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経済学研究 47-3
北海道大学 1997.12

株主自己責任時代の財務報告
一株当り利益中心の会計一一

久保淳司*

l はじめに

今後のわが国では「グローパル・スタンダー

ド」の名の下に，経済の米国化が進められてい

くように思われる。金融界の体質強化のための

「金融ビッグ・パン」である。金融に関する様々

な規制を緩和，撤廃することによって，わが国

の企業が「国際的なJ金融競争に生き残ってい
けるというのである。

金融ビッグ・パンにより，企業の資金調達は，

これまでのような国家の保護を受けた(いわゆ

る護送船団の)銀行からの借入れを頼りにした

ものから，証券発行市場での証券発行中心に替

わることが考えられる。つまり，現在のところ

一部の優良企業だけに見られる「銀行借入金離

れ」が拡がり，企業の資金調達の中心が，銀行

借入金から証券発行，すなわち間接金融から直

接金融へ移行すると考えられるのである。

企業は，不特定多数の投資家で構成される証

券発行市場から資金調達を行うのであれば，そ

の不特定多数の投資家に対して，適切な情報を

提供していくことが必要である。投資家は，自

己責任を求められるので，投資意思決定を行う

ときにリスクに見合ったリターンを真剣に検討

することになるからである。

情報の不足は不確実性を高めることになる。

投資家は，情報不足により不確実性が高まれば，

情報を入手しさえすれば受認できる程度のリス

クの投資を選好しないことになる。リスクが低
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くなれば，リターンが小さくなることは，ポー

トフォリオ理論が示すとおりである。このこと

を逆の立場である証券発行企業の側から言え

ば，情報を提供しないことにより，資金調達の

コストを高めることを意味する。すなわち，証

券発行市場から資金調達を行う企業は，適切な

情報を提供しなければ，その企業の資金調達の

コストが不当に高くなるという意味で，機会損

失を被るのである。

ここで，証券発行市場から資金調達を行う企

業が，適切な情報を提供すべき「相手Jを考え

なければならない。企業が，資金調達を銀行借

入れ中心に行っている場合，財務報告の相手と

して銀行が中心になる。つまり，損益計算書で

は恒常的な利払い能力を確認するために経常利

益が重要になり，貸借対照表は流動比率や株主

資本比率などの安全性に関する比率が確認でき

るような配列になる。ところが，資金調達の中

心が，銀行借入れから証券発行へ移行した場合，

財務報告の相手の中心も，銀行から投資家へと

替わることになる。

証券発行市場の投資家は，機関投資家などの

会計の専門知識を持った者だけではない。会計

の専門知識を持った投資家は，現行の財務報告

からでも，詳細な財務諸表とその注記を分析す

ることによって，自身の欲する情報の多くを得

ることができる。これに対して，会計の専門的

知識を持たない投資家は，財務諸表や注記の情

報を分析することができないので，財務諸表と

注記からの直接の情報が頼りになる。つまり，

財務諸表や注記で直接報告されない情報につい
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ては，知ることができないのである。一般の投

資家には，現行の銀行を相手の中心とする財務

報告では，一見多くの情報が提供されていなが

ら，肝心の，一番知りたいことは分からない，

ということになりかねないのである。証券発行

企業が，一般の投資家に向けて，彼らの一番知

りたい情報を明瞭に提供していかなくてはなら

ないのである。

本稿は，直接金融を行う企業にとって重要な

利害関係者となる株主に焦点を当てる。そして，

株主の意思決定に有用な情報の提供のために

「一株当り利益J情報及び「一株当り利益の趨
勢」情報の整地を試みるものである。株主の意

思決定は，株主自身の利益を最大化すべく行わ

れると考えられる。S.Gilmanによれば，r上場株
式を購入する人は，通常，購入した株式の市場

価格の変動に基づく損益を考えている。彼の考

えでは，株券の購入と商品取引場でとうもろこ

しゃ小麦を購入することとは，なんら異るとこ

ろがないJ1)のである。

長期的には株価の変動は，企業の業績，すな

わち「利益jに依存している。ここでの利益は

総額ではない。企業は，増資によって株式を発

行することがある。そのために一定の調整を行

った株式数を基にして計算した一株当り利益で

なくては，企業業績は表わすことができないの

である。企業の資金調達の中心が証券発行市場

からの資金調達ということになれば，投資家に

とって最も重要な一株当り利益とその趨勢につ

いて，会計的専門知識を持たない投資家のため

にも財務諸表本体での報告を行うべきである

が，その方法について本稿では検討するのであ

る。

2 株主の関心

直接金融を行う企業にとっては，証券発行市

1) Gilman口oJp.152 ;訳については訳書191頁に負う
7こ。

場の投資家が重要な利害関係者になる。特に重

要なのは，持分証券，究極的には普通株式の発

行による資金調達であり，普通株主こそが最も

重要な利害関係者になる。ここでは，普通株主

の彼ら自身の利益，すなわち関心がどこにある

かを考察していくことにする。

株主は，株主としての地位に基ずき株主権を

持つ。株主権は，利益配当請求権2)とそれを支え

る従属的権利である。

株主にとって重要なのは，利益配当請求権で

ある。利益配当請求権が，株主の関心となるの

は，株式市場における株価が，理論的には，将

来の利益配当請求権の割引現在価値を表わす数

値と考えられているからである。また，将来の

一株当り利益が大きくなればなるほど，将来の

利益配当請求権の割引現在価値が大きくなると

いうことから，将来の利益配当請求権は，将来

の一株当り利益についての関数である。したが

って，株価が将来の利益配当請求権の割引現在

価値を具象化したものとすれば，株価もまた，

将来の一株当り利益についての関数ということ

になる。

議決権などのいわゆる共益権の株価形成への

影響について説明しておこう。「共益権Jという
語が，一般的に用いられているが， 1970年最高

裁判決で述べられているように「共益権も帰す

るところ，自益権の価値の実現を保障するため

に認められたものにほかならないJ3)のである。

すなわち，議決権などの共益権も，結局のとこ

ろ利益配当請求権の実現のため，つまり株主の

2 )ここでの利益配当請求権という語は，会計的な意味

で用いている。商法的には，株主は利益配当請求権

(利益に関する権利)と残余財産分配請求権(元本に

関する権利)とを持つ。しかし，継続企業を前提とす

る現在の会計では，株主の元本引揚げは，特殊な場

合を除き，想定していないものと考えられる。以下，

本稿での利益配当請求権という語は，このように法

律的概念から離れた，やや抽象的な意味で用いるこ

とにする。

3)最高裁判所大法廷判決昭和45年7月15日最高裁判所

民事判例集24巻7号804頁。ただし，本稿では，北沢

[17J 135頁より再引用した。
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自益権実現のための従属的な権利に他ならない

