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1． 本 論 の 概 要  

本 論 の 目 的 は ， 近 年 ， 企 業 の コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス に お け る 多 様 性 の 重 要 性 が 増 す 中 ，

女 性 の 取 締 役 や 監 査 役 の 登 用 を 国 際 的 な 水 準 に 引 き 上 げ る 政 策 が 推 し 進 め ら れ て い る こ と を

踏 ま え ， 取 締 役 会 や 監 査 委 員 会 に お け る 女 性 の 登 用 や 女 性 監 査 人 が ， 企 業 の 監 査 品 質 や コ ー

ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス に 与 え る 影 響 を 検 証 す る た め に ，2021 年 か ら 強 制 適 用 さ れ た 監 査 報 告 書

上 に お け る 監 査 上 の 主 要 な 検 討 事 項 （ Key Audit Matters： 以 下 ， KAM と す る 。） の 開 示 量 と

の 関 係 性 に つ い て 分 析 す る こ と で あ る 。  

近 年 ， 監 査 を 含 む コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス に お け る 性 別 の 相 違 等 の 多 様 性 の 影 響 が 注 目 さ

れ て お り ， 経 営 陣 や 監 査 チ ー ム に お け る 性 別 構 成 が リ ス ク 開 示 に 及 ぼ す 影 響 に つ い て 実 証 的

な 関 心 が 高 ま っ て い る 。 先 行 研 究 に よ れ ば ， 女 性 は 一 般 に 男 性 よ り も リ ス ク 回 避 的 で あ り ，

慎 重 な 意 思 決 定 を 行 う 傾 向 が あ る と さ れ て い る（ Byrnes et al., 1999）1。こ の 傾 向 は ，会 計 や

監 査 と い っ た 職 業 的 判 断 に お い て も 観 察 さ れ て お り ，Chung and Monroe（ 2001）は ，実 験 的

な 手 法 に よ り 高 複 雑 タ ス ク で は 女 性 の 被 検 者 の 方 が よ り 慎 重 に 判 断 す る 傾 向 が あ り ， リ ス ク

回 避 的 な 対 応 を す る こ と を 示 し ， Ittonen et al.（ 2013） は ， 女 性 監 査 パ ー ト ナ ー が 担 当 す る

企 業 に お い て は ， 利 益 の 質 が 高 く 会 計 処 理 が よ り 保 守 的 で あ る こ と を 示 し た 。 こ の よ う に ，

先 行 研 究 で は ， コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス に 従 事 す る 女 性 役 員 や 女 性 監 査 人 が 保 守 的 な 行 動 を

取 る 可 能 性 が 示 さ れ ，本 研 究 も ，性 別 に よ る リ ス ク 回 避 傾 向 の 差 異 が ，KAM の 開 示 行 動 に も

反 映 さ れ る か 否 か を 日 本 で 初 め て 実 証 的 に 検 討 す る も の と な る 。 特 に ， 女 性 取 締 役 お よ び 女

性 監 査 人 の 存 在 が KAM 開 示 に 及 ぼ す 影 響 に 加 え ， 両 者 の 相 互 作 用 が KAM の 開 示 行 動 に 与

え る 影 響 に つ い て 分 析 を 行 っ て い る 点 が 本 研 究 の 独 自 性 を 構 成 す る 重 要 な 要 素 で あ る 。  

本 研 究 の 分 析 結 果 に よ れ ば ，KAM の 開 示 件 数 に 関 し て は ，女 性 役 員 の 割 合 お よ び 女 性 監 査

人 の 有 無 の い ず れ に つ い て も ， 単 独 で は 統 計 的 に 有 意 な 関 係 は 確 認 さ れ な か っ た が ， 女 性 役

                                                                 
1 Byrnes et al .  (1999)は ， 複 数 の 独 立 し た 研 究 か ら 得 ら れ た 統 計 的 な 結 果 （ 効 果 量 ） を 統 合 ・ 分 析

し ， 全 体 的 な 傾 向 や 効 果 の 大 き さ を 明 ら か に す る 研 究 手 法 （ メ タ 分 析 ） に よ り ， 英 語 圏 を 中 心 と し た

西 洋 文 化 圏 で の リ ス ク 選 好 に 関 す る 知 見 を 集 め た 結 果 ， 男 性 は 特 に 身 体 的 ・ 財 務 的 リ ス ク で よ り 高 い

リ ス ク 選 好 を 示 し ， 女 性 は 倫 理 的 リ ス ク の 回 避 傾 向 が 強 い こ と を 示 し て い る 。  



員 の 割 合 と 女 性 監 査 人 の 有 無 が 同 時 に 関 与 す る 場 合 に は ， KAM の 開 示 件 数 と 有 意 な 負 の 関

係 が 観 察 さ れ ， 両 者 の 同 時 的 関 与 が KAM の 選 定 数 を 抑 制 す る 方 向 に 作 用 す る こ と が 明 ら か

と な っ た 。 こ れ は ， 女 性 役 員 と 女 性 監 査 人 が 同 時 に 存 在 し た 場 合 に は リ ス ク に 対 し て 慎 重 な

姿 勢 を 有 し ， 過 剰 な 開 示 を 抑 え る と い う 意 味 で リ ス ク 回 避 行 動 が 反 映 し て い る こ と を 示 唆 し

て い る 。ま た ，KAM の 文 字 数 に 関 し て は ，女 性 役 員 の 割 合 お よ び 女 性 監 査 人 の 存 在 の い ず れ

も が ，KAM の 記 載 量 と 有 意 な 正 の 関 係 を 示 し ，女 性 の 関 与 が 開 示 内 容 の 詳 細 性 や 説 明 の 精 緻

化 を 促 す 傾 向 を 持 つ こ と が 示 唆 さ れ た 。し か し な が ら ，KAM の 開 示 件 数 と 同 様 に ，女 性 役 員

と 女 性 監 査 人 が 同 時 に 関 与 す る 場 合 に は ， KAM の 文 字 数 に つ い て も 有 意 な 負 の 関 係 が 確 認

さ れ ， 両 者 の 相 乗 的 関 与 が 開 示 内 容 の 過 度 な 冗 ⾧ 性 を 抑 え る 方 向 に 作 用 し て い る こ と が 明 確

と な っ た 。 こ の 結 果 は ， 開 示 件 数 の 削 減 と 同 様 ， 両 者 の 間 に 情 報 選 別 や 焦 点 化 に 関 す る 共 通

の 判 断 が 形 成 さ れ て い る 可 能 性 を 示 唆 す る 。 さ ら に ， 開 示 内 容 の 性 質 に 着 目 し た 分 析 で は ，

エ ン テ ィ テ ィ ・ レ ベ ル リ ス ク の KAM に お い て ， 女 性 役 員 の 割 合 お よ び 女 性 監 査 人 の 有 無 の

い ず れ も が 単 独 で 統 計 的 に 有 意 な 正 の 関 係 を 示 し ， 女 性 の 関 与 が 戦 略 的 か つ 全 社 的 な リ ス ク

へ の 開 示 を 促 進 す る 傾 向 が あ る こ と が 確 認 さ れ た 。一 方 で ，ア カ ウ ン ト・レ ベ ル リ ス ク の KAM

に つ い て は ， 両 者 と も 有 意 な 負 の 関 係 を 示 し ， 女 性 の 関 与 が よ り 局 所 的 ・ 技 術 的 な 開 示 よ り

も ， 企 業 全 体 の 健 全 性 や 持 続 可 能 性 に 関 わ る 情 報 の 開 示 を 重 視 し て い る 姿 勢 を 反 映 し て い る

と 考 え ら れ る 。 た だ し ， エ ン テ ィ テ ィ ・ レ ベ ル リ ス ク の KAM に つ い て は ， 女 性 役 員 と 女 性

監 査 人 が 同 時 に 関 与 す る 場 合 に は ， 統 計 的 に 有 意 な 関 係 は 観 察 さ れ な か っ た 。 こ れ は ， 両 者

が そ れ ぞ れ 単 独 で 関 与 す る 場 合 に お い て ， す で に エ ン テ ィ テ ィ ・ レ ベ ル の 戦 略 的 リ ス ク に 対

す る 情 報 開 示 が 十 分 に 促 進 さ れ て お り ， 同 時 関 与 に よ る 相 乗 効 果 を さ ら に 上 乗 せ す る 余 地 が

限 定 的 で あ っ た こ と を 示 唆 し て い る 。 言 い 換 え れ ば ， 女 性 役 員 と 女 性 監 査 人 は い ず れ も 個 別

に 高 い リ ス ク 感 度 や 説 明 責 任 意 識 を 有 し て お り ，彼 女 た ち の い ず れ か が 関 与 し て い る 時 点 で ，

KAM 開 示 に お け る 戦 略 的 リ ス ク へ の 対 応 は す で に 一 定 水 準 に 達 し て い る と 考 え ら れ る 。  

以 上 を 総 合 す れ ば ， 女 性 役 員 と 女 性 監 査 人 は そ れ ぞ れ 単 独 で は 情 報 開 示 の 促 進 要 因 と な る

一 方 ， 両 者 が 同 時 に 関 与 す る 場 合 に は ， 相 互 の 判 断 や 認 識 の 交 錯 に よ っ て 慎 重 な 開 示 判 断 が

形 成 さ れ ， 開 示 件 数 や 記 載 量 の 抑 制 と い う 形 で 表 出 し て い る こ と が 示 唆 さ れ る 。 と り わ け ，

エ ン テ ィ テ ィ ・ レ ベ ル の KAM に お い て は ， 女 性 の 関 与 が 開 示 に お け る 説 明 責 任 意 識 や 戦 略

的 リ ス ク へ の 関 心 の 高 さ を 反 映 し て お り ， 情 報 の 選 別 と 精 緻 化 を 通 じ た 「 質 の 高 い 開 示 」 へ

の 志 向 が う か が え る 。 本 研 究 が 示 し た 結 果 は ， 女 性 の リ ス ク 回 避 行 動 が 一 様 で は な く ， リ ス

ク の 性 質 や 重 要 度 に 応 じ て 異 な る 対 応 が な さ れ る と い う 点 で ， 従 来 の 先 行 研 究 で 示 唆 さ れ て

き た 知 見 を 補 完・拡 張 す る も の で あ る 。KAM 開 示 に お け る 女 性 の 行 動 特 性 を 多 面 的 に 捉 え る

こ と に よ り ， 性 別 の 相 違 と い っ た ダ イ バ ー シ テ ィ が 監 査 実 務 や コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス に 及

ぼ す 影 響 の 理 解 を 深 め る う え で 重 要 な 知 見 を 提 供 し て い る と い え る 。  



２ ． 制 度 的 背 景  

(1) 監 査 報 告 書 に お け る 監 査 上 の 主 要 な 検 討 事 項 （ KAM） の 記 載  

2008 年 の リ ー マ ン・シ ョ ッ ク を 契 機 に ，企 業 の 財 務 報 告 に 対 す る 透 明 性 の 向 上 と ，監 査 報

告 書 の 有 用 性 の 改 善 が 求 め ら れ る よ う に な っ た 。 従 来 の 監 査 報 告 書 は ， 形 式 的 で 均 一 的 な 記

述 が 中 心 で あ り ， 個 別 企 業 の リ ス ク や 監 査 上 の 判 断 の 詳 細 が 十 分 に 反 映 さ れ て い な い と 指 摘

さ れ て い た （ Church et al., 2008; Gray et al., 2011; IAASB, 2011）。 こ の よ う な 背 景 か ら ， 監

査 報 告 書 の 改 革 が 国 際 的 に 進 め ら れ る こ と と な り ，2015 年 に 国 際 監 査・保 証 基 準 審 議 会（ The 

International Auditing and Assurance Standards Board (IAASB)) は ， 国 際 監 査 基 準

（ International Standard on Auditing (ISA)) 701「 独 立 監 査 人 の 監 査 報 告 書 に お け る 監 査 上

の 主 要 な 事 項 の コ ミ ュ ニ ケ ー シ ョ ン （ Communicating Key Audit Matters in the Independent 

Auditor's Report)」 を 公 表 し ， 監 査 人 が 財 務 諸 表 の 監 査 に お い て ， 特 に 重 要 で あ っ た 判 断 事

項 や リ ス ク 対 応 に つ い て ，監 査 上 の 主 要 な 検 討 事 項（ Key Audit Matters：KAM）と し て 監 査

報 告 書 に 記 載 す る こ と を 求 め た 。 こ れ に よ り ， 監 査 人 は 監 査 報 告 書 を 通 じ て ， 企 業 の 財 務 報

告 に 対 す る 監 査 の 判 断 プ ロ セ ス 等 を 明 示 す る こ と が 義 務 付 け ら れ る こ と に な っ た 。 英 国 で は

KAM の 先 駆 的 に 導 入 し ，2013 年 か ら 上 場 企 業 の 監 査 報 告 書 に KAM の 記 載 を 義 務 付 け ，2016

年 か ら 欧 州 連 合 （ EU） も KAM の 導 入 を 義 務 化 し た （ IAASB, 2015； FRC, 2013； European 

Union, 2014）。  

日 本 で も 国 際 的 な 潮 流 の 影 響 を 受 け て ， 2018 年 7 月 に 監 査 基 準 の 改 訂 に 関 す る 意 見 書 が

公 表 さ れ ，監 査 基 準 委 員 会 報 告 書 第 701 号 (以 下 ，監 基 報 701 号 )「 監 査 上 の 主 要 な 検 討 事 項

の 記 載 」に お い て 具 体 的 に 規 定 さ れ る こ と と な っ た 。日 本 の KAM 制 度 は ，2021 年 3 月 期 以

降 に 開 始 す る 事 業 年 度 か ら 強 制 適 用 さ れ ， 上 場 企 業 に お い て は 原 則 と し て 全 て の 監 査 報 告 書

に KAM を 記 載 す る こ と が 義 務 づ け ら れ た 。 KAM は ，「 当 年 度 の 財 務 諸 表 の 監 査 の 過 程 で 監

査 役 等 と 協 議 し た 事 項 の う ち ， 職 業 的 専 門 家 と し て 当 該 監 査 に お い て 特 に 重 要 で あ る と 判 断

し た 事 項（ 改 訂 監 査 基 準  第 四  報 告 基 準  二 (2)）」と 定 義 付 け ら れ ，従 来 ，ブ ラ ッ ク ボ ッ ク ス

と な っ て い た 監 査 プ ロ セ ス や 監 査 人 の 判 断 に 関 す る 情 報 が ， KAM の 記 載 を 通 じ て 財 務 諸 表

利 用 者 に 提 供 さ れ る こ と か ら ， 監 査 の 透 明 性 を 向 上 さ せ ， 監 査 報 告 書 の 情 報 価 値 を 高 め る こ

と が そ の 目 的 と さ れ る 。 ま た ， 財 務 諸 表 利 用 者 に よ っ て 監 査 の 品 質 を 評 価 す る 新 た な 検 討 材

料 と し て KAM が 活 用 さ れ る こ と で 監 査 の 信 頼 性 が 向 上 し ， 財 務 諸 表 利 用 者 の 監 査 や 財 務 諸

表 に 対 す る 理 解 が 深 ま る と と も に ， 経 営 者 と の 対 話 が 促 進 さ れ ， 監 査 人 と 監 査 役 等 の 間 の コ

ミ ュ ニ ケ ー シ ョ ン や 監 査 人 と 経 営 者 の 間 の 議 論 が よ り 充 実 す る こ と に よ っ て コ ー ポ レ ー ト ガ

バ ナ ン ス が さ ら に 強 化 さ れ る こ と が 期 待 さ れ て い る 。 こ の よ う に ， 監 査 上 の 主 要 な 検 討 事 項

は ， 監 査 人 に よ っ て 開 示 さ れ る も の の ， 経 営 者 や 監 査 役 等 と の コ ミ ュ ニ ケ ー シ ョ ン が 重 要 な

フ ァ ク タ ー で あ り ， コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス の 強 化 の 観 点 か ら も 注 目 に 値 す る 制 度 で あ る 。  



こ の よ う に ， 新 し く 導 入 さ れ た KAM 制 度 は ， 監 査 人 が 監 査 上 特 に 重 要 で あ っ た 事 項 を 財

務 諸 表 利 用 者 に 開 示 す る こ と を 求 め る 制 度 で あ り ， 透 明 性 の 向 上 や 説 明 責 任 の 強 化 と い っ た

観 点 か ら コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス 上 の 意 義 が 強 調 さ れ て い る も の の（ IAASB, 2015），実 務 に

お い て は ， KAM の 開 示 が 企 業 役 員 お よ び 監 査 人 双 方 に と っ て 新 た な リ ス ク 要 因 と な る 可 能

性 が あ る こ と が 指 摘 さ れ て お り ， そ の 結 果 と し て 開 示 に 影 響 を 与 え る 可 能 性 が 指 摘 さ れ て い

る 。  

ま ず ，監 査 人 に と っ て は ，KAM の 開 示 が 将 来 的 な 訴 訟 リ ス ク や レ ピ ュ テ ー シ ョ ン リ ス ク の

増 加 に つ な が る と 指 摘 さ れ て い る 。Carson et al.（ 2016）は ，KAM 制 度 導 入 に よ り 監 査 人 の

説 明 責 任 が 形 式 的 に 明 確 化 さ れ る 一 方 で ， 開 示 内 容 が 不 十 分 ま た は 曖 昧 で あ っ た 場 合 に は ，

監 査 の 失 敗 に 対 す る 批 判 の 根 拠 と し て 用 い ら れ る 可 能 性 が あ る と 述 べ て い る 。ま た ，PCAOB

（ 2014） の 報 告 で も ， 監 査 人 が 監 査 上 の 判 断 や 処 理 の 妥 当 性 を 詳 細 に 開 示 す る こ と に よ り ，

逆 に 自 ら の 判 断 が 後 に 争 点 化 さ れ る リ ス ク が 増 大 す る と い う 懸 念 が 示 さ れ て い る （ PCAOB, 

2014, p. ௗ25）。 企 業 側 に お い て も ， KAM の 内 容 が 経 営 上 の 判 断 の 妥 当 性 や 将 来 の 財 務 的 懸 念

に 関 わ る 事 項 で あ る 場 合 ， そ れ を 開 示 す る こ と は 市 場 か ら の ネ ガ テ ィ ブ な 評 価 を 招 く 可 能 性

が あ る 。 Gutierrez et al.（ 2018c） は ， 英 国 に お け る KAM 制 度 導 入 を 前 後 比 較 し た 実 証 分 析

を 通 じ て ，KAM の 開 示 が 監 査 報 告 の 情 報 価 値 を 一 定 程 度 高 め る 一 方 で ，市 場 反 応 に 及 ぼ す 影

響 は 限 定 的 で あ る 可 能 性 を 示 し て い る 。 ま た ， 企 業 お よ び 監 査 人 に と っ て KAM 開 示 が 新 た

な 説 明 責 任 や 対 応 コ ス ト を 伴 う こ と を 示 唆 し て お り ， 経 営 者 に と っ て も そ の 負 担 は 無 視 で き

な い 。  

こ の よ う に ，KAM の 開 示 は 本 来 ，情 報 の 非 対 称 性 を 是 正 し ，ガ バ ナ ン ス を 強 化 す る こ と を

目 的 と し て い る に も か か わ ら ず ， 実 務 に お い て は 説 明 責 任 や 訴 訟 リ ス ク ， 評 価 リ ス ク と い っ

た 新 た な 「 開 示 リ ス ク 」 を 生 み 出 し て い る と 解 釈 さ れ る 。 し た が っ て ， 企 業 役 員 お よ び 監 査

人 が KAM の 開 示 に 対 し て 消 極 的 に な ら ざ る を 得 な い と い う 行 動 は ， 合 理 的 な リ ス ク 回 避 的

対 応 と 捉 え る こ と が で き る 。  

 

(2) コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス と 女 性 登 用  

近 年 ， 我 が 国 で は ， コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス コ ー ド の 適 用 や 東 京 証 券 取 引 所 の 規 定 な ど ，

企 業 の コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス に お け る 女 性 の 取 締 役 や 監 査 役 の 登 用 が 注 目 さ れ て い る 。  

東 京 証 券 取 引 所 は ，2023 年 に 政 府 に よ っ て 策 定 さ れ た「 女 性 版 骨 太 の 方 針 2023」に 基 づ き ，

上 場 企 業 に 対 し て 女 性 役 員 の 登 用 を 促 進 す る た め ， 段 階 的 な 数 値 目 標 と 行 動 計 画 の 策 定 を 求

