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はじめに1

　小賀坂　本日はご多忙の中お集まりいただ
き、大変ありがとうございます。
　ご承知のとおり、IFRS 第 3 号では、我が国
の会計基準における取扱いとは異なり、のれん
の償却は行わないものとされています。国際会
計基準審議会（IASB）ではデュー・プロセス
の一環として、新基準適用後おおむね 3 年が経
過した後にレビューを行うこととされており、
IFRS 第 3 号「企業結合」についても、2013 年
より基準適用後のレビューが開始されていま
す。
　のれんの取扱いについては、我が国関係者の
関心も高く、企業会計基準委員会（ASBJ）に
おいてもさまざまな国際的な意見発信を行って
きています。そこで、本日は、IASB の鶯地理
事、京都大学の徳賀先生、東京大学の米山先
生、みずほ証券株式会社の熊谷様をお招きし
て、のれんの取扱いに関する国際的な動向につ
いて意見交換を行いたいと考えています。
ASBJ からは、本件について、欧州財務報告諮
問グループ（EFRAG）やイタリアの会計基準
設定主体（OIC）とともにリサーチ活動を行っ
ている関口常勤委員にもご参加いただいていま

す。
　それではまず、IASB における IFRS 第 3 号

「企業結合」の基準適用後レビューと、それを
踏まえた今後の取組みに関する検討状況につい
て、特にのれんに関する検討に焦点を当てる形
で鶯地理事からご説明いただけますでしょう
か。

IASBにおける審議状況2

　鶯　地　まず、基準適用後レビューは、基準
の開発や改訂の本来の目的が適切に達成されて
いるかどうかを確認することが目的とされてお
り、特に基準開発時に多くの議論があった事項
について確認するということでございます。
IFRS 第 3 号は、企業結合会計全般を対象とす
るものですので、のれんだけに絞ったものでは
なくて、例えば「ビジネス」の定義や、無形資
産の公正価値評価のあり方はどうか、さらには
非支配株主持分の扱い等、幅広いテーマがござ
います。
　その中で、特に優先度の高いものを識別する
ため、「情報要請」を公表し、財務報告に関す
る関係者から直接、関心が高い事項について照
会を行っています。IASB は、同時に、専門家
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に、学術論文のレビューも委託しており、
IFRS 第 3 号の適用経験を踏まえた実証研究も
参照しています。IASB は、こうしたプロセス
を踏まえ、論点の優先順位づけを行い、今後の
方向性を考えていくということでございます。
　「情報提供」へのフィードバックでは、やは
りのれんの非償却・償却の問題が重要な問題と
して識別されました。ただ、これはのれんの非
償却と償却のどちらが適切かという単純なもの
ではなくて、企業結合会計全体の中でどのよう
な方法で有用な情報を提供できるかを考えてい
くことが重要と考えています。このため、減損
の方法、無形資産とのれんの区分といった論点
が複合的に絡み合う中で、以前の基準と比べて
より有意な情報を提供できているかどうかとい
うことが論点になっています。
　これに対するフィードバックは賛否両論でご
ざいまして、特に投資家からは、IFRS 第 3 号
導入によってより有意な情報がもたらされるよ
うになったという意見が非常に多く寄せられて
います。
　良くなったという主張は、今までの会計基準
では得られなかった情報を得ることができるよ
うになった点で、特に投資家が重視する点は、

リターン・オン・インベストメント（ROI）で
す。投資家としては、投資金額に対するリター
ンがどうなのかということをきっちり見たいと
いうことです。IFRS 第 3 号が導入されたこと
によって、のれんの償却が行われなくなったた
め、投資額とそれに対するリターンがより見や
すくなり、結果として、買収が成功だったか失
敗だったかが情報としてよりはっきりわかるよ
うになったと言われています。のれんを償却し
てしまうと、失敗か成功かにかかわらず投資金
額に関する情報が更新されてしまいますが、減
損のみにすると、それが見えるようになるから
です。
　さらに、減損により、経営者の意図がより
はっきりわかるようになると言われています。
すなわち、経営者が投資について失敗案件だと
いう判断を下した、クリアリングイベントとい
うような言い方もしますけれども、そういう意
図が明確に伝わる効果が指摘されています。こ
れについて、減損の認識には確認価値というよ
うな言い方もしますが、経営者がこうした意思
表示をすることが株価にも明確に反映されると
いうことで、情報の有意性があるという意見も
あります。「情報要請」に対する投資家の回答、
並びに学術論文にも、こうした内容が含まれて
います。
　さらに、のれんと無形資産の区分について
は、肯定的意見もかなりございまして、のれん
と無形資産を分けることによって、何を目的に
その会社を買ったのかということがよくわか
り、結果として、企業買収によるバリュー・ド
ライバーが何なのかがわかるようになったと言
われています。無形資産として認識することに
なれば、その資産の性質が明確になりますか
ら、例えば特許とか、一定の年限において消滅
してしまう無形資産（いわゆる消耗資産）か、
そうでないのかがより明確にわかるという意味
で、のれんと無形資産の区分も非常に意味があIASB 理事　　鶯地 隆継氏
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ると言われています。総じて言えば、のれんと
無形資産を分け、かつ減損のみにすることに
よって、買収行為そのものの全体像が非常にク
リアになり、価値のある情報が得られるという
のが肯定的な意見でございます。
　ただ一方で否定的な意見もございます。これ
は国によっても多少違って、同じ欧州の中で
も、ドイツやスイス、オーストリアといったと
ころでは IFRS 第 3 号の適用について比較的否
定的な意見も多いと聞いております。否定的な
意見としては、特に減損の難しさが挙げられて
います。減損の判断は困難であり、結果的に
は、減損は恣意的にならざるを得ず、経営者が
自ら行った案件に関して減損損失を認識するの
がどうしても遅れてしまうというものです。
　このため、減損の情報は有意ではあるもの
の、予測価値、あるいは、先行指標としての情
報価値はなく、あくまで結果確認としての情報
価値しかないと言われています。このため、あ
の案件は失敗なのではないかというふうに投資
家が既に判断して株価が下がっている場合、あ
る時点で減損をして、逆にそれで確認できたと
いうことで株価が上がるというような、違った
意味での株価に対する影響というようなものも
あります。これを価値があると見るか、価値が
ないと見るかというのは意見が分かれるところ
です。
　のれんの減損の難しさは、通常の固定資産な
どと違って、買収をすることによって取得した
会社を再編して買収前と違う形で使用するケー
スが多いので、買収前と買収後をアップル・
ツー・アップルで比較ができないことにもあり
ます。それを無理に減損したとしても、その情
報に意味があるのかというような意見もありま
す。したがいまして、結果的に減損の認識が遅
れるということであるならば、むしろ定期的に
償却するとしたほうが、情報価値があるのでは
ないかということでございます。

　また、減損のみによる方法は、オーガニッ
ク・グロースをしている会社にとっては不利な
会計ではないかという見解もあります。オーガ
ニック・グロースというのは、企業買収をする
のではなくて、自社の中で人を雇って新たに分
野を広げていく方法で、自社の中で事業分野を
広げていくことを行っている会社にとっては不
利ではないかということです。
　これは、新しく部門を増やしたり、人を雇っ
たりするコストは経費として費用に認識される
わけで、経費先行でなかなか回収まで時間がか
かります。一方、M＆A によって成長する会社
は、M＆A の実施時点で既に利益が上がってい
る会社を買収すればそのまま利益が認識される
のに償却費用は認識されないため、利益だけが
先行します。このようにオーガニック・グロー
スをする会社と、M＆A によって成長する会社
との比較がフェアではない、ないし、比較可能
性がないのではないかという意見がございま
す。
　また、少数意見ではありますが、のれんはそ
もそも資産性がないのだから、買収した瞬間に
P／L ないしは資本直入というのが本来会計処
理としては一番正しいのではないかという意見
もあります。このため、費用として認識するこ
とを前提とすれば、買収時の費用処理が本来は
正しいのではないかというような意見もありま
す。

FASBにおける審議状況3

　小賀坂　のれんについては、米国会計基準に
おいても IFRS 第 3 号における取扱い同様に非
償却の取扱いとされていますが、これについて
米国財務会計基準審議会（FASB）においても
議論がなされています。FASB の審議状況につ
いて、関口常勤委員からご説明いただけますで
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しょうか。
　関　口　米国会計基準では、2001 年に SFAS
の第 142 号「のれん及びその他の無形資産」が
公表され、従来の APB の第 17 号「無形資産」
が改訂されております。これによって従来、の
れんについて 40 年を超えない利用可能な期間
にわたって償却が要求されていた取扱いが変更
されて、現在、会計基準コーディフィケーショ
ンの Topic 350─20─35─1 において、のれんは非
償却の扱いとされています。
　この点について、FASB が非公開企業向けの
会計基準に関する審議会（PCC）による意思決
定を承認する形で、非公開企業に対して、のれ
んの償却を行うことを認めるとともに、減損テ
ストを簡素化することを認める選択肢を与える
会計基準が 2013 年 11 月に公表されています。
　また、FASB は、2013 年 11 月の会議におい
て、公開企業及び非営利企業向けののれんの会
計基準の取扱いをアジェンダに追加していま
す。直近では、2014 年 11 月に会議が行われて
おりまして、当該会議では、公開企業及び非営
利企業の会計基準を対象として、企業結合時に
おける無形資産の識別に関する会計をアジェン
ダに追加することとしています。また、同会議
におきまして、FASB は、スタッフに対して、
のれんについて償却を仮に行う場合に最も適切
な償却年数はどのようなものかに焦点を当て
て、のれんの償却に関する追加的なリサーチを
行うことを指示しています。
　したがって、現状、非公開企業向けにはのれ
んの償却が一部選択肢として導入されているほ
か、公開企業向けには、のれんの償却について
検討が進められているという状況になっていま
す。

