
論文要旨

　決算発表は、投資家にとって最も重要な会社情報のひとつであり、迅速に行われることが望まれる。

それゆえ、決算発表時期に影響を与える企業特性を解明することは重要である。本稿では、そのひとつと

して内部統制システムに着目し、内部統制システムに係る企業の構築姿勢が決算発表時期に与える影響を

解明している。そして、迅速な決算発表の実施に影響を与える要因のひとつに、内部統制システムの構築

に対する企業の積極性があるとの証拠を提示している。

　内部統制システムに係る企業の構築姿勢が決算発表時期に与える影響を解明するにあたっては、会社

法に基づく内部統制システム構築の基本方針についての適時開示資料を利用して、基本方針の改定の有無、

改定回数、改定時期、当決算期中における改定の頻度をそれぞれ推定することにより、これらの各々の単

一の観点から内部統制システムに係る企業の構築姿勢を捉えている。さらに、これらすべての複数の観点

から、内部統制システムに係る企業の構築姿勢を総合的にも捉えている。このように、本稿では、企業が

内部統制システムの構築に「積極的」であるのかどうかを定量的に捉える方法を工夫している。その上で、

内部統制システムの構築に積極的に取り組む企業ほど、決算発表を迅速に行っていることを明らかにして

いる。

Abstract

This study aims to investigate the impact of corporate attitude toward internal control systems 

development on earnings announcement lags. Earnings announcements provide crucial information for 

investors. Therefore, identifying firm-specific characteristics that affect earnings announcement lags is a 

significant research objective. We focus on corporate attitudes toward internal control systems as one 

such characteristic.

This study estimates whether, how many times, and when companies revise their basic policy on 

internal control systems development, as established in accordance with the Japanese Companies Act. 

The study also estimates the frequency of such a policy revision by the companies in the current fiscal 
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year. These estimates are accomplished by utilizing the companies’ voluntary releases that announce any 

such policy changes. These releases occur in accordance with listing rules on the timely disclosure of 

corporate information by issuers of listed securities. In this approach, we measure quantitatively whether 

companies adopt a constructive attitude toward internal control systems development or not.

Our results indicate that companies with a more constructive attitude toward internal control 

systems development are significantly associated with shorter earnings announcement lags. These results 

provide evidence that corporate constructive attitude toward internal control systems development is one 

of the factors of earnings announcement timeliness.

1. はじめに

　決算短信による決算発表は、上場会社が法定開示に先

立って決算の内容をいち早く開示するものであり、投資家

にとって、最も重要な会社情報のひとつである。それゆえ、

上場会社の決算発表が迅速に行われるように、すでに制度

的な対応が図られており、東京証券取引所（以下、東証と

いう。）は、上場会社に対して、決算の内容が定まった場

合には、直ちにその内容を開示するよう義務付けている

（東証有価証券上場規程404条）。しかし、東証の有価証券

上場規程においては、あくまで決算の内容が定まった場合

に、「直ちに」その内容を開示しなければならないとしか

定められておらず、具体的な決算発表時期が、明文により

定められているわけではない。したがって、決算発表をい

つ行うかについては、企業にある程度の裁量の余地があ

る1 ）。

　こうした背景を踏まえると、決算日から決算発表が行わ

れるまでの期間に影響を与える企業特性を解明することは

重要である。Bamber et al.（1993）、Sengupta（2004）、

Lee et al.（2008）をはじめとする先行研究では、日本企

業を対象とはしていないものの、企業規模や株式所有構造

などといった要因が、決算発表時期に影響を与えることが

すでに解明されている。しかし、こうした要因のひとつと

して、内部統制システムに着目した研究は、知る限り存在

してない。関連する先行研究としては、唯一、Abernathy 

et al.（2014）が、財務報告の適時性を捉えるにあたって

決算発表時期に着目し、決算発表時期に影響を与える要因

のひとつとして、監査委員会（audit committee）の構成

員の個人的特性に着目しているのみである。監査委員会は、

内部統制システムの担い手の一人であるから、その構成員

の個人的特性は、内部統制システムに何らかの影響を当然

及ぼし得ると考えられる。しかし、監査委員会の構成員の

個人的特性を評価しても、内部統制システムを直接評価で

きるわけではないから、内部統制システムと決算発表時期

の関係については、未だ十分には解明できていない。

　また、日本企業の決算発表を対象とする先行研究は、た

とえば、北川（2014）のように、決算発表が証券市場に与

える影響を解明しようとするものがほとんどであり、決算

発表に影響を与える何らかの企業特性を解明することは、

これまでほとんど試みられていない。こうした中で森脇

（2015）は、日本企業を対象として、決算発表を集中日に

行うかどうかの企業の選択に影響を与える要因を解明する

ことを試みている。しかし、森脇（2015）は、企業のかか

る選択に影響を与える要因として、バッド・ニュースに着

目しており、内部統制システムにはやはり関心を向けてい

ない。

　記虎（2017）は、決算日から通期決算発表が行われるま

での期間そのものでなく、決算日から通期決算発表が行わ

れるまでの期間の前決算期からの変化（差分）に着目して、

決算発表時期の「改善」に影響を与える要因のひとつに、

内部統制システムの構築に対する企業の積極性があること

を解明している。すなわち、記虎（2017）では、サンプル

対象としたすべての企業について分析した結果、企業が内

部統制システムの構築に積極的に取り組むことが、決算発

表時期の「改善」につながることが示されている。

　また、記虎（2017）では、サンプル対象とした企業のう

ち、前決算期には通期の決算発表時期として適当とされる

「決算期末後45日以内」に決算発表を実施できていなかっ
4 4 4 4 4 4 4

た
4

企業や、より望ましいとされる「決算期末後30日以内

（決算期末が月末である場合は翌月内）」に決算発表を実施

できていなかった
4 4 4 4 4 4 4 4

企業にそれぞれ限定しても、分析が行わ

れている。そして、分析の結果、たとえ前決算期には通期

の決算時期として適当される時期や、望ましいとされる時

期に決算発表を実施できていなかった
4 4 4 4 4 4 4 4

企業であっても、内

部統制システムの構築に積極的に取り組むことにより、当

決算期には、かかる時期に決算発表を実施できるようにな

ることが示されている。

　記虎（2017）で得られた上述の証拠からは、とりわけ決
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算発表を迅速に行っていなかった企業にとって、内部統制

