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1、 は じ め に

新たな会計制度の設定は、企業に自発的な情報開示を促す動機(誘 因)で あると考える。

新会計制度は概 して、財務情報の開示内容の拡充を意図 して設定 される。そのため、新会計

制度が、これまで一部の企業が任意に開示 してきた情報を、全ての上場企業に求めるという

現象が観察 される。多くの実証研究は、情報開示に積極的な企業は、他の企業より優れたレ

ベルの情報を開示す ることにより、自己資本コ.ストの低下などの経済効果を享受することを

確認 している(例 えば、BOEOSBn(1997)、 音川(zooo)、 須田他(2002,2003))。 しかし、新

会計制度が、これ まで強制 されていなかった情報の開示を要請することにより、当該情報 を

任意に開示 してきた企業は、自発的な情報開示 を行 う機会と、それに伴うベネフィットを喪

失する。ただし、企業には、情報開示 における優位性を維持するため、情報開示レベルを改

善するとい う選択肢が存在する。すなわち、情報開示 レベルの決定要因である、情報開示の

質、量、適時性などの観点から、制度の要請 より優れた開示 を行うと考えられる。本研究の

目的は、新会計制度の設定が、自発的な情報開示に与える影響を実証的に検証することであ

る。

財務会計基準機構の基本概念ワーキング ・グ.ループは、2004年7月 、討議資料 『財務会計

の概念 フレームワーク』を公表 した。そのなかの 『財務報告の目的』は、「情報の非対称性を
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緩和 し、それが蛋み出す市場の機能障害 を解決するため、経営者による私的情報の開示 を促

進するのがディスクロージャー制度の存在意義である」(財 務会Al基 準機構2004,2)と 述べ

ている.本 研究は、これまでの開示制度がこの存在意義を果たすべく機能 してきたのかを明

らかにする。

会計制度として、中間連結財務諸表 と四半期財務情報の開示制度を検討する。中間連結財

務諸表は、2000年4月1口 より開始する事業年度(3月 期決算会社にとって2000年9月 期が該

当)か ら中間連結財務諸表規則 によって、また、四半期財務情報は、2003年4月1日 より開

始する事業年度(3月 期決算会社にとって2GO3年s月 期が該当)か ら上場規則によって強制

的に開示 されることになった。このとき、多 くの企業がそれぞれの財務情報を初めて開示 し

たが、制度化 される以前か ら自発的に開示 していた企業が存在する。本研究は、制度化以前

から自発的に開示 してきた企業を 「自発的開示企業(//、 制度化以降に開示 した企業を 「強

制的開示企業」と表現する。

情報開示レベルとして、情報開示の適時性を検討する。適時性には、頻度の意味での適時

性と、速 さの意味での適時性があるが、ここでは後者を扱う。適時性 は、情報開示の一要素

であり(Gibbinsetal.1992,16)、 情報開示 レベルの決定要因のひとつであると考える。

中間連結財務諸表と四半期財務情報の強制的開示は、自発的に開示 してきた企業にとって、

頻度の意昧での適時性における差別化が図れなくなることを意味す る。このとき、強制的開

示企業との差別化を維持すべく、他の要素の一つである速 さの意味での適時性 を改善 したの

かを検討する。新会計制度の設定が、自発的開示企業の適時性(速 さ)にJ'え る影響を検証

することが本研究の課題である。

本研究は以下の構成 をとる。まず、第2節 で先行研究に基づ き仮説を構築する。第3節 で中

聞連結財務諸表 と四半期財務情報の開示制度について概観す る。第4節 、第5節 で新たな会計

制度の設定と情報開示の適時性との関係 を検証する。第6節 で本研究 を総括 し、今後の展望

を述べる。

し

2.仮 説

2.1自 発的な情 報開示 と強制的 な情 報開示

一般に、企業の情報開示は強制的な情報開示と自発的な情報開示に分類 される。強制的な

情報開示 とは、会計制度の下に行われる情報開示 をいう。強制的開示として、まず、商法、

証券取引法に基づ く開示 が挙げられる。次に、証券取引所による規則や要請による開示があ

る。証券取引所による上場規則や適宜公表される要請は、法律と異なり、従わない企業に対

する法的な拘束力を持たないが、現実には全ての上場企業が従っていることから、実質的に
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は強 嗣 的 な 情 報 開示 に 含 まれ る と解 釈 され る。 他 方 、 自 発 的 な情 報 開示 とは 、 強 制 的 な情 報

