
１. はじめに

近年, 日本の上場企業が公表している���
(������������������������������企業の
社会的責任) 報告書１) には, 何らかの ｢保証｣

が付されることが多くなってきた｡ しかしな

がら, ���報告書の公表もその ｢保証｣ も

あくまで企業の自発的な行動であり, なぜ公

表するのか, なぜ ｢保証｣ を付すのか, また,

その ｢保証｣ はどのような意味を持つのか等

は必ずしも明確ではない｡ 上場企業が公表す

る財務諸表については, 公認会計士または監

査法人による監査という ｢保証｣ が実施され

てきた歴史があるが, それに比べて���報
告書に対する ｢保証｣ はごく最近実施され始

めたところであり, 研究の蓄積が極めて少な

い｡

これまで, ���報告書に対する ｢保証｣

についてのアーカイバル・スタディは国内外

でいくつか実施されてきた２)｡ しかし, 異な

る ｢保証｣ が���報告書の利用者にどのよ
うな影響を与えるかについては, 実験研究に

よって十分に検証されてきたとは言い難い｡

本稿では, ���報告書に対する ｢保証｣ が

利用者の認識にどのような影響を与えるかに

ついての質問紙調査の結果の概要を示してい

る｡ 具体的には, ���報告書およびその
｢保証｣ の利用者のサロゲート (���������)
として, 学生を回答者とする質問紙調査を行

い, 種類の異なる ｢保証｣ が回答者に異なる

認識あるいは知覚を与えるかどうかを検証し

ている３)｡
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１) ���報告書は, 企業によって社会的責任報
告書, 環境・社会報告書, 環境経営報告書など
名称が異なる｡ 本稿では, 企業活動に関する経
済・環境・社会の３つの要素の情報を含むこれ
らの報告書をまとめて���報告書と表記する
(小澤 (����), ���頁)｡ なお, 現在は, 財務報
告の内容を含めた統合報告書が公表され始めて
いる｡ 本稿では主に���報告書に対する保証
を対象としているが, 統合報告書も視野に入れ
て質問紙調査を行っている｡

２) わが国に関しては小澤 (����) や西谷他
(����), また日本以外ではたとえば������を
対象とした��������(����) があり, 世界
の多くの地域を対象とした研究として������������(����) や�������������(����) が
ある｡
３) 本調査では ｢保証｣ について, １. 保証なし,
２. 第三者意見 (所見またはコメント), ３.
独立保証報告書の３つの形態が利用者の認識に
どのような影響を与えるかに関心がある｡



求めるのであろうか｡ 財務諸表監査の場合と

同様に, 一般に, 第三者による保証を求める

のは, 情報に対する信頼性を高め, 投資意思

決定等に資するためであろう｡ 日本企業の���報告書については, 他国で見られない
特徴的な ｢保証｣ の形態がある｡ つまり, 第

三者による保証として, ｢第三者意見｣ と

｢第三者審査｣ の２種類が見られるのである｡

｢第三者意見｣ もしくは ｢第三者コメント

(所見)｣ は, 学識経験者, ���や���の
代表者, ���研究者などが, インタビュー
やレビューを通じて報告書の内容について評

価し, 第三者の立場から所見を述べるもので

ある｡ この場合, 報告書の内容の確からしさ

についての評価というよりも, 情報のわかり

やすさや範囲の適切さなどについての改善点

を指摘するものが多いという特徴がある｡ 一

方, ｢第三者審査｣ は, 会計事務所 (もしく

はその系列会社) や独立評価機関が, 一定の

規準を用いて審査を行った結果を意見として

表明している｡ 日本では, 表１に掲げた主体

によって実施されている｡

第三者審査の主体は, 財務諸表監査という

保証業務を長年にわたって実施してきた大手

会計事務所をバックグラウンドにもつ保証付

与者と, 環境や化学に関する技術者を中心と

して, 様々な分野のエキスパートによるチー

ムを組んで独立的な保証を提供する保証付与

者とに大別できる｡ 性質の異なる保証付与者

が���報告書の保証を行っているが, どち
らも独立の第三者として, また, 組織的に保

証業務を行っているという点で共通している｡

これらを前提に, ���報告書の第三者に
よる ｢保証｣ は情報に対する信頼性を高める

のか, そして, 投資意思決定に影響を及ぼす

のかを検討することが本稿の目的であり, 次

の３つの研究課題(�������������������)
を設定する｡��１� ���報告書の利用は財務諸表のみを
利用した場合に比べ, 利用者の投資意思決定

に影響を与えるのか？���報告書に追加的な情報内容があると
すれば, 利用者が投資意思決定をする際にそ

の情報を考慮するはずであり, 投資意思決定

に影響があるはずである｡ 一般に, 企業は���報告書で情報提供することにより, よ
り多くの投資家に対してより多額の投資を期

待するであろうから, ���報告書を利用す
ることで投資家の投資意欲はより高まると予

想される｡
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表１ 第三者審査の提供者の具体例

大手会計事務所関係 独立保証事業者����あずさサステナビリティ 環境管理会計研究所 (����)���あらたサステナビリティ認証機構 サステナビリティ情報審査協会 (����)
トーマツ審査評価機構 日本環境認証機構 (����)
新日本サステナビリティ