のれんの償却の要否について4

　小賀坂　のれんの償却については、我が国で
は、企業結合後の利益計算の観点から償却を支
持する意見が特に製造業から多く聞かれる一方
で、国際的なイコール・フッティングの観点か
ら、非償却を支持する意見も聞かれています。
また国際的には、今、鶯地理事からご説明があ
りましたように、利益計算の観点というよりは
むしろ減損の複雑さなどの理由から償却の支持
が聞かれる一方で、投資家などからは、のれん
の償却費は財務分析に用いていないなり、償却
しないほうが ROI が適切に表現されるという
ような意見も聞かれているところであります。
このようにのれんの償却の要否についてはさま
ざまな意見が聞かれているところですが、まず
はこの点から議論したいと思います。
　最初に、鶯地理事お願いします。
　鶯　地　日本でのれんの非償却について反対
という意見が多い理由は、製造業からの声が大
きいからではないかと思います。日本の製造業
の場合は、自社で開発をして、自社で生産ライ
ンを増やして、それで新たなビジネス展開をし
ていくという、いわゆるオーガニック・グロー
スの形での発展してきた企業が多く、いわゆる
M＆A をして他社のビジネスラインをいきなり
買ってくるというビジネスが過去は多くありま
せんでした。このため、のれんの非償却では、
先ほど申し上げたとおり、財務報告の結果がア
ンフェアになるということが、のれんの非償却
反対の最大の理由だと思います。つまり、買収
をした場合にもそれなりのコストをある程度配
分してあらわすほうが比較可能性があるのでは
ないかという意見でございます。
　一方で、いわゆる M＆A を中心にビジネス
展開をするような業種というのは、どちらかと
いうと、業種としては成長段階にある、あるい
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は産業全体がまだ未成熟で、言ってみれば、こ
れから産業の中での勢力図が固まっていくとい
うようなセクターが多いのではないかと思いま
す。つまり、比較的中小のビジネスが、スター
トアップして、お互いがお互いを食うか食われ
るかのような状態で競争して、勝ち残っていく
ようなビジネス環境です。典型的な例は一昔前
の IT 産業等です。アメリカなどで IT 産業が
スタートアップした頃は、非常に零細な企業が
お互いがお互いを食うか食われるかという形で
吸収しながら大きくなっていった。ただし、産
業セクターそのものが伸びていますから、買収
した価格が減損するということはあまりなく、
どちらかというとより高い値段で取引されると
いうようなことも多かったと聞いています。こ
れが、ちょうど先ほど関口常勤委員がご紹介さ
れたアメリカでの基準改訂の時代背景でもあっ
たのだと思います。
　この点から見ると、そういった形での買収が
一般的な産業分野でビジネスをされている企業
のほうは、買収合戦を国際的に行っているわけ
ですから、日本のみが違う会計基準をとってい
ると、言ってみれば、買収競争に負けてしま
い、非常にハンディになってしまいます。本来
なら買収できたものができなかったと、そう
いったケースがあるのかどうかわかりません
が、これはアンフェアではないかという意見が
あるのではないかと思います。
　これはどっちが正しい、どっちが正しくない
ということではなくて、やはりビジネスを成長
させるスタイルが違うということかと思いま
す。私自身は、ここで小賀坂副委員長からお話
があったイコール・フッティングの観点は大事
なのではないかというふうに思っています。償
却は大事なのか、償却しないほうがいいのかと
いう議論ではなく、違うルールでビジネスの競
争をするということはハンディになる可能性が
あるということでございます。

　ですから、その意味で、日本も非償却にすべ
きだということではなくて、国際的な場でのれ
んの償却の是非というのをきちんと議論をし
て、その上で合意したルールに基づいて、イ
コール・フッティングでビジネスが展開できる
環境をつくるということが大事でございまし
て、今回、基準適用後レビューという形でこう
いう議論が IASB、FASB、そして、ASBJ も
入って議論ができる環境になっているというの
は非常にすばらしいことだと思っております。
　小賀坂　ありがとうございます。続いて、徳
賀先生からコメントいただけますでしょうか。
　徳　賀　まず、ストックの価値を評価して企
業の純資産簿価を当該企業の経済価値に接近さ
せていくというモデルを採用するか、それと
も、会計利益から当該企業の経済価値を推定し
ていくか、そのために投資がどこまで回収され
たかというのを計算していくモデルを採用する
か、この 2 つ、あるいはその混合モデルを採用
するかということに関しては、私は 3 番目のモ
デルの実践的な優越性を支持しておりますけれ
ども、ここでは、一応そういう本質的な議論は
避けて、本日の議論にかみ合うように、ストッ
クの価値の把握と経営者による裁量という視点

京都大学経営管理大学院教授　　徳賀 芳弘氏
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からのれんの償却と減損に関して意見を述べた
いと思います。
　後の償却期間に関する議論において紹介させ
ていただくように、のれんの価値は平均的には
線形に近くテールロングな形で減価すると思わ
れます。しかし、それは平均や趨勢についての
ことであり、企業によって内容の異なるのれん
の価値が個々の企業に関しても平均と同じく線
形に減価しているとは言えないと思います。し
たがって、非償却で毎期減損処理という方法
は、個々の企業ののれんの経済価値を捉える試
みという点から見れば、そもそも価値を捉える
試みではない規則的償却プラス減損と比べて本
筋であるといえます。
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規則的償却＋減損の兆候のある場合のみ減損
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非償却で毎期減損

　図に示すように、非償却であっても、毎期減
損していくと、理論的にはのれんの公正価値を
捉えるグラフに近づいていくということが言え
ます。それに対して、規則的償却プラス減損
は、基本的には減損が事前の期待（何年で超過

利益に対する投資を回収するかについての期
待）どおりであったらスイッチが入らないけれ
ども、それが大きく外れた場合に期待の改定と
いう形で減損のスイッチが入るというモデルで
あって、非償却で毎期以上減損処理とは、減損
の意味が異なります。
　先ほどお話ししたように、ストックの価値の
把握という視点からいうと、非償却で毎期以上
減損処理というモデルは筋がとおっています。
ただ、その前提となっているのは、経営者がの
れんの公正価値を捉えることができ、かつ、経
営者が情報利用者のためにできるだけ正確にの
れんの価値を捉えようと努力するという 2 つの
条件です。いわば「経営者超人説」、かつ「経
営者性善説」に立った理解だと思います。
　実際には、のれんの価値は将来の超過利益の
予想に依存しますので、正確に把握することは
極めて困難であり、また、それ故に経営者の裁
量の入りやすいものだと思います。裁量につき
ましては、取得のれんの識別可能資産への分類
の際に、償却を避けるために他の無形資産に識
別可能であっても実態より多くをのれんに分類
する、あるいはのれんの減損処理を裁量的に行
うという企業が多いということが知られていま
す。経営者ののれんの会計処理に関する裁量行
動については多くの研究があります。先ほどの
識別可能資産の問題でいうと、2013 年に公表
された、Shalev、Zhang、及び Zhang の 3 人
の研究（Shalev, R., I. X. Zhang, and Y. Zhang 

［2013］, CEO Compensation and Fair Value 
Accounting : Evidence from Purchase Price 
Allocation, Journal of Accounting Research, 
Vol. 51, No. 4, pp. 819─854.）があります。
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Restated to Fair Value

Written Off at Acquisition

ACCOUNTING TREATMENT

Costomer Related
（6.8％）

Patent and Technology
（7.2％）

ASSETS RECOGNIZED

Other Intangible Assets
（4.7％）

In─Process R＆D（4.6％）

Finite life

Intangible

Assets

Net Tangible Assets（18％）

Goodwill an Indefinite life
Intangible Assets（59％）

Amortized over Economic
Useful Life

Not Subject to Amortization.
Subject to a Mandatory
Annual Impairment Test

識別可能な無形資産の認識

Source : Shalev, R. I. X. Zhang, and Y. Zhang ［2013］, 
CEO Compensation and Fair Value Accounting : Evi-
dence from Purchase Price Allocation, Journal of Ac-
counting Research, Vol. 51, No. 4, pp. 819─854.

