
1．企業会計原則としての保守主義の再検証
保守主義の原則については，ここであえて説明する必

要もなく，長きにわたり我が国においては企業会計原則
のひとつであった．しかし 2010年改訂の IFRSおよび
FASBの概念フレームワークにおいては，保守主義に近
い「慎重性」の概念は既に削除されており存在しないし，
我が国の討議資料（2006）においても注において言及さ
れているのみである．したがってここにおいて保守主義
そのものの再評価は必要であろう．
歴史的にも，これまで保守主義に関する肯定，否定の

立場での意見の表明は行われてきた．藤田（2011）が過
去の経緯を整理しているように，例えば FASBが SFAC

No.2（1980，para.93）において既に保守主義に対する
否定的見解を提示していたのに対して，Watts（2003a,

b）は特に会計情報の契約支援パースペクティブから保
守主義を肯定し FASBの姿勢を批判する立場をとった．
さらに Ijiri and Nakano（1989）は，保守主義にどのよ
うな存在意義があり得るかについて，肯定も否定もせず，

これを一般化している．1

しかし本研究の目的は，こうした保守主義を肯定すべ
きか，あるいは否定するかという二者択一の議論を行う
ことではない．本研究で明らかとしたいのは，投資家が
受け取る会計利益情報がかれらのリスク認識に与える影
響である．保守的な会計手続きの選択が，報告利益と投
資家の期待リターンに対する認識に影響を与えることは
言うまでもないが，それは同時にリスク認識と株式資本
コストを変化させているはずである．しかし，そうした
リスクを正確に認識することが従来の研究では欠落して
いると考える．
もちろん次節以降で説明するように，本研究での資本

市場の設定においては，完備市場という厳しい条件を置
いている．したがってモデルから得られる結果に基づい
て推測される会計情報の情報効果に関する性質は，完備
市場という条件のもとで成立する限定的なものに過ぎな
い．しかしながら，従来の会計学がこれまで十分に分析
して来なかったリスク変化，あるいは投資家のリスク認
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識を明示的に扱った分析のフレームワークを提示してい
る点で，本研究の知見は会計基準の設定において重要で
あるものと考える．また投資家のリスクへの認識とその
変化を明示的に扱うことは，会計における実証研究の方
法論の設計への応用を可能とするものであろう．
上記の実証研究の方法論設計の一例として，本研究で

は Basu（1997）で提案された conditional conservatism

regressionを用いた，いわゆる Timely Loss Recognition

（TLR）Measureの妥当性を再検証する．同尺度は実証
分析においてこれまで広く使用されてきたが，次節で示
すように本研究で想定される完備資本市場においては，
保守主義の度合いを測定していることにはならないこと
が明らかにされる．すなわち，リスク変化の効果を考慮
していないことが，Basu（1997）の計量モデルの理論
的裏付けを失わせることについて，本研究では数値例を
もとに議論を進めることにする．

2．Basu（1997）モデルの問題点：投資家のリス
ク認識と株価形成
ここでは Pope and Walker（1999）でのモデル設定に

おいて，Basu（1997）の TLR measureの問題点を指摘
することから，保守主義に関する議論を開始しよう．

Pope and Walker（1999）のモデルでは，企業は純利
益の全額を配当として株主に還元し，利益（＝配当）が
永久債（つまりは固定値）として与えられる状況を仮定
する．したがって無成長モデルの公式より，第 t 期末の
株価を Pt，株式資本コストを k，純利益を xtとして，企
業は現時点で負債が無いと仮定すれば，MM第 1命題
と同様に株式資本コスト（＝企業資本コスト）k を決定
する以下の恒等式が成立する．2

Pt≡E（xt）
k ⑴

将来の純利益は不確実性を伴うので，確率変数である xt

に基づく割引モデル⑴において，これを期待値により考
えなければならない．一方で，株式資本コスト k を定
数としていることは，モデル設定上の欠点であることが
否定できない．なぜなら資本コストは純利益 xtのリス
クを反映して決定されるが，Pope and Walker（1999）の
モデルは期待値の変化のみを考慮しているからである．
リスク変化，より正確には純利益の従う確率分布の変化
に株式価値評価モデルが対応していないため，同モデル
に基づいて利益情報への株価の反応を議論することは本

来的に不可能である．
この株式資本コスト k が定数であり，利益情報など

の外的なショックの影響を受けないとした暗黙の仮定こ
そが，本稿で議論すべき本質的な問題ではあるが，ここ
ではひとまず Pope and Walker（1999）による Basu

