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本稿は，東京証券取引所に上場する企業を対象に，国際財務報告基準

（IFRS）の任意適用がデット・ファイナンスに与える影響について研究し

た。選択バイアス問題に対処し，IFRS 任意適用の経済的効果の解明につい

て信頼性の高い証拠を提供するために，傾向スコア・マッチング・アプロー

チおよび差分の差分法を使用し，研究をデザインした。研究結果から，IFRS

適用企業は，銀行借入よりも社債発行による資金調達をより多く行う傾向が

あることが明らかになった。また，この分析結果は IFRS 第 16 号「リース」

の適用や M&A の実施とは無関係であることが判明した。 

本稿では，日本の上場企業による自らの意思での IFRS の導入がデット・

ファイナンスに与える影響についての初の実証的エビデンスを提供し，企業

が会計基準を選択する動機に関する議論に新たな証拠を提示することによ

り，IFRS 任意適用の経済効果に関する洞察を補完した。 

要  旨 
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Ⅰ はじめに 

日本では 2010 年 3 月 31 日以後に終了する

連結会計年度より，一定の条件を満たす上場企

業が国際財務報告基準（International Financial 

Reporting Standards，IFRS）を任意で適用可

能となり（金融庁［2010］），2014 年の「日本

再興戦略」改訂でその拡大が推進された（内閣

官房［2014］）。2022 年 8 月 31 日時点で IFRS

の導入済みおよび適用決定の会社は 267 社で

あり，このうち上場企業の時価総額（2022 年 8

月末時点）は全上場企業の時価総額の 45.6％を

占めている（金融庁［2022］）。 

「資金調達の円滑化」は日本企業による IFRS

導入を決定した主な理由の 1 つとして挙げら

れている（経団連［2014］，金融庁［2015］）。

IFRS が適用されれば，会計情報の質が向上し，

資本コストが下がって，情報の非対称性が改善

され，資金調達が容易になることを実証的に検

討した研究は多数存在している（Florou and 

Kosi［2015］，De George et al.［2016］，Becker 

et al.［2021］，Li, et al.［2021］）。しかし海外

で IFRS導入は義務付けられる強制適用が主流

であるため，多くの先行研究は IFRS 強制適用

の経済的効果をテーマとしている（Florou and 

Kosi［2015］，De George et al.［2016］，Becker 

et al.［2021］，草野［2020］）。一方で，会社

の自己選択による任意で導入ができる IFRS任

意適用の経済的効果の研究は少数であり，証拠

の蓄積も乏しい。また，研究の多くは株主の観

点からの分析が主流であるが，債権者の観点か

らの IFRS 導入の経済的効果，とりわけ IFRS

導入と負債による資金調達の関係の解明に関

する研究は少数である（Moscariello et al. 

［2014］，Ozkaya［2018］，首藤他［2018］，

草野［2020］）。本稿は，東京証券取引所（以下，

東証）に上場する企業を対象に，この未解明の

問題について実証的証拠を提供することを目

的としている。 

会計情報は，株式市場（Ball and Brown

［1968］），および債券市場（Easton et al. 

［2009］）の双方に影響を与えるため，株主と

同様に債権者も会計情報の重要な利用者であ

る。東証［2022］の調査によると，1998 年か

ら 2021 年まで東証上場企業が行った資金調達

において，株式公募より普通債の発行が多いと

いう現状は明らかである。これは，企業の資金

調達において株式市場よりもはるかに頻繫に

債券市場の方が利用されていることを示唆し

ており，負債が も重要な資金源の 1 つである

と考えられる。また，債務契約は非財務情報よ

りも会計情報に基づいて行われている（Ball et 

al.［2008］）。 

したがって，IFRS 導入が負債に与える影響

を十分に考慮しない場合，IFRS 導入が資本市

場に及ぼす潜在的効果の多くを捉えられない可

能性が高い（Beneish et al.［2015］）。また，債

権者は株式投資家とは異なる情報ニーズを持

つため，株式市場に関する IFRS研究の知見は，

必ずしも債券市場に一般化できない可能性が

ある（Ball et al.［2015］，Beneish et al. ［2015］）。 

研究の現状を鑑みて，本稿では IFRS 適用後

に日本の上場企業のデット・ファイナンス，特

に社債および借入金による資金調達がどのよ

うな変化があったかを調査する。先行研究は

IFRS 強制適用が負債による資金調達方法の選

択に及ぼす影響を調査した（Florou and Kosi 

［2015］，Mo and Lee［2018］，Tristão and 

Sonza［2021］）。一方，本稿では日本企業を対

象に IFRS任意適用が負債による資金調達に与

える影響に焦点を当て，IFRS 導入の経済的効

果に関する議論に新たな貢献を試みる。 

本稿の構成は，次の通りである。先行研究の

レビューでは，先行研究を説明し，仮説の構築
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を行う。その後，リサーチ・デザインでは，検

証モデルを紹介し，データと調査方法について

説明する。そして実証研究の結果を示し，頑健

性の検証を行い，研究結果の頑健性を確認す

る。 後に，本稿より得られた結論を述べる。 

 

Ⅱ 先行研究のレビューと仮説設

定 

IFRS の導入により，財務諸表の比較可能性

が向上し，不確実性と資本コストが低下するこ

とによって，企業は国内外の資本市場での負債

資本や株式資本の獲得が容易となる（Barth et 

al.［2008］）。特に，債券投資家は主要な財務

情報の利用者として位置づけられており，高品

質な財務報告が存在すれば，債券市場へのアク

セスが有利になる可能性が考えられる。一方

で，株式市場においては，財務報告の適時性は

もちろん，非財務情報の提供及びその内容の質

も企業評価の重要な基準となっている（Ball et 

al.［2008］）。また，株式投資家は会計情報だ

けに依存することなく，企業の配当政策にも注

目している（Clubb［2013］）。このため，債券

市場における財務報告への依存度は，株式市場

と比較して相対的に高いとされている（Ball et 

al.［2008］）。この背景を考慮すると，IFRS は

債券市場と株式市場で異なる影響を及ぼす可

能性が考えられる。 

Beneish et al.（2015）は，EU 諸国を対象

とした分析では，IFRS 適用は特に外国からの

債券投資家への影響が大きいことが示されて

いる。この結果は Ball et al.（2008）の指摘と

一致している。具体的には，Beneish et al. 

