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要 旨

日本基準における償却・減損アプローチと、国際会計基準審議会

（IASB）および米国財務会計基準審議会（FASB）における減損のみアプ

ローチが比較され、のれん償却の是非が議論されている。本稿では、2011

年以降における日本企業ののれんとのれん償却費の価値関連性に関する実

証検証を行い、のれんは資産として評価されているが、のれん償却費は、

一律に費用として認識されているのではなく、投資者が企業ののれんや当

期純利益の相対的な大きさによって費用あるいは資産として判断している

可能性を示している。のれん償却を継続しているわが国におけるのれん償

却に関する実証研究は、国際的にも貴重な研究成果を提供すると思われる。

キーワード：のれん（Goodwill）、のれん償却（Goodwill Amortization）、
負ののれん発生益（Gain on Bargain Purchase）、価値関連性

（Value Relevance）、IFRS適用（IFRS Adoption）

� はじめに

のれんの会計処理については、世界的に当初はのれん償却が原則であった

が、2000年代初めに国際会計基準審議会（IASB）および米国財務会計基準

審議会（FASB）ではのれん償却が廃止された。それ以降、日本基準におけ

るのれん償却を継続するアプローチ（償却・減損アプローチ）と、IASBや

FASBにおける償却を行わず、減損のみを求めるアプローチ（減損のみアプ

ローチ）が比較され、のれん償却の是非が議論されている。日本および欧州
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を含め多くの利害関係者からは、依然としてのれん償却を求める声があり、

近では IASBにおいてものれんの会計処理について再検討が行われている。

しかし、国際的な会計基準でのれん償却が行われていないことや、会計にお

ける実証研究者の関心が価値関連性から経営者の利益操作などへと移行した

ことから、のれん償却に関する価値関連性の実証研究は2009年以降ほとんど

行われていない。また、わが国においても2008年に企業会計基準第21号「企

業結合に関する会計基準」（以下、企業結合会計基準）に関連する改正が行

われ、その適用年度である2011年以前と以後ではのれんの算定方法や範囲が

異なっている。本稿では、2011年以降における日本企業ののれんとのれん償

却費の価値関連性に関して実証検証を行うとともに、日本における IFRS任

意適用企業が減損のみアプローチを採用していることによる会計情報の有用

性についても検証する。のれん償却を継続しているわが国におけるのれん償

却に関する実証研究は、国際的にも貴重な研究成果を提供すると思われる。

� 会計基準の動向とその後の議論

1．企業結合および無形資産に関する会計基準の動向

1970年 8 月に公表された米国の会計原則審議会（APB）意見書第16号「企

業結合」および第17号「無形資産」では、企業結合に関する会計処理につい

て、一定の条件の下で持分プーリング法とパーチェス法の適用が認められ、

パーチェス法を適用した場合に発生するのれんは資産計上し、40年以内に規

則償却することとされていた。しかし、2001年 6 月に公表された米国財務会

計基準審議会（FASB）の財務会計基準書（SFAS）第141号「企業結合」で

は、持分プーリング法の適用が廃止され、企業結合に関する会計処理はすべ

てパーチェス法を適用することとなった。さらに、SFAS第142号「のれん

およびその他の無形資産」では、のれんと耐用年数が不確定な無形資産は償

却せず、減損のみを適用することになった。

国際会計基準においても、当初1983年に当時の国際会計基準委員会

（IASC）が公表した国際会計基準（IAS）第22号では、一定の条件の下で持
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分プーリング法の適用を認め、また、パーチェス法を適用した場合に発生す

るのれんについては規則償却または持分修正することとしていた。しかし、

2004年 3 月に IASBが公表した国際財務会計基準（IFRS）第 3号「企業結合」

では、FASBと規定をあわせる形で、持分プーリング法の適用を廃止すると

ともに、のれんの償却は廃止され、減損のみが適用される形になった。

わが国の企業結合会計基準でも、これらの国際的な動向にあわせる改正が

行われた。2003年10月に企業会計審議会から公表された「企業結合に係る会

計基準」では、一定の条件の下で持分プーリング法の適用を認め、パーチェ

ス法を適用した場合に発生するのれんについては、原則としてその計上後20

年以内に定額法その他の合理的な方法により償却し、のれんの価値が損なわ

れた場合には減損を行うこととされていた。その後、企業会計基準委員会に

引き継がれた企業結合会計基準2008年改正において、持分プーリング法の適

用は廃止されたが、のれんの償却は継続されることになった。2013年改正お

よび2019年改正を経ても、わが国では、のれん償却は継続されている。米国

基準および国際会計基準では、のれんは償却せず、減損のみが適用される。

これに対して、わが国では、のれんを償却した上で、減損が適用される。の

れんに対して償却を行うか否かは、のれんが計上されている企業の財務諸表

における資産および当期純利益の金額に大きな影響をもたらすので、日本基

準と国際的な会計基準との重要な相違であると認識されており、検討すべき

重要な会計課題であると考えられる。

また、わが国の企業結合会計基準では国際的な動向にあわせ、2008年改正

で、取得が複数の取引により達成された場合（段階取得）における取得原価

の会計処理と負ののれんの会計処理についても変更された。段階取得におけ

る被取得企業の取得原価の算定にあたって、連結財務諸表上、支配を獲得す

るに至った個々の取引すべてを企業結合日における時価をもって、被取得企

業の取得原価を算定するとされ、支配を獲得するに至った個々の取引ごとの

原価の合計額との差額は、当期の段階取得に係る損益として処理することと

され、のれん金額の算定における取得原価の算定が変更された。また、負の
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のれんについても、すべての識別可能資産および負債が把握されているか、

