
1 はじめに 

社会システムにおいて企業の果たす役割は大きい．

近年，日本企業による買収・合併（Mergers and Acqui-

sitions, 以降M&A と記す）は増加傾向にある．2007年・

2008 年のリーマンショックによって，M&A の件数は

大幅に減少したものの，その他の期間においては，増

加の傾向にあった．特に 1990 年代後半以降の増加は

著しく，1990年代半ばには大体 500件程度で推移して

いた M&Aの件数は，2000年以降大幅に増加した．例

えば，2004 年と 10 年前の 1994 年の件数を比較する

と，2004年の件数は 2211件と 10年前に対して約 4倍

に増加した．アベノミクスにより日本経済は回復傾向

にあると考えられること，及び台頭する新興国市場で

の市場シェア確保等を考慮すると，今後も日本企業の

M&A の数は増加していくと考えられる． 

特に，新興国市場の市場拡大は M&A にとって重要

な要素だと考えられる．新興国市場においては，現地

で部品を製造し，そのまま販売する，といった地産池

消の製造・販売様式が取られることが多く，日本企業

の場合もこれは例外ではない．そのため，現地の販売

網を所有している企業を買収することや，日本企業同

士で提携関係を結び新興国市場におけるシェア拡大を

図る動きがみられると予想される．  

M&A の意思決定に影響を与える要因として数多く

の要因を挙げることができる．例えば，Giovanni（2005）

は外部環境に注目し，金融市場の大小に着目し，金融

市場が大きいということが，企業がクロスボーダーの

M&A を行うことを決定する主要な要因であり，また，

銀行システムが広範囲に亘り，かつ安全であるという

ことが，資本流入における決定的な要素となり得る，
1)と主張している．一方，内部環境として，経営者の心

理に着目し，企業を非合理的な M&A に走らせる要因

として, Managerial hubrisの存在を示唆している．これ

は，企業が高いパフォーマンスを出していることを，

経営者が自らの経営能力の結果であると誤解し，自分

ならば M&A でターゲットとした企業の経営も改善で

きると思い込み，結果として過大な買収価格で M&A

を仕掛ける，とする意見もある 2,3,4)．内部要因として

は，会計基準を挙げることもでき，Barth et al（2001）

が，対象の会計基準情報と市場価値の測定値の間には

統計的に有意な相関関係がある 5)と述べるなど，会計

基準が持つ企業活動への影響力は大きく，M&A に関

しても，促進要因の一つとして会計基準を挙げること

ができる 6,7)．これらを背景として，本研究では，実証

分析を通じ M&A と会計基準の関連性について分析を

行う．次節において，関連研究について説明した後，

分析方法，データ，今後の課題について説明を行う． 

2 関連研究

2.1 国際財務報告基準 

近年，日本の会計基準に対し，国際財務報告基準

（International Financial Reporting Standards, 以降 IFRS

と記す）へのコンバージェンス（Convergence：収斂）

の動きが見られる．IFRSとは，国際会計基準審議会

（ International Accounting Standards Board，以降

IASB と記す）および IASB の前身である国際会

計基準委員会（International Accounting Standards 
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Committee，以降 IASC と記す）により設定され

