
１ 研究の背景

企業活動のグローバル化に伴い、企業の資金調

達手段としての株式の分散化が国際的に進展する

状況において、投資家の投資企業に対する情報と

しての会計情報の果たす役割は一層の重要性が高

まっている。資本主義経済のグローバル化により、

会計基準のボーダーレス化の動きが急速に高まっ

ている。このような状況のもとで、2001年に国際

会 計 審 議 会 （ International Accounting

Standards Board 以下IASBとする）が設立さ

れ、国際財務報告基準（International Financial

Reporting Standards 以下IFRSとする）が制定

されている。その基本的前提として、「一般財務

報告の目的は、現在の及び潜在的な投資者、融資

者及び他の債権者が企業への資源の提供に関する

意思決定を行う際に有用な、報告企業についての

財務情報を提供することである。」(IFRS概念フ

レームワークOB2)と意義付け、会計情報におけ

る投資家の意思決定有用性を重視している。一方、

統一的な会計基準を制定し、それを各国の資本市

場に画一的に適用するという方法に対しては、各

国の資本市場における企業会計の実務において一

般に公正妥当と認められるものを会計基準として

体系化するという市場プロセスを通じた会計基準

の形成が反映されないといった問題点が生じる。

確かに、統一した会計基準の適用は企業の国際的

な比較可能性を向上させることになる。しかし、

会計基準を統一化することにより、各国の資本市

場の会計基準が投資家に対して、より有用な会計

基準を提供する基準間競争を通じて、より優れた

会計基準を形成する作用が失われるという懸念が

生じることになる。本研究では、こうした背景を

もとに、企業集団を形成して活動する企業の情報

開示を行う連結財務諸表及び企業のM&Aを開示

する手段としての組織再編における会計情報につ

いて、その歴史的背景、基本構造及び果たす役割

など多角的な観点から考察を加え、会計情報の投

資意思決定有用性について探求する。以下、研究

の背景についてのトピックスを概説する。
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（１）会計基準の世界標準化（グローバルスタン