開 示 を超 え る情報 開示 を い う。

こ こ で 、留 意 す べ き点 は 、 強 制.的な情 報 開 示 の 枠 内 に お い て 、企 業 が 自発 的 な情 報 開示 を

行 う十 分 な余 地 が存 在 し(善 積199&,52)、 会 計 制 度 は通 常 、経 営 者 が追 加 的 な情 報 を 開示 す

る こ と を制 限 して い ない(Palepueta].2000.17-8)こ とで あ る。 した が っ て 、 開示 そ の もの

が 鰐 度 化 され て い て も、情 報 開 示 の質 、 量 を充 実 させ た り、開 示 時 期 を 速 め た りす る こ と に

よ って 、 積極 的 な情 報 開 示 を行 う こ と.が可 能 で あ る、、

2.2強 制的 な情報開示の経済効果

会計制度 は、証券市場における情報の非対称性 を緩和 し、「市場の失敗」を回避することに

よって、社会的厚生を最大化する役割が期待 されている 〔z;。

音川(2002a)は 、改訂連結財務諸表原則をはじめとす.る一連の新会計制度の導入以降に、

ビッ ド・アスク ・スプレッドが低下 した、すなわち、情報の非対称性が改善 したことを報告

している。この結果は、新会計制度が証券市場全体における情報の非対称性を解消すべく機

能 していることを意味する(マ クロレベルの情報の非対称性の緩和)。

2,3自 発 的 な 情 報 開 示 の 経 済 効 果

自発 的 な情 報 開 示 の 経 済 効 果 を検 証 した先 行 研 究 に は 、 分析 的 な ア プ ロ ー チ に よ る もの と、

そ の理 論 を基 盤 と した実 証 的 な ア プ ロ ー チ に よ る もの が あ る。 まず 、 分析 的 な研 究 は 、企 業

の 情 報 開 示 が増 加 す る と、証 券 市 場 の流 動 性 が 高 ま り、株 価 が上 昇 す るの で 、 臼 己資 本 コ ス

ト(投 資家 が 企 業 に対 して要 求 す る収 益 率 〉 は低..ドす る と主 張 す る(DiamondandVerrec-

chia1991)

実 証 研 究 〔3}は概 して 、DiamondandVerrecchia(1991)を 支 持 す る結 果 を得 て い る 。Boto-

san(1997.)は 、担 当 ア ナ リス トが 少 な い 企 業 は 、 自己 資 本 コス トと自 発 的 な 情 報 開 示 レベ ル

に有 意 な負 の 柑 関 関 係 が あ る こ と を明 らか に した 。 音 川(2000>も 、 自己 資 本 コ ス トと自 発

的 な情 報 開 示 の レベ ル に有 意 な 負 の 相 関 関係 が あ る こ と を報 告 して い る。 た だ し、年 度 別 の

分 析 で は負 の 相 関 関 係 が統 計 的 に 有 意 で は なか った 。

中 間連 結 財 務 諸 表 、 四半 期 財 務 情 報 の 開Yの 制 度 化 以 前 を分.析対 象 期 間 とす れ ば 、.それ ら

を 自 発 的 に開 示 して い る か 否 か を、 情fff9示 レベ ル の 評 価 指 標 と して 尾 い る こ とが 可 能 で あ

る。 須 田他(2002,2003)は 、 中間 連 結 財 務 諸 表 を 自発 的 に開 示 した 企 業 は 、 株 式 市 場 の 流 動

性 が 高 く.(株 式 取 引 高 比 率 が大 き.く)、 自己 資 本 コ ス トが 小 さ く(市 場 ベ ー タが 小 さ く)、 ア

ナ リス トに よ る利 益 予測 の 精 度 が 高 い(連 結 経 常 利 益 予 測 誤 差 率 が小 さい)こ と を報 告.した 。

音 川(2002b)は 、 自発 的 に 開 示 され た 四半 期 財 務 情 報 は、 市 場 に お け る情 報 の 非 対 称 性 、

あ る い は株 式 市 場 の 流 動 性 を変 化 させ る こ と を明 ら か に した 。 す な わ ち 、 四半 期 財 務 情 報 の

.㍉
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開示の直前、報告時点、直後の期間において、ビッド・アスク ・スプレッドやデブ.スは増加、

