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研究成果の概要（和文）：本研究ではまず1991年から2014年までの長期データを用いて，わが国の利益の質と投
資の効率性についてその変化に着目した。2001年までは利益の質と投資の効率性の間に関係は見られないもの
の，2001年以降では関係が見られた。この結果は，銀行借入金依存度，持合比率(系列の代理変数)，メインバン
クの影響の低下というコーポレート・ガバナンスの変容により会計情報が重要になったと推測された。他には親
子上場というわが国の特徴に着目した研究，コーポレート・ガバナンスに重要な影響を与える継続企業の前提に
関する重要な疑義に関する情報が付された企業に対する研究を行った。

研究成果の概要（英文）：This study has focused on the relationship between financial reporting 
quality and investment efficiency in Japan, Using long-term data from 1991 to 2014. While financial 
reporting quality is not related to investment efficiency for the data before 2002, but the 
relationship was observed after 2001. The results suggests that accounting information has become 
important due to corporate governance reform in the change in bank debt dependence, the 
cross-shareholding ratio (a proxy for Keiretsu), and the influence of the main bank. This study also
 has focused on the subsidiary listings as a characteristic of corporate governance in Japan and on 
the firm with the presence of a going concern footnote, which has a significant effect on corporate 
governance.

研究分野： 財務会計
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研究成果の学術的意義や社会的意義
本研究の長期データを用いた分析の含意は，企業とステイクホルダー間における私的情報の公的情報の代替関係
を示したことである。私的情報の交換が盛んであった2000年より前には，利益の質と投資の効率性に関係が見ら
れていないが，近年においては財務報告の質が投資効率性に影響を与えていることを示唆している。これは銀行
依存度の低下，系列，メインバンクの弱体化により，私的情報の重要性の低下を公的情報(財務報告制度)の有用
性が増すことで補ったことを意味し，ディスクロージャー制度の充実が企業の実体的側面にも影響を与えること
を示した意義がある。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属されます。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９（共通） 
１．研究開始当初の背景 
会計分野のジャーナルにおいて，Biddle and Hilary (2006)をはじめとして，利益の質が投資の効

率性(investment efficiency)と関連する証拠を提供する研究が報告されてきた(なお本研究では，投
資の効率性が高いとは，過大投資，過小投資の程度が小さく投資が適正な水準に近いこととす
る)。 
財務報告制度は，経営者と企業外部の資金提供者間の情報の非対称性に伴うモラル・ハザード，

逆選択問題を緩和する重要な手段である。利益の質の向上を通じたそれら問題の緩和は，経営者
の投資行動の効率的な監視と適切な証券価格を通じた資金調達を可能にし，過大投資，過小投資
を緩和する。さらに企業の財務報告は企業内部でも用いられるため，経営者の投資意思決定に必
要な利益の質の向上は，投資プロジェクトの正確な識別を通じて，投資の効率性を改善させる効
果もある。つまり利益の質の改善は，投資を効率的にして企業の経済的パフォーマンスを高める
(Bushman and Smith 2001)。経済社会全体では，財務報告の質を高める施策は，効率的な投資行動
を通じて経済全体のパフォーマンスを高める効果をもたらす。 
しかし財務報告の質と投資の効率性の関係についてわが国の証拠は殆どなく，国外ではその

関係が示されているが未開拓の分野が多く残っていた。Biddle and Hilary (2006)の国際的な研究
の一部では 1975-1999 年のわが国データを用いているが，財務報告の質と投資の効率性の関係が
見られない。原因としてわが国のコーポレート・ガバナンスをあげているが現在状況は大きく変
化している。また彼らは国際データベースを用いていて，財務報告の質及び投資の効率性の指標
が限られているうえ近年のデータを含まない。従ってわが国の詳細なデータが利用可能な最新
のデータベースで様々な財務報告の質を検討すれば，新たな視点から違った結果が得られるで
あろうと考えられた。 
 
２．研究の目的 
本研究の目的は，財務報告の質と企業投資の効率性との関係を明らかにすることにある。両者

に正の関係があれば，外部への財務報告の質の改善が企業内部の投資行動を効率化することを
意味する。さらに財務報告の質と投資の効率性の両者に影響を及ぼすとされるコーポーレート・
ガバナンスがこの関係にどう寄与するかを示すことを目的とする。財務報告の質としては，会計
発生高を始めとする利益の質(利益の特性)を利用する。本研究によりいかなる財務報告の質の向
上が投資の効率性の改善につながるのかを特定すれば，例えばどのような財務報告を改善させ
る施策が，企業の投資活動のような実体的行動を効率化するかを示すことができる。 
 利益の質が投資効率性に与える影響を分析する目的で，本研究では，わが国のコーポレート・
ガバナンスの特徴としてのメインバンクと系列に着目して長期的なデータを用いて分析する。
さらに親子上場というわが国の証券市場およびコーポレート・ガバナンス上の特徴に着目した
研究を行う。そしてコーポレート・ガバナンスに重要な影響を与える継続企業の前提に関する重
要な疑義に関する情報(以下 GC 情報)に関する注記の開示企業に対する分析を実施する。 
 
