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現 在 の企 業 会計 は,デ ィス ク ロー ジ ャー を拡 大 す る 方 向 を向 い て い る よ うに

見 え る。 と りわ け1980年 代 以 降 の会 計 の基 準 設 定 は,意 思 決 定 に有用 で あ る こ

とが 強調 され る。

株 式 市 場 の発 達 に とも な って,所 有 が細 分 化 した た め,投 資 家 は企 業 を コ ン

トロー ル す る権 限 を失 っ た.,そ の 一 方 で,市 場 の発 達 に よ り,投 資 家 は株 式 市

場 に お い て 自 由 に株 式 を売 買 で きる よ う に な っ た。 そ こで 投 資 家 は,コ ン ト

ロー ル の権 限 を失 っ た イ ンカ ム ゲ イ ン よ り,市 場 の売 買 に よ りコ ン トロー ル可

能 なキ ャ ピ タル ゲ イ ンを重 視 す る方 向 に流 れ,結 果 的 に はそ れ が 会 計 の 機 能 に

お い て も契約 支援 機 能 よ り も意 思 決 定 支援 機 能 の方 を重 視 す る方 向 に動 いて い

る 原 因で あ る と捉 え る こ とが で きる。 「株 式 市場 に参 加 す る株 主 は投 資 家 と し

て よ りも むLろ 投 機 家 と して株 価 変 動 に まつ わる局 所 化 され た不 確 実 性 に価 格

差 利 得 の 源 泉 を見 出 す(マ ネ ー ・ゲ ー ム に走 る)行 動 類 型(様 式)を みせ る よ

うに な る」(高 寺[2001])。 一 方,現 在 の よ う に不確 実 性 の大 きな経 済 状 況 下

で は,企 業 の 資 産価 値 が 急 速 に 変化 し,倒 産 に まで い た る ケ ー ス もあ る。 か か

る情 況 下 で は,企 業 の 資 産価 値 の変 化 が投 資 家 に と って重 要 な情 報 で あ る とい

え る ので,会 計 にお ける 基準 設 定 は,利 益 測 定 よ りも む しろ資 産評 価 の方 を重

視 して行 わ れて いる と考 え られ る 。

と くに,投 資 家 間 の情 報 の 非対 称 性 を減 じる た め にユ1意思 決 定 有 用 性 を こ と

1)JensenandMeck藍ng[1976]pレ308.会 計における情報の非対称性から生じるエージェンシー/
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さら主張 し,市 場でのオフバランス項目の解消が.会 計基準設定の際に優先的