あるいは減少 した。

概.して、自発的な情報開示の経済効果に関する先行研究は、積極的な情報開示は企業にベ

ネ.フィ.ット.を与えることを確認 している。.すなわち、中問連結財務諸表や四半期財務情報 を

自発的に開示することによって、企業は、自己資本 コス トの低下 などの経済効果を享受する

ことが可能である。

2.4強 制的 な情報開示 の変化 に伴 う自発的 な情報 開示 の経済効 果の変化

前述 したように、会計制度は、証券.市場全体の情 報の非対称性.を解消することによって、

社会的厚生の最大化を追求する。一方、企業.は、自社の(投 資家 と経営者 との間の)情 報の

非対称性 を解消することによって、自.社のべネフ.イット(4;(利 潤)の 最大化を追求する(ミ

クロレベルの情報の非対称性の緩和)。強制的な情報開示は概 して、全企業の情報の非対称性

を同程度に解消するので、各企業は標準のベネフィット(全 ての企業の平均的なベネフィッ

ト〉を期待できる。標準を上回るベネフィッ トは、自社の情報の非対称性が、他の企業 と比

較 して相対的に大きく解消することによって.得られる。そのためには、r開 示において他

社との差別化を図る必要がある。自発的な情報開示が、標準 を上同るベネフィットの獲得を

可能にする。

もちろん、制度による開示が、全企業の情報の非対称性を同程度に緩和するわけではない

ので、享受するベネフィッ トは企業によって異なる。制度による開示が、情報の非対称性 を

他の企業 より大 きく解消するとき、その企業は、自発的な情報開示を行わなくとも、標準 を

..Enる ベネ.フィットを獲得 していることになる。 また、市場から資金調達を行わない企業の

ように、情報の非対称性 を解消すること自体に関心がない企業 もあるだろう。 しか し、現実

には多くの企業が自発的な情報開示 を行っている。.強制的な開示だけで情報の非対称性問題

を十分に解決 し、標準を...ヒ回るベネフィットを獲得することは困難であるためと考えられる。

これまで、会計制度が要請 しなかった財務晴報(例 えば、中間連結財務諸表、四半期財務

情報)の 開示が新たに制度化.されると、自発的開示企業は差別化の機会を喪失し、当該情報

の開示に対 して自発的であるが故のべネフ.イッ トが得 られなくなる。なぜならば、当該財務

情報の開示は、もはや自発的な情報開示ではなく、全ての企業が当然に開示する情報になる

からである。.すなわち、全ての企業の情報開示 レベルが、新制度が要請する水準(半 期、四

半期毎という頻度で財務情報を開示する)に 達する。

したがって、制度化以降においても継続 して.、標準を上回るべ.ネフィットを得るためには、

当該財務情報を制度に従 って開示するだけでは足 りず、より優れたレベルで開示する必要が

ある、情報開示の質、量、.適時性 な.どの観点.から、情報開示 レベ.ルを改善 し、新制度が要請

する水準 を上回る情報開示 を行うことで、差別化が確保できる。このように、新たな会計制
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度の設定は、自発的開示企業の情報開示レベルの選択に影響を与えることが予想される。新

会計制度は、これまで開ボをしなかった企業(強 制的開示企業)に 新たな情報開示を強制す

るばかりでなく、自発的に開示をしてきた企業(自 発的開示企業)に さらに高いレベルの情

報開示 を促すと考 えられる。以上の議論から、本研究は次の仮説を検証する。

仮説:新 会計制度が設定 され ると、自発的開示企業は情報開示 レベルを改善する。

3.開 示制 度

3.1中 間連結 財務諸表 の開示制度

1998年3月 、企業会計審議会(当 時〉の 「中間連結財務諸表等の設定に関する意見書」の

公表を受けて、1999年4月 、大蔵省令 「中間連結財務諸表規則」が設けられた。この規則に

基づき2000年4月1日 より開始する事業年度から、中間連結財務諸表 〔Sの開示が義務づけら

れた。3月 期決算会社にとって、2000年9月 期が同制度の最初の適用となる。表1が 示すよう

に、制度化 される以前から、中間連結財務諸表 を自発的に開示する企業 が存在 し、1999年

9月 期まで、その企業数は漸進的に増加した。表1の 最も右の欄の2000年9月 期が規則の適用

初度であり、開示企業数は ヒ場企業数に等 しい。この期以降、自発的開示企業と強制的開示

企業が並存す る。

3,.2四 半期財務情報 の開示制度

2002年6月 、東京証券取引所(以 下、東証)が 「四半期財務情報の開示に関するアクシ ョ

ン ・プログラム」を公表 し、2003年1月 、上場規則が改定 された。それ を踏まえ、市場第

t部 ・第2部 上場会社に対 し、2⑪⑪3年4月1日 より開始する事業年度から、四半期財務情報の

開示 が原則義務づけられることとなった。上場規則は法的拘東力を持たないが、企業は法律

と同様に厳格に従うことから、実質的な強制力を持つ と考 えられる。3月 期決算会社にとっ

て、zoos年sfl期 が同制度の最初の適用となる。開示が要請 されるのは、「売上高」又は 「こ

れに相当する事項 〔6)で ある。また、西半期財務情報の開示に対する取 り組みは、業種ごと

に異 なるという特徴がある。例えば、u鉄 鋼業は、業績が季節要因で大 きく変動する

ため、四半期財務情報の開示に消極的である。2003年6月 期においては、これらの業種に属

する多くの企業が 「これに相当する事項」を開示 した。なお、2⑪⑪4年4月1Nよ り開始する

事業年度からは、より詳細な内容のi四 半期財務 ・業績の概況 」の開示が求められる(9;のに

対し、制度化の初年度における要請は、開示内容について企業が選択する余地 を多く残 して

いる、、

1
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表1中 間連結財務諸表の開示企業数及び平均開示所要日数

「}.澗期 1996年9月.期1997年9月 期1998年9月 期1999年9月 期2000年9月 期

開示企業数

平均開示所要H数

4G 72 158

?5.8

344

46.2

1504

SO.S

(注 】)199ti年9月 期 と1997年9月 期の開示企業 数は 、全国上場企 業(銀 行 ・証券 ・保険除 く)を 対象 と し、1997年

12月19日 付 日本 経済新聞 によ る。199P年9月 期4#,須 田他(zooz,20031に よ り、1998年iO月 か ら1999年

1月 までの 日本経済新聞 における.企業財務 欄 から識別 された。1999年9月 期 と2000年9月 期の開示 企業 数 は、

東証 に上場す る3月 期決算企 業 を対象 とす る.,

(注2>平 均 開示 所 要 日数 は、東証.に上 場 す る3月 期 決.算企 業 の.・般事 業会 社 の うち、 日経INEEDS-Financial

ROFSTJか らデ ータが人手可能 な企業 を対象 とす る.199A年9月 期 は106社 、1999年9月 期は197社 、2000年

9月 期は1343.硅 である。

(注3)一 は公表 データを発見 で きなかった.

