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１．は じ め に

四半期開示は，投資家にタイムリーな情報を提供できるというメリット

がある一方で，企業にとっては四半期報告書作成のコストが大きいという

デメリットがある。また，報告頻度の増加に伴い，投資家の意思決定は短
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期的になり，結果として経営者の近視眼的行動（myopic behavior）を誘発

する可能性がある。経営者の近視眼的行動とは，長期的な利益を犠牲に

し，短期的な利益を増加させる行動をいう（Stein 1989）。

近年では四半期開示を廃止した国が現れ，注目を浴びている。欧州連合

（EU）では2004年12月の「上場証券の発行者についての情報の透明性に関

する指令（透明性指令）」によって四半期開示が義務化されたが，2013年10

月に廃止が決定され，加盟国は2015年10月までに廃止するよう求められた

（Hitz and Moritz 2019）。米国では，四半期開示が義務付けられているが，

Donald Trump前大統領が SNSで四半期開示の廃止を訴え，物議を醸し

た 1）。シンガポールでは限定付適正意見が付された企業や規制上の懸念が

ある企業を除き，四半期開示が2020年に廃止された（Kajüter et al. 2021）。

日本において，上場企業に対する四半期開示の義務化は2004年３月31日

に終わる会計年度から始まっている。具体的には，証券取引所の規制によ

る「四半期決算短信」が2004年３月31日に終わる会計年度から導入され，

金融商品取引法による「四半期報告書」は2009年３月31日に終わる会計年

度から開始されている。しかし，四半期開示によって企業のコスト負担が

増大し，株式市場の短期志向が進むとの懸念を踏まえ，岸田文雄現首相は

2021年10月８日の所信表明演説で四半期開示の見直しを表明した。その

後，四半期開示を完全に廃止すると企業情報の透明性が低下する恐れがあ

ることから，政府は四半期開示を完全に廃止するのではなく，四半期決算

短信と四半期報告書の一本化を決定した。この決定に伴い，金融庁が提出

1）　Fu et al.（2020） は Donald Trump前大統領が twitter（現 X）で四半期開
示の廃止を訴えた2018年８月17日をイベント日とする累積異常リターンを算
定し，特許を出願した革新的企業（innovative firms）では0.6％，非革新的
企業（noninnovative firms）では0.3％であったことを報告している。このこ
とは，四半期開示の義務化が企業にとってコストになること，そのコストは
革新的企業でより大きいことを示唆している。
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を義務付けていた四半期報告書は廃止され，証券取引所が規定する四半期

決算短信のみが開示されることになる。金融庁は2023年に必要な法律の改

正を目指しており，2024年に施行される可能性がある（Nakatani et al. 

2022）。このように，四半期開示が引き起こす負の影響に対する関心は高

まりつつあるが，日本企業において四半期開示が近視眼的行動を実際に助

長しているか否かについては研究が少なく，四半期開示制度の是非を検討

するための経験的証拠が不足している。

理論上，四半期開示の義務化のような財務報告頻度の増加が経営者行動

に及ぼす影響については，相反する２つの予測が成り立つ。１つは株式市

場から短期的な業績に対するプレッシャーが高まり，経営者の近視眼的行

動など歪曲的なモラルハザード（moral hazard）を誘発するという予測であ

り，もう１つは経営者と投資家の間の情報の非対称性を緩和し，経営者に

対するモニタリングが容易になり，モラルハザードを抑制するという予測

である（Roychowdhury et al. 2019）。

実際に，四半期開示と近視眼的行動の関係に関する経験的証拠は一様で

はない。いくつかの先行研究は，四半期開示の義務化によって，設備投資

が減少し（Hitz and Moritz 2019 ;  Kraft et al. 2018） 2），イノベーションが衰退し

（Fu et al. 2020），実体的裁量行動が増加したことを示しており（Ernstberger 

et al. 2017 ;  Koga and Yamaguchi 2023），これらの分析結果は四半期開示の義

務化が近視眼的行動を誘発した可能性を示唆している。一方で，他の先行

研究は，四半期開示の義務化によって，株主資本コストが低下し（Fu et al. 

2012），情報の非対称性が減少し（Stoumbos 2023），エージェンシー・コス

トが低下し（Downar et al. 2018），情報波及効果が増大し（Arif and De George 

2）　Hitz and Moritz（2019） は EU加盟国において四半期開示の廃止が設備投
資を増加させることを発見しており，この発見事項は報告頻度の増加が設備
投資を減少させる可能性があることを示唆している。
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2020 ;  Haga et al. 2022），設備投資が増加し（藤谷 2020），経営成績が改善し

たことを示しており（Balakrishnan and Ertan 2018），これらの発見事項は四

半期開示の義務化が長期志向の行動を促進したことと整合的である。さら

に，Nallareddy et al.（2017）や Kajüter et al.（2019）のように四半期開示の

義務化が近視眼的行動と無関連であることを示した研究も存在する。

先行研究では様々な変数が経営者の近視眼的行動の代理変数として使用

されているが，Chen et al.（2015）によれば意図的な利益の調整である利

益マネジメント（earnings management）は経営者の近視眼的行動の本質を

捉えているという。この利益マネジメントは会計上の操作で利益を調整す

る会計的裁量行動（accounting discretionary behavior）と事業活動の操作を通

じて利益を調整する実体的裁量行動（real discretionary behavior）の２つに

分類できる（岡部 1994 ;  山口 2021） 3）。Koga and Yamaguhi（2023）は日本企

業を対象に四半期開示の義務化が実体的裁量行動を助長したことを明らか

にしているが，利益マネジメントのもう１つの手段である会計的裁量行動

に及ぼす影響は調査していない。日本などの長期志向の国は米国などの短

期志向の国に比べて会計的裁量行動をより多く実施する傾向があるため

（Haga et al. 2019），日本では会計的裁量行動がより重要な利益調整手段にな

る可能性がある。そこで，本稿では利益増加型の会計的裁量行動を近視眼

的行動の代理変数として使用して，四半期開示義務化の影響を分析する。

3）　会計的裁量行動は財務報告の質の低下を通じて情報リスクを生じさせ，企
業の資本コストに経済的な影響を与え（Aboody et al. 2005 ;  Bhattacharya et 

al. 2013 ;  Chung et al. 2010 ;  Francis et al. 2008 ;  Kim and Qi 2010），長期的
に企業価値の低下をもたらす（Chen et al. 2015）。実体的裁量行動は事業活
動の変更を通じて実施されるため，長期的な価値に与える影響は多様である
が，財務報告の質を低下させることで資本コストを増加させる（Kim and 

Sohn 2013）。また，実体的裁量行動は企業の長期的な収益性と競争力を低下
させ，将来の利益やキャッシュ・フローに負の影響を与える可能性がある
（Kothari et al. 2016 ;  山口 2021）。
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具体的には，まず，四半期開示の義務化が利益増加型の会計的裁量行動を

