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研究成果の概要（和文）：本研究では、コーポレート・ガバナンスに関連する記述情報の中でも、特に会社法に
基づく内部統制システム構築の基本方針についての適時開示資料に着目して、開示実態調査を行った。そして、
開示実態調査の結果を利用して、各企業の具体的な開示内容をはじめとする企業の情報開示行動を分析した。こ
うした方法により、本研究では、基本方針の改定に影響を与えたと企業自身が捉えている要因や内部統制システ
ムの構築度といった、内部統制システムの構築をめぐる定量的または定性的な企業特性を捉えた。その上で、本
研究では、かかる企業特性を実証研究に利用して、コーポレート・ガバナンスの枠組みにおいて企業の情報開示
行動を研究した。

研究成果の概要（英文）：This study focuses on listed companies' voluntary releases that announce the
 basic policy on internal control systems development, as established in accordance with the 
Japanese Companies Act. These releases are implemented according to listing rules on timely 
disclosure, are largely narrative, and can be recognized as one type of corporate governance 
disclosure.
 We conduct a survey on the above-mentioned disclosure and analyze the disclosure contents such as 
the reason why companies revise their policy to reveal the factors that companies themselves 
consider to affect the revision of the policy. Further, we investigate corporate behavior regarding 
the disclosure to infer the extent of internal control systems development. Thus, the present study 
captures not only quantitative but also qualitative corporate characteristics of internal control 
systems. We incorporate these characteristics into empirical research on corporate disclosure 
invoking a corporate governance perspective.

研究分野： 会計学

キーワード： 企業の情報開示　記述情報　内部統制システム　会社法　基本方針　累積異常リターン　個別リスク　
テキストマイニング
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様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９、ＣＫ－１９（共通） 

１．研究開始当初の背景 

(1) 本研究に関連する国内・国外の研究動向 

コーポレート・ガバナンスの枠組みにおい
て企業の情報開示を捉えることは、すでに先
行研究においても試みられている。例えば、
ガバナンス・メカニズムが企業の情報開示に
与える影響を解明することなどに、学術的な
関心が向けられている。しかし、ガバナンス・
メカニズムを捉えるにあたっては、社外取締
役の有無や金融機関持株比率をはじめとして、
定量的に捉えることが可能で、それゆえ定量
分析に容易に利用可能な要因だけに、焦点が
当てられがちである。 
一方、日本では、内部統制システムについ

ての情報開示をはじめとして、コーポレー
ト・ガバナンスに関連する情報開示が近年制
度化されるに至っており、各企業がコーポレ
ート・ガバナンスについてどのように考え、
また取り組んでいるのかを、具体的に知るこ
とのできる環境がすでに整っている。 
それにもかかわらず、この種の開示情報の

大半は、いわゆる記述情報、すなわち通常用
いられる日本語で記述されている文章である。
記述情報は、定量分析に利用することが困難
であるために、実証研究においてこの種の開
示情報を利用することはあまり進んでいない。 

(2) 本研究の動機 

本研究で着目した記述情報は、会計学研究
が従来主たる考察対象としてきた財務諸表情
報とは当然異なる。会計学研究においては、
記述情報の開示に対しては、最近徐々に関心
が向けられるようにはなっているものの、こ
れまでのところはさほど高い関心は向けられ
ていない。 
しかし、記述情報は、制度開示情報として

も任意開示情報としても、さまざまな形で多
分に開示されている。会計学研究において伝
統的に主たる情報利用者として想定されてき
た投資家だけでなく、多様なステークホルダ
ーに向けて発信されるべき企業の情報開示の
あり方を考察するには、こうした記述情報も
当然研究対象とするべきである。加えて、会
計情報の価値関連性が長期的に高まっている
ことを支持する首尾一貫した実証的証拠が未
だ得られていないことを踏まえると（薄井, 
2005）、投資家にとっても、記述情報の重要
性は、今後ますます高まると期待される。 
そこで、本研究では、上述のようなコーポ

