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和文要旨

81 

本研究では，世界に先駆けて， IFRSs を採用した EU 諸国の上場企業に焦点を当てて， IFRSs 

に従って作成された連結財務諸表における利益の質が高ま っているか否かについて検討する。高品

質の利益は利益管理(あるいは利益操作)の行われていない利益として定義し，利益の質を利益の

平準化に関連して利益と営業キャッシュ・フローの関係から および利益と営業キャッシュ ・フロー

の差額である発生項目の質に関連して裁量的発生項目の質から分析する。分析結果では， EU にお

いて IFRSs が強制適用されて以降 EU の上場企業が公表する利益の質は高ま っているこ とが明

らかになった。

英文要旨

The purpose of this paper is to examine whether the adoption of the IFRSs increase the 

earnings quality of consolidated financial reporting. The EU countries adopted the IFRSs from 

the accounting period starting January 1st, 2005. 1 focus on consolidated financial data of the 

EU listed companies. The data is from Mergent Online database. The “earnings quality" is 

analyzed from the earnings smoothing and the accruals quality. The result of our tests shows 

that the earnings quality of the EU listed companies increased after adoption of the IFRSs. 

和文キーワード:キャ ッシュ ・ フロー，国際財務報告基準，発生項目， ヨーロッパ連合，

利益の質

英文キーワード: accruals , adoption, cash flows , earnings quality, EU, IFRSs 

目次

はじめに

2 利益の質に関する先行研究

3 リサーチ・デザイン

4 サンプルと記述統計

5 分析結果

6 むすび



82 『経営管理研究所紀要J 第 18 号 2011 年 12 月

はじめに

現在，国際会計基準審議会 (Internatíona1

Account匤g Standards Board, IASB) が設定

および容認した" IFRSs1) " への会計基準の国

際的収数が進行している 。 既に，多くの国々が

IFRSs の適用を規定または容認しており，

2011 年 8 月現在，証券市場を有する世界 154

カ国中 123 カ国 (79.9%) に おいて， IFRSs の

適用が強制または容認されている 。 世界の証券

市場の時価総額で 90% 超を占める 20 の証券市

場が位置する 25 カ国では， 21 カ国 (84 .0%)

が IFRSs の適用を規定または容認している 2) 。

その中でも，世界に先駆けて IFRSs の適用

を規定し， IFRSs の普及に多大な貢献をして

きたのが， ヨーロ ッパ連合 (European Uníon, 

EU) 諸国である。 EU は， 2005 年 1 月 1 日以

降に始まる会計期間より，約 8，000 社と言われ

る EU 上場企業に対して， IFRSs に従って連

結財務諸表を作成することを義務づけた。 それ

に対して， 日本は， 2010 年 3 月決算企業から，

IFRSs に従って連結財務諸表を作成すること

を容認したが， 2011 年 3 月決算において，

IFRSs に従って連結財務諸表を作成している

企業はほんの数社にすぎない。

IASB の目的の l つは，公共の利益のために ，

高品質の，理解可能なかっ強制力のある単一の

国際的な会計基準を設定することにある 。 その

会計基準は，財務諸表およびその他の財務報告

において，高品質の，透明性がありかっ比較可

能な情報を要求し世界の資本市場への参加者

およびその他の情報利用者が経済的意思決定を

行うのに役立つものである 3) 。 ここから，高品

質な会計基準である IFRSs に従って作成され

る連結財務諸表は 高品質な連結財務情報を提

1) IFRSs とは，以下のものをいう。

供すると考えられる。高品質な連結財務情報の

提供は，利益情報が財務情報の 1 つであること

からすれば，高品質な利益情報の提供を意味す

る。

本研究では， EU が IFRSs を採用し， EU 上

場企業が IFRSs に従って連結財務諸表を作成

および公表することで 連結財務諸表における

利益の質 (earníngs quality / quality of earn匤gs) 

が高まっているかについて検討する。 IFRSs

は，原則主義および資産負債観に基づいた会計

基準と言われる。そこには，公正価値測定等に

おいて経営者の裁量が介入して，利益管理(あ

るいは利益操作)が行われる可能性が指摘され

る。本研究は， 日本が IFRSs を採用するか否

かを考える上で， IFRSs を既に 6 年以上にわ

たり適用した経験を有する EU 上場企業 4)の連

結利益情報に焦点を当てて IFRSs 採用前後

における利益の質の変化について分析する 。 本

研究では，先行研究を参考に，高品質の利益情

報は利益管理(あるいは利益操作)の行われて

いない利益として定義し，利益の質を利益と営

業キャッシュ・フローの関係，および利益と営

業キャッシュ・フローの差額である発生項目の

質から分析する。

2 利益の質に関する先行研究

( 1 )利益の平準化についての分析

利益の質について 利益の平準化の有無から

分析した研究には 以下のものがある。

Tende100 and Vanstrae1en (2005) は， EU 

において IFRSs が強制適用される以前の選択

適用が認められていた時期を対象に， IFRSs 

採用が利益の平準化にどのような影響を及ぼす

かについて検討した。これは， IFRSs とドイ

① IASB が設定する国際財務報告基準 (International Financial Reporting Standards, IFRS) 
② IASB が国際会計基準委員会 (International Accounting Standards Committee, IASC) から受け継いだ、国際会
計基準 (InternationalAccounting Standards, IAS) 

③ IASC の解釈指針委員会 (Standing Interpretations Committee, SIC) お よび IASB の国際財務報告解釈指針委
員会 (International Financial Reporting Interpretation Committee, IFRIC) が作成した解釈指針
International Accounting Standards Board (IASB) 200~，“Introduction，" Internαtionα1 Finαnciα1 Reporting 

Stαndards (IFRSs) IASB, p.9. (企業会計基準委員会訳 ， 2008 r国際財務報告基準 (IFRSs) j レクシスネクシス・ジャ
パン。)
2) Deloitte Touche Tomatsu IAS Plus Homepage (access date August 1st 2011) 
j) IASB, 2001,“Preface to International Financial Reporting Standards," 1九ternαtionα1 Finαnciα1 Reporting 
Stαndαrds (IFRSs) IASB, par.6. (企業会計基準委員会訳 ， 200M国際財務報告基準 (IFRSs)j レクシスネクシス・ジャ
パン。)
4) EU 諸国は現在 27 ヵ国であるが，本稿では 2001 年度から分析するため それ以前からの加盟国である 15 ヵ国に
焦点を当てる。
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ツの会計基準を適用したドイツの企業の連結財

務諸表を対象として 裁量的発生項目の大きさ

および発生項目と営業キャッシュ・フローとの

相関関係について分析している。分析結果では，

IFRSs を自発的に適用している企業の利益の

平準化は行われず，利益の質が高いことが明ら

かになった 5) 。

Barth, Landsman and Lang (2008) は， EU 

諸国を含めた 21 カ国の企業を対象として，

IFRSs の採用と利益管理の関係について，

IFRSs の適用前後における連結財務諸表数値

から分析した。利益管理が行われていない状態

が，高い利益の質であるとして，利益管理を利

益の平準化および損失の適時認識から検討し

た。利益の平準化は利益とキャッシュ・フロー

の変化のばらつきおよび営業キャッシュ ・ フ

ローと発生項目に関する重回帰分析の結果から

分析された。損失の適時認識は，多額の損失額

を説明変数に加えて IFRSs の適用前後にお

いてその説明変数が有意か否かから分析され

た。分析結果では IFRSs を適用していない

企業に比較して， IFRSs の適用企業の利益の

質が高いことが明らかになった。具体的には，

IFRSs に従って作成された連結財務諸表では，

利益の平準化が行われず， 目標値への利益管理

が少なく，適時に損失認識が行われていること

が示された 6) 。

Christensen, Lee and Walker (2008) は， Barth, 

Landsman and Lang (2008) と同様の方法で，

利益の質を利益の平準化と損失の適時認識から

検討した。ここでは IFRSs の適用前後にお

けるドイツの企業の連結財務諸表が対象とされ

ている。先行研究が利益の質は IFRSs を適

用することにより改善されるという一方で，当

該研究は，利益の質の改善の程度は，企業が

IFRSs を適用するためのインセンティブに

よって制限されることを明らかにした。さらに

IFRSs を適用しない企業は銀行および企業内

部の株主と密接な関係を持っていることから，

IFRSs を適用するためのインセンテイブがな

いと説明している7)。

Paananen and Lin (2009) も， Barth, Landsman 

and Lang (2008) と同様の方法で， ドイツの

企業の連結財務諸表数値を対象として，利益の

質について分析している。分析は，国際会計基

準 (International Accounting Standards,IAS) 