システムの構築に積極的に取り組むことが、決算発表時期

の「改善」につながることが示唆される。

　他方で、内部統制システムが決算日から監査人の監査報

告書が提出されるまでの期間に与える影響については、す

でにいくつかの先行研究において解明されている。たとえ

ば、Ettredge et al.（2006）は、財務報告に係る内部統制

の質が低いと、決算日から監査人の監査報告書が提出され

るまでの期間が長いことを示している。また、内部統制シ

ステムと、監査人の監査対象である財務諸表が開示内容の

一部に含まれる年次報告書の提出時期の関係についても、

すでにいくつかの先行研究において解明されている。たと

えば、Impink et al.（2012）は、内部統制の質が低いと、

年次報告書（様式10-K）の提出遅延につながることを示

している。これらの先行研究で示された証拠からは、内部

統制システムが財務諸表の開示時期に直接的に影響を及ぼ

していることや、決算日から監査人の監査報告書が提出さ

れるまでの期間に与える影響を通じて間接的にも財務諸表

の開示時期に影響を及ぼしていることが示唆される。

　内部統制システムの構築に積極的に取り組む企業ほど、

内部統制システムは有効に機能しているであろうから、決

算業務をより迅速に行うことができるだろう。加えて、監

査人も、内部統制システムにより依拠して、効率的に監査

を実施し、監査時間を短縮できるだろう。日本では、決算

短信は、少なくとも制度上は未監査であることが前提とさ

れているにもかかわらず、会社法上の会計監査人から決算

内容について「事実上の了解を得られた段階」で、決算発

表を行っている企業が少なくない（日本公認会計士協会

（2015））。日本企業のこうした実務慣行を踏まえると、内

部統制システムが有効に機能していることに起因する決算

業務の迅速化だけでなく、会社法上の会計監査人から決算

内容について内諾を得てから決算発表を行う場合には、こ

れに起因する監査時間の短縮化によっても、内部統制シス

テムの構築に積極的に取り組む企業ほど、決算発表を迅速

に「実施」しているのではないかと推測される。

　しかし、既述のとおり、内部統制システムが決算日から

決算発表が行われるまでの期間に与える影響については、

これまでのところ知る限り解明されていない。記虎

（2017）では、決算日から通期決算発表が行われるまでの

期間そのものでなく、あくまで決算日から通期決算発表が

行われるまでの期間の前決算期からの変化（差分）に着目

している。このため、記虎（2017）では、内部統制システ

ムの構築に積極的に取り組む企業は、前決算期よりも通期

決算発表が迅速に行われるように、当決算期の決算発表時

期を「改善」することを解明するにとどまり、内部統制シ

ステムの構築に積極的に取り組む企業ほど、決算発表を迅

速に「実施」しているのかどうかまでは解明できていない。

　そこで、本稿では、内部統制システムに係る企業の構築

姿勢と、決算日から通期決算発表が行われるまでの期間そ

のものとの関係を検証する。そして、内部統制システムに

係る企業の構築姿勢と決算発表時期との間に、正の関係が

あるのかどうかを解明する。なお、本稿では、内部統制シ

ステムに係る企業の構築姿勢が決算発表時期に与える影響

を解明するにあたって、記虎（2017）と同様に、上場会社

の会社法に基づく内部統制システム構築の基本方針（以

下,基本方針という。）についての適時開示資料を利用して、

内部統制システムに係る企業の構築姿勢を捉えている。た

だし、内部統制システムに係る企業の構築姿勢を複数の観

点から総合的に捉えることを試みるなど、記虎（2017）よ

りも、内部統制システムに係る企業の構築姿勢を定量的に

捉える方法を大幅に改善している。そして、検証の結果、

内部統制システムの構築に積極的に取り組む企業ほど、決

算発表を迅速に行っていることを明らかにしている。

　以下では、まず、先行研究のレビューを行う。次に、仮

説を示すとともに、検証方法について説明する。続いて、

検証結果を検討し、本稿で得られた証拠を提示する。最後

に、結論を述べ、本稿の貢献と残された課題を指摘する。

2. 先行研究とその問題点

2.1. 先行研究のレビュー
2.1.1. 内部統制システムと監査報告書提出までの期間の関係

　既述のとおり、Bamber et al.（1993）、Segupta（2004）、

やLee et al.（2008）をはじめとする先行研究では、日本

企業を対象とはしていないものの、企業規模や株式所有構

造などといった要因が決算発表時期に影響を与えることが、

すでに解明されている。しかし、これらの先行研究におい

ては、こうした要因のひとつとして、内部統制システムに

着目し、内部統制システムが決算発表時期に影響を与える

かどうかを解明することは試みられていない。その一方で、

内部統制システムと、監査人の監査対象である財務諸表の

開示時期に影響を及ぼし得る、決算日から監査人の監査報

告書が提出されるまでの期間の関係については、すでにい

くつかの先行研究において解明されている。

　Ashton et al.（1987）は、アンケート調査によって、監

査人に対して自身が監査責任者として監査を行ったクライ
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アント企業の内部統制を評価するよう求め、このアンケー

ト調査の結果に基づいて、内部統制の質を 5 段階評価に

よって測定し、内部統制システムの質が全般的に高い企業

ほど、決算日から監査人の監査報告書が提出されるまでの

期間が短いことを示している。

　Etredge et al.（2006）は、米国サーベンス・オクスリー

法（以下、SOX法という。）の導入初年度に限定して、

SOX法が決算日から監査人の監査報告書が提出されるま

での期間に与えた影響を検証するにあたって、財務報告に

係る内部統制に重要な欠陥（material weakness）がある

かどうかに着目して、財務報告に係る内部統制の質を評価

している。そして、彼らは、財務報告に係る内部統制に重

要な欠陥がある企業では、財務報告に係る内部統制が有効

な企業よりも、決算日から監査人の監査報告書が提出され

るまでの期間が長いことや、重要な欠陥の種類によっても、

かかる期間に与える影響が異なることを明らかにしている。

　Munsif et al.（2012）も、SOX法の導入後しばらく経過

した2008年と2009年の 2 か年について、Etredge et al.

（2006）と同様に、財務報告に係る重要な欠陥と、決算日

から監査人の監査報告書が提出されるまでの期間の関係を

検証している。その結果、財務報告に係る内部統制に重要

な欠陥がある企業では、財務報告に係る内部統制が有効な

企業よりも、決算日から監査人の監査報告書が提出される

までの期間が長いことが示されている。こうした傾向は、

早期提出企業（accelerated filer）の方が非早期提出企業

（non-accelerated filer）よりも、強く認められた。また、

こうした傾向は、早期適用企業については、時の経過とと

もに弱まったが、非早期適用企業については、変化がみら

れなかった。彼らはさらに、財務報告に係る内部統制の重

要な欠陥をその後改善した企業であっても、財務報告に係

る内部統制がずっと有効な企業よりは、依然として、決算

日から監査人の監査報告書が提出されるまでの期間が長い

ことを示している。ただし、早期提出企業に限れば、財務

報告に係る内部統制の重要な欠陥をその後改善した企業で

あれば、内部統制上の問題を放置し続けている企業よりは、

かかる期間は短い。

2.1.2. 内部統制システムと法定開示書類の提出時期の関係

　先行研究の中には、法定開示書類がいつ提出されたのか

に着目することによって、開示の適時性の程度を直接捉え

て、内部統制システムが開示の適時性に与える影響を解明

しているものもある。

　Impink et al.（2012）は、SOX法の導入が年次報告書（様

式10-K）の提出遅延に与えた影響を検証し、SOX法の導

入は、財務報告に係る内部統制が有効な企業にとっては、

年次報告書（様式10-K）の提出遅延にはつながらなかっ

た一方で、財務報告に係る内部統制に重要な欠陥がある企

業にとっては、年次報告書（様式10-K）の提出遅延につ

な が っ た こ と を 解 明 し て い る。Bryant-Kutcher et 

al.（2007）も、年次報告書（様式10-K）の提出が実際に遅

延したかどうかではなく、年次報告書（様式10-K）の遅

延が見込まれる場合にあらかじめ提出することが要求され

る様式12b-25が提出されたかどうかによって、年次報告書

（様式10-K）の提出遅延の有無を判断しているものの、

Impink et al.（2012）と同様の証拠を提示している。

　Holder et al.（2016）は、法定開示書類の中でも会社に

重要な事象が生じた場合に提出することが義務付けられて

いる様式8-Kに着目し、財務報告に係る内部統制に重要な

欠陥があると、重要事象が生じた日から様式8-Kが提出さ

れるまでの期間が長く、また提出遅延につながることを明

らかにしている。また、彼らは、重要な欠陥を情報技術

（information technology: IT）に関連するものとそれ以外

のものとに分類した上で、重要な欠陥が様式8-Kの提出の

適時性や提出遅延に与える影響をそれぞれ検証している。

2.1.3. 内部監査機能と監査報告書提出までの期間の関係

　最近では、経営者が内部統制システムを整備・運用する

のを支援する役割を担う内部監査機能に着目して、内部監

査機能が決算日から監査人の監査報告書が提出されるまで

の期間に与える影響を解明している先行研究も存在する。

　Wan-Hussin and Mohammed Bamahros（2013）は、内

部統制の質に重大な影響を及ぼし得る内部監査機能に着目

して、内部監査機能への投資が大きい企業ほど、決算日か

ら監査人の監査報告書が提出されるまでの期間が短いこと

を解明している。また、Abbott et al.（2012）も、内部監

査機能に着目し、内部監査機能が外部監査人を支援する度

合いが高い企業ほど、決算日から監査人の監査報告書が提

出されるまでの期間が短いことを示している。

　Pizzini et al.（2015）も、内部監査機能に着目し、内部

監査機能の質が高い企業ほど、決算日から監査人の監査報

告書が提出されるまでの期間が短いことを明らかにしてい

る。また、彼らは、内部監査機能が財務諸表監査に対して

行い得る支援が当該期間に与える影響も解明している。す

なわち、彼らは、外部監査人が財務諸表監査を行うにあ

たって内部監査機能が独自に行った監査に依拠できた企業

では、そうでない企業よりも、当該期間が短いことを明ら

かにしている。他方で、彼らは、外部監査人が財務諸表監

査を行うにあたって内部監査人を単に補助者として利用で
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きただけでは、当該期間には有意な影響を与えないことも

