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行動経済学からみる経営者財務会計行動論
―キャッシュ・フロー計算書の開示方法の選択について―

孔 炳 龍

序

近年の経済学では，行動経済学が，現代の経済人の経済行動を説明するのに
役立っている。とりわけ，これまでの標準的な経済学で説明できなかった経済
人の心理的側面を行動経済学が明らかにしている点に大きな貢献がみられる。
中でも，新古典派経済学で前提としている合理的経済人の経済行動で説明でき
ない部分，たとえば，便益による効用の増加に比べてコストの場合に過剰に効
用が減少するプロスペクト理論などが，その典型的な例としてあげられる。

本稿でとりあげる，フレーミング効果，同調効果，デフォルト（初期設定）
効果，現状維持バイアスの問題は，合理的経済人の場合には問題にならなかっ
た内容であるが，限定合理性の経済人で心理的な影響を受けるものには，大き
な問題となり，経営者の財務会計行動を説明するのに非常に役立っていると筆
者は考えている。

たとえば，フレーミング効果は，情報内容が同じである一方，その表現の仕
方が異なることで，異なる情報効果を生じることを示唆している。本稿で取り
上げるキャッシュ・フロー計算書の第１法と第２法の選択は，表現は異なるが
重要性の観点から，その内容に違いはないと考えられている。フレーミング効
果の場合，特に注意しなければならないのは，あくまでも情報内容が同じであ
る点である。もし，情報内容が異なっているならば，表現の仕方が異なることと
は別に，その結果として情報効果が異なることは当然の帰結になるからである。

本稿では，行動経済学のフレーミング効果を中心にキャッシュ・フロー計算
書の第１法と第２法の選択行動を事実解明理論で明らかにしていこうと思う。

行動経済学からみる経営者財務会計行動論

１



Ⅰ．仮説演繹法と事実解明理論

会計学は，社会科学であろうか，それともアートであろうか，様々な見解が
あることであろう。本稿は，井上良二教授と同様に，会計学を社会科学として
位置づけてこれから考察していくことにしよう。会計学を社会科学と位置付け
た場合，会計をおこなう主体は誰であろうか。企業の会計担当者が会計行動を
おこなっていることは否定できないが，実際に，企業の財務諸表の作成の責任
を担っているのは経営者ではないだろうか。本稿は，井上良二教授と同様に，
経営者が会計行動をおこなうことを前提に以下，考察していくことにしよう。

会計学，中でも財務会計論を中心に考察する場合，経営者の会計行動は経営
者財務会計行動が研究対象になる。経営者財務会計行動を社会科学として論じ
ていくならば，仮説演繹法を採用する必要がある。そこで，次に，簡潔ではあ
るが仮説演繹法について説明を試みてみよう。

① 仮説演繹法
「仮説―演繹法（hypothetico-deductive method）とは，科学理論の成り立ち

について今日ほぼ定説になっている見解。それによれば，科学理論はつぎの四
つの段階をへて成立するという。⑴仮説の設定。⑵その仮説より実験観察の可
能な命題の演繹。⑶その命題の実験観察によるテスト。⑷その結果が満足なも
のであれば，さきの仮説の受容。ただし，その結果が不満足なものであれば，
さきの仮説は修正または破棄される１」ものである。

AAAの報告書では，経験科学を構成する２種の要素とそれらがどのように
結合されて理論形成と検証とがなされるかが示されている。この関係は次の図
表１で示される。

図表１の投入としては仮説の設定を想定できる。この仮説を論理学上の推論
規則等により演繹しテスト可能な命題としたものが産出である。このテスト含
意の検証が意味論的規則との関係づけである。Hempel教授は，仮説をＨとし，
テスト含意をＩとすると，検証は次のようになると述べている２。

１ 改訂増補版哲学辞典編集委員会（１９７１）。
２ Hempel（１９６６，p.７）。
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問題ないし未解決情況の確認，データの収集と系統化

