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ジョイントベンチャー投資に対する
‘情報需要と財務報告方法

法政大学キャリアデザイン学部助教授中野貴之

１はじめに

ジョイントベンチャー（jointventure:ＪＶ）は、連結会計上、複数のパート

ナー企業によって共同支配された事業体と定義される。

1990年代以前の国際的および各国会計基準では、一般的に、ＪＶは、関連会

社の1つに識別され、連結財務諸表上、持分法適用企業とされるのみであった

が、ＪＶの重要化等を背景として、ＪＶに対する投資（以下、ＪＶ投資という）の

財務報告という領域が確立されるとともに、国際的に、当該財務報告に関する

会計基準が設定されてきたのである。ＪＶ投資に関して、これまで国際的にと

られてきた対応は次の2つに大別することができよう。

[l］比例連結の適用

各出資企業（パートナー企業）の連結財務諸表上、ＪＶを比例連結する。す

なわち、各連結財務諸表上、ＪＶの資産、負債、収益および費用の持分相当額

を（比例）連結する。

[2］補足情報の開示

各出資企業の連結財務諸表上の会計処理には従来通り持分法を適用するが、

上記［1］と同様の,情報、すなわちＪＶの資産、負債、収益および費用の持分相

当額を、補足情報として開示する。

この点､日本の｢連結財務諸表原則｣は､現在もなお対応を図っていないが(1)、

IFRS（InternationalFinancialReportingStandards:国際財務報告基準)、な
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らびに、カナダ、英国、オーストラリア等の会計基準では上記［l］または［2］

の適用を要求している(2)。また、アメリカでは、ＪＶ投資の財務報告の問題と

しては未対応であるものの、持分法適用企業に関する補足情報の開示自体は以

前より要求されてきている(3)。

このように日本を除く先進主要諸国では、すでに一定期間、上記［1］また

は［2］の実務が行われてきており、当該財務データも蓄積されてきているこ

とから、近年、［l］または［2］の有用性を検証した、実証研究の成果が報告

されている。後述の通り、当該実証研究では、投資家をはじめとする財務諸表

利用者が、［l］または［2］を、投資意思決定上、有用な情報として利用して

いることを示す、一定の証拠が提示されているのである。

しかしながら、財務諸表利用者は、実は［l］や［2］以外の財務情報を選好

しており、［1］や［2］は次善の情報に過ぎないとする調査結果も併せて報告

されている。仮に、後者の調査結果が真だとすれば、現在の国際的な対応は最

適なものではなく、むしろ、国際的に、非効率な開示規定に向けて収散しつつ

あるとさえいえよう。

本研究は、以上の問題意識に基づき、財務諸表利用者に対する調査を実施し、

ＪＶ投資に関して、財務諸表利用者が、本質的に、いかなる情報需要を有して

いるのかを特定するとともに、かかる知見をもとに、ＪＶ投資に関する財務報

告のあり方を、改めて、検討しようとするものである。

２先行調査研究と検討課題

上記［l］または［2］が、投資意思決定上、有用な情報かどうかを検証した

主要な実証研究として、ＧｒａｈａｍｅＬａｌ（2003)、Ｂａｕｍａｎ（2003）および

Stoltzfus（2001）等がある。

まず、ＧｒａｈａｍｅＬａｌ（2003）は、1995年度以来、カナダにおいて上記［l］

が強制化されていることに着目し、1995年度から2001年度までのカナダ企業を

サンプルとして、比例連結適川]の会計数値と、持分法適用の会計数値のいずれ

が、翌年度のRＯＥ（ReturnonEquity:株主資本利益率）を正確に予測できる

かどうかの検証を行った。その結果、後者よりも、前者の会計数値の方が、翌

年度のＲＯＥを正確に予測できることが明らかとなった。このことから比例連
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ジョイントベンチャー投資に対する情報需要と財務報告方法１６７