のである。

例えば，近年，米国で，年金基金などによる

「役員人事への口出しjなどが，しばしば見ら

れる。このような株主の行動が，つまるところ

は投資に対するリターンを大きくすることを目

的としているという点で，いわゆる共益権が利

益配当請求権実現のための従属的権利であるこ

とを顕著に表わしている。

これらのことから，株主は，利益配当請求権

を求めて株式を入手すると考えられ，したがっ

て，株式市場における株価は，将来の利益配当

請求権の割引現在価値の大きさを価格として表

わしたものであると考えることができ，以下こ

の前提に立って論を進めて行くことにする。

ここで，理論株価の算定方法を通して，株価

が将来の利益配当請求権の割引現在価値の大き

さを表わしていることを確認してみよう 4)。株

式投資のリターンは，インカム・ゲイン(受取配

当金)とキャピタJレ・ゲイン(売却収益)である。

したがって，短期的な投資の場合の株式の理論

価格は，インカム・ゲインとキャピタル・ゲイン

に関連して形成されることになる。現時点から

1年間の投資を考えた場合の株式の理論価格は

次の(1)式で表わされる。

DτP， 
P。二←二一+一二一・…....・H ・........・H ・(1)式
-1 +r 1 +r 

ただし，

P 0 :現時点における理論株価

r 利子率

Dj : 1年間の配当額

Pj : 1年後の株価

すなわち， 1年間の配当額の割引現在価値(右

辺第1項)と1年後にこの株式を売却することに

する。

D? P? 
Pj=一二一十一二一…・・…・…・…・…・…(2)式
. l+r l+r 

ただし，

D2 : 1年後から1年間の配当

P2:2年後の株価

(1)式を(2)式に代入することによって，現時

点から2年間の投資を考えた場合の株式の理論

価格が求められる。以下，繰返すことによって，

現時点から3年間， 4年間， 5年間，・・・の投資の場

合の株式の理論価格を算定できる。こうして無

限期間の投資の場合の株式の理論価格は(3)式

によって，表わされることになる。

D， D， Dヌ Dn
Pn二一二一+-~-ー十一ー十・-・+一一一+...
" 1+r (1+r)2. (1+r)3 . (1+r)n 

∞ Dk 
=};一一一…...・H ・..……...・H ・..(3)式
H (1+r)k 

このように，株式の理論価格は，将来の配当

の割引現在価値の合計として表わされることに

なる。そして，継続企業を前提とすれば，残余

の利益はすべて株主のものであるという意味に

おいて，将来の配当額の合計は，将来の利益額

の合計と等しい。こうして，前述の株主にとっ

ての関心が，利益配当請求権にあり，株価が将

来の利益配当請求権に関連して形成されること

が理論づけられるのである。ここで注意しなけ

ればならないことは，キャピタル・ゲインという

のは，将来の配当の額の前受けに過ぎないと考

えるべきであるということである。

3 将来の利益配当請求権に関連する会計数値

一「当期利益」と「予測の基礎J-

よる売却収益の割引現在価値(右辺第2項)の合 利益配当請求権が，一般の株主の関心事であ

計である。同様に， Pjについても， (2)式が成立 るという筆者の立場を明らかにした。次に，利

益配当請求権について直接的な関連を持つ会計

4 )ここでの理論株価に隠する議論は，主にBrealey 数値が何であるかについて考える。前段で明ら

and Myers [3J chap.5によった。 かにしたことは，株主にとっての関心は利益配
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当請求権にあるが，具体的には将来の配当額(利

益額)にあることである。したがって，株主にと

って重要な会計数値は， I配当の源泉である利

益Jと， I将来の配当額の大きさを予測するため
の基礎」の二つということになる。

配当の源泉である利益の算定は，もちろん重

要である。しかし，これは，会計の最も重要な

問題の一つであると同時に，最も困難な問題で

ある。この問題の解決を待ってから他の問題へ

取り組むというのでは，むしろ会計学の進歩を

妨げると考える。本稿では，この配当の源泉で

ある利益は， I適切に計算でき(てい)るJという

前提で論を進めることにする。まさにIAS33号

が「本基準の焦点は，一株当り利益計算の分母

に当てられている。一株当り利益は， r利益Jを
測定するのに様々な会計方法が用いられること

による限界を持つが，一貫した分母の決定方法

は財務報告の価値を高めるJ5)と述べているの

と同じ考えである。

利益配当請求権に直接の関連を持つ会計数値

のうち，もう一つの将来の配当額の大きさの予

測の基礎について考えよう。将来の予測の基礎

については，FASBが，概念ステートメントで次

のように述べている。

「財務報告は，一会計期間における企業の経営成績に

ついての情報を提供しなければならない。投資家や債

権者は，しばしば，企業の将来性を評価するのに役立

つ過去についての情報を用いる。投資や与信の意思決

定は，投資家や債権者の将来の企業成績の予測の反映

として行われるものであり，通常，このような予測は，

部分的にせよ過去の企業の経営成績の評価に基づく

ものである。J6) 

「会計情報が予測価値を持つということは，会計情報

自体が予測であるということではない。・・・。財務情報

の利用者は，各々の目的を達成するために最大の予測

5) IASC [14J Objective 
6) FASB [6J par.42 ;訳については訳書32頁に負うた。

-. 
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価値を持つ情報源と分析的方法を選好するものと考

えることができる。ここでの予測価値とは，予測の過

程へ入力するものとしての価値を意味していて，予測

としての直接的な価値を意味するのではない。(傍点

筆者)J 7) 

すなわち，将来の利益配当請求権の割引現在

価値を表わす株価の決定要因である将来の配当

の大きさを予測するのは投資家自身であり，し

たがって，報告されるべき会計数値は，現在及

び過去の事実なのである。ここで，将来の配当

額の大きさを予測する基礎となる過去及び現在

の事実が，どのように表わされるかを考えなく

てはならない。

配当額というのは，結局のところ，利益と配

当性向の二つの数値に，まったく従属している。

配当性向は，企業の政策的な理由によって決定

される。また，理論株価の要素では，将来の配

当額を割引く利子率は，市場におけるリスクと

リターンの関係から，所与のものとして決定さ

れる。つまり，重要なのは，まさに利益なので

ある。 ASOBATは次のように述べる。

「企業の過去の利益は，将来の利益を予測するのに適

合した最も重要であり，かつ唯一の情報であると考え

られる。したがって，過去の利益は利用者が，将来の

利益を最小の不確実性下で予測する際に，実行可能な

ものとして役立ち得る方法で，測定，開示されなけれ

ばならない。J8) 

この要請に応えるには，利益は，一株当り利

益として報告されることが必要である。企業は，

拡大することが求められている。その目的のた

めに，増資や株式発行による合併を行う場合も

ある。これらの企業行動によって，利益総額が

大きくなったとしても，一株当りの持分に帰属

する利益は小さくなる場合がある。これらの会

7) F ASB [7J par.53 ;訳については訳書88頁に負うた。
8) AAA [5J pp.23-24;訳については訳書36頁に負う
た。
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図表l-A
平成6年 平成7年 平成8年 平成9年

初年度 株式分割 時価発行増資 額面発行増資

当期利益 10，000，000円 13，000，000円 16，000，000円 20，000，000円

目Ij期株式数 1，000，000株 1，000，000株 1，200，000株 1，440，000株

期中増加数 + 0株 * 1.2 + 240，000株 + 720，000株
=当期株式数 = 1.000，000株 1，200，000株 ニ1.440，000株 = 2，160，000株
一株当り利益 10.000円 10.833円 11.111円 9.259円

株式数の増加に .5株を6株に .240，000株 .1株につき0.5

関する備考事項 分割する -時価850円 株を割当てる

-時価900円

備考)各年の株式の増加は，年初にあったものとする。
ノ

計主体(Entity)の変化を適切に考慮するには，利

益総額ではなく，一株当り利益による必要があ

るからである。つまり，利益の総額が適正に計

算でき(てい)るという前提に立ったとしても，

一株当り利益が適正に報告されるために検討す

べきことがあるのである。

4 一株当り利益の「将来の配当額の予測の基

礎」のための修正

過去の一株当り利益の推移の情報を提供する

場合に重要なことは，各期の一株当り利益を「同

じ土俵jで表示することである。一株当り利益

は，利益を株式数で除した値であるから，利益

と株式数を各期ごとに同じ基準で計算した値を

用いなくてはならない。利益については，継続

性さえ守られていれば， (このことについての)

