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研究成果の概要（和文）：本研究は，減損会計基準の強制適用を主な分析対象として，減損会計基準がもたらした企業
の会計行動の変化とそれに対する証券市場の反応を明らかにすることを目的としている。本研究の結果，減損会計基準
の強制適用において，(1)減損損失の計上と利益調整のインセンティブを示す変数(企業規模，ビッグバス)とが関連し
ていること，(2)企業が資本コスト見合いの利益水準の稼得を意識した利益調整行動をとる傾向が強くなっていること
，(3)減損損失と短期的な株価超過収益率との関連性が見られなかったことが明らかになった。

研究成果の概要（英文）：The aim of this study is to empirically examine the corporate accounting behaviors
 and the market response to them after the accounting standards for impairment became effective. The resul
ts indicate that (1) reporting impairment losses are related to the earnings management incentives, corpor
ate size and big bath (2) earnings after capital costs are likely to be one of the target levels for corpo
rate managers (3) discretionary impairment losses reported subsequent to the implementation of the account
ing standards for impairment lack informational value.
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１．研究開始当初の背景 
1980年代後半から1990年代前半にかけて，
減損会計に関する具体的な会計基準が存在
しなかったことを利用した経営者の利益調
整行動とその行動に対する株価反応に関す
る多くの実証研究が行われた。このような経
営者の利益調整行動を抑制するために，1995
年に米国で初めて減損会計基準 SFAS121 号
が設定された。その後，会計基準のコンバー
ジェンス(収斂)が進展する過程で，日本にも
2002 年に固定資産の減損に係る会計基準(以
下，単に減損会計基準)が導入され，2006 年
3 月期から当該基準が強制適用されるように
なった。減損会計の適用によって日本企業の
業績は多大な負の影響を被ったため，減損会
計基準は社会から最も注目を浴びている新
会計基準のひとつといえる。 
このような背景のもと，申請者はこれまで
に，わが国における減損会計基準の導入前
(2003年 3月期まで)に固定資産の評価切下げ
を実施した企業と減損会計基準を早期適用
(2004年 3月期，2005年 3月期)した企業の
具体的な動機とそれに対する証券市場の反
応を明らかすることに継続的に取り組んで
きた。具体的には，主に以下の事項が明らか
になっている。 

 
 (1) 減損会計基準が導入される前は，業績
の悪い企業が経営者の交代を契機に固定資
産の評価切下げ行動を実施していたのに対
し，早期適用の期間では，好業績企業が利益
を圧縮する目的で減損会計基準を適用して
いた(高橋[2003]，榎本[2007]，高橋[2007]，
大日方・岡田[2008])。これについて，米国で
も 同 様 の 結 果 が 観 察 さ れ て い る
(Riedl[2004])。 
 
 (2) 減損会計基準が導入される前に固定
資産の評価切下げを実施した企業に対して
証券市場はネガティブに反応したのに対し，
減損会計基準を早期適用した企業に対して
証券市場はポジティブに反応した (高橋
[2009]，高橋[2010])。これについても，米国
で同様の結果が観察されており(Strong and 
Meyer [1987]；Zucca and Campbell [1992])，
Frantz[1999]は，モデル分析によってこのよ
うな証券市場の反応の相違に関する統一的
な説明を行っている。 
 
本研究では，いまだ分析が行われていない
強制適用(2006年 3月期以降)を分析対象とし
て，減損会計基準がもたらした企業の会計行
動の変化とそれに対する証券市場の反応を
明らかにすることを目的とする。 
 
２．研究の目的 
 上記の背景及びこれまでの研究成果をも
とに，本研究は，減損会計基準の強制適用に
よる企業の会計行動の変化とそれに伴う経
済的な影響を明らかにする。具体的に，研究