の選択適用期間 (2000 年から 2002 年)， IFRSs 

の選択適用期間 (2003 年から 2004 年)および

IFRSs の強制適用期間 (2005 年から 2006 年)

の 3 つの期間に区分して行われた。分析結果で

は， 2005 年に IFRSs の適用が強制されて以降

においても，利益の平準化は依然として行われ

ており，損失の適時認識があまり行われないこ

とが明らかになった 8) 。

( 2 )発生項目の質についての分析

利益の質について 発生項目の質から分析す

る方法は， Jones (1991) に端を発する。 Jones

(1991) は，会計のファンダメンタルズから裁

量的(異常)発生項目を見積もる分析モデルを

提示して，裁量的発生項目のばらつきが大きけ

れば，それだけ利益管理が行われていることを

指摘した。そこでは 非裁量的発生項目に対す

る企業を取り巻く経済環境の影響を考慮した分

析モデルを用いて 発生項目から非裁量的発生

項目の分離が行われた。 Jones (1991)の分析モ

デルは，その後， Dechow, Sloan, and Sweeney 

(1995) , Kaznik (1999) , Dechow and Dichev 

(2002) , McNichols (2002) 等によって，発展

的に改良が行われている 9) 。

Francis , LaFond , Olsson and Shipper 

(2005) は，利益の質を発生項目の質と定義して，

利益情報のリスク要因として発生項目を取り上

げて，情報リスクと資本コストとの関係につい

て 2 つの分析を行った。第 1 は，発生項目の質

について，発生項目とキャッシュとの回帰分析

5) Tendeloo, B. V. and A. Vanstraelen, 2005,“Earnings Management under German GAAP versus IFRS ," 
~ω'opeα九 Accounting Review, Vo1.l4, No.l , pp.155-180. 
。ノ Barth， M., W. R. Landsman and M. H. Lang, 2008, "International Accounting Standards and Accounting 
Quality," Journαl of Accounting Reseαrch， Vo1.46, No.3, pp.467-498. 
1) Christensen, H. B., E. Lee and M. Walker, 2008, "Incentives or Standards: What Determines Accounting 
Quality Changes around IFRS Adoption?," Working p，α:per， Manchester Business School. 
δ) Paananen, M. and H. Lin, 2009, "The Development of Accounting Quality of IAS and IFRS over Time: The 
ﾇase of Germany," Jour九αl of Internαtionαl Accounting Reseαrch， Vo1.8, No.l, pp.31-55. 
日j 各分析モデルについては，以下の拙稿で紹介した。向伊知郎， 2011 r 日本の会計基準の IFRSs への収歓と利益の質」
『経営管理研究所紀要J (愛知学院大学)第 18 号， pp.60-61. 
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における残差の標準偏差を 5 段階に分けて分析

した。 第 2 は，発生項目を 非裁量的発生項目

と裁量的発生項目に分離して分析した。分析対

象は， 1970 年から 2001 年までのアメリカの上

場企業である 。

発生項目を裁量的発生項目と非裁量的発生項

目に分離するには， Dechow and Dichev (2002) 

の分析モデルが用いられた。 Dechowand

Dichev (2002) は，裁量的発生項目を推定する

ために，先行研究である Jones (1991) , Dechow, 

Sloan, and Sweeney (1995) , Kaznik (1999) 

を参考に， I会計のファンダメンタルズ、から の

裁量的(異常)発生項目の見積もり」モデルを

用いている 10) 。 これは利益が営業キャッシュ・

フローと発生項目との合計であることから，営

業キャッシュ・フローと発生項目との関係に着

目した分析モデルである 。 Francis ， LaFond, 

Olsson and Shipper (2005) の分析結果では，

発生項目の質が低ければ いっそう高い資本コ

ストに結びつき，そこでは特に非裁量的発生項

目が強く影響を及ぼすことが明らかになった

3 リサーチ・デザイン

利益の質に関する研究は 1990 年代前半か

らアメリカにおいて盛んに行われてきたが， 利

益の質の定義は必ずしも明確でない 12) 。 本研

究では，利益の質を利益管理から定義する 。 高

品質の利益情報は利益管理の行われていない利

益と考える 。 利益管理は 利益の平準化に関連

して利益と営業キャ ッシュ ・フローの関係から，

および利益と営業キャッシュ・フローの差額で

ある発生項目の質に関連して裁量的発生項目か

ら分析する 。 利益管理が行われているか否かを

測定するために， Shipper and Vincent (2003) 

および Barth， Landsman and Lang (2008) を

参考に，会計のファンダメンタルズを用いて「利

益，キャッシュおよび発生項目の関係」に焦点

を当てて，以下の指標から分析する 13) 。

① 当期純利益の変化 (LJ NI)のばらつき

② 当期純利益の変化のばらつき対営業

キャッシュ・フローの変化 (LJ CFO) の

ばらつき比率

③ 営業キャッシユ・フロー (CFO) の残

差と発生項目 (ACC) の残差の相関関係

④ 裁量的発生項目 (DACC) の大きさとば

らつき

最初に，利益の平準化の状態は，総資産でデ

フレートした当期純利益の変化のばらつきから

測定される 。 利益の平準化は，当期純利益の変

化のばらつきがいっ そう小さい状態から説明さ

れる 。 当期純利益の変化は経済環境や IFRSs

採用のインセンテイブなど，財務報告制度に直

接関連しない要因の影響を受けることから，そ

れらの要因を含めた次の(1)式を用いて推定

される凶。 回帰モデルによる残差の分散が，

当期純利益の変化のばらつきである 。 これは，

各年度ごとのプールしたデータで計算する 。 残

差の分散が大きければ 当期純利益の変化が大

きく ， 利益の平準化が図られていないことを表

す。

LJNlt =α 。 +α1 Sizet +α 2 Growtht +α3 

Eissuet +α4 LEVt +α 5 Dissuet +α6 

Turnt+ α 7 CFOt 十 εt ・・・・・・・・・・・・(1)

Size 総資産額の自然対数

10) Dechow and Dichev (2002) の分析モデルは，発生項目が利益と営業キャッシユ ・フローを調整する項目であるこ
とから，前期，当期および次期の営業キャッシュ・フローから当期発生項目を推定する分析モデルである。
11) Francis, J. , R. LaFond, P. Olsson, and K. Shipper, 2005,“The Market Pricing of Accruals Quality," Journαlof 
Accounting αnd Economics, Vo1.39 No.2, pp.295-327. 
::;;j 一ノ宮士郎， 2却00ω8rωQOEI利益の質」分析』中央経済社， p開p 叶日

