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ストック・オプション費用の収益・費用対応への影響

渡 邊 誠 士
＊

Ⅰ はじめに

「ストック・オプションはた
﹅

だ
﹅

（free）の報酬である」（Koogler et al.［1994］, p. 561）といわれ

ることがある。これは，ストック・オプション（以下，SO）の付与が，既存株主から SO の被付

与者への富の移転にすぎず，企業からは何ら財の流出が発生していないという点を強調したもので

ある。しかしながら，現行の米国基準（FAS123(R)），国際基準（IFRS2(R)），日本基準（企業会

計基準第�号）はすべて，付与した SO を公正価値によって測定し，費用として計上するという処

理で一致しているという制度的事実も存在する。

財の流出の無い報酬であり，また行使の不確実性のある SO を費用として計上する会計基準の設

定において，その論拠の一つとなったのが利益の比較可能性である。Bodie et al. [2003] や Kaplan

and Palepu [2003] では，具体的な数値例によって，費用として計上しない場合収益が相対的に大

きく表示されてしまい，SO を使用していない企業との利益額の比較可能性が損なわれることを示

している。つまり，SO の費用としての計上を行わない場合，収益を得るための犠牲としての費用

を適正に表さない可能性が示唆されているのである。

また，多くの実証研究において，SO の費用としての計上を支持する結果として示されているも

のは，SO 費用額の価値関連性である（Aboody [1996]，Rees and Stott [2001]，Bell et al. [2002]，

Aboody et al. [2004]，Irving et al. [2010]，竹口［2014］，渡邊［2016］）。これらの実証研究の多く

では，SO 費用額が株価との相関を持っており，情報価値があるということを示している。しか

し，その相関は多くの研究において正の相関であり，SO 費用に対して（経験的には株価と負の相

関を持つとされる）一般的な費用とは異なる市場の反応があったことを示している。つまり，その

情報価値の源泉は SO 付与によるインセンティブの効果であるということになり，市場は SO 費用

額を，単純な費用とは捉えていないといえる。これらの先行研究から導けるのは，SO 費用額に情

報としての価値が存在するという点のみであり，SO 費用をその他の費用と同列に「費用」として

計上することに何ら妥当性を与えていないといえ，情報価値の存在のみであれば，注記情報等によ

る開示という選択肢も考えられるであろう。

そこで本稿では，これまでの株価との相関という意味における情報価値という観点からは別の観

点から SO の費用化の妥当性について考察することが必要ではないかという問題意識のもと分析を

進める。具体的には，SFAS123(R)や企業会計基準第 8号において，SO を「〔労働〕サービス取得

の対価として用いている」（企業会計基準第�号，36 項）とし，追加的な労働役務提供による
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キャッシュ・フローの獲得に対応する対価として SO を捉えている点に着目し，SO の費用計上が，

