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1.は.じ め に

多くの企業が自発的な情報開示を行 っている。詳細なアニュアル レt一 トの作成、投資

家 ・アナ リス ト向け会社説明会の開催、インターネットによる情Miry示 の拡充など、積極的

に情報開示を行う試みが多く観察 される。一般に、企業の情報 開示は、強制的な開示 と自発

的な開示に分類される。まず、強制的な開示 とは.会計制度の要請に基づいて行われる開示で

ある。一方、自発的な開示 とは企業の任意で行われる開示であり、会計制度 という最低水準

の情報開示要請(ミ ニマム ・スタンダー ド〉を超 える部分を指す。すなわち、自発的な情報

開示 とは、会計制度による要請 と.比較して、情報の質、量、情報開示の適時性(速 さ、頻度)、

開示方法などの点で優れている部分を指す と解釈 される。なお、強制的な情報開示の枠内で

あっても、企業が自発的な情報開示を行 う.余地が存在する(善 積7998,52)。 そして、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(Palepuetal.2000,17-8)。

すなわち、会計制度に基づいて開示 された情報であっても、制度の要請より当該情報の質や

量を充実 させたり、開示時期を速めたり、開示方法を工夫することによって、企業は自発的

な情報開示を行うことが可能であると解釈 される.

自発的な情報開示は大 きなコ.ストを伴 う.企業行動であると考 えられる。例えば、情報開示

を担当するIR専 門組織に係 る運営費や人件費、情報開示資料の制作費、会社説明会のための
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開 催 費 な どが 挙 げ られ る。 さ ら に、 過 度 の 情 報 開示 は 、 製 品 市場 に お け るRILIY力 の 低 下 とい

う意 味 で の コ ス トが懸 念 され る(HealyandPalepu1993,5)。 そ れ で もなお 、 自 発 的 な 情 報 開

示 を行 うの は 、 企業 が コ ス ト以 上に 大 き な経 済 的 効 果 を得 て い る、 あ るい は、 効 果 を期 待 し

て い る と考 え る こ とが合 理 的 で あ る。

本 研 究 の 目的 は 、企 業 の 自発 的 な情 報 開 示 に対 す る 資本 市 場 の 評価 を実 証 的 に 検 証 す る こ

とに あ る。 本 研 究 は 、 自発 的 な情 報 開示 の レベ ル を測 定 す る変 数(情 報 開 示 指 標 〉 を提 案 す

る 。 ま た 、 資本 市 場 の 評価 は 、FamaandFrench(1993)とFamaandFrench(1997)に 基 づ

く自 己 資 本 コ ス トに よ って 把 握 す る。 以.下の 節 は次 の構 成 か ら成 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 情 報 開 示 指 標 を考 案 し、第4節 で 自 己資 本 コ ス トの測 定

方 法 を述 べ る。 第5節 、 第6節 で 自発 的 な情 報 開示 と 自己 資 本 コス トの 関係 を実 証 的 に 分 析 す

る。 第7節 で 本研 究 を総 括 し、 今 後 の展 望 を述 べ る。

2.仮 説

2.1理 論 的 研 究

自 発 的 な 情 報 開示 の 経 済 的効 果 に は 、(1)株 式 の 流 動 性 の 向 ヒ、(2)資 本 コ ス トの 低 卜

(DiamondandVerrecchia1991;KimandVerrecchiaI994)、(3>担 当 ア ナ リス トの 増 加

(Bhushanユ989;LangandLundholm1993,1996>が あ る(HealyandPalepu2001,428-430)。

この うち本 研 究 は 、 資 本 コ ス トに注 目す る 。 また 、 資 本 コ ス トの うち 、 負 債 コ ス トに着 目 し

た 実 証 研 究 も あ る(Sengupta1998)が 、本 研 究 は 自 己 資本 コス1・に注 目す る。

企 業 の 経 営 者 と投 資家 との 問 に は情 報 の 非 対 称 性 が 存 在 す る 。情 報 の 非 対 称 性 は 、 逆 選 択

や モ ラル ハ ザ ー ドの 問題 を引 き起 こす こ と が知 られ て い る 。 こ の よ うな 問 題 を解 消 す る た め

に 、 企 業 に よ る情 報 開 示 が要 請 され る。 会 計 制 度 は その 最 低 水 準 を保 証 す るが 、 企 業 は その

水 準 を 上 回 る 自発 的 な開 示 を行 う こ とに よ っ て 、情 報 の 非 対 称 性 を積 極 的 に 解消 す る こ と が

可 能 で あ る 。

理 論 的 な研 究 は 、 自発 的 な情 報 開 示 と 自 己 資 本 コス トの 関 係 を次 の よ う に説 明 して い る 。

投 資 家 は 、情 報 開示 の 優 れ た 企 業 の 株 式 は 公 正 な価 格 で 取 引 され て い る と信 用 す る 。 そ の 結

果 、 株 式 の 流 動 性(取 引 高)が 上 昇 す る 。株 式 の流 動 性 が 上 昇 す る と、株 価 は上 昇 す る の で 、

自 己 資 本 コ ス トは低 下 す る(DiamondandVerrecchia1991;KimandVerrccchia1994)。 あ る

い は 、 株 式 の流 動 性 が上 昇 す る 結 果 、 取 引 コ ス トが低 下 す るの で 、 自己 資 本 コ ス トは低 下 す

る(AmihudandMendelson1986>。 一一方 、 株 式0)流 動 性 が小 さい株 式 に 対 して 、投 資 家 は、

取 引 コ ス トを補 償 す る追 加 的 な リ ター ン を要 求 す るの で 、 自己 資 本 コス トは 大 き くな る 。

この よ うに 、 自発 的 な情 報 開示 と自 己 資本 コ.ス トに は 、負 の 関 係 が存 在 す る。
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2.2実 証 的 研 究

