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会 計 情 報 評 価 とAPI

- ｢会計情報評価規準としての異常業績指標｣再論-
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Ⅰ 問 題 提 起

会計情報の,情報利用者に対する有用性を実

証的に分析しようとする研究が,近年,多数発

表されてきている1)｡これらの実証分析の方法

論的基礎の一つとしてもっとも一般的に用いら

れているものは,BallandBrown[1]の研究に

おいて提示されたフレームワークであろう｡

BallandBrownq,=よって提示されたフレー

ムワークは,外部会計情報の証券投資家に対す

る情報効果を証券価格の動きによって分析しよ

うとするものである｡

しかし,このフレームワークの一つの問題は,

実証された会計情報の情報効果をどのように解

釈すべきかという点にある｡すなわち,情報効

果の大きい会計システムの方が情報効果の小さ

い会計システムよりも相対的に有用であるとい

1) 特に1970年以降の TheAccountingReviewや

TheJournalofAccountingResearchにおいてこ

れらの研究が数多くみられる｡また,わが国にお

いても,石塚他 [11],固相 [12],そして佐藤他

[13]の研究が会計文献に公表されている｡
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う解釈を下すことが可能かどうかという問題で

ある｡

BallandBrown[1],および彼らの研究と同

一のフレームワークに従った実証研究におい

て,情報効果を示す指標 として異常業績指標

(AbnormalPerformancelndex:以 下API

と略称する)が用いられている｡このAPIは,

基本的には,会計情報にもとづいて形成した

ポートフォリオの投資パーフォマンスを示す指

標と解釈される｡したがって,直観的には,収

益性の高いポートフォリオを形成しようとする

投資家にとって,APIは会計情報の有用性を示

す指標であると考えられるかもしれない｡

げんに,APIの大きさの比較により会計シス

テム (ないし測定ルール)の有用性比較を行っ

た研究が存在す る｡た とえば,Beaverand

Dukes[2]の研究では,会計測定ルールの有用

性比較をAPIの大きさの比較によって行って

いる2)｡また,わが国における佐藤他 [13]の研
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2) この研究で対象とされた代替的会計ルールは繰

延税額法と非繰延税額法とである｡繰延税額法と

は,たとえは,課税目的のために固定資産につい

(53)



究では,APIの大きさの比較により,一株当 り

利益,売上高,および両者の結合情報の各会計

情報の有用性比較を試みている3)0

GondesandDopuch[6]ほ,かかるAPIに

よる会計情報の有用性比較を ｢関連性規準｣

(associationcriteria)による有用性評価 と呼

んでいる4)｡筆者は,別稿において5),かかる関

連性規準による会計情報の有用性比較が妥当性

を有するかどうかを検討した｡そして関連性規

準による会計情報の有用性比較は,個人的 レベ

ルにおいても社会的レベルにおいても,その妥

当性には問題があることを指摘したのである｡

別稿 における筆者 の上記 の結論 は,主 に

Marshall[8]によって提示された仮設数値例

に依拠していた｡本稿は,関連性規準の妥当性

の問題をさらに別の角度から検討し,上記の結

論を強化せんとするものであるこすなわち,本

稿では,BallandBrownのフレームワークの諸

前提を吟味し,これら諸前提の現実妥当性を検

討することにより関連性規準の問題にアプロー

チしようとするのである｡そして特に,このフ

レームワークにおける会計システムに対する見

方ないし前提の妥当性を批判的に検討 しようと

て加速償却を行い,報告目的のために定額償却を

行った場合,償却の初期における税軽減分を繰延

税額勘定により繰延べ,後期において取崩す方法

である｡非繰延税額法は,かかる処理を行わず課

税額をそのまま報告する方法である (Cf.APB

OpinionNo.ll(Dec.,1967))｡
APBは繰延税額法を採用すべきであると提示

している｡BeaverandDukesは繰延税額法を採

用している企業のAPIが非繰延税額法を採用し

ている企業のAPIよりも大きいことから,APB

は ｢適切な政策決定を行った｣(Beaverand

Dukes[2],p.331.)と評価している｡

3) この研究においては,APIの大きさの比較によ

り,売上高情報よりほ一株当り利益情報の方が,

一株当り利益情報よりは両者の結合情報の方が有

用であると結論している｡佐藤他 [13],p.78.

4) GonedesandDopuch[6],p.92.

5) 山本 [15]｡以下,本稿中で｢別稿｣とは,上記

の論文をいうものとするO
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するものである｡

ⅠI BallandBrownフレームワークの基礎

BallandBrownフレームワークにおいで情

報効果を示すとされるAPIが,会計情報の有用

性比較の評価規準として妥当性を有するかどう

かという問題に対して,筆者は別稿において,

次の3点を指摘した｡

第 1点は,会計情報の有用性を説明する価値

命題が明確でなければならないことである｡別

稿では,一応の価値命題 としで情報価値の概念

を用いた6)｡第 2点は,上記の情報価値とAPI

とは,一般的には,一致しないという点である｡

しかし,第 3点として,特殊な前提を設けるな

らば,情報価値 とAPIとが一致することを指摘

した｡ここで,特殊な前提 とは,会計システム

は完全情報システムであるとする前提である｡

完全情報 システムとは認識対象 とす る状態

(states)を確実に,一意的にデータに変換する

情報システムであると解釈される7)｡しかるに,

一般に,会計システムが完全情報システムであ

ると前提することはできないのであるか ら,

APIは会計情報の有用性比較のための評価規

準として妥当性を有しないというのが別稿にお

ける結論であった｡

このように,｢関連性規準｣による会計情報の∫

有用性比較のア↓ -ムワークにおいてほ,その

諸前提の妥当性が検討されなければならない点

がまだい くつかあるように思われる｡そこで,

本稿では,BallandBrownフレームワークの諸

前提を再度批判的に検討し,この批判的検討を
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6) 情報価値の一般的定義については,Demski

