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論 文 内 容 要 旨

最初 に、第1章 で全体 を鳥 目敢している。投資家 にとっての財務会計情報 の役割 は、彼 らの証券購

入 の判断 と決定 に対 して有用 であることである。 そうであるとすれば、 はた して彼 らの意思決定に

役立 っているかどうかが問題 である。 そのたあに、第2章 で は彼 らの投資行動およびその意思決定

プロセスの明確化を試みている。

これを説明す る基礎理論 としては、2パ ラメータによるポー トフォリオ ・モデルが納得的である。

このモデルによれば、投資家は、期待収益 と リスクの トレー ド・オフにもとついて、最適 ポー トフォ

リオ選択を、彼の投資機会曲線 と効用 の無差別 曲線 との接点において求めることになる。

第3章 では、彼 ら投資家が行 う意思決定が証券価格 に対 してどのような意味を もっ事にな るかを

明 らかにす る資本市場理論を取 り上 げている。資本市場理論によれば、市場 リスクが証券の期待収

益率の決定要因である。従 って、投資家 にとっての財務会計情報 の有用性 は、市場 リスク係数であ

るベータを推定す る能力 によ って決定 され ることになる。

ところで、財務会計情報が資本市場 における証券価格形成にどのように反映されてい くのだろう

か。 このために、第4章 では、証券価格が手 にはいるすべての情報を完全 に反映 しているとい う仮
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説(効 率的資本市場仮説)を 吟味 し、 さらに、財務 内容公開制度 にっいて検討 している。.

第5章 で は、以上の考察 による理解を基礎 として、公開財務会計情報の伝達 と財務会計 の理論に

っいて検討 している。

ところで、財務 内容 の公開が本来的にはどのように把握 され るべ きだろうか。 この事 を第6章 の

始めに明 らかに し、続いて外部意思決定会計にっいて論 じている。従来、意思決定会計 という場合、

企業内部の意思決定 に必要 な会計データの測定 ・伝達 に関連す るものと して考 え られていたが、企

業外部に も拡張することによって、外部利害関係者 の意思決定に必要 な会計データの測定 ・伝達を

も意思決定会計に関するものであるとみることができるわけである。か くして、 ここに外部意思決

定会計 とで もいうべ き領域が生来することを指摘できるのである。

ところで、財務内容公開による伝統的外部報告情報が意思決定 において資する点 は、必ず しも、

十分であ った とは言えない と思われる。

現行の制度会計が実現主義 と取得原価主義を支柱 と して窮局的には配当可能限度利益額算定 を目

ざしてい る限 り、かかる意味 において しか意思決定情報 を産み出さないか らである。 しか も、現行

の外部報告会計情報が技術的には複式簿記、内容的には貨幣資本利益計算 とい う制約 に服 している

ことを考えれば、本来的に多様化する各種の利害関係者の意思決定に役立っ情報を開示する機能を

もっていないと言 えるのである。 この関連で考えて、その最大の情報源である財務会計制度に、た

とえば、多元的評価、資金表、四半期報告書 などの有効 な情報を簡潔 に導入 し、潤沢化 する事の必

要性 を指摘する。

第7章 で は、多元的評価の視点か ら、時価導入の基盤 としての資産の理想的測定基礎 としての予

想現金収入割引額 にっいて考察 している。

他 の資産ない しは要素か ら独立 した個別的価値を有すると仮定するため、予想現金収入割引額は、

ほとんど多 くの資産を正確に測定することはで きない。すなわち、資産が結合 して収益 を産出す る

場合には、資産 と純収入の関係が数学上1次 の同次関数であることは、 ほとんどまれであるために

恣意的に しか資産 を測定で きないことになるのである。 しか し、経済学的利益概念 にもとつ く予想

現金収入割引額を、理想上 の目標 として、現実の公表財務諸表会計 にお ける代替的測定基礎を判断

する際のメルクマールと していることに今 日的意義があることを明 らかに している。ただ、現行の

外部報告会計 に時価を導入 した場合、その客観性 とその適用 によって明 らかにされ る保有損益(と

くに保有利得)の 問題が出て くる。

第8章 では、客観性 と保有損益 の問題 を取 り扱 っている。すなわち、伝統的には客観性 の概念は、

記録事実に関す る検証可能性 として把握 されて きたのである。

しか し、現時点における経済的事実表示の指標 としては時価にその優位性を認めることができ、

この意味ではむ しろ時価の客観性を指摘で きるのである。時価の決定 も、当該企業 と外部利害関係

者 との取引事実 という要件 に拘泥せずに、推測、見積 りの要素 をとりいれた測定可能性 を含め、確

率理論 による証拠の提供 ということを意味 している。

従来、測定の困難性 および検証可能性 の欠如などの理由によって しりぞけられていた時価で はあ
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るが、計算技術 の進展 によって もそのよ うな障害 は排除されていると思える。 また、時価によって