め て い る 。具 体 的 に は ，2025 年 の 目 標 と し て ，プ ラ イ ム 市 場 上 場 企 業 に 対 し ，女 性 役 員 を 1

名 以 上 選 任 す る こ と を 努 力 義 務 と し て 求 め ， 2030 年 の 目 標 と し て ， 女 性 役 員 の 比 率 を 30％

以 上 に す る こ と を 指 示 し て い る 。 コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス コ ー ド で も 2024 年 の 改 訂 に お い



て ， 女 性 取 締 役 比 率 つ い て 目 標 が 盛 り 込 ま れ ， プ ラ イ ム 市 場 に 上 場 す る 企 業 に 対 し て は ， 可

能 な 限 り 早 期 に 女 性 取 締 役 比 率 30％ の 達 成 を 義 務 付 け ，そ の 他 の 上 場 企 業 に 対 し て は ，少 な

く と も 女 性 取 締 役 2 名 の 任 命 を 促 す こ と が 示 さ れ た 。 し か し な が ら ，プ ラ イ ム 市 場 上 場 企 業

の 女 性 役 員 比 率 は 2023 年 時 点 で 13.4％ ，2024 年 時 点 で 15.7％ で あ り ，増 加 傾 向 に は あ る も

の の ，政 府 の 2030 年 目 標 の 30％ の 達 成 に は 大 幅 な 増 加 が 必 要 で あ る 。ま た ，2023 年 時 点 の

プ ラ イ ム 市 場 の 企 業 の 約 10.9％ が 女 性 役 員 を 1 名 も 登 用 し て お ら ず ， 2024 年 時 点 で も 大 き

く 改 善 し て い な い（ 内 閣 府 , 2023）2。以 下 の 図（ 図 表 1）は ，NEEDS-Cges2021-2024 年 の デ

ー タ ベ ー ス に 収 録 さ れ て い る 金 融 ， 証 券 ， 保 険 ， そ の 他 金 融 業 を 除 く 上 場 企 業 3,996 社 の 女

性 役 員 割 合 の 推 移 を 示 し た も の で あ る 。 上 場 企 業 ベ ー ス で あ っ て も 女 性 役 員 の 割 合 は 低 く ，

増 加 傾 向 に あ る も の の 諸 外 国 の 水 準 と は 大 き く 引 き 離 さ れ て い る こ と が わ か る 。  

 

図 表 １ ： 女 性 役 員 割 合 (％ )の 時 系 列 推 移

 

出 所 ： NEEDS-Cges2021-2024 年 デ ー タ ベ ー ス よ り 筆 者 作 成  

 

こ れ に 対 し て ， 海 外 で は ヨ ー ロ ッ パ を 中 心 に は 先 進 的 に 女 性 登 用 が 積 極 的 に 行 な わ れ て い

る 。フ ラ ン ス は ，2011 年 に「 取 締 役 会 に お け る 女 性 登 用 法（ Copé-Zimmermann 法 ）」を 制 定

し ，2017 年 ま で に 上 場 企 業 の 取 締 役 の 40％ を 女 性 と す る こ と を 義 務 付 け ，2017 年 で 取 締 役

会 に お け る 女 性 比 率 が 40％ を 達 成 し た 。ド イ ツ で は ，2015 年 に「 女 性 の 指 導 的 地 位 法（ FüPoG

法 3）」が 制 定 さ れ ，上 場 企 業 の 監 査 役 会 に 対 し て ，男 女 の 比 率 を そ れ ぞ れ 30％ 以 上 と す る こ

と が 義 務 付 け ら れ ， 2020 年 4 月 に は 監 査 役 会 の 女 性 比 率 が 35.2％ に 達 し た 。 こ の よ う に ，

                                                                 
2 内 閣 府 ・ 男 女 共 同 参 画 会 議 「 計 画 実 行 ・ 監 視 専 門 調 査 会 」「 企 業 に お け る 女 性 登 用 の 加 速 化 に つ い

て 」  
3 Gesetz für die gleichberechtigte Teilhabe von Frauen und Männern an Führungs positionen in der 

Privatwirtschaft und im öffentlichen Dienst（ 民 間 お よ び 公 共 部 門 の 管 理 職 へ の 女 性 と 男 性 の 平 等 な

参 加 に 関 す る 法 律 ）  



日 本 に お け る 女 性 役 員 の 登 用 は ， 政 府 に よ っ て 野 心 的 な 数 値 目 標 が 掲 げ ら れ て い る に も か か

わ ら ず ， 実 際 の 登 用 状 況 は 依 然 と し て 欧 米 諸 国 と 比 較 し て 顕 著 に 遅 れ を と っ て い る 。 こ の よ

う な 状 況 に お い て ， 女 性 役 員 の 登 用 が 具 体 的 に い か な る 企 業 的 ・ 社 会 的 効 果 を も た ら す の か

を 明 示 的 に 示 さ な い 限 り ， 当 該 方 策 は 単 な る 制 度 的 模 倣 に と ど ま り ， そ の 正 当 性 や 実 効 性 が

社 会 的 に 支 持 さ れ に く い 懸 念 が あ る 。 政 策 的 介 入 に 対 す る 社 会 的 納 得 を 醸 成 す る た め に は ，

女 性 役 員 登 用 の 効 果 に 関 す る 実 証 的 根 拠 を 早 急 に 提 示 す る こ と が 求 め ら れ る 。 こ の 点 ， 先 行

研 究 の 多 く は ， 以 下 で 示 す よ う に 女 性 役 員 の 登 用 と 企 業 の 財 務 的 パ フ ォ ー マ ン ス と の 関 連 性

に 焦 点 を 当 て て 分 析 を 行 わ れ て い る 。 し か し な が ら ， 女 性 役 員 登 用 の 意 義 が 「 コ ー ポ レ ー ト

ガ バ ナ ン ス の 強 化 」 に あ る と さ れ る 場 合 ， そ の 効 果 を 業 績 向 上 と い う 「 攻 め 」 の 観 点 の み に

求 め る の で は な く ，む し ろ 内 部 統 制 の 強 化 ，不 正 の 抑 止 ，監 査・監 視 機 能 の 強 化 と い っ た「 守

り 」 の 側 面 か ら 評 価 す る こ と も 有 用 で あ る と 考 え ら れ る 。  

例 え ば ， 米 国 に お け る 調 査 と し て ， Adams and Ferreira (2009)は ， 女 性 役 員 は 取 締 役 会 の

モ ニ タ リ ン グ 機 能 を 強 化 す る が ， 財 務 パ フ ォ ー マ ン ス を 悪 化 さ せ る こ と を 示 し た 。 ま た ， ノ

ル ウ ェ ー に お け る 調 査 と し て ， Ahern and Dittmar (2012） は ， 2003 年 に 上 場 企 業 の 取 締 役

会 に 対 し 女 性 比 率 40％ の 義 務 を 導 入 し た 効 果 を 検 証 し ，政 策 導 入 当 初 は 企 業 価 値 に 短 期 的 な

負 の 影 響 が あ り ， ⾧ 期 的 に は ガ バ ナ ン ス の 質 が 向 上 す る と い う 結 果 が 報 告 さ れ て い る 。 日 本

に お い て も ， 女 性 登 用 の 効 果 を 検 証 し た 研 究 が い く つ か 存 在 す る が ， 業 績 と の 関 連 性 を 調 査

し た 松 本（ 2019）や 研 究 開 発 活 動 と の 関 連 性 を 調 査 し た 乾 ら (2014)が あ り ，い ず れ も 女 性 登

用 と 有 意 な 関 係 は 発 見 さ れ て い な い 。 こ の よ う に ， 女 性 登 用 の 効 果 を 検 証 す る た め に は ， 業

績 （ パ フ ォ ー マ ン ス ） と の 関 連 性 よ り も ガ バ ナ ン ス 強 化 の 観 点 か ら 検 証 す る こ と が 適 切 で あ

る と も 考 え ら れ る 。 例 え ば ， 女 性 の 取 締 役 や 監 査 役 の 参 加 は ， 企 業 の 監 査 の 独 立 性 や 厳 格 さ

を 高 め ， 不 正 リ ス ク の 抑 制 や 財 務 報 告 の 信 頼 性 向 上 に 寄 与 す る 可 能 性 が あ る (Gul et al., 

2011)。こ れ は ，女 性 が 一 般 的 に 法 令 順 守 意 識 や 倫 理 的 判 断 に 優 れ て お り ，リ ス ク 回 避 傾 向 が

強 い と い う 心 理 学 的・社 会 学 的 研 究 と 整 合 す る も の と さ れ る (Srinidhi et al., 2011)。総 じ て ，

女 性 と コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス の 関 係 は ， 企 業 の 持 続 的 成 ⾧ に と っ て 重 要 な 要 素 で あ り ， 多

様 性 の 推 進 は 単 な る 社 会 的 要 請 に と ど ま ら ず ， 経 済 的 合 理 性 を 伴 う 戦 略 的 判 断 で も あ る と い

え る 。  

 

(3) 財 務 諸 表 監 査 と 女 性 監 査 人  

他 方 で ， コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス の 重 要 な 担 い 手 と し て 「 監 査 人 」 が 挙 げ ら れ る 。 上 場 企

業 は ， 金 融 商 品 取 引 法 に 基 づ き ， 投 資 家 保 護 と 市 場 の 信 頼 性 確 保 を 目 的 と し て ， 公 認 会 計 士

ま た は 監 査 法 人 に よ っ て 財 務 諸 表 監 査 が 実 施 さ れ ， 企 業 は 有 価 証 券 報 告 書 に 監 査 済 み 財 務 諸

表 を 添 付 す る 義 務 が あ る 。 監 査 人 は ， 企 業 の 財 務 諸 表 が 適 切 に 作 成 さ れ ， 法 規 制 に 準 拠 し て



い る か を 検 証 す る 専 門 家 で あ り ， そ の 監 査 活 動 は ， 企 業 の 経 営 陣 が 適 正 に 企 業 資 源 を 運 営 し

て い る か ど う か を 第 三 者 的 に 評 価 す る 機 能 を 持 っ て い る 。 し た が っ て ， 監 査 の 目 的 は ， 株 主

や 投 資 家 に 対 し て 企 業 の 財 務 状 況 が 正 確 で あ る こ と を 保 証 し ， 経 営 陣 の 不 正 行 為 や 不 適 切 な

経 営 判 断 を 防 止 す る こ と に あ る 。 先 行 研 究 に よ る と ， 監 査 の 品 質 は コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス

の 効 力 を 高 め る 重 要 な 要 素 と さ れ て お り ， 監 査 人 の 独 立 性 が 高 い 場 合 ， 企 業 の ガ バ ナ ン ス が

強 化 さ れ る こ と が 示 さ れ て い る （ DeAngelo, 1981a; Francis, 2004; Lennox, 2005）。 ま た ， 監

査 人 は 単 な る 財 務 報 告 の チ ェ ッ ク 役 に と ど ま ら ず ， 企 業 全 体 の ガ バ ナ ン ス を 強 化 す る た め に

不 可 欠 な 存 在 で あ り ， そ の 独 立 性 と 専 門 性 が ， 企 業 の リ ス ク 抑 制 ・ 誠 実 性 の 確 保 ・ 持 続 可 能

な 成 ⾧ と 信 頼 性 に 直 結 し て い る こ と が ， 先 行 研 究 に よ り 広 く 認 識 さ れ て い る 。  

こ の 点 ，近 年 導 入 さ れ た KAM の 開 示 制 度 は ，監 査 品 質 の 代 理 変 数 と し て 注 目 さ れ て い る 。

監 査 品 質 は 本 来 ， 監 査 人 の 独 立 性 や 専 門 性 ， 十 分 か つ 適 切 な 監 査 証 拠 の 収 集 と い っ た 見 え に

く い 要 素 に 基 づ く た め ，客 観 的 に 把 握 す る こ と が 困 難 で あ る 。そ こ で ，KAM 開 示 の 内 容 や 件

数 ， 具 体 性 ， 可 読 性 な ど が ， 監 査 人 の リ ス ク 認 識 や 専 門 的 判 断 の 深 さ を 外 部 か ら 推 測 す る 手

が か り と な り 得 る と 考 え ら れ て い る 。 た と え ば ， 企 業 特 有 の KAM が 詳 細 に 記 述 さ れ て い れ

ば ，監 査 人 が 企 業 の 実 態 に 即 し た 綿 密 な 監 査 を 実 施 し た 可 能 性 が 高 い と 評 価 さ れ る 。た だ し ，

KAM は 監 査 人 が 重 大 と 判 断 し た リ ス ク や 判 断 領 域 を 明 示 す る も の で あ り ， そ の 開 示 内 容 に

は 監 査 人 の 専 門 的 判 断 が 強 く 反 映 さ れ る 。 例 え ば ， Maroun and Duboisée de Ricquebourg 

(2024)は ，監 査 責 任 者 の 専 門 判 断 力 に よ っ て ，KAM 開 示 内 容 の 質・量 に バ ラ ツ キ が 発 生 す る

こ と を 明 ら か に し た 。 こ の よ う に ， 監 査 の 成 果 や 目 的 の 達 成 に お い て は ， 監 査 人 の 専 門 知 識

や 経 験 に 加 え て ， 個 人 的 特 性 が 一 定 の 影 響 を 及 ぼ す こ と が 従 来 か ら 指 摘 さ れ て い る

（ Contessotto et al., 2019; Gul et al., 2013; Kung et al., 2019; Nekhili et al., 2022; Knechel 

et al., 2015）。 本 研 究 は こ の 議 論 を さ ら に 発 展 さ せ ， 監 査 人 の 性 別 に 着 目 す る こ と で ， KAM

開 示 の 特 性 に 違 い が 生 じ る か ど う か を 検 討 す る も の で あ る 。 先 行 研 究 で は ， 女 性 監 査 人 は 男

性 監 査 人 と 比 較 し て ， 倫 理 意 識 や 法 令 遵 守 意 識 ， 職 業 的 懐 疑 心 の 水 準 が 高 く ， 結 果 と し て よ

り 保 守 的 で 高 品 質 な 監 査 を 提 供 す る 傾 向 が あ る こ と が 報 告 さ れ て い る （ Srinidhi et al., 2011; 

Gul et al., 2011; Ittonen et al., 2013; Hardies et al., 2015）。 こ う し た 知 見 に 基 づ き ， 近 年 で

は 監 査 人 の 性 別 と 監 査 品 質 と の 関 連 に 関 す る 実 証 研 究 が 増 加 し て お り ， 性 別 が 監 査 判 断 に 及

ぼ す 影 響 は 実 務 的 に も 理 論 的 に も 注 目 さ れ て い る テ ー マ で あ る 。  

ここで，日本において監査報告書に署名されている監査人（監査責任者）に限定して集計

すると，図表２が示すように， 2023 年 か ら 2024 年 で 約 10％ 程 度 で あ る こ と が わ か る 。 な

お ， 大 手 監 査 法 人 に 限 定 し て も 12％ と い う 集 計 結 果 と な っ た 。 こ れ に 対 し て ， 諸 外 国 で は ，



大手監査法人に限定すると，英国 29%4，米国 22%5が女性パートナーとされる。集計方法な

どが同一ではない可能性もあるため，一概に単純比較することはできないが，日本の女性監

査人の割合は諸外国と比較してその水準は低いことが予想される。本研究は，近年，監査の

品質向上のために導入された KAM 制度に着目して，女性と KAM の開示との関係性という

観点から，Abdelfattah et al. (2021)や，Bepari et al. (2022)，Lemos et al.  (2024)などの先行研究

に倣い，女 性 監 査 人 が KAM 開 示 の 量 や 質 に 与 え る 影 響 を 実 証 的 に 分 析 し ， 監 査 品 質 や 情 報

の 透 明 性 に 関 す る 新 た な 知 見 を 提 供 す る 。  

 

図表２：監査責任者（監査パートナー）のうち女性が占める割合  

 

出所：日経「監査法人・監査意見」データベースより筆者作成  

 

３．仮説の構築 

(1) KAM の 開 示 と リ ス ク 回 避 行 動 の 関 係  

近 年 の 研 究 で は ，KAM の 開 示 行 動 が ，監 査 人 の リ ス ク 回 避 的 行 動 と 密 接 に 関 係 し て い る 可

能 性 が 指 摘 さ れ て い る 。 た と え ば ， Gutierrez et al.（ 2018a） は ， 英 国 で の KAM 制 度 導 入 後

の 実 証 分 析 を 通 じ て ， 監 査 人 が リ ス ク の 高 い 領 域 を KAM と し て 明 示 す る こ と で ， 投 資 家 の

期 待 ギ ャ ッ プ や 誤 解 を 縮 小 し ， 将 来 的 な 訴 訟 リ ス ク や 説 明 責 任 リ ス ク の 発 生 を 未 然 に 防 ぐ 戦

略 的 意 図 が 働 い て い る 可 能 性 を 示 唆 し て い る 。こ の よ う な 行 動 は ，KAM が 単 な る 情 報 開 示 手

段 に と ど ま ら ず ， 監 査 人 に と っ て の リ ス ク マ ネ ジ メ ン ト 手 段 と し て 機 能 し て い る こ と を 示 す

も の で あ る 。 こ の 点 ， Bédard et al.（ 2016） は ， フ ラ ン ス に お け る KAM 制 度 の 導 入 を 通 じ

て ， 監 査 人 が 判 断 の 妥 当 性 を 制 度 的 に 可 視 化 し よ う と す る 動 機 を 指 摘 し て お り ， 説 明 責 任 を

                                                                 
4 https://www.accountancyage.com/2024/12/05/top-5050-accountancy-firms-2024-female-

leadership-falls-20-despite-rise-in-partner-diversity/ 
5 https://www.reddit.com/r/Accounting/comments/16tbz21 



果 た す こ と に よ る レ ピ ュ テ ー シ ョ ン リ ス ク や 制 度 的 非 難 の 回 避 と い う 側 面 を 浮 き 彫 り に し て

い る 。 さ ら に ， Carlé et al. (2022)や Köhler et al. (2022a） は ， KAM の 開 示 文 が し ば し ば 定

型 的 ・ ボ イ ラ ー プ レ ー ト 的 に な り や す い こ と を 指 摘 し ， 文 言 を 汎 用 化 す る こ と で 監 査 人 の 責

任 を 曖 昧 に し よ う と す る 傾 向 （ 形 式 的 開 示 ） が 存 在 す る 可 能 性 を 論 じ て い る 。 こ れ は ， リ ス

ク 回 避 行 動 の 一 形 態 と し て の「 慎 重 な 開 示 姿 勢 」と も 解 釈 で き る 。こ の よ う に ，KAM の 開 示

に は 「 説 明 責 任 の 履 行 」 や 「 情 報 提 供 」 と い う 公 共 的 機 能 に 加 え て ， 監 査 人 が リ ス ク を マ ネ

ジ メ ン ト し ， 自 身 の 判 断 の 正 当 性 を 文 書 化 す る と い う 戦 略 的 ・ 回 避 的 な 行 動 イ ン セ ン テ ィ ブ

が 含 ま れ て い る 。KAM 開 示 は そ の 件 数 だ け で な く ，記 述 の 冗 ⾧ 性 ，抽 象 性 ，定 型 性 と い っ た

文 体 的 側 面 に も 監 査 人 の リ ス ク 認 識 が 反 映 さ れ る 可 能 性 が あ る 。 た と え ば ， リ ス ク 回 避 的 な

監 査 人 は ， 曖 昧 か つ 包 括 的 な 表 現 を 用 い る こ と で 訴 訟 や 批 判 を 避 け よ う と す る 一 方 で ， 逆 に

詳 細 な 説 明 を 通 じ て 自 ら の 正 当 性 を 明 示 す る と い う 戦 略 的 行 動 を と る こ と も あ り 得 る 。  

こ の よ う に ，KAM の 記 述 ス タ イ ル は 監 査 人 の リ ス ク 認 識 に 依 存 し て 一 様 で は な く ，ど の よ

う な 内 容 の KAM が 開 示 さ れ る か に よ っ て ， そ の 対 応 方 略 が 異 な る 可 能 性 が あ る こ と が 示 唆

さ れ る 。実 際 に 先 行 研 究 で は ，KAM は そ の 性 質 に 応 じ て 大 き く 二 つ に 分 類 さ れ て い る 。す な

わ ち ， 収 益 認 識 や 繰 延 税 金 資 産 ， 引 当 金 評 価 な ど ， 特 定 の 勘 定 科 目 に 関 わ る ア カ ウ ン ト ・ リ

