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１．はじめに

　企業は利害関係者との間の情報の非対称性を緩和するために多様な情報を開

示する。企業に関する情報の中でも会計情報は中核的な存在であるが，情報利

用者は一般にその他の情報，たとえば，いろいろなタイミングで伝達される研

究開発情報やリスクに関する情報などを関連付けながら会計情報を利用する。

　企業による情報開示の実態あるいは程度は，Hassan and Marston（2010）

が説明しているように，多様な方法によって測定されてきた。そこでは，特定

の開示項目の有無だけでなく，記述的に開示される情報の内容に関しても測定

の対象とされるようになってきており，測定対象は拡大している。対象となる

情報開示媒体においても，法的規制にもとづく報告書，開示することが推奨さ

れている報告書，Web サイトにおける自発的な開示情報などの企業自体が開

示するものだけでなく，アナリストによるレポートや雑誌記事などの企業に関

する第三者から発信される情報媒体も，会計情報と一体となって利用されるた

めに分析対象とされており，媒体においても広がりをみせている。さらに，開

示主体においても，先進国や発展途上国の企業，上場および非上場企業，さら

に，営利および非営利企業や政府機関など，多様な企業および団体における情
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報開示に関する研究が行われている。個別主体ごとに情報開示の程度は異なっ

ているが，どのような要因がこの差を生み出すのか，情報開示の程度がどのよ

うな経済的帰結をもたらすのか，といった問題意識がこれらの研究のベースに

存在している。

　後述するように，企業の情報開示の程度を，一定の尺度で測定しようとする

試みは，古くから行われており，さらに，IT の発展とともに，その試みは進

展してきている。本稿では，開示のレベルの測定方法として，ディスクロー

ジャー項目の範囲を測定するディスクロージャー・インデックスについて説明

したうえで，記述的に説明される項目について検討する際に有用である，内容

分析（content analysis）という手法について概説する。そして，情報開示の

測定手段が一般に，具備するべき要件についてまとめる。

２．情報開示について

　企業による情報開示は，企業の経営者と外部者との間のコミュニケーション

手段として重要である。企業による情報開示は，経営者と外部者との間の情報

の非対称性を解消するために必要とされるものであり，両者の間に生じるエイ

ジェンシー問題を緩和するためにも不可欠である⑴。

　企業は情報を開示することによって，情報の非対称性が原因で生じるコス

ト，たとえば，資本コストやリクルートのためのコストなどにおける追加的な

コストの回避という便益を期待できる一方で，情報を開示するためには，情報

を作成し提供するためのコストを負担する。たとえば，情報システムの構築，

情報の基礎データの収集や処理，これを実行するための担当者，外部報告のた

めの監査人などへの支払のコストなどがかかる。また，このような直接的なコ

ストのほかに，開示された情報はライバル企業に競争上の優位性を確保するた

─────────────────
⑴　たとえば，Healy and Palepu（2001）を参照されたい。
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めに利用される場合があるため，それによって生じる重要な間接的なコストが

生じる。企業は，情報開示に関するベネフィットとコストを比較しながら，開

示する情報を選択的に決定している。

　企業の情報開示は，規制の有無によって強制的開示と自発的開示に分類する

ことができる。強制的開示は法規制によって企業に義務付けられている開示で

あり，自発的開示は企業が自らの判断で行う開示である⑵。それぞれにおける

企業の開示インセンティブは大きく異なるものであるが，上述の経営者による

情報開示の意思決定のフレームワークは，基本的に強制的開示と自発的開示の

両者に当てはまると考えられる。自発的開示について上記のフレームワークが

機能することは論を待たないであろう。これに対して，強制的である場合には

すべての企業がその規制に違反した場合のコストを回避するために一定の情報

を開示すると考えられるが，一部の企業においては，これに違反する開示を行

う場合がある。また，強制的開示の内容に関して規制があるとしても，その中

で経営者は一定の裁量幅を有している場合が多い。たとえば，会計数値におい

て GAAPの範囲内で裁量を行使できることが知られているし，有価証券報告

書における記述的な情報は基本的な開示事項が決められているとしても，経営

者は記載する情報内容に関して会計数値と同様にあるいはそれ以上に裁量を行

使できるであろう。このような事実は，強制的開示に分類されるような開示事

項においても，経営者はコスト・ベネフィット分析の結果を開示情報に反映す

ることを示唆する。

　これらと関連して，経営者の情報開示に関するポリシーが情報開示の程度に

影響すると考えられる。これまでの実証研究が明らかにしているように，経営

者はつねに中立的な態度で情報開示に取り組んでいるとはいえず，たとえば，

より有利な資金調達，財務制限条項の抵触の回避，損失回避，より高い経営者

─────────────────
⑵　証券取引所における自主規制は，法規制ではないが強制的開示に近いものである。
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報酬などを目的として，機会主義的な態度で情報を開示する場合がある。この

