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Ⅰ は じ め に

本稿の目的は，ストック重視の会計によって投資家の意思決定に有用な会計情報が提

供できるのか否かについて検討することである。とりわけ，本稿は，認識対開示（recog-

nition versus disclosure）に焦点を当て，米国を中心とする実証研究のサーベイを通じ

て，国際会計基準審議会（IASB）と米国の財務会計基準審議会（FASB）における会計

基準設定の動向を評価することである。

近年，IASB と FASB は，会計基準のコンバージェンスを推進するが，両審議会の会

計基準設定の動きを観察すると，「公正価値を多くの状況で適切な測定基準と考えてい

る」（Barth, 2007, p.11）ように思われる。事実，IASB と FASB は，会計基準のコンバ

ージェンスを進めると同時に，概念フレームワークのコンバージェンスにも取り組み，

公正価値を重視してき
1

た。両審議会は，当初，公正価値を想定した単一の測定基準を指

向し，概念フレームワーク・プロジェクトを進めてきたが，金融危機以降，公正価値を

重視しつつも混合測定アプローチを指向している（草野，2013, 2014 a）。このように，

IASB と FASB は，公正価値測定の導入とオンバランス項目の拡大を通じて，資産と負

債の認識・測定を重視する会計基準（案）の作成を進めることから（桜井，2011），し

ばしば貸借対照表を重視する会計モデルを採用すると指摘される（AAA’s FASC, 2007 ;

Penman, 2007 ; Nissim and Penman, 2008 ; Dichev, 2008 ; O’Brien, 2009 ; AAA RITF,

2009 ; Demerjian, 2011）。

IASB と FASB は，財務報告の目的を「現在および将来の投資家，融資者，その他の

────────────
１ 概念フレームワーク・プロジェクトは，当初，IASB と FASB が共同で取り組んできたが，2012年 9月
以降，IASB 単独のプロジェクトとなっている。概念フレームワーク・プロジェクトの動向とその内容
については，藤井編（2013）などを参照されたい。
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債権者が報告実体に対して資源提供の意思決定を行う際に，当該実体に関する有用な財

務情報を提供すること」（FASB, 2010, par. OB 2 ; IASB, 2010, par. OB 2）と規定する。

IASB と FASB は，財務報告の目的を「経済的意思決定を行うときに有用な情報を提供

する」と捉える「意思決定有用性アプローチ」（decision-usefulness approach）に基づい

て会計基準の設定に取り組むが，両審議会は，投資家の意思決定に有用な会計情報を提

供する際に，財務諸表本体で認識される会計情報と注記などで開示される会計情報を代

替関係と捉えていない（Al Jifri and Citron, 2009）。

事実，FASB は，「開示は〔……〕財務諸表本体での認識の代替ではない。一般に

〔……財務諸表項目〕および（目的適合性と信頼性の最良の組み合わせを持つ）これら

の測定値に関して最も有用な情報は，財務諸表本体で認識されなければならない」

（FASB, 1984, par. 9）と明記す
2

る。かかる見解は，概念フレームワークで表明されてい

るだけではなく，個別の会計基準でも観察され，IASB と FASB がストック情報を積極

的に財務諸表本体に反映する根拠となってい
3

る。

このように，IASB と FASB は，資産と負債の認識・測定を優先し，ストックの価値

を財務諸表本体で認識するが，このようなストックを重視する会計によって，財務会計

の意思決定支援機能（情報提供機能）の改善は期待されるのであろうか。そこで，本稿

は，意思決定支援機能の観点から，認識対開示の実証研究のサーベイを通じて，ストッ

ク重視の会計が投資意思決定に有用な会計情報を提供できるのか否かについて検討
4, 5

する。

本稿の構成は，次の通りである。第Ⅱ節では，先行研究を整理して，認識と開示の間

で会計情報の有用性に差異が生じる理由について分析する。第Ⅲ節では，ストックを重
────────────
２ IASB の現行の概念フレームワークは，「認識規準を満足させる項目は，貸借対照表または損益計算書
で認識しなければならない。当該項目を認識しないことは，会計方針の開示，注記，あるいは説明資料
のいずれによっても訂正したことにならない」（IASB, 2010, par. 4.37）と記述する。また，IASB が 2013
年 7月に公表した討議資料『財務報告に関する概念フレームワークの見直し』においても，同様の記述
がある（IASB, 2013, par. 4.24）。これらの記述は，IASB も FASB と同様に，認識と開示を代替関係と
捉えていないことを示唆する。

３ 例えば，FASB が 1985年 12月に公表した財務会計基準書（SFAS）87『事業主の年金会計』は，「注記
開示は〔財務諸表本体での〕認識を十分に代替しない」（SFAS 87, par. 116）と記述する。同様の記述
は，SFAS 106『年金以外の退職後給付に関する事業主の会計』や SFAS 158『給付建年金とその他の退
職後制度に関する事業主の会計』などでも確認することができる（SFAS 106, par. 164 ; SFAS 158, par.
B 109）。なお，本稿では，「FASB 会計基準のコード化」前の会計基準を使用する際には，コード化前
の会計基準やそのパラグラフを用いることとする。

４ 近年の公正価値情報の意思決定有用性に関する実証研究の成果については，首藤（2011），大日方（2012
a, 2012 b），徳賀（2012），宮宇地（2013）などで包括的にサーベイされているので参照されたい。本稿
は，これらの先行研究と問題意識を共有するが，認識対開示に焦点を当てている点で異なっている。な
お，認識対開示に焦点を当て，先行研究をサーベイしたものとして，坂井（2010）がある。

５ 草野（2012 a）は，企業価値評価モデル（超過利益モデル）に照らして，「最も明確で頻繁に発生する
会計の対立要素」（AAA’s FASC, 2012, p.126）であるフローとストックの観点から，会計モデルについ
て分析している。ストック重視の会計モデルの詳細については，草野（2012 a, 2012 b）を参照された
い。
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視する会計基準を分析対象とした認識対開示の実証研究を整理する。第Ⅳ節では，第Ⅲ

節での整理を踏まえ，ストック重視の会計が会計情報の有用性を改善するのか否かを検

討する。第Ⅴ節では，本稿の検討結果を要約し，今後の研究課題について言及する。

Ⅱ 認識と開示における会計情報の有用性の差異

本節では，以下，ストックを重視する会計基準を分析対象とした認識対開示の実証研

究を整理するに先立ち，投資家の意思決定の観点から，認識と開示の間で会計情報の有

用性に差異が生じる理由について検討する。

証券市場における会計情報の有用性を検証する際に，通常，投資家は洗練された合理

的な存在であり，そして市場が効率的であることが前提とされる。ここで，市場が効率

的であるとは，ある情報が入手可能となったとき，その情報が速やかに価格に反映され

るため，一定の短期間を過ぎると，当該情報に基づいて投資戦略を実行しても，投資家

は平均的には超過収益の獲得を期待できないことを意味する（大日方，2013, 246−249

頁）。証券市場の効率性は，情報の内容により，（1）ウィーク型の効率性，（2）セミス

トロング型の効率性，そして（3）ストロング型の効率性に分類される（Fama, 1970）。

証券市場における会計情報の有用性を検証する際に，セミストロング型の市場の効率性

が前提とされる。

ここで，投資家が洗練された合理的な存在であり，セミストロング型の市場の効率性

を前提とすれば，財務諸表本体であれ注記であれ，同
�

じ
�

内容を有する情報が同
�

じ
�

タイミ

ングで公表されれば会計情報の有用性は同じと考えられる（坂井，2010, 115頁）。つま

り，セミストロング型の市場の効率性では，同じ内容をもつ会計情報が公表されれば，

財務諸表本体または注記といった会計情報の開示場所の違いによって，会計情報の有用

性に差異は生じないのである。

先行研究は，従前より注記情報の有用性を検証してきた。例えば，Imhoff et al.

