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研究成果の概要（和文）： 
本研究では、コーポレート・ガバナンスを広義に捉えて、企業を取り巻く多様なステークホ

ルダーによるガバナンス・メカニズムに組み込まれたものとして企業の情報開示を捉えている。
その上で、本研究では、企業の情報開示に影響を与える定量的・定性的な企業特性を解明した。
また、本研究では、コーポレート・レピュテーション（企業の評判）に着目することにより、
企業が情報開示に取り組むことによって得られる効果を解明した。 
 
研究成果の概要（英文）： 

This study makes a broad interpretation of corporate governance by considering that 
it involves various corporate stakeholders. Thus, it assumes that corporate 
disclosure is included in the corporate governance mechanism by multi-stakeholders. 
On the basis of this assumption, the study investigates quantitative and qualitative 
corporate characteristics that affect corporate disclosure. Further, it examines the 
effect of corporate disclosure from the perspective of corporate reputation. 
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１．研究開始当初の背景 
企業の情報開示に関連する会計学研究に

おいては、コーポレート・ガバナンスの観点
よりもむしろ、利用者指向的会計理論ないし

意思決定有用性の観点に立脚した研究が主
流である。 
しかし、情報利用者の意思決定に有用な情

報がガバナンス・メカニズムを通じて産出さ
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れる以上、コーポレート・ガバナンスのあり
方と関連づけて企業の情報開示を捉える必
要がある。実際、企業の情報開示の役割の１
つに、コーポレート・ガバナンスにおける役
立ちがあることは、しばしば指摘されてきて
おり、この観点に立脚した先行研究の蓄積が
行われてきた。 
他方で、多くの先行研究では、エージェン

シー理論に立脚して、経営者と株主をはじめ
とする資本提供者との関係に限定してコー
ポレート・ガバナンスの問題が捉えられてい
る。 
また、従来、会計学研究においては、企業

の情報開示の利用者として、投資家に焦点が
当てられ、投資家以外のステークホルダーに
対してはあまり関心が向けられていない。こ
の結果、企業の情報開示の効果も、多くの場
合、資本コストといった財務的な観点からし
か捉えられていない。 
こうした中で、最近では、地球環境問題へ

の対応をはじめとして、社会からの企業に対
する要請が複雑化・多様化していく中で、企
業 の 社 会 的 責 任 （ Corporate Social 
Responsibility: CSR）に対する関心が高ま
っている。それとともに、投資家だけでなく、
多様なステークホルダーに向けて、企業の経
済・社会・環境的側面に関する広範な情報を
積極的に開示していこうとする動向がみら
れる。そして、こうした広範な情報内容を包
摂する企業の情報開示の実現には、企業を取
り巻く多様なステークホルダーの存在が大
きな影響を与えているとみることできる。 
こうした実務動向を踏まえて、コーポレー

ト・ガバナンスにおいても、投資家だけでな
く、企業を取り巻く多様なステークホルダー
が重要な役割を果たすことが今後ますます
期待されるのではないかという問題意識を
持つに至った。 
その結果、企業の情報開示とコーポレー

ト・ガバナンスの問題についても、投資家や
株主と同程度の重要度をもってその他のス
テークホルダーにも焦点を当ててコーポレ
ート・ガバナンスを広義に捉えて、多様なス
テークホルダーとのかかわりにおいて企業
の情報開示のあり方を考察する必要がある
と考えるに至った。すなわち、コーポレー
ト・ガバナンスの問題を、投資家（株主）の
みに対する問題というよりも、各ステークホ
ルダーに対する問題として捉え直すことに
より、広くステークホルダー問題を扱う CSR
とのかかわりにおいて、ステークホルダー指
向の企業の情報開示のあり方を考察する必
要があると考えるに至った。 
 
２．研究の目的 
本研究では、上述のように、コーポレー

ト・ガバナンスを広義に捉えて、必ずしもエ

ージェンシー理論に立脚することなく、企業
を取り巻く多様なステークホルダーによる
ガバナンス・メカニズムに組み込まれたもの
として企業の情報開示を捉えて、企業の情報
開示のあり方を考察する。 
こうしたガバナンス・メカニズムの一環と