ように，経営者の情報開示におけるポリシーが，情報開示の内容に影響する可

能性がある。

　以上のように，企業による情報開示の程度は，経営者によるコスト・ベネ

フィット分析および開示に対するポリシーによって左右され，結果として，情

報の非対称性の緩和にどの程度貢献するかが決まる。本稿で概説するディスク

ロージャー・インデックスは，企業による情報開示を測定するための工夫であ

り，さらに，内容分析は，記述的な情報における内容に踏み込むための有力な

分析方法である。

３．ディスクロージャー・インデックス

　企業の情報は，年次報告書，プレスリリース，企業のウェブサイトなどの様々

な手段によって，企業と投資家その他の利害関係者である外部者との間の情報

の非対称性を緩和するために開示される。ディスクロージャー・インデックス

は，特定の開示手段あるいは複数の開示手段全体に含まれる開示項目のリスト

に基づいて，情報開示の程度を数値化するための手法であり，企業の情報開示

を測定するための手法として古くから多くの研究で利用されてきた。たとえ

ば，網羅的ではないが，年代別に先行研究をあげると，1970年代においては

Singhvi and Desai（1971），Choi（1973），Buzby（1974, 1975），Stanga（1976），

Firth（1979），1980年代においてはFirth（1984），Robbins and Austin（1986），

Chow and Wong-Boren（1987），Wallace（1988），1990年代においてはCooke

（1991, 1992, 1993），Hossain et al.（1994），Ahmed and Nicholls（1994），

Wallace et al.（1994），Meek et al.（1995），Inchausti（1997），Botosan（1997），

2000年代においては Depoers（2000），Hope（2003a, 2003b），Abd-Elsalam 

and Weetman（2003, 2007），Naser and Nuseibeh（2003），Ali, Ahmed and 

Henry（2004），Coy and Dixon（2004），Hassan, Romilly, Giorgioni and 
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Power（2009）などがあげられる。このように，ディスクロージャー・インデッ

クスを利用した情報開示に関連する研究は枚挙にいとまがない。

3．1　インデックスの類型

　ディスクロージャー・インデックスは，特定の開示手段あるいは複数の開示

手段全体に含まれる開示項目のリストに基づいて，開示状況を数値化したもの

である。従来から利用されてきたインデックスの一般的な作成手順は図表１の

とおりである。まず，有価証券報告書などの情報媒体を特定し，つぎに，研究

に関連する開示項目を決定する。そして，各企業において各項目が開示される

か否かによってスコアを記録し，最後に，合計や平均などの方法によってスコ

アを総合化し，これをインデックスのスコアとする。

　このようなインデックスは，以下のような視点から類型化できる。

　第１に，インデックスを作成する主体によって分類できる。研究者自身が作

成する場合と第三者（たとえば，マスメディア，財務アナリストの協会，証券

取引所等）が作成する場合に分類することができる。

　次に，インデックスがカバーする開示主体や情報媒体によっても分類でき

る。多くの研究は，企業自身が開示に利用する媒体である年次報告書，Web

サイト，CSR 報告書，ガバナンス報告書などを媒体としているが，広く企業

情報を捉えて，雑誌記事やアナリスト・リポートを情報媒体とする研究もある。

このように，開示主体としては企業自身の場合と企業に関連する第三者の場合

があり，それぞれの情報媒体は多様である。

　その他にもインデックスを類型化するための視点は多く存在するが，先行研

究において注目すべきものとして，インデックスの対象となる開示項目は，強

制的な開示項目であるか，自発的な開示項目があるかによって分類される。ま

た，対象となる開示項目が，数値情報であるか，記述的情報であるかによって

も分類される。とくに，記述的情報である場合には，後述する内容分析によっ
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て数値化することができる。

3．2　インデックスの計算方法

　インデックスのスコアを計算する方法には，項目別のスコアを統合する際

に，各開示項目をウエイト付けしない方法とウエイト付けする方法がある。

　インデックスの作成対象の項目数が n個の場合のウエイト付けしないディ

スクロージャー・インデックス（unweighted disclosure index）は，次式のよ

うに計算される。対象項目群について個々の項目の開示の有無に応じて項目別

に評価し，対象項目全体について単純合計し，対象項目数との割合を計算する。

1
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UDI
n



 

