














意思決定指向的情報価値の測定尺度

このモデルにおいて， 回帰係数 {3dま， i企業のシステマティック・リス

ク (systematische Risiko) といわれ， 市場全体の利益率の変動と結びつ

いて生じる利益率の変動性を表わし， 定数項 aivま， 投資に関するリスク回

避の測度とみなされる。このモデルから，株式利益率 rttvま，一般的な市場

変動に基づいて期待される利益率の部分 rit と市場変動で説明できない部分

知とに分解できる。つまり，

rit=aけ浮iYmt

であり， したがって，

rit=rit+zit 

となるから，株式利益率の残差 (Rediuum)zit vま，

＾ Zit=Yit-Yit 

・・・・・・・・・(3 ) 

・・・・・・・・・(4) 

・・・・・・・・・(5) 

となる。(3)式の；；itによって，会計情報以外のすべての外部影響要因に基づ

く利益率がとらえられ， (5)式の知によって，企業個有の要因に基づく利益
04) 

率が理解される。

(2) 指標 Yit

会計情報は，企業の経済状態を特徴づける何らかの測度を含んでいる。ー
(15) 

般的には，企業利益が，かかる測度を代表していると考えられている。した

がって，経験的研究では，この企業利益が指標 (lndikator) として利用さ

れる。

経験的研究では，投資者は会計情報の受領に先立ち，指標としての企業利

益，つまり，企業の経済状態について，何らかの主観概念(subjectiveVer-

(14) Kleine-Doepke, a.a.O., SS. 135—137. 

(15) 例えば， ビーバー＝デュークス (Beaver,William H. and Dukes, Ronald 

E.)は，次の 3つの利益概念を検討している。 (Beaver and Dukes, op. cit., p. 

324.) 
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(1) 現行の課税を繰延べた後の利益 (deferralearnings) 

(2) 課税の繰延記入がなされる前の利益 (nondeferralearnings) 

(3) キャッシュ・フロー



意思決定指向的情報価値の測定尺度
(16) 

stellung)を形成していると仮定する。いま，この指標の実際値 Yitが期待

値加を上回るとすれば，企業の経済状態は投資者の期待より良好であり，

下回るとすれば，劣悪であったことになる。また， 2つの測度が一致すれば，

投資者の予測が証明されたことになる。どのような場合であれ，指標の実際

値と期待値の比較が投資決定に影響を与えるものと考えられる。換言すれば，

期待値からの偏差 Yii(=yit-Yit)は，市場モデルで説明できない株式市場
(17) 

での反応の基礎をなし，その観察のための指標とみなされる。

ところで， この指標 Yit自体は，情報会計ヽンステムがこ依存している。何

故なら，情報会計ヽンステムが異なれば，異なる企業利益が産出される可能性

があるからである。したがって，この指標 Yitvま，情報会計システムの提供

する情報内容に関する測度とみなすこともできる。

(3) 指標関数 f

指標の実際値と期待値の偏差 Yi,に基づく株式市場での反応は，指標関数

(16) 投資者の期待形成については，各種のモデルが利用される。例えば， ビーバ

-; デュークスは，次の 5つのモデルを設定している。なお，記号法はクライネ ー

デプ ケに依拠している。(ibid.,p. 323. Kleine-Doepke, a.a.O., S. 138.) 

(1) 五=a+bym,

利益の期待値五は，利益の一般的市場指標 Ymtの線形回帰として調査できる。

(2) Ytt=Ytt-1 

t期の期待利益は， t-1期の利益に等しい。

1 K -
(3) 五＝一 ~Yit-i

Ki-1 

t期の期待利益は，前期K期間の平均的利益に等しい。

(4) か,=ふ,_,-謡Ciiit-;-ytt-;-,) 

t期の期待利益は， t-1期の利益に比べ，前期k期間の平均的利益の変動分ほ

ど減少する。

(5) 加=y,,_,+克喜(y;,-;―Yit-j-a 

t期の期待利益は， (4)式と反対に， t-1期の利益に比べ，前期k期間の乎均的

利益の変動分ほど増大する。

(17) Kleine-Doepke, a.a.O., S. 139. 
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意思決定指向的情報価値の測定尺度

fで表現される。例えば， ビーバー＝デュークス (Beaver, William H. 
(18) 

and Dukes, Ronald E.)に従えば，この指標関数は(6)式のように要約できる。

四 >oの場合 1 

t Cy,,)~\ y,, ~o の場合 0 ... ・・・ ・・・(6)

Yii<Oの場合ー1
09) 

これは次のような意味をもっている。指標の期待値と実際値が一致する場

合，つまり Yii=Oの場合， f(Yii)=Oは株式市場での反応が何ら期待され

ないことを意味する。また，偏差が正の場合，つまり y叫>Oの場合， f(yi,)

=Iは偏差の大きさとは無関係に，株式市場で同一方向の反応が期待され，

負の場合，つまり Yii<Oの場合， f(Yii)=-1は株式市場で逆方向の反応

が期待されることを意味する。この指標関数を利用すれば， (1)式の基礎モデ
(20) 

ルは(7)式のように表わすことができる。

1 
API,Cr;I/)=一 (I:Zu―こ叫

N iEN+ iEN-

但し， N=N++N-

2 業績指標の 3類型

・・・・・・・・・ (7 ) 

クライネーデプケに従えば， (1)式の情報価値の測度に関する基礎モデルか
(21) 

ら，次の 3つの業績指標を得ることがでぎる。

(18) Beaver and Dukes, op. cit., pp. 324—332. 