1990年 代 後 半 以 降 、 理 論 的 研 究 を基 盤 と して 、 自発 的 な情 報 開示 に関 す る実 証 的研 究 が行

わ れ る よ うに な っ た。.Botosan(1997)は 、 自発 的 な情 報 開示 レベ ル と 自己 資 本 コス トに負 の

関係 が あ る こ と を明 ら か に した 。 た だ し、 その 結 果 は 、 担 当 ア ナ リ.ス トが 少 な い企 業 につ い

て の み 支 持 され た 。 情 報 開示 レベ ル を表 す 情 報 開 示 指 標 と して 、年 次 報 告 書(ア ニ ュ アル ・

レポ ー ト)の 内 容 に基 づ い て 自 製.した デ ィス ク ロ ー ジ ャ ー ・ラ ンキ ン グ を用 い て い る。 年 次

u書 め 中か ら評 価 す る項 目を 選 び 、 各 企 業 につ い て 、 その 項 目が あ るか 否 か を調 べ 、情 報

開示 レベル を測 定 して い る。 自己 資 本 コス トは 、Ohlson(1995)に 基 づ く株 価 、純 資 産 簿 価 、

予 測 利 益 の 関 係 式(Ohlsonモ デル)か ら逆 算 して 求 め られ て い る。 日本 企 業 を 対 象 と した 、

.音川(2000)
、須 田他(2002,2003)も 、 自 発 的 な情 報 開示 レベ ル と自 己 資 本 コス トに は有 意

な 負 の 関係 が あ る こ と を報 告 して い る。

概 して 、 先 行 研 究 は 、 自 発 的 な 情 報 開 示 を行 う企 業 は 、低 い 自己 資 本 コ ス トを享 受 す る こ

と を報 告 して い る。 以 上 の 理 論 的 、実 証 的 な先 行 磧 究 に基 づ き、 本 研 究 は次 の仮 説 を検 証 す

る。

..写
」.

仮 説:自 発 的 な情 報 開示 レベ ル が 高 い(低 い)ほ ど、 自己 資 本 コ ス トは有 意 に低 い(高 い)

と予想 され る 。

3.情 報開示指標 .

3.1情 報 開 示 指 標 に つ い て の 検 討

多 くの実 証 的研 究 は 、米 国 あ るい は 日本 の 証 券 ア ナ リス トに よ る情 報 開 示 の評 価 点 に 基 づ

い て情 報 開示 レベ ル を評 価 して い る(例 えば 、BotosanandPlumlee(2002)、 音 川(2000)、

須 田他(2002,2003>)。 その うち 、 日本 企 業 を 対象 と した研 究 で は 、n本 証 券 ア ナ リス.ト.協会

力1公表 す る 『リサ ーチ ・ア ナ リ.ス トに よ る デ ィス ク ロ ー ジ ャー 優 良 企 業 選 定 』 に お け る評 価

点 が 用 い られ て い る。 この よ うな 証券 ア ナ リス トに よ る評 価 点 は 、未 公表 情 報 を含 む 多 くの

デ ー タ分析 を基 に 精 密 に決 定 され て い る と考 え られ る が 、 多 数 の 担 当 ア ナ リ ス トがい る大 企

業 の み が 調 査 の 対 象 で あ り 、研 究 の 分 析 対 象 企 業 もそ れ に 限 られ て しま う点 が 問 題 で あ る 。

そ こで 、 本 研 究 は 、 自 発 的 な情 報 開 示 が優 れ て い る と考 え られ る事 象 を 自 ら探 し、数 値 化 を

試 み た.自 発 的 な情 報 開示 と は、 会 計 制 度 の要 請 を越 え る情 報 の 開 示 をい う こ と を鑑 み 、本

研 究 は 、 会 計 制 度 に基 づ く情 報 開 示 を行 う際 に 、 自 発 的 な 開 示 を 行 う機 会 を充 分 に利 用 して

い るか に注 目 した。

情 報 開示 指 標 は 、 公表 され た非 財 務 デ ー タを 用 い て 作 成 した 。 公 表 デ ー タ で あ るた め 、証
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券アナリス1・ほど精密な評価を行 うことはできない。全て0か1か の2値 変数で表されている。

