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研究成果の概要（和文）：近年の開示規制は、企業に対してより多くの情報を開示することを求めている。開示
規制を評価するためには、企業の実物投資といったリアルな意思決定への影響を考慮することが必要である。そ
して、企業はより適切な意思決定を行うために情報を入手するインセンティブを持つ。本研究では、企業が保有
していない情報を保有する企業外部の利害関係者として、資本市場の参加者であるアナリストと投資家を想定し
た。本研究では、企業が外部から情報を入手するインセンティブを有する下で、開示規制の意図していない結果
が起こり得ることを示した。

研究成果の概要（英文）：Recent disclosure regulations require firms to disclose more information. To
 evaluate disclosure regulations, it is necessary to consider their impact on real decisions, such 
as real investments by firms. Firms then have an incentive to obtain information to make better 
decisions. In this study, I assume that analysts and investors, who are participants in the capital 
market, are the stakeholders outside the firm who possess information that the firm does not have. 
This study shows that unintended consequences of disclosure regulation can occur under which firms 
have incentives to obtain information from outside sources.

研究分野： 財務会計

キーワード： 開示規制　投資効率性　情報獲得
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研究成果の学術的意義や社会的意義
本研究は、企業がアナリスト、投資家といった企業外部の利害関係者の保有する情報を入手するインセンティブ
を有する状況において、会計開示制度が企業の情報獲得の意思決定、さらに投資意思決定といった実態に与える
影響を考察している。本研究の成果は、会計開示制度について、企業の実態に与える影響まで考慮して評価して
おり、今後の制度設計において重要であると考えられる。

※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、研究者個人に帰属します。
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１．研究開始当初の背景 
 企業の開示する会計情報には、利害関係者間の情報の非対称性を緩和し、効率的な資源配分の
実現に資することが期待されている。そのため、企業には会計開示制度のもとでの情報開示が求
められている。一方、斎藤（2016）によれば、「会計というのは，会社の実態を情報に変える役
割を担いながら，それ自体が会社の実態を作り出し動かしている人々の経済行為の一環」といわ
れる。このとき、会計開示制度によって、企業に追加的な情報を開示させることが必ずしも効率
的な資源配分を実現するとは限らない。したがって、会計開示制度の設計・評価においては、企
業の実態に与える影響を考慮する必要がある。しかし既存の会計研究においては、会計開示制度
と株価、取引量といった資本市場の変数との関係に主眼が置かれており、企業の実態に与える影
響は十分に考慮されていない。そこで本研究では、企業に対する強制的な情報開示が、企業の実
態に与える影響を考察する。この企業の実態として、企業による設備投資といった実物財への投
資意思決定、企業の情報獲得の意思決定に着目する。 
 企業の将来業績は、企業固有の要因だけではなく、産業、景気といったマクロ変数の要因にも
依存する。そのため、将来業績に関して企業が保有していない情報を企業外部の利害関係者が保
有していることが考えられる。このとき、企業はより効率的な意思決定をするために、企業外部
の利害関係者が保有する情報を入手するインセンティブを有する。しかし、既存の会計研究は、
企業の入手する情報として、企業外部の利害関係者が保有する情報を包含する情報を想定して
いるため、このインセンティブを考慮している研究はほとんど見当たらない。そこで本研究では、
企業の入手する情報と企業外部の利害関係者が保有する情報が、ともに企業の将来業績を左右
すると仮定し、企業が企業外部の利害関係者の保有する情報を入手しようとするインセンティ
ブを考慮する。そして、企業がこのインセンティブを有するとき、会計開示制度として企業に対
して強制的な情報開示が、企業の投資意思決定に与える影響を考察する。 
 
２．研究の目的 
 本研究の目的は、企業が企業外部の利害関係者の保有する情報を入手するインセンティブを
考慮し、情報開示が企業の情報獲得、投資意思決定に与える影響を考察することである。 
 
３．研究の方法 
本研究では、企業が保有していない情報を保有する企業外部の利害関係者として、資本市場の

参加者であるアナリストと投資家を想定する。企業は、アナリストの保有する情報、投資家の保
有する情報を入手して投資意思決定に利用する。そして、このアナリストと投資家が保有する情
報を入手する方法として次の 2 つを考える。 
 
（1）アナリストからの情報 
企業がアナリストの保有する情報を入手する方法を考える。Hutton et al. (2012) は，将来業績
がマクロ変数に大きく依存する企業においては、複数の企業、産業、マクロ経済について調査す
るアナリストの方が経営者よりも情報を有していることを示唆している。このとき、アナリスト
の公表するレポートを通じて、企業はアナリストの保有する情報を入手することが考えられる。
そこで本研究においては、企業がアナリストの保有する情報を入手する方法として、アナリスト
のレポートからの情報入手を数理モデルに組み込む。 
 
