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１　はじめに─前稿の要約と本稿における問題の所在─

　前稿（町田、2020）においては、2008 年 4 月以降に開始する事業年度から導入されたわが

国の内部統制報告制度について、その導入の効果を検討するために資本コストの観点から分

析を行った。資本コスト分析は、海外の内部統制報告制度の分析でも行われてきたところで

あり、また、近年、わが国のコーポレートガバナンス・コード（東京証券取引所、2018）に

おいて、2018 年の改訂時に資本コストの的確な把握が求められたことによる。

　前稿では、以下の仮説を検証した。

［仮説 1］： 　内部統制報告制度の導入によって、わが国の資本市場全体の資本コストは低

下していない。

［仮説 2］： 　内部統制報告制度の 2011 年改訂によって、わが国の資本市場全体の資本コス

トに変化はない。

［仮説 3］： 　重要な欠陥又は開示すべき重要な不備（以下、MW）を開示する企業は、MW

を開示していない企業と比べて、資本コストに差異はない。

［仮説 4］： 　MW 開示企業は、MW の開示以前に比べて、資本コストに変化はない。

　これらの 4 つの仮説は帰無仮説であり、分析の結果、以下のような結果が得られた。

　すなわち、第 1 に、［仮説 1］及び［仮説 2］に関して、わが国の内部統制報告制度は、資

本コストの観点から見る限り、導入によって正の効果をもたらしているとの結果が示され

た。内部統制報告制度に関しては、手塚正彦ほか（2019）においても言及され、とくに 2011

年改訂によって、「企業が評価作業の効率化・負担軽減を進めた結果、制度の趣旨にそぐわ

ない形式的な運用が行われている懸念」（日本公認会計士協会、2018）が指摘されているが、

少なくとも資本コストで見る限り、2011 年改訂の後の期間においても資本コストは統計的に
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有意な水準で低減されていることから、かかる懸念を支持する証拠は得られなかったといえ

る。

　また、第 2 に、［仮説 3］及び［仮説 4］に関して、まず、MW 開示企業については、MW

の開示が資本コストに影響を及ぼさないことが明らかとなった。このことは、海外におけ

る資本コストを用いた先行研究のいくつかと整合的な結果であった。他方、MW 開示企業

の開示前 3 年間と開示後 3 年間の比較によれば、あくまでも平均差の検定の範囲ではある

が、MW 開示後に資本コストは低減するとの結果が示された。この結果は、MW 開示企業は、

MW を開示することによって、内部統制の見直しを図り、資本効率の良い経営に向けて企業

構造を変化させているとも解釈できるものである。

　前稿に引き続き本稿においても、資本コストの側面から、内部統制報告制度の分析を続け

ていきたい。

　前稿では、MW 開示企業について、当該企業の資本コストを MW の開示前 3 年間と開示後

3 年間で比較し、平均差の検定を行ったが、この分析では、MW 開示企業が資本コストを改

善したことは指摘できるものの、上記のように、MW を開示したことを契機として、内部統

制の見直しを図り、資本効率の良い経営に向けて企業構造を変化させたのか、それとも、他

の要因によって、MW 開示企業を含めたわが国の上場企業全体が資本コストを継続的に改善

してきたことに影響を受けて、そうした結果が得られたのかは定かではない。とくに、わが

国の場合、前稿でも指摘したように、近年、資本市場重視の経営が図られて、資本コストの

継続的な改善が図られてきたことから、その影響は平均差の検定では排除できないおそれが

あるといえよう。

　MW を開示することが MW 開示企業の資本コストの改善の契機となったのかどうかについ

ては、MW 開示企業と、MW 非開示企業との対比によって、資本コストの改善に有意な差異

が認められるのかを分析することが求められる。また、MW 開示企業と MW 非開示企業のサ

ンプルについて、企業の各種属性をコントロールするために回帰分析をする必要があろう。

　以下、本稿では、この点について検証していくこととする。

２　仮説とデータ

　前述の通り、MW 開示企業の資本コストの改善を MW 非開示企業との対比で分析するた

め、次の仮説を定立する。

［仮説 5］： 　MW 開示企業は、MW 非開示企業と比べて、MW が開示された年度からそれ

以後の年度にかけての資本コストの増減に差異はない。

　［仮説 5］は、前稿における［仮説 4］に「MW 非開示企業と比べて」という条件を付加し
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たものであり、［仮説 4］の展開仮説ともいえる。