ダード）への動き

1973年に設立された国際会計基準委員会

（ International Accounting Standards

Committee 以下IASCとする）によって国際会

計基準（International Accounting Standards

以下IASとする）が制定されてきた。1990年代に

入ると企業の国際的な資金調達が活発化し、1995

年には、証券監督者国際機構（IOSOC）はIASC

がIASの重要な会計基準（コア・スタンダード）

の完成を条件にIASによる決算書を受け入れると

し、2000年IASを承認した。こうして、既述のと

おり、2001年に国際会計審議会（IASB）が設立

され、国際財務報告基準（IFRS）が制定されて

いる。 日本においても、1997年に「連結財務諸

表制度の見直しに関する意見書」が公表され、連

結情報を中心とするディスクロージャーへの転換

が図られるなど会計基準の改革（会計ビッグ・バ

ン）により会計基準の国際的調和化が図られた。

2001年には企業会計基準委員会（Accounting

Standards Board Japan以下ASBJとする）が

設立され日本の会計基準の国際的対応が図られる

ことになった。

（２）コンバージェンスの動き

2000年代になると会計基準の統合化（コンバー

ジェンス）の動きが加速した。2002年12月には、

「ノーウォーク合意」が結ばれ。米国財務会計審

議会（Financial Accounting Standards Board

以下FASBとする）とIASBが双方の会計基準の

コンバージェンスを進展させる合意をした。EU

においては、2005年1月から、EU域内の上場企

業に対してIFRSの適用を義務づけるとともに、

域外上場企業に対しても、2009年1月からIFRS又

はこれと同等の基準の適用を義務づけている。米

国においては、証券取引委員会（SEC）が、2005

年4月に、米国市場に上場し、IFRSを適用してい

る米国外企業の数値調整の廃止などを目指した

「ロードマップ」を公表し、2007年11月15日以降

に終了する会計年度に関する財務報告から適用し

ている。さらに、2008年11月に米国企業に対して

IFRSの適湯を容認（任意適用）・強制適用する

ための「ロードマップ案」を公表している。

日本においても、2007年８月には、「東京合意」

が結ばれ、IASBとASBJが双方の会計基準のコ

ンバージェンスを進展させる合意をした。これを

受け、我が国では、企業会計審議会が2009年６月

に、「我が国における国際会計基準の取扱いに関

する意見書（中間報告）」を公表し、コンバージェ

ンスの継続及びIFRSの適用に向けた課題と取り

栗組みについての方針を提示している。このよう

に、IFRSの適用は世界に広がりつつある。

（３）会計情報におけるパラダイムの変化

以上のような会計情報のボーダーレス化に伴い、

会計情報におけるパラダイムにも重大な変化が生

じている。すなわち、収益費用観及び資産負債観

による利益概念により純利益及び包括利益が求め

られることになったことである。収益費用観によ

り求められる純利益は投資の成果として企業の経

営成績の開示に有効であるのに対し、資産負債観

により求められる包括利益は純資産の変動として

財政状態の開示に有効である。さらに、これらの

利益は、株式のリターンとしてのインカムゲイン

及びキャピタルゲインと密接に関連して、投資家

の意思決定有用性に影響していると推測される。

これら利益観の背景には、株式の投資形態の変

遷があり、企業に対するコーポレート・ガバナン

スに重大な影響を及ぼしている。また、これらの

利益観は連結会計及び組織再編の会計の基礎概念

（基本構造）と深く関連している。

２ 研究の意義と目的

（１）現代企業の経済的実態と会計情報

本研究においては、会計情報の構造を解明する

にあたり会計情報に内在する原理原則の探求に終

始するのではなく、会計情報の開示対象となる企

業の経済的実態を可能な限り一般的に考察し、そ

こから導かれる最適な開示手段としての会計情報

について検討を加えることにより会計情報の原理

原則を探求する。会計情報の原理原則は会計情報

自体に内在するものではなく、その開示対象であ
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る企業の経済活動の実態を通して形成されると考

