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１．はじめに

日本において固定資産の減損を認識する減損

会計が，２００５年４月以降に始まる会計年度より

本格的に導入された。災害，事故等の偶発事象

による固定資産の著しい物理的減価に基づく臨

時損失はこれまでも計上されてきたが，固定資

産の利用価値の低下等に基づく評価損の計上は

行われてこなかった。減損会計は，経済的な環

境変化などにより固定資産の将来における収益

性が低下し，資産の簿価が将来キャッシュフ

ローを下回っている場合に損失を認識するもの

である。

日本における減損会計の導入に関しては，

２００２年８月の企業会計審議会の「固定資産の減

損に係る会計基準の設定に関する意見書」及び

「固定資産の減損に係る会計基準」が公表さ

れ，さらに２００３年１０月に企業会計基準委員会の

「固定資産の減損に係る会計基準の適用指針

（以下，適用指針という）」が公表された。そ

の結果，２００５年４月１日以後に開始される事業

年度から減損会計が完全実施となり，将来収益

の不確実性に対応した経営が必須となった。ま

た２００３年４月以降より始まる事業年度から減損

会計を早期適用することも認められていたた

め，株主重視のディスクロージャーの一環とし

て，当該事業年度から早期に減損会計を実施し

た企業も多数存在する。

減損会計の導入に関しては，欧米の会計基準

と日本の会計基準の統一の必要性が考えられ

る。国際的な投資活動を考えると，企業に出資

あるいはM&A活動を行う場合，企業に出資し

た資金がいかに効率的に使用され，高い将来

キャッシュフローを生み出せるかどうかが，投

資判断の重要な指標となる。そこで欧米では，

適切なディスクロージャーを企業に行わせるた

めに，キャッシュフロー，資産および負債の適

正な開示を行うための時価評価等の導入を図っ

てきた。一方日本の場合，このような適正開示

が欧米に比して遅れていたため，日本企業が公

表する財務情報に対して，諸外国の投資家は会

計の信頼性が低いととられること，さらに日本

企業の中でも先進的な企業の場合は，日本の会

計基準ではなく米国の基準を取り入れ始めたこ
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要 約

日本において固定資産の減損を認識する減損会計が，２００５年４月１日以後に開始される事業年度から
完全実施となった。また２００３年４月以降より始まる事業年度から減損会計を早期適用することも認めら
れていた。そこで減損会計の早期適用が資本市場に与える影響について検討した。結果として，他社に
先駆けて２００４年３月期に減損情報を開示した企業は，投資家から好感を得られるが，２００４年９月期に他
社の様子を伺ってから対処した企業に対しては，損失の計上というマイナスのイメージをもたらすのみ
であり，会計情報の適時・適切な開示が非常に重要であることが実証されたと考える。
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とより，日本の会計基準そのものに危機感が生

じていた。そこで日本でも欧米の会計基準との

整合性を取るべく，キャッシュフロー計算書の

導入，税効果会計，金融商品会計，退職給付会

計等の導入を相次いで行い，減損会計の導入に

繋がった。

しかしながら米国での減損会計の導入の背景

については，信金中央金庫総合研究所の金融調

査情報（２００３）が示したように，米国では１９８０

年代に企業の経営陣の交代等を契機に，貸借対

照表上の資産価格を大胆に切り下げる「ビック

バス」という実務が頻繁に行われていたことに

対応する措置として発展してきたとされてい

る。つまり一時的に貸借対照表上で固定資産に

評価損が出るが，その後の会計期間では，減価

償却が軽減されるため，その軽減分だけ純利益

が大きく計上されることとなる。つまり経営陣

の交代の年度以降は，人為的に名目上の業績回

復が図れるため，株価の上昇を誘導できると考

えられていた１。また経営者がストックオプ

ションを保有し，企業の業績や株価次第で巨額

な報酬を受けることができるような場合には，

人為的な V字回復を行い，株価を上げるとい

うインセンティブが働きやすい。このため米国

においては，それまで企業毎に異なっていた評

価損の安易な計上を抑制することの検討を財務

会計基準委員会（FASB）が１９８０年代より始め

た。その後１９９５年に公表された SFAS No．１２１

「長期性資産の減損及び処分予定の長期性資産

の会計処理」により営業権を含む有形・無形固

定資産の評価損益の会計処理が初めて定められ

た。さらに２００１年に SFAS No．１２１を全面改定し

た SFAS No．１４４「Accounting for the Impairment

or Disposal of Long−Lived Assets（長期性資産の

減損及び処分予定の長期性資産の会計処理）」

が公表され，減損の定義に関して，「減損とは

ある資産（あるいは資産グループ）の帳簿価格

が公正価値を上回るときに存在する状態」と定

義された。また EUを中心とする国際会計基準

では，１９９８年に IAS NO．３６が公表され，「資産

の帳簿価格が資産の回収可能価額を超える状

態」と定義された。

前述のように減損会計の導入の目的を不正防

止においている米国おいては，Bartov, Lindahl

and Ricks（１９９９）あ る い は Li, Shroff and

Venkataraman（２００４）やその他の先行研究にお

いても，株価に対する減損損失のアナウンスメ

ント効果を分析した場合，減損損失のアナウン

スメント後において株価は下がっているとされ

て い る。一 方 Francis, Hanna and Vincent

（１９９６），Elliott and Hanna（１９９６），Rees, Gill and

Gore（１９９６），Henning and Stock（１９９７）およ

び Alciatore, Easton and Spear（２０００）らは，減

損処理の原因が将来収益を考慮した事業再編に

基づくことが明確である場合は，市場は正に反

応することを見いだしている。

国際取引における日本企業の信用維持目的で

新たに導入しようとする日本と会計処理のおけ

る不正防止を目的とする米国では，減損会計に

対する目的意識が大きく異なる。しかし減損会

計導入の本源的な目的が企業の財務データにお

ける健全性を保つことにあると考えるならば，

適時・適正な評価が難しいとされている固定資

産を，収益性の観点から評価することには意義

がある。このことは，時価会計と同様に減損会

計の導入により，投資家による企業評価あるい

は企業統合，事業統合，企業売却，事業売却な

どのM&A等において，企業価値を正確に把握

したいというビジネスニーズにも合致するもの

である２。

１ ただ梅原（２００１）は，減損の計上は「事業再構築」
（restructuring）が進展することを示し，かえって，
株価上昇に繋がる例もみられたとしている。

２ M&Aに際しては，中島（２００３年）や日本土地建物減
損会計研究グループ（２００５年）らの言うように会社
財産の時価評価が大切になるが，日本では事業再編
にかかる会計基準，いわゆる企業結合会計はまだ適
用されていない。今後企業結合会計が導入されるよ
うになると，より一層企業価値がガラス張りになる。
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そこで，潜在的な投資家を含む株主重視の