（1）

ここで，UDI はウエイト付しないディスクロージャー・インデックス，si は i

番目の項目が開示されている場合に１，開示されていない場合に０をとる二値

変数である。n はインデックスの対象となる項目数である。

　UDI においては，各開示項目における情報としての重要性について考慮し

ないため，結果として，各開示項目の重要性が同等であるということを仮定し

ている。たとえば，Cooke（1992）は，日本企業35社をサンプルとして，営業

報告書と有価証券報告書における強制的開示項目と自発的開示項目の合計165

項目の開示状況についてインデックスを計算した。その結果，上場ステータス，

図表１　典型的なインデックスの計算

情報媒体の特定
↓

情報項目の決定
↓

各項目のスコア
↓

項目別スコアの統合
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企業規模，業種が開示のレベルに影響していることが明らかとなった。なお，

各項目にウエイト付けしないインデックスを利用する理由として，情報利用者

を特定しないために，各項目の重要性を同等と仮定したと述べている。

　このようなインデックスを利用した研究には，Cooke（1992）以外にもWal-

lace（1988），Cooke（1991, 1993），Robbins and Austin（1986），Hossain et 

al.（1994），Ahmed and Nicholls（1994）など多数の研究が存在する。

　このインデックスは，ウエイト付けする際のインデックス作成者の恣意性が

排除されるという特徴がある。しかし，特定の項目が，すべての企業において

存在していることが保証できないため，特定の項目が開示されていない場合

に，インデックスにマイナスに作用することが望ましいか否かの判断が難しい

という困難さがある。たとえば，環境問題に関連した情報はビジネス上問題と

ならない企業が存在するので，その開示の有無は必ずしも情報開示の実態を表

すものではなくビジネスの特性を表すことになる。このような情報はほかにも

多く存在する。このような意味でのインデックス作成上のバイアスは，企業ご

とに関連する開示項目を特定したうえで，企業別のインデックスを算定するこ

とによって避ける場合が多い。この場合には，（1）式における nが，特定の企

業が関連する開示項目数になるので，企業ごとに異なる nが設定される。

　これに対して，インデックスの作成対象の項目数が n個の場合における，

ウエイト付けするディスクロージャー・インデックス（weighted disclosure 

index）は，（2）式のように計算される。

1
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（2）

ここで，wi は i 番目の項目に付されるウエイト（wi1 の場合は，通常の意

味での加重値である），si は i 番目の項目が開示されている場合に１，開示さ
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れていない場合に０をとる二値変数である。（2）式は，対象項目群について個々

の項目の開示の有無に応じて，０あるいは１で項目別に評価し，対象項目全体

について加重平均することを意味している。なお，この指標においても，特定

の企業が関連する項目数が異なる場合には，企業ごとに異なる nが設定され

ることになる。

　WDI におけるウエイトは，特定の項目ごとにそのディスクロージャーが情

報の非対称性を緩和する程度，言い換えると，ディスクロージャーにおける重

要性を反映している必要がある。各開示項目の情報としての重要性に関して

は，これを主観的に決定している研究と質問票調査によって客観的に決定して

いるものが存在する。

　インデックスを利用した初期の研究である Cerf（1961）⑶や Singhvi and 

Desai（1971）では，ウエイトを研究者が主観的に決定している。たとえば，

Singhvi and Desai（1971）は，米国の上場会社と非上場会社を対象に，Cerf

（1961）において選択された項目のうち34項目について，財務アナリストへの

インタビューやアナリスト・リポートを参考に主観的に決定したウエイトをつ

けたインデックスを利用して，企業の財務情報の開示状況と企業特性の関係を

分析した。その結果，小規模企業（総資産額および株数で測定），非上場企業，

小規模な会計事務所によって監査されている企業，収益性が低い（株式リター

ンと利益率で測定）企業において，情報開示が不十分であることを明らかにし

た。しかし，このような方法で決定されるインデックスには恣意性が介入して

いるため，そのようなWDI を研究上利用することには限界があるといえる。

　これに対して，Buzby（1974 and 1975），Stanga（1976），Firth（1979）な

どのように，客観的にウエイトを決定するために質問表調査の結果を利用する

場合がある。たとえば，Stanga（1976）は，財務アナリストに対する質問表調
─────────────────
⑶　Marston and Shrives（1991）によると，Cerf（1961）は，情報開示に関する研究において最初
にインデックスを利用した研究である。
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査によって，年次報告書における79個の情報項目に関する重要度を決定し，こ