表2四 半期財務情報の開示企業数及び平均開示所要日数

四半期 2000年12月 期2001年6月 期2001年12月 期2002年6月 期2002年12月 期2003年6月 期

開示企業数

マザーズを除 く

マザーズ

1

5

6

8

だ
Q

-

8

1

7

9

8

1

ヱ01

240

zzz

IS

266

246

20

1651

平均開示所要H数 36.3 31.9 33.7 35.5 36.0

(注1)東 証に上場 す る3月 期決算企業 を対 象と した、東証 による決算短信の開示状況 につ いての穀 告書に よる、2001

年i2k7!91の 開示会社 数は、東証 の調査 が公表 して いないので、zooz年i月 と2月 の 日本経済新聞に おける企業

財務欄 から識別 した.

(注2)平 均 開示所 要FI数 は連 結情報 の開示aを 対象 と してい る.た だ し,2003年6月 期については、連結情報 と個別

情報 の双方の 開示 を行ってい る企 業につ いては連結 情報の 開示[を 対象に、いず れか一方の開示 を行 ってい

る企業 につ いて はその情報 のrff7示日を対象 に している。

(注3))一 は公表 デー タを発 兇で きなかった。

このように、四半期財務情報の開示が要請されることになったが、以前から四半期財務情

報 を自発的に開示 していた企業が存在する。東証が2000年 稔月期以降について、定期的に行

ってきた開示会社数の調査をまとめたものが表2で ある。表2の 最 も右の欄の2003年6月 期が

規則の適用初度であり、開示企業数は...r.企業数に等 しい。この期以降、自発的開示企業 と

強制的開示企業が並存する。歴史的に、情報開示は年を経 るに従い早まる傾向があり、近年

に お け る本 決 算 、 中 閻 決 算 の 決 算 発 表 目の 早 期 化 は顕 著 で あ る 。 しか し、表2に お い て は 、

その よ うな傾 向 は見 られ ない 。

4.研 究 デ ザ イ ン とデ ー タ

4.i研 究 デ ザ イ ン

本研究は、情報開示 レベルの決定要因のなかから、情報開示の適時性(速 さ)を 扱 う。す
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新会計制度の設定 が情報 開示 の適時性 に与 える影響

なわち、新会計制度が、自発的開示企業の適時性(速 さ)に 及ぼす影響を検証する。そこで、

次のような実証モデルの推定を試みる、,

トヒ

LAGit=ao+a,STDit+a2ROAi、+a3MVEiし+a4SUB'i、+ΣyjlNDi, ,j+ei、トし
(期待 符 号)(+)(一)(+〆 一)(+)(+!一)

(i)

..LAG.は.、 決 算 短 信 の 開示 所 要 日数.で.あ り、、情 報 開示 の 適 時 性(速 さ.)の 代 理 変 数 で あ る 。

開示 所 要 日数 は、 決 算 期 末 日 と決 算 発 表 日(企 業 が上 場 証 券 取 引所 に決 算 短 信 を提 嵩 す る 日)

の 間 の 日数 で あ る。LAGが 小 さいほ ど、 適 時 性(速 さ)がf憂 れ て い る.こと を示 す。

srvは 、 中間 連 結 財 務 諸 表 規 則 、 四半 期 財 務 情 報 の 開 示 を強 制 す る上 場規 則 、 そ れ ぞ れ の

導 入 後 で あれ ば0、 それ 以 前 で あれ ば1の 値 を ど る ダ ミー変 数 で あ る。STDの 係 数 が プ ラ ス の

符 号 で あれ ば 、適 時 性(速 さ)に 影 響 を与 え る他 の 要 因 を コ ン トロ ー ル した 上 で 、 新 会 計 制

度 の導 入 以 降 に適 時 性(速 さ〉 が改 善 され た(開 示 所 要.日数 が短 縮 した 〉 こ とを示 す 。

さ らに 、先 行 研 究 に お い て指 摘 され て い る 開示 所 要 日数 に 影 響 を与 え る要 因 をコ ン トロ ー

ル変 数 と して 考慮 す る。

ROAは 、総 資 産 利 益 率(ReturnonAsset>で あ る。 い くつ か の 実 証 研 究 は、 遅 く開 示 され

る情 報 はバ ッ ドニ ュ ー スで あ る こ と を確 認 して い る(GivolyandPalmon1982,499;Patelland

Wolfson1982,521;Whittred1.980,576)。 した が って 、 業績 の 内容 が 開示 所 要 日数 に影 響 す る

と考 え られ る 。総 資 産 利 益 率 は総 資産 簿 価 に対 す る事 業 利 益(営 業 利 益+支 払 利 息)の 比 率

で あ る 。

MVEは 、 株 式 時価 総 額(MarketValueofEquity)の 自然対 数 で あ る。 い くつ かの 実 証 研 究

は 、企 業規 模 が大 き い ほ ど 開示 所 要 日数 は 短 い 、 す な わ ち情 報 開 示 の適 時性(速 さ)に 優 れ

て い る こ とを報 告 して い る(DyerandMcHugh1975,215-2/6;DaviesandWhittred1980,51;