ディスクロージャーの一環として，日本におい

て減損会計を早期適用した企業に対し，市場は

どのように反応しているのかを検討する。国際

的な投資活動を考えると，企業に出資あるいは

M&A活動を行う場合，企業に出資した資金が

いかに効率的に使用され，高い将来キャッシュ

フローを生み出せるかどうかが，投資判断の重

要な指標となる。そのため適切な会計情報の開

示を行う行為として，特に早期に適用した企業

に対する市場の判断がどのようなものであるか

を，株価効果を通じて検討する。

本稿の構成は，第２節において減損会計の概

要，第３節において減損会計早期適用の状況を

まとめ，第４節において減損会計の早期適用の

市場効果を検証するための分析方法，第５節に

おいてデータ，第６節において分析結果を説明

し，第７節においてまとめる。

２．減損会計の概要と早期適用状況

減損会計は，企業の保有する固定資産のう

ち，将来の経済環境の変化に伴う収益の悪化等

により投下資本の回収が困難となった部分，す

なわち固定資産の時価が低下した部分を損失と

して処理し，企業の資産状況の透明性と健全性

を図ろうとするものである。企業の保有する固

定資産のうち，投下資本３が回収できない状況

となっている固定資産について，簿価と時価の

差として減価している価値を損失処理させるこ

とが，固定資産の価値の低下に対する減損会計

の基本的な考え方である。

減損会計は時価会計の固定資産への適用であ

るが，市場価格が観測可能な資産を除いて，不

確実性のもとで将来キャッシュフローを現在価

値に割り引いた価格を用いて行われる点におい

て，金融資産等に対する時価会計の適用と同じ

である。しかし評価の対象資産，評価方法，評

価頻度に関して，大きな相違がある。表１を参

照されたい。時価会計がすべての資産を対象に

決算期毎に帳簿価額を時価に置き換えるのに対

して，減損会計は減損の兆候がある資産を対象

として，減損の兆候があった時に帳簿価額のう

ち，減損と判断される部分について損失を計上

するというものである４。

２００４年３月期に減損会計を適用し，減損損失

３ 米国会計基準については FASBホームページ，国際
会計基準に関しては，IASのホームページを参照。

４ 会計基準では帳簿価格となっている。会計基準の処
理については，山添（２００４）が詳しい。今回の減損
会計の導入後も Impairment Lossの測定方法に相違が
生じるため，米国で公開される財務諸表に関して
は，米国基準への修正仕訳（Adjusting Journal Entry）
が必要となる。
減損会計は損益計算書上のものであり，税引前当期
利益は減少するが，税法では減損会計を採用してい
ないため，税法上は損金と見なされない。２００５年５
月９日付日経新聞によれば，減損損失が損金扱いを
受けないため，資産を売却して損を実現し，課税所
得を減らそうとする企業が多い，と報じられてい
る。

表１ 減損会計と時価会計の相違点

項 目 減損会計 時価会計

評価対象となる資産 減損の兆候のある資産 すべての資産

評価方法
帳簿価額のうち，回収不能と判断される
部分について損失計上（含み益のある資
産は帳簿価額のまま）

含み損益の有無に係らず，資産の帳簿価
額を時価に置き換える

評価の頻度 減損の徴候があった時 毎決算期

評価益・減損の戻し入れ 減損の戻し入れは，認められていない 評価益を時価評価する

出所：伊藤邦雄ら『Global Accounting時価会計と減損』中央経済社，２００４年より作成
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を公表した企業は表２のとおり１７３社であり，