　識別可能な無形資産の認識の図を見ていただ
きたいのですが、それによりますと、取得額

（合併対価）の 60％ 弱がのれんに分類されてい
るとのこと。この割合自体、我々の直感より大
きいと思うのですが、それだけでは経営者が意
図的に無形資産の識別を操作していることのエ
ビデンスになりません。しかし、会計利益と経
営者の報酬が連動している企業とそうでない企
業を比較してみると、経営者の報酬と会計利益
とが連動している企業でこの取得のれんの割合
は有意に大きいということが示されています。
つまり、識別の際に裁量を行っているという経
験的な証拠があるということです。
　後者、つまり、減損を適時に行っていないと
いうことに関する研究としては、2006 年公表
の Hayn と Hughes の研究（Hayn, C. and P. J. 
Hughes ［2006］, “Leading Indicators of Good-
will Impairment,” Journal Accounting, Audit-
ing, and Finance, No. 21, pp. 223─265.）や 2012
年公表の Ramanna と Watts の研究（Ramanna, 
K. and R. L. Watts ［2012］, “Evidence on the 

Effect of Unverified Fair-Value Accounting,” 
Review of Accounting Studies, No. 17, pp. 749─
780.）などがあり、経営者はのれんの減損処理
を適時に行わない（遅らせる）という経験的な
証拠を示しています。
　以上より、実務上非償却で毎期以上減損とい
うルールの下では、のれんの減価を捉えること
が難しいということになります。個々の企業の
のれんの経済価値の把握が難しく、かつ減損に
裁量の余地が入る可能性が高いという現実にお
いては、規則的償却プラス減損処理というの
は、のれんの価値認識の簡便法として非常に有
効ではないかと思います。平均とか趨勢として
の超過利益の消失は、超過利益の実現というフ
ローの情報から判断するという形である程度把
握できるので、それを参考にして償却期間を決
定すれば制度としても説得力があると思いま
す。
　小賀坂　少し確認させていただきます。先生
のご意見ですと、経営者がのれんの公正価値を
適切に毎期、超人的に捉えて、かつ性善説的に
減損をしっかり行うのであれば、減損のみのア
プローチのほうがストックの価値をあらわす上
では有意というご意見でよいでしょうか。
　徳　賀　そうです。そのように考えていま
す。
　小賀坂　ありがとうございます。それでは次
に、米山先生からコメントいただけますでしょ
うか。
　米　山　この問題に関する議論が混乱する原
因の 1 つは、複数の達成目標を想定でき、設定
した目標次第で結論が変わり得る点にあると考
えています。この問題を論じる際には、まず議
論の前提（何を達成すべき目標と考えているの
か）を明確にする必要を感じています。例えば
会計基準の統合化自体を最上位の目標とする場
合や、産業政策への寄与を最上位の目標とする
場合は、以下とは異なる結論が引き出されるか
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もしれません。ここでは（のれんの）償却の要
否に基づく経済的帰結ではなく、償却の要否を
支える論理を検討対象とします。
　のれんを償却することの要否については、こ
れまでも長期にわたって議論されてきたことか
ら、それを支持する論拠も、支持しない論拠も
出尽くしているのが現状でしょう。合理的な経
営者であればのれんの価値を維持し、その増大
を図るはずであるから、減損の明確な兆候が見
られない限り規則的に償却する必要はないとい
うのは、償却を支持しない立場の典型的な議論
といえます。これに対し、のれんの価値が維持
され、またその増大が図られているとすれば、
それは企業結合後に醸成された自己創設のれん
の寄与によるものであって、買い入れのれん

（取得のれん）だけに限れば、その価値が維持
されている保証がないという議論が規則的な償
却を支持する立場から行われているのも、よく
知られていることといえるでしょう。
　詳しくお話しする時間の余裕はありません
が、上記の議論を含め、のれんの償却の要否に
係る従来の議論はいずれも、自身の立場が無条
件に正当化され得ることの論証には至っていな
いように思います。それだけでなく、特定の利
益観に依拠した議論から、償却の要否に係る帰
結を内生的に導き出そうとする試みは、今後も
徒労に終わりそうです。規則的な償却の要否は
むしろ、⒜のれんは総じて一定期間内に消滅す
るといえるかどうか、⒝のれんの消滅を客観的
に把握し得るという点において、市場関係者間
の合意を形成し得るかどうか、などの事実に依
存しているように思います。償却の要否を、例
えば「利益観をめぐる二元的な対立構造」にあ
るものと捉えてしまうと、問題の本質を見誤っ
てしまうのではないかと懸念しています。
　小賀坂　ありがとうございます。のれんの償
却については、主に英米の投資家から、償却費
を分析に使っておらず、足し戻した数字を用い

て財務分析を行っているという話ですとか、先
ほど鶯地理事からありましたように、ROI を
あらわす上ではむしろ償却をしないほうがいい
という意見が聞かれているところです。こうし
た点を踏まえて、投資家の立場から熊谷さんか
らコメントをいただけますでしょうか。
　熊　谷　まず財務諸表利用者としては、償
却・非償却の会計処理としてどちらが優れてい
るかということもさることながら、のれんの会
計処理が国際的に統一されていることは、より
重要であると考えております。
　その上で、のれんの会計処理については、ご
指摘のとおり、償却より減損を支持する意見の
ほうが多いですが、必ずしも一枚岩ということ
ではなくて、投資家によって立場が分かれてい
ると思います。私は IASB の諮問会議である資
本市場諮問委員会（CMAC）に参加させてい
ただいており、この問題も何回か議論していま
す。CMAC のメンバーに限っていえば、減損
支持派といいますか、非償却を支持する人たち
と、償却を支持する人たちで見たときに、非償
却を支持する人が確かに上回っております。印
象論ですけれども、大体 7 対 3 あるいは 6 対 4
とかという形で、やはり過半数は非償却の支持
が多いという気がいたします。私自身は少数派
で、償却を支持しています。
　企業価値の評価において、先ほど徳賀先生か
らストックの価値の評価という論点がありまし
たけれども、そうした切り口に加えて、キャッ
シュフローを重視しているか、あるいは利益を
重視しているかという切り口でも立場が分かれ
ているように感じています。
　この 1 つの背景としましては、企業評価にお
いて近年、近年といってももう 10 年あるいは
20 年近いかもしれませんけれども、特に英米
を中心にしてキャッシュフローを重視する考え
方が高まってきた。特に M＆A 等の評価をす
るときに、EV／EBITDA のような指標が使わ
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れるようになってきた。例えばこの EV／
EBITDA の倍率を使う場合は、株式時価総額
と負債の時価または簿価の合計を、EBITDA
というある種キャッシュフローの代理変数で割
ります。これは企業を丸ごと買収した場合に、
EBITDA の何年分で回収できるかを見ている
わけです。
　こうしたキャッシュフローを重視する立場に
立てば、償却している場合も償却費を足し戻し
て計算することになります。だから、償却費を
足し戻すくらいならば最初から差し引かないで
くれという、そういう主張につながってくるの
ではないかと思います。
　それに対する見方として、のれんは、被買収
企業という将来にわたってキャッシュフローを
生み出す資産を買う際に、超過期待収益に対し
て払った対価であるという考え方もあります。
こうした考え方を取るユーザーは、のれんが買
収のコストの一部を構成するというのであれ
ば、適正な期間損益の計算のためにはのれんを
きちんと期間配分して費用計上すべきだという
主張になるのだろうと思います。
　米　山　今熊谷さんより、投資家はのれんの
償却費を足し戻しているというご趣旨の発言が