問題はない。しかし，株式数については，修正

が必要となる場合がある。この株式数の修正方

法について確認しよう。

極めて単純化した例で示せば，第一期に利益

100円で流通株式数10株の企業が，第二期に利益

200円で流通株式数100株になったとしよう。こ

の場合，第一期の一株当り利益は10円で，第二

期の一株当り利益は2円ということになる。一株

当り利益は，減少している。

ところが，この企業の株式数の増加が株式分

割によるものだとしたら，一株当り利益が減少

しているという判断は正しいだろうか。表面的

には，もちろん，正しい。しかし，この判断は，

企業の実態についての判断としては誤りとな

る。企業純資産価値9)になんら影響しない株式

分割は，一株当り利益の計算においても中立的

な影響になるように工夫しなければならないの

である。

この場合の工夫とは，第一期か第二期の流通

株式数を修正することである。第一期の10株と

第二期の100株とが等値であることを利用する。

第一期の流通株式数10株を100株と置き換える

か，第二期の流通株式数100株を10株と置き換え

て，一株当り利益を計算すればよいのである。

この工夫により，第一期の一株当り利益は1円，

第二期の一株当り利益は2円となり，または第一

期の一株当り利益は10円，第二期の一株当り利

益は20円となり，この企業の一株当り利益が増

加していると判断できるようになる。そして，

この判断は，企業の実態についてより的確な判

断である。

今述べたのは，極めて単純な例である。現実

には，もっと複雑な修正を必要とする場合があ

る。設例を通して，その複雑な場合の修正方法

を確認しよう。

9) ["企業純資産価値」という語は，定義できずに暖昧

なまま用いている。「企業価値J.["純資産J.["株式時
価」などは，本稿での趣旨に当てはまらない語であ

る。適切な用語について読者諸賢からの御助言を賜

れば幸いである。
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図表1-1 修正前の一株主語り利主義の推移
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[設例J1 株式分割等] 10) 
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図表1 Aに示すJun.社について，株式分割

等の修正を識した一株当り秘話そ計算分よ。

(計算及び解説)

Jun.社の各揺に報告された一株当り利益だけ

を見ると，一株巡り科益は平成S年がピークにな

っており，平成9年に一株当り利読が議少してい

るように思える(図表1-1参照)。平成8年までは，

蒋来の艶当額もj臨調に増加するであろうと予潔i

され九その予測に基づいて株{績が形成されて

いたでわろう。その予測，抹舗形成は，平成8年

までの一株滑り科主主が増加してきたことに依帯

している。しかし，平成9年において，それ以前

までの趨勢から議離し，一株当り利益は下捧{頃

向にあることになる株極に大きな影響があ

ることになる G

しかし，このような分析方法では，Jun.社の企

業の実惑についての判断を誤る。Jun社は，株式

分欝，時摘発行増資，額面発行増資を行った ζ

10)本設例の条件は，桜芥 [21]190ωぬ4支を参考に作成
した。ただし，計務方法については，一致している
わけではない。
11)緩ふ2策法による!jZ成6生手から平成S年までの3年間の
一株当り利主主と年数との関係法，傾念0.555，切片
6.763の直線になる。
12) .緩小2乗法による液成6年から王子成9年までの4年憾の
一株主まり利益と年数との関係は，傾きの.194，切片
11.756の夜線になる。

とにより，企業純資産価値や株式数が変化して

いるので，一株の価懐13)の基準を一定にする工

夫会した一株、当り特益を見なくてはJun社の…
株当り事Jj主主が実繋的に成長しているか苔か学tiら

ないのである。 f一機jで表わすものが各期ごと

に違っていれぜ，それぞれを比較することは無

意味である。去年150cmだった少年が，今年140

kgになった場合，この少年は小さくなったので

あろうか。この間に答えることができないこと

と同様のことである。

一株の{面値の基準を一定にするというのは，

具体的には，ある一時点、における株式数で一株

当り利益を計算することである。より詳しい説

明は，後惑の通りであるが，ここでは「あるー

をいつにするかを考えてみよう。これは

f現在jにすべきであると考える。

備えば， r日経平均株鐸jも一韓の制イ直を一定
にする工夫を行っている。この日綬平均株価は，

昭和24年5月1613の初績を基準としている。株錨

の鑓勢を罷るにあたってはなんら問題はない

が，税在の日経平均株儲(1997年6丹30日終組

20，604円96銭)が，現実の株式市場の実態から議

離しているのは暁らかである。

投資家にとって，重要望なのは将来の予裂であ

る。将来に最も近い時点一現在ーこそが，一株

のf霞纏そ統一させるわに適当であると考えられ

るのである。

一抹の価{譲は，本設棋の場合，平成9年の鍾イ践

に修正すべきである。一株の鵠f直の変北の康問

は，二議類に分類できる。一つは機式分離，訴

式費当や株式併合による企業純資産価鰻が変化

せずに，単純に一株の儲植が減少又は増加する

場合である。もう一つは額隠発行増資や中間発

仔増資14)による食業純資産繍{践の変化ととも

に，一株の極{撲が低下する場合である。母艦発

13)一株の価値とは，一株主語りの企業純資燦価値を絡す
ことにする0
14)中間発行機資とは，r発行価格を額面と時僚の中間に
設定する株主割当糟資jをいう(関婆監修
一事典株式編j金縁財務事情研究会， 1048頁)。
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行増資は，企業純資産価値の増加割合と株式数

の増加割合とが等しいので，一株当り利益の修

正は必要ない。設例における，それぞれの場合

の一株当り利益の修正方法を示そう。

まず，株式分割の修正方法から示そう 1九株式

分割では，企業の価値が変化せず，単純に株式

数だけが増加する。したがって，一株の価値は，

株式数の増加に反比例する。

本設例の場合，平成7年， 8年， 9年の株式数が

平成6年のl.2倍になっているので，平成7年， 8 

年， 9年の一株の価値は，平成6年の三五となる。

言い換えれば，平成6年の1株は，平成7年， 8年，

9年のl.2株分の価値があることになる。平成6年

の株式数をl.2倍することで，この一株の価値の

差異を修正することができる。

平成8年の時価発行増資は，前述の通り修正を

必要としない。額面発行増資についての修正方

法を示そう 16)。額面発行増資の場合にも，一株の

価値は減少する。額面発行増資後，すなわち新株

落ち後の理論株価は，以下のように算定できる。

増資前時価総額

増資による収入

増資後時価総額

増資後株式数

1，296，000，000円(1，440，000株X900円)

+36，000，000円( 720，000株x50円)

1，332，000，000円

新株落ち後理論株価

2，160，000株(1，440，000株+720，000株)