（2015）は経営者が株式発行による資金調達よ

りも負債による資金調達を選好する傾向があ

ると述べている。この選好の背後には，IFRS

適用を通じて企業の財務報告の比較可能性や

透明性が向上することで，債券投資家が企業の

財務状況をより正確に評価し，資金調達が容易

になるという理由が存在している。Tristão 

and Sonza（2021）によるブラジルの上場企業

を対象とした研究では，IFRS 適用企業と非適

用企業との間で負債利用に差があることが明

らかにされた。この差異は，IFRS 適用によっ

て企業に詳細な情報開示の義務が課せられ，そ

の結果，投資家はリスクをより正確に評価でき

るようになったことに起因している。この情報

の品質向上はまた，企業の信頼性を向上させ，

さらに財務リスクを軽減する可能性を秘めて

いる。このような状況下で，企業は負債の活用

を増やす傾向がある。また，負債による資金調

達で自社株買いを行い，負債比率の上昇とフリ

ー・キャッシュ・フローの減少をもたらす。こ

れは，企業の過剰投資を抑制し，企業価値を高

め，敵対的買収のリスクを減少させるとされる

（Vermaelen［1981］，Stulz［1988］，Harris 

and Raviv［1988］）。 

負債による資金調達に関して，主な方法とし

ては，銀行借入と社債発行があげられる。花

枝・榊原（2009）は，情報の非対称性が存在す

る状況下で企業が銀行融資を選ぶ傾向がある

と指摘している。同様に，Dhaliwal et al.

（2011）によれば，会計情報の質が低い企業は，

情報の非対称性に直面している場合，銀行借入

を選ぶ傾向が強いとされている。Bharath et 

al.（2008）は，高品質な会計情報を持つ米国

企業が社債発行を選好すると報告しており，そ

の理由として，会計情報の質が負債コストに影

響を与えるためであると説明されている。この

ような背景から，IFRS 導入は会計情報の質に

変化をもたらすため，それが企業の資金調達方

法，すなわち銀行借入か社債発行かの選択に影

響を及ぼす可能性があると考えられる。Florou 

and Kosi（2015）はこの点を裏付けるもので，
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IFRS 強制適用後に企業が社債発行を選好する

ことが明らかにされている。この事実は，高品

質で比較可能性が高い財務報告が債務提供者

にとって魅力的であることを示唆しており，

IFRS の導入が情報の透明性を向上させるとと

もに，資金調達の際の情報非対称性を軽減する

可能性があることを示している。しかし，Mo 

and Lee（2018）によれば，韓国企業の IFRS

強制適用は銀行借入の選好度を高める一方，任

意適用の場合は社債の選好度が増加すると報

告されている。 

日本における資金調達は長らく銀行が中心

であり，これは独特の「メインバンク制度」に

起因する（Aoki and Patrick［1994］）。この制

度下で，企業と銀行は密接な関係を築き，銀行

は企業に関する多くの内部情報を保有してい

る。その結果，公開される会計情報の重要性は

相対的に低く，その必要性は限定的であるとさ

れる（Aoki and Patrick［1994］，Aoki et al. 

［2007］）。一方，債券市場においては状況が異

なる。社債の場合，投資家と企業との関係は比

較的希薄であるため，会計情報の品質が重要で

ある（Bharath et al.［2008］）。これに対して，

IFRS 導入は企業による情報開示の量と質の向

上に寄与すると一般に認知されている。それゆ

え，IFRS 導入が進めば，社債市場での資金調

達が促進され，日本企業においても銀行借入に

対する社債の選好が高まる可能性が考えられ

る。この背景から，本稿では IFRS 導入企業と

非導入企業の間で，資金調達の動きに顕著な差

異が生じるかどうかを調査する仮説を立てる。 

仮説 1：日本における IFRS 任意適用企業は，

IFRS 適用前に比べて適用後，社債に

よる資金調達の割合が増加する傾向

がある。 

仮説 2：日本における IFRS 任意適用企業は，

IFRS 適用前に比べて適用後，借入金

による資金調達の割合には変化が見

られない。 

仮説検証において，本稿は特に 2 つの側面に

注目する。まず 1 点目として，IFRS 第 16 号

「リース」（以下，IFRS16）の導入の影響を考

察する。日経（2019）の報道によれば，IFRS

の採用を受けて東証 1 部上場企業の約 52％が

前年度比で負債を増やしている。この増加の要

因として，IFRS 導入によるリース取引の会計

処理の変更が挙げられている。先行研究から

も，リース取引と負債による資金調達の間には

密接な関連性示唆されており，IFRS16 の導入

が負債に影響を及ぼす可能性があると考えら

れる（Magli et al.［2018］，Górowski et al. 

［2022］，草野［2019］）。2 点目として，合併・

買収（Mergers and Acquisitions，M&A）活

動の影響を検証する。日経（2018）の報道によ

ると，M&A に積極的に投資する姿勢を持つ企

業は，有利子負債の増加が顕著である。さらに，

先行研究では，IFRS を採用している企業群の

中で，特に M&A 活動が活発な業種が増加して

いることや，IFRS 導入後の M&A 活動の増加

が指摘されている（Kashiwazaki et al.［2019］，

Amano［2020］）。これらの観点から，IFRS

の適用と資金調達との関係におけるこれら 2

点の影響を探る必要がある。 

 

Ⅲ リサーチ・デザイン 

選択バイアスの影響に対処するため，本稿で

傾向スコア・マッチング（Propensity Score 

Matching, PSM）・アプローチおよび差分の差

分（Difference-In-Differences, DID）法を用い

て，研究をデザインする（Florou and Kosi 

［2015］，Cameran and Campa［2020］，

Bertrand et al.［2021］，Li et al.［2021］）。 
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1. 傾向スコア・マッチング・アプ

ローチによるサンプル選択 

本稿では IFRS 適用企業の選択対象期間は

2010 年 3 月期から始まり，2021 年 3 月期まで

で 204 社ある。表 1 パネル A が示す基準に従

い，研究で利用可能な企業を選択した結果，

2010 年 3 月期から 2020 年 3 月期までの 102

社を確定した。 

 

表 1 サンプル選択基準 

 
 