������ �������ビューローベリタス
ジャパン��・・� ���������テュフ ラインランド ジャパン���ジャパン
社団法人日本化学工業協会レスポンシブル・
ケア検証センター

(出所) 小澤 (����), ���頁｡



��２����報告書に対する何らかの ｢保証｣
は, 当該報告書および企業そのものに対する

信頼性を向上させると利用者は考えるのか？���報告書は, そもそも財務諸表と異な
り一般に公正妥当と認められる作成の基準が

存在するわけではなく, その保証についても

財務諸表監査のような一般に公正妥当と認め

られる監査 (保証) の基準があるわけではな

い｡ したがって, 一般に, ���報告書の質
はばらつきが大きく, 財務諸表に比べて信頼

性が劣るものと考えられる｡ しかし, 第三者

意見または独立保証報告書の存在は, その信

頼性の向上に寄与するものと予想される｡ ま

た, ���報告書が扱う対象が企業活動全般
であることから, その ｢保証｣ を通じて企業

そのものに対する信頼性も向上する可能性が

ある｡��３����報告書に対する何らかの ｢保証｣
およびその種類は, 利用者の投資意思決定に

影響を与えるのか？

後述の通り, 本調査では ｢保証｣ について,

１. 保証なし, ２. 第三者意見, ３. 独立保

証報告書の３つのパターンの調査票が配布さ

れた｡ もし ｢保証｣ に何らかの意味があれば,

これらの３つのパターンの間で投資意思決定

に差異がみられるはずである｡ より具体的に

は, この１から３の順に情報の信頼性が高ま

り, 投資を希望する程度が高くなると予想さ

れる｡

３. 研究方法� サンプルと調査項目の概要

調査票は, 筆者が担当する講義において学

生に配布し, 記入後に回収した｡ 調査票の配

布数は���であるが, 未回答項目等のあるサ
ンプルを除き, 最終的に有効回答サンプル数

は���となった｡ 回収率は����％である｡
調査目的を達成するため, 大きく次の４つ

のセクションに分けて質問を行っている｡ セ

クションＡは財務諸表について, セクション

Ｂは���報告書について, セクションＣは
情報の信頼性について, 各人の理解や印象等

について質問し, セクションＤは, 回答者の

プロフィールについて尋ねた｡ より具体的に

は, セクションＡにおいては, Ｔ社 (製薬会

社) の����年度から����年度までの監査済財
務諸表 (一部抜粋) を提示して, これらに基

づいて回答者が投資意思決定をするという前

提で, 内容の理解や投資意思の程度等を尋ね

ている｡ セクションＢにおいては, Ｔ社の���報告書 (一部抜粋) を提示して, 内容

の理解や投資意思の程度等を尋ねている｡ セ

クションＤは, 情報の信頼性について回答者

がどう認識しているかを尋ねており, ３つの

パターンが存在する｡ すなわち, (１) ｢保証｣

がない, (２) 第三者所見のみがある, (３)

独立保証報告書のみがあるという３つのパタ

ーンである｡ それぞれのパターンで, 財務諸

表と���報告書の信頼性および会社そのも
のの信頼性の程度を尋ねた｡ また, (２) と

(３) については, 保証の内容の理解につい

て尋ねている｡ なお, これらの認識について

の回答にあたっては, ７段階のリッカート・

スケールを用いた｡� 記述統計

まず, セクションＤで尋ねた回答者のプロ

フィールの概要は次の表２および表３の通り

である｡ これらの表から分かる通り, アルバ

���報告書に対する保証についての利用者の認識 ���

表２ 性別 (全回答者)

性 別 度 数 パーセント

男 性
女 性
合 計

������� �������������
(筆者作成)



イト等の就業経験は若干のばらつきがみられ

るものの, 年齢と簿記・会計の学習期間 (平

均で約２年) については均質な回答者である

と推察できる｡

つぎに, セクション�についてであるが,
各設問の概要は次の通りである｡ ���及び���では, それぞれ提示された損益計算書と貸
借対照表の内容を基本的に理解しているかど

