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要        旨

近年、わが国において企業財務開示制度の充実・見直しが急速に進んでいるが、
その理由は、主に、財務活動の実態を的確に反映した財務情報を投資家に提供す
ることにより、投資家側が自己責任原則に基づいてリスクとリターンを判断する
のに役立たせるためとされている。しかし、新たな会計基準に基づき追加される
会計情報の開示や認識について、必ずしもその必要性や有用性が積極的に論証・
説明されている訳ではない。
本稿では、株式投資家の意思決定は企業の将来キャッシュフローの予測に基づ

いて行われているという仮定に立ち、これに役立つと思われる会計情報のうち、
金融資産の時価情報とキャッシュフロー情報を取り上げ、先行する実証研究の成
果をサーベイした。この結果、金融資産の時価情報と株価水準との間には統計的
に有意な関係があるということが示されており、また、区分されたキャッシュフ
ロー情報は利益情報に追加する情報価値を持つが、利益情報を代替するものでは
ないものとされている。これらの実証結果は、金融資産の時価情報もキャッシュ
フロー情報も投資家の意思決定に有用な会計情報であるが、個々の情報が注記そ
の他の方法により開示されていれば必ずしも財務諸表によって認識・開示する必
要はないということも示唆している。
続いて、金融資産の時価情報やキャッシュフロー情報を財務諸表によって報告

することが、企業会計のもう一方の利用目的と考えられている、事後的な測定を
通じた契約関係の裁定ということに役立つか否かを検討した。この結果、金融資
産の時価情報を財務諸表において認識することは企業業績測定に役立ち、また債
権者保護にも抵触しないものと考えられたが、キャッシュフロー情報がなぜ財務
諸表の 1つとして位置付けられるかを明確にすることはできなかった。
今後は、わが国においても会計情報の開示や認識の拡大が議論されていく中で、

実証研究の蓄積と適切なフィードバックやその理論的検証が望まれる。

キーワード：認識、開示（ディスクロージャー）、意思決定有用性アプローチ、注
記情報、財務諸表、時価情報、キャッシュフロー計算書
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IIII．はじめに――問題意識について．はじめに――問題意識について．はじめに――問題意識について．はじめに――問題意識について

近年、わが国においても急速に進められている企業財務開示制度の充実・見直

しは、リース取引、金融資産の時価1評価、連結財務諸表、キャッシュフロー2計

算書、研究開発費等多岐にわたっている。例えば、企業会計審議会から1997年6

月6日には「連結財務諸表制度の見直しに関する意見書」（以下「改訂連結意見

書」という）、1998年3月13日には「連結キャッシュフロー計算書等の作成基準

の設定に関する意見書」（以下「キャッシュフロー意見書」という）が公表され、

また、1998年6月16日には「金融商品に係る会計処理の設定に関する意見書（公

開草案）」（以下「公開草案」という）が公表されている3。それらの導入理由は、

主に、財務活動の実態を的確に反映した財務情報を投資家に提供することにより、

投資家側が自己責任原則に基づいてリスクとリターンを判断するのに役立たせる

ためとされている。

しかし、新たな会計基準に基づき追加される会計情報の開示や認識4は、直感的

に企業の透明度を高め情報利用者に役立つであろうと理解はされているものの、

必ずしもそれらの必要性や有用性が積極的に論証・説明されている訳ではない。

また、それと同時に、新たな会計情報の開示や認識は、企業の内部管理や行動に

望ましい影響を与えると言われることもある5が、それは漠然とした想定にとどま

っているようである6。このように、会計情報の開示や認識の拡大の意義は理論的

に全て解明されているとは限らない。従って、それらは本当に投資家の意思決定

に有用であるのか、社会的に意味のあることなのかを検討することはもちろんの

こと、逆に、投資家への情報提供の名の下に行われる企業会計情報の拡充が、会

                         
1 「時価」とは、厳密には「公正価値」｢市場価値｣など様々な概念で説明され、それぞれの意
味に応じて用語が使い分けられることがあるが、本稿ではこうした概念を広く含むものとして
「時価」という用語を用いることとする。
2 本稿では、わが国における「資金収支表」における資金収支も含め、資金の収支に関わる用
語を広く一般に表わす用語として「キャッシュフロー」を用いることとする。
3  なお、1998年6月16日には、大蔵省および法務省が共同で設置した「商法と企業会計の調整
に関する研究会」より報告書（以下「研究会報告書」という）も公表されている。これらの具
体的な内容については、後述するⅢ.1.(2)を参照のこと。
4 米国財務会計審議会（FASB）概念ステートメント（SFAC）では、認識とは「財務諸表に、
ある項目を正式に記録ないし計上する過程」とされている（SFAC5 par.6、SFAC6 par.143）。
従って、注記を含めた開示より狭いが、利益の測定などよりは広い意味で使われていると考え
られる（例えば、COFRI[1995]p5参照）。
5 「公開草案」Ⅱ.3.(1)の他、「金融商品に係る会計処理基準に関する論点整理」（以下「論点
整理」という）Ⅰ.2.や「デリバティブ取引に係るディスクロージャーのあり方について」（大
蔵省証券局企業財務課長の私的勉強会 デリバティブに係るディスクロージャーのあり方に関す
る研究会ついて1996年2月23日）2.(1)参照のこと。
6 特に金融商品の時価評価に係る情報の開示についての議論は、このような「意思決定有用性」
と「市場規律」の観点から行われる場合が多い（例えば大日方[1996b]、秋葉[1996]参照）。
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計に関する信頼性の低下などの弊害をもたらさないかを吟味する必要があると考

えられる。

本稿では、このような問題意識の下、企業会計情報の有用性について整理した

後、一般に株式投資家の意思決定に有用と考えられている企業会計情報のうち、

具体的論点として①金融資産の時価情報と、②キャッシュフロー情報の２点を取

り上げ、これまでの実証分析の蓄積をサーベイし整理する。さらに、これらが単

なる情報ではなく、なぜ財務諸表として会計情報とされるのかを検討することに

より、今後の企業会計情報に係わる議論に役立つことができればと考える。

IIIIIIII．．．．企業会計情報の有用性について企業会計情報の有用性について企業会計情報の有用性について企業会計情報の有用性について

１．企業会計の利用目的

企業会計情報の有用性は、その利用目的との関係で意味を持つ目的適合性と信

頼性の観点から考察するものと解されるが、ここでは主に目的適合性の観点から

検討する。企業会計の利用目的は、一般に、投資家の意思決定（期待形成ないし

は予想形成）への役立ちという事前の面と、企業を巡る契約関係の裁定という事

後の面があるとされている7。そこで、以下ではまず、このような利用目的につ

いて整理することにする。

（１）投資家の意思決定への役立ち

企業会計の利用目的の１つとして、現在および将来の投資家、債権者等8の

情報利用者が意思決定を行うのに有用な情報を提供することが挙げられる。な

ぜならば、情報利用者は必要とする情報を経営者からの伝達に依存せざるを得

ないという状況があるためである9。こうした情報の非対称性に加え、情報開

示につき経営者と外部投資家との間に利害の不一致がある場合には、必要とさ

れる情報が自発的に開示されるとは限らない。従って、会計基準等による強制

的開示（制度的開示）が必要と説明される。

もっとも、経営者に相対的なベネフィットがある場合には、経営者が自主的

開示（任意的開示）を行うであろう。特に、投資家との間に情報の非対称性が

ありながら会計制度が不完全である場合には、経営者は市場における企業価値

の評価を誤らせないよう投資家とのコミュニケーションを高めるための自発的

な開示を行うものと考えられている。このように、いわゆる悪いニュースも含

                         
7 斎藤[1998a]p3-5参照。
8  SFAC1 par.35
9  SFAC1 pars.28-30
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め経営者が自主的開示を行うのは、自発的に会計情報を開示することによって

何らかのベネフィット10を得ると判断したからに他ならないと考えられる11。

（２）事後的な測定への役立ち

イ．業績の評価

（イ）企業価値または企業成果（業績）の測定

会計情報は以下で見るように、いわゆるアカウンタビリティの遂行や

債務契約、報酬契約等との関係で、企業の業績を測定するものとして用

いられる。これは、企業の業績を評価する主体（例えば株主）が、評価

の対象となる活動（例えば経営者行動）を直接観察できないことから、

利益等の会計情報を業績の代理変数として用いざるを得ないためと考え

られる。従って、この目的においては、会計情報とその評価対象となる

活動の成果との関係ができるだけ相関している必要がある12。

このような業績測定への役立ちは、しばしば、伝統的な会計の役割と

してのアカウンタビリティ遂行という観点から説明されている。すなわ

ち、経営者の資金の受託責任は、当初受託資金の回収の可否およびその

程度を会計情報として把握し報告することにより解除されるものと考え

られてきた。

また、経済学的立場からの説明においてはエージェンシー理論が援用

され、アカウンタビリティ遂行の過程で行われる会計情報の提供は、エ

ージェンシーコストの削減に役立つものと捉えられている13。具体的には、

社債契約に配当制限条項を設ける場合（債務契約）や利益ないしは株価

に連動する報酬制度を設ける場合（報酬契約）において、会計情報は、

当該契約に組み込まれることにより利害関係者と経営者間における種々

の契約の効率的な締結・履行に貢献する。会計情報にはこのような「契

約支援機能」があるため、エージェンシーコストの削減に貢献し、企業

価値の増加に寄与するという効果があるとされている。さらに、会計情

報は法人課税や自己資本規制、補助金や料金規制等の産業政策にも用い

られるが、これも規制や監視コストを削減するためと考えられる14。

（ロ）企業の投資成果の測定

会計情報は、企業レベルでの成果の測定のみならず、ある個別投資の

                         
10 企業（経営者）側のベネフィットには、情報開示によりフィードバックされる好ましい影響
も含まれる。
11 善積[1995]p35-39参照。
12 斎藤[1988]p179ｰ182、大日方[1994b]p161-163参照。
13 須田[1994]p9-18参照。
14 斎藤[1994]p2-4参照。
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成果の測定においても用いられる。一般に、投資成果の評価は、尺度と

