
第四章　企業情報の評価

前章までで企業の実態を理解するための整理･統合を行い､総合的企莱情

報とはどのようなものであるかを検討した｡第四章では総合的企業情報の評

価を行い､この総合的企業情報が情報利用者に有用であることを明らかにす

る｡従前は､情報利用者が企業に情報内容の改善を求め､その改善された情

報の必要性を明らかにすることに焦点が当てた研究が多かった｡しかし企業

が財務情報のみならず､経営情報も開示するにしたがい､経営情報の有用性

を明らかにする研究が増えてきた｡

企業情報の有用性に関する研究は､財務情報に関するものと経営情報に関

するものに分類できる｡財務情報の有用性に関する研究は､ファイナンスの

手法をもちいて､強制開示された財務情報と株価との関係を統計的に分析し

て､財務情報の有用性を明らかにするものが多くある｡一方経営情報の有用

性に関する研究には､非財務情報内容が拡充され､企業評価に利用する研究

や､非財務情報内容が株主､投資家の意思決定､アナリストの評価､行動に

与える影響を明らかにするものがある｡

本章では､財務情報と経営情報を用いた企業評価に関する研究を整理して､

財務情報と経営情報が企業価値とどのような関係があるかを検討する｡しか

し経営情報に焦点をあてた研究や財務情報と経営情報の双方を対象とした研

究は少ない｡そのため先行研究のサーベイだけでは不十分であったため､企

業が開示している経営情報を調査することとした｡企業情報開示に関する取

り組みに関するアンケート調査を行い､情報作成者の観点からの企業の実態

を示すための財務情報や経営情報に関する情報作成と情報利用の内容を明ら

かにする｡

4-1実証研究の分類

企業情報は､情報利用者に対して企業の経営活動にかかる全社的な内容を
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伝えるものである｡情報作成者は企業の経営活動の全社的内容をディスクロ

ーズすることにより､情報利用者が企業の実態を理解するのに有用な情報を

提供する｡

企業情報に関する研究は､企業の活動および事象を会計測定システムにお

ける認識および測定したものや企業価値と持続的発展可能性を示したものが

ある｡企業の活動および事象は会計測定システムにおける認識および測定さ

れた情報を財務情報とし､会計測定システムによって認識および測定の対象

とされない情報を非財務情報とする｡

企業情報は情報利用者の経済的意思決定に有用になるために､企業の経営

活動で獲得された利益を示す結果情報と企業の経営活動が将来的にどのよう

に継続されていくかを示す継続情報がある｡これに関係した研究として､た

とえば企業情報と株価､株価の変動や株式リターンなどの業績指標との関係

性を分析したものがあげられる｡

また企業価値と持続的発展可能性に関する研究は､その評価を短期と長期

の時間軸を基にした企業評価に焦点をあてたものである｡短期的企業評価は

企業の業績-の直接的影響を示す短期的業績である｡長期的な企業評価は成

長性､将来的な利益の源泉となる間接的影響を示す長期的成長である｡具体

的な研究として､成長性､将来性に対する経営者の行動､経営者のインセン

テ ィ ブ を 観 察 し､ 企 業 情 報 の キ ャ ッ シ ュ ま た は ア ク ル ー ア ル ズ(Accruals)

-の影響を評価しようとするものがある｡

実証研究に関しては企業の評価軸と経営活動の軸で分類することができる｡

実証研究を概観すれば､企業評価の観点で短期的業績と長期的成長のいずれ

かで検討している｡またこれらの研究では企業評価に関する情報内容は､経

営活動に関する結果情報と企業の継続的情報のいずれかを用いていることが

多い｡そこでこの二軸を用いて､先行研究の分類を行う｡

図表4-1では実証研究を分類してプロットしたものである｡第一象限は､

結果情報と短期的業績に関する内容である｡この研究は､財務情報が株式市

場に及ぼす影響を分析するものである｡第二象限は､結果情報と長期的成長

に関する内容である｡この研究は利益情報の有用性に関する研究である｡第

三象限は､継続情報と長期的成長に関する研究である｡契約･エージェンシ
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-理論を基礎とした経営者の会計手続き選択､会計規制に関する反応の研究

である｡第四象限は継続情報と短期的業績に関する内容である｡財務情報の

情報内容を分析して価値関連性の研究である197)0

図表4･1　実証研究の分類

企業の評価

短期的業績

Lev&Olhson 【 1982j

Bowen,Burgstahler

and Daley【1987】

継続情報

Bal1&Brown i 1 9681

Beavert1968 】

Dichev 良 Tand2009 】

Penman【1992】

Watts &

Zimmerman ど 1 986 】

Beyer,Cohen,Lys,

Walther【2010】

MayewSethurama

n,Venkatachalam

Lev

【1989】

【2015】　　長期的成長

Kothari

【20011

経営活動

結果情報

Ball&Brownは､決算公表月の異常株式リターンの符号が一年前の利益変

化(増益あるいは減益)と有意な正の相関関係があることを明らかにした198)0

Beaver　は現在の情報に基づいて形成される実際リターンと過去情報にもと

づ く 期 待 リ タ ー ン の 差 異( 異 常 株 式 リ タ ー ン(abnormalreturn)) あ る い は

残 差 リ タ ー ン(residualreturn) が ゼ ロ と 異 な る な ら ば､ そ の 増 分 情 報 が 情

197) た と え ばBall&Brown 【19681､ Beaver[1968 】､ Lev&01hson 【1982]､ Watts &

Zimmerman 　 【1986 】､ Lev 【19891､ Penman 【19921､ Kothari 【2001 】､ 大 日 方･ 首 藤

【2013]､ Mayew, Sethuraman,Venkatachalam 【2015] 等 が あ る｡

198)Ball&Brown 【19681
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報内容をもつと主張した199)0

Lev&01hson は1970 年 代 の 会 計 研 究 に 関 す る 優 れ た サ ー ベ イ を 行 い､ 市

場を基礎とした実証研究の分類をしている200)｡その分類は､会計データの情

報内容､会計政策の相違や変更が情報作成者､利用者に及ぼす影響､会計ル

ールが株式市場に及ぼす影響､他の関連領域-の影響(ファイナンス理論や

経済学を用いた市場の効率性､証券価格のリスクとリターンの評価)に基づ

くものであった｡

Watts & Zimmerman は 会 計 の 役 割 に 焦 点 を あ て て､ 情 報 と し て の 役 割 と

契約における役割があると主張している201)｡そのうちェ-ジェンシー理論に

基づく実証研究とかかわりが深い内容は､契約における役割である｡エージ

ェンシー理論において､資本を提供するプリシパルと経営者のような労力を

提供するエージェントを想定し､エージェントの行動をモニターするために

契約が用いられる｡その契約が履行されるかどうかをプリンシパルが判断す

るための情報として会計数値が用いられる｡

Bowen, Burgstahler & Daley は 利 益 が 存 在 す る も と で も な お 実 現 キ ャ ッ

シュ･フローが株式リターンに対する追加的な情報内容を有するか､もしく

は実現キャッシュ･フローが存在するもとでも利益が株式リターンに対する

追加的な情報内容を有するかどうかについて検証をした202)｡この研究では､

利益およびCFOは互いに増分情報内容を有することが明らかになった｡

Lev は1970-1980 年 代 に か か る 実 証 的 研 究 の サ ー ベ イ を お こ な い､ リ タ

ーンと利益の関係が弱く､利益の有用性の程度がかなり限定的であると主張

し て い る203)｡ そ こ で､ Lev は 情 報 内 容 中 心 の 研 究 か ら､ 資 産 バ リ ュ エ ー シ ョ

ンにおける会計測定の役割に研究をシフトすべきであると主張した｡

Penman は1990 年 代 の 研 究 が フ ァ ン ダ メ ン タ ル- の 回 帰 で あ る こ と を 主

張した204)｡市場を基礎とする会計研究では､会計情報が株価-のインパクト

が生じ､過度に焦点が当てられているため､会計測定や評価､そのほかの情

199)Beaver 【1968]

200)Lev&01hson 【1982]

201)watts & Zimmerman 【19861

202)Bowen,Burgstahler & Daley 【1987]

203)Lev 【19891

204)penman 【19921
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報などのどのように異なるかの議論が希薄であった｡この点を指摘したので

ある｡

Kothariは市場指向の会計研究の背景として､実証経済学､効率的市場仮

説と資本資産価格モデル､イベント･スタディ等の研究デザインを提示した｡

企業評価を目的に会計情報の役立ちを検証する場合､資本市場に目を向け､

会計情報が引き起こす市場の反応を分析する｡この分析には､イベント･ス

タディと関連づけ研究の2つの研究タイプがある｡イベント･スタディでは

会計情報の開示といったイベントを起点として､その後に派生する市場指標

(株価水準､取引量など)の動きを追跡する｡市場の反応を解析することで､

イベントが市場指標に影響を与えていることが識別される｡

会計情報が市場に新情報を伝えたことの結果として､将来キャッシュ･フ

ローについての投資者の期待が修正されたという推論が導かれる｡イベント･

スタディは､割引現在価値にもとづく株式評価モデルであるから､会計情報

の伝達により市場参加者の期待を変えることが重要である｡イベント発生後

に生じた株価変化は､会計情報の情報内容が意思決定に影響したことの現わ

れである｡

一 方 で 関 連 づ け 研 究 で は､ 会 計 数 値( 利 益､ キ ャ ッ シ ュ･ フ ロ ー な ど) と

株価との間に抽象的な形でのリンクが存在するかどうかに関心が寄せられて

いるo　したがって会計情報と株価との一般的な関わりを考察し､会計情報が

株価形成に関与しているかを検証している205)0

大日方･首藤の実証研究の分類は､意思決定主体の軸と観察対象の軸を用

いて実証研究を僻轍している206)｡意思決定主体には企業経営者と投資家を位

置付け､観察対象には財務諸表と市場データ(株価､リターン)を位置付け

ている｡

4-2.実証研究の整理

205)Kothari 【2001]

206) 大 日 方･ 首 藤 【20131
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企業情報ディスクロージャーの有用性を検証するために､財務情報に関す

る研究を整理する｡財務情報の有用性は､財務情報である利益､株主資本な

どの数値と株価(株式時価総額)､株式リターンの株価の関係を確認するこ

とで評価され､財務情報の有用性がなぜ長期的に低下しているのか､または

どのような財務情報との有用性があるのかを検証する｡

実証研究の整理にあたり､財務情報に関する先行研究､データ､測定項目

および分析手法を示す｡従来研究されてきた財務情報の有用性について整理

し､企業価値との関係性､企業価値の説明力が低下した要因をまとめる｡

Lev は1970 年 代､ 1980 年 代 の 実 証 研 究 を サ ー ベ イ し､ リ タ ー ン と 利 益 の

関係が弱く､利益の有用性の程度がかなり限定的であるという結果を得てい

る207)0 Easton&Harris は 株 価 を 利 益 と 株 主 資 本 簿 価 で 回 帰 す る こ と で､ そ の

変数が株価に関連するかどうかを検証している｡その結果､株価を利益と株

主 資 本 簿 価 に 関 係 が あ る こ と を 明 ら か に し た208)0 Lev&Zarowin の 論 文 は､

米国市場の総合的情報と比較して投資家-の財務情報の有用性を調査してい

る209)0

図表4･2　財務情報の有用性度合い

有 用 性  * ( ﾘ ( * " Ā Ā Ā

サーベイ 繁h塔編FI.anCis& 鮎hbpql19醐 之3bﾖ糞eｓﾒSridharan伽15】 噺F以ﾆWFFﾃ#州Brm,Kin& ThⅧlaSl1999] ĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ

財務情報 都D:C塔･市場収益率を説明す 乘H廁/yh,hｩH皦財務諸表情報が市 8ｨｮ仂h,ﾉyh饑規模の効果がレベル ĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ

との有用 僖8,ﾈ位Hｸh/る利益数値および(純 冏ｹIh廁,Xｴ+x.場ベースの資本変 ﾈ-ﾚHo+X+ﾘ,h+X,Bの回帰の増加に存在 ĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ

性 Hｸ78+ZH8｢資産の)簿価の関連性 h,ZH+ｸ,ﾉ¥H*ｨｩB化を予測することを Ho+8.ｨ+ﾙyhすることを旋計的に ĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ

ターンと利益の関 ﾈ*ﾉYIZｨ/,"価に関連するかどう 冖x*X,H*(.薬報から企業固有の情 俾h+u#*Hｷ¥ｸ,ﾂĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ

係が弱く､利益の H*(.,bかを検証し､その結 ｨ5饅H,ﾉtﾉw報への影響がなくな ｸ8ｸ7H44ｲĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ

有用性の程度がか 唸4ﾈ886(5h8RB果株価を利益と株主 ｸ/ZH檍ﾇbり､上場企業の利益を ﾈﾅyH,XｦﾙDh+ZHﾏĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ

なり限定的である ﾘｲｸ5ﾈ擁zb資本簿価に関係があ ｸ5ﾈ7H4985集約した時と同様に､ ｨ*ｩX*ｸ*ﾘ,+ﾒĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ

という結果 )yh,ﾉXHﾘh,亊h+X,B,ﾚI:ｨｭH,(,H+ｲ,ﾉtﾉwｸ,ﾙ.岑+X,H*",(+ﾘ+,bることを明らかにし た 85ｹOY_,h.uﾉｨ/Eﾂ利益情報に反映される ĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ

207)Levl1989]

208)Easton&Harris 【1991 】

209)LeV & zarowinl1999]
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Lev&Zarowin は､ 報 告 利 益､ キ ャ ッ シ ュ･ フ ロ ー 及 び 株 式 価 値 の 有 用 性

は､ 過 去20 年 間 悪 化 し て い る こ と を 指 摘 し て い る｡ Lev&Zarowin の 研 究 は

会計データとマーケットバリューの間の統計的な関連を利用している0 Lev

&Zarowin の 論 文 で は､ 増 加 率 と ビ ジ ネ ス の 変 化 の イ ン パ ク ト､ 不 適 切 な 会

計処理を含む有用性の低下の理由を確認している｡過去20年間の利益､キャ

ッシュ･フロー､簿価の有用性は悪化している｡それは事業環境の変化とそ

の影響に適正に対応できていない会計制度によるもので､価値関連性の低下

要因である｡

Francis 皮 Schipper の1952 年 か ら1994 年 ま で の 期 間 の デ ー タ に つ い て 行

われた実証研究では､市場収益率を説明する利益数値および(純資産の)簿

価の関連性のかなりの部分を失っているとしていた210)｡一方キャッシュ･フ

ロー･ベースの収益率や利益の符号に関しては､同期間においてその有用性

は低下していなかったという結果をえている｡

Brown, Kin & Thomas 　 の 会 計 研 究 で は､ 頻 繁 に 値 の 妥 当 性 を 測 定 す る た

め に､ 決 定 係 数R2 を 使 用 し て い る｡ Brown,Kin&Thomas は､ 規 模 の 効 果

が回帰係数に影響を与えることを統計的に示す　R2及び変化のスケールファ

クターの係数で確認した｡R2の間に変化のスケールファクターの係数の違い

のためかを制御しない限り､サンプルの比較ではスケールファクターの係数

が無効であることを指摘した211)｡先行研究では分析モデルを適用して､会計

における価値関連性の増加はスケールファクターの変動係数の増加に起因し

て い る こ と を 示 し た212)0

財務情報の有用性に関する研究は､財務情報と株価の関係を従属変数に､

株価(株式時価総額)､株式リターンを用い､説明変数に財務情報である利益､

株主資本などの数値を利用して分析している｡財務情報の有用性に関して､

会計利益､純資産簿価などの会計情報と株価､株価リターンとの関係が時系

列的に低下し､株価や株式リターンの変動のうち会計利益､純資産簿価で説

210)Francis & Schipperl1999]

211)Brown, Kin & Thomas 【1999]

212)Brown, Kin & Thomas [1999 】
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明できる部分が減少してきているとの結果が示されている｡

情報の信頼性の評価方法は､先行研究のサーベイをもとに測定誤差と情報

精度213)による評価方法を検討する｡信頼性の研究は､保守主義の観点から議

論されることが多く､市場価値と会計数値との測定誤差を観察して､保守主

義の効果を測るものである｡

図表4･3　信頼性の評価

評 価 対 象 饑 儷ﾘ 幵

サ ー ベ イ 比 較 僮h 皐 涛x｢ 音 川 【2000 】 犯W'BﾄﾆWWｦ 襭fW'&V66x｢Ohlson.J& B 止inskit2015 】 ĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ

信頼性の 評価内容 h.ﾈﾘ(*(檍ﾇh饑インべスター.リレー h饑,ﾈ,(*(,JB裁量リスクが異常なリクー ĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ

の公表は､価格の報知 h885定884ﾈ984資本コストが直接的､間 8/.+ﾘ.x+v*(ﾝ處ｨ8｢ĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ

性､流動性を高め､ボラ ｨﾘ(*(ｮ仂h-zHｩB按的に影響することをモ ﾙX*ｸ,h8ﾈ8｢ĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ

ティリティを低下させ ⅹ̂ｸ廈Iuﾉｩyh,ﾂデリングした ｸ98/.+ﾘ.x+x-ﾈ+ﾘ8ｨ5ĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ

