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１．研究開始当初の背景 
IR はわが国企業の 97.4%が実施している
（日本 IR協議会『IR活動の実態調査』2009
年 2 月）。しかしながら、その目的や手法
が多岐にわたることから、IR の実態を明ら
かにする研究蓄積は乏しく、またその経済
的効果の測定がなされてこなかった。本研
究では日本 IR 協議会から調査データの全
面提供を受け、IR・自発的ディスクロージ
ャーの実態の把握とその経済的効果の解明
に取り組む。 
 
２．研究の目的 
本研究の目的は、インベスター・リレーシ
ョンズ（IR）を中心としたわが国企業の自
発的ディスクロージャーの実態を解明する

とともに、その経済的効果を測定すること
にある。 
 
３．研究の方法 
本研究では近年のディスクロージャー研究
でもとりわけ注目を集めている業績予想情
報、セグメント情報を中心に、事業リスク
情報やゴーイング・コンサーン情報に焦点
を当て、これら情報の開示実態を解明する
とともに、IR・自発的ディスクロージャー
の経済的効果を明らかにすることを目指す。 
 
４．研究成果 
（1）ディスクロージャーの中でも、とり
わけ業績予想に関する研究を行った。本研
究では、業績予想の修正を通じて当期実績
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値を発表している企業の存在を明らかにし
た。これまでの会計学では有価証券報告書
や決算短信の発表日をもって企業の利益発
表日としてきたが、業績予想の修正を通じ
て“第 3 の”利益発表を実質的に行ってい
る企業がある。こうした企業は 2006 年度
では全体の 8.5%を占めており、今後の実証
研究のリサーチ・デザインに影響を与える
可能性がある。 
 業績予想研究においてもいくつかの影響
が指摘できる。まず、経営者がベンチマー
クを達成するために用いると考えられる利
益マネジメントと期待マネジメントについ
ては、同値発表企業ではいかなるマネジメ
ントが当てはまるのかあらためて議論する
必要がある。これによって経営者予想の実
態がより詳細に検証できよう。 
 またこれまでは決算短信発表日の株価が
当期実績値に反応しているのか翌期予想値
に反応しているのか切り分けることが困難
であったが、同値発表企業をサンプルとす
ることで研究の進展が期待できる。そのほ
かにも、同値修正に対してアナリスト予想
はどのような反応を見せているのか、同値
修正と決算短信発表の間隔が極めて短い場
合にアナリスト予想は対応しているのか、
経営者予想とアナリスト予想の関係を解明
する手がかりとなることが期待される。 
企業が当期実績値を業績予想修正で発表

する理由にはいくつか仮説が考えられるが、
決算の確定値が出てきた時点で、公表済み
の予想値と確定値が大きく乖離しており、
証券取引所の基準にしたがって駆け込みで
業績予想を修正しているものと推測される。
仮に、多くの企業が証券取引所の適時開示
基準を形式的に受けとめて駆け込み修正を
行っているのであれば、適時開示基準の見
直しも視野に入れてよいであろう。 

しかしながら企業が公表済み予想値と確
定値の大幅な乖離を理由として駆け込み修
正を行っているのかいなかは詳しい検証が
必要である。同値修正を発表した企業への
ヒアリングも含め、今後の課題とした。ま
た、本研究では純利益のみを取り上げてい
るが、売上高や経常利益の予想値も含めて
より包含的な分析が不可欠である。その点
では 2008 年 3 月期より営業利益の予想値
の開示も始まっており、研究環境が整いつ
つある。これについても今後の課題とした
い。 
 
（2）また、業績予想情報に関する証券市
場の受け止め方についての研究を進めた。
本研究では、企業業績予想における経営者
バイアスの存在を質問調査によって確かめ
た。すでに先行研究では経営者バイアスの
存在が指摘されているが、質問調査によっ

