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投資意思決定有用性の意味内容 と

デ ィ ス ク ロ ・一一一ジ ャ.一一.制 度

桜 井 久 勝

1.序

長い間,会 計ないし財務諸表の目的は,経 営者が負担する受託責任 とその遂

行の状況を測定 し伝達することによ り,経 営者の受託責任を解除せ しめること

であるとされてきた。この見解は1960年 代中頃まで財務会計理論において支配
(1)

的であったが,特 に1966年 にAAAが 公表 した 『基礎的会計理論』を契機 とし

て,財 務諸表は企業の利害関係者の経済的意思決定のための情報 として把握 さ
(2)(3)

れ るよ うにな った。そ して この新 しい見解 はAICPAやFASBに も継承 され,

現 在 に至 ってい る。

財務諸表を経済的意思決定のための情報として利用する主体には種々の もの

があるが,こ のうち本稿では特に投資者をとりあげ,投 資意思決定を問題 とす

る。 したが ってこの観点における財務諸表の目的は,投 資意思決定のために有

(1)こ こで は会 計 は 「情 報 の利 用 者 が 事 情 に精 通 して 判 断 や意 思 決 定 を行 な う こ とが で き

るよ うに,経 済 的 情 報 を 識 別 し,測 定 し,伝 達 す る プ ロセ スで あ る」 と定 義 され てい る。

AAA,〔2〕,p.1,訳 書,2頁 。

(2)こ の見 解 を表 明 した もの と して,『APBス テ イ トメ ン ト第4号:企 業 の財 務諸 表 の

基 礎 を なす 基 礎 概 念 と会 計原 則 』(AICPA,〔3〕,para.21.訳 書,18頁)お よ び 『財 務

諸表 の 目的 に関 す るス タ デ ィ ・グ ル ー プ の 報 告 書 』(AICPA,〔4〕.訳 書81頁)が あ

る。

(3)こ の見 解 を表 明 した もの と して,『 企 業 の 財 務 諸表 の 目 的に 関 す る暫 定 的 結 論 』(FA

SB,〔16〕,para.8)お よ び 『財 務 会 計 概 念 ス テ イ トメ ン ト第1号;企 業 に よ る財 務 報 告

の 目 的』(FASB,〔17〕,para.37)が あ る。
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用な情報を提供することである。

しかし従来,会 計学の領域では投資意思決定の構造やプロセスはブラック ・

ボックスとして扱われてお り,そ れが明示的に議論 されることはほとんどなか
(4)

った。したが って財務諸表情報が有すべき投資意思決定有用性の意味内容 も具

体性を欠いていたのである。しかし近年,ア メリカで開発 されたポー トフォリ

オ理論は,投 資意思決定にっいて非常に明確なモデルを提示 した。そしてその

モデルは会計学の領域で も採用され,そ のモデル との関連において企業の財務

諸表の有用性に関する実証研究が進められている。

そこで本稿ではまず投資者の意思決定内容の分析(第 矼節)か ら始めて,ポ

ー トフォリオ理論(第 皿・IV節)が 提示する投資意思決定モデルを明示す る

(第V節)。 次いで,そ のモデル通 りに投資者が行動した結果 として資本市場
(5)

が均衡 している場合の個別証券の価格形成を取上げ(第VI節),そ の価格 との

関連で財務諸表情報が投資意思決定有用性をもちうる可能性を考察す る(第VII

節)。 この可能性が 実際に 実現されているか否かは,効 率的市場仮説(第 皿

節)を めぐる多くの実証研究においてすでに確かめられている。 したがって次

に,実 証研究の基本的な考 え方 を検討(第IX節)し た うえで,重 要な実証研究

を概観す る(第X節)。 そして最後に,実 証研究での結論か ら導出きれる含意

に基づいて,効 率的市場で公表財務諸表が もつべき投資意思決定有用性の意味

内容(第XI節)と デ ィスクロージャー制度のあり方を考える(第 刈節)。

(4)投 資者の意思決定モデルを明示した会計学文献としては,ア メリカ会計学会の外部報

告委員会報告書(AAA,〔1〕)が あるが,こ のモデルでは,投 資者が証券価格の変動に

も関心を有するにもかかわらず,そ れが 考慮されていない。 内容の詳細は 武田隆二,

〔40〕,.:頁 で紹介 ・議論されている。

(5)本 稿の第皿節か ら第W節 までは,Sharpe,〔38〕,榊 原茂樹 〔33〕,諸井勝之助 〔30〕を

参照しつつ,特 に投資意思決定プロセスに焦点を置いて,t一 トフォリオ理論と資本市

場理論を要約した ものである。
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II・ 投資者の意思決定 内容

投資者の意思決定内容を議論する前に,投 資者とは何かとい うことが明 らか

にされねばならない。ここに投資者とは,具 体的には企業所有者(す なわち株

主)お よび種々の契約の もとに資金の貸付けを行う債権者をいい,現 在すでに

株主や債権者である者(現 在投資者)だ けでな く,将 来において株主や債権者

になろうとす る者(潜 在的投資者)を も含む。投資者に該当するか否かの判断

基準は,そ の主要 目的が,将 来においていっそう多額の現金収入を得ることを
(6)

期待 して企業に資金 を委託することにあるか否かということである。すなわち

投資者 とは,企 業に資金 を委託することにより、委託した以上の資金を得よう
(7)

とす る資本所有者である。

企業の会計情報の利用者を投資者として規定すると,次 の聞題は投資者が行

う意思決定の内容を明らかにすることである。意思決定とは,考 えられ うる種

々の代替案ごとにその便益 と犠牲を比較 し,犠 牲に対する便益の超過額が最 も

大 きい代替案を選択す ることとして特徴づけられうる。そこで投資者を潜在的

投資者 と現在投資者に分け,各 々の代替案ごとの便益と犠牲を示せば,第1表
(8>

のようになろう。この表で0は 投資に充当される現在現金支出を,1は ある投

資案Aの 実行の結果 として得 られる将来現金収入を,ま た1'は 別の投資案Bの

(6)こ の ことは,証 券の発行市場の取引 として資金委託が行われる場合だけでなく,流 通

市場での証券取引についても妥当する。なぜならば流通市場での証券取得者は,転 売者

が委託していた資金の肩代わ りをしたにす ぎないか らである。

(7)仕 入先や従業員 も,そ の関心の一部は資本所有者 と同じである。たとえば仕入先が債

権者(買 掛金勘定や支払手形勘定の相手先)と なったのは,現 金取引ではなく掛 ・手形

取引を選択したか らであり,仕 入先が回収する代金の申には,短 期的に回収を猶与 した

純粋の売買代金(す なわち資金を委託した額)以 外に利息相当分が含まれるであろう。

この限 りにおいて,貸 借対照表の貸方科目の相手先はすべて,企 業に資金を委託するこ

とによ り委託額以上の 資金を得ようとする資本所有者 とみなすことができる。利害関

係者が行う経済的意思決定の代表として投資意思決定をとりあげたのはこの理由からで

ある。

(8)第1表 はス トーバスが示す表を部分的に修正した ものである。Staubus〔39〕,pp.12-

15.
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実行の結果 として得 られる将来現金収入を示す。

第1表

投鰭 の種劃 代 替 案 陣 益1犠 牲

潜在的投資者

現在投資者

投資案Aの 実行

投資案Aの 断念

投資案Aの 継続

投資案Aの 終結

1

0ま た は1'

1

0ま た は1'

0ま た は1'

1

0ま た は1'

1

潜在的投資者には投資案Aの 実行 と断念 という2つ の代替案がある。投資案

Aを 実行する場合の便益は,そ の投資から得 られる将来現金収入1で あ り,そ

のための犠牲 として現在現金支出0が 負担されなければならない。また投資案

Aの 実行によ り投資案Bが 実行できな くなるか ら,Bか ら得 られる将来現金収

入1'が 得 られないという意味で,1'も また 投資案Aの 実行に伴 う犠性と考 え

うる。すなわち1'は機会費用である。他方,投 資案Aを 断念すれば,Aか らの

将来現金収入1が 得 られない(犠 牲)代 わ りに,現 在現金支出0を 行わなくて

もすみ,ま たは投資案Bを 実行す ることによる将来現金収入1'を 得ることがで

きる(便 益)。

次に現在投資者には,実 行中の投資案Aの 継続 と終結 という2つ の代替案が

ある。 投資案Aを 継続すれば,そ こか ら将来現金収入1が 得 られる(便 益)

が,そ のためには現在投資に充当してい る資金0を 充当し続けねばな らず,ま

たはAか らBへ 乗 りかえたならば得 られたであろう将来現金収入1'は 入手でき

ない(犠 牲)。 他方,投 資案Aを 終結すれば,現 在投資に充当している資金O

が回収でき,ま たはその回収額で投資案Bを 実行 して将来現金収入1'を 得るこ

とができる(便 益)が,そ のためには将来現金収入1を 放棄 しなければならな

い(犠 牲)。

か くして,第1表 から明らかな通 り,投 資意思決定はすべてのケースにおい
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て,0と1の 比較または1と1'の 比較 として把握 される。そして0と1の 比較

は,あ る投資対象に投資 した場合の,投 資者にとっての将来現金収入 と現在現

金支出の比較を意味 し,こ れによってその投資対象に投資するか否かが決定 さ
(9)

れる。他方,1と1'の 比較は,代 替的投資対象相互の将来現金収入面での優劣
(io)

比較であり,こ れによってどの投資対象を選択す るかが決定 される。

そこで次に投資者が選択肢 として有す る投資対象ごとの,将 来現金収入 と現

在現金支出を考えてみよう。第2表 は投資対象を預貯金 ・貸付金,債 券,株 式

第2表

投 資 対 象 将 来 現 金 収 入 現 在 現 金 支 出

預貯金 ・貸付金

債 券

株 式

利子+元 金

利子+額 面or転 売時価

配当+転 売時価

元 金

発行価額or購 入時価

払込価額or購 入時価

(記 号)D,+P1 Po

に大別 して,そ れを示 している。預貯金または貸付金の場合は,元 金の形で現

在現金支出を行 うと,将 来現金収入は受取利息と元金回収額か ら構成される。

債券の場合の現在現金支出は,発 行市場で取得した場合の払込価額または流通

市場での購入時価であ り,将 来現金収入は,受 取利息と,満 期日まで保有した

場合に返済を受ける額面額または満期日前に転売した場合の転売時価である。

さらに株式の場合の現在現金支出は,発 行市場での払込価額または流通市場で

(9)こ の決定により,所 得は消費に充当する部分と貯蓄を行 う部分とに分けられる。そし

て貯蓄は普通預金 ・定期預金 ・貸付金 ・社債投資 ・株式投資等種々の形態をとる。この

うちどれを選択するかが1と1'の 比較である。

⑩ 投資者は複数の投資対象の組合せを選択することもで きる。この場合には,投 資者が

決定すべ きことは各投資対象への投資比率である。どの投資対象を選択す るかとい う問

題は,投 資比率を決定することの特殊ケースである。投資比率の決定という形での問題

の一般化は第3節 で行われる。
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(11)

の購入時価であり,将 来現金収入は配当と転売時価か ら構成される。

いま将来現金収入のうちインカム ・ゲインに相当する利子 ・配当をD,元 金

ないし証券価格をPと し,現 在 と将来をそれぞれ添字0と1で 示せば,す べて

の投資対象について,将 来現金収入は[D1+P1]に よって,現 在現金支出は

Poに よって表現できる。なお～(チ ル ド)は,そ れが確率変数たることを意味

する。すなわち将来現金収入は,投 資意思決定の時点では不確実であ り単一数

字によって把握することがで きないか ら,投 資者は予想 される生起確率ととも

にその金額を予想するのである。

このようにして種々の投資対象の各々について,将 来現金収入 と現在現金支

出が把握 され,そ こか ら計算きれる純収入の大 きさ[D1+P1-Po]に 基づい

て,種 々の投資対象の選択が行われる。ただ し各投資対象は現在現金支出の大

きさが異なるか ら,純 収入額による単純な比較はで きず,こ の比較は次式で示
(12)

される投資収益率によって行 う必要がある。

R=D1十P,‐PoP
o

(1)

IIL投 資収益率の不確実性 と投資者の選好

投資対象の有利性の判断基準 となる投資収益率Rは 確率変数であ り,決 して

OD実 際 に投資者が受取る将来現金収入は,手 数料や税金を控除した後の額であるが,議

論を簡単にするため,手 数料や税金がないものと仮定している。

㈱ たとえば10万 円の 現在現金支出に対し15万 円の将来現金収入 をもた らす投資対象A

と,15万 円の支出に対 し21万 円の収入をもた らすBと では,純 収入額はBの 方が大きい

が,投 資収益率はAの 方が大きい。もしBが 分割可能であるとすれば,10万 円の支出は

14万 円の収入を もたらすことになり,純 収入額でみても投資収益率でみて もAの 方が有

利である。有利性の判断基準を投資収益率に求める場合には,投 資案が収益率をそこな

うことな く分割可能であると仮定されなければならない。 詳しくはSharpe〔38〕,pp.

13-15を 参照されたい。



投資意思決定有用性の意味内容とディスクロージャー制度113

単 一 の数値 ではないか ら,そ の大小比較 によ って,最 も投資収益率の高い投資

対象 を選択 す ることは不 可能であ る。そ こでポー トフ ォリオ理論では,こ の不

確実 な投資 収益 率 を期待 値E(R)と 標 準偏差 σ(R)と い う2つ の尺度 で把 握す

る。いま投資意 思決定 の時点で考 えうる将来のい ろい ろな状態 を5(S=L,2,3,

…n)
,そ の状態 の生起確率 の予測値 をps,そ の 状態が生 じた ときの投資収益率

をRSと す る と,投 資収益率 の期待値 と標準偏差 はそれ ぞれ次式で計算 され る。

の れ
期 待 値E(R)=。 ΣRSp、(2)

5諤1

標準偏差 ・(R)一辺 躯 一E(R)}・A (3)

いまこれを第3表 に示 した簡単な具体例を用いて説明してみよう。将来に生

起しうる ケース と し て 第3表

∫=1(好 況),2(平 常),

3(不 況)が 考 え られ て

お り,そ の生起確率 ρ1,

pa,psが そ れぞれ0.3,

0.5お よ び0.2と して予

想 されて いる。各 ケース

羣 熱 る予擁 報 投 資 収 益 率R・

1(好 況)

2(平 常)

3(不 況)

P1=0.3

P$=0.5

Pa=0.2

12十108-100R
ユ=

Rz=

100

10十100-100

=20%

Ra=

100

8十92-100

=10%

ioo
=0%

にお け る投資収益率 はそれぞれ20%,10%,0%で あ る。 この差は,各 ケース

のD1とP1の 値 が相違 す ることか ら生 じてい る。 この数値例 によ って投 資収益
一 一(13)

率 の期待値 と標準偏 差を計算 すればE(R)=11%,σ(R)=7%と な る。以下では

E(R)を リターン,σ(R)を リスク と称す る。

さて前節 で述べ た通 り,投 資者 は意 思決定 に際 して多数の投資対象の比較 を

行 う。そ こで具体例 として,い ま仮 に投資者 に とって利用可能 な投資対象が,

as)E(R)=20%×0.3十10%×0.5十 〇%×0.2=11%

a(R)=J(20%-11%)2xO.3十(10%-11%)2xO.5十(0%-11%)2×0 .2e7%
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貸付金Aと 株式B,Cお よびDで あるとしよう。そして彼が将来生起 しうると

考 える3つ のケースについて,4つ の投資対象の各々の投資収益率を,そ の生
ロゆ

起確率 とともに第4表 のように予測 したものとす る。これ らは主観的な予測で
(15)

ある。第4表 にはこの予 第4表

測に基づいて計算 した各

投資対象の リターン とリ

ス クをあわせ て記載 して

い る。 これ ら4つ の投資

対象 を リターン とリスク

の平面で示 したのが第1

図 で ある。

この中 か ら1つ だ け選

ぶ とすれ ぱ,投 資者 は ど

れ を選択す る で あ ろ う

か。 まずBとCを 比較 し

て みよ う。両者 は リター

ンが等 しいが,リ ス クは

Bが 小 さ くCは 相 当に大

きい。Cは 儲 か る時(ケ

ケ ー ス 蘚1・ 鮒 金 ・株式 ・株式 ・ 株式

1(好 況)

2(平 常)

3(不 況)

0.3

0.5

0.z

E(R)

o(R)

g°i°

8%

-5%

5.4%

5.2

20%

10°%

0%

11.0°%

7.0%

70°i°

20°i°

-100%

11.0%

59.6%

80%

30°i°

-90°r°

zi.o%

59.6%

E(R丿

21.

