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要　　旨
　現行の会計基準では、企業結合時の会計処理においてのれんが生じることも多いため、財務データを
用いたのれんの実証分析も、理論研究と並んで多岐にわたっている。また、近年、無形資産・のれんに関
する会計処理のあり方についても様々な議論が展開されているところである。本稿では、これら無形資
産・のれんの実証研究を検討することにより、今後の無形資産およびのれんの会計の精緻化への一助と
したい。
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Ⅰ．はじめに
　現行の会計基準では、企業結合時の会計処理
においてのれんが生じることも多いため、財務デー
タを用いたのれんの実証分析もまた、理論研究と
並び多岐にわたっている。また、近年、無形資産・
のれんに関する会計処理のあり方についても様々
な議論が展開されているところである1）。
　これまで、木下（2014）2）においても、無形資産
のうち「のれん」をとりあげ、その会計処理について
検討を加えてきたが、現在、認識されていない無形
資産は、企業結合時において、超過収益力を表す
のれんに包含される形で把握されることとなる。つ
まり、のれんの構成要素として一括して認識されて
いるというのが現状であり、Canning（1929）の言
葉を借りるならば、のれんは「すべてが投げ込まれ
る総合評価勘定」のままであり、その本質を捉える
のは困難を極める3）。だからこそ、これまでの間長
きにわたり多くの議論がなされてきたのである。
　そこで、本稿では、無形資産およびのれんに関す
る実証研究を整理することによって、無形資産・の
れんの会計の今後の方向性について検討したい。
具体的には、上述のような認識されていない無形
資産が、有形資産への投資よりも収益獲得に貢献
している場合、すなわち、投資に対する有用性を持
つ場合、どのような会計処理が可能であるかにつ
いて検討する。

Ⅱ．無形資産の定義
　現行の会計基準では、無形資産とは、金融資産
以外（非貨幣性資産）の物的実体をもたない資産
であると定義されている。具体的には、例えば
IAS38において、無形資産は、識別可能であり、そ
れが企業により支配され、将来の経済的便益をも
つものとして定義されている4）。そして、無形資産の
認識要件は、企業がその資産に起因する将来の経
済的便益を得る可能性が高く、その資産の原価を、
信頼性をもって測定できることとされている5）。
　一方で、Lev（2001）においては、無形資産を広
く解釈し「イノベーション、独自の組織デザイン、ま
たは人的資源制度によって生み出される無形の価
値源泉、すなわち、将来のベネフィットに対する請
求権である。6）」と定義されている。しかし、現行の
会計制度では、これらの無形資産のうち、ごく一部
が認識されているにすぎない。

　本稿では、会計上認識される法的権利やのれん
をはじめとする無形資産以外にも、会計上認識され
ていない無形資産、すなわち、研究開発、広告宣伝
および人的無形資産等についても検討の対象とす
る。というのも、これらの認識されていない無形資
産は、のれんの主要な構成要素でもあるためであ
り、Hand（2003）は、「認識されない無形資産の中
でも特に研究開発、広告宣伝および人的無形資産
を選んだのは、研究開発、広告宣伝および人的無
形資産が企業間で比較的類似の定義および測定
がなされていること、さらに、研究開発および広告
宣伝に関して重要なのは、その支出が重要な場合
には一般に財務報告書において開示されてきたと
いう理由によるものである。7）」としている。そこで
次節では、これらの要素も含めた、将来の経済的
便益である無形資産およびのれんに関する実証研
究について、その類型ごとの結果をまとめていきた
い。

