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研究成果の概要（和文）：研究成果としては、資本市場は企業の抱えるリスクを加味しつつ、会計情報を活用し
たリスク評価を行っていることが明らかになった。具体的には、将来予測情報の質がリスクに与える影響はリス
クによって左右されることがわかった。また、租税回避行動が企業行動に与える影響もCSRやその他ガバナンス
によって左右されることがわかった。また、会計情報作成時には、他の部署との連携や質の高い人材のいること
が結果として質の高い情報につながっていることも明らかになった。

研究成果の概要（英文）：I find that security market evaluate firm value using not only accounting 
information but also firm's own risks. For example, I find that the impact of the error of 
management forecast on firm's risk depends on its information environment. I find that  the impact 
of tax avoidance on firm value depends on CSR activities and on other governance mechanism. I also 
find that  the cooperation of other department and the high quality human resources  are crucial for
  making accounting information.

研究分野： 会計学
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様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９、ＣＫ－１９（共通） 

１．研究開始当初の背景 
 ファイナンスにおいて資産価格は将来キ
ャッシュフローの期待値とリスクによって
決まることは知られている。よって、企業価
値の予測に有用な情報はこれら二つの変数
を予測するのに有用な情報と言い換えるこ
とができよう。ただ、前者の情報への有用性
について会計研究では多数取り扱われてき
ていると感じているが、後者のリスクへの役
立ちといった視点からの研究は数少ないよ
うに思われる。 
 ただし、このことはリスクに関する研究が
必要ないことを意味しない。そもそも「リス
ク社会」と言われる昨今、リスクに対して社
会的な注目が集まっている以上、リスクを研
究する意義は高まっているといえるだろう。
また、ファイナンス領域でもリスクに関する
研究が多岐にわたって展開されつつあり、そ
の研究成果を会計研究にも反映させること
が可能となってきている。 
 以上から、研究課題として「企業の抱える
リスクと会計情報の関連性について」リスク
と会計情報の関係について」という研究課題
を選び、多面的に企業のリスクと会計情報の
関係について研究する価値があると考えた。 
 
２．研究の目的 
さて、企業が抱え、対処すべきリスクは多

岐に及んでいる。この問題に対して、企業が
会計情報作成時点でどのような対処を行っ
ているかを検証する。自らがどのようなリス
クを抱えているかについて、適切に把握でき
なければ、経営者自身がリスクに対処できな
い。そこでどのようにリスクを会計情報に織
り込むかは大きな課題であろう。 
 また、企業が抱えるリスクを市場に対して
適切に情報提供できているならば、投資家も
適切なリスクのシェアができるであろう。た
だ、もし適切な情報提供が出来ていないなら、
投資家が必要の無いリスクを抱えたり、必要 
以上にリスクを回避するなどすることで、投
資家自身の効用が低下すると考えられる。こ
れらの問題に対処することで、広くリスクと
会計情報の関連性について検証する。 
 以上、二つの視点から企業が抱えるリスク
と会計情報の関連性を検証することが、本研
究課題における研究の目的である。 
 
３．研究の方法 
 企業や市場の実態を解明し、そのメカニズ
ムを解明するという目的に沿うため、実証研
究を基本的な方法論として採用した。ただし、
検証対象並びにその目的によって、異なった
実証研究を実施した。 
 まず資本市場で把握されるリスクと会計
情報に関する研究については、アーカイバル
ナデータを用いた実証研究を実施した。資本
市場においては質の高いデータが十分な量
得られること、リスク指標についての議論が
盛んである。またこれに対応させる財務情報

についても質の高いデータベースが整備さ
れている。よって、資本市場データ、財務情
報、どちらについてもアーカイバルナデータ
を用いることで、再現性が高く、質の高い研
究を行うことができると考えている。実際に、
定評のある英文ジャーナルへの投稿・掲載を
行うことができた。 
 資本市場で把握できないリスクとして、本
研究では CSR について取り上げた。CSR 活動
は多様であるが、これを把握するためには東
洋経済新報社が発行しているCSRデータベー
スを用いた。このデータベースはアンケート
の回答をまとめたものであるが、数百社とい
う大規模なデータがまとめられており、かつ
販売されたデータということで、再現可能な
質の高い研究を実施することが可能であっ
たと考えている。 
 会計情報を作成する際に企業がどのよう
にリスクを把握するかについては、企業に対
してアンケート調査を実施した。アンケート
ということで、客観性は薄れるものの詳細な
内部情報を獲得することができた。これによ
り、オリジナリティーの高い研究を実施する
ことができたと考えている。 
 さらにこの研究では統計的手法としては
構造方程式モデリングを用いた研究を行っ
た。会計研究では説明変数と被説明変数が一
段階であることが多く、そのため回帰分析が
多く用いられており、実際に会計情報作成に
関する以外の研究では回帰分析を用いた研
究のみを行った。これに対して、会計情報作
成においては、因果関係が入り組んでおり、
説明変数と被説明変数を単純に分類でいな
い。このような時には回帰分析ではなく、構
造方程式モデリングを用いた方がより適切
であると考えた。実際にこの方法を分析に用
いた結果、想定通り複雑な因果関係を前提に
しても統計的に有意な結果を導き出すこと
ができた。このことから、会計研究にも構造
方程式モデリングが有用であることを示す
ことができたと考えている。 
 
