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のれんの会計処理に関するインタビュー  
―質問票調査の回答結果に係る背景の探求― 
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Ⅰ はじめに ―本稿の目的― 
本稿は、徳賀芳弘・宮宇地俊岳・山下知晃『のれんの会計処理に関する調査』（京都大学

大学院経済学研究科ディスカッションペーパーシリーズ No.J-18-004）2019 年 4 月 5 日（第 2
版）（以下、徳賀・宮宇地・山下[2019]）に集約されている質問票調査の結果をふまえ、質問票

に記された回答の背景を探るために実施したインタビュー調査の結果をとりまとめたものであ

る。 
徳賀・宮宇地・山下[2019]が結果を集計・要約したアンケート調査は、財務諸表の作成者お

よび利用者を対象として、(a)のれんの規則的償却と非償却（減損のみ）のいずれを支持する

のか、また(b)いずれか一方を支持する理由は何か、などを尋ねている。詳細は原論文に譲る

が、そこでは(1)作成者のみならず、利用者も総じて規則的償却を支持していること、(2)ただし

利用者の規則的償却に対する支持は作成者ほど均質的ではなく、「どちらでもよい」という回

答も無視できない比率となっていること、(3)作成者の規則的償却に対する支持は、企業として

の属性（経団連加盟企業か否か、製造業か非製造業か）の違いに関わらず一様であること、な

どが解き明かされている。またこれに関連して、(4)規則的償却を行うにあたっては、償却期間

を原則 10 年以内とし、償却期間の設定は経営者の裁量に委ねる方法に支持が集まっている

こと、も明らかとなっている。 
他方でアンケート調査を通じて得られた知見は、新たな疑問を惹起している。その具体的な

内容は以下の通りである。 
 
 なぜ作成者のみならず、利用者も規則的償却を支持しているのか。米国 FASB の公聴会

において、ほとんどの利用者が非償却（減損のみ）を支持していたが、この相違は何に起

因するものなのか。 

 のれんを費用化するパターンの違いが損益に及ぼすインパクトは、製造業か、非製造業

か、あるいは経団連加盟企業か、非加盟企業かなどに応じて異なると考えられるのにもか

かわらず、作成者が一様に規則的な償却を支持しているのはなぜか。 
 償却期間に関して、一定の上限を定めるとともに、具体的な償却期間については経営者

の裁量に委ねる方法が広く支持されたのはなぜか。 
 規則的償却に反対する立場からは、のれんの価値は追加的な投資（支出）によって維持

され、向上するはずなので、デフォルトで費用が計上されることとなる規則的償却は望まし
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くない、という議論がみられる。日本の市場関係者はこの議論をどうとらえているのか。

（「のれんの価値が維持されているようにみえるのは、買い入れのれんの価値下落を補う

ように新たな自己創設のれんが醸成されるからであって、買い入れのれん自体の価値は

下落している」という議論を作成者・利用者はそれぞれ理解し、受け入れているのか。） 
 規則的償却に反対する立場からはこのほか、のれんの維持および価値向上のための支

出を期間費用にするとともにのれんを規則的に償却すれば、費用の二重計上になってし

まう、という議論がみられる。日本の市場関係者はこの議論をどうとらえているのか。（そも

そも費用の二重計上にはあたらないと考えているのか、それとも議論としての合理性を認

めたうえで、重要な問題はないと考えているのか。） 
 いま IASB でのれんの会計処理に関する見直しが進められているのは、のれんの費用化

は“too little, too late”だと言われているからである 1。日本では、例えば、規則的償却が行

われているため“too little, too late”問題が回避されている、という受け止め方がなされて

いるのか。 
 
こうした論点を深掘りするためにはさまざまな研究手法が考えられるが、本研究では、エリー

ト・インタビューと呼ばれる方法によって上記の問題に取り組むこととした。インタビュー調査の

対象を「エリート」（各所属組織で意志決定を左右できる人）に限定したのは、そのような立場

にある主体であれば、関係する組織を絶えず俯瞰し、「構成メンバーの平均的な意見」を集約

していると考えられるからである 2。本稿では、このインタビュー調査を通じて得られた知見をと

りまとめている。こうした作業は、徳賀・宮宇地・山下[2019]において行ったアンケート調査結果

の解釈（徳賀・宮宇地・山下に勝尾・米山も加わって行った解釈）が恣意的となっていないかど

うかを確かめることにも資するものとなっている。 
まず第 2 節では、インタビュー調査の概略を記述する。続く第 3 節では、インタビュー調査

を通じて得られた知見を集約する。これらの作業をふまえ、第 4 節では解き明かされた論点と

未解明のまま残された論点に考察を進める。 
 
Ⅱ インタビュー調査の概要 
 有識者に対するインタビューは、2020 年 11 月 10 日から同年 12 月 1 日にかけて行われ

た。対象者の属性は以下の通りである。 

 
 

1 IASB においては、“too little, too late”問題ではなく、“too late”問題として議論が進められてお

り、しかものれんの「減損処理」に限定して議論が行われている点、注意が必要である。 
2 もちろんこの方法は長所とともに短所も抱えている。有識者が組織メンバーの見解を集約しきれ

ていなかったり、偏った見解だけを集約してしまったりしているおそれがあるのが短所の典型例で

ある。ただし、今回の回答者のバイアスの大きさは、質問票調査による平均的回答との比較によっ

て容易に把握できる。また、今回の回答者の回答が所属組織の典型的な回答でなくとも、提供され

る情報が豊かであれば、本研究への貢献は大きいと判断した。 
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作成者：4 社（うち製造業 2 社、金融機関 2 社） 
利用者：5 者（うち equity analyst2 名、credit analyst1 名、利用者を構成メンバーとする業界団

体 2 組織） 
公認会計士：6 人（大手 4 監査法人及び準大手監査法人のうちの 2 法人の代表者または理

事） 

 
 これに加え、監査法人関係者（1 件）を対象としたインタビュー調査も同時期に行っている。

ただし本論文を「作成者と利用者を対象として過日実施したアンケート調査の回答内容につ

いての回答者自身を対象とした追跡調査」と位置づけたことから、監査法人関係者を対象とし

たインタビュー調査の結果はここには反映していない。 
インタビューを担当したのは、徳賀芳弘・米山正樹・勝尾裕子である 3。新型コロナ禍におけ

るインタビューであったが、ほとんどのインタビューは対面で行われた 4。 
インタビューに際しては、徳賀・宮宇地・山下[2019]に集約されているアンケート調査結果の

概略とともに、回答を求めたい調査項目を対象者に事前送付した 5。当日は事前送付し、回答

者に周知された質問事項に沿ってインタビューを実施したが、必ずしもすべての質問項目に

ついての回答を求めなかった。今回のインタビュー調査は「半構造化」と呼ばれる手法によっ

て行うこととしたためである。この半構造化調査では、事前にすべての回答（予定）者に対する

質問事項を揃えておくものの、実際のインタビューにおいては文脈次第で論点の「重みづけ」

を行い、一部の項目を重点的に尋ねること（したがって残りの質問をスキップすること）が許容さ

れる。半構造化の手法を採択したのは、アンケート調査を通じて明らかになった論点の背景を

探ることを目的とした場合、この方法によることで最も豊かな情報が引き出せると判断したため

である。われわれの事前の認識にはもちろん限界があるため、「事前には予期しなかった展

開」からより多くの情報を引き出そうとしたのである。 
今回のインタビュー対象者はいずれも多忙であることから、事前のアポイントの段階でインタ

ビュー時間は 1 時間と設定されていた。加えて、回答者にはあらかじめ「すべての質問に回答

をする必要はない」ことを伝え、できるだけ自由な回答を引き出すように努めた。それぞれの専

門的知識と経験を話してもらうためには、それが最善の方法と考えたためである。その結果、

それぞれの回答は総じて 3 つ、あるいは 4 つの論点に集中することとなった。 
インタビュー調査の概要に係る以上の記述をふまえ、第 3 節ではインタビュー調査を通じて

