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Abstract 株式投資決定を前提として,会計情報の有用性を問題とする場合,連結会計が主である米国では,発

生主義にもとづく連結利益情報と現金主義にもとづく連結キャッシュ・フロー情報とが比較の対
象となってきた。一方個別会計情報と連結会計情報とを併用して利用できる状況にあるわが国に
おいては,個別利益情報,個別キャッシュ・フロー情報,連結利益情報,連結キャッシュ・フロー情報
の4つが情報の有用性の比較対象となりうる。しかし,現在のところ,個別利益情報および連結利益
情報の有用性が若干確認されたにとどまり,キャッシュ・フロー情報とくに連結キャッシュ・フロ
ー情報の有用性の検証は行われていない。そこで,本研究の目的は,株式投資決定問題を前提として
,上記の4つの情報の有用性を比較検討することである。なお,わが国固有の連結基準では,連結キャ
ッシュ情報公開が要請されていず,上記4つの情報がすべて利用できるのは,SEC基準によって連結
有価証券報告書を提出する会社だけなので,SEC連結基準適用会社をサンプルとする。分析方法と
しては,産業効果モデルによって推定した残差リターンにもとづく累積平均残差CARを計算し,決算
発表された会計情報が好材料(good news)であるか,悪材料(bad news)であるかによって,決算発表
前後でCARの動きが異なるか否かを検討するものである。ただし,会計情報としては上記の4種類
があるので,好材料か悪材料かはそれぞれの情報毎に識別される。
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