えるからである。特に、企業が、その経済活動に

必要な資金を資本市場から直接調達する直接金融

においては、企業に資金を提供する（投資する）

投資家に対し企業の経済的実態を適確に開示し、

その意思決定に有用な情報として機能することが

求められる。こうして、経営者は企業価値の向上

に努め、その結果を適確に会計情報として開示す

ることにより株価の上昇をもたらし、より多くの

資金調達が可能になる。

本研究では、法律上の単独企業についての個別

財務諸表ではなく、そのような企業体が一団となっ

て経済活動を行う企業集団に関する情報開示（ディ

スクロージャー）を行う連結会計情報（連結財務

諸表）についての考察を行う。また、そのような

企業集団が法律に基づいて行う組織再編（M&A）

に関する会計情報の考察も連結会計情報との関連

性を考慮に入れて行うこととする。これらの会計

情報は、個別財務諸表の会計情報と同様の原理

（収益費用観又は資産負債観）のもとに基礎概念

を構築していると考えるが、企業集団という特有

の観点からの考察が必要になる。

（２）会計情報の役割と機能

株式の国際的な分散化に伴い企業と株主の距離

が拡大するにつれ、経営者と株主の情報の非対称

性も拡大し、それを解消するための企業に関する

情報の開示手段として会計情報の役割は一層重要

性を高めている。このため、財務報告の目的は、

経営者の受託責任の説明手段に留まらず、現在の

株主、将来の株主及び債権者等企業に対する投資

家の意思決定に有用な情報を開示するため会計情

報の情報提供機能の果たす役割が重視されている。

一方、同じく企業に投資しても、資金の回収が法

的に保証されている債権者と保証されないが配当

請求権を有する株主の各持分（equity）を適確

に開示し、両者の利害調整（例えば利益配当によ

る不当な会社財産の社外流失の防止）を図る必要

がある。会計情報は、資産、負債、収益及び費用

の認識及び測定に加え、純資産（株主資本）及び

利益（純利益及び包括利益）を財務諸表に開示す

ることにより以上の役割を果たすことになる。

一方、連結会計情報や組織再編の会計情報にお

いては、株式の「受益証券」としての側面である

利益の開示（リターン）だけでなく、株式の「支

配証券」としての議決権行使による経営参画権

（パワー）が支配概念として情報開示に重要な影

響を与えることになる。また、連結会計情報の場

合、少数株主持分の位置付けが重要な問題となる。

本研究において、これらの会計情報を法的実体よ

りも経済的実態を重視して捉える（例えば企業集

団の概念）ことにより、いかなる投資意思決定有

用性を有するかについて考察を加える。

（３）企業集団の会計情報の方向性

従来、「所有と経営の分離」を前提に専門経営

者による企業経営が行われていた状況の下での企

業集団の形成は、企業自らのスクの分散と事業規

模拡大のための多角化戦略として行われた。こう

した状況のもとでは、子会社に対する株式投資を

事業投資と捉え、経営者による企業の経営成績の

結果を株式投資の成果として反映する会計情報が

投資意思決定有用性を有していた。

投資ファンドの出現により、資本市場における

株式投資の形態に重大な変化が生じた。投資ファ

ンドによる株式の大規模所有により株式価値の向

上を経営者に働きかけるようになった。このため、

経営者は企業価値向上のためシナジー効果を求め

M&Aを盛んに行うこととなった。株式を大量に

保有する投資ファンドは、株式投資を通じて企業

の経営に影響力を行使すると同時に株価を通して

企業経営のリスクを直接負担することになり、リ

スク分散のためポートフォーリオを自ら行うこと

になった。そこでは、株式の価値の向上が重視さ

れることになり、株式の価値の把握に有用な会計

情報が要請されることになった。

本研究では、こうした社会経済状況を背景に、

連結会計情報及び組織再編の会計情報に内在する

原理原則とその構造を探索する。
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３ 研究の方法

（１）歴史的変遷の考察

本研究では、会計情報の特質が、19世紀末の貸

借対照表を重視する財産法から損益計算書を重視

する損益法そして資産及び負債の価値を重視する

公正価値会計に至るまでの会計情報に特質の歴史

的変遷を検討するにあたり、その背景にある資本

市場における株式投資の形態の変遷について検討

し、それらがどのようにして企業のコーポレート・

ガバナンスに影響を与えてきたかについて考察す

る。また、企業の経済的実態を検討するにあたり、

単体の企業のみに着目するのではなく、経済的に

一体となって企業活動を行う企業集団としての企

業体を検討の対象とすることにより、その経済的

実態の変遷とそれに対する投資情報としての連結

会計情報及び組織再編の会計情報についての意思

決定有用性を支える基礎概念について考察を行う。

（２）会計情報の基本構造（基本原理）の解明

会計上の資産、負債、収益及び費用の認識・測

定については一定の原則（例えば、取得原価主義

や実現主義など）に基づいて行われ、その結果求

められる純利益（包括利益）及び資本（純資産）

は投資意思決定有用性と深く関連している。これ

は、株式投資から得られる利益としてインカムゲ

イン（配当利益）とキャピタルゲインに関連して

いると考える。さらに、それらの原則の背後には、

利益概念（収益費用観と資産負債観）があり、会

計情報の一定の体系（原理）を築き上げている。

一方、連結会計情報や組織再編の会計情報につい

ては、企業集団の会計として特有の基礎概念（例

えば経済的単一体説やパーチェス法など）がある。

これら基礎概念の構造を考察し、会計情報の体系

（原理）である利益概念との理論的関係を明確に

する。

（３）会計情報の本質的機能の探求

会計情報の歴史的変遷の考察や会計情報の基本

構造（基本原理）の解明を通して、連結会計情報

及び組織再編の会計情報の機能についての考察を

行う。さらに、本研究では実際に起こった事例に

より、その問題点を検討する。以上の考察を通し

て、会計情報は、その利用者（投資家）と作成者

（経営者）の両者の媒介手段として、いかなる役

割を果たしているのか、その本質的機能について

の結論を導く。

４ 研究の構成

本研究は、「第１部 会計情報の意義と機能」、

「第２部 企業集団の財務諸表開示」、「第３部

組織再編の財務諸表開示」及び「第４部 会計情

報の意思決定有用性」の４部構成として、現代企

業における会計情報の有用性を検討する。

「第１部 会計情報の意義と機能」では、法的

な枠組みを超え企業体（Entity）として活動する

現代企業の経済的実態を解明し、その活動を写像

する会計情報の基本原理の変容を考察する。本部

では、利益概念を基礎とする会計情報の原理の変

遷とそれに伴う形で企業のコーポレート・ガバナ

ンスの形態が変遷していく過程を米国と日本を比

較する形で考察していく。さらに、その変遷の背

景に、資本市場における株式の投資形態の変容が

あることを明らかにする。

「第２部 企業集団の財務諸表開示」では、法

的実体の枠を超えて企業集団として活動する企業

体の経済的実体を写像する連結財務諸表による会

計情報（連結会計情報）について考察する。本部

では、どこまでを１の企業体（企業集団）とする

のかという連結の範囲の問題及びどのような観点

から企業集団に対する投資や取引の実態を開示す

るのかという連結基礎概念の問題を中心に考察す

る。さらに、その背後にあると考える利益概念の

問題についても論及する。また、これらの問題を

検討するにあたり、連結財務諸表の一般原則及び

歴史的変遷の過程を検討し、直接金融における資

本市場からの資金調達における連結財務諸表の役

割も検討する。

「第３部 組織再編の財務諸表開示」では、M

&A等、法律に基づいて行われる企業結合や事業

分離についての会計情報の特質について考察する。

本部では、組織再編の法的形態と組織再編が行わ
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れる要因を検討した後、「企業結合の会計」及び