 
４．研究成果 
（1）資本市場におけるリスクと会計情報の
関係について 
 資本市場におけるリスク評価については、
個別リスクと負債コストの二面から分析を
行った。個別リスクは CAPM によると価格付
けされないリスクであるが、将来リターンな
どと相関のあるリスクであることがしばし
ば言及される。そこで、本研究課題でも個別
リスクと会計情報、特に将来予測利益の誤差、
とが相関があるか否かについて検証した。そ
の結果、両者の間には相関がみられた。この
ことから、個別リスクは将来予測誤差を反映
していると考えられる。 
 また会計研究では資本市場研究といって
も株式市場の研究に偏っており、負債市場の
研究は少ない。そこで、負債市場で会計情報



がどう反映されているかについても検証を
行った。具体的には評価について議論のある
繰延税金資産が負債市場において資産と評
価されているか否かについて検証を行った。
結果として、繰延税金資産は負債市場におい
て資産として評価されているとみなせる証
拠を提示することができた。ただし、利益操
作を行っていそうな会社についてはその評
価が割り引かれているとの証拠も示した。つ
まり、負債市場においても企業の抱えるリス
クを加味して会計情報が解釈されていると
みなせる証拠を提示したことになる。 
 
（2）CSR について 
 企業活動が多様化する中でそのリスクを
マネジメントするための一手段としてCSR活
動がとらえられることがしばしばある。そこ
で、CSR 活動がどのように評価されており、
どのように他の会計活動と関連するかにつ
いて検証を行う必要があると考えた。 
 まず次の租税回避行動とも関連するが、企
業の抱えるリスクである租税回避行動と CSR
活動が相関するか否かについての検証を行
った。租税回避行動はリスクを増加させる行
動であるが、CSR 活動がリスクマネジメント
としてとらえられるのであれば、租税回避行
動と CSR 活動は正の相関となる。一方、租税
回避行動は社会に対する責任を回避する活
動であるととらえられており、かつそのよう
な企業は他でも社会に対する責任を忌避す
るならば、租税回避行動と CSR 活動は負の相
関となる。実際に検証を行った結果、断定的
な結果は示せなかったものの、どちらかとい
えば正の相関がみられた。つまり、日本では
CSR 活動はリスクマネジメントとしてとらえ
られている可能性が高いという証拠を示し
たことになる。 
 また CSR活動の一環として環境負荷の低い
製品を製造・販売することがある。これにつ
いて特に税制など環境政策がこれらの製
造・販売を促進する意図を持っているとき、
証券市場がどのようにとらえているかにつ
いての検証を行った。その結果、政策導入期
においてはこれらの製品を製造・販売してい
る企業の株価が上昇することが分かった。こ
れはすなわち、これらの製造・販売を促進す
る政策が打たれた時には、それを市場が評価
することを意味する。 
 
（3）租税回避行動について 
 すでに述べたとおり、租税回避行動は企業
のキャッシュアウトフローを削減する行動
であると同時に税務当局との摩擦を生むリ
スクの高い行動である。このような行動がな
ぜ発生するのか、どのように市場から評価さ
れているのかについて解明する必要があろ
う。なぜ発生するのかについては、先ほど述
べたようにCSR活動の関連という観点から検
証をコ成った。 
 租税回避行動がどのように評価あれてい

るのかという観点からは、企業価値とどのよ
うに結びつくのかという観点からレビュー
を行った。その結果、税負担削減行動は企業
価値を上げるどころか、場合によっては下げ
る可能性があることがわかった。さらに、ガ
バナンスが効いている企業の方が効いてい
ない企業よりも税負担削減行動の企業価値
に与える影響が小さいこともわかった。この
ことは、税負担削減行動のリスクがかなり大
きめに見積もられていること、そのリスクは
別の活動で削減されると見なされているこ
となどを示唆する結果である。 
 
（4）会計情報の作成について 
 会計情報作成時において、どのようにリス
クをはじめとする外部環境を認識できるの
かについて、これまではあまり研究が進んで
こなかった。また、それができることにより
業務が効率化できているのか、質の高い情報
が提供できているのかなどについても研究
が進んでいなかったように思われる。そこで、
企業に対してアンケートを実施して、どのよ
うな環境があれば、会計情報システムに投資
するのか、その結果、質の高い情報を提供で
きているのか否かについて検証した。 
 その結果、質の高い人材をそろえ、他部署
との連携がうまくいっているほど、会計情報
システムに投資し、結果として会計情報の質
も高いという検証結果を得た。この結果は、
滋養活動だけでなく、財務報告においても他
部署との連携が必要不可欠であることを示
唆する結果であろう。 
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