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Ⅰ 問題意識 ──証券市場における投資家の感情と企業会計──

本稿は，別稿に予定している実験研究の前提として，感情と意思決定との関係に係る

先行研究を整理し，感情が証券市場における投資家の意思決定に与える影響について検

討するとともに，投資家の感情の存在を明示的に想定した場合の企業会計の役割ないし

制度設計上の留意点について検討することを目的とするものである。

人間の意思決定は，いつでも理性的になされるというわけではなく，時には感情が大

きく左右することもある。たとえば，日常生活においても，何かを決めようとする際

に，不安や恐怖，喜び，悲しみ，嫉妬，羨望，後悔などといった感情が，当該意思決定

に大きく影響するということがしばしば観察される。この点に着目して，たとえば心理

学や消費者行動論，実験経済学などの領域においては，感情を考慮した意思決定理論の

構築がなされてきている（Chaudhuri（2006），Loewenstein and Lerner（2003），Camerer

et al.（2005）等）。また，伝統的には，感情の存在は，もっぱら意思決定者の非合理的

な意思決定とのみ関連しているように取り扱われてきたのであるが，近年の神経科学な

いし神経経済学における研究においては，むしろ，感情が意思決定者の合理的な意思決

定とも大きく影響しているということが明らかにされてきている（Damasio（1994），Kah-

neman（2003），長瀬（2008），モース（2006）等）。このように，感情と意思決定の関

係は，近年，分野を超えて大きく注目されてきているといえる。

しかしながら，証券市場における投資家の意思決定に係る研究を概観してみると，実

は，感情を明示的に取り扱う研究はあまり存在しないように思われる。すなわち，これ

までの証券市場における投資家行動に係る研究においては，投資家の意思決定バイアス

の存在自体については，行動ファイナンスと呼ばれる研究領域において数々の検証がな
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されてき
1

た。しかしながら，これらのバイアスの背後に存在するかもしれない感情およ

びそれと投資意思決定との関係については，これまであまり明示的に検討されることは

なかったように思われる。また同様に，そのような感情を加味した投資意思決定と企業

会計との関係に係る研究も，これまであまり存在しなかったように思われる。

しかしながら，実際の証券市場を観察してみると，様々なプレイヤーが様々な意図を

持って意思決定を行っており，特に投資家行動に着目すると，ときには投資家の感情的

な意思決定により，証券価格が大きく揺らいだり，またそのような揺らぎが，更にはバ

ブルの生成・崩壊などといった証券市場の不安定性へと発展してしまい，証券市場全体

としては望ましくない結果へと陥ってしまう危険性もある（Shiller（2000））。そして，

証券市場におけるこのような不安定性を解消するには，投資家の感情と意思決定の関係

を分析し，また，それらを上手くコントロールするような企業会計のメカニズム・デザ

インを図ることがひとつ重要となろう。

ここで，たとえば，企業会計の重要な役割のひとつとしては，証券市場における意思

決定支援機能と呼ばれるものが一般的には挙げられる（須田（20
2

00））。これは，証券市

場におけるアドバース・セレクション（Akerlof（1970））を解消するため，企業の品質

に係る情報を，全
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，市場における情報の非対称性を解消

するような会計情報の機能をいう（須田（2000，第 1
3

章））。

このように，会計情報の共有化は，一般的には必要不可欠なものとされているが，投

資家の感情を考慮に入れた場合，それは本当に妥当なのだろうか。先の証券市場の不安

定性との関連で言えば，その方向性は大きくは 2つある。

まず第 1の考えは，会計情報の共有化が，投資家の「安心」へとつながり（「安心仮

説」），そのような市場の不安定性を解消する役割を有する可能性である。この場合，会

計情報は，証券市場における全ての投資家のレファレンス・ポイントとなり，全ての投

資家のいわば「安心装置」として機能することとなる。このように考えると，会計情報

を市場参加者全員で共有することには，一定の意義があるといえるだろう。他方，第 2

は，会計情報の共有化が，逆に投資家の感情，特にネガティブな感情を増幅させること

────────────
１ 何らかの感情がその背後にあると思われる投資家の心理バイアスとしては，たとえば自信過剰（over con-

fidence）や近視眼的損失回避（myopic loss aversion），ないし，双曲型割引（hyperbolic discounting
model）などが挙げられるかもしれない。なお，これらを含めた行動ファイナンスの知見については，
Hirshleifer（2001），Shefrin（2002），Shiller（2000），Shleifer（2000），加藤（2003），城下（2002），多
田（2003）などを参照。

２ なお，石川（2006）は，このような会計を「投資判断の会計」と呼んでいる。
３ なお，意思決定支援機能については，一般的には，漓経営者と投資家との間の情報の非対称性を解消す
るという議論と，滷複数投資家間の情報格差を解消するという議論との 2つの意味合いがこめられる場
合があるようである。厳密には，前者のみがアドバース・セレクション解消の問題に関係し，後者の議
論は，会計情報を投資家間の共有知識とするか否か（公的情報か，私的情報か）という Fair Disclosure
の問題である。この点については後述する。
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で（「ネガティブ感情増幅仮説」），証券価格を不安定にさせるかもしれないという可能

性である。この場合，会計情報を共有化することは，必ずしも妥当ではないということ

になるかもしれない。

しかしながら，このような投資家の感情と会計情報との関連を検討した研究は，これ

まで皆無であるため，この点をヨリ掘り下げて検討する必要があ
4

る。

そこで本稿では，漓証券市場における投資意思決定において感情が与える影響につい

て検討するとともに，滷投資家の感情の存在を明示的に想定した場合の企業会計の役割

ないし制度設計上の留意点について検討していくことにしたい。

まず，第蠡節では，感情と投資意思決定の関係に係る先行研究を概観する。それを承

けるかたちで，第蠱節では，証券市場における投資家の感情の問題と，それに係る企業

会計の役立ちについて論点整理を行う。そして第蠶節では，第蠱節までの論点整理を承

けて，投資家の感情と企業会計の役割について，考えられる 2つの可能性を提示する。

最後に第蠹節では，本稿の纏めと今後の展望を示したい。

Ⅱ 感情と投資意思決定 ──先行研究のサーベイ──

第蠡節では，証券市場における感情と投資意思決定の関係，およびそれらと会計情報

との関係に係る先行研究をサーベイすることにしたい。なお，感情の定義や感情の分類

については，多くの先行研
5

究が存在するし，またこれを表す用語としても，英語では，

affect, feeling, emotion, moods などが，また日本語でも感情，情動，気分，情操，情熱

など数多くのものが存在する。しかし本稿では，当面の問題意識から，特に用語面では

これらを厳密に区別せず，包括的な概念として単に「感情」と表現する。

まず蠡−1では，議論の大前提として，心理学や意思決定理論等他の領域における感

情と意思決定に係る先行研究のサーベイを行い，蠡−2では，証券市場における投資家

の意思決定と感情の関係に係る先行研究のサーベイを行う。そして蠡−3では，会計の

領域における感情に係る先行研究をサーベイし，それらを承けるかたちで蠡−4では小

括を行う。

蠡−1 感情と意思決定に係る先行研究のサーベイ

まず以下の議論の大前提として，感情と意思決定に係る他領域における先行研究をサ

────────────
４ この点について，たとえば，行動会計学に係る包括的文献である Bonner（2008）も，「行動会計学の領
域において感情が与える影響についての研究は新しく，かつまだ誰も手を付けていない領域である」
（p. 92）と述べている。