た，会計基準－国際会計基準（ International Ac-

counting Standards，以降 IAS と記す）と IFRS－，

および IFRS 解釈指針委員会（International Finan-

cial Reporting Interpretations Committee ， 以 降

IFRIC と記す）および IFRIC の前身である解釈

指針委員会（Standing Interpretations Committee，

以降 SIC と記す）により発表された解釈指針

（SICs および IFRICs）の総称である．  

日本の会計基準を IFRS に置き換える，すなわち

IFRS を全面的に適用することをアドプション（adop-

tion：採用・採択，特に IFRSに対して用いると強制適

用の意味合いが強い）と呼ぶが，金融庁が 2013年 6月

19日に発表した，「国際会計基準（IFRS）への対応の

あり方に関する当面の方針（案）」によると，まずは

IFRS の任意適用の積み上げを図ることが重要である

と考えられる，として，（1）IFRS 任意適用要件の緩

和，（2）IFRSの適用方法，（3）単体開示の簡素化に

ついての考え方が示されるなど，アドプションに対す

る動きは先送りにされた．さらに，仮にアドプション

を行うことが決定されたとしても，報告書に「十分な

準備期間を設ける必要がある」という趣旨の記載があ

ることから，アドプションに関しての動きは鎮静化し

ている． 

アドプションを適用しない一方で，海外投資家の増

加や外資系企業の日本への進出が活発化する中，比較

可能性を担保するため，日本の会計基準を IFRS に近

づける必要性が生じている．このため，近年コンバー

ジェンスの動きが見られることになり，具体的には，

「工事進行基準の適用」(2010 年 3 月以降)，「包括利

益の開示」「資産除去債務の適用」「マネジメントア

プローチによる意思決定アプローチ」(2011 年 3 月以

降)，「退職給付会計の変更」（2014 年 3月以降）など

が生じている．特に，従来の損益計算書だけでは不明

瞭であった，純資産の価値変動を明示するようになっ

た「包括利益の開示」，および，従来は有価証券報告

書上具体的な数値が全く明示されていなかった，退職

給付債務の未認識差異を明示することを会計基準上規

定した「退職給付会計の変更」は，企業の財務活動上

大きな影響を及ぼすと考えられる． 

退職給付会計に関しては，退職給付の選択自体が情

報価値を持っているという研究もある．Cocco and Vol-

pin（2009）は，確定給付年金制度を採用している会社

は，採用していない会社と比較し，買収ターゲットと

なりにくいこと，及び情報の非対称性が存在しやすい
8)，と述べている．退職給付の会計処理は，確定給付型

とそれ以外で異なることから，会計処理自体が持つ情

報の価値及び M&A への影響に関して述べていると言

え，日本の退職給付における未認識差異の財務諸表へ

の提示が持つ情報価値は大きいと推測できる． 

2.2 包括利益 

 包括利益は，従来の損益計算書で最終的に計算され

た当期純利益に，その他の包括利益を下限することで

導出される．企業会計基準委員会が平成 22 年 6 月 30

日に発表した，企業会計基準第 25 号―包括利益の表

示に関する会計基準―によると，以下の定義付けがな

されている．“「包括利益」とは，ある企業の特定期

間の財務諸表において認識された純資産の変動額のう

ち，当該企業の純資産に対する持分所有者との直接的

な取引によらない部分をいう．当該企業の純資産に対

する持分所有者には，当該企業の株主のほか当該企業

の発行する新株予約権の所有者が含まれ，連結財務諸

表においては，当該企業の子会社の少数株主も含まれ

る．” 9) 

Fig.1 は純資産と包括利益の関係を図示したもので

ある．“「その他の包括利益」とは，包括利益のうち

当期純利益及び少数株主損益に含まれない部分をいう．

連結財務諸表におけるその他の包括利益には，親会社

株主に係る部分と被支配株主に係る部分が含まれる．” 

10) “その他の包括利益の内訳項目は，その内容に基づ

いて，その他有価証券評価差額金，繰延ヘッジ損益，

為替換算調整勘定，退職給付に係る調整額等に区分し

て表示する．持分法を適用する被投資会社のその他の

包括利益に対する投資会社の持分相当額は一括して区

分表示する．” 11) なお，包括利益の開示は連結財務諸

表においてのみ認められており，個別財務諸表上は，

開示は任意適用ではなく，認められていない． 

 従来，日本は会計基準上，包括利益の開示に対して

消極的な立場を採っていた．例えば，2006年に企業会

計基準委員会が公表した資料においては，“包括利益

情報は投資家にとって純利益情報を超えるだけの価値

Fig. 1: 純資産と包括利益の関係 

当期首の純資産

株主との直接的な取引による増減
(新株の発行や自己株式の取得等)

新株予約権者との直接的な取引による増減
(新株予約権の発行等)

少数株主との直接的な取引による増減
(子会社の増資等)

当期末の純資産

包括利益
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を有しているとはいえない．”との主旨の記述を行っ