るoまた将来収益の高い 企業は､精度の高い会計 情報を自発的に開示する ことを明らかにしている 亊hﾅx,ﾉ(h,ZHm凛,ﾉzx+X,H*(.倬gｸ5"5x,ﾉI.ﾈ*ｨ抦+8*ﾒ,几ｸﾏﾈ,.ﾉJﾙh/uﾉｨ+X+ﾒĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ

評 価 対 象 ｩ. 夷ｸﾛx, 儷ﾘ 幵ĀĀĀĀĀ

サ ー ベ イ 比 較 杷VﾇFﾖ 襯ﾇ6ﾃ 涛UﾒM,E,Barth リWimamH. B 妨'Er 艷FW6V 篦ĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ
Beaver, 4ﾂĀĀĀ

W.R.Landsmanl2001] 夫GG8ｨﾂĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ

信頼性の !評価内容 乘H,ﾈｨ廁ｦîｸ廁,h,ﾈﾛr測定誤差は､経済価値 Xｸ4ｨ8ｸ5ｸｭH,ﾂĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ

異を測定誤差として捉え､誤差 h檍ﾇiI&ﾈ,h,ﾈﾛx穀利害調整には､検証可 ĀĀĀ
が 過 小 評 価 す る 会 計 測 定 を 保 剩¥ な 情 報 や 裁 量 の 幅 が 

守 的 と し た ○ 剌ｬ さ い 会 計 処 理 が 有 効 で あ るo 

薄井の研究において会計情報の精度が､市場のマイクロストラクチュアに

及ぼす影響が検討されている｡より精度の高い会計情報の公表は価格の報知

性､流動性を高め､ボラティリティを低下させる｡また将来収益の高い企業

は､精度の高い会計情報を自発的に開示することを明らかにしている｡会計

情報の精度として､利益予測情報の精度､会計方針変更の頻度､監査の品質

などを検証している｡

213) た と え ば 薄 井 【19971､ 音 川 【2000] な ど が あ る｡
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音川の研究はインベスター･リ　レーションズの視点から､積極的な情報開

示が企業にもたらす効果を実証しようとするものである｡インベスター･リ

レーションズ･ランキングが高い企業ほど､株価､簿価､予想利益の関係式

の中で､暗黙裡に成立している資本コストの推定値が小さくなる傾向にある

という結論である｡

その他､測定誤差における評価において､信頼性を測定誤差の観点から分

析する研究もある214)｡測定誤差は､経済価値と会計数値との差異である｡ま

た契約理論の観点から信頼性の役割を強調している研究もある｡ステークホ

ルダー間の利害調整には､検証可能な情報や裁量の幅が小さい会計処理が有

効である｡これらの研究は経営者の裁量的な会計処理､将来事象の見積もり

などのため､会計測定値は､ノイズや誤差を含むものである｡情報優位な経

営者の立場から､虚偽記載を行う可能性を認め､財務諸表を検証する必要性

を主張している215)0

価値関連性と信頼性には深刻な問題が生じている｡価値関連性と信頼性は

意思決定有用性の基礎的な特性であり､これらの特性の関係はトレード･オ

フの関係にある｡トレード･オフの関係は一方を得れば､他方を失うという

関係である｡情報利用者が意思決定に利用する場合において､価値関連性と

信頼性の関係が存在する｡情報利用者は価値関連性の高い情報を求めれば､

その情報の信頼性は下がる｡他方情報利用者が信頼性の高い情報を求めれば｡

価値関連性の低い情報といえる｡情報利用者が求めている情報の価値関連性

と信頼性のレベルはどの程度であるか､先行研究を概観する｡

価値関連性と信頼性に関する研究において会計情報の価値関連性を計測し

た結果､日本のGAAPに基づく会計がクリーン･サープラス関係が成立して

いるもとでは､貸借対照表と損益計算書の二つの計算システムから利益や株

主資本という集約した情報を投資家に提供していることを確認している216)0

会計情報の信頼性を測定は､信頼性を測定誤差で評価する場合では､将来キ

ャッシュ･フローに関する情報を出来るかぎり正確に表現することである｡

214) た と え ばBarth,Beaver&Landsman 【2001 】 な ど が あ る｡

215) た と え ばHolthausen&Watts 【20001,Holthausen&Watts 【2001] な ど が あ る｡

216)薄井【2005】
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一方で､情報精度で評価する場合では､精度の高い会計情報の公表は価格の

変動性を高め､ボラティリティを低下させるのである｡

その他にも信頼性向上のための分析では､企業情報における情報価値につ

いて､関連性と信頼性との関わりを検討している｡企業情報を用いることで､

情報利用者の意思決定に積極的な影響を与え､貢献することを考察する｡会

計 目 的 に は ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ(stewardship) と 企 業 価 値 評 価(valuation) が 存

在する｡この二つの会計目的は全く異なる情報ニーズに基づいており､理論

上は区別される｡しかしそれらは別個の扱いであるが､相互関係を分析して

みると密接に関係している｡スチュワードシップでは､株主は過去における

経営努力の投下に関心があり､これは過去指向である｡企業価値評価では､

投資者は将来キャッシュ･フローの予測に関心があり､これは将来指向であ

る｡この二つを結ぶものは利益情報の品質((利益の質):持続性､平準性､

成長性など)が高い利益数値である217)0

これまでの財務情報の実証研究は､財務情報では説明しきれない部分が多

くなったため､説明を補足する定性的情報を利用する傾向が増えている｡そ

れゆえ企業価値との関係性､企業価値の説明力が低下している｡財務情報の

有用性の判断する際､関連性がある情報だからといってすべてよい情報とは

限らない｡情報利用者をミスリードする可能性もある｡情報の信頼性を担保

しつつ､情報の関連性をもった情報を提供することで､情報利用者のニーズ

を満たすこともができる｡

次に情報利用者が要求によって経営情報を開示するにしたがい､開示され

た経営情報の有用性に関する研究を考察する｡経営情報､情報認識に関する

先行研究､データ､測定項目および分析手法を示す｡経営情報の有用性に関

する研究を整理し､その有用性を明らかにする仮説を構築していく｡先行研

究では､環境情報､ CSR情報などの経営情報と株価､株価リターンや企業価

値との関係を検討している218)｡その結果企業価値と経営情報には関連があり､

217) 岡 部 【2011] p.138

218) た と え ばBarth & McNichols 【1994]､ Amir& Levl19961､ Ittner&Larckerl1998]

Hughes Ⅱ 【2000 】､ Hirschey, Richardson & Scholz l2001 】､ Riley Jr.et all20031,

石 川& 向 山 【2003 】､ 石 川& ′｣､ 菅 【2005 】､ Dhaliwal et al. 【2010 】､ Simpson 【2010 】 等

がある｡
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経営情報は企業価値の評価において追加的内容を示すものとなる｡

図表4･4　経営情報と企業業簾の関係

サ ー ベ イ 比 較 'F Ｅﾖ4 譁6ﾇ6ﾃ 涛Eﾒ 石 川& 向 山 【2003 】 ﾂh 揵ｸSAmir&Levl1996] ĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ

経営情報 hﾝﾙ4(峪9D8環境情報の開示と企業価 k饅H,h+X,JHｬ(ｺｲ非財務情報に関する実証 ĀĀĀĀĀĀĀĀĀ

(PRP)に指定された企 ﾈ,ﾈｭiｸ,亊h+x.們CSR報告書等で開示され 侈Hｸh,X,ﾚC塔IDrĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ

業をサンプルとして､株 侈Hｸh/*,*Hｬ(ｺｸている貨幣情報(環境投 涛9D隴H,ZIﾈﾏｸ4ｨ6ĀĀĀĀĀĀĀĀĀ

価を被説明変数とし､- 兩*ｨ彧xﾉ+H暹yh,R資額､環境費用額､経済 ﾈ685r闔iﾈﾏｸ颯hｮĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ
株当たり資産総額と負債 仆ｷｨ+X,H*(.x*B効果額)と物量情報 仂h,ﾈ鰄ｩINIzbx,ﾉOĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ
総額を独立変数とする貸 ﾉX,H*(.鑓ｾﾂ(CO2排出量､水使用 俥k饑,hｩH廁,h,ﾈｭhﾅrĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ

借対照表モデルを用いた ﾚI?ｩgｸｮ仂h,ﾉ隰"量､廃棄物量)をもうけ +(-x+ﾖｸ,ﾈﾈｸ惠,ﾚBĀĀĀĀĀĀĀĀĀ

分析をおこなったo検証 仄ｸﾗ9:ﾘ鵁ｯｨ,ﾉ+H暹ybえ､個別に検証をおこな 儖゙k饑*ｨ゙k饑,ĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ
と企業業 ﾈﾈｸ悴Hｬ(ｺｹX俐(,亊h+rにマイナスの追加的純効 *Hﾆｨｧｨ,ﾈﾅyH*｢対して追加的な情報内容 ĀĀĀĀĀĀĀĀ
簾の関連 兔H,ﾈﾅyH,ﾘ+x-x,I9ﾒ果をもたらすと平均的に 冲ﾈ,h8ｩI.8.｢を有していること ĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ

性 佗i4冲ﾈ,ﾘ486ﾂ予測されていること､市 ﾖｩ_ｺIX諍w|ｨ,ﾈﾅrĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ

値を示している ｨ,ﾙ+xｯｩ4ﾘ.ｨ,隶仂b,ﾉ隰(ｺｸﾗ9:h.h85ﾈﾏｨ,ﾉ_ｸ*ｩX*ｸ*(,buﾉｨ+8.ｪHｬ(ｺｸ饑,ﾘ7b8ﾈﾝ驅h+8.ｨﾋｸﾝﾘ,ﾂｩH廁,仄ﾙ|ﾘ,H.異ﾈ.｢,H*(.,h/益*2数が有意なマイナスが推 定されたoCO2排出量の 係数はマイナスではある が有意な結果をしめして いないことがあきらかに した ĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ

相 違 点 唳<x-ﾘ 竧.,h*ｨEﾈ,X*. 豫(ｺｸ 饑/.,h, 豫 勍 経 営 情 報 は､ 財 務 情 報 ĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ
･環境情報は企業価値との一定の関連性があったことに共通 劍,ﾉ,x4vRĀĀĀĀĀ

サ ー ベ イ 比 較 認ﾆ 要ﾂWFﾆ&ﾒSimpson 【2010 】 這V 觚Fﾅｳ#%ﾒMerkleyl2014] ĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ

経営情報 と企業業 績の関連 性 伊H46ｨ5x,ﾈｼiuﾂ証券アナリストの業績予 ﾘﾘy_ﾙ,ﾈ見'X,8*(*"記述的情報の握供が､企業 ĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ

測誤差とCSR情報との関 ｨﾎｸﾛx,d55(饑,h,ﾈｭbて､財務と戦略と､サステイ 仂iﾘ,x,ﾈ.h*H,Xｻ.+ﾒĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ

係を検証したo検証の結 佛x/ﾉZIO゙k饑ナビリティに分け､これらの3 x+X,H*(.ﾈ*kx*RĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ

果､CSR報告書を公表し ﾈ､ｨ麌*ｨ46ｨ5x,ﾉuﾂつの要素を兼ね備えたものと ﾒĀĀĀĀĀĀĀ

ている企業はアナリスト ｩﾏﾈ8+8+,b捉え､統合報告こそが､長期 侈Hｸh､ｩJﾘ,佛x.饑//ｹĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ
の予測誤差に有意な差が 弍ux.,h/kx*投資家に対して企業価値の x.,h,h.舒仂hｼi,ﾈ乏ĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ

あることを発見したoま た､裁量的発生高が大き い企業ほど､CSR報告書 の発行による予測誤差の 縮小傾向が強いことがわ かった X+ﾒ算定､長期の業績予想に妥 当な影響を与えるとした 仆麌+X+ﾒĀĀĀĀĀĀ

相違点 唸46ｨ5x,ﾈｼiuﾉｨ/.,h,5(饑,h,ﾈｭhﾅx/ｬ+X,Hﾆ8饑,h,ﾈｭhﾅrĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ
･統合報告による情報の企業価値､業績予想-の影響 
･記述的､定性的な情報が企業業績を追加的に説明 

経営情報と企業業績に関する先行研究を概観する｡ Barth& McNicholsは､

潜在的浄化責任者(PRP)に指定された企業をサンプルとして､株価を被説明

変数とし､一株当たり資産総額と負債総額を説明変数とする貸借対照表モデ

ルを用いた分析をおこなった｡検証の結果､環境負債に関する変数の係数は

124



すべて統計的に有意にマイナスの値を示した219)0

Amir&Lev は1984 年 か ら1993 年 の 携 帯 電 話 会 社304 社､ 電 話 会 社713 社

をサンプルに､四半期報告における会計利益と株価･株式リターンとの関連

性について分析を行ない､財務情報(会計利益､純資産簿価､キャッシュ･

フロー)は単独では株価および株式リターンとの関連性がないが､非財務情

報(顧客数､市場規模など)と併せて用いる場合には､株価との関連性が認

められるとの実証結果を示した220)｡この研究では､携帯電話会社のように､

技術を基盤とした成長性の高い産業では､無形資産を形成する顧客獲得コス

トや研究開発コスト等が多額となり､利益を圧迫するため､会計情報により

企業の将来利益を予想するのは困難であること､また財務情報と非会計情報

との間には､補完的な関係がある可能性が示されている｡

石川･向山は環境情報の開示と企業価値の関連性に関する実証研究を行い､

環境情報が将来の超過利益に影響を及ぼしているかどうかを検証している｡

具体的には日本企業の対環境行動は次期の超過利益にマイナスの追加的純効

果をもたらすと平均的に予測されていること､市場は長期的にみれば企業の

対環境行動によるプラスの効果の方が大きいと予測され､環境情報はプラス

の材料とされ現在の株価に強力に織り込まれていることを主張している221)｡

石川･小菅は企業の環境行動のうち､企業価値にプラスの効果(あるいは

マイナスの効果)をもたらすのかの解明を試みている222)｡ohlsonモデルをも

とに説明変数として､環境･csR報告書等で開示されている貨幣情報(環境

投資額､環境費用額､経済効果額)と物量情報(CO2排出量､水使用量､廃

棄物量)を個別に検証をおこない､経済効果額の係数は統計的に有意な正の

相関があることを発見した｡一方､水使用量の係数は統計的に有意な負の相

関を推定した｡ CO2排出量の係数はマイナスではあるが有意な結果を示して

いないことが明らかにした｡

Dhaliwal et al. は 証 券 ア ナ リ ス ト の 業 績 予 測 誤 差 と 　CSR 情 報 と の 関 係 を 検

証した｡具体的には､ CSR報告書を公表している企業と公表していない企業

219)Barth & McNichols 【1994 】

220)Amir & Lev 【1996]

221)石川&向山【2003】

222)石川&小菅【2005】
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とでアナリストの予測誤差が異なるか否かを検証している｡検証の結果､CSR

報告書を公表している企業はアナリストの予測誤差に有意な差があることを

発見した｡また､裁量的発生高が大きい企業ほど､ CSR報告書の発行による

予測誤差の縮小傾向が強いことがわかった｡そのためCSR情報の開示は､財

務情報の透明性を高める効果があると主張している223)0

Simpsonはワイヤレス通信業界を対象に､証券アナリストの業績予測誤差

と　CSR情報との関係を検証し､非財務情報の開示がアナリストの予測精度を

向上させることに寄与することを明らかにした224)0

Hudson et al. は 統 合 報 告 の 位 置 づ け に つ い て､ 財 務 と 戦 略 と､ サ ス テ イ

ナビリティに分け､これらの三つの要素を兼ね備えたものと捉え､統合報

告こそが､長期投資家に対して企業価値の算定､長期の業績予想に妥当な

影響を与えるとした225)0

Merkley　は記述的情報の提供が､企業業績-どのような影響をもたらして

いるのかを明らかにし､とくに研究開発に係る情報を提供することによる企

業業績の影響を明らかにした226)a

以上のように､先行研究における経営情報の有用性の有無に関しての結論

は統一されたものが導出されているわけではない｡経営情報の分析には､ど

のような経営情報が有意な関係があるのか､また株価を説明するうえで､ど

のような追加的な効果を有しているかを検証する必要がある｡また財務情報

の有用性は低下が主張されているなかで､情報評価では経営情報の役割が増

している｡先行研究において､財務情報と経営情報の役割が企業価値の算定

に与える影響227)を再考する｡

Rayburn は 利 益 を 営 業 活 動 か ら の キ ャ ッ シ ュ･ フ ロ ー(Cash Flows from

Operation:CFO) と 営 業 会 計 発 生 高(OperatingAccruals:OA) と に 分 割 し たo

そしてCFOと　OAの期待外の部分を算定して､これを説明変数として､累積

異常リターンを被説明変数とする重回帰分析をおこなった｡その結果CFOと

223)Dhaliwal et al 【20101

224)simpson 【2010 】

225)Hudson et al 【2012 】

226)Merkley 【20141

227)Rayburn 【1986]､ Christine 【1997 】､ Fancis,Schipper & Vincent 【2002 】､

Renhui,Arthur&Huai 【2012 】 等 が あ る｡
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OAそれぞれの係数の推定値が有意であることを導き､ CFOおよびOAがそ