（1997）の TLR measureの理論的導出方法について説明
を続けることにする．
今，純利益 xtは以下のランダムウォークに従うとす

る．（ここで etは期待値ゼロ，分散有界の正規分布に従
うとする．）

xt＝xt−1＋et ⑵
⑴，⑵式より，株式リターン Rtは利益へのノイズ etの
みで説明される．すなわち

Rt＝ et

Pt－1
＝k��

Pt

Pt－1
－1�� ⑶

が成立し，etの期待値がゼロであることから，期待株式
リターン E（Rt）は常にゼロである．
次に保守的会計手続きを，ノイズ etが good news（et

≧0）であれば利益を θ0だけ過小に報告し，bad news

（et＜0）であれば γ0だけ過大に報告する方法であると定
義する．この時に

et
＋＝max（et，0），et

－＝min（et，0） ⑷
とすれば，財務諸表上の実現報告利益 Xtは以下の⑷式
で与えられる．

Xt＝xt－θ0 et
＋＋γ0 et

－＋Vt ⑸
ただし⑸式において Vtは t－1期以前のノイズ etが今期
の報告利益 Xtに与える累積的影響である．投資家は真
の純利益 xtを知ることはできず，報告利益 Xtを信頼し，
それに基づき株式価値が評価されるとすれば，⑸式の両
辺を第 t 期首の株価で除して，さらに⑴式を使用するこ
とにより，実現値 Xt，Ptについて，

Xt

Pt－1
＝k Pt

Pt－1
－θ0 et

＋

Pt－1
＋ γ0 et

－

Pt－1
＋ Vt

Pt－1
⑹

を得る．よって株価変化率 Rt＝（Pt/Pt－1）－1は，⑶，⑹
式より

Xt

Pt－1
＝
�
�
�
	

k＋k（1－θ0）Rt＋ Vt

Pt－1
if Rt�0，

k＋k（1＋γ0）Rt＋ Vt

Pt－1
if Rt＜0．

⑺

を得る．したがって Rt≧0の場合に 0，Rt＜0の場合に 1

となるダミー変数を DRtとすれば，

2 Pope and Walker（1999）における変数 k の定義は資本コストの逆数である．しかし本稿では企業財務論における慣例に沿っ
て k を株式資本コストとした．また同論文では確率変数である利益 xtに対する期待値オペレータを省略しているが，本稿で
は期待値オペレータを明示的に付加している．

武蔵大学論集 第 62巻第 2・3・4号（2015. 3）

2



Xt

Pt－1
＝k＋k（1－θ0）Rt＋k（γ0＋θ0）Rt・DRt＋ Vt

Pt－1
⑻

である．これを Basu（1997）のモデル

Xt

Pt－1
＝α0＋α1 DRt＋β0 Rt＋β1 Rt・DRt ⑼

と比較すれば，仮に過去からの累積的影響 Vtが無視で
きるのであれば，Basu（1997）の回帰式が無成長モデ
ルと保守的会計手続きから得られることがわかる．
しかし，Pope and Walker（1999）が上記の導出過程

で用いた前提条件については，複数の深刻な問題を指摘
することが可能である．既に述べたように，bad news

は投資家のリスク認識に影響を与え，最終的には株式資
本コスト k の上昇につながるだろう．したがって株式
資本コスト k がリスクを正しく反映して時間変化する
とすれば⑴－⑻式は成立しない．さらに Pope and

Walker（1999）における暗黙の仮定として，newsは good

news，あるいは bad newsのいずれか一方が会計年度内
に 1回のみもたらされると仮定されている．実際には期
中における good，bad newsの両方向，かつ複数のシグ
ナルから日々の株価発見（price discovery）が進行し，
その累積として株式の年間株式リターンが計測されるの
であり，同仮定は過度の単純化であり⑺式は成立し得な
い．
本研究においては，次に我々はリスク中立評価法を用

いることにより，利益情報と株価の関係を分析するが，
それは Pope and Walker（1999）の仮定のうち，特に以
下の 2点についての緩和を試みる．すなわち⑴利益情報
は投資家のリスク認識に影響を与え，リスク上昇は同時
に株式資本コストを上昇させること，⑵Good newsと
bad newsの両方が同時に投資家にもたらされる状況が
あり得ることを明示的に考慮して，その上で⑹式におけ
るパラメータ θ0，γ0のような経営者の保守的会計手続き
の選択が株価形成に与える影響を分析するすることにす
る．
さて Pope and Walker（1999），Basu（1997）のモデ