ス ク レ ベ ル KAM と ， 企 業 再 編 や 内 部 統 制 の 重 大 な 欠 陥 ， 新 型 コ ロ ナ ウ イ ル ス の 影 響 な ど ，

企 業 全 体 に 関 わ る 構 造 的 リ ス ク を 対 象 と し た エ ン テ ィ テ ィ ・ リ ス ク レ ベ ル KAM で あ る

（ Sierra-García et al., 2019； Lennox et al., 2022）。 実 務 上 は ， ア カ ウ ン ト ・ リ ス ク レ ベ ル の

KAM が 開 示 さ れ る 件 数 の 大 半 を 占 め て お り ， KAM 全 体 の 量 的 ・ 質 的 傾 向 に 強 い 影 響 を 与 え

て い る（ Camacho-Miñano et ௗal., 2023）。こ の 傾 向 は 日 本 で も 同 様 で あ り ，ア カ ウ ン ト・リ ス

ク レ ベ ル の KAM が 全 体 の 約 9 割 を 占 め て い る 。 ア カ ウ ン ト ・ リ ス ク レ ベ ル KAM は ， 金 額

的 重 要 性 や 会 計 処 理 の 複 雑 性 な ど を 理 由 に ， 毎 期 反 復 的 に 選 定 さ れ や す い 。 ま た ， 関 連 す る

会 計 基 準 や 監 査 手 続 が 明 確 で あ る こ と か ら ，記 述 内 容 も 定 型 化 さ れ る 傾 向 が 強 い 。そ の 結 果 ，

監 査 人 に よ る 企 業 固 有 の 状 況 説 明 よ り も ， 一 般 的 な 会 計 論 点 や 標 準 的 な 監 査 手 続 の 解 説 に 終

始 す る 傾 向 が あ り ，ボ イ ラ ー プ レ ー ト 的 な 記 述 と な り や す い 6。さ ら に ，ア カ ウ ン ト・リ ス ク

レ ベ ル の KAM は ， 監 査 上 の 標 準 的 説 明 （ 例 ： 会 計 論 点 や 監 査 手 続 ） が 反 復 さ れ や す く ， そ

の 結 果 ， 文 字 数 が 増 大 し ， ボ イ ラ ー プ レ ー ト 的 な 記 述 と な る 傾 向 が 強 い こ と が 実 証 さ れ て い

る （ Carlé et al., 2023）。 こ の よ う な ア カ ウ ン ト ・ リ ス ク の KAM の 構 造 的 特 性 を 前 提 と す れ

ば ， リ ス ク 回 避 的 な 監 査 人 や 企 業 の 監 査 役 は ， 過 剰 な 開 示 に よ る 市 場 の 誤 解 や ， 将 来 的 に 自

身 の 監 査 判 断 の 妥 当 性 を 問 わ れ る リ ス ク を 懸 念 し ， KAM の 開 示 件 数 を 抑 制 す る 傾 向 が あ る

                                                                 
6 大 手 監 査 法 人 ほ ど 一 般 的 な 会 計 論 点 や 標 準 的 な 監 査 手 続 の 解 説 に 終 始 す る 傾 向 が 強 く ， そ

の 結 果 と し て ボ イ ラ ー プ レ ー ト 的 な 記 述 と な り や す い こ と が 指 摘 さ れ て い る （ Carlé et al., 

2023; Köhler et al., 2020a）  



と 考 え ら れ る 。 一 方 で ， 一 度 ア カ ウ ン ト ・ リ ス ク レ ベ ル の KAM と し て 開 示 さ れ る と ， 文 言

を 汎 用 化 し て 責 任 を 曖 昧 に す る ， ま た は 訴 訟 リ ス ク や 説 明 責 任 に 備 え て 詳 細 に 説 明 す る ， と

い っ た 形 で ， 記 述 の ⾧ 文 化 が 生 じ る 可 能 性 が あ る 。 す な わ ち ， ア カ ウ ン ト ・ リ ス ク レ ベ ル の

KAM に お い て は ，そ の 定 型 的・反 復 的 性 質 に よ り ，開 示 件 数 の 絞 り 込 み と 冗 ⾧ な 説 明 が 同 時

に 発 生 す る と い う パ タ ー ン が 想 定 さ れ る 。  

一 方 ， エ ン テ ィ テ ィ ・ リ ス ク レ ベ ル KAM は ， 非 反 復 的 か つ 異 常 性 の 高 い 事 象 に 基 づ い て

選 定 さ れ る こ と が 多 く ， 企 業 特 有 の 判 断 や リ ス ク 状 況 が 反 映 さ れ や す い 。 情 報 の 固 有 性 や 報

告 価 値 が 高 い 点 が 特 徴 で あ り ， 監 査 人 の 裁 量 的 判 断 が よ り 強 く 介 在 す る 領 域 と さ れ る

（ Carson et al., 2021； Lennox et al., 2022）。 こ の よ う な リ ス ク の 開 示 に お い て は ， 監 査 人 が

ど の よ う に リ ス ク を 捉 え ，開 示 す る か が 開 示 行 動 に 直 結 す る 。前 述 の よ う に ，エ ン テ ィ テ ィ・

リ ス ク レ ベ ル KAM の よ う に 企 業 特 有 性 が 高 く ，か つ リ ス ク の 重 大 性 が 高 い 事 項 に つ い て は ，

む し ろ 積 極 的 に 開 示 す る こ と が ， 監 査 人 の リ ス ク 回 避 的 行 動 と 整 合 的 で あ る と 解 釈 で き る 。

す な わ ち ， リ ス ク の 所 在 を あ ら か じ め 明 示 し て お く こ と で ， 説 明 責 任 を 果 た す と 同 時 に ， 後

日 の 監 査 人 責 任 を 回 避 し よ う と す る 行 動 が ， リ ス ク の 高 い KAM の 開 示 判 断 に お い て 採 用 さ

れ る 可 能 性 が あ る 。  

 

(2) 女 性 役 員 及 び 女 性 監 査 人 が KAM 開 示 に 与 え る 影 響  

KAM の 開 示 は ， 財 務 報 告 に 対 す る 監 査 人 の 専 門 的 判 断 を 投 資 家 等 の ス テ ー ク ホ ル ダ ー に

示 す 重 要 な 情 報 で あ る 一 方 で ， そ の 開 示 に は 企 業 の ガ バ ナ ン ス 体 制 や リ ス ク 選 好 が 大 き く 影

響 す る と 考 え ら れ て い る 。 近 年 ， 企 業 の 意 思 決 定 に お け る 性 別 と い っ た 多 様 性 が 注 目 さ れ て

お り ， 女 性 役 員 や 女 性 監 査 人 の 存 在 が 情 報 開 示 に 与 え る 影 響 に つ い て も 議 論 が 進 ん で い る 。

Abdelfattah et al. (2021) は ，イ ギ リ ス の 上 場 企 業 を 対 象 に ，女 性 監 査 パ ー ト ナ ー が KAM の

具 体 性 と 情 報 価 値 を 高 め る 傾 向 に あ る こ と を 実 証 し ， 監 査 に お け る 性 別 多 様 性 の 重 要 性 を 示

し た 。Bepari et al. (2022)は ，女 性 監 査 パ ー ト ナ ー ほ ど KAM の 文 章 を よ り 可 読 性 が 高 く ，平

易 な 言 語 で 記 述 す る 傾 向 が あ る こ と 示 し ， さ ら に ， 女 性 パ ー ト ナ ー が 関 与 し た KAM の 記 述

は ， 企 業 の 将 来 パ フ ォ ー マ ン ス と 有 意 に 関 連 し て お り ， 情 報 的 価 値 も 高 い こ と を 示 し た 。

Lemos et al. (2024a)は ， ポ ル ト ガ ル の 公 的 医 療 機 関 を 対 象 と し て ， 透 明 性 と 公 共 説 明 責 任 が

強 く 求 め ら れ る 制 度 環 境 に お け る 女 性 の 監 査・財 務 リ ー ダ ー が 関 与 す る 組 織 で は ，KAM を よ

り 多 く ， 積 極 的 に 開 示 す る 傾 向 が あ る こ と を 実 証 的 に 示 し た 。 こ れ ら の 先 行 研 究 は ， 女 性 の

特 性 を 踏 ま え て KAM の 開 示 に 与 え る 影 響 を 検 討 し て い る 。 女 性 は 一 般 的 に 男 性 に 比 べ て リ

ス ク 回 避 的 で あ り ， 保 守 的 な 判 断 を 下 す 傾 向 が あ る こ と が 多 く の 心 理 学 ・ 経 済 学 的 研 究 で 示

さ れ て い る （ Byrnes et al., 1999; Croson & Gneezy, 2009）。 こ の リ ス ク 回 避 傾 向 は 企 業 の 経

営 判 断 に も 現 れ ， 女 性 役 員 が 多 い 企 業 で は ， 訴 訟 リ ス ク や 市 場 の 誤 解 を 回 避 す る た め に ， 過



剰 な 情 報 開 示 を 控 え る 傾 向 が あ る （ Gul, Srinidhi, & Ng, 2011）。 特 に KAM の よ う な 高 度 な

専 門 判 断 を 含 む 情 報 は ， 誤 解 を 招 い た り 監 査 の 責 任 が 追 及 さ れ る リ ス ク を 伴 う た め ， 慎 重 な

開 示 姿 勢 が と ら れ る 可 能 性 が 高 い 。 ま た ， 監 査 人 に お い て も 同 様 に ， 女 性 監 査 人 は 男 性 よ り

も 厳 格 な 監 査 基 準 を 採 用 す る 傾 向 が あ り（ Ittonen et al., 2013），結 果 と し て ，KAM の よ う な

主 観 性 が 問 わ れ る 情 報 に つ い て は 過 度 に 開 示 す る こ と を 回 避 す る 保 守 的 な 姿 勢 が と ら れ る と

考 え ら れ る 。 こ れ は ， 訴 訟 回 避 や 専 門 的 判 断 へ の 責 任 を 最 小 限 に 抑 え る 目 的 に よ る も の と 解

釈 で き る 。García-Sánchez et al.（ 2019）は ，企 業 に お け る 女 性 役 員 の 比 率 が 高 い 場 合 ，CSR

（ 企 業 の 社 会 的 責 任 ） 情 報 の 開 示 に お い て も ， 訴 訟 リ ス ク な ど を 意 識 し た 情 報 の 取 捨 選 択 が

行 わ れ て い る 可 能 性 を 示 唆 し て い る 。 こ の よ う な リ ス ク 回 避 的 な 傾 向 は ， 同 じ く 裁 量 性 の 高

い 開 示 領 域 で あ る KAM の 開 示 に も 及 ぶ こ と が 想 定 さ れ る 。  

以 上 の 知 見 を 踏 ま え る と ， 女 性 役 員 や 女 性 監 査 人 は ， 一 般 的 に 男 性 と 比 べ て リ ス ク 回 避 的

か つ 保 守 的 な 判 断 を 下 す 傾 向 が 強 い こ と か ら ， そ の 行 動 特 性 が KAM 開 示 に お い て も 現 れ る

と 考 え ら れ る 。す な わ ち ，女 性 の 関 与 が 高 い 場 合 ，KAM の 開 示 に 対 し て 消 極 的 な 姿 勢 が 表 出

す る 可 能 性 が あ り ， 以 下 の 2 つ の 仮 説 が 導 か れ る 。  

 

仮 説 １：女 性 役 員 の 割 合 が 高 い ほ ど ，KAM の 開 示 量 は 少 な く な る（ 両 者 の 間 に は 負 の 関 係 が

あ る ）。  

仮 説 2：女 性 監 査 人 が い る 場 合 は ，KAM の 開 示 量 は 少 な く な る（ 両 者 の 間 に は 負 の 関 係 が あ

る ）。  

 

(3) 女 性 役 員 と 女 性 監 査 人 の 相 乗 効 果 が KAM 開 示 に 与 え る 影 響  

先 行 研 究 で は ， 女 性 役 員 が 企 業 に 与 え る 影 響 と し て ， 保 守 的 な 財 務 報 告 （ Srinidhi et al.,  

2011）， リ ス ク 回 避 的 な 意 思 決 定 （ Croson & Gneezy, 2009） お よ び 高 い 倫 理 基 準 へ の 志 向

（ Adams & Ferreira, 2009）な ど が 指 摘 さ れ て い る 。一 方 で ，女 性 監 査 人 に つ い て も ，よ り 厳

格 な 監 査 姿 勢 や 高 品 質 な 監 査 判 断 を 行 う 傾 向 が あ る こ と が 報 告 さ れ て い る （ Ittonen et al., 

2013）。こ れ ら の 研 究 は ，女 性 が 関 与 す る こ と で 企 業 の 情 報 開 示 が よ り 慎 重・保 守 的 に な る 可

能 性 を 示 唆 し て い る が ， 役 員 と 監 査 人 と い う 異 な る 立 場 に お け る 女 性 の 同 時 的 関 与 に よ る 相

互 作 用 （ 補 完 性 ） に つ い て は ， 十 分 に 検 討 さ れ て い な い 。  

こ の 点 ，KAM の 決 定 は ，監 査 人 の 独 立 し た 専 門 的 判 断 に 基 づ く も の で あ る 一 方 で ，実 務 上

は 企 業 側 と の 継 続 的 な 対 話 や 協 議 を 通 じ て 形 成 さ れ る こ と が 多 く ， 特 に 経 営 陣 と の コ ミ ュ ニ

ケ ー シ ョ ン が 重 要 な 要 素 と さ れ て い る（ IAASB, 2015）。こ の よ う な プ ロ セ ス に お い て ，経 営

側 の 主 要 メ ン バ ー で あ る 女 性 役 員 と ， 監 査 側 の キ ー パ ー ソ ン で あ る 女 性 監 査 人 と の 間 で 交 わ

さ れ る 意 見 交 換 や リ ス ク 認 識 の 共 有 が ， KAM の 選 定 お よ び 表 現 内 容 に 一 定 の 影 響 を 及 ぼ す



可 能 性 が あ る 。 と り わ け ， 両 者 が 共 通 し て リ ス ク 回 避 的 ・ 保 守 的 な 傾 向 を 有 し て い る 場 合

（ Byrnes et al., 1999； Ittonen et al., 2013）， そ の 相 互 作 用 は 開 示 の 範 囲 や 表 現 を よ り 慎 重 な

も の と し ， 結 果 と し て KAM の 開 示 量 や 詳 細 性 が 抑 制 さ れ る 方 向 に 働 く こ と が 考 え ら れ る 。

特 に ， 女 性 は 男 性 に 比 べ て 対 人 関 係 志 向 的 で あ り ， 共 感 的 で 協 調 的 な コ ミ ュ ニ ケ ー シ ョ ン ス

タ イ ル を と る 傾 向 が 強 く （ Eagly & Johnson, 1990）， 同 質 性 （ homophily） の 原 理 に 基 づ き ，

ジ ェ ン ダ ー が 一 致 し て い る 場 合 ， 相 互 理 解 や 信 頼 関 係 が 形 成 さ れ や す く な る こ と が 複 数 の 研

究 で 示 さ れ て い る（ Ibarra, 1992；McPherson, Smith-Lovin, & Cook, 2001）。こ れ に よ り ，女

性 同 士 の ペ ア は ， 女 性 役 員 と 女 性 監 査 人 と い う 立 場 の 異 な る 女 性 間 で あ っ て も ， 共 通 す る 価

値 観 や 対 人 志 向 性 に 基 づ く 良 好 な 関 係 性 が 形 成 さ れ や す く ， 女 性 役 員 と 女 性 監 査 人 が 同 時 に

関 与 す る 場 合 ほ ど ， よ り 一 層 保 守 的 か つ 慎 重 な 開 示 判 断 が 共 有 さ れ や す く な る こ と が 予 想 さ

れ る 7。  

 

仮 説 3：女 性 役 員 及 び 女 性 監 査 人 が 同 時 に い る 場 合 ，KAM の 開 示 量 は よ り 少 な く な る 傾 向 が

あ る （ 両 者 の 間 に は 負 の 関 係 が あ る ）。  

 

(4) KAM の 分 類 と 性 別 に よ る 開 示 行 動 の 違 い  

KAM は ，開 示 さ れ る リ ス ク の 対 象 に 応 じ て ，ア カ ウ ン ト・リ ス ク レ ベ ル KAM（ ALKAM）

と エ ン テ ィ テ ィ ・ リ ス ク レ ベ ル KAM（ ELKAM） に 分 類 さ れ る （ Sierra-García et al., 2019；

Lennox et al., 2022）。 ALKAM は ， 収 益 認 識 や 減 損 な ど の 勘 定 科 目 に 関 す る も の で ， 標 準 化

さ れ た 会 計 基 準 に 沿 っ て 定 型 的 に 開 示 さ れ る 傾 向 が あ る 一 方 ， ELKAM は ， 不 正 リ ス ク や 継

続 企 業 の 前 提 な ど ， 企 業 の 存 続 や 構 造 的 健 全 性 に か か わ る 重 大 な リ ス ク が 対 象 で あ り ， 企 業

特 有 の 判 断 が 強 く 反 映 さ れ る （ IAASB, 2015）。  

女 性 は 一 般 に リ ス ク 回 避 的 で あ り （ Byrnes et al., 1999）， 情 報 開 示 に 慎 重 で あ る こ と が 示

                                                                 

7 こ の 見 解 は ，リ ソ ー ス 依 存 理 論（ Pfeffer & Salancik, 1978）か ら も 支 持 さ れ る 。リ ソ ー ス 依 存 理 論 の

観 点 か ら は ， 組 織 が 外 部 環 境 か ら 必 要 な 資 源 を 獲 得 し 制 御 す る た め に ， 取 締 役 会 等 の 構 成 が 戦 略 的 に

活 用 さ れ る と 主 張 す る 。こ の 観 点 か ら は ，女 性 役 員 と 女 性 監 査 人 は そ れ ぞ れ 異 な る 資 源（ 視 点 ，倫 理 観 ，

利 害 関 係 者 へ の 配 慮 な ど ）を 提 供 し う る が ，そ の 資 源 が 共 通 し て「 リ ス ク の 最 小 化 」や「 コ ン プ ラ イ ア

ン ス 重 視 」に 向 い て い る 場 合 ，そ れ ら が 補 完 的 に 働 き ，開 示 に 対 す る 抑 制 的 な 意 思 決 定 を 促 す と 解 釈 で

き る 。こ の よ う な 補 完 関 係 に よ る 相 乗 効 果 は ，Gul et al .  (2011) に よ る ，女 性 取 締 役 の 存 在 が 監 査 の 厳

格 さ と 連 動 し て 情 報 の 対 外 的 開 示 を 選 別 的 に 行 う こ と に つ な が る と い う 指 摘 と も 一 致 す る 。 つ ま り ，

女 性 役 員 と 女 性 監 査 人 が そ れ ぞ れ 独 立 し て 存 在 す る だ け で な く ， 両 者 が 同 時 に 関 与 し て い る と き に ，

よ り 強 い 「 開 示 抑 制 的 ガ バ ナ ン ス 」 が 形 成 さ れ う る 。  



さ れ て い る た め ，女 性 役 員 や 女 性 監 査 人 の 関 与 は ，KAM 開 示 を 抑 制 す る 方 向 に 働 く 可 能 性 が

あ る （ Ittonen et al., 2013； Srinidhi et al., 2011）。 し か し な が ら ， す べ て の KAM が 一 律 に

扱 わ れ る わ け で は な く ， 開 示 す べ き 情 報 の リ ス ク の 重 大 性 や 説 明 責 任 の 程 度 に よ っ て ， 対 応

が 異 な る 可 能 性 が あ る 。 特 に ， ELKAM の よ う に 開 示 し な い こ と が か え っ て 将 来 的 な 訴 訟 リ

ス ク や 評 価 低 下 を 招 く 可 能 性 の あ る 場 合 ， リ ス ク 回 避 的 な 監 査 人 ほ ど ， 開 示 に よ っ て リ ス ク

を 先 取 り 的 に 管 理 し よ う と す る 傾 向 が あ る （ Skinner, 1994； Watts, 2003）。 ま た ， Adams & 