れぞれ株式リターンに対して情報内容を有することを明らかにした228)0

Francis, Schipper & Vincent 　 は 会 計 利 益 と 株 式 リ タ ー ン と の 関 連 性 は 弱

まっていることを指摘している｡四半期ベースの会計利益の公表日において

株価が反応するのは､会計利益の報告と同時に出される非会計情報の増加と

関連があると主張している229)｡企業価値の評価において､財務情報と経営情

報がどのような効果を果たすかを確認するために､従属変数に企業価値を用

い､説明変数に財務情報､経営情報の各数値を利用し分析を試みた｡それに

よって､企業価値の評価において財務情報と経営情報がどの程度有用か否か

を検証している｡

近年では経営情報の有用性についての研究も盛んである｡青木は企業悼報

を内外の各利害関係者の意思決定に有用な企業内容についての知識と定義し

た上で､会計的把握が可能かどうかによって､企業情報を｢会計情報｣と｢記

述情報｣の2つに大別している｡ ｢会計情報｣は会計記録を元に金額によって

測定･表示される情報である｡ ｢記述情報｣は経営方針等の金額的に把握でき

ない質的に重要な情報であり､会計情報を補完するものである230)0

桜井は証券市場に対する投資意思決定のための情報提供の役割を取り上げ､

財務会計が直面する問題点に対処する方法について､第-に基本財務諸表で

の利益計算を根本的に変革し､より望ましい特性をもった利益数値が算定さ

れるように改善を図ること､第二に現行の利益計算を継続する一方で､現行

の財務諸表の弱点を補完しうる情報を追加的に補足提供する二つの方法があ

り､これまでは第二の考え方で利益計算を抜本的に変革することなく､ディ

スクロージャーの拡大によって問題点に対応してきたとしている231)0

これまでの伝統的利益情報および追加的に開示が拡大された新項目と､株

価変動の関連性についての実証研究をサーベイし､伝統的利益情報と追加的

情報が株価変動に対して統計的有意をもたらしていると確認した｡キャッシ

ュ･フロー情報や時価情報などの追加項目でも伝統的利益変数は､株価変動

228)Rayburn 【1986]

229)Francis, Schipper & Vincent 【20021

230)%*[1991] pp,9112
231) 桜 井 【1994 】pp.27･45
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との間で統計的有意な関連性を失わないこと､そして資金収支表におけるキ

ャッシュ･フロー情報､有価証券の時価情報および次期の予測利益とその改

訂情報は伝統的利益情報を所与としても､株価変動との間で追加的な関連性

を 有 し て い る232)0

Lev 　&Theodore 　 は 信 頼 性､ 客 観 性､ そ し てR&D 総 額 の 価 値 関 連 性 に お

ける懸念､ R&D　の完全な費用計上問題について検討している｡大規模なサ

ンプル企業のR&D資金を推定し､これらの推定値は統計的に信頼性と経済

的に意味があることが明らかとなった｡さらに追加研究として､ R&D　総額

によって報告利益とサンプル企業の帳簿価額を調整することによって､投資

家 の 価 値 関 連 性 が あ る こ と が わ か っ た｡ Lev & Theodore は 企 業 のR&D 資

本とその後の株式リターンの間には､研究開発集約型企業の株式価格の誤っ

た評価が生じること､または市場外のリスク要因はR&Dに関連に対する手

当てが必要であることを示唆している233)0

石津は会計において､投資家等の意思決定に有用な情報の開示という方向

に重点を置き､将来予測に役立つ情報開示を念頭に入れた非財務情報開示の

拡充を求め､非財務情報の重要性と在り方を検討している234)0

古庄は､財務報告の体系の編成をめぐる国際的動向をふまえて､財務諸表

の補足機能および補完機能の観点からMC観を整理し､財務報告の範囲､財

務報告の目的を検討した｡検討の結果､財務諸表外情報としてのMCをその

機能の観点から3つに分類している｡それは第一にMCを財務諸表に係る説

明とみなす財務諸表の補足情報としての位置づけ､第二に財務諸表が網羅で

きない企業の諸側面について補完的に情報を提供するもの､第三に財務諸表

とMCとが自律的に相互に補完し合うような関係で情報を提供するものであ

る｡第三のMC観を採用し場合は､補完機能の意味合いが変容し､ MC独自

の概念フレームワークを策定する必要性があることを指摘した235)0

園 部･ 坂 上･ 古 賀･ 小 西･ 九 持･ 挑･ 島 田 は､ 非 財 務 情 報 で あ る サ ス テ ナ

ビリティ情報､知的資産情報､リスク情報の開示根拠や開示形態について検

232) 桜 井 【1994 】pp.43144

233)Lev & Theodore 【1996]

234) 石 津 【2000] pp.92-103

235) 古 庄[2007b 】pp.74･75
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討をして､日本における非財務情報開示の取り組みについての提言を行なっ

た236)｡非財務情報の開示は､企業の持続的発展可能性を高めるために､事莱

戦略とサステナビリティの統合を企業の目標や戦略の中に明確に位置づけ､

財務パフォーマンスと社会環境パフォーマンスとを関連付けた統合レポーテ

ィングを用いてその開示の方向性を示すのである｡

古賀･挑･島田は､企業の持続的発展に向けた企業開示の在り方について､

21世紀ナレッジ経済の台頭を背景として､非財務情報の中でとくに知的資産

情報の開示問題を中心として､日本における知的資産情報開示の実務の状況

を踏まえて､非財務情報開示の方向性と課題を検討している｡この研究にお

いては北欧の開示の拡充化とアメリカの開示の拡大モデルを取り上げ､任意

情報の拡充の背景や目的､対象についてまとめている｡開示情報として非財

務情報が大きく注目された背景には､企業を取り巻く経済環境の変化がある

具体的には｢従来の財務的パースペクティブによる過去的･ファイナンス指

向的業績評価の限界を非財務情報開示の視点から補完し､企業の｢差別化｣

の論理や｢共生｣の論理に立って企業の持続的発展を促進しようとするもの｣

237)であり､これは日本企業の持続的発展可能性の考え方と合致する｡非財

務情報は､情報利用者の意思決定に有用な企業の内容を示し､財務情報を補

完する役割があるとしている｡

Chintrakarn,Jiraporn,Jam-Chul Kim&Young Sang Kim は 企 業 の 社 会 的

責任を取り上げ､企業ガバナンス-の影響を考察している｡コーポレート･

ガバナンスの質の変化や質の高いガバナンスはC S R投資とあまり関係がな

いことが示されている238)｡

236) 園 部･ 坂 上･ 古 賀･ 小 西･ 九 持･ 桃･ 島 田 【2011 】

237) 古 賀･ 桃 俊･ 島 田 【2011]p.14

238)chintrakarn,Jiraporn,Jam-Chul Kim&Young Sang Kiml20161
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図表4･6　経営情報の有用性度合い

サ ー ベ イ 比 較 兌ﾘ 鉙 塔c 広 瀬 【19981 hﾏ8H｢ĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ

情報内容 の充実 亢ﾈ檍ﾇh饑,ﾘ゙kUﾂ財務諸表の種類の多様化 h4(5ﾘｸ5x88ｹy7ĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ

および補足財務情報に表 h-゙kUﾉgｹﾈ,X､｢が､従来の定量的情報を ĀĀĀĀĀĀĀĀ
示されている数値の理解 俾h+8.ｨ.饑,ﾈｦxI(ﾒ中核とした体系から､定 ĀĀĀĀ

を目的として､その変動 亢ﾈ,x,ﾈ饑*ｨ､ｨ麌+8.｢性的情報の比重を高める ĀĀĀĀ
や背景を説明するもの h*H,,H*ｸ+ﾒ方向にある 定性的情報は､画一的な ルールを適用できず､企 業におかれた状況で異な るoしかし､経営者の目 で自らおかれた環境や業 績を説明できなくなる ĀĀĀĀĀĀ

会計情報と経 営情報の有用 性の相違点 亢ﾈ檍ﾇh饑,ﾘｮ馮ｹ4量的側面から､企業の経 h4(5ﾘｸ58.ｨ.ĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ

は財務諸表及び補足財務 俐 h- ﾆ hｸ/ 容に関して､他社との差 
情報に記載されないがそ . ｩ. ｸ,ﾈﾊ r 別化を目的としたもの 
れら双方の背景にある質 ﾘ.,h,h,,JHｸ-で､差別化するほうがよ ĀĀĀĀĀĀĀ

的 要 因 を 説 明 し､ 財 務 情 饑*ｨ 腰, いo 企 業 間 の 比 較 可 能 性 ₫ĀĀĀĀ
報 に つ い て の 利 用 者 の 理 解 を 助 け る も の 凾ﾍ 重 視 で き る 

サーベイ比較 侘8汯 x ｪHﾌ8汯 鵜3 古賀.挑.島田【2011】 G& ｶ ﾒ荐 ｦ ﾒﾔⅢﾄｶ猛蝟 誡 誥ｶ木 h ｢

情報内容 の充実 俥kUﾈ,ﾉ̂)ｸｴEﾈ*h-̂"非財務情報の中でとくに知 舒仂h,ﾈ檠49D8,"ĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ

完 機 能 の 観 点 か ら 倬 蝌 饑,ﾈ､ｨ 鹵 て､ 企 業 ガ バ ナ ン ス の 影 ĀĀĀĀĀ
｢ManagementCommentary (経営者による説明)｣(MC) を適用する 財務諸表を中心とする財務報 告(FinancialReprting)の枠組 みが､企業報告(Business Reporting)の枠組み-と外延的 に広がりをもって展開 刹ｿを考察 

会計情報と経 営情報の有用 性の相違点 俯Ilｨ*zIh耳,咼ﾔ8/過去的.ファイナンス指向 (ｸ7ﾈ8ﾈｸ6x4ｸ685ﾈĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ

財務諸表に係る説明とみなす 仂iUﾘ廁,ﾈﾌ､X/O゙kの変化 ĀĀĀĀĀĀĀĀĀ
財務諸表の補足情報としての 饑､ｨ麌,ﾈ雹5ŷ(ｪ質の高いガバナンスはCSR ĀĀĀĀĀ

位置づけ､第二に､財務諸表 ZHｮ仂h,ﾊ(ﾛy¥ｨ崋8,ﾉ投資との低い関係を示す ĀĀĀ
が網羅できない企業の諸側面 凉ﾘ.*(ｺIj8,ﾉyﾘ,凛x,"ĀĀĀ

について補完的に情報を提供 Hｮ仂h,ﾈ鰮4價ﾙ5x/9ĀĀĀĀĀĀĀ

するもの､第三に､開示要求 の増大による財務諸表とMCと が自律的に相互に補完し合う ような関係とに分けた X.h*H,h+x.,ﾂĀĀĀĀ
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以上の研究をまとめたものが､図表4-5である｡従前は経営情報の拡充を

目指す研究が多かった｡これは経営情報を拡充することによって､情報作成

者は情報利用者の意思決定のための情報の拡充を図っていたことに起因する｡

経営情報は情報利用者の意思決定に有用な企業の内容を示し､財務情報を補

完するものである｡経営情報の充実は情報作成者が情報利用者の要請に応え

ることから生じる｡それは企業が多様な情報内容を作成し､企業のコスト負

担が増すことを意味する｡くわえて経営情報の開示の取り組みが重視され､

法律整備､規則の改正で情報項目は各開示書類に分散する傾向にあることも､

コスト負担増に拍車をかけているといえる｡

4･3.企業実態を示すための仮説と検証

企業情報開示に関する情報作成､情報利用の観点からの3回のアンケート

調査をおこなった｡アンケート内容は企業の情報開示に関する内容である｡

アンケート調査の調査項目およびアンケート項目は､図表4-6に示した｡

アンケート調査の質問項目は7問あり､リ　ッカートスケール6段階を設定

している｡調査対象は上場企業(証券､金融を除く)である｡アンケート調

査 で は､ I R 担 当 者- 送 付 し 回 答 を え る こ と と し た｡
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図表4･6　アンケート項目

第1回

設 問  ﾙ n " Ā Ā

問1 侏ｸﾝﾘ,ﾈｺﾙx､ｨ麌,x.88ｸ5rĀĀĀĀĀĀĀ

間2 宙uB僖8､ｨ麌,X,x,ﾈ.h*H,愛ｨ麌}゙ﾉﾈ+X,H*(.ĀĀĀĀĀĀĀ(Ⅱ)任意開示の書類を企業のウェブサイトで開示しているか 

(Ⅲ)任意開示している書類のうち開示対象をどの程度意識しているか 

間3 X4h7X5H486x,X,ﾉD8､ｨ麌,(,JH,x,ﾈ.h*H,,h/雕+X,H*(.ĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ

問4 僖8､ｨ麌,(,JHｺﾙx､ｨ麌,iNHｧ(+X,H,x,ﾈ.h*H,+X,H*(.ĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ

問5 僖8､ｨ麌/,x,ﾈ.h*H,盈ｩ4Xﾗ8,,H*(.ĀĀĀĀĀĀ

問6 茶x,ﾈ.h*H,hｮ 顏/ﾜﾉw+X,H*(.ĀĀĀĀĀĀĀĀĀ
(2)国際会計基準の導入について､どのような検討状況か 

(3)国際会計基準の導入について､どのようなことに関心を抱いてい 

るか 

間7 丶ｨ麌饑,ﾈ゙ﾉﾈ:H,x,ﾈ.h*H,饑<ｸ/雕+X,H*(.ĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ

間8 舒仂hH/麌+x+ﾘ-俥k饑,iO゙k饑,ﾉ{ﾉ_ｸ/麌+x､ｨ麒ﾈﾆ"ĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ

いて 

(1)両方を示す開示体系について､工夫しているか 

(2)両方を示す開示体系について､必要か否か 

(3)両方を示す開示体系が可能になった場合､(作成者視点で)情報利 

用者にとってどのような方法が有用か 

間9 亢ﾘ*ｩ>YI9ﾙx,(*(,H,x,ﾈ.h*H,,h,凛8+X,H*(.ĀĀĀĀĀĀĀĀĀ

間10 凉挨ｭhﾅx,ﾉKﾘ呵/[x*ｸ竧.兩ｹd,(*(,BĀĀĀĀĀĀ

Ⅰ(1)利害関係者の反応を調査しているか否か 

Ⅰ(2)フィードバック情報を任意開示にどの程度反映しているか Ⅱ(3)どのような情報をフィードバック内容としているか 

Ⅱ(4)フィードバック情報をどの程度意識して注意しているか 

問11 凉挨ｭhﾅx,ﾉy云iｸ/ﾖﾉ{h+X,JH､ｨ麒>vX/ﾔ姥h+X,H*(.ĀĀĀĀĀĀĀĀ
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第2回

観 点  冢 " 設 問  Ā

情報 冢"現在の強制開示に対するイメージ ĀĀĀ

間 2 僖8､ｨ麌/,x,ﾈ.h*H,盈ｩ4Xﾗ8,,H*(.ĀĀĀĀĀĀ

問 僖8､ｨ麌,(,JHｺﾙx､ｨ麌,iNHｧ(+X,H,x,ﾈ.h*H,+RĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ

作 成 て い る か  Ā

問 僖8､ｨ麌,ﾈ､ｨ麒>vX,h+X,JIﾈ,ﾈﾘmｨ,h*ﾘ.x-x,H,x,ﾉ/i7因H雋ĀĀĀĀĀ

4 x.

問 X4h7X5H486x8,ﾉD8､ｨ麌,(*(,JH,x,ﾈ.h*H,雕+X,BĀĀĀĀĀĀĀĀĀ

5 (.