以 ドにおいて本研究が考案する情報開示指標を順に説明 し、指標の妥当性を検討する。

なお、本研究が提案する情報開示指標 を用いて分析を行 う前に、それらが、日本証券アナ

リス ト協会による情報開示の評価点とどのような相関があるかを調査する。評価は、毎年、

業種ごと決定 され るということを考慮 し、総合評価点の各年 ・各産業の昇順の順位付けであ

る変数RANKを 作成 した。RANKが 大きいほど情報開示が優れていることを意味する。

じ

←

3.2決 算短信 を非集中 日に開示する企 業

決算短信を非集中日に公表する企業は、情報開示が優れていると考える。そのような企業

は、長時間で充実 した内容の記者会見を開催する可能性が高いためである。企業は上場する

証券取引所に決算短信を提出した後、証券取引所の記者クラブで記者会見を行 う。 これは、

企業の財務部長が記者に決算短信と関連資料 を配布 し、その内容を説明し、質疑応答 を行う

というものである。毎年5月 下旬の木、金曜 日には、多数の3月 末決算企業が一斉に決算発表

を行う。このような日の記者会見は短時間で終了 したり、記者の出席が少なかったりすると

考えられる,限 られた数の記者が、多 くの企業の記者会見に出席するのは物理的に不可能で

ある。すなわち、記者会見を通 じて企業が詳細な情報 を伝達する機会は、非集中日に公表す

る企業のほうが多いと予想される。 したがって、決算短信を非集中日に公表する企業は、開

示方法の観点から情報開示が優れていると考える。決算短信 を開示する企業が多い日の .t位

5日 を集中日と定義する。CLUSは 、非集中日に開承すれば1、 集中目に開示すれば0の 値を

とるダミー変数である。

3.3日 本 イ ン ベ ス タ ー ・ リ レ ー シ ョ ン ズ 協 議 会 の 会 員 で あ る企 業

日本 イ ンベ ス ター ・リレ ー シ ョン ズ協 議 会(以 下 、 日本IR協 議 会)の 会 員 で あ る企 業 は 、

情 報 開 示 が優 れ て い る と考 え る。 日本IR協 議 会 は 、IR活 動 の 普 及 促 進 を 目的 と した 団 体 で 、

IR活 動 に 関 す る調査 、研 究 、情 報 提 供 、 会 員 の 相 互 交 流 等 の 活 動 を通 して 、 会 員企 業 のIR実

務 担 当 者 を啓 蒙 す る役 割 を果 た して い る。 した が って 、 会 員企 業 は 、情 報 開示 に対 す る関 心

が高 く、 優 れ た情 報 開示 を行 う潜 在 的 能 力 を持 つ と考 え られ る。 また 、 日本IR協 議 会 に よ る

『IR活 動 の 実 態 調 査 』(2004年 〉 に よ る と 、 会員 企 業 は 、非 会 員企 業 よ り情 報 開示 に対 す る金

銭 的投 資 が 多 い 。 会 員 企 業 は 、IRの 年 間 費 用 が1000万 円 以 上 で あ る企 業 が61.2%で あ るが 、

非 会 員 企 業 は 、500万 円未 満 が51.9%を 占め る。 さ ら に 、会 員 企 業 の66.7%が 正R専 門 組 織 を

設 置 して い る が 、非 会 員 企 業 で は26.5%に と ど ま る。 こ の こ とか ら も、 会 員 企 業 の ほ うが 、

情 報 開示 を充 分 に行 って い る こ とが予 想 され る。JIRAは 、会 員 で あ れ ば1、 非 会 員 で あれ ば0

の値 を と るダ ミー変 数 で あ る。
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3.4株 主総会 の招集通知 を早期に送 付する企業

株主総会の招集通知を早期に送付する企業は、情報開示が優れていると考える。株主総会

の招集通知は、法律上、総会日のz週 間前までに株主に対 し発送しなければならない(商 法

第232条 第1項)。 法定より早期に招集通知を送付することは、情報開示の場のひとつである

株主総会への出席 を投資家に促す施策の.一つと考 えられる。なぜならば、投資家に目程を調

整するなど、出席のための準備期間を充分に与えることが可能になるからである。また、早

期に招集通知 を送付すると、投資家は招集通知に同封された資料の内容を十分に吟味 したう

えで、議決権 を行使す ることが可能になる。特に、機関投資家は、議決権の行使について個

人投資家にア ドバ イ.スを与えるという業務を行っている。そのため、機関投資家は企業の情

.報を詳細に分析す る必要があり、招集通知を早 く入手することを希望 している。巾でも、海

外の機関投資家は、日本国内の投資家に比べて招集通知の到達が遅くなるので、この要望が

強いと考えられる。

以上のことか ら、株主総会の招集通知を早期に送付する企業は、様々な種類の投資家に株

主総会への参加を促 し、議決権を行使 しやすい環境 を与えることから、情報開示が優れてい

ると考 えられ る。MAILは 、発送期間(招 集通知に記載 されている発送 日の翌日から総会 日

前 日までの 日数)が17日 以..Eの企業であれば1、17日 未満であれば0の 値 をとるダミー一変数

である。本来、法定期限より早 く発送する(発 送期間が.15日以上である)企 業に1を 与える

べきであるが、発送期間が17日 以.上である企業一.一・覧のみが入手.可能であるので、17日 以⊥か

否かによって区別 した(1999年 のデータについては、発送期間が18日 以上である企業一覧の

みが入手可能であるので、18日 以上か否かによって区別した)。

3,5決 算 短 信 を早 期 に 開 示 す る 企 業

決 算 短 信 を早 期 に開 示 す る企 業 は 、情 報 開 示 が優 れ て い る と 考 え る 。情 報 開 示 の 適 時 性

(速 さ)は 、 情 報 開 示 の一 要 素 で あ り(Gibbinsetal.issz,16)、 情 報 開示 レベ ル の決 定 要 因 の

ひ とつ で あ る。 決 算短 信 の 開 示 所 要 日数(i.AG)、 す な わ ち 、決 算期 末 日の翌 日か ら決 算 発 表 .