(19) Kleine-Doepke, a.a.O., S. 140. 

(20) (7)式において， N+(またはN一）は，期待値からの正（または負）の偏差を示

す指標の数を表わしている。 ebenda,S. 140. 

(21) ebenda, SS. 170ー 175. その他すべての指標は， 何らかの方法でこの 3種の

いずれかに還元できるといわれる。例えば，対数変換を用いた CAR への還元に

ついては， 次の文献を参照されたい。 Fama, Eugene F., Fisher, Lawrence, 

Jensen, Michael C., and Roll, Richard, "The Adjustment of Stock Prices to 

New Information", International Economic Review, Vol.10 No.1 (February 

1969), pp. 4, 8ー 21.
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異常業績指標 (API)

累積的乎均残差 (CAR)

ペティット業績指標 (PPI)

これら 3種の業績指標は，基礎モデルを多期間の場合に拡張したものであ

り，各時点での投資政策の相違を表わしている。以下，各業績指標の特性を

明らかにしてみよう。

(1) 異常業績指標 (API)
(22) 

多期間の APIは(8)式のように定義される。

1 N T 
API(刀If)=一 I:;Il(l + f (yit)Zit) 

Ni=lt=l 

T: 観察期間

クライネーデプケに従い，単純化のため，

Cit= f(yit)Zit 

とすれば， (8)式は(10)式のように表わすことができる。

・・・・・・・・・(8 ) 

・・・・・・・・・(9)

1 N T 
API(が/)=ーエ Il(l+cit)

Ni=lt=l 
・・・・・・・・・(10)

(22) 会計における経験的研究では， APIが最も多く利用されている。例えば， 次

の諸文献が代表的である。 Ball and Brown, op. cit., p.168. Beaver and 

Dukes, op. cit., pp.324—326. Joy, Maurice 0., Litzenberger, Robert H., 

and McEnally, Richard W., "The Adjustment of Stock Prices to 

Announcements of Unanticipated Changes in Quarterly Earnings", Journal 

of Accounting Reserach, Vol.15 No.2 (Autumn 1977), p.214. なお，わが国で

の経験的研究として，次の諸文献がある。会計情報研究会「資本市場における会計

情報の有効性＜パイロット・テスト＞」 『企業会計』第30巻第12号（昭和53年12月）

5-12ページ。 「会計報告と株式市場一決算内容の情報効果をめぐって」 『企業会

計』第31巻第10号（昭和54年10月） 60-79ページ。国村道雄「会計情報と株価」

『会計』第115巻第3号 91-103ページ。『現代経営分析――—企業株式評価と会計』
白桃書房昭和54年 137-173ページ。 Kubota,Keiichi, "Information Content 

of Accounting Numbers: Evidence on Tokyo Stock Exchange Firms", The 

International Journal of Accounting: Education and Research, Vol.15 No.2 

(Spring 1980), pp. 61—76. 
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意思決定指向的情報価値の測定尺度

(9)式の Citは， i企業の有価証券について， t期に得られる投資 1単位

当りの利益を表わし，

価値を表わしている。

(10)式の l+Cit は， t期の末における投資 1単位の

したがって， (10)式は， t=l期にボートフ ォリオに

含まれるNの企業の有価証券に均等額で投資し，各有価証券について， t=l

から T期の間に得られた利益を再投資し，

資 1単位の価値を表わしている。

その結果 T期の末に得られた投

APIでは，毎期，投資額に利益を加え，

業の有価証券に再投資される。したがって，

また損失を減じた額が， 同一企

APIで表わされる投資政策の

甚礎にある目標観念 (Zielvorstellung)は，始点でボートフォリオに含まれ

る各有価証券に均等額で投資された投資 1単位について，
(23) 

価 (Endwert)を獲得することであるといえる。

(2) 累積的平均残差 (CAR)
(24) 

CARは，(11)式のように定義される。

l N T 
CAR(引f)=ー :E:E f (Yit)Zi 

Ni=lt=l 

(23) Kleine-Doepke, a.a.O., SS. 171ー 172.