結適用の会計数値が明示的な場合、非明示的な場合に比べ、業績予測の正確性

が高まることが示唆される。

Ｂａｕｍａｎ（2003）は、アメリカにおいて、持分法適用企業の資産、負債、収

益および費用の要約表（全持分法適用企業の合計額）の開示が要求されている

ことに注目し、2000年度および2001年度のアメリカ企業をサンプルとして、当

該要約表をもとに算定した比例連結適用の会計数値と、株価との関連`性を検証

した。同研究では、ＪＶの負債と、各出資企業の株価との関連性の検証に焦点

を置いているが、Ｊｖの負債のうち、とくに出資企業が債務保証を付す部分と、

株価とが、負の関連`性を強くもつことを示す、一定の証拠を見出している。こ

のことから財務諸表利用者は、投資意思決定上、ＪＶの負債を、負の要因とし

て捉えていることが明らかにされている。

同様に、Stoltzfus（2001）も、1997年度のアメリカ企業をサンプルとし、社

債のリスクプレミアムと、比例連結適用の会計数値との関連性を検証したとこ

ろ、Ｂａｕｍａｎ（2003）と類似の証拠を得ており、投資意思決定上、とくにＪＶの

負債に関する情報の有用性が高いことが確認されている。

これらの実証研究は、比例連結適用の会計数値と、将来業績・株価等との関

連性を検証し、ＪＶ投資の会計基準の現行規定に、一定の実証的支持を与えて

いる点で、有意義な研究成果ではあるが、［l］および［2］以外に有用な情報

を見出すことはできないのかどうかなど、これら以外の財務情報の有用性にま

で、視野が及ぶものではない。

この点に踏み込んだ調査研究として、AICPA（AmericanInstituteof

CertifiedPublicAccountants:アメリカ公認会計士協会）の「財務報告に関す

る特別委員会｣、いわゆるジェンキンズ報告書がある。すなわち、ジェンキン

ズ報告書では、機関投資家やアナリスト等に対-する実態調査に基づき、財務諸

表利用者は、第一義的には、上記［l］や［2］等、合算額としての比例連結`情

報（全ＪＶの資産、負債、収益および費用に対する持分相当合計額）ではなく、

重要な非連結事業体の個々の財務諸表自体を必要としており、ＪＶ等、重要な

非連結事業体の財務諸表が個別に開示されることを強く要請している、と指摘

している（AICPA,l994pp､74-75)。

同様に、英国の会計基準（ASB,1997）も、上記［2］とともに、重要なJＶ
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等の資産、負債、収益および費用の持分相当額を個別に開示することを要求し

ており、かかる開示要求は、ジェンキンズ報告書と同様、重要なＪＶ自体の財

務情報の有用性が高いという認識に基づくものと解されるのである。

以上の先行調査研究等では、いくつかの実証研究を通じて、まず合算額とし

ての比例連結`情報（上記［1］または［2]）が有用であることは十分確認され

ているが、当該`情報以上に、個別の財務情報が有用であるとする見解も並存し

ており、後者の見解が真に妥当性を有するものなのかどうか、現段階ではジェ

ンキンズ報告書における簡潔な記述以外、客観的証拠は見当たらない。上述の

通り、現在、国際的に、［l］または［2］の強制に向けて収敵しつつある中、

仮に、後者の見解の方が、財務諸表利用者の情報需要を適切に満たすものであ

るとすれば、現在の制度的方向性は非効率な開示を促すものであり、再考を迫

られることになるであろう。

これらの問題意識に基づき、本研究では、第１に、次の点を調査・特定する

こととする。

検討課題１

財務諸表利用者は、合算額としての比例連結情報（全ＪＶの資産、負債、

収益および費用に対する持分相当合計額）よりも、重要なＪＶの財務諸表

自体をより必要としているのかどうか？

本課題の検討を通じて、ジェンキンズ報告書の見解と同様、財務諸表利用者

は重要なＪＶの財務諸表自体をより必要としていることが特定されるかもしれ

ない。しかし、先行研究によって、合算額としての比例連結情報の有用性が見

出されている以上、財務諸表利用者が、当該合算額`情報を必要としていないと

は限らない。このことから本研究では、第２に、次の点も調査・特定すること

とする。

検討課題２

財務諸表利用者にとって、重要なＪＶの財務諸表が開示されれば、合算

額としての比例連結'情報は必要ないのかどうか？
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本研究では、財務諸表利用者のうち、最も洗練された利用者と思われる証券