情報 の質 冢"b開示内容について､他の項目とくらべてどの程度重視するか ĀĀ

間 7 茶俥k,iO゙k,ﾈ､ｨ麒ﾈﾆ(*(,JHﾔ姥h,ﾉtﾉk2ĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ
(2)財務と非財務の開示体系について､必要か否か 

(3)両方を示す開示体系が可能になった場合､(作成者視点 

で)情報利用者にとってどのような方法が有用か 

情報 利用 冢"株主.投資家とのコミュニケーションについて､他の項目とく Ā
8 x-x,H,x,ﾉ/i7因H雕+x.ĀĀĀ

問 9 凉挨ｭhﾅx,ﾉy云iｸ/,x,ﾉ/i7椅ﾉ{h+X,H*(.ĀĀĀĀĀĀ
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第3回

観 点  冢 " 設 問  Ā

情報 作成 亊B法定開示(所管府省別の事業の規制に係る法律に沿った)の Ā

1 冲ﾉk2Ā

問 2 侏ｸﾝﾘ,ﾈｺﾙx､ｨ麌,x.88ｸ5rĀĀĀĀĀĀĀ

問 3 僖8､ｨ麌,ﾉmｩ4亊h+X,BĀĀĀ

問 僖8､ｨ麌,(,JHｺﾙx､ｨ麌,iNHｧ(+X,H,x,ﾈ.h*H,ĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ

4 X,H*(.ĀĀĀ

問 5 僖8､ｨ麌,ﾈ､ｨ麒>vX/,x,ﾉ/i7因H雕+x.饑,hﾖﾈ*h,H*(.ĀĀĀĀĀĀĀ

情報 亊B任意開示の質を高める手段として､情報の性質をどの程度重 Ā

の 質 澱 視 し て い る か Ā

情報 利用 冢"財務と非財務を示す開示体系が可能になった場合､(作成者祝 Ā

7 R饑y駅,h,,H,x,ﾈ.h*H,雲ｹd*ｩtﾉw*ĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ

問 X4h7X5H486x8,ﾉD8､ｨ麌,(*(,JH,x,ﾈ.h*H,雕+RĀĀĀĀĀĀĀĀĀ

8 H*(.ĀĀĀ

間 乘H 甁ｨ 徂,h,ﾈ5(7X6ｨ5ｸ5h8x98,(*(,JIﾈ,ﾈﾘmｨ,bĀĀĀĀĀĀĀĀĀ

9 ﾘ.x-x,H,x,ﾉ/i7因H雕+x.ĀĀĀ

間 1 0 凉挨ｭhﾅx,ﾉy云iｸ/,x,ﾉ/i7椅ﾉ{h+X,H*(.ĀĀĀĀĀĀ
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図表4･7　回答状況

第1回

送 付 数  弌 9 ｩ B 回 収 率  Ā Ā Ā

3 3 5 9  塔 2 . 6 %  Ā

( 平 成26 年5 月15 日 時 点)

第2回

送 付 数  弌 9 ｩ B 回 収 率  Ā Ā Ā

3 3 9 6  S 4 . 7 %  Ā Ā

( 平 成27 年4 月 　24 日 時 点)

第3回

送 付 数  弌 9 ｩ B 回 収 率  Ā Ā Ā

3 4 4 1  塔 2 . 3 %  Ā Ā

( 平 成28 年3 月 　5 日 現 在)

図表4･8　取引所別回答数

第1 回

取 引 所 弌 9ｩ B 逸 取 引 所 弌 9ｩ B 逸

東 証 1 部  鼎 b 東 証 マ ザ ー ズ  Ā Ā Ā

東 証2 部 "JASDAQ ス タ ン ク 寸- ド ĀĀĀĀĀ

名 証 1 部  J A S D A Q グ ロ ー ス  Ā Ā Ā Ā

名 証 2 部  無 記 名  ⊓ Ā Ā Ā

合 計  剴 モ Ā
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第2回

取 引 所 弌 9ｩ B 逸 取 引 所 弌 9ｩ B 逸

東 京 1 部  都 R 名 古 屋 2 部  Ā Ā Ā

東 京 2 部  R 福 岡 1 部  釘 Ā Ā Ā

東 京 マ ザ ー ズ - ラ ク レ ス. グ ロ ー ス 迭ĀĀĀĀ

東 証JASDAQ ス タ ン ダ ー ド R ヘ ラ ク レ ス. ス タ ン ダ ー ド ĀĀĀĀ

記 名 な し  免 ﾂ 合 計  S Ā Ā Ā

第3回

取 引 所 弌 9ｩ B 逸 取 引 所 弌 9ｩ B ﾒ

東 京 1 部  b 名 古 屋 2 部  Ā Ā Ā Ā

東 京 2 部  釘 福 岡 1 部  Ā Ā Ā

東 京 マ ザ  - ラ ク レ ス  

東 証JASDAQ ス タ ン ダ ー ド 2 札 幌 ア ン ビ シ ャ ス ĀĀĀĀ

記 名 な し  合 計  塔 ʃ Ā Ā Ā
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図表4･9　業種別回答企業数

第1回

業 種 弌9ｨｮ 仂iB 業 種 弌9ｨｮ 仂iBĀĀĀĀĀĀ

ゴ ム 製 品  情 報 . 通 信  R R Ā Ā Ā

サ ー ビ ス  B 食 料 品  

そ の 他 製 品  水 産 . 農 林  

パ ル プ . 紙  石 油 . 石 炭  

医 薬 品  倉 庫 . 運 輸 関 連  

卸 売  澱 電 気 機 器  免 ﾂ Ā Ā

化 学  迭 非 鉄 金 属  

機 械  輸 送 用 機 器  錠 2 Ā Ā

金 属 製 品  陸 運  釘 B Ā Ā

建 設  澱 無 記 名  " Ā Ā

小 売  迭 合 計  塔 Ā Ā

業 種  弌 9 ｩ B 業 種  弌 9 ｩ B Ā Ā Ā Ā Ā Ā

ガ ラ ス . 土 石 製 品  食 料 品  ㊓ Ā Ā Ā

ゴ ム 製 品  水 産 . 農 林 業  ⊓ Ā Ā Ā

サ ー ビ ス 業  精 密 機 器  

そ の 他 製 品  繊 維 製 品  錠 2 Ā Ā

パ ル プ . 紙  電 気 . ガ ス 業  

医 薬 品  電 気 機 器  湯

卸 売 業  B 非 鉄 金 属  釘 Ā Ā Ā

化 学  2 不 動 産 業  迭 Ā Ā Ā

機 械  唐 保 険 業  

金 属 製 品  輸 送 用 機 器  錠 2 Ā Ā

建 設 業  唐 陸 運 業  

小 売 業  r 記 名 な し  免 ﾂ Ā Ā Ā

情 報 . 通 信 業  合 計  S
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第3回

業 種  弌 9 ｩ B 業 種  弌 9 ｩ B Ā Ā Ā Ā Ā Ā

水 産 . 農 林 業  電 気 機 器  澱 Ā Ā Ā

鉱 業  輸 送 用 機 器  錠 " Ā Ā

建 設 業  澱 精 密 機 器  

食 料 品  そ の 他 製 品  

繊 維 製 品  電 気 . ガ ス 業  ʓ Ā Ā Ā

パ ル プ . 紙  陸 運 業  ʓ Ā Ā Ā

化 学  海 運 業  

医 薬 品  空 運 業  

石 油. 石 炭 製 品 倉 庫. 運 輸 関 連 業 

ゴ ム 製 品  情 報 . 通 信 業  途 Ā Ā Ā

ガ ラ ス . 土 石 製 品  卸 売 業  2 2 Ā Ā Ā

鉄 鋼  小 売 業  " ∓ Ā Ā Ā

非 鉄 金 属  不 動 産 業  錠 2 Ā Ā

金 属 製 品  迭 サ ー ビ ス 業  湯 Ā Ā

機 械  迭 合 計  塔 Ā Ā Ā

*銀行､証券等を除く｡

第1回アンケート調査について､一次集計を概観する｡情報作成者は強制

開示について､やや開示量が多く､開示内容が重複しているとの認識である｡

また開示､作成が煩雑で手間がかかるという認識が強いことが分かる｡任意

開示について､比較的限定的に開示書類を作成している｡また開示書類を作

成していたとしても､ウェブサイトでは開示していない企業も見受けられた｡

任意開示書類は､比較的､個人投資家､機関投資家を意識し､債権者､従

業員に対する意識が低いことが示されている｡ウェブサイトで任意開示書類

を示した場合､開示書類-のアクセスの容易さ､情報の階層化を意識してい

る｡任意開示書類について､開示項目の統合化､開示書類の統合化､情報利
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用者のニーズ-の意識が低いことが見受けられる｡また過去情報との連続性

に対しての意識は高い傾向にある｡任意開示の目的は､強制開示内容の補足

的説明､情報利用者に対する信頼性の確保､企業価値､企業イメージの向上､

経営理念･経営ビジョンの明示のために行う傾向が高いのである｡

他方国際会計基準の導入については､多くは導入を検討中であった｡また

導入しないとした企業も見受けられた｡回答企業のうち導入済みは1社のみ

であった｡国際会計基準の導入に関しての関心として､やはり導入による企

業業績-の影響が高い傾向にある｡企業実態を示すために財務情報と非財務

情報の両方を示す開示体系が取り上げられている現在､その両方を示す開示

体系について企業は工夫していない傾向にある｡またその両方を示す開示体

系の必要性は意見が分かれている｡そして｢その両方を示す開示体系が可能

になった場合には､利用者にとってどのような方法が有用であるか｣は､財

務情報と非財務情報の要点を組み合わせたものを有用と考える傾向にあり､

次に企業の特徴などポイントに焦点を絞ったものが良いと考える傾向にある｡

企業は比較的､利害関係者の反応を聞き取る調査を行っておらず､利害関

係者とのコミュニケーション-の意識が低い傾向にある｡反応調査をおこな

った場合は､フィードバック情報は､企業の経営活動全般､企業価値､顧客

満足､企業業績の評価､投資家の要求といった点を重視している傾向にある｡

開示内容の工夫度について､経営成績､財政状況等のデータ､企業業績を中

心とした経営ビジョン､経営方針･経営計画､事業戦略の関連性ついて開示

内容を工夫している傾向にある｡

第2回アンケート調査の一次集計を概観する｡問1.強制開示については､

開示量が比較的､多いと感じている｡また開示内容が簡素ではないと考えて

いる程度が多いといえる｡また｢開示､作成が煩雑､手間がかかる｣認識が

昨年と同様に高く､｢開示､作成コストにかかる｣の認識も高いことが分かる｡

問2.任意開示の目的については､強制開示内容の補足的説明は､昨年は

補足的な説明の傾向が強かったが､今年度は補足的な説明ではなく､経営内

容を明示する任意開示の役割も重視されている｡また情報利用者に対する信

頼性を確保する傾向が高く､財務情報の裏付ける内容を示すように､利用さ

れている傾向である｡任意開示を利用して､情報利用者とのコミュニケ-シ
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ヨンをとる意識が高い傾向にある｡財務指標を使った事業目標の開示､ビジ

ネスプランの周知､ブランド価値の創造､経営理念･経営ビジョンの明示に

ついては､任意開示を利用して行う傾向である｡

問3.任意開示において重視する点は､開示項目の統合化について強制開

示に比べると統合化する傾向になる｡また内容の連続性､情報利用者の情報

ニーズを意識している｡強制開示よりも情報利用者の情報ニーズを意識し､

開示内容量､内容の多様化､任意開示書類の削減をあまり重視していないよ

うである｡

間4.任意開示の開示内容として重視する情報は､｢経営状況に関する分析､

予 測､ 見 通 し｣､ ｢ 会 計 方 針､ 開 示 方 針｣､ ｢ 経 営 理 念､ 経 営 戦 略｣､ ｢ ビ ジ ネ ス･

モデル､事業｣項目について､情報作成者として意識的に企業の実態を示す

こ と を 重 視 し て い る｡ ま た｢ 組 織､ 従 業 員｣､ ｢ ガ バ ナ ン ス､ 取 締 役､ コ ン プ

ラ イ ア ン ス｣､ ｢ リ ス ク､ 機 会､ 不 確 実 性｣ 項 目 は､ 企 業 内 部 で の 取 り 組 み を

意識する傾向である｡最後に､ ｢企業価値､企業イメージ｣項目が重視してお

り､持続的な価値創造を重視する傾向にある｡

間5.ウェブサイト上の任意開示を重視する点については､｢各テーマペー

ジ-直接アクセス出来る｣ ｢アクセスの容易さ｣に関する項目について､作成

者は情報利用者の利用を意識して､取り組みをおこなっている｡｢情報の階層

化｣に関する項目について､ひとめでわかる情報>情報をまとめたもの>詳

細な開示情報のように開示レベルを分けて開示の取り組みを重視する傾向に

ある｡しかし多層化が過度になるとアクセスに時間がかかるという意見もあ

った｡｢情報利用者とのコミュニケーションに関するページの設置｣項目が重

視しているように､情報利用者のとの接点をもつようになっている｡IRに関

するお問い合わせ､ウェブサイト上でIRの充実､改善のための株主･投資家

- の ア ン ケ ー ト を 行 っ て い る｡

間7.任意開示において､財務と非財務を示す開示体系については､財務

と非財務を示す開示体系の工夫について､昨年と比べ工夫して開示している

企 業(48.7%) が 増 え て い る｡ し か し､ 工 夫 し て い な い と い う 企 業 も 多 く 見

受けられる｡財務と非財務を示す開示体系の必要性について､財務と非財務

を示す開示体系を必要と考えている(64.6%)｡財務と非財務を示す開示体系
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には､企業にかかわる情報にポイントを絞った形の開示､財務と非財務を組

み合わせた開示を求めている意見が多いといえる｡

問8.株主･投資家とのコミュニケーションについてはきめ細やかな情報

開示､双方向コミュニケーション､個人投資家向けの情報､継続的な対話と

いった点を意識している傾向にある｡次に､株主･投資家とのコミュニケー

ションのために､積極的な開示-取組むことを意識している｡つまり､株主･

投資家とのコミュニケーションのために､多くの企業ではウェブサイトのコ

ンテンツを充実させ､定性情報を示す取組みである｡

第2回アンケート調査をまとめれば､開示情報の質を高めるために､情報

作成者は企業の経営実態を明らかにし､企業価値の向上に資する情報を提供

することを意識している｡企業の経営内容に関する理解を行い､受託責任を

果たすための情報提供を行なう必要がある｡情報開示は､かつて企業の事業

-の投資､企業-のリスクを軽減させるために行われ､財務情報を中心とし

たものであった｡しかし現在では情報開示の意味が変化してきて､企業と投

資者との対話によって､新たな価値の創造を行うための手段となる｡つまり

企業の経営実態の理解を促し､持続的な成長や企業価値の創造を行なうもの

となる｡企業の情報開示は､作成者の立場から､情報利用者の目線で､シン

プルで､分かりやすさを重視した情報の提供をしている｡

第3回アンケート調査の一次集計を概観する｡情報開示について､第2回

アンケート調査までは強制開示と任意開示に分けて調査していた｡しかし情

報開示の定義について問い合わせがあったため､強制開示(金融商品取引法､

会社法､取引所開示規則)､任意開示(各企業が自主的におこなう開示)､法

定開示(所管府省別の事業の規制に係る法律に沿った開示)とし､質問を設

定 し た( 問1 を 参 照 の こ と)0

任意開示の質を高める手段について､第2回アンケート調査では開示内容

について他の項目と比べて､どの程度重視するかという趣旨で調査していた｡

設問内容を改め整理したうえで､任意開示の質を高める手段として質問項目

を設定した｡財務情報と非財務情報を示す開示体系について､第2回アンケ

ート調査では､財務情報と非財務情報の｢開示体系の工夫の有無｣､ ｢開示体

系の必要性｣の質問を設定していたが､有効性が低かったため､削除した｡
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このことから従来からある情報利用者にとって､財務情報と非財務情報を示

す体系を示す方法を問う設問項目のみとした｡また設問項目の変更点として

は､情報作成の観点で聞いていた｢ウェブサイト上の任意開示｣については､

情報利用の観点の範囲で問うようにした｡

第3回アンケート調査の質問趣旨は以下のように整理される｡情報開示に

ついて情報作成､情報の質､情報利用の観点から､情報作成者の立場での情

報開示活動に対する考え方を聞いている｡第3回アンケート調査においての

発 見 事 項 お よ び ま と め て い く｡ 間1 に つ い て､ 法 定 開 示 が｢ あ る｣ 企 業 は､

8社であった｡その内容を､企業独自の手段を利用して公表しているかにつ

い て は､ ｢ 公 表 し て い る｣ 企 業 は3 社 で あ っ た｡ ｢ 公 表 し て い な い｣ 企 業 は5

社であった｡なお法定開示が｢ない｣が､企業独自の手段を利用して公表し

ている企業が1社回答していた｡

間2について､強制開示に対するイメージについて聞いている｡開示量の

過多については､平均が3.65と比較的高く､開示量が多いと思う企業が多い

傾向である｡開示書類の簡素の程度については､平均3.07と開示書類が簡素

ではないと思っているようである｡また開示書類が少ないについては､平均

2.5　と少ないとは思っていないことの表れである｡くわえて開示､作成が煩

雑､手間がかかる､制度､規則などが複雑については､多くの企業が非常に

同じイメージを有していることがわかる｡

間3については､企業の任意開示の目的について聞いている｡任意開示の

目的は､強制開示内容の補足説明､情報利用者の信頼確保､情報利用者との

コミュニケーション､企業価値､企業イメージの向上で利用されていると思

われる｡またビジネスプラン､経営理念､経営ビジョンの明示についても平

均が高く､意識していることがわかる｡したがって､任意開示は強制開示を

補うものとされ､情報利用者に対する企業の理解を進めるうえでも必要なも

のである｡

問4については､任意開示の作成において意識している点については､過

去情報との連続性､情報利用者のニーズを意識していることがわかる｡間3

とのかかわりからみても､強制開示を補うものとしている｡他方開示項目の

統合化､開示内容量の多さ､任意開示書類の削減については､開示の統合化
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が進んでいる現状においても､意識されていないようである｡