伝統的な企業会計の考え方の�つである，収益・費用の対応にどのような影響を及ぼしているのか

という点を明らかにすることを目的としている。この関係を明らかにすることによって，SO 費用

に対し企業活動の成果たる収益の獲得における，企業の犠牲たる費用としての位置づけを与えるこ

との可否の判断に対し，一定の示唆を提供することができると考える。

本稿の構成は次の通りである。Ⅱ節において，SO に関する米国基準，国際基準，日本基準の簡

単な制度的背景を考察した上で，Ⅲ節では米国基準，日本基準における SO 費用計上の論拠の一つ

となっている，収益・費用の対応と投資意思決定有用性に資する利益情報についての理論的な概観

を行い，実証すべき仮説を提示する。Ⅳ節では仮説を検定するためのリサーチ・デザインとデータ

を，Ⅴ節では分析の結果をそれぞれ提示する。さらに，Ⅵ節で本研究によって明らかになった点及

び研究の限界について述べる。

Ⅱ 制度的背景

SO 付与における会計処理は，付与日における公正価値によって測定し，その効果が及ぶと考え

られる期間に配分して費用計上するという点で，国際基準（IFRS2(R)），米国基準（SFAS123

(R)），日本基準（企業会計基準第 8号）が共通している（表�）。公正価値測定による費用化に至

るまでには，SO の付与が何ら財産を流出させる必要のないものである以上，会社側から見れば報

酬の支払とは違う事実だとする費用化不要説の主張もあったが，SO を用いている企業と用いてい

ない企業の間の利益に比較可能性を担保するために，従業員にとっては価値を持つ SO が付与され

るのは現金等で労働の報酬を支払われることと経済的実質が等しいとする，費用化必要説が国際的

に共通したルールとして採用された（Bodie et al. [2003］, pp. 63-64；斎藤［2013］，p. 286）。しか

し，国際的な基準間の差異は無いように見える一方で，費用化における測定および配分の根底にあ

る考え方は日本・米国基準と国際基準では異なる。

まず，日本基準および米国基準は，SO の付与と追加的な労働役務とは等価交換されており，そ

れを適正な期間に配分するものとの考えにもとづいている。これは，「一方の当事者による『取得

された用益』（service acquired）に関する数量的な記録は，他方の当事者による『供与された用

益』（service rendered）に関する数量的な記録と一致すべきである」（Paton and Littleton [1940］,

p. 26，中島訳［1958］, p. 45）という一致した価格総計を費用とすべきであり，「交換の一方の要素

が現金である時は自動的に満たされる」（Paton and Littleton [1940］, p. 26，中島訳［1958］，p. 45）

が，「現金以外の財産が取引における対価である場合には，実際の現金原価の理想的な尺度はかか

る資産が最初に現金と直接に交換されていたら実現したはずの貨幣額である」（Paton and Littleton

［1940］, p. 27，中島訳［1958］，p. 46）という，伝統的な取得原価及びその配分の考え方の枠組み

に従っていると考えることができる。

一方国際会計基準では，追加的な労働役務の受け取りによる純資産の増加を想定しており，当該

役務の公正価値を直接測定することとされている（IFRS2，par.10）。つまり，当該役務の瞬間的

な資産計上を擬制し，これによる純資産の増加を直接の測定対象とするのである。しかし，これを

直接測定することは困難であるため，付与日における SO の公正価値を間接的に用いることになる

のであり（IFRS2，par.10-13），ここには伝統的な収益・費用の対応の考え方は存在しないという
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SO 付与日SO 付与日測定日

純資産（株主資本）資本純資産（株主資本ではない）貸方

費用計上費用計上費用計上借方

国際基準

IFRS�（R）

米国基準

SFAS123R

日本基準

企業会計基準第�号
項目

行わない行わない再測定

配分の考え方はとらないが，

実質的には権利確定期間にわ

たり期間配分

権利確定期間にわたり期間配

分

権利確定期間にわたり期間配

分
配分期間

公正価値公正価値公正価値測定属性

一義的には SO取引において

提供を受けた役務による純資

産の増加額であるが，測定が

困難なため，付与された SO

を測定

労働役務と等価交換された

SO を測定

労働役務と等価交換された

SO を測定
測定対象

SO 付与日

表� SO に関する会計基準間の比較

行わない行わない行う不行使時の戻入

行わない

点で日本・米国基準とは大きな差異がある。

また，費用計上の際の相手方勘定については，基準間に明らかな差異が存在する。具体的には，

米国基準及び国際基準では費用計上時に株主資本として計上するのに対し，日本基準では純資産で

はあるが株主資本ではない新株予約権とされる。これによって行使されなかった場合の戻し入れも

日本基準のみが求めている。日本基準でも，新株予約権を権利行使時において株主資本に振り替え

ることから，新株予約権は資本か負債かという単純な議論ではなく，どの時点で資本とするかとい

うタイミングの問題として理解でき，これによって再評価の有無や時期，不行使の SO に関する戻

入の議論に大きな影響を与える。このような問題の発生は，そもそも SO の費用計上が SO の行使

の見
﹅

込
﹅

み
﹅

を前提にした会計処理であるからである。SO の付与による費用の発生の根拠は株式の希

薄化であり
�)

，これは SO が行使された事
﹅

実
﹅

によって初めて生じる。つまり，SO の行使前にこの

見
﹅

込
﹅

み
﹅

を前提として費用計上することが可能であり，有益であるのか，あるいは SO 行使前に資本

化することにより株式の希薄化の見
﹅

込
﹅

み
﹅

を確定させていいのか，この点が議論の対象となるのである。

そこで次節において，日本基準を念頭に，このような不確定な要素の多い SO の費用化が，資本

の確定のタイミングという問題を発生させてまで行われることによって財務報告の目的の達成に貢

献するのかという問題意識のもと，収益・費用対応の原則と SO取引について考察し，実証すべき

仮説を提示する。
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�) 株式の希薄化によって説明可能であるのは，会計主体を資本主とした場合に限られるとの見解もあるが，筆者

