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研究成果の概要（和文）：　本研究の狙いは、企業説明責任報告（Corporate Accountability Reporting）の経
済効果をめぐる実証的な証拠を蓄積していくことにある。企業説明責任報告とは、従来の株主を対象とした受託
責任の枠組みを拡大させ、社会や環境、ガバナンスなども含めたさまざまなステークホルダーに対する説明責任
を図るための体系を示しているが、それに関する実証的な証拠は必ずしも十分に蓄積されてこなかった。本研究
は従来の財務会計の枠組みに基づく日本企業の受託責任のあり方を実証的に検討しつつ、新たな企業説明責任報
告の実態や経済的影響について、サーベイ調査やインタビュー調査を通じて明らかにした。

研究成果の概要（英文）：　The objective of this study is to examine how corporate accountability 
reporting affect corporate value and activities. We can define the way of the accountability for all
 stakeholders, including society, environment, and governance, as corporate accountability 
reporting.However, we have few evidences on economic effects of corporate accountability reporting. 
This project focuses on different financial reporting systems affect earnings attributes and 
disclosure on society, environment, and governance affects corporate behavior and corporate value 
through archival, survey, and inteview research.

研究分野：財務会計
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１．研究開始当初の背景 
 近年、非財務情報に対する関心が高まって
いる。この背景には以下の３つの潮流がある。 
 第１に、財務情報の有用性低下を示す実証
的証拠が蓄積されている点である（Collins et 
al., 1997, Lev and Zarowin, 1999, Francis 
and Schipper, 1999, 伊藤・加賀谷 2001, 
Lev and Gu 2016）。こうした財務情報の有用
性低下を補完する情報システムとして、非財
務情報に対する関心が高まっているが、必ず
しも十分に非財務情報の有用性に関する実
証的な証拠が蓄積されているわけではない
のが現状である。このため、近年、非財務情
報に対する関心が高まっている。 
 第 2に、近年進展している資本市場の短期
志向化を背景として、日本でもコーポレート
ガバナンス・コードやスチュワードシップ・
コードなどが公表されており、その中でも企
業は株主のみではなく、社会や環境、コーポ
レートガバナンスに対する説明責任を問わ
れ始めている点である。国連の PRI
（Principles for Responsible Investment：
責任投資原則）などに登録する機関投資家な
ども飛躍的に増大しているなど、多くの機関
投資家が積極的に社会・環境・ガバナンス
（ESG）要素を評価することを表明している。
これに伴い、積極的に ESG をめぐる活動を
実践・訴求しようとする企業が増大し始めて
いる。 
 第 3に、統合報告など広がりつつある企業
の説明責任の範囲を訴求するためのツール
に対する関心が増大している点である。財務
情報と非財務情報を統合して開示する統合
報告を公表する企業も増大し始めており、そ
れらを評価するためのフレームワークが提
示され始めている。こうした中で、従来の会
計責任を超えた、企業説明責任を説明するた
めの基盤が整備されつつあるのである。 
 このように企業説明責任報告に対する関
心が高まりつつあるにもかかわらず、それが
従来の会計報告と何が異なり、どのような影
響を与えるかを示す実証的な証拠が十分に
蓄積されていない。 
 
２．研究の目的 
 本研究の狙いは、企業説明責任報告
（Corporate Accountability Reporting）の経
済効果をめぐる実証的な証拠を蓄積してい
くことにある。企業説明責任報告とは、従来
の株主を対象とした受託責任の枠組みを拡
大させ、社会や環境、ガバナンスなども含め
たさまざまなステークホルダーに対する説
明責任を図るための体系を示しているが、そ
れに関する実証的な証拠は必ずしも十分に
蓄積されてこなかった。本研究は従来の財務
報告の枠組みに基づく日本企業の受託責任
のあり方を実証的に検討しつつ、新たな企業
説明責任報告の実態や経済的影響について、
サーベイ調査やインタビュー調査を通じて
明らかにすることを狙いとして、プロジェク

トを進めていった。 
 
３．研究の方法 
 本研究は大きく３つのアプローチで実施
されている。 
 第１に、アーカイバルデータを基礎とした
統計的な分析を活用した。特に既存の財務報
告については豊かなデータベースが蓄積を
されている（日経 Financial Quest、日経
CGES など）。これらを活用して、既存の財
務報告システムが受託責任などの観点でど
のような役割を果たしているかについての
分析を実施した。 
 第 2に、インタビューやサーベイを基礎と
した研究を実施した。インタビューについて
は、国連の PRIの学術リサーチの主任である
Katharine Ng 氏や ESG 調査会社大手の
EIRIS社の CEOである Peter Webster氏、
日本で先進的に統合開示を実施している企
業の担当者、それらを積極的に活用・評価し
ようとしている機関投資家や証券アナリス
トなどに対してインタビューを実施し、非財
務情報をいかに企業評価に活用していくべ
きか、それを効果的に実践するにあたっての
課題が何であるのかについて整理をした。 
 第 3に、先行研究を基礎とした既存の研究
の整理を実施した。それらを通じて、非財務
情報が与える経済的影響や効果について、先
行研究が何を明らかにしており、何が課題で
あるのかについて整理をした。 
 これらの３つの研究アプローチを組み合
わせることで、従来の財務報告の枠組みに基
づく日本企業の受託責任のあり方を実証的
に検討しつつ、新たに胎動しつつある企業説
明責任報告の実態や経済的影響についての
分析を実施した。 
 