あったように記憶しています。「足し戻してい
る」ということの意味を確認させていただけま
すか。投資家は将来のキャッシュフローを予測
する過程で行う財務分析などにおいて、総じて
のれんの償却費を足し戻した数値を用いてお
り、その意味においてのれんの償却費に価値を
見出していないということなのでしょうか。
　熊　谷　これは実務上どちらが楽かというだ
けの話ではないかと思います。投資家やアナリ
ストの実務として、非償却モデルが会計基準化
される前から、EBITDA の計算のときに必ず
減価償却及びのれんの償却費、アモタイゼー
ションを足し戻していたわけです。非償却の義
務付け以前から、そういう教科書的な実務が定
着していました。そうした足し戻し計算を自分
で行うか、会社が出してくれた生の数字を使う
かというだけの差ではないかなと思います。ど
うせ足し戻すものを差し引くぐらいだったら、
わざわざ最初から差し引かないでもらったほう
が実務上は手間がかかりません。
　さらに申し上げておくと、先ほどの非償却モ
デルのほうが、ROI がより正確に評価できる
というユーザーの指摘は、私自身は開示の問題
ではないかと思っています。累積償却額を開示
しておいてもらえれば、それを投下資本に足し
戻して分母とし、EBITDA またはそれに税率
をかけたものを分子に持ってくることによって
ROI を簡単に計算できます。分析者としてそ
れぐらいの手間は惜しむべきではないと思って
います。
　関　口　私のほうからも 1 つご質問させてい
ただければと思いますが、のれんについて償却
費を分析上足し戻しているから償却すべきでな
いという意見があるとすれば、償却資産である
有形固定資産や無形資産についても同じように
償却すべきでないという理屈にならないと矛盾
するように思います。EBITDA を算出するこ
とに焦点を当て、有形固定資産や無形資産も全東京大学大学院経済学研究科教授　　米山 正樹氏
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部非償却にすべきという主張であればわからな
くはないのですが、この点、いかがでしょう
か。
　熊　谷　私もそう思います。EBITDA を計
算するとき、教科書的には減価償却費と償却費
を足し戻しますよね。したがって、のれんを非
償却にするなら有形固定資産や無形資産も非償
却としないのであれば整合性は取れないと思い
ます。
　小賀坂　ここまでの議論で、切り口として、
ストックに焦点を当てるのか、フローに焦点を
当てるのか、フローに焦点を当てる上でも利益
に焦点を当てるのか、キャッシュフローに焦点
を当てるのかによって、いろいろな答えが出て
しまいそうな議論だということを改めて認識し
ました。徳賀先生に少し話をお伺いします。先
ほど先生からありましたストックの議論の中で
は、フローの利益については、どういうふうに
捉えることになりますでしょうか。
　徳　賀　例えば、Ohlson が提示したような
モデルであれば、純資産の簿価と超過利益とで
企業価値を推定するということになりますの
で、その超過利益のところの計算に当然会計利
益は入ってきます。理論上は、超過利益が先取
りされて純資産簿価（ストック）として認識さ
れるか、後に会計利益（フロー）として認識さ
れるかは、企業価値測定にとってニュートラル
ですが、のれんの減価がフローとして把握され
ず、純資産簿価としても将来の超過利益として
も示されると投資のコストが計上されないた
め、資本の過大計上になります。
　また、実践において、いずれとして認識する
方が信頼できる数値を得られるかということも
重要です。だから、ストックの価値情報に関し
てのみでなく、いずれの方法が会計利益の硬度
や持続性を高めるかというフロー情報の視点も
重要になってくると思います。言い換えれば、
フロー情報とストック情報の合計としてのトー

タルでの会計情報の価値を考える必要があると
いうことです。
　鶯　地　いわゆるキャッシュフローで見るの
か、利益で見るのか、いろいろな観点があると
思うのですけれども、固定資産とちょっと違う
と思うのは、のれんが出てくるのは、大前提と
しては連結決算をしているからですよね。連結
決算ではなくて、単独財務諸表では、合併の
ケースを除けば通常は株式投資です。株式投資
であれば別に償却はしないわけで、償却をせず
に株式投資の価値の減損があるかないかという
ことだけで判断するのが一般的だと思います。
　一方でのれんの議論が出てくるのは、やはり
連結決算という処理をかませて、子会社のビジ
ネスを自分のビジネスであるかのように擬制を
して財務報告をつくるという中において、もと
もとは投資であったものを投資先のビジネスと
いう形で財務諸表に載せるものです。その中で
もともとのオリジナル元本がどういうふうに扱
われるべきかということにポイントがあります。
　そこがのれんの難しさで、いわゆる投資の
ROI あるいは個別の投資の成果ということを
見たいという観点からいえば、どちらかという
と単独財務諸表の株式の評価がどうなのかとい
うことを見たいという視点にかなり近くなって
くると思うのですね。例えば連結決算をしなく
ても、単独の財務諸表であったとしても、利益
を全部配当で引いてくるということであれば、
効果としては連結決算とボトムラインでは同じ
になるわけですけれども、ただ、その場合は別
に償却するわけではない。あくまでその投資に
対する ROI がどうだったかということで、投
資の成否をジャッジすることにおそらくはなる
のだと思います。
　ですから、いろいろな投資家がいらっしゃる
という中において、投資のリターンということ
だけを突き詰めて考えると、むしろ償却という
のはノイズだという考え方になってしまって、
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そこは有形固定資産とはちょっと違うんだとい
うことかと思います。一方で、有形固定資産は
投資というよりも、事業そのもので、単独財務
諸表上もオペレーティング費用としての減価償
却というのが必要になります。つまり、投資の
成否という観点を重視するのか、事業の状況を
重視するのかによって、見方が変わってくるの
だと思います。
　徳　賀　のれんの意味について鶯地理事の説
明も 1 つの考え方としては理解できますが、経
営者としては市場価値を超えて支払ったことの
理由を説明しなければならないと考えます。市
場価格を超えて支払われた対価はミスプライシ
ングがなければ超過利益の現在価値であり、そ
の対価の中でのれんに識別されている部分は、
その帰属が明確ではないとしても超過利益だと
いう説明がなされている。だから、その超過利
益が減価していくという事実があれば、当然償
却なり減損なりをしていく必要があると思いま
す。
　熊　谷　CMAC でも、徳賀先生のおっしゃ
るように、のれんを超過利益であり原価である
と見ている人たちは、明確に償却と減損の組み

合わせを支持しています。例えば、償却を支持
している欧州大陸のテレコム業界アナリスト
は、テレコム設備は有形固定資産ではあるけれ
ども耐用年数を推定するのがすごく難しく、
あっという間に陳腐化してしまうという指摘を
していました。その人は、のれんもそれに似て
いるが、耐用年数の推定が難しいからという理
由から、超過収益は一切減耗しないとみなすこ
と自体がやはり直感に反するし、むしろ利益の
過大表示に繋がっているのではないかという意
見でした。
　小賀坂　前委員長（西川郁生慶應義塾大学商
学部教授）は、設立して育てていく企業と、他
社から買収してくる企業のイコール・フッティ
ングという話をしていました。鶯地理事の言わ
れるオーガニック・グロースも議論と同じと思
います。
　本日の ROI の議論は少しわからなくて、
ROI の計算は別に B／S の投資簿価を使わなく
ても取得価格がわかれば計算できるように思い
ます。むしろ、リターンについて、良い会社を
買ってくると営業利益が増加しますが、それは
当然コストとしての償却費が見合いになってい
るので、その償却費を計上しないと企業結合後
の経営を見誤ってしまうという意見が日本では
よく聞かれます。この点については、鶯地理
事、どのようにお考えになりますでしょうか。
　鶯　地　そこは償却年数との絡みになるのだ
と思います。高値買いをすることがあるわけで
すけれども、その高値買いをした部分が超過収
益だとします。ただ、それを任意の年数で償却
する償却費と、実際に現実に会社を買収して上
がってきた利益とを相殺してしまうと、本来そ
の買収した会社がどれだけの利益を上げてうま
くいっているのか、いっていないのかというの
は逆に見えづらくなります。
　例えば、ある会社が 10 ずつ利益を上げてい
るというときに、償却費が 5 年間 7 ずつあっ

みずほ証券（株）　企画グループ　経営調査部
上級研究員　　熊谷 五郎氏
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て、6 年後にゼロになることを想定します。そ
うすると、利益は当初の 5 年間 3 で、6 年目以
後は 10 という情報になるわけですね。その情
報が果たして投資家にとってわかりやすいかと
いうとむしろそうではなくて、最初から 10 利
益が上がっているということを見たいのではな
いかと思います。その 10、10、10…という利
益が、例えば 10、8、7 というふうに減って
い っ て い る の か、10、11、12、13 と 増 え て
いっているのか、つまり、買収が成功している
のか、していないのか、純粋にその部分だけを
見たいと考える投資家もいるということだと思
います。

のれんの償却年数5

　小賀坂　次に、償却年数の議論に移ります。
日本基準では 20 年以内の効果の及ぶ期間で償
却されていますが、最近、仮に償却を再導入す
る場合に、この償却年数をどうするかというこ
とについて国際的な議論が活発に行われていま
す。まずは、関口常勤委員から償却年数に関す
る最近の国際的な議論についてご紹介いただけ
ますでしょうか。
　関　口　のれんの償却については、さまざま
な場面で国際的にも議論が行われています。例
えば、昨年 7 月に ASBJ は EFRAG と OIC と
共同で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」を公表しており、同年
9 月の会計基準アドバイザリー・フォーラム

（ASAF）でその内容について報告しましたが、
その際、IASB 関係者から、「のれんの償却を
行うとしても、20 年では長過ぎるし、10 年と
してもなお長過ぎるのではないか」という見解
も聞かれています。
　また、FASB においても、のれんの償却期間
は重要な論点になっておりまして、2014 年 11