増大させるか否かを検証する。次に，四半期開示の義務化による利益増加

型の会計的裁量行動の増大が，外国法人持株比率が高いほど強化されるか

否かを検証する。最後に，四半期開示の義務化による利益増加型の会計的

裁量行動の増大が，メインバンクからの借入金比率が高いほど抑制される

か否かを検証する。

本稿の分析には３つの利点がある。第１に，上場企業（四半期開示企業）

と非上場企業（半期開示企業）の比較を通じて，四半期開示が経営者の近

視眼的行動に及ぼす影響を明確に識別することが可能である。

Ernstberger et al.（2017）や Hitz and Moriz（2019）は EUを分析対象とし

ているが，EU加盟国の四半期開示の導入時期や形態は国によって異なり，

記述情報のみの開示も可能な期中マネジメント・ステートメント（interim 

management statements）が用いられる。このため，報告頻度の増加が近視

眼的行動に与える影響を厳密に観察することは困難である。一方，日本で

は2004年３月31日に終わる会計年度から上場企業に対して四半期開示が義

務化されているため，非上場企業との対比を通じて四半期開示の効果を正

確に捉えることができる。

第２に，株式所有構造の変化の観点から，四半期開示の義務化が近視眼

的行動に及ぼす影響を検討できる点である。1990年以降，安定株主であっ

た銀行は多額の日本企業の株式を売却し（Miyajima and Kuroki 2007），外国

人投資家の株式所有が急増している（Hamao and Matos 2018） 4）。外国人投資

家は株式を保有し続ける国内の機関投資家とは異なり，短期志向で

（Hofsted et al. 2010），売買に積極的であり（Jiang et al. 2014），撤退の脅威を

通じて経営者の意思決定に影響を与える（David et al. 2022）。外国人投資家

4）　日本企業に対する外国人投資家の多くは，米国の機関投資家である
（Hamao and Matos 2018）。
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は国内投資家よりも得られる情報が少ない傾向にあるが（Brennan and Cao 

1997），報告頻度が高ければ情報の非対称性が緩和され，外国人投資家が

より強いアクティビストやモニターになる可能性がある。このように，日

本の所有構造の特異性は，報告頻度の増加と外国人所有の増加による市場

プレッシャーの相乗効果を捉えられる絶好の機会を提供している。

第３に，先行研究の多くは株式市場が主要な資金供給源である国を対象

としているが（Fu et al. 2020 ;  Kraft et al. 2018），本稿は銀行が主要な資金供

給源である日本を対象にすることで，先行研究の外的妥当性を確認するこ

とができる。日本はドイツ法起源の国に分類される銀行中心の国であり，

その中でも企業の負債依存度が高い（La Porta et al. 1997 ;  Wurgler 2000）。日

本ではメインバンクを中心とする金融系列が発達しており，銀行は顧客企

業と密接な関係を通じて私的情報を取得でき，効率的なモニタリングと資

金提供が行われるため，日本企業は長期的視野で経営をすることができる

と考えられてきた（カーミットシェーンホルツ・武田 1985 ;  Sheard 1989 ;  Aoki 

et al. 1994）。このことが妥当するなら日本企業においては報告頻度の増加

による副作用（経営者の近視眼的行動の増大）はあまりないと考えられるが，

当該副作用が実際に生じないのかどうかは興味深い検証課題である。

本稿では上場企業をトリートメント・サンプル，非上場企業をコントロ

ール・サンプルとし，傾向スコアマッチング（propensity score matching :  

PSM）によるマッチド・サンプルを用いて差分の差分（difference in 

differences :  DID）分析を行った。検証の結果，トリートメント・サンプル

の利益増加型の会計的裁量行動はコントロール・サンプルと比べて四半期

開示義務化後に増加していることが分かった。また，四半期開示の義務化

によって利益増加型の会計的裁量行動が増大する効果は，外国法人持株比

率とは無関連であるが，メインバンクからの借入金比率が高いほど緩和さ

れることが明らかになった。本稿の結果は，四半期開示の義務化が経営者
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の近視眼的な会計的裁量行動を助長するが，その効果はメインバンクから

多額の資金を借りている場合に緩和されることを示唆している。

本稿の構成は以下の通りである。第２節は先行研究を整理し，仮説を構

築する。第３節はリサーチ・デザインを説明する。第４節は検証結果を示

し，第５節は結論を述べる。

２．先行研究と仮説構築

2.1　先行研究のレビュー

四半期開示は，投資家にタイムリーな情報を提供し，経営者と投資家の

情報の非対称性を低減させる可能性がある。投資家は企業の情報を獲得で

きる機会が増えることで，経営者に対するモニタリングをより効果的に実

施でき，経営者のモラルハザードを低減させるかもしれない。先行研究

は，報告頻度の増加が経営者のモラルハザードを低減させ（Downar et al. 

2018），資本市場の規律を通じたモニタリングの強化によって銀行の業績

を改善させたことを示している（Balakrishnan and Ertan 2018）。藤谷（2020）

は日本の四半期開示の義務化と設備投資の関連性を調査し，四半期開示の

義務化後に設備投資が増加したことを示唆している。その理由として高頻

度の財務報告が情報の非対称性の緩和とモニタリングの強化を通じてエー

ジェンシー問題を緩和し，資金制約や平穏な生活（quiet life）の問題が抑

制され，設備投資の増加につながったことを挙げている 5）。

しかしながら，報告頻度の増加は経営者の近視眼的行動を誘発する可能

性もある。Gigler et al.（2014）は情報開示の頻度が高まることで株価に対

するプレッシャーが強まり，経営者の意思決定がより短期的になることを

5）　資金制約の問題は，外部資金調達コストによって資金調達が困難になるこ
とである。平穏な生活の問題は，地位の安定を図るため経営者が困難な意思
決定や経営努力を回避することである（Bertrand and Mullainathan 2003）。
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理論モデルで示している。Gigler et al.（2014）の理論モデルの含意と一致