明示的あるいは黙示的な前提と定義の定式化

仮説の含意の演繹

仮説のテスト…実験

理論の定式化…仮説の受容

理論の承認…一層のテストを待つ

仮説の展開…関連する事実間の諸関係，示唆される説明，あるいは提
案される解決策

理論の検証，修正，棄却（完全あるいは絶対的な検証は困難である）
…新事実，新データおよび予想される新テストを含めて

もしＨが真ならば，Ｉも真である。
（証拠が示すように）Ｉは真である。
Ｈは真である。
そこで，仮説の設定であるが，次にYu教授の科学的方法のフローチャート

を示そう。
また，Yu教授の科学的方法の帰納と検証を次の図表３に示そう。
この場合，仮説の設定は，帰納によるもの，演繹によるものそして発想によ

るものがあると考えられる。帰納による場合は，有限個の実験データからの一
般法則の帰納を想定するものであるが，この場合でも，単に，実験データも枚

出所：AAA（１９７１，p.５８），Sterling（１９７０，p.４４８）
図表１ 仮説の設定

出所：Yu（１９７６，p.２３）
図表２ 科学的方法
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挙することによって可能となるのではなく，「それに先立ってどこに目をつけ
るかという，一つの観点の発見が必要である３」。演繹による場合は，「『演繹』
も『発見』にあずかりうるが，そのためにはアルゴリズムに機械的に従うとい
うのではなく，それまでと異なった観点にたった一つの新しい見透しをもたな
くてはならない４」のであり，必ずしも，前提に含まれている意外な結果が演
繹によって明白にされるという意味での機械的な演繹のみを考えるのではない。
発想による場合は，類推によるもの，普遍化によるもの，極限化によるものお
よびシステム化によるものが含まれる。類推による仮説の設定について，「既
知のａとa’との間にある本質的関係があると考えられる場合，ａとｂの関係と
対応する関係をa’とb’との間にある本質的関係があると考えられる場合，ａと
ｂの関係と対応する関係をa’とb’の間に考え，既知のｂと類比的に未知のb’を
定立することである５」。

次の図表４は類推による仮説の設定を示している。
普遍化によるものとは，「与えられた既知の複数の理論を，ある観点から統

一的に把握しうる，より一般的な理論をつくろうとすることを意味する６」。ま

３ 伊東（１９８１，p.２４６）。
４ 伊東（１９８１，p.２４７）。
５ 伊東（１９８１，p.２４７）。
６ 伊東（１９８１，p.２５０）。

出所：Yu（１９７６，p.２４）
図表３ 帰納と検証
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た，極限化による仮説設定とは「経験的事実の理想的な極限を考えてそこに法
則を発見することである７」。また，システム化によるものは，「多くの事実を，
ある観点から一つのシステムとして関係づけ，そこに法則を発見するものであ
る８」。井上良二教授はかような仮説演繹法について次のように述べている。
「したがって，仮説―演繹法は，仮説の設定を帰納，演繹および発想を使用し
行うにさいして，意味論的規則（指示規則，形成規則）によって仮説を構成し，
これを公理的方法，したがって，公理から構文論的規則（変形規則）に従って
定理たるテスト含意を導き，これを意味論的規則（解釈規則，すなわち，指示
規則と真理規則）によって経験的事実と対応せしめて確証をもとめる方法であ
るということができよう９」。それでは，この仮説演繹法の使命は何であろうか。
「直接的には，法則あるいは理論の構成であろう。では，法則あるいは理論の
役割は何であろうか，法則を構成要素の一部としてもつ演繹体系を理論と解す
ることができるから，ここでは，法則の役割を明らかにしよう。……（中略）
……仮説―演繹法における中心的問題は理論法則にあるといわなければならな
い１０」。