IFRS 任意適用という意思決定に影響を及ぼ

す要因は，企業規模（Size），業績（ROA），成

長性（Growth），財務レバレッジ（Leverage），

海外売上高（Fsales），社齢（Age），監査の質

（Big4），および外国人持ち株比率（FRGN）

と社外取締役比率（IDRTO）を代表とするス

テークホルダーへの配慮等がある（Dumontier 

and Raffournier［2002］，Barth et al.［2008］，

Armstrong et al.［2010］，Kim and Shi［2011］，

Cameran and Campa［2020］）。また，日本の

企業による IFRS 任意適用については，IFRS

と日本の会計基準に基づく会計処理上に主な

相違が存在するのれん（Goodwill）と研究開発

費（R&D）も要因である（井上・石川［2014］，

金・中野・成岡［2019］，Amano［2020］）。こ

れらの IFRS導入の意思決定に影響を及ぼす要

因と考えられる変数を説明変数とし，下記のロ

ジスティック回帰分析を行う（Cameran and 

Campa［2020］）。 

 

Pr 𝐷𝐼𝐹𝑅𝑆 1  

𝛼 𝛼 𝑆𝑖𝑧𝑒 𝛼 𝑅𝑂𝐴 𝛼 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ 𝛼 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝛼 𝐹𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠  

𝛼 𝐴𝑔𝑒 𝛼 𝐵𝑖𝑔4 𝛼 𝐹𝑅𝐺𝑁 𝛼 𝐼𝐷𝑅𝑇𝑂 𝛼 𝐺𝑜𝑜𝑑𝑤𝑖𝑙𝑙  

𝛼 𝑅&𝐷 𝛼 𝐷𝑖𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 𝜀     (1) 

 

分析にあたって，モデル（1）に証券コード

協議会が定めた業種中分類に基づく業種ダミ

ー変数（𝐷𝑖𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦）を追加したうえで，年度

毎にロジスティック回帰分析で，傾向スコアを

パネルA　IFRS適用企業の選択基準 IFRS適用企業数（単位：社）

a. IFRS適用企業数 204

b. 除外： 決算期が3月以外の企業 59

c. 除外：2021年IFRS初回適用企業 19

d. 除外：米国会計基準適用・銀行・保険・証券・その他金融業に帰属する企 24

e. 研究で利用するIFRS適用企業数(e=a-b-c-d) 102

パネルB　実証分析用データの選択基準 データ数（単位：企業/年度）

a. 2005年3月期～2022年3月期データ数 57,492

b. 除外：銀行・保険・証券・その他金融業に帰属する企業 4,175

c. 除外：財務情報・非財務情報の連続収集が困難な企業 23,088

d. 実証研究（PSM＋DID)用のデータ総数(d=a-b-c) 30,229

e. PSM用データ数(2005年3⽉期〜2015年3⽉期) 14,419

f. DID⽤のデータ数(2006年3⽉期〜2022年3⽉期) 28,673
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推定する。なお，式（1）の変数の定義は表 8

パネル A にまとめている。 

 モデル（1）の被説明変数𝐷𝐼𝐹𝑅𝑆 は，企業 𝑖

が会計年度 𝑡 で IFRSを初回適用する場合に 1

となるダミー変数である。企業が IFRS 適用ま

でに要する準備に必要な期間は，少なくとも 3

年で（企業会計審議会企画調整部会［2009］），

平均して 4 年である（金融庁［2015］）。すな

わち，企業は IFRS 適用に関する意思決定を

IFRS の初回適用年より遡って 4 年前に行った

と推定することができる。そのため，式（1）

の推定にあたって，本稿は IFRS 初回適用年よ

り 5 年前の日本の会計基準に基づく会計情報

を利用した（Amano［2020］）。 

本稿は 2005 年 3 月期から 2022 年 3 月期ま

で東証全上場企業を対象に 57,492 企業／年度

の観測値を収集した。表 1 パネル B が示す選

択基準に基づいて研究で利用可能なデータを

選択した結果，2005 年 3 月期から 2022 年 3

月期までの 30,229 企業／年度の観測値を確定

した。このうち，式（1）による傾向スコアの

推定に利用可能なデータは 14,419 企業／年度

である。なお，異常値処理のため，各連続変数

の上下 1％をウィンザライズ（winsorize）した

（Shipman et al.［2017］）。 

 さらに，各 IFRS 適用企業（処置群）と も

傾向スコアの近い非 IFRS 適用企業（対照群）を，

近傍マッチング（nearest neighbor matching） 

・アプローチでマッチングさせた（Rosenbaum 

and Rubin［1985］）。また，キャリパー（caliper）

距離を 0.20(1)，および 1：1 非復元マッチング(2)

の条件下で実施した（DeFond et al.［2017］，

Shipman et al.［2017］）。PSM により，IFRS

適用企業（処置群）65 社，および企業特性が

近似する IFRS 非適用企業（対照群）65 社，

合わせて 130 社（65 組）を特定した。 

 傾向スコアの推定モデル（式（1））が IFRS

適用企業と非適用企業を識別する精度を，ROC

（Receiver Operating Characteristic）曲線を

使って検証する（Hosmer et al.［2013］，DeFond 

et al.［2016］）。その結果，ROC は 0.907 であ

り，許容閾値 0.70 を上回っており，優れた識

別であると判断できる（Hosmer et al.［2013］）。

したがって，モデル（1）は，IFRS 適用企業と

非適用企業を適切に識別していると判断でき

る。 

 また，マッチングの質を評価するため，マッ

チング前後における処置群と対照群の共変量

の平均値の差の有意性をチェックするバラン

ス・テストを行った（DeFond et al.［2016］，

Shipman et al.［2017］）。表 2 は処置群（T）

と対照群（C）の属性が，PSM 前後のサンプル

でどの程度類似しているかを分析したバラン

ス・テストの結果を示している。PSM 前のサ

ンプル（マッチング前（U））では，各変数に

おいて処置群（T）と対照群（C）で少なくと

も 5％の水準で統計的に有意な差があるが，

PSM 後のサンプル（マッチング後（M））では，

各変数において処置群（T）と対照群（C）の

統計的に有意な差が消失していることがわか

る。以上のことから，PSM を用いることで，

処置群（T）と対照群（C）が企業特性におい

て類似するサンプルで構成されていると判断

できる。 
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表 2 PSM バランス・テスト結果 

 
（注）1．***,**はそれぞれ 1％水準，5％水準で統計的に有意であることを示す。 

2．四捨五入による表示のため，計算結果の小数点以下の精度が変わることがある。その結果，

一部の平均値の差が常に一致するとは限らないことがある。 

 

2. 差分の差分法の適用 

本稿は，IFRS の適用効果を測定するにあた

って，DID モデル（式（2））を用いて，IFRS

適用企業群と非適用企業群における IFRS任意

適用の平均効果を推定する（Landsman et al. 

