
 
 

アーンアウト条項は情報の非対称性に

よる逆選抜を回避する手段である 

―広告業界の場合― 

 

 

 

 

2018 年 9 月 

埼玉大学 大学院 人文社会科学研究科 

16GD508 馬 宏宏 

 

主指導教員 末松栄一郎 

副指導教員  秋月信二 

副指導教員  近田典行 



ii 
 

  



iii 
 

論文要旨 

 世界ビッグ 6 の総合広告代理店は、買手と売手との間の情報の非対称性による逆選抜が

発生している恐れがある状況で企業買収をすることが多い。そのため企業の買収に当たり、

アーンアウト（Earnout）条項を積極的に適用している。企業の買収に当たり、アーンア

ウト条項を適用することで買手および売手の情報の非対称性による逆選抜を回避している

可能性があると考えられる。そこで本論文では、アーンアウト条項は情報の非対称性によ

る逆選抜を回避する手段であるという役割が機能しているか否かを研究課題とした。 

 本論文は全体として 6 つの章から構成される。 

 序章では、本論文の背景と問題意識、そして研究の目的とその意義、本論文の構成を述

べた。 

 第 1 章では、アーンアウト条項について理解するために、アーンアウト条項の特徴や

IFRS3(R)および SFAS141(R)に含まれているアーンアウト条項に関する規定とその会計処

理を説明した。その会計処理の特質は、取得企業は条件付対価の取得日における公正価値

を評価し、取得日後の期末に条件付対価の公正価値を再評価し、そのときに生じる差額を

条件付対価再評価差額金(損益)として処理することであると明らかになった。そしてア

ーンアウト条項に盛り込まれる期間は１年、2 年、3 年、4 年、5 年など様々であり、ま

た、達成されるべき特定の条件として財務的なマイルストーンが採用されることもあれば、

非財務的なマイルストーンが採用されることもあり、アーンアウト条項には一定の特徴と

いったものがないことを発見した。 

 第 2 章では、まず 2008 年以前の買収案件を対象とした先行研究である Kohers and 

Ang[2000]、Datar et al.[2001] 、Ragozzino and Reuer[2009]の研究をレビューした。

これらの先行研究では、買手が情報の非対称性による逆選抜が発生する可能性の高い状況

で企業買収を行った場合(被取得企業が非上場企業の場合、他業界の企業を買収した場合、

被取得企業の業界内での買収の数が少ない場合、国際買収の場合)には、アーンアウト条

項を適用して情報の非対称性による逆選抜を回避したと理解していた。 

次に、これらの先行研究の結果が広告業界に当てはまるか否かを確認するため、世界

ビッグ 6 の総合広告代理店の 2010 年から 2016 年までの買収案件を考察し、分析した。そ

の結果、世界ビッグ 6 の総合広告代理店は情報の非対称性による逆選抜が発生する可能性

の高い状況で企業買収を行い、またアーンアウト条項を積極的に適用していたことを確認

した。それにより、本論文は広告業界を対象としてアーンアウト条項は情報の非対称性に

よる逆選抜を回避する手段となるか否かという問いを提起し、研究課題として設定した。 
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 第 3 章では、2009 年の買収案件を分析対象とした Quinn[2013]をレビューし、

Quinn[2013]の考えに沿って本論文が採用する検証モデルを構築した。Quinn[2013]は

SFAS141(R)の条件付対価の再評価差額を代理変数として使用し、アーンアウト条項は情

報の非対称性による逆選抜を回避する手段であるか否かについて研究を行った。本論文の

オリジナリティーは、Quinn［2013］と異なり、買収案件ごとの条件付対価再評価差額金

ではなく損益計算書に計上されている条件付対価再評価差額金を使用し、取得時の条件付

対価の公正価値と調査対象期間の会計年度までの公正価値の差の平均値を検証したことで

ある。これにより、Quinn［2013］と比べてより多くの条件付対価再評価差額金をサンプ

ルとして使用できた。 

 第 4 章では、サンプルの選定について説明し、選定されたサンプルを使用して本論文の

仮説を検証した。検証の結果、広告業界において 2010 年～2016 年の検証対象期間では、

アーンアウト条項は情報の非対称性による逆選抜を回避する手段であるという仮説が立証

された。この検証の結果は Quinn[2013]の結果とは逆となった。その理由は、

Quinn[2013]の研究は調査対象期間が 2009 年から 2011 年であるのに対して、本論文の調

査対象期間は 2009年から 2016年であること、すなわち、データの分析対象期間が異なる

ことにより生じたと推定された。これを確かめるために、筆者が Quinn[2013]と同じ調査

対象期間を設定して検証した結果、Quinn[2013]と同じ結果が得られた。 

本論文の結果をまとめれば、まずアーンアウト条項に関する従来の知見は、アーンア

ウト条項は情報の非対称性による逆選抜を回避する手段であるということであった。次に

Quinn[2013]の研究結果では、従来学界で築かれてきた共同知識であるアーンアウト条項

は情報の非対称性による逆選抜を回避する手段であるという知見を覆した。そして本論文

では広告業界のデータを使用して検証した結果、アーンアウト条項は情報の非対称性によ

る逆選抜を回避する手段であることを証拠に基づく実証的裏付けによって立証した。この

結果は、検証方法は異なるものの、Kohers and Ang[2000]、Datar et al.[2001]、

Ragozzino and Reuer[2009]と同じであった。これらの先行研究と本論文の関係を図 A-1

にまとめた。 
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図 A-1 先行研究と本論文の関係 

 

 

 終章では、本論文を総括した。また、検証結果をもとに、アーンアウト条項の役割に関

わるインプリケーションを提示した。すなわち、被取得企業の価値は買手が取得日に予測

した公正価値よりも高く、買手は最終的に妥当な金額を売手に支払うこととなったため、

アーンアウト条項を用いて情報の非対称性による逆選抜を回避するという目的を達成して

いることが分かった。一方、売手はアーンアウト条項付きの売買契約によって被取得企業

の売却からより多くの金額を入手していることが分かった。このように、アーンアウト条

項の役割が機能していることを確認した。 

2008年以前の買収案件を対象とした先行研究
刊行年 研究者 検証手法 弱点

2000
Kohers and 
Ang[2000]

ロジスティック回帰分析

2001
Datar et 
al.[2001]

プロビット回帰分析

2009
Ragozzino and 
Reuer[2009]

ロジスティック回帰分析

異なる検証手法で異なる結果

2009年の買収案件を対象とした先行研究
刊行年 研究者 検証手法 上記の先行研究の弱点を克服 弱点1 弱点2

2013 Quinn[2013] t検定(両側)

両側t検定による検証結果で
は将来の公正価値と取得時の
公正価値の平均値に差がある
ことが判明したにすぎず、そ
の差がマイナスであることは

証明されていない。

買収案件ごとの条件付対価再
評価差額金をサンプルとして
使用した結果、サンプル数が

非常に少なくなった。

異なる結果
2009年以降の買収案件を対象とした研究
刊行年 研究者 検証手法 Quinn[2013]と同じ指標 Quinn[2013]の弱点１を克服 Quinn[2013]の弱点2を克服

2018 筆者 t検定(片側)

片側t検定を使用し、検証を
行った。

財務諸表に開示された条件付
対価再評価差額金を使用した
ため、より多くの条件付対価
再評価差額金をサンプルとし

て使用できた。

筆者がQuinn[2013]と同じ検証対象期間を設定して検証を行った結果

出所)　Kohers and Ang[2000]、Datar et al.[2001]、Ragozzino and Reuer[2009]、およびQuinn[2013]の論文をもとに筆者作成

研究結果：アーンアウト条項は情報の非対称性による逆選抜を回避する手段ではない。

アーンアウト条項は情報の非対称性
による逆選抜を回避する手段である
かどうかは測定しておらず、測定す
る方法さえ存在しなかった。なぜな
らば、検証対象期間の間に、会計基
準上、代理変数である条件付対価の
公正価値を開示する必要がなかった

からである。

研究結果：アーンアウト条項は情報の非対称性による逆選抜を回避する手段である。

買収案件ごとの条件付対価再評価差
額金を代理変数として使用し、アー
ンアウト条項は情報の非対称性によ
る逆選抜を回避する手段であるか否

かを測定して検証を行った。

研究結果：アーンアウト条項は情報の非対称性による逆選抜を回避する手段ではない。

条件付対価再評価差額金を代理変数
として使用し、アーンアウト条項は
情報の非対称性による逆選抜を回避
する手段であるか否かを測定して検

証を行った。

研究結果：アーンアウト条項は情報の非対称性による逆選抜を回避する手段である。

異なる検証手

法で同じ結果

同じ結果
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 本論文の検証の結果、Quinn[2013]と異なり、検証対象期間が異なれば、アーンアウト

条項は情報の非対称性による逆選抜を回避する手段となるという仮説を立証した。

Quinn[2013]の検証期対象期間はリーマン・ショックの期間であり、不景気が影響してい

たため、条件付対価の公正価値が取得日の条件付対価の公正価値より下がるのは避けられ

なかったと思われた。一方、本論文の検証対象期間にはリーマン・ショックの期間やリー

マン・ショックから景気が回復した期間が含まれたため、景気が回復するとともに最終的

には売手が予測した業績が達成され、取得後の条件付対価の再評価額は取得日の条件付対

価より上がったという結果になった。この研究結果はアーンアウト条項に関する研究に貢

献しうると考えられる。 

 今後の潜在的な課題として、まず、アーンアウト条項は情報の非対称性による逆選抜を

回避する手段であるという研究目的について、より体系化するためには、条件付対価の公

正価値を測定しやすく、且つ財務的なマイルストーンを多数適用する広告業界と異なり、

条件付対価の公正価値を測定しにくく、且つ非財務的なマイルストーンを多数適用する医

薬業界の分析が不可欠だと考えられる。また、共通する点が多くあるサービス関連業界を

課題として取り上げ、広告業界の分析で得た結論と同じ結論が得られるかどうかを検証す

ることに意義があると考えられる。もし同じ結論が出るとすれば、同じ結論が出る業界の

各々の特質やアーンアウト条項は情報の非対称性による逆選抜を回避する手段であること

が業界共通の特質と関連することを整理できると解される。 

 また、買収に当たってアーンアウト条項は情報の非対称性による逆選抜を回避する手段

であることを本論文では明らかにできたものの、実際にはアーンアウト条項付きの売買契

約が成功するまたは失敗する原因を詳解するには至っていないことも本論文の残された課

題である。その原因を分析することが本研究の結論をより確かなものとするためには必要

である。残された課題は今後取り上げたいと考えている 

 

  



vii 
 

目次 

図表リスト ................................................................ x 

序章 ........................................................................ 1 

1. 研究の背景と問題意識 ................................................... 1 

2. 研究の目的と意義 ...................................................... 3 

3. 論文の構成 ............................................................ 5 

第 1 章 アーンアウト条項・条件付対価 .......................................... 7 

はじめに .................................................................. 7 

1.1 アーンアウト条項の特徴と役割 .......................................... 7 

1.1.1 アーンアウト条項の定義  ........................................... 7 

1.1.2 アーンアウト条項の役割 ............................................ 9 

1.1.3 アーンアウト条項の期間 ........................................... 10 

1.1.4 アーンアウト条項のマイルストーン ................................. 11 

 1.2 IFRS3(R)および SFAS141(R)における条件付対価に関する規定とその処理 .... 15 

1.2.1 条件付対価の適用の開始時期 ....................................... 15 

1.2.2 取得日の条件付対価に関する規定と処理 ............................. 15 

1.2.3 取得日後の条件付対価に関する規定と処理 ........................... 18 

 1.3 条件付対価における測定の信頼性 ....................................... 22 

 1.4 条件付対価を過大評価する  ............................................ 24 

 小括 ..................................................................... 26 

第 2 章 2008 年以前の買収案件を対象とした先行研究 ........................... 27 

はじめに ................................................................. 27 

2.1 2008 年以前の買収案件を対象とした先行研究の特徴....................... 27 

2.2 世界ビッグ 6 の総合広告代理店 ......................................... 31 

 



viii 
 

2.3 2010 年から 2016 年までの世界ビッグ 6 の総合広告代理店の買収案件の特性 .. 33 

2.3.1 被取得企業の属性(1)－上場・非上場の区別 .......................... 34 

2.3.2 被取得企業の属性(2)－所在国 ...................................... 35 

2.3.3 被取得企業の属性(3)－サービス分野 ................................ 44 

2.3.4  被取得企業の属性の属性(4)－ベンチャー企業への投資   .............. 46 

2.4 仮説の構築 .......................................................... 48 

2.4.1 広告業界におけるアーンアウト条項の積極的な適用 ................... 49 

2.4.2 広告業界における条件付対価負債/総負債比率の分析 .................. 50 

 小括 ..................................................................... 54 

第 3 章 2009 年の買収案件を対象とした先行研究 ............................... 55 

はじめに ................................................................. 55 

3.1 2009 年の買収案件を対象とした先行研究の特徴 .......................... 55 

3.2 WPP の条件付対価の開示 ............................................... 58 

3.3 検証モデルの構築 .................................................... 63 

3.3.1 取得日の条件付対価の公正価値の解釈 ............................... 65 

3.3.2  取得日後の条件付対価の公正価値の解釈 ............................. 66 

3.3.3 検証モデル ...................................................... 67 

3.4 試験調査 ............................................................ 68 

 小括 ..................................................................... 70 

第 4 章 検証の結果 ......................................................... 73 

はじめに ................................................................. 73 

4.1 選択基準―世界の広告費支出の規模 ..................................... 73 

4.2 調査対象期間 ........................................................ 77 

4.3 サンプルの数 ........................................................ 78 

4.4 条件付対価再評価差額金の増減傾向 ..................................... 82 

4.5 検証の結果 .......................................................... 86 

4.6 検証結果の分析 ...................................................... 90 



ix 
 

4.6.1 Quinn[2013]との共通点１:取得 1 年後の検証結果 ..................... 90 

4.6.2  Quinn[2013]との共通点 2：取得 2 年後の検証結果 .................... 91 

4.6.3  Quinn[2013]との相違点 ........................................... 94 

 小括 ..................................................................... 97 

終章 結論と展望 ........................................................... 99 

1. 本論文の仮説と検証結果 ................................................ 99 

2. インプリケーション ................................................... 100 

3. 今後の課題 .......................................................... 102 

3.1 質的調査の必要性 ................................................. 102 

3.2  医薬業界の分析 ................................................... 102 

  3.3 サービス業界内の分析 .............................................. 103 

4. 結論 ................................................................ 104 

引用文献・資料一覧 ........................................................ 105 

謝辞 ...................................................................... 111 

 

  



x 
 

図表リスト 

図 A-1 先行研究と本論文の関係 ............................................... v 

図 1-1 IFRS3(R)および SFAS141(R)の適用時期 ................................. 15 

図 2-1 先行研究のサンプルの期間およびサンプル選択基準....................... 28 

図 2-2  2008 年以前の買収案件を対象とした先行研究の研究手法 .................. 29 

図 2-3 BRICs の GDP 成長率 .................................................. 38 

図 2-4 Next 11 の GDP の成長率 .............................................. 40 

図 3-1 条件付対価と、買手と売手の情報の非対称性による逆選抜との関係 ......... 65 

図 4-1 各年におけるサンプルの合計金額の推移 ................................ 84 

図 4-2 サンプルの平均値の推移 .............................................. 85 

 

表 2-1 総合広告代理店の分野 ................................................ 31 

表 2-2 被取得企業の所在国の分布 ............................................ 36 

表 2-3 WPP と Publicis の BRICs における買収案件 ............................. 39 

表 2-4 Next 11 の被取得企業の所在国の分布 ................................... 41 

表 2-5 被取得企業の専門の分布 .............................................. 45 

表 2-6 世界ビッグ 6 の総合広告代理店の各会計年度の期末の条件付対価の公正価値 . 49 

表 2-7 世界ビッグ 6 の総合広告代理店の期末の条件付対価負債/総負債比率 ........ 50 

表 2-8 検証結果 ............................................................ 51 

表 2-9 検証結果 ............................................................ 53 

表 3-1 WPP のアニュアルレポート―条件付対価勘定 ............................. 59 

表 3-2 世界ビッグ 6 の総合広告代理店の損益計算書―条件付対価再評価差額金  .... 68 

表 3-3 試験調査の結果 ...................................................... 69 

表 4-1 世界の広告費支出 .................................................... 74 

表 4-2 世界の広告費支出(中国･ドイツ･ブラジル･韓国を除外) ................... 76 

表 4-3 サンプルの数 ........................................................ 78 



xi 
 

表 4-4 各年の条件付対価再評価差額金の数 .................................... 79 

表 4-5 記述統計量 .......................................................... 82 

表 4-6 記述統計量 .......................................................... 83 

表 4-7 サンプルの合計金額 .................................................. 84 

表 4-8 サンプルの平均値 .................................................... 85 

表 4-9 検証結果 ............................................................ 86 

表 4-10 検証結果 ........................................................... 89 

表 4-11 Quinn[2013]との比較 ................................................ 90 

表 4-12 Quinn[2013]との比較 ................................................ 91 

表 4-13 WPP および Publicis の 2007 年から 2012 年の買収案件数 ................. 93 



12 
 



1 
 

序章 

 

1. 研究の背景と問題意識 

 

 筆者は 2001 年に世界広告代理店の中で最大手（売上ベース）であり、ロンドン証券取

引所およびニューヨーク証券取引所に上場している WPP PLC.の子会社であるオグルヴ

ィ・アンド・メイザー・ジャパン株式会社にファイナンス・マネージャーとして入社した。

それ以来、17 年にわたって広告業界の財務と関わる仕事をしてきた。その 1 つに M&A が

ある。日本をはじめ、中国、韓国、シンガポールなどの国々において様々な企業の買収案

件を担当し、その中で様々なデューディリジェンスの情報に基づいて買収金額を算出して

きた。この 17 年間の経験の中で、買収金額が売手の期待売却金額と一致したことは一度

もない。なぜならば買手と売手がそれぞれもつ被取得企業を評価するための情報が一致せ

ず、買手と売手の間に情報の非対称性が存在しているからである。その中で、買手は被取

得企業を買収すること、売手は売却することを目指すため、お互いに妥協点を見出さなけ

ればならない。このような場合、買手と売手はアーンアウト（Earnout）条項を適用して

買手と売手の間にあった情報の非対称性による被取得企業の評価ギャップを埋め、売買契

約を成立させることになる。 

 アーンアウト条項とは、クロージング（買収取引の実行）時点において一定の買収対価

を支払い、クロージング後の一定の期間内に特定の条件が達成されることを条件に追加の

買収対価を支払うという買手と売手の合意を示す規定である。 

 アーンアウト条項が果たすであろう役割、ビジネスの世界並びにアカデミズムの世界で

も取り上げられるその役割は主に 4 つある。 

 まず 1 つ目は、アーンアウト条項により、買手の買収における過払いのリスクを減らす

ことである。すなわち、買手は被取得企業を連結しなければならないため、被取得企業が

予測された業績を達成できなければ買手の業績も影響を受け、業績不振に陥ってしまう恐

れがある。そのため買手は買収の前に売手が予測している将来の業績に完全に同意するの

ではなく、慎重に評価することが一般的なやり方である。買手と売手の間に生じた被取得

企業に対する評価ギャップを埋めることはアーンアウト条項の役割のひとつである。 

 次に 2 つ目として、アーンアウト条項は企業買収に当たって投資金額を先延ばしにして

支払うことであり、売手が買手に与える融資の 1 つの方法と考えられる点である。 
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 3 つ目は、買手は被取得企業の経営幹部にできる限り一定の期間は買収後の会社に残っ

て経営に引き続き関わってほしいと望んでいるため、それを実現させる手段としての役割

である(Cain et al.[2011])。 

 4 つ目は、本論文のテーマであるアーンアウト条項は情報の非対称性による逆選抜を回

避する手段であるという役割である。アーンアウト条項を適用する場合には、クロージン

グ金額は売手が提出する期待売却金額より低いため、仮に売手が将来の好業績を予測する

追加の情報を持っていなければ、売買契約を締結しない。よって、この時点で買収案件が

不成立になる。逆に売手が将来の好業績を予測する追加の情報を持っていれば、一旦低い

クロージング金額で妥協して契約を締結し、時間の経過とともに、いずれは予測された業

績を実現して莫大なアーンアウトを入手することができる。このことから、買手がアーン

アウト条項を用いて売手が将来の好業績を予測する追加の情報を持っているか否かを識別

することは、情報の非対称性による逆選抜を回避することだと理解される。 

 アーンアウト条項は情報の非対称性による逆選抜を回避する手段であるか否かを研究課

題とした先行研究は 2 つのグループに分類される。2008 年以前の買収案件を対象とした

先行研究である Kohers and Ang[2000]、 Datar et al.[2001] 、 Ragozzino and 

Reuer[2009]と 2009 年の買収案件を対象とした研究である Quinn[2013]の 2 つである。こ

れらを分類する基準は、使用されたデータ、研究手法および結果の違いによる。 

 2008 年以前の買収案件を対象とした研究では、当時財務諸表に条件付対価の開示が求

められていなかったため、Kohers and Ang[2000]、Datar et al.[2001]、Ragozzino and 

Reuer[2009]はロジスティック回帰分析またはプロビット回帰分析を行い、アーンアウト

条項が適用されていた状況は、情報の非対称性が発生する恐れがある状況であることを示

す有意な指標を示していたということから、アーンアウト条項が情報の非対称性による逆

選抜を回避する手段となっている。すなわち、これらの先行研究では、情報の非対称性に

よる逆選抜が発生する可能性が高い状況で企業買収を行った場合には、買手はアーンアウ

ト条項を適用して情報の非対称性による逆選抜を回避したとみなしていたことに特徴があ

る。 

 一方、Quinn[2013]は、“米国財務会計基準書第 141 号（2007 年改訂版）「企業結合」”

に基づいて開示された条件付対価を用いて t 検定を行い、アーンアウト条項は情報の非対

称性による逆選抜を回避する手段ではないという仮説を立証した。Quinn[2013]の考え方

では、再評価された条件付対価の公正価値が取得日の条件付対価の公正価値と比べて下が

ることは、買手にとって被取得企業が本来期待される価値に達していないということを示
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す。そして被取得企業が本来期待される価値に達しないということは、企業買収に当たっ

てアーンアウト条項を適用しても、結局情報の非対称性による逆選抜を回避できていない

ということを意味する。 

 すなわち、Kohers and Ang[2000]、Datar et al.[2001]、Ragozzino and Reuer[2009]

の研究ではアーンアウト条項は情報の非対称性による逆選抜を回避する手段であるという

仮説を立証する結果となったのに対して、Quinn[2013]の結果は異なり、アーンアウト条

項は情報の非対称性による逆選抜を回避する手段ではないという仮説を立証する結果とな

ったのである。 

 筆者は職務経験の中で、広告業界における買収においてアーンアウト条項は情報の非対

称性による逆選抜を回避する手段であるという状況を多く見てきた。そのため筆者は

Kohers and Ang[2000]、Datar et al.[2001]、Ragozzino and Reuer[2009]の研究結果と

同じように、アーンアウト条項は情報の非対称性による逆選抜を回避する手段であると推

測している。したがって、本論文ではアーンアウト条項は情報の非対称性による逆選抜を

回避する手段として機能しているか否かを検証することを研究課題とする。 

 この研究課題に関して筆者が広告業界のサンプルを用いて調査を行うことはまさに、埼

玉大学大学院人文社会科学研究科博士後期課程経済経営専攻のアドミッション・ポリシー

の 1 つである、経済・経営・行政についての理論と実務を融合し、社会において新たな知

を創造できることと一致していると考えている。 

 

2. 研究の目的と意義 

 

 前述したように、本論文の研究課題は、アーンアウト条項は情報の非対称性による逆選

抜を回避する手段として機能するか否かということである。したがって、本論文の目的は

アーンアウト条項は情報の非対称性による逆選抜を回避する手段であることを立証するこ

とである。 

 本論文の研究目的を達成するために、前述の 2 つにグループ分けした先行研究を参照し

ながら下記の質的調査および量的調査をデザインした。 

 まず、先にあげた Kohers and Ang[2000]、Datar et al.[2001]、Ragozzino and 

Reuer[2009]による先行研究は、被取得企業が以下の特性を持つ場合に買手がアーンアウ

ト条項を多数適用し、情報の非対称性による逆選抜を回避することを明らかにした。 

a. 被取得企業が非上場企業の場合 (Kohers and Ang[2000]; Datar et al.[2001])、 
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b. 被取得企業の業界内での買収の数が少ない場合 (Datar et al.[2001]）、 

c. 国際買収の場合(Kohers and Ang[2000]; Datar et al.[2001])、  

d. 他業界の企業を買収する場合 (Datar et al.[2001]；Ragozzino and Reuer [2009])。 

 質的調査では、世界ビッグ 6 の総合広告代理店の 2010 年から 2016 年までの買収案件を

考察して分析することを通じ、上記の先行研究が明らかにした被取得企業の特性が広告業

界に当てはまるか否かについて考察する。その結果を踏まえ、それらの先行研究と同じよ

うに、世界ビッグ 6 の総合広告代理店が情報の非対称性による逆選抜が発生する可能性が

高い状況で企業買収を行う場合には、アーンアウト条項を適用して、情報の非対称性によ

る逆選抜を回避していることを検証する。 

 次に量的調査では、Quinn[2013]の考えに沿って本論文の独自な検証モデルを構築して

検証を行う。Quinn[2013]の研究結果と異なり、アーンアウト条項は取得企業が情報の非

対称性による逆選抜を回避する手段であることを立証したいため、まず Quinn[2013]の研

究結果を再検証しておくこととする。アーンアウト条項が情報の非対称性による逆選抜を

回避する手段ではない場合、買手にとって被取得企業は本来期待される価値に達しないこ

ととなることから、条件付対価の再評価金額が取得時の評価金額より下がり、損益計算書

で条件付対価が利得として計上されているか否かを確認すれば、広告代理店の買収におい

て買手が売手との間にある情報の非対称性による逆選抜を回避できるか否かを明らかにす

ることができると考えるからである。 

 本論文が取り組む質的調査および量的調査では、アーンアウト条項は情報の非対称性に

よる逆選抜を回避する手段であることを立証するという研究の目的に対して Quinn[2013]

のように統計的に裏付けされた結果が得られるだけではなく、ケーススタディーを通じて、

Kohers and Ang[2000]、Datar et al.[2001] 、Ragozzino and Reuer[2009]が明らかに

した被取得企業の特性を確認することもできる。本論文が取り組む質的調査および量的調

査は、アーンアウト条項は情報の非対称性による逆選抜を回避する手段であるというアー

ンアウト条項の役割を明らかすることによって、アカデミズムの世界だけではなく、ビジ

ネスの世界においても今後の買収においてアーンアウト条項の使用の是非を決める場合に

意義を有する。 
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3. 論文構成 

 

 本論文は全体として 6 つの章から構成される。以下、各章の概要について説明する。 

 序章では、本論文の背景と問題意識、そして研究の目的とその意義、本論文の構成を述

べる。 

 第 1 章では、まずアーンアウト条項の特徴とそれが果たすであろう役割を説明する。次

に、情報の非対称性による逆選抜の定義を示し、その意味を説明する。そして、企業結合

会計基準――“国際財務報告基準第 3 号（ 2008 年改訂版）「企業結合」”

[International Financial Reporting Standards No. 3 (revised 2008), Business 

Combination]および“米国財務会計基準書第 141 号（2007 年改訂版）「企業結合」”

[Statement of Financial Accounting Standards No. 141 (revised 2007)1, Business 

Combination] に含まれているアーンアウト条項に関する規定とその会計処理を説明する。

更に、当該会計規定の 2005 年の公開草案に関してコメント提出者が指摘した条件付対価

の測定の信頼性および条件付対価を過大評価するインセンティブについて説明し、それが

顕在化し、実際に過大評価されているか否かを明らかにする。 

 第 2 章では、まず 2008 年以前の買収案件を対象とした先行研究である Kohers and 

Ang[2000]、Datar et al.[2001] 、Ragozzino and Reuer[2009]の研究をレビューし、重

要な論点を浮き彫りにする。次に世界ビッグ 6 の総合広告代理店の 2010 年から 2016 年ま

での買収案件を考察して分析する。そして世界ビッグ 6 の総合広告代理店の財務諸表に計

上されている条件付対価の期末の公正価値の増減を分析することによって、世界ビッグ 6

の総合広告代理店は企業買収に当たってアーンアウト条項を積極的に適用していたか否か

を解明する。更に、2010 年から 2016 年までの間に企業買収を行うに当たってのアーンア

ウト条項の用い方に変化があったか否かを分析する。その分析の結果を踏まえ、アーンア

ウト条項は取得企業が情報の非対称性による逆選抜を回避する手段であるか否か、本論文

ではこの問いを提起し、研究課題として設定する。 

 第 3 章では 2009 年の買収案件を分析対象とした Quinn[2013]の研究をレビューし、重

要な論点を浮き彫りにする。次に、Quinn[2013]の考えに沿って本論文が採用する検証モ

デルの構築について説明する。そして、筆者は試験調査を通じてアーンアウト条項は情報

の非対称性による逆選抜を回避する手段であるという主張が支持されるか否かについて確

                                                           
1 SFAS141(R)は米国会計基準コーディフィケーション(Accounting Standards Codification)第

805 号に移行した。 
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かめる。具体的には試験調査では世界ビッグ 6 の広告代理店の 2010 年から 2016 年までの

損益計算書に計上されている条件付対価再評価差額金（Revaluation of Contingent 

Consideration due to Vendors）が利得として計上されているか否かをｔ検定によって

それを検証する。 

 第 4 章ではサンプルの選定から検証の結果までを段階的に説明する。次に、データを使

用して片側 t 検定を行い、得られた結果を分析する。そして Quinn[2013]の結果との共通

点と相違点を明らかにし、その理由を提示する。最後にアーンアウト条項は情報の非対称

性による逆選抜を回避する手段であることが立証されるか否かを明らかにする。 

 終章では本論文で主張されたことを振り返るとともに、実務へのインプリケーション、

残された課題について記し、本論文の総括を行う。 
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第1章 アーンアウト条項・条件付対価 

 

 はじめに 

 

 本論文の目的は、アーンアウト（Earnout）条項は情報の非対称性による逆選抜

(Adverse Selection) 2を回避する手段であるという仮説を立証することである。本章で

は、まずアーンアウト条項の特徴とそれが果たすであろう役割を説明する。次に、アーン

アウト条項に関する規定は、企業結合会計基準――“国際財務報告基準第 3 号（2008 年

改訂版）「企業結合」”〔以後、IFRS3(R)と略称する〕および“米国財務会計基準書第

141 号（2007 年改訂版）「企業結合」”〔以後、SFAS141(R)と略称する〕――に含まれ

ている。そこで、その規定とその会計処理について説明する。 そして当該会計規定の

2005 年の公開草案に関してコメント提出者が指摘した条件付対価の測定の信頼性および

条件付対価を過大評価するインセンティブについて説明し、それが顕在化し、実際に過大

評価されているか否かについて明らかにする 

 

1.1 アーンアウト条項の特徴と役割 

 

  1.1.1 アーンアウト条項の定義 

 「アーンアウト（Earnout）条項とは、買収対価の一部の支払いを、買収取引の実行

（クロージング）後一定の期間内に、対象事業が特定の条件を達成することに条件づけ、

当該事項が発生するまで遅らせる条項をいう」（松浪[2010], p.35）と一般に定義され

ている。 

 IFRS3(R)の付録 Aの用語の定義によれば、「条件付対価とは通常は、特定の将来の事象

が発生した場合や条件が満たされた場合に、被取得企業の旧所有者(売手)に対し、被取

                                                           
2情報の非対称性による逆選抜については、2001 年にノーベル経済学賞を受賞した George A. 

