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和文要旨：
本研究の目的は、IFRSの適用が情報の非対称性に及ぼす影響について検討することにある。先
行研究では、IFRSが情報開示の量および質を高めることから、IFRSの適用企業では情報の非対
称性が緩和されることが示されてきた。その一方で、IFRSの適用が情報の非対称性に及ぼす影響
は国によって異なること、あるいは IFRSを適用する以前の自国の会計基準と IFRSとの類似度に
よって、情報の非対称性への影響は異なることが示されている。本研究は、IFRSの適用が強制で
なく、容認されている日本の上場企業に焦点を当てて、傾向スコアマッチングによって IFRSの適
用企業と類似した特性を有する JP GAAP適用企業を選定する。本研究は、IFRSと JP GAAPの適
用企業との間で差の差分析を行うことで、日本において IFRSの適用が情報の非対称性を緩和する
のかについて明らかにする。

英文要旨：
The purpose of this study is to examine the impact of applying IFRS on information asymmetry. 

Previous research has found that the application of IFRS reduces information asymmetry, but another 

study has indicated that the impact of applying IFRS varies from country to country and depends on 

the similarity between domestic accounting standards and IFRS. This study specifi cally focuses on 

firms in Japan that have voluntarily adopted IFRS. Propensity score matching selects pair firms 

applying Japanese accounting standards with similar characteristics to those voluntarily applying 

IFRS. A dif ference-in-dif ference design analyzes the impact of applying IFRS on information 

asymmetry within the group of fi rms that have voluntarily adopted IFRS.
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1．はじめに

日本における国際財務報告基準 （International 

Financial Reporting Standards: IFRS）の適用企
業数が、2020 年に 200 社を超え、2023 年 8 月
では 262 社となっている 1）。東京証券取引所で
の上場企業の数が 3,899 社であることを鑑みれ
ば、未だ 6.71%で 10％に満たない企業数であ
るが、時価総額では東京証券取引所上場企業の
44%を超過している 2）。日本の上場企業の中の
特に巨大企業が、IFRSを適用している。

IFRSは、国際会計基準審議会（International 

Accounting Standards Board: IASB）の概念フ
レームワークを基礎概念として、演繹的に設定
される。概念フレームワークでは、財務報告の
目的は情報利用者の意思決定に役立つ情報を提
供することにある。意思決定に役立つ情報の提
供には、企業への将来の正味キャッシュ・イン
フローに関する情報とともに、企業の資源に関
する経営者の受託責任（stewardship）の評価
が寄与する （IASB, 2018, pars.1.2-4）。経営者の
受託責任は、経営者が企業の経済的資源をどれ
だけ効率的かつ効果的に利用したかを、情報利
用者に説明することで評価される（IASB, 2018, 
BC1.33; 1.41）。経営者が十分に説明責任を果た
すことで、資金の提供者と資金の受託者との間
の情報ギャップが削減されて（IASB, 2018, 
SP1.5, b）、情報利用者間の情報の非対称性
（information asymmetry）も緩和される。IASB

は、IFRSが高品質で透明性のある比較可能な
情報を提供することで、情報の非対称性を緩和
して意思決定に役立つ情報を提供する会計基準
であることを強調している（IFRS Foundation. 

Constitution. 2021. par.2）。
経済理論は、情報の非対称性は情報開示の量
あるいは質が高まることで緩和されることを明

1 そのほか適用決定企業が 11社である。日本取引所グ
ループホームページより（https://www.jpx.co.jp/

listing/index.html）。（最終アクセス日2023年9月4日）。
2 これは、2021 年 3 月期決算時の IFRSの適用企業が

243 社の時の資料である。日本取引所グループホー
ムページより（https://www.jpx.co.jp/news/1020/ 

20210908-01.html）。（最終アクセス日 2023 年 9 月 4
日）。

らかにしてきた（Verrecchia, 1982; Glosten and 

Milgrom, 1985; Diamond and Verrecchia, 1991; 
Demski and Feltham, 1994 ;  Baiman and 

Verrecchia, 1996）。情報の非対称性の測定方法
では、マーケット・マイクロストラクチャー研究
に関連して、ビッド・アスク・スプレッド（bid-

ask-spread）、市場の流動性（market liquidity）、
資本コスト（cost of equity capital）などが利用
されて、情報開示と情報の非対称性との間の負
の関係が明らかにされてきた（Kim and 

