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本稿の狙いは，IFRS導入が日本企業の経営行動やその帰結とし
ての企業価値にどのような経済的影響を与えるかを検証することに
ある。このため，本稿では大きく4つの検討を行った。
第1は，IFRSの強制適用を世界で先駆けて実施した諸国や強制
適用を検討している諸国にフォーカスをあて，他国の経験や教訓か
ら何が学べるかを確認した。検討の結果，IFRSの強制適用は，①
企業の開示情報ボリュームの拡大，②業績指標の変動性の増大，③
原則主義に基づく会計処理の多様性への対応の必要性，の3点の経
験について検討する必要があることが確認された。
第2に，IFRSの強制適用・任意適用企業を対象にした実証研究
から，会計処理の差異についてはIFRSの強制適用を契機に必ずし
も十分に解消されているとは言い難いことが確認された。一方で，
価値関連性や格付関連性などは増大しているとはいえ，その効果は
国の保有する法的強制力の強さや法起源，会計情報に透明性が求め
られる程度などによって異なることが確認されている。資本市場に
おけるプレイヤーに与える影響も同様である。
第3に，IFRSの強制適用が日本企業の財務業績に与える影響を
検討した。他国における経験が物語る通り，日本企業にIFRSが強
制適用した場合も，業績変動は増大させ，景気変動を増幅させる可
能性があることが確認された。
第4に，日本企業の経理業務担当者に対するアンケート調査など

を活用し，IFRS強制導入に対するコスト・ベネフィットを分析し
た。日本企業の市場からの資金調達ニーズは相対的に高くなく，一
方でIFRSの強制導入が与える経理業務責任者に対する実務的・心
理的なコスト負担が極めて大きい可能性があることが確認された。
決算事務の増大，決算短信の早期開示，ITシステムや人材対応，原
則主義に基づく会計処理の対応などの実務的な負担の増大に加えて，
競争優位のための活動に影響する可能性があるなど心理的なコスト
も無視できないことが確認された。IFRSの強制適用を検討するに
あたっては，こうしたコスト負担にみあうだけのベネフィットを明
らかにする必要がある。こうしたベネフィットの顕在化のためには，
原則主義に基づく会計処理を実践できる会計インフラの整備が不可
欠となる。
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Ⅰ.はじめに

本稿の狙いは，IFRS導入が日本企業の経

営行動やその帰結としての企業価値にどのよ

うな経済的影響を与えるかを検証することに

ある 1。こうした検証を行う背景には，以下

の3つの問題意識がある。

第1に，日本でIFRS導入をめぐる決定期

限が迫ってきている点である。日本では，欧

州連合（EU）が欧州地域の上場企業に対し

てIFRSに基づく連結財務諸表の作成を義務

付け，域外企業にもIFRSと同等の会計基準

に基づく連結財務諸表の提出を求める方針で

あることを表明したことを契機に，急速に会

計基準の国際的統合化・収斂化に対するプレッ

シャーが増大した。その後実施された欧州証

券規制当局委員会（CESR）による「同等性

評価」を背景に，日本での会計基準設定では

IFRSとの差異を解消する点にヨリ重きが置

かれるようになり，2007年8月に企業会計

基準委員会（ASBJ）は，国際会計基準審議

会（IASB）と「東京合意」を締結した。こ

の合意のもとで日本基準とIFRSの重要な差

異を2008年までに解消し，残りの差異につ

いても2011年6月までに解消を図ることに

なった。さらに日本の企業会計審議会は

2009年6月に「我が国における国際会計基

準の取扱いについて（中間報告）」を公表し

た。中間報告では2010年3月期決算より日

本企業に対してIFRSの任意適用を認めてい

るほか，2012年を目処に，IFRSを強制適

用するかどうかを決定することを公表してい

る。IFRSの強制適用をめぐる期限が迫る中

で，それが日本企業にどのような経済的影響

を与えるかを検討することには大きな意義が

あると考える2。

第 2に，世界各国における会計基準の国

際的統合化・収斂化をめぐる動きが，「曲が

り角」に来ていると思わせるような事象が発

生しつつある点である。たとえば，カナダで

は2011年1月よりカナダ国内基準を廃止し，

IFRS適用にシフトすることを表明していた

が，実際にはカナダ企業の多くが米国の証券

取引所に上場していることから，IFRSと米

国基準の選択適用を認めることを公表した。

インドでは2011年4月よりIFRSを一部の

上場企業に強制適用することを決定していた

が，適用を見送った。アメリカの証券取引委

員会は2011年中に，IFRSの強制適用を行

うかどうかについて公表するとしていたが，

2011年 11月にアメリカの証券取引委員会

（SEC）は，米国基準とIFRSとの差異につ

いての詳細なレポートや米国に上場する企業

や他地域で上場する企業のIFRS適用例の分

析レポートについて公表したものの，どのよ

うなカタチでいつまでにIFRSを適用するか

を 2011年には公表されなかった。2005年

の EUによる域内上場企業の連結財務諸表

の作成にIFRSを採用して以降，IFRSを採

用する企業は増大し続けてきたものの，

IFRSが自国経済に与える影響などを分析し，

その導入方法を再検討する国が増大しつつあ

るのである。

第3に，IFRS導入が日本企業の経営行動

や価値にどのような経済的影響を与えるかに

ついて検討している取組が少ない点である。

たとえば，アメリカでは SECが 2010年
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1 本稿では特に断りがない限り，国際会計基準