［2012］，Cameran and Campa［2020］，Li et 

al.［2021］，Armstrong et al.［2022］）。DID

アプローチによる推定にあたって，平行トレン

ド仮定（parallel trend assumption）を満たす

必要がある。本稿は，𝐷𝐼𝐹𝑅𝑆 ×𝐵𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒 およ

び𝐷𝐼𝐹𝑅𝑆 ×𝐵𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒 の交差項をそれぞれモデ

ル（2）に加えて，IFRS 導入前後の負債の変化

に対するその他の要因の影響は，IFRS 適用企

業群と IFRS非適用企業群とで同じであること

を立証する（Li et al.［2021］）。 

 
 

𝐷𝑒𝑏𝑡  𝛼 𝛼 𝐷𝐼𝐹𝑅𝑆 𝛼 𝑃𝑜𝑠𝑡 𝛼 𝐷𝐼𝐹𝑅𝑆 𝑃𝑜𝑠𝑡 𝛼 𝐷𝐼𝐹𝑅𝑆 𝐵𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒 𝛼 𝐷𝐼𝐹𝑅𝑆  

𝐵𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒 𝛼 𝐷𝐼𝐹𝑅𝑆 𝑃𝑜𝑠𝑡 𝑀&𝐴 𝛼 𝑀&𝐴 𝛼 𝑆𝑖𝑧𝑒 𝛼 𝑅𝑂𝐸  

 𝛼 𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦  𝛼 𝐷𝑒𝑓𝑎𝑢𝑙𝑡 𝛼 𝐷𝑖𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 𝛼 𝐷𝑦𝑒𝑎𝑟 𝜀            2  
 