11.

6.

第1図

Q(R)

一ス1)の 利益率が高 い(70%)代 わ りに ,損 をす る場合(ケ ース3)の 損 失

も大 きい(-100%)か ら,大 多数 の投 資者 はBを 選択す るであろ う。一般 に

Bが 選択 され る とい うことは,投 資者 は リター ンが 同 じな ら リス クが小 さい投

⑯ ケース3の 場合のA貸 付金の投資収益率が 一5%と いうあは奇異にみえるか もしれな

いが,こ れは,た とえば元金100万 円に対 し,将 来の利子収入8万 円と元金返済87万 円

(したがって13万 円は貸倒れ)を 想定 したものである。C株 式とD株 式はケース3に お

いて相当の株価下落が想定されている。

α励 主観的な予測ではあるが,過 去の投資収益率に関するデータも参考にきれるであろう。
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資対象を選択することを意味する。このことか ら投資者はリスク回避者である

と考 えることができる。次にCとDを 比較してみよ う。両者はリスクが等 しい

が,リ ターンはCが 小 さくDが 大きい。 したがって投資者はDを 選択するであ

ろう。これは投資者が利潤追求動機を有する限 り当然の結果である。以上で述

べた投資者の選好は第5表 のように要約で きよう。

第5表

投資対象 特 徴
一般的

選 好
選 好 の 意 味

B対C

C対D

ECRs)=E(Rc),aCRe)GaCRc)

ECRc)<ECRn),aCRc)=aCRn)

B

D

リターンが同じな ら,リ スクが小
さい方がよい→ リスク回避者

リスクが同じなら,リ ターンが大
きい方がよい→利潤追求者

このことか ら,利 潤追求 を行 う リスク回避 的な投資者が4つ の投資対 象の中

か ら1っ だ け選択す る とす れば,Cよ りもB,ま たCよ りもDを 選 択す ること

が明 らかで ある。 しか しCを 除 く,A,B,Dの 間 での選 択はまだ決定 きれ え

ない。 その決定 は,投 資者 の効 用無差別曲線 に依 存 して行 われ る。

リス ク回避的 な投資者の効用無差別曲線 にっい ては論ずべ き点が4っ あ る。

まず第1に,第2図 に示 した よ うに,右 上 が りの線 で示 され る。 これは リスク

が増加 した場合 に,そ れに伴

って リター ンが増加 しない限

り,投 資者の効用 は一定 に保

たれ ないか らで ある。第2に,

右 下へ凸 の曲線で あ ることが

注 目されねば な らない。 これ

は低 リス ク水準か らリスクが

一定 単位増加す る 場 合 よ り

も,高 リス ク水準か ら同 じだ 第2図

"

6(R丿
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けリスクが増加する場合の方が,投 資者が要求す るリターン増加分が大きいか

らである。 第3に,効 用無差別曲線は相互に 交わることなく無数に存在する

が,左 上の線ほど投資者の効用は大きい(第2図 のU3の 効用>U2の 効用>U1

の効用)。 第4に,リ スクが増加した場合の リターンの増加の程度(す なわち

無差別曲線のカーブの程度)は,投 資者の リスク回避の程度に依存して個人ご

とに異な り,リ スク回避程度が極めて高い投資者の場合は 第2図 のU'の よう

にな り,リ スク回避程度が低い投資者の場合はU"の ようになる。

効用無差別曲線のこれ らの特徴か ら,各 投資者が前述の4つ の投資対象の う

ち1つ だけ選ぶとすればどれを選ぶべ きかが明確に決定 きれる。すなわち第3

図に示したように,リ スク回

避程度の 非常に 高 い 投資者

(無差別曲線U')はAを,リ

スク回避が 中程度 の 投資者

(無差別曲線U)はBを,さ

らにリスク回避程度が低い投

資者(無 差別曲線U")はD

を選択すれば,各 々の効用は

最 も大 きくなる。

11.0

5.4%

5.2%7.0%

第3図

6(RJ

IV.分 散投資 の有利性

これまで は複数 の投資対 象の うち,各 投資者が どれ を選択 す るか とい う形で

投資意思決定 を特徴 づ けた。 この ことは種 々の投資対 象への投 資比率 を決定す

るとい うことの特殊 な場合で あ ると考 え ることが で きる。なぜ な らば各投資対

象へ の投資比率(た とえばXA:XB:Xc:XD=0.4:0.3:0.a:0.1)の う
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ち,あ る投資対象への投資比率 を1に して他 をゼ ロにすれ ば(た とえばXA:

XB:Xc:XD=0:0:0:1)唯 一 の投資対象 を選択 した ことになるか らで

(16)

ある。 そこで以下では 投資意思決定を,各 投資対象への投資比率の決定とし

て,よ り一般的な形で議論を進める。また投資対象を 「証券の銘柄」 と呼ぶこ

とにする。したが って投資意思決定 とは,証 券の各銘柄への投資比率を決定す

ることである。

証券の銘柄の組合わせはポー トフォリオと呼ばれ,そ の方法についてはポー

トフォリオ理論が明確な示唆を与 えている。この理論の最 も重要な点は,投 資

資金の全額を単一の銘柄に集中投資するよ りも,複 数の銘柄に分散 して投資す

る方が有利であることを教 えている点である。

このことを前節で例示 したB株 式 とD株 式を使 って証明してみよう。いまあ

る投資者が投資資金をXB:XDの 割合でBとDへ 分散 して投資す るものとす

る。 したが ってBとDへ の投資比率の合計は1で ある(XB+XD=1)。 株式

の中には信用取引が許容 されている銘柄(貸 借銘柄 という)と 許容 されていな

い銘柄がある。貸借銘柄は信用取引制度を利用 してカラ売 りす ることができ,

そこで得た資金は他の銘柄への投資に利用され うる。ゆえに貸借銘柄について

は投資比率はマイナスの符号をとりうるが,貸 借銘柄以外はマイナスの符号を
(17)

と りえない。投資 比率 についての以上の制約 の もとに,こ の投資者 はBとDに

資金 を分散投 資す ることに よって,y°/Jト フ ォリオ(Pで 表記 す る)を 形 成す る

㈲ なおすべての投資対象への投資比率をゼロにした場合,そ れは投資者が望む最低水準

のE(R)以 上で,か つ投資者が負担しうる最高水準のσ(R)以下 の投資対象が見つか らな

かったか らであ り,こ のことは所得の全部を消費に充当することを意味している。脚注

(o)Uo)をあわせて参照されたい。

⑰ た とえば100万 円の投資資金を有する者は,貸 借銘柄のカラ売 りによって得た資金40

万 円をもとの保有資金100万 円に加えて,140万 円を他の銘柄に投資することが可能で

ある。したがってB株 式が貸借銘柄でこのようにカラ売 りされたとすれば,D株 式への

投資比率は1,4(=140万 円÷100万 円)で あり,他 方,B株 式への投資比率はXB+XD
=1よ り 一〇.4に な る。
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の で あ る 。

(18)

このポ ー トフ ォリオPの リターンE(Rp)と リスクσ(Rp)は 次 式で計算 され る。

E<Rr)=XsE(RB)十XnE(RD)(4)

・(R・)一 ノX・ …(R・)・X・ …(R・)・ ・X・X…v(R・,R・)(・)

た だ し σ2(RB)はRBの 分 散で σ(RB)の2乗 であ る。cov(RB,RD)はRBとRD

の 共 分散で,(6)式 で定義 され る。

cov(Rs,Rn)=E[{Rs‐E(Rs)}{Rn‐E(Rn)}](6)

(4),(5)式 の 右辺の うちXBとXDは 投 資比率で あ るか ら投資者 の意思決定変

数で ある。 またE(RB),E(RD),σ(RB),σ(RD),`oη(RB,RD)の 値 は前節 の第
(19)

4表 か ら得 られ る。 い まXB=x,XD=1-xと して ゜ トフォリオの リター

ンと リス クを計算すれ ば(7)式 と(8)式の よ うにな り,さ らに ここか らxを 消去 し

て整 理す る と(9)式が 得 られ る。

E(Rr)_-IOx十21(7)

a(Rr)=V2800x2‐6300x-1-3549(8)

・(R・)一 ノ28E(R・)・ 一 ・46E(R・)・2667≒ ノ28{・(R・)-9.75}・+(2.29)・

(9)

⑬ σ(Rp)eE匸{Rp-E(Rp)}2]へ(4)式 お よびRP=XBRB+XDRDを 代 入 して

・(R。)一 ノE匚{X。 長。+X。R。-X。E(RB)-X。E颪 。)}・コ

一γE匚{・ 。(R。-E(R。))+X。(R。-E(R。))}・]

一ゾE匚X。 ・{R。-E依 。)}・+X。 ・{Rp-E(R。)}・

十2XBXD{RB-E(RB)}{Rp-E(RD)}]

E[{RB-E(RB)}2]=σ2(RB),E[{RB-E(RB)}{RD-E(RD)}コ=cov(RB,RD)よ り

・颪,)-V・ ・Bσ・(R。)+X。 ・σ・(R。)・ ・X。X。c・v(R。,R。)

ps)COv(RB,RD)は 第4表 の デ ータ を使 い,(6)式 に従 って 次 の よ うに 計算 され る。

cov(RB,RD)=(20%-11%)(80%-21%)×0.3十(10%-11%)(30%-21%)×0.5十(0%-

11%)(-90%-21%)xO.2=399
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第4図 は これを リター ンと リ

ス クの 平面 で 図示 した もの

で,放 物線上 の各点 は,投 資

比率 をい ろいろに変 えた場合

に得 られ るポー トフ ォリオの

リターン とリス クを表 わして
(20)

い る。 また第6表 は,各 ポー

トフ ォリオが第4図 の それぞ

れの点で位置づ け られ る場合

に,XBとXDが どの よ う

な値をとるかを要約した
(21)

ものである。B株 式が貸

借銘柄でなければ投資者

は点Dよ り右で示 される

E(R。 丿

21.0

11.0

9.75

第4図

第6表

Ui'Ui'

119

6;"R,.丿

齢 龕 点・よりs・

XBの 値

XDの 値

XB>1

XnGO

(カ ラ売 り)

1

0

点・と・の鴫 ・

1>XB>0

0<XnGl

0

1

点Dよ り右

OiXB

(カ ラ売 り)

1<Xn

ポ ー トフォ リオを形成す ることはで きない し,D株 式が貸借銘柄で なけれ ば,

点Bよ り左 の点 を選択す ることはで きない。

第4図 には投資者 の効用無 差別 曲線がU1"と して示 きれて お り,こ れ は第3

図 で示 した リスク回避程度が低 い投資者 の無差別 曲線 であ る。他 方U2"はU1"

と平 行 に,か つ放物線 と接す るよ うに描 いた無 差別 曲線 であ る。U2"はU"iよ

り左上 に位置 してい るか ら,U2"で 示 され る効用 の方 がU」"よ りも高い。 この

効用の増加 はいか に して得 られた ので あろ うか 。 それは投資者がD株 式 とい う

⑳ この放物線の上半分(実 線で示 されている)だ けが投資者にとって意味がある。放物

線の下半分(破 線で示されている)で 示されるポートフォリオは,同 一 リスクでより高

い リターンを与えるポートフォリオ(破 線上のポートフォリオの真上の点)が 他に存在

しているか ら,投 資者は破線上のポー トフォリオを選択しない。

⑳XBとXDの 値 は,ポ ートフォリオがそれぞれの区間に位置づけられるときのE(Rp)の

値 を(7)式へ代入することによって得られる。
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単一銘柄 を選択することに代えて,保 有資金をBとDに 分散投資したか らであ

る。その分散の仕方は放物線と無差別曲線U2"の 接点で示 されている。たとえ

ばこの接点のE(Rp)が18%で あるとすれば,(7)式 よりX=.3と な り,投 資者

は保有資金 をBとDに0.3:0.7の 割合で投資すればよいのである。

以上か ら,保 有資金の全額を単一銘柄に投資するよ りも分散投資する方が有

利であることが明 らかになった。次の問題は,こ の有利性を最大限に生かす方

法である。効用をできるだけ大 きくするには,放 物線ができるだけ左上にくる

ように,組 合わすべき銘柄を選択すればよい。 これは投資収益率の相関係数 ρ
にの

がで きるだ け一1に 近い銘柄 ど うしを組合わせ ることによって達成 きれ る。第

5図 はこのことを図示 したものである。マ

イナスの相関係数は,2銘 柄の投資収益率

がそれぞれの期待値に対 して互いに反対側

に変化することを意味し,反 対側に変化す

る関係が強いほど相関係数の値は一1に 近

くなる。FASB『 企業の財務諸表の目的に

関する暫定的結論』では,そ のような2銘

柄の例として,耐 久消費財を製造する企業

の株式とその財の修繕業を営む企業の株式

E(RP)

=十1 .0

一 一ト0 .5

=0

=-0 .5

一 一1
.O

d(RP丿

第5図

鋤cov(RB,RD)≡PBnQ(RB)σ(RD)で あ るか ら,ρBD=+1の と き(5)式 はσ(Rp)=XBσ(RB)

+XDσ(RD)と な り,(4)式 と あわ せ てXを 消去 す れ ば,σ(Rp)とE(Rp)の 間 に は 次 の線

型 関係 が 成 立 す る。

aCRp)=ECRs)aCR°)‐ECR°)aCRe)+1°CRe)-a(RD)1ECRr)

ECRs)‐E(Ro)IECRB)‐ECRD)J

同様 に して ρ〈+1の と き,〔 上 式 の 左辺 く右 辺 〕とな り,Pが 小 さい ほ ど(す な わ ち 一1に

近 い ほ ど)所 与 のE(Rp)に 対 す る σ(Rp)の 値 が 小 さ くな る こ とが わ か る。 な お 本 稿 で

例 と して用 い て い るB株 式 とD株 式 の場 合,ρ=0.95で+1よ りわ ず か に小 さい 。

pan=c°v(Rs>Rn)‐399=0.95
a(RB)a(Rn)7x59.6



投資意思決定有用性の意味内容とディスクロージャー制度

くゆ
の組合わせをあげている。
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V.投 資意思決定 モデル

これまでの説明で,投 資者が2銘 柄の証券を投資対象 として利用できる場合

の投資意思決定モデルを記述するための必要事項が全部得 られた。実際には利

用可能な銘柄数ははるかに多数であるが,こ こで一旦,暫 定的にモデルを記述

してお こう。

投資意思決定モデルの構造は,意 思決定変数 ・制約条件 および 目的か ら成

る。い うまで もなく意思決定変数は各銘柄への投資比率であるか ら,BとDの

2証 券の場合はXBとXDで ある。ただしXBとXDに は制約条件が付されて

い る。 まず両者は合計して1に な らなければな らない(XB+XD=1)。 また

その証券が貸借銘柄でなければ,投 資比率はマイナスの値をとることがで きな

い(貸 借銘柄以外はX≧0)。 これ らの制約条件のもとで意思決定変数を決定す

る目的は,効 用の最大化,す なわちポー トフォリオを示す放物線 と接す る効用

無差別曲線をできるだけ左上に引上げることである。

これを実行す るプロセスは,証 券分析 ・ポー トフォリオ分析 ・ポー トフォリ

オ選択 という段階に分けて考 えることができる。投資者の意思決定変数XBと

XDは 放物線 と無差別曲線の接点で決定 され るか ら,次 式で計算されるE(Rp)

とσ(Rp)か ら放物線を確定する必要がある。

E(Rp)=XBE(RB)十XDE(RD)(4.再 掲)