うち減損会計を適用したが損失計上に至らな

かった企業は１９社であった。さらに２００４年９月

中間期に早期に減損会計を適用した企業は４１９

社であり，うち減損会計を適用したが損失計上

に至らなかった企業は６４社であった。この結

果，上場企業では全体の約１３％に相当する５１０

社が減損会計を適用し，減損処理を実施したこ

となる。産業別の適用企業数は，建設業が５５社

と最も多く，次いで卸売業の４８社，電気機器の

３９社となっている。同業種内の適用割合では，

電気・ガスの５６％が最も多く，次いで石油・石

炭の３６％，非鉄金属と陸運の３３％となってい

る。１００億円以上の損失を計上した上場企業

は，２００４年３月期では１６社，２００４年９月中間期

では２８社となっている。

２００４年３月期並びに２００４年９月中間期に減損

会計を早期に適用した企業の状況を，減損の対

象資産，資産のグルーピング，減損の兆候，回

収可能価額の算定方法および使用価値算出に用

いられた割引率の５つの項目で整理する。

減損の対象資産を用途別にみた場合，遊休資

産を減損の対象とした企業が２９１社と最も多

く，次いでリース資産の１５７社，事業用資産の

表２ 業種別減損実施上場企業数

業 種
総企業
数 ①

減損実施企業数

業 種
総企業
数 ①

減損実施企業数

２００４年
３月期

２００４年
９月中間

合計②
割合
②／①

２００４年
３月期

２００４年
９月中間

合計②
割合
②／①

水産・農林 １０ ０ １ １ １０％ 精密機器 ５０ １ ２ ３ ６％

鉱業 ９ ０ １ １ １１％ その他製造業 １１０ ３ １１ １４ １３％

建設 ２２９ ２２ ３３ ５５ ２４％ 卸売業 ３８４ ２０ ２８ ４８ １３％

食料品 １５８ ６ １４ ２０ １３％ 小売業 ３６９ ４ １９ ２３ ６％

繊維 ９０ ２ ４ ６ ７％ 銀行 １０７ ４ １４ １８ １７％

パルプ・紙 ２９ ０ ３ ３ １０％ その他金融 ５８ ５ ８ １３ ２２％

化学 ２１６ １０ ２５ ３５ １６％ 証券・商品先物 ４０ ２ ５ ７ １８％

医薬品 ５５ ２ ２ ４ ７％ 保険 ４３ １ ２ ３ ７％

石油・石炭 １４ １ ４ ５ ３６％ 不動産 １０６ ３ ９ １２ １１％

ゴム製品 ２１ ０ ３ ３ １４％ 陸運 ６９ ５ １８ ２３ ３３％

窯業 ７４ ４ ７ １１ １５％ 海運 ２０ １ ４ ５ ２５％

鉄鋼 ５５ ５ １１ １６ ２９％ 空運 ６ ０ ０ ０ ０％

非鉄金属 ３９ ３ １０ １３ ３３％ 倉庫・運輸 ４２ ２ ４ ６ １４％

金属製品 ９８ ３ １３ １６ １６％ 情報・通信 ３０６ ３ １８ ２１ ７％

機械 ２４８ １０ ２０ ３０ １２％ 電気・ガス ２５ ３ １１ １４ ５６％

電気機器 ３１３ １３ ２６ ３９ １２％ サービス ３２１ ７ １６ ２３ ７％

輸送用機器 １１３ ４ １４ １８ １６％ その他（信金中央金庫） １ ０ １ １ １００％

合 計 ３，８２８ １４９ ３６１ ５１０ １３％

出所：みすず監査法人「２００４年３月決算における減損会計早期適用会社の事例分析」および「２００４年３月期決算におけ
る減損会計早期適用会社の事例分析」より作成
http://www.misuzu.or.jp/webcan/genson/cangen０５０３０２_０１０１.html
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１５０社となっている。図１を参照されたい。ま

た勘定科目別では，土地を対象に減損を実施し

た企業が３８３社と最も多く，次いで建物・構築

物の３０１社となっている。図２を参照された

い。遊休資産や賃貸資産を除いた事業用資産の

グルーピングについては，事業によるグルーピ

ングを行った企業が１７５社と最も多く，次いで

拠点によるグルーピングが１５９社となってい

る。図３を参照されたい。

減損の兆候として，「適用指針」は①営業活

動から生ずる損益が継続してマイナス，②回収

可能価額を著しく低下させるような変化，③経

営環境の著しい悪化ならびに④市場価格の著し

い下落の４つを例示している。図４の通り，減

損の兆候として「④市場価格の著しい下落」を

挙げている企業が全体の５６％と最も多く，次い

で「③経営環境の著しい悪化」の２３％，「②回

収可能価額を著しく低下させるような変化」の

１８％，最も少ないのが「①営業活動から生ずる

損益が継続してマイナス」の３％となってい

る。回収可能価額の算出方法として，正味売価

価額のみを用いた企業が全体の６９％，使用価値

のみを用いた企業が１０％，両者を併用した企業

が２１％となっている。図５を参照されたい。市

場価格が観測できない場合に，将来キャッシュ

フローを現在価値に割戻す割引率の分布をまと

めたものが図６である。適用した割引率の範囲

は守谷商会の０．２５％からあいおい損害保険の

図２ 勘定科目別対象資産内訳
出所：みすず監査法人「２００４年３月期決算における

減損会計早期適用会社の事例分析」および
「２００４年３月期決算における減損会計早期適
用会社の事例分析」より作成
http://www.misuzu.or.jp/webcan/genson/cangen
０５０３０２_０１０１．html

図３ 事業用資産のグルーピング
出所：みすず監査法人「２００４年３月期決算における

減損会計早期適用会社の事例分析」および
「２００４年３月期決算における減損会計早期適
用会社の事例分析」より作成
http://www.misuzu.or.jp/webcan/genson/cangen
０５０３０２_０１０１．html

図１ 用途別対象資産明細
出所：みすず監査法人「２００４年３月期決算における

減損会計早期適用会社の事例分析」および
「２００４年３月期決算における減損会計早期適
用会社の事例分析」より作成
http://www.misuzu.or.jp/webcan/genson/cangen
０５０３０２_０１０１．html

図４ 減損の徴候
出所：みすず監査法人「２００４年３月期決算における

減損会計早期適用会社会社の事例分析」およ
び「２００４年３月期決算における減損会計早期
適用会社の事例分析」より作成
http://www.misuzu.or.jp/webcan/genson/cangen
０５０３０２_０１０１．html

－ 50 － Vol.57 No.4大 阪 大 学 経 済 学



　
正味売却価額

69%

使用価値
10%

両方
21%

1221
3

57
6

8
6

13
8

17

5

43

10

1715
12

8
4

12
0

0
5
10
15
20
25
30
35
40
45
50

5.0
～

％
以
下

0
%5.

%0.1
～
超

以
下

%0.1

5.1
～
超

以%
下

5.1
%

以%0.2
～
超

下

2
%0.

%5.2
～
超

以
下

超
%5.2

3
～

以%0.

下

%0.3

5.3
～
超

以%
下
以%0.4

～
超
%5.3

下

4
%0.

%5.4
～
超

以
下

%5.4

0.5
～
超

以%
下

0.5
%

以%5.5
～
超

下

5
%5.

%0.6
～
超

以
下

0.6
%

下
以%5.6

～
超
%5.6

0.7
～
超

以%
下

～
超
%0.7

7
以%5.

下

7
%5.

%0.8
～
超

以
下

%0.8

5.8
～
超

以%
下

5.8
%

以%0.9
～
超

下

超
%0.9

9
～

以%5.

下

%5.9
超

01
～

0.
以%
下
以%5.01

～
超%0.01

下

10
5.

～
超%

%0.11

以
下

.11
～
超%0.11

5
以%
下

11

～
超%5.