616.67円

平成9年の一株の価値は，以前の一株の価値の

場許であることがわかる。逆に以前の一株の

価値比平成9年の一株の価値の討詫ヲである。

この倍数を平成6年， 7年， 8年の株式数に乗じる

ことによって，一株の価値の基準が同じになる。

額面発行増資の場合の修正は，以上のように，

新株落ちの前後の株価を比較する方法で行えば

よい。

もう一つ別の考え方に基づく修正方法もある

ので紹介しておこう。額面発行増資を時価発行

増資と株式分割とを同時に行ったものと擬制的

に考える方法である。

額面50円で72万株の発行をしたのだから，

3，600万円(50円X72万株)の現金払込みを受け

る。 3，600万円の払込みは， 4万株(3，600万円÷

900円)の時価発行増資と同じ効果を持つ。時価

発行増資であれば148万株(144万株+4万株)と

なっていたのが，額面発行増資にしたので216万

株となったのである。この216万株と148万株と

の差である68万株は，企業純資産価値の増加を

伴わずに，株式数だけが増加したものと考えら

15)株式配当，株式併合の場合も同様である。

れる。つまり，この額面発行増資は， 4万株の時

価発行増資と68万株分の株式分割を同時に行っ

たものと考えられる。

もし， Jun.社が平成8年に時価発行増資を行

っていなければ，この68万株を各年度の株式数

に加算することによって，一株当り利益は，適

切に修正される。しかし，時価発行増資を行っ

ている場合，単純な足し算では適切ではない。

一株当り利益は， ix--;-の世界J(割合)の数値で

ある。その修正も掛け算と割り算によってのみ

可能なのである17)。

Jun.社の場合は，次のように考えればよい。時

価発行増資であったならば，148万株であったも

16)中開発行増資の場合も同様である。
17)簡単な例を示せば，以下の通りである。
1年目 1，000円-:-100株=10円
2年目 2，000円-:-200株(時価発行増資)=10円
3年目 2，000円-:-400株(1: 1の株式分割)=5円
以上の企業がある仮定しよう。この場合の一株当

り利益の修正は，3年目の株式分割について必要とな

る。なお，この株式分割による株式数の変化は，増

加割合では2倍，増加株式数では200株となる。
①割合による修正

1年目 1，000円-:-(100株X2倍)=5円
2年目 2，000円ム(200株X2倍)=5円
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のが，額面発行増資により216万株に増えたので

ある。つまり，一株の価値が，昔話に薄まった

のである。逆に，増資前の平成6年， 7年， 8年の

株式数精読倍すれば，各年の一株当り利益

は，同じ基準で計算される乙とになる。

額面発行増資の場合の修正方法を二つ示した

が，後者の方法でも，株式分割によって増加し

たと擬制的に考える部分の，全体に対する割合

としての修正を施せば問題はない(注17参照)。

ここで示した二つの方法の結果が一致するこ

とを考えると，先に示した株式分割等について

も異なった考え方に基づく計算方法があること

になる。つまり，株式数を株式分割による株価

の下落率で除す方法である。具体的な計算は省

略するが，収入がないという点で，非常に簡単

な計算になる。

以上で，株式分割，時価発行増資と額面発行

増資があった場合の一株当り利益計算の修正方

法が確認できた。後者の修正後の一株当り利益

の趨勢は， [図表ト2J，[図表1-3Jで示すとおり

になる。

以上の結果から，Jun.社は，一株当り利益を実

質的には順調に増加させている企業であると判

断できる 1九これは， Jun.社の企業の実態を適切

に反映した判断であると考えられる。

む株式数の修正が必要な場合がある。一つは，

会計処理として持分プーリング法を適用した合

併の場合であり，もう一つは，貸借対照表日か

ら財務諸表作成の日までの期間に生じた事象，

いわゆる「後発事象」の問題である。

これらについても具体的な設例を通して，株

式数の修正の方法を確認していこう。

[設例2 合併，後発事象]ω

(問題)

次のJun.社について，合併に関する修正を施

した1997年の一株当り利益を計算せよ。

1 当期利益は，30，000，000円(合併に関する調

整済)。

2 社外流通普通株式数は， 1，000，000株(合併

に関する調整以外は調整済)。

3 Jun 

ている。合併に関する情報は，以下の通り

である。

①Hok.社の1997年7月31日までの当期利益

は， 10，000，000円であった。

②Hok 

普通株式数は， 600，000株であった。

③会計処理として，持分プーリング法を適

用した。

株式数の修正方法について，株式分割，株式 ④Jun.社は， Hok.社株式を100%取得した。

配当，株式併合，時価発行増資，額面発行増資 4 Jun.社は， 1998年1月1日にEco.社と合併し

中開発行増資のあった場合について説明をし

た。しかし，これらは，必ずしも会計の問題で

はないかもしれない。より，会計的な問題を含

3年目 2，000円-;'-400株=5円
②増加株式数による修正
1年目 1，000円-;.-(100株十200株)=3.33円
2年目 2，000円-;.-(200株+200株)=5円
3年目 2，000円-;'-400株=5円
どちらの方法が，この企業の実態を表わしている
であろうか。筆者は，①の方法であると考える。そ
して，①の方法と②の方法との差は重要であると考
える。
18)最小2乗法による平成6年から平成9年までの4年間の
一株当り利益と年数との関係は，傾き1.084，切片-
0.629の直線になる。

ている。合併に関する情報は，以下の通り

である。

① Eco.社の1997年の当期利益は，

10，000，000円であった。

②Hok.社の1997年の社外流通普通株式数

は， 400，000株であった。

③会計処理として，持分プーリング法を適

用した。

④Jun.社は， Eco.社株式を100%取得した。

5 Jun.社， Hok.社， Eco.社の会計期間は，共に

19)本設例は， Jarnagin[15Jpp.621-637を参考に筆者が
作成した。
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平成6年 平成7年 平成8年 平成9年

初年度 株式分割 時価発行増資 額面発行増資

当期利益 10，000，000円 l3，000，000円 16，000，000円 20，000，000円

当期株式数 1，000，000株 1，200，000株 1，440，000株
×株式分割修正 * 1.2 

×額面発行修正 キ 900/616.67 I * 900/616.67 I * 900/616.67 
=修正当期株式数 1，751，351株 ニ 1，751，351株 2，101，621株 2，160，000株

l{~IE一株当り利益 5.710円 7.423円 7.613円 9.259円

毎年1月1日から12月31日までの期間である。

6 Jun.社は，毎年，財務諸表の作成に2月いっぱ

いカ〉カ〉る。

7 上記以外に考慮すべき事項はない。

(計算及び解説)

持分プーリング法を会計処理として適用した

合併の場合，合併前のJun.社と合併後のJun.社

とでは，会計主体が異なる。異なる会計主体の

報告を，連続的情報として用いることはできな

い。したがって，合併前のJun.社の情報色合併

後のJun.社の状態にあったものとしての ρro 

forma一情報に修正するのである。

本設例の場合， 7月31日以前のJun.社と8月1日

以降のJun.社とでは，会計主体が異なっている。

しかし，両者は， 7月31日以前のJun.社の情報に

Hok.社の情報を含めることによって，同じ会計

主体とみなすことができる。事実， Jun.社の貸借

対照表や損益計算書において， 7月31日以前の

Hok.社の当期利益は， Jun.社の当期利益として

計上されている。株式数も7月31日以前のHok.