しての企業の情報開示は、企業の戦略的動機
に多分に影響を受けると思われるので、特に、
本研究では、企業戦略とのかかわりにおいて
企業の情報開示に影響を与える企業特性を
解明することを目的とする。 
その際、通常用いられる日本語で記述され

ている文章で構成されているテキスト型デ
ータ（textual data）に着目する。そして、
この種のデータを定量的に分析するための
新しい手法である、テキストマイニング
（text mining）を利用して、企業の戦略的
動機を解明する。これにより、定量分析に利
用することが困難な定性的情報であるテキ
スト型データから、企業が情報開示に取り組
む戦略的動機という定性的な企業特性を定
量的に捉えることを試みる。 
従来、企業の情報開示に影響を与える企業

特性の解明にあたっては、定量分析に容易に
利用可能な定量的な要因だけに、関心が向け
られてきた傾向がある。こうした中で、本研
究では、テキストマイニングという新しい手
法を利用することにより、定量分析に利用す
ることが困難な定性的情報を利用して、企業
の情報開示に影響を与える新たな企業特性
を解明することを試みる点に、特色がある。 
さらに、本研究は、既述のように、広くス

テークホルダー問題を扱う CSRとのかかわり
において、ステークホルダー指向の企業の情
報開示のあり方を考察しようするものであ
るので、企業の情報開示に影響を与える企業
特性の解明に当たっては、CSR 活動と企業の
情報開示の関係にも着目する。 
また、本研究は、既述のように、コーポレ

ート・ガバナンスを広義に捉えるというアプ
ローチに立脚し、企業を取り巻く多様なステ
ークホルダーとのかかわりにおいて企業の
情報開示のあり方を考察しようとするもの
である。それゆえ、本研究では、こうしたガ
バナンス・メカニズムが有効に機能する結果
として、企業が情報開示に積極的に取り組む
ことによって、どのような効果を得ているの
かを解明することも目的とする。 

この目的のためには、企業の情報開示の効
果測定指標として一般的ないわゆる資本コ
スト等の財務的尺度に着目するだけでは不
十分である。そこで、本研究では、企業の情
報開示の効果測定指標として、最近会計学研
究においても特に管理会計分野で注目され
るようになったコーポレート・レピュテーシ
ョン（corporate reputation）という非財務
的尺度に着目する。 



 

 

従来、企業の情報開示の効果の解明にあた
っては、多くの場合、資本コスト等の財務的
尺度に着目していたため、企業の情報開示の
効果も、財務的な観点からしか捉えられてい
ない。こうした中で、本研究では、コーポレ
ート・レピュテーションに着目することによ
り、企業の情報開示の効果を非財務的観点か
ら解明することを試みる点に、特色がある。 
 
３．研究の方法 
(1) テキストマイニングによる CSR に対す
る基本方針の分析 
既述のように、最近では、CSR に対する関

心が高まっているものの、具体的な CSR活動
の取組みは、企業によって異なり、多岐に渡
っている。このような現状を踏まえれば、単
に CSR といっても、CSR に対する捉え方や考
え方自体が企業によって異なっていること
が推測される。 
そこで、CSR に対する基本方針についての

各企業の比較的短い記述的回答のテキスト
型データに対してテキストマイニングを行
い、CSR 基本方針の内容を解明する。これに
より、CSR に対する各企業の捉え方や考え方
を追求する。その上で、CSR に対する基本方
針に基づいて、企業をいくつかの企業群に類
型化する。 
本研究では、テキストマイニングを行うに

あたって、①CSR に対する基本方針における
すべての言及に着目する場合と、②CSR 基本
方針における特定の言及に着目する場合の 2
つの分析アプローチを採用する。なお、②後
者の場合には、特に次の 3点に着目する。 
a. 企業が CSR の一環として情報開示を志向

