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研究成果の概要（和文）：2011年4月1日以後開始する連結会計年度及び事業年度から四半期開示が簡素化されることと
なり，第1四半期と第3四半期のキャッシュ・フロー情報は，任意開示となった。そこで，わが国市場に上場する2012年
3月期の3月決算企業を対象として，第1四半期と第3四半期のキャッシュ・フロー情報を任意開示した企業にどのような
財務的特徴があるのかについて実証分析を行った。その結果，四半期キャッシュ・フロー情報を開示した企業は，特に
ROAが高く，また投資機会集合が大きい傾向にあることがわかった。

研究成果の概要（英文）：Beginning on April 1, 2011, policies related to quarterly disclosures were simplif
ied. Since that date, disclosures of first- and third-quarter cash flows information have become voluntary
. In this study, I compared firms that voluntarily disclosed information related to their first- and third
-quarter cash flows in the fiscal year ending in March of 2012 with those that did not.  Results show that
 firms that voluntarily disclose information regarding their first- and third-quarter cash flows have high
er returns-on-assets (ROA) and larger investment opportunity sets than firms that choose not to disclose i
nformation related to their first- and third-quarter cash flows.
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１．研究開始当初の背景 
  
近年，企業を取り巻く経営環境は，厳しさ

を増しており，わが国では，これまで年度末
と中間期末の年 2回，企業の業績開示が行わ
れていたが，足元の業績動向をよりタイムリ
ーに投資者へ提供することを目的として，企
業業績を3ヶ月ごとに報告する四半期報告制
度が導入された。 
2006年6月に成立した金融商品取引法に基

づき，2008 年 4月 1日以後開始する連結会計
年度及び事業年度から，わが国の上場企業に
おいて，本格的な四半期報告制度が導入され，
その際，四半期貸借対照表や四半期損益計算
書とともに，四半期キャッシュ・フロー計算
書も開示が義務付けられることとなったの
である。 
しかしながら，決算作業に要する時間や開

示にともなうコストなど，企業側の事務負担
の増大に対する懸念がしばしば指摘される
こととなった。また，時を同じくして 2008
年 4月から内部統制報告制度が導入されたこ
とも，企業側の負担に拍車をかけた。 
そのような四半期開示に対する風当たり

の強さを反映するかのように，2010 年 6月に
は，閣議決定された「新成長戦略」に「四半
期報告の大幅な簡素化」が盛り込まれ，2010
年度中に所要の改正が行われたのである。 
そして，2008 年 4月から本格的に導入され

た四半期報告制度は，わずか 3 年後の 2011
年 4月から簡素化されることとなり，2011 年
3月には「四半期財務諸表に関する会計基準」
及び「四半期財務諸表に関する適用指針」が
改正され，2011 年 4月 1日以後開始する連結
会計年度及び事業年度から適用された。 
その簡素化の主な項目の 1 つとしてあげら

れるのが，四半期キャッシュ・フロー計算書
について，第 1 四半期と第 3 四半期の開示を
任意開示とした点であった。 
 
２．研究の目的 
 
わが国では，本格的に四半期報告制度が導

入されてから，わずか 3年で，開示コストほ
どベネフィットがないとする企業側の意見
を背景として，四半期開示が簡素化されるこ
ととなった。ここで，任意開示となった四半
期キャッシュ・フロー情報を開示した企業と
非開示した企業について比較した分析を行
うことで，わが国の今後のディスクロージャ
ー制度の改善へ向けた科学的証拠を提供し
たいと考えた。 
具体的に，本研究の目的は，次の 2つであ

る。1 つ目は，第 1 四半期と第 3 四半期のキ
ャッシュ・フロー情報を任意開示した企業に
どのような財務的特徴があるのか，である。
2 つ目は，第 1 四半期と第 3 四半期のキャッ
シュ・フロー情報を任意開示した目的は何か，
である。 

本研究は，第 1 四半期と第 3 四半期のキャ
ッシュ・フロー情報の開示企業と非開示企業
に着目して実証分析を行い，開示企業は非開
示企業と比べてどのような企業特性がある
のかを検証した点で意義がある。 
 
３．研究の方法 
 
 実証分析を行うための財務データベース
の構築，先行研究のレビュー，そして実証分
析の実施という三段階で研究を行った。 
 実証分析を行う財務データは，『日経
NEEDS-FinancialQUEST』(日経メディアマー
ケティング株式会社) から入手した。 
その後，先行研究のレビューを行い，シグ

ナリング仮説とエイジェンシー費用仮説を
設定した。 
まず，シグナリング仮説について検証した。

情報開示に対する経営者のインセンティブ
の 1つとして，情報の非対称性の緩和があげ
られる (Diamond and Verrecchia, 1991, 
Lang and Lundholm, 1993, Healy and Palepu, 
2001 など)。 
株式市場において，経営者と投資者の間に

は情報の非対称性が存在している。企業の内
部情報を知り尽くしている経営者と同じだ
けの情報量を投資者側は持ち合わせていな
い。 
好業績の企業であるほど，情報の非対称性