明らかとなった新たな意見を要約・整理する。 

 
3 徳賀はすべてのインタビューに同席しており、米山・勝尾もごく少数の例外を除きすべてのインタ

ビューに同席している。米山・勝尾がともに同席できなかったインタビューにおいては、宮宇地俊岳

と山下知晃が徳賀に協力した。 
4 作成者 1 社（大手製薬会社）へのインタビューのみ、徳賀芳弘・宮宇地俊岳・山下知晃の 3 人に

よりオンライン形式で行っている。 
5 インタビュー調査の基礎となった事前送付資料については文末資料を参照。 
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Ⅲ 調査結果の概要と分析 
(1)規則的償却を支持する理由に関する当事者間の相違 
①作成者が規則的償却を支持する理由 

まずは作成者が総じて規則的償却を支持している理由に関する、作成者自身の回答を要

約する。インタビュー対象者の一部は非償却（減損のみ）を個社・個人の立場として支持して

いたが、ここではそのような回答者にも同様の質問を行い、回答を得ている。作成者の回答は

以下のように集約できる。 
 
 「慣れ」、「刷り込み」、および「教育効果」がみられること 

 会計教育の初期段階において、テキストを通じて規則的償却の合理性（費用と収益

の期間的な対応による期間損益計算の重要性）が浸透していること 
 ASBJ や経団連などが常に規則的償却を支持する立場から意見を発信していること

で、その合理性が刷り込まれていること 
 現行基準を積極的に変更する理由を欠いていること（現行基準に慣れ、一定水準の

満足が得られていることから、コストを負担して基準を変更することには支持が集まら

ないこと） 

 経営の安定性が求められており、財務業績についても急激な変化は避けたいという思考

が浸透していること 
 減損処理に伴って期間損益が大きく変動した場合、経営者はその理由を説明する

責任を負う。買い入れのれんを規則的に償却しておけば、減損損失が期間損益にシ

ョックを及ぼし、それがサプライズと受け止められる事態を回避・緩和できること 
 大きなのれんを計上すると、将来において大きな償却費を負担することとなる。それは業

績悪化の要因となるため将来の収益を慎重に評価する姿勢になること、つまり M&A に

関して規律が働くこと 
 
 上記のように要約した回答の中には、事前に必ずしも予想していなかったものが含まれてい

る。例えば、いったん取り決めたルールから離れ、新たなコンセンサスを形成するのに要する

コストの大きさ（おそらく予想外の）コストを示唆している「慣れ」や「会計教育の影響」などの回

答が多く寄せられたことは予想外であった。また「期間損益のボラティリティが高まり、利用者に

サプライズと受け止められるような損失を計上する事態は回避したい」という回答も予想外に多

く、減損損失を計上した経緯に関する説明責任を利用者に対して果たすのには想像以上のコ

スト負担が伴うことを示唆していた。 
 

 他方、作成者が総じて定期的償却を支持する理由を利用者に尋ねた結果は以下のように集

約できる。 
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 のれんに対する投資を、有形の資本設備に対する投資の延長線上にあるものと考えてい

る経営者が多いこと 
 のれんに対する投下資金は回収のつど、収益と対応させる形で費用計上しなければ

ならない、という考えが広く支持されていること。 

 「ベンチマークとして設定した水準の利益を達成しなければならない」という考えが広く浸

透していること。その結果、利益平準化の効果を有する規則的償却が好まれること。 
 
 ここで作成者自体の回答と「作成者がどのように考えているのか」に関する利用者の回答を

対比すると、「ベンチマーク達成の誘因」に関する利用者の回答は、作成者の「財務業績に関

する変動の回避」という動機を言い当てたものと考えられる。また利用者が言及した「のれんに

対する投資を、有形の資本設備に対する投資の延長線上にあるものとみる考え方」は、標準

的なテキストでよくみられる説明である。テキストの記載事項は、反復学習を通じて当事者に刷

り込まれ、その基本的な会計観を決めてしまうことは大いにありうる。こう考えると、利用者は作

成者がどういう理由から規則的償却を支持しているのかを概ね適切に理解しているということ

ができる。 
 

②利用者が規則的償却を支持する理由 
次に、作成者とくらべれば多様な回答が混在しているものの、利用者についても規則的償

却が支持されている旨のアンケート調査結果をふまえ、なぜこのような結果となったのかを利

用者に尋ねたインタビュー結果を集約する。規則的償却を支持する理由に係る回答の要点は

以下の通りである。 
 
 日本基準が要求している規則的償却に根ざした財務情報の分析に利用者自身が慣れて

いること（現状容認） 
 ただし「馴染みやすさ」は、利用者が主としてどのような情報にもとづく企業価値評価

を行っているのかに依存している。例えばセルサイドのアナリストは、顧客のニーズに

あわせて投資手法を使い分ける。また、バイサイドのアナリストは、勤務先のシステム

に適った投資手法を採用することが求められる。 

 会計情報を中心とした企業価値評価に加えて、あるいはそれに代わるものとしてキャ

ッシュフローに根ざした企業価値評価を行う利用者は、時の経過とともに増加してい

る。どのような時期にどこで（例えば、米国か日本か）投資手法を学んだのか、あるい

はアナリストとして実際の業務に携わったのはいつか、といった違いによっても、「ど

のような情報に馴染んでいるのか」は変わってくる。 
 予想が外れたとき（減損損失の計上を事前に見通せなかったとき）に、誤った予想の責任

を追及される事態をおそれる「過度に慎重な」アナリストも存在すること 
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 減損損失の中には事前の予測が困難なものも含まれている。規則的な償却が行わ

