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研究成果の概要：
本研究では、ディスクロージャーが何によって促進されるのか、そしてその結果どのよ
うな帰結が生じるのかについて実証的・分析的に検証してきた。実証麺では特に財務情報
以外のディスクロージャーに注目して検証を行った。その結果、財務情報以外のディスク
ロージャーはコーポレートレピュテーションを高める効果があることを示した。また、取
締役属性などがディスクロージャーの規定要因に影響を与えていることも示した。さらに、
制度との関連では、分配可能額が純資産の部の中では低くしか株価と相関しておらず、そ
の要因として配当政策が考えられることも示した。
これに対して、分析的研究では、負のディスクロージャーである会計不正や会計操作の
規定要因について検証した。その結果、会計不正は生産性を高めるような経営者の行動と
同時に発生する可能性があることを示した。また、ノイズトレーダーのような非合理的な
投資家の存在が会計操作を生む原因となっている可能性も示した。
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１．研究開始当初の背景
昨今、企業の不祥事発覚が多発しており、
それに伴い、企業の情報開示制度やそれを
支える制度を充実させるべきという意見が
しばしば聞かれる。また、企業の情報開示

を積極的に行うことがポジティブな意味で
捉えられていることが多く感じられる。こ
れに対して、本研究では粉飾決算などはネ
ガティブな意味での企業の情報開示行動と
捉え、ネガティブ・ポジティブ双方の側面



から企業の戦略的情報開示活動を捉えるべ
きと考えた。

２．研究の目的
ネガティブ・ポジティブ双方の企業の情
報開示活動に影響を与える要因や、それが
企業以外の主体に及ぼす影響について考察
するが本研究の目的であった。それによっ
て、ポジティブな情報開示活動を促進し、
ネガティブな情報開示活動を抑制するよう
な要因を特定すること、そしてそれによっ
てどのような影響が生じるかを特定すると
いう目的があった。

３．研究の方法
(1)実証研究
アーカイバルデータを用いた実証的分析
では、レピュテーションと CSR の関係と、
制度や内部統制・監査など、ディスクロー
ジャー戦略を支える諸要因に関する分析を
行った。前者においては、種々の調査と財
務数値などのデータとの関係を検証した。
これにより、ステークホルダーアプローチ
をデータ面から支持する証拠を得たと考え
ている。後者に関しては主にコーポレート
ガバナンスの諸要素がディスクロージャー
政策にどのような影響を与えるかについて
注目して検証し、それらが実際に影響を与
えているという証拠を得た。

(2)分析的研究
経営者が情報の開示の精度を意思決定す
る際に、その行動によって投資家がどの程
度自社の株式を購入してくれるか、を考慮
して意思決定を行っていることは間違いが
ない。投資家も経営者の行動を織り込んだ
上で意思決定を行っていると考えられる。
このような状況を分析するために、ゲーム
理論によって導き出されたナッシュ均衡の
概念を応用した研究を行った。

４．研究の成果
(1)CSR 活動とディスクロージャーの規定要
因と効果の実証的ならびに分析的研究
まず実証研究においては、財務情報以外
のディスクロージャーも含めた包括的ディ
スクロージャーの効果として、コーポレー
トレピュテーションと包括的ディスクロー
ジャーの関係について分析した。その結果、
包括的ディスクロージャーに積極的な企業
はコーポレートレピュテーションも高いこ
とが判明した。すなわち、情報開示に積極
的な企業は、ステークホルダー全般から高
い支持を集めることがわかったのである。
ただし、環境投資を行ったという情報開
示の後に、株価はむしろ下落していること

がわかった。このことから、証券市場は環
境投資をむしろネガティブな情報を見なし
ていることがわかった。
次に分析的研究としては、CSR 投資を行
う企業とそうでない企業のどちらが情報開
示に積極的になるかについて考察した。そ
の結果、CSR 投資を行わない企業の方がよ
り積極的に財務ディスクロージャーを行う
ことが判明した。また、CSR 活動に関心が
高い、啓発された投資家の存在が増えるこ
とで、財務ディスクロージャーにも積極的
になることを明らかにした。

(2)会計不正や会計操作に関する分析的研究
昨今頻繁に会計不祥事が露見しているが、
どのような要因が会計不祥事を引き起こす
かについての検証を行った。本研究では、
会計不正や会計操作を引き起こす要因とし
て、会計システム選択に関する情報の非対
称性とノイズトレーダーと呼ばれる非合理
な行動をとる投資家に注目した。そしてこ
れらの存在が会計不正や会計操作を誘発す
ることをモデルを用いて示した。

(3)財務ディスクロージャーの信頼性を高め
る仕組みに関する実証研究
まず、コーポレートガバナンス構造がど
のような要因で決まっているかに関して、
社外取締役や内部統制体制の構築の規定要
因について検証した。その結果、企業の設
立からの年数や創業者社長であるか否か等
の要因がこれらコーポレートガバナンス構
造の構築と関係していることがわかった。
さらに、会計不正に関わった監査法人の
監査を受けている企業の株価は会計不正の
発覚と同時にむしろ低下することがわかっ
た。この証拠は、監査法人の名声は企業価
値にとって重要な要素であることを示唆す
るものである。

(4)情報開示制度の株式市場に与える影響に
関する実証研究
情報開示制度としては、純資産の部の内
訳項目である剰余金ならびに会計利益と課
税所得の差という 2 つの要素に注目して検
証を行った。前者については、他の純資産
項目に比べて剰余金は低く株式市場に評価
されており、その要因としては配当政策が
考えられる、という証拠を示した。後者は
会計利益と課税所得の差がなぜ生まれたか
について検証を行い、制度的要因のみなら
ず、コーポレートガバナンス構造によって
も影響を受けているとの証拠を示した。
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