社の社外流通普通株式数をJun.社の社外流通普

通株式数とみなして計算することによって，現

実の会計主体の変化に関わらず，過去から現在

までの連続する一つの推移を表わす情報となる

のである。

Hok.社については， 1997年中に合併している

ことから，上記の修正を施すべきであることに

議論の余地はない。しかし， 1998年のEco.社と

の合併について1997年の財務報告における取扱

いは，どうするべきであろうか。

図表1-3 修正後の一株当り利益の推移 2 
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先に述べた株式分割，株式配当，株式併合や，

ここでの合併があった場合の財務報告は，次期

以降において，これらの事象について修正を行

うべきものである。そして， I株主にとっての重

要な関心事は，いま現在の資本構成に関連して

いるJ20)のである。これらのことを考えれば，後

発事象，すなわち次期の事象であっても，少し

でも早い時期の財務諸表，すなわち当期の財務

諸表に織込むべきであるといえる。後述するよ

うにある会計期間に関する財務諸表は絶対的な

ものではなく，よりよい情報が入手されれば修

正すべきものである。株主の関心に応えるため

に，特定の後発事象については，当期の財務報

告に織込むことによって，より有用性を高める

ことが可能であると考えられるのである。

先に一株の価値は現在の基準で統一すること

が適当であると述べた。その理由は，投資家に

とって，重要なのは将来の予測であり，将来に

20) APB意見書No.15par.48. 
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最も近い時点一現在ーこそが，一株の価値を統

ーさせるのに適当であるからであった。つまり，

ここでの現在とは，必ずしも貸借対照表日を指

すわけではないのである。株主にとって最も有

用な財務報告を行うためには，少なくとも株式

数について会計期間(決算日)を重要視する必要

はないのである。

設例の場合， Eco.社と合併したのは，次期の

ことであるが，財務諸表の作成前なので，当期

分子(当期利益)

の財務諸表に， Eco.社との合併に関する事象を

織込むことが可能である。すなわち， Ec∞O 
1四99町7年にJun.社と合併していたものとみなし

て， Eco.社の1997年の当期利益と社外流通普通

株式数を，Jun.社の当期利益，社外流通普通株式

数にそれぞれ加算すればよいのである。

これにより， Jun.社の修正後の1997年の一株

当り利益は，次のようになる。

Jun.社， Hok.社， Eco.社の合計 30，000，000円

分母(社外流通普通株式数)

①Jun.社 1月 1 日~7月 31 日

②Jun.社 8月 1 日~12月 31 日

③Hok.社 1月 1 日~7月 31 日

④Eco.社 1月 1 日~12月 31 日

⑤合計

583，333株(1，000，000株X7ヵ月/12月)

666，667株(1，600，000株X5ヵ月/12月)

350，000株( 600，000株X7ヵ月/12月)

処盟盤
2，000，000株

一株当り利益 30，000，000円--;'-2，000，000株=15.00円

ここまでに一株当り利益計算におげる株式数

の修正方法を説明してきた。従前の資本構成が

単純であった時代の企業の場合，以上の修正を

加えることによって，複数の期間の一株当り利

益は，将来の予測の基礎としての機能を持つこ

とができた。しかし，現代の企業，すなわち資

本が多様化した企業の場合，まだ考えなくては

ならない問題が残る。

5 資本多様化企業の一株当り利益の修正

前段までの修正で株主に対して適切な財務報

告を行うという目的は，企業の資本構成が単純

であれば，達成できたのである。しかし，現在

の企業は，資本構成が複雑化している。企業の

資本が多様化すると，法律上の分類に基づいた

株式や株主資本に目を奪われることは，株主の

意思決定のための情報としての価値を小さくす

る。株主の関心に応えるためには，将来におげ

る配当額の予測の基礎としての情報であること

が重要であるからである。

転換社債，新株引受権附社債やストック・オ

プション等(以下「稀薄化証券J)は，これらが将

来権利行使されることで普通株式の発行につな

がるものである。これらの発行額の増加(図表2

参照)，すなわち資本構成の複雑化によって，権

利行使される前から一株当り利益の計算に含め

ていくことが必要となってきたのである。

ここでは，稀薄化証券の一株当り利益計算の

修正への影響のさせ方について考察する。稀薄

化証券は，二種類に分けるべきである。稀薄化

証券の権利が行使されると，企業では普通株式

を発行することになるが，この普通株式の発行

に関する現金の払込み方についてである。一つ

は新株引受権やストック・オプション(以下「新

株引受権等J)のような現金と株式とが引き換え

の形態になるもの，つまり株式の発行時に企業

に現金が流入するものであり，もう一つは転換
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社債のように現金が前受けの形態になるもの，

つまり株式の発行時に企業に現金が流入しない

ものである。

まずは，新株引受権等の，普通株式の発行時

図表2 圏内，海外市場における転換社債，
新株引受附社債の発行状況の推移

①圏内発行，公募分

億円

150，000 

100，000 

50，000 

0 

.ワラント債

仁コ転換社債

80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 

②海外発行分

億円

150，000 

100，000 

50，000 

0 

.ワラント債

仁コ転換社債

80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 

[東京証券取引所『東証要覧Jより作成]
注)1 園内発行，公募分は上場企業のみ。
2 海外発行分には，非上場企業を含む。

に現金の流入があるものを一株当り利益の計算

でどのように扱うべきかを考えよう。 1960年代

後半から1970年代前半にかけて，米国では一株

当り利益を適切に計算する方法の検討がなされ

た。これらの研究のなかで新株引受権等の一株

当り利益の計算への含め方として次の方法が考

案された。

①事業投下法21l

②金融債券投資法(債務返済法)22) 

③自己株法(TreasuryStock Method)23) 

これらは，同系統の考え方による計算方法で

ある2九これらの方法では，期末に流通している

新株引受権等のすべてが，期首において権利行

使されていたと仮定する。この場合，権利行使

されたことにより現金収入が期首にあったこと

も同時に仮定できる。企業では，当該会計期聞

を通して，この現金収入の運用を行っていたは

ずである。この仮定する運用の方法が，三種の

方法で異なるのである。

事業投下法は，現金収入を当期の資本利益率

で運用できたと仮定する方法である。つまり，

損益計算書に計上される実際の当期利益に，こ

の運用分を上乗せした数値で一株当り利益を計

算する方法である。

金融債券投資法あるいは債務返済法は，現金

収入を金融債券(国債やコマーシャル・ペーパー

21) Weston and Davidson [23J p.62.なお，名称は筆

者が付けたものである。

22) SSAP3号 AppendixN 0.1 par.31.なお，名称は筆

者が付けたものである。

23) APB意見書No.15par.35-38. 

24)財務会計基準ステートメント第128号によれば，事業

投下法，金融債券投資法，自己株法以外の計算方法

として， r最大稀薄化法(Maximum Dilution 
Method)Jや「みなす資本法(Graham-Dodd

Method)Jが提唱されている(par.103，104)。最大稀薄

化法は，自己株法などで問題となる現金収入の運用

を仮定しない方法である。またみなす資本法は，新

株引受権対価を株主資本の一部と考える方法であ

り，新株引受権対価総額を株価で除して得た数を流

通普通株式数に加算する方法である。なお，みなす

資本法については，Graham，et al [11J p.227がより

詳しい。
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などの無リスク債券)に投資する，あるいは債務

の返済に充てる方法である。投資による受取利

息や債務の返済による支払利息戻入益25)を損益

計算書に計上する実際の当期利益に加算した数

値で一株当り利益を計算するのである。

自己株法は，現金収入を自己株式の買戻しに

充てる方法である。期首に発行したと仮定する

4 1997年のJun.社の期中平均株主資本額は，

300，000，000円である。

5 Jun.社は，上場企業であり， 1997年の株価

は，平均，期末ともに250円である。

6 1997年の国債指標銘柄の平均流通利廻り

(税引後)は， 3%である。

7 上記以外の事項について考慮する必要はな

普通株式数を加算すると同時に，現金収入で白 い。

己株式の買戻しを行うのである。この差を社外

流通普通株式数に加算するのである。他の二法 (答え)