れれば減損損失が計上される可能性が低下するため「責任追及」のおそれも低下す

る。 
 

上記の要約は、利用者の会計情報に対するスタンスが一様ではないこと、より具体的には

企業価値の評価における会計情報の利用形態が異なることを示唆していた 6。複数の異なる

立場の利用者が混在していることから、利用者の「総体としての」規則的償却に対する支持は

作成者ほど明確なものではない。むしろ「コストを負担してまで会計処理を変更しても、コストに

みあう便益が得られるかどうか定かでないため、とりあえず現状を容認する」という類いの、や

や消極的なものもみられた。「規則的な償却を行わず、減損処理だけを行う場合に算定された

利益とくらべて、規則的な償却のもとで算定される利益は平準化されたものとなる。将来キャッ

シュフローを会計上の利益から予想する場合、平準化された利益のほうが使い勝手がよい」と

いう類いの回答を予想していた著者からすれば、「慣れ」への言及が目立ったのは予想外であ

った。 
この事実は、先行して実施したアンケート調査（徳賀・宮宇地・山下[2019]）の結果以上に、

規則的償却に対する支持の強さは作成者と利用者の間で異なっていること（利用者は必ずし

も一様に規則的償却を支持しているとはいえないこと）を示唆していた。これは今回のインタビ

ュー調査に固有の「新たな発見事項」のひとつと位置づけられる 7。 
なお事前に準備した質問は「日本の利用者はなぜ規則的な償却を総じて支持しているの

か」であったが、一部の回答者からは、むしろ非償却（減損のみ）を支持している旨の見解も聞

かれた。こうした視点に立つ回答者は、のれんが非償却となっている海外では、M&A を行っ

た経営者は、毎期、監査人との間で「減損処理を行うかどうか」について議論しなければなら

ず、またアナリストからの「減損処理をしなくてよいのか」という質問に答えなければならない点

を指摘した。そのうえで、「減損すべきではないか」という議論への反駁が絶えず求められるこ

とから、非償却にすれば企業行動は規律づけられるはずであり、それは利用者にとって望まし

 
6 インタビューの結果は、利用者が 2 種類のグループに大別されることを示唆していた。このうちの

1 つは、企業価値評価に際しての主要なインプットとして会計利益を利用し、適宜キャッシュフロー

の情報によってこれを補うグループである。もう 1 つは、もっぱらキャッシュフロー情報だけで企業

価値を評価するグループである。前者の多くは規則的償却を支持すると予想されるが、彼らはキャ

ッシュフローを併用することから、その支持は必ずしも強固とはいえない。敢えて現状を変更する必

要までないといった程度の姿勢で表明された支持も含まれているかもしれない。他方で後者の多く

は欧米の利用者と同様に規則的償却を否定したと予想される。なお今回のインタビュー調査は、

いまのところ前者が利用者の多数を占めているものの、現在は過渡期であり、いずれ後者が多数

を占める可能性を示唆していた。 
7 作成者から得たその他の回答の中には、利用者による回答と同様、「現行基準のもとで開示され

る情報への慣れ」が含まれていた。また回答者のひとりは、「利用者は企業価値の評価に際して規

則的に計上された償却費を足し戻すはずであり、そうであれば規則的な償却を行うかどうかは問題

にならないのではないか」とも指摘した。 
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いことだという観点から「減損のみ」を支持していた 8。 
 
(2)利用者の間で規則的償却の要否に関する見解が分かれる理由 
事前準備の段階では、すべてのインタビュー対象者に対して規則的償却に係る「個人的見

解」を尋ねることとされていた。しかし利用者を対象とした実際のインタビューでは、インタビュ

ー対象者自身の主張というよりも、むしろ「なぜ利用者の間で規則的償却の要否に係る見解が

分かれるのか」という問題に多くの時間が割かれた。こうした事情に鑑み、ここでは規則的償却

に係る利用者の考えが一様ではない理由に焦点を絞って紹介する。 
なおこの問題は、直前の(1)で論じた「利用者の規則的償却に対する支持は、なぜ作成者と

比べて相対的に低いのか」とも密接に関わっている。そのためインタビュー結果に関する分析

は部分的に重複したものとなる。ここではこうした重複を恐れずに考察を進める。 
利用者に関するインタビューで複数の回答者が強調したのは、利用者ごとに投資手法は多

岐に分かれており、採用している手法に応じて必要な会計情報も異なってくる、ということであ

る。そこでいう「必要な情報」は、(a)将来にわたり安定的に生み出されることが期待されるキャッ

シュフローの予測に資する、「良い意味で平準化された」利益情報と、(b)将来の業績に影響を

及ぼす外生的なショックを把握するための情報（サプライズを含んだ情報）とに大別される。 
インタビューを通じて明らかになったことのひとつは、一定数の利用者が利益を主要なイン

プットとするモデルによって企業価値を評価している、ということである。このような手法をとる利

用者からすれば、収益と費用との適切な対応が図られているという意味で平準化された（「良

い意味で平準化された」）利益の情報が望ましい。競争を通じて買い入れのれんが時の経過と

ともに減価することを前提としたとき、規則的償却にもとづく利益のほうが、非償却（減損のみ）

の利益よりも平準化されたものとなる。このように考える利用者は、規則的償却を支持すること

となる。 
これに対し減損損失の計上を「予期していなかった業績悪化を作成者（経営者）が公式に

認めたもの」ととらえている利用者は、もっぱら減損損失の計上頻度が下がってしまうという理

由から規則的償却を望まず、非償却（減損のみ）を支持する。彼らはより適切な将来予想のた

めに、予期せざる業績悪化に係る内部情報を引き出そうと努めている。ただ業績の悪化が自

身の評判・評価に負の影響を及ぼすと考える経営者は、通常、悪化した業績に関する情報の

開示に積極的ではない。そのような経営者であっても、減損損失の計上を強いられた場合は

減損処理の背景に関する説明責任が求められる。利用者からすれば、これは内部情報を引き

出す絶好の機会となる。買い入れのれんが簿価のまま据え置かれることから、「減損のスイッチ

 
8 規則的償却か、それとも非償却（減損のみ）かにかかわらず、利用者にとっては累積償却残高に

関する情報が必要だという意見も聞かれた。この情報があれば、現時点の簿価に係る情報を組み

合わせることで原始取得原価、つまり初期投資額に関する情報が得られるからである。このような

情報があれば償却前 ROI のように有益な指標を算定し、これを産業平均と比較することができる、

ということであった。 
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が入りやすい」非償却が好まれるのはそのためである。 
もちろん、減損損失が計上されたときに業績の悪化に至った経緯に係る説明を求め、そこ

から引き出される内部情報に価値を見出すのは、「平準化された利益」を望む利用者も同様で

あろう。ただし「減損のスイッチが入りやすい利益計算のシステム」と、「平準化された利益の算

定に資するシステム」とは二律背反である。規則的償却を望む利用者は、平準化された利益

の情報が提供されることのほうを重視しているのであろう。 
そうなるといまだ残されている問題は、減損スイッチが入りやすい非償却を支持する利用者

が、どのような情報にもとづき企業価値を評価しているのかである。インタビューではこの点に

関する明確な回答を引き出せなかったことから以下は推察にとどまるが、インタビュー対象者

の多くは、利用者が踏襲する投資手法を「主として利益に依拠している手法」と「主としてキャッ

シュフローに依拠している手法」の二項対立 9ととらえていた。この事実に鑑みると、非償却を

望んでいる利用者は主としてキャッシュフローに依拠して企業価値評価を行い、会計情報（減

損損失に関する情報を含む）の利用は補助的、あるいは副次的なものにとどまっていると考え

られる。 
上記の通り、インタビュー調査が示唆するところによると、主として「平準化された利益」の情

報を用いて企業価値を評価する利用者と、キャッシュフローにもとづき企業価値を評価し、減

損損失を含む会計情報については副次的な参考情報としての活用にとどめる利用者が混在

している。また個々の利用者がいずれの立場をとるのかは、必ずしも個人の信念や教育履歴

などで決まる（その意味で首尾一貫している）ものではなく、むしろ顧客や勤務先との関係で、

個々のスタンスは柔軟に変わりうる。利用者の間で規則的償却の要否に関する見解が分かれ

るのはそのためであろう。 
 
インタビュー調査から引き出しうる結論は上記の通りだが、こうした結論は別の新たな問題を

引き起こす。すなわち「規則的償却に関する利用者の支持が必ずしも一様ではない場合に、

規則的償却か、それとも非償却（減損のみ）かの判断をどのような観点から行うのがよいのか」

が問われることとなる。規則的償却に対する支持と非償却（減損のみ）に対する支持とが作成

者のケースほど偏っていれば、「多数の支持」が寄せられている事実にてらして判断を下すこ

とが許容されるかもしれない。しかし利用者の場合は規則的償却への支持が多いものの圧倒

的とはいえないことが今回のインタビュー調査を通じて明らかとなっている。そういう状況では、

単純な多数決で「市場の声」を適切に反映できるようには思えない。 
規則的償却と非償却（減損のみ）の「優劣」を判断する尺度としては、「より多くの当事者の

支持」のほか、「広く支持されている企業価値評価モデルとの適合性」などを想定しうる。しかし

主として利益にもとづく投資手法と主としてキャッシュに依拠した投資手法はいずれも広く知ら

 
9 この種の利用者は、同時にキャッシュフロー情報も利用しているが、キャッシュフロー情報を主と

して扱う利用者の中には、利益情報を使わない者もいることには注意が必要である。つまり、非対

称な二項対立である。 
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れている。またいずれのモデルにおいてもインプット（利益あるいはキャッシュに関わるデータ）

