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研究成果の概要（和文）：本研究の目的は、2004年3月期から開示が始まったリスク情報(有価証券報告書の「事
業等のリスク」)に焦点をあて、テキスト情報（非財務情報）の有用性を明らかにすることであった。2003年度
から2010年度までの大量サンプルを用いた実証分析を通じて、リスク情報開示と投資家によるリスク評価に関連
があること、経営者による業績予想修正においてリスク情報開示が関連すること、監査人の属性がリスク情報開
示に影響を与えることなどを明らかにすることができた。これらの研究結果は、リスク情報の情報有用性を示す
ものである。

研究成果の概要（英文）： The purpose of this study is to examine the information contents of 
narrative disclosure, especially focusing on the informativeness of business risk disclosure which 
is required to disclose since fiscal year 2003 in Japan. Using large sample from fiscal year 2003 to
 2010, I find that the introduction of mandatory business risk disclosure has an impact on 
investors’ assessment of firms’ risk. I also find that while the management forecast revision of 
firms with a higher business risk disclosure level is discounted, a market reaction is not found 
when a firm issues a downward revision. I also find evidence that show engagement partners are 
involved with client’s business risk disclosure. The results of this study show that indicates that
 business risk disclosures affect investors’ decision making indicating the informativeness of 
business risk disclosure. 

研究分野： 会計学
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１．研究開始当初の背景 
 本研究の目的は、企業の開示する情報のう
ち、テキスト情報の有用性を明らかにするこ
とであった。同研究を開始した当初の背景と
して、次の２点をあげられる。 
 第 1 に、企業によって開示されるテキスト
情報の拡充が進んだことである。日本におい
て企業情報開示制度が始まってから有価証
券報告書を通じた情報開示量は大幅に増え
ているが、その中には利益情報など定量情
報・数値情報だけではなく、テキスト情報の
拡充も含まれている。例えば、会計ビッグバ
ン以降の証券市場の活性化を背景にしたガ
バナンス関連情報・リスク情報・経営者によ
る財務・経営成績の分析などがその一例であ
る。このようなテキスト情報の拡充は、日本
のみならず世界各国にも見られる。利益情報
の有用性の低下が懸念されている中で、その
存在感を増しているテキスト情報の有用性
は、証券市場参加者から多くの関心が寄せら
れていたであろう。 
 第 2 に、テキスト情報の拡大に伴い学術的
にも当該情報への関心が高まっていた。例え
ば、会計やファイナンス論の主要海外学術誌
において、テキスト情報を扱った研究の掲載
が増えていた。2000 年前半まではテキスト
情報関連研究を見つけることを難しかった
点を踏まえると、当該研究の蓄積が盛んに行
われており、今後も拡大していく研究領域で
あると考えられた。ところが、日本に目を向
けると、テキスト情報に焦点を当てた研究蓄
積はかなり乏しく、日本企業の開示したテキ
スト情報の有用性の証拠はまだ不十分であ
った。 
 
２．研究の目的 
上記の背景を踏まえて、本研究では、企業

の開示するテキスト情報を用いて非財務情
報の有用性を明らかにすることを目的とし
た。特に、リスク情報(有価証券報告書の「事
業等のリスク」)に焦点をあて、その有用性を
実証的に分析することであった。 
 リスク情報を用いてテキスト情報の有用
性を実証的に分析していくことは、学術的な
観点だけではなく実務的な観点から、また制
度設計の観点からも多くのインプリケーシ
ョンを得られる可能性が高いと考えられた。 
 さらに、2015 年 6 月に施行されたコーポ
レートガバナンスコードにおいても、リスク
情報を含む非財務情報の重要性が論じられ
ており、本研究の意義は高いと考えられる。 
 
３．研究の方法 
 本研究では、実証的アプローチからリスク
情報の有用性を分析する。まず、リスク情報
についてはデータベース化されていなこと
もあり当該情報の収集・整理を行った。リス
ク情報開示が始まった 2004 年 3 月期から
2011年3月期までの7,193社の情報を量的な
観点と質的な観点からデータ化した。 