[4],pp.13-16参照｡また邦語文献としては,宮沢

[14],pp.105-117に詳しく述べられている｡本稿

および別稿での情報価値の概念は,Marshall

[8]の定義にしたがっている｡本稿第ⅠⅤ節のH参

照｡

7) 完全情報システムの概念については,宮沢[14],

pp.76-82参照｡



通じてBallandBrownフレームワークの限界

を指摘したい｡

BallandBrownフレームワークの理論的基

礎にある,証券価格と会計情報との関係につい

てのBeaver,Clark,andWright[3]による下

記の説明は適切なものであろう｡

｢資本市場の均衡は,状態 (states)を一連の証券価

格に対応づける (mapping)ものとして特徴づける

ことができる｡同様に,情報システムは状態をシク

ナルに対応づけるものであり,利益は情報システム

から産出されるシグナルである｡一般に,上記の2

つの対応づけに依存する価格と利益 との間には何

らかの関係があるといえるであろう｡なぜなら,ち

し価格と利益 とが一連の共通の事象を反映 してい

るものであるとするならば,この2つは関連してい

ると仮定しても不合理ではない｡｣8)

すなわち,資本市場は証券価格形成に関係す

る事象を証券価格に対応づけるシステムとして

みることができるし｢また,会計システムは一定
の事象を会計情報に対応づけるシステムとして

みることができる｡ここで,証券価格形成に関

係する事象と,会計システムが測定対象とする

事象とが共通するものであれは,証券価格と会

計情報との間には何らかの関連があるものとみ

ることができよう｡

そこで,BallandBrownフレームワークにお

ける,資本市場と会計システムとに関する考え

方をみてみることとする｡

資本市場は,i-1時点よりt時点までのt期

におけるi証券の収益率 Ritを,i-1時点にお

いて,入手可能情報より評価する｡資本市場に

おけるRitの評価については,いわゆる資本資

産評価モデル (CAPM:CapitalAssetPricing

Model)が知られている｡そして,CAPM の実

証モデルとして下記の市場モデルが用いられ,

今日,この市場モデルの記述的有効性は一般に

認められるところとなっている｡

8)Beaver,Clark,andWright[3],p.317

E(Rtt)-αl+βiE(Rmt)････- ･--･･(1)

ここで,Rmtは t期の市場全体の証券からな

る市場ポー トフォリオの収益率を示し,αiおよ

びβiほ各 切々片および傾きを示す係数である｡

ここで,R仇t所与でのRitの条件付分布の期待

値E(Bit/Rmt)とRitとの差をZitとすれば,市

場モデルは次のように書せる｡

Rit-αi+βiR,nt+Zit-･------(2)

R,ntは市場ポートフォリオの収益率であるこ

とから,その変動は国民経済規模ないし産業規

模の要因によるものと考えられる｡そして,Zlt
の変動はRmtを所与 とした うえでのRitの変

動を示すから,i証券 (企業)により個別的に関

係する要因によるものと考えられる｡ただし,

t11時点においては(1)式より

E(Zit)-0･-=-･･.･･･----- -･･･(3)

である｡

しかし,t期中に t-1時点では予想 しえな

かった i証券に個別的に関係する事象が発生

し,資本市場が効率的であれば,当該事象はす

ぐにRitに反映されるから

E(Zlt)≒0 -･--･･-･････.･--･-･･(4)

が期待される｡したがって,(4)式が実証されれ

ば,それは新事象の資本市場に対する効果を示

すものといえる｡

次に会計システムについて考える｡いま,ト

1時点においてはi企業の業績に関する会計情

報 Ait_1が入手可能であるO投資家はAit__1よ

りt期の業績を会計情報 Aitの形で予想し,こ

の予想に従って投資意思決定を行う｡この予想

は各投資家により異なり,また複雑であろうが,

分析の便宜上,ある種の期待値モデルにしたが

うものとする｡この期待値モデルとしてほ,

E(All/Ail_.)-All_I･･･････.-･･.-･･(5)

というランダムウォーク･モデルや,ある種のイ

ンデックスを用いた下記のようなインデック

ス ･モデルなどが用いられる｡

E(Ail/Iit)-a.+a2Iit-･････.･･- --(6)

このインデックスとしてほ,当該会計情報

1 55- (55)



Aitの全企業平均 (Iu-去皇Az･t)などが用

いられる｡(6)式の係数 alおよびa2ほ過去の会

計情報からの回帰分析によって得られるものと

する｡

さて,t時点においてほ,会計情報 Az･tが入手

可能となる.もしt時点で得られる会計情報 と

t11時点での予想が異なれば,Aitは投資家が

予想しえなかった新情報 Yitを提供したものと

考えることができる｡予想が(5)式のランダム

ウォーク･モデルにしたがうとすれば,薪情報

Yitは次のように示すことができる.