しているのかどうか 
b. 企業が CSR の取組みに当たりどのように
ステークホルダーを志向しているのか 

c. 企業が CSR の一環として環境を志向して
いるのかどうか 

(2) CSR に対する基本方針と企業ウェブサ
イトにおける情報開示の関係についての分
析 
(1)の CSRに対する基本方針に基づく企業

の類型化の結果を踏まえて、企業ウェブサイ
トという特定の開示媒体に焦点を当てて、企
業の情報開示に影響を与える企業特性の１
つに、CSRに対する捉え方や考え方といった
定性的な企業特性があるのかどうかを解明
する。これにより、CSRに対する捉え方や考
え方が企業によって異なり、多様である中で、
企業が CSRを具体的にどのように捉えたり考
えたりしていれば、情報開示に積極的に取り
組むのかを解明する。 
(3) CSR に対する基本方針と環境マネジメ
ントシステム（Environmental Management 
System: EMS）構築の関係についての分析 
(1)の CSRに対する基本方針に基づく企業

の類型化の結果を踏まえて、企業の情報開示
に関連する個別の環境マネジメントの取組
みに影響を与える企業特性の 1つに、CSRの
一環としての環境志向という定性的な企業
特性があるのかどうかを解明する。これによ
り、企業が CSRの一環として環境を志向して
いれば、実際にも企業の情報開示に関連する
個別の環境マネジメントの取組みに積極的
であるのかどうかを解明する。 
(4) CSR 活動と企業ウェブサイトにおける
情報開示の関係についての分析 
企業ウェブサイトという特定の開示媒体

に焦点を当てて、企業の情報開示に影響を与
える企業特性の 1つに、CSR 活動に対する取
組みがあるのかどうかを解明する。これによ
り、CSR活動に積極的に取り組む企業ほど、
情報開示にも積極的に取り組むのかどうか
を解明する。 
(5) 財務情報開示水準の規定要因の分析 
さまざまな情報開示媒体ないし手段によ

る財務情報開示全般に着目して、企業の情報
開示に影響を与える企業特性を解明する。こ
れにより、企業がどのような戦略的動機に基
づいて財務情報開示に取り組んでいるのか
を解明する。 
(6) 企業ウェブサイトにおける情報開示の
効果の分析 
企業ウェブサイトという特定の開示媒体

に焦点を当てて、情報開示に積極的に取り組
む企業ほど、単に高いコーポレート・レピュ
テーションを獲得できているのかどうかで
はなく、こうした企業ほどコーポレート・レ
ピュテーションを改善することができてい
るのかどうかを解明する。これにより、コー
ポレート・レピュテーションとのかかわりに
おいて企業の情報開示の効果を解明する。 
本研究において、企業が情報開示に積極的

に取り組むことによって、コーポレート・レ
ピュテーションの“改善”という効果を得て
いるのかどうかに着目するのは、次のような
理由による。すなわち、すでに高いコーポレ
ート・レピュテーションを獲得している企業
が、情報開示に積極的に取り組むことにより、
コーポレート・レピュテーションをさらに高
めることは困難であると推測される。他方で、
そもそもコーポレート・レピュテーションが
低い企業は、情報開示に積極的に取り組むこ
とにより、コーポレート・レピュテーション
の改善という効果を享受することが比較的
容易であると推測される。それゆえ、企業の
情報開示の効果をより適切に捉えるには、企
業ウェブサイト閲覧後のコーポレート・レピ
ュテーションと、閲覧前のコーポレート・レ
ピュテーションを比較し、その差によって、
コーポレート・レピュテーションの改善の度
合いをみる必要がある。 

本研究では、コーポレート・レピュテーシ



 

 

ョンとのかかわりにおいて企業の情報開示
の効果を解明するにあたって、①企業ごとに
企業の情報開示の効果を捉える場合と、②企
業の情報開示やコーポレート・レピュテーシ
ョンの評価者ごとに企業の情報開示の効果
を捉える場合の 2つの分析アプローチを採用
する。 
なお、企業の情報開示の効果の解明にあた

