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概　　要

　近年，企業経営のグローバル化や証券市場の国際化が著しく進展し，企業を取り巻く状況はより

一層複雑化している。その結果，企業は従来にも増して多種多様なリスクの対応に迫られている。

そこで，わが国では情報開示制度の充実に向け，2003 年 4 月 1 日以降にはじまる事業年度から，

上場企業に対しリスク情報の開示が求められるようになった。このような開示制度の改正以降，リ

スク情報の開示内容は年々拡充の傾向がみられ，リスク情報の重要性は次第に高まってきている

といえる。本稿は，株式市場への影響という観点からリスク情報を取り扱った主要な分析的研究の

一つであるJorgensen and Kirschenheiter（2003）を概観し，Jorgensen and Kirschenheiter（2003）を参

考にしてリスク情報のモデルへの組み込み方や扱い方についてわれわれなりに検討する。その上で，

経営者のリスク情報の開示が株式市場に与える影響に関する既存の実証研究を整理する。本稿での作

業の結果得られた，リスク情報開示の経済的影響に関する分析的研究を今後展開するために重要と

思われる主な要点は，（1）リスク情報は経営者が開示する他の情報を補完する，（2）市場全体に対

するリスクに焦点を当てるといったことである。これらの要点をふまえて展開される分析モデル

は，既存の研究にはみられない新たなインプリケーションをもたらすことが期待される。

JEL分類 : M41

キーワード : 情報開示，リスク情報，株式市場

経営者によるリスク情報の開示が株式市場に与える影響＊

山　口　貴　史†

1　はじめに

本稿は，経営者によるリスク情報の開示が株
式市場に与える影響を扱った分析的研究である
Jorgensen and Kirschenheiter（2003）を概観し，
リスク情報のモデルへの組み込み方や扱い方に
ついて検討する。その上で，経営者のリスク情

報の開示が株式市場に与える影響に関する既存
の実証研究を整理し，リスク情報のモデルを構
築する上でのポイントを吟味する。

近年，企業経営のグローバル化や証券市場の
国際化が進み，企業を取り巻く状況はより複雑
化し，その結果，企業は多種多様なリスクに取
り囲まれている。このような現状を踏まえて，
わが国では，情報開示制度の充実に向け，2003
年 4 月 1 日以降に開始される事業年度から，

「企業内容等の開示に関する内閣府令」が改正
され「事業等のリスク」においてリスク情報の
開示が求められるようになった。リスク情報と
して開示されるリスクの例としては，同業他社

＊ 本稿の作成にあたり，高尾裕二教授（大阪大学大学
院経済学研究科），椎葉淳准教授（大阪大学大学院経
済学研究科）から多くの貴重なコメントをいただい
た。ここに記して深く感謝申し上げたい。ただし，
本稿における全ての誤謬は筆者に帰するものである。

† 大阪大学大学院経済学研究科博士後期課程
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との競争状況に関連する業界リスク，法的規制
や社会的規制の変更可能性に伴い発生する規制
リスク，天候，自然災害および事故などの自然
リスクなどがある（伊藤，2006）。

リスク情報の性質を考えると，リスク情報開
示は強制的開示でありながら自発的開示に近い
といえる（金，2010）。つまり，開示されるリ
スク情報の質や量については経営者に一任され
ており，また，開示コストが必要なリスク情報
を経営者が非開示にしても罰則規定は存在しな
い。にもかかわらず経営者が開示するリスク情
報の内容は年々充実している（張替，2008）の
は，わざわざコストをかけてリスク情報を開示
するインセンティブが経営者には存在すること
が推測される。

ま た， 経 営 者 の 自 発 的 開 示 に つ い て は，
Verrecchia（1983）やDye（1985）をはじめと
して多くの分析的研究が行われ，経営者が自発
的に開示する情報が株式市場に与える影響につ
いては様々な角度から分析されてきた。しか
し，例えばVerrecchia（1983）では自発的開示
情報として利益予測情報を想定しており，自発
的開示情報としてリスク情報を具体的に想定し
た分析的研究は数少ないように思われる。そこ
で本稿においてはリスク情報を扱った数少な
い文献の一つである Jorgensen and Kirschenheiter

（2003）を取り上げ，リスク情報がモデルにど
のように組み込まれ，どのように取り扱われて
いるのかを概観する。

加えて，リスク情報の実証研究は，開示制度
が設けられてからさほど年数を経ていないこと
からいまだ十分に蓄積されているとはいえな
い。海外の研究に目を向けると，米国ではリス
ク情報が単独での開示が求められるに至ったの
はわが国より遅く，また英国では現在において
もリスク情報の単独での開示は求められていな
いため，わが国の方が実証研究が多く蓄積され
ていると思われる。それゆえ，リスク情報が株
式市場に与える影響に関する実証研究につい

て，海外だけでなくわが国における実証研究も
あわせて整理する。

本稿で取り上げるリスク情報を扱った分析的
研究である Jorgensen and Kirschenheiter（2003）
のモデル設定においてはリスク情報として企業
固有の将来キャッシュ・フローの分散が念頭に
おかれている。企業固有の将来キャッシュ・
フローは企業固有のリスク要因であることか
ら，Jorgensen and Kirschenheiter（2003）は，為
替レートの変動あるいは市場環境の変化といっ
た市場全体に対するリスクというよりむしろ，
新製品の開発，個人情報の漏えいあるいは秘密
情報の流出という企業固有のリスクに焦点を当
てた分析であるといえる。また，経営者による
リスク情報の開示が株式市場に与える影響に関
する既存の実証研究のサーベイから，リスク情
報の特徴として，（1）リスク情報は経営者が自
発的に開示する情報であり，（2）リスク情報が
開示されると市場参加者は企業リスクに対し負
の査定をし，（3）リスク情報は経営者が開示す
る他の情報を補完する情報であるという 3 点
が明らかになった。Jorgensen and Kirschenheiter