アナリストを対象とした調査を実施し、かかる知見に基づき、これらの課題を

検討する。

３調査方法

３‐１調査の概要

調査の概要は以下の通りである(1)。

●方法

■聴き取り調査

●対象

■証券アナリスト（セルサイド、バイサイド）

■国内株式または国内債券担当者30名

□内訳

●実施時期

■2004年７月９日～2004年８月11日

証券アナリストの業務は、マクロ経済分析等を含む、多様な分野に細分化さ

れているが、本研究の|]的上、アナリスト業務で個別企業の財務諸表分析を

行っている者を対象とする必要があることから、国内株式および国内債券担当

者を調査対象者とすることにした。株式担当者は短期のリターン評価が業務の

中心であるため､損益計算瞥項目の把握・分析に重点を置いているのに対して、

債券担当者は債券償還期間内におけるデフォルト・リスクの評価が業務の中心

であるため、損益計算書項目のみならず、貸借対照表項目の把握・分析にも重

所属 担当商品

セルサイド（15名） iMi券会社

洲謙研究所

株式（８名）

債券（７名）

バイサイド（１５名） 投資信託委託会社

|錦上銀行

投資顧問会社

株式（１１名）

｜Iii券（４名）
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点を置いており、前述の先行研究で取扱われていた、負債のオフバランス化に

ついても問題意識が強い。本研究では、広範な財務諸表利用者層の情報需要を

把握すべ〈、両担当者を調査対象とすることとした。

また、証券アナリストには、証券会社等、証券の売手側に属するセルサイ

ド・アナリストと、信託銀行等、証券の買手側に属するバイサイド・アナリス

トがいるが、情報入手・利用方法が異なる可能性があるため、セルサイド・ア

ナリストとバイサイド・アナリスト双方を対象にしている。

本調査の内容は、日本の財務諸表制度および開示制度上、強制開示が実施さ

れておらず、アナリストの情報入手・利用構造が明らかではないことから、調

査対象者に対する質問および回答事項は定型的な選択肢に収まるものが少な

く、具体的な経験や意見を深く聴くものが多くなった。このため大量サンプル

に基づくアンケート調査の実施は困難と判断し、個別の聴き取り調査を実施す

ることとしたものである。

3‐２質問事項

上記検討課題に基づき、調査対象者には大別して次の事項を尋ねた。

質問事項
一

(1)ＪＶに関する情報の入手方法

（a）ＪＶの資産、負債、収益および費用に対する持分相当額(全ＪＶ合計）

（b）重要なＪＶの各財務諸表

を、どのような媒体から、どの程度入手しているかどうか？

(2)ＪＶに関する情報の有用性

上記（a）および（b）が公的に開示された場合、それらは有用かどう

か？また、なぜそのように判断するのか？

本調査の焦点は、財務諸表利用者が、合算額としての比例連結`情報と、重要

なＪｖの財務諸表自体のいずれを必要としているかどうか、さらに、財務諸表

利用者にとって、各情報はどの程度有用であるかどうかを特定することにある

ため、調査対象者には、（a）合算額としての比例連結情報と、（b）重要なJＶ
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ジョイントベンチャー投資に対する情報需要と財務報告方法１７１

の各財務諸表という２種類の情報を具体的に示し、質問事項を設定した。

前述の通り、国際的には、ＪＶ投資に関する財務報告は進展しているが、日

本では未対応の現状にあることから、財務諸表制度および開示制度上、（a）や

(b）の開示は要求されていない。しかしながら、仮に、投資意思決定上、それ

らが必要不可欠な情報ならば、アナリスト等、専門的情報利用者は、何らかの

媒体・手段を用いて、それらの入手を図っている可能性が高い。

このことから、（１）の質問事項では、情報利用者たる財務諸表利用者が、情

報作成者たる証券発行体より、上記（a）または（b）の情報を、自発的に入手

しているのかどうかを見極める。もし、（a）または（b）の情報の遣り取りが、

財務諸表利用者（情報利用者）と証券発行体（,情報作成者）との間で自発的に

行われているならば、それは当該情報の有用性が高いために行われていると解

すことができよう。

一方、（２）の質問事項は、（a）および（b）の各情報を、有用または有用で

はないと判断する理由を、具体的に尋ねたものである。当該回答によって、財

務諸表利用者にとって、各情報がどの程度の有用性を有するものなのかが把握

される。

４調査結果

４‐１１情報入手

前述の通り、現在、日本では上記（a）および（b）の開示は強制されていな

いが、まず、調査対象者がそれらを入手しているのかどうかを尋ねたところ、

図表１の結果となった。

図表１の通り、各情報を網羅的に入手しているとの回答は皆無であったもの

の、全体の３分の２以上は、「(b）の一部のみ入手する」と回答している。調

査対象者の多くは、特定のＪＶの財務諸表自体は入手していないが、売上高お

よび純利益等、財務`情報の一部は入手している、というのであるｃ

当該情報は、いかなる媒体・手段を通じて入手しているのか。図表２の通り、

大部分の調査対象者の回答は、⑥決算（会社）説明会および⑦企業取材の２つ

に集中しているが、それは次の理由によるものである。
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図表１入手情報