Akerlof の論文「The Market for “Lemons”: Quality Uncertainty and the Market Mechanism」

を参照。Akerlof[1970]の理論では、買手と売手の情報の非対称性がある環境で単一市場、単一価

額で売買が行われるとともに、良品質の売手は悪品質の売手に排除されるため、結局買手はレモ

ン(悪品質の中古車をレモンと呼ぶ)の売手としか取引できない。このことを「情報の非対称性に

よる逆選抜」という。 
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得企業に対する支配との交換の一部として、取得企業が追加的な資産または資本持分を移

転する義務である。ただし、条件付対価は特定の条件が満たされた場合には、以前に移転

した対価の返還を受ける権利を取得企業に与えることもある」。 

まず実際の買収の事例を用いてアーンアウト条項および条件付対価がどのようなものか

を説明する。 

株式会社ディー・エヌ・エー（以後、DeNA）は 2010 年 10 月 12 日に、スマートフォン

向けソーシャルゲームアプリを開発・提供している ngmoco, Inc.の持分を 100％取得し

た。買収の概要は次の通りである。買収形態は DeNA 普通株式、DeNA 新株予約権および現

金を対価として ngmoco, Inc.の株式を 100％取得した。買収の対価は最大で 4.03 億米ド

ル（約 342 億円、為替レート 1 米ドル＝85 円換算）である。クロージング（買収実行）

は普通株式で 1.46億米ドル（約 124億円）、新株予約権で 0.27億米ドル（約 23億円）、

現金で 1.28億米ドル（約 109億円）の合計 3.03億米ドル（約 256億円）で行われる。ア

ーンアウト（業績連動型：2011年 12月に終了する事業年度に係る ngmoco, Inc.の業績に

応じて 2012 年 6 月頃までに支払われる）は普通株式 0.31 億米ドル（約 26 億円）相当、

新株予約権 0.12 億米ドル（約 10 億円）相当、現金 0.56 億米ドル（約 48 億円）で合計最

大 1.00 億米ドル（約 84 億円）相当である (DeNA[2010])。 

上記の DeNA のケースでは、条件付対価は合計最大 1.00 億米ドルを指す。 

 また、前述のように条件付対価は必ずしも将来において取得企業から追加の金額として

支払われるだけではなく、特定の条件が満たされた場合には、先に支払った金額の返還を

受ける権利として取得企業に与えられることもある。 

対価の返還を受ける権利の実際の例は次の通りである。 

ニューヨーク証券取引所に上場している Chinanet Online Holdings, Inc. (以後、

ChinaNet)は 2011 年 12 月 20 日に Sou Yi Lian Mei Network Technology (Beijing) Co. 

Ltd.,(以後、SYLM)の 51％の株式を取得した。クロージング金額は現金 516,000,000 人民

元（約 8,107,216米ドル）である。この売買契約において、SYLM は翌 2012年の純利益に

ついて最低限の目標額を設定した。2012 年の実際の純利益が目標額の 95％未満の場合、

非支配株主は 2012 年度の実際の純利益と目標額の 95％との差額を ChinaNet に返金しな

ければならない（ChinaNet[2011], p.97）。 
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  1.1.2 アーンアウト条項の役割 

 アーンアウト条項の役割は、買手と売手などの当事者間に被取得企業の将来の業績に関

する意見の不一致があることによって買収価格が決められない場合に、その評価ギャップ

を埋めることである。その内容は、買手が購入価格の全てを前払いせずに一定の額を支払

い、将来のビジネスの成果によって、もしくは売手のビジネスが約束されたまたは期待さ

れるレベルかそれ以上で実行される場合、後に追加の額を支払うことに同意するというも

の で あ る (Craig and Smith[2003]; Penttila[2005]; Asbra and Miles[2009]; 

Tannenbaum [2011]; 光澤[2013])。 

 また買手は、買収後の被取得企業の成功への売手の過信によって自身が不振に陥ってし

まわないための保証を受けることにより、予測を達成できない被取得企業への過払いのリ

スクを減らすことができる(Nowak et al.[2005]；Asbra and Miles[2009])。 

 一方、売手は、他の潜在的な買手がおらず、買収後の被取得企業のビジネスが大幅に高

い業績目標を達成できることやアーンアウト条項の条件ないし目標（マイルストーン）を

達成できることを確信する場合、アーンアウト条項付きの売買契約によって被取得企業の

売却からより多くの金額を入手できる機会が与えられている(Asbra and Miles[2009]；

Tannenbaum [2011])。 

 そして、本論文のテーマであるアーンアウト条項は情報の非対称性による逆選抜を回避

する手段であるという役割である。アーンアウト条項を適用する場合には、クロージング

金額は売手が提出する期待売却金額より低いため、仮に売手が将来の好業績を予測する追

加の情報を持っていなければ、売買契約を締結しない。よって、この時点で買収案件が不

成立になる。逆に売手が将来の好業績を予測する追加の情報を持っていれば、一旦低いク

ロージング金額で妥協して契約を締結し、時間の経過とともに、いずれは予測された業績

を実現して莫大なアーンアウトを入手することができる。このことから、買手がアーンア

ウト条項を用いて売手が将来の好業績を予測する追加の情報を持っているか否かを識別す

ることは、情報の非対称性による逆選抜を回避することだと理解される。 
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 かくして、アーンアウト条項は下記の特徴および役割 3を有していると言える。 

① 買収取引のクロージングの時点において、買手と売手が見積った被取得企業の価

値が一致していない場合に使用される手段である。 

② 買手は買収における過払いのリスクを減らすことができる一方で、売手に被取得

企業の売却からより多くの金額を入手できる機会が与えられている。 

③ 買手にとっては、アーンアウト条項は情報の非対称性による逆選抜を回避する手

段である。 

④ アーンアウトは買収取引のクロージングの後、一定の期間内に買収対価の一部と

して支払われる金額である。 

⑤ 売手は買手と合意したマイルストーンを達成しなければ、アーンアウトを入手す

ることができない。 

 

  1.1.3 アーンアウト条項の期間 

 アーンアウトは、買収取引のクロージング後、当事者間で取り決めた一定の期間内に買

手が売手に支払う金額である。その期間は契約によって異なるが、通常は 1 年から 6 年ま

でである。以下、具体的な契約におけるアーンアウト条項の期間を確認する。 

 前述のように、株式会社ディー・エヌ・エーは 2010 年 10 月 12 日にスマートフォン向

けソーシャルゲームアプリを開発・提供している ngmoco, Inc.の持分を 100％取得した。

アーンアウト条項の期間は翌年に終了する事業年度である(DeNA[2010])。 

 また、WPP PLC.のアーンアウト条項の期間の平均は 4 年から 5 年までである（2015 ア

ニュアルレポート, p.172）。 

 株式会社電通のアーンアウト条項の期間は最低でも 4 年間である(Priday[2015], p.7)。 

                                                           
3アーンアウト条項の主な役割は他に 2 つある。本章の主旨から逸れるため、ここでは省

略する。１つ目は第 2 章において述べるように、“企業買収に当たって投資金額を先延ば

しにして支払うこと”であり、売手が買手に与える“融資の 1 つの方法”とも考えられる。

2 つ目は、“買手は買収後の被取得企業の経営幹部にできる限り一定の期間は買収後の会

社に残って経営に引き続き関わってほしいと望んでいる”ため、それを実現させる手段と

しての役割である(Cain et al.[2011])。 
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 なお、特定の期間を設けていないアーンアウト条項もあり得る。例えば、2012 年 4 月

に大日本住友製薬株式会社は米国 Boston Biomedical Inc.（以後、BBI 社）を買収する

際、BBI 社が開発中の化合物（BBI608 および BBI503）の発売後は売上高に応じた販売マ

イルストーンとして、年間売上高が 4,000百万米ドルに達した場合には合計最大 1,890百

万米ドルを支払う可能性があると取り決めた。BBI608および BBI503については、2015年

以降の発売を目指していると発表された(大日本住友製薬ニュースリリース[2012])。そ

れにより、BBI608 および BBI503 の売上高に応じた販売マイルストーンは 2015 年以降に

なっているが、アーンアウト条項の特定の期間は設けられず、年間売上高が 4,000百万米

ドルに達した年に、売主が最大 1,890百万米ドルのアーンアウトを入手できることが取り

決められた。 

 更に、複数の期間を設けているアーンアウト条項もある。ユーロネクスト（Euronext）

およびニューヨーク証券取引所（NYSE）に上場している製薬会社 Sanofi-Aventis は 2011

年 4月 8日に Genzyme Corporationを買収する際、薬品ごとに異なるマイルストーンの期

間を設定した。例えば、開発中の多発性硬化症治療薬 Lemtrada に対するマイルストーン

は 2014 年 3 月 31 日までであるのに対して、ゴーシェ病治療薬 Cerezyme やファブリー病

治療薬 Fabrazyme のマイルストーンは 2011 年 12 月 31 日までである(Sanofi-Aventis 

Press Release[2011])。 

 上記をまとめると、次の通りである。アーンアウト条項の期間には多様なパターンがあ

り、定めることができない。短いものでは１年以内のアーンアウト条項の期間もあり、定

められない長期間のアーンアウト条項の期間もある。しかし、様々なアーンアウト条項の

期間があることは本論文にはまったく影響を与えない 4。その理由は、本論文の検証では、

将来の条件付対価の公正価値と取得日の条件付対価の公正価値の差を利用するからである。 

 

  1.1.4 アーンアウト条項のマイルストーン 

 アーンアウト条項のマイルストーンとは売手が買手と合意した条件ないし目標であり、

この目標を達成した場合、買手は売手に追加的に買収対価（アーンアウト）を支払うこと

                                                           
4アーンアウト条項の期間の長さに関わらず、条件付対価の再評価差額金の情報を入手できれば検

証をすることができる。ただし、第 4章において述べるように、アーンアウト条項の期間が 1年以

内であるならば、1 年後の条件付対価の公正価値と取得日の条件付対価の公正価値に有意な差はな

いということが判明している。 
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になる。そのため、マイルストーンを達成しなかった場合、アーンアウトを入手すること

はできない。アーンアウト条項のマイルストーンは、財務的なマイルストーンと非財務的

なマイルストーンの 2 つに分けることができる。 

 

  （1） 財務的なマイルストーン 

 特定の財務指標を用いてマイルストーンを設定する場合、当該特定の財務指標を財務的

なマイルストーンという。通常の財務的なマイルストーンは、売上高、売上総利益、営業

利益、経常利益、当期純利益などの指標である。  

 売上高をマイルストーンとする例としては、大日本住友製薬株式会社が BBI 社を買収す

る際、将来 BBI 社が開発中の化合物（BBI608 および BBI503）の販売が開始された後の年

間売上高が 4,000 百万米ドルに達することがマイルストーンとして設定されたケース(大

日本住友製薬ニュースリリース[2012])が挙げられる。 

 売上総利益の例としては、ロンドン証券取引所（LSE）に上場している Ten Alps PLC.

が 2015 年 7 月 14 日に Reef Television Limited を買収する際、2016 年 6 月 30 日および

2017 年 6 月 30 日の会計期間の売上総利益率がマイルストーンとして設定されたケース

（2015 アニュアルレポート, p.46）が挙げられる。 

 一般的に、売手にとっては売上高または売上総利益をマイルストーンとして設定するの

が好ましいと考えられている。なぜならば、臨時的な事象が生じない限り売上高の目標は

達成しやすいからである。その反面、売手が売上高を達成するためにバーゲンや割引とい

った利益が出ない手段を取る場合には、被取得企業の業績が悪くなる恐れもある(Craig 

and Smith[2003], p.46)。 

 売上高をマイルストーンとして設定することに付随する短所を克服するために、売上高

および利益の両方をマイルストーンとして設定することがある。その例として、ニューヨ

ーク証券取引所（NYSE）に上場している Quotient Technology Inc.が 2014 年 8 月 4 日に

Eckimを買収する際、2015年の会計期間の売上高および利益の両方をマイルストーンとし

て設定したケース(2016 年の 10-kファイリング, p.76)が挙げられる。また、翌年の 2015

年 10 月 30 日に Quotient Technology Inc.が Shopmium S.A.を買収する際にも同じく、

2016 年、2017 年の売上高および利益の両方をマイルストーンとして設定した(p.75)。 

 ほとんどの企業が利益をアーンアウト条項のマイルストーンとして設定している。具体

例として WPP PLC.や株式会社電通やニューヨーク証券取引所に上場している The 

Interpublic Group of Companies などの総合広告代理店が挙げられる。 
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 しかし、利益をマイルストーンとすることにも弱点がある。売手が利益を最大化するた

めに、過少の設備投資や過大の節約戦略（例えばボーナスを支払わない、または残業代を

支払わないなどの戦略）を実行することもあり得る。このような戦略を取る場合、アーン

アウト条項の期間内に利益を最大化することができる一方、長期間で見ると優秀な社員が

退職したり、設備が古くなったりすることで、事業が非効率になることによって、被取得

企業の業績が下がる恐れもある。 

 

（2） 非財務的なマイルストーン 

 非財務的なマイルストーンを設定するケースは広告代理店の買収にはほとんど見られな

いが、製薬業界の買収案件には多数ある。 

 大日本住友製薬株式会社は BBI 社を買収する際、BBI 社が開発中の化合物（BBI608 お

よび BBI503）が将来承認を受けることをマイルストーンとして設定した(大日本住友製薬

ニュースリリース[2012])。 

 同じく、Sanofi-Aventis は Genzyme Corporation を買収する際、開発中の多発性硬化

症治療薬 Lemtrada の承認をマイルストーンとして設定した。更に Sanofi-Aventis は

Genzyme Corporation の買収ケースにおいて、ゴーシェ病治療薬 Cerezyme の生産量が

734,600 個、ファブリー病治療薬 Fabrazyme の生産量が 79,000 個に達することをマイル

ストーンとして設定した(Sanofi-Aventis Press Release[2011])。 

 また、ナスダックに上場している eBay Inc.は 2005年 10月 14日に Skype Technologies 

SA を買収したケースにおいて、売上総利益および営業利益といった財務的なマイルスト

ーンに加えて、Skype の利用者数をマイルストーンとして設定していた(eBay Financial 

Release[2011])。 

 ナスダックに上場している PerkinElmer, Inc.は 2001年 5月 2日に Sonoran Scanners, 

INC.を買収したケースにおいて、当時の印刷会社向けの高機能のデジタル印刷機械 CTPを

買収契約の翌年に 3 台、翌々年に 10 台販売することをマイルストーンとして設定した。

更に CTP の販売数のマイルストーンに加えて、売上総利益率をマイルストーンとして設定

していた。当時、アナログの印刷機械が多く使われていたが、Sonoran Scanners が開発

を完了したばかりのデジタル印刷機械は、買収契約される前にはまだ販売実績がなかった

(Sonoran Scanners Inc. v. PerkinElmer Inc.,[2009])。 

 なお、本研究が対象とする上場している広告代理店の 2010 年から 2016年のアニュアル

レポートのレビューを通して、このような非財務的なマイルストーンは全くないことを確
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認した。したがって、本論文では非財務的なマイルストーンが付された条件付対価の公正

価値を検証する必要性はないと判断した。 

 具体的に、広告業界の買収案件において非財務的なマイルストーンが見つからない理由

としては、非財務的なマイルストーンは特許、登録商標、利用者数や有形の商品などを扱

う製薬会社や製造業において適用できるというのが一般的な理解であり、広告代理店はサ

ービス業であり、有形の商品を売るのではなく、サービスを提供することから、製薬会社

や製造業のように非財務的なマイルストーンを適用するのはほぼ不可能だからであると考

えられる。 

 例えば、“ｘｘ本の CM を作る”などのような非財務的なマイルストーンを想定するこ

とは可能である。しかし、広告を作るということは、広告主のマーケティング戦略に合わ

せ、計画し、どういった広告を作ると最も大きなインパクトを持ち、どういった人、モデ

ルを使えば効果的であるかが大きく影響し、またどういった言葉を使えば顧客を感動させ

られるかを考えだすことに莫大な時間がかかる。但し、最終的な決定権は広告代理店では

なく、広告主にある。広告代理店がそれをコントロールできるものではない。仮に買手は

CM の数を非財務的なマイルストーンとして適用したくても、合意する売手はまず存在し

ないからである。 

 かくして、筆者は、海外で特に広告代理店の買収案件においてはアーンアウト条項が多

数使われていることを確認した。およそ買収にあってはどのような買収であれ、買手はで

きる限り安く買収したいのに対して、売手は高く売りたい。企業買収の場合には、被取得

企業に関する情報の非対称性があることによって、買手と売手の被取得企業に対する評価

にギャップが生じることが通常である。その評価ギャップを埋めるために使われる手段が

まさにアーンアウト条項である。買収契約を締結する際に、買手は一旦クロージング金額

を売手に支払い、アーンアウト期間内に合意したアーンアウト条項のマイルストーンが達

成された場合、買手は合意したアーンアウトを更に売手に支払う。 

 次にアーンアウト条項に関する会計規定と会計処理、IFRS3(R)および SFAS141(R)を説

明する。 
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1.2 IFRS3(R)および SFAS141(R)における条件付対価に関する規定

とその処理 

 

  1.2.1 条件付対価の適用の開始時期 

IFRS3(R)は、取得日が 2009 年 7 月 1 日以降開始する最初の事業年度の期首以後に行わ

れる企業結合について適用しなければならない(第 64 項)。早期適用も認められており、

その場合、2007 年 6 月 30 日以後開始する事業年度の期首時点から適用することとされて

いる(第 64項)。一方、SFAS141(R)は、企業買収の取得日が 2008年 12月 15日以後に開始

する最初の年次報告期間の期首以後に行われる企業結合から適用される(第 74項)。図 1.1

は IFRS3(R)および SFAS141(R)の適用時期をまとめたものである。 

 

図 1-1  IFRS3(R)および SFAS141(R)の適用時期 

        

   

  1.2.2 取得日の条件付対価に関する規定と処理 

 IFRS3(R)第 37 項の規定および SFAS141(R)第 39 項の規定によれば、企業結合で移転さ

れる対価は公正価値で測定しなければならない。対価の具体例として、現金、その他の資

産、取得企業の事業又は子会社、条件付対価、普通資本性金融商品又は優先資本性金融商

品、オプション、ワラント、および相互会社の社員持分等を挙げることができる。また

IFRS3(R)第 39 項および SFAS141(R)第 41 項の規定によれば、取得企業は条件付対価の取

2008年12月15日以後

SFAS 141 (R) 

IFRS 3(R) 早期適用可能

2007年6月30日以後 2009年7月1日以後

 出所）IFRS3(R)及びSFAS141(R)をもとに筆者作成
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得日における公正価値 5を被取得企業との交換で移転された対価の一部として認識しなけ

ればならない。 

 取得日における公正価値で評価された条件付対価はどのように計上されることになるか

について IFRS3(R)第 40 項の規定によれば、取得企業は IAS（International Accounting 

Standards）第 32号「金融商品：表示」の第 11項の規定又はその他の適用される IFRSに

おける資本性金融商品および金融負債の定義に基づき、条件付対価を支払う義務を負債又

は資本として分類しなければならない。同じく、SFAS141(R)第 42 項の規定によれば、取

得者は条件付対価を支払う義務を、SFAS 第 150 号「負債および資本双方の性質を有する

特定の金融商品に関する会計処理」、EITF 問題第 00-19 号「会社自体の株式にスライド

し、当該株式により決済される可能性のある、デリバティブ金融商品に関する会計処理」、

又は他の適用可能な一般に認められた会計原則に従い、負債又は資本として分類しなけれ

ばならない。いずれの基準においても、条件付対価を支払う義務は対価の種類に応じて、

資本か負債として分類される。 

 

 例 1：前述の DeNA のケース(第 1 章 1.1.1)を引用して簡単な仮設例を示し、条件付対

価資産と負債の会計規定を具体的な数値例と仕訳で説明する。 

 仮設例： 

• DeNA は ngmoco, Inc.の株式を 100％取得した。 

• クロージング金額は DeNA の普通株式で 124 億円、新株予約権で約 23 億円、現金

で 109 億円である。 

• アーンアウトは普通株式 26 億円、新株予約権 10 億円、現金 48 億円で合計最大 84

億円である。 

• ngmoco, Inc.の純資産の公正価値は 100 億円である。 

• アーンアウト条項を達成する確率は 75％で、払う順位は普通株式（26 億円）、新

株予約権（10 億円）、現金の順である。条件付対価の総額は 63 億円（＝[26 億円

＋10 億円＋48 億円]×75％）と計算される。そのため、条件付対価負債の金額は

27 億円（＝63 億円－26 億円－10 億円）となる。 

                                                           
5 IFRS3(R)第 38項および SFAS141(R)第 40項によれば、移転された資産又は負債が結合後企業に引

き続き残存し（例えば、資産又は負債が旧所有者ではなく被取得企業に移転されるため）、した

がって取得企業がその支配を引き続き保有する場合、取得企業は当該資産および負債を公正価値

ではなく取得日直前の帳簿価額で測定しなければならない。 
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①  負債と資本として分類される場合（単位：億円） 

 

  

 また IFRS3(R)第 40 項の規定および SFAS141(R)第 42 項の規定によれば、取得企業はあ

る一定の条件が満たされる場合、以前に移転した対価の返還を受ける権利を、資産として

認識しなければならない。 

  

 例 2：前述の ChinaNet のケース(第 1 章 1.1.1)を参照して簡単な仮設例を示し、条件

付対価資産の会計規定を具体的な数値例と仕訳で説明する。 

 仮設例： 

• ChinaNet は SYLM の 100％の株式を取得した。 

• クロージング金額は現金 516 百万人民元である 

• SYLM は 2012 年の実際の純利益が目標額の 95％未満の場合、非支配株主は 2012 年

度の実際の純利益と目標額の 95％との差額を ChinaNet に返金しなければならな

い。 

• ChinaNet の純資産の公正価値は 300 百万人民元である。 

• 2012 年の純利益の目標の達成可能性は 85％であり、1％の差額は 10 百万人民元と

仮定すれば、条件付対価資産の価値は 100 百万人民元（＝[95％－85％]×10 百万

人民元）と計算される。 

 

②  資産として分類される場合（単位：百万人民元） 

 

   

 

（借方） ngmocoの純資産の公正価値 100 （貸方）現金 109
のれん 219 資本金 124

新株予約権 23
資本金：条件付対価（未発行普通株式） 26
新株予約権：条件付対価 10
条件付対価負債 27

（借方） ChinaNetの純資産の公正価値 300 （貸方）現金 516
条件付対価資産 100
のれん 116
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  1.2.3 取得日後の条件付対価に関する規定と処理 

IFRS3(R)第 58 項および SFAS141(R)第 65 項の規定によれば、取得後に取得企業が認識

した条件付対価の公正価値の変動の一部は、取得日時点で存在していた事実および状況に

関して取得日後に入手した追加的な情報の結果として生じるものである。当該変動は、

IFRS3(R)第 45項から第 49項の規定・SFAS141(R)第 51項から第 55項の規定に従った「測

定期間中の修正」として処理される。 

IFRS3(R)第 46 項および SFAS141(R)第 52 項の規定における測定期間とは、取得企業が

企業結合に関して認識した暫定的な金額を修正することができる取得日後の期間をいう。

測定期間として、取得企業が取得日時点の次の項目を識別し測定するのに必要な情報を入

手するための合理的な時間が与えられている。 

(a) 取得した識別可能な資産、引き受けた負債、および被取得企業の非支配持分 

(b) 被取得企業に関する移転された対価（又はのれんの測定に用いたその他の金額） 

(c) 段階的に達成された企業結合の場合には、取得企業が従来保有していた被取得企業

に対する資本持分 

(d) その結果、算定されたのれんまたは割安購入益 

 IFRS3(R)第 58 項および SFAS141(R)第 65 項の規定においては測定期間中の修正（企業

結合のあった期の暫定的な数値の遡及的修正）としては処理しない例が挙げられている。

例えば、利益目標の達成、一定の株価への到達又は研究開発プロジェクトにおけるマイル

ストーンへの到達などによる公正価値の変動は取得日後の事象により生じた変動であり、

これらは測定期間中の修正ではないものとして扱われる。取得企業は“測定期間中の修正”

ではない条件付対価の公正価値の変動について、次のように会計処理しなければならない。 

(a) 資本として分類された条件付対価は再測定せず、その後の決済は資本の中で会計

処理する。 

(b)  負債または資産として分類された条件付対価については、次の通りとする。 

(I) 金融商品の場合、即ち IFRS 第 9 号「金融商品」の適用範囲内となるもの

は公正価値で測定し、その結果生じる利得又は損失は、IFRS 第 9 号に従

い、純損益又はその他の包括利益として認識する。SFAS 第 133 号「デリ

バティブ商品およびヘッジ活動に関する会計処理」の適用範囲内となる

ものについては SFAS 第 133号に従い、公正価値の変動額をその他の包括

利益として認識する。 
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(II) IFRS 第 9 号の適用範囲に含まれないものは、IAS 第 37 号「引当金、偶発

負債および偶発資産」又は必要に応じて他の IFRS に従い、会計処理する。

SFAS 第 133 号に該当しない公正価値の変動額は損益として認識する。 

 取得日後の再評価の会計処理は以下のように行う。 

 

 例 1‐2：前述の DeNA を続けて引用すると、翌年度、アーンアウト条項を達成する確率

が 95％になったとすると、支払い予定金額は 80 億円（＝[26 億円＋10 億円

＋48 億円]×95％）と再計算される。条件付対価負債の再評価金額は 44 億円

（＝80 億円－26 億円－10 億円）になり、差額の 17 億円（＝44 億円－27 億

円）は損失として認識しなければならない。 

 

 ③ 再評価された条件付対価負債の公正価値が増加する場合（単位：億円） 

 

   

 そして決済すると（資本金および新株予約権の公正価値は変わらないと仮定）、以下の

ようになる。 

 

④ 決済の仕訳（単位：億円） 

 

 

 

  

（借方） 条件付対価再評価差額金（損失） 17 （貸方）条件付対価負債 17

（借方） 資本金：条件付対価（未発行普通株式） 26 （貸方）資本金 26
新株予約権：条件付対価 10 新株予約権 10
条件付対価負債 44 現金 44
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 逆に、翌年度アーンアウト条項を達成する確率が 50％になったとすると、支払い予定

金額は 42 億円（＝[26 億円＋10 億円＋48 億円]×50％）と再計算される。条件付対価負

債の再評価金額は 6 億円（＝42 億円－26 億円－10 億円）になり、差額の 21 億円（＝27

億円－6 億円）は利得として認識しなければならない。 

 

 ⑤ 再評価された条件付対価負債の公正価値が減少する場合（単位：億円） 

 

  

 そのまま決済すると、仕訳は仕訳 4 と同じであるが、仮に最終的なアーンアウトが 0 に

なった場合には、下記の仕訳 6 となる。 

 

