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／ 諭 文 ∠

ＸＢＲＬによる電子開示 シス テムの拡張
跳 加〃８３０〃０ｆ〃ｅＣか加 Ｄう㏄Ｚ０舳ｒｅ 酌８加ｍ８ 脆 加８ ×８児Ｌ

坂 上 学（大阪市立大学大学院経営学研究科）

〃ｍ伽 舳 仰ｍづ

要 約
本 稿 は、 ま ず 財 務 諸 表 デー タ を 記 述 す るた め に 利 用 さ れる ＸＢＲＬの 歴史 や 技 術 的 な 背景 を 解 説 し、 現 在

の ＥＤｌＮＥＴ 等 の 電 子開 示 シス テ ム に 対 す るＸＢＲＬの 遭 用 可 能 性 に つ い て 検 討 す る。 ＸＢＲＬで は、 デー タ の

記 述 と 表 示 方 法 を 分 離 して 記 述 す る こ と に よ り、 柔 軟 な 構 造 を も つ こ と がで き る よ う に な っ た。 こ の よ

う な 特 徴 を 使 え ぱ、 既 存 の 電 子 開 示 シ ス テ ム の も つ 多 く の 問 題点 が 解消 する こ と を 示 し、 さ ら に、 こ の

ＸＢＲＬに よ っ て ど の よう に 拡 張 す る こ と がで き る か、 電 子 開 示 シス テ ム の 将 来 に向 けた 展 望 に つ いて 議 論

す る
。

Ｓｕｍ ｍａｒｙ

Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｅｘｐｌｏｒｅｓ ｔｈｅ ｈｉｓｔｏｒｉｃａｌ ａｎｄ ｔｅｃｈｎｉｃａｌ ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ ｏｆ ＸＢＲＬ （ｅＸｔｅｎｓｉｂｌｅ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ Ｌａｎ＿

ｇｕａｇｅ）
， ｗｈｉｃｈ ｉｓ ｕｓｅｄ ｉｎ ｄｅｓｃｒｉｂｉｎｇ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｄａｔａ． Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ａｌｓｏ ｅｘａｍｉｎｅｓ ｔｈｅ ａｐｐｌｉｃａｂｉ１ｉｔｙ ｔｏ ｅｌｅｃｔｒｉｃ

ｄｉｓｃ１ｏｓｕｒｅ ｓｙｓｔｅｍ ｓｕｃｈ ａｓ ＥＤｌＮ ＥＴ ｅｔｃ．
ＸＢＲＬ ｈａｓ ａ ｆ１ｅｘｉｂ１ｅ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｂｙ ｓｅｐａｒａｔｉｎｇ ｅｘｐｒｅｓｓｉｏｎ ｐａｒｔｆｒｏｍ

ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｏｎ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｄａｔａ． Ｔｈｉｓ ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃ ｗｉｌｌ ｈｅ１ｐ ｇｅｔｔｉｎｇ ｒｉｄ ｏｆ ｍａｎｙ ｐｒｏｂｌｅｍｓ ｔｈａｔ ｃｕｒｒｅｎｔ ｅｌｅｃｔｒｉｃ

ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｓｙｓｔｅｍｓ ｈａｖｅ． Ａｎｄ ｈｏｗ ｔｈｅ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｓｙｓｔｅｍ ｉｓ ｅｘｔｅｎｄｉｎｇ ｉｎｔｈｅｆｕｔｕｒｅｉｓ ｅｘａｍｉｎｅｄ．

１． は じめ に

電 子 開 示 シ ス テ ム の 構 築 が、 わ が 国 の 国 家 戦 略

の 一 環 と して 打 ち 出 さ れた の は、 お そ らく 経 済 対

策 閣 僚 会 議 が１９９９年１１月 に 公 表 した 『経 済 新 生 対

策』 か ら で あ ろ う。 さ ら に 同 年１２月 に、 当 時 の 小

渕 内 閣 は 『ミ レニ ア ム ・ プロ ジェ ク ト （新 し い 千

年 紀 プ ロ ジ ェ ク ト） に つ い て』 を 内 閣 総 理 大 臣 決

定 し、 ２００３年 度 を 目 処 に 国 の 申 請 ・ 届 出 等 手 続 の

電 子 化 の 先 導 的 取 り 組 み と し て、 「有 価 証 券 報 告

書等の提出・縦覧手続等」や「国税の申告手続等」

に つ い て、 イ ン タ ー ヰ ッ ト等 の ネ ッ ト ワ ーク を 利

用 し て、 オ ン ライ ン 申 請 ・ 届 出 が可 能 と なる よう

な シ ス テ ム の 実用 化 を 図 る こ と が 打 ち 出 さ れ た。

そ の 後、 森 内 閣 は 「ｅ－Ｊａｐａｎ 構 想」 を 公 表 し、 「ＩＴ

基 本 法」、 「行 政 手 続 オ ン ラ イ ン化 関 係 ３ 法」 な ど

が 次々 と 施 行 さ れ、 今 日 に 至 っ て い る。

こ の よ う な 一 連 の 改 革 に 後 押 し さ れ た 形 で、

１９９７年 よ り 旧 大 蔵 省 の 企 業 財 務 課長 が 開 催 する 電

子 開 示 研 究 会 に よ っ て 検 討 が 進め ら れ て き た 電 子

開 示 シ ス テ ム ＥＤＩＮ－ＥＴ （Ｅ１ｅｃｔｒｏｎｉｃ Ｄｉｓｃ１ｏｓｕｒｅ ｏｆ

Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ
’

ＮＥＴｗｏｒｋ） が、 ２００１年 ６ 月 よ り 試 験

運 用 を 始 め、２００４年 ６月 よ り 本 格 運 用 が始 ま っ た。

こ れ に よ り、 従 来 の 紙 べ 一 ス で行 わ れ て い た 有 価

証券報告書等の開示書類の提出と公衆縦覧等の一

連 の 手 続 が、 す べ て 電 子 化 さ れる こ と に なる。 し

か し な が ら 現 段 階 で の ＥＤＩＮＥＴ は デ ー タ の ２ 次

利 用 が ほ と ん ど考 慮 さ れて お らず、 蓄 積 さ れ た デ

ー タ を 利 用 す る た め に は 従 来 どお り 多 く の 時 問 と

労 力 が 必 要 と な っ て い る。 単 に デー タ を 電子 化 し

た だ け で は、 企 業 の 財 務 情 報 を 有 効 活 用 す る こ と

が で き な い こ と を 皮 肉 に も 実 証 す る 結 果と なっ て

し ま っ た。

こ の よ う な 状 況 に 対 し、 現 在 注 目 を 浴 びて い る

の が
、

ＸＢＲＬ （ｅＸｔｅｎｓｉｂ１ｅ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｒｅｐｏ 比 ｎｇ Ｌａｎ－

ｇｕａｇｅ） と い う 財 務 報 告 用 言 語 で あ る１）
。 ＸＢＲＬ

＿ １ ＿



● 現 代 ディ ス ク ロ ー ジャ ー 研 究 ● ２００４ 年 ９月 Ｎｏ．５

は、 企 業 の 財 務 諸 表 を 記 述 す る た め の ＸＭＬ べ 一

ス の タ グ付 け 言 語 で あ り、 世 界 各 国 に お け る 電 子

開示、 与 信 管 理、 税 務 申 告 な どの シ ス テ ム に 採 用

さ れ る べ く 、 ＸＢＲＬ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａユ，
Ｉｎｃ．

を 中 心 に、

国 際 会 計 基 準 審 議 会 （ＩＡＳＢ：Ｉｎｔｅｍａせｏｎａユ Ａｃ－

ｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｓｔａｎｄ肌ｄ Ｂｏａｒｄ） や 各 国 の ＸＢＲＬ 組 織

によ る 国 際 的 な 協力 体 制 の も と で、 精 力 的 に 開 発

が 進 め ら れ て い る。

本稿 で は、 ま ず 財 務 諸 表 デ ー タ を 記 述 す る た め

に利 用 さ れる ＸＢＲＬ の 歴 史 や 技 術 的 な 背 景 を 解 説

し、 現 在 の ＥＤＩＮＥＴ 等 の 電 子 開 示 シ ス テ ム に 対

す る ＸＢＲＬの 適用 可 能 性 に つ い て 検 討 す る。 さ ら

に 既 存 の 電子 開 示 シス テ ム が こ の ＸＢＲＬ に よ っ て

どの よ う に拡 張 する こ と が で き る か を 示 し、 最 後

に 電 子 開示 シス テム の 将 来 に 向 け た 展 望 に つ い て

議 論す る こ と に し た い。

２． ＸＢＲＬと は 何 か

ＸＢＲＬ は、 ナ イ ト ・ ベ イ ル ＆ グ レ ゴ リ ー 会 計 事

務 所 の 情 報 技 術 グ ルー プ の マ ネ ジ ャ ー を し て い た

公 認 会 計 士 チ ャ ー ル ズ ・ ホ フ マ ン 氏 が、 Ｘ ＭＬ

（ｅＸｔｅｎｓｉｂ１ｅ Ｍａｒｋｕｐ Ｌａｎｇｕａｇｅ） 技 術 を 財 務 報 告

に 応 用 で き な い かと 思 いつ い た の が き っ か け で 開

発 さ れ た も の で あ る。 ＡＩＣＰＡ の ハ イ テ ク ・ タ ス

ク フ ォ ー ス に よ っ て、 最 初 の プ ロ ト タ イ プ で あ る

ＸＦＲＭＬ （ｅＸｔｅｎｓｉｂ１ｅ Ｆｉｎａｎｃｉａ１ Ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ Ｍａｒｋ－

ｕｐ Ｌａｎｇｕａｇｅ） が１９９９年 ６ 月 初 旬 に 完 成 し、 そ の

後、 ２０００年 ４月 に ＸＢＲＬと 名 前 を 変 え、 国 際 的 な

協 力 体 制 の も と で 開 発 が な さ れ て い る （ＸＢＲＬ

Ｊａｐａｎ
，ｐ，

２５）。

ＸＢＲＬ は、 ＸＭＬ 技 術 を 基 礎 と し た タ グ 付 け 言

語 （マ ー ク ア ッ プ言 語 と も 言う） で あ る。 括 弧 （＜

と ＞） で 文 字 列 を 括 っ た も の を 「タ グ」 と 呼 び、

開 始 タ グ と 終 了 タ グ の 問 に 数 字 を 埋 め 込 む こ と

で、 数 字 に 意 味を 持 た せ る よ う に なっ て い る。 た

と え ば「現 金１００万 円」と いう 事 実 を 示 す た め に は、

以 下 のよ う に 記 述 す れ ば よ い。

＜ 現 金 ＞１００００００＜ ／ 現 金 ＞

最 初 の 「＜ 現 金 ＞」 が 開 始 タ グ、 最 後 の 「＜ ／

現 金 ＞」 が 終 了 タ グ、 そ の 間 に１００００００と い う 数

字 を 埋 め 込 む こ と で、 「現 金１００万 円」 と い う こ と

を 示 す こ と が で き る。 ＸＢＲＬ は、 Ｘ ＭＬ Ｓｃｈｅｍａ

や ＸＬｉｎｋ と いっ た 最 先 端 の 技 術 を ふ ん だ ん に 利 用

して お り、 そ の 体系 を ひ と こ と で 説 明 す る こ と は

難 しい。 し か し な が ら ＸＢＲＬ の 有用 性 を 理 解 す る

に は、 「ＸＢＲＬ仕 様」 「タ ク ソ ノ ミ ー」 「イ ン ス タ

ンス」 と い う ３ つ の 基 本 要 素 に つ い て の 理 解 が 最

低 限必 要 と なる。

ＸＢＲＬは、 会 計 基 準 に 基 づ く 財 務 報 告 の 電 子 的

な 雛 型 を 作 る ため の 仕 様 を 定 め た も の で あ る。 国

や 地 域 が異 な れ ば 会 計 基 準 も 異 な る た め、 雛 型 も

別 々 に 用 意 し な け れ ば な ら な い。 し か し な が ら、

どの よ う な ルー ル に 基 づ い て 雛 型 を 作 る か と い っ

た 部 分 に つ い て は、 共 通 化 で き る は ず で あ る。 こ

の ル ー ル を 定 め た も の が 「ＸＢＲＬ仕 様」 （ＸＢＲＬ

Ｓｐｅｃ血ｃａｔｉｏｎ） で あ る。 具 体 的 に は、 勘 定 科 目 を

識 別 す る た め の 要 素名 は ど の よう な 規 則 で 命 名 す

れ ばよ い の か、 勘 定科 目 の 階層 構 造 は どの よ う に

定 義 す れ ばよ い の か、 勘 定 科 目 の 表 示 順 は どの よ

う に 定 義 す れ ばよ い の か、 勘 定 科 目 の 集 計 方 法 を

どの よ う に 定義 す れ ば よ い の か、 勘 定 科 目 の 財 務

諸 表 上 の 表示 名 称 を ど のよ う に 定 義 し た ら よ い の

か、 勘 定 科 目 に 関 連す る 会 計 基 準 な どの 参 照 情 報

を どの よ う に 定義 し た ら よ い の か、 と い っ た 事 柄

に つ い て 事細 か に 仕 様 が 決 め ら れて いる （ＸＢＲＬ

ＯＲ Ｇ
，

２００１）。

続 い て、 こ の 仕 様 に基 づ き 国 や 地 域 別 の 会 計 基

準 に 則 して、 電 子 的 な雛 型 を作 り 上 げ る こ と が 必

要 と な る。 こ の 電 子 的 な 雛 型 が 「タ ク ソ ノ ミ ー」

（ｔａＸｏｎｏｍｙ） で あ る。 財 務 諸 表 の 形 式 で勘 定 科 目

＿ ２ ＿



ＸＢＲＬに よる 電 子 開 示 シス テ ム の 拡 張 （坂 上）

が 適当 な 配列 で 並 ん で い て、 数 字 の 部 分 だ け が ブ

ラ ンク に なっ て いる も の を 想 像 して ほ しい。 そ こ

に 数 字 を 埋 め 込め ば、 財 務 諸 表 が 完 成 す る と い う

も の と 考 え れ ば、 理解 しや す い だ ろう。 こ の 雛 型

を 作 る た め に、 ＸＢＲＬ で は 前 述 した 仕 様 書 に 従 っ

て、 （１） 財 務 諸 表 に 記 載 さ れ る 勘 定 科 目、 （２）

勘 定 科 目 の 階層 構 造 に 関 す る 情 報、 （３） 勘 定 科

目 の 表示 順 に 関 す る 情 報、 （４） 勘 定 科 目 の 集 計

方 法 に 関 す る 情 報、 （５） 勘 定 科 目 の 財 務 諸 表 上

に お け る 表 示 名 称 に 関 す る 情 報、 （６） 勘 定 科 目

に 関 連 す る 会 計 基 準 な どの 参 照 情 報、 と い う ６ 種

類 の 情 報 に つ い て 定 義 し て い く。

こ れ ら の 情 報 は、 具 体 的 に は ６ 種 類 の フ ァ イ ル

に 別 々 に 定 義 さ れ て い く。 最 初 の （１） の 部 分 を

「タ ク ソ ノ ミ ー ・ ス キ ー マ」 （ｔａｘｏｎｏｍｙ ｓｃｈｅｍａ）

と い い、 Ｘ ＭＬ Ｓｃｈｅｍａ と 呼 ば れ る ル ー ル に 基 づ

い て 勘 定 科 目 を 識別 する エ レメ ン ト 名 を 記 述 して

い く２）
。 こ れ は 財 務 諸 表 に 記 載 でき る 勘 定 科 目 の

語 彙 を 集 め た リ ス ト であ る。 別 の 言 い 方 を す る な

ら ば、 タ ク ソ ノ ミ ー ・ ス キ ー マ に 定 義 さ れ て い な

い 勘 定 科 目 を 使う こ と は で き な い。 残 り の （２）

～ （６） の 部 分 は 「リ ン ク ベ ー ス」 （Ｌｉｎｋ Ｂａｓｅ）

と 呼 ば れ、 ＸＬｉｎｋと 呼 ば れる ル ー ル に 基 づい て 各

種 情 報 を 記 述 し て いく。そ れ ぞ れ「定 義（ｄｅ丘ｎｉｔｉｏｎ）

リ ン ク ベ ー ス」 「表 示 （ｐｒｅＳｅｎｔａｔｉｏｎ） リ ン ク ベ ー

ス」「計 算 （ｃａユｃｕ１ａｔｉｏｎ） リ ン ク ベ ー ス」「名 称 （１ａｂｅ１）

リ ン ク ベ ー ス」 「参 照 （ｒｅｆｅｒｅｎｃｅ） リ ン ク ベ ー ス」

と 呼 ば れ、 タ ク ソ ノ ミ ー ・ ス キ ー マ に 対 し て さ ま

ざま な 情 報 を 付 加 す る 役 割 を 果 た して いる。 こ れ

ら の 対 応 関 係 は、 図 １ の よ う に 示 さ れる。

こ の よ う に 電 子 的 な 雛 型 で あ る タ ク ソ ノ ミ ー

は、 １ つ の ス キ ー マ と ５ つ の リ ン ク ベ ー ス か ら 構

成 さ れ て い る が、 そ の 全 体 的 な 関 係 を 直 感 的 に 把

握 す る こ と は 難 し い。 しか しな が ら、 勘 定 科 目 そ

れ 自 体 の 定 義 （タ ク ソ ノ ミ ー ・ ス キ ー マ） と、 そ

れ に付 随 す る 様々 な 情 報 （リ ン ク ベ ー ス） を こ の

よ う に 分 離 する こ と は、 後 述 す る よ う に 「デ ー タ

の 記 述 と 表示 の 分 離」 と いう 原 則 に 基 づ く も の で

あ り、 結 果 と し て多 く のメ リ ッ ト を も た ら す こ と

に な っ て い る。

電 子 的 な 雛 型 であ る タ ク ソノ ミ ー が 作 成 さ れ れ

ば、 そ の 雛 型 に 数字 を 埋 め 込 ん で い け ば 財 務 諸 表

が 完 成 す る。こ の 完 成 し た 電 子 的 な 財 務 諸 表 が「イ

ン ス タ ン ス」 （ｉｎＳｔａｎＣｅ） と 呼 ば れ る も の で あ る。

実 際 の 財 務 諸 表 は、 勘 定 科 目 と そ れに 対 応 す る 数

字 が、 各 勘 定 科 目 の 階 層 構 造 が 明 瞭 に 分 か る よ う

タク ソ ノ ミ ース キ ー マ に 定 義さ れ て い る

勘 定 科 目 に 対 して、 リ ン ク ベー ス に 定 義

さ れ て い る 様々 な 情 報 が 付加 さ れ る

タ ク ソノ ミー ス キ ー マ

（勘 定 科 目の リ ス ト）

定 義 リ ン ク ベ ース

（勘定科目の階眉構造）

表 示 リ ン ク ベー ス

（勘定科目の表示順序）

計 算 リ ンク ベー ス

（勘定科目の集計方法）

名 称 リ ンク ベ ー ス

（勘定科目の表示名称）

参 照 リ ンク ベ ー ス

（勘 定 科目 の 参 照 文 献）

図１ ＸＢＲＬ タ ク ソ ノ ミ ー の 構 造
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仕様害に基づい

て維型を作る

数字を埋

め込む

→

財務 諸表

貸借対照表

（資産の部）

流動資産 （

固定資産 （

（負管の部）

流動負情 （

固定負情 （

（資本の部）

［＞

財務諸表

貨借対照表

（資産の部）

流動貫産 （１２３，０００）

固定貫産 （２３４
，
０００）

（負情の部）

流 動 負。情 （ ５４，０００）

固定負情 （２１０，０００）

（資本の部）

（基本ルール） （量子的な雛型） （完成した財務諸表）

ＸＢＲＬ仕様書 タクソノ ミー インスタンス文書

図 ２ ＸＢＲＬ の 仕 様 書 ・ タ ク ソ ノ ミ ー ・ イ ン ス タ ン ス の 関 係

に、 整 然 と 分 類 さ れ て 並 ん で い る。 日 本 の タ ク ソ

ノ ミ ー に 従 っ て 作 成 さ れ たイ ンス タ ンス の 場 合、

勘 定 科 目 と 数 字 が 並 ん で い る と い う 点 につ い て は

同 じ で あ る が、 勘 定 科 目 の 階 層 構 造 を 示 す も の は

な く、 す べ て の 勘 定 科 目 は フ ラ ッ ト に 記 述 さ れ て

い る 点 が 大 き く 異 な っ て い る。 な ぜ こ の よう に な

っ て い る か と い う と、 勘 定科 目 の 階層 構 造 等 の 情

報 に つ い て は、 タ ク ソ ノ ミ ー（よ り 正 確 に 言 え ば、

各 種 リ ン ク ベ ー ス） の 中 に 記 述 さ れ て い る の で、

イ ン ス タ ンス の 中 に記 述 す る 必 要 が な い か ら で あ

る
。

こ の よ う に 実 際 のイ ンス タ ンス の 中 身 は、 タ ク

ソ ノ ミ ー で 定 義さ れ た タ グ と 数 字 の 羅 列 で あ り、

こ れを 見 て 財 務 諸 表 を 想 起 す る こ と は 人 問 に と っ

て は 難 し い。 し か し な が ら、 コ ン ピ ュ ー タ に と っ

て は 「意 味 の ある 数 字」 と し て 映 る た め、 格 段 に

財 務 デー タ の ２ 次 利用 が し や く な る の で あ る。

以 上 の よ う に、 ＸＢＲＬ の 仕 様、 タ ク ソ ノ ミ ー、

イ ン ス タ ン ス と い う 基 本 要 素 を 簡 単 に 説 明 し た

が、 こ れ ら の 関 係 は、 図 ２ の よ う に 示 す こ と が で

き る。

３． データの記 述と表示方法の分離

図 ３ は、 実 際 の 貸 借 対 照 表 の イ ンス タ ンス の 冒

頭 部 分 で、 エ ン ド ユ ー ザ ー ツ ー ル （Ｉｎｔｅｒｎｅｔ

Ｅｘｐ１ｏｒｅｒや Ｎｅｔｓｃａｐｅ な ど の ブ ラ ウ ザ ー） に 読 み

込 ま せ て 表 示 した も の で あ る。

こ の リ ス ト を よく 見 れ ば 分 かる が、 ＸＢＲＬの イ

ン ス タ ン ス に は、 勘 定 科 目 の 階層 構 造 は 記 述 さ れ

て い な い。 た と え ば、 上 記 リ ス ト の 「資 産 合 計」

の 部 分 を 取 り 出 して み る と、以 下 の と お り で あ る。
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こ こ に は、 次 の よう な 情 報 が 記 述 さ れ て い る こ

と が 分 かる。

・「資 産」 タ グ の エ レ メ ン ト 名 は、 ｊｐ－ｂｓ：Ａｓｓｅｔｓ

で あ る。

・ こ の タ グ は、 数 値 デ ー タ で あ る こ と を 示 す 属

性 （ｎｕｍｅｒｉｃＣｏｎｔｅｘｔ） が 設 定 さ れ、 属 性 値 と

し て 「ｃ１」 （ＸＢＲＬ 仕 様 に お い て は 貨 幣 を 示 す）

が 設 定 さ れ て い る。

・ こ の タ グ の 値 は、 「８５９２８２３００００００」 で あ る。

他 の 項 目 も 基 本 的 に 同 じ で あ り、 こ の よう な 形

式 で 財 務 諸 表 項 目 の タ グ が単 に 羅列 し て い る だ け

で あ る。

ＸＢＲＬの 技 術 的 な 基 礎 と なっ て い るＸＭＬで は、

デ ー タ に 階 層 構 造 を 持 た せ る よ う に 記 述 す る こ と

が 可 能 で あ る。 た と え ば 「資産」 は、 「流 動 資 産」

と 「固 定 資 産」 と に 分 類 さ れる が、 こ れ は 以 下 の

よ う な 形 で 階 層 構 造 を 記 述 す る こ と が で きる。

＜ 資 産 ＞

＜ 流 動 資 産 ＞ ＜ ／ 流 動 資 産 ＞

＜固定資産＞＜／流動資産＞

＜／資産＞

し か し な が ら、 日 本 の ＸＢＲＬイ ンス タ ンス で は

上 記 の よ う な 記 述 の 仕 方 を して い な い。 実 際 のイ

ンス タ ン ス に お い て、 各 勘 定 科 目 は、 概 念 的 に は

以 下 の よ う な 形 式 で 記 述 さ れ て い る。

＜ 資 産 ＞ ＜ ／ 資 産 ＞

＜ 流 動 資 産 ＞ ＜ ／ 流 動 資 産 ＞

’
＜ 固 定 資 産 ＞ ＜ ／ 流 動 資 産 ＞

つ ま り 勘 定 科 目 配 列 は 基 本 的 に フ ラ ッ トに 記 述

さ れ て いる。 タ グ の属 性 の 中 に も、 タ グ の 配 列 に

も、 い ず れ も 階層 構 造 を 示 す も の は 何 も 記 述 さ れ

て い な い。 実 は、 勘 定 科 目 の 階 層 構 造 や 配 列 順 序

な ど は、 こ のイ ンス タ ンス を 作 成 す る た め に 使 わ

れ た タ ク ソ ノ ミ ー の 中 に 記 述 さ れ て お り、 別 フ ァ

イ ル と して 存 在 し て いる。 イ ンス タ ンス で は 参 照

す べ き タ ク ソ ノ ミ ー を 最初 に 指 示 す る の で、 階 層

構 造 そ の 他 の 情 報 は該 当 する タク ソノ ミ ー を 参 照

す る こ と に よ っ て 得 る と い う ア プ ロ ー チ を と る。

こ の よ う な ア プ ロ ー チ に よ っ て、 イ ン ス タ ン ス に

は、 財 務 諸 表 に 記 載さ れる 「勘 定科 目」 と そ の「数

値」 と い っ た 財 務 的 事 実 の み を 記述 す れ ば よ い こ

と に な る。

ＸＢＲＬ の イ ン ス タ ン ス で は、 財 務 デ ー タ を 記 述 ．

す る た め に 階 層 構 造 や 配 列 順 序 を 一 切 記述 し な い

の は な ぜ だろ う か。 そ れ は、 ＸＢＲＬの 設 計 思 想 に

「データの記述と表示方法の分離」 という基本原

則 が あ る か ら で あ る。こ の 原 則 を 適 用 す る な ら ば、

む し ろイ ン ス タ ン ス の 中 に は 表示 方 法 に関 連 す る

情 報 は 記 述 す べ き で は な い。 逆 に 言 え ば、 表示 方

法 に 関 す る 情 報 を 外 部 に 追 い や る こ と に よ っ て、

様々 な 形 式 に デ ー タ を 加 工 した り 表 示 さ せ た り す

る こ と が 容 易 に な っ た わ け で あ る。

こ の よ う な デ ー タ の 記 述 と 表 示 方 法 の 分 離 は、

ＸＢＲＬ の イ ン ス タ ン ス を 「正 規 化 さ れ た ＸＭＬ」

（Ｃａｎｏｎｉｃａユ ＸＭＬ） に 厳 密 に 準 拠 した も の に す る

こ と が で き る と い う 利 点 も あ る。 こ れは 同 じ財 務

的 事 実 を 伝 達 す る も の で あ れ ば、 内 容 的 な 同 」 性

が 確 保 さ れ て い る と い う こ と 意 味 す る。 内 容 的 な

同 一 性 が 確 保 さ れ れ ば、 メ ッ セ ー ジ ダイ ジェ ス ト

関 数 に よ っ て 計 算 さ れ る ハ ッ シ ュ 値 が 同 じ に な

り、 ＸＭＬ 署 名 技 術 の 利 用 が 促 進 さ れ る こ と に な

る ３）
。 こ れ に よ り、 作 成 者 の な り す ま し や イ ン ス

タ ン ス の 改 ざ ん を 簡 単 に 見 破 る こ と が で き る た

め、 財 務 デ ー タ に 信 頼 性 を 付 与 す る こ と が 容 易 と

な る。
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４． 現在の 電子開示の問題点

現 時 点 に お い て、 さ ま ざま な 形 で 電 子 開示 が 行

な わ れ て い る。 電 子 開 示 は、 集 中 ・ 分 散 と 強 制 ・

任 意 と い う ２ つ の 座 標 軸 に よ っ て 分類 す る こ と が

で き る （坂 上，１９９９）。 こ れ ら の 座 標 軸 に 現 在 の

状 況 を あ て は め て み る と、 図 ４ の よ う に なる。

強 制 ・ 集 中 型 の 電 子 開 示 の 代 表 例 と し て は、

Ｅ ＤＩＮ Ｅ Ｔ （Ｅ１ｅｃｔｒｏｎｉｃ Ｄｉｓｃ１ｏｓｕｒｅ ｆｏｒ Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ
’

ＮＥＴｗｏｒｋ） を 挙 げ る こ と が で き る。ＥＤＩＮＥＴ で は、

コ ン ピ ュ ー タ の 画 面 上 に 紙 べ 一 ス の も の と 同 じく

鯖 麗 に レイ ア ウ ト さ れ た 有 価 証 券 報 告 書 が 表示 さ

れ る。 デ ー タ 形 式 と し て は ＨＴＭＬ を 採 用 し て い

る が、 特 殊 な タ グ やＪａｖａＳｃｒｉｐｔ 等 を 使 用 し て い る

の で、 閲 覧 す る こ と の で き る ブラ ウ ザー が 限 定 さ

れ て い る。 こ の た め、 必 ず し も す べ て の パ ソ コ ン

で 縦 覧 で き る と は 限 ら な い 点 に お い て 問 題 が ある

と 言 え る だ ろ う。

前 述 し た 「デ ー タ の 記 述 と 表示 方 法 の 分 離」 と

い う ＸＢＲＬ の ア プ ロ ー チ と 対 比 して み る と、 現 行

の ＥＤＩＮＥＴ シ ス テ ム は、 根 本 的 な 問 題 を 抱 え て

い る こ と が 理 解 さ れ る。そ れ は ひ と こ と で 言 え ば、

財 務 デ ー タ の 記 述 を 重 視 した シス テ ム で は なく、

も っ ぱ ら 表 示 の 側 面 を 重 視 した シス テ ム で ある と

集中

（強 制 ・集 中 型）
・ ＥＤｌＮＥＴ

・ＴＤ Ｎｅｔ

・ ＥＤＧＡＲ

など

（任 意 ・集 中 型）
・ Ｎ１ＫＫＥｌ＠ｌＲ

・ 野 村 置 券 の 決 算

短信ぺ一ジ
・ ＥＤＧＡＲ Ｏｎｌｉｎｅ

など

強制

任意

（強 制 ・ 分 散 型）
・ 白 社 サ イ トで 財

務諸表の公開

が強制された

場合など

（任 意 ・ 分 散 型）
・ 自 社 サ イ トで

自 主 的 に 公 開

さ れ て い るｌＲ

情報

図 ４ 電 子 開 示 の 類 型

分散

いう こ と で あ る。 そ の 結 果、 デ ー タ の ２ 次 利 用 が

困 難 と な っ て お り、 財 務 デ ー タ が 電 子 化 さ れた こ

と の メ リ ッ ト を 享 受 で き な い で い る。 ＥＤＩＮＥＴ

に 限 ら ず、 た と え ば個 々 の 企 業 が 自 主 的 にＰＤＦ

形 式 に よ っ て 財 務 諸 表 を 公 開 して い る 任 意 ・ 分 散

型 の 電 子 開 示 の 場 合 に つ い て も、 こ の 問 題 が あ て

は ま る。

こ の よ う に 「デ ー タ の 表 示 方 法」 を 重 視 した フ

ォ ー マ ッ ト に 共 通 す る 問 題 点 は、 そ こ に 記 述 さ れ

て い る 数 値 と そ れ に 対 応 す る 勘 定 科 目 と の 関 連 が

基 本 的 に と れ て い な い こ と で あ る。 した が っ て い

ず れ の 場 合 に お い て も、 た と え ば 「２００３年 ３ 月 期

決 算 の 上 場 企 業 で、 当 期 純 利 益 が１０億 円 を 超 え る

企 業」 を 探 し 出 そ う と して も、 す べ て の 財 務 デー

タ を 入 手 し、 ひ と つ ひ と つ 目 視 で 確 認 しな け れ ば

な ら な い と い っ た 情 況 と な っ て い る。 当 期 純 利 益

と そ の 数 字 を 関 連 付 け る 情 報 が デー タ の 中 に 存 在

し な い の で、 コ ン ピ ュ ー タ で 一 括 処 理 さ せ る わ け

に ゆ か ず、 人 問 の 側 で 関 連 付 け の 処 理 を しな け れ

ば な ら な い か ら で あ る。

こ の よ う な 処 理 を 妨 げ て い る 原 因 は 他 に も あ

る。 第 １ に は、 デ ー タ の フ ォ ー マ ッ ト が 統 一 さ れ

て い な い こ と で あ る。 あ る 場 合 に は ＨＴＭＬ （テ

キ ス ト 形 式） で 記 述 さ れ、 あ る 場 合 に は ＰＤＦ形

式 で 記 述 さ れ、 ま た あ る 場 合 は、 ワ ー プロ や 表計

算 の 形 式 で 記 述 さ れ て い た り す る。 こ の よ う な デ

ー タ フ ォ ー マ ッ ト の 不 統 一 は、 前 述 の よ う な 処 理

を 妨 げ る 大 き な 要 因 で あ る。 第 ２ に、 表記 の 不 統

一 と い う 問 題 が あ る。 通 常 の 場 合、 単 純 に 「当 期

純 利 益」 と 表 記 さ れ て い る か も し れな い が、 見 た

目 を よ く す る た め に 「当 期 純 利 益」 と い

っ た よ う に 割 付 が な さ れ、 間 に ス ペ ー ス が 挿 入 さ

れ て い る か も し れ な い。 第 ３ に は、 文 字 コ ー ド の

不 統 一 と い う 問 題 が あ る。 日 本 語 の 文 字 コ ー ド体

系 は さ ま ざま な も の が 混 在 して お り、 代 表的 な も

の を あ げ て み る と 「ＪＩＳ」「ＳｈｉｆｔＪＩＳ」「ＥＵＣ」「ＵＴＦ一
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８」な どが あ る。 仮 に そ れ ぞ れの 文 字 コ ー ドで「当

期 純 利 益」 と 表記 さ れ て い て も 同 じ も の と 扱 わ れ

な い た め、前 述 の よ う な 処 理 を お こ な う た め に は、

こ れ ら を 統 一 して お か な け れ ば な ら な い。 こ れ は

現 在 の よ う に デー タ の 表示 方 法 を 重 視 す る と い う

観 点 か ら開 発 さ れ た シス テム で は、 こ れ ら の 点 を

統 一 す る と い っ た 考 え か た が 希 薄 で あ り、 ま た 実

現 が 困 難 と な っ て いる。

こ れ らの 問 題 を解 決 する た め に は、 勘 定 科 目 と

数 値 と の 関 連付 け、 デ ー タ フ ォ ー マ ッ トの 統 一、

表記 の 統 一、 文 字 コー ドの 統 一 と い っ た こ と を 進

め て い か な け れ ば な ら な い が、 最 も 現 実 的 な 解 決

法 は、 財 務 デ ー タ を ＸＢＲＬ に よ っ て 記 述 す る こ と

で あ る。 こ れ によ り、 上 記 の す べ て の 問 題 が 解 決

す る か ら で あ る。 そ れ ど こ ろ か、 ＸＢＲＬは 柔 軟 な

拡 張 可 能 性 を も っ て お り、 電 子 開 示 シ ス テ ム の 更

なる 高 度 な利 用 へ の可 能 性 が開 け て いる の で ある。

５． ＸＢＲＬの拡 張可能性

ＸＢＲＬ は、 技 術 的 に は ＸＭＬ を 採 用 し、 基 本 理

念 と し て デ ー タ の 記 述 と 表 示 方 法 を 分 離 す る と い

う 原則 に 基 づ い て 開 発 さ れ て い る。 こ の 基 礎 技 術

と 設 計 思 想 が、 柔 軟 な 拡 張 を 可 能 に し て い る。

ＸＢＲＬ を 採用 す る こ と に よ っ て、 現 在 の 電 子 開示

シ ス テ ム が ど の よ う に 拡 張 さ れ て い く か に つ い

て、 具 体 的 に 考 え て み よ う。

ま ず ＸＭＬ 技 術 を 採用 した こ と に よ っ て も た ら

さ れ る 拡 張 性 に つ い て 検 討 して み た い。 ＸＭＬ は

テ キ ス ト 形 式 に 統 一 さ れ て い る。 し た が っ て、 プ

ラ ッ ト フ ォ ー ム を 選 ば ず、 さ ま ざ ま な シ ス テ ム に

対 応 す る こ と が で き る。 テ キ ス ト 形 式 と いう と、

記 述 で き る デー タ は 文 字 だ け で ある か と いう と、

そ う で は な い。 ＸＭＬ を 使 っ て 図 形 や 音 声 ま で 記

述 す る こ と が 可 能 と な っ て い る ４）
。

ＸＭＬに は ま た 方 言 が 存 在 しな い。ＨＴＭＬで は、

特 定 の ブラ ウ ザー で し か 使 え な い 独 特 の タ グ やス

ク リ プ ト言 語 が勝 手 に 拡 張 さ れ、 さ ま ざま な 方 言

が 存 在 す る。 た と え ば 現 在 の ＥＤＩＮＥＴ で は、

ＨＴＭＬに よ っ て 財 務 デ ー タ が 記 述 さ れて い る が、

特 殊 な ス ク リ プ ト が 埋 め 込 ま れ て い る た め

Ｉｎｔｅｒｎｅｔ Ｅｘｐ１ｏｒｅｒ と い う 特 定 の ブ ラ ウ ザ ー 以 外 で

の 利 用 が極 め て 困 難 な 状 況 と な っ て い る５）
。 し か

し な が ら、 Ｉｎｔｅｒｎｅｔ Ｅｘｐ１ｏｒｅｒ が 動 作 し な い プ ラ ッ

ト フ ォ ー ム （た と え ば Ｌｉｎｕｘ な ど Ｕｎｉｘ 系 の シ ス

テ ム） も 存 在 す る た め、 利用 者 の 利 便 性 を 大 き く

損 ね て い る。 こ の 点、 ＸＭＬは タ グ の 使 い 方 な ど

が厳 密 に 決め ら れ て お り、方 言 が存 在 し な い た め、

基 本 的 に プラ ッ ト フ ォ ー ム を 選 ば な い と い う 利 点

が あ る。

ま た Ｘ ＭＬ は、 ＸＳＬＴ （ＸＭＬ Ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ）

と い う 機 能 を 使っ て、 さ ま ざま な 形 式 に 変 換 す る

こ と が 可 能 と な っ て い る。 ＸＭＬで 記 述 し て お け

ば、 そ れ を 動 的 に ＨＴＭＬ に 変 換 し て Ｗｅｂ ブ ラ ウ

ザー 上 に 表 示 す る こ と も 可 能 と な る。 適 当 に レイ

ア ウ ト し て プ レ ー ン な テ キ ス トと して 書 き 出 した

り、 ＰＤＦ 形 式 に 変 換 す る な ども で き る。 ＴｅＸ と

呼 ば れ る 組 み 版 シ ス テ ム の 形 式 に 変 換 して 印 刷 の

版 下 ま で を 自 動 化 す る こ と す ら 可 能 で あ る。 さ ま

ざ ま な 形 式 に 変 換 可 能 と い う 意 味で も、 大 き な拡

張 性 を 持 っ て い る。

ＸＢＲＬ で は、 勘 定 科 目 を 定 義 す る タ ク ソ ノ ミ ー

に ＸＭＬ Ｓｃｈｅｍａと 呼 ば れ る 技 術 を 採 用 し て い る

こ と は 既 に 述 べ た と お り で あ る が、 こ の ＸＭＬ

Ｓｃｈｅｍａ のｉｍｐｏｒｔ機 能 を 使 う こ と に よ っ て、 外 部

の タ ク ソ ノ ミ ー を 取 り 込 むと い う 動 作 が 可 能 に な

っ て い る。 こ れ に よ り、 自 社 で は よ く 使 う が、 基

本 タ ク ソ ノ ミ ー に は な い と い っ た場 合 に、 自 社用

の タ ク ソ ノ ミ ー を 開 発 し、 そ れ をイ ン ポ ー ト す る

こ と に よ っ て、 簡 単 に 拡 張す る こ と が で き る と い

う 仕 組 み も 備 わ っ て い る。

こ の よ う に、 ＸＢＲＬ が 採 用 し た ＸＭＬ 技 術 は、

＿ ７ ＿
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さ ま ざま な側 面 に お い て 拡 張 性 を 高 め る こ と に 貢