Carnap教授は，法則の２つの型として経験法則と理論法則を示している１１。
経験法則が，観察可能なものであり，感覚によって直接的に観察できるか，ま

７ 伊東（１９８１，p.２５１）。
８ 伊東（１９８１，p.２５３）。
９ 井上（１９８４，p.１０）。
１０ 井上（１９８４，p.１０）。
１１ Carnap（１９６６，pp.２２５―２３１）。

出所：伊東（１９８１，p.２４７）
図表４ 類推
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たは，比較的簡単な方法で測定できるものについての法則である一方，理論法
則は，経験法則をより一般化しつつ到達しうるものではない。この理論法則は，
経験的法則を包摂するものである。したがって，理論法則から経験的法則が演
繹されることになる。ゆえに，理論法則のテスト含意として経験法則が位置づ
けられ，それが事実と対応され理論法則の確証がなされることになる。「かか
る法則はどのような有用性をもつのだろうか。それらは科学および日常生活の
いかなる目的に役立つのであろうか。それらへの答えは二重にある：法則は既
知の事実を説明するために用いられる。そして，法則は未知の事実を予測する
ために用いられる１２」。したがって，法則の役割は，説明と予測にあることになる。

② 事実解明理論
青柳教授によると，理論は，実証理論と規範理論に類型化される。そして，

実証理論は，対象のありのままを正しく説明したり，対象の移り行きを正しく
予見したりする理論である。しかしながら，対象をありのままに正しく説明し
たり，対象の移り行きを正しく予見したりする理論には，実証理論のほかに事
実解明理論もある。実証理論が，仮説演繹法によって導かれた命題が経験的事
実と対応されて検証されたとき法則とされ，それらを体系化したものである一

１２ Carnap（１９６６，p.６）。

出所：McDonald（１９７２，p.２７）
図表５ 事実解明理論の体系
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方，検証可能な命題で理論構成されてはいないが，説明・予測をおこなう理論
が事実解明理論であると考えられる１３。

井上教授によると，実証理論と事実解明理論はともに，仮説演繹法を用いる
同じ理論であり，因果関係により実践あるいは会計活動の説明・予測をおこな
う理論と考えられる。

図表５は，McDonald教授による事実解明理論の仕組みである。

Ⅱ．行動経済学からみる経営者財務会計行動論

先述のように，経営者が実際に財務会計行動をおこなっているのか否かにつ
いてはよく問題になる。しかしながら，財務会計行動の過程の中で多くの時間
を割いて決定案を出すのが財務部の責任者だとしても，最終決定を下すのは，
やはり経営者ではないだろうか。本稿はかような見解にもとづき，経営者が財
務会計行動をおこなうことを想定し，日本の上場企業における経営者のキャッ
シュ・フロー計算書の第１法と第２法の選択について以下考察し仮説演繹法で
事実解明理論を展開することにしたい。

遠藤教授によると，図表６からわかるように，２０００年から２００４年にかけて，
金融商品取引法適用会社の中から，任意の１００社を抽出した場合，第１法を採
用している会社が９７社で，２社は第２法を採用し，残る１社は，どちらでもな
い方法を採用していた１４。

この数値からわかるように，第１法の採用に異常な偏りが見られる。同じ情
報内容であっても，何ら理由なく，どちらかが多く採用されることは一般には
考えられ，ある程度の偏りがみられるのはむしろ自然なことである。しかし，
日本の企業がキャッシュ・フロー計算書の第１法と第２法を選択するのは，か
ような一般的な偏りでは説明できないと考えられる。

以下，桜井教授の事例にもとづき，営業キャッシュ・フローについて第１法
と第２法の表現の違いを明らかにしよう。

図表７はキャッシュ・フロー計算書の第１法と第２法である。桜井教授によ
ると第１法は，「受取利息・受取配当金・支払利息を営業活動の区分に記載し，

１３ 青柳（１９８２）。
１４ 遠藤（２０１０，p.１１３）。
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支払配当金を財務活動の区分に記載する方法。この方法によると，営業活動か
らのキャッシュ・フローの純額は，損益計算書の経常利益と同様に，毎期反復
して生じる経常的な収支項目の純額を示すことになる１５」。