の見積もりは不可欠であり、そうした見積もりにどれだけのコストを要するのかは定かでない。こ

うした状況では、企業価値モデルとの適合性にてらしてみても、規則的償却と非償却（減損の

み）の「優劣」を判断するのは難しい 10。 
規則的償却か、それとも非償却（減損のみ）かをめぐっては、アナリストがのれんの償却費用

を足し戻している以上、規則的償却を行う必要はない、という議論がしばしばみられる。これは

キャッシュフローに依拠して投資を行う利用者を念頭に置いた見解であろう。このような利用者

は利益情報からキャッシュフローを見積もる際、過年度のキャッシュアウトフローに根ざした費

用項目（その典型例はのれんの償却費）を足し戻す 11。彼らにとってこの手続きは、もともと償

却していなければ行わずに済んだという意味で不要あるいは冗長である。 
かりにこれが利用者にとって唯一かつ最大の争点であれば、利用者の選好が一様ではな

い状況における最善の選択は規則的償却であろう。それは以下の理由による。まず「恒久利

益 permanent income」を介して将来にわたり安定的に生み出されるキャッシュフローを予測し

ようとしている利用者からすれば、平準化の手段としての規則的償却は不可欠である。 
これに対し、キャッシュフローのみに依拠する利用者にとっては、先に言及した通り、のれん

の規則的な償却は冗長な手続きとみなされる。ただし過年度の支出や将来の支出に根ざした

費用項目の調整は、のれんの規則的な償却費に限らず、多くの項目において必要となる（い

わゆる繰延べ・見越し経理の対象項目がすべてこれに該当する）。そうであれば、キャッシュに

依拠する利用者は「足し戻し」に慣れていると考えられ、たとえ冗長であっても大きなコストを負

担することなく該当項目を「足し戻す」ことができそうである。また、かりにのれんの規則的償却

を禁止したところで、他の項目に関する「足し戻し」は相変わらず必要とされている。以上の諸

点に鑑みれば、主としてキャッシュに依拠する利用者に大きな負荷をかけることなく、主として

利益に依拠する利用者の利害に適った情報を提供できる規則的償却が望ましい、ということに

なる 12。 
ただ今回のインタビュー調査は、規則的償却か、それとも非償却（減損のみ）かをめぐる利

用者間の対立が、必ずしも償却費の「冗長な」足し戻しを避けるかどうかをめぐるものではない

ことを示唆していた。むしろ経営責任を追及し、より多くの内部情報を引き出す機会となる減損

 
10 さらにいうと、かりに「標準的な企業価値評価モデルへの適合性」などの観点から規則的な償却

と非償却（減損のみ）との間に差異がみられたとしても、そのことからただちに、「より適合的な広く

受け入れられている手法で必要とされている情報だけでよい」とは断定できない点である。というの

も、少なくとも短期的には、広く受け入れられた手法にもとづく投資のパフォーマンスが、標準的な

手法によるパフォーマンスを下回るような事態は起こりうるからである。敢えて標準的とはいえないス

タイルに依拠して投資を行う利用者の情報ニーズを満たす必要があるかどうかに関して、即答する

のは難しい。 
11 さらにいうと、EBITDA(Earnings Before Income Tax, Depreciation and Amortization)を業績指標

として使う限り、のれんの減損損失だけでなく、有形固定資産の減価償却費も足し戻すことになる。 
12 今回のインタビューでも、利用者の属性を有する回答者のひとりが、このような趣旨の回答を行

っていた。 
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損失が計上されやすい状況（損益はボラタイル(volatile)となる）が望ましいのか、それとも安定

的な損益が計上される状況が望ましいのかをめぐる対立のほうが先鋭であった。先にも述べた

通りこの対立は二律背反であり、いずれか一方しか達成することができない。結局のところ、利

用者の選好が一様ではない状況で、規則的償却か、それとも非償却（減損のみ）のいずれを

選択するのかについては、判断の規準を何に求めるのか、という解決困難な問題に直面する

こととなる。 
 
(3)企業の属性が規則的償却の支持に及ぼす影響 
インタビューに先行して行ったアンケート調査では、日本基準採用企業と国際的な基準

（IFRS あるいは US-GAAP）採用企業とを比較したとき、前者のほうが後者よりも規則的償却を

より強く支持していることが明らかとなった。同時に、海外基準採用企業でさえ非償却（減損の

み）よりも規則的償却を支持していることも明らかとなった。このうち前者の結果は、多額の買い

入れのれんを抱え、その償却負担のために投資家らが期待している水準の利益を達成するの

が困難となる企業が IFRS を採用している、というシナリオに関連づければ合理的な解釈を与

えうる。これに対し、後者の結果については、どのような回答が得られるのかを事前に予想する

のは困難であった。こうした状況で臨んだインタビューの結果は以下の通りである。 
まず日本基準採用企業が国際的な基準（IFRS あるいは US-GAAP）採用企業よりも規則的

償却を強く支持している理由については、買い入れのれんに係る償却負担を回避しようとする

企業が IFRS の採用に踏み切った可能性を示唆する複数の回答がみられた。 
次に国際的な基準の採用企業に母集団を絞り込んだとしても、なお規則的な償却が相対

的に強く支持されている理由についての回答だが、これは日本企業全般を対象とした質問に

対する回答と等質的であった。すなわち 
 
 「なぜ減損に至ったのか」に関して、詳細な説明責任を果たすことが求められるような事態

は回避したいと考えていること。 
 買い入れのれんを規則的に償却することによって、減損の認識基準に抵触する可能

性を引き下げ、みずからの経営責任が追及される事態や減損額等の算定根拠に関

する説明責任が求められる事態を避けようと考えていること。 
 減損処理にはコストを要する。（減損処理の要否に係る判断にコストを要するのに加え、

実際に減損処理を行うことになれば、さらに多くのコスト負担が求められる。）買い入れの

れんを規則的に償却しておくことで、（減損の要否に係る判断に要するコストに加えて）実

際の処理に要する追加的なコストの負担を回避しうること 13。 

 
13 「減損損失に伴うコスト負担」が当事者にとって深刻だというのは、今回のインタビュー調査を通

じて得られた重要な知見の 1 つである。ただし今回のインタビューでは、重いコスト負担がどのプロ

セスから生じているのか（例えば減損の兆候を確認するために多大なコストを要するのか、それとも

損失額を見積もるのに多くの時間を要することが負担なのか）は解き明かせなかった。問題の重大
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が指摘されていた。 
 上記の指摘は、程度の差こそあれ、日本基準採用企業も IFRS 採用企業も現状の減損処理

に関する手間や説明責任を面倒に感じており、それが（採用している基準の違いにかかわら

ず）のれんの規則的償却を支持する要因となっていることを示唆している。このような可能性に

思い至ることができたこともまた、今回実施したインタビュー調査の重要な発見事項のひとつと

位置づけられる。 
 
(4)規則的償却を与件とした場合の償却期間 
インタビューに先行して行ったアンケート調査では、かりに規則的な償却を行うとした場合に

償却期間をどのように設定すべきかが質問項目の 1 つであった。そこでは「すべてのケースに

一律の償却年数を設定する方法」に対する支持はほとんどみられず、「作成者については 20
年、利用者については 10 年を目安として償却期間の上限を設定する方法」に多くの支持が

寄せられていた。もっとも、おそらく大型の M&A 案件を中心として、投下資金の回収（あるい

は M&A による増益効果の消滅）までにかなりの期間を要するような「例外的事例」も存在する

ようで、かりに「合理的に想定しうる最長の期間」を念頭に置いて上限を定める場合にはそれを

20 年として設定する方法にも無視できない支持が寄せられていた。 

またインタビューに先行するアンケートでは、償却期間を定める際に参照する事象として「投

下資金の回収期間」と「のれんの効果の持続期間（超過利潤が消滅するまでの期間）」を選択

肢に掲げたが、アンケートへの回答者やアンケート調査結果をとりまとめた Discussion Paper
の読者とのインフォーマルなやり取りを通じて、「投下資金の回収期間」あるいは「のれんの効