（IAS）と国際財務報告基準（IFRS）を包括し

た会計基準をIFRSと呼ぶ。

2 日本における会計基準の国際的統合化・収斂化

に向けた動きの背景については，佐藤（2011）

に詳しい。



2月にワークプランを公表し，米国で上場す

る企業に対して求められる財務報告において

IFRSをいかに組み込むべきかを検討するこ

とを表明している。ワークプランの中では，

IFRSに対する投資家の理解・教育，アメリ

カの法体系や規制との関係性，会計システム

の変更や契約面での取決め，コーポレート・

ガバナンスや訴訟などとの関係，作成者や監

査人への影響など多面的な観点から検討する

ことが必要であることを強調している。これ

を受けて，SEC自身がそれらの影響を多面的

に調査する取り組みを開始しているほか，数

多くの会計研究者がIFRS導入による経済的

影響やコスト・ベネフィットを解明する取り組

みを進めている（たとえば，Hail,Leuz,and

Wyoscki2010,Bruggemann,Hitz,and

Sellhorn2010など）。一方，日本では一部

の例外を除けば，そうした取り組みを実践で

きているケースは皆無である（古賀 2011，

小津・梅原2011など）。本稿では，IFRS導

入が日本企業に与える影響の中でも，特に配

当政策や財務制限条項に与える影響にフォー

カスをあてて，検討を進めていくことにした

い。

Ⅱ.他国の教訓から何を学ぶか

1.導入方法

検証に先立って，本稿ではまず「すでに起

こった未来」ともいえる，IFRS先行導入国

や任意適用実施国などから，我々が何を学べ

るのか，特に検討すべき論点が何であるのか

について明らかにしていくことにしたい。

（1）導入国の特徴

まずはなぜ各国・地域でIFRSを上場市場

における連結財務諸表として適用するのだろ

うか。大きく区分すると，以下の3つの特

徴が存在しているように考える3。

第1に，EU加盟国である。EU加盟国は

経済統合を契機に，市場に上場する企業が投

資家に提供するために作成する連結財務諸表

も統合しようという動機を持ちやすい。事業

の言語としての連結財務諸表のカタチが異な

れば，実質的に統一的・統合的な市場運営が

困難になることが推測されるためである。

第2に，英国連邦系諸国である。IASBの

本拠地はロンドンにあり，イギリスの会計基

準はIFRSとほぼ同様の内容となっている。

オーストラリア，ニュージーランド，香港な

どの国々ではIFRSを2005年以降に強制適

用している。

第3に，IMF融資国である。IMFに対し

て融資を求める場合，IFRSの採用が求めら

れる。かつて金融危機を契機にIMF融資を

受けた韓国やブラジルはこうしたIMF融資

を契機に，IFRS採用に向けた舵を切っていっ

たといわれる4。

こうしてみると，各国のIFRS導入の動機

は，単に経済的な事情ばかりではなく，政治

的な事情などが深くかかわっていることが確

認できる。

（2）導入アプローチの違い

では導入アプローチとして，どのような選

択肢がありうるのだろうか。SEC（2010）

によれば，大きく2つのアプローチが想定

できる。
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3 ZeffandNobes（2010）などを参照に筆者が分