Ferreira（ 2009）は ，女 性 取 締 役 が モ ニ タ リ ン グ 機 能 に お い て 高 い 積 極 性 を 示 す こ と を 報 告 し

て お り ， Lennox et al.（ 2019） は ， 監 査 人 の 倫 理 的 判 断 が 開 示 行 動 に 影 響 す る こ と を 示 し て

い る 。 こ れ ら を 踏 ま え る と ， ELKAM に つ い て は ， 女 性 の 関 与 に よ っ て 開 示 が 促 進 さ れ る 可

能 性 が 高 く ，逆 に ALKAM に つ い て は ，そ の 定 型 性 や 過 剰 開 示 リ ス ク か ら ，開 示 が 抑 制 さ れ

る 傾 向 が 強 ま る と 予 測 さ れ る 。  

 

仮 説 ４：女 性 役 員 及 び 女 性 監 査 人 が 同 時 に い る 場 合 ，エ ン テ ィ テ ィ・レ ベ ル リ ス ク の KAM の

開 示 数 は 多 く な る 傾 向 が あ る （ 両 者 の 間 に は 正 の 関 係 が あ る ）。  

(女 性 役 員 及 び 女 性 監 査 人 が 同 時 に い る 場 合 ，ア カ ウ ン ト レ ベ ル・レ ベ ル リ ス ク の KAM の 開

示 数 は 少 な く な る 傾 向 が あ る （ 両 者 の 間 に は 負 の 関 係 が あ る ）。 )  

 

4． リ サ ー チ デ ザ イ ン  

(1) 被 説 明 変 数 （ 目 的 変 数 ）  

KAM の 数 と 記 述 の 文 字 数 は ，監 査 報 告 書 に お け る 情 報 開 示 の「 量 的 側 面 」を 測 定 す る 代 表

的 な 指 標 で あ り ， 開 示 の 実 質 性 ・ 透 明 性 ・ 監 査 リ ス ク の 認 識 度 合 い を 表 す 有 意 義 な ア ウ ト カ

ム で あ る と 広 く 認 識 さ れ て い る （ Gutierrez et al., 2018c； Sierra-García et al., 2019）。 本 研

究 も KAM の 開 示 数 （ KAM） と 文 字 数 (WORD） を 被 説 明 変 数 （ 目 的 変 数 ） と し ， 監 査 ・ 企

業・ガ バ ナ ン ス 関 連 の 要 因 を 説 明 変 数 と し た 分 析 モ デ ル を 構 築 す る 。た だ し ，KAM 開 示 数 は

0 件 未 満 に な る こ と が あ り 得 ず ， ま た 多 く の 企 業 で は 開 示 件 数 が 1 件 以 上 で あ り ， 本 研 究 は

KAM を 開 示 し て い る 企 業 を サ ン プ ル と し て い る た め ， １ を 下 限 と し た 下 限 打 ち 切 り 構 造 を

持 つ 。こ の よ う な 制 約 の あ る 従 属 変 数 に 対 し て 通 常 の OLS 回 帰 を 用 い る と ，係 数 推 定 に バ イ

ア ス が 生 じ る 可 能 性 が あ る こ と か ら ， 下 限 打 ち 切 り を 明 示 的 に 考 慮 で き る ト ー ビ ッ ト モ デ ル

を 採 用 し た 。ま た ，KAM の 文 字 数（ WORD）は 分 布 の 歪 み が 大 き く ，Jarque-Bera 検 定 の 結

果 ， 正 規 性 が 棄 却 さ れ た た め ， 本 研 究 で は 分 布 の 対 称 性 を 確 保 し ， 極 端 値 の 影 響 を 抑 制 す る

目 的 で 自 然 対 数 変 換 を 行 い て 回 帰 分 析 等 に 用 い る 変 数 と し て 採 用 し た 。  

 

 



(2) 分 析 モ デ ル  

KAM の 開 示 は ，財 務 報 告 の 透 明 性 と 有 用 性 を 高 め る 制 度 的 手 段 と し て 導 入 さ れ た も の の ，

そ の 開 示 の 決 定 要 因 に は 企 業 ご と に 大 き な 差 異 が あ る 。 こ れ ま で の 研 究 で は ， 企 業 の 特 性 や

ガ バ ナ ン ス 構 造 ， 監 査 人 の 属 性 が ， KAM の 質 や 量 に 影 響 を 与 え る こ と が 示 唆 さ れ て き た

（ Gutierrez et al., 2018b； Sierra-García et al., 2019）。 と り わ け ， 女 性 役 員 お よ び 女 性 監 査

パ ー ト ナ ー の 存 在 が ， 情 報 開 示 に お け る 透 明 性 や リ ス ク 感 度 の 高 さ と 関 連 し て い る と の 実 証

結 果 が 蓄 積 さ れ て い る （ Adams & Ferreira, 2009； Hardies et al., 2015）。 本 研 究 で は ， 企 業

側 の 女 性 役 員 比 率 と ，監 査 側 の 女 性 パ ー ト ナ ー 及 び 両 者 の 組 み 合 わ せ が ，KAM の 開 示 数 お よ

び 文 字 数 に ど の よ う に 関 連 し て い る の か を 以 下 の 分 析 モ デ ル を 用 い て 検 証 す る 。  

 

KAM୧,୲(Word୧,୲) = α଴ + αଵFEAUD୧,୲ + αଶFEBOARD୧,୲ + αଷFEAUD୧,୲ × FEBOARD
୧,୲

+

αସEDFEES୧,୲ + αହBIG4୧,୲ + α଺SWITHCH୧,୲ + α଻BUSY୧,୲ + α଼DAYS୧,୲ + αଽSIZE୧,୲ +

αଵ଴SEG୧,୲ + αଵଵIFRS୧,୲ + αଵଶPOLICY୧,୲ + αଵଷWARN୧,୲ + αଵସGC୧,୲ + αଵହLEV୧,୲ +

αଵ଺LOSS୧,୲ + αଵ଻ROA୧,୲ + αଵ଼SALES୧,୲ + αଵଽNOMCOM୧,୲ + αଶ଴AUDCOM୧,୲ +

αଶଵOUTSIDE୧,୲ +  INDFE +  YEARFE + ε୧୲ 

な お ， 仮 説 ４ を 検 証 す る に あ た り ， エ ン テ ィ テ ィ ・ レ ベ ル リ ス ク の KAM（ ELKAM） の 開

示 に つ い て は ， ELKAM の 開 示 し て い る 企 業 を 意 味 す る ダ ミ ー 変 数 を 被 説 明 変 数 と し て 用 い

て 分 析 す る 。 ま た ， 分 析 に 際 し て は ， 業 種 固 有 の 特 性 お よ び 年 度 ご と の マ ク ロ 経 済 的 ・ 制 度

的 変 化 の 影 響 を 統 制 す る た め ， 業 種 ダ ミ ー お よ び 年 度 ダ ミ ー を 導 入 し た 固 定 効 果 モ デ ル

（ fixed effects model） に よ り 推 定 を 行 っ て い る 。  

 

(3) 主 た る 説 明 変 数 （ 女 性 役 員 割 合 と 女 性 監 査 人 ）  

注 目 す べ き 説 明 変 数 は ， 女 性 監 査 人 パ ー ト ナ ー の 有 無 を 示 す FEAUD と 女 性 役 員 割 合 を 示

す FEBOARD 及 び ，両 者 の 相 乗 効 果 を 捉 え る た め の 交 差 項（ FEAUD ×FEBOARD）で あ る 。

前 述 の 仮 説 よ り 女 性 役 員 お よ び 女 性 監 査 パ ー ト ナ ー と KAM の 開 示 と の 間 に は 正 の 関 係 が 予

想 さ れ る 。  

ま ず ，本 研 究 で は ，女 性 監 査 人 パ ー ト ナ ー の 有 無 を 示 す 変 数（ FEAUD）を 構 築 す る に あ た

り ， 日 経 「 監 査 法 人 ・ 監 査 意 見 」 デ ー タ ベ ー ス に 記 載 さ れ た 監 査 人 の 氏 名 情 報 を 用 い た 。 具

体 的 に は ， 各 監 査 対 象 企 業 に 対 し て 記 載 さ れ て い る 主 た る 責 任 者 で あ る 監 査 人 パ ー ト ナ ー の



氏 名 を 抽 出 し ， 当 該 氏 名 が 女 性 名 で あ る と 判 断 さ れ る 場 合 に ， 当 該 年 度 ・ 企 業 の FEAUD 変

数 を 1， そ れ 以 外 を 0 と 設 定 し た 。 性 別 の 判 定 は ， 日 本 語 に お け る 一 般 的 な 姓 名 の 用 法 に 基

づ き ， 慣 習 的 に 女 性 名 と し て 認 識 さ れ る 氏 名 （ 例 ： ○ 子 ， △ 美 ， □ 香 な ど ） に 該 当 す る か ど

う か を 基 準 と し た 。 な お ， 判 断 が 困 難 な 場 合 や 中 性 的 な 氏 名 に 関 し て は ， 監 査 法 人 の ウ ェ ブ

サ イ ト や 外 部 公 開 情 報 （ 監 査 報 告 書 ， 講 演 記 録 ， 業 界 紙 な ど ） を 参 照 し ， 可 能 な 限 り 正 確 な

性 別 の 特 定 に 努 め た 。 こ の よ う な 手 法 に よ り ， 可 能 な 限 り 客 観 的 か つ 再 現 可 能 な 基 準 で

FEAUD 変 数 を 定 義 し て お り ， 既 存 研 究 （ 例 ： Ittonen et al., 2013; Hardies et al., 2015） に お

け る 類 似 の 性 別 判 定 方 法 と も 整 合 的 で あ る 。  

次 に ， 本 研 究 に お い て は ， 企 業 に お け る 女 性 取 締 役 の 登 用 状 況 を 表 す 変 数 と し て ， 女 性 役

員 割 合（ FEBOARD）を 使 用 し た 。女 性 役 員 割 合 の デ ー タ は ，日 経 コ ー ポ レ ー ト・ガ バ ナ ン ス

評 価 シ ス テ ム （ NIKKEI CGES: Nikkei Corporate Governance Evaluation System） に 収 録 さ

れ て い る デ ー タ を 利 用 し て い る 。こ の デ ー タ ベ ー ス で は ，女 性 役 員 割 合 は「 女 性 役 員 比 率（ 有

価 証 券 報 告 書 記 載 ベ ー ス ）」と 定 義 さ れ て お り ，有 価 証 券 報 告 書 に よ り 開 示 さ れ る 取 締 役 ，監

査 役（ 監 査 等 委 員 含 む ），お よ び 執 行 役 員 を 社 内・社 外 を 問 わ ず「 役 員 」と し て 認 識 し ，こ れ

ら の 役 員 構 成 に 含 ま れ る 女 性 を 割 合 と し て 算 出 し た も の と 考 え ら れ る 。  

さ ら に ，本 研 究 は ，女 性 監 査 人 の 有 無（ FEAUD）と 女 性 役 員 割 合（ FEBOARD）の 交 差 項

（ FEAUD × FEBOARD）を 説 明 変 数 に 用 い ，KAM の 開 示 と の 関 係 を 分 析 す る 。こ れ は ，「 女

性 監 査 人 が 存 在 す る こ と 」 と 「 取 締 役 会 に お け る 女 性 比 率 が 高 い こ と 」 が 同 時 に 作 用 す る 場

合 の 効 果 ， す な わ ち 補 完 性 や 増 幅 効 果 を 捉 え る こ と が 目 的 で あ る 。 た と え ば ， 女 性 取 締 役 の

存 在 が ガ バ ナ ン ス 機 能 を 強 化 し ， か つ ， 女 性 監 査 人 の 存 在 が リ ス ク へ の 感 度 を 高 め る 場 合 ，

そ の 同 時 発 現 が KAM の 開 示 に 特 異 な 効 果 を 与 え る 可 能 性 が あ る 。 Amara et al.（ 2025)は ，

女 性 監 査 委 員 会 議 ⾧ の 有 無 と 監 査 の 強 度 （ 監 査 報 酬 ） と の 交 差 項 を 用 い て 企 業 の 租 税 回 避 行

動 に 与 え る 影 響 を 実 証 的 に 検 討 し ， 女 性 リ ー ダ ー シ ッ プ と 監 査 の 強 度 が 相 乗 的 に 機 能 す る こ

と で ，租 税 回 避 の 抑 制 効 果 が 高 ま る こ と を 示 し て い る 。ま た ，Gul et al.（ 2011)は ，取 締 役 会

に お け る 女 性 比 率 と 監 査 の 質（ Big4 監 査 人 の 選 任 ）と の 交 互 作 用 に 着 目 し ，そ れ が 株 式 市 場

の 情 報 反 映 度（ price informativeness）を 高 め る 可 能 性 が あ る こ と を 明 ら か に し て い る 。こ れ

ら の 先 行 研 究 は ， 企 業 統 治 に お け る ジ ェ ン ダ ー ・ ダ イ バ ー シ テ ィ と 監 査 特 性 と の 組 み 合 わ せ

が ， 企 業 の 情 報 環 境 や ガ バ ナ ン ス の 質 に 実 質 的 な 影 響 を 与 え る 可 能 性 を 示 唆 し て い る 。 本 研

究 に お い て も ， 女 性 監 査 人 の 関 与 と 取 締 役 会 に お け る 女 性 比 率 と の 相 互 作 用 に 着 目 し ， こ れ

ら が 企 業 の 情 報 開 示 行 動 ， と り わ け KAM の 開 示 に 及 ぼ す 影 響 を 分 析 す る こ と で ， コ ー ポ レ

ー ト ガ バ ナ ン ス の 文 脈 に お け る ジ ェ ン ダ ー 構 成 の 役 割 を 検 証 す る 。 女 性 監 査 人 と 女 性 役 員 は

リ ス ク 回 避 的 な 姿 勢 を と る 傾 向 が 示 さ れ て お り（ Byrnes et al., 1999; Croson & Gneezy, 2009; 

Hardies et al., 2015）両 者 の 交 差 項 が 正 の 効 果 を 持 つ 場 合 ，リ ス ク 回 避 の た め に KAM の 開 示



に 積 極 的 に な る と 予 想 さ れ る 一 方 で ， 逆 に 過 剰 な リ ス ク を 回 避 す る た め に KAM の 開 示 を 抑

制 す る 可 能 性 も あ る 。 こ の よ う な 非 線 形 か つ 相 互 作 用 的 な 効 果 を 捉 え る た め に ， 交 差 項 の 導

入 は 理 論 的 に も 実 証 的 に も 正 当 化 さ れ る 。  

 

(4) コ ン ト ロ ー ル 変 数  

以 下 で は ， そ の 他 の KAM 開 示 に 影 響 を 与 え る 要 因 を コ ン ト ロ ー ル 変 数 と し て ， 監 査 人 の

特 性 ， 企 業 の 特 性 及 び ガ バ ナ ン ス 構 造 の 観 点 か ら 設 定 す る 。  

 

ⅰ ． 監 査 法 人 の 規 模 と 監 査 報 酬  

ま ず ， 監 査 法 人 の 規 模 に 関 し て ， 大 手 監 査 法 人 は ， 小 規 模 監 査 法 人 と 比 較 し て ， よ り 多 く

の 専 門 人 材・IT ツ ー ル・審 査 プ ロ セ ス を 有 し て お り ，リ ス ク を 広 範 に 把 握・分 析 す る 能 力 が

高 い （ DeAngelo, 1981b; Lennox, 1999; Francis and Yu, 2009）。 業 種 別 の 専 門 部 門 や 国 際 監

査 チ ー ム に よ っ て ，複 雑 な 会 計 上 の 問 題 に 対 応 す る 体 制 が 整 っ て い る 。そ の た め ，KAM の 選

定 と 説 明 の 両 面 で 精 度 が 高 く ， 網 羅 性 の あ る 開 示 が 可 能 と な る 。 ま た ， 国 際 的 な ブ ラ ン ド を

維 持 す る た め に ， 監 査 品 質 と 説 明 責 任 に 強 く コ ミ ッ ト し て お り ， 監 査 報 告 書 の 内 容 に も そ れ

が 反 映 さ れ る 。 と り わ け KAM に お い て は ， 投 資 家 や 規 制 当 局 へ の 説 明 責 任 を 意 識 し て ， よ

り 多 く か つ 詳 細 な 事 項 を 開 示 す る 傾 向 が あ る（ Gutierrez et al., 2018c） 8。さ ら に ，大 手 監 査

法 人 ほ ど ，国 際 監 査 基 準（ ISA）や IFAC の 開 示 ガ イ ド ラ イ ン に 準 拠 す る イ ン セ ン テ ィ ブ が 高

く（ Maroun & Dubois-de Ricquebourg, 2024），国 際 的 に 比 較 可 能 な 監 査 報 告 書 を 作 成 す る 必

要 が あ る た め ， 高 い 開 示 水 準 を 維 持 し よ り 詳 細 か つ 企 業 特 有 の KAM 開 示 を 志 向 す る こ と が

予 想 さ れ る （ Carson et al., 2019）。 実 際 の 実 証 分 析 で も ， Big4 監 査 法 人 に よ る 監 査 は ， 非

Big4 と 比 較 し て ， KAM の 件 数 が 有 意 に 多 く （ Sierra-García et al., 2019）， KAM 記 述 の 文 字

数・語 数 が ⾧ く ，説 明 が 詳 細（ Gutierrez et al., 2018c）で あ り ，情 報 量 が 高 い（ Velte, 2021）

と い う 結 果 が 得 ら れ て い る 。そ こ で ，４ 大 監 査 法 人（ EY 新 日 本 有 限 責 任 監 査 法 人 ，有 限 責 任

あ ず さ 監 査 法 人 ， 有 限 責 任 監 査 法 人 ト ー マ ツ ， PwC Japan 有 限 責 任 監 査 法 人 ） で あ る こ と を

示 す ダ ミ ー 変 数 を コ ン ト ロ ー ル 変 数 と し て 設 定 す る 。  

次 に ， 監 査 報 酬 は ， 監 査 法 人 が 投 入 す る 監 査 資 源 の 量 や 監 査 業 務 の 複 雑 性 ， リ ス ク の 程 度

を 反 映 す る 要 因 と さ れ て い る （ Simunic, 1980）。 報 酬 が 高 い と い う こ と は ， 通 常 ， 被 監 査 会

社 が 抱 え る リ ス ク が 大 き い ， ま た は 監 査 範 囲 が 広 い こ と を 意 味 し ， そ れ に 伴 っ て 監 査 人 が 特

                                                                 

8 Big4 監 査 法 人 が 保 守 的 か つ 包 括 的 な KAM 開 示 を 行 う こ と で ， 監 査 リ ス ク へ の 注 意 を 強 調 し ， 結 果

と し て 訴 訟 リ ス ク の 低 減 を 図 る と い う 戦 略 的 行 動 が み ら れ る 可 能 性 が あ る（ Brasel et al. ,  2016）。Sirois 

et al.  (2018) も ， KAM が 投 資 家 の リ ス ク 認 識 を 高 め る 手 段 で あ る こ と を 実 験 的 に 示 し て い る 。  



定 す べ き KAM の 数 や 内 容 が 増 加 す る 可 能 性 が 高 ま る （ Köhler et al., 2022b）。 監 査 報 酬 が 高

額 で あ る ほ ど ， 監 査 人 は よ り 多 く の リ ソ ー ス を 投 入 し ， 慎 重 な 監 査 手 続 き を 実 施 す る 傾 向 が

あ る た め ， そ の 結 果 と し て KAM に お け る 記 述 の 件 数 や 詳 細 性 が 増 加 す る 可 能 性 が 高 い 。 先

行 研 究 で も ，Sierra-García et al. (2019) は ，ス ペ イ ン の 監 査 報 告 書 を 分 析 し ，監 査 報 酬 が 高

い 企 業 ほ ど ， KAM の 記 載 件 数 が 多 い 傾 向 を 報 告 し て い る 。 こ れ ら の 他 に も 多 く の 先 行 研 究

は ， 監 査 報 酬 の 自 然 対 数 が KAM 開 示 に 積 極 的 に 与 え る 要 因 と し て 設 定 さ れ て い る 。 し か し

な が ら ， 後 述 す る 図 表 5 に あ る よ う に ， 本 研 究 で は 企 業 の 規 模 の 大 き さ を 代 理 す る 総 資 産 の