献 し て い る。 そ れ は ＸＭＬ 自 身 の 呼 称、 す な わ ち

「ｅＸｔｅｎｓｉｂ１ｅ Ｍａｒｋｕｐ Ｌａｎ 馴 ａｇｅ」 に 象 徴 さ れ る よ

う に、 ＸＭＬ は 当 初 か ら 「拡 張 可 能 性」 と い う も

の を 重 視 して 策 定 さ れ た 規 格 だ か ら で あ る。 こ れ

を 基 礎 技 術 と し て 採用 し た ＸＢＲＬ も ま た、 そ の 名

前 （ｅＸｔｅｎｓｉｂ１ｅ） の と お り、 拡 張 性 が 極 め て 高 い

も の と な っ て い る。

ＸＢＲＬ の 拡 張 性 を 高 め て い る の は、 単 に ＸＭＬ

を 採 用 して い る か ら だけ で は ない。 デー タ の 記 述

と表示方法の分離という基本的な設計思想に基づ

い て デ ザイ ン さ れ て い る こ と も、 拡 張性 に 大 い に

貢 献 し て い る。

た と え ば ＸＢＲＬ で は、 勘 定 科 目 の 階 層 構 造、 表

示 順序、 集 計 方 法、 表 示 名 称、 参 照 情 報 な どを リ

ンク ベ ース と し て 別々 に 定 義 して い る。 こ れに よ

り、 た と え ば 表 示名 称 に 若 干 の 変 更 を 加 え る と し

ても （たとえば 「現金及び預金」 を 「現金および

預 金」 に す る 等）、 他 の 情 報 に 影 響 を 与 え ず に お

こ な う こ と が でき る。 こ れ は 大 き な 設 計 の 変 更 な

しに、 随時 改 訂 作 業 をお こ なう こ と が で き る こ と

を 意 味 し、 近 年 の よ う に 毎 年 の よう に 大 き な 変 更

が な さ れ る 会 計 基 準 に 迅 速 に対 応 で き る と い う 利

点 を も た ら し て い る。

ま た 表 示 方 法 部 分 を 分離 した こ と で、 正 規 化 さ

れ た ＸＭＬ （Ｃａｎｏｎｉｃａ１ ＸＭ Ｌ） に 準 拠 さ せ る こ と

’が で き る。 既 に 述 べ た と お り、 こ の 正 規 化 さ れ た

ＸＭＬ へ の 準 拠 は、 ＸＭＬ署 名 技 術 を 適 用 す る 際 に

重 要 な 役 割 を 果 た し、 デ ー タ 作 成 者 の 成 り す ま し

や デー タ の 改 ざん を 容 易 に 発 見 で き る よ う にな る

た め、 デー タ に 信 頼 性 を 付 与 す る こ と が 簡 単 に 実

現 でき る こ と に な る。

ま た 表示 方 法 な どの 付 加 情 報 を 分 離 す る と い う

ア プ ロ ー チ を と っ た こ と は、 将 来 に お い て 無 限 の

可 能 性 を も た らす こ と に なっ た。 現 在 拡 張 が 進 め

ら れ て い る の は、 会 計 基準 の バ ー ジ ョ ン 管 理 情 報

に つ い て で あ る。 こ れ は バ ー ジ ョ ニ ン グ （ＶｅｒＳｉｏｎ－

ｉｎｇ） と 呼 ば れる も の で、 会 計 基 準 が 変 更 に な っ

て も、 変 更前 の財 務 諸 表 と 変 更 後 の 財 務 諸 表 と を

比 較 でき る よ う に する た め の 仕 様 で あ る。 こ の 他

に、 他 業 種 な どの 勘 定科 目 の構 成 要 素 が 異 な る 財

務 諸 表 を 比 較 す る た め の マ ッ ピ ン グ （ｍａｐｐｉｎｇ）

な どの 仕 様 も 策 定さ れ てお り、 こ れ ら の 機 能 が 付

加 さ れ る こ と に よ っ て、 財 務 諸 表 の比 較 可 能 性 が

飛 躍 的 に 高 ま る も の と 期 待 さ れて い る。

こ れ ら の 付 加 機 能 を 更 に 援 用 す れ ば、 こ と なる

会計基準体系をもつ他の国の財務諸表との比較も

簡 単 に で き る 仕 組 み を 講 じ る こ と も 可 能 で あ る。

財 務 諸 表 の 比 較 可 能 性 の 向 上 と い う 点 に お い て

も、 ＸＢＲＬ は 大 き な 役 割 を 果 た す こ と が で き る の

で あ る。

こ の 他 に も、 ＸＢＲＬ で は 文 字 コ ー ド と し て

ＵＴＦ－８ （７ つ あ る Ｕｎｉｃｏｄｅ規 格 の う ち の 一 つ） を

採 用 し て い る た め、 ア ル フ ァ ベ ッ ト を 用 い る 欧 米

の 諸 言 語 を は じ め し、 日 本 語 ・ 中 国 語 ・ 韓 国 語 ・

タ イ 語 ・ ア ラ ビ ア 語 等 に 対 応 し て お り、 文 字 コ ー

ドの 不 統 一 と い う 問 題 か ら 開 放 さ れ て い る。 ま た

ＸＢＲＬ で は タ グ の 命 名 規 則 が 定 め ら れ て い る の

で、 勘 定 科 目 の 表記 の 不 統 一 と いう 問 題 も 解消 さ

れ て い る。

６． まとめ と今後の展望

電 子 政 府 の 実 現 を 目 指 して、 さ ま ざま な 領 域 に

お い てイ ン タ ー ネ ッ ト を 活 用 した 情 報 の 収 集 ・ 蓄

積 ・ 開 示 が 進 め ら れ て お り、 こ の よ う な 一 連 の 流

れ の 中 で 有 価 証 券 報 告 書 の 提 出 も、 ２００４年 ６ 月 よ

り ＥＤＩＮＥＴ の 利 用 が 強 制 適 用 さ れ る こ と に な っ

て い る。 ま た 商 法 の 改 正 に よ り、 Ｗｅｂ 上 で の 決

算 公 告 の 開示 が 認 め ら れ た こ と も あ り、 さ ら に 多

く の 企 業 が 自社 の サイ ト で 財 務 情 報 を 開 示 す る よ

う に な っ て い く であ ろ う。

＿ ８ ＿



ＸＢＲ］こよ る 電子 開 示 シ ス テ ムの 拡 張 （坂 上）

しか しな が ら、 現 在 行 わ れ て い る 電 子 開 示 の 状

況 を 見 て み る と、 財 務 デー タ の 「表 示」 の 側 面 に

重 点 が 置 か れ て お り、 「どの よ う に デ ー タ を 記 述

す る か」 と い っ た 視 点 に 欠 け た き ら い が あ る。 こ

の よ う な 視 点 の 欠 如 は、 財 務 デ ー タ の ２ 次 的 な 利

用 を 妨 げる 大 き な 要 因 と なっ て お り、 せ っ か く 財

務 情 報 が電 子 化 さ れ た と し て も、 イ ン タ ー ネ ッ ト

と い う 媒 体 によ っ て 官 庁 へ の 提 出 や、 情 報 の 入 手

と い っ た 利 便 性 は 高ま っ た が、 蓄 積 さ れ た 情 報 の

有 効 的 な 利 用 と いう 面 で は、 ま だ ま だ 改 善 の 余 地

が あ る の も 事 実 で あ る。

財 務 情 報 の ２ 次 利 用 を 妨 げ て い る 要 因 と し て

は、 勘 定 科 目 と 数 値 と の 関 連 性 の 欠 如、 デー タ フ

ォ ー マ ッ ト の 不 統 一、 表 記 の 不 統 一、 文 字 コ ー ド

の 不 統 一 な どが 挙 げ ら れ る。 こ れ らの 問 題 を 一 挙

に 解 決 す る の が ＸＢＲＬ で あ り、 ＸＭＬ 技 術 の 採 用

と、 デ ー タ の 記 述 と 表 現 方 法 の 分離 と いっ た 設 計

思 想 は、 こ れ ら の 問 題 を 解 決 す る だ け で なく、 電

子 開 示 を 様 々 な 形 で 拡 張 す る こ と を 可 能 に し て い

る。 具 体 的 に は、 プ ラ ッ ト フ ォ ー ム に 依 存 し な い

デ ー タ 形 式 で あ る た め、 今以 上 に多 く の シス テ ム

で 稼 動 す る こ と が可 能 であ る こ と。 さ ま ざま な 形

式 に 簡 単 に 変 換 す る こ と が 可 能 で あ る こ と。 勘 定

科 目 体 系 を 簡 単 に拡 張す る こ と が で き る こ と。 し

か も デ ー タ の 記 述 と 表 示 方 法 を 分 離 し て い る た

め、 部 分 的 な 改 訂作 業 が 簡 単 に で き る よ う に な っ

た こ と。 し た が っ て、 会 計 基 準 の 変 更 と い っ た こ

と に も す ば や く 対 応 が 可 能 で あ る こ と。 ＸＭＬ署

名 技 術 を 適用 す る こ と が 簡 単 に で き る た め、 デー

タ の 信 頼性 を確 保 す る こ と が 可 能 で あ る こ と。 将

来 会 計 基準 の 変 更 が あ っ た 場 合 の 期 間 比 較 や、 国

際 間 の比 較、 他 業 種 同 士 の 比 較 な どに お い て、 比

較 可 能 性 を 高 め る 仕 組 み を 講 じる こ と が でき る こ

と な ど、 等々 数 多 く のメ リ ッ ト がも た ら さ れる こ

と に な る。

現 時 点 に お い て、 電 子 申 告 に お ける 添付 書 類 の

財 務 諸 表 に つ い て は、 国 税 庁 は ＸＢＲＬ 形 式 の デ ー

タ の 採 用 を 決 め て お り、 今 後、 ＸＢＲＬ によ る 財 務

諸表データを作成する企業が爆発的に増えると見

込 ま れて いる６）
。 ま た 東 京 証 券 取 引 所 の 適 時 開 示

シ ス テ ム で あ る ＴＤＮｅｔ （ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｄｂｓ．ｔｄｎｅｔ

ｉｎｆｏ／）で は、 決 算 短 信 の １ 枚 目 の 情 報 につ い て は、

ＸＢＲＬを 利 用 し た シ ス テ ム が 開 発 さ れ て い る。 ま

た ＸＢＲＬ で は、 ＸＳＬＴ の 機 能 を 活 用 す る こ と に よ

っ て 簡 単 に ＨＴＭＬ 形 式 に 変 換 す る こ と が で き る

の で、 決算 公 告 に 利用 す る こ と も 可 能 で あ る。 つ

ま り 財 務 情 報 を ＸＢＲＬ 形 式 の デ ー タ （イ ンス タ ン

ス）で 用 意 す れ ば、 決 算 短 信 に も、 決 算 公 告 に も、

電 子 申 告 に も す べ て に 対 応 す る こ と が、 現 時 点 で

可 能 と な っ て い る の で あ る。 と な る と 期 待 が か か

る の は、 ＥＤＩＮＥＴ に お け る ＸＢＲＬ の 採 用 で あ る７）
。

ＥＤ㎜ＥＴ に お い て、 ＨＴＭＬ 化 さ れ た デ ー タ で

は な く、 ＸＢＲＬ の イ ンス タ ンス が そ の ま ま 蓄 積 さ

れ、 そ れ を 利 用 で き る よ う に な れ ば、 さま ざま な

用 途 に 流 用 が 可 能 と な り、 さ ま ざま な デ ー タ 形 式

で 利 用 が で き、 高 度 な 分析 が可 能 と な り、 経 済 統

計 へ の 応 用 も 可 能 と な る。 こ の よう に な れ ば、 信

頼 性 を 保 ち つ つ 適 時 開示 する （従 来 こ れ ら は ト レ

ー ドオ フ に あ る と 考 え ら れ て い た） こ と も で き る

よ う に な り、 規 制 当 局 ・ 証 券 市 場 関 係 者 は も と よ

り 投 資 家 や 研 究 者 に とっ て も、 よ り 高 度 な 分 析 が

容 易 に でき る よ う な 状 況 が 訪 れ る こ と に な る。

さ ら に 本稿 で は 触 れ て い な い が、 取 引 デー タ に

つ い て もＸＢＲＬ ＧＬと い う 仕 様 が 策 定 さ れ て い る。

も し 仮 に、 シス テ ム ヘ のイ ン プ ッ ト段 階 か ら 財 務

デー タ が ＸＢＲＬ 形 式 で 電 子 化 さ れ て い れ ば、 連 結

決 算 や キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー 計 算 書 の 処 理 の 自 動 化 が

あ る 程 度 可 能 と な り、 監 査 に お い て は と り わ け 分

析 的 手 続 の 適 用 が 格 段 に 容 易 に な る な どの メ リ ッ

ト を も た ら す こ と だ ろ う。 最 終 的 に、 か つ て

Ｓｏｒｔｅｒ（１９６９）が 提 唱 し た「事 象 ア プ ロ ー チ」（ｅｖｅｎｔｓ

ａｐｐｒｏａｃｈ） に よ る 財 務 情 報 開 示 が 実 現 す る こ と
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に なり、 意 思 決 定 有用 性 の た め の 究 極 の 財 務 情 報

開示 シス テム が 実 現 す る こ と に な る。 しか しな が

ら現 実 的 に は、 既 存 の シス テ ム 上 に ＸＢＲＬ形 式 に

よ る 出 力 機 能 を付 加 し て いく 形 で 普 及 が 進 む で あ

ろ う か ら、 ＸＢＲＬ ＧＬ が 直 ち に 取 り 入 れ ら れ る か

は 未 知 数 で あ る。今 後 の 展 開 に 注 目 して い き た い。

《注》

１） ＸＢＲＬ に 関 す る 文 献 は、 ま だ そ れ ほ ど 多 く な い。 ＸＢＲＬ の

意 義 に つ い て は 浮 田・ 羽 藤 （２０００） およ び 浮 田 （２００１） を、

実 践 的 な 課 題 に つ い て は 金 井 （２００１） を
、 電 子 開 示 シス テ

ム に 対 す る 展 望 に つ い て は 斎 藤 （２００１） を、 ビ ジ ネ ス で の

利用 面 につ い て は 淵 田 （２００３） を、 そ れ ぞ れ 参 照 さ れ た い。

技 術 的な 側 面 を 詳 しく 知 り た い 場 合 は、 ＸＢＲＬＪａｐａｎ監 修、

坂上 ・ 白 田 編 （２００３） を 読 ま れる こと を お 勧 め す る。

２） ＸＭＬ Ｓｃｈｅｍａの 詳 細 につ い て は、 た と え ば屋 内 （２００３） を

参 照 さ れ た い。 ま た ＸＭＬ に 関 す る 網 羅 的 な解 説は、 中 山 ・

奥 井 （２００１） お よ び 中 山 他 （２００１） が 詳 し い。

３） メ ッ セ ー ジ ダイ ジ ェ ス ト関 数 と は、 任 意 の 長 さ の 文 字 列 を

イ ン プッ ト し、 ハ ッ シ ュ 値 と 呼 ば れ る 一 定 の 長 さ の 擬 似 乱

数 を 発 生 さ せ る 関 数 で あ る。 一 見 し て 同 じメ ッ セ ー ジ で あ

っ た と し て も
、 １ 文 字 で も 変 更 さ れ て い れ ば、 計算 さ れ る

ハ ッ シ ュ 値 は 異 な っ て しま う。 こ の た め、 文 書 に 改 ざ ん が

あ る か どう か を 確 か め る た め に は、 そ の 文 書 を メ ッ セ ー ジ

ダ イ ジ ェ ス ト 関 数 に イ ン プッ ト し て ハ ッ シ ュ 値 を 計 算 し、

その文書に添付 されていた署名値 から公開鍵を使って 得ら

れ る ハ ッ シ ュ 値 と を 比 較 す れ ばよ い。 も し ハ ッ シ ュ 値 が 異

なっ て い れ ば、 その 文 書 は 改 ざ んさ れ た こ と を意 味 し、 ハッ

シュ 値 が 同 じ であ れ ば 改 ざん さ れ て い ない こ と を 意 味す る。

４） た と え ば、 数 式 を 記 述 す る た め の ＭａｔｈＭＬ （Ｍａｔｈｅｍａｄｃｓ

Ｍａｒｋｕｐ Ｌａｎｇｕａｇｅ）、 ベ ク ト ル デー タ の 画 像 を 記 述 す る た

め の ＳＶＧ （Ｓｃ釦ａｂ１ｅ Ｖｅｃｔｏｒ Ｇｒａｐｈｉｃｓ）、
音 声 を 記 述 す る た

め の ＶｏｉｃｅＸ ＭＬ （Ｖｏｉｃｅ ｅＸｔｅｎｓｉｂ１ｅ Ｍａｒｋｕｐ Ｌａｎｇｕａｇｅ） 等

の よ う に、 ＸＭＬを 利 用 して 様 々 な デー タ 形 式 を 扱 う こ と が

で き る。

５） 現 在 の ＥＤＩＮＥＴ の シ ス テ ム で は
、 Ｉｎｔｅｍｅｔ Ｅｘｐ１ｏｒｅｒ以 外 の

ブラ ウ ザー で は、 ト ッ プペ ー ジ か ら 検 索 画 面 に 行 く こ と が

で き な い。 こ れ は 検 索 画 面 の ＵＲＬ を 直接 入力 す れ ば 解 決 で

き る が、 一 部 の ぺ 一 ジ で は 有 価 証 券 報 告 書 の 目 次 が 表 示 さ

れ な か っ た り 表 示 が 乱 れ る 場 合 が あ る た め、 実 質 的 に は 推

奨 ブ ラ ウ ザー のＩｎｔｅｍｅｔＥｘｐ１ｏｒｅｒで の 利 用 に 限 定 さ れ て い

る と 言 え る だろ う。

６） 電 子 申 告 につ い て は、 国税 庁 の 「電 子 申 告 ・ 納 税 シ ス テ ム」

の Ｗｅｂ ぺ 一 ジ （ｈｔｔｐ：／／ｗ ｗ ｗｅ－ｔａｘ．ｎｔａ．ｇｏｊｐ／） よ り 最 新 の 情

報 を 入 手 さ れ た い。 こ の 他、 各 国 の 事 情 や そ れ を 実 現 す る

た めの 法 整備 に 係 る 問 題 点 に つ い て は、 根 田 ほ か（２００３）を、

ま た 電 子 申 告 に お け る ＸＢＲＬの 役 割 に つ い て は
、 ＸＢＲＬ

Ｊａｐａｎ監 修、 坂 上 ・ 白 田 編 （２００３） 『ＸＢＲＬ に よ る 財 務 諸 表

作 成マ ニ ュア ル』 の 第 ２ 章 を 参 照 さ れ た い。

７） ２００４年 ６ 月２３日 に 公 表 さ れ た 金 融 審 議 会 金 融 分 科 会 第 一 部

会報告の資料４ 『外 国会社等の我が国にお ける開示書類に

係 る 制 度 上 の 整 備 ・ 改 善 に つ い て 一 外 国 会 社 等 に よ る 「英

文 開 示」 一』 に よ れ ば
、 ＥＤＩＮＥＴ の 整 備 ・ 充 実 に 向 け て

ＸＢＲＬを 採用 す る こ と が 表 明 さ れ て い る。 主 と し て 多 言 語

対 応 と い う 側 面 が 評 価 さ れ た 形 で あ る が、 今 後 ど の よ う な

形 で 推 移 し て い く か 注 目 し た い。 な お、 こ の 部 会 報 告 は、

次 の ＵＲＬよ り 入 手 で き る。
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発生項目の質とキャッシュ・フロー予測の分析＊
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田 澤 宗 裕（名古屋市立大学大学院博士後期課程）

Ｍ６勿ゐかｏ乃脇 ｍ

要 約

本 稿 で は
、

Ｄｅｃｈｏｗ ａｎｄ Ｄｉｃｈｅｖ （２００２） の 定 義 に 墓 づ く 発 生 項 目 の 質 と 将 来 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー 予

測 モ デ ル の予 測 精 度 と の 関係 を 分 析 した。発 生 項 目 の質 は、発 生 項 目 に含 ま れ る 経 営者 に よ る キャ ッ シ ュ ・

フ ロ ー の 見 積も り 誤 差 と 関係 して お り、 発 生 項 目 の 役割 に 依 存 し た 将来 キ ャ ッ シュ ・ フ ロ ー 予測 モ デ ル の

予 測 誤 差 に影 響 を 与 え る。 本 稿 で は、 発生 項 目 を 織り 込 ん だ 予 測 モ デル と キ ャ ッ シュ ・ フ ロ ーの み に 基 づ

い た 予 測 モデ ル を 使用 した。 分 析 の 結果、 キ ャ ッ シュ ・ フ □ 一 の みに 基 づ い た モデ ル の 予 測誤 差 を コ ン ト

ロ ー ル した 場 合、 発 生項 目 を 織 り 込 んだ モ デ ル の 予測 精 度 が 発 生 項目 の 質 と 正 の関 係 を 有 して いる こ と が

明 ら か に なっ た。 こ のよ う に、 発 生 項目 の 質 は 将 来キ ャ ッ シ ュ ・ フロ ー 予 測 に お ける 発 生 項目 の 役 割 に影

響 を 及 ぼ して い る。
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ｅｌｓ ｗｈｉｃｈ ｄｅｐｅｎｄ ｏｎ ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ａｃｃｒｕａ１ｓ． Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｕｓｅｓ ｆｏｕｒｆｏｒｅｃａｓｔ ｍｏｄｅｌｓ． Ｔｈｒｅｅ ｏｆ ｔｈｅｍ ａｒｅ ｂａｓｅｄ
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ｔｈｅ ａｃｃｒｕａｌｑｕａｌｉｔｙｉｓ ｐｏｓｉｔｉｖｅｌｙ ｒｅｌａｔｅｄ ｔｏ ｔｈｅ ｐｒｅｄｉｃｔｉｖｅ ａｂｉｌ－

ｉｔｙ ｏｆ ｔｈｅ ｍ ｏｄｅｌｓ ｉｎｃｌｕｄｉｎｇ ａｃｃｒｕａ１ｓ．
Ｔｈｕｓ，ｔｈｅ ｑｕａ１ｉｔｙ ｏｆ ａｃｃｒｕａ１ｓ ｈａｓ ａｎ ｅｌｆｅｃｔ ｏｎ ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ａｃｃｒｕａｌｓ ｉｎ

ｐｒｅｄｉｃｔｉｎｇ ｆｕｔｕｒｅ ｃａｓｈ ｆｌｏｗｓ．

１． は じ め に

ＦＡＳＢ 概 念 ス テ ー ト メ ン ト Ｎα １ は、 投 資 家、

債 権 者 そ の 他 の 者 がキ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー 見 込 み 額

を 評 価 す る た め に 会 計 情 報 が あ り （¶３７－３９）、 当

期 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー よ り も 利 益 及 び そ の 構 成 項

目 に 関 す る 情 報 が 将 来 キ ャ ッ シュ ・ フ ロ ー を 適 切

に 予 測 す る （¶４４） と 述 べ て い る （Ｂａｒｔｈ ｅｔ 吐、

２００１， ｐ，
２８）。 こ の よ う な 会 計 情 報 の 有 用 性 は、

利 益 と キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー の 差 額 と し て 定 義 さ れ

る 発 生 項 目 （ａＣＣｏｕｎせｎｇ ａＣＣｒｕａユＳ） の 役 割 に よ る

も の と 考 え ら れ る （Ｄｅｃｈｏｗ ｅｔ 吐
，
１９９８）１）

。 本 稿

の 分 析 で注 目す る 発 生 項 目 の 役 割 は、 当 期（過 去）

の キ ャ ッ シュ ・ フ ロ ー を 将 来 の 利 益 に 繰 り 延 べ る

役 割 と、 将 来 の キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー を 当 期（過 去）

の 利 益 に 見 越 す 役 割 で ある。 こ の よう に 発 生 項 目

に は 翌 期 以 降に 資 金化 さ れる 成 分 （例 え ば、 受 取

勘 定） が 含 ま れて い る た め、 発 生 項 目 を 含 む 利 益

を 用 い る 方 が キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー そ れ 自 体 を 用 い

る よ り も、 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー の 予 測 精 度 が 高 く

な る と 考 え ら れ て い る。 Ｂａｒｔｈ ｅｔ 吐 （２００１） は、

Ｄｅｃｈｏｗ ｅｔ 吐 （１９９８） の モ デ ル に 基 づ い て 将 来 キ

ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー 予 測 モ デ ル を 導 出 し、 将 来 キ ャ

ッ シ ュ ・ フ ロ ー と 利 益 及 びそ の 構 成 項 目 と の 関 連

＊ 本 稿 の 作 成 に 当 た り、 吉 田 和 生 先 生 （名 古 屋 市 立 大 学）
、

木村 史 彦 先 生 （同）
、

並 びに レフ ェ リ ー の 先 生 方 か ら 有 益 か つ 貴 重 な コメ ン

ト を 賜 り ま し た。 ディ ス ク ロ ー ジ ャ ー 研 究 学 会 第 ５ 回 年 次 大 会 で の 報 告 に お き ま し て は、 ご 参加 の先 生 方 か ら 多く の ご 激 励 を 頂 戴 致

し ま した。 特 に、 コメ ン テ ー タ ー の 奥村 雅 史先 生（早 稲 田 大 学）か ら 非 常 に 有 益 な ご 意 見 を 賜 り、 本 稿 は 大 きく 改 善さ れま した。 ま た、

本 稿 は 第 ２ 回 （平 成１５年 度） 名 古屋 市 立 大 学 経 済 学 会 研 究 支 援 基 金 よ り 援 助 を 受 けて お り ま す。 こ こ に 記 し て、 心 よ り御 礼 申 し 上 げ

ま す。 なお、 本 稿 に お い て 有 り 得 べ き 誤 り は、 全 て 筆 者 の 責任 に帰 す る と こ ろ で あ り ま す。

＿ １１
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性 を 示 した。 こ の 研 究 を 拡 張 し、 吉 田（２００２）は、

わ が 国 の デ ー タ を 用 い て、 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー 予

測 モ デ ル の 予 測 誤 差 を 実 際 に 計測 し、 モ デ ル の 予

測 精 度 に つ い て 検 証 して い る。

一 方、 Ｄｅｃｈｏｗ ａｎｄ Ｄｉｃｈｅｖ （２００２） （以 下、 ＤＤ

と 略 記 す る。） は、 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー と の 関 係

に お け る 発 生 項 目 の 質 に つ い て 分 析 して い る２）
。

将来の資金化額を表す発生項目の評価において

は、 見 越 し計 上 を 伴 う た め に 経営 者 の 見 積 も り が

介 入 す る。 こ の よ う な 見 積 も り にお い て 誤 差 が 小

さ い 場 合 に は、 発 生 項 目 の 質 が 高く な り、 対 応 す

る 将 来 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー の 実 現値 と の 差 異 が 小

さ く な る３）
。 こ の ＤＤ の 議 論 を 会 計 情 報 利 用 者 に

よ る キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー 予 測 の 観 点 か ら 考 察 す れ

ば、 発 生 項 目 の 質 が高 い 企 業 にお い て は、 発 生 項

目 に 合 ま れ る 経 営 者 に よ る 将 来 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ

ー の 見 積 も り 誤 差 が小 さ い た め、 会 計 情 報 を 利 用

し た キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー 予 測 モ デ ル の 精 度 が 向 上

す る と 期 待 さ れ る。

ＤＤ は、 こ の 発 生 項 目 の 質 に 関 し て、 財 務 特 性

及 び利 益 持 続 性 と の 関 係 を 分析 し て い る が、 キ ャ

ッ シ ュ ・ フ ロ ー 予 測 モ デ ルの 予 測 精 度 と の 関 係 を

分 析 し て い な い。 一 方、 先 述 し た キ ャ ッ シ ュ ・ フ

ロ ー 予 測 モ デル に 関 す る 研 究 にお い て は、 発 生 項

目 の 役 割 に 焦 点 を お き な がも、 そ の 質 を 考 慮 し た

分 析 が 行 な わ れ て い な い。 そ こ で、 本 稿 で は、 発

生 項 目 の 質 と 将 来 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー 予 測 モ デ ル

の 予 測 精 度 と の 関 係 を 分析 す る こ と に よ っ て、 発

生 項 目 の 役 割 に 関 す る 新 しい 知 見 を 得 る こ と を 目

的 と す る。 本 稿 の 分 析 を 通 じ て、 キ ャ ッ シ ュ ・ フ

ロ ー 予 測 モ デル の 適 用 方 法 や そ の構 築 に 関 す る 考

察 に お い て 必 要 と な る 知 見 が得 ら れ る も の と 期 待

さ れ る。

２． 発生 項目の質と予測モ デル

ＤＤ は、 発 生 項 目 が キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー の 実 現

値 へ の 写 像 と な る 程 度 を 発 生 項 目 の 質 と 定 義 し、

次 の モ デ ル （以 下、 「ＤＤ モ デ ル」 と 呼 ぶ。） を 考

案 し て い る４）
。

Ａ
ｔ
＝（Ｃ Ｆ

ｔ，１
ｔ
＋ｅｔ，１

ｔ）十（一ＣＦｔ
ｔ■１

－ｅｔ
ｔ－１）十（一ＣＦｔ

ｔ＋１）十 ＣＦｔ．１
ｔ

＝ Ｃ Ｆ
ｔ．１

ｔ一 （Ｃ Ｆ
ｔ
ｔ＋１＋ Ｃ Ｆ

ｔ
ｔ－１） 十 Ｃ Ｆ

ｔ，１
ｔ＋ｅｔ＋１

ｔ－ｅｔ
ｔ－１ （１）

こ こ で、 Ａｔはｔ期 の 発 生 項 目、 ＣＦ．
ｓは ｔ期 に 生 じ

る キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー の う ち Ｓ期 の 利 益 に 計 上 さ

れ る 部 分、 ｅｔ＋１
ｔは ｔ期 に 計 上 さ れ た 発 生 項 目 と そ

れ に 対 応 す るｔ＋１期 の キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー の 実 現

値 と の 差 異 で 示 さ れる 見 積 も り 誤 差 で あ る。 見 積

も り 誤 差 （ｅ） は 相 互 に独 立 で あ り、 キ ャ ッ シ ュ ・

フ ロ ー の 実 現 値 と も 独 立 で あ る と 仮 定す る５）
。 ま

た、 発 生 項 目 の 各 成 分 は 隣接 す る 期 に お い て 反 転

（ｒｅＶｅｒＳｅ） し、 長 期 発 生 項 目 及 び 非 資 金 発 生 項 目

は 存 在 し な い も の と 仮 定 す る６）
。 こ の 仮 定 は、 以

下 の 予 測 モ デル に お い て も 同 様 で あ る。

（１）式 １ 行 目 の 第 １ 項 （ＣＦ。、１
ｔ＋ｅｔ，１

ｔ）、 第 ２ 項

（一Ｃ Ｆ
ｔ
ｔ－１－ｅｔ

ｔ－１） は
、

キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー の 発 生 よ

り も 利 益 へ の 計 上 が先 行 す る ケ ース に お い て、 見

越 し 計 上 を 行 な う 発 生 項 目 の 成 分 を 表 し て い る。

見越し計上には経営者による見積もりが介入する

た め、 翌 期 に 発 生 す る キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー の 実 現

値 と の 間 に お い て 見 積 も り 誤 差 が 生 じ る。 こ のう

ち 第 １ 項 の 誤 差 は当 期 の見 積 も り に お い て 生 じる

も の で あ り、 第 ２ 項 の 誤 差 は キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー

が 実 際 に 発 生 す る こ と によ っ て確 定 す る 前 期 の 見

積 も り 誤 差 に 対 す る 修正 勘 定 と なっ て い る。 第 ３

項 （一ＣＦ．
ｔ＋１）、 第 ４ 項 （ＣＦ。．１

ｔ） に つ い て は、 利 益

へ の 計 上 よ り も キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー の 発 生 が 先 行

す る ケ ー ス に お い て、 繰 り 延 べ 計 上 を 行 なう 発 生

項 目 の 成 分 を 表 して いる。 こ の 場 合 に は、 キ ャ ッ

＿ １２ ＿
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シ ュ ・ フ ロ ー の 実 現値 が 既 に 確 定 し て い る た め、

見 積 も り 誤 差 の 問 題 は 生 じ な い。

ＤＤ は、 経 営 者 に よ る 将 来 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー

の見積もり誤差が大きい （小さい） 場合に発生項

目 の 質 が低 く （高く） な る と して い る７）
。 こ の よ

う な 発 生 項 目 の 質 は、 経営 者 の 見 積 も り 誤 差 に 影

響 を 及 ぼす キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー 予 測 の 困 難 性 と 関

連 し て い る の み な ら ず、 発 生 項 目 の役 割 に 依 存 し

た、 会 計 情 報 利 用 者 に よ る 将 来 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ

ー 予 測 に 対 す る 重 要 な 影 響 要 因 に なる と い え る。

次 に、 会 計 情 報 利 用 者 の 立 場 にお ける キ ャ ッ シ

ュ ・ フ ロ ー の 予 測 誤 差 を 計 測 す る た め に用 いる 予

測 モ デ ル に つ い て 説 明 す る。な お、 紙 幅の 都 合 上、

本 稿 で は 詳 し く 説 明 で き な い が、 以 下 の Ｄｅｃｈｏｗ

ｅｔ 吐 （１９９８） の モ デ ル の 仮 定 及 び展 開 につ い て は

Ｄｅｃｈｏｗ ｅｔ ａ！一
（１９９８

，ｐｐ－
１３５－１３８） を

、 Ｂａｒｔｈ ｅｔａ１．

（２００１） の キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー 予 測 モ デ ル の 展 開

と 説 明 に つ い て は Ｂａ 池 ｅｔ 吐 （２００１
，ＰＰ．３２－３５） を

参 照 さ れ た い。

ま ず、 モ デ ル の 前 提 と な る Ｄｅｃｈｏｗ ｅｔ 吐（１９９８）

の 仮 定 を 簡 単 に 示 す。

〈仮定〉

（１）Ｓｔ＝Ｓｔ．１＋ｕｔ，
Ｅ （ｕｔ

）＝Ｏ
， ｖａｒ（ｕｔ

）： ０
２
， ｃｏｖ（ｕｔ，

ｕｔ．、）＝０ （Ｓ： 売 上 高）

（２）Ｅ。＝πＳｔ （Ｅ ： 利 益、 π： 売 上 高 利 益 率）

（３）ＡＲｔ＝αＳｔ （ＡＲ ： 受 取 勘 定、 α： 定 数）

（４）ＡＰｔ：βＰｔ （ＡＰ ： 支 払 勘 定、 Ｐ ： 仕 入 高、 β：

定数）

（５）ＩＮＶｔ＝γ１（１一π）Ｓｔ一γ１γ２（１一π）ｕ。（ＩＮＶ ： 棚 卸 資 産、

γ。：Ｓ に 対 す る 目 標 在 庫 割 合、 γ２： 調 整 速 度）

（６）Ａｔ＝△ＡＲｔ＋△ＩＮＶｔ一△ＡＰｔ

こ の 仮 定 の 下 で、 Ｂａｒｔｈ ｅｔ 証１ （２０００） は Ｄｅｃｈｏｗ

ｅｔ吐 （１９９８） に 基 づい て 次 の（２）式 及 び（３）式 の キ ャ

ッ シ ュ ・ フ ロ ー 予 測 モ デ ル を 導 出 し て い る８）
。

〈利 益 モ デ ル （Ａｇｇｒｅｇａｔｅ Ｅａｍｉｎｇｓ ｍｏｄｅ１）〉

（Ｂａｒｔｈ ｅｔ 吐 ２００１
，ｐ，

３３
，

ｅｑ．
（７）及 び ｅｑ．

（８））

Ｅ［ＣＦｔ，１コ＝Ｅ。一γ１（１一π）π一１［β十γ２（１一β）一βγ２）（Ｅｔ－

Ｅ
ｔ．１

）一βγ１γ２（１一π）冗
一１

（Ｅ
。．１

－Ｅ
ｔ．２

） （２）

〈発 生 項 目 成 分 モ デ ル （Ｃａｓｈ Ｆ１ｏｗ ａｎｄ Ｃｏｍｐぴ

ｎｅｎｔｓ ｏｆ Ａｃｃｒｄａ１ｓ ｍｏｄｅ１）〉 （Ｂａｒｔｈ ｅｔ ａ止，２００１，

Ｐ．
３４

，ｅｑ ⑩）

Ｅ ［Ｃ Ｆ
。十１

］ ：・Ｃ Ｆ
ｔ
＋［１一（１一β）γ１γ２

（１一π） α
’１］

△ＡＲ。十（１一β）△ＩＮＶｔ一△ＡＰｔ （３）

利 益 モ デ ル は 利 益 そ れ 自 体 に よ っ て 将 来キ ャッ シ

ュ ・ フ ロ ー を 予 測 す る が、 発 生 項 目 成 分モ デ ル は

利 益 の 各 構 成 項 目 に よ っ て 予 測 す る。両 モ デ ル は、

将 来 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー を 発 生 項 目 （あ る い は発

生項目が織り込まれた利益） に依拠して予測する

点 で 共 通 し て い る。 同 じ仮 定 か ら 導 出 さ れて い る

た め、 両 モ デ ル の 予 測 能 力 は 等 しく、 そ の 予 測 誤

差 は 最 小 分 散 と な る （Ｂａｒｔｈ ｅｔ 礼 ２００１， ｐ－３４，

五６－１０； 吉 田，２００之 Ｐ叫２－３）。

し か し、 通 常、 現 実 の 経 済 は 先 に 示 した よ う な

定常 的 な 仮 定 か ら 乖 離 し て い る た め、 発 生 項 目 に

お ける 見積 も り 誤 差 に 関 す る 発 生 項 目 の 質 が 問 題

と なる。 す な わ ち、 発 生 項 目 の 質 が 高 い 場 合 に は、

キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー 予 測 モ デ ル に お け る 予 測 精 度

が向 上 す る と期 待 さ れ る。 こ れ は、 発 生 項 目 が 両

モ デル にお い て 同 様 に 織 り 込 ま れ て い る か ら で あ

る
。

３． リ サ ー チ ・ デ ザイ ン

（１） サンプルと変数の定義

本稿では、 金融保険業を除く全上場企業 （店頭

管 理 銘 柄 企 業、 倒 産 企 業 を 除 く。） を 分 析 対 象 企

業 と し、 １９７５年 ４ 月 期 か ら２００２年 ４ 月 期 ま で の 個

＿１３ ＿
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５

別 財 務 デ ー タ を 日 経 ＮＥＥＤＳ財 務 デ ー タ か ら 収 集

し て い る （原 サ ン プ ル２
，５

２３社５５
，
６６４企 業 一年）。 変

数 の 計 算 に ラ グ変 数を 用 いる と と も に、 各 企 業 の

発 生 項 目 の 質 及 びキ ャ ッ シュ ・ フ ロ ー 予 測 モ デ ル

の 推 定 に 直 近１２年 問 の 時 系 列 デー タ を 使用 す る た

め、 分 析 期 問 は１９８９年 ４ 月 期 か ら２００１年 ４月 期 ま

で と な っ て い る９）
。 デ ー タ の 連 続 性 を 確 保 し て 時

系 列 推 定 の 精 度 を 高 め る た め に、 決算 期 を 変 更 し

た 企 業一年 を 除 外 し た 上 で、 １２年 間 連 続 した 時 系

列 デ ー タ が 得 ら れ な い 企 業、 及 び そ れ 以 外 の 必 要

な デ ー タ が 得 ら れ な い 企 業 は サ ン プ ル か ら 除 外 し

て い る１０）
。 こ れ に よ り、 １

，
３８１社３α１２４企 業 一 年 が

総 サ ン プ ル と して 抽 出 さ れた。 そ の う ち、 モ デ ル

の 推 定 の み に 用 い ら れ る サ ン プ ル は１６，７０８
企 業一

年 で あ り、 分 析 に用 い ら れ る サ ン プ ル は１３，４１６企

業一年 で あ る。 こ の 分 析 用 の サ ン プ ル の 多 く は、

モ デ ル の 推 定 に も 使 用 さ れ る。 た だ し、 キ ャ ッ シ

ュ ・ フ ロ ー の 予 測 誤 差 が １ を 超 え る１２企 業 一年 に

つ い て は、 異 常 値 と して 分 析 用 の サ ン プ ル か ら 除

い た （表 ３ Ｐａｎｅ１ Ｂ 参 照）。 そ の た め、 分 析 用 の

サ ン プ ル は 最 終 的 に１３
，
４０４企 業 一 年 と な っ た。 な

お、 こ れ ら の 異 常 値 を 分 析 用 の サ ン プ ル に 含 め た

場 合 に も、 ほ ぼ 同 様 な 分 析 結 果 を 得 た。

本稿で使用する変数の定義は以下の通りであ

る。 な お、 添 え 字ｉ， ｔは そ れ ぞ れ 企 業、 期 間 を 示

し て い る。 分 散 不 均 」 性の 問 題 を 緩 和 す る た め、

変 数 は 全 て 期 中 平 均 総 資 産 で デフ レー トさ れ て い

る 。

Ｅエｔ： 利 益 ＝ 営 業 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー 十△ ＷＣ

ＣＦＯエ。： 営 業 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー ＝ 営 業 利 益 十 減

価 償 却 費 十△ 長 期 引 当 金一△ＷＣ＋ 受 取 利 息

配 当 金 一 支 払利 息一法 人 税 等１１）

△ＷＣエｔ： 運 転 資 本 発 生 項 目 ＝（△ 流 動 資 産 一△ 現 金

預 金一△有 価 証 券一△短 期 貸 付 金）一（△流 動

負 債一△ 短 期 借 入 金一△ 一 年 内 返 済 長 期 借

入 金一△ 一 年 内 償 還 社 債）１２）

Ｏｔｈｅｒエｔ： そ の 他 の 運 転 資 本 発 生 項 目 ＝△ ＷＣ一

△ＡＲ一△ＩＮＶ＋△ＡＰ

（１）、（２）、（３）式 の 仮 定 に 準 ず る 限り、 モ デ ル の 推 定

に は で き る 限り 短 期 の 変 数 を使 用 す る こ と が 望 ま

しい と 考 え、 発 生 項 目 を 運 転 資 本 発 生項 目 に 限 定

し、 減 価 償 却 費 な どの 長 期 発 生 項 目 を 除 い て い

る １３）
。

（２） 実証モデルと推定方法

本 稿 で は、 ＤＤ に 依 拠 し て、（１）式 ２ 行 目 に 基 づ

く 次 の 回 帰 式（４）に よ っ て 発 生 項 目 の 質 を 推 定 す

る。 回 帰 式（４）の 推 定 は 最 小 二 乗 法 （ＯＬＳ） に よ る。

△ Ｗ Ｃ
Ｌｔ

＝ｋ
ｏ
＋ｋ

１
ＣＦ Ｏ

エｔ．１
＋ｋ

２
ＣＦ０

しｔ
＋ｋ

３
ＣＦＯ

エｔ，１
＋εエｔ

（４）

上 式 の 残 差 （εエ。） は キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー の 実 現 に