類。
4 これらの国々の中には融資を返済した後でも証

券市場の発展などを狙いとしてIFRSへのエン

ドースメントやコンバージェンスを進展させて

いったケースが多い。



1つは，エンドースメント・アプローチで

ある。EUやオーストラリア，ニュージーラ

ンド，香港，ブラジル，韓国などがこれにあ

たる。これらの地域・諸国では上場企業が作

成する連結財務諸表としてIFRSを採用し，

これを国内の会計基準として採用するアプロー

チである。

いま1つは，コンバージェンス・アプロー

チである。インドや中国などが採用するアプ

ローチである。各国の会計基準・制度を維持

しつつ，その内容をIFRSに近づけていくア

プローチである。

こうした 2つのアプローチを融合させた

コンドースメント・アプローチが近年，アメ

リカを中心に提唱され始めている。自国・地

域にとって必要となる会計基準については早

急にIFRSを受け入れる一方で，自国・地域

に属する企業の競争力に重大な影響を与えた

り，あるいはコスト負担が大きい会計基準に

ついては，時間をかけてIFRSとのすり合わ

せを実施していくアプローチである。

またエンドースメント・アプローチを採用し

た場合にも，すべてのIFRSを国内・地域基

準として受け入れているわけではない点にも

留意が必要である。たとえば，EUでは負債

の公正価値オプションを適用除外としている。

さらにドイツは2003年にPrimeStandard,

GeneralStandardの区分を行い，2005年

にEntryStandard区分を策定，フランスで

は 2000年に Euronext市場， 2005年に

Alternext市場がつくられた。ドイツ，フラ

ンスともに国際市場に積極的に訴求したい銘

柄とそうではない銘柄（規模が相対的に小さ

いなど）で求められる開示要件などが異なり，

一方にはIFRSの強制適用を求める一方，他

方には IFRSを任意適用にとどめるなど

開示負担を変える施策を打っている。カナダ

では米国基準とIFRSの選択適用を認めてい

るほか，スイスでは自国基準とIFRSの選択

適用を認めるなど，その選択方法も多様であ

る。

ZeffandNobes（2010）によれば，南アフ

リカとイスラエルのみがIFRSを例外なく自

国基準として認めているが，一方でその他の

国は柔軟な対応を認めているケースが多い。

2.IFRS導入が開示行動に与えた影響

では，こうした導入が企業にどのような開

示行動を促すことになったのだろうか。

IFRSの強制適用を先行的に行ったEUやオー

ストラリア，ニュージーランドなどの経験か

ら大きく3つの影響が想定できる。

1つは，開示ボリュームの拡大である。

IFRSでは，会計処理をめぐる予測や見積も

りの要素が拡大し，ヨリ会計処理の前提や基

礎的な考え方を説明することが求められる。

この結果として，IFRS導入は従来と比べて

企業が開示しなければならない情報量が飛躍

的に増大する。表1には，日本に上場する

欧州企業と同業種の日本企業の有価証券報告

書のページ数を比較している（各21社）。

日本企業に比べて，IFRSを導入している欧

州企業のほうがページ数が多いことが確認で

きる。
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表1 開示量の拡大（2009年度）



実際にこうした開示量の拡大は，投資家に

情報過剰負荷（InformationOverlord）をも

たらしていると指摘されるようになり，それ

を見直す動きがニュージーランドや欧州などで

進展しつつある（ICASandNZICA2011）。

いま 1つは，業績指標の変動性の増大で

ある。とりわけ鉱業や金融業のプレゼンスが

大きいオーストラリア企業ではIFRSの導入

を契機に利益数値の変動性が増大している。

このため，たとえばオーストラリアのASX100

に組み込まれている企業のうち 83％が，

IFRSでは開示が求められない法令に基づい

ていない基礎的・恒常的利益（Underlying

Profits）を開示していることが明らかとし

ている（FinciaandAICD2008）。こうし

た法令に基づかない業績指標の濫用が，証券

市場の混乱を招いていると，ASIC（2011）

やIASBなどで議論されるに至っている。

最後にあげられるのが，原則主義に基づく

会計処理がもたらす混乱である。IFRSでは

原則主義に基づく会計処理が求められる。こ

のため，会計処理をめぐる判断や前提の違い

が，同じ経済的事象に対して異なる会計処理

を促すこともありうるのである。

たとえば，2011年に発生した欧州金融危

機でギリシャ国債の価値は大きく毀損した。

留意すべきは，ギリシャ国債を保有する欧州

の金融機関間で，減損会計の適用方法が大き

く異なっていた点である。RoyalBankof

Scotlandは，2011年第2四半期でギリシャ

国債を50％減損している。ギリシャ国債に

おける市場価格が額面金額の半分近くにまで

減少していることを背景に，市場の相場価格

を公正価値評価の価値算定に活用している。

一方で，BNPパリバなどは，2011年第2四

半期でギリシャ国債を21％減損している。

ギリシャ国債は，すでに活発な市場が維持で

きていないということを前提に，IIF（国際

金融協会）がギリシャに対する第二次金融支

援を前提に算出した公正価値評価モデルにお

ける評価を適用している。このように原則主

義に基づく会計処理が求められる場合には，

ヨリ企業の考える前提や将来に対する見通し

が会計処理に強く反映される傾向がある。

IFRS導入を契機に進展しているこうした

開示行動の変化の潮流が，どのような経済的

な影響をもたらすのかについては慎重に検討

していくことが求められる。

3.経済的影響を測定する実証的検証

こうしてみると，IFRSの導入が自国・地

域企業や経済にどのような影響を与えるのか，

コストをできる限り回避し，ベネフィットを

最大限に引き出すための導入方法が何である

のかをきちんと検討しておくことが極めて重

要であることが確認できるだろう。では，

会計研究ではそうした問いにどれほど答える

ことができているのだろうか。ここでは

Bruggemann,Hitz,andSellhorn（2010），

Hail,Leuz,andWysocki（2010）に基づき

整理していくことにしよう。

（1）会計効果

IFRS導入の経済的影響を検討するにあたっ

て，大きく以下の2点について意識される

ケースが多い。1つは導入方法が任意適用で

あるのか，強制適用であるのか，いま1つ

は導入の結果，IFRS導入の効果がきちんと

顕在化しているのか，むしろ各国・地域にお

けるステークホルダーのインセンティブ構造

が優先され，必ずしもIFRS導入の効果が顕

在化していないのか，という点である。ここ

では特に国・地域レベルで強制適用になった

タイミングでどのような経済効果をもたらし

IFRS導入が日本企業に与える経済的影響
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たかについて検討していくことにしよう。

