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研究成果の概要： ①機関投資家・アナリストの実情、資本市場を非効率にさせる要
因は何か、アナリストはどのような財務情報を有用と見るか等についてのインタビュ
ー調査、②「利益の質」とは何か、利益マネジメントと利益の質との関係の検討、③
新興資本市場を対象に、開示情報の意義、企業の財務報告に対する態度、IR活動の
特徴についてのアンケート調査、④経営者の業績予想情報のもつ市場への影響、IPO
市場の価格形成に対する監査の貢献についての実証分析、⑤監査法人の組織文化につ
いてのアンケート調査と実証分析、⑥公会計制度改革の現状に関する全地方公共団体
へのアンケート調査を行い、会計社会の実像を説明する多くの知見を得た。 
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 直接経費 間接経費 合 計 

2006年度 3,600,000 1,080,000 4,680,000 

2007年度 2,200,000 660,000 2,860,000 

2008年度 3,400,000 1,020,000 4,420,000 

年度    

  年度    

総 計 9,200,000 2,760,000 11,960,000 
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１．研究開始当初の背景 

本研究で「会計社会」と呼ぶのは「会計に

関わる当事者、当事者の行動、当事者を取り

巻く内部および外部環境（制度、規則を含む）

の総体」である。1970年代からの世界的な会

計基準統一活動が最終局面を迎え、わが国で

も会計の国際化を旗印とした企業会計制度の

大幅な改革が行われた結果、上述の意味での

「会計社会」の内容には大きな変化が生じて

いる。また、企業や団体の財務内容に関する

情報伝達手法としての会計が採用される領域

が拡大していることで、「会計社会」そのも

のも拡大しつつある。しかしながら、「会計

社会」の実像が明確になっているわけではな
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い。 

  また会計は市場メカニズムと結びついて機

能することが求められる。したがって、採用

されるべき会計の具体的な内容は、「市場の

論理」を基礎とする社会的要請に基づいて決

定される。ただしそこで考えるべき市場は、

あくまで現実の存在する市場であり、単なる

理論モデルとしての市場で考えられるものと

は異質の現実的な論理が存在し得る。現実の

会計を機能させるものは現実の市場における

現実の論理であり、実証的な調査に基づいて

その内容が明確にされなければならない。 

 

２．研究の目的 

本研究の目的は、会計・監査社会の変容お

よび市場との相互作用の実態を、以下の５つ

の具体的テーマに則して、社会学、経済学等

の理論から導出される仮説によって説明し、

実証することにある。 

⑴資本市場の質―非効率な市場 

⑵会計情報の質と資本市場の質 

⑶企業の評価モデルと市場の反応 

⑷監査社会の実態―会計プロフェッショ

ンの変容と監査法人の経営 

⑸企業会計的手法のパブリック・セクター

への普及とその影響 

 
３．研究の方法 

 ⑴文献研究による仮説の調査と精緻化 

 ⑵インタビユー調査による仮説の追加と

精緻化 

 ⑶アンケート調査を利用した実態の解明 

 ⑷市場と財務データを利用した実証研究 

 ⑸これらの実態調査や実証研究の結果を

解釈・検討、仮説とあわせ暫定的ではあ

るが結論を考察 

      なお、実証研究では、一元配置分散分

析、ダミー変数付きの重回帰分析、探索

的因子分析、共分散構造分析などの統計

手法を用いて分析している。 

 

４．研究成果 

会計・監査社会の変容および市場との

相互作用の実態を明らかにすべく研究

した成果について「会計社会の変容と市

場の論理に関する総合的研究」報告書（

397頁）を作成した。報告書の内容は以

下の通りである。 

(序章)会計・監査社会の変容のインプリ

ケーション 

(第1章)機関投資家、資本市場の実態と

会計情報－インタビュー調査を踏ま

えて 

(第2章)利益の質と非効率な市場 

(第3章)利益の質と会計発生高 

(第4章)新興市場における市場環境の変

化と企業情報－継続企業の前提に係

る開示 

(第5章)新興市場上場企業の財務報告に

対する姿勢 

(第6章)新興市場上場企業のIR分析 

(第7章)経営者の業績予想と市場の評価 

(第8章)IPO市場の価格形成と財務報告

の信頼性 

(第9章)組織文化から捉えたわが国監査

法人の特質 

(第10章)公会計における改革の萌芽－

会計社会の拡大 

 