に見解は会計主体を企業とした場合も，株式の希薄化を費用計上の根拠となるというものである。これは，既存

株主が株価成長を前提として将来の内部留保の一部を放棄し，企業はストック・オプションの被付与者に分与す

ることによって，被付与者からの追加的な役務の提供を受けると考えることにより，単純な新旧株主間の富の移

転ではなく，企業にとっての費用と考えることが可能になるとの見解である。詳しくは渡邊［2015］を参照され

たい。



Ⅲ 理論と仮説

わが国の概念フレームワークにおいて，財務報告の目的は，「投資家による企業成果の予測と企

業価値の評価に役立つような，企業の財務状況の開示」（序文）とされ，いわゆる意思決定有用性

アプローチをとっている。わが国に限らず，AAA［1966］以来，米国基準や国際会計基準の設定

においても，当該アプローチが取られている。この意思決定有用性アプローチには，「内在的な批

判いわゆる『反証』（falsification）を受け付けない理論となっている」（藤井［2002］，p.12）とい

う「致命的ともいえる『欠陥』が内在している」（藤井［2002］，p.12）という批判もあるものの，

「『制度』（institution）として機能してきた
�)

」（藤井［2002］，p.12）という事実が存在している。

よって，本稿においても，財務報告の目的をわが国の概念フレームワークに則り，「投資家による

企業成果の予測と企業価値の評価に役立つような，企業の財務状況の開示」として議論を進める。

� 投資家の意思決定有用性と利益情報

前述の通り，本稿は SO の費用計上が収益・費用の対応に与える影響を分析することを目的とし

ている。そこでまず，財務報告の目的を所与としたとき，伝統的な発生・実現・対応の考え方が，

意思決定の有用性にどのように作用しているのかという点を考察せねばならないであろう。

この手がかりの 1 つになるものが，いわゆる残余利益モデルと呼ばれる企業価値評価方法であ

る。残余利益概念それ自体は Preinreich［1936］, Edwards and Bell［1961］などにさかのぼる非常

に古い概念であるが，Ohlson［1995］の発表によって広く受け入れられた価値評価モデルであり，

その株価説明力も高いことが知られている（Pemman and Sougiannis [1998］；藤井・山本

［1999］；Francis et al. [2000］；竹原・須田［2004］）。このモデルではクリーン・サープラス関係を

前提とし，（�）式のように，企業の（将来の）利益（NI）のうち，各会計期間の期首の株主資

本簿価（BE）に資本コスト（r）を乗じた「（将来の）正常利益」を超える「（将来の）超過利

益（の期待）」の現在割引価値と予想開始期の期首の株主資本簿価（BE）を足し合わせたものが

企業価値（VE）であると考える。

VE=BE+∑


 NI−rBE

（1+r）  （�）

残余利益モデルからは，資本コストの正確な推定ならびに将来の利益の正確な推定が，企業価値

の正確な推定につながるということが読み取れる。よって，企業価値の評価に資する情報とは，将

来利益の推定に有用な情報
�)

であり，企業の持続的（持続可能）な，恒久利益（permanent earn-

ings）の推定に役立つ利益情報こそが求められる利益情報であるといえるのである（大日方
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�) 藤井［2002］では「制度」を青木・奥野［1996］における定義に依拠して用いており，法制度のみならず，自