できる限り高い終

(24) CARは，例えば，次の諸文献で用いられている。 Fama,Fisher, Jensen and 

Roll, op. cit., p. 8. Ball, Ray, "Changes in Accounting Techniques and 

Stock Prices", Empirical Rasearch in Accouting: Selected Studies 1972, Sup-

plement to Journal of Accounting Research, Vol.10 (1972), p.11. Kaplan, 

Robert S. and Roll, Richard, "Investor Evaluation of Accounting Infor-

mation: Some Empirical Evidence", The Journal of Business, Vol.45 No.2 

(April 1972), pp. 225ー 282. Gonedes, Nicholas J., "Capital Market Equili-

brium and Annual Accounting Numbers: Empirical Evidence", Journal of 

Accounting Research, Vol.12 No.1 (Spring 1974), pp.26—62. Foster, George, 

"Accounting Earnings and Stock Prices of Insurance Companies", The 

Accounting Review, Vol.50 No.4 (October 1975), p.690. Eskew, Robert K. and 

Wright, William F., "An Empirical Analysis of Differential Capital Market 

Reactions to Extraordinary Accounting Items", The Journal of Finance, 

Vol.31 No.2 (May 1976), p.658. なお，わが国の経験的研究と しては， 次の文献

がある。山地秀俊「財務公開制度の有効性の測定について—特に商法及び企業／
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意思決定指向的［青報価値の測定尺度

T 

1 N T 

＝ーエエ Cit
Ni=lt=l 

・・・・ ・・ ・・・(11)

(11)式の ~Cit Vま， t=lから T期の間に， i企業の有価証券から得られ
t=l 

る投資 1単位当りの利益全体を表わしている。したがって， (11)式は，ボー

トフォリオ全体の利益を企業数で除した値となり，ポートフォリオ全体の平

均的利益を表わしている。

CARでは，毎期，得られた利益は引き出され， 損失は追加投資によって

補填されるため，各有価証券の投資額は毎期一定である。したがって， CAR

で表わされる投資政策の基礎にある目標観念は，ポートフォリオ全体の利益
(25) 

の極大化といえる。

(3) ペティット業績指標 (PPI)
(26) 

PPIは， (12)式のように定義される。

T I N 
PPI(刀Jf)=IICl十一 :Ef(yu)zit) 

t=l Ni=! 

T I N 
= II Cl+ー :ECit) ・・ ・・・・・ ・・(12)

曰 N;=1

I N 
(12)式の一こ年は， t期に得られるボートフォリオ全体の平均的利益

N;=1 

I N 
を表わし， 1+ー :ECit Vま， t期の末における投資 1単位の価値を表わして

N;=1 

＼会計原則の評価を中心として一~ 『国民経済雑誌』第147巻第2号（昭和58年 2

月） 64-69ページ。

(25) Kleine-Doepke, a.a.O., SS. 173ー 174.

(26) PPIほ API と同一視され，会計における経験的研究ではほとんど利用され

ていない。 PPIについては，次の諸文献を参照されたい。 Pettit,Richardson R., 

"Dividend Announcements, Security Performance, and Capital Market 

Efficiency", The Journal of Finance, Vol.27 No.5 (December 1972), p.999. 

Pettit, Richardson R. and Westerfield, Randolf, "Using the Capital Asset 

Pricing Model and the Market Model to Predict Security Returns", journal 

of Financial and Quantitative Analysis, Vol.17 No.3 (March 1974), p.596. 
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意思決定指向的情報価値の測定尺度

いる。したがって， (12)式は， t=lから T期の間に， t-l期に得られた利

益を t期の始点でNの企業の有価証券に均等額で再投資し，その結果 T期

の末に得られた投資 1単位の価値を表わしている。

PPIでは，毎期，得られた利益と損失が相殺され，その残額がボートフォ

リオの各有価証券に均等額で再投資される。得られた利益が再投資されると

いう点で APIに類似し，毎期， 各有価証券の投資額が同額であるという点

で CARに類似しているため， PPIは，ある意味で APIと CARの妥協
(27) 

的な投資案とみなすことができる。

(4) 3種の業績指標の比較

これら 3種の業績指標は，各時点での投資政策の相違を表わし，次のよう
(28) 

な異同点をもっている。

APIと PPIでは，獲得された利益がすべて再投資されるのに対し， CAR

では，獲得された利益の再投資がなされない。しかし， APIでは， 獲得さ

れた利益がそのまま同一の有価証券に再投資されるため，平均以上の利益を

獲得する有価証券の割合が増大するのに対し， PPIでは， 獲得された利益

が各有価証券に均等額で再投資されるため，ボートフォリオの構成割合は変

化しない。また， CARでは，毎期，利益が引き出され， 損失に対して追加

投資が行われるため， PPI と同様に， ボートフォリオの構成割合は変化し

ない。しかし CARでは毎期の投資額が一定であるのに対し， PPIでは，

利益と損失が相殺された残額が再投資されるため，毎期の投資額が変化する

ことになる。

これら 3種の業績指標は， 1期間の場合，次のようにその結果は等しくな

る。

(27) Kleine-Doepke, a.a.O., SS. 174ー 175.

(28) ebenda, SS. 175ー 176.