㈱FASB〔16〕,pp,.:.・.好 況期には耐久消費材がよく売れるからその製造業の収益が

向上するのに対し,修 繕業は停滞する。逆に不況期には人々は耐久消費材を買換えずに

すでに所有するものを修繕によって使用し続けるか ら,修 繕業の 収益が 向上するのに

対し,耐 久消費財製造業は停滞する。 ゆえに両企業の証券の投資収益率の相関係数は
一1に 相当近い。
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・(R・)イX・ ・σ・(R・)・X・ ・σ・(R・)・ ・X・X・C・v(R・,R・) (5.再 掲)

これ らを計算す るためには右辺 の各項 目の うち,意 思決定変数 た るXBとXD

を除 く データ を査定 し代入 しなければな らない。 すなわ ち 第1段 階 として,

E(RB),E(RD),σ(RB),σ(RD),cov(RB,RD)を 査 定す る必要 が あ る 〔証券 分

析〕 。次 に これ らのデー タに基づ き,XBとXDの 種 々の値(た だ し制 約条件

付 き)を 代入 す ることによ り,E(Rp)と σ(Rp)を 計 算 す ることを通 じて放物線

が得 られ る。 この放物 線上 の各点はXBとXDの 種 々の組 合わせ を示 してい る

〔ポー トフォ リオ分析〕。 最後 に,放 物線 と接 し,か っ最 も左上 に位置 す る無

差別 曲線 を与 え,そ の接 点で示 され る(Xs,XD)を 最適 ポー トフォ リオ とし

て選択す る。 これによ って投資者の意思決定変数た るXBとXDの 値 が決定 き

れ るのであ る。なお その接点は各投資者 の無差別 曲線 の形 状によ り,当 然に異

な りうる 〔ポー トフ ォリオ選択〕。

以上がB・D両 株式 を投資対象 として考 える場合 の投資意 思決 定モデルであ

るが,こ れは2つ の点 で一般性 を欠 いて いる。その一つ は,実 際に投資者が利

用で きる証券 の銘 柄数がは るか に多数で あるこ とで ある。 もう一つは,前 例の

B・D両 株式 と もリス クがゼ ロで はないが,現 実 には定期預金 のよ うに将来の

リター ンが意 思決 定時点ですで に確定 している投資対象(以 下では無 リス ク証

券 とい う)が 存在 し,投 資者は無 リスク証券 を も選択肢 として有す るに もかか

わ らず,そ れが考 慮 されていない ことで ある。 そ こで以下 では,ま ず最初 に上

の2証 券 の例 をN個 の証券 に拡 張 し,次 いで無 リス ク証 券 をも投資対象 として

導入 し,投 資意思決定 モデルの一般 化 を行 う。

い ま投資者が利用可能 な証券 の銘 柄がN個 ある とす る。 ただ しこれ らはすべ

て危険性証券,す なわ ち リス クが ゼ ロではない証券で ある。証券i(i=1,2,…

… ,N)へ の 投資比率 をX;と 表記す れば,N個 の証 券か ら成 る ゜ トフ ォリオ
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(24)
の リターンと リスクは次式で計算 され る。

り 　 の
E(Rp)=.ΣXiE(Ri)

i=1

・(R・)一 ノ
、呈X・2σ ・(R・)・ ・、N=1、至X・X・cov(R・,R・)

」≒i
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⑩

⑪

これ らの式の右 辺のXiは 意 思決定変 数であ り,E(Ri),σ(Ri),cov(Ri,Rj)は

証券分析の段階で入手すべきデータE薩
P丿

であ る。証券 分析のデー タを用い,

X;に い ろい ろな 値 を 与 えることに

よ り求 めたE(Rp)と σ(Rp)を リタ

ー ンと リス クの平面 で図示 すれば第

6図 のよ うにな る。斜線 の領 域(境

界線 を含 む)に 存す るすべての点 は,

危 険性証券 か ら形成 で きる種 々のポ
ゆゆ

一 トフ ォ リオを表 わ してい る。 この

の 　 ロ バ ロ

⑳ σ2(Rp)=E[{ΣXIRi一 ΣXiE(RI)}2]
i=1i=1

、

G

丶
、、

U

第6図

6(R。 丿

=E匚{(XlR1十X2R2十 … 十XNRN)一(XlE(R1)十X2E(R2)十 … 十XNE(RN))}2コ

=E[{X1(R1-E(R1))十X2(R2-E(R2))十 … 十XN(RN-E(RN))}2]

=E[Xlz{RI-E(R,)}z十Xzz{Rz-E(Rz)}z十 …

十XN2{RN-E(RN)}2十2×1×2{R1-E(R1)}{R2-E(R2)}十 …

十2Xx_1Xx{Rx_1-E(Rx_1)}{Rx-E(Rx)}

　 の ロ れ 　 リ リ の の
=E匚 ΣX121Rl-E(R童)}2十2Σ

.ΣXIXJ{Rl-E(Ri)}{RJ-E(Rj)}]
=ii=1J=1

j≒i　
ロ 　 れ け 　

eEXIzσ2(Ri)十2E.ΣXエXJCOTI(R,,R亅)

1=1t=17=1
j≒i

㈱ ポ ー トフ ォ リオ を 構成 す る個 別 証 券 の 銘 柄数 が3つ 以 上 に な る と,そ の 組 合 わ せ に よ

って 形 成 す る こ とが 可能 なt一 トフ ォ リオ は線 で は な く面 と して表 わ され る。 そ の理 由

は 諸 井 勝 之 助〔30〕,84-85頁 に詳 しい 。
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うち,同 一 リター ンな らリスクが最小 の ものを,ま た同一 リス クな らリターン

が最大の もの を選好す る と考 えられ る投資者に とって意味が あるの は,太 い実

線上 に位置す るポー トフ ォリオだけであ る。 この太い実線 は有効 フ ロンテ ィア

と称 され,有 効 フロンテ ィア上 に位置 す るポー トフ ォリオは有効 ポー トフォ リ

オ と称 され る。そ して この有効 フロンテ ィアと投資者 の効用無差別 曲線 の接点

(第6図 では点G)が その投資者 にとっての最適 ポー トフォ リオであ り,そ こ

か らXiの 値が得 られ る。

次 に無 リスク証 券 を投資対象 として導入す る。 無 リス ク証 券 とは,投 資意思

決定 の時点ですでに将来の投資収益率が確定 している(す なわ ち リス クがゼ ロ

の)証 券 であ る。 以下で はその 証券 と 投資収益率 をそれぞれFとRfで 表 記

し,投 資者は各人に とっての無 リスク利子率Rfで 自由に欲す るだ け資金 を貸

借で きる もの とす(26)x」oいま投資者 は,資 金 の うちX。 を鰡 スク証券Fへ 投資

し,残 り(1-Xo)を 危 険性証券 のみか ら成 るポー トフ ォリオHへ 投資 す る

もの としよ う。前述 の説 明か ら明 らかな通 り,投 資者 の効用 を最大 にす るため

には,点Hは 危険性証券 のみか ら成 るポー トフ ォリオの有効 フロンテ ィァ上 に

位置 していなければな らない。無 リスク証券Fと 危険 性ポ ー トフ ォリオHを,

Xo:(1-Xo)の 割 合で組合 わせて 形成 される合成 ポー トフ ォリオの リター
むの

ンと リス クは次の吻,⑬ 式で計算 され,こ こか らXoを 消去す るとOの式が得 ら

れ る。第7図 はE(Rp)と σ(Rp)の 関 係 を リターン とリスクの平面 において実線

で示 した もので ある。

㈱ この仮 定 は明 らか に 非 現 実 的 で あ る 。現 実 には 借 入 額 が 制約 され る し,借 入 利 子 率 は

貸 付 利 子率 よ り も高 いで あ ろ う。

⑳bo),⑪ 式 にi=F,H#aよ びXi=Xo,(1-Xo)を 代 入 す る と

E<Rr)=XoECRr)十Cl‐Xo)ECRe)

・(RP)一 ゾX。2σ ・(R・)・(1-X・)・ σ・(R・)・ ・X・(1-X・)c・v(R・,R・)

ただ し無 リス ク証 券 の定 義 よ り,E(Rf)=RP,o(Rf)=0,cov(Rf,RH)=0で あ るか

ら,こ れ らを代 入 す れ ば⑫,⑬ 式 が 得 られ る。
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E(RP)_;E(Rx)‐Rr}(1‐Xo)十Rr

a(RP)=(1‐Xo)a(Rx)

E(Rx)‐Rr

a(Rx)
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⑫

⑬

ω

⑳式および第7図 か ら明 らかな通 り,無 リスク証券を導入 したときの有効フ

・ンテ,ア は,R,を 切 片 としE(R・ ≧R・ を傾 きとす る直線で ある。 また点H

aCRM)

は,危 険性証券のみか ら成 るポー トフ ォリオの有効 フロンテ ィア(第6図 の太

い実線)上 の任意の点ではなく,第

7図 に示した点 しか とりえない。な1

おXoの 値は,こ の新しい直線の有

効 フロンテ ィアと無差別曲線U2の

接点Jで 与えられる。その接点が第

7図 で各位置 をとる場合のXoの 値
1を 要約した

のが 第7表 である。 他

方,危 険性証券のみから成るポー ト

フォリオHを 構成する各危険性証券

a'(R。1

第7図

第7表

接点Jの 位置 点F 点FとHの 閥 点H 点Hよ り右

Xoの 値 1

経済的意味

全保有資金

を無リスク

証券へ投資

i>xo>o

保有資金を無 リス

ク証券 とポー トフ

ォリオHへ 投資

0 0>Xo

全保有資金を

ポートフォリ

オHへ 投資

保有資金と借入

資金をポートフ

ォリオHへ 投資

(z8)

への投資比率Xi(i=1,2,…N)の 値 は,点Hか ら与 えられ る。

㈱ た と え ばXo:(1-Xo)が0.6:0.4で あ り,点Hの ポ ー トフ ォ リ オ がA,B,D3証 券

を0.2:0.3:0.5の 比 率 で 組 合 わ せ た もの で あ る とす れ ば,F,A,B,Dへ の 投 資 比 率

XF:XA:XB:XDは0.6:0.08(=0.4×0.2):0.12(=0.4×0.3):0.2(=0.4×0.5)と し て 決

定 さ れ る 。
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以上の結果に基づ き,前 述の暫定的な投資意思決定モデルを,N個 の危険性

証券 と無 リスク証券 を考慮した一般的投資意思決定モデルに拡張してみよう。

モデルの構造は,意 思決定変数,制 約条件および目的から成 る。意思決定変数

はXo(無 リスク証券への投資比率)とX;(危 険性証券i=1,2,…Nへ の投資

比率)で ある。ただしXは 次の制約条件を満たさねばな らない。ひとつは,投
へ

資 比 率 の 合 計 が1に な る こ と(!ΣXi=1)で あ り,も う一 つ は,X1,X2,…,
ユコ　

XNの う ち貸借銘柄で ない もの はマイナスで あ ってはな らない こと(X;>0)

で あ る。そ して投 資者 の 目的は,有 効 フロンテ ィァ と接す る無差別曲線 を左上

に引上 げ ることとして特徴 づ け られ る。

これを実行 す るためには,第6図 の危険性証券 のみか ら成 るポー トフ ォリオ

の有効 フロンテ ィアを求 め,第7図 のよ うにRfか らの接線 を与 える必要が あ

る。
の 　 り
E(Rp)=EXiE(R;)

i=1

(10.再 掲)

・CR・)一俸2♂(R;)+・ 芝 艶X漁R・) (11.再 掲)

第6図 の有効 フロンテ ィアは,⑩,(ω 式 のXiに 種 々の値 を与 えることによっ

て得 られ るが,こ れ らの式 を計算す るためにはE(Ri),σ(Ri),CO7J(Ri・R」)を

査定 しなけれ ばな らない 。その査定が証券 分析 の課題で ある。 なお第7図 の新

しい有効 フ ロンテ ィアを求 め るためには,こ れ以外 にRfの データを必要 とす

る(以 上,第1段 階:証 券分析)。 次に これ らのデ ータをGO),qD式 に代入 して危

険性証券 のみか ら成 る有 効 フロンテ ィアを求 め,こ れにRfか ら接線 を引いて,

無 リス ク証 券 を も含 む新 しい有効 フ ロンテ ィアを得 る(第2段 階:ポ ー トフ ォ

リオ分析)。 最後 に新 しい有効 フ ロンテ ィア と投資者 の効用無 差別 曲線 で示 さ

れ るポ ー トフ ォリオを最適 な もの として選択す る(第3段 階:ポ ー トフ ォリオ

選択)。 この結果,Xoの 値 は第7図 の点Jか ら得 られ,X1,X2,…,XNの 値

は点Hで 与 え られ,か くして投資者の意思決定変数がすべ て決 ま るので あ る。
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VI.均 衡資本市場での個別証券の価格形成

前節で明示 した投資意思決定モデルの通 りに投資者が行動するとすれば,資

本市場は均衡においてどうなっているか。また個々の証券はどのように価格形

成 されているか。 これが この節の課題である。個別証券の価格形成モデルが明

らかになると,そ のモデルによって規定 される証券価格 を基準にして,誤 って

過大ないし過小に評価 された証券を定義す ることができる。他方,投 資者が証

券投資で大 きな利益を得 るためには,市 場が過大ないし過小 に評価している証

券を何 らかの手段(た とえば公表財務諸表の分析)に よって発見し,過 小評価

証券を購入 し,過 大評価証券を売却(ま たはカラ売 り)す る必要がある。した

が って過大ないし過小に評価 された証券を定義する基礎として,証 券の価格形

成を説明す るモデルが不可欠である。そしてここでの結論は,「 財務諸表情報

は過大ないし過小に評価 されている証券を発見するのに役立つか」とい う問題

を検討す るに際 して利用 されることになる。

そこでまず,個 々の投資者の意思決定をすべての投資者にわたって集計した

結果 としての市場全体の意思決定を考 える。しかし投資者の意思決定結果は個

々人ごとに異なるから,何 らかの仮定をおかない限 り単純に合計することはで

きない。 投資者ごとに異なるのは 次の3点 である。 第1に,危 険性証券のみ

から成 る有効 フロンテ ィァを得 るために,投 資者は証券分析の段階でE(Ri),

σ(Ri),COv(Ri,Rj)の 査定を必要とするが,こ れ らはいずれ も主観的測定値で

あるから投資者 ごとに異なる。第2に,無 リスク証券をも含む有効フロンティ

ァを得 るためにRfを 特定 しなければならないが,こ の無 リスク証券の利子率

は,た とえば資金の借入に際しての担保力の差が借入金利子率の差 となって現

われるように,投 資者ごとに異なっている。そして第3に,言 うまで もなく効
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用 無差別曲線の形状が異 なる。

この うち第1と 第2の 相違点 を一致 させ るために,そ れぞれ次の仮定1と 仮

定2を お く。

仮定1:す べ ての投 資者 はE(Ri),σ(R;),60η(RbR;)の 予 想 に 関 して ・相

等 しい主観 的測 定値 を もつ。

仮定2:す べ ての投 資者 は同一 の無 リス ク利子率Rfで 自由に欲す るだ け資金

を貸借 で きる。

仮定1に よ って,危 険性証 券のみか ら成 る有効 フロンテ ィアが すべ ての投資者

について同一にな り,ま た仮定2に よって無 リス ク利 子率が 同一 にな る。 した

が って無 リス ク証券 を も含 むポ ー トフ ォリオの有効 フロンテ ィアがすべ ての投

資者について同一 にな り,前 記の第7図 の有効 フ ロンテ ィアは,個 々の投資者

の意思決定 を集計 した結果 としての市場全体 に とって の有効 フロンテ ィアを表

現 してい ると考 えるこ とがで きる。 また 第7図 の点Hは 危険性証券の みか ら成

る..{.O'J`トフ ォリオの うち最適 な ものを意味 してい るが,こ れ もすべての投資者

につ いて 同一 にな るか ら,点Hは 市場全体 にとっての,危 険性証券 の最適 ポー

トフ ォリオを表現 してい ると考 えられ る。以下で は点Hを,市 場 レベ ルでの最

適 ポー トフォリオ とい う意 味で市場 ポー トフ ォリオ と称 し,点Mで 表記 す る。

ここで,市 場 の均衡 とは,各 証券に対 す る需要 と供給が すべ て清 算 されてい

る状 態であ ることが注意 されねばな らない。 したが って均衡 においては,市 場

ポー トフォ リオMに は,市 場 に存在す るすべての銘柄 の危 険性 証券が含まれて

いな ければな らず,ま たMを 構成す る個 々の証券iへ の投資比率X;は,〔 個

別証券iの 時価総額 ÷市場 に存す る全証券 の時価総額 の合計〕 でな ければな ら

ない。

これ らの結果,第7図 は資本市場全体 の レベルでの均衡状態 を表現 してい る

もの と考 え ることが で きる。ただ し点Hは 上 述のよ うな市場ポー トフ ォリオM

で ある。 そ こで第7図 の有効 フロンテ ィアを示 す⑭式 に,H=Mを 代 入すれ ば
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㈲ 式 が得 られ,第8図 は これ を リター ンとリスクの平面 で図示 した ものであ る。