Verrecchia, 1994; Atiase and Bamber, 1994; 
Botosan, 1997; Af fleck-Graves, Callahan, and 

Chipalkatti, 2002; Karamanou and Nishiotis, 

2009）。これまで IFRSの適用の経済効果に関
して研究した論文の多くは、IFRSが開示の量
および質を高めることから、自国の会計基準の
適用時以上に、情報の非対称性が緩和されるこ
とを明らかにしている。
本研究は、IFRSを適用することで情報の非
対称性が緩和されるのかといった IFRSの適用
効果について検討することを目的とする。分析
対象は、日本の上場企業の中の IFRSの適用企
業とする。IASBの調査では、上場企業に対し
て IFRSの適用を強制している法域が 167 法域
中 146 法域（87.4%）であり、強制でなく容認
している法域は 14 法域（8.4%）である 3）。IFRS

の適用を容認している国の中で、日本の証券市
場は最大規模である。IFRSの強制適用国では、
現在、自国の会計基準を適用する上場企業が存
在しないが 4）、日本では、IFRSの任意適用を容
認していることから、IFRSの適用企業と日本
の会計基準（JP GAAP） 適用企業との間の比較
が可能である。そこで、IFRSの任意適用企業
と比較的類似した特性を有する JP GAAP適用
企業を傾向スコアマッチング（propensity 

score matching）によって選定して、比較対象

3 2023 年 3 月現在のデータである（https://www.ifrs.

org/use-around-the-world/）。（最終アクセス日 2023
年 9 月 4 日）。

4 ドイツでは、上場企業の中の「資本市場指向」企
業に対して、IFRSの適用を強制していて、「非資本
市場指向」の企業には、IFRSの適用を強制してい
ない（ドイツ商法典（Handelsgesetzbuch: HGB）
Section264d）。
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企業とする。分析は、市場の流動性とビッド・
アスク・スプレッドを用いて情報の非対称性を
評価する。IFRSの適用が情報の非対称性に及
ぼす影響は、① IFRS適用前前年度と IFRS適
用翌年度、② IFRS適用前年度と IFRS適用翌
年度、③ IFRS適用前前年度と IFRS適用年度
の 3 つの期間で、JP GAAP適用企業との間で
の差の差分析（Difference-in-difference design: 

DID）によって検証される。
本研究の構成は、以下のとおりである。最初
に、先行研究のレビューを通して、情報の非対
称性の測定尺度と IFRSの適用と情報の非対称
性の緩和との関係を明らかにする。次に、本研
究における仮説を構築して、分析モデルを提示
する。その後、比較分析の対象サンプルとそれ
らの企業の財務情報等の記述統計を示し、分析
結果を明らかにする。最後に、分析結果を踏ま
えて本研究の結論およびインプリケーションに
ついて指摘する。

2．先行研究のレビュー

IFRSがヨーロッパ連合（European Union: 

EU）諸国やオーストラリアにおいて強制適用
されて以降、多くの先行研究が、IFRSが情報
開示レベルの高い会計基準であることから、情
報の非対称性を緩和することを明らかにしてき
た。Leuz and Verrecchia （2000）および Leuz 

（2003）は、ドイツの会計基準からアメリカの
会計基準（US GAAP）あるいは国際会計基準
（International Accounting Standards: IAS） と
いった国際的な会計基準を適用するようになっ
た企業に焦点を当てて、US GAAPおよび IAS

がドイツの会計基準以上に開示レベルが高いこ
とから、市場の流動性が向上およびビッド・ア
スク・スプレッドが縮小して、情報の非対称性
が緩和されたことを明らかにしている。Li, 

Siciliano, and Venkatachalam （2021） は、2005
年から IFRSを採用したヨーロッパ 16 カ国の
企業に焦点を当てて、IFRSの採用が開示レベ
ルを高め、細分化した開示が行われることに
よって、市場の流動性が向上して情報の非対称
性が緩和したことを明らかにしている。
Karamanou and Nishiotis （2009）は、ヨーロッ
パの 8カ国の企業に焦点を当てて、自国の会計

基準から IASあるいは IFRSへの適用会計基準
の自発的変更が情報の非対称性の緩和に関する
シグナリング効果となって、異常リターンや資
本コストの削減が生じることを明らかにしてい
る。 Freitas de Moura, Altuwaijri, and Gupta 