自 然 対 数（ SIZE）と 監 査 報 酬 の 相 関 係 数 が 0.832 と な っ て お り ，強 い 相 関 関 係 が 認 め ら れ る 。

先 行 研 究 で も ， 企 業 規 模 と 監 査 報 酬 に は 非 常 に 強 い 正 の 相 関 が あ る こ と が 示 さ れ て お り ， お

お む ね 0.6～ 0.7 程 度 で あ る こ と が 報 告 さ れ て い る 。日 本 公 認 会 計 士 協 会（ 2003）で も「 企 業

の 規 模 」 を 基 礎 と し た 監 査 報 酬 の 決 定 が 示 さ れ て お り ， 総 資 産 ， 資 本 金 ， 売 上 高 と い っ た 指

標 が 示 さ れ て い る 。 本 研 究 の サ ン プ ル は 2021 か ら 2023 年 の 限 定 さ れ た デ ー タ で あ る た め ，

平 均 よ り も 大 き な 相 関 係 数 と な っ て い る 可 能 性 が あ る も の の ， 企 業 の 規 模 と 監 査 報 酬 と の 間

に 強 い 正 の 相 関 関 係 が 存 在 す る こ と は ， 国 内 外 を 問 わ ず 多 数 の 先 行 研 究 に お い て 一 貫 し て 確

認 さ れ て お り （ Simunic, 1980; Yatim et al., 2006; Svanström, 2008）， 監 査 の 実 証 分 析 に お い

て も 重 要 な 前 提 の 一 つ と さ れ て い る 。 本 研 究 で も ， 企 業 規 模 と 監 査 報 酬 の 間 に 高 い 相 関 が 観

察 さ れ た た め ，多 重 共 線 性（ multicollinearity）の 懸 念 は ，複 数 の 説 明 変 数 間 に 高 い 相 関 が 認

め ら れ る 場 合 に お い て ，推 定 結 果 の 不 安 定 性 や 符 号 の 解 釈 困 難 性 を も た ら す 要 因 と な り 得 る 。

そ の た め ， 分 散 拡 大 係 数 （ Variance Inflation Factor: VIF） を 用 い て 事 前 診 断 を 行 っ た 結 果 ，

全 て の 変 数 に お い て VIF は 相 対 的 に 低 水 準 に あ り ， 平 均 値 は 1.62 に と ど ま っ た 。 一 般 に ，

VIF の 値 が 10 未 満 ，あ る い は 平 均 で 2～ 3 未 満 で あ れ ば 多 重 共 線 性 が 深 刻 な 影 響 を 及 ぼ す 可

能 性 は 低 い と さ れ て お り （ Gujarati, 2003）， 本 研 究 の モ デ ル に お い て も 統 計 的 に は 大 き な 懸

念 は 認 め ら れ な い 。 し か し な が ら ， コ ン ト ロ ー ル 変 数 と し て 導 入 し た 企 業 規 模 （ 総 資 産 ） の

回 帰 係 数 が ，予 想 さ れ る 符 号 と は 逆 方 向 に 有 意 な 負 の 結 果 と な る と い う 問 題 が 生 じ て し ま う 。

先 行 研 究 で は ， 監 査 報 酬 ， 企 業 規 模 ， お よ び 大 手 監 査 法 人 は い ず れ も KAM の 開 示 決 定 に 影

響 を 与 え る 主 要 な 要 因 で あ る こ と が 実 証 さ れ て お り（ 例：Gutierrez et al., 2018a; Sirois et al., 

2018）， 本 研 究 に お い て も そ れ ら を 説 明 変 数 と し て 組 み 込 む 必 要 が あ る も の の ， こ れ ら の 変

数 は す べ て 「 企 業 の 規 模 」 や 「 監 査 の イ ン テ ン シ テ ィ 」，「 ク ラ イ ア ン ト の 複 雑 性 ・ 重 要 性 」

と い っ た 共 通 の 構 成 概 念 に 関 連 づ け ら れ る 。 そ の た め ， こ れ ら の 変 数 は 共 通 す る 構 成 概 念 を

内 包 し て お り ， 理 論 的 に 類 似 し た 変 数 の 同 時 投 入 が 推 定 の 不 安 定 性 や 解 釈 困 難 性 を も た ら す

可 能 性 が あ る（ Achen, 2005; Wooldridge, 2019)。こ の 問 題 に 対 応 す る た め ，本 研 究 で は ，企

業 規 模 （ 総 資 産 ） と 監 査 報 酬 と の 高 い 相 関 関 係 に 起 因 す る 冗 ⾧ 性 を 緩 和 す べ く ， 残 差 に よ っ

て 抽 出 さ れ た 異 常 監 査 報 酬（ RDFEE）を 代 替 変 数 と し て 用 い る 手 法 を 採 用 す る 。こ の ア プ ロ



ー チ は ， 監 査 報 酬 を 企 業 の 基 本 属 性 （ 規 模 ， リ ス ク ， 複 雑 性 等 ） で 回 帰 予 測 し ， そ の 予 測 値

と 実 績 値 の 差 分 を 算 出 す る も の で あ り ， 通 常 水 準 を 超 え る 報 酬 部 分 を 監 査 努 力 あ る い は リ ス

ク 対 応 の 代 理 と し て 解 釈 す る （ Choi et al., 2010; Chen et al., 2022）。 こ れ に よ り ， 理 論 的 一

貫 性 を 維 持 し つ つ ， 説 明 変 数 間 の 重 複 性 に 起 因 す る 推 定 上 の 不 安 定 性 を 抑 制 す る 。  

 

ⅱ ． 監 査 法 人 の 交 代 ， 決 算 開 示 日 数 ， 繁 忙 期  

監 査 法 人 の 交 代 直 後 の 監 査 チ ー ム は ， ク ラ イ ア ン ト の 業 務 内 容 ， 会 計 制 度 ， 内 部 統 制 の 詳

細 と い っ た 知 識 を 再 取 得 す る 必 要 が あ る 。 ま た ， 新 た な 監 査 人 は 未 確 認 事 項 が 多 い た め ， 誤

っ た 判 断 を 避 け る べ く KAM 開 示 を 控 え る か も し れ な い 。そ の 結 果 ，KAM 作 成 に 充 て ら れ る

リ ソ ー ス や 時 間 が 限 ら れ ，KAM の 件 数 や 内 容 の 充 実 度 が 一 時 的 に 低 下 す る 可 能 性 が あ る 。交

代 が あ っ て も KAM が 変 化 し な い ケ ー ス で は ， 監 査 品 質 に 対 す る 影 響 が 限 定 的 で あ っ た と い

う 結 果 が あ る （ Lin & Yen, 2022）。 そ こ で ， 本 研 究 で は ， 監 査 法 人 の 交 代 が あ っ た 場 合 に １

を と る ダ ミ ー 変 数 （ SWITCH） を コ ン ト ロ ー ル 要 因 と し て 設 定 す る 。  

次 に ，決 算 発 表 日 数 に つ い て は ，KAM は 監 査 コ ス ト を 増 加 さ せ ，内 部 的 な 協 議 な ど の や り

取 り に 時 間 が か か る と い う 点 （ Nguyen & Kend, 2021; Abdullatif & Al-Rahahleh, 2020） を 踏

ま え て ， 予 想 符 号 が 負 の 要 因 と し て 設 定 す る 。 さ ら に ， 繁 忙 期 を 示 す BUSY（ ３ 月 決 算 ダ ミ

ー ） は す べ て の 監 査 手 続 き の 実 施 を 困 難 に し ， 監 査 人 が 責 任 を 軽 減 す る た め に よ り 多 く の

KAM を 開 示 す る 原 因 と 捉 え (Pinto and Morais, 2019)，予 想 符 号 が 正 の 要 因 と し て 設 定 す る 。  

 

ⅲ . 企 業 規 模 と 事 業 の 複 雑 性  

規 模 の 大 き な 企 業 ほ ど ， ま た ， 事 業 が 複 雑 で あ る ほ ど 監 査 人 に と っ て 検 討 す べ き リ ス ク 項

目 が 多 く な る た め ， 必 然 的 に KAM 開 示 も 充 実 す る こ と が 予 想 さ れ る 。  

ま ず ，Stakeholder 理 論 と 情 報 非 対 称 性 の 観 点 か ら ，組 織 が 大 き く 複 雑 に な る ほ ど ス テ ー ク

ホ ル ダ ー が 増 え ， 多 様 な ニ ー ズ に 対 応 す る 必 要 性 が 高 ま る 。 そ の 一 方 で ， 規 模 が 大 き い ほ ど

情 報 の 非 対 称 性 も 大 き く な る （ Verrecchia, 2001; Bushman, Piotroski, and Smith, 2004）。 そ

の 結 果 ，企 業 は 主 体 的 に 開 示 を 強 化 す る 動 機 が 生 じ る（ Webb et ௗal. 2008; Frias-Aceituno et ௗal. 

2014）。同 様 に ，事 業 の 多 国 籍 展 開 や 複 雑 化 が 進 む と ，情 報 の 不 透 明 性 が 高 ま り ，外 部 ス テ ー

ク ホ ル ダ ー の 監 視 コ ス ト が 増 加 し （ Bushman, Piotroski, and Smith, 2004）， こ れ に 対 応 し て

KAM 開 示 の 充 実 が 求 め ら れ る こ と に な る 。本 研 究 で は ，多 く の 先 行 研 究 と 同 様 に ，企 業 の 規

模 の 大 き さ を 示 す 指 標 と し て ，総 資 産 の 自 然 対 数（ SIZE）を 用 い る と と も に ，事 業 の 複 雑 性

を 示 す 指 標 と し て ，セ グ メ ン ト 事 業 数 の 自 然 対 数（ SEG）を 用 い る (Lennox et al., 2019; Pinto 

and Morais, 2019; Sierra-García et al., 2019; Ferreira and Morais, 2020; Wuttichindanon and 

Issarawornrawanich, 2020; Bepari et al., 2022)。  



ⅳ . 会 計 基 準 の 影 響  

IFRS（ 国 際 財 務 報 告 基 準 ）は ，原 則 主 義（ principles-based）を 特 徴 と す る 会 計 基 準 で あ り ，

企 業 の 経 済 的 実 態 を 反 映 す る こ と を 重 視 す る 一 方 で ，会 計 処 理 に 関 す る 判 断 の 余 地 が 大 き く ，

そ の 結 果 と し て 会 計 基 準 と し て の 制 度 的 複 雑 性 が 高 ま る こ と が 先 行 研 究 で 指 摘 さ れ て い る

（ Jermakowicz ＆  Gornik-Tomaszewski, 2006; Chalmers et al., 2012; Miah et al., 2023)。 ま

た ，IFRS は 企 業 の 会 計 処 理 に お け る 裁 量 の 幅 を 広 く 認 め る 一 方 で ，そ の 判 断 根 拠 や 取 引 の 性

質 を 読 者 に 適 切 に 伝 え る た め に ， 注 記 に よ る 詳 細 な 情 報 開 示 が 要 求 さ れ る 結 果 ， 注 記 量 が 多

い 。こ の よ う に ，IFRS は 原 則 主 義 ゆ え に 柔 軟 性 が あ る 反 面 ，詳 細 な 注 記 開 示 と 専 門 的 判 断 が

不 可 避 と な る た め ， 監 査 人 に と っ て も 監 査 上 の 重 要 な 判 断 や リ ス ク 対 応 の 難 度 が 高 ま り ，

KAM と し て 言 及 す べ き 事 項 が 増 え る こ と が 予 想 さ れ る （ Velte, 2021）。 そ こ で ， 本 研 究 で は

IFRS 採 用 し て い る 企 業 を 意 味 す る ダ ミ ー 変 数 を コ ン ト ロ ー ル 変 数 と し て 用 い る 。  

次 に ， 会 計 方 針 の 変 更 は ， 監 査 人 に と っ て 財 務 報 告 の 信 頼 性 や 比 較 可 能 性 に 重 大 な 影 響 を

及 ぼ す リ ス ク 要 因 と し て 認 識 さ れ る こ と が 多 く ，そ の 結 果 ，KAM の 開 示 件 数 を 増 加 さ せ る 要

因 と な る 。 た と え ば ， Czerney, Schmidt, and Thompson（ 2014） は ， 監 査 報 告 書 に お け る 説

明 的 段 落 や 方 針 変 更 に 関 す る 記 述 が ， 監 査 人 の 懸 念 の 表 出 で あ る と 述 べ ， ま た ， Peterson et 

al. (2022)は ， 会 計 方 針 の 変 更 が 監 査 リ ス ク を 高 め る こ と を 示 し て い る 。 こ れ ら の 知 見 か ら ，

会 計 方 針 の 変 更 は ，監 査 上 の 重 要 性・リ ス ク の 上 昇 を 通 じ て ，KAM 開 示 を 促 進 す る 要 因 で あ

る と 位 置 づ け ， 会 計 方 針 の 変 更 回 数 を 意 味 す る 変 数 （ SWITCH） を コ ン ト ロ ー ル 変 数 と し て

用 い る 。  

 

ⅴ ． 訂 正 報 告 書 の 提 出 と GC 注 記  

訂 正 報 告 書 の 提 出 は ， 企 業 の 財 務 報 告 に 対 す る 監 査 人 の 懸 念 や 検 討 事 項 を 高 め る 可 能 性 が

あ る 。Chi and Pan (2021) は ，日 本 企 業 の 訂 正 報 告 書 の 提 出 時 に お け る 監 査 報 酬 の 上 昇 ，CPA

有 資 格 者 ス タ ッ フ 数 の 増 加 ， 署 名 パ ー ト ナ ー の 数 増 加 と い っ た 監 査 リ ス ク へ の 対 応 強 化 が 見

ら れ る と 報 告 し て い る 。こ れ ら は ，監 査 人 が 財 務 報 告 の 信 頼 性 に 対 す る 懸 念 を 即 時 に 反 映 し ，

監 査 プ ロ セ ス を 厳 格 化 す る こ 示 唆 す る 。 そ こ で ， 訂 正 報 告 書 の 提 出 は ， 監 査 人 に よ る 財 務 報

告 の 信 頼 性 評 価 に 直 接 影 響 を 及 ぼ し ， そ れ が KAM の 開 示 数 の 増 加 に つ な が る こ と が 予 想 さ

れ る た め ， 本 研 究 で は ， 訂 正 報 告 書 の 有 無 を 示 す ダ ミ ー 変 数 （ WARN） を コ ン ト ロ ー ル と し

て 用 い る 。  

次 に ，GC 注 記（ 継 続 企 業 の 前 提 に 関 す る 注 記 ）は ，企 業 が 事 業 を 継 続 す る 能 力 に 重 要 な 疑

義 が あ る と 判 断 さ れ た 場 合 に 監 査 報 告 書 に 記 載 さ れ る 重 大 な 情 報 で あ る 。 GC 注 記 が 付 さ れ

る 状 況 で は ， 企 業 の 財 務 的 安 定 性 に 対 す る 不 確 実 性 が 高 く ， 監 査 人 に よ る リ ス ク 評 価 や 判 断

も よ り 複 雑 か つ 重 要 と な る 。こ の よ う な 状 況 下 で は ，GC に 関 連 す る 事 項 が KAM と し て 取 り



上 げ ら れ る 可 能 性 が 高 く な る 。実 際 に ，Camacho-Miñano et ௗal. (2024)の 研 究 で は ，財 務 的 に

脆 弱 な 企 業 ほ ど KAM の 開 示 件 数 が 多 く な る 傾 向 が あ り ， 特 に GC リ ス ク は KAM の 主 要 な

内 容 の 一 つ と な る こ と が 多 い と 報 告 さ れ て い る 。 ま た ， Brasel et al.（ 2016） は ， GC リ ス ク

の よ う な 重 大 な 事 象 を CAM9と し て 開 示 す る こ と が ， 監 査 人 の 責 任 回 避 お よ び 訴 訟 リ ス ク 低

減 の 観 点 か ら も 合 理 的 で あ る こ と を 指 摘 し て い る 。 こ れ ら の 点 か ら ， 監 査 人 が GC に 関 す る

監 査 判 断 を KAM と し て 積 極 的 に 開 示 す る 動 機 が あ る と 考 え ら れ る 。以 上 を 踏 ま え る と ，GC

注 記 が 存 在 す る 企 業 で は ，そ の 関 連 リ ス ク や 判 断 の 重 要 性 か ら ，KAM と し て 開 示 さ れ る 項 目

が 増 加 す る 傾 向 が あ る と 推 察 さ れ る た め ，本 研 究 で は GC 注 記 の 有 無 を 示 す ダ ミ ー 変 数（ GC）

を コ ン ト ロ ー ル と し て 用 い る 。 た だ し ， 日 本 の 監 査 基 準 に お い て ， 継 続 企 業 の 前 提 に 「 重 要

な 不 確 実 性 」 が あ る 場 合 に は ， 当 該 事 項 を KAM と し て 記 載 し て は な ら な い と 定 め ら れ て い

る （ 監 基 報 701 号 15 項 ）。 こ の よ う な 場 合 ， 監 査 報 告 書 の 「 継 続 企 業 の 前 提 に 関 す る 注 記 」

セ ク シ ョ ン で 開 示 す る こ と が 義 務 づ け ら れ て い る （ 監 基 報 570 号 21 項 ） 10。  

 

ⅵ ． 倒 産 リ ス ク と 収 益 性  

先 行 研 究 で は ，企 業 の 財 務 的 困 難 や 経 営 環 境 の リ ス ク が ，KAM の 数 や 内 容 に 影 響 を 及 ぼ す

こ と が 明 ら か と な っ て い る 。 ま ず ， 倒 産 リ ス ク の 指 標 と し て 用 い ら れ る 財 務 レ バ レ ッ ジ （ 負

債 比 率 ） は ， 企 業 の 財 務 的 脆 弱 性 を 表 す 重 要 な 要 素 で あ る 。 倒 産 リ ス ク が 高 い 企 業 に 対 し て

は ， 監 査 人 が よ り 慎 重 な 監 査 ア プ ロ ー チ を と る 傾 向 が あ り ， 継 続 企 業 の 前 提 に 関 す る 評 価 や

財 務 的 な 懸 念 事 項 が KAM と し て 取 り 上 げ ら れ や す い（ Gutierrez et al., 2018a; Lennox et al., 

2019）。そ の 結 果 ，監 査 人 が KAM と し て 開 示 す る 事 項 の 数 や 範 囲 が 広 が る 傾 向 が あ る こ と が

予 想 さ れ る 。  

次 に ， 損 失 計 上 （ 赤 字 ） 企 業 で は ， 財 務 状 況 に 対 す る 市 場 の 信 頼 が 損 な わ れ ， 監 査 上 も 慎

重 な 判 断 が 求 め ら れ る 。 そ の 結 果 ， KAM 開 示 が 増 加 す る 要 因 と な る 。 例 え ば ，

Camacho-Miñano et ௗal. (2024) は ，赤 字 傾 向 に あ る 英 国 企 業 を 分 析 し ，KAM 件 数 の 増 加 と ，

特 に エ ン テ ィ テ ィ ・ リ ス ク 及 び 収 益 性 に 関 す る KAM の 開 示 頻 度 の 増 加 が ， 企 業 の 財 務 的 苦

境 と 統 計 的 に 関 連 し て い る こ と を 報 告 し て い る 。 し た が っ て ， 企 業 の 倒 産 リ ス ク （ 負 債 レ バ

レ ッ ジ ）お よ び 損 失 計 上（ 赤 字 の 有 無 ）は ，監 査 人 の 判 断 に 影 響 を 与 え ，KAM の 開 示 に 有 意

な 関 連 を 持 つ と 考 え ら れ る こ と か ら ， 本 研 究 で は ， 当 期 の 負 債 を 前 期 の 総 資 産 で 除 し て 算 定

                                                                 
9 CAM（ Critical  Audit Matters） と は ， 米 国 の 監 査 報 告 制 度 に お い て ， 監 査 人 が 財 務 諸 表 監 査 に お い

て 特 に 困 難 で ， 主 観 的 か つ 複 雑 な 判 断 を 要 し た 事 項 を ， 監 査 報 告 書 内 で 投 資 家 等 に 明 示 的 に 説 明 す る

こ と を 求 め ら れ る 開 示 項 目 を い う （ PCAOB, 2017)。  
10 た だ し ， 継 続 企 業 の 前 提 に 関 す る リ ス ク が 存 在 す る も の の ， そ れ が 「 重 要 な 不 確 実 性 」 に 該 当 し な