これに対して，第２法は，「受取利息と受取配当金を投資活動の区分に記載
し，支払利息と支払配当金を財務活動の区分に記載する方法。これは受取項目
が投資活動の成果を表し，支払項目が財務活動による資金調達に付随すること
を考慮したものである１６」。

遠藤教授によると，「第１法は，利息収支・配当金収入をCFOに分類し，配
当金支出をCFFに分類する方法である。これはCFOと損益計算書の経常損益
との関連を重視する方法である１７」。一方，第２法は，遠藤教授によると，「第

１５ 桜井（２０１５，pp.１１１―１１２）。財務諸表規則（第１０６条）。
１６ 桜井（２０１５，p.１１２）。財務諸表規則（第１０６条）。
１７ 遠藤（２０１０，p.１１３）。

図表６ 第１法と第２法の採用数
（全１００社）

第１法を採用 ９７社

第２法を採用 ２社

どちらでもない １社

遠藤（２０１０，p.１１３）をもとに筆者が作成

図表７ キャッシュ・フロー計算書の第１法と第２法
（第１法）

営業活動 受取利息 受取配当金 支払利息

投資活動

財務活動 支払配当金

（第２法）

営業活動

投資活動 受取利息 受取配当金

財務活動 支払配当金 支払利息

桜井（２０１５，pp.１１１―１１２）をもとに筆者が作成
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２法は利息収入・配当収入をCFIに分類し，利息支出・配当金支出をCFFに分
類する方法である。これは収入項目が投資の成果であり，支出項目が資金調達
に関連していることをふまえて，キャッシュ・フロー計算書における取引の分
類の首尾一貫性を重視する方法である１８」。

かように，両者には優れた点があることから，第１法も第２法も，重要性の
乏しい場合には，ほぼ同じくらいの情報を投資者などのステイクホルダーに提
供していると考えられる。しかしながら，実際のキャッシュ・フロー計算書の
第１法と第２法の経営者の選択行動のように，極端な偏りがみられるのは，情
報利用者を合理的経済人と想定した場合，考え難い事実といえるであろう。

数値から導き出される推論は，経営者は，限定合理性の投資者を想定して，
第１法のキャッシュフロー計算書の方が，投資者に投資意思決定をおこなうに
あたって有用性の高い情報を提供するということを想定して選択しているとい
うことである。

図表８はKelly教授による経営者の財務会計行動を説明する内容である。井
上良二教授は，米国における経営者財務会計行動を説明する１つの概念図とし
て，Kelly教授の図表８を引用して次のように述べている。「ケリー教授の主張

１８ 遠藤（２０１０，p.１１３）。

出所：Kelly（１９８３，p.１１３）
図表８ 会計変更に対する富の影響と反応
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をいま少しこの角度から考えてみよう。まず，ケリー教授は債務契約，経営者
報酬契約をその視野に収めていることからエイジェンシー理論に依拠している
ことは明らかである。すなわち，ケリー教授の企業観は契約説であるといえる。
企業は各集団間の利害の諸コンフリクトから生ずるコスト（エイジェンシー・
コスト）を最小化するために結ばれる契約の連鎖である。債務契約は債権者と
株主―経営者との間に生ずる利害のコンフリクトを緩和するための契約である。
経営者報酬制度は経営者と株主との間にコンフリクトを緩和するための契約で
ある。この契約は会計上の利益の金額によってボーナスの支払いが拘束されて
いるボーナス制度，経営者を株主とすることによって利害のコンフリクトを減
少させようとする株所有制度およびストック・オプション制度から成ってい
る１９」。