⑥ 決済の仕訳（単位：億円） 

 

   

 例 2‐2：前述の ChinaNetを続けて引用すると、2012年の純利益の目標を達成する確率

が 94％になったとすると、返金される予定金額は 10百万人民元（＝[95％－94％]×10百

万人民元）になる。条件付対価資産の再評価額は 10 百万人民元となり、差額の 90 百万人

民元（＝100 百万人民元－10 百万人民元）は損失として認識しなければならない。 

 

⑦  再評価された条件付対価資産の公正価値が減少する場合（単位：百万人民元） 

 

  

   

（借方） 条件付対価負債 21 （貸方）条件付対価再評価差額金（利得） 21

（借方） 資本金：条件付対価 26 （貸方）資本剰余金 36
新株予約権：条件付対価 10 条件付対価再評価差額金（利得） 6
条件付対価負債 6

（借方） 条件付対価再評価差額金（損失） 90 （貸方）条件付対価資産 90
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 そのまま決済すると以下のようになる。 

 

 ⑧ 決済の仕訳(返金の場合) （単位：百万人民元） 

  

 

 仮に最終的に 2012 年の純利益が目標値の 95％以上となり、売主が返金をしなくても良

い状況になった場合、下記の仕訳をしなければならない。 

 

 ⑨ 決済の仕訳(返金しない場合) （単位：百万人民元） 

 

  

 また、仮に 2012 年の純利益が目標値の 78％であった場合、返金予定金額は 170 百万人

民元（＝[95％－78％]×10 百万人民元）になる。条件付対価資産の再評価額は 170 百万

人民元となり、差額の 70百万人民元（＝170百万人民元－100百万人民元）は利得として

認識しなければならない。 

 

 ⑩ 再評価された条件付対価資産の公正価値が増加する場合（単位:百万人民元） 

 

  

 そのまま決済すると以下のようになる。 

 

 ⑪ 決済の仕訳（単位：百万人民元） 

 

   

（借方） 現金 10 （貸方）条件付対価資産 10

（借方） 条件付対価再評価差額金（損失） 10 （貸方）条件付対価資産 10

（借方） 条件付対価資産 70 （貸方）条件付対価再評価差額金（利得） 70

（借方） 現金 170 （貸方）条件付対価資産 170
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1.3 条件付対価における測定の信頼性 

 

前節にて説明したように、IFRS3(R)第 37 項の規定および SFAS141(R)第 39 項の規定に

よれば、取得企業は売手(旧被取得企業の所有者)に対して条件付対価の取得日の公正価

値を被取得企業との交換で移転された対価の一部として認識しなければならない。 

しかし、国際会計基準審議会（Internatioal Accounting Standards Board 以後、IASB

と略称する）および米国財務会計基準審議会(Financial Accounting Standards Board 以

後、FASB と略称する)による IFRS3(R)および SFAS141(R)の 2005 年の公開草案（IASB 

[2008a], p.29）に対して、多くのコメント提出者が条件付対価の取得日の公正価値を信

頼性を持って見積ることができるか否かに懸念を示した[IFRS3(R)第 BC350 項および

SFAS141(R)第 B350 項]。 

コメント提出者は、アーンアウト条項は買収取引のクロージングの時点において買手と

売手が見積った被取得企業の価値が一致していない場合に使用される手段であるというこ

とが示す通り、買手が見積った条件付対価の取得日の公正価値と売手が見積った条件付対

価の取得日の公正価値とが存在しうることから、条件付対価の取得日の公正価値を信頼性

を持って見積ることができるか否かについて懸念を示した。つまり、現実には条件付対価

の取得日の公正価値を確実に測定することができないのではないかと主張した。 

このコメントに対して両審議会は、条件付対価契約は本来的に買手と売手の交渉におけ

る経済的交渉事項の一部であり、それらの交渉に用いられる情報は買手が引き受ける条件

付対価を支払う義務 6の公正価値を見積る際に有用となることが多いとの認識を示した

[IFRS3(R)第 BC348 項および SFAS141(R)第 B348 項]。また、両審議会は、ほとんどの条

件付対価債務が金融商品であり、その多くはデリバティブであることにより、金融商品を

幅広く使用している取得企業、監査人および評価専門家は金融商品の公正価値を見積る評

価技法の使用に精通しているため、取得企業は十分な信頼性がある条件付対価を支払う義

務の公正価値を見積ることができるとの認識を示した[IFRS3(R)第 BC349 項および

SFAS141(R)第 B349 項]。 

IASB は IFRS3(R)の適用後にレビューを実施し、2015 年に報告書をまとめた。この報告

書(IASB[2015], p.18)によれば、多くのコメント提出者が条件付対価の測定は非常に主

観的な作業であり、検証し難いと指摘した。特に取得日の条件付対価の測定がし難い製薬

                                                           
6条件付対価を支払う義務は現金や株式、ストックオプションなどを売手に支払う義務であり、前

節の条件付対価負債とは異なる。 
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業界の場合、1 つの薬品を市場に出す前に、医薬品の研究開発期間を含めて臨床前臨床試

験を受けるまでの期間が非常に長いため、マイルストーンを達成する確率によって取得日

の条件付対価（測定期間の 12 ヶ月の修正を含む）を測定するのは非常に難しい。IASB は

この指摘を認識し、条件付対価の公正価値の測定について再検討する必要があるとの回答

を出した。 

一方、広告業界の条件付対価の測定の信頼性に対しては、同じ指摘がみられなかった。

医薬品業界と異なり、広告業界ではほとんどの場合財務指標を用いてマイルストーンとし

ての目標を設定して売買契約を締結している。例えば WPP は、2015 アニュアルレポート

において条件付対価の見積もりについての会計方針を次のように記載している。 

「取締役は、買収に関連して行われた財務デューディリジェンスとともに、内部事業計

画から条件付対価の見積もりを算出する」(p.172)。 

様々なデューディリジェンスの結果を踏まえて買収まで至るか否かが決まり、買収する

場合にはクロージングの金額および条件付対価の最大額を算出することができる。デュー

ディリジェンスから得た情報に加え、過去の買収経験、売手の属性、被取得企業との関係、

業界の知識などの資料に基づき、取得企業は取得日における条件付対価の公正価値を信頼

性を持って見積ることができると考える。言い換えれば、買手は売手が持っている情報に

どれぐらいの価値があるかを取得日に予測している。更に測定期間を設けることにより、

取得企業が企業結合に関して認識した暫定的な取得日時点の条件付対価の金額を修正する

ことが可能となり、一層信頼性のある取得日のアーンアウト条項における条件付対価を測

定することができると考える。したがって、財務諸表に開示された信頼性が高い条件付対

価の公正価値を使用して検証することができると考えられる 7。 

  

                                                           
7 本論文では財務諸表に開示された条件付対価再評価差額金を代理変数として使用し、アーンアウ

ト条項は情報の非対称性による逆選抜を回避する手段であるか否かという仮説を検証する。 
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1.4 条件付対価を過大評価する 

 

前節で述べた通り、取得企業は信頼性のある取得日の条件付対価を測定することができ

ると考えるが、IFRS3(R)第 58 項および SFAS141(R)第 65 項の 2005 年の公開草案に対して

一部のコメント提出者が懸念した問題がまだ 1 つ残っている。 

1.2.3 において説明したように IFRS3(R)第 58 項および SFAS141(R)第 65 項の規定によ

れば、取得日後に再測定された条件付対価の公正価値が取得日における条件付対価の公正

価値と比べて減少している場合は、その変動を純損益又はその他の包括利益として認識す

ることができる。2005 年に公開された IFRS3(R)第 58 項および SFAS141(R)第 65 項の規定

の公開草案に対するコメント提出者の一部には、取得企業が取得日の条件付対価を過大評

価するインセンティブが生み出されることを懸念する者もいた。なぜならば、経営者が取

得日における条件付対価の公正価値を積極的に高く評価し、取得日後である次の会計年度

に再測定された条件付対価の公正価値が取得日における条件付対価の公正価値より減少し

ていれば、取得企業は条件付対価再評価差額金を純損益又はその他の包括利益として認識

することができるからである（IASB[2008a], p.30）。 

 両審議会は取得企業が取得日の条件付対価負債を過大評価しようとするインセンティブ

が存在する可能性があることを承知していたが、会計不正への懸念から会計基準として妥

協すべきではないと考えたため、2005 年の IFRS3(R)第 58 項および SFAS141(R)第 65 項の

規定の公開草案を変更することなくそのまま適用することとした。しかし両審議会はコメ

ント提出者の大部分が取得日後に行われる条件付対価の公正価値の再測定に関する改訂後

の会計処理に賛成していないことを承知していたため、取得企業が取得日の条件付対価負

債を過大評価しようとするインセンティブが顕在化し、実際に過大評価されているか否か

という点について、改訂後の基準の適用を調査・レビューする（IASB[2008a], p.30）と

いう回答を出した。その結果は、2015 年の IFRS3(R)の適用後のレビューの報告書

(IASB[2015])として公表されているが、そこには、2005年に公開された IFRS3(R)第 58項

および SFAS141(R)第 65 項の規定の公開草案に関する上記と同じような指摘はみられない。

したがって、過大評価しようとするインセンティブは少なくとも顕在化しておらず、実際

に過大評価されていないものと解される。 

 更に、本論文では、取得企業が取得日の条件付対価を過大評価するインセンティブを生

み出したという懸念に関連して、監査報告書の監査意見において、条件付対価に関しての
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指摘があるか否かを確認することによって、過大評価しようとするインセンティブが顕現

し実際に過大評価されているか否かについて明らかにすることとする。 

 世界ビッグ 6 の総合広告代理店の 2010 年から 2016 年までの監査報告書を調査した結

果、独立監査人は世界ビッグ 6 の広告代理店の財務諸表に対してすべて適正意見 8を表明

していたことを確認した。もちろん、適正意見が表明されているからといって、条件付対

価の過大評価が全く存在しなかったということまで意味しているわけではない。適正意見

とは、独立監査人が財務諸表には投資家の意思決定に影響を与えるような重要な虚偽表示

がないということを意味しているものであって、重要ではない虚偽表示がないということ

までは意味していない。つまり、重要ではない虚偽表示（過大評価）が含まれている可能

性はあるということを意味しているからである。しかしながら、少なくとも制度上は（重

要な過大評価を含めた）重要な虚偽表示はないということが保証されていると理解するこ

とができる。本論文では、この点を確認しておくことが重要である。 

  

 

 

 

  

                                                           
8 ここでの適正意見とは、日本でいう適正意見のみならず、米国流の present fairly、英国流の

true and fair view（真実かつ公正な概観を与えているとの監査意見）を総称するものである。

ここでは、サンプルとして電通の 2016 年の監査報告書に記載された監査意見を以下に示す。「当

監査法人は、上記の連結財務諸表が、国際会計基準に準拠して、株式会社電通および連結子会社

の 2016 年 12 月 31 日現在の財政状態並びに同日をもって終了する連結会計年度の経営成績および

キャッシュ・フローの状況を全ての重要な点において適正に表示しているものと認める。」 
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 小括 

 

 本章では、アーンアウト条項の特徴とそれが果たすであろう役割や IFRS3(R)および

SFAS141(R)に含まれているアーンアウト条項に関する規定とその会計処理を説明した。 

 アーンアウト条項の期間には一定の特徴といったものはないと解される。アーンアウト

条項の期間は定められておらず、１年、2 年、3 年、4 年、5 年などの様々なアーンアウト

条項の期間がある。本論文の研究対象である上場している広告代理店の 2010 年から 2016

年のアニュアルレポートのレビューを通し、60 社すべての広告代理店のアーンアウト条

項の期間は 1 年以上 6 年以内であることを確認した。 

 また、アーンアウト条項のマイルストーンにも一定の特徴といったものはないと解され

る。すべてケースバイケースである。財務的なマイルストーンが採用されることもあれば、

非財務的なマイルストーンが採用されることもある。上場している広告代理店の 2010 年

から 2016 年のアニュアルレポートのレビューを通し、広告代理店のアーンアウト条項の

マイルストーンはすべてが財務的なマイルストーンであることを確認した。しかし個々の

買収案件を見ずには、売上高や売上総利益などのうち、どの財務的なマイルストーンを採

用したのかは断定できない。 

 次いで、条件付対価の会計処理に対する 2 つの懸念事項を取り上げた。1 つ目は、条件

付対価の取得日の公正価値における測定の信頼性である。この点に関しては、医薬品業界

の場合には、条件付対価を測定しにくい状況があるとの認識が示され、条件付対価の公正

価値の測定について再検討する必要があると IASB により指摘された。しかし、広告業界

の条件付対価の測定の信頼性に対しては、同じ指摘がみられなかった。なぜならば、広告

業界ではほとんどの場合、財務指標を用いてマイルストーンとしての目標を設定して売買

契約を締結することで、買手はデューディリジェンスから得た情報に加え、過去の買収経

験、売手の属性、被取得企業との関係、業界の知識などの資料に基づいて、取得企業は取

得日における条件付対価の公正価値を信頼性を持って見積ることができると考えられるか

らである。2 つ目は、条件付対価が過大評価される懸念事項である。この点に関しては、

IASB により、実際に過大評価されていないものと確認された。 

 次章からはアーンアウト条項は情報の非対称性による逆選抜を回避できる手段であるこ

とを立証するという研究の目的を達成するために、まず先行研究をレビューし、重要な論

点を浮き彫りにする。 次に、仮説を設定するとともにその仮説を検証するために本論文

が採用する検証モデルの構築について説明し、そしてその検証モデルを用いて検証を行う。  
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第2章 2008 年以前の買収案件を対象とした先行研究 

 

 はじめに 

 

 アーンアウト条項は情報の非対称性による逆選抜を回避する手段であるか否かを研究

課題とした先行研究は 2 つのグループに分類することができる。分類する理由は、同じ研

究課題に対して、使用されたデータ、研究手法および結果が異なるためである。本章では、

まずそのうちの 1 つのグループ、2008 年以前の買収案件を対象とした先行研究である

Kohers and Ang[2000]、Datar et al.[2001] 、Ragozzino and Reuer[2009]の研究をレ

ビューし、重要な論点を浮き彫りにする。次に世界ビッグ 6 の総合広告代理店の 2010 年

から 2016 年までの買収案件を考察して分析する。そして世界ビッグ 6 の総合広告代理店

の財務諸表に計上されている条件付対価の期末の公正価値の増減を分析することによって、

世界ビッグ 6 の総合広告代理店は企業買収に当たってアーンアウト条項を積極的に適用し

ていたか否かを解明する。更に、2010 年から 2016 年までの間に企業買収を行うに当たっ

てのアーンアウト条項の用い方に変化があったか否かを分析する。 

 上記の分析の結果 9によって、本論文はアーンアウト条項は取得企業が情報の非対称性

による逆選抜を回避する手段であるか否かという研究課題を提起する。 

 

 2.1 2008 年以前の買収案件を対象とした先行研究の特徴 

 

 2008 年以前はアーンアウト条項並びに情報の非対称性それぞれの研究は多くあったも

のの、アーンアウト条項は情報の非対称性による逆選抜を回避する手段であるという仮説

についての研究は本論文で取り上げた研究以外はみられなかった。この時期の買収案件を

                                                           
9後述するように、分析の結果は 3 つある。まず広告代理店が買収を行うに当たってアーンアウト

条項を使うべき状況が揃っていたということである。次に、世界ビッグ 6の総合広告代理店は企業

買収に当たってアーンアウト条項を積極的に適用していたということである。最後に、企業買収

を行うに当たってのアーンアウト条項の用い方に変化が見られなかったということである。 
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対象とした主な先行研究は Kohers and Ang[2000]、Datar et al.[2001]、Ragozzino and 

Reuer[2009]の 3 つである。 

 Kohers and Ang[2000]は 1984 年 1 月 1 日から 1996 年 6 月 30 日までのすべての買収案

件をサンプルとして選定した。Datar et al.[2001]は 1990 年 1 月 1 日から 1997 年 12 月

31 日までのアメリカの取得企業の買収案件をサンプルとして選定した。Ragozzino and 

Reuer[2009]は 1993 年から 2000 年までの上場していない被取得企業をサンプルとして選

定した。 

 Kohers and Ang[2000]、Datar et al.[2001]、Ragozzino and Reuer[2009]の共通点

は、すべてのサンプルを Securities Data Company（SDC）Merger and Acquisitions 

Database から抽出したことである。図 2-1 はこの 3 つの先行研究が研究を行ったサンプ

ル期間およびサンプル選択基準を示したものである。3つの先行研究のサンプルは 1993年

1 月 1 日から 1996 年 6 月 30 日までの期間のみが重複しており、それぞれの研究が独自の

基準でサンプル選択を行っているものの、同じ結果が得られたことが判明した。 

 

図 2-1 先行研究のサンプルの期間およびサンプル選択基準 

 

  

 分析手法については、Kohers and Ang[2000]および Ragozzino and Reuer[2009]はロ

ジスティック回帰分析で、Datar et al.[2001]はプロビット回帰分析で分析を行い、ア

ーンアウト条項は情報の非対称性による逆選抜を回避する手段であるという仮説を検証し

た。 

年度 1984 1990 1993 1996 1997 2000

Kohers and Ang [2000]
(すべてのサンプルを網羅している）

Datar et al. [2001]
(サンプルはアメリカの取得企業のみ）

Ragozzino and Reuer [2009]
(サンプルは非上場の被取得企業のみ)

　出所)　Kohers and Ang[2000]、Datar et al.[2001]、Ragozzino and Reuer[2009]の論文をもとに筆者作成
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 これらの先行研究で使用しているロジスティック回帰分析とプロビット回帰分析 10の共

通点は、被説明変数は 0 あるいは 1 の値しかとらない点である。被説明変数はアーンアウ

ト条項を使っている買収案件は 1、アーンアウト条項を使っていない買収案件は 0 である。

そして説明変数は、情報の非対称性が発生する恐れがあるか否かによって設定された。検

証の結果を通して、有意である説明変数が確定され、被取得企業の特性が明らかにされた。 

 かくして、下記の図 2-2 が示すようにこれらの研究では、アーンアウト条項を適用して

いる買収案件で且つ統計的に裏付けされた情報の非対称性が発生する恐れがある指標を通

じ、アーンアウト条項は情報の非対称性による逆選抜を回避する手段であるという結論が

導かれた。 

 

  図 2-2 2008 年以前の買収案件を対象とした先行研究の研究手法 

 

  

                                                           
10 ロジスティック回帰分析はロジスティック分布に基づいて分析が行われる。プロビット回帰分

析は正規分布に基づいて分析が行われる。 

ロジスティック回帰分析またはプロビット回帰分析

条件付対価が適用される買収案件

有意である指標

被取得企業の特性

（情報の非対称性が発生する恐れがある）

結果：

アーンアウト条項は情報の非対称性による逆選抜を回避する手段である

　出所)　Kohers and Ang[2000]、Datar et al.[2001]、Ragozzino and Reuer[2009]の論文をもとに筆者作成
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 これらの研究で明らかにされた被取得企業の特性は以下のようにまとめられる。 

a. 被取得企業が非上場企業の場合：財務諸表を作成するプロセスおよびコントロールが

整備されていないため、作成された財務諸表の信頼性が低くなる可能性がある。加え

て、アメリカにおいては非上場企業は監査を受ける必要がないため、なおさら財務諸

表の信頼性が低くなる可能性がある。その結果として、買手と売手の情報の非対称性

が生じやすいため、アーンアウト条項を適用して情報の非対称性による逆選抜を回避

する(Kohers and Ang[2000]; Datar et al.[2001])。 

b. 被取得企業の業界内での買収の数が少ない場合：過去の買収の案件は買手にとっては

非常に重要な情報源である。買収案件が少ないほど参照する事例が少なく、情報の非

対称性が発生する確率が高くなるため、アーンアウト条項を適用して情報の非対称性

による逆選抜を回避する(Datar et al.[2001]）。 

c. 国際買収の場合：ビジネス自体だけではなく法律、文化、習慣による情報の非対称性

が大いに存在しているため、買収に当たってアーンアウト条項を適用して情報の非対

称性による逆選抜を回避する(Kohers and Ang[2000]; Datar et al.[2001])。  

d. 他業界の企業を買収する場合：買手は既存の専門知識の範囲を超えるため、資産の価

値を判断する能力を欠いていることがあり、被取得企業の価値を評価しにくくなるた

め、情報の非対称性が発生する可能性が高くなる。そのためアーンアウト条項を適用

して情報の非対称性による逆選抜を回避する(Datar et al.[2001]；Ragozzino and 

Reuer[2009]) 。 

e. 被取得企業がベンチャー企業の場合：歴史が長い企業と比べ、ベンチャー企業は参考

にできる業績がなく、且つ信頼できる組織ルーチンおよびパフォーマンスをまだ持っ

ていない。そのため取得企業は信頼できる情報を入手しにくく、情報の非対称性が発

生する可能性が高くなる。よって、アーンアウト条項を適用して情報の非対称性によ

る逆選抜を回避する（Ragozzino and Reuer[2009]）。 

 次節以降では、世界ビッグ 6 の総合広告代理店の 2010 年から 2016 年までの買収案件を

考察して分析することを通し、被取得企業の特性を解明する。そして、上記の先行研究が

明らかにした特性が広告業界に当てはまるか否かについて考究する。 
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 2.2 世界ビッグ 6 の総合広告代理店 

 

 本節では、総合広告代理店の定義を説明する。表 2-1 は総合広告代理店が広告主に提供

しているサービスを示したものである。 

 

表 2-1 総合広告代理店の分野 

 

オフライン：広告代理店の分野 デジタルエージェンシーの分野

メディア及びリサーチエージェンシー メディア及びリサーチエージェンシー

メディア メディアバイイング デジタルメディアバイイング

メディアプランニング デジタルメディアプランニング

リサーチ データ及びリサーチ デジタルデータ及びリサーチ

クリエイティブエージェンシー デジタルエージェンシー

放送広告

4媒体(テレビ、ラジオ、新聞、雑誌)の広

告

コンテンツ及びソーシャル、YouTube、     
Facebook、Twitter、SNS

ダイレクトマーケティング リレーションシップマーケティング デジタルCRM
ロイヤリティプログラム デジタルロイヤリティプログラム

フリークエント・ショッパーズ・プログ

ラム

デジタルフリークエント・ショッパーズ

・プログラム

ダイレクトレスポンス広告

データマネジメント データマネジメント

戦略＆コンサルティング 戦略＆コンサルティング

eコマース/モバイルコマース

サーチマーケティング、SEM、SEO、　

リスティング

マーケティングオートメーション

ウェブサイト/モバイルアプリ

広報（PR) 記者会見 デジタルインフルエンス

戦略PR デジタル戦略PR
広報 デジタル広報

危機PR デジタル危機PR
 ヘルスケアマーケティング 広報 デジタル広報

記者会見

戦略PR デジタル戦略PR
メディカルエデュケーション

セールスプロモーション 消費者プロモーション デジタルプロモーション

イベント

フィールドマーケティング

トレード・マーケティング

アウト・オブ・ホームメディア

ブランディング コーポレート・アイデンティティ

ネーミング

パッケージデザイン 

スポーツマーケティング

スポーツチームやイベントのマーケティ

ング

製品のマーケティング

スポーツ振興戦略

エンターテインメント 映画及びチェーンのマネジメント

マーケティング 商品のマーケティング

出所）広告業界の一般的な業務内容をもとに筆者作成
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 総合広告代理店とは 360 度サービス、即ちオフラインおよびオンラインや“Above The 

Line（以後、ATL）”および“Below The Line（以後、BTL）”などの全てのサービスを

提供する広告代理店を指す。 

 ATL は基本的に放送広告を指す。即ち 4 媒体であるテレビ、ラジオ、新聞および雑誌を

通して広告を流すことである。BTL はデジタルチャンネルを含め、それ以外のコミュニケ

ーションチャンネルである。例えば、ダイレクトマーケティング、セールスプロモーショ

ン、ブランディングおよびロゴデザイン、PR (広報)、ヘルスケアマーケティング、スポ

ーツマーケティング、エンターテインメントマーケティングである。 

オンラインはデジタルチャンネル、即ちインターネット、スマートフォンを通して顧客

とコミュニケーションすることである。それ以外の ATL と BTL はオフラインのカテゴリに

入っている。 

横山・榮枝[2016]によれば、｢“フルサービス”、“インテグレーテッド”、“チーム

ワーク”、“マーケティングパートナー”、“360 度チャンネル”という業界用語もしば

しば総合広告代理店を指している｣（p.137）とされる。 

世界ビッグ 6 の総合広告代理店とは以下の 6 社を指す。 

• WPP PLC. (以後、WPP)：ニューヨーク証券取引所（NYSE）およびロンドン証

券取引所（LSE）に上場 

• Omnicom Group Inc. (以後、Omnicom)：ニューヨーク証券取引所（NYSE）に

上場 

• Publicis Groupe SA (以後、Publicis) ：ユーロネクスト（Euronext）に上

場 

• The Interpublic Group of Companies (以後、IPG) ：ニューヨーク証券取引

所（NYSE）に上場 

• 株式会社 電通(以後、電通) ：東京証券取引所（TSE）に上場 

• Havas SA（以後、Havas）：ユーロネクスト（Euronext）に上場 

 広告業界では、この 6 つの会社によって形成されたコングロマリットは“広告グルー

プ”、“広告持株会社”や“広告の組織”のような新しい用語でも呼ばれる(Kim 

[2014], p.80)。 
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 2.3 2010 年から 2016 年までの世界ビッグ 6 の総合広告代理店の買

収案件の特性 

 

 2000 年前半から形成された世界ビッグ 6 の総合広告代理店は、継続的に活発に買収を

行った。本節の目的は、まず先行研究である Kohers and Ang[2000]、 Datar et 

al.[2001]、Ragozzino and Reuer[2009]が明らかにした 5 つの特性が広告業界にあては

まるか否かを確かめるため、世界ビッグ 6 の総合広告代理店の買収案件を考察して分析

することである。 

 調査対象期間および調査方法は、以下の通りである。 

調査対象期間：2010 年から 2016 年までと設定した。 

調査方法：世界ビッグ 6 の広告代理店は全て上場企業のため、買収情報を IR 情報の中

で開示している。下記の各社のウェブサイトの IR の情報に基づき、買収の実績を収集し

てまとめる。IPG および Omnicom はニューヨーク証券取引所（NYSE）に上場 11しているた

め、買収に関する情報を載せている 10－k および 8－k も参照する。IPG については 10-k

の情報と IR の情報とでは案件の数が若干異なるため、インターネットを通して入手した

新聞記事も参考にする。また広告業界・広告代理店の専門誌と専門サイトの記事も使用す

る。以上の全ての情報を統括し、関連があるものを収集し、総体的な理解で得た情報を分

析する。 

• WPP：(http://www.wpp.com/wpp/investor/financialnews/, visited at 

20170331)  

• Omnicom : (http://investor.omnicomgroup.com/investor-relations/news-

events-and-filings/default.aspx#QuarterlyEarnings, visited at 

20170331) 

• Publicis ：

(http://www.publicisgroupe.com/#/en/press/pressspeech/theme/0/year/2

015/?context=ajax, visited at 20170331) 

• IPG : 

(http://investors.interpublic.com/phoenix.zhtml?c=87867&p=irol-

news&nyo=0, visited at 20170331) 

                                                           
11 WPP はニューヨーク証券取引所（NYSE）に上場しているが、10-k および 8-k を提出する義務が

免除されている。 

http://investor.omnicomgroup.com/investor-relations/news-events-and-filings/default.aspx#QuarterlyEarnings
http://investor.omnicomgroup.com/investor-relations/news-events-and-filings/default.aspx#QuarterlyEarnings
http://www.publicisgroupe.com/#/en/press/pressspeech/theme/0/year/2015/?context=ajax
http://www.publicisgroupe.com/#/en/press/pressspeech/theme/0/year/2015/?context=ajax
http://investors.interpublic.com/phoenix.zhtml?c=87867&p=irol-news&nyo=0
http://investors.interpublic.com/phoenix.zhtml?c=87867&p=irol-news&nyo=0
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• 電通 : (http://www.dentsu.co.jp/news/release/2011, visited at 

20170331) 

• Havas : (http://www.havasgroup.com/press/press-releases，visited at 

20170331) 

調査対象期間の合計買収件数は 576 件であり、内訳は以下の通りである。 

• WPP：232 件 

• Omnicom：74 件 

• Publicis：108 件 

• IPG：34 件 

• 電通：91 件 

• Havas：37 件 

 世界ビッグ 6 の総合広告代理店は電通を除いた各社が財務諸表に条件付対価を開示して

いたため、2010 年から 2016 年までの買収案件にアーンアウト条項を適用していることが

判明した。電通は 2014 年から IFRS を適用しており、2014 年から 2016 年までの買収案件

にアーンアウト条項を適用していることが判明した。しかし、電通の 2013 年までの買収

案件に関しては、たとえアーンアウト条項付きの契約があっても日本の会計基準では条件

付対価負債または資産として計上する必要がないため、アーンアウト条項を適用したか否

かを把握できない。 

 

