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研究成果の概要（和文）：本研究の目的は、国際財務報告基準（IFRS）に基づく財務情報が各国の投資者にとって自国
の財務情報よりも有用であるかどうかについて焦点を当て、「財務情報の有用性」と「各国の投資者・証券市場の地域
性」の視点から、米国・中国・日本・ドイツおよび英国を分析対象とし、理論的・実証的に研究することにある。成果
として、論文17本（査読論文12本、紀要4本、統一論題論文1本）、著書の部分執筆１つをあげました。

研究成果の概要（英文）：This research attempts to analyze the financial information of International 
Financial Reporting Standards (IFRS) in several countries. The author reviewed previous studies and did 
some empirical work. The output of this project is 17 papers and 1 chapter of a book.
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【図表４】 各観測値の基本統計量および差の検定 

パネル A：基本統計量 
変 数 最小値 最大値 平均値 標準偏差 

Pt  1.40 460.00 31.63 59.768 
GE  0.04 18.80 2.21 2.701 
GBV  0.10 146.08 25.25 25.128 

Ei  0.04 18.80 2.18 2.692 

BVi  0.10 146.08 24.81 25.215 

パネル B：差の検定 
 両側ｔ検定 ウィルコクスン検定 

変 数 ｔ値 ｐ値(有意確率) Z 値 ｐ値(有意確率) 
GE 対 Ei  -1.170 0.245 -0.978 0.328 
GBV 対 BVi  -2.168** 0.032 -2.112** 0.035 

Pt
：株価（単位：ユーロ）；

GE ：ドイツ GAAP の下での一株当たり利益；
GBV ：ドイツ GAAP の下

での純資産簿価； Ei
：IFRS の下での一株当たり利益； BVi

：IFRS の下での純資産簿価。 
注：***：有意水準１％；**：有意水準５％；*：有意水準 10％。 

【図表１】ドイツ会計制度の収斂への変遷 
年代 法改正 決算書に及ぼす主な影響 

1968 年 EU 第 1 号指令 特にない 

1978 年 EU 第 4 号指令 個別決算書に関する規則 

1983 年 EU 第 7 号指令 連結決算書に関する規則 

1985 年 1965 年株式法（会計規定）→商法典 EU 指令の国内法化（調整の手段→選択権） 

1998 年 資本調達規制緩和法
（KapAEG） 

連結決算書に IFRS・US-GAAP 採用について選択権が与え
られた（商法第 292a 条）。 

1998 年 
企業領域における管理及び透 
明性に関する法（KonTraG） 

ドイツ会計基準委員会（DRSC）の設置（商法第 342 条・商法第 342a 条），連結
決算書にキャッシュフロー計算書及びセグメント報告書が補足情報として追加さ
れる（商法第 297 条）。 

2000 年 
資本会社指令法 
（KapCoRiLiG） 

免責連結決算書は，証券取引法第 2 条 5 項で定められている「証券取引所で
取引している上場企業」に適用範囲が拡張される。 

2001 年 
公正価値指令 
（Richtlinie 2001/65/EG） 

国際的に行われている会計基準の確定のための整備において，歴史的原価に
よる金融商品の評価から離れ、公正価値評価を基礎とする会計を支持した。 

2002 年 
透明性及び公開法 
（TransPubG） 

上場企業の連結決算書において，キャッシュフロー計算とセグメント報告が独立
した報告書として構成される。 

2002 年 
IAS-規則（IAS-VO） 

EU 域内の上場企業は，2005 年 1 月 1 日及びそれ以降に開
始される営業年度の連結決算書に IFRS を採用しなければ
ならない。 

2003 年 
現代化指令 
（Richtlinie 2003/51/EU） 

IFRS と EU 第 4 号指令/第 7 号指令との調和化のために，加盟国の国内法で
認められた評価及び計上・記載規則に IFRS を 2005 年 1 月 1 日までに変換しな
ければならない。 

2004 年 会計法改革法（BilReG） 
公正価値指令の変換にあたり，付属明細書へ新しい記載事項が導入され，付属
説明書と状況報告書の記載内容が拡げられる（商法第 315 条）。IFRS に従った
連結決算書（商法第 315a 条）の作成 

2004 年 会計統制法（BilKoG） 
商法第 342b 条第 1 項に従って，2005 年に会計検査所（DRP）が設置され，上場
企業の年度決算書の調査が実施される。 