Yit-Az･rE(All/Ail_1) -･- --(7)

また,予想が(6)式のインデックス ･モデルに

したがうとすれば,新情報 Yitは次のように示

すことができる｡

Yl･t-All-E(Ail/Ill)-: .- - .･-･･･(8)

ここで,先に示した新事象の資本市場に対す

る効果Zitと上記で示した新情報 Yitとの間に

一定の関連が兄い出されたとするならば,会計

情報 Yitは新事象を反映しているものとみなす

ことができよう｡MayandSundem [9]ほ,こ

のことを,要約的に,次のように表現してい

る9)0

Bit-E(R～it/Rmt)-g′[Ait-E(A～l･L/Att_1)]
･･----･･=--･-･---･(9)

ここでg′ほ,新事象の資本市場に対する効果

と会計システムより産出された新情報との間に

何らかの関連があることを示している｡本稿で㌔/

考察するAPIは,この関連g′に関する一定の

前提のもとに計算される｡そこで次節では,g′

の前提について検討し,APIの意義を批判的に

考察することとする｡

ⅠⅠI API計算の前提

- 特に会計システムに関連 して-

本節では,API計算の基礎 となるg′に関す

9)MayandSundem[9],p.760.

(56)

る前提を検討する｡そして,この前提は,Ball

andBrownフレームワークにおける会計シス

テムに対する見方ないし前提に密接に関わって

おり,しかもその会計システムに対する見方な

いし前提はきわめて非現実的なものであること

を指摘する｡

(2)式の市場モデルが示すところによれば,新

事象の資本市場に対する効果を表すZl･tは,Rmt

を所与とした期待収益率を上回る (ないし下回

る)超過収益率を示している｡すなわち,i証券

に1円を投資した投資家は事後 (t時点)にZtt
円の超過収益を得る｡

Zt.i-Rlt- E(Bit/Rmt)--･･･-･･･(10)

したがって,もし投資家が i-1,-,N から

なるポートフォリオを有していたとすれば,当

該 ポー トフォリオの t期 における投資パー

フォマンスを示す指標 として次のAPI*を定義

することができ慕う｡ ′√

API*-去真zz･t-･-･-･-･･･.-(1D
さて,会計システムより産出された新情報

Yt･tとZitとの間に何らかの関連が存在し,そ

の関連は双方とも共通の新事象を反映している

ことによるものであるとすれば,次のような仮

定を設定することができよう｡すなわち,Yit≧0

が企業業績が予想以上に良かったことを示す新

Yit<0が企業業績が予想以上に悪かったこと

を示す新情報 (悪いニュース)であればZit<0
が各 対々応するものと考えられる｡

もし Ylt≧0 ならは, Zit≧0

もし Ytt<0 ならは, Zit<0
-･-(12)

ここで,もし投資家が事前に会計情報 Yitを

知 りえたとするならば,Yit≧0の証券には投資

し,Yl･t<0の証券 については空売 り (short

selling)などして超過収益を得ることが可能で

ある.そこで,Yl･t≧0に属する証券か らなる

ポートフォリオIと,Yit<0に属する証券から

なるポートフォリオさとを次のように定義す
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る｡

I-ii/Yzt≧Ol
i-ii/Yit<0‡

･･-- - ･･･'.･q3)