い 場 合 に は ， 監 査 上 特 に 注 意 を 要 し た 事 項 と し て KAM に 記 載 す る こ と が 可 能 と さ れ る （ 監 基 報 701

号 注 解 15）。  



し た レ バ レ ッ ジ（ LEV）と 損 失 計 上（ 赤 字 の 有 無 ）を 示 す ダ ミ ー 変 数（ LOSS）を コ ン ト ロ ー

ル 変 数 と し て 用 い る 。  

 

ⅶ ． コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス 指 標  

KAM は ，そ の 決 定 に 先 立 ち ，監 査 人 は 監 査 役 等 と コ ミ ュ ニ ケ ー シ ョ ン を 行 っ た 事 項 の 中 か

ら 決 定 さ れ る 。 そ の た め ， 監 査 役 会 が 実 質 的 に 機 能 し て い る 企 業 で は ， 監 査 の リ ス ク 評 価 に

対 す る 相 互 理 解 が 深 ま り ，KAM と し て 選 定 さ れ る 内 容 も 精 緻 化 さ れ や す い と 考 え ら れ る 。そ

こ で ， 社 外 取 締 役 が 多 く ， か つ 積 極 的 に 関 与 し て い る 企 業 で は ， 監 査 人 は 経 営 者 の 意 向 に 過

度 に 配 慮 す る 必 要 が な く ，独 立 し た 専 門 的 判 断 に 基 づ く KAM 選 定 が 行 い や す い（ Carcello et 

al., 2011）。ま た ，指 名 委 員 会 等 設 置 会 社 や 監 査 等 委 員 会 設 置 会 社 の よ う な 高 度 な ガ バ ナ ン ス

体 制 を 備 え る 企 業 で は ， 監 査 に 関 す る 方 針 決 定 ・ 人 事 ・ 報 酬 と い っ た 要 素 が 分 離 ・ 独 立 し て

お り ， リ ス ク の 開 示 に つ い て も 積 極 的 に 開 か れ た 態 度 が 取 ら れ ， 結 果 と し て KAM が 具 体 的

か つ 有 用 な 情 報 と し て 記 述 さ れ る 傾 向 が あ る （ Gao & Zhang, 2019）。  

以 上 の よ う に ， 日 本 の KAM 制 度 に お い て は ， 監 査 人 の 独 立 し た 判 断 が 重 要 視 さ れ る 一 方

で ， そ の 判 断 を 支 え る 環 境 と し て コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス の 構 造 と 実 質 的 運 用 が 極 め て 重 要

な 役 割 を 果 た し て お り ， 本 研 究 で は ， 社 外 取 締 役 割 合 を 示 す Outside， 監 査 委 員 会 等 設 置 会

社 で あ る こ と 示 す ダ ミ ー 変 数 AuditCom， 指 名 委 員 会 等 設 置 で あ る こ と を 示 す ダ ミ ー 変 数

NomiCom を コ ン ト ロ ー ル と し て 用 い る 。  

 

5． サ ン プ ル セ レ ク シ ョ ン  

 本 研 究 で は ，日 本 に お け る KAM の 強 制 開 示 が 始 ま っ た 2021 年 か ら 2023 年 ま で の 期 間 を

対 象 に ， NEEDS Cges（ 2021 年 版 ， 2022 年 版 ， 2023 年 版 ） に 収 録 さ れ て い る 上 場 企 業 に つ

い て 調 査 を し ， 各 企 業 の 有 価 証 券 報 告 書 を も と に KAM に 関 す る 情 報 を ハ ン ド コ レ ク ト に よ

り 収 集 し た 。 KAM は ， 監 査 報 告 書 に お け る 各 「 見 出 し 」 単 位 で 1 件 と カ ウ ン ト し ， KAM 件

数 と し て 集 計 し て い る 。文 字 数 の カ ウ ン ト は ，KAM 単 位 全 体 を コ ピ ー ア ン ド ペ ー ス ト し た 際

に 計 算 さ れ る 文 字 数 を 採 用 し て い る 11。サ ン プ ル の 選 定 に あ た っ て は ，決 算 期 間 が 12 か 月 で

あ る 企 業 に 限 定 し ，財 務 指 標 の 比 較 可 能 性 を 考 慮 し て 証 券 業・金 融 業・保 険 業（ 日 経 中 分 類 ）

は 対 象 外 と し た 。ま た ，KAM を 開 示 し て い な い 企 業 や ，不 適 正 意 見 等 に よ り KAM 開 示 が 行

わ れ な か っ た 企 業 （ 48 社 年 ）， お よ び 欠 損 値 の あ る 企 業 （ ROA に 関 す る 欠 損 20 件 ， 決 算 発

                                                                 
11 KAM 内 に 図 表 が 含 ま れ て い る 場 合 で も ， 当 該 図 表 が テ キ ス ト と し て 識 別 可 能 で あ れ ば ， そ の 内 容

も 文 字 数 に 含 ま れ る 。 一 方 で ， 画 像 形 式 や 非 テ キ ス ト 形 式 で 挿 入 さ れ た 図 表 に つ い て は ， コ ピ ー ア ン

ド ペ ー ス ト 操 作 に お い て 文 字 と し て 認 識 さ れ な い た め ， 文 字 数 に は 反 映 さ れ な い 可 能 性 が あ る 点 に 留

意 す る 必 要 が あ る 。  



表 日 数 に 関 す る 欠 損 10 件 ） を 除 外 し て い る 。  

次 に ，エ ン テ ィ テ ィ・リ ス ク レ ベ ル の KAM（ ELKAM）と ア カ ウ ン ト・リ ス ク レ ベ ル の KAM

（ ALKAM） の 集 計 に つ い て は ， Sierra-García et al.  (2019) の 枠 組 み に 基 づ い て 分 類 を し て

い る 。 す な わ ち ， 企 業 の 継 続 企 業 の 前 提 （ GC）， 内 部 統 制 に 関 す る 重 大 な 欠 陥 ， 組 織 再 編 ，

経 営 者 の 不 正 リ ス ク 評 価 と い っ た 事 項 は ， 企 業 全 体 に 影 響 を 及 ぼ す 広 範 な リ ス ク は ELKAM

と し て 分 類 し ， 一 方 で ， 特 定 の 財 務 諸 表 科 目 に 関 す る 評 価 や 見 積 り ， た と え ば 無 形 資 産 や の

れ ん の 減 損 ， 収 益 認 識 ， 棚 卸 資 産 の 評 価 ， 繰 延 税 金 資 産 の 回 収 可 能 性 ， 引 当 金 の 算 定 ， 公 正

価 値 評 価 な ど は ， 限 定 さ れ た 取 引 や 会 計 処 理 に 関 連 す る 事 項 は ， ALKAM と し て 分 類 す る 。

た だ し ，KAM を 複 数 開 示 し て い る 場 合 は ，ELKAM を 開 示 し て い れ ば そ の 企 業・年 の サ ン プ

ル を ，ELKAM を 開 示 し た サ ン プ ル と し て 扱 う 。ま た ，複 数 の 内 容 を 1 つ の KAM の 中 で 開 示

し て い る 場 合 に は ， そ の 中 に ELKAM に 該 当 す る 内 容 が 含 ま れ て い れ ば ELKAM を 開 示 し た

サ ン プ ル と し て 扱 う 。 他 方 で ， ア カ ウ ン ト ・ リ ス ク レ ベ ル の KAM に 関 す る ダ ミ ー 変 数

（ ALKAM） は ， KAM に ア カ ウ ン ト ・ レ ベ ル の KAM を 開 示 し て い る 場 合 に 1 を と り ， そ れ

以 外 （ す な わ ち ， エ ン テ ィ テ ィ ・ リ ス ク レ ベ ル の KAM の み を 開 示 し て い る 場 合 ） に は 0 と

し て 定 義 さ れ る 。  

さ ら に ， 監 査 報 酬 お よ び 監 査 法 人 の 交 代 に 関 す る 情 報 も ， 同 様 に 有 価 証 券 報 告 書 か ら ハ ン

ド コ レ ク ト に よ り 収 集 し た 。 監 査 報 酬 に つ い て は ， 異 常 値 に 関 す る 注 記 が あ る 場 合 は ， そ れ

に 基 づ き 調 整 後 の 金 額 を 算 定 し て い る 。財 務 デ ー タ に つ い て は ，NEEDS-FinancialQUEST よ

り 取 得 し ，変 数 の 整 合 性 を 確 保 し た 。外 れ 値 の 処 理 と し て は ，連 続 変 数 で あ る 監 査 報 酬（ FEES），

企 業 規 模（ SIZE），財 務 レ バ レ ッ ジ（ LEV），総 資 産 利 益 率（ ROA），売 上 高（ SALES），株 価

指 数 （ NSPI）， 棚 卸 資 産 （ INVENTRY）， 有 形 固 定 資 産 （ TAN）， 無 形 資 産 （ INTAN）， お よ

び 投 資 資 産（ INVEST）に 対 し ，上 下 1％ の ウ ィ ン ソ ラ イ ズ を 実 施 し た 。最 終 的 に ，分 析 に 用

い た サ ン プ ル は 合 計 9,808 社 年 （ 企 業 ・ 年 ） と な っ た 。  

 

6． 基 本 統 計 量  

表 3 は ， 本 研 究 で 用 い る 各 変 数 の 基 本 統 計 量 を 示 し て い る 。 本 研 究 に お け る 被 説 明 変 数 で

あ る KAM の 開 示 数 の 平 均 値 が 1.23 件 で あ り ，こ れ は 同 様 の 制 度 が 導 入 さ れ て い る 諸 外 国 と

比 較 し て 著 し く 低 い 水 準 で あ る 。た と え ば ，EU 諸 国 で は 平 均 し て 3 件 程 度 の KAM が 開 示 さ

れ て い る と 報 告 さ れ て お り（ Stenheim et al., 2020），ASEAN で も ，シ ン ガ ポ ー ル 2.3 件（ PwC, 

2018 ）， マ レ ー シ ア 2.1 件 （ Ismail et al., 2018 ）， タ イ 2.1 件 （ Wuttichindanon and 

Issarawornrawanich, 2020) と な っ て い る 。こ の こ と は ，日 本 で の KAM の 開 示 は ，諸 外 国 の

同 一 の 制 度 に も 関 わ ら ず ， リ ス ク 回 避 行 動 が 反 映 さ れ て い る 可 能 性 が 示 唆 さ れ る 。  

ま た ， 本 研 究 に お け る 女 性 役 員 割 合 の 平 均 は 8.6％ ， 女 性 監 査 人 の 関 与 率 は 約 10.7％ で あ



り ，い ず れ も 内 閣 府（ 内 閣 府 , 2023）や 日 本 公 認 会 計 士 協 会（ 日 本 公 認 会 計 士 協 会 , 2023）に

よ る 近 年 の 統 計 と 整 合 的 な 値 で あ る 。 し た が っ て ， 本 研 究 で 用 い た サ ン プ ル は ， 国 内 上 場 企

業 に お け る ジ ェ ン ダ ー 構 成 の 実 態 を お お む ね 適 切 に 反 映 し て い る と い え る 。  

 

表 3 基 本 統 計 量  

 
 

 次 に ， 以 下 の 表 4 は ， Sierra-García et al. (2019)に 従 い ， ELKAM と ALKAM の 分 類 を 行

な っ た 集 計 結 果 を 示 し た も の で あ る 。 デ ー タ 数 が 12,6423 と な っ て い る の は ， 複 数 の KAM

を 開 示 し て い る 企 業 ・ 年 が 存 在 す る た め で あ る 。 ま た ， KAM の 分 類 に あ た っ て は ， KAM の

項 目 名 や 記 載 内 容 か ら ELKAM に 該 当 す る か ど う か を ハ ン ド コ レ ク ト に よ る 集 計 作 業 を 通 じ

て 主 観 的 に 判 断 し て い る 点 に 留 意 が 必 要 で あ る 。  

 

 

 

変数 サンプル数 平均値 標準偏差 最小値 最大値
KAM 9,808 1.233 0.481 1 5

ELKAM 9,808 0.084 0.278 0 1
ALKAM 9,808 0.957 0.203 0 1

WORD_COUNT 9,808 1,431 745 289 10,315

WORD 9,808 7.166 0.427 5.666 9.241

FEAUD 9,808 0.107 0.310 0 1

FEBOARD 9,808 0.086 0.088 0 0.625

FEES 9,808 3.707 0.791 2.079 8.537

BIG4 9,808 0.640 0.480 0 1

SWITCH 9,808 0.052 0.221 0 1

BUSY 9,808 0.609 0.488 0 1

DAYS (日数) 9,808 42.65 15.60 2 410

SIZE 9,808 10.537 1.861 6.621 18.085

SEG 9,808 1.191 0.857 0 2.944

IFRS_US 9,808 0.066 0.248 0 1

LOSS 9,808 0.148 0.355 0 1

POLICY 9,808 0.061 0.244 0 2

WARN 9,808 0.031 0.174 0 1

GC 9,808 0.011 0.104 0.000 1

LEV 9,808 0.458 0.198 0.049 1.091

ROA 9,808 0.060 0.091 -0.655 0.908

SALES 9,808 1.014 0.582 0 7.885

NOMCOM 9,808 0.019 0.135 0 1

AUDCOM 9,808 0.353 0.478 0 1

OUTSIDE 9,808 0.340 0.136 0 0.889
本表は、2021～2023年における日本のKAM強制開示対象上場企業を対象とした9,808
社年分のサンプルに基づく。財務データはNEEDS-FinancialQUESTから取得し，
KAM・監査報酬・監査法人交代等の変数は有価証券報告書をもとにハンドコレクト
により収集した。連続変数は上下1％のウィンソライズ処理を施している。変数の定
義は付録Aを参照。



表 4 KAM の 分 類  

 

 

英 国 の 上 場 大 企 業 で あ る FTSE100 企 業 を 対 象 に KAM を 分 類 し た Sierra García et al.（ 2019）

に よ れ ば ， ALKAM が 全 体 の 69％ を 占 め ， ELKAM は 約 31％ で あ る と さ れ る 。 KAM の 分 類

基 準 や 分 析 手 法 の 相 違 に よ る と こ ろ も あ り 得 る が ，よ り 根 本 的 に は ，KAM の 開 示 件 数 そ の も

の に 著 し い 相 違 が 存 在 す る 点 に 着 目 す べ き で あ る 。 実 際 ， 日 本 に お け る KAM の 平 均 開 示 件

数 は 1 社 あ た り 約 1.2 件 程 度 で あ る 一 方 で ，英 国 に お い て は ，FTSE350 企 業 で 1 社 あ た り 約

3.8 件 と さ れ る（ Pinto & Morais, 2019)。し た が っ て ，日 本 の KAM 開 示 実 務 に は ，国 際 的 に

見 て 件 数 ・ 内 容 の 両 面 で 特 異 性 が 認 め ら れ る 可 能 性 が 高 い と 考 え ら れ る 。 ELKAM の 方 が 企

業 の リ ス ク を 反 映 し た 内 容 で あ る こ と を 踏 ま え る と ， 日 本 に お け る KAM 開 示 傾 向 は リ ス ク

回 避 行 動 を 反 映 し た も の と い え る 。  

 

7． 相 関 係 数  

表 5 は ， 分 析 モ デ ル で 用 い る 主 要 な 変 数 間 の ピ ア ソ ン 相 関 係 数 を 示 し た も の で あ る 。 相 関

係 数 の 下 側 に は ， p 値 に 基 づ い た 統 計 的 有 意 性 を 示 す 記 号 （ *** p < 0.001， ** p < 0.01， * p 

< 0.05） が 付 さ れ て い る 。 全 体 と し て ， 多 重 共 線 性 が 懸 念 さ れ る よ う な 極 端 に 高 い 相 関 （ |r| 

≥ 0.8）は ，総 資 産 の 自 然 対 数 (SIZE)と 監 査 報 酬 の 自 然 対 数（ FEE）を 除 い て 認 め ら れ ず ，分

析 に 用 い る 変 数 間 の 線 形 独 立 性 は 概 ね 確 保 さ れ て い る と い え る 。  

 

 

 

分類 開示数 平均値 KAM分類

収益認識 3,081 24.4% ALKAM

固定資産の評価 3,951 31.3% ALKAM

投資その他の資産 1,519 12.0% ALKAM

固定資産の売買関連 90 0.7% ALKAM

棚卸資産の評価 1,180 9.3% ALKAM

営業費用関連 503 4.0% ALKAM

減価償却計算関連 65 0.5% ALKAM

異常損失関連 232 1.8% ALKAM

金融商品関連 168 1.3% ALKAM

注記(関連当事者，後発事象，GC評価など) 348 2.8% ELKAM

その他監査固有 42 0.3% ELKAM

組織再編 351 2.8% ELKAM

ITシステム全般 118 0.9% ELKAM

不正会計・内部統制の不備 104 0.8% ELKAM

コロナ関連 15 0.1% ELKAM

12,623 100.0%



表 5 相 関 係 数 表  

 

 

 

8． 分 析 結 果  

本 研 究 は ， 性 別 に よ る リ ス ク 回 避 傾 向 の 差 異 が ， 監 査 報 告 書 に お け る KAM の 開 示 行 動 に

反 映 さ れ る か 否 か を 検 討 す る こ と を 目 的 と し て お り ， 特 に 女 性 取 締 役 の 登 用 お よ び 監 査 人 チ

ー ム に お け る 女 性 の 関 与 が ， KAM の 開 示 件 数 お よ び 記 述 量 に 与 え る 影 響 に つ い て 分 析 を 行

っ て い る 。 さ ら に ， 女 性 取 締 役 と 女 性 監 査 人 が と も に 関 与 す る 企 業 に お け る 交 差 的 影 響 を 捉

え る こ と に よ り ， 性 別 多 様 性 が 相 互 作 用 的 に KAM の 開 示 行 動 を 形 成 し て い る 可 能 性 に つ い

て も 検 証 を 試 み て い る 。  

表 6 に 示 す 分 析 結 果 に よ れ ば ， ま ず ， KAM の 開 示 件 数 （ KAM 数 ） を 被 説 明 変 数 と し た モ

デ ル に お い て は ， 女 性 役 員 割 合 お よ び 女 性 監 査 人 の 有 無 の い ず れ の 変 数 に つ い て も ， 単 独 で

統 計 的 に 有 意 な 関 係 は 確 認 さ れ な か っ た 。 一 方 で ， 女 性 役 員 割 合 と 女 性 監 査 人 の 有 無 の 交 差