課題 とされてきた。結果として,会 計認識を拡張Z}することによりオフバラン

ス項口がオンバランスされるように会計基準が変更されてきている。

このことから,資 産評価 と利益測定の問の乖離が牛 じ,ク リーン・サープラ

ス関係が崩れ財務諸表間の利益 の連係が失われる事 となる。そこで利益の連係

を形式上保つために,包 括利益という未実現利益の導入が図られた31。

しかし会計認識を拡張 して資産評価 を推 し進めることは,会 計に未実現利益

を計上させてしまう結果を招 く。つまり,意 思決定有用性を推 し進めるという

先験的な命題のもとに,利 益に不確かな金額を算入することは,会 計数値の硬

度を低下せしめ4},経営者が多数の利害関係者に対する契約履行 を果たすこと,

すなわち分配利益計算を中心とした会計の契約支援機能を阻害する要因となる

可能性があるのである。

現在わが国の財務諸表制度では,事 業資産の評価は取得厘価で行 うことが原

則とされているため,認 識の拡張により財務諸表上認識されることとなった項

目以外の識別される項目は,財 務諸表上注記するものとされている。このこと

から,現 行制度は,財 務諸表利用者に対 して,注 記事項を織 り込んだ上で意思

決定を行うことを期待 していると解釈することができる(桜 井[1991]300-301

ページ)。つまりこの場合,現 在注記事項にとどめられている項目が.財 務諸

表利用者にとっての意思決定に重要な位置を占めていることになる。

しかし,他 方で意思決定有用性 を盾にオフバランス項目をオンバランスする

ためには,か かるオンバランス化が有用であることを実証研究を通 じて証明す

＼ コ ス トの分 析 と して は,wattsandZimmem馳anL19861pp,185-186,

2)会 計 認 識 の 拡 張 問 題 につ い て は,藤 井[1997]の63-87ペ ー ジに詳 しい、

3)高 蓄[199918HO5ペ ー ジ,た だ し高 寺[1999]で は(ComprehensiveIncome)の 訳 と して

窩 寺 先4・.は総 括 利 益 を用 い て お られ る が.こ こで は一 般 的 な 包 括 利 益 と しオ・、、

4)井 尻[1976154-61ベ ー ジ,こ こて 井 尻 は,『 硬 い測 定 と は.特 定 の 情 況 に お い て は,ど の事 実

に ど の測 定 規 則 をあ て はめ て,ど うい う数 値 をつ くり出 す べ きか が,明 確 か つ 一・意 的 に.し か も

あ と で検 証 可 能 な よ う に一規 定 され て い る測 定 過 程 だ と い う こ とが で きよ う』 と され て い て さら に

「測 定 の硬 度 は.測 定 の 標 準 化 と一 意性 の両 面 で客 観 性 よ りも さ ら に き び しい 条 件 を 要 求 す る も

の で あ る」 と して い る(同 上 書.55-56ベ ー ジ〉。
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る必要性がある。 ところが,現 在の基準設定状況を考えると 「実際には基準設

定機関は.実 際には有用性の確認できない情報 を,理 念的には 『有用であるは

ずの情報』 として会計制度に取 り込んできた」(藤井[2002]53ベ ージ)と も

いえる状況にある。

よって注記事項の株式市場に対する影響を分析することは,注 記事項自体の

従来の制度における位置付けの検証 と,現 在,会 計基準上議論 となっている全

面時価評価をはじめとする会計の認識拡張の妥当性 を検討することになると同

時に,意 思決定有用性アプローチの意義 を改めて問うことにもつながると考 え

られる、,

そこで,本 稿では,注 記事項の株式市場 との価値関連性に関する先行研究の

知見を整理検討 し,注 記情報の有用性に関する研究の到達点を筆者なりに明ら

かにしていきたい。 この研究結果から,現 行の基準設定機関の基準設定に対す

る問題点を指摘できれば幸いである。

皿 実証分析の意義

会 計 情 報 の意 思 決 定 支援 機 能 を調 査 す る こ とを 目的 と した 実証 研 究 の うち で,

会計 基 準 設 定 へ の提 言 を明 示 的 また は黙 示 的 に行 って いる もの を価値 関 連 性研

究(value-relevancestu(ly)と い う。

会計 晴報 の価 値 関連 性 分 析 を考 え る場 合,い くつ か の調 査 方 法 が 考 え られ る。

Holthausen&Watts[20〔)1]は これ を大 き く3つ に分 類 して い る 。

1つ め は,比 較 価 値 関連 性 分 析(relativeass・ciatiollstudies)で あ る。

これ は,あ る 会計 基準 に基 づ い て計 算 さ れ た会計 利 益 と株 価 の 関連 を調 査 し,

そ れが 当該 時 点 に お け るGAAPに 基 づ いて 計 算 され た利 益 と株 価 の 関連 性 よ

り も大 きい か ど うか を分析 す る 。分 析 で は,決 定 係 数 の 大 き さに注 目 し,決 定

係 数 の 大 きい 利 益 の ほ うが 価 値 関 連 性 が あ る(value-relevance)と 判 断 され

る 、、

2つ め は,増 分 価 値 関 連 性 分 析(incremelltalassociationstudies)で あ る。
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これ は,企 業 の公 開情 報 に増 分 情 報 内 容 が あ る か否 か を検 討 す る方 法 で あ る 、,