ルについては，実証ファイナンス，計量経済学の視点か
らも，以下のようなモデルの妥当性を失わせると言って
もよい深刻な問題が指摘できる．

まず Pope and Walker（1999）は純利益の全額配当・
無成長モデルを仮定しているが，企業の株主還元政策は
収益性，成長性，財務リスク，資本コストの全てに対し
て大きな影響を与える．また純利益がドリフト無しラン
ダムウォークに従うという仮定も，実証上は既に否定さ
れており，彼らのモデルをベースとして，市場で観察さ
れた株式リターンと報告利益との関係を分析することは
実証分析の方法論として適切ではない．
次に，利益情報から株価への因果性を考えれば，株式

リターン（とそれに基づくダミー変数）を説明変数，報
告利益を被説明変数とする回帰モデルでは逆因果性（re-

verse causality）による内生性の問題が相当に深刻であ
ることが予想され，保守主義の度合いの判断材料である
回帰係数について一致性は保証されない．3

こうしたモデルの前提条件と内生性の問題を考慮すれ
ば，Basu（1997）の TLR measureを用いた実証分析の
結果と，そこから導かれた結論の信頼性は極めて低いと
も考えざるを得ないだろう．

3．リスク中立確率を用いた評価
ここでは 2資産完備市場において，利益情報と株価形

成の関係について分析を行うことにする．4まず市場には
無危険資産 F，および市場ポートフォリオ P が存在し，
生起する状態（state of the nature）は市場ポートフォリ
オ P のリターン rPが正であるという意味での‘Good

condition’（状態 G）と，rPが負である‘Bad condition’
（状態 B）の 2つしかないとする．また状態 G，Bの生
起確率をそれぞれ πG，πBとする．ポートフォリオ P の
現在の価格は S であるが，1期後に状態 Gが生起した
場合には uS に上昇し，逆に状態 Bでは dS に下落する．
また無危険利子率を rfとする．
ここで特定の評価対象企業 A の株式価値評価を考え

る．A 社の株式を保有した場合，状態 Gが生起した時
に A 社株式の売却により投資家が得るキャッシュフ
ローを CFG，状態 Bでのキャッシュフローを CFBであ
るとする．5 A 社株式の保有からのペイオフを，ポート
フォリオ P を x 単位，無危険資産 F を y 単位保有する
ことにより複製しよう．つまり状態 G，Bのそれぞれに

3 この点に加えて，Patatoukas and Thomas（2009，2010）は，独立変数，従属変数のそれぞれについての実現値の持つ関数的
な関係から，たとえ保守性がなくとも Basu（1997）にみられる関係が見かけ上成り立ってしまうと批判している．これに対
して，Ball et al.（2012）は，独立変数が実現済みでの条件付きの下での古典的 OLSを考えた時には，この問題はないと反論
している．

4 議論の簡単化のために，ここでは 2資産完備市場のもとで分析を行う．しかし状態数が有限，市場が完備な場合であればリ
スク中立確率は一意に定まるため，本研究での議論はその範囲内において一般性を失うものではない．さらに，不完備市場
においても ideal securities（Magill and Quinzii, 1996）が存在するときには，marketed subspaceについて，本稿の議論は当
てはまる．
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ついて，
uSx＋（1＋rf）y＝CFG

dSx＋（1＋rf）y＝CFB

⑼

が成立し，P，F への投資額 x，y を決定する．2元連立
方程式⑼を解くことにより，x，y は以下⑽式で与えら
れる．

�
�
�

x

y

�
�
�
＝ 1
（u－d）S（1＋rf）

�
�
�

（1＋rf）
－dS

－（1＋rf）
uS

�
�
�

�
�
�

CFG

CFB

�
�
�
⑽

この時，無裁定の条件成立の下では A 社株式価値と複
製ポジションの現在価値は等しくなければならないた
め，A 社の株式価値は複製ポジションの現在価格
V＝Sx＋y として与えられる．したがって以下の変形に
より示されるように，A 社株式価値 V は A 社キャッシ
ュフローのリスク中立確率の下での期待値を無危険利子
率で割り引いた値に等しくなる．