92 



意思決定指向的情報価値の測定尺度

（イ） 1期間の API

1 N 
API(が/)=ー I::(1 + f(yi,)叫

N;=1 

（口） 1期間の CAR

1 N 
=1十一 I:;f (yi,)Zit 

N;=1 

1 N 
CAR(r;lf)=一 I:;f(yit)Zit 

N;=1 

(;~ 1期間の PPI

1 N 
PPI(がf)=l十一 I:;f(yit)Zit 

N;=1 

つまり，次の(13)式が成立する。また，ボートフォリオが単一の有価証券

API=l+CAR=PPI ………(13) 

で構成されている場合，あるいはポートフォリオに含まれるすべての有価証

券について，その保有期間に Cit(=f(Yit)Zii)=c (一定）が成立する場合，

次の(14)式が成立する。この場合， APIと PPIは等しく， CARはこれら

APl=PPl=(l+c)T>l+Tc=l+CAR・ ……・・(14) 

2つの測度に比べ，利益の再投資によって得られる額ほど小さい。

しかし，一般的な場合，これら 3種の業績指標には，何ら関係式は成立し

ないが， クライネ ーデプケに従えば，投資決定に対する会計情報の影響が確
(29) 

認される場合， CARに比べ， APIとPPIではこの影響が強く現われると

いわれる。これは， APIと PPI では， すべての利益が再投資されるのに

対し， CARでは，得られた利益の再投資がなされないことに基因するもの

と考えられる。

(29) ebenda, S. 176. 
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意思決定指向的情報価値の測定尺度

I11 情報価値の測度としての API

情報価値の測度の基礎モデル，つまり APIを，情報価値の測度とみなし

うるためには，会計情報の期待値と APIの期待値が一致することを論証で

きればよい。そこで，本節では，クライネーデプケに従い，先ず， APIの

期待値のもとで，何が理解できるかを明らかにし，次にこれが基礎的な意思

決定状況の中で会計情報の期待値と一致することを明らかにする。

1 APIの期待値

第 2節から明らかなように， APIの値は次の 3つの測度に依存している。

(1) 株式利益率の予測不能部分（残差） Zit 

(2) 指標 Yit

(3) 指標関数 f

これらの測度のうち， APIの値の大きさを規定するのは， (1)の残差 Zit

と(2)の指標 Yitである。この 2つの測度は，確率変数 ziとYiの実現値と

解釈できる。 とすれば， API自体も 1つの確率変数とみなすことができ，

APIの期待値は，この 2つの確率変数 ziと兄の期待値の結合 (Verknu-
(30) 

pfung) によって得られる。このことを示すため，クライネーデプケに従い，
(31) 

次のように仮定する。

〔1〕 i企業の有価証券 (1:::;;i:::;;N)に関する確率変数の組 (Yi,Z;)ぱ，

他のすべての組 (Yj,Zり(j=l, ……， N, かっ i=¥=j)から独立して

いる。

(30) ebenda, SS. 146—147. 

(31) ebenda, SS. 147ー 148. 〔1Jの仮定から， APIの期待値は， 各企業の有価証

券の期待値の合計として求められ， 〔2〕の仮定から， 1つの有価証券だけをその

他すべての有価証券の代表として考察できる。こういった考察方法は，マーシャル

に依拠している。 Marshall,op. cit. (1975), pp. 102—103. 
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意思決定指向的情報価値の測定尺度

〔2〕 2つの確率変数は，同じ確率分布をもっている。つまり，

Y戸 Y

Zi=Z 

とする。

〔3〕 単純化のため， 2つの確率変数は分離している。つまり，

Y= {y1, ・・・・・・, y叶

Z= {21, ・・・・・・, z』

とする。

(4] 事前確率分布を p,尤度関数を¢で表わすとすれば，情報会計‘ンス

テムかから指標約と残差なが観察される確率 tjJ(yj,zバ刀）は， (15) 

式のように表わすことができる。

t/J(Yi, zk l 刀)=tjJ(yj I zk, 刀)P(zk) ・・・・・・・・・(15)

以上の仮定から， APIの期待値 E国PI(が/)〕ぱ， (16)式のように計算
(32) 

できる。

E[API(引f)〕=E[謡f(Yi)zi]

l N 
＝ー1::E[f (Yi)Z且

Ni=l 

l N 
＝一1::E[f(Y)ZJ 

Ni=l 

1 
=-N・Eげ(Y)Z〕
N 

n m 
= I:; I:; f(yj)Zゅ(yj,zklr;) 

i=lk=l 

n m 
= 2J 2J f(yりzk<jJ(yjlzた9 刀）p(zk) 
i=l k=l 

(32) Kleine-Doepke, a.a.O., SS. 148—149. 

・・・・・・・・・(16)
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2 基礎的意思決定状況と情報の期待値

会計情報の期待値と APIの期待値の一致は，次のような基礎的意思決定

状況の中で論証できる。クライネーデプケに従い，投資者が一定の金額Xを

投資し，株式の売買によってできる限り高い利益を獲得しようとする場合を
(33) 

考察する。この場合， Nの異なる企業の有価証券から成るポートフォリオが

存在し，一定の金額 X をすべての有価証券に均等額で投資しているとする。

X 
したがって，各有価証券に x=―ーの金額が投資されている。投資者はこの

N 
(34) 

金額 Xを市場一致の有価証券 (marktkonformesPapier) か株式のいずれ

かに投資でき，いま t期の意思決定に直面しているとする。
C35) 

以上の想定から，基礎的意思決定状況は次のようにモデル化できる。

〔1〕 状態空間 Zは，起りうる株式利益率の予測不能部分（残差） zk(k= 

1, ……， m)から構成される。

Z= {Z1, ・・・・・・, Zm) 

(2〕 投資者には 2つの行動代替案があり，行為空間Aは， 「表 1」のよ

うであるとする。

「表 1」 行為空間

行為空間 1 行為の意味

i企業の株式を金額 xほど購入すると同時に，同額の
ll I : 

市場一致の有価証券を売却する
A= {a,, a2l 

a2: 
i企業の株式を金額 xほど売却すると同時に，同額の

市場一致の有価証券を購入する

(33) ebenda, SS. 149ー 160.