生的に機能するものまでをも含むものと考えている。本稿においても同様の定義によって「制度」をとらえてお

り，法規制とは異なる会計基準設定における財務報告の目的にも「制度」性が存在するものと考える。

�) 福井［2008］などで主張されるように会計情報が資本コストの推定にも重要であるとの考え方もあるが，資本

資産価格モデル（CAPM）では株価変動によって資本コストが決定されるとされる。どのような会計情報が資

本コストの推定に資するのかという点については別途議論が必要となろう。



［2013］，p. 122）。

� 持続的な利益と収益・費用の対応

では持続的な利益と収益・費用の対応とはどのような関係があるのか。大日方［2011］では経験

的証拠から導き出した持続的な利益と伝統的な発生，実現，対応の関係を図�のように整理してい

る。この中で，投資家は純利益の流列履歴から企業の恒久利益または恒久的なキャッシュ・フロー

を予測し，企業価値を推定するという仮説のもと多くの実証研究がなされ，利益の持続性が利益の

質の重要な要素となっていることは既に定説となっているとしている（p. 271）。そして，この利

益の持続性を支えるものが収益・費用の対応であり，これによって利益の乱高下を抑制し，一時的

な利益の相殺によって利益の平準化を生み出し，投資家の意思決定に資する利益情報となるのであ

る。

その一方で，近年，この収益・費用の対応とは別の視点によって利益を測定する会計基準が設定

されているというのも事実であろう。いわゆる資産・負債アプローチにもとづく基準設定である。

資産・負債アプローチは，資産および負債をまず定義し，その差額を純資産とすることによって，

資本取引分を除いた純資産の増減を利益とするものであり，定義上は収益と費用の対応関係を必要

としない利益の測定方法である。例えば研究開発投資では，その資産性を定義にもとづいて吟味

し，「将来の経済的便益」という資産性のフィルターを通過するに十分な確実性を示すことが難し

いということから資産計上されず，発生時に一括費用計上するということになっている。これは研

究開発投資の一部分が将来の収益につながる場合においても，収益・費用の対応の観点からの資産

計上の要請ではなく，資産の定義の観点からの一括費用計上が要求された例である。

しかしながら，この場合においても，研究開発への支出と将来の便益の獲得に関連するという直

接的な証拠が見いだせないことを理由に，研究開発への支出を繰延べ，配分した場合，対応を損な

う（SFAS2，par.47-49）とする，収益・費用の対応に関する言及がなされている。ここからは，

資産・負債アプローチの枠組みの中における会計基準の設定局面においても，やはり収益・費用の

対応はいまだ否定されるものではないと考えられる。
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持続的利益

対応

平準化

発生 実現

出所：大日方［2011］p. 275 の図表を一部改作

図� 発生，実現，対応と持続的利益の関係



� 不確実性と収益・費用の対応

前節における，持続的利益への収益・費用対応の貢献の考察をもとに，SO 費用が収益・費用の

対応に与える影響を考察するにあたり，研究開発投資の費用認識について若干の考察を行う。これ

は，SO取引と研究開発投資が，「不確実性」という共通項を持つと考えるからである。

研究開発投資に対して，それがもたらす収益との対応によって費用の期間配分を行わない理由は

その「不確実性」にあるとされている。前述の通り現行会計基準では，研究開発投資の多くは将来

の経済的便益に結びつかないという仮定のもと，一括費用計上が求められている。この「不確実

性」について，Wyatt［2008］の研究開発投資に関する価値関連性（value relevance）研究に対す

る考察の枠組みを用いて検討する。

Wyatt［2008］では研究開発投資の企業価値への影響について，図�のように�つの局面に分け

て整理する。価値の構成物（研究開発投資）が価値創造過程と結びつく第�の局面では，研究開発

投資が実際に価値の創造に結びつくのかという関連性（relevance）が問題となる。そして，続く

価値創造過程が測定と結びつく第�の局面では，価値創造過程を経て生まれるものを正しく測定で

きるかどうかという信頼性（reliability）が問題となる。そして，この�つの局面を複合した情報

によって市場で企業価値が決定されるとしている。

ではこの�つの局面と「不確実性」や収益・費用の対応とはどのようなつながりがあるのであろ

うか。第�の局面における不確実性は研究開発投資がそもそも価値創造プロセスと結びついている

か否かという「成果の発生事実に対する不確実性」である。もし成果との結びつきが無ければ，費

用が対応すべき収益がそもそも存在しないということにもなる。さらに，第�の局面において，成

果があったとしてもその正確な把握ができず，費用を対応づける相手が特定できないという「成果

の発生認識に対する不確実性」が生まれる可能性がある。成果の発生の認識ができないあるいは不

正確である場合には，対応する費用の決定も困難となるであろう。以上のような「不確実性」を考

慮した上で，研究開発投資に係る会計基準は，一括費用計上が求められているのである。

� SO費用と収益・費用の対応

ここまでの考察により，①財務報告の目的を「投資家による企業成果の予測と企業価値の評価に

役立つような，企業の財務状況の開示」とした場合，企業価値の推定において持続的な利益が求め

られること，②持続的な利益を支えるものが収益・費用対応による利益の平準化であること，③財

務報告の目的に対する収益・費用の対応の貢献（少なくとも会計基準設定局面においては）「不確

実性」の程度によって変化することが明らかになった。これらの点をもとに，本節では SO 費用と

収益・費用の対応との関係を考察する。

SO取引には，前節にて考察した研究開発費と酷似した「不確実性」が存在する。会計基準にお
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価値の構成物