っては、そもそもコーポレート・レピュテー
ションが低い企業（評価者）ほど、企業ウェ
ブサイト閲覧によるコーポレート・レピュテ
ーションの改善の度合いが大きいのかどう
かについても、あわせて解明する。 
 (7) 社会環境情報開示の戦略と効果の分
析 
社会・環境情報開示に着目して、CSR活動

に積極的に取り組む企業ほど、情報開示にも
積極的に取り組むのかどうか、また情報開示
に積極的に取り組む企業ほど、高いコーポレ
ート・レピュテーションを獲得できているの
かどうかを同時に解明する。これにより、企
業が社会・環境情報開示に取り組む戦略的動
機とその効果を同時に解明する。 
４．研究成果 
(1) テキストマイニングによる CSR に対す
る基本方針の分析結果 
①CSR に対する基本方針におけるすべての言
及に着目した場合 
CSR に対する基本方針に基づいて、総花型

CSR企業群、ステークホルダー志向型企業群、
社会発展・信頼維持志向型企業群の 3つに企
業を類型化した。この結果、CSR に対する各
企業の捉え方や考え方は異なっており、少な
くとも上述の 3つの企業群に類型化できるこ
とを明らかにした。 
②CSR 基本方針における特定の言及に着目し
た場合 
a. CSRの一環としての情報開示志向の有無、

b. CSRの一環としてのステークホルダー志向
の違い、c. CSRの一環としての環境志向の有
無、といったそれぞれ観点から、以下のよう
に、企業をいくつかの企業群に類型化した。 

a. 企業が CSRの一環として情報開示を志
向しているのかどうかに着目した場合には、
まず、情報開示関連の言及のある企業と、言
及のない企業に二分した。さらに、情報開示
関連の言及のある企業については、コミュニ
ケーション志向型企業群、情報開示志向型企
業群、アカウンタビリティ志向型企業群群の
3 つに類型化した。 
b. 企業が CSRの取組みに当たりどのよう

にステークホルダーを志向しているのかに
着目した場合には、志向するステークホルダ
ーの範囲がより広いとみることのできる総
体としてのステークホルダー志向型企業群
と、志向するステークホルダーの範囲がより
狭いとみることのできる特定ステークホル

ダー志向型企業群の 2つに類型化した。また、
特定ステークホルダー志向型企業群につい
ては、株主・投資家、従業員、顧客・消費者、
取引先、地域社会の 5つの代表的な特定ステ
ークホルダーのうち、同時に言及されている
特定ステークホルダーの数をカウントする
ことによって、重複することなくさらに 1～5
つの特定ステークホルダーへの言及をして
いる各企業群に細分類化した。さらに、特定
ステークホルダー志向型企業群については、
特定の各ステークホルダーへの言及の有無
によっても、企業を類型化した。 
c. 企業が CSRの一環として環境を志向し

ているのかどうかに着目した場合には、環境
に関連する言及のある企業と，言及のない企
業の 2つに類型化した。 
本研究では、こうした企業の類型化にあた

って、テキストマイニングを行った。この点
で、本研究は、CSR 関連研究において管見の
限り初めてテキストマイニングの手法を利
用することを試みたものである。テキストマ
イニングは、未だ発展途上の新しい手法であ
るが、（CSR 関連の）会計学研究においても充
分に利用可能であり、テキストマイニングの
手法を利用することで有益な知見を得るこ
とができることを示したことに、本研究の科
学的意義がある。 
(2) CSR に対する基本方針と企業ウェブサ
イトにおける情報開示の関係についての分
析結果 
(1)の CSR に対する基本方針に基づく企業

の類型化の結果を踏まえて、CSR に対する各
企業の捉え方や考え方の違いによって、企業
の情報開示に対する取組みが異なることを
示した。 
特に、ステークホルダー志向型企業群であ

れは、CSRに対する基本方針のない企業のほ
か、総花型 CSR企業群や社会発展・信頼維持
志向型企業群よりも、情報開示に積極的に取
り組むことを明らかにした。 
また、CSRの一環として情報開示を志向し