（1993, 1995）は，オペレーティング・リースの注記情報が財務諸表本体の負債と同様

に市場リスク評価に反映されているという結果を報告する。他方，Landsman and Ohlson

（1990）は，注記で開示された年金情報は部分的にしか株価に織り込まれないという結

果を報告する。これらの先行研究は，注記情報の有用性を検証するが，同じ内容をもつ

会計情報が開示場所の違いによって会計情報の有用性に差異が生じるのか否かを分析し

ていないので，認識対開示を調査した研究と位置づけられない。以前より実験の手法を

用いて，認識と開示の違いが財務諸表利用者に影響を与えるのか否かについて調査され

てきた（Wilkins and Zimmer, 1983 ; Harper et al., 1987 ; Hirst et al., 2004 ; Frederickson et

al., 2006 ; Nelson and Tayler, 2007 ; Viger et al., 2008）。

同志社商学 第６５巻 第６号（２０１４年３月）１８（ 818 ）



近年，アーカイバルデータを用いて，財務諸表本体の情報と注記情報の間に会計情報

の有用性に差異が観察されるのか否かについて検証されつつある。Aboody（1996）は，

米国の石油・ガス業界を題材として，財務諸表本体の情報と注記情報の差異が証券市場

に与える影響について検証を行っている。米国における石油・ガスの試掘費の会計処理

は，大きく 2つに分けられる。1つは全部原価法（full cost method）であり，いま 1つ

は成功成果原価法（successful efforts method）である。資産計上した投資額の回収可能

性が低下した場合，減損損失が認識されるが，全部原価法と成功成果原価法ではその処

理方法が異なっている。まず，全部原価法では，資本化したコストの純額がその埋蔵量

から得られる将来正味キャッシュ・フローの割
�

引
�

現
�

在
�

価
�

値
�

を上回った場合，減損損失が

認識される。これに対して，成功成果原価法では，資本化したコストの純額が埋蔵量か

ら得られる割
�

引
�

前
�

の
�

将来正味キャッシュ・フローを上回った場合，減損損失が認識され

る。

ここで，資本化したコストの純額が将来正味キャッシュ・フローの割引現在価値を上

回るが，割引前の将来正味キャッシュ・フローを下回る場合，全部原価法では減損損失

が損益計算書上で認識されるが，成功成果原価法では as-if の減損損失が注記で開示さ

れる。Aboody（1996）は，当該減損損失の公表が証券市場に与える影響を分析するこ

とによって，認識対開示の検証を行った。すなわち，1990年から 1993年をサンプル期

間として，減損損失を認識した全部原価法採用企業 20社と as-if の減損損失を開示する

成功成果原価法採用企業 49社をサンプルとして，減損損失とその公表前後 3日間の平

均リターンの関連性を検証した。その結果，全部原価法採用企業では，減損損失と株式

リターンの間に統計上有意な関連性が観察されたが，成功成果原価法採用企業では，両

者の間に関連性が確認されなかった。このことは，減損損失の開示場所の違いによって

異なる証券市場の反応を示すことから，財務諸表本体の情報と注記情報の間に会計情報

の有用性に差異があることを示唆する。

Aboody（1996）を嚆矢として，次節で概説するように，認識対開示に関する実証研

究が行われている。ここで，財務諸表本体の情報と注記情報の間で差異が生じる要因と

して，次のものが考えられる（Schipper, 2007）。まず，Barth et al.（2003）は，投資家

の情報収集コストが財務諸表本体と注記の間で会計情報の有用性に影響を与えることを

明らかにした。彼女たちは，企業価値に関する情報源として，コストが不要な情報源と

コストが必要な情報源を仮定したモデルを設定した。前者が財務諸表本体の情報，そし

て後者が注記情報に対応する。この場合，注記情報を理解するためにはコストが必要な

ことから，認識と注記の情報量（informativenss）は当該コストに影響を受けることが示

されている。

また，Hirshleifer and Teoh（2003）は，投資家の注意力の限界（limited attention）が
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財務諸表本体と注記の間で会計情報の有用性に影響を与えることを明らかにした。彼ら