Pairwise correlations  
Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) 
(1) KAM 1.000            
(2) WORD 0.762*** 1.000           
(3) ELKAM 0.156*** 0.066*** 1.000          
(4) ALKAM -0.156*** -0.066*** -1.000 1.000         
(5) FEAUD -0.017* 0.014 -0.001 0.001 1.000        
(6) FEBOARD 0.079*** 0.136*** -0.009 0.009 0.014 1.000       
(7) FEAUD* FEBOARD 0.002 0.038*** 0.007 -0.007 0.687*** 0.251*** 1.000      
(8) FEE 0.342*** 0.455*** 0.021** -0.021** 0.029*** 0.247*** 0.112*** 1.000     
(9) BIG4 0.045*** 0.236*** -0.037*** 0.037*** 0.083*** 0.124*** 0.091*** 0.414*** 1.000    
(10) SWITCH -0.003 -0.045*** 0.033*** -0.033*** -0.035*** -0.040*** -0.033*** -0.090*** -0.236*** 1.000   
(11) BUSY 0.075*** 0.086*** 0.054*** -0.054*** 0.023** -0.052*** -0.014 0.174*** 0.074*** -0.041*** 1.000  
(12) DAYS -0.009 -0.023** 0.028*** -0.028*** -0.019* -0.027*** -0.025** -0.063*** -0.061*** 0.018* -0.045*** 1.000 
(13) SIZE 0.270*** 0.386*** -0.042*** 0.042*** 0.025** 0.197*** 0.098*** 0.832*** 0.331*** -0.114*** 0.267*** -0.105*** 
(14) SEG 0.135*** 0.148*** 0.004 -0.004 -0.009 0.010 -0.004 0.282*** 0.025** -0.012 0.137*** -0.019* 
(15) IFRS 0.183*** 0.222*** -0.015 0.015 0.014 0.163*** 0.074*** 0.443*** 0.119*** -0.006 0.022** -0.041*** 
(16) POLICY 0.056*** 0.064*** 0.015 -0.015 0.008 0.028*** 0.014 0.134*** 0.026** -0.005 0.020** 0.007 
(17) WARN 0.060*** 0.038*** 0.061*** -0.061*** -0.005 0.014 -0.009 0.050*** -0.031*** 0.059*** -0.016 0.069*** 
(18) GC 0.018* -0.040*** 0.021** -0.021** -0.011 -0.022** -0.011 -0.041*** -0.080*** 0.099*** -0.033*** 0.038*** 
(19) LEV 0.210*** 0.188*** 0.092*** -0.092*** -0.020** 0.044*** -0.003 0.196*** -0.055*** 0.037*** 0.002 0.072*** 
(20) LOSS 0.126*** 0.081*** 0.127*** -0.127*** -0.002 -0.009 -0.005 -0.066*** -0.080*** 0.057*** -0.037*** 0.072*** 
(21) ROA -0.129*** -0.090*** -0.124*** 0.124*** 0.010 0.069*** 0.020** -0.005*** 0.079*** -0.061*** -0.054*** -0.067*** 
(22) SALES -0.096*** -0.085*** -0.015 0.015 0.005 0.016 -0.007 -0.101*** -0.027*** -0.008 -0.122*** 0.016* 
(23) NOMCOM 0.132*** 0.120*** 0.003 -0.003 0.006 0.082*** 0.042*** 0.205*** 0.050*** -0.005 0.018* -0.018* 
(24) AUDCOM -0.036*** -0.039*** 0.021** -0.021** 0.013 0.023** 0.008 -0.076*** -0.022** 0.020* -0.013 -0.012 
(25) OUTSIDE 0.086*** 0.134*** -0.007 0.007 0.024** 0.317*** 0.101*** 0.297*** 0.170*** -0.035*** -0.021** -0.063*** 
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

女性役員割合は取締役会に占める女性役員の比率（％）を示す。女性監査人の有無は、署名した監査人のうち少なくとも 1 名が女性である場合に 1、そうでな

い場合に 0 とするダミー変数である。KAM 文字数(WORD)，監査報酬（FEE），企業の規模（SIZE），事業セグメント数（SEG）については自然対数変換され

たものである。分析に用いた一部の変数については、外れ値の影響を抑えるため、上位・下位 1％において winsorize 処理を行っている。 

 

(13) (14) (15) (16) (17) (18) (19) (20) (21) (22) (23) (24) (25) 
             
             
             
             
             
             
             
             
             
             
             
             
1.000             
0.265*** 1.000            
0.348*** 0.067*** 1.000           
0.145*** 0.039*** 0.031*** 1.000          
0.000 0.022** -0.005 -0.006 1.000         
-0.120*** -0.041*** -0.024** 0.002 0.099*** 1.000        
0.126*** 0.138*** 0.054*** 0.066*** 0.067*** 0.116*** 1.000       
-0.184*** -0.042*** -0.023** 0.015 0.085*** 0.193*** 0.200*** 1.000      
0.034*** -0.029*** 0.014 -0.034*** -0.057*** -0.209*** -0.275*** -0.515*** 1.000     
-0.207*** -0.059*** -0.125*** -0.043*** 0.001 0.015 0.195*** -0.048*** 0.128*** 1.000    
0.181*** 0.029*** 0.218*** 0.061*** 0.001 0.014 0.059*** 0.015 -0.021** -0.072*** 1.000   
-0.061*** -0.030*** -0.025** 0.007 0.008 -0.027*** -0.014 -0.027*** 0.048*** 0.014 -0.102*** 1.000  
0.248*** 0.009 0.200*** 0.065*** 0.008 -0.025** -0.015 -0.020** 0.098*** -0.043*** 0.241*** 0.222*** 1.000 

 



項 に つ い て は ，KAM 件 数 と 有 意 に 負 の 関 係 が 得 ら れ て お り ，両 者 が 同 時 に 関 与 す る 企 業 に お

い て は ，KAM の 開 示 件 数 が 相 対 的 に 少 な い 傾 向 が 示 さ れ た 。こ の 結 果 は ，先 行 研 究 に お い て

指 摘 さ れ て い る 女 性 の リ ス ク 回 避 的 な 行 動 傾 向（ Byrnes et al., 1999; Croson & Gneezy, 2009）

と 整 合 的 で あ り ，KAM 開 示 と い う 制 度 的 枠 組 み の 中 で ，む し ろ 情 報 開 示 を 制 限 す る こ と に よ

っ て リ ス ク を 回 避 す る 方 策 が と ら れ て い る 可 能 性 を 示 唆 す る も の で あ る 。  

次 に ，KAM の 文 字 数（ 記 述 量 ）を 被 説 明 変 数 と し た 分 析 で は ，女 性 役 員 割 合 と 女 性 監 査 人

の 有 無 の い ず れ も ， KAM の 記 述 量 と 統 計 的 に 有 意 な 正 の 関 係 を 示 し た 。 こ れ は ， KAM を 開

示 す る 際 に ， よ り 多 く の 情 報 を 記 述 し ， 説 明 責 任 を 果 た す こ と を 通 じ て ， 監 査 人 が リ ス ク を

低 減 し よ う と し て い る 行 動 特 性 が 反 映 さ れ て い る と 解 釈 で き る 。つ ま り ，KAM の 開 示 件 数 自

体 に は 消 極 的 で あ る 一 方 で ， い っ た ん 開 示 を 行 う 場 合 に は ， 内 容 面 に お い て よ り 慎 重 か つ 丁

寧 に 記 述 す る こ と に よ っ て ， 不 確 実 性 に 対 す る 情 報 的 対 応 が な さ れ て い る と 考 え ら れ る 。 し

か し な が ら ，女 性 役 員 と 女 性 監 査 人 の 両 者 が 関 与 す る 場 合 に は ，KAM 文 字 数 と の 間 に 有 意 な

負 の 関 係 が 確 認 さ れ て お り ， 開 示 件 数 と 同 様 ， 両 者 の 交 差 的 関 与 に よ っ て 情 報 開 示 の 消 極 性

が よ り 一 層 強 ま る 傾 向 が 認 め ら れ た 。 こ の 結 果 は ， 女 性 の リ ス ク 回 避 的 傾 向 が 互 い に 補 完 ・

増 幅 さ れ る こ と に よ り ，KAM の 開 示 内 容 そ の も の に 対 し て も ，よ り 抑 制 的 な 態 度 が 採 ら れ て

い る 可 能 性 を 示 し て い る 。 つ ま り ， 女 性 役 員 お よ び 女 性 監 査 人 が と も に 関 与 す る 場 合 に は ，

KAM の 開 示 数 お よ び 記 述 内 容 の 両 面 に お い て ， よ り リ ス ク 回 避 的 で 限 定 的 な 開 示 戦 略 が 選

好 さ れ て い る こ と が 読 み 取 れ る 。  

 

  



表 6 分 析 結 果 （ KAM 開 示 数 と 文 字 数 ）  

 

 

表 7 は ，KAM を リ ス ク レ ベ ル 別 に 分 類 し ，特 に 情 報 の 重 要 性 が 高 い と 考 え ら れ る ELKAM

と ，よ り 技 術 的 で 会 計 処 理 に 関 す る 事 項 に 関 係 す る ALKAM と に 区 分 し て 分 析 を 行 っ た 。そ

の 結 果 ， ELKAM の 開 示 に つ い て は ， 女 性 役 員 割 合 お よ び 女 性 監 査 人 の 有 無 の い ず れ も が ，

統 計 的 に 有 意 な 正 の 関 係 を 有 し て い る こ と が 確 認 さ れ た 。 一 方 で ， ALKAM の 開 示 と の 間 に

は ， 女 性 役 員 割 合 に つ い て 有 意 な 負 の 関 係 が 示 さ れ た 。 こ の 結 果 は ， 女 性 の 関 与 が ， リ ス ク

の 性 質 に 応 じ た 開 示 戦 略 の 選 択 に 影 響 を 及 ぼ し て い る こ と を 示 唆 し て い る 。 す な わ ち ， 企 業

全 体 の 継 続 可 能 性 や 経 営 者 の ガ バ ナ ン ス に 関 わ る よ う な 全 社 的 リ ス ク に 関 し て は ， 女 性 が 関

与 す る こ と で 情 報 開 示 の 積 極 性 が 高 ま り ， 説 明 責 任 や 透 明 性 を 重 視 す る 行 動 が 顕 著 に な る と

解 釈 で き る 。た だ し ，本 研 究 で は ，女 性 役 員 割 合 と 女 性 監 査 人 の 交 差 項 は ELKAM と ALKAM

の い ず れ も 統 計 的 に 有 意 な 関 係 を 発 見 す る こ と が で き な か っ た 。 た だ し ， エ ン テ ィ テ ィ ・ レ

ベ ル の リ ス ク に 関 す る KAM に つ い て は ， 女 性 役 員 と 女 性 監 査 人 の 両 者 が 同 時 に 関 与 し て い

る 場 合 に お い て も ， 統 計 的 に 有 意 な 関 係 は 確 認 さ れ な か っ た 。 こ の 結 果 は ， い ず れ か 一 方 の

予想符号 変数 係数 t値 係数 t値
－ FEAUD 0.011 0.77 0.032 ** 1.97
－ FEBOARD 0.001 0.82 0.001 *** 3.03
－ FEAUD × FEBOARD -0.004 *** -2.60 -0.003 *** -2.68
＋ RDFEES 0.214 *** 13.21 0.175 *** 14.49
+ BIG4 -0.027 *** -2.77 0.074 *** 7.98
+ SWITCH -0.013 -0.56 0.009 0.49
+ BUSY 0.014 1.43 0.014 * 1.71
－ DAYS 0.000 -1.39 0.000 -0.85
+ SIZE 0.062 *** 17.1 0.016 *** 3.26
+ SEG 0.013 *** 2.83 0.012 *** 2.72
+ IFRS_US 0.046 * 1.61 0.063 *** 3.11
+ POLICY -0.004 -0.15 0.001 0.08
+ WARN 0.064 * 1.68 0.023 0.88
+ GC -0.064 -0.95 -0.184 *** -3.45
+ LEV 0.300 *** 13.39 0.198 *** 7.47
+ LOSS 0.132 *** 5.98 0.097 *** 6.67
－ ROA -0.001 ** -2.31 -0.002 *** -3.21
－ SALES -0.063 *** -10.37 -0.039 *** -4.61
+ NOMCOM 0.192 *** 3.20 0.062 * 1.74
+ AUDCOM 0.001 0.13 0.000 0.03
+ OUTSIDE 0.000 -0.96 0.000 0.15
+ CONSTANT 0.506 *** 11.76 6.241 *** 149.72

YEAR
INDUSTRY

Pseudo R 2 (Adj R 2 ) 0.138 (0.270)

被説明変数：KAM 被説明変数：WORD

Tobitモデル OLS

Included Included

 t統計量は，企業年度（firm-year）単位でクラスタ化したロバスト標準誤差に基づいて推定さ
れている。***，**，* は，それぞれ 1%，5%，10% の両側検定における統計的有意性を示
す。すべての変数の定義については付録 A を参照のこと。



女 性 が 関 与 す る 時 点 で ， 企 業 全 体 に か か る 戦 略 的 リ ス ク に 対 す る 情 報 開 示 が す で に 十 分 に 達

成 さ れ て お り ， 同 時 関 与 に よ っ て 追 加 的 な 効 果 が 発 現 す る 余 地 が 限 ら れ て い る 可 能 性 を 示 唆

し て い る 。 換 言 す れ ば ， 女 性 役 員 お よ び 女 性 監 査 人 は と も に ， リ ス ク 感 度 の 高 さ や 説 明 責 任

へ の 意 識 を 個 別 に 備 え て お り ， そ れ ぞ れ の 単 独 関 与 の 段 階 で ， エ ン テ ィ テ ィ ・ レ ベ ル の リ ス

ク に 対 す る KAM 開 示 は ， あ る 種 の 臨 界 点 に 達 し て い る も の と 考 え ら れ る 。 こ の よ う な 結 果

は ， 両 者 の 同 時 的 関 与 が 冗 ⾧ 性 を も た ら す と い う よ り も ， む し ろ 情 報 開 示 の 質 が 単 独 関 与 の

段 階 で 既 に 十 分 に 担 保 さ れ て い る と い う 構 造 的 特 性 を 反 映 し て い る 可 能 性 が あ る 。  

KAM の 分 類 別 の 分 析 の 結 果 を 踏 ま え る と ，エ ン テ ィ テ ィ・リ ス ク レ ベ ル の KAM の よ う な ，

企 業 の 存 続 可 能 性 や ガ バ ナ ン ス 体 制 に 深 く 関 わ る 重 大 な リ ス ク 事 項 に つ い て は ， 逆 に 開 示 し

な い こ と 自 体 が リ ス ク 要 因 と し て 認 識 さ れ る た め ， よ り 積 極 的 な 情 報 開 示 を 通 じ て 説 明 責 任

を 果 た す こ と が ， リ ス ク 回 避 の 一 形 態 と し て 選 択 さ れ る と 考 え ら れ る 。 こ の よ う な 状 況 依 存

的 な リ ス ク 回 避 戦 略 は ， Beasley et al.（ 2000） や  Jianakoplos and Bernasek（ 1998） 等 が 指

摘 す る よ う に ， 女 性 に よ る 意 思 決 定 に お い て リ ス ク 評 価 が 一 義 的 で は な く 文 脈 に 応 じ て 調 整

さ れ る 傾 向 と 整 合 す る 。す な わ ち ，女 性 の 関 与 に よ る 情 報 開 示 行 動 は 単 純 に「 開 示 を 増 や す 」

ま た は 「 抑 制 す る 」 と い っ た 一 方 向 的 な 効 果 に 還 元 さ れ る も の で は な く ， 開 示 の 内 容 や リ ス

ク の 特 性 に 応 じ て ， 異 な る 戦 略 が 選 好 さ れ る こ と を 示 唆 し て い る 。  

 

 

  



表 7 分 析 結 果 （ 分 類 別 の KAM）  

 

 

9． 頑 健 性 分 析  

(1) 女 性 役 員 割 合 の 内 生 性  

本 研 究 で は ， 女 性 役 員 割 合 と KAM 開 示 と の 関 係 性 を 検 証 す る に あ た っ て ， 女 性 役 員 の 登

用 が 企 業 固 有 の ガ バ ナ ン ス 構 造 や 開 示 姿 勢 と 同 時 に 決 定 さ れ る 可 能 性 が あ る こ と か ら ， 説 明

変 数 の 内 生 性 の 懸 念 に 対 処 す る 必 要 が あ る 。 先 行 研 究 に お い て も ， 女 性 役 員 割 合 が 企 業 の 内

在 的 要 因 に よ っ て 決 定 さ れ る 変 数 で あ る こ と は 広 く 指 摘 さ れ て お り （ Adams and Ferreira 

2009; Ahern and Dittmar; 2012; 松 本 , 2019）， 観 測 さ れ な い ガ バ ナ ン ス 文 化 や 開 示 志 向 と い

っ た 要 因 が KAM 開 示 と の 間 に 交 絡 を 引 き 起 こ す お そ れ が あ る 。 こ の 内 生 性 の 問 題 に 対 処 す

る た め ， 本 研 究 で は Adams and Ferreira（ 2009） の 手 法 に 倣 い ， 業 界 別 の 女 性 役 員 割 合 の 平

均 値 を 操 作 変 数 と し て 導 入 す る 。 具 体 的 に は ， 同 一 産 業 （ 日 経 中 分 類 ） に 属 す る 他 企 業 の 女

性 役 員 割 合 の 平 均 値 を 算 出 し ， 当 該 企 業 の 女 性 登 用 に 外 生 的 な 影 響 を 与 え る 要 因 と し て 用 い

る 。 こ の 変 数 は ， 企 業 が 属 す る 産 業 全 体 の 制 度 的 ・ 文 化 的 背 景 や ， 多 様 性 に 対 す る 社 会 的 要

被説明変数：ALKAM
係数 z値 係数 z値

FEAUD 0.260 * 1.67 -0.230 -0.91
FEBOARD 0.010 ** 1.93 -0.013 ** -2.21
FEAUD × FEBOARD -0.005 -0.44 0.007 0.37
RDFEES 0.878 *** 7.89 -0.934 *** -8.69
BIG4 -0.005 -0.07 0.111 1.27
SWITCH 0.053 0.37 -0.310 * -1.74
BUSY -0.046 -0.51 -0.115 -1.53
DAYS 0.002 0.80 -0.001 -0.63
SIZE -0.053 *** -1.25 0.197 *** 4.4
SEG -0.083 -1.41 0.014 0.23
IFRS_US -0.295 ** -1.95 0.949 *** 2.41
POLICY 0.014 0.10 -0.204 -1.38
WARN 0.740 *** 4.44 -0.615 *** -3.55
GC -0.674 ** -2.49 0.747 ** 2.13
LEV 1.266 *** 4.96 -0.176 -0.58
LOSS 0.673 *** 4.53 -0.430 *** -2.64
ROA -0.012 *** -2.15 0.004 * 1.09
SALES -0.212 *** -2.45 0.135 0.98
NOMCOM 0.123 0.50 0.248 0.48
AUDCOM 0.061 0.74 0.073 0.65
OUTSIDE 0.007 ** 1.97 -0.004 -0.74
CONSTANT -2.854 *** -6.99 1.488 *** 3.29

YEAR
INDUSTRY

Pseudo R
2 0.082 0.068

被説明変数：ELKAM

本表の推定結果は，被説明変数が二値（0/1）であることから，ロジスティック回帰（logistic
regression）モデルに基づいて算出されている。 z統計量は，企業年度（firm-year）単位でクラ
スタ化したロバスト標準誤差に基づいて推定されている。***，**，* は，それぞれ 1%，5%，
10% の両側検定における統計的有意性を示す。すべての変数の定義については付録 A を
参照のこと。

Included Included



請 の 水 準 を 反 映 す る も の で あ り ， 個 別 企 業 の KAM 開 示 行 動 と は 直 接 的 な 因 果 関 係 を 持 た な

い が ，企 業 に お け る 女 性 登 用 の 傾 向 に は 影 響 を 与 え る と 考 え ら れ る 。表 8 が 示 す よ う に 操 作

変 数 を 用 い た 推 定 に お い て も ， 女 性 役 員 割 合 お よ び 女 性 監 査 人 の 有 無 の い ず れ も が ， エ ン テ

ィ テ ィ ・ リ ス ク レ ベ ル の KAM 開 示 と 有 意 に 正 の 関 係 を 示 す と い う ， メ イ ン の 分 析 結 果 と 同

様 の 傾 向 が 確 認 さ れ た 。 こ の 結 果 は ， 女 性 の 関 与 が 企 業 の 戦 略 的 リ ス ク に 対 す る 情 報 開 示 を

促 進 す る と い う 本 研 究 の 基 本 的 仮 説 が ， 女 性 役 員 割 合 の 内 生 性 を 制 御 し た う え で も 統 計 的 に

支 持 さ れ る こ と を 意 味 し て お り ，モ デ ル の 識 別 性 お よ び 推 定 の 信 頼 性 を 補 強 す る も の で あ る 。

し た が っ て ， 本 頑 健 性 分 析 は ， 女 性 役 員 の 登 用 が 単 に 企 業 の 開 示 文 化 や 制 度 対 応 の 一 環 と し

て 説 明 さ れ る の で は な く ，女 性 役 員 お よ び 女 性 監 査 人 が そ れ ぞ れ の 立 場 か ら ，KAM 開 示 に お

い て 企 業 全 体 の リ ス ク に 対 す る 説 明 責 任 を よ り 強 く 意 識 し て い る と い う 実 質 的 効 果 が 存 在 す

る 可 能 性 を 示 唆 し て い る 。  

 

表 8 分 析 結 果 （ 業 界 別 の 平 均 女 性 役 員 割 合 を 用 い た 頑 健 性 分 析 ）  

 