示している。このように、彼らは、内部監査機能が外部監

査人を支援する方法の違いによって、決算日から監査人の

監査報告書が提出されるまでの期間に与える影響が異なる

ことを示している。

2.1.4. 監査委員会と開示の適時性の関係

　最近ではまた、経営者が内部統制システムを整備・運用

するのを監視する役割を担う監査委員会に着目して、監査

委員会と開示の適時性の関係を解明することも、試みられ

ている。

　Hassan（2016）は、決算日から監査人の監査報告書が

提出されるまでの期間の規定要因を解明することを試み、

そのひとつとして、監査委員会が設置されているかどうか

に着目している。検証の結果、監査委員会が設置されてい

る企業では、決算日から監査人の監査報告書が提出される

までの期間が、監査委員会が設置されていない企業よりも

短いことが示されている。

　Mohamad Naimi et al.（2010）は、コーポレート・ガバ

ナンスをめぐるいくつかの企業特性と、決算日から監査人

の監査報告書が提出されるまでの期間の関係を検証し、か

かる企業特性のひとつとして、監査委員会にも着目してい

る。検証の結果、彼らは、監査委員会の構成員が多い企業

ほど、監査報告書が提出されるまでの期間が短いことを示

している。また、彼らは、監査委員会を少なくとも年に 4

回以上開催している企業は、そうでない企業よりも、当該

期間が短いことも示している。しかし、予想に反して、監

査委員会の独立性や監査委員会が有する会計や財務管理に

関する専門的知識と、監査報告書提出までの期間との間に

は、有意な関係はみられなかった。Abdullah（2007）も、

監査委員会の独立性が決算日から監査報告書提出までの期

間に与える影響を解明しているが、Mohamad Naimi et 

al.（2010）と同様に、両者の間に有意な関係があるとは示

せていない。

　上述のHassan（2016）、Mohamad Naimi et al.（2010）、

Abdullah（2007）は、決算日から監査人の監査報告書が

提出されるまでの期間に着目しているため、開示の適時性

の程度を直接捉えているわけではない。したがって、これ

らの先行研究では、監査委員会と開示の適時性の関係につ

いては、十分には解明できていない。他方で、以下の研究

では、開示の適時性の程度を直接捉えた上で、監査委員会

が開示の適時性に与える影響が解明されている。

　Tauringana et al.（2008）は、コーポレート・ガバナン

スをめぐるいくつかの企業特性と、決算日から監査済み財

務諸表が公表されるまでの期間の関係を検証している。彼

らは、こうした企業特性のひとつとして、監査委員会の構

成員に財務専門家（financial experts）が含まれている割

合に着目し、この割合が高い企業ほど、監査済み財務諸表

が公表されるまでの期間が短いことを明らかにしている。

　Schmidt and Wilkins（2013）は、外部監査人の質や監

査委員会が有する財務に関する専門知識（financial 

expertise）が、財務諸表の修正再表示の適時性と関連し

ているかどうかを検証している。その結果、彼らは、外部

監査人の質が高い企業は、そうでない企業よりも、企業が

様式8-Kにおいて財務諸表の修正再表示が必要となること

に気が付いた旨を最初に開示した日から、財務諸表の修正

再表示の具体的内容が開示されるまでの間の期間が短いこ

とを示している。彼らはまた、監査委員会の構成員である

財務専門家を会計専門家としての経験がある者とない者と

に分け、かかる期間に与える影響をそれぞれ検証している。

そして、彼らは、監査委員会に会計専門家が含まれている

割合が高い企業ほど、かかる期間が短い一方で、会計専門

家ではない財務専門家の割合とかかる期間との間には、有

意な関係がみられないことを明らかにしている。さらに、

彼らは、財務諸表の修正再表示の適時性を確保する上で、

監査委員会の委員長が会計専門家であることが、とりわけ

重要な要因であることも解明している。

　Abernathy et al.（2014）は、決算日から決算発表が行

われたり、監査人の監査報告書が提出されたりするまでの

期 間 の ほ か、 米 国 証 券 取 引 委 員 会（Securities and 

Exchange Commission: SEC）に提出する10-Kなどの財務

報告書類の提出遅延の有無にそれぞれ着目することによっ

て、財務報告の適時性を捉えた上で、監査委員会に会計専

門家（accounting financial experts）が含まれている割合

が高い企業ほど、財務報告の適時性が確保されていること

を明らかにしている。また、彼らは、監査委員会の構成員

である会計専門家を公認会計士等と最高財務責任者

（Chief Financial Officer: CFO）の経験者等に分け、同じ

会計の専門家であってもその知識や経験の違いによって、

財務報告の適時性に与える影響が異なることを示している。

すなわち、彼らは、公認会計士等の存在は財務報告の適時

性の確保に貢献している一方で、CFOの経験者等の存在は、

財務報告の適時性とは関係がないことを示している。彼ら

はさらに、公認会計士等が監査委員会の委員長であること

は、開示の適時性の確保につながるが、CFOの経験者等

が監査委員会の委員長であっても、財務報告の適時性の確

保にはつながらないことも解明している。
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　Ika and Mohd Ghazali（2012）は、監査委員会と報告の

適時性の関係を検証するにあたって、監査委員会のひとつ

の特性だけに着目するのでは不十分であると指摘し、監査

委員会の構成、権限、資源、勤勉さ、といった 4 つの観点

にすべて着目して、監査委員会の有効性を総合的に評価し

ている。その上で、彼らは、監査委員会が有効に機能して

いる企業ほど、決算日から監査済み財務諸表が公表される

までの期間が短いことを解明している。

2.1.5. 内部統制システムと開示の適時性の変容の関係

　先行研究の中には、内部統制システムが開示の適時性そ
4

のもの
4 4 4

に与える影響ではなく、内部統制システムが開示の

適時性の変容
4 4

に与える影響を解明しているものもある。

　記虎（2017）は、決算日から通期決算発表が行われるま

での期間の前決算期からの変化（差分）に着目することに

よって、決算発表時期の「改善」に影響を与える要因のひ

とつに、内部統制システムの構築に対する企業の積極性が

あることを解明している。

　Kinney and McDaniel（1993）は、決算日から監査人の

監査報告書が提出されるまでの期間の変容に着目している

ため、開示の適時性の変容を直接捉えているわけではない

が、利益訂正がかかる期間の増大に与える影響を検証して

いる。そして、彼らは、利益訂正をした企業では、利益訂

正をしていないコントロール企業と比較した場合に、決算

日から監査人の監査報告書が提出されるまでの期間が、前

決算期よりも増大することを明らかにしている。彼らは、

内部統制の脆弱性（poor internal controls）の他、経営者

の意図的な不正や当該企業の将来の存続可能性に対する監

査人の懸念の代理変数として、利益訂正に着目していた。

もし、利益訂正が内部統制の脆弱性をうまく代理できてい

るならば、利益が過大表示されていたのか、それとも過少

表示されていたのかにかかわらず、利益訂正が行われれば、

決算日から監査人の監査報告書が提出されるまでの期間の

増大につながるはずである。しかし、利益が過大表示され

ていた場合についてのみ、利益の訂正額が大きい企業ほど、

こうした傾向が有意に認められたことから、彼らは、利益

訂正は内部統制の脆弱性の代理変数としては十分でないと

結論付けている。

2.2. 先行研究の問題点
　先行研究をレビューした結果、先行研究には、内部統制

システムや開示の適時性の程度を評価する方法に、以下の

ような欠点や限界があると言える。

　まず、先行研究に内在する内部統制システムの評価方法

の欠点や限界を検討する。

　初期の先行研究では、アンケート調査を行ったり、利益

訂正に着目したりすることにより、内部統制システムを評

価することが試みられてきた。しかし、Ashton et al.

（1987）のように、アンケート調査に基づいて内部統制シ

ステムを評価する場合には、アンケート調査の回答数の制

約などのために、必然的にサンプルサイズが小さくなって

しまう。また、Kinney and McDaniel（1993）のように、

利益訂正に着目して内部統制システムを評価しようとする

場合には、そもそも利益訂正自体が、内部統制システムの

質をうまく代理できていない恐れがある。もし、仮に、利

益訂正が内部統制システムの質をうまく代理できていると

しても、この場合には、内部統制システムの質が高いかど

うかではなく、内部統制システムの質が低いかどうかしか

捉えることができない。

　その後、米国でSOX法が導入されると、Etredge et 

al.（2006）、Munsif et al.（2012）、Impink et al.（2012）、

Bryant-Kutcher et al.（2007）、Holder et al.（2016）のよ

うに、財務報告に係る内部統制に重要な欠陥があるかどう

かに着目することによって、内部統制システムを評価する

ことが試みられるようになった。この場合には、上述のア

ンケート調査に基づく場合のようなサンプルサイズの制約

を伴うことなく、かつ監査人の内部統制監査が行われるこ

ともあって、内部統制システムを客観的に直接評価できる。

しかし、この場合にも、内部統制システムの質が低いかど

うかしか捉えることができないという欠点は、残ったまま

であった。

　日本では、実務上、財務報告に係る内部統制に重要な欠

陥（開示すべき重要な不備）2 ）があると表明する企業は、

相対的に極めてわずかであり、大多数の上場会社の財務報

告に係る内部統制は有効であるとされている3 ）。こうした

状況を踏まえると、内部統制システムを評価するにあたっ

て、上述の先行研究のように、財務報告に係る内部統制に

重要な欠陥があるかどうかに着目する方法は、やはり十分

でない。内部統制システムを評価するにあたっては、内部

統制システムの質が低いかどうかに着目するのではなく、

むしろ内部統制システムの質が高いかどうかや、さらにそ

の程度を定量的に捉えることが必要である。

　記虎（2017）では、内部統制システムを評価するにあ

たって、上述の先行研究に内在する欠点を克服することが

試みられている。すなわち、記虎（2017）は、上場会社の

基本方針についての適時開示資料を利用することにより、

大サンプルサイズを確保しつつ、企業が内部統制システム
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の構築に「積極的」であるのかどうかを定量的に捉えてい

る。内部統制システムの構築に「積極的」な企業は、内部

統制システムの質も高いとみることができる。したがって、

こうした方法によれば、内部統制システムの質が高いかど

うかや、さらにその程度を定量的に捉えることが可能であ

る。しかし、記虎（2017）では、基本方針についての適時

開示資料から、基本方針の改定の有無、改定回数、改定時

期をそれぞれ推定し、これらの各々の単一の観点から内部

統制システムに係る企業の構築姿勢を捉えるにとどまって

いる。既述のとおり、Ika and Mohd Ghazali（2012）は、

監査委員会と報告の適時性の関係を検証するために、監査

委員会の有効性を評価するにあたって、監査委員会のひと

つの特性だけに着目するのでは不十分であると指摘し、監

査委員会の有効性を複数の観点から総合的に評価している。

こうした指摘を踏まえると、内部統制システムの構築に係

る企業の構築姿勢についても同様に、単一の観点からだけ

でなく、複数の観点からも総合的に捉えることが必要であ

る。

　また、先行研究の中には、Wan-Hussin and Mohammed 

Bamahros（2013）、Abbott et al.（2012）、Pizzini et al.

