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研究成果の概要（和文）： 

 金融商品のリスクや不確実性の程度を明らかとするために、各国では制度的に格付け情報や
監査情報等のさまざまな保証情報が存在する。これらのリスク関連情報が、(1)金融商品取引を
誘引するに際しての役割、(2)リスクの顕在化である損害発生に対するリスク関連情報（保証情
報）の効果、(3)開示が望ましいリスクに関連する保証情報の内容と特性及び保証水準について、
国際的な制度比較と実証的に明らかにしようと試みた。 

研究成果の概要（英文）： 
Various assurance information such as the credit rating or the audit information exists institutionally in 

each country in order to indicate degree of risk and uncertainty of financial instruments. I tried to prove 

the following three issues institutionally and substantially: (1) a role inducing financial instruments trade, 

(2) an effect of the risk related information (assurance information) on damage occurrence that the risk 

actualizes, (3) contents, characteristics, and assurance level in relation to the desirable disclosure of risk 

related information 
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１．研究開始当初の背景 

2007 年 9 月 30 日に施行された金融商品取
引法は、金融商品の投資リスクに関する情報
を提供する格付け制度やディスクロージャ
ー制度を整備することで、市場の安全性・流
動性を確保し、もって投資者が蒙るかもしれ
ない不当な損害を防止することを趣旨とし
た。このような適正なディスクロージャーや
格付け制度によって投資者の保護を図ると
いう立法趣旨は、アメリカの証券関連法規で

も同じである。にもかかわらず、2007 年当時、
先進的な債務者の信用力分析、及び大数の法
則と担保により、高度にリスクの分散を図っ
ていたはずのアメリカの住宅ローン担保証
券が、価格の暴落によってサブプライムロー
ン問題として全世界の金融商品市場を震撼
させた。 

サブプライムローンに関連した金融市場
を震撼させる切っ掛けとなったのが、2007 年
7 月 10 日にアメリカ格付機関の Moody's がサ
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ブプライムローンを組み込んだ住宅ローン
担保証券の額面 50 億ドル相当の格下げを行
ない、さらに同年 10 月には額面 334 億ドル
の大量格下げを実施した事実であった（日経
金融新聞［2007 年 10 月 17 日］）。この格下げ
は、それまでの格付けを大幅に修正しただけ
でなく、タイミングが後手に回ったことから、
格付け制度に不信感が生じた。 

つまり、住宅ローン担保証券の信用度を保
証していたはずの格付けが、有効に機能して
いなかったことになる。このような格付機関
の格付けに対して疑義が生じたのは、今回だ
けではなく過去に 1980 年代の貯蓄貸付組合
の破綻の時期や、2001 年から 2002 年にかけ
てのエンロン等の倒産に関連しても格付け
の信頼性が問題視された。過去 2 回について
は、格付け制度だけでなく監査制度の信頼性
も揺らぐこととなった。 

格付けも監査情報も情報提供者（格付機
関・監査人）の側は、専門的な「意見」に過
ぎないので、自らが負うべき責任は限定され
るべきとしてきたが、投資者等の利用者から
すると、何れも投資意思決定のための情報で
あり、投資対象の信用度を明らかにする「保
証」である。また両者とも情報提供の対価を、
格付け手数料か監査報酬という名称の違い
はあるが、依頼人から収受しているという契
約関係も同じである。したがって、両者を情
報利用者の側から「保証」という枠組みで捉
え、(1)契約関係のあり方と(2)被害者の救済
（効果）、ならびに(3)情報として開示すべき
内容や水準という観点から新たな共通の視
点で分析できると考えた。 

 

２．研究の目的 

格付けも監査情報も情報提供者（格付機
関・監査人）の側は、専門的な「意見」に過
ぎないので、自らが負うべき責任は限定され
るべきとするが、投資者等の利用者からする
と、何れも投資意思決定のための情報であり、
投資対象の信用度を明らかにする「保証」で
ある。また両者とも情報提供の対価を、格付
け手数料か監査報酬という名称の違いはあ
るが、依頼人から収受しているという契約関
係も同じである。 

したがって、両者を情報利用者の側から
「保証」という枠組みで捉え、(1)契約関係の
あり方と(2)被害者の救済（効果）、ならびに
(3)情報として開示すべき内容や水準という
観点から新たな共通の視点で分析すること
を目的とした。これら 3 つの具体的内容は、
以下の通りである。 

(1)リスクに関する情報が金融商品取引を
誘引するためにどのような役割を果たして
いるのか、 

(2)当該取引の後に生じるかもしれないリ
スクの顕在化、すなわち損害の発生に対して、

リスクに関する情報（保証情報）がどのよう
な効果を持ち得るのか、 

(3)開示が望ましいリスクに関連する保証
情報の内容と特性、及び保証水準 

 

３．研究の方法 

本研究では格付け情報や監査情報を「保
証」情報として捉え直すことで、金融商品市
場におけるその経済的機能を明らかにしよ
うとした。保証効果を検証するためには、格
付機関と監査人に対して提起される賠償請
求がどのように処理されたか、を知る必要が
あったが、わが国では未だ格付け情報に起因
して賠償請求がなされたことはない。 
このため先ずは(1)Sarbanes- Oxley法と金