被説明変数𝐷𝑒𝑏𝑡 は，企業 𝑖 の会計年度 𝑡 の

3 月期の社債対自己資本比率（𝐵𝑜𝑛𝑑 ）および

借入金対自己資本比率（𝐿𝑜𝑎𝑛 ）である。モデ

ル（2）には IFRS 適用を示す 3 つの変数が導

入されている。𝐷𝐼𝐹𝑅𝑆は IFRS 導入企業（処置

群）は 1，IFRS 非導入企業（対照群）は 0 の

Unmatched（U) 平均値の差 差の検定

Matched（M) 処置群（T) 対照群（C） T-C t値

Size マッチング前（U) 12.836 11.098 1.738 11.190***

マッチング後（M) 12.810 12.773 0.037 0.140

ROA マッチング前（U) 0.082 0.047 0.035 4.580***

マッチング後（M) 0.080 0.084 -0.004 -0.330  

Growth マッチング前（U) 5.007 1.723 3.284 4.320***

マッチング後（M) 4.874 4.111 0.763 0.450

Leverage マッチング前（U) 0.476 0.519 -0.043 -2.060**

マッチング後（M) 0.477 0.444 0.033 1.100

Fsales マッチング前（U) 0.367 0.155 0.212 9.260***

マッチング後（M) 0.363 0.349 0.014 0.340

Age マッチング前（U) 3.803 3.970 -0.166 -2.720***

マッチング後（M) 3.793 3.710 0.083 0.620

Big4 マッチング前（U) 0.957 0.830 0.127 3.260***

マッチング後（M) 0.956 0.934 0.022 0.650

FRGN マッチング前（U) 23.981 10.457 13.524 11.800***

マッチング後（M) 23.805 25.028 -1.223 -0.520  

INDP マッチング前（U) 20.282 10.041 10.241 7.630***

マッチング後（M) 19.401 20.090 -0.689 -0.270 

Goodwill マッチング前（U) 0.032 0.009 0.024 6.070***

マッチング後（M) 0.031 0.048 -0.016 -1.220

R&D マッチング前（U) 0.044 0.019 0.025 2.090**

マッチング後（M) 0.040 0.037 0.003 0.380

変数
平均値



22 

ダミー変数で，係数（𝛼 ）は IFRS 導入前の 2

つの企業群間の差を示す。𝑃𝑜𝑠𝑡 は時間を表す

ダミー変数で，IFRS 導入後は 1，IFRS 導入前

は 0 とし，係数（𝛼 ）は，政策の変更がなくて

も時間の経過による負債の変化を示す。𝐷𝐼𝐹𝑅𝑆

と𝑃𝑜𝑠𝑡 の交差項である𝐷𝐼𝐹𝑅𝑆 𝑃𝑜𝑠𝑡 は，処

置群の負債の変化を対照群の負債の変化に対

して効果的に捉える DID 推定量であり，係数

（𝛼 ）は IFRS 適用の効果を示す。本稿は，特

に𝐷𝐼𝐹𝑅𝑆 𝑃𝑜𝑠𝑡 の統計的有意性とその符号

に焦点を当てる。さらに，M&A の効果を評価

するために，M&A の実施規模を表す変数

𝑀&𝐴 と交差項𝐷𝐼𝐹𝑅𝑆 𝑃𝑜𝑠𝑡 𝑀&𝐴 を導入

し，係数𝛼 は IFRS 適用と M&A の実施規模が

もたらす複合的な影響を示す。 

また，先行研究に依拠して，モデル（2）は，

企業規模（𝑆𝑖𝑧𝑒 ），収益性（𝑅𝑂𝐸 ），資本集約

度（𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 ），デフォルト率（𝐷𝑒𝑓𝑎𝑢𝑙𝑡 ）

等企業属性，および業種（𝐷𝑖𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦），と年度

（𝐷𝑦𝑒𝑎𝑟）の影響をコントロールする（Florou 

and Kosi［2015］，Ozkaya［2018］，Bertrand 

et al.［2021］）。なお，モデル（2）の主要変数

の定義は，表 8 パネル B にまとめている。 

IFRS16 のデット・ファイナンスへの影響を

評価するため，検証期間を「全期間（IFRS16

適用前後）」と「IFRS16 適用前期間（IFRS 初

回適用年度～2018 年度）」に分けて分析する。

本検証は「全期間」，追加検証は「IFRS16 適

用前期間」を対象とし，これにより分析結果の

信頼性を向上させる。 

 表 1 パネル B が示した通り，式（2）による

DID 分析に利用可能なデータの数は 28,673 企

業／年度である。また，IFRS 初回適用年は企

業ごとに異なるため，PSM アプローチで得ら

れた 130 社に対して，各企業の IFRS 初回適用

年度にあわせて，IFRS 初回適用前 3 年間と初

回適用年度を含む適用後 3年間の合計 6年間の

データを 28,673 企業／年度の観測値から集め

た。その結果，本稿の DID 分析で利用可能な

780 企業／年度の観測値で構成されるデータ

セットが得られた。なお，異常値処理のため，

年度毎に各連続変数の上下 1％をウィンザライ

ズした（Li et al.［2021］）。 

なお，分析に必要な財務データは日本経済新

聞社デジタルメディアが提供する「NEEDS- 

Financial QUEST 2.0」，および株式会社金融

データソリューションズが提供する「クレジッ

トリスク・インデックス○R 関連データ」から得

た。M&Aに関連するデータはBureau Van Dijk

社が提供する「zephyr」から収集した。非財務

情報は日本経済新聞社が提供する「コーポレー

ト・ガバナンス評価システム NEEDS-Cges 

version2.0」および東洋経済新報社が提供する

「Major Shareholders Data」から収集した。 

 

Ⅳ 実証分析の結果とその解釈 

1. 記述統計量と変数間の相関関係 

表 3 は，分析に使用された主要変数とコント

ロール変数の記述統計量である。 
 

表 3 記述統計量 

  

変数 N 平均値 標準偏差 小値 大値

Bond 780 0.078 0.187 0.000 3.171

Loan 780 0.488 1.263 0.000 29.619

M&A 780 1.796 3.752 0.000 14.699

Size 780 12.459 1.582 7.099 16.247

ROE 780 0.053 0.334 -7.371 0.468

Tangibility 780 0.247 0.120 0.009 0.598

Default 780 0.004 0.023 0.000 0.404
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表 4 は，変数間の相関係数を示す。対角線よ

り上の（下の）数値はスピアマンの（ピアソン

の）相関係数である。説明変数間の相関係数の

値はすべて，深刻な多重共線性の問題の発生を

疑わせる値（0.800）を下回っている（Gujarati 

and Porter［2009］）ため，変数間に多重共線

性が存在する可能性は低いと思われる。 

 

 

表 4 変数間の相関関係 

 

（注）1．***,**,*はそれぞれ 1％水準，5％水準，10％水準で統計的に有意であることを示す。 
2．上部の数値はスピアマン（Spearman）相関係数，下部の数値はピアソン（Pearson）相関係

数である。 

 

2. 実証研究結果の報告 

（1）仮説の検証結果 

表 5 は，モデル（2）による DID 分析の結果

を示している。全期間（N＝780）を対象とす

るモデル（2）の推定結果（本検証の結果）は，

列（1）と列（3）で報告されている。社債（Bond）

を対象とする分析結果（列（1））では，DID

推定量（𝐷𝐼𝐹𝑅𝑆 𝑃𝑜𝑠𝑡 ）の係数（𝛼 ）は 10％

水準で統計的に有意な正の値（0.042（t 値

=1.825））である。この結果は，IFRS 適用企

業が IFRS 導入後，IFRS 非適用企業と比較し

て社債による資金調達の割合が平均で 4.2％統

計的に有意に増加していることを示している。

つまり，IFRS 適用企業は，IFRS 適用後の期

間において，より積極的に社債発行で資金を調

達する傾向がある。一方，M&A の影響を示す

係数𝛼 は統計的に有意ではない（-0.004（t 値

＝-1.476））。この結果，IFRS 任意適用の効果

は M&A の規模とは無関係に，社債による資金

調達に正の影響を持つことが示唆されている。

対照的に，借入金（Loan）を対象とする分析

結果（列（3））では，係数𝛼 は統計的に有意で

ないことから（0.203（t 値＝1.532）），IFRS

適用は企業の借入金による資金調達に影響を

持たないことがわかる。また，係数𝛼 は統計的

に有意ではない（-0.017（t 値＝-1.566））こと

から，借入金に対する IFRS 任意適用の効果は

M&A の規模とは無関係であることが判断でき

る。 

表 5 の列（2）と列（4）では，「IFRS16 適

用前期間」（N＝558）を対象とするモデル（2）

の推定結果（追加検証の結果）を報告している。

社債（Bond）を対象とする分析結果（列（2））

では，係数（𝛼 ）は 5%水準で統計的に有意な

正の値（0.062（t 値=2.213））であり，係数𝛼

は統計的に有意ではない（ -0.004（ t 値＝

-1.222））。また，借入金（Loan）を対象とする

分析結果（列（4））では，係数𝛼 および係数𝛼

は統計的に有意でない。追加検証の結果は本検

証の結果と一致している。

Bond Loan DIFRS Post DIFRS×Post M&A DIFRS×Post×M&A Size ROE Tangibility Default

Bond 1.000 0.458*** 0.095*** -0.046 0.017 0.151*** 0.046 0.488*** -0.058 0.178*** 0.239***

Loan 0.528*** 1.000 0.049 -0.005 0.027 0.051 0.001 0.275*** `-0.131*** 0.296*** 0.629***

DIFRS 0.032 -0.039 1.000 0.000 0.577*** 0.096*** 0.223*** 0.075** 0.165*** 0.026 -0.002

Post -0.051 0.022 0.000 1.000 0.577*** -0.057 0.223*** 0.029 0.013 -0.010 0.091**

DIFRS×Post 0.008 -0.018 0.577*** 0.577*** 1.000 -0.004 0.386*** 0.063 0.111*** 0.020 0.064*

M&A 0.045 -0.025 0.096*** -0.050 -0.001 1.000 0.460* ** 0.265*** 0.070* -0.026 -0.032

DIFRS×Post×M&A -0.005 -0.033 0.217*** 0.217*** 0.375*** 0.473*** 1.000 0.140*** 0.064* 0.000 -0.013