先行研究では，比較可能性，価値関連性，

持続性，保守主義などの会計属性がIFRS導

入を契機にどのように変化するかを検証して

いる。

たとえば，比較可能性をめぐる検証結果の

多くは，IFRSの強制適用が必ずしも各国・

地域間の会計処理の差異を解消するとは限ら

ず，むしろ各国・地域間におけるステークホ

ルダー間のインセンティブ構造が会計処理選

択の重要な決定要因となっており，IFRS

適用前の会計処理がそのまま実施される傾

向があることが確認されている（Glaum,

Schmidt,Street,andVogel2010,Cascino

andGassen2010,Verriest,Gaeremynck,

andThrnton2010,KvaalandNoves2010,

delasHeras,Moreira,andTeixeira2010）。

こうした会計処理の差異は，株式市場から

の会計情報に対する評価にどのような影響を

与えているのだろうか。Lang,Maffett,and

Owens（2010）は，株式市場の評価を活用し

て，利益の共変動（comovement）と比較可

能性（accountingcomparability）を定義し，

IFRS導入の効果を検討している。検証によ

れば，望ましい情報属性に対してネガティブ

な影響を与える利益の共変動がIFRS導入後

に増大している一方，会計上での比較可能性

が低下していることを指摘している。一方で，

Barth,Landsman,Young,and Zhuang

（2011）では，地域GAAPとIFRSの差分が

株価や株式リターンと関係している点を明ら

かにしている。

価値関連性については，IFRSの強制適用

後に財務情報の価値関連性は増大するものの，

その増加幅や価値関連性の程度は EUの国

ごとに異なることを示している（Aharony,

Barniv,andFalk2010，MoraisandCurto

2009，Clarkson,Hanna,Richardson,and

Thompson2009，Morricone,Oriani,and

Sobrero2009）5。信用関連性についても同

様の検証結果を示している（WuandZhang

2009，Florou,Kosi,andPope2010，Bhat,

Callen,andSegal2011）

その他，Ahmed,Neel,andWang（2010）

では，IFRSの強制適用が利益平準化や会計

発生高の積極的活用，保守主義の程度の増大

など会計情報の質を低下させる傾向があると

指摘している（同様の研究として，Callao

andJames2010，Piot,Dumontier,and

Janin2010）。IFRS導入後も国や企業レベ

ルでのインセンティブ構造が会計属性の差異

を残存させる傾向があることを指摘する研究

も少なくない（CasinoandGassen2010，

GarciaOsmaandPope2010）。

（2）資本市場効果，マクロ経済効果

IFRSの強制導入が資本市場のプレイヤー

の企業評価にどのような影響を与え，結果と

してどのような効果を生み出すのだろうか。

多くの研究では，IFRS導入後に株式市場

における利益情報の情報内容が増大している

ことを示しており，かつその効果の大きさは

当該企業が属する国の法的環境や既存の会計

基準とIFRSの差異の大きさに依存すること

を示している（Landsman,Maydew,and

Thomock2011，Kim andLi2010，Wang

2011）。証券アナリストによる利益予想属性

に与える影響についても，同様に当該企業が

属する国の法的環境や既存の会計基準と

IFRSの差異の大きさが影響を与えているこ

とを示している研究が数多く示されている
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5 IFRS任意適用が価値関連性に与える影響とし

て Bartov,Goldberg,andKim（2005），Hung

andSubramanyam（2007）を参照。



（Byard,Li,andYu2011，Brown,Preiato,

and Tarca 2009, Beuselinck, Joos,

Khurana,and Van derMeuren 2009，

Horton,Sera-feim,andSerafeim 2010）。

またIFRS導入が海外アナリストによるカバ

レッジや業績予想の正確性を高める効果があ

ることを指摘する研究も存在する（Tan,

Wang,and Welker 2009， Panaretou,

Shackleton,andTaylor2009）。

IFRS導入が資本コストに与える影響とし

ては必ずしも一貫した結果が導き出されてい

るわけではなく，その効果は透明性が高く，

法的強制力の強い国にて表れやすいことを示

している研究が多い（Li2010，Daske,Hail,

andLeuz2008）。またIFRS導入が取引流

動性に与える影響についても同様である

（HailandLeuz2007，Daske,Hail,and

Leuz2008）。

IFRS導入が外国人投資家による株式所有

の比率について与えた影響についてはIFRS

適用における効果が高いと想定される状況に

おいては，ポジティブな効果をもたらすこと

を示している（DeFond,Hu,Hung,andLi

2011，Yu2009，FlorouandPope2009）。

Beneish,Miller,andYohn（2010）は

IFRS導入が海外からの株式市場に対する資

金流入に対するポジティブな効果をもたらし

ているとは言いにくいものの，債券市場への

資金流入にポジティブな影響をもたらしてい

ることを示している。

こうしてみると，IFRS導入は財務諸表の

比較可能性や透明性を高めるとはいえないも

のの，各国・地域の法的強制力や法的環境，

IFRSと既存の会計基準の差異の大きさなど

に応じて，資本市場やマクロ経済環境にポジ

ティブな効果をもたらす可能性があることが

確認できる。

（3）契約効果や分配・投資行動

一方で，IFRS導入が経営者報酬，財務制

限条項などの個別契約や配当規制や税制，産

業規制，あるいは契約に直接的に作用しなく

とも，株主に対して説明責任を持つ企業経営

者による投資・分配行動にどのような影響を

与えるのかについて検討している研究はまだ

それほど多くない。

そうした数少ない研究の一つとして経営者

報酬にフォーカスをあてたChenandTang

（2009）があげられる。同研究では，IFRS

の強制適用が実施されている香港の不動産会

社にフォーカスをあて，投資不動産の保有利

得がIFRS強制適用後に経営者報酬により反

映されるようになっていることを示している。

WuandZhang（2010）では，外国における

競合他社との比較分析を行い，IFRS強制適

用後に会計業績の悪化による経営者の交代が

増大していることを示している。また会計基

準の国際的収斂化・統合化を契機にわが国で

も導入された減損会計の適用は，経営者によ

る裁量的な利益管理を促す効果があることを

RamannaandWatts（2011）などが指摘し

ている。

また財務制限条項についてはChristensen,

Lee,andWalker（2009）などで分析されて

いる。同研究では，IFRSとイギリスGAAP

との利益差額が，決算発表日における超過株

式リターンと正の相関関係があることを明ら

かにし，株式市場がIFRS利益を十分に評価

していなかった可能性があることを示してい

る。当該事実から同研究では，IFRSの強制

適用が債権者と株主の間における富の移転を

発生させる可能性があることを示唆している。

Demerjian（2010）は米国企業における財務

制限条項の内容を調査し，財務制限条項に貸

借対照表を活用するケースが減少しているこ

IFRS導入が日本企業に与える経済的影響
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とを示している。同研究ではそうした理由の