E(R・)-R・+[E(RM)-Rf
QCRM)]・(R・)⑮

この式 は,均 衡 資本 市場 におい

て無 リス ク証券 をも考 慮 した有

効 ポー トフォ リオの リター ンと

リスクの間に,Rfを 縦 軸.一ヒの切

片 としE(RM)-Rrを 傾 きとす
aCKm)

る線 型関係が成立す ることを意

味 す る。す なわ ちすべての有効

ポー トフ ォリオが この直線上 に

位置づ けられ る の で あ る。 こ

の直 線 は資 本 市 場 線(capital

E(RP丿

EIR"l

R,

0

第8図

。丿

marketline:CML)と 称 され る。 なお切片Rfは 純粋利子率で あ り,こ れ は

現在 の消費 に充 当 しうる資金 を投 資に充 当 した こ とによ り消費 を将来時点 まで

待 たねばな らない ことに対 す る報酬 を意 味す るか ら,時 間の価格 を示 して いる

もの ・み ・・とが で き・・また傾 きE(RM)-Rf
QCRM>は ・ 追加的 な ・ス・購 ・対

して追加 的に入手可 能な リター ンを意 味 してい るか ら,リ ス クの単価 を示 して

い るとい えよ う。

次 の問題 は,個 別証券 の価格形成 を説明す るモデル を導出す るこ とで ある。

そのため,い ま投資者 は個別証Zと ポー トフォ リオMをx:(1-x)の 比 率

で組合 わせ て合成 ポー トフ ォリオ を形成 した とす る。ただ しこのy° トフ ォリ

オは次 の2つ の条件 を満た さなければな らない。

条件1:す べ てのポー トフ ォリオは資本市場線上お よびその右下 に位置づ け ら

れ る(資 本市場線上 に位 置づ けられ るものが有効 ポー トフ ォリオで あ
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る)か ら,こ の合成 ポー トフォ リオ もまた資本市場線上お よびその右

下 に位 置づけ られ る。

条件2:市B_..77.°,_N`トフ ォ リオMは,個 別証券iを 〔個別証券iの 時価総額 ÷全

証券 の時価総額 の合 計〕 の比 率ですでに含 んでお り,も しx≒0な ら

ば証券iに 対す る超過需要 または超過供給が存在す ることにな り均衡

の意 味に反す るか らX=で あ る。
ロの

さて この合成 ポー トフォ リオの リター ンと リス クは次式で表 わされ る。

E(Rp)=xE(Ri)十(1-x)E(RM)⑯

・(R・)-V・ ・σ・(R;)+(1-・)・ σ・(R・)…(1-・)・ ・v(R・ ・R・)

xの 値 を変 え ることによ り形成 され

るポー トフォ リオは,点iと 点Mを

通 る放物線上 の どこかに位置 づ け ら

れる。 その放物線 の軌跡 としては,

第9図 に1本 の実線 と2本 の破線で
くヨの

示 した3通 りが考 えられるが,こ の

うち前述の条件1を 満たすのは実線
(all

で示 した放物線だけである。このこ

とから点iと 点Mを 通る放物線は,

E(RP)

RJ

⑰

第9図

(RP)

⑳ ⑩,qD式 にi=i,Mお よびx五=x,(1-x)を 代入す ることによって⑯,qり 式が得ら

れる。

po)第9図 における点iは,単 一証券への集中投資は不利であるというポー トフォリオ理

論の要点を反映して,危 険性証券が構成されるポー トフォリオの有効フロンティアよ り

も右下に位置づけられている。

⑳ 第9図 の2本 の破線の放物線の場合,有 効フロンティアの左上に描かれるt一 トフォ

リオが存在することになる。このことは市場ポー トフォリオMよ りも,証 券iと 市場ポ
ートフォリオMの 合成ポートフォリオの方が有利であることを意味す る。ゆえに証券i

への需要が存在することになるが,市 場ポー トフォリオMは すでに証券iを 含んでいる

から,こ の需要は超過需要である。したが って第9図 の破線の場合は,x=0と い う条

件2に も反している。
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点Mで 資本市場線 と接 しなけれ ばな らない ことが わか る。換 言すれ ば,こ の放

物線 の点Mに お け る傾 きは,資 本市場線 の傾 きと等 し くな けれ ばな らない。

・の放物線 の点M・ ・おけ る傾 きはaEaX(R・)/aaX・(R・)で あ り・資本暢

線 の傾 きはE(RM)-Rfで あ る。両 者が等 しい こと,お よび条件2のx=0よ

E(Rr)
_E(RM)-RfaX

a
a(Rr)a(RM)a

xx=0

くヨわ

(18)式の左辺 を計算 す ると,こ の関係 は⑲式の よ うにな り,

て解 くと⑳式が得 られ る。

E(R;)-E(RM) _E(RM)-Rr

QCRM)

り,問 題 の合成 ポー トフォ リオが2つ の条件 を満 たすためには,次 の関係が成

立 しな ければな らない。

ar.r

一 σ2(RM)十COV(R; ,RM) σ(RM)

aCRM)

∂ 一 一 一
働 ㈲ 式 よ り ∂xE(Rp)=E(R,)-E(RM)

e♂

これ をE(R;)に っ い

⑲

倣 よ 帰 ・(長。)一 ∂紅 ゾ{・ ・(R1)…(R・)一 …v(R,,R・)}・ ・+{一 …(RM)

・…v(R1,RM)}・+・ ・(R。)]

_2[{・ ・(R・)…(R・)一 ・C・v(R1,R・)}・ ・+{一 …(長 ・)・…v(R・,RM)}・

…(・ ・)P[・{・ ・(R',)…(RM)一 …v(R1,R・)}・

・{一 …CRM)・ …v(R,,RM)}]

a

aX・(R・)i。 。。

ゆえに

∂ 一

∂xE(Rp)

a
axvCRr) X=O

一 壱{・・(R駈)厂 垂{一…(RM)・ …v(R・,R・)}
_

一σ2(RM)十cov(R!,RM)

σ(RM)

_E(Ri⊇-E(R図)___

一 σ2(RM)十cov(R,,RM)

σ(RM)
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E(Ri)-R・+[
E(RM)-Rr

岬

a(Rn-t)

⑳式は資本資 産 価 格 形 成 モ デ ル

(capitalassetpricingmode1)と 称

され る。⑳式 を図示すれ ば第10図 の

よ うにな り,第10図 の 直線 は証券市

場線(securitymarketline:SML)と

称 され る。

⑫①式の右辺の うち,資 本市場線 に

関 して述べた通 り,Rrは 時 間の価

格 を,E(R・ ≧-R・ は リスクの単
a(Rrt)

cov(R;,RM)c°v(R,,F

o(RM)
⑳

証券iの リスク量

第10図

班R`,RN)

σr瓦1

価 を意味す る.ま たc°v(R;・R・)は 言勝iの リス糧 臆 味 して いる.し ナ、CR
M)

が って⑫①式 は,均 衡 にお いて個別証券iの リター ンが,無 リスク利子率 に リス

ク ・プ レ ミアム(=リ スク単価 ×証券iの リスク量)を 加 えた ものに等 しくな

るように決定 され るこ とを説 明す る もので あ る。他方,(20)式 の 左辺のRiは(1)

式 ・ りR・-Di1+Ps°Pa
o-Pi° で あ ・か ら・ ・れを代 入す ・ ・次式が得 られ ・・

E(D,1+P;1‐P;P
ao°)=Rr・[E(Rn-t)-RrQ<RM)]c°v(R;,RMQ(RM))⑳

ゆ えに個別証券iの 現在価格Pioは,均 衡 において⑳式 を成立 させ るよ うに形

成 され るので ある。⑳式が資本資産価格形成 モデル と称 され るのは このためで

ある。

なお,⑳ 式 の右辺第2項 を若干 変形 して得 られ るc°v(R;・R・)はR;のRM
O2¥RM/

ロ ゆ くヨの

に 対 す る 最 小2乗 回 帰 直 線E(Ri)=αi+βiE(RM)の βiに 等 し い こ と か ら,資

㈱ 宮 川 公 男〔28〕,103頁 ・森 田 優 三〔29〕,64-66頁 。
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本資産価格形成 モデルは次のように表記することもできる。

E(Di・+P;1‐P;P
ao°)-R・+[・(R・)-R・]β ・

cov(R;,RM)た だ し β
i=

。・(R。)

133

VII.誤 って価格形成された証券 と財務諸表情報

資本資産価格形成 モデルによ り,個 々の証券 の現在価格が 均衡 資本 市場で ど

の よ うに形成 され るかが 明 らかにな った。す なわち証券Zの 現在価格Pioは 吻

式が成立す るよ うに形成 され るのであ る。いま伽式 を満 たすPsoをPaoと し,

現 在価格 を これまで通 りPioと 表 記す れば,Pao=Paoで な ければPaoは 誤 っ

て価格形成 されてい るとい える。Pio〈Paoな らば証券Zは 過小 評価 されてお

り,Pao>proな らば過大 評価 きれてい るのであ る。 しか し投資者が利潤追求

動機 を もって行動 す る限 り,過 大 ない し過小 評価 は解消 し,Pao=Paoの 関 係

が 回復 きれ るもの と考 えられ る。

その過程 を明 らかにす るた めに,次 の よ うな例 を考 えよ う。い ま個別証券i

に ついて(22)式右 辺 のRf,E(RM),βiか ら決定 され る均 衡 リター ンが11%,現 在

価格Pioが200円 と し,投 資者 は将来配 当Di1を5円 と予想 した もの とす る。

したが って(22)式が 成立す るためには将来価格 の期待値 は217円 で なけれ ばな ら

ない(∵5+E(P;i)200-2° ° 一…)・ しか し将来1'1は 予 測値 であ ・か ら・・7円

以上 と予想 され ることもあれば,217円 以 下 に予想 され ることもあ る。いま 「何

らか の根拠」で投資者が将来価格 を217円 以 上,た とえば225円 と予想 した とす

る と,・ れは・5%の ・ター ンを意 味 して…(∵5+225-2200° °-o.・5)・ ・ の

うち消費 の待忍 と リスク負担 に見合 う報酬 は(22)式を成立 させ る均衡 リターンの
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11%で あ るか ら,そ れ

を超 える4%は 超逼 リ

ターンで ある。 この状

態が第11図 に図示 され

ている。超過 リター ン

を獲得す るた めに,投

資者 は先 を争 って証券

Zを 購入す るで あろ う

し,そ の結果,証 券f

研 究 年 報XXX
l

研Rり

1悔

11

R

一R,

第11図

c°v(RRtoM

o'R丿

に対 す る需要が増加す るか ら価格 は上昇す るであろ う。 この価格上昇は現在価

格Pioが207円 に な るまで続 くと考 えられ る。 なぜ な らばPio=207円 の とき

証券 ・の ・ターンは均衡 ・ターン唳 り(∵5+鷺PiL…)・ 言正券 ・

は再び証券市場線上に位置づけられ,超 過 リターンの獲得が完了するか らであ

る。

この均衡 リターンに基づ く現在価格Pao=207円 と比べれば,当 初設定 した

現在価格PiO=200円 は誤って過小評価されているとい うことがで きる。第11図

が示す通 り,過 小評価された証券は証券市場線の上側に位置づけられ,同 様に

して,過 大評価証券は下側に位置づけられる。そして点Zか らの矢印が示すよ

うに,投 資者が,誤 って価格形成 された証券を発見 し均衡 リターンを上回 る超

過 リターンを獲得しようとする限 り,価 格形成の誤 りは是正 され,そ の過程で

投資者に超過 リターンを与えっっ,す べての証券は証券市場線上に回帰 して再

び均衡関係が回復されるものと考えられる。

それでは投資者が,証 券iの 当初の現在価格Pio=200円 が過小評価であると

考 えた理由は何か。換言すれば,超 過 リターンが獲得で きると考えた理由は何

か。それは証券iの 将来価格が,均 衡 リターンに基づ く将来価格217円 を上回

ると予想したか らである。そしてその予想の根拠は,上 では 「何 らかの根拠」
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として示 されている。

そこで次の問題は,財 務諸表情報をそのような根拠 として利用することがで

きるかということである。すなわち,財 務諸表を利用することによ り,過 大な

いし過小に価格形成 きれた証券を発見することを通じて,均 衡 リターンを上回

る超過 リターンを獲得することが可能か否かが問題になる。そしてこの可能性

こそが,投 資意思決定における財務諸表情報の有用性ないし目的適合性の意味

内容であると考 えられる。

しか し果たして現行の財務諸表情報がこのような意味での有用性を有するか

否かについては,次 の2つ の意味で懐疑的にならざるをえない。ひとつは,財

務諸表が取得原価主義 と実現主義に代表 きれるような多数の慣習的諸原則に準

拠して作成されるため,果 た してそのような情報が有用性を有するであろうか

という懸念である。 もうひとつは,た とえ財務諸表情報が誤 って価格形成 され

た証券を発見せしめる潜在的能力を有 しているとして も,そ の情報が投資者に

よって極めて迅速に利用し尽 くきれて証券価格に織込み済みになってしまって

いる結果,現 実には 財務諸表情報は役立たないのではないか とい う懸念であ

る。

これら2つ の問題点は,情 報に対する市場の反応の効率性に関する研究の一

環 としての,会 計情報の情報内容をめぐる実証研究において とりあげられてい

る。そこで次に,ま ず効率的市場仮説を概観 したのち,情 報内容研究の基本的

な考え方を検討 したうえで,財 務諸表情報をめぐる主要な実証研究の結果をみ

よう。

VIIL効 率 的 市 場 仮 説

市場で成立する証券価格が,そ の時点において入手可能なすべての情報を正
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しく解釈して形成されている場合,そ の市場は情報処理において効率的である
くがラ

とい う意味で効率的市場 といわれる。したがって効率的市場でひとたび新 しい

情報が公表されると,市 場はその情報を即時に正 しく証券価格に織込んでゆく

ことになる。市場が現実にこのような状態にあることを主張するのが効率的市

場仮説である。

現実の資本市場に対するこの仮説の妥当性の検証は実証研究によって行われ

ており,そ こでは証券価格に反映される情報の種類が次の3つ のレベルに大別

されている。すなわち(1)過去の証券価格に関す る情報,(2)公 的に入手可能な情

報(publiclyavailableinformation),た とえば公表財務諸表情報,お よび(3)

公的には入手可能でない内部情報をも含むすべての情報,で ある.そ して効率

的市場仮説 も情報の種類に応じて3種 類に分けられ,市 場が(1)の情報 を効率的

に処理することを主張する仮説はウィーク型効率的市場仮説 と称 され,(2)の 情

報の場合はセ ミ・ス トロング型,ま た㈲の情報の場合はス トロング型 と称され
(35)

ている。

これ ら3種 類の情報の うち本稿で取上げている財務諸表情報は②の公的に入

手可能な情報の一種であるか ら,財 務諸表情報の有用性は,セ ミ・ス トロング

型効率的市場仮説の実証研究において取扱われていることになる。前述の定義

に従えば,こ の仮説は,証 券価格が財務諸表情報をすべて即時かつ正 しく解釈

して形成されていることを主張す るものである。これは財務諸表情報が証券価

格に織込み済みにな っていることを意味す るから,も しこれが現実妥当性を有

するとすれば,財 務諸表情報はたとえそれが潜在的な有用性をもっとしても,

現実には有用性を有 しないことになる。したがってセ ミ・ス トロング型効率的

市場仮説は投資意思決定における財務諸表情報の有用性にとって非常に衝撃的

信OFama〔15〕,p.133.

