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１．はじめに

　現在、IFRS（International Financial Reporting 
Standards、国際財務報告基準）は世界で最も広く
採用されている財務報告基準となっている。IASB
（International Accounting Standards Board、国際会計
基準審議会）の調査では、世界で 140 ある法域
(jurisdiction)のうち 116の法域は既に IFRSをアド
プション（adoption）しているが、日本など残る
24の法域は自国の会計基準と IFRSとの差異解消
を積極的に検討しているものの、アドプションの

段階にはいまだ至っていない 1)。

　平松（2013）によると、2006年以後は、IFRSと
日 本 の 会 計 基 準 と の コ ン バ ー ジ ェ ン ス

（convergence）が進められるようになった 2)。さら

に 2009年からは、IFRSのアドプションが、企業
会計審議会でも議論されるようになった 3)。現在

日本では、強制的なアドプション (mandatory 
adoption)をめぐる議論は先送りにされているが、
一定の要件を満たす企業については IFRSの任意
適用 (voluntary adoption)が容認されている。さら
に 2013年、日本政府は IFRS任意適用企業を 2016
年末までに 300社程度にするという中期目標を立
て、その実現に向けてあらゆる政策を検討してい

る 4)。本稿の目的は、IFRSの導入に対する日本の
政策を時系列で整理し、これらの IFRS政策を株
式市場はどのように評価しているかを調査するこ

とである。

　日本において IFRSを採用している企業は、著
しく少ないのが現状である。日本電波工業㈱が

2002年 3月期から海外向けアニュアルレポートに
国際会計基準を適用して作成した連結財務諸表を

掲載した。しかし、それから 13年経った今年 9月
30日までに、IFRSを適用している企業及び今後
IFRSを適用すると正式に公表 5)した企業は、本稿

が行った調査結果によれば、わずか 102社である。
この 102社を時系列と産業別の両面から分析した
結果を図 1と図 2にまとめている。
　図 1は IFRSを適用している企業及び今後適用
する（予定）企業の数を年度別に示している。2013
年を除き、2012年から IFRS適用を正式に宣言し
た企業の数が 2桁増加していることは図 1から読
み取れる。特に 2015年の半年間では既に 42社が

1）詳細については、IFRSホームページ（IFRS application around the world）を参照すること。
2）コンバージェンスとは、IFRSをベンチマークとした各国・各地域の会計基準の差異の縮小である。藤井（2014）によれば、コンバー
ジェンスという用語は 2001年以後に広く使われるようになった。

3）アドプションとは、IASBが設定した IFRSの適用を各国・各地域において可能とするための関連諸法制の整備である。藤井（2014）
によれば、アドプションという用語は 2008年以後に広く使用されるようになった。

4）自由民主党政務調査会金融調査会企業会計に関する小委員会（2013）、6ページ。
5）ここでの「正式に公表」は、企業が自社のホームページ、または証券取引所のホームページ上で「IFRS適用」と公告した行為を指
す。
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日本の IFRS 政策に対する株式市場の反応
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図 1　IFRS適用（予定）企業の現状（年度別）
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IFRS適用を宣言している。この結果は近年政府が
推進している IFRS任意適用の影響であると言え
よう。

　図 2は IFRSを適用している企業及び今後適用
する（予定）企業の数を産業別で示している。IFRS
適用企業が多かった上位3業種は電気機器産業（17
社）、情報・通信産業（11社）と医薬品産業（10
社）である。この 3業種に共通の特徴は海外子会
社が多いことである。金融庁（2015）によれば、
IFRS任意適用を決定した理由と移行前に想定して
いた主なメリットを企業に質問したところ、「海外

子会社等が多いことから、経営管理に役立つ」と

の回答が最多であったという 6)。本稿の分析結果

も金融庁（2015）が明らかにした企業による IFRS
任意適用の理由を裏付けている。

　目下、政府が IFRS任意適用拡大促進政策を実
施しており、企業も政府の政策に対して積極的に

応じているため、今後 IFRS適用企業はもっと増
えると予測されている 7)。現在の IFRS適用企業は
全て上場企業であり、今後も上場企業を中心に

IFRS適用企業数増加が予測されるため、株式市場
は IFRS導入に対してどのような反応を示すだろ
うか？　このテーマに関する先行研究は、第 2節
で示すように主に欧米を中心に行われている。そ

して、その多くは IFRS導入に対して、株式市場
は正の反応を示す結果を報告した 8)。日本におけ

る IFRS導入の影響に関する研究は主に理論研究
とアンケート調査による実態調査である。日本で

は IFRS導入企業の数はまだ少ないため、IFRS導
入による経済効果を実証的に解明する研究は極め

て少ないのが現状である。本稿が日本の株式市場

に対する IFRS導入の影響について実証的に解明
する理由はここにもある。

　本稿の構成は次のとおりである。第 2節におい
て、IFRS導入についての先行研究のサーベイを行
う。第 3節において、本研究で用いられるデータ
の特徴を記述し、イベントスタディ分析の手法に

ついて解説を行う。第 4節において、分析の結果
について説明する。第 5節において、本稿でのま
とめについて述べ、今後の課題を示す。

図 2　IFRS適用（予定）企業の現状（業種別）

6）詳細について金融庁（2015）を参照すること。
7）東京証券取引所（2015）によれば、IFRS適用と正式に宣言した企業以外に、IFRS適用に関する検討を実施している会社は 194社あ
る。