  2.3.1 被取得企業の属性(1)－上場・非上場の区別 

 アーンアウト条項を適用する世界ビッグ 6 の総合広告代理店の 2010 年から 2016 年まで

の調査対象期間中の買収において、被取得企業はほとんどが非上場企業であったが、上場

企業も含まれていた。以下では、その上場企業が被取得企業となった案件の具体例を挙げ

ていく。 

 まず電通は、ロンドン証券取引所（LSE）に上場していた大手広告代理店第6位の Aegis

に対して約 32 億ポンド（約 50 億ドル）で TOB を実施した。Publicis は上場している会

社 5社に対して TOBを実施した。TOBを実施した会社はロンドンプラス証券取引所(London 

PLUS Stock Exchange)に上場しているデジタル CRM およびデータ分析に強いダイレクト

マーケティング会社の Chemistry Communications Group plc をはじめ、フランクフルト

証券取引所に上場しているデジタルエージェンシーPixelPark AG やユーロネクスト

（Euronext）に上場しているオランダをベースとするデジタルエージェンシーLBi 

http://www.dentsu.co.jp/news/release/2011
http://www.havasgroup.com/press/press-releases%EF%BC%8Cvisited
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Internation N.V.、ニューヨーク証券取引所（NYSE）の NASDAQ に上場している総合広告

代理店 Sapient Corporation およびニューヨーク証券取引所（NYSE）の Alternext に上

場している RelaxNews である。WPP はニューヨーク証券取引所（NYSE）の Alternext に上

場しているリサーチ会社 PressIndex の TOB を始め、ケニアのナイロビ証券取引所に上場

している総合広告代理店である Scangroup Limitedの株を買い増しし、子会社にした。更

に、同じくオーストラリア証券取引所（ASE）に上場している STW Communications Group 

の株を買い増しし、子会社にした。 

 上記のように、買収された企業が上場企業であった案件は 9 件にすぎず、買収された企

業の 98％以上は非上場企業であったため、買手および売手の情報の非対称性による逆選

抜が発生している恐れがある。そのため、広告業界では企業買収に当たり、アーンアウト

条項を適用することで買手および売手の情報の非対称性による逆選抜を回避している可能

性があると考えられる。 

 

  2.3.2 被取得企業の属性(2)－所在国 

 Kohers and Ang[2000]および Datar et al.[2001]の研究において、海外の企業を買収

する場合には、ビジネス自体だけではなく法律、文化、習慣による情報の非対称性が相当

存在していることから、アーンアウト条項を適用して買収を行う場合が多く、このことか

ら買手は海外の会社を買収するに当たってアーンアウト条項を適用することで、情報の非

対称性による逆選抜を回避するという結果が示されている。そこで、本論文では更に世界

ビッグ 6 の広告代理店の 2010 年から 2016 年までの買収案件を精査し、どのような国々の

会社を買収したかを選別する。 

 具体的に本節では、まず国際買収による情報の非対称性によって逆選抜が発生している

可能性の程度を基準にして、下記のように被取得企業の所在国を 4 つのグループに分けて

分析対象とし、買収案件を分析する。 

• Group 1: アメリカ、カナダ、イギリス、EU 諸国、オーストラリア、ニュージ

ーランド、日本、香港、台湾、シンガポール 

• BRICs: ブラジル、ロシア、インド、中国、南アフリカ共和国 

• Next 11: イラン、インドネシア、エジプト、トルコ、ナイジェリア、パキスタ

ン、バングラデシュ、フィリピン、ベトナム、メキシコ、大韓民国 

• その他 
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表 2-2 被取得企業の所在国の分布 

 

  

 表 2-2 は世界ビッグ 6 の総合広告代理店が取得した企業の所在国の上記のグループごと

の割合を示したものである。最大の 62.0%は Group 1 の国々に所在する企業である。残り

の 38.0%のうち、22.9%は BRICs であり、7.5%は Next 11 であり、その他の国は 7.6%であ

る。 

   (1) アメリカ・カナダ・EU・オーストラリア・ニュージーランド・日本・香

港・台湾・シンガポール諸国 

世界ビッグ 6 総合広告代理店のホールディング・カンパニーの所在国は以下の通りで

ある。 

• WPP：イギリス 

• Omnicom：アメリカ 

• Publicis: フランス 

• IPG: アメリカ 

• 電通：日本 

• Havas：フランス 

Group 1 の特徴は、元々広告主にとって重要な市場であり、消費者の購買力が高い国で

あることである。アメリカ（カナダを含む）を始め、EU、日本、オーストラリア（ニュ

ージーランドを含む）、以前の四小竜のうちの 3 つである香港、台湾、シンガポールであ

る。広告代理店はあくまでも広告主が重視しているところに力を入れる。 

Group 1

アメリカ/
カナダ イギリス

EU 
(イギリス

以外）

オーストラ

リア/ニュー

ジーランド

日本、香港

、台湾、シ

ンガポール BRICs Next 11 他 合計

WPP 49 23 41 8 13 49 28 21 232
Omnicom 17 11 13 6 2 16 4 5 74
Publicis 22 12 24 2 2 37 3 6 108
IPG 8 13 5 1 0 6 1 0 34
電通 20 5 19 6 4 23 6 8 91
Havas 11 3 13 2 2 1 1 4 37
合計 127 67 115 25 23 132 43 44 576

22.0% 11.6% 20.0% 4.4% 4.0% 22.9% 7.5% 7.6%
出所）各社のIR情報をもとに筆者作成
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世界ビッグ 6 の総合広告代理店は、既に古くからアメリカ大陸、イギリス、EU 各国、

オーストラリア・ニュージーランド、日本、香港、台湾、シンガポールに支店を持ってい

る。ビッグ 6の買収案件全体に対するこの国々の買収の割合はアメリカ・カナダが 22.0％、

イギリス 11.6%、EU［イギリス以外］20.0%、オーストラリア・ニュージーランド 4.4%、

日本・香港・台湾・シンガポール 4.0%、合計 62.0%である。 

また、この国々の買収案件はホールディング・カンパニーによる直接買収ではなく、ほ

とんどが現地にある子会社を通して行ったものである。したがって、この国々の買収案件

は国際買収に分類するよりも、国内買収と言って良いと思われる。そのため、筆者は

Group1 の買収案件については Kohers and Ang[2000]および Datar et al.[2001]の研究

において述べられているような法律、文化、習慣による情報の非対称性が強く存在してい

るとは考えない。 

 とはいえビッグ 6 が更に成長するためには、他の国々の会社を買収することまたは現地

で子会社を設立することが避けられない。そこで、BRICs や NEXT11 といった有望新興国

が買収のターゲットとなっている。 

 

(2) BRICs     

 BRICs は B=Brazil(ブラジル）、R=Russia（ロシア）、I=India(インド)、C=China（中

国）、s=South Africa（南アフリカ共和国）を指している。O’Neil[2001]は BRICs につ

いて分析し、Goldman Sachs の投資家に向けて以下のように指摘した。 

「これからの 10 年間で、BRICs、特に中国の GDP が世界の GDP に占める割合は高くなり

12、BRICs 諸国における財政・金融政策が世界に及ぼす経済的影響についての重要な問題

が提起されるだろう」(O’Neill[2001], p.1) と。 

  

                                                           
12The World Bank のデータによれば、中国の GDP が世界の GDP に占める割合は 2001 年の 0.54％か

ら 2011 年の 1.26％になり、2015 年に 1.80％になった。 
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 実際の GDP の推移は下記の図 2-3 が表している通りである。 

 

図 2-3 BRICs の GDP 成長率 

        

出所)The World Bank のデータをもとに筆者作成 

 

それ以来、広告主そしてもちろん広告代理店もこの 5 か国への投資に拍車をかけた。ま

ず、BRICs の買収案件の数は他の国々と比べて抜きんでて多かった。世界ビッグ 6 の総合

広告代理店全体の買収のうち 22.9%は BRICs の国々において発生したものである。 

 世界ビッグ 6 の総合広告代理店はこの 5 つの国に子会社をもっていないわけではなかっ

た。JWT（WPP）、 OM（WPP）、Lowe(IPG)、 McCann(IPG)、 Leo Burnett(Publicis)、

Grey(WPP)、電通 YR（電通&WPP）、FCB（Publicis）、Saatchi & Saatchi （Publicis）、

DDB(Omnicom)、BBDO（Omnicom）など、世界ビッグ 6 総合広告代理店に買収された子会社

は既に BRICｓに進出していた。この国々の買収案件はホールディング・カンパニーによ

る直接買収ではなく、ほとんどは現地にある子会社を通して行ったものである。したがっ

て、この国々の買収案件は国際買収に分類するよりも、国内買収と言っても良いと思われ

る。そのため、筆者は BRICs の買収案件については Kohers and Ang[2000]および Datar 

et al.[2001]の研究において述べられているような法律、文化、習慣による情報の非対

称性が強く存在しているとは考えない。 
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 しかしながら、2000 年までの買収案件を見る限り、それ以外に BRICs の企業を買収し

たケースはほとんどみられなかった。当時、BRICs に支店を持っていた理由は単にグロー

バルクライアントにサービスを提供する必要があったからである（Kim[2014]）。 

 買収実績を分析すると、BRICs における広告業界の企業の買収は調査対象期間を含めた

最近の 11年間に活発に行われているものの、Group１の国々と比べると BRICsの会社の累

積買収案件ははるかに少ないと言える。例えば、表 2－3 の WPP と Publicis 13の実際の買

収案件数を参照すると、2005 年以前の BRICs における買収案件はそれぞれ 8 件と 3 件の

みであった。 

 

表 2-3 WPP と Publicis の BRICs における買収案件 

   

  

 買収の経験は取得企業にとっては非常に重要な情報源である。過去の買収案件が少なけ

れば、その後の買収に当たって参照する事例が少なく、情報の非対称性による逆選抜が発

生する恐れがある。そのため、広告業界では BRICsにおける企業買収に当たり、アーンア

ウト条項を適用することで買手および売手の情報の非対称性による逆選抜を回避している

可能性があると考えられる。 

  

                                                           
13 Omnicom、IPG、電通、Havas の 2001 年から 2009 年までのデータはないため、分析できないもの

の、世界ビッグ 6 の総合広告代理店全体の企業買収の動きにほとんど変化はないと考える。 

WPP Publicis
合計買収件数 BRICs BRICs% 合計買収件数 BRICs BRICSs%

2001-2005 77 8 10.4% 17 3 17.6%

2006-2009 86 28 32.6% 25 8 32.0%
2010-2016 232 49 21.1% 108 37 34.3%

2006-2016 318 77 24.2% 133 45 33.8%
　出所）各社のIR情報をもとに筆者作成
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(3)  Next 11  

 Next 11 はイラン、インドネシア、エジプト、トルコ、ナイジェリア、パキスタン、バ

ングラデシュ、フィリピン、ベトナム、メキシコ、韓国を指している(Wilson and 

Stupnytska[2007])。Wilson and Stupnytska[2007]は Next 11 について分析し、Goldman 

Sachs の投資家に向けて、以下のように指摘した。「Next 11 は BRICs のような影響力を

持つほどのスケールはないかもしれないが、彼らは G7 に匹敵し得る」（Wilson & 

Stupnytska[2007], p.1）と。実際の各国の GDP の成長率の推移は下記の図 2-4 が表して

いる通りである。 

 

図 2-4 Next 11 の GDP の成長率 

 

 出所)The World Bank のデータをもとに筆者作成 
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表 2-4 Next 11 の被取得企業の所在国の分布 

 

 表 2-4 から明らかなように、トルコ、ベトナムおよびメキシコの合計は全体の 67％を

越え、フィリピン、韓国、ナイジェリアはそれぞれ 7.0％、イラン、インドネシア、エジ

プト、パキスタン、バングラデシュは各 1 件で、合計 11.6％である。 

 世界ビッグ 6 の総合広告代理店は、買収前、Next 11 にほとんど子会社をもっていなか

った。そのためこれらの国々への進出は現地に所在する子会社を通してではなく、直接の

買収または地区の地域本部(Regional Headquarter)による買収によって行われる必要が

あった。 

したがって、Next 11 への国際買収を行う際には、ビジネス自体だけではなく法律、文

化、習慣による情報の非対称性が存在している可能性が高い。そのため、広告業界では

Next 11 における企業買収に当たり、アーンアウト条項を適用することで買手および売手

の情報の非対称性による逆選抜を回避している可能性があると考えられる。 

  

(4) その他の国への買収 

 残りの「その他の国」における買収はそれほど多くなく、買収案件全体の 7.6%である。

買収された会社が所在する国は、以下の通りである。 

• WPP：マレーシア（被取得企業の数は 1 社）、イスラエル（1 社）、チリ（1 社）、コ

ロンビア（1 社）、UAE（2 社）、タイ（2 社）、ヨルダン（1 社）、ミャンマー（1

社）、スリランカ（1 社）、エクアドル（2 社）、ケニア（2 社）、アルゼンチン（1

社）、ペルー（2 社）、モンゴル（1 社）、バーレーン（1 社）、ノルウェー王国（1

社）、合計 21 社である。 

トルコ ベトナム メキシコ フィリピン 韓国 ナイジェリア その他* 合計

総買収

の割合

WPP 11 4 3 2 3 1 4 28 12.1%
Omnicom 3 1 0 0 0 0 0 4 5.4%
Publicis 0 1 1 0 0 1 0 3 2.8%
IPG 1 0 0 0 0 0 0 1 2.9%
電通 0 1 2 1 0 1 1 6 6.6%
Havas 1 0 0 0 0 0 0 1 2.7%
合計 16 7 6 3 3 3 5 43 7.5%

37.2% 16.3% 14.0% 7.0% 7.0% 7.0% 11.6% 100.0%
出所)各社のIR情報をもとに筆者作成

　 注) その他：イラン、インドネシア、エジプト、パキスタン、バングラデシュは各1件である。
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• Omnicom:プエルトリコ（1 社）、チリ（1 社）、UAE(1 社)、コロンビア（2 社）、合

計 5 社である。 

• Publicis：UAE（1 社）、マレーシア（1 社）、イスラエル（2 社）、パレスチナ（１

社）、コロンビア（1 社）、合計 6 社である。 

• 電通：タイ（2 社）、イスラエル（1 社）、マレーシア（2 社）、ガーナ（1 社）、カ

ザフスタン（1 社）、チリ(1 社)、合計 8 社である。 

• Havas：インドシナ 14（グループ会社１社）、チリ(2 社)、コスタリカ共和国（1

社）、合計 4 社である。  

 世界ビッグ 6 の総合広告代理店は、マレーシア、ノルウェー王国およびタイを除き、こ

のグループの国々にはほとんど子会社をもっていなかった。Publicis は世界ビッグ 6 の

総合広告代理店の中で一番早くパレスチナに進出し、現在もなおパレスチナで唯一の外資

系広告代理店である。但し、パレスチナの広告代理店 Ramallah の 20％の株を取得する形

での進出であり、将来増資するオプションを得ている。同じように WPP は一番早くモンゴ

ルに進出し、現在もモンゴルにある唯一の外資系広告代理店である。WPP はモンゴルにあ

る広告代理店 MCS の過半数の株を取得した。なお、イスラエルに進出したのは電通、

Publicics および WPP の 3 社である。 

 このグループには政治が不安定な国々が含まれている。例えば、タイではたびたび軍に

よるクーデターが起こっている。イスラエルおよびパレスチナの間ではまだ戦争が行われ

ている。スリランカでは政府とタミルタイガーによる内戦が行われている。ケニアではイ

スラム過激部隊であるアル・シャバブと政府との紛争がある。このような様々な不確実な

状況で買収をする場合には、まさにリスクが高く、売手と買手の情報の非対称性が一段と

高くなる。なぜならば、法律、文化、習慣だけではなく、政治、治安によって起こる情報

の非対称性による逆選択が発生している恐れがあるからである。そのため、広告業界では

“その他”の国における企業買収に当たり、アーンアウト条項を適用することで買手およ

び売手の情報の非対称性による逆選択を回避している可能性があると考えられる。 

                                                           
14 Havasは 2015年 9月 9日にインドシナの総合広告代理店 Riverorchidを買収した。Riverorchid

はカンボジア、ラオス、ミャンマー、タイ、ベトナムそれぞれに支店を持つが、本社がどこにあ

るのかは明らかにしていない。売買契約はカンボジアの首都プノンペンにおいて締結されたため、

筆者は Riverorchid を“その他”に分類した。 



43 
 

 かくして、Next 11 およびその他の国々の買収案件は全体の 15.1％であってそれほど多

くはないが、国際買収による法律、文化、習慣、政治、治安などの違いが要因で、情報の

非対称性による逆選抜が発生している恐れがある。次に、Next11 およびその他の国々に

BRICs を加えた買収案件の数は全体の 38.0％である。これらの国々での買収は 2000 年代

後半、特にリーマン・ショックの後から始まったため、今までの累計の案件数が少ないこ

とから参照する事例が少なく、その点で情報の非対称性による逆選抜が発生している恐れ

がある。 
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  2.3.3 被取得企業の属性(3)－サービス分野 

 20 年前のデジタルエージェンシーは単にホームページとバナーを作る単純な会社であ

った。しかし、現在のデジタル世界の発展は早く、e コマースをはじめた会社が登場し、

今ではサーチエンジン、オートメーション、コンテンツマーケティングや Twitter、

Facebook、YouTube などの SNS を通してマーケティング・アクティビティを行う会社が多

く出てきている。特に現在はモバイル（スマートフォン）マーケティングが無視できない

存在となっている。 

 先の表 2.1 を見れば、伝統的な広告代理店とデジタルエージェンシーの差は一目瞭然で

ある。従来、広告代理店で提供してきたサービスの多くはデジタル化され、新たなサービ

ス分野となっている。例えば、オフラインのメディア・バイイングおよびメディア・プラ

ンニングではテレビ、ラジオ、新聞、雑誌、アウト・オブ・ホーム・メディア(家庭の外

で接触する媒体) の建物およびショッピングセンターの看板のスペースを買付けし、どう

いった媒体を使うのかをプランニングする。同じく、デジタルエージェンシーもメディ

ア・バイイングとプランニングをするが、買い付けをする対象が異なる。すなわち、デジ

タルエージェンシーは検索サイトである Yahoo や Google のスペースを買付けし、またど

ういったアプリ、コンテンツ、ゲームソフトアプリと提携し、どういったサイトを使用す

るのかをプランニングする。よって必然的に、オフラインとデジタルで必要な知識または

専門性は大きく異なってくる。 

クリエイティブエージェンシーとデジタルエージェンシーの共通点は、1 つの広告を作

る過程で、広告主のマーケティング戦略に合わせ、広告プランを計画し、効果が最大化さ

れる広告を作ることが求められる点である。どういった人、モデルを使えば効果的である

か、またどういった言葉を使えば顧客を感動させられるかを考えだすことに莫大な時間が

かかり、これには非常に有能な人材を必要とする。 

 デジタルエージェンシーがデジタルコンテンツを作る上でクリエイティブエージェンシ

ーと異なるのは、対応させなければならないソフトウェアのスペックが多種多様である点

である。例えば、iPhone は 2018 年 5 月 28 日時点で、iOS 11.3.1 が最新版である。しか

し、デジタルエージェンシーはこの iOS 11.3.1 のユーザーのみに向けてコンテンツを作

れば良いと言うほど、単純なものではない。なぜならば、今までの iPhone は iOS 11.3.1

にアップデートできないものが多く、仮にアップデートできても使用できる機能が変わっ

たり速度が遅くなったりすることを嫌がり、最新 iOS にアップデートをしない人も多いか

らである。したがって、全ての潜在的な顧客をカバーするコンテンツを作るためには様々
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な iPhoneと Androidの OSや Yahooと Googleのスペック、Facebook、Twitter、linkedin、

Line などのソーシャル・ネットワークのスペックを想定しなければならない。 

 このように、デジタルエージェンシーと、放送広告、ダイレクトマーケティング、広報

（PR）、消費者プロモーションなどのオフラインとで求められる専門性はまったく異な

る。したがって、広告代理店が広告主にデジタルサービスを提供するためには、自社の事

業を転換するよりも数多くのデジタルエージェンシーを買収する必要がある。 

 しかし、全ての広告代理店のサービスをデジタル化できるわけではない。対人式の記者

会見（YouTube で放送もできる）やイベントやフィールドマーケティング、トレードマー

ケティング、アウト・オブ・ホーム・メディア、ブランディング、スポーツマーケティン

グ、エンターテインメントマーケティングなどの広告代理店の仕事はまだまだデジタル化

することができない分野と言える。 

 一方、デジタルエージェンシーにしかできないこともある。例えば e コマース/モバイ

ルコマースやサーチマーケティングである SEM、SEO、リスティングやマーケティングオ

ートメーションやウェブサイト/モバイルアプリを作ることである。 

 上記のデジタルエージェンシーの役務を理解したうえで、ここでは被取得企業の中にデ

ジタルエージェンシーがどのぐらいあるのかを分析する。 

 

表 2-5 被取得企業の専門の分布 

 

 

 表 2-5 に示されているように、2010 年から 2016 年までの買収案件のターゲットの

47.4％はデジタル会社である。デジタルと関連性がある PR、ヘルスケア、ダイレクトマ

ーケティング、セールスプロモーションを含めば、69.4%の買収案件はデジタルと関係が

デジタ

ル PR
ヘルス

ケア

ダイレ

クトマ

ーケテ

ィング

セール

スプロ

モーシ

ョン

放送広

告

リサー

チ

メディ

アエー

ジェン

シー

ブラン

ディン

グ

スポー

ツマー

ケティ

ング

エンター

テイメン

トマーケ

ティング 合計

WPP 123 17 12 5 9 26 19 10 7 2 2 232
Omnicom 16 13 9 3 3 18 2 4 6 0 0 74
Publicis 54 11 8 8 3 21 1 1 1 0 0 108
IPG 16 3 2 2 1 4 3 1 1 0 1 34
電通 50 2 1 3 5 16 4 4 2 4 0 91
Havas 14 2 3 0 2 7 3 4 0 2 0 37
合計 273 48 35 21 23 92 32 24 17 8 3 576

47.4% 8.3% 6.1% 3.6% 4.0% 16.0% 5.6% 4.2% 3.0% 1.4% 0.5%
出所）各社のIR情報をもとに筆者作成
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ある会社である。伝統的なクリエイティブエージェンシー、すなわち放送広告は僅か

16.0%である。メディアエージェンシーは 4.2％である。他のオフラインスペシャリスト

であるリサーチ会社、ブランディングエージェンシー、スポーツマーケティングエージェ

ンシーおよびエンターテイメントエージェンシーはそれぞれ 6％未満である。 

このように、デジタルエージェンシーは高度なデジタルに関する知識が必要なスペシャ

リストによる会社であり、従来の広告代理店と同じ出発点である広告主のマーケティング

戦略から始まっても、オフラインまたはオンラインを使うのか、また放送広告の人材を使

うのかデジタルエージェンシーを使うのかで違うチャンネルに分岐してくる。そういった

意味で広告代理店と同じ事業界とも言えるが、他業界と言ってもよい。なぜならば、デジ

タルエージェンシーが使っている手段、方法、知識、働いている人の専門は伝統的な 4 媒

体での活動を中心としている放送広告とは、まったく違うと言っても過言ではないからで

ある。 

世界ビッグ 6 の総合広告代理店がデジタルエージェンシーまたはデジタルと関連性があ

る PR（広報）、ヘルスケア、ダイレクトマーケティング、セールスプロモーションを買

収する際、まるで他業界の企業を買収するのと同じように、既存の専門知識の範囲を超え、

資産の価値を判断する能力が十分ではなく、被取得企業の価値を適正に評価することが困

難な場合が多い。そのため、当該買収においては情報の非対称性による逆選択が発生して

いる恐れがある。そこで、広告業界ではデジタルエージェンシーまたはデジタルと関連性

がある PR（広報）、ヘルスケア、ダイレクトマーケティング、セールスプロモーション

の企業買収に当たり、アーンアウト条項を適用することで買手および売手の情報の非対称

性による逆選択を回避している可能性があると考えられる。 

 

   2.3.4 被取得企業の属性(4)－ベンチャー企業への投資 

 2010 年から 2016 年までの買収案件のもう 1 つの特徴はベンチャー企業への投資である。 

 WPP は 2012 年 6 月 20 日に AKQA を取得すると同時に WPP Ventures を設立し、AKQA の

会長 Bedecarre は WPP Ventures の社長を兼任することとなった。Bedecarre は Campagin 

Asia のインタビューで、WPP Ventures の目的を次のように述べている。 

 「当然のことながら、私たちはクライアントにとって“一番目のインプット”でありた

いし、そしてこういうことが言えるようでありたいです。“ちょっと見てください、ここ

に新しいデータプラットフォームがありますよ”、または“実に面白くて新しいソーシャ

ルメディアプラットフォームがあるんです”」。 
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  「WPP Ventures の目的・仕事はクライアントに付加価値をもたらし、テクノロジーに

精通した革新を支えることです。ベンチャー企業への投資が成長を獲得する主要な手法と

考えられるとは思いません」(Lustig[2015])。 

 WPP Ventures は設立されてから 2016 年まで 5 社に出資した。 

 電通は 2015 年 4 月 15 日に電通ベンチャーズ 1 号グローバルファンド（以下、電通ベン

チャーズファンド）を立ち上げた。電通ニュースリリース[2015]によれば、電通ベンチ

ャーズファンドは「資金提供のみならず、電通グループがこれまで培ってきた課題解決リ

ソースを活用した幅広い事業支援に注力し、起業家が世界にイノベーションをもたらすた

めのサポートを行う」とされる。電通はファンドを通して 2016 年までに合計 10 社に出資

している(Dentsu Ventures[日付の記載なし])。 

 Publicis は設立 90 周年となる 2016 年の初めに 90 Startups ファンドを立ち上げ、ベ

ンチャー企業への投資を始めた（Nahmany[2016]）。 

 Havas は 2016 年 9 月 20 日に、ベンチャー企業の成長を促進するために戦略的および技

術的なマーケティングとコミュニケーションなどの専門知識を提供する HAVAS Ventures 

を設立した（Ricky[2016]）。しかし、具体的な投資案件は IR 情報から見つからない。 

 IPG は 2016 年 8 月 18 日に R/GA を通し、ベンチャー企業への投資を始めたことを広報

から発表した(R/GA[2016]）。しかし、具体的な投資案件は IR 情報から見つからない。 

 歴史が長い企業と比べ、ベンチャー企業は参考にできる業績がなく、且つ信頼できる組

織ルーチンおよびパフォーマンスをまだ持っていない。そのため取得企業は信頼できる情

報を入手しにくく、情報の非対称性が発生する可能性が高くなる。 

しかし、世界ビッグ 6 の総合広告代理店にはベンチャー企業への投資はそれほど多くな

かった。WPP のベンチャー企業への投資は全体の買収案件に対し、僅か 2.2％であり、電

通は 11.0％、Publicis は直接投資ではなく、あくまでも奨学金のような形での投資であ

る。Omnicomはまったくないようであり、Havasおよび IPGは 2016年からベンチャー企業

への投資を開始したが、実績がまだないようである。したがって被取得企業のうちベンチ

ャー企業の数はそれほど多くはないため本論文の議論から外すこととする。 
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 2.4 仮説の構築 

 

前節において世界ビッグ 6 の総合広告代理店の買収案件を考察して分析した結果、以下

のことが判明した。 

① 被取得企業の 98％以上が非上場企業であったため、買手および売手の情報の非対称

性による逆選抜が発生している恐れがある。 

② 被取得企業の 69.4％がデジタルエージェンシーと関係がある企業であり、デジタル

の領域の企業買収では既存の専門知識の範囲を超えるため資産の価値を判断する能力

を欠き、被取得企業の価値を評価しにくいため、情報の非対称性による逆選抜が発生

している恐れがある。 

③ BRICs、Next 11、その他の発展途上国の買収案件は全体の 38.0％であり、これらの

国での企業買収は 2000 年代後半から積極的に行ったため、今までの累計の案件数が

少ないことから参照する事例が少なく、情報の非対称性による逆選抜が発生している

恐れがある。 

④ Next 11 およびその他の発展途上国の買収案件は全体の 15.1％であり、発展途上国の

企業買収においては法律、文化、習慣だけではなく、政治、治安の違いによって起こ

る情報の非対称性による逆選抜が発生している恐れがある。 

 上記の分析の結果は、Kohers and Ang[2000]、Datar et al.[2001]、Ragozzino and 

Reuer[2009]による被取得企業が以下の特性を持つ場合に買手がアーンアウト条項を多数

適用し、情報の非対称性による逆選抜を回避するという結果と一致している。 

① 被取得企業が非上場企業の場合 (Kohers and Ang[2000];Datar et al. [2001] 

② 他業界の企業を買収する場合 (Datar et al.[2001]；Ragozzino and Reuer[2009]) 。 

③ 被取得企業の業界内での買収の数が少ない場合 (Datar et al.[2001]）。 

④ 国際買収の場合 (Kohers and Ang[2000];Datar et al.[2001])。  

 以上のように、広告代理店が買収を行うに当たってはアーンアウト条項を使うべき状況

が揃っていることが判明した。 
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  2.4.1 広告業界におけるアーンアウト条項の積極的な適用 