果の持続期間」とは何か、に関してアンケート調査を実施した我々の研究グループとアンケー

ト回答者で認識が相違していたケースもあるのではないか、という疑念が生じた 14。 
こうしたことから今回のインタビュー調査においては、(a)償却期間に上限を設けるとともに、

その上限の範囲であれば償却期間に関する選択を経営者に委ねる方法に支持が寄せられた

理由、(b)挙証責任を果たせる場合には原則として定めた上限を超える償却期間も許容する方

法に支持が寄せられた理由、(c)原則的な償却期間の上限として 10 年が高く支持された理由

に加え、(d)「投下資金の回収期間」あるいは「（買い入れ）のれんの効果が持続する期間」とい

う表現からどのような期間を具体的にイメージするのか、も質問対象に加えた。 

 
まず（M&A 案件の属性にかかわらず）一律に特定の期間による償却を求める方法ではな

く、償却期間の決定を（一定の上限のもとで）経営者の裁量に委ねる方法は、作成者も利用者

も幅広く支持していた。償却期間は投下資金の回収期間、あるいは（買い入れ）のれんの効果

 
さに鑑みると、この点についてはさらなる調査が必要である。 
14 さらにいうと、研究グループの構成メンバー間でも認識に相違があるかもしれないことが明らかと

なった。 
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が持続する期間に関する経営者の見通しを反映しており、これは経営者に裁量を与えた場合

に限って spill-over する重要な内部情報である。一定期間による償却を強制してしまうとこうし

た重要な情報を入手する途が絶たれてしまうことから、利用者は総じて一定期間による償却の

強制に反対し、経営者に選択させる方法を支持していた 15。 
もっとも、この考え方を敷衍すれば、償却期間の上限を設定することさえ不要になる。にもか

かわらず（「完全な自由裁量」ではなく）「上限を伴う裁量」のほうに支持が集まったのは、内部

情報の入手という観点とは別に、「ごく少数の例外的案件を除き、20 年を超えるような回収期

間を合理的に想定しうる M&A を経験したことがない」という事実認識によるものと推察される。 
なお（一定の上限のもとで）経営者の裁量に委ねる方法は、作成者の側でも支持が寄せら

れていた。例えば生命保険業に属するインタビュー回答者は、生命保険というビジネス・モデ

ルからしてかなり長期にわかる資金回収を見込んでいる M&A 案件も存在する、と回答したも

のの、それでも保守的な観点から 10 年内といった上限はあってもよい、と付言した。また製造

業に属する回答者も、案件によってはかなり長期の資金回収を見込んでいるが、財務的な健

全性の観点から償却期間に上限は必要であろう、という旨の見解を示した。 
次に「投下資金の回収期間」や「のれんの効果が持続する期間」をどのように解釈している

のかに関して得られた回答を分析する。回答は「投資の回収」に集中していたことから、以下

では「投資の回収」に的を絞って考察を進める。 

この論点に関して最も明確な意見を表明したのは、利用者に属する回答者のひとりであっ

た。その回答者は、投資に要求されるリターン（資本コスト）を考慮することなく（すなわち割引

現在価値を求めることなく）回収した資金の単純な合計額が投下資金に達するまでの期間を

「投資の回収期間」とみている作成者も存在すると述べた。要求されるリターンが考慮されてい

ないことから、そこでは、作成者が上限として想定している期間内に投下資金を「回収」できて

も、要求されるリターンを考慮した投資の現在価値は投下資金に満たない（つまり負のリターン

が見込まれる）ケースが起こりうることとなる。上記のように異なる解釈が「投資の回収」に与えら

れている以上、当事者が「投資の回収期間」という用語からイメージする内容も異なることとな

る。「投資の回収」に多様な解釈が許されていることへの懸念は、上記の者を含む複数の回答

者から寄せられた。 
 
「投資の回収期間」という表現が多義的に用いられていることを確認したところで、今度は償

却期間の尺度である「投資の回収期間」と「のれんの効果（シナジー）が持続する期間」の共通

点・相違点に関する回答の分析を行う。具体的には、(a)両者は事実上同一か否か、(b)かりに

 
15 なお償却期間の見積もりが困難である事実は、非償却（減損のみ）を支持する理由にもなりう

る。実際、非償却（減損のみ）を支持する回答者（属性：利用者）は、一定の上限のもとで経営者に

裁量を委ねる方法が採用された場合、「将来における資金回収をどのように考えているのか」につ

いての詳細な説明責任を果たしたくない経営者が（実際の見通しにかかわらず）償却期間を上限

に定めてしまう事態を懸念していた。⁸ 
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両者は異質だとした場合、償却期間をいずれで決めることになるのか、を分析対象とする。 
まず「投資の回収期間」と「のれんの効果が持続する期間」は同一か、それとも異なるか、と

いう質問に対しては、ほとんどの回答者が両者は異なるものと認識していた。そのうえで、のれ

んの効果が持続する期間を見積もるのは投資の回収期間を見積もることよりも難しい、という回

答が多数を占めた。回答者によると、経営者が示した投資の回収計画（回収期間が記されて

いるもの）は償却期間を合理的に裏づける証拠となる。これに対し、シナジーの持続期間を客

観的な根拠にもとづいて示すことは困難である。客観的な証拠に裏づけられるかどうかという

点で両者は異なる、という点に多くの回答者が着目していた。 
 
償却期間に関するインタビュー調査の結果は上記の通りである。著者達にとって予想外だ

った回答のひとつは、償却期間を原則として経営者の見積もりに委ねる方法が広く支持されて

いたことである。周知の通り、のれんの規則的償却を再導入するかどうかの検討を始めた米国

では、一律 10 年の償却期間を設定する案でのコンセンサス形成が図られている。彼我の違

いがどのような原因で生じているのかについては、今後のさらなる分析が必要とされている。 
著者達にとって予想外だった回答のもうひとつは、償却期間を決定する際のよりどころとして

投資の回収期間が「のれんの効果が持続する期間」よりも広く支持されていたことである。前者

は「経営者が示した経営計画」という客観的な証拠を伴っているのに対し、後者を客観的な証

拠に跡づけるのは困難であること、つまり「客観的な evidence を示せるかどうか」という点が前

者と後者に対する支持を分けていたという点も著者達にとっては予想外であった。経営計画の

策定においても、のれんの効果が持続する期間の見積もりに際しても、求められるのは将来キ

ャッシュフローの予測であって、この点において両者に相違はない、というのが著者達で共有

している知見である。この点に関して回答者と著者達との間に認識のずれが生じている理由も

また、今後解明すべき課題として残されている。 
インタビューを通じて得られた知見の中では、さらにもうひとつ、何をもって「投資の回収」と

みなすのかに関して多様な解釈が許されていることも予想外であった 16。投資プロジェクトが

生み出すキャッシュフローを割り引かずに合計したものが投資額（投資支出）に達するまでに

要する期間と解釈した「投資の回収期間」は、割引現在価値測定の手法にもとづくものとは大

きく異なることもある。将来キャッシュフローを割り引かずに求めるのは短期の投資に限って用

いられる「簡便的な手法」に過ぎないのか、それともかなり長期で大規模な投資でもこの手法

が用いられるのか、という点は今後の検討課題として残されている。 
 

(5)いわゆる“too little, too late”問題の存否および深刻さ 
今回のインタビュー調査では減損会計基準は機能していないという批判、すなわち「償却と

 
16 「投資の回収」という場合、割引現在価値の手法を用いるかどうかで見解が分かれ、さらに初期

投資後に追加的に生じる支出（いわゆる収益的支出）を考慮に入れるかどうかでも見解は分かれ

ていた。 
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減損損失の認識を合わせたのれんに係る費用認識は常に後手に回り、しかも計上額は過少