つ ま り,分 析 対 象 とす る会 計 数 値 が 他 の株 価 に説 明力 の あ る変 数 を所与 と して

も,株 価 に対 す る 追加 的 な説 明 力 を有 す る か を分 析 す る方 法 で あ る。 こ こで は,

あ る株 価 を説 明 す る重 回帰 式 モ デ ル にお い て.調 査 対 象 とな る会 計 数 値 の 係 数

値 が 有 意 にゼ ロで な け れ ば価 値 関 連 性 が あ る と判 断 され る。

3つ め は,情 報 内容 研 究(marginalillformationcontelltstudies)で あ る。

こ の分 析 で は.特 定 の会 計 数 値 の 公 表 が,投 資 家 に対 して有 用 な情 報 と な る

か否 か を分 析 す る 。 会計 数 値 の公 表 が.株 価 変化 と関連 性 を示 して い れ ば価 値

関連 性 が あ る と判 断 され る 。

また,研 究 を進 め る に あ た って使 用 され る 実証 方 法 に は,イ ベ ン トス タ デ ィ

とフ ァ ンダ メ ン タ ル分析 が あ る。

前 者 は,あ る イベ ン トが あ った と きに(例 えば,利 益 予 想 の 公表 や損 失 が予

想 され る事 柄)そ の イベ ン トと株 価 の変 化 に関 連 性 が あ る か否 か を分 析 す る。

後者 の フ ァ ンダ メ ン タ ル分 析 は.会 計 数 値 に対 し,株 価 を代 理 変数 とす る企 業

価 値 を分 析 す る5)。

こ こで,会 計 情 報 が 資 本 市場 の株 価 形 成 に対 して,一 定 の 影響 を与 え て い る

とす る と.現 在 の株 価 が 将 来 の 期待 キ ャ ッシュ フ ロ ーの 割 引 現 在価 値 で あ る と

考 え る経 済 モ デ ル に よ れ ぱ,会 計 情 報 が投 資 者 等 の 意 思 決 定 支援 機 能 を担 って

いる 証拠 の存 在 示 す こ とに な る と考 え られ る。

た だ し,情 報 に つ い て は,会 計 上 オ ンバ ラ ン ス され て い る項 目 と オ フバ ラ ン

スで あ り,注 記 事 項 と され て い る項 日 とで は.情 報 の意 味 に違 いが 存 在 す る と

予 測 で きる 。

情 報 の オ ンパ ラ ンス部 分 は,主 に企 業 の現 在 の業 績 を示 して お り,そ れ に対

して,オ フバ ラ ンス の 部分 は未 だ確 定 して い ない部 分,つ ま り未 実 現 の 部 分 を

示 して い る こ と に なる 。 会計 情 報 の なか で オ フバ ラ ンス部 分 が株 式 市 場 の意 思

決 定 に 影 響 を与 え て い る か 否 か を検 証 す る こ と は,会 計 の 現 在 の トピ ック に

5)Hokhdusen&W航 †s[2001]による1、



注記事項の有用性に関する実証研究の意義と到達点(437〉83

なっている未実現損益の会計処理の間題 を考える上で意昧があるものと考えら

れる。

注記事項に株式市場に対する増分情報内容が存在するならば,意 思決定支援

機能を注記 も果たしていることとなり,会 計情報利用者は,注 記事項を考慮に

入れた上で,株 式市場に対する意思決定を行っていると考えられる。そのため.