かような米国でおこなわれてきたエイジェンシー理論で経営者の財務会計行
動を説明する試みに対して，井上良二教授は，日本での経営者財務会計行動に
は，そのような試みが上手く機能しないことを指摘している。エイジェンシー
理論は，今日の日本経済では，ある程度，経営者の報酬等に結びつく財務会計
行動を説明できると思われるが，キャッシュ・フロー計算書の第１法と第２法
の選択の場合，Kelly教授のフローチャートでは，説明することが難しいと思
われる。なぜならば，キャッシュ・フロー計算書の第１法と第２法の選択行動
自体が経営者の報酬等に結びつくとは考えられないからである。

通常，経営者は，情報の受け手である投資者などのステイクホルダーがいか
ような情報効果を有するかを想定して会計情報の開示をおこなうという情報イ
ンダクタンスを有していると考えられている２０。経営者が，キャッシュ・フ
ロー計算書を公表する場合，情報利用者である投資者が合理的経済人とみなし
て，第１法も第２法もほぼ同じような情報内容ならば，幾分かの偏りは想定で
きるものの，先述のように，それだけでは，あまりに極端な数値を説明するに

１９ 井上（１９９５，pp.２０９―２１０）。
２０ 情報インダクタンス（information inductance）に関するPrakash and Rappa-

portの議論。情報の送り手の行動が，〔送り手みずからが送り出す〕情報によっ
て影響を受けることを意味する。詳しくはPrakash and Rappaport（１９７７）を参
照されたい。

駿河台経済論集 第２９巻第１号（２０１９）

１０



は不十分であろう。かように考えると，経営者が前述のように，キャッシュ・
フロー計算書を，第１法で極端に多くが開示しているのは，表現の仕方が異な
るならば，投資者などのステイクホルダーが異なる反応をすると想定している，
いわゆる限定合成性の投資者を少なからず想定しているからであると考えるこ
とが適切であろう。

しかしながら，かような投資者などのステイクホルダーの異なる反応をこれ
までの標準的な経済学からは説明できない。そこで，ここでは行動経済学から，
かような投資者などのステイクホルダーの異なる反応を事実解明理論で説明し
ようと思う。このような表現は異なるが，内容は同じものに異なる反応をする
ことを行動経済学ではフレーミング効果という。

Ⅲ．フレーミング効果

情報内容が同じであっても，表現が異なれば，実験の被験者が異なる反応を
するという効果を行動経済学ではフレーミング効果という。
「論理的に等価の問題であっても，選択肢の表現の仕方や枠組みの違いが選

好に影響する現象をフレーミング効果と呼ぶ。例えば，生存率９７％という場合
と，死亡率３％という場合とでは，心理的には異なる問題となり，意思決定に
影響を与える２１」。

たとえば，フレーミング効果の例として，Tversky教授とKahneman教授の
「アジアの疫病」という研究がある。そこでは，「６００人の命を奪う新たなアジ
アの疫病の発生を押さえる対策が合衆国で練られているとする。疫病を押さえ
る２つの代替案が提示された。この２つのプログラムを実施した結果について
は正確な科学的推定が次のように行われているとする。プログラムＡが採用さ
れれば，２００人の命が救われる。プログラムＢが採用されれば，１／３の確率で
６００人の命が救われるが，２／３の確率で誰も助からない。あなたはどちらのプ
ログラムが望ましいと思うか２２」という実験である。

この実験では，「被験者の７２％がＡを選択し，２８％がＢを選択した。」という

２１ 科学辞典〈フレーミング効果〉http:／／kagaku-jiten.com／cognitive-psychology
／higher-cognitive／framing-effect.html参照日２０１７年７月７日

２２ Tversky and Kahneman（１９８１，p.４５３）。
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実験結果がでている。
一方「プログラムＣが採用されれば，４００人の命が失われる。プログラムＤ

が採用されれば，１／３の確率で誰の命も失われないが，２／３の確率で６００人
の命が失われる。あなたはどちらのプログラムが望ましいと思うか２３」という
実験では，プログラムＣを選択したのは２２％に過ぎず，７８％はプログラムＤを
選択した。この場合，プログラムＣはプログラムＡと同じものであり，プログ
ラムＤとプログラムＢは同じである。しかしながら，プログラムＡとプログラ
ムＢでは救われる命である利得を強調しているのに対して，プログラムＣやプ
ログラムＤは失われる命，つまり損失を強調している点で表現が異なっている
のである。

