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研究成果の概要（和文）：企業の投資決定と資本市場の価値評価の間に双方向の相互作用が存在するとき、組織
を効率的にコントロールするためには経営者にどのような報酬契約を提示すべきかを検討した。近年、非財務情
報の開示も急速に進んでおり、デジタル技術への投資が大きなウェイトを占めている。そこで、ロボティック・
プロセス・オートメーション（RPA）のようなITを利用した業務プロセス効率化の投資・支出は，業績評価や財
務報告といかなる相互作用があるのかを，経営者のITリテラシーの観点から数理モデルに依拠して分析した。そ
して、開示する情報の特性によっては，情報開示の拡大がRPA等の導入を妨げる場合もありうることなどを明ら
かにした。

研究成果の概要（英文）：When there is a two-way interaction between a company's investment decisions
 and capital market valuations, we examined what kind of compensation contracts managers should 
offer to control their organizations effectively. In recent years, the disclosure of non-financial 
information has rapidly increased, and investment in digital technology has become a significant 
factor. Therefore, we relied on a mathematical model from managers' IT literacy perspective to 
analyze what kind of interaction investment and expenditure on business process efficiency 
improvement using IT, such as robotic process automation (RPA), have with performance evaluation 
systems and financial reporting. We also clarified that, depending on the characteristics of the 
disclosed information, the expansion of information disclosure might hinder the introduction of RPA,
 etc.

研究分野： 会計学

キーワード： 業績評価　リアルエフェクト　ロボティック・プロセス・オートメーション　ITリテラシー　決算短信
の簡素化　組織アイデンティティ　分権化
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研究成果の学術的意義や社会的意義
企業経営，会計研究および政策立案に対して次のような示唆を与える。第1に経営者のITリテラシーを高めたり
専門性が高いCIOを登用することは望ましい。第2に経営者のIT リテラシーが高い企業や専門性が高いCIOが在籍
している企業は，自発的にDXレポートを開示していたり，情報関連技術に関する投資情報を積極的に記述してい
る可能性がある。ただし，積極的に開示している企業が開示していない企業よりも情報関連技術に関する投資に
積極的であるとは限らない。第3に長期的視点で投資を行う株主の利得を考えるのであれば，金融庁の強制的な
情報開示政策と経済産業省のDX投資の推進は互いに連携を取りながら進めていく必要がある。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。
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１．研究開始当初の背景 
 2007 年から 2009 年にかけて生じた金融危機の反省から、企業と投資家の対話や企業開示・
財務報告のあり方の見直し等に関する議論が国際的になされてきた。特に 2012 年、英国企業の
長期的なパフォーマンスを向上させるための資本市場や投資家の役割について分析と提言等を
行った「ケイ報告（Kay Review）」や 2014 年に経済産業省がとりまとめた「伊藤レポート」（持
続的成長への競争力とインセンティブ～企業と投資家の望ましい関係構築～プロジェクト、座
長：伊藤邦雄）はその後の議論の方向性に影響を与えている。研究者には、こうした流れの意義
や賛否に関する学術的な根拠や新たな視点を提供することが求められる。 
学術的には、財務報告に関する数理モデル研究の多くは、その実証研究と同様に資本資産価格

モデル（CAPM）に代表される純粋交換経済モデルを基礎にして展開されてきた。そこでは、確
率分布として外生的に与えられる企業の将来キャッシュフローを資本市場に開示する会計情報
機能が、意思決定への有用性の観点から研究されてきた。それに対して、Kanodia（2007）を代
表とするアプローチは、生産経済モデルを基礎にして、将来キャッシュフローを生み出す企業の
実態活動を変数として会計測定や開示を論じている。企業の生産活動が財務諸表に映し出され、
財務報告がなされると資本市場はそれに基づいて企業を価値づける。その一方で、経営者も自身
にとって資本市場から最適な価値評価が受けられるよう実体活動を修正する。こうしたフィー
ドバック効果をリアルエフェクトと呼んでいる。財務報告を通じた「企業と投資家の対話」の意
義と帰結を理論的に明らかにするためにはリアルエフェクトアプローチが優れている。 
しかし、リアルエフェクトアプローチにおいて経営者は、既存株主のために善意に行動する主