１５．０％とかなりの幅がある。最も多くの企業が

適用した割引率の範囲は４．５％超から５．０％以下

で，企業数は４３社となっている。このうち３５社

が５％を適用レートとしている。また単一の割

引率を適用した企業が１２８社で，複数の割引率

を適用した企業は１０社となっている。

４．分析方法

本稿は，減損会計の早期適用の市場効果を検

証するために，分析対象企業の株価異常収益率

（abnormal return；以下異常収益率）を分析す

る。以下，Campbell and Mackinlay（１９９７）の

考えを参考として，本稿で使うイベント・スタ

ディの方法を説明する。

減損会計の適用発表日と損失計上発表日を，

それぞれイベント日であると考える。時点�
をイベント毎に考え，イベント日を��0とす
る。��0の前後の期間を推定ウィンドウ（Est
W），イベント・ウィンドウ（Event W），イベ

ント後ウィンドウ（Post Event W）の３期に分

ける。Est Wとして，��T1�1 期から T2 期を

定め，この期間 L1 �T2�T1( )を１８０営業日とす

る。続いて Event Wとして，��T2�1 期から
T3 期を定め，この期間を L2 �T3�T2( )とす

る。具体的にはイベント日の前後２０営業日ずつ

を取り，L2 �41 営業日とする。この時，
r �0� T2�1�T3� �

である。

次のマーケットモデルを考える。

Ri �Xi�i ��i�
（１）

E �i �Xi� ��0��i �N 0���i2� �
ここで，Ri � RiT1�1�����RiT2� �

は，Est Wにお

ける株式 i の収益率と無リスク利子率の差から

構成する L1�1 のベクトルである。Xi は

L1�2の行列で，第１列はすべての要素が１の
図５ 回収可能価額の算定方法

みすず監査法人「２００４年３月期決算における減損会
計早期適用会社会社の事例分析」および「２００４年３
月期決算における減損会計早期適用会社の事例分
析」より作成
http://www.misuzu.or.jp/webcan/genson/cangen０５０３０２_
０１０１．html

図６ 現在価値の算出に用いられた割引率の分布
みすず監査法人「２００４年３月期決算における減損会計早期適用会社会社の事例分析」および「２００４年３月期決算
における減損会計早期適用会社の事例分析」より作成
http://www.misuzu.or.jp/webcan/genson/cangen０５０３０２_０１０１．html
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〈

〈

〈

〈 〈
〈

〈

ベクトル，第２列は TOPIXの収益率と無リス

ク利子率の差から構成するベクトルである。�1 � �i��i� ��
は 2�1 のパラメータ・ベクトル

である。

一般的な条件および（１）式の仮定から，�i の
最小二乗推定量 �̂i は一致性と効率性を持つ。�̂i を使って Event Wにおける予測を行ったと

きの予測誤差を以下のように推定する。�̂i��Ri
��Xi��̂i� （２）

ここで，Ri
�� RiT2�1�����RiT3� ��

は，Event W

における株式 i の収益率と無リスク利子率の差

から構成する L2�1 のベクトルである。Xi
�は

L2�2の行列であり，第１列はすべての要素が
１のベクトル，第２列は TOPIXの収益率と無

リスク利子率の差から構成するベクトルであ

る。�̂i�が異常収益率のベクトルである。
「減損会計の早期適用は株価に影響を与えな

い」という帰無仮説 H0 を考える。H0 の下で，

Xi
�を条件付けた �̂i�の分布は次の正規分布に従
うと考えて良い。�̂i��N 0�Vi� ��
E �̂i��Xi�� ��0� （３）

Vi�E �̂i��̂i���Xi�� ��I��i2 �Xi�Xi�Xi� ��1
Xi
����i2�

ここで I は，L2�L2 の単位行列である。
次に，異常収益率を対象企業のイベント毎に

集計する。イベント毎の異常収益率の独立性を

保つために，同じ企業の株式について，Event

Wを重ならないように取る。イベントの数を

N とする。まず，株式 i について Event W内

の異常収益率を集計する。�を要素がすべて１
の L2�1 ベクトルとし，Event Wにおける株式
i の累積異常リターンを

〈

CAR i T2�T3( )と表し，

CAR i T2�T3( )����̂i� （４）

と定義する。（３）より，H0 下で，

CAR i T2�T3( )��N 0��i2 T2�T3( )
� �� （５）�i2 T2�T3( )�Var CAR i T2�T3( )

� ����Vi� （６）

となる。

次に，

〈

CARを標準化した

〈
SCAR

SCAR i T2�T3( )�CAR i T2�T3( )�̂i T2�T3( )
� （７）

を考える。H0 の下で，

〈

SCAR i T2�T3( )は自由度

が L2�2( )の t 分 布 に 従 い，そ の 分 散 は

L2�2( )	L2�4( )となる。L2 が十分大きいと

き，

〈
SCAR i T2�T3( )は正規分布で近似できる。

Event Wにおける異常収益率がおのおの独立

していると仮定し，株式毎のイベントについて

平均した統計量

CAR i T2�T3( )� 1

N

�
i�1N CAR i T2�T3( )� （８）

SCAR i T2�T3( )� 1

N

�
i�1N SCAR i T2�T3( ) （９）

を考える。

H0 の下で，SCAR i T2�T3( )は平均が０，分散が

L2�2( )	N L2�4( )( )の正規分布で近似できる。

これを標準化すると，次の検定統計量 J1 を得

る。

J1 � N L2�4( )

L2�2� 	0�5
SCAR T2�T3( )� （１０）

検定には，H0 の下で，J1 が漸近的に標準正

規分布に従うことを利用する。

５．データ

分析対象企業として，２００４年３月期及び９月

期における減損会計の早期適用会社を取り上げ

る。イベント日を適用発表日と損失計上発表日

に分けて分析する。各日付は，日経テレコムの

新聞記事検索データベースより入手した。集計

結果は表３のとおりである。

３月期適用会社の市場反応を分析するとき

に，ペア企業として９月期適用会社を比較対象
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とする。ペア企業のイベント日は３月適用会社