レート・ガバナンスそれ自体についての記述
情報を入手可能という日本の制度的環境を踏
まえ、この種の開示情報を企業の情報開示行
動に関する研究に利用すれば、新たな知見が
得られる可能性があると考えた。 

(3) 記述情報とテキストマイニング 

本研究で着目した記述情報は、上述のとお

り、質的データや量的データと比べると、定
量分析を行うことが困難である。しかし、記
述情報をテキスト型データ（textual data）
として収集できれば、テキストマイニングの
手法を用いて記述情報を定量的に分析するこ
とは可能である。 
テキストマイニングの手法は、日進月歩で

進歩しつつある未だ発展途上の技術であり、
会計学研究では、現在まであまり利用されて
いない。こうした中で、本研究において、記
述情報として開示されたコーポレート・ガバ
ナンスに関連する具体的な開示内容をテキス
ト型データとして収集し、テキストマイニン
グを行えば、記述情報に表象された（目に見
えない）コーポレート・ガバナンスに係る企
業の知識ないし認知を可視化できるのではな
いか、と考えた。 

２．研究の目的 

本研究では、コーポレート・ガバナンスに
関連する記述情報の開示に着目して、各企業
の具体的な開示内容をはじめとする企業の情
報開示行動を分析することにより、コーポレ
ート・ガバナンスをめぐる企業特性を捉える。
その上で、本研究では、こうした企業特性を
実証研究に利用し、コーポレート・ガバナン
スの枠組みにおいて企業の情報開示行動を研
究する。 
本研究の具体的な目的は、次の 5 点を行う

ことである。 

３．研究の方法 

(1) コーポレート・ガバナンスに関連する記
述情報の開示実態調査 

① 本研究の実態調査の対象とした開示媒体 
本研究では、後述の検討の結果、コーポレ

ート・ガバナンスに関連する記述情報の開示
の中でも、特に会社法に基づく内部統制シス
テム構築の基本方針（以下、基本方針とする）
についての適時開示資料に着目することとし
た。 

② 事業報告における基本方針についての開
示の入手可能性 
平成 17 年制定会社法は、基本方針の決定

または決議の内容の概要を事業報告において
開示することを義務付けていた（会社法施行

・ コーポレート・ガバナンスに関連す
る記述情報の開示実態調査 

・ コーポレート・ガバナンスをめぐる
企業特性の解明 

・ 会社法に基づく内部統制システム構
築の基本方針の改定理由の時系列分析 

・ 基本方針についての開示に対する証
券市場の反応の解明 



規則 118 条 2 号[平成 27 年法務省令第 6 号に
よる改正前]）（※1）。したがって、事業報告
を見れば、基本方針を知ることは可能であっ
た。しかし、今日まで会社法は、事業報告を
広く一般に向けて公表することまでは義務付
けていない。 
この結果、一部には、自社のウェブサイト

を利用するなどして自発的に、株主総会招集
通知（会社法 299 条）およびその添付書類（同
法437条によりそのひとつに事業報告が含ま
れる）を広く一般に向けて開示している企業
はあったものの、全体としては、投資家等の
情報利用者が、上場会社の事業報告を適時に
入手することは困難な状況にあった（※注 2）。 
基本方針についての開示に対する証券市場

の反応を解明するという本研究の目的にとっ
ては、誰もが適時に入手可能な開示媒体に着
目する必要がある。しかし、本研究を実施し
た当時、事業報告における基本方針について
の開示の入手可能性には、上述のとおり大き
な制約があった。このため、本研究では、事
業報告における基本方針についての開示に着
目することは、適当でないと判断した。 