して，多くの実証研究は高頻度の財務報告が近視眼的行動を誘発すること

を示唆している。Ernstberger et al.（2017）は EUで実施された透明性指

令による四半期開示の義務化が実体的裁量行動に与える影響を調査してい

る。具体的には，四半期開示が新たに義務付けられた EU加盟国企業をト

リートメント・サンプル，透明性指令以前に四半期開示が義務付けられて

いた企業をコントロール・サンプルとする DID分析を実施し，四半期開

示義務化後においてトリートメント・サンプルはコントロール・サンプル

と比較して実体的裁量行動が有意に増加したことを示している。Hitz and 

Moriz（2019）も EUを分析対象とし，四半期開示義務化の廃止後に設備

投資が増加したことを発見している。Kraft et al.（2018）は米国企業を対象

に，半期報告と四半期報告の義務化が設備投資に及ぼす影響を分析してい

る。具体的には，義務化によって報告頻度が増加した企業をトリートメン

ト・サンプルとし，義務化前から報告頻度を増加させていた企業の中から

産業と規模でマッチングされた企業をコントロール・サンプルとして

DID分析を実施し，トリートメント・サンプルの設備投資が報告頻度増

加の義務化後に減少したことを示している。Fu et al.（2020）も米国企業を

対象とし，義務化によって報告頻度が増加した企業のイノベーションの成

果（特許数，非自己引用の数，株式市場の反応に基づく特許の経済価値）が，コ

ントロール・サンプルと比べて減少したことを明らかにしている。Koga 

and Yamaguchi（2023）は，2000年から2010年までの日本企業を対象に，

四半期開示が強制された上場企業をトリートメント・サンプルとし，四半

期開示が強制されなかった非上場企業をコントロール・サンプルとして

DID分析を実施し，四半期開示の義務化後にトリートメント・サンプル

の利益増加型の実体的裁量行動がコントロール・サンプルと比べて増加し

たことを示している。そこでは，四半期開示の義務化による利益増加型の
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実体的裁量行動の増大が，外国法人持株比率が高いほど強化されることも

示唆されている。

一方で，四半期開示の義務化が近視眼的行動と無関連であることを示し

た研究もある。Kajüter et al.（2019）は，四半期開示が上場企業に強制され

たシンガポールにおいて，時価総額が7,500万シンガポール・ドル以下の

企業が適用除外になることに着目し，上場企業をトリートメント・サンプ

ル，適用除外の企業をコントロール・サンプルとして検証したが，四半期

開示の義務化と設備投資の間に関連性を見出すことはできなかった。

Nallareddy et al.（2017）は英国企業を対象に，義務化後に四半期開示を開

始した企業をトリートメント・サンプルとし，義務化前から四半期開示を

実施していた企業をコントロール・サンプルとして DID分析を実施した

が，四半期開示の義務化と設備投資の間に関連性があるという結果は得ら

れなかった

このように，報告頻度の増加と経営者の近視眼的行動の関係に関する分

析結果は一様ではない。そのため，報告頻度と近視眼的行動の関係につい

ては経験的証拠をさらに蓄積していく必要がある。また，先行研究では，

近視眼的行動の代理変数として実体的裁量行動，設備投資，イノベーショ

ンの成果などが使用されているが，会計的裁量行動に焦点を当てたものは

ないようである。先述のように，日本では会計的裁量行動がより重要な利

益調整手段となりうる（Haga et al. 2019）。日本における昨今の四半期開示

廃止の議論も踏まえると，四半期開示の義務化と会計的裁量行動の関係を

解明することは急務であろう。

2.2　仮説の構築

財務報告頻度が高いほどタイムリーな情報開示を通じて投資家と経営者

の情報の非対称性を緩和させ（Fu et al. 2012），モラルハザード・コストを
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低減させる（Downar et al. 2018）。このことは，報告頻度が高まることで情

報の非対称性が低減され，経営者に対する外部のモニタリングが容易にな

ることを示唆している。この主張に従えば，報告頻度が高まることで経営

者の近視眼的行動は抑止されると考えられ，四半期開示の義務化によって

利益増加型の会計的裁量行動は抑制されると予想できる。

一方で，Stein（1989）は合理的な経営者と投資家が存在する市場におい

ても，経営者が短期的な株価に関心を示し，経営者と投資家の間に情報の

非対称性があり，投資家が長期的な価値をもたらすプロジェクトとそうで

ないプロジェクトを経営者よりも区別できない場合には，近視眼的行動が

行われる可能性があることを示している。また，Gigler et al.（2014）は報

告頻度の増加が近視眼的行動のインセンティブを増大させることを理論モ

デルで示している。この主張によれば，報告頻度を増加させる四半期開示

の義務化によって，経営者の近視眼的行動のインセンティブは強くなるだ

ろう。

元来，経営者は株式市場を意識して利益を調整しているとされる

（Graham et al. 2005 ;  須田・花枝 2008）。そのような前提のもとで，四半期開

示の義務化によって報告頻度が増加すれば，より短期的な業績を観察でき

る投資家の意思決定はより短期的になり，経営者にとってそれは株式市場

からのより強力なプレッシャーとなるだろう。すなわち，四半期開示の義

務化は経営者が株式市場からのプレッシャーをより一層意識する契機とな

り，ゆえに利益マネジメントのインセンティブ構造を変化させる可能性が

ある。この議論と一致して，Koga and Yamaguchi（2023）は日本企業にお

いて四半期開示の義務化が利益増加型の実体的裁量行動を増大させたこと

を示唆している。こうした議論を踏まえると，日本企業においては四半期

開示の義務化に伴う報告頻度の増加が短期的業績に対する株式市場からの

プレッシャーを強めていると考えられる。そこで本稿では，四半期開示の



四半期開示の義務化が経営者の会計的裁量行動に……（山口・古賀）　57

義務化によって利益増加型の会計的裁量行動が増大すると予想し，仮説１

を設定した。

仮説１　 四半期開示の義務化により，利益増加型の会計的裁量行動は増

大する。

外国人株主はコーポレート・ガバナンスを改善する可能性がある

（Aggarwal et al. 2011 ;  Gilson and Milhaupt 2005）。日本における外国人投資家

の多くは米国の年金基金や投資信託であり（Cheung et al. 1999 ;  Hamao and 

Matos 2018），これらの投資家は米国で培ったガバナンス体制を日本に持ち

込むことで，日本企業に対するモニタリングを強化することができる。外

国人株主の増加によってモニタリングが強化されるという見解と一致し

て，Guo et al.（2015）は日本企業について外国法人持株比率が高いほど実

体的裁量行動が減少することを発見している。

その一方で，外国人投資家は経営者に短期的業績へのプレッシャーを強

め，近視眼的行動を助長する可能性がある。長期保有を行う国内機関投資

家と比べて，外国人投資家は短期志向で（Hofsted et al. 2010），売買に積極

的であり（Jiang et al. 2014），撤退の脅威を通じて経営者の意思決定に影響

を与えることが知られている（David et al. 2022）。

こうした外国人投資家の影響は，四半期開示の義務化に伴う報告頻度の

増加によって変化する可能性がある。外国人投資家は一般的に国内投資家

よりも得られる情報が少ない傾向があるが（Brennan and Cao 1997），四半期

開示からより多くの情報を獲得した外国人株主はより強力なアクティビス

トやモニターになる可能性がある。このことに関して，Koga and 

Yamaguchi（2023）は日本企業を対象に四半期開示の義務化による実体的

裁量行動の増大が，外国法人持株比率が高いほど強化されることを示唆し
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ており，この結果は四半期開示からより多くの情報を獲得した外国人株主