8）例えば、EUを対象とする代表的な論文は Barth et al.  (2008)、Armstrong et al. (2010)がある。結果は、EUでの IFRS導入は企業価値
に正の影響をもたらしていると報告した。米国株式市場を対象とする研究は Joos and Leung(2013)が行った。結果は、米国での IFRS
導入について、米国の株式市場は正の反応を示すと報告した。
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２．先行研究のレビュー

　本節では、北川（2010）とスズキ（2012）など
で行われている先行研究レビューをもとに、IFRS
適用の経済効果について概観していくこととする。

また、これらの研究を海外の先行研究と日本の先

行研究に区分し、検討する。前者は、日本以外（海

外）の株式市場を対象とするものであり、後者は

日本の株式市場を対象とするものである。

2.1．海外の先行研究

　ここでは、諸外国の先行研究に注目し、IFRS 適
用の経済的影響について何が発見され、論じられ

てきたかを整理する。スズキ（2012）が指摘した
ように、日本を含め諸外国でも IFRS が強制適用
される前にその任意適用を認めている場合が多い。

そのため本稿は、まず IFRS の自発的適用ないし
任意適用に着目した実証的研究に着目する。

2.1.1．IFRS 任意適用の経済効果

　Barth et al. (2008) は、1994年から 2003年までの
21 カ国を対象に分析を行い、IAS（International 
Accounting Standards,国際会計基準）の適用企業は
自国基準の適用企業より相対的に会計情報の質

（accounting quality）が高いことを明らかにした。
このことは、IAS適用企業の方が自国基準の適用
企業に比べ利益調整（earning management）が少な
い、損失が早期に認識（loss recognition）され、価
値関連性（value relevance）が高かったことを理由
としている。Hung and Subramanyam (2007)の分析
対象は 1998年から 2002年まで IASを任意適用し
たドイツ企業であった。Hung and Subramanyam 
(2007)は、ドイツ会計基準を適用するより、IAS
を適用した方が企業の総資産および純資産簿価が

増加したことを発見した。さらに、IAS適用時の
調整額が価値関連的であることも報告している。

2.1.2．IFRS 強制適用の経済効果

　EU（European Union, 欧州連合）は 2005年から
上場企業に対して IFRSの強制適用を求めている。
それに伴って、IFRS強制適用がもたらす効果に関
する研究も増えている。Landsman, et al. (2012)は
2002年から 2007年までの 27カ国における財務報

告を対象に、IFRS強制適用企業と自国基準の適用
企業との間に利益公表の情報内容（information 
content of earnings announcements）にどのような違
いがあるのかを分析した。この分析結果は、IFRS
を適用する企業の方が相対的に利益公表の情報内

容が高いことを明らかにした。Armstrong et al. 
(2010) は、2002年から 2005年までの間に EU諸国
で IFRS導入と関連する 16のイベントに対する株
式市場の反応について調査した。IFRS導入の見込
みが高くなるイベントに対して、その発生日前後

において、正の異常リターンが生じていることを

報告した。逆に、IFRS導入の見込みが低いイベン
トに対して、イベント発生日前後において負の異

常リターンが生じていることを報告した。つまり、

この実証研究から IFRS適用の見込みが高まるイ
ベントに対して株式市場は好意的に反応している

ことが読み取れる。このような実証結果について、

Armstrong et al. (2010)は、IFRS導入によって、会
計情報の質が改善されることを投資家が期待して

いると解釈した。Joos and Leung(2013)は米国の株
式市場を対象に、2007年から 2009年までの間に
IFRS導入と関連する 15のイベントに対する米国
株式市場の反応について研究した。Armstrong et al. 
(2010) の研究結果と同様に、IFRS導入の可能性が
高いイベントに対し、米国株式市場は正の反応を

示している。

2.2．日本の先行研究

　日本では IFRS導入企業数が少ないため、IFRS
の導入効果に関する実証研究は海外と比較すると、

極めて少ないのが現状である。この数少ない実証

研究の中で、IFRS 導入が日本企業に与えた影響を
分析した研究として、譚（2014）と井上・石川（ 
2014） を挙げることができる。譚（2014）は、日
本における IFRSを既に導入済及び今後導入する
予定の企業 29社を対象に、イベントスタディの研
究手法を用いて、IFRS導入が企業価値にどのよう
な影響を与えるかについて研究を行った。分析結

果から、IFRS導入が企業の短期株価、及び長期的
株価を引き上げる効果があったことが確認された。

そして、日本企業における IFRS導入は企業価値
に正の影響を与えていると解釈された。井上・石
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川（2014）では、IFRS導入済企業 25社を対象に、
日本企業に対する IFRS導入の影響についてイン
プライド資本コストの観点から分析を行っている。

分析の結果、IFRS 適用期末時点で IFRS 適用企業
のインプライド資本コストはコントロール企業を

上回っているものの、この差異は統計的に有意で

はなかった。また、IFRS 適用のアナウンスメント
を受けてインプライド資本コストは上昇するもの

の、適用期の決算発表日までにコントロール企業

との有意な差異が消滅しているという事実も判明

した。

３．リサーチ・デザイン

3.1．サンプルの選択

　検証にあたっては、2004年から 2013年までの
間に IFRS導入に関するイベント 7件を用いて、日
本の株式市場の反応を検証する。この 7件のイベ
ントは表１にまとめている。分析対象となる標本