 続いて、世界ビッグ 6 の総合広告代理店の財務諸表に計上されている条件付対価の期末

の公正価値の増減を分析することによって、世界ビッグ 6 の総合広告代理店は企業買収に

当たってアーンアウト条項を積極的に適用していたか否かを解明する。 

 表 2-6 は世界ビッグ 6 の広告代理店の各会計年度の期末の条件付対価の公正価値を示し

たものである。電通を除いた世界ビッグ 5 の広告代理店の 2010 年から 2013 年の期末の条

件付対価はほぼ横ばいであり、それぞれ 910.1 百万米ドル、1,022.4 百万米ドル、

1,136.3 百万米ドルおよび 934.1 百万米ドルである。電通も含めた 2013 年から 2016 年ま

での条件付対価の期末の公正価値は増加傾向にある。ビッグ 6 の条件付対価の期末の公正

価値の合計は 2013 年の 1,600.5 百万米ドルから 357.3 百万米ドル(22.3％)増加し、2014

年に 1,957.8 百万米ドルになった。2014 年から 2015 年には 363.4 百万米ドル(18.6％)増

加し、2,321.2 百万米ドルになった。2015 年から 2016 年には 515.2 百万米ドル(22.2％)

増加し、2,836.4 百万米ドルになった。 

 条件付対価の期末の公正価値を見る限り、世界ビッグ 6 の総合広告代理店は企業買収に

当たって積極的にアーンアウト条項を適用していたと解釈できる。 

 

表 2-6 世界ビッグ 6 の総合広告代理店の各会計年度の期末の条件付対価の公正価値 

 

   

単位：百万米ドル

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
WPP 436.4 372.5 308.5 307.7 496.5 902.2 1,321.3
Omnicom 141.6 142.6 266.2 220.2 300.7 322.0 386.1
Publicis 172.2 367.0 416.0 300.3 414.9 421.8 337.4
IPG 119.6 120.6 115.4 79.0 150.3 130.3 180.8
電通 - - - 666.4 581.2 492.2 558.5
Havas 40.3 19.7 30.2 26.9 14.2 52.6 52.3
合計 910.1 1,022.4 1,136.3 1,600.5 1,957.8 2,321.2 2,836.4
出所）各社のアニュアルレポートの情報 をもとに筆者作成

　注）1：The Wall Street Journal のMarket Data Centreのデータに基づき

　　　　  元の通貨から米ドルに変換した。　　　

　　     2：電通は2014会計年度からIFRSを適用したために、

　　　　   2010年から2012年のデータは欠損値として扱っている。
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  2.4.2 広告業界における条件付対価負債/総負債比率の分析 

 続いて、2010 年から 2016 年までの間に企業買収を行うに当たってのアーンアウト条項

の用い方に変化があったか否かを分析する。 

 表 2-7 は世界ビッグ 6 の広告代理店各社の 2010 年から 2016 年までの期末の条件付対価

負債/総負債比率を示したものである。条件付対価負債の 1 つの役割は企業買収に当たっ

て投資金額を先延ばしにして支払うことであり、売手が買手に与える融資の 1 つの方法で

あるとの考え方もある。この考え方に沿って条件付対価負債/総負債比率を見ると、総負

債の中で条件付対価負債がどのぐらいの比重を占めるのかが判る。 

 アーンアウト条項を積極的に適用して企業買収を行う場合には、条件付対価負債/総負

債比率が高くなる。逆にアーンアウト条項をそれほど適用せずに企業買収を行う場合には、

条件付対価負債/総負債比率が低くなる。会社ごとにアーンアウト条項を適用する用い方

に差異があるか否か、その用い方には年ごとに差異があるか否かは、条件付対価負債/総

負債比率を ANOVA の検証方法で検証することによって明らかにすることができる。 

 

表 2-7 世界ビッグ 6 の総合広告代理店の期末の条件付対価負債/総負債比率 

 

  

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
WPP 1.6% 1.3% 1.1% 1.1% 1.6% 2.9% 3.9%
Omnicom 0.9% 0.9% 1.5% 1.2% 1.7% 1.7% 1.9%
Publicis 1.1% 2.2% 2.7% 1.9% 2.2% 2.0% 1.7%
IPG 1.2% 1.2% 1.0% 0.7% 1.4% 1.2% 1.7%
電通 - - - 3.6% 3.2% 3.0% 3.0%
Havas 0.8% 0.4% 0.6% 0.5% 0.3% 1.0% 1.1%
出所）各社のアニュアルレポートの情報 をもとに筆者作成

　注)　1：電通は2014会計年度からIFRSを適用したために、

　　　　　2010年から2012年のデータは欠損値として扱っている。
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(1) 世界ビッグ 6 の総合広告代理店の各社間の条件付対価負債/総負債比率の差異 

2010 年から 2016 年までの間、各社間に期末の条件付対価負債/総負債比率の差異があ

るか否かを検定する。 

H0：各社で差がない(μHavas = μ電通 = μIPG = μPublicis = μOmnicom = μWPP) 

H1：各社で差がある 

 

表 2-8 検証結果 

 

 

表 2-8は検証結果を示したものである。P値<0.01であり、1％で有意な結果であるため

H0 を棄却する。よって、2010 年から 2016 年までの間、各社間に期末の条件付対価負債/

総負債比率に差異があることが判明した。 

差異の原因として、期末の条件付対価/総負債比率の平均値が一番高いのは電通

(3.2％)、一番低いのは Havas(0.7％)であり、期末の条件付対価負債/総負債比率が分散

していることがあげられる。2013 年から 2016 年までで期末の条件付対価負債/総負債比

率が増加したのは WPP、Omnicom、IPG(2014 年から 2015 年までで一旦減少している)、

Company n Sum Mean Min Max Variance
WPP 7 13.6% 1.9% 1.1% 3.9% 0.0001
Omnicom 7 9.6% 1.4% 0.9% 1.9% 0.0000
Publicis 7 13.7% 2.0% 1.1% 2.7% 0.0000
IPG 7 8.5% 1.2% 0.7% 1.7% 0.0000
電通 4 12.8% 3.2% 3.0% 3.6% 0.0000
Havas 7 4.8% 0.7% 0.3% 1.1% 0.0000

ANOVA
Source of Variation SS df MS F P-value

Between Groups 0.0019 5 0.0004 11.7994 0.0000***
Within Groups 0.0011 33 0.0000

Total 0.0030 38
　注)　***は1％水準で有意である
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Havas(2013 年から 2014 年までで一旦減少している)の 4 社である。増加率が最も高いの

は WPP であり、2013 年の 1.1％から 2016 年の 3.9％に増加した。電通は 2013 年の 3.6％

から 2016 年の 3.0％に減少したものの、2013 年は 3.6％、2014 年は 3.2％、2015 年は

3.0％といずれの年も世界ビッグ 6 の総合広告代理店の中で最も高い期末の条件付対価負

債/総負債比率を持ち、2013年から 2016年までの 4年間で常に 3％以上を維持しているこ

とが判明した。 
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(2) 世界ビッグ 6 の総合広告代理店の各年の条件付対価負債/総負債比率の差異 

 世界ビッグ 6 の総合広告代理店ごとに条件付対価負債/総負債比率に差異があることが

判明したが、世界ビッグ 6 の総合広告代理店の年ごとに期末の条件付対価/総負債比率に

差異があるか否かを ANOVA の検証方法で検証すると、2010 年から 2016 年までの各年に世

界ビッグ 6 の総合広告代理店全体においてアーンアウト条項の用い方に変化があるか否か

を明らかにすることができる。 

H0：各年で差がない(μ2011 = μ2012 = μ2013 = μ2014 = μ2015= μ2016) 

H1：各年で差がある 

 

表 2-9 検証結果 

 

 

表 2-9 は検証結果を示したものである。P 値は 0.3201 であり、10％で有意な結果では

なかったため H１を棄却する。 

よって、各社の 2010 年から 2016 年の各年の間の期末の条件付対価負債/総負債比率に

差異はまったくなかった。言い換えると、2010 年から 2016 年までの間に世界ビッグ 6 の

総合広告代理店全体において、企業買収を行うに当たってのアーンアウト条項の用い方に

変化がなかったと解釈することができる。 

  

Year n Sum Mean Min Max Variance
2010 5 5.5% 1.1% 0.9% 1.6% 0.0000
2011 5 6.0% 1.2% 0.4% 2.2% 0.0000
2012 5 6.9% 1.4% 0.6% 2.7% 0.0001
2013 6 9.1% 1.5% 0.5% 3.6% 0.0001
2014 6 10.4% 1.7% 0.3% 3.2% 0.0001
2015 6 11.8% 2.0% 1.0% 3.0% 0.0001
2016 6 13.3% 2.2% 1.1% 3.9% 0.0001

ANOVA
Source of Variation SS df MS F P-value

Between Groups 0.000559 6 0.0001 1.2237 0.3201
Within Groups 0.002438 32 0.0001

Total 0.002998 38
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 小括 

 

 世界ビッグ 6 の総合広告代理店の 2010 年から 2016 年までの買収案件を考察した結果、

世界ビッグ 6 の総合広告代理店が情報の非対称性による逆選抜が発生する可能性が高い状

況で企業買収を行ったことが判った。また、世界ビッグ 6 の総合広告代理店は企業買収に

当たってアーンアウト条項を積極的に適用していたということが判明した。更に 2010 年

から 2016 年までの間に世界ビッグ 6 の総合広告代理店全体において、企業買収を行うに

当たってのアーンアウト条項の用い方に変化がみられなかったということを確認した。 

 Kohers and Ang[2000]、Datar et al.[2001]、Ragozzino and Reuer[2009]の研究と同

じように、世界ビッグ 6 の総合広告代理店が情報の非対称性による逆選抜が発生する可能

性が高い状況で企業買収を行う場合には、アーンアウト条項を適用して情報の非対称性に

よる逆選抜を回避していると解釈する。 

 以上の分析の結果に基づき、アーンアウト条項は取得企業が情報の非対称性による逆選

抜を回避する手段であるか否かという研究課題を提起する。 

 とはいえ、Kohers and Ang[2000]、Datar et al.[2001]、Ragozzino and Reuer[2009]

の仮説および検証の結果は、アーンアウト条項は情報の非対称性による逆選抜を回避する

手段であるというものである。これらの先行研究の弱点は、アーンアウト条項を適用した

すべての契約が買手と売手の間の情報の非対称性による逆選抜を回避するとみなしていた

ことである。しかし、当時これらの先行研究の研究者は実際に買手と売手の間でアーンア

ウト条項は情報の非対称性による逆選抜を回避する手段であるか否かは測定しておらず、

測定する方法さえ存在しなかった。その理由は改訂前の会計基準[IFRS3, SFAS141]では

アーンアウト条項による条件付対価の公正価値を財務諸表に記載する必要がなかったから

である。それは当時アーンアウト条項を適用している買収案件では、買手は“レモンの売

手”に遭っていないという統計的に裏付けされたデータはどこにもなかったからである。

よって、アーンアウト条項は情報の非対称性による逆選抜を回避する手段であると言い切

れなかった。次章では 2009 年の買収案件を対象とした Quinn[2013]の研究においてはこ

の研究上の弱点が克服されたことを説明する。 
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第3章 2009 年の買収案件を対象とした先行研究 

   

 はじめに 

 

 本論文では、アーンアウト条項は情報の非対称性による逆選抜を回避する手段であるか

否かを研究課題とした先行研究を 2 つのグループに分類したが、本章では 2009 年の買収

案件を分析対象とした Quinn[2013]の研究の重要な論点を浮き彫りにする。次に、

Quinn[2013]の考えに沿って本論文が採用する検証モデルの構築について説明する。そし

て、試験調査を通して筆者の考え方であるアーンアウト条項は情報の非対称性による逆選

抜を回避する手段であるが支持されるか否かについて確かめたいと考える。試験調査では

世界ビッグ 6 の広告代理店の 2010 年から 2016 年までの損益計算書に計上されている条件

付対価再評価差額金が利得として計上されているか否かをｔ検定によって検証する。 

 

3.1 2009 年の買収案件を対象とした先行研究の特徴 

 

 前章で述べたように、Kohers and Ang[2000]、Datar et al.[2001]、Ragozzino and 

Reuer[2009]の研究結果にはアーンアウト条項は情報の非対称性による逆選抜を回避する

手段であるか否かの測定を行うことができなかった。 

 転機となったのは、企業結合会計基準の改訂――IFRS3(R)および SFAS141(R)である。 

 IFRS3(R)第 58 項および SFAS141(R)第 65 項の規定によれば、取得日後、測定期間中の

修正ではない資産または負債として分類される条件付対価の公正価値を再評価しなければ

ならず，再評価の結果生じる差額は損益として処理されることとなった。それにより、改

訂後の会計基準はアーンアウト条項に関する研究に非常に大きなインパクトを与えた。 

 アーンアウト条項は買収契約において非常に重要な項目であり、会計基準の改訂前には

条件付対価がほとんど開示されていなかった。そのため、会計基準の改訂前の買収案件を

対象とした先行研究(Kohers and Ang[2000]、 Datar et al.[2001]、 Ragozzino and 

Reuer [2009])では、買収に当たってアーンアウト条項が適用されていたか否かのみによ

って情報の非対称性があるか否かを推測し、被取得企業の特性を明らかにした。 

 改訂後の会計基準[IFRS3(R), SFAS141(R)]では、条件付対価が財務諸表に記載される

ことになった。研究者はこれにより初めて、開示された条件付対価を代理変数としてアー
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ンアウト条項は情報の非対称性による逆選抜を回避する手段であるか否かを測定すること

ができるようになった。 

 2009 年の買収案件を分析対象とした Quinn[2013]は、SFAS141(R)の条件付対価の再評

価差額を代理変数として使用し、アーンアウト条項は情報の非対称性による逆選抜を回避

する手段であるか否かについて研究を行った。 

 Quinn[2013]の研究の基本的な考え方は、以下の通りである。 

 買手にとっては、クロージング金額と取得日における条件付対価の公正価値の合計額が

取得時に被取得企業に本来期待する価値である。取得後、4 半期ごとに条件付対価の公正

価値を再評価しなくてはならず、再評価された条件付対価の公正価値は取得日の条件付対

価の公正価値から変動することがある。仮に再評価された条件付対価の公正価値が取得日

の条件付対価の公正価値より下がった場合には、買手にとっては本来期待される被取得企

業の価値に達していないと考えられる。よって、企業買収に当たってアーンアウト条項を

適用しても、“レモンの売手 15”に遭ってしまってアーンアウト条項では情報の非対称性

による逆選択を回避する手段ではないということになる。この考えに沿って、

Quinn[2013]は自らの研究を行った。 

Quinn[2013]は、 Kohers and Ang[2000]、 Datar et al.[2001]、 Ragozzino and 

Reuer[2009]と同じように、サンプルを Securities Data Company（SDC）Merger and 

Acquisitions Database から抽出した。取得企業はアメリカの上場企業のみに限定されて

いる。そして、個別買収案件の条件付対価を開示していないサンプルを除き、最終的なサ

ンプルを決めた。なお、サンプルは 2009 年の買収案件のみに限定されている。 

Quinn[2013]は買収案件ごとのデータを収集し、下記の 2 つの t 検定を行った。 

i) 2009 年の買収案件の取得時と取得 1 年後[2010 年]の条件付対価の公正価値の

平均値の差 

ii) 2009 年の買収案件の取得時と取得 2 年後[2011 年]の条件付対価の公正価値の

平均値の差 

                                                           
15買手にとっては、クロージング金額と取得日における条件付対価の公正価値の合計額が取得時に

被取得企業に本来期待する価値である。将来支払う条件付対価が下がる場合には買手の本来期待

する価値に達していないとみなされ、売手は将来の好業績を予測する追加の情報を持っていない

ため、悪品質の被取得企業の旧所有者“レモンの売手”として認識される。 
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 すなわち、案件ごとに 2009 年の取得日における条件付対価の公正価値の平均値は 2010

年または 2011 年の期末の条件付対価の公正価値の平均値と比べて差が出るか否かの検証

を行った。取得 1、2 年後の条件付対価の公正価値の平均値が下がった場合、アーンアウ

ト条項を適用しても、買手は“レモンの売手”に遭ってしまったことを意味する。 

Quinn[2013]の研究結果は、以下の通りである。 

i) 2009 年の買収案件の取得時と取得 1 年後[2010 年]の条件付対価の公正価値の

平均値の差がない。 

ii) 2009 年の買収案件の取得時と取得 2 年後[2011 年]の条件付対価の公正価値の

平均値の差がある。 

 かくして、2009 年の買収案件の取得時と取得 2 年後[2011 年]の公正価値の平均値の差

があることによって、Quinn[2013]は、アーンアウト条項は情報の非対称性による逆選抜

を回避する手段ではないという研究結果に至った。この結果は従来の Kohers and 

Ang[2000]、Datar et al.[2001]、Ragozzino and Reuer[2009]の研究結果と逆であった。 

 しかし、Quinn[2013]には 2 つの研究上の弱点がある。 

 まず、Quinn[2013]の t 検定は、買収案件ごとに取得時と取得から 1 年後および 2 年後

の公正価値の平均値の差を検証しているものである。Quinn[2013]の研究の強さは、買収

案件ごとの値を見ることができることだが、これは Quinn[2013]の致命的な弱点でもある。

なぜならば財務諸表では買収案件ごとの開示がほとんどないからである。買収案件ごとの

開示がなければ、Quinn[2013]の研究は進められない。 

 Quinn[2013]が Securities Data Company（SDC）Merger and Acquisitions Database

から抽出した最初のサンプル数は 140 件で、そのうち外国の取得企業(47 件)および非上

場企業(27 件)を除いて残ったのは 66 件であるが、買収案件ごとの開示がない企業 10 件

(15％)を更に除かなければならない(p.25)。結局最終サンプルとして残ったのは僅か 56

件であった。 

 本論文では、Quinn[2013]の弱点を改善するため、次節の「WPP の条件付対価の開示」

において述べるように、買収案件ごとの条件付対価の差異を検証するのではなく、損益計

算書に計上されている条件付対価再評価差額金を使用することで、Quinn[2013]と同じ考

え方でアーンアウト条項は情報の非対称性による逆選抜を回避する手段であるか否かを検

証することができると判断した。なぜならば、買収案件の条件付対価の差異は財務諸表に

条件付対価再評価差額金として載っているからである。この研究手法によるならば、

Quinn[2013]の研究で使用された、ごく一部の開示された買収案件ごとの条件付対価の差
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異のみならず、財務諸表に開示されたすべての買収案件における条件付対価再評価差額金

を使用して検証することができる。それにより、Quinn[2013]の研究と比べてより多くの

条件付対価再評価差額金をサンプルとして使用することができる。これは本論文のオリジ

ナリティーである。 

 

3.2 WPP の条件付対価の開示 

 

 IFRS3(R)第 B67 項 b および SFAS141(R)第 72 項 b の規定によれば、取得企業は重要性が

ある企業結合に関して案件ごとに条件付対価に関する項目を開示しなければならないが、

個々は軽微であるが合算すると重要性がある企業結合に対しては、条件付対価に関する項

目を合算して開示することも可能である。更に、重要性がない企業結合に関しては、条件

付対価に関する項目の開示を要求していない。IPG がその例である。すなわち、事実上、

財務諸表では買収案件ごとの開示がほとんどない。先述のように買収案件ごとの開示がな

ければ、Quinn[2013]の研究は進められない。 

 この問題点を改善するための検証モデルを、WPP を例として説明する。WPP の各会計年

度のアニュアルレポートの注記に計上された条件付対価勘定のうち、条件付対価再評価差

額金(相手勘定は損益計算書に計上されている条件付対価再評価差額金利得・損失)を用

いて検証すれば、Quinn[2013]と同じ考え方でアーンアウト条項は情報の非対称性による

逆選抜を回避する手段であるか否かを検証できることを説明する。 

 表 3-1 は WPP の各会計年度のアニュアルレポートにおける注記に計上された条件付対価

勘定の変動と損益計算書に計上されている条件付対価再評価差額金である。 
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表 3-1 WPP のアニュアルレポート―条件付対価勘定 

 

  

 WPP は世界広告代理店の中で最大手（売上ベース）であり、ロンドン証券取引所(LSE） 

およびニューヨーク証券取引所(NYSE)に上場している。また WPP は IFRS を適用する会社

である。1.2.1 において説明したように、IFRS3(R)は取得日が 2009 年 7 月 1 日以降開始

する最初の事業年度の期首以後である企業結合について適用しなければならない

[IFRS3(R)第 64項]。よって WPP は 2010年 1月 1日 16以降の買収案件については取得日に

おける条件付対価の公正価値を計上しなければならない。  

(1)  期首残高 

 2009年 12月 31日以前に完了した買収に関する条件付対価の公正価値、415.6百万米ド

ルは 2010 年の期首に計上された。 

(2)  決済 

 2010 年に決済された条件付対価の金額は 179.6 百万米ドルである。 

(3)  新規買収 

WPP は 2010 年 1 月 1 日以降の買収案件では取得日における条件付対価の公正価値を測

定しなければならない[IFRS3(R)第 37 項、第 39 項、第 64 項の規定]。2010 年の新規買収

案件の条件付対価に関する取得日公正価値は 52.0 百万米ドルである。 

                                                           
16 WPP の会計年度は 1 月 1 日から 12 月 31 日までである。 

注記：条件付対価勘定 単位：百万米ドル

会計年度 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
期首残高(At the beginning of the year) 415.6 436.4 372.5 308.5 307.7 496.5 902.2
決済 (Earnout paid) -179.6 -232.6 -136.7 -45.4 -54.9 -66.0 -124.9
新規買収 (New Acquisition) 52.0 124.7 98.1 85.1 217.8 394.2 486.4
測定期間の調整（相手勘定はのれん)      
  ( Revision of Estimates taken to goodwill) 130.0 40.2 13.7 -9.4 42.3 29.9 38.4
条件付対価再評価差額金 (Revaluation 
of payments due to vendors) 0.0 9.9 -24.2 -25.9 -21.1 53.5 15.7
為替調整 (Exchange adjustments) 18.4 -6.0 -14.8 -5.2 4.8 -5.9 3.4
期末残高 (At the end of the year) 436.4 372.5 308.5 307.7 496.5 902.2 1,321.3

損益計算書 単位：百万米ドル

会計年度 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
条件付対価再評価差額金 0.0 9.9 -24.2 -25.9 -21.1 53.5 15.7
　出所）WPPのアニュアルレポートの情報 をもとに筆者作成

　　注）1：The Wall Street Journal のMarket Data Centreのデータに基づき

　　　　元の通貨から米ドルに変換した。　　　

　　　　2：条件付対価再評価差額金が”＋”は損失、”－”は利得である。
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(4)  為替調整 

 2010 年の条件付対価における為替の再評価差額金は 18.4 百万米ドルである。 

(5)  期末残高 

 2010 年 12 月 31 日の条件付対価の公正価値は 436.4 百万米ドルである。 

(6) 測定期間の調整（相手勘定はのれん） 

この勘定科目は 2 つの異なる数字で構成されている。 

i. 2009 年以前の買収案件の条件付対価の公正価値の再評価金額 

 WPP のアニュアルレポート 2010 における会計方針によれば、2009 年 12 月 31 日以前に

完了した買収に関する条件付対価の公正価値は、再評価の際にはのれんに調整する 

(p.150)。 

ii. 測定期間の調整による金額 

1.2.3 において説明したように、測定期間の調整とは取得後に買手が認識した条件付対

価の公正価値の変動の一部に関して、取得日時点で存在していた事実および状況に関して

取得日後に入手した追加的な情報があれば、条件付対価の公正価値を調整し、その相手勘

定はのれんとして計上する[IFRS3(R)第 58 項、IFRS3(R)第 45 項から第 49 項の規定]こと

である。 

WPP のアニュアルレポート 2010 における注記によれば 2010 年に計上されている 130.0

百万米ドルは単なる 2009 年以前の買収案件の条件付対価再評価差額金である(p.170)。 

2011 年の 40.2 百万米ドルは 2009 年以前の買収案件に関する条件付対価再評価差額金

および 2010 年以降の買収案件に関する測定期間の調整の金額を合わせた金額である。

2009 年以前の買収案件の条件付対価をすべて決済した時点で、測定期間の調整の金額の

みが計上されることになる。WPP の場合はアニュアルレポートにおける会計方針において

示した事項である「2009 年 12 月 31 日以前に完了した買収に関する条件付対価の公正価

値は、再評価の際にはのれんに調整する」ということを最後に開示した会計年度は 2014

年であるため、2009 年以前の買収案件の条件付対価はすべて 2014 年に決済されているこ

とが判る。 

IFRS3(R)第 45 項および SFAS141(R)第 51 項の規定によれば、測定期間は取得日後最長

1年以内と規定されているため、2015年の 29.9 百万米ドルは 2014年の買収案件に関する

測定期間の調整のみの金額であり、2016 年の 38.4 百万米ドルは 2015 年の買収案件に関

する測定期間の調整のみの金額である。 
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(7)  条件付対価再評価差額金 

条件付対価再評価差額金とは基本的に 2010 年 1 月 1 日以降の買収案件の期首における

条件付対価の再評価による差額である。1.2.3 において説明した仕訳 3 および仕訳 5 を参

照すれば、“＋”は条件付対価の再評価額が前期の評価額より多くなり、損失として計上

される場合である(仕訳 3)。逆に“－”は条件付対価の再評価額が前期の評価額より少な

くなり、利得として計上される場合である(仕訳 5)。 

2010年の買収案件の取得日の公正価値 52.0百万米ドルに対し、2011年に再評価した際

の条件付対価再評価の公正価値は 61.9 百万米ドル（=2010 年の新規買収 52.0＋2011 年の

再評価差額金 9.9）であるため、再評価差額金である損失 9.9 百万米ドルが生じた

[IFRS3(R)第 58 項および SFAS141(R)第 65 項]。即ち、2011 年の条件付対価再評価差額金

9.9 百万米ドルは 2010 年の買収案件の取得時と取得 1 年後［2011 年］の公正価値の差で

ある。 

ここでは“将来の条件付対価の公正価値－取得日の条件付対価の公正価値＜0”は“条

件付対価再評価差額金は利得として計上されている”ことと等しいことを説明する。取得

1 年後［2011 年］の公正価値 61.9 百万米ドル－取得時[2010 年]の公正価値 52.0 百万米

ドル＝条件付対価の再評価差額(損失)〔＋9.9 百万米ドル〕。すなわち、“将来の条件付

対価の公正価値－取得日の条件付対価の公正価値＞0”の場合には“条件付対価再評価差

額金は損失として計上されている”ことと等しい。その逆に“将来の条件付対価の公正価

値－取得日の条件付対価の公正価値＜0”の場合には“条件付対価再評価差額金は利得と

して計上されている”ことと等しい。 

続いて、2012 年の条件付対価再評価差額金である利得〔－24.2 百万米ドル〕は、2011

年の新規買収案件の条件付対価 124.7 百万米ドルおよび 2010 年の買収案件の条件付対価

の、2012 年期首(2011 年期末)の公正価値 61.9（=52.0＋9.9） 17百万米ドルに対する再評

価差額金である。2011 年と 2012 年の条件付対価再評価差額金の累計〔=－14.3 (9.9－

24.2）百万米ドル〕は、2010 年の買収案件の取得時と取得 2 年後[2012 年]の公正価値の

差、および 2011 年の買収案件の取得時と取得 1 年後[2012 年]の公正価値の差の合計であ

る。しかし、2010 年と 2011 年の買収案件の条件付対価再評価差額金を区別することはで

きない。 

                                                           
17 WPP の 2015 アニュアルレポートによると WPP のアーンアウト条項の契約期間の平均は 4 年/5

年である。したがって、2010 年の買収案件は決済されていないと仮定している（p.172）。 
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そして、2011 年から 2016 年の条件付対価再評価差額金の累計 7.8（=9.9－24.2－25.9

－21.1＋53.3＋15.7）百万米ドルは 2010 年の買収案件の取得時と取得 6 年後［2016 年］

の公正価値の差、2011 年の買収案件の取得時と取得 5 年後［2016 年］の公正価値の差、

2012 年の買収案件の取得時と取得 4 年後［2016 年］の公正価値の差、2013 年の買収案件

の取得時と取得 3 年後［2016 年］の公正価値の差、2014 年の買収案件の取得時と取得 2

年後［2016 年］の公正価値の差、および 2015 年の買収案件の取得時と取得 1 年後［2016

年］の公正価値の差の合計である。 

 条件付対価の再評価プロセスは案件の最終決済まで続く。例えば、2010 年の買収案件

はすべて 2015 年に決済されたと仮定すれば、2011 年から 2016 年の条件付対価再評価差

額金の累計 7.8（=9.9－24.2－25.9－21.1＋53.3＋15.7）百万米ドルは 2010 年の買収案

件の取得時と取得 5 年後［2015 年］の公正価値の差、2011 年の買収案件の取得時と取得

5 年後［2016 年］の公正価値の差、2012 年の買収案件の取得時と取得 4 年後［2016 年］

の公正価値の差、2013 年の買収案件の取得時と取得 3 年後［2016 年］の公正価値の差、 

2014年の買収案件の取得時と取得 2年後［2016年］の公正価値の差、および 2015年の買

収案件の取得時と取得 1 年後［2016 年］の公正価値の差の合計である。2010 年の買収案

件の取得時と取得 5 年後［2015 年］の公正価値の差は 2010 年の買収案件の取得時と取得

6 年後［2016 年］の公正価値の差とまったく同じである。なぜならば、2015 年にすでに

決済されたため、2016 年の条件付対価再評価差額金は 0 だからである。 

 以上により、アーンアウト条項は情報の非対称性による逆選抜を回避する手段であるか

否かを検証するために Quinn[2013]が使用した買収案件ごとの条件付対価の差異、つまり

買収案件ごとの条件付対価再評価差額金を検証することと本論文で使用する損益計算書に

載っている条件付対価再評価差額金を使用することとは手法は違うが、やろうとしている

ことは同じである。 
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3.3 検証モデルの構築 

 