また、それらに対する取得原価の配分が適切に行われているかどうかを見直

し、なお取得原価が受け入れた資産および引き受けた負債に配分された純額

を下回り、負ののれんが生じる場合には、当該負ののれんが生じた事業年度

の利益（負ののれん発生益）として処理することとされた。さらに、2008年

に公表された「連結財務諸表に関する会計基準」では、親会社の子会社に対

する投資とこれに対応する子会社の資本との相殺消去にあたり、差額が生じ

る場合には、当該差額はのれん（または負ののれん）とされ、それまで連結

調整勘定とされていたものがのれんとされた。こののれん（または負ののれ

ん）は、企業結合会計基準に従って会計処理される。この2008年改正は、2010

年 4 月 1 日以後実施される企業結合から適用され、適用前に実施された企業

結合に係る従前の取扱いは、2010年改正会計基準の適用後においても継続さ

れており、会計処理の見直しおよび遡及的な処理は行わないとされている。

2．わが国と IASBにおける結論の背景およびその後の議論

（1）わが国と IASBにおける結論の背景

次に、わが国と IASBにおいて償却・減損アプローチと減損のみアプロー

チを採用された理由を、それぞれの会計基準における結論の背景に基づいて

見てみよう。

わが国の2003年会計基準において、のれん償却を継続したのは、次に述べ

るように「規則的な償却を行う」方法（償却・減損アプローチ）に一定の合

理性があると判断されたからである。

「規則的な償却を行う」方法によれば、企業結合の成果たる収益と、そ

の対価の一部を構成する投資消去差額の償却という費用の対応が可能にな

る。また、のれんは投資原価の一部であることに鑑みれば、のれんを規則

的に償却する方法は、投資原価を超えて回収された超過額を企業にとって

の利益とみる考え方とも首尾一貫している。さらに、企業結合により生じ
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たのれんは時間の経過とともに自己創設のれんに入れ替わる可能性がある

ため、企業結合により計上したのれんの非償却による自己創設のれんの実

質的な資産計上を防ぐことができる。のれんの効果の及ぶ期間及びその減

価のパターンは合理的に予測可能なものではないという点に関しては、価

値が減価した部分の金額を継続的に把握することは困難であり、かつ煩雑

であると考えられるため、ある事業年度において減価が全く認識されない

可能性がある方法よりも、一定の期間にわたり規則的な償却を行う方が合

理的であると考えられる。また、のれんのうち価値の減価しない部分の存

在も考えられるが、その部分だけを合理的に分離することは困難であり、

分離不能な部分を含め「規則的な償却を行う」方法には一定の合理性があ

ると考えられる。1）

一方、「規則的な償却を行わず、のれんの価値が損なわれた時に減損処

理を行う」方法は、のれんが超過収益力を表わすとみると、競争の進展に

よって通常はその価値が減価するにもかかわらず、競争の進展に伴うのれ

んの価値の減価の過程を無視することになる。また、超過収益力が維持さ

れている場合においても、それは企業結合後の追加的な投資や企業の追加

的努力によって補完されているにもかかわらず、のれんを償却しないこと

は、上述のとおり追加投資による自己創設のれんを計上することと実質的

に等しくなるという問題点がある。実務的な問題としては、減損処理を実

施するためには、のれんの価値の評価方法を確立する必要があるが、その

ために対処すべき課題も多い。2）

また、「規則的な償却を行う」方法と、「規則的な償却を行わず、のれん

の価値が損なわれた時に減損処理を行う」方法との選択適用については、

利益操作の手段として用いられる可能性もあることから認めないこととし

1） 企業会計審議会（2003）、三3（4）。企業会計基準委員会（2019）、105項。

2） 企業会計審議会（2003）、三3（4）。企業会計基準委員会（2019）、106項。
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た3）。

これに対して、IASBは、2004年に公表した IFRS第 3号においてのれん

償却を廃止し、減損処理のみを適用する理由を次の（a）～（c）として示唆して

いる。

（a）のれんの耐用年数及びのれんが減少するパターンを予測することは、

一般的には可能でない。その結果、いずれの所与の期間の償却額も、せ

いぜいその期間ののれんの費消の恣意的な見積りとして表されているに

過ぎない可能性がある。

（b）恣意的な期間にわたるのれんの定額法償却は、有用な情報を提供で

きない。

（c）当審議会は厳格で運用可能な減損テストを考案した。したがって、の

れんを償却せず、その代わりに減損テストを少なくとも毎年行うことに

よって、より有用な情報が投資者に提供されるであろう。

（2）IFRS第 3号をめぐるその後の議論

しかしその後、IASBは、減損テストが複雑で多くの時間と費用や重要な

判断を伴うと多くの利害関係者が考えていることを受けて、2013年７月から

適用後レビュー（以下、PIR）を開始し，減損のみアプローチの改善および

のれん償却について再検討する可能性を示した4）。

また、欧州財務報告諮問グループ（EFRAG）、イタリアの会計基準設定主

体（OIC）と企業会計基準委員会（ASBJ）は、2014年 7 月22日にディスカッ

ション・ペーパー「のれんはなお償却しなくてよいか のれんの会計処理及

び開示」を公表した。取得によってもたらされる便益の実際の消費パターン

3） 企業会計審議会（2003）、三3（4）。企業会計基準委員会（2019）、108項。

4） IASB（2015）. 本適用後レビューの内容については石川（2016）において紹介されて

いる。
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は、予測が困難であり、一定期間にわたり消費されるものではないことを認