(34) これは一般的市場変動に基づいた利益率が期待される仮定的な有価証券を意味

する。つまり，この有価証券からは，本文の(3)式より，次の利益率が期待できる。

(ebenda, S. 149.) 

;tt=aけ釦mt

(35) ebenda, SS. 151— 153. 
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〔3〕 投資者は線形効用関数 (lineareNutzenfunktion) をもち，株式

の売買によって行動結果， つまり利益 g(ai, Zk) を極大化しようとす

る。例えば，行為 a1の場合，株式の構入によって，

X"Yit=X•(Yit+Zit) ......... (17) 

の利益を期待でき，同時に市場一致の有価証券の売却により，

x・rit ........ ,(18) 

の利益を失なう。したがって，なが真の状態，つまり，

Zit=Zk ・・・・・ ・・ ・・(19)

とすれば，行動結果 g(aぃ Zk)は，次のように表わすことがでぎる。

g(a1, Zk)=X•Y;,-X•Yit 

= x・Crit +z;,)-x・rit 

=x•Zit 

=x・zk ・・・・・・・・・(20)

行為 a2の場合，同様に次の結果が得られる。

g(a2, zk)=-x・zk ・・・ ・・・・ ・・(21)

〔4〕 したがって，行為 釦の期待値 E(aりは，(22)式のように表わすこ

とができる。

m 
E( a,) =~g ( a ぃ Zk)p(zk)

k=l 

m 
= :E x・z.p(z.) 

k=I 

” = X I:; zkp(zk) 
k=I 

=x・E(Z) ......... (22) 

同様に行為 a2の期待値 E(aりは(23)式のようになる。

E(a2)=-x・E(Z)・・.. ・・・・・(23) 

(22)式と(23)式において， E(Z)は株式利益率の予測不能部分（残差）
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の期待値を表わしている。 これが正であれば， 投資者は行為 alを選択

し，負であれば，行為 a2を選択することになる。また，ゼロであれば，

2つの行為は無差別に選択される。

以上から，次の 2つの場合に区別して，会計情報の期待値と APIの期待
(36) 

値の一致を考察してみよう。

(1) 会計情報を利用しない場合

(2) 会計情報を利用する場合

(1) 会計情報を利用しない場合

最適行為を a*とすれば， 投資者は会計情報を利用することなく次の利益

を期待できる。

E(a*)=x・IE(Z)I・・・・・・・・・C24) 

したがって，各意思決定の最適行為を ai*とすれば， その期待利益 E(ai*)

は，

E(ai*)=x・IE;(Z)I・・・・・・・・・C25) 

と表わすことができ，結局，会計情報を利用しない場合の期待利益全体は，

(26)式のように表わすことができる。

N 
E(a*) =~E(ai*) 

i=l 

N 
=~x·IEi(Z) I 

i=l 

(2) 会計情報を利用する場合

・・・・・・・・・(26)

投資者が意思決定にあたり，情報会計システムからの会計情報を利用する

場合，この情報が完全情報であるか，不完全情報であるかにより，次の 2つ

の情報構造を区別できる。

（イ） 完全情報構造 (vollkommenerInformationsstruktur) 

(36) ebenda, SS. 155— 160. 
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（口） 不完全情報構造 (unvollkommenerInformationsstruktur) 

（イ） 完全情報構造の場合

会計情報が完全惰報の場合，投資者は指標 Yitから真の状態和を正確に

推定できる。このことは，改訂された条件付確率 <jJ(z叶Yi,刀）が 1に等し

く，その他すべての場合に 0であることを意味する。そこで，次のような情
(37) 

報構造を仮定するとしよう。

Yi>O ⇒ zk>o 
Yi=O ⇒ Zk=O ・・・・・・・・・(27)

Yi<O ⇒ zk<o 
つまり，期待利益からの偏差約が正（または負）であれば， 市場モデル

に基づく期待利益からの偏差， つまり残差なも正（または負）になるとす

る。この仮定から，最適戦略炉は次のように示すことができる。

→)＝｛ Yi20の場合 a, 

Yi<Oの場合 az 
・・・・・・・・・(28)

こういった情報構造と投資者の期待利益を指標関数fに要約すれば次のよ

うになる。

馴）~j ロニ；
Y1<0の場合ー1

・・・・・・・・・(29)

そこで， なが真の状態であり， 約がそれに関するメッセージであるとす

れば，投資者は i企業の株式から次の利益を期待できる。

g⑰ *Cy1), zk)=x・f(y1)・zk ・・・・・・・・・(30)

したがって， 情報会計システム r;の利用による最適戦略炉からの期待利

益全体は， (31)式のように表わすことができる。

(37) ビーバー＝デュークスも同様の仮定に基礎をおいている。 Beaverand Dukes, 
op. cit., p.325. 
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m n 