を緩和して自社を投資者から適切に評価し
てもらおうとして，より自主的に情報を公表
するインセンティブを有すると考えられる。
四半期キャッシュ・フロー情報に関しても，
好業績である企業ほど自発的に開示し，投資
者へ自社の利益に対する信頼性をアピール
しようとするだろう。そうした考えを基に，
好業績の企業ほど，四半期キャッシュ・フロ
ー情報を任意開示するという仮説 (シグナ
リング仮説) について検証した。 
 業績指標として選んだのは，2012 年 3月期
の第 1四半期と第 3四半期における自己資本
利益率 (ROE) と総資本利益率 (ROA)である。  
ROE は「2012 年 3月期の第 1四半期 (第 3四
半期) の当期純利益÷期首自己資本×100」
から算定し，ROA は「2012 年 3月期の第 1四
半期 (第 3四半期) の事業利益÷期首総資産
×100」から計算した。四半期での ROE や ROA
の算定については，ROE の分子である当期純
利益と ROA の分子である事業利益に関して，
第 1 四半期 (第 3 四半期) の値を月数調整 
(12 ヶ月換算) したものを用いた。 
 ここで，好業績である企業ほど，四半期キ
ャッシュ・フロー情報を任意開示する，とい
う仮説に基づくと，開示企業の方が非開示企
業よりも，ROE と ROA はともに高いことが予
想された。 
 つづいて，エイジェンシー費用仮説につい
て検証した。経営者は株主の利益と整合的で
ない行動をとる可能性があるため，株主と経



営者の間のエイジェンシー関係には，エイジ
ェンシー費用が生じる (Leftwich et al., 
1981) 。 投 資 機 会 集 合  (investment 
opportunity set) が大きく成長性の高い企
業ほど，経営者の裁量行動を誘発し，エイジ
ェンシー費用が増加する可能性がある (須
田他, 2004, 95 頁)。 
したがって，そのまま企業が手を打たなけ

れば，賢明な投資者はエイジェンシー費用の
増加を織り込んだ証券投資を行って，その結
果，資本コストが増大しかねないといえる。
そうならないためにも，経営者は，自主的に
情報開示を行おうとするインセンティブを
有すると考えられる。そこで，投資機会集合
が大きく成長性の高い企業ほど，四半期キャ
ッシュ・フロー情報の任意開示を行うという
仮説 (エイジェンシー費用仮説) を設定し
たのである。 
本研究では，投資機会集合の代理変数とし

て，Kallapur and Trombley (1999) や須田
他 (2004) などに依拠して，純資産株価比率 
(BPR) を用いた 。さらに，成長性の代理変
数としては，増収率 (SG) を用いた。 
BPR は「2012 年 3 月期の第 1 四半期 (第 3

四半期) の純資産額÷ (各四半期末日の株
価×期末発行済株式数)」として算定し，SG
は「[2012 年 3 月期の第 1 四半期 (第 3 四半
期) の売上高－2011 年 3 月期の第 1 四半期 
(第3四半期) の売上高] ÷2011年3月期の
第 1 四半期 (第 3 四半期) の売上高×100」
から計算した。投資機会集合が大きく成長性
の高い企業ほど，四半期キャッシュ・フロー
情報の任意開示を行うのであれば，開示企業
の方が非開示企業よりも，SG は大きく BPR は
小さいことが予想された。 
 このような仮説の設定を行った後，分析に
用いるサンプルの選択を行った。ここで，本
研究では，2012 年 3月期の第 1四半期と第 3
四半期において，キャッシュ・フロー情報を
任意開示した企業をディスクロージャーに
積極的なサンプルと捉えた。サンプル抽出要
件は以下の 4つである。 
①わが国市場上場の3月決算企業である (た
だし，金融・保険業を除く)。 
②決算期の変更を行っていない。 
③2012年 3月期の第1四半期と第3四半期の
いずれもキャッシュ・フロー情報を任意開示
している。 
④ 必 要 な 四 半 期 財 務 情 報 が 『 日 経
NEEDS-FinancialQUEST』(日経メディアマー
ケティング株式会社) からすべて入手可能
である。 
上記の条件を満たすサンプルは399社であ

った。しかしながら，後述するコントロール
企業の選択において，総資産の規模が近似し
ている (70%～130%の範囲内である) コント
ロール企業を見つけられなかった場合は除
外したため，最終的にサンプルは，延べ 366
社から構成されることとなった。 
サンプルに対しては，その業種ごとの分布

についても考察を行った。各業種全体に占め
るサンプルの割合を見ると，電気機器が
23.1%と最も多く，次いで食品業が 21.2%であ
った。逆に，少ないのは，建設業，電気・ガ
ス業，陸運業であり，ともに 5.0%であった。
また，サンプル全体に占める各業種サンプル
の割合は，電気機器が 48 社 (13.1%) で最も
多く，次いで，卸売業の 44 社 (12.0%) であ
った。 
サンプル企業を抽出した後，それらの企業