ており，更に，“純利益の情報は長期にわたって投資

家に広く利用されており，その有用性を支持する経験

的な証拠も確認されている．それゆえ，純利益に従来

どおりの独立した地位を与えることとした．”12) との

主旨の記述を行っている．さらに，企業会計基準委員

会は 2010年においても，“本会計基準は，市場関係者

から広く認められている当期純利益に関する情報の有

用性を前提としており，包括利益の表示によってその

重要性を低めることを意図するものではない．” 13)と

述べ，当期純利益に対する優位性を認め，包括利益に

関しては補助的な位置づけにとどめている． 

2.3 最近の動き 

 最近の動きとしては，退職給付会計の変更が挙げら

れる．退職給付会計に関しては，①未認識数理計算上

の差異及び未認識過去勤務費用の処理方法，②退職給

付債務及び勤務費用の計算方法，③開示の拡充，④複

数事業主制度の取扱いの見直し，⑤長期期待運用収益

率の考え方の明確化，⑥名称等の変更，の変更が行わ

れている． 

特に，①未認識数理計算上の差異及び未認識過去勤

務費用の処理方法に関しては，③開示の拡充を受け，

財務諸表上，その他の包括利益累計額に計上されるよ

うになったため，会計情報利用者にとっては情報の非

対称性の緩和に繋がるといえる．企業会計基準第 26号

― 退職給付に関する会計基準―によると，以下の会計

処理を行うこととされている．“「数理計算上の差異

とは，年金資産の期待運用収益と実際の運用成果との

差異，退職給付債務の数理計算に用いた見積価格と実

績との差異及び見積数値の変更等により発生した差異

をいう．なお，このうち当期純利益を構成する項目と

して費用処理（費用の減額処理又は費用を超過して減

額した場合の利益処理を含む．以下同じ）されていな

いものを「未認識数理計算上の差異」という．” 14) “「過

去勤務費用」とは，退職給付水準の改訂等に起因して

発生した退職給付債務の増加又は減少部分をいう．な

お，このうち当期純利益を構成する項目として費用処

理されていないものを「未認識過去勤務費用」という．” 

15) “数理計算上の差異の当期発生額及び過去勤務費用

の当期発生額のうち，費用処理されていない部分（未

認識数理計算上の差異及び未認識過去勤務費用とな

る．）については，その他の包括利益に含めて計上す

る．” 16)“当期に発生した未認識数理計算上の差異は

税効果を調整の上，その他の包括利益を通じて純資産

の部に計上する．” 17)  