企業は 2003年 1月から 2013年 12月まで東京証券
取引所（以下、東証）に継続上場している企業で

ある。そして日次株価データは「NEEDS-Financial 
QUEST2.0」から入手した。

3.2．3 ファクター・モデルの推定と異常リターン

の計算

　本稿では、株式市場はセミストロング型の意味

において完全に効率的な市場だと仮定して、短期

間の株価変動を検証する短期イベントスタディを

用いる。また、日本の株式市場でも観察されるバ

リュー・アノマリーとサイズ・アノマリーを考慮

して Fama and French(1992)の 3ファクター・モデ
ルの異常リターンを測定するモデルを利用する。

　まず、イベントの発生日を t＝ 0時点とし、推

定期間（252取引日）9)とイベント期間（21取引
日）について図 3のように設定する。推定期間の
日次株式収益率データを使用して、サンプル企業

ごとに（1）式を推定する。

Ri,t-Rf,t=αi+βi,t(Rm,t-Rf,t)+siSMBt+hiHMLt+εi,t……（1）

　ここで、Rm,tは市場ポートフォリオの代理変数

としての東証株価指数（TOPIX）の日次リターン、
Rf,tはリスク・フリー・レートの代理変数としての

無担保コールレート翌日物、SMBtは小型株ポート

フォリオの日次リターンと大型株ポートフォリオ

の日次リターンの差、HMLtはバリュー株ポート

フォリオの日次リターンとグロース株ポートフォ

リオの日次リターンの差である。（1）式の推定か
ら得られた α‸i、β

‸
i、s‸iおよび h

‸
iを使って、(2)式の

ように t = –10から t =+10 までの 21日間の毎日の
異常リターン（abnormal return, ARi,t）を、サンプ

ル企業 iごとに計算する。

　　ARi,t=Ri,t-(Rf,t+α
‸

i+β
‸

iEt [Rm,t-Rf,t)]+s‸iEt[SMBi,t]
　　　　+h

‸
iEt [HMLi,t])……（2）

　サンプル企業 iの t時点の異常リターン（ARi,t)
をサンプル企業 N社について平均すると、t時点
の平均異常リターン (AARt) が、

　AARt=(∑N
i=1ARi,t  ⁄N    for t……（3）

として得られる。さらに、平均異常リターン (AARt)
を τ期間に亘って累積した累積平均異常リターン 
(CAARτ) は、

9）イベントスタディの推定結果の頑健性のため、Simon(2008)は推定期間の長さを 252取引日（trading day）または 1年（one calendar 
year）を推奨している。本稿は Simon(2008)に従い、推定期間を 252取引日と設定している。

図 3　推定期間とイベント期間の設定
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　　CAARτ=∑AARt……（4）

として得られる。

　統計的検定について、帰無仮説「IFRS導入に関
連するイベントの発生は株価への影響はない、平

均異常リターンはゼロ」を検定する。具体的には、

AARおよび CAARが正規分布に従うことと仮定し
て、パラメトリック仮説検定 (t検定 )を行う。ま
た、推定結果の頑健性を確認するために、異常リ

ターンの分布について、分布に特定の仮定をしな

いノンパラメトリック検定もあわせて行う。ノン

パラメトリック検定はCorrado(1989)が提唱する順
位検定（rank test）を利用する。

4．日本の IFRS 政策とその影響

　平松（2013）によれば、IASBの影響が日本に波
及してきたのは 2004年のことであるという。日本
は EUの同等性評価問題に直面していた時期でも
あった 10)。この同等性評価は、当時 IFRS導入を
迷っていた日本にとって、会計基準の国際化を強

く意識させる契機となった。そこで本稿は、まず

2004年から 2005年までの期間を第一段階とし、こ
こで行われた日本会計基準の国際的調和

(Harmonization)について議論の影響を分析する。
次に、2006年から 2008年までの期間を第二段階

とし、日本の会計基準と IFRSのコンバージェン
スについての議論の影響を調べる。最後に、2009
年から現在までの期間を第三段階として、IFRSの
アドプションについて議論されている時期に投資

家がどのように反応したのかを探る。具体的にこ

の三段階で発生した IFRS関連イベントの中から
IFRS導入に重大な影響を与えそうなイベント 7件
を選択し、これらの事件に関する投資家の反応か

ら、日本における IFRS政策に対する株式市場の
評価を明らかにする。

4.1　第一段階―国際的調和の議論（2004年～2005

年）

4.1.1　2004 年 4 月 20 日「国際会計基準に関する

共同声明」の公表

　2004年 4月 20日に日本経済団体連合会（以下、
経団連）と UNICE（欧州産業連盟、2007年から
Business Europeと改名）が「国際会計基準に関す
る共同声明」を公表した。その中で、資金移動の

グローバル化や経済取引の多様化・高度化等を考

慮し、財務諸表の比較可能性を確保するため、経

団連が UNICEと共に、IASBの活動に積極的に貢
献し、日本の会計基準の国際化を支持することを

表明した。このイベントを「日経金融新聞」は 4
月 20日に報道したため、本稿では 2004年 4月 20

10）EUの同等性評価に関する日本の動きについて、平松（2013）を参照されたい。

図 4　Event1の AAR/CAARの推移
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日を「Event1」の発生日 (t=0)とする。
　表 2（左側）では Event1発生日 (t=0)の 10日前
（t=-10）から発生 10日後（t=+10）までの、3ファ
クター・モデルを使用した場合の全サンプルの平

均日次異常リターン（AARt）と累積平均日次異常

リターン（CAARt）が、それぞれの値の有意性検

定値と共に示されている。そして、図 4 では、
Event1発生 10日前及び 10日後の AARtと CAARt

の数値を示している。

　経団連と UNICEが共同声明を公表すると、表 2
が示すように、声明発表日 (t=0)の異常リターンの
平均値（AAR0）はマイナスの値（-0.0014）を示し、
しかも、1％水準で統計的に有意になっている。投
資家はこの共同声明の発表をバッド・ニュースと