期間内に以下のことを明らかにすることが
目的である。 
 
 (1) 企業が減損会計を適用する具体的な
目的を明らかにする。減損損失の計上とマク
ロ経済環境や企業の業績などの経済的要因
との関連やビッグ・バス，経営者交代，負債
比率や利益平準化などの利益調整に関する
要因との関連を調べる。 
 
 (2) 減損会計基準が適用されることによ
って生じた企業の会計行動の変化を明らか
にする。減損会計の計算構造上，継続利用の
固定資産を減損処理した後は，割引率(資本コ
スト)に見合った利益が配分される。そこでは，
少なくとも割引率(資本コスト)見合いの利益
を稼得することが企業の一つの業績目標と
なり得る。そのため，減損会計基準の導入を
契機として，企業が割引率(資本コスト)を意
識した利益調整行動をとる傾向が強くなっ
たかどうかを調べる。 
 
 (3) 減損損失に追加的な株価説明力があ
るかどうかを調べる。また，減損会計基準の
強制適用後に会計情報の価値関連性(株価説
明力)が改善しているかどうかもあわせて調
査する。 
 
 (4) 減損会計基準の導入前，早期適用及び
強制適用の実証結果を比較・検討し，統一的
に説明することができるかどうかを検討す
る。 
 
３．研究の方法 
 上記の具体的な研究目的を達成するため
に，以下の研究を行った。 
 
(1) 企業が減損会計を適用する具体的な
目的を明らかにする。減損会計基準の導入前
後の利益調整行動の変化を分析した
Riedl[2004]にもとづき，マクロ経済環境や
企業業績などの経済的要因(産業調整済み増
収率，産業調整済み ROA)と減損損失の計上と
の関連性や企業規模，ビッグ・バス，経営者
交代，負債比率，利益変化率などの利益調整
に関する要因と減損損失の計上との関連性
をプロビット分析，ロジット分析，トービッ
ト分析で調査する。そのうえで，減損会計基
準導入前，早期適用，強制適用の調査結果を
比較・検討する。なお，分析対象期間は，減
損会計基準導入前が 1996 年から 2003 年，減
損会計基準の早々期・早期適用が 2004 年か
ら 2005 年，減損会計基準の強制適用が 2009
年から 2010 年である。 
 
 (2) 減損会計基準の導入によって，企業
が割引率(資本コスト)見合いの利益を稼得
することを意識した利益調整行動を行うよ
うになったかどうかを調査する。減損会計の
計算構造上，継続利用の固定資産を減損処理



した後は，割引率(資本コスト)に見合った利
益が配分されることとなる(高橋[2010])。減
損会計基準の導入後には，少なくとも割引率
(資本コスト)に見合った利益を稼得するこ
とが企業の業績目標の一つとなり得るので
ある。そこで，減損会計基準の導入を契機と
して，企業が割引率(資本コスト)を意識した
利益調整行動をとる傾向が強くなったかど
うかを調べる。そのために，割引率(資本コ
スト)分を控除した利益の分布を減損会計基
準の導入前後で比較し，割引率(資本コスト)
控除後の利益がゼロとなるあたりの分布の
形状に歪みが生じていないかを確かめる。そ
のうえで，利益がゼロより少しプラスになっ
ている企業群を抽出し，修正 Jones モデルに
よる裁量的発生高の符号を検証する。また，
サンプルを減損損失を計上している企業群
と減損損失を計上していない企業群に分割
したうえで，同様の分析を行う。 
 
(3) 減損会計基準がもたらした企業の会
計行動の変化に対して証券市場がどのよう
な反応をしたのかを明らかにする。具体的に
は，減損会計の強制適用(2009 年，2010 年)
を分析対象として，財務諸表公表日前後の短
期的な株価超過収益率と減損損失計上前の
利益及び減損損失の関連性を検討する。また，
減損会計基準導入前及び早期適用を分析し
た先行研究と当該検証結果を比較・検討する。 
 