５ この点についての包括的な議論やサーベイとしては，たとえば須永（2005）や，Loewenstein and Lerner
（2003）などを参照されたい。
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ーベイする。具体的には，感情と意思決定の関係についての研究が進んでいる心理学，

消費者行動論，脳科学（神経科学），神経経済学，実験経済学および実験ゲーム理論と

いった分野を取り上げる。

蠡−1−1 心理学，消費者行動論における感情研究

感情と意思決定の問題は，特に心理学や消費者行動論において，特に進展してきた

（この点についての歴史的変遷や詳細な論点整理は，Chaudhuri（2006），Loewenstein and

Lerner（2003），コーネリアス（斎藤監訳）（1999），杉本編（1997），濱・鈴木・濱

（2001），高橋・谷口編（2002），須永（2005），田中・清水編（2006），北村・木村編

（2006），藤田編（2007），鈴木編（2007），ないし，松江編（2007）等を参照）。

須永（2005）は，消費者行動論における感情と意思決定プロセスの関係に係る包括的

なサーベイを行う中で，感情が意思決定に与える影響を考えるに当たっては，（1）感情

がポジティブなものか否か，という軸だけではなく，（2）感情の源泉や，（3）意思決定

問題に対する消費者の関与水準，および（4）消費者の覚醒水準という軸も考える必要

があるという。以下，須永（2005）のサーベイをもとにこれらを整理してみよう。

まず，（1）感情がポジティブなものか否かという軸だけを用いて整理すると，ポジテ

ィブな感情のときは，表面的で簡便なヒューリスティック型の意思決定がなされ，他

方，ネガティブな感情の時には，分析的で精緻化されたシステマティック型の意思決定

がなされやすいという。これは，たとえば Schwarz（1990）の「感情情報機能（feeling

as information）」や，Bower（1981）の「感情ネットワーク理論」ないし「気分一致効

果（mood congruent effect）」などがその根拠とされる。まず，Schwarz（1990）によれ

ば，感情状態が環境の完全性を示すシグナルとして考えられるという。よって，ポジテ

ィブな感情は環境が安全であることのシグナルとして機能し，その結果，簡便で思い切

ったヒューリスティック型の意思決定が採用されやすくなるし，また他方，ネガティブ

感情のときは逆に環境が危険であるとのシグナルとして機能し，その結果，分析的で慎

重な意思決定が採用されやすくなるという。また，Bower（1981）によれば，（a）ポジ

ティブな（ネガティブな）感情とポジティブな（ネガティブな）記憶が結びついており

（気分一致効果），かつ，（b）それらと意思決定とがネットワークで関連しているという

（感情ネットワーク理論）。まず，（a）感情と記憶についていえば，ポジティブな感情の

時はポジティブな感情をもつ内容が記憶されやすく，また想起されやすいし，また他

方，ネガティブな感情の時はネガティブな感情を持つ内容が記憶されやすく，また想起

されやすい（気分一致効果）。そして，感情と記憶とが結びついていると考えるなら

ば，（b）あるポジティブな（またはネガティブな）感情が想起されている時には特定の

ポジティブな（またはネガティブな）記憶が想起されやすくなるため，そのポジティブ

（またはネガティブな）記憶が意思決定にも影響し，バイアスがかかった意思決定がな
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されることになる。具体的には，たとえば楽しい感情の時は楽しい記憶が想起され，そ

のことにより意思決定もスムーズに，簡潔になされることになる。以上のように，まず

（1）感情がポジティブか否かという視点が，意思決定に大きく影響しているということ

が，多くの先行研究で示唆されているのである。

但し，特にネガティブ感情については，いつも慎重な意思決定がなされるかというと

そうでもなく，更に（2）感情の源泉によっても意思決定方
6

略は変わりうるという。こ

こで感情の源泉とは，その感情が何処から想起されるかというものであり，意思決定の

対象自体が源となって生じる感情を関連感情，他方，意思決定の対象から独立した原因

によって生じる感情を無関連感情という（須永（2005, pp. 125−126））。たとえば，意思

決定問題が複雑であり，そのことからイライラするという不快な感情が想起されるので

あれば，それは関連感情となる。また他方，意思決定の最中に，部屋の芳香剤のいい香

りで喜びや安心という感情が想起されるのであれば，それは，意思決定そのものから生

じる感情ではないので無関連感情となる。これらと意思決定の関係について考えてみる

と，まず前者の関連感情は，主に意思決定の選択肢数や属性数などの増加によって課題

の複雑性が増すことによって，認知負荷が高まることが主な原因で生じるものであるか

ら，その多くは不快感などネガティブ感情と結びつき，またこの場合，意思決定者は認

知的労力のかからない簡便な意思決定方略を採用しやすくなる（Bettman et al.

（1998））。他方，無関連感情は，ポジティブ・ネガティブ感情どちらとも結びつき，（1）

の原則どおりの意思決定と結びつく。つまり，（1）（2）を纏めると次のようになる。す

なわち，ポジティブ感情であれば簡便な意思決定がなされ（（1）の視点），他方，ネガ

ティブ感情の時は，一方，関連感情であれば簡便な意思決定がなされ（（2）の視点），

他方，無関連感情であれば分析的で精緻化された意思決定がなされる（（1）の視点）と

いうことになる。

次に，（3）意思決定問題に対する消費者の関与水準も，感情と意思決定との関係に大

きな影響を及ぼす。消費者の関与水準とは，直面している意思決定問題が，意思決定者

にとって意義がある，興味深い，あるいは重要な課題であるかどうかという水準をいう

（Isen（2001），須永（2005, p. 126））。たとえば，意思決定の成否によって自らの報酬の

大小が決定するような状況であれば，それは関与水準が高いといえ
7

る。

この点について，例えば，秋山・竹村（1994）は，感情要因（ここでは無関連感情）

と関与要因（報酬設定によりコントロール）の 2要因による意思決定実験を行い，不快

感情かつ高関与の場合は，不快感情で低関与の場合や中性感情で高関与の場合よりも決
────────────
６ 意思決定方略ないし決定方略（decision strategy）とは，選択肢の評価及び選択肢の採択をどのような心
的操作の系列で行うかについての方式をいう。竹村（2005, p. 98）参照。