（2020）は、先進諸国に比較して、会計基準の
エンフォースメントや投資家保護メカニズムが
脆弱なラテンアメリカ諸国において、IFRSの
強制適用が財務情報の開示レベルや比較可能性
を高めることで、自国の会計基準の適用時に比
較して、株主資本コストおよび負債コストを低
下して、情報の非対称性を大幅に緩和すること
を明らかにしている。
その一方で、Daske （2006） は、ドイツの

IFRS任意適用企業を対象として、資本コスト
が増加したことを明らかにしている。 その理由
として、資本コストの推定の困難性、およびド
イツ会計法から IFRSへの変更による情報開示
の高まりと併せて、ドイツ企業間で財務情報の
比較可能性が低下していることが指摘されてい
る。Patro and Gupta （2014）は、アジアの 4カ
国を対象として、香港およびフィリピンでは資
本コストが低下したが、中国およびイスラエル
では資本コストが増加したことを明らかにして
いる。その原因として国の制度の相違を指摘し
ている。これらは、IFRSの適用効果が、国によっ
て異なることを示唆しているが、その原因につ
いての分析を行っていない。

Leuz and Wysocki （2016）は、IFRSの適用に
関連して、財務報告規制と情報開示の経済的帰
結に関する先行研究のレビューを行っている。
そこでは、これまでの IFRSの適用と情報の非
対称性との関係に関する研究は、それらの因果
関係について十分に説明していないと指摘して
いる。これは、会計基準の適用効果は、各国の
企業活動に影響を及ぼすさまざまな要因が異な
ることで相違すると考えられるからである。実
際に、Neel （2017）は、23 カ国における IFRS

の適用企業に焦点を当てて、IFRSの適用効果
は、各国における法制度や国内の経済状況が異
なることで相違することを指摘している 5）。

5 Neel （2017）は、IFRSの適用で財務情報の比較可
能性が高まった企業では、トービンの Q、市場の
流動性、アナリストの予測精度が向上して、情報
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Persakis and Iatridis （2017）は、ヨーロッパ 11
カ国およびアジア 8 カ国の企業に焦点を当て
て、IFRSの適用効果は、国の投資家保護の強
さおよび企業の利益の質の高さによって異なる
ことを指摘している 6）。Daske, Hail, Leuz, and 

Verdi （2013）は、30 カ国の企業に焦点を当てて、
IASおよび IFRSといった会計基準の適用だけ
でなく、企業の報告インセンティブが異なるこ
とでその経済的帰結に相違が生じることを明ら
かにしている7）。Horton, Serafeim, and Serafeim 

（2013）は、情報の非対称性を評価する指標と
してアナリストの予測精度に焦点を当てて、ア
ナリストの予測精度は、自国の会計基準の適用
時と比較して、IFRSを適用したことによる利
益数値の変化の度合いが大きい国ほど高まるこ
とを明らかにしている。
先行研究は、多くの国々が IFRSを強制適用

していることから、IFRSを適用する企業に焦
点を当てて、IFRS適用前後の情報の非対称性
の変化を分析している。IFRSの任意適用国に
焦点を当てて、同時期での自国の会計基準の適
用企業との間で、IFRSが情報の非対称性に及
ぼす影響について比較した研究は存在しない。

3．仮説設計とリサーチデザイン

先行研究では、IFRSの適用が、情報の非対
称性を緩和するといった分析結果が多いが、
Neel （2017）、Persakis and Iatridis （2017）、
Daske et al. （2013）は、会計基準以外の各国の
さまざまな要因が情報の非対称性に影響するこ
とを明らかにしている。Horton et al. （2013）は、
自国の会計基準と IFRSの相違が小さければ、
情報の非対称性への影響も小さいことを明らか
にしている。
本研究では、先行研究をもとに以下の仮説を
設けて、日本の企業を対象とした情報の非対称

の非対称性が緩和することを明らかにしている。
6 Persakis and Iatridis （2017）は、IFRSの採用による

資本コストへの影響について分析をしている。
7 Daske et al. （2013）は、30 カ国の企業に焦点を当
てて、開示規制を行う会計基準と市場の流動性、
ビッド・アスク・スプレッドおよび資本コストと
の関係を分析している。

