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1.は じめに

・ア メ リ・カの 財務 会 計基 準審 議 会(FinancialStandatdsBoard,・FASB)は,財 務 会計 概

念 ステ ー トメ ン ト(StatementofFinancialAccounting1Concepts,SFAC)の 第1号r『 営

利 企業 の財 務 報 告の 基本 目的』に お いて,、「財 務 報 告 は,投 資 者,債 権 者 そ の他 の 情 報利 用

者 が,当 該 企業 へ の正 味 キ ャ ッシ ュ・イ ンフ ロ」 の 見 込額,そ の時期 お よび その 不確 実性 を

あ らか じめ評 価す るの に役 立 つ情 報 を提供'しな けれ ばな らな い」 〔SFAC第1号(1978)t・'

para.37〕'と 述べ て い.6。、'.言い換 え る と,～将来 キ ャ'ッシ ュ ・フ ロ・…の 予測 に役 立つ 情報 の提

供 が財務 報告 の1っ の 目的 で ある とい うので ある'。t

、そ れ で は,将 来キ ャ ッシ ュ'・フ ロrの 予 測 に役 立つ 情 報 とは,㎡、い ⇔た い どの よう な情 報

であ ろ1うか。FASBのSFAC第1号 は 「・企 業の将 来の キヤ.ジ…シ ュr■フ ロー およ び 良好 な キャ ッ

シ…ユ・プロt,を 生み 出す 企業 の能 力 につ いて の投 資 者,債 権 者 その 他 の情 報 利 用者 の 関心 は,
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企業のキ ャッシュ・フ ロー に関す る直接的な情報よ りもむ しろ稼得利益 に関す る情報 にっ