（2003）においては，（1）および（2）は考慮さ
れているものの，（3）については十分に検討さ
れているとはいえない。そこで，分析的研究の
今後の方向として，リスク情報は経営者が開示
する他の情報を補完するという特徴あるいは市
場全体に対するリスクに焦点を当てた分析が必
要である。例えばリスク情報に加えてもう 1 種
類の会計情報が存在するケースを想定したり，
また市場全体に対するリスクを開示するような
経営者の効用関数を設定したりといった形でモ
デルの拡張をすることにより，新たなインプリ
ケーションが得られるかもしれない。

本稿の構成は以下のようである。次の第 2 節
においては，リスク情報の開示制度について簡
単に触れ，第 3 節で経営者のリスク情報の開示
が株式市場に与える影響を扱った分析的研究で
ある Jorgensen and Kirschenheiter（2003）を概観
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する。第 4 節ではリスク情報の開示が株式市場
に与える影響に関する実証研究を整理し，最後
の第 5 節でまとめを行う。

2　リスク情報開示制度の概要

まずはじめに，わが国におけるリスク情報の
開示制度について簡単に概観する。2002 年の

「証券市場の改革促進」（金融審議会金融分科会
第一部会報告）において，ディスクロージャー
の充実と強化の提言がなされた。この提言をう
け，情報開示制度の充実を目的として，「企業
内容等の開示に関する内閣府令」の改正がなさ
れ，2003 年 4 月 1 日以降にはじまる事業年度
から経営者による財務・経営成績の分析（MD
＆A）およびコーポレート・ガバナンスに関す
る事項とともに，リスク情報を有価証券報告書
および有価証券届出書において開示することが
義務付けられた。このリスク情報は，有価証券
報告書の「第一部【企業情報】」の「第 2【事
業の状況】」の「4【事業等のリスク】」におい
て独立した項目として記載され，「事業等のリ
スク」は「企業内容等の開示に関する内閣府令 
改正様式 第二号様式　（記載上の注意）（33）」
で資料 1（金融庁，2008，p.28）のように規定
されている。

では具体的にリスク情報としてどのようなも
のが開示されているかを，任天堂の 2011 年度
有価証券報告書を例にとって見てみると，経済
環境に関するリスクとして為替レートの変動，
事業活動に関するリスクとして市場環境の変
化，他社との競争あるいは新製品の開発，法的
規制訴訟に関するリスクとして知的財産保護の
限界や個人情報の漏えいあるいは秘密情報の流
出といったように，いくつかの項目に分けてリ
スク情報が記載されている。このような「事業
等のリスク」で開示されているリスクの内訳に
ついて整理したのが図 1（伊藤，2006，p.133）

である。図 1 の縦軸は，調査対象企業 1 全体の
何パーセントの企業が当該リスクを開示してい
るかを示している。図 1 から，マーケットリス
ク，業界リスクあるいは自然リスクなど市場全
体に影響するリスクについては比較的多くの企
業が開示している一方で，会計リスクや財務リ
スクなど企業固有のリスクを報告している企業
も見受けられる。

わが国のリスク情報開示の特徴の一つは，開
示形式に決まりはなく記述情報や予測情報の開
示が求められているため，大きな弾力性を有し
ており（首藤，2004，2008），リスク情報開示
に対する経営者の裁量の余地は大きいという点
である。この意味で，先にも簡単に指摘したよ
うに，リスク情報開示は強制的開示でありな
がら自発的開示に近いことがうかがえるので

（金，2010），経営者の情報開示インセンティブ
が高いと開示されるリスク情報の質と量が充実
するであろうことが予想される。また，仮に経

1 伊藤（2006）では，2004 年 3 月期および 2005 年 3
月期の両会計年度で「事業等のリスク」においてリ
スク情報を開示している企業 968 社（ただし銀行，
証券，保険は除く）を調査対象にしている。

資料 1　「事業等のリスク」の規定
（33） 事業等のリスク
 ａ 届出書に記載した事業の状況，経理の状況等

に関する事項のうち，財政状態，経営成績及び
キャッシュ・フロー（連結財務諸表規則第 2 条第
13 号及び財務諸表等規則第 8 条第 18 項に規定す
るキャッシュ・フローをいう。）の状況の異常な
変動，特定の取引先・製品・技術等への依存，特
有の法的規制・取引慣行・経営方針，重要な訴訟
事件等の発生，役員・大株主・関係会社等に関す
る重要事項等，投資者の判断に重要な影響を及ぼ
す可能性のある事項を一括して具体的に，分かり
やすく，かつ，簡潔に記載すること。

 ｂ 将来に関する事項を記載する場合には，当該事
項は届出書提出日現在において判断したものであ
る旨を記載すること。

（出所）　金融庁（2008）「企業内容等の開示に関する内
閣府令 改正様式」 p.28
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営者が開示コストをかけてこのようなリスク情
報を開示しなくとも罰則規定は存在しないにも
かかわらず，経営者が開示するリスク情報の内
容は年々充実している（張替，2008）という事
実から，経営者は市場の反応を重視しているこ
とがうかがえる。リスク情報は株式市場に向け
て開示されるものであり，加えて経営者の目的
の一つは株価の最大化であることから，リスク
情報に対する株式市場の反応が経営者の開示イ
ンセンティブにつながっているのは当然であ
る。