がより強力なアクティビストになり，経営者に対して短期的業績のプレッ

シャーを与えたという主張と整合的である。このことを踏まえると，四半

期開示の義務化による利益増加型の会計的裁量行動の増大は，外国法人持

株比率が高いほど助長されると予想される。そこで，以下の仮説２を設定

した。

仮説２　 四半期開示の義務化による利益増加型の会計的裁量行動の増大

は，外国法人持株比率が高いほど強化される。

日本ではメインバンクを中心とした企業と銀行の密接な関係がある。メ

インバンクは各企業にとって最大の融資元かつ株主であり，融資先企業と

長期的な関係を築いている（Aoki et al. 1994 ;  岡部 1999 ;  カーミットシェーン

ホルツ・武田 1985 ;  薮下 1995 ;  山中 2002）。メインバンクは継続的な融資関

係を通じて企業と強固な関係をもち，株式保有を通じて企業をモニタリン

グしている。そのモニタリングは統合化されたモニタリングと呼ばれ，貸

し出し前の審査を通じた事前的モニタリング，貸し出し後の企業経営の監

督を行う中間的モニタリング，財務困難な状況における企業の救済や経営

者の懲罰を通じた事後的モニタリングにまで及ぶ（Aoki 1994）。

花崎（2008）によれば，メインバンクのモニタリング機能は，Hellmann 

et al.（2000）が指摘する銀行のフランチャイズ・バリュー（期待される将来

利益の現在価値）を生み出す金融規制によって裏付けられるという。しか

し，金融資本市場の自由化に伴いフランチャイズ・バリューが低下し，融

資を適切に行う銀行のインセンティブが低下し（Hellmann et al. 2000），メ

インバンクのモニタリング機能が損なわれたとする見方もある（Aoki 

1994 ;  Hoshi and Kashyap 2001）。また，バブル崩壊後の不良債権問題と銀行
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の持株比率規制は，企業と銀行の株式持合いを解消させた（Miyajima and 

Kuroki 2007 ;  薄井 2013）。その一方で，メインバンクと銀行の関係は2000年

代以降も維持されていると指摘する文献もある（Kochiyama et al. 2021 ;  広田 

2009）。

先行研究はメインバンクによるモニタリングが，企業の利益の質を高め

（Kojima et al. 2017 ;  梅澤・海老原 2016），業績悪化企業のリストラクチャリン

グ（Kang and Shivdasani 1997）や経営者交代を促すことを明らかにしている

（Kang and Shivdasani 1995 ;  Kaplan and Minton 1994 ;  Miyajima et al. 2018） 6）。こう

した統合化されたモニタリングは企業を効果的に規律付け，企業価値を毀

損する近視眼的な経営者行動を抑制すると考えられる。特に，四半期開示

の義務化に伴って財務報告頻度が高まると，メインバンクはそれまで以上

に企業の情報を入手できるため，より効果的にモニタリングを実施できる

だろう。

さらに，メインバンクからの借入金比率が高い企業は，強固な関係を背

景にメインバンクから長期の融資を受けている可能性があり，資金調達に

対する懸念が小さく，四半期開示の義務化後においても株式市場からのプ

レッシャーをあまり意識しないかもしれない。この議論に従えば，メイン

バンクからの借入金比率が高い企業において，四半期開示の義務化が近視

眼的行動を増大させる効果は小さくなりそうである。そこで，四半期開示

の義務化による利益増加型の会計的裁量行動の増大が，メインバンクから

の借入金比率が高いほど緩和されると予想し，以下の仮説３を設定した。

仮説３　 四半期開示の義務化による利益増加型の会計的裁量行動の増大

は，メインバンクからの借入金比率が高いほど緩和される。

6）　メインバンクによる顧客企業のモニタリングは，リスク評価における財務
情報の利用を他行に促す効果もある（Koga and Saudagaran 2022）。
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３．リサーチ・デザイン

3.1　マッチングの方法

日本では2004年３月期から上場企業に対して四半期開示が義務化された

が，非上場企業に対しては義務化されていない。しかし，一定規模の非上

場企業は有価証券報告書による財務報告が要請されている。そのため，上

場企業と非上場企業を比較することで四半期開示の義務化による影響を検

出できる。

本稿では，日経 NEEDS-FinancialQUEST（日本経済新聞社）から財務デ

ータを収集した。サンプルは，2000年３月から2010年２月までに日本基準

を採用した日本の上場企業と非上場企業である。適用年度を正確に捉え

（四半期開示の義務化は2004年３月期から），サンプル期間を最大化するために，

藤谷（2020）と同様に３月から翌年２月までを１年度としている。

Ernstberger et al.（2017），Kraft et al.（2018），藤谷（2020）に依拠して，四

半期開示が義務化された最初の年度（2004年３月期から2005年２月期）の観

測値はサンプルから除外する 7）。会計期間が12カ月ではない観測値や金融

業に属する企業も除外している。産業分類は日経産業分類コード（日経業

種別中分類）を使用した。また，サンプル期間中，すべての変数について

連続してデータが入手可能な企業に限定する。さらに，同産業・同年度の

グループにおいて８企業－年以上の観測値があるものに限定した（Cohen 

and Zarowin 2010）。これらの手続きにより，PSMの対象となる22,910企業

－年（うち上場企業が21,220企業－年，非上場企業が1,690企業－年）が得られた。

本稿では上場企業と非上場企業のサンプルを用いて分析を実施するが，

上場企業と非上場企業の特性には潜在的な違いがあるため，自己選択バイ

7）　当該年度のデータをサンプルに含めても結果は同様である。
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アスが推計結果を歪める可能性がある。そのバイアスを緩和するために