関連性（Relevance） 信頼性（Reliability） 価値関連性（Value Relevance）

測定 企業価値価値創造
プロセス

第 1の局面 第 2の局面

出所：Wyatt［2008］，p. 223，Fig.1 を一部改作

図� 研究開発費の企業価値への影響



いては，SO の付与は将来の追加的な労働役務提供の対価であるとされ，その付与に際して，付与

日の公正価値で測定し，勤務期間を基礎とする方法その他の合理的な方法で期間配分するとされて

いる（企業会計基準第�号，SFAS123R）。しかし，通常現金報酬に追加する形で行われる SO の

付与が追加的な労働役務の提供につながっているかどうかという点は，報酬制度設計をはじめとす

るガバナンスが機能しているかに依存し，そもそも追加的な役務が発生しているのか否かという

「成果の発生事実に対する不確実性」が存在する。さらに，追加的な役務が発生したとして，付与

後，SO の行使に至るまで，SO の被付与者の報酬額を決定する株価は刻一刻と変化し続けること

になる。被付与者が株価上昇によるオプション価値の増加をインセンティブとして追加的な労働役

務を提供していることを前提とすれば，SO 付与による追加的な役務の提供がどの時点まで行われ

たのかを明確に特定することは困難を極めることから，「成果の発生認識に対する不確実性」も発

生する可能性もある。

また，SO取引には研究開発投資の場合に比べ，さらなる追加的な「不確実性」が存在する。追

加的な第�の「不確実性」は，配分基礎の決定についてである。前述の通り，SO 付与においては

現金の流出が存在せず，オプション価格決定モデルによって公正価値が測定され，配分基礎となっ

ている。もちろん，他の会計処理においても，現金の流出が行われない場合には株式の時価をもっ

て測定することが求められることはある（例：株式交換など）が，果たしてこれが SO 付与における

オプション価格決定モデルによる測定値と同じような信頼性を持つということができるのであろうか。

この時に問題となるのは，市場で流通するオプションと SO の相違点にある。SO には通常，勤

務状況や業績などの権利確定条件が存在している。また通常，SO の譲渡は（少なくとも一定期

間）制限されているという点も通常オプションとの相違点である。これらの特性をオプション価格

決定モデルでとらえられているのかという点が問題となる。

また，モデルへのインプット情報の操作可能性も重大な問題となりうる。オプション価格決定モ

デルには，残存期間（SO 行使までの期間）や株価のボラティリティ，予想配当利回りなど恣意的

に操作可能なものが含まれている。このようなモデルによって測定された値がどの程度信頼性を持

つのかという点が第�の問題点となる。実際に，これらのインプット情報を操作することによっ

て，SO の価値をゆがめているという証拠を示した先行研究（Lie［2005］, Aboody et al.［2006］,

Hodder et al.［2006］, Johnston［2006］, Bartov et al.［2007］，椎葉・瀧野［2010］）や，SO の行使

や付与にあたっての情報操作の証拠を示す先行研究（Yermack［1997］, Aboody and Kasznik

［2000］）も数多く存在する。

追加的な第�の「不確実性」は，「（事後的な）費用の発生事実に対する不確実性」である。研究

開発投資は現金の支出が伴っており，その費用化のタイミングが問題になるだけであったが，SO

の付与では，たとえ財の流出の無い SO 付与というものが費用とみなせるとしても，株価変動の状

況によっては SO が行使されない場合がある。つまり，そもそも費用が発生したという事実さえも

が事後的には存在しないこともあり得るのである。この「不確実性」は SO 付与における，資本と

利益の区分の観点からの理論的考察にとっても重要な問題となる（斎藤［2013］，17，18章；米山

［2011］，�章）。

以上のような多くの「不確実性」を持つ SO取引において，費用として期間配分を行ったとして

も，基準設定において議論が行われたような収益・費用の対応の程度が向上するとは限らず，むし

ろ対応が崩れるということも考えられるであろう。仮に対応が崩れる場合には，研究開発費と同様
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に一括費用計上を行うことや，費用の発生が確定する権利行使時点での費用計上といった選択肢も