受け止めていると考えられる。声明発表日のマイ

ナスの異常リターンの発生を受けて、発表日（t= 
0）から発表1日後（t = +1）までの累積異常リター
ンの平均値（CAAR(0,+1))は、-0.0017となってい
る。しかも、10％水準で統計的に有意な値である。

4.1.2　2004 年 6 月 11 日「「企業の国際対応に関す

る研究会中間報告」について」の公表

　2004年 6月 11日経済産業省が「企業の国際対
応に関する研究会中間報告」について」（以下、中

間報告）を公表した。「中間報告」では、経済産業

省は同等性評価の対応を当面の重要な目標、すな

わち、早急な対応が必要であり、今後１年以内の

達成を目指すべきものとして挙げている。また、

日本の会計基準の国際的収斂は今後の長期的な目

標として明言している。このイベントを「日本経

済新聞」は 6月 11日の朝刊で報告したため、本稿
では 2004年 6月 11日を Event2の発生日（t=0）と
する。

　表 2（右側）では Event2発生日 (t=0)の 10日前
（t=-10）から発生 10日後（t=+10）までの、3ファ
クター・モデルを使用した場合の全サンプルの平

均日次異常リターン（AARt）と累積平均日次異常

リターン（CAARt）が、それぞれの値の有意性検

定値と共に示されている。そして、図 5 では、
Event2の発生 10日前及び 10日後の AARtと CAARt

の数値を示している。

　表 2が示すように、声明発表日 (t=0)の異常リ
ターンの平均値（AAR0）がマイナスの値を示し

（-0.0015）、しかも、1％水準で統計的に有意な値
となっている。さらに、この統計的に有意な負の

評価は少なくとも公表 3日後まで続いている。投
資家はこの共同声明の発表をバッド・ニュースと

受け止めていると考えられる。声明発表日のマイ

ナスの異常リターンの発生を受けて、声明発表日

（t = 0）から発表 1日後（ t = +1）までの累積異常
リターンの平均値（CAAR(0,+1)）は、-0.0037 と
なっている。しかも、1％水準で統計的に有意な値
である。

図 5　Event2の AAR/CAARの推移
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4.1.3　第一段階の小括

　ここまでの検証作業を要約しよう。第一段階に

おいて、IFRS導入に関するイベントの公表に対す
る株式市場の反応については、

ⅰ Event1及び Event2の発表当日 (t=0)の平均異
常リターン（AAR0）は、共に有意にマイナス

の数値を取っていたこと、

ⅱ Event1及び Event2の発表当日 (t=0)から発表
1 日後（t=+1）の累積平均異常リターン
（CAAR(0,+1))は、共に有意にマイナスの数値
を取っていたこと、

ⅲ IFRS導入について投資家は、この段階では明

表 1　日本における IFRS導入に関する重要なイベント
時期 イベント

番号
イベント イベント日

(t=0)
イベントの概要

第一段階
（2004年～
　2005年）

Event1 「国際会計基準に関する共同声
明」の公表

2004年 4月 20日 IASBの活動に積極的に貢献し、日本の
会計基準の国際化を支持することを明
示。

Event2 「「企業の国際対応に関する研究
会中間報告」について」の公表

2004年 6月 11日 経済産業省は同等性評価の対応を当面
の重要な目標とし、日本の会計基準の
国際的収斂は今後の長期的な目標とし
て明言。

第二段階
（2006年～
　2008年）

Event3 「我が国会計基準の開発に関す
るプロジェクト計画について―
EU による同等性評価等を視野
に入れたコンバージェンスへの
取組み―」の公表

2006年 10月 12日 日本基準と IFRS の差異を縮小するた
め、ASBJ は日本基準の改訂を加速化
することを表明。またコンバージェン
スに関わる会計基準等の開発プロジェ
クトに関する具体的な「プロジェクト
計画表」も公表。

Event4 「東京合意」の公表 2007年 8月 9日 ASBJと IASBは日本基準と IFRS の間
の重要な差異を 2008 年までに解消し、
残りの差異は 2011 年 6 月 30 日までに
解消と宣言。

第三段階
（2009年～
　　現在）

Event5 「我が国における国際会計基準
の取扱いに関する意見書（中間
報告）」の公表  

2009年 6月 12日 2010年 3月期の年度の財務諸表から
IFRSの任意適用を認める。2012年を
目途に IFRSアドプションの判断を下
す。適用する場合に2015年または2016
年から全上場企業の連結財務諸表に
IFRS強制適用が開始される。

Event6 金融担当大臣「IFRS 適用に関す
る検討について」の会見

2011年 6月 21日 IFRS強制適用延期。仮に強制適用する
場合であってもその決定から 5年から
7年程度の十分な準備期間の設定を行
う。

Event7 「修正 IFRS（J-IFRS）策定」の
公表

2013年 5月 28日 IFRSの強制適用が延期されたため、金
融庁は日本の会計基準と IFRSの拆衷
案として、修正 IFRS（J-IFRS）作りに
乗り出している。

表 2　第一段階の実証結果

Event 1 2004年 4月 20日 N=884 Event 2 2004年 6月 11日 N=884
Time AAR t-test rank test AAR t-test rank test

-3 -0.0016 -2.6022*** -0.5569 -0.0014 -2.6005*** -0.7494 
-2 0.0014 2.0884** 1.3818 0.0006 1.0446 0.5158 
-1 0.0012 1.9526** 1.4438 -0.0006 -1.0948 0.0106 
0 -0.0014 -2.5034*** -0.3401 -0.0015 -2.8272*** -0.9289 