と異なり，利益の調整は行わないのが特徴であ ①事業投下法

る。

筆者が最適であると考える方法と比較するた

めにも，これらの方法を具体的な設例で計算例

を示しておこう。

[設例3 新株引受権等の計算]26) 

次の条件により， Jun.社の1997年の一株当り

利益を①事業投下法，②金融債券投資法，③自

己株法により計算せよ。

(条件)

1 社外流通普通株式数は， 1，000，000株であ

り，下記2以外の調整は済んでいる。

2 Jun.社は，以下の新株引受権を発行してお

り，期末現在すべて流通している。

①発行し得る株式の総数は， 200，000株。

②行使価格は， 200円。

③1996年から行使可能期間にあるが，権

利行使は行われていない27)。

3 1997年の損益計算書に計上する当期利益

は， 15，000，000円である。

25)実際には，
(支払利息)x x x (現金等)x x x 
という仕訳が行われている。しかし，一株当り利益
の計算でこの仕訳は不要である。したがって，
(現金等)xx x (支払利息戻入益)x x x 
という相殺仕訳を行うのである。
26)本設例は，筆者が独自に作成した。
27)新株引受権(アメリカン・コール・オプション)の権利
行使は，一定の条件下では満期に一斉に行われるこ
とが，理論的には明確になっている。詳しくは，
Merton [18Jを参照されたい。

(イ)分子

損益計算書計上利益

行使収入運用分

合計

(ロ)分母

実際流通株式数

仮定発行分

合計

(ハ)一株当り利益

15，000，000円

2，000，000円α)

17，000，000円

1，000，000株

200，000株

1，200，000株

17，000，000円+1，200，000株=14.167円

②金融債券投資法

(イ)分子

損益計算書計上利益

行使収入運用分

合計

(ロ)分母

実際流通株式数

仮定発行分

合計

(ハ)一株当り利益

15，000，000円

I，200，000円β)

16，200，000円

1，000，000株

200，000株

1，200，000株

16，200，000円+1，200，000株=13.500円

③自己株法

(イ)分子

損益計算書計上利益

(ロ)分母

実際流通株式数

行使発行分

自己株式買戻分

合計

15，000，000円

1，000，000株

200，000株

企160，000株γ)

1，040，000株
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(ハ)一株当り利益

15，000，000円--;-1，040，000株=14.423円

行使価崎 発行株数 行使収入

a) 200円X200，000株=40，000，000円

当期利益 期中平均株主資本額 ROE 

15，000，000円-:-300，000，000円=5%

行使収入 ROE 行使収入運用分

40，000，000円X5%=2，000，000円

行使収入 国債利廻り 行使収入運用分

β) 40，000，000円x 3% =1，200，000円

行使収入 株価 自己株式買戻分

γ) 40，000，000円-:-250円=160，000株

これらの三方法には，いずれも欠点がある。

欠点の大きいと考える順に述べていくことにす

る。まず，事業投下法である。一株当り利益の

計算に新株引受権を影響させるのは，適切な利

益計算を行おうとするからである。しかし，事

業投下法では，これから利益を適切に算定しよ

うとする途中で資本利益率を利用する。周知の

とおり，資本利益率は一株当り利益を一株当り

資本で除した値である。つまり，一株当り利益

の計算に資本利益率を使用し，しかも資本利益

率の計算に一株当り利益を使用するのである。

適切な計算ができるわけがない。この欠点に加

えて，次に述べる金融債券投資法と同じ欠点も

持っている。

金融債券投資法は，利益に調整を行うのが良

くない。現代会計学は，企業の収益力を重要視

して，いかに損益計算書を適切に作成するかに

苦慮してきた。ところが，金融債券投資法では，

一株当り利益の計算に用いる利益と損益計算書

に計上すべき利益とが異なる値になる。したが

って，金融債券投資法によれば，一株当り利益

数値を重視する場合，損益計算書の数値は軽視

され，逆に損益計算書の数値をこれまで通りに

重視する場合，一株当り利益数値は軽視される。

一株当り利益が，株主にとって有用であるため

に一株当り利益を計算し，報告すべきと考える

のである。それなのに，株主をただ混乱させる

だけの方法を採用することに何の意味があろう

カ〉。

事業投下法も金融債券投資法も，損益計算書

の当期利益を調整することによって，一株当り

利益計算の利益と損益計算書に計上する利益と

が異なるという点で致命的な欠点を持つ。それ

に比べてはるかに軽微な欠点しかないのが自己

株法である。さすがは，一株当り利益に関する

会計基準を世界で最初に作成した米国の

GAAPである28)。

しかしながら，自己株法にも欠点がある。そ

の欠点は，自己株法が 1+ーの世界」の計算方
法である点にある。額面発行増資の場合の修正

方法の説明で述べたように一株当り利益は，

IX --;-の世界Jの計算方法なのである。自己株
法では，新株引受権等の権利行使により発行し

得る株式の総数と，その行使収入による自己株

式の買戻し数との差数を社外流通普通株式数に

加えるのである。これが 1+ の世界Jと呼ぶ、

理由である。

自己株法が 1+ーの世界jの計算方法になっ

てしまったのは，1期首に新株引受権等が行使さ

れたと仮定すると，その運用についても考える

必要がある」という「物語り」を創ってしまっ

たからである。この物語が巧くできているため

に，物語そのものよりも，物語の内容の枝葉末

節の部分に注目を集め，検討がなされてしまっ

たのである。例えば，自己株法で，現金の運用

を自己株式の買戻しに限定するのは，不合理で

あるといった批判を生むことになる。しかし，

一株当り利益の計算に物語りはいらない。将来

の配当額の予測の基礎として適切な報告を行う

28)米国の一株当り利益の関する最初のGAAPは， 1958 
年に公表された会計調査公報第49号「一株当り利益J
である。その後1966年のAPB意見書No.9i経営成績
の報告」を経て， 1969年のAPB意見書No.15i一株当
り利益jを現在まで適用している。ただし， 1997年
12月16日以降に開始する会計期聞からは，財務会計
基準ステートメント第128号「一株当り利益」が適用
されることになっている。
なお，自己株法の適用は，APB意見書No.15からで
ある。
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ために，どのように計算をするかという理論だ

けが必要なのである。

一株当り利益の修正にあたって考えるべきこ

とは，株式数の増加に企業純資産価値の変動を

伴うか否かである。新株引受権等が権利行使さ

れれば，新たな現金収入がある。つまり，企業

純資産価値に変動があるということである。そ

して，新株引受権等が行使されるということは，

「行使価格<株価Jという関係にあるというこ
とになる。つまり，中開発行増資と同様に時価

より低い価格で株式の発行が行われるというこ

とである。

前述のように，額面発行増資や中開発行増資

のように企業純資産価値の増加割合に比較し

て，株式数の増加の割合が多い場合の修正は，

新株落ち前後の株価の割合によるべきであっ

た。この修正方法を筆者は，1新株落価格比率法J
として提唱したい。先程の設例によれば，以下

のようになる。

④新株落価格比率法

(イ)分子

損益計算書計上利益

(ロ)分母

実際流通株式数

修正倍率

修正流通株式数

(ハ)一株当り利益

× 

15，000，000円

1，000，000株

1. 034483 (al 

1，034，483株

15 ， 000 ， 000円 --;-1 ， 034 ， 483株~14.450円

実際流通株式数 新株落ち前株価 発行株式散 行匝価略

l，000，000株x250円 +200，000株x200円
(0) 