2004 年 
透明性指令 
（Richtlinie 2004/109/EG） 

資本市場の規制市場における財務報告書による情報開示が定められている。 

2007 年 
電子商業登記簿及び組合登記
簿，企業登記簿についての法
（EHUG） 

電子官報として，2007 年 1 月 1 日以降，電子形式での資料公開が義務づけら
れた。 

2008 年 会計法現代化法（BilMoG） 2009 年 1 月 1 日に施行される予定である。政府草案の段階である。 

出所：森（2009ａ）,表 1,166 頁,若干修正。注：網掛けは EU 法である。 

１．研究開始当初の背景 
国際財務報告基準（IFRS）の導入について、
各国において議論されているが、実際、IFRS
に基づく財務情報が各国の投資者にとって
自国の財務情報よりも有用であるかどうか
について、研究する余地がある。 
 
２．研究の目的 
本研究の目的は、国際財務報告基準（IFRS）
に基づく財務情報が各国の投資者にとって
自国の財務情報よりも有用であるかどうか
について焦点を当て、「財務情報の有用性」
と「各国の投資者・証券市場の地域性」の視
点から、米国・中国・日本・ドイツおよび英
国を分析対象とし、理論的・実証的に研究す
ることにある。 
 
３．研究の方法 
本研究は、理論・制度・実態・実証の四者が
一体となった総合研究である。まず、平成 24
年度は、「財務情報有用性の理論的研究」お
よび「IFRS と各国会計基準の差異における理
論的・制度的・実態的研究」について、文献
研究と実地調査に基づく理論的・制度的・実
態的研究から着手する（同【具体的研究課題】
①②参照）。また、米国・中国・日本・ドイ
ツおよび英国における本研究に必要とする
データを収集し始める。次に、平成 25 年度
以降は、「投資者・証券市場の地域性・ロー
カル性における理論的・実態的研究」および
「米国・中国・日本・ドイツおよび英国にお
ける IFRS 財務情報有用性の理論的・実証的
研究」を実施する（同【具体的研究課題】③
④参照）。また最終年度には、いままでの研
究成果を踏まえて、「総括・日本における IFRS
導入に関わる提言」をも行う（同【具体的研
究課題】⑤参照）。なお、本研究では、効率
的かつ効果的に研究を推進する予定であり、
日本国内および海外の専門家による協力体
制が確立されている。 
 
４．研究成果 
成果として、論文 17 本（査読論文 12 本、

紀要 4 本、統一論題論文 1 本）、著書の部分
執筆１つをあげました。 
 具体的には、ドイツに関わる研究の成果を
として挙げ、その研究の結論は下記のように
なります。 
ドイツは IFRS 導入の優等生という理由か

らドイツ上場企業を分析対象とし、ドイツの
IFRS 導入における経緯やドイツ GAAP と IFRS
の差異を分析したうえで、IFRS対ドイツGAAP
に基づく財務情報の価値関連性の分析を試
みた。本研究における結論は、下記の５点で
ある。 
（１）ドイツの現代の会計制度は、EU 指令の
国内法化のもとでの商法上の会計規定が基
本となっている（【図表１】）。その国際化へ
の変遷には注目すべきは、①自らの収斂への
選択（1998 年資本調達規制緩和法（KapAEG）

の法改正：連結決算書に IFRS・US-GAAP 採用
可）と、②EU 加盟国としての選択（2002 年
IAS-規則（IAS-Verordnung; IAS-VO）の公表：
EU域内の上場企業に、2005 年 1月 1日以降、
連結決算書を IFRS に従って作成）である。 
 
（２）ドイツ GAAP と IFRS の差異が数字的

に少ないが（【図表４】）、それぞれの理念で
ある「債権者保護」対「投資者保護」、「保守
主義」対「期間に適合した利益算定、真実か
つ公正な表示」、「取得原価」対「時価評価」
のもとから生じると考えられる。 
 
（３）データから読み取れる興味深い点とし
て、ドイツ GAAP に基づく純資産簿価（平均
値）は IFRS のものより有意に高いことが挙
げられる（【図表４】）。「資本の概念」が IFRS
との調和化の争点となっていることを鑑み
れば、純資産簿価の差異の中身の吟味が求め
られる。 
（４）ドイツ GAAP と IFRS に基づく会計情報
の有用性を検討し、IFRS は微小ながら、ドイ
ツ GAAP より財務情報有用性（価値関連性）