V＝ 1
1＋rf

�
�
�

CFG
（1＋rf）－d

u－d ＋CFB
u－（1＋rf）

u－d

�
�
�

＝ 1
R（CFG・πG

＊＋CFB・πB
＊）

where πG
＊＝（1＋rf）－d

u－d and πB
＊＝u－（1＋rf）

u－d ．

⑾

この時，リスク中立確率 π＊と測度変換前の確率 π の間
の評価乗数（マルチンゲール同値定理における Radom-

Nikodym微分）υ を用いれば，
πG
＊＝υGπG，πB

＊＝υBπB ⑿
という関係が存在する．ここで υG＜1，υB＞1であるの
で，市場全体としての投資環境が良くない状態 Bの場
合には，リスク中立確率が上昇することにより，リスク
調整が図られるのである．
具体的な数値例を示そう．ここで u＝1.2，d＝0.95，rf

＝0.05（＝5％），πG＝0.5，πB＝0.5とする．まずリスク中
立確率は

πG
＊＝（1＋rf）－d

u－d ＝1.05－0.95
1.1－0.95 ＝

0.1
0.25＝0.4

πB
＊＝u－（1＋rf）

u－d ＝1.2－1.05
1.2－0.95＝

0.15
0.25＝0.6

となる．この時に評価乗数は υG＝0.8，υB＝1.2である．
次に A 社について，CFG＝120，CFB＝95であるとす

ると，この時の A 社株式価値 V は

V＝ 1
1＋rf
（CFu・πu

＊＋CFd・πd
＊）

＝ 1
1.05（120×0.4＋95×0.6）＝ 105

1.05＝100

より，V＝100である．6以降では，この数値例をもとに
利益情報が与える株価への反応を解明していくことにす
る．

Pope and Walker（1999）では，評価対象企業の純利
益 xtの実現値の符号から定義された確率変数 et

＋，et
－を

用いて good news, bad newsと実現報告利益 Xtを定義
したが，ここでは市場ポートフォリオに関する状態 G，
Bについて投資家が受け取るキャッシュフロー情報
CFIG， CFIBに対して経営者は調整可能であるものとし，
状態 G，Bでの調整額をそれぞれ θ，γ とする．したがっ
て

CFI＝
�
�
�

CFIG

CFIB

�
�
�
＝
�
�
�

CFG＋θ
CFB＋γ

�
�
�

⒀

である．Pope and Walker（1999）と同様に，ここでも
投資家は真のキャッシュフロー情報（CFG，CFB）を知
ることはできず，調整後のキャッシュフロー情報 CFI

から株式価値評価を行うとする．
最初に，会計保守主義が存在せずキャッシュフローに

対する調整がない場合（CFI＝CF）について，情報変
化が株価に与える影響を検証してみよう．
今，企業が市場全体の状態が良い時，すなわち状態 G

でその企業の業績に関する good newsを，逆に状態 B

でその企業の bad newsを報告するとしよう．これを
ケース 1とする．

［ケース 1］状態Gで good news を報告するか，あるい
は状態Bで bad news を報告する．

状態 Gでのキャッシュフロー CFGは 121に上昇，状
態 Bでのキャッシュフロー CFBは 94に低下する．A 社
株式価値は V＝100なので，これは CF/V の 1％の上昇，
あるいは下降である．
まず状態 Gでのキャッシュフロー CFGが 120→121へ

と上昇した時に，以下の計算から株価は 0.381％上昇す
る．

5 ここでのキャッシュフローとは時刻 1に投資家が受け取るペイオフである．また前提として企業は負債を利用しておらず，
またMiller and Modiglianiの配当無関連性命題も成立しているものとする．したがってキャッシュフローとは，時刻 1にお
ける当期純利益と株式売却価格の和である．

6 脚注 5で説明した設定に沿って説明するならば，状態 G，Bでのキャッシュフローが 120，95とは，それぞれ株主資本利益
率が 20％，－5％となることを想定している．現在の株価 100に対する純利益 20，－5を現金配当として支払うか，あるい
は資本に組み入れるものとする．このときに現金配当と株式売却価格の合計は，120，あるいは 95となる．
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V′＝ 1
1.05（0.4×121＋0.6×95）＝100.381