いての関心 と主 として結びつ くこ とになる」 〔SFAC第1号(1978),para.43〕 と述べてい

る。 つま り,FASBは 将来キャ ッシュ・フローの予測 に役立つ情 報を現在 利益 としているの

である。

しか しなが ら,FκSB}i‡,財 務 会計 基 準 書(State血entof有nanci;lAccoUntingStandards,

SFAS)第95号 『キ ャ ッシ ュ ・フ ロー計 算 書』'(Stat麺6hfof℃ashFlows)の 中 で,キ ャ ッ

シュ ・フ ロー計 算書 の 目的 の 第1と して,「 会社 が将 来 プ ラス の 正 味 キ ャ ッ シュ ・フ ロー を

生 み 出す能 力 を評価 す る こ と」 〔SFAS第95号(1987),para.5〕 を挙 げ てい る。 キ ャ ッシ

江,フ ロー 計 算書 に よ って提 供 され るキ ャ ッシ ュ ・フ ロー の 実績 値,す な わ ち現 在 キ ャ ッシ

ュ ・フロー が,将 来 キ ャ ッシュ ・フ ロー の予 測 に有用 であ る と考 え られ て い るので あ る。

この よ うに,現 在 利 益 と現 在 キ ャ ッシュ ・フ ロー の どち らが将 来 キ ャ ッシ ュ ・フ ロー の 予

測 に役 立 っの か に つい て;FASB,の 概 念 ステ ー トメ ン トと基 準書 どの 間 に違 いが み られ る。

そ してそれ につ い ては,ア メ リカ をは じめ 多 くの国 々 で議 論 が行 われ;'実 証研 究 も一致 し

た結論 を見 い出 しては いな い。

そ こで,中 国の デ ー タを用 い て将 来 キ ャ ッシュ ・フ ロー の予 測 にお い て,現 在利 益 と現

在 キ ャ ッシ ュ ・フロー の どち らが優れ てい るか を調査 す る こ とにす る。 キ ャ ッシュ ・フ ロー

計 算 書 が 主要財 務 諸 表 の1つ と して導入 され て い る中 国に お い て は,将 来 キ ヤ シシ ュ ・フ ロ

ー の予 測 に直 接 焦点 を 当て た実 証研 究 は まだ行 われ て いな い か らで あ る
。 なお 、 中国で は

個 別 キャ ッシ ュ ・フ ロー 計 算 書 と連結 キ ャ ッシ ュ・フ ロー計 算 書 の 両 方が 開 示 され て お り、

それ が諸外 国 には見 られ な い特 徴 とな って い るので、 両者 の 比較 を も試 み る ご とにす る。

2.先 行研 究の レビュー

本 節 で は,将 来 キ ャ ッシュ ・フ ロー を予 測 す る際に,現 在 利 益 と現在 キ ャ ッシ ュ ・フ ロー

の どち らが 有 用で ある か とい う観 点 か ら,'ア メ・リカ,:'イ ギ リスお よび 日本:で行 われ て きた

研 究 の うち,'Greenbbrgeta1.(1986),'Bowenet・a1LO986))Arnoldetal.(1991),Fin'ger

(1994),1斎 藤(1996)お よび土 田 く2000)め 研 究 を概 観す る ことにす る。'・':、t∵ 』・,

ごれ ま で:将 来 キ ャ ヅシ ュ ・フ ロー の 予測 にお い てジ現 在利 益 と現 在 キ ャ ッシ とウ 蝕一

の どち らが 優れ てい る か を検 証 す るだめ に,① 将来 キ ャ ッシ ゴ・フ ロー との 回 帰 分析 お よび

② 将 来 ギ ャ ッシ ュ'・フ ローの 予 測誤 差 の比 較 とい う方法 を用 い て研 究 が行 われ て ぎた∴

では,本 調 査 に関連 させ て これ らの研 究 の概 要 をみて い くこ どにず る6

Greenbergeta1.(1986)は,'1963年 か ら1982年 まで の157社 を対 象 に,将 来 キ ャ ッ

シ ュ ・フ ロー の予 測 にお いて,・現在 利 益 と現 在 キ ヤ、ッシ ュ・・ラ ロ]の どち らが優 れ て い るか

を評価 しよ う・ど した。そ の た め,現 在 利 益 また は現在 キ ャ ジシ ュ・フId」 を独 立 変数,・1期
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先 か ら5期 先 ま で の キ ャ ッシ ュ ・フ ロー を従 属 変数 と した回 帰 分 析 を行 った。そO .結果,す

べ て の場 合 にお い てls現在 キ ャ ッシ ュ ・フP－ を独 立 変 数 と した場 合 のモ デ ル の 決 定係 数s

りも現在 利 益 を独 立変 数 と した場 合 の 決 定係 数 の ほ うが 高 くな っ て い る こ とが 分 か ≒ た61

この 研 究 は,将 来 キ 辛 ヅシゴ ・ア ロー の 予 測 指標 と して,現 在 キ ャ ッシ ュ ・フ ロー よ りも現

在利 益 が優 れ てい る とい うFASBのSFAC第1号 の主 張 を支持 した もの にな って い る。,

他 方iBomien、et・aL(1986)は,1971年 か ら1981年 まで の324社 を 対 象 にi1'期 先 お よ

び2期 先 の キ ャ ッシ』 ・フ ロ」 の 予測 を行 った。・そ の際 に,将 来 キ ャ ッシ ュ・フ 味 一を予 測

す るた めの指 標 と して現 在 利 益 と現 在 キ ャ ッシ ュ ・フ 亘』 の それ ぞ れ を用 い,両 者 の 誤 差 の

比較 を通 じて1将 来 キ ャ ッシ ュ ・フ ロー を 予測 す るた め の指 標 と:して の優 劣 を検 証 した6そ

め結 果,現 在 キャ ッシ ゴ・プ ロ]を 用 い た場 合 の予 測誤 差 のほ うが低 か った;将 来 キ ャ ッシ

ュ・フ ロー の予 測 指標 ど して,現 在 キ ャ ッシュ,・フ ロー・rが優れ て い る とい う結 論 が 得 られ た:

Bowenδetai.(1986)の 研 究 で は 、lFASBのSFAC第1号 の 主張 と違 っ た結 果 が得 られ た の で

あ る。'