日(企 業 が 上 場 証 券 取 引 所 に決 算 短 信 を提 出 す る 日〉 まで の 間 の 日数 が短 い 企 業 ほ ど 、情 報

開 示 の適 時 性(速 さ)が 優 れ て い る と考 え られ る。DLAGは 、決 算短 信 の 開示 所 要 日数 が 全

サ ン プル の メ デ ィア ン以...ドで あれ.ばi.メ デ ィァ ンよ り大 きけれ.ば0の 値 を と る ダ ミー 変 数 で

あ る。

これ まで に述 べ た情 報 開 示 指 標 、CLUS、JIRA、MAIL、llLAGは 、情 報 開Yが 優 れ て い る

と考 え られ る企業 に1 .、そ うで な い 企業 に0が 与 え られ る。

.一.一9ユー
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4.自 己 資本:コ ス トの推 定

4.1自 己 資 本 コ ス トの 推 定 モ デ ル

先 に述 べ た よ う に 、先 行 砺 究 は概 して 、Ohlsonモ デル に基 づ い て 自己 資 本 コ ス トを 推 定 し

て い る。 一 方 、 本研 究 は 、無 条件Fama-Frenchモ デル 、条 件 付Fama-Frenchモ デ ル を用 い る。

ど の モ デ ル で測 定 され た 自 己 資 本 コ ス トで あ って も 、一 貫 した結 果 が得 られ れ ば 、 自 発 的 な

情 報 開示 と自 己 資本 コ ス トの 関 連 性 につ い て の研 究 にお け る、研 究 結 果 の頑 健 性 の 保 証 に貢

献 で き る と考 え る。 そ こで 、 今 回 は そ の 一 端 と して 、無 条 件Fama-Frenchモ デ ル と 条 件 付

Fama-Frenchモ デ ル を利 用 した 。 な お 、須 田 他(2002,2003)は 、Ohlsonモ デ ル に 基 づ い て

自己 資 本 コ ス トを推 定 して い る が 、 今 後 の 研 究 課 題 と してFama-Frenchモ デ ル に よ る 自 己 資

本 コス トの算 定 を指 摘 して い る。

4.2無 条 件Fama-Frenchモ デ ル

Fama-Frenchモ デ ル は 、CAPM(資 本 資 産 価 格 形 成 モ デル)に 対 す る 批 判 を受 け 、Fama

andFrench(1992,1993)に よ っ て 開 発 され た 。CAPMは 、 ク ロ ス セ ク シ ョンの 株 式 収 益 率 の

パ ター ン を説 明 で きな い とい う批 判 が あ る。 そ れ は、 金 融 資 産 の リ.スク プ レ ミア ム を 決 定 す

る の は マ ー ケ ッ トリス ク の み で あ る とす るCAPMに 矛 盾 す る現 象 が 、 世.界各 国 の株 式 市 場 で

観 察 され た か らで あ る。 す な わ ち 、株 式 時価 総 額 の 低 い 銘 柄 が 長 期 的 に は高 い リ ター ン を も

た らす とい う小 型 株 効 果 と、 株 式 の 簿 価/時 価 比 率 の 高 い 銘 柄 が 長 期 的 に は 高 い リ ター ン を

も た らす と い うバ リュ ー株 効 果 が 、株 式 市 場 に存 在 す る ア ノマ リ「 と して 知 られ る よ うに な

っ た。 そ こ で 、FamaandFrench(1993)は 、 マ ー ケ ッ ト ・フ ァク ター に 加 えて 、 サ イ ズ ・

フ ァ ク タ ー で あ るSMB(small-minus-big>と バ リュ ー ・フ ァ ク タ ー で あ るHML(high-

minus-low)の3つ の リス ク ・フ ァク タ ー に よ っ て 、金 融 資 産 の リ.スク プ レ ミア ム が決 定 され

る とす る3フ ァ ク ター モ デ ル を提 案 した 。 そ れ は(1)式 で示 され る 。

RiビRf[=a;+R;(RMr-Rr[)+s;SMB[+h,HML,+ei[.(1)

Rit:株 式1のt時 点 に お け る月次 投 資収 益 率

Rfr:t時 点 に お け る安 全 資 産 の 月次 収 益 率

RM.:L時 点 に お け る.fi場ポ ー トフ ォ リオ の 月次 投 資 収 益 率

SMB,:t時 点 に お け る小 型 株t一 トフ ォ リオ と大 型 株 ポ ー トフ ォ リオ の リタ ー ン ス プ

レ ツ ド

HML,=t時 点 に お け るバ リュ ー株t一 トフ ォ リオ と グ ロ ー.ス株 ポ ー トフ ォ リオ の リタ

ー ンス プ レ ッ ド

…92一



自発的な情 報開示 に対す る資本.11ゴ場の評価

安 全 資 産 の 収 益 率 と して コ ール レ ー ト(有 担 保 翌 日の 月 末値)を 用 い た 。 市 場 ポ ー トフ ォ

リオ の収 益 率 と して 、TOPS(東 証 加 重 平 均株 価 指 数)の 月次 投 資 収 益 率 を 用 い た。

SMBとHMLは 、 以 下 の 手 続 き に よ っ て 算 出 され る 。 まず 、 企 業 を各 年6月 末 の 株 式 時 価

総 額(MVE>に よ って ソー ト し、 メ デ ィァ ンの 上 下 で 大 型 株(big>と 小 型 株(small>の

2つ の ポ ー トフ ォ リオ に分 類 す る 。 各 ポ ー トフ ォ リオ につ い て 、時 価 加 重平 均 に よ る 月次 投

資 収 益 率 をそ の 年 の7月 か ら翌 年 の6月 まで 計 算 す る。SMBは 、 小 型 株 ポ ー トフ ォ リオ の 月

次 投 資 収 益 率 か ら、 大型 株 ポ ー トフ ォ リオ の 月次 投 資 収 益 率 を引 い た もの で あ る 。次 に 、 企

業 を各 年6月 末 の簿 価/株 価 比 率(BVE/MVE>に よ っ て ソー トし、 「ド位30%の グ ロ ー ス株

(low)、 真 ん 中 の40%のmedian、 上 位30%の バ リ ュー株(high)の3つ の ポ ー トフ ォ リオ に

分 類 す る。 各 ポ ー トフ ォ リオ に つ いて 、 時価 加 重 平 均 に よ る月次 投 資 収 益 率 をそ の 年 の7月

か ら翌 年 の6月 まで 計 算 す る 。HMLは 、バ リュ ー株 ポ ー トフ ォ リオ の 月次 投 資 収 益 率 か ら 、

グ ロ ー ス株 ポ ー トフ ォ リオの 月次 投 資 収 益 率 を引 い た もの で あ る。

毎 年6月30日 時 点 か ら60ヶ 月 遡 って(1)式 の パ ラメ ー タ を推 定 した 。60ヶ 月 の う ち少 な

くと も24ヶ 月 の デ ー タが あ る企 業 を 対 象 と した 。(1)式 で求 め たパ ラ メ ー タR;,S、,h;を(2)

式 に代 入 し、 自己 資 本 コ ス トを推 定 す る 。

E(Rl)=R,+βi[E(RM)一R.]+SAE(SMB)+h;E(HML) (2)