R＝V′－V
V ＝100.381－100

100 ＝0.00381（＝0.381％）

つまり状態 Gでの CF/V の 1％の上昇という‘good

news’は 0.381％の株式リターンに変換されるのである．
次に状態 Bで CFBが 95→94に低下するという‘bad

news’を投資家が受け取ったとする．この時には株価
は 0.571％下落する．（CF/V の 1％の下落は 0.571％の
株価下落に変換される．）

V′＝ 1
1.05（0.4×120＋0.6×94）＝99.42857

R＝V′－V
V ＝99.42857－100

100 ＝－0.00571（＝－0.571％）

ここでの状況をグラフ化してみよう．図 1⒜では横軸に
株価変化率を決定する原因である CF/V の変化，縦軸に
投資家の企業収益に対する認識の変化の結果としての株
価変化率をとっている．そうすると，ケース 1の状況で
は株価変化率はキャッシュフロー変化率について con-

cave functionとなる．しかしながら Basu（1997）の con-

ditional conservatism regressionでは，図 1⒝のように
横軸に株価変化率，縦軸にキャッシュフロー変化率をと
るので，むしろキャッシュフロー変化率は株価変化率の
convex functionとなるのである．この状況では保守主
義とは一切関係なく，Basu（1997）が想定したキャッ
シュフロー変化率が株価変化率の concave functionであ
るという仮定が成立していないことが分かる．

次に企業が市場全体の状態が悪い時，すなわち状態 B

でその企業の業績に関する good newsを，逆に市場全
体の状態が良い時（状態 G）でその企業の bad newsを
報告するとしよう．これをケース 2とする．

［ケース 2］状態 Bで good news を報告するか，あるい
は状態Gで bad news を報告する．

状態 Bでのキャッシュフロー CFBが 96に上昇する
か，あるいは状態 Gでのキャッシュフロー CFGが 119

に低下するとする．ケース 1の場合と同様に，A 社株式
価値は V＝100なので，これは CF/V の 1％の上昇，あ
るいは下降となる．
まず状態 Bでのキャッシュフロー CFBが 95→96へと

上昇した時，投資家がその情報を正しく認識していれば，
株価は 0.571％上昇するはずである．

V′＝ 1
1.05（0.4×120＋0.6×96）＝100.571

R＝V′－V
V ＝100.571－100

100 ＝0.00571（＝0.571％）

つまり市場全体の状況が悪い状況で（状態 B）で A 社
に関する good newsがもたらされたことに対して株式
市場はより強く反応し，CF/Vの 1％の上昇という‘good

news’が，0.571％の株価変化率をもたらすのである．
次に状態 Gで CFBが 120→119に低下するという‘bad

news’を投資家が受け取ったとする．この時には株価
は 0.381％下落する．（CF/V の 1％の下落は 0.381％の
株価下落に変換される．）

V′＝ 1
1.05（0.4×119＋0.6×95）＝99.619

R＝V′－V
V ＝99.619－100

100 ＝－0.00381（＝－0.381％）

図 1⒞では，図 1⒜と同じように横軸に CF/V の変化，
縦軸に株価変化率をとっている．ケース 1とは逆にケー
ス 2の状況では，株価変化率はキャッシュフロー変化率
についての convex functionとなっている．従って図 1

⒟に示されるようにキャッシュフロー変化率は株価変化
率の concave functionとなる．つまりケース 2の状況で
は保守主義とは一切関係ないにも関わらず，Basu（1997）
が conditional conservatism regressionにおいて想定し
たキャッシュフロー変化率が株価変化率の concave

functionであるという状況が成立する．7

以下のケース 3，4では，ペイオフ期待値には変化が
ないものの，リスクのみが上昇，あるいは縮小する状況
を考えよう．こうした状況は残念ながら Pope and

Walker（1999）では考慮されていない．ペイオフ期待
値に変化がなくとも，投資家のリスク認識が変更になれ
ば株価は変化する．このことをケース 3ではリスクが減
少する場合，ケース 4ではリスクが上昇する場合につい
て検証してみよう．

［ケース 3］状態Gでの bad news と状態 Bでの good
news が同時にもたらされる場合

まず当初の設定では，CFG＝120，CFB＝95，πG＝πB＝0.5

であるので，A 社の期待キャッシュフロー μCF，キャッ
シュフロー・ボラティリティ σCFは

μCF＝120×0.5＋95×0.5＝107.5

σCF＝�（120－107.5）20.5＋（95－107.5）20.5＝12.5

である．CFGが 120→119，CFBが 95→96に同時に変化

7 Basu（1995）においては従属変数の分母を総資産とした頑健性テストも行われていることをここで付記しておく．
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する状況を考える．この投資情報が投資家にもたらされ
た後では，