そ の 後ArnoldetaL(1991)は,1965年 か ら1984年 ま での171社 を 対象 に,何 種 類 か

の現 在 キ ャ ッシ ュ・フ ロー 変 数 お よび 現 在利 益 変 数 の 間 の相 関 関係 を調 査 し,1期 先 お よ び

2期 先 の キ ャ ッシ ュ・フロー の 予測 を行 った。 そ の 結果,現 在 キ ャ ッシ ュ ・フ ロー と現 在 利

益 とは 異 な る情 報 特性 を もっ てお り,将 来 キ ャ ッシ ュ ・フ ロー の 予測 に お いて は,現 在 利 益

が必 ず し も現在 キ ャ ヅシュ ・ブ ロー よ りも優 れ てい る とは言 えな い こ とが 明 らか に な った。

ま たFingbr(1994)は,1935・ 年 か ち1987年 ま で の50社 を対 象 に,1期 先,L4期 先お よ

び8期 先 の 将来 キ ャ ッシ ュ ・フ ロー の 予測 を行 った 。 分析 方法 と して は,GreenbergetbL

(1986)・ の よ うな向帰 分 析 を実施 した うえで;・・B・weneta1.〈1986)の よ うな 予測 誤 差 の 比

較 を行 った 。・そ の結 果,4期 先お よび8期 先 の 予測 につ い て は ほ とん ど差 が な か っ た。・し

か し,■ 期 先 の 予測 にお いて は,現 在 利 益 よ りも現 在 キ ャ ヅシ ュ・フ ロー を予測 指 標 と して

用 いた 場 合 の誤 差 の ほ うが 小 さ ぐ,・r期 先の 予 測 に お いて は,1予 測 指標 と レて は現 在 キ ャ

ッシュ ・フ ロー の ほ うが優 れて い る と言 え る。

、・日本 で は,・将 来 キ ギ ジシュ ・フ ロー の 予測 の視 点 か ら,現 在利 益 と現 在 キ ャ ッシ ュ ・フ ロ

ー を直 接 比 較 した研 究 と しで ,斎 藤(1996),土 田t(2000)が あ るtiま た,そ の ほ か に;モ

デ ルの 精 緻 化 を検 討 す る斎藤(1999)'の 研 究 が ある。・そ の うち,斎 藤(1996)・ は分 析 対 象

を1987年 か ら1994年 まで の 石 油精 製 会 社9社 に限 定 して,将 来 キ ャ ッシh・ フ ロー との 回

帰 分析 お よび将 来 キ ャ ッシ ュ・フ ロー の予 測 誤 差 の比 較 とい ケ2種 類 の分 析 を行 ろた。そ の

結 果;・将 来 キ ャ ッシ ュ・フ ロー の予測 指 標 と して ∴現 在利 益 は現 在 キ ャ ッシ ュ ・フ ロご「よ り

優れ て い る とは 言 え なか つた。',.'"L

v・また 土 田(2000)は,1987,年 か ら1999年 まで の企 業 を対象 に,.現 在 キ ャ ッシ ュ ・フ]n-t

、と現在 利 益 よ り■期 先 お よび2期 先 の キャ ジシ ュ ・7]ai・一一の予 測 を行 っ たeこ の研 究 も;'将
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来 キヤ ッシ'=・フロrと の回帰分析 お よび将来 キャ ッシュ・フローの予測 誤差 の比較 とい う