あり得るということになる。そこで，現行制度の妥当性を考察するにあたり，本研究では次のよう

な帰無仮説を設定し，SO の費用計上が収益・費用の対応に与える影響を検証する。

仮説（帰無仮説）：ストック・オプションの付与日における公正価値による測定及び期間配分に

よっては，収益・費用の対応の程度は変化しない。

Ⅳ リサーチ・デザイン

� モデル

収益と費用の対応関係を実証した先行研究として Dichev and Tang［2008］がある。この中で

は，（�）のモデルを用いて，過去 40年間のデータによって対応関係の変化を検証しており，多く

の先行研究によって収益・費用の対応の程度を測定するモデルとして用いられている（音川・北川

［2007］
�)

, Donelson et al.［2011］, Srivastava［2014］，加賀谷［2011］，Kagaya［2014］）。

Rev=α+βExp+βExp +βExp+ε （�）

Rev：t期の収益

Exp：t期の費用

本稿では，（�）式のように，Exp を SO 費用を除いた費用額（OtherExp）と SO 費用額

（ESOExp）に分けることによって，SO 費用の計上が収益・費用の対応の向上に貢献しているか

否かを分析する。

Rev=α+βExp+βOtherExp+γESOExp+βExp+ε （�）

被説明変数 Rev は t期の収益額，説明変数の Exp，Exp は t−1期，t+1期の SO 費用を含

めた費用（収益 − 利益）の額，OtherExp は t期における SO 費用を除いた費用額，ESOExp はt

期における SO 費用額を表しており，変数はすべて期末の総資産額でデフレートしている。この回

帰式において，β は当期の（SO 費用を除く）費用と収益の対応を表すものであり，γ は当期の SO

費用と収益の対応を表すものである。SO の費用計上によって，収益・費用の対応の度合いが高

まっている場合には正の値を，収益・費用の対応が崩れた場合には負の値を取ることになる。

収益・費用の対応として，主に直接的対応（個別対応）を中心とする①売上総利益ベースの対応

（Rev：売上高，Exp：Rev−売上総利益）と減価償却等の期間的対応を含む②営業利益ベースの

対応（Rev：売上高，Exp：Rev−営業利益）を考える。よって，それぞれにおいて，（�）式に

よる分析を行う。なお，SO 費用は①では売上原価に計上されたものを，②では売上原価，販売費

及び一般管理費に計上されたものの合計を用いている。
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�) 音川・北川［2007］では，Dichev and Tang［2008］の元となったWorking paper を元に分析を行っている

が，モデルは同様のものを用いている。



� サンプル

本研究では東証�部，�部上場企業を対象に，企業会計基準第�号が適用された 2007 年から

2014年までの�年間のデータを用いる。分析に用いた財務データは，プロネクサス社が提供する

「eol」から取得し，また SO 費用は同データベースに収録されている有価証券報告書の注記情報か

らハンドコレクトした。これらのデータベースを用いて，① SO 費用を計上している，②非金融

業，③�月度決算，④財務データを欠損なく入手できる，の�つの条件を満たしたサンプルを抽出

した。各変数について上下�％を外れ値として除外した結果，サンプルサイズは 901社・年となった。

サンプルにおける記述統計量は表�のとおりである。売上高のうち，約 73％が売上原価，約

22％が販売費及び一般管理費となっている。また，ストック・オプション費用が総費用額に占める

割合はそれほど大きくなく，SO 費用額を売上原価に計上する企業は少ない
	)

。変数間の相関係数
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	) SO 費用を売上原価に計上している企業数は，141社・年である。
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0.403s.d.

901 901
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①
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②
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901obs

①
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②

ESOEp

①，②

Rev

0.403

0.76025％

0.091(※) 0.500(※)
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0.771 0.998

1.25175％
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901
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−0.005ESOEp
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0.032 0.038 0.061

0.954

表� 相関係数表
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OtherEp
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ESOEp Ep

Rev
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② 営業利益ベース

0.943 0.040 0.917
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0.991 0.938
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Ep
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（注）左下が pearson の積率相関係数，右上が spearman の順位相関係数である。