μCF＝119×0.5＋96×0.5＝107.5

σCF＝�（119－107.5）20.5＋（96－107.5）20.5＝11.5

なので，キャッシュフロー期待値は不変であるものの，
リスクは 1％だけ低下したことになる．この時にリスク
中立評価による結果は，

V′＝ 1
1.05（0.4×119＋0.6×96）＝100.19

R＝V′－V
V ＝100.19－100

100 ＝0.0019（＝0.19％）

となり，ボラティリティーが 1％低下したことにより，
キャッシュフロー期待値に変更が無くとも株価は 0.19％
だけ上昇している．

これとは逆のケース，すなわちリスクのみ上昇するの
が，以下のケース 4である．

［ケース 4］状態Gでの good news と状態 Bでの bad
news が同時にもたらされる場合

CFGが 120→121，CFBが 95→94に同時に変化する状
況を考える．期待キャッシュフロー μCF，キャッシュフ

ロー・ボラティリティ σCFは，
μCF＝121×0.5＋94×0.5＝107.5

σCF＝�（121－107.5）20.5＋（94－107.5）20.5＝13.5

より，キャッシュフロー期待値は不変だが，一方でリス
クだけが 1％上昇する．リスクの上昇は当然ながら株価
を引き下げる．以下の計算から明らかなように，1％の
リスク上昇による株価の下落は 0.19％である．

V′＝ 1
1.05（0.4×121＋0.6×94）＝99.80952

R＝V′－V
V ＝99.90952－100

100 ＝－0.0019（＝－0.19％）

以上，ここまでのケース 1～ケース 4の数値例から明
らかにされた性質は，以下のように要約される．

⑴市場全体の好況時（State G）に個別企業が bad news

を開示する，あるいは不況時（State B）に個別企
業が good newsを開示しているならば，利益は株
価変化率の concave functionとなる．

⑵つまりは投資家にもたらされた newsが，市場全体
との対比で「サプライズ」であるならば，保守主義
とは関係なく利益は株価変化の concave functionと
なり得る．

図 1．キャッシュフロー情報と株価変化率の関係
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⑶キャッシュフロー期待値が不変であっても，リスク
の上昇は株価を下落させる．

したがって，仮に保守的な会計手続きが選択されないと
しても，報告利益と株価変化の関係は一様ではない．こ
こでは状態数が 2の場合で数値例を作成しているため，
節点（この場合は図 1での原点）が一つだけ存在するも
のの，状態数が 2より大きい場合には，区分線形関数
（piecewise-linear function）となる可能性を持つ．
特に注意が必要な点は，状態 Gで bad newsを，状態

Bで good newsを投資家が受け取るとき，図 1⒟のよう
に利益が株価の concave functionになることである．仮
に企業が，経済環境が良好な状態 Gでの正の利益を翌
年度以降に先送りし，経済環境が不良な状態 Bでの損
失を同様に将来に先送りしているとする．つまりは機会
主義的目的で利益平準化型調整行動を採っているとしよ
う．もし状態 Gと状態 Bが交互に繰り返されるとすれ
ば，このような利益平準化型調整行動の結果として，状
態 Gで過年度の損失を報告し，状態 Bで過年度の利益
を報告することになる．8そうであるとすれば，Basu

（1997）が保守主義の証拠とした利益が株価変化率の
concave functionであるという実証的結果は，経営者の
平準化型利益調整行動の証拠であるという可能性を持
つ．9

また上記の性質⑶は Pope and Walker（1999）のモデ
ルの問題点を浮かび上がらせるものである．すなわち，
Pope and Walker（1999）の⑴式においては，利益 x の
期待値が変化しない限りにおいて株価に変化は起こらな
い．しかし不確実性下においては，リスクだけが変化す
るケースも考慮しておかなければならないのである．

4．保守主義の弊害
これまでに確認してきたように，保守的な会計手続き

の選択がなされないとしても，株価変化率と利益数値の
期待値の間には一様ではない関係が存在しうる．とりわ
け，図 1から明らかなように，利益は株価変化率に対し

て，2資産完備市場というもっともシンプルな設定にお
いてさえ，linear, concave, convex functionとなるケー
スが考えられる．そうであるとすれば，Basu（1997）の
conditional conservatism regression modelから，保守主
義の程度が適切に測定されるとは考えにくい．
さらに，利益から株価への逆因果性を原因とする明ら

かな内生性の存在により，回帰係数の推定量の一致性
（consistency）は保証されない．10

以上，本研究で明らかにした正しいリスク認識の問題，
ならびに起こり得る計量経済学的な問題から，Basu

（1997）の検証モデルは，アセット・プライシング，計
量経済学の両面で支持できるものではなく，同モデルを
使用した実証分析結果についてもその解釈には最大の注
意が必要である．11