て直接的に確かめた研究は筆者が知る限り
では行われていない。 
調査の結果からはいくつかの発見があっ

た。まず、慎重予想や楽観予想を意図的に
発表している企業があった。予想値の作成
に際しては、前期実績値の達成（増益予想
の発表）、赤字予想の回避といった先行研究
と矛盾しない回答結果が得られている。こ
れらの結果から、業績予想値をある方向へ
と導こうとする経営者バイアスの存在が確
かめられた。また、全体の 34.6%の企業が
外部公表用とは別の社内目標値を作成して
いるといった、先行研究では明らかにされ
てこなかった企業実態の一端を浮き彫りに
した。経営者バイアスは先行研究で示され
たような理由によってある期に発現し、そ
の後もバイアスの方向性は変化することな
く不可逆的に固定化している可能性がある。  
 本研究で得られた結果からは、さらなる
研究課題が浮き彫りとなる。たとえば、社
内に別目標を持っている企業は、社内目標
の達成と資本市場との関係のどちらを重視
し、バランスをとっているのであろうか。
また、村宮[2005]によれば業績予想の精度
が高い（予想誤差が小さい）企業ほど資本
コストが低い。経営者バイアスが存在する
企業では、予想値が意識的に慎重または楽
観的に作成されており、これは業績予想の
精度を低下させ、さらには資本コストの上
昇をまねくと考えられる。経営者は資本コ
ストの上昇を許容してまでなぜバイアスの
かかった予想値を発表するインセンティブ
を持つのであろうか。これらの解明にはさ
らなる研究が必要であり、筆者の課題とし
たい。 
 
（3）業績予想情報に引き続き、セグメン
ト情報に関する研究を行った。研究の概要
は以下のとおりである。本研究では、わが
国企業の事業セグメント情報の開示実態を
明らかにし、そこで得られた知見を踏まえ
ながらディスクロージャー制度の展望を考
察している。本研究ではインベスター・リ
レーションズで開示されているセグメント
情報についても研究対象に含めており、こ
れまで制度開示を中心に取り上げてきた先
行研究にはない、あらたな結論を導きだし
ている。 
わが国では 2011 年 3 月期から新しいセ

グメント会計基準が適用され、そこではマ
ネジメント・アプローチが採用されている。
マネジメント・アプローチとは、企業の経
営者が経営成績評価のために社内で使用し
ている事業セグメントを、そのまま社外向
けの開示用セグメントとして用いるアプロ
ーチであり、米国基準や国際会計基準では
すでに採用されている。米国での先行研究



 

 

を参考にすることで、わが国でマネジメン
ト・アプローチが適用されることによる企
業ディスクロージャーへの影響を考察して
いる。その結果、日本企業のセグメント情
報開示は米国企業と比べて決して劣ってお
らず、米国基準を踏襲した新基準を採用す
ることには疑問があることを指摘している。 
セグメント情報開示をより充実させるた

めには、IR における各社の開示例を参考に
することが有用である。日本企業の IR に
おけるセグメント情報開示はここ数年で大
きく進んでおり、先進的な事例も多い。こ
れまでのわが国のディスクロージャーは、
会計基準に代表される諸制度が実務を規定
してきたわけだが、広く IR が浸透した現
在、IR を中心とした実務で行われている開
示が諸制度の策定に影響を与えるという、
これまでとは逆の流れが生まれてくるかも
しれない。また、IFRS の全面適用が議論
されている中で、IR を踏まえた基準を作成
していくことで、世界での会計基準作成に
おいて日本が積極的な貢献を果たすことが
できるかもしれない。 
 なお本研究は、企業のディスクロージャ
ーに関する懸賞論文である、第１回プロネ
クサス懸賞論文において優秀賞を受賞して
いる。選定理由は以下のとおりである。 
 「優秀賞を受賞した、円谷昭一著「事業
セグメント情報にみるディスクロージャー
制度の展望―IRを踏まえた基準作成の必要
性―」は、意外性のある興味深い視点の提
示をした点で高く評価しました。わが国に
おいても、2011 年 3 月期から米国基準およ
び国際会計基準（IFRS）と同様のマネジメ
ント・アプローチによる事業セグメント決
定方法が導入されますが、当論文はわが国
の上場会社のセグメント情報開示実態が米
国に比べて劣っているとは言えない点を指
摘しています。また、IR におけるセグメン
ト情報開示では制度開示よりも詳細な開示
例などが多く見られ、IR を踏まえた会計基
準作成という視点での検討が世界統一会計
基準設定活動に貢献するのではないかと提
案した点を、評価しました。」 
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