水準にとどまっている」という批判（“too little, too late だという批判”）を有識者がどうとらえてい

るのかについても意見聴取した 17。“too little, too late”のように「わかりやすいスローガン」は、

しばしば同床異夢で、かえって大きな誤解を生んでしまうのではないか、という懸念がこうした

質問の背景にあった。 

まず作成者側の見解を集約する。今回インタビューの対象となった企業の業績が優良という

こともあり、会計基準を字義通りに運用しているという意味において“too little, too late”の問題

は生じていない、という見解が支配的であった。 
ただしそう回答した作成者も、会計基準に反しない範囲で減損処理が遅れたり、損失が少

なめに計上されたりする可能性を否定したわけではない。例えば回答者は、いわゆるシール

ディング効果（合併企業側が培ってきた自己創設のれんが正の値をとっており、それと被合併

企業に係る買い入れのれんと一体となって減損の要否判定に供される場合、後者に価値下

落が生じていても前者の価値が維持されていれば減損処理が不要となること）の存在を認め

ていた。 
またシールディング効果を超えるような価値下落が買い入れのれんに生じた場合には、減

損処理が求められる。その際、買い入れのれんの価値下落が不可逆なものであることを客観

的に示す必要が生じる。そのためには金銭面でのコストに加え、時間面のコスト、具体的には

due process を経る手続きが求められる。due process に従おうとすれば減損の意思決定に時間

を要することとなり、減損損失の計上は遅れてしまう 18。回答者はこうした事実も認めていた。 
上記の通り、“too little, too late”問題が生じているかどうかに関する作成者のベンチマーク

は、「会計基準に準拠した判断が行われているかどうか」であった。シールディング効果の存在

や不可逆的な価値下落が生じているかどうかに関する慎重な判断のために「利用者の期待」

とくらべて減損損失の計上が遅れたり、過少計上になったりしたとしても、それが GAAP に準

拠した判断の結果であれば“too little, too late”ではない、という暗黙の前提が置かれていた。 
続いては利用者の見解である。複数の利用者が“too little, too late”の問題に関して表明し

た見解の 1 つに、少なくとも一定水準のコストをかけて財務諸表分析を行う利用者であれば、

実際の（会計上）損失計上に先立ち、業績悪化の見通し（いずれ減損損失が計上される旨の

見通し）を把握している、というものがあった。この利用者は、業績悪化に関しては市場の期待

が先行するのを与件としている。ここで彼らが暗黙のうちに会計上の減損損失に期待している

のは、「損失の大きさが事前の予測通りであったかどうかを事後的に確かめる手段としての役

割」である。そう理解すると、利用者がここで述べている見解は、他の情報源などから業績の悪

化を合理的に予見しうる場合であれば、利用者の予想を事後的に確かめる手段として、会計

 
17 ここでは企業会計基準委員会[2020]に則って“too little, too late”問題をとらえている。 
18 このほか、投資の失敗を事実上認めることとなるため、経営者の説得に時間を要する場合の存

在や、自社の買収戦略に関する評判の低下を招かないようにするための配慮が必要であることも

減損処理の遅れを引き起こす一因となる旨の回答がみられた。 
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上の減損処理は機能する（その意味で“too little, too late”の問題は生じていない、あるいは深

刻な事態を引き起こしていない）ということなのであろう。 
他方で複数の利用者が、「事前には予想できなかった減損損失」の存在にも言及している。

情報仲介を生業とする利用者の場合、予期しえなかった減損損失に関して非難や責任追及

を受けるおそれがあるため、さまざまな尺度にてらして減損の兆候を見抜こうと努める。それで

もすべての減損処理を事前に見抜くことはできず、「予兆なき減損損失」が計上されることがあ

る。こうした減損損失は、結果的に“too little, too late”となってしまう。減損損失がその意味で

“too little, too late”となるのは避けられない、というのが利用者から得た回答の趣旨なのであろ

う 19。 
以上を要約すると、そもそも“too little, too late”問題とは何か、そこでは何をどのように解決

しなければならないのかに関する当事者の考えは、一連のインタビュー調査によれば一様で

はなかった。より具体的にいうと、作成者は主として減損会計基準が字義通りに運用されてい

るのかという文脈でこの問題をとらえていた。これに対し利用者は、（買い入れのれんの源泉で

ある）買収案件に業績悪化が生じているかどうかを判断するのに十分な情報が提供されている

のかという観点に立ってこの問題をとらえていた。たとえ GAAP に準拠した「適正な判断」が下

された結果だとしても、サプライズやショックを伴う減損損失は“too little, too late”とみなされ

る。アナリストなどは減損の兆候を事前にとらえ、会計上の減損処理が行われることを事前に

予測する。他方で経営者のコントロールが及ばないような要因によって引き起こされた減損処

理は一般に予兆をとらえるのが困難という指摘もなされた。作成者と利用者で“too little, too 
late”問題に関する理解はこのように異なっていた。 
のれんの会計処理をめぐる議論では、通常、厳密な定義を共有する手続きをとることなく

“too little, too late”問題が語られる。一連の調査結果は、共通の土俵に立って行われている

はずの議論が同床異夢となっているおそれを示唆していた。これもまた、今回のインタビュー

調査を通じて明らかとなった重要な発見事項のひとつである 20。 
 

(6)買い入れのれんの性質 

 
19 この論点に関連して、利用者のひとりから以下のような回答を得た。すなわち減損損失の計上

に至った経営者や減損処理を事前に見抜けなかった情報仲介者（アナリストなど）は一律に責任を

追及されるが、経営者にはコントロール不能な要因によって生じた業績悪化と、コントロール可能な

要因による業績悪化では性質が異なる。両者を区分する必要があるのではないか、というのが回

答の趣旨であった。これを敷衍するなら、“too little, too late”の問題も発生した原因に応じて対処

の方法を使い分けるべし、ということになろう。 
20 本稿ではのれんの費用認識をめぐる問題が“too little, too late”の形で顕在化することを与件と

している。他方で著者達が属する研究グループが 2020 年 12 月から 2021 年 1 月にかけて実施し

た公認会計士を対象とするアンケート調査では、減損処理がいわゆるビッグ・バス(big bath)の手段

として用いられていることを示唆する回答も得られている。ビッグ・バスは減損損失が“too much”で

あることを意味する。既存の会計基準が抱えている問題を“too little, too late”ととらえてよいかどう

かは、残された検討課題である。 
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買い入れのれんを規則的に償却するか否かをめぐる学術的な議論では、伝統的に、買い