ていれば、実際にも情報開示に積極的に取り
組むことを明らかにした。とりわけ、企業が

アカウンタビリティを自覚していることが，企業

ウェブサイトにおける積極的な情報開示につなが

る。 
さらに、企業が伝統的に企業の情報開示の

主たる情報利用者とされている株主・投資家
を志向していれば、積極的な情報開示につな
がることを明らかにした。そして、志向する
ステークホルダーの範囲が広い企業ほど、少
なくとも情報の多さという点で、情報開示に
積極的に取り組むことを明らかにした。 
このように、テキストマイニングという新

しい手法を利用することにより、企業の情報
開示に影響を与える企業特性の 1つに、CSR
に対する捉え方や考え方という定性的な企



 

 

業特性があることを新たに示したことに、本
研究の科学的意義がある。 
(3) CSRに対する基本方針と EMS構築の関係
についての分析結果 
(1)の CSRに対する基本方針に基づく企業

の類型化の結果を踏まえて、企業が CSR の一
環として環境を志向していれば、実際にも企
業の情報開示に関連する個別の環境マネジ
メントの取組みに積極的であることを明ら
かにした。すなわち、企業が CSRの一環とし
て環境を志向していれば、環境方針（環境報
告書など）の文章化やその公開、それに対す
る第三者の関与（レビュー）のほか、環境方
針（環境報告書など）のホームページ上での
公開、環境会計の作成、といった個別の環境
マネジメントの取組みに積極的な傾向にあ
ることを明らかにした。 
このように、テキストマイニングという新

しい手法を利用することにより、企業の情報
開示に関連する個別の環境マネジメントの
取組みに影響を与える企業特性の 1つに、CSR
の一環としての環境志向という定性的な企
業特性があることを新たに示したことに、本
研究の科学的意義がある。 
(4) CSR 活動と企業ウェブサイトにおける
情報開示の関係についての分析結果 
CSR活動に積極的に取り組む企業ほど、情

報家事にも積極的に取り組むことを明らか
にした。 
特に、①CSR基本対応、②雇用・人材活用、

③消費者対応、④環境、⑤倫理・コンプライ
アンス、にかかわる個別の CSR活動に着目し
た場合には、企業ウェブサイトにおける情報
開示の充実は、特に②雇用・人材活用や③消
費者対応にかかわる各 CSR活動と強く正に関
連していることを明らかにした。また、本研
究で得られた証拠は幾分限定的であるもの
の、①CSR基本対応や④環境にかかわる各 CSR
活動に積極的な企業のウェブサイトにおけ
る情報開示も、充実している傾向にあること
を明らかにした。他方で、⑤倫理・コンプラ
イアンスにかかわる CSR活動と企業ウェブサ
イトにおける情報開示との間には関連があ
るとは言えない。 
このように、本研究では、CSR活動に対す

る取組み度合いが企業ウェブサイトにおけ
る情報開示に与える影響を検証している。こ
の点で、管見の限り初めて、企業ウェブサイ
トという特定の開示媒体における情報開示
と CSR活動の関係を検証したことに、本研究
の科学的意義がある。 
(5) 財務情報開示水準の規定要因の分析結
果 
企業がさまざまな戦略的動機に基づいて

財務情報開示に取り組んでいることを明ら
かにした。すなわち、財務情報開示水準が企
業規模、レバレッジ、上位 10 大株主持株比

率、収益性、金融機関持株比率、株主総会の
非集中日開催の各要因と正に関連しており、
これらの中でも特にレバレッジ、金融機関持
株比率および株主総会の非集中日開催の影
響力が大きいことを示した。このことから、
財務情報開示の充実がレバレッジの増大や
株式所有を通じた外部からの圧力に企業が
戦略的に対応しようとする結果であること
や、企業が株主を戦略的に重視する施策の一
環として財務情報開示の充実に取り組んで
いることが示唆される。さらに、規模の大き
い企業ほど、企業外部に広く公表される自主
的な開示を充実させる傾向があることや、収
益性の高い企業ほど、決算短信における開示
水準が高い傾向にあることを明らかにした。 