1つとして，公正価値会計のフルセンスが増

大したことにより貸借対照表能力が返済能力

を示さなくなったことを示している。

また配当利益と（IFRSでより重きが置か

れている）公正価値会計の関係性について

は，GoncharovandvanTriest（2011）や

Kouchiyama（2011）で検討されている。こ

れらの研究では，公正価値会計の導入が企業

の配当行動に与える影響を検討している。

このようにIFRSの強制導入がそれまでの

契約の効果に一定の影響を与える可能性があ

ることを示唆しているとはいえ，それが契約

の締結の変更のみで対応できる事象なのか，

企業経営者の資金調達・分配・投資活動など

に，ひいては企業価値創造プロセスにどのよ

うな影響を与えるのかについては十分に確認

されているとは言い難い6。

（4）作成者サイドへの影響

作成者サイドへの影響としては ICAEW

（2007）やHail,Leuz,andWyoscki（2010）

などで検討されている。ICAEW（2007）で

はEUで2005年にIFRSを導入した欧州市

場で上場している企業を対象に，IFRSへの

移行コストがどれほどかかるようになってい

るかを検討している。検討によれば，7億ユー

ロ以下の小会社で42万ドル，大会社で324

万ドルの移行コストが必要となることを指摘

している。Hail,Leuz,andWyoscki（2010）

では仮にアメリカでIFRS強制適用があった

場合に，どれほどのコストが必要となるかを

検討している。

IFRSの強制適用の経済的影響に関する先

行研究を分析すると，とりわけ投資家を中心

とした会計情報利用者がどのように当該情報

を利用しているのかについては多面的に検討

されているものの，日本企業がIFRSを強制

適用するとした場合，どれほど作成コストが

かかるのか，さらにそれが日本企業の契約活

動，資金調達・分配・投資活動についてどの

ような影響を与えるかについては必ずしも十

分解明されていないのが現状である。本研究

では特にこうした点にフォーカスをあてて検

証を進めていきたい。

Ⅲ.IFRS導入が財務数値に与
える影響

（1）財務制限条項や配当政策の特徴

ここでは企業経営者と資金提供者との間の

契約の1つとして，財務制限条項にフォー

カスをあて検討を進めることにしよう。

表 2は，プロネクサス社が提供している

eolデータベースを活用し，有価証券報告書

で財務制限条項の契約内容について開示して

いる企業を抽出し，どのような財務数値を活

用しているかを分析したものである。2008

年8月から2009年7月にかけてシンジケー

トローンや社債・長期借入金などにより財務

制限条項を結んでいる企業を抽出したうえで，

その内容を検討。340社のサンプルを抽出し，
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6 Bushman,Pitroski,andSmith（2006）では，

IFRSの下で積極的に求められる適時性の高い

経済的損失が計上されるようになると，企業は

投資機会の減少により迅速に対応し，設備投資

を抑制するようになることを明らかにしている。

表2 財務制限条項の推移



活用している財務数値を分析した。表2に

よれば，純資産を活用している企業の割合が

高く，経常損益を活用している企業がその次

に高いことが確認できる。営業損益，自己資

本，純利益についても相対的に活用されてい

るようである。

一方で，配当政策ではどのような財務数値

を活用しているのだろうか。「企業内容等の

開示に関する内閣府令」では，有価証券報告

書内で配当政策を開示することが求められて

いる。ここでは上述したeolデータベースを

活用して，配当政策に活用している利益数値

などのキーワードを確認した。図1にその

結果を示している。多くの企業は当期純利益

をベースに配当金額を決定していることが確

認できる。さらに，直接的に利益数値には触

れていないものの，配当性向，総還元性向な

ど「性向」というキーワードを活用している

ケースが多い。これらの企業の多くは，当期

純利益をベースにした配当金額の決定を行っ

ていると推測される。

（2）IFRS導入が財務数値に与える影響

では，IFRS導入が財務数値にどのような

影響を与えるだろうか。ここでは，日本基準

とIFRSで重要な差異となっている①退職給

付，②金融商品（その他有価証券），③財務

諸表の表示（特別損益＋少数株主損益）の

3点にフォーカスをあてて，各財務数値に

対するインパクトを検証していくことにしよ

う。修正にあたっては，2009年 11月に

公表された IFRS9号，2011年 6月に公

表されたIAS19号などを重要な差異として

位置付けているほか，表示方法の差異につい

ても分析した上で修正数値とした。

図 2にその結果を示している。日経総合

平均が上昇局面にある 2003年度，2005年

度にはIFRSに基づく経常損益，純損益が，

日本基準の数値を上回っているのに対して，

IFRS導入が日本企業に与える経済的影響
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図1 配当政策の実態