識したうえで、定額法による規則的な償却は、全体として忠実な実現とコス

トの間での適切なバランスが達成されると述べ、のれん償却の再導入を強く

提言した5）。

IASBは、IFRS第 3号について認識された問題について、2020年 3 月に

ディスカッション・ペーパー「企業結合－開示、のれん及び減損」（以下、

DP）6）を公表し、多くの利害関係者がのれん償却の再導入を提案していると

述べるとともに、DPの第 3章「のれんの償却を再導入すべきかどうか」に

おいて次のように検討している。

のれんについて減損のみのアプローチを導入するという IASBの2004年の

決定は、このアプローチの方が償却・減損アプローチよりも投資者に有用な

情報を提供することになり、減損テストが厳格で運用可能なものになるとい

う結論に基づいていた。しかし、一部の利害関係者は、（a）減損損失が適時

に認識されていないこと、（b）減損テストが提供する情報は限定的であり、

確認的でないことが多く、情報が提供されるのが遅すぎて予測価値がないこ

と、（c）減損テストは IASBが当初に期待していたほど厳格ではない可能性

があること、を理由として2004年当時の IASBの決定に疑問を投げかけてい

ると述べている7）。

さらに、変更する十分な理由があるかどうかについては、さまざまな意見

があり、IASBにおける個々のメンバーにより、異なる主張に対して異なる

ウェイトを置いている。IASBメンバーが見解に至るに当たって考慮した主

な主張は次のようなものであった。

償却の再導入を支持する主張

（i）のれんに係る減損損失を適時に認識する上での有効性を著しく高める

5） EFRAG, ASBJ, OIC（2014）, par. 86. 企業会計基準委員会、EFRAG、OIC（2014）。本

ディスカッション・ペーパーの内容については石川（2016）においても紹介されてい

る。

6） IASB（2020）. IFRS財団訳（2020）。

7） IASB（2020）, par. 3.58. IFRS財団訳（2020）、3.58項。
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減損テストを設計することは、実行可能でないと判明している。減損テ

ストはのれんに係る減損損失を適時に認識するのに十分なほど頑健では

ないという IFRS第 3号の PIRのフィードバックに対応するために、償

却を再導入すべきである。

（ii）世界中ののれんの帳簿価額が増加してきている。一部の IASBメン

バーはこれを、償却がないと経営者は取得の意思決定についての説明責

任を適切に求められないこと、及び財務報告の誠実性と名声を維持する

ために償却が必要とされることの証拠と見ている。

（iii）のれんは耐用年数が有限の減耗性資産であり、償却の再導入はのれ

んが費消されていることを描写するための唯一の方法である。

減損のみのアプローチの維持を支持する主張

（i）減損テストはのれんを直接テストするものではないが、減損損失の認

識は、たとえ遅れるとしても、当該損失が発生しているという投資者の

以前の評価を確認する重要な確認的情報を提供し、経営者に説明責任を

求めるのに役立つ。のれんの耐用年数は見積ることができないので、ど

のような償却費も恣意的となる。したがって、投資者は償却費を無視す

ることになり、償却は経営者に取得の意思決定について説明責任を求め

るためには使用できない。

（ii）IASBは、単に減損テストが厳格に適用されていないという懸念のた

め又はのれんの帳簿価額を減額するだけのために償却を再導入すべきで

はない。一部の IASBメンバーの意見では、のれんは多くの理由で増加

している可能性がある。例えば、変化する経済の性質や未認識の無形資

産によって生み出されている価値が増大していることなどの理由である。

（iii）IASBは、のれんの償却が投資者に提供される情報を著しく改善する

か、あるいは、特に取得後の 初の数年間において、減損テストの実施

のコストを著しく低減させるという説得力のある証拠を有していない。

DPでは結局、僅差の多数決（14名の審議会メンバーのうち 8名）で、IASB

は減損のみのアプローチを維持すべきであるという予備的見解に至った。
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IASBは、のれんについての両方のアプローチに限界があることを認めてい

る。のれんを直接にテストできる減損テストは識別されていない。一方で、

償却については、のれんの耐用年数とのれんの減少するパターンを見積るこ

とが困難である。IASBは、減損のみのアプローチを維持すべきであるとい

う予備的見解に至ったが、これは僅差の多数決によるものであったので、

IASBはこのトピックについての利害関係者の意見を特に望んでいるとされ

ている8）9）。

IASBは DPにおいて、のれん償却によって投資者に提供される会計情報

が改善するのか否かに注目しているが、これは実証的に検証されるべき課題

であろう。以下、本稿では、国際的に大きな問題となっているのれん償却の

是非に対して、日本企業における価値関連性の観点から実証的な考察を行い

たい。

� 先行研究および仮説設定

1．先行研究および仮説設定

（1）のれんの資産性

取得された企業結合にあたって、取得原価としての支払対価総額と、被取

得企業から受け入れた資産および引き受けた負債に配分された純額との間の

差額がのれん（または負ののれん）である（企業結合会計基準98項）。のれ

んは、支払対価の適正性、受け入れた資産および引き受けた負債の時価算定、

取得後の価値評価など、その評価にあたって他の資産よりも不明確な要素が

多い。実際に計上されているのれんは財務諸表利用者にとって有用な情報な

のか、すなわち、資産計上されたのれん情報が投資者によって適正に資産と

8） IASB（2020）, pras. 3.89�3.91. IFRS財団（2020）、3.89�3.91項。

9） 企業会計基準委員会は、2020年12月18日に「ディスカッション・ペーパー（DP/2020/
1）「企業結合―開示、のれん及び減損」に対するコメント」を公表し、「現行の IAS
第36号「資産の減損」の減損のみアプローチの下で、減損損失の認識が遅すぎる（“too
late”）ことが課題であるとされている。我々はまた、減損損失の認識が十分ではない