れを利用して米国企業80社のディスクロージャー・インデックスを計算するこ

とによって，投資情報としての情報開示の程度を算定した。このように計算さ

れたインデックスと企業特性との関係を分析した結果，企業による情報開示は

財務アナリストの視点からは不足していること，企業規模と情報開示の程度の

関連性は薄いこと，情報開示の程度は業種による影響を受けていることが明ら

かとなった。

　先行研究では，５点あるいは７点リッカートスケールによる質問表への回答

の平均値をウエイトとして利用している場合が多い。しかしながら，このよう

な方法によるWDI であっても，ミスリードであると主張される場合がある。

なぜなら，特定の開示項目の重要性は，開示主体ごとに変化する可能性がある

ため，一律のウエイトを対象企業に適用することに問題があると考えることが

できるからである⑷。この点は，そもそもこの方法による測定における限界で

あると捉えるべきであろう。

４．内容分析

　記述的な情報を分析する際には，内容分析（content analysis）が利用される。

内容分析に関する代表的な定義として，Berelson（1952）は「表明されたコミュ

ニケーション内容を客観的，体系的，かつ数量的に記述するための調査技法」

であるとしている。また，Krippendorff（1980）は，内容分析を，「データか

らそれらが関連する文脈に対して再現可能でかつ妥当な推論を行うための調査

技法」であると，文脈を強調した定義づけをしている。

　この方法は，テキスト内における特定の語句の存否や当該語句の出現頻度を

調査するものであり，概念分析（conceptual analysis）と関係分析（relational 

─────────────────
⑷　Cooke and Wallace（1989）p.51を参照。
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analysis）に大きく分類される。概念分析においては，テキスト内で特定の概

念を確認するために，概念に関連するテキストの内容をチェックする。そのた

めに，単なる用語のチェックではなく，特定の概念に関連する一群の用語を調

査する。

　関係分析は，概念分析と同様に，テキスト内に特定の概念が出現することを

分析するが，概念を確認するだけではなく，複数の概念の間における意味ある

関係を見つけようとする。そこでは，Ａという概念がＢという概念とどのよう

に関係づけられるかを問題とする。ディスクロージャー研究においては，概念

分析を利用する例が多いが，情報内容により踏み込んだ分析をするためには関

係分析が必要となる。

　内容分析の実行の仕方には，手作業によってこれを行う場合とコンピュータ

によって自動化して行う場合がある。手作業による内容分析を利用した研究で

ある，Linsley and Shrives（2006）では，英国企業79社について，年次報告書

におけるリスク情報を内容分析によって分析した結果，企業規模や他機関に

よって評価された環境リスクとリスク情報の水準に相関があることが明らかに

された一方，負債比率，純資産簿価時価比率，ベータ値などと関連がないこと

が示された。この他にも，Hackston and Milne（1996），Francis, Hanna and 

Philbrick（1997），Beretta and Bozzolan（2004）などが，手作業による内容

分析を行っている。この方法は手作業で行うために多大な時間と作業量が必要

となるために，分析対象となるサンプルの大きさには限界がある。

　これに対して，専用ソフトウエアの登場によって，近年では自動化された内

容分析が行われるようになった。たとえば，Kothari, Li and Short（2009）は，

自動化された内容分析を利用して，10万件を超える開示情報について情報開示

の程度を表す尺度を作成し，これとリスク指標（資本コスト，株式リターンの

分散など）との関係を分析した。分析対象の開示情報は，企業による情報だけ

でなく，アナリストによる情報，ビジネス誌などによる情報を含んでおり，そ
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れぞれの情報媒体の信頼性と適時性が，リスク指標の低減に影響していること