された事前の期待が現実になったことをもって判断することが合理的で

ある。従って、営業資産のようにその投資が企業に固有の無形の能力と

組み合わせて資金の獲得を期待する場合、その事後評価も現実に資金が

獲得されたことによって行うことが整合的である。

これに対して、企業の営業活動とは無関係に保有され、かつ市場性が

高い金融資産は、換金や処分が容易であるため、それを取得することで

投資の成果が事実になる。すなわち、こうした金融資産への投資から獲

得することが期待される将来キャッシュフローは現在の時価に反映され

ており、また当該企業が時価以上の価値を認めても一般には時価以上で

の換金は期待できないため、時価の変動が現実における投資の成果を表

わすと考えられる15。

ロ．配当可能利益額の算定

さらに企業会計にはしばしば、配当可能利益額の算定という役割がある

と言われる。特に日本では商法の配当規制から、会計制度は企業成果の分

配を巡る株主と債権者間の利害調整を中心に検討されてきた。この場合、

原価主義・実現主義に基づく利益には貨幣財の裏付けがあるため分配可能

性が担保されているなどと言われている。

しかし、この点については、実現利益が分配可能と言えるのは期中で実

現した時点においてだけであり、期末時点までその分配適状性が温存され

ているという保証はどこにもないという批判がなされている16。さらに、時

価評価益に限らず実現利益であっても、追加債務による配当は負債比率の

上昇を通じてデフォルトリスクを増大させ、債権者から株主へ企業価値が

移転する可能性をもたらすため、実現主義による収益の認識・測定は必ず

しも債権者を保護する訳ではない17。

そもそも配当を巡る利害調整の問題は、本来、市場メカニズムを通じた

解決が可能なもの18であり、配当規制に係る法律や制度はそれを補完する役

                         
15 大日方[1994a]p54-59参照。
16 醍醐[1996]p103参照。
17 大日方[1994a]p75-77参照。さらに、実現利益に加え、過去に生じた留保利益の配当も許容
される場合には一層、既存債務の希薄化が起こりやすい。
18 債権価値に影響を与える要因について事前に予想されているならば社債の発行条件等が市場
価格に反映されるため債権者を害しないと言える。しかし、当然のことながら、実際には完全
な事前の予想は困難であるため、市場の評価は保守的なものにならざるを得ない。従って、債
務者たる企業にとって資金調達コストは上昇するため、企業は法や契約による配当制限によっ
てそれを回避しようとする。このように、配当規制の問題はそうした債務者のインセンティブ
や取引コストに依存する問題と考えられる（斎藤[1998a]p12参照）。
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割しか持たないと考えることもできよう19。

（３）会計の利用目的と制度

このように会計の利用目的が複数考えられる場合に、それらと会計制度とを

どのように対応させるべきであるかが問題になる。すなわち、①異なる利用目

的については異なる会計システムで対応すべきか、または、②複数の利用目的

を同一の会計システムで扱うかという制度選択の議論である。また、後者の場

合には、複数の利用目的の間でコンフリクトが生じる場合に、その優劣をどう

するかという点も問題になる。

もっとも、本稿の問題意識は、最近の日本における新たな会計基準の設定に

おいても強調されている「投資家の意思決定に有用な情報を提供する」という

ことについて検討することにある。また、制度選択の問題を論じるにしても、

前提として、そのような会計情報の有用性が理論的および実証的に整理されて

いなければ議論の進展は図られないであろう。従って、以下では、情報利用者

の事前の意思決定にとって有用かどうかといった観点から会計情報を再考する

こととする。

なお、これまで「意思決定有用性」という場合の情報利用者は一般に、株式

投資家が想定され、債権者については明示されないか、明示されたとしても株

式投資家に含めて検討されてきた20。従って、本稿でも情報利用者としては特

に株式投資家を念頭に置いて議論する21。

                         
19 斎藤[1994]p458、斎藤[1998a]p13参照。なお、「研究会報告書」では、商法における計算規
定と配当規制の関係に触れており、個々の資産評価の方法と配当可能利益額の算定は必ずしも
直結する訳ではないため、まず、会計処理方法としての適否の観点から資産評価規定を検討し、
その上で配当規制の観点からの問題の有無を検討していくことが適当であるとしている（「研
究会報告書」Ⅰ.3.）。
20 もっとも、最近の議論では、債務契約支援機能から会計情報を通じたモニタリングシステム
等が着目され、債権者は株主と利害が異なるとして、債権者を巡る会計上の問題が独立に取り
上げられることもある（例えば、須田[1995]参照）。同様に、銀行に関しては、債権者である
預金者と規制当局の利害は銀行がリスクの小さな投資をすることを望むという点で一致するに
しても、規制当局と株主の利害が一致するとは限らない。従って、株式の投資家に視点をおい
た一般的な会計基準によって金融機関を規制することは、慎重に議論すべきという指摘もある
（大日方[1996b]p112参照）。
21 但し、会計基準は多くの利害関係者による社会的影響をもたらすため、利害関係者集団の一
構成員に過ぎない株式の投資家に対するインパクトのみを取り上げる点については批判もある
（この点については例えば伊藤[1996]p504ｰ505参照）。
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２．意思決定有用性アプローチ

（１）特徴

米国における従来の会計理論において、会計の利用目的は明示的または黙示

的に真実の利益を計算し、それに基づいて利害関係者の経済的利害を調整する

こととされていた（古典的アプローチ）。一方、情報利用者の意思決定に有用

な情報を提供する観点から会計を思考することは意思決定有用性アプローチと

呼ばれている。これは利用者指向の考え方であり、このアプローチの登場によ

り会計の利用目的の転換が図られたと言われている22。

歴史的には、1966年のアメリカ会計学会（AAA）の「基礎的会計理論のス

テ－トメント」（通称、ASOBAT）で、意思決定アプローチが決定付けられ

たとされている。ここでは会計を「情報の利用者が事情に精通して判断や意思

決定を行うことができるように、経済的情報を識別し、測定し、伝達するプロ

セスである」と定義している23。このような学界の影響は、1970年の会計原則

審議会（APB）のステ－トメント第４号「企業の財務諸表の基礎に存する基

本概念と会計原則」やアメリカ公認会計士協会（AICPA）の1973年報告書「財

務諸表の目的」（通称「トゥルーブラッド報告」）において現れた。

さらに、この意思決定有用性アプローチは、FASB概念ステートメント

（SFAC）でも採り入れられており、「財務報告は、既存および潜在的な投資

者と債権者その他の利用者が、合理的な投資・貸付および類似の意思決定を行

うに際して有用な情報を提供しなければならない」24とされている。現在の米

国の会計基準は、このような会計の利用目的に基づいて設定されているが、そ

の理論的特徴として、会計のプロセスが情報処理のプロセスとして捉えられて

いる点が挙げられている25。すなわち、古典的なアプローチでは会計的計算構

造の論理整合性が重視され、定義と測定は相互に不可分の関係にあるものとさ

れていた。ところが、意思決定有用性アプローチでは「会計は情報システムで

ある」という立場がとられるために、定義と測定の間の必然的な結び付きは否

定され、両者の組合せが情報の意思決定有用性という理念に沿って追求される

                         
22 1977年のアメリカ会計学会（AAA）の「会計理論および理論承認ステ－トメント」では、会
計理論のアプローチとして、「古典的アプローチ」「意思決定有用性アプローチ」に加え、「情
報経済学アプローチ」が紹介されている。この情報経済学アプローチにおいては、会計情報を
経済財と考え、コストとベネフィットの比較によって会計情報を評価する。そして会計基準の
設定はコストとベネフィットの形で経済的影響を与えるため、基準設定にあたっては、このよ
うな経済的影響を考慮すべきという考え方である。この点はFASBも同様に考えているものの、
基準設定そのものには積極的に反映させていないと考えられている（この点については例えば
伊藤[1996]p500ｰ502、p510ｰ517参照）。
23 AAA[1966]p3参照。
24 SFAC1 par.34
25 藤井[1996]p89参照。
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ことになると考えられている。

ところで日本においては、企業会計原則が指導性を発揮してきたことは周知

のところであるが、その会計思考は必ずしも上記のような意思決定有用性アプ

ローチに基づくものではなく、相対的ながらも真実の利益の存在を前提として

いる考え方である26。一方、会計理論はもとより、後述Ⅲ.のように、最近の制

度会計の改訂の提案を見ると、意思決定有用性の考え方が採り入れられている。

但し、これらは明示的な概念フレームワークに基づく訳ではなく、いわばピー

スミール的に各領域において個別的に進められてきているものであるため、会

計観の転換も含む枠組みの整備は、日本の会計制度における今後の課題と考え

られる27。

（２）投資家の意思決定と有用な情報

イ．投資家の意思決定モデル

意思決定有用性アプローチを考える場合、まず、投資家の意思決定の中

身を検討する必要があろう。会計情報の利用者として想定している株式投

資家の最終的な関心は、投資対象である株式の収益性（株式投資のリスク

とリターン）の予測と考えられている。そして、その予測には株式を発行

している企業の価値の変動の予測が役立つものと仮定されている。企業価

値はその企業が生み出す将来キャッシュフローの分布によって決まると考

えられるため、この予測に役立つ会計情報は投資家の事前の意思決定にと

って有用なものになると考えられる。

もちろん、現実の投資家が株式の収益性をこのような形で判断している

とは限らないが、通常、投資家28は上記のような判断に基づいて意思決定を

行っていると仮定されている29。従って、意思決定有用性アプローチの下で

は、会計情報が将来キャッシュフローの予測に役立つ点が強調されている。

しかしながら、どのような会計情報が企業の将来キャッシュフローの予測

                         
26 企業会計原則では、第１ 一般原則にて「企業会計は、企業の財政状態および経営成績に関
して、真実な報告を提供するものでなければならない」（真実性の原則）としており、また、
改訂連結意見書における連結財務諸表原則 第2 一般原則によっても、同様に真実性の原則が
掲げられている。
27 津守[1997]では、投資家保護を目的とする証券取引法の経済法的性格を勘案した場合、いわ
ゆる証券取引法会計に関する限り、企業会計原則はアングロ・アメリカン型会計諸基準に準じ
て見直さなければならないとしている。
28 情報利用者である投資家のレベルについては、しばしば適度に洗練された者が想定されてい
ると言われているが、そうであってもデータの加工や処理の能力に関する制約も議論されてい
る（例えば、COFRI[1994]p7-9、COFRI[1995]p350-351参照）。
29 投資家の最終的な関心が投資対象である株式のリスクとリターンの予測にあるにしても、そ
れは経営者に直接的に判断させるのではなく、投資家の方で判断することが通常、前提とされ
ている（例えば、COFRI[1995]p346-348参照）。
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に役立つ情報であるかは一義的には定められない。従って、以下では、各