) この分析手法を用いた先行研究には，以下のものがある o
Palepu, K. , P. Healy, and V. Bernard, 2000 , Business Anαlysis αnd V;αluαtion ， South-Western College 

Publishing. (斎藤静樹監訳， 2001 r企業分析入門J 東京大学出版会。 )
Penman, S. , 2001 , Finα九ciαl Stαtement Anαlysis αnd Security ~αluαtion ， McGraw-Hill/lrwin. (杉本徳栄・井上

達男・梶浦昭友訳， 2005 r財務諸表分析と証券評価J 白桃書房。)
Barth, M. , W. R. Landsman and M. H. Lang, 2008, ."International Accounting Standards and Accounting 

Quality," Journαl of Accounting Reseαrch， Vo1.46, No.3, pp.467-498. 
向伊知郎， 20091 日本の会計基準の国際化と会計情報の質J r経営管理研究所紀要.1 (愛知学院大学)第 16 号，

pp.53-68。
向伊知郎， 2010 1国際会計基準への収蝕と会計情報の質J r経済産業研究所・企業情報開示制度の最適設計 PJ ワー

キングペーパーJ 経済産業研究所。
14) 外国企業の場合には自己資本としての持分が用いられることから当該分析では株主持分でなく純資産額を用いる 。



EU 諸国会計基準の IFRSs への収数と利益の質 85 

Growth =売上高変化率

Eissue 普通株式資本金額の変化率

LEV =レノてレ ッジ 15)

Dissue 総負債額の変化率

Turn 総資産回転率 (売上高/総資産)

CFO =営業キャ ッシュ ・フロー (総資産で

デフレート)

第 2 に，利益の平準化の状態は，当期純利益

の変化のばらつき対営業キャッシュ・フローの

変化のばらつき比率から測定される 。 営業

キャッシュ・フローの変化もまた，当期純利益

の変化と同様に総資産でデフレートする 。 また，

営業キャッシュ・フローの変化も財務報告制度

に直接関連しない要因について考慮するため，

次の (2) 式を用いて推定する。回帰モデルに

よる残差の分散が営業キャッシュ・フローの

変化のばらつきとなる。これもまた，各年度ご

とのプールしたデータで計算する。もし企業が

利益管理のために発生項目を用いるならば，当

期純利益の変化のばらつきは営業キャッシュ・

フローの変化のばらつきよりも小さくなる。こ

こから，当期純利益の変化に関する残差の分散

対営業キャッシュ・フローの変化に関する残差

の分散が 1 よりも大きければ，利益の平準化が

図られていないことになる 。

L1 CFOt = α 。 +α1 Sizet +α 2 Growtht +α 3 

Eissuet +α4 LEVt +α 5 Dissuet + 

α6 Turnt +α7 CFOt+ εt ・・・・・・ (2)

第 3 に，利益管理の状態は，営業キャッシユ・

フローの残差と発生項目の残差の間のスピアマ

ン相関から測定される。営業キャッシュ・フロー

と発生項目は， (1)式および (2) 式の当期純

利益の変化および営業キャッシユ・フローの変

化と同様に，財務報告制度に直接関連しない要

因について考慮するため (3) 式および (4)

式を用いて推定する 。 (3) 式および (4) 式の

残差の相関を検定して，負の相関が強ければ，

利益の平準化が図られていることを表す。

CFOt =α 。 +α1 Sizet +α2 Growtht +α 3 

Eissuet +α 4 LEVt +α5 Dissuet +α 6 

Turnt + εt ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ (3)

ACCt =α 。 +α1 Sizet +α2 Growtht +α3 

Eissuet +α4 LEVt +α 5 Dissuet +α6 

Turnt + εt ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ (4)

第 4 に，裁量的発生項目の推定は， I会計の

ファンダメンタルスからの裁量的発生項目の見

積もり J と「発生項目対キャッシュの関係の見

積もり」の分析モデルの発展型モデルを用いる。

裁量的発生項目の推定では， (5) 式で示される

McNichols (2002) の分析モデルを用いる。

ACCCFOt CFOt 
AssetH-41Asset t-142Asset t l 

十月勺 CFOt+九 A REVt 
日δ

Asset t-l
叫

Asset t-l 

PPE. 
+a5 Asム-+εt. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (5) 

Asset: 総資産額

ム REV: 売上高変化額

PPE 有形固定資産合計額

この分析モデルの特徴は，営業キャッシュ・

フローが比較的操作されにくい情報である点に

着目するのと同時に 会計ファンダメンタルズ

を考慮しているところにある 。 そこで， (5) 式

から推定された発生項目の質を測定することに

よって，利益の質を分析する 。

発生項目の質は，発生項目を裁量的発生項目

と非裁量的発生項目に分離した上で，裁量的発

生項目の大きさおよびぱらつきから分析する。

非裁量的発生項目 は (6) 式から測定され，発

生項目が (7) 式のように裁量的発生項目と非

裁量的発生項目から構成されることから，裁量

的発生項目は (5) 式の“ ε から測定される。

NDACCCFOt-l 

Asset t-l-u l Asset t-l 

αCFOt _ +αCFOt+l 
Asset ト-.) Asset t-l 

A REVt , _ PPEt 
4 Asset ャ，

u. 5 Asset t-l 
.・・・・ (6)

DACCt = ACCt -NDACCt. . . . . . . . . . .・・・・・ (7)

15) 外国企業の場合には自己資本としての持分が用いられることから，当該分析では株主持分でなく純資産額を用いて，
総負債額/純資産額により計算した。
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NDACC : 非裁量的発生項目

DACC : 裁量的発生項目

先行研究では，発生項目は会計利益と営業

キャッシュ・フローの差額として計算されてい

た。 本研究では，発生項目を以下の 3 つの方法

で計算する。

① 当期純利益と営業キャッシユ・フローの

差額 (ACC1)

② 税引前当期純利益と営業キャッシユ・フ

ローの差額 (ACC2)

③ 営業利益と営業キャッシユ・フローの差

額 (ACC3)

裁量的発生項目の大きさおよびぱらつきが大

きければ，発生項目の質が低いと判断され，利

益管理が行われていることになる。

4 サンプルと記述統計

分析対象企業は， EU 諸国に本社を置く上場

企業とする 。 利益の質の分析モデルでは，分析

期間は，利益の平準化については 2000 年度か

ら 2010 年度までの 10 年間，発生項目の質につ

いては前年度と翌年度の連結財務情報も用いら

図表4-1 サンプル企業数

(1) 利益の平準化に関する分析

No. Country Year 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 咋オーストリア AUT 。 。 。 。 6 18 17 17 23 