2種 類 の分析 を行 ってい る。その結 果,多 くの 場合 におい て,将 来 キャ ッシュrフ ローの 予

測指標 としては,現 在利 益 よ りも現在 キ ャヅシュ・フ ローのほ うが優れ ている こ∫とが検 証 さ

れ た。 土 田 ・(2000)の 研究 にお いて・も;FASBのSFAC第1号 の主張 と違 った結果が得 られ

たのである。〆

t:以 上の先行研 究の結 果 か ら
,将 来キ ャ ッシュ・フ'ロー の予測指標 として,現 在利益 が必

ず しも現在 キャ ッシュ・フロー よ り優れ ている と言 えない ことが明 らかになったピFASB'の

SFAC第1号 の主張 と.違った結果 が得 られ たのである。

中国で は,'1998年 度決 算期か らキャ ッシ ュ・フロー計算書 の公表が義務づ け られ たSそ

こで,中 国企 業の キャッシュ ・フ ロー計算書 において提供 され る現在 キャ ッシュ・ワ 日吉情

報の有用性 を考えてい くためには1そ れが将来 キャ ッシュ・フ ロー の予測 に有用 であ るか否

かが検討 され なければな らない。そ こで本調 査ではジ 先行研 究の レビュト の結果 を踏 ま え

て,上 海証券 取引所 の企業 をサンプル どし,先 行研究 に倣 って同様の分析 を行 うこどにす

る 。・

13 .・!リサ ー チ ・デ ザ イ ン

体 調 査 で は,有 意 水 準 を5%と して,「 将 来 キ ャ ッシ ュ・フ ロー の 予 測指 標 と して 現 在 キ

ャ ッシd・ フ ロー よ り現在 利 益 が有 用 で あ る;と い う仮 説 が 棄 却 で き るか ど うか を 検 証 す る

こ どにす る6

'検 証 ず る に あ た
つ て は,本 調 査 では,1998年 度 決 算 期 か ら2002年 度 決 算期 を 分析 期 間

と し,、連 結,個 別 キ ャ ッシ ュ ・フ ロー 計 算 書 を開 示 して い る268社 を分 析 対 象 企 業 とす る。

ま た,同 一 企 業 で も,年 度 が 異 なれ ば別 サ ンプル とみ なす 。:なお;.こ れ らの会 社 はす べ て

上海 証 券 取 引所A株")上 場企 業 で あ る。 デー タ源 と して は,上 海 証 券 報 に 掲 載 され て い る

決 算報 告 書 を 用い る こ とに す る。

分 析 対 象 とす る利 益 数 値 お よび キャ ッ シュ ・フ ロー 数 値 は,'① 営 業利 益.(OI),② 経 常 利

益(P),1③ 当期 純 利 益(NI),④ 営 業 キ ャ ッ;シュLeフ ロー(CFO),お よび⑤ フ リー ・キ ャ ヅシ

ュ・フ ロー(CFADで あ る。 こ こで,①,② お よび③ は 利 益 数 値 で あ り,,④ お よ び⑤ は キ ャ

ッシa・ フu－ 数 値 で あ る。 な お,フ リY・ キ ャ ッシ ュ ・、フ ロー ・(CFAI)は 営 業 キ ャ ッシ ュ ・

ワ 同一 に投 資 キ キ ッシュ ・フ ロー を加 味 して算 定 した もの で あ る ②。 ・ 一 ∵

分 析 方 法 と して は,先 行 研 究 で 多 く用 い られ て い る① 将 来 キ ャ ヅシ ュ ・フ ロ÷ との 回帰

分 析,お よび② 将 来 キ ャ ッ シュ ・フ ロー の 予 測 誤差 の 比 較 とい ケ12つ の もの を 用 い る こ とに

す る。これ ら2つ の分 析 を行 うこ とに よ り,現 在 利 益 と現 在 キ ャ ッ,シュ∴フ・u-一の いず れ が

将 来 キ ャ1シシュ ・フ ロー の予 測指 標 と して よ り優 れ て い るか を検 証す る こ とが で きる{3なt 一
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① の将来キ ャッシュ・フ ロー との回帰分析は,利 益数値 とキ ャッシュ・フロ』数値のいず

れ が,将 来キャ ッシュ・フロー とより強い相関 関係 をもってい るか ど うかを検証す ることに

よって,予 測指標 と しての優劣 を比較す るもので ある。.具体的には,t期 の利 益数値 ある:

いはキャッシ ュ・フロー数値 を独 立変数 とレtl十1湖 あるいはt十2期 のキャッシュ・フ 、

白一数値 を従属変数 と した回帰モデル を用い,回 帰分析 の結果か ら得 られた決定係数を比 、

購:1熟㌻鷲等緯 ㌶㌫1⑫㌻ そ雛i・

ぎ ご ∵〔 こ竺で⌒ 工式で竺;㌔ ・
i:・Vi,tin-a+bX・,・'i-・1'il

i・.、,・./-t'㌦ ・ ・."・"i'・'1!三

i'Y、,、+n・i社 のt+醐 のCFOま たはCFA・ …i'

i.・.∵..tt・'∴ ・'1::

ロ コ き

i,Xl,'.,i社 の 醐 のOI・P・IVI,CFO・ ま た はCFAI'、II

{'いt'tni,iま 湊2一 … 、`一 ∵:、 ∴`-t:'1'!'llコ モ き

il次 に,② の将来キャ ッシュ・パ ーの予測誤差の比較は・1轍 または2纏 め翻 益i'
ユ

難 ξ各キヤ シシュ・・7・Ur数 値の予測誤差率 の太小を比較す ることに よって 洛 変数の1

予測能力を比較する.式 で表わす と以下の ようたなる。 一 ・ ■
i:

11

ピ 繭 予臓 毒 一 幅 －Xl:ilジ']一 －

i.・。 ・:t㌦ltJ・ ・K・・,・i、 ・… 一 … ㌧・i・

i・具 体的 に は,各 社 のt期 の 営 業利 益(OI),経 常 利 益(P),当 期 純利 益 ・(NI),営 業 キ ャi.
ヨ

恒 ユ ・フ ロ ー(・F・),お よ び フ リ ーtキ ヤ ツら ユ'フ ・ 一(CFAI)と ・・.t+`頃 あ る い はti

f2期 の利 益あ るいはキャッシュ・フ ・一のぞPtと の差額 を計算 した う加 期間 の うちの1

第1期 のデー タで割 り,絶 対値 をどるω。・'上式 に基づ き絶対予測誤差率 をサイプル ごとに:

算定 した うえで,そ の中央値 ⑳を計算 し,比 較す る。誤差率の低い方が;将 来キャッシ』・・

フローの予測指標 として優れていると判断で きる。・

4.調 査の結果と分析

本調査 では,前 節 で説明 した①将 来キャッシュ・フロー との回帰分析,お よび② 将来キ

ャッシュ・フローの予測誤 差の比較 とい う2つ の分析方法を用いて,調 査を試み ことにす る。

そこで本節におい ては,表1か ら表4を 用いて簡単に調査結 果を紹介す る。表1お よび表
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表22期 先予測の分析結果.
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まず,;表1に より∵潮 先の個別CFO細 別CFAIを 従属変数と砕 場合の分鵠 果をみ

てみ よ う。表1に よ る と,利 益数 値 で あ るOI,P,NIと キ ャ ッシュ ・フ ロー数 値 で あ るCFO,

CFAIの い ずれ の反 応係 数 も,1%水 準 で統 計 的 に有意 な もの とな って い る。5つ の変 数 のす1

べ て が1期 先 の キ ャ シシ,ゴ〔,フロー 数値(CFOとCFAI)と 強 い結 び つき を有 して い るの で あ

る。ば 、

,し か しな が ら,決 定係 数 をみ てみ る とゴ利 益 数 値 とキ ャ ッシュ ・ワ ロ←数 値 とで は 太 き ぐ

異 なっ て い る。独 立変 数 を利 益 数 値 とす る と高 ぐで もNIの5%程 度 で あ る6そ れ に対 して,

ie'kvヅシュ ・フtit数 値 は37・ 竜5%で あ る。、
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さらに, .1期 先 の連結CFOと 連結CFAIを 従属変 数 と した場合 につ い てみ てみ よ う。キ ャ

ッシュ ・フ ロー 数値 を予測 す る場 合 に利 益数値 よ りもキャ ッシ ュ・フ ロー 数値 のほ うの決 定

係 数 が高 い こ とは,個 別 のCFO. .qFAI¢)場 合 と同 じで あ る。 しか し,全 体 と してみ てみ る:
　 ぐ び

iと,決 定係数は連結の場合のほ うが明らかに高いと言える。
　 シ バ

ロ リ ロ び ご 　 じ コ コ ほ ぼ パ オ び メ い ま エ トロ ド イ ペ

1表2は ・2期 先のCFOとCFAIを 従属変数 とiした場合の分析結果 をまeめ たものである・i

lこれicよ ると,す べての検証期間におい下,・1.期先の個Bil,連 結のてれそれを用y.)た場合'

胴 様の結果が得 ら叔 ・㍉る.全 体的に,キ ⇔ シ三ウ ・一致{直で踊CF・ どbFλi袖

止麟 と
、巳 場合が・利益難 で踊 ・1・,、elNIQそ握 り法 定係数結 くなっている・:

1表3お よび表4は 予測誤差率の調査結果 を示 したものである。

表31期 先予測誤差率の中央値

i予 測 指 標(t=n)_、 ・ 、

OIPNIl
」、

CFAICFO

`

予測される

数値

t=n+1

個別

連結

2.154{1.071=1.183

1.406v1.0421.286

ユ.170,,・06471

α966・0549

CFO

》'↓'