は，会計情報として，目立った情報源と目立たない情報源を仮定したモデルを設定し

た。前者が財務諸表本体の情報，そして後者が注記情報に対応する。ここで，より注意

力がある投資家は財務諸表本体の情報と注記情報の双方を考慮して投資意思決定を行う

が，注意力に限界がある投資家は財務諸表本体のみの情報を用いて投資意思決定を行う

ことから，認識と注記の差異が市場価格に影響を与えることが示される。

Barth et al.（2003）と Hirshleifer and Teoh（2003）は，分析の背後にある理論は異な

るものの，投資家の情報処理プロセスの観点から認識と開示の間で会計情報の有用性に

差異が生じることを示している。これに対して，会計情報の作成過程で財務諸表本体の

情報と注記情報の間で会計情報の有用性に差異が生じることも考えられる。事実，FASB

は，財務諸表の認識規準として，（1）財務諸表の構成要素の定義，（2）測定可能性，

（3）目的適合性，そして（4）信頼性を掲げ（FASB, 1984, par. 63），財務諸表項目の測

定値に関して最も有用な情報は財務諸表本体で認識されなければならないと指摘す
6

る

（FASB, 1984, par. 9）。

Cotter and Zimmer（2003）は，オーストラリアの不動産を素材として，経営者が信頼

性の高い不動産の再評価額を財務諸表本体で認識する傾向にあることを示した。オース

トラリアでは，少なくとも 3年に一度は不動産を再評価し，その再評価額は，財務諸表

本体で認識するか注記で開示することが要求されていた。つまり，経営者は，不動産の

再評価額に関して，認識と開示の選択が認められていた。その際に，経営者は，信頼性

の高い会計情報を財務諸表本体で認識することを示唆する。

また，Libby et al.（2006）は，実験の手法を用いて，監査人が注記で開示された会計

数値の虚偽表示（misstatement）よりも財務諸表本体で認識された会計数値の虚偽表示

に対してより修正を要求することを明らかにした。つまり，監査人は，財務諸表本体で

認識された会計情報の虚偽表示に厳しいが，注記で開示された会計情報の虚偽表示に寛

容であることを示している。さらに，Goncharov et al.（2013）は，国際財務報告基準

（IFRS）強制適用後の欧州の不動産業界において，投資不動産の公正価値を注記で開示

するよりも財務諸表本体で認識する企業において，監査報酬が高いことを報告する。こ

のことは，監査人が財務諸表本体で認識される会計情報を検証するために，より努力す

ることを示唆する。このように，内部者（例えば，経営者）と外部者（例えば，監査

人）の双方が財務諸表本体で認識された会計情報を精査するために，認識と開示の間で
────────────
６ IASB は，「財務諸表の構成要素の定義を満たす項目は，（a）当該項目に関連する将来の経済的便益が
企業に流入するか，または企業から流出する可能性が高く，かつ（b）当該項目が信頼性を持って測定
できる原価または価値を有する場合，〔財務諸表本体で〕認識しなければならない」（IASB, 2010, par.
4.38）と規定する。このことは，IASB も財務諸表本体の情報と注記情報の間で会計情報の有用性に差
異があると考えていることを示唆する。
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会計情報の信頼性に差異が生じると考えられる。

以上のように，本節では，セミストロング型の市場の効率性を前提とした場合，同じ

内容をもつ会計情報が公表される限り，認識と開示の間で会計情報の有用性に差異が生

じないことを確認した上で，それにもかかわらず，両者の間で会計情報の有用性に差異

が生じる理由について整理した。1つは，投資家の情報収集コストや注意力の限界とい

った投資家の情報処理プロセスが認識と開示の間で会計情報の有用性に影響を与えると

いう考え方である。いま 1つは，財務諸表本体と注記との間に経営者や監査人の態度が

異なるために，認識と開示の間で会計情報の信頼性に差異が生じ，その結果，会計情報

の有用性に影響を与えるという考え方である。それでは，ストック情報を注記などで開

示した場合と財務諸表本体で認識した場合で，会計情報の有用性に差異は観察されるの

であろうか。以下，節を改めて，認識対開示の実証研究を整理する。

Ⅲ ストック重視の会計における認識対開示

近年，FASB と IASB は，資産と負債の認識・測定を重視した会計基準（案）を作成

する傾向にある。その際に，両審議会は，資産や負債のストック情報を注記で開示する

のではなく，財務諸表本体で認識した方が投資意思決定に有用な会計情報の提供が期待

されることから，資産と負債を財務諸表本体に積極的に計上する。本節では，以下，ス

トック情報を財務諸表本体で認識・測定する会計基準を取り上げて，当該会計基準を分

析対象とした認識対開示に関する実証研究を整理する。

（1）リース取引に関する認識対開示

FASB は，1976年 11月に財務会計基準書（SFAS）13『リース会計』を公表し，ファ

イナンス・リース（FL）取引を財務諸表上で認識し，オペレーティング・リース（OL）

取引を注記で開示する会計処理を要求する。国際会計基準（IAS）17『リース』も同様

の会計処理を規定する。IASB と FASB は，FL 取引と OL 取引を区別し，それぞれに

異なる会計処理を規定するために，投資家に有用な会計情報を提供できないことを懸念

した。両審議会は，2013年 5月に改訂公開草案『リース』を公表し，基本的にすべて

のリース取引を財務諸表本体で認識する会計処理を提案した。

以前より，オフバランスのリース取引にかかる会計情報の有用性を検証する研究が進

められてきた（Bowman, 1980 ; Imhoff et al., 1993, 1995 ; Ely, 1995 ; Beattie et al.,

2000 ; Dhaliwal et al., 2011 ; Altamuro et al., 2014）。例えば，Altamuro et al.（2014）は，

as-if の OL 取引のオンバランス化が借入金スプレッドに追加的な説明力を有さないこ

とを示した。格付機関が OL 取引を考慮して格付を決定するために，銀行は貸付金利を
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設定するときに，格付情報を使用すれば良いからである。彼女たちは，格付情報が無い

企業をサンプルとしたときに，as-if の OL 取引のオンバランス化が借入金スプレッド

に追加的な説明力があることを報告する。さらに，OL 取引の経済的実質やレッシーの

財政状況によって，as-if の OL 取引のオンバランス化が借入金スプレッドに及ぼす影

響が異なることが示された。それでは，財務諸表本体で認識されるリース取引と注記で

開示されるリース取引との間に，会計情報の有用性に差異は観察されるのであろうか。

Callahan et al.（2013）は，合成リース（synthetic lease）取引に焦点を当て，認識と開

示の違いが会計情報の有用性に及ぼす影響を検証した。合成リース取引は，FASB 解釈

指針（FIN）46（R）『変動持分事業体の連結』の下で，所定の条件を満たした場合，財

務諸表本体で認識されることとなった。彼女たちは，2002年から 2003年をサンプル期

間，上場企業 125社をサンプルとして，FIN 46（R）適用前（2002年）に注記で開示さ

れる合成リース債務と FIN 46（R）適用後（2003年）に財務諸表本体で認識される合成

リース債務の間で価値関連性が異なるのか否かを検証した。その結果，注記で開示され

る合成リース債務は株価と関連性が確認されなかったが，財務諸表本体で認識される合

成リース債務は株価と関連性が確認された。

このように，Callahan et al.（2013）は，合成リース債務に関して，認識と開示の間で

会計情報の有用性に差異があることを示した。このような差異が生じる理由として，彼

女たちは，合成リース債務の信頼性（測定誤差）に違いがあると考え，認識と開示の間

で測定誤差に差異が観察されるのか否かを検証した。その結果，注記で開示される合成

リース債務は，財務諸表本体で認識される合成リース債務よりも測定誤差が大きいこと

が示された。このことは，合成リース債務に関して，会計情報の信頼性に差異があるこ

とを意味する。したがって，彼女たちの結果は，認識と開示の間で会計情報の信頼性が

異なることから，会計情報の有用性に差異が生じることを示唆する。

また，Dhaliwal et al.（2011）は，追加検証の中で，リース取引に関して認識と開示の

間で会計情報の有用性に差異が生じるのか否かを分析した。彼らは，1984年から 2006

年をサンプル期間，上場企業（金融機関と公益企業を除く）13,301社－年をサンプルと

して，財務諸表本体で認識される FL 債務と注記で開示される OL 債務の間で株主資本

コストへの関連性が異なるのか否かを検証した。ここで，株主資本コストは，Gebhardt

et al.（2001），Claus and Thomas（2001），Gode and Mohanram（2003），Easton（2004）

によるインプライド資本コストの平均値が使用された。まず，OL 取引を考慮した追加

的な財務レバレッジ（負債比率）と営業レバレッジ（過去 5年間の ROA の標準偏差）

は，株主資本コストと正の関連性が確認され
7

た。
────────────
７ Dhaliwal et al.（2011）は，Gebhardt et al.（2001）, Claus and Thomas（2001）, Gode and Mohanram（2003）,