＊複数回答

図表２入手媒体

*複数回答

入手情報

(a)ＪＶの資産，負債,収益および費用に対する持分相当額（全

ＪＶの合計で表示）

(b）重要なＪＶの各財務諸表

セル

サイド

パイ

サイド
計

(a）を網羅的に入手する 0 0 ０ 

(b）を網羅的に入手する ０ ０ ０ 

(a）の一部のみ（収益情報のみ等）入手する ０ ０ 0 

(b）の一部のみ入手する
1,,:，:=＋:｜,一合:，-,---■-ぞ;｡~1-,7~7-二,:･･'''

２i1LlhjL弾蝿〈鞭
,,,１，ｊＬＬ~ 

壇灘
_公一．量ウズ

(a）および（b）を入手していない ３ ５ ８ 

イーバレノセ

ドイサドイサ
計

①有価証券報告書等，公的に入手可能な企業報告書 Ｏ：０ ０ 

②証券取引所へのリリース情報 ０ ０ ０ 

③マスコミ情報（Bloombelg，日経QUICK等，有料データベ

一スも含む）
０ Ｚ ２ 

④発行体のホームページ I 0 １ 

⑤ＩＲ部門発信のメール情報 ０ ０ 0 

⑥決算説明会，会社説明会等 ｆｊＢ,■■錘溌f]{､丁議 憲11鋼！

⑦企業訪問，企業への取材

J｢･-ｹ△ 

L･b-▽。

蝉;fiijli灘
鈩ﾌﾞ.:･雫ｂ,:,.:．．：.…．.

~T￣＝ｷﾞｰﾄﾞﾆ１ 

y1if1雛

③セルサイド・アナリストとバイサイド・アナリストとのミー

ティング
０ Ｉ 

⑨その他 ０ 0 0 
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ジョイントベンチャー投資に対する情報需要と財務報告方法１７３

複数のパートナーが合意し、ＪＶの設立等が決定した際、当該事業目的およ

び計画等は、②リリース情報、③マスコミ情報および⑤メール情報(5)等に

よって公表される。さらに、ＪＶ設立当初、⑥決算（会社）説明会でもＪＶに関

する説明が行われることが多く、ＪＶの設立段階に関しては、アナリストは比

較的十分な情報入手が可能である。しかしながら、ＪＶの事業開始後、一定期

間経過した後、ＪＶに実際どの程度の利益が生じ、どの程度の資産および負債

を有しているか等の実績情報については、日本の制度上、当該財務報告が求め

られていないことから、発行体が自発的に公的開示を実施することは少なく、

アナリストとしては、通常、⑥決算説明会における質疑や⑦個別取材を通じて

個別に把握する、ということである。

一部の分析企業では、重要なＪＶの財務諸表（上記（b))、または上記（a）

に類似した財務情報を自発的に開示するところもある、と複数のアナリストが

述べるとともに(セルサイド・アナリスト４名､バイサイド・アナリスト２名)、

日本企業のうち、ＳＥＣ基準適用企業の中には、アメリカ企業同様、（１）に類似

した情報を有価証券報告書に開示しているところもみられる。

しかしながら、多くの場合、ＪＶの財務情報の入手は、困難を伴うとして、

調査対象者から次の意見が個別に示された。

(1)個別取材を通じて、「売上高」および「純利益」程度は教えてくれるが、

それ以外の財務情報は一般的には把握できない。とくに、貸借対照表項

目の把握は、通常、不可能である（セルサイド・アナリスト４名、バイ

サイド・アナリスト７名)。

(2)「売上高」および「純利益」は、百万円単位等、相当、概略的数字で示

されるのみであり、しかも、通常、紙媒体ではなく、口頭で示されるの

みである（セルサイド・アナリスト４名、バイサイド・アナリスト３名）

(3)ＪＶの財務`情報が紙媒体では示されず、かつ、概略的数字でしか示され

ないのは、パートナー間で守秘義務契約・合意が交わされているためと

思われる（セルサイド・アナリスト２名）

上記（１）の通り、貸借対照表項目の情報入手は基本的に不可能な状況にあ
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るが、それにはアナリスト側の事情も関係している。貸借対照表項目、とくに