PSMを実施し，上場企業と非上場企業をマッチングさせる。PSMではロ

ジット・モデルを用いて傾向スコアを推定し，その傾向スコアがトリート

メント・サンプルと最も近いサンプルをコントロール・サンプルとして割

り当てることによってマッチングさせる。サンプル期間の初年度（2000年

３月期から2001年２月期）の値を用いて，非復元抽出による１対１の最近傍

マッチングによって（Shipman et al. 2017），上場企業をトリートメント・サ

ンプルとし，非上場企業をコントロール・サンプルとしてマッチングを実

行する。傾向スコアを推定するためのロジット・モデルは以下の通りであ

り，Michaely and Roberts（2012）に基づき，総資産の自然対数（SIZE），

総資産営業利益率（ROA），負債比率（LEV），売上高成長率（GROWTH）を

コントロール変数として含めている。

Prob （UNLISTEDi, t＝2000） ＝ α＋β1 SIZEi,t＝2000＋β2 ROAi,t＝2000 

＋β3 LEVi,t＝2000＋β4 GROWTHi,t＝2000 

＋Industry Fixed Effects＋εi,t （1）

ここで，

UNLISTED＝非上場企業であれば１，上場企業であれば０

SIZE＝総資産の自然対数

ROA＝営業利益÷総資産

LEV＝総負債÷総資産

GROWTH＝売上高の変化÷前期売上高

Industry Fixed Effects＝産業固定効果

i＝企業

t＝年
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ε＝誤差項

PSMの結果，最終的に3,380企業－年（各年ともトリートメント・サンプル

169企業，コントロール・サンプル169企業）のサンプルを得た。トリートメン

ト・サンプルとコントロール・サンプルの独立変数の間に差があるか否か

を確認したところ，SIZEi,t＝2000，ROAi,t＝2000，LEVi,t＝2000，GROWTHi,t＝2000

の平均値の差はそれぞれ非有意であった（t値はそれぞれ0.058，0.385，0.331，

0.034であった）。そのため，PSM は適切に実施されていると言える。

3.2　会計的裁量行動の測定方法

利益はキャッシュ・フローと会計発生高（accruals）で構成されている。

このうち会計発生高は会計方針の選択・変更や会計上の見積もりなどの影

響を含んでいる。そして，それは発生主義会計において必然的に生じる部

分である非裁量的会計発生高（non-discretionary accruals）と経営者の意図的

な裁量が加えられた部分である裁量的会計発生高（discretionary accruals）

に分けることができる（桜井 2023 ;  首藤 2010）。本稿では，この裁量的会計

発生高を会計的裁量行動の代理変数として利用する。裁量的会計発生高を

推計する方法はいくつかあるが，本稿では以下の会計発生高モデルを同産

業・同年度に属する企業群ごとに最小二乗法で推定し，各企業－年の残差

を裁量的会計発生高（DA）とする。

ACCi,t/Ai,t－1＝ α （1/Ai,t－1） ＋β1 （（ΔSi,t－ΔRECi,t） /Ai,t－1）  

＋β2 （PPEi,t/Ai,t－1）＋β3 （NIi,t/Ai,t－1）＋εi,t （2）

ここで，

ACC＝会計発生高＝当期純利益－営業活動によるキャッシュ・フロー



四半期開示の義務化が経営者の会計的裁量行動に……（山口・古賀）　63

A＝総資産

ΔS＝売上高の変化

ΔREC＝売上債権の変化

PPE＝有形固定資産

NI＝当期純利益

このモデルは ROA修正ジョーンズ・モデルと呼ばれており，企業の業

績が会計発生高の異常水準の大きな要因になっていることを示した

Kothari et al.（2005）を踏まえて，Dechow et al.（1995）の修正ジョーン

ズ・モデルに総資産利益率を加えたものである。なお，Rajgopal and 

Venkatachalam（2011）と同様に，定数項も前期末総資産で除している。

3.3　仮説の検証方法

仮説１を検証するために，DAを従属変数とした以下のモデル ⑶ を最

小二乗法で推定する。

DAi,t＝ α＋β1SIZEi,t－1＋β2GROWTHi,t－1＋β3NIi,t＋β4DEBTi,t－1 

＋β 5NOAi,t－1＋β6MANAGEi,t－1＋β7FINANCi,t－1 

＋β8FOREIGNi,t－1＋β9TREATi,t＋β10POSTi,t 

＋β11TREATi,t
＊POSTi,t＋ Industry Fixed Effects＋εi,t （3）

ここで，

DA＝裁量的会計発生高

SIZE＝総資産の自然対数

GROWTH＝売上高の変化÷前期売上高

NI＝当期純利益÷前期末総資産
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DEBT＝有利子負債÷総資産

NOA＝純営業資産÷売上高 8）

MANAGE＝役員持株数÷発行済株式総数

FINANC＝金融機関持株数÷発行済株式総数

FOREIGN＝外国法人持株数÷発行済株式総数

TREAT＝トリートメント企業であれば１，それ以外は０

POST＝ 四半期開示が義務化された後の会計年度であれば１，それ以

外は０

Industry Fixed Effects＝産業固定効果

コントロール変数は，Yamaguchi（2022）や Jategaonkar et al.（2023）を

参考に選択した。SIZE，GROWTH，NIは，それぞれ企業規模，成長性，

業績といった要因が会計的裁量行動に及ぼす影響をコントロールするため

に含めている。DEBTは有利子負債に伴う財務制限条項違反の接近度の代

理変数であり，それが会計的裁量行動に及ぼす影響をコントロールする。

NOAは過去の会計的裁量行動の蓄積を示す代理変数であり，それが当期

の会計的裁量行動に及ぼす影響をコントロールする。MANAGE，

FINANC，FOREIGNは各種株主の持株比率であり，役員，金融機関，外

国法人等の株主の存在が会計的裁量行動に影響を及ぼすと予想されるため

に含めている。ここで注目するのは，TREAT＊POSTの係数である。この

係数が正であれば，利益増加型の会計的裁量行動が四半期開示の強制によ

って増加したことを示す証拠となる。

仮説２を検証するために，以下のモデル ⑷ を最小二乗法で推定する。

8）　純営業資産は負債・純資産合計から現金・預金と有価証券の額を控除して
算 定 し， 売 上 高 で 基 準 化 し た（Barton and Simko 2002 ;  Koga and 

Yamaguchi 2023 ;  Yamaguchi 2022 ;  山口 2021）。
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DAi,t＝ α＋β1SIZEi,t－1＋β2GROWTHi,t－1＋β3NIi,t＋β4DEBTi,t－1 

＋β5NOAi,t－1＋β6MANAGEi,t－1＋β7FINANCi,t－1 

＋β8FOREIGNi,t－1＋β9TREATi,t＋β10POSTi,t 

＋β11TREATi,t
＊POSTi,t＋β12TREATi,t

＊FOREIGNi,t－1 

＋β13POSTi,t
＊FOREIGNi,t－１ 

＋β14TREATi,t
＊POSTi,t

＊FOREIGNi,t－1 

＋Industry Fixed Effects＋εi,t ⑷

このモデル ⑷ はモデル ⑶ に FOREIGNに関する交差項（TREAT＊

FOREIGN，POST＊FOREIGN，TREAT＊POST＊FOREIGN）を加えたモデルであ

る。TREAT＊POST＊FOREIGNの係数が正であれば，四半期開示の強制に

よる利益増加型の会計的裁量行動の増大は，外国法人持株比率が高いほど

強化されたことを意味する。

仮説３を検証するために，以下のモデル ⑸ を最小二乗法で推定する。

DAi,t＝ α＋β1SIZEi,t－1＋β2GROWTHi,t－1＋β3NIi,t＋β4DEBTi,t－1 

＋β5NOAi,t－1＋β6MANAGEi,t－1＋β7FINANCi,t－1 

＋β8FOREIGNi,t－1＋β9MAINBANKi,t＋β10TREATi,t 

＋β11POSTi,t＋β12TREATi,t
＊POSTi,t 

＋β13TREATi,t
＊MAINBANKi,t＋β14POSTi,t

＊MAINBANKi,t 

＋β15TREATi,t
＊POSTi,t

＊MAINBANKi,t 

＋Industry Fixed Effects＋εi,t （5）

ここで，

MAINBANK＝ メインバンクからの借入金÷金融機関（保険，損保，農

林中金，商工中金，政府系金融機関を含む）からの借入金
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合計 9）