Ⅲ．�無形資産およびのれんに関する実証
研究の類型

　無形資産およびのれんに関する会計学的観点か
らの実証研究は様 な々ものがあるが、ここでは、こ
れらを類型ごとにまとめ、それぞれ考察したい。

1．�のれんの価値関連性
　のれんの価値観連性とは、投資家がのれんを資
産として認識しているか否かを意味する。のれんが、
投資家にとって資産と同価値またはそれ以上の価
値を持つのであれば、のれんの構成要素である認
識されていない無形資産についても、貸借対照表
上、認識される可能性があると考えられる。つまり、
認識レベルにおいて、のれんは構成要素ごとに精
緻化・細分化される可能性を持ち、続いて生じる測
定レベルでの問題と、議論を切り分けることが可能
となろう。
　のれんに関する実証研究は多岐にわたっている
が、例えばMcCarthy and Schneider（1995）は、
1988年から1992年におけるアメリカ企業ののれん、
のれん以外の資産、負債、当期純利益を説明変数
とし、株価を被説明変数とした回帰分析を行った8）。
そこでは、投資家がのれんを資産として評価してい
るという結果が示された。
　日本では、山地（2008）が、のれんの価値観連性
について検討を加えている9）。日本企業における連
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結のれんおよび連結のれん償却費の価値関連性に
関する分析によれば、海外の先行研究と同様、連
結のれんは資産として評価されており、のれんは企
業価値のプラス要因であることが明らかにされてい
る。

2．�無形資産としてののれんの優位性
　無形資産、また認識されていない無形資産の価
値関連性に関する実証研究においても、被説明変
数としてのれんがモデルに組み込まれている。付随
的に無形資産たるのれんに「それ以外」の資産に
対する優位性があるか否かが問題となる。また、の
れんの計上が将来利益にどれだけ貢献するかとい
うような、のれんと将来利益の関連性についても問
題となる。ここで、利益貢献性とは、計上された（ま
たは計上されると仮定した場合の）資産が、将来利
益にどれだけ貢献しているか、または関連している
かということである。
　のれんが、他の認識されていない無形資産に対
して優位性を持たないのであれば、現行会計制度
上認識されているのれんを資産として計上すること
に対して疑義が生じることとなる。すなわち、無形
資産およびのれんの会計に新たな枠組みを取り入
れる可能性が生じることになると考えられる。
　のれんの優位性について検討した研究として、
米国においては、Wyatt（2005）10）を、また、オース
トラリアにおいては、Ritter and Wells（2006）11）を
挙げることができる。これらの研究では、価値関連
性において、認識されていない無形資産における
係数値はのれんを上回っており、のれんが優位で
ないことを示している。そして、利益貢献性におい
ては、のれんにおける係数はマイナスとなり、計上
されたのれんは、将来利益に反映されないことを
指摘している。

3．�認識されていない無形資産に対する投資の
優位性 12）

　のれん以外の認識されていない無形資産に対す
る投資の優位性を実証した研究は、以下の4つの
類型に分けることができる。

①研究開発投資を独立変数とする実証研究
　Hall（1993）13）およびGriliches（1995）14）は、研究
開発投資の収益率を推定することによって、無形
資産たる研究開発投資の生産性を検証している。
これらの2つの先行研究では、従業員数、設備資産

および過去の研究開発支出を積算し、年15％で償
却すると仮定した場合の資産化額の3つを独立変
数とし、個々の収益率を推定している。その結果と
して、Griliches（1995）は、研究開発投資の収益率
が、有形資産の約2倍となっていることを示してい
る。

②�研究開発支出と広告宣伝費を独立変数とする
実証研究

　Sougiannis（1994）15）は、会計利益と市場株価
に対する企業の研究開発の長期的影響を検証する
ことで、研究開発支出の生産性の測定を試みてい
る。B/S上の資産（固定資産、棚卸資産、B/Sに計
上された無形資産、その他の投資資産の簿価合
計）、無形資産としての研究開発支出、広告宣伝費
を説明変数とし、研究開発および広告宣伝への支
出控除前税引後利益を被説明変数とする収益性
を推定した。特に、会計利益に対する研究開発支
出の影響は、1978年から1984年の7年間で、支出1
ドルに対し、約2倍の収益を獲得しているという推
定結果から、研究開発支出の利益に対する長期的
影響が大きいと結論付けている。
　また、Aboody and Lev（2001）16）は、化学産業
における有形資産、広告費支出、研究開発支出の
生産性について検証を行った。彼らの研究では、
総資産、研究開発支出、広告費を説明変数、営業
利益を被説明変数とするモデルを用いて、生産性
の推定を行っている。そして、研究開発支出の現在
および将来の営業利益に対する貢献から考えると、
その生産性は明白であるとした。彼らの主張は以
下の3つである。①有形資産は、新しい価値の創造
に貢献していない。②広告宣伝からの推定収益率
は、資本コストを少し下回り、有形資産とほぼ同様
な結果であるが、広告は、化学産業にとってそれほ
ど重要な活動ではないということもできる。③
R&Dは化学産業の価値創造と成長にとって重要な
貢献要因であると推定できるとした。
　Ding（2007）17）においても、Sougiannis（1994）、
Aboody and Lev（2001）らのモデルをベースとし
て、日本を含む世界6カ国の研究開発支出の生産
性について実証を行っている。結果として、研究開
発投資の推定収益率からは、研究開発支出が将来
の利益獲得に貢献していることが実証されたとし
ている。