E(o* I刀）= :E :E g(o*(yり， zk)</>(Y;I zk, 1J)P(zk) 
k=Ii=I 

m n 
＝エ区 xf(y;)zkr/>CY1I zk, 刀)p(zk) 

k=U=I 

=x星窟f(め）碍(yilzk, 刀）p(zk) 

=x・E 〔API(刀I/)〕 ・・・・・・・・・(31)

以上から，会計情報が完全情報の場合，その情報価値EWVl(7J)は， (32)

式のように表わすことができる。

EWVl(7J)=E(o* I 1J)-E(a*) 

=x・E(APl(7J I/)〕-E(a*) ・・・・・・・・・(32)

ここで， E(a*)が一定かつ x>oとすれば， APIの期待値は，正の 1次

変換 (linearepositive Transformation)で， 情報会計システム r;からの

情報の期待値に一致する。つまり， APIは情報価値の測度とみなすことが

できる。

（口） 不完全情報構造の場合

会計情報が不完全情報の場合，投資者が指標 Yitから真の状態 Zit を正確

に推定することは困難である。かかる不完全情報構造は，改訂された条件付

確率が， O<ef>(zkI yj, r;)<lであることを意味する。ベイズの定理に従えば，

この改訂された条件付確率は，次のように表わすことができる。

<jJ(zk I Y1, が=m 
<fa(Y1lzk, がp(zk)

・・・・・・・・・(33)

:E <fa(Y1 I zk, がp(zk)
i=l 

情報会計システムりが，メッセージ約に要約される何らかの指標を提供

するとすれば，行為 a1からの期待値は，次のように表わすことができる。

m 

E(a1IYi, r;)=xI::zkrp② I Yi, が
k=I 

・・・・・・・・・(34)

この期待値ほ， 改訂された確率に基づく残差なの期待値に相当する。 それ
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故，最適戦略 o*は，次のように表わすことができる。

a*Cyり＝｛ E(a1 I Yi, が ;;::oの場合 a1

E(a1 I Yi, が<oの場合 a2
・・・・・・・・・(35)

そこで，この行動様式を指標関数fに要約すれば，次のようになる。! E(a』Y;,が>oの場合 1 

f(yi)= E(a, I Yi, 刀)=Oの場合 。
E(a, I Yi, が<oの場合ー1

・・・・・・・・・(36)

この関数から，コストなき不完全情報の期待値 EWUI切）は， 完全情報
(38) 

の場合と同様に(37)式のように表わすことができる。

EWUI(刀)=E(o* I刀)-E(a*) 

=x・E 〔API(刀If)J-E(a*) …・・・・・・(37) 

したがって，完全情報構造の場合と同様， APIの期待値は，正の 1次変

換によって不完全情報の情報価値に変換できる。

N APIの意思決定論的解釈と前提条件

本節では， クライネーデフ ケ゚に従い， APIについて，意思決定論の観点

から解釈を試みるとともに，経験的研究におけるこの測度の意義について検

討してみよう。

1 APIの意思決定論的解釈

クライネーデプケに従えば，文献にみられる APIの解釈としては，次の

ものが代表的といわれる。

(1) 「APIは公表された年度決算書データとある企業の株式の市場変動と

(38) この場合， 最適戦略沢の結果関数は， 完全情報の場合と同様に次の値をとる

と仮定している。

g(o*(y;), z.)=x・f(y;)・z.
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(39) 

の関係 (Zusammenhang)に関する測度である。」

(2) 「APIは年度決算書のデータ（情報）をコストなしに処理する潜在的
(40) 

投資者にとって，このデータの情報価値に関する測度である。」

この 2つの解釈について，マーシャル (Marshall, Ronald M.)は，こ

れらが相互に独立した解釈であるとの認識に立ち， (1)の解釈では， 「関係」
(41) 

という概念が曖昧である点を指摘している。これに対し， (2)の解釈は，この

「関係」がどのように測定されるか，つまり会計情報が投資者の意思決定に

与える影響に着目して，この「関係」を規定しようとしている点で， (1)の解
(42) 

釈をより正確に表現したものであるといえる。

クライネーデプケは，こういった解釈の他に， APIを構成する次の 3つ
(43) 

の測度に，意思決定論の観点から，以下のような解釈を与えている。

(1) 株式利益率の予測不能部分 z

(2) 指標 y

(3) 指標関係 f

(1) 株式利益率の予測不能部分 zは，投資者の目標に関する測度とみなす

ことができる。

投資者の目標は，投資決定によってできる限り高い利益を獲得することで

ある。そこで，いま，ポートフォリオの各有価証券に均等に投資がなされて

いるとすれば，この目標は，平均的利益率の極大化といえる。かかる目標は，

利益率のうち市場に条件づけられた部分，つまり市場モデルに基づく部分が

所与であれば，利益率の予測不能部分zからできる限り高い利益を獲得する

(39) こういった解釈はボール＝ブラウン (Ball,Ray and Brown, Philip)にみら

れる。 Balland Brown, op. cit., pp. 168—178. 