（“too little”）ことも課題であると考えている」として、十分性と適時性を合わせ、

「“too little, too late” の課題」を問題視している。
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して評価され、株価に反映されているかどうか（価値関連性）は実証研究に

よって検証されてきた。

米国では、Jennings et al.（1996）が1982�1988年、McCarthy and Schneider

（1995）が1988�1992年を調査期間として米国企業について実証研究を行い、

のれんは株価に対して正で有意であり、投資者がのれんを資産として認識し

ていることを示した。また、Barth and Clinch（1996）は、1985�1991年にお

ける米国上場の英国、オーストラリア、カナダ企業の現地基準と米国基準と

の相違について検証し、資産計上されたのれんは資産として市場で評価され

ているが、その推定値は他の資産よりも有意に低いことから、当時の米国に

おける40年以内の償却期間が遅すぎると指摘している10）。

米国以外でも、Dahmash et al.（2009）は、1994�2003年のオーストラリア

企業について、オーストラリア基準ののれんに価値関連性があることを明ら

かにしている。

わが国でも、永田（2002）と西海（2002）は株価に対して借方の連結調整

勘定は正で有意であり、市場において資産として認識されていることを明ら

かにしている。また、西海（2002）は、貸方の連結調整勘定の有用性に疑問

を示している。山地（2008）は、のれんは株価に対して正で有意であり、市

場において資産として認識されていることを明らかにしている。

2009年以降は、のれんの会計処理に関する経営者の機会主義的行動やその

インセンティブなどに研究者の関心が集まり、のれんの価値関連性に関する

実証研究はほとんど行われていない11）。しかし、2008年改正によって、のれ

んの範囲や金額の算定および負ののれんの会計処理が変更されており、2008

年改正以降ののれんの価値関連性について確認は必要であろう。本稿では、

次の仮説 1に基づいて、2011年以降における日本企業についてのれんの価値

関連性を確認する。

10）Boennen and Glaum（2014）, p. 20.
11）宮宇地（2019）は、2000�2019年におけるのれんの会計処理に関する実証研究の研究

動向を棚卸しし、2000�2009年までの初期の研究ではのれんに関する会計情報の価値

関連性やイベント・スタディといった資本市場研究を多く確認している。
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仮説 1 日本基準に基づいて資産計上されているのれんは、純資産（のれん

控除後）に対して追加的な価値関連性がある。

（2）のれん償却費、償却費控除前利益および償却費控除後利益

のれんの会計処理方法としては、その効果の及ぶ期間にわたり「規則的な

償却を行う」方法（償却・減損アプローチ）と、「規則的な償却を行わず、

のれんの価値が損なわれた時に減損処理を行う」方法（減損のみアプローチ）

が考えられる。

米国でも、2001年に SFAS第142号が公表される以前は、のれんが規則償

却されていた。Jennings et al.（1996）は、1982�1988年の米国企業について、

のれん償却費が負で有意であり、費用として認識されている可能性を示した。

また、Jennings et al.（2001）は、のれん償却前 1株当たり継続事業利益の方

がのれん償却後 1株当たり継続事業利益よりも価値関連性が高いことを明ら

かにした。これに対して、Morehrle et al.（2001）は、1988�1998年の米国企

業について、のれん償却前経常利益と経常利益（earnings before extraordi-

nary items）に有意な差はないことを明らかにしている。

わが国でも、永田（2002）は、1997�1999年の日本企業について、借方の

連結調整勘定償却費は費用と見なされておらず、償却前利益の方が価値関連

性が高いことを明らかにした。西海（2003）は、1997�1998年の日本企業に

ついて、借方の連結調整勘定償却前の利益と当期純利益に有意な差はないが、

償却費は費用として見なされていることを示した。山地（2008）は、2002�

2005年の日本企業について、のれん償却費控除前の利益よりも当期純利益

（のれん償却費控除後利益）の方が価値関連性が高いことを明らかにしたが、

のれん償却費は正で有意であった。

このように、借方の連結調整勘定およびのれんの償却前後の利益および償

却額の価値関連性に関する実証結果はさまざまであり、実証研究における明

確な結論は示されていない。のれん償却についても、2009年以降は価値関連

性の研究はほとんどない。特に海外では、米国基準や国際会計基準を採用し
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ている国や企業が多いので、のれん償却は適用されておらず、海外における

のれん償却費の価値関連性の実証研究はない。しかし、わが国では、のれん

償却が継続されており、のれんの規則償却について実証研究できる貴重な環

境となっている。本稿ではまず、次の仮説 2、 3、 4 に基づいて、2008年

改正基準が適用された2011年以降における日本基準適用企業について、のれ

ん償却費控除前後の利益、のれん償却費および負ののれん発生益の価値関連

性を検証する。

仮説 2 日本基準適用企業において、のれん償却費控除前利益よりも当期純

利益（のれん償却費控除後利益）の方が価値関連性が高い。

仮説 3 日本基準に基づいて費用計上されているのれん償却費は、費用とし

て認識されており、純資産および当期純利益に対して追加的な価値関連性が

ある。

仮説 4 日本基準に基づいて利益計上されている負ののれん発生益は、収益

として認識されており、純資産および当期純利益に対して追加的な価値関連

性がある。

仮説 1と仮説 2を検証するため、次のモデル 1の⑴式と⑵式、モデル 2の

⑶式と⑷式を推定する。のれん（GW）が株価に対して正で有意であれば、

のれんの価値関連性が確認される。また、山地（2008）におけるのれん償却

費控除前利益（NIA）とのれん償却費控除後利益（NI）の価値関連性の結果

と比較するため、モデル 1の⑴式と⑵式、モデル 2の⑶式と⑷式のそれぞれ

の調整済 R2 を比較し、どちらの方が価値関連性が高いかを確認する。

モデル 1 Pit=b0+b1BVit+b2GWit+b3NIit+eit ⑴

Pit=b0+b1BVit+b2GWit+b3NIA it+eit ⑵
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モデル 2 Pit=b0+b1NIit+eit ⑶