体として描かれ、組織の利害対立の構造が欠落している。そこで本研究では Holmstrom（1979）
によって基礎づけられた伝統的な契約理論のモデルを最先端のリアルエフェクトモデルに導入
したい。 
 
 
２．研究の目的 
本研究の目的は、資本市場への財務報告が経営者の投資活動に及ぼす影響（財務報告のリアル

エフェクト）を、報酬契約も考慮しながら数理モデルによって明らかにすることである。本研究
の独自性と創造性は、第 1 にリアルエフェクトモデルに利害対立の構造を導入することで、モ
デルをさらに精緻化させることにある。第 2 に、意思決定への有用性と受託責任の解除という
財務報告の基本目的に関する議論を新たなモデルに基づいて再考することにある。 
 
 
３．研究の方法 
本研究は、契約理論等に依拠した数理モデルを用いて分析を行う。分析の全体像を示したのか

下図である。 
 

 

 

 

 

 

①経営者が生産した会計情報に基づく企業価値評価 

②生産・投資など実体的な企業活動への影響（リアルエフェクト） 

③経営者が生産した会計情報に基づく報酬の支払い 

④生産・投資など実体的な企業活動への影響（リアルエフェクト） 

実線・・・既存のリアルエフェクトモデル研究、点線・・・本研究の独自性 
 
 
４．研究成果 
 当初の研究目的と比較すると、得られた主な研究成果は IT 投資などの投資対象をより具体的
に限定している。これによってより実務や社会に対する貢献度は高まったと考えている。IT 投
資に着目をしたのは、近年最も重要な投資対象の 1つであると考えたからである。Gartner（2020）
によると 2020 年の世界の IT 支出は 3.9 兆ドル（前年比＋3.4％）に達する。また，ガートナー
（2019）は，2023 年まで日本企業の IT支出は年平均 1.9%増で推移し 29 兆円に達すると予測し
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ている。こうした投資の決定要因について Arora and Rahman（2016）は包括的なレビューを行
い，投資額の水準、投資対象（目的）、および投資のタイミングについて整理した。本研究では
このうち投資対象（目的）としてロボティック・プロセス・オートメーション（RPA）など業務
プロセスの効率化による業務コスト削減目的に焦点を当て、投資額の水準について分析をして
いる。 
具体的な分析結果は次のとおりである。第 1に CEO や CIO などの ITリテラシーが高くなるほ

ど，インセンティブ係数，RPA 等の導入水準，および株主の期待効用は大きくなる。第 2に開示
する情報の特性によっては，情報開示の拡大が RPA 等の導入を妨げる場合もありうる。第 3に一
定以上 ITリテラシーの高い CEO や専門性の高い CIO が存在していると，情報開示の拡大を通じ
て株主の期待効用を高められる可能性がある。 
本研究ではこれ以外にも、5 年間の研究期間で業績評価とディスクロージャーに関連する様々

な課題に取り組んでいる。第 1に、経営者の報酬契約に関する問題を検討するために行動契約理
論に依拠した数理モデルを分析した。特にインセンティブ係数が業界平均から乖離しているよ
うな場合にエイジェントが心理的なコストを感じる状況を検討した。ここでは、シングルタスク
の状況において、あまり乖離が大きくなるとかえってインセンティブ係数をゼロにする（固定給）
のケースが望ましくなることを示した。次にマルチタスクの状況において、業績指標間の相関を
考慮することで心理的コストを仮定したことで生じる非効率性を緩和できることを示した。ま
た、第 2 に、2017 年 2月に東京証券取引所は、「決算短信様式・作成要領」および「四半期決算 
短信様式・作成要領」の見直しを行ったが、これについて、先行研究を援用して情報の偏在や

任意開示項目の自発的開示戦略に関する問題に取り組めることを示した。また、第 3に、1人の
プリンシパルと 2 人のエイジェントがいる場合に、プリンシパルが上位のエイジェントに下位
のエイジェントに関する意思決定権を委譲することが報酬契約にどのような影響を与えるかを
分析し、プリンシパルがエイジェントに決定権を委譲することが最適になるための条件を明ら
かにした。 
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