このモデル ⑸ はモデル ⑶ にMAINBANKとその交差項（TREAT＊

MAINBANK，POST＊MAINBANK，TREAT＊POST＊MAINBANK）を追加したモ

デルである。メインバンクは各企業にとって最大の貸手であり，重要な株

主であると定義される（Kang and Shivdasani 1995, 1997）。メインバンクの特

定方法は研究によって異なるが，本稿では各企業に対して最も多額の融資

を行っている銀行をメインバンクとみなす。広田（2009）によれば，会社

四季報を用いて特定される各企業のメインバンクの80％以上が貸出順位１

位の銀行であり，2000年以降はメインバンクの貸出順位が上昇傾向にある

という。したがって，本稿のメインバンクの特定方法はある程度妥当と言

えよう。MAINBANKはこうしたメインバンクからの借入金比率を示す代

理変数である。注目するのは TREAT＊POST＊MAINBANKの係数であり，

当該係数が負であれば，四半期開示の強制による利益増加型の会計的裁量

行動の増大が，メインバンクからの借入金比率が高いほど緩和されたこと

を意味する。

４．分 析 結 果

4.1　サンプル分布

表１パネル Aは，年度ごとのサンプル・サイズを示している。すべて

の年度において，トリートメント・サンプルとコントロール・サンプルは

１対１のマッチングのために観測値数が同数となっており，いずれも169

である。

9）　MAINBANK＝メインバンクからの借入金÷民間銀行（保険，損保，農林
中金，商工中金，政府系金融機関を除く）からの借入金合計，と定義しても
結果は同様であった。
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表１　サンプル分布

パネル A：各年度のサンプル分布
トリートメント・
サンプル

コントロール・
サンプル

全サンプル

年度 度数 ％ 度数 ％ 度数 ％
2000   169  10.00   169  10.00   338  10.00
2001   169  10.00   169  10.00   338  10.00
2002   169  10.00   169  10.00   338  10.00
2003   169  10.00   169  10.00   338  10.00
2005   169  10.00   169  10.00   338  10.00
2006   169  10.00   169  10.00   338  10.00
2007   169  10.00   169  10.00   338  10.00
2008   169  10.00   169  10.00   338  10.00
2009   169  10.00   169  10.00   338  10.00
2010   169  10.00   169  10.00   338  10.00
合計 1,690 100.00 1,690 100.00 3,380 100.00

パネル B：各産業のサンプル分布
トリートメント・
サンプル

コントロール・
サンプル

全サンプル

産業 度数 ％ 度数 ％ 度数 ％
食品   20  1.18   60  3.55   80   2.37
繊維   10  0.59   30  1.78   40   1.18
化学  110  6.51   60  3.55  170   5.03
医薬品   30  1.78   20  1.18   50   1.48
石油   10  0.59    0  0.00   10   0.30
ゴム   10  0.59   10  0.59   20   0.59
窯業   40  2.37   40  2.37   80   2.37
鉄鋼   10  0.59   20  1.18   30   0.89
非鉄金属製品   10  0.59   10  0.59   20   0.59
機械  100  5.92  110  6.51  210   6.21
電気機器  110  6.51  100  5.92  210   6.21
自動車   20  1.18   10  0.59   30   0.89
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表１パネル Bは，産業ごとのサンプル・サイズを示している。トリー

トメント・サンプルの中では，サービスに属する320企業－年（18.93％）

や商社に属する280企業－年（16.57％）が多い。コントロール・サンプル

においては，商社に属する280企業－年（16.57％）やサービスに属する270

企業－年（15.98％）が多い。全体的に，各産業の観測値数について，トリ

ートメント・サンプルとコントロール・サンプルの間で極端な差はないよ

うである。

4.2　記述統計量と相関係数

表２パネル Aは，全サンプルに対する変数の記述統計量を示している。

輸送用機器   20  1.18    0  0.00   20   0.59
精密機器   10  0.59   30  1.78   40   1.18
その他製造   60  3.55   50  2.96  110   3.25
建設  120  7.10   80  4.73  200   5.92
商社  280 16.57  280 16.57  560  16.57
小売業  120  7.10  180 10.65  300   8.88
不動産   90  5.33  100  5.92  190   5.62
鉄道・バス  120  7.10  130  7.69  250   7.40
陸運    0  0.00   20  1.18   20   0.59
海運   10  0.59   30  1.78   40   1.18
倉庫   10  0.59    0  0.00   10   0.30
通信   30  1.78   20  1.18   50   1.48
電力    0  0.00   10  0.59   10   0.30
ガス   20  1.18   20  1.18   40   1.18
サービス  320 18.93  270 15.98  590  17.46

合計 1,690 100 1,690 100 3,380 100.00
（注） 　パネル Aは年度ごとのサンプル分布を示している。パネル Bは産業ごとのサンプル

分布を示している（産業分類は日経業種中分類を使用している）。両パネルにおいて，
トリートメント・サンプル，コントロール・サンプル，全サンプルに分けて表示して
いる。
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表２　記述統計量と相関係数表
パネル A：記述統計量

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
DA -0.006 0.063 -0.195 -0.037 -0.008  0.020  0.246
SIZE 23.591 1.116 21.065 22.820 23.531 24.240 26.599
GROWTH  0.016 0.177 -0.486 -0.055  0.002  0.063  0.959
NI  0.006 0.063 -0.317 -0.001  0.012  0.031  0.156
DEBT  0.251 0.200  0.000  0.076  0.228  0.383  0.908
NOA  1.146 1.090  0.292  0.604  0.840  1.205  7.679
MANAGE  0.100 0.128  0.000  0.006  0.041  0.159  0.568
FINANC  0.133 0.102  0.000  0.053  0.112  0.189  0.448
FOREIGN  0.035 0.096  0.000  0.000  0.002  0.023  0.650
MAINBANK  0.232 0.245  0.000  0.000  0.211  0.380  1.000
TREAT  0.500 0.500  0.000  0.000  0.500  1.000  1.000
POST  0.600 0.490  0.000  0.000  1.000  1.000  1.000