Pit=b0+b1NIA it+eit ⑷

ここで、Pit=i企業の t期末時価総額／i企業の t-1期末総資産

BVit=i企業の t期末(純資産簿価－のれん)／i企業の t-1期末総

資産

GWit=i企業の t期末のれん／i企業の t-1期末総資産

NIit=i企業の t期当期純利益／i企業の t-1期末総資産

NIA it=i企業の t期(当期純利益＋のれん償却費)／i企業の t-1

期末総資産

仮説 3および仮説 4を検証するため、次のモデル 3の⑸式を推定する。⑸

式ののれん償却費（GWA）の推定値が負で有意であれば、のれん償却費は

費用として認識されていることを示す。また、負ののれん発生益（NGWP）

が正で有意であれば、負ののれん発生益が収益として認識されていることを

示す。

モデル 3 Pit=b0+b1BVit+b2GWit+b3NIA it+b4GWAit+b5NGWPit+eit

⑸

ここで、NGWPit=i企業の t期負ののれん発生益／i企業の t-1期末総資

産

（3）のれん、のれん償却費、償却前利益、償却後利益の相対的大きさの影響

さらに、日本基準に基づくのれんおよびのれん償却費の価値関連性は、各

企業におけるのれん、のれん償却費、のれん償却費控除前利益、当期純利益

（のれん償却費控除後利益）の相対的な大きさによって異なる可能性がある。

すなわち、のれんを相対的に多く計上している企業ののれん償却費は、そう

でない企業よりも、費用としてより高いウェートで認識されている可能性が

ある。また、のれん償却費を相対的に多く計上している企業ののれんは、そ
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うでない企業ののれんよりも、資産としてより高いウェートで認識されてい

る可能性がある。これらの影響を考察するため、次の仮説 5を設定する。

仮説 5 日本基準適用企業において、のれんおよびのれん償却費の価値関連

性は、のれん、のれん償却費、のれん償却費控除前利益、当期純利益（のれ

ん償却費控除後利益）の相対的な大きさによって影響を受ける。

仮説 5を検証するために、次のモデル 4の⑹式を推定する。のれん、のれ

ん償却費、のれん償却費控除前利益、当期純利益（のれん償却費控除後利益）

の変数の大きさによる影響を検証するために、これらの変数の大きさが上位

4分位であれば 1、それ以外は 0のダミー変数をそれぞれ作成し、のれんと

のれん償却費とのそれぞれの交差項を推定する。のれんとの交差項が正で有

意であれば、その変数が相対的に大きい場合にのれんが市場において高く

ウェートづけられていることを示す。逆に、のれんとの交差項が、負で有意

であれば、その変数が相対的に大きい場合に、のれんが市場において低く

ウェート付けされていることを示す。また、のれん償却費との交差項が、負

で有意であれば、その変数が相対的に大きい場合に、のれん償却費が費用と

して認識されていることを示す。逆に、のれん償却費との交差項が正で有意

であれば、その変数が相対的に大きい場合に、のれん償却費は費用でなく、

資産（未費消原価）として認識されていることを示すと考えられる。

モデル 4 Pit=b0+b1BVit+b2GWit+b3NIA it+b4GWAit

+b5NIBHIGHit+b5NIBHIGH＊GWit+b5NIBHIGH＊GWAit

+b5GWHIGHit+b5GWHIGH＊GWit+b5GWHIGH＊GWAit

+b5GWAHIGHit+b5GWAHIGH＊GWit+b5GWAHIGH＊GWAit

+b5NIHIGHit+b5NIHIGH＊GWit+b5NIHIGH＊GWAit+eit

⑹

ここで、NIBHIGH=のれん償却前利益 (NIB) の上位 4分位のダミー変数
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（NIBが上位 4分位超であれば 1、それ以外は 0）