(40) こういった解釈はビーバー＝デュークスにみられる。 Beaverand Dukes, op. 

cit., p. 555. 

(41) Marshall, op. cit., (1975), p.110. 

(42) Kleine-Doepke, a.a.O., SS. 145-146. 

(43) ebenda, SS. 160—162. 
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ことに等しい。 したがって，株式利益率の予測不能部分zvま投資者の目標に

関する測度とみなすことができる。

(2) 指標 yは情報構造と解釈できる。

投資者が情報会計‘ンステムりを利用する場合，会計‘ンステムからのメ ッセ

ージ yは，投資者の主観概念と比較され，これが尤度関数とともに情報構造

を形造るとみなすことができる。

(3) 指標関数 fは最適な戦略と解釈できる。

この関数は，メソセージ，つまり指標 yの受領により ，投資者がどのよう

な意思決定を行うかを表わすものである。例えば， f=lの場合，メッセー

ジの受領による最適な意思決定は有価証券の購入であり， /=-1 の場合，

有価証券の売却が最適な意思決定となる。また， f=Oの場合，この 2つの

代替案の間で，その選択は無差別に行われる。このように，指標関数fは最

適戦略を表わすものであるとみなすことができる。

2 経験的測度としての APIの意義

情報価値の測度として APIを利用する経験的研究では，次の 3つの仮定

がその基礎にある。

(1) 会計情報の利用者に関する仮定

(2) 情報価値の測度に関する仮定

(3) 情報利用者の意思決定行動に関する仮定

第 1の仮定は，経験的研究における考察対象の限定を意味する。通常，か

かる考察対象として， コストなしに会計情報を処理する次のような同質の投
(44) 

資者集団が選択され，会計情報の利用者とされる。

(44) ebenda, SS. 162— 163. したがって，会計情報を利用 しないか，あるいはこう

いった同質の投資者集団ほど会計情報を利用しない投資者は，経験的研究の対象外

とされる。
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（イ） 企業の経済状態の評価にあたり，同一のデータを利用する。あるいは，

各利用者は，何かある意思決定モデルをもっており，このモデルで用い

られるデータは， APIの計算で用いられるデータと同一のものである。

（口） すべての利用者は，指標関数に表わされるのと同様の方針でデータを

利用する。例えば，指標関数で期待値からの指標の偏差が正である場合，

すべての利用者は，一般的市場変動で期待される測度より利益率の上昇

を期待する。

り すべての利用者は，株式利益率の変動について，同じ観念をもってい

る。つまり，期待利益率について，同一の市場モデルを利用する。また，

すべての利用者の間で，株式利益率の予測不能部分に関する発生確率，

つまり事前観念 (a-prioriVorstellung)は同ーである。

（二） すべての利用者は同じ目標概念をもっている。つまり， 株式の売買に

よって，できる限り高い利益を獲得しようと努める。その場合，各利用

者は線形効用関数をもち，危険中立的であるとともに，ベルヌーイ規準

で合理的に行動する。

第 2の仮定は， APIの計算にあたり，株式利益率から企業個有の要因に

基づく部分を分離させるために設定される。経験的研究では，効率的市場仮

説と CAPMから導出された市場モデルが利用される。 かかる仮定は， 経

験的研究における基礎的前提であり，この仮定に基づいて意思決定者の目標
(45) 

関数が定式化される。

第 3の仮定は，投資者の投資行動に関する仮定である。この仮定は次の 2
(46) 

側面をもっている。

（イ） 会計情報の特性に関する仮定

会計情報のどの特性が投資者に有価証券の購入決定を喚起し，どの特

(45) ebenda, SS. 182ー 183.

(46) ebenda, SS. 183—184. 
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性が逆に作用するかについて仮定がなされる。通常企業利益が利用され，

この仮定が企業利益に関する投資者の期待利益率モデルで表現される。

（口） 投資者の投資政策に関する仮定

投資者の投資政策について仮定がなされ，この仮定が経験的研究にお

いて利用される業績指標の形式を規定する。

以上の諸仮定から，最適な情報会計システムの評価にとって，情報価値の

測度として APIを利用する経験的研究のもつ意味ふ次のように考えるこ

とができる。

(1) 第 1の仮定から，経験的研究ではすべての情報利用者を考察対象とす

ることが極めて困難であることがわかる。したがって，すべての情報利

用者にとって最適な情報会計システムの評価という問題にとって，経験

的研究の成果は，限定された意味しかもちえない。

(2) 第 2の仮定から，経験的研究の成果は本来，資本市場に関する理論的

基礎概念に依存していることがわかる。効率的市場仮説や CAPM に

基礎をおく市場モデルに対する評価が，経験的研究の成果に対する評価

に貞接影響を与え，また，その成果もかかる理論的枠組みの制約のもと
(47) 

でしか意味をもちえない。

(3) 第 3の仮定は，情報構造に関係し，この仮定が現実に近ければ，それ
(48) 

だけ会計情報の影響に関する説明力は高まる。しかし，この仮定が現実

(47) この仮定がもつ限界については次の文献を参照されたい。 Bierman, Harold 

Jr., "The Implications to Accounting of Efficient Markets and the Capital 

Asset Pricing Model", The Accounting Review, Vol.49 No.3 (July 1974), 

pp.557—562. Gonedes and Dopuch, op. cit., pp.48ー 129.Sterling, Robert R. 

and Harrison, William, "Discussion of Capital Market Equilibrium, Information 

Production, and Selecting Accounting Techniques: Theoretical Framework 

and Review of Empirical Work", Journal of Accounting Research, Vol.12 

(Supplement 1974), pp.142ー 157.