Quinn[2013]のもう 1 つの弱点は、両側 t 検定を使用していることである。 

Quinn[2013]の本来の考え方では、再評価された条件付対価の公正価値が取得時の条件

付対価の公正価値と比べて下がることが、買手にとっては被取得企業が本来期待される価

値に達していないということを示す。そして被取得企業が本来期待される価値に達しない

ということは、企業買収に当たってアーンアウト条項を適用しても、“レモンの売手”に

遭ってしまい、アーンアウト条項は情報の非対称性による逆選抜を回避する手段ではない

ということを意味する。そうであれば、本来は以下の検証をするべきであると考える。 

i) 2009 年の買収案件について：取得 1 年後[2010 年]の条件付対価の公正価値の平均

値は取得時の条件付対価の公正価値の平均値より小さい 

H0：μt+1 － μt ≧ 0 

H1：μt+1 － μt  ＜ 0 

μtは取得時[2009 年]の条件付対価の公正価値の平均値である。 

μt+1は取得 1 年後[2010 年]の条件付対価の公正価値の平均値である。 

ii) 2009 年の買収案件について：取得 2 年後[2011 年]の条件付対価の公正価値の平均

値は取得時の条件付対価の公正価値の平均値より小さい 

H0：μt+2 － μt ≧ 0 

H1：μt+2 － μt  ＜ 0 

μtは取得時[2009 年]の条件付対価の公正価値の平均値である。 

μt+2は取得 2 年後[2011 年]の条件付対価の公正価値の平均値である。 

しかし、実際の論文で Quinn[2013]は両側 t 検定を使用し、下記の検証を行った。 

i) 2009 年の買収案件の取得時と取得 1 年後[2010 年]の条件付対価の公正価値の平均

値の差があるか否か 

H0：μt+1 － μt ＝ 0 

H1：μt+1 － μt  ≠ 0 

μtは取得時[2009 年]の条件付対価の公正価値の平均値である。 

μt+1は取得 1 年後[2010 年]の条件付対価の公正価値の平均値である。 
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ii) 2009 年の買収案件の取得時と取得 2 年後[2011 年]の条件付対価の公正価値の平均

値の差があるか否か 

H0：μt+2 － μt ＝ 0 

H1：μt+2 － μt  ≠ 0 

μtは取得時[2009 年]の条件付対価の公正価値の平均値である。 

μt+2は取得 2 年後[2011 年]の条件付対価の公正価値の平均値である。  

 Quinn[2013]の検証結果は 2009 年の買収案件の取得時と取得 2 年後[2011 年]の条件付

対価の公正価値の平均値の差が有意であることを示した。しかし、差があるか否かのみを

検証したため、その差がプラスであるかマイナスであるか、すなわち公正価値が上がった

のか下がったのかは検証していない。そのため、2009 年の買収案件の取得時と取得 2 年

後[2011 年]の条件付対価の公正価値の平均値に差があるという結果が出ても、必ずしも

取得 2 年後[2011 年]の公正価値の平均値が 2009 年の買収案件の取得時の公正価値の平均

値と比べて下がったとは言い切れない。単に差があることが判明したにすぎず、その差が

マイナスであることは証明されていないからである。 

 以上のことから、Quinn[2013]ではアーンアウト条項は情報の非対称性による逆選択の

問題を回避できないという仮説は統計的に立証されなかったと考えられる。 

 この弱点を改善するために、筆者は Quinn[2013]の考えに沿って、下記の図 3-1 を用い

て本論文の検証モデルの構築の経緯を説明する。 
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図 3-1 条件付対価と、買手と売手の情報の非対称性による逆選抜との関係 

 

   

  3.3.1  取得日の条件付対価の公正価値の解釈 

 買手は買収前のデューディリジェンスで得た情報、今までの買収経験、売手の属性、被

取得企業との関係、業界の知識などの資料に基づき、取得日に条件付対価を見積ることが

できる。この金額は買手にとっては被取得企業の本来の価値である。仮に将来の条件付対

価の公正価値が取得日の条件付対価の公正価値と等しい場合、買手が取得日に予測してい

る被取得企業の価値は正しく、買手は支払うべき金額を支払っていることとなる。売手が

最初に持っていた将来の好業績を予測する追加の情報(将来の条件付対価＝最大値)より

良くなくても、買手は最終的に妥当な金額を売手に支払うこととなるため、買手にとって

売手は“レモンの売手”ではない。一方売手は実際に将来の好業績を予測する追加の情報

を持っていたことが判る。 

よって、この場合にはアーンアウト条項は情報の非対称性による逆選抜を回避する手段

であると言える。式で表すと次のようになる。 

将来の条件付対価の公正価値－取得日の条件付対価の公正価値＝0；  

条件付対価再評価差額金は 0 として計上されている。 

  

条件付対価再評価の公正価値の移動 条件付対価再評価の公正価値の移動

条件付対価再評価差額金は利得として計上される 条件付対価再評価差額金は損失として計上される

売手は将来の好業績を予測する追加の情報を持っていない。 売手が将来の好業績を予測する追加の情報を持っている。

アーンアウト条項によって情報の非対称性 アーンアウト条項によって情報の非対称性

による逆選抜を回避できない による逆選抜を回避できる

条件付対価再評価差額金は ”0”として計上される

　出所)　Quinns [2013]の論文をもとに筆者作成

将来の条件

付対価=最大

値

買手が持っている情報

に基づき、取得日に算

出された条件付対価

の公正価値

将来の条件

付対価＝なし
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  3.3.2 取得日後の条件付対価の公正価値の解釈  

 取得日後の条件付対価の公正価値について、前ページの図 3.1 を用いて説明すると、将

来の条件付対価の公正価値が右側の“将来の条件付対価＝最大値（将来の条件付対価の公

正価値>取得日の条件付対価の公正価値）”に近づくと、即ち損益計算書に条件付対価再

評価差額金が損失として計上される場合には、売手が最初に持っていた将来の好業績を予

測する追加の情報が正しく、買手は最終的に妥当な金額を売手に支払うこととなる。売手

は実際に将来の好業績を予測する追加の情報を持っていたことが判る。言い換えると、仮

に将来の条件付対価が取得日の条件付対価の公正価値より大きくなる場合、被取得企業の

価値は買手が取得日に予測したものより高く、良い買収をしたこととなるため、買手にと

って売手は“レモンの売手”ではない。 

 よって、この場合はアーンアウト条項は情報の非対称性による逆選抜を回避する手段で

あると言える。式で表すと次のようになる。 

  将来の条件付対価の公正価値－取得日の条件付対価の公正価値＞0； 

  条件付対価再評価差額金は損失として計上されている。 

逆に、将来の条件付対価の公正価値が左側の“将来の条件付対価＝なし(将来の条件付

対価の公正価値<取得日の条件付対価の公正価値)”に近づくと、すなわち損益計算書に

条件付対価再評価差額金が利得として計上される場合には、取得日に買手が予測したこと

が実際には起こらなかったことになる。企業買収に当たって、アーンアウト条項を適用し

ても、“レモンの売手”に遭ってしまったことになる。 

よって、この場合はアーンアウト条項は情報の非対称性による逆選抜を回避する手段で

はないと言える。式で表すと次のようになる。 

   将来の条件付対価の公正価値－取得日の条件付対価の公正価値＜0； 

   条件付対価再評価差額金は利得として計上されている。 
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  3.3.3 検証モデル 

上記の説明を式にまとめると 

① アーンアウト条項は情報の非対称性による逆選抜を回避する手段である。 

将来の条件付対価の公正価値－取得日の条件付対価の公正価値≧0；再評価差額金は 0 ま

たは損失として計上されている。 

② アーンアウト条項は情報の非対称性による逆選抜を回避する手段ではない。 

将来の条件付対価の公正価値－取得日の条件付対価の公正価値＜0；再評価差額金は利得

として計上されている。 

よって、上記の 2 つの条件を合わせると、本論文では、次の仮説しか設定できない。 

将来の条件付対価の公正価値－取得日の条件付対価の公正価値＜0； 

条件付対価再評価差額金は利得として計上されている。 

本論文の目的はアーンアウト条項は情報の非対称性による逆選択を回避する手段であ

るという仮説を立証することである。それは第 2 章において説明した通り、世界ビッグ 6

の総合広告代理店が情報の非対称性による逆選抜が発生する可能性が高い状況で企業買収

を行ったことが判ったこと、更に、ビッグ 6 の総合広告代理店が買収に当たって実際にア

ーンアウト条項を適用していることが確認されたことに基づく。よって、筆者は広告業界

における買収に際してアーンアウト条項は情報の非対称性による逆選択を回避する手段で

あるという仮説を立証したい。 

しかしアーンアウト条項は情報の非対称性による逆選択を回避する手段であることを

立証したくても、上記の①と②の条件の制限があるため、まずアーンアウト条項は情報の

非対称性による逆選択を回避する手段ではないことを仮説として置かなければならない。

本論文ではこの仮説が支持されないことを検証することにより、アーンアウト条項は情報

の非対称性による逆選択を回避する手段であるという仮説が機能していることを立証する

ことを意図している。 

よって本論文では次のように仮説を設定する。 

仮説：条件付対価再評価差額金は利得として計上されている。 

 言い換えると、本論文では Quinn[2013]の研究結果を筆者の観点から、Quinn[2013］と

は異なり、損益計算書に計上されている条件付対価再評価差額金のデータを使用して再検

証する。 
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3.4 試験調査 

 

 3.2、3.3 において説明した条件付対価再評価差額金および検証モデルを用いて、試験

調査を行う。すなわち、本調査を実施する前に、試験調査を通じてアーンアウト条項は情

報の非対称性による逆選抜を回避する手段であるという仮説が支持されるか否かについて

確かめることとする。 

 3.2 において説明した WPP の損益計算書の条件付対価再評価差額金に加え、その他の世

界ビッグ 5 の広告代理店の損益計算書の条件付対価再評価差額金をまとめると表 3-2 のよ

うになる。 

 

表 3-2 世界ビッグ 6 の総合広告代理店の損益計算書―条件付対価再評価差額金 

 

 

表 3-2のデータを使って、本論文の仮説である条件付対価再評価差額金が利得として計

上されていることが支持されるか否かを片側 t 検定で検証することは、2009 年の買収案

件 18の取得時と取得 7 年後［2016 年］の公正価値の差、2010 年の買収案件の取得時と取

得 6 年後［2016 年］の公正価値の差、2011 年の買収案件の取得時と取得 5 年後［2016 年］

の公正価値の差、2012 年の買収案件の取得時と取得 4 年後［2016 年］の公正価値の差、

2013 年の買収案件の取得時と取得 3 年後［2016 年］の公正価値の差、2014 年の買収案件

の取得時と取得 2 年後［2016 年］の公正価値の差、および 2015 年の買収案件の取得時と

取得 1 年後［2016 年］の公正価値の差について、その平均値がゼロより小さいことを検

                                                           
18 SFAS を適用する企業に限る。 

単位：百万米ドル

適用会計基準 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
WPP IFRS - 9.9 -24.2 -25.9 -21.1 53.5 15.7
Omnicom SFAS 1.7 -0.2 -13.2 -10.9 11.0 21.8 18.0
Publicis IFRS - -5.3 -11.8 -5.4 -1.3 13.7 115.3
IPG SFAS - - - - - - -
電通 IFRS - - - - -9.6 13.8 28.8
Havas IFRS - -8.0 -6.6 -2.7 -2.6 -1.1 12.1
合計 1.7 -3.6 -55.8 -44.9 -23.6 101.7 189.8
出所）各社のアニュアルレポートの情報 をもとに筆者作成

     注）1：The Wall Street Journal のMarket Data Centreのデータに基づき元の通貨から米ドルに変換した。

　　     2：電通は2014会計年度からIFRSを適用したため、

　　　　  2010年から2013年のデータは欠損値として扱っている。

　　     3：IPGは条件付対価再評価差額金の開示がない。

　　     4：再評価差額金が”＋”は損失、”－”は利得である。
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証することと同じである。なぜならば 2015 年までの条件付対価再評価差額金の累計額は

2015 年までのすべての買収案件の取得時と 2016 年の条件付対価の公正価値との差と等し

いからである。 

試験調査では世界ビッグ 6 の広告代理店の 2010 年から 2016 年までの損益計算書に計上

されている条件付対価再評価差額金を使用し、条件付対価再評価差額金が利得として計上

されているか否かを片側ｔ検定によって検証する。 

 仮説：条件付対価再評価差額金が利得として計上されている 

検証結果は表 3-3 のようにまとめられる。 

 

表 3-3 試験調査の結果 

       

 

 表 3-3が示す t検定の t値（1.142）と p値（0.868）は有意ではないという結果から、

世界ビッグ 6 の広告代理店の買収事例では、条件付対価再評価差額金が利得として計上さ

れているという仮説は支持されなかった。 

すなわち、アーンアウト条項は情報の非対称性による逆選抜を回避する手段である可能

性が示唆された。この結果は Quinn[2013］の結果とは逆となった。その理由の一つと考

えられるのは、Quinn[2013]の研究は検証の期間が 2009 年から 2011 年であるのに対して、

試験調査の検証期間は 2010年から 2016年であること、すなわち、分析データの対象期間

が異なることにより生じたのではないかと思われる。その原因についての分析は本調査の

検証結果を踏まえて第 4 章で説明する。 

  

単位:百万米ドル

2010-2016
n 28
Sum 165.328
Mean 5.905
Median -1.216
Maximum 115.301
Minimum -25.921
Variance 748.666
df 27
t Stat 1.142
P Value 0.868
出所）各社のアニュアルレポートの情報 をもとに筆者作成
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 小括 

 

 Quinn[2013]は、Kohers and Ang[2000]、Datar et al.[2001] 、Ragozzino and 

Reuer[2009]は研究結果であるアーンアウト条項は情報の非対称性による逆選抜を回避す

る手段であるということを測定していないため、統計的に裏付けされた結果はなく、単に

推測する結果であることを指摘した。これらの先行研究の弱点を克服するために、

Quinn[2103]は条件付対価の再評価差額を代理変数として使用し、アーンアウト条項は情

報の非対称性による逆選抜を回避する手段であるか否かを測定して検証を行った。 

 しかし Quinn[2013]の論文には 2 つの研究上の弱点があることを本章で取り上げた。ま

ず、Quinn[2013]は買収案件ごとの条件付対価再評価差額金をサンプルとして使用した結

果、サンプル数が非常に少なくなった。なぜならば、買収案件ごとの開示は非常に少なか

ったからである。筆者はこの弱点を克服するために、買収案件ごとの条件付対価再評価差

額金を使用しなくても、財務諸表に開示された条件付対価再評価差額金を使用すれば、

Quinn[2013]と同じくアーンアウト条項は情報の非対称性による逆選抜を回避する手段で

あるか否かを測定して検証することができると判断した。なぜならば、ごく一部の開示さ

れた買収案件ごとの条件付対価の公正価値の差異を含めて、すべての買収案件における条

件付対価の公正価値の差異は財務諸表に条件付対価再評価差額金として載っているからで

ある。 

 次に、Quinn[2013]は両側 t 検定を使用して検証を行った結果、再評価された条件付対

価の公正価値は取得日の条件付対価の公正価値と比べて下がったということを統計的には

立証しなかった。そのため、Quinn[2013]が立証したいアーンアウト条項は情報の非対称

性による逆選抜を回避する手段ではないという仮説を実際には立証しえなかったと言える。

この弱点を克服するために、両側 t 検定ではなく片側 t 検定を使用すれば、本来の

Quinn[2013]の仮説を検証することができる。 

 したがって本論文では、Quinn[2013]と同じように、条件付対価再評価差額金を代理変

数として使用し、アーンアウト条項は情報の非対称性による逆選抜を回避する手段である

か否かを測定する。しかし、Quinn[2013]と異なり、買収案件ごとの条件付対価の再評価

差額金を使用せず、財務諸表に計上された条件付対価再評価差額金を使用し、条件付対価

再評価差額金が利得として計上されているという仮説を片側 t 検定で検証することを決定

した。これは本論文のオリジナリティーである。 
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 本論文では、2009 年～2016 年までの検証対象期間における条件付対価再評価差額金が

利得として計上されていることが支持されるか否かを検証することは 2009 年の買収案件

の取得時と取得 7 年後[2016 年]の公正価値の差、2010 年の買収案件の取得時と取得 6 年

後[2016 年]の公正価値の差、2011 年の買収案件の取得時と取得 5 年後[2016 年]の公正価

値の差、2012 年の買収案件の取得時と取得 4 年後[2016 年]の公正価値の差、2013 年の買

収案件の取得時と取得 3 年後[2016 年]の公正価値の差、2014 年の買収案件の取得時と取

得 2年後[2016年]の公正価値の差、および 2015年の買収案件の取得時と取得 1年後[2016

年]の公正価値の差について、その平均値がゼロより小さいことを検証することと同じこ

とである。たとえアーンアウト条項の期間が 7 年より短くても、決済された案件の最終的

な条件付対価の公正価値と取得日の公正価値との差を検証することができる。 

 そして、上記の仮説が支持されるか否かを確かめるために、試験調査を行った。試験調

査では世界ビッグ 6 の広告代理店の 2010 年から 2016 年までの損益計算書に計上されてい

る条件付対価再評価差額金を使用し、条件付対価再評価差額金が利得として計上されてい

るか否かを片側ｔ検定によって検証した。その結果はアーンアウト条項は情報の非対称性

による逆選抜を回避する手段である可能性を示唆するものであった。Quinn[2013]の結果

とは逆となった。その原因についての分析は次章で行う。 
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第 4 章 検証の結果 

 

 はじめに 

 

本章では、サンプルの選定から検証の結果までを段階的に説明する。本論文は、広告業

界を調査対象とするため、世界の国々の広告費支出の規模に基づき、且つ IFRS または

SFAS を適用している国を選択する。そして、すべてのデータをアニュアルレポートまた

は有価証券報告書から得るため、当該国・地域の証券市場に上場している取得企業を選定

する。更に条件付対価再評価差額金を計上している広告代理店に考察対象を絞り、データ

を抽出する。続いて抽出されたデータを用いて、条件付対価再評価差額金の増減傾向を明

らかにする。次に、データを使用して片側 t 検定を行い、得られた結果を分析する。そし

て Quinn[2013]の結果との共通点と相違点を浮き彫りにする。最後にアーンアウト条項は

情報の非対称性による逆選抜を回避する手段であるという仮説を立証できるか否かについ

て考究する。 

 

  4.1 選択基準―世界の広告費支出の規模 

 

 広告代理店が得る報酬は広告主の広告費によって決まることが多い。広告代理店の報酬

の請求パターンはいくつかある。例えば広告費に対して何％かのコミッションを請求する

場合もあるし、1 つの広告につき決まったフィーを請求する場合もある。広告費支出の規

模が大きければ、広告代理店が得る報酬も大きくなる。したがって、広告費支出の規模が

大きい国に広告代理店が積極的に進出することは間違いない。そこで、広告代理店のサン

プルを選択する第一の段階として、電通[2015]が開示している世界の主要な国々の広告

費のデータに基づき、調査対象となる国を選択する。表 4-1は電通[2015]が開示している

世界の主要な国々の広告費支出を示したものである。 

  



74 
 

表 4-1 世界の広告費支出 19 

  

 表 4-1 のデータから計算すれば、2010 年から 2016 年まで、毎年の広告費支出の成長率

は 5％以下である。広告代理店が広告費支出の 2 桁の成長を目指す場合には、活発に企業

買収を行わなければならない。世界の広告費支出のトップ 10 の国はアメリカ、中国、日

本、イギリス、ドイツ、フランス、ブラジル、オーストラリア、韓国、カナダである。こ

の 10 か国だけで広告費支出は世界全体の広告費支出の 78.6％を占める。その他の国々の

広告費支出の割合は各々1.5％以下であるため、この段階でこれらの国々が考察対象から

除外される。 

次に、世界の広告費支出のトップ 10 の国のうち、IFRS または SFAS を採用していない

国は中国であり、この段階で、中国が考察対象から除外される。残っている国はアメリカ、

日本、イギリス、ドイツ、フランス、ブラジル、オーストラリア、韓国、カナダである。

この 9 か国だけで広告費の支出は世界全体の広告費の 64.0%を占める。 

また、自国の会計基準があるものの、IFRS、または SFAS を採用することができる国が

日本とドイツの 2 国である。 

日本の広告代理店といえば、株式会社電通、株式会社博報堂、株式会社アサツーデ

ィ・ケイである。この 3 社は強大な媒体力を持っている。他の日本の広告代理店でさえこ

の 3 社の隙間に入ることができないため、外資系広告代理店が入ることはより難しいと考

                                                           
19引用元は電通[2015]であるが、出所は Carat と記載されている。Carat は電通の完全子会社であ

り、メディアリサーチの会社である。孫引きではない。開示データは 2014 年までであり、2015 年

(Carat[2016])および 2016 年(電通[2017])の開示データには国ごとの費用は含まれておらず、成

長率のみ開示している。そこで、開示されている成長率に基づき、筆者が国ごとの費用を算出し

た。 

 

単位：百万米ドル

暦年 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016  2010 - 2016

1 米国 162,905 36.7% 164,901 36.0% 171,432 36.1% 178,824 36.2% 186,956 36.2% 195,182 36.4% 204,941 36.4% 1,102,235 36.2%

2 中国 54,165 12.2% 62,393 13.6% 66,182 13.9% 71,099 14.4% 76,480 14.8% 81,069 15.1% 87,068 15.5% 444,291 14.6%

3 日本 49,294 11.1% 48,171 10.5% 49,704 10.5% 50,421 10.2% 51,905 10.0% 52,061 9.7% 53,050 9.4% 305,313 10.0%

4 イギリス 19,182 4.3% 20,404 4.5% 21,321 4.5% 22,661 4.6% 24,200 4.7% 25,651 4.8% 27,216 4.8% 141,453 4.6%

5 ドイツ 13,703 3.1% 13,767 3.0% 16,308 3.4% 16,252 3.3% 16,485 3.2% 16,782 3.1% 17,168 3.1% 96,762 3.2%

6 フランス 11,505 2.6% 12,188 2.7% 11,809 2.5% 11,490 2.3% 11,387 2.2% 11,353 2.1% 11,455 2.0% 69,682 2.3%

7 ブラジル 7,602 1.7% 8,230 1.8% 9,674 2.0% 10,668 2.2% 11,681 2.3% 12,592 2.3% 13,272 2.4% 66,116 2.2%

8 オーストラリア 10,851 2.4% 10,695 2.3% 10,528 2.2% 10,612 2.1% 10,647 2.1% 10,914 2.0% 11,437 2.0% 64,834 2.1%

9 韓国 7,019 1.6% 7,654 1.7% 7,993 1.7% 8,165 1.7% 8,287 1.6% 9,198 1.7% 10,210 1.8% 51,508 1.7%

10 カナダ 7,448 1.7% 7,624 1.7% 8,013 1.7% 8,160 1.7% 8,432 1.6% 8,643 1.6% 8,911 1.6% 49,783 1.6%

その他 99,872 22.5% 101,530 22.2% 102,261 21.5% 105,570 21.4% 110,092 21.3% 113,253 21.1% 117,731 20.9% 650,438 21.4%

合計 443,545 100.0% 457,556 100.0% 475,225 100.0% 493,923 100.0% 516,552 100.0% 536,698 100.0% 562,459 100.0% 3,042,414 100.0%

出所)　Carat, “Global Advertising Expenditure Forecasts ー   2015, 2016, 2017”のデータをもとに筆者作成
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えられる。この他の広告代理店はこの 3 社と提携している会社か、またはハウスエージェ

ンシーである。例えば、東急エージェンシー、読売広告社、朝日広告社、ジェイアール東

日本企画などである。2016 年 12 月 31 日の時点で日本において IFRS を適用している広告

代理店は総合広告代理店の電通とヘルスケア・エージェンシーのエムスリー株式会社の 2

社のみであるが、電通は世界の広告代理店第 5 位であり、規模が非常に大きいため、日本

は考察対象として選択する。 

 一方、ドイツには、ビッグ 6 の総合広告代理店の子会社以外に規模の大きな地元の広告

代理店が 6 つある。Jung von Matt、Schaffhausen Communication Group、Scholz & 

Friends、Serviceplan、Thjnk、Oliver Voss である。しかし、これらの会社は上場して

いない。そこで、上場している広告代理店がドイツにあるか否かを調査したところまった

く見当たらなかったため、ドイツは考察対象から除外する。 

 この段階で残っている国はアメリカ、日本、イギリス、フランス、ブラジル、オースト

ラリア、韓国、カナダである。この 8か国だけで広告費の支出は世界全体の広告費の 60.8 

％を占める。更にブラジルおよび韓国には次に述べる特殊な事情があるため、考察対象か

ら除外する。 

2.3.2(2)において述べた通り、ブラジルにはビッグ 6 の総合広告代理店が 2006 年以降、

積極的に買収を通して進出している。規模の大きな地元の広告代理店はほとんどビッグ 6

の総合広告代理店に買収されたため、残っているのは上場していない広告代理店のみであ

る。ブラジルの広告代理店の大手 10 社のトップ 8 はビッグ 6 の総合広告代理店の子会社

である。しかも最も大きな地元の広告代理店である Talent Marcel および My Propaganda

は上場していない。そこで、他に上場している広告代理店がブラジルにあるか否かを調査

したところまったく見当たらなかったため、ブラジルは考察対象から除外する。 

 また、韓国については、広告代理店のほとんどがハウス・エージェンシーであるが、自

社以外の広告を担当することも多い。財閥グループの影響力がかなり強く、地元の広告主

も財閥とのビジネスをほとんど避けられない状況である。そのため、わざわざ外資系の広

告代理店を使うよりも財閥のハウス・エージェンシーを使う方が広告主にとって有利であ

り、外資系広告代理店が進出しにくい。外資系広告代理店が担当しているのはほとんど、

グローバルで契約を勝ち取ったクライアントが韓国に持つ子会社である。この状況は昔か

らまったく変わっていない。2016 年の時点で上場しているのは、三星グループの Cheil 
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Worldwide Inc.、現代グループの Innocean Worldwide Inc.、LGグループの GIIR Inc. 20、 

Doosan グループの Oricom Inc.、SK グループの SK Communications Inc.である。ロッ

テグループの Daehong Communication Inc.は上場していない。これらの広告代理店はハ

ウス･エージェンシーであるため、積極的に買収をしないようである。そのため、上場し

ている広告代理店のアニュアルレポートを調査したところ、条件付対価再評価差額金が計

上されていないことが判った。その結果、韓国は考察対象から除外する。 

 上記の基準による選定の結果、以下の証券取引所に上場している広告代理店を考察対象

として採用することとした。 

(i)   ニューヨーク証券取引所 (以後、NYSE)  

(ii)  ロンドン証券取引所 (以後、LSE） 

(iii) 東京証券取引所 (以後、TSE) 

(iv)  ユーロネクスト(以後、Euronext)―― ただしフランスの会社のみ―― 

(v)  トロント証券取引所（以後、TSX） 

(vi)  オーストラリア証券取引所（以後、ASE） 

 以上の 6 か国だけで広告費支出は世界全体の広告費支出の 57％を占める。中国やドイ

ツ、ブラジル、韓国を除外する理由は詰まるところ、条件付対価再評価差額金のデータが

得られないためである。これらの国々を除いて世界の広告費支出を再計算すれば、表 4-2

が示すように、この 6 か国だけで広告費支出は世界全体の広告費の 72.7％を占める。し

かも IPG を除いた世界ビッグ 5 の総合広告代理店が含まれており、データを入手できる中

小規模の広告代理店も含まれているため、本論文における考察対象に関する研究の結果は

広告業界を代表する結果とも言える。 

 

表 4-2 世界の広告費支出 (中国･ドイツ･ブラジル･韓国を除外) 

    

                                                           
20 WPP は 2016 年 12 月 31 日時点で GIIR の 29.9％の株を保有している。 

単位:百万米ドル

 2010 - 2016

1 米国 1,102,235 46.2%

3 日本 305,313 12.8%

4 イギリス 141,453 5.9%

6 フランス 69,682 2.9%

8 オーストラリア 64,834 2.7%

10 カナダ 49,783 2.1%

その他 650,438 27.3%

合計 2,383,737 100.0%

　出所)　Carat, “Global Advertising Expenditure Forecasts ー   2015, 2016, 2017”
　　　　のデータをもとに筆者作成
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 4.2 調査対象期間 

 