　まず、資本コストについては、前稿と同様に、コーポレートガバナンス・コードを遵守す

べく多くの上場企業が採用していることから、資本コストは資本資産価格モデル（CAPM）

の基づき、以下の数式による加重平均資本コスト（WACC）を用いることとする。

Er ＝ r （f）＋β×  r （M）− r （f）  }

　　　　Er ：期待収益率＝株主資本コスト

　　　　r （f） ：リスクフリー・レート＝ 10 年物国債利回り（注 1）

　　　　r （M） ：市場全体の期待収益率

　　　　β ：市場全体の変動に対する感応度（注 2）

　　　　r （M）− r （f）：市場リスクプレミアム（注 3）

WACC ＝  rE × E /（D＋E）  ＋   rD×（1-T）× D /（D＋E）}

　　　　rE ：株主資本コスト

　　　　rD ：負債コスト＝支払利息 / 期中平均有利子負債額

　　　　D ：期末有利子負債額

　　　　E ：株主資本の額＝時価総額＝期末発行済み株式総数×期末日における株価

　　　　T ：実効税率（注 4）

注 1： 　各年度 4 月から 3 月までに発行された 10 年物国債の各回の利回りの平均値をリスクフリー・
レートとして用いた。なお、国債利回りがマイナスの場合でも、そのまま利用している。

注 2： 　NEEDS 投資分析指標データベースにおける対 TOPIX のβ値（TOPIX 終値の月次リターンを
説明変数にして、個別銘柄の月次リターンを過去 60 ヵ月間で回帰したβ値）を利用した。

注 3： 　市場リスクプレミアムは全期間通して 5％とした。
注 4： 　実効税率は 2004 年度～ 2011 年度＝ 39.54％、2012 年度～ 2013 年度＝ 37.00％、2014 年度＝

34.62％、2015 年度＝ 32.11％、2016 年度～ 2017 年度＝ 29.97％、2018 年度～ 2019 年度＝ 29.74
％とした。

　また、データ収集は、日経 NEEDS のデータを NEEDS-Financial QUEST® によって検索

して収集した。また、内部統制報告書や監査人その他のデータは、EDINET を通じて手作業

で収集したものである。

　分析の対象年度は、前稿における検討の分析期間を踏まえて、内部統制報告制度の実施後

の 10 年間、すなわち、2008 年度から 2017 年度としている。

　次に、MW 開示企業の選定を行う。ここでは、全ての MW 開示企業を基に、まず①分析対

象期間全体にわたって存続していた企業に限定し、その中から、②金融・保険業を除き、③

分析対象期間において、MW を複数開示した企業を除いている。ただし、訂正報告によって、

｛ ｝

｛ ｝｛ ｝
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複数年度を一度に開示した企業は、開示回数が 1 回であるとみなして除外しないこととした。