1，000，000株+200，000株

250円 =1.034483 241.667円

新株落ち後株価

=241.667円

自己株法は，惜しかった。発行株式数と自己

株式買戻し数を引き算しないで割り算すべきだ

ったのである。事実， 1，200，000株を1，160，000

株で除すと1.034483の修正倍率を得られるので

ある。行使収入の運用を考えるべきであるとい

う物語りに心を奪われた結果である。

自己株法には，以上のような欠点、がある。し

かし，この欠点は，後に述べるように，かなり

小さなものともいえる。「満点」を与えることは

できないが，十分「合格点Jを与えることはで
きるのである。

次に，転換社債の一株当り利益への影響のさ

せ方を考えよう。この方法は，英米両国で「転

換仮定法J(If Converted Method)によってい

る291。この方法は，期末に流通している転換社債

が，期首に転換されていたと仮定することによ

って，一株当り利益を計算する方法である。英

国・米国の双方にそれぞれ特徴的な規定もある

が，ここでは簡略化して説明を行うことにする。

[設例4 転換仮定法]30) 

次の条件により，米国企業Jun.社の1997年の

EPSを計算せよ。

(条件)

1 社外流通普通株式数(加重平均後)は，

1，000，000株である。

2 Jun.社は，以下の転換社債を発行している。

5年満期転換社債(1996年1月1日発行，2000年

12月31日満期)

①額面総額 20，000，000円(一口100円)

②発行価額 19，110，000円(一口95.55円)

③表面利率 3.00% 

④転換比率 100%(転換社債の転換権がす

べて行使された場合に発

行される普通株式の総数

は200，000株である。)

⑤1997年1月1日現在転換可能期間にあるに

も関わらず，転換権が全く行使されていな

29) SSAP第3号 AppendixN 0.1 par.30及びAPB意見
書N0.15 par.51-53.なお， SSAP3号では，特定の名
称は付げられていないので，米国基準の名称を流用

した。
30)本設例は，筆者が独自に作成した。
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しユ。

⑥額面価額，発行価額，表面利率と期間より，

内部利益率(実効利廻り)は4%になる。

3 1997年の損益計算書に計上する普通株主利

益は， 2，500，000円である。

4 実効税率は， 51%である。

5 上記以外の事項について考慮する必要はな

しユ。

(計算)

①転換仮定法

(イ)分子

損益計算書計上利益 2，500，000円

支払利息戻入益 294，000円α)

社債発行差金償却戻入益 87，086円β)

合計 2，881，086円

(ロ)分母

実際流通普通株式数 1，000，000株

転換により発行する株式数 200，000株

合計 1，200，000株

(ハ)一株当り利益

2，881，086円-;-1，200，000株=2.401円

転換社債額面 表面利率 税率

ぽ)20，000，000円X3%X(1-51%) =294，000円

β)内部利益率4%の利子法による償却額

転換仮定法も惜しいところで理論的な欠陥を

持つ。転換社債が普通株式に転換しても，企業

純資産価値に変化はない3九思い出していただ

きたい，企業純資産価値の変化なしに株式数が

変化した場合の修正方法は，株式分割，株式配

当，株式併合をとおして説明を終えている。株

式分割など企業純資産価値に変化のない株式数

31)資本構成の変化によって企業価値が変化しないとい
うことに関しては， rMM命題Jによる。 MM命題に
ついては，例えば堀口2]第2章が詳しい。
なお，厳密には転換社債が負債から株主資本に振
替えられたことにより，r節税効果jがなくなるため，
企業価値が減少するが，本稿では，ここまで立ち入
らない。

の増加は，簡便な修正方法であった。増加した

株式数の割合を，実際の株式数に乗じることに

よって修正するのであった。つまり，転換仮定

法は，自己株法と同じ欠点を持つということに

なる。

転換仮定法には，もう一つ欠点がある。「期首

に転換されたのだから支払利息は発生しなかっ

たはずである」という物語りに基づ、いて，利益

に調整を加えてしまったことである。転換社債

の場合も，株式分割などと同様の修正を行えば

よいのである。つまり，転換によって増加する

株式数の割合を，実際の株式数に乗じればよい

のである。設例の条件で計算してみれば，以下

のようになる。

②新株落価格比率法

(イ)分子

損益計算書計上利益 2，500，000円

(ロ)分母

実際流通普通株式数 1，000，000株

修正倍率 × 1.2') 

修正後流通普通株式数 1，200，000株

(ハ)一株当り利益

2，500，000円-;-1，200，000株=2.083円

、I，000，000株+200，000株
γ)I，ooo，O00株=1.2

さて，現行の会計実務として採用されている

自己株法と転換仮定法，そして筆者の考える計

算方法を示した。稀薄化証券を影響させた一株

当り利益を報告するべきか否かの問題につい

て，順序が逆なのかもしれないが，ここで考え

なければならない。株式分割や額面発行増資な

どに関する修正が，これらの事象が発生したと

きに過去の数値を修正するのに対して，転換仮

定法や自己株法は将来起こる事象について，発

生の前に修正をしていくという違いがあるよう

に思われるのである。

筆者は，稀薄化証券を影響させた一株当り利

益を報告するべきであると考える。稀薄化証券
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を一株当り利益の計算に影響させることは，決

して将来の事象を報告しているものではないと

考えるからである。株式分割や額面発行増資な

どが，その発生によって一時に一株の価値を薄

めてしまうのに対して，転換社債や新株引受権

等の発行は，徐々に一株の価値を実質的に薄め

ていくのである。

ここで問題になるのは，株価の上昇により一

度行使できる状態になった稀薄化証券も，株価

が下がれば行使されることのない状態になると

いうことである。このような不確実な将来の事

象を財務諸表において，報告することがよいの

かという疑問が浮ぶのである。

現状のわが国の会計であれば，このような報

告を行うべきではないという結論になるであろ

う。しかし，本稿は，わが国の現状の会計の解

説を行うためのもので、はなしユ。米国流の自己責

任を持つ投資家に対する適切な財務報告のあり

方を述べているのである。そして，米国流の会

計期間に対する考え方は， W.A.PatonとA.c.

Littletonの共著『会社会計基準序説』の次の文

章に表わされている。

「・・・かなりの部分を将来の事象のなりゆきに依存し

ているような資料を，今すぐにでも信頼性があるかの

ごとき，もっともらしい色彩を付けることになりがち

である。財務諸表は，最も有利な状況のもとにあって

さえも，暫定的な性質のものにすぎないことが認識さ

れなければならない。J32) 

「もっとも好ましい証拠は，完全に客観的で，利害関

係者の不確定な個人的意見に少しも汚されていない

ものである。しかし，すべての場合に，このようなテ

ストの合否に固執して非弾力的となることは，先に長

い生命を持つ継続企業にとって破壊的となる短期的

な観点の適用を強いるであろう。・・・。会計と事業とは

長期的に対応することによってのみ科学的な視点に

32) Paton and Littleton [20J p.10;訳については訳書

16頁に負うた。

従うことができるのである。J33) 