Givclya｢dPalmon1982,492)。 他 方 、企 業規 模 が 大 きいほ ど開 示 所 要 日数 は長 い とい う報 告

も あ る(善 積1957,236-238)。 株 式 時 価 総 額 は 、企 業 規 模 の代 理 変 数 で あ り、 期 末 発 行 済 株

式 数 に(権 利 落 ち を調整 し、配 当落 ち を考 慮 した 〉期 末 株 価 を乗 じてateさ れ る。

SUBは 、連 結 子 会 社 数 の 自然 対 数 で あ る 。t,ivolyandPalmon(1982,491)は 、開 示 所 要 日

数 に影 響 を与 え る要 素 の 一つ と して 、企 業 経 営 の複 雑 性 を挙 げ て い る。 企 業 経 営 の複 雑 性 は 、

様 々 な観 点 か ら数 値 化 が 可 能 で あ る 。本 研 究 は 、連 結 子 会 社 数 が 多 い企 業 ほ ど、 企業 グ ル ー

プ の組 織 が複 雑 化 し、財 務 報 告 の 取 りま とめ に時 間 を要 す る と考 え る。

INDは 、 東 証 業 種 分 類 コ ー ドに よ る業 種 ダ ミー変 数 で あ り、業 種 の 数 マ イナ ス1個 の 変 数

で あ る 。 同 じ業種 に 属 す る企 業 は 、 同 じr、 あ る い は 近似 した 日 に決 算 短 信 を 開示 す る傾 向

が あ る 。 した が って 、企 業 が どの 業 種 に所 属 して い るか が 、 開 示 所 要 日数 に影 響 を 与 え る と

考 え られ る。
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新会nl'制度の設定が情報 開示 の適時性 に与 える影響

4、2デ ータ

東証上場3月31日 決算会社のうち、中間連結財務諸表、四半期財務情報、それぞれの 自発

的開示企業を分析対象企業とする。中zed結 財務諸表の研究について、自発的開示企業 は、

中間連結財務諸表規則の適用初度の直前期で.ある1999年9月 期までに四半期財務情報を任意

に開示 した企業を意味する。分析対象期間は、199b年9月 期から2003年9月 期に した。四半

期財務情報の研究について、自発的開示企業は、四半期財務情報を強制する上場規則の適用

初度の:直.前期であるzoomlz..月.期.ま.で.に.四.半期.財務情報を任意.に開.示した企業を意味する、

分析対象期間は、2000年12月 期か ら2003年6月 期にした.財 務データ.と株価データは、日経

「NEEDS-FinancialRUEST」 から収集 した。分析には連結決算の財務データを用いる。決算

短信公表 日は、日経 「NEEDS-FinancialQUESI'J、 東証による決算短信の開示状況について

の報告書、日本経済新聞の企業財務欄から収集した。

米国会計基準(SEC基 準)に 準拠 している企業、銀行 ・証券会社、東証マザーズ上場企業

は、分析対象企業から除外 した。これらの企業による四半期財務情報の開示は、上場規則に

よる要請以前からすでに、自発的な開示ではないと考えられるためである。まず、米国会計

基準は、四半期財務情報の開示を要請しているので、米国会計基準に準拠 している企業によ

る開示は強制的な開示である。次に、銀行 ・証券会社は、..ヒ場規則の要請以.前から、四半期

財務情報を開示 している。これは、業界全体での取 り組みであり、各企業の判断に基づ く自

発的な開示とは認められない。 さらに、東証は、1999年11月 のマザーズの開設時か ら、マザ

ーズ上場会社に対 して四半期業績の開示 を義務づけていた。四.半期財務情報の研究に合わせ、

中間連結財務諸表の研究で も、これ らの企業は分析対象企業に含めないことにした。表3は 、

決算期S9お よび上場取引部別の分析対象サンプル数を示している。

E
.寧

..

パ 不ルA中 聞連結財務諸表の研究

表3分 析 対 象 サ ン プル

パネルB:四 半期財務情報 の研究

決算期 企業数 決算期 企業数

199809

199909

200009

200109

200209

200309

87

185

192

195

rae

is9

200012

zomos

200--2

zoozos

200212

7,00306

33

39

44

80

.97

95

上場取引戸斤 .企業数 上場取引所 企業数

東証第1部

東証第2部

985

55

東証第1部

東証第2部

336

52

合 計 1,040 合 計 388

*を 付 した決算期は.そ れ ぞれ の財 務情 報の開示 を強制 する70thの 適用初度で ある.、
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新会計側度の設定が情報開示の適時牲に与える影響