さて海外におけるリスク情報の開示状況を
見てみると，米国では従来MD＆Aの中でリス
ク情報の開示が行われていたが，SEC（証券取
引委員会）の要求により，2005 年 12 月 1 日以
降の年次報告書および四半期報告書において，
リスク情報は単独で開示されるようになった。
また英国では 2006 年度から取締役報告書の営
業・財務概況の部の中でリスク情報の開示が求
められるようになった。しかし英国においては
リスク情報が単独で開示されているわけではな
く，またリスク情報の特徴の一つである将来情
報の開示は任意である。

このように，わが国においてリスク情報が単
独で開示されるようになったのは諸外国に比べ
て早いため，実証研究が多く蓄積されていると

思われる。この点で，海外の研究のみならず，
わが国の研究も含めて既存のリスク情報が株式
市場に与える影響について概観するのは意味が
あるといえる。

3　Jorgensen	and	Kirschenheiter（2003）の研究

本節においては，リスク情報に関するモデ
ルを扱った Jorgensen and Kirschenheiter（2003）
を概観し，リスク情報のモデルへの組み込み
方や取り扱いについて検討する。Jorgensen and 
Kirschenheiter（2003）は，経営者の自発的開示
戦略を分析したものであり，それまでの自発的
開示研究と異なり，開示する情報としてリスク
情報を扱っている 2。また複数企業のケースおよ
びCAPMに着目し，経営者の裁量によるリス
ク情報の開示が株価，期待株式リターンおよび
ベータにどのように影響するかについて分析し
ている。Jorgensen and Kirschenheiter（2003）に
おける主要な結果は，（1）企業の裁量的なリス
ク情報の開示は他企業の株価には影響しない
が，他企業のベータに影響を与えること，（2）
リスク情報を開示した企業は，非開示企業に比
べ，リスクプレミアムと事後のベータが低いこ
2 例えばVerrecchia（1983）においては利益予測情報を

想定している。

図 1　「事業等のリスク」で開示されているリスクの内訳

（出所）　伊藤 邦雄（2006）『ゼミナール現代会計入門（第 6 版）』日本経済新聞社 p.133
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と，（3）事前の期待リスクプレミアムと期待
ベータは，強制的にリスク情報を開示させた方
が自発的開示にリスク情報を開示するより高く
なるといったものである。

3 .1　モデルの基本設定
Jorgensen and Kirschenheiter（2003） は，

投 資 家 が 市 場 に お い て 企 業
の投資リスクのある株式および投

資リスクのない国債を購入する一期モデルを考
えている。モデルではキャッシュ・フロー（以
降 と表記），正規分布，経営者および投資
家に関して仮定を置いている。まずこれらの仮
定をみていく。なお，これらの仮定は全ての投
資家と経営者の間で共有知識である。

企業 は，第一期にリスクがある投資プロ
ジェクトを行い，第二期に として を受
け取る。ここで， は確率変数であり， の
実現値を とする。企業 の将来 である
は，次のようにあらわすことができる。

 （1）

ここで， は将来 の平均値， は市場全体
に関する将来 ， は に対する企業 の
の感応度， は企業 の企業固有の将来 と
それぞれ定義している。企業 の の不確実
性は， と にのみ依存する。ここで は市場
全体のリスク要因で， は企業固有のリスク要
因であると解釈できる。企業が市場リスクに対
し，エクスポージャー 3 を開示する状況を想定
して， が共有知識であると仮定する。加え
て，市場全体のリスク要因の分散 も共有知
識であると仮定している。また企業 の株価
は企業 の株式の総供給により設定される。

市場全体の将来 である は ～
の正規分布に従い，企業固有の将来 である

は， ～ の正規分布に従う。ここ
3 金融資産の中で価格変動リスクにさらされている資

産の割合を指す。

で分散 は，連続かつ非負の確率変数である
の実現値であり，確率分布 で導かれ

る。したがって，企業 の将来 の条件付き
分布は， ～ となる。

第 0 期に，企業 の経営者は私的に企業固有
の将来 の分散の実現値 を観察し，コスト

を費やして開示するか否かを選択する 4。
ここで，経営者は企業固有の将来 の分散を
観察できるが投資家はできないことを仮定して
おり，経営者は企業固有の将来 の分散を市
場で投資家に向けて開示するか非開示にする
かを選択する。経営者の開示戦略は で
あらわされ，これは企業 の経営者が非開示に
する企業固有の将来 の分散の集合を示す 5。
また は 社すべての開示戦略のベクトルで，

は 社の中から 社を除いた開示戦略のベ
クトルとする。

投資家 はリスク回避的で，リスク回避係数
は一定であると仮定する。投資家はそれ

ぞれ国債の購入量 と企業 の株式の購入量
の間で初期保有の資産 を配分する。投

資家にとって企業 の株価 と国債リターン
は所与であるとする。 は投資家が予想す

る企業 の経営者の開示戦略で， は投資家
が予想する 社すべての経営者の開示戦略の
ベクトルであると定義する。もし，投資家が
開示を期待しても，経営者が非開示にすると
き，投資家は最悪のケースを想定する。つま
り，投資家は経営者が高い分散が生じている
ためリスク情報を非開示にするのであろうと
いう信念を持つ。最後に，企業 の株価は
= と定義する。

このモデルにおけるタイムラインは次のよう
になる。

4 非開示の場合にはコストはかからない。
5 つまり，経営者は のとき企業固有の将来

の分散を開示し， のとき企業固有の将来
の分散を非開示にする。
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1．  企業 社の経営者は，私的に企業固有の将
来 の分散を観察し，真実の開示をする
か非開示にするかを選択する。