 まず、リスク情報の量的指標として、テキ
ストの文字数、文章数および項目数を数えた。
なお、項目数は企業が開示したリスク区分に
従っている。 
 次に、リスク情報の質的指標として、内容
分類を行った。事前に準備したキーワードに
基 づ い て 内 容 を 分 類 す る Dictionary 
Approach と記述内容の文脈をも考慮する
Naïve Bayesian approach を組み合わせなが
ら、リスク情報を分類した（マーケットリス
ク、競合リスク、規制リスク、仕入リスク、
自然災害リスク、カントリーリスク、製品リ
スク、会計基準リスク、経営戦略・体制リス
ク、取引先リスク、情報システムリスク、財
務リスク、R&D リスク、知的財産リスク、コ
ンプライアンスリスク、ヒューマンリスク、
環境リスク、オペレーショナルリスク、グル
ープリスク、企業価値リスク、その他）。 
 さらに、一部のサンプルにおいて、さらに
内容を分析することで、リスクマネジメント
体制の有無、数値情報の有無、および企業固
有（生産設備や特許に関する具体的な情報な
ど）の情報の有無などを分析した。 
 
４．研究成果 
 本研究を通じて得られた成果として、①リ
スク情報開示と投資家によるリスク評価、②
企業価値評価におけるリスク情報の役割、③
監査人がリスク情報開示に与える影響、の３
つをあげることができる。下記において、そ
れぞれについて詳しく記述する。 
 
① リスク情報開示と投資家によるリスク評

価 
 
 アメリカでは経営者による財務・経営成績
の分析（いわゆる、MD&A）の箇所でリスク
情報が開示されていたのに対し、日本ではリ
スク情報の開示が義務付けられるまで、投資
家に同情報が提供されてこなかった。すなわ
ち、日本においてリスク情報開示は新しく独
立した開示規制であり、その意味で日本はリ
スク情報開示が投資家による企業のリスク
評価にどのような影響を与えるかを分析す
るには良いセッティングである。 
 リスク情報開示が始まった 2004 年 3 月期
とその直前期である 2003 年 3 月期の比較分
析を通じて、次の点が明らかになった。 
 第 1 に、リスク情報が開示されなかった時
期とリスク情報が開示された時期を比較し
た分析から、リスク情報開示は投資家による
企業のリスク評価を減らしていた。第２に、
しかし、企業間で比較すると、リスク情報の
開示量が多い企業ほど投資家によるリスク
評価が増加したこともわかった。第 3 に、こ
れらの相反した分析結果は、しかしリスク情
報によって投資家によってリスク評価が低
下する効果の方が大きいことも確認された。
最後に、投資家によるリスク評価を増加させ
るのは、一般的なリスクではなく、企業固有