入れのれんの性質に関心が寄せられてきた。なかでも「のれんは減価するのか」という問題に

きわめて強い関心が寄せられてきたといってよい。今回のインタビュー調査でも、まずはこの問

題に関する有識者の見解を聴取した。 
この「のれんは減価するのか」という問いは、自己創設のれんから分離把握した買い入れの

れんを念頭に置いたものだが、(a)買い入れのれんと自己創設のれんはそもそも区分把握でき

るのか、(b)かりに区分把握が可能だとして、両者を区分することに積極的な意味を見出せるの

か、について、市場関係者がどのような考え方を有しているのかは定かでない。こうしたことか

らここでは、「のれんは減価するのか」とあわせて「企業買収後の追加的な投資（支出）によっ

て生じた自己創設のれんと買い入れのれんの区分把握は可能か」についての見解も聴取し

た。回答者から寄せられた見解は以下の通りである。 
まずのれんが減価するかどうかについては、利用者から「減価するものもあれば、半永続的

に価値が維持されていくものもある」という回答が寄せられた。利用者では「減価するものとしな

いものに分かれる」という回答が「あらゆるのれんが減価する」に次ぐ支持を得ていた。ただしこ

こでいうのれんを明確に「買い入れのれん」と特定しなかったことから、上記の回答が買い入れ

のれんだけを念頭に置いたものではなく、追加投資によって事後的に生じた自己創設のれん

と買い入れのれんを合わせた「総体としての価値」さえ減価する、という意味で回答している可

能性は否定できない。 
インタビュー対象者には、続いて、買収が成功し、のれんの価値が維持され、向上している

現象をどうみるのかを尋ねた。具体的には、「買い入れのれん自体の価値は投下資金の回収

とともに下落するものの、追加投資によって新たに醸成された自己創設のれんの価値が新た

に付け加わる結果、総体としてののれんの価値が維持されたり、向上したりする事態が生じる」

という議論を受け入れられるかどうかを尋ねた。これを尋ねたのは、「合理的な経営者であれ

ば、買収によって生じたのれん価値の維持・向上に努めるはずである。上記のような努力にか

かわらずのれんの価値が徐々に失われていくことを前提としている規則的償却は、経営者の

行動原理に反する処理である。」という議論がのれんの会計処理をめぐる国際的な議論の場

でしばしばみられるからである。いうまでもなく、このような立場からは非償却（減損のみ）が支

持される。 
こうした議論に対し、規則的な償却を支持する立場からは、「合理的な経営者が結果的に維

持・向上に努めているのは、買収後の企業活動を通じて新たに生み出された自己創設のれん

を含んだ総体としてののれん価値である。それが維持され、増価することと、買い入れのれん

が減価していくことは両立する。」という類いの反論が行われる。先に行われたアンケート調査

で作成者・利用者の違いにかかわらず規則的償却が広く支持されていた事実にてらしてみる

と、インタビュー対象者からも「買い入れのれん自体は減価するが、それを補うように自己創設

のれんが生み出されている」という回答が寄せられるはずである、というのが事前の予想であっ

た。 
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インタビューの結果は、上記の予想通りであった。「のれんの価値が総体として維持されるの

は、買い入れのれんの価値下落を補うように自己創設のれんが付け加わった結果である」とい

う事実認識については、いずれの回答者も何らかの賛意を示した 21。一連の結果は、「買い入

れのれん自体の価値は、期待していたキャッシュフローの実現によって漸次失われるが、買収

後の企業活動を通じてその喪失分を補い、なお余りある自己創設のれんが生み出されれば、

のれんの総体としての価値は維持され、場合によっては増価する」という考え方が、学界関係

者だけでなく、広く市場関係者（実務家）にも理解され、受け入れられていることを示唆してい

た。 
他方で回答のいくつかは、学界関係者で共有されている知見の一部は実務家と共有され

ていないことを示唆していた。具体的には「買い入れのれんが合理的に予見しうる期間にわた

って（減価せずに）存続するのはどのようなケースか」をめぐってこの問題が顕在化した。インタ

ビュー対象者のひとりは、買い入れのれんが主として超過収益力を生み出す源泉としてのブラ

ンドイメージで構成されている場合を「事実上永続するケース」として例示した 22。 
同業他社にとって模倣が困難なブランドイメージが、超過収益の源泉として長期にわたり効

果を発揮し続けるのは確かである。しかし通常ブランドイメージの価値が維持され、向上する

のは、買収後に追加的な投資を行うからである。いま論じているケースの買い入れのれんは、

ブランドイメージに根ざした将来キャッシュフローに対する期待を反映している。そうであれば、

キャッシュが実現した時点で買い入れのれんは実物財に置き換わり、価値を失うこととなる。そ

う考えれば、インタビューの回答者が「合理的に予見しうる期間にわたって存続する」と考えて

いたのは、買い入れのれんそのものではなく、事後的に生み出された自己創設を含む「のれ

んの総体」ということになる 23。 
ここで述べた通り、多くのキャッシュを生み出すブランドイメージを主たる構成要素とする買

い入れのれんであれば、（長期にわたり存続するのではなく）むしろ買い入れのれん自体の価

値はキャッシュの実現を通じて早期に失われていくはずである。にもかかわらずブランドを主た

 
21 ただし回答者のひとり（利用者）は、「のれんの価値が全体として維持されているようにみえるの

は、買い入れのれんが漸次自己創設のれんに置き換わっているからである」という立場をすべての

アナリストが受け入れているわけではない、と述べた。 
22 回答者は、独立した無形資産としての処理が難しいブランド（譲渡可能性に関して確たることを

言い難いブランド）を想定していたと考えられる。 
23 ここでは本文で例示した買い入れのれん（ブランドを主要な構成要素とするもの）は価値を失っ

ていく、という立場だけを学界側の議論として紹介した。実際には、ブランドを取替法が適用される

取替資産に類似するものとみて、その簿価を据え置く考え方（すなわちメンテナンスを通じて一定

の用役が絶えず維持されている資産とみる考え方）を支持する学界関係者もみられる。そこでは

「レールや枕木などの交換を通じて一定の輸送サービスを提供できる状態を維持すること」と「追加

支出によってブランドの価値が維持されること」との間にアナロジーが成立するかどうかが争点とな

る。買い入れのれんを取替資産に類するものとみなせるかどうかを論じた先行研究として、山内

[2010]、大日方[2012]および斎藤[2017]を参照。 
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る構成要素とする買い入れのれんが「事実上永続する買い入れのれん」として例示されたこと

は、「買い入れのれんの減価とは何か」に関して学界関係者と市場関係者（実務家）との間に

考え方の大きな開きがあることを示唆している。 
こうした事態が生じているのは、ブランドを主要な源泉とするのれんのケースで、維持されて

いるのは何か、またなぜそのような見方が求められるのか、に関する説明（おそらく学界関係

者の期待されているもの）が不足しているからであろう。一連のインタビュー調査は、学界関係

者に期待されている「説明責任」が十分には果たされていない領域を浮き彫りにしたといって

よい 24。 
なお今回のインタビュー調査では、このほか、規則的償却に賛意を示さなかったインタビュ

ー対象者（利用者）から、企業価値の評価にとって重要なのは「のれんの総体としての価値」

であり、それが買い入れのれんに由来するものなのか、それとも事後的な追加投資によって醸

成されたものなのかは重要ではない、という回答が示された。キャッシュの情報を主要なインプ

ットとして企業価値を評価し、会計情報の参照は補完的・副次的なものと位置づける利用者に

とっては、企業会計上の利益が「期待から事実へと転化した成果」という特質を備えていること

（すなわち期待の次元にとどまる自己創設のれんを排除すること）は必ずしも重視されないの

かもしれない。そのような利用者の存在もまた、今回のインタビュー調査における興味深い発

見事項のひとつである。 

 
Ⅳ おわりに ―要約と展望― 
 本稿は、財務諸表の作成者と利用者が買い入れのれんの会計処理として規則的償却と非

償却のいずれを、なぜ支持するのかに関してアンケート調査を実施した徳賀・宮宇地・山下

[2019]をふまえ、回答の背景を探るために実施したインタビュー調査の結果を要約し、調査結

果に解釈を与えたものである。インタビュー調査を通じて得られた主要な発見事項は以下の

通りである。 
 
1. 利用者の規則的償却に対する支持は（作成者とくらべて）消極的なものにとどまってい

る。しかも利用者（なかでもアナリスト）が企業価値を評価する手法は個人の信念や見識

によって決まるものではなく、むしろ所属組織で用いている分析モデルや顧客が好む分

析モデルなどによって柔軟に変化するものであった。こうした事実は、アンケート調査結

果の見かけほど利用者の規則的償却に対する支持が盤石ではないことを示唆していた。 
2. 海外では「買い入れのれんの規則的な償却費は、企業価値の評価に際して足し戻すこと

 
24 会計基準に係るこれまでの議論では、会計情報を主たるインプットとして用いる利用者を前提と

して議論が行われていたといってよい。先に記した通り、実際には、キャッシュの情報を主要なイン

プットとして企業価値を評価し、会計情報の参照は補完的・副次的なものと位置づける利用者も存

在する。このような利用者にどう向き合うのか（かれらの利害をどこまで斟酌するのか）も、今回のイ

ンタビュー調査を通じて明らかとなった「未解決の論点」といってよい。 
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となる。そのような情報には価値がない」という類いの議論がみられる。日本では規則的償