意思決定支援のためにはオンバランスが必要であるという論理的な展開は支持

されないこととなるo

m注 記事項の理論モデル

財 務 諸 表 の 情 報 は,本 体情 報 と 注記 情 報 に分 け る こ とが で きる。 … 方 、 財 務

諸 表 を利 用 す る投 資 家 は財 務 諸 表 を理 解 す る能 力 に よ って2つ に分 け る こ とが

で きる。 エ キ スパ ー トと ノ ン ・エ キ ス パ ー トであ る 。 「ノ ン ・エ キ スパ ー トは,

開示 され た情 報 を完 全 に は理解 す る こ とが で きない ため,会 計 エ キ ス バ ー トは,

貴 重 な情 報 に よ って 取 引 す る が,ノ ン ・エ キ スパ ー トは価 格 か らエ キ ス パ ー ト

情 報 の い くらか を知 るの であ る(Barthetal。[2000]p.2)。 」 そ して,「 エ キ スパ ー

トとノ ン ・エ キ スパ ー トの 〔利 用 で きる〕 情 報 の違 い が認 識 と開示 とい う資 本市

場 に対 す る影 響 の違 い に結 果 と して な る の で あ る(Bartheta1.[20(10]p.2)。 」

意 思 決 定 支 援 機 能 を測 定 す る た め,一 般 に資 本 市 場 と財 務 諸 表情 報 との 関連

を分析 す る研 究 が 進 め られ て きた 。 と くに ア メ リカ で は,社 会科 学 の科 学 性 に

着 目 し,新 古 典 派 経 済 学 に依 拠 した 理論 分 析 と,さ ら にそ の モ デ ル を実証 す る

研 究 が進 め ら れ て きた,、この こ と によ り,特 に実 証 分 野 につ い て は,財 務 諸 表

情 報 と株 式 市 場 との関 連 に関 す る さ まざ まな証 拠 が 蓄 積 され つ つ あ る 。

理論 モ デ ルは,Bartheta1,[2000]の モ デ ルに よ れ ば,企 業 の 価 値 は,情 報

に よ って 決定 され る 。つ ま り

齢二崎+ε ま,(ゴ=1,2)