のリスクであることもわかった。 
 これらの結果は、リスク情報開示が投資家
によるリスク評価に影響を与えることを意
味する。 
 
② 企業価値評価におけるリスク情報の役割 
 
 非財務情報は財務情報を補完する情報と
して位置づけられるが、非財務情報の定量化
の問題もあり、これまでの先行研究は必ずし
もこの点を強く意識した分析は行っていな
い。本分析では、経営者による業績予想の修
正情報を財務情報、有価証券報告書の「事業
等のリスク」におけるリスク情報を非財務情
報としてとらえ、リスク情報の開示水準によ
って業績予想の修正情報に対する市場評価
が異なるかどうか、さらに開示されたリスク
情報の内容によって市場評価が異なるかど
うかを、実証的に分析した。 
 2004 年 3 月期から 2010 年 3 月期までの期
間における東証 1部上場企業 7,069 社によっ
て発表された 24,762 件の業績予想の修正サ
ンプルを用いた分析結果からは次の3点が明
らかとなった。 
 第 1に、リスク情報が多い企業が開示した
業績予想の修正情報ほど、公表日前後の累積
超過収益率が統計的有意に少なかった。この
結果は、事前に開示されたリスク情報が期中
に行われる業績予想の修正に対する市場評
価に負の影響を与えることを意味する。リス
ク情報が企業のリスク水準を反映している
と考えるのであれば、リスク要因の顕在化を
懸念する投資家が経営者予想を保守的に評
価している可能性がある。 
 第 2に、事前に開示されたリスク情報が業
績予想の修正情報に対する市場評価に与え
る負の影響は増益修正サンプルでは観察さ
れるものの、減益修正サンプルでは観察され
ない。この結果は、事前にリスク情報を開示
することで、減益修正というバッドニュース
に対する市場のショックを和らげた可能性
を示唆する。 
 第 3に、事前に開示されたリスク情報が業
績予想の修正情報に対する市場評価に与え
る負の影響は、リスク内容がシステマティッ
ク・リスク（金利や為替などのマーケットリ
スク、競争、規制、自然災害に関するリスク
およびカントリーリスクなど）に関する場合
により強く観察される。これらのリスクは市
場が分散することが難しいと考えられるも
のであり、市場がリスク情報全体の量だけで
はなく、その内容を区別して評価しているこ
とを意味する。 
 このような分析結果は、企業価値評価にお
いて非財務情報が活用されていることを示
すものといえる。 
 
③監査人がリスク情報開示に与える影響 
 
 今日の監査制度のもとで採用されている

監査リスク・アプローチでは、監査クライア
ントのリスク情報を監査人が評価し、その結
果に基づいて監査計画を策定することが求
められている 。すなわち、監査人は、経営
者がどのようなリスク情報を開示するかと
は独立に、監査クライアントのリスク情報を
評価し、それを織り込んだ監査計画を策定し
ている。両者は独立ではあり、しかも有価証
券報告書におけるリスク情報の開示は監査
の対象ではないものの、監査人は、自ら識
別・評価したリスク情報に基づいて、経営者
によるリスク情報を評価すること自体は可
能であろう。 
 また、監査基準等により、監査人はリスク
情報として開示されるべきであるにもかか
わらず経営者によって識別されていないリ
スクが存在するかどうか、そのようなリスク
が存在する場合にはその原因は何かを特定
することが求められている。言い換えれば、
監査人は、監査クライアントのリスク情報に
ついて知っているとともに、自らが開示され
るべきと考えるすべてのリスクが実際に開
示されているかどうかを確認していると考
えられる。 
 さらに、今日の監査市場が競争的であると
すれば、たとえ監査の対象ではなくとも、提
供するサービスの価値を高めるためにリス
ク情報に積極的に関与することも考えられ
る。もし、開示されるべきすべてのリスク情
報が実際に開示されるように監査人が経営
者に対して有用な助言を提供できるのであ
れば、そうした助言は競争優位の源泉となり
得る。これらを踏まえると、監査人が企業の
リスク情報開示に影響を与えることは十分
に考えられる。 
 2003 年度から 2010 年度までの東証１部上
場企業（金融関連業除く）6,887 社、および
2003 年度から 2014 年度まで医薬品業界の
269 社の分析を通じて、本分析が示す重要な
結果は次の 3点である。 
 第 1に、監査パートナーがクライアントの
監査業務に関わり始めた頃に開示されるリ
スク情報ほど質（リスク情報の開示量、リス
クマネジメント体制の開示有無、企業固有情
報の開示有無、数値情報の開示有無で尺度
化）が高い。これは、新たな監査パートナー
が加わることにより保守的でフレッシュな
視点が入るとの先行研究との知見と整合的
である。 
 第 2に、監査パートナーがクライアントお
よびその他の企業についてより深い知識を
有するほど、リスク情報の質が高い。最後に、
監査パートナーの属性がクライアントのリ
スク開示内容に与える影響は、監査パートナ
ーが大手監査法人に所属している場合には
緩和される。これは、監査の品質管理が大手
監査法人においてより有効であり、したがっ
て監査パートナーの影響がより小さくなる
ことを示唆している。 
 全体として、これらの結果は、監査パート



ナーがクライアントのリスク情報の開示に
影響を与えていることを示している。 
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