5.分 析結 果

5.1新 会 計制度の設定 と情報開示の適時性

表4に 各変数の基本統計量を示す。表5は 、各変数間の相関係数である。中間連結財務諸表

の研究について、LAGは 釘'D、SUB.と 統計的に有意な正の相関、ROAと 有意な負の相関にあ

る.。...四.半.期財務情報の研究についても..同様.の傾向が観察 されるが.、.LAG...と..ROAと の有意な相

関関係は確認できない。

両方の研究ともに、LAGとMVEと の有意な相関関係は確認できない。規模の大 きい企業

は処理すべきデータ量が多いということを考慮.する場合、企業規模が大きいほど開示所要 日

数は長いと予想される。しか し、今日におけるデータ処理装置の高性能化や、大企業の経理

部門は多数の従業員を持つことを考慮すると、企業規模と開示所要 日数の相関関係 を捕捉す

ることは困難であると考 えられる。連結子会社の数についても、これと同様の ことが言 える

かもしれない。しかし、本研究でLAGとSUBは 有意な正の相関関係にあり、連結子会社の数

が多い企業ほど開示所要 日数が長いことを意味してい.る。.連結子会社の数が多いと、財務情

報の取りまとめに日数を要することが伺える。

MVEとSUBの 相関係数は大 きい(そ れぞれ、0.639、0.691)。 これらを独立変数にして重

回帰分析 を行うと、多重共線性の問題が発生する可能性がある。LAGとSUBと の相関関係は、

LAGとMVEと の相関関係に比べ、強 く、有意である。 したがって、MVEを 回帰式から除去

し、前述の(i)式 を次の式に修正す る。

　　ヨ
LAGhニao+a1STDi,+a2ROAit÷a3SUBit+Σ 鳩INDiLj+eiし

∫≡1

(2)

なお、Outlierの影響を緩利するため、鵬Gの 上位P%と 一ド位1%、 合計2%を カットオフし

た。表6は 、重回帰分析の結果である。業種ダ ミーの係数は省略 してい る、STD、ROA、

SUBの 符号は期待 された通 りであり、係数は、中間連結財務諸表の研究におけるSUBの 係数

を除いて、いずれも統計的に有意である。

中間連結財務諸表の研究について.,S1'Dの 係数がプラスであることは、中間連結財務諸表

規則の適用以降は、それ以前に比べて、自発的開示企業の開示所要日数が短いことを意味す

る。同様に、四半期財務情報の研究について、srnの 係数がプラスであることは、開示を定

めた..ヒ場規則の適用以降は、それ以前に比べて、自発的開示企業の開示所要 日数が短いとと

を意味する。したがって、各財務情報の開示の制度化以降において、自発的開示企業の開示

所要 日数は短 くなり、情報の適時性(速 さ)が 改善 した ものと解釈 される。
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喪4基 本統計量

パネルA中 間連結財務諸表の研究

薪 値 第咽 分位

(N=1,040)

平均値 標準偏差 中央値 第3四 分位 最大値

LAG

㎜

ROA

㎜

SUB

41.987

0.265

0.os9

25.589

3.121

9.903

0.442

0.053

1.556

1.106

10.600

aooo

-Q119

zo.z4s

o.ooa

37.000

0.ooo

O.029

24.537

2.39E

as.ooa

u.ooa

O.050

25.485

3.135

49.000

1.000

0.osz

26.599

4.007

83.000

1.000

0.R49

30.84fi

6.365

.バネ..ル.
B四 半期財務情報の研究 (N=389)

平均敏 標準偏差 最小lei第 王四分位 中央値 第3四 分位 最大値

LAG

STU

ROA

㎜

SUB

3'1.863

0.759

0.066

24.716

2.373

9.528

0.425

0.061

1.685

1.265

4.000

0.ooo

-0.OSS

20.948

0.000

26.000

0.ooo

o.oza

23.572

1.386

,1..500

0.ooo

O,061

24.629

2.303

38.000

0.ooo

o.ioi

25.737

3.296

57.000

1.000

0,251

30.175

6.365

表5Pear$onの 相 関係 数

LAG STD ROA MVE SUB

LAG

STD

ROA

MVE

SOB

o.zzs

o.ooo

-0.105

0.001

-o .oss

o.os:

0.119

0.ooa

01(Y7

0.037

0.ois

O.636

0.056

α074

-0 .045

0.147

一〇.063

0.219

0.055

0.zes

O.76]

o.ooc

-o ..143

0.ooo

一〇.021

0.687

0.040

0.431

0.ziz

o.ooo

O.634

0.000

o.iss

O.002

-0 .054

0.295

-o .osa

O.079

0.691

0,0DO

.L段:Pearsonの 相関係 数 下段:p値

対角線 よ り左 卜:中 間連結 財務 諸表の研ee(N=1,022)右..L:四 半期財務情報 の研 究(N-382}

表6姻 帰分析

トし

LAGi、=ao+a1STDit+a2ROAi、+a3SUBi、+Σ γilNDn
.j+.eit

j≡1

パネルA中 間連結財務諸表の研究 パ ネルB:四 半期財務情報の研究

係数 標準誤.差 p{5 係数 標轟 差 P値

定数項

㎜

ROA

SUS

N

Adj-R'

F値

F値 の有意確率

4'L.6&5

5.014

-is ・752

0.373

1,0'Ll

O.170

10:480

0.ooo

2.837

0soa

5.39,1

Q255

0.000

0.ooo

o.ooo

a.ins

定 数 項

srn

ROA

SUS

N

Adj-R2
.

F値

F値 の有 意 確 率

29.351

3.00/

二16 .352

1.117

382

G.183

4.550

0.ooo

2.080

0.989

8.244

0.411

Q.000

0.003

0.048

0,の7
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5.2追 加的 な分析

これまで、適時性(速 さ)の 改善は、強制的開示企業 との差別化が目的であると議論した。

しかし、適時性(速 さ)の 改善が確認されても、目的が達成 されていない.可能性が考えられ

る。それは、自発的開示企業の適時性(速 さ)が 、強制的開示企業のそれに比べて劣.ってい

る場合である。たとえ、適時性(速 さ〉の改善が行われてJ.強 制的開示企業 との差別化を

実現 していなければ、改善の意義が損なわれる。そこで、自発的開示企業と強制的開示企業

の適時性を比較するため、次のよ.うな実証.モデルの推定を試みる..。.,..................