㈲Fama〔14〕,p.383;〔15〕,p.136.な お 効 率 的 市 場仮 説 の実 証 研 究 を レ ビ ュ ー した

文 献 と して,Fama〔14〕,Dyckmanetal.〔11〕,Kaplan〔22〕 が あ る。 またBeaver〔8〕,

〔9〕 の一 部 にお いて も実 証 研 究 の レ ビ ューが な され て い る。
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(36)
な意味を もっている。

これまで財務諸表情報をめぐって行われたセ ミ・ス トロング型効率的市場仮

説の実証研究には2通 りの ものがある。そのひとつは,財 務諸表の情報内容に

関する研究であり,こ の研究によって,財 務諸表情報を利用して誤って価格形

成 された証券を発見 し超過 リターンを得るという意味での財務諸表の有用性の

有無に関す る証拠が得 られる。したがって次節以下ではこのタイプの実証研究

をとりあげる。

もう一つの研究タイプは,異 なった会計処理方法か ら算出される会計情報に

対 して市場がどのように反応するかを取扱 う研究である。そこでは,複 数の代

替的会計処理方法からの任意選択が許容 されている場合に,よ り多 くの利益額

を算出 しうる会計処理方法を選択 している企業の証券が,そ うでない企業の証

券よりも高 く価格形成 されているか否かという問題や 企業がよ り多 くの利益

額を算出しうる会計処理方法へ変更 した場合に,市 場がその利益増加を収益力
(37)

の向上 と錯覚 して証券価格が上昇するか否かという問題が取扱われている。こ

のタイプの研究は,会 計学で しばしば問題 とされる会計処理方法の多様性や継

続性原則の問題を直接的に取扱 っているから非常に興味深いが,以 下では第1

のタイプの研究,す なわち財務諸表の情報内容に関する実証研究をとりあげる

ことにす る。

㈲ ウ ィー ク型 お よ び セ ミ ・ス トロン グ型 の 仮説 が,伝 統 的 な 証 券 分 析手 法 た るテ クニ カ

ル ・ア ナ リシス お よ び フ ァ ンダ メ ン タル ・アナ リシ ス の意 味 を それ ぞ れ失 わせ る こ とに

つ い て は小 野 二 郎 〔32〕,108-115頁 に詳 しい 。

鋤 この タ イ プの 実 証 研 究 の レ ビ ュー は,Beaver〔9〕,pp.51-52;〔10〕,pp.150-153,

Dyckmanetal.〔11〕,pp.27-30,Kaplan〔22〕,..156-162,香 村 光 雄 〔24〕 で 行 わ れ

て い る。
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IX.情 報内容研究の基本的な考 え方

証券の市場価格は市場での各証券に対す る需要 と供給によって日々変化して

ゆくが,各 々の証券に対する投資者の需要 と供給を引起 こすのは,そ の証券の

発行企業ならびに一般経済情勢に関する情報である。したがってある時点(時

点oと する)の 証券iの 価格をPaoと し,そ れよ り一定期間後の時点(時 点1

とする)の 価格をP;1と すれば,Pilに は時点0と1の 聞で投資者が 入手 した

情報が反映されていることになる。 ゆえに時点0と1の 間の投資収益率Ri=
D;1十P;1‐P;o は

,そ の期間中に投資者が入手 した情報を反映した値である。Pa
o

そこで情報の影響を抽出するためには,情 報入手前すなわち時点0に おける
ロ くおラ

当該期 間の予想投資収益 率の最善 の推定値E(R;t)を 求 め,実 際の投資 収益率Rit

とそ の事前 の推定値E(Rit)の 差 を計算すれば よい。す なわ ち 〔R,t-E(R;t)〕

は,時 点0と1の 間(期 問t)で 投 資者が入手 した情報 の影響 を反映 した部分

で ある と考 えることがで きる。

ただ し 〔R;c-E(Rit)〕 に は個別 企業情報 と一般経済情報 の両方 の影響が 反映

されて い る。 したが って個別 企業情 報の影響 を把握す るには,一 般経済情報 の

くヨの ほ

影響部 分を排除 しな ければな らな い。 そのた めに はE(Rit)を,一 般経済情報

を入手 してい るが個別企 業情 報 を入手 していない場合の推定値 として求 めて,

R蓋tの 差 を計算す ればよい。 このた めに次の市場 モデルが応用 され る。

Rtc=αi+βiRMt+Eit㈲

(23)式は 期間tに お ける 証券iの 投資 収益率Ritを,市 場 全体の 投資収益率

㈱E(Rlt)は 市場が均衡している場合の個別証券の価格形成を説明するモデルか ら導出

される値である。したがってこれを基礎とする情報内容研究は,同 時に,市 場均衡に関

する仮説の検証でもある。

㈹ 企業別に作成 され公表きれる財務諸表は一般経済情報ではない。財務諸表情報が個別

企業情報として投資意思決定で有用性を有するか否かの判断を行うためには,一 般経済

情報の影響部分を排除してお く必要がある。
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RMtに よって説明しようとするものである。このモデルの着想の基礎には,公

定歩合の変更に関す る情報のような一般経済情報が出現して証券市場全体に大

きな価格変化があった時には,ほ とんどの証券が程度の差こそあれ同じ方向に
(40)__

動いて いる とい う事実の観察が ある。㈱式で示 され るRitとRMtの 関 係か ら,

時 点0に おいて将来の投資収益率の最善の推定値E(Riの を 得 るためには,過 去

の多期間のRitとRMtの デ ータを入手 し,R;のRMに 対 す る 最小2乗 回帰 を

(41)

実 行す ることによ り(24)式を求 めれ ばよい。

　 ム ヘ ロ
E(Rit)=a;+β 正E(RMt)㈱

た だ し実 際の投資収益率 と比べ るべ き予想投資収益率 は,上 述 の通 り,一 般

経済情報 を織込 んだ ものでな ければな らない。 そこで図 式では予想値 として示

きれてい る市場全体 の投 資収 益率E(RMt)に,時 点0と1の 間の実 際の投 資収

益率RMtを 与 える必 要が ある。 その結果,時 点0に お ける証券Zの 将来期 間

の投資収益率の予想値 は次 のよ うにな る。

ロ バ バ
E(R;cRMc)eαi+βiRMt⑳

他 方,こ の予想値 と比べ るべ き実際の投資収益率 は㈱式で与 えられ る。

ム ム
R;tea;十 βiRMt十fit㈲

したが って,投 資収益率の うち個別企業情報の影響 を反映す る部分 は,㈲ 式 と

(26)式の差 として求 め られ る。

Rit-E(RitIRMt)eEit鋤

㈱ 式で求 めたEitの 値 は,プ ラスにな ること もあれば マイナスにな ること も

あ り,ま たゼ ロにな ることもある。 プ ラスにな るのは投資 者によ って入手 され

(aro棚1原 茂 樹 〔33〕,214頁 。
バ バ

(411過 去 の期間のデータを用いて求めた αi,βiを 将来期間のリターンの予測に使用する

ということは,過 去の期聞のai,β 五が将来期間においても等しい ものと仮定 している

ことを意味する。
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た個別企業情報が好材料(goodnews)と 判断され,当 該企業の証券に対する

需要の増加または供給の減少を通じて価格が上昇 したからであ り,マ イナスに

なるのはその情報が悪材料(badnews)と 判断されて証券価格が下落したか

らである。他方,Eitの 値がゼロになるのは,情 報が元来,何 ら有意義な内容

を有しないために無視 されたか,あ るいは入手時点ですでにE(RitlRMt)に 織

込み済みになっている結果,当 該証券に対する新たな需要や供給を喚起 しなか

ったか らである。

Eitに 対 して以上の結果をもたらしうる個別企業情報のひとつに企業が公表

する会計情報がある。そして会計情報が証券に対する需要や供給を喚起 して証

券価格を変化 させるほどの有意義な 内容を有す る限 り,好 材料 を意味する会

計情報を報告した企業の証券(以 下,好 材料証券 という)のEitは プラスにな

り,逆 に悪材料を意味する会計情報を報告 した企業の証券(以 下,悪 材料証券

という)のEitは マイナスになるはずである。他方,も し会計情報が有意義な

内容を有しないな らば,こ のような明確な対応関係は同出せないであろう。 し

たがってある会計情報が有意義な内容を有するか否かは,そ の会計情報を用い

て識別した好材料証券がプラスのEitと 対応 し,悪 材料証券がマイナスのEitと

対応 しているか否かによって判断できる。そして実際にこのような対応関係が

見出されるとき,そ の会計情報は有意義な情報内容を有し,し たが って投資意

思決定において有用性を有するといえる。これが情報内容研究の基本的な考 え

方である。

このことの意味をよ りいっそう明らかにするために,会 計情報を利用 して好

材料証券 と悪材料証券を識別する方法,す なわち会計情報を利用 した投資戦略

を例示 しよう。 ここでは会計情報のひとつとして,損 益計算書上の純利益額を

とりあげる。

純利益額に基づいて投資者が好材料証券 と悪材料証券を識別するひとつの単

純な方法は次の通 りである。投資者は当期純利益の実際額を知る前は,そ れを
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予想 しうるにすぎない。その場合の合理的な予想の仕方のひとつとして,当 期

純利益は前期の純利益と等 しいと考える方法がある。この場合,当 期純利益に

関する投資者の予想値は前期の純利益額と同じである。これに対 し,実 際に入

手 した損益計算書か ら知 った当期純利益額が この予想値を上回るな らば,投 資

者はその情報が好材料であると考えることになり,逆 に予想値を下回るならば

悪材料と考えるであろう。第8表 では好材料たる当期純利益を報告する企業の

証券としてA株 式が,ま た悪材料証券 としてB株 式が例示 されている(第8

表,設 例①)。

いま上述の方法で投資者が当期純利益額に基づいて好材料証券Aと 悪材料証

券Bを 識別 した結果,そ の後の期間において好材料証券AのEAtが プラスにな

り悪材料証券BのEBtが マイナスになったとしよう(設 例②)。 すなわち当該情

報がプラスのEitを もた らす証券 とマイナスのFitを もた らす証券を識別するの

に役立ったと仮定するのである。 もしこのことが現実に観察されるな らば,こ

の情報は投資意思決定において有用性を有する。その理由を説明するために,

第8表 の設例③,④,⑤ を追加 しよう。ただし設例③は第W節 で導出した資本

資産価格形成モデルと矛盾 しないように,す なわちA・B両 株式とも証券市場
くの

線上に位置するように計算 されている。以上①から⑤の設例から,⑥ か ら⑨の

論理的帰結が得 られる。

当期利益額の情報を入手する前の,将 来価格の期待値は③の市場モデルを用

いて⑥のように計算 される。 これに対 し,(itが ②で示 した符号をとるとき,

将来価格は⑦のようになる。次に⑦の将来価格の もとで市場モデル③を満たす

(421設 例 ③ のE(RaclRMs)=11%,E(RBt1RM。)=8%,NAt=1.2,NBtoO.8,RMt=10%

をE(RtcRMc)=Rf+(Rhtc-Rf)NILに 代 入 す れ ばRf=5%と な る。

した が っ て,A・B両 株 式 の リタ ー ン推 定値 を 資本 資産 価 格 形 成 モ デ ル で示 せ ば

E(RAt「RMc)=5%十(10%-5%)×1.2=11%

E(Rsti「RMc)=5%十(10%-5%)×0.6=8%

とな り,市 場 モ デル に よ る リタ ー ン推 定 値 と首尾 一 貫 す る。
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現在価格,す なわち入手 した情報からみたあるべ き現在価格は⑧のように計算

きれる。そしてこのあるべ き現在価格か らみれば,実 際の現在価格⑤はAが 過

小評価であ りBが 過大評価になっている。このことは,情 報入手前には証券市

場線上に位置す るように正しく価格形成 されているものと考 えられていた証券

が,入 手 した情報からみれば誤って価格形成 されていることが判明することを

意味 している。以上か ら,「入手した情報がプラスのEitを もた らす証券とマイ

ナスのEitを もた らす証券を識別するのに役立つ」という情報内容研究におけ

る会計情報の有用性の有無の判定基準は,「 会計情報を用いることによ り,誤

って過大または過小に価格形成されている証券の識別を通じて,均 衡 リターン

を上回る超過 リターンを得ることができる」とい う前述の判定基準(第MI節)

と同じことであることがわかる。したがってある会計情報が有用性を有するか

否かは,そ の会計情報を用いて識別 した 好材料証券のその後の期間の(itが プ

ラスで,悪 材料証券のEitが マイナスになる事実が 観察されるか否かによって

判断できるのである。

しかし会計情報は,そ の公表時点ではすでに証券価格に織込み済みになって

しまっているかもしれないとい う懸念がある。すなわち会計情報が公表された

時点で好材料証券 と悪材料証券を識別 して も,そ れ以後の期間について計算さ

れたEitの 符号 との間で上述のような対応関係は見出せないか もしれないので

ある。 もし実際に対応関係がみられないならば,こ れはその会計情報が公表時

点以後において現実的な有用性を有 しないことを意味するが,そ の場合,そ の

会計情報が潜在的にも有用性を有 しないか否かの判断は不可能である。そこで

潜在的有用性の有無 も同時に検証するために,当 該会計情報をその公表に先立

って 入手 した ものと仮定 し,そ の時点で好材料証券 と悪材料証券の 識別を行

って,そ れ以後の期間におけるEitの 符号 との対応関係を観察するという手続

がとられる。この結果,会 計情報公表前の時点から公表時点の間での上述の対

応関係の有無により,当 該会計情報の潜在的有用性の有無が明らかになる。ま
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た会計情報公表時点以後の期間における対応関係の有無によ り,現 実的有用性

の有無が判断できる。第9表 はこのことを要約 した ものである。

第9表

観 察 事 項
Eltの計 算 期 間

1会言情 融 表前の躙 会計情報公表後の期間

好材料証券がプラスのEftと

悪材料証券がマイナスのEtt

と対応している事実の有無

あ り

なし

潜在的有用性あり

潜在的有用性なし

現実的有用性あり

現実的有用性なし

X.年 次会計情報の有用性に関す る実証研究

情報内容研究に 関する前述の 基本的な考え方のもとに 実行 された 実証研究

は,果 た して会計情報の有用性を肯定する結果を示 しているだろうか。 ここで

は年次会計情報に関 してアメ リカで行われた2つ の代表的な実証研究,す なわ
(43)

ちBall=Brownの 実 証研究 とGonedesの 実 証研究の結果 を概観す る。 ただ

し前節で要約 した方法 は最 も基本 的かつ単 純な もので あ り,彼 らの採用 した方

法は もう少 し洗練 され てい る。 そこで 彼 らの方法 を 要約 したのが 第10表 で あ

第10表

＼ 実証研究　
研究方法 ＼

サ ン プル

調査対象の会計年度

調査対象とした年次会計
情報
情報入手前に投資者が会計数値
を予想する方法

E(RiclRic,…)の 計 算 方 法

ξitの集 計 方法

Ball=Brown

0 ② 0

Gonedes

ニューヨーク株式取引所上場企業のうち261社の普通株式

1957～65年
i・9・7-・3,66,67年

当期純利益1株 当り利益【当期純利益1飃 綛 齢 含む

過去の時系列会計情報に 当期数値e過 去の時系列会計
よる外挿法 前期数値 情報による外挿法

市 場 モ デ ル
2フ ァ ク タ ー ・

モ デ ル

API(異 常業績指数)
CAE
(累績平均誤差)