オフバランスの負債の把握・分析は、債券担当者にとって、重要事項の１つに

位置づけられるが、他方、株式担当者は、多くの場合、ＪＶに関しては損益計

算書項目のみ把握できれば十分であるとする見解をとっている。アナリスト全

体では株式担当者が多数を占める関係上、発行体側も株式担当者のo情報需要に

重点を置いていることから、債券担当者を中心に情報需要のある貸借対照表項

目に関しては発行体側が応じていないのである（セルサイド・アナリスト３

名)。

なお、以上の調査結果では、株式担当者と債券担当者の情報入手に関しては

かかる差異が認められるが、セルサイド・アナリストと、バイサイド・アナリ

ストの対比では、全体として同様の見解を示しており、両者の間に、有意な差

異は認められなかった。

４‐２有用性

続いて、（a）および（b）の有用性に関する調査結果である。

まず、（a）および（b）が公的に開示された場合、それらは、アナリストの

業務上、有用な`情報かどうかを尋ねたところ、図表３の結果となった。

図表３各情報の有用性
⑥
｛
⑪
‐
Ｉ
’
 

情報内容

(a)ｊＶの資産，負債］収益および費用に対する持分相当額（全

ＪＶの合計で表示）

(b）重要なＪＶの各財務諸表

セル

サイド

パイ

サイド
計

(a） 

有用である

有用でない

どちらともいえない（無回答も含む）

111 

３ 

８ 

５ 

２ 

1１ 

８ 

３ 

(b） 

有用である

有用でない

どちらともいえない（無回答も含む）

壹一‐‐‐‐℃」ロ己口Ｐ４４ｐ■ｌ己００６００△『｜ご’４宝１句１糾恒 ;1１３ 
‐￣一色マーニーｂ－－－己と色一一一一古亡`ちぢ

I 

０ Ｉ 

2７ 

２ 

１ 
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図表３をみるかぎり、（a）および（b）の双方を有用とする回答率が高いが、

調森対象者（証券アナリスト）の多くは、情報は多いほど良い、とする立場を

とっており、両,情報を有用と回答したからといって、両情報が同程度必要とさ

れているとは限らない。そこで（a）および（b）の有用性の程度を尋ねてみる

と、「(b）は必須であるが、（a）はあればさらに良い程度の情報｣、または

｢(b）が開示されてはじめて、（a）が意味をもつ」と答えるアナリストが多く

(セルサイド・アナリスト10名、バイサイド・アナリスト６名)、全般的に、（a）

に比して（b）の方が、著しく有用性が高いとする見解が示されたのである。

また、「(b）があれば十分であり、（a）は必要ない」とするアナリストも少な

からずみられる(セルサイド・アナリスト２名､バイサイド・アナリスト５名)。

（a）に比して（b）の有用性が著しく高いとする結果は、ジェンキンズ報告

書の知見と同様であるが、アナリストにとって、なぜ（a）よりも（b）の方が、

有用性が高いのであろうか。この点、次のような意見が個別に示されたｃ

●分析企業が複数のＪＶにlLl1資している場合、（a）では業績が良いＪＶと、そ

うでないJＶとが合算される結果、ＪＶ全体のトレンドが不明瞭になる。む

しろ、重要な各ＪＶの業績等が開示されると、個別の評価が可能となり、将

来予測の正確性が高まる（セルサイド・アナリスト)。

●全ＪＶを合算した数値では、重点投資分野や有力分野が明示的に把握できな

い（セルサイド・アナリスト）

これらの見解では、（a）は、各ＪＶ別の財務情報の段階で有していた有ﾉﾘ】性

が、複数のＪＶの情報が合算される段階で喪失されることを指摘しているが、

それでは、（b）の情報、すなわち重要なＪＶの財務･情報は、財務諸表利用者に

とって、具体的に、どのような点で有用なのであろうか。調査対象者が示した

見解は次の諸点に纏められる。

(1)投資効率性の明確化

●重要なＪＶの貸借対照表、損益計算書およびキャッシュ・フロー計算書が開

示されると、ＪＶに対する投資効率性が明示的となり、Ｗ投資に意味があ
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るのかどうか、すなわち資本コストを超える投資効率となっているのかど