性への IFRSの適用効果について検証する。

 仮説： IFRSの適用は情報の非対称性を緩和
する。

情報の非対称性は、市場の流動性とビッド・
アスク・スプレッドから評価する 8）。市場の流
動性は、市場参加者が受け取る情報のスピード
と関係する。市場参加者が情報を素早く受け取
ることで、情報は迅速に株価に反映されて、情
報の非対称性は緩和される。ビッド・アスク・
スプレッドは、市場の売り手と買い手の価格の
差であり、その差が小さいことは市場の透明性
の高さを表して、情報の非対称性が緩和してい
ることを意味する。
市場の流動性は、Amihud（2002）を参考に、
株価への取引金額が及ぼすインパクトから非流
動性指標（Illiquidity）を測定する。これは、（1）
式のように、企業（i）の各年度（y）における
取引日（t）ごとの株式リターン（return）の絶
対値を、同日の取引金額（volume）で除した上
で、それらの 1年間の平均値として計算する。

,  , , ,  

　 ：企業
　 ：取引日
　 ：会計年度

8 情報の非対称性を評価する指標には、その他、資
本コストも用いられてきた。しかし、資本コスト
の算定方法には、事後的に実現した総資産利益率
（Return on Assets, ROA）から推定する方法と、将
来情報を用いて推定する方法があり、先行研究で
用いられる資本コストも資本資産株価モデル 

（Capital Assset Pricing Model: CAPM）やインプラ
イド資本コストなどさまざまなである（Botosan, 

1997; Gebhardt, Lee, and Swaminathan, 2001; Easton, 

P. D., 2004 ;  Daske, H., 2006 ;  Karamanou and 

Nishiotis, 2009; Freitas de Moura et al., 2020）。また、
資本コストは、その計算方法から明らかなように、
財務業績の影響を多大に受けると考えられること
から、本稿では情報の非対称性の評価指標として
用いない。
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| | , ：株式 iの取引日 t日における
株式リターン（取引日 tの終値と t-1

日の終値の差額を t-1の終値で除して
計算）の絶対値, ：取引日 t日の日次出来高（金額）, ：分析対象 y年の株式 iの各取
引日における株式リターンの絶対値を
日次出来高で除した平均

ビッド・アスク・スプレッドは、以下の（2）
式のように、企業（i）の各年度（y）における
取引日（t）ごとの最終の売り手が提示する価
格（ask）と最終の買い手が提示する価格（bid）
の差を、それら売り手と買い手が提示した価格
の平均値で除して日々のスプレッドを計算した
上で、それらの 1年間の平均値として算出する。

,  
,  , – ,  ,  , /2 

：企業
：取引日
：会計年度 , ：株式 iの取引日 t日における最終
の売り手が提示した価格, ：株式 iの取引日 t日における最終
の買い手が提示した価格, ：分析対象 y年の株式 iの日次
ビッド・アスク・スプレッドの平均

分析を行うにあたり、日本の IFRSの適用企
業における IFRSの適用効果を検討するために、
傾向スコアマッチングによって、比較対象企業
として JP GAAP適用企業を選定する。傾向ス
コアマッチングを行う上での共変量は、以下の
とおりである。

：売上高の自然対数
：時価簿価比率（時価÷簿価）
：財務レバレッジ（負債÷資産）
：総資産利益率（当期純利益÷資産）
：世界産業分類基準（Global 

Industr y Classification Standard: 

GICS） 4 桁コードでの産業ダミー変数
：IFRSの適用年度のダミー変数

、 、 および は、企業規模、
企業の市場評価、財務状況としての財務安全性
と収益性であり、情報の非対称性に影響を及ぼ
すであろう各企業の特性を示している。業種お
よび IFRS適用年度に関するダミー変数を加え
ることで、各変数の影響は制御される。
日本の IFRS適用企業と比較対象として選定
された JP GAAP適用企業との間での差の差分
析は、以下の分析モデルを用いて行う。

【分析モデル】,    ,    ,    ,    , ,   ,   ,    ,               3  
：企業
：会計年度

：情報の非対称性（Illiquidityおよ
び Spread）
：IFRSの任意適用企業の場合に 1、

それ以外（JP GAAPの適用企業）の
場合に 0のダミー変数
：IFRSの適用期の場合に 1、それ

以外（JP GAAPの適用期）の場合に 0
のダミー変数

：マッチングされた企業グ
ループのダミー変数

は、等式（1）および（2）から測定
した Illiquidityと Spreadであり、情報の非対称
性を評価するプロキシである。Illiquidityおよ
び Spreadのいずれも小さいほど情報の非対称
性が緩和していることを表す。