図2 IFRS導入が財務数値に与える影響



大きく下降局面にある 2007年度，2008年

度にはIFRS利益が日本利益を大きく下回っ

ている。IFRSを導入した場合，業績変動が

増幅する可能性がある。

また表2には，2002～2010年度まで連続

してデータが入手できる1635社を対象に，

各社の期間内の変動係数を算出し，その中央

値を示している。これによれば，IFRS導入

は業績の変動幅を増大させる可能性があるこ

とが確認できる7。

仮にIFRSの強制導入により業績変動が増

大するとした場合，それらの数値を長期的な

関係構築を前提とする契約活動に織り込むこ

とには，より工夫が必要となる。業績の属性

の変化に伴い，企業経営者のマインドも変化

する可能性があるため，そうした変化も見込

んだうえで，より企業経営者や担当者を効果

的に規律づける必要があるためである。本稿

ではそうした点も勘案するため，企業に対す

るアンケート調査を実施し，IFRS導入がど

のようなコスト・ベネフィットを企業サイド

に与える可能性があるかについて検討する。

Ⅳ.IFRS導入のベネフィット
とコスト

（1）コスト・ベネフィット分析

ここでは，筆者が2010年12月～2011年

1月にかけて，日本企業の経理業務責任者に

対して実施したアンケート調査をベースに，

14

表3 日本基準とIFRSによる利益の変動係数比較

（中央値）

7 こうした点については，伊藤（2011）でも同様

の検証が行われている。

図3 IFRS導入に対する日本企業の経理業務担当者

の意識



ベネフィット，コストを確認していくことに

しよう。当該調査では日本の上場企業3,691

社に調査を郵送し，596社から回答を得た。

図 3を分析すると，わが国資本市場の魅

力の向上やグローバル経営管理上で魅力を感

じている企業が20％弱存在することが確認

できる。一方で，決算事務の増大，決算短信

の早期開示，ITシステムや人材対応，原則

主義に基づく会計処理の対応などについて懸

念あるいは不安に感じているものが全体の

7～8割を占めるなど，獲得できるベネフィッ

トに比べて，コスト負担などへの懸念や不安

がはるかに大きいことが確認できる。

また作成者サイドに対するコストとして

ICAEW（2007）やHail,Leuz,andWyoscki

（2010）にならって，日本企業に対するコスト

を計算すると，日本企業全体で Transition

Costsに約380,889百万円，RecurringCosts

に約68,446百万円が必要であると想定でき

る。とはいえ，これらの前提は，MOU項目

や財務諸表の表示プロジェクトの影響が加味

されていない点には留意が必要である8。

（2）日本企業の資金調達ニーズ

ここで示した経理業務責任者のコストについ

ては，日本企業における資金調達ニーズの大

小や会計情報における基本的な考え方が色濃

く反映していると解釈することも可能である。

まず日本企業の資金調達状況について分析

していくことにしよう。図4には，NEEDS

FinancialQuestにてデータ収集可能な上場

企業（金融会社を除く）の資金収入状況を分

析するため，営業活動からのキャッシュ・フ

ロー，固定資産の売却による収入，有価証券

の売却による収入，投資有価証券の売却によ

る収入，長期借入金による収入，社債の発行

による収入，株式の発行による収入，自己株

式の処分による収入の合計額構成比を示して

いる。これによれば，日本企業の多くは営業

活動からのキャッシュ・フロー，長期借入金に

よる収入が中心であり，社債や株式などの市

場を媒介とした資金調達は全体の10％未満

（1999年度を除く）であることが確認できる。

では，市場で資金調達の中心となっている

社債は，どこの国から調達しているケースが

多いのであろうか。NEEDSFinancialQuest

にてデータ収集可能な社債市場における調達

先を分析した（図5）。図によれば，わが国

で資金調達の国際化が叫ばれた1990年代前

半から半ばにかけては欧州市場などでの資金

調達が多かったものの，近年ではその割合が

大きく低下していることが確認できる。

IFRS導入が日本企業に与える経済的影響
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8 なお筆者が実際にIFRS導入プロジェクトを進