序章：会計における公正価値アプローチ、

監査における内部統制に基づくビジネス・リ

スクアプローチの進展の一方、資本市場のボ

ラティリティの増大、監査法人の国際的統合

によるプロフェッションの労働者化といっ

た現実を説明する基本的な観点を提示した。 

第１章：市場の主役としての機関投資家に

はエージェンシー関係が成立しており、投資

家はエージェントとしてのファンド・マネー



 

 

ジャーやアナリストであり、短期的投資指向

とポートフォリオを前提とする相対的リタ

ーンにより評価されることを特徴とする市

場参加者の特質、市場の効率性を阻害する要

因に関する行動ファイナンスで提唱される

諸仮説等について検討した。また、機関投資

家・アナリストの実情（機関投資家の数、フ

ァンド・マネージャー・アナリスト等のそれ

ぞれの役割や評価手法等）、ファンダメンタ

ル分析と資本市場の特質（市場を非効率にさ

せる要因は何か、ファンダメンタル分析の意

義、ヘッジ・ファンドの役割等）、ファンダ

メンタル・アナリストと財務情報（有価証券

報告書の役割、経営者の発信情報や将来予測

情報の資本市場に与える影響等）の 19の質

問事項について、インタビュー調査を行った

結果をまとめている。 

第２章：多義的とされている利益の質に関

する概念について、会計情報の供給プロセス

とその影響要素から、社会的選択、私的選択、

事業活動－事業評価の３つの視点により区

分する類型試案を提示するとともに、非効率

な市場を前提とした場合に利益の質をめぐ

る諸要素は如何なる意義をもつかを理論的

に検討した。 

第３章：利益の質の概念や分類方法につい

ては様々な見解が存在している。これまで利

益の質に関する研究は数多く蓄積されてき

たにもかかわらず、未だ定義や分類に共通の

理解が形成されない理由の一つに、構成要素

として中心的な役割を担う会計発生高や利

益マネジメントと、利益の質との関連が十分

に明らかにされていないことが挙げられる。

本章では分類方法に関する研究をレビュー

し，そのうえで会計発生高や利益マネジメン

トが利益の質とどのような関連を有するか

について理論的な検討を試みた。 

第４章：我が国で 1990年中ごろから新興

企業向け市場の創設が相次いだが、短期間で

市場から退出する企業も多数見受けられた。

その要因には、企業自身の脆弱性のみならず、

適正な情報開示がなされていなかった事例

も多い。新興市場の揺籃期における市場環境

の変化を踏まえ、市場からの退出の様態を概

観し、新興市場への参入における情報開示の

課題を考察した。 

第５章：わが国においても新興企業向けの

資金調達市場が整備されてきた一方で、新興

市場に上場する企業の財務報告に関する問

題点も指摘されるようになってきている。そ

こで、新興市場に上場している企業に関する

財務報告の実態を明らかにするためにアン

ケートを実施した。その主な内容は、各社の

財務報告体制に関するものと、業績報告数値

に対する考え方に関するものである。本章で

は後者の問題を扱っている。具体的には、重

視する業績指標やその業績指標の目標値の

決定方法、報告数値をコントロールする手段、

そして主要な資金提供者との関係について

検討している。 

第６章：新興市場の上場企業は、投資対象

として期待される一方、不祥事などのリスク

も目立つ。それだけに情報開示・ＩＲ活動が

重要だが、投入する人員やコストに限界もあ

る。本章では①本スタディ・グループが実施

した「新興市場上場企業の財務報告に関する

研究のためのアンケート調査」結果と日本Ｉ

Ｒ協議会「ＩＲ活動の実態調査」結果の比較、

②2004年から2008年までの日本ＩＲ協議会

「ＩＲ活動の実態調査」結果の推移を基に、

新興市場上場企業のＩＲの特徴を明らかに

している。 

第７章：わが国の経営者は、報告利益の目

標値として自らの利益予想値を最も重視す

る傾向にある。この事実は、わが国では経営

者の利益予想値を利益ベンチマークとして



 