自 己資 本 コ ス ト推 定 の た めの 安 全 資 産 の収 益 率Rtと して は 、毎 年6月 末 時 点 の コー ル レ ー

ト(年 率)を 用 い た 。 リ.スクプ レ ミァ ムE(RN)一Rrは 、lssi年 か ら2003年 まで のTOPD(の

投 資 収 益 率(年 率)の 平 均 値5.39%と 、iesi年 か ら2003年 ま で の コ ール レ ー トの 平 均 値

3.39%と の 差2.00%を 用 い た。E(SMB)とE(HML)は 、年 次 投 資 収 益 率 を 用 い て 算 出 した

SMBとHMLの1981年 か ら2003年 まで の 平 均 値 で あ る3.01%と9.30%を 用 い た 。

次 項 で 述 べ る条 件 付Fama-Frenchモ デ ル と区 別 す る た め に 、FamaandFrench(1993)に

よ るモ デ ル を無条 件rama-Frenchモ デ ル と呼 ぶ 。

4,3.条 件 付Fama-Frenchモ デ ル

S,,hiは 、(1>式 の 無 条 件Fama・ ・Frenchモ デル に お い て一一定 で あ る と仮 定 され るが 、企 業 の

株 式 時 価 総 額 及 び 簿 価/株 価 比 率 の 線 型 関 数 と して 時 間 変 化 す る可 能 性 が あ る。 そ こ で 、

FamaandFrench(1997)で は 、S,,n,は 、i-1時 点 に お い て投 資家 の知 る こ との で き る株 式 時

価 総 額 及 び 簿価/株 価 比 率 の 関 数 と して 与 え られ る。

RiE-Rft=a;+R(RM[一Rrr)+(Spa+sHlnmvi[一L)SMB,.+(h;。+hubpri【.一,)HML,+ei[

(3)
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1nmv;、:企 業iのt時 点 にお け る株 式 時価 総 額 対 数 値 マ.イナ ス標 本 平 均

bpri、:企 業iのt時 点 にお け る簿価/株 価 比 率 マ イナ ス標 本 平 均

この よ うに 、(3)式 は 、Si,h;がt-1時 点 に お い て投 資家 が 知 って い る株 式 時 価 総 額 及 び簿

価/株 価 比 率 に 条 件 付 け られ て 決 ま る こ とか ら 、条 件 付Fama-Frenchモ デ ル と呼 ば れ る 。

MVSMB,=Inmv;, 一1*SMB,,BPRHML;bpriヒ ー[*xML、 と定 義 す る と 、(3)式 は(4)式

に書 き換 え る こ とが で きる 。

RlrRfし=αi+P.(RM[一Rn)+sio.SMBt+s;iMVSMB[

+h;aHML,+hllBPRHMLし+e;,(4)

(4)式 で 求 め た パ ラ メ ー タ βDSiO,Siphlo,h;,を.(5)式 に 代 入 し 、 自 己 資 本 コ ス トを 推 定 す

る 。

E(R1)=RfI+βi[E(RM)一Rf」+s;oE(SMB;)+si1E(MVSMB)

+hioE(HML)+hiユE(BPRHML) (5)

5.研 究 デ ザ イ ン とデ ー タ

5.1研 究 デザイ ン

本研究は、次のような実証モデルの推定を試みる。

Ril=ao+alCLUSi1+azJIRA;,+a,MA[C;,+a,L)LAG;[+asCHSAL;, .+

(期 待 符 号)(一).(一)(一)

トエ ド　ユ

Σd、nd .ilNDI、.j+Σd,、 、YDi,,k+eit
トに 　ヨユ

(+f一)

(一)(一)(+1「)

(6;

自己 資 本 コ ス トを表 す 変Rに は 、 自 己 資 本 コス トと して無 条件Fama-Frenchモ デ ル を 用

い る場 合 は変 数FAMA、 条件 付F'ama-Frenchモ デ ル を 用 い る場 合 は 変 数CFAMAを 入 れ る。

自己 資 本 コ ス トは 、 毎 年6月 末 時 点 で 推 定 した1な お 、 各 月 の 末 日 に市 場 で株 価 がつ か な か

った場 合 に は 、 株 価 がつ い た 当 該 月 の最 終 日の 株 価 を 用 い た。 そ れ ぞ れ の情 報 開 示 指 標 は 、

情 報 開示 が優 れ て い る と考 え られ る企 業 に1、 そ うで な い企 業 に0を.Tえ て い る。情 報 開示 が
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優 れ て い る企sよ 、 自己 資 本 コ ス トが低 い と予想 され るの で 、 回帰 式 に お け る情 報 開Y指 標

の係 数 は 、 いず れ もマ イナ ス で あ る こ と が期 待 され る 。

情 報 開示 レベ ル の他 に 、 自 己資 本 コ ス トに影 響 を与 え る要 因 を コ ン トロ ール す る必 要 が あ

る 。 長 期 的 な成 長 性 を考 慮 す る た め に.、売 上 高 変 化 率 の5年 間平 均 で あ るCHSAI.を 入 れ る 。

長 期 的 な成 長 性 が大 きい 企 業 ほ ど 自 己 資 本 コス トは小 さい こ と がr想 され る の で 、CHSALの

係 数 は マ イ ナ ス で あ る と期 待 され る 。 この 変 数 の 選 択 は須 田 他(2002,2003)に 準 拠 した 。

INDは 日経 業 種 分 類(中 分 類)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 。 自 己 資本 コ ス トは 、企 業 に 固 有 の 影 響 だ けで な く産 業 に 固有 の影 響 も受 け る 。 した