退職給付会計基準の変更により，退職給付会計の計

算上生じた未認識の差異が，その他の包括利益累計額

として貸借対照表の純資産の部に計上されるが，その

影響は大きいと期待できる．退職給付会計の変更が生

じる以前は，包括利益に計上されていたのは，持分法

の処理を除くと，その他有価証券評価差額金・為替換

算調整勘定・土地再評価差額金・繰延ヘッジ損益の 4

つであったが，太田（2011）は，その他の包括利益の

構成項目の内，評価・換算差額等の変動額に対する比

率は，大きい順に，その他有価証券評価差額金，為替

換算調整勘定，繰延ヘッジ損益，土地再評価差額金の

変動額である 18)，と述べている．勘定項目の数値が持

つ情報価値は，その額の大小，および対前年比によっ

て大部分が決まると予想される．多くの企業がその他

有価証券評価差額金・為替換算調整勘定・繰延ヘッジ

損益・土地再評価差額金の全てを過去の貸借対照表に

計上していると予想されるが，この内，額の大小から

情報価値として大きいのは，その他有価証券評価差額

金・為替換算調整勘定だと予想される．この 2つ同様．

ほぼ全ての企業に及ぼす退職給付会計の変更が及ぼす

影響は大きいと予想され，M&A における高い情報価

値を有すると期待される． 

日本の会計基準のコンバージェンスは今後も継続的

に行われると考えられる．このような中，日本の会計

基準が向かう先である IFRS が，企業活動および社会

活動に与える影響についての分析は意義が大きい．本

稿では，M&A に焦点を当て，日本の会計基準が及ぼす

影響について分析を行う． 

3 データ

本分析においては，企業の M&A に関するデータお

よび財務および市場関連データが必要となる．M&A

に関するデータについては，Bloomberg, Thomson Reu-

ters DataStream，レコフより，データの取得を行う．ま

た，財務および市場データに関しては，日経 NEEDS，

Thomson Reuters DataStreamよりデータの入手を行う． 

4 分析方法

本研究では，日本企業の中でも現在 IFRS を適用し

ている 35社を中心に以下の手順で分析を行う． 

1． 現時点で IFRS を導入している 35 社を業種別に分

類する．（業種は，Thomson Reuters DataStreamのマ

クロ業種の分類に従う．） 

2． IFRS 導入企業のM&A数，及び同業種に属する企

業の M&A 数を年度ごとに集計する．（分析対象期

間としては，DataStreamで確認できる期間の中で，

かつ IFRS を導入している企業が行った M&A の

年度で最も古い 1983年から，直近で 1年分のデー

タが集計できる2013年，すなわち21年間とする．） 
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3． IFRSを導入している35社に対して，年度ごとに，

以下の回帰式に基づき分析を行う． 

𝑁𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖1 ∗ 𝑆𝑗𝑡 + 𝛽𝑖2 ∗ 𝐵𝑗𝑡  

 +𝛽𝑖3 ∑ 𝑁𝑖𝑘

𝑡−1

𝑘=1983
+ 𝛽𝑖4 ∑ 𝑏𝑖𝑘

𝑡−1

𝑘=1983

 +𝛽𝑖5 ∗ 𝑊𝑖𝑡 + 𝜖𝑖𝑡.

変数の説明 

𝑖－企業 

𝑡－年 

𝑁𝑖𝑡―企業𝑖が𝑡年において行ったM&Aの件数 

𝑆𝑗𝑡―企業𝑖が所属する業種𝑗に属する企業（ただし，IFRSを

導入している企業を除く）が𝑡年において行った買収の件

数 

𝐵𝑗𝑡―企業𝑖が所属する業種𝑗に属する企業（ただし，IFRS

を導入している企業を除く）に対して𝑡年において行われ

た被買収の件数 

𝑏𝑖𝑘―企業𝑖に対して𝑘年行われた被買収の件数 

𝑊𝑖𝑡―企業𝑖が𝑡年において IFRS を導入しているか否か，

というダミー変数 

4． 上記の回帰分析結果を集計し，ダミー変数である

𝑊𝑖𝑡の決定係数を算出し，業種ごとに集計する．

本分析においては，上記のプロセスを通じ，分析を

進め，必要に応じ詳細な分析等を実施する． 

5 分析結果および進捗状況

データベースの構築および，分析方法にて示した回

帰分析を実施．分析の集計段階においては，包括利益

の開示自体が，財務諸表利用者にとって，プラスの情

報価値を持っていると考えられる。そのため，包括利

益の開示が行われた 2011年以前と以後で，集計デー

タを分けるものとした．これにより，「企業𝑖の特

性，業種𝑗の特性」で分類すると，「IFRS未導入，包

括利益未開示」「IFRS未導入，包括利益開示」

「IFRS 導入，包括利益未開示」「IFRS導入，包括利

益開示」の 4つの時期に分類された𝑊𝑖𝑡が算出される

ことになる．本分析においては,それぞれについて集

計するものとした． 

6 まとめおよび今後の予定

企業活動において会計基準は重要な役割を果たして

いる．本稿においは，M&A と会計基準についての議論

の整理および分析方法の提示などを行った． 

今後、IFRSを適用している会社に焦点を当てた分析

を実施した後，それらの拡張を行う予定である．具体

的には，マクロ要因，ミクロ要因，誤差に関する精緻

化を予定している．マクロ要因に関しては，経済環境

や法規制といった業種を取り巻く環境をマクロ要因と

して加味する予定である．ミクロ要因に関しては，

IFRS を導入している個々の企業が持つ企業風土や経

営戦略といったものを考慮する予定である．また，誤

差間の時系列の相関関係についても考慮する予定であ

る．  
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