2．  もし，開示が行われたなら投資家 は経営
者が開示した分散を観察する。

3．  投資家は価格を観察し，株と国債を購入
する。

4． が実現する。

均衡条件は，（a）企業 の経営者は，経営者
の開示戦略に関する投資家の予測を所与とし
て，期待 から開示コストを差し引いた値を
最大化する開示戦略を選択する。（b）均衡にお
いては， = となる。 すなわち投資家は経営
者の開示戦略を正しく予測するというものであ
る。

3 .2　投資家の効用関数
投資家の効用関数についてみていく。投資家

は初期保有資産 を投資リスクのない国債
と投資リスクのある株式に配分する。投資家
は自身の最終的な資産 を最大化するために，
企業固有の将来 の分散についての情報を所
与として国債と株式を購入する。投資家の得る
最終的な資産は次のようになる。

 （2）

投資家の最終的な資産 は第一項の国債に対
する投資から得られる部分と第二項の株式に対
する投資から得られる部分から構成される。第
一項の国債に対する投資から得られる部分は国
債の購入量 にリスクフリーレート であら
わされる国債のリターンを乗じたもので，第二
項の株式に対する投資から得られる部分は株式
の購入量 に株式リターン
を乗じたものが 社分ある。ここで，
は経営者の開示戦略を示す定義関数である 6。ま
6 経営者が開示すると 1，非開示にすると 0 となる関

数である。

た， を仮定することで，株式の供
給量を 1 にすることでモデルを簡単化してい
る。投資家は（2）式を最大化するように，国
債の購入量 および株式の購入量 を決定す
る。投資家がリスク回避的であることに注意
し，指数効用関数を仮定すると次のようにな
る。

 （3）

ここで，投資家は初期保有資産 を国債と株
式の購入に用いるので，国債の購入量 を次
のように書き換えることができる。

 （4）

ここから，（2）式の投資家の最終的な資産は次
のように書き直すことができる。

 （5）

（5）式を（3）式に代入し，最大化問題を解
くことで以降のリスク情報に関するインプリ
ケーションおよび結果を得ている。Jorgensen 
and Kirschenheiter（2003）のインプリケーショ
ンおよび結果は，経営者のリスク情報の開示が
株価の与える影響および市場リターンに与える
影響の大きく 2 つに分けることができる。この
2 点について今からみていく。

3 .3　リスク情報の開示が株価に与える影響
まず，経営者のリスク情報の開示が株価の与

える影響について，Jorgensen and Kirschenheiter
（2003）のLemma 2 から経営者がリスク情報を
開示するケースおよび非開示にするケースにお
ける株価は次のようになる 7。企業 の経営者が

7 な お， 情 報 開 示 研 究 に お い て 一 般 的 で あ る が，
Jorgensen and Kirschenheiter（2003）においても開示
の境界値 により企業 の開示戦略 を表現してい
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企業固有の将来 の分散に関する情報を開示
したとき（ ）の企業 の株価は，

 （6）

また，企業 の経営者が企業固有の将来 の
分散に関する情報を非開示にするとき（ ）
の企業 の株価は，

 （7）

ここから，いくつかのインプリケーションが
得られる。まず企業の株価は，企業固有の将来

の分散 とともに低下することが分かる。
この結果はリスク情報が株価を低下させる要因
となっていることを示し，金（2007）および
Balakrishnan and Bartov（2011）などの実証研究
で報告されている。また，（7）式は，次のよう
に書き換えることができる 8。

 （8）

続いて，（6）式と（8）式の株価を比較する
と類似性があることが確認できる。ともに，将
来 の平均値である および の分散にリ
スク回避度 を乗じた項が存在する。経営者が
企業固有の将来 の分散を開示した株価であ
る（6）式においては， の分散は市場全体
リスクの分散である と，企業固有の将来

の分散である に分解できる。経営者が企
業固有の将来 の分散を非開示にしたときの
株価である（8）式を（6）式と比較すると，企
業固有の将来 の分散である の代わりに，

が確認できる。これは経営
者が非開示であることを所与とした企業固有の
将来 の分散の期待値である に
リスク調整ファクターである を乗じ
たものである。

る。具体的には，経営者は開示の境界値 より分散
が大きければ非開示，開示の境界値 より分散が小
さければ開示するという戦略を取る。

8 のとき経営者が非開示戦略をとることからこ
の書き換えが可能となる。

また，将来 の平均値 が十分に大きい場
合は，企業の株価に影響がある。具体的には

（6）式と（8）式における将来 の平均値
が無限大に発散すると，経営者の裁量による企
業固有の将来 の分散の開示の影響は消えて
しまうこととなる。

その他にも，市場は（6）式と（8）式の株価
を設定する際，市場全体リスクに関する影響と
企業固有リスクに関する影響の双方を加えてい
ることを示している。経営者は企業固有の将来

の分散を開示するかしないかを（6）式お
よび（8）式の株価の期待値をもとに選択する
が，市場全体リスクの分散である は（6）
式と（8）式に共通するので経営者の意思決定
に影響しない。

Jorgensen and Kirschenheiter（2003）のCorollary 
1 では（6）式と（8）式を用いることで，経営者
が企業固有の将来 の分散を開示したケース
と非開示にするケースの事後の株価を比較して
いる。（6）式と（8）式を比較すると，事後の株
価は非開示のケースより開示のケースの方が高
くなる 9。経営者がリスク情報を非開示にすると，
投資家が不確実性のある非開示のリスク情報を
大きく割り引くことがこの原因である。モデル
では（8）式の 部分が大きく
なるといった形で表現されている。