 

取り上げる意義が大きいことを意味する。本

章では、経営者の利益予想値以上の実績を上

げる企業の割合、当該企業に対する市場の評

価、経営者の業績予想に関わる行動（期待お

よび利益マネジメント）、両マネジメントに

対する市場の評価について分析し、その結果

をもとに市場の効率性について検討した。 

第８章：新規公開市場を対象に、新規公開

時の株価形成と財務報告の信頼性、監査意見

形成と事業上のリスク、監査人による経営者

の利益報告に対する規律付けを検証する。

2000年1月から2004年12月までに新規株式

公開した 639社を調査した結果、IPO市場の

価格形成に関して、財務報告の信頼性が監査

人によって保証されるというメカニズムが

おおむね機能していることが確認された。監

査法人の規模に応じて、市場がIPO企業のア

クルーアルをプライシングしていることを

新たに発見した。高アクルーアルのIPO企業

に対して大規模な監査法人の監査は一定の

信頼性を与えている。 

第９章：監査法人における組織運営の「経

営者化」や監査担当者の「労働者化」という

問題が指摘されている。本章では「組織文化」

というキーワードを主軸におき，わが国の公

認会計士を対象としたアンケート調査を実

施することによって、かかる問題の識別を試

みている。より具体的には、監査法人の規模、

監査法人内における本部と支部、あるいは組

織における会計士の立場によって、組織文化

にはどのような特徴や相違が見いだされる

のかを明らかにしている。 

第10章： 近年、公会計制度の改革が進め

られてきたことで、パブリック・セクターも

会計社会の一部を構成すると考えることが

必要になった。そこで本章では、特に地方公

共団体における財務会計制度改革に注目し、

その背景に関する検討や全地方公共団体を

対象として実施したアンケート調査結果の

分析を通じて、会計社会が従来よりも拡大し

つつあることを示している。また地方公共団

体に作成・開示が要請されている財務諸表と

公会計の領域における市場の論理との関係

についても考察している。 

 

2008年9月の金融危機および世界恐慌の恐

れが生じている現在、資本市場の効率性、資

本市場に参加する機関投資家の行動が問題

視されている。本研究は、この事態の直前に

おいてインタビューやアンケート調査を行

ったものであり、「流動性の欠如が市場の非

効率の第一の原因」等、資本市場の混乱の要

因を解釈する有力な知見を得た。また、金融

危機に対処するため、「国際会計基準等の時

価会計の緩和措置」といった会計社会の緊急

の対応がなされたが、本研究で検討された資

本市場の非効率性と時価会計との関係につ

いての考察は、かかる国際会計基準等の対応

を十分に予想（説明）する論理を提供してい

る。 

さらに、監査法人ごとの文化の違いや、監

査法人内部における会計プロフェッション

の経営者と労働者との分化という現象も実

証された。さらに、効率的市場とはいえそう

にない新興市場を対象としたアンケート調

査、地方公共団体における財務会計制度改革

の現状とその背景に関するアンケート調査

を全地方公共団体に対して実施するなど、「会

計社会」の実像を明確に把握するために徹底

した実態調査を行った。 

 このように、本研究の成果は，時宜を得た

ものであり、また、ユニークな視点から導出

された論理（仮説）、初めて実証された仮説

も含まれており、会計学に関する学会の成果

として、高い評価を受けるものと期待してい

る。 
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