※1 その後、平成 26 年会社法改正に伴って、基本方

針の決定または決議の内容の概要に加えて、新た

に内部統制システムの運用状況の概要も事業報告

において開示することが義務付けている（同規則

118 条 2 号）。 
本研究は、研究の実施時期の関係で、会社法下にお

いて内部統制システムの運用状況の開示が未だ義務

付けられていない平成 26 年会社法改正前の制度的環

境を前提としている。 
※2 東京証券取引所（以下、東証とする）は、2010

年 3 月 1 日以後に終了する事業年度に係る定時株

主総会から、上場会社に対して株主総会招集通知

およびその添付書類をその発送日までに提出する

よう義務付け、東証のウェブサイト上で当該書類

を公衆の縦覧に供している（東証有価証券上場規

程施行規則 420 条 1 項［平成 21 年 8 月 24 日改正

後］、同規程平成 21 年 8 月 24 日改正附則 3 項）。 
したがって、本研究を実施した当時は、投資家等の

情報利用者が、上場会社の事業報告を適時に入手する

ことは困難な状況にあったが、現在ではすでに、上場

会社の事業報告を適時に入手することの困難さは、改

善されつつある。 

③ 事業報告における基本方針についての開
示の適時性 
本研究では、既述のとおり、基本方針につ

いての開示に対する証券市場の反応を解明す
ることを、その目的の１つとしている。それ
ゆえ、本研究では、広く一般に向けて開示さ
れた、基本方針についての第一報の開示に着
目する必要がある。 
しかし、上述のとおり、本研究を実施した

当時には、事業報告における基本方針につい
ての開示の入手可能性には、大きな制約があ
った。それに加えて、事業報告は、事業年度
ごとに、株主総会に先立って定期的に作成さ
れる開示書類であり、開示の適時性に欠ける。

すなわち、事業報告における基本方針の開示
は、事業年度ごとに一度しか行われず、企業
が最初の基本方針を制定したり、その後に基
本方針の見直しを行って基本方針を改定した
りした場合に、基本方針についてただちに開
示が行われるわけではない。 
本研究では、こうした点を考慮し、事業報

告における基本方針についての開示に着目す
ることは、適当でないと判断した。 

④ 基本方針を改定した場合の事業報告にお
ける基本方針についての開示の問題点 
事業報告における基本方針の開示には、上

述のように、事業年度ごとに一度しか行われ
ないため、企業が基本方針を改定した場合に
は、次のような問題も生じる。 
すなわち、たとえば、企業が事業年度の途

中で基本方針の見直しを行って基本方針を改
定した場合には、当該事業年度中の全期間で
はなく一定期間のみ有効であったそれぞれに
異なる複数の基本方針が当該事業年度中に存
在することになる。しかし、会社法や会社法
施行規則には、いつの時点の基本方針が事業
報告における開示の対象となるのかについて、
明文の規定がない。それゆえ、もしこうした
場合に、事業年度末現在において有効な基本
方針しか事業報告において開示されないなら
ば、過去に少なくとも一定期間は有効に存在
していた基本方針についての開示が行われな
いという不開示の問題が生じ得る。 
事業年度の途中に 1 回しか基本方針を改定

していない場合には、もし当該事業年度に係
る事業報告においては事業年度末現在におい
て有効な基本方針しか開示されていなくても、
前事業年度に係る事業報告をみれば、当該事
業年度の途中まで有効であった基本方針を知
ることはできる。したがって、この場合には、
不開示の問題は軽減されるかもしれない。 
しかし、事業年度の途中に 2 回以上基本方

針を改定している場合には、当該事業年度に
係る事業報告において事業年度末現在におい
て有効な基本方針しか開示されないならば、
当該事業年度中に少なくとも一定期間は有効
に存在していた基本方針についての開示が、
どの事業年度に係る事業報告においても一度
も行われないままとなってしまう。したがっ
て、この場合には、不開示の問題はいっそう
大きくなる。 
基本方針からコーポレート・ガバナンスを

めぐる企業特性を定量的に捉えるという本研
究の目的にとっては、各企業のすべての有効
な基本方針に漏れなく着目する必要がある。
しかし、事業報告における基本方針の開示に
は、上述のような不開示の問題が生じる可能
性があることを考慮し、本研究では、事業報
告における基本方針の開示に着目することは、
十分でないと判断した。 

