


Ⅰ はじめに 
近年、情報の適時性という観点から、四半期財務情報を自主的に公開する企業が注目さ

れる。制度の枠組みを超えて自発的に利害関係者に公表する会計情報は、現実にその企業

自身にどのような影響を与えるのであろうか。企業が公表する会計情報のうちの四半期財

務情報をとりあげ、この情報の自主的公開と、社債発行による企業の長期資金の調達コス

トとの関係について仮説を立て、筆者が調査した結果を本稿で報告する。 
以下、Ⅱでは四半期財務情報公開の制度化への動きを概略し、Ⅲでは先行研究をレビュ

ーする。そのうえで、Ⅳでは調査のための仮説について、Ⅴでは方法を、Ⅵでは結果とそ

の考察を記し、結論と今後の課題をⅦで述べる。 
 
Ⅱ 四半期財務情報公開の制度化への動き 

四半期財務情報の公開は、マザーズやヘラクレスといった新興企業向けの証券市場にお

いて制度化されているが、そのほかの市場では、現在のところ企業の自主性にゆだねられ

ている。四半期財務情報の公開への検討は、わが国でも始まっている。政府は 2002 年 6
月に「経済財政運営と構造改革に関する基本方針 2002 」を閣議決定し、四半期財務情報

の充実に向けた行動計画の策定を金融庁に要請した。この要請を受け、同 6 月に東京証券

取引所は「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、制度化の

ための具体的な計画を明らかにした。計画の内容は、 2003 年 4 月 1 日以降に開始する事

業年度から業績概況について四半期ベースでの公表を義務付け、財務諸表の作成基準など

を整備しつつ、 2004 年 4 月 1 日以降に開始する事業年度から四半期財務諸表の提出を要

求するというものである。 
一方、 2001 年 12 月に東京証券取引所が実施した上場会社に対する四半期財務情報の

制度化についての意識調査では、全回答企業のうち賛成企業は 9.1% 、反対企業は

16.8%、反対だがやむをえないというスタンスの企業が25.4%である。合わせると、反対

意見を表明している企業は、42.2％になる。反対の根拠として、反対意見表明企業の

65.08% が「作成・開示に関わるコストに見合う利益がない」ことをあげている。 
筆者は、このように自主的に公開しようとする企業と、公開に反対する企業がある中

で、四半期財務情報公開の経済的帰結について、社債発行による長期資金調達コストとの

関係に焦点をあて、仮説を示す。 
 
Ⅲ 先行研究 

これまでに、企業の情報開示に対する証券アナリスト自身の見解を、証券アナリスト協

会が数値化している評価点を利用した次の研究がある。 Sengupta ［ 1998 ］は、アメリ

カ企業を対象に、この評価点と社債発行による長期資金調達コストとの関係を調査し、評

価点が高い企業ほど長期資金調達コストが低いということを見出している。また、須田・

乙政・松本・首藤・太田［ 2002 ］は、日本企業を対象に同様の調査をし、各業種におけ
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る同評価点の上位 3 社は、 4 位以下の企業と比べると、社債の応募者利回りが低いという