が っ て 、企 業 が どの業 種 に 所 属 して い るか が 、 自己 資 本 コ ス トに影 響 を与 え る と考 え た 。 ま

た 、年 度 ダ ミー変 数 に よ っ て 年 度 ご との 要 因 を コ ン トロ ール す る 。YDは 、1999年 を基 準 年

と した2000年 か ら2003年 の ダ ミー変 数 で あ る。

5.2デ ー タ

東 京 証 券 取 引 所 、 大 阪 証 券 取 引 所 、 名 古 屋 証 券 取 引 所 の 第 一 部 、 第 二 部 に 上 場 す る、3月

31日 決 算 の一 般 事 業 会 社 を分 析 対 象 企業 とす る。3月31日 決 算 会 社 に 限 定 す る の は 、情 報 開

示 指 標 の 作 成 に お い て 、 決 算 短 信 を集 中 日に 公 表 す るか 否 か を問 題 と して い る こ とと 、株 主

総 会 招 集 通 知 の 発 送 期 間 に つ い て 、 入 手 可 能 な企 業.・覧 が6月 総 会 開催(3月 決 算)会 社 の み

を対 象 と して い るた め で あ る。 分 析 対 象 期 間 は 、/999年3月 期 か ら2003年3月 期 ま で に した 。

株 価 デ ー タは 、 「東 洋 経 済 株 価CD-ROM」 か ら収 集 した 。 財 務 デ ー タ は個 別 決 算 の デ ー タを

用 い た 。財 務 デ ー タ と情 報 開示 指 標 作 成 の.ため の一 部 の デ ー タ は 、R経NEEIIS-Financial

QUEST'」 か ら収 集 した 。情 報 開 示 指 標 作 成 の た め の そ の他 の デ ー タ は 、 以 下 の ソ ース か ら収

集 され た 。 全 て 公 表 資 料 で あ り、紙 媒 体 の 資料 か ら手 入 力 され て い る。 日本IR協 議 会 の 会 員

企 業 名 は 、 同協 議 会 に よ る 『IR情 報 ハ ン ドブ ッ ク』(各 年)か ら 、株 主 総.会招 集 通 知 の 発 送

期 間 は 、 『資 料 版 商 事 法務 」(各 号)の 「6月総 会 会 社 に お け る招 集 通 知 発 送 日.早期 化 状 況 調

査 」 か ら収 集 した 。 ま た 、証 券 アナ リス トに よ る情 報 開 示 の 評 価 指 標 は 、 日本 証券 ア ナ リス

ト協 会 に よ る.『リサ ーチ ・ア ナ リス トに よ る デ ィス ク ロ ー ジ ャ ー優 良 企 業 選 定 』(各 年)か ら

収 集 した 。

6.分 析 結 果

6,1本 研究の情報 開示 指標 と証券アナ リス ト協会 に よる総合評価 点

まず、本研究の分析で用いる情報開示指標(CLUS、JIRA、MAIL、DLAG)と 口本証券ア

ナリス ト協会による情報開示の総合評価点の各年 ・各産業の昇順の順位付け(RANK)の 相
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表1基 本統計量
(N=501;

平均値 標準偏差1% 25ｰ/a 50 75 99

CLUS

JIRA

MAIL

DIdiG

RANK

0.581

0.553

0.477

0.69]

7.130

0.499

0.495

0.500

0.463

4.355

0

0

0

0

1

0

0

0

0

3

1

1

G

1

7

1

1

1

1

10

1

1

1

1

17

CLUSは 、非集mnに 開示すれ ばL、 集中 日に開示 すれば0の 値 を とるダ ミー変数 。JIRAは 、会貝であれば1,非 会員

で あれ ば0の 値 をとるダ ミー変 数。MAILは,株 主総.会招集 通知 の発送期 間が17H以 一Cの企業で あれ ば1,ire未 満

で あれ ば0の 値 をとるダ ミー変数。uLncは 、決算短信 の開示 所要 目数 がメデ ィアン以下 で あれば1,メ デ ィア ンよ

り.大きけれ ば⑪の値 をとるダ ミー変数.RfL'VK{3、 目本証券 アナ12ス1・協会の 『リサー一チ ・アナ リス トに よるデ ィス

ク ロー ジャー優艮企業選定』にお ける総合評点の.各 年 ・各産業 の昇順 の順位付け.,

表2Spearmanの 相 関係 数

CLUS JIRA MAIL DLAG

JIRt1

MA[L

DLA(;

R4NK

0.139

0.002

0.19fi

o.ooo

o.iss

o.ooo

a.oos

x.129

o.zoo

O.000

0267

0.ooo

O,097

0.oso

0.229

0.ooa

O.IOA

o.ms

o.iza

o.oos

各セルの..ヒ段が樹関係数、下段はp値.

関を調査する。調査の対象企業は、第5節 第2項 に述べた分析対象企業でかつ、RANKが 算定

で きる企業(日 本証券アナリス ト協会による評価対象企業)で ある。表1は 、変数の基本統

計量である。:表2は 、各変数問の相関係数を示す。RANKと 本研究の各情報開示指標は、

CLUSを 除いて統計的に有意な正の相関関係がある。本研究の情報開示指標は、口本証券ア

ナ リス ト協会による評価点と同様に、清報開示のレベルを適切に測定 していると期待 される、,

ただし、RANKと 各情報開示指標の相関係数は、概 して10%で あり大きい値ではない.前 者

は、証券アナリス1・に対し企業 が十分な情報開示を行っているかが重要な評価要素であるの

に対 し、後者は、会計制度 に基づく情報開示を行う際のNnl示方法や開示時期に対する積極的

な取 り組みを評価する(た だし、JiRAは その限 りではない)。 したがって、証券アナ リス ト

協会の評価点 と本研究の情報開示指標 は、自発的な情報開示を評価する際の視点が幾分異な

っている。

6.2自 発的な情報 開示 と自己資本 コス ト

表3は 、仮説の検証で用いるサンプル、表4は 、各変数の基本統計量を示す。表5は 、各変

一96一



自発的な情報開示に対する資本市場の評価

表3分 析対象サンプル

決算期 企業数

199903

200003

200103

200203

200303

1,184

1,519

1,588

1,634

1,696

上場取引所 企業数

東証 第1部

東 証第2部

大証 第1部

大証 第2部

名証 第1部

名証 第2部

5,099

1,534

116

634

24

214

合計 7,621

表4基 本統計量 (N=7,621)

平均値 標準偏差1% 25 50 75'/c 99%

F'AMA(%)

CFAMA(%;

CLUS

JIRA

MAIL

nLnc

CHSAL(%)

8.337

8.222

0.457

0.137

0.138

0.476

s.os7

8.162

9.ffi5

0.49

0.344

0.345

0.499

119.947

一15 .642

-19 .739

0.ooa

o.aoa

o.ooe

a.Wa

-15 .730

3.773

2.997

0.ooo

O.000

0.006

0.ooo

-3 .SSO

S.SS1

5.622

0.ooo

o.ooa

o.ooa

o.ooa

-0.SfiO

13.374

13.829

i.ooo

o.ooo

o.ooo

1.000

2.760

魏

柵

㎝

㎜

㎜

㎜

蜘

a

L

L

L

l

1

4

2

3

9

LAMA{#,無 条 件Fama-Frcnchモ デ/L6Cよ り推 定 した 自 己 資 木 コス ト。CN'AMA43,条f鮒Fa㎜ 一Frenchモ デ ル1こ よ