こ こで,4:認 識 され た 会計 額

εゴ～ノV(O,σi、)
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灘=企 業 の価 値

灘=∬1十 』じ2

こ こ で間 題 とな る の は,開 示 と認 識 で あ る 。 開 示 が"、+42で な され て い た

と して も,両 方 が 認 識 さ れ る か ど うか は認 識 す る側 の 能 力 に依 存 す る。g2が

注 記 事 項 とす る と6〕,た とえ 注記 で情 報 が 開 示 さ れて も,認 識 で きず にそ の情

報 を利 用 で き な い可 能性 が あ る こ とを示 して い る 。 しか し,実 際 に モ デ ル の よ

うに社 会 が 動 いて いる か否 か を分 析 す る ため に は,実 証 分析 をす る必 要 が あ る。

そ こ で経 済 モ デ ルの社 会 に対 す る 当 て は ま りの よ さ を証 明 す る た め に,実 証 分

析 の証 拠 の積 み 上 げ が な され て い る ので あ る,,

lVア メリカにおける注記事項の実証

ア メ リカ に お い て は情 報 の 開 示 に関 す る研 究 が す で にい くつ か存 在 す る 。特

に開 示規 定 が進 ん で い る ため,銀 行 に 関す る実 証 が 何 例 か 存在 す る 。 意 思 決定

支 援機 能 を分 析 す る ため の研 究 と して代 表 的 な株 式 市 場 との 価 値 関 連性 の分 析

に絞 って も,例 えば.Wallen[1994],Grlf㎞andWallach[1991],Beaveran(1

Engel[1996],Beavereta1.[19891な ど が あ る が,情 報 の 開 示 間題 を扱 っ て

い る こ とが イ コー ル注 記 事 項 ¢)分析 と なる わ け で は な い。

Grif価andWallach[1991]は,マ ス コ ミに発 表 され た と きの イボ ン トス タ

デ ィで あ る し,Wa11en[1gg4],Beavereta1.[1989]は 財 務 諸 表 上 の 開 示 の 問

題 を扱 っ た もの で あ る。 また,BeaverandEngel[1996]は,貸 倒 引 当 金 の 設

定額 が 強 制 規 定 を上 回 る部 分 を自主 的 に不 良 債 権 を開 示 した部 分 で あ る とみ な

して,自 主 的 開 示 は,た とえ 将来 の企 業 利 益 に負 の 値 を もた らす もので あ っ た

と して も,株 式 市 場 に プ ラ スの評 価 を受 け る こ と を報告 して い る 。 また さ らに

彼 らは,自 主 的 にそ れ を開 示 す る こ とは,当 該 銀 行 はそ の 不 良債 権 を開示 して

も なお将 来 の財 務 状 態 が 安 全 で あ る とい う シグ ナ ルで あ る と株式 市場 で は捉 え

ら れて い る の で は な い か と分 析 して い る。 以 上 の先 行 研 究 に共 通 す る結 果 と し

6)Barthetal.[20(X}]で はそれを認織するためのコス1・を定義 している。、
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て,株 式 市 場 に対 して 会計 情 報 には価 値 関連 性 が 存 在 す る とい う報 告 が な され

て い る。

また,年 金 会 計 も同 様 に,ア メ リ カに お い て は 日本 に先 行 して研 究 が あ る。

例 え ば,Lansman[1986],Choi、CollinsandJohnson[1997],Barth[19911

な どが あ る。 こ れ ら も同様 に,年 金 資 産 は,株 式 市 場 との 間 に価 値 関 連性 が あ

る こ とを示 す 研 究 結 果 とな って い る 。

しか しな が ら,リ ー ス会計 にお い て は,オ ペ レー テ ィン グ リー スは ア メ リ カ

で も依 然 と して注 記 事 項 で あ るの で,リ ー スを扱 っ た研 究 が何 例 か存 在 す る 。

そ の例 と してImhoffandThomas[1988],Imhoff,LipeandWright[1993]

をあ げ る こ とが で きる。 以 下 で は,こ れ らの論 文 を見 てい くこ とに す る 。

リー ス 会 計 につ い て は,S』FAS,No.13に よ っ て,そ れ まで財 務 諸 表 上 すべ

て 注記 され て い た リー ス取 引 を オペ レー テ ィ ング リー ス とす る 要件 基準 を も う

け る こ とに よ っ て,キ ャ ピ タ ル リー ス とオ ペ レー テ ィ ン グ リー ス に分 類 し,

キ ャ ピ タ ル リー ス につ い て は,貸 借 対 照 表 上 に 資 産 計 上 す る こ と と な っ た 。

ImhoffandThomas[1988]は,オ ペ レー テ ィ ング リー ス に つ い て研 究 す る こ

と に よ って,ま ずSFAS,No.13に よ って,経 営 者 の 会計 行 動 に 変化 が あ った

こ と を示 した。

次 に,Imhoff、LipeandWright[1993]は,オ フバ ラ ン スの リー ス取 引 を採

りあ げ,株 式 市 場 と の価 値 関 連 性研 究 をお こな っ た.

具 体 的 に は,Barthetal,[2000]の モ デ ル と同 じ流 れ を くむ価 値 関 連 研 究 と

な って い る.オ フバ ラ ン ス リー ス取 引 を リス ク評 価 の ため の 重 要 な 基準 と捉 え,

Dhaliwal[1986]の モ デ ル を用 い て

.乙躍(σ)μ=α十わD/〆㌔,十`δ0/、4ADノ十θμ

た だ し.σ:貸 借 対 照 表H近 辺 の株 価 リ ター ンの 平 均 標 準偏 差

D/.4=資 産 負債 比 率 の平 均

D/轟"ノ:オ ベ レー テ ィング リース を考慮 に入 れ た資 産 負債 比 率 の 平均

株 価 に対 して リス ク と して評 価 され る と予 測 で きる負 債 比 率 とオ ペ レー テ ィ ン
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グ リー ス の相 関 関係 を検 証 す る こ とに よ っ て,資 産 負 債 比 率 を所 与 と して もオ

ペ レー テ ィン グ リー スが 市 場 に リス ク と して評 価 されて いる か 否 か を分 析 して

い る。 つ ま り,変 数P/、4^。1を 加 え る こ ≧ に よ っ て モ デ ル の説 明 力 が 上 昇 し

て い る とみ な せ る か否 か を分 析 してい る 。 た だ し,分 散 不 均 一 と正 規 性 を考 慮

に 入れ て,標 準偏 差 に 関 して は,対 数 を と って い る、,

分 析 の 結 果 は,オ ペ レー テ ィ ング リー ス を考慮 に 入れ た負 債 比 率 の変 化 分 は.