ここでは次のステップとして，さらに保守的会計手続
きが投資家の収益性とリスクの認識に与える影響につい
て分析する．保守主義をどのように定義するかは難しい
ものの，ここでは時刻 1に生起する 2状態 G，Bに関し
ての bad newsのみを開示し，good newsを時刻 1では
開示しないという経営者によるディスクロージャー行動
と定義する．
保守的会計手続きを上記のように定義し，投資家は以

下の状況 A1と A2，そして B1と B2を区別することが
できない（unidentifiable）とする．12

A1：Good news無し． 状態 Bにおける bad news有り．
A2：状態 Gに関する good news有り．状態 Bにおける

bad news有り．

B1：Good news無し． 状態 Gにおける bad news有り．
B2：状態 Bに関する good news有り．状態 Gにおける

bad news有り．

ここで good news, bad newsを前節と同様に CF/V の 1

％の増加，あるいは減少とする．このときに状況 A1，
A2では，

8 良好な利益の方を報告しない場合の機会損失の分析については Ijiri and Nakano（1989）を見よ．また，経済合理的な 2エー
ジェント間の合意契約からの取得原価主義の意義については，Ijiri（1967）がこれを示している．

9 不完備情報市場において経営者の機会行動的な最適化行動が平準化型利益調整を導く可能性のあるモデルは Ronen and Yaari

（2008）を見よ．
10 注 3を参照．
11 なお，Hsu et al.（2012）は損益計算書の項目を itemizeすることによる回帰分析では，これらの問題を軽減できると主張する．
12 ここでの A1，A2，B1，B2を「状況」と言っているのは，それらが「利益調整状況」であるからであり，「状態」（state）で

はないことに注意されたい．保守的会計手続きを含む経営者による利益調整とは，経営者がプレミアムを支払うことなく利
用可能なオプションであると本稿では考えている．バイノミアル・モデルにより任意の企業の複数の異なる行使価格のオプ
ションを評価可能であることから自明なように，A1，A2，B1，B2という 4つの「状態」が存在するわけではない．
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となるが，状態 Gにおける調整額 θ＝－1を投資家は知
ることができず，投資家が受け取るキャッシュフロー情
報 CFIは状況 A1，A2で同一となる．この時に状況 A1，
A2でのキャッシュフロー期待値 μCF，ボラティリティー
σCF，株価変化率 R はそれぞれ以下で与えられる．

A1：μCF＝120×1/2＋94×1/2＝107

σCF＝�	（120－107）2 1
2＋（94－107）2 1

2


�

1
2

＝13

V＝（120×0.4＋94×0.6）/1.05＝99.42857，
R＝－0.571％

A2：μCF＝121×1/2＋94×1/2＝107.5

σCF＝�	（121－107.5）2 1
2＋（94－107.5）2 1

2


�

1
2

＝13.5

V＝（121×0.4＋94×0.6）/1.05＝99.8095，
R＝－0.19％

すると，保守主義の原則に従うとしても，利益をどの程
度保守的に報告すべきかについて明確な数値基準を設定
することは不可能である．投資家が会計情報以外の情報
源を使用しても A1と A2のどちらが真であるかを認識
できないとすれば，このことが会計情報の信頼性を失わ
せることは言うまでもない．仮に企業が状況 A2にある
にも関わらず，会計情報を信頼し，企業は状況 A1にあ
ると投資家が誤認識した場合，キャッシュフロー期待値
は 0.5（107.5 vs. 107）だけ低く推定され，株価は，本
来は 0.19％下落するところを 0.571％下落する．
この状況は 2つの意味で問題となる．第一に投資家に

よる株価の過小評価が起こるという意味で，保守主義の
下では金融資産公正価値の形成に歪みが与えられる可能
性があることである．また，good newsを開示しないこ
とにより機会損失も生じる（Ijiri and Nakano, 1989）．
さらに，より深刻な第 2の問題は，保守主義により企業
のリスク（キャッシュフローボラティリティー）が逆に
低く推定されていることである．状況 A2において企業
のリスクは 13.5％である．しかし保守的な会計選択の
結果，市場はリスクを 13％であると認識してしまう．
つまり保守主義による財務リスクの過小評価の可能性が
否定できない．リスクが過小評価されるとすれば，それ
は本研究では議論していない契約理論からのパースペク
ティブ（Baiman, 1991）においても保守主義が弊害を引
き起こす可能性を持つはずである．
次に B1と B2の間で，保守主義が投資家のリスク／

リターン認識，市場における株価形成に与える影響を調
べてみよう．ここで
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なので，状況 B1，B2での期待キャッシュフロー，キャ
ッシュフロー・ボラティリティ−，株式リターンは以下
のように計算される．