うかを問うた｡ ���から���までは, 投資意
思決定をするためには, より詳細な財務情報

(���), 財務情報以外の情報 (���), 証券
アナリスト等の専門家による解説 (���) が
必要かどうかについて尋ねた｡ そして, 最後

に ｢この会社に投資する｣ かどうかの意思決

定について回答を求めた (���)｡ 記述統計
は表４に示す通りである｡ なお, 本稿では扱
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表３ 年齢・学習期間・就業経験 (全回答者)

度数 最小値 最大値 平均値 標準偏差

年 齢 ��� ����� ����� ����� �����
簿記・会計の学習期間 (月数) ��� ���� ����� ����� �����
アルバイト等の就業経験 (月数) ��� ���� ����� ����� ������

(筆者作成)

表４ 記述統計 (セクションＡ)

度 数 最小値 最大値 平均値 標準偏差��� 損益計算書の理解 ��� ���� ���� ���� �������� 貸借対照表の理解 ��� ���� ���� ���� �������� 追加の財務情報の必要性 ��� ���� ���� ���� ������� 財務情報以外の必要性 ��� ���� ���� ���� ������� 専門家による解説の必要性 ��� ���� ���� ���� �������� 投資意思決定 ��� ���� ���� ���� �����
(筆者作成)

表５ 記述統計 (セクションＢ)

度 数 最小値 最大値 平均値 標準偏差�１ ｢基本的な考え方｣ の理解 ��� ���� ���� ���� ������２ ｢活動の目標と実績｣ の理解 ��� ���� ���� ���� ������３ ｢環境負荷情報｣ の理解 ��� ���� ���� ���� ������４ ｢社会パフォーマンス情報｣ の理解 ��� ���� ���� ���� ������５ 上記４つの情報の統合的理解 ��� ���� ���� ���� ������６ 企業全体の理解のための十分性 ��� ���� ���� ���� ������７ 財務情報と���情報の統合的理解 ��� ���� ���� ���� ������８ 投資意思決定 ��� ���� ���� ���� �����
(筆者作成)



わないが, 簿記・会計の知識を測る指標とす

るために, �１および�２として, それぞれ
売上高当期純利益率と自己資本比率を計算に

よって導き出す設問を加えている｡

さらに, セクション�においては, 前述の
通り, ���報告書 (一部抜粋) を提示し,

内容の理解や投資意思の程度等を尋ねている｡

より具体的には, 資料�‒１ ｢���の基本的
な考え方｣, 資料�‒２ ｢���活動の目標と実
績｣, 資料�‒３ ｢環境負荷情報｣, 資料�‒４
｢社会パフォーマンス情報｣ といった情報を

提供し, それぞれの内容を基本的に理解して

いるかどうかについて７段階のリッカート・

スケールで回答を求めた (�１から�４)｡ �
５は資料�‒１から資料�‒４の情報を相互に
結び付けて理解できているかどうか, また,�６は資料�‒１から資料�‒４の情報は企業
全体を理解するために十分であるかどうかを

問うた｡ さらに, ｢資料�‒１から資料�‒４に
加えて, 資料�‒１及び資料�‒２の情報を用
いることによって企業全体を理解できる｣ と

考えるかどうかを尋ねた (�７)｡ 最後に,
｢この会社に投資する｣ かどうかの意思決定

について回答を求めた (�８)｡ 記述統計は
表５に示す通りである｡

４. 結 果

セクションＡおよびＢについての回答の平

均値は, 前述の表４および表５のとおりであ

る｡ これらは３つの ｢保証｣ のパターンで共

通した質問項目であるため, 全サンプルを対

象に検討を行う｡

まず, ��１については, 財務諸表のみに
基づく投資意思決定について尋ねている���
と, ���報告書という追加的な情報を提供
された後の投資意思決定について尋ねている�８の回答の平均値を比較した｡ その結果は
表６および表７の通りである｡

表７より, Ｆ値は５％水準で有意ではない

ので等分散が仮定される｡ 自由度���で�値は����(１％水準で有意) となる｡ つまり, ���より�８の平均値の方が����大きく, この
差は有意である４)｡ したがって, ���報告
書という追加的な情報を提供されると, 投資

意欲が有意に高くなると考えられる｡��２については, 財務情報, ���情報お

���報告書に対する保証についての利用者の認識 ���
表６ グループ統計量 (A36とB８の平均値および標準偏差)� 平均値 標準偏差 平均値の標準誤差��� ��� ������ ����� �������８ ��� ������ ����� ������

(筆者作成)

表７ 独立サンプルの検定 (A36とB８)

等分散性のための������の検定 ２つの母平均の差の検定�値 有意確率 �値 自由度 有意確
率 ( 両
側)

平 均 値
の 差

差の���信頼区間
下 限 上 限

結果
等分散を仮定する ����� ���� －����� ��� ���� －������ －������ －������
等分散を仮定しない －����� ������� ���� －������ －������ －������

(筆者作成)

４) なお, ウィルコクスン検定 (������������
検定) の結果も有意 (５％水準) であった｡
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表８ 分散分析 (C２)

平方和 自由度 平均平方 �値 有意確率

グループ間 ������ � ����� ����� ����
グループ内 ������� ��� �����
合 計 ������� ���

(筆者作成)

表９ 記述統計 (C２)

度 数 平均値 標準偏差 標準誤差
平均値の���信頼区間
下 限 上 限

保証なし �� ������ ������� ������ ������ ������
第三者所見 �� ������ ������� ������ ������ ������
独立保証報告書 �� ������ ������� ������ ������ ������
合 計 ��� ������ ������� ������ ������ ������

(筆者作成)

表10 多重比較 (C２)

従属変数��２ ��������
群 平均値の差 標準誤差 有意確率

���信頼区間
下 限 上 限

保証なし
第三者所見 －������ ������ ���� －����� �����
独立保証報告書 －������� ������ ���� －������ －�����

第三者所
見

保証なし ������ ������ ���� －����� �����
独立保証報告書 －������ ������ ���� －������ �����

独立保証
報告書

保証なし ������� ������ ���� ����� ������
第三者所見 ������ ������ ���� －����� �������平均値の差は ����水準で有意｡ (筆者作成)

表11 記述統計 (C３)

度 数 平均値 標準偏差 標準誤差
平均値の���信頼区間

最小値 最大値
下 限 上 限

保証なし �� ������ ������� ������ ������ ������ ���� ����
第三者所見 �� ������ ������� ������ ������ ������ ���� ����
独立保証報告書 �� ������ ������� ������ ������ ������ ���� ����
合 計 ��� ������ ������� ������ ������ ������ ���� ����

(筆者作成)



よび会社そのものの信頼性についての問いで

ある�２から�４の回答を用いて検証する｡�２は ｢財務情報は信頼できる｣ かどうか,�３は ｢���情報は信頼できる｣ かどうか,
そして, �４は ｢会社は信頼できる｣ かどう

かを直接評価してもらう設問である｡

前述の通り, 質問紙は３パターンある｡ す

なわち, ���報告書に対して, １. 保証な
し, ２. 第三者所見の添付, ３. 独立保証報

告書の添付という３つのパターンである｡ こ

れらのパターン間で�２ないし�４の回答間
に違いがあるのかを検証する｡ �２について
の結果は表８から表10の通りである｡

表10から, �２については, ｢保証なし｣
と ｢独立保証報告書｣ の添付との間に有意な

差異がみられる｡ つまり, ｢保証なし｣ より

も ｢独立保証報告書｣ が添付されている方が,

財務情報の信頼性が高いと評価されているこ

とになる｡

しかし, �３および�４については５％水
準で有意な結果が得られなかった｡ 表11およ

び表12において記述統計のみ示す｡

以上より, ��２については仮説は裏付け
られなかった｡��３については, �５の平均値に差異が
あるかどうかによって検証される｡ 結果は表

13および表14のとおりである｡

表13をみると, １. 保証なし, ２. 第三者

���報告書に対する保証についての利用者の認識 ���
表12 記述統計 (C４)

度 数 平均値 標準偏
差

標準誤
差

平均値の���信頼区間
最小値 最大値

下 限 上 限

保証なし �� ������ ������� ������ ������ ������ ���� ����
第三者所見 �� ������ ������� ������ ������ ������ ���� ����
独立保証報告書 �� ������ ������� ������ ������ ������ ���� ����
合 計 ��� ������ ������� ������ ������ ������ ���� ����

(筆者作成)

表13 記述統計 (C５)

度 数 平均値 標準偏
差

標準誤
差

平均値の���信頼区間
最小値 最大値

下 限 上 限

保証なし �� ������ ������� ������ ������ ������ ���� ����
第三者所見 �� ������ ������� ������ ������ ������ ���� ����
独立保証報告書 �� ������ ������� ������ ������ ������ ���� ����
合 計 ��� ������ ������� ������ ������ ������ ���� ����

(筆者作成)

