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研究成果の概要（和文）：会計情報には投資家が企業価値を評価するにあたって有用な情報を提供することが求
められている。しかし、会計情報をどのように解釈するのかについては投資家に委ねられており、意見が一致し
ない可能性がある。本研究は、会計情報に対する意見不一致がもたらす影響について、株式市場に関する数理モ
デルを用いて考察するものである。検証を通して、意見不一致が株価変化に対する経営者の事前の信念を変化さ
せる可能性があり、また経営者の行動が会計情報の解釈のされ方に依存する可能性を示唆する結果を得た。これ
らの結果は、情報開示制度の設計など会計情報の意義を考えるうえで、新たな視点を提供するものである。

研究成果の概要（英文）：Accounting information is required to provide useful information to 
investors for enabling them to evaluate corporate value. However, the interpretation of accounting 
information is left to the discretion of the investors, and their opinions may not agree with each 
other. This study considers the effect of disagreement on accounting information by using 
mathematical model of the stock market. As a result of the verification, it was found that the 
disagreement could change management's prior beliefs about the change in the stock price, and the 
possibility that the management's behavior depends on how the accounting information is interpreted.
 These results provide new perspectives in considering the significance of accounting information, 
such as the design of the information disclosure system.
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１．研究開始当初の背景 
企業が開示する会計情報は、資本市場にお

いて投資家に観察され、投資の意思決定に利
用されている。会計情報に期待されるこのよ
うな役割は一般に意思決定有用性と呼ばれ
ており、会計情報の主要な目的の一つとされ
ている。会計情報は企業価値自体を表現する
ものではなく、投資家が企業価値を評価する
にあたって有用な情報を提供することを目
的としているが、会計情報をどのように解釈
するのかについては投資家に委ねられてい
る。このため、投資家によって情報の解釈が
異なる、すなわち投資家間に「意見不一致」
が生じる可能性が存在する。たとえば投資家
が棚卸資産の増加という情報を入手したと
き、受注が増えたことにより生産量が増加し
たというグッドニュースと捉えるか、製品の
売れ残りが増加したことを示唆するバッド
ニュースと捉えるかは、投資家の信念や他の
事前の情報などにより解釈が異なるかもし
れない。 
同一の情報に対して投資家間で意見が一

致する状況と意見不一致が生じる状況では、
株式市場で形成される株価や資本コストが
異なる可能性が示唆されている。Bloomfield 
and Fischer (2011) は数理モデルを用いて、
互いに自分の解釈が正しく相手の解釈は誤
っていると考える２種類の投資家を想定し、
解釈の相違が資本コストに影響することを
示している。Chen, Hong, and Stein (2002) 
は、一定の条件下で、投資家間の意見不一致
が大きい状態において株価がファンダメン
タルズに比して高くなるという実証結果を
得ている。企業が開示する会計情報は、情報
利用者によって解釈が異なる可能性のある
情報であり、会計情報の特性をより現実に即
して考察するうえで、意見不一致は考慮すべ
き重要な論点であろう。 
市場参加者間の意見不一致の存在は、経営

者の行動にも影響を与えると考えられる。た
とえば Dutta and Trueman (2002) では、開
示する情報が投資家にどのように解釈され
るか不確実な経営者を想定し、情報利用者の
評価を予測した上で自発的開示戦略を決定
することを示している。また石椛(2011) にお
いては、株価を意識する経営者を想定し、会
計情報の精度によって企業の事業投資行動
が変化することを指摘しており、会計情報の
精度に対する投資家の意見が異なれば、その
程度によって投資活動にも影響することが
予想される。 
望ましい会計情報を考察する上でも、意見

不一致を考慮することは重要である。Morris 
and Shin (2007) では、会計基準の設定にお
いて、会計情報が詳細であることと、共通の
解釈ができることとのトレードオフを指摘
している。会計情報が詳細で複雑になるほど、
意見不一致の程度も大きくなると考えられ、
これにより社会厚生が低くなるのであれば、
精度は低くとも誰にでも理解できる単純な

会計基準を設定したほうが望ましいかもし
れない。 
このように、会計情報に対する意見の不一

致は、資本市場における企業価値評価を左右
し、ひいては経営者の戦略に影響を与えるこ
とが考えられる。 

 
２．研究の目的 
この研究では、会計情報に対する意見不一

致が、資本市場の価格形成や経営者行動など
にもたらす影響について、株式市場に関する
数理モデルを用いて明らかにすることを目
的とする。理論モデルの構築により、意思決
定有用性の側面から会計情報の特性を理解
し、どのような会計情報が望ましいのかにつ
いて検証することが可能であると考える。 
資本資産価格モデル（CAPM）をはじめ、