このとき,事前に会計情報 Yl･tを知 りえる投

資家の投資パーフォマンスは次のAPIで示す

ことができる｡

API-i(害IZu-i?7そt･t)･･････qD
このq4)式がAPIの基本的考え方である｡す

なわも,APIはuZ)式の仮定を前提とし,会計情

報を事前に知 りえた場合の投資パーフォマンス

を示す指標であると解釈できる｡したがって,

投資家の効用がZitの大 きさに依存するなら

ば,APIは会計システムの有用性を示す指標で

あるといいうるかもしれない｡なぜならば,い

ま2つの会計システムAとBとがあり,各々同

一の事象に関する会計情報を産出するものとす

る｡このとき,Aに依存した投資家の投資パー

フォマンスが,Bに依存した投資家の投資パー

フォマンスよりも大きければ,Aの方がBより

も投資家にとって相対的に有用であるといいう

る｡ただし,会計情報 Yltは

のであるから,APIによる芸

前には知 りえない

計システムの有用

性比較は事後的に行われるにすぎない｡

しかし,上記の議論は,(9)式のg′に関する仮

定82)式が妥当でなければならない.そして仮定

(12)式は会計システムに関する前提 としてみる

ことができる｡すなわち,仮定qZ)式は会計シス

テムについて次の2つのことを前提 としてい

る｡第 1は,会計システムより産出される新情

報 は二者択一的情報 (良い ニュースか悪い

ニュースか)であること｡第2は,会計システ

ムより産出される新情報 Yitと,Zz･tの方向 (正

負)とが一意的に対応づけられるということで

ある｡すなわち,BallandBrownフレームワー

クは,会計システムを二者択一的情報を産出す

る完全情報システムとしてみているわけであ

る｡

筆者は別稿において会計システムは完全情報

システムとしてみることはできないと,一般的

に述べたが,本稿ではその理由のいくつかを提

示してみたい｡

まず第1は,APIによる分析において分析者

が選択した会計情報の投資意思決定に対する理

論的関係を兄い出すことが困難であることであ

る｡確かに,会計情報は企業業績を示し,また

証券価格は企業業績を反映するということは一

般的にいいえる｡そして証券価格は投資家の意

思決定を反映していることも一般的にいいえ

る｡しかし,投資家が意思決定にあたりいかな

る会計情報をいかなる形で用いているかという

理論的基礎は,現在までのところ,必ずしも明

確ではない｡

たとえば,分析にあたり,企業業績を示す会

r計情報 として経常利益あるいは一株当り利益を

用いたとしよう｡この利益数値から企業業績が

良好である (良いニュース)と判断されたとし

ても,投資家ないし資本市場はリスクなどその

他の要因を考慮し,総合的にみて企業業績は悪

化しているとの評価を行うかもしれない (結果

としてZit<0)Oすなわち,投資家ないし資本市

場による企業評価と,分析者が選択した会計情

報による企業評価とが一致しない可能性はおお

いにありうる10)｡

第 2は,会計情報の予想モデルが現実妥当性

を有しない場合である｡これまでの実証研究に

おいては,大部分,分析の便宜上予想モデルと

10) 投資家ないし資本市場による企業評価と,会計

情報による企業評価とのギャップについて,たと

えはB.Levは次のように述べている｡

｢すなわち,財務諸表分析に関する論文やテキ

ス トは今世紀初頭と同じく基本的には財務諸

比率に関心を向けている｡しかるに,企業行

動と投資家行動に関するミクロ経済学と財務

研究は,一般には財務諸表に含まれる情報と

は無関係である｡｣(Lev[7],prefacexvii.)

近年,こうしたギャップを埋めることの必要性

が認識されてきている｡Lev[7]やFoster[5]

の研究はこうしたギャップを埋める努力として重

要である｡
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して第 ⅠⅠ節で示 した ようなランダムウォー

ク･モデルやイソデックス ･モデルなどが用い

られてきた｡しかし,このようなモデルが果し

て投資家の予想形成を説明するものであるかど

うかについて,現在までのところ十分な理論的

基礎が存在しているわけではない｡この予想モ

デルの選択は,会計情報 と同様に,分析者の主

観的判断によって行われているのが現実であろ

う｡したがって,予想モデルの形成にあたり十

分な理論的基礎がない以上,予想モデルによる

予想と投資家の予想とが大幅に喰い違 う可能性

は大いにありうる｡

会計情報 YitがZt･tの方向を一意的に示しえ

ない第 3の,そしてより本質的な理由は,会計

システムそれ自体が投資目的にとって,本来,

不完全なものであるということである｡会計シ

ステムは,本来,一定の会計･目的に沿った独自

の測定対象を有するものである｡それ故,会計

システムが測定対象とする事象と証券価格形成

に関係する事象とは完全に一致するものではな

い｡すなわち,会計情報は資本市場で用いられ

る情報の一部にすぎないのであるo

この点に関して,近年の意思決定目的に対す

る会計情報の量的,質的拡大 (たとえば時価情

報や予想情報)の要求と,その制度化の甲野性
は,会計目的の複雑性と情報要求との相魁を物

語っているように思われる｡すなわち,利害調

整などの他の会計目的を考慮するならば,会計

システムは意思決定目的にとって不完全なもの

にならざるをえないとい う状況である｡した

がって,会計システムは,本質的に,投資目的

にとって不完全情報システムなのである｡

最後に付言しておかなければならないこと

は,完全情報システムとは概念上のひとつの理

想型なのであり,現実には存在しえないもので

あるということである｡

次に,BallandBrownフレームワークにおけ

る会計システムに対するもう一つの見方,すな

わち会計システムは二者択一的情報を産出する

(58)

という見方についてであるが,この点について

は,別稿では,考慮されていない｡そこで,こ

の点については次節で検討を加えることとす

る｡

ⅠⅤ 二者択一的会計情報 とAPI

前節では,API計算における会計システムに

関する2つの前提を示した｡すなわち,第 1は

会計システムは二者択一的情報を産出するとい

う前提であり,第 2は会計システムは完全情報

システムであるという前提である｡

前節では,このうち第 2の前提,すなわち会

計システムは完全情報システムであるとする前

提は妥当性を有しない旨を説明した｡そこで本

節では,第 1の前提について検討するにあたり,

第2の前提を緩め,会計システムは二者択一的

情報を産出する不完全情報システムであるといi

う見方にたって考察ノを進める｡そして,かかる

会計システムのもとでは,APIと情報価値とは

コソシステントな関係にあることを指摘する｡

本節の考察および指摘の目的は次のとおりで

ある｡すなわち,会計システムは不完全情報シ

ステムであるとする現実的な前提を設けるなら

ば,｢関連性規準｣が論理的妥当性を有するため

には,会計システムは二者択一的情報を産出す

るという前提は不可欠である｡そしてもし,会

計システムは二者択一的情報を産出するという

前提も現実妥当性を有しないならば,｢関連性規

準｣はもはや何の論理的および現実的基礎をも

もちえないものとなってしまう｡したがって,

不完全情報システムを前提とした場合の ｢関連

性規準｣の妥当性を検討することが本節の目的

である｡

以下 の議論 においてほ,APIと情報価値

(PersonalValueoflnformation:以下 PVI

と略称する)ll) との関係を考察するために事

ll) この用語は,Marshall[8]による用語法であ

る(Cf.pp.103-104.)｡そしてこの用語が示すとお
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前計算の立場を採る｡なぜなら,PVIが事前的