が高いと判断されることがわかった（統計的
に 10％有意水準）（【図表６】）。それは、同じ
くドイツ GAAP 対 IFRS を題材とする Möller
（2007）の結論と異なっている。またそれは、
データの期間の差異（Möller（2007）が 1996
～2002 年；本研究が実質 2002～2005 年）に
よるものと考えられる。上場ドイツ企業に対



【図表６】 重回帰分析およびドイツ GAAP モデルと IFRS モデルの Vuong 検定分析結

果 
 パネル A（ドイツ）： 

3231303 t
G
jt

G
jtjt BVEP    

パネル B：（IFRS） 

3231303 t
i
jt

i
jtjt BVEP    

 
13  23  13  23  

係数 
標準化係数 
ｔ値 

14.074*** 
0.636*** 

6.953 

-0.098 
-0.041 
-0.449 

14.228*** 
0.641*** 

7.036 

-0.103 
-0.043 
-0.475 

調整済み決定係数 

F 値 
0.365 

34.025*** 
0.369 

34.680*** 
Vuong 検定量 Z 値 

P 値 
結論 

-1.861* 
0.0627 

パネル B のモデルがパネル A のものより良い。 

Pjt：ドイツ企業 jの t 年度末後 3 ヶ月末の株価（単位：ユーロ）。つまり、 t +1 年度の 3 月末の株価。 

G
jtE ： t 年度における企業 jの一株当たり利益(ドイツ GAAP)。 

Ejt
i
： t 年度における企業 jの一株当たり利益(IFRS)。 

G
jtBV ： t 年度の 12 月 31 日における企業 jの一株あたり純資産簿価(ドイツ GAAP)。 

BVjt
i
： t 年度の 12 月 31 日における企業 jの一株あたり純資産簿価(IFRS) 。 

注：***：有意水準１％；**：有意水準５％；*：有意水準 10％。 

【図表５】 利益・純資産簿価と株価のそれぞれの単回帰分析結果 
 パネル A（ドイツ）： 
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G
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G
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パネル B（IFRS）： 
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i
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21202 t
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11  12  11  12  

係数 
標準化係数 
ｔ値 

13.545*** 
0.612*** 

8.266 

0.785*** 
0.330*** 

3.731 

13.668*** 
0.616*** 

8.343 

0.782*** 
0.330*** 

3.731 
調整済み決定係数 

F 値 
0.369 

68.328*** 
0.101 

13.918*** 
0.374 

69.606*** 
0.101 

13.924*** 
Pjt ：ドイツ企業 jの t 年度末後 3 ヶ月末の株価（単位：ユーロ）。つまり、 t +1 年度の 3 月末の株価。 

G
jtE ： t 年度における企業 jの一株当たり利益(ドイツ GAAP)。 

Ejt
i
： t 年度における企業 j の一株当たり利益(IFRS)。 

G
jtBV ： t 年度の 12 月 31 日における企業 jの一株あたり純資産簿価(ドイツ GAAP)。 

BVjt
i
： t 年度の 12 月 31 日における企業 jの一株あたり純資産簿価(IFRS) 。 

注：***：有意水準１％；**：有意水準５％；*：有意水準 10％。 

して、IFRS導入の黎明期である1996年～2002
年の間において投資家は IFRS をドイツ GAAP
よりも利用する傾向が見受けられなかった
が、それが IAS-規則が発行される 2002 年以
降、IFRS の適用が強制されたのを受け、ドイ
ツ GAAP に基づく財務情報よりも IFRS に基づ
く財務情報をやや嗜好するようになってい
たことが言えるかもしれない。 
 

 
（５）利益および純資産簿価と株価のそれぞ
れの単回帰分析においては、それぞれ有意だ
ったにも関わらず（【図表５】）、合わせてか
らのモデル（Ohlson (1995)モデル）になる
と、純資産簿価の有意性がなくなる（【図表
６】）。また、Collins et al.(1997)の手法の
もと計算された利益と純資産簿価のそれぞ
れの追加的価値関連性においても、利益の追
加的説明力は確認できたが、純資産簿価の追
加的説明力は確認できなかった（【図表７】）。
要するに、利益の価値関連性が継続的に観察
しているが、純資産簿価の価値関連性が著し
く低下していることがわかった。これは、先
行研究たとえば、Collins et al.(1997)、胡
丹（2003a）にも指摘された現象である 。 
 本研究における今後の課題として、利用可
能なデータをさらに増やし検証を行うこと
があげられる。 
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