鰌Ba11=Brown〔6〕,Gonedes〔21〕 。 なお 前 者 は 國 村道 雄 〔27〕,140-142頁,久 保 田 敬 一

〔26〕,69-75頁 に お い て,ま た 後 者 は 久 保 田 敬一 〔26〕,75-79頁 に お い て 紹介 され てい る。
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る。Bal1=Brownの 実 証研 究にあ っては,相 互に微妙に相違す る3つ の検証が

並行 して行 われてい るので,こ れ らを①,②,③ として区別 した。

調査対象 ときれた会 計情 報はいずれ も年次会計情報で ある。 しか しこれ らは

アニ ュアル ・レポー ト上 の情報 ではな く,そ れに先立 ってその内容の要約的予

告 として ウォール ・ス トリー ト・ジ ャーナル 誌上 に 掲載 され る暫 定的報告書

(preliminaryreport)で 示 され る情 報であ り,わ が国にお ける証券取引所記者

ク ラブで の決算発表 の情報 に相 当す る。 この情 報が選 択 されたのは,情 報内容

研究 にあっては情報公 開期 日が重要 な意 味を もつ こと,お よび暫定 的報 告書の

数値が アニ ュァル ・レポー トの数値 と原則 的に相違 しない とい う理 由によ(44)o

暫 定 的報告書 か ら入手 で きる情報 の うち,Bal1=Brownは 一 般 に純利益情 報

が最 も重要な会計情報 と考 え られ る点 に着 目して,当 期純利益 と1株 当 り利 益

を調査対象情報 として と りあげてい る。他方,Gonedesが と りあげた情 報は1

株 当 り利益 を含 む次の7個 の年次会計情報で あ る。①運転 資本 構成 率 〔e(流

動資産 一流動 負債)÷ 総 資産 〕,② 自己資本比率 〔=自 己資本 ÷総資産 〕,③ 総 資

産 営業利益率 〔=営 業利益 ÷総資産〕,④1株 当 り利益,⑥ 総資産回転率 〔=総

資産 ÷売上高〕,⑥ 総 資産純 利益率 〔=当 期純利益 ÷総 資産〕,⑦ 純 キ ャッシュ

・フ・一対負債比率 〔一(当期純利益+減 価償却費)÷(負 債履 先株資本覇
。

したが ってBal1=Brownは 利 益情 報のみ と りあげてい るのに対 し,Gonedes

は 損 益計算書 と貸借対照表の両方か ら入手で きる広範 な会計情報 を調査対象 と

した とい うことがで きる。

さて,次 に,投 資者 によ って入手 され るこれ らの会計数値は,こ の情報の入

手 前に当該会計数値について投資者が予想 していた数値 と比較す るこ とによっ

㈱Ball=Brown〔6〕>P.166,Gonedes〔21〕,P.34.

㈱Gonedes〔21〕,p.52.Gonedesは,こ れ ら7個 の 情 報 の各 々に つ い て の情 報 内容 を調

査 す る と と もに,7個 の 情 報 を 同時 に使 用 して 好 材料 証 券 と悪 材料 証券 を 識別 す る場 合

の 情 報 内容 の 調査 を行 って い る。本 稿 では 後 者 を と りあ げ るが,前 者 に つ いて は 久 保 田

敬 一 〔26〕,76-77頁 に詳 しい 。



146 研 究 年 報XXX

て,こ れらの会計数値を報告したそれぞれの企業の証券が好材料証券 と悪材料

証券に分類 されることになる。そのためには情報入手前に投資者が会計数値を

予想する方法を特定 し,会 計数値の予想を得 る必要がある。前節では最 も単純

な方法 として,前 期の会計数値をもって当期の会計数値の予想値 とする方法 を

示 した。Ball=Brownの ③はこの方法を採用 している。他方,Ball=Brownの

①,② およびGonedesの 実証研究では,過 去の時系列会計情報 による外挿法

が採用されている。
(46)

この方法は次のようにして当期の会計数値の対前年変化量の予想値を得る方
くるの

法で あ る。市場 モデルが証券Zの 投資収益率Ritを 市 場全体 の投 資収益率RMt

に よ って説明 しよ うとす るの とちょ うど同様 に,こ の方法 は個別企 業の会計 数

値 の変 化 △Ytcが 全 企業 の会計数 値の平均 値の変化△YMtに よ って説明 され る

もの として次のモデル を仮定す る。

△Yit=ai十bi△YMt十eit(爾

次 に過 去の △Yitと △YMtの 時 系列会計情報 を用 いて最小2乗 回帰によ りa;と

b;の 推 定値 を求 め,当 期の全企業の会計数値の平均値 の対前年変 化 △YM,t,1

を 与 えて,次 式の よ うに当期の会計数値 の変化量 の予想値 を得 るので ある。

E(△Yi,t+11△YM,t、1)=ai十bi△YM,t,1⑳

そ してた とえば純利益額 にっ いては,前 期利益 に比べ た当期利益の増加額の予

想 値よ りも実際の増加額が大 きい企業の証券 は好材料証券 として,小 さい場合

は悪材料証券 として識別 される。

年次会計情報 を用い て 好材料証 券 と 悪材料証券が 識別 され ると,次 の問題

㈹ 会計数値(ま たはそこから導出される比率)の 対前年変化量の予想値と実績値の比較

により好材料証券と悪材料証券を識別する方法は,た とえば1株 当り利益の実績値が対

前年比較で増加(減 少)し ても投資者の予想していたほどの増加(減 少)で なければそ

の実績情報は悪材料(好 材料)で あるとい う考え方に基づいている。

㈲ この方法の合理性は,本 稿で紹介している実証研究 に先立って行われ た実証研究

(Ball=Brown〔5〕 およびGQnedes〔20〕)に よって確認されている。
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は,こ れ らが それぞれプ ラスのEitと マ イナスのEitに 対 応 してい るか否か を検

証す る ことで あ る。Citを 計 算 す るためにはE(RitlRMt)を 求 めな ければな ら

ない。 その方法 のひ とつが前節 で述べ た 市場モデル による方法で あ り,Bal1=

Brownは これ を採用 してい る。他方,Gonedesは2フ ァクタ ー ・モデル を利

用す る。 このモデルは,「 すべての投資者 は同一の無 リxク 利子率Rfで 自由

に欲す るだ け資金 を貸借で きる」 とい う非 現実 的な仮定 に基づいて導出 された

資本資産価格形成 モデルを,も っと現 実的な状 況,た とえば無 リス ク利子率で

の資金貸借が不可能 であ った り,借 入利 子率が 貸付利 子率よ りも大 きい場 合に

(48)

も適合す るよ うに改 良 きれた ものであ り,次 式で表 現 され る。

E(Ri)=E(R,)+[E(RM)-E(R。)]βi㈹

このモデル を利用す る場合,Eitは 次 の よ うに計算 され る。

EiteRit-E(RitlRMt,Rzt)㈱

か くして好材料証券 と悪材 料証 券の各々 についてEitが 求 め られ ると,最 後

に,Eitの 符 号 との対応 関係の有無が調査 きれ ることにな る。 ただ しRitお よ

びE(RatRMc)な い しE(Rit限Mt,R、t)は 月 次デ ータを用いて計算 され る結

果,Eitも 当然 に月次の値 になってい る。 したが って1ケ 月 よ り長い期 間につ

い てEitの 符 号 との対応 関係 をみ る場 合には,Eitの 値 をその期間 に渡 って集計

しなければな らない。Bal1=Brownは 異 常業績 指数(API:abnormalperfor-

manceindex)と して,他 方,Gonedesは 累積平均誤差(CAE:cumulative

averageerror)と して これを集 計 してい る。 その計算方法 はそれぞれ次式の

通 りで ある。

㈱ 式 か ら明 らか な 通 り,こ の モ デル は 資本 資産 価 格 形 成 モ デル のRfをE(R,)で 置 きか

えた もので あ る。 こ こにZは,市 場 ポ ー トフ ォ リオMの 投 資 収 益 率 との共 分 散 が ゼ ロ

(す なわ ちベ ー タ値 が ゼ ロ)で,し か も リス クが 最 小 の ポ ー トフ ォ リオで あ る。2フ ァ

ク タ ー ・モデ ル に つ い て は榊 原 茂 樹 〔34〕,〔36〕に詳 しい。
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A・lm一 講 瓦(・ ・の

CAE・-1NN

IE、mEi=-11・

㈱

G3

ただ しN=好 材料証券(ま たは悪材料証券)と して識別 きれた証券の銘柄

数

m=ウ ォール ・ス トリー ト・ジ ャーナルに暫定 的報告書が掲載 された 日が

属す る月(m=0)を 基 準に した月

まずAPIは,検 証対象の会計情報 をその発表 の1年 前(t=-11の 月 初)

に 入手 し,そ の情報 を利用 して識別 されたN個 の好材料証券(ま たは悪材料証

券)の それぞれ につい て,各 月次 のEitをm月 まで求 めて(す なわ ち6,.11,

(49)

Ei,.10,6,.g,…,Eim),複 利 計算 をす るために それ らをか け合わせた うえで,

N個 の証券 に渡 って平均 した もので あ る。 したが ってAPImは,t=-11か ら

mま での各月の超過 リター ンを複利計算 した結果 を示す ことにな る。なおEit

の 符 号の対応関係 をみる必要か ら,こ の集 計計算 は好材料証券 グル ープ と悪材

料証券 グル ープについ て別個 に行 う必 要が ある。他方CAEは,APIが 超 過 リ

ターンの複利計算で あった のに対 し,こ ちらは単 利計算にな ってい る点だ けが

相違す る。

以上の結果 よ うや く,年 次会計情報 を用 いて識 別 された好材料証券が プラス

のEitと,ま た悪材料証券が マ イナスの(itと 対 応 してい る事実が実際 に観察 さ

れ るか否 かをみる ことがで きる。第12図 はBall=Brownの 実 証結果 を,ま た

第13図 はGonedesの 実 証結 果 を示 してい る。 第12図 でみれば,年 次会計情報

の公表前(m=0よ り左側)の 期 間においては,①,②, .③ の すべ ての検証方法

につ いて好材料証券 と悪材 料証券のAPIは そ れぞれ1.00の 上 方 と下方へ伸 び

の
㈲H(1+Eit)=(1+Ci,-11)×(1+`1,-10)×(1+E1>-g)× ・6・×(1+Elm)
c=‐u
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第12図

(出 所,Ball=Brown〔6〕,p.16g)

る。他方,現 実的有用性の有無に関する情報公表後(m=0よ り右側)に おい

ては,APIの 一貫 した増減傾向はみ られず,し たがってEitの 符号 との対応関

係は存在 しないことがわかる。ゆえに検討対象 となった会計情報は現実的有用
(50)

性 を有 しない と考 えざるをえない。

Gonedesの 実 証結果 を示 す第13図 も同様 の傾向を示 してい るが,Eitの 符 号

㈲Ball=Brown〔6〕,pp.169-171.
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(出所:Gonedes〔21〕,P.45)

の対 応 関係はBall=Brownの 場 合ほ ど明 らかではない。 しか し 「組合わせ戦

略」 として示 した図か らは同様 の結論が引 出せ るであろ う。 ここに組合わせ戦

略 とは,好 材料証券 を購入す ると ともに悪材料証券 をカ ラ売 りす るとい う投資

戦略 であ る。 したが って組合わせ戦略の場合 のCAEは,そ の戦略か ら得 られ

る超過 リターンを示 してい ることになる。 この図でみ る限 り,年 次会計情報の

公表 前の期聞には超過 リター ンはプ ラスで あ るが,情 報公 表後 には その傾向は

み られない。ゆ えに ここで も,こ の実証研究 の対象 とされた会 計情 報は,潜 在

(51)

的有用性を有するが現実的な有用性は有 しないことになる。
C52)

これ ら2つ の実証研究か らみる限 り,年 次会計情報は元来,投 資意思決定に

勧Gonedes〔21〕,p.46.

働 これ 以 外 の 実 証研 究 につ い て は 脚 注35を 参 照 の こ と。 引 用 した 実 証 研 究 と反 対 の結 果

を得 た 研 究 に つ い て はDyckmanetal.〔11〕,pp.37-48,Beaver〔10〕,pp.157-158,國 村

道 雄 〔27〕,142-144頁 で レ ビュ ー され て い る。 また 東 京 証 券 取 引 所 に 関す る実証 研 究 の

うち,Ball=BrownやGonedesと 同 様 に 会 計情 報 を め ぐ る セ ミ ・ス トロ ング型 効 率 的

市 場 仮 説 を 支 持す る証 拠 を入 手 した もの と して,佐 藤 紘 光 〔37〕とKubota〔25〕 が あ る。

他 方,反 対 証 拠 に つ い て はKubota〔25〕,p.61で 指 摘 され てい る。
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おいて有用性を有するが,ひ とたびそれが公表 されると有用性を有するがゆえ

に市場がその情報を証券価格に極めて迅速に織込むため,そ の公表時点以後は

現実には有用性を有 していないと判断できる。換言すれば,公 表に先立って会

計情報を入手することができれば,そ れに基づいて好材料証券 と悪材料証券を

識別 し,そ れぞれ購入と売却(カ ラ売 り)を 行 うことを通じて超過 リターンが

得 られるが,会 計情報公表時点でそのような投資戦略を展開しても,超 過 リタ

ーンは得 られないといえよう。

XI.効 率的市場での公表会計情報の有用性

もし現実の証券市場において,資 本資産価格形成モデル(ま たはその現実版

としての2フ ァクター ・モデル)が 成立 し,か つセ ミ・ス トロング型効率的市

場仮説が肯定 されるとすれば,そ のような市場では公表会計情報はいかなる意

味で現実的な有用性をもちうるであろうか。またディスクロージャー制度はい

かにあるべ きか。これらが次の課題である。このうちここでは前者の問題をと

りあげる。

前節で明らかにしたように,効 率的市場では,公 表会計情報をその公表時点

で入手して好材料証券と悪材料証券を識別し,好 材料証券を購入し悪材料証券

を売却(ま たはカラ売 り)す るとい う戦略をとったとして も,超 過 リターンを

入手することはできない。換言すれば,会 計情報は公表されるや否や極めて迅

速に証券価格に織込まれている結果,会 計情報を用いても誤って価格形成 され

た証券を発見することはで きず,投 資者は,保 有証券のリスクと釣 り合 った均

衡 リターン(資 本資産価格形成モデルで指定 され るリターン)を 獲得で きるに
(53)

す ぎ な い の で あ る 。

㈱ 投 資者 が 獲 得 し うる リター ンを この よ うに結 論 づ け るた め に は,セ ミ ・ス トロ ン グ型
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ただしこのことはあらゆるケースにおいて超過 リターンの獲得が不可能なこ

とを主張するものではない。前節で引用した実証研究が明示するように,そ の

情報を公表に先立 って入手することができれば,超 過 リターンの獲得は可能で

ある。しかし一般の投資者にとっては公表前の情報入手は不可能であるか ら,

公表会計情報を利用して投資意思決定を行って も超過 リターンは得 られないの

である。

それに もかかわらず投資者が,公 表会計情報を用いて投資意思決定を行 うこ

とで超過 リターンが獲得で きるとい う誤った信念をもつならば,そ の投資者に
(騒)