2 ベルギー BEL 。 。 。 。 2 12 14 13 12 18 14 

3 ドイツ DEU 10 35 92 110 106 111 113 108 109 121 87 

4 デンマーク DNK 。 。 。 。 13 14 18 19 20 11 

5 スペイン ESP 。 。 。 。 。 25 28 32 36 42 
314 5 

6 フィンランド FIN 。 。 。 。 。 17 24 25 26 29 

7 フランス FRA 28 75 115 128 123 133 144 143 140 144 128 

8 イギリス GBR 78 199 275 370 360 349 398 445 421 449 457 

9 ギ、リシャ GRC l l 4 4 3 4 2 2 l 

10 アイルランド IRL 9 14 21 25 25 25 24 28 26 27 23 

11 イタリー ITA 4 14 21 24 30 25 27 26 33 46 25 

12 ルクセンブルグ LUX 2 2 1 2 5 8 9 13 16 12 

13 オランダ NLD 15 20 32 38 38 41 43 43 42 53 38 

14 ポルトガル PRT 。 2 8 9 10 8 6 3 3 3 2 

15 スウェーデン SWE 4 17 41 42 37 30 42 40 47 47 22 

各年合計 150 379 612 751 737 804 905 951 946 1,039 881 

(2) 発生項目の質に関する分析

Country Year 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

オーストリア AUT 。 。 。 l 7 18 19 17 12 

2 ベルギー BEL 。 。 。 2 15 17 17 16 18 

3 ドイツ DEU 13 48 109 116 119 121 124 118 88 

4 デンマーク DNK 。 1 。 14 19 19 20 9 

5 スペイン ESP 。 。 。 。 30 36 36 38 37 

6 フインフンド FIN 。 。 。 。 18 24 23 25 14 

7 フランス FRA 30 77 124 132 144 150 144 140 137 

8 イギ、リス GBR 97 256 366 405 409 460 467 472 422 

9 ギ、リシャ GRC 2 4 5 5 2 2 2 1 

10 アイルランド IRL 8 20 25 27 28 29 29 29 23 

11 イタリー ITA 4 16 24 18 26 29 26 34 22 

12 ルクセンブルグ LUX 2 2 2 2 7 8 11 13 10 

13 オフンダ NLD 19 25 39 39 44 47 47 39 38 

14 ポルトガル PRT 2 5 13 13 8 4 4 3 2 

15 スウェーデン SWE 4 20 41 42 44 51 50 47 24 

各年合計 180 472 748 802 918 1,015 1,018 1,013 857 
期間合計 2,202 4,821 
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図表4-2 利益の平準化分析で、用いる変数の記述統計

Year 項目 llNI llEBIT llOI llCFO CFO ACC1 ACC2 ACC3 

2000 平均値 0.003 -0.003 。ω∞4 -0.011 0.083 一 0.039 -0.014 一 0.008

中央値 0.005 0.005 。∞7 o ∞l 0.083 0.041 -0.021 0.008 

標準備差 0.065 0.091 0.058 0.057 0.072 0.063 0.125 0.053 

2001 平均値 -0.013 -0.009 一 0.017 o ∞9 0.094 0.073 -0.052 0.042 

中央値 -0 ∞5 -0.004 一 0 ∞3 0.008 0.090 0.0臼 -0.045 -0.035 

標準偏差 0.155 0.176 0.108 0.078 0.080 0.093 0.120 0.101 

2002 平均値 -0 ∞1 0.009 o ∞5 0.015 0.092 0.078 -0.055 -0.044 

中央値 0.005 0.007 o ∞9 0.020 0.093 -0.069 0.050 -0.037 

標準備差 0.114 0.208 0.114 0.100 0.081 0.088 0.122 0.084 

2003 平均値 0.049 0.047 0.046 0.021 0.082 0.079 一 0.059 0.050 
中央値 0.011 0.015 0.015 0.016 0.090 -0.066 0.049 -0.038 

標準偏差 0.338 0.339 0.330 0.132 0.108 0.118 0.145 0.123 

2∞4 平均値 0.036 0.031 0.034 0.010 0.082 -0.045 -0.028 -0.018 

中央値 0.019 0.023 0.020 0.010 0.088 -0.044 0.023 0.020 

標準偏差 0.104 0.167 0.107 0.100 0.107 0.081 0.085 0.118 

2005 平均値 0.014 0.019 0.012 0.006 0.077 一 0.026 0.007 0.001 

中央値 0.004 0.006 0.004 -0.007 0.076 -0.030 0.011 -0.010 

標準偏差 0.106 0.118 0.143 0.073 0.067 0.077 0.074 0.144 

2006 平均値 0.016 0.018 0.019 0.011 0.074 -0.018 o ∞1 0.006 

中央値 0.014 0.018 0.018 0.011 0.073 一 0.024 oω3 -0.004 

標準偏差 0.080 0.077 0.071 0.069 0.071 0.092 0.087 0.148 

2007 平均値 0.019 0.015 0.020 0.014 0.073 0.015 -0.003 0.010 

中央値 0.013 0.016 0.017 0.014 0.076 -0.022 - 0 ∞7 -0.004 

標準偏差 0.096 0.092 0.087 0.065 0.079 0.093 0.085 0.169 

2008 平均値 一 0 . 026 -0.025 -0.010 一 0 ∞o 0.072 O 似4 0.031 0.001 

中央値 -0.009 0.010 -0 ∞5 0.003 0.072 -0.037 -0.022 -0.010 

標準偏差 0.136 0.128 0.113 0.087 0.073 0.089 0.090 0.189 

2009 平均値 一0 ∞2 -0.002 -0.013 0.014 0.082 -0.069 -0.056 -0.025 

中央値 一 0 ∞4 o ∞6 -0 ∞7 0.010 0.081 -0.059 -0.045 -0.034 

標準偏差 0.154 0.157 0.136 0.090 0.081 0.110 0.099 0.218 

2010 平均値 0.073 0.077 0.064 0.017 0.089 0.017 -0.003 0.019 

中央値 0.018 0.023 0.019 0.005 0.083 -0.032 一 0 . 015 - 0 ∞8 

標準偏差 0.191 0.194 0.178 0.086 0.065 0.102 0.095 0.232 

Year 項目 Size Growth Eissue Lev Dissue Turn 

20∞ 平均値 6.789 0.179 0.103 1.723 0.140 0.919 

中央値 6.770 0.101 0.042 1.445 0.059 0.870 

標準偏差 2.533 0.482 0.249 1.613 0.353 0.554 

2∞I 平均値 6.655 0.048 一 0.016 1.943 0.045 0.995 

中央値 6.750 0.039 0.011 1.361 o ∞4 0.947 

標準偏差 2.346 0.229 0.249 2.058 0.289 0.554 

2∞2 平均値 6.605 0.136 0.087 1.868 0.136 0.990 

中央値 6.547 0.133 0.115 1.392 0.102 0.972 

標準偏差 2.224 0.248 0.240 1.745 0.250 0.539 

2∞3 平均値 6.558 0.194 0.126 1.978 0.196 0.951 

中央値 6.464 0.170 0.154 1.375 0.146 0.890 

標準偏差 2.391 0.354 0.269 2.603 0.332 0.577 

2004 平均値 6:705 0.182 0.137 1.796 0.213 0.953 

中央値 6.665 0.145 0.141 1.358 0.150 0.906 

標準備差 2.307 0.316 0.240 1.771 0.389 0.549 

2005 平均値 7.078 0.007 0.019 2.172 0.038 0.884 

中央値 7.090 -0.028 0.028 1.538 一 0.011 0.836 

標準偏差 2.309 0.224 0.258 2.762 0.263 0.522 

2006 平均値 7.192 0.241 0.170 2.006 0.270 0.838 

中央値 7.251 0.205 0.177 1.432 0.141 0.820 

標準備差 2.236 0.290 0.228 2.361 0.558 0.498 

2007 平均値 7.259 0.196 0.187 1.799 0.237 0.846 

中央値 7.302 0.193 0.173 1.376 0.159 0.802 

標準偏差 2.250 0.304 0.197 1.813 0.398 0.542 

2008 平均値 7.330 -0.012 0.094 2.141 0.025 0.825 

中央値 7.409 0.007 一 0 . 045 1.497 -0.003 0.786 

標準備差 2.264 0.387 0.286 2.583 0.241 0.535 

2∞9 平均値 7.400 0.056 一 0.001 2.109 - 0 ∞2 0.773 

中央値 7.545 -0.050 0.068 1.437 -0.025 0.737 

標準偏差 2.299 0.317 0.355 2.598 0.289 0.501 

2010 平均値 7.448 0.039 0.066 2.009 0.030 0.764 

中央値 7.495 0.028 0.065 1.372 -0.014 0.700 

標準偏差 2.619 0.233 0.331 2.135 0.270 0.499 
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図表4-3 当期純利益の変化のばらつき分析モデルの説明力