Easton（2004）で推定される各々の株主資本コストと OL 取引を考慮した財務レバレッジおよび営業�

同志社商学 第６５巻 第６号（２０１４年３月）２２（ 822 ）



そして，Dhaliwal et al.（2011）は，FL 取引を考慮した追加的な財務レバレッジと OL

取引を考慮した追加的な財務レバレッジ，そして OL 取引考慮前の営業レバレッジと

OL 取引考慮後の営業レバレッジの間で資本コストに及ぼす影響が異なるのか否かを検

証したところ，両者の間で統計上有意な差異を確認した。これらの結果は，投資家が注

記情報で開示される OL 取引を考慮して資本コストを推定するが，財務諸表本体で認識

される FL 取引と比べるとそのウェイトが小さいことを意味する。つまり，財務諸表本

体の情報と注記情報の間で会計情報の有用性に差異があることを示唆するのである。

このように，財務諸表本体で認識されるリース取引と注記で開示されるリース取引の

間に，会計情報の有用性に差異が生じる結果が報告される。その一方で，リース取引に

関して，認識と開示の間で会計情報の有用性に差異はないと報告する研究もある。Brat-

ten et al.（2013 a）は，FL 取引と OL 取引の両取引を行う上場企業をサンプルとして，

財務諸表本体で認識される FL 債務と注記で開示される OL 債務の間で資本コスト（負

債コストと株主資本コスト）への関連性に差異は観察されないことを示した。彼らは，

負債コストの代理指標として社債スプレッド，そして株主資本コストの代理指標として

日次の市場調整済株式リターンの標準偏差とインプライド資本コストから算定したリス

クプレミアムを使用し
8

た。

まず，Bratten et al.（2013 a）は，（1）1980年から 2008年をサンプル期間，新規社債

を発行した上場企業 1,750社－年，そして（2）1994年から 2008年をサンプル期間，

新規社債を発行し，EDGAR でリース取引に関する詳細情報を入手できる上場企業 565

社－年をサンプルとして，FL 取引と OL 取引の間で負債コストへの関連性に差異が観

察されるのか否かを検証した。検証の結果，FL 取引による財務レバレッジと OL 取引

による財務レバレッジは，ともに負債コストと関連性があり，両者の間で統計上有意な

差異は観察されなかった。

次に，Bratten et al.（2013 a）は，上記（1）（2）に加えて，（3）1980年から 2008年

をサンプル期間，上場企業 31,048社－年をサンプルとして，FL 取引と OL 取引の間で

株主資本コスト（株式リターンの標準偏差）への関連性に差異が観察されるのか否かを

検証したところ，前述の負債コストと同様の結果を報告した。また，彼らは，インプラ

イド資本コストの算定方法にかかわらず，FL 取引と OL 取引の間で株主資本コストへ

の関連性に統計上有意な差異は観察されなかったことを示し
9

た。ただし，彼らは，追加
────────────
� レバレッジの関連性を調べたところ，OL 取引を考慮した追加的な営業レバレッジと Easton（2004）の
インプライド資本コストとの関連性を除き，各々の間で正の関連性を確認した。

８ Bratten et al.（2013 a）は，Dhaliwal et al.（2011）と同様に，インプライド資本コストを，Gebhardt et al.
（2001）, Claus and Thomas（2001）, Gode and Mohanram（2003）, Easton（2004），そしてこれら 4つの平
均値で推定した。

９ Bratten et al.（2013 a）は，株主資本コストへの関連性に関して，Dhaliwal et al.（2011）と結果が異なる
ことを踏まえ，FL 取引と OL 取引の両取引を行っている企業というサンプルの制約を外し，再度， �

ストック重視の会計と会計情報の有用性（草野） （ 823 ）２３



的な検証の中で，OL 取引に関する情報の信頼性が低い場
10

合，負債コストと株主資本コ

ストの双方で，FL 取引と OL 取引の間で統計上有意な差異が観察されることを報告す

る。これらの結果は，注記情報の信頼性に問題がない場合，投資家は，財務諸表本体で

認識された会計情報と注記で開示された会計情報を同じように取り扱うことを示唆す

る。

以上のように，リース取引に関して，認識と開示の差異が会計情報の有用性に及ぼす

影響について検証されてきた。Dhaliwal et al.（2011）と Bratten et al.（2013 a）は，FL

取引を財務諸表本体で認識された会計情報，そして OL 取引を注記で開示された会計情

報と捉え，認識対開示について検証した。ここで，当該検証を行うためには，FL 取引

と OL 取引と間で取引の経済的実態に差異はないという前提が必要である。ところが，

両研究は，この前提条件が妥当なのか否かを十分に検討していない。この前提条件を満

たさない場合，米国基準の下で FL 取引と OL 取引を用いて，認識対開示の検証を行う

ことはできない。また，認識対開示の差異を検証する際に，将来の支払リース料を用い

て，注記で開示される OL 取引や合成リース取引の価値を推定しなければならない。そ

のときに，推定に必要な諸要素（例えば，割引率）によって推定額が変化するため，推

定額に測定誤差が含まれる可能性がある。先行研究はこのような問題を抱えているため

に，リース取引において，引き続き認識と開示の検証が必要である。

（2）年金以外の退職後給付に関する認識対開示

FASB は，1990年 12月に SFAS 106『年金以外の退職後給付に関する事業主の会計』

を公表し，年金以外の退職後給付債務を財務諸表本体で認識・測定することを要求し

た。FASB は，SFAS 106適用前に年金以外の退職後給付を現金基準で処理する会計処

理を規定していた。米国証券取引委員会（SEC）の Staff Accounting Bulletin 87は，新

会計基準適用前に予測される影響を「経営者による財政状態および経営成績の検討と分

析」（MD & A）で分析することを要求していたため，企業は，SFAS 106適用前に年金

以外の退職後給付債務に関する情報を MD & A で開示しなければならなかった。

以前より，年金以外の退職後給付に関して，会計情報の有用性を検証する研究は行わ

れてきた（Mittelstaedt and Warshawsky, 1993 ; Amir, 1993, 1996 ; Choi et al., 1997）。例

えば，Choi et al.（1997）は，年金以外の退職後給付債務が株価と負の関連性はあるも

────────────
� FL 取引と OL 取引の間で株主資本コストへの関連性に差異が観察されるのか否かを検証した。その結
果，FL 取引を行っているのか否かのダミー変数が FL 取引と OL 取引の差異の検証に影響を及ぼすこ
とを示した。

１０ Bratten et al.（2013 a）は，OL 取引に関して，支払リース料総額に占める 5年以降の支払リース料の割
合が大きいほど，OL 債務の推定額に測定誤差が生じる可能性が高くなるため，会計情報の信頼性が低
いと捉える。
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のの，年金債務と比べると，測定誤差が大きいことを示した。それでは，年金以外の退