3 .4　	経営者のリスク情報の開示が市場リター
ンに与える影響

続いて，経営者のリスク情報の開示が市場
リターンに与える影響についてみていく。こ
の 分 析 に あ た っ て はCAPMを 用 い て い る。
Jorgensen and Kirschenheiter（2003） のTheorem 
2 は，CAPMを用いて企業 のリスクプレミア
ムを導出している。なおCAPMの計算過程に

9 Jorgensen and Kirschenheiter（2003）のTheorem 1 から
均衡における開示の境界値 は で
あらわされ，これを（6）式の に代入して比較す
る。
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ついては付録で紹介している。

 （9）

は 企 業 の リ ス ク プ レ ミ ア ム
であり， は市場リスクプレミア
ム， は企業 のベータである。Jorgensen and 
Kirschenheiter（2003） のCorollary 3 は（9） 式
を比較静学することで，自社（企業 ）の企業
固有の将来 の分散の開示が市場に与える影
響について分析している。比較静学の結果は次
のようである。

 （10）

（10）式の結果から企業 の企業固有の将来
の分散 が大きくなると，市場リスクプレ

ミアム，企業 のベータおよび企業 のリスク
プレミアムがそれぞれ増加することが確認で
きる。企業固有の将来 の分散 が大きいと
き，市場の総リスク（市場リスクと個別リス
ク 10 の合計であらわされる）が大きいので，市
場リスクプレミアムも同様に大きくならなけ
ればならない。また，企業固有の将来 の分
散 が大きいということは，投資家が市場総
リスクに占める企業 固有の リスクの比率
の割合が大きいということを知っていること
を意味するため，企業固有の将来 の分散
が大きくなれば，企業 のベータは増加する。

（9）式を観察すると，企業 のリスクプレミア
ム は企業 のベータと市場リスクプ
レミアムである から構成されてい
る。よって，企業 のベータと市場リスクプレ
ミアムである の影響により，企業
のリスクプレミアム は，企業固有

の将来 の分散 が大きくなれば増加する。
経営者は企業固有の将来 の分散 が大きけ
れば非開示とし，小さければ開示するので，経
営者がリスク情報を非開示にするより開示した
10 企業固有の要因によって発生するリスクのことを指

す。

場合の方が，市場リスクプレミアム，企業 の
ベータおよび企業 のリスクプレミアムが低い
ことを示している。

続 い て，Jorgensen and Kirschenheiter（2003）
のCorollary 4 では他企業 の経営者の企
業固有の将来 の分散の開示が市場に与える
影響について分析している。（9）式を用いて比
較静学は次のようになる。

 （11）

他企業 の企業固有の将来 の分散が大きく
なると，企業 のベータが小さくなるのは，他
企業 が開示することで市場総リスクに占め
る他企業 の企業固有の リスクの割合が増
加するからである。企業固有の将来 の分散
が大きいとき他企業 の経営者は非開示にする
ので，他企業 の経営者が開示するときより非
開示にする方が企業 のベータが小さくなるこ
とを示す。一方で，他企業 の企業固有の将
来 の分散は企業 のリスクプレミアムには
影響しない。この理由は，他企業 の企業固
有の将来 の分散が大きくなることによる企
業 のベータの低下と，市場リスクプレミアム

の増加 11 が相殺するからである。 
以 上 が，Jorgensen and Kirschenheiter（2003）
の主要なインプリケーションおよび結果であ
る 12。

11 他企業 の企業固有の将来 の分散 が大きくなる
と，市場リスクプレミアムが増加する理由は（10）
式の企業 のケースと同様である。

12 この他にも Jorgensen and Kirschenheiter（2003）は情
報開示制度に焦点を当て，自発的開示制度と強制的
完全開示制度あるいは強制的非開示制度を比較し，
次のような結果を得ている。事前の株価は（1）強制
的完全開示制度下では，自発的開示制度下と比べる
とより低くなり，（2）強制的非開示制度下では，自
発的開示制度と比べるとより高くなる（Corollary 2）。
期待ベータと期待リスクプレミアムは，（1）自発的
開示制度下より強制的完全開示制度下の方が高くな
り，（2）強制的非開示制度下より自発的開示制度下
の方が高くなる（Corollary 5）。
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3 .5　 Jorgensen	and	Kirschenheiter（2003）
のモデルの特徴

Jorgensen and Kirschenheiter（2003）における
リスク情報のモデルへの組み込み方や取り扱い
を考察する。まず，モデルでは経営者は私的に
企業固有の将来 の分散を観察し市場で開示
すると設定している。つまり，企業固有の将来

の分散をリスク情報として扱っている。企
業固有の将来 は企業固有のリスク要因であ
ることから，このモデルは，為替レートの変動
あるいは市場環境の変化といった市場全体に影
響するリスク（モデルでは であらわされてい
る）というよりむしろ，新製品の開発や個人情
報の漏えい、秘密情報の流出といった企業固有
のリスク（モデルでは であらわされている）
に焦点を当てて分析したものであるといえる。
Jorgensen and Kirschenheiter（2003）においては
企業固有のリスクに焦点を当てて分析している
が，第 2 節の図 1 を見てみると，マーケットリ
スク，業界リスクあるいは自然リスクなど市場
全体に影響するリスクを開示する企業は比較的
多いので，市場全体に影響するリスクについて
も分析的に考察する必要があるかもしれない。