り推 定 した 自 己 資 本 コ ス ト。CHSALは 、 売 上 高 変 化 率 の5年 間平 均 、、

数 間 の 相 関係 数 で あ る。 外 れ値 の 影 響 を緩 和 す るた め 、 ダ ミー 変 数 を除 く各 変 数 の 一.ヒ位1%

と下 位z%、 合 計2%を 除 去 した 。 その 結 果 、 表3に 示 した7,621企 業 ・年 が 、 表5、6で は

7,175.企 業 ・年 に 減 少 して い る。 表4の 基 本 統 計 量 に お い てCHSALの:標 準 偏 差 が他 の 変 数 に

.比べ て 大 きい が
、外 れ 値 を除 去 す る と119.947が10.058に 減 少 す る 。

表5に お い て 、rya、CFAMAと 各情 報 開示 指 標 は 、 予 想 通 りい ず れ も統 計 的 に有 意 な負

の 相 関 関係 に あ る 。 ま た 、FAMA、CFAMAとCHSALは 有 意 な負 の相 関 関係 に あ る 。 これ は 、

長 期 的 な成 長 性 が大 きい 企 業 ほ ど 自己 資 本 コ ス トは小 さい こ と を意 味 す る,ま た 、情 報 開ボ

指 標 は 互 い に 、統 計 的 に有 意 な正 の相 関 関 係 が あ る。

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 。 無 条 件Fama-

Frenchモ デル に よ っ て 推 計 した 自己 資 本 コ ス トFAMAを 従 属 変 数 と した モ デ ル1に つ い て 、

MAILを 除 く情 報 開示 指 標 の係 数 は統 計 的 に有 意 な 負 の 値 で あ る。 ま た 、条 件 付Fama-French

モ デ ル に よ っ て 推 計 した 自 己 資 本 コ.ス トCFAMAを 従 属 変 数 と した モ デル2に つ い て 、JIRA
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表5相 関係数
(N=7,775)

FAMA CNAMA CLUS JIRA MAIL DLAG CHSAL

FAMA

CFAMA

CIUS

JIRA

MAIL

niaG

cxsv

O.S31

0.ooa

-o .oss

O.000

-0106

0.ooo

-0.038

0.001

-0 .113

0.ooo

-0.185

0.ooa

0.827

0.ooa

-o .oss

o.ooa

-0.OA4

0.ooo

-0 .027

0.ozz

-o .osi

O.000

-0.166

0.ooa

一〇.oss

o.ooo

-0 .086

U.000

0.094

0.ooo

o.ua

o.ooa

o.zos

o.ooo

O.103

0.000

一〇.116

0.ooo

-o .osi

o.ooa

O.094

0.ooo

o.zsi

o.ooa

o.iss

o.ooo

o.izi

o.ooa

一〇.047

0.ooo

-0 .030

0.012

0.uo

o.ooa

QL91

0.ooo

O.171

0.ooa

O.029

0.013

蝋).115

0.000

-o .osi

o.ooo

O.203

0.ooo

O.169

0.ooo

O.171

0.ooo

o.ios

o.ooo

_a .1.61

0.ooa

-0.130

0.ooa

o.oss

o.ooa

O.OSFi

o.ooo

o.mi

O.371

0.oxa

O.000

右上三角行列がPea'sonの「eee係数・左下三角刷 がrrr讐an醐 関職 各セルの上段が相関鳳 下段 は・値.t

表.6重 回 帰 分 析

モ ァ ル1:

FAMAi【=ao+aiCLUSi[+a2JIR.Ai,+a3MAILit+a4DLAGi,+a5CHSALit+

トモ 　　ユ

Σd、 。d,IND、 、j+Σd,、,、YD、,,、+e、[
戸k=1

モ デ ル2:

CFAMA,,=eq+a1CL.USi,十a2JIRAi,+a3MAIL .i,+a4DLAGit+a5CHSALi[+

ト ビ 　　ヨ

Σq.d,IND、,l」+Σd,d、YD、 、k+6、t
j・1k・/

モ デ ル1 .モ デ ル2

esx標 准誤差p値.係 数 騨 誤.差p値

定 数 項.

CLUS

JIRA

M-L

DLAG

CHSAL

YII2000

YD200]

ivzooz

YO2003

N

AdjRSq

F値

F値 ρ 有 意確 率

2.048

-0 .573

-0 .743

-0225

-0.897

-0 ,074

2.907

2.053

1.620

1.371

7,175

0.187

42.230

0.ooo

0.373

0.159

0.242

0.239

0.iss

o.oos

O.`L59

0.257

0.zss

O256

o.ooo

o.ooo

o.ooz

O.3A7

0.ooa

O.000

0.ooa

o.ooa

O.000

0.ooo

定 数 項

CLUS

JIRA

MAIL

DLAG

CHSAL

YD2000

1vzom

YD2002

YO2003

N

AdjR-Sq

F値

F値 の 有.意確.率

2857

-0 .779

-0 .397

-0 .031

-0 .809

-0.063
'L2W

1.463

1.54

1.060

7,175

0.131

28.100

0.ooo

0.4'17

0.182

n,278

0.275

0.187

0.009

0.297

0.295

0294

0.'L94

o.ooo

O.000

0.153

0.909

aooo

o.oou

o.ooa

o.ooa

o.ooa

o.ooa

YD2000か らYD2003は,1999年 を基 準 年 とす る2000年 か ら2003年 の年 度 ダ ミー一変 数,,
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とMAILの 係数が統計的に有意でないが、CLUSとDLAGの 係数は統計的に有意な負の値であ