(48) 通常 APIの計算では完全［青報構造が仮定されるため， 例えば， 会計情報が

現実の企業の経済状態と一致しない状況，つまり，不完全情報構造の場合をうま／
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に十分近いものであるかどうかの評価は，極めて困難である。

(4) 結局， APIが情報会計システムの評価に適しているかどうかという

問題は，次のように考えることができる。 APIの大きさを決定するバ

ラメータしま，情報会計システム刀である。したがって，例えば，情報会

計システム刀1 と刀2について，

API(か>API(r;2)

が成立するとすれば，会計‘ンステム刀1は会計‘ンステム刀2 より高い情報

内容を提供するという結論を認めることができよう。しかし，このよう

な結論は，上記の仮定のもとで成立することであり，仮定次第でぱ，逆

の関係が成立するかも知れない。要するに， APIの主目的は，ある特

定の集団，つまり同質の投資者集団に対する会計情報の情報価値をこの

測度で示すことにあり，経験的研究の成果は，上記の諸仮定のも とでの

み意味をもちうることを十分認識しておく必要がある。

V むすび

本稿では，クライネーデプケの研究成果に依拠し，経験的研究で用いられ

る意思決定指向的情報価値の測度について概説し，情報会計‘ンステムの研究

におけるその意義を検討した。本稲での議論は次のように要約できる。

(1) 情報価値の測度に関する甚礎モデル，つまり 1期間の APIは次の 3

つの要素から構成される。

（イ） 株式利益率の予測不能部分

（口） 指標

り指標関数

＼く説明できない。かかる意味で，マージャルは， API は必らずしもすべての場合

に情報価値の測度でありうるとはいえないことを指摘してい る。 Marshall, op. 

cit., (1975), p.104. 
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「株式利益率の予測不能部分」は，企業個有の要因に基づく利益率の

部分であり，株式利益率からこの部分を分離させるため， CAPMから

導出された市場モデルが利用される。 「指標」は，企業の経済状態を特

徴づける何らかの測度であり，経験的研究では企業利益が利用される。

「指標関数」は， 「指標」の期待値と実際値の比較に基づく株式市場で

の反応を要約している。

(2) この甚礎モデルを多期間の場合に拡張することにより，経験的研究で

情報価値の測度として利用される代表的な次の 3つの指標が得られる。

（イ） 異常業績指標（多期間の API)

（口） 累積的平均残差 (CAR)

(!~ ペティット業績指標 (PPI)

これら 3種の指標は，各時点での投資政策の相違を表わしている。

(3) 情報価値の測度に関する基礎モデルとしての APIは，一種の確率変

数とみなすことができる。この場合， APIの大きさを決定する「株式

利益率の予測不能部分」と「指標」は情報会計ヽンステムによって与えら

れるため， APIの期待値は，情報会計‘ンステムの利用による期待値と

正の 1次変換で一致する。したがって， APIを会計情報の価値の測度

とみなすことができる。

(4) 情報価値の測度としての APIは，意思決定論の観点から次のように

解釈でぎる。

（イ） 「株式利益率の予測不能部分」は，この部分から得られる利益の極

大化が投資者の目標とみなせるため，投資者の目標に関する測度と解

釈できる。

（口） 「指標」は，情報会計システムからのメッセージに含まれており，

その尤度関数とともに情報構造を形造るとみなすことができる。

り 「指標関数」は， 「指標」の受領に基づく投資者の意思決定を表ゎ
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すため，最適な戦略を表わすと解釈できる。

(5) 情報価値の測度として APIを利用する経験的研究は，次の 3つの仮

定を基礎にしている。

（イ） 会計情報の利用者に関する仮定

（口） 情報価値の測度に関する仮定

（ハ） 情報利用者の意思決定行動に関する仮定

（イ）の仮定から経験的研究では，考察対象が通常，同質の投資者集団に

限定される。また，経験的研究は，（口）の仮定では効率的市場仮説と市場

モデルに基礎をおき，（ハ）の仮定では投資者の期待利益率モデルと業績指

標の形式に基礎をおいている。したがって，経験的研究の評価は，かか

る仮定が現実に十分近いものであるかどうかに依存している。

(6) 経験的研究は情報会計の領域でますます重要性を増やすと思われる。
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各種の意思決定者の行動がよりよく解明され，現実に十分近いモデルが

開発されるにつれ，こういった研究課題も確実な成果をもちうる。しか

し，現状において重要なことは，経験的研究の成果は，各種の仮定のも

とでのみ意味をもち，情報会計‘ンステムの評価にとっては限定された意

義しかもちえないことを認識しておく必要がある。