 本論文の仮説は以下の通りである。 

 条件付対価再評価差額金は利得として計上されている。 

損益計算書に計上されている条件付対価再評価差額金を使えば、決済された案件を含

め、取得時の条件付対価の公正価値と調査対象期間の会計年度までの公正価値の差の平均

値を検証することができる。そこでまず取得時の条件付対価の公正価値を入手するために、

SFAS141(R)および IFRS3(R)を適用した会計年度から調査を開始しなければならない。 

1.2.1 において説明したように、IFRS3(R)は、取得日が 2009 年 7 月 1 日以降開始する

最初の事業年度の期首以後である企業結合について適用しなければならない(第 64 項)。

一方、SFAS141(R)は、企業買収の取得日が 2008 年 12 月 15 日以後に開始する最初の年次

報告期間の期首以後となる企業結合から適用される(第 74 項)。早期適用も認められてい

るが、世界ビッグ 6 の総合広告代理店を含めた広告代理店のアニュアルレポートを調査し

たところ、IFRS3(R)または SFAS141(R)を早期適用した企業は見当たらなかった。 

かくして、本論文の調査対象とした期間は、SFAS を適用している広告代理店について

は 2009 年の会計年度から 2016 年の会計年度まで、IFRS を適用している広告代理店につ

いては 2010 年の会計年度から 2016 年の会計年度までと設定する。 

なお、会計期間の年度は、バランスシートの日付に基づいて決まる。例えば、バラン

スシートの日付が 2015 年 12 月 31 日のものは 2015 年度として扱う。また、バランスシー

トの日付が 2016 年 3 月 31 日のものは 2016 年度として扱う。 
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 4.3 サンプルの数 

 

本論文では、2009 年から 2016 年までの間に企業買収に当たって、条件付対価再評価差

額金を一回以上計上した広告代理店を考察対象とし、それらをサンプルとして採用するこ

ととした。その結果、サンプルの数は以下の表 4-3 の通りとなった。 

 

表 4-3 サンプルの数         

 

  

 ま ず ニ ュ ー ヨ ー ク 証 券 取 引 所 (NYSE) に お い て 、 “ Industry ” セ ク タ ー の 

“Advertising” の広告代理店、合計 28 社のうち、14 社が条件付対価再評価差額金を開

示しているため、当該 14 社をサンプルとして選定した。しかし、その中の 1 社は条件付

対価資産を計上する企業であり、本論文は条件付対価負債の検証に限定しているという理

由から、当該 1 社を除外し、最終的に 13 社をサンプルとして選定した。  

 ロンドン証券取引所（LSE）において、“Media”セクターの中のサブセクター“Media 

Agencies”の広告代理店、合計 42 社のうち、26 社が条件付対価再評価差額金を開示して

いるため、当該 26 社をサンプルとして選定した。 

 オーストラリア証券取引所（ASE）において、“GICS industry group”の中の“Media”

の広告代理店、合計 34 社のうち、9 社が条件付対価再評価差額金を開示しているため、

当該 9 社をサンプルとして選定した。 

 ユーロネクスト(Euronext)については、フランスのパリ、オランダのアムステルダム、

ベルギーのブリュッセル、ポルトガルのリスボンの証券取引所が含まれている。4.1 にお

いて述べた通り、これらのうちフランス以外の国は考察対象として採用しないため、フラ

ンスの会社のみを対象とする。ユーロネクスト・パリ証券取引所における“ICB”セクタ

上場している

広告代理店

サンプル(条件付対価再

評価差額金)の数

NYSE 28 13 46% 42
LSE 42 26 62% 107
ASE 34 9 26% 25
Euronext 12 3 25% 18
TSX 41 7 17% 28
TSE 39 2 5% 5

196 60 31% 225
　出所）各社のアニュアルレポートの情報 をもとに筆者作成

条件付対価再評価差額金を計上

したことがある広告代理店
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ーの“Media”セクターの中のサブセクター“Media Agencies”の広告代理店、合計 12社

のうち、3 社が条件付対価再評価差額金を開示しているため、当該 3 社をサンプルとして

選定した。 

 トロント証券取引所（TSX）においては、“Communication & Media”セクターの広告

代理店、合計 41社のうち、7社が条件付対価再評価差額金を開示しているため、当該 7社

をサンプルとして選定した。 

 東京証券取引所(TSE)においては、サービス業のセクションに入っている広告代理店は

合計で 39 社あるが、IFRS を適用して且つ条件付対価再評価差額金を開示している広告代

理店は 2 社であるため、当該 2 社をサンプルとして選定した。 

 上記をまとめると、表 4-3 に示すように、最終的に条件付対価再評価差額金を開示して

いる広告代理店は 60 社である。条件付対価再評価価額金の数(サンプルサイズ)は 225 個

である。 

 表 4-4 は各年の条件付対価再評価差額金の数を表している。 

 

表 4-4 各年の条件付対価再評価差額金の数                 

 

  

 2010年の条件付対価の再評価差額金は 3個のみである。その理由は、4-2において述べ

たように、SFAS141(R)と IFRS3(R)が適用された会計年度が異なっているからである。

SFAS141(R)は 2009 年の会計年度から適用されているのに対して、IFRS3(R)は 1 年遅れて

2010 年の会計年度から適用されている。サンプル企業の中に早期適用した企業も存在し

ていない。しかも、本論文のサンプルは条件付対価再評価差額金であり、それは取得日後

の次の会計年度から測定されるものである。したがって、SFAS を適用している広告代理

店のサンプルは 2010 年の会計年度から 2016 年の会計年度まで、IFRS を適用しているサ

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Total
NYSE 3 5 6 5 7 9 7 42
LSE - 14 18 19 18 18 20 107
ASE - 3 4 5 2 6 5 25
Euronext - 3 3 3 3 3 3 18
TSX - 3 4 6 5 4 6 28
TSE - - - - 1 2 2 5

3 28 35 38 36 42 43 225
　出所）各社のアニュアルレポートの情報 をもとに筆者作成
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ンプルは 2011 年の会計年度から 2016 年の会計年度までの条件付対価再評価差額金であ

る。 

 また東京証券取引所のサンプル企業の中の電通は 2014年会計年度から IFRS を適用し、

エムスリー株式会社は 2015 年会計年度から IFRS を適用しているため、電通の 2010 年か

ら 2013 年までのデータとエムスリー株式会社の 2010 年から 2014 年までのデータは欠損

値として扱っている 21。 

 4-2 において述べたように、調査対象期間の開始(SFAS を適用している広告代理店につ

いては 2009 年の会計年度、IFRS を適用している広告代理店については 2010 年の会計年

度)から 2016 年まで毎年継続的に条件付対価再評価差額金を計上した広告代理店は 17 社

ある。調査対象期間中の或る期に買収を開始した広告代理店は 36 社あり、その中で 2016

年までに決済が完了した広告代理店は 14 社ある。調査対象期間中に買収を開始し、決済

を終えて、また買収を開始した広告代理店は７社ある。したがって、条件付対価再評価差

額金を開示している広告代理店は 60 社あるが、表 4-4 に示されているように、毎年 60 個

のサンプルがあるとは限らない。 

 先行研究のサンプル数と比較するために、下記の先行研究のサンプル数を以下に示す。 

 Kohers and Ang[2000]は、1984 年 1 月 1 日から 1996 年 6 月 30 日までの買収案件をサ

ンプルとして選定した。サンプルサイズの合計は 938 個である。細分化して実際に各々の

検証で使用されたサンプルは 426 個（p.456）、263 個(p.458)、796 個(p.459、p.452)、

449 個(p.461)である。 

Datar et al. [2001] は、1990 年 1 月 1 日から 1997 年 12 月 31 日までのアメリカの取

得企業の買収案件をサンプルとして選定し、サンプルサイズ 14,381(企業買収案件)の中

にアーンアウト条項が適用された案件が入っているか否かを調査した。アーンアウト条項

が適用された売買契約は 377 個（2.62％）である。 

 Ragozzino and Reuer[2009]は、1993 年から 2000 年の上場していない被取得企業をサ

ンプルとして選定した。サンプルの合計は 1,174個であるが、細分化して各々の実証で使

用されたサンプルは 456 個、778 個（p.870）、437 個、759 個（p.872）である。 

 Quinn[2013]の調査対象期間は 2009 年のみであり、サンプルは 56 個である。 

                                                           
21 電通とエムスリー株式会社の両社とも、IFRS が適用された会計年度(電通は 2014 年、エムスリ

ー株式会社は 2015年)と比較することができるように、条件付対価の公正価値を含む前会計年度の

数字をすべて開示している。 
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 本論文のサンプル数は 225 個であるが、先行研究のサンプルの数と比べても決して少な

いとは言えない。なぜならば世界の主要な証券取引所に上場しているすべての広告代理店

から選定した 60 社には IPG を除いた世界ビッグ 5 の総合広告代理店が含まれており、そ

のため、得られた条件付対価再評価差額金の分析結果は世界の広告業界の特徴を表してい

ると解されるからである。  



82 
 

 4.4 条件付対価再評価差額金の増減傾向 

 

 表 4-5 は、各々の証券取引所に上場している広告代理店のサンプル 22の記述統計量を示

したものである。 

 

表 4-5 記述統計量 

 

  

 各証券取引所のサンプルの合計金額はばらばらである。サンプルの合計金額が損失であ

ったのは、ニューヨーク証券取引所(NYSE)に上場している広告代理店の 221.096百万米ド

ル、ロンドン証券取引所（LSE）の 69.840 百万米ドル、ユーロネクスト(Euronext)の

127.974 百万米ドル、東京証券取引所 (TSE) の 31.739 百万米ドル分である。これらの証

券取引所は丁度世界ビッグ 6 の総合広告代理店が上場している証券取引所と一致している。

オーストラリア証券取引所（ASE）およびトロント証券取引所（TSX）に上場している広

告代理店のサンプルの合計金額、151.585 百万米ドルおよび 39.483 百万米ドルは利得で

あった。 

                                                           
22データを分析するために、全てのデータを米ドルに変換することとした。損益計算書に影響を与

える条件付対価再評価差額金を今回使うために、各年のその国の通貨の米ドルに対する平均値を

算出し変換することとし、The Wall Street Journal の Market Data Center の Currencies のデ

ータに基づいて上記のデータを米ドルに変換した。 

単位：百万米ドル

n Total Mean Medium Max Min
Standard 
Deviation

NYSE 42 221.096 5.264 0.230 55.737 -13.200 13.660
LSE 107 69.840 0.653 0.057 53.516 -25.921 7.121
ASE 25 -151.585 -6.063 -0.621 9.748 -52.717 14.493
Euronext 18 127.974 7.110 0.035 115.301 -11.811 27.660
TSX 28 -39.483 -1.410 -0.006 5.395 -19.178 5.231
TSE 5 31.739 6.348 0.000 28.764 -9.607 15.085

225 259.582 1.154 0.000 115.301 -52.717 12.627
　出所)　各社のアニュアルレポートの情報 をもとに筆者作成

　　注)　再評価差額金が”＋”は損失、”－”は利得である。
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 条件付対価再評価差額金の利得の最大値はオーストラリア証券取引所（ASE）に上場し

ている Enero Group Limited の 2012 年度の会計年度に計上された利得 52.717 百万米ド

ルである。条件付対価再評価差額金の損失の最大値はユーロネクスト(Euronext)に上場

しているビッグ 6 の総合広告代理店の 1 つである Publicisの 2016 年度の会計年度に計上

されている損失 115.301百万米ドルである。条件付対価再評価差額金の利得の最大値と条

件付対価再評価差額金の損失の最大値の差は 168.018 百万米ドルである。 

 次に、各年のサンプルを分析した。表 4-6 は 2010年から 2016年までの各年のサンプル

の記述統計量を示したものである。 

  

表 4-6 記述統計量 

 

 

サンプルの合計金額は 2010 年の損失 0.921 百万米ドルから 2011 年の利得 53.501 百万

米ドルになった。2012 年のサンプルの合計金額は調査対象期間中の利得の最大値 94.644

百万米ドルであった。2013 年のサンプルの合計金額は利得 8.065 百万米ドルであり、

2013 年は調査対象期間中でサンプルの合計金額が利得であった最後の年である。2014 年、

2015 年、2016 年のサンプルの合計金額はそれぞれ損失 16.145 百万米ドル、損失 150.921

百万米ドル、損失 247.804 百万米であり、2016 年のサンプルの合計金額は調査対象期間

中の損失の最大値であった。各年におけるサンプルの合計金額の推移を図 4-1 として示す

と、V 字型の図形が現れた。 

  

単位：百万米ドル

n Total Mean Medium Max Min
Standard 
Deviation

2010 3 0.921 0.307 0.000 1.700 -0.779 1.268
2011 28 -53.501 -1.911 -0.043 13.416 -30.563 8.860
2012 35 -94.644 -2.704 0.000 55.737 -52.717 15.145
2013 38 -8.065 -0.212 0.000 38.712 -25.921 8.615
2014 36 16.145 0.448 0.019 20.816 -21.140 6.042
2015 42 150.921 3.593 0.191 53.516 -19.178 11.734
2016 43 247.804 5.763 0.219 115.301 -6.450 18.315

225 259.582 1.154 0.000 115.301 -52.717 12.627
　出所)　各社のアニュアルレポートの情報 をもとに筆者作成

　　注)　再評価差額金が”＋”は損失、”－”は利得である。
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図 4-1 各年におけるサンプルの合計金額の推移 

 

     出所) 各社のアニュアルレポートの情報をもとに筆者作成 

  

 表 4-7 は各年と各調査対象期間におけるサンプルの合計金額を示したものである。この

表からは、2010 年から 2014 年までの調査対象期間におけるサンプルの合計金額は利得で

あったが、2010 年から 2015 年までの調査対象期間におけるサンプルの合計金額は損失

11.777 百万米ドルであったこと、更に、2016 年のサンプルを加えば、2010 年から 2016

年までの調査対象期間の合計金額は 259.582 百万米ドルであったことが判る。 

 

表 4-7 サンプルの合計金額 

    

単位：百万米ドル

各年の合計金額 調査対象期間

各調査対象期間の

合計金額

2010 0.921 2010-2010 0.921
2011 -53.501 2010-2011 -52.580
2012 -94.644 2010-2012 -147.224
2013 -8.065 2010-2013 -155.288
2014 16.145 2010-2014 -139.144
2015 150.921 2010-2015 11.777
2016 247.804 2010-2016 259.582

259.582
　出所)　各社のアニュアルレポートの情報 をもとに筆者作成

　　注)　再評価差額金が”＋”は損失、”－”は利得である。
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 当然、各調査対象期間におけるサンプルの平均値にも同じ傾向がみられる。表 4-8 が示

すように 2010 年から 2012 年までの調査対象期間におけるサンプルの平均値は損失 2.231

百万米ドルであったが、2010 年から 2015 年までの調査対象期間におけるサンプルの平均

値はほぼ 0 であったことが判る。そして、2016 年のサンプルを 2010 年から 2015 年まで

のサンプルに加え、2010 年から 2016 年までの調査対象期間におけるサンプルの平均値は

1.154 百万米ドルであった。各調査対象期間におけるサンプルの平均値の推移を図 4-2 と

して示すと、V 字型の図形が現れた。この平均値を使用し、次節において本論文の仮説を

検証する。 

 

表 4-8 サンプルの平均値 

 

 

図 4-2 サンプルの平均値の推移 

      

出所) 各社のアニュアルレポートの情報をもとに筆者作成 

単位：百万米ドル

各年の平均値 調査対象期間

各調査対象期間の

平均値

2010 0.307 2010-2010 0.307
2011 -1.911 2010-2011 -1.696
2012 -2.704 2010-2012 -2.231
2013 -0.212 2010-2013 -1.493
2014 0.448 2010-2014 -0.994
2015 3.593 2010-2015 0.065
2016 5.763 2010-2016 1.154

　出所)　各社のアニュアルレポートの情報 をもとに筆者作成

　　注)　再評価差額金が”＋”は損失、”－”は利得である。
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  4.5 検証の結果 

 

 仮説： 条件付対価再評価差額金は利得として計上されている 

 上記の仮説に基づき、条件付対価再評価差額金の平均値は利得として計上されるか否か

を検証するため、異なる期間の 6 つの t 検定を行った。表 4-9 は検証の結果を示したもの

である。 

 

表 4-9 検証結果 23 

 

                                                           
23 筆者はエクセルの分析ツールを使用して分析を行った(Microsoft[2018])。具体的には 2 つの標

本を使ったスチューデントの t 検定を行った。この形式の t 検定では、2 つのデータグループは

分散が等しくない分布から抽出されたものと仮定される。本論文では 1つ目のデータグループは条

件付対価再評価差額金であり、2 つ目は 0 が 2 個のデータグループである。仮説平均との差異は 0

に、有意水準は 10％に設定した。この設定に基づいて条件付対価再評価差額金の平均値がゼロよ

り小さいことを検証したところ、検証対象期間 2010 年-2011 年から 2010 年-2014 年間までの 4 つ

の検証対象期間の検証結果は表 4-9 の通りとなった。ところが、検証対象期間 2010 年-2015 年お

よび 2010 年-2016 年の条件付対価再評価差額金の平均値は“＋”(プラス)となり、エクセルにお

ける検証は自動的に条件付対価再評価差額金の平均値がゼロより大きいことを検証した。検証対

象期間 2010 年-2015 年の p 値は 0.4674、検証対象期間 2010 年-2016 年の p 値は 0.0860(表 4-10

を参照)となった。p 値は帰無仮説が正しい確率を表しているため、検証対象期間 2010 年-2015 年

において 46.74％の確率で、および検証対象期間 2010 年-2016 年において 8.6％の確率で帰無仮説

である条件付対価再評価差額金の平均値がゼロより小さいという結果となった。本論文では条件

付対価再評価差額金の平均値がゼロより小さいことを検証しているため、筆者はエクセルの検証

結果の p 値を調整し、検証対象期間 2010 年-2015 年において 53.26％(100％-46.74％)の確率で、

および検証対象期間 2010 年-2016 年において 91.40％(100％-8.6％)の確率で帰無仮説である条件

付対価再評価差額金の平均値がゼロより大きいことを算出し、表 4-9 が示す p 値となった。表 4-9

の数字の正確さを確かめるために筆者が自ら t値と p値を計算したところ、結果は同じとなった。  

 

2010-2011 2010-2012 2010-2013 2010-2014 2010-2015 2010-2016
n 31 66 104 140 182 225
Sum -52.580 -147.224 -155.288 -139.144 11.777 259.582
Mean -1.696 -2.231 -1.493 -0.994 0.065 1.154
Median -0.023 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Max 13.416 55.737 55.737 55.737 55.737 115.301
Min -30.563 -52.717 -52.717 -52.717 -52.717 -52.717
Variance 71.202 153.105 124.231 101.973 113.257 159.453
df 30 65 103 139 181 224
t Value -1.1192 -1.464* -1.366* -1.1645 0.0820 1.3705
P Value 0.1360 0.0739 0.0874 0.1231 0.5326 0.9140
出所）各社のアニュアルレポートの情報 をもとに筆者作成

　注)　*は10%水準で有意である
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2010 年のサンプル数は僅か 3 個であるため、t 検定を省略した。 

2010 年～2011 年の検定は、2009 年の買収案件の取得時と取得 2 年後[2011 年]の公正

価値の差、および 2010 年の買収案件の取得時と取得 1 年後[2011 年]の公正価値の差につ

いて、その平均値がゼロより小さいことを検証することと同じことである。 

2010 年～2012 年の検定は、2009 年の買収案件の取得時と取得 3 年後[2012 年]の公正

価値の差、2010 年の買収案件の取得時と取得 2 年後[2012 年]の公正価値の差、および

2011 年の買収案件の取得時と取得 1 年後[2012 年]の公正価値の差について、その平均値

がゼロより小さいことを検証することと同じことである。 

2010 年～2013 年の検定は、2009 年の買収案件の取得時と取得 4 年後[2013 年]の公正

価値の差、2010 年の買収案件の取得時と取得 3 年後[2013 年]の公正価値の差、2011 年の

買収案件の取得時と取得 2 年後[2013 年]の公正価値の差、および 2012 年の買収案件の取

得時と取得 1 年後[2013 年]の公正価値の差について、その平均値がゼロより小さいこと

を検証することと同じことである。 

2010 年～2014 年の検定は、2009 年の買収案件の取得時と取得 5 年後[2014 年]の公正

価値の差、2010 年の買収案件の取得時と取得 4 年後[2014 年]の公正価値の差、2011 年の

買収案件の取得時と取得 3 年後[2014 年]の公正価値の差、2012 年の買収案件の取得時と

取得 2 年後[2014 年]の公正価値の差、および 2013 年の買収案件の取得時と取得 1 年後

[2014 年]の公正価値の差について、その平均値がゼロより小さいことを検証することと

同じことである。 

2010 年～2015 年の検定は、2009 年の買収案件の取得時と取得 6 年後[2015 年]の公正

価値の差、2010 年の買収案件の取得時と取得 5 年後[2015 年]の公正価値の差、2011 年の

買収案件の取得時と取得 4 年後[2015 年]の公正価値の差、2012 年の買収案件の取得時と

取得 3 年後[2015 年]の公正価値の差、2013 年の買収案件の取得時と取得 2 年後[2015 年]

の公正価値の差、および 2014 年の買収案件の取得時と取得 1 年後[2015 年]の公正価値の

差について、その平均値がゼロより小さいことを検証することと同じことである。 

2010 年～2016 年の検定は、2009 年の買収案件の取得時と取得 7 年後[2016 年]の公正

価値の差、2010 年の買収案件の取得時と取得 6 年後[2016 年]の公正価値の差、2011 年の

買収案件の取得時と取得 5 年後[2016 年]の公正価値の差、2012 年の買収案件の取得時と

取得 4 年後[2016 年]の公正価値の差、2013 年の買収案件の取得時と取得 3 年後[2016 年]

の公正価値の差、2014 年の買収案件の取得時と取得 2 年後[2016 年]の公正価値の差、お
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よび 2015 年の買収案件の取得時と取得 1 年後[2016 年]の公正価値の差について、その平

均値がゼロより小さいことを検証することと同じことである。 

 2010 年～2011 年の検証については、2009 年および 2010 年の買収案件の取得時の公正

価値と 2011年における公正価値との差の平均値がゼロより小さいことを検証した結果、t

値は－1.1192（p 値は 0.1360）であり、有意な結果は得られなかった。 

 一方、2010 年～2012 年の検証については、2009 年、2010 年および 2011 年の買収案件

の取得時の公正価値と 2012 年における公正価値との差の平均値がゼロより小さいことを

検証した結果、t 値は－1.4645（p 値は 0.0739）であり、10％水準で有意な結果が得られ

た。 

 そして、2010 年～2013 年の検証については、2009 年、2010 年、2011 年および 2012 年

の買収案件の取得時の公正価値と 2013 年における公正価値との差の平均値がゼロより小

さいことを検証した結果、t値は－1.3661（ｐ値は 0.0874）であり、10％水準で有意な結

果が得られた。よって、これらの期間では広告業界において条件付対価再評価差額金は利

得として計上されていると立証された。したがって、この結果は Quinn[2013]とまったく

同じ結果であり、アーンアウト条項は情報の非対称性による逆選抜を回避する手段ではな

いという仮説を維持している。 

 しかし、2010 年～2014 年の検証については、2014 年のサンプルを 2010 年から 2013 年

のサンプルに加え、2009 年、2010 年、2011 年、2012 年および 2013 年の買収案件の取得

時の公正価値と 2014 年における公正価値との差の平均値がゼロより小さいことを検証し

た結果、t 値は－1.1645（p 値は 0.1231）となり、有意な結果は得られなかった。 

 そして、2010 年～2015 年の検証については、2015 年のサンプルを 2010 年から 2014 年

のサンプルに加え、2009 年、2010 年、2011 年、2012 年、2013 年および 2014 年の買収案

件の取得時の公正価値と 2015 年における公正価値との差の平均値がゼロより小さいこと

を検証した結果、t値は 0.0820（p値は 0.5326）となり、有意な結果は得られなかった。 

 更に、2010 年～2016 年の検証については、2016 年のサンプルを 2010 年から 2015 年の

サンプルに加え、2009 年、2010 年、2011 年、2012 年、2013 年、2014 年および 2015 年

の買収案件の取得時の公正価値と 2016 年における公正価値との差の平均値がゼロより小

さいことを検証した結果、t値は 1.3705（p値は 0.9140）となり、有意な結果は得られな

かった。 

 よって、この 2010 年～2014 年、2010 年～2015 年、2010 年～2016 年の 3 つの検証対象

期間のいずれの検証結果でも、条件付対価再評価差額金は利得として計上されているとい
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う仮説が棄却される。この結果は Quinn[2013]とは逆の検証結果である。すなわち、アー

ンアウト条項は情報の非対称性による逆選抜を回避する手段であると言える。 

 それのみならず、2010 年～2016 年の検証の結果、t 値は 1.3705、p 値は 0.9140 で条件

付対価再評価差額金は利得として計上されているという仮説を棄却したが、仮に条件付対

価再評価差額金は損失として計上されているという逆の仮説を設定して検証すれば、すな

わち、2009 年の買収案件の取得時と取得 7 年後[2016 年]の公正価値の差、2010 年の買収

案件の取得時と取得 6 年後[2016 年]の公正価値の差、2011 年の買収案件の取得時と取得

5 年後[2016 年]の公正価値の差、2012 年の買収案件の取得時と取得 4 年後[2016 年]の公

正価値の差、2013 年の買収案件の取得時と取得 3 年後[2016 年]の公正価値の差、2014 年

の買収案件の取得時と取得 2 年後[2016 年]の公正価値の差、および 2015 年の買収案件の

取得時と取得 1 年後[2016 年]の公正価値の差について、その平均値がゼロより大きいこ

とを検証すれば、検証の結果は表 4－10 のようにまとめられる。 

 

            表 4-10 検証結果 

     

  

  表 4-10 における検証結果から見て取れるように、2009 年、2010 年、2011 年、2012

年、2013 年、2014 年および 2015 年の買収案件の取得時の公正価値と 2016 年における公

正価値との差の平均値がゼロより大きいことを検証した結果、t 値は 1.3705（p 値は

0.0860）であり、10％水準で有意な結果が得られた。よって、2010 年～2016 年の検証対

象期間では広告業界において条件付対価再評価差額金は損失として計上されていると立証

された。つまり、アーンアウト条項は情報の非対称性による逆選抜を回避する手段である

という統計的に裏付けされた結果が得られたと言える。 

2010-2016
n 225
Sum 259.582
Mean 1.154
Median 0.000
Max 115.301
Min -52.717
Variance 159.453
df 224
t Value 1.3705*
P Value 0.0860
出所）各社のアニュアルレポートの情報 をもとに筆者作成

　注)　*は10%水準で有意である
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 4.6 検証結果の分析 

 

 前節において説明したように、買収案件の取得 1 年後の検証結果およびその後の 2010

年から 2012 年までの期間の結果および 2010 年から 2013 年までの期間の結果は

Quinn[2013]の結果と同じである。しかし、その後の期間の結果は Quinn[2013]の結果と

逆である。そこで、本節では、このような結果となった理由として、本論文と

Quinn[2013]の共通点と相違点を分析する。 

 

 4.6.1 Quinn[2013]との共通点１：取得 1 年後の検証結果 

 

表 4-11 Quinn[2013]との比較 

 Quinn[2013] 本論文 

買収案件の取得日の年 t=2009 s=2010 24 

取得 1 年後の検証結果 有意ではない 有意ではない 

 出所) 検証結果をもとに筆者作成 

  

 Quinn[2013]においても本論文においても、買収案件の取得時の条件付対価の公正価値

より取得 1 年後の条件付対価の再評価された公正価値が下がったという結果は得られなか

った。言い換えると、条件付対価再評価差額金が利得として計上されているという結果は

得られなかった。すなわち、この時点ではアーンアウト条項は情報の非対称性による逆選

抜を回避する手段であると言える。なぜこのような結果が出たのか、いくつか考えられる

理由がある。 

 その 1 つは、1.2.3 において説明した測定期間中の公正価値の修正である。取得企業は

基本的に取得日から 1 年以内の間は取得日の公正価値を測定しなおすことができる 

[IFRS3(R)第 45 項、SFAS141(R)第 51 項]。更に会計期間の末日から決算報告を発表する

までの期間にも取得日の公正価値を測定しなおすことができることから、取得年の期末に

計上された取得日の条件付対価の公正価値はとても正確性が高く、想定外の事象が発生し

                                                           
24 表 4.6 において説明したように、SFAS を適用するサンプルによる 2009 年の条件付対価の数は 3

個しかない。2009 年の 3 個を加え、SFAS および IFRS を適用する 2010 年の条件付対価の数は 26

個増えて 29 個になった。Quinn[2013]の結果と比較しやすいように筆者は 2009 年の案件を 2010

年の案件と併せ、2010 年の買収案件として扱っている。2009 年の案件において条件付対価の再評

価差額金は僅か 0.921 百万米ドルで、2010 年の案件と併せて説明しても大きな差がないと考える。 



91 
 

ない限り、次の会計期間(t+1)に再評価または決済された条件付対価の公正価値は、取得

日(t)の条件付対価の公正価値と比べてそれほど変化がないと考えられる。 

 具体例として、エムスリー株式会社が 2016 年 3 月 31 日に計上した MDJob Find, Inc.