また（6）式と（8）式を比較すると，投資家
は非開示のリスク情報の不確実性を大きく割り
引くので，経営者がリスク情報を開示した方が
事後の株価は高くなる。経営者がリスク情報を
非開示にすると，投資家は非開示の理由を経
営者にとって不利益が生じるためであると考
え，割り引いて予測する。モデルでは（8）式
の 部分が大きくなるといっ
た形で表現される。このようなリスク情報を開
示した企業の事後の株価がより高くなることは
金（2007）の実証研究においても報告されてい
る。金（2007）は，事前にリスク情報を開示し
ている企業と非開示企業の両方とも一旦は株価
が下落するものの，事前にリスク情報を開示し
ている企業はすぐに株価が回復しているのに対
し，非開示企業は株価の回復が遅いといった結

果を示している。このような結果は，市場がリ
スク情報の開示に敏感に反応し，市場はリスク
情報を開示した企業を非開示企業に比べ高く評
価することを示唆している。

最後に，市場は経営者のリスク情報開示をポ
ジティブに評価し，市場流動性は増加し，株主
資本コストは低減する。（10）式から経営者が
リスク情報を非開示にするより開示した場合の
方が，企業 のベータとリスクプレミアムが小
さくなることが分かる。ここから経営者がリス
ク情報を開示すると株主資本コストが低減す
ることも確認できる。株主資本コストはCAPM

で は で あ ら わ さ れ る。
（10）式より と はそれぞれ企業固
有の将来 の分散 が小さくなると減少する
ので，株主資本コストは企業がリスク情報を開
示すると低減するといえる。一連の結果は市場
が経営者のリスク情報開示戦略に対しポジティ
ブな評価を与えており，市場のポジティブな評
価は経営者のリスク情報開示のインセンティブ
となっていることを示唆している。このよう
な結果は，金（2008b），Campbell et al.（2011）
およびKravet and Muslu（2011）の実証結果と
一致している。

続 い て，Jorgensen and Kirschenheiter（2003）
と対応させるためにリスク情報の開示が株式市
場に与える影響を分析している実証研究を整理
する。

4　実証研究の整理

リスク情報の開示に関する研究は十分に蓄
積されているとはいえないが，現存する実証
結果を整理する。本節においては Jorgensen and 
Kirschenheiter（2003）と対応させるために，リ
スク情報に関する一連の実証研究の中でも株式
市場を扱った研究に焦点を当てている。まず，
4 .1 節においては，リスク情報が株式市場に与
える影響に関する実証研究を整理する。その上
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で，4 .2 節において既存の自発的開示研究との
相違点を指摘する。

4 .1　	リスク情報が株式市場に与える影響に関
する実証研究

Balakrishnan and Bartov（2011） は， 米 国 の
1997 年度から 2005 年度の 1 ,575 社の IPOのデー
タを用い，利益の減少を示す信頼性の高いリス
ク情報が将来の株価リターンと負の相関を持つ
ことを証明した。また利益の減少を示す信頼性
の高いリスク情報は，アナリストの利益予測と
は相関を持たないが，アナリストの利益予測誤
差と負の相関を持つことを示した。この結果は，
アナリストがリスク情報を上手く利用できてい
ないことを示しており，アナリストはリスク情
報の扱いに関して経験不足で認知バイアスが発
生していることを示している。

Campbell et al.（2011）は米国の 2005 年度の
9 ,272 社のサンプルを用い，リスク情報の開示
が市場ベースのリスク，情報の非対称性および
株価リターンに与える影響を分析した。まず，
リスク情報の開示はリスク情報開示前の企業リ
スクの市場ベースの測定値（具体的には，期待
ベータや株価リターンの分散の期待値）と正の
相関を持つ。この結果は，経営者が信頼性の高
いリスク情報の開示を行い，市場参加者は開示
によって得られたリスク情報を企業リスクの査
定に利用することを示唆している。また，リス
ク情報を開示すると，開示後の情報の非対称性
が減少することも併せて示した。この結果は，
経営者がリスク情報を開示すると，企業のファ
ンダメンタルリスクに関する市場の査定が増加
する一方で，開示された情報が公的に利用でき
るようになるため，企業の利害関係者間の情報
の非対称性が減少することを示唆している。さ
らに，リスク情報の開示と，異常リターンとの
間に負の相関があることも示した。一連の結果
をまとめて，経営者は投資家にとって有用なリ
スク情報を開示し，投資家はリスク情報を株価

に組み込んでいることを明らかにしている。
Kravet and Muslu（2011）はリスク情報とし

て開示される情報量に焦点を当てている。 彼
らは，1994 年から 2007 年の米国の 4 ,315 社か
ら得られた 28 ,110 件のサンプルを用い，リス
ク情報の開示量の増加は，Form 10 -K開示時お
よび開示後の株価リターンの分散および株式の
取引量を増加させることを示した。また，リス
ク情報の開示量の増加により，アナリストの利
益予測の分散とForm 10 -K開示後の利益予測修
正が大きくなることも併せて示した。彼らは，
これらの結果はリスク情報は企業は未知の不確
定要素を既知の不確定要素とするため，市場の
リスクに対する反応および不確実性に対する反
応が大きくなることを示唆すると述べている。

わが国の研究を見ていくと，金（2007）は，
2004 年から 2006 年 12 月までの期間で，日経 4
紙から 67 件の個人情報流出事故を抽出した上
でリスク情報を事前に開示しているか否かに分
類し，リスク情報を事前に開示している企業と
非開示企業の間では株価の変動が異なることを
示した。結果は，先にも一部指摘したように、
両企業とも一旦は株価が下落するものの，事前
にリスク情報を開示している企業は 7 日後には
株価が回復しているのに対し，非開示企業は
15 日を経過しても株価が回復しないといった
ものである。金（2007）はリスク情報が株価の
変動に影響を与えており，投資家はリスク情報
を有用な情報として活用していると結論付けて
いる。