４．研究成果 
 本研究では、大きく３つのタイプの研究成
果を蓄積している。 
 第１に、既存の財務報告の枠組みに基づく
日本企業の受託責任のあり方を分析・検討す
るため、異なる会計システム間でどのように
利益の質が異なり、それがどのような影響を
もたらすかについて検討した。検討にあたっ
ては、実績利益と予想利益、連結利益と単体
利益、年次利益と四半期利益など異なる２つ
の会計システムの間で利益の質にどのよう
な違いがあり、それがどのような経済的影響
をもたらすかについて検討した。 
 たとえば実績利益と予想利益の属性の比
較分析においては、見積もりや予想の要素が
増大している環境下において日本企業の経
営者が重視する利益属性を識別することを
狙いとして研究を進めた。検証の結果、費用
収益の対応や利益の持続性など従来の財務
会計の枠組みで実施されてきた平準化プロ
セスについては強化され、恒常的な収益力が
より重視される一方で、予測情報のほうがよ
り利益マネジメントが促進され、保守的な会



計処理が適用されにくい傾向があることが
確認された。また連結利益と単体利益の比較
分析では、連結決算中心主義が導入された
1999 年度以降、連結利益に対する関心が高ま
る一方で、連結利益の変動性が増大している
ことが確認されている。さらに連結利益の配
当関連性が単体利益に比べて高くなってい
ることを示している。 
 さらに四半期利益と年次利益を比較分析
したうえで、各国における利益リバーサル
（第３四半期から第４四半期にかけて赤字
決算が黒字決算に転換される現象、あるいは
減益決算が増益決算に転換される現象）の現
状から、各国地域における利益マネジメント
のターゲットについて分析検討した。日本企
業は他国企業に比べて損失回避への意識が
強い一方で、利益平準化を積極的に実施して
いる傾向があることを確認している。さらに
四半期決算制度の導入が企業の投資行動に
与える影響についても検討しており、四半期
決算制度の導入が、企業の投資活動を消極的
にさせている可能性があることを示してい
る。 
 第 2に実施した研究は、非財務情報の一つ
として、コーポレートガバナンスの枠組みが
企業の投資行動に与える影響を検証した。検
証にあたっては、社外取締役の導入が投資行
動に与える影響を検討したほか、価値創造企
業のコーポレートガバナンスの特徴につい
て検討した。 
前者の社外取締役の導入が投資行動に与
える影響については、複数の社外取締役を導
入している企業は、それ以外の企業と比べて
投資行動が積極的になっている一方で、そう
した投資活動が成果に結びついているかど
うかについては必ずしも言えないことが確
認されている。そうした検証結果を基礎に、
日本で 2015 年に公表されたコーポレートガ
バナンス・コードで提唱されている複数社外
取締役の導入は、投資行動を促進させるとい
う意味で、攻めのガバナンスという観点では
プラスの影響をもたらしている一方で、それ
らが成果に結びつくかどうかが定かではな
いという点では、それらの運用にあたっては、
より慎重な対応が求められるという実証的
証拠を示している。 
 後者の価値創造企業のコーポレートガバ
ナンスの特徴として、本研究では、サーベイ
調査とアーカイバルデータをあわせた分析
を実践した。分析にあたっては、過去 25 年
間にわたって、国債金利以上に株式リターン
を計上できている企業にフォーカスをあて、
それらの企業のコーポレートガバナンス上
での特徴について検討した。検討の結果、価
値創造企業は、投資家との対話・エンゲージ
メントに積極的に取り組み、その考えを積極
的に企業の投資意思決定や戦略上での判断
に反映をさせている点である。また資本生産
性に対する意識が高く、資本生産性に関わる
指標を経営計画や定点観測のみではなく、開

示や経営者報酬などに反映をさせていると
いう特徴も併せ持っていることを示してい
る。またコーポレートガバナンス面でも特に
経営トップの任命や報酬の枠組みについて
の意識が高いことも示されている。 
 第 3に実施した研究は、非財務情報である
社会・環境情報が市場でどのように評価をさ
れており、それを戦略的に活用していくため
に何が求められているのかについて検討し
た。BCM（Business Continuity Management：
事業継続管理）、ビジネスと人権、SDGs
（Sustainable Development Goals:持続的開
発の目標）への取り組みなどが市場でどのよ
うに評価されているか、統合報告でそれらを
公表していくにあたっての課題は何かなど
について、主にインタビュー調査などを通じ
て明らかにしたほか、研究代表者が座長をつ
とめる CSR 研究会（企業活力研究所）での議
論やその報告書への発信へと反映させた。 
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