　また、MW 開示企業を、本来の開示年度において内部統制報告書において開示した企業

（A）と、後日、MW があったことが判明して訂正内部統制報告書によって開示した企業（B）

に区分した。

　続いて、これら A と B のそれぞれについて、傾向スコア・マッチング（propensity score 

matching: PSM）によって対象企業群を選定する。選定に当たっては、①同業種、②上場場

部が同じ、③最も近い総資産額の順で企業を選定した。

　なお、回帰分析においてモデル式に投入するために、データ欠損企業を除いている。

　この結果、分析対象企業は、［図表 1］のとおりとなった。

［図表 1］分析対象企業

分類 社数
MW 開示企業（A） 61

（A）の対照企業 61
MW 開示企業（B） 27

（B）の対照企業 27
MW 開示企業（A 及び B） 88

（A）及び（B）の対照企業 88

３　検定

　上記のデータに基づいて、まず、開示年度（（A）の場合は内部統制報告書開示年度、（B）

の場合は訂正内部統制報告書開示年度）の資本コストを、MW 開示企業と対照企業において

比較するために、平均差及び中央値の検定を行うこととした。

　結果は、次頁の［図表 2］の通りである。
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　［図表 2］に見られるように、平均差及び中央値の何れの検定においても、（A）又は（B）

のどちらの場合であっても、MW 開示企業と対照企業の間には、資本コストに有意な差が見

受けられないことが確認できる。この点は、前稿の［仮説 3］を検証すべく市場全体のデー

タで検証したときの検証結果と整合的な結果であるといえよう。

　その上で、これらの MW 開示企業及び対照企業について、MW 開示企業が MW を開示し

た年度（（A）の場合は内部統制報告書開示年度、（B）の場合は訂正内部統制報告書開示年

度）を含まず、その後の 3 年間の資本コストの平均値をとり、当該平均値の開示年度の資本

コストからの増減を算出し、両者の平均差及び中央値の検定を行うこととした。

　これらの検定で確かめたいのは、MW を開示した企業が、対照企業に比べて、MW が開示

された年度からそれ以後の年度にかけての資本コストの増減に差異があるのかどうかという

点である。

　ここで前提として、前稿でも示したように、わが国の資本コストは近年、減少する傾向に

あることから、MW 開示企業も対照企業も、資本コストは年度の経過に応じて減少していく

ことが予想される。

　しかしながら、MW 開示企業と対照企業との間には、資本コストが減少するにしても差異

があるかもしれない。それは例えば、MW 開示企業は、MW の開示を契機として企業構造の

見直し等が進められ、対照企業よりも資本コストの減少幅が大きくなるかもしれない。ある

いは、MW 開示企業が対照企業よりも資本コストの減少幅が小さくなるのだとすれば、MW

に関連する内部統制の整備等への投資によって資本コストが嵩むこととなり、対照企業より

も資本コストの改善の程度が小さくなった、株主等の資本市場向けの対応を後回しにせざる

を得なくなった可能性が指摘できるかもしれないであろう。

　検定の結果は、次頁の［図表 3］の通りである。



内部統制報告制度の効果に関する研究（2）

209

［
図
表
3］
M
W
開
示
後
３
年
間
に
お
け
る
資
本
コ
ス
ト
の
増
減
の
比
較

内
部

統
制

報
告

書
開

示
及

び
訂

正
内

部
統

制
報

告
書

開
示（

A
）及

び（
B）

内
部

統
制

報
告

書
開

示
（

A
）

訂
正

内
部

統
制

報
告

書
開

示
（

B
）

M
W

開
示

企
業

対
照

企
業

M
W

開
示

企
業

対
照

企
業

M
W

開
示

企
業

対
照

企
業

資
本

コ
ス

ト
が

算
定

で
き

た
会

社
数

（
n）

88
88

61
61

27
27

開
示

年
度

と
開

示
後

3年
平

均
の

資
本

コ
ス

ト
の

増
減

平
均

値
−

0.2
48

34
−

0.4
93

21
−

0.2
49

71
−

0.6
32

14
−

0.2
45

25
−

0.1
79

32

中
央

値
−

0.1
38

71
−

0.4
26

40
−

0.1
48

56
−

0.5
69

75
−

0.1
06

97
0.0

79
42

最
大

値
2.7

78
61

4.7
25

37
2.0

92
35

4.7
25

37
2.7

78
61

1.7
73

33

最
小

値
−

3.0
59

68
−

8.5
70

43
−

2.8
32

46
−

7.3
83

53
−

3.0
59

68
−

8.5
70

43

分
散

1.0
66

76
2.3

75
24

0.7
69

01
1.9

73
63

1.7
39

44
3.1

40
44

標
準

偏
差

1.0
38

76
1.5

50
01

0.8
84

21
1.4

16
52

1.3
44

00
1.8

05
89

t
値

（
W

el
ch

の
方

法
に

よ
る

平
均

差
の

両
側

検
定

）

−
1.2

31
07

 n.
s.