結果を得ている。 
本研究では、先行研究で確認されたベネフィットが、近年注目されている四半期財務情

報の自主的公開という開示手段を用いても同様の結果を得られるのではないかと考え、そ

の自主的公開と社債発行による長期資金調達コストとの関係を調査する。 
なお、企業の情報開示と自己資本コストとの関係に注目した研究として、アメリカ企業

を対象としたBotosan［ 1997 ］や、日本企業を対象とした音川［ 2000 ］があるので、

こうした自己資本コストとの関係についても調査し、稿を改め報告したい。 
 
Ⅳ 調査のための仮説 

エイジェンシー理論1 では、経営者と企業に資金を提供する企業外部者の関係につい

て、次のように論じている。経営者は自らの利害にしたがって行動し、この行動は資金提

供者の利害と必ずしも合致するものではない。資金提供者の方は、この事実に気付いてい

て、社債を購入するという形で、企業に長期の資金を提供しようとするときには、財務上

の特約により経営者の行動に制限を加えたり、会計情報を公開させて経営者の行動を監視

したりする。経営者側もまたこれらに応えるインセンティブをもっている。この関係にお

いて、経営者が資金提供者に提供する情報が不足していれば、資金提供者はリスク・プレ

ミアムを大きく見積もる傾向にあり、資金調達コストが高くなる。 
一般に、企業自身の現在と将来については、企業の外部者よりも経営者側の方が多くの

情報を有しているのが常である。四半期財務情報を自主的に公開して、タイムリーな公開

方針をとる経営者は、経営者と資金提供者との間の情報格差を削減するための行動を積極

的にとろうとするとみなすことができる。したがって公開しない企業と比べると、長期資

金の調達コストを低く抑えることができるのではないかと予想する。先の理論に従えば、

次の仮説が導かれる。 
 
仮説：四半期財務情報の自主的公開企業は、社債発行による資金調達コストが低くなる。 

                                                  
1 Jensen and Meckling［ 1976 ］による。 
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Ⅴ 調査方法 

１ 対象企業 
調査対象企業は、国内公募型普通社債の新規発行企業 111 社（金融業を除く 1 部・ 2 部

上場企業）である。社債の新規発行に関する情報は、日本証券業協会の「起債銘柄一覧」

（ 2001 年 4 月－ 2002 年 3 月版）から収集する。この間、同一企業で複数の発行がある

場合には、期間中の最初に発行された社債情報を選択する。償還方法は、いずれも満期一

括償還である。 
 
２ 利用モデル 

企業の四半期財務情報の自主的公開が、社債発行による長期資金調達コストに与える影

響を、次のモデルを利用して明らかにする。 
 
 社債発行による 

）、　コントロール変数四半期財務情報の公開＝長期資金調達コスト ｔ(1 ft+  

 

(1) 社債発行による長期資金調達コスト 

このモデルに用いる長期資金調達コストとは、 2001 年 4 月から 2002 年 3 月までに最

初に発行された社債発行に関するコストである。測定のために次の代理変数を利用する。 

・応募者利回り（％）：応募者利回りは、 2001 年 4 月から 2002 年 3 月までに最初に

発行された社債についてのものを用いる。この情報は、日本証

券業協会が毎月その月に発行された社債について、その内容を

まとめて公表している ｢ 起債銘柄一覧 ｣ （ 2001 年 4 月－

2002 年 3 月版）から収集する。応募者利回りとは、購入金額

に対する 1 年あたりの社債権者の収益の割合のことで、次の計

算式により算出される。 

応募者利回り＝（年利率×額面価格）+[（額面価格－発行価格）÷満期年数 ]  

              発行価格 

 
(2) 四半期財務情報の公開 
四半期財務情報の公開は、 2000 年 4 月から 2001 年 3 月まで（社債発行の前年度）

に、四半期財務情報を自主的に公開したか否かにもとづく。自主的に公開されていれば

1 、公開されていなければ 0 とする。マザーズなどに代表される新興企業向け証券市場で

は、その公表が義務付けられているが、その他の市場では現在のところ自主的な公開情報

であることは前述のとおりである。 3 月決算企業については、東京証券取引所上場会社サ

ポート室の ｢ 3 月期決算会社における四半期財務情報の開示状況について ｣ から、 3 月決

算以外の数社については、各企業のホームページ上のＩＲライブラリを調査して、公開状
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況の確認作業を行い、自主的に公開した企業を特定する。 
 

(3) コントロール変数 
コントロール変数には、発行企業の特徴を示す代理変数と、応募者利回りに関係すると

いわれている満期年数および担保の有無を変数として含める。 
代理変数には、①格付けを用いる方法と、②格付けを規定する各種の公表財務数値を用

いる方法の 2 通りがある。②の場合は、㈱格付投資情報センター（日本の格付け機関の 1
つ）が公開しているホームページ（ http://www.r-i.co.jp/jpn/）上に掲載の、格付けに際し