伝統的な株式市場モデルにおいては、投資家
の持つ情報が同質であるとの仮定が置かれ
ている。その上で、たとえば Kyle (1985) や
Grossman and Stiglitz (1980) などの合理
的期待モデルでは、市場参加者間の情報の非
対称性の影響を考察している。一方、本研究
で焦点を当てる「意見不一致」はこれらと異
なり、同一の情報に対して異なる解釈をする
ことを指しており、会計情報はこの特徴を有
している情報と言えるだろう。意見不一致の
影響を考察した研究はこれまでも行われて
いるものの、そのフレームワークや、意見不
一致が生じる情報の定義はモデルによりさ
まざまであり、「会計情報」に焦点を当てた
意見不一致モデルを構築することは、数理モ
デルを用いた会計研究において意義のある
ものである。本研究によって、これまでに会
計研究で得られている実証結果に対して新
たな理論的解釈を提供できる可能性があり、
また近年の開示制度に係る議論にも貢献す
るものであると考える。 

 
３．研究の方法 
この研究では会計情報に対する意見不一

致に着目しており、会計情報に対して市場参
加者間で意見不一致が存在する株式市場を
表現する数理モデルを特定することを通し
て、投資意思決定に用いられる会計情報の特
徴を明らかにする。このため、まず (1) 意
見不一致と情報非対称性とのモデル上の相
違点を明らかにし、定義を明確にすることで、
意見不一致の状態を特定することが必要で
ある。つづいて、(2) 会計情報を特定し、株
式市場モデルの拡張を行う。これにより意見
不一致の存在する市場における会計情報の
役割について確認することが可能となる。さ
らにモデルに、(3) 経営者行動を導入するこ
とで、意見不一致の程度によって経営者の開
示行動や事業投資行動が変化する可能性を
検証する。 
 
(1) 意見不一致と情報非対称性との相違点
を明らかにし、定義を明確にする 



本研究で関心のある株式市場における意
見不一致とは、同一の情報に対して、それを
観察する市場参加者によって異なる解釈を
する状態をいう。したがって意見不一致は、
Kyle (1985) などの合理的期待均衡モデルで
検証されているような、異なる情報を保有す
ることで情報格差が生じる情報非対称の状
態とは別の概念である。意見不一致とは情報
に対する投資家の解釈が異なることである
から、モデル上は情報に対する期待値と（共）
分散で表される、投資家の事前の信念につい
ての相違をもって表現しうると考えられる。
既存研究における意見不一致のモデル表現
方法は、研究ごとに大きく異なっており、情
報非対称の状態との相違点が明確でないこ
とから、既存研究の調査を継続し、情報非対
称のモデルとの比較を通して、意見不一致モ
デルに共通する要点を確認する。 
 

(2) 会計情報を特定し、株式市場モデルの拡
張を行う 
会計情報に対する意見の不一致が株式市

場に存在するとき、会計情報は市場で形成さ
れる株価にどのような影響を与えるのかに
ついて考察を行う。会計研究の領域において、
会計情報が市場参加者の期待に影響を与え
ることを通して株価に織り込まれるモデル
研究はこれまでにも存在するが、これらの研
究では情報の非対称性を仮定しているもの
の特定の情報に対する解釈は同質であると
されている。(1)で行った意見不一致の特定
をもとに、既存の株式市場モデルを拡張する
ことで、意見不一致が存在するというより現
実に即した状況下における、会計情報の有用
性を検証することが可能である。また意見不
一致が存在することは会計情報の大きな特
徴であることから、意見不一致が存在しない
ケースと比較することで、会計情報の、それ
以外の情報と異なる特徴を明らかにするこ
とができると考える。 
 

(3) 経営者行動を導入する 
株式市場における評価を意識する経営者

は、開示する会計情報が投資家にどのように
解釈されるかに注目している。したがって市
場における意見不一致の程度によって経営
者行動が変化する可能性がある。そこで(2)
で構築された株式市場モデルに対して、経営
者行動を追加することで検証を行う。投資家
は企業の将来収益性を予測し企業評価を行
なっていることから、将来収益を変化させる
経営者の事業投資決定や、意見不一致の程度
を変化させる経営者の開示行動を考慮する
ことで、経営者行動の観察が可能であると考
える。 
 

４．研究成果 
本研究でははじめに、研究の方法(1)で述

べたように、特定の情報に対して意見不一致
が生じている状況をどのように定義・定式化

を行うかについて検討を行った。これまでの
意見不一致に関する既存研究を調査したと
ころ、たとえ情報に対する他人の解釈が自分
と異なっていても、自分の解釈が正しいと各
投資家が信じている状況が意見の不一致を
生み出しており、本研究でもこの考え方に従
うこととした。そこで、意見の不一致が資本
市場に与える影響に注目した先行研究のレ
ビューを行い、資本市場における意見の不一
致が市場取引を生じさせていることを確認
した。これは開示情報が市場に参加するすべ
ての投資家に伝達され観察される情報に非
対称性がない場合であっても、開示情報に対
する意見の不一致が取引を生じさせること
を示しており、開示会計情報の役割を考える
うえで着目すべき点であると考えられる。 
また、研究の方法(3)の準備として、意見