⑤ 基本方針についての適時開示に着目する
ことの優位性 
上述のとおり、事業報告における基本方針



についての開示には、情報の入手可能性や適
時性などの点で問題がある。他方で、基本方
針についての適時開示に着目すれば、これら
の問題を回避できる。すなわち、日本の制度
開示の枠組みの中で適時開示は、最も適時性
が担保された開示であり、誰もが入手可能で
ある。また、基本方針が改定される都度適時
開示が行われれば、すべての有効な基本方針
が漏れなく開示されることになるので、不開
示の問題も生じない。 
ただし、基本方針について適時開示するこ

とは、上場規程上明文により要求されている
わけではない。このため、基本方針について
適時開示するかどうかは、企業に裁量の余地
がある。したがって、必ずしもすべての上場
会社が基本方針について適時開示しているわ
けではない。このように、基本方針について
の適時開示にも、一定の限界はある。 
日本の開示制度の枠組みにおいては、事業

報告か適時開示のどちらかからでしか、基本
方針についての開示を入手できない。本研究
では、両者をともに検討した結果、事業報告
における基本方針についての開示に着目する
よりも、基本方針についての適時開示に着目
する方がよいと最終的に判断した。 

⑥ テキスト型データの収集 
開示実態調査に際しては、各企業の基本方

針についての適時開示資料の中で記述情報と
して開示された具体的な開示内容を定量分析
に利用することができるように、本研究が関
心を持つ開示項目ごとに、テキスト型データ
として整理・収集した。 

(2) コーポレート・ガバナンスをめぐる企業
特性の解明 

① 本研究が着目したコーポレート・ガバナ
ンスをめぐる企業特性 
本研究では、コーポレート・ガバナンスの

具体的な取組みの 1 つである内部統制システ
ムの構築について企業がどのように考え、ま
たどのように取り組んでいるのかという、内
部統制システムの構築をめぐる企業特性を捉
えることとした。 

② 本研究が利用した開示実態調査の結果 
本研究では、基本方針についての適時開示

資料に対する開示実態調査の結果を利用して、
次の事項に着目することにより、内部統制シ
ステムの構築をめぐる企業特性を捉えること
を試みた。 

③ 解明の方法 
本研究では、開示実態調査の結果得られた、

基本方針の改定の理由のテキスト型データに
対してテキストマイニングを行うことにより、
基本方針の改定理由についての具体的な開示
内容を分析した。こうした方法により、本研
究では、企業が基本方針を改定した理由を追
究し、基本方針の改定に影響を与えたと企業
自身が捉えている要因を解明することを試み
た。 
また、本研究では、記述情報として開示さ

れた基本方針全体についての具体的な開示内
容の中に、財務報告に関連するキーワードが
含まれているかどうかも分析した。こうした
方法により、本研究では、企業が基本方針の
中で財務報告について言及しているかどうか
を追究し、企業の財務報告に対する志向性を
解明することを試みた。 
さらに、本研究では、基本方針についての

適時開示回数や適時開示時期に着目して、企
業が基本方針を改定したことがあるかどうか
をはじめ、企業が基本方針を改定した回数の
多寡やその時期などを推定した。こうした方
法により、本研究では、内部統制システムの
構築度や内部統制システムに係る企業の構築
姿勢を解明することを試みた。 

(3) 基本方針の改定理由の時系列分析 

本研究では、基本方針の改定理由について
の具体的な開示内容をテキストマイニングの
手法を用いて分析した結果を利用して、各企
業が基本方針の改定理由に関して類似した特
徴を持っているかどうかに着目して、各企業
をいくつかの企業群（クラスター）に類型化
した。その上で、本研究では、基本方針の改
定理由の諸類型とその公表時期の関係を分析
した。こうした方法により、本研究では、企
業が基本方針を改定した理由を時系列に追究
し、どのような要因が基本方針の改定につな
がったのかを解明することを試みた。 