が明らかにされた。この研究の他にも，Frazier, Ingram and Tennyson（1984），

Abrahamson and Amir（1996），Rogers and Grant（1997），Smith and 

Taffler（2000），Breton and Taffler（2001）などがこの手法を利用した研究例

としてあげられる。

　なお，自動化した分析においては，大量の記述情報をサンプルとすることが

できる一方，用語の設定が不適切な場合には，情報開示の程度を上手く測定で

きないこと，さらに，利用するソフトウエアの分析能力に結果が依存するとい

うことが分析上の欠点として指摘できる。

５．評価について

　上述のように，情報開示の程度は直接的に観察可能なものではないため，多

様な方法で測定され，研究において利用される。そこでは，インデックスが測

定対象である情報開示の程度を適切に測定していることが前提となっている。

本節では，抽象的な概念の測定を評価するための一般的な視点について，Car-

mines and Zeller（1979）およびMarston and Shrives（1991）を手掛かりと

してまとめる。

5．1　信頼性の評価

　信頼性は，実験，テスト，測定が，繰り返しのトライアルにおいて同じ結果

を生み出す程度である⑸。繰り返しの測定において一貫した結果を生み出す測

定手段は，信頼性が高いといえる。ディスクロージャー・インデックスに関連

させると，インデックスのスコアが高い（低い）企業が，同じインデックスを

利用する場合には，常に高い（低い）スコアとなる場合に，インデックスの信

─────────────────
⑸　Carmines and Zeller（1979）p.11を参照されたい。



622 早稲田商学第 446 号

922

頼性が高いということである。

　信頼性の評価は，再テスト信頼性（test-retest reliability），評価者間の信頼

性（inter-coder reliability），内部的整合性（internal consistency）の３つの視

点から検討される。

　再テスト信頼性においては，同一の評価者が，同じ企業（群）を対象に同一

のインデックスについてスコアを繰り返し測定し，その一貫性を見ようとす

る。繰り返しテストにおいて，テスト間の相関係数を求め，その値が高いとき

に信頼性が高いと考える。たとえば，企業において短期的に情報開示の程度が

変化しないことを仮定した上で，同一の評価者が繰り返しインデックスを作成

し，その結果の相関が高いとき，再テスト信頼性が高いことになる。なお，再

テストには，時間，資金，労力がかかるため，そのコストが高い場合には実行

が難しい。ソフトウエアなどによってスコアリングが自動化できるような場合

に可能な方法である。

　次に，評価者間の信頼性においては，複数の評価者におけるコーディング⑹

が同様に行われている場合に信頼性が高いと考える。そこでは，複数の評価者

間におけるスコアの相関が高いことが期待される。たとえば，有価証券報告書

における一定の記述を評価する場合を想定すると，２人の評価者間のコーディ

ング結果の相関を検討する場合やソフトウエアによって評価を自動化したケー

スのスコアと人的な作業によるスコアの相関を検討する場合などが評価者間の

信頼性を検討することに対応する。単なる相関係数だけではなく， 値，Scott

の pi 値など，評価者間の信頼性を測定するための複数の指標が存在する。

　もう一つの信頼性の評価の視点は，内部的整合性である。内部的整合性とは，

ディスクロージャー・インデックスが測定しようとする情報開示の程度を対象

となる複数の項目が実際にどの程度確実に測定するかを問題とする。内部的整
─────────────────
⑹　データを分割・概念化し，新しい見地から再統合する一連の操作であり，ここでは，開示情報を
利用して情報開示の程度を測定するための理論を構築するプロセスである
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合性が高ければ，情報開示の程度を評価する複数の開示項目が類似したスコア

を示す。内部的整合性を示す指標にはさまざまなものがあるが，複数の項目の

相関度の高さや，項目間の予測度の高さなどが問題となる。それらの中でも，

Cronbach のアルファは，多くの研究において利用される測定指標である。た

とえば，Botosan（1997），Hail（2002），Kelton and Yang（2008）がこの指標

を利用して，ディスクロージャー・インデックスにおける対象項目間の相関を

測定している。

5．2　妥当性の評価

　抽象的な概念の測定においては，その妥当性（validity）を検討する必要が

ある。ここで，妥当性とは，測定しようとした抽象的な概念を測定している程

度のことであり，妥当性にはその内容によって３種類の妥当性，すなわち，内

的妥当性，基準関連妥当性，構成概念妥当性が存在する。

　内容的妥当性（content validity）とは，測定対象となる開示項目が測定しよ

うとするものを含んでいるということである。たとえば，企業のリスク特性を

表す情報を測定したいときに，リスクと無関係な項目をインデックスの対象項

目としても，内容的な妥当性を持っていないということになる。この内容的妥

当性は，特定の企業特性に関する情報開示を検討する場合にも，より一般的に，

情報の非対称性を緩和するための情報開示の実態を分析しようとする場合にも

重要である。

　もう一つの妥当性として，基準関連妥当性（criterion-related validity）があ

げられる。インデックスの作成にあたって選択した情報項目や項目の内容と，

その他の主体によって作成されたインデックスやランキングが相関しているこ

とが，基準関連妥当性である。言い換えると，作成したインデックスと，関連

する外的基準の結果の間の相関が高ければ，この基準連関妥当性が高いといえ

る。
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　既に存在している外的基準との関連で妥当性を検討する場合は，とくに，併