却に好意的かどうかにかかわらず、この問題への関心は必ずしも高くなかった。 
3. 「規則的償却の回避」が IFRS 任意適用の重要な動機であったことは、今回のインタビュ

ーでも複数の回答者が指摘している。また、アカデミックな研究においても、そのことは検

証されている。しかし今回のインタビュー調査は、減損損失の計上に伴う金銭面・時間面

の負担がきわめて重いことから、IFRS 適用企業であっても（自由な選択が許されるのであ

れば）非償却ではなく規則的償却を支持することがある、ということが明らかとなった 25。 
4. 利用者は償却期間の上限をどのように定めるのか、という論点よりも、償却期間の設定を

経営者の裁量に委ねるかどうかのほうに強い関心を示していた。その事実は、経営者が

設定した償却期間から有益な内部情報を引き出せると多くの利用者が考えていることを

示唆していた。他方で経営者は完全な自由を求めているのではなく、ある決められた枠

組みの中での自由を求めており、しかもその選択に正当性があることを証明するのが容

易なものを求めていた。 
5. 「買い入れのれんに対する投資の回収を見込んでいる期間」あるいは「のれんの効果が

持続すると考えられる期間」などの概念は多義的に用いられており、同床異夢となってい

る可能性が示唆された。また有形の資本設備に係る償却期間の見積もりとくらべたとき、

買い入れのれんの償却期間を「客観的な証拠に裏づけられるように」設定するのはきわめ

て困難だという見解が市場関係者（実務家）においては支配的であった。 
6. 未定義のまま用いられている“too little, too late”という概念も多義的に解釈されている。ど

のような状態を“too little, too late”とみるのかに関して作成者と利用者の考えは異なって

いた。加えて、この概念は利用者の中でも文脈次第で異なる意味で用いられていた。 
7. 「のれんは総じて減価する」という事実認識と、「買い入れのれんと自己創設のれん（なか

でも買い入れのれんに関連して追加的に行われる投資支出で醸成される自己創設のれ

ん）との区分は困難である」という事実認識は広く共有されていた。もっとも、「のれんの減

価」という場合に買い入れのれんだけが念頭に置かれているのか、自己創設のれんも含

めた総体としてののれん価値自体も減価する、という文脈なのか、それとも複数の構成要

素に分割する発想自体がそもそも共有されていないのかは明らかにならなかった。加え

て「自己創設のれんと買い入れのれんとの区分はなぜ重要なのか」「自己創設のれんと買

い入れのれんを（実践上はともかく、理念上）どう区分するのか」などの諸点に関して、学

界関係者と市場関係者（作成者や利用者）の間には「温度差」がみられた。その「温度差」

が、共通の土俵に立った議論を妨げている可能性が示唆された。 
 

今回のインタビューは先行して行われたアンケート調査のフォローアップという目的で行わ

れたものだが、そこでの発見事項は単なるフォローアップを超え、これまで学界関係者が取り

 
25 関連する文献として金融庁[2015]および中野[2020]を参照。 
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組んできた重要な問題にも示唆を与えるものとなっている。 
例えば今回のインタビューでは、のれんに減損処理が適用されることで、収益性の見通しが

不確実な合併・買収(M&A)は抑制されるという回答が作成者・利用者の双方から得られた。こ

れは「M&A における事前の規律付け効果」と呼びうるものである（「第 1 の効果」）。これと同

様、のれんに減損処理が適用されることで、（それが適用されなかった場合とくらべて）M&A

の成否に関する責任の所在を組織内で明確にしようとする誘因が働く、という回答も作成者・

利用者双方から得られた。これは「M&A に関する組織内での責任の明確化効果」と呼びうる

ものである（「第 2 の効果」）。 
さらに「第 3 の効果」として、「市場へのシグナリング効果」への言及もみられた。利用者は投

資対象企業に負の外生的なショックが生じたとき、その収益性がどれだけ下落したのかを予想

する。のれんやその他有形固定資産に関する減損損失は通常、利用者が損失を見込んだ後

に公表されるが、その公表に際し、作成者は、外生ショックの影響が実際にどれだけ深刻であ

るのかを利用者に伝えようとする。利用者は減損損失に含まれている内部情報にもとづき、自

身の予想を適宜修正する。減損損失の情報が果たしうるこのような役割は、作成者・利用者の

それぞれによって広く知られていたのである。 
のれんの減損損失に関する情報にどのような期待が寄せられており、また実際にどういう役

割を果たしているのかは、学界関係者の間でしばしば論争の対象となる。インタビューという手

段に固有の制約が課されているとはいえ、こうした論争に関わる有益な情報が得られたことも

インタビューの収穫といえる。今後はインタビューで得た知見をどうすれば学界の論争に活か

せるのか、またどのように活かせるのかも検討していきたい。 
 
 脚注 17 で言及したように、著者達は作成者・利用者に対するのと同様のアンケート調査を

公認会計士に対して実施し、いまその集計と解釈を進めている。その作業を終え、公認会計

士による回答の特徴を把握した段階で、公認会計士らを対象とした今回と同様のインタビュー

調査を実施する予定である。買い入れのれんの会計処理に関する証券市場関係者（利用者・

作成者・監査人）の考えがすべて揃えば、(a)買い入れのれんの規則的償却に対する支持は

属性の違いを超えた均質的なものか、(b)かりに不均質とすればどの主体の考えが強い影響

力を有しているのか、(c)規則的な償却に対する支持だけでなく、それを支持する理由もまた均

質か、などに関していっそう豊かな知見が得られるであろう。必要な情報を収集した段階で本

稿を適宜アップデートしていきたい。 
 

引用文献 
大日方[2012]、大日方隆「整合性分析と実証研究」大日方隆（編著）『会計基準研究の原点』

第 20 章、中央経済社、2012 年 6 月 
企業会計基準委員会[2020]、企業会計基準委員会(Accounting Standards Board of Japan: 

ASBJ)「IASB ディスカッション・ペーパー『企業結合 ― 開示、のれん及び減損』に対する



21 

コメント」、2020 年 12 月 28 日（https://www.asb.or.jp/jp/wp-
content/uploads/20201228.pdf ）。 

金融庁[2015]、金融庁『IFRS 適用レポート』2015 年 4 月

（https://www.fsa.go.jp/singi/singi_kigyou/siryou/kaikei/20150415/01.pdf ） 
斎藤[2017]、斎藤静樹「のれんの償却と減損 ―企業結合会計基準の迷走―」『企業会計』第

69 巻第 1 号、13-20 頁 
徳賀・宮宇地・山下[2019]、徳賀芳弘・宮宇地俊岳・山下知晃『のれんの会計処理に関する調

査』（京都大学大学院経済学研究科ディスカッションペーパーシリーズ No.J-18-004）2019
年 4 月 5 日（第 2 版） 

中野[2020]、中野貴之（編著）『IFRS 適用の知見―主要諸国と日本における強制適用・任意

適用の分析―』同文舘出版、2020 年 9 月 
山内[2010]、山内暁『暖簾の会計』中央経済社、2010 年 3 月 
 
謝辞 
 本研究において実施した訪問面接調査（インタビュー調査）に対して、貴重な時間を割
いてご協力いただいた匿名の回答者の皆様に心より感謝申し上げる。また、本研究は、科

研費（基盤研究 16KT0092）及び日本会計研究学会スタディ・グループとしての助成を受

けたものである。 

about:blank
about:blank
about:blank


22 

8.  
 
 
 



23 

 



24 

 
 
 
 



25 

 
 
 
 



26 

 
 
 
 



27 

 
 
 
 



28 

 
 
 
 



29 

 
 
 
 



30 

 
 
 
 



31 

 
 
 
 



32 

 
 
 
 



33 

 
 
 
 



34 

 
 
 
 



35 

 
 