て重視される財務指標を採用することもできる。しかし後藤［ 1998 ］によれば、現在の

ところ、わが国格付けの規定要因の解明はいまだ途上であるということである。そこで今

回、②ではまず負債比率のみを採用することにする。 

①格付け：社債発行時に格付け機関から取得した格付けを数値に変換したもの。 

デフォルト・リスクが相対的に低いとされるＡＡＡ + 格から高いとされる

Ｃ －格までを、低い順にそれぞれ 1 から 27 までの数値で表す。格付けが

複数の格付け機関から取得されている場合には、平均値を用いる。格付け

が 1 に近いほど、デフォルト・リスクが相対的に低く、応募者利回りが低

くなると予想される。  格付け情報は、 ｢ 起債銘柄一覧 ｣ （ 2001 年 4 月

－ 2002 年 3 月版）から収集する。 

②負債比率：自己資本に対する他人資本の割合（ 2001 年 3 月末）。 

負債比率が高い企業は、業績変動が激しく、他人資本返済についての安全

性が低く、また財務上の特約に抵触する確率が高いため、応募者利回りが

高くなると予想される。負債比率の計算に必要な数値は、東洋経済新報社

の企業データバンクから入手する。 

③満期年数：満期償還までの年数。 

一般に、人々は長期投資を考えていても、短期投資を繰り返し運用する方

を強く好み、運用期間が長くなることに対しては、追加的金利を要求する

という。そのため満期年数が長い社債は、応募者利回りが高いと予想され

る。満期年数は、 ｢ 起債銘柄一覧 ｣ （ 2001 年 4 月－ 2002 年 3 月版）か

ら収集する。 

④担保の有無：担保の有無。 

担保付の社債は、応募者利回りが低いと予想される。担保の有無は、 ｢ 起

債銘柄一覧 ｣ （ 2001 年 4 月－ 2002 年 3 月版）から収集する。 

 

 4



(4) 基本統計量 
各変数についての基本統計量を［図表 1 ］に示す。 

         ［図表 1 ］ 基本統計量（標本数： 111 ） 

   変数  平 均 値  中 央 値 標 準 偏 差  最 小 値  最 大 値

 応募者利回り   1.149    1.100    0.470    0.300    3.000  
四半期財務情報

  の公開 

  0.054    0.000    0.227    0.000    1.000  

  格付け   7.566    8.000    2.494    2.000   12.000 
  負債比率   4.383    3.140    3.834    0.575   19.652 
  満期年数   5.991    5.000    2.903    3.000   20.000 
      担保   0.099    0.000    0.300    0.000    1.000  

社債の応募者利回りは、最低 0.3% から最高 3 ％までと、企業間で格差が大きく、四半

期財務情報の公開企業は少ないことがわかる。 
 
Ⅵ 結果と考察 

１ 相関分析 
各変数についての相関分析を［図表 2 ］に示す。 

［図表 2 ］ 相関分析（標本数： 111 ） 

 応募者利回

り 

四半期財務情

報 

   の公開 

 格 付 け 負 債 比 率 満 期 年 数  担保 

 応募者利回

り 

  1.000       

四半期財務情

報 

   の公開 

  － 0.240     1.000      

   格付け     0.192    － 0.073   1.000    
  負債比率     0.127    － 0.007    0.201   1.000   
  満期年数     0.533    － 0.137  －0.493 －0.059  1.000  
   担保   － 0.012    － 0.079  －0.571 －0.026   0.231    1.000  

この相関分析から、四半期財務情報の自主的公開は、応募者利回りと負に相関し、格付

けおよび負債比率と正に関係していることがわかる。 
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２ 多変量回帰モデルの推定結果 

前述のモデルにコントロール変数を入れ、実証可能な回帰モデルに変換した。そのうえ

で各回帰モデルを推定し仮説を検証した。各回帰モデルとその推定結果は、以下に示すと

おりである。 
 

(1) 格付けを入れた場合 
 

 社債発行による 
格付け四半期財務情報の公開長期資金調達コスト＝ 210 ααα ++  

 
      ［図表 3 ］ 多変量回帰モデルの推定結果 

変数 符号予想 係 数    （ t 値）      

    切片 ( )0α     ？   0.925  （ 6.646 ）*** 

 四半期財務情報 ( )1α      － －0.471 （－ 2.471 ）*** 

   格付け ( )2α      +    0.033  （ 1.899 ） **  

  自由度調整済 

   決定係数 

            0.071  

                             ***＝ 1% 片側、 **＝ 5% 片側、 * ＝10%片側 

 

(2) 格付けに加えて満期年数を入れた場合 
 

社債発行による 

満期年数格付け四半期財務情報の公開長期資金調達コスト＝ 3210 αααα +++

 