月の会議においては、すべてののれんに対して
一律に適用することができる期間を識別するこ
とができないかという議論もされておりまし
た。
　こうした背景を踏まえ、ASBJ の事務局は、
昨年 12 月に大手の企業の関係者向けにのれん
の償却期間について実態調査のアンケートを
行っております。そのアンケートの調査結果で
はさまざまな実務をご報告いただいたほか、の
れんの償却期間に関する定め方についてどのよ
うな方法が望ましいかという点について、20
年を最長期間としてその中から効果が発現する
期間を選択するアプローチが最も多く支持され
ていたほか、10 年を最長期間として反証を認
めるアプローチにも比較的多くの支持が示され
ていました。
　小賀坂　のれんの償却年数について、鶯地理
事から、コメントいただけますでしょうか。
　鶯　地　IASB の内部でのれんの償却年数に
ついての議論はまだ全く始まっていません。で
すから、具体的にこういう議論があってという
話はございません。ただ、いろいろな場で出て
くるのは、もし、のれんというものが本来消耗
するものであるという立場に立つのであれば、
それは案外早く消耗しているのではないかと。
すなわち、超過収益力という企業の特徴があっ
て、その企業のその特徴を捉えて買収をした。
超過収益力は自己創設のれんを加えていかなけ
れば、その維持はできないという立場に立つの
であれば、もともと自己創設のれんなしで自立
的なのれんというのは消耗していっているわけ
なので、その場合、買収した瞬間が頂上で、そ
の消耗は相当早いのではないかと。5 年ぐらい
ではないかという意見を言う人が多いかなとい
う気がしています。
　そこは結局、のれんをどう捉えるかというこ
と自身にかかわるわけですけれども、いわゆる
超過収益力というのはメンテナンスしない限り
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は必ず減耗するのだと。だから、減耗しないで
その価値が維持されるというのは幻想であっ
て、いわゆる自己創設のれんを加えることに
よってその価値が維持できるのだという理屈を
正しいと見るか見ないかによって、のれんの本
来の償却の要否、およびその期間というのは大
分変わってくるのではないかということです。
　小賀坂　ありがとうございます。のれんの償
却年数の決定に関して、学術的な観点からの示
唆が得られるものとしてどのようなものがある
かについて、徳賀先生、米山先生からコメント
いただけますでしょうか。
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　徳　賀　グラフを示していますので、それを
参考にしていただきたいのですが、過去に、
2000 年に公表された、Palepu、Healy、及び
Barnard の 3 人の研究者が書いたビジネスス
クールのテキスト（Palepu, K. G., P. M. Healy 
and V. L. Barnard ［2000］, Business Analysis 
and Valuation, International Thomson Pub-
lishing., pp. 10─17. 斎藤静樹監訳［2001］『企業
分析入門（第 2 版）』東京大学出版会）、また、
2010 年に公表された、Nissim と Penman の論
文（Nissim, D. and S. H. Penman ［2001］, “Ratio 
Analysis and Equity Valuation,” Review of Ac-
counting Studies, Vol. 6, pp. 109─154.） が 超 過
利益の減価について調査をしています。後者も
その後米国でポピュラーなビジネススクールの
テキストでそのまま取り上げられており、米国
ではのれん価値が短期間に減価するということ
がある程度常識になっているのではないかと思
います。それらの結論は、超過利益は 5 年まで
に急速に消失して、残りも 10 年程度でほとん
ど消失するということで、最終的には利益率は
平均に回帰することを示しています。
　Palepu、Healy、及び Barnard の研究は、企
業業績を 5 分位に分けて調査をしています。そ
の場合であれば超過利益は 5 年から 10 年の間
でほとんど消失するわけですが、Nissim と
Penman の研究では 10 分位に分けていて、最
も業績のよい企業群の超過収益はなかなか落ち
ないということが示されています。
　この超過利益の落ちない企業群は、おそらく
独占的あるいは寡占的な超過利潤を享受できて
いるからでしょう。あるいは合併企業が被合併
企業ののれん価値を維持しようと努力するのは
当たり前ですので、取得のれんが自己創設のれ
んに置きかわっているからでしょう。独占的、
寡占的な利益といっても 10 年以上もつという
のはなかなか困難だと思いますし、自己創設の
れんに置きかわっているのだとすれば、自己創
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設のれんのオンバランスを認めないという原則
に照らして、やはり短期間で償却すべきではな
いかと思います。
　日本につきましては、大日方隆教授の「利益
率の平均回帰」を直接にタイトルとした著書

（大日方隆［2013］『利益率の持続性と平均回
帰』中央経済社）において、1983 年から 2009
年の法人企業統計を用いて調査したものがあり
ます。この結果は、日本企業の超過利益は 5 年
で大体 6 から 8 割が消滅しているということが
あります。もう少し詳しく述べますと、営業利
益で 65％、経常利益で 75％、純利益で 85％ の
超過利益が消失すると指摘しています。日本企
業の実態から考えても、やはり 5 年前後の間で
ののれんの耐用年数内での規則的償却プラス減
損で対応可能ではないかと思います。
　もしこののれんの償却期間を以上のような学
術的調査に基づいて決めるとすると、のれんの
償却期間は 5 年前後（5 年～7 年）ののれんの
価値の持続期間内とすべきです。しかし、Nis-
sim と Penman の調査にあるように、一部の超
優良企業に関して長期の持続が示されています
ので、10 年以上の持続についても立証できれ
ば延期してもよい（厳密には、それが自己創設
ではないことについての立証も必要）となると
思います。

6543210

120
100
80
60
40
20
0

超短期償却の問題点

　ただ、そうなると、10 年以内または 5 年前
後の期間以内であれば 2 年でも 3 年でもいいか

というと、必ずしもそうではないと思います。
IASB のスタッフペーパーで、規則的償却をす
ると減損情報のシグナルとしての価値は減少す
るという実証研究が取り上げられており、その
指摘自体は正しいと思います。しかし、だから
規則的償却を避けるべきであるとはなりませ
ん。それはちょっと主客転倒した議論になって
います。というのは、極端な話、減損のスイッ
チがずっと入らずに、かつ資本市場がセミスト
ロングな効率性のみ有しているというような状
況を想定しますと、蓄積していた減損が一気に
計上されれば大きなシグナルになりますし、サ
プライズが発生します。でも、それがいいとは
言えないわけですよね。本来であれば、もっと
以前の適時に少額の減損損失が計上されている
べきなのです。
　以上のことを考えますと、規則的償却があま
りに短い期間で行われると（超短期的な償却自
体、経営者は、自分がマイオピックであり、か
つのれん価値の維持に努力してこなかったこと
の自己証明になるのでおかしな話なのですが）、
のれん価値の急激な悪化すら会計利益に反映で
きなくなります。のれんの価値を急激に悪化さ
せたイベントのネガティブなシグナルが市場に
出てこないということは情報利用者の視点から
みて問題であろうと思います。したがって、の
れんの規則的償却を 5 年未満ですることには反
対です。
　結論としては、原則としては 5 年以上 10 年
以内の耐用年数内で規則的に償却し、かつ減損
の兆候がある場合には減損処理をする。ただ
し、10 年以上の償却期間に関しては、当該企
業による立証を必要とするというようなルール
が望ましいのではないかと考えています。
　小賀坂　米山先生、いかがでしょうか。
　米　山　ほとんど徳賀先生が既にお話しくだ
さいましたので、私から追加でお話しすべきこ
とはございません。徳賀先生がご指摘されまし
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たとおり、多くの実証分析がおおむね 5 年程度
で平均的に超過収益率が産業平均に回帰すると
いうことを示唆する結果を示しています。もち
ろん研究方法上難しい問題がありまして、そう
いった研究成果を基準開発にどのように反映し
たらいいのかというのは難しい問題であります
けれども、5 年を超えて超過利潤が続くという
ことを示すのはなかなか困難であるというとこ
ろまでは言えるのではないかと思います。
　小賀坂　熊谷さん、財務諸表利用者の立場か
らコメントいただけますでしょうか。
　熊　谷　のれんの償却年数というのは、そう
いう実証的に何年かという視点もあると思うの
ですが、おそらく企業経営者が何らかの会社を
買収する場合に、結局のれんあるいは超過収益
に対する対価、市場価格以上に対して対価を払
うというのは、それを回収できる見込みがある
ためにそれだけ払っているのだと思っていま
す。そうしたときに、その回収期間を想定しな
いで買収するかというと、多分何がしかの回収
期間というのを想定しているのではないかと思
います。それを会計的に表現すると、それは
ぴったり一致するかどうかはともかくとして、
やはり企業経営者が買収後にのれんをどれぐら
いの期間で回収できるというふうに推定してい
るかという、これは私たち利用者にとってもす
ごく重要な情報ではないかと思っています。非
償却にするとその情報が全然出てこなくなりま
す。
　その償却年数というのは経営者の意見にすぎ
ないかもしれませんけれども、結局、M＆A を
行った経営判断が妥当であったかどうかを財務
諸表利用者が評価する際の貴重な情報を提供し
てくれると思います。だからといって、経営者
が自由に、つまり、恣意的に償却年数を決めて
いいということではないと思いますし、今、徳
賀先生、米山先生からご紹介があったような、
学術的な研究から示唆があるのであれば、そう