７ よって，心理実験によって関与水準をコントロールする場合には，報酬の設定の仕方が重要なポイント
となる。
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定に要する時間が長く，情報探索数が多く，また一度検討した情報を再検討する割合が

増加することを明らかにした。これは，不快な感情でかつ自分に関係する意思決定であ

れば，ヨリ慎重に物事を考えようとする人間の行動を明らかにしたものであり，その結

論は直感とも整合するものであるといえる。

また，（4）消費者の覚醒水準（arousal）という軸も，感情と意思決定との関係を考え

るに当たって重要なポイントとなるという。たとえば，高い覚醒水準を伴った感情が想

起される場合には，認知の介入を抑制する働きが高まるため，意思決定に利用可能な認

知的資源が少なくなり，その結果，単純化された意思決定方略が採用されやすくなると

いう（Lewinsohn and Mano（1993）等）。よって，このような場合，企業の広告・ブラ

ンドなどに関しては，周辺的なメッセージ（推奨者が有名人であるかどうか）を前面に

出したものが消費者にヨリ認知されやすくなるという（逆に，低いまたは中程度の覚醒

水準を伴う感情が想起される場合は，中心的なメッセージ（論拠の強さ）を前面に出し

たものが消費者にヨリ認知されやすくなるという）。

以上，消費者行動論の分野では，感情と意思決定の問題を考えるに当たっては，（1）

感情がポジティブなものか否か，（2）感情の源泉，（3）意思決定問題に対する消費者の

関与水準，および（4）消費者の覚醒水準というものを考慮に入れる必要があるという

ことが言われている。なお，この後の本稿の考察との関連で言えば，特に（1）（2）（3）

が重要となる。

また，このほか，意思決定プロセスの時系列に関連させて感情を整理したものとして

は，例えば，Loewenstein and Lerner（2003）がある。Loewenstein and Lerner（2003）に

よれば，感情は，意思決定との関連において大きく 2つに分けることが出来るという。

まず第 1は予期感情（expected emotions）であり，これはある意思決定を行った場合に

想定される結果から予期される感情であり，意思決定に影響を与える。たとえば，ある

人が，「明日，いやな仕事をしなければならない」と想像してネガティブな感情を抱い

たとすると，当該感情は予期感情ということになる。このネガティブな感情は，たとえ

ば「明日いやな仕事をするし，今日は一日ゴロゴロ寝て過ごそう」というかたちで，意

思決定に影響を及ぼすかもしれない（なお，Loewenstein and Lerner（2003）は，このよ

うに，結果の期待や予期感情が意思決定に影響することを，間接効果と呼んでいる）。

また第 2は，現在感情（immediate emotions）であり，これはある意思決定のときに感

じている感情をいう。先の例で言うとするならば，たとえば実際に，次の日になり，そ

の人がいやな仕事をしている最中にまさに感じる「いやな気持ち」のことである。この

ネガティブな感情は，たとえば，「この仕事はいやだから，ちょっと手を抜こう」とい

うかたちで，意思決定に影響を及ぼすかもしれない（なお，Loewenstein and Lerner

（2003）は，このように結果の期待や予期感情を介さずに，現在感情が直接的に意思決
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定に影響することを，直接的効果と呼んでいる）。

また，この予期感情と現在感情の違いに着目した興味深い研究としては，Kermer et

al.（2006）があ
8

る。すなわち，Kermer et al.（2006）らは，PC を用いたくじ引きゲーム

実験により，お金を失うネガティブな感情について，予期感情と現在感情の強さを測定

した。その結果，将来お金を失うことを想像して想起されるネガティブな感情（予期感

情）のほうが，その後実際にゲームでお金を失ったことにより想起されるネガティブな

感情（現在感情）よりも大きいことを示したのである。これは，証券市場における投資

意思決定と関連付けて述べるとすると，たとえば，投資家の投資プロセスにおいて，結

果を予想しネガティブになる感情と，その後実際に結果が出て（そして投資に失敗し

て）ネガティブになる感情とでは，前者のほうが大きいかもしれない，という仮説が成

立し得るかも知れず，この点も重要なポイントといえるだろう。

蠡−1−2 脳科学（神経科学）・神経経済学・実験経済学・実験ゲーム理論における感情

研究

次に，脳科学（神経科学），神経経済
9

学，実験経済学ないし実験ゲーム理
10

論における

感情と意思決定についての概要を把握すること
11, 12, 13

にする。論点は 2つある。第 1は合理的

意思決定と感情の関係，第 2は他者の存在と感情の関係である。

まず第 1の合理的意思決定との関係については，たとえば，Damasio（1994）のソマ

ティック・マーカー仮説が重要となる。すなわち，一般的には，感情といえば，意思決

定者の意思決定を歪ませてしまう（非合理的意思決定へと導いてしまう）ものとして位

置づけられるのであるが，しかしながら，Damasio（1994）によれば，感情は，むしろ

意思決定者の意思決定を支援する（合理的意思決定に資する）ものであるということが

示されている（なお，この点については，モース（2006）や長瀬（2008）らも参照）。

次に，第 2の他者の存在との関係であるが，ここで他者との関係性における感情と

は，たとえば，漓他人に対する羨望や嫉妬など，他者の存在があって初めて生じうる感

情のほか，滷他人の行動に対する喜びや不快感，他人と比べての後悔など，個人単体で

も生じうるが，他人との関係性においても生じうる感情が挙げられる。Sanfey et al.
────────────
８ 当該文献については，Rick and Loewenstein（2007）によるサーベイも参照されたい。
９ 神経経済学（neuroeconomics）については，例えば，Camerer, Loewenstein and Prelec（2005），Glimcher
（2003），ないし，Glimcher and Rustichini（2004）等を参照。

１０ 実験ゲーム理論については，Camarer（2003）のほか，ファイナンス理論や企業会計とのかかわりにつ
いても言及した田口（2007）（2008）も参照。

１１ 感情の脳科学（神経科学）的な位置づけないし包括的整理については，ピネル（2005）に詳しい。ま
た，脳科学（神経科学）におけるクオリアと感情との関係を論じた文献としては，例えば長滝・柴田・
美濃編（2008）を参照。

１２ 感情の脳科学（神経科学）的な計量化については，たとえば小杉・小谷・武者利（2006）を参照。
１３ 感情と意思決定の問題においては，期待効用最大化理論におけるベイズ・ルールをどのように捉えるか

ということも重要な論点となり得る。たとえば，感情の影響がベイズ的な信念改訂を妨げることを実験
経済学的に検証した文献としては，たとえば Charness and Levin（2004）を参照。
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（2003），および，二本杉・西條（2008）らは，最後通牒ゲーム実験や公共財ゲーム実験