Year 項目 Size Growth Eissue Lev Dissue Turn CFO 定数項 R2 

2000 偏回帰係数 0.004 0.025 0.085 -0.002 -0.043 -0.001 -0.023 -0.025 

T値 1.562 2.257 3.768 0.585 -2.697 -0.137 0.280 -1.347 0.167 
[ ] [士] [**J [ ] [**J [ ] [ ] [会合]

2001 偏回帰係数 0.001 -0.026 0.078 0.004 -0.025 0.050 0.050 -0.079 

T値 0.202 -0.563 2.071 0.932 -0.728 2.940 0.416 -2.386 0.027 
[ ] [ ] [女] [ ] [ ] [会合] [ ] [* ] 

2002 偏回帰係数 0.004 0.065 0.102 -0.002 -0.095 0.003 -0.047 -0.028 
T値 1.652 3.060 4.859 -0.649 -4.772 0.347 -0.720 -1.496 0.084 

[ ] [台交] [台女] [ ] [**J [ ] [ ] [**J 
2003 偏回帰係数 -0.020 0.007 0.089 0.001 -0.062 -0.042 -0.039 0.224 

T値 -3.138 -0.174 1.697 0.158 -1.469 -1.696 -0.301 4.760 0.016 

[**J [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] [士]

2004 偏回帰係数 -0.007 0.009 0.046 -0.001 -0.036 0.011 -0.084 0.080 
T値 -3.430 0.633 2.662 -0.424 -3.288 1.521 -2.132 5.271 0.056 

[女*J [ ] [大*J [ ] [**J [ ] [* ] [士会]

2005 偏回帰係数 -0.005 -0.040 0.076 -0.002 0.010 -0.015 -0.001 0.065 
T値 -2.565 -2.228 5.119 -1.649 0.665 -1.959 一 0.021 4.428 0.047 

[士] [会] [**J [ ] [ ] [ ] [ ] [付]

2006 偏回帰係数 0.000 0.062 0.078 -0.001 -0.016 -0.002 0.137 0.017 
T値 0.144 6.365 6.725 -0.834 -3.166 -0.303 3.625 -1.585 0.126 

[ ] [会合] [**J [ ] [女*J [ ] [女合] [**J 
2007 偏回帰係数 -0.001 0.003 0.136 -0.002 -0.042 0.003 0.068 0.005 

T値 -0.612 0.290 8.397 -1.103 -5.097 0.552 1.643 0.426 0.090 
[ ] [ ] [**J [ ] [女女] [ ] [ ] [**J 

2008 偏回帰係数 -0.006 0.107 0.171 0.006 -0.079 0.016 0.031 0.005 
T値 -2.992 9.972 11.677 3.978 -4.937 2.208 0.562 0.312 0.307 

[女*J [*会] [女*J [士会] [会女] [* ] [ ] [会合]

2009 偏回帰係数 -0.008 -0.045 0.183 
T値 -3.628 -2.996 13.362 

[**J [*女] [*す] [ ] 

2010 偏回帰係数 一 0.027 0.084 -0.131 

T値 -9.875 3.022 -7.069 

[**J [安安] [**J [ ] 

れることから， 2001 年度から 2009 年度までの

9 年間とする 。 EU 諸国では 2005 年 1 月 1 日

に始まる会計期間から， IFRSs に従って連結

財務諸表を作成することが義務づけられている

ことから，発生項目の質の分析では，各年度ご

との時系列的分析を行うのに加えて，分析期間

を 2001 年度から 2004 年度までと 2005 年度か

ら 2010 年度までの 2 つに分けた分析も行う 。

各企業の財務データは， Mergent Online か

ら取得した。各年度のはずれ値を除外した後の

サンプル企業数は，図表 4-1 のとおりである 。

利益の質を利益の平準化と発生項目の質から

分析する際に用いる変数の記述統計は，図表

4-2 のとおりである 。 図表 4-3，図表 4-4 およ

び図表 4-5 は，各分析モデルの年度別の説明力

0.002 -0.047 -0.024 -0.108 0.080 
1.102 -2.857 ー 2 .542 -1.772 4.475 0.153 

[女合] [女] [ ] [**J 
0.005 -0.079 -0.063 0.228 0.673 

1.726 3.400 -5.196 2.380 11.425 0.168 
[女合] [**J [* ] [*合]

について示している 。

利益の平準化の分析で用いる変数の記述統計

では，当期純利益 ( ~NI) ，税引前当期純利益(~

EBIT) および営業利益 (~OI)のいずれの利

益の変化も類似した推移を示しており，平均値

および中央値ともに， 2001 年度， 2008 年度お

よび 2009 年度に負の値を示している。営業

キャッシュ・フローの変化( ~CFO) は，平

均値および中央値ともに， 2000 年度 ， 2005 年

度および 2008 年度に負の値を示し利益が減

少する以前に，営業キャッシュ・フローが減少

する傾向にあることがわかる 。 また，当期純利

益から計算した発生項目 (ACC) は，平均値

および中央値ともに 全年度を通して負の値を

示しており，それ以外の利益から計算した発生
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図表4-4 営業キャッシュ・フローのばらつき分析モデルの説明力
Year 項目 Size Growth Eissue Lev Dissue Turn 定数項 R2 

2∞o 偏回帰係数 0.005 0.020 o ∞3 0.009 o ∞4 0.037 0.024 0.341 

T値 2目016 1.585 0.113 -2.026 0.253 3.496 1.238 

[* ] [ ] [ ] [* ] [ ] [**J [*合]

2001 偏回帰係数 0.006 o ∞o 0.033 -0.009 0.026 0.049 0.024 0.408 

T1i直 3.171 oω5 2.016 -4.146 1.676 6.819 1.694 
[台育] [ ] [合] [**J [ ] [**J [**J 

2002 偏回帰係数 0.008 0.033 0.014 -0 ∞7 -0.006 0.050 o ∞o 0.390 

T値 5.186 2.496 1.078 3.644 -0.499 8.640 0.007 

[**J [合] [ ] [*脅] [ ] [合*J [**J 
2003 偏回帰係数 0.012 0.025 0.048 o ∞4 -0 ∞5 0.064 -0.059 0.435 

T値 7.099 2.213 3.428 -2.871 0.447 10.272 -4.672 
[*会] [官] [**J [**J [ ] [**J [*ま]

2004 偏回帰係数 0.014 0.003 0.040 -0.006 -0.001 0.059 -0.065 0.393 

T値 8.065 0.234 2.553 -2.517 -0.134 8.683 -4.705 

[**J [ ] [* ] [* ] [ ] [**J [**J 
2005 {扇回帰係数 0.007 0.028 0.023 -0 ∞5 0.005 0.033 0.011 0.352 

T値 6.119 2.660 2.600 -5.674 0.536 7.458 1.230 
[台育] [*合] [**J [*脊] [ ] [**J [**J 

2006 偏回帰係数 oω8 0.010 一 0.004 o ∞4 0.005 0.041 -0.014 0.362 

T値 7.939 1.148 -0.353 3.884 -1.222 8.913 -1.521 

[**J [ ] [ ] [**J [ ] [**J [食合]