関 連 し な い 発 生 項 目 を 反 映 して お り、 こ の 残 差 の

標 準 誤 差 （ＤＤ に 倣 っ て、 以 下ＳＲＥＳＩＤ と 略 記 す

る。） に よ っ て 発 生 項 目 の 質 を 推 定 す る１４）
。

ＳＲＥＳＩＤ が 大 き く （小 さ く） な る ほ ど 発 生 項 目 の

質 は 低 い （高 い）。（１）式 で 定 義 さ れ て い る ＣＦ は

当期 の 発 生 項 目 に 関 連 す る 部 分 の み で 構 成 さ れて

い る が、 そ の よ う なＣＦ は 観 測 不 可 能 で あ る こ と

か ら、 そ の 代 理 変 数 と し て ＣＦＯ を 用 い る。 そ の

た め、 測 定 誤 差 の 問 題 が 生 じ、 各 係 数 の 推 定値 は

０ ヘ バ イ ア ス が か か り （Ｏくｋ１＜１、 一１くｋ２＜０， Ｏ＜

ｋ３＜１）、 決 定 係 数 （Ｒ２） が 小 さ く な る 可 能 性 が あ

る１５）
。 な お、 切 片 の ｋｏは △ Ｗ Ｃ の 非 負 の 平 均 レ ベ

ル （例 え ば、 企 業 成 長 に よ る。） を 捕 捉 す る 項 と

し て、 ＤＤ に よ っ て 追 加 さ れ た も の で あ る。

次 に、 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー 予 測 モ デ ル は、 吉 田

（２００２） に し た が っ て、 ナ イ ー ブ モ デ ル （ＮＭ１，

ＮＭ２）、 利 益 モ デ ル （ＴＭ１）、 発 生 項 目 成 分 モ デ

＿１４ ＿
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ル （ＴＭ２） を 使 用 す る。 ＮＭ１， ＴＭ１， Ｔ Ｍ２が 発

生 項 目 を 織 り 込 ん だ モ デ ル で あ る の に 対 し て、

ＮＭ２は 発 生 項 目 を 織 り 込 ま ず、 キ ャ ッ シ ュ ・ フ

ロ ー の み に 基 づ い て い る。

〈ＮＭ１〉 予 測 式 ：Ｅ［ＣＦＯエ。十１］＝耳。 （５）

〈Ｎ Ｍ２＞ 予 測 式 ：Ｅ［ＣＦＯエｔ，１］＝ＣＦＯエｔ （６）

〈Ｔ Ｍ１〉 推 定 式 ： ＣＦ Ｏ
エｔ，１

－Ｅ
ｔ。

＝ａ１ｉ（Ｅ
エｔ

－Ｅ
二ｔ，１

）十

ａ２ｉ
（Ｅ

エｔ．１
－Ｅ

エｔ．２
）十εエｔ

（７）

予 測 式 ： Ｅ［Ｃ ＦＯ
エｔ＋１

］＝Ｅ
ｔｔ

＋ａ１ｉ
（Ｅ

エｔ
－Ｅ

エｔ．１
）十

ａ２ｉ
（Ｅ二ｔ．１－Ｅエｔ．２

） （８）

〈Ｔ Ｍ２〉 推 定 式 ： ＣＦＯ
エｔ＋１－ＣＦ 〇

二。
十△Ａ Ｐ

エｔ
＝ｂ１ｉ△Ａ Ｒ

エ。

十ｂ２ｉ
△ＩＮＶ

ｔｔ
＋ｂ

３ｉ
Ｏ 血 ｅｒｉｔ

＋εしｔ
（９）

予 測 式 ： Ｅ［ＣＦ Ｏ
ｔ。十１

］＝ＣＦ Ｏ
ｔ。

十ｂ
１ｉ

△Ａ Ｒ
ｔ。

十

ｂ
２ｉ

△ＩＮ Ｖ ボ
△Ａ Ｐエｔ＋ｂ

３ｉＯｔｈｅｒＬｔ
⑩

各 企 業 の 直 近１２年 問 の 時 系 列 デー タ を 基 に 推 定 式

（ＴＭ１， ＴＭ２） の パ ラ メ ー タ を 推 定 し、 推 定 さ れ

た パ ラメ ー タ と 当 期 の 変 数 によ っ て 予 測 式 か ら 次

期 の キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー を 予 測 す る。 こ れ に 合 わ

せ る 形 で、 回 帰 式（４）の 推 定 にお い て も 各 企 業 の 直

近１２年 問 の 時 系 列 デ ー タ を 使 用 す る。 予 測 誤 差

（ＦＥ） の 定 義 は 次 の 通 り で あ る。

Ｆ Ｅ
二ｔ

＝ｌＣＦ Ｏ
エｔ＋１

－Ｅ［ＣＦＯ
エｔ＋１

］１

４． 分析結果

①１）

（１） 変数の記述統計量

表 １ のＰａｎｅ１ Ａ は 変 数 の 記 述 統 計 量 で あ る。 発

生 項 目 を 比 較 す る と、 平 均 値 の 絶 対 値 で は

ＯＴＨＥＲ が 最 も 小 さ く なっ て お り、 標 準 偏 差 に つ

い て は △ＩＮＶ が 最 小 だ が、 ＯＴＨＥＲ も 小 さ い 値 を

と っ て い る。 し た が っ て、 △ ＷＣ は 主 に △ＡＲ、

△ＩＮＶ、 △ＡＰ に よ っ て 構 成 さ れ て い る と 考 え る こ

と が で きる。

Ｐａｎｅ１ Ｂ は 変 数 間 の Ｐｅａｒｓｏｎ 相 関 係 数 を 示 し て

い る。 相 関 係 数 をＰと して、 次 に 主 な 関 係 を ま と

め る。 （１）ｐ（Ｅ。，
ＣＦＯｔ） 及 び ｐ（Ｅｔ，

△ Ｗ Ｃ。） は 有 意 に

正 で あ る 一 方、 Ｐ（ＣＦＯｔ，△ ＷＣ。）
は 有 意 に 負 と な っ

て い る。 （２）ｐ（Ｅ。， ＣＦＯ。十１） は 有 意 に 正 で あ り、 ｐ（△

ＷＣｔ，
ＣＦＯ。十１） も 有 意 性 は や や 低 い （２．１％） が 正 で

あ る。 （３）ｐ（Ｅｔ，ＣＦＯｔ．１） 及 び ｐ（△ ＷＣｔ， ＣＦＯ。．１） は 有

意 に 正 で あ る１６）
。 こ れ ら の 結 果 は、 （１）式 と 整 合 し

て お り、 Ｄｅｃｈｏｗ （１９９４）、 Ｆｉｎｇｅｒ（１９９４）、 Ｄｅｃｈｏｗ

ｅｔ ａＬ （１９９８）、 Ｂａｒｔｈ ｅｔ 吐 （２００１）、 ＤＤ 等 の 結 果

と 一 致 す る。

（２） ＤＤモデルの推定

表 ２ は 発 生 項 目 の 質 を 推 定 す る た め に 使 用 す る

回 帰 式（４）の 回 帰 結 果 で あ る。 Ｐａｎｅ１ Ａ 及 び Ｐａｎｅ１

Ｂ は、 そ れ ぞ れ 個 別 時系 列 デ ー タ 及 び産 業別 プ ー

ル デー タ を 用 い て 回帰 し た 結 果 の 平 均 値 を 示 し て

お り、 ｔ値 は 係 数 の 平 均 値 を そ の 標 準 誤 差 で 除 し

て 求 め て い る。 Ｐａｎｅ１ Ｃ は プ ー ル デ ー タ を 用 い て

回 帰 し た 結 果 で あ り、 ｔ値 は Ｗｈｉｔｅ （１９８０） の 方

法 に よ っ て 求 め て い る。 産 業 別 プー ル デ ー タ に よ

る Ｐａｎｅ１ Ｂ と プ ー ル デ ー タ に よ る Ｐａｎｅ１ Ｃ の 推 定

係 数 は 類 似 して い る が、 個 別 時系 列 デー タ に よ る

Ｐａｎｅ１ Ａ の 推 定 係 数 は よ り 小 さ く な っ て い る。 一

方、 Ｒ２は Ｐａｎｅ１ Ａ が 最 も 高 く な っ て い る。 各

Ｐａｎｅ１に お い て、 ＣＦＯ。．１と ＣＦＯｔ＋１の 係 数 は 有 意 に

正、 ＣＦＯｔの 係 数 は 有 意 に 負 と な っ て お り、 表 １

の Ｐａｎｅ１ Ｂ の 緒 果 と 一 致 し て い る。 こ れ ら の 結 果

は、 ＤＤ と も 整 合 し て お り、 わ が 国 の デ ー タ に お

け る ＤＤ モ デ ル の 適 合 性 が 確 認 さ れ た。

（３） 発生項目の質と予測誤差の関係

表 ３ の Ｐａｎｅ１ Ａ と Ｐａｎｅ１ Ｂ に は、 個 別 企 業 毎 に

観 測 し たＳＲＥＳＩＤ と 予 測 誤 差 の 記 述 統 計 量 が そ れ

ぞ れ 示 さ れ て い る。 予 測 誤 差 の 平 均 値 及 び標 準 偏

差 は、 Ｎ Ｍ２で 最 大 に な っ て い る 一 方、 Ｎ Ｍ１で は

＿ １５ ＿
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表 １ 変 数 の 記 述 統 計 量 と 相 関 係 数

Ｐａｎｅ１ Ａ： 変 数 の 記 述 統 計 量

変数 平均値 標準偏差 最大値 中央値 最小値 観測数

Ｃ ＦＯ。。１

ＣＦＯｔ

Ｃ ＦＯ
。．１

Ｅ。

△Ｅ。

△ Ｅ
。．１

△Ｗ Ｃ。

△ＡＲ。

△ＩＮＶ
ｔ

△ＡＰ．

ＯＴＨＥＲ。

０．０４７２

０
．
０４７７

０
．
０４８０

０．０５３３

－０
．
０００５

０
．
００００

０．００５６

０．０１１５

０
．
００３６

０
．
００６７

－０．００２８

０．０６２２

０．０６３２

０
．
０６４６

０
．
０４２７

０．０２７２

０
．
０２６４

０．０５０６

０．０５３５

０
．
０３４５

０
．
０４５０

０．０３６６

０．６４８３

０．６４８３

０
．
６８３９

０
．
５８８２

０．５６１０

０
．
５６１０

０
．
８８２３

０．９３４９

０
．
６９９４

０
．
６５１３

０．８８３３

０
．
０４７３

０．０４７６

０
．
０４７７

０
．
０４９８

－０．０００５

－０
．
０００３

０
．
００３２

０．００５２

０
．
０００７

０
．
００２６

－Ｏ．００１８

一０
．
８６８２

－０．８６８２

－０
．
８１０５

－０
．
４０４１

－０．９９２３

－０
．
９９２３

－０
．
６４７２

－０．７０４３

－０
．
３９９４

－０
．
４５１９

－０
．
６７１５

３０１２４

３０１２４

３０１２４

３０１２４

３０１２４

３０１２４

３０１２４

３０１２４

３０１２４

３０１２４

３０１２４

Ｐａｎｅ１Ｂ：Ｐｅａｒｓｏｎ 相 関 係 数 （観 測 数 ：３０１２４）

変数 ＣＦ Ｏ。。１ ＣＦＯ。 Ｃ ＦＯｔ．１ Ｅｔ
△Ｅｔ △Ｅｔ．１ △ Ｗ Ｃｔ

△Ａ Ｒｔ △ＩＮＶｔ
△ＡＰｔ ＯＴＨＥＲｔ

Ｃ ＦＯ
。。１

ＣＦＯ．

Ｃ ＦＯ。．１

Ｅ
。

△Ｅ
。

△ Ｅ
。．１

△Ｗ Ｃ。

△ＡＲ
。

△ＩＮＶ。

△ＡＰ．

ＯＴＨＥＲ。

１
．
０００

０，３２
０＊

Ｏ．３１７＊

０
，
４８８＊

Ｏ
．
０７０＊

Ｏ．０２７
＊

０
，
０１２

－０
，
０１４＊

一０
，
０６８＊

一０，０４２＊

０
，
０４９＊

１
．
０００

０，３３４＊

０
，
６０４＊

０
，
１７４＊

Ｏ．０６８
＊

一０，７４０＊

一〇
．
２２５＊

一〇
．
１７９＊

０，１２２＊

一０
，
３７６＊

１．０００

０
，
５４７＊

一０
，
１０９＊

０，１７７
＊

０，０４４＊

一０
．
００２

０
，
０２９＊

Ｏ．０１１

０，０５０＊

１．０００

０
，
２９８＊

０，
１４１

＊

０，０９０＊

０
，
１４２＊

０
，
１２０＊

０，１０３
＊

一〇．０６９＊

１
，
０００

－０
，
２３２＊

Ｏ．０３４＊

Ｏ
．
１７０＊

Ｏ
．
０５９＊

Ｏ．１４７
＊

一０，０７６＊

１
．
０００

０，０３４＊

０．０１８

０
，
０６４＊

０．Ｏ００

－０，０３９＊

１．０００

０，４００＊

Ｏ
．
３２５＊

一〇．０６５
＊

Ｏ．４１１＊

１．０００

０
，
１６２＊

０，６７０
＊

一０，２３７＊

１
．
０００

０
，３

４５
＊ １

，
０００

－Ｏ．３０７
＊

一０，１６６
＊

１．０００

（１）
＊ は １ ％ 水 準 で 有 意 で あ る こ と を 示 す。 （２）Ｅ

エ。
： 利 益 ＝ 営 業 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー 十△Ｗ Ｃ

，
ＣＦＯエｔ： 営 業 キ ャ ッ シ ュ ・ フ

ロ ー ＝営 業 利 益 十 減価 償 却 費 十△長 期 引 当 金一△ＷＣ＋受 取 利 息 配 当 金一支 払利 息一法 人 税 等， △ＷＣエ。： 運転 資 本 発 生 項 目 ＝

（△流 動 資 産一△現 金 預 金一△有 価 証 券一△短 期 貸 付 金）一（△流 動負 債一△短 期 借 入 金一△一 年 内 返済 長 期 借 入 金一△一 年 内償 還 社

債），
△ＡＲｔ、

： 受 取 勘 定 増 加 額
，

△ＩＮＶ
エ。

： 棚 卸 資 産 増 加 額
，

△ＡＰ ぺ 支 払 勘 定 増 加 額
，

Ｏｔｈｅｒｔ。
： そ の 他 の 運 転 資 本 発 生 項 目

＝△Ｗ Ｃ一△ＡＲ一△ＩＮＶ＋△ＡＰ で あ る。 （３） 変 数 は 全 て 期 中 平 均 総 資 産 で デ フ レ ー ト さ れ て い る。

表 ２ 前 期 一 当 期 ・ 次 期 の 営 業 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー へ の 発 生 項 目 の 回 帰 分 析

△ Ｗ Ｃエｔ
＝ｋ

ｏ
＋ ｋ

１
Ｃ Ｆ Ｏ

エｔ－１
＋ｋ

２
Ｃ Ｆ Ｏ

Ｌｔ
＋ｋ

３
Ｃ Ｆ Ｏ

エｔ．１
＋εエｔ

ｋ
ｏ

ｋ
１

ｋ
２

ｋ
３

Ａｄｊ．
Ｒ２

Ｐａｎｅ１Ａ： 個 別 企 業 別 時 系 列 （１３８１社）

Ｏ
．
０２９９ ０

．
１３６７

（１３０
．
６２） （９１

．
９７）

Ｐａｎｅ１Ｂ： 産 業 別 プ ー ル （１９産 業）

Ｏ
．
０２００ ０．２２０２

（１３
．
６８） （２５

．
４８）

Ｐａｎｅ１Ｃ： プ ー ル （３０１２４企 業 一年）

Ｏ
．
０２１４ ０

．
２１７５

（５２
．
４０） （３５．６３）

一０
．
８１９１

（一４４５
．
９５）

一０
．
６９６８

（一３２
．
３１）

一〇
．
７２０６

（一９８
．１

４）

Ｏ．０８４９

（５４
．
６１）

０
．
１６６８

（２０
．
５０）

Ｏ
．
１７２５

（２８
．
２５）

Ｏ
．７７５

Ｏ
．
５６２

Ｏ
．
６８１

Ｐａｎｅ１Ａ 及 びＰａｎｅ１Ｂ の （ ） 内 は 係 数 の 平 均 値 を そ の 標 準 誤 差 で 除 し て 求 め たｔ値 で あ る。

Ｐａｎｅ１Ｃ の （ ） 内 は Ｗｈｉｔｅ （１９８０） のｔ値 で あ る。

＿ １６ ＿



発 生 項 目の 質 と キ ャ ッ シュ ・ フ ロ ー予 測 の 分 析 （田 澤）

表 ３ 発 生 項 目 の 質 （ＳＲＥＳｌＤ） と 予 測 誤 着 （ＦＥ） の 記 述 統 計 量

Ｐａｎｅ１ Ａ：ＳＲＥＳＩＤ

変数 平均値 標準偏差 最大値 中央値 最小値 観測数

ＳＲＥＳＩＤ ０
．
０１５５ Ｏ

．
００９７ Ｏ

．
０８１２ Ｏ

．
０１３３ ０

．
００１２ １３４０４

Ｐａｎｅ１ Ｂ： ＦＥ

ＦＥ 平 均値 標 準偏 差 最大値 中央値 最小値 観測数

Ｎ Ｍ１ Ｏ
．
０３３１ ０

．
０３７６

Ｎ Ｍ２ ０．０
４４４ ０

．
０５１４

Ｔ Ｍ１ Ｏ
．
０３９３ ０．０４６２

Ｔ Ｍ２ ０．０３８５ ０．０４５０

０
．
９００９

０
．
９４０２

０．９８８４

０
．
８９６９

Ｏ
．
０２２４ ０

．
Ｏ０００ １３４０４

０
．
０３００ ０

．
Ｏ０００ １３４０４

０．
０２６１ ０．Ｏ

０００ １３４０４

０
．
０２５７ ０

．
００００ １３４０４

Ｐａｎｅ１Ｃ： 各 ＦＥ と ＦＥ （ＮＭ２） の 差 異 （観 測 数 ：１３４０４）

予 測 誤差 差 異 ｔ値 （ｐ値） ｚ値 （ｐ値）

ＦＥ（Ｎ Ｍ１）一ＦＥ（Ｎ Ｍ２） 一〇
．
０１１２

ＦＥ（Ｔ Ｍ１）一ＦＥ（Ｎ Ｍ２） 一０
．
００５１

ＦＥ（Ｔ Ｍ ２）一ＦＥ（Ｎ Ｍ２） 一〇
．
００５９

２０
，
４１

８
，
５３

９
．
９４

（０
．
ＯＯＯ） 一３５

．
６２

（Ｏ
．
０００） 一１１

．
６６

（０
，
０００） 一１３

．
３２

（Ｏ
．
０００）

（Ｏ
．
ＯＯＯ）

（Ｏ
．
０００）

ｔ値 は 平 均 差 のｔ検 定， ｚ値 は Ｗｉ１ｃｏｘｏｎ の 符 号 化 順 位 検 定 に お け る 統 計 量 で あ る。

ＳＲＥＳＩＤ は 発 生 項 目 の 質 を 表 し， 次 の 回 帰 式 の 残 差 （εエｔ） の 標 準 誤 差 で あ る。

△ Ｗ Ｃエｔ
＝ ｋｏ＋ｋ１Ｃ Ｆ ＯＬｔ－１

＋ ｋ２Ｃ Ｆ ＯＬｔ＋ ｋ３Ｃ Ｆ Ｏエｔ．１＋εＬｔ

予 測 誤 差 ＦＥ 及 び キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー 予 測 モ デ ル は 以 下 の 通 り で あ る。

ＦＥ
Ｌｔ
＝ｌＣＦＯ

ｉｔ＋１
－Ｅ［ＣＦ Ｏ

エｔ＋１
］■

〈Ｎ Ｍ１〉 Ｅ［ＣＦＯ
ｔｔ＋１

］＝Ｅ
Ｌｔ

〈Ｎ Ｍ２〉 Ｅ［ＣＦＯエ。十１
コ＝ＣＦＯ

Ｌ。

〈Ｔ Ｍ １〉 Ｅ ［Ｃ Ｆ Ｏｔｔ，１］ ： ＥＬｔ＋ａ１ｉ（Ｅエｔ－Ｅエｔ－１
） 十ａ２ｉ

（Ｅしｔ－１
－ ＥＬｔ－２

）

〈Ｔ Ｍ２〉 Ｅ［ＣＦＯエｔ＋１］＝ＣＦＯＬｔ＋ｂ１ｉ△ ＡＲエｔ＋ｂ２ｉ△ＩＮ Ｖ ガ
△ＡＰエｔ＋ｂ３ｉＯｔｈｅｒＬｔ

ＳＲＥＳＩＤ 及 び 予 測 モ デ ル ・ パ ラ メ ー タ は， 各 企 業 の 直 近１２年 間 の 時 系 列 推 定 に よ る。

最 小 で あ る。 Ｐａｎｅ１ Ｃ で は、 平 均 差 のｔ 検 定 及 び

Ｗｎｃｏｘｏｎ の 符 号 化 順 位 検 定 に お い て、 ＮＭ２の 予

測 誤 差 が 他 の モ デ ル よ り も 有 意 に 大 き く な っ て い

る。 こ れ ら の 結 果 は、 予 測 モ デル に 発 生 項 目 を 織

り 込 む 方 が、 相 対 的 に 予 測 精 度 が 高 く な る こ と を

示 唆 し て い る。

表 ４ の Ｐａｎｅ１ Ａ は、 各 モ デ ル の 予 測 誤 差 に つ い

て、 ＳＲＥＳＩＤ と の Ｐｅａｒｓｏｎ 相 関 係 数 並 び に Ｓｐｅａｒ－

ｍａｎ順 位 相 関 係 数 を 表 示 し て い る。 い ず れ の 相

関 係 数 も 有 意 な 正 値 に な っ て い る。 Ｐａｎｅ１Ｂ に は、

予 測 誤 差 をＳＲＥＳＩＤ へ 回 帰 した 結 果 が 示 さ れ て い

る。 な お、 Ｐａｎｅ１ Ｂ に お け る ｔ値 は Ｗｈｉｔｅ （１９８０）

の 方 法 に よ っ て い る。 ＳＲＥＳＩＤ の 係 数 は、 い ず れ

の モ デ ル に お い て も 正 で あ り、 １ ％ 水 準 で 有 意 に

推 定 さ れ て い る。 こ の よ う に、 そ れ ぞ れの 予 測 誤

差 はＳＲＥＳＩＤ と 有 意 な 正 の 関 係 を 有 し て お り、 発

生 項 目 の 質 が 高 い ほ ど キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー 予 測 が

正確 に なっ て い る と い え る。

表 ４ の 結 果 は、 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー 予 測 が 全 般

に 渡 っ て 困 難 な 状 況 に お い て、 ＳＲＥＳＩＤ と 予 測 誤

差 の 両 者 が と も に 大 き く な る こ と に 起 因 して い る

と 推 察 さ れる１７）
。 大 き なＳＲＥＳＩＤ は 経 営 者 に よ る

キ ャッ シ ュ ・ フ ロ ー 予 測 が 困 難 な 状 況 に お い て 観

測 さ れ易 い が、 そ の よ う な 状 況 に お い て は、 会 計

＿ １７＿
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表 ４ 発 生 項 目 の 質 （ＳＲＥＳｌＤ） と 予 測 誤 着 （ＦＥ） の 関 係

Ｐａｎｅ１Ａ：ＳＲＥＳＩＤ と ＦＥ の 相 関 係 数 （観 測 数 ：１３４０４）

ＦＥ Ｐｅａｒｓｏｎ 相 関 係 数 Ｓｐｅａｒｍａｎ 順 位 相 関 係 数

ＮＭ１

ＮＭ２

ＴＭ１

ＴＭ２

Ｏ
．
１９６＊

０
，
１８７＊

Ｏ
．
１５４＊

Ｏ
．
１６３＊

Ｏ
．
１８０＊

０
，
１６８＊

Ｏ
．
１５６＊

Ｏ
．
１５８＊

＊は １ ％ 水 準 で 有 意 で あ る こ と を 示 す。

Ｐａｎｅ１Ｂ：ＳＲＥＳＩＤ へ の ＦＥ の 回 帰 （観 測 数 ：１３４０４）

被 説明 変 数 切 片
ＳＲＥＳＩＤ

Ｒ
２

［十］

ＦＥ（ＮＭ１）

ＦＥ（ＮＭ２）

ＦＥ（ＴＭ１）

ＦＥ（ＴＭ２）

Ｏ．０２１４

（２７
．
７７）

＊

Ｏ
．
０２９０

（２７
．
８０）＊

Ｏ
．
０２７８

（３３．７１）
＊

Ｏ
．
０２６８

（３３
．
７３）＊

Ｏ．７６０９ ０
，０３８

（１４
．
１９）

＊

Ｏ
．
９９４７ ０

，
０３５

（１３
．
７４）＊

０
．
７３８４ ０

，
０２４

（１３．６７）
＊

Ｏ．７５７３ ０，０２６

（１３
．
９４）＊

］内 は予測 符 号を 示す。

）内 は Ｗｈｉｔｅ（１９８０）のｔ値 を 示 し，
＊は １ ％ 水 準 で 有 意 で あ る こ と を 示 す。

情 報 利 用 者 に よ る キ ャ ッ シュ ・ フ ロ ー 予 測 も 同 時

に 困 難 に な る と 考 え ら れる。 す な わち、 表 ４ の 結

果 の み で は、 ＳＲＥＳＩＤ が 会 計 情 報 利 用 者 に よ る キ

ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー 予 測 に お ける 発 生項 目 の 役 割 に

影 響 を 及 ぼ し て い る か に つ い て の 判 断 が で き な

い。

そ こ で、 表 ５ で は、 予 測 モ デ ル に発 生 項 目 を 織

り 込 ん だ Ｎ Ｍ１， ＴＭ１， ＴＭ２と、 そ う で な い Ｎ Ｍ２

と を 比 較 す る こ と に よ っ て、 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー

予 測 に お け る 発 生 項 目 の 役 割 と 発 生 項 目 の 質 と の

関 係 を 吟 味 す る。 表 ４ の よ う に、 ＳＲＥＳＩＤ が ４ つ

の モ デ ル 全 て の 予 測 誤 差 と 関 連 して い る た め、 こ

の よ う な 比 較 を 行 な う 場 合 に は、 ＮＭ２の 予 測 誤

差 を コ ン ト ロ ー ル す る 必 要 が あ る。 そ こ で、 ま ず、

年 度 毎 に ＮＭ２の 予 測 誤 差 の 大 き さ に 基 づ い て

二 十 分 位 ポ ー ト フ ォ リ オ を 作 成 す る。 次 に、 各

二 十 分位 ポ ー トフ ォ リ オ を、 ＳＲＥＳＩＤ の 大 き さ に

基 づ い て 第 １ 位 か ら 第 ５ 位 ま での 五 分位 ポー ト フ

ォ リ オ に 分 割 す る。 最 終 的 に、 各 二 十 分位 ポー ト

フ ォ リ オ に お け る 五 分 位 ポ ー ト フ ォ リ オ に つ い

て、 そ の 順 位 が 等 し い も の を ま と め て、 ＳＲＥＳＩＤ

が 小 さ い 方 か ら 大 き い 方 に か け て、 Ｑ１か ら Ｑ５ま

で の ５ つ の ポ ー トフ ォ リ オ を 作 成 す る。 表５ 中の

各 数 値 は、 そ れ ぞ れ Ｑ１か ら Ｑ５ま で の 各 ポ ー ト フ

ォ リ オ 内 の 平 均 値 で あ る１８）
。

表 ５ の Ｐａｎｅ１Ａ に は ポ ー ト フ ォ リ オ 毎 の ＳＲＥＳＩＤ

及 び 予 測 誤 差 が、 Ｐａｎｅ１Ｂ に は ＮＭ２の 予 測 誤 差 と

他 の モ デ ル の 予 測 誤 差 と の 差 異 が 示 さ れ て い る。

ＮＭ１， ＴＭ１， ＴＭ２の 予 測 誤 差 及 びＮＭ２の 予 測 誤

差 と の 差 異 は、Ｑ１か らＱ５に か け て増 加 し て お り、

Ｑ５とＱ１を比 較 す る と 有 意 に 異 な っ て い る。 ま た、

Ｑ１か ら Ｑ５に か け て の 予 測 誤 差 の 増 加 幅 は、 ＴＭ１

＿ １８ ＿
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及 び ＴＭ２に お い て 相 対 的 に 広 く な っ て い る。

Ｐａｎｅ１Ｂ を 見 る と、 発 生 項 目 の 質 が 特 に 低 い Ｑ５に

お ける ＴＭ１及 び ＴＭ２の予 測 誤 差 は ＮＭ２と 有 意 に

異 な っ て い な い。 以 上 の 結 果 か ら、 発 生 項 目 を 織

り 込 ん だ Ｎ Ｍ１， Ｔ Ｍ１， Ｔ Ｍ２の 予 測 誤 差 は、 発 生

項 目 を 織 り 込 ん で い な い ＮＭ ２ の 予 測 誤 差 を コ ン

トロ ー ル した 場 合 に も、 ＳＲＥＳＩＤ と 正 の 関 係 を 有

す る こ と が 明 ら か に な っ た。 し た が っ て、 発 生 項

目 の 質 は 会 計 情 報 利用 者 に よ る キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ

ー 予 測 にお ける 発 生 項 目 の 役 割 に 影 響 を 及 ぼ して

い る と い え る。 そ し て、 こ の よ う な 影 響 は、 定 常

的な仮定と相侯って発生項目をより精綴に取り入

れ た ＴＭ１， ＴＭ２に お い て 大 き く な っ て い る。 た

だ し、 ＤＤ モ デ ル に お け る 発 生 項 目 の 質 は、 経 営

者 の 裁 量 行 動 によ っ て予 測 が 歪 め ら れ た こ と に 起

因 す る 見 積 も り 誤差 と、 経 営 者 に とっ て 管 理 不 能

表５ ＦＥ （ＮＭ２） で コ ン トロ ー ル した 場 合 の 発 生 項 目 の 質 （ＳＲＥＳｌＤ） と 予 測 誤 着 （ＦＥ） の 関 係

Ｐａｎｅ１ Ａ：ＦＥ （ＮＭ２） で コ ン ト ロ ー ル し た ＳＲＥＳＩＤ ポ ー ト フ ォ リ オ の ＦＥ

ポ ー ト フ ォ リ オ ＳＲＥＳＩＤ ＦＥ（ＮＭ２） ＦＥ（ＮＭ１） ＦＥ（Ｔ Ｍ１） ＦＥ（Ｔ Ｍ２） 観 測 数

Ｑ１

Ｑ２

Ｑ３

Ｑ４

Ｑ５

Ｏ
．
Ｏ０５８

０
．
００９８

０
．
０１３４

０
．
０１８２

０
．
０３０２

Ｏ
．
０４４１

０
．
０４３９

０
．
０４３７

０
．
０４４２

０
．
０４５８

Ｏ
．
０３０１

０
．
０３１５

０
．
０３２３

０
．
０３３５

０
．
０３８３

Ｏ
．
０３４４

０
．
０３５０

０
．
０３７７

０
．
０４０９

０
．
０４８２

０
．
０３３９

０
．
０３４６

０
．
０３６６

０
．
０３９２

０
．
０４８２

２６８４

２６７６

２６８４

２６７６

２６８４

Ｑ５－Ｑ１

ｔ値

Ｚ 値

Ｏ
．
００１７

１
．
１２

－Ｏ．９７

Ｏ
．
００８２

７
．
５５ａ

－９．６０ａ

０
．
０１３８ ０

．
０１４３

１０
．
１３ａ １Ｏ

．
５３ａ

－１２．７７ａ －１２．４４ａ

Ｐａｎｅ１Ｂ：ＳＲＥＳＩＤ ポ ー ト フ ォ リ オ に お け る 各 ＦＥ と ＦＥ（ＮＭ２） の 差 異

ポ ー ト フ ォ リ オ ＦＥ（ＮＭ１）一ＦＥ（ＮＭ２） ＦＥ（ＴＭ１）一ＦＥ（Ｎ Ｍ２） ＦＥ（ＴＭ２）一ＦＥ（ＮＭ２）

Ｑ１

Ｑ２

Ｑ３

Ｑ４

Ｑ５

一〇．０１４０
＊ ＊

一〇
．
０１２２

＊ ＊

一〇
．
０１１６

＊ ＊

一０
．
０１０８

＊ ＊

一０
．
Ｏ０７５

＊＊

一０．Ｏ０９７
＊＊

一〇．００８７
＊＊

一０
．
００６２

＊＊

一〇
．
００３３

＊

Ｏ
．
００２４

一０．０１０２＊＊

一〇．００９２
＊＊

一０
．
００７３

＊＊

一〇
．
００５０

＊＊

Ｏ
．
００２４

Ｑ５－Ｑ１ Ｏ
．
Ｏ０６６

ｔ 値 ５
．
９１ａ

ｚ 値 一８
．
８４ａ

０
．
０１２１

６
．
９４ａ

－１０
．
４９ａ

Ｏ
．
０１２６

７
．
５０ａ

－１０
．
０９ａ

ま ず
，

年 度 毎 に ＦＥ（Ｎ Ｍ２） の 大 き さ に 基 づ い て 二 十 分 位 ポ ー ト フ ォ リ オ を 作 成 す る。 次 に， 各 二 十 分 位 ポ ー ト

フ ォ リ オ を
， ＳＲＥＳＩＤ の 大 き さ に 基 づ い て 第 １ 位 か ら 第 ５ 位 ま で の 五 分 位 ポ ー ト フ ォ リ オ に 分 割 す る。 最 終 的

に，
各 二 十 分 位 ポ ー ト フ ォ リ オ に お け る 五 分 位 ポ ー ト フ ォ リ オ に つ い て， そ の 順 位 が 等 し い も の を ま と め て，

ＳＲＥＳＩＤ が 小 さ い 方 か ら 大 き い 方 に か け て， Ｑ１か ら Ｑ５ま で の ５ つ の ポ ー ト フ ォ リ オ を 作 成 す る。 表 中 の 各 数

値 は， そ れ ぞ れ の ポ ー ト フ ォ リ オ 内 の 平 均 値 で あ る。

ｔ値 は 平 均 差 のｔ検 定， ｚ値 は Ｗｉ１ｃｏｘｏｎの 符 号 化 順 位 検 定 に お け る 統 計 量 で あ る。ａ， ｂ， ｃは そ れ ぞ れ １ ％， ５ ％，

１Ｏ％ 水 準 で 有 意 で あ る こ と を 示 す。
＊＊

，
＊は， 各 ＦＥ に 関 す る ＦＥ（Ｎ Ｍ２） と の 平 均 差 のｔ検 定 に お い て， そ れ ぞ

れ １ ％， ５ ％ 水 準 で 有 意 で あ る こ と を 示 す。

＿ １９ ＿
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な キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー 予 測 の 困 難 性 に 起 因 す る 見

積もり誤差という２種類の誤差の影響が含まれて

いる 点 に 注 意 す べ き で あ る。

５． 結 語

本 稿 で は、 ＤＤ が 定 義 し た 発 生 項 目 の 質 と キ ャ

ッ シュ ・ フ ロ ー 予 測 モ デ ル の 精 度 と の 関 係 を 分 析

した。 分析 の結 果、 本 稿 で 使用 し た どの 予 測 モ デ

ル に お い て も、 発 生 項 目 の 質 が 高 い ほ ど、 キ ャ ッ

シ ュ ・ フ ロ ー の 予 測 誤 差 が 小 さ く な っ た。 こ の 結

果 は、 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー の 予 測 可 能 性 が、 経 営

者 の 見 積 も り 誤差 と 関係 す る 発 生 項 目 の 質 の み な

ら ず、 会 計 情 報 利 用 者 に よ る キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー

予 測 に も 影 響 を 与 える た め と 推 察 さ れ た。さ ら に、

発 生 項 目 に 依 拠 し た 予 測 モ デ ル と キ ャ ッ シ ュ ・ フ
．

ロ ー の み に 基 づい た 予 測 モ デ ル を 比 較 し た 結 果、

発 生 項 目 の 質 が将 来キ ャッ シ ュ ・ フ ロ ー 予 測 に お

け る 発 生 項 目 の 役 割 と 関 連 し て い る こ と が 明 ら か

に な っ た。 こ の よ う に、 ＤＤ の 発 生 項 目 の 質 は、

会 計 情 報 利 用 者 に よ る キ ャ ッ シュ ・ フ ロ ー 予 測 に

対 す る 重 要 な 影 響 要 因 に なっ て いる。

以 上 の 結 果 か ら、 予 測 モ デ ル の 適用 や 構 築 に 関

して は、 個 々 の 企 業 に お ける 発 生 項 目 の 質 を 考 慮

す る こ と が 有 効 で あ る と い え る。 一 方、 ＤＤ モ デ

ル に つ い て は、 例 え ば、 Ｊｏｎｅｓ （１９９１） モ デ ル 等

を 組 み 込 む こ と に よ っ て、 よ り ピュ ア な 異 常 発 生

項目 （裁量的発生項目） を推定できる可能性もあ

り、 今 後 の 研 究 へ の 応 用 性 が 含 ま れ て い る

（ＭｃＮｉｃｈｏ１ｓ，
２００２）。 特 に、 本 稿 で 使 用 し た ＤＤ の

発 生 項 目 の 質 は、 経 営 者 の 裁 量 行 動 の 影響 と そ れ

以 外 の 影 響 が 含 ま れ て い る が、 こ れ ら の 影 響 を 分

離 し た モ デ ル を 構 築 す る 必 要 性 があ る だろ う。

最 後 に、 奥 村 （２００２） は、 運 転 資 本 発 生 項 目 の

変 化 分 を キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー の 変 化 分 で 説 明 する

会 計 プ ロ セ ス ・ モ デ ル （Ｇａｒｚａ－Ｇｏｍｅｚ ｅｔ 吐
，

２０００） の 有 効 性 を 指 摘 し て い る。 会 計 プ ロ セ ス ・

モ デ ル は、 Ｄｅｃｈｏｗ ｅｔ 吐 （１９９８） に 基 づ き、 売 上

高 を 基 軸 と し て モ デル を 展 開 す る が、 ＤＤ モ デ ル

は、 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー に よ っ て 会 計 プ ロ セ ス を

直 接 的 に 記 述 し た も の と 解 釈 す る こ と が で き る。

本 稿 で は、 前 者 を キ ャ ッ シ ュ ・
’

フ ロ ー 予 測 に 使 用

し、 後 者 を 発 生項 目 の 質 の 推 定 に 使用 し た が、 両

モ デル の 比 較 あ る い は 他 の 研 究 へ の 適用 可 能 性 に

つ い て は、 今後 の 研 究 課 題 と し て 極 め て 興 味 深 い

も の で あ る。

《注》

１） 田 澤 （２００１） は、 わ が 国 の デ ー タ を 使 用 し て、 Ｄｅｃｈｏｗ ｅｔ

吐 （１９９８） を 検 証 し、 概 ね 同 様 な結 果 を 得 て い る。

２） Ｓｃｈｉｐｐｅｒａｎｄ Ｖｉｎｃｅｎｔ （２００３） で議 論 さ れ て い る よ う に、 利

益及 び発生項目の質に関しては様々 な定義 （あるい は尺度）

が 考 案 さ れ て い る。 本 稿 に お け る 「発 生 項 目の 質」 は、 ＤＤ

の 定 義 に 基 づ い て い る。

３） こ れ に 対 して、 価 値 関 連 的 （ｖ創ｕｅｒｅ１ｅｖａｎｔ） な 視 点 か ら 発

生 項 目 の 質 を 捉 え る 場 合 に は、 経 営 者 の 判 断 に よ る 見 越 し

計 上 が、 発 生 項 目 を 経 由 し た 情 報 提 供 を 可 能 に し、 （価 値 関

連的な意 味における） 発生項 目の質を高めるという見 解も

あ る （Ｓｕｂｒａｍａｎｙａｍ，１９９６）。

４） こ こ で は、 経 営 者 の 裁 量 行 動 に よ る 恣 意 的 な 影 響 と そ う で

な い 影 響 と の 識 別 は せ ず、 そ れ ら の 総 合 的 な 帰 結 と し て 発

生 項 目 の 質 を 捉 え る。

５） ＤＤ
，

ＭｃＮｉｃｈｏ１ｓ （２００２） は、 経 営 者 の 裁 量 行 動 に よ る 見 積 も

り 誤 差 は、 一 般 的 に は 相 互 に 依存 し て お り、 キ ャ ッ シ ュ ・

フ ロ ー の 実 現 値 と も 関 連 す る 可 能 性 が あ る こ と を 指 摘 し て

い る。

６） ＭｃＮｉｃｈｏ１ｓ （２００２） は、 棚 卸 資 産 の 低 価 評 価 滅 等 の 次期 に 反

転する非 資金発生項目や滅価償却 費等の長期発生項目 を考

慮 しな い 点 に つ い て、 モ デ ル の 適用 可 能 性 に 限 界 が あ る と

指 摘 し て い る。

７） このように発生 項目の質を見積もり 誤差の大きさで解 釈す

る こ と は、 将 来 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー に 関 す る 過 大 見 積 も り

と過小見積も りが等しく対称的に 発生項目の質に影響を与

え る こ と を 前 提 と し てい る。

８） こ れ ら ２ つ の キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー 予 測 モ デ ル は、 次 の キ ャ

ッ シ ュ ・ フ ロ ーの 定義 式 か ら導 出 さ れ る。

Ｃ Ｆ
ｔ＋１： （Ｓ

ｔ＋１
一 △ Ａ Ｒ

ｔ＋１） 一 （Ｐ
ｔ＋１

一 △ Ａ Ｐ
ｔ＋１

）

（Ｂａ二ｒｔｈ ｅｔａユ．，
２００１

，ｐ．３２，ｅｑ（５））

こ の 定 義 式 に お い て、 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー は 収 入 （Ｓ。、１一△

ＡＲ
。十１

） と 支 出 （Ｐ
ｔ＋１

一△ＡＰ
ｔ，１

） の 差 に よ っ て 定 義 さ れ て い る。

利 益 モ デ ル は、 こ の 定 義 式 に 仮 定 を 代 入 し て か ら
、 両 辺 の

＿２０ ＿



発 生 項 目の 質 と キ ャ ッシ ュ ・ フ ロ ー予 測 の 分 析 （田 澤）

期 待 値 を と る こ と に よ っ て 導 出 さ れ る。 発 生 項 目 成 分 モ デ

ル は、 こ の 定 義 式 の 期 待 値 を と っ て か ら、 仮 定 を 代 入 す る

こ と に よ っ て 導 出 さ れ る。

９） 例 え ば
、

１９８９年 の 分 析 に お い て は、 １９７７年 か ら１９８８年 ま で

の１２年 間 の デ ー タ セ ッ ト（１ 期 前、 １期 後 の デー タ を 含 む。）

を 用 い て 発 生 項 目 の 質 を 推 定 す る と と も に、 キ ャ ッ シ ュ ・

フ ロ ー 予 測 モ デ ル を 推 定 し
、

１９８９年 の デ ー タ を 使 用 し て キ

ャ ッ シ ュ・ フ ロ ー の 予 測 値 を 算 出 す る。 そ し て、 当 該 予 測

値 と１９９０年 の 実 際 の キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー と の 差 に よ っ て 予