の適用発表日および損失計上発表日の平均日付

を取り，それぞれ２００４年２月１８日，２００４年５月

１４日とする。反対に，９月期適用会社の市場反

応を分析するときに，ペア企業として３月期適

用会社を比較対象とする。ペア企業のイベント

日は９月適用会社の適用発表日および損失計上

発表日の平均日付を取り，それぞれ２００４年９月

１７日，２００４年１１月１６日とする。それぞれのイベ

ント日より前後２０営業日のイベント・ウィンド

ウは決算日と重ならないようにとっている。

ここで，３月期適用会社のペア会社として９

月期適用会社を，９月期適用会社のペア会社と

して３月期適用会社を採用する理由は，前者

は，今後，減損会計を早期に適用する可能性は

あるが，未だ情報の非対称性が解消されていな

い会社群との比較を通じて，後者は，既に早々

期に減損を適用し，情報の非対称性が解消さ

れ，今後，ビジネス環境が大きく変動しない限

り追加での減損処理が発生しないと期待できる

企業群との比較を通じて，情報開示のタイミン

グとエージェンシーコストの関係を観察するた

めである。

会社毎の日次株価データ，TOPIXデータお

よび金利データは，日経 NEEDSから入手し

た。無リスク金利の代理変数として，満期が

３ヶ月の CDレートを連続時間金利に変換して

採用する。

６．分析結果

２００４年３月期における減損会計の早期適用会

社の適用発表日と損失計上発表日，２００４年９月

期における減損会計の早期適用会社の適用発表

日と損失計上発表日という４つのイベントに分

けて，３月期適用会社と９月期適用会社の公表

に対する市場の反応を株価への反応として分析

する。

（１）３月期適用発表日に対応する異常収益率

適用発表日前後２０日における異常収益率の変

動を図７に示し，それらに対応する検定統計量

を表４にまとめている。図７から分かるよう

に，３月期適用会社に関して，適用発表日より

前から株価収益率が徐々に上昇し始め，適用発

表日以後，株価収益率が統計的有意に上昇する

傾向を示している。

この結果から，企業が自らの損失を早期に公

開し，それを計上したことの決断に対して，市

場はマイナスに反応するのではなく，むしろプ

ラスに反応している。このことから企業は積極

的に情報開示することによって，投資家との間

での情報の非対称性が緩和され，エージンシー

コストが減少したと考えられる。一方，比較グ

図７ ３月期適用発表異常収益率
注：car_dete_１１は３月期適用企業の異常収益率を表
し，car_dete_１２は９月期適用企業の異常収益率
表す。

表３ 減損会計早期適用企業数統計

企業数
３月期適用
発表企業数

３月期損失
発表企業数

９月期適用
発表企業数

９月期損失
発表企業数

３月期適用企業数 １４７ ３２ １４７

９月期適用企業数 １３８ ７７ ９６
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表４ ３月期適用会社の適用発表日に対応する異常収益率

イベント日
３月期適用会社
累積異常収益率

J１検定統計量
９月期適用会社
累積異常収益率

J１検定統計量

－２０ ０．００１６ ０．７１６８ ０．００１３ ０．０３３４

－１９ ０．００２１ ０．８７３３ －０．００２０ －１．０７６３

－１８ －０．００２９ ０．２４９７ －０．００２２ －１．５０１２

－１７ ０．００１６ ０．５３７１ －０．００２７ －１．７９７２

－１６ ０．０１００ ０．９７８７ －０．００５０ －１．６６４７

－１５ ０．００７３ ０．８０７６ －０．００５０ －１．４０９２

－１４ ０．００５１ ０．６４５０ －０．００４４ －１．３６６６

－１３ ０．０１１３ ０．９２２３ －０．０００４ －０．３４９４

－１２ ０．０２７４ １．７５５１ ０．００１５ －０．０７１３

－１１ ０．０２８５ １．７９２１ －０．０００３ －０．３２８６

－１０ ０．０２８２ １．６２８０ －０．００４５ －０．６５４７

－９ ０．０２９１ １．５９３７ －０．０１６６ －１．９７８７

－８ ０．０２６５ １．３５３８ －０．００８８ －１．０５５７

－７ ０．０２７９ １．３０７４ －０．００９９ －１．０２６０

－６ ０．０２７６ １．３５２１ －０．００９１ －０．８７６７

－５ ０．０２６７ １．２２１６ －０．０１１４ －１．０３７５

－４ ０．０２８３ １．２１４６ －０．００７５ －０．７０１５

－３ ０．０３５１ １．４２１２ －０．００８７ －０．５６０２

－２ ０．０３４８ １．３０２３ －０．０１０７ －０．８３２５

－１ ０．０３７２ １．３１０６ －０．０１２５ －１．０４８８

０ ０．０３１０ １．１２４０ －０．０１１１ －０．７７０３

１ ０．０３３９ １．２６０２ －０．０１８２ －１．２６７３

２ ０．０２８０ １．０８１７ －０．０１７２ －１．１０１９

３ ０．０３０４ １．１１０９ －０．０１６６ －１．１１１４

４ ０．０２８４ １．００６３ －０．０１７１ －０．９７６０

５ ０．０３５８ １．１５２３ －０．０１３３ －０．５５４５

６ ０．０４３１ １．３２２５ －０．００６８ ０．０３７７

７ ０．０３９８ １．２３３０ －０．００５７ ０．１１５８

８ ０．０４０１ １．２７８３ －０．００４４ ０．１８２１

９ ０．０５７１ １．７９１９ －０．００４１ ０．２６５１

１０ ０．０５６９ １．７０８１ －０．００７０ ０．１２８２

１１ ０．０６９３ １．８５４５ －０．００７１ ０．１２９７

１２ ０．０７３２ １．９１３８ －０．００３６ ０．３２１６

１３ ０．０７０３ １．８２９３ ０．００２９ ０．６０４７

１４ ０．０７４４ １．９００４ －０．００１５ ０．２５５５

１５ ０．０７２８ １．８５０８ ０．００３４ ０．５５９４

１６ ０．０６４９ １．６１４９ ０．０１６７ １．５１３９

１７ ０．０６９３ １．７４８０ ０．０１７５ １．７２６５

１８ ０．０６５５ １．６１２６ ０．０１６８ １．６１４８

１９ ０．０６９９ １．７２２２ ０．０１８０ １．５３６０

２０ ０．０７４７ １．８４００ ０．０２７９ １．９８０５

注：標準正規分布において，１％，５％，１０％有意点の値の絶対値は，それぞれ２．５７６，１．９６０，１．６４５である。
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Cumulative Abnormal Returnループである９月期適用会社においては，市場