４．研究成果 
 以上の研究を行った結果，以下の事項が明
らかになった。 
 
(1) 企業が減損会計を適用する具体的な
目的について，① 減損損失の計上と産業調
整済み総資産経常利益率(経済的要因)に統
計的に有意な負の関連性がある，② 減損損
失の計上と企業規模，ビッグバスを示す変数，
少数特定者持株比率に統計的に有意な正の
関連性がある，③ 過年度に減損損失を計上
した企業は減損損失を計上する可能性が高
くなる，ということが明らかとなった。すな
わち，経済的要因(の悪化)と減損損失の計上
の関連性を所与としても，規模仮説，ビッグ
バス仮説について支持する証拠が得られた
のである。ただし，少数特定者持株比率につ
いては，コーポレートガバナンス仮説の期待
符号と反対の結果が得られており，このこと
は，安定的な株主の比率が高い企業ほど，減
損損失を計上しやすいという結果を示唆し
ているのかもしれない。 
また，減損会計基準導入前は，相対的に業
績の悪い企業が経営者の交代を機に固定資
産の評価損を計上していることが確認され
たのに対し，早期適用では業績の良い企業が
利益を圧縮する目的で減損会計基準を適用
していることも明らかとなった。減損会計基
準が導入されても減損損失と利益調整のイ
ンセンティブを示す変数の関連性がいぜん

として確認されていることから，減損会計基
準の導入によって，経営者の利益調整行動が
抑制されたとはいえないということが示唆
される。 
 
 (2) 減損会計基準の導入によって，企業
が割引率(資本コスト)見合いの利益を稼得
することを意識した利益調整行動を行うよ
うになったかどうかについて，2000 年から
2012 年 3 月期を分析対象とした結果，① 減
損会計基準導入前の資本コスト控除後の営
業利益の分布について，データ区間が 0より
少しプラスの区間(+1区間)で5で統計的に有
意なプラスの標準化差異が観察された，②減
損会計基準設定後の資本コスト控除後の営
業利益の分布について，データ区間が 0より
少しマイナスの区間(－1 区間)で統計的に有
意なマイナスの値が観察され，データ区間が
0より少しプラスの区間(+1～+2区間)でプラ
スの大きな値が観察された。③ ②の傾向は，
減損非計上企業より減損計上企業の方が顕
著である，ということが明らかとなった。こ
れらのことは，減損会計基準設定後に，営業
利益段階でより資本コストを意識した利益
調整が行われるようになったことを示唆し
ている。 
 さらに，資本コスト控除後の営業利益につ
いて，利益調整が疑われた 0より少しプラス
のデータ区間(+1～+2)に該当する企業の裁
量的会計発生高を減損非計上企業と減損計
上企業で中央値(平均値)の差の検定を行っ
た結果，減損会計基準導入前の減損計上企業
の裁量的会計発生高は減損非計上企業のそ
れと有意な差がなかったのに対し，減損会計
基準設定後において，統計的に有意に大きい
ことが確認された。このことは，減損会計基
準設定後に減損計上企業の方がより資本コ
スト見合いの営業利益水準の稼得を意識し
た利益調整を行っていることを示唆してい
ると思われる。 
 
(3) 減損会計基準がもたらした企業の会計
行動の変化に対して証券市場がどのような
反応をしたのかについて，以下の事項が明ら
かになった。相対的に業績の悪い企業が評価
損または減損損失を計上している状況にお
いて(減損会計基準の設定前及び強制適用)，
当該評価損ないし減損損失と財務諸表公表
日後の短期的な株価超過収益率とに関連性
が見られなかったのに対し，相対的に業績の
良い企業が減損損失を計上している状況に
おいて(減損会計基準の早期適用)，当該減損
損失は証券市場からポジティブに評価され
ていた。このことは，業績水準によって裁量
的な評価切下げ行動の持つ情報内容が異な
るという Frantz [1999]の基本モデルと整合
的な結果を示しており，証券市場がその情報
内容の相違を読み取っているということを
示唆していると考えられる。 
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