職後給付に関して，認識と開示の間で会計情報の有用性に差異はあるのであろうか。

Davis-Friday et al.（1999）は，1992年と 1993年に SFAS 106を適用し，かつ年金以外

の退職後給付債務を即時認識した企業（金融機関と公益企業を除く）229社（1992年適

用 146社，1993年適用 83社）をサンプルとして，年金以外の退職後給付債務に関し

て，認識と開示の間で価値関連性に差異があるのか否かについて検証した。検証の結

果，年金以外の退職後給付債務の価値関連性は認識と開示の双方で確認されたが，両者

の間に差異がある幾つかの証拠が提示された。すなわち，SFAS 106適用前に MD & A

で開示される年金以外の退職後給付債務は，SFAS 106適用後に財務諸表本体で認識さ

れる年金以外の退職後給付債務よりも価値関連性が低いことが部分的に明らかにされ

た。ただし，当該結果は，検証モデルや適用年度によって影響を受ける。例えば，サン

プルを適用年度に分けて検証したところ，1992年に早期適用した企業では，MD & A

で開示される年金以外の退職後給付債務は，財務諸表本体で認識される年金以外の退職

後給付債務より統計上有意に価値関連性が低かったが，1993年に強制適用した企業で

は，両者の間に統計上有意な差異は示されなかった。

このように，Davis-Friday et al.（1999）は，年金以外の退職後給付債務に関して，認

識と開示の間で会計情報の有用性に関して差異が生じる部分的な証拠を示した。このよ

うな差異が生じる理由として，Davis-Friday et al.（2004）は，財務諸表本体で認識され

る年金以外の退職後給付債務と MD & A で開示される年金以外の退職後給付債務の間

に信頼性（測定誤差）に違いがあると仮定し，1992年と 1993年に SFAS 106を適用し，

かつ年金以外の退職後給付債務を即時認識した企業（金融機関と公益企業を除く）199

社（1992年適用 146社，1993年適用 53社）をサンプルとして，検証を行った。検証

の結果，MD & A で開示される年金以外の退職後給付債務は，財務諸表本体で認識さ

れる年金以外の退職後給付債務よりも測定誤差が大きいことが示された。このことは，

年金以外の退職後給付債務に関して，認識と開示の間で会計情報の信頼性に差異がある

ことを示唆する。信頼性に関する認識と開示の差異は，年金以外の退職後給付債務の幅

のある開示，年金以外の退職後給付制度の変更の可能性，そして退職者に係る年金以外

の退職後給付債務の割合に影響を受けることが明らかにされた。

以上のように，Davis-Friday et al.（1999, 2004）は，年金以外の退職後給付債務に関

して，財務諸表本体での認識と MD & A での開示の間で価値関連性に差異が生じるこ

とを部分的に明らかにした上で，その理由として，認識と開示の間に信頼性（測定誤

差）に違いがあることを示した。ただし，Davis-Friday et al.（1999, 2004）は MD & A

の開示情報を用いることから，認識と開示の間で差異が生じるのか，それとも財務諸表

と MD & A の間で差異が生じるのか明らかではない。つまり，財務諸表は財務諸表本
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体と注記も含め監査の対象となるが，MD & A は監査の対象とならないために，同じ

開示であっても，注記と MD & A の間で会計情報の信頼性に違いが生じる可能性はあ

る。

（3）デリバティブに関する認識対開示

FASB は，1998年 6月に SFAS 133『デリバティブとヘッジ活動に関する会計』を公

表し，すべてのデリバティブを財務諸表本体で認識し，公正価値で測定することを規定

した。デリバティブの公正価値情報は，SFAS 107『金融商品の公正価値に関する開示』

と SFAS 119『金融派生商品と金融商品の公正価値の開示』によって，SFAS 133適用前

から注記で開示されていた。つまり，SFAS 133は，すでに注記で開示されていたデリ

バティブの公正価値情報を，財務諸表本体で認識することを要求したのである。

以前より，注記で開示されるデリバティブの公正価値情報の有用性を検証する研究が

行われてきた（Nelson, 1996 ; Eccher et al., 1996 ; Venkatachalam, 1996 ; Barth et al.,

1996 ; Seow and Tam, 2002 ; Wang et al., 2005）。SFAS 107は，デリバティブの公正価

値情報の開示方法が不十分なことから，デリバティブの公正価値情報の価値関連性は確

認されなかったが（Nelson, 1996 ; Eccher et al., 1996 ; Barth et al., 1996），SFAS 119は，

デリバティブの公正価値情報の開示方法を詳細に規定する形で SFAS 107を一部改訂し

たことから，SFAS 119適用後，デリバティブの公正価値情報の価値関連性が確認され

てい
11

る（Venkatachalam, 1996 ; Seow and Tam, 2002）。それでは，デリバティブの公正

価値情報に関して，財務諸表本体の情報と注記情報の間で会計情報の有用性に差異は生

じるのであろうか。

Ahmed et al.（2006）は，1995年から 2004年をサンプル期間，銀行持株会社 146行を

サンプルとして，リスク管理目的のデリバティブに関して，財務諸表本体での認識と注

記での開示の間で価値関連性に差異が生じるのか否かについて検証した。ここで，Ah-

med et al.（2006）は，SFAS 133適用前に一部の銀行が一部のリスク管理目的のデリバ

ティブを財務諸表本体で認識していたことを考慮して，（1）SFAS 133適用前と（2）SFAS

133適用前後に分けて，認識と開示の間で会計情報の有用性に差異が生じるのかについ

て分析した。

まず，Ahmed et al.（2006）は，SFAS 133適用前（1995−2000年）に財務諸表本体で

一部のデリバティブを認識していた銀行持株会社 58行をサンプルとして，デリバティ

ブの公正価値情報の価値関連性について検証した。その結果，財務諸表本体で認識され

るデリバティブの公正価値評価額（公正価値評価額の期中変化額）と株価（株価の期中
────────────
１１ ただし，Wang et al.（2005）は，デリバティブの想定元本の価値関連性を確認したが，デリバティブの

公正価値情報に追加的な価値関連性を確認できなかった。
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変化額）の間に価値関連性は確認されたが，注記で開示されるデリバティブの公正価値

評価額（公正価値評価額の期中変化額）と株価（株価の期中変化額）の間に価値関連性

は確認されなかった。このことは，デリバティブの公正価値情報に関して，認識と開示

の間で会計情報の有用性に差異があることを示している。

次に，Ahmed et al.（2006）は，SFAS 133適用前にデリバティブの公正価値情報を注

記のみで開示していた銀行持株会社 82行をサンプルとして，SFAS 133適用前と SFAS

133適用後（2001−2004年）を通してデリバティブの公正価値情報の価値関連性につい

て検証した。その結果，SFAS 133適用前に注記で開示されていたデリバティブの公正

価値評価額（公正価値評価額の期中変化額）と株価（株価の期中変化額）の間に価値関

連性は確認されなかったが，SFAS 133適用後に財務諸表本体で認識されるデリバティ

ブの公正価値評価額（公正価値評価額の期中変化額）と株価（株価の期中変化額）の間

に価値関連性は確認された。つまり，デリバティブの公正価値に関して，財務諸表本体

の情報と注記情報の間で会計情報の有用性に差異が観察されるのである。

以上のように，Ahmed et al.（2006）は，（1）SFAS 133適用前と（2）SFAS 133適用

前後のいずれにおいても，財務諸表本体で認識されるデリバティブの公正価値情報に価

値関連性はあるが，注記で開示されるデリバティブの公正価値情報に価値関連性がない

ことを明らかにした。彼らは，デリバティブの公正価値情報に関して，認識と開示の間

で差異があることを明らかにした点で興味深い結果を報告している。Ahmed et al.