係数 z値

FEAUD 0.446 * 1.66

FEBOARD 0.086 *** 9.89

FEAUD × FEBOARD -0.041 -1.40

RDFEES 0.216 *** 3.88

BIG4 -0.099 *** -2.43

SWITCH 0.087 1.21

BUSY 0.061 1.59

DAYS 0.001 0.74

SIZE -0.136 *** -7.08

SEG -0.006 -0.28

IFRS_US -0.212 *** -2.89

POLICY 0.028 0.43

WARN 0.290 *** 3.51

GC -0.190 -1.35

LEV 0.382 *** 3.81

LOSS 0.239 *** 4.17

ROA -0.007 *** -3.50

SALES -0.118 *** -3.76

NOMCOM 0.216 * 1.88

AUDCOM 0.065 * 1.77

OUTSIDE -0.010 *** -4.82

CONSTANT -1.002 *** -5.36

YEAR

INDUSTRY

χ²(2) = 44.03，p < 0.001

本表は，女性役員割合および女性監査人の有無が，エンティティ・リスクレベルのKAM開示に与える影
響を業界平均女性役員割合を用いた操作変数法（2段階ロジスティック回帰）により推定した結果を示し
ている。括弧内のz値は，企業年度でクラスタ化したロバスト標準誤差に基づいて計算されている。***，
**，* はは，それぞれ1%，5%，10%水準での両側検定による統計的有意性を示す。モデル全体の適合度
検定の結果は，χ²(2) = 44.03，p < 0.001であり，モデル全体として統計的に有意である。変数の定義は
付録Aを参照。

被説明変数：ELKAM

Included



(2) プ ラ イ ム 市 場  

日 本 に お い て は ，2022 年 の 市 場 区 分 再 編 に よ り ，プ ラ イ ム 市 場 上 場 企 業 に 対 し て 女 性 役 員

の 登 用 が 制 度 的 に 強 く 求 め ら れ る よ う に な っ て お り ， 実 質 的 に は 女 性 取 締 役 の 設 置 が 「 準 義

務 化 」 さ れ た 状 況 に あ る 。 し た が っ て ， 女 性 役 員 割 合 は 企 業 の 自 主 的 判 断 だ け で は な く ， プ

ラ イ ム 市 場 に 属 す る か 否 か と い う 制 度 的 属 性 に 大 き く 規 定 さ れ る 可 能 性 が あ る 。 同 時 に ， プ

ラ イ ム 市 場 企 業 は 一 般 に コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス や 情 報 開 示 水 準 が 高 い と さ れ ， KAM 開 示

へ の 積 極 性 も 異 な る 可 能 性 が あ る た め ， プ ラ イ ム 市 場 と い う 外 生 的 制 度 要 因 が ， 女 性 役 員 割

合 と KAM 開 示 の 両 方 に 同 時 に 影 響 を 及 ぼ す 交 絡 因 子 と な る 可 能 性 が あ る 。 こ の よ う な 構 造

を 放 置 し た ま ま 推 定 を 行 え ば ， 女 性 役 員 割 合 の 効 果 が 過 大 ま た は 誤 っ て 識 別 さ れ る リ ス ク が

あ る た め ， 内 生 性 へ の 対 処 が 不 可 欠 で あ る 。 そ こ で 本 研 究 で は ， 頑 健 性 の 検 証 と し て 以 下 の

2 つ の 方 法 を 用 い る 。 ま ず ， プ ラ イ ム 市 場 ダ ミ ー 変 数 （ PRIME） を コ ン ト ロ ー ル 変 数 と し て

モ デ ル に 追 加 し ， プ ラ イ ム 市 場 特 有 の 制 度 的 環 境 を 統 制 す る 。 そ の う え で ， 女 性 役 員 割 合 と

プ ラ イ ム 市 場 ダ ミ ー の 交 差 項（ PRIME×FEAUD×FEBOARD）を 導 入 し ，制 度 的 要 請 と の 相

互 作 用 を 検 証 す る こ と で ， 制 度 的 要 因 の 影 響 を 明 示 的 に 識 別 す る 。 分 析 の 結 果 ， 表 9 が 示 す

よ う に ， プ ラ イ ム 市 場 と い う 制 度 的 拘 束 が 強 い サ ン プ ル に お い て も ， 女 性 役 員 割 合 お よ び 女

性 監 査 人 の 有 無 の い ず れ も が ， エ ン テ ィ テ ィ ・ リ ス ク に 関 す る KAM 開 示 と 有 意 に 正 の 関 係

を 示 し た 。 こ の こ と は ， 女 性 が 企 業 の 中 核 的 な リ ス ク 要 因 （ た と え ば ， 継 続 企 業 の 前 提 ， ガ

バ ナ ン ス 体 制 ， 組 織 再 編 ， 内 部 統 制 の 重 大 な 欠 陥 等 ） に つ い て ， 情 報 の 受 け 手 に 対 す る 説 明

責 任 を 意 識 し た 開 示 行 動 を 積 極 的 に 選 好 し て い る 可 能 性 を 裏 付 け る も の で あ る 。 言 い 換 え れ

ば ，制 度 的 に 登 用 さ れ た 女 性 で あ っ て も ，KAM と い う 監 査 判 断 の 開 示 に お い て は ，企 業 の リ

ス ク 開 示 戦 略 に 対 し て 実 質 的 な 影 響 力 を 行 使 し て い る こ と を 意 味 し ，「 象 徴 的 登 用（ symbolic 

appointment）」（ Main & Gregory-Smith; 2018 p.137; Gregory-Smith & Main, 2023 p.2;） と

い う 批 判 的 観 点 に 対 す る 反 証 的 知 見 と も 読 み 取 れ る 。 こ う し た 結 果 は ， ジ ェ ン ダ ー の 多 様 性

が 単 な る 制 度 順 守 の 形 式 要 件 に と ど ま ら ず ， 監 査 報 告 の 内 容 的 質 の 向 上 に 寄 与 し う る と い う

実 証 的 根 拠 を 提 供 す る も の で あ る 。  

 

  



表 9 プ ラ イ ム 市 場 ダ ミ ー お よ び 交 差 項 を 用 い た 頑 健 性 分 析  

 

 

10. ま と め と 今 後 の 課 題  

本 研 究 は ，日 本 に お い て 新 た に 導 入 さ れ た 監 査 報 告 書 上 の「 監 査 上 の 主 要 な 検 討 事 項（ Key 

Audit Matters： KAM）」 の 開 示 が ， 企 業 の リ ス ク 開 示 行 動 の 代 理 指 標 と し て 機 能 し 得 る こ と

に 着 目 し ， 情 報 開 示 に お け る 性 別 の 相 違 の 影 響 を 実 証 的 に 検 討 す る も の で あ る 。 近 年 ， 企 業

統 治 や 経 営 に お け る 多 様 性 の 重 要 性 が 国 内 外 で 高 ま り を 見 せ る 中 ， と り わ け 女 性 の リ ス ク 回

避 傾 向 に 関 す る 先 行 研 究 （ Byrnes et al., 1999; Croson & Gneezy, 2009） に 基 づ き ， 女 性 の 関

与 が 監 査 お よ び 企 業 ガ バ ナ ン ス の 文 脈 に お い て KAM の 開 示 行 動 に い か な る 影 響 を 及 ぼ す の

か を 理 論 的 ・ 実 証 的 に 検 討 す る 。 と り わ け ， 女 性 取 締 役 と 女 性 監 査 人 の そ れ ぞ れ の 単 独 効 果

変数 係数 z値

PRIME 0.177 1.31

PRIME×FEAUD × FEBOARD 0.041 * 1.71

FEBOARD 0.015 *** 2.72

FEAUD 0.333 * 1.69

FEAUD × FEBOARD -0.029 -1.62

PRIME× FEBOARD -0.014 -1.51

FEAUD × PRIME -0.195 -0.59

RDFEES 0.886 *** 8.68

BIG4 -0.240 *** -2.63

SWITCH 0.049 0.29

BUSY -0.042 -0.49

DAYS 0.001 0.83

SIZE -0.355 *** -7.19

SEG -0.087 ** -1.76

IFRS_US -0.289 * -1.66

POLICY 0.018 0.12

WARN 0.738 *** 4.46

GC -0.671 ** -2.16

LEV 1.288 *** 5.60

LOSS 0.668 *** 6.23

ROA -0.012 ** -2.04

SALES -0.217 *** -2.75

NOMCOM 0.128 0.47

AUDCOM 0.057 0.67

OUTSIDE 0.007 ** 2.17

CONSTANT -2.865 *** -8.45

YEAR

INDUSTRY

Pseudo R
2 0.079

被説明変数：ELKAM

Included

本表は，女性役員割合とKAM開示との関係性について，プライム市場上場企業に対する制度的要請の影響を統制するために，プラ
イム市場ダミー変数（PRIME）およびその交差項（女性役員割合 × プライム市場）を導入したロジスティック回帰の推定結果を
示している。括弧内のz統計量は，企業年度でクラスタ化したロバスト標準誤差に基づいて計算されている。***，**，*はそれぞれ
1%，5%，10%水準での統計的有意性を示す。変数定義は付録Aを参照。



に 加 え ，両 者 が 同 時 に 関 与 す る 場 合 の 交 差 的 影 響 に 着 目 し ，KAM の 開 示 件 数 お よ び 記 述 量 ，

さ ら に リ ス ク の 性 質 別 に 分 類 し た エ ン テ ィ テ ィ ・ リ ス ク （ ELKAM） と ア カ ウ ン ト ・ リ ス ク

（ ALKAM）と い う 多 面 的 な 観 点 か ら 分 析 を 行 っ た 。分 析 の 結 果 ，KAM の 開 示 件 数 に 関 し て

は ， 女 性 役 員 ま た は 女 性 監 査 人 が 単 独 で 関 与 し て い る 場 合 に は 有 意 な 効 果 は 確 認 さ れ な か っ

た が ， 両 者 が 同 時 に 関 与 す る 場 合 に は 有 意 な 負 の 関 係 が 認 め ら れ ， リ ス ク 回 避 的 な 情 報 抑 制

行 動 の 存 在 が 示 唆 さ れ た 。一 方 で ，KAM の 記 述 量 に つ い て は ，女 性 役 員 の 割 合 お よ び 女 性 監

査 人 の 関 与 が い ず れ も 有 意 に 正 の 関 係 を 示 し ， 開 示 内 容 の 丁 寧 さ や 説 明 責 任 を 重 視 す る 姿 勢

が 反 映 さ れ た と 解 釈 さ れ る 。 た だ し ， 両 者 の 交 差 項 は 有 意 に 負 の 関 係 と な り ， 相 乗 効 果 と し

て は 記 述 量 を 抑 制 す る と い う 結 果 が 得 ら れ 開 示 件 数 と 整 合 的 に リ ス ク 回 避 行 動 を 示 す こ と が

示 唆 さ れ た 。 ま た ， リ ス ク の 性 質 に 着 目 し た 分 析 で は ， ELKAM に つ い て は 女 性 の 関 与 が 開

示 を 促 進 す る 方 向 に ， ALKAM に つ い て は 開 示 を 抑 制 す る 方 向 に 働 く と い う ， 状 況 依 存 的 な

リ ス ク 回 避 行 動 が 明 ら か と な っ た 。 操 作 変 数 法 に よ る 補 完 的 分 析 を 通 じ て ， 女 性 役 員 の 内 生

性 を 考 慮 し た う え で も ，ELKAM に 対 し て は 積 極 的 な 開 示 効 果 が 維 持 さ れ る こ と が 確 認 さ れ ，

実 質 的 な ガ バ ナ ン ス 機 能 と し て の 役 割 が 示 さ れ た 。  

本 研 究 は ，KAM 制 度 と い う 新 た な 監 査 報 告 制 度 の 導 入 初 期 段 階 に お い て ，女 性 の 関 与 が 監

査 の 情 報 開 示 に 及 ぼ す 影 響 を 日 本 の サ ン プ ル を 用 い て 実 証 し た こ と に よ り ， 日 本 の 制 度 環 境

に お け る ジ ェ ン ダ ー 多 様 性 の 効 果 に 関 す る エ ビ デ ン ス を 提 供 し て い る 。 特 に ， 女 性 役 員 お よ

び 女 性 監 査 人 の 関 与 が 企 業 の 情 報 開 示 に 与 え る 影 響 を 実 証 的 に 明 ら か に し た 点 に お い て ， 監

査 研 究 お よ び コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス 研 究 の 両 分 野 に 対 し て 以 下 の よ う な 貢 献 を 果 た し て い

る も の と 考 え る 。 ま ず ， 従 来 の ダ イ バ ー シ テ ィ 研 究 に お い て は ， 主 に 財 務 的 パ フ ォ ー マ ン ス

や 企 業 価 値 と い っ た 業 績 指 標 を ア ウ ト カ ム と し て 採 用 す る 傾 向 が 強 か っ た 。こ の 点 本 研 究 は ，

女 性 が 有 す る と さ れ る リ ス ク 回 避 的 傾 向 に 着 目 し ， そ の 特 性 が ガ バ ナ ン ス の 中 核 的 機 能 で あ

る 「 監 査 」 に お け る リ ス ク 情 報 の 開 示 ， 特 に KAM の 開 示 行 動 に ど の よ う な 影 響 を 及 ぼ す の

か を 分 析 し た 点 で 新 た な 知 見 を 提 示 し て い る 。 ま た ， 従 来 の 研 究 で は ， 女 性 役 員 ま た は 女 性

監 査 人 の 単 独 の 影 響 に 焦 点 を 当 て る 傾 向 が 強 か っ た の に 対 し ， 本 研 究 は 両 者 の 交 差 項 を 導 入

す る こ と で ， 性 別 構 成 が 情 報 開 示 に 与 え る 相 補 的 か つ 相 乗 的 効 果 を 明 ら か に し た 。 と く に ，

女 性 役 員 と 女 性 監 査 人 の 同 時 的 関 与 が KAM の 開 示 行 動 に 影 響 を 与 え る こ と を 示 し た 点 で ，

異 な る 立 場 の 女 性 同 士 の 相 乗 効 果 に よ る リ ス ク 回 避 的 な 行 動 特 性 が 特 定 の 状 況 下 で 制 度 的 開

示 に も 及 ぶ こ と を 実 証 的 に 裏 付 け た 。さ ら に ，KAM を エ ン テ ィ テ ィ・リ ス ク レ ベ ル（ ELKAM）

と ア カ ウ ン ト ・ リ ス ク レ ベ ル （ ALKAM） に 分 類 し ， 開 示 傾 向 の 差 異 を 分 析 し た 点 は ， KAM

研 究 に お け る 開 示 内 容 の 質 的 側 面 へ の 関 心 に 応 え る も の で あ る 。 本 研 究 は ， 女 性 の 関 与 が

ELKAM の よ う な 高 リ ス ク 領 域 で は 開 示 を 促 進 す る 一 方 ， ALKAM の よ う な 形 式 的 リ ス ク で

は 開 示 を 抑 制 す る と い う 状 況 適 応 的 リ ス ク 回 避 行 動 の 存 在 を 示 唆 し て お り ， 画 一 的 な リ ス ク



回 避 で は な く ， よ り 複 雑 な 状 況 下 に 着 目 し て 行 動 様 式 を 分 析 し て い る 。 実 務 的 に も ， 女 性 の

関 与 が KAM の 質 的 側 面 に お い て 肯 定 的 に 機 能 し う る 可 能 性 を 示 し た こ と は ， ガ バ ナ ン ス 改

革 に お け る 多 様 性 推 進 の 正 当 性 を 補 強 す る 根 拠 と な る 。  

も っ と も ， 本 研 究 に は い く つ か の 限 界 が 存 在 す る 。 第 一 に ， 女 性 役 員 や 女 性 監 査 人 の 「 数

的 存 在 」 に 焦 点 を 当 て た 分 析 で あ り ， そ の 職 位 ， 影 響 力 ， 発 言 権 と い っ た 質 的 側 面 ま で は 考

慮 し て い な い 。第 二 に ，KAM の 内 容 を 定 量 化 す る 手 法 と し て 文 字 数 を 用 い て い る が ，文 字 数

の み で は 説 明 の 具 体 性 や 有 用 性 を 十 分 に 評 価 し き れ な い 可 能 性 が あ る 。第 三 に ，KAM の 分 類

作 業 に は 一 定 の 主 観 的 判 断 が 介 在 し て お り ， 研 究 者 間 の 評 価 の 一 貫 性 や 再 現 性 の 検 証 が 必 要

と な る 。ま た ，日 本 特 有 の 制 度 環 境 や 文 化 的 背 景 が 結 果 に 影 響 を 及 ぼ し て い る 可 能 性 も あ り ，

他 国 と の 比 較 研 究 を 通 じ た 外 的 妥 当 性 の 検 討 が 今 後 の 課 題 で あ る 。 今 後 の 研 究 に お い て は ，

女 性 取 締 役 や 監 査 人 の リ ー ダ ー シ ッ プ ス タ イ ル や コ ミ ュ ニ ケ ー シ ョ ン 行 動 と い っ た 定 性 的 側

面 ， あ る い は 企 業 文 化 ・ 業 界 特 性 と い っ た 中 間 的 要 因 を 含 む モ デ ル 構 築 を 通 じ て ， ジ ェ ン ダ

ー と 開 示 行 動 の 因 果 メ カ ニ ズ ム を よ り 精 緻 に 明 ら か に す る こ と が 期 待 さ れ る 。  
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付 録 A 各 変 数 の 定 義  

 

 
  

変数記号 内容・定義
KAM, WORD 被説明変数：KAMの開示件数またはKAM記述の文字数(自然対数) 
ELKAM エンティティレベルリスクのKAMの有無（ダミー変数）
ALKAM カウントレベルリスクのKAMの有無（ダミー変数）
FEAUD 女性監査人（パートナー）の有無（ダミー変数）
FEBOARD 女性役員割合（日経CGESに基づく）
FEAUD × FEBOARD 女性監査人と女性役員割合の交差項（相乗効果）
EDFEES 残差監査報酬
BIG4 Big4監査法人による監査（ダミー変数）
SWITCH 監査法人の交代（ダミー変数）
BUSY 3月決算（繁忙期）（ダミー変数）
DAYS 決算日から開示までの日数
SIZE 企業の総資産の自然対数
SEG 事業セグメント数の自然対数
IFRS IFRS適用企業（ダミー変数）
POLICY 会計方針変更の回数
WARN 訂正報告書の提出有無（ダミー変数）
GC 継続企業（GC）注記の有無（ダミー変数）
LEV 財務レバレッジ（負債÷前期総資産）
LOSS 当期損失計上（赤字の有無）（ダミー変数）
ROA 総資産利益率（営業利益÷前期総資産）
SALES 売上高（売上高÷前期総資産）
NOMCOM 指名委員会設置会社（ダミー変数）
AUDCOM 監査委員会設置会社（ダミー変数）
OUTSIDE 社外取締役割合（日経CGESに基づく）
INDFE 業種固定効果（Industry Fixed Effects）
YEARFE 年度固定効果（Year Fixed Effects）
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Abstract 

The purpose of this study is to examine the impact of appointing female directors and female 

auditors on audit quality and corporate governance, in response to the growing emphasis on board 

diversity and policies promoting women’s participation at international levels. Specifically, the 

study analyzes the relationship between female representation and the extent of Key Audit Matters 

(KAMs) disclosure in audit reports, mandated since 2021 in Japan. 

The analysis found a significant negative correlation between the cross-term indicating the 

proportion of female directors and the simultaneous presence of female audit partners and the number 

of disclosed KAMs, suggesting that female representation leads to more selective disclosure, which 

may reflect a shared cautious approach to risk and aversion to overdisclosure. As with the number 

of KAMs, their combined presence results in a significant reduction in word count, indicating a 

shared orientation toward concise, non-redundant reporting. This implies the existence of a common 

evaluative standard for information selection and focus when both parties are involved. Further 

analysis on the nature of the disclosed risks reveals that female representation is positively 

associated with KAMs related to entity-level risks, suggesting a tendency to emphasize firm-level  

accountability and sustainability. In contrast, both variables show significant negative associations 

with account-level KAMs, implying that female involvement prioritizes broader corporate concerns 

over narrow financial reporting issues. 

Taken together, female directors and auditors individually encourage greater disclosure, but their 

joint involvement fosters more prudent, selective reporting. Especially in entity-level KAMs, female 

participation reflects heightened accountability and strategic risk awareness, aligning with a 

preference for “high-quality disclosure” through refinement and focus. These findings extend prior 

research by showing that female professionals' approach to risk and disclosure is context-sensitive 

rather than uniform, offering nuanced insights into how gender diversity shapes audit behavior and 

governance practices.  