 
      ［図表 4 ］ 多変量回帰モデルの推定結果 

変数 符号予想 係 数    （ t 値）      

    切片 ( )0α     ？ －0.456 （－ 2.843 ）*** 

 四半期財務情報 ( )1α      － －0.180 （－ 1.329 ） *  

   格付け ( )2α      +    0.110  （   7.841 ）*** 

   満期年数 ( )3α      +     0.131  （  10.789 ） ***  

  自由度調整済 

   決定係数 

            0.551  

         ***＝ 1% 片側、 **＝ 5% 片側、 * ＝10%片側 
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(3) 格付けに加えて満期年数と担保の有無を入れた場合 
 

社債発行による 

担保満期年数格付け四半期財務情報の公開長期資金調達コスト＝ 43210 ααααα ++++

 
           ［図表 5 ］ 多変量回帰モデルの推定結果 

変数 符号予想 係 数      （ t 値）      

    切片 ( )0α    ？ －0.686 （－ 3.800 ） ***   

 四半期財務情報 ( )1α    － －0.123 （－ 0.920 ）  

   格付け ( )2α     +    0.133  （   8.102 ） ***     

   満期年数 ( )3α     +    0.134  （  11.270 ）***    

    担保 ( )4α    －   0.309  （ 2.555 ） ***   

  自由度調整済 

   決定係数 

            0.573  

         ***＝ 1% 片側、 **＝ 5% 片側、 * ＝10%片側 

 
(4) 負債比率・満期年数・担保の有無を入れた場合（格付けは入れていない） 

 
社債発行による 

担保満期年数負債比率四半期財務情報の公開長期資金調達コスト＝ 43210 ααααα ++++

 
           ［図表 6 ］ 多変量回帰モデルの推定結果      

     変数 符号予想 係 数    （ t 値）      

     切片 ( )0α     ？   0.573  （ 5.859 ） ***   

 四半期財務情報 ( )1α     － －0.363 （－ 2.231 ） **      

   負債比率 ( )2α      +    0.019  （   1.982 ） **   

   満期年数 ( )3α      +    0.089  （ 6.840 ） ***     

     担保 ( )4α      － －0.233 （－ 1.860 ） **   

   自由度調整済 

     決定係数 

            0.333  

                          ***＝ 1% 片側、 **＝ 5% 片側、 * ＝10%片側 

 

(1) から (4) までのいずれの結果においても、四半期財務情報の係数は負であり、コン

トロール変数はおおむね予想通りの符号となった。この結果から、四半期財務情報の自主

的公開と、企業の資金提供者から課されるリスク・プレミアムの影響をうける応募者利回

りとの間には、関係があることがわかる。これは、企業への資金提供者が、リスク・プレ
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ミアムを推定する際に、四半期財務情報の自主的公開を考慮に入れているという仮説と首

尾一貫するものである。すなわち、調査対象企業のうち四半期財務情報の公開企業は、非

公開企業と比べて、他の条件が同じならば、発行利率が低いことを示している。現時点で

は調査対象とした自主的公開企業の数が限られているが、今後その数が増加したとき、再

度この結果を確認すれば、いずれの回帰モデルともに、四半期財務情報の係数がマイナス

有意になることも考えられる。 

 

Ⅶ 結論と今後の課題 

四半期財務情報の自主的公開の有無と、社債発行による長期資金調達コストについての

測定値である応募者利回りが、関係していることを明らかにした。この結果は他の条件を

一定とすると、四半期財務情報を自主的に公開した企業は、リスク・プレミアムが低いと

みなされ、社債の実質利回りが低いという恩恵を受けるということである。企業への資金

提供者が、企業の会計情報の自主的公開如何をリスク・プレミアムの推定に考慮するとい

う先の予想と首尾一貫するものである。なお、現時点では調査対象とした自主的公開企業

の数が限られているが、将来その数が増加したときに追試し、この結果を再確認する必要

がある。 
自主的公開から得られるこうしたベネフィットにもかかわらず、なぜ公開をしない企業

があるのか。また 2004 年 4 月 1 日以降に開始する事業年度から四半期財務情報の公開を

制度化すべく現在検討中であり、今後企業の公開に伴う情報作成費用はどのように変化す

るのか。これらの解明も今後の課題となる。 
 

[2003.4.24 647]  
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