存的妥当性と呼ばれる。同じものあるいは関連の深いものを測定している場合

には相関が低すぎることは，妥当性に問題があることを示唆する。逆に，相関

が高すぎても，新たなインデックスを作成する意味がなくなる。なお，既存の

外的基準ではなく，未来に作られる外的基準と相関が高い場合に，これを予測

的妥当性が高いという。

　妥当性には，さらに，構成概念妥当性（construct validity）あるいは因子的

妥当性（factorial validity）がある。インデックスが何らかの企業特性に関す

る情報開示の程度を測定しようとしている場合，当該特性は何らかの因子に

よって構成されていると考えられる。たとえば，ガバナンスに関する情報を対

象として総合的なインデックスを作成する場合を考えよう。ガバナンスの状態

自体は抽象的で観察不可能であるが，理論的には企業ガバナンスにおいて重要

な要因，たとえば，経営者の資質，機関設計，役員の特性，企業買収の脅威，

株式保有状況などの複数の要因が特定されえる。ガバナンス情報に関するイン

デックスが，理論的に説明される要因をうまく反映，あるいは，測定している

とき，当該インデックスは構成概念妥当性が高いといえる。構成概念妥当性を

検討する際には，一般に，因子分析や相関分析が利用される。

　以上のように，インデックスの妥当性は，内容的妥当性，基準関連妥当性，

構成概念妥当性という観点から，多角的に検討する必要がある。

６．課題

　企業の情報開示を測定しようとするとき，一般的には，情報開示の質と量が

問題とされる。会計情報に関しては，これまでも利益の質に代表されるように

情報の質が問題とされてきたが，情報開示の質の考え方については，これまで

の研究において一般的な理論は展開されてはない。先行研究は，本稿で説明し

たインデックスや内容分析のように，情報開示の量に注目している。あるいは，
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そこでは情報開示の質が情報開示の量と正に相関しているという仮定が暗黙の

うちにおかれている。会計研究においては，会計利益の質を，主に投資の観点

から，株価や将来キャッシュフローとの関連，利益の持続性，裁量の程度など

から測定している。会計情報以外の情報に関してもこのような質の考え方を適

用できるか，さらに，それぞれの情報固有の質の捉え方ができるか，といった

問題が存在している。そのため，より一般的な意味において，情報の質をどの

ように捉えるのかをまず検討とする必要があろう。

　本稿では，情報開示の量を測定する方法として，インデックスと内容分析を

とりあげて説明してきたが，先行研究においては追加的情報がどのような情報

内容を有しているかという観点からの検討は行われていない。たとえば，特定

の情報開示項目や情報の内容がどの程度有用性を有しているのか，あるいは，

多様な情報のセットにおいて，相対的な意味での有用性を検討することが可能

なのか，といった観点での研究は今後の課題である。

　会計情報と比較して適時的に開示される情報は，利益予測のような会計情報

に関連する重要な活動に有用である可能性がある。とくに，新聞や雑誌におけ

る企業に関する記事などの情報は適時性が高いために，それらを内容分析に

よって情報の内容を定量化し，利益予測への貢献や株価との関連を分析するこ

とは興味深い。

　企業を取り巻く環境のダイナミックな変化は，情報開示の実務を変化させ

る。たとえば，統合報告に代表されるように開示される情報の内容がますます

拡大しており，その取り組みは企業間で大きな差がある。情報開示の程度をイ

ンデックス化することによって，あるいは内容分析で情報内容を把握すること

によって情報開示における差を把握し，その差が生じる原因やその差による経

済的帰結（たとえば，資本コストなどの企業価値の決定要因における変化）を

分析することは，会計情報に加えて開示される，その他の企業情報の意義を検

討するうえで重要である。
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　また，情報技術の革新，資本市場の国際化，アナリストや監査法人などがお

かれている環境の変化，情報チャネルの変化は，情報開示実務を変化させると

ともに，情報開示を測定する技法自体（コンピュータの計算能力自体を含む）

を変化させていくため，インデックス化や内容分析といった方法を適用できる

新しい研究課題が今後も数多く生まれるであろう。
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