　　ロ

LAGi,=ao+a1DISit+azROAI、+a3SUBiI+ΣyjlNDi, ,j+eit
.

(鵬 符 号)(.)(.)(.)(.μII

(3)

DISは 、自発的開示企業であれば0、 強制的開示企業であれば1の 値 をとるダミー変数であ

る。DISの 係数がプラスの符号であれば、.適 時性(速 さ〉に影響 を与える他の要因をコン ト

ロール した上で、自発的開示企業ほど、適時性(速 さ)が 優れている(開 示所要日数が短い〉

ことを示す.他 の変数は(2)式 と同様である。

表7は 、決算期別および上場取引部別の分析対.象サンプル数を示 している。分析対象期間

は、第4節 第2項 で述べた分析対象期間のうち、自発的開示企業と強制的開示企業が並存する

期間、すなわち制度適用後である。分析対象企業は、第4節 第2項 で述べた分析対象企業(自

発的開示企業)に 強制的開示企業が加わる。

表8に 各変数の基本統計量を示 している。表9は 、各変数問の相関係数である。LAGはDIS

と有意な正の相関にある。先 と同様、OutLerの 影響を緩和するため、LAGの 上位1%と 下位

1%、 合計2%を カッ トオフした。表10は 、重回帰分析の結果である。業種 ダミーの係数は

表7分 析 対 象 サ ン プル

パ ネルA:中 間連結財務諸表の研究 パネルB:四 半期財務情報の研究

決算期 .企業数 決算期 企業数

200009

zaoios

200209

200309

1,257

1,315

],337

1,399

260306 1,170

上場取引所 企業数

上場取引所 .企.業数

.東証第1部

東証第2部

927

243

東証第i部

東証第2部

4,142

1,166

4u計 1,170

合 計 5,308

*を 付 した決算期は、 それ ぞれの財務情報の開示 を強制す る制度 の適 用初度で ある.
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表8基 本統計量

パネルA 欄 連結財務諸表の研究 . (N=5,308)

平均値 標準偏差 最小値 第.1四.分位 中央値 第3四 分位 最大値

LAG

DIS

ROA

㎜

SUB

47.72fi

O.A57

0.043

24.059

2.275

9.072

0.36]

o.04s

1.609

1.19fl

3.00(1

0.ooo

-0 .571

19.889

0.oua

44.OOC

:.ooo

o.ozi

2&9Y9

1.386

50.000

1.000

0.039

23845

2.197

53.0〔}0

1.000

0.061

25.085

3.091

so.ooa

i.ooo

osm

30.369

6.365

パネルB四 半期財務情報 の研究 ヒ. (N=1,170)

平均値 標準偏差 最小値 第1四 分位 rl.1央値 第3四 分位 最大値

LgG

DIS

ROA

MVE

SUB

36.731

0sis

O.043

23.921

2.364

8.5主3

0.273

0.045

1.589

1.181

4.0(Ml

a.ooa

-0.181

20.236

0.ooo

ai.ooo

1.000

0.ozz

22.816

1.609

37.000

1.000

0.039

23.736

2.303

4'2.000

LOOO

o.osz

24.961

3.135

66.000

i.ooo

O.45fi

29.799

6.365

表9Pearson.の 相 関 係 数

IAG DIS ROA MVE SUB

正AG

nis

ROA

㎜

SUB

0.324

0.ooa

-0.185

0.ooo

-0 .278

0AOO

-0 .073

0.ooo

0.153

0.ooa

28

GO

72

00

02

00

ユ

む

ヨ

　

ヨ

　

の

0

吻

0

弔

0

一〇.143

0.ooa

畷〕.104

0.ooa

0.299

0.じ00

0.ms

o.zaz

峡〕.097

0.(11

-0127

0.ooa

osoi

o.ooa

8

0

2

0

窟
U

O

O

O

0.081

0.oos

-0 .043

0.i4s

-o .ozo

O.505

0sos

o.ooa

上段:Pearsunの 相関係数 下段.:p値

対角線よ り左 下:中 間連結財務 諸表 の研究(N=5,2].2)右 上:四 半期財務情 報の研 究(N…1,149)