が統計的有意に反応していなかった。

（２）３月期損失計上発表日に対応する異常収

益率

損失計上発表日前後２０日における異常収益率

の変動を図８に示し，それらに対応する検定統

計量を表５にまとめる。図８から分かるよう

に，３月適用会社に関して，損失計上発表日よ

り２０日前から株価収益率が横ばいになっている

が，４日前から急激に上昇し始め，損失計上発

表日以後，統計的有意に上昇している。

しかし，比較グループである９月期適用会社

においても同じ傾向を示している。これは５月

１４日が会社の決算公表日の前後にあたるので，

決算発表内容が影響していると考えられる。つ

まり先陣を切って情報を公開した企業には好感

を抱くが，他社に追随する二番煎じには好感を

抱かないと考えられる。

（３）９月期適用発表日に対応する異常収益率

異常収益率の変動は図９に示し，それらに対

応する検定統計量を表６にまとめている。９月

期適用会社においても，比較となる３月期適用

会社においても，統計的有意に反応していない

ことが分かる。減損会計を９月期に初めて適用

する会社に対しては，３月期適用会社に比べ市

場はそれほど好感をもたないこと分かる。（２）

の場合と同じことがいえると考える。

（４）９月期損失計上発表日に対応する異常収

益率

異常収益率の変動は図１０に示し，それらに対

応する検定統計量を表７にまとめている。９月

期適用会社においては，損失計上発表日より前

から異常収益率が減少し始まっていることが分

かる。投資家は，９月期適用会社に対して，減

損会計の早期適用による情報の非対称性の緩和

作用をまったく感じておらず，むしろ「損失計

図９ ９月期適用発表異常収益率
注：car_dete_１１は３月期適用企業の異常収益率を表
し，car_dete_１２は９月期適用企業の異常収益率
表す。

図１０ ９月期損失発表異常収益率
注：car_dete_１１は３月期適用企業の異常収益率を表
し，car_dete_１２は９月期適用企業の異常収益率
表す。

図８ ３月期損失発表異常収益率
注：car_dete_１１は３月期適用企業の異常収益率を表
し，car_dete_１２は９月期適用企業の異常収益率
表す。
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表５ ３月期適用会社の損失計上発表日に対応する異常収益率

イベント日
３月期適用会社
累積異常収益率

J１検定統計量
９月期適用会社
累積異常収益率

J１検定統計量

－２０ －０．００２６ －１．０１３７ ０．０００５ －０．６０５１

－１９ －０．００７７ －１．３５９９ －０．００６２ －２．１９７２

－１８ －０．００５５ －０．８９０６ －０．００５０ －０．９８９７

－１７ －０．００１３ －０．３２０８ ０．００２５ ０．６１３４

－１６ －０．００９２ －１．２９２３ ０．００５２ ０．８３９３

－１５ －０．０１６３ －１．７２２７ ０．００２１ ０．７０３９

－１４ －０．０１０８ －１．１６５５ ０．００８７ １．８５９４

－１３ －０．０１１８ －１．２７３８ ０．０１６３ ２．３１０４

－１２ －０．０１５９ －１．４６７２ ０．０１３６ １．６６１５

－１１ －０．０１８４ －１．４２１９ ０．０１４０ １．８７９１

－１０ －０．０１９３ －１．３６２７ ０．０１３３ １．８６１７

－９ －０．０１６５ －０．９３６８ ０．０１９３ ２．３２２９

－８ －０．０１８１ －１．０３６４ ０．０１７６ ０．２１６８

－７ －０．０１８４ －０．８６４８ ０．０１０４ １．３５９８

－６ －０．０１４４ －０．６０００ ０．００６６ ０．９４６２

－５ －０．０１７９ －０．７８１８ ０．００７１ ０．８４６７

－４ －０．０２０４ －０．７４３６ ０．００４４ ０．４５５２

－３ －０．００９３ －０．２６５３ ０．００６９ ０．７０８４

－２ －０．００５１ －０．１８８５ ０．０１６３ １．５５０８

－１ －０．００３６ －０．１６０５ ０．０１３０ １．１５１４

０ ０．００５０ ０．３４５６ ０．００８４ ０．８７１７

１ ０．０１６０ ０．９８２２ ０．０１２４ １．０４６３

２ ０．０２１３ １．３１２４ ０．０２５９ ２．２６８０

３ ０．０２３２ １．２８７９ ０．０２７６ ２．３９１６

４ ０．０１８６ １．１７１６ ０．０３５５ ２．８９６０

５ ０．０２０２ １．３０５８ ０．０３３４ ２．６３１６

６ ０．０１９８ １．２３６２ ０．０３７６ ３．０８６０

７ ０．０１８６ １．２６３１ ０．０３２７ ２．６７８６

８ ０．０１５３ １．１１１０ ０．０３５６ ３．０３５３

９ ０．０１６７ １．１８６１ ０．０３６５ ２．９６４０

１０ ０．０１４４ １．０５９７ ０．０３４８ ２．７９７２

１１ ０．０２１１ １．５２５６ ０．０２７４ ２．１３８５

１２ ０．０２４１ １．６４８３ ０．０３４９ ２．７６９８

１３ ０．０２７６ １．８３７１ ０．０３６４ ２．８４１４

１４ ０．０２９３ １．８９１１ ０．０４４０ ３．２６７７

１５ ０．０３０９ １．８２８０ ０．０５２１ ３．７１６０

１６ ０．０２７０ １．６８２７ ０．０５３３ ３．７６０２

１７ ０．０２９９ １．８１９０ ０．０５０６ ３．５６０６

１８ ０．０２９２ １．８２０５ ０．０５３６ ３．７８９３

１９ ０．０２９１ １．７７６８ ０．０５４９ ３．７９７０

２０ ０．０２９３ １．７２６１ ０．０５２０ ３．５３５９

注：標準正規分布において，１％，５％，１０％有意点の値の絶対値は，それぞれ２．５７６，１．９６０，１．６４５である
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表６ ９月期適用会社の適用発表日に対応する異常収益率