（注）太字は�％水準で有意となったものである。



は表�で表したとおりであり，説明変数間の相関がかなり高くなっているが，Variance Inflation

Factor を計算したところ，多重共線性を強く疑われる 10 を超える変数は確認されなかった。

Ⅴ 結果と解釈

結果は表�に示している。まず，当期の収益と当期の SO を除く費用額との関係（β）をみてお

くと，①売上総利益ベース，②営業利益ベース，共に有意な正の相関関係がみられ，売上高と売上

原価，販売費及び一般管理費の対応を表す結果となっている。

続いて，本研究の仮説の検証に関係する，当期の収益の額と SO 費用の額の関係（γ）をみると，

①では負に有意な相関となっている。つまり，現行会計制度による SO の費用計上によって，①売

上総利益ベースの対応関係は崩れていることを示唆している。本研究におけるサンプルでは，SO

費用は，売上原価，販売費及び一般管理費の�か所のみに見られたが，この区分には裁量が存在

し，この点が①売上総利益ベースの対応関係が崩れる要因となった可能性がある。

しかし，②営業利益ベースでは収益と SO 費用は正に有意な相関となっており，SO の費用計上

によって収益・費用の対応関係は向上しているといえる。以上の点から，SO 費用の区分表示には

問題がある可能性があるものの，費用として計上することによって，収益・費用の対応関係は向上

しているといえるであろう。これは，現行の SO 会計制度が財務報告の目的に照らして妥当である

ことを示唆しているといえるだろう。
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（−2.57）（γ）
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−124.905**ESOEp
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（8.38）（β）
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（2.33）

10.999**
（15.30）

表� 結果

（17.32）（α）

0.962***

（注）Ep ，Ep：t−1 期，t+1 期の SO 費用を含む費用額，OtherEp：t

期の SO 費用を除く費用額，ESOEp：t期の SO 費用額

（注）***p<0.01，**p<0.05，*p<0.1

t 値は企業クラスターおよび年次クラスターによる標準誤差修正による。

（9.12）

−0.053***



Ⅵ おわりに

費用としての計上という処理方法によって，国際的にコンバージェンスが進んだ SO 会計制度に

おいて，その論拠を支えるものとして，過去の実証研究において SO 費用額と株価との価値関連

性，つまり SO 費用額の情報価値の存在が明らかにされてきた。しかしそれは，SO の費用額に

「額」としての情報の価値が存在することの証拠とはなっても，SO 費用額が「費用」としての情

報価値を持つことは示していなかった。そこで，SO 費用額には注記情報としての開示という選択

肢も存在するなど，決して費用計上の妥当性は示されていないのではないかという問題意識のも

と，本稿では SO 費用の計上と収益・費用の対応概念に着目して考察を行ってきた。

本稿ではまず，収益・費用の対応関係が恒久利益の表示に貢献することを概観した上で，SO の

費用計上が収益・費用の対応に貢献するか否かは，収益獲得の不確実性の程度によるという点を考

察した。その上で，（�）付与による成果の発生の有無，（�）成果の発生時点，（�）測定値の信

頼性，（�）実際に権利行使がなされ費用が発生するか否か，という種々の不確実性を持つ SO 費

用が一般的な費用項目とは異なる特性を持っている可能性に着目し，現金支出というアンカーを持

たない SO 費用の計上によって，伝統的な収益・費用の対応にどのような影響を及ぼすのかという

点について分析した。

この分析結果では，売上総利益ベースの対応関係が歪められており，これには SO 費用を損益計

算書の区分表示のうちどの部分に表示するかという経営者の裁量の影響が示唆された一方で，営業

利益ベースの収益・費用の対応は向上している点が明らかになった。これは，現行の会計処理

（SO 費用の計上）が，SO 費用の総額の計上に関しては持続的な利益の計算に有用である可能性を

表している。つまり，SO の被付与者がその対価として行う追加的な役務による成果としての収益

の実現に対して，犠牲となる費用の発生が収益・費用対応の原則に従って計上されているという意

味において，SO 費用の期間配分という現在の会計処理が，投資の意思決定有用な利益情報の生成

に資するという経験的証拠が示されたことが本稿の貢献であると考える。

しかしその一方で，研究の限界も存在した。表�に示した通り，我が国における SO 費用の計上

額はかなり小さく，費用全体に占める割合も極めて小さいといえる。また，①売上総利益ベースの

分析において用いた SO 費用額は売上原価に計上されたものであるが，売上原価に計上した企業は

かなり少なく，結果が不安定になっている可能性も存在する。以上のような点については，引き続

き検討していきたい。
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