（2015）のように、内部監査機能に着目するものや、

Hassan（2016）、Mohamad Naimi et al.（2010）、Abdullah

（2007）、Tauringana et al.（2008）、Schmidt and Wilkins

（2013）、Abernathy et al.（2014）、Ika and Mohd Ghazali

（2012）のように、監査委員会に着目するものも、存在す

る。しかし、内部統制システムの評価方法としては、内部

監査機能や監査委員会に着目することには、おのずと限界

がある。なぜなら、内部監査機能に着目する場合には、内

部監査機能の質や財務諸表監査に対する支援の程度を比較

的うまく捉えることができるものの、あくまで内部統制シ

ステムの一部である内部監査機能を評価しているに過ぎず、

内部統制システム全体を評価しているわけではないからで

ある。また、監査委員会に着目する場合には、内部統制シ

ステムそれ自体を直接評価するのではなく、その担い手の

一人である監査委員会やその構成員の個人的特性を評価す

ることを通じて、間接的に内部統制システムを評価するこ

とになるからである。したがって、内部統制システムの評

価方法としては、内部監査機能や監査委員会に着目するこ

とは、やはり適当でない。

　次に、先行研究に内在する開示の適時性の程度の評価方

法の欠点や限界を検討する。

　先行研究では、監査人の監査報告書がいつ提出されたの

かに着目するのではなく、開示がいつ行われたのかに着目

することにより、開示の適時性の程度を直接捉えることが

すでに試みられている。しかし、Impink et al.（2012）や

Bryant-Kutcher et al.（2007）といった一部の先行研究では、

法定開示書類のひとつである年次報告書（様式10-K）や

様式12b-25の提出遅延の有無に着目しているために、企業

が適時の開示に「消極的」であったかどうかしか捉えられ

ていない。

　内部統制システムが開示の適時性に与える影響を解明す

るにあたっては、開示が遅延したかどうかに着目するだけ

でなく、開示が行われるまでに要した期間そのものにも着

目することによって、開示の適時性の程度をよりうまく捉

えることが必要である。実際、Abernathy et al. （2014）は、

財務報告に係る法定開示書類の提出遅延の有無に着目する

だけでなく、決算算発表時期そのものにも着目している。

ま た、Holder et al.（2016）、Tauringana et al.（2008）、

Schmidt and Wilkins（2013）、Ika and Mohd Ghazali（2012）

は、各種の開示が行われるまでに要した期間そのものに着

目している。

　また、記虎（2017）やKinney and McDaniel（1993）は、

内部統制システムが開示の適時性の変容
4 4

に与える影響を解

明することに関心を向けているため、開示が行われたり、

監査人の監査報告書が提出されたりするまでに要した期間

の前決算期からの変化（差分）に着目している。しかし、

内部統制システムが開示の適時性そのもの
4 4 4 4

に与える影響を

解明するにあたっては、かかる期間の前決算期からの変化

（差分）に着目することは、やはり適当でない。

　以上の検討を踏まえて、本稿では、内部統制システムを

評価するにあたって、記虎（2017）と同様に、基本方針に

ついての適時開示資料を利用して、内部統制システムに係

る企業の構築姿勢を捉えるが、その際、単一の観点からだ

けでなく、複数の観点からも総合的に、内部統制システム

に係る企業の構築姿勢を定量的に捉えることを試みる。ま

た、開示の適時性の程度を評価するにあたって、東証が上

場会社に対して要請している通期決算発表時期のメルク

マークである、「決算期末後45日以内（45日目が休日であ

る場合は翌営業日）以内」に企業が決算発表を行ったのか

どうか、すなわち通期決算発表が遅延しなかったのかどう

かだけでなく、決算日から通期決算発表が行われるまでの

期間そのものに着目することにより、開示の適時性の程度

をよりうまく捉えることを試みる。その上で、企業が内部

統制システムの構築に「積極的」に取り組むことが、迅速

な決算発表の実施に資するのかどうかを解明する。
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3. 仮説の導出

　一定規模以上の会社においては、健全な会社経営を行う

ために、会社の実情に応じた内部統制システムを構築・運

用することが、必要である。日本では、会社法上明文によ

り義務付けられているわけではないものの、このような会

社の代表取締役等の業務執行権限を有する取締役は、善管

注意義務（会社法330条）の一環として、内部統制システ

ムを構築・運用する義務を負っていると一般に解されてい

る。そして、取締役は、代表取締役等の業務執行権限を有

する取締役が内部統制システムを構築・運用する義務を果

たしているかどうかを、監視する義務を負っていると一般

に解されている（たとえば、相澤・葉玉・郡谷（2006）、

江頭（2015）、犯罪対策閣僚会議幹事会（2007）、神田

（2017））4 ）。加えて、会社法は、明文により、基本方針の

決定を、いわゆる取締役会非設置会社においては取締役の

多数決専決事項のひとつ（同法348条 3 項 4 号）として、

また取締役会設置会社（同法 2 条 7 号）においては取締役

会の専決事項のひとつ（同法362条 4 項 6 号、399条の13第

1 項 1 号ロハ、416条 1 項 1 号ロホ・ 3 項）として、定め

ている。さらに、会社法は、明文により、大会社等に対し

て基本方針の決定を義務付けている（同法348条 4 項、362

条 5 項、399条の13第 2 項、416条 2 項）。しかし、会社法は、

最初の基本方針を制定した後に、基本方針を見直して改定

することまでは、明文により義務付けているわけではない。

このため、最初の基本方針を制定した後に、基本方針の見

直しを行って基本方針を改定するかどうかについては、企

業に裁量の余地がある5 ）。

　本稿では、日本ではこうした制度的環境にあるにもかか

わらず、企業が最初の基本方針を制定したまま放置せず、

基本方針を見直して改定していることは、企業が内部統制

システムの構築に積極的に取り組んでいる証であると捉え

ている。逆に、企業が最初の基本方針を制定したきりで、

基本方針を見直して改定していないことは、企業が内部統

制システムの構築に消極的にしか取り組んでいない証であ

ると捉えている。したがって、最初の基本方針を制定した

まま放置せず、過去に基本方針を見直して改定したことが

ある企業は、最初の基本方針を制定したきりで、これまで

に基本方針をまだ 1 回も見直して改定したことがない企業

よりも、内部統制システムの構築に積極的に取り組んでい

ると判断できる。

　さらに、過去に基本方針を見直して改定したことがある

企業の中でも、その回数が多い企業ほど、内部統制システ

ムの構築に積極的に取り組んでいるとみることができよう。

また、たとえ過去には基本方針を見直して改定したことが

ある企業であっても、その後は基本方針を見直さず改定し

ないままであるならば、内部統制システムの構築には、さ

ほど積極的には取り組んでいないであろう。これに対して、

直近決算期において基本方針を見直して改定したばかりの

企業は、内部統制システムの構築により積極的に取り組ん

でいるとみることができる。さらに、直近決算期において

基本方針を見直して改定したばかりの企業の中でも、その

頻度が高い企業ほど、内部統制システムの構築に積極的に

取り組んでいるとみることができる。

　より迅速な決算発表を実現する上で、内部統制システム

の整備は不可欠である。内部統制システムの構築に積極的

に取り組む企業ほど、内部統制システムは有効に機能して

いるだろう。財務報告の信頼性を確保することは、内部統

制システムの目的のひとつであるから（COSO（1992）、

鳥羽・八田・高田共訳（1996））、内部統制システムが有効

に機能しているほど、会計上の誤謬が生じるリスクも低く

なる。加えて、もし、実際に会計上の誤謬が生じてしまっ

た場合にも、内部統制システムが有効に機能しているほど、

その存在をすぐに発見できる。この結果、企業は決算業務

をより迅速に行うことが可能となる。これらのことから、

企業が内部統制システムの構築に積極的に取り組むことは、

迅速な決算発表の実施につながっているだろう。さらに、

当該企業の監査人も、内部統制システムが有効に機能して

いるほど、内部統制システムに依拠して、効率的に監査を

実施し、監査証拠を収集できる。したがって、企業が内部

統制システムの構築に積極的に取り組めば、外部監査に要

する時間も短縮できる。既述のように、会社法上の会計監

査人から決算内容について内諾を得てから決算発表を行う

場合には、内部統制システムが有効に機能していることに

起因する、こうした監査時間の短縮も、迅速な決算発表の

実施につながっているであろう。

　以上から、本稿では、次の仮説を検証する。

仮  説　内部統制システムの構築に積極的に取り組む企業ほ

ど、決算発表を迅速に行っている。

　ところで、日本では、会社法とは別に、金融商品取引法

も、上場会社に対して、財務報告に係る内部統制について、

その有効性を自ら評価して、その結果を内部統制報告書に

おいて開示することを義務付けている（金融商品取引法24

条の 4 の 4 第 1 項）。金融商品取引法に基づく内部統制報
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告書制度は、内部統制の中でも、財務報告に係る内部統制