（2006）は，注記で開示されるデリバティブの公正価値情報に価値関連性がない結果を

示すが，先行研究は，SFAS 119適用後，注記で開示されるデリバティブの公正価値情

報の価値関連性を確認している（Venkatachalam, 1996 ; Seow and Tam, 2002）。今後も

引き続き，認識対開示の観点から，デリバティブの公正価値情報に関する追加的な検証

が必要である。

（4）年金に関する認識対開示

FASB は，2006年 9月に SFAS 158『給付建年金とその他の退職後制度に関する事業

主の会計』を公表し，退職後給付の会計処理を変更した。とりわけ，SFAS 158は，年

金制度の積立状況，すなわち予測給付債務と制度資産の差額の全額を貸借対照表で認識

することを要求し，SFAS 87『事業主の年金会計』を変更した。SFAS 87は，累積給付

債務が制度資産を超過する場合，未払年金費用を控除した金額を追加最小負債として貸

借対照表で認識する一方で，予測給付債務と累積給付債務の差額をオフバランス処理し

ていた。このように，一部の年金関連項目は，SFAS 158適用前に注記で開示されてい

たが，SFAS 158適用後に財務諸表本体で認識されるのである。

以前より，年金に関して注記情報の有用性を検証する研究は行われてきた（Dhaliwal,
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1986 ; Landsman, 1986 ; Landsman and Ohlson, 1990 ; Barth, 1991 ; Gopalakrishnan,

1994 ; Picconi, 2006）。投資家は，注記で開示された年金情報を財務諸表本体で認識さ

れた会計情報と同様に取り扱うことを示した先行研究がある一方で（Dhaliwal, 1986 ;

Landsman, 1986 ; Barth, 1991 ; Gopalakrishnan, 1994），注記で開示された年金情報の理

解が難しいという結果を報告する先行研究もある（Landsman and Ohlson, 1990 ; Pic-

coni, 2006）。それでは，同一の年金関連項目に関して，財務諸表本体での認識と注記で

の開示の間に会計情報の有用性に差異は生じるのであろうか。

Beaudoin et al.（2011）は，SFAS 158適用前に注記で開示されていたが，SFAS 158適

用後に財務諸表本体で認識される一部の年金関連項目に着目して，2005年と 2006年を

サンプル期間として，認識と開示の間で会計情報の有用性に差異があるのか否かについ

て検証を行った。まず，彼女たちは，上場企業（規制企業を除く）878社をサンプルと

して，一部の年金関連項目に関して，SFAS 158適用前（2005年）と SFAS 158適用後

（2006年）を比較して，認識と開示の間で価値関連性に差異があるのか否かを検証し

た。その結果，財務諸表本体で認識される一部の年金関連項目と株価の間に価値関連性

は確認された
12

が，当該項目に関して，財務諸表本体と注記の間で統計上有意な差異は確

認されなかった。このことは，一部の年金関連項目に関して，認識と開示の間で会計情

報の有用性に差異がないことを示している。

次に，Beaudoin et al.（2011）は，上場企業（規制企業を除く）428社をサンプルとし

て，一部の年金関連項目に関して，認識と開示の間でリスク関連性（risk relevance）に

差異があるのか否かを検証した。彼女たちは，リスク指標として，スタンダード＆プア

ーズ（S & P）の格付を使用した。検証の結果，財務諸表本体で認識される一部の年金

関連項目と S & P の格付の間でリスク関連性は確認されず，当該項目に関して，認識

と開示の間で統計上有意な差異は確認されなかった。この結果は，一部の年金関連項目

に関して，認識と開示の間で会計情報の有用性に差異がないことを意味する。

また，Yu（2013）は，1999年から 2007年をサンプル期間，米国の上場企業（金融機

関を除く）7,887社－年をサンプルとして，SFAS 158適用前後で一部の年金関連項目の

価値関連性に差異が生じるのか否かを検証した。その結果，注記で開示される一部の年

金関連項目は株価と関連性が確認されず，当該項目に関して，財務諸表本体の情報と注

記情報の間で統計上有意な差異は確認されなかった。

ところが，彼は，機関投資家の株式保有比率とアナリスト数が認識と開示の会計情報
────────────
１２ Beaudoin et al.（2011）は，追加検証の中で，総資産を代理変数とした投資家の洗練度や一部の年金関連

項目の符号と大きさによって，当該年金関連項目の価値関連性に違いが生じることを示している。同様
に，Mitra and Hossain（2009）は，SFAS 158のその他の包括利益の項目が株式リターンと負の関連性を
確認したが，S & P 上位 500社で当該関連性を確認できる一方で，S & P 中位 400社と S & P 下位 600
社で当該関連性を確認できなかった。
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の有用性の差異に重要な影響を及ぼすことを明らかにした。機関投資家の株式保有比率

やアナリスト数が一番大きい企業では，注記で開示される一部の年金関連項目と株価の

間で価値関連性が確認されたが，当該項目に関して，認識と開示の間で統計上有意な差

異は確認されなかった。他方，機関投資家の株式保有比率やアナリスト数が一番少ない

企業では，注記で開示される一部の年金関連項目は株価の間で価値関連性は確認され

ず，当該項目に関して，認識と開示の間で統計上有意な差異が確認された。これらの結

果は，一部の年金関連項目に関して，認識と開示の差異は会計情報の有用性に均一に影

響を及ぼすのではなく，投資家の洗練度や企業の情報環境が影響する可能性を示唆す

る。

以上のように，一部の年金関連項目に関して，認識と開示の差異が会計情報の有用性

に及ぼす影響について検証されてきた。Beaudoin et al.（2011）は，一部の年金関連項

目に関して，財務諸表本体での認識と注記での開示の間で会計情報の有用性に差異はな

いという結果を報告する。ところが，Yu（2013）の結果が示唆するように，認識と開

示の差異は，会計情報の有用性に一様に影響を及ぼすのではなく，投資家の洗練度や企

業の環境情報が影響する可能性がある。ここで，企業の情報環境は，機関投資家の株式

保有比率やアナリスト数だけではなく，アナリストの利益予想値のバラツキなどの影響

も受ける。認識対開示の観点から，これらが会計情報の有用性に及ぼす影響についてさ

らなる検証が必要である。また，Beaudoin et al.（2011）は，価値関連性だけではなく，

リスク関連性の観点からも認識対開示を分析した点で意義はある
13

が，リスク関連性を検

証するときのリスク指標として，格付だけではなく，社債や借入金のスプレッドを使用

することも考えられる（Ahmed et al., 2011 ; Bratten et al., 2013 a ; Altamuro et al.,

2014）。一部の年金関連項目に関して，認識と開示の差異が会計情報の有用性に及ぼす

影響について，今後も引き続き検証が必要である。

Ⅳ ストック重視の会計と会計情報の有用性

前節では，ストック情報を貸借対照表に反映する会計基準を取り上げて，当該会計基

準を分析対象とした認識対開示の実証研究を整理した。本節では，認識対開示の観点か

ら，ストック重視の会計が会計情報の有用性を改善するのか否かを検討する。

本稿で取り上げた先行研究の数が必ずしも多くないために評価は難しいが，結果だけ

を見る限り，認識と開示の間で会計情報の有用性に差異があることを報告する先行研究

────────────
１３ Beaudoin et al.（2011）の結果は，SFAS 158適用前のデータを用いて，SFAS 87モデルと公正価値（SFAS