本研究では、特定の情報開示媒体ないし情
報の種類に着目するのではなく、さまざまな
情報開示媒体ないし手段による財務情報開
示全般に着目している。これにより、企業が
財務情報開示に取り組む戦略的動機をより
総合的に解明した点に、本研究の科学的意義
がある。 
(6) 企業ウェブサイトにおける情報開示の
効果の分析結果 
コーポレート・レピュテーションとのかか

わりにおいて、企業の情報開示の効果を明ら
かにした。すなわち、①企業ごとに企業の情
報開示の効果を捉える場合と、②企業の情報
開示やコーポレート・レピュテーションの評
価者ごとに企業の情報開示の効果を捉える
場合の 2 つの分析アプローチのうち、いずれ
のアプローチを採用した場合にも、企業が情
報開示に積極的に取り組めば、コーポレー
ト・レピュテーションを改善することができ
ることを明らかにした。 
さらに、企業ウェブサイト閲覧によるコー

ポレート・レピュテーションの改善の度合い
は、そもそもコーポレート・レピュテーショ
ンが低い企業（評価者）ほど大きいことを明
らかにした。 
このように、本研究では、企業ウェブサイ

トにおける情報開示がコーポレート・レピュ
テーションの改善に与える影響を検証して
いる。この点で、管見の限り初めて、企業ウ
ェブサイトという特定の開示媒体における
情報開示とコーポレート・レピュテーション
の関係を検証したことに、本研究の科学的意
義がある。 
さらに、①企業ごとに企業の情報開示の効

果を捉えるアプローチに加えて、②企業の情
報開示やコーポレート・レピュテーションの
評価者ごとに企業の情報開示の効果を捉え
る分析アプローチを採用することにより、た
とえ同じ企業についてであっても、人によっ
てコーポレート・レピュテーションの評価が
異なる可能性を明示的に考慮に入れた上で、
コーポレート・レピュテーションとのかかわ



 

 

りにおいて企業の情報開示の効果を明らか
にしたことにも、本研究の科学的意義がある。 
(7) 社会環境情報開示の戦略と効果の分析
結果 
企業が社会・環境情報開示に取り組む戦略

的動機とその効果を同時に明らかにした。す
なわち、社会・環境情報開示に着目して、CSR
活動に積極的に取り組む企業ほど、情報開示
にも積極的に取り組むこと、そして情報開示
に積極的に取り組む企業ほど、高いコーポレ
ート・レピュテーションを獲得できているこ
とを同時に明らかにした。 
このように、企業が社会・環境情報開示に

取り組む戦略的動機とその効果をそれぞれ
別々に解明するのではなく、社会・環境情報
開示の戦略と効果を同時に解明した点に、本
研究の科学的意義がある。 
(8)今後の展望 

本研究では、企業の情報開示に影響を与え
る定量的・定性的な企業特性や、非財務的な
観点からみた企業の情報開示の効果を解明
した。 
特に、企業の情報開示に影響を与える企業

特性の解明にあたっては、定性的情報である
CSR 基本方針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、既述の
ように有益な知見を得ることができた。これ
により、会計学研究においては、従来、テキ
ストマイニングの手法はほとんど利用され
てこなかったが、今後この手法が会計学研究
において有力な分析アプローチとなり得る
との確信を得た。 
日本では、最近、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てい
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。こうした情報開示の多く
は、主として定性的情報であるため、本研究
と同様にテキストマイニングを行うことで、
新しい知見を得られる可能性が十分にある。
そこで、今後は、この種の定性的情報の分析
を通じて、コーポレート・ガバナンスに対す
る各企業の考え方を追究し、コーポレート・
ガバナンスをめぐる定性的な企業特性を定
量的に捉えるだけでなく、さらにこうした定
性的な企業特性と、企業の情報開示行動の関
係を実証的に解明することが残された課題
である。 
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