負 債 比 率 の平 均 を所 与 と して も株 式 リター ン に追加 的説 明力 を有 す る とい う こ

と を示 してい る。 つ ま り.オ ペ レー テ ィ ング リー ス取 引 に関 して株 式 価 格 との

間 に価 値 関連 性 が あ り,株 式 市場 は.注 記 項 目 を リス ク と して評 佃iして い る と

い う こ とが で きる。

V日 本における注記事項の実証研究

日本の注記と株式市場 との実証分析も最近い くつか目にすることができる。

吉田[1997]は,年 金をとりあげ,日 本において年金資産 ・負債が.株 式市場

において企業の資産 ・負債 として評価されているのか否かを調査 している。具

体的には,財 務諸表上注記 された年金資産 と年金負債の差額であらわされる過

去勤務債務 と株価 との関係を以下のモデルにより,

累積超過収益率=α 。+α1(経常収益増加額/総資産)

+α2(過去勤務債務増加額/総 資産)

統計的にマイナスの有意な結果を得た、、ただし,こ の結果からは,日 本の国内

事情 として,過 去勤務債務の変動額は年金会計の制度移行期によるイベ ントと

して株式市場において評価 されている面が大半を占めるであろうと予想 される

ために,吉 田[1997]は,イ ベント以外の株価効果を検出すべ く,さ らに過去

勤務債務の増加を償却額と運用等による債務に分けて分析を行った。結果 とし

て,株 式市場は運用の失敗による過去勤務債務の増加に対 してマイナスの評価

をしていることが確認、された、,

音川[1998]で は,金 融機関の不良債権の開示を採 りあげ,倒 産にいたる可
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能 性 を持 つ この よ うな情 報 が,リ ス ク と して 金融 機 関 の株 価 を説 明 して い る か

ど うか を,以 下 の よ うな モ デ ル を用 いて研 究 して い る。

My3=期 末 決 算 日時 点 の 株 式 時 価 総 額

N毘=不 良債 権 開示 合 計 額

ハLL=貸 倒 引 当 金 合 計 額

島1〉 二 固定 金 利 貸 出 金 額

311(ヌ=有 価 証 券 含 み 益

01=業 務 純益

DyG=業 種 ダ ミー

Dぬ=年 度 ダ ミー

ハダVP3=α 。+β1班 》L+β勿4Lム+β3FLZV+β4SEO+β501
むマ

+β6DyO+Σ Ωz)y渉+ε
ゴヨ　

結果として,不 良債権の係数は,統 計的に有意にマイナスとなり,不 良債券

額は銀行にとっての信用 リスクとして株式市場では評価 されているとしている。

さらに,桜 井 ・桜井[1999]で は,金 融商品の時価情報 と株式市場の関係を

調査 している。つまり,有 価証券 とディリバティブの時価評価額の情報 と企業

の株価 との関連を分析 した、、具体的には,銀 行のデータを用い,以 下のモデル

でクロスセクション重回帰分析を行 っている。

株価=α 。+α1(原価主義の純資産)+α,(金 融商品の未実現利益〉

結果として結論付けていることは.純 資産を所与としても当該銀行が保有する

有価証券の評価損益およびデ ィリバティブの評価損益が株式 市場に対 し増分情

報内容 を有するということである。とりわけ,銀 行に関する限り,金 利関連の

ディリバティブの評価損益が最 も情報内容 を有 し.取 引所 に上場 されている

ディリバティブよりも店頭取引のデ ィリバティブの方が,増 分情報が大きいと

される。

以上の3例 のように,日 本の注記事項と株式市場 との関連の研究は,そ れぞ

れ異なった項 目について回帰分析を行 うことによって調査 しているが,そ れで
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に もか か わ らず,い ず れ も注 記 事 項 は株 式 市 場 に一 定 の情 報 内 容 を有 して い る