158）モデルの価値関連性とリスク関連性を比較し，両者の間に差異がないことを報告した Werner
（2011）の結果と一致する。
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が多い。ただし，前節で指摘した留意点に加えて，認識対開示に関する実証結果を解釈

する際に，次の点に注意する必要がある。

まず，ストック情報を財務諸表本体で反映させることを，分析対象の会計基準が早期

適用または任意適用を容認する場合，早期適用または任意適用上の検証結果は，それを

強制適用したときの検証結果と異なる可能性がある。ある新会計基準が企業の財政状態

や経営成績に不利な影響を及ぼす場合，当該会計基準を適用する際にコストが発生する

であろう。それにもかかわらず，企業が当該会計基準を早期適用または任意適用するの

は，当該行動に伴って，コストを上回る便益が得られると期待するからである。

ここで，改めて Davis-Friday et al.（1999, 2004）を見てみると，そこでは 1992年に早

期適用した企業と 1993年に強制適用した企業をプールして認識対開示の検証が行われ

ている。彼女たちは，追加的に早期適用企業をサブサンプルとして認識対開示の検証を

行ったが，その場合，サンプルをプールしたときと同様の結果を報告する。ところが，

Davis-Friday et al.（1999）は，強制適用企業をサブサンプルとして検証した場合，認識

と開示の間で価値関連性に差異を確認していない。また，Davis-Friday et al.（2004）は，

信頼性（測定誤差）に関して，強制適用企業をサブサンプルとした検証を行っていな

い。このように，彼女たちは，認識対開示を検証する際に，早期適用と強制適用の違い

を十分にコントロールできていないのである。したがって，認識と開示以外の要因，す

なわち企業の属性や情報環境，あるいは経営者のインセンティブが検証結果に影響を及

ぼす可能性があ
14

る。

また，ストックの価値を財務諸表本体で認識する際に，経営者は，ストックの価値を

裁量的に操作する可能性がある。上述したように，ある会計情報を注記で開示するので

はなく，財務諸表本体で認識することによって，経営者と監査人の態度から，会計情報

の信頼性は高くなる可能性が指摘されている。その一方で，会計数値が財務諸表本体に

含まれると，経営者が虚偽表示するインセンティブが増加するために（Holthausen and

Watts, 2001, p.29），会計情報の信頼性は低下する可能性がある。とりわけ，資産と負債

に市場価格がなく，経営者が評価モデルを用いてストックの価値を推定する場合，「経

営者はモデルの選択とパラメーターの推定の双方に〔意図的に〕影響を及ぼすことがで

きる」（Ball, 2006, p.13）。

────────────
１４ ストック情報が財務諸表本体に反映される会計基準の施行に合わせて，経営者は，取引を実体的に操作

する。例えば，SFAS 13の適用の際に，経営者は，FL 取引の要件を満たさないように取引を操作し，FL
取引から OL 取引へとリース取引の変更を行った（Abdel-khalik, 1981 ; Imhoff and Thomas, 1988）。ま
た，SFAS 106や SFAS 158の適用の際に，経営者は，退職後給付制度や年金資産の運用方法を変更し
た（Mittelstaedt et al., 1995 ; Amir and Ziv, 1997 ; Amir et al., 2010 ; Jones, 2013）。さらに，ストック・
オプションの公正価値法の「自発的適用」または強制適用の際に，経営者は，ストック・オプションの
使用を減少し，ストック・オプションの条件を変更した（Carter et al., 2007 ; Balsam et al., 2008 ; Choud-
hary et al., 2009 ; Brown and Lee, 2011 ; Hayes et al., 2012 ; Skantz, 2012）。
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事実，ストック・オプションにおいて，公正価値法を「自発的適用」または強制適用

の際に，公正価値のインプット情報の操作と推定モデルの選択を通じて，経営者がスト

ック・オプションの公正価値を過小評価することが報告されてい
15

る（Johnston, 2006 ;

Hodder et al., 2006 ; Choudhary, 2011 ; Cheng and Smith, 2013 ; Bratten et al., 2013 b）。

経営者が私的情報を伝達するために公正価値のインプット情報を操作する結果を報告す

る先行研究もあるが，多くの先行研究は，経営者が機会主義的な動機からストック・オ

プションの公正価値を過小評価する結果を報告する（草野，2014 b）。また，経営者は，

SFAS 106と SFAS 158の適用の際に，数理計算上の見積変更を通じて，貸借対照表管

理（balance sheet management）を行っている（Amir and Gordon, 1996 ; Jones, 2013 ; Fried

and Davis-Friday, 2013）。ここで，経営者がインプット情報の操作や推定モデルの選択

を通じてストックの価値を裁量的に操作し，投資家がこれを識別できない場合，ストッ

クの価値が財務諸表本体で認識されることによって，会計情報の有用性は低下する可能

性がある。

さらに，ストック情報を財務諸表本体に反映させる場合，ストックの変動の取り扱い

が重要になる。つまり，ストックの価値を財務諸表本体で認識する際に，資産や負債を

公正価値など現在価値で測定する場合，ストックの変動をフロー（純利益）の測定に含

めるのか否かによって，会計情報の有用性に及ぼす影響は異なるであろう。資産と負債

の認識・測定が重視され，ストックの価値が積極的に財務諸表本体で認識されたとして

も，多くの状況でストック情報のみで株主価値を推定することは難しいので，投資家

は，フロー情報とストック情報の双方を用いて意思決定を行わなければならな
16

い。投資

家は現在の利益から将来のフロー（会計利益やキャッシュ・フロー）を予測し，企業価

値（株主価値）を推定することが想定される。その際に，投資家は，反復性のある持続

的な利益を高く評価する一方で，反復性のない一時的な利益を低く評価するであろう

（大日方，2011, 271−272頁）。利益の持続性が将来のフローの予測能力と関連するため

に，投資意思決定の観点から，利益の区分表示が重要になる。

ここで，「公正価値損益は，本質的に一時的〔利益〕であり，それ故に，反復的な

〔持続性の高い〕事業利益と異なる」（Ball, 2006, p.13）ことから，ストックの変動の取

────────────
１５ ストック・オプションの費用は，付与日の公正価値を対象勤務期間にわたって配分することで決定され

るので，基本的には，他の会計処理のように，会計発生高の反転は生じない。経営者は，ストック・オ
プションの公正価値を過小評価することで，ストック・オプションの費用の総額を小さくする傾向にあ
る。さらに，Cadman et al.（2013）は，経営者がストック・オプションの公正価値法を「自発的適用」
または強制適用後に，ストック・オプションの対象勤務期間を長期化することで，各期のストック・オ
プションの費用を小さくすることを報告する。