「事業分離の会計」について、投資の継続又は投

資の清算という会計独自の観点から分析を行う。

さらに、それとの関連性から利益概念についても

論及する。

「第４部 会計情報の意思決定有用性」では、

上記の考察から導かれる会計情報の理論的枠組み

（パラダイム）を構築し、会計情報についての意

義と役割についての結論を導き出す。本部では、

会計情報の利益観が、どのように連会計情報及び

組織再編の会計情報に適用されていくのか、それ

ぞれの会計情報の特有の概念（例えば、連結基礎

概念やパーチェス法など）との整合性を検討しつ

つ結論を導く。さらに、このような会計情報が資

本市場においていかなる役割を果たし、どのよう

な状況をもたらしているのか、そのメカニズムを

考察する。

５ 各部の概要

（１）「第１部 会計情報の意義と機能」につい

ての概要

「第１章現代企業における情報開示の意義」で

は、株式会社の基本的前提として、①株式会社は

営利を目的とする社団法人であること、②株式は

細分化された社員たる地位の割合的単位であるこ

と（株主平等の原則），③株主は、自由に株式を

譲渡できること（株式譲渡自由の原則）、④株主

の会社に対する責任は、その出資額を限度とする

こと（株主有限責任の原則）の４つの命題を挙げ

る。それに対応しで会計制度に求められる、①企

業利益の算定機能、②経営者の受託責任の説明機

能、③情報提供機能、④利害調整機能の４つの機

能について検討する。

「第２章 会計情報の基本構造」では、会計ディ

スクロージャーとコーポレート・ガバナンスの関

連性を検討したうえで、会計ディスクロージャー

の意義を考察する。

財務報告の目的として、第１に、経営者と投資

家の間にある情報の非対称性を解消し、有価証券

の市場流通性を高めることを述べる。第２に、投

資家に対する開示財務情報としての役割について

述べる。第３に、そのような会計情報が、将来キャッ

シュ・フローの予測と企業価値の推定に役立つと

する。

会計情報の投資意思決定有用性を支える質的特

性として、意思決定との関連性と会計情報の信頼

性を挙げ、それらの関係がトレード・オフにある

ことにより会計情報の原理原則が定まるとする。

これらの会計情報は信用経済が発達した現代社会

のもとで発生主義を成立基盤とする。こうした状

況のもとで、会計基準も経営者に対する規範とし

ての作成者志向のものから投資家の意思決定有用

性を志向する利用者志向のものに変容している。

「第３章 コーポレート・ガバナンスに対する

会計情報の特質（歴史的変遷）」では、米国と日

本のコーポレート・ガバナンスに対する会計情報

の特質（歴史的変遷）を対比する形で検討する。

米国の場合、企業が資本市場から直接資金調達

を行う直接金融のもと、株式の分散化が進展する

につれ、「所有と経営の分離」により専門経営者

による経営が行われるようになった。さらに、年

金革命により生じた投資ファンドによる株式の大

量保有により、経営者は企業価値向上のためM&

Aを行うようになった。会計情報の特質も財産法

から収益費用観そして資産負債観へと変遷してい

る。さらに、国際会計基準への統合化に向けFA

SBとIASBとのコンバージェンスが進展している。

日本の場合、第２次世界大戦後、財閥が解体さ

れ株式の分散化が進展し、株式の持合いによる企

業グループが形成され、間接金融のもとメインバ

ンクによるコーポレート・ガバナンスが行われ高

度に経済成長を遂げた。その後バブル経済の崩壊

により外国人機関投資家が日本の資本市場に大規

模に参入することになり、直接金融による国際化

が進展した。会計情報の特質も収益費用法から資

産負債法に変遷しIFRSとのコンバージェンスが

進展している。

（２）「第2部 企業集団の財務諸表開示」につ

いての概要

「第１章 連結財務諸表の本質」では、連結会
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計情報における基本原理と歴史的変遷について考