−
1.7

88
73

 *
−

0.1
52

18
 n.

s.

P
値

（
F
is

he
r

の
直

接
確

率
に

よ
る

中
央

値
検

定
）

−
2.7

81
48

 **
*

−
4.0

90
37

 **
*

−
1.2

73
09

 **
*

注
　

***
、

**、
及

び
*は

、
そ

れ
ぞ

れ
、

1％
、

5％
、

及
び

10
％

水
準

で
有

意
で

あ
る

こ
と

を
示

す
。

ま
た

、
n.

s.
は

、
有

意
な

差
異

が
な

い
こ

と
を

示
す

。



会計プロフェッション　第 16 号

210

　［図表 3］を見ると、訂正内部統制報告書による MW 開示企業の対照企業において、その

後 3 年間の資本コストの中央値が増加に転じているが、平均値では、いずれの分類でも MW

開示後 3 年間の資本コストは減少している。このことは、サンプル・サイズが小さいことに

由来する問題かもしれない。以下では、（A）と（B）を合わせたサンプルで見ていくことと

しよう。

　（A）と（B）を合わせたサンプルで見る限り、平均値では有為な差はないものの、中央値

の検定では、1% 水準で有意な差異が認められるという結果となった。

　検定結果を見る限り、先の予想のうち、MW 開示企業は、対照企業に比べて資本コストの

改善の程度が小さい可能性があると解される。

　この点をヨリ厳密にみるために、回帰分析によって、他の要因をコントロールして分析し

てみたい。

４　回帰分析

　MW 開示が、その後の当該企業の資本コストの増減に与える影響を分析するために、次の

モデル式を設定することとした。

■モデル式

ΔWACC_3years ＝ α＋β1 Period ＋β2 D_MW ＋β3 Period * D_MW

＋β4 D_BigAuditor ＋β5 InAudFee ＋β6 InSales ＋β7 D_Loss

＋β8 BM_ratio ＋β9 INVAR ＋β10 Debt_ratio

＋β11 D_GrowthMarket ＋β12 Industry ＋ε

■変数の説明

変数 説明

従属変数

　ΔWACC_3years
当該企業（又は対照となる企業）の MW 開示年度以降
　3 年間の WACC の増減の平均値× 100

独立変数

　Period MW 開示が制度改訂前であれば 1、その後であれば 0

　D_MW MW を開示していれば 1、そうでなければ 0

　Period * D_MW Period と D_MW の交差項
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コントロール変数

　D_BigAuditor 大手監査法人（4 大法人）であれば 1、それ以外は 0

　InAudFee 監査証明業務報酬の自然対数

　InSales 売上高の自然対数

　D_Loss 税引前純損失であれば 1、そうでなければ 0

　BM_ratio 簿価時価比率（期末総資産／時価総額）

　INVAR （売掛債権 + 棚卸資産）／期末総資産

　Debt_ratio 有利子負債（有利子負債 / 総資産）

　D_GrowthMarket 新興市場であれば 1、既存市場であれば 0

　Industry 業種ダミー（33 業種、金融・保険等を除く）

　ここで確かめたいことは、MW 開示企業において、MW 開示後に資本コストがいかなる影

響を受けるかという点である。つまり、他の条件をコントロールした上で、D_MW による

ΔWACC_3years への影響の程度を検討しようとするものである。

　また、前稿と同様に、内部統制報告制度が 2011 年 3 月に改訂されたことを受けて、それ

以前とそれ以後の期間の相違によって、資本コストへの影響についても何らかの変化がある

かどうかを検討するために、Period の変数を置いている。

　これら両者の交差項である Period * D_MW によって、制度の適用期間を踏まえた上での

MW 開示の資本コストへの影響を見ることができる。

　各変数の基本統計量、相関係数、及び重回帰分析の結果は、それぞれ次頁以降の［図表

4］、［図表 5］及び［図表 6］の通りである。
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［図表 6］重回帰分析の結果