(4) 基本方針についての開示に対する証券
市場の反応 

本研究では、基本方針についての適時開示
に対する証券市場の反応を累積異常リターン
に着目して検証した。こうした方法により、
本研究では、a.企業の内部統制システムの構
築の積極度、b.内部統制システムの構築をめ
ぐる企業の開示姿勢、c.企業が内部統制シス
テムの構築に取り組む背景によって、証券市
場の反応が異なるのかどうかをそれぞれ解明
することを試みた。 
さらに、本研究では、基本方針についての

適時開示に対する証券市場の反応を個別リス
ク（idiosyncratic risk）に着目しても検証し
た。こうした方法により、本研究では、基本
方針についての適時開示によって企業の内部
統制システムの構築にかかわる情報の質が改
善されることで、投資家が直面するリスクが

・ 基本方針を改定した理由 
・ 基本方針における財務報告への言及 
・ 基本方針の改定の有無 
・ 基本方針を改定した回数の多寡 
・ 基本方針を改定した時期 
・ 当事業年度中における基本方針の改
定の頻度 



低減するのかどうかを解明することを試みた。 

４．研究成果 

(1) 本研究の主な成果 

① コーポレート・ガバナンスに関連する記
述情報の開示実態調査 
基本方針についての適時開示資料に対する

開示実態調査の結果、上場会社の中には、基
本方針を最初に制定した場合だけでなく、そ
の後に基本方針を改定した場合にも、「会社の
決定事実」あるいは「その他の任意開示情報」
に該当するとして、基本方針について遅滞な
く適時開示している企業が多数存在すること
が分かった。 
また、そのような企業の中には、適時開示

資料の中で、基本方針を改定した理由を合わ
せて開示している企業が少なくないことも分
かった。 

② コーポレート・ガバナンスをめぐる企業
特性の解明 
本研究では当初、基本方針についての適時

開示資料に対する開示実態調査の結果を利用
して、基本方針の改定理由といった、記述情
報として開示された具体的な開示内容をテキ
ストマイニングの手法を用いて分析すること
により、内部統制システムの構築をめぐる定
性的な企業特性を捉えることを意図していた。 
ところが、本研究を実施する過程で、基本

方針についての適時開示がいつ行われたかに
着目することによって、内部統制システムの
構築をめぐる定量的な企業特性も同時にうま
く捉えることができるのではないかと考える
に至った。すなわち、企業が基本方針につい
て何度も適時開示するには、当然のことなが
らその前提として、最初の基本方針を制定し
たまま放置せず基本方針を何度も見直して改
定していなければならない。したがって、基
本方針についての企業の適時開示行動には、
内部統制システムの構築に対する企業の意識
や対応が反映されているはずである。 
そこで、本研究では、図 1 のとおり、内部

統制システムの構築をめぐる定性的な企業特
性だけでなく、内部統制システムの構築をめ
ぐる定量的な企業特性も捉えた。 

 

③ 基本方針の改定理由の時系列分析 
本研究では、企業が基本方針を改定した理

由を時系列に追究することにより、次のよう
な新たな知見を得た。 
すなわち、企業が基本方針を改定する理由

は多様であるものの、金融商品取引法に基づ
く財務報告に係る内部統制報告書制度の導入
や反社会的勢力への対応といった、会社法の
枠組みの外の制度的環境の変化が、多くの企
業にとって基本方針を改定するきっかけとな
ったことを明らかにした。 
また、企業が基本方針を改定した理由には