長期的な視点によってのみ会計が科学的にな

りうることが指摘されている。これは，会計期

間というものの限界をはっきりと認識し，当該

会計期間にできるだけのことを行おうという考

え方につながる。精一杯の努力，つまり財務諸

表作成時に入手にできる最上の情報で財務諸表

を作成するが，後に事実と異なることが分かれ

ば，直せばよいという考え方である。

稀薄化証券は，株価の上昇に伴って，一株の

価値を徐々に薄めていく。しかし，どれほどま

で薄めるかという確定的な情報は，すべての稀

薄化証券が権利行使されるか，あるいは満期が

到来するかを待たなければならない。当期の株

価を基に一株当り利益を計算した場合，次期以

降の株価の変動によって，その計算は事実を表

わしていなかったことになる。しかし，各会計

期間において，発生した部分については，すこ

しでも株主の関心である，現在の事実に近づけ

るために報告するべきである。

各会計期間において，少しずつ確定値に近づ

けていくことによって，実際の権利行使や満期

到来といった法的に確定する会計期間で，過去

数期間の財務諸表を一度に遡及修正するという

ことを避けられるのである。確定する前に一

ρ仰 formaベース で，いわば「拡張した後発事

象jとして報告することによって，株主に対す

る有用な財務報告になる情報が存在するのであ

る。

事前に「最終的な権利行使はxx%くらい行

われ，その時の株価はxx円くらいであろう」

といったような予測に基づく報告は行われるべ

きでない。しかし，株主の関心に応えるために，

つまり株主が将来の予測を行うための基礎とな

るために法的形式から離れて，経済的実質に基

づいた報告は行われ.るべきではなかろうか。

以上のように稀薄化証券についての影響をー

33) Ibid，p.20 ;訳については訳書31-32頁に負うた。
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株当り利益の計算に含めること，そして含める

ことが予測に基づくものではないという考え方

を明らかにした。そして，このような考え方に

基づく場合の，一株当り利益計算への稀薄化証

券の影響のさせ方は，新株落価格比率法による

のが最適であると考える。

しかしながら，米国基準として長く採用され，

また国際会計基準として採用されることを考え

れば，新株落価格比率法を会計基準として採用

することは困難であろう。新株落価格比率法の

採用ができないのであれば，自己株法や転換仮

定法が，新株落価格比率法の代替的計算方法で

あること，すなわち各会計期間の株式数の修正

は，株式数の変動割合と企業純資産価値の変動

割合が一致しないことについての修正をしてい

るに過ぎないということの理解を深めることを

条件として，現行実務を継続してもよい。前述

のとおり，筆者の提唱する方法も，将来的に修

正することを前提としているという点で，絶対

的な方法ではないのである。米国においですら，

自己株法や転換仮定法の意味を理解していない

批判が多く見られるが3ヘわが国ではこれらの

方法の正しい意味を理解されることが必要で、あ

る。

6 結びーまとめと結論一

近頃，わが国においても，国際会計基準など

のグローパル・スタンダードが注目されてきて

いる。これは，投資家の活動が無国境化してき

た結果，グローパル・スタンダードとされるルー

ルを無視することができなくなってきたからで

ある。投資家の活動の無国境化は，わが国のム

ラ社会からの脱出を意味し，自己責任が求めら

34)例えば，将来のオプションの行使と現金運用につい
て実証研究を行ったFrankfurterand Horwitz [9J， 

転換仮定法で転換価額を考慮しないことについて批

判しているParker[19J，オプションの行使可能性に

ついてオプション・プライシング・モデルを適用すべ

きとするVigeland[22Jなど。

れる世界的な視野が必要とされることを表わし

ている。

投資家に自己責任が求められる社会において

は，資金調達を行う企業において，投資家の意

思決定のために適切な情報の提供を行わなけれ

ばならない，ということも見逃されてはならな

い。投資家の意思決定のために適切な情報とは，

投資家が知りたいことを知ることができる情報

である。

投資家の意思決定は，一般に株価の上下動に

関係して行われる。株価は，企業の将来の利益

配当請求権の割引現在価値の大きさを具象化し

たものである。さらに，将来の利益配当請求権

は，将来の一株当り利益の関数である(第2節)。

したがって，投資家が自身の利益を最大化しよ

うとする場合，将来の一株当り利益についての

予測を行う。企業においては，その予測の基礎

となる会計数値の報告が必要になるのである。

そして，その予測の基礎となる会計数値とは，

過去から現在にいたる一株当り利益の趨勢であ

る(第3節)。

一株当り利益の趨勢を報告する場合に重要に

なるのは，計算にあたって一株の価値の基準を

統一することである。企業が株式を発行するこ

とによって，一株の価値が変化するからである。

本稿で説明した一株の価値の変化する場合とそ

の修正方法をまとめると図表3で示すようにな

る(第4節，第5節)。

一株当り利益とその趨勢の情報が，株主にと

って有用な情報であるには，株式数について筆

者提唱の方法，すなわち新株落価格比率法によ

る修正を行うべきである。もし，転換仮定法や

自己株法を，現行のまま継続するのであれば，

その本質が新株落価格比率法の代替であるとい

うことの理解をする必要がある。

最後に，現在のわが国の会計制度から，本稿

で述べた「株主自己責任時代jの会計に移行す

る場合に必要な点を述べることにしよう。

わが国の現行実務においても一株当り利益の

計算や開示は行われている3九しかし，現行の計
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図表3 株式数修正方法のまとめ

株式数と企業純資産価値 具体的形態 現行実務修正方法 筆者提唱修正方法

純資産変動割合 。株式分割，株式配当 新株落価格比率法
株式併合

株式数変動割合 ーーーーーーーーーーーーーーーーーーーーーーーー

(現金流入がない) 転換社債の流通 転換仮定法
新株落価格比率法

0<純資産変動割ム口 <1 額面発行増資 新株落価格比率法
株式数変動割合 中開発行増資
(現金流入が少ない)

ーーーーーーーーーーーーーー---------・ーー

新株引受権等の流通 自己株法

純資産変動割合 l 
株式数変動割合

時価発行増資

算方法や開示方法では不十分である。本稿で明

らかにしたことは，株主にとって有用な情報は，

一株当り利益それ自体だけではなく，r一株当り
利益の趨勢」も必要とすることである。趨勢を

的確に判断できるように株式数について遡及的

に過去の数値の修正をする方法を述べてきたわ

けである。ところが，わが国の一株当り利益は，

各会計期間ごとの数値を修正することなく開示

している。すなわち，一株の価値が異なったま

ま計算した一株当り利益を開示しているのであ

る。

本稿で示した修正方法は，期間投資家やアナ

リストであれば，行うことができるし，行うで

あろう。しかし，会計的な知識のない株主は，

修正を行うことができずに，企業の状態につい

ての判断を誤ることがある。株主が，企業の状

態を適切に判断できないことは，企業にとって

も資金コストを高めるという損失を被ることで

ある，ということについては冒頭で述べたとお

りである。

過年度の財務諸表の修正について，わが国の

会計実務では，商法との兼合いもあって行わな

35)わが国のいわゆる会計基準のなかの一株当り利益の

開示に関する規定は以下の通りである。

①企業会計原則貸借対照表原則1C

②計算書類規則第35条の3
③財務諸表等規則第95条の5の2

@;連結財務諸表等規則第65条の2

修正不要

ノ

いように言われる。しかし， r加重平均による株
式数」や「一株当り利益の趨勢」といった商法

の範囲から外れているとも思われる会計数値に

ついて事後の修正が許されないということはな

いはずである。

今後のわが国の会計実務では，損益計算書の

本体において，事後の修正が可能な一株当り利

益の趨勢が報告されるようになることが必要で

ある。たった一部でさえも過去の損益計算書の

修正は，許されないというのであれば，次善の

策として損益計算書に関する注記事項として開

示されることである。いずれにせよ重要なこと

は，一株当り利益の趨勢を報告するために過年

度の財務諸表の修正が許されるようになること

である。
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