は、Easley, Nicholas, O ’Hara, and 

Paperman （1996）に従って、企業の規模が大
きければ市場の流動性が高いことから情報の非
対称性が低いことに関連した変数である。

、 、および は、企業の財務状況
に関連した変数である。 は、時価簿価比
率である。 は、財務レバレッジである。

総資産利益率である。これらの指標は、
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高いほどより多くの資金調達ニーズへとつなが
り、情報の非対称性の低下に結びつく（Daske 

et al., 2013）。
は、IFRSを任意適用する企業を示

すダミー変数である。 は、IFRSの適用
期を示すダミー変数である。等式（3）では、
偏回帰係数  の符号がマイナスであれば、
IFRSの適用企業は、JP GAAPの適用企業に比
較して、IFRSの適用時に情報の非対称性が緩
和していることを示す。
分析は、IFRSの適用に関するアナウンスメン

トの時期あるいは IFRSを第一四半期から適用
するか決算時から適用するかといった適用時点
の相違が、財務情報および市場になんらかの影
響を及ぼす可能性があると想定して、① IFRS

適用前前年度と IFRS適用翌年度、② IFRS適用
前年度と IFRS適用翌年度、③ IFRS適用前前年
度と IFRS適用年度の 3つの期間に分けて行う。

4．サンプルと記述統計

サンプル企業数は、表 1のとおりである。分
析対象の企業は、日本で IFRSの任意適用が容
認された 2010 年 3 月期から、2022 年 3 月期ま
でに決算をむかえた企業である。分析に用いる
データは、すべて Capital IQデータベースから
取得した。
傾向スコアマッチングは、分析を行うそれぞ

れの期間での IFRS適用前の企業の特性をもと
に、アウトカムである IFRS適用後の情報の非
対称性の指標を用いて、因果推論の信頼性を高
めている。逆確率による重みづけは、平均処置
効果（average treatment effect）を用いている。
マッチングでのキャリパー（caliper）は、傾向
スコアの標準偏差の 0.2 倍とした。サンプル企
業は、IFRS適用企業および JP GAAP適用企業
のそれぞれが 150 社程度であり、IFRSの適用
前と適用後で分析を行うことから、分析対象の
企業年はそれぞれ 2倍となり約 600 企業年であ
る。マッチング対象企業が存在しなかった企業
は、表 2のとおりである。
差の差分析に用いる各変数の記述統計は、表
3 のとおりである。表 3 から、IFRS適用企業
では、IFRSの適用後、Illiquidityは低下する傾
向にあるが、Spreadは FY0 期では低下するが、
FY1 期に増加する傾向にある。同様の時期の
JP GAAP適用企業では、Illiquidityが中央値で
増加しており、Spreadも FY1 期にかけて増加
傾向にある（FY0 期では低下）。
各変数の記述統計をみると、傾向スコアマッ
チングによって JP GAAP適用企業の選定が行
われていることから、各変数における差は、そ
れほど大きくない。一方で、SIZEおよびMTB

では、IFRSの適用前において、一部を除いて
（SIZEの Panel Aおよび Panel Bの Illiquidity、
MTBの Panel Bおよび Panel Cの Illiquidity）、

表 1　サンプル企業数
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平均値および中央値ともに、IFRSを任意適用
する企業の方が大きい。これは、IFRSを任意
適用する企業の方が、企業規模が大きい傾向に
あることを表している。

5．分析結果

差の差分析の結果は、表 4のとおりである。
Panel A、Panel Bおよび Panel Cのいずれにお
いても、IFRSの適用企業が IFRSを適用したと
きの経済効果を測る変数  の
偏回帰係数  は、統計的に有意でない。これは、
IFRSを適用したときに情報の非対称性が緩和
しているということはできないことを表す。一
方で、情報の非対称性に影響を及ぼすであろう
財務状況に関する変数は、比較的統計的に有意
である。特に、 は、Panel Aの FY-2 & FY1
の分析結果を除いて、マイナスで統計的に有意
であり、 は、すべてにおいてプラスで統計
的に有意である。これらは、売上高で評価した