いうものを参考にして妥当な償却年数を探って
いくということが必要になると思います。
　個人的には 20 年という日本基準の上限につ
いては長過ぎると思っています。徳賀先生ある
いは米山先生に伺いながら、自分の見解が確認
できたかなと思っております。
　小賀坂　今言われた、償却年数は経営者の表
明と考えた場合、先ほどのキャッシュフローを
重視する方々から見ると償却費は重視しないと
いうこととの整合性はどうなりますでしょう
か。人によって違うということでしょうか。
　熊　谷　多分見ているものが違うからかと思
います。私の立場は、償却費があれば、償却費
を使わない人たちは、そういう分析をしたいの
であれば、それを足し戻すことによって簡単に
できるわけですね。逆に、償却費が計上されな
いと逆に原価を適切に期間配分をした分析が困
難になります。したがって利用者の立場からす
ると、減損のみよりも、償却と減損の組合せの
ほうが、より情報は豊かであると思います。償
却が要らないと言っている人たちの分析という
のは、償却があることによって不可能になると
いうことはないのですね。ちょっと手間が余分
にかかるというだけであって、それをしないと
いうのは分析者としては単なる怠慢なのではな
いかと個人的には思っています。
　小賀坂　この問題については、日本基準では
効果の及ぶ期間とだけ言っており、人によって
解釈が違っていると思います。ある人は、買っ
てきた会社に存在する超過利益が何年でなくな
るかと考え、ある人は、買収した企業とのシナ
ジーを織り込んで、結合した後の超過利益が何
年でなくなるのかを考えているように思いま
す。10 年もたてば超過利益はなくなると言っ
ている方は、前者の買ってきた会社の超過利益
だけで考えているように思いますし、一方で、
20 年超過利益が存在すると言っている方々は、
自社の事業とのシナジーを織り込んでいるよう
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に思います。徳賀先生、自社の事業と結合した
上での効果ということについてはいかがお考え
でしょうか。
　徳　賀　例外はあるのかもしれませんが、20
年以上という場合、少なくともそのかなりの部
分は自己創設のれんに置き換わっていると理解
しているのですけれども、そのまま残っている
部分と自己創設の部分との区別は非常に難しい
と思います。しかし、先ほど示した調査研究
は、自己創設のれんに置き換わった部分を含め
ても 5 年くらいで大体超過利益が消失している
という結論なので…。
　鶯　地　含めてもですか。
　徳　賀　ええ、含めてもということです。両
者の区別ができない限り、実現した超過利益

（両者を源泉とする）の消失というところでし
か確認ができないからです。平均的に見て、お
そらく、超過利益は経営者が考えているよりは
るかに短い期間でなくなってしまっているとい
うふうに理解しています。
　小賀坂　ASBJ における議論では、大型買収
を行う場合、今の文脈でいけば、自己創設のれ
んを含めたところで考えて、20 年以上もたな
いと買収しないのではないかという意見も聞か
れるところです。学術的には、自己創設のれん
まで含めたところであっても、10 年以内で
減っていくという考えが多いということです
ね。
　徳　賀　そうですね。ただ、先ほど示しまし
たように、一部の非常にうまくいっている M
＆A の場合には、のれん価値がかなり持続す
るということが示されていますので、そのよう
な例外をどのように扱うかが検討される必要が
あると思います。
　関　口　これまで行ってきた ASBJ の調査
でも、実際、5 年で償却している事例が多いこ
とがわかりました。他方、大型の案件について
は、投資規模からして超過収益力が継続する期

間が相当程度長いことが期待されており、10
年 20 年で償却していることが多いようです。
このため、件数としては 5 年の償却期間が適切
であることが相当多いものの、会計基準の定め
方としては、20 年を最長とした期間で企業が
企業結合ごとに効果が及ぶ期間を定める方法に
多くの支持が示されているようでした。
　熊　谷　ASBJ が EFRAG、伊 OIC と共同で
行った作業で、財務諸表ユーザーは、減損のみ
のモデルの支持が圧倒的に多いというお話です
けれども、ここに示されている支持の理由とい
うのはユーザーの立場からでも反論可能だと
思っています。その中に、のれんに含まれてい
る幾つかの要素は耐用年数を確定できない、例
えばシナジー効果などというのがありました。
　それに対する反論としては、そもそもシナ
ジー効果の耐用年数を確定する必要があるのか
というのがまず 1 つあります。それから、最初
に超過収益力に対する評価として支払ったのれ
んを回収した後にシナジー効果が残るのであれ
ば、徳賀先生のおっしゃるように、それこそが
合併後の企業体によって獲得された、一種の自
己創設のれんなのだろうと思います。それを計
上しないのは当然だと思いますし、逆に買収時

ASBJ 常勤委員　　関口 智和氏
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にそのようなシナジー効果の持続性を測定でき
ないのが当たり前で、むしろ支払ったのれんを
全部回収した後で、その会社が何がしかの超過
収益を獲得しているのであれば、自己創設のれ
んとして扱うのがユーザーとしても使いやすい
のではないかなと思っています。
　関　口　のれんの会計処理を考えるに当たっ
ては、識別された資産及び負債の公正価値より
も多額の支払いをしている理由を識別すること
が重要だと考えています。その際、個人的に
は、被買収会社自体の超過収益力と、自社と被
買収会社とのシナジー効果の双方が理由として
あると考えています。このため、自己創設のれ
んが計上されるかどうかという話とは別に、支
払対価の効果が及ぶ期間を考えるにあたって
は、やはり両者を見て決める必要があるのでは
ないかと考えています。
　小賀坂　米山先生、何かコメントがございま
すでしょうか。
　米　山　一言だけ追加でコメントさせていた
だきます。会計基準の設定において第一義的に
重要なのは、「長期にわたりのれんの価値を維
持し、増大させることに成功している企業も存
在していること」ではなく、むしろ「大多数の
企業の収益性は、企業結合後概ね 5 年程度で平
均に回帰していること」であろうと思います。
一部のきわめて優良な企業が平均を大きく超え
る期間にわたって超過利潤を獲得し続けている
ことを示唆する経験的な証拠の存在は、先ほど
徳賀先生がご紹介くださったとおりですが、そ
の事実は「のれんは平均的には一定期間で消滅
する」ことと矛盾しません。基準の開発に際し
ては、目立つ「一部の大きな成功事例」の陰
で、平均的な企業がどのような環境に直面して
いるのかを見極めなければならないという印象
を受けています。

のれんの取扱いに関する学術論文6

　小賀坂　続いて、のれんの取扱いに関する学
術論文について議論したいと思います。先ほど
鶯地理事から、IASB では IFRS 第 3 号の適用
経験を把握するために、専門家に依頼の上、学
術論文のレビューも行われたというお話があり
ました。当該学術論文のレビューの概要及び
IASB 会議において示された意見について、関
口常勤委員から、ご説明いただけますでしょう
か。
　関　口　詳しくは、本誌 33 頁の「参考：
IFRS 第 3 号の PIR における学術文献のレ
ビューの概要」をご参照いただければと思いま
すが、IASB は IFRS 第 3 号の基準適用後レ
ビューにおいて、「情報要請」において掲げら
れていた質問項目のうち、無形資産の区分や減
損テストの有効性等について、IASB からオー
ストラリアの学術研究者に対して学術的な観点
からの検討の依頼をしており、2014 年 9 月及
び 2014 年 12 月の IASB 会議において、関連す
る学術文献のレビュー結果が報告されていま
す。IASB 会議では、これらの学術論文につい
て研究をされたオーストラリアの学術研究者の
方と IASB 理事との間で質疑応答がなされてお
り、議論においては、IFRS の開発にあたって
学術上の研究結果を活用していこうとする取組
みについて、一部の理事から今後も続けるべき
という発言もされていました。
　小賀坂　我が国の学会でもさまざまな研究が
なされていますが、IASB において報告された
学術論文のレビュー結果に関する点を含めて、
徳賀先生、米山先生からコメントをいただきた
いと思います。徳賀先生からお願いできましょ
うか。
　徳　賀　この問題は一番論じたかったテーマ
です。実は実証研究の成果を会計基準の新設・
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改廃の際に利用することに関しては、日本の学
会でも世界でもいろいろなスタンスがあり得る
と思います。そもそも科学的な事実を捉えよう
という姿勢と規範的な姿勢とは相いれないとい
うような研究姿勢を理由にした否定とか、ある
いは実証研究の成果は非常に限定的な因果関係
しか明らかにしていないので、複眼視的な視点
が必要な会計基準への適用が困難であるという
ことを理由にした否定があり得ます。他方で、
これらの成果を事実の認定とか因果関係の特定
に用いるべきだという見解もあると思います。
私は後者の立場を支持していますので、IASB
が実証研究の成果を基準設定の参考にするとい
うことについては大いに歓迎しています。
　会計基準の新設・改廃において、会計基準と
基礎概念との整合性とか規範の選択というのが
議論になることもあります。他方、事実の認定
が議論になることもあります。事実の認定が必
要な問題に関しては、統計的な手法とかケース
スタディのような事実を捉える研究の成果が利
用可能であると考えています。ただ、統計的な
手法を用いた研究というのは、見える範囲が非
常に限定されている可能性があります。例えば
円柱形の花瓶を観察する際に、上から見たら、
花瓶は円であると言いますけれども、側面から
見たら、花瓶は長方形だと言うのは、どちらも
正しいですね。しかし、実証研究は、会計基準
設定のために行われているわけではないので、
会計基準の抱えている事実認定の問題がどちら
を求めているのか明確にした上で研究を行って
いるわけではありません。また、研究において
厳密性とか頑健性を追求すればするほど、限定
的な条件の下でのみのファインディングスとな
ります。いわば木や木の枝しか見ることができ
ないということがしばしばあります。その際
に、研究者本人はその一般化に関する限界を理
解していますが、それを使う側が理解しておら
ず、その経験的な証拠を用いて、例えば木を見