表14 分散分析 (C５)

平方和 自由度 平均平方 �値 有意確率

グループ間 ����� � ����� ����� ����
グループ内 ������� ��� �����
合 計 ������� ���

(筆者作成)



所見の添付, ３. 独立保証報告書の添付の順

に, 投資を希望する程度を示す�５の平均値
は高くなることがわかるが, 表14の分散分析

の結果からこれらの違いは有意ではなかった｡

したがって, ��３については仮説は裏付け
られなかった｡

５. 本稿の限界と展望

本稿は, 学生を回答者とする質問紙調査を

通じて, ���報告書の ｢保証｣ が利用者の

認識に与える影響等を調査した結果を概説し

ている｡ 詳細な分析は別稿で行うが, 本稿の

第一義的な意義は, ���報告書の作成者側
ではなく, 利用者側の視点から ｢保証｣ の意

義について検討したことにあるといえる｡ つ

まり, 上場企業は���報告書の信頼性を高
めようとして, 各種の ｢保証｣ を得ていると

考えられるが, 果たして実際にそのような効

果があるのか, あるとすれば, ｢保証｣ の種

類によってその効果は異なるのかを明らかに

することが課題であった｡ 報告書の利用者に

対する直接的な調査ではなく, そのサロゲー

トとしての学生に対する調査であるという限

界はあるものの, 分析結果から次の諸点が明

らかになった｡

第一に, ��１に関して, ���報告書とい
う追加的な情報を提供されると, 回答者の投

資意欲が有意に高くなることが示された｡

第二に, 財務情報, ���情報および会社
そのものの信頼性について検討した��２に
関して, 本調査からは, ｢保証なし｣ よりも

｢独立保証報告書｣ が添付されている方が,

財務情報の信頼性が高いと評価されているこ

とがわかった｡ しかし, それ以外の ｢保証｣

に関しては何ら有意な結果は得られなかった｡

第三に, 投資の意欲の程度について検討し

た��３に関して, １. 保証なし, ２. 第三
者所見の添付, ３. 独立保証報告書の添付の

順に, 投資を希望する程度を示す�５の平均

値は高くなったが, これらの差異は有意では

なかった｡

以上の通り, 本稿では調査結果の概要を示

すことに主眼があり, 十分な分析がなされて

いない点がある｡ たとえば, 他の質問項目と

投資意欲の程度との相関や, 簿記・会計の知

識や就業経験等が財務情報または���情報
について知覚する信頼性に影響を与えるのか

どうかなど, 本稿では一切検討していない｡

また, 本稿は, 学生を回答者とする質問紙

調査を取り扱ったものである｡ 学生は, 機関

投資家のようなプロの投資家ではない一般投

資家のサロゲートには十分になり得ると考え

ているが５), ���報告書の実際の利用者と
は一致しないかもしれない｡ ���報告書を
投資意思決定に役立てようとするのは, むし

ろ機関投資家等のプロの投資家であり, 証券

アナリスト等に質問紙調査を行った場合は本

研究とは違う結論になる可能性がある｡ ｢保

証｣ はアナリストが知覚する情報の信頼性を

高めるが, その程度は保証付与者によって,

また, 国 (アメリカ, イギリス, オーストラリ

ア) によって差異があることが示されている

(��������������(����) および��������������(����) など)｡
さらに, 保証を提供している第三者機関等

にインタビューや質問紙調査を実施し, その

目的, 保証内容, 手続等を明らかにする必要

もある｡ 保証付与者の考える ｢保証｣ の目的

や内容が, 利用者が認識するそれらと同じで

あるか, それとも財務諸表監査の場合と同様,

いわゆる ｢期待ギャップ (��������������)｣

立教経済学研究 第��巻 第４号 ����年���

５) ���報告書は, 専門的知識を有する一部の
人々を利用者として想定しているのではない｡
その目的から考えると, 利害関係者となり得る
一般の人々を想定しているはずである｡ もちろ
ん, 結果の一般化には注意が必要であるが, 学
生を回答者とする質問紙調査は, 本稿の目的を
十分に達成し得ると考えられる｡ ���������������(����) を参照せよ｡



があるのか等についても明らかにすべきであ

ろう｡

本研究はあくまでも端緒に過ぎないが, 異

なる報告形式かつ異なる水準の ｢保証｣ が,

利用者の意思決定に与える影響を検討するこ

とは, 財務諸表監査における保証のあり方や,

統合報告書の保証という新たな課題について

有益な示唆を与え得るものであろう｡ 今後も

より詳細かつ多面的にこのような研究に取り

組む必要がある｡
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