うかが明確化される。

●「持分法による投資損益」が正の値をとっていても、一部、赤字企業が含

まれているかもしれないが、重要なＪＶの財務諸表が開示されると、リスト

ラの実施状況など、投資対象企業の実態が明らかになる。（セルサイド・ア

ナリスト２名、バイサイド・アナリスト２名）

(2)将来予測の向上

●Ｊｖの資産、負債、収益および費用等が明示されると、「持分法による投資

損益」がどのようなメカニズムに基づき稼得されているかが把握され、業

績予測の正確性が高まる。

●「持分法による投資損益」には相当規模のＪＶが含まれていることがあり、

当該ＪＶの業績次第で著しく変動する可能性があるため、重要なＪＶの財務

諸表が開示されると、「持分法による投資損益」のトレンドが明らかに把

握しやすくなる。（セルサイド・アナリスト２名、バイサイド・アナリス

ト４名）

(3)事業構造の把握

●ＪＶを通じてどのような事業分野に投資を行っているかが明らかとなり、分

析企業の事業構造がより明確に把握できる。たとえば、自動車メーカーは、

ＪＶを通じて、アジア展開を行っているが、（b）の開示によって、事業展開

の真の姿が明らかとなる。

●セグメント,情報には「持分法による投資損益」は含まれていないが、（b）

が開示されると、ＪＶの業績等をセグメントに加えることができる。（セル

サイド・アナリスト７名）

(4)オフバランスの負債の顕在化

●ＪＶに、連結負債の２倍程度の負債が調達されていることがあり、（b）の開

示によって当該負債が明らかになる。

●ＪＶのリスクが持分法では把握できないことから、（b）の開示によって顕在
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化させる必要がある。（セルサイド・アナリスト３名、バイサイド．アナ
リスト３名）

これらのうち、（4）は、いずれも債券担当アナリストの見解であり、債券担

当者の多くは、ＪＶの負債を顕在化させる必要性を強く主張していた。また、

上記（１）～（３）に示されている通り、現在、「持分法による投資損益」にお

いて、複数のＪＶ等の利益が一括表示されているため、当該損益のトレンドが

把握しにくいが、そのことが、ＪＶを用いて安易な事業が行われるなど、経営

者の機会主義的行動を招いているとする見解もみられた（セルサイド・アナリ
スト、バイサイド・アナリスト九

以上の調査結果より、重要なＪＶの財務諸表を個別に開示する意義は十分に

明らかになったと思われるが、（b）の開示が行われれば、（a）の開示は必要な
いのかどうか。

上述の通り、（a）は不必要とするアナリストもみられたが、次のように、（b）
に加え（a）の開示を積極的に捉える見解もみられた。

●以前の総合商社のビジネスモデルでは、連結総資産のうち棚卸資産の比重

が大きかったが、現在、総合商社は投資銀行のような性格をもつように

なってきており、その一環として、提携事業、すなわちＪＶ等に対する投資

規模が拡大している。総合商社のようにＪＶ投資の相対的規模が大きい業

種・企業に関しては、（a）は全社戦略としての提携事業全体の有効性およ

び効率性を分析するのに有用な情報と思われる（セルサイド・アナリスト

３名、バイサイド・アナリスト３名)。

●実際、ＪＶ等に対する投資の規模が大きい企業の中には、（a）に類似した情

報を自発的に開示しているところもみられる（バイサイド・アナリスト)。

このように提携事業の規模が急拡大している業種として、これらの調査対象

者は総合商社を指摘し、総合商社同様、ＪＶ投資の規模が大きい企業に関して
は（a）の開示の必要性は高いと解されているのである。

なお、以上の有用性に関する調査結果に関しても、株式担当者と債券担当者
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の間には、負債に対する情報需要の点で差異が認められるが、セルサイド．ア