察する。まず、基本原理として、連結会計特有の

観点から会計公準及び連結会計上の一般原則につ

いて検討を加える。次に、企業集団の歴史的変遷

と連結会計情報の特質として、連結財務諸表の生

成起源においては、持株会社における合併の代替

として個別財務諸表の単なる合算表であったもの

が、資本連結を行うようになり、企業集団の実態

がコングリマリット型統合からM&Aが行われる

ようになるにつれ、親会社説及び経済的単一体説

といった連結基礎概念が形成されていく過程を考

察する。一方、日本の場合、間接金融のもと、銀

行を中心とする企業グループが形成されていたた

め連結財務諸表による開示は行われてこなかった

が、バブル経済の崩壊により連結情報を中心とす

るディスクロージャーに転換された。連結会計情

報は、直接金融における企業の資金調達のための

情報開示手段として、重要な役割を果たしている。

「第２章 連結財務諸表における連結の範囲の

決定基準」では、支配力基準における「支配」概

念についての考察を主眼に置く。まず、企業集団

の概念と連結の範囲について検討する。次に、支

配力基準の内容及び「支配」の概念について、I

FRS.10の検討も含めて考察する。支配力基準に

よって具体的にどこまでの企業体が連結企業集団

に含まれるかを検討した上で、「支配」の概念を、

株式の利益獲得（リターン）のための「受益証券」

としての側面と議決権行使による経営参画権（パ

ワー）のための「支配証券」としての側面から導

かれたものとして考察を進める。最後に、事例研

究として日興コーディアルグループの粉飾決算に

おける支配力基準の問題点を検討する。

「第３章 連結財務諸表の構造」では、連結基

礎概念の考察を中心に行い、その背後にある利益

概念と株式投資の形態についての探索を行う。連

結基礎概念として、比例連結概念、親会社説及び

経済的単一体説についての検討を行い、後者の２

つの概念を対比する形で、少数株主持分の位置付

け、資本連結の処理の方針、未実現損益の消去及

び利益の開示（当期純利益及び包括利益）方法に

ついて考察する。以上より、親会社説は、親会社

による投資と投資の成果を開示するものとして収

益費用観と密接に関連しているのに対し、経済的

単一体説は企業集団全体の価値を開示するものと

して資産負債観と密接に関連するとの結論を得た。

「第４章 連結財務諸表による情報開示」では、

以上の基礎概念をもとに、連結貸借対照表、連結

損益計算書、連結株主資本変動計算書及び連結キャッ

シュ・フロー計算書の開示内容及び作成指針につ

いて検討を加える。

（３）「第3部 組織再編の財務諸表開示」につ

いての概要

「第１章 組織再編会計の本質」では、組織再

編が必要とされた社会経済的背景を検討し、その

法的形態を概観する。そのうえで、組織再編の会

計情報特有の会計処理の基礎概念を探求し、その

背後にある利益概念との関連性を探索する。まず、

水平・垂直的統合、コングロマッリット型統合及

びM&Aが行われた社会経済的背景を探索する。

法的形態としては、吸収合併及び新設合併、株式

交換及び株式移転並びに吸収分割及び新設分割に

ついて概観する。以上のもとで、パーチェス法及

びプーリング法と収益費用観並びに一元化された

パーチェス法と資産負債観の関連性を検討する。

「第２章 企業結合の会計」では、統一した原

理のもとで企業結合における取得の会計処理を検

討し、そこから生じる問題点の解決を図る。さら

に、企業結合の会計基準と組織再編に関する法律

との整合性を検討する。また、共同支配企業の形

成及び共通支配下の取引についても連結会計情報

との整合性を念頭に考察する。取得の会計処理に

ついては、取得企業の決定、取得原価の算定、取

得原価の配分及びのれんの計上の順に検討する。

組織再編に関する法律との整合性として逆取得に

ついて考察する。共同支配企業の形成及び共通支

配下の取引については、連結会計情報における

「支配」概念との整合性を念頭にあるべき会計処

理を考察する。また、事例研究として、オリンパ

スによる粉飾決算事件を取り上げる。

「第３章 事業分離の会計」では、投資の清算
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及び投資の継続を基本的視点として事業分離の会