ΔWACC_3years

予測符号 係数推測値 t 値 p 値
定数項 3.135 1.472 0.143
Period − −0.034 −0.116 0.907
D_MW + 0.320 1.052 0.294
Period * D_MW −0.092 −0.222 0.825
D_BigAuditor − −0.030 −0.123 0.902
InAudFee − −0.477 −1.719 0.088 *

InSales + 0.186 1.546 0.124
D_Loss + 0.124 0.404 0.687
BM_ratio + 12.539 1.336 0.183
INVAR + −0.788 −1.374 0.171
Debt_ratio + 0.661 1.083 0.280
D_GrowthMarket + −0.300 −1.018 0.310
Industry −0.020 −1.336 0.183

n=176 社

注　***、**、及び * は、それぞれ、1％、5％、及び 10％水準で有意であることを示す。
また、n.s. は、有意な差異がないことを示す。

　［図表 6］から分かるように、MW 開示は、当該企業のその後の資本コストの増減に対し

て影響を与えているとはいえないとの結果となった。

　また、内部統制報告制度の期間による差異についても、同様に、MW 開示後の資本コスト

の増減に対して有意な影響を与えているとはいえない。

　以上のことから、先に設定した仮説、すなわち、

［仮説 5］： 　MW 開示企業は、MW 非開示企業と比べて、MW が開示された年度からそれ

以後の年度にかけての資本コストの増減に差異はない。

は、企業に関する諸要因をコントロールした上で分析してみると、帰無仮説として否定する

ことができなかったのである。

　ただし、今回の分析では、サンプル・サイズの制約があること、また増減に関する変数を

従属変数としたことなどが、分析結果に対する制約となった可能性もあり、今後、さらなる

検証の必要性があるかもしれない。
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５　おわりに

　本稿での分析結果は、前稿で挙げた先行研究において、ややユニークな成果を示している。

　Ashbaugh-Skaife, et al.（2008）は，MW 開示企業の資本コストに着目し、MW の報告に

よって、その後資本コストが低下することを明らかにしているが、わが国の場合、近年、資

本コストは低減傾向にあり、MW 開示企業が MW 非開示企業に比べて有意に資本コストを低

減しているという証拠は得られなかった。

　一方、Ogneva, et al.︵2007︶ や Beneish, et al.︵2008︶ は、資本コストを扱った研究として、

MW の開示が資本コストの上昇
4 4

とは関連性がないことを明らかにしているが、本稿の研究で

は、資本コストの低減
4 4

がテーマとなっている。しかも、あくまで中央値の検定の範囲ではあ

るものの、MW 開示企業においては、対照企業に比べて、わが国の資本市場における資本コ

スト低減傾向に対して、ネガティブな影響を受けており、資本コストの低減の程度が有意に

小さいことが示されたのである。このことは、先にも述べたように、MW に関連する企業構

造改革や内部統制の整備等に投資を行うことによって、資本コストの改善、すなわち投資家

や株主に対する施策が後回しにならざるをえなかったという可能性を指摘できる。

　ただし、サンプル・サイズが非常に小さいこと、及び MW 開示後 3 年間という限られた期

間をとっての分析であること等の影響もあって、本稿において実施した重回帰分析の結果で

は、有意な結果は得られなかった。

　いずれにしても、資本コストという観点によるか否かにかかわらず、MW 開示が当該企業

に及ぼす影響を検討するに当たっては、MW 開示の後に、当該企業がいかなる対応を図って

いるのか等について実態把握のための調査が必要であろう。

　それらの点についての検討は、稿を改めることとしたい。
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