会計情報が将来キャッシュフローの予測にどのように役立つと考えられて

いるのかを整理することにする。

ロ．会計情報と将来キャッシュフロー予測への役立ち

（イ）利益情報

一般に、将来キャッシュフローの予測に役立つと考えられているもの

は利益情報である。実現主義に基づく利益は、企業の投資が生み出す将

来キャッシュフローを左右する自己創出のれん30を企業が現実とさせたも

のであり、このような当期の実現利益または当期までの実現利益の系列

を出発点として投資家は、将来の実現利益の予測を媒介としながら将来

キャッシュフローを予測できると考えられている31。

（ロ）金融資産の時価情報

将来キャッシュフローは、企業による現在および将来の投資から生み

出されるので、企業が行っている個別の投資対象に関する情報は投資家

にとって意味を有すると考えられる。このうち、いわゆる実物資産への

投資については、前述のように、自己創出のれんの存在により過去の実

績が将来の予測に役立つものと考えられるが、その成果がランダムに生

じる金融資産への投資については過去の実績が将来の予測に役立たない。

むしろ、市場において価値が決定される金融資産への投資については、

その投資から期待される将来キャッシュフローとその変動性が時価に反

映されていると考えられるため、時価は企業価値の評価に役立つものと

考えられる32。

（ハ）キャッシュフロー情報

さらに、将来キャッシュフローの予測に役立つ情報として考えられる

ものは、キャッシュフローそのものの情報であるという見解も考えられ

る。キャッシュフロー情報は、いわば現金主義に基づく情報であり、発

生主義会計の下で算定される実現利益とは相対立する概念である。発生

主義に基づく利益情報は、実際のキャッシュフローを期間配分したもの

                         
30 ある投資に関して企業は無形財や営業能力を営業資産と組み合わせるが、自己創出のれんは、
その投資プロジェクトから期待される将来のキャッシュインフローの現在価値からその投資プ
ロジェクトに投下される全てのキャッシュアウトフローの現在価値を差し引いた正味現在価値
を指す。このような自己創出のれんは直接把握される訳ではないため、会計情報によって代替
的に把握される。
31 大日方[1994b]p157-158参照。
32 企業の将来キャッシュフローの予測に役立つ情報が、実物資産と金融資産において異なると
考えられるとしても、時価情報が企業価値の評価に役立つと言うためには、さらに、負債の価
値変動や、個別投資間の相関関係を明らかにする情報等も必要とされるかも知れない（大日方
[1996a]p107-108参照）。
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であるから、それらはタイミングの違いに基づくものである。

一般的には、例えば引当金のような項目を通じて、利益情報には将来

キャッシュフローの予測が反映されており、過去の実績であるキャッシ

ュフロー情報よりも利益情報の方が情報価値が高いと言われている。し

かし、キャッシュフロー情報は、人為的な見積りや判断が介入する余地

がなく、利益とキャッシュフロー間の金額、原因、時期的なズレに関す

る情報を提供することができる33として、他の情報と補完し合って将来キ

ャッシュフローの予測に役立つものと考えられている34。

（ニ）リスク情報

近年、金融取引の高度化を反映してリスク情報の開示の必要性がしば

しば主張されている。そもそも、株式の収益性の予測に役立つ企業価値

の評価は、その企業が生み出す将来キャッシュフローとそのリスクに依

存するとされていれば、将来キャッシュフローのみならず、そのリスク

に関してもどのような情報が役立つのかを検討すべきことになる。

この場合、まず、リスク情報という場合の「リスク」の意味を確認す

る必要がある。一般に、投資に関する「リスク」は不確実性として、分

散や標準偏差で測定されるようなリターンの変動性の意味（いわゆる両

側リスク）で用いられるが、会計上にいう「リスク」とは、損失が発生

するかも知れないダウンサイドの側面のみを対象（いわゆる片側リスク）

とすることが多い。このため、確率的に評価される通常のリスク尺度を

企業会計に導入することは困難であると言われている35。さらに会計上は、

リスク情報そのものはもちろん、投資家が利益情報等の他の会計情報を

用いていかにリスクの見積りに役立てているかについても、明確に説明

されている訳ではない。従って、リスク情報の問題はこれまでのところ

VaR（value at risk）や訴訟状況のように表や文章で記述されるなど、財

務諸表の枠外において議論されていることが多い。

（３）有用な情報の開示方法

前述のように、FASBでは財務報告の基本目的は投資および与信の意思決定

に役立つ情報の提供としているが、その開示方法は必ずしも１つになるとは限

らない。すなわち、この財務報告には財務諸表のみならず、「注記（notes）」、

「補足情報(supplementary information)」、「その他の財務報告の手段（other

means of financial reporting）」も含まれるためである。「注記」は、財務

                         
33 SFAC5 par.53参照。
34 SFAC5 par.24c参照。
35 大塚[1997]p32、COFRI[1995]p108-113参照。
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諸表で認識される情報を説明するものであり、一般に認められている会計原則

（GAAP）に準拠して作成される財務諸表にとって不可欠なものであるとみな

されてきている36。また、「補足情報」および「その他の財務報告の手段」に

よる開示は、財務諸表または注記において開示される情報に、より有用な情報

を追加する機能を持つとされている37。従って、有用と考えられている情報で

も、なぜそれが単なる注記や補足情報ではなく、財務諸表によって開示される

のかを検討する必要があろう。

ⅢⅢⅢⅢ．新しい会計制度案の概要．新しい会計制度案の概要．新しい会計制度案の概要．新しい会計制度案の概要

１．金融資産の時価評価

（１）時価情報の開示

金融商品に係る時価情報については、1990年5月の企業会計審議会報告書「先

物・オプション取引等の会計基準に関する意見書等について」により、先物取

引、オプション取引および市場性ある有価証券に係る時価情報の開示基準が設

定され、1991年3月期からこれらの取引等の時価情報が有価証券報告書の「経

理の状況」において補足的に開示されることとなった。さらに、1994年4月1

日以降開始する事業年度からは、時価情報の開示対象が為替予約取引まで拡大

された。

1996年7月には、財務諸表等規則等の改正により、全てのデリバティブ取引

および上場有価証券等の時価を合理的に算定可能な有価証券等につき、それら

の時価情報や取引内容等を財務諸表の注記事項として開示することが義務付け

られた（1997年3月期より実施38）。これにより、時価情報の開示対象が大幅

に拡大されたほか、財務諸表外の箇所での開示から財務諸表の注記事項として

の開示となったため監査対象に含まれることとなった。

（２）金融資産の時価評価

イ．金融機関のトレーディング業務

1997年4月1日以降開始する事業年度からは、金融機関のトレーディング

業務で保有する金融資産（いわゆるトレーディング勘定）について、それ

までの開示に止まらず、時価評価による会計処理が認められるようになっ

た。かかる勘定を用いて時価評価を採用するかどうかは、各金融機関の申

                         
36 SFAC5 par.7a参照。
37 SFAC5 par.7b参照。
38 但し、非上場のデリバティブ取引の時価情報については1998年3月期より実施。
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請に基づく大蔵大臣の認可に委ねられているが、採用した場合には39、貸借