めている企業数社にヒアリングを行うと，こう

した前提より大きなコストがかかっている点に

は留意が必要である。

図4 日本企業の資金調達ニーズ

図5 日本企業の社債市場における調達市場



こうしてみると，日本企業の経理業務責任

者あるいは経営者にとって，グローバル資本

市場での魅力向上など資金調達ニーズが相対

的に言えば大きくないことが影響しているこ

とが確認できるだろう。

（3）会計情報の国際比較にみる経路依存性

とはいえ，日本の株式市場における海外投

資家の比率については売買金額でいえば

6～7割前後まで増大しており，こうした投

資家にとって理解可能な会計基準の導入の必

要性を無視しえないという点を指摘する関係

者も少なくないのが現状である 9。そうした

声が，日本企業の経理業務責任者にまで響い

ていないといえば，そうではないだろう。彼

らにとってはむしろそれ以上に，IFRS導入

が日本企業の経営行動のパターンに与える影

響を懸念していると考えることができるだろ

う。

たとえば，日本企業については NEEDS

FinancialQuest，アメリカ企業については

CompustatNorthAmerican，その他の国に

ついてはCompustatGlobalのデータを活用

し，各年度別で黒字決算の割合がどれほどで

あるかを分析した。

図 6にその結果を示している。これによ

れば，日本企業は他国と比べて黒字決算の割

合は高い。一方で，アメリカやイギリス，オー

ストラリアなどのアングロサクソン諸国や欧

州諸国は相対的に黒字決算の割合が低い。

ではなぜ日本企業は黒字決算の割合が高い

のか。ここでは分配行動との関係を分析して

いくことにしよう。図7には，各国の配当

行動を比較している。分析にあたって，

オーストラリア，フランス，ドイツ，イタリ

ア，スペイン，イギリス企業については

CompustatGlobalVantage，アメリカ企業

についてはCompustatNorthAmerica，日

本企業については NikkeiFinancialQuest

を活用し，データを収集した。2001 2009

年までの非金融会社のデータを収集し，分析

を行った。配当行動は，1株あたり配当の変

化に注目した。

図 7によれば，日本企業は他国と比べる

と安定配当を志向する傾向があることが確認

できるだろう。

ではなぜ安定配当を志向するのか。加賀谷

（2011）によれば，大きく3つの効果を日本

企業の経営者は期待していると推測できる。
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9 ただしIFRS導入が投資家の理解可能性を高め