+1 -0.0003 -0.4204 -0.8127 -0.0022 -4.0705*** -1.1627 
+2 0.0009 1.2500 1.1999 -0.0036 -7.0009*** -1.7451*
+3 0.0010 1.3793 1.0263 -0.0010 -1.7118* 0.1403 

Time CAAR t-test rank test CAAR t-test rank test
(-1,+1) -0.0005 -0.4647 0.1680 -0.0043 -4.5356*** -1.2015 
(0,+1) -0.0017 -1.7955* -0.8151 -0.0037 -4.7693*** -1.4790 

注：***、**、および *は、それぞれ有意水準 1％、5％、および 10％を表す。
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らかに慎重な姿勢を示していることを実証結

果は示唆している。

4.2　第二段階―コンバージェンスの議論（2006 年

～2008 年）

4.2.1　2006 年 10 月 12 日「我が国会計基準の開発

に関するプロジェクト計画について―EU に

よる同等性評価等を視野に入れたコンバージェ

ンスへの取組み―」の公表

　2006年 10月 12日にASBJ (Accounting Standards 
Board of Japan, 企業会計基準委員会 )は「我が国会
計基準の開発に関するプロジェクト計画について

―EU による同等性評価等を視野に入れたコンバー
ジェンスへの取組み―」と題する報告書（以下、

報告書）を公表した。この報告書で、ASBJ は日
本の会計基準と IFRS のコンバージェンスを最終
目標とする IASB との共同プロジェクトの開始を
表明した。また、コンバージェンスに関わる会計

基準等の開発プロジェクトに関する具体的な「プ

ロジェクト計画表」も公表した。このイベントを

「日経金融新聞」は 10月 12日に報道したため、本
稿では 2006 年 10 月 12 日を「Event3」の発生日
（t=0）とする。
　表 3（左側）では Event3の発生日 (t=0)の 10日
前（t=-10）から発生 10 日後（t=+10）までの、3
ファクター・モデルを使用した場合の全サンプル

の平均日次異常リターン（AAR0）と累積平均日次

異常リターン（CAAR0）が、それぞれの値の有意

性検定値と共に示されている。そして、図 6では、
Event3の発生 10日前及び 10日後の AARtと CAARt

の数値を示している。

　ASBJが報告書を公表すると、表 3が示すよう
に、公表日 (t=0)の異常リターンの平均値（AAR0）

がプラスの値を示し（0.0012）、しかも、1％水準
で統計的に有意な値となっている。さらに、この

正の評価は少なくとも公表 3日後まで続いている。
この結果から投資家はこの報告書の公表を歓迎し

ていると考えられる。報告書公表日のプラスの異

常リターンの発生を受けて、公表日（t = 0）から
公表 1日後（t = +1）までの累積異常リターンの平
均値（CAAR(0,+1)) は、0.0037 となっている。し
かも、1％水準で統計的に有意な値である。

4.2.2　2007 年 8 月 9 日「東京合意」の公表

　2007年 8月 8日に ASBJと IASBは日本基準と
IFRSのコンバージェンスを加速化することの合
意、いわゆる「東京合意」を公表した。「東京合

意」で両者は日本基準と IFRS の間の重要な差異
について 2008 年までに解消し、残りの差異につい
ては 2011 年 6 月 30 日までに解消を図ることを明
言した。さらに、ASBJは「東京合意」を踏まえ
て同年の 12月 6日にプロジェクト計画表（コン
バージェンス関連項目）を公表した。この計画表

では、プロジェクト項目を短期・中期と中長期の

図 6　Event3の AAR/CAARの推移
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三つに区分し、各時期のスケジュールを示してい

る。このプロジェクト計画表に基づき、ASBJは
高品質な会計基準への国際的なコンバージェンス

に向けて、着実に取組みを進めることを宣言した。

　「東京合意」の公表について、「日本経済新聞」

は 8月 9日の朝刊で報道した。しかしその前日に
ASBJが「東京合意」を公表した具体的な時間帯
が不明である。もし公表が株式市場の取引時間終

了後であれば、翌日の朝刊（8月 9日）に「東京
合意」に関連するニュースが掲載され、新聞掲載

日がイベント公表日 (t =0時点 )となる。多くの投
資家は t =0時点に新聞でニュースを知って売買す
ることになる。以上の実態を鑑み、本稿は 2009年
8月 9日を「Event4」の発生日（t = 0）とする。
　ASBJ が「東京合意」を公表すると、表 3（右
側）が示すように、公表日 2日前（t =-2）から平
均異常リターンは 1％水準で統計的に有意な正の
反応を示し、公表日 (t =0)の異常リターンの平均

値（AAR0）が最も高く0.0076である。しかも、1％
水準で統計的に有意な値となっている。さらに、

この正の評価は公表 1日後まで続いている。この
結果から投資家はこの報告書の公表をグッド・

ニュースと受け止めていると考えられる。「東京合

意」公表日にプラスの異常リターンの発生を受け

て、公表日（t = 0）から公表日 1日後（t = +1）ま
での累積異常リターンの平均値（CAAR(0,+1))は、
0.0037となっている。しかも、1％水準で統計的に
有意な値である。

4.2.3　第二段階の小括

　ここまでの検証作業を要約しよう。第二段階に

おいて、IFRS導入に関する各イベントの公表に対
する投資家の反応については、

ⅰ Event3及び Event4の発表当日 (t=0)の平均異
常リターン（AAR0）は、共に有意にプラスの

数値を取っていたこと、

図 7　Event4の AAR/CAARの推移

表 3　第二段階の実証結果

Event 3 2006年 10月 12日 N=1,293 Event 4 2007年 8月 8日 N=1,293
Time AAR t-test rank test AAR t-test rank test