はどのような帰結が生 じるであろうか。まず第1に,よ り多 くの超過 リターン

を得 るためには,入 手した会計情報か らみて過小ない し過大に価格形成 されて

いる程度が最 も大きいと考える証券を集中的に購入ないし売却(カ ラ売 り)す

ればよいが,そ のような集中投資によって 投資者は分散投資の有利性(第IV

節)を 喪失するであろう。第2に 投資者は,高 リターンの獲得をめざすあまり

に,自 己が負担 しえないほど高い水準の リスクを無意識のうちに負担してしま

うか もしれない。資本資産価格形成モデルが示す通 り,高 リターンの獲得は高

リスクの負担によってのみ可能だからである。第3に,過 大ないし過小に価格

形成されていると考えられる証券を求めて次々に保有証券を変えるとい う,い
くお ラ

わゆる高回転戦略をとるならば,過 大な売買手数料や税金を負担しなければな

らないことになる。誤った信念が もたらすこれ らの帰結は,投 資者にとって決

効率的市場仮説が肯定 されるだけでなく,資 本資産価格形成モデルもまた現実に成立し

ていなければならない。わが国の市場では,前 者については脚注52で 引用 した肯定証拠

が存在するが,後 者については断定的な結論を出せ るに至っていない。日米両国の証券

市場での資本資産価格形成モデルの成否に関する実証研究は,榊 原茂樹〔35〕,1の33-38

頁お よびdの2-29頁 で レビューされている。

60以 下で指摘する3点 は,Beaver〔8〕,p.427:〔9〕,p.52:〔10〕,p.171,Keane〔23〕p.21を

要約 した ものである。

㈱ わが国の場合,関 係する税金は有価証券取引税と所得税である。株式の年間売買回数

が50回 以上かつ20万 株以上になると,売 買差益は譲渡所得 として所得税の課税対象とさ

れる。
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して望 ま しい もので はない。したが って効率的市場 にお いて は投資者 は,公 表会

計情報 を用 いた投資意思決定 で超過 リターンを獲得 しよ うとい う意思 を棄て る

べ きであ る。

それで は投資者 は何 をめ ざすべ きで あろ うか。 ここで再び第V節 で示 した投

資意思決定 モデルを想起 しよ う。投資者が個 々の証券iへ の投資比率Xiを 意

思決定変数 として決定 しポ ー トフォ リオを形成 すれば,そ の ゜_ト フ ォリオの

リター ンと リス クは次式のよ うにな る。

　 　 り

E(Rp)=EXiE(R;)(10.再 掲)
己=1

・(R・)一 ゾ

、呈X・2・ ・(R・)・ ・、NNXiX=1j=1・cov(R・ ・R・)(11・ 再 掲)
jキi

他 方,資 本資産価格形成 モデルが成立 し,か つ効率的で ある市場では,個 別証

券iの 現在 価格 は次式 を満たす よ うに形成 され てい る。

E(R;)=Rf+[E(RM)-Rf]βi(22.再 掲)

い ま⑩式 と(11)式yz(22)式を代入すれ ば,ポ ー トフ ォリオの リター ンとリスクは次

(ss)

の よ う に な る 。

㈹ ⑳式を⑩式に代入して
_N-N_N

E(Rp)=認
1X,{Rf+匚E(RM)-Rf]β 且}=RfEX,=i+[E(RM)-Rrコi茗X五Rl

り 　
=Rf十 匚E(RM)-Rf]ΣXiNl

i=1

他 方,σ(Rp)を 求 め る た め,ま ず σ2(R,)とcov(Ri,R」)を 計 算 す る と

σ2(R,)=E[({Rf+[RM-Rf]βi}一{Rf+[E(RM)-Rf]β1})2]=E[β 藍2{RM-E(RM)}2]

=SizQaCRnt)

cov(R1,R」)=E匸{R,-E(Ri)}{Rj-E(Rj)}]=E[{Rf+(RM-Rf)βi-Rf-(E(RM)

-Rf)βi}{Rf+(RM-Rf)β 」-Rf-(E(R駈)-Rf)βj}]=E[a{RM-E(RM)}β 」{RM

-E(Rの}]=βiβ 亅σ2(RM)

これ を ⑪ 式 に 代 入 し て

・(・・)一曙XIW(RM)・ ・
、斗1、斗瓦・・鰰 馬)
」≒1

.V。 ・(R。)(N・ 、β、)・ 一 。(R。)
.NEXIQ1

1=11量1
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ロ リ 　
E(Rp)eRr+匸E(RM)-Rf]置XiβiG今

量=1

リ ロ 　
σ(Rp)=σ(RM)!8Xiβi㈲

1=1

すなわ ち(22」式 が成立 してい る効 率的市場において は,投 資者が意思決定変数

X;を 決定 して ポー トフ ォリオを形成 すれば,そ の リターンと リス クは ㈱,㈲

式 で決 ま って くるので ある。 そこで投資者 に とって重要 な ことは意思決定変数

Xiの 決 め方で あ り,も し リタ ーンが 同 じな らリス クが最小 にな るよ うに,ま

(57)

た リスクが 同 じな らリター ンが最大 にな るよ うにXiを 決 め る必要 があ る。

そのためには(34),㈲ 式 の右辺 の,意 思決定 変数た るXiを 除 くデータ,す な

わちRf,E(RM),σ(RM)お よ び βiを 入 手 しな ければな らない。 この うちRf,

E(RM),σ(RM)は それぞれ,無 リス ク証券の利子率,市 場 ポー トフ ォ リオの リ

ター ンおよび リス クで ある。 これ らは市場全体 に関す る一般経済 データで あ る

か ら,個 別企業情 報に属 す る会計情報は,こ れ らの予測値 を求 め るに際 して直

接 的には何 の貢 献 もな しえないで あろ う。他方,残 る βiは 個別企業 データで

ある。 したが って もし公表会 計情 報が投資意思決定 におい て有用性 を もちうる

とすれば,投 資意思決定 の 対象 とな ってい る 将来期 間における 各企業 の証券

くロ

の βiの予測に役立つことをおいて他にはない。

以上か らただちに,効 率的市場において公表会計情報が投資意思決定に対 し

て もつべ き有用性とは,個 別証券の将来の リスク水準を示す βiの 値の予測に

際 して役立つ ことである,と い う結論が得 られる。すなわち公表会計情報は,

個別証券のリスク水準たる βiの 予測のために有用な情報を提供 しなければな

らないのである。しか しこの意味で現行の公表財務諸表が実際に有用であるか

否かは,実 証研究の結果をみなければわか らない。

6カ この こ とは 第V節 の 投 資意 思 決 定 モ デル に お け る投 資者 の 目的 と して 示 した 「有 効 フ

ロ ンテ ィア と接 す る無 差 別 曲線 を左 上 に引 上 げ る こ と」 と同 じで あ る。

68Beaver〔7〕,p.655;〔8〕,pp.423-424,FASB〔16〕,para.127.
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この実証研究を世界で 最初に行ったのがBeaver=Kettler=Scholesで あ

る。彼 らの研究は,将 来期間の βiを 予測する方法 として,過 去の投資収益率

データを用いる方法(第1法 という)と 過去の公表財務諸表情報を用いる方法

(第2法 とい う)を 考え,ど ちらの方法がよ り優れた予測値を生み出すかを比

較することにより,過 去の公表財務諸表情報が将来期間の βiの 予測に際して

有する有用性を確かめようとするものである。以下ごく簡単にその概略を紹介
(59)

し よ う 。

第1法 は次の方法で βiを 予測す る。 まず第1期 間(1947-56年)の 各月 の

各 証券 の投 資収益率Ritと 市 場全体の 投 資収益 率RMtの デ ータを入手 し,(36)

式 の市場 モデルに基 づいて最小2乗 法 を適用 して第1期 間の βiの 推定値 とし

く　の

てb目 の値 を求 め る。

loge(1十R;c)=a;十b;loge(1十RMt)十e;c ㈲

そして この値が第2期 間(1957-65年)に おいて も等 しい もの として第2期 間

ゆ ラ

の予測値とする方法である。この方法は市場モデルを基礎 とするが,市 場モデ

ルにおいては証券価格に影響を及ぼす情報が一般経済情報 と個別企業情報のみ

に分類 され,同 一業種に属する企業の証券価格に共通の影響を及ぼす情報の効
くの

果 が無視 されてい るとい う欠点が ある。 したが って第1法 によ る推定値biIに

は誤差Wiが 含 まれ てい ると考 えられ る。

そこで第2法 で はその誤差Wiを 排除す るた めに,第1期 間の公表 財務諸表

69Beaver=Kettler=Scholes〔7〕.こ の 内容 は 中 野 勲 〔31〕,45-48頁 で 紹 介 され て い る。

㈹biIのiは 証 券 の銘 柄 を表 わ し,1は 第1期 聞 を表 わす 。

㈹Beaveretal.〔7〕,pp.664-665.第1期 間 と第2期 閊 の ベ ー タ値 が 等 しい とい う仮 定

は,biIとb,uと の 聞 の相 関 係 数 が 高 い こ とに よ っ て正 当 化 され て い る。

㈱ 最 小2乗 法 で 推定 したai,b!が 不 偏性 ・一 致 性 ・効 率 性 とい う望 ま しい属 性 を有 す る

た め の 条 件 の ひ とつbLcov(eic,eJc)=0と い う条 件 が あ る(宮 川 公 男〔28〕,137-142頁)。

これ は,あ る証 券 のetcの 値 を決 定 す るの に 働 く力 が,別 の証 券 のe」cに つ い て働 く力

と独 立 で あ る こ とを意 味 す るが,あ る種 の 情 報 は 同一 産 業 の 企 業 の 証 券価 格 に 同様 の 影

響 を 及 ぼす か ら,現 実 に は この条 件 は 満 た され て い な い。
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情報を操作変数Zと して利用す る方法がとられる。すなわち㈱式の関係を仮定

して,㈱ 式によって誤差Wiを 排除した予測値bflを 得ようとす る もの であ

(63)

る 。 L

blI=Co十CIZ;1十C2Zi2十 … 十CnZin十Wi 匈

bll=bil-Wi=Co十CIZi1十C2Zi2十 … 十CnZin 鰺

なおこの実証研究で操作変数Zと して採用された財務諸表情報は次の7個 であ
くぼラ

る 。Zi1:配 当 性 向,Zi2:資 産 成 長 率,Zi3:負 債 構 成 率,Zi4:流 動 比 率,Zi5

:総 資 産額,Zi6:収 益 株価 比率 の 標準偏差(利 益変動性 と もい う),お よび

・… β・-c° 努無 §Mt)のR・ ・とR・ ・をそれ ぞれ個別証券 と市場全体 の収益

おラ

株価比率でおきかえた もの(利 益共変性または会計ベータともいう)。 第1期

間の公表財務諸表か ら得 られるこれ らのデータを用いて,㈱ 式で重回帰分析を

行い,重 回帰係数Cの 有意性検定と重共線性を考慮 し,彼 らは次の予測式を導

63Beaveretal.〔7〕,PP・671-672.

㈹ これ らの会 計情 報 を操 作 変 数 と して 使 用 し うる根 拠 は,β1に 反 映 され る企 業 活 動 の

リス クが これ らの 会計 数 値 に も反 映 され る と考 え られ る こ とで あ る。 そ の詳 細 な 理 由は

BeaveretQl.〔7〕,...-663,で 議論 され,pp.668-671.で 実 証 きれ て い る。

鱒 各 々の 厳 密 な定 義 式 は次 の 通 りで あ る。 た だ しZ1～Z7に は個 別 銘 柄 を意 味 す る添 字

iが 省 略 され て い る。

T

ZItT:1叢 一Z2
)c一 鴫 鑼 鑠 雛/究 砿 驪 ゾ∴

セヨユ リ

・・-2
、嬲 驪1/T,・T6=Elt=1・ge(纐 産 ・・/T,

Zg=(欟 比率饗 囎

TE
t=1(あ攤 鸛 鷲 驪 網(擺 羅 体一飜韆 囎)

Z7=

置1臟黜 誰 体一灘鰡 翳 睾拷の)2
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く　の

出 してい る。

bf1=1.016-0.584Z;1十 〇.835Zi2十3.077Z'8 ㈹

したが って証 券iの 第1期 間の βiの 推定値brlは,各 企業の第1期 間の公表

財務 諸表 か ら得 たZi1(配 当 性向),Zi2(資 産 成長率),Zi6(利 益 変動 性)の

値 を(39)式に代入 す ることによ って得 られ る。そ してその値 を もって第2期 間の

βiの予測値 とす るのが第2法 であ る。

次に これ ら2つ の方法で得た第2期 間の βiの予測値bi1とbrlが 第2期 間の

実績値bi皿 と対比 され,ど ち らの方法が よ り優れた予測法かが判断 され る。彼

らはその優劣比較 を,第11表 で 示 した よ うに,6つ の比較基準 を用い,個 別証
(67)

券の場合と5証 券か ら成るポー トフォリオの場合に分けて行 っている。

第11表 で要約 された彼 らの結果は,個 別証券について も5証 券ポー トフォリ

オについて も,第2法 すなわち過去の公表財務諸表情報を用いた予測方法の方

が第1法 よ り優れていることを示 している。したがって この実証研究か らみれ

ば,公 表財務諸表は証券の将来の リスク水準の予測に際 して現実に有用性をも

つことが確認される。

ところがこの実証研究の後に,第1法 の欠陥を修正するための新方法が次々

に開発されて きた。それ らは①平均回帰調整法,② 順位偏向調整法、③ベイジ

㈹Beaveretal.〔7〕...672-677.C3,C4,C5の 値 は ゼ ロ とは有 意 に 相 違 して い ない

た め,C3=C4=C6=0と して㈹ 式か ら(39)式が 導 出 され た。 またZ6とZ7の 間 に は重 共

線性 が 存 在 し,か つZ?に は9個 の 観察 値 しか 存 在 しな い た めC7の エ ラ ーが大 きい とい

う理 由 でC7Z7は ㈹ 式 か ら排 除 され た。

働 第11表 の5証 券 ポ ー トフ ォ リオは,第1法 と第2法 にお い て,そ れぞ れbilとb,1の

大 きい順 に5証 券 ず つ 組合 わせ る こ とに よ って形 成 され,各t一 トフ ォ リオの ベ ー タ値

bPIとbPIは そ れ を構 成 す るbiIま た はb;【 の算 術 平 均 で あ る。 第1法 にお い てb;1の

順 で ポ ー トフ ォ リオ を 形成 した 場 合 と第2法 にお いてbiIの 順 でt一 トフ ォ リオを形 成

した場 合 の誤 差 も計 算 され て い るが,第11表 で は これ を省 略 した 。比 較 基 準 ④ の5証 券

ポ ー トフ ォ リオの 第1法 と第2法 の 値(そ れ ぞ れ0.43と0.66)を 加 え て1に な らな い の

は この た めで あ る。
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第11表
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(出 所:Beaveretal.〔7〕,p.677,一 部 修 正)

比 較基 準 計 算 式

①平 均 誤 差

②平均2乗 誤差

③平 均 偏 差

N
E(b,[一 予 測 値)/N
i=1
N

E(biI‐ 予 測 値)2/N
i=1

N
ElbU一 予 測 値 μN
i=1

④他方よ り誤差が低かった回数の割合

⑤予測の正確度

(分散による)

⑥予測の正確度

(鬢 偏差に)

1一

N
Σ(blg‐ 予 測 値)2
i=1

れ

.Σ(bit-b,[の 平 均)2
i=1

N

.ΣIb,d‐ 予 測 値1

1-i-1N

.ΣUbi1-b,aの 平 均1=i

第1法

(予 測 値=b,t)

個別言園 ・言正券

一 〇
.004

0.093

0.239

0.46

o.ai

0.11

111.

0.030

0.139

0.43

0.42

0.29

第2法

(予 測値;b'且1)

個別証券5証 券

一 〇.004

11:・

0.230

0.54

0.24

0.47

一 〇.004

0.016

o.ioo

0.66

0.63

0.38

数字の

見 方

小
さ
い

優方
れが
る

大
き
い

方
が

優
れ
る

(sa>

アン調整法で ある。 そ して第1法 を これ らの方法で修 正 した予測 と第2法 の予

測 との優 劣比較 がEskewとElgersに よ って行 われてい る。その結果,Eskew
(69)

によれば,依 然,第2法 の予測が優位で あったが,Elgersに よ れば第1法 を修

(70)

正 した予測の方が優位であることが報告 されてい る。現時点ではこの種の実証

研究は以上の3つ しか存在しないので早計な結論を導 くことは禁物であるが,

公表財務諸表を用いた βiの予測方法の優位性が 危機にさらされているおそれ

が多分にある。もしElgersが 報告したような結果が今後続出するとすれば,

公表財務諸表情報は将来の リスク水準の予測に役立つ とい う意味においても有

用性を失 うことになる。また前節で検討したセ ミ・ス トロング型効率的市場仮

㈱ これ らの修 正 法 に つ い て は,

しい 。

㈹Eskew〔13〕,pp.115-116。

σ①Elgers〔12〕,pp.400-402.