パネル B :  相関係数表

⑴ ⑵ ⑶ ⑷ ⑸ ⑹ ⑺ ⑻ ⑼ ⑽ ⑾ ⑿
⑴ DA  1.000
⑵ SIZE -0.117  1.000   
⑶ GROWTH  0.002  0.056  1.000   
⑷ NI -0.018  0.093  0.161  1.000   
⑸ DEBT  0.002  0.125 -0.080 -0.198  1.000   
⑹ NOA  0.134  0.092 -0.092 -0.188  0.257  1.000   
⑺ MANAGE -0.024 -0.274  0.029  0.083  0.011 -0.103  1.000   
⑻ FINANC -0.037  0.417  0.026  0.125  0.044 -0.121 -0.112  1.000   
⑼ FOREIGN -0.008  0.045  0.060  0.008 -0.166 -0.004 -0.099 -0.026  1.000   
⑽ MAINBANK -0.025 -0.199 -0.005 -0.008 -0.023 -0.157  0.110  0.045 -0.076  1.000   
⑾ TREAT -0.017  0.008  0.025  0.085 -0.120 -0.135 -0.057  0.267  0.022  0.230  1.000
⑿ POST  0.010  0.018  0.039  0.041 -0.195  0.017 -0.138 -0.090  0.073 -0.054  0.000  1.000

（注） 　この表は，全サンプル（3,380企業－年）の記述統計量と相関係数表である。パネル A
は記述統計量を示している。パネル Bはピアソンの積率相関係数を示しており，グレー
で塗りつぶされているセルの係数は１％水準（両側検定）で統計的に有意であることを
意味している。すべての連続変数は上下１％でウィンザリジング（winsorizing）を施し
ている。各変数の定義については，本文を参照のこと。
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DAの平均値は－0.006であり，ゼロに近い値であった。GROWTHと NI

の平均値は，それぞれ売上高成長率と総資産当期純利益率が平均で1.6％

と0.6％であることを示している。DEBTの平均値は，総資産に対する有

利子負債の比率が平均で25.1％であることを意味する。MANAGE，

FINANC，FOREIGNの平均値は，役員持株比率，金融機関持株比率，外

国法人持株比率が，それぞれ平均で10.0％，13.3％，3.5％であることを示

している。MAINBANKの平均値を見ると，金融機関からの借入金のうち

メインバンクからの借入金は平均で23.2％であることが分かる。なお，本

稿ではトリートメント・サンプルとコントロール・サンプルの観測値を１

対１でマッチングしているため，TREATの平均値は0.500になっている。

表２パネル Bは，全サンプルに対する変数間の相関係数を示している。

DAは，SIZEと有意に負の相関を示し，NOAと有意に正の相関を有して

いる。なお，独立変数間において，多重共線性が疑われるほど極端に高い

相関係数は観察されなかった。

4.3　仮説の検証結果

表３は回帰分析の結果を示している。モデル ⑶ の推定結果を見ると，

TREAT＊POSTの係数は正（0.006）で統計的に有意（t値＝2.270）であり，

四半期開示の義務化後に上場企業の裁量的会計発生高が前期末総資産の

0.6％ほど増加したことを示唆する 10）。この結果は仮説１を支持し，四半期

10）　同様に，ROAジョーンズ・モデル（Kothari et al. 2005）で推計した裁量
的会計発生高を従属変数とすると，TREAT＊POSTの係数は正で統計的に有
意であった。しかし，ジョーンズ・モデル（Jones 1991），修正ジョーンズ・
モデル（Dechow et al. 1995），CFOジョーンズ・モデル（Kasznik 1999），
CFO修正ジョーンズ・モデル（Kasznik 1999）の各モデルで推計した裁量的
会計発生高を従属変数とした場合，TREAT＊POST の係数は有意ではなかっ
た。
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表３　回帰分析の結果

従属変数＝DA モデル ⑶ モデル ⑷ モデル ⑸ モデル ⑹
定数項 0.217＊＊＊ 0.222＊＊＊ 0.221＊＊＊ 0.215＊＊＊

（5.067） （5.178） （4.826） （4.988）
SIZE -0.010＊＊＊ -0.010＊＊＊ -0.010＊＊＊ -0.010＊＊＊

（-5.507） （-5.613） （-5.244） （-5.498）
GROWTH 0.009 0.009 0.009 0.009

（0.957） （0.915） （0.944） （0.889）
NI 0.034 0.034 0.036 0.035

（0.924） （0.887） （0.979） （0.930）
DEBT -0.004 -0.004 -0.003 -0.003

（-0.307） （-0.290） （-0.245） （-0.243）
NOA 0.011＊＊＊ 0.011＊＊＊ 0.011＊＊＊ 0.011＊＊＊

（4.431） （4.409） （4.597） （4.407）
MANAGE -0.029 -0.029 -0.029 -0.029

（-1.568） （-1.583） （-1.560） （-1.539）
FINANC 0.026＊ 0.025 0.025 0.027＊

（1.858） （1.664） （1.745） （1.875）
FOREIGN -0.003 -0.003 -0.006 -0.003

（-0.131） （-0.050） （-0.227） （-0.128）
TREAT -0.004 -0.004 -0.009 -0.004

（-1.652） （-1.175） （-1.648） （-1.623）
PRE（-2） 0.009＊＊＊

（6.753）
TREAT＊PRE（-2） -0.003

（-1.334）
PRE（-1） 0.003

（1.460）
TREAT＊PRE（-1） 0.003

（1.808）
POST -0.003 -0.003 -0.005 0.000

（-1.093） （-0.695） （-1.617） （0.046）
TREAT＊POST 0.006＊＊ 0.004 0.017＊＊ 0.006＊

（2.270） （1.143） （2.710） （2.063）
TREAT＊FOREIGN -0.033

（-0.497）
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開示の義務化によって利益増加型の会計的裁量行動が増大したことと整合

的である。

モデル ⑷ の推定結果において，TREAT＊POST＊FOREIGNの係数（0.077）

は統計的に有意（t値＝1.349）ではなく，四半期開示の義務化後における

上場企業の裁量的会計発生高の増加は外国法人持株比率と関連がないこと

を示唆している 11）。この結果は，四半期開示の義務化による利益増加型の

11）　ジョーンズ・モデル（Jones 1991），修正ジョーンズ・モデル（Dechow et 

al. 1995），CFOジョーンズ・モデル（Kasznik 1999），CFO修正ジョーン
ズ・モデル（Kasznik 1999），ROAジョーンズ・モデル（Kothari et al. 2005）
の各モデルで推計した裁量的会計発生高を従属変数としても結果は同様であ
り，TREAT＊POST＊FOREIGNの係数はすべて有意ではなかった。