-3 -0.0025 -6.0681*** -1.934 0.0001 0.2245 -0.1937
-2 -0.001 -2.0853** 0.0423 0.0016 2.4718*** 1.1442
-1 -0.0019 -3.1857*** -0.6686 0.0042 4.9877*** 2.3307**
0 0.0012 2.3672** 0.7731 0.0076 6.2257*** 2.6434***

+1 0.0025 4.829*** 1.6094 0.0048 5.399*** 3.0493***
+2 0.0005 1.0834 0.601 -0.0015 -1.2366 -1.2346
+3 0.001 2.1487** 0.9875 -0.0031 -4.6434*** -2.8189***

Time CAAR t-test rank test CAAR t-test rank test
(-1,+1) 0.0018 2.0811** 0.9895 0.0018 2.0811** 0.9895 
(0,+1) 0.0037 5.329*** 1.6846* 0.0037 5.329*** 1.6846*

注：***、**、および *は、それぞれ有意水準 1％、5％、および 10％を表す。
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ⅱ Even3及び Event4の発表当日 (t=0)から発表 1
日後（t=+1）の累積平均異常リターン
（CAAR(0,+1))は、共に有意にプラスの数値を
取っていたこと、

ⅲ 日本の会計基準と IFRSのコンバージェンス
を、投資家は明らかに評価する姿勢を示して

いること、

を実証結果は示唆している。

4.3．第三段階―IFRS のアドプションの議論（2009

年～現在）

4.3.1　2009 年 6 月 12 日「我が国における国際会

計基準の取扱いに関する意見書（中間報告）」

の公表

　日本における IFRSアドプションに向けた動き
は、米国における IFRSアドプションへの動き抜
きに論じることはできない。平松・辻山（2014）
が指摘したように、アメリカが米国企業に対して

IFRS採用を義務化した場合には日本も同様に義務
化する以外に選択肢はない。そのような認識を背

景に、2009年 6月 12日に企業会計審議会が「我
が国における国際会計基準の取扱いに関する意見

書（中間報告）」（以下、「意見書」）を公表した。

この「意見書」において、日本はコンバージェン

スの推進のみならず、IFRS適用は米国をはじめ世
界各国において広がっている状況を踏まえて、2012

年を目途に IFRSアドプションの判断を下すとさ
れていた。そして、IFRSのアドプションが決まっ
た場合には、2015年ないし 2016年から全上場企
業の連結財務諸表に強制適用が開始される方向が

示された。さらに、強制適用の前に、企業及び市

場の競争力強化の観点からできるだけ早期に IFRS
適用を容認できるよう、具体的には 2010年 3月期
の年度の財務諸表から IFRSの任意適用を認める
ことにした。スズキ（2012）によれば、多くの国
では IFRS強制適用前に任意適用を行うのが一般
的である。したがって、日本でも同じような政策

をとるのは、実際の企業の動きを 2012年の強制適
用判断の参考にするためである 11)。このイベント

を、「日本経済新聞」は 6月 12日の朝刊で報道し
たため、本稿では 2009 年 6 月 12 日を「Event5」
の発生日（t =0）とする。
　表 4（左側）は、この「意見書」公表日 (t =0)の
異常リターンの平均値（AAR0）はプラスの値

（0.0002）を示しているものの、統計的に有意では
ないと判定している。この正の評価は公表 3日後
まで続いている。公表日（t = 0）から公表 1日後
（t = +1）までの累積異常リターンの平均値
（CAAR(0,+1)）は、0.0019となっているが、統計的
に有意な値ではない。この結果から投資家は「意

見書」の公表を必ずしも歓迎しているとは言えな

い。

図 8　Event5　 AAR・CAARの推移

11）平松・辻山（2014）、54ページ。
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4.3.2　2011 年 6 月 21 日金融担当大臣「IFRS 適用

に関する検討について」の会見

　2009年 6月 12日企業会計審議会が「意見書」を
公表した後、2010年 2月には米国ワークプランの
公表、2011年 3月に未曾有の災害である東日本大
震災が発生、また 2011年 4月に IASBと FASBが
コンバージェンスの作業の数か月延期を発表する

等々、日本国内外で様々な状況変化が生じている。

そのような中、2011年 6月 21日に当時の金融担
当大臣が、「少なくとも 2015年 3月期についての
強制適用はない」と明言した。その上で「仮に強

制適用する場合であってもその決定から 5年から
7年程度の十分な準備期間の設定を行う」と表明
した。それまでの IFRSの強制適用に関する政府
の積極的な姿勢から一転して、IFRSアドプション
に対して慎重な姿勢を見せ始めたのである。この

イベントを、「日本経済新聞」は 6月 21日の朝刊
で報道したため、本稿では 2011 年 6 月 21 日を
「Event6」の発生日（t =0）とする。
　金融担当大臣が IFRS強制適用の延期を表明す
ると、表 3（中央）が示すように、会見日 (t =0)の
異常リターンの平均値（AAR0）がプラスの値

（0.0003）を示しているが、統計的に有意ではない
と判定されている。また会見の前日（t =-1）の異
常リターンの平均値（AAR-1）がプラスの値

（0.0017）、しかも、1％水準で統計的に有意である。
さらに、この正の評価は公表 1日後（t = +1）まで
続いている。そして、会見日前日（t = -1）時点か
ら会見 1日後（t = +1）までの累積異常リターンの