対照表上でこれらの金融資産の時価が認識されるとともに、その評価差額

が損益計算書に損益として計上されることになる。

ロ．「公開草案」の概要

さらに、1998年6月に公表された「公開草案」では、客観的な時価の測定

可能性が認められないものや企業の保有目的等に鑑み実質的に価格変動リ

スクを認める必要のないものを除いて、市場価格による自由な換金・決済

等が可能な金融資産については、①投資家に対する財務情報の提供、②企

業自身による財務活動の的確な把握および③会計基準の国際的調和化40の観

点からも、時価41で評価し、それを適切に財務諸表に反映することが必要と

されている（「公開草案」Ⅱ.3.(1)）。

（イ）時価評価の対象範囲

「公開草案」Ⅱ.3.(2)では、金融資産を、①市場性のない有価証券およ

び債権、満期保有目的の社債その他の債券、子会社株式、関連会社株式、

②売却目的の有価証券、デリバティブ取引により生じる金融資産、③「そ

の他有価証券」の３つのカテゴリーに分類し、①については原則として

取得原価をもって貸借対照表価額とするが、②および③については時価

をもって貸借対照表価額とするのが適切とされている。

（ロ）時価評価による評価差額の処理

上記（イ）による分類のうち、②はその評価差額を損益計算書に計上

                         
39 同制度に基づきトレーディング勘定の時価評価を行っている金融機関（都銀＜除く拓銀＞・
長信銀・信託銀・地銀・第 2地銀）は、1998年 3月期末現在で 25行となっている。
40 米国では、有価証券については1993年に財務会計基準書115号（SFAS115）「負債証券およ
び持分証券に対する投資の会計」（“Accounting for Certain Investments in Debt and Equity
Securities”）が公表され、保有目的に応じて異なった会計処理が定められている。具体的に
は、①満期保有、②トレーディング、③売却可能の３つに分類され、①については償却原価で
評価するが、②、③については公正価値で評価のうえ、②の評価損益はその期の通常の利益（稼
得利益）として損益計算書に計上、③の評価損益は損益計算書に計上せず「包括利益計算書」
等において「その他の包括利益」として報告することが求められている。
  なお、デリバティブの会計処理については、1996年 6月に FASBより公開草案（“Accounting
for Derivatives and Similar Financial Instruments and for Hedging Activities”）が公表さ
れ、1997年 8月に改訂されて再度コメントが求められていたが、1998年 6月に SFAS133
“Accounting for Derivative Instruments and Hedging Activities”として基準化された。
SFAS133では、全てのデリバティブを資産または負債として時価によって貸借対照表で認識
するとともに、その評価損益は一定のヘッジ取引に基づく損益（ヘッジ会計）を除き、稼得利
益として損益計算書に計上することが求められている。同基準は、1999年 6月 15日後に開始
される会計年度から、全ての企業に適用される。
41 「公開草案」では、「時価」を「期末又は取引時点における公正な評価額をいい、取引所等
において形成されている価格その他の市場価格に基づく価額をいう。市場価格がない場合には
合理的に算定された価額をいう」と定義している（「公開草案」金融商品に係る会計基準（案）
第一　二）。
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することが適切であるが、③は事業遂行上等の必要性から直ちに売買・

換金するには制約を伴う要素もあることを理由に、評価差額を直ちに当

期純利益に反映させることは適切ではないとし、原則的には税効果を調

整の上、資本の部において区分掲記を要する剰余金として捉えることが

適切とされている42（「公開草案」Ⅱ.3.(2)）。

（ハ）評価差額の取扱いに関連する諸問題

「公開草案」Ⅱ．3.(2)は、上記③「その他有価証券」の評価差額の取

扱いに関連し、商法との整合性が求められる個別財務諸表において、(a)

評価損が評価益を上回った場合におけるネットの評価損の資本の部での

取扱い、(b)利益処分との関係、(c)企業のガヴァナンスの領域に関してと

いう３つの問題を検討する必要性を指摘している。

ハ．「研究会報告書」の概要

同じく1998年6月に公表された「研究会報告書」は、①商法における資産

の評価方法の問題と②配当可能利益額の算定方法の問題は分けて考え得る

としたうえで（Ⅰ.3.）、まず①については、商法においても金融商品の時

価評価が導入されることが望ましいとし（Ⅱ.1.）、対象となる金融商品の

範囲は企業会計審議会の会計基準として明確化することが適当ながら、商

法における流動資産、金融債権および有価証券の評価規定に時価評価に関

する規定を置く必要があるとしている（Ⅱ.3.）。

②については、時価評価の対象となる資産が換金性の高いものであって

企業の期間業績として捉えるべき評価損益の範囲内で時価評価が行われる

ならば、商法上、当該評価損益について配当規制を行わないこととしても

弊害は乏しいとの意見を紹介している。他方、こうした資産以外の評価益

は配当可能利益に含まれないものとする商法上の配当規制を、時価評価の

対象商品を商法が直接定めない制度の下で敷くことは立法技術上困難との

意見や、金融機関のトレーディング勘定における時価評価損益の扱いに倣

い当面は評価損益をネットした評価益部分について配当規制を行うのが妥

当といった考え方も示されている（Ⅱ.4.(2)）。

２．キャッシュフロー計算書

（１）資金収支表とキャッシュフロー計算書

従来、わが国では1987年4月以降、有価証券報告書の「経理の状況」におい

                         
42 もっとも、時価が著しく下落したものについては、原価まで回復する可能性があると認めら
れる場合を除き、その評価差額が当期の損益計算書に損失として計上される。
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て財務諸表外の情報として個別ベースの資金収支表が開示されている43が、企

業会計審議会は1997年6月に公表した「改訂連結意見書」の三 1（3）におい

て、連結重視の観点から連結ベースのキャッシュフロー計算書を導入するとと

もに個別ベースの資金収支表を廃止する44ことを提言した。これを受けて1998

年3月には「キャッシュフロー意見書45」を公表し、このキャッシュフロー計

算書を貸借対照表、損益計算書と同様に企業活動全体を対象とする重要な情報

を提供する財務諸表の１つとして位置付け46、公認会計士の監査対象としてい

る。

（２）「キャッシュフロー意見書」の概要

イ．資金の範囲

現行の資金収支表では、資金の範囲を現金および市場性のある一時所有

の有価証券と定義していた。しかし、これでは対象範囲が広過ぎるため企

業における資金管理活動の実態が的確に反映されないとの指摘を受けて、

「キャッシュフロー意見書」は資金の範囲を現金および現金同等物47に限定

した。

ロ．表示区分

現行の資金収支表では、１会計期間におけるキャッシュフローを「事業

活動に伴う収支」と「資金調達活動に伴う収支」の２つに区分していたが、

キャッシュフロー計算書では、「営業活動」、「投資活動」および「財務

活動」におけるキャッシュフローの３つの区分48に分けて表示することとし

                         
43 これは、1986年10月に企業会計審議会が公表した「証券取引法に基づくディスクロージャー
制度における財務情報の充実について（中間報告）」において資金繰り情報の改善を提言した
ことによる。
44 連結財務諸表を作成しない会社については、従来の資金収支表に代えて個別ベースのキャッ
シュフロー計算書を導入することが適当と考えられる（「キャッシュフロー意見書」一参照）。
45 当該意見書は、連結ベースのキャッシュフロー計算書の他に個別ベースおよび中間の連結ベ
ースと個別ベースのキャッシュフロー計算書を扱っているが、これらの作成基準は原則的には
同一である（「キャッシュフロー意見書」三 １参照）。なお、同意見書に基づく基準は、1999
年4月以降開始する事業年度から実施が予定されている。
46 「キャッシュフロー意見書」二参照。なお、キャッシュフロー計算書を財務諸表の一つとす
ることは、SFAS95（1987年11月）や国際会計基準第7号（IAS７）において既に基準化されて
おり、この点で国際的な潮流にも乗ったものであるということができる。
47 「キャッシュフロー意見書」三 2（1）において現金同等物は「容易に換金可能であり、か
つ価値の変動について些少なリスクしか負わない短期資金」と定義され、価格変動リスクの高
い株式等はキャッシュフローの範囲から除かれている。さらに、具体的に何を現金同等物とし
て含めるかについては経営者の判断に委ねることが適当としながら、キャッシュフロー計算書
の比較可能性を考慮して、取得日から3ヶ月以内に満期日または償還日が到来する短期的な投
資を、一般的な例として示している。
48 「キャッシュフロー意見書」三 3（1）参照。なお、この区分は米国のSFAS95と同様である。
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ている。なお、「営業活動」によるキャッシュフローの表示方法としては、

主要な取引毎に収入総額と支出総額を表示する「直接法」と、純利益に必

要な調整項目を加減して表示する「間接法」の何れかを選択適用するとし

た49。

Ⅳ．意思決定有用性の実証分析のサーベイⅣ．意思決定有用性の実証分析のサーベイⅣ．意思決定有用性の実証分析のサーベイⅣ．意思決定有用性の実証分析のサーベイ

１．意思決定有用性の分析方法

ここでは、①金融資産の時価情報と、②キャッシュフロー情報の２点を取り上

げ、これまでの実証分析の蓄積をサーベイし整理・検討することとするが、その

前に「意思決定への有用性」はどのように分析されているか整理する。通常、意

思決定への有用性は、新たに情報を入手したことにより、それを知らない時に比

べてどのくらい期待（予想形成）を改訂したかによって測定される。すなわち、

対象とする新たな情報が増分情報内容を有する50かどうかを検討することになる。

しかし、その期待の改訂の程度を経験的に観察するのは困難な場合が多い。その

ため、実際の実証分析では、通常、以下のような間接的な推定を行うことになる。

まず、入手した情報が有用であれば期待（予想形成）が改訂され、投資家の行

動が変化すると仮定される。さらに、その行動の変化が市場で集計される経済量

（例えば株価や取引量など）の変化として現れると仮定される。そうした複数の

仮定を結合したうえで、観察される経済量の変化（通常、株価変動への影響51）

によって評価することが行われている52。この場合、経済量の変化のうち新たな

情報以外の要因による影響の部分を除去する必要があるため、例えば株価変動へ

の影響を検討している場合には、株式市場全体の平均的な変動に対応する部分を

除いた、いわゆる残差収益率により有用性が判断される。

                         
49 「キャッシュフロー意見書」三 4（1）参照。
50  ある説明変数と被説明変数の関連性が、説明変数として既存情報だけを含めた場合より追
加情報と既存情報の両方を含めた場合の方が高い場合、「追加情報は増分情報内容を有する」
という。
51 但し、経済量の変化としてしばしば用いられる株価変動は期待の改訂以外のさまざまな要因
にも影響されるため、株価の変動が期待の改訂の程度をあらわす代理変数として適当であるの
かは別途検討すべき課題とされている（大日方[1996a]p106参照）。
52 このような検証作業は、投資家の市場期待を推定するモデルの適合性（すなわち会計情報の
有用性）と、会計情報に対する株式市場の効率性とを、いわば同時に検証していることになる
（斎藤[1988]p171参照）。
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２．金融資産の時価情報