時期によって偏りがあり、内部統制システム
の構築に対する企業の意識や対応が時の経過
とともに次第により積極的なものへと変わっ
ていったことを明らかにした。 

④ 基本方針についての開示に対する証券市
場の反応の解明 
本研究では、基本方針についての適時開示

に対する証券市場の反応を検証することによ
り、次のような新たな知見を得た。 
すなわち、企業が何回も基本方針を改定し

て内部統制システムの構築に他社よりも熱心
に取り組んでいれば、証券市場に好感される
ことを明らかにした。また、基本方針の改定
についての適時開示に際して改定の理由の内
容を問わずただ改定の理由を企業が開示して
いるというだけでは、開示姿勢はよいにもか
かわらず、証券市場には必ずしも好感されな
いことを明らかにした。さらに、証券市場は、
基本方針の改定理由についての具体的な開示
内容から企業の内部統制システムの構築の背
景を評価しており、改定理由の内容によって
は改定の理由を開示していない開示姿勢の悪
い場合よりも、証券市場が嫌気してしまう場
合さえあることを明らかにした。 
加えて、基本方針についての適時開示によ

って個別リスクが総じて低減することを明ら
かにした。特に、最初に制定された基本方針
についての適時開示の場合や改定回数 3 回目
以上の基本方針の改定についての適時開示の
場合といった、開示によって企業の内部統制
システムの構築にかかわる情報の質が改善さ
れる度合いが大きいと期待される場合に、開
示による個別リスク低減効果が大きいことを
明らかにした。 

(2) 本研究で得られた成果の国内外におけ
る位置づけとインパクト 

① 開示情報からコーポレート・ガバナンス
をめぐる企業特性を追究する方法の優位性 
コーポレート・ガバナンスをめぐる企業特

性を追究するには、本研究のように開示情報
を利用する方法のほかにも、例えば企業に対
するサーベイ調査による方法もある。しかし、
企業に対するサーベイ調査の場合には、通常
調査の実施に多額の調査費用がかかってしま
うだけでなく、その割に企業からの回答率が
低く大サンプルを確保することが困難である。 



他方で、本研究では、基本方針についての
適時開示資料という制度開示情報を利用する
ことで、上述のサーベイ調査の場合のような
限界を伴うことなく、大サンプルを確保した
うえで、コーポレート・ガバナンスをめぐる
企業特性を捉えた。 

② 記述情報の開示に対する分析手法として
のテキストマイニングの有用性 
本研究では、記述情報として開示されたコ

ーポレート・ガバナンスに関連する具体的な
開示内容をテキストマイニングの手法を用い
て分析することにより、記述情報に表象され
た（目に見えない）コーポレート・ガバナン
スに係る企業の知識ないし認知を可視化した。 
このように、本研究では、開示情報から定

性的な企業特性を捉えるにあたって、テキス
トマイニングの手法が極めて有用であること
を示した。 

③ 記述情報の実証研究での利用可能性 
本研究では、上述のように、テキストマイ

ニングを行うことにより、定量分析に利用す
ることが困難な記述情報から、定性的な企業
特性を可視化して定量的に扱えるようにした
だけでなく、可視化できた定性的な企業特性
を実証研究に利用して企業の情報開示行動を
研究した。 
このように、本研究では、質的データや量

的データと比べると定量分析に利用すること
が困難な記述情報を実証研究に利用すること
が可能であるだけでなく、これにより企業の
情報開示行動に関して有益な知見が得られる
ことを示した。 

(3) 今後の展望 

本研究は、研究の実施時期の関係で、会社
法下において内部統制システムの運用状況の
開示が未だ義務付けられていない制度的環境
を前提としている。このため、本研究では、
内部統制システム構築の基本方針に着目する
にとどまり、その運用状況にまでは着目でき
ていない。今後は、内部統制システムの運用
状況にも着目することで、内部統制システム
に係る企業特性をよりうまく捉えることがで
きるであろう。 
また、本研究の結果解明された内部統制シ

ステムの構築をめぐる定量的・定性的な企業
特性と、基本方針についての適時開示とは別
の、企業の情報開示行動の関係を解明できれ
ば、さらに有益な知見が得られるであろう。 
最後に、本研究では、コーポレート・ガバ

ナンスの具体的な取組みの 1 つである内部統
制システムに着目したが、コーポレート・ガ
バナンスの取組みは多岐に渡る。コーポレー
ト・ガバナンスの枠組みにおいて企業の情報
開示行動をさらに研究することが必要である。 
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