とす る結 果 を報 告 して い る点 は注 目す べ きで あ る。

VIむ す び

以 上 の よ う に,本 稿 で は,主 に注 記事 項 に お け る 会計 の意 思 決 定 支援 機 能 を

明 ら か にす る ため の理 論 をモ デ ル化 し,あ る い は また 当該 間 題 に そ く した実 証

を行 っ た先行 研 究 を概 観 した。 そ こで 明 らか に な った こ とは,株 式 市 場 に おい

て注 記 事 項 の う ちい くつ か の項 日 は,投 資 意思 決定 に有 用 つ ま り,価 値 関 連 性

が 存 在 す る とい う結 果 が 日米 で得 られ た こ とで あ る 。

基 準 設 定 機 関 が 注記 事 項 と され てい る 項 目の オ ンバ ラ ンス化 につ い て少 な く

と も価 値 関 連 性 分析 の 観 点 か らの積 極 的 証 拠 を提 示 す る な らば,注 記 事 項 に価

値 関連 性 が無 い と い う結 果 が得 られ る か,も し くは注記 事 項 よ り もオ ンバ ラ ン

ス した ほ うが よ い とい う結 果 が得 られ な けれ ば な らな い 。 また,原 価 が オ ンバ

ラ ンス さ れ,時 価 が 注記 され て い る場 合 は,時 価 評価 を オ ンバ ラ ンス し原 価 が

表 示 され な くな る こ と に よ って,原 価 が わか ら な くなる場 合 の こ と を考 慮 す る

必 要 が あ る。

つ ま り この研 究 結 果 か ら だ けで は,現 行 制 度 上 オ フバ ラ ンス 取 引 と して 注記

事 項 と され て い る項 目 を オ ンバ ラ ンス化 す るべ きか否 か を判 断 す る こ とは で き

ない 。 また,Imho砿UpeandWright[19931,Imhoff,Lipe盆ndWright[1995],

で は,オ ペ レー テ ィング リー ス取 引 とエ グゼ クテ ィブの 報 酬 の 関 連 性 につ い て

研 究 して お り.オ ペ レー テ ィ ング リー スに は エ グゼ クテ ィブ の報 酬 とは関 連 性

が ない とい う結 果 を報 告 して い る71。

また,価 値 関 連性 の研 究 の 中 で も、 フ ァン ダ メ ン タル分 析 を用 い た企 業 価 値

に対 して の 注 記 事 項 の影 響 の分 析 が今 の と こ ろ見 当 た らな い こ とは,実 証 研 究

を行 う上 で 見 逃 せ ない点 で あ る。 とい うの は,注 記 事 項 が企 業 の将 来 の リス ク

7)こ の研究 は、会計 の契約支援機能 を説明す る分析であるが,こ の研究結 果o)評 価 につ いて は,

今後 の研究課題 としたい。



注記事項の有用性に関する実証研究の意義と到達点(443)89

を表 しているとするならば,企 業価値に関する影響が資本市場 に対する主たる

影響であるとするのが妥当であると考えられるからである。

しかし,少 なくとも日本への影響を無視できないであろう,国 際会計基準理

事会(IASB)の 最近の流れである全面時価評価の根拠として,意 思決定有用

性の観点からのオンバランス化をとるにしても,注 記事項たるオフバランス取

引には意思決定支援機能が欠けているからである,と いうことはできないとい

う実証結果がある程度の数存在するということを得ることができた。よって,

そのことを反証せずに,む やみに時価を推 し進めることは,い わゆる会計の基

準化の間題とからめ今後の課題 といえよう.
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