前述のように経営者がキャッシュ・フロー計算書を作成するときに第１法を
第２法よりも選択する場合，何かしらのフレーミング効果を想定していると思
われる。しかしながら，Tversky教授とKahneman教授の「アジアの疫病」の
研究で想定しているプロスペクト理論は，会計情報を提供する経営者の限定合
理性には関りを持ちうるが，会計情報の利用者の投資意思決定には直接関わら
ない。ここで問題になっているのは，キャッシュ・フロー計算書の受取利息，
受取配当金，支払利息，支払配当金を第１法で表わした場合と，第２法で表わ
した場合にそれぞれで，投資者が異なる反応をする可能性があると信じて，経
営者が財務会計行動をとっているということである。すなわち，著しく多くの企
業の経営者がキャッシュ・フロー計算書で第１法を選択する一因として，第１
法ならば経常損益を重視する点で第２法よりも優れていると限定合理性の情報
の利用者である投資者が考えると，経営者が想定していると思われるのである。

Ⅳ．限定合理性の経営者の財務会計行動

これまで述べてきた仮説をもとに演繹的に経営者財務会計行動（キャッ
シュ・フロー計算書の第１法と第２法）を事実解明理論で明らかにしたいとこ
ろであるが，ここで一つだけ経営者が合理的経済人だけでないことにふれなけ
ればならないだろう。会計情報の利用者である投資者等のステイクホルダーに
ついて合理的経済人と限定合理的な経済人を想定したように，経営者にも限定

２３ Tversky and Kahneman（１９８１，p.４５３）。
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合理的な経済人が存在することは否定できない。さすれば，かような限定合理
的な経済人の極端に多くがキャッシュ・フロー計算書で第１法を第２法よりも
採用したのであろうか。本稿では，さらなる要因として，経営者自身にフレー
ミング効果が影響していることと，キャッシュ・フロー計算書に間接法が多く
採用されている点と，経済社会に慣習として存在している同調効果または同調
圧力，そしてデフォルト（初期設定）効果と現状維持バイアスが作用したから
ではないかと考える。

① 限定合理性の経営者のフレーミング効果
経営者自身が，他の面では合理的でも会計に関して限定合理的に行動するこ

とは，決して珍しくないと思われる。かように考えた場合に，経営者自身が，
第１法の方が第２法よりも純利益とキャッシュ・フローの関係を明示できる点
で優れていると考え，自ら第１法を選んでいることも著しく第１法が選択され
ている一因として考えられる。

② 同調効果または同調圧力
また，限定合理的な経営者の場合，自らがフレーミング効果で行動するばか

りでなく，他の経営者の財務会計行動（この場合，キャッシュ・フロー計算書
で第１法を第２法よりも選択する）に同調して第１法を採用したものが多くい
たことも一因であると本稿では考える。

同調効果の実験ではAsch教授の実験が有名である。そこでAsch教授の同調
効果の実験の概略を以下説明することにしよう。

前方についたてがあり，その中央に線が一本縦に書いてある。３０センチほど
の長さである。その横に白い紙がかけてあり，三本の縦線が書いてある。長さ
はそれぞれ違い，線の上に，１，２，３と番号がつけてある。三本の内の一本
だけが，左に書いてある線と同じ長さである。実験の被験者は一部屋に５人で，
ここで，知覚の実験であることを実験者から説明される。カードはつぎつぎと
とりかえられ，いろいろと違った長さの三本線がでてくる。その都度，どの線
が左の縦線と同じ長さに見えるか，被験者に番号で答えてもらい，右端の人か
ら順番に，大きな声で答える。最初の１が約２５センチ，２が３０センチ，３は２０
センチくらい。したがって，答えは二番ということになる。右端の被験者が二
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番と答える。次の被験者も二番と答える。次も同様である。そして実際に同調
効果を実験されている当該被験者が二番と答える。ここまでは，同調効果の実
験の前座である。そして本当の同調効果の実験になる。今度の実験も二番の線
が左の縦線と同じ長さであると被験者は思う。ところが，右端の被験者は一番
と答える。そして当該被験者を除くみなが一番と答える。そこで当該同調効果
の実験の被験者が答えるのである。このような実験を，何度も繰り返し，間違っ
た答えをサクラが答えたときの当該同調効果の被験者の答えをみるのである。