（１）実証研究の状況

イ．米国における実証研究53

（イ）物価変動会計情報の開示

　米国における時価情報と株価変動との関連性に係る実証研究は、1979

年より開始されたSEC会計連続通牒190号（ARS190）による物価変動会

計情報の開示制度（後にSFAS33「財務報告と物価変動」が代替）の導入

を契機として、盛んに行われている。この制度は、有形固定資産等の４項

目につき取替原価に基づく評価額を注記等によって補足的に開示すること

を求めたものであるが、そうした情報の有用性について多くの実証研究が

試みられた。その結果、大部分の実証研究において、これらの物価変動会

計情報の有用性を支持する証拠を提示することができなかった。かかる実

証結果は、FASBが同開示制度の中止を決定した１つの理由にもなってい

る。

（ロ）有価証券の時価情報の開示

その後、米国では、1986年よりFASBが金融商品に対する包括的な会計

基準に向けた作業を開始したことに伴い、金融資産の時価情報と株価変動

との関連性を検証する研究が数多く実施され、以下のような実証結果が報

告されている。

まず、銀行による保有有価証券の時価評価額と当該銀行の株価との関連

性については、Barth[1994]が２通りのモデルを用いて実証研究を行って

いる。１つは株価水準そのものを１株当たりの純資産額や証券の簿価およ

び時価評価額で説明しようとするものであり、保有証券の簿価を所与とし

ても、その時価が大きいほど株価が高いという形で時価評価額が株価形成

に反映されているという実証結果が報告されている。もう１つは株価変化

額を有価証券以外の実現利益と有価証券売却益および有価証券の未実現利

益の変化で説明しようというものであるが、ここでは第１のモデルと異な

り有価証券の時価評価損益は株価変化額に関して有意な説明力を有しない

という結論が得られている54。

また、Ahmed and Takeda[1995]は、銀行の四半期情報を用いて

                         
53 米国における実証研究の内容については、桜井[1997]、音川[1997]によるところが大きい。
54もっとも、Barth[1994]は、こうした実証結果が出たことの主な理由として、時価の見積誤差
が大きい点を挙げている。すなわち、金融機関の保有有価証券には、財務省証券のように活発
な市場が存在し時価が明らかなものと、活発な市場の不存在ゆえに何らかの方法により時価を
推定しなければならないものがあるが、後者が大半を占めることから、全体として時価の見積
誤差が生じたことによるものと説明している。
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Barth[1994]と類似の分析をし、有価証券売却益や保有証券の未実現利益

は、それらが大きくなるほど自己資本の時価総額も大きくなるという形で

株価に反映されているとの実証結果を報告している。さらに、この研究で

は、金利の上昇による金融資産の純額の割引現在価値低下といった事実も

株価形成に反映されていることが証拠付けられている。

（ハ）その他の金融資産の時価情報の開示

以上の実証研究が有価証券のみの時価情報を調査対象としていたのに対

し、SFAS107「金融商品の公正価値に関する開示」55またはSFAS119「デ

リバティブおよび金融商品の公正価値に関する開示」56により開示される

各金融資産の時価情報を広く調査対象とした実証研究も見られる。

例えばNelson[1996]は、銀行が開示した1992年と1993年のデータを用

いて、デリバティブ等の会計情報と株価形成との関連性について実証分析

を行っている。その結果は、1992年における有価証券の未実現損益につ

いては株価形成との有意な関係が検出されたが、それ以外の金融項目につ

いては株価と統計的に有意な関係はなく、1993年については、有価証券

の未実現損益についてすら有意な関係が認められないというものであった。

これに対して、Eccher et al. [1996]は、同じく1992年と1993年の銀行

のデータを用いて、Nelsonの実証モデルに若干の工夫を加えて類似の実

証分析を行った結果、SFAS107に基づく金融資産の時価情報のうち、特

に有価証券と貸出金の未実現損益について、株式の時価総額との間で強い

関連性があるとの結論を得ている。また、これらよりは弱いものの、オフ

バランス処理されたデリバティブの時価も株価形成に反映されていたほか、

オフバランス項目の想定元本額が、時価情報を所与としても株価形成と関

連性を有するとの結果を報告している。こうした結果は、Nelsonのモデ

ルを、①保有証券をトレーディング目的のものとそれ以外のものとに分割

して、それぞれの未実現損益を別個の情報変数とする、②オフバランス項

目の時価に加えてSFAS107の適用以前からSFAS105「オフバランスリス

クを伴う金融商品および信用リスクの集中を伴う金融商品に関する情報の

開示」57の下で入手可能であったオフバランス項目の名目価額の情報と、

                         
55 “Disclosures about Fair Value of Financial Instruments”。全ての事業体に対して、金融
商品の公正価値の開示を求めるもの（1991年12月公表）。
56 “Disclosures about Derivative Financial Instruments and Fair Value of Financial
Instruments”。全ての事業体に対して、その保有または発行しているデリバティブ（対象は
限定）に関する開示を新たに求めるとともに、SFAS105（注57）、SFAS107（注55）を一部
修正するもの（1994年10月公表）。
57 “Disclosure of Information about Financial Instruments with Off-Balance-Sheet Risk and
Financial Instruments with Concentrations of Credit Risk”。全ての事業体に対して、会計
上の損失がオフバランスとなるようなリスクを伴う金融商品に関する情報の開示、および全て
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総資産に占める満期のない預金（当座預金や普通預金等）の割合を示す変

数を追加する、といった形で修正することにより得られている。

また、Barth et al. [1996]もSFAS107に基づいて開示された金融資産の

時価情報を調査対象とし、それらと株価形成との関連性を検証した結果、

多くの金融資産の時価情報と、その企業の株式の時価総額との間に統計的

に有意な関係があるとしている。

さらに、Venkatachalam[1996]は、SFAS119の注記情報を調査対象と

して取り上げ、銀行をサンプルとして1994年の１株当たりのデータを用

いた実証分析を行い、貸出金の時価評価額が株価水準と統計的に有意なプ

ラスの関係を有するとの分析結果を報告している。また、同研究によって、

デリバティブの時価情報が株価水準と強力に関連することを示す証拠が得

られている。

ロ．日本における実証研究

（イ）有価証券の時価情報の開示

日本において、有価証券の時価情報と株価形成との関連性につき実証的

に分析されたものとしては、例えば桜井[1992]がある。桜井[1992]は、銀

行が1990年3月決算期から有価証券報告書で公表することとなった保有証

券の時価評価額を調査対象として、当該銀行自体の株価変動58と、伝統的

な原価主義による利益および有価証券の未実現保有損益（含み損益）との

関連性を分析したものである。その研究のサンプルを拡張して東証第一部

上場企業の1991～1993年の決算データを対象としたものが桜井・呉[1995]

である。いずれの分析においても、有価証券の未実現損益の情報は、原価

主義に基づく利益を所与としてもなお、その企業の株価変動59と強力な関

連性をもつとの結論が出されているため、増分情報内容を有するものと考

えられる。

一方、有価証券報告書で開示された時価情報ではなく、東証における含

み損の適時開示制度によって公表されている有価証券の含み損情報を調査

対象としたものとして、須田・宮下[1992]がある。ここでは、含み損情報

の開示時点で異常な株価変動があり、それは即日株価に織り込まれ開示後

に異常な株価変動はなかったということを示しており、開示された含み損

情報は株式投資家の意思決定に有用であるとの分析結果を報告している。

また、Yonetani and Katsuo (Asami)[1998]は、邦銀がBIS規制に算入

している有価証券の時価情報（含み損益）が銀行の株価にどのように反映

                                                                          
の金融商品に対して信用リスクの集中に関する情報の開示を求めたもの（1990年３月公表）。
58 実際の分析では、株価変動を示す変数としては累積残差収益率が用いられている。
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されているかについて実証分析を行っている。具体的には、簿価ベースの

利益（現行の会計利益）と時価ベースの利益（現行の会計利益に開示され

ている有価証券の含み損益をプラスしたもの）のボラティリティを比較し

た後、両者のボラティリティの差が株価に反映されているか（投資家が時

価情報の導入によって増加するリスクを認識しているか）を、1992～1996

年度におけるBIS自己資本比率対象行87行のデータを対象に分析している。

同時に、BIS比率の低い銀行（9％以下）に対象を絞った分析も行ってい

る。その結果、①時価ベースの利益は簿価ベースの利益よりもボラティリ

ティが高いが、そのボラティリティの増加という情報はリスクとして株価

に反映されているとは言えない、②しかしBIS比率の低い銀行に対象を絞

って同様の分析をすると、簿価と時価の差による利益のボラティリティの

増加分は株価に反映されており、自己資本比率が低い先への投資といった

局面においては時価情報は株価形成と無関係とは言えないとの結論が出さ

れている。

（ロ）その他の金融資産の時価情報の開示

桜井・桜井[1997]、は、有価証券の未実現損益に加え、1997年3月期か

ら財務諸表の注記として開示され監査対象に含められるようになったデリ

バティブ（取引所取引のみ）の未実現損益および契約額等を取り上げ、東

証第一部に上場されている銀行をサンプルとして、株価水準との関連性を

実証的に分析している。その結果、①１株当たり純資産が大きいほど株価

水準が高いという関係が極めて強力な形で存在している、②保有有価証券

の未実現利益が大きい銀行ほど、株価水準が統計的に有意に高くなってお

り、当該情報は株価形成に反映されている、③デリバティブの未実現利益

と株価はプラスに有意な関係があるが、その相対的な金額が株価水準と比

べて取るに足らない大きさであるため、非常に弱い形でしか株価形成に反

映されていない、④デリバティブについては未実現損益よりも契約額等の

方が株価水準と強力に関連しており、契約額等が大きい銀行ほどその株価

水準も統計的に有意に高くなっている、との結果が報告されている。

（２）実証結果のまとめ

以上のような実証結果を見る限りでは、金融資産の時価情報の有用性につい

て、次のことが言えよう。

第１に、金融資産の時価情報と株価水準との間には統計的に有意な関係があ

るということである。すなわち、上記の実証研究の多くは、株価と原価主義会

計情報の間に観察される密接な関係を所与としても、金融項目の時価情報が追

加的に株価形成に反映されていることを報告している。
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第２に、金融資産の時価評価損益については、株価変動に関して有意な関係