2007 {属国帰係数 0.010 0.018 0.016 o ∞3 0.001 0.047 -0.032 0.391 

T値 8.381 2 ∞6 -1.271 2.201 0.092 10.497 -3.459 
[*合] [* ] [ ] [* ] [ ] [**J [**J 

2ω8 偏回帰係数 o ∞7 -0.013 0.056 o ∞4 o ∞3 0.035 0.006 0.390 

T値 6.202 2.003 6.586 -3.838 0.282 8.265 0.723 

[女*J [* ] [*合] [*台j [ ] [安*J [**J 
2009 偏回帰係数 oω6 0.030 0.042 0.006 -0 ∞5 0.050 0.012 0.439 

T値 5.351 3.929 6.167 -5.892 -0.571 10.764 1.298 
[*合] [**J [**J [**J [ ] [**J [**J 

2010 偏回帰係数 0.001 0.025 0.029 -0.004 o ∞o 0.025 0.101 0.318 

T値 -1.275 2.571 4.549 -3.569 -0.059 5.935 4.9∞ 
[ ] [* ] [**J [す*J [ ] [**J [**J 

図表4-5 発生項目のばらつき分析モデルの説明力

Year 項目 Size Growth Eissue Lev Dissue Turn 定数項 R2 

20∞ 偏回帰係数 o ∞1 0.006 0.012 o ∞o 一 0.015 0.014 -0.034 0.154 

T1I直 0.497 -0.521 0.510 0.080 0.893 -1.313 1.751 

[ ] [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] 

2001 偏回帰係数 o ∞l 0.030 0.195 o ∞5 0.006 o ∞9 -0.075 0.511 

T~直 0.375 -1.234 9.924 2.013 0.304 -1.045 -4.354 

[ ] [ ] [台骨] [* ] [ ] [ ] [**J 

2∞2 偏回帰係数 0.002 -0.050 0.169 0.001 0.027 -0.016 0.086 0.468 

T11直 1.010 -3.377 11.554 0.291 1.919 -2.511 -6.539 

[ ] [**J [合*J [ ] [ ] [* ] [**J 

2∞3 偏回帰係数 0.004 -0 ∞8 0.130 0.001 0.046 0.026 -0.106 0.377 

T値 1.888 一 0.632 7.718 0.764 3.469 -3.534 一 7.227

[ ] [ ] [**J [ ] [安*J [**J [*合]

2∞4 偏回帰係数 -0.004 0.011 0.045 0.002 o ∞3 -0.021 -0.013 0.223 

T値 2.572 1.103 3.514 1.259 0.334 -3.792 -1.169 

[* ] [ ] [**J [ ] [ ] [**J [**J 
初05 偏回帰係数 -0 ∞l -0 ∞6 0.037 -0 ∞1 0.018 -0.018 -0.001 0.193 

T値 -0.650 -0.495 3.440 -0.848 -1.645 3.426 0.125 
[ ] [ ] [**J [ ] [ ] [帥] [**J 

2∞6 偏回帰係数 o ∞o 0.020 0.088 o ∞4 -0.012 -0.026 一 0 ∞3 0.304 

T値 -0.103 1.750 6.437 -3.114 -1.989 4.298 0.241 

[ ] [ ] [**J [**J [* ] [**J [**J 

2007 偏回帰係数 o ∞o 0.030 0.152 -0 ∞6 -0.024 -0.023 -0.004 0.356 

T1I直 0.281 -2.865 9.928 3.355 -3.066 -4.314 -0.381 

[ ] [**J [合*J [**J [**J [**J [安*J

2008 偏回帰係数 o ∞o 0.030 0.127 0.003 -0.013 o ∞3 0.038 0.469 

T値 -0.189 4.016 12.672 2.317 -1.177 0.586 -3.656 

[ ] [**J [**J [* ] [ ] [ ] [**J 
2009 偏回帰係数 -0 ∞3 -0.032 0.119 o ∞5 0.019 -0 ∞1 0.061 0.386 

T値 1.648 2.967 12.355 3.848 1.615 -0.224 -4.799 

[ ] [**J [**J [**J [ ] [ ] [合*J

2010 偏回帰係数 o ∞9 0.035 -0.093 -0 ∞o -0.014 -0.037 0.2∞ 0.397 

T値 -5.835 2.341 -9.466 -0.072 -1.134 -5.784 6.373 

[**J [* ] [**J [ ] [ ] [**J [合*J
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図表4-6 発生項目の推定で用いる変数の記述統計

(ANAI 曲Cc目CmS1H )l 
ACC2 ACC3 

Year 項目 (EBIT-CFO) I (OI-CFO) I 
Assetst-1 Assetst-1 

2001 平均値 0.068 -0.053 0.042 

中央値 一 0.062 -0.045 0.038 

標準偏差 0.079 0.093 0.073 

2002 平均値 -0.086 -0.074 -0.056 

中央値 -0.075 -0.054 一 0 .043

標準偏差 0.093 0.126 0.091 

2003 平均値 -0.080 -0.064 -0.051 

中央値 -0.075 -0.055 -0.044 

標準偏差 0.085 0.107 0.086 

2004 平均値 0.054 一 0.032 0.019 
中央値 0.048 -0.026 -0.023 

標準偏差 0.095 0.096 0.148 

2005 平均値 -0.030 -0.009 -0.004 

中央値 -0.029 -0.010 -0.011 

標準偏差 0.074 0.073 0.122 

2006 平均値 -0.025 -0.003 -0.001 

中央値 -0.028 -0.005 -0.006 

標準偏差 0.092 0.089 0.124 

2007 平均値 -0.023 -0.005 0.001 
中央値 -0.024 -0.007 -0.005 

標準偏差 0.088 0.081 0.113 

2008 平均値 -0.039 -0.023 -0.012 

中央値 -0.037 -0.019 -0.013 

標準偏差 0.076 0.077 0.101 

2009 平均値 -0.061 -0.048 -0.031 

中央値 -0.060 -0.043 -0.033 

標準偏差 0.065 0.068 0.097 

項目も，多くが負の値を示していた。

発生項目の推定で用いる変数の各年度別記述

統計は，図表 4-6 のとおりである。発生項目は，

平均値および中央値ともに，すべての年度にお

いて負の値を示しており，その負の大きさは，

Year 

分散
平均値

中央値

標準偏差

図表5-2

Year 
IJ. NIぱらつき/
IJ. CFOぱらつき

CFOt-11 CFO/ CFOt+11 IJ.rev/ PPE/ 
Assetst-1 Assetst-1 Assetst-1 Assetst-1 Assetst-1 

0.085 0.096 0.116 0.029 0.272 

0.082 0.090 0.121 0.011 0.209 

0.103 0.100 0.115 0.205 0.226 

0.080 0.097 0.113 0.119 0.303 
0.086 0.101 0.120 0.093 0.227 

0.103 0.116 0.143 0.208 0.283 

0.079 0.100 0.120 0.166 0.304 

0.083 0.103 0.115 0.126 0.232 

0.104 0.116 0.131 0.263 0.264 

0.081 0.095 0.096 0.155 0.269 

0.088 0.098 0.088 0.111 0.208 

0.108 0.130 0.136 0.289 0.241 

0.079 0.076 0.086 0.001 0.217 

0.083 0.073 0.084 -0.010 0.154 

0.103 0.095 0.129 0.236 0.202 

0.070 0.081 0.108 0.170 0.244 

0.072 0.083 0.101 0.126 0.173 

0.094 0.117 0.142 0.249 0.236 

0.070 0.088 0.085 0.173 0.229 

0.071 0.088 0.075 0.134 0.159 

0.087 0.109 0.117 0.255 0.220 

0.070 0.067 0.077 0.003 0.195 

0.073 0.063 0.072 -0.005 0.133 

0.089 0.093 0.089 0.222 0.192 

0.068 0.078 0.080 -0.053 0.195 

0.068 0.077 0.075 -0.015 0.138 

0.085 0.082 0.086 0.187 0.190 

2002 年度以降小さくなっていたが， 2007 年度

以降大きくなっている。

各発生項目の大きさは，平均値および中央値

ともに，全般的に「営業利益と営業キャッシュ・

フローの差額から計算した発生項目 J (ACC3) 
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の負の大きさが最も小さく， I当期純利益と営