ここで本当の同調効果を実験されている被験者を除く４名はサクラである。
Asch教授の実験結果をみると，５０人の被験者の中で，終始一貫して節をまげ
なかったものは１３人で２６％しかいなかった。あとは，少なくとも１回，多いも
のは１１回，集団に同調したのである２４。このような同調効果は，多くの国々で
生じている。とりわけ，当該選択に専門的にこだわりがある場合を除いて，多
くの人々は，多くのものが選択する解答に同調してしまう傾向がある。かよう
に考えた場合，日本におけるキャッシュ・フロー計算書において第１法を第２
法よりも選択するのに大きな偏りがあることを説明する一因として，限定合理
的な経営者による同調効果も少なからず影響していると考えられる。

③ デフォルト（初期設定）効果および現状維持バイアス
キャッシュ・フロー計算書で第１法が採用される要因としてさらに同調効果

とは別の要因が作用していると本稿では考えている。そこで，かような要因と
して，次にデフォルト（初期設定）効果および現状維持バイアスの影響を述べ
よう。

パソコンに詳しくない筆者などは，パソコンを購入した場合，その初期設定
を変更することはまずない。変更するだけの時間がないだけでなく，変更しよ
うとする気持ちにならないのである。もし，財務諸表のキャッシュ・フロー計
算書で初期設定に第１法があるとするならば，多くの経営者が，パソコンにお
ける筆者と同じ気持ちになるのではないだろうか。かようなデフォルト（初期
設定）の効果は，Johnson教授及びGoldstein教授による実験結果が出ている。

オランダでは臓器提供者を増やすためにいろいろな努力をしてきたが，臓器

２４ Asch（１９５１）。
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提供の意思のある人の割合は２００３年でわずか２８％であった。一方，同じヨー
ロッパでもベルギーでの割合は９８％である。この差はどうして生まれたのだろ
うか。ある国の臓器提供カードには「臓器提供プログラムに参加を希望する人
はチェックしてください」と書いてある。かように書かれていると，人は
チェックをせずプログラムに参加しない。一方，臓器提供の意思のある人の割
合が多い国では「参加を希望しない人はチェックしてください」と書いてある。
この場合でも人はチェックをしないので，プログラムに参加することになる。
かように人は判断が難しい選択ではデフォルトを選択する傾向がある。「参加
を希望する人はチェックしてください」という書式は「オプトイン方式」と呼
ばれ，「参加を希望しない人はチェックしてください」という書式は「オプト
アウト方式」という。かような選択肢で人に良い行動をとらせることも悪い行
動を取らせることもでき，これを「選択肢の設計」という。

必ずしもそちらに進むように決められているわけではないが，別の選択をす
るより楽である。また，デフォルト（初期設定）は楽だということに加え，デ
フォルト（初期設定）がお勧めだとみなされることもある。例えば，ある用紙
を渡して「デフォルトはこれである」というと，それに従うのが楽なだけでな
く，「この人はその道のプロとしてこれを勧めているのだろう。これがいいに
違いない」と思ってしまう。つまり，楽であり，かつそれを提案されていると
被験者は感じるのである。

図表９は，Johnson教授及びGoldstein教授による実験の結果である。オプト

出所：Johnson and Goldstein（２００４，p.１７１５）
図表９ オプトイン方式とオプトアウト方式
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イン方式とオプトアウト方式でかように大きな違いが見いだされる。
かようなデフォルトの効果は，現状維持バイアスと密接に関わりがある。現