３．研究の方法 
(1) 企業投資の測定方法 
 本研究では先行研究にならい，投資として資本投資，研究開発投資を用いる。データの期間に
応じて固定資産の差額と減価償却費の合計を利用する。 
(2) 投資の効率性の測定方法 
投資の効率性と財務報告の質の関連の基本的な検証方法として，主要先行研究である Biddle et 

al. (2009)の 2 つのモデルで分析する。会計分野の論文では両者が多く使われている。 
・Conditional test 
過大投資/過小投資となる可能性の高い企業を識別し，財務報告の質の向上がそれら企業で過

大投資/過小投資を防いでいるかを検討する方法。 
・Unconditional test 
当該企業で予測される投資の正常水準を推定し，実際の投資額との乖離を異常投資額(過大投

資/過小投資)として財務報告の質との関連を検討する方法  
(3) 利益の質の測定方法 
 Dechow and Dichev (2002)が開発したモデルを基礎に Francis et al. (2005)，McNichols (2002)が展
開した利益の質を用いたモデルを使用して計算する。 
 
４．研究成果 
(1) わが国のコーポレート・ガバナンスの変容が利益の質と投資効率性に与える影響について
(メインバンクと系列に着目して) 
本研究ではまず利益の質と投資の効率性に関する分析を行った Biddle and Hilary (2006)に着目

した。この研究は国際比較研究であり，日本のデータでは利益の質と投資の効率性について関連
が示されていない。彼らは金融機関の力が強いことと系列が資金の供給源であることが，公表会
計情報以外で情報の非対称性を緩和していると推測している。 
本研究では 1991 年から 2014 年までの長期的なデータを用いて，わが国の利益の質と投資の

効率性についてその推移に着目した。Biddle and Hilary (2006)のサンプル対象期間である 2001 年
で区分すると，2001 年までのデータを用いた場合には Biddle and Hilary (2006)と同様に利益の質



が投資効率性には影響を与えなかったが，それ以降のデータを用いた場合には，財務報告の質が
過大投資を抑制した結果となった。 
次に，その原因を探るために，銀行借入金依存度と持合比率(系列の代理変数)に着目した。こ

の比率を着目したのは，Biddle and Hilary (2006)の解釈に依拠している。2001 年以降のサンプル
において，銀行借入金依存度と持合比率の大小にサンプルを分けて，同様の分析を繰り返したと
ころ，双方の比率が高いサンプルにおいては，財務報告と投資の効率性の関係が見られなかった
が，低いサンプルにおいては関係が見られた。これは，銀行借入金依存度と持合比率の高いサン
プルにおいては，私的情報が公的な情報(利益の質)を代理しているため，財務報告と投資の効率
性に関係が見られていないが，低いサンプルにおいては財務報告の質が投資効率性に影響を与
えていることを示唆している。このことは先行研究である Biddle and Hilary (2006)の解釈とも整
合的である。 
 またメインバンクの影響の低下を考慮するため，メインバンク変数を分析に載せた。ここでは，
メインバンクを有する企業では，私的情報が公的情報(財務報告の質)を代理するため，財務報告
の質が投資効率性を改善せず，有さない企業では私的情報が公的な情報(財務報告の質)を代理し
ないため，財務報告が過大投資を抑制するとの仮説に基づいている。分析の結果，仮説通りの結
果を得た。 
 本研究の成果として下記のディスカッション・ペーパーを作成し，海外のジャーナルに投稿を
重ねている。 

Enomoto, M., B. -C. Jung, G. Rhee, and A. Shuto. 2019. Is Japan more like the U.S now in the relation 
between accounting quality and investment efficiency? 
 
(2) 継続企業の前提に関する重要な疑義に関する情報に関する注記の開示が投資の効率性に与
える影響について 
本研究は監査情報と会計(数値)情報の関係そしてそれらの関係が企業の投資行動に与える影

響について分析した。情報の開示が会計情報を通じて企業の投資行動に与える影響を調査し，
GC 情報の企業の実体的側面への影響を明らかにする。GC 情報は利益の質に影響を与え，さら
に資金調達活動にも影響が及ぶことが知られている。また利益の質や資金調達活動が企業の投
資行動に影響を与えることも先行研究で十分明らかになっている。GC 情報は企業に負の側面を
持つが，開示により情報の非対称性が緩和されるという面もあり，必ずしも負の影響だけが生じ
るわけではない。 
分析の結果は継続企業の前提に関する重要な疑義に関する情報が投資の効率性に与える影響

は不明確であった。そのためさらなる調査を行うことにした。 
 
(3) 親子上場が投資効率性に与える影響について 
 わが国証券市場の特徴のひとつとして親子上場がある。親子上場は近年減少しつつあるもの
の，上場企業の 10%弱を占め，一時期は 15%を超えていた。親子上場にはコーポレート・ガバナ
ンスの上の問題があると言われている。ひとつに利益相反問題があり，企業グループ全体の観点
と子会社単独の視点からの経営資源の配分でコンフリクトが生じる。例えば資金需要のある親
会社が子会社から資金を提供させることがあり，上場子会社の過小投資をもたらす。しかしなが
ら，宮島・新田・宍戸（2011）によると，親子上場を利用したファイナンシャル・トンネリング
等は大きな問題となっている可能性は低く，むしろ上場子会社のパフォーマンスは高かった。 
 こういった観点から上場子会社の投資の効率性を調査すると，上場子会社は他の企業と比較
して過小投資を緩和している結果が得られたが，頑健な結果ではなく追加の調査が必要である
ことが判明した。 
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