イベント日
３月期適用会社
累積異常収益率

J１検定統計量
９月期適用会社
累積異常収益率

J１検定統計量

－２０ －０．００１２ －０．９２０１ ０．０００２ ０．３４７０

－１９ －０．００２１ －０．７８０６ －０．００２９ ０．１１８９

－１８ －０．００７６ －１．２９１７ －０．００１４ ０．２６２４

－１７ －０．００７８ －０．９２０１ ０．００４９ １．００２８

－１６ －０．００３５ －０．２４９６ ０．００７５ １．１９６３

－１５ －０．００８２ －０．８２６９ ０．００８４ １．３４２９

－１４ －０．００５４ －０．２７０２ ０．００７７ １．２３１４

－１３ －０．００１４ ０．０２０３ ０．００５９ １．００９３

－１２ －０．００３６ －０．１０４４ ０．００９３ １．２６６３

－１１ －０．００２５ ０．０８７６ ０．００８４ １．１６１３

－１０ ０．００３９ ０．５９２２ ０．００６４ ０．９５２４

－９ ０．００７５ ０．６２８５ ０．００６６ ０．９６４５

－８ ０．０１８２ １．３３８７ ０．００３５ ０．６７４５

－７ ０．０２０２ １．３２１０ ０．００４３ ０．６８７３

－６ ０．０２０４ １．５２９４ ０．００７６ １．０２１１

－５ ０．０２１２ １．４２００ ０．００３７ ０．６２８１

－４ ０．０１５６ １．０３３６ ０．００５８ ０．７２９９

－３ ０．００８８ ０．６４０６ ０．００１４ ０．４５５３

－２ ０．００７３ ０．５０５２ －０．００１３ ０．３４５１

－１ ０．００５５ ０．５６０４ ０．００２８ ０．４８２９

０ ０．００２２ ０．３５９３ ０．００００ ０．３１６４

１ ０．００１９ ０．３７９１ ０．００３０ ０．５１６０

２ ０．００１４ ０．３６１１ ０．００４０ ０．６７５８

３ －０．００２５ ０．１５９２ ０．０００８ ０．３９２９

４ －０．００４７ －０．０６７６ ０．００１４ ０．５４８５

５ －０．００２２ ０．０６８５ ０．００６５ ０．９４９０

６ －０．００５２ －０．０８１３ ０．００６４ １．００８２

７ ０．００００ ０．１１７５ ０．００４７ ０．９２７０

８ ０．０１００ ０．４９６８ ０．００５２ ０．９３３７

９ ０．００８８ ０．４９０２ ０．００１３ ０．７３８５

１０ ０．０１０１ ０．５４３４ －０．００２２ ０．５４０１

１１ ０．００１２ ０．０６０８ －０．０００２ ０．６０３４

１２ ０．００５９ ０．２５３２ －０．０００７ ０．５７３１

１３ ０．００６７ ０．２５９５ －０．００２８ ０．４２３０

１４ ０．００１４ －０．００１４ ０．００１２ ０．５８６７

１５ ０．００３７ ０．０８０８ ０．００１９ ０．６５８０

１６ ０．００５５ ０．１５５０ －０．００１５ ０．５３６８

１７ ０．００８２ ０．２７４９ －０．００４０ ０．４２９７

１８ ０．０２０２ ０．５９４１ －０．００４２ ０．４１２２

１９ ０．０２１８ ０．６２３５ －０．００５２ ０．４００３

２０ ０．０２７９ ０．８１６１ －０．００４９ ０．４４３０

注：標準正規分布において，１％，５％，１０％有意点の値の絶対値は，それぞれ２．５７６，１．９６０，１．６４５である
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表７ ９月期適用会社の損失計上発表日に対応する異常収益率

イベント日
３月期適用会社
累積異常収益率

J１検定統計量
９月期適用会社
累積異常収益率

J１検定統計量

－２０ ０．００４０ ０．８５６０ －０．００５４ －１．２９０２

－１９ ０．０１４１ ２．２４３９ －０．０１０７ －１．５５５８

－１８ ０．０１３７ １．９２１３ －０．０１４９ －２．０１８９

－１７ ０．０１４８ １．８５２６ －０．０１３２ －１．３４８１

－１６ ０．００６４ ０．３８８１ －０．０１８９ －１．８７１７

－１５ ０．０１１２ ０．８０４０ －０．０１６０ －１．５０７７

－１４ ０．０１１４ ０．６９１９ －０．０１５４ －１．５５８６

－１３ ０．００７３ ０．２１３４ －０．０１７８ －１．４７３８

－１２ ０．００９４ ０．３７３５ －０．０１９４ －１．５５８０

－１１ ０．０１１０ ０．４８５１ －０．０２３７ －１．５０６３

－１０ ０．０１４５ ０．７９４１ －０．０２０６ －１．１９２０

－９ ０．０２５３ １．３４５７ －０．０２２３ －１．２１４４

－８ ０．０２５９ １．２９９２ －０．０２０４ －０．８５４４

－７ ０．０３２４ １．６８５２ －０．０２３０ －０．８３３０

－６ ０．０３３２ １．６８５２ －０．０２４３ －０．６７７２

－５ ０．０３０３ １．４９４９ －０．０２５６ －０．７３９４

－４ ０．０３１１ １．４２１８ －０．０３００ －１．０３９３

－３ ０．０３２４ １．４４６２ －０．０３３８ －１．２００９

－２ ０．０２５８ ０．８５７４ －０．０２４８ －１．００４１

－１ ０．０１８６ ０．４４６６ －０．０１９７ －０．８２９２

０ ０．０２０１ ０．４４５１ －０．０２７５ －１．１５４６

１ ０．０２２６ ０．５９８５ －０．０３３１ －１．５２２８

２ ０．０１９９ ０．３９３５ －０．０３９５ －１．７６６９

３ ０．０２０１ ０．３６０７ －０．０３７６ －１．６８３７

４ ０．０１７３ ０．２３７７ －０．０２８９ －１．３６８０

５ ０．０２１３ ０．４６２５ －０．０３４８ －１．４３３９

６ ０．０２１３ ０．４１７１ －０．０３９９ －１．６３１６

７ ０．０２４０ ０．５５９２ －０．０４０９ －１．５０２４

８ ０．０２２７ ０．６２１９ －０．０４１８ －１．５１１７

９ ０．０１８６ ０．３３２５ －０．０４０７ －１．３８５２

１０ ０．０２２９ ０．５３０１ －０．０３８８ －１．２６００

１１ ０．０１６４ ０．２６７９ －０．０４２３ －１．３６２５

１２ ０．０１０３ －０．０７３１ －０．０４６１ －１．４１６８

１３ ０．００５２ －０．３００９ －０．０４８５ －１．４９１２

１４ ０．００００ －０．４６７７ －０．０５０１ －１．４８９９

１５ ０．００４２ －０．３３８４ －０．０５２２ －１．５１６８

１６ －０．００１２ －０．５７７４ －０．０５３６ －１．５２４７

１７ －０．００２２ －０．６０１４ －０．０５８２ －１．７４８３

１８ ０．００２６ －０．３５１２ －０．０６１３ －１．７９２６

１９ ０．００１４ －０．３６７２ －０．０６０２ －１．６９５４

２０ ０．００１３ －０．４４１４ －０．０６００ －１．６１９３

注：標準正規分布において，１％，５％，１０％有意点の値の絶対値は，それぞれ２．５７６，１．９６０，１．６４５である
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上」というマイナスのイメージを感じ取ったと