により，自分の利得を減じてまでも相手の利得を減らそうとするいわゆる「いじわる行

動」を行っている時の人間の脳活動を f−MRI（機能的磁気共鳴画像法）や PET（ポジ

トロン断層撮影法）を用いて計測し，右島皮質前部（right anterior insula）という嫌悪

感に関与している脳部位が活性化していることを明らかにした。これはつまり，他者の

図々しい行動に対する不快感や嫌悪感が，人間の意思決定を（期待効用最大化という意

味でいう）合理的行動から乖離させることを示している。

また，Rilling et al.（2002）は，繰り返し囚人のジレン
14

マゲーム実験により，対戦相手

が人間の場合とコンピュータの場合とでは，脳活動が異なることを示している。具体的

には，まず，Rilling et al.（2002）は，自分が「協力」を選んだ時に，相手も「協力」を

選ぶと，線条体，前帯状回皮質，眼窩前皮質という報酬，鐚藤の調整，感情を司る部位

が活性化することを明らかにした。特に，線条体と眼窩前皮質の活性化を鑑みると，互

酬的な協力行動は，喜びの感情をもたらすといえる。そして，Rilling et al.（2002）は，

人間と対戦する場合と，コンピュータと対戦する場合とで，脳活動が異なるかどうかを

f−MRI により測定し（なお，いずれの場合も，被験者には，対戦相手が人間であるか

コンピュータであるかを知らせている），その結果，活動部位は同一であるものの，人

間が対戦相手となるほうが，脳の活性化の度合いがヨリ大きいことを示している。つま

り，端的に言えば，人間相手のほうが喜びという感情も大きくなるということである。

そして，このように考えると，他者との関係性の中で想起される感情と，そうではなく

個人単体で想起される感情とでは，その強さに変化が見られるということが理解出来

る。この点は，本稿の後の検討において考慮に入れておく必要があるだ
15, 16

ろう。

蠡−2 証券市場における投資意思決定と感情

次に，証券市場における意思決定と感情との関係について，先行研究をサーベイして
────────────
１４ 囚人のジレンマ（Prisoner’s Dilemma）については，たとえば，Gibbons（1992, pp. 2−4）を参照。
１５ 他者との関係における感情について，実験ゲーム理論の視点から包括的なサーベイを試みている文献と

しては，たとえば友野（2006）がある。
１６ なお，本稿では直接的には取り扱わないが，他者との関係という意味での感情については，たとえば以

下の文献も参考になる。まず，組織論における感情と意思決定については，山崎（2005）（2008）や金
井・高橋（2008）等を参照。また，政治経済学においては，この問題については，価値感情や感情ハザ
ードという概念が用いられ議論がなされている。この点については，清水（2006）やフランス・ファン
・ヴィンデン（2007）等を参照（なお，清水（2006）については，水戸・八島（2007）に詳細な検討
がある）。また，感情の存在は明示的には取り扱われていないが，暗に感情の存在を想定しているよう
に思われる研究領域としては，行動契約理論がある（伊藤（2004）等）。たとえば，伊藤（2004）にお
いては，エイジェンシー理論におけるプレイヤーの効用関数の中に，他者との利得の差異（他人との差
異の不効用関数）が取り込まれている。そして，他者の利得との差異が広がれば広がるほど（そして自
分のほうが小さければ小さいほど）不効用がもたらされると仮定されている。つまり，他人との差異を
他者への羨望や嫉妬の代理変数として用いており，かつ，羨望や嫉妬が不効用をもたらすとの前提に立
っているものと思われ，この点（明示的ではないものの），モデル上に（他者との関係性における）感
情を織り込んでいるものと解することが出来る（なお，この行動契約理論に係る更なる分析について
は，別稿で論じる予定である）。
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みよう。

蠡−2−1 「天候晴朗ならば株高し」

まず，感情と意思決定の関係ということで，直感的に思いつくのは，投資家の何らか

の喜びの感情が，投資意思決定に何らかのポジティブな効果をもたらすかもしれないと

いうことである。証券市場の問題に関連させて考えると，たとえば天気がよい日は投資

家の気分もよく，株価も上昇するのではないか，という発想が生じる。そして，この疑

問に答えた研究としては，たとえば Saunders（1993），加藤（2004）ないし加藤・高橋

（2004）がある。これらの研究は，天気が晴れの日は，他の日に比べて株価も相対的に

高くなるということを実証した。これは，人間の気分が株価とも大きく関連することを

示唆しているといえる。

これらの研究は，投資家のポジティブな感情と株価との関係を取り扱ったものである

が，以下の 3点に留意が必要である。まず，漓ここで取り扱われているのは，先の蠡−1

における消費者行動論における研究でいうところの無関連感情である。つまり，ここで

暗に想定されている感情は，投資そのものからの生じるものではないという点に注意が

必要である。また，滷あくまで，個人単体で想起される感情（「天気⇒個人の感情⇒個

人の意思決定⇒株価」）であり，他者との関連性の中で想起される感情ではない点にも

留意しておく必要がある。また，澆方法論としても，天気と株価との相
�

関
�

関係を実証的

に検証したものに過ぎず，感情と投資意思決定との因
�

果
�

関係を直接的に検証したもので

はない点は留意しておく必要がある。

蠡−2−2 事前の感情の強さが投資リターンに与える影響

次に，投資意思決定と関係しそうなものとしては，感情の強さ（Affective reactivity

（Larsen（2000）等））が挙げられるかもしれない。

この点に関連して，Seo and Barrett（2007）は，投資家の事
�

前
�

の
�

感情の強さが投資リ

ターンに与える影響について，インターネット実験を通じて検証している。具体的に

は，各被験者は，実験の前
�

に自分の感
17

情を 0から 4までの 5段階の大きさで PC 上で自

己申告し，その後，仮想証券市場における投資実験に参加しそのパフォーマンスを競

う。そのようなセッティングのもとで，Seo and Barrett（2007）は，感情の強さが投資

リターンと大きく関連している（感情が強ければ強いほどプラスのリターン，弱ければ

弱いほどマイナスのパフォーマンスとなる）ことを示している。また同時に，感情がポ
────────────
１７ なお，Seo and Barrett（2007）において測定されている感情は以下の 7タイプである。

漓喜びの感情（2つ）：happy and satisfied
滷喜びでかつ活動的な感情（5つ）：excited, joyful, enthusiastic, proud and interested
澆活動的な（activated）感情（2つ）：aroused and surprised
潺不快でかつ活動的な感情（5つ）：irritated, afraid, angry, nervous and frustrated
潸不快な感情（2つ）：sad and disappointed
澁不快でかつ非活動的な感情（2つ）：depressed and tired
澀喜びでかつ非活動的な感情（2つ）：calm and relaxed.
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ジティブか否かということは，投資結果には影響を及ぼさないということも示してい