平均値（CAAR（-1, +1)）は、0.0029となっている。
しかも、1％水準で統計的に有意な値と判定されて
いる。また、会見日（t = 0）から会見 1日後（t = 
+1）までの CAAR（0,+1）の値も 10％水準で統計
的に有意な正の値（0.0012）である。これらの結
果から投資家は金融担当大臣の会見をグッド・

ニュースと受け止めていると言える。つまり、株

式市場は IFRS強制適用延期の政策を歓迎してい
ることをこの結果から読み取れる。

4.3.3　2013 年 5 月 28 日「修正 IFRS（J-IFRS）策

定」の公表

　日本経済新聞は 2013年 5月 28日の朝刊で「金
融庁、拆衷案作り」と題する記事を掲載した。記

事では IFRSの強制適用が延期されたため、金融
庁は日本の会計基準と IFRSの拆衷案として、修
正 IFRS（J-IFRS）作りに乗り出していることを報
道した。この記事によると、今後、修正 IFRSは
IASBが設定した IFRS（ピュア IFRS）を基本とし
つつも、日本として受け入れにくい個別の項目は

日本基準を適用するものになりそうだとしている。

そして、2013年 6月 19日に金融庁の企業会計審
議会が「国際会計基準 (IFRS)への対応のあり方に
関する当面の方針」（以下、「当面の方針」）を公表

した。この「当面の方針」では日本において「あ

るべき IFRS」あるいは「日本に適した IFRS」と
いった観点から、今後個別基準を一つ一つ検討し、

必要があれば一部基準を削除又は修正して採択す

るエンドースメントの仕組みを設けることを正式

図 9　Event6の AAR/CAARの推移
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に表明した。「日本経済新聞」がいち早く修正 IFRS
策定を報道したため、その報道日である 2013年 5
月 28日を「Event7」の発生日（t=0）とする。
　企業会計審議会が修正 IFRS作りを表明すると、
表 4（右側）が示すように、発生日 (t = 0)の異常
リターンの平均値（AAR0）がマイナスの値

（-0.0027）を示し、しかも、1％統計的に有意であ
ると判定されている。またこの負の評価は少なく

とも公表 3日後まで続いている。その影響で、公
表日前日（t = -1）から公表日 1日後 （t = +1）まで
の累積異常リターンの平均値（CAAR（-1, +1)）は、
-0.0035となっている。しかも、1％水準で統計的
に有意な値と判定されている。また、公表日（t = 
0）から公表日1日後（t = +1）までのCAAR（0,+1）
の値も 1％水準で統計的に有意な負の値（-0.0042）
である。これらの結果から投資家は修正 IFRS策

定をバッド・ニュースと受け止めていると言える。

つまり、株式市場はこの政策を否定的に評価して

いることが読み取れる。

4.3.4　第三段階の小括

　ここまでの検証作業を要約しよう。第三段階は

IFRSアドプションについて検討する時期である。
IFRSアドプションに関する各イベントの公表に対
する投資家の反応については、

ⅰ Event5は IFRS強制適用の表明である。イベ
ント発表当日 (t = 0) の平均異常リターン
（AAR0）は、プラスの値を示しているが、統

計的に有意ではない。また公表日前後短期間

の異常リターンの累積値（CAAR(-1,+1) と
CAAR(0,+1)）も、統計的に有意ではない正の
値を示している。

図 10　Event7の AAR/CAARの推移

表 4　第三段階の実証結果

Event5 2009年 6月 12日 N=1,293 Event 6 2011年 6月 21日 N=1,609 Event 7 2013年 5月 28日 N=1,280
Time AAR t-test rank test AAR t-test rank test AAR t-test rank test

-3 0.0005 0.6078 -0.2089 0.0001 0.1273 -0.3307 0.0009 0.9341 0.5231 
-2 -0.0030 -4.0317*** -2.1248*** -0.0016 -2.7038*** -0.6820 0.0026 3.953*** 0.8083 
-1 -0.0002 -0.2688 -1.5477 0.0017 3.6662*** 1.9258** 0.0007 1.0180 -0.1387 
0 0.0002 0.3079 -0.1344 0.0003 0.7438 0.1152 -0.0027 -4.2422*** -2.0186**

+1 0.0017 2.0146** 0.0124 0.0008 1.9246** 0.6803 -0.0015 -1.2714 -1.1431 
+2 0.0013 1.7767* 0.5211 -0.0012 -2.6797*** -0.9160 0.0000 -0.0735 -0.2161 
+3 0.0014 1.8163* 0.0119 -0.0008 -1.8899* -0.5116 -0.0004 -0.5669 -0.1980 

Time CAAR t-test rank test CAAR t-test rank test CAAR t-test rank test
(-1,+1) 0.0017 1.2161 -0.964 0.0029 3.597*** 1.5711 -0.0035 -2.6612*** -1.9055*
(0,+1) 0.0019 1.5686 -0.0863 0.0012 1.9173* 0.5625 -0.0042 -3.4882*** -2.2356**

注：***、**、および *は、それぞれ有意水準 1％、5％、および 10％を表す。
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ⅱ Event6は IFRS強制適用の延期の発表である。
イベント発表当日 (t = 0)の平均異常リターン
（AAR0）は、プラスの値を示しているが、統