て森を論じたり、枝を見て木や森を論じたりす
るおそれがあります。だからこそ、会計基準設
定主体が実証研究を基準設定に利用する際に
は、個々の研究のリサーチデザインとかの違
い、それから、その妥当性にまで踏み込んで検
討する必要があると思います。
　また、先ほども言いましたけれども、会計情
報の有用性といった場合には当然会計情報全体
の有用性を考えるべきで、ストックの情報とフ
ローの情報の両方を考えるべきだと思います。
例えば減損後ののれん価値に規則的償却の時よ
りも価値関連性が高いとしても、他方で会計利
益の価値関連性を低下させている可能性もある
わけですので注意が必要です。
　したがって、実証研究でもストックの情報と
フローの情報の合計としての情報価値が問われ
なければならないのですが、IASB のスタッフ
ペーパーで議論された多くの研究は、のれんの
ストック価値情報の表示に価値関連性がある、
株価関連性があるとか、減損額に株価関連性が
あるという点に焦点を絞っている（現行基準の
維持を意図しているように見える）ということ
です。つまり、フローのほうはあまり見ていな
いという可能性があります。非償却で毎期減損
と、規則的償却プラス減損という 2 つの制度を
比較するのであれば、同じサンプルで会計利益
の株価関連性についても調査をして、ストック
とフロー情報の全体の情報価値が上がったかど
うかを調べる必要があると思います。
　さらに言うと、これは反論があるかもしれま
せんが、会計情報というのは、投資意思決定だ
けに使われているのではなくて、各国さまざま
な契約支援、例えば財務制限条項であるとか、
経営者の報酬決定とか、さらに契約の意味を広
く捉えれば、配当とか課税とかの算定にも使わ
れるということです。したがって、会計基準の
新設・改廃は、そのような包括的な視点からな
されるべきで、そのためには包括的・網羅的な
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実証研究を必要とするのではないでしょうか。
少なくとも現在のところでは、会計基準におけ
る多くの論点に応えられるような包括的な実証
研究の成果の蓄積はないので、今後の研究に期
待したいというふうに考えています。
　小賀坂　米山先生、いかがでしょうか。
　米　山　冒頭にお話しさせていただいたとお
り、のれんの規則的な償却の要否は、⒜のれん
が実際どれだけの期間で減価しているのか、ま
た⒝減価が生じたかどうかを当事者は客観的に
把握し得るのかなどの事実に依存しているよう
に思います。こうした経験的事実の解明を目指
している実証分析の成果に目を向けることは、

「それを正しく取り扱う限りにおいて」基準開
発に資することと考えています。
　ただしその場合、「実証分析の成果を正しく
取り扱う限りにおいて」という制約が重要とな
ります。先に徳賀先生が強調してくださったよ
うに、実証分析の成果を解釈する際にはある種
の「お作法」が必要となるからです。これも徳
賀先生が強調しておられたとおり、個々の実証
分析が解き明かした経験的な事実には「特定の
市場や特定の年代において」という類いの制約
が課されている場合も少なくありません。分析
対象外の企業についても同様の事実が観察され
る保証はない以上、限定された対象に関して解
き明かされた事実に基づき、企業一般に適用さ
れる会計基準の開発を進めることは差し控えな
ければなりません。
　これに加え、実証分析によって解き明かされ
る事実には複数の解釈が許容されることも少な
くありません。悩ましいことに、一見したとこ
ろ特定の解釈しか与えられないように見える状
況であっても、代替的な解釈の余地が残されて
いる場合が少なくありません。特定の政策的な
含意にひきつけた解釈に対する強い誘惑にから
れる状況ほど、この点に関する慎重なスタンス
が要求されます。

　例えば、ある国で特定年度から（のれんに規
則的償却を要求せず、減損処理だけを求めてい
る）IFRS の適用が強制されたとします。IFRS
の強制適用以前に同国で適用されていた自国に
固有の GAAP では、のれんの規則的償却と減
損処理とが要求されていたとします。さらに、
何らかの尺度に照らして捉えた財務情報の有用
性は、IFRS の適用を機に向上したとします。
のれんを規則的に償却するのは望ましくない、
という立場を支持する方々は、こうした研究成
果を「自分達の正しさを裏づけるもの」と見る
かもしれません。
　しかし上記の事実は、のれんの規則的償却を
取りやめたことが情報の有用性向上に寄与して
いる可能性を示唆しているに過ぎません。
IFRS の強制適用によってその他の会計基準も
変化していると考えられることに加え、強制適
用を機に会計監査の充実・強化が図られたり、
周辺の法制度（会社法や金融商品取引法など）
の改善も図られたりしていることが考えられる
からです。これらはいずれも有用性の改善に寄
与し得る要因ですから、仮に「のれんの非償
却」が寄与しなかったとしても、もっぱら他の
要因によって有用性の改善は生じ得ることとな
ります。有用性の向上をもっぱら「のれんの非
償却」に帰すためには、「他の条件の変化に
よっては有用性の向上を説明できない」ことを
説明しなければなりません。上記のように、実
証分析の成果を基準の開発に活かそうとする場
合には、成果の解釈に際してきわめて慎重なス
タンスが求められることとなります。
　先ほど鶯地理事より、いま IASB は基準開発
に際し、実証分析の成果を考慮しようとしてお
り、具体的には、のれんの規則的償却や非償却
が利益情報の価値関連性（レリバンス）に及ぼ
す影響などを対象とした学術論文をサーベイ
し、そこから基準開発に係る含意を引き出そう
としている旨のご説明がありました。そうした
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スタンスは、基本的に歓迎すべきことといえ
そうです。ただ、「実証分析の成果から基準開
発に係る政策的な含意を正しく引き出すため
のスキル」は、私ども研究者に要求される必須
のスキルとはいいきれません。それゆえ「優れ
た成果を生み出している研究者」がすべて「政
策的な含意を正しく引き出せる研究者」とはい
えません。実証分析から引き出し得る含意につ
いては、研究者ごとのバラつきが予想されま
す。
　ですので、鶯地理事には、今後学術論文の
サーベイと解釈とを学界関係者に依頼する場
合、教育履歴（大学院などで受けてきた研究方
法に係るトレーニング）が異なる複数の研究者
に依頼すること（ひとりだけに依頼する場合
は、その調査結果について別の研究者によるレ
ビューを求めること）をお願いしたいと考えて
います。併せて、実証研究の成果から引き出し
得る政策的な含意に係る上記の「限界」を、理
事とテクニカルスタッフとで共有することも検
討していただきたいと考えています。
　小賀坂　鶯地理事、コメントございますで
しょうか。
　鶯　地　最初に徳賀先生がおっしゃられた点
はごもっともで、今回 IASB の会議の中で示さ
れた論点に関しては、どちらかというといわゆ
る資産の価値としての有用性ということに主眼
が置かれていて、P／L の比較の有用性という
意味では必ずしも十分な分析のあるレビューが
そろっていなかったような印象は私も持ってい
ます。ただ一方で、いわゆる減損に問題点があ
るというような視点はかなりたくさんございま
したので、そういう意味では極端に偏っていた
わけでもないかなと思います。
　今、米山先生がおっしゃられたとおり、もう
少しいろいろな裾野の広い学術研究をもっと俎
上に上げて、それぞれの特徴を反映した形で基
準の参考とすべきだろうなと思います。ただ、

今回は残念ながら日本の論文というのはほとん
ど調査の対象には入っていなかったように思い
ます。これは 1 つの理由としては、日本はまだ
IFRS を採用していないので採用前・採用後の
比較ということができていないということで、
特に日本の論文というのが引用はされていな
かったのかなと思います。
　今後、IFRS としても、リサーチという意味
ではできるだけ学術論文というものを活用して
いきたいということは正式に言っております。
ただ、難しさもあるわけで、学術論文を、特定
の条件でつくられた学術論文をうのみにしてそ
れだけで基準設定をするというようなことにな
ると、また非常に偏ってしまうリスクもあるの
で、今後の課題として、学術論文の生かし方と
いうのはさらに研究をしていきたいと思ってい
ます。