る。これは興味深い知見である。すなわち，一見すると，投資に当たってはネガティブ

な感情よりも，ポジティブな感情のほうがよりよい結果に繋がりそうである。たとえ

ば，明るい気持ちで投資したほうが，暗い気持ちで投資するよりもよい結果を導きそう

であるが，実はそうではなく，ポジティブであれネガティブであれ，その感情の強さが

リターンに影響しているので
18, 19

ある。

但し，Seo and Barrett（2007）の研究については，以下の 2点に留意が必要である。

まず，漓Seo and Barrett（2007）は，個人単体の意思決定問題における感情を取り扱っ

ている点（つまり他者との関係性を踏まえていない）を留意しておく必要がある。ま

た，滷感情といえども，実
�

験
�

に
�

参
�

加
�

す
�

る
�

前
�

の
�

感情を取り扱っており，これは投資プロセ

スや投資結果における感情ではない（つまり，感情の源泉からすれば，無
�

関連感情を取

り扱っている）という点は注意を要する。つまり，投
�

資
�

意
�

思
�

決
�

定
�

中
�

に
�

投
�

資
�

意
�

思
�

決
�

定
�

そ
�

の
�

も
�

の
�

か
�

ら
�

感
�

じ
�

る
�

ポジティブ・ネガティブ感情と投資パフォーマンスとの関係を検証した

わけではないのである。本稿の問題意識からすると，後で述べるように，投資意思決定

中に投資そのものから感じる関連感情の存在が重要となるため，この点は別途検討を行

う必要があろう。

蠡−2−3 後悔と投資意思決定

証券市場における感情としては，このほかに後悔が挙げられるかもしれない。たとえ

ば，「この株を買わなければよかった（のに買ってしまった）」とか，「あの株を買って

いればよかった（のに買わなかった）」ということは，投資の場面においてよくある話

である。

このような投資家の後悔に着目した理論としては，Regret Theory がある（Loomes and

Sugden（1982），井澤（2006），Solnik（2006）等）。

Loomes and Sugden（1982）は，伝統的な投資家の期待効用最大化モデルに，後悔概

念を取り込んだ新しい効用関数を提唱している。ここで，x を実際の結果，y を予想し

ていた結果とすると，後悔概念を取り込んだ投資家の効用関数 U（x, y）は，伝統的な

効用関数 v（・）と，後悔関数 f（・）により以下のように表現される。

U（x, y）＝v（x）＋f（v（x）－v（y））
────────────
１８ なお，Seo and Barrett（2007）は，このほかに，感情を自分で統制し自覚する度合い（現在の感情を意

識しその感情を統制する強さ（Emotion Differentiation（Feldman（1995），Barrett（1998），Barret et al.
（2001）等），affective influence regulation（Forgas（2000）等））と投資リターンとの関係性についても
実験により検証している。そして，感情の自覚度合いが強ければ強いほど，よりポジティブな投資リタ
ーンへと繋がるということを示している。

１９ また，このほか，Statman, Fisher and Anginer.（2008）は，Fama and French 型のマルチ・ファクター・
モデルに感情要因を入れた実証モデル構築を示唆している。
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ここで v（x）－v（y）は，「実際の結果から得られる効用」と，「予想していた結果から

得られたであろう（しかし実際には得られなかった）効用」との差分を示している。も

し実際の結果から得られる効用よりも，予想していた結果から得られたであろう効用の

ほうが大きければ，要するに実際に採った選択肢は失敗だったということになり，この

差分はマイナスになる。そしてこの差分が f（・）により後悔として表現されることにな

る。つまり，投資家の期待効用は，実際の結果から得られる効用そのものと，後悔との

総和により求められることになるのである。

但し，Regret Theory で想定されている後悔は，どちらかというと，個人単体の意思

決定問題における後悔感情を取り扱っているように思われる。つまり，ここでの y

は，あくまで自己が意思決定に際し棄却した選択肢から得られたであろう結果であり，

よってここでの後悔は，あくまで自分が意思決定に直面した際に検討に挙がった選択肢

間の差分となっている（機会概念）。逆に言えば，他者の得た結果との差分にはなって

いない，つまり，他者との関係性の中で想定される後悔ではない，という点にはくれぐ

れも留意しておく必要がある。

蠡−3 会計分野における先行研究

次に，会計の領域において感情を取り扱っている先行研究を概観してみよ
20

う。

Kida et al.（1998）は，経営者の感情と意思決定の関係について実験的に検証を行っ

ている。そして，経営者は，経営上の投資プロジェクト決定において，たとえ財務デー

タを与えられたとしても感情に流された意思決定を行ってしまうということを示してい

る。また，Kida et al.（2001），および，Moreno et al.（2002）は，管理会計における資本

予算（Capital Budget）の問題における経営者の感情について，シナリオを用いた実験

による検証を行っている。そして，経営者は資本予算形成にあたり，感情に流された意

思決定を行ってしまうということを示している。

以上のように，会計の領域における先行研究では，特に管理会計における経営者の意

思決定問題の文脈での検討がなされている。しかしながら，投資家行動と企業会計との

関係における感情について検討した研究は皆無であり，この点，検討を進める必要があ

ろ
21

う。

蠡−4 小括

以上，感情と意思決定に係る先行研究を概観したが，特に証券市場における投資家の

────────────
２０ 本節の以下のサーベイは，主に Bonner（2008, pp. 89−93）を参考にした。
２１ なお，本稿では監査論における感情研究は取り扱わないものとする。監査論における監査人の感情と意

思決定との関係については，たとえば，Schafer（2007）が参考になる。
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感情と企業会計の関係についての研究は皆無であるし（蠡−3），また証券市場における

投資家行動と感情の関係については，いくつかの先行研究はあるものの（蠡−2），そこ

で暗に想定されている感情は，投資意思決定そのものから生じるものではなく（無関連

感情），また，あくまで，個人単体で想起される感情であり，他者との関連性の中で想

起される感情ではない，という点にはくれぐれも留意が必要である。

Ⅲ 証券市場と感情

ここで，第蠡節で概観した先行研究と本稿における問題意識とを橋渡しする意味で，

感情と意思決定の関係について，証券市場に特有な論点は何か（また，特に検討を要す

る論点は何か），つまり，証券市場における投資意思決定と感情の関係が，一般的な意

思決定と感情との関係と比較して特徴的と言える点は何か（特に検討を要する論点は何

か）考えてみよう。そこでまず，議論の手がかりとして，証券市場における投資家の意

思決定と関係しそうな感情を図に例示列挙してみよう（第 1図）。

────────────
２２ この図では感情の強さは反映されていない。
２３ 市場以外の他の環境要因（例えば天候など）に起因する感情もあるかもしれない（先に示した先行研究