る。

本研究は概 しz,情 報開示指標は、自己資本コス トに影響を与える他の要因をコン トP一

ル してもなお、自己資本コス ト.と統計的に有意な負の関係を確認できる。情報開示指標によ

っ て は 、仮 説 が 支 持 され な い結 果 が醗 察 され た が 、 決 算 短 信 を 非 集 中 日 に開 示 す る企 業 、 決

算 短 信 を早 期 に 開 示 す る企 業 は 、低 い 自 己 資 本 コ ス トと い う形 態 で 資 本 市 場 の 好 意 的 な評 価

を享 受 す る と解 釈 され る。 情 報 開示 と自 己 資 本 コ ス トと の負 の 関 係 は、 先 に挙 げ た先 行 研 究

(Botosan(1997)、 音 川(2000>、 須 田他(2002,2003))の 結 果 と一・致 す る。

7.総 括 と展 望

本 研 究 は 、 自発 的 な 情 報 開 示 と 自 己資 本 コス トの 関 係 を実 証 的 に 分 析 した。 情 報 開 示 に積

極 的 な企 業 は 、概 して 、 無 条 件Fama-Frenchモ デ ル 、条 件 付Fama-Frenchモ デル に よ っ て測

定 され た 自 己 資 本 コ ス トが低 い こ とを 明 らか に し た。 しか し、 情 報 開 示 指 標 に よ って は 、仮

説 が支 持 され ない 結果 が観 察 され た。

本 研 究 は 、複 数 の 情 報 開 示 指 標 を提 案 し、 情 報 開 示 の レ ベ.ルの 測 定 を試 み た 。 た だ し 、

2値 変 数 で な く、 も っ と細 か い 点 数 刻 み の評 価 指 標 を開 発 す る必 要 が あ る と考 え る。 業 績 と

の 関 係 も考 慮 に 入れ な が ら、 開示 情 報 の 内容 を詳 細 に評 価 す べ きで あ る。 さ らに 、本 研 究 は 、

情 報 開示 の ベ ネ フ ィ ッ トの み を議 論 して い るが 、 コ ス トに つ い て 検 討 す べ き で あ る。 両 者 を

考 慮 す る こ とで 、最 も効 率 的 な情 報 開示 の レベル を把 握 す る こ と が可 能 に な るだ ろ う。 ま た 、

自己 資 本 コ ス トの推 定 に あた っ て 、Ohlsonモ デ ル を利 用 す る こ と も有 意 義 で あ る と考 え る。

【参 考 文 献 】

Amihnd,Y.,andH.Mendelson1986.Assetpricingandthebid-askspread.Journalo,FinancialEconomics

l7:223-249.

Bhushan,R1989.FirmcharacteristicsandanalystFollowing.journalofAccounting&Economics--

(2/3):255-274.

Botosan,C.1997.Disclosurelevelandthecostofequitycapital.TheAcco｢sntingXev｢ew72(3):323-350.

Botosan,C.,andM.Plumlee.2002.Are-examinationofdisclosure(eve]andtheexpectedwstofequitycar

ital.JournalojAccountdngResearch46(1):21…40.

Diamond,D.,andR.Verrecchia.1991.Disclosure,liquidity,andthecostofcapital.ThejouynodofFinaxce

46(4):1325-1355.

Fatna,E.F'.andKR.French.1992.'fhecross…sectionofexpectedstockreturns.The/ournalofFenance47

一99一



自発 的な情報 開示 に対す る資本市場の評id4

(1):427-465.

Fama,E.F.andK.R.French.1993.Commonriskfactorsin.thereturnsonstockandbonds.Journalof

FinancialEconomics33:3-56.

Fama,E.F.andK.R.French.19921ndustrycostofequity.JovsrnalofF｢n｢nci｢dEconomics43(1)'.

153-193.

Gibbins,M.,A.J.Richardson.andJ.Waterhouse.1992.1'hemanagementolfinancialdisclosure:theoryand

perspectives.Research皿onographNo.20.TheCanadianCertifiedAccountants'ResearchFoundation.

Healy,P.,andKPalepu./993.Theeffectoffirm'sfinancialdisclosurestrategiesonstackprices.Account-

ingHo>izons7(1):1---.

Heaty,P.,andKPalepu.200/.Informationasymmehy,corporatedisclosure,andthecapitalmarkets:A

reviewoftheempiricaldisclosureliterature,Jou>n｢lofAccounting&Economics31:405-440.

Kim,0.,andR.Verrecchia.1994.Marketliquidityandvolumearoundearningsannouncements.Journ｢I

ofAccounting&Economics17:41-65.

Lang,M.,andRLundholm.1993.Crosssec60naldeterminantsofanalystratingsofcorporatedisclosures.

ノouynalojAccountingRese｢rch3正(2)1246-271.

Lang,M.,andR.Lundholm.1996.Corporatedisclosurepolicyandanalystbehavior.TheAccounting

Review71(4):467-492.

Ohlson,J.A.1995.Farniugs,bookvalues,anddividendsinequityvaluation.ContemDosaryAccounting

Resea>ch11(2):661-657.

音 川 和 久.2000.「IR活 動 の 資 本 コ ス ト低 減 効 果 」 『會 計 ∫158(4)=73-85.

Palepu,K,P.Healy.andV.Bernard.2000.Businessanalysisandvaluation:usingflnancialstatements2nd

ed,.Sou.lh-WesternPublishing(斎 藤 静 樹 監 訳.2001.『.企 業 分 析 入 門(第2版)』 東 京 大 学 出 版 会).

Sengupta,P.7998.Corporatedisclosurequalityandthecostofdebt.TheAccountingRevCew72(4):

459-474.

須 田 一 幸 .・乙 政 正 太 ・松 本 祥 尚 ・首 藤 昭 信 ・太 田 浩 司.2002,2003.「 デ.イ ス ク ロ ー ジ ャ ー の 戦 略 と 効 果 」

『會 言十」162(1),(2>,(3),(4),(5),(6),163(1):127一 ユ34,1⑪5-1is,124-136,113-124,131-144,

139-153,119-134.

善 積 康 夫 、1998.「 会 計 デ ィ ス クaジ ャ ー と 経 営 者 の 選 択 行 動 」 『産 業 経 理 』58(2)51-60.

.、F

..

一100一