今後に向けて7

　小賀坂　ありがとうございます。最後に、今
後に向けて、一言ずつコメントいただきたいと
思います。徳賀先生お願いします。

ASBJ 副委員長　　小賀坂 敦氏
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　徳　賀　2 点あります。1 点は、識別可能資
産に分類された個々の情報に価値がどれだけあ
るかということについて異なる見解と異なるエ
ビデンスがありますが、この識別を続けるとす
れば、識別可能資産に分類された部分とのれん
の会計処理とに整合性を持たせるといいます
か、少なくとも識別可能資産に分類された無形
資産とのれん部分とを同じ処理にしておかない
と裁量の温床になり得るという意見と、情報価
値があってもこのベネフィットに比べてコスト
が大きい場合には識別をやめてもよいという意
見を述べさせていただきます。もう 1 点は、の
れんの平均的な価値減価とのれんの償却期間と
の関係についてです。のれんの価値が減価して
利益率が平均へ回帰するまでの年数は先ほどお
話ししましたように、米国企業も日本企業も平
均すれば 5 年程度でして、平均的な減価に基づ
いて上限を決めると 5 年～7 年の耐用年数で規
則的償却（＋減損）というような基準も考えら
れます。それを超えるのれん価値持続企業はそ
のことを立証する必要がありますが（それ以下
の場合には減損処理が発生する）、7 年を上限
とする場合、少なくない例外的な企業に立証の
義務が発生するかもしれません。そのような場
合に、例えば、8 年以上の期間にのれん価値が
持続する例外的な企業まで織り込んだ制度を構
築するほうが、シンプルで、かつ制度的なコス
トが小さいというような考え方もあると思いま
す。先ほどお話ししました、5 年～10 年という
のは、そのことも織り込んだ提案です。
　小賀坂　米山先生、お願いします。
　米　山　一言だけ追加でコメントさせていた
だきます。IASB がのれんの規則的償却を取り
やめた頃と現在とで、のれんを取り巻く環境は
少なからず変化しているように思います。企業
間の競争がいっそう厳しくなり、超過リターン
を獲得し続けることが困難となっている可能性
を指摘し得るのに加え、超過リターンの経年変

化に関する研究成果が蓄積してきたことも指摘
できます。環境変化に応じて「最善の会計基
準」に関する判断も変わり得るわけですから、
過去の判断にとらわれることなく虚心坦懐に現
状を分析し、現在の環境において最良の会計処
理は何かを考え直す時期を迎えているように思
います。こうした事実を踏まえた形で基準開発
が進むことを願っております。
　小賀坂　熊谷さん、お願いします。
　熊　谷　先ほども申し上げたのですけれど
も、のれんの償却・非償却をめぐる議論では、
償却年数の推定の主観性とか、あるいは減損テ
ストに対する主観性または恣意性、あるいは実
務的なコストといった技術的な側面等で語られ
ることが多いですが、償却と非償却という 2 つ
の選択肢があったときに、よりユーザーにイン
フォーマティブな情報が与えられるのはどちら
かというような視点での議論も必要ではないか
と思っています。
　おそらくユーザーサイドで償却を非償却に戻
して計算するというのは、作成者に対して減損
テストを強いるよりは多分はるかに軽いコスト
であるので、かつそこはどういう開示を徹底す
るかということによって十分カバーできるので
はないかなと思っています。そういうアプロー
チでの議論がのれんをめぐる議論では欠けてい
るような気がしております。
　小賀坂　鶯地理事、お願いします。
　鶯　地　最後に今後の展開ですけれども、ま
ず我々としては、減損テスト、これについては
やはりいろいろ問題があるだろうと思います。
これについては、償却する、しないにかかわら
ず何らかの改善が必要だということで、すぐに
でも取り組んでいきます。一方、のれんの償
却・非償却及びそれ以外の、一部、ビジネスの
区分であるとか、IFRS 第 3 号にかかわる重要
な論点についてはもう少しじっくり行わなけれ
ばいけないと。簡単に結論が出る話ではないと
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考えております。
　さらに、これは IASB だけでできる論点では
なく、FASB との連携で考えなくてはなりませ
ん。ただ、我々の認識として、こののれんの償
却・非償却というのは、最重要論点であると、
こういう認識は持っております。であるからこ
そきっちり行わなければいけないという感覚で
おります。
　最後に私自身の個人的な意見ですけれども、
このテーマの重要なことは企業行動に大きな影
響を与える可能性があるということです。会計
というのは会社の実態を正しくあらわすもので
あって、会計が企業の経営を振り回してはいけ
ないという前提があります。しかしながら、こ
とのれんの償却に関しては、やはり会計基準が
違うことによって企業行動が大きく変わるリス
クをはらんだ会計基準であると思います。結
局、会計基準が違うことによって企業行動に悪
影響を与えていないかどうかということは真摯
に考えなければいけません。このためにもやは
りこれは世界的に同じルールで、日本の企業も
含めて同じルールで会計処理をできる環境を整
えるというのがまず一番大事だろうと思ってい
ます。
　小賀坂　関口常勤委員、お願いします。
　関　口　本日、非常に多くのご示唆をいただ

いたと思っております。特に米山先生がご発言
されていた、のれんの償却を行うべきかどうか
は、結局、事実認定の問題であるという点に個
人的には大きく賛同するところです。徳賀先生
からもご紹介いただきましたとおり、あるべき
償却期間については多少違いがあるとはいえ、
少なくとも減価をしているということ自体はこ
れまでの研究結果において共通しており、のれ
んは減価するという事実認定は一般論として概
ね言えるのではないかというのが感じたところ
であります。それとともに、熊谷さんからご指
摘いただきましたとおり、利用者にとって、い
ずれのアプローチが豊富な情報かという点でい
えば、償却のほうが豊富な情報になるというこ
とも、コメントを伺っている中で、改めて感じ
たところです。
　我々としては、いただいたコメントを踏まえ
つつ、今後とも諸外国の関係者と連携しつつ、
さまざまな形で国際的な意見発信を行っていけ
ればと考えております。
　小賀坂　それでは本日の座談会を終了させて
いただきます。皆様、長時間にわたりましてど
うもありがとうございました。

（この座談会は平成 27 年 2 月 10 日に開催され
た。）



特集 1　座談会「のれんの会計処理に関する国際的な動向」

2015.3　vol.48　季刊 会計基準　33

（参考：IFRS第 3号の PIR における学術文献のレビューの概要1）
　IFRS 第 3 号の PIR においては、「情報要請」において掲げられていた次の質問項目について、
IASB からオーストラリアの学術研究者に対して学術的な観点からの検討の依頼がされており、
2014 年 9 月及び 2014 年 12 月の IASB 会議において、関連する学術文献（31 本2）のレビュー結果
が報告されている。
・無形資産を区分して認識することの有用性、及び主要な適用上、監査上又は執行上の課題
・のれん及び耐用年数を確定できない無形資産の減損から得られる情報の有用性、及び減損テスト

の主要な適用上、監査上又は執行上の課題
　IASB 会議においては、学術文献のレビューの結果、概ね、のれん及び無形資産に関する IFRS
第 3 号の要求を支持する証拠が得られたほか、特に、次の事項を示す含意が得られたという報告が
されている。
⑴　IFRS 第 3 号に従って認識されるのれん及び識別可能な無形資産は、価値関連性がある。特に

一部の文献では、識別可能な無形資産は、従前の自国の会計基準と比較して価値関連性が高まっ
たことが示されている。ただし、便益の程度は国によって異なる。

⑵　経営者は、のれん及び減損損失の認識にあたって、自社に有利になるよう裁量を用いているこ
とが示されており、結果として、減損損失が遅れて認識されているとする複数の実証研究があ
る。ただし、多くの実証研究では、減損損失は株価と価値関連性があり、IFRS の減損モデルは
有効に機能していることが示されている。これらの実証研究の結果は、IFRS 第 3 号の PIR の過
程で利用者から受けた、減損損失に予測価値はないが確認価値はあるがとするフィードバックと
整合している。

⑶　減損を認識することにより、有用な情報が提供されている。特に、償却及び減損アプローチと
減損のみアプローチを比較している文献では、減損のみアプローチがより有用であると結論づけ
られている。

⑷　IFRS 第 3 号及び IAS 第 36 号「資産の減損」の要求事項に関する遵守の程度は高い。ただし、
遵守の程度は国によって異なるほか、遵守状況の向上や開示のあり方については、改善可能な分
野がある。

⑸　国及び監査法人の違いが、IFRS における要求事項の適用状況に影響を与えている。

1 　2014 年 12 月の IASB 会議のスタッフ・ペーパーで示されている学術文献のレビュー結果の要約から主に引
用

2 　学術論文のレビューは、価値関連性（Value relevance）、適用状況及びインセンティブ、要求事項に関する
遵守状況に関連した論文を対象として行われている。レビュー対象となった論文の内訳は、価値関連性が 14
本、適用状況及びインセンティブが 13 本、要求事項に関する遵守状況が 7 本である。なお、複数のテーマに関
連する論文が 3 本とあるため、内訳の合計（34 本）がレビュー対象数（31 本）と一致しない。