概念であるからである｡また,事後的には,会

計システムより産出された結果としての会計数

値それ自体が考察対象とされ,会計システムを

考察対象とすることが難かしいからである｡す

なわち,事前に会計システムを利用できるとい

う条件下で,APIとPVIとの関係を考察する｡

また,以後の考察ではすべて t期間を対象とす

るので添字 tは省略するO以下,概念規定を行

いながら議論をすすめる｡

A. 新事象 Xi-ixi,X-ii
Xiは t期中にi企業に個別的に関係して生

ずる新事象である｡この新事象は,事前に,xl

およびxJiのいずれかであると考えられる｡すな

わち,xiは企業業績に良い影響を与える新事象

であり,x-1は企業業績に悪影響を与える新事象

であるoXiは事前にも事後にも分析考にとって

は観察不可能である｡

B.Z.I

Ziは新撃 の資本平野に対する効果を表わ
すO事前にZiの分布は投資家にとって既知であ

るとする｡

C. 効率的資本市場 Z-X関係

資本市場が効率的であれは,Xz･ほZiに適切

かつ迅速に反映される｡反映の仕方は次式で示

すことができる｡

E(Zi/xi)≧O

E(Zi/虎l･)<0
-･･-=--=-･--･･G5)

D.投資家の事前確率の共通性

資本市場における投資家はxzまたはx-Zが生

ずる確からしさについて共通の認識を有してお

り,これを確率P(xt･)およびP(x-i)で表わす｡こ

のとき,事前のZt.の期待値は次式で示され,市

り,本稿では,社会的レベルの情報価値の概念で

はなく,個人的レベルの情報価値の概念を扱 う｡

場モデルより0である｡

E(Zi)-E(Zi/xi)P(xi)+E(Zi/x-i)P(x-i)≡0

E. 二者択一的会計情報 Yt-iyi,y-it

会計情報 Yiは事前にyiまたはy-Lのいずれ

かであると考えられる｡すなわち,yiは良い

ニュースであり,y-iは悪いニュースである｡こ

れは分析者ないし投資家が会計情報を二者択一

的に解釈するという仮定ではなく,会計システ

ムそれ自体が二者択一的情報を産出するもので

あるとする強い仮定である｡

天気予報を例に借 りていえば,天気予報は｢天

気｣または ｢雨｣のいずれかの情報しか産出せ

ず,｢天気ないし雨｣というような中間的性格の

情報を産出しないという仮定である｡ただし不

完全情報システムを前提としているのであるか

ら,情報としての予報が外れることは十分にあ

りうる｡

F.会計システムの特性 Y-X関係

会計システムとはある事象を会計情報に変換

するシステムである｡この変換が一意的でなく

(すなわち,完全情報システムでなく),一定の

確率的な変換と考えられるならば,会計システ

ムの特性は次の一連の確率で示すことができ

る｡

会計システム (X-L→Y)

ただし,

P(yi/xl)+P(y-i/xi)-1

Pbi/x-i)+P(y-i/嘉)-1
-･･- ･･････G7)

この会計システムの特性に関する概念は,

Marshall[8]による概念とは異なる｡第 1に,

Marshallは会計システムの特性を y-Z関係
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で定義している12)｡しかし会計システムはZl･

を測定対象とするのではなく,事象Xt･ないし

その一部を測定対象とするものである｡した

がって,会計システムの特性についてはここで

の概念規定の方が妥当性を有するであろう｡

第 2に,ここでは会計システムを二者択一的

情報を産出するものとして前提している｡

G.期待API

APIは会計情報 Yiにもとづき,第ⅠⅤ節の

q2)式の仮定のもとに形成されたポートフォリ

オの投資パーフォマンスを示す指標である｡も

し会計システムよりyiが産出されることが事

前に知れているとするならば,Ziの期待値は次

式で示される｡

E(ZJyz･)-E(Zi/xi)P(xi/yz･)

+E(Zi/xLz･)P(x-i/yi) ･･･q8)

また,会計システムよりy-iが産出されること

が事前に知れているとするならば,Zz･の期待値

は次式で示される｡

E(Zz･/y-i)-E(Zi/x-i)P(x-i/y-Z･)

+E(Zi/xz･)P(xi/y-i) ･.･qg)

API計算の前提 よ り,E(Zi/yi)≧0お よび

E(Zi/y-Z･)<0であ り,また事前にはいかなる会

計情報が産出されるかほ知 りえないから,廟待

APIは次式で示すことができよう｡

E(API)-右真1E(Zi/yi)P(yi)