明 らかにされる保有損益(と くに、保有利得)の 問題がある。

時価の適用によって生ず る保有損益 は、資産 ないし負債の保有 中に一般物価水準 の変動および個

別価格変動 によって生ずるものである。 この場合、たとえ個別価格の変動がすべて勘定に記録 され

ていて も、一般物価水準変動が記帳 されていることによって実質 的部分(い わゆる未実現利益)と

仮装的部分(資 本修正)に 分離することができるのである。 すなわち、営業損益か ら保有損益を峻

別 し、さらに保有損益のうち一般物価水準変動(貨 幣価値変動)部 分については一般物価指数によっ

て資本修正 をはか り、仮装利益を排除する。

個別価格変動部分 にっいては時価の導入によって未実現ではあるが、その部分を利益の構成要素

として認識 し、貸借対照表を現在価値 で表示 しよ うとする ものである。時価を導入 することによっ

て、 さらなる財務会計の展開が十分 に期待す ることがで きる。

第9章 では、企業 の市場 リスクの最適 な推定を行 うためにその決定要因 としての営業 レバ レッジ

を取 り上げ、考察 している。市場全体 に影響を及ぼすよ うな政治 ・経済上 の要因が、営業上 の固定

費を負担する資産の利用 をもた らし、 その結果 としての営業 リスクの引 き受 けが営業 レバ レッジと

して どのよ うにかかわり合 うかを考え、財務会計情報の有用性の拡大 を意 図 しよ うとしている。営

業 レバ レッジが市場 リスクとの関連か らは、変動費 と固定費 との代替関係、すなわち、単位当 り貢

献利益 とい う会計変数で表現 されるべきであることを検討 している。

第10章 では、財務 レバ レッジと会計情報について とりあげ、 リスク、特 に市場 リスク、 との関連

で も考察 しよ うとする ものである。その理由は、財務会計 データの有用性 を、市場 リスク係数であ

るべ一タを推定す る能力 によ って評価 できるか らである。

第10章 の後半で は、財務 レバ レッジの測定方法を、第1に 、 ス トックによる測定方法(貸 借対照

表 による測定方法)、 第2に 、 フローによる測定方法(損 益計算書 による測定方法)、 第3に 、結合

的な測定方法(利 益率 による測定方法)と に分類 し、考察 している。い くつかの財務 レバ レッジの

測定方法が考え られるが、それ らは、財務 レバ レッジの もっとも基本的会計変数である負債比率に

よって表現 されている。 さ らに、 この負債比率を用い、市場 リスクとの関連で財務 レバ レッジを考

察 している。その結果 は、他人資本を導入 した企業の市場 リスクが 自己資本のみか らなる企業の市

場 リスクに(1+負 債比率)だ け掛 けた ものに等 しいこと、 さらに、財務 レバ レッジが市場 リスク

と相関 していることが明 らかにされている。

資本市場理論 によれば、財務会計 データの有用性を、市場 リスクを推定 する能力によって評価で

きうることが示唆 され る。 この事 は、市場 リスクを推定 しうる企業の リスクを決定する特性が何で

あるかを経営者が資金提供者 に明確化 しなければな らないことを意味す る。

われわれ は、それを固定費 を負担する資産の利用度合 や固定費を負担する借入資本の利用度合に

よって表現 されると考えた。

企業の リスク水準 は、経営者の行 う投資決定 と資金調達決定によって規定 され るか らである。

投資決定の最 も重:要な基本的決定 は、設備投資の決定であ り、資金調達 の最 も重要な基本的決定
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は、借入金 ・社債等の負債導入の決定である。

設備投資の決定 は、いわば営業活動の基本構造を決定す ることを意味 し、同時 に営業 リスクの負

担 を意味す る。借入金 ・社債等の負債導入 の決定 は、資金源泉の組合せ(財 務構造)の 決定を意味

し、財務 リスクの負担を意味す る。

このよ うに、 リスク情報 としてのレバ レッジに注 目したのは、固定費の負担が経営活動の基本構

造を表現 してお り、経営者の経営戦略が現れていると考えたか らである。

リスク情報 としての レバ レッジの提示 によ り、 さらなる財務会計の展 開 も期待 され るのである。

論 文 審 査 結 果 の 要 旨

保坂和男提出の論文 「財務会計の展開 一投資家の観点か らの財務会計情報 の意義 に関す る研究 一」

は、財務会計情報の利用者が今日では多様化 した もののその本来の主 たる利用者が株主や社債権者

か らなる投資家であったことにかんがみて、彼 らの投資意思決定に有用 な財務情報の提供 という原

点に立ち返 った観点か ら財務会計の制度ないしその根拠 となる理論を見直す場合の可能性 を模索 し、

その成果を財務会計論 と企業財務論 との融合的研究成果 として提示 した ものである。

この論文 は 「高度の研究能力及 び豊かな学識」 を証示す るに足 るものであり、成績 は 「合格」、

とそれぞれ判定 された。
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