③�研究開発、広告宣伝、人的無形資産への支出
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を独立変数とする実証研究
　Hand（2003）18）では、認識されていない3つの重
要な無形資産として、研究開発、広告宣伝および人
的無形資産への支出の事後的な収益性を推定す
ることを中心とした検証を試みている。Hand
（2003）における仮説は以下の4つである。①もし
無形資産が価値を創造するのであれば、収益性は
負にはならない。②もし今日無形資産が過去以上
に価値を創造しているのであれば、その収益性は、
長期的には平均して増大している。③もし無形資
産が規模の経済の収益性を増大させることになる
のであれば、投資1ドルあたりの無形資産の収益性
は、無形資産への投資規模が増大するにつれて増
大するはずである。④無形資産が現在および過去
より高い規模の経済の収益性を示す場合には、そ
れがデータに表れるはずである。
　この仮説に対する検証結果は、以下の通りであ
る。①研究開発、広告宣伝および従業員に対する
支出の収益性は、過去20年間、一貫してプラスで
あった。②研究開発の収益性は、1980年代から
1990年代には約3倍に増大したが、他方、広告およ
び人的無形資産の収益性には変化がなく、直近の
有形資産利益率は低下している。1990年代におけ
る研究開発の収益性の急上昇は、同時期にアメリ
カが経験した経済的ブームの主要なドライバーが、
技術主導のイノベーションであった事実と符合する。
③研究開発および広告宣伝の収益性の平均は、そ
れらの無形資産を増大させるための支出の規模が
増大するにつれて上昇している。逆に、人的活動に
関する収益性は、規模の増大によって減少してい
る。④研究開発および広告宣伝の両方に対する支
出の規模の経済の収益性が高まっていることが、
長期的に見るとより一層明らかとなっている。

④�研究開発費と企業業績との因果関係に関する
実証研究

　八重倉（2006）19）は、研究開発費のB/Sへの計上
の可否を問題意識として、研究開発費が将来の企
業業績に影響を及ぼしているか、すなわち、研究開
発費と企業業績（売上高、売上総利益、純利益）
のどちらが先行しているかを実証している。また、
資本化された研究開発費（B/Sに計上された資産）
と業績との関係についても実証している。その結果、
過去に報告された研究開発費が現在の業績に与え
る影響は大きくなく、前期末に計上された研究開発
資産が現在の業績に与える影響も大きくないと分

析している。ただし、研究開発費との比較では企業
業績に対する影響力は勝るとする。また、当期の業
績が研究開発費の決定要因になっていることが推
定され、研究開発費が企業の利益調整に用いられ
ていることが示唆されると結論付けている。

4．会計処理の選択
　最後に、会計処理方法の選択に関する研究にも
触れておきたい。この類型に属する研究は、のれん
の認識における会計処理方法、すなわちパーチェ
ス法または持分プーリング法どちらを採用するかと
いう問題、そして、のれんの償却に関して、規則的
償却か非償却かについて、説明変数に財務データ
に加え、企業特性などの非財務情報も用いながら
実証を行うものである。現在、日本においては、の
れんの規則的償却が行われる一方で、米国会計基
準や国際財務報告基準等においては、非償却とさ
れているため、近年重要な論点となっている。