問5については任意開示の開示内容について､財務に関する予測､見通し､

経営状況に関する分析･予測･見通し､経営理念､経営戦略､ビジネス･モ

デル､企業価値､企業イメージが重視されている傾向にある｡一方で､組織､

従業員､知的財産､環境､ CSRは､あまり重要視されていない傾向にあると

おもわれる｡ ESG情報の開示をめぐる動向が注目を浴びるなか､組織､従業

員､知的財産､環境､CSRの開示内容があまり重視されていない傾向にある｡

間6 に つ い て､ 因 子 分 析( 因 子 抽 出: 主 因 子 法 　 回 転 方 法: バ リ マ ッ ク ス

回転)と信頼性分析を行なった｡任意開示の質を高める手段として､情報開

示体制の公平性､情報開示の適時性､情報内容の透明性､企業の説明責任､

情報内容の信悪性､情報内容の客観性が､非常に重視されている｡また情報

内容のわかりやすさ､情報内容の一貫性､継続性について同じように重視さ

れている｡また情報開示活動については､消極的というよりも､積極的な活

動をする傾向にあるようであり､不正確な情報よりも正確な情報を意識して

いる｡他方開示頻度､情報開示方法の多元性については､比較的重視されて

いないようである｡また投資家とのヒアリング体制､情報開示方針の設定に

ついて､投資家との関係を考えれば､重視されると思われる項目が比較的重

視されていない傾向にあるようである｡くわえてアナリストなどの第三者評

価の明示することには消極的な様子である｡

問7について､財務と非財務を示す開示体系が可能になった場合の情報利

用者にとって有用な方法については､ポイントを絞った開示､財務情報と非

財務情報を組み合わせた開示が有用である｡これは現在導入が進んでいる統

合報告の影響もあり､財務情報と非財務情報を組み合わせた内容が重視され

ている傾向である｡また財務情報と非財務情報を要素別に積み重ねる方法の

有用性もあるようである｡一方で財務情報と非財務情報を個別に開示する方

法､それらを混在し記述した開示の有用性は低い傾向がある｡
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情報開示の積極性､ IRツールの充実､継続的な対話が高く､情報利用者に対

するアプローチを積極的に進めていることがわかる｡また情報利用者-の一

方通行ではなく､対話する形の情報開示を重視している｡情報作成者は､株

主･投資家などの情報利用者に対して､積極的なコミュニケーションを行な

い､双方向の型で情報利用者に対する企業の理解を進めている｡

問1 0は利害関係者の利便性について､経営成績､財政状況等のデータ､

企業業績動向を中心とした経営ビジョン､経営方針･経営計画が､任意開示

において情報利用者の利便性を考慮している｡一方で研究開発､イノベーシ

ョンの動向､事業環境の見通しは､情報利用者の利便性を考慮されずに開示

している｡情報作成者は既存の内容について情報利用を考え､企業業績､経

営計画など利用者の立場を考慮している｡しかし研究開発､事業環境の見通

し に つ い て は､ 作 成 の 手 間､ コ ス ト を 考 え､ わ か り 易 さ な ど に つ い て は､ 情

報利用者の利便性を考慮せずに開示する傾向である｡

第3回アンケート調査をまとめれば､企業は開示される情報の量と質の向

上を行うために､企業の戦略､ビジネス･モデルにかかる内容などの非財務

情報を利用した説明の機会を増やしている｡つまり企業の情報開示活動が積

極的になり､情報開示の質を高めようとしているのである｡

たとえば企業の情報開示意識の高まりが顕著に表れるのは､情報利用者の

理解を促すために､投資家説明会､企業ウェブサイトなどを利用して､従来

の経営計画を開示してその総括をおこない､つぎの新計画を発表する企業も

ある｡また過去の経営戦略の検証､将来の経営方針を開示することで､情報

内容の質を向上しようとしているのである｡企業は､情報開示を活用し､資

本コストの低下を通じて企業価値の向上に役立て､長期的に株式を保有する

株主に対する説明として､企業情報開示は有効である｡企業の情報開示に対

する姿勢が変化し､利用者指向の情報開示-､情報作成者の認識が変化して

きている｡

現在では､金融審議会｢ディスクロージャーワーキング･グループ｣にお

い て､ 企 業 開 示 の 在 り 方 等 を 検 討 し て い る239)｡ ワ ー キ ン グ･ グ ル ー プ で は､

239)金融庁金融審議会ディスクロージャーワーキング･グループ【20151
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決算短信(取引所規則)､事業報告･計算書類(会社法)､有価証券報告書(金

融商品取引法)について､どのようにして合理的な開示を行うかを議論して

いる｡まず決算短信の見直しでは､速報性の要求されるサマリー情報､経営

成績等､財務諸表の開示を要請する案が示された｡経営方針､継続企業の前

提に関する重要事象等は開示不要として､有価証券報告書で記載することが

示され､他の開示書類との重複を排除しようとしている｡他方､有価証券報

告書については､現行の｢対処すべき課題｣に､経営環境及び経営方針､戦

略等を加えた開示を求めている｡さらに､ ｢業績等の概要｣と｢財政状態､経

営成績及びキャッシュ･フローの状況の分析｣の項目を統合する案が示され

た｡

情報開示では､これまで利害調整の観点で企業実態をみるための情報が示

されてきた｡情報の不足や情報利用者の要求に応えることで､情報提供の観

点から､企業業績や企業経営に関連する定性的な内容を開示し､株価との関

係性､株価の説明を検討してきた｡しかし､財務情報､経営情報の開示内容

を増やしても､株価との関係を説明できない部分が増加してきた｡

企業情報の評価において企業を評価分析するうえで､企業の実態を明らか

にするために､開示している会計情報､財務情報､補足情報､経営情報を用

いて明らかになる部分を増やし､開示で説明できない部分を縮小していくこ

とで､開示の有効性を確認している｡

企業の実態は､会計情報､財務情報､補足情報､経営情報の総合的開示と

説明できない部分とで成立するのである｡それゆえ､企業実態を示すための

情報開示は､開示体系の工夫の有無､工夫の必要性の有無､二つの情報(財

務情報､非財務情報)の開示体系としてどういったものが良いのかを把握す

ることで､開示の有効性を検証した｡そして企業情報開示では､開示情報の

組み合わせによって､説明できない部分の縮小を果たし､情報量や情報作成

コストを鑑みた情報内容の作成が必要である｡

4-4.企業情報が企業価値-及ぼす影響
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これまでの企業価値評価の研究では､会計情報､財務情報の有用性を求め

ながらも､経営情報の役割が高まり､企業評価に及ぼす影響を示してきた｡

そこで財務情報と経営情報の役割が､企業価値の算定に与える影響を考察す

る｡企業価値の評価において財務情報と経営情報がどの程度有用か否かを検

証する｡情報利用者の情報利用を進めるための､総合的企業情報として経営

情報の必要性を検討する｡

Rayburn は 利 益 を 営 業 活 動 か ら の キ ャ ッ シ ュ･ フ ロ ー(Cash Flows from

Operation:CFO) と 営 業 会 計 発 生 高(OperatingAccruals:OA) と に 分 割 し た｡

そしてCFOと　OAの期待外の部分を算定して､これを説明変数として､累積

異常リターンを被説明変数とする重回帰分析をおこなった｡その結果､ CFO

と　OAそれぞれの係数の推定値が統計的に有意であることを導き､CFOおよ

びOAがそれぞれ株式リターンに対して情報内容を有することを明らかにし

た240)0

Francis , Schipper&Vincent 　 は 会 計 利 益 と 株 式 リ タ ー ン と の 関 連 性 は 弱

まっていると指摘している｡四半期ベースの会計利益の公表日において株価

が反応することは､会計利益の報告と同時に出される非会計情報の増加と関

連があると主張している241)｡

任意開示､非財務情報に関する研究を中心に､先行研究の整理を行う｡実

証研究において､ Wyattは無形資産を技術資源､人的資源､生産資源の三つ

に分類し､さらに生産資源をブランド､顧客ロイヤルティ､競争優位性､の

れんの四つに細分類している｡その分類をもとに､財務情報である会計利益

の説明力低下､価値決定因子が無形資産に遷移している点を明らかにするた

めに､被説明変数に株式時価総額および株式リターンを利用して財務情報と

非財務情報に関する実証研究を行なった242)｡その分析の結果､無形資産ある

いは非財務情報はほとんど統計的に有意であり､企業業績､企業価値に寄与

している｡

またアンケートデータと財務データを用いた実証研究である鈴木の研究で

240)Rayburn 【1986]

241)Franc ュs , Schipper & Vincent 【20021

242)wyatt 【2008 】
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は､企業の多様な非財務情報に着目し､どのような非財務情報が企業業績に

影響を与えているのか､また非財務情報が開示された場合､情報利用者は非

財務情報をどのように評価しているのかを中心に回帰分析を利用して検証し

ている｡アンケートデータ(一橋大学大学院商学研究科･伊藤邦雄研究室『企

業の情報開示担当者に対する意識調査』(有効回答数358社､回収率9.1%))

を活用して､非財務情報と企業業績および市場評価との関係を分析した243)｡

非財務情報と企業業績の関係性を求めるうえで､まず因子分析を行い､共

通因子を抽出し得点化した｡共通因子には､八つの因子が抽出され､それぞ

れ 組 織 人 材､ I T モ ノ づ く 　 り､ 研 究 開 発､ 生 産､ 目 標 共 有､ 顧 客､ 新 製 品､

実行力とした｡回帰分析をおこなった結果､研究開発､新製品(係数は正)､

生産(係数は負)の三つの因子がROA(総資産事業利益率)と統計的に有意

な関係となっている｡これは､研究開発や新製品に積極的に取り組んでいる

企業ほど､ ROAが高くなる傾向にあるとしている｡

非財務情報と市場評価(株式時価総額)､つまり投資家がどのように評価し

ているかの検証結果は､研究開発(係数は正)と生産(係数は負)の二つが

統計的に有意な関係である｡この結果から､投資家はこれらの因子が企業業

績に与える影響を正しく理解していると考えている｡これらの分析結果から､

日本企業はより多くの情報を開示する傾向にあるが､単に開示量を増加した

場合､投資家は企業の評価を割り引いている可能性が高く､有用でない情報

を増やした場合､開示コストのみが増加するため､投資家は企業の評価を簿

とすとした｡

企業活力研究所の研究は企業の非財務情報開示についてのI R担当者に対

するアンケート調査を行っている｡アンケート調査では､非財務情報の開示

ついてどのような社内体制で対応しているか､投資家に対してどういった情

報開示､ I R活動を行っているか､投資家からどのような非財務情報の開示

がどの程度要請されているか､リスク情報の開示をどのように行っているの

か､ E S G 情 報 開 示 の う え で ど の よ う な 工 夫 を し て い る の か､ 財 務 報 告- の

非財務情報の統合をどのように考慮するかを調査している244)0

243)鈴木【2012】

244)企業活力研究所【2012】
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アンケートの結果､投資家に説明･開示している非財務情報には､中長期

的な経営ビジョン､戦略､事業の状況といった経営全般の情報に重点がおか

れ､ E S G 情 報 は そ の 関 心 に 応 じ て､ 個 別 的 に 対 応､ 提 供 し て い る｡ E S G

情報は投資家の開示要請は少ない傾向を示している｡

リスク情報の研究では企業価値との関連性を説明しようとする姿勢が広が

っている｡利用者サイドの関心､理解が低い傾向にあるという認識である｡

リスク情報は､震災以後､収益-の影響度､生産拠点､事業継続に関して問

われることが多い傾向にあり､企業のリスク感度を高めるきっかけとなって

いる｡それゆえ適時適切なI Rを行うために､社内の部門とのコミュニケー

ションを強化し､またI R部門が得た情報利用者(投資家)からの情報を社

内-フィードバックするなどして共有化している｡

財務情報と非財務情報の統合に関しては､何らかの統合レポートを作成し

ている企業が多く､その内容はアニュアルレポートのなかで財務情報に併記

して非財務情報を開示する傾向にある｡統合報告について､情報作成者の捉

え方は多岐にわたる｡そこでの非財務情報の開示対象はすべてのステークホ

ルダーと考え､幅広く発信する傾向がある｡

ウ ェ ブ サ イ ト の 調 査 研 究 に つ い て 概 観 す る｡ Cohen et al. で は 米 国 企 業 の

開示資料における非財務情報の実態調査を行なった｡医薬品､ソフトウエア､

石油･ガス等の五業種から､規模別に無作為抽出を行い､各社1 0社､合計

50社を抽出した｡その中で強制開示資料､ウェブサイト､ガバナンス書類､

製 品 紹 介､ c s R 報 告 書､ プ レ ス･ リ リ ー ス､ そ の 他 の 書 類 の 七 種 類 の 開 示

媒体から調査した｡その調査目的は､業績の先行指標となる情報をどの程度

開示しているか､どのような媒体で業績の先行指標情報を開示しているのか､

企業規模によって､先行指標に関する情報の開示に影響があるのか､業種は

先行指標情報の開示に影響を及ぼすのかということを明らかにすることであ

る245)｡調査の結果､市場占有率､イノベーションに関して詳細な開示が行わ

れていること､非財務情報の開示媒体として強制開示書類､ C S R報告書の

公式な報告書を通じて開示していること､企業規模と開示頻度の関係性が低

245)cohen et al 【2012]
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い傾向にあること､イノベーションや製品品質の開示は医薬品､ソフトウエ

ア､製造業で開示頻度が高い傾向にあることが判明した｡

中候は日本企業における非財務情報の開示実態を明らかにすることを目的

としている｡非財務情報の先行指標として､市場規模･市場占有率､品質評

価､顧客満足､従業員満足､離職状況､イノベーション､その他事業戦略関

連 情 報 の 七 項 目 に つ い て､ 2010 年 度(2010 年4 月 ～2011 年3 月) に 開 示 さ

れた各種の開示媒体から情報を収集し､集計している｡調査対象は化学､医

薬品､機械､電気機器､建設､小売の六業種であり､業種別に総資産で五分

位にわけ､各分位から2社選び､各業種から10社を抽出し､合計60社を選

択 し た246)｡ 分 析 の 結 果､ 開 示 媒 体 は､ 強 制 開 示 書 類､ 企 業 の ウ ェ ブ サ イ ト､

プ レ ス･ リ リ ー ス､ 決 算 短 信 が 中 心 で､ 開 示 頻 度( 開 示 量) は イ ノ ベ ー シ ョ

ン､顧客満足に関する情報に重点が置かれていた｡

非財務情報の開示は､規模の大きな企業ほど､非財務情報を企業の全体的

な内容､多岐にわたる内容で開示している｡規模の小さい企業は､非財務情

報のなかでも焦点を絞った内容を開示している点が指摘されている｡そして

非財務情報の質的な評価には､企業価値との関連する情報を定量化し､スコ

ア化する方法がとられている｡この開示スコアは情報の量と質の両面から評

価を行い､業種ごとに開示される非財務情報に特徴があり､業種ごとの重要

な業績指標､ビジネス･モデルとの関係があることを示している｡

以上の研究をまとめれば､多くの研究において非財務情報に関する重要仕

が増しつつあることが指摘されている｡また財務情報と非財務情報の関係､

株価-の影響などを対象とする実証研究が増えつつある｡筆者が実施したア

ンケート調査では､現状の強制開示に対する認識を把握したうえで､強制開

示と比較して､任意開示における非財務情報の重要度､非財務情報の内容､

また企業の非財務情報の利用度合いなどを把握し､非財務情報の開示動向が

明らかになった｡情報作成者は､非財務情報を重視した企業情報開示-の取

り組みを行っている｡以上の検討をふまえれば､企業の実態開示には財務情

報と非財務情報の両方を開示する体系が必要であることは明らかである｡

246)中候【2013】
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4･5　小括

第四章では､企業情報の実証研究を整理して､企業情報が企業価値-及ぼ

す影響や企業情報開示の効果を明らかにした｡企業情報の有用性に関する研

究は企業の評価軸と経営活動の軸で分類･整理することができる｡企業評価

では財務情報の有用性の低下が主張されるなかで､経営情報の役割が増して

いる｡経営情報が企業価値を算定する要因の評価要素として利用されており､

その重要性が高まっている｡結果として企業の実態を開示するためには､財

務情報と非財務情報の両方を開示する開示体系が必要である｡

また情報作成者-のアンケート調査では､企業情報開示に関する情報作成､

情報利用の観点から､情報作成者の視点で非財務情報を重視した企業情報開

示-の取り組みを明らかにした｡企業の実態に関する全体の説明力を考えれ

ば､会計情報､財務情報､補足情報､経営情報の総合的開示と説明できない

部分にわけることができる｡企業の実態を示すための情報開示は､開示体系

の工夫の必要性の有無､二つの情報(財務情報､非財務情報)の開示体系と

してどういったものが良いのかを把握することで開示の有効性が高まる｡そ

して企業情報開示では､情報の組み合わせによって､説明できない部分を縮

小させるような情報量や情報作成コストを鑑みた情報内容の作成が必要であ

る｡
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第五章　最適表示手段の提案

情報開示の変遷を考察したうえで､情報開示の目的､情報内容と量､情報

開示の手段の三つの視点から各情報開示の特徴を整理する｡本章では情報開

示の目的や方針､情報開示における機能を議論し､開示情報の有用性を明ら

かにする｡

5-1情報開示の変遷

情報開示がなされ始めたとき､会計情報を中心とした財務表が中心の開示

であった｡図表5-1の情報開示の変遷①を概観すれば財務表から財務報告-､

財務報告から事業報告-と変化していることがわかる｡情報開示の変化は､

企業の経営活動が多様化し､開示内容が増加し始めたことに起因する0

財務表では貸借対照表､損益計算書上の情報を提供し､資本と利益の計算

に利用され､受託責任を果たすための会計情報を開示していた｡その後の財

務報告は会計情報､会計情報を補足する情報､注記を含んだ過去の企業業績

を示した情報内容を開示している｡財務情報は会計情報を包含する形で拡張

をみせ､注記･その他の情報を踏まえた内容を意味する｡

近年の事業報告は､財務情報と企業の過去の企業業績､将来予測を行うため

の企業の情報である非財務情報を中心に開示するものである｡たとえば

1993 年 に､ 投 資 管 理 調 査 協 会(Association for Investment Management

andResearch 　 以 下｢AIMR｣ と い う) が 作 成 し た 報 告 書 で は､ 競 争 の 激 化､

技術進歩などにより､企業の組織､製品開発､リスク管理などの企業の継続

にかかわる情報などの活用が進み､財務報告は企業の実態を踏まえていない

との問題が指摘された｡AIMRの報告書では､将来情報､非財務指標の活用､

管理会計情報を外部報告-活用することなどが提言されている｡

そ れ ら の 問 題 に 応 え る か た ち で1994 年 に､ AICPA は ジ ェ ン キ ン ス 特 別 委

員会報告書『事業報告の改善一顧客ニーズに応える-』が公表され､そのな

かで財務報告の問題を解決しつつも､財務報告から事業報告-の展開を示し
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ている｡