Size 0.272*** 0.094*** 0.062* 0.030 0.056 0.256*** 0.134*** 1.000 0.098*** 0.153*** 0.106***

ROE -0.610*** -0.779*** 0.097*** 0.040 0.069* 0.045 0.027 -0.042 1.000 -̀0.213*** -0.205***

Tangibility 0.035 0.069* 0.013 -0.008 0.012 -0.026 -0.010 0.163*** -0.056 1.000 0.216***

Default 0.138*** 0.118*** -0.039 0.119*** 0.017 -0.042 0.002 -0.001 -0.214*** 0.017 1.000

0.460＊＊＊ 
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表 5 実証分析の結果 

 
（注）1．括弧内は，企業でクラスター補正した標準誤差をもとに算出したロバスト t 値である（Florou and 

Kosi［2015］，Li et al.［2021］）。 
2．***,**,*はそれぞれ 1％水準，5％水準，10％水準で統計的に有意であることを示す。 
3．分析結果を簡潔に報告するため，産業（Dindustry）および年度（Dyear）ダミー変数の分析結果

は省略している。 

 

さらに，表 5 の分析結果では，  𝐷𝐼𝐹𝑅𝑆

𝐵𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒 および  𝐷𝐼𝐹𝑅𝑆 𝐵𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒 の係数

は，統計的に有意でないことを示している。つ

まり，本稿が実施した DID 分析はその前提条

件である平行トレンド仮定を満たしていると

判断できる（Angrist and Pischke［2009］，

Li et al.［2021］）。以上の研究結果は，IFRS

任意適用企業は，IFRS 適用後に社債による資

金調達の割合が増加しており，借入金による資

金調達の割合には変化がないことを示唆して

いる。この結果は，IFRS16 の導入と M&A の

規模とは無関係である。 

 

Ⅴ 頑健性の検証 

1. 頑健性の検証１ 

－固定効果モデルによる検証 

本論の分析結果の頑健性を評価するために，

固定効果モデルを採用して頑健性の検証を実

施する（Florou and Kosi［2015］，Shipman et 

al.［2017］，Li et al.［2021］，Armstrong et al. 

［2022］）。M&A の影響をより詳細に探るため

(1)本検証の結果 (2)追加検証の結果 (３)本検証の結果 (４)追加検証の結果

Constant -0.486*** -0.511*** -1.113* -1.067

(-4.938) (-3.844) (-1.710) (-1.404)

DIFRS -0.000 -0.003 -0.039 -0.051

(-0.013) (-0.159) (-0.400) (-0.399)

Post -0.002 -0.031* -0.034 -0.164

(-0.132) (-1.780) (-0.388) (-1.567)

DIFRS×Post 0.042* 0.062** 0.203 0.253

(1.825) (2.213) (1.532) (1.559)

0.023 0.031 0.133 0.180

(1.050) (1.106) (1.228) (1.260)

0.028 0.043 0.129 0.222

(1.277) (1.539) (1.185) (1.499)

DIFRS×Post×M&A -0.004 -0.004 -0.017 -0.016

(-1.476) (-1.222) (-1.566) (-1.226)

M&A -0.000 -0.001 0.003 0.007

(-0.017) (-0.282) (0.435) (0.684)

Size 0.032*** 0.033*** 0.048** 0.047

(8.930) (6.372) (2.004) (1.422)

ROE -0.335*** -0.336*** -2.997*** -3.073***

(-3.501) (-3.425) (-4.041) (-4.350)

Tangibility -0.076 -0.124* 0.411 0.415

(-1.250) (-1.671) (1.212) (1.028)

Default 0.437 0.406 -3.049 -8.088

(1.333) (0.406) (-0.910) (-1.318)

Dindustry yes yes yes yes

Dyear yes yes yes yes

Observations 780 558 780 558

0.486 0.533 0.632 0.681

社債（Bond） 借入金(Loan)

Adj. R

𝐷𝐼𝐹𝑅𝑆 𝐵𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒

𝐷𝐼𝐹𝑅𝑆 𝐵𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒
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に，モデル（2）で用いた M&A の規模変数（列

（1））に加え，M&A の実施有無を示す変数

（DMA）（列（2））と，M&A の規模に基づい

た順位変数（RankMA）（列（3））もそれぞれ

モデル（3）に取り入れる(3)。モデル（3）の分

析結果を通じて，より包括的な視点からの分析

を行い，信頼度の高い結論を導き出すことが期

待される。なお，モデル（3）の主要変数の定

義は，表 8 パネル B にまとめている。 

 

 

𝐷𝑒𝑏𝑡  𝛽 𝛽 𝐷𝐼𝐹𝑅𝑆 𝑃𝑜𝑠𝑡 𝛽 𝐷𝐼𝐹𝑅𝑆 𝐵𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒 𝛽 𝐷𝐼𝐹𝑅𝑆 𝐵𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒 𝛽 𝐷𝐼𝐹𝑅𝑆  

𝑃𝑜𝑠𝑡 𝑀&𝐴 𝛽 𝑀&𝐴 𝛽 𝑆𝑖𝑧𝑒 𝛽 𝑅𝑂𝐸 𝛽 𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦  𝛽 𝐷𝑒𝑓𝑎𝑢𝑙𝑡  

𝛽 𝐹𝑖𝑟𝑚 𝐹.𝐸. 𝛽 𝑌𝑒𝑎𝑟 𝐹.𝐸. 𝜀            3  

 

表 6 頑健性の検証１の分析結果 

 
（注）1．括弧内は，企業でクラスター補正した標準誤差をもとに算出したロバスト t 値である（Florou and 

Kosi［2015］，Li et al.［2021］）。 
2．**は，5％水準で統計的に有意であることを示す。 
3．分析結果を簡潔に報告するため，コントロール変数（Controls），個体固定効果（Firm F.E.）と

年度固定効果（Year F.E.）の分析結果は省略している。 

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Constant 0.122 0.124 0.125 -4.623** -4.618** -4.622**

(0.369) (0.377) (0.379) (-2.366) (-2.363) (-2.365)

DIFRS×Post 0.032** 0.032** 0.032** 0.124 0.121 0.116

(2.070) (2.090) (2.083) (1.349) (1.316) (1.277)

0.015 0.015 0.015 0.126 0.126 0.127

(0.839) (0.841) (0.846) (1.159) (1.162) (1.166)