に限定して、その有効性を確保しようとするものである。

この点において、金融商品取引法に基づく財務報告に係る

内部統制は、会社法に基づく内部統制よりも、財務報告の

信頼性を確保することとより密接に関連している。しかし、

既述のとおり、実務上、大多数の上場会社の財務報告に係

る内部統制は、有効であるとされているため、金融商品取

引法に基づく財務報告に係る内部統制に着目して、各企業

の内部統制システムを評価する場合には、財務報告に係る

内部統制に重要な欠陥（開示すべき重要な不備）があるか

どうかに基づくことになる。したがって、この場合には、

企業が内部統制システムの構築に「積極的」であったかど

うかではなく、「消極的」であったかどうかしか捉えるこ

とができない。これに対して、会社法に基づく内部統制に

着目して、各企業の内部統制システムを評価する場合には、

基本方針の改定の有無、改定回数、改定時期、当決算期中

における改定の頻度などに着目することによって、企業が

内部統制システムの構築に「積極的」であったかどうかや、

その程度を捉えることができる。

　また、財務報告の信頼性という内部統制の目的は、業務

の有効性と効率性や法規の遵守といった、その他の内部統

制の目的と相互に関連している（COSO（1992）、鳥羽・

八田・高田共訳（1996））。したがって、いずれかひとつの

目的のために構築された内部統制が、同時にその他の目的

のために構築された内部統制となるなど、相互に重複した

り補完し合ったりする場合も当然あり得る。内部統制のこ

うした目的相互間の関連性を踏まえると、内部統制の 3 つ

の目的のうち、財務報告の信頼性に着目する場合であって

も、財務報告に係る内部統制に限定せず、むしろ総体とし

て内部統制を捉える必要がある。

　以上の検討を踏まえて、本稿では、各企業の内部統制シ

ステムを評価するにあたって、金融商品取引法に基づく財

務報告に係る内部統制ではなく、会社法に基づく内部統制

に着目している。

4. 検証方法

4.1. サンプルの選択
　会社法に基づいて制定・改定された基本方針が適時開示

の対象となるのかどうかについては、証券取引所の自主規

制上、明文の定めはない。したがって、基本方針について

適時開示するかどうかについては、企業に裁量の余地があ

る。しかし、上場会社の中には、平成17年制定会社法に対

応して、内部統制システム構築について最初の取締役会決

議をした場合だけでなく、その後に、会社の実情の変化に

合わせて新たな決議をした場合にも、当該決議に基づいて

制定・改定された基本方針を、「会社の決定事実」や「そ

の他の任意開示情報」に該当するとして、遅滞なく適時開

示している企業が多数見られる。

　本稿では、こうした実務慣行を踏まえて、東証のTD

ネットデータサービスを利用して、上場会社の基本方針に

ついての適時開示資料6 ）を手作業で収集し、平成17年制

定会社法公布日（平成17（2005）年 7 月26日）7 ）から、

本稿の基本方針についての適時開示の実態調査対象期間終

了日である2009年 3 月31日までの間に、 1 回以上基本方針

について適時開示を行った1,317社をサンプル候補として

まず選択している。

　次に、後述のように、上場会社の基本方針についての適

時開示資料を利用して、基本方針の改定の有無のほか、基

本方針を見直して改定した回数の多寡やその時期などを推

定することによって、内部統制システムに係る企業の構築

姿勢を測定する都合上、表 1（a）のとおり、下記の（ 1 ）

～（ 3 ）の各条件に該当する企業を次の順で、上述のサン

プル候補から除外している。

　（ 1 ）適時開示は、法定開示でなく、証券取引所の自主

規制に基づく開示であるから、平成17年制定会社法施行日

以降に上場した企業については、当該企業が上場前に基本

方針を制定・改定していても、その時点ではまだ上場会社

ではないため、適時開示は当然行われない。したがって、

当該企業が上場前に制定・改定した基本方針についての適

時開示資料は、入手できない。そこで、施行日時点におい

て上場していなかった99社を、上述のサンプル候補から除

外することとした。

　（ 2 ）同様に、本稿の基本方針についての適時開示の実

態調査対象期間終了日までの間に上場を廃止した企業につ

いても、当該企業が上場廃止後に基本方針を制定・改定し

ていても、その時点ではもはや上場会社ではないため、適

時開示は当然行われない。したがって、当該企業が上場廃

止後に制定・改定した基本方針についての適時開示資料は、

入手できない。そこで、本稿の実態調査対象期間終了日ま

でに上場を廃止した96社も、上述のサンプル候補から除外

することとした。

　（ 3 ）本稿のサンプルとなる企業に対して、平成17年制

定会社法により基本方針の決定が義務付けられるタイミン

グを同じくする必要がある。上場会社のうち、大会社であ

る取締役会設置会社（ただし、委員会設置会社8 ）を除

内部統制システムに係る企業の構築姿勢が決算発表時期に与える影響 27



表 1　マッチングに利用した基本方針についての適時開示およびサンプル選択の方法
（a）マッチングに利用した基本方針についての適時開示

説　明
社数

（実数）
（社）

左記企業
が行った
基本方針
について
の適時開
示件数

（延べ）
（件）

当初のサンプル候補
　 平 成17年制定会社法公布日（平成17（2005）年7月26日）から2009年3月31日までの間に、1回以上基本方針について適時開

示を行った企業 1,317 1,870

下記の各条件に該当する企業を上から順に除外：
　（1）平成17年制定会社法施行日（平成18（2006）年5月1日）時点において上場していなかった企業 △ 99 △131
　（2）2009年3月31日までの間に上場を廃止した企業 △ 96 △119
　（3）平成17年制定会社法施行日より前にすでに委員会等設置会社であったことが判明した企業 △  1 △  1
　（4）日経中分類の銀行・証券・保険・その他金融のいずれかに該当する企業 △ 43 △ 66

1,078 1,553
下記のいずれかの理由によりマッチングに利用できなかった基本方針についての適時開示を除外：
　取締役会決議日が記載されていなかった基本方針についての適時開示 △ 18 △ 28
　決算期末現在では未だ有効とはなっていなかった基本方針についての適時開示 △ 22 △ 71
　 企 業が同じ決算期の間に2回以上基本方針について決議していて複数回適時開示している場合に、当該決算期中最後に決議

された基本方針だけがマッチングされることにより、マッチングに利用されなかったより古い基本方針についての適時開
示

― △ 49

マッチングに利用できた基本方針についての適時開示 1,038 1,405
下記の理由で異常値と判断した基本方針のマッチングに利用した基本方針についての適時開示を除外：
　最初に制定された（と推測される）が、取締役会決議日が2006年7月30日以降であった基本方針についての適時開示 △ 32 △ 38
変 則決算または検証式において用いる各変数の欠損値・異常値考慮前の本稿のサンプルにマッチングするために利用した基本
方針についての適時開示

1,006 1,367

　 変 則決算または検証式において用いる各変数に異常値・欠損値があったために本稿の最終サンプルから除外された企業に
マッチングするために利用した基本方針についての適時開示を除外 △  4 △ 15

本稿の最終サンプルにマッチングするために利用した基本方針についての適時開示 1,002 1,352
基本方針についての同じ適時開示が本稿の最終サンプルにマッチングするために利用された延べ回数別の内訳：

1回 576
2回 295
3回 481

1,352

（b）サンプル選択の方法

説　明
社数

（実数）
（社）

社数
（延べ）

（社－年）
決算期末現在において有効な基本方針をマッチングできた企業 1,038 2,738
下記の理由で異常値と判断した基本方針がマッチングされた企業を除外：
　最初に制定された（と推定される）が、取締役会決議日が2006年7月30日以降であった基本方針がマッチングされた企業 △ 32 △ 59
変則決算または検証式において用いる各変数の異常値・欠損値考慮前の本稿のサンプル 1,006 2,679
　変則決算であった企業を除外 ― △ 14

1,006 2,665
下記のいずれかの理由により検証式において用いる各変数について異常値と判断した企業を上から順に除外：
　（1）上記2,665社－年からROA欠損値企業9社－年を除いた2,656社－年のうち、ROAの値が下位1％に該当する企業 △ 3 △ 27
　（2）レバレッジの値が100％超の企業 △ 1 △ 10
　（3）少数特定者持株比率の値が100％超の企業 ― △  3
　（4）債務超過※である企業 ― △  1