企業規模が大きい企業ほど、情報の非対称性が
緩和しており、財務レバレッジで評価した財務
安全性に不安のない企業ほど、情報の非対称性
が緩和していることを示している。

6．追加分析

日本では、2010 年 3 月期決算より IFRSの任
意適用が容認されたが、IFRSを適用する企業
数はなかなか増加しなかった。その理由の 1つ
に、2011年のアメリカ証券取引委員会（Securities 

and Exchange Commission: SEC）のスタッフ
ペーパー（SEC, 2011）によるアメリカの IFRS

受け入れに向けた対応の変化および同時期の日
本の金融担当大臣が IFRSの強制適用を早期に
行うことはないといった表明にある。その後、
2012 年の政権交代を受けて、安倍政権下での
アベノミクスにおける国際戦略の設計等によっ
て、IFRSの適用企業は急激に増加した。
日本の IFRS適用企業数は、IFRSの任意適用

が容認されて 8年後の 2017 年度に 100 社を超
え、その 5年後の 2022 年度に 200 社を超えて
いる。そこで、IFRSの適用企業数が 100 社に
満たない 2016 年度までに IFRSを適用した企
業を IFRSの早期適用企業として、2017 年度以
降に IFRSを適用した企業と区別して、同様の
分析を行うことで、早期適用企業とそれ以外の
企業との間で、IFRSの適用効果に相違がある
かについて検討する。
分析モデルは、等式（4）のとおりである。

【分析モデル】

  ,    ,    ,  
 2 ,     ,    ,    1 ,   

  ,    ,              4  
1 ,  2 ,  

：企業
：会計年度

：情報の非対称性（Illiquidityおよ
び Spread）
：IFRSの任意適用企業の場合に 1、

それ以外（JP GAAPの適用企業）の

表 2　マッチング企業がなかった IFRS任意適用企業
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表 3　記述統計
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表 4　分析結果
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場合に 0のダミー変数1：IFRSの任意適用企業で、IFRS

の適用年度が2016年度以前の期間は1、
それより後の期間は 0のダミー変数2：IFRSの任意適用企業で、IFRS

の適用年度が2017年度以降の期間は1、
それより前の期間は 0のダミー変数

：マッチングされた企業グ
ループのダミー変数

分析結果は、表 5のとおりである。Panel A、
Panel Bおよび Panel Cのいずれにおいても、
IFRSの適用企業が IFRSを適用したときの適用
効果を測る変数 1  および 2  の偏回帰係数  および  

は、統計的に有意でない。これは、IFRSの適用
が早期なのか否かに関係なく、IFRSの適用が情
報の非対称性に影響を及ぼさないことを表す。

7．むすび

本稿では、日本における IFRSの適用企業が
増加する中、IFRSの適用が、情報の非対称性
を緩和するかについて分析した。分析結果は、
IFRSの適用が情報の非対称性を緩和するとい
うことはできないことが明らかになった。一方
で、会計基準の相違に関係なく、企業規模が大
きく、財務安全性に不安の少ない企業において、
情報の非対称性が緩和する傾向にあることが明
らかになった。
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表 5　追加分析結果
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この結果は、IFRSは開示の量および質が高い
ことから、情報の非対称性を緩和するといった
先行研究の分析結果と異なっているが、自国の
会計基準と IFRSの相違が小さければ、情報の
非対称性への影響も小さいことを明らかにした
Horton et al. （2013）の研究結果と整合的である。
日本では、1997 年のいわゆる会計ビッグ・
バン、2007 年の JP GAAPの設定主体である企
業会計基準委員会と IASBとの間での東京合意、
2009 年の企業会計審議会による「我が国にお
ける国際会計基準の取扱いに関する意見書」（中
間報告書）の公表、2012 年以降の安倍政権下
でのアベノミクスにおける国際戦略の設計等に
よって、JP GAAPと IFRSとの間の相違は限り
なく除去されてきた。2008 年には、EC委員会
（European Communities Commission）によって

JP GAAPと IFRSとの間での「同等性評価」も
受けている。
本稿は、JP GAAPと IFRSが同等のものとなっ

ていることを裏付けている。JP GAAPと IFRS

の会計基準が同等であることから、日本の企業
が IFRSを任意適用しても、情報の非対称性に
変化が生じないことが明らかになった。
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