測 誤 差 を 計 算 す る。

１０） な お、 本 稿 の サ ン プ ル に は 長 期 存 続 企 業 と 合 併 企 業 が 含 ま

れ て お り、 連 続 性 に 問 題 点 が あ る 可 能 性 も ある が、 変 数 を

期 中 平 均 総 資 産 で デ フ レー ト し て い る の で、 そ の 影 響 は 小

さ い と 考 え ら れ る。

１１） Ｈｈｂａｒａｎｄ Ｃｏ皿ｎｓ （２００２） は、 こ の よ う な 貸 借 対 照 表 ア プ

ロ ー チ に よ っ て 計 算 さ れた ＣＦＯ が ノイ ズ や バイ ア ス を 含 む

こ と を 指 摘 し て い る。 そ の た め、 ＤＤ で は キ ャ ッ シ ュ ・ フ

ロ ー ・ ス テ ー ト メ ン ト か ら ＣＦＯ の デ ー タ を 収 集 して い る。

しか し、 わ が 国 で は 時 系 列 デ ー タ を 生 成 す る た め に 必 要 な

キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー 計 算 書 デ ー タ の 蓄 積 が 少 な い た め、 本

稿 では従 来の研 究で用 いられ ているＣＦＯの 定義を使用 す

る。 こ の よ う な 代 替 的 な 変 数 を 用 い て い る に も 拘 わ ら ず、

本 稿 の 結 果 は ＤＤ と か な り 整 合 的 で あ っ た。

１２） た だ し、 流 動 資 産 か ら は 自 己 株 式、 繰 延 税 金 資 産、
金 銭 の

信 託、 デリ バ ティ ブ 債 権、 繰 延 ヘ ッ ジ 損 失 を 控 除 し、 流 動

負 債 か ら は 繰 延 税 金 負 債、 デリ バ テ ィ ブ 債 務、 繰 延 ヘ ッ ジ

利 益 を 控 除 し て い る。 こ れら の 項 目 を 控 除 し た 理 由 は
、

（１）

過 年 度 の デ ー タ と の 整 合 性 を 保 つ た め、 （２） そ の ほ と ん ど

が 財 務 活 動 や 投 資 活 動 と 深く 関 連 す る 項 目 で あ り、 営 業 キ

ャ ッ シ ュ・ フ ロ ー の 計 算 上、 控 除 す る の が 妥 当 と い え る か

らで あ る。

１３） ま た、 営 業 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー を 予 測 す る と い う 観 点 か ら

は、 投 資 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー を 源 泉 と す る 減 価 償 却 費 を 利

益 に 含 め る の は 好 ま し く な い と も い える。

１４） 回 帰 式（４）の 推 定 方 法 で あ る ＯＬＳの メ カ ニ ズ ム か ら、 Ｒ２を 一

定 と 仮 定 す れ ば、 発 生 項 目 の 変 動 が 大 き な 企 業 で はＳＲＥＳＩＤ

が 大 き く な る だ ろ う。
故 に、 利 益 の 潜 在 的 ボラ ティ リ テ イ

が 大 き な 企 業 は、 発 生 項 目 の 質 が 低 い 企 業 に 分 類 さ れ る 可

能 性 が 高 く な る。 ま た、 見 積 も り 誤差 を一 定と 仮 定 す れ ば、

発 生 項 目 の 絶 対 値 が 大 き な 企 業 で は ＳＲＥＳＩＤ が 大 き く な る

だ ろ う。 こ の よ う に、 ＳＲＥＳＩＤ は 財 務 特 性 と メ カ ニ カ ル な

関 係 を 有 し て い る （ＤＤ：ＭｃＮｉｃｈｏ１ｓ，
２００２）。

１５） ＤＤ の Ａｐｐｅｎｄｉｘ Ｂ で は、 ＣＦＯ。が ＣＦ．
ｔの み し か 測 定 誤 差 を

含 ま な い の に 対 し て、 ＣＦＯｔ．１
は ＣＦｔ．１

ｔ．１＋ＣＦ
。．１

ｔ－２
， ＣＦＯ

。十１
は

ＣＦｔ＋亘
ｔ＋１＋ＣＦ。十１

ｔ＋２の 測 定 誤 差 を 含 む た め、 特 に ｋ１， ｋ３に 対 す

る 下 方 バ イ ア ス が 大 き く な る と 指 摘 し て い る。 ま た、

ＭｃＮｉｃｈｏ１ｓ （２００２） は、 Ｍ＆Ａ や 急 激 な 企 業 成 長 の よ う な 構

造 変 化 が、 こ の よ う な バ イ アス を 強 く す る 可 能 性 が あ る と

指 摘 して い る。

１６） ｐ（△ ＷＣ
．

ＣＦＯ
ｔ＋１

） 及 び ｐ（△ ＷＣ． ＣＦＯｔ－１） は、 ｐ（ＣＦＯ。 △ Ｗ Ｃ。）

〈０と
、 ｐ（ＣＦＯｂ ＣＦＯ。、１

）＞０ あ る い は ｐ（ＣＦＯ
．

ＣＦＯｔ－１）＞Ｏと が

相 殺 し 合 っ て い る 可 能 性 が あ る。 ＣＦＯ。で コ ン ト ロ ー ル し た

偏 相 関ｐ（△Ｗ Ｃ
．

ＣＦ Ｏ
。、１ｌ

ＣＦＯ
。
） 及 びｐ（△ Ｗ Ｃ

七
ＣＦＯ

ｔ．１１
ＣＦＯ

ｔ
） は、

そ れ ぞ れＯ．３９及 び０．４６で 有 意 に 正 と な っ た。

１７） ＤＤ は、 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー の予 測 可 能 性 を 表 す よ う な 財 務

特 性 とＳＲＥＳＩＤ が 関 連 して い る と い う 結 果 を 得 て い る。 こ

れ らの 財 務 特 性 と して 用 い て ら れ て い る 変 数 は、 経 営 環 境

の 不 確 実 性 や 安 定 性、見 積 も り の 困 難性 を 示 す キ ャ ッ シ ュ ・

フ ロ ー
、 利 益

、 発 生 項 目、 売 上 高 そ れ ぞ れ の ボラ テイ リ テ

ィ （標 準 偏 差）、 営 業 資金 サ イ ク ル、 規 模、 赤 字 発 生 頻 度、

発 生 項 目 の 絶 対 値 で あ る。 本 稿 に お い て も、 ＤＤ と 同 じ 財

務 特 性 及 び 手 法 を 用 い て 分 析 を 行 な っ た 結 果、
ほ ぼ 同 様 の

関 連 性 が 確 認 さ れ た。

１８） な お、 こ れ と 同 様 の 分 析 と し て、
Ｉ 予 測 誤差 の 差 異 １ＮＭ１，

ＴＭ１
， ＴＭ２の ＦＥ－ＦＥ（ＮＭ２）１ をＳＲＥＳＩＤ で 説 明 す る 回 帰

分 析 を 試 み た。 しか し、 ＳＲＥＳＩＤ と ＦＥ（ＮＭ２） の 関 係 （表 ４

Ｐａｎｅ１Ｂ 参 照） か ら、 どの モ デ ルに お い て も ＳＲＥＳＩＤ の 係 数

は 有 意 に 負 と な っ た。 一 方、 ＮＭ１， ＴＭ１， ＴＭ２の ＦＥ を

ＳＲＥＳＩＤ と ＦＥ（ＮＭ２）で 説 明 す る 回 帰 分 析 に お い て は、 両 変

数の 係 数 は 有 意 に 正 と な っ た。
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フ リ ー キ ャ ッ シュ フ ロ ー モ デルと

残余利益モデルの実証研究

株価関連性の比較
〃 亙 岬 桐ｃ〃 Ｃｏ岬 〃３８０〃ｏグ〃θｅＣα曲 〃ｏωα〃

Ｒｅ８〃〃αππ㏄ 加 〃０ｄｅゐ〃０ 跳 κｍ 〃ｅ 吻 〃 卿 Ｖ〃ωｅ．

竹 原 均 （筑波大学社会工学系助教授）

〃 勿Ｓ加 乃后ｅ加 ｍ

須 田 一 幸 （早稲 田 大学 大学 院フ ァイ ナ ンス研 究 科教 授）

ｘ２ｚψｍ肋 ∫ｍル

要 約

本研 究 で は、 第１ に、 フ リ ー キ ャ ッ シュ フ ロ ー モ デ ル （ＦＣＦ） と残 余 利 益 モ デ ル （ＲｌＭ） と いう ２ 種 類

の 株式 評 価 モ デ ル を 設 定 し、 そ れ ぞ れ の モ デ ル に 従 い株 式 価 値 （Ｖ） を 推 定 する。 第 ２ に、 株 式価 値 と 株

価 の比 率 （ＶＰＲ） を 算定 し、 そ の 時 系 列推 移 を 観 察 す る。 第 ３ に、 株 価 が 従属 変 数 で あ り、 Ｖ が 独立 変 数

で あ る 回 帰 分 析 を 実 施 し、 各々 の 株 式 価 値 の 株 価 関 連 性 を 分 析 す る。 実 証 分 析 の 結 果、 ① ＲｌＭ に お け る

ＶＰＲ の分 布 は ＦＣＦよ り も 裾 野 が狭 い、 ② ＲｌＭ に お け るＶＰＲ の 時系 列 推 移 はＦＣＦよ りも 緩 やカ’で あり 安 定

し て い る、 ③ＦＣＦ よ り も ＲｌＭ で 推 定 さ れ た 株 式 価 値 の 方 が、 現 実 の 株 価 と の 関 連 性 が 強 い、 ④ 実 績 値 よ

り も アナ リ ス ト予想 値 を 使 用 した 推 定 の ほ う が、 株 価 と の 関 連性 が 強 く なる、 と い う こと が明 らカ’にな っ

た。

Ｓｕｍ ｍａｒｙ
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ｓｉｄｕａ１ｌｎｃｏｍｅ ｍｏｄｅｌ ａｎｄ ｄｉｖｉｄｅ ｔｈｉｓ ｖａｌｕｅ ｂｙ ｔｈｅ ａｃｔｕａｌ ｍ ａｒｋｅｔ ｐｒｉｃｅ， ｗｈｉｃｈ ｗｅ ｃａｌｌ
．‘Ｖａｌｕｅ－ｔｏ－Ｐｒｉｃｅ Ｒａｔｉｏ

（ＶＰＲ）”． Ｆｉｒｓｔ， ｗｅ ｏｂｓｅｒｖｅ ｔｈｅ ｔｉｍｅ ｓｅｒｉｅｓ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｏｆ ＶＰＲｓ． Ｓｅｃｏｎｄ， ｗｅ ｓｅｔ ａ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ｅｑｕａｔｉｏｎ ｏｆｓｔｏｃｋ

ｐｒｉｃｅ ｏｎ ｔｈｅ ｅｓｔｉｍａｔｅｄ ｖａｌｕｅ ａｎｄ ｒｕｎ ｔｈｅ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ． Ｗｅ ｆｉｎｄ ｔｈａｔｔｈｅ ｔａｉ１ｏｆ ＲｌＭ －ＶＰＲ ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ｉｓｔｈｉｎｎｅｒ

ｔｈａｎ ｔｈａｔｏｆ ＦＣＦ－ＶＰＲ ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ａｎｄ ｔｈｅｔｉｍｅ ｓｅｒｉｅｓ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｏｆ ＲｌＭ －ＶＰＲｉｓ ｍｏｒｅ ｓｔａｂｌｅ ｔｈａｎ ｔｈａｔｏｆ ＦＣＦ－

ＶＰＲ
．

Ｔｈｅ ｒｅｓｕ１ｔｓ ｏｆｔｈｅ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ａｎａ１ｙｓｉｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｖａ１ｕｅ ｅｓｔｉｍａｔｅｄ ｂｙ ＲｌＭ ｉｓ ｍ ｏｒｅ ｒｅｌｅｖａｎｔ ｔｏ ｔｈｅ

ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｔｈａｎ ｔｈａｔ ｅｓｔｉｍａｔｅｄ ｂｙ ＦＣＦ。

１． は じ め に

企 業 評 価 論 や 証 券 分 析 論 の テ キ ス トで は、 株 式

価 値 の 評 価 モ デ ル と し て、 割 引 配 当 モ デ ル （Ｄｉｓ－

ｃｏｕｎｔｅｄ Ｄｉｖｉｄｅｎｄ Ｍｏｄｅ１： ＤＤＭ） と 割 引 フ リ ー キ

ャ ッ シ ュ フ ロ ー モ デ ル （Ｄｉｓｃｏｕｎｔｅｄ Ｆｒｅｅ Ｃａｓｈ

Ｆ１ｏｗ Ｍｏｄｅ１：ＦＣＦ） お よ び 割 引 残 余 利 益 モ デ ル

（Ｄｉｓｃｏｕｎｔｅｄ Ｒｅｓｉｄｕａ１Ｉｎｃｏｍｅ Ｍｏｄｅ１： ＲＩＭ） を 取

り 上 る こ と が 多 い。 代 表 的 な ケ ー ス と し て、

Ｐ創ｅｐ叫 Ｈｅａユｙ，ａｎｄ Ｂｅｍａｒｄ（２００４）とＰｅｎｍａｎ（２００４）

が あ げ ら れ よ う。

Ｐ最ｅｐｕ，
Ｈｅａユｙ，ａｎｄ Ｂｅ ｍ ａｒｄ （２００４

， 叫７－２） は、

ＤＤＭ が 株 式 価 値 を 示 す 基 本 モ デ ル で あ る と 指 摘

す る。 そ し て、 配 当 を 利 益 と 純 資 産 額 で 表現 し、

ＤＤＭ を 変 形 し た モ デ ル がＲＩＭ で あ り、 ま た、 配

当 に 代 え て （株 主 へ 帰 属 す る） フ リ ー キ ャ ッ シュ

フ ロ ー を 用 い て ＤＤＭ を 変 形 し た モ デ ル が ＦＣＦ で

あ る、 と 説 明 し て い る。 し た が っ て、 ３ つ の モ デ

ル に 同 じ仮 定 を 設 け て 株 式 価 値 を 推 定す れ ば、 同

一 の 緒 果 に な る は ず で あ る。 し か し、 そ れ ぞ れ の

モ デ ル で 使 用 す る デー タ は異 なり、 そ の 入 手 可 能

性 と 信 頼 性 に よ っ て、 モ デ ル の 実 際 的 な 有用 性 に

＿ ２３ ＿
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優 劣 が 生 ず る と い う （Ｐａ１ｅｐｕ，Ｈｅａ１ｙ，ａｎｄ Ｂｅｍａｒｄ，

２００４
，Ｐ．

７－１４）。

Ｐｅｎｍａｎ （２００４） は、 ３ つ の モ デ ル の 長 所 と 短

所 を 表 １ の よ う に 要 約 して い る。

こ の 表 が 示 す よ う に、 ３ つ の モ デ ル に そ れ ぞ れ

長 所 と 短 所 があ る か ぎり、 そ の優 劣 は 実 証 分 析 の

結 果 で 判 断 す る ほ かに 途 は な い で あろ う。 本 研 究

で は、 ＦＣＦ と ＲＩＭ に つ い て、 そ れ ぞ れ の 株 価 関

連性 （株価説明力） を比較する。

以 下 で は、 第 ２ 節 で 先 行 研 究 を 概 観 し、 第３ 節

表１
’
３ つ の 評 価 モ デ ル に お け る 長 所 と 短 所

株 式 価値 の 評 価 モ デ ル 長 所 短 所

割引 配 当 モ デ ル ① 概 念 が分 か り や す い。 ①価 値 関 連 性 に欠 ける。

（ＤＤＭ） （配 当 は 株 主 が 直 接 獲 得 す る も の で あ り、 （配当 支払 は企 業 価 値 と 無 関 連。 ＤＤＭ は キ

予測 の 核 心 を な す） ヤ ピ タ ル ゲイ ンを 直 接 考慮 して い な い）

② 配当 額 の 予 測 が容 易 で あ る。 ② タ ー ミ ナ ル価 値 の 推 定 が難 しい。

（配当 は 短 期 間 の場 合 か な り 安 定 して お り、 （短 期 の 予 測 で タ ー ミ ナ ル 価 値 を 正 確 に 計

配当 額 の 短 期 的予 測 は 容 易 であ る） 算 す る こと は 困 難 で ある）

割 引 フ リ ー キ ャッ シ ュ ① 概念 が分 か り やす い。 ① 概 念 に 幾つ か 問 題 が ある。
フロ ー モ デ ル （ＣＦは 「リ ア ル」 で あ り 理 解 し や すく、 会 ・ＦＣＦは 短 期 間 で 創 出 さ れた 価 値 を 測 定 で き

（ＦＣＦ） 計の ル ー ル に影 響 さ れ な い） な い。 （獲 得 し た 価 値 と 喪 失 し た 価 値 が 対

② 計 算 方 法 が 普及 して い る。 応 し てい な い）

（よ く 知 ら れ て い る 純 現 在 価 値 計 算 を そ の ・ＦＣＦ は ＣＦ を 伴 わ な い 価 値 の 創 出 を 認 識 で

ま ま 適用 す れ ばよ い） き な い
・ 投 資 が価 値 の 喪 失と して 扱 わ れる

・ＦＣＦ に は 清 算 概 念 が 部 分 的 に 含 ま れ て い

る。 （企 業 は 投 資 を 削 る こ と で ＦＣＦを 増 加

させ る こ と が でき る）

② 長期 の 予 測 期間 を要 す る。

（投 資 後 の キ ャ ッ シ ュ ・ イ ン フ ロ ー を 考 慮

す る に は 長期 間 の 予 測 が 必要）

③ 予測 値 の 妥 当性 の 検 証 が困 難。

④一 般 的 な 予測 対 象 で は な い。
（ア ナリ ス ト は ＦＣＦで はな く 利 益 を 予 測 す

る。 そ の 利 益予 測 値 を ＦＣＦ 予 測 値 に修 正 す

る に は、 さ ら に 会 計 発 生 高 の 予 測 が 必 要 と

な る）

割 引 残 余 利 益モ デル ① バリ ュ ー ドライ バー に 焦 点 があ る。 ① 企 業 会 計の 仕 組 み が 複雑 で あ る。

（ＲｌＭ） （企 業 価 値 を 左 右 す る 投 資 の 収 益 性 と 成 長 （ＲＩＭ を 適 用 す る に は 発 生 主 義 会 計 の 仕 組

性 に 焦 点 を 合わ せ そ い る） み を 理解 しな け れ ば な らな い）

②財 務 諸 表 に 依拠 して い る。 ② 企 業 会計 に 幾 つ か 問 題 があ る。
（Ｂ／Ｓに 計 上 済み の 価 値 を モ デル に 組 み 込 ん （モ デ ル が 依 拠 す る 会 計 数 値 は 操 作 可 能 で

で い る。 将 来のＩ／Ｓと Ｂ／Ｓを 予 測 する） あ り、 疑 わ しい 場合 があ る）

③ 発 生 主 義 会計 を 適 用 し て いる。 ③ 適 切 な予 測 期 間 を特 定 で き な い。

（創 出 さ れ た 価 値 を ＣＦよ り も 先 に 謬 識。 創 （ＦＣＦ モ デ ル よ り も 予 測 期 間 は 短 く て す む

出 した 価 値 と 喪 失 した 価 値 の 対 応。 投 資 を が、 望ま し い予 測期 間 は 発 生 主 義 会 計 の 質

価 値 の 喪 失で は な く 資産 と して 処 理） によ っ て 変 化 する）

④ 多 様 性 があ る。
（適用 可能 な 会 計 方 針 は多 様 で ある）

⑤ 一 般 的な 予 測 対 象 と一 致 して い る。

（ア ナリ ス トは 利 益を 予 測 す る。 その 予 測 か ら残 余 利 益 を 算 定す る こ と が でき る）

⑥ 予 測値 の 妥 当 性 を検 証 す る こ と が可 能。

（残 余利 益 の 予測 値 は後 の 財 務 諸 表で 検 証 可 能 であ る）

出 典 ：Ｐｅｎｍａｎ （２００４
，ｐ．

９１
，ｐ．

１１７
，ｐ．

１６１）
、

た だ し モ デ ル の 名 称 は 筆 者 に よ る。

＿ ２４ ＿
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と 第 ４ 節 で ＦＣＦ と ＲＩＭ に よ る 株 式 価 値 の 評 価 方

法 を示 す。 わ れ わ れ は、 財 務 諸 表 に 示 さ れた 実 績

値 と ア ナ リ ス ト に よ る 業 績 予 想 値 の ２ つ を 用 い

て、 株 式 価 値 を 評 価 して い る。 こ こ に 本研 究 の 第

１ の 特 徴 が あ る。

ＦＣＦ と ＲＩＭ に よ る 株 式 価 値 の 評 価 で は、 資 本

コス ト を 推 定 しな け れ ばな らな い。 本稿 で は、 第

５ 節 で ３ 通 り の 資 本 コ ス トの 推 定 方 法 を 説 明 し、

３ つ の 推 定 値 を 比 較 す る。 そ の 結 果 わ れ わ れ は、

条 件 付 Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ ３ フ ァ ク タ ー モ デ ル に よ る

資 本 コ ス トを 使 用 す る こ と に し た。 こ れ は、 本 研

究 に お け る 第 ２ の 特 徴 と なろ う。

続 く 第 ６ 節 で は、 ＦＣＦ と ＲＩＭ で 推 定 さ れ た 株

式 価 値 に つ い て、 そ れ ぞ れ の 株 価 関 連 性 を 比 較 す

る。 最 初 に、 推 定 さ れ た 株 式 価 値 を 株 価 で 割 り

Ｖａユｕｅ－ｔｏ－Ｐｒｉｃｅ Ｒａｄｏ （ＶＰＲ） を 算 定 し、 ＶＰＲ の 時

系 列 推 移 な ど を 観 察 す る。 次 に、 株 価 を 従 属 変 数

と し、 推 定 さ れ た 株 式 価 値 が 独 立 変 数 で あ る 回 帰

分 析 を 実 施 す る。 ＶＰＲ の 比 較 と 回 帰 分 析 の ２ 方

法 に よ り、 ＦＣＦ とＲＩＭ の 株 価 関 連 性 が 明 ら か と

なる。 こ れ は、 本 研 究 の 第 ３ の 特 徴 と して 指 摘 さ

れ よう。 最 後 に、 第 ７ 節 で 本 研 究 を 総括 し、 今 後

の 研 究 課 題 を 述 べ る。

２． 先行研 究の概要

Ｂｅｍａｒｄ （１９９５） は、 ① ＲＩＭ に よ り 株 式 価 値 を

推 定 し、 そ の 株 式 価 値 が独 立 変 数 で、 株 価 を 従 属

変 数 に し た 回 帰 分析 を 行 い、 ② ＤＤＭ に よ り 株 式

価 値 を 推 定 し、 そ の 株 式価 値 が 独 立 変 数 で、 株 価

を 従 属 変 数 に し た 回 帰 分 析 を 行 い、 そ し て ③ 両 方

の 分 析 結 果 を 比 較 す る、 と い う 調 査 を 実 施 し た。

株 式 価 値 の 推 定 に は、 Ｖａ１ｕｅ Ｌｉｎｅ社 の 予 測 デー タ

を 用 い た。 将 来 残 余 利 益 と 将 来 配 当 の 推 定 期 間 は

最 長 ４ 年 で あ る。 調 査 期 間 は１９７８年 か ら１９９３年 ま

で で あ り、 資 本 コ ス ト は 一 律１３％ を 適 用 した。

調 査 の 結 果、 ① の 独 立 変 数 の 係 数 の 符 号 は い ず

れ も 正 で、 合 理 的 な 水 準 で 有 意 と な り、 回 帰 式 の

決 定 係 数 は６８％ に な っ た。 こ れ に 対 して、 ② の 独

立変数の係数の符号は不安定で推定期間を４年に

し た と き に だ け 有 意 と な り、 回 帰 式 の 決 定係 数 は

２９％ で あ る。 こ の 調 査 結 果 は、 ＲＩＭ の 株 価 関 連

性 が ＤＤＭ よ り も 大 き い こ と を 示 唆 して い る。

Ｂｅｒｎａｒｄ （１９９５） ・は 株 式 価 値 を 推 定 す る 際、

Ｖａ１ｕｅ Ｌｉｎｅ 社 の 予 測 デ ー タ を 用 い た が、 Ｐｅｎｍａｎ

ａエ１ｄ Ｓｏｕｇｉａｍｉｓ（１９９８） は 利 益 の 実 績 値 を 使 用 し、

ＲＩＭ と ＤＤＭ と ＦＣＦ で 推 定 し た 株 式 価 値 と 株 価

の 関 連 性 を 比 較 し て い る。 ま た、 Ｂｅｍａｒｄ （１９９５）

は 回 帰 分 析 を 実 施 し た が、 Ｐｅ ｍ ａｎ ａｎｄ Ｓｏｕｇｉ－

ａｍｉｓ （１９９８） は、 評 価 誤 差 （ｖ創ｕａｔｉｏｎ ｅｒｒｏｒｓ）

を 用 い て 株価 関 連 性 を 分 析 し て い る。 評 価 誤 差 と

は、 実 際 の 株価 か ら 各 モ デ ル で 推 定 した 株 式 価 値

を 差 し引 き、 そ れ を 株 価 で 割 っ た 値 で あ る。 サ ン

プ ル は、 金 融 業 を 除 い た 上 場 企 業 と 店 頭 登 録 銘 柄

で あ り、 調 査 対 象 期 間 は１９７３年 か ら１９９０年 に わ た

る
。

そ れ ぞ れ の モ デ ル で 使 用 す る 資 本 コ ス ト に は、

（１）安 全 資 産 利 子 率 十 ６ ％ の リ ス ク プ レミ ア ム、（２）

ＣＡＰ Ｍ で 推 定 し た べ 一 タ 値、 （３）Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ ３

フ ァ ク タ ー モ デ ル で 推 定 し た 資 本 コ ス，ト、 お よ び

（４）一 律１０％ の 資 本 コ ス トを 適用 し た。 し か し、 ど

の 資 本 コ ス トを 用 い て も 調 査 結 果 に 大 差 は な か っ

た と い う （Ｐｅｎ ｍａｎ ａｎｄ Ｓｏｕ虹ａｎｎｉｓ，
１９９８

，ｐ，
３５５）

。

彼 ら の 調 査 結 果 に よ れ ば、 ① ＤＤＭ の 平 均 評 価

誤 差 は、 推 定期 間 が 短期 の 場 合 大 き く、 推 定 期 間

が 長 く なる につ れ て 減 少 し１Ｏ年 の 推 定 期 問 で ゼ ロ

に 近 づ く、 ② ＦＣＦ の 平 均 評 価 誤 差 は、 他 の モ デ

ル よ り も 著 しく 大 きく、 推 定 期 間 が 長 く な っ て も

大 幅 に 改 善 さ れ る こ と は な い、 ③ ＲＩＭ の 平 均 評

価 誤 差 は、 推 定 期 間 が 短 期 の 場 合、 他 の モ デル よ

り も圧 倒 的 に 小 さ く、 ６ 年 の 推 定 期 間 で ゼ ロ に 近

づ く、 と い う こ と が 分 か っ た （詳 細 は 須 田、

＿ ２５一



● 現 代 ディ ス ク ロ ー ジ ャー 研 究 ● ２００４ 年 ９ 月 Ｎｏ．
５

２０００， １４２頁）。 こ れ ら の 結 果 は、 ＤＤＭ と ＦＣＦ よ

り も ＲＩＭ の 株 価 関 連 性 が 大 き い こ と を 意 味 し て

い る
。

Ｆｒａｎｃｉｓ ｅｔ ａ１．
（２０００） は

、
Ｐｅｎ ｍａｎ ａｎｄ Ｓｏｕｇｉ－

ａｎｎｉｓ （１９９８） の 追 跡 調 査 を し た。 た だ し、 ①

Ｐｅｎｍａｎ ａｎｄ Ｓｏｕｇｉａｎｎｉｓ （１９９８） は 実 績 値 を 用 い

て 株 式 価 値 を 推 定 し た が、 Ｆｒａｎｃｉｓ ｅｔ 吐 （２０００）

は Ｖ創ｕｅＬｉｎｅ社 の 予 測 値 を 用 い て 株 式価 値 を 推 定

し た、 ② 企 業 の 成 長 率 が Ｏ ％ の 場 合 と ４ ％ の 場 合

に 分 け て い る、 と い う 相 違 点 があ る。 そ し て 最 初

に、 株 式 価 値 の 推 定 値 と 株 価 を 比 較 して 評価 誤 差

を算 定 し、 次 に、 株 式 価 値 の 推 定 値 が 独 立 変 数 で、

株 価 が 従属 変 数 で あ る 回 帰 分 析 を 実 施 した。 そ の

結 果、（ａ）ＲＩＭ の 評 価 誤 差 は ＦＣＦよ り も 小 さ い、

（ｂ）ＲＩＭ を用 い た 単 回 帰 の 決 定 係 数 はＦＣＦ の 約 ２

倍 で あ る、（ｃ）３ つ の 独 立 変 数 を用 い た 重 回 帰 分 析

で はＲＩＭ のＣ値 が 際 だ っ て 大 き く、 ＦＣＦ のＣ値 は

有 意 で な い 場 合 が あ る、 と い う こ と が 分 か っ た。

こ の 結 果 は Ｐｅｎｍａｎ ａｎｄ Ｓｏｕｇｉａｎｎｉｓ （１９９８） の 結

果 と 整 合 して お り、．
ＲＩＭ で 推 定 し た 株 式 価 値 は、

ＤＤＭ と ＦＣＦ よ り も 株 価 関 連 性 が 大 き い こ と を 示

し て い る。

藤 井 ・ 山 本 （１９９９） は、 日 本 企 業３１７社 を サ ン

プ ル に し て、 利 益 の 実 績 値 を 用 い て ＲＩＭ と ＦＣＦ

に よ る 株 式価 値 を 推 定 し た。 そ して、 株 式 価 値 が

独立変数で、 株価が従属変数である回帰分析を行

っ た。 そ の 結 果、 ＲＩＭ に よ る 株 式 価 値 を 用 い た

回 帰 式 の 修 正 済 決 定 係 数 は、 Ｏ．４か らＯ－８前 後 で あ

る の に 対 し、 ＦＣＦ に よ る 株 式 価 値 を 用 い た 回 帰

式 の 修 正 済 決 定 係 数 は、 Ｏ－１か ら α６前 後 で あ っ た。

す べ て の 調 査 年 度 （１４年 間） に お い て、 ＲＩＭ は

ＦＣＦよ り も 高 い 株 価 関 連 性 を 有 し、 株 式 評 価 モ

デ ル と し て 優 れ て い る こ と が明 ら か に なっ た の で

あ る。

し か し わ が 国 で は、 利 益 の 実 績 値 と 予 想 値 の 両

方 を 用 い て、 ＦＣＦ と ＲＩＭ の 株 価 関 連 性 を 比 較 し

た 研 究 が 行 わ れ て い な い。 ま た、 Ｐｅｎｍａｎ ａｎｄ

Ｓｏｕｇｉａｎｎｉｓ （１９９８） と Ｆｒａｎｃｉｓ ｅｔ 吐 （２０００） の よ

う に、 Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ ３ フ ァ ク タ ー モ デ ル に よ る

資 本 コ ス ト を 適 用 し た 分 析 も 試 み ら れ て い な い。

本 研 究 で は、 利 益 の 実 績 値 と 予 想 値 の 両 方 を 用 い

て、 残 余 利 益 と フ リ ー キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー を 計 算 し、

条 件 付 Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ ３ フ ァ ク タ ｒ モ デ ル で 測 定

した 資 本 コ ス トに 基 づきＲＩＭ とＦＣＦを 推 定 す る。

そ の 上 で、 ＶＰＲ の 観 察 と 回 帰 分 析 に よ り ＦＣＦ と

ＲＩＭ の 株 価 関 連 性 を 比 較 す る。 ま ず は 以 下 で、

ＦＣＦ と ＲＩＭ に よ る 株 式 価 値 の 評 価 方 法 を 確 認 し

よ う。

３． 割 引 フ リ ー キ ャ ツ シ ュ フ ロ ー モ デ

ルによる株式価値の評価

ＦＣＦ に よ る 株 式 価 値 の 推 定 は、 最 初 に フ リ ー

キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー を 測 定 し、 そ れ を 資 本 コス ト で

割 り 引 く こ と に よ っ て 行 わ れ る。 本 研 究 で は、

（Ｃ＋ク） 期 の フ リ ー キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー （ κ 珂、づ
） を、

以 下 の（１）式 に 基 づ い て 測 定 す る１）
。

ハＣ珂、ゴ
＝（０児ＰＲ ０

、十’
十 ㎜ ＶＳ、、ク

）（１一τ）十ＤＥＰ児
、十６

一△ 〃 ＣＩ
ｃ，５

－ＣＡＰ Ｅ Ｘ Ｐ
ｃ＋づ

（１）

た だ し、 ０児Ｐ児 ０： 経 常 利 益、

ハＥ ㎜ ： 支 払 利 息、

τ： 法 人 税 率、

ＤＥＰ児 ： 減 価 償 却 費、

△ 〃Ｃ： 運 転 資 本 変 化 額、

ω ＰＥＸＰ： 資 本 的 支 出。

次 に わ れ わ れ は、 加 重 平 均 資 本 コ ス ト（Ｗｅｉｇｈｔ－

ｅｄ Ａｖｅｒａｇｅ Ｃｏｓｔｏｆ Ｃａｐｉｔ最： Ｗ ＡＣＣ） を、 以 下 の

（２）式 に し た が っ て 算 定 す る。

・㎜ ㏄＝（Ｄ／（Ｄ＋亙））（１一τ）㌦十（亙／（Ｄ＋亙））㌦ （２）

＿２６ ＿



フ リー キ ャ ッ シ ュフ ロ ー モ デ ル と残 余 利 益 モ デル の 実 証 研 究 （竹 原 ・ 須 田）

た だ し、 亙 ： 株 主 資 本、 Ｄ ： 負 債、 ㌦ ： 株 主

資 本 コ ス ト、 グＤ
： 負 債 コ ス ト２）

。

そ し て、 フ リ ー キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー を Ｗ ＡＣＣ で

現 在 価 値 に 割 り 引 く こ と に よ り、 槻 の 株 式 価 値

ηＣＦが以 下 の よ う に 算 定 さ れ る。

∞ 易［ハＣ４，５
］

巧κＦ＝ 暮 （１・、㎜ 、）
ｒ Ｄ

１
（３）

た だ し（３）式 で は、 将 来 に わ た る フ リ ー キ ャ ッ シ

ュ フ ロ ー の 期 待 値 が す べ て 既 知 で あ る こ と を 前 提

に して お り、 こ の 前 提 は 非 現 実 的 で あ る と 言 わ ざ

る を 得 な い。 そ こ で わ れ わ れ は、 財 務 諸 表 に 示 さ

れた 実 績 値ま た は ア ナ リ ス ト の 予 想 値 を 使 用 し、

か つ フ リ ー キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー の 一 定 成 長 を 仮 定

（成 長 率ｇ）し た 上 で、 株 式価 値 の 近 似 計 算 を 行 う。

す な わ ち 第 １ に、 フ リ ー キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー の １ 期

先 予 測 値 （ＦＣ珂） と ２ 期 先 予 測 値 （ＦＣ珂、７
） を・

次 の よ う に 算 定 す る ３）
。

朋 Ｃ珂＝（Ｆ０児Ｐ児 ０
、
十刀ＶＥソＶＳ

、
）（１一τ）十ＤＥＰ児

、

一△Ｆ Ｗ Ｃ
ｌ
ｃ
－Ｃ４ Ｐ Ｅ Ｘ Ｐ

ｃ

〃 Ｃ珂、ユ＝（Ｆ０児Ｐ児０
。十ユ

十 ㎜ Ｓ、
）（１一τ）十

ＤＥＰ児
ｆ
一△Ｆ Ｗ ｑ－ＣλＰＥＸＰ

ｃ

た だ し、

（４）

Ｆ０児Ｐ児０
、
：〃期 に 投 資 家 が 入 手 可 能 な 経 常 利

益 の １ 期 先 ア ナ リ ス ト予 想 値、

Ｆ０児ＰＲ０
、、１

：〃期 に 投 資 家 が 入 手 可 能 な 経 常

利 益 の ２ 期 先 ア ナ リ ス ト 予 想

値
、

ハ胆 ∬ ： 支 払 利 息、

τ： 法 人 税 率、

ＤＥＰ児 ： 滅 価 償 却 費、

〃 ＷＣ
、
： 運 転 資 本 変 化 額 の １ 期 先 予 測 値４）

、

ω ＰＥＸＰ： 資 本 的 支 出。

第 ２ に、 ア ナ リ ス ト の 予 想 値 に 基 づ い て 売 上 高

成 長 率 を 推 定 し、 そ れ を フ リ ー キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー

成 長 率ｇの 代 理 変 数 と す る。 た だ し、 １９８０年 か ら

２０００年 に お け る フ リ ー キ ャッ シ ュ フ ロ ー 成 長 率 の

９０パ ー セ ン タ イ ル は１＆３９％ で あ り、 こ の 事 実 を

考 慮 し、 成 長 率 が２０％ 以 上 と な る 場 合 に は、 上 限

値 を２０％ に 固 定す る こ と に し た。

第３ に、 実 績 値 だ け を 用 い た 株 式 価 値 の 評 価 額

と、 ア ナリ ス ト 予 想 値 を 用 い た 株 式 価 値 の 評 価 額

を、 以 下 の（５）式 に し た が っ て 算 定 す る。（５）式 の

げＣＦ（Ｏ）は、 財 務 諸 表 に 示 さ れ た 実 績 値 の み が 利

用 可 能 な 場 合 の 株 式 価 値 で あ り、 げ 帥）は １ 期

先 予 想 値 が 利 用 可 能 な 場 合 の 株 式 価 値、 そ し て

げｃＦ（２）は ２ 期 先 予 想 値 ま で 利 用 可 能 な 場 合 の 株

式価 値 で あ る。

・ κ珂

Ｋ
κＦ（０）

： 一Ｄ
，７㎜ ㏄

ｉｇ

・ 朋 Ｃ珂

巧
κＦ（１）＝ 一Ｄ

、
（５）

７㎜ ㏄
一９

用 α㌃ 〃Ｃ珂十１
巧

κＦ（２）＝
１・、㎜ 、

十
（、㎜ 、 カ （・・．㎜ 、

）
１Ｄ

ｌ

４． 残 余 利 益モ デル に よる 株 式 価 値 の

評価

残 余 利 益 モ デ ル （ＲＩＭ） は、 Ｅｄｗａｒｄｓ ａｎｄ Ｂｅ１１

（１９６１） や ０ｈ１ｓｏｎ （１９９５） な どの 先 行 研 究 で 詳 し

く 論 じ ら れ て い る。 本 節 で は、 ＲＩＭ に 利 益 の 実

績 値 を 使 用 す る 場 合 と、 ア ナリ ス ト 予 想 値 を用 い

た 場 合 に つ い て 説 明 す る。

ｃ期 の 当 期 純 利 益 を ｗ；、 純 資 産 を ３Ｋ、 配 当 を

〃 Ｋ と し て（６）式 の ク リ ー ン サ ー プ ラ ス 関 係 が 成

立 す る と 仮 定 しよ う。

＿ ２７ 一
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３ Ｋ＝３１７二１
＋〈４－Ｄ∫Ｋ （６）

（６）式 を 〃 Ｋ に つ い て 解 き、 そ れ を 割 引 配 当 モ

デ ル に 組 み 込 み、 さ ら に 残 余 利 益 を μ ：Ｍ；一

伯３
卜１

（生 は 株 主 資 本 コ ス ト） と 定 義 す れ ば、

ＲＩＭ によ る 株 式 価 値 甲 は、 以 下 の（７）式 で 示 さ れ

る
。

∞ 亙
、
［Ｒ４＋５

］

甲： 珊 十ξ （１・㌦）１

。。 亙 ［（Ｒ Ｏ Ｅ
、十５

一 伯）３ Ｋ
，５．１

］

： 珊 十Σ
１・１ （１＋ ㌦）

ク （７）

（７）式 で は、 将 来 の 株 主 資 本 利 益 率 （ＲＯＥ） と

純資産の期待値がすべて既知であることを前提に

し て い る。 こ の 前 提 は 非 現 実 的 で あ り、 わ れ わ れ

は、 財 務 諸 表 に 示 さ れ た ＲＯＥ と 純 資 産 の 実 績 値

ま た は ア ナ リ ス トに よ る 予 想 値 を 使用 し、 株 式 価

値 の 近 似 計 算 を 行 う こ と に した。

す な わ ち 第 １ に、ア ナリ ス ト の 予 想 値 を 用 い て、

ＲＯＥ の １ 期 先 予 測 値 〃 ０Ｅ
、
と ２ 期 先 予 測 値

〃 ０珂十１
を 算 定 す る。 第 ２ に、 ア ナ リ ス トの 当 期

純利 益 予 想 値 Ｍ；十１
と 配 当 予 想 値 〃 Ｋ＋１

を用 い て、

次期 の 純 資 産 額（３巧十１）
を 以 下 の よう に 計 算 す る。

３ Ｋ
＋１

＝３ Ｋ ＋〈４
，１

－Ｄ∫Ｋ
＋１

（８）

そ し て 第 ３ に、 実 績 値 だ け を 用 い た 株 式 価 値

Ｋ
”（０）と、 ア ナ リ ス ト の １ 期 先 予 想 値 が利 用 可 能

な 場 合 の 株 式 価 値 Ｋ
”（１）

、 お よ び ア ナ リ ス ト の ２

期 先 予 想 値 が利 用 可 能 な 場 合 の 株 式 価 値 巧”（２）を、

以 下 の（９）式 に よ り 推 定 す る ５）
。

卯１）一・Ｋ・㌣ ㌣ ・Ｋ・｛箒 押

卯・）一… 竿 箏 帯 押 （・）

卯⑫）一・Ｋ・㍗ 竿 ・Ｋ・竿 笥 芦 ㌦

５． 資本コス トの 推定

ＲＩＭ と ＦＣＦ に よ る 株 式 価 値 の 評 価 で は、 株 式

資 本 コス ト （７亙
） と 加 重 平均 資 本 コス ト （ＷＡＣＣ）

の 推 定 が 必 要 と な る。 ＷＡＣＣ で 用 い る 負 債 コ ス

トと 自 己 資 本比 率 お よ び 実 効 税 率 の 計 算 方 法 は、

Ｋｕｂｏｔａ ａｎｄ Ｔａｋｅｈａｒａ （２００３） の 方 法 に 準 拠 し て

い る。 以 下 で は、 紙 幅 の 関 係 に よ り、 株 主 資 本 コ

ス トの 計 算 方 法 だ け を 説 明 する。

第 ２ 節 で 示 し た よ う に、 Ｐｅｎｍａｎ ａｎｄ Ｓｏｕ鎮一

ａｎｎｉｓ （１９９８） と Ｆｒａｎｃｉｓｅｔａ工 （２０００） は、 ＣＡＰＭ

や Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ ３ フ ァ ク タ ー モ デ ル な ど で 推 定