図表6･1　倍報開示の変遷(9
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図表5-1における報告書の展開を鑑みれば､開示される情報内容は､会計

情報､財務情報や経営情報を開示する傾向が見て取れる｡企業は会計情報､

財務情報だけではなく､財務諸表以外の情報を開示することで､財務諸表に

計上されない経営情報を認識しはじめ､情報利用者もその情報の価値を重要

視しはじめた｡開示する情報内容は､情報利用者-の情報提供を重視してい

ることが明らかである｡

その後経営情報の開示が増え始め､企業は包括的な企業情報を利害関係者

に提供するようになっていった｡この段階の情報開示の目的､情報内容と量､

開示手段を整理したものが図表5-2の情報開示の変遷②である｡図表5-2で

は､事業報告から企業報告(ビジネス･レポーティング) -シフトしている

ことがわかる｡企業報告は､情報作成者である経営者の観点からで情報利用

153



者に十分な情報を提供するために企業の経営活動及び経営活動の結果を理解

するための包括的報告である｡

図表6-2　情報開示の変遷②
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これらの変遷を整理すれば､企業報告の開示は情報作成者の視点から､情

報利用者に企業の経営活動を理解してもらうために､包括的な情報の提供を

意 図 し た も の で あ る｡ た と え ば2005 年 のIASB のMC は､ 経 営 情 報 の 開 示

を積極的に行なっている一例である｡そこでは事業の性質､目標と戦略､資

源やリスク､成果と見通し等の経営情報が開示されている｡また開示手段は､

財務報告の内容に､ MD&Aやリスク情報等の経営情報を付加して開示した

ものであり､包括的な開示といえるものである｡

図表5-2以後､企業報告は統合報告-シフトすることとなる｡統合報告-

のシフトには､経営情報の要素において関連する財務情報を合わせて開示す

る 動 き で あ る と い え る｡ た と え ば､ One Report ( ワ ン レ ポ ー ト) や 　HRC 　 の

IntegratedReporting で あ る｡ こ れ ら の 統 合 報 告 は 企 業 の 競 争 優 位 の 源 泉 や

企業の経営戦略､リスクなどをステークホルダーに示し､企業価値を高める

目的で作成されている｡企業を取り巻く事業環境のグローバル化､経営実態

の明確化､ガバナンス問題等に対して企業の説明責任が求められる｡統合報
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告は経営情報の裏付けとして､経営情報に関連する財務情報を結びつけて開

示する傾向にある｡

図表6･3　情報開示の変遷◎
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先行研究では財務情報と企業価値との関連性の低下が主張されていた｡そ

のゆえ財務情報と企業価値との関連性を示すために､ビジネス･モデルの開

示が重要視されるようになった247)｡古庄や倍の研究において､経営情報の情

247) 古 庄 【201381 はHRC の ビ ジ ネ ス･ モ デ ル 概 念､ IFRS 第9 号 『 金 融 商 品 』 に 導 入 さ

れたビジネス･モデル概念､ FRCのナラテイブ報告におけるビジネス･モデル概
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報内容が､財務情報と企業価値との関連性を強め､企業の価値創造プロセス

に結びつき､企業価値を適正に評価するために利用されることが示されてい

る｡ビジネス･モデルの開示は､財務情報と企業価値の源泉である定性的な

経営情報を開示する統合報告-変化する契機ともいえる｡

図表5-3の情報開示の変遷③をみれば､開示手段に差はあるものの､各報

告書では統合報告が開示手段の中心となっている｡開示される内容は財務情

報と経営情報を併せた情報である｡情報開示の変遷③での特徴は､財轟情報

と経営情報を結びつけた内容が情報開示の中心となっており､財務情報と経

営情報の開示情報の関連性や結合性が重視されていることがわかる｡統合報

告による情報開示手段は情報の説明力や情報利用者の情報理解度を高めてい

ると考えることができる｡

5-2　情報開示の展開

情報開示は､情報利用者に企業の経営活動を理解してもらうために､企業

の経営活動のストーリーの流れ､関連性を示した情報を提供する｡また情報

利用者が企業の経営活動を理解するために要求したことで､それらの情報内

容と情報量が増える｡情報作成者が情報利用者の要求に応えることで､組織

概要及びビジネス･モデル､リスクと機会を含む事業活動の状況､戦略目標

及び当該目標を達成するための戦略､ガバナンス及び報酬などの経営上の情

報を要求することが多くなった｡情報作成者が情報利用者の要求に応えるた

めに､別の報告書に掲載されている｡

従前の情報開示では､企業価値との関係性を十分な情報で補いきれなくな

念を検討のうえ､ビジネス･モデル開示の制度化-の経路を示している｡そのなか

で､ コ ー ポ レ ー ト･ ガ バ ナ ン ス の 必 要 性 を 主 張 し､ ｢ ビ ジ ネ ス モ デ ル 開 示 は､ 企 業

の価値創造プロセスに係る目標一戦略一業績･将来見通しについて首尾一貫した説明を

確 保 す る う え で､ 文 字 ど お り の プ ラ ッ ト フ ォ ー ム に な る｣ (p.101) て い る｡ ま た 倍

【20131は多様化､高度化した経済社会を前提とした場合､無形資産の存在を改めて
認識し､それらが企業価値の形成にどのように結びつくのか､また企業の持続的な
成長や発展を考えるためには､ ｢財務報告と企業価値との関連性を強めるために
は､利益や企業価値の創造に貢献し得る事業戦略としてのビジネス･モデルという

考 え 方 が 有 効 な 概 念 に な る｣ (p.90) と 述 べ て い る｡
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り､統合報告を用いて財務情報と経営情報を併せた開示-､情報利用者から

の要求が高まっている｡とくに経営情報の開示は重要性を増し､情報利用者

の長期的な判断を可能にするためものであり248)と､情報作成者と情報利用者

のコミュニケーション･ツールとして捉える立場がある249)｡情報開示の在り

方は情報作成者と情報利用者の間における情報理解と情報利用のためには､

その両者を繋ぐものとして変化している｡

図表6･4　情報縄示の展開整理

財 務 報 告 　 　 　 　 　 　 　 　 事 業 報 告 　 　 　 　 　 　 　 企 業 報 告

財務情報 佝2ĀĀ
(会計情報) 饑ĀĀĀ

財 務 情 報 鍛82ĀĀ

(会計情報) 

統合報告　　　戦略報告書　　　　総合的企業情報開示

<出典:宮川【20151から加筆修正>

図表5-4の情報開示の展開は､これまでみた情報開示の変遷を整理したも

のである｡情報開示は利害調整と情報提供を果たし､企業の実態を理解する

ための情報を示すために情報､その内容が求められている｡これまで会計情

報を中心とした開示を行い､利害調整と情報提供の機能を満たすために情報

248)中健【20131,加賀谷【20131の研究がある｡

249)小西【20121,上妻【2012】の研究がある｡
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内容の拡張をしている｡また情報利用者の情報重要度の高低からコア情報と

補完情報から整理すれば､財務報告までは会計情報および財務情報をコア情

報としている｡事業報告と企業報告では会計情報および財務情報に､企業の

実態を理解するための経営情報をコア情報とした開示である｡そして統合報

告や戦略報告書では､会計情報､財務情報と経営情報の結び合わせた統合情

報､もしくは､経営情報をコア情報とした開示に変化している｡

情報開示の変遷をまとめれば､以下の三つのことが明らかになった｡第一

に情報開示の目的を見えれば､財務報告から､財務報告にくわえて情報作成

者である経営者の視点からの財務分析を含めて開示する傾向になり､企業の

将来性や見込みといった情報開示により情報利用者の意思決定に役立つこと

を目的としている｡第二に情報内容は財務情報だけではなく､事業の概要､

戦略､リスク､ガバナンス等の経営情報を中心に開示しようとする傾向であ

る｡第三に情報開示の手段は財務表から財務報告-変化し､企業の事業内容

を明らかにするための非財務情報を取り入れた事業報告-と変化している｡

情報開示は企業全体の報告としての企業報告(ビジネス･レポーティング)

となり､企業の必要な情報を集約した統合報告-と展開している｡

One Report や ⅠIRC のIntegratedReporting で は 情 報 開 示 内 容 か ら 重 要

性の乏しいもの､情報内容に含まれないもの､開示量が多くなるものについ

て は､ イ ン タ ー ネ ッ ト で ウ ェ ブ サ イ ト- リ ン ク し て､ だ れ で も ア ク セ ス 可 能

にしている｡情報開示において情報提供が中心となり､情報開示の手段に大

きな変化をもたらしてきた｡そこに､企業が自ら説明を行い､企業の責任を

果たすために利害調整の視点が取り戻されつつあり､スチュワードシップを

果たす情報開示手段が求められている｡

情報開示は､アカウンタビリティの解除を基本的な役割として､それを補

うために情報利用者に対して､企業の将来性や見込みをはじめとした情報内

容と情報量を拡充することで､有用な情報を提供する｡

企業の実態､企業価値の創造を説明するために､コア情報はアカウンタビ

リティの解除のための基本的な情報である｡補完情報はアカウンタビリティ

の解除を補いながらも､情報提供の役割を満たす情報であり､コア情報を補

い付け加えるものである｡総合的企業情報開示には､企業の実態を示すため
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のコア情報として､会計情報､財務情報､補足情報､経営情報がある｡そし

て､補完情報はコア情報で網羅できない情報に付け加えられ､企業の実態を

分析することを支援するために提供されるものである｡

5･3　統合レポーティングの傾向

情報開示手段の変化は､経営情報を一方的に増加することを防ぐ傾向にあ

ることである｡情報開示は情報内容の重要性の高い情報を要約して､簡潔な

情報内容とする傾向にある｡現在の情報開示における主要な論点は､情報開

示の基本的役割を維持しつつも､それを補足する役割のあり方を議論してい

る｡先の議論は二つのことを意味している｡

一つは情報内容の変容である｡情報内容は､情報利用者の視点を中心とし

た情報が作成され開示されている｡コア情報が経営情報-変化しており､そ

もそもの情報開示の役割であったアカウンタビリティの解除とは異なる役割

を果たしている｡情報内容は企業価値の創造､株価-の影響を考慮した情報

利用者と情報作成者の対話､コミュニケーションのための手段-と変容して

いることである｡経営情報中心の開示は､情報利用者の要請に応えるかたち

で導入された｡従前の会計情報､財務情報では､十分に企業の実態を理解で

きない点､財務情報と株価の価値関連性が低下した点があるため､情報利用

者は情報内容の拡大を要求していた｡

もう一つは情報開示の手段の変容であるo　情報開示はアカウンタビリティ

の解除を基本的役割として､利害調整を補うために情報利用者-の有用な情

報の提供とされ､情報内容と情報量が拡充された｡それに伴い､情報開示の

手段は､財務情報と非財務情報を総合した形で､情報作成者が情報利用者に

企業が長期的な価値創造を説明するための要素をまとめたものとなる｡情報

開示の変容をまとめれば､情報開示の役割を維持しつつも､それを補うため

に､経営情報の開示や､情報の統合化の視点から情報開示目的､情報内容と

量､情報開示手段の議論がなされている｡

企業情報開示の在り方は､財務情報と非財務情報の開示を充実化する方向
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にある｡情報利用者は経済的意思決定に有用な情報を得るために､財務情報

と非財務情報を併せた統合ディスクロージャーを求めているからである｡

本節では情報利用者と情報作成者の観点から､ディスクロージャーで関心

の集まる統合レポートテイングを検討する｡統合レポートテイングは､二つ

のレポーティングがある｡まず､情報利用者中心とした統合レポーティング

であえる｡情報利用者中心とした統合レポーティングは､情報利用者の要求

を中心とした項目を重視したレポーティングを整理する｡また情報作成者中

心の続合レポーティングは､情報作成者が企業経営の重要な要素の開示を重

視したレポーティングを検討する

以下では､情報利用者中心とした続合レポーティングと情報作成者中JLlの

統合レポーティングを概観する｡

図表5･5　利用者と作成者ごとの競合レポーティングの比較

統合レポーティング 凉駅(i8,ﾉ9ﾘﾘx8ﾈ7ﾈｸ6X4(984作成者中心の統合レポーティング ĀĀĀĀĀ

情報内容 俥 k 饑 ﾞ k 饑 ,ﾉ̂) ｸ饑 ﾆ 8饑 財務情報十財務情報の補足情報十経営情報 

役割 .ｨ-ﾈ,X,ﾈ馼ｼh,ﾈﾈｸ惠,jH+.ｨ-ﾈ,X,ﾈ馼ｼb7h8ﾘ5ｨ5h,ﾈｭhﾅrこれまでの事業の結果と､これまでの事業プロ セスとの関係､および事業プロセス､戦略と業 績等の関係 ĀĀĀĀĀĀ

方向性 鶇ﾋｸﾝﾚH彧xﾈｬxｮ仂i9ﾈ/kZIﾉ+yｸ/kx*x.過去､現在の観点から企業全体を説明する  ĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ

AIMRは､財務報告の活用を重視し､財務報告と財務分析との区分を明ら

かにすることを主張している｡その理由として､アナリストは経済的実態を

会計数値で描き得る最大限まで理解する必要があり､また効率的市場仮説を

前提に､情報は市場価値に影響を及ぼすが信頼性があり､目的適合性を有す

る必要があるとの見解をとっている250)｡財務報告は､経済的経過の提示と関

連して､経営者は自社の戦略､戦術･計画､期待される結果を開示し議論す

250)AIMR 【1993 】
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る場合､最適な形である｡また財務分析では､金融市場参加者が企業の将来

キャッシュ･フローの総額､時期､不確実性について合理的期待を形成する

ものだとしている｡ AIMRは財務報告と財務分析とを混同してはならないと

している｡財務報告は包括的､企業の組織と経営の一致した財務諸表で分か

り易く　しなければならないとし､AIMRの見解では経営者の意見やMD&Aで

の開示を求めている｡

AICPAのジェンキンス報告書は､情報利用者(市場)の視点に力点を置き､

伝統的財務報告の拡張を指摘している｡情報利用者が必要とする情報の種靖

を識別している｡情報利用者は企業固有の情報に､情報利用者の情報ニーズ

と合致した5つの区分を要求している｡それは｢1.財務データおよび非財務

データ､ 2.財務データおよび非財務データに関する経営者の分析､ 3.将来指

向 的 情 報､ 4. 経 営 者 と 株 主 に 関 す る 情 報､ 5. 企 業 の 背 景｣ 251) で あ る｡ 5 つ の

区分は情報利用者の情報ニーズが基礎にある｡広範な情報ニーズをもつ情報

利用者に焦点を当て､情報利用者が必要とする情報を識別できるのである｡

情報作成者である企業は､自発的に情報開示を進めるために､どのような体

制を構築する必要があるかという点について言及されていない｡

情報作成者中心の統合レポーティングは､情報作成者が企業経営の重要な

要素の開示を重視したレポーティングを検討する｡

ⅠIRCの統合報告は､企業が事業を行う商業上､社会上及び環境上の背景を

反映できるように､企業の戦略､ガバナンス､業績及び見通しについての重

要な情報をまとめ上げるものである252)｡それぞれ独立した報告において､報

告されている情報の最も重要な要素を､まとまりのある全体に結合させた一

つの報告にすることである｡

IIRC 　 の 　DJSCUSSION PAPER TOWARDS INTEGRATED REPORTING

COMMUNICATING VALUE ZN THE 21ST CENTURY で は､ 統 合 レ ポ ー テ

ィ ン グ の 基 礎 的 要 素 を 示 し て い る253)｡ 第 一 にStrategicfocus( 戦 略 的 焦 点) は､

企業の戦略目標､および当該目標が長期に渡って価値を創造して維持する能

251)AICPA 【1994 】 ( 八 田･ 橋 本 共 訳p.69)

252) ⅠIRC 【2011 】 p.6

253) ⅠIRC 【2011 】pp.12-13
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力と組織が依存する資源との関係をどのように関連しているかに対する洞察