があるとの結果と有意な関係はないとの結果が出されている。この場合、調査

対象の時価評価損益については、貸借対照表価額と時価を比較した（数年度に

わたる）累計的な評価損益とした場合と、単年度の期間損益計算における評価

損益とした場合がある。累積的な評価損益は時価と簿価の差額（いわゆる含み

損益または未実現損益）であり、そうした評価損益を用いた分析は、フロー情

報としての時価評価損益というよりは、ストック情報としての時価と株価変動

との関連性を検証したものとも考えられる。また、単年度の時価評価損益が株

価変動と有意な関係があるとされた場合でも、前期の時価が公表されており前

期と当期でポートフォリオの内容が同じであれば、期末の時価は前期の時価と

当期の時価評価損益を基に推定し得るという意味で、結局、ストックとしての

時価情報の有用性について説明しているに過ぎないとも考えられる。このよう

に解すると、時価評価損益と株価変動との間に有意な関係が認められるとの実

証結果が得られた場合でも、それをもって金融資産の時価評価損益が意思決定

に有用であると言うことが可能か疑問が生じることになろう59。

もっとも、Yonetani and Katsuo (Asami)[1998]の実証結果（自己資本比率

の低い銀行への投資といった局面においては単年度の時価評価損益が株価形成

に影響している）を踏まえれば、企業価値の評価にとっては本来ならばストッ

クとしての時価情報で十分であるが、規制リスクが高いような銀行（敷衍すれ

ば財務状態が良いとは言えない企業）の価値を評価するという限界的な局面に

おいては、フロー情報としての時価評価損益も有用な情報であると捉えること

が可能かも知れない60。

第３に、財務諸表上での認識と注記としての開示に差はないということであ

る。すなわち、上記の実証研究は財務諸表上で認識されている時価情報ではな

く、注記または財務諸表の補足として開示されている情報も調査対象としてい

るが、これらの情報が株価変動に強い影響を与えていることが実証されている。

                         
59  斎藤[1998a]。同様に、金融資産のおける時価評価損益は、金融投資の成果を事後的に測定
したものであり、その数値から直ちに企業の将来のキャッシュフローとリスクが予測可能であ
るとは言えないことを理由に、評価損益を単年度の期間利益として計上することは、投資家の
事前の意思決定への有用性という観点から正当化するのは困難であるとの見解がある（大日方
[1994b]参照）。
60 Yonetani and Katsuo (Asami)[1998]は、有価証券を時価評価した場合の利益は取得原価ベー
スの利益よりもボラティリティが高いため、それらの利益のボラティリティの差をリスク指標
と仮定している。
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３．キャッシュフロー情報

（１）実証研究の状況

イ．米国における実証研究

（イ）発生主義利益と減価償却費の合計額

米国では古くからキャッシュフロー情報の公表が制度化されており、

各種のキャッシュフロー項目と株価形成との関連性について、会計利益

情報との比較実証分析が行われてきた。初期の研究では発生主義利益と

減価償却費の合計額をキャッシュフロー項目とし、株価との関連性を測

定しているものがある。Ball and Brown[1968]は 1957～1965 年におけ

る 261社の、Beaver and Dukes[1972]は 1963～1967年における 123社

の、Beaver et al.[1982]は 1977～1978 年における 303 社の、それぞれ

発生主義利益と減価償却費の合計をキャッシュフロー項目として株価と

の関連性を分析した。

しかしながら、いずれも発生主義利益と減価償却費の合計というデー

タを用いた粗削りな分析を行っているために発生主義利益単独に比べて

株価変化との関連性が弱く、発生主義利益を所与とすればキャッシュフ

ロー情報は増分情報内容を有しないという結論が導出された。

（ロ）財政状態変動表

1980 年代に入ると、「財政状態変動計算書」等から得られるデータを

用いることにより発生主義利益を所与とした場合でもキャッシュフロー

情報が株価変化を追加的に説明するような増分情報内容を有するとの実

証結果が出されるようになった。例えば、Rayburn[1986]は 1963～1982

年における 175 社の貸借対照表と損益計算書の前期と当期の差額から算

出した「営業活動からのキャッシュフローの見積値（以下「見積値」61）」

および「発生主義調整項目（減価償却費、繰延税金、運転資本調整項目）」

を、Wilson[1987]は 1981～1982 年における延べ 322 社の「見積値」お

よび「営業運転資本62」を、それぞれ発生主義利益以外の情報項目として

実証分析を行った結果、各キャッシュフロー情報が発生主義利益を所与

とした場合でも株価変化を追加的に説明するような増分情報内容を有す

ることが証明された。

さらに Bowen et al. [1987]は 1972～1981年における 98社の決算から

                         
61 発生主義利益に発生主義調整項目（減価償却費、繰延税金，運転資本調整項目）を加減算し
たもの。
62 発生主義利益に非流動の資産・負債に関連する発生主義調整項目のみ（減価償却費等）を加
減算したもの。
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抽出された「見積値」、「営業運転資本」および「現金主義利益63」を発

生主義利益以外の情報項目として実証分析を行っている。この分析では

発生主義利益変数の係数は株価変動との間で有意な関係があったことが

証明された上で、①「営業運転資本」変数の係数は有意な関係がない、

②「見積値」および「現金主義利益」変数の係数は有意な関係がある、

との結果が出た。これは発生主義利益を所与とした場合に、「営業運転

資本」は増分情報内容を持たないが、「見積値」および「現金主義利益」

は増分情報内容を持つということを意味している64。

（ハ）キャッシュフロー計算書

最近では、SFAS95 のキャッシュフロー計算書のデータを用いた実証

分析が行われている。これらの多くは、従来の実証研究によって「見積

値」の増分情報内容が実証されていることから、類似の情報内容を持つ

と考えられるキャッシュフロー計算書の「営業活動からのキャッシュフ

ローの報告値（以下「報告値」）」を作成・報告する必要があるのかと

いう疑問からなされている。この点、Bahnson et al.[1996]は、実際の数

値データに基づいて「報告値」と「見積値」の間には説明できない誤差

が生じているため「見積値」の数値は必ずしも「報告値」とは一致して

いないことを実証している。

また、Cheng[1997]は、「報告値」と「見積値」の水準は相関が高く、

類似の情報内容を持つと考えられるが、両者の変化分は相関係数が低く、

異なった情報内容を持つ可能性が高いことを実証した上で、会計利益と

「見積値」を説明変数にして株式リターンに回帰させ、「見積値」が会

計利益を所与としたうえで増分情報価値を持つことを観察している。さ

らに「報告値」についても「見積値」と同様の回帰分析を行ったところ

増分情報価値を持つことが観察された。しかしながら、会計利益と「見

積値」、「報告値」の３変数を説明変数として株式リターンに回帰させ

たところ、「見積値」に関しては株式リターンとの有意な関連が見られ

なかった。すなわち、会計利益と「報告値」を所与とした場合、「見積

値」は増分情報内容を持ち得ないということが実証された。

ロ．日本における実証研究

日本においては今のところ米国に比べてキャッシュフロー情報に関する

実証分析の蓄積は少ないが、いくつかの研究成果も出されている。例えば、

黒川・高橋[1993]はSEC基準採用29社をサンプルにして連結会計利益、連

                         
63 「見積値」と投資からのキャッシュフロー（例えば、固定資産の購入額）の合計。
64 この結果は、FASBのAPB19の財政状態変動表から、現行の３分類によるキャッシュフロー
計算書への移行という政策決定を支持するものと言えよう。
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結キャッシュフロー、個別会計利益、個別キャッシュフローの４つの情報