CFA1
個別

連結

a63⑩1.916,'2.136

23551.8392,323

2.107、'1.050

1.7531(L935

表42期 先予測誤差率の中央値

へ 予 測 指 標(

t=n).∵it'

:
` OIP,NI

¶

CFA【-CFO、 、

個別

連結

1.933'1。0541.183

1.432タ ・、1.0851.364

`'

1.270血663

「1
.126α632

予 測 され る

数 値

t=n+2

'ト
、

CFO
、 い

CFAI
」

個別

連結

3.714!、9142,219

;2 .7391.055、2.541

2.1971,ll5

1.9121,049

表3の1期 先 の予測誤 差 をみてみ よ・うb全 体 と して み ると,利 益 数値 よ.りもキャ ヅシ ユ ・

フ ロー数値 の ほ うが低 い。利 益 数値の 中で もOIは とくに高 い。 キャ ッシ ュ・フ ロー数値 で

もCFAIは 利 益 数値Pよ'り も悪 い結 果 とな って い る。また個 別 と連 結 を比較 してみ る と,1全

体 と しでは連結 の ほ うが低 くな ってお り,唯 〔の 例外 はNIで ある。1表4の ・2期先の予測 誤

差 にっ いてみ てみ る と,全 体 と して は,1期 先 の予測誤 差 と同様 な分析 結果 とな ってい る
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と言 える。,