業キャッシュ・フローの差額から計算した発生

項目 J (ACCl)の負の大きさが最も大きい。

各発生項目の標準偏差は 2000 年度から 2005

年度にかけて増減していたが， 2006 年度以降，

全体的に小さくなっている。

5 分析結果

図表 5-1 は，当期純利益の変化のばらつきに

ついての分析結果を示している。当期純利益の

変化のばらつきは 2006 年度までの間，若干

の増減はあるものの，減少傾向にあったが，そ

の後大きくなっている。これは， 2006 年度以降，

利益の平準化が行われず，利益の質が高くなっ

ていることを表す。なお，各期間の当期純利益

の変化のばらつきに差があるか否かについて，

ウイルコクスンの順位和検定で検証したとこ

ろ，残差に差異が見られることが明らかになっ

た。

図表 5-2 は，当期純利益の変化のばらつき対

営業キャッシュ・フローの変化のばらつき比率

についての分析結果を示している。 2000 年度

を除いて l を上回っており 全般的に利益の平

準化が行われていないことを表している。

図表 5-3 は，営業キャッシュ・フローと発生

項自のそれぞれの残差の相関関係についての分

析結果を示している。相関係数は全体を通して

負の値であり，ここでは利益の平準化が行われ

ていることが示されている 。 その中でも，負の

値は徐々に大きくなっており，利益の平準化は，

年度を負うごとに一層行われるようになってい

るものと解釈される。

次に，発生項目の推定の結果は，図表 5-4 の

とおりである。各発生項目と同期の営業キャッ

シュ・フローの関係は 先行研究と同様にすべ

て負の関係にあり極めて強い関係が示された。

また，前期の営業キャ ッシュ ・フローも，発生

項目に強く影響していることが明らかになっ

た。

分析モデルの説明力は，いずれの発生項目の

計算方法による場合も比較的高かったが，その

中でも 「当期純利益と営業キャッシュ・フロー

の差額から計算した発生項目 J を被説明変数と

した場合に最も高い説明力が示された。

発生項目の質は，分析モデルから得られた各

企業の残差の大きさと残差の標準偏差から明ら

かになる。残差の大きさに関しての測定結果は，

図表 5-5 のとおりである。残差の標準偏差を見

ると，各計算方法による発生項目において，全

体を通して， 2005 年度前後から，小さくなる

傾向にある。これは，裁量的発生項目の質が高

まり，発生項目の質も高ま っているこ と表して

いる。

次に， IFRSs を強制適用する以前の 2001 年

度から 2004 年度までと 強制適用以降の 2005

年度から 2009 年度までの各企業の残差の標準

偏差について，サンプル企業全体とサンプルを

一致させた場合について分析した。その結果は，

図表 5-6 のとおりである。分析結果では，いず

れも標準偏差が小さくなっており， IFRSs の

強制適用以降に，裁量的発生項目の質が高まり，

発生項目の質も高まっていることを表してい

る。

6 むすび

本研究では， EU の会計基準が IFRSs を強

制適用することによ って EU の上場企業が公

表する連結財務情報における利益の質が高まっ

ているかについて分析した。本研究では，高品

質の利益情報は利益管理(あるいは利益操作)

の行われていない利益として定義し利益の質

を利益の平準化に関連して利益と営業キャッ

シュ・フローの関係 および利益と営業キャッ

シュ・フローの差額である発生項目の質に関連

して裁量的発生項目の質について，それぞれ以

下の点から分析した。

① 当期純利益の変化 (~NI)のばらつき

② 当期純利益の変化のばらつき対営業

キャッシユ・フローの変化( ~CFO) のばら

つき比率

③ 営業キャッシュ・フロー (CFO) の残

差と発生項目 (ACC) の残差の相関関係

④ 裁量的発生項目のばらつき

分析結果は，③の営業キャッシユ・フローと

発生項目の残差の相関関係を除き，いずれも

IFRSs の強制適用前後から，利益の質が高ま っ

ていることが明らかになった。当該分析結果は，

日本において IFRSs を強制適用することを支



92 [経営管理研究所紀要』第 18 号 2011 年 12 月

図表5-4 発生項目の推定結果

当目期(A純C利C益1)から計算した発生項 税発生引項前当目期(A純C利C2益)から計算した 営(A業CC利3益)から計算した発生項目

Year 項目 偏回帰係数 T値 偏回帰係数 T値 偏回帰係数 T値

2001 CFOt-1 0.090 1.094 [ ] 0.131 1.174 [ ] 0.196 2.354 [* ] 
CFOt -0.596 -6.480 [**J -0.253 -2.051 [女] -0.398 -4.211 [合合]

「

CFOt+1 0.084 1.407 [ ] 0.006 0.075 [ ] 0.043 0.687 [ ] 

t.REV 0.015 0.535 [ ] 0.023 0.629 [ ] 0.058 2.062 [合 ]

PPE 0.000 0.004 [ ] -0.044 -1.381 [ ] -0.026 一1.033 [ ] 

定数項 -0.027 -3.269 -0.029 -2.726 -0.018 -1.912 

R
2 0.299 [安安] 0.019 [ ] 0.102 [**J 

2002 CFOt-1 0.160 2.527 [* ] 0.200 2.406 [* ] 0.279 4.869 [安宏]

CFOt 一0 .589 -8.347 [北大] -0.482 -5.755 [**J 0.533 -9.049 [**J 
CFOt+1 0.107 2.238 [* ] 0.104 1.631 [ ] 0.154 3.456 [**J 
t.REV 0.035 1.665 [ ] 0.109 3.676 [女合] 0.081 3.853 [*会]

PPE 0.023 1.455 [ ] 0.018 0.857 [ ] 0.011 0.719 [ ] 

定数項 -0.065 11.337 一0.074 -9.878 一0.057 -9.965 

R2 0.189 [**J 0.075 [**J 0.169 [安安]

2003 CFOt-1 0.253 6.840 [**J 0.333 7.061 [**J 0.334 8.185 [女 *J

CFOt -0.640 一16.721 [**J ー0.608 -13.361 [**J -0.574 -13.504 [女* J

CFOt+1 0.061 2.096 [女] 0.118 3.130 [**J 0.099 3.132 [*安]

t.REV 0.059 5.535 [**J 0.099 6.888 [安*J 0.093 7.600 [安安]

PPE -0.007 -0.637 [ ] -0.004 -0.275 [ ] 0.005 0.464 [ ] 

定数項 一0 .051 -14.041 0.059 -11.987 -0.049 -11.122 

R
2 0.350 [**J 0.225 [**J 0.241 [**J 

2004 CFOt-1 0.222 6.060 [先安] 0.274 6.335 [女合] 0.330 5.056 [**J 
CFOt 0.600 -18.195 [安* J -0.466 一1 1.343 [*安] 0.581 -9.941 [安*J

CFOt+1 0.105 3.768 [**J 0.081 2.431 [* ] 0.067 1.329 [ ] 

t.REV 0.039 3.986 [安安] 0.057 5.036 [*合] 0.070 3.975 [**J 
PPE 一0 .043 -3.664 [女合] 0.053 -3.862 [**J 一0.03 1 -1.447 [ ] 