項目についてその有用性を比較・検討している。産業効果モデルに基づい

て得られた期待外の株式リターンの累積値を情報公表日をゼロ時点とし、

時系列で観察したところ、①連結利益情報は株価反応に対する追加的情報

内容を有する、②キャッシュフロー情報の有用性については、既に利益情

報が存在していることを前提とすると、営業活動からのキャッシュフロー

の「報告値」には殆ど追加の情報内容はないとしている65。一方、投資活動

からのキャッシュフローと財務活動からのキャッシュフローについては利

益情報に追加する情報内容がある66、③連結投資キャッシュフローと連結財

務キャッシュフローには、利益情報に追加する情報内容があると推定され

ているとの結果が得られた。

また土田[1995]も資金収支表の情報と株価変動との関連性について東証

第一部に上場されている建設業67104社の1988～1992年決算をサンプルとし、

黒川・高橋[1993]と同様に時系列で観察している。その結果、キャッシュ

フローの改善したグループの株式リターンはプラスの方向に動き、悪化し

たグループの株式リターンはマイナスの方向に動くといった両者の明確な

相関が観察された。また、期待外の株式リターンの大小と会計利益、キャ

ッシュフローの大小との相関について回帰分析を行ったところ、両者の間

には有意な正の相関関係が存在することが報告された。

また、百合草[1996]はキャッシュフロー情報が会計利益情報と比べてい

かなる特性を持つ情報であるかという点に焦点を合わせ、有価証券報告書

において提供されている資金収支表から得られる情報を会計利益情報と対

比させ、キャッシュフロー情報の特性を分析した。その結果、以下の３点

が報告されている。第１に、収支のトレンドは会計利益の変数のトレンド

とは異なる企業が多く、両者の間には強い相関はないという意味において、

                         
65 前述のように Cheng[1997]は、「営業活動からのキャッシュフローの報告値」は増分情報内
容を持つとしており、黒川・高橋[1993]とは異なった解釈をしている。しかし、黒川・高橋[1993]
が「営業活動からのキャッシュフローの報告値」の増分情報内容の有無を決定係数の増分の程
度によって判別していたのに対し、Cheng[1997]は回帰式における「営業活動からのキャッシ
ュフロー」の係数が有意であるか否かによって判別していた。Cheng[1997]においても、「営
業からのキャッシュフロー」をパラメータに加えることが決定係数の大きな増加には繋がって
おらず、両者の差異は実証結果の解釈の違いによるものと考えられる。
66 具体的には投資活動へのキャッシュフローが増加していると株価は上昇し、財務活動からの
キャッシュフローが増加すると株価が下落している。これは投資の活発が株価の上昇をもたら
し、財務状況の悪化が株価の下落をもたらすということを意味しており、一般的な理解と整合
する結果となっている。
67 建設業は、その企業の半数近くが収益の計上基準として工事完成基準のみを採用しているた
め、発生主義利益と現金収支との差異が大きく、資金収支表の役割がより重要であると考えら
れるためこの業種を採用したとしている。
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キャッシュフローは会計利益と異なる情報内容を持つ。第２に、会計利益

よりもキャッシュフローの方が変動が大きく、平準化されにくい情報であ

るということは、資金収支表が会計利益と異なって見積や判断が介入する

余地が少ないということを示唆している。第３に、資金収支表の事業収支

には有形固定資産売却等による収入およびその取得等による支出の金額が

反映されている訳であるが、これらは一部を除き損益計算書から除外され

ているため、資金収支表が会計利益情報とは異なる情報価値を持っている。

（２）実証結果のまとめ

以上の実証研究から、会計利益情報とキャッシュフロー情報は株価形成に反

映されているという点でそれぞれが意味のある情報内容を有しており、また会

計利益情報を所与としてもキャッシュフロー情報が増分情報内容を有するとい

う点で、これらは相互補完的な情報である。つまりキャッシュフロー情報は利

益情報に追加する情報価値を持つ（しかし利益情報を代替するものではない）

と考えることができる。

ここでキャッシュフロー情報は、「（営業活動からのキャッシュフローの）

見積値」、「（営業活動からのキャッシュフローの）報告値」、「投資活動か

らのキャッシュフロー」、「財務活動からのキャッシュフロー」と「キャッシ

ュフロー合計額」の５つに分類できる。それぞれの項目の情報内容について実

証研究の結果を見ると、「（営業活動からのキャッシュフローの）見積値」が

「（営業活動からのキャッシュフローの）報告値」を所与とした場合に増分情

報内容を持たないとされたほかは、全ての項目が利益情報に追加して情報価値

を持つことが実証されている。従って、わが国においても制度化される米国

FASB方式の３区分されたキャッシュフロー計算書は情報利用者にとって有用

であると結論付けることができよう。

但し、日本の資金収支表が会計利益情報とは異なる情報価値を持っていると

いう実証研究の結果を鑑みると、情報が開示されていることが有用であり、キ

ャッシュフロー情報は必ずしも財務諸表により開示される必要はないと解する

ことができる。これは、開示内容が上述のように意思決定有用性の観点から重

要であるとしても、財務諸表か注記またはその他の手段かというような開示方

法については必ずしも差はないということを示唆している。
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VVVV．財務諸表の役割．財務諸表の役割．財務諸表の役割．財務諸表の役割

一般に、財務諸表における「認識」68と注記情報の「開示」とは概念としても

区別して用いられており、その狙いは広義の情報開示とは区別された財務諸表本

体での処理を重視し、かつ、強調することにある場合が多い69。また、財務諸表

は会計記録から得られる科目や貨幣額を正式に表にまとめたものであって各表は

相互に関連しあって一体をなすべきものである70との理解に基づき、有用と考え

られる情報は、注記ではなく財務報告の中心である財務諸表に取り込むべきとい

う考え方も示されている71。

ところが前節Ⅳ.で紹介した実証結果は、金融資産の時価情報もキャッシュフロ

ー情報も意思決定に係る会計情報として有用であるが、効率的な市場においては、

必ずしも財務諸表によって開示する必要はなく、とにかく個々の情報が開示され

ていればよいということを示している。従って、金融資産の時価情報やキャッシ

ュフロー情報が、注記やその他の開示方法によらず、なぜ財務諸表によって報告

されなければならないかという疑問は、意思決定有用性だけからは説明できない

ことになる。

そこで以下では、この問題を企業会計に関するもう一方の利用目的である業績

評価や利害調整という、いわば事後的な測定への役立ちの観点から検討すること

とする72。

１．金融資産の時価情報

（１）デリバティブ改訂草案に関するFASB/SECとFRBの議論

FASBは改訂したデリバティブ草案73を1997年8月に公表したが、これに対し

ては米国連邦準備理事会（FRB）議長や主要金融機関等のトップが強く反対

する見解を表明し、さらなる検討を要求する書簡をFASBに送付した。特にFRB

は、取得原価でのフレームワークを維持しながらも、開示事項を財務諸表の付

則として拡大させていくという代替的アプローチを提案した74。その理由とし

                         
68 注 4でも触れたように、「認識」（recognition）とは、企業の財務諸表に、ある項目を資産、
負債、収益、費用もしくはこれらに類するものとして、正式に記録ないし計上する過程である
（SFAC5 par.6参照）。従って、認識とは、ある項目を文字と数値の両方を用いて表現し、か
つ、その項目の数値が財務諸表の合計数値の一部に含められることをいうので、財務諸表以外
の他の財務報告の手段によって開示される情報は、認識とは言わない（SFAC5 par.9参照）。
69 斎藤[1998a]p1参照。
70  SFAC5 par.5参照。
71  SFAC5 par.9参照。
72 斎藤[1988]p174-175、醍醐[1990]p28-29参照。
73  注40参照。
74   1997年7月31日付のグリーンスパンFRB議長による、ジェンキンスFASB議長宛レターか
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て、FRBは、代替的アプローチは取得原価主義と時価主義をつなぐ働きをし、

利用者にも理解しやすく、また企業のリスク管理をも促進する点等を挙げてい

る。

これに対してFASBは、1986年からの金融商品プロジェクトにより認識と開

示の両面において既にいくつかの基準書が公表され、情報開示の現況が進展し

ていることに照らすと、FRBの代替的アプローチはFASBの提案よりも情報利

用者に対する情報提供を減らすものであると反論し、さらに、長期的には全面

的時価アプローチの採用を目標としており、この観点からも今回の草案は大き

な一歩と考えられるとの見解を示した75。

（２）有用性に係る実証結果からのインプリケーション

Ⅳ.2.で前述した金融商品の時価情報の意思決定有用性に関する実証結果（①

時価は株価水準と有意な関係がある、②時価評価損益は有意な関係がない可能

性が強い、③財務諸表への認識と注記としての開示に差異はない）を前提とす

ると、金融商品の時価は情報として有用であるが、時価評価損益は必ずしも有

用ではないので、開示等を強制する必要はないと考えることが可能かも知れな

い。また、時価情報を提供するとしても、注記で行えば十分であって、財務諸

表上の認識までは必要ないとの見解が成り立ち得よう。少なくとも、こうした

解釈は、会計の利用目的を「投資家による事前の意思決定に有用な情報を提供

すること」に限った場合には妥当かも知れない。そうであるとすれば、上記(1)

のようなデリバティブの時価評価を巡るFRBの主張も根拠がない訳ではない。

（３）事後的な測定への役立ち

しかしながら、上記の議論は、企業会計に関する他の利用目的を考慮した場

合には別途検討を要しよう。すなわち、Ⅱ.1.で見たとおり、企業会計の利用

目的には、投資家の意思決定に役立つという側面のほかに、契約関係の裁定と

いう事後的測定に役立つ側面があるとされている。そこで、以下では、事後的

測定への役立ちとの観点から、時価および時価評価損益の財務諸表への認識に

ついて検討する76。

イ．企業業績の測定

企業会計（特に利益計算）の目的を投資家による企業全体の業績測定と

捉えた場合、株主はその投資リターンを負債を除いた正味の企業価値の変

分でもって評価することになる。企業の実物投資から期待されるキャッシ

                                                                          
ら。なお、米国銀行協会（ABA）も1997年10月22日にこの見解に対する支持を表明している。
75 1997年8月11日付のジェンキンスFASB議長による、グリーンスパンFRB議長宛返信レター
から。
76 ここでの記述は大日方[1996a]によるところが大きい。
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ュフローを与件とし、仮に負債の価値が一定とすれば、企業が保有してい