（2）資本市場からのフィードバック効果 
次に、企業が投資家の保有する情報を入手する方法を考える。資本市場では、既に発行されてい
る株式が多数の市場参加者によって取引され、株価がつけられている。そのため、この株価には
市場参加者である投資家の保有する情報が反映されている。そして企業は、株価から投資家の保
有する情報を入手することが考えられる。これは資本市場のフィードバック効果といわれてい
る。本研究では、この資本市場のフィードバック効果を数理モデルに組み込む。 
 
資本市場からのフィードバック効果では、投資家の情報獲得行動が重要な役割を果たす。そこ

では、検証可能なシンプルな理論モデルを構築し、投資家の情報獲得行動を検証した。 
（3）投資家の情報獲得行動の検証 
先行研究において、経営者予想利益の開示がその後の期間における投資家間の情報の非対称性
を低く抑えることが明らかにされている。しかし、これは情報開示の短期的な効果を除外した結
果である。短期的な効果を検証した他の先行研究では、情報開示のタイミングで、情報の非対称
性がむしろ拡大していることが報告されている。そこで、企業の情報開示が投資家間の情報の非
対称性に対して及ぼす短期的な効果について、業績予想の正確性に着目して理論および実証の
側面から分析を行った。 
 
 



４．研究成果 
(1) アナリストからの情報 
企業に対する情報開示の要求が増す一方で、規制の下で開示する情報には裁量がある。本研究

では、企業がアナリストから情報を入手する経路に着目し、強制開示の下で企業が入手し開示す
る情報の精度を検証する。また、強制開示の場合と非開示の場合の投資効率を、企業が取得する
情報の観点から比較する。 
本研究の分析によれば、強制開示の下では、選択する情報の精度の差が十分に小さい場合、あ

るいは選択する情報の精度の差が十分に大きい、かつ、アナリストの保有する情報の精度が十分
に高い場合、企業はアナリストの保有する情報を得るために精度の低い情報を入手し、開示する。
企業が精度の高い情報を入手して開示している場合、アナリストは入手した情報ではなく、企業
の開示に依存する。このとき、企業はアナリストの情報を入手することができない。したがって、
アナリストの情報を入手するために、企業は低い精度を選択する。企業に対して入手した情報を
強制的に開示させる場合と非開示の場合の投資効率を比較すると、非開示の場合の方が、強制的
に開示させる場合よりも投資効率が高いことが明らかにされた。これは、企業が入手した情報を
非開示とした場合、企業は常に精度の高い情報やアナリストの保有する情報を入手できるため、
投資効率は高くなる。 
本研究の結果から、企業がアナリストから情報を得るインセンティブがある場合、開示規制に

よって意図していた情報が開示されない可能性があること示唆された。さらに、この結果は、開
示規制が投資効率を低下させる可能性を示唆している。 
 
(2) 資本市場からのフィードバック効果 
 フィードバック効果は、一部の洗練された投資家（以後、投機家）が将来業績に関する情報を
有する状況、つまり、投資家間の情報の非対称性によって引き起こされる。そして、この情報の
非対称性は、投機家の情報獲得行動によって生じる。投機家の情報獲得のインセンティブは、マ
ーケットメーカーとの情報の非対称性に起因する。したがって、公的情報の精度を高めることで
情報の非対称性が改善されれば、投機家の情報取得インセンティブは低下すると考えられる。 
企業の開示する公的情報の精度が投資家の入手できる情報と比較して十分に高いとき、企業

の開示する情報ほど、投機家が情報を獲得したときの優位性は損なわれるため、情報を獲得しな
くなる。一方、投機家の獲得できる情報の精度が十分に高いときは、企業の開示する情報の精度
が高いほど、投機家は情報を獲得しようとすることが明らかになった。 
このように、企業の開示する公的情報は、投機家の情報取得に対して対照的な 2種類の効果を

持つことが示された。さらに、本研究では、フィードバック効果についても、状況に応じて、公
的情報が正反対の効果を持つことが明らかにされた。しかし、本研究は、情報の非対称性とフィ
ードバック効果の間には、必ずしもトレードオフの関係があるわけではないことを示している。
さらに、本研究では、どのような条件下でフィードバック効果が発生しやすいかについても検証
しており、実際にフィードバック効果を検証する際に有効であると考えられる。 
 
(3) 投資家の情報獲得行動の検証 
 本研究では、情報開示に起因する短期的な情報の非対称性の拡大について、理論および実証の
両面から検討した。シンプルな理論モデルを構築して、公的情報の精度が高いとき投機家が情報
獲得を行う確率は低いという実証的含意を得た。 
理論モデルにおける公的情報の精度を、決算短信を通じた企業の経営者予想利益の正確度に

よって代理し、実証分析を行った。具体的には、経営者予想利益の正確度が高い企業ほど、投機
家の情報獲得による追加的な旨みが少ないため、情報開示日周辺における投資家間の情報の非
対称性の一時的な拡大が緩やかであるという予想のもとに検証を行った。しかしこの検証によ
って、理論予想に整合する実証結果は得られなかった。 
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