①�会計処理方法の選択に関する実証研究
　Aboody et.al（2000）20）においては、持分プーリ
ング法とパーチェス法が選択適用可能であった期
間において、企業がどちらの会計処理方法を選択
したかが検討されている。結果として、パーチェス
法を選択する企業が圧倒的多数であることおよび
会計基準がパーチェス法へと変更されてから5年間
の、当該方法の優位性が示されている。

②�のれんの償却に関する実証研究
　上述のAboody et.al（2000）では、のれんの償
却方法に関しても、米国における過去20年間の統
計分析を行っている。そこでは、償却処理であれ非
償却であれ、経営者の選択は企業特性に影響を
受けないことが示されている。
　一方で、日本では、前述の山地（2008）21）が、連
結のれん償却費の価値関連性に関して、先行研究
と異なり、連結のれん償却費控除後の当期純利益
の方が、連結のれん償却費控除前の当期純利益よ
りも価値関連性が高いことを指摘している。さらに、
日本においては、のれんの規則的償却を行わない
方法よりも、規則的償却を行う方法によって得られ
る連結会計情報の価値関連性が高いと結論づけ
ている。
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Ⅳ．�先行研究の整理と考察
　まず、のれんの価値関連性分析においては、の
れんが企業価値のプラス要因であるとの結論が得
られている。すなわち、のれんに資産性が存在する
ということになる。そうであれば、次に、計上される
のれんの質が問題となる。
　のれんの優位性に関する実証研究の結果では、
認識されていない無形資産に対する投資が、のれ
んを含めた他資産に対して優位性を持つことが示
されている。すなわち、現行会計制度で認識される
のれんの質に疑義が生じる可能性が指摘されてい
るともいえる。
　認識されていない無形資産に対する投資の優位
性に関する実証研究においては、研究開発費をは
じめとするこれらの無形資産が、認識されている
有形資産に対する投資の優位性を持つことを指摘
している。
　ここで、のれんの会計処理に目を向けて見ると、
現行の会計制度では、取得法（パーチェス法）が
採用されている。この取得法では、被取得企業が
行った、研究開発費、広告宣伝費、人件費等に対す
る投資は、のれんの構成要素として把握されること
となる。のれん会計の「精緻化」は、本稿で概観し
た実証研究における結論からすれば、まだまだ発
展途上であると言わざるをえない。
　のれんの本質を、超過収益力の源泉であり、研
究開発費、広告宣伝費、人件費に対する投資を包
含した総合評価勘定であると考えるならば、のれ
んを構成要素に分解し、それぞれの本質を明らか
にすることこそ、のれん会計精緻化へ向けた解決
方法ではなかろうか22）。様 な々先行研究より得られ
るインプリケーションからは、のれんに含まれる構
成要素のうち、認識されていない無形資産を分離
できる可能性が示唆されるのである。さらに、のれ
んの会計処理において生じる貸方および借方差額
の処理を加味すれば、のれん会計の精緻化に向け
て、企業実態を明確に表示することに繋がるので
はなかろうか。

Ⅴ．おわりに
　本稿においては、これまで積み重ねられてきた
無形資産およびのれんに関する議論のうち、実証
研究に焦点を当てて、のれんの本質および会計処
理に対する検討を目的とした。

　研究開発費、広告宣伝費、人件費等といった支
出は、現行の会計基準においては、測定技術およ
び償却方法が確立していないこと、また、将来の経
済的便益を得る可能性を見積もることが難しいな
どの理由から、無形資産として認識されていない。
しかし、これまでの実証研究は、無形資産およびの
れん会計の精緻化を進めるうえでの根拠を提示し
ている。これまでの筆者論稿においても、現時点に
おけるのれん会計の精緻化の可能性を示したとこ
ろである23）。
　本稿で取り上げた実証研究の結果は、あらゆる
企業に当てはまるわけではない。もちろん検討の
余地はまだまだ残されているものの、本稿で言及し
たようなのれんの会計処理に関する精緻化は、現
在経済社会において、無形資産に対する関心が高
まっていることからも、その発展に寄与するもので
あると考える。一方で、本稿で指摘したのれん会計
の問題点に絞った焦点をあてた実証研究の必要性
があることは言うまでもない。この点については、
本稿での検討を土台として、別稿にて論じることに
したい。
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