した 株 主 資 本 コ ス ト を 適 用 し て い る。 本 研 究 で

は、 ① ＣＡＰＭ と ② Ｆａｍ｝Ｆｒｅｎｃｈ ３ フ ァ ク タ ー モ

デ ル、 お よ び ③ Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ ３ フ ァ ク タ ー モ デ

ル を 拡 張 し た 条 件 付 Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ ３ フ ァ ク タ ー

モ デ ル に よ り、 株 主 資 本 コ ス トを 推 定 し、 そ れ ぞ

れ の 特 性 を 比 較 しよ う。

Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ ３ フ ァ ク タ ー モ デ ル は（１Ｏ）式 で 示

さ れ る （Ｆａｍａａｎｄ Ｆｒｅｎｃｈ
，
１９９３）。

㌃、乃、
＝巧十馬

ｗ（㌦、
一㌃、

）十砂㎜ｓ ㎜
、
十房

肌 捌 κ
、

十㌦、，
← １

，…，
ｒ ω

た だ し、

㌃、
：〃期 の 証 券ノの リ タ ー ン、

～、
：〃期 の 市 場 ポ ー ト フ ォ リ オ ベ ン チ マ ー

ク リ タ ー ン、

㌃、
：〃期 の 短 期 金 利 ベ ン チ マ ー ク・

㎜
ｆ
： 小 型 株 ポ ー ト フ ォ リ オ と 大 型 株 ポ

ー ト フ ォ リ オ の リ タ ー ン ・ ス プ レ

ツ ド
、

＿ ２８ ＿
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ｊ㎜ κ
、
： バ リ ュ ー 株 と グ ロ ー ス 株 の リ タ ー

ン ・ ス プ レ ツ ド
。

Ｆａｍ｝Ｆｒｅｎｃｈ ３ フ ァ ク タ ー モ デ ル で は、 小 型 株

効果 啄㎜Ｅ［ ㎜ ］） とバリュー株効果 呼 肌亙

［㎜ ψ］） が コ モ ン ・ リ ス ク フ ァ ク タ ー に 対 す る

プ レミ ア ム と み な さ れ る。 し か し 証 券 の べ 一 タ

啄 ㍗ 〃肌） は、 企業規模と株価純資産倍率の線

形 関 数 と し て 時 間 変 化 す る 可 能 性 が あ る。 Ｆａｍａ

ａｎｄ Ｆｒｅｎｃｈ （１９９７） は、 そ の 可 能 性 を 考 慮 し て

Ｆａｍ｝Ｆｒｅｎｃｈ ３ フ ァ ク タ ー モ デ ル の 拡 張 版 を 提

示 し た。 こ れ が、 ω 式 で 示 さ れ る 条 件 付 Ｆａｍａ－

Ｆｒｅｎｃｈ ３ フ ァ ク タ ー モ デ ル で あ る。

㌃、
一㌃、＝ グ （～、

一㌃、
）・ ㈱ 粁・ 鮒 １・ｍ㍗卜１

） ㎜
、

十 附 十 鮒 妙㌃卜１）〃 肌、十㍉、 σ１）

た だ し、

１ｎｍ㍗。
：ノ企 業 の 潮 に お け る 株 式 時 価 総 額

対 数 値 （１ｎＭ’η、
） マ イ ナ ス 標 本 平

均
、

妙㌃、
：プ企 業 の 欄 に お け る 純 資 産 株 価 比 率

（３Ｐ呵。
） マ イ ナ ス 標 本 平均。

σ１）式 の 右 辺 に つ い て、 Ｍ ㎜
、
＝１ｎｍ 伽１

Ｘ

㎜
。

３ｐＲ㎜ κ
、
：妙㌃卜１× 捌 κ、

と 定 義 し、 こ れ

ら を 新 た な 説 明 変 数 に す る と、 口 式 は 以下 の よう

に 書 き 換 え ら れ る。

㌃．一㌃、：馬
ｗ（～，

一㌃、）十硝粁 ㎜ 、十硝㎜Ｍ ㎜ 、

十 肝」㎜κ、十 鮒 ３㍑ ㎜ κ、十㍉、 ⑫

⑫ 式 の パ ラメ ー タ は、 通 常 の 重 回帰 分 析 に よ り

求 め れ ば よ い。 こ の よ う に 条 件 付 Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ

３ フ ァ ク タ ー モ デ ル は、 パ ラ メ ー タ の 時 間 変 化 を

反 映 し つ つ、 従 来 と 同 様 の 時 系 列 の 重 回 帰 分 析 に

よ る 推 定 が 可 能 で あ る。 条 件 付 Ｆａｍ．｝Ｆｒｅｎｃｈ ３

フ ァ ク タ ー モ デ ル を 日 本 の 証 券 市 場 に 適用 し た 先

行 研 究 と して、 竹 原 ・ 矢 野 （２０００） が 挙 げら れ る。

わ れ わ れ は、 ＣＡＰＭ と Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ ３ フ ァ ク

タ ー モ デ ル と 条 件 付 Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ ３ フ ァ ク タ ー

モ デ ル を 用 い て、 １９８１年 か ら２０００年 ま で の 各 年 ６

月 末 に お け る 株 式 資 本 コ ス トを 個 別 証 券べ 一 ス で

測 定 し た （用 い た デ ー タ に つ い て は 第 ６ 節 を 参

照）。 そ の 結 果 が 表 ２ に示 さ れ て い る。

表 ２ を 見 れ ば、 ＣＡＰＭ で 推 定 し た 資 本 コ ス ト

の 第 １ 四 分 位 と 第 ３ 四 分 倖 の 幅 が 約 １ ％ し か な

く、 資 本 コ ス ト は ごく 狭 い 範 囲 に 集 中 して いる こ

と が 分 か る。 こ の 結 果 は、 ＣＡＰＭ が ク ロ ス セ ク

シ ョ ン で の 説 明 力 を ほ と ん ど 持 た な い （Ｆａｍａ

ａｎｄ Ｆｒｅｎｃｈ，
１９９２） と い う 先 行 研 究 と 一 致 し て い

る。 投 資 家 は、 リ ス ク の 高 い （低 い） 企業 に対 し

て は 高 い （低 い） リ タ ー ンを 要 求 す る は ず で ある

が、 ＣＡＰＭ で 資 本 コ ス ト を 推 定 す る と、 ＲＩＭ と

ＦＣＦ の 計 算 に お い て、 あ ら ゆ る 企 業 に 大 差 の な

い 割 引 率 を 適 用 す る こ と に な っ て しま う。

こ れ に 対 し て、 Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ ３ フ ァ ク タ ー モ

デ ル と 条 件 付 Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ ３ フ ァ ク タ ー モ デ ル

で 推 定 した 資 本 コ ス トは、 第 １ 四 分位 と 第 ３ 四 分

位 の 幅 が 約 ５ ％ に な っ て い る。 し た が っ て ＲＩＭ

と ＦＣＦ の 計 算 に お い て も、 小 型 株 と バ リ ュ ー 株

に つ い て は、 リ ス ク を 反 映 した 相 対 的 に 高 い 割引

率 を 適 用 し、 大 型 株 と グロ ー ス 株 につ い て は、 相

対 的 に 低 い 割 引 率 を 適 用 す る こ と に なる。

次 に、 そ れ ぞ れ の モ デル で測 定さ れ た 資 本 コス

ト の メ デ ィ ア ン に 注 目 し よ う。 Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ ３

フ ァ ク タ ー モ デ ル の メ デ ィ ア ン は ＣＡＰＭ よ り も

常 に 大 き く、両 者 の 時 系 列 推 移 は ほ ぼ同 一 で あ る。

こ れ に 対 し て、 条 件 付 Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ ３ フ ァ ク タ

ー モ デ ル の メ ディ ア ン は、 バ ブ ル 経 済 期 （１９８８年

頃） に 急 激 に 低 下 しＣＡＰＭ を 下 回 る ほ ど に な っ

た。 １９９０年 の バ ブ ル 経 済 崩 壊 以 後 は、 Ｆａｍａ－

Ｆｒｅｎｃｈ ３ フ ァ ク タ ー モ デ ル の メ デ ィ ア ン に 急 接

＿２９ 一
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表 ２ 株 式 資 本 コ ス ト の 推 定 結 果 一 ＣＡＰＭ と ＦＦモ デ ル お よ び 条 件 付 ＦＦモ デ ル ー

Ｃｏｎｄ
．
ｉｔｉｏｎａ１ Ｆａｍ ａ－Ｆｒｅｎｃｈ Ｆａｍ ａ－Ｆｒｅｎｃｈ Ｍ ｏｄｅ１ ＣＡＰＭ

１ｓｔ Ｑ阯 Ｍｅｄｉａｎ ３ｒｄ Ｑｕ． １ｓｔ Ｑｕ． Ｍｅｄｉａｎ ３ｒｄ Ｑ皿 １ｓｔ Ｑｕ．
Ｍ ｅｄｉａｎ ３ｒｄ Ｑ ｕ．

１９８１ １１
．
９７

１９８２ １２
．
８７

１９８３ １１．８９

１９８４ １１．０７．

１９８５ ９
．
５１

１４
．
６６ １７

．
１６

１５
．
６０ １８

．
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１２
．
００ １４

．
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．
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．
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．
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．
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．
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．
２２ １７

．
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．
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．
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．
６７ １３

．
１８

１１．９９ １２．５０

１１
．
６８ １２

．
１９

１０
．
５５ １１

．
０９

１９８６ ７．５０

１９８７ ６
．
８４

１９８８ ６
．
０８

１９８９ ６．２５

１９９０ ７．８２

９．５８ １２，２０

９
．
０７ １１

，
５３

８
．
５４ １１

，
５６

８
．７９ １２．１４

１０．４５ １３．６９

９，３３

８
，
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８
，
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１１
．
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．
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１１
．
３２ １３

．
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７
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８
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１０

８，６５

９
．
８８

９，００ ９
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．
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．
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．
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１９９２ ９
．
７６

１９９３ ８．２６

１９９４ ７
．
８１

１９９５ ８
．
０７

１１
．
７３

１２
．
１０

１０，５１

９
．
９０

１０
．
４９

１４
．
３９ １１

．
１３

１４
，
７８ ９

．
９０
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１２
，
５９ ８

．
７４
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，
２５ ７

．
２２

１３４事

１２
．
３１

１１．５２

１１
，
１６

９
．
６６

１６
．
０３ １０

．
０４

１４
，
８４ ８．８０

１４，０６ ８．００

１３
，
６９ ７

．
６２

１２
，
２６ ６

．
０９

１０
．
６４ １１

，
１９

９，４１ ９，９６

８，６１ ９
，
１６

８
，
２３ ８

，
７８

６
，
７０ ７．２５

１９９６ ６．８０

１９９７ ６
．
９８

１９９８ ７
．
６１

１９９９ ８．０２

２０００ ７．９５

８．８１ １１，３９

９
．
４１ １２．３１

１１
．
３５ １５

．
２０

１１．５２ １５．０８

１２．１７ １６．５４

７，７２

７
，
０３

５
，
９６

６，２０

６．１３

１０．１８ １２，８６

９
．
５１ １２

，
３０

８
．
４６ １１

，
２７

８．６７ １１，５６

８．５６ １１．４１

６，５７

５
，
８８

４
，
８３

５，０５

４．９６

７，１８ ７
，
７４

６
，
４９ ７

，
０５

５
，
４６ ６

，
０２

５，６６ ６，２２

５，５８ ６．１３

近 し、 １９９８年 以 降 は そ れ を 超 過 して い る。 バ ブ ル

経 済期 に は 株 式 市 場 全 体 が 大 型 株 と グロ ー ス 株 の

性 質 を有 し、 そ の 結 果ＳＭＢ フ ァ ク タ ー と ＨＭＬ フ

ァ ク タ ー へ の ロ ー デ ィ ン グ が 低 下 し、 リ ス ク プ レ

ミ ア ム が 大 幅 に 減 少 し た と 考 え ら れ る。

こ の よ う に 条 件 付 Ｆａｍ｝Ｆｒｅｎｃｈ ３ フ ァ ク タ ー

モ デ ル は、 他 の モ デ ル よ り も、 投 資 家 の リ ス ク 態

度 を 適 時 に か つ 敏 感 に 反 映 し て い る と い え よ う。

本 研 究 で は 以 後、 条 件 付 Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ ３ フ ァ ク

タ ー モ デル で推 定 し た 株 式 資 本 コ ス ト を 使 用 し、

ＲＩＭ と ＦＣＦ に よ る 株 式 価 値 の 評 価 を 比 較 する。

６． 株価 関連性の分析

６－１ 使 用 す る デ ー タ

財 務 諸 表 上 の デ ー タ は、 日 経 ＮＥＥＤＳ デー タ ベ

ー ス （一 般 企 業 決算） か ら 入 手 し、 個 別 企 業 の 株

式 リ タ ー ン は、 日 経 ポ ー ト フ ォ リ オ マ ス タ ー 日 次

収 益 率 デ ー タ ベ ー ス を 使 用 す る。 業 績 予 想 デー タ

につ い て は、 東 洋 経 済 新 報 社 の 「東 洋 経 済 業 績 予

想」 を 使 用 す る。 分 析 対 象 期 問 は１９８０年 か ら２０００

年 で ある。

「東 洋 経 済 業 績 予 想」 は、 １９９５年 ９月 以 降 か ら

週 次 デ ー タ を 提 供 して い る。 本 研 究 で は、 １９８０年

か ら１９９５年 ま で は 第 ２ 四 半 期 予 想 デ ー タ を 使 用

し、 １９９６年 以 降は ６ 月 最 終 週 の 予 想 デ ー タ を 用 い

る。 １ 期 先 予 想 デ ー タ は１９８１年 ～２０００年 の 全 期 間

に つ い て 利 用 可 能 で あ り、 ２ 期 先 予 想 デ ー タ は

１９８３年 以 降 か ら 利 用 す る こ と が で き る。 分 析 に 継

続 性 を 持 た せ る た め、 わ れ わ れ は 単 独 本 決 算 の 予

想 値 を 用 い る。 し か し２０００年 以 降、 単 独 本 決 算 の

２ 期 先 予 想 値 を 入 手 で きる 企 業 が 極 端 に 滅 少 した

た め、 ２０００年 に つ い て の み 連結 本 決 算 の 予 測 値 を

使 用 す る。

分 析 対 象 企 業 と し て、 東 京 証 券 取引 所 第 １ 部 上

場 企 業 （金 融 業 を 除く） の 中 か ら、 ３月 決 算 の 企

＿ ３０ ＿
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業 で あ り、 か つ 以 下 で示 す 財 務 デ ー タ が す べ て 入

手 可 能 な 企 業 が 選 択 さ れた。 す な わ ち、 企 業 規 模

（時 価 総 額 対 数 値）、 ＢＰＲ （純 資 産 株 価 比 率）、

ＥＰＲ （利 益 株 価 比 率）、 売 上 高 成 長 率、 モメ ン タ

ム （過 去３６ヶ 月 収 益 率）、 営 業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー、

会 計 発 生 高 （ａＣＣｒｕａユＳ） が 計 算 可 能 な 企 業 で あ る。

以 上 の 財 務 デ ー タ と 業 績 予 想 デー タ が入 手 可 能

で あ り、 か つ 株 主 資 本 コ ス トと 加 重 平 均 資 本 コス

ト の 計 算 が 可 能 な ３ 月 決 算 の 東 証 １ 部 上 場 企 業

は、 １９８０年 か ら２０００年 の 間 で 延 べ１２
，
９４３社 に な っ

た。 最 初 の１９８０年 は４２５社 で あ り、 最 後 の２０００年

は８２５社 に 増 加 し て い る。

６－２ ＶＰＲ の 測 定 と 相 関 係 数

本 研 究 で は、 フ リ ー キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー モ デ ル

（ＦＣＦ） と 残 余 利 益 モ デ ル （ＲＩＭ） に 基 づ き、 ①

実 績 値 だ け を 使 用 す る、 ② １期 先 予 想 値 を 使 用 す

る、 ③ ２ 期 先 予 想 値 を 使用 する、 と いう ３ つ の 方

法 で 株 式 価 値 を 評 価 した。 し た がっ て、 ６ 種 類 の

株式価値が計算される。 それぞれの株式価値（Ｖ）

を 時 価 総 額 で 除 す こ と に よ り、 Ｖａユｕｅ－ｔｏ－Ｐｒｉｃｅ

Ｒａｔｉｏ （ＶＰＲ） が 算 定 さ れ る。 た と え ば、 ① で

ＦＣＦ とＲＩＭ を 推 定 し、 そ の 値 か ら 求 め た ＶＰＲ を

冊 児κＦ（０）
、 ㎜ 児”（Ｏ） と 示 す。

わ れ わ れ は 最 初 に、 ２ つ の モ デル の もと で推 定

さ れ た ＶＰＲ の 相 関 係 数 を 求 め た。 そ の 結 果 が 表

３ に 示 さ れ て い る。 表 ３ を 見 れ ば、 前 記 ① ② ③ に

よ る ＶＰＲ の 相 関 は、 ＦＣＦよ り も ＲＩＭ の 方 が 大 き

い こ と が 分 か る。 ＦＣＦ の 場 合、 売 上 高 の 予 想 値

が 変 動 し や すく、 そ れ が 相 関 関 係 に 影 響 を 与 え て

い る の で あ ろう。

注 目 す べ き は、 ＦＣＦ と ＲＩＭ の 間 で Ｐｅａｒｓｏｎ 相

関 係 数 がＯ，１２か らＯ－３２し か な く、 Ｓｐｅａｒｍａｎ 相 関 係

数 で もＯ－０２か らＯ．２０程 度 し か な い と い う こ と で あ

る。 第 １ 節 で 指 摘 し た よ う に、 両 モ デル は ＤＤＭ

の 変 形 であ り、 同 じ 仮 定 を 設 け て 株 式 価 値 を 推 定

す れ ば、 同 一 の 緒 果 が得 ら れる は ず で あ る。 し か

し、 表 ３ に お け る ＦＣＦ と ＲＩＭ の 相 関 係 数 は 決 し

て 大 き く な い。 こ れ は、 ＦＣＦ とＲＩＭ に よ る 株 式

価 値 が 異 な り、 両 者 の 株価 関 連性 に 差 異 が ある こ

と を 示 唆 し て い る。

表３ ＶＰＲの 相 関 係 数

㎎ 炉ＣＦ（０） ㎜ Ｒ κＦ（１） ㎜ 児κＦ（２） １７Ｐ児 ”（ｏ） γＰ児 ”（１） ㎜ 児”（２）

γＰ児
κＦ（ｏ）

Ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ

力一Ｖａ１ｕｅ

０．３０３

０
．
０００

Ｏ．３３９

０
．
０００

Ｏ．
１１６ ０．１９０ ０．２６４

０
．
０００ ０

．
０００ ０

．
０００

冊 児
κＦ（１） Ｏ

．
１４４

０
．
０００

Ｏ
．
７２５

０
．
Ｏ００

０
．
２３８ ０

．
２７３ ０．２７５

０
．
０００ ０

．
０００ ０

．
０００

㎜ 児
κＦ（２）

Ｏ
．
５４７

０
．
０００

Ｏ
．
１５７

０．ＯＯＯ

Ｏ
．
１９３ ０

．
２７２ ０

．
３２１

０．０００ ０
．
ＯＯＯ Ｏ

．
０００

γＰＲ ”（ｏ） ０
．
１９７

０
．
０００

Ｏ
．
０２１

０
．
０２０

０
．
０９２

０
．
０００

Ｏ
．
７７６ ０

．
７０９

０
．
０００ ０

．
０００

〃 Ｒ ”（１） ０
．
１４７

０
．
０００

０
．
０１６

０
．
０８４

０
．
０６１

０
．
０００

Ｏ
．
９９７ ０

．
８７７

０
．
０００ ０

．
０００

〃 Ｒ ”（２） Ｏ
．
１６６

０
．
Ｏ００

０
．
０１９

０
．
０５２

Ｏ
．
０７４

０
．
０００

０
．
９９８ ０

．
９９９

０
．
Ｏ００ ０

．
ＯＯＯ

注） 右 上 三 角 行 列 がＰｅａｒｓｏｎ 相 関 係 数、 左 下 三 角 行 列 が Ｓｐｅａｒｍａｎ相 関 係 数。

各 セ ル 内 の 上 段 が 相 関 係 数 で あ り、 下 段 は力一Ｖａ１ｕｅ で あ る。
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６－３ ＶＰＲ の 比 較 と 時 系 列 推 移

前 記 ６ 種 類 の ＶＰＲ を 算 定 し、 ＶＰＲ の 第 １ 四 分

位 ・ メ デ ィ ア ン ・ 第 ３ 四 分 位 を 年 度 ご と に ま と め

て 表 ４ に 示 し た。 パ ネ ル Ａ は ＦＣＦ に よ る ＶＰＲ で

あ り、 パ ネ ル Ｂ は ＲＩＭ で 推 定 し た ＶＰＲ で あ る。

株 式価 値 の 評 価 モ デ ル が 正 し く、 か つ 株 式 市 場 が

効 率 的 で あ る と す れ ば、 モ デ ル に 基 づ い て 推 定 さ

れ た 株 式 価 値 と 株 価 は 一 致 す る は ず で あ る。 した

がっ て ＶＰＲ は １ に 近 い 値 に な る で あ ろ う。

表 ４ の パ ネ ル Ａ を 見 る と、 ＶＰＲ の 第 １ 四 分 位

が マイ ナス に な っ て い る ケ ー ス が 多 い こ と に 気 づ

く。 こ れ は アメ リ カ の 調 査 結 果 と 整 合 的 で あ り、

投 資 活 動 が 活 発 な 企 業 ほ ど、 フ リ ー キ ャ ッ シュ フ

ロ ー は マ イ ナ ス に な る 傾 向 が あ る （Ｐｅｎｍａｎ，

２００１，叫１１６）。 全 体 的 に 第 １ 四 分 位 と 第 ３ 四 分 位

の 差 が 大 き く、 ＦＣＦの ＶＰＲ は 非 常 に 裾 野 の 広 い

分 布 で あ る。 ま た、 実 績 値 と 予 想 値 の 使 用 につ い

て は、 予 想 値 を 使 用 した 場 合 の 方 が 株価 と の 乖 離

が 若 干 小 さ く、 １ 期 先 予 想 値 と ２ 期 先 予 想 値 の 使

用 に つ い て は、 い ず れ を 使 用 し て も 各 年 度 の

ＶＰＲ の 分 布 に 大 差 は な い。 バ ブ ル 経 済 の 形 成 前

と 崩 壊 後 に ＶＰＲ のメ デイ ア ン は １ に 接 近 して い

る が、 全 体 的 に １ を 下 回 っ て いる ケ ース が 多 い。

表 ４ の パ ネ ル Ｂ を 見 る と、 ＲＩＭ の 場 合、 ＦＣＦ

と 異 な り ＶＰＲ が マ イ ナ ス に な っ て い る ケ ー ス は

ほ と ん どな い、 と い う こ と に 気 づく。 全 体 的 に 第

１ 四 分 位 と 第 ３ 四 分 位 の 差 が 小 さ く、 ＲＩＭ の

ＶＰＲ はＦＣＦ ほ ど裾 野 の広 い 分 布 で は な い。 ま た、

ＶＰＲ は バ ブ ル 経 済 期 に や や 低 下 し、 １９９０年 代 後

半 に 若 干 上 昇 し て いる も の の、 そ の 推 移 は 非 常 に

穏 や か で安 定 し て いる。 実 績 値 と 予 想 値 の 使 用 に

つ い て は、 予 想 値 を 使用 し た 場 合 の 方 が 株 価 と の

乖 離 が小 さく、 １期 先 予 想 値 と ２ 期 先 予 想 値 の 使

用 につ い て も、 後 者 を 使用 し た 方 が 株 価 と の 乖 離

が 小 さ い。 し か し、 ＶＰＲ の メ デ ィ ア ン が １ に 近

い ケ ー ス は、 ほ と ん ど な か づ た。 こ の よ う な 傾 向

は ア メ リ カ で も 観 察 さ れ て い る （Ｆｒａｎｃｉｓｅｔ 吐
，

２０００）。

パ ネ ル Ａ と パ ネ ルＢ を 比 較 す る と、 ① ＲＩＭ に

お け る ＶＰＲ の 分 布 は ＦＣＦ よ り も 裾 野 が 狭 い、 ②

ＲＩＭ にお け る ＶＰＲ の 時 系 列 推 移 はＦＣＦよ り も 緩

や か で あ り 安 定 し て い る、 ③ ア ナ リ ス ト 予 想 値 は

ＲＩＭ で 使 用 し た 方 が 有 効 で あ る、 と い う こ と が

指 摘 さ れ よう。

６－４ 回 帰 分 析 の 結 果

で は、 ＦＣＦ と ＲＩＭ で 推 定 さ れ た 株 式 価 値 が、

実 際 の 株 価 に どの 程 度 関 連 して い る の か。 こ の 点

を 明 ら か に す る た め、 わ れ わ れ は 以 下 の 回 帰 式 ⑬

を 設 け、 １９８０年 か ら２０００年 の 各 年 に つ い て、 こ の

回 帰 式 を 推 定 し た。 そ して、 モ デ ル ごと に 決 定 係

数 あ 平 均 値 を 計 算 し た の で あ る。 そ の 結 果 を 表 ５

に 要 約 し た。

巧 ＝巧十馬 巧十㌻ ノ＝１
， … ，

Ｗ ㈹

た だ し、 巧 ： 企 業ブの ６ 月 末 の 株 価、

巧： 各々 の モ デ ル で 推 定 さ れた 企 業

ノの 株式 価 値、

ｗ： 分 析 対 象 企 業 数。

表 ５ を 見 れ ば、 ＦＣＦ に 基 づ い て 推 定 さ れ た 株

式 価 値 と 現 実 の 株 価 と の 関 連性 は 乏 し い、 と いう

こ と が 分 か る。 ま た、 実 績 値 と 予 想 値 の 適用 につ

い て は、 ＦＣＦ で 株 式 価 値 を 推 定 し た 場 合、 予 想

値 を 用 い る こ と で 決 定係 数 が増 加 し た ケ ー ス は２０

年 中１０年 で あ っ た。

こ れ に 対 し て、 ＲＩＭ の 場 合 に は、 決 定 係 数 が

最 大 でＯ－６４と な り、 ＦＣＦよ り も 決 定 係 数 が 高 い 範

囲 に 分布 し て いる。 決 定 係 数 の 時 系 列 推 移 を 見 て

も、 ＲＩＭ の 決 定 係 数 は ＦＣＦ よ り も 安 定 して いる。

ま た、 実 績 値 と 予 想 値 の 適 用 に つ い て は、 ＲＩＭ

で株 式 価 値 を 推 定 し た 場 合、 予 想 値 を 用 い る こ と

＿３２ ＿
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表 ４ ＶＰＲ の 分 布 と 時 系 列 推 移

Ｐａｎｅ１ Ａ
．フ リ ー キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー モ デ ル （実 績 値

、
１期 先 予 想 値、 ２期 先 予 想 値 を使 用）

㎜ 炉ＣＦ（０） γ ＰＲ κＦ（１）
〃 炉ＣＦ（２）

１ｓｔ Ｑｕ．
Ｍｅｄｉａｎ ３ｒｄ Ｑｕ．

１ｓｔ Ｑｕ．
Ｍｅｄｉａｎ ３ｒｄ Ｑｕ．

１ｓｔ Ｑｕ．
Ｍ ｅｄｉａｎ ３ｒｄ Ｑｕ．

１９８１

１９８２

１９８３

１９８４

１９８５

一１
．
０６

－０
．
８５

－０．３７

－０
．
２６

－０
．
６８

０
，
４７

０
，
５７

０，８５

０
，
９６

０
．
４４

１
，
９８

２
，
０９

２，４９

２
，
３８

１
．
８９

一〇
．
２９

－０
，
１３

０．０１

－０
．
４８

－０．０１

１
，
０２

０，
８７

０，９２

０
，
７９

０．９２

２
，
５８

２，４８

２，５９

２
，
３７

２．４８

一〇
．
２１ ０

，
８８ ２

．
７８

－０
，
１８ ０

，
９８ ２

，
３７

０，０１ ０，９７ ２．４３

１９８６

１９８７

１９８８

１９８９

１９９０

一０
．
２９

－Ｏ
．
０４

－０
．
２０

－Ｏ．３８

－０
．
７１

Ｏ
．
４０

０
，
６６

０
，
５２

０．１２

－０
．
０４

１
，
３７

１
，
８３

１
，
３５

０，７９

０
．
５６

Ｏ
．
０３

－０
．
０８

－Ｏ
．
０２

－０．０３

－０
．
１９

０
，
５９

０
，
６１

０
，
５５

０，４９

０
．
２８

１
，
６２

１
，
５１

１，
３６

１
，
３２

１
．
０３

一〇
．
００

０
，
０４

０．０４

－０
．
００

－Ｏ
．
１３

０
，
５０

０
，
６０

０，５８

０
，
４９

０
．
２９

１
，
５７

１
，
４４

１，３６

１
，
３４

１
．
０７

１９９１

１９９２

１９９３

１９９４

１９９５

一０
．
８４

－１．０２

－０
，
２２

０
．
０４

－０
．
０７

一０
，
０１

０，１１

０
，
５１

０
，
７０

０
．
９７

０
，
７０

０，９７

１
，
３７

１
，
５８

２
．
６１

一０
．
２７

－０．３９

－Ｏ
．
３４

－０
．
３８

－０
．
６６

０
，
３３

０，３３

０
，
２７

０
，
２８

０．５５

１，０５

１，０４

０
，
８８

０
，
９８

１．８３

一〇．１５

－０．４０

－０
．
３２

－Ｏ
．
２９

－０．２３

Ｏ．３２

０，２５

０
，
２２

０
，２５

０．６５

１，１１

０
，
９９

０
，
８６

０，９４

２．０７

１９９６

１９９７

１９９８

１９９９

２０００

一０
．
４５

－０
．
２０

－０
，４

４

０，４２

０．４１

０
，
４５

０
，
８３

０
，
６９

１，２９

２．９４

１
，
４２

２
，
１３

２
，
０２

３，４５

７．２７

一０
．
３０

－０
．
０８

－０
．１６

－Ｏ．２４

－９
．
１５

０
，
５３

０
，
８８

０，８４

０，７３

０
．
４０

１
，
６８

２
，
３９

２，３９

２，０９

９
．
０２

一０
．
１７

－０
．
０１

－Ｏ．１０

－０
，
１１

０
．
０３

０
，
５６

０
，
８４

０，７９

０
，
６９

２
．
５７

１
，
６６

２
，
３４

２，１９

１
，
９６

６
．
５１

Ｐａｎｅ１Ｂ． 残 余 利 益 モ デ ル （実 績 値、 １ 期先 予想 値、 ２ 期先 予想 値 を使用）

〃 Ｒ”（Ｏ） ㎜ 児”（１） 冊 児”（２）

１ｓｔ Ｑ ｕ．
Ｍｅｄｉａｎ ３ｒｄ Ｑ ｕ．

１ｓｔ Ｑ ｕ．
Ｍ ｅｄｉａｎ ３ｒｄ Ｑｕ．

１ｓｔ Ｑ ｕ．
Ｍ ｅｄｉａｎ ３ｒｄ Ｑｕ．

１９８１

１９８２

１９８３

１９８４

１９８５

０
，
１８

０
，
１６

０
，
１３

０
，
１１

０
．
１３

Ｏ
．
３１

０
，
２８

０
，
２３

０
，
２１

０
．
２４

Ｏ
．
５０

０
，
４３

０
，
３６

０
，
３５

０
．
４１

Ｏ
．
１９

０
，
１９

０
，
１４

０
，
１５

０
．
１５

Ｏ
．
３１

０
，
３０

０
，
２３

０
，
２５

０
．
２６

Ｏ
．
４７

０
，
４５

０
，３７

０
，
３８

０
．
４２

０，１８ ０
，
２８ ０

，
４１

０
，
１９ ０

，
２８ ０

，
４２

０
，
１８ ０

，
２９ ０

．
４４

１９８６

１９８７

１９８８

１９８９

１９９０

０
，
０９

０，０７

０
，
０８

０
，
１０

０
．
０９

Ｏ
．
１９

０，１５

０
，
１７

０
，
１８

０
．
１５

Ｏ
．
３３

０，２８

０
，
２８

０
，
２９

０
．
２４

Ｏ
．
０９

０
，０８

０
，
１０

０
，
１１

０
．
１０

０
，
１８

０，１７

０
，
１９

０
，
１８

０
．
１５

Ｏ
．
３１

０，２８

０
，
３０

０
，
３０

０
．
２６

Ｏ
．
１２

０，１１

０
，
１２

０
，
１２

０
．
１１

０
，
２１

０
，
１９

０
，
２１

０
，
２０

０
．
１７

Ｏ
．
３４

０
，
３１

０
，
３２

０
，
３２

０
．
２７

１９９１

１９９２

１９９３

１９９４

１９９５

０
，
１２

０
，
１３

０
，
０６

０
，
０３

０
．
０６

Ｏ
．
１９

０
，
２１

０
，
１４

０
，
１２

０
．
１９

Ｏ
．
２８

０
，
３５

０
，
２７

０
，
２４

０
．
３６

Ｏ
．
１２

０
，
１３

０
，
０７

０
，
０６

０
．
１２

Ｏ
．
１９

０
，
２１

０
，
１５

０
，
１３

０
．
２２

Ｏ
．
２９

０
，
３２

０
，
２６

０
，
２４

０
．
３８

Ｏ
．
１３

０
，
１６

０
，
１１

０
，
１０

０
．
１６

０
，
２０

０
，
２３

０
，
１７

０，１６

０
．
２５

Ｏ
．
３０

０
，
３５

０
，
２８

０，２６

０
．
４０

１９９６

１９９７

１９９８

１９９９

２０００

Ｏ
．
０７

０
，
１１

０．０８

－Ｏ
．
２５

－Ｏ
．
１９

０
，
１７

０
，
２３

０，２３

０
，
１３

０
．
１３

Ｏ
．
２９

０
，
３８

０，４５

０
，
２８

０
．
３２

０
，
１０

０
，
１５

０，１４

０
，
１０

０
．
０５

０
，
１８

０
，
２６

０，２６

０
，
２２

０
．
２５

０
，
３１

０
，
４１

０，４６

０
，
３５

０
．
４８

Ｏ
．
１３

０
，
１８

０，２０

０
，
１８

０
．
２５

Ｏ
．
２１

０
，
２８

０
，
３０

０
，
２７

０
．
４０

Ｏ
．
３３

０
，
４３

０
，
５０

０
，
４０

０
．
６２

＿ ３３ ＿



● 現 代 ディ ス ク □ 一 ジャ ー 研 究 ● ２００４ 年 ９月 Ｎｏ．５

表 ５ 回 帰 式 の 決 定 係 数

プＣＦ（Ｏ） プ ＣＦ（１） プ ぴ（２） 置 （Ｏ） プ∫（１） 〆∫（２）

１９８１ ０
．
０１２ ０

．
０４７

１９８２ ０
．
０００ ０

．
００５

１９８３ ０．０２０ ０
．
０２７

１９８４ ０
．
００１ ０．０２１

１９８５ ０
．
Ｏ０２ ０

．
０１１

０
．
０２８

０．０２８

０
．
０２０

０．２５８ ０．４０１

０
．
４１６ ０．５２２

０
．
５３６ ０

．
５６９ ０

．
６０６

０．５２５ ０
．
５５７ ０

．
６３８

０．２７２ ０．３０４ ０．３２０

１９８６

１９８７

１９８８

１９８９

１９９０

０．０４９

０
．
０８８

０
．
０００

０．００３

０．００８

０
．
０００

０．００９

０
．
Ｏ０１

０
．
０２１

０．０１７

０
．
０１３

０．０１７

０
．
０２０

０
．
０２５

０．０２５

０
．
１９３

０．１９１

０
．
１７６

０
．
１４５

０
．
１６５

０
．
１６９

０．２４
８

０．２１２

０
．
１７４

０
．
１９４

Ｏ
．
１９２

０
．
２５４

０．２１８

０
．
１７４

０
．
１６９

１９９１ ０
．
０５２

１９９２ ０．００８

１９９３ ０
．
０１７

１９９４ ０
．
１０２

１９９５ ０
．
０４０

０
．
０３９

０
．
００９

０．００２

０
．
０６９

０
．
１７８

Ｏ
．
０４１

０
．
０１９

０．００３

０．０４４

０
．
１７６

０
．
４０５ ０

．
４２９ ０．４２０

０
．
３６４ ０

．
４１７ ０

．
４４２

０
．３

０２ ０
．
２９６ ０

．
４３１

０．２６９ ０．３５０ ０．３８２

０
．
３０２ ０

．
３５２ ０．３６３

１９９６

１９９７

１９９８

１９９９

２０００

Ｏ
．
００１ ０．０７２ ０．１１０

０
．
１７４ ０

．
１４７ ０．１８５

０
．
０８９ ０

．
０６８ ０

．
１６３

０．１５１ ０
．
００６ ０

．
０３４

０．０６０ ０．０５７ ０．００５

Ｏ
．
２５０ ０

．
４６８ ０

．
４９５

０．３２７ ０．５２９ ０
．
５５２

０．４００ ０．４７４ ０．５７６

０
．
２７５ ０

．
４１３ ０

．
４７４

０
．
０７４ ０

．
１０９ ０

．
１９９

注） 毎 年 ６月 末 の株 価 を 使用 し、 回 帰 式 ω（ろ＝巧十馬 巧十箏 ノ＝Ｌ ＿ ，川 を 推 定 し た。 ＶＰＲ の上 下 １ ％ を 異常 値 と し て 除

去 し て い る。

で 決 定 係 数 が 増 加 し た ケ ー ス は２０年 中１８年 あ っ

た。 ま た、 ２０年 中１９年 に つ い て、 ２ 期 先 予 想 値 を

用 い た 推 定 が 最 大 の 決 定 係 数 を 得 た の で あ る。

こ の よ う な 回 帰 分 析 の 結 果 を 総 合 す る と、 ①

ＦＣＦ よ り も ＲＩＭ で 推 定 さ れ た 株 式 価 値 の 方 が、

現 実 の 株価 と の 関 連 性 が 強 い、 ② 実 績 値 よ り も 予

想 値 を 使用 し た 推 定 の 方 が、 株 価 と の 関 連 性 は 強

く なる、 と いう こ と が 指 摘 さ れ よ う。 ② の 結 果 は、

ア ナリ ス ト が 情 報 生 産 者 と し て 証 券 市 場 に 貢 献 し

て い る こ と を 示 唆 し て い る （Ｈｅａ１ｙ ａｎｄ Ｐａユｅｐｕ，

２００１
， 叫４１６）。

７． 結諭と課題

本 研 究 で は、 フ リ ー キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー モ デ ル

（ＦＣＦ） と残余利益モデル （ＲＩＭ） から株式価値

を 推 定 し、 株 式 価 値 と 株 価 の 関 係 を 検 証 した。 本

研 究 の 特 徴 は、 ① 株 式 価 値 の 推 定 に お い て、 財 務

諸 表 で示 さ れ た 実 績 値 だ け で な く ア ナ リ ス ト の 予

想 値 を 使 用 し た こ と、 ② ＣＡＰ Ｍ と Ｆａｍａ ａｎｄ

Ｆｒｅｎｃｈ ３ フ ァ ク タ ー モ デ ル お よ び 条 件 付 Ｆａｍａ

ａｎｄ Ｆｒｅｎｃｈ ３ フ ァ ク タ ー モ デ ル の ３ つ を 用 い て

資 本 コス ト を 推 定 し、 そ の 結 果 を 踏 ま え て、 最 終

的 に 条 件 付 Ｆａｍａ ａｎｄ Ｆｒｅｎｃｈ ３ フ ァ ク タ ー モ デ

ル を 適 用 し た こ と に あ る。

ＦＣＦ と ＲＩＭ で 推 定 し た 株 式 価 値 と 実 際 の 株 価

と の 関 係 を、 ＶＰＲ の 時 系 列 推 移 と 回 帰 分 析 で 調

査 し た 結 果、 ① ＲＩＭ に お け る ＶＰＲ の 分 布 はＦＣＦ

よ り も 裾 野 が 狭 い、 ② ＲＩＭ に お け る ＶＰＲ の 時 系

列 推 移 はＦＣＦよ り も 緩 や か で あ り 安 定 し て い る、

③ ア ナ リ ス ト 予 想 値 はＲＩＭ で 使 用 し た 方 が 有 効

で あ る、 ④ＦＣＦよ り も ＲＩＭ で 推 定 さ れ た 株 式 価

値 の 方 が、 現 実 の 株 価 と の 関 連 性 が 強 い、 ⑤ 実 績

値 よ り も 予 想 値 を 使 用 し た 推 定 の ほ う が、 株 価 と

の 関 連 性 が 強 く な る、 と い う こ と が 分 か っ た。

た だ しＲＩＭ と ＦＣＦの ＶＰＲ は、 ア メ リ カ の 先 行

＿３４ ＿
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研 究 と 同 様、い ず れ も １ か ら 大 き く 乖 離 して い る。