B1：μCF＝119×1/2＋95×1/2＝107

σCF＝�	（119－107）2 1
2＋（95－107）2 1

2


�

1
2

＝12

V＝（119×0.4＋95×0.6）/1.05＝99.619，
R＝－0.381％

B2：μCF＝119×1/2＋96×1/2＝107.5

σCF＝�	（119－107.5）2 1
2＋（96－107.5）2 1

2


�

1
2

＝11.5

V＝（119×0.4＋96×0.6）/1.05＝100.191，
R＝0.191％

B1と B2のケースでは，保守的会計手続きを選択して
いない B1において，キャッシュフロー期待値と株価が
低く推定される．したがって公正価値にバイアスを与え
ていることに違いはない．しかしながら B1と B2の状
況では．B1においてリスクが高く推定されている．し
たがって財務リスクの過小評価の問題はない．そして，
B1と B2においてはリスクを過小評価しないというこ
とは，投資家にとっては問題がさらに複雑になっている
ことになる．なぜなら，仮に A1と A2の状況のように
ボラティリティーが常に過小評価されているのであれ
ば，投資家は過小評価を金融商品の評価等において修正
することを考えれば良いが，B1と B2のように，リス
クを過大評価している可能性もあるとすれば，保守主義
はリスク推定の阻害要因にしかならないことが分かる．
以上，簡単な完備市場モデルに基づいた数値例から確

認できたように，本稿で用いたモデルの下で，保守主義
の下では公正価値と企業のリスクは正しく測定されな
い．特に保守主義によりリスクが過小評価される可能性
があることを示せたことは，本研究の重要な知見である．

5．結論および将来の課題
本研究は，完備市場においてリスク中立確率（risk neu-

tral probability）が一意に存在する状況を仮定し，保守
主義が株式リターンの期待値とリスクとの関係におよぼ
す影響を分析した．そして，もっとも簡単化された設定
としての 2資産完備市場のもとでは，実証分析において
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広く用いられてきた，Basu（1997）の Timely Loss Recog-

nition（TLR）measureによっては保守主義の度合いが
必ずしも正しく測定されるわけではないことを示した．
次に，会計保守主義の下では，金融資産公正価値と企

業のリスクは正しく測定されないことを数値例により示
した．特に保守主義による企業の財務リスクの過小評価
は，保守主義が利害関係者間の調整，あるいは契約支援
に負の効果を与える可能性を示唆するものであり本研究
での重要な知見であると考えられる．
ただし本研究での数値例は，すべて 2資産完備市場に

おけるものであり，結果はすべて可能性を提示している
に過ぎない．より現実的な分析フレームワーク，たとえ
ば CAPM, Fama and Frenchの 3ファクターモデルな
ど，特定のアセットプライシングモデルの下での確率的
ディスカウントファクターを使用した実証分析，また，
情報の非対称性を加味したマーケットマイクロストラク
チャー実証分析（Kubota and Takehara, 2013），さらに
は不完全情報下での理論モデル分析（Antle and Nalebuff,

1991, Baiman, 1991, Kwon, 2005, Bagnoli and Watts,

2005）などが今後発展させられることが望ましいが，こ
れらは将来の研究課題としたい．

6．あとがき
第一著者久保田は，カーネギーメロン大学院生であっ

たとき，低価法について，井尻教授にこの方法は危険回
避的効用関数を持つ株主にとって経済合理的な測定方法
であるのかと問うたところ，いやあれは ad hocだとい
うご返事をその場でいただいた．当時先生は，Ijiri（1967,

ch.2）における経済エージェント間の合理的経済契約に
よる取得原価の意義，またそれが集計されたものとして
の fineな利益測定法（Ijiri, 1971）の考え方を，すでに
否定され始めており，Ijiri（1975）における新しい考え
方，すなわち surrogateである利益測定が principalとし
て転化し，エージェントの経済行動が条件付けられると
いう新しい会計理論の発展段階に入っておられた．この
考え方によるときに，会計測定における保守主義の採用
が経済エージェントの行動にどのような影響を与えるの
かを，さらに聞き損なったことは残念であるが，会計保
守主義の影響についての分析は Ijiri and Nakano（1989）
において後に詳細に展開されているとおりである．本稿
著者は，ファイナンスにおけるリスク認識という別の観
点からこの問題を分析したのであるが，その結果の意義
については，井尻先生からのご批判を乞いたい．
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