１６ 純資産簿価を株主価値の代理変数として使用し，ストック情報のみで株主価値の推定が可能なのは，の
れんの価値がゼロまたは僅少の場合，あるいは純資産簿価と株主価値が安定的な関係にある場合など，
ごく限られた状況に限定される（米山，2008，第 5章；斎藤，2013，第 2章）。
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り扱いが会計情報の有用性に影響を及ぼ
17

す。事実，Hann et al.（2007）は，米国の年金

会計（SFAS 87）と類似する平準化モデルと公正価値モデルを比較し，フロー情報とス

トック情報を組み合わせたときに，公正価値モデルが平準化モデルよりも価値関連性と

リスク関連性（信用関連性）を引き下げることを明らかにし
18

た。ストックの変動をフロ

ーの変動に反映させる場合，利益の変動性を大きくし，利益の持続性や予測可能性に影

響を及ぼすために，利益情報の有用性を低下させる可能性がある（草野，2012 a, 2012

b）。このように，ストックの価値を財務諸表本体で認識することによって，ストック情

報の意思決定有用性が改善されたとしても，フロー情報の意思決定有用性の低下がそれ

を上回る場合，全体として，会計情報の有用性は低下すると考えられる。

以上のように，認識と開示の観点から，ストック重視の会計が会計情報の有用性を改

善するのか必ずしも明らかではない。とりわけ，ストックの価値を財務諸表本体で認識

することによって，経営者の裁量が大きくなり，投資家がこれを識別できない可能性が

あり，また，フロー情報の有用性の低下がストック情報の有用性の改善を上回る可能性

がある。現在，財務諸表本体の情報と注記情報の間で会計情報の有用性に差異があるこ

とを前提として，前述した（1）投資の情報処理プロセスと（2）会計情報の信頼性の差

異の観点から，認識と開示の間で差異が生じる理由について研究が進められている

（Davis-Friday et al., 2004 ; Michels, 2013 ; Yu, 2013 ; Callahan et al., 2013 ; Müller et al.,

2013）。ところが，本節で明らかにしたように，認識と開示の間で会計情報の有用性に

差異があると結論づけるのは時期尚早である。認識対開示の観点から，ストック重視の

会計が会計情報の有用性を改善するのか否かについて，今後も引き続き検証が必要であ

る。

Ⅴ お わ り に

本稿では，以上，認識対開示の実証研究のサーベイを通じて，ストック重視の会計が

投資意思決定に有用な会計情報を提供できるのか否かについて検討した。

────────────
１７ 例えば，Jones and Smith（2011）は，（特別項目以外の）純利益，特別項目，そしてその他の包括利益

の持続性と予測可能性を検証したところ，純利益は正の持続性，特別項目は一時的，そしてその他の包
括利益は負の持続性を確認した。また，特別項目は（特別項目以外の）純利益と営業キャッシュ・フロ
ーへの予測可能性が確認されたが，その他の包括利益の予測可能性は，純利益と営業キャッシュ・フロ
ーのいずれにおいても，ある期間のみ確認された。さらに，彼女たちは，その他の包括利益を売却可能
証券，外貨換算調整勘定，そして追加最小負債の 3つに分けて追加検証を行ったところ，売却可能証券
の評価損益は一時的利益であり，営業キャッシュ・フローへの累積的な予測可能性を確認することがで
きなかった。

１８ ただし，年金関連の損益を持続性の高い利益項目と持続性の低い利益項目に分解した場合，価値関連性
とリスク関連性の双方で，公正価値モデルと平準化モデルの間に統計上有意な差異は確認されなかっ
た。
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まず，認識と開示の間で会計情報の有用性に差異が生じる理由を整理し，大きく 2つ

の考え方があることを明らかにした。1つは，投資家の情報収集コストや注意力の限界

といった投資家の情報処理プロセスであり，いま 1つは，財務諸表本体と注記の間で会

計情報の信頼性に差異があることである。次に，認識と開示の観点から，ストック情報

を貸借対照表に反映する会計基準を取り上げて，認識対開示に関する実証研究を整理し

た。取り上げた先行研究が限られているため評価は難しいが，結果だけを見る限り，財

務諸表本体の情報と注記情報の間で会計情報の有用性に差異があることを報告する先行

研究が多い。しかしながら，ストックの価値を財務諸表本体で認識することによって，

経営者の裁量が大きくなり，投資家がこれを識別できない可能性があり，また，フロー

情報の有用性の低下がストック情報の有用性の改善を上回る可能性がある。このような

ことから，現時点では，認識と開示の間で会計情報の有用性に差異があると必ずしも明

確に言うことはできない。

ただし，本稿では，次のような検討課題が残されている。まず，本稿では，研究蓄積

が多い米国を中心に認識対開示に関する実証研究をサーベイしたために，国際会計基準

などを分析対象とした実証研究について十分に検討できていない。近年，米国以外の会

計基準を取り上げて，認識と開示の間で会計情報の有用性に差異が生じるのか否かにつ

いて研究が進められている（Cotter and Zimmer, 2003 ; Al Jifri and Citron, 2009 ; Niu and

Xu, 2009 ; Israeli, 2012 ; Müller et al., 2013）。例えば，Al Jifri and Citron（2009）は，英

国企業において，財務諸表本体で認識された買入のれんと注記で開示された買入のれん

はともに価値関連性はあるが，両者の間で差異があることを示した。ただし，研究開発

を行っている企業において，買入のれんに関して，財務諸表本体の情報と注記情報の間

で価値関連性に差異がないことを報告する。このように，サーベイの対象を広げ，認識

と開示の間で会計情報の有用性に差異があるのか否かについて，一層の整理・分析が必

要である。

また，本稿では，財務会計の機能として意思決定支援機能のみを取り上げ，契約支援

機能の観点から，認識対開示の実証研究について整理・分析を行っていない。今日，財

務会計の機能として，意思決定支援機能だけではなく，契約支援機能も期待されるため

（Watts and Zimmerman, 1986；須田，2000），契約支援機能の観点から，認識対開示に関

する研究も進められている（Dechow et al., 1996 ; Espahbodi et al., 2002 ; Aboody et al.,

2004）。経営者報酬契約や債務契約など多くの契約は，財務諸表本体で認識される会計

情報に基づいて締結され，契約の履行状況が確認されるために，認識と開示の差異は契

約支援機能に影響を及ぼすであろう。そこで，認識と開示の観点から，ストック重視の

会計が契約支援機能に及ぼす影響について検討が必要である。これらの問題について

は，今後の検討課題とする。
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