-E(Zi/y-Z･)P(y-i)i ･.･ ･- ･･QO)

Gn)式は次のように書 くことができる(補論 Ⅰ

参照)｡

E(API)-意 真E(Z～t/xi)P(xi)

･iP(yi/xi)+P(y-i/xJiト li

-.･･.･･.･-･-･-帥

帥 式 におい て,tP(yi/xi)+P(yJi/虎i)-1tは

会計システムの特性によって規定される｡した

12) Marshall[8],p.103,Tablel

(60)

がって,いま2つの会計システムAとBとがあ

り,各 共々通の事象に関する会計情報を産出す

るものとすれば,期待 APIによりAおよびBの

特性を比較することができる｡

そこで次に,本稿で前提としているように会

計システムが二者択一的情報を産出するもので

あれば,期待APIによって評価される会計シス

テムは投資家にとっての望ましさを示すもあで

あることを指摘する｡

H.二者択一的会計情報とPVI

情報システムの望ましさを評価するための価

値命題としで情報価値の概念が一般に用いられ

ている｡情報価値とは,一般に,ある情報シス

テム利用可能下で合理的な意思決定者が最遠な

意思決定を行った場合に得られるであろう期待

効用と,情報システム利用不可能下での期待効

用との差であると定義される13)0 Marshall[8]

は,こめ定義にもとづいて,投資家にとっての

情報雇福 (PVI)を次のように定義した｡

H-1 投資家の効用はZiの大きさに等しい｡

H-2投資家は会計情報により事前確率を修

正し期待効用を計算する｡その結果期待

効用が正の証券には投資し,負の証券に

ついては空売 りする｡

H-2上記意思決定にもとづいて形成した

ポートフォリオの期待効用が情報価値と

なる｡なぜなら,会計システム利用不可

能下での期待効用は,市場モデルより,

0であるからである｡

いま,会計情報 Yiが二者択一的でなく,Yi-
iy,･j/j-1,-,K‡の情報を産出するものとす

る｡この とき,H-2の意 思決定を示す関数 を

3'(yij)とし,6*(yz･,･)を次のように定義するO

もL E(Zi/yij)≧0ならは,6*(yz･j)-+1

もし E(Zl./yi,I)<0ならは,6*(yz.i)ニー1

-･･.･････････-セg)

13) 本稿脚注6)参照｡
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そ うすれば,MarshallのPVIは次のように

書ける14)｡

PVI-意 負債 6･(yij)E(Zi/yij)P(yiJ)i

--･･-･････-¢3)

本稿で前提 としている二者択一的情報の場

令,会計情報 yiないしy-tが与えられたときに

計算されるZlrの期待値の正負は,次の4つの可

能性を有している｡

E(Zi/yi)≧0かつ E(Zl/y-l･)≧0---(24a)

E(Zi/yl)<0かつ E(Zi/y-i)<0---(24b)

E(Zi/yi)≧0かつ E(Zz/y.i)<0-‥-･(24C)

E(Zi/yl.)<0かつ E(Zt/y-i)≧0---(24d)

この4つの可能性のうち,(24a)と(24b)と

紘,会計システムが二者択一的情報を産出する

ものと前提すれば,会計システムに関する定義

(17)式と矛盾する (補論 II参照)｡したがって,

本稿で考察対象としている会計システムにおい

ては,(24C)と(24d)の可能性だけが残される｡

ここで (24c)の場合,

pvI-意 義 t(+1)E(Zi/yi)P(yi)

+(-1)E(Zi/y-i)P(y-i)i

-EiAPI)･.･･････--- ･･-･･･--雄 司

となり,PVIと期待 APIとは一致するOまた

(24d)の場合,

pvI-忘か(-1)E(Zi/yi)P(yi)

+(+1)E(Zz･/ylt)P(y-i)i

--E(API)---.･･-･････--･･鯛

となる｡

したがって,会計システムが二者択一的情報

を産出するものであるならむも 期待APIの絶対

的な大きさはPVIとコソシステントである｡

14) Marshall[8],p.105,第(4)式参照｡

Ⅰ. 二者択一的会計情報でない場合

会計システムが不完全情報システムであり,

かつ二者択一的情報を産出するものではないこ

とを前提 とすれば,PVIと期待 APIとはコソ

システントではないことを次に示す｡

いま,会計システムがyl･1,yi2,およびyi｡の

3つの会計情報のいずれかを産出するものと仮

定する｡ただし,yt1>yz･2>0>yi3であるとする｡

このとき,API計算の前提は,yu.所与でのZi

の期待値の正負はyz.,･の正負より一意的に決定

されるものと仮定しているから,

E(Zi/yil)≧O

E(Zz･/yl･2)≧0

E(Zi/yt3)<0

･･.･･･-･.･銅

である｡したがって,期待 APIは次のように書

ける｡

E(Apュ)-意真 tE(Zi/yil)P(yl.I)

+E(Zi/yi2)P(yi2)