に対する条件付対価の公正価値が 873 百万円であるのに対して、翌年の決済時に支払った

金額は 876 百万円であり、その差額は 3 百万円であり変化はそれほどではない。 

 もう 1 つの理由は、Quinn[2013]のサンプルの 39.3％は取得 1 年後に決済されたもの

（p.31）であるため、取得の 1年後の条件付対価の公正価値と取得日の公正価値とでは有

意な差がないと考えられる点である。実際、表 4-10に示されているように、Quinn[2013]

と本論文のいずれも、取得の 1 年後の検証では有意な結果が得られなかった。 

 

  4.6.2 Quinn[2013]との共通点 2：取得 2 年後の検証結果 

 

表 4-12 Quinn[2013]との比較 

 Quinn[2013] 本論文 

買収案件の取得日の年 t=2009 s=2010、 

ss＋1=2011、 

ss＋2=2012 

t 年の買収案件の取得 2 年後(t+2)

の検証結果  

有意である － 

ss+1年の買収案件の取得 1年後およ

び s 年の買収案件の取得 2 年後の

検証結果 

－ 有意である 

ss+2年の買収案件の取得 1年後およ

び年 ss+1 の買収案件の取得 2 年後

および s 年の買収案件の取得 3 年

後の結果 25 

－ 有意である 

 出所) 検証結果をもとに筆者作成 

  

 ここでは Quinn[2013]の検証と本論文の検証との差異を説明する。 

 Quinn[2013]は 2009 年(t)の案件に対して、取得時と取得 2 年後の 2011 年(t+2)に再評

価された条件付対価の公正価値の平均値の差の検証を行い、検証の結果、条件付対価再評

価差額金は利得として計上されているという仮説は 5％水準で有意であった。 

                                                           
25 Quinn[2013]の研究は案件の取得の 2 年後までしか検証対象としていないため、それ以降の期間

の結果が見られない。 
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 本論文では、Quinn[2013]のように 2009 年(t)の案件に対して取得時と取得 2 年後の

2011 年(t+2)に再評価された条件付対価の公正価値の平均値の差の検証をすることができ

ない。なぜならば、3.2.(7)において説明したように、2012 年の条件付対価再評価差額金

は 2010年(s)の買収案件の取得 1年後(ss+1)［2011年］の公正価値と取得 2年後[2012年]

の公正価値の差および 2011 年(ss+1)の買収案件の取得時と取得 1 年後[2012 年]の公正価

値の差の合計であり、それぞれを識別することはできないからである。それにより、本論

文では、2010 年と 2011 年の条件付対価再評価差額金を使用して検証すること、すなわち

2010 年(s)の買収案件の取得時と取得 2 年後[2012 年]の公正価値の差、および 2011 年

(ss+1)の買収案件の取得時と取得 1 年後[2012 年]の公正価値の差の平均値がゼロより小さ

いことを検証することが可能であるが、2010 年と 2011 年それぞれの買収案件の条件付対

価再評価差額金を区別して検証することができない。 

 検証の結果、条件付対価再評価差額金は利得として計上されているという仮説は有意で

あった。仮に 2010 年(s)の買収案件の取得時と取得 2 年後[2012 年]の公正価値の差と

2011 年(ss+1)の買収案件の取得時と取得 1 年後[2012 年]の公正価値の差を分けて考える

と、前節において示したように、2011年(ss+1)の買収案件の取得時と取得 1年後[2012年]

の公正価値の差は有意ではないはずである。 

 そうだとすると、条件付対価再評価差額金は利得として計上されているという仮説が有

意であるという結果は、ただ単に 2010 年(s)の買収案件の取得時と取得 2 年後[2012 年]

の公正価値の差によるものではないかと考えられる。 

 したがって、Quinn[2013]の 2009 年(t)の買収案件に対する取得時と取得 2 年後の 2011

年(t+2)の条件付対価の公正価値の平均値の差の検証の結果と、本論文の 2010 年(s)の買

収案件に対する取得時と取得 2年後の 2012年(s+2)の公正価値の差の検証の結果はまった

く一致しているとも言える。 

 この時点で、Quinn[2013]と筆者はアーンアウト条項は情報の非対称性による逆選抜を

回避する手段ではなく、売手が将来の好業績を予測する追加の情報を持っていなかったに

すぎないことを確認した。 

 しかし、Quinn[2013]がこの結果を導き出したのは対象としたデータがリーマン・ショ

ックという外部要因に影響を受けたことによるものではないかと考える。すなわち、

Lehman Brothers Holdings Inc.は 2008 年 9 月 15 日に連邦倒産法第 11 章の適用を申請

し倒産したが、これを契機とした不景気が影響しているのではないかと解される。通常、

1 つの買収案件につき 1・2 年間の事前の準備期間が必要であるため、2009 年・2010 年に
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成立した買収案件は丁度リーマン・ショックの時期と重なっている。その時期では取引当

事者は慎重になっているため、買手はとても厳しいアーンアウト条項を適用しようとした

のに対して、売手は厳しい買手市場の中で他の選択肢がなく、買手が求める厳しいアーン

アウト条項の適用を甘受してでも会社を売らざるを得ない状況にあったと思われるからで

ある。まさに買手市場である。 

 例としては、表 4-13に示している WPPおよび Publicisのリーマン・ショック前後の買

収案件数の推移を見ればそれが分かる。2007 年から 2012 年の期間の中で、Lehman 

Brothers Holdings Inc.が倒産した翌年の 2009 年の買収案件は最も少なかった。2011 年

の買収戦略は企業によって異なり、Publicis のように積極的に買収戦略を実行した企業

がある一方で、WPPのようにまだ様子を見て買収戦略を実行した企業もある。2012年から

は WPP および Publics の両社とも積極的に買収を行ったことが判る。 

 

 表 4-13 WPP および Publicis の 2007 年から 2012 年の買収案件数 

         

  

 更に、Quinn[2013]のサンプルの 64.3％（p.31）がリーマン・ショックから景気が回復

する前である取得 2 年後の 2011 年にすでに決済されたため、最終決済の条件付対価の公

正価値が取得日の条件付対価の公正価値より下がるのは避けられなかったと思われる。こ

れは Quinn[2013]のサンプルの特徴であり、短期決済の案件が 64.3％と多数含まれている

ため条件付対価再評価差額金は利得として計上されているという仮説が有意であるという

結果を導き出したものと考えられる。 

 他方、本論文のサンプルである広告代理店による買収案件は財務的なマイルストーンが

適用されるため、外部の経済効果から非常に影響を受けやすい。不景気なときには売上お

よび利益が減少し、当初予測される売上および利益を達成することはいっそう難しくなる。

WPP Publicis
2007 37 11
2008 18 9
2009 10 5
2010 16 11
2011 18 22
2012 40 23

　出所）各社のIR情報をもとに筆者作成
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Quinn[2013]の研究結果と同じように、取得 2 年後に再評価された条件付対価の公正価値

が取得日の公正価値より上がるとは考えにくい。 

 しかし、Quinn[2013]と違い、本論文のサンプルでは取得 2年後の 2012年に決済された

案件は 5 件しかない。IPG を除いた世界ビッグ 5 の総合広告代理店のアーンアウト条項の

期間の平均は 4 年から 6 年であるため、この時期の条件付対価の再評価金額が低くても、

リーマン・ショックから景気が回復する時期が来れば、財務的なマイルストーンが適用さ

れる広告代理店による買収案件に関しては、将来の条件付対価の再評価金額は増加する一

方である。Quinn[2013]の研究は、案件の取得の 2 年後までしか検証対象にしていないた

め、それ以降の期間の結果が見られない点で違いがある。 

続いて、本論文ではそれ以降の期間、2012年(ss+2)の買収案件の取得 1年後［2013年］

および 2011 年(ss+1)の買収案件の取得 2 年後［2013 年］および 2010 年(s)の買収案件の

取得 3 年後［2013 年］も研究対象とした。2013 年のサンプルを 2009 年から 2012 年まで

のサンプルに加えて検証した結果、なおも条件付対価再評価差額金は利得として計上され

ているという仮説が立証された。表 4-8に示されているように、サンプルの平均値が 2012

年の利得 2.231 百万米ドルから 2013 年の利得 1.493 百万米ドルに縮小したものの、検証

結果を覆すほどではない。 

よって、この時点でも条件付対価再評価差額金は利得として計上されているという仮

説は有意であるため、アーンアウト条項は情報の非対称性による逆選抜を回避する手段で

はなく、売手が将来の好業績を予測する追加の情報を持っていなかっただけであることを

確認した。 

 

  4.6.3 Quinn[2013]との相違点 

 本論文では、前節で述べた検証期間に続く期間についても検証を行った。その結果、変

動が見られるのは 2014 年以降のサンプルによる効果である。サンプルの合計金額は 2011

年・2012 年・2013 年の 3 年連続で利得であったという動向とは一転して、2014 年におけ

るサンプルの合計金額は損失 16.145百万米ドルであった。そのため 2014年のサンプルを

2009 年から 2013 年までのサンプルに加えて検証した結果、今まで有意であった条件付対

価の再評価差額金は利得として計上されているという仮説に対する結果は有意ではなくな

った。 
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 そして、2015 年のサンプルを 2009 年から 2014 年までのサンプルに加えて検証した結

果、条件付対価再評価差額金は利得として計上されているという仮説は有意ではない結果

となり、棄却された。 

 更に、2016 年のサンプルを 2009 年から 2015 年までのサンプルに加えて検証したとこ

ろ、驚くべき結果となった。その結果は、条件付対価再評価差額金は利得として計上され

ているという仮説を棄却しただけではなく、仮に条件付対価再評価差額金は損失として計

上されているという逆の仮説を検証すると、10％の水準で有意であることが判明した。 

 なぜ Quinn[2013]と異なる結果になったのであろうか。想定しうるその理由をまとめる

と以下の通りである。 

 まず、Quinn[2013]のサンプルは短期決済の案件が多かったのに対して、広告代理店の

アーンアウト条項の期間は 4 年から 6 年の間であり、短期決済の案件ではなかったからで

あると考えられる。Quinn[2013]のサンプルの買収案件におけるアーンアウトは景気がリ

ーマン・ショックから回復する前に決済されたため、最終決済の条件付対価の公正価値が

取得日の条件付対価の公正価値より下がることは避け難かったと思われる。それに対し、

広告代理店の 2009 年・2010 年の買収案件における条件付対価の再評価額はリーマン・シ

ョックからの不景気によって一旦は下落した。しかし景気が回復するとともに最終的に売

手が予測した財務的なマイルストーンを達成し、2014 年・2015 年 26に最終決済された金

額は途中で下落した条件付対価の再評価額を覆しただけではなく、取得日の条件付対価の

公正価値より上がったことが判った。例えば Harte Hanks,Inc.の 2016 年のアニュアルレ

ポートによれば、今後 3 年の売上総利益が 1％減少すると、条件付対価の公正価値は約

5.9 百万米ドル変動することを開示している。 

 次に、各社の財務最高責任者および独立監査人のプロフェッショナルとしての判断によ

る結果ではないかと考えられる。IASB および FASB 両審議会は条件付対価を含めて改訂後

の基準の適用を監視しレビューする（IASB[2008a], p.30）という回答を出したため、各

社の財務最高責任者は非常に慎重に条件付対価の取得日の公正価値を測定し、独立監査人

も非常に厳しく監査を行ったのではないかと思われる。しかもリーマン・ショックによる

不景気の影響で、財務的なマイルストーンを適用しているアーンアウト条項については、

                                                           
26 IPG を除いた世界ビッグ 5 の広告代理店のアーンアウト条項の期間は、各アニュアルレポートの

開示によると WPP は 4 から 5 年、Omnicom は 4 から 6 年、Publicis は 4 から 5 年、電通は最低で

も 4 年、Havas は最高 4 年で、広告代理店のアーンアウト条項の平均値は 5 年間と考えて良いと解

される。 
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なおさら未決済の条件付対価の再評価額を測定する際により厳しく測定され、そして監査

された結果、2011 から 2013 年には一旦条件付対価再評価差額金は利得として計上される

という有意な結果が出たと考えられる。決済の際、取得日の条件付対価の公正価値を超え

て決済された。未決済の条件付対価については、2015 年および 2016 年の条件付対価が再

評価される際にはリーマン・ショックによる不景気の影響がなくなり、いっそう条件付対

価の公正価値が高くなる傾向があったと考えられる。この時期には財務最高責任者も独立

監査人も 2・3 個の決済されたサイクル 27を経験し、条件付対価を再評価する際に過去の

実績を参考にすることができた。今までのように条件付対価再評差額金が利得から損失へ

と逆転しないように注意深くなり、また決済時期が近づいてアーンアウト条項における財

務的なマイルストーンの達成率がより高くなったもとで条件付対価を再評価したと考えら

れる。 

 このように様々な理由から、2010 年から 2016 年の条件付対価再評価差額金を使用して

検証した結果、条件付対価再評価差額金は利得として計上されているという仮説を立証す

ることはできなかった。 

 仮に条件付対価再評価差額金は損失として計上されているという逆の仮説を検証すれば、

2010年から 2016年までの期間の結果における t値は 1.3705、p値は 0.0860であり、10％

水準で有意である結果となった。よって、この時点で条件付対価再評価差額金は損失とし

て計上されているという仮説は有意であるため、アーンアウト条項は情報の非対称性によ

る逆選抜を回避する手段であり、売手が将来の好業績を予測する追加の情報を持っている

と解釈することができると言える。 

  

                                                           
27 広告代理店のアーンアウト条項の期間の平均を 5 年と考えると、取得日から決済までのアーン

アウト条項のサイクルは 2009 年～2014 年、2010 年～2015 年、2011 年～2016 年が挙げられる。 
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 小括 

 

 本論文では、アーンアウト条項は情報の非対称性による逆選抜を回避する手段であるこ

とをロジスティック回帰分析またはプロビット回帰分析にもとづき立証した Kohers and 

Ang[2000]、Datar et al.[2001]、Ragozzino and Reuer[2009]とは異なる手法により、

条件付対価再評価差額金を代理変数として使用し、買手と売手の間でアーンアウト条項は

情報の非対称性による逆選抜を回避する手段であるか否かを測定して検証を行った。検証

の結果、アーンアウト条項を適用している買収案件では、売手は“レモンの売手”ではな

く、アーンアウト条項は情報の非対称性による逆選抜を回避する手段であるという統計的

に裏付けされた結果が得られた。 

 また本論文の最終的な結果は Quinn[2013］の結果とは逆となったが、それは、

Quinn[2013]の研究は調査対象期間が 2009 年から 2011 年であるのに対して、本論文の調

査対象期間は 2009年から 2016年であること、すなわち、データの分析対象期間が異なる

ことにより生じたものである。これを確かめるために、筆者が Quinn[2013]と同じ調査対

象期間を設定して検証した結果、Quinn[2013]と同じ結果が得られた。 

 そして、Quinn[2013]と本論文のサンプルのアーンアウト条項の期間を比べれば、

Quinn[2013]のサンプルは短期決済の案件が多かったのに対して、広告代理店のアーンア

ウト条項の期間は 4 年から 6 年の間である。Quinn[2013]のサンプルの 64.3％がリーマ

ン・ショックから景気が回復する前である取得 2 年後の 2011 年にすでに決済されたため、

最終決済の条件付対価の公正価値が取得日の条件付対価の公正価値より下がるのは避けら

れなかったと思われる。それに対して、広告代理店のアーンアウト条項の期間は 4 年から

6 年の間であったから広告代理店の 2009 年・2010 年の買収案件における条件付対価の再

評価額はリーマン・ショックからの不景気によって一旦は下落した。しかし、景気が回復

するとともに最終的に売手が予測した財務的なマイルストーンを達成し、2014 年・2015

年に最終決済された金額は途中で下落した条件付対価の再評価額を覆しただけではなく、

取得日の条件付対価より上がったことが判った。 

 本論文における検証の結果、条件付対価の再評価差額金は利得として計上されていると

いう仮説は棄却され、結果としてアーンアウト条項は情報の非対称性による逆選抜を回避

する手段であるという仮説が立証され、筆者の研究の本来の目的が達成されたものと解さ

れる。 
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終章 結論と展望 

 

 1．本論文の仮説と検証結果 

  

 本論文の目的は、企業買収に当たってアーンアウト条項は情報の非対称性による逆選抜

を回避する手段であるという仮説を立証することであった。 

 本論文ではアーンアウト条項は情報の非対称性による逆選抜を回避する手段であるか否

かについて、2 つの正反対の結果を持つ先行研究のグループを取り上げた。１つは、2008

年以前の買収案件を対象とした先行研究である Kohers and Ang[2000]、Datar et 

al.[2001]、Ragozzino and Reuer[2009]であり、それらの研究ではアーンアウト条項は

情報の非対称性による逆選抜を回避する手段であることが立証された。もう 1つは、2009

年の買収案件を対象とした研究である Quinn[2013]であり、その研究ではアーンアウト条

項は情報の非対称性による逆選抜を回避する手段ではないことが立証された。 

 この 2 つのグループが使用している検証方法は次の点で異なっている。Kohers and 

Ang[2000]、Datar et al.[2001]、Ragozzino and Reuer[2009]は当時、財務諸表に条件

付対価の開示が必要とされていなかったため、ロジスティック回帰分析またはプロビット

回帰分析を行った。それに対し、Quinn[2013]は“米国財務会計基準書第 141 号「企業結

合」”の改訂（2007 年改訂版）により、条件付対価の開示が求められることとなったた

め、開示された条件付対価の情報を用いて t 検定を行った。 

 本論文では、Quinn[2013]の研究結果を筆者の観点から、Quinn[2013]と異なり、損益

計算書に計上されている条件付対価再評価差額金のデータを使用して再検証した。検証し

た結果は Quinn[2013]の研究結果とは逆となり、Kohers and Ang[2000]、Datar et 

al.[2001]、Ragozzino and Reuer[2009]の研究結果と同様、アーンアウト条項は情報の

非対称性による逆選抜を回避する手段であることが立証された。 

 しかし、最終的に Quinn[2013]の研究結果とは逆となっても、これはあくまでもデータ

の分析対象期間が異なることにより生じた結果にすぎない。その理由は、Quinn[2013]の

研究は調査対象期間が 2009 年から 2011 年であるのに対して、本論文の調査対象期間は

2009 年から 2016 年であることである。これを確かめるために、筆者が Quinn[2013]と同

じ調査対象期間を設定して検証した結果、Quinn[2013]と同じ結果が得られた。なお、

Quinn[2013]のサンプルの 64.3％（p.31）がリーマン・ショックから経済が回復する前で
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ある取得 2 年後の 2011 年にすでに決済されたため、最終決済の条件付対価の公正価値が

取得日の条件付対価の公正価値より下がるのは避けられなかったと思われる。それに対し

て、広告代理店のアーンアウト条項の期間は 4 年から 6 年の間であった。したがって、広

告代理店の 2009 年・2010 年の買収案件における条件付対価の再評価額はリーマン・ショ

ックからの不景気によって一旦は下落したものの景気が回復するとともに最終的に売手が

予測した財務的なマイルストーンを達成し、2014 年・2015 年に最終決済された金額は途

中で下落した条件付対価の再評価額を覆しただけではなく、取得日の条件付対価より上が

ったことが判った。Quinn[2013]の研究は検証対象期間が企業の取得から 2 年後までとな

っていたため、それ以降の期間の結果が見られない。本論文では検証対象期間を延長して

2009 年から 2016 年までのデータを使用し、Quinn[2013]と異なる結果が導き出された。 

 

 2．インプリケーション 

 

 アーンアウト条項に関する従来のナレッジベースは、アーンアウト条項は情報の非対称

性による逆選抜を回避する手段であるということであった。ところが、Quinn[2013]は財

務諸表に開示された条件付対価の再評価金額を使用して、検証した結果、従来学界で築か

れてきた共同知識であるアーンアウト条項は情報の非対称性による逆選抜を回避する手段

であるという知見を覆した。仮に Quinn[2013]の結果で示されたようにアーンアウト条項

は情報の非対称性による逆選抜を回避する手段ではないということが事実であるとすれば、

実務上アーンアウト条項は淘汰されていてしかるべきである。ところが、筆者が業務を行

う中で理解する限り、広告業界においてアーンアウト条項は企業買収の際に頻繁に使用さ

れているため、筆者は Quinn[2013]の研究結果に対して疑問を持ったことが本研究のきっ

かけとなった。そのため、本論文では広告業界のデータを使用し、Quinn[2013]の研究結

果を筆者の観点から、Quinn[2013]と異なり、損益計算書に計上されている条件付対価再

評価差額金のデータを使用して再検証した。その結果は Quinn[2013]の研究結果と異なり、

アーンアウト条項に関して従来学界で築かれてきた共同知識であるアーンアウト条項は情

報の非対称性による逆選抜を回避する手段であるという知見を仮説として設定したうえで

当該仮説を立証した。 
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 本論文では 2 つのインプリケーションを得ることができた。 

 第 1 のインプリケーションは、2009 年から 2016 年の調査対象期間の間に広告業界にお

いてアーンアウト条項付きの契約で妥協している売手は実際には将来の好業績を予測する

追加の情報を持っているということである。被取得企業の価値は買手が取得日に予測した

公正価値よりも高く、買手は最終的に妥当な金額を売手に支払うこととなるため、買手に

とって売手は“レモンの売手”ではない。アーンアウト条項を用いて情報の非対称性によ

る逆選抜を回避するという目的を達成している。一方、売手は他の潜在的な買手がいない

こと、買収後の被取得企業のビジネスが大幅に高い業績目標を達成できることやアーンア

ウト条項のマイルストーンを達成できることを確信できる場合、アーンアウト条項付きの

売買契約によって被取得企業の売却からより多くの金額を入手していることが判った。こ

のように、まさにアーンアウト条項の役割が機能していることを確認した。 

 第 2 のインプリケーションは広告業界に限り、長期的(2009 年から 2016 年の調査対象

期間の間)には条件付対価再評価差額金は利得として計上されているという実態が見られ

ないことである。2005 年に公開された IFRS3(R)第 58 項および SFAS141(R)第 65 項の規定

の公開草案に対して一部のコメント提出者の中には、取得企業が取得日の条件付対価を過

大評価するインセンティブが生み出されたことを懸念する者もいた。なぜならば、経営者

が取得日における条件付対価の公正価値を積極的に高く評価し、取得日後である次の会計

年度に再測定された条件付対価の公正価値が取得日における条件付対価の公正価値より減

少していれば、取得企業は条件付対価再評価差額金を純損益又はその他の包括利益として

認識することができるからである（IASB[2008a], p.30）。確かに、IFRS3(R)および

SFAS141(R)が適用された後の最初の 2、3 年間は取得企業が取得日の条件付対価を利得と

して認識した実態があるものの、いざ決済期間に近づくと、最初の 2、3 年間に認識され

た条件付対価再評価差額金である利得を引っくり返し、最終的に損失になった。よって、

実際に長期間(2009 年から 2016 年の調査対象期間の間)で見れば 2005 年に公開された

IFRS3(R)第 58 項および SFAS141(R)第 65 項の規定の公開草案に対して一部のコメント提

出者が懸念したような状況は見られない。そのため、2015 年の IFRS3(R)の適用後のレビ

ューの報告書 (IASB[2015])には、 2005 年に公開された IFRS3(R)第 58 項および

SFAS141(R)第 65 項の規定の公開草案に関する上記と同じような指摘がなかったと考えら

れる。したがって、過大評価しようとするインセンティブは少なくとも顕在化しておらず、

実際に過大評価されていないものと解される。 
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 3．今後の課題 

 

 本論文には残された課題がある。そのうち 3点を挙げることで今後の研究の方向性・潜

在的な研究領域を示したい。1 点目は質的調査の必要性であり、2 点目は医薬業界の分析、

3 点目はサービス業界内の分析である。 

 

  3.1 質的調査の必要性 

 

 本論文は、買収に当たってアーンアウト条項は情報の非対称性による逆選抜を回避す

る手段であることを明らかにしたことで、アカデミズムの世界で蓄積されたアーンアウト

条項に関する共同知識に貢献しているものの、実際にはアーンアウト条項付きの売買契約

が成功するまたは失敗する原因を解明するまでに至っていない。本論文では、買手は本来

予測した被取得企業の価値が達成されなければ、アーンアウト条項を適用しても将来の好

業績を予測する追加の情報を持っていない売手に遭ってしまったことになるという仮定を

設定している。まれに、この仮定と異なるケースもありうる。例えば、天災や事故、法律

の変更などの売手がコントロールできない事由によって本来の予測を達成できなくなる状

況もありうる。そのため、アーンアウト条項付きの買収案件でも本来の売手の予測が達成

されないのはなぜかを分析することが必要となるであろう。 

 

  3.2 医薬業界の分析 

 

 製薬業界の場合、１つの薬品を市場に出す前に、研究開発期間を含め、臨床前の期間、

臨床試験の期間、薬品の認定までの期間、特許の認定までの期間があるため非常に時間が

かかると思われる。このような様々なステージによってアーンアウト条項のマイルストー

ンを決める場合がある。また、完全に成功するか、完全に失敗するかのどちらかしかない

場合もある。そのため、1.3 において述べたように、IFRS3(R)の適用後のレビューの報告

書(IASB[2015], p.18)によれば、多くのコメント提出者が、医薬業界の場合はマイルス

トーンを達成する確率を予測しにくいと指摘している。それにもかかわらず、医薬業界に

おいても取得日の条件付対価の公正価値を測定しなければならない。そして決済まで取得

日の条件付対価の公正価値に対して再測定しなければならない。このような条件付対価の
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測定が難しい状況において、取得日に測定された条件付対価の公正価値と決済までに再評

価された条件付対価の公正価値にどのような変動があるのかということも観察することが

必要となるであろう。アーンアウト条項は情報の非対称性による逆選抜を回避する手段で

あるという研究目的について、より体系化するためには、条件付対価の公正価値を測定し

やすく、且つ財務的なマイルストーンを多数適用する広告業界と異なって、条件付対価の

公正価値を測定しにくく、且つ非財務的なマイルストーンを多数適用する医薬業界の分析

が不可欠だと考えられる。 

  

  3.3 サービス業界内の分析 

 

Datar et al.[2001] の研究では、“ビジネスサービス”、“コンピュータプログラミ

ングサービス”、“エンジニアリングサービス”、“病院”、“ブローカーとディーラー”

などのサービス関連業界内の買収に当たってアーンアウト条項が頻繁に適用されているこ

とが解明されている(p.219)。他方、本論文はサービス業界の一種である広告業界をサン

プルとして研究を行ったものである。得られた結果はあくまでも広告業界に限られたもの

である。しかし、広告業界がサービス業界と共通する点は多くある。例えば、有形資産が

少ない点、クライアントにサービスを提供することによって報酬が得られるため、経営者

および従業員の技術や思考がもっとも重要である点などである。また、1 対 1 の人間関係

で商売が成り立つという点である。このように共通する点が多くある業界を課題として取

り上げ、広告業界の分析で得た結論と同じ結論が得られるかどうかを検証することに意義

があると考えられる。もし同じ結論が出るとすれば、同じ結論が出る業界の特質を整理で

きると解される。 

 かくして、3.2 と 3.3 が示す通り、業界別の分析をすることで、それぞれの業界の特性

によって異なった結論が出るか否かを明らかにすること、これを今後の課題とする。 
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4. 結論 

 

 本論文では、ビジネスの世界において、世界ビッグ 6の総合広告代理店の買収案件を考

察した結果、買手および売手の情報の非対称性による逆選抜が発生している恐れがある状

況で企業買収をすることが明らかになった。そのため企業の買収に当たり、買手が情報の

非対称性による逆選抜を回避するために、アーンアウト条項を積極的に適用していると考

えられる。広告業界においてアーンアウト条項は買手が情報の非対称性による逆選抜を回

避する手段として機能していることが示された。したがって、まだアーンアウト条項を適

用していない企業は買収に当たって、アーンアウト条項を買収戦略に追加して計画すべき

だと考える。 

 一方、アカデミズムの世界において、Kohers and Ang[2000]、Datar et al.[2001]、

Ragozzino and Reuer[2009]の仮説および検証の結果が、アーンアウト条項は情報の非対

称性による逆選抜を回避する手段であるというものであったことを受け、本研究では損益

計算書に計上されている条件付対価差額金を代理変数として使用し、買手と売手の間でア

ーンアウト条項は情報の非対称性による逆選抜を回避する手段であるか否かを測定して検

証を行った。検証の結果、ロジスティック回帰分析またはプロビット回帰分析にもとづき

検証を行った Kohers and Ang[2000]、Datar et al.[2001]、Ragozzino and Reuer[2009]

と検証手法が異なっても、同じくアーンアウト条項は情報の非対称性による逆選抜を回避

する手段であるという仮説が立証された。 

 次に、本論文は Quinn[2013]と同様に、条件付対価再評価差額金を代理変数として使用

し、検証を行ったが、Quinn[2013]とは異なり、買収案件ごとの条件付対価再評価差額金

を使用せずに、筆者のオリジナルアイデアによって損益計算書に計上されている条件付対

価差額金を代理変数として使用し、検証を行った。本論文の最終的な結果は Quinn[2013］

の結果とは逆となったが、その理由は、Quinn[2013]の研究は調査対象期間が 2009年から

2011 年であるのに対して、本論文の調査対象期間は 2009 年から 2016 年であること、す

なわち、データの分析対象期間が異なることにより生じたものである。これを確かめるた

めに、筆者が Quinn[2013]と同じ調査対象期間を設定して検証した結果、Quinn[2013]と

同じ結果が得られた。仮に Quinn[2013]が調査対象期間を延長して検証すれば、本論文と

同じ結果が得られるかもしれない。 

 この研究結果は、買収に当たってのアーンアウト条項の使用に関する研究に貢献しうる

と考えられる。残された課題は今後取り上げたいと思う。 
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