表10重 回帰分新

トユ

LAGi,=ao+a,DgSlt+a2ROAi、+a3SUBit+Σ 鳩INDI【 .j+eit

j・1

パ ネルA中 間連結財務諸表の研究 パ ネルB:四.半 期財務情報 の研究

係数 標準誤差 p値 係数 標準誤差 p値

定 数 項

DIS

ROA

SUB

N

Adj-R2

Fli

F値 の有 意 確 率

43.575

6.990

-25 .065

0.044

5,212

0.184

36.490

0.ooo

o.n9

0.325

2.4ｰ9

0.oss

o.ooc

o.oor,

o.ooo

O.647

定数 項

DIS

ROA

SUB

N

Adj-R2

F値

F値 の 有 意確 率

35.867

3.972

-22 .304

0.398

1149,

0.099

4.620

0.ooo

1.517

0sns

5.349

0.zoa

o.ooc

o.ooa

O.060

0.oar
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.=

.p.篤

i

省略 している。DIS、ROA、SUBの 符号は期待 された通 りであり、係数は、中間連結財務諸

表の研究におけるSUBの 係数を除いて、いずれも統計的に有意である。

D亘Sの係数は、他の要因をコン トp一 ル してもなお、LAUと 統計的に有意な正の関係を確

認できる。すなわち、自発的開示企業の開示所要 日数は強制的開示企業のそれより短い。 こ

の結果は、当然であると考えられる。自発的開示企業は、開示のための会計処理システムが

構築済みであること、経験が蓄積されているごとから事務処理.が迅速であるのに対 し、強制

的開示企業は、開示のための準備期間が十分でな.い勲らである。以上g争 析に.タり、自発的

開示企業は、強制的開示企業との差別化 を実現 しているζとが確認 され.た。

6.総 括 と展 望

本研究は、新たな会計制度の設定が、企業の情報開示 レベルに与える影響について検討 し

た。企業の情報開示を促進する新会計制度の設定は、制度化以前から自発的に開示 してきた

企業の情報開示レベルを高める効果があること.を検証L,た 。さらに、自発的に開示 してきた

企業は、制度化 されて始めて開示 した企業との差別化を実現.していることも確認 された。新

会計制度は、これまで当該情報を開示 していなかった企業に開示を強制する効果を持つこと

は当然であるが、すでに開示 していた企業に対 しても影響を及ぼす。すなわち、新会計制度

の設定(強 制的開示の拡大)に よって自発的な情報開示 レベルが変Tヒする。

本研究には、いくつかの隈界がある。まず、研究デザインが仮説を検証するのに十分では

ない。本研究は自.発的開示企業について、新会議制度の導入前後の適時性(速 さ)を 検証 し

ているが、本来、強制的開示企業についても、新.会計制度の導入前後の適時性 を検証すべ き

である。ところが、強制的開示企業は新会計iii度の導入前のデータが存在 しないので、それ

は不.可能である。

次に、コントロール変数として考慮すべき要素が研究デザインに..十・分に反映されていない。

例えば、開示所要日数は、情報量、情報内容によっても異なると考 えられる。任意で開示 さ

れる財務情報は、開示内容、様式が定まっていない.さ.ら に、上場規則の適用初度における

四半期財務情報も、売上高等以外は任意で開示 される。このような場合、企業によって、情

報量、情報内容に差 が生 じ、この差が.開示所要 日数 に影響すると予想される。

さらに、本研究では、新会計制度の設定が情報開示の適時性(速 さ〉に与え.る影響 を検討

したが、それ以外の情報開示 レベル、すなわち、情報開示の質、量へ0)影 響も検討する必要

がある。

なお、第5節 第2項 における追加的な分析では、制度化以.前から自発的に開示.してきた企業

は、制度化されて始めて開示 した企業よりも、情報開示の適時性(速 さ)が 優れてい ること
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新.会計制度の設定が情報.開示の適時性に与える影響

を確 認 した が 、 こ の優 位 性 は 、年 を経 る に従 っ て 、 どの よ うに変 化 す るの か につ い て検 証 す

る こ と も今 後 の課 題 で あ る 。

【注 】

(1)制 度化以降 にお いては、.制度化以:削か ら自発的に開示 してきた.企業 を、 自発的 開示企 業 と表現す る

のは厳 密には正 しくない。元 自発的開示企業 と:表現すべ きである。なぜな らば、会計制度の下 では、
..全

ての企業が強制的開示 を.行.う.めで、.自発 的.蘭示 は もばや.7#li..し巻 いゐ{ら.であ.る。 しか し、制度化

の前後で 、1司じ企業 に異 なる表現 を与 える必要 はないのT 、本研 究で は、制度化 以降 にお いて も、

制度化以前の表現 をその まま引 き継 ぎ、自発的開示企業 と表現す る。

(2)会 計制度 と 「市場の 失敗 」論については、WattsandZimmerman(1986,162-166)で 述べ られてい

る。

(3)情 報開示に関する実証研究 は、HealyandPalepu(2001)で 紹介 され ている.

(4)こ こでのベネフ ィッ トの概念 は、コス トを差 し引いたネッ ト ・ベネ フィッ トを考 える。

(5)中 間連結財務諸表 は、中間連結貸借対 照表、中間連結損益計算書 、中間連結剰余金 計算書、 中間連

結キ ャッシュ ・フロー計算書か ら構成 され る。

(6)「 これに租 当す る事項」 には、例 えば、主た るuu・ サー ビス等 の販売 高、建設業態にお ける受注実

績 ・施工高 ・受注残高 、四半期末 を経過後 に新たに算出 した 中間又 は通 期の予想売 .F高などが含 ま

れる。

(7>具 体 的には、連結 ベー ス(連 結財 務諸表非作成 会社 は、個 別ベ ース)の 売 ⊥高、営業利益 、経 常利

益 、四.半期(当 期)純 利益 、総 資産 及び株主資本 の額 の各項 目の開示並 びに(要 約)貸 借対aW及

び(要 約)損 益計算書の添付 が原則 として求め られ る。 ただ し、経過 措置 として、2007年3月31日

以前 に開始す る事業年 度について は.「売上高」又 は 「これに相当す る事項」 の開示 を行 うこ とも認

.められ る。
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