の不一致の程度が企業経営者の行動選択に
影響を与える可能性をさぐるため、モデルの
簡単な拡張により検証を行った。その結果、
意見不一致の程度が大きくなるほど価格変
化に対する事前の分散が大きくなることが
わかった。これはたとえば、資本市場に関心
を持つリスク回避的な経営者であれば、意見
が一致するようにシンプルな情報開示を選
択するなど、経営者の行動選択に影響を与え
ることが予想される結果である。上記の研究
は、雑誌論文④としてまとめられている。 
つづいて研究の方法(2)にあるように、会

計情報に対する意見の不一致と株式市場の
関係を示すモデルの検討を行った。そこで、
Kyle (1985)の株式市場モデルに会計情報を
追加し、さらに情報に対する事前の信念が市
場参加者間で異なるように、モデルの拡張を
行ったところ、市場参加者間の事前の信念の
差が均衡株価に影響するという結果が得ら
れた。投資家は新たな情報を観察したとき、
事前の予想と異なる分だけ評価を改めると
考えられるため、新たに同じ情報を観察した
としても、事前の信念が異なる市場参加者ご
とにその情報の解釈は異なることになる。こ
の結果は、投資家によって解釈が異なるとい
う資本市場のより現実的な状況を想定し、会
計情報が株式市場に与える影響を理論的に
明らかにするものであり、会計情報に期待さ
れる意思決定有用性を考えるうえでも重要
性が高い。しかし経営者はこのように情報を
解釈する市場を前提として、事業投資先や業
績開示方法といったさまざまな経営上の意
思決定を行っている可能性があり、会計情報
に対する意見不一致から生じる経済的帰結
を考えるうえで経営者行動の考慮は欠かせ
ないものである。 
そこで研究の方法(3)として、上記で構築

された株式市場モデルに経営者行動を追加
する形で拡張し、さらに検証を行ったものが
雑誌論文②である。本論文は、経営者の事業
投資行動と開示会計情報の関係について、選
択される事業の内容に注目して分析したも
のであり、会計情報の開示は事業内容が複雑



なケースにおいては投資量を増加させる一
方、事業がシンプルなケースでは投資量を減
少させるという結果を得た。事業が複雑な場
合には、企業の収益性に対する信念が市場参
加者によって異なり意見の不一致が生じる
ことが考えられる。この場合、会計情報が開
示されても収益性に関する情報が株価に正
確に反映されない可能性がある一方で、事業
から生じる不確実性も株価に反映されず、株
価の不必要な変動を抑えられることが投資
量の増加につながる可能性がある。一方で、
事業内容がシンプルで投資量が観察可能な
場合には意見の不一致が生じにくく、会計情
報が企業価値と相関が高まることで、投資量
決定時点での期待株価の変動リスクが高ま
り、これを嫌う経営者は投資量を減少させる
可能性がある。この結果は、質の高い財務報
告が情報の非対称性を減少させ投資の効率
性を改善するという既存研究の結果に対し
て、投資家の意見の不一致を考慮することで、
情報開示によって投資規模が縮小し企業価
値が減少する可能性を示唆するものである。 
また、事業の複雑性と会計情報、経営者予

想との相互関係に注目した研究を行い、雑誌
論文③としてまとめている。この研究では、
経営者予想の改訂開示に対する理論的説明
が行われると同時に、経営者予想の開示は事
業の複雑性によって企業価値に異なる影響
を与えるという結果が得られている。この結
果は、経営者の経営努力が、開示情報の株式
市場での解釈のされ方に依存することに起
因している。なお、この研究は学会発表①と
して国際学会で報告を行っている。 
このように、会計情報に対する市場参加者

の意見不一致が生じることで、会計情報の役
割が変化し、それにともなって経営者の行動
も影響を受ける可能性があることが、一連の
研究によって示された。上記の結果は、情報
開示制度の設計など会計情報の意義を考え
るうえで新たな視点を提供しうるものであ
る。 
さらに、企業の開示情報は資本市場の投資

家のみならず、製品市場においても競争企業
に観察されることから、競争企業間で観察情
報に対する意見が一致しないことで、経営者
の行動に何らかの変化が生じる可能性があ
る。そこで、製品市場における意見不一致の
可能性という、今後の発展的研究の準備とし
て、製品市場における情報開示と企業の投資
活動との関係を検証する研究を行っている。
マルチマーケットで数量競争をおこなう企
業が、コストを削減する投資を実施する状況
を想定し、投資情報の開示が企業に与える影
響について分析した研究は、学会発表②とし
て学会報告を行った。また、スピルオーバー
効果を有する投資情報の開示が、企業の行動
にどのような影響を与えるのかについて考
察した研究を、雑誌論文①としてまとめてい
る。これらの結果は、企業が直面する製品市
場の環境や事業投資内容に依存して、情報開

示が企業行動に与える影響が変化すること
を示している。会計情報に対する意見不一致
は市場環境や事業内容とも密接に関連する
と考えられることから、製品市場における意
見不一致の影響についても今後研究を継続
したいと考える。 
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