Eskew〔13〕,pp.108-111,Elgers〔12〕,pp.405-406に 詳
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説の実証研究によ り,超 過 リターンを獲得するという意味での公表財務諸表情

報の有用性 も否定 されているから,結 局,公 表財務諸表情報はいかなる意味に
…(71)

おいて も現実的な有用性を主張しえなくなるおそれがある。

そこで少なくとも将来の リスク水準の予測に役立っという意味で公表財務諸

表情報が他の情報よ りも優位性を保持 し続 けるためには,現 行の財務諸表を改

善する道が模索されなければならない。この観点で近年注目されるのは,ア メ

リカとイギ リスで行われている時価主義財務諸表情報の公開である。上で引用

した3つ の実証研究では,い ずれ も会計情報として歴史的原価主義による数値

が用い られているが,も し時価主義数値を用いれば会計情報を利用 したβiの

予測能力は もっと高まるか もしれないとい う期待が もたれる。FASBの 財務会

計基準第33号 は,そ の序文で,時 価主義財務情報の有用性ないし公開要求の妥
くアの

当性は数年の実験結果 を待 って判定すると述べてお り,ア メリカは現在その実

験中である。βiの予測能力が高まったか否かという観点での実験結果の報告が

待たれるところである。

XIL効 率的 市場 で の デ ィス ク ロージ ャー制 度 の あ り方

現実の市場がセ ミ ・ス トロング型 において効率的で ある場合,デ ィス クロー

ジ ャー制度はいか にあるべ きか。デ ィス クロージャー制度 に対す る提言 として

以下で と りあげ る4つ の論点 は,い ずれ もセ ミ ・ス トロング型効率的市場仮説
くアの

が その含意 として示唆 してい る ところで ある。

⑳ このことは,超 過リターンの獲得に役立つという意味での財務諸表の 「潜在的な」有

用性まで も否定するものではない。

㈱FASB〔18〕,para.15.

㈱ 本稿ではセミ・ス トロング型効率的市場仮説の2つ のタイプの実証研究のうち,情 報

内容研究のみをとりあげてきた。もう一つの研究タイプたる会計処理方法の多様性およ
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第1に,デ ィス クロージ ャー制度 は個 々の証券が有す る将来 の リスク水準 の
くアの

予測に役立つことを目的として展開されねばならない。本稿では会計情報の有

用性を,ひ とまず,誤 って価格形成きれている証券の識別を通 じての超過 リタ

ーンの獲得に役立つこととして特徴づけた。 しか しセ ミ・ス トロング型効率的

市場では会計情報はこのよ うな意味では潜在的有用性 しか有さず,現 実的有用

性を有しないことが明 らかになった。したがって会計情報が投資意思決定にお

いて現実に有用性を もつとすれば,そ れは超過 リターンの獲得に役立つ という

ことではなく,°_ト フォリオを構成する個別証券の リスク水準の予測におい

てである。この意味で現行の公表財務諸表情報が現実に有用性をもちうる可能

性があること,お よび現在のデ ィスクロージャー制度では過去の投資収益率デ

ータに比べた財務諸表情報の予測能力の優位性が危機に直面しているおそれが

あること,し たがって現行制度に対 して何らかの改善が行われるべ きことは前

節で述べた通 りである。

第2に,セ ミ・ス トロング型効率的市場仮説は,タ イムリー ・デ ィスクロー

ジャーの促進およびディスクロージャー内容の拡大の必要性を示唆しているも
くフうラ

のと考えられる。その理由は次の通 りである。この仮説は,証 券価格が公表財

務諸表のような公的に入手可能な情報をすべて即時かつ正しく解釈して形成さ

れているから,そ のような情報を利用 して投資意思決定を行って も超過 リター

ンは得 られない ということを主張 している。ただしこのことは,あ らゆるケー

スにおいて超過 リターンの獲得が不可能なことを意味するものではない。引用

した実証研究が明示するように,潜 在的有用性を有する情報をその公表に先立

って入手することがで きれば超過 リターンの獲得は可能である。そのようなケ

び変 更 に 関す る研 究 か ら導 出 され る含 意 は,Gonedes〔19〕,pp.16-17,Beaver〔9〕,p。52,

FASB〔16〕,para.127,Keane〔23〕,pp.25-26に お いて 論 じ られ て い る。

㈲ デ ィス ク ロ ー ジ ャ ー制度 の 目 的 を この よ うに把 握 す る場 合 の 財 務 諸表 監 査 の 機 能 の 意

義づ け につ い て は 拙 稿 ⊂41〕を参 照 され た い 。

㈲Beaver〔8〕,PP.424-425;〔9〕,pp.52-53;〔10〕,p.167,DyckmanetQl.〔11〕,pp.

92-93.
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一スとしては次の2つ が考えられよう。ひとつは,最 終的には公的に公開する

ことが法律等によって強制されている会計情報が,そ の作成完了時点か ら公開

までの間で一部の者によって入手される場合である。 もう一つは,企 業の経営

計画や保有資産の時価データ等,投 資意思決定において重要な意味をもっにも

かかわらず公開が強制 されていない情報を企業が作成 しており,そ の情報が一

部の者によって入手される場合である。これらのケースでは,そ の情報を入手

した者にとっては,そ れを利用 して超過 リターンを獲得す ることが可能であろ

う。

しか しある者の超過 リターンは,そ の個人 と取引を行った別の者のマイナス

の超過 リターンに対応 していることが注意されねばならない。すなわち証券市

場 においては,参 加者の全員が超過 リターンを獲得することはありえないので

ある。 もし一部の者が公表前に情報を入手 した り公表 されない重要な情報へ接

近 して超過 リターンを獲得するとすれば,そ の結果は機会の平等に著 しく反 し

ているといわざるをえない。 したが って一部の者が公表前に情報を入手す る機

会をで きるだけ少なくするために,会 計情報はできるだけ早期に作成 し公開さ

れなければならない(タ イムリー ・デ ィスクロージャーの促進)。 また一部の者

だけが非公開の情報を入手 して超過 リターンを獲得するのを防止するために,

現在は非公開とされている情報 も開示対象情報 としていく必要があろう(デ ィ
(76)

ス ク ロージ ャー内容 の拡大)。

第3の 含意 は,会 計情報 を理解 す る能力 において劣 るナイーブな投 資者 を保

(77)

護する方法に関係 している。従来の主張の中には,ナ イーブな投資者を保護す

るために,彼 らの知識水準にまでディスクmジ ャーの水準を引下げるべ きで

㈹ タイ ム リー ・デ ィス ク ロー ジ ャーの 促 進 や デ ィス ク ロ ー ジ ャー 内容 の拡 大 に は 限 界が

あ るか ら,情 報 入 手 に お い て有 利 な立 場 に あ る者 が 超 過 リタ ー ンを獲 得 す る こ とを 防止

す るた め に は,そ れ らの者 が そ の情 報 を利用 して行 う証 券 取 引 を直 接 的 に禁 止 す る こ と

も必 要で あ る。 これ が 証券 取引 法 に よ る内部 者 取 引 の規 制 の 存 在理 由 と考 え られ る。

㈲Beaver〔8〕,pp.426-427,〔9〕,p.53,〔10〕,p.167,Keane〔23〕,p.25,31.
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あるとする主張があった。た とえば現行の財務諸表は複雑す ぎて通常の投資者

には理解で きないとか,こ れ以上ディスクロージャーを拡大すると理解能力の

ない投資者が混乱に陥るとか,一 部の者にしか理解できない複雑な情報を公開

すると不公平が生じるか ら公開すべ きではない,と いうものである。しかし理

解可能性の観点に立脚するこれ らの懸念は,効 率的市場においてはもはや不要

であろう。なぜな らば効率的市場ではナイーブな者 も洗練 された者 も経済的に

は平等になっているか らである。ここで経済的平等 とは,す べての投資者が各

自の負担するリスク水準に見合ってリターンを獲得す るという意味であ り,資

本資産価格形成モデルが教えるところである。

効率的市場で もしナイーブな投資者が被害を 受けうるとすれば,そ の原因

のひとつは,彼 らが,会 計情報を利用することによって超過 リターンを獲得す

ることができるという誤った信念をもつことである。前述の通 り,こ の場合に

は投資者は,分 散投資の有利性を喪失した り,不 適切な リスク水準を選択 した

り,ま た過大な税金や売買手数料を負担する結果になるであろう。ナイーブな

投資者が被害を受けるもう一つの原因は,デ ィスクロージャー水準の引下げに

ある。この場合には上述のように非公開情報を入手する者が生じて くる。 しか

しナイーブな投資者は一般にはこれ らの情報を入手しうる立場にはないか ら,

そのような立場にある者が超過 リターンを獲得した分だけ,ナ イーブな投資者

にはマイナスの超過 リターンが もた らされるであろう。したがってナイーブな

投資者の知識水準に合わせてデ ィスクロージャー水準を引下げて も彼 らを保護

した ことにはならず,彼 らの保護はむしろデ ィスクロージャーの拡大によって

行われなければならないのである。

第4に,デ ィスクロージャー制度を議論するに際しては,会 計情報は投資意

思決定で利用 される個別企業情報の一部分にすぎず,他 にも多 くの競合的情報
くフお

源泉が存在す る事実を再認識しておく必要がある。このよ うな競合的情報源泉

㈲Gonedes〔19〕,PP.15-16,Beaver〔9〕,P.54,FASB〔16〕,para・127・
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が存在す る事実は,次 のことを考 えれば明らかであろう。財務諸表情報は一般

にはその公表時点で しか入手可能でないにもかかわらず,実 証研究が示すよう

に,実 際の証券価格はその1年 も前からあたかも財務諸表の内容を予知 してい

るかのごとくに反応 し,情 報公表時点ではもはやその情報は価格に織込み済み

になってい るのはなぜか。それは公表財務諸表 と同じ情報内容を有 し,か つ も

っと早期に入手可能な競合的情報源泉が存在 しているか らである。たとえば期

中に生 じた火災損失は,決 算 日後に損益計算書上で特別損失 としてその事実が

公表されるのを待つまで もなく,新 聞等によって伝達 されるため,証 券価格に

織込まれて しまうものと考えられよう。これは自明の ことではあるが,会 計学

の分野では意思決定に対する会計情報の有用性が強調されるあまり,し ばしば

看過 されてきた ことで もある。

もしディスクmジ ャー制度に従 って公表 される会計情報以外に,こ れと同

じ情報内容を伝達 しうる手段が存在す るとすれば,そ の情報は必ず しもディス

クロージャー制度に含められ る必要はない。しか し次の場合にはディスクロー

ジャー制度に含めるのが合理的であろう。そのひとつは,他 の競合的手段に依

存すれば情報作成者または利用者の側で,情 報の生産 ・入手 ・利用に莫大なコ

ス トが生じるため,コ ス ト面か らみてディスクロージャー制度による方が経済

的効率性が高い場合である。 もう一つは,他 の競合的手段で伝達すれば一部の

者のみが有利に情報を入手で きる結果にな り,機 会の平等が害 される場合であ
くゆ

る。したがってディスクロージャー制度の改廃に際 しては,情 報の生産 ・入手

・利用に関する経済的効率性 と情報入手の平等性に関 して他の競合的情報源泉

と比較するとい う,広 い視野をもつ必要があろう。

㈲Beaver〔8〕,pp,425-426,〔9〕,p.54.
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XIII.結 論

財務諸表は企業の利害関係者の経済的意思決定に有用な情報を提供すべ きで

あるといわれ るが,果 たして現行の財務諸表は投資意思決定にとって有用な情

報を提供 しているのだろうか。この問題に答 えることが本稿の課題であった。

最後に本稿の主要論点を要約 して結論 としたい。

投資意思決定に対す る財務諸表情報の有用性を議論する場合の従来の最大の

問題点は,投 資意思決定の構造やプロセスが不明確であるため,有 用性の意味

内容を定義 しえないことであった。この困難な問題を解決するための糸口を与

えたのが ゜ トフォリオ理論 と資本市場理論である。そこで本稿の前半部分で

はポー トフォリオ理論が提示する投資意思決定モデルを明示するとともに,投

資者がこのモデル通 りに資本市場で行動 した場合の個別証券の価格形成を説明

する資本資産価格形成モデルを資本市場理論に従って導出した。

資本資産価格形成モデルで指定 きれる証券価格を基準にすれば,実 際に市場

で成立 している証券価格の中には誤 って過大ないし過小に評価されていると考

えられる証券が存在す ることになる。そして もし投資者が何 らかの手段(た と

えば公表財務諸表)を 用いてそれらを識別することができれば,投 資者は過小

評価された証券を購入 し過大評価 された証券を売却(カ ラ売 り)す ることによ

って,均 衡 リターンを上回る超過 リターンを獲得することが可能である。した

がって本稿ではまず,投 資意思決定に対する財務諸表情報の有用性を 「誤って

過大または過小に価格形成 されている証券を識別することによ り超過 リターン

を獲得す るのに役立つこと」として定義した。

この意味で現行の公表財務諸表が有用性を有するか否かは,セ ミ・ス トロン

グ型効率的市場仮説の検証によって行われている。そこでその主要な実証研究

を概観 し次の結論を得た。すなわち,財 務諸表情報をもしその公表に先立って

入手で きれば,誤 って価格形成された証券を識別 して上述の投資戦略を展開す
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ることにより超過 リターンを得 られるが,情 報公表時点以後においては超過 リ

ターンの獲得は不可能である。このことは,公 表時点においてしか財務諸表情

報を入手で きない一般の投資者にとっては,財 務諸表が潜在的な有用性を有す

るにもかかわらず現実的には有用でないことを意味 している。

したが って一般の投資者は,公 表財務諸表を利用 して超過 リターンを獲得で

きるという誤った信念を棄てて,ポ ー トフォリオ理論が教える通 り分散投資を

行った うえで,自 己が負担す るリスク水準に見合った リターンを獲得す ること

をもって満足すべ きことになる。その場合,投 資者が ゜ トフォリオ理論に従

って分散投資を行 うに際 して必要な個別企業情報は,個 別証券の将来の リスク

水準である。このことか ら、効率的市場において財務諸表が有すべ き投資意思

決定有用性の 意味内容は,「 個別証券の将来の リスク水準の予測に役立つこ

と」として定義できる。本稿で検討した実証研究は,現 行の財務諸表がこの意

味で有用性をもちうる可能性を示唆していたが,ま だまだ改善の余地があるこ

とも事実である。

他方,効 率的市場仮説は,公 開前の情報や非公開情報に接近しうる立場にあ

る者がそれを利用して超過 リターンを獲得できることを示唆 している。しかし

その超過 リターンは,情 報入手において不利な立場にある者のマイナスの超過

リターンに 対応 しているか ら,情 報入手に 関して有利な立場にある者の存在

は,機 会の平等に著 しく反しているといわざるをえない。そのよ うな不公平を

是正するために会計がなしうることは,タ イムリー ・デ ィスクロージャーを促

進す ることによって公開前の情報漏洩の可能性を減 じるとともに,デ ィスクロ

ージャー内容の拡大によって非公開情報を削減することである。本稿ではこれ

を効率的市場仮説の含意 として導出し,デ ィスクロージャー制度のあ り方 とし

て明示 した。

ただ し本稿の最重要論点 とい うべ き,効 率的市場における会計情報の有用性

の意味内容わよびディスクロージャー制度のあり方は,ア メ リカでの実証研究
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か ら導出されていることが注意 されねばならない。これらの結論がわが国にお

いて も妥当性を有するためには,市 場が効率的であるだけでなく,資 本資産価

格形成モデルの現実適合性が確認される必要がある。しかしわが国の証券市場

については,セ ミ・ス トロング型効率的市場仮説に関する若干の肯定証拠が存

在するものの,資 本資産価格形成モデルの現実適合性に関して断定的な結論を

下すに十分な証拠はいまだ得 られていないというのが現状である。この点にっ

いては今後の実証研究に注目したい。(1983.3.]5)
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