ナリストと、バイサイド●アナリストの対比では、全体として同様の見解が示

されており、両者の間に、有意な差異は認められなかった。

５調査の知見と財務報告のあり方

５‐１検討課題１

以上の調査結果の知見を纏めてみたい。

前述の通り、本研究の第１の検討課題は、「財務諸表利用者は、合算額とし

ての比例連結情報（全ＪＶの資産、負債、収益および費用に対する持分相当合

計額）よりも、重要なＪＶの財務諸表自体をよ})必要としているのかどうか？」

を特定することであった。

この点に関する調査結果は、財務諸表利用者は、（a）合算額としての比例連

結情報よりも、（b）重要なＪＶの財務諸表自体をより必要としている、という

ことである。

上述のように、調査対象者全般に、（a）に比して、（b）の有用性が著しく高

いとする回答傾向が認められ、この点、ジェンキンズ報告書における知見と同

様の結果であった。

したがってＪＶ投資に関して第一義的に開示が要請されるのは、（b）重要な

ＪＶの財務諸表（財務`情報）である。現在、国際的に、（a）の開示に向けて収
敵しつつあるが、財務諸表利用者は、（a）以上に、（b）の開示を強く要求して

いるというのが本調査結果の知見である。

ただし、調査対象者は、日本の連結財務諸表制度上、「持分法による投資損

益」として一括表示されている部分の不確実性が高いことを問題視しており、

Ｊｖ、すなわち複数のパートナー企業によって共同支配された事業体のみなら

ず、持分法適用企業全般の財務`情報が把握できないことに、問題意識を有して

いる点には、十分留意する必要がある。

この点を踏まえると、（b）の開示は、ＪＶ投資の範囲で検討するのではなく、

広く、持分法適用企業あるいは非連結企業全般の業績等を明らかにすべ〈、対

応を図るのが適切である。

英国の会計基準（ASBl997）は、重要なＪＶおよび関連会社の双方に、財務
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情報の開示を求めているが、それは、財務諸表利用者によって、ＪＶのみなら

ず、持分法適用企業全般の実態把握を可能とすることを意図したものと解され

るのである｡

５‐２検討課題２

本研究の第２の検討課題は、「財務諸表利用者にとって、重要なＪＶの財務諸

表が開示されれば、合算額としての比例連結情報は必要ないのかどうか？」を

特定することであった。

この点に関する調査結果は、財務諸表利用者にとって、（a）合算額としての

比例連結情報は、少なくとも一定の業界および企業に関しては必要とされてい

る、ということである。

調査対象者の一部は、一定の業界および企業に関しては（a）の有用性は商

いと判断している。すなわち、調査対象者のうち、とくに総合商社の分析に関

与するアナリストは、近年、同業界において、全社戦略として提携事業に重点

投資が行われており、同業界同様、ＪＶ等への投資が、全社戦略上、重要度の

高い業界および企業については、（a）の開示によって、全社戦略としての提携

事業全体の有効性あるいは投資効率性が把握可能になるというのである。

連結会計領域において、ＪＶ投資の財務報告問題が議論の俎上に載せられる

ようになったのは、今日の企業間関係では、親会社・子会社という支配・従属

に基づく関係性に加えて、ＪＶ等、企業間連携・提挑に基づく関係性が拡大し

てきており、連結会計情報の一環として、当該関係性も捕捉する必要があると

いう問題意識に基づくものである。換言すれば、近年のビジネスモデルでは、

全般的に、ＪＶ投資等の重要性が高まっているとの認識がもたれているという
ことなのである。

かかる認識が妥当性を有するものならば、財務諸表利用者にとって、企業lllI

連携・提携投資の有効性および効率性を適切に測定できることは重要であり、

(a）を開示対象とする意義は十分に認められると解されるのである。

しかしながら、本研究では、Ｈ本企業におけるＪＶ投資の規模あるいは業種

特性等の検証は行っておらず、かかる認識の妥当性に関して十分な根拠・証拠

を持ち合わせていないことから、この点は、財務データに基づく検証等を路ま
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え、改めて、検討する必要があると思われる。