に対応するコントロール企業の抽出を行っ
た。コントロール企業の抽出要件は以下の 5
つである。 
①わが国市場上場の3月決算企業である (た
だし，金融・保険業を除く)。 
②決算期の変更を行っていない。 
③2012年 3月期の第1四半期と第3四半期の
いずれもキャッシュ・フロー情報を開示して
いない。 
④ 必 要 な 四 半 期 財 務 情 報 が 『 日 経
NEEDS-FinancialQUEST』(日経メディアマー
ケティング株式会社) からすべて入手可能
である。 
⑤2012年3月期の第1四半期期首において資
産規模が近似しており，その規模がサンプル
企業の 70%～130%の範囲内にある。 
 上記の要件を課したところ，366 社のコン
トロール企業が選択された。サンプル企業と
コントロール企業の最も大きな違いは，第 1
四半期と第 3四半期のキャッシュ・フロー情
報を開示しているか否かである。ここで，本
研究ではサンプル企業を四半期キャッシ
ュ・フロー情報の任意開示企業とし，コント
ロール企業を非開示企業とした。 
  
４．研究成果 
 
本研究では，シグナリング仮説とエイジェ

ンシー費用仮説に基づいて，4 つの変数につ
いて検証した。自己資本利益率 (ROE)，総資
本利益率 (ROA)，増収率 (SG)，純資産株価
比率 (BPR) について，開示企業と非開示企
業の平均値と中央値を計算し，それぞれの有
意差を検定した。平均値についてはt検定を，
中央値についてはウィルコクソン検定を行
った。 
 第 1四半期の結果については，自己資本利
益率 (ROE) は，開示企業の方が非開示企業
よりも，平均値と中央値ともに両側 5%水準で
有意に大きいことがわかった。総資本利益率 
(ROA) については，開示企業の方が非開示企
業よりも，平均値では，両側 1%水準で有意に
大きく，中央値では両側 5%水準で有意に大き
いことがわかった。したがって，開示企業は，
非開示企業よりも ROE と ROA に関して，好業
績であるといえる。 
増収率 (SG) についても，平均値と中央値

ともに，非開示企業より開示企業の方が大き
いが，両企業間に有意差は観察されなかった。 
 純資産株価比率 (BPR) については，平均



値と中央値ともに，開示企業の方が非開示企
業よりも両側 1%水準で有意に小さいことが
わかった。したがって，成長性の面では有意
差が得られなかったものの，投資機会集合に
ついては，開示企業の方が非開示企業よりも
大きいといえる。 
第 3 四半期に関しては，ROE の平均値の差

の検定において非有意であるものの，中央値
の差の検定では両側 5%水準で開示企業の方
が非開示企業よりも有意に大きかった 。ROA
に関しては，両側 1%水準で，平均値と中央値
ともに任意開示企業の方が非開示企業より
も大きく，BPR に関しては，平均値で両側 1%
水準，中央値では両側 5%水準で任意開示企業
の方が非開示企業よりも小さいことがわか
った。 
 上記の結果から，四半期キャッシュ・フロ
ー情報の任意開示企業は，非開示企業よりも，
①好業績であり，②投資機会集合が大きいこ
とがわかった。そして，さらに，変数を用い
て総合的に任意開示の決定要因を分析する
ため下記のような回帰モデル (1),  (2) を
設定した。 
 

Disclosure＝ ＋ ROE＋ BPR  (1) 

Disclosure＝ ＋ ROA＋ BPR  (2) 
 
従属変数である Disclosure は，2012 年 3

月期の第 1四半期 (第 3四半期) の四半期財
務諸表を任意開示した企業は 1，非開示企業
は 0で示しており，プロビット・モデルを利
用して結果を推定した。モデルの推定に先立
ち，独立変数の相関係数について調べたとこ
ろ，ROE と ROA はともに BPR とマイナスの相
関となっており，投資機会集合が大きい企業
ほど，収益率が大きいことが示唆された。 
モデル 1とモデル 2の推定結果を考察する

と，第 1 四半期において，ROE の係数は両側
5%水準でプラス有意であり，BPR の係数は両
側 1%水準でマイナス有意になっていた。第 3
四半期において，ROE の係数は非有意になっ
ているものの，BPR の係数は両側 1%水準でマ
イナス有意であった。モデル 2を見ると，第
1 四半と第 3 四半期はともに，ROA の係数が
両側 5%水準でプラス有意，BPR の係数は両側
5%水準でマイナス有意であった。 
これらの結果から，2012 年 3月期において

四半期キャッシュ・フロー情報を任意開示し
た企業は，特に ROA が高く，また，投資機会
集合の大きい企業であったという傾向が示
唆された。 
 本研究は，四半期の簡素化が始まった 2012
年 3月期を対象として，第 1四半期と第 3四
半期のキャッシュ・フロー情報を開示した企
業の特性を明らかにしたという点で，意義が
ある。  
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