-E(Zl/yz･,)P(yi｡)‡

----‥=･･･.･･.･･.鍋

しかし,PVIの計算においては,会計システ

ムを不完全情報 システムであると前提 した場

令,会計情報 yij.の正負と,Ziの期待値の正負と

は一意的に対応づけることはできない｡合理的

な投資家は,会計情報 yzjを入手したならば,事

前確率 P(xt)およびP(x-i)を,ベイズの定理にし

たがって,P(xz./yi,)およびP(x-i/yzj)に修正した

うえで,Ziの期待値を計算する｡その結果,

E(Zi/yij)≧0ならば投資し(6*b'i,)-+1),E(Z～i

/yi,)<0ならば空売 りする(6*(yi,)--1)とい

う意思決定を行う｡たとえば,会計情報 yi,所与

で合理的なZiの期待値計算を行った結果,

E(Zz･/yzl)≧0

E(Zi/yi2)<0･.･-･.･･.･･-----.･･セg)

E(ZJyi3)<0

であったとする｡そうすれば,PVIはeiO)式で計

算される｡
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pvI-古 畳 i(･1)E(Zl･'yil)P(yil) (1

+(-1)E(Zi/y12)P(yi2)

+(-1)E(Zi/yz･,)P(yi3)i

---･.--･･--I.･.･･.･･････eiO)

したがって,このような場合,PVIと期待

APIとは一致しない (銅 式およびeiO)式の第 2

項の符号に注意)｡たとえば,下記のような特性

を有する会計システムは,上記のように,Ap上

計算におけるE(Z/yij)と,PVI計算における

E(Zi/yz･j)とが一致しない例である (補論III参

照)0

会計システム (X- Y)

ただし,yil>yi2>0>y13

以上に示してきたように,BallandBrownフ

レームワークにおいて,会計システムを不完全

情報システムであると現実的な前提を設けるな

らば,｢関連性規準｣が論理的妥当性を有するた

めに,会計システムは二者択一的情報を産出す

るものと前提しなければならない｡しかし,会

計システムが良いニュースか悪いニュースかの

いずれかの二者択一的情報を産出するものと前

提することは,直観的にも,非現実的であるこ

とが理解されよう｡この点については,次節で

述べてみたい｡

Ⅴ 結 言

以上に示してきたことから,BallandBrown

フレームワークにしたがった実証研究におい

て,APIを評価規準とする会計システムの有用

性比較が妥当性を有するための諸前提として,

少 くとも,下記の諸前提が妥当でなければなら

ないことを指摘することができよう｡

(62)

まず資本市場について,

イー1 効率的資本市場であること｡

イ-2 市場モデルが妥当であること｡

次に投資家の期待効用について,

ロー1 投資家の効用はZiの大きさに依存

すること｡

ロ-2共歪LOTgLeillt1tLo,て投資家の評価が

最後に会計システムについて,

--1 分析において選択された会計情報が

適切であること｡すなわち,会計情報

による企業評価と,資本市場ないし投

資家による企業評価との間に論理的関

係が兄い出せること｡

--2 会計情報の予想モデルが,投資家の

予想形成を説明するうえで妥当なもの

であること｡

--3 会計システムが完全情報システムで

あるか,さもなくば二者択一的情報を

産出するものと前提しうること｡

本稿では,これら諸前提のうち,特に,-秤

の前提を吟味した｡なかんづく--3の前提を中

JL沖こ考察したのである｡なぜなら,--1および

--2の前提は--3の前提に関わって くるもの

ではあるが,今後の理論的研究の進展や分析の

精微化により改善されて くることが期待され

る｡しかし,--3の前提は会計システムそれ自

体に関わるもっとも基本的な前提であると考え

られるからである｡

本稿では,別稿 とは別の角度から,--3の前

提を吟味した｡すなわち,会計システムを不完

全情報システムであるとする現実的前提を仮定

したうえで,APIによる会計システムの有用性

比較の妥当性を吟味したのである｡そして,会

計システムが不完全情報システムであることを

前提とした場合,会計システムが二者択一的会

計情報を産出するものと前提 しえない限 り,

APIによる会計システムの有用性比較は論理

的基盤を失 って しまうということを指摘した
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のである｡