計的に有意ではない。また公表日 1日前後に
おいて、（AAR-1）と（AAR+1）の値は共に統計

的に有意な正の値を示しているため、短期間

の異常リターンの累積値（CAAR(-1,+1) と
CAAR(0,+1)）も、少なくとも 10％水準で統計
的に有意な正の値を示している。

ⅲ Event7はピュア IFRSの代わりに修正 IFRS策
定の発表である。イベント発表当日 (t = 0)の
平均異常リターン（AAR0）はマイナスの値を

示し、しかも 1％水準で統計的に有意である。
また公表後においても、各日の平均異常リター

ン（AAR）が負の値を示している。そのため、
短期間の異常リターンの累積値 CAAR(-1,+1)
と CAAR(0,+1)も、1％水準で統計的に有意な
マイナスの値を示していること、

を実証結果は示唆している。

　第三期の実証結果から、株式市場は基本的に日

本での IFRS強制適用の政策実施を評価していな
いこと、そして、IFRS強制適用の延期の決定を好
感していることがわかる。なぜ株式市場は IFRS強
制適用にこのような評価を下すのだろうか？　ま

ず、IFRS強制適用によるコスト増への懸念が考え
られる。Koga and Rimmel(2007)は IFRS導入のコ
ストはベネフィットを上回ることを明らかにした。

さらに、2011年 5月に産業界を代表する 21社・
団体が「我が国の IFRS対応に関する要望」（以下、
「要望」）を提出したが、この「要望」の中で IFRS
強制適用に対する強い懸念が表明されている。そ

の上で「上場企業の連結財務諸表への IFRSの適
用の是非を含めた制度設計の全体像について、早

急に議論を開始すること」、「結論を出すのに時間

を要する場合には、産業界に不要な準備コストが

発生しないよう、十分な準備期間、猶予措置を設

けること」を求めている。次に、IFRS導入が企業
にどのような影響を与えるのか不明という投資家

が持つ不信感が挙げられる。例えば、2012年に
リース事業協会が実施した機関投資家向けのアン

ケート調査の結果によれば、IFRS導入によって財
務諸表は利用しやすくなるかとの質問について、

「どちらともいえない」と答えた人は 52％、「いい
え」と答えた人は 34％であった。つまり、回答者
全体の 86％が、IFRS導入がもたらす効果に対し
て必ずしも適切に評価できているとは言えない状

態にある。上記の 2点から株式市場は IFRSアド
プションについて慎重かつ保守的な態度を取るよ

うになっていると考えられる。

　修正 IFRSの策定について、金融庁は「あるべ
き IFRS」あるいは「日本に適した IFRS」といっ
た点を主張している。しかし、IASBが修正 IFRS
を認めるかどうかという問題より、もっと重要な

ことがある。それは、もし修正 IFRSが適用開始
になると、日本では米国基準、日本基準、ピュア

IFRS、及び J-IFRS という 4つの異なる会計基準が
並存することになることである。この状態は投資

家に更なる混乱を与えることが考えられる。した

がって、修正 IFRS策定に対するマイナスな評価
はこの政策に対する投資家の態度の表れでもあろ

う。

5．終わりに

5.1　考察

　日本の会計基準の国際化の過程は「調和期」か

ら「コンバージェンス期」へ、さらに「アドプショ

ン期」へ変わってきた。この過程に従い、本稿は

日本の IFRS導入を三段階に分け、まず各段階に
おいて公表された IFRS導入に関する各政策を整
理した。次に、各政策の公表日前後の短期間にお

いて企業の短期異常リターンがどの程度変化した

かについてイベントスタディの研究手法を用いて

統計的に調査した。最後に本稿をまとめ、今後の

課題を述べ、本稿を終えたい。

　第一段階（2004年～2005年）は日本の会計基準
の国際化について議論されている時期である。こ

の時期に日本は EU同等性評価問題に直面してお
り、IFRS導入への意識も高まり始めた。しかしこ
の時点では、政府や会計基準設定機関が必ずしも

積極的に IFRSについて前向きに検討したわけで
もなかった。まだ IFRSに関する投資家の認識は
十分に浸透しているとは言えない時期でもある。

したがって、IFRSに関する各イベントの発生前後
に、市場は概ねマイナスの反応を示している傾向
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が確認できる。第二段階（2006年～2008年）は日
本の会計基準と IFRSのコンバージェンスについ
て検討された時期である。この時期に日本は自国

基準と IFRSの差異を極力なくし、ほぼ同一内容
の会計基準とするために積極的に活動し、EU同
等性評価でひとまず決着を見た。この段階におい

て IFRSのコンバージェンスをプラスに評価して
いることが確認できる。第三段階（2009年～現在）
は IFRSアドプションについて検討されている時
期である。この段階では、IFRSアドプションに関
する各政策について株式市場は慎重な姿勢を示し

ていることがわかる。また修正 IFRSの作成につ
いても投資家はマイナスの評価を行うことが本稿

の分析結果から読み取れる。

5.2　残された課題

　最後に本稿に残された課題について、次の二点

を挙げたい。第一に、産業別研究の必要性である。

スズキ（2012）は、製造業を中心に成り立ってき
た日本経済界において、IFRS導入は有益であるか
どうかに関する懸念が多数存在すると指摘した。

したがって、今後の研究の客観性を強化するため

に、産業別に、特に製造業を中心とした研究を行

う必要がある。第二に、IFRS導入効果に関する実
証研究の必要性である。今後 IFRS導入企業が増
えることは予測される。しかし第 2節で示したよ
うに、海外の先行研究は IFRS導入がもたらす効
果を多く紹介しているにもかかわらず、日本では

IFRS導入による効果の実証研究は極めて少ないの
が現状である。したがって、さらなる理論的・実

証的研究による科学的証拠の蓄積が今後の IFRS導
入において極めて重要である。
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