そ の 理 由 と して、 ① 使 用 し て いる 株 式 評 価 モ デ ル

が 不 適 切 で あ る、 ② 株 式 評 価 モ デ ル は 適 切 で あ る

が、 将 来 業 績 の 予 想 が不 正 確 で ある、 あ る い は ③

株 式 評 価 モ デル と 業 績 予 想 は 適切 で ある が、 証 券

市 場 が 効 率 的 で な い、 と い う こ と が 考 え ら れ る。

今 後 わ れ わ れ は、 い ず れ の 理 由 に よ る も の な の か

を 解 明 し、 ＲＩＭ と ＦＣＦ の 実 際 的 有 用 性 を 分 析 す

る 必 要 が あ る。

《注》

《引用文献》

１） （１）式 に お け る 運 転 資 本 は、 各 期 末 の 「受 取 手 形 十 売 掛 金 十

棚 卸 資 産 十 そ の 他 流 動 資 産 一 支 払 手 形 一 買 掛 金 一 そ の 他 流

動 資 産」 で 計 算 し た。 資 本 的 支 出 は 「期 末 有 形 固 定 資 産 一

期 首 有 形 固 定 資 産」 で 計 算 し、 法 人 税 率 は 当 期 純 利 益 と 支

払 税 額 に 基 づ き 会 計 年 度 ご と に 計 算 し た。

２） 負 債 コス ト と 株 主 資 本 コス ト の 算 定 に つ い て は、 第 ５ 節 を

参 照 さ れ た い。

３）（４）式 の ハＥ ∬
，

ＤＥＰ児
，

ω ＰＥＸＰ に つ い て は、 ア ナ リ ス ト

予 想 値 が 入 手 不 可 能 で あ る た め、 Ｃ期 の 実 績 値 を （汁１） 期

と （Ｃ＋２） 期 の 予 想 測 値 と して 使 用 す る。 す な わ ち、 今 期 と

同 程 度 の 水 準 が 次 期 以 降 も 続 き、 直 近 で の 実 績 値 に よ り 将

来 の 期 待 値 が 与 え ら れ る と 仮 定 し て い る。 な お 本 研 究 で は
、

（汁１） 期と （汁２） 期の実績値を用いて同様な計算を行った

が、 調 査 結 果 が 大 き く 異 な る こ と は な かっ た。

４） 運 転 資本 変 化 額 の 予 測 値 に つ い て は、 ① 直 近 の 実 績 値△ 〃ｑ
’
を 将 来 の 予 測 値 と して 用 い る 方 法 と

、 ② 業 績 予 想 デ ー タ に

基 づ い て 予 測 を 行 う 方 法 が 考 え ら れ る。 本 研 究 に お い て は

② を 選 択 し た。 す な わ ち 最 初 に、 運 転 資 本 変 化 額 と 売 上 高

変 化 額 の 比 率 （φ
、
＝△ 〃Ｃ

、
／△ 釧 工亙斗） の 過 去 ５ 年 間 に お け

る 平 均 値 （φ） を 計 算 し， 次 に 実 績 値 と ア ナ リ ス ト の 売 上

高予 想値 か ら予想 売 上高 変化 額 （△ 脳 工亙斗） を 求める。

そ し て 最 後 に、 予 想 売 上 高 変 化 額 に 係 数 φ を 掛 け て、 △

Ｆｗｑ を 計 算 し た の で あ る。 た だ し、 本 研 究 で は ① の 方 法

も 実 施 して お り、 △Ｆ ㎜Ｃ
、
の 計 算 方 法 で 調 査 結 果 が 大 き く 異

な る こ と は な かっ た。

５） わ れ わ れは ＲＩＭ の 推 定 に お い て、 現 在の ＲＯＥ が 継 続 す る こ

と を 仮 定 し て い る。 た だ し、 １９８１年 ～２０００年 に お け る 全 サ

ン プ ル のＲＯＥ の１０パ ー セ ン タ イ ル が２－０８％、 ９０パ ー セ ン タ

イ ル が２７８６％ で ある こ と を 考 慮 し、 本 研 究 で は、 ＲＯＥ の 下

限 を ２ ％、
上 限 を２８％ に 設 定 して い る。

Ｂｅｒｎａｒ吐 γ Ｌ （１９９５）
“
Ｔｈｅ Ｆｅ１血ａｍ－Ｏ阯ｓｏｎ ｆｒａｍｅｗｏｒｋ：Ｉｍｐ１Ｌ

ｃａｔｉｏｎｓ ｆｏｒ ｅｍｐｉｒｉｃｉｓｔｓ，
” Ｃｏｎ広ｅｍψｏｍ η λ ㏄ｏｍｍガｎｇ 児ｅ∫ｅｍ 肋

１１－２ （Ｓｐｒｉｎｇ），
７３３－７４７

．

Ｅｄｗａｒｄｓ Ｅ． α ａｎｄ Ｐ．Ｗ” Ｂｅｎ （１９６１）， 〃 ｅ 〃 ｅｏη αｍａ 肋 舳 ｍ－

ｍ ｍＣ 〆 肋 ∫伽ｅ∬ 〃 ｏｍ島 Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｃａ雌ｏｒｎｉａ Ｐｒｅｓ＆ （伏 見

多 美 雄 ・ 藤 森 三男 訳 『意 思 決 定 と 利 潤 計 算』 日 本 生 産 性 本 部，

１９６４年。）

Ｆ ａ ｍ ａ
，

Ｅ
－

Ｆ
。，

ａ ｎ ｄ Ｋ二 Ｒ
．

Ｆ ｒｅ ｎｃ ｈ （１ ９９２）
，

“
Ｃ ｒｏｓｓ－ｓｅｃｔｉｏｎ ｏｆ ｅ ｘ ｐｅ ｃｔｅ ｄ

ｓｔｏｃｋ ｒｅｔｕｒｎＳ
”

ノ６ｍ７ｎαＺρ〆 珊ｍαｎｃｅ ４τ ４２７－６５．

Ｆａｍ 包 Ｅ Ｆ，ａｎｄ Ｋ Ｒ Ｆｒｅｎｃｈ （１９９３）， ℃ ｏｍ ｍｏｎ ｒｉｓｋ ｆａｃｔｏｒｓｉｎ

ｒｅｔｕｒｎｓ ｏｎ ｓｔｏｃｋ ａｎｄ ｂｏｎｄゴ 〃 ｍｍαＺ 〆 珊 ｍ ｎｃ 〃 亙ｃｏｍｏｍクｃ∫

３３
，

３－ ５６
．

Ｆｒａｎｃｉｓ 比 Ｒ Ｏ１ｓｓ 肌 ａｎｄ Ｄ． Ｏｓｗａ１ｄ （２０００），
“
Ｃｏｍｐａｒｉｎｇ ａｃｃｕ－

ｒａｃｙ ａｎｄ ｅｘｐ１ａｉｎａｂｉ１ｉｔｙ ｏｆ ｄｉｖｉｄｅｎｄ
，

ｆｒｅｅ ｃａｓｈ 且ｏｖ篶 ａｎｄ ａｂｎｏｒ－

ｍ 創 ｅａｍｉｎｇＳ ｅｑｕｉｔｙ Ｖａ１ｕｅ ｅＳｔｉｍａｔｅゴ ルｍ ｍαＺ 〆 λ ㏄０ｍ 伽 ｇ

ノ～ｅ∫ｅ α７ｃゐ ３ ８
，

４ ５－ ７０
．

Ｈｅ創ｙ， Ｐ． Ｍ二，ａｎｄ Ｋ Ｇ．Ｐ創ｅｐｕ （２００１），
“
Ｉｎｆｏｒｍａｄｏｎ ａｓｙｍ ｍｅｔｒｙ，

ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｄｉｓｃ１ｏｓｕｒｅ，ａｎｄ 血ｅ ｃａｐｉｔａユ ｍ 砒ｋｅｔｓ： Ａ ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ 血ｅ

ｅｍｐｉｈｃａユｄｉｓｃ１ｏｓｕｒｅ ｈｔｅｒａｔｕｒｅ．
”

力 ｍｍαＺ 〆 λ ㏄ｏｍｎガｎｇ ｍ ａ 亙ｏｏ－

ｍ ｏ ｍ ６ｃ∫ ３ １
，

４ ０５－ ４４ ０
．

Ｋｕｂｏｔａ，
Ｋ
． ａｎｄ Ｈ． Ｔえｋｅｈａｒａ （２００３）

，

“
Ｒｅｔｕｒｎ ｏｎ ｅｑｕｉｔ兄 ｔｈｅ ｃｏｓｔ

ｏｆｃａｐｉｔａ１，ａｎｄｉｎｃｏｍｅ ｔａｘａｔｉｏｎ：Ｅｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍ Ｊａｐａｎｅｓｅｉｎｄｕｓ－

ｔｒｉｅｓ
’’

，
〃 ∫ｃｍ ∬ クｏ ｎ Ｐ 妙 ｅ ７ Ｎ ｏ

．
１ ０３ １

，
Ｉｎｓｔｉｔ ｕｔｅ ｏｆ Ｐ ｏ１ｉｃ ｙ ａ ｎｄ Ｐ１ａ ｎ－

ｎｉｎｇ Ｓｃｉｅｎｃｅｓ，Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆＴｓｕｋｕｂａ

Ｏｈ１ｓｏ叫 Ｊ． Ａ （１９９５） “Ｅａｒｎｉｎｇｓ，
ｂｏｏｋ ｖａユｕｅｓ ａｎｄ ｄｉｖｉｄｅｎｄｓｉｎ ｅｑ－

ｕｉｔｙ ｖａ１ｕａｔｉｏｎ，
” ＣｏｎＣｅｍクｏｍ η λ ㏄ｏ ｍ ガｍ皇 Ｒｅ∫ｅ 〃ｃ乃 １１－２

（Ｓｐｒｉｎｇ），６６１－６８τ

Ｐａ１ｅｐ叫 Ｋ Ｇ㌧ Ｐ。 旺 Ｈｅａユ篶 ａｎｄ Ｖ． Ｌ Ｂｅｍａｒｄ （２００４）
，

３ｍ∫クｍ ∬

λｎα伽 ゐ αｍａ 〃 ｍ ガｏｍ，
Ｔｈｉｒｄ ｅｄｉｔｉｏｎ，

Ｔｈｏｍｓｏｎ，
Ｓｏｕ血一Ｗｅｓｔ－

ｅｒｎ．
（第 ２ 版 に つ い て は

、
斎 藤 静樹 監 訳 筒 井 ・ 川 本 ・ 八 重 倉 ・

亀 阪 訳 『企 業 分 析 入 門 第 ２ 版』 東 京 大 学 出 版 会， ２００１年。）

ｐｅｎｍａｎ，
Ｓ 正 （２００１）

，
珊ｍαｍ ” ∫ 枷ｅｍｅｍＣλ ｍ 伽 ゐ ｍ ａ ∫ｅｃｍ〆 妙

吻Ｚｍ κｏｍ，
ＭｃＧｒａｗ－Ｈ１１Ｉｒｗｉｎ．

Ｐｅｎｍａｎ，Ｓ、 皿 （２００４）， 珊 ｍ ｍｏ 〃 ∫ 倣ｅｍｅｎＣλ ｍ 伽 ゐ αｎａ ∫ｅｃｍ〆 妙

吻Ｚｍ ガｏｎ，
Ｓｅｃｏｎｄ ｅｄｉｔｉｏｎ， ＭｃＧｒａｗ－Ｈ㎜ ＩｒｗｉｒＬ

Ｐｅｎｍａ叫 Ｓ一 旺 ａｎｄ Ｔ． Ｓｏｕｇｉａｎｎｉｓ （１９９８）
，

“Ａ ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎ ｏｆｄｉｖし

ｄｅ ｎ ｄ
，

ｃａｓ ｈ ｆ１ｏ ｗ
，

ａ ｎ ｄ ｅ ａ ｍ ｉｎ ｇｓ ａｐ ｐ ｒｏａｃ ｈ ｅｓ ｔｏ ｅ ｑｕｉｔｙ ｖ 創 ｕａｔｉｏ ｎ
”

，

Ｃｏ刎ｅｍψｏｍ η λ ㏄ｏｍｍガｍｇ 亙ｅ∫ｅακゐ １５－３，３４３－３８３．

須 田 一 幸 （２０００） 『財 務 会 計 の 機 能 一 理 論 と 実 証 一』 白 桃 書 房。

竹 原 均 ・ 矢 野 学 （２００１） 「条 件付 モ デ ル によ る 証 券 収 益 率 と投

資 戦 略 の 評 価：マ ク ロ経 済変 数 と フ ァ ク タ ー 構 造 の 時 間 変 化 の

検 証」 『フ ァイ ナ ン ス 研 究』 ＶｏＬ２７， １－１６。

藤 井 秀樹 ・ 山 本 利 章 （１９９９） 「会 計情 報と キ ャッ シ ュフ ロ ー 情 報

の 株 価 説 明力 に関 す る 比 較 研 究」 『會計』 ＶｏＬ１５６
，
Ｎｏ２，

１４－２９。
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／ 諭 文 ∠

人材派遣に係る契約のオンバランス化
一リース会計を手がかりと して一

Ｓｏｍｅ Ｃｏπ８ 〃ｅｒ 肋 ｏ〃８ ０〃 肋 ｅ Ｒｅｃｏｇ〃 栃 ｏ〃 ｏ μ ８８ｅお α 〃

〃α 肋 棚ｅ８Ａ㎡８加８ ω 〃ｅｒ 〃ｅ Ｃｏ〃炉α 碗 ｏ μｅψρｏｒαη Ｓ伽 が〃８Ｓｅｍ 加８

３ ル ４ ｍ 肋 αωｅ厄鮒ｅ〃８う０〃０μ 加 工ｅα８ｅＡ㏄０〃〃 肋 ８

加 藤 久 明 （大阪経済大学）

肋Ｓｎｎ后づ 〃 〃０

要 約

人 材派 遣 は、 派 遣先 が労 働 者 の使 用 権 を 取 得 する と 共 に、 派 遣 元 に 対 して 定 期 的 な 支払 い を 約 束 する 契

約 で ある。 こ の 契 約 は、 リ ー ス と同 じ特 徴 を 有 して い る。 もち ろ ん、 リ ース の 場 合 は物 的 資 源、 人 材派 遣

の 場 合 は人 的 資 源 が契 約 対 象 と なっ て い る か ら、 こ の 点 で 両者 は 異 な る。 し かし、 契約 上 の 権 利 （契約 対

象 の 使用 権） と義 務 （契 約 料 の 支 払 義 務） に 注目 す れ ば、 そ の よ う な物 的 相 違 は 本 質 的 な も の で はな い。

こ の よう に 考 え る な ら ば、 人 材 派遣 に 係 る 契約 は、 リ ー ス 会計 の 考 え 方 を援 用 して オ ン バラ ン ス 化 する こ

と が 可 能と な る。 こ れは、 人 的 資源 に 内 在 す る知 的 資 本 を 貸 借対 照 表 上 で認 識 す る こ と につ な が る もの で

あ り、 「見 え ざ る 資産」 の 中 で も 重要 な 人 的 要 素を 報 告 す るも の と し て 有効 で あ る。

Ｓｕｍ ｍａｒｙ

Ｔｅｍｐｏｒａｒｙ Ｓｔａ１ｆｉｎｇ Ｓｅｒｖｉｃｅｓ ａｒｅ ｔｈｅ ｃｏｎｔｒａｃｔｓ ｆｏｒ ｔｈｅ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｃｌｉｅｎｔｓ ｔｏ ａｃｑｕｉｒｅ ｔｈｅ ｒｉｇｈｔｔｏ ｕｓｅ ｗｏｒｋｅｒｓ

ａｎｄ ｐｒｏ ｍｉｓｅ ａ ｓｅｒｉｅｓ ｏｆ ｐｅｒｉｏｄｉｃａ１ ｐａｙｍｅｎｔｓ ｔｏ ｔｈｅ ｓｔａｌｆｉｎｇ ａｇｅｎｃｉｅｓ．
Ｔｈｅｓｅ ｃｏｎｔｒａｃｔｓ ｈａｖｅ ｔｈｅ ｓａｍｅ ｃｈａｒ－

ａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ ａｓ１ｅａｓｅｓ．
Ｏｆ ｃｏｕｒｓｅ，

ｔｈｅ ｏｂｊｅｃｔｓ ｏｆ ｅａｃｈ ｃｏｎｔｒａｃｔ ａｒｅ ｄｉｌｆｅｒｅｎｔ１ｉｎ ｔｈｅ ｃａｓｅ ｏｆｌｅａｓｅｓ，ｔｈｅｙ ａｒｅ

ｍａｔｅｒｉａｌｒｅｓｏｕｒｃｅｓ，ａｎｄ，
ｉｎ ｔｈｅ ｃａｓｅ ｏｆｔｅｍｐｏｒａｒｙ ｓｔａ１ｆｉｎｇ ｓｅｒｖｉｃｅｓ，

ｔｈｅｙ ａｒｅ ｈｕｍａｎ ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ． Ｈｏｗｅｖｅｒ，
ｆｒｏｍ

ｔｈｅ ｖｉｅｗｐｏｉｎｔ ｏｆｔｈｅ ｃｏｎｔｒａｃｔｕａｌｒｉｇｈｔｓ ａｎｄ ｏｂｌｉｇａｔｉｏｎｓ， ｓｕｃｈ ａ ｐｈｙｓｉｃａｌ ｄｉｌｆｅｒｅｎｃｅ ｉｓ ｎｏｔ ｅｓｓｅｎｔｉａｌ． Ｔｈｉｎｋｉｎｇ

ｉｎ ｔｈｉｓ ｗａｙ，
ｔｈｅｌｅａｓｅ ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ｗｏｕ１ｄ ｂｅ ａｐｐｌｉｃａｂｌｅ ｔｏ ｔｈｅ ｔｅｍ ｐｏｒａｒｙ ｓｔａ冊ｉｎｇ ｓｅｒｖｉｃｅｓ， ａｎｄ ｔｈｅ ａｓｓｅｔｓ ａｎｄ

１ｉａｂｉｌｉｔｉｅｓ ａｒｅ ｔｏ ｂｅ ｒｅｃｏｇｎｉｚｅｄ
．

Ｔｈｉｓｌｅａｄｓ ｔｏ ｒｅｃｏｇｎｉｚｉｎｇ ｔｈｅ ｉｎｔｅｌｌｅｃｔｕａｌ ｃａｐｉｔａｌｉｎｈｅｒｅｎｔｉｎ ｈｕｍａｎ ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ

ｏｎ ｔｈｅ ｂａｌａｎｃｅ ｓｈｅｅｔ ａｎｄ ｈａｓ ｔｈｅ ｅ行ｅｃｔｉｖｅ∩ｅｓｓ ｉｎ ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ ｔｈｅ ｉｎｖｉｓｉｂｌｅ ａｓｓｅｔｓ， ａｎ ｉｍρｏｒｔａｎｔ ｐａｒｔ ｏｆ ｗｈｉｃｈ

ａｒｅ ｄｅｒｉｖｅｄｆｒｏｍ ｔｈｅ ｈｕｍａｎ ｆａｃｔｏｒ．

１
．

は じ め に

近 年、 有 形 の 実物 資 本 よ り も 無 形 の 知 識、 技 術、

経 験、 ノ ウ ハ ウ な ど、 知 的 資 本 の 重 要 性 が 高 ま っ

て お り、 そ れ ら が 蓄 積 さ れ た 人 的 資 源 の 資 本 的 価

値 が見 直 さ れ て き て い る。 こ の 問 題 つ い て は、 す

で に１９７０年 代 の い わ ゆ る 人 的 資 源 会 計 に お い て 議

論さ れ て い た と こ ろ で あ る が１）
、 当 時 の 議 論 に よ

れ ば、 教 育 費 や 訓 練 費 な ど の 長期 的 な 効 果 を も た

らす 支 出 を 従 業員 に 対 す る 投 資 と 捉 え て、 そ れゆ

え に繰 延 べ て 将 来 の 収 益 と 対 応 さ せ る、 つ ま り、

繰 延 資 産 の よ う に 扱う 考 え 方 が 提 案 さ れ て い る。

し か し、 従 業員 の 知 的 資 本 が 事 業 を 継 続 す る 上 で

不 可 欠な 経営 資 源 で ある と の 理 解 に 立 つ な ら ば、

そ れを 資産 と し て 認 識 す る こ と は も ち ろ ん、 そ れ

を 享 受 す る た め に 必 要 な 将 来 支 出 を負 債 と し て 認

識 す る こ と を 検 討 する 必 要 が あ る と 考 え ら れ る。

そ の 論 理構 築 を 行う 上 で 参 考 に な る の は、 リ ー

ス 会 計 で あ る２）
。 そ れ に よ れ ば、 リ ー ス 契 約 上 の

権 利 （使 用 権）・ 義 務 （将 来 支 出） は、 売 買 と 同

等 の 経 済性 を 有 する こ と を 条 件 に、 資 産 ・ 負 債 と

して 認 識さ れる。 こ のリ ース 契 約 に 例 え る と、 従

業 員 の 労働 契約 は、 知 的 資 本 が 蓄 積 さ れ た 彼 ら の

使 用 権 を 取 得 し、 そ の 対 価 と し て 給 与 等 を 支 払 う

契 約 と 捉 える こ と が で き る。 も ち ろ ん、 リ ー ス の

場 合 は、 そ の 経 済 的 実 質 を 売 買 と み な す 解 釈 が 成
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り 立 つ と して も、 そ れと 同 じ解 釈 を 従 業員 の 場 合

に 類 推 す る こ と は 困 難 であ ろ う。 し か し、 国 際 リ

ー ス 会 計 基 準 の 舞 台 で は、 使 用 権 の 資 産 認 識 を 基

本 と す る 方 向 で 改 定 作 業 が進 ん で いる。 そ こ で、

そ の 考 え 方 を 援 用 す れ ば、 従 業 員 の 労働 契約 を 資

産 ・負 債 の 両 建 計 上 で オ ン バ ラ ンス 化 す る 途 が切

り 開 け る と 考 え ら れ る。

そう す る と、 こ の よ う に 契 約 上 の 権 利 ・ 義 務 に

注 目 す る こ と を 議 論 の 出 発 点 と す る と き、 一 口 に

「従 業員」 と い っ て も 正 社 員、 契 約 社 員、 派 遣 社

員 な ど、 様々 な 就 業 の 態 様 が あ る か ら、 そ れ ら を

ま と め て 検 討 す る こ と は 適 当 で は な い こ と に な

る。 就 業 の 態 様 は、 契 約 の 内 容 に よ っ て 決ま る も

の で あ り、 そ れ に よ っ て、 当 事 者 の 権 利 義 務 関 係

や 契約 終 了 等 の 法 理 が 異 な る こ と も あ る か ら であ

る。 そ こ で 本 稿 で は、 さ し あ た り、 リ ー ス と 契 約

の仕組みが類似する 一 それゆえに 「人材のリー

ス」 と目されることもある 一 派遣社員の契約に

焦 点 を 絞っ て、 オ ン バ ラ ンス 化 の 論 理 構 築 を 試 み

る こ と に し た い。

２． 人材派遣の仕 組み

ま ず は．じめ に、 人材 派 遣 に 係 る 契 約 の 仕 組 み を

説 明 し て お こ う。 人 材 派 遣 は、 派 遣 先、 派 遣 元、

派 遣 労 働 者 の ３ 者 で構 成 さ れ、 こ の 間 で ２ つ の 契

約 が 取 り 交 わ さ れる。

ひ と つ は、 派 遣 元 と 労 働 者 の 労 働 契 約 で あ る。

こ れ を 派 遣 労 働 契 約 と い う。 派 遣 元 の 事 業 形 態 に

は、 特 定 派 遣 と 一 般 派遣 が ある。 特 定 派 遣 は、 派

遣 元 が 常 用 雇 用 して い る 労働 者 の み を 派 遣 す る 場

合 で あ る３）
。 一 般 派 遣 は、 そ れ 以 外 の 場 合 であ り、

具 体 的 に は、 広 く 人 材 登 録 を 募 り、 期 間 を 定 め て

労 働 契 約 を 結 び、 そ して 派遣 す る 場 合 で あ る。 本

稿 で は、 派 遣 労 働 者 は 後 者 の 登 録型 で あ り、 そ の

契 約 に は 期 問 の 定 め があ る こ と （有 期 契 約） を 前

提 と す る。

も う ひ と つ は、 派 遣 先 と 派 遣 元 の 契 約 で あ る。

こ れ を 労 働 者 派 遣 契 約 と い う。 こ の 契 約 は、 派 遣

契 約 で あ っ て、 労 働 契 約 で は な い。 派遣 先 と 労働

者 の 問 に 雇 用 関 係 は な い か ら で あ る。 し か し、 派

遣 先 は、 労 働 者 に 対 して 直 接 指 揮 命 令 で き る こ と

か ら、 「労 働 者 派 遣 事 業 の 適 正 な 運 営 の 確 保 及 び

派遣労働者の就業条件の整備等に関する法律」（以

下、 労働 者 派 遣 法 と い う） が 制 定 さ れ て い る。 そ

れ に よ れ ば、 労 働 者 派 遣 契 約 に は 期 間 の 明 示 義 務

が ある の で、 こ の 契 約 も 有 期 契 約 で あ る こ と に な

る。 本稿 で は、 労 働 者 派 遣 契 約 の 期 間 と 派 遣 労 働

契約 の期 間 は 一 致 す る と して お く。

３． 資産の認 識

ＩＡＳの 概 念 フ レ ー ム ワ ー ク に よ れ ば、 資 産 と は、

過 去 の 事 象 の 結 果 と し て 特 定 の 企 業 が 支 配 し、 か

つ、 将 来の 経 済 的 便 益 が 当 該 企 業 に 流 入 す る と 期

待 さ れる 資源 であ る と 定 義 さ れ て い る４）
。

本 稿 で契 約 上 の 権 利 と し て 注 目 す る の は、 契 約

対 象 の 使 用 権 であ る。 使用 権 は、 そ の 対 象 を 運用

し て 経 済 的 便 益 を 生 み 出 す 源 泉 と な る も の で あ

る。 そ の 資 産 性 に つ い て、 例 え ば１９９６年 と２０００年

の Ｇ４＋１の「リ ー ス 会 計 報 告 書」で は、 契 約 対 象（リ

ー ス 物 件） に 対 す る 契約 期 間 中 の 使用 権 が 資 産 概

念 に 合 致 す る と 指 摘 さ れ て い る５）
。 も ち ろ ん、 リ

ー ス の 場 合 は 物 的 資源、 人材 派 遣 の 場 合 は 人 的 資

源 が 契 約 対 象 と な っ て い る か ら、 こ の 点 で 両 者 は

異 な る。 しか し、 上 述 の 資 産概 念 に 照 ら し て 考 え

れ ば、 そ の よ う な 物 的 相 違 は 本 質 的 な も の で は な

い。 契 約 上、 レ ッ シ ー ・ 派 遣 先 は、 契 約 期 問 に わ

た っ て 契 約 対 象 を 直 接 的 な 指 揮 命 令 下 にお き、 専

属 的 に 使 用 収 益 で き る。 同 じ 期 問 中、 レ ッ サ ー ・

派 遣 元 は、 契 約 対 象 に 対 す る 使 用 権 を 失 っ て い

る６）
。 し た が っ て、 契 約 対 象 そ れ 自 体 で は な く、
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そ の 使用 権 に 注 目 す れ ば、 経 済 的 便 益 の 支 配 を 基

本 と する 資 産 概 念 に 合 致 す る と い え よ う。

こ の よう に し て 使 用 権 の 資 産 性 を 認 め た と き、

複 式 簿 記 の 原 理 か ら す れ ば、 そ の 反 対 勘 定、 す な

わ ち 資 産 取 得 の 対 価 を どう 処 理 す る の か が 問 題 と

なる。 こ れ に つ い て、 使 用 権 は 契 約 期 間 に わ たる

も の で あ る か ら、 そ れ と 対 価 関 係 にあ る の は、 同

じく 契 約 期 間 に わ た っ て 支 払 う 金 額、 す な わ ち 契

約 料 総 額 と す る の が 適 当 で あ る。 し か し、 将 来 の

契 約 料 は 未 払 い の 状 態 であ る か ら、 契 約 料 総 額 を

資 産 取 得 の 対 価 と す る な ら ば、 資 産 の増 加 に 対 し

て 負 債 の 増 加 を 認 識 す る こ と が 必 要 に な る。 つ ま

り、 使 用 権 を 資 産 と して 認 識 す る 場 合、 契 約 料 総

額 を 負 債 と して 認 識す る こ と が 必 要 に な る の で あ

る
。

こ れを 契約 の 流 れ に 沿っ て 説 明 す れ ば、 ま ず、

派 遣 元 は、 派 遣 労働 契 約 に 基 づ い て 労 働 者 の 使 用

権 を 取 得 す る。 こ の と き、 派 遣 元 に よ る 使 用 権 の

資産 認 識 は、 賃 金 総 額 の負 債 認 識 に 支 え ら れる 必

要 があ る。 次 に、 労 働 者 派 遣 契 約 に 基 づ い て、 使

用 権 は 派 遣 元 か ら 派 遣 先 に 移 転 す る。 こ の と き、

派 遣 先 に よ る 使用 権 の 資 産 認 識 は、 派 遣 料 総 額 の

負 債 認 識 に 支 え ら れ る 必 要 が あ る。 そ れ が可 能 で

あ れ ば、 派 遣 元 の 側 で は、 派 遣 料 総額 を 金 銭 債 権

と し て 資 産 認 識 す る こ と が で き る か ら、 そ れ が 使

角 権 の 消 滅 に 対 す る 反 対 勘 定と なる。 こ の よう に

考 え る と、 労 働 者 派 遣 契 約 と 派遣 労働 契約 に負 債

性 が あ る の か どう か が 重 要 に なっ てく る。そ こ で、

次 の 負 債 の 認 識 に つ い て 検 討す る。

４． 負債の認識

ＩＡＳの 概 念 フ レ ー ム ワ ー ク に よ れ ば、 負 債 と は、

過去の事象から発生した特定の企業の現在の義務

で あ り、 こ れ を 履 行 す る た め に は、 経 済 的 便 益 を

有する資源が当該企業から流出すると予想される

も の で あ る と 定 義 さ れて いる７）
。 さ ら に、 そ の 義

務 は、 通 常、 資 産 を 引 き 渡 し た と き、 あ る い は、

企 業 が 資 産 を 取 得 す る た め に 解 約 不 能 な 契 約 を 締

結 し た と き に の み 生 じる と さ れ て い る８）
。

人 材 派 遣 に 係 る ２ つ の 契 約 は 共 に、 有 期 の 有 償

契 約 で あ り 継 続 的 契 約 で あ る か ら、 そ の よ う な 契

約 上 の 支 払 義 務 が 負 債 性 を 有 す る の か と いう こ と

が 問 題 に な る が、 上 述 の 負 債 概 念 によ れ ば、 そ の

鍵 は 解 約 不 能 概 念 に あ る と 考 え ら れる。 し か し、

概 念 フ レー ム ワ ー ク の 申 で は、 そ れ に 関 す る 詳 し

い 説 明 は な さ れて い な い。

そ こ で、 同 じく 有 期 の 有 償 契約 ・ 継 続 的 契 約 と

して、 リ ー ス 契 約 に注 目 し て み よう。 リ ース 会 計

基 準 に よ れ ば、 特 定の 条 件 を 満 た すリ ース 契 約 を

オ ンバ ラ ンス 化 す る こ と を 原則 と し て い る が、 そ

こ で は、 解 約 不 能 概 念 を もっ て 継 続 的 な 支 払 義 務

の 負 債 性 を 論 理 化 し て い る。 そ れ に よ れ ば、 「原

則 的 に解 約 不 能」 と 「実 質 的 に 解 約 不 能」 と い う

２ つ の 解 約 不 能 概 念 が あ る９）
。 こ れ を 若 干 補 足 し

て 説 明 す れ ば、 以 下 の よ う に な る。

法 理 上、も と も と い っ た ん 契約 が締 結 さ れる と、

当 事 者 は そ の 契 約 内 容 に 拘 束 さ れ る か ら、 勝 手 に

そ れ か ら 離 脱 す る こ と は で き な い。 期 間 を 定め る

と、 そ の 期 間 中 は 中 途 解 約 で き な い の が原 則 であ

る。 こ の 状 態 が 「原 則 的 に 解 約 不 能」 であ る。 そ

の 場 合、 レ ッ シ ー が リ ー ス 料 総 額 を 支 払う こ と は

確 実 と な る。

も ち ろ ん、 中 途 解 約 と い う 現 実 が 生 じ な い わ け

で は な い。 レ ッ シ ー が レ ッ サ ー に 対 し て、 一 方 的

に 解 約 を 突 き つ ける こ と も で き る。 し か し、 そ れ

は 契 約 違 反 であ る か ら、 レ ッ サ ー 側 と し て は、 法

律 の 保 護 を 受 け て 大 き く ２ つ の 行 動 を 選 択 で き

る。 １ つ 目 は、 法 定 解 除 に よ っ て 正 当 に 契 約 を 離

脱 す る こ と で あ る。 こ の 場 合、 レ ッ サ ー は、 残 さ

れた リ ー ス 料 の 全 額 を 損 害 賠 償 請 求 で き る （民 法

４１６条）。 あ る い は、 ２ つ 目 と し て、
一 方 的 解 約（契
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約 違 反） は 無 効 で あ る こ と を 主 張 し、 契約 の存 続

を 請 求 す る こ と も で き る。 レッ サ ー が どち ら を 選

択 し て も、 レ ッ シ ー は リ ー ス 料 総 額 を 支 払 う こ と

に なる か ら、 そ の 経 済 的 帰 結 は 中 途 解 約 で き な い

の と 同 じ で あ る。

で は、 有 期 契 約 は す べ て 「原 則 的 に 解 約 不 能」

かと い え ば、 必 ず し も そう で は な い。 そ れ は、 解

約 の 方 式 と し て約 定 解 除 が あ る か ら で あ る。 約 定

解 除は、 当 事 者 が 契約 の 解 除 事 由 を 予 め 約 束 して

お く も の で、 そ の 代 表例 が 解 除 権 留 保 で あ る。

約 定 解 除の 場 合、 そ の 約 定 自 体 が 契 約 内 容 を 構

成 す る か ら、 「原 則 的 に 解 約 不 能」 と は い え な く

な る。 例 え ば、 解 除権 留 保 の 場 合、 解 除 権 は 当 事

者 双 方 が 合 意 して 契 約 に 定 め た 正 当 な 権利 で あ る

か ら、そ の 権 利 行 使 は 契 約 内 容 の 一 部 を 構 成 す る。

し た が っ て、 レ ッ シ ー に 解 除権 留 保 が 認め ら れ て

いる 場 合、 レ ッ シ ー が そ の 解 除権 を 行 使 して 契約

を 一 方 的 に 解 約 し て も、 諸 々 の 約 定 に 準 拠 した 上

で のこ と で あ れ ば、 そ れ は 契 約 違 反 と は 異 質 な も

の であ る か ら、 そ れ に 対 し て レ ッ サ ー が 損 害 賠 償

ま た は 契 約 存 続 を 請 求 した と して も、 「原 則 的 に

解約不能」 の場合と同様の法的保護が与えられる

と は 限 らな い。

しか し、 そ れ でも リ ー ス 料 総 額 の 支 払 い を 確 実

視 で き る こ と は あ り 得 る。 例 え ば、 解 除 権 の 行 使

に 対 して 違 約 金 な どの ペ ナ ル ティ を 定 め て お き、

そ れ を 損 害 賠 償 の 予 定 と して お く こ と は 法 的 に 有

効 で あ る （民 法４２０条、 ５４５条）。 そ こ で、 解 除 権

行 使 の ペ ナ ル テイ と して 残 リ ー ス 料 相 当 の 支 払 い

を約 定 し て お け ば、 解 除 権 を 行 使 して 中 途解 約 し

た と し て も、 レ ッ シ ー は 結 局、 リ ー ス 料 総 額 の 支

払 い を 免 れる こ と は で き な い。 こ の よ う な 場 合 に

「実 質 的 に 解 約 不 能」 と な る。 そ れ は い わ ば、 「原

則 的 に解 約 不 能」 の 拡 張 概 念 と 考 え ら れ る。

こ の ２ つ の 解 約 不 能 概 念 の い ず れ か に 合 致 した

場 合、 リ ー ス 会 計 基 準 は 当 該リ ース を 解 約 不 能 と

み な し、 そ れ を オ ン バ ラ ンス 化 の 一 要 件 と して い

る。 要 す る に、 契 約 料 総 額 の 負 債 性 は、 そ の 支 払

確 実 性 に よ っ て 論 理 化 さ れ て い る の で あ る。 こ の

考 え 方 を 人 材 派 遣 の ケ ー ス に 援 用 して み よ う。

①労働者派遣契約の負債性

ま ず、 労働 者 派 遣 契 約 の負 債 性 に つ い て、 そ の

契 約 は 有 期 契 約 で あ る か ら１０）
、 「原 則 的 に 解 約 不

能」 で あ る。 「派 遣 期 間 の 定 め は、 派 遣 先 と し て

は そ の 期 問 中 は 派遣 労働 者 を 受 け 入 れ、 対 価 と し

て 派 遣 料 を 支 払 う 義 務 を 負 っ てお り、 一 方 的 に 正

当な理由なく派遣期間の途中で派遣契約を解除す

る こ と は 派 遣 先 の 債 務 不 履 行」１１）と な る。 よ っ て、

「派 遣 元 と し て は、 こ の よ う な 一 方 的 な 派 遣 契 約

の 解 除 は 無 効 で あ る と して あ く ま で も 労 働 者 派遣

の 継 続 を 求 め る か、 派 遣 先 に 対 して 派 遣 料 金 を 基

礎 と し た 一 方 的 解 約 に 伴 う 損 害 賠 償 請 求 権 を 有 す

る」１２） こ と に な る。

し か し、 派遣 先 に 解 除 権留 保 が あ る 場 合 は、「原

則 的 に 解 約 不 能」 と は い え な い。 そ こ で、 「実 質

的 に 解 約 不 能」 か どう か を 検 討 す る こ と に な る。

ポ イ ン ト は、 派遣 先 が解 除 権 を 行 使 す る こ と に よ

っ て、 将 来 の 派遣 料の 支 払 い を 正 当 に 免 れ る こ と

が で き る か どう か であ る。

こ れ に つ い て、 労 働 省 の 告示 によ れ ば、 派 遣 先

が 中 途 解 約 す る に あ た っ て は、 最 低３０日 分 以 上 の

賃 金 を 派 遣 元 に 賠 償 す る よ う 勧 告 して いる１３）
。 し

か し、 も と も と 派 遣 元 は、 ３０日 分 に と ど ま ら ず、

残りの派遣料の全額を請求できる権利を当然に有

し て い る。 こ の 点、 「こ の 指 針 の 定 め は、 行 政 法

規 に 基 づ い て 最 低 限 守 ら な け れ ばな ら な い 水 準 を

定め た も の で あ る か ら、 労 働 者 派 遣 契 約 で 上 記 の

定 め を 上 回 る 賠 償 予 定 が 許 さ れ る こ と は 当 然」１４）

と さ れる。 し た がっ て、 解 除 権 行 使 の ペ ナ ル テ ィ

と して 残 派遣 料 全 額 の 支 払 い を 約 定 す る こ と が あ

っ て も、 不 自 然 ・ 不 合 理 で は な い し、 違 法 性 も な
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い と い え よ う。 実 際、 後 述 す る よ う に、 派 遣 元 は、