POST＊FOREIGN -0.013
（-0.207）

TREAT＊POST＊FOREIGN 0.077
（1.349）

MAINBANK -0.009
（-1.024）

TREAT＊MAINBANK 0.018
（1.033）

POST＊MAINBANK 0.008
（0.700）

TREAT＊POST＊MAINBANK -0.041＊

（-1.957）
Industry Fixed Effects Yes Yes Yes Yes

Obs. 3,380 3,380 3,380 3,380
Adjusted R2 0.043 0.043 0.044 0.043
（注）　＊＊＊，＊＊，＊は，それぞれ１％，５％，10％水準で統計的に有意であることを示してい

る（両側検定）。括弧内の数値は，企業と年でクラスター補正された標準誤差に基づい
て算定した t値である（Petersen 2009）。すべての連続変数は上下１％でウィンザリジ
ング（winsorizing）を施している。各変数の定義については，本文を参照のこと。
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会計的裁量行動の増大は，外国法人持株比率が高いほど強化されるという

仮説２を支持しない。

モデル ⑸ の推定結果を見ると TREAT＊POST＊MAINBANKの係数は負

（-0.041）で統計的に有意（t値＝1.957）であり，四半期開示の義務化後にお

いて上場企業の裁量的会計発生高の増加がメインバンクからの借入金比率

が高いほど抑制されることを示唆する 12）。この結果は仮説３を支持し，四

半期開示の義務化による利益増加型の会計的裁量行動の増大は，メインバ

ンクからの借入金比率が高いほど緩和されたことと整合的である。

4.4　平行トレンドの確認

本稿では DID分析の手法を用いたが，当該手法を用いて適切な結果を

得るためには平行トレンド（parallel trend）の仮定を満たす必要がある。平

行トレンドの仮定とは，トリートメント（本稿では上場企業に対する四半期

開示の義務化）がなければ，トリートメント・サンプルとコントロール・

サンプルに対するアウトカム（本稿では会計的裁量行動の代理変数である裁量

的会計発生高）は平行に推移する，というものである。本稿における DID

分析が平行トレンドの仮定を満たしているかどうかを確認するため 

に，Kraft et al.（2018）や Koga and Yamaguchi（2023）と同様の検証を行っ

た。具体的には，モデル ⑶に PRE（-1），PRE（-2），TREAT＊PRE（-1），

TREAT＊PRE（-2）を追加したモデル ⑹ を最小二乗法で推定した。ここで，

12）　同様に，ジョーンズ・モデル（Jones 1991），CFOジョーンズ・モデル
（Kasznik 1999），CFO修正ジョーンズ・モデル（Kasznik 1999），ROAジョ
ーンズ・モデル（Kothari et al. 2005）の各モデルで推計した裁量的会計発生
高を従属変数とした場合，TREAT＊POST＊MAINBANKの係数は負で統計的
に有意であった。しかし，修正ジョーンズ・モデル（Dechow et al. 1995）
で推計した裁量的会計発生高を従属変数とした場合，TREAT＊POST＊

MAINBANKの係数は有意ではなかった。
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PRE（-1）は四半期開示義務化の１年前の年度であれば１，それ以外は０

とするダミー変数であり，PRE（-2）は四半期開示義務化の２年前の年度

であれば１，それ以外は０とするダミー変数である。

モデル ⑹ の推定結果は，表３の最終列に表示している。ここで注目す

るのは TREAT＊PRE（-1）と TREAT＊PRE（-2）の係数であり，いずれの

係数も非有意であった 13）。この結果は，四半期開示義務化の１年前と２年

前の年度において，裁量的会計発生高の変化が，トリートメント・サンプ

ルとコントロール・サンプルの間で統計的に有意な差がないことを示して

いる。つまり，四半期開示義務化の１年前と２年前の年度において，トリ

ートメント・サンプルとコントロール・サンプルの裁量的会計発生高が平

行トレンドに従っていることを意味する。したがって，本稿の DID分析

は妥当と言える。

５．まとめと今後の課題

本稿では四半期開示の義務化が経営者の会計的裁量行動に及ぼす影響を

調査した。分析の結果，四半期開示の義務化が利益増加型の会計的裁量行

動を増大させることが分かった。また，四半期開示の義務化による利益増

加型の会計的裁量行動の増大は，外国法人の株式所有に影響を受けない

が，メインバンクからの借入依存度が高いほど抑制されることも明らかに

13）　同様に，ジョーンズ・モデル（Jones 1991），修正ジョーンズ・モデル
（Dechow et al. 1995），ROAジョーンズ・モデル（Kothari et al. 2005）の各
モデルで推計した裁量的会計発生高を従属変数とした場合，TREAT＊PRE

（-1）と TREAT＊PRE（-2）の係数はいずれも非有意であった。しかし，
CFOジョーンズ・モデル（Kasznik 1999）や CFO修正ジョーンズ・モデル
（Kasznik 1999）で推計した裁量的会計発生高を用いた場合，TREAT＊PRE

（-2）の係数は非有意だったが，TREAT＊PRE（-1）の係数は統計的に有意
な負の値を示した。
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なった。

これらの発見事項は，四半期開示の義務化後に株式市場からのプレッシ

ャーが高まるため，概して経営者の近視眼的行動は増大するが，メインバ

ンクから資金を豊富に調達している場合には四半期開示の義務化後も株式

市場からのプレッシャーを意識しないため，経営者の近視眼的行動はそれ

ほど増大しない，という解釈と整合的である。一方で，四半期開示の義務

化による利益増加型の会計的裁量行動の増大が外国法人の株式所有に影響

を受けないという結果は予想に反するものであり，四半期開示の義務化に

よる利益増加型の実体的裁量行動の増大は外国法人持株比率が高いほど強

くなるという Koga and Yamaguchi（2023）の分析結果とは異なっている。

会計的裁量行動と実体的裁量行動に関する結果の違いがなぜ生じたのかに

ついては今後さらなる検討が必要である。

本稿には３つの貢献がある。第１に，先行研究は主として資本市場を主

な資金調達源とする国を対象として四半期開示と近視眼的行動の関係を分

析しているが，本稿は負債志向の国である日本に焦点を当てることによっ

て先行研究の発見事項を補足している。第２に，本稿は四半期開示と会計

的裁量行動の関係を解明した最初の研究であり，四半期開示と近視眼的行

動の関係に関する文献に蓄積を加えている。第３に，本稿は四半期開示に

負の効果があることを示すことで，政府関係者や基準設定主体による四半

期開示の議論に有益な示唆を提供している。

これらの貢献にもかかわらず，本稿には Koga and Yamaguchi（2023）と

同様の限界がある。例えば，分析において上場企業と非上場企業の異なる

特性について一定のコントロールを行っているが，他の省略変数が結果に

影響を与える可能性がある。また，本稿のサンプル期間において上場企業

のみに影響を与えた他の制度的なイベントによって，分析結果が影響を受

ける可能性もある。このような限界はあるものの，本稿の結果は日本の四
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半期開示をめぐる議論に大きく貢献すると考えられる。
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