1,002 2,624
　検証式において用いるいずれかの変数に欠損値がある企業を除外 ― △ 15
本稿の最終サンプル 1,002 2,609

各企業が本稿の最終サンプルに含まれる延べ回数別の内訳：
1回 161
2回 150
3回 2,298

2,609

　変数の定義については、表2を参照されたい。
　※債務超過であるかどうかは、下記の値が負となるかどうかでそれぞれ判断している（連結優先かつ日本基準優先）。
　　 連 結・日本基準の場合：純資産－新株予約権－少数株主持分　ただし、ここでいう「少数株主持分」は、2015年4月1日以後を期首日とする決算期

の「非支配株主持分」に相当する。
　　連結・米国基準の場合：資本金＋資本剰余金＋利益剰余金＋その他の包括利益累計額－自己株式
　　個別・日本基準の場合：純資産－新株予約権
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く。）に対しては、平成17年制定会社法によって、新たに

基本方針の決定が義務付けられることとなった（会社法

362条第 5 項）9 ）。その一方で、委員会等設置会社に対し

ては、従前の制度的環境においても、大会社に該当するか

どうかにかかわらず、基本方針の決定が明文により義務付

けられていた（商法特例法21条の 7 第 1 項 2 号［平成17年

法律87号廃止前］）。そこで、平成17年制定会社法施行日よ

り前にすでに委員会等設置会社であったと判断した10） 1

社を、上述のサンプル候補から除外することとした11）。

　さらに、本稿のサンプルとなる企業を一般事業会社に限

定するため、（ 4 ）日経中分類の銀行・証券・保険・その

他金融のいずれかに該当する43社を、上述のサンプル候補

から除外することとした。

　その上で、図 1 の要領に従い、各企業の基本方針につい

ての適時開示資料に記載された基本方針の制定・改定につ

いての取締役会決議日12）と決算日を比較することにより、

決算期末現在において有効な基本方針をマッチングさせる

ことを試みた。ただし、各企業の基本方針についての適時

開示資料に取締役会決議日が記載されていなかったために、

基本方針をマッチングできなかった場合がある。また、企

業が基本方針について決議して適時開示していても、決算

期末現在では未だ有効な基本方針とはなっていなかったた

めに、基本方針がマッチングされなかった場合がある。さ

らに、上述のとおり、決算期末現在において有効な基本方

針をマッチングさせているため、図 1 （c）のように、企

業が同じ決算期の間に 2 回以上基本方針について決議して

いて、複数回適時開示している場合には、当該決算期中最

後に決議された基本方針だけがマッチングされる。このた

め、当該決算期中に決議されたより古い基本方針は、マッ

チングされない。

　企業が基本方針について何度も適時開示するには、当然

のことながら、その前提として、最初の基本方針を制定し

たまま放置せず、基本方針を何度も見直して改定していな

ければならない。しかし、会社法は、既述のとおり、最初

の基本方針を制定した後に、基本方針を見直して改定する

ことまでは明文により義務付けているわけではないため、

基本方針を見直して改定するかどうかはもちろんのこと、

基本方針を改定する時期や回数についても、企業によって

差がある。この結果、本稿の基本方針についての適時開示

の実態調査対象期間中に、各企業が基本方針について行っ

た適時開示の回数やその時期は、企業によって異なってい

る。それゆえ、各企業の取締役決議日が同じである基本方

針がマッチングされる延べ回数も企業によって異なってい

る。たとえば、図 1 （a）のように、基本方針について決

算期ごとに何回も適時開示している企業には、各決算期末

に取締役会決議日が異なる基本方針が、それぞれマッチン

グされることになる。他方で、図 1 （b）のように基本方

針について 1 回だけしか適時開示していない企業には、取

締役会決議日が同じである基本方針が、各決算期末に何回

もマッチングされることになる。

　基本方針のマッチングを試みた結果、表 1 （b）のとお

り、本稿の検証期間である、平成17年制定会社法施行日

（平成18（2006）年 5 月 1 日）から、本稿の基本方針につ

いての適時開示の実態調査対象期間終了日（2009年 3 月31

日）までの間に終了する各決算期末に、有効な基本方針

（延べ1,405件）をマッチングすることができた1,038社の

プールデータ2,738社－年を、当初のサンプルとして選択

している。ただし、次のような制度的環境を踏まえて、異

常値と判断した基本方針（延べ38件）がマッチングされた

59社－年をサンプルから除外している。すなわち、大会社

である取締役会設置会社（ただし、委員会設置会社を除

く。）は、遅くとも、平成17年制定会社法の施行後最初に

開催される取締役会において最初の基本方針を決定する必

要があった（会社法の施行に伴う関係法律の整備等に関す

る法律の施行に伴う経過措置を定める政令14条）。また、

取締役会設置会社は、 3 か月に 1 回以上取締役会を開催し

なければならないとされている（会社法363条 2 項）。した

がって、たとえ平成17年制定会社法施行日前日の2006年 4

月30日に取締役会を開催していた企業であっても、遅くと

も 3 か月後の2006年 7 月29日までには、平成17年会社法の

施行後初の取締役会を開催して、最初の基本方針を決定す

る必要がある。そこで、後述の方法により最初に制定され

たと推定されるにもかかわらず、取締役会決議日が2006年

7 月30日以降であった基本方針を異常値と判断している。

　また、変則決算であった14社－年をサンプルから除外し

ている。さらに、下記のいずれかの理由により、後述の検

証式において用いる各変数13）について異常値と判断した

企業を、次の順でサンプルから除外している。（ 1 ）ROA

の値がマイナスとなる企業の中には、当該値が異常に小さ

い企業が含まれていたため、当初のサンプルとした2,738

社－年から、上述の異常値と判断した基本方針がマッチン

グされた59社－年と、変則決算企業14社－年のほか、

ROAの作成に必要なデータを入手できなかった 9 社－年

を除いた2,656社－年のうち、ROAの値が下位 1 ％に該当

する27社－年をサンプルから除外することとした。（ 2 ）

レバレッジの値が100％超であった10社－年、（ 3 ）少数特
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定者持株比率の値が100％超であった 3 社－年、（ 4 ）債務

超過14）であった 1 社－年も、異常値としてサンプルから

除外することとした。その上で、後述の検証式において用

いるいずれかの変数に欠損値があった15社－年も、サンプ

ルから除外している。

　この結果、最終的なサンプルは、決算期末現在において

有効な基本方針（延べ1,352件）をマッチングすることが

できた1,002社のプールデータ2,609社－年である。このサ

ンプルは、同じ企業が複数の決算期について重複して含ま

れるプールデータである。表 1 （b）のとおり、最終的な

サンプルとした大半の企業は、延べ 3 回サンプルに含まれ

ているが、企業の中には決算月の関係や、変則決算であっ

たり、検証式において用いる各変数に異常値・欠損値が

あったりしたために、延べ 2 回や延べ 1 回しかサンプルに

含まれていない企業もある。また、表 1 （a）のとおり、

各企業の取締役会決議日が同じ基本方針がマッチングされ

る回数も、延べ 1 回から延べ 3 回までと、企業によって異

なっている。

図 1　基本方針のマッチング方法
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4.2. 検証式
　本稿では、以下の（ 1 ）式により、検証に用いる被説明