労 働 者 派 遣 契 約 が中 途解 約 さ れ て も、 そ れ を 理 由

と して 派 遣 労 働 契 約 を 中 途解 約 す る こ と は で き な

い。 そ こ で、 派遣 先 に解 除 権 を 認 め る と き に は、

残派遣料を全額支払うように定めても不自然では

な い し、 む しろ、 そう し た 方 が リ ス ク 回 避 の 点 で

合 理 的 であ る。 そ の 場 合 に は、 派 遣 料 総 額 の 支 払

い が 確 実 と な る の で、 「実 質 的 に 解 約 不 能」 と い

え る。

②派遣労働契約の負債性

次 に、 派 遣 労 働 契 約 の 負 債 性 に つ い て、 こ の 契

約 も 有 期 契 約 で ある か ら１５）
、 「原 則 的 に 解 約 不 能」

で あ る。 有 期 契 約 の 派 遣 労 働 者 を 雇 用 期 間 中 に 解

雇 す る こ と は、 「已 ム コ ト ヲ 得 サ ル 事 由」 （民 法

６２８条） が あ る と き に 限 ら れ て お り、 「派 遣 先 に よ

る 労 働 者 派 遣 契 約 の 解 除 は、 解 雇 を 正 当 化 す る も

の で は な い」１６） と さ れ る。 し た が っ て、 労 働 者 派

遣 契 約 が 中 途 解 約 さ れ た 場 合 で も、 そ れ と は 無 関

係 に 派 遣 労 働 契 約 は継 続 す る か ら、 派 遣 労 働 契 約

の 期 間 満 了 ま で別 の 派 遣 先 に 派 遣 す る か、 あ る い

は、 即 時 解 雇 す る な ら ば 契 約 違 反 と な り、 残 り の

賃 金 を 全 額 支 払 う 必 要 があ る１７）
。 最 近 の 判 例 も、

そ れ を 裏付 け て い る。 昨 年 の 「モ ー ブッ サ ン ジャ

パ ン 事 件」 （東 京 地 裁 Ｈ１５．４．
２８判 決） で は、 有 期

の 労働 契 約 の 中 途 解 約 は、 や む を 得 な い 事 由 が 必

要 で あ る か ら、 雇 用 者 が そ の 事 由 な く 行 っ た 中 途

解 約 は 無 効 で あ る と し、 残 賃 金 の 支 払 義務 を負 う

と 判 示 し て い る１８）
。

し か し、 派 遣 元 に 解 除 権 留 保 が あ る 場 合 は、「原

則 的 に 解 約 不 能」 と は い え な い か ら、 「実 質 的 に

解 約 不 能」 か どう か を 検 討 す る こ と に な る。 ポイ

ン ト は、派 遣 元 が 解 除 権 を 行 使 す る こ と によ っ て、

将 来 の 賃 金 の 支 払 い を 正 当 に 免 れ る こ と が で き る

か どう か で あ る。

ま ず、 労 働 契 約 の 特 殊 性 と し て、 解 除 権 行 使 の

帰 結 は 労 働 者 の 解 雇 に相 当 する。 そう す る と、 判

例 上、 解 雇 一 般 を対 象 と し た 制 限 法 理 が 確 立 さ れ

て い る か ら、 客 観 的 に 合 理 的 な 理 由 を 欠 き、 社 会

通 念 上 相 当 で ある と 認 め ら れ な い 解 雇 は、 権 利 の

濫 用 と し て 無 効 と な る１９）
。 こ の 解 雇 権 濫用 の 法 理

によ れ ば、 派 遣 元 が 派 遣 労 働 契 約 の 解 除 権 を 行 使

す る こ と は、 大 幅 に 制 限 さ れ る と 解 さ れ よ う２０）
。

実 際、 先 の 「モ ー ブ ッ サ ン ジ ャ パ ン 事 件」 で は、

３０日 前 の 予 告 を も っ て い つ で も 中 途 解 約 で き る と

特約 さ れ て い た が、 同 判 決 で は、 有 期 の 労働 契約

は、 や む 得 な い 事 由 が な い 限り 中 途解 約 でき な い

と い う 前 提 に 立 っ て い る２１）
。

こ の よ う に、 労 働 契 約 に お ける 期 間 の 定 め は 雇

用 保 障 の 機 能 を 有 す る の で２２）
、 派 遣 元 の 解 除 権 行

使 は 大 き く 制 隈さ れる。 そ の 意 味 で、 派 遣 労 働 契

約が 「実質的に解約不能」 かどうかを検討する余

地 は 少 な く、 そ の 取 扱 い は 「原 則 的 に 解 約 不 能」

と 同 じ に な る。

以 上 の 検 討 に加 え て、 労 働 契 約 の負 債 性 を 考 え

る 場 合 は、 い わ ゆる 退 職 の 自 由 を 考 慮 に 入 れ る 必

要 があ る だろ う。 と こ ろ が、 有 期 の 労 働 契 約 の 場

合、 労働 者 は、 そ の 契 約 を 当 然 に 離 脱 （自 己 都 合

退 職） す る こ と は で き な い。 労 働 契 約 に お け る 期

間 の 定 め は、 労 働 者 に 対 して 雇 用 保 障 を 与 え る と

同 時 に、 期 間 中 の 拘 束 も 与 え る２３）
。 つ ま り、 有 期

の 労 働 契 約 で は、 退 職 の 自 由 が 制 限さ れる の であ

る ２４）
。

も ち ろ ん、 労 働 者 Ａ に 派 遣 労 働 契 約 を 継 続 し

が た い 事 由 が 発 生 す る こ と も あ る だろ う。 そ の 場

合、 Ａ の 退 職 は 認 め ら れ る と して も、 そ れ と は 無

関 係 に 労 働 者 派 遣 契 約 は継 続 する か ら、 派 遣 元 は

新 た な 労 働 者 Ｂ を 選 定 して、 遅滞 なく 派 遣 先 に 派

遣 しな け れ ば な ら な い。 した が っ て、 Ａ が 退 職 し

た と き、 Ａ に 対 す る 将 来 賃 金 は消 滅 す る が、 そ れ

は 即 座 にＢ に 対 す る 将 来 賃 金 と な る か ら、 全 体 的

に 見 て 派遣 元 の 支 払 義 務 は 継 続 す る。 よ っ て、 当
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初 の 契約 期 間 の 賃 金 総 額 は、 そ の 支 払 い が 確 実 で

あ る と 見 る こ と が で き る か ら、 負 債 性 が あ る と 考

え ら れ る２５）
。

５． おわ り に

最 後 に、 人 材 派 遣 ・ オ ンバ ラ ンス 化 の 意 義 を 検

討 し て お こ う。 本 稿 で は、 資 産 と 負 債 の 両建 計 上

を提 案 し て い る の で、 そ れ ぞ れ の 意 義 を 考 え て み

た い
。

ま ず、 資 産 計 上 の 意 義 に つ い て、 人 的 資 源 を ど

う 会 計 的 に 表 現 す る の か と い う 議 論 は、 １９７０年 代

の 人 的 資 源 会 計 に 始ま っ て、 今 日 で は 新 た な 試 み

が な さ れ て い る。 知 的 資 本 の 会 計 と 呼 ば れ る 領 域

が そ れ で あ る が、 さ ら にそ の 延 長 線 上 で は、 い わ

ゆ る 「見 え ざる 資 産」 の 会 計 が 注 目 を 集 め て い る。

本 稿 で 資 産 認 識 の 対 象 と した の は、 あく ま で も 労

働 者 の 使用 権 で あ り、 そ の 取 得 の 対 価 と し て 契 約

料 総 額 の負 債 性 を 検 討 して き た が、 契 約 料 が そ の

労働 者 の 知 的 資 本 に 比 例 す る と 考 え れ ば、 使 用 権

取 得 の 対 価 （評 価 額） は、 「見 え ざ る 資 産」 の 中

で も 重 要 な 人 的 要 素 を 測 定 す る も の と して 有 効 で

あ ろ う。

次 に、 負 債 計 上 の 意 義 に つ い て、 人 材 派 遣 に 係

る ２ つ の 契 約 を 継 続 的 契約 と いう 理 由 だ け で オ フ

バ ラ ン ス 化 す る こ と に は 問 題 が あ る だ ろ う。 そ の

契 約 が 原 則 的 ま た は 実 質 的 に解 約 不 能 な と き は、

中 途 解 約 して も 残 期 間 に 係 る 契 約 料 の 支 払 い を 免

れ る こ と は で き な い。 ごく 簡 単 に で はあ る が、 派

遣 先 と 派 遣 元 に どれ く ら い の 支 払 義 務 があ る の か

を 試 算 し た と こ ろ、 一 人 一 年 を 一 契 約 と す れ ば、

一 契約 当 た り 派 遣 先 は 約４４０万 円、 派 遣 元 は 約３１０

万 円 と な る２６）
。 こ れ を 重 要 性 が 高 い と 見 る か、 低

い と 見 る か は 意 見 の 分 か れ る と こ ろ で あ る が、 参

考 ま で に、 日 本 の リ ー ス 会 計 基 準 で は、 ３００万 円

を 重 要 性 の 判 断 基 準 と し て い る２７）
。 し た が っ て、

派遣 先 と 派 遣 元 の 要 支 払 額 に つ い て 重 要 性 が 高 い

と す れ ば、 人材 派 遣 に 係 る 契 約 も オ ン バ ラ ン ス 化

す べ き であ る と 考 え ら れ る。

た だ、 本 稿 で は 検 討 の 対 象 が 限 定 さ れ て お り、

そ の 意 味で は オ ンバ ラ ンス 化 の 意 義 も 自 ず と 限 定

的 に な ら ざる を 得 な い。 し か し、 こ れ を 足 が か り

と し て 発 展 的 に 考 え れ ば、 様々 な 就 業 の 態 様 に 論

理 を 展 開 で き る 可 能 性 が あ る だろ う。 そ れ は、 従

業員 一 般 の 労 働 契 約 を オ ン バ ラ ンス 化 でき る と す

る こ と に つ な が り う る も の で あ る が、 こ の 点 に つ

い て は 今 後 の 課 題 と し て お き た い。
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き る こ と を 提 案 した 論 文 と し て、 Ｌｅｖ ＆ Ｓｃｈｗａｒｔｚ ［１９７１］
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が 完 了 す れ ば、 レ ッ サ ー の 義 務 は 実 質 的 に 完 遂 さ れ た こ と

に な る と 述 べ て い る （Ｎ 釧ｏｒ ＆ Ｌｅ ｍ ａｒｄ ［２０００： ｐａｒ泌 ５，

２
．
１１－２

．
１７］）。

７） ＩＡＳＣ ［１９８９：ｐ孤４９（ｂ）］。

８） ＩＡＳＣ ［１９８９：ｐａｒ．６１］。

９） ＦＡＳＢ ［１９７６：ｐａｒ．
５ｆ］、 意 見 書 ［１９９３： 注 解 （注 １）］ 及 び

実 務 指 針 ［１９９４： 二 １ （１）］、 ＩＡＳＣ ［１９９７：ｐａｒ．３］。

１０） 労働 者 派 遣 法４０条 の ２ 及 び 関 連 通 達 で は、 一 般 的 な 業 務 の

派 遣 期 間 を １ 年、 専 門 的 な 知 識 等 を 要 す る 業 務 の 派 遣 期 間

を ３ 年と し てい た が、 改正 労 働 者 派 遣 法（平 成１５年 ６ 月 公 布）

同 条 及 び 関 連 通 達 で は、 前 者 を ３ 年 ま で 延 長 し、 後 者 の 期

間制 限を 撤 廃 して い る。

１１） 安 西 ［１９９３：２３頁］。

１２） 安 西 ［２０００：４７８頁］。

１３） 労 働 省 ［１９９９： 第 ２ の ６ （３）］。

＿ ４２ ＿



人 材 派 遣 に係 る 契 約 の オ ンバ ラ ン ス 化 （加 藤）

１４） 中 野 ・ 派 遣 労 働 研 究 会 ［２００１：２２５頁］。

１５） 労 働 基 準 法１４条 で は 有 期 の 労 働 契 約 の 期 間 を １ 年 と し て い

た が、 改 正 労 働 基 準 法 （平 成１５年 ７ 月 公 布） 同 条 で は ３ 年

ま で 延 長 し て い る。

１６） 馬 渡 ［１９９２：５２頁］。

１７） 安 西 ［２０００：４８１頁］、 中 野 ・ 派 遣 労 働 研 究 会 ［２００１：２２５頁］。

１８） 労 働 判 例 ［２００３ｂコ。 そ の 他 の 事 件 の 判 例 と し て、 労 働 判 例

［２００３ａ］ が あ る。

１９） 解 雇 権 濫 用 の 法 理 は、 従 来、 判 例 法 理 と し て 確 立 さ れ て き

た も の で あ り、 制 定 法 上 は、 労働 基 準 法１９条 で 特 定 事 由 に

よ る 解 雇 を 禁 止 する の み であ っ た が、 改 正 労働 基準 法 では、

１８条 の ２ を 新 設 し て 解 雇 一 般 を 規制 す る と 共 に、 解 雇 理 由

の 明 示 （２２条 ２ 項） も 定 め る な ど、 解 雇 権 濫 用 の 法 理 を 明

文 化 し て い る。

２０） 派 遣 労 働 契 約 を い わ ゆ る 試 用 労 働 と 見 る な ら ば、 そ の 解 除

権 行 使 に よ る 解 雇 は、 通 常 の 解 雇 よ り も 相 当 と さ れる 範 囲

が 広 い と 解 さ れ る （安 枝 ・ 西 村 ［２０００：８７頁］）。 し か し、

派 遣 労 働 契 約 を 試 用 労 働 と 見 る こ と は で き な い。 試用 労 働

に お い て 採用 す る か 否 か は 試用 者 が決 定 す る こ と に な る が
、

労 働 契 約 で あ る 以 上、 雇用 関 係 が 前 提 と な る か ら、 「試 用 者

＝ 雇 用 者」で な け れ ば な ら な い。 と ころ が、 人 材 派 遣 の 場 合、

派遣元は 派遣先の意向を受けて 採用 の可否を決 定する こと

に な る か ら、「試用 者 ＝ 派 遣先」で あ る が、 「派 遣 先 ＝雇 用 者」

で は な い。 つ ま り、 派 遣 先 と 派 遣 労 働 者 に 雇 用 関 係 が な い

以 上、 派 遣 労働 契 約 の 期 間 を ト ライ ア ル タ ー ム と す る 論 理

は 成 立 し が た い。 例 え ば、 中 野 ［１９９３：５９頁］ を 参 照。

な お、 労 働 者 派 遣 契 約 の 中 途 解 約 を 派 遣 労 働 契 約 の 解 除

条 件 と して お き、
派 遣 労 働 者 の 解 雇 に 直 結 さ せ る 方 法 も 考

え ら れ る が、 そ の 実 質 は 有 期 の 労 働 契 約 の 一 方 的 解 約 と 同

じで あ る （安 西 ［２０００：４９１頁］）。 「解 除 条 件 の 成 就 と 解 雇

の 意 思 表示 と は 法 的 性 質 が異 な る の で、 む しろ こ の よ う な

解 除 条 件 そ の も の を、 脱 法 行 為 ま た は 公 序 良 俗 違 反 と み る

べ き で あ ろ う」 （馬 渡 ［１９９２：５３頁コ） と 指 摘 さ れ て いる。

２１） 労働 判 例 ［２００３ｂ：５０頁コ。

２２） 小 宮 ［２００３： ８－９ 頁コ。

２３） 小 宮 ［２００３： ８ 頁］。

２４） 濱 口 ［２００３： ５ 頁］。

２５） 改 正 労 働 基 準 法 の 附 則１３７条 で は、 有 期 の 労 働 契 約 に お け る

労 働 者 の 人 身 拘 束 的 意 味 合 い を 軽 滅 す る た め に、 １年 超 の 期

間 を 設 定 した 場 合、 １年 経 過 後 に 労 働 者 の 白 由 な 契 約 離 脱 を

認 め て い る。 こ の 規 定 は、 派 遣 労 働 契 約 に も 適用 さ れ る と

解 さ れ る が、
一 方 の 労 働 者 派 遣 契 約 は そ れと は 無 関 係 に 継

続 す る か ら、 当 該 労 働 者 の 退 職 が 新 た な 労 働 者 の 代 替 を 必

要 と す る と い う 点 で、 派 遣 元 の 支 払 義 務 が 継 続 す る こ と に

変 わ り は な い。

２６） 厚 生 労 働 省 ［２００１］ によ れ ば、 一 般 派 遣 の 派 遣 料 （８ 時 間）

は 平 均１ｑ７５５円 と さ れ て い る。 よ っ て、
派 遣 先 が 支 払 う べ

き 派 遣 料 は、 １ 人 につ き １ ヵ 月 （２２日） で３６８，６１０円、 １ 年

で４，４２弐３２０円 と な る。 ま た、 派 遣 労 働 者 の 賃 金 を 派 遣 料 の

７０％ と 推 定 す れ ば、 派 遣 元 が 支 払 う べ き 賃 金 は、 １ 人 に つ

き １ ヵ 月 （２２日） で２５８，０２７円、 １ 年 で３，０９
６
，
３２４円 と な る。

２７） 実務 指 針 ［１９９４： 六 １（１） ②］。
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減損損失の戻し入れをめぐる企業の諭理
一なぜ、 特定の企業は戻 し入れを肯定するか
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川 島 健 司 （一橘大学大学院商学研究科 博士後期課程）

κ砂 〃 ㈱〃ｍｎ

要 約

本 稿 の目 的 は、 減 損 会計 に お け る 減損 損 失 の 戻 し入 れ を め ぐ る経 営 者 の モ チ ベー シ ョ ン を解 明 す る こ と

で あ る。 ア メリ カ ＦＡＳＢの 会 計 墓 準 設 定 プロ セ ス で は、 ある 特 定 の 企 業 は減 損 の 戻 し 入 れに 対 して 肯 定 的

で あ る の に 対 して、 他 の企 業 は そ れ に否 定 的 で あ った。 そ の 理 由 や背 後 に あ る論 理 的 な メ カ ニ ズム を、 基

準 設 定 過 程で 寄 せ ら れ たコ メ ン トレ ター と そ の 回 答 企業 の 財 務 デ ータ を 用 い て分 析 す る。

本 稿 の 主 な発 見 事 項 は 次 の と おり で あ る。 戻 し入 れ を 肯 定 する 企 業 は、 （ａ） 減 損 を 比 較的 早 期 に 認 識 し

よ う と す る 傾向 があ る、 （ｂ） 経 済 実 態 を 適正 に 反 映 し た 業績 測 定 を 志 向 して お り、 と り わ け電 力 会 社 は 料

金 設 定 を め ぐる 事 情 か ら そ の 傾向 が強 い、 （Ｃ） 総 資 産 に 占 める 有 形 固 定 資 産 の割 合 が 比 較 的 低く、 会 計 処

理 上 の 実 務 コス トや 戻 し 入 れに 伴 う 財務 的 影 響 が 低 いと 考 え ら れる。

Ｓｕｍ ｍａｒｙ
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ｍｅｎｔｓ ｗｈｉｌｅ ｏｔｈｅｒｓ ｏｐｐｏｓｅ ｔｈｅ ｓｕｂｓｅｑｕｅｎｔｒｅｃｏｇｎｉｔｉｏｎ ｏｆｉｎｃｒｅａｓｅｓｉｎ ｖａｌｕｅ，ｌｖａ１ｉｄａｔｅｉｔ ｖｉａ ｃｏｍ ｍｅｎｔｌｅｔｔｅｒｓ

ｔｈａｔ ｗｅｒｅ ｓｕｂｍｉｔｔｅｄ ｉｎ ｔｈｅ ｐｒｏｃｅｓｓ ｏｆ ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ｓｔａｎｄａｒｄ ｓｅｔｔｉ∩ｇ ｉｎ ｔｈｅ Ｕ
．
Ｓ
． ａｎｄ ｆｉｎａｎｃｉａｌｄａｔａ ｒｅｌａｔｉｖｅ ｔｏ

ｔｈｅ ｒｅｓｐｏｎｄｅｎｔｆｉｒｍｓ．

ｌｄｏｃｕｍｅｎｔｔｈａｔｆｉｒｍｓ ａｄｖｏｃａｔｉｎｇ ｔｈｅ ｓｕｂｓｅｑｕｅｎｔ ｒｅｃｏｇｎｉｔｉｏｎ （ａ） ｔｅｎｄ ｔｏ ｒｅｃｏｇｎｉｚｅ…ｍｐａｉｒｍｅｎｔｌｏｓｓｅｓ ｅａｒｌｙ，

（ｂ）ｉｎｔｅｎｄ ｔｏ ｓｔａｔｅ ｃｕｒｒｅｎｔ ａｎｄ ｆｕｔｕｒｅ ｏｐｅｒａｔｉｏｎｓ ｐｒｏｐｅｒｌｙ，
ｉｎ ｐａｒｔｉｃｕ１ａｒｔｈｅ ｅｌｅｃｔｒｉｃ ｕｔｉｌｉｔｙ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｂｅｃａｕｓｅ ｏｆ

ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ｒａｔｅ ｍａｋｉｎｇｓ，（ｃ） ｍｉｇｈｔ ｃａｒｒｙ ｏｕｔｒｅｓｔｏｒａｔｉｏｎｓ ｗｉｔｈｏｕｔ ｈｉｇｈ ｃｏｓｔ ｏｒｌａｒｇｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｅｆｆｅｃｔ．

１． 問 題 提 起

わ が 国 に お け る 事 業 用 資 産 の 減 損 会 計 基 準１）

に は、 世 界 的 に み て 特 徴 的 な ル ー ル が 存 在 す る。

そ の １ つ が、 滅 損 処 理 を 回 収可 能価 額 の 見 積 り に

も と づ い て 行 う 一 方 で、 そ の 回 収 可 能価 額 が 回 復

して も 当 初 の 減 損 損 失 の 戻 し 入 れ を 禁 止 し て い る

点 で あ る。 例 え ばＩＡＳＢ の 基 準 で は、 わ が 国 と 同

様 に 減 損 処 理 を 回 収可 能価 額 に よっ て 行 う が、 そ

の 見 積 り に 変 更 があ っ た 場 合 に は 減 損 の 戻 し 入 れ

を 要 求 し て い る ２）
。

わ が 国 で 減 損 の 戻 し 入 れ が 禁 止 さ れ て い る 理 由

は、 第 １ に 減 損 の 存 在 が相 当 程 度 確 実 な 場 合 に 限

っ て 減 損 損 失 を 認 識・ 測 定 す る こ と と して い る た

め、 第 ２ に 戻 し入 れ は 事 務 的 負 担 を 増 大さ せ る お

そ れ が あ る た め と さ れ て い る３）
。 基 準 設 定 プロ セ

ス に お け る 議 事 録 を み る と、 と り わ け 後 者 を 考慮

す る こ と に 対 して 産 業 界 か ら強 い 要 望 が 数多 く 寄

せ ら れ て い た こ と が わ か る ４）
。

しか し、 実 は 産 業 界 か ら逆 に戻 し 入 れ を 要 求 し

得 る 論 理 が あ る こ と を 先 験 的 に示 し て い た 国 が あ

る。 ア メ リ カ で あ る。 １９９５年 に 滅 損 会 計 基 準 を

導 入 した ア メ リ カ に 目 を転 じ て みる と、 こ の 戻 し

入 れ を め ぐる 論議 はよ り 複雑 で あっ た。 そ の 基 準

設 定 プロ セ ス で は産 業 界 の な か で こ の 争 点 に 関 し

て 見 解 が ２ 分 して い た の で ある。

そ こ で 本 稿 は、 当 時 の アメ リ カ で 産 業 界 か ら も

減 損 の 戻 し入 れ を肯 定 する 声 が 寄 せ ら れ て い た 事
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実 に 着 目 し、 い っ た い な ぜあ る 特 定 の 企 業 が 戻 し

入 れ を 要 求 した か に つ い て 論 理 を解 明 す る。 そ の

基 準 設 定 プ ロ セ ス で 寄 せ ら れ た コ メ ン ト レ タ ー

（ＣＯｍ ｍｅｎｔ１ｅｔｔｅｒＳ） を 入 手 ・ 分 析 し、 あ る 特 定 の

企 業 が 戻 し入 れ を 要 求 した 論理 につ い て財 務 デ ー

タ な どの 他 の 情 報 を 活 用 し な が ら 議 論 を 展 開 す

る
。

２． 先 行 研 究

減 損 の 戻 し 入 れ を め ぐる 経 営 者 の モ チ ベ ー ショ

ン を 直接 的 に 扱 っ た 先 行 研 究 は 存 在 しな い が、 関

連 す る も の と し てイ ギ リ ス や オ ー ス トラ リ ア で 行

わ れて い る 事 業用 資 産 の 上 方 へ の 再 評 価 を め ぐる

研 究 が あ る ５）
。 Ｂｒｏｗｎ，Ｉｚａｎ ａｎｄ Ｌｏｈ［１９９２コ は オ

ー ス ト ラ リ ア 企 業２００社 の 財 務 デ ー タ を 用 い て 検

証 し、 経 営 者 が再 評 価 を 行う イ ン セ ン ティ ブ に つ

い て 明 ら かに した。 そ れ は、 （１） 債 務 契 約 コ ス ト

を 抑 制 さ せ る 目 的 か ら 負 債 比 率 を 下 げる た め６）
、

（２） 規 制 当 局 な どに よ る 政治 的 関 心 を 抑 制 さ せ る

目 的 か ら会 計 利 益 を 減 少 さ せ る た め７）
、 （３） 将 来

利 益 が 増 加 す る 見 通 しを 株式 配当 に よっ て 株 主 に

伝 達 す る 慣 例 が あ る が、 そ の 原 資 と なる 剰 余 金 を

確 保 す る た め、 （４） テイ ク オ ー バ ー を 回 避 す る 目

的 か ら、 株 主 に 資 産 価 値 の 実 態 を 伝 達 す る た め で

あ る。

ま た、 Ｅａｓｔｏ叫 Ｅｄｄｅｙ ａｎｄ Ｈ 狐ｒｉｓ［１９９３コ は 再 評

価 を 行 う 理 由 に つ い て オ ー ス ト ラ リ ア 企 業８０社

の ＣＦＯ に 電 話 に よ る イ ン タ ビ ュ ー を 行 っ た。 単

数回答でもっとも多かった回答は 「真実かつ公正

な 概 観 を 表示 す る た め」 で あ っ た が、 一 方 で こ れ

は真 の 動 機 を 隠 す た め の 表 向 き の 回 答 で あ る 疑 い

が残 っ た。 そ こ で 彼 ら は、 複 数 回 答 と した 場 合 に

次 に 多 く 聞 か れ た 債 務 契 約 コス ト の 抑 制 と テ イ ク

オ ー バ ー の 回 避 と いう 理 由 が 有 力 な 動 機 で あ る と

して 解 釈 した。

先 行 研 究 の 検 証 方 法 は、 論 理 的 な推 論 か ら 導 い

た 仮 説 を 定 量 的 デー タ に よ っ て 検 証す る か、 ある

い は モ チ ベ ー シ ョ ンに 関 す る 経 営 者 の 発 言 を 直接

的 に 記 述 す る か の い ず れか で あ る。 本 稿 の ね ら い

は こ れ ら ２ つ の ア プ ロ ー チ を 統 合 す る こ と で あ

る。 会 計 基 準 設 定 過 程 に お け る コ メ ン ト レタ ー を

活用 し て 経 営 者 の 発 言 を 抽 出 す る と と も に、 そ う

し た 発 言、 ある い は そ の 背 後 に あ る 論 理 を 産 業 特

性 や 財 務 デー タ の 分 析 を 通 じて 裏付 け る８）
。

ま た、 本 稿 の 分 析 で は、 戻 し入 れ に 対 して 否 定

的 な 経 営 者 の 回 答 も と り あ げ る。 そ こ で は、 先 行

研 究 の 蓄積 が 少 な い 資 産 再 評 価 の ディ スイ ン セ ン

テ ィ ブ に 関 す る 論 理 も あ わ せ て 示 す こ と に な る。

３． 戻 し入れ をめぐる諭点 とコメ ン トレ

ター

本 稿 が 分 析 す る 対 象 は、 １９９０年 １２月 に ＦＡＳＢ

が公表した討議資料 「『長期性資産と識別可能な

無 形 資 産 の 減 損 に 関 す る 会 計』 を め ぐる 論 点 の 分

析」 （ＦＡＳＢ［１９９０］） と、 そ れ に 対 し て 寄 せ ら れ

た コ メ ン ト レ タ ー （ＦＡＳＢ［１９９３］） で あ る。 討 議

資 料 で は 減 損 の 測 定、 認 識、 開 示 に 関す る 議 論 が

展 開 さ れ、 そ の な か に 減 損 の 戻 し入 れ に 関す る 論

点 が 含 ま れ て い る。 す な わ ち、 滅 損 処 理 後 に 資産

価 値 が 上 昇 し、 そ の 測 定 属 性 が 新 しい 簿 価 を 超 過

し た 場 合、 そ の 上 昇 を 当 該 資 産 の 簿 価 の 回 復 と し

て 認 識 す る べ き か 否 か で あ る９）
。

コ メ ン ト レ タ ー は 討 議 資 料 の 公 表 か ら 翌１９９１

年 ５月３１日 ま で の 約 半 年 間 に わ た っ て 合 計１４６通

寄 せ ら れ た１０）
。 こ の 数 は ＦＡＳＢ に 寄 せ ら れ た 回 答

数と し てお よ そ 平 均 的 で あ る と み て よ い１１）
。 回 答

者 の 属 性 は、 事 業 会 社 が１０７通 （７３％）、 会 計 士

１８通 （１２％）、 学 者 ５ 通 （３ ％）、 国 営 会 社 ３ 通 （２

％）、 そ の 他 １３ 通 （９ ％） で あ る１２）
。 こ の う ち 本

稿 が 着 目 す る の は 事 業 会社 で あ る。 た だ し、 分 析
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で は財 務 デー タ を 活用 す る た め、 当 時 の ア ニ ュ ア

ル レ ポー ト が 入 手 で き な い 企 業 と 産 業 団 体 は 分 析

対 象 か ら 除 外 する１３）
。 そ の 結 果、 分 析 対 象 と す る

コ メ ン ト レ タ ー は ９２ 通 で あ る。

４． 回 答 内 容

９２通 の 回 答 内 容 は、 減 損 の 戻 し 入 れ を 要 求 し

て い る の が３４通 （３７％）、 禁 止 す べ き と して い る

の が５０通 （５４％） であ っ た。 残 り は 前 提 条 件 に 依

存 す る た め に 特 定 でき な い と する 回 答 と 無 回 答 の

そ れ ぞ れ ４ 通 で あ る１４）
。 以 下、 各 理 由 に つ い て 記

述 す る。

ま ず は 戻 し入 れを 禁止 す る 理 由 の 要 点 を 簡 単 に

整 理 す る。 「戻 し 入 れ を 行 え ば 利 益 の 変 動 性 が 増

し、 そ れ は 当 初 の 減 損 処 理 に対 する 信用 を 失 い、

財 務 諸 表 の 信 頼 性 が損 な わ れる」、 「戻 し 入 れ を 行

え ば 未 実 現 利 益 を 計 上 す る こ と に な り、 原 価 主 義

か ら の 乖 離 に つ な がる」、 「偶 発 利 得 や 低価 主 義 と

の 整 合 性 を 保 つ べ き で あ る」、 「利 益 調 整 の 余 地 を

与 え る こ と か ら 実 務 の 乱 用 に つ な がる」 な どが 代

表 的 な 内 容 で あ る。

そ れ で は、 戻 し 入 れ の 要 求 理 由 を み て い こ う。

各 回 答 に つ い て 理 由 に 関 す る 記 述 を 一 文 ず つ 抽

出 ・ 分 類 し、 表 １ の 左 列 に 要 約 した （なお、 右 列

は 戻 し 入 れ 禁 止 理 由）。

も っ と も 典 型 的 な 回 答 は、 例 え ばＩＢＭ 社 か ら

寄 せ ら れ た 以 下 の よ う な も の で あ る。

「減 損 の 測 定 は、 事 象 や 環 境 の 発 生 可 能 性

と そ の 減 損 の 金 額 に 関 す る 見 積 り に 依存 し て

い ま す。 し た が っ て、 も し こ れ ら の 見 積 り が

変 化 し た な ら、 経 営 者 に 当 該 資 産 の 簿 価 を 適

正 な 価 値 に 修 正 す る よ う 認 め る 必 要 があ る と

考 え ら れ ま す。」

σ ∫ ∫ｍ 肋
，

〃 ｅｍσκｏｍＺ 肋 ∫クｍｅ∫∫ Ｍ６一

ｃ〃ｍ∫ Ｃｏゆ）

こ の コメ ン ト の 主 張 は、 滅 損 処 理 は 見 積 り に 依

存 して お り、 そ の 改 訂 も 認 識 す る 方 が 情 報 と して

有 用 であ る と いう も の で あ る。 こ う した 内 容 は 合

計２１通 （６２％） に み ら れ た。 ま た、 基 本 的 に は こ

れと 同 様 の 主 張 で ある も の の、 よ り 具 体 的 な 根 拠

を 記 述 して い る コメ ン ト も あ る。 代 表 的 な も の と

し て、 サ ラ ・ リ ー 社 （食 品 会 社）、 コ カ ・ コ ー ラ 社、

ガ ル フ ・ ス テ ー ト ・ ユ ー テ ィ リ テ ィ ー 社 （電 力 会

社） の ３ 社 を 取 り 上 げる。

「簿 価 切 り 下 げ の 戻 し 入 れ は、 資 産 価 値 を

表 示 し、 現 在 の 財 政 状態 と 将 来 の 営 業 成 績 を

忠 実 に 示 す 唯 一 の 方 法 で ある と 思 わ れ ま す。」

（肋 んｍａ α 肋 ｄｅｍαｃ 伽 ∫α”α工ｅｅ Ｃｏ狙）

「減 損 に よ る 簿 価 切 り 下 げ は、 そ れ を 測 定

した 時 点 で わ か っ て い た 事 実 と 状 況 に も と づ

い た 見 積 り で あ り、 後 にそ う し た 事 実 と 状 況

に 変 化 が 生 じ れ ば、 ち ょ う どそ の 不 利 な 変 化

を 認 識 す る の と 同 様 に、 有 利 な 変化 も 認 識 す

べ き で す。」

（Ｐα炉 肋 Ｍ１ 肌 肋 αｍ／ Ｃｏｃ”ＣｏＺα Ｃｏ．）

「簿 価 の 戻 し 入 れ を 行 わ な け れ ば、 歴 史 的

原 価 に も 経 済 的 価 値 に も、 い ず れ にも も と づ

か な い 財 政 状 態 を 報 告 す る こ と に な り ま す。

そ こ で の 簿 価 に 関 す る 基 礎 は、 す で に 誤っ て

い る こ と が 知 ら れ て い る 古 い 見 積 り にす ぎま

せ ん。」

（３ｏ 伽 ㎜Ｚ伽 Ｇ 〃 ∫枷ｅ∫ 醐Ｚクあｅ∫ Ｃα）

サ ラ ・ リ ー 社 の コ メ ン ト の 要 点 は、 戻 し 入 れ が

表 現 の 忠 実 性 の 改 善 に つ な が る と して い る 点 であ

る。 逆 に、 戻 し 入 れ を 禁 止 す る と 財 政 状 態 の 過 少

＿ ４７＿
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表 示 と 将 来 利 益 の 過 大 表示 を 引 き 起 こ し、 経 済 的