を提供することをいう｡つまり､企業の戦略目標､目的達成のための戦略､

実施計画､戦略がどうのようにビジネス･モデルの他の要素と関連するかを

示 し て い る｡ 第 二 にConnectivityofinformation ( 情 報 の 結 合 力) は､ 企 業

のビジネス･モデルと組織に影響を与える外部要因のさまざまな構成要素お

よび企業とその業績が､さまざまな資源との関係がどのように結合している

か を 示 し て い る｡ 第 三 にResponsiveness andstakeholderinclusiveness ( 反

応性とステークホルダーの包含性)は､企業の重要なステークホルダーとの

関係および組織がどのように､どの程度､ステークホルダーのニーズを理解

し､考慮に入れ対応するかについて洞察を提供することをいう｡第四に

Conciseness, reliability,andmateriality ( 簡 潔 性､ 信 頼 性 と 重 要 性) は､ 短

期､中期および長期で価値を創造し､維持する組織の能力を評価するにあた

り､重要で簡潔かつ信頼できる情報を提供することをいう｡

今福は､欧州財務報告諮問グループの財務報告のフレームワークにビジネ

ス･モデルという新たな概念を取り入れた動きに注目し､従前の財務報告の

フレームワークをこれまでの経営者の意図という観点から捉えなおし､財務

報告を再構築するか､またはビジネス･モデル概念の動向が財務報告-新た

な可能性､有効性をもつことを明らかにしている254)｡今福は､財務報告にお

けるビジネス･モデルの決定主体がだれか､またビジネス･モデルの決定メ

カニズムが組織内部においてどのように構築されるかということを解決する

ことによって､高い信頼性のある情報提供となるとしている｡

古賀は､企業を取り巻く環境変化により､企業の情報開示制度が大きく変

化しようとしているなかで､環境･CSR､無形資産およびリスク情報等の貨

幣的測定が困難な非財務情報に焦点を当て､ ｢非財務情報と財務情報を統合

させたコスト効率的開示形態が､統合レポーティングである｣255)とし､企業

の信頼やレピュテーションを高める点で､持続的発展の源泉をなすための新

たな企業の情報開示を示している｡古賀は､日本における統合レポーティン

グは､ ｢財務と非財務との情報間の連携を図り､ 『リスクと機会』区分におい

254) 今 福 【2011 】pp.1･2

255) 古 賀[2011]p.17
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ては自社の強みのみならず重大なリスク要因の把握とリスク対応をなし､『将

来の展望』について､事業活動の将来的展望を含む将来業績や事業戦略を明

示することが求められている｣ 256)とし､情報開示の複雑化とともに､その情

報開示に対する作成者･利用者側のコスト負担を著しく軽減する可能催を主

張している｡

小西の研究は､日本国内で統合報告書を公表している企業を対象に､各社

が任意に公表している報告書を代表的なパターンに分類している｡代表的な

パターンは｢1報告書型は『統合報告書』の1冊に集約する場合であり､2報

告書型は『統合報告書』とともに既存の報告書または新たな報告書を別に作

成する場合であり､3報告書型は主に既存の報告書は維持しながら新たに『統

合報告書』を作成する場合である｣257)と分析した｡統合報告書の開示実態は､

統合報告書の作成により､新たな情報が増分し､開示量の増加を招いている

問題を指摘している258)0

公認会計士協会の『統合報告の国際事例研究』は､報告書事例における報

告体系にて3つの分類を示している｡一つ目は総合型年次報告書を単一報告

書で､戦略やビジネス･モデル､ガバナンス情報､実績情報について､財務

情報と非財務情報の両方を一つの報告書にまとめて開示している｡二つ目は

統合型年次報告書とウェブで詳細情報の別途開示で､年次報告書に財務報告､

サステナビリティ報告書などの詳細な情報をウェブ開示している｡三つ目は

統合型年次報告書とサステナビリティ報告書を併せて開示している259)｡報告

体系は､年次報告書に重要な情報を集約する傾向が全体として強く､別の報

告書を存続させ､ウェブ上に開示している｡これらは英国の戦略報告書の形

式に近づいていると指摘している260)0

以上の研究をもとに､整理すれば図表5-6統合報告タイプの整理のAタイ

プと　Bタイプ､ Cタイプとに整理できる｡ Aタイプは､各報告書から重要な

財務情報と非財務情報の両方を一つの報告書にまとめ､一体化したものであ

256) 古 賀 【20111p.21

257) 小 西 【2015 】pp.141-142

258) 小 西 【2015 】p.142

259) 公 認 会 計 士 協 会 【2015]pp.51･52

260) 公 認 会 計 士 協 会 【2015 】pp.52･53
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る｡ Bタイプは各報告書から重要な財務情報と非財務情報を抜き出した統合

報告書と､別に既存の報告書や新たな報告書を作成するものである｡ Cタイ

プは､既存の各報告書を維持して開示を行い､そこに新たに各報告書から重

要な財務情報と非財務情報を抜き出し統合報告書を作成するものである｡

図表5-6　統合報告タイプの整理

B

統合報告 

統合報告書画 

八丁 
lT.;?1J- 

:,.J.=: 朋2..'.g 

紋倉報告 

A報告書 

統合報告書｣画]. ハC報告紺. 

▲,;..J.I; 

iT;..J.≡ 
･;..A.; 

< 出 典: 小 西 【20151p.142､ 公 認 会 計 士 協 会 【2015 】pp.51-52 を 参 考 に 整 理 作

成 し た｡ >

各報告書の詳細な情報をウェブサイトなどに開示することも可能になる｡

統合報告書は､さまざまな報告書から重要な情報を集約する｡情報作成者は

情報利用者に対して､必要な情報を提供することができるようになる｡情報

利用者は企業全体､経営活動に関する情報を把握することが可能になる｡

企業の財務情報と非財務情報は､その役割によって会計情報､財務情報､

経営情報､補足情報に区分する｡財務情報と非財務情報を4つに分類するの

かといえば､情報利用者が企業経営を理解するために本当に重要な情報の判

別が不十分になるからである｡

非財務情報の役割が企業の実態を把握するために必要な情報としての意味

をもち､財務情報を補完するものとなる｡その情報を会計情報､財務情報､

経営情報､補足情報に区分することで､情報利用者と情報作成者双方の利害
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調整と情報提供に対する情報を補い､情報開示の水準を上げることができる｡

統合報告と総合的企業情報開示の違いについてである｡統合報告は財務情

報と環境､社会､ガバナンス要因のパフォーマンス間の関係性を示し､情報

を提供するものである｡そして､特定のステークホルダーに向けた詳細な開

示と､適時性のある開示の両方を可能にするものである｡統合報告は､短期､

中期､長期にわたり価値を創造し､それを維持するための組織の能力をステ

ークホルダーが評価できるようにする方法で､戦略､業績や組織活動に関す

るステークホルダー-の報告を行うものである｡

総合的企業情報開示は､財務と非財務をもとにした総合的な情報の伝達で

あり､かつ､詳細な説明をみるために詳細な情報-の情報アクセスを可能に

する開示である｡総合的企業情報開示では戦略報告書と同じ立場であるが､

その違いは情報利用者の目的に応じて､情報内容を見ることができること､

情報内容ごとに分けられ､四つの情報内容の関係を把握することができるこ

と､そして総合的な情報内容を第一階層で示し､その詳細な情報を第二階層､

第三階層で示すことである｡

統合レポーティング(または統合報告)は､企業の継続的成長という基軸

のもとで会計測定の財務的視点と企業評価を目指す戦略的視点を有機的に統

合した報告のあり方である｡しかし､統合レポーティングでは､財務情報と

非財務情報の提供によってディスクロージャー情報の拡大に当たるものであ

り､十分に利用しきれいな状況を生み出す可能性がある｡

次に､総合的情報開示のための情報内容の横断的整理を行う｡そして､企

業の情報開示活動に目を向け､情報開示活動で開示される財務情報､経営情

報の内容を概観する｡まず､ウェブサイトにおけるI R活動にかかる先行研

究を整理する｡

記 虎 は､ コ ー ポ レ ー ト･ レ ピ ュ テ ー シ ョ ン と の 関 わ り に お い て､ 企 業 ウ ェ

ブサイトにおける情報開示の効果を検証している261)｡検証の結果は､情報利

用者が企業ウェブサイトの閲覧を行うことで､企業は企業ウェブサイトにお

261) 記 虎 【2010]
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ける情報開示に積極的に取り組み､自社のコーポレート･レピュテーション

を改善できる｡

佐藤､砂川は､投資家が企業のIR活動を評価する際の細目に関する調査･

報告し､あらゆる投資家に対して整合的で公平な情報開示を行う企業のIR活

動は継続して評価され､とくに､企業業績の低下や赤字事業などのネガティ

ブ情報を適切に開示し､改善の報告性を示した企業も評価されるため､IR活

動の鍵になり　うると主張している262)o企業の情報開示活動は､情報利用者で

ある投資家との関係構築を目的として行われている｡情報開示活動を積極的

に行う企業は､情報利用者に評価されるとした｡

企業ウェブサイト上で､企業情報としての情報開示項目の調査を行う｡日

経　225企業では､強制的開示情報も任意開示情報も情報開示が進んでいる｡

経営方針や経営戦略に関する情報は､ 80%近くの開示率であり､事業等のリ

スクに関しての情報は60%程度に留まっている｡コーポレート･ガバナンス

に関する体制や内部統制体制についての記載は､ホームページ上に公開され

ているものの､内部統制報告書や東証規則のコーポレート･ガバナンス報告

書の開示率は低いといえる｡業績･財務ハイライト､財務指標については､

90%近くの開示率であり､財務データは60%程度に留まっている｡決算短信

(過年度分を含む)､事業報告書(過年度分を含む)､有価証券報告書及び四

半期報告書(過年度分を含む)の開示は､ 90%以上の開示率である｡また､

アニュアルレポート(過年度分を含む)､株主通信(過年度分を含む)､ CSR

報告書などの任意情報の開示は､ほぼ90%近くの開示率である｡

企業ウェブサイト上の情報開示をみれば､株主･投資家との関係などを明

記する企業や､社会貢献･環境活動報告､経営計画および経営戦略の設定と

結果報告､事業環境に係るリスクについて詳細情報を掲載する企業が多くあ

る｡財務情報では､財務､業績などの企業の現況を示すうえで重要な情報を

項目に絞って開示する傾向にある｡詳細情報は､詳細情報を掲載する企莱や

過去数年から十年程度の財務データをェクセルでダウンロードできる企業も

存在する｡

262) 佐 藤､ 砂 川 【2011]
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経営計画や経営戦略と､企業業績との関係を示した情報が多く見受けられ

る｡ コ ー ポ レ ー ト･ ガ バ ナ ン ス､ CSR- の 意 識 の 高 さ が 伺 え る｡ 非 財 務 情 報

は､企業経営に及ぼす影響の大きさ､リスク等の情報を開示されている｡企

業の属する業種別では､市場動向の指標も自主的に開示されている｡企業は

自社の特徴や経営戦略について､分かりやすくまとめた専用ページを用意し､

投資者の投資判断に必要な詳細情報を整理して提供しており､投資者のさま

ざまなニーズに対応する姿勢が見られる｡

企業は､任意開示における株主通信､ factsheetなどと事業報告を合わせた

コーポレート･レポートを作成し､包括的に企業の理解を高めるための情報

提供を行うのである｡企業ウェブサイト上の情報開示では､とくに個人投資

家に対するディスクロージャーが充実を図ろうとしている企業が見受けられ

た｡個人投資家に対して図表を利用し､詳しく解説した情報を開示している｡

しかし､企業ウェブサイト上の情報開示では､情報の多さが目立つ傾向にあ

る｡現在の情報開示は､情報利用者-の情報提供だけではなく､情報利用者

の企業の理解のために情報開示が行われる傾向にある｡

ま た､ 日 興 ア イ･ ア ー ル 株 式 会 社( 以 下､ 日 興 ア イ･ ア ー ル) に よ る 全 上

場 企 業 ホ ー ム ペ ー ジ 充 実 度 ラ ン キ ン グ(2010 年 度､ 2011 年 度) は､ ｢ 分 か

り や す さ｣､ ｢ 使 い や す さ｣､ ｢ 情 報 の 多 さ｣ の 三 つ の 視 点 で､ ホ ー ム ペ ー ジ に

おける情報開示の充実度と情報開示に対する意識醸成の促進を目的に､客観

的な評価項目に基づいて､全上場企業のホームページについて調査を行って

い る｡ 2010 年 度､ 2011 年 度 と 株 式 会 社 東 芝 が 総 合 ラ ン キ ン グ 一 位 で あ る｡

総合ランキング上位には､情報通信業､電気機器の企業が多くランクインし

ている｡

IR 情 報 の 掲 載 状 況 は､ 株 主 通 信､ ア ニ ュ ア ル レ ポ ー ト､ CSR レ ポ ー ト､

ガバナンス報告書などのIR資料の開示率が上昇していることが分かる｡

CSR､ガバナンス､投資家と株主との関係､個人投資家向けの情報など､企

業や社会貢献､環境活動報告､マネジメントの目標と結果等についての詳細

情報を掲載する企業が増加していることが分かる｡上位にランクインしてい

る企業は､自社の特徴や強み､戦略上のポイントをまとめて掲載する企業が

167



多くあることが判明し､個人投資家の多様なニーズに対応している傾向にあ

る｡

また､東京証券取引所は上場制度の整備を図るとともに､より良い実務慣

行の定着と促進の一環として､企業の取り組みを後押しするために､上場会

社表彰制度(ディスクロージャー表彰)を設けている｡現在では､東証の企

業行動規範の浸透又は充実に資すると認められる企業行動を表彰している｡

第2回企業行動表彰では､ ｢一般株主保護の観点から､客観的かつ具体的な

独立性の判断基準を設定して独立性の高い社外役員を先駆的に選任した会

社｣ を 対 象 と し て､ 製 造 業､ 小 売･ サ ー ビ ス､ 医 薬 品､ 商 社 な ど が 多 く 表 彰

されている｡

企業の競争優位の源泉や企業の経営戦略､リスクなどをステークホルダー

に示し､企業価値を高めるということを目的としている｡統合報告では､財

務情報を中心に財務情報以外の非財務情報を結合した報告になるのか､また

は財務情報と非財務情報を並べて開示するものになる｡しかし､多種多様な

報告書が集約されていくと､さまざまな情報が混在し複雑化すること､もと

もとの既存の報告書を継続的に公表すること､開示量の増加することになる｡

総合的企業情報開示では､会計情報､財務情報､補足情報､経営情報を整理

することで､情報開示内容､情報開示量を改善し情報利用者が企業経営を理

解するための情報を明らかにする必要がある｡

また､情報開示の将来像には戦略報告書が有効になる｡戦略報告書は､株

主に企業のビジネス･モデル､戦略､実績及び将来の見通しについての全体

像を提供することである｡情報作成者企業が簡潔かつ適切な記述的報告書

(narrativereport) を 作 成 す る こ と が 目 的 で あ る｡ 戦 略 報 告 書 は 企 業 の 財

務と持続可能性の両面における業績の包括的で統合的な説明になるものであ

る｡戦略報告書は､経営情報を主情報とした情報開示であり､財務情報と経

営情報を統合的に混在させた､記述的な開示に特徴がある｡

5･4　ミニマム項目､補足項目としての表示
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企業の情報開示活動は､強制的開示情報､任意開示情報とも企業の実態の

把握のために情報提供の拡大､開示内容の充実が進んでいる｡まず､決算短

伝(過年度分を含む)､事業報告書(過年度分を含む)､有価証券報告書及び

四半期報告書(過年度分を含む)また､アニュアルレポート(過年度分を含

む)､株主通信(過年度分を含む)､ CSR報告書などの任意開示情報は､企

業における開示割合が高い結果であった｡次に､経営方針や経営戦略に関す

る情報､事業等のリスクに関しての情報内容の提供も行われている｡強制的

開示情報や任意開示情報は､経営活動を基に起因した情報内容が作成されて

いる｡法制度や開示書類が異なった部分があるとしても､同様同種の情報を

提供するものであり､各開示書類に分散した情報を纏めた方が､情報利用者

にも情報作成者にも有用なディスクロージャーになる｡

企業情報は､個々のデータから個別財務諸表が作成され､それをもとにし

て連結財務諸表が作成される｡企業情報が豊富に開示されている現状を鑑み

れば､情報作成者の視点で企業情報を纏めて続-化できれば､情報利用者の

情報利用や情報理解の観点で有益である｡企業情報は､情報作成者の視点か

ら､強制開示の共通する情報開示項目と､利用者の要請する情報をもとに､

必要十分な情報をまとめることで利用可能なものとなる｡それぞれの制度や

規則により形式が異なっていても､重視する視点や項目には共通性があり､

情報作成者の作成コストを最小限に抑えることができるからである｡

強制的開示や任意開示における情報の表示形式と情報内容に生じる問題点

を､図表5-7｢表示形式と情報内容の検討範囲｣で示している｡情報の表示形

式と情報内容は､開示情報の表示形式における開示項目において同等か異な

るであるかの軸と､情報内容が質的に同質か異質であるかの軸で示している｡

ここで質的とは､ある概念や理論をもとに形成された情報で､定量､定性の

情報内容である｡

図表5-7 ｢表示形式と情報内容の検討範囲｣では､強制的開示と任意開示

において表示形式が開示項目において同等で情報内容が質的に同質であれば

問題はない｡また､表示形式が開示項目において同等で情報内容が質的に異

質であれば､情報利用者に誤解を与え､誤った情報を提供することになり問

題である｡
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そして表示形式が開示項目において異なり､情報内容も質的に異なるもの