変数と説明変数の組み合わせによって、複数の検証式を作

り、内部統制システムに係る企業の構築姿勢が決算発表時

期に与える影響を推定する。なお、被説明変数として45日
以内Dを用いる場合には、 2 値をとる順序カテゴリカル変

数が被説明変数となるのでロジットモデルを、被説明変数

として決算発表所要日数を用いる場合には、量的変数が被

説明変数となるので重回帰モデルを、被説明変数として決
算発表所要日数区分を用いる場合には、順序カテゴリカル

変数が被説明変数となるのでオーダード・ロジットモデル

を、それぞれ用いる。

RELEASEi＝β1＋β2INTERNALi＋

∑β3,K CONTROLk,i＋εi　　　　　　　　
（ 1 ）

　ただし、RELEASEは、決算発表時期を示す変数であ

る。INTERNALは、内部統制システムに係る企業の構築

姿勢を示す変数である。CONTROLは、コントロール変

数である。各変数の定義は、表 2 に示している。

4.3. 決算発表時期を示す変数の定義
　本稿では、決算発表時期を示す次の 3 つの変数を用いる。

　45日以内Dは、当決算期の通期決算発表日が、東証が上

場会社に対して要請している通期決算発表時期のメルク

マークである、決算日から45日（45日目が休日である場合

は翌営業日）以内（片端入れ）であれば 1 、45日（45日目

が休日である場合は翌営業日）超（片端入れ）であれば 0

の値をとる変数である。45日以内Dの値が 1 となる企業で

あれば、東証の通期決算発表の早期化要請を満たしている

と解釈できる。その一方で、45日以内Dの値が 0 となる企

業であれば、東証の通期決算発表の早期化要請を満たすこ

とができず、通期決算発表が遅延していると解釈できる。

　企業が内部統制システムの構築に「積極的」に取り組む

ことが、迅速な決算発表の実施に資するのかどうかを解明

するには、東証が上場会社に対して要請している通期決算

発表時期のメルクマークである、「決算期末後45日以内

（45日目が休日である場合は翌営業日）以内」に決算発表

を行ったのかどうかだけでなく、開示が行われるまでに要

した期間そのものにも着目することによって、開示の適時

性の程度をよりうまく捉えることが必要である。そのため

に、次の 2 変数も用いる。

　決算発表所要日数は、当決算期の通期決算日から通期決

算発表日を差し引いた日数（片端入れ）（日）を示す変数

である15）。この変数の値が大きい企業ほど、決算発表を迅

速に行っていると解釈できる。

　決算発表所要日数区分は、東証の通期決算発表の早期化

要請に基づいて、通期決算発表が行われた時期に応じて、

サンプルとした企業を次の 4 群に分割して示したものであ

り、各群は次の値をとる。すなわち、通期決算発表が行わ

れたのが、決算期末後、30日（決算期末が月末である場合

は翌月）以内であれば 4 、30日（決算期末が月末である場

合は翌月）超～ 45日（45日目が休日である場合は翌営業

日）以内であれば 3 、45日（45日目が休日である場合は翌

営業日）超～ 50日（50日目が休日である場合は翌営業

日）以内であれば 2 、50日（50日目が休日である場合は翌

営業日）超であれば 1 の値をそれぞれとる16）。この変数の

値が大きい企業ほど、決算発表を迅速に行っていると解釈

できる。

　本稿のサンプルは、同じ企業が複数の決算期について重

複して含まれるプールデータである。このため、たとえば、

3 月期決算企業における 5 月の第 2 週の金曜日といったよ

うに、例年実質的に同じ時期に決算発表を行っていても、

暦の影響を受けて、決算期末日後通期決算発表が行われる

までの日数そのものに着目して作成した決算発表所要日数
の値はまったく等しくはならず、数日のずれが生じ得る。

そこで、こうした暦の影響を排除した上で、決算発表時期

をうまく捉えるために、決決算発表所要日数区分も用いて

いる。

4.4.   内部統制システムに係る企業の構築姿勢を示す
変数の定義

　本稿では、上場会社の基本方針についての適時開示資料

を利用して、既述の方法で各企業にマッチングした決算期

末現在において有効な基本方針に着目して、内部統制シス

テムに係る企業の構築姿勢を示す次の各変数を作成してい

る。

4.4.1. 基本方針の改定の有無に着目した変数

　改定方針Dは、改定された（と推定される）基本方針が

マッチングされた企業であるのか、それとも最初に制定さ

れた（と推定される）基本方針がマッチングされた企業で

あるのかを示すダミー変数であり、最初の基本方針を制定

したまま放置せず、当決算期末までに基本方針をすでに 1

回以上見直して改定したことがある企業であれば 1 、最初

の基本方針を制定したきりで、当決算期末までに基本方針

をまだ 1 回も見直して改定したことがない企業であれば 0
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表 2　変数の定義

変数名 定義
RELEASE（決算発表時期を示す変数）

　45日以内D 　当決算期の通期決算発表日が、決算日から45日（45日目が休日である場合は翌営業日）以内（片端入れ）で
あれば1、45日（45日目が休日である場合は翌営業日）超（片端入れ）であれば0

　決算発表所要日数 　当決算期の通期決算日－通期決算発表日（片端入れ）（日）
　決算発表所要日数区分 　東証の通期決算発表の早期化要請に基づいて、通期決算発表が行われた時期に応じて、サンプルとした企業

を次の4群に分割して示したものであり、各群は次の値をとる。
　　通期決算発表が行われたのが、決算期末後、30日（決算期末が月末である場合は翌月）以内＝4、
　30日（決算期末が月末である場合は翌月）超～ 45日（45日目が休日である場合は翌営業日）以内＝3、
　45日（45日目が休日である場合は翌営業日）超～ 50日（50日目が休日である場合は翌営業日）以内＝2、
　50日（50日目が休日である場合は翌営業日）超＝1（日数は片端入れで計算）

INTERNAL（内部統制システムに係る企業の構築姿勢を示す変数）

　改定方針D 　最初の基本方針を制定したまま放置せず、当決算期末までに基本方針をすでに1回以上見直して改定したこ
とがある企業であれば1、最初の基本方針を制定したきりで、当決算期末までに基本方針をまだ1回も見直して
改定したことがない企業であれば0

　改定回数 　当決算期末までに基本方針を見直して改定した回数に応じて、サンプルとした企業を次の5群に分割して示
したものであり、各郡はそれぞれ次の値をとる。
　 　当決算期末までに基本方針を、4回も見直して改定したことがある企業＝4、3回見直して改定したことが

ある企業＝3、2回見直して改定したことがある企業＝2、1回だけ見直して改定したことがある企業＝1、最
初の基本方針を制定したきりで、当決算期末までに基本方針をまだ1回も見直して改定したことがない企業
＝0

　当決算期中改定D 　当決算期において基本方針を見直して改定したばかりの企業であれば1、それ以外の企業であれば0
　当決算期中改定頻度 　当決算期中に基本方針を見直して改定した頻度に着目して、サンプルとした企業を次の4群に分割して示し

たものであり、各群はそれぞれ次の値をとる。
　 　当決算期中に基本方針を、3回も見直して改定した企業＝3、2回見直して改定した企業＝2、1回だけ見直

して改定した企業＝1、これら以外の企業＝0
　改定時期・頻度 　当決算期において基本方針を見直して改定したばかりであるかどうかや、当決算期中におけるその頻度に基

づいて、サンプルとした企業を次の5群に分割して示したものであり、各群はそれぞれ次の値をとる。
　 　当決算期中に基本方針を、3回も見直して改定した企業＝4、2回見直して改定した企業＝3、1回だけ見直

して改定した企業＝2、前決算期以前には基本方針を少なくとも1回以上見直して改定したことがあるが、そ
の後は当決算期末まで基本方針を見直さず、改定しないままの企業＝1、最初の基本方針を制定したきりで、
当決算期末までに基本方針をまだ1回も見直して改定したことがない企業＝0

　総合構築姿勢 　改定方針D、改定回数、当決算期中改定D、当決算期中改定頻度の4変数に対して、多次元項目反応理論
（Multidimensional Item Response Theory）によるカテゴリカル因子分析を行うことにより作成した変数

CONTROL（コントロール変数）

　企業規模 　資産合計（百万円）の自然対数値
　ROA 　当期純損益÷資産合計×100（％）ただし、ここでいう日本基準・連結ベースの「当期純損益」は、2015年4

月1日以後を期首日とする決算期の「親会社株主に帰属する当期純損益」に相当する。
　レバレッジ 　負債合計÷資産合計×100（％）
　たな卸資産・売上債権比率 　（たな卸資産＋売上債権）÷資産合計×100（％）
　△EPS 　当決算期1株当たり当期純損益－前決算期1株当たり当期純損益（万円）
　総セグメント数 　事業別セグメントおよび所在地別セグメントの数の合計（個）ただし、単一セグメントである場合には1の

値をとる。
　高成長産業D 　機械、空運、通信、電力・ガス（日経中分類）のいずれかの産業であれば 1 、そうでなければ 0
　ハイテク産業D 　機械、電気機器、精密機器、医薬品、自動車（日経中分類）のいずれかの産業であれば1、そうでなければ0
　少数特定者持株比率 　少数特定者持株数（大株主上位10名および役員などの特別利害関係者の所有する株式数並びに自己株式数の

合計）÷期末発行済株式総数×100（％）
　個人株主数 　個人・その他の株主数（万人）
　社外取締役比率（銀行） 　銀行に職務経験のある社外取締役人数÷取締役会人数×100（％）
　社外取締役比率（支配会社） 　支配会社に職務経験のある社外取締役人数÷取締役会人数×100（％）
　社外取締役比率（その他） 　銀行、支配会社および関係会社のいずれにも職務経験がなく、かつ相互派遣でなく、さらに他社で社長級の

役職を持たない社外取締役人数÷取締役会人数×100（％）
　追記情報D 　監査人の監査意見が追記情報ありの無限定適正意見であれば1、追記情報なしの無限定適正意見であれば0
　継続企業D 　継続企業の前提に関する注記があれば1、なければ0
　3月期決算D 　3月末決算企業であれば1、そうでなければ0
　東証要請前D 　東証の通期決算発表の早期化要請前の決算期（2007年2月期以前）であれば1、そうでなければ0

　内部統制システムに係る企業の構築姿勢を示す変数は、上場会社の基本方針についての適時開示資料を利用して、作成している（作成方法の詳細は本文
を参照）。コントロール変数のうち、社外取締役比率を示す3変数は、日経NEEDS-Cgesより入手している。これら以外の変数については、日経NEEDS-
Financial QUESTから入手しているか、変数の作成に必要なデータを入手した上で、当該データを加工して作成している（連結優先かつ日本基準優先）。
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の値をとる。