0.014 0.014 0.014 0.119 0.119 0.119

(0.786) (0.788) (0.791) (1.151) (1.154) (1.156)

DIFRS×Post×DM&A -0.019 -0.102

(-0.955) (-0.865)

DIFRS×Post×M&A -0.002 -0.009

(-1.047) (-0.758)

DIFRS×Post×RankM&A -0.000 -0.001

(-1.098) (-0.652)

Controls yes yes yes yes yes yes

Firm F.E. yes yes yes yes yes yes

Year F.E. yes yes yes yes yes yes

Observations 780 780 780 780 780 780

0.734 0.734 0.734 0.795 0.795 0.795

Constant 0.011 0.012 0.012 0.164 0.175 0.180

(0.026) (0.028) (0.029) (0.063) (0.067) (0.069)

DIFRS×Post 0.043** 0.043** 0.043** 0.143 0.143 0.141

(2.029) (2.046) (2.055) (1.152) (1.154) (1.152)

0.012 0.012 0.012 0.130 0.130 0.130

(0.468) (0.469) (0.471) (0.875) (0.875) (0.876)

0.011 0.011 0.011 0.134 0.134 0.135

(0.458) (0.461) (0.464) (0.967) (0.968) (0.970)

DIFRS×Post×DM&A -0.021 -0.086

(-0.773) (-0.543)

DIFRS×Post×M&A -0.002 -0.009

(-0.846) (-0.563)

DIFRS×Post×RankM&A -0.000 -0.001

(-0.929) (-0.587)

Controls yes yes yes yes yes yes

Firm F.E. yes yes yes yes yes yes

Year F.E. yes yes yes yes yes yes

Observations 558 558 558 558 558 558

0.729 0.729 0.729 0.799 0.799 0.799

 パネルA　頑健性検証1の結果—「全期間」

パネルB　頑健性検証1の結果―「IFRS16適用前期間」

社債(Bond) 借入金(Loan)

Adj. R

𝐷𝐼𝐹𝑅𝑆 𝐵𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒

𝐷𝐼𝐹𝑅𝑆 𝐵𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒

Adj. R

𝐷𝐼𝐹𝑅𝑆 𝐵𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒

𝐷𝐼𝐹𝑅𝑆 𝐵𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒

検証1の結果—「全期間」の

の検証1の結果―「IFRS16適用前期間」
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表 6 に示されるパネル A とパネル B は，そ

れぞれ「全期間」および「IFRS16 適用前期間」

の分析結果を表している。パネル A とパネル B

の結果から，社債（Bond）に関しては，列（1），

列（2）および列（3）のいずれも DID 推定量

（𝐷𝐼𝐹𝑅𝑆 𝑃𝑜𝑠𝑡 ）の係数（𝛽 ）が 5％水準で

統計的に有意な正の値であることが示されて

いる。これは，IFRS 導入後の社債による資金

調達の割合が有意に増加していることを示唆

している。対照的に，借入金（Loan）につい

ての分析結果（列（1）・列（2）・列（3））は，

係数（𝛽 ）が統計的に有意でないことが明らか

になった。これは，IFRS の導入が企業の借入

金による資金調達の割合に顕著な影響を与え

ていないことを意味する。さらに，M&A の影

響を示す係数（𝛽 ）に関しては，列（1）から

列（6）で統計的に有意でないことが確認され

た。これらの結果は，本検証の結果と一致して

おり，M&A の実施有無や規模，さらに IFRS16

の適用が IFRS導入後の資金調達行動に直接の

関係がないことが示されている。これにより，

本検証の結果の頑健性が確認された。 

 

2. 頑健性の検証 2－傾向スコア・マ

ッチング条件の変更による検証 

前述の通り，企業が IFRS を適用するために

は，通常 3 年の準備期間が必要で（企業会計審

議会企画調整部会［2009］），平均で 4 年（金

融庁［2015］）を要している。これまでの分析

では，IFRS 適用の準備期間を 4 年とした上で

検討を行った。頑健性の検証 2 では，PSM 用

のデータを収集する際に，3 年の準備期間を基

準にしている。さらに，Shipman et al.［2017］

を基に，より精度の高いマッチングを目指し

て，キャリパーを 0.03 と定め，1：2 非復元マ

ッチングなどの厳格な条件下で PSM をモデル

（1）で実施し，データベースを構築した(4)。

その上で，モデル（2）に Leone et al. （2019）

によって提案されたロバスト回帰分析を採用

し，本論の分析結果をより厳格に検証した。こ

れにより，既存の実証結果の頑健性をさらに精

緻に確認することができる。 

表 7 は，パネル A とパネル B に分かれてお

り，それぞれ「全期間」および「IFRS16 導入

前期間」の分析結果を示している。パネル A

の結果は，本論の結果（表 5 列（1）・（3））お

よび頑健性の検証 1 の結果（表 6 パネル A）と

整合性を持っており，これにより IFRS 導入が

社債による資金調達に対して正の影響を与え

る一方，借入金にはそのような影響を示さない

ことが伺える。さらに，M&A の影響を加味し

ても，この結論は変わらないことが確認されて

いる。しかし，パネル B の結果を見ると，社債

（Bond）を対象とした DID 推定量の係数は，

列（3）を除いて，列（1）と列（2）で統計的

有意性を示していない。このような結果となっ

た背景には，パネル B の分析で使用したデータ

量が大幅に減少したことが，影響を及ぼした要

因として考えられる。 
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表 7 頑健性の検証 2 の分析結果 

 
（注）1．括弧内は，企業でクラスター補正した標準誤差をもとに算出したロバスト t 値である（Florou and 

Kosi［2015］，Li et al.［2021］）。 
2．***,**,*はそれぞれ 1％水準，5％水準，10％水準で統計的に有意であることを示す。 
3．分析結果を簡潔に報告するため，定数項（Constant），コントロール変数（Controls）の結果は省

略している。 

 