であれば､そもそも別の情報となるので､それぞれの情報を開示する必要が

ある｡問題となるのは､表示形式が開示項目において異なるけれども情報内

容は質的に同じものであることである｡この問題は､現状の強制的開示や任

意開示における情報に存在する｡

図表6-7　表示形式と情報内容の検討範囲

情報内容 

同 じ 

表 示 形 式 b ○ ｸ.+ｸ.n)ĀĀĀĀĀĀĀĀ

異なる 冢).ﾘ8*ｩTｹwb別の情報 ĀĀĀĀĀĀĀ

たとえば､付録にあるディスクロージャー情報内容分析は､有価証券報告

書､事業報告､決算短信を比較した｡そのなかで企業の事業内容や経営方針

は､有価証券報告書の第-部企業情報､第1企業の概況で事業の内容に示さ

れる｡事業報告では､ 1.株式会社の現況に関する事項にまとめられる｡決

算短信では､ Ⅱ東証が必須の内容として開示を要請する事項としている｡企

業の業績は､有価証券報告書の第一部企業情報､第2事業の概況で包括的な

内容が示される｡事業報告では1.株式会社の現況に関する事項のうち､事

業の経過及びその成果に記載される｡決算短信では､ Ⅱ東証が必須の内容と

して開示を要請する事項の1経営成績において示されている｡

また､設備の状況に関しては､有価証券報告書の第一部企業情報､第3設

備の状況で示される｡事業報告では株式会社の現況に関する事業の一部で示

されている｡企業の事業等のリスクは､有価証券報告書の第一部企業情報､

第2事業の状況で示される｡決算短信では､ Ⅲ投資者ニーズを踏まえた開示
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が求められる事項で示されている｡継続企業の前提は､有価証券報告書の第

一部企業情報､第4提出会社の状況､ 1連結財務諸表等に示される｡事業報

告では連結計算書類､ 4連結注記表で示される｡決算短信ではⅡ東証が必須

の内容として開示を要請する事項の4連結財務諸表において示されている｡

しかし､継続企業の前提に関する重要事象は､ Ⅱ東証が必須の内容として開

示を要請する事項の1経営成績で示されている｡

報告書の対象が､株主､投資家､債権者と異なるものがあるものの､情報

利用者にとって必要な情報が別々の報告書に点在すれば､情報を読みとるこ

とに手間がかかることになる｡開示情報が溢れるからこそ､情報利用者の立

場では情報の情報利用及び情報理解の低下を招くのである｡一方､情報作成

者では強制的開示や任意開示に合わせて情報作成と情報提供を行うために､

その負担が増していくのである｡

企業情報は財務情報だけでなく､企業経営に関する情報を示した経営情報

の量も増えている｡情報作成者において､企業経営に影響を及ぼすリスクの

観点で財務情報と経営情報を整理して､経済的意思決定に利用可能な情報内

容を提供することにより､情報利用者の情報利用が進むものになる｡

次に､情報開示項目の統合化のために､企業経営に影響を及ぼすリスクの

観点で必要かつ十分な情報開示項目を統合することを検討する｡

5-5　全体最適のための情報開示項目の提案

現状における企業情報開示では､情報作成者は情報利用者からの要求に応

じて､財務情報､非財務情報を豊富に作成している｡ある開示情報をさまざ

まな開示書類で開示することは､情報利用者からすれば開示情報が分散して

情報を読み取り難らくなる｡開示情報を利用する場合､財務情報と経営情報

を情報利用者自身で繋ぎ併せて､見たり､分析したりすることで､その企業

についての理解を深めることができる｡これでは､情報利用者の情報理解が

進むとは言い切れない｡

株主や投資者､債権者､アナリスト､消費者などの情報利用者別の立場で
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は､それぞれの立場によって企業の実態をみる知識が乏しいことや､情報-

の理解もさまざまであることがある｡ゆえに､情報利用者の情報理解が不十

分な問題を解決するために､経済的意思決定に利用可能な開示情報として､

作成者視点から情報開示項目を統合することを提案する｡

企業情報開示では､情報作成者が企業経営に関する要約的な財務と非財務

の情報を必要かつ十分に開示することである｡ミニマム･ディスクロージャ

ーは情報利用者の必要に応じて､財務と非財務の詳細な情報を補足情報とし

て､分離して開示するようになるだろう｡情報作成者がミニマム･ディスク

ロージャーを用いて企業情報を開示することで､情報利用者は大量な企莱情

報から､企業の実態を把握するための経済的意思決定に役立つ情報を得るこ

とできる｡

情報利用者の視点では情報利用及び情報理解が問題であり､情報作成者の

視点では情報の作成負担が問題になる｡現状の情報開示では､作成者の負担

が増している｡情報作成者と情報利用者の観点で共通の情報開示項目とし､

経済的意思決定に利用可能な開示項目の統合を提案していく｡

情報内容が､経済的意思決定に利用可能な情報になることについて提案す

る｡本提案での情報内容は､ミニマム項目と補足項目についての財務情報と

経営情報を用いる｡経済的意思決定に利用可能な情報になること内容は､企

業経営に影響を及ぼすリスクの観点で､企業業績や財政状態を示すための財

務情報と経営情報である｡ミニマム情報において､財務情報は企業業績や財

政状態を示すための要約的な情報の見出しや小計などの定量データを示し､

経営情報では企業業績や財政状態に係る追加的情報や経営上の重要項目およ

びリスク等の定量､定性データを示すのである｡また補完項目は､企業経営

における企業業績や財政状態に関する情報を補うデータである｡それは企業

経営の状況に関して､不十分な項目の理解を助けるための情報である｡そし

て補足情報は､企業経営における企業業績や財政状態に関する定量･定性な

内容を詳細データとして示すものである｡それゆえに企業の状況に関する詳

細な情報である｡

企業情報は網羅的に表示することで､情報利用者の経済的意思決定に利用

可能な情報内容になる｡経済的意思決定に利用可能な情報内容は､ミニマム
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情報と補足情報における情報内容からなるものである｡ミニマム情報はコア

項目と補完項目からなるものである｡

企業情報の情報内容はミニマム項目と補足項目で分類し､企業業績や財政

状態を示すための財務情報と経営情報とする｡ミニマム項目と補足項目の情

報内容は､溢れた情報内容をいったん整理し､情報利用者における利用価値

の低下や､情報利用者の要請による情報開示項目の増加を防ぐことができる

であろう｡企業情報の情報内容は情報利用者の理解可能性や利便性が向上す

るものになる｡

企業情報の総合的な開示は､企業実態の全体像を把握するためにミニマム

項目と補足項目で構成し､ディスクローズする枠組みである｡その枠組みで

開示することで､情報利用者の把握すべき情報や関係する情報が集約され､

情報内容ごとで纏まったものとなる｡企業開示情報は企業の経営活動を映し

た実態を写すものであり､企業業績や財政状態を示すための必要で十分な情

報で､情報利用者に企業経営の理解を促すものとなる｡

総合的企業情報開示では情報開示の目的を達成し､ミニマム･ディスクロ

ージャーが主要な情報となり､詳細情報が補足情報としての位置付けとなる｡

企業経営における企業業績や財務内容の状況について､ミニマム･ディスク

ロージャーによって概観情報を提供し､詳細情報は補足情報にその役割を任

せることとする｡

本提案での表示形式問題の一部として情報開示項目の分類を行う｡本提案

の企業情報の情報開示項目は､情報利用者の経済的意思決定に利用し必要と

する情報と､情報作成者が情報利用者に企業の実態を理解してもらうために､

経済的意思決定に有用な情報に共通する情報開示項目を統合し､ミニマム項

目と補足項目263)とに分ける｡

ミニマム項目はコア部分と補完部分264)とに分類する｡ミニマム項目の補完

263) 補 足(supplementing) は､ 財 務 諸 表 上 の 金 額 に 係 る 追 加 的 な 説 明 お よ び 財 務 諸 表

上の結果に係る状況や事象を説明すること(古庄【2007],古庄【20121) ｡また､基

本財務諸表で用いられている測定属性は､別の測定属性が用いられている情報であ
る( 広 瀬 【2011]p.26) 0

264) 補 完(complementing) は､ 財 務 諸 表 に は 表 示 さ れ な い よ う な 報 告 実 体 と そ の 業 績

に関する財務情報および非財務情報を提供すること(古庄【2007],古庄【2012】) ｡

または､企業の経済活動および経済事象の全部または一部を位置ける情報である

( 広 瀬 【20111p.26) 0
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部分と補足項目の違いは､補完部分では財務諸表に表示されない情報でコア

情報の不足を補うことである｡補足項目は財務諸表上の結果やそれに係る状

況や事象を追加的に説明するものである｡ともに補完部分と補足項目は､企

業の実態と業績に関する情報に対して､追加的な情報を提供するものである｡

表示形式は開示項目において異なるけれども情報は質的に同じである情報

の問題を解消するために､二つの分類を用いることで､情報利用者は情報を

読み取りやすくなり情報利用を促進し､情報を繋げて合わせることができ情

報理解の向上を招くものとなる｡そして情報作成者では､情報開示項目に合

わせた情報作成と情報提供の負担を軽減することが可能である｡ミニマム項

目と補足項目による分類では､企業全体を包含する必要で十分な情報開示項

目を開示し､企業の実態を理解するための情報になる｡

図表　5-8 ｢企業実態を示す必要で十分な情報開示項目｣では､企業の実態

を示すための経済的意思決定に役立つ必要で十分な情報開示項目を示してい

る｡まず縦軸は企業経営に影響を及ぼすリスクの観点で､企業の実態を示す

ためにミニマム項目と補足項目である｡この軸は企業情報のうち情報作成者

と情報利用者において､重要度の高い情報を共通項目として統合した｡次に

横軸は､企業経営に関する財務的･非財務的な情報である｡経営情報には財

務情報を補足する情報を含んでいる｡

企業情報を縦軸と横軸のマトリックスで示せば､主要な情報はミニマム項

目で､詳細情報は補足項目で示すことになる｡ミニマム項目は財務情報と経

営情報を覆う線が企業の実態を示すために必要で十分な範囲を示すものとな

る｡企業の実態を示す総合的企業情報開示は､企業業績や財務内容の状況を､

ミニマム項目を用いて概観情報を提供する｡概観情報において､コア情報は

利害調整としてのアカウンタビリティを果たし､補完部分は情報提供の拡張

により企業の実態を理解するために､コア情報の不足を補う役割を果たすも

のである｡コア情報は投資家､債権者などの情報利用者に対して､直接的お

よび間接的に企業の実態を明らかにするための基本的に備える情報である｡

これまで情報開示では､情報利用者における企業の実態を理解するための

情報内容､情報量を拡張することで開示手段の変化が起こっていた｡総合的

企業情報開示は､ミニマム項目と補足項目での情報開示を行うことで､ミニ
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マム項目のコア情報によって利害調整の役割を果たし､補完部分と補足項目

は情報提供の役割を果たすものとなる｡

それぞれの法律や規則が重視する視点が異なっているとしても､利用され

る項目や重視する項目は共通性がある｡企業情報は､個々のデータから個別

財務諸表が作成され､それをもとに連結財務諸表が作成される｡ミニマム･

ディスクロージャーは､企業の実態を示すための経済的意思決定に役立つ､

必要で十分な開示項目で開示をし､最小限の範囲を規定した情報である｡情

報開示項目はミニマム項目と補足項目の部分に分けることが可能になる｡

図表6･8　企業実態を示す必要で十分な情報開示項目

財衷情報 経営情報

ミニマム･ディスクロージャーは､情報作成者の情報作成と情報利用者の

情報利用の視点から必要な情報項目の集約､かつ､簡略化した企業情報の枠

組みである｡開示内容は必要で十分な業庸内容と財務内容となる｡ミニマム

項目の情報開示では､定量情報は経営成績や財政状態を示すための要約的な

財務情報の見出しや小計を示し､定性情報には企業の経営成盾や財政状態に

係る追加的情報や経営上の重要項目およびリスク情報等の情報を示すものに

なる｡ミニマム･ディスクロージャーでは､情報利用者において情報過多に

よる情報の利用低下､情報作成者において大量な情報の作成負担が軽減され
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る｡

表示項目を集約することによって､ミニマム項目が主要な情報となり､詳

細な情報が補完項目として位置付けられる｡ミニマム項目は企業経営におけ

る企業業績や財務内容の状況について概観情報を提供し､詳細情報は各財務

諸表にその役割を任せることができる｡ミニマム･ディスクロージャーは､

企業の実態を示すための経済的意思決定に役立つ内容となり､情報作成者の

情報作成と情報利用者の情報利用の視点から開示項目の適正性を確保できる

ものとなる｡また､ミニマム･ディスクロージャー情報は情報利用者の意思

決定に利用可能､かつ､比較可能になる｡本提案のミニマム･ディスクロー

ジャー情報は､情報利用者の意思決定に利用可能､かつ､比較可能になる｡

現在では､コンピューター技術の革新によりコストが低下､データ処理の速

度の向上により､取り扱うことのできる情報量が爆発的に増えている｡情報

作成者はそのようなデータを分析し､企業経営などに役立てようとする動き

が広まりつつある｡

情 報 開 示 に お い て も 同 様 で あ り､ eXtebsible Business Reporting

Language ( 以 下､ ⅩBRL 　 と い う) の 導 入 例 を み れ ば､ 財 務 的･ 非 財 務 的 な 情

報が増え､情報利用者が得る企業情報は増える一途である｡しかし､財務的･

非財務的な企業情報が溢れすぎており､情報利用者は利用しきれない状況で

ある｡

大柳は､IT技術の発展により､従来の経営分析の方法､領域拡大がなされ､

経営分析の概念が拡張したとしている｡つまり､従来の経営分析は､財務諸

表の数値を利用して､財務指標を計算し､対象企業を分析するという財務諸

表分析と捉えている｡しかし､経営分析はコンピューターやデータベースの

発展､統計ソフトの充実により､定性的なデータを利用した真の意味での経

営分析-の転換が起るとしている265)0

現在では､コンピューター技術の革新によりコストが低下､データ処理の

速度の向上により､取り扱うことのできる情報量が爆発的に増えている｡そ

のようなデータを分析し､企業経営などに役立てようとする動きが広まりつ

265) 大 柳[20051
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つある｡企業はデータを利用し役立て､販売戦略や品質管理､マーケテイン

グなど経営のさまざまな局面で役立てようとしている｡この状況は情報開示

においても同様であり､情報利用者が得る企業の開示情報は増える一途であ

る｡情報利用者は開示情報が溢れすぎて､利用しきれない状況である0

企業情報開示は､企業の実態を示すための経済的意思決定に役立つ必要で

十分な共通項目の開示と､詳細な情報の開示に分離することになるであろう｡

情報利用者は情報の渦から､企業実態を読むための経済的意思決定に役立つ

情報を得ることが可能になる｡

5･6 / ト 括

第五章では､企業情報を企業の実態を示すための経済的意思決定に役立つ

情報を提供するために､最適表示を行う必要で十分な条件を定め､提示した｡

これまでの情報開示の変遷を辿りながら､情報開示の目的､情報内容と量､

情報開示手段について内容整理を行った｡

情報開示の変遷を整理した結果､情報開示は､情報利用者の意思決定に役

立つことを目的として､企業の将来性や見込みの情報を示すように変化して

いることがわかった｡また､経営情報を中心に開示しようとする傾向にあり､

情報開示手段は財務表から財務報告-変化し､企業の事業内容を明らかにす

るための非財務情報を取り入れた事業報告-と変化していることがわかった｡

情報開示は企業全体の報告として企業報告(ビジネス･レポーティング)と

なり､必要な情報を集約した統合報告-と展開して､情報利用者の意思決定

に役立てていることが明らかになった｡

総合的企業情報開示では､最も重要な情報だけを最低限開示することがで

きるように､開示情報から企業経営に関する重要な情報を最低限まとめて開

示する項目と利用者の必要に応じて詳細な情報を開示することを提案した｡

企業情報の項目には､企業経営に影響を及ぼすリスクの観点から､企業業

績や財政状態を示すためのミニマム項目及び補足項目についての財務情報と

経営情報を用いる｡情報内容は､情報利用者が企業の実態を理解するために､

企業業績や財政状態を示す必要で十分な内容である｡ミニマム項目において､
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財務情報は企業業績や財政状態を示すための要約的な情報の見出しや小計な

どの定量データを示し､経営情報では企業業績や財政状態に係る追加的情報

や経営上の重要項目およびリスク等の定量､定性データを示すのである｡ま

た補完項目は､企業経営における企業業績や財政状態に関する情報を補うデ

ータとなる｡情報利用者は企業情報を読み取りやすくなり､情報利用を促進

し､情報を繋げて合わせることで､情報理解の向上を招くものとなる｡そし

て情報作成者は必要で十分な情報開示項目に合わせた情報作成と､情報提供

の負担､情報作成のコストを軽減することが可能になる｡

次に､総合的情報開示における開示内容のセグメンテーション方法を論究

する｡
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