融商品取引法後の格付けや監査情報に対す
る法的規制の内容を比較制度的に捕捉しな
ければならなかった。 
次に(2)格付機関と監査人に対して情報利

用者から提起された損害賠償請求に関する
先行事例をアメリカの判例から抽出し、格付
けと監査情報に関連した保証効果の発現パ
ターンをケース・スタディにより明らかとし
た。このようなアメリカにおける格付機関に
対する代表的な訴訟事例には、Compuware 
Corp.対 Moody’s Investors (499 F.3d 520)
や Arthur Andersen LLP 対 Standard & Poor’
s (260 F.Supp.2d 1123)などが知られている
が、わが国では未だ体系的な研究は存在しな
いし、格付機関に対する訴訟自体も存在して
いない。このため、監督機関である証券取引
員会（SEC）による行政処分事例なども加え
た試行錯誤的な判決の渉猟作業とともに、判
決・処分内容の詳細な分析が必要となった。 
そして(3)発現パターンから明らかとなる

保証効果に関連した要因に基づいて、格付け
と監査情報による信頼性の付与が、保証効果
として株式や社債等の証券価格の形成や、そ
の後の賠償額にどのように影響するのか、に
ついて統計解析を通して解明しようとした。 
3 年間を通じての具体的な方法は、以下の

通りであった。 
(1)理論研究・先行研究のレビューにより、

格付機関と監査情報に関する法規制と、格付
け情報・監査情報に依拠した情報利用者の損
害回復策を理解しようとした。 
(2)リスク情報の持つ保証・保険機能を代

替する変数ないし要因を、格付機関ならびに
監査人を被告とした損害賠償訴訟判決と規
制事例から帰納的に抽出し、リスク情報に求
められる特性や内容と、それらに対応する保
証・保険機能を解明しようとした。 
(3)判例分析から得られる保証機能の変

数・要因と証券価格や賠償額との関係から、
格付け情報と監査情報の保証ないし保険モ
デルを実証研究のために構築を試みた。 
(4)保険モデルないし保証モデルに基づく



 

 

保証機能を、格付け情報や監査情報が十全に
発揮できるような金融商品市場規制やディ
スクロージャー規制について、その経済機能
的な役割の観点から検討を加えた。 
 
４．研究成果 

本研究では、特に判例研究の多くが法律的
な解釈を目的に行なわれるのに対して、それ
ら判例を統計解析に利用するための要因・変
数抽出に利用するという点で、判例研究のた
めの英米法的な専門知識に加えて、会計・監
査理論に関する知識を前提に研究を行なっ
た。また民法上の「保証」枠組みを、経済的
機能としての「保証効果」として捉え直した。 

本研究アプローチは、格付けや監査情報が
投資者等の利用者にとっての保証ないし保
険であるという独創的な着想に基づき、判例
や事例を幅広く渉猟し分析の対象とした。こ
の結果、以下のような内容に纏められる。 

監査は、証券市場における投資者と経営者
との間の情報の非対称性を減じるだけでな
く、投資者が将来的に蒙るかもしれない損害
を事後的に補填するという保険機能を有し
ていた。 

情報の非対称性の縮減という観点のみか
らすれば、監査人は実施した監査手続とその
結果である証拠の質と量に基づいて、監査報
告書に除外事項等の監査上の情報を積極的
に開示することが求められる。にもかかわら
ず、監査人の側は、監査報告書を意見表明手
段・責任認定手段と捉えることから、監査意
見以外の情報については必ずしも前向きな
開示姿勢を採ることはない。これは、積極的
な情報の開示が、事後的に自らの記載責任が
問われる可能性を高めるためといえる。 

しかし、監査人が監査報告書における自ら
の開示の方法を意見と情報とで区分したと
しても、それを受け取って利用する投資者の
側からすると、何れも自らの意思決定のため
の情報であり、意見か情報かという区別は意
味がない。故に、監査業務の最終成果である
監査報告書は保証報告書と位置付けられ、当
該保証がどのような要素から構成されてい
るのかを明らかにした。 

監査或いは成果としての監査報告書によ
る保証は、監査手続の実施によって直接的に
行なわれる部分と監査手続の実施の代わり
に付保によって代替される部分から構成さ
れる。またそのような 2 つの要素は、総和と
して監査報酬に転換され被監査企業に請求
される。つまり監査報酬に転換される保証の
ための監査人側のコストは、監査の直接的な
効果、すなわち情報の非対称性を縮減するた
めの監査資源投入に基づく部分と、事後的な
補償を指向する保険料に基づく部分からな
る。 

そして特に情報の非対称性を減じるため

の業務手続の実施量によって、獲得される保
証の水準は異なるものの、実は保証の水準は
業務契約を依頼人と会計士との間で締結さ
れた段階で画定されるのであって、契約締結
後に監査以外の業務が監査の保証水準に引
き上げられたり、逆に監査が他の保証業務の
保証水準に引き下げられたりということは
あり得ない。 

このため監査人の側は、特定の業務契約と
特定の保証水準との関係について、経営者と
の間では標準化された業務契約書で、また利
用者との間では業務報告書の標準化によっ
て明らかにしなければならない。この結果、
利用者の側は、投入された業務資源の量の多
寡ではなく、業務報告書の形式によって、保
証の水準の違いを把握することになる。 

以上の結果、リスクに関する保証情報たる
監査報告の存在により、投資者は自らの投資
に伴うリスクを監査人に転嫁することが可
能となり、ヨリ安全かつ適時に投資できる環
境が整備され、投資が誘引される、という保
証ないし監査の経済的機能を理論的に明ら
かにした。またこの場合に監査報告が提供す
る保証の水準は、監査人の心証である財務諸
表の信頼性に関する確信度であるが、監査人
の確信度は、監査（保証）の対象の性質や内
容と、監査（保証）のために費やされた資源
量に関連した。さらにリスク顕在化後の損害
発生後に監査人が負担し得る損害の範囲は、
監査業務における過失の程度や独立性違反
の程度を反映する形で決定されるものの、各
国の法規制や法廷の判断によって異なるこ
とが明らかとなった。 
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