Ⅵ 結びに変えて 

本稿は，東証上場企業を対象に，IFRS 任意

適用が負債による資金調達にどのような影響

を与えるか検証した。本稿の主な発見は，IFRS

適用企業は，非適用企業と比較して，IFRS 適

用後に，社債による資金調達をより多く利用す

る傾向があることが示されたことである。一

方，IFRS 任意適用は，借入金による資金調達

には影響を与えないことが分かった。また，

IFRS16 の適用や M&A の影響を考慮しても，

結果が変わらないことが示された。 

IFRS 強制適用について，Florou and Kosi 

（2015）は企業が借入金よりも社債を優先して

利用する傾向があることを報告している。Mo 

and Lee（2018）は，韓国企業を対象に IFRS

任意適用が社債利用の選好をもたらすことを

発見した。本稿での日本企業に対する分析は，

Mo and Lee（2018）のエビデンスと一致して

おり，IFRS 適用による情報の質の改善などの

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

DIFRS×Post 0.022*** 0.022*** 0.037** -0.011 -0.013 -0.021

(3.024) (2.906) (2.514) (-0.604) (-0.695) (-0.579)

DIFRS×Post×DM&A -0.020 0.009

(-1.484) (0.272)

DIFRS×Post×M&A -0.002 0.002

(-1.245) (0.486)

DIFRS×Post×RankM&A -0.000 0.000

(-1.449) (0.367)

Observations 484 484 484 484 484 484

0.638 0.637 0.638 0.447 0.446 0.447

DIFRS×Post 0.014 0.013 0.033* -0.016 -0.016 -0.016

(1.328) (1.206) (1.679) (-0.716) (-0.735) (-0.376)

DIFRS×Post×DM&A -0.029 -0.000

(-1.553) (-0.002)

DIFRS×Post×M&A -0.002 0.000

(-1.311) (0.036)

DIFRS×Post×RankM&A -0.000 -0.000

(-1.462) (-0.004)

Observations 328 328 328 328 328 328

0.712 0.711 0.711 0.809 0.808 0.809

社債(Bond) 借入金(Loan)

                 パネルA　頑健性検証2の結果—「全期間」

                    パネルB　頑健性検証2の結果―「IFRS16適用前期間」

Adj. R

Adj. R

検証2の結果—「全期間」の

検証2の結果―「IFRS16適用前期間」のパネルB　頑健性
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恩恵を受けて，IFRS 任意適用企業は，IFRS

適用後に社債による資金調達を選好する傾向

があるという結論を支持している。 

金融庁（2015）によれば，企業は IFRS を導

入することにより，資金調達手段の多様化や資

金調達の募集に応じる投資家の多様化を図る

ことを期待している。本稿の実証結果は，IFRS

任意適用がこのような企業の期待を実現する

ための良い戦略であることを示している。一方

で，若林・馬場・長坂（2011）の調査によれば，

IFRS 導入の影響についてメリットよりデメリ

ットが多いと考えている企業がより多く存在

している。その主な理由として，「監査コスト

の上昇」や「注記情報が増える」など，導入に

伴うコスト負担増を意識していることが挙げ

られる（若林・馬場・長坂［2011］）。しかし，

IFRS 任意適用は，より良い報告や開示の充実

に対する個々の企業の戦略的コミットメント

であり（Leuz and Verrecchia［2000］，Kim and 

Shi［2012］），このコミットメントにはコスト

がかかることから，信頼性が高い（Kim and 

Shi［2012］）。したがって，会社自身の意思決

定で IFRS を導入するか否かを決める際に，新

基準への切替コストを考慮すると同時に，IFRS

任意適用による恩恵が企業にも及ぶことを把

握する必要があるであろう。 

本稿は，日本において上場企業による自発的

な IFRS導入が負債による資金調達に与える経

済的影響についての初めてのエビデンスを提

供することで，IFRS 導入に関する研究文献に

貢献するものである。もう 1 つの貢献は，内生

性に関連する問題に対処するための適切な研

究設計を可能にした実証手法に関連するもの

である。 

しかし，IFRS 導入は比較的近年のことであ

るため，本稿は IFRS の導入前後合わせて 6 年

間のデータを用いて分析を行った。IFRS 導入

が企業の資金調達行動に与える長期的な影響

について分析し，より強固な結論を導くことは

今後の研究課題である。 

 

注 

（1）キャリパーは，マッチングさせる許容領域を

表しており， 近傍マッチングの場合に，対照

群がキャリパーを超えたものはマッチングしな

いことを意味する。Rosenbaum and Rubin 
（1985）と岩崎（2015）はキャリパーの大きさ

の目安として，傾向スコアの標準偏差の 0.20～
0.25 倍を推奨している。また，PSM で 0.20 を

用いる場合，バイアスが小さいことが報告され

ており， 適なキャリパー幅であるため

（Austin［2011］），本検証ではキャリパーとし

て 0.20 を採用した。 
（2）会計研究における も一般的なマッチング方

法は，1 つの処置観測値が 1 つの対照観測値に

マッチングされる 1：1 のマッチングである

（Shipman et al.［2017］）。また，岩崎（2015）
は非復元処理を推奨しているため，本検証では

1：1 非復元マッチング・アプローチを採用した。 
（3）先行研究では，M&A の規模を示す連続変数を

カテゴリー分類して順位づけるアプローチは，

変数の特質を十分に反映しきれないとともに，

分析結果がカテゴリーの定義に依存する可能性

が 指 摘 さ れて い る（ Casacci and Pareto 
［2015］；Hoffmann［2016］）。この背景を踏

まえ，本研究は M&A の規模という経済的変数

の特性および数値の連続性を的確に捉えるた

め，先行研究の提案に基づき，観測値の大きさ

に応じて順にランキングし，同一スケールの観

測値へ同じ順位を付与するアプローチを適用し

た（Casacci and Pareto［2015］；Hoffmann 
［2016］）。この手法の採用により，RankMA
が導出されたことで，データの経済特性および

連続性が適切に取り扱われた（DeMaris［2004］; 
Hoffmann［2016］）。 

（4）Shipman et al.（2017）では，キャリパーは

0.01，0.03，および 0.10 が紹介されている。し

かし，頑健性の検証では，キャリパー0.01 を採

用すると，多くのマッチング対象が除外される

ため，採用していない。本稿は，キャリパーと

して 0.03 および 0.10 を用いた PSM を実施し，

グループ間の傾向スコアの差の合計が 小化さ

れるキャリパーは 0.03 であり，「 適な」マッ

チング（Shipman et al.［2017］）として判断し

たため，キャリパー0.03 による研究結果を報告

している。 
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表 8 主要変数の定義
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