るかどうかについては，本稿第２節で示す先行

研究が指摘するように必ずしも明確な結論が導

き出されているわけではない。

図6 黒字決算の割合の国際比較



1つは，安定配当を維持することにより，

安定的に投資活動を持続できる，いま1つ

は減配を避け，株価の大幅な下落を回避する

ことができる，最後に有事においても安定配

当を実施することで株価を一定の水準に維持

し，持続的に企業価値創造が可能な経営基盤

を構築できることである。

こうした安定配当は，日本企業においては

とりわけ重要な役割を果たす可能性がある。

たとえば，図 8には CompustatGlobalの

データベースを活用し，時価総額の金額が相

対的に大きい14カ国（アメリカ，中国，日

本，イギリス，フランス，カナダ，ドイツ，

インド，スイス，オーストラリア，韓国，ス

ペイン，イタリア，シンガポール）にフォー

カスをあて，2000年1月～2010年12月ま

での月末時価総額合計値を算出し，GICSに

基づき業種ごとの時価総額構成比を算出した。

日本では他国と異なり，金融業界やエネルギー

業界への依存度が低く，一般消費財，資本財

などへの依存度が高い。ドイツやフランス，

中国なども同様である。一方で，オーストラ

リア，シンガポール，スペイン，イタリア，

イギリスなどでは金融業界やエネルギー業界

への依存度が高い。

一般消費財や資本財での競争優位を確立す

るためには，長期的な時間軸で投資を行い，

技術やモノづくりのスキルを磨き高めていく

ことが不可欠となる。一方で金融業界やエネ

ルギー業界ではいかに金融市場やエネルギー

市場を効果的に活用しながら，リスクを積極

的にとり，投資資産のリターン最大化を図っ

ていくことが求められる。

両者の間では，投資資産の公正価値評価に

対する考え方が異なってくる可能性がある10。

前者の一般消費財や資本財で競争優位を確立

するために投資する場合，その狙いは他社と

の「差別性」を高めることにある。こうした

前提に基づけば，当該資産に関する客観的な

資産評価は困難であり，むしろ投資資産を想

定する時間軸にて確実に回収できるかどうか

を測定することが重要なテーマとなる。一時

的な資産価値の変動が必ずしも長期的な投資

資本の回収と結びつくとは限らない。一方で，

金融市場やエネルギー市場などを効果的に活

用するためには，フレキシブルに資金調達を

行える体制を構築する必要があり，投資家に

安心して資金を提供いただく市場を育成する

ことが優先される11。このためには，企業が

IFRS導入が日本企業に与える経済的影響

17

図7 配当政策（1株当たり配当の増減・安定・

無配）の国際比較

図8 時価総額業種構成比の国際比較

10 こうした経営の時間軸と投資資産の時価評価と

の関係については，御立（2011）で問題提起さ

れている。
11 こうした点は加賀谷（2010）でM型会計システ

ム，O型会計システムとして論じられている。



保有している資産の状態を適宜，投資家に伝

え，安心して投資してもらう構造を構築して

おく必要がある。

日本企業が安定配当を優先している一つの

狙いは，一時的な株価の変動による影響を回

避し，長期的な時間軸で投資活動を行い，競

争優位を磨き高めるための仕組み・仕掛けと

解釈することも可能である。IFRSの強制導入

に伴い，業績変動が増幅し，あるいは赤字決

算に陥る企業が増大すれば，継続的・持続的

な配当活動を行うことが困難になるだろう。そ

れは場合によっては，企業が実践している持続

的な価値創造のための投資活動を行いにくく

させる経営環境を醸成することになるだろう。

加えて，投資資産の公正価値評価は，そう

した状況に拍車をかける可能性がある。保有

資産の公正価値評価に伴い，オンバランス化

された資産を保有するリスクは，その投資資

産の回収期間が長期化すればするほど，高く

なるためである。日本の経理業務責任者が，

公正価値のプレゼンスが相対的に高いIFRS

に対して強い懸念や不安を持つのは，それが

企業の競争優位を構築するための投資活動に

重大な影響を与える可能性があると考えるも

のが多いことを示唆している可能性もある12。

そもそも会計システムには経路依存性があり，

その変更には一定の期間が必要となる。安易

なシステムの変更は，日本の企業や経済に重

大な経済的損失をもたらしかねない。

近年，金融コミュニティーの短期志向

（shorttermism）に対する批判がさまざま

なカタチで取り上げられつつある13。こうし

た金融コミュニティーの短期志向化に伴い，

企業経営の時間軸に対する短期志向へのプ

レッシャーがますます強まっていくことに

なるだろう。仮に公正価値会計のプレゼンス

が高い IFRS強制適用が実践されることに

なれば，こうした傾向は加速されることにな

るだろう。このためIFRSの強制適用の導入

は慎重に議論していくことが求められるだろ

う。

Ⅴ.今後の展望と課題

本稿の狙いは，IFRS導入が日本企業の経

営行動やその帰結としての企業価値にどのよ

うな経済的影響を与えるかを検証することに

ある。このため，本稿では大きく4つの検

討を行った。

第1は，IFRSの強制適用を世界で先駆け

て実施した EUやオーストラリア，ニュー

ジーランドなどや強制適用を検討している

諸国にフォーカスをあて，他国の経験や教

訓から何が学べるかを確認した。検討の結

果，IFRSの強制適用は，①企業の開示情報

ボリュームの拡大，②業績指標の変動性の

増大，③原則主義に基づく会計処理の多様性

への対応の必要性，の3点の経験について

しっかりと検討する必要があることが確認さ

れた。

第2に，IFRSの強制適用・任意適用企業

を対象にした実証研究の蓄積から，何が明ら

かになっているかを確認した。検討の結果，

会計処理の差異についてはIFRSの強制適用

を契機に必ずしも十分に解消されているとは

言い難いことが確認された。一方で，価値関

連性や格付関連性などは増大しているとはい

え，その効果は国の保有する法的強制力の強

さや法起源，会計情報に透明性が求められる
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12 筆者が日本企業のCFOに対して実施したヒア

リング調査では複数のCFOがこうした懸念を

表明していた。
13 WorldEconomicForum（2011），Rappaport

（2011）など参照。



程度などによって異なることが確認されてい

る。資本市場におけるプレイヤーに与える影

響も同様である。

第3に，IFRSの強制適用が日本企業の財

務業績に与える影響を検討した。他国におけ

る経験が物語る通り，日本企業にIFRSが強

制適用した場合も，業績変動は増大させ，景

気変動を増幅させる可能性があることが確認

された。

第 4に，日本企業の経理業務担当者に対

するアンケート調査を活用し，IFRS強制導

入に対するコスト・ベネフィットを分析した。

日本企業の市場からの資金調達ニーズは相対

的に高くなく，一方でIFRSの強制導入が与

える経理業務責任者に対する実務的・心理的

なコスト負担が極めて大きい可能性があるこ

とが確認された。決算事務の増大，決算短信

の早期開示，ITシステムや人材対応，原則

主義に基づく会計処理の対応などの実務的な

負担の増大に加えて，心理的なコストも無視

できない可能性があることが確認された。そ

もそも日本企業は他国以上に黒字決算にこだ

わり，安定配当にこだわる傾向がある。それ

は持続的な投資活動のためには，株式市場に

おける評価に一喜一憂せず，株主との安定的

な関係を構築することを求めているからに他

ならない。そうした中で，業績変動を増幅さ

せることにより契約変更などの取引コストの

増大に加えて，開示量の大幅な増大に伴う作

成コストの増大をもたらす可能性がある

IFRSの強制導入に対して，強い懸念や不安

を抱いているものと推測される。

こうしてみると，IFRSの強制適用につい

て検討するにあたっては，コスト負担にみあ

うだけのベネフィットがどれほどあるのかに

ついてきちんと明らかにする必要があるだろ

う。たとえば，IFRSの強制適用のベネフィッ

トを顕在化させるためには，投資資産の回収

期間や競争優位の構築期間にあわせた資産・

負債の評価の多様性を容認し，その信頼性を

担保するための会計インフラを早急に整備す

る必要がある。IFRSが志向する原則主義は

その基盤となると考えられるが，それに実効

性を持たせるためには，原則主義に対応でき

る経理人材の育成，開示情報と監査の連携の

あり方の再検討，投資家教育，経営企画・経

理・IR部門の連携強化，会計監査人の対応，

原則主義の会計処理に対応できるコーポレー

ト・ガバナンス体制の確立，会計に関連する

法規制，産業規制の見直しなどを推進してい

くことが求められるだろう。

そもそも企業会計は社会規範 （social

norms）としての側面を併せ持つ（Sunder

2005）。このため，その変革には時間がかか

る。安易な企業会計システムの変革は，かえっ

て企業や経済全体にネガティブな影響を与え

かねない。こうした観点から，その抜本的な

変革には相当慎重な姿勢でのぞむ必要がある。

当該変革が企業や経済の競争力と密接に関係

するとすれば，そうした点は強調しすぎても

しすぎることはないだろう。

とはいえ，オリンパス，大王製紙などの会

計不祥事を契機に，日本企業に対する会計不

信が高まっているとの指摘もある。こうした

会計不信をいかに克服するかについては喫緊

の課題である。また上述したとおり，金融コ

ミュニティーの短期志向化が進展しており，

わが国の企業会計システム（企業会計を支え

る一連のインフラ）もさらに進化する必要性

に迫られていることは間違いない。IFRSの

適用をこうした進化の機会としてどのように

活かしていくべきかいなか，さらに議論を深

めていく必要がある。

IFRS導入が日本企業に与える経済的影響
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