における「感情の源泉による分類」を用いると「無関連感情」）が，ここでは割愛する。
２４ 情報としても，どのような情報を想定するか（会計情報か否か，また会計情報としても利益情報なの

か，それとも貸借対照表情報（たとえば純資産簿価情報）なのか，またもし仮に利益情報だとしても，
実績値なのか，それとも経営者予想利益（やそれと実績値との乖離）なのか等）は非常に重要といえる
（し，そこはひとつ大きな論点となる）が，ここでは説明の便宜上，そのような複雑な問題はとりあえ
ず捨象しておく。

２５ 他者としては，「他の投資家」以外にも，情報発信者（企業経営者），情報仲介者（アナリスト），監査
人や規制当局への反応も考えられるかもしれないが，ここでは当面の問題意識からとりあえず捨象して
おくことにする。

第 1図 証券市場における投資家の感情の類型
22
化

（1）投資前における感
23
情

◆銘柄選択において
・投資対象候補の株価変動に対して

・価格上昇：喜び（但し，上昇しすぎは不安（ex．バブル））
・価格下落：悲しみ，あきらめ（但し，逆張り機会と捉えれば⇒喜び）
・上下変動（株価のボラティリティ）：

・（投資チャンスと解して）興奮，喜び（…ポジティブ）
・興奮，投資失敗への不安・恐怖（…ネガティブ）

◆情
24
報量

・多い…喜び，安心（但し，多すぎて油断も）
・少ない…不安
※量…「絶対量」のほか，「相対量」（他者との比較において）もあり得る
※量だけでなく情報の中身や精度，発信源（入手方法），発信タイミング，周知度等にも依存
※情報の加工（ex．財務分析）⇒更なる安心感，不安

◆他
25
者（他の投資家）の行動や状態への反応

・他者の gain…羨望，嫉妬，怒り，後悔 他者の loss…喜び
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上図を踏まえた上で，証券市場において特有の論点，ないし，特に検討を要する論点

は何かを整理してみよう。ポイントは 2つある。

第 1は，他の投資家の存在を加味する必要があるという意味で，他の投資家との相互

依存関係の中での（ゲーム的状況の中での）感情を捉える必要があるということが重要

論点として挙げられる。たとえば，Keynes（1936）は証券市場の特徴を「どの企業がよ

いか？」ではなく，「他
�

の
�

投
�

資
�

家
�

が
�

どの企業をよいと思っているか？」を当てるコンテ

ストであるとしているが，Keynes（1936）のいうように，誰かの意思決定が他の誰かの

・他者の情報量（ex．機関投資家 vs．一般投資家）：
・他者のほうが多い…不安，恐怖，羨望，嫉妬（自分だけ失敗したくない＆相手はズルい）
・他者のほうが少ない…安心，喜び（但し，油断も）

（2）投資プロセス（保有状態）における感情

◆一時的な（決済前の）損益に対して
・価格上昇：喜び（但し上昇しすぎは不安（ex．バブル））
・価格下落：悲しみ，怒り
・上下変動（株価のボラティリティ）：

・（投資チャンスと解して）興奮，喜び（…ポジティブ）
・興奮，投資失敗への不安・恐怖（…ネガティブ）

・投資した，投資しなかった（ポートフォリオ選択）…喜び，後悔
◆情報量

・多い…喜び，安心（但し多すぎて油断も）
・少ない…不安

※量…「絶対量」のほか，「相対量」（他者との比較において）もあり得る
※量だけでなく情報の中身や精度，発信源（入手方法），発信タイミング，周知度等にも依存
※情報の加工（ex．財務分析）⇒更なる安心感，不安

◆他のトレーダーの行動や状態への反応
・他者の gain…羨望，嫉妬，怒り，後悔 他者の loss…喜び
・他者の行動の真似（同調）…安心
・他者の裏切り（同調したのに騙された）…怒り
・他者の情報量（ex．機関投資家 vs．一般投資家）：

・他者のほうが多い…不安，恐怖，羨望，嫉妬（自分だけ失敗したくない＆相手はズルい）
・他者のほうが少ない…安心，喜び（但し，油断も）

（3）投資結果に対する感情

◆最終的な（確定的）損益に対して
・Gain：喜び Loss：悲しみ，怒り
・投資した，しなかった…喜び，後悔（ポートフォリオ選択問題）

◆投資プロセスで得ていた情報に対して
Gain に繋がった⇒喜び，安心 Loss に繋がった⇒怒り，悲しみ

※情報発信者への感情もあり得る
※情報加工（ex．財務分析）を行った場合，当該加工に対しての感情もあり得る
◆他トレーダーの行動や結果への反応

・他者の gain…羨望，嫉妬，怒り，後悔 他者の loss…喜び
※自分の結果の方向性と一致しているかどうかも重要（たとえ他者が gain だとしても，自分
も gain だった時と，自分は loss だった時とでは，感情（およびその強さ）も異なる
⇒他者との「差異」が重要

・他者行動を真似（同調）して成功…安心，喜び
・他者に同調したのに失敗…怒り
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意思決定に影響を与え，またその誰かの意思決定がさらに他の誰かの意思決定に影響を