定数項 -0.019 -5.379 -0.013 -2.998 0.001 0.213 

R
2 0.356 [**J 0.189 [女合] 0.136 [安安]

2005 CFOt-1 0.288 9.892 [**J 0.296 8.802 [安安] 0.362 6.516 [*安]

CFOt -0.644 -18.610 [女合] -0.482 -11.948 [台女] -0.663 -9.919 [*す]

CFOt+1 0.074 3.168 [*女] 0.094 3.638 [**J 0.191 4.241 [**J 
t.REV 0.036 4.044 [安*J 0.058 5.872 [**J 0.050 2.905 [*合]

PPE -0.063 -6.126 [安安] -0.069 -6.051 [**J -0.025 -1.229 [ ] 

定数項 0.003 1.370 0.011 4.029 0.007 1.402 

R2 0.339 [安* J 0.196 [安*J 0.107 [*吹]

2006 CFOt-l 0.270 6.180 [合女] 0.362 7.945 [**J 0.468 7.476 [台女]

CFOt ー0.446 -11.965 [**J 一0.383 -9.921 [安安] -0.465 -9.422 [**J 
CFOt+1 -0.008 -0.295 [ ] 0.046 1.707 [ ] 0.028 0.765 [ ] 

ム REV 0.033 2.950 [安*J 0.057 5.000 [**J 0.064 4.047 [会*J

PPE -0.056 -4.781 [**J 0.065 -5.414 [脅す] -0.034 一 1.980 [安]

定数項 0.001 0.306 0.005 1.318 0.003 -0.493 

R2 0.188 [*女] 0.138 [*女] 0.102 [**J 
2007 CFOt-1 0.151 3.914 [**J 0.187 4.762 [安安] 0.230 4.288 [安安]

CFOt -0.489 -14.327 [合合] -0.314 -8.842 [安安] -0.456 -10.199 [**J 
CFOt+1 0.079 2.751 [安安] 0.104 3.528 [**J 0.228 5.853 [安土]

t.REV 0.013 1.238 [ ] 0.047 4.429 [**J 0.054 3.861 [安安]

PPE -0.037 -3.155 [安安] -0.051 -4.318 [安安] -0.042 -2.513 [* ] 
定数項 0.010 3.000 0.005 1.587 0.005 0.938 
R2 0.224 [安女] 0.107 [**J 0.122 [**J 

2008 CFOt-1 0.182 5.429 [**J 0.211 6.045 [女合] 0.175 3.763 [**J 
CFOt 0.510 -14.640 [土台] 0.411 -11.214 [女合] -0.404 -8.681 [**J 
CFOt+1 0.179 5.483 [**J 0.275 8.006 [安安] 0.265 5.674 [**J 
t.REV 0.038 3.645 [**J 0.048 4.431 [安安] 0.046 3.093 [**J 
PPE -0.014 1.132 [ ] -0.027 -2.102 [合] 0.019 一1.099 [ ] 

定数項 -0.029 -10.505 -0.026 -8.947 ー0.014 -3.318 

R
2 0.179 [**J 0.153 [常食] 0.085 [**J 

2009 CFOt-1 0.209 6.893 [安安] 0.288 8.273 [**J 0.284 5.451 [安土]

CFOt -0.612 17.790 [*大] -0.507 -13.053 [*合] 0.614 ー10.420 [*台]

CFOt+1 0.160 5.007 [*士] 0.187 5.180 [*女] 0.191 3.523 [**J 
t.REV 0.084 8.093 [先安] 0.099 8.441 [**J 0.131 7.548 [女合]

PPE -0.014 -1.305 [ ] -0.023 一1.909 [ ] 0.017 -0.963 [ ] 

定数項 ー0.033 -13.410 -0.033 -11.795 -0.005 ー1.096

R
2 0.303 [女合] 0.223 [安安] 0.149 [**J 
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図表5-5 発生項目の質(各年の残差 ε)

(1) 当期純利益から計算した発生項目 (ACC1)

よ下ご竺 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
平均値 0.002 0.001 -0.000 0.000 0.000 -0.000 -0.000 0.000 
中央値 0.005 0.007 0.010 0.002 0.001 -0.001 -0.003 0.004 
標準偏差 0.085 0.096 0.086 0.087 0.070 0.089 0.088 0.075 
最大値 0.265 0.292 0.339 0.568 0.389 0.398 0.364 0.370 
最小値 -0.321 -0.468 -0.366 -0.479 0.318 -0.459 -0.492 0.327 

(2) 税引前当期純利益から計算した発生項目 (ACC2)

言~竺 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
平均値 -0.000 0.000 0.000 -0.000 0.000 0.001 -0.000 0.001 
中央値 0.011 0.019 0.013 0.003 0.001 -0.003 -0.001 0.006 
標準偏差 0.095 0.125 0.105 0.092 0.071 0.088 0.080 0.075 
最大値 0.263 0.494 0.427 0.493 0.366 0.353 0.316 0.301 
最小値 -0.618 -0.761 -0.612 -0.488 -0.264 -0.399 -0.453 0.300 

( 3) 営業利益から計算した発生項目 (ACC3)

長?と竺 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
平均値 -0.002 0.000 0.001 -0.001 -0.001 0.000 -0.001 0.001 
中央値 0.005 0.007 0.007 -0.006 一 0.009 0.000 -0.002 0.000 
標準偏差 0.079 0.092 0.090 0.139 0.119 0.122 0.112 0.100 
最大値 0.279 0.272 0.350 l.539 l.194 0.745 0.710 0.751 
最小値 -0.304 -0.445 0.404 0.891 0.572 -0.600 -0.694 -0.498 

図表5-6 発生項目の質(lFRS 適用前後の残差 ε の標準偏差)

(i)サンプル全体

(1) ACC1 

01-04 
平均値 0.062 
中央値 0.048 
標準偏差 0.056 
最大値 0.432 
最小値 0.000 

(2) ACC2 

01-04 
平均値 0.070 
中央値 0.048 
標準偏差 0.071 
最大値 0.475 
最小値 0.000 

(3) ACC3 

01-04 
平均値 0.068 
中央値 0.050 
標準偏差 0.068 
最大値 0.708 
最小値 0.000 

05-09 

0.057 
0.046 
0.043 
0.260 
0.000 

05-09 

0.057 
0.049 
0.039 
0.225 
0.001 

05-09 

0.071 
0.053 
0.067 
0.593 
0.001 

(ii) サンプルを一致させた場合

(1) ACC1 

01-04 05-09 
平均値 0.062 0.055 
中央値 0.048 0.045 
標準偏差 0.055 0.040 
最大値 0.432 0.247 
最小値 0.000 0.000 

(2) ACC2 

01-04 05-09 
平均値 0.069 0.055 
中央値 0.047 0.047 
標準偏差 0.070 0.036 
最大値 0.475 0.195 
最小値 0.000 0.002 

(3) ACC3 
01-04 05-09 

平均値 0.067 0.066 
中央値 0.049 0.049 
標準偏差 0.068 0.058 
最大値 0.708 0.428 
最小値 0.000 0.002 

93 

2009 
-0.000 

0.007 
0.054 
0.156 

-0.238 

2009 
-0.001 

0.006 
0.065 
0.306 
0.197 

2009 
-0.001 
-0.005 
0.096 
0.647 

-0.223 
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持する ものである 。 そこで，別稿において，実

際に， IFRSs への収数を進める日 本の会計基

準を適用した日本の企業についての実証分析を

行い， EU のケースが日本にも 当てはまるかに

ついて研究する 16)o
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