実 態 を 適 切 に 反 映 さ せ る こ と に 失 敗 する と いう こ

と が 含 意 さ れ て い る。 こ う した 表 現 の 忠 実 性 に つ

い て 明 記 さ れ た 回 答 は 合 計 で９ 通 （２６％） あ っ た。

コ カ ・ コ ー ラ 社 は、 財 務 諸 表 に 見積 り を 反 映 さ

せるのであれば上下方向ともに対称的に行うべき

と い う こ と を 明 記 して い る。 い わ ば 会 計 処 理 の 一

貫 性 に つ い て 指 摘 した も の と い える。 こ の よう な

コ メ ン ト は、 合 計 ４ 通 （１２％） あ っ た。

ま た、 ガ ル フ ・ ス テ ー ト ・ ユ ー テ ィ リ テ ィ ー 社

は、 戻 し入 れ を 行 わ な い こ と によ り 簿価 が 歴 史 的

原 価 に も 経 済 的 価 値 に も 属 さ ない こ と につ な が る

点 を 指 摘 した 回 答 で あ る。 こ う し た い わ ば 簿 価 の

意味や資産概念の整合性について触れた回答は合

計 で ４ 通 （１２％） あ っ た。

以 上 の コ メ ン ト に み る 主 張 内 容 は さ し あ た り

「表 現 の 忠 実 性」、 「会 計 処 理 の 一 貫 性」、 「概 念 の

整 合 性」 と して ま と め て お こ う。

続 い て、 以 上 と は 内 容 が 異 な る コ メ ン ト と し て、

ア ル ミ ニ ウ ム 製 品 を 供 給 す る ア ル ミ ニ ウ ム ・ カ ン

パ ニ ー ・ オ ブ ・ ア メ リ カ 社 と、 小 売 業 を 展 開 す る

セ ー フ ウ ェ イ 社 の 回 答 があ る。

「将 来 に 簿 価 の 修 正 が 行 え な い 場 合、 経 営

者 は 減 損 が 永 久 的 であ る と 確 証す る ま で 減 損

を 認 識 しな い と い う 状 況 が起 こ り 得ま す。 簿

価 を 修 正 す る 指 針 があ れ ば、経 営 者 は 早 期 に、

そ し て 白 発 的 に 減 損 を 認 識 す る と 思 わ れ ま

す。」

（肋 ｍｅ∫Ｃ∫ 〃 〃ｍ 伽 〃〃ｍクｍ ｍ Ｃｏ妙 αｍツ

ゲ λ ｍｅ７クｃα）

「弊 社 の 見 解 に お い て、 減 損 損 失 の 測 定 と

認 識 に 関 す る 一 般 に 認め ら れた 会 計原 則 は、

経営者が保守的な処理を行うように助長する

た め の も の で あ り ま す。 こ の 場 合、 資 産 の 減

損 損 失 に つ い て 増 加 と 減 少 の 両 方 の 変 化 を 認

め る 方 が、 そ の ね らい を 達 成 す る 可 能性 が 高

く な る と 考 え ら れま す。」

（Ｄｍ ”∫ ＤＯｍｅ伽 ∫枇 〃ψ 〃♂）

こ れ ら の コ メ ン トは、 滅 損 の 早 期 計 上 を 促 す た

表 １ 減 損 の 戻 し 入 れ に 関 す る 回 答 理 由

要 求

理 由に 関す る記 述あ り

・見 積り 改訂 の 認識 は有用

・ 表 現 の 忠 実 性

・会 計処 理の 一貫 性

・資 産概 念と の整 合 性

・減 損の 早期 認識 （保 守 的な 処理）

・ 費 用 収 益 の 対 応

・他 の会 計処 理と の 整合 性

（有価証券）

・公 正価 値評 価へ の 支持

理 由に 関す る記 述 なし

２４ （ ７１％）

２１ （ ６２％）

９ （ ２６％）

４ （ １２％）

４ （ １２％）

４ （ １２％）

１ （ ３ ％）

１ （ ３ ％）

１ （ ３ ％）

１Ｏ （ ２９％）

合 計 ３４ （１ＯＯ％）

禁 止

理由 に関 する 記 述あ り

・ 利 益 変 動 の 増 大 お よ び

当初 の 減損 処理 の信 頼性 低下

・ 原 価 主 義 か ら の 乖 離

・ 他の 会 計処 理と の整 合性

（偶 発利 得・ 低価 基準）

・ 利 益 調 整 を め ぐる 乱 用

・ 実 施 す る 状 況 は 生 じ な い

・ 保 守 主 義

・ 安易 な 減損 認識 の回 避

・ 実務 の 複雑 化の 回避

理由 に関 する 記 述な し

４２ （ ８４％）

２２ （ ４４％）

２２ （ ４４％）

１７ （ ３４％）

１３ （ ２６％）

８ （ １６％）

５ （ １０％）

２ （ ４ ％）

１ （ ２ ％）

８ （ １６％）

合 計 ５０ （１００％）

＿ ４８ ＿



減損損失の戻し入れをめぐる企業の諭理 （川 島）

め に 戻 し入 れ を 要 求 し て お り、 保 守 的 な 会 計 思 考

に も と づい て いる と 捉 え る こ と も で き る。 こ う し

た 記 述 を 含 ん だ 回 答 は 合 計 で ４ 通 （１２％） あっ た。

最 後 に、 タ ッ パ ー 製 品 を 供 給 す る プ レ マ ー ク ・

イ ン タ ー ナ シ ョ ナ ル 社 の コ メ ン ト を 引 用 す る。 同

社 は、 費 用 収 益 対 応 の 観 点 か ら 次 の よう に 記 述 し

て い る。

「弊 社 は 南 ア メ リ カ に 工 場 を 保 有 し、 ６ 年

前 に 簿 価 切 り 下 げを 実 施 しま し た。 経 済 状 況

が 変 化 した 結 果、 当 初 の 見 積 り に 比 べ て 現 在

で は 生 産 能 力 が 改 善 して お り ま す。そ の 結 果、

費用収益の適切な対応が図れなくなりまし

た。 弊 社 は 価 値 の 上 昇 に伴 う 簿価 切 り 上 げ を

実 施 し、 そ れ に よ り 利 得 を 認 識 し ま し た が、

営 業 成 績 は 収 益 と 簿 価 の よ り 適切 な 対 応 が 図

れ て お り ま す。」

（児０６ｅ竹 凧 励 惚Ｚｍ φ 。Ｐｍｍ 励 〃広ｅｍ俳

肋ｍＺ）

以 上 が 戻 し入 れ を 要 求 す る 理 由 と し て 記 述 さ れ

た 主 な コ メ ン ト で あ る。

５． 回 答 パ タ ー ン

そ れ で は、 事 業 会 社 の な か で も 減 損 の 戻 し 入 れ

を め ぐり 意 見 が 対 時 す る の は な ぜ か。 以 後 ３つ の

セ ク シ ョ ン で は こ の 点 につ い て 議 論 を 展 開 す る。

こ こ で は、 引 き 続 き 討 議 資 料 （ＦＡＳＢ［１９９０］） を

用 い て 回 答 企 業 が 滅 損 の 戻 し入 れ以 外の 論 点 につ

い て どの よ う な 見 解 を 示 し て い る か に 着 目 す る。

討 議 資 料 に は、減 損 の 戻 し 入 れ の 他 に 減 損 の 測 定、

認 識、 開 示 に 関 す る 論 点 が 含 ま れて い る。 こ れ ら

の 論 点 に 対 す るス タ ン ス と 減 損 の 戻 し入 れ に 関 す

る 見 解 と の 関 係 を 明 ら か に す る こ と がこ こ で の ね

ら い で あ る。

着 目 す る 討 議 資 料 の 論 点 は 次 の と お り で あ る。

滅 損 の 測 定 につ い て は、 減 損 を 測 定 す る 際 に どの

測 定 属 性 を も っ て 資 産 を 測 定 す べ き か（論点 １）、

減 損 の 認 識 に つ い て は 論 点１．１で 定 め ら れ た 測 定

属 性 が 簿 価 を 下 回る 場 合、 ど の よう な 規 準 を も っ

て当該差額を損失として認識すべきかである （論

点 ３）。 ま た、 減 損 の 開 示 につ い て は、 減 損 処 理 に

つ い て どの よ う な 情 報 を 開示 す べ き か と（論点 ５）、

潜 在 的 な 滅 損 を 経 営 者 が 認知 し て い る 場 合 に どの

よ う な 情 報 を 開 示 す べ き か で ある （論 点 ６）１５）。

各 論 点 に 対 す る 回 答と 戻 し 入 れ に 関 す る 回 答 と

の 関 係 は、 表 ２ の ク ロ ス 集 計 表 の と お り で あ る。

戻 し入 れ に 関 す る 回 答 と 有 意 な 関係 が ある の は、

減 損 の 認 識 に 関 す る 論点 ３ であ る。 減 損 の 認 識 に

つ い て も っ と も 慎 重 な 立 場 を と る 代 替 案 は 永 久 規

準 で あ る１６）
。 戻 し入 れを 禁止 す べき だ と し て い る

回 答 は５０通 の う ち１８通 がこ れ を 支 持 し て いる が、

戻 し 入 れ を 要 求 し て い る 回 答 で は３４通 の う ち わ

ず か ２ 通 で あ る。

こ の こ と は、 多 少 の 飛 躍 は あ る け れ ど も、 戻 し

入 れ を 禁 止 す べ き だ と す る 企 業 は減 損 の 認 識 に 対

し て 慎 重 な 姿 勢 を と る 可 能 性 を 示 唆 し て いる。 あ

る い は、先 にみ た戻 し 入 れ の 要 求 理 由 の な か に は、

減 損 を 早 期 に 認 識 す る 効 果 に つ い て 言 及 し て いる

も の が あ っ た。 こ れ と あ わ せ て 解 釈す れ ば、 逆 に

戻 し 入 れ を 要 求 す る 企 業 は 滅 損 の 認 識 に対 し て積

極 的 な 傾 向 が あ る 可 能 性 を 示 唆 して い る よ う でも

あ る。

一 方、 滅 損 の 測 定 や 開 示 に 関 す る 論点 につ い て

は 戻 し 入 れ に 関 す る 回 答 と 統 計 上 の 有 意 な 関係 は

み ら れ な か っ た。 こ の こ と は、 戻 し 入 れ に 対 す る

ス タ ン ス と 減 損 の 測 定 方 法、 あ る い は 開 示 の 質

的 ・ 量 的 な 内 容 に 関 す る ス タ ンス と は関 係 し ない

こ と を 示 し て い る。

一 ４９一



● 現 代 ディ ス ク ロ ー ジ ャー 研 究 ● ２００４ 年 ９ 月 Ｎｏ．５

表 ２ ク ロ ス 集 計 表 と Ｘ
２検 定

論点 ７ ：減 損の 戻 し入 れ

要求 禁止 合計

諭 点１ ：減 損の 測

資産 を どの測 定属 性 によっ て

測 定 する べき か

ａ． 将 来 ＣＦ の 現 在 価 値

ｂ． 将 来 ＣＦ の 総 和

Ｃ． 市 場 価 値

不 特 定 ・ そ の 他

１０（４０％） １５（６０％） ２５

２２（５０％） ２５（５０％） ４７

１（１００％） ０（Ｏ ％） １

１ １０ １１

諭 点３ ：減 損の 認識

簿価 が測 定属 性を 上回 る 場合、

どの 規準 によ りそ の差 額 を損 失

と して認 識す べき か

ａ． 経 済 規 準

ｂ． 永 久 規 準

Ｃ． 確 率 規 準

不 特 定 ・ そ の 他

２（５０％） ２（５０％） ４

２（１０％） １８（９０％） ２０

３０（５６９６） ２４（４４９６） ５４

０ ６ ６

諭点 ５ ：減 損の 開示

財 務 諸表 の注 記に は どのよ う な

情 報 を開 示す べき か

ａ． 不 要

ｂ． 事 象 環 境 な ど

Ｃ． 測 定 の 仮 定

不 特 定 ・ そ の 他

１（２５％） ３（７５％） ４

２４（４３９６） ３２（５７９６） ５６

７（４４％） ９（５６％） １６

２ ６ ８

論点 ６ ：潜 在的 減損 の開 示

潜在 的な 減損 が発 見さ れ ている

場 合、 財 務諸 表の 注記 に は どの

よ う な情 報を 開示 すべ き か

ａ．
不 要

ｂ． 事 象 環 境 な ど

Ｃ． 測 定 の 仮 定

不 特 定 ・ そ の 他

９（３３％） １８（６７％） ２７

１７（４７％） １９（５３％） ３６

１（５０％） １（５０％） ２

７ １２ １８

合 計 ３４（４０９６） ５０（６０９６） ８４

（注） 論 点 ７ に 対 す る 回 答 の う ち、 不 特 定 ・ 無 回 答 の ８ サ ン プ ル を 除 外 し て い る。

（独立 性のκ
２検 定）

Ｎ κ
２値 自由度 有意確率

諭 点 １ ７３ １
．
５３４ ２

諭 点 ３ ７８ １２
．
３８８ ２

諭 点 ５ ７６ ０
．
５１１ ２

論 点 ６ ６５ １
．
２８６ ２

（注） 各論 点に 対す る不 特 定・ その 他 回答 を除 外 して検 定 して いる。

Ｏ
．
４６４３

０
．
００２０

０
．
７７４６

０
．
５２５６

６． 産業特性

滅損の戻し入れをめぐる回答を産業別に分析す

る。 表 ３ は 産 業 別 の 回 答 分布 で ある。 こ の 表 で 着

目 す る 点 は ２ つ あ る。 １ つ は、 回 答 数 が もっ と も

多 い 産 業 は 電 力 業 で あ り、 そ の 電 力 業 に お け る

７６％ の 企 業 は 戻 し入 れ を 要 求 して い る 点 で あ る。

い ま １ つ は、 次 い で 回 答 数 が多 い 産 業 は 石 油 業 と

ガス 業 で あ り、 そ れ ら は 電 力 業 と 同 様 に 規 制 産 業

で あ り な が ら、 対 称 的 に そ の ほと ん ど が 戻 し 入 れ

を 否 定 して い る 点 で あ る。

そ れ で は ま ず、 な ぜ 電 力 会 社 は戻 し 入 れ を 要 求

し て い る か。 電 力 業 で は サ ン プ ル 企業 の 他 に 業 界

団 体 か ら も コ メ ン ト が寄 せ ら れて い る。 そ の １つ

で あ る エ ジ ソ ン電 力 協 会 の 回 答の な か に、 こ の 問

題 を 解 く 手 が か り と な る 記 述 が含 ま れ て いる。 同

協 会 は 戻 し入 れ を 要 求 して お り、 そ の 理 由 と し て

表 現 の 忠 実 性 の 改 善 な どを あ げた う え で、 最 後 に

次 の 一 節 を 付 け 加 え て い る。

＿ ５０ ＿



減損損失の戻し入れをめぐる企業の論理 （川 島）

「電 力 業 に お い て、 減 損 の 回 復 を 禁 止 す る

こ と は、 財 務 諸 表 の ミ ス リ ー ディ ン グを 招 く

だ け で は な く、 経 済 的 な 悪 影 響 を も た らす 可

能 性 が あ り ま す。 … （中 略）… 規 制 当

局 は 簿 価 を べ 一 ス に 電 カ レー トを 決 定 しま す

表３ 産業別の回答分布

無 回答
要求 禁止 合計

不特定

が、 戻 し 入 れ を 認 め な い 場 合、 過 大 な リ タ ー

ン を べ 一 ス に レ ー ト 決 定 が 行 わ れ る こ と に な

り ま す。」

（児０６ｅ竹工．Ｂｍ ｍノ 〃５∫０ｍ 肋 Ｃ切Ｃ 伽広舳 ｅ）

１ 建 設

２ 食品

３ 化学

４ 医薬 品

５ 石油

６ 窯業

７ 鉄鋼

８ 非 鉄 ・ 金 属

９ 機 械 ・

１０ 電気 機 器

１１ 自 動車

１２ 輸 送用 機器

１３ 小 売業

１４ 銀 行

１５ 証 券

１６ 保 険

１７ 不 動産

１８ 通 信

１９ 電力

２０ ガ ス

２１ サ ー ビ ス

２２ コ ン グ ロ マ リ ッ ト＊

１

２

１

１

２

０

１

１

３

１

１

０

１

３

１

１

０

１

１３

０

０

０

１

３

２

７

１１

１

０

０

０

２

１

２

１

３

０

０

０

４

３

６

１

２

３

５

３

８

１４

１

１

１

３

３

２

２

２

６

１

２

１

５

１７

９

１

２

合計 ３４ ５０ ８ ９２

＊コ ン グ ロ マ リ ッ ト は、 ５ つ 以 上 の 異 業 種 事 業 か ら

構 成 さ れ る 企 業 と 定 義 し た。 ゼ ネ ラ ル ・ エ レ ク ト リ

ッ ク 社 と ユ ナ イ テ ッ ド・ テ ク ノ ロ ジ ー 社 が こ れ に 該

当 す る。

一 般 に、アメ リ カ の 公 益 事 業 会 社 で は 収 益 が「営

業 費 用 十 減 価 償 却 費 十 税 金 十 資 本 利 益 率 Ｘ 基 準 資

産 額」 と い う 算 式 に した が っ て 設 定 さ れ て いる１７）
。

減 損 の 戻 し入 れ を 行 う 場 合、 そ の 簿 価 の増 額 分 だ

け 後 の 減 価 償 却 費 は 増 額 す る。 し た がっ て、 戻 し

入れを行う方がそれを行わない場合に比べて収益

が 増 額 す る。 逆 に 戻 し 入 れ を 行 わ な い と 滅 価 償 却

が 十 分 に 実 施 さ れず、 資 産 の 再調 達 に 困 難 を き た

す。 こ う した 意 味 にお い て 経 済 的 な 悪 影 響 を も た

ら す こ と が含 意 さ れ て い る よう で あ る。 こ の よ う

に、 電 力 会社 が戻 し 入 れ を 要 求 す る 背 景 に は、 規

制 当 局 に よる 料 金 設 定 を め ぐる 事 情 が 存 在 して い

る と 考 え ら れ る。

そ れ で は 次 に、 一 方 の 石 油 ・ ガス 産 業 は な ぜ 戻

し 入 れ を 否 定 し て い る か。 コメ ン ト レタ ー に 書 か

れ た 記 述 を み る と、 そ の 理 由 と して も っ と も 多 く

み ら れ た の は 利 益 変 動 が 増 大 す る こ と へ の 懸 念

で あ る１８）
。 そ う した 変 動 性 の 増 大 は当 初 の 減損 処

理 に 対 す る 信 頼 性 を 低 下 さ せ、 ひい て は 実 務 の 乱

用 に つ な が り 得 る と 主 張 さ れて い る。

実 際 に１９８６年 か ら１９９０年 ま で の ５ 年 間、 す な

わ ち コメ ン ト レタ ー が提 出さ れる 直 前 の ５ 年 間 に

つ い て、 売 上 高、 純 利 益、 営 業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー

の 変 動 を 電 力 業 と 石 油 ・ ガス 業 と で 比 較 し て み る

表 ４ 業 績 変 動 の 比 較 １ 平 均 値

電力
１６社

石 油 ・ ガ ス 差 の 検 定

１９ 社 ｔ値

売 上高 標準 偏差 １８４

純 利益 標準 偏差 １０６

営 業ＣＦ標 準偏 差 １１８

２６３７ － ２，９５６
＊＊＊

５５３ － ２
，
６７９

＊＊

４４４ － ３
，
２０１＊＊＊

舳＊ 有 意 水 準 １ ％、
＊＊ 有 意 水 準 ５ ％、 両 側 検 定。

＿ ５１ 一
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と、 い ず れ の 変 数 も 石 油 ・ ガス 業 が 有 意 に 高 い

（表 ４）。 こ の こ と か ら、 業 績 変 動 の 水 準 が、 同 じ

規 制 産 業 で あ り な が ら 電力 業 と 石 油 ・ ガス 業 で 戻

し入 れに 対 す る ス タ ンス を 分 け る 有 力 な 説 明 要 因

と な っ て い る こ と が考 え ら れる。

７、 財務 データ分析

全サンプルを用いて回答企業の財務的特徴を分

析 す る。 た だ し、 銀 行、 証 券、 保 険 に 属 す る 企 業

と、 そ れ 以 外 の 産 業 に お け る 無 回 答 企 業 は 分析 対

象 か ら 除 外 す る。 そ の 結 果、 分 析 対 象 企 業 は７６

社 で ある。 分 析 に用 い る デ ー タ は コ メ ン ト レタ ー

が 提 出 さ れ た 直 前 の１９８６年 か ら１９９０年 ま で の ５

年 分 と し、 ア ニ ュ ア ル レ ポ ー ト か ら 直 接 入 手 し た。

分 析 は ２ つ の 段 階 を 踏 む。 ま ず、 す べ て の 分 析

サ ン プル を 対 象 に、 戻 し 入 れ 要 求 サ ン プ ル と 禁 止

サ ン プ ル の 平 均 値 を 比 較 す る （分 析 １）。 た だ そ

の 場 合、 戻 し入 れ要 求 サ ン プ ル のお よ そ 半 数 は 電

力 会 社 で あ り、 電 力 業 の 業 種 特 殊 的 な 要 因 が 強 く

影 響 す る 可 能 性 が あ る。 そ こ で 次 に、 同 様 の 分 析

を戻 し 入 れ 要 求 サ ン プ ル か ら 電 力 業 を 除外 した 場

合 につ い て 行う （分 析 ２）。

表 ５ は 主 要 な 財 務 比 率 を 比 較 した 結 果 で あ る。

分析１で有意な差がみられるのは売上高成長率で

あ り、 戻 し入 れを 要 求す る 企 業 の 方 が 低 い。 そ の

他、 ＲＯＡ や 純 利 益 成 長 率 と い っ た 業 績 あ る い は

そ の 傾 向 を 示 す 指 標 は、 統 計 的 に有 意 で は な い も

の の 戻 し入 れ を 要 求 す る 企 業 の 方 が低 い。 こ の 結

果 に 対 す る １ つ の 解 釈 は、 戻 し入 れを 要 求す る 企

業 は 業 績 が 比 較 的 停 滞 して お り、 そ の た め 一 時 的

な増益材料として戻し入れを活用する機会を保持

しよ う と す るイ ン セ ン ティ ブ が 働 い て い る の か も

し れ な い、 と い う も の で あ る１９）
。

一 方、 電力 業 を 除 外 し た 分 析 ２ で は、 総 資 産 に

占め る 有 形 固 定 資 産 の 比 率 に 有 意 な 差 が み ら れ、

戻 し入 れを 要 求す る 企 業 の 方 が 低 い。 こ れ は ２ つ

の 可 能 性 を 示 唆 して いる。 １つ は 有 形 固 定 資 産 の

割 合 が 大 き い 企 業 ほ ど戻 し 入 れ に 伴う 実 務 コス ト

負 担 が 大 き く、 戻 し入 れ に対 し て 否 定 的 に なる こ

と で あ る。 い ま １ つ は、 有 形 固 定 資産 の 割 合 が 大

き い 企 業 ほ ど戻 し入 れ の 財 務 的 影 響 度 が 大き く、

表 ５ 回 答 企 業 の 財 務 デ ー タ １ 平 均 値

分 析 １：全 サ ン プ ル 分 析２：電力 業を 除く

要求 禁止

２９社 ４７ 社

差の 検定 要求 禁止

ｔ値 １６社 ４７ 社

差の 検定

ｔ値

流動比率

株 主資 本比 率

有 形固 定資 産／ 総資 産

ＲＯＡ （３年 平均）

ＲＯＳ （３年 平均）

売上 高成 長率 （５年）

純利 益成 長率 （５ 年）

営業ＣＦ 成長 率 （５年）

売上 高標 準偏 差 （５年）

純利 益標 準偏 差 （５年）

営 業ＣＦ標 準偏 差 （５ 年）

１
，
２６５

，
４５４

，
５４９

，０４６

．
０８２

１
，
１９９

．
８３０

１
．
２６４

１３７５

３０２

３０４

１
，
３２７

，
３７３

，５
０６

，
０５７

．
０６９

１
．
３８７

１
．
１１４

１
．
２９６

２２５４

４２７

４４５

一
．
２６９

１
，
６２２

，
７９４

－１
．
１３３

１
，
０９３

－２
，
２３８＊＊

一
．
９２９

一
．
１６３

－１
，
５３８

－１，０２０

－１
．
１３７

１
．
５２１

０
．３

００

０
．
３６５

０
．
０５２

０
．
０６０

１
．
２８６

０
．
９４３

１
．
４９４

２３５０

４６８

４６５

１
．３６４

０
．
３５５

０
．
４９１

０
．
０５７

０．０６３

１
．
４０６

１
．
１１１

１
．
３１８

２３９２

４５０

４６８

．
５０４

－１
，
１０５

－２
，
０９６＊ ＊

一．３０７

一
．
２０３

一
．
９２２

－１
，
０７０

，
６６７

一
．
０５１

，
０９６

一
．
０１６

（注） 流動 比率、 株主 資本 比率、 有 形 固定 資産 ／ 総資産 の各 指 標は１９９０年 のも ので ある。 そ の他 の指 標 につ い

て は １９９０年 か ら さ か の ぼ っ た 括 弧 内 に 示 す 期 問 の も の で あ る。
＊＊ 有 意 水 準 ５ ％、 両 側 検 定。
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減損損失の戻 し入れをめ ぐる企業の論理 （川島）

そ う し た 企 業 は 戻 し 入 れ に 伴 う 財 務 的 変 動 を 回 避

しよ う と し て い る こ と で あ る。

そ の 他 の 変 数 に つ い て は 有 意 な 差 がみ ら れ な か

っ た。 と り わ け、 戻 し 入 れ は 株 主 資 本 を 増 額 さ せ

る 効 果 を も ち、 Ｂｒｏｗｎ，Ｉｚａｎ ａｎｄ Ｌｏｈ［１９９２１を は じ

め と す る 先 行 研 究 は こ れ ま で 債 務 契 約 コ ス トを 抑

制させるという理由で株主資本比率が低い企業ほ

ど事業用資産の上方への再評価が行われる傾向を

発 見 して き た。 こ れ ら の 研 究 と 一 貫 して 本 分 析 で

も戻し入れを要求する企業の株主資本比率は相対

的 に 低 い が、 統 計 的 な 有 意 性 は み ら れ な か っ た。

８． 結 諭

ＦＡＳＢ に 寄 せ ら れ た コ メ ン ト レ タ ー に よ れ ば、

あ る 特 定 の 企 業 が 滅損 の戻 し 入 れ を 要 求 す る 理 由

は、 表 現 の 忠 実 性、 会 計 処 理 の 一 貫 性、 概 念 の 整

合 性、 保 守 的 な 会 計 処 理 と いっ た 観 点 に も と づ く

も の で あ っ た。

討 議 資 料 の 他 の 論点 に 対 す る 回 答 と の 関 連 を み

る と、 戻 し入 れに 否 定 的 な 企 業 は そ も そ も の 減 損

の 認 識 に 対 して 比 較 的慎 重 で あ る 傾 向 が 示 唆 さ れ

た。 こ れ は ま た、 戻 し入 れ の 要 求 理 由 に 関 す る 記

述 と あ わ せ て 考 え る と、 多 少 の 飛 躍 は 認 め る も の

の、 戻 し入 れ を 要 求 す る 企 業 は 減 損 の 認 識 に 対 し

て 積 極 的 で あ る 可 能 性 を も 示 唆 し て い る。

特 定 の 企 業 が 戻 し入 れを 要 求 する 背 景 に は 業 種

特 殊 的 な 要 因 も あ っ た。 電 力 会社 で は 規 制 当 局 に

よる料金設定が貸借対照表上の資産簿価とその減

価 償 却 費 に 影 響 を 受 け る た め に、 戻 し 入 れ を 行 っ

た 方 が 自 社 に 有 利 に な る と 考 え ら れ て いる よう で

あ る。 ま た、 同 じ規 制 産 業 であ っ て も 業 績 の 変 動

性 が 大 き い 石 油 ・ ガス 産 業 で は、 そ の 変 動 性 の 増

幅 を 回 避 す る た め に 戻 し入 れ に対 し て 否 定 的 な 姿

勢 が と ら れ て い た。

ま た、 戻 し入 れ を 要 求 す る 企 業 は そ れ に 否 定 的

な 企 業 に 比 べ て 売 上 高 成 長 率 が 有 意 に 低 か っ た。

そ の 他、統 計 的 な有 意 性 は 得 ら れ な か っ た も の の、

ＲＯＡ や 純 利 益 成 長 率 と い っ た 業 績 あ る い は そ の

傾 向 を 示 す 指 標 も 低 か っ た。 こ れ らを あ わせ て 考

える と、 戻 し 入 れ を 要 求 す る 企 業 の 背 景 に は、 戻

し入れを増益材料として活用する機会を保持して

お こう と す る 経 営 者 の モ チ ベ ー シ ョ ン が見 え 隠 れ

し て いる よう に も 映 る。

さ ら に、 戻 し 入 れ を 要 求 す る 企 業 の お よ そ 半 数

を 占め る 電力 業 を 除 外 す る と、 戻 し入 れ を 要 求 す

る企業は総資産に占める有形固定資産の割合が有

意 に低 かっ た。 こ の こ と は、 戻 し入 れ を 実 施 す る

こ と に伴 う 実 務 コス ト や 財 務 的 影 響 度 の 低 さ が 戻

し入 れを め ぐる 経 営 者 のイ ン セ ン ティ ブに 影 響 を

与 え て い る こ と を 示 唆 し て い る。

以 上 の 結 果 か ら 導 か れ る 重 要 なイ ン プ リ ケ ー シ

ョ ンの １ つ は、 企 業 に 減 損 処 理 を 促 す 場 合、 戻 し

入 れを 認め た 方 が そ の 目 的 が 達 成 さ れ る 可 能 性 が

高 い と い う こ と で ある。 とく に わ が 国 の よ う に 不

況 時 に 滅 損 会 計 を 導 入 す る 場 合、 業 績 不 振 に 陥 っ

た 企 業 を 中 心 に 減 損 処 理 を 躊 踏 す る ケ ー ス が あ ら

わ れ る。 そ う した 傾 向 は、 減 損 の 戻 し 入 れ を 禁 止

す る こ と で い っ そ う 強ま る こ と が 予 想 さ れ る。 な

ぜ な ら 本 稿 の 分析 結 果 か ら、 経 営 者 は 減 損 が 永 久

的 で あ る と 確 証 す る ま で 減 損 の 認 識 を た め ら う こ

と が 予 想 さ れる か ら で ある。 他 の 条 件 が 等 し い と

す れ ば、 む しろ 戻 し入 れ を 認 める 方 が、 結 果 的 に

減 損 の 早 期 認 識 を 促 す 結 果 につ な が り 得 る。

一 方、 本 稿 に は い ま だ 課 題 も 残 さ れ て い る。 第

１ は 財 務 デー タ 分 析 に お ける 検 証 方 法 の 改 善 で あ

る。 本 稿 で の 実 証 結 果 は財 務 デー タ の 平均 値 に 大

き な 差 が な く、 ｔ値 も 低 い。 し た が っ て、 財 務 デ

ー タ の 選 択 に つ い て は 再 考 の 余 地 が 残 さ れ て い

る。 ま た、 そ も そ も 平 均 値 の 差 の 検 定 だ け で 経 営

者 の モ チ ベ ー シ ョ ンを 解 明 しよ う と する こ と に も

限 界 が あ り、 プロ ビッ ト 分析 を は じめ と する 他 の

＿５３ ＿
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手 法 を併 用 し て 再 検 証 す る 必 要 が あ る。

第２は結果に対する解釈がいまだ不十分な点で

あ る。 例 え ば、 先 行 研 究 で は 株 主 資 本 比 率 が 低 い

企 業 ほ ど債 務 契約 コス ト を 抑 制 さ せ る 目 的 か ら上

方 へ の 再 評 価 を 行 う と い う 結 果 が 示 さ れ て い る。

こ れに 対 し て、 本 稿 の 分 析 結 果 は 決 して 矛 盾 す る

も の で は な かっ た も の の、 統 計 的 な 有 意 性 は み ら

れな か っ た。 こ の こ と 自 体 は １ つ の 重 要 な 事 実 で

あ る が、 本稿 で は そ の 結 果 に 対 す る 解 釈 に つ い て

十 分 な 議 諭を 展 開 し て い な い。

第 ３ は 研 究 の拡 張 機 会 に つ い て で あ る。例 え ば、

減 損 の 戻 し入 れ を 要 求 す る こ と は、 企 業 と 投 資 家

における情報の非対称性を抑制させる試みとして

解 釈 す る こ と も で き る。 こ れ に 関 連 し て、 Ｂａｒｔｏｖ

ａｎｄ Ｂｏｄｎａｒ［１９９６１は 情 報 の 非 対 称 性 が 大 き い 企 業

ほ ど情報量が多い会計手続きを選択することを実

証 して い る２０）
。 彼 ら は 情 報 の 非 対 称 性 の 変 数 と し

て株式取引高とＰＢＲ（株価／１株当たり純資産

簿 価） を 用 い て お り、 本 稿 で も そ れ ら の 変 数 と 減

損 の 戻 し入 れを め ぐる 企 業 のス タ ン ス と の 関 係 を

検 証 す る こ と が でき る。 こ れ ら の 点 を 踏 ま え て、

減 損 を め ぐる 経営 者 のイ ン セ ン ティ ブ の 実 態 を よ

り 精 綴 に 解 明 す る こ と が 今 後 の 課 題 で あ る。

＊ 本 稿 は、 一 橘 大 学 大 学 院 商 学 研 究 科 を 中 核 拠 点 と した ２１世 紀

ＣＯＥ プ ロ グラ ム （「知 識・ 企 業 ・ イ ノ ベ ー シ ョ ン の ダイ ナ ミ

ク ス」） か ら、 若 手 研 究 者 ・ 研 究 活 動 支 援 経 費 の 支 給 を 受 け て

進 め ら れ た 研 究 成 果 の 一 部 で あ る。 同 プ ロ グラ ム か ら の 経 済

的 な 支 援 に こ の 場 を 借 り て 感 謝 した い。

《注》

１） 企業会計 審議会 「固定資産の 滅損に係る会計基 準の設定に

関 す る 意 見 書」 （２００２年 ８月） を さす。

２） な お、 アメ リ カ 基 準 で は 減 損 の 戻 し 入 れ が 禁 止 さ れ て いる。

しか しアメ リカでは再投資 を擬制した減損処 理が行われて

おり （回収可能価額ではなく公正価値まで切 り下げる）、 わ

が 国 やＩＡＳＢ と 会 計処 理 の 考 え 方 が 異 な る。

３） 上 掲 書 の 他、 ２０００年１０月 か ら２００２年 ６ 月 に か け て 合 計２５

回 に わ た っ て 開 催 さ れ た 企 業 会 計 審 議 会 ・ 固 定 資 産 部 会 の

議 事 録を 参 照。

４） 例 え ば、 新 日 本 製 鐵 ㈱ 財 務 部 決 算 グ ルー プ リ ー ダ ー （現、

企 業 会 計 基準 委員 会 委 員）・都 正 二氏 は、 企 業 会 計 審 議 会 第

５ 回 固 定 資 産 部 会 （２００１年 ２ 月２３日） で 次 の よ う に 発 言 し

て いる。 「実 務 的 に 考 え ま し て、 一 度 減 損 した も の を、 と く

に長期 に存 続する 資産でありますと、 （中略） その資産だけ

は （減 損 の） 兆 候 で は な く て、 実 際 に キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー が

ど の 程 度 回 復 した か 毎 期 毎 期 追 い か ける こ と に な り、 実 務

的に不可能 であると思います。」 （括弧内一筆 者）

５） 事 業 用 資 産 の 再 評 価 を め ぐ る 経 営 者 の イ ン セ ン ティ ブ に つ

い て は、 Ｌｅｏ，
Ｈｏｇｇｅｔｔ；㎜ｄ Ｒａ砒ｏｒｄ［１９９７］ に よ る レ ビ ュ ー も

参照。

６） こ の 他 に、 再 評 価 と 債 務 契約 費 用 の 抑 制と の 関 係 を 明示 した

研 究 と し て、 Ｗ 阯ｔｔｒｅｄ ａｎｄ Ｃｈ㎝ ［１９９２］
，

Ｃｏｔｔｅｒ ａｎｄ Ｚ ㎞ ｍｅｒ

［１９９５］，Ｂ１ａｃｋ
，Ｓｅｎｅｒｓａｎｄ Ｍａｎ１ｙ［１９９８］ を 参 照。

７） こ れは再評価に伴う当初 の簿価との差額 が損益計算書を通

さ ず に 資 本 の 部 に 直 接 計 上 さ れ る オ ー ス ト ラリ ア の 制 度 を

前 提 と し て い る。 そ こ で は、 後 の 滅 価 償 却 は 修 正 さ れ た 簿

価 を べ 一 ス に 行 わ れる た め、 後 の 利 益 が 減 少 す る。 し た が

っ て、 上 方 へ の 再 評 価 は 利 益 滅 少 型 の 会 計 手 続 き と な る。

な お、 オ ー ス ト ラ リ ア にお け る 資 産 再 評 価 の 制 度 と そ の 会

計 数 値 へ の 効 果 に つ い で は Ｈｅｎｄｅｒｓｏｎ ａｎｄ Ｇｏｏｄｗｉｎ［１９９２］

に 詳 し い。 ま た、 再 評 価 と 政 治 費 用 と の 関 係 に つ い て イ ギ

リ ス 企 業 を 検 証 した Ｌｉｎ ａｎｄＰｅａｓｎｅｎ［２０００］も 参照。

８） コ メ ン ト レ タ ー の 分 析 を 進 め る に あ た っ て は、 アメ リ カ 会

計 基 準 設 定 プ ロ セ ス にお け る ロ ビ ー 活 動 を 詳細 に 分 析 し た

大 塚 ［１９９９］の 研 究 を 参 考 に して い る。

９） ＦＡＳＢ［１９９０］
，ｐａｒｓ．

１８４－１８６
．

１０） 分 量 は Ａ ４ サイ ズ の 大 き さ で ４ 冊、 す べ て の ぺ 一 ジ を 合 計

す る と お よ そ１
，
１００ぺ 一 ジ であ る。

１１） Ｔａｎｄｙａｎｄ Ｗｎｂｕｍ［１９９２］の 調 査 を 参 照。

１２） そ の 他 の 内 訳 は、 学 生 （７）
、

非 営 利 組 織 （２）、 法 律 事 務

所 （１）、
一 般個 人 （１）、 不 明 （２） であ る。

１３） ア ニ ュ ア ル レ ポ ー ト が 入 手 で き な か っ た 企 業 は ５ 社、 産 業

団 体 は１０団 体 で ある。

１４） な お
、

戻 し入 れ を 要 求 し た 回 答３４通 の う ち
、

そ の 修 正 は 滅

損 処 理 を 行 っ て い な か っ た と き に 付 け ら れて い た は ず の 簿

価 を 上 限 と す る べ き だ と 回 答 し て いる の が３１通（９１％）あ り、

そ の 他 に 「特 定 で き な い」 が ２ 通、 「無 回 答」 が １ 通 あっ た。

簿 価 修 正 の 上 限 は 不 要 と す る 回 答 は Ｏ 通 であ っ た
。 し た が

っ て、 戻 し 入 れ を 認 め た 場 合 の 上 限 に 関 す る 諭 点 に つ い て

は コ ンセ ン サ ス が 得 ら れ て い る。

１５） な お、 討 議 資 料 で は こ れ ら の 他 に、 減 損 の 有 無 の 判 断 は ど

の 程 度 の 頻 度 で 実 施 す べ き か （諭 点 ２）、 滅 損 が 認 識 さ れ た

場合、 その減損は損益計算書でどのよう に報告すべきか（論

点 ４） に つ い て 取 り 上 げ ら れ て いる。

１６） 永 久 規 準 （ｐｅｍ ㎜ｅｎｃｅｃｄｔｅｈｏｎ） と は
、 簿 価 が 測 定 属 性 を

超過 してもその状態が永久 に続くと判断される場 合にのみ

減 損 を 認 識 す る と い う も の で ある。ま た、経 済 規 準（ｅＣｏｎｏｍｉＣ

ＣｈｔｅｒｉＯｎ） と は、 簿 価 が 測 定 属 性 を 超 過 す る 場 合 は 無 条 件

＿ ５４ ＿
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か つ 即 座 に 滅 損 を 認 識 す る と い う も の で あ る。 確 率 規 準

（ｐｒｏｂａｂ㎜ｔｙｃｒｉｔｅｄｏｎ） と は そ れ ら の 中 間 的 な 規 準 で あ る。

す な わ ち、 簿 価 が 回 収 で き る 可 能 性 を ３ 段 階 （ｐｒｏｂａｂ１ｅ；

ｒｅａｓｏｎａｂ１ｙ ｐｏｓｓｉｂ１ｅ：ｒｅｍｏｔｅ） に 分 類 し、 可 能 性 が も っ と も

高 け れ ば 滅 損 を 認 識 し
、

中 程 度 で あ れ ば 注 記 に よ る 開 示 に

と どめ、 そ し て 可 能 性 が 低 け れ ば 認 識 も 開 示 も 行 わ な い と

す る も の で あ る。 確 率 規 準 に つ い て は 伊 藤１１９９６１第１１章 を

参 照。

１７） Ｗａｔｔｓ ㎜ｄＺｉｍｍｅｍａｎ［１９８６１．

１８） 石 油 ・ ガ ス 産 業 で 戻 し入 れ に否 定 的 な 回 答１７ 通 のう ち ７ 通

に み ら れ た。

１９） こ こ で は 国 際 会 計 基 準３６号 が 定 め て い る よ う に、 戻 し 入 れ

を 当 該 年 度 の 収 益 と し て 計 上す る こ と を 前 提 と して い る。

２０） 彼 ら の 研 究 を 要 約 し た 須 田［２０００］ も 参 照。 ま た、 こ れ と 関

連 す る 研 究 と し て Ｃｈｅｎ，
ＤｅＦｏｎｄ ａｎｄ Ｃｈｕ１［２００２］ が あ る。

彼らは当期 の利益情報が投資家 の期待形成に対 して有用で

な い 場 合 や、 将 来 利 益 の 不 確 実 性 が 大 き い 場 合 に、 経 営 者

は貸借対照 表の情報を自発的 に開示するという 仮説を証拠

と と も に 提 出 し て いる。
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⑧ ⑧ ⑧ ㊥
本 誌 は ディ ス ク ロ ー ジ ャ ー 研 究 学 会 の 学 会 誌 （年 １ 回 発 行） で す。 学 会 会 則 第 ３ 条 第 ３ 項 に

基 づ き 発 行 さ れ ま す。 査 読 制 度 （レ フ リ ー 制 度） を 採用 して い ま す。 ふ る っ て ご 投 稿 く だ さ い。

投稿資格等
・ 本 学 会 の 会 員、 入 会 申 込 者。

・ 本 学 会 の 会 員 と の 共 同 執 筆 者。

・ 投 稿 原 稿 は 未 発 表 の も の に 限 り ま す。

論稿の種類
・ 論 文 ・ 又 は ノ ー ト 。

・ 書 評 。

原稿作成上の注意
・ 横 書 き 。

・ 諭 文 は１０
，
０００字 以 内 （図 表 を 含 む）。 日 本 語 （５００字 以 内） と 英 語 （２００ ｗｏｒｄｓ以 内） の 要

約 を 添 付 し て く だ さ い。
・ 書 評 は １ρ００ 字 以 内。

・ 原 稿 は ｅ－ｍａｉ１で 学 会 事 務 局 に 提 出 し て く だ さ い。

選考方法
・ 投 稿 原 稿 は、 当 編 集 委 員 会 の 定 め る 「投 稿 原 稿 審 査 要 項」 に 基 づ く 審 査 （査 読 者 は 編 集 委

員 ま た は 編 集 委 員 以 外 の 専 門 家 よ り 選 定 し た ２ 名） を 経 て、 「論 文」、 「ノ ー ト」 と 「書 評」

に 区 分 し て 掲 載 の 採 否 を 決 め ま す。

編集委員会

・ 編 集 委 員 長 ： 須 田 一 幸

・ 編 集 委 員 長 補 佐 ： 薄 井 彰

・ 編 集 委 員 ： 奥 村 雅 史、 加 藤 千 雄、 許 斐 義 信、 柴 健 次、 高 須 教 夫、 高 橋 元

第５号査読委員 （５０ 刮１日）

浅 野 信 博、 今 福 愛 志、 大 倉 雄 次 郎、 奥 村 雅 史、 乙 政 正 太、 郡 司 健、 小 谷 融

許 斐 義 信、 柴 健 次、 須 田 一 幸、 高 須 教 夫、 高 橘 元、 羽 藤 憲 一、 百 合 草 裕 康

吉 田 和 生、 吉 田 靖

送付先 （学会事務局）

学会事務局長 柴 健次

〒 ５６４－８６８０ 大 阪 府 吹 田 市 山 手 町 ３－３－３５

関西大学商学部気付

ディ ス ク ロ ー ジ ャ ー 研 究 学 会 事 務 局

電 話 代 表 ０６－６３６８－１１２１

Ｅ－ｍ ａｉ１ ｋｅｎｓｈｉｂａ＠ｉｐｃｋ比ｋａｎｓａｉ－ｕ．ａｃｊｐ

（詳 しく は、 学 会 事 務 局 に お 問 い 合 わ せ く だ さ い）

＿ ５７＿



第 ５ 回 研 究 大 会

主 催 ： 大阪 経済 大学 大 会準 備委 員長 ：小 谷 融

大 会 事務 局長 ：加 藤 千雄

大 会 プロ グラム

（１） 自由 論題 報 告 （１）

コメ ンテ ータ ：柴 健次 （関 西大 学）

第 一報 告： 加藤 久明 （大 阪経 済 大学）

「人材 派遣 に係 る 契約 のオ ンバ ラ ンス化」

第 二報 告 ：記虎 優 子 （大 阪成 躁 短期 大学）

「企業 の情 報開 示拡 大 化の 理論 的基 礎：アカ ウ ンタ ビリテ ィ 概念 の拡 張可 能性 を中 心 に」

第 三報 告： 坂上 学 （大阪 市立 大 学）

「ＸＢＲＬ に よ る 電 子 開 示 シ ス テ ム の 拡 張」

（２） 統一 論題 「四半 期決 算の 意 義と 問題 点」 司 会： 小谷 融 （大阪 経済 大学）

基 調 報 告： 川北 博 （静 岡県 立大 学）

パネ リス ト： 川 本 哲 也 （株 式会 社大 阪 証券 取引 所自 主規 制本 部上 場担 当 執行 役員）

村上 朝 昭 （コス モ 証券 株式 会社 会 長）

山添 清 昭 （中 央青 山監 査法 人 大阪 事務 所公 認会 計士）

高 山 功 一 （関 西電 力株 式会 社 経理 室計 画 グルー プマ ネー ジ ャー）

（３） 自由 論題 報告 （ｌｌ）

コメ ンテ ータ ：奥 村 雅 史 （早 稲 田大 学）

第 四報 告： 田澤 宗 裕 （名古 屋 市立 大学 大学 院）

「発 生 項 目 の 質， 財 務 特 性 と キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー 予 測 の 分 析」

第 五報 告： 須田 一 幸 （神戸 大 学）・ 竹 原 均 （筑波 大学）

「ＤＣＦ モ デルと 残 余利益 モ デル の比 較： 株価 説 明力 と超 過リ ター ンの 獲得」

（４） 自 由論 題報 告 （ｌｌｌ）

コメ ンテ ータ ：吉 田 和生 （名 古屋 市 立大 学）

第 六報 告： 太田 浩 司 （武蔵 大 学）

「市 場の 期待 利 益の 代理 変 数と して 何を用 い るべ き か？

一 Ｉ／Ｂ／Ｅ／Ｓ、 四 季 報、 経 営 者 予 想 の 比 較 一」

第七 報 告：川 島 健 司 （一橋 大 学大 学院）

「減 損損 失の 戻 し入 れを め ぐる企 業の 論 理」



編集後記

○ 年 度 末 に な る と 研 究 業 績 の 一 覧 を 大 学 に 提 出 しな け れ ばな り ま せ ん。

そ の 際， 「査 読 制 度 の あ る 和 雑 誌 に掲 載 さ れ た 論 文」 を 区 分 して 示 す こ と が， 最 近， 求 め

ら れ る よ う に な り ま し た。 会 計 学 で は残 念 な が ら 査 読 制 度 を 設 け て い る 和 雑 誌 が 少 な く，

私 は 後 ろ め た い 思 い を し な が ら ゼ ロ と 記 入 し ま した。 そ の 意 味 で も 『現 代 ディ ス ク ロ ー ジ

ャ ー 研 究』 は 貴 重 な 存 在 で す。 今 後， 発 表 論 文 に つ い て 上 記 の よ う な 区 分 が 一 般 的 に な れ

ば わ れ わ れ会 計 学 者 の 多 く は 主 要 業 績 を ゼ ロ と 記 入 しな け れ ば な ら な い で しょ う。 そ の

よ う な 事 態 を 回 避 す る た め にも
，

会員 の 皆 様， どう ぞ 本 誌 へ ふ る っ て ご投 稿 下 さ い。

○ 第 ５ 号 へ の 投 稿 は 全 部 で ８ 本 で した。 厳 密 な 査 読 と 論 文 修 正 の プ ロ セス を 経 て，
４ 本 の 論

文 と １ 本 の 研 究 ノ ー ト が 採 択 さ れ ま した。 査 読 者 の 先 生 方 に は， 投 稿 論 文 を 非 常 に 丁 寧 に

読 ん で い た だき， 貴 重 な ご 意 見 を 賜 り ま し た。 ご 協 力 あ り が と う ご ざ い ま し た。 今 回 は 投

稿 諭 文 が 多 かっ た の で
，

合 計 で１６名 の 方 に 査 読 を お 願 い す る こ と に な り ま し た。 毎 年
，

査 読 を して い た だい て い る 方 も お り
，

感 謝 の 申 し 上 げ よ う が あ り ま せ ん。 で き る だ け 特 定

の 方 に 集 中 しな い よ う に 配 慮 した い と 存 じま す の で，
会 員 の 皆 様 の 幅広 い ご 協 力 を お 願 い

致 し ま す。 査 読 者 の 皆 様 に は 改 め て お 礼 を 申 し 上 げ ま す。

○ 第５回研究大会は大阪経済大学 （準備委員長 小谷融教授） で開催されました。「四半期

決 算 の 意 義 と 問 題 点」 を 統 一 論 題 に して
，

活 発 な 議 論 が 行 わ れ ま した。 第 ６ 回 大 会 は 法 政

大 学 で１１月１４日 に 開 催 さ れ る 予 定 で す。 皆 様 の 協 力 を 得 て， ディ ス ク ロ ー ジ ャ ー 研 究 学

会 と 『現 代 ディ ス ク ロ ー ジ ャ ー 研 究』 カ㍉ ま すま す 発 展 す る こ と を 祈 っ て お り ま す。

（須田）

現 代 デ ィ ス ク ロ ー ジ ャ ー 研 究 Ｎｏ．５

２００４年 ９月 １５ 日 発 行

◎ 発行 者 デ イ ス ク ロ ー ジ ャ ー 研 究 学 会
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