本 調査 の 目的 は,将 来 キ ャ ッシュ?フ ローの 予測 指標 と して現 在 キ ャ ッシュニフロ ー数値

と現在利 益数値 の どち らが有用 か を検 証す る ことで あった。

表1か ら表4の 分析 結果 を概 観 して み る と,ま ず,表1と 表,2で 示 され た 将来 キャ ッ シ

ュ・フロー との回帰 分析 にお いて は,1 、期 先,2期 先 と もに,個 別,連 結CFOと 強 い 関係 を

,もってい るの は,、当期 のCFOとCFAIで あ る とい う調 査結 果 が得 られ た。1期 先,2期 先 と

もに,当 期 の キ ャ ッシ ュ・フ・ロー数値 は∫ 将来 キ ャ ッシ ュ ・フ ロー と よ り強 い 関係 を もって

・い る と言 え る。 つ ま 坑1期 先,2期 先 の キャ ッシュ・フ ロー を予 測 す るた め には ,個 別,

連 結 ともに現在 の キ ャ ヅシ ュ ・フ ロー 数値 のほ うが優れ てい るの で あ る。'表3と 表4で 示

1され た将 来 キ ャ ッシュ ・フ ロー の予 測誤 差 率 の比較 にお い て も,利 益 数 値 よ りもキ¥ッ シ

ユ ・フ ロー 数値 のほ うの誤 差 率が低 い。将 来 キ ャ ッシゴ ・フ ローの 予測 指標 と して現在 利 益

よ りも現 在 キャ ッシュ・フ ロー のほ うが有 用で ある とい う結 果が得 られ た のであ る6

本調 査 の結果 は,'将 来 キャ ッシ ュ・フ ローの 予測指標 と して,現 在 キ ャ ッシ ュ ・フ ロー よ

りも現 在利 益 が優 れ て い る とい うFASBのSFAC第1号 の 主張 を支 持で きない もの にな って

いる。

'また
,全 体 的に,個 別,1連 結 ともに将 来 キギ ッジ ュ・フ ロこ の予 測 にお いて 有用 な情 報 で

あると検証 された。しか し概 して,個 別キヤシシュ・フロー情報を用いた場合 よりも連結の
び び タ ワ ト ち し コ や ト ヂ コ ヒ エ い

ほ うの決定係数が高く・モデルの説明力が高し、と言える。 このよ うな現象は どρように解

釈すればよいのであろ うか。'これは,中 国においては従来,個 別財務 諸表が重視 されてき

たが,会 計基準の国際的調和化に伴って,連 結会計情報のほ うが注目 され るようにな6iて

きだからであると思われる。

5.む すび

本調 査 は;i'i{oo'8年度 決算 期 か ら2002年 度決 算期 を分 析期 間 ど じ,連 結;個 別 ギ 輻ッシ
フ

ユ・フ ロー計 算書 を 開示 して い る企 業 を分析 対象 に して,将 来 キ ャ ッシュ ・フ ロー の予測 指

標 と して現 在 キ ャ ッシ ュ ・フ ロー数 値 か現 在利 益数 値 の いず れ が有 用 か ど うか を検 証 しよ

うと・した ものであ る。調 査 対象 と した の は2期 先 まで であ るが,将 来 の キ ャ ッシ ュ・ス ロー

を予測 す・る だめに は ノ現 在利 益 では な く現在 キ ャ ッシュ ・フ ローが 優れ て い る指標 で あ る こ
　 ト ト

をが明 らかにされた。

最近 ・企業価値 と関連 レた研 究が多い(6!。河(20叩) 、,は,会計利益¢)構成項 目をキヤ,ッ

シュ・フロー,短 期の発生項 目,お よび長期の発生項 目に分解 した う.えs－これ ら3っ の構成

項 目による予測モデルを構築 したご その結果,ト期待外会計利益,期 待外運転資本おまび期

待外キャッシュ・フローは,と もに企業価値 と有意に関連 している とい う結果が得 られてい
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る。 この よ うに,利 益 とキャ ッシュ ・フロー ともに企業の予測において重要な情報で ある

と言えるδ今後、本調査 のよ うな 単純 なモデルではなく,企 業価値評価モデル'を用いて,

キャッシュ・フロー情報 と企業価値 との関連性 を研究する必要がある』

・また
,連 結情報;個 別情報 ともにモデルの説 明力が高い とい う検証結果が得 られた。 し

か し,企 業の多角化 および国際化の進展 につれ,中 国企業は 自国の証券取引所 めみな らず}

国際資本 市場 において も資金調達をす る必要がある。,したが ちて;'・企 業の経 済実態 を表わ

す連結 キ㊦ ッシユ ・フロー情 報の必 要性 がますます高まらてい ぐことが予測 ざれるqこ れは,

英米諸 国や 日本 などの国 々にも見 られ る'ような国際会計基準の調和化 の結果 と一致 してい
t

る。 しか し;個 別 キャッシュ ・フロー情報が高 い有用性 を もってい ることも十 分に検証 さ

れ てい ると言 える6し たが ってご現段階では∴連結∴個別のいずれかではなく,両 方を開

示す る…ことが必要である。'個別情報 と連結 情報の比較 どいう問題 についで もさらに実証的.

証拠 を蓄積 しでいかなけれ ばならない。'

注.

(1)中国では,国 内の証券取引所に上場 している株式会社が発行 している株式をピ国内資金によ15A株 お'

・パ 随 順 鉢 よる昧 ρ2種類}こeける・その{鋼 こはぽ 港諺 取弓iPtで上殿 中 噂 罐 およ

・
〈、隠 鷲 燈 竺 鷺 隠 灘 ㌶桓 す営業≧ ジユ.逼 已
・事業の存続に心妻な投資キャ

ッシュ.ラ ロごを差し引いた金額どしそ計算される。層ここでは;簡 便法ど

、 して営 業 キ ヤ ジシ ゴ ・プ ロ 」か ら投 資 キ ャ ヅシ ュ ・フ ㎞一 を 差 し引 い で算 出す る。`

(3)こ こ での 説 明 は,± 1田,〈2POO)に 従?て い る。

(4)絶 対値 を とって い るの は.今 年 度 と次 年 度 の 差 の 大 き さだけ を比 較 し.正,負 とい う 差 の 向 き を 問題=

にしないためである。

(5)調査結果が対象サンプルの極端な値によって変わってくる恐れがあるため,こ こでは中央値によって

予測を行うことにする。

(6)割 引 キ ャ ッ シ ュ ・フn-一 モ デ ル,残 余 利 益 モ デ ル を 用 い て 企 業 評 価 を 予 測 し よ う と し た 研 究 と し て,

.Obi・ ・p!ig95)・P・nth・na'・dS。qgi・n・i・(1998)・ 藤 井,'i,1-1本(ig99)・ 竹 原'・ 須 田(2004)な どpN`.¥iずt

、輌 ・
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