金（2008a）においては，2005 年度 3 月期か
ら 2007 年度 3 月期までの東証 1 部に上場して
いる 3 月期決算企業 3 ,347 社／年のデータを用
い，リスク情報の開示が業績予測情報に対する
株式市場の反応にどのような影響を与えるかに
ついて分析している。分析結果は，（1）株式市
場はリスク情報を同時に開示する業績予測情報
をより高く評価し，（2）当期純利益が増益でか
つリスク情報を開示している企業を最も高く評
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価する一方で，経常利益が減益でリスク情報を
開示していない企業を最も低く評価し，（3）他
の要因をコントロールしても，リスク情報を開
示する企業の業績予測がより高く評価されると
いったものである。これらの結果は，株式市場
がリスク情報をポジティブに評価していること
を示唆しており，その理由として株式市場がリ
スク情報の開示を将来業績に対する経営者の自
信の表れと捉えているのではないかということ
をあげている。

さらに金（2008b）では，2004 年 3 月期か
ら 2007 年 3 月期の 4 期連続でデータの入手が
可能な東証 1 部に上場している 2 ,688 社／年の
データを用い，業績予測誤差の小さい企業がリ
スク情報を開示すると株主資本コストが低減す
ることを示している。経営者がリスク情報を開
示しただけでは株主資本コストが低減しない理
由として，投資家はリスク情報開示を機械的に
評価しているわけではなく，経営者のリスクマ
ネジメントに対する姿勢を考慮してリスク情報
の開示を評価していることをあげている。その
他にリスク情報と資本コストの関係に焦点を当
てた研究として，Kitagawa et al.（2011）はイ
ンプライド資本コストはビジネスリスクの開示
水準が高い企業に存在するリスクをより適切に
反映していることを示している。

4 .2　既存の自発的開示研究との相違点
リスク情報開示は強制的開示でありながら自

発的開示に近いとされている（金，2010）。経
営者のリスク情報の開示が株式市場に与える影
響を整理すると，大きく（a）株価，（b）資本
コスト，（c）アナリスト活動の 3 点に分類でき
る。この分類は，Healy and Palepu（2001）が
経営者の自発的開示が株式市場に与える影響と
してサーベイしている内容と対応している。

Healy and Palepu（2001）は経営者の自発的
開示が株式市場に与える影響について，（a）株
式の流動性の改善，（b）資本コストの低減，

（c）情報仲介活動の増加の 3 点に分類してい
る。まず，（a）株式の流動性の改善の項で，経
営者が自発的開示をすると株式の流動性が改善
される，自発的開示によりビッド・アスク・ス
プレッドが改善されるといった結果をサーベイ
している。次に（b）資本コストの低減の項で
は，自発的開示により資本コストが低減するこ
とを，最後に，（c）情報仲介活動の増加の項で
は，自発的開示をするとアナリスト数が増加
し，またアナリストの予測利益の分散が小さく
なることを報告している。

株式市場に与える影響についてHealy and 
Palepu（2001）がサーベイしている自発的開示
情報による影響とリスク情報による影響を対応
させたのが表 2 である。リスク情報が株式市場
に与える影響は，自発的開示情報が株式市場に
与える影響と似通ったものとなっており，株式
市場に与える影響についてリスク情報は自発的
開示と同様の性質を持っていることが確認でき

表 1　経営者のリスク情報の開示が株式市場に与える影響に関する実証研究

文献 主要な分析結果
Balakrishnan and Bartov（2011） 信頼性の高いリスク情報はアナリストの利益予測誤差と負の相関を持つ
Campbell et al.（2011） リスク情報の開示と，期待ベータおよび株価リターンの分散の期待値の間には正の相関がある
Kravet and Muslu（2011） リスク情報の開示内容の増加は，株価リターンの分散および株式の取引量を増加させる
金（2007） リスク情報を開示する企業は開示しない企業に比べ株価の回復が早い
金（2008a） 株式市場はリスク情報を同時に開示する企業の業績予測情報をより高く評価する
金（2008b） 業績予測誤差の小さい企業が開示するリスク情報は株主資本コストを低減させる
Kitagawa et al.（2011） インプライド資本コストは高いビジネスリスク開示水準を持つ企業のリスクをより適切に反映する
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るが，自発的開示研究において報告されている
経営者が自発的開示をするとアナリスト数が増
加するといった結果に関して，リスク情報に関
する研究は見当たらないように思える。また，
自発的開示によりアナリストの予測利益の分
散が小さくなるという結果に対し，Kravet and 
Muslu（2011）はリスク情報の開示によりアナ
リストの利益予測の分散が大きくなるといった
逆の結果を報告している。これらの要因として
は，Balakrishnan and Bartov（2011）で述べられ
ているように，アナリストがリスク情報を有効
に活用できず認知バイアスが発生しているため
と考えられる。リスク情報開示制度は開始後さ
ほど年数を経ておらず，今後年数を経ることで
このようなバイアスが解消されることが期待さ
れる。

一方で，従来の自発的開示には存在しない要
素もいくつか見受けられた。まず，第一にリス
ク情報が開示されると市場参加者は企業リスク
に対し負の査定をする。経営者のリスク情報の
開示により投資家の利用できる情報が増加し，
経営者，投資家間の情報の非対称性は減少する
ものの，あくまでもリスク情報は負の性質を持
つ情報であるため，企業のファンダメンタルリ
スクは増加する。具体的にモデルでみてみる
と，（6）式においてリスク情報を示す は株価
から差し引かれている。第二に，リスク情報が
企業の全体的な開示の一部を為すということで
ある。金（2008a）が述べているように，株式