計処理について探求する。また、法的観点から、

吸収分割及び新設分割並びに現物出資について検

討する。さらに、従来行われていた分割型の会社

分割についても検討する。分離元企業の会計処理

では、投資の清算及び投資の継続と連結会計情報

における「支配」概念及び連結基礎概念（親会社

説及び経済的単一体説）との整合性を考察する。

また、結合当事企業の株主に係る会計処理では、

企業結合の会計と事業分離の会計の双方を考慮に

入れ検討を行う。その際、被結合企業及び結合企

業の株主に係る会計処理を扱う。

（４）「第4部 会計情報の意思決定有用性」に

ついての概要

「第１章 収益費用観と資産負債観」では、収

益費用観及び資産負債観という２つ利益概念の背

景を検討することにより、投資家の意思決定有用

性について探求する。会計情報の真実性は絶対的

なものでなく、そのパラダイムは歴史的に変遷す

るものであるが、それらは収益費用観と資産負債

観のいずれかの体系に帰着するものであることを

結論付ける。これらの利益概念は、株式投資から

リターンとして獲得される配当利益(インカムゲ

イン)又はキャピタルゲインと密接に関連するこ

とにより投資家の意思決定有用性に寄与すること

になる。いずれの利益観に基づいて、会計情報の

パラダイムが形成されるかは、資本市場における

株式の投資形態と密接に関連しており、企業のコー

ポレート・ガバナンスにも重大な影響を及ぼすこ

とになる。

「第２章 企業集団における会計情報の意思決

定有用性」では、企業の経済的実態に留まらず法

的実体の再編をもたらす現代のM&Aの背景には、

株式を大量に保有する投資ファンドの出現があり、

それに伴い連結会計情報及び組織再編の会計のパ

ラダイムも変遷しており、その変遷は利益概念に

おける会計情報のパラダイムの変遷という大きな

潮流の中に位置付けられることを結論付ける。株

式の分散化が進展し、「所有と経営の分離」が進

展する中で、専門的経営者による企業経営リスク

の分散及び事業規模の大規模化を目的とする多角

化戦略としてコングリマリット型統合が行われた。

その後、株式を大量に保有し経営参画権を有する

投資ファンドの求めに応じて、経営者は企業価値

向上のためM&Aを行うようになった。会計情報

も、収益費用観のもとで、連会計情報では親会社

の投資の成果を開示する親会社説、組織再編の会

計情報では取得原価に基づくパーチェス法及び持

分プーリング法が用いられた。その後、資産負債

観のもとで、連結会計情報では企業集団全体の価

値を開示する経済的単一体説、組織再編の会計情

報では公正価値による取得法（パーチェス法）の

一元化が採用された。

「第３章 コミュニケーション理論」では、資

本市場において投資家と経営者の間で、会計情報

が果たす役割を検討する。資本市場において、投

資家と経営者は相互に情報の発信体及び受信体と

なる。お互いに情報を発信・受信すること（コミュ

ニケーション）により、お互いの行動を統制する。

ここに、投資家と経営者の間に市場原理を通じた

コーポレート・ガバナンスが形成されることにな

る。この際、両者の媒介となるものが会計情報で

ある。エンロン事件、リーマン事件、欧州債務危

機問題と一連の問題は、不明瞭な会計情報開示が

信用収縮を引き起こし金融市場に混乱をもたらし

た。公正な会計基準による情報の開示が求められ

る。

６ 総括と展望

本研究において、資本市場における株式の分散

化、その後の投資ファンドによる株式の大量保有

という一連の過程を通して、会計情報の構造(基

本原理)を形成するパラダイムが変遷し、企業の

コーポレート・ガバナンスの形態も変遷している

ことが明らかになった。また、その変遷の過程を

考察することにより投資家と経営者の間には、会

計情報を媒体として、市場原理を通じて相互に抑

制し合う関係（コミニュケーション理論）があり、

それが、企業のコーポレート・ガバナンスの形成

に貢献していることが判明した。このことは、企
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業の資金調達が株式の発行により資本市場から行

われる直接金融のもとで、より適合することにな

る。この場合に、会計情報の投資意思決定有用性

が重要な役割を果たしている。経営者が、このよ

うな情報を自己の都合に合うように意図的に操作

することは経済恐慌のような重大な社会経済上の

問題を引き起こすことになる。以上のような本研

究の考察全体を通じて、情報開示の意義は資本主

義経済の基盤をなしていると結論付ける。
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