NIBHIGH＊GW=NIBHIGHとのれん (GW) との交差項

NIBHIGH＊GWA=NIBHIGHとのれん償却費 (GWA)との交差項

GWHIGH=のれん (GW) の上位 4分位のダミー変数（GWが上

位 4分位超であれば 1、それ以外は 0）

GWHIGH＊GW=GWHIGHとのれん (GW) との交差項

GWHIGH＊GWA=GWHIGHとのれん償却費 (GWA) との交差項

GWAHIGH=のれん償却費 (GWA) の上位 4分位のダミー変数

（GWAが上位 4分位超であれば 1、それ以外は 0）

GWAHIGH＊GW=GWAHIGHとのれん (GW) との交差項

GWAHIGH＊GWA=GWAHIGHとのれん償却費 (GWA) との交

差項

NIHIGH=当期純利益 (NI) の上位 4分位のダミー変数（NIが上

位 4分位超であれば 1、それ以外は 0）

NIHIGH＊GW＝NIHIGHとのれん (GW) との交差項

NIHIGH＊GWA＝NIHIGHとのれん償却費 (GWA) との交差項

（4）日本基準と国際会計基準の比較

わが国においては、2010年 3 月期の決算より、日本でも上場企業の連結財

務諸表における IFRSの任意適用が認められた。日本政府は、IFRS任意適用

以前から会計基準の国際的な調和と日本基準の高品質化に向けた努力を継続

してきた一方で、2013年以降、様々な施策により IFRSの任意適用の拡大促

進に努めてきた。金融庁の資料によると、2021年10月29日時点で IFRS適用

済会社数は256社（適用予定会社12社、非上場企業 8 社を含む）であり、上

場企業（IFRS任意適用・適用予定企業）の時価総額は約343.6兆円で、全上

場企業の時価総額に占める割合は44.6％にのぼる12）。

12）金融庁事務局資料（2021）。
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国際会計基準の導入による会計情報の価値関連性への影響については、

2005年に IFRSを強制適用した EU企業においても検証が行われている。

IFRS適用時におけるのれんおよびのれん償却費の価値関連性への影響につ

いて、次のような先行研究結果が示されている。

Aharony et al.（2010）は、EU企業について、2005年 IFRS強制適用初年

度に前年度と比べて、14カ国すべてでのれんの価値関連性が増加し、13カ国

は有意であったことを明らかにした。Oliveria et al.（2010）は、1998�2008年

のポルトガル企業について、2005年の IFRS強制適用前後でのれんはいずれ

も価値関連性があるが、適用後の方が推定値も大きく有意であることを明ら

かにした。Horton and Serafeim（2010）は、英国における2005年 IFRS強制

適用時における IFRSへの調整項目の価値関連性を分析し、のれん償却費を

戻す利益調整項目が正で有意あり、価値関連性があることを明らかにした。

また、Ahmed and Guler（2007）は、1999�2004年の米国企業について、

SFAS第142号適用によるのれんの資産評価への影響を検証し、SFAS第142

号適用ダミー変数とのれんの交差項は正で有意であり、投資者が SFAS 142

適用後ののれんにより高いウェート付けをしていることを明らかにした。

これらの結果から、EUにおける IFRS強制適用および米国における SFAS

第142号適用における減損のみアプローチ導入時に関する先行研究では、減

損のみアプローチを用いた方がのれんの価値関連性は増加することが示され

ている。本稿では、日本企業について、次の仮説 6に基づいて、減損のみア

プローチを採用する国際会計基準適用企業と償却・減損アプローチを採用す

る日本基準適用企業を比較することで、2011年以降における日本企業におけ

るのれんの価値関連性を確認する。

仮説 6 国際会計基準適用企業におけるのれんは、日本基準に基づくのれん

よりも価値関連性が高い。

仮説 6を検証するため、次のモデル 5の⑺式を推定する。変数 IFRSは
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IFRS適用ダミー変数（IFRS適用企業＝1）であり、交差項である IFRS＊GW

によって IFRS適用によるのれんの価値関連性に関する影響を確認する。

モデル 5 Pit=b0+b1BVit+b2GWit+b3NI it

+b4 IFRS it+b5 IFRS＊GWit+b6 IFRS＊NI it+eit ⑺

ここで、IFRS=IFRS適用ダミー変数（IFRS適用企業＝1、日本基準適用

企業＝0）

IFRS＊GW=IFRSとのれん (GW) との交差項

IFRS＊GWA=IFRSとのれん償却費 (GWA) との交差項

� データおよび実証結果

1．データおよびサンプル

本稿において分析に用いる財務データおよび株価は、「日経 NEEDS-Finan-

cial QUEST 2.0」に収録されている東証 1部上場 3月決算企業（金融・証

券・保険業を除く）の2010�2019年の連結会計数値を用いている。時価総額

は、決算日から 3ヵ月後の株価を用いて計算している。時価総額および財務

データは前年度末総資産でデフレートしている。のれん期末残高、純資産期

末残高、当期純利益、または計算したのれん償却額がゼロまたは負の企業は

削除した。のれん期末残高（B01079）があるにもかかわらず、日経 NEEDS

の【販管費】のれん償却額［累計］（K01078）に金額の記載がない企業が多

かった。これらの企業について、実際に有価証券報告書を確認しても、損益

計算書や販売費及び一般管理費の注記にはのれん償却の記載はなかったが、

セグメント情報にはのれん償却額の記載がある場合も多かった。このため、

キャッシュ・フロー計算書の非資金損益である「のれん・負ののれん償却

額」（F01034）に「負ののれん償却額」（D01041）を加算した数値をのれん

償却費として用いた。この計算数値を用いることで、のれん償却費データを

持つ企業が増加した。この計算数値は、【販管費】のれん償却額［累計］（K

01078）が記載されている場合には、ほぼ一致することを確認した。それで

も、のれん残高があるにもかかわらず、多くの企業がサンプルから削除され
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ることになった。前年度末の総資産が必要となるので、分析では2011�2019

年度について分析を行った。既に述べたように、2008年改正企業結合会計基

準は2010年 4 月 1 日以後実施される企業結合から適用される。また、IFRS

任意適用も2010年 3 月期の決算より認められた。本稿の分析期間はこれらの

会計制度の変更後に対応した期間となっている。

2．実証結果

第 1表 のれんおよびのれん償却前当期純利益と当期純利益の比較

BV GW NI NIA 切片 調整済 R2 サンプル数

モデル 1 ⑴式 0.1404 1.8718 20.4219 �0.2041 0.5621 3,359

（2.91）** （6.06）** （52.36）** （�6.93）**
⑵式 0.1247 0.7733 20.2615 �0.2325 0.5676 3,359