状維持バイアスとは，友野教授によると次のようである。「損失回避性から導
かれるもう一つの性質が，現状維持バイアスであり，人は現在の状態（現状）
からの移動を回避する傾向にあることを意味する。つまり，現状がとりわけい
やな状態でない限り，現状からの変化は，良くなる可能性と悪くなる可能性の
両方がある。そこで損失回避的傾向が働けば，現状維持に対する志向が強くな
るのである２５」。

キャッシュ・フロー計算書の場合，第１法が直接デフォルトされているわけ
ではない。しかしながら，次の多くの企業が採用している間接法によるキャッ
シュ・フロー計算書に注目するならば，受取利息，受取配当金，そして支払利
息が，控除項目ではあるが，営業キャッシュ・フローの構成要素としてデフォ
ルトされていることに気づくだろう。

間接法のキャッシュ・フロー計算書
税引前当期純利益 ×××
減価償却費 ×××
受取利息及び受取配当金 （－）×××
支払利息 ×××
損害賠償損失 ×××
売上債権の増加額 （－）×××
たな卸資産の減少額 ×××
仕入債務の減少額 （－）×××
……
小 計 ×××
利息及び配当金の受取額 ×××
利息の支払額 （－）×××
損害賠償金の支払額 （－）×××
……

２５ 友野（２００６，pp.１５７―１５８）。
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出所：これまでの内容にもとづいて筆者が作成
図表１０ 経営者財務会計行動

法人税等の支払額 （－）×××
営業活動によるキャッシュ・フロー ×××

日本ばかりでなく国際会計基準でも，間接法が著しく採用されているのであ
るが，そこでは，控除項目であるが，営業活動に受取利息，受取配当金そして
支払利息がデフォルトのように存在している。さすれば，限定合理性のある経
済人である経営者の多くは，かようなデフォルト（初期設定）効果や現状維持
バイアスによってキャッシュ・フロー計算書で第１法を第２法よりも選択して
いるとも考えられる。

かように考察した場合，次の図表１０のように日本における経営者財務会計行
動のうち，キャッシュ・フロー計算書の第１法と第２法の選択行動を説明する
ことができるであろう。

お わ り に

本稿は，日本における，キャッシュ・フロー計算書の第１法と第２法の選択
においてあまりに多くの企業が第１法を採用していることを，行動経済学から
事実解明理論で明らかにしてきた。本来，第１法と第２法は，表現は異なるが，
重要性がない場合，内容はほぼ同じであると思われる。したがって，両者の選
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択にかような大きな偏りが生じるのは不自然である。そこで，本稿では，経営
者が財務会計行動をおこなうことを前提に，キャッシュ・フロー計算書で第１
法が著しく採用されるのは，会計情報の受け手である投資者等のステイクホル
ダーの中に，限定合理性から，同じ内容であっても，心理的な要因で異なる反
応をすることが影響しているとことがさらに著しい偏りを生じていることを指
摘している。つまり，限定合理的な投資者がフレーミング効果を有すると経営
者が想定して，第１法を多く採用したことも第１法が著しく採用されている一
因であると考えられるのである。また，経営者の中で，自らの限定合理性から，
そのフレーミング効果に影響を受け，経常損益との関連を重視し，第１法が有
用であると考え，第１法を選択しているのも一因と考えられる。また，多くの
経営者がおこなっている選択行動に影響を受け，同調効果から第１法を選択し
たものや，多くの企業が採用している間接法による間接的なデフォルト（初期
設定）効果によって現状維持バイアスから第１法を選択したものも少なからず
いると考えられる。

なお，ここで断っておくが，行動経済学ですべての経済行動を説明すること
はもちろんできない。行動経済学は，伝統的な経済学で説明できない部分を補
完して説明しているのである。本稿は，かような試みの１つなのである。
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