６おわりに

本研究では、証券アナリストに対する聴き取り調査を実施し、ＪＶ投資の財

務報告のあり方について検討してきた。

本研究によって得られた主要な知見は、次の３点である。

(1)現在、国際的には、（a）合算額としての比例連結情報の開示に向けて収散

しつつあるが、実は、財務諸表利用者は、当該情報よりも、（b）重要な

ＪＶの財務情報（財務諸表）をより必要としている。

(2)財務諸表利用者の情報需要は、ＪＶだけではなく、広く持分法適用企業全

般に及ぶものである｡すなわち、ＪＶを含む、重要な持分法適用企業の財

務情報を必要としている。

(3)財務諸表利用者にとって、少なくとも企業間連携・提携に対する投資規模

の重要度が高い業界および企業に関しては、（a）は、有用性の高い情報で

ある。

これらのうち（３）については、日本企業全般の財務データに基づき、企業

間連携・提携の実態把握を図った上で、さらに検討を加えたいと考えている。

この点については、今後の課題としたいｃ

［注］

(1)［１本では、1997年、「連結財務諸表原則」改訂の際、ＪＶ投資の問題が議

論されたが、次の通り、比例述結の導入等の対応は見送られた。

「混然一体となっている合弁会社の資産、負債等を一律に持分比率で按分

して述結財務諸表にi;|･上することは不適切であるとの指摘がなされている

等を考慮して、比例連結は導入せず、現行の取扱いを踏襲する」（企業会

計群議会、1997）

(2)ＩFRSおよびこれらの国々では，次の対応を図っている。

●［1］比例連結強制または推奨:IFRS（IASB，2003)、カナダ（CICA，

2005,section3055） 
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●［2］補足情報の開示：英国（ASB，1997)、オーストラリア（ＡASB，

2004） 

(3)ＡＰＢ（l97Lpara20）では、持分法適用企業が、全体として重要性を有

する場合には、資産、負債、収益および費用に関する要約情報を開示する

ことを要求している。当該規定により、ＳＥＣ（SecuritiesandExchange

Commission:証券取引委員会）基準適用の日本企業の中には、当該開示を

実施しているところもみられる。

(4)本調査は、中野（2005）における聴き取り調査の際、同時に、実施した

ものである。

(5)メール備報とは、あらかじめ発行体のメーリング・リストに登録してお

くと、発行体が情報を発する際、登録者に自動的に配信するサービスのこ

とである。アナリストは、担当企業のメーリング・リストに登録している

場合が多い。
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AStudyonFinancialReportingofInterestsinJoint 

Ventures 

TakayukiＮＡＫＡＮＯ 

ＴｈｅｏｂｊｅｃｔｉｖｅｏｆｔｈｉｓｐａｐｅｒｉｓｔｏｃｌａrifywhatkindofinfOrmationis 

demandedbytheusersoffinancialstatementswithregardtothefinancial 

reportingofinterestsinjointventures(JVs),andtodiscusstheidealmethod 

fOrthesaidfinancialreporting、

Ｉｎｔｈｉｓｓｔｕｄｙ・aninterviewsurveywasconductedtargetingfinancial

analysts,ｗｈｏareconsideredtobethemostexperiencedusersoffmancial 

statements・Asaresult,ｔｈｅfOIlowingtwopointsbecameclear：

(1)Ratherthan(a)infOrmationonthetotalamountofaventurer,sshareof 

eachoftheassets`Iiabilities,incomeandexpensesofajointlycontrolled 

entity,whatisstronglydemandedis（b）thedisclosureofindividual 

financialstatementsofimportantJVs． 

(2)However,inthecaseoflarge-scaleinvestmentinJVs､asintradingfirms， 

etc,thedisclosureof(a)isalsodemanded 

Theresultsofthissurveyshowthatatpresent,thereisag1obaltrendfOr 

thedisclosureoftheabove-mentioned（a）tobemadeobligatory,butwhat 

theusersoffinancialstatementsprimari1ywantis(b);andifpresenttrends 

continue，thereisapossibilitythatmeffectｉｖｅdisclosurewillbecome 

obligatory・Thelindingthat(b)isprimarilyrequiredisconsistentwithother

previousstudies,andtherefOrethedisclosureof(b)shouldbeprioritized・

However,ｔｈｉｓdoesnotmeanthatthedisclosureof(a)isunnecessaryBy 

disclosing（a）ｆｉｒｍｓｔｈａｔｍａｋｅｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓｉｎＪＶｓｏneoftheirimportant 

investmentstrategies，especiallytradingcompanies，ｗｉｌｌｂｅａｂｌｅｔｏｍａｋｅ 

ｅｘｐｌｉｃｉｔｔｈｅｉｎｖestmentefficiencyo［theirentireJVstrategyoanduseful 

Hosei University Repository



307 

inf･rmationwiUbeyielded． 
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