（2.59）** （2.47）** （53.09）** （�7.92）**

モデル 2 ⑶式 21.4575 �0.1251 0.5572 3,359

（65.01）** （�5.46）**
⑷式 20.9465 �0.17947 0.5665 3,359

（66.25）** （�7.75）**

変数の下の数値は推定値、（ ）内は t値を示す。��は両側 1％有意、＊は両側 5％有意を示す。

第 1表は、仮説 1と仮説 2を検証するため、モデル 1の⑴式と⑵式、モデ

ル 2の⑶式と⑷式の推定結果を示している。第 1表では、のれん (GW) は

正で有意であり、のれんの範囲や金額の算定が変更された2011年以降ものれ

んは資産として市場から評価されており、仮説 1を支持する結果が得られた。

⑷式ののれん償却費控除前利益 (NIA) と⑶式の日本基準における当期純

利益（NI、のれん償却費控除後利益）はいずれも正で有意であるが、回帰

式の調整済 R2 は⑷式ののれん償却費控除前利益 (NIA) の方がわずかに高い。

一見すると、⑶式の当期純利益 (NI) の係数推定値の方が大きいように見え

るが、標準化した推定値では、⑷式ののれん償却費控除前利益 (NIA) は

0.7528、⑶式の当期純利益は0.7466であり、のれん償却費控除前利益 (NIA)

の推定値の方がわずかに高くなっている。また、⑴式と⑵式の調整済 R2 は

ほぼ同じであり、純資産とのれんを含めた会計情報の有用性はほとんど差が
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ないように思われる。残念ながら、日本基準に基づくのれん償却費控除後利

益（当期純利益）の方がのれん償却費控除前利益よりも価値関連性が高いと

いう仮説 2を支持する結果は得られず、日本基準の当期純利益（のれん償却

費控除後利益）の方が価値関連性が高いという山地（2008）とは異なる結果

となった。山地（2008）の実証期間は2008年改正以前の2002�2005年であり、

サンプル対象も東京証券取引所（一部・二部）、マザーズ、ヘラクレス、ジャ

スダックである点が、本稿と異なっている。実証結果の違いには、これらの

影響があるのかもしれない。

第 2表 のれん償却費および、負ののれん発生益の価値関連性

BV GW NIA GWA NGWP 切片 調整済 R2 サンプル数

モデル 3 0.1260 0.3738 20.2395 6.9424 �8.4024 �0.2358 0.5713 3,359

（2.63）** （1.00） （52.02）** （1.70） （�1.55） （�7.94）**

変数の下の数値は推定値、（ ）内は t値を示す。��は両側 1％で有意、＊は両側 5％で有意を

示す。

第 2表は、仮説 3および仮説 4を検証するため、モデル 3の推定結果を示

している。のれん償却費 (GWA) は正であり、有意ではないので、市場にお

いてのれん償却費は費用として認識されているという仮説 3は支持されな

かった。また、負ののれん発生益 (NGWP) は負であり、有意ではないので、

市場において負ののれん発生益は収益とは認識されているという仮説 4は支

持されなかった。

第 3表は、仮説 5を検証するため、モデル 4に基づいたダミー変数とのれ

ん（またはのれん償却費）との交差項の推定結果を示している。各ダミー変

数は各変数の上位 4分位であれば 1、それ以外は 0として作成した。結果を

見ると、次の 4つの交差項が有意となっている13）。GWAHIGH＊GWが正で

有意であり、のれん償却費が相対的に大きい企業 (GWAHIGH) ののれん

(GW) は他の企業よりも市場において資産としてより高くウェート付けさ

13）モデル 4に基づいて各変数の下位 4分位をダミー変数とした分析も行ったが、有意と

なった交差項はなかった。
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れている可能性がある。次に、GWHIGH＊GWが負で有意であり、のれん

が相対的に大きい企業 (GWHIGH) はのれん (GW) が負の価値関連性を示

している。GWHIGH＊GWAが負で有意であり、のれんが相対的に大きい企

業 (GWHIGH) はのれん償却費 (GWA) が負の価値関連性を示している。こ

のことから、のれんが相対的に大きい企業 (GWHIGH) ののれん (GW) は

市場において資産としてのより低くウェート付けされており、かつ、のれん

償却費 (GWA) は費用として認識されている可能性がある。さらに、NI-

HIGH＊GWAが正で有意であり、当期純利益 (NI) が相対的に大きい企業の

のれん償却費は費用ではなく、資産（未費消原価）として認識されている可

能性を示している。これらの結果から、のれん償却費は、のれんが相対的に

大きな企業では費用として認識されているが、当期純利益が相対的に大きな

企業では資産（未費消原価）として認識されている可能性がある。先の仮説

3の検証で、のれん償却費が有意でなかったのは、投資者が各企業ののれん

や当期純利益の相対的な大きさによってのれん償却費の内容を判断している

ことによるのかもしれない。

第 3表 のれん償却前利益、のれん償却費、のれん、当期純利益の上位 4分位の

価値関連性

BV GW NIA GWA NIBHIGH
NIBHIGH
＊GW

NIBHIGH
＊GWA

モデル 4 0.1189 2.1065 21.1239 �6.6669 �0.0843 �1.0445 �1.1376
（2.49）* （0.74） （43.46）** （�0.38） （�0.54） （�0.64） （�0.06）