考えられる。投資家からは，企業財務のマイナ

ス面を隠していたと取られ，情報の開示の悪い

企業，情報の非対称性の高い企業と考えられた

と推測する。

一方，比較対象である，３月期適用会社にお

いては，統計的有意に反応していない。

７．まとめ

日本において固定資産の減損を認識する減損

会計が，２００５年４月１日以後に開始される事業

年度から減損会計が完全実施となり，将来収益

の不確実性に対応した経営が必須となった。ま

た２００３年４月以降より始まる事業年度から減損

会計を早期適用することも認められていたた

め，株主重視のディスクロージャーの一環とし

て，当該事業年度から早期に減損会計を実施し

た企業も多数存在する。減損会計導入が，企業

の財務データにおける健全性を保つことにある

と考えるならば，適正な評価が難しいとされて

いる固定資産を，収益性の観点から評価するこ

とに意義がある。このことは，時価会計と同様

に減損会計の導入により，投資家による企業評

価あるいは企業統合，事業統合，企業売却，事

業売却などのM&A等において，企業価値を正

確に把握したいというビジネスニーズにも合致

するものである。

そこで，潜在的な投資家を含む株主重視の

ディスクロージャーの一環として，日本におい

て減損会計を早期適用した企業に対し，市場は

どのように反応しているのかを検討した。２００４

年３月期における減損会計の早期適用会社の適

用発表日と損失計上発表日，２００４年９月期にお

ける減損会計の早期適用会社の適用発表日と損

失計上発表日という４つのイベントに分けて，

３月期適用会社と９月期適用会社の公表に対す

る投資家の反応を株価への反応として分析し

た。分析の要点は，①今後減損会計を早期に適

用する可能性はあるが，未だ情報の非対称性が

解消されていない会社群との比較，および②既

に早々期に減損を適用し，情報の非対称性が解

消され，今後ビジネス環境が大きく変動しない

限り追加での減損処理が発生しないと期待でき

る企業群との比較を通じて，情報開示のタイミ

ングとエージェンシーコストの関係を観察する

ことである。分析結果は，以下のようにまとめ

ることができる。

①３月期適用発表日に対応する異常収益率

３月期適用会社に関して，適用発表日前から

株価収益率が徐々に上昇し始まり，適用発表日

以後，株価収益率が統計的有意に上昇する傾向

を示している。企業が自らの損失を早期に公開

し，それを計上した決断に対して，市場はマイ

ナスではなく，プラスに反応していた。このこ

とから，企業が積極的に情報開示することに

よって，投資家との間での情報の非対称性が緩

和され，エージンシーコストが減少したと考え

られる。一方，比較グループである９月期適用

会社においては，市場が統計的有意に反応して

いなかった。

②３月期損失計上発表日に対応する異常収益率

３月適用会社に関して，損失計上発表日より

２０日前から株価収益率が横ばいになっている

が，４日前から急激に上昇し始まり，適用発表

日以後，統計的有意に上昇している。しかし，

９月期適用会社においても同じ傾向を示してい

る。これは５月１４日が会社の決算公表日の前後

にあたるので，決算発表内容が影響していると

考えられる。

③９月期適用発表日に対応する異常収益率

９月期適用会社においても，３月期適用会社

においても，統計的有意に反応していないこと

が分かる。投資家は，減損会計を９月期に初め

て適用する会社に対しては，３月期適用会社に

比べそれほど好感をもたないこと分かる。つま

り先陣を切って情報を公開した企業には好感を

抱くが，他社に追随する二番煎じには好感を抱
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かないと思われる。

④９月期損失計上発表日に対応する異常収益率

９月期適用会社においては，損失計上発表日

より前から異常収益率が減少し始まっているこ

とが分かる。投資家は，９月期適用会社に対し

て，減損会計の早期適用による情報の非対称性

の緩和作用をまったく感じておらず，むしろ

「損失計上」というマイナスのイメージを取っ

たと考えられる。つまり情報の非対称性の高い

企業と受け取られたと推測する。

結果として，情報開示のタイミングとエー

ジェンシーコストの関係から考えると，他社に

先駆けて情報を早期に開示した企業に対して

は，投資家から好感を得られるが，他社の様子

を伺ってから対処した企業に対しては，損失の

計上によるマイナスのイメージをもたらすのみ

であり，会計情報の適時・適切な開示が非常に

重要であることが実証されたと考える。

（近畿大学経営学部准教授）

（上海財経大学現代金融研究中心助教授）

（ヤンマー株式会社経理財務部財務グループ専

任課長）
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An Analysis of the Effect on Stock Price by the Early Introduction of
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Hideki Katsuda, Wenjie Ma and Masaya Okawa

Abstract

An accounting for impairment loss which recognizes impairment loss of fixed assets was introduced

from the fiscal year started after April 1, 2005. It was also admitted to apply early from a fiscal year

starting after April 2003. We examine the effect of early application of the accounting for impairment

loss on the capital market. The result shows that the market reacts positively to the companies which

disclose the information on impairment loss promptly in fiscal end of March 2004, and that it reacts

negatively to the companies which disclose the information lately in fiscal intermediate end in

September 2004. It is proved that timely disclosure of accounting information is too much important

to investors.

JEL Classification: G14, G32, M48

Keywords: Accounting for Impairment Loss, Disclosure, Information Asymmetry
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