与えるという，投資家間の相互依存関係という構造が，証券市場においては重要である

ように思われる。つまり，他の投資家がどのように考えているのか（そしてどのように

行動するのか）を先読みし，更にはそのような自分の先読み行動を踏まえた相手の意思

決定を，もう 1段階上のレベルから先読みし，更に先読みを，という，「先読みの無限

連鎖」ないし「先の読み合い」がなされるのが証券市場の大きな特徴であるといえる。

そしてそうであれば，投資家感情の議論も，他者との相互依存関係の中で考えることが

ひとつ重要となろう。具体的には，たとえば，後悔という感情も，個人単体で「ああす

ればよかったのに，損した」と捉える後悔と，他者との関係性の中で「他人は得したの

に，自分だけ損した」と捉える後悔とでは，その強さや意味合いが異なる可能性があ

る。また，他人との関連性の中でしか生じ得ない羨望，嫉妬といった感情もある。つま

り，他
�

者
�

が
�

レ
�

フ
�

ァ
�

レ
�

ン
�

ス
�

・ポ
�

イ
�

ン
�

ト
�

と
�

な
�

る
�

か
�

ど
�

う
�

か
�

（個人単体の行動や結果に対する感

情か，相手の行動や結果をふまえた感情か）と
�

い
�

う
�

点
�

の
�

峻
�

別
�

が証券市場の感情分析にお

いてはひとつ重要といえる。この意味では，蠡−1−2で検討した脳科学や神経経済学に

おける知見がヒントとなりそうである。なお，これに対して，証券市場における先行研

究，特に Seo and Barrett（2007）などの証券市場における感情を取り上げた先行研究で

は，個人単体の感情しか想定しておらず，この点，他者との関係性を組み込んで検討す

る必要があろ
26

う。

また第 2は，感情の源泉として，投資意思決定や投資結果から生じる関
�

連
�

感情を取り

扱う必要があるということが，特に検討を要する点として挙げられよう。すなわち，こ

れまでの先行研究では，天候であったり，投資実験に参加する前
�

の感情であったりとい

うことで，無
�

関連感情，つまり投資意思決定等とは全く関係のないところを源泉とする

感情を取り扱っている。しかしながら，本来的には，投資意思決定と感情の関係を考察

するに当たっては，関連感情，つまり，投
�

資
�

意
�

思
�

決
�

定
�

の
�

一
�

連
�

の
�

プ
�

ロ
�

セ
�

ス
�

や
�

結
�

果
�

そ
�

の
�

も
�

の
�

か
�

ら
�

生
�

じ
�

る
�

感
�

情
�

（たとえば，他人のパフォーマンスのよさに対する嫉妬，他者と比べて

自分のパフォーマンスがよくないことに対する苛立ち）を検討の対象に挙げるべきであ

ろう。しかしながら，先行研究ではこの点の考慮がなされておらず，検討の余地がある

といえる。

以上のように，証券市場における投資意思決定と感情との関係を考えるに当たって

は，漓他者との関係性における感情，および，滷関連感情（一連の投資意思決定プロセ

────────────
２６ なお，この点に関連して，福田（2003）（2006）は，漓個人単体で生じる感情と，滷社会生活の中で
（つまり，他者との関係性の中で）感じる感情とを峻別して捉え，進化プロセスの中で，人間の感情
は，漓だけから，漓と滷の両方を包摂するものへと変化していったという。これを福田（2003）（2006）
は，進化論的感情階層仮説と呼んでいるが，本稿における「他者との関係性における感情」とは，まさ
にこの滷の概念と同義であるといえる。
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スや投資結果から生じる感情）を取り扱う必要があると言える。

Ⅳ 企業会計の役割と投資家感情の揺らぎ

次に，上記までの議論を踏まえて，証券市場における投資家感情と企業会計との関係

を考えてみよう。そこで，以下では，情報の非対称性と企業会計との関係をひとつのヒ

ントとして考えてみよう。

会計情報の役割のひとつとしては，意思決定支援機能と呼ばれるものがあると一般的

には言われている（須田（2000））。これは，証券市場におけるアドバース・セレクショ

ン（Akerlof（1970））を解消するため，企業の品質に係る情報を，全
�

て
�

の
�

投資家にくま

なく周知させ，市場における情報の非対称性を解消するような会計情報の機能をいう

（須田（2000，第 1章））。なお，この意思決定支援機能には，一般的には，以下の 2つ

の意味合いがこめられている。すなわち，漓経営者と投資家との間の情報の非対称性を

解消することと，滷複数投資家間の情報格差を解消すること（いわゆる Fair Disclosure

の問題）という 2つである。つまり，情報の非対称性の解消といえども，大きく 2つの

レヴェルがあり（経営者と投資家の間の情報の非対称性の解消，投資家間の情報の非対

称性の解消），厳密には，前者のみが Akerlof（1970）のいうアドバース・セレクション

解消の問題に関係する。しかしながら，実際の証券市場には，機関投資家や一般投資家

等，様々な形態の投資家が存在し，かつ，それらの情報格差の問題が非常に注目されて

いる。よって，現代の企業会計制度の役割としても，前者だけでなく後者の意味合い，

つまり，会計情報を投資家間で共有するか否か（公的情報か，私的情報か）といういわ

ゆる Fair Disclosure の問題も，非常に重要視されているといえる。たとえば，この点に

ついて，音川（2008）は，以下のように述べている。

「会計ディスクロージャーの重要な目的の 1つは，投資意思決定にとって有用な企

業情報を開示することではなく，そうした情報をす
�

べ
�

て
�

の
�

投
�

資
�

家
�

に
�

対
�

し
�

て
�

広
�

く
�

開
�

示
�

す
�

る
�

こ
�

と
�

である。すなわち，投資家の間に存在する情報の非対称性を改善させる役

割が期待されているのである。」（p. 36）

この点からすると，会計情報は市場に参加する全てのプレイヤーの共有知識（Com-

mon Knowled
27

ge）として機能することになる。つまり，会計情報が共有化され，またそ

のことを全てのプレイヤーが知っているという状態を作り上げることが，会計制度設計

に求められているということになるだろう。このように，会計制度設計上は，後者の視
────────────
２７ 共有知識の概念については，例えば，中山（1997）p. 16−18を参照。
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点も非常に重視されていると考えられるので，ここでは特にこの後者の問題，つまり，

会計情報を投資家全体で共有し，かつ，会計情報が公的情報であるということを投資家

全員が知っているということ（以下これを便宜上，「会計情報の Fair Disclosure 性」と

呼ぶ）に着目して，以下議論を進めてみよう。

そして，この会計情報の Fair Disclosure 性が，投資家の投資意思決定における感情に

与える影響について考えてみると，その方向性は，実は大きく 2つあるように思われ

る。

まず第 1は，会計情報の Fair Disclosure 性が，投資家の感情，特にネガティブな感情

を抑制することで，証券市場を安定化させるかもしれないという考え方である。この場

合，会計情報を投資家間で共有知識とすること，ないし，そのような制度設計を図るこ

とは望ましいということになるだろう。すなわち，会計情報が投資家間で共有化され，

かつそのことを投資家全員が知っているということで，会計情報は，投資意思決定にお

いて生起する様々な感情要因の共通のレファレンス・ポイントとしての効果を有するよ

うに思われる。つまり，ここでもし逆に，公的情報としての会計が存在しなければ，投

資家の間では，他人をレファレンス・ポイントとして，嫉妬や羨望，怒りや後悔ないし

不安といった「隣の芝は青い」的な感情が生起しやすくなることが予想される。そして

もし投資家のそのようなネガティブな感情が，投資家の非合理的な意思決定を導いてし

まうとしたら，それはたとえば株価のファンダメンタルを踏まえない不安定な変動や，

もしくは究極的には非合理的バブルの生成・崩壊へと繋がってしまう恐れもあり，証券

市場全体としては望ましくない結果へと陥ってしまう危険性もある（Shiller（2000））。

しかしながら，投資意思決定に当たり全員で共有している情報が存在し，かつ，それを

共有していることを全員が知っているならば（共有知識としての情報），それが投資家

の安心感（ないし他者をレファレンス・ポイントとしたネガティブな感情の減少）へと

つながり，そのような市場の不安定性を回避することが出来るかもしれない。以上のよ

うに考えると，会計情報は，投資家の「安心」の拠り所ないし参照点（レファレンス・

ポイント）して機能するかもしれない。そしてそのことにより，特にネガティブな感情

を抑制し，もって，証券市場の安定化に資することになるかもしれない。そして本稿で

は，このような会計情報の働きを，「ネガティブ感情抑制仮説」と呼ぶことにする。

仮説 1 ネガティブ感情増幅仮説

会計情報の Fair Disclosure 性（会計情報を投資家全体で共有し，かつ，会計情報が

公的情報であるということを投資家全員が知っているということ）は，投資家のネガ

ティブな感情を抑制する効果がある。
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他方，第 2は，会計情報の Fair Disclosure 性が，逆に投資家の感情，特にネガティブ