GWAHIGH
GWAHIGH

＊GW
GWAHIGH
＊GWA

GWHIGH
GWHIGH
＊GW

GWHIGH
＊GWA

�0.1605 6.6376 9.2600 0.5842 �6.1389 �64.0161
（�1.35） （7.25）** （0.41） （5.66）** （�2.10）* （�4.52）**

NIHIGH
NIHIGH
＊GW

NIHIGH
＊GWA

切片 調整済 R2 サンプル数

�0.2884 �0.1433 58.7628 �0.2354 0.5807 3,359

（�1.92） （�0.09） （3.26）** （�6.06）**

変数の下の数値は推定値、（ ）内は t値を示す。��は両側 1％有意、＊は両側 5％有意を示す。
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次に、日本基準適用企業と IFRS任意適用企業との比較を行った。2011�

2019年度における IFRS任意適用企業でのれん、純資産または当期純利益が

ゼロまたは負ではないサンプルは432企業年であった。これに対して、2011�

2019年度における日本基準適用企業で、のれん、純資産、当期純利益、のれ

ん償却費、のれん償却費控除前利益がゼロまたは負ではないサンプルは3,359

企業年であった。この合計3,791企業年の全体サンプルについてモデル 5の

推定を行った。さらに推定結果の頑強性を高めるため、傾向スコア（複数の

共変量を 1つにまとめて得点化した変数）を用いて IFRS任意適用企業サン

プルと日本基準サンプルのサンプル数を 1対 1に調整する傾向スコアマッチ

ングも行った。第 4表は、分析で用いる独立変数に基づいて傾向スコアマッ

チングを行った傾向スコアマッチング前後の変数情報を示している。第 4表

を見ると、マッチング後のサンプルはそれぞれ422企業年（合計844企業年）

であり、両サンプルは 1対 1となり、マッチング後は両サンプルの傾向スコ

アおよび変数情報がかなり近づいていることがわかる。

第 5表は、マッチング前全体サンプルおよびマッチング後サンプルについ

てモデル 5の推定結果を示している。マッチング前全体サンプルとマッチン

グ後サンプルの推定結果はほぼ同じであった。IFRSは IFRS適用ダミー変数

（IFRS適用企業＝1）であり、IFRS適用ダミー変数とのれんの交差項（IFRS

＊GW）は、正で有意であり、IFRS適用企業ののれんの価値関連性は日本

基準に比べて高いという仮説 6を支持する結果が示された。この結果は、

IFRS強制適用時の EU企業および米国における SFAS第142号適用時におけ

る先行研究と一致している。

なお、IFRS適用ダミー変数と当期純利益の交差項（IFRS＊NI）は、全体

サンプルでは正で有意であり、IFRS適用企業の方が当期純利益の価値関連

性が高いことが示された。しかしながら、IFRS適用企業の当期純利益には

日本基準では適用されていない会計基準が先行適用されており、のれん償却

の相違だけを示しているわけではないので、この結果から減損のみアプロー

チによる当期純利益が優れているとは判断できないと思われる。
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� 結論

本稿では、企業結合会計基準2008年改正以降における日本企業ののれんお

よびのれん償却費の価値関連性について実証検証を行った。実証結果の概要

は、次の通りである。

のれんの範囲や金額の算定が変更された2011年以降ものれんは資産として

市場から評価されているという仮説を支持する結果が得られた。残念ながら、

日本基準に基づく当期純利益（のれん償却費控除後利益）の方がのれん償却

費控除前利益よりも価値関連性が高いという仮説を支持する結果は得られな

かった。また、のれん償却費が費用として認識されているという仮説も、負

ののれん発生益が収益として認識されているという仮説も、支持されなかっ

た。ただし、のれん償却費は、のれんの金額が相対的に大きな企業では費用

として認識されているが、当期純利益が相対的に大きな企業では資産（未費

消原価）として認識されている可能性が示された。全体サンプルでのれん償

却費が有意でなかったのは、投資者が各企業ののれんや当期純利益の相対的

な大きさによってのれん償却費の内容を判断していることによるのかもしれ

ない。 後に、先行研究と同様に、IFRS適用企業ののれんの価値関連性は

日本基準に比べて高いという仮説が支持された。

これらの結果を見ると、日本基準におけるのれんは資産として評価されて

いるが、のれん償却費については、一律に費用として認識されているのでは

なく、投資者が各企業ののれんや当期純利益の相対的な大きさによってのれ

ん償却費の内容を費用あるいは資産（未費消原価）として判断している可能

性を示している。このことが、日本基準適用企業ののれんの価値関連性より

も、IFRS適用企業ののれんの価値関連性の方が高いという結果の一因かも

しれない。

もし投資者が各企業ののれんや当期純利益の相対的な大きさによってのれ

ん償却費の内容を判断しているのであれば、のれんを償却すべきか否かの議

論と平行して、のれん、のれん償却費、のれん減損に関する調整表やのれん
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の見積もり根拠や償却期間の設定根拠について、より具体的で詳細な開示を

充実することの必要性を感じた。また、企業結合時ののれんに関する将来収

益見積もり情報の開示ととともに、それ以後の実際の収益実現情報との対比

を事後的に確認できるような開示があれば、投資者は各自の判断に基づいて、

本稿で検証したようなのれんおよびのれん償却費に関してより正しい判断や

評価を行うことができるようになると感じた。本稿の結果は、のれん償却の

是非に答えは出せていないが、投資者ののれんに関する意思決定に役立つ開

示情報を充実することが、この問題の一つの解決策であることを示唆してい

るように思われる。

（筆者は関西学院大学商学部教授）
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