る金融商品の時価の変動は、同額だけ正味の企業価値全体を変動させる。

このように考えると、金融商品を時価評価することは、企業業績の測定と

いう会計の利用目的に照らせば、一定の合理性が認められるとも考えられ

る。

ロ．企業の投資成果の測定

企業の個別投資の成果を測定することを企業会計の利用目的とした場合、

金融商品への投資について考えてみると、例えばいつでも売却可能な有価

証券に対する投資の成果は、常に市場で決められ、市場平均を超える成果

は合理的には期待できない。こうした投資に対する業績評価は、証券の売

却のタイミング選択に投入される努力ではなく、購入銘柄と購入のタイミ

ングを選択する努力が対象となるが、その評価は事後の成果である保有損

益でもって行うしかない。このように考えると、少なくとも市場性のある

金融資産で転売目的のものを時価で評価し、その評価損益を期間損益に反

映させることは、企業が行う投資成果の測定という目的に照らせば、一定

の合理性が認められるとも言えよう77。

ハ．配当可能利益額の算定

一般的には、時価評価により生じる未実現評価益には貨幣財の裏付けが

ないため、かかる評価益を配当可能利益額に算入することは、商法が配当

規制の目的としている債権者保護と抵触する懸念がある。しかしながら、

Ⅱ.1.(2)で見たように、実現利益についても期末時点までその分配適状性が

温存されているという保証はないうえ、時価評価益に限らず実現利益であ

っても、追加債務により配当財源を捻出する場合には債権者から株主へ企

業価値が移転する可能性をもたらすことから、実現主義による収益の認識・

測定は必ずしも債権者を保護する訳ではない。これはそもそも実現主義が

必ずしも債権者保護だけを目的として選択された考え方ではないことにも

よると考えられる78。

また、実現主義が配当規制に有益と考えられる場合でも、例えば金融機

関のトレーディング勘定について採られたように、時価評価損益を認識し

つつ、配当可能利益額の算定に当たっては認識されたネットの時価評価益

を商法上の純資産額から差し引いて計算するといった方法により調整する

ことも考えられる。

配当を巡る株主・債権者間の利害調整は、本来、市場メカニズムに委ね

                         
77 かかる結論が転売目的の金融資産のみならず、満期保有目的のものも含む金融資産一般にも
言えるかどうかは、検討が必要であろう。
78 大日方[1994b]p179-180参照。
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るべきものであるため、これを規範的に決定する配当規制の仕組みは市場

メカニズムを補完するものと考えられる。こうした考え方によれば、配当

規制の問題は、時価評価損益の計上を必ずしも妨げるものではなく、時価

評価損益の会計処理方法と配当可能利益額の算定方法とは分けて考えられ

る問題である。

２．キャッシュフロー情報

（１）事後的な測定への役立ち

キャッシュフロー情報についても、それが注記やその他の方法による開示で

はなく、財務諸表によって報告されることの意味について、金融商品の時価情

報と同様、会計のもう１つの利用目的である事後的な測定に役立つか否かの観

点からまず検討する。

Ⅱ.1.(2)で示したように、企業の業績を評価する主体は、評価の対象となる

活動を直接観察できないため、業績指標として会計情報を用いる。従って、企

業全体の価値または業績を測定する目的からは、その評価対象となる活動と業

績の関係が相関していると考えられる利益情報を用いる場合が多い。また、企

業の個別の投資成果は、事前の期待である資金の獲得が現実に行われたことを

もって測定されることが合理的であり、会計上の実現利益は、資金に準じる貨

幣性資産79の獲得をもって把握されるため、投資の成果を表わすものと考えら

れている。

一方、キャッシュフロー情報が３区分された場合の「営業活動によるキャッ

シュフロー情報」は、投資成果として把握された実現利益からキャッシュ（現

金および現金同等物）への変換や支払手段の増減として捉えられることになる

ため、より範囲の狭いキャッシュの獲得をもって投資の成果を把握する。従っ

て、キャッシュフロー情報は貨幣性資産がさらにキャッシュに変換されている

という意味で一層、投資の拘束から解放された成果を示す。このため、区分さ

れたキャッシュフロー情報は、利益情報と相互補完的な関係にあるものと考え

られる80。

（２）財務諸表に組み込む意義

上述のように、キャッシュフロー計算書は、既存の貸借対照表や損益計算書

                         
79 但し、何が貨幣性資産に該当するかは別途検討する必要があるが、少なくとも一般的には現
金および現金同等物（注 48参照）に加え売掛金などの短期債権をも含むため、キャッシュよ
りその範囲は広いものと解される。
80 斎藤[1998b]p43-44参照。
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により提供される情報を資金的な面から裏付け、利益の質81を高めるといった

相互補完的な関係にあると考えられる。しかしながら、仮に、既存の貸借対照

表や損益計算書により提供される情報を補完する必要性の強弱だけをもって財

務諸表に取り込むべきか否かを判断するとしても、どのような情報を財務諸表

に組み込み、どのような情報を注記に止めるのかは必ずしも明らかではない。

また、キャッシュフロー計算書が財務諸表としての役割を確立するためには、

従来の資産・負債、資本、収益・費用に加えて新たな財務諸表構成要素として

資金収入・支出項目、資産変動、負債変動、資本変動を導入した複式３元簿記

と呼ぶような勘定組織82の採用が必要であり、これにキャッシュフロー計算書

を会計帳簿から直接誘導して作成することが可能になるという見解もある83。

しかし、現実問題として、追加的コストをかけてまでしてキャッシュフロー計

算書を会計帳簿から直接誘導することが一般的になるとは考えられず、結局は

他の財務諸表である貸借対照表や損益計算書から従属的に作成されると予想さ

れる。この場合には、なぜキャッシュフロー計算書が貸借対照表や損益計算書

と並ぶ財務諸表の１つと位置付けられるのかを説明できなくなる。

キャッシュフロー計算書の作成を要求することは、貸借対照表や損益計算書

からデータを集計・分類・加工しキャッシュフロー情報を導出する作業を経営

者側に行わせ情報利用者側の負担を減少させる効果があり、また、外部者では

作成し得ない情報を提供するため投資家にとって有益なものではある84。しか

し、キャッシュフロー情報が、投資家の意思決定に有用であるとしても、なぜ

それが注記等による開示ではなくキャッシュフロー計算書として財務諸表に位

置付けられるのか必ずしも理論的に説明されているわけではなく、国際的な動

向との調和という政策判断以外に説得力のある理由は見当たらない。

                         
81 FASB[1980]によれば、利益の質とは「利益が現金等の資金に還流してくる程度である。した
がって、利益獲得活動からもたらされるキャッシュフローと利益の関連が高ければ高いほど利
益の質が高いということになる」とされており、換言すれば、利益の信頼性、客観性と解され
る。
82  これは、従来の資産・負債、資本、収益・費用という財務諸表構成要素をもって貸借対照
表や損益計算書を誘導する勘定組織に、資金収入・支出項目のような財務諸表構成要素を新た
に導入した勘定組織を加えることにより、３つの基本財務諸表を誘導するような簿記体系を指
す。これについては、例えば佐藤[1996]および山本[1996]参照。
83 もっとも、資金収入・支出項目は現金勘定の内訳項目に過ぎず、認識や測定の問題にはかか
わらないため、他の財務諸表構成要素と同様のレベルで扱われるものなのか、すなわち、そも
そも複式 3元簿記というものが論理的に妥当なものであるのかは別途検討する必要があろう。
84 前述した実証結果を踏まえれば、実際の数値データに基づいて「（営業活動からのキャッシ
ュフローの）報告値」と「（営業活動からのキャッシュフローの）見積値」の間には説明でき
ない誤差が生じているため「見積値」は「報告値」を所与とした場合に増分情報内容を持たな
いとされている。
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なお、先行する米国の例85を鑑みれば、今後、わが国のキャッシュフロー計

算書が間接法により作成される可能性が高いため、現行の資金収支表では直接

法によって開示されていた営業活動の収支が総額で示されなくなることが問題

点として指摘されている86。さらに現行の資金収支表では、今後半年間の資金

計画が開示されているが、キャッシュフロー計算書では開示されなくなる。キ

ャッシュフローの予測情報を含めた従来の資金収支表が投資家の意思決定にど

の程度有用であったかは実証研究の蓄積を待つところであるが、キャッシュフ

ロー計算書が現行の資金収支表と比べて有用な情報が提供できるのかといった

懸念もない訳ではない。

しかしながら、今般制度化されたキャッシュフロー計算書は、今後の作成実

務での熟練や情報利用者側の要望などを踏まえて検討や改善がなされる出発点

になり得るものと考えられるため、まず導入に伴う影響を見守る必要があろう。

VIVIVIVI．．．．おわりに――今後の研究にあたっておわりに――今後の研究にあたっておわりに――今後の研究にあたっておわりに――今後の研究にあたって

今後、わが国においても、会計基準設定に当たっては意思決定有用性アプロー
チが明示されていくものと思われる。新たな会計処理が情報利用者にどのような
影響を与えるか、事前に評価し反映することは実際上困難であると考えられるも
のの、長期的視点で考えた場合、実証研究の成果が基準設定や改訂に役立つもの
と思われる。このような見地から、今後はわが国においても、会計情報の有用性
に係る実証研究の重要性の認識がまず必要であり、実証分析の蓄積と適切なフィ
ードバックが望まれる。
また、意思決定に有用か否かの観点から会計情報を考察していくことに加えて、
財務諸表本体にて企業会計情報の拡充を図る際には、業績測定により契約関係を
事後的に裁定するという会計に期待されている他の役割も考慮する必要があろう。
そこではその利用目的に照らして、会計情報が企業による投資の成果を表わして
いるのかなど、目的適合性を論理的に示していく必要がある。企業会計情報の意
思決定有用性を向上させるために会計情報の開示や認識の拡大を主張することは
たやすいが、それを費用対効果のある新たな制度としていくためには、実証研究
や理論的検討を通じて確認していく姿勢が必要になるものと思われる。

以　上

                         
85 AICPA[1996]p461によれば、1995年度において 600社中 585社が間接法を採用している。
間接法によるキャッシュフロー計算書は、他の基本財務諸表である貸借対照表や損益計算書か
ら副次的に作成できるため、誘導法による作成の必要はない。
86 但し、間接法については、利用者の立場から、①純利益とキャッシュフローとの関係が明示
される使い勝手が良いこと、②利益の増減とキャッシュフローの増減との関係が分析上役に立
つこと、③連結ベースの減価償却費が記載されること等、支持する声が多いという見解もある
（剣持[1998]参照）。
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