市場はリスク情報の開示を将来業績に対する経
営者の自信の表れと捉えている。このことはリ
スク情報は経営者がリスク情報の他に開示する
情報を補完する役割を担っていることを示す。

このような結果から，モデルでリスク情報を
扱うために次の 3 点を念頭に置く必要がある。
まず，リスク情報は経営者が自発的に開示する
情報である。次に，リスク情報が開示されると
市場参加者は企業リスクに対し負の査定をす
る。最後にリスク情報は経営者が開示する他の
情報を補完する。

一方，先にも指摘したように経営者が開示
するリスク情報は Jorgensen and Kirschenheiter

（2003）のモデルでは企業固有の将来 の分
散として扱われている。企業固有の将来 は
企業固有のリスク要因であるため，Jorgensen 
and Kirschenheiter（2003）は，市場全体に対す
るリスクというよりむしろ，企業固有のリスク
に焦点を当てて分析したものであるといえる。
これらを踏まえると，今後リスク情報が経営者
が開示する他の情報を補完するといった特徴を
捉えたり，市場全体に対するリスクに焦点を当
てたりといった考察を分析的に行うことが必要
なように思える。

5　おわりに

近年における企業を取りまく経済・経営環境
を鑑みれば，財務報告におけるリスク情報開示

表 2　株式市場に与える影響に関する自発的開示情報とリスク情報の対応

Healy and Palepu（2001）の分類 内容 リスク情報を扱った文献
株式の流動性の改善 自発的開示により流動性が改善される Campbell et al.（2011）

Kravet and Muslu（2011）
自発的開示によりビッド・アスク・スプレッドが改善される Campbell et al.（2011）

資本コストの低減 自発的開示により資本コストが低減する 金（2008b）
Kitagawa et al.（2011）
Campbell et al.（2011）

情報仲介者の増加 自発的開示によりアナリスト数が増加する ×
自発的開示によりアナリストの予測利益の分散が小さくなる ×
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の重要性は改めて指摘するまでもない。事実，
わが国を始めとする多くの国々においてもリス
ク情報開示の充実・拡大に向けた制度の新設，
改正がなされてきた。

本稿においては，リスク情報が株式市場
に与える影響についての分析的研究である
Jorgensen and Kirschenheiter（2003）を概観し，
リスク情報のモデルへの組み込み方や扱いにつ
いて検討した。次いでリスク情報が株式市場に
与える影響に関する実証研究を整理した上で，
今後リスク情報に関するモデルを構築する上で
のポイントを指摘した。

本稿での作業の結果，リスク情報は経営者が
開示する他の情報を補完するといった特徴をも
つこと，また企業固有リスクに比べ市場全体に
対するリスクについての分析的研究はいまだ十
分に行われていないことが確認できた。これら
の課題を解決するためのモデルの拡張として
は，例えば次のようなものが考えられる。ま
ず，2 種類の情報が存在するケースを想定し，
ある企業がリスク情報に加えてもう 1 種類の会
計情報を開示するといった設定，あるいはある
企業と他企業が異なるタイミングでリスク情報
を開示するといった設定が考えられる。このよ
うなセッティングから，2 種類の情報間の相互
作用あるいは情報開示のタイミングの影響等の
分析が可能となるであろう。また経営者の効用
関数を工夫することも考えられる。Christensen 
and Demski（2007）を参考にしてリスク回避的
な投資家が存在する市場における株価の設定を
資産価値の期待値から資産価値の分散を差し引
く形で表現し，株価最大化を目的とする経営者
が市場全体に対するリスクを開示するような効
用関数を設定する。このような拡張を行うこと
で既存の分析的研究にはみられなかった新たな
インプリケーションが得られる可能性は十分に
ある。

付録　Jorgensen	and	Kirschenheiter（2003）
におけるCAPMの計算

まず，株価リターン を（2）式から次のよ
うに定義する。

 （12）

企業 の株式の期待超過リターンは次のように
なる。

 （13）

ここで， ，
と定義する。また市場リターンを

と定義する。 は，市
場において最終的に保有される資産と市場の
初期保有資産をそれぞれを示している。ここ
で と仮定しており，全ての投資
家の資産合計が市場の資産であるとしている。
よって（5）式から は次のようになる。

 （14）

市場の期待超過リターンは次のようにあらわす
ことができる。

 （15）

（9）式，（13）式および（15）式から， は次
のようにあらわすことができる。

 （16）
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The Effects of Risk Information Disclosure on the Stock Market

Takafumi Yamaguchi

The recent with the globalization of corporate management and stock market has caused many, firms 
to face more complex situations.  This complexity has added to the risks that firms have encountered. 
To enhance the information disclosure system, beginning on April 1, 2003, firms had to disclose risk 
information to the market. At present, the content of that risk information has increased, implying 
that risk information is considered increasingly important. In this paper, from the viewpoint of the 
effects of the stock market, first I survey Jorgensen and Kirschenheiter (2003), which is one of main 
analytical researches about risk information. Second I consider the treatment of risk information from 
Jorgensen and Kirschenheiter (2003). Finally, I summarize the empirical results of the effects of risk 
information disclosure on the stock market.  Important points for future analytical research about 
economic effects of risk information disclosure are as follows:. (1 ) Risk information complements 
other disclosure information. (2 ) Focus on market risk is essential.  I intend to explore additional  
implications of these points.
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