たしかに,会計システムを二者択一的情報を

産出するものとみなすことは,実際のところ明

示的でないにせよ,APIを用いる全ての実証研

究において前提 とされている｡すなわち,会計

情報を良いニュースと悪いニュースとに二者択

一的に分類して分析を行っているのである｡し

かし,--3の前提は,分析者が会計情報をその

ようにみなすという前提ではなく,会計システ

ムそれ自体が二者択一的情報を産出する特性を

有しているとする強い前提である15)｡
しかし,現実には,会計システムはより複雑

な会計情報を産出するものであり,会計情報に

よる企業評価もきわめて複雑なプロセスを必要

とする｡たとえ会計情報による企業評価がBall

andBrownフレームワークにおけるように一

意的に決定されると仮定されたとして屯,たと

えば,第ⅠⅤ節の Ⅰにおける例のように,良い

ニュースか悪いニュースかの二者択一的区別が

つかないような中間的性格の情報が一つ増えた

だけで,投資家の企業評価はAPI計算の前提と

は異なったものとなる｡すなわち,会計システ

ムが二者択一的情報を産出するものとする前提

は,会計システムが現実にそのような特性を有

しているものではないし,また投資家も会計情

報をそのように解釈して用いているわけでもな

く,きわめて非現実的な前提であるといわざる

をえないのである｡

したがって,APIを評価規準とする会計シス

テムの有用性比較は何らの論理的基盤を有して

いるものではないと結論せざるをえないであろ

う｡しかし,だからといって,これまであ∵特

にアメリカを中心とする,BallandBrovnフ

レームワークにしたがった実証研究の膨大な蓄

積が意味のないことであるとは決して思われな

い｡すくなくとも,従来の会計研究において困

15) さもなくば,第ⅠⅤ節の (24a)および (24b)の

可能性も存在 し,その点ですでに期待APIと

PVIとは一致しない｡

難な課題の一つであるとされていた実証研究の

一つのフレームワークを提示したという意味に

おいて,画期的であるといえるであろう｡そし

て,より本質的な課題は,これら実証研究の成

果を,会計理論の立場から,どのように評価し,

会計理論形成のために,どのように摂取してい

くかという課題であると思われる｡

補論 I16) czl)式について

q6)式より

E(Zz･,x-i)--E(Z～Z,xi)普

したがって,

E(API)

請 負 iE(Z～Z/yi)P(yi)-E(Zi/y-i)P(y-i)･f

-意か E(Z～i/xi)P(xゎ小 丘(Z～i/x-i)P(x-iWi)

-E(Z～i/xi)P(x"y-1)-E(Z～l/x-i)P(x-i,y-I)i

-去善 [E(Z～t･/xiHP(xz･･yiト P(xi,y-i)i

-E(Z～i/x-i)lP(x-t,y-Z･)-P(x-i,yi)i]

-去 墓 E(Z～Z･/xi)ltP(xtw t)一P(xiW-i)i

･譜 iP(xIi"-i)-P(x-i"i)i]

-意真 E(Z～Jxi)

･[iP(xi,yt･)-lP(xi)-P(xt,yz)]‡

･豊 ip- )-lP(x-i)-P(x-i"-i)]i]

-去墓 E(Z～t･/xi)P(xl)

･〔t等 岩井 - 1). 〈懲 - 1 )〕

-意蓋 E(Z～i/xi)P(xz)tP(yi/xl)+裡 l･/x-i)- 1 I

16) Cf.Patell[10],pp.546-547,AppendixA-1.
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補論 ⅠⅠ (24a)および (24b)について

E(Zi/yi)

-E(Zi/xz.)P(xl/yl)+E(Zz･/x-i)P(x-i/yi)

-E(Z～t･,xi)常

一g(Z～i,xi)葉 上 也 吐P(yi)

-E(Z～i,xi)一語 日常 一葦 穿 )

-E(Z～t,xl･)葦 か P(yi,xi)-P(yi,x-i)i -;

また,

E(Zl/y-I.)

-E(Zi/xi)P(xi/y-l･)+E(Zl/x-i)P(x-i/y-i)

-E(Z～i,xi)譜 iP(y-i,xz･)-P(y-i,xIz)i

Lたがって (24a)は次式を要求する｡

P(yi/xi)-P(yi/xIi)≧0

かつ P(y-Z･/xz･)-P(y-i/x-i)≧0

ここで,

P(yJxl･)-P(yJx-t･)

-P(yi/xi)1 1-P(y-1･/x-i)i

-P(yl/xt･)+P(y-i/x-i)-1

また,

P(y-i/xi)-P(y-i/x-i)

-i1-P(yi/xt･)ト P(y-i/xJi)

- - 1P(yi/xl)+P(y-i/x-i)-1チ

であるから矛盾する｡(24b)も同様である｡

補論 ⅠⅠⅠ 第 ⅠⅤ節 Ⅰで示 した会計システムに

ついて

いま,投資家は,もしxiが実現すれば0.05の

超過収益を得,x-tが実現するとすれば0.05の

超過損失を被ると期待しているとする｡

E(Zi/xi)-+0.05, E(Zi/xTi)--0.05

投資家はxiないしx-t･が実現する確からしさ

についてP(xi)-0.5,P(x-Z･)-0.5とい う確率評

価をしていたとする｡このとき,第 ⅠⅤ節の Ⅰで

示した会計システムが利用可能であるとする｡

(64)

API計算においてほAPIの前提より

E(Zi/yil)≧0

E(Zz/y12)≧O

E(Zi/yt3)<0

であるとして,期待超過収益を計算する｡PVI

計算においては,投資家は会計情報 yz,を所与

としたxl･ないしx-1･の実現する確率を,ベイズ

の定理に従って考慮したうえで期待超過収益を

計算する｡ここで

P(xz･/yij)

である｡したがって,

E(Zl/yil)-(+0.05)×0.86+(-0.05)×0.14

-0.036>O

E(Zi/yz･2)-(+0.05)×0.40+(-0.05)×0.60

--0.01<O

E(Zi/yi3)-(+0.05)×0.25+(-0.05)×0.75

--0.025<0

--.･.-･･･････eg)

となり,かかる特性を有する会計システムのも

とでは,期待 APIとPVIとはコソシステン ト

ではない｡ (1980年 11月25日受理)
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