な感情を増幅させることで，証券価格を不安定にさせるかもしれないという考え方であ

る。この場合，会計情報を共有化すること，ないし，そのような制度設計を図ること

は，必ずしも妥当ではないということになるかもしれない。すなわち，会計情報が投資

家間で共有され，かつそのことを皆が知っているという状態（共有知識）を仮定するな

らば，ポジティブ感情は抑制され，また，ネガティブ感情は増幅される（投資による怒

りや悲しみは増幅される）と考えられる。具体的な理由は，以下の通りである。会計情

報を投資家間で共有知識とするならば，まず投資に成功した場合は，「皆と同じ情報で

勝ったとしても嬉しくない」とか「この情報で成功したのだから，同じ情報を有する他

の投資家も，もしかしたら成功しているかもしれない」と考えることで，（会計情報を

共有知識としない場合に比べて）投資家の嬉しさは減少してしまう。これは，共有知識

の存在が，成功によるポジティブ感情を抑制してしまうからであり，この意味で，公的

情報としての会計情報は，ポジティブ感情を抑制させる効果を有するかもしれない

（「ポジティブ感情抑制仮説」）。他方，投資に失敗した場合は，「会計情報があるのに失

敗した」とか「皆と同じ情報だったのに，自分だけ失敗したのかもしれない」と考える

ことで，（会計情報を共有知識としない場合に比べて）投資家の怒りや悲しみ，後悔な

どは増幅してしまう。これは，共有知識の存在が，投資失敗によるネガティブ感情を増

幅してしまうからであり，この意味で，公的情報としての会計情報は，ネガティブ感情

を増幅させる効果を有するかもしれない（「ネガティブ感情増幅仮説」）。

仮説 2 ネガティブ感情増幅仮説

会計情報の Fair Disclosure 性（会計情報を投資家全体で共有し，かつ，会計情報が

公的情報であるということを投資家全員が知っているということ）は，投資家のネガ

ティブな感情を増幅する効果がある。

これら 2つの仮説をイメージ的に図示すると，第 2図，および，第 3図のように整理

できる。

なお，これらの仮説のうち，特に後者は，現在のところ通説的に言われている会計情

報の役割そのものについて，再検討を迫るものであるかもしれない。すなわち，通説的

には，会計情報は，情報の非対称性を解消するために，公的情報として市場参加者全員

で共有化されることが望ましいとされている（会計情報の意思決定支援機能）。そして

実際の制度設計も，そのような理解をアプリオリの前提としてなされている（そしてこ

れは，上記 2つの仮説のうち，前者に通じるものといえる）。しかしながら，たとえば

もし，後者のネガティブ感情増幅仮説が支持され，会計情報の Fair Disclosure 性が，実
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会計情報 会計情報
共有化なし 共有化あり

強

ネガティブ感情

(怒り,嫉妬)

弱

強

ネガティブ感情

(怒り,嫉妬)

弱
会計情報 会計情報
共有化なし 共有化あり

は投資家のネガティブ感情の増幅（怒りや嫉妬の増幅）をもたらし，かつ証券市場を不

安定にさせているとしたら，そのような現状には，大いに問題があるといわざるを得な

い。つまり，もし仮に，会計情報を共有化することが，証券価格に大きな揺らぎをもた

らしているとしたら，会計情報を共有化することの意義，ないし，通説的な意思決定支

援機能の意義そのものを再検討する必要が出てくるかもしれない（なお，この場合は，

田口（2007）（2008）で展開されている意思決定支援機能批判に繋がるだろう）。

また，会計情報の共有の仕方が，投資家の感情に影響を与えるとしたら，その情報発

信者たる企業経営者のディスクロージャー戦
28

略も，投資家の感情への影響を加味した上

でなされる必要があるかもしれない。たとえば，経営者は，会計情報のすべてを公的情

報として開示するのではなく，（勿論，インサイダー取引規制などの諸規制に抵触しな

いことが前提となるが）一部は私的情報としてセレクティブに開示するという手段を採

用する必要が生じるかもしれない。つまり，投資家の感情と会計情報との関係を考える

ことは，同時に，投資家の相手プレイヤーである経営者の戦略的意思決定問題にも跳ね

返ってくることであり，よって会計制度設計全体としては，これら各プレイヤーの相互

依存関係を踏まえたメカニズム・デザインが求められることになろう。

────────────
２８ 感情の議論ではないが，ゲーム的状況における経営者のディスクロージャー戦略については，椎葉・高

尾・上枝（2002）に詳しい。

第 2図 「ネガティブ感情抑制仮説」

第 3図 「ネガティブ感情増幅仮説」
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Ⅴ 纏めと今後の展望

本稿では，感情と意思決定との関係に係る先行研究を整理することで，感情が証券市

場における投資家の意思決定に与える影響について検討するとともに，投資家の感情の

存在を明示的に想定した場合の企業会計の役割ないし制度設計上の留意点について検討

を行った。そして，以下の 2つの知見を得た。

（1）証券市場における投資意思決定と感情との関係を考えるに当たっては，漓他者との

関係性における感情，および，滷関連感情（一連の投資意思決定プロセスや投資結果か

ら生じる感情）を取り扱う必要があること

（2）会計情報の Fair Disclosure 性（会計情報を投資家全体で共有し，かつ，会計情報が

公的情報であるということを投資家全員が知っているということ）が，投資家の（特に

ネガティブな）感情に対して与える影響としては，大きく 2つの方向性が考えられるこ

と（ネガティブ感情抑制仮説，ネガティブ感情増幅仮説）

上記のうち，特に（2）は，実証的に検証すべき課題であるため，実際に市場実験な

どにより検証を行う必要があろう。これについては，前述の通り，別稿を予定している

が，その際には（1）のように，他
�

者
�

と
�

の
�

関
�

連
�

性
�

に
�

お
�

け
�

る
�

関
�

連
�

感
�

情
�

を検討の対象と出来

るように，実験デザインを工夫することが求められる。

いずれにせよ，投資家の感情というものを明示的に捉えるとすると，企業会計上の制

度設計の問題は，これまでとは違った視点からのデザインが必要となるかもしれず，今

後このような人間心理を捉えた会計研究というものが，ヨリ重視されていくことになろ

う。
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