　なお、本稿では、マッチングに利用した基本方針の適時

開示において基本方針の改定についてである旨が明示され

ているかどうかにかかわらず、マッチングに利用した基本

方針についての適時開示が各社の基本方針についての 2 回

目以降の適時開示であれば、改定された（と推定される）

基本方針がマッチングされたと推定している。マッチング

に利用した基本方針についての適時開示が各社の基本方針

についての最初の適時開示であっても、基本方針の改定に

ついてである旨が明示されていれば、改定された（と推定

される）基本方針がマッチングされたと推定している。ま

た、マッチングに利用した基本方針についての適時開示が

各社の基本方針についての最初の適時開示であり、かつ基

本方針の改定についてである旨が明示されていなければ
4 4 4 4 4

、

最初に制定された（と推定される）基本方針がマッチング

されたと推定している。

　最初の基本方針を制定したまま放置せず、当決算期末ま

でに基本方針をすでに 1 回以上見直して改定したことがあ

る企業は、内部統制システムの構築に積極的に取り組んで

いるとみることができる。逆に、最初の基本方針を制定し

たきりで、当決算期末までに基本方針をまだ 1 回も見直し

て改定したことがない企業は、内部統制システムの構築に

消極的にしか取り組んでいないとみることができる。した

がって、改定方針Dの値が 1 となる企業は、改定方針Dの

値が 0 となる企業よりも、内部統制システムの構築に積極

的に取り組んでいると解釈できる。

4.4.2.   基本方針の改定回数、改定時期、当決算期中におけ

る改定の頻度に着目した変数

　本稿では、単に企業が基本方針を見直して改定したこと

があるかどうかだけでなく、企業が基本方針を見直して改

定した回数の多寡やその時期のほか、当決算期中における

その頻度に着目して、内部統制システムに係る企業の構築

姿勢をよりうまく捉えることを試みる。そのために、改定
方針Dの値が 1 となる、最初の基本方針を制定したまま放

置せず、当決算期末までに基本方針をすでに 1 回以上見直

して改定したことがある企業を、後述のとおりさらにいく

つかの企業群に分割し、各企業がどの企業群に属するのか

に着目して、次の 4 変数も作成している。

　まず、改定方針Dの値が 1 となる、最初の基本方針を制

定したまま放置せず、当決算期末までに基本方針をすでに

1 回以上見直して改定したことがある企業を、当決算期末

までに基本方針を見直して改定した回数に基づいて、さら

にいくつかの企業群に分割している。各企業が当決算期末

までに基本方針を見直して改定した回数は、マッチングに

利用した基本方針についての適時開示が当該企業の何回目

の適時回数であるのかに着目して、次のように推定してい

る。すなわち、基本方針について行った最初の適時開示に

おいては、基本方針の改定についてである旨が明示されて

おらず、最初の基本方針を制定したときから適時開示を

行っていると推定される企業の場合には、マッチングに利

用した基本方針についての適時開示が、当該企業の基本方

針についての何回目の適時開示であるのかをカウントし、

適時開示回数から 1 を差し引くことで、基本方針の改定回

数を推定している。また、基本方針について行った最初の

適時開示であるにもかかわらず、基本方針の改定について

である旨が明示されており、最初の基本方針を制定したと

きには適時開示を行わず、その後に基本方針を改定したと

きから適時開示を行っていると推定される企業の場合には、

適時開示回数をそのまま基本方針の改定回数として推定し

ている。本稿のサンプルとした企業は、当決算期末までに

最低で 1 回、最大で 4 回、基本方針を見直して改定したこ

とがあると推定された。

　改定回数は、上述の手順で推定した、当決算期末までに

基本方針を見直して改定した回数に応じて、各企業を次の

5 群に分割して示したものであり、各群は次の値をとる。

すなわち、当決算期末までに基本方針を、 4 回も見直して

改定したことがある企業であれば 4 、 3 回見直して改定し

たことがある企業であれば 3 、 2 回見直して改定したこと

がある企業であれば 2 、 1 回だけ見直して改定したことが

ある企業であれば 1 、最初の基本方針を制定したきりで、

当決算期末までに基本方針をまだ 1 回も見直して改定した

ことがない企業であれば 0 の値をそれぞれとる17）。最初の

基本方針を制定したまま放置せず、当決算期末までに基本

方針をすでに 1 回以上見直して改定したことがある企業の

中でも、当決算期末までに基本方針を見直して改定した回

数が多い企業ほど、内部統制システムの構築に積極的に取

り組んでいるとみることができる。したがって、改定回数
の値が大きい企業ほど、内部統制システムの構築に積極的

に取り組んでいるとみることができる。

　また、改定方針Dの値が 1 となる、最初の基本方針を制

定したまま放置せず、当決算期末までに基本方針をすでに

1 回以上見直して改定したことがある企業を、当決算期に

おいて基本方針を見直して改定したばかりであるかどうか

や、当決算期中におけるその頻度に基づいても、さらにい

くつかの企業群に分割している。まず、基本方針を見直し

て改定した時期に着目して、当決算期において基本方針を
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見直して改定したばかりの企業であるのか、それとも前決

算期以前には基本方針を少なくとも 1 回以上見直して改定

したことがあるが、その後は当決算期末まで基本方針を見

直さず改定しないままの企業であるのかを推定して、 2 群

に分割している。基本方針を見直して改定した時期は、当

該企業の当決算期と前決算期にマッチングされた基本方針

の改定回数を比較することにより、次のように推定してい

る。すなわち、当該企業の当決算期と前決算期にマッチン

グされた基本方針の改定回数の差が 1 回以上あれば、当決

算期において基本方針を見直して改定したばかりであると

推定している。また、この差がゼロで、かつ改定された

（と推定される）基本方針がマッチングされた企業であれ

ば、前決算期以前には基本方針を少なくとも 1 回以上見直

して改定したことがあるが、その後は当決算期末まで基本

方針を見直さず、改定しないままの企業であると推定して

いる。次に、当決算期において基本方針を見直して改定し

たばかりの企業を、当決算期中に基本方針を見直して改定

した頻度に着目して、さらに分割している。当決算期中に

おける基本方針の改定の頻度は、当該企業の当決算期と前

決算期にマッチングされた基本方針の改定回数の差をその

まま用いて、推定している18）。本稿のサンプルとした企業

の中には、当決算期中に最大で 3 回も基本方針を見直して

改定したと推定された企業がある。

　当決算期中改定Dは、上述の基本方針を改定した時期に

着目して、各企業を次の 2 群に分割して示したものであり、

各郡は次の値をとる。すなわち、当決算期において基本方

針を見直して改定したばかりの企業であれば 1 、それ以外

の企業であれば 0 の値をとる。最初の基本方針を制定した

まま放置せず、当決算期末までに基本方針をすでに 1 回以

上見直して改定したことがある企業の中でも、当決算期に

おいて基本方針を見直して改定したばかりの企業は、内部

統制システムの構築により積極的に取り組んでいるとみる

ことができる。したがって、当決算期中改定Dの値が 1 と

なる企業は、当決算期中改定Dの値が 0 となる企業よりも、

内部統制システムの構築に積極的に取り組んでいると解釈

できる。

　当決算期中改定頻度は、上述の当決算期中に基本方針を

見直して改定した頻度に着目して、各企業を次の 4 群に分

割して示したものであり、各群は次の値をとる。すなわち、

当決算期中に基本方針を、 3 回も見直して改定した企業で

あれば 3 、 2 回見直して改定した企業であれば 2 、 1 回だ

け見直して改定した企業であれば 1 、これら以外の企業で

あれば 0 の値をそれぞれとる。最初の基本方針を制定した

まま放置せず、当決算期末までに基本方針をすでに 1 回以

上見直して改定したことがある企業の中でも、当決算期に

おいて基本方針を見直して改定したばかりであり、かつ当

決算期中に基本方針を見直して改定した頻度が高い企業ほ

ど、内部統制システムの構築にさらに積極的に取り組んで

いるとみることができる。したがって、当決算期中改定頻
度の値が大きい企業ほど、内部統制システムの構築に積極

的であるとみることができる。

　上述の当決算期中改定Dや当決算期中改定頻度の値が 0

となる企業の中には、最初の基本方針を制定したきりで、

当決算期末までに基本方針をまだ 1 回も見直して改定した

ことがない企業だけでなく、前決算期以前には基本方針を

少なくとも 1 回以上見直して改定したことがあるが、その

後は当決算期末まで基本方針を見直さず、改定しないまま

の企業も含まれる。しかし、当決算期中改定Dや当決算期
中改定頻度を用いる場合には、両者の企業とも 0 の値をと

るために、両者を区別できない。そこで、この両者を区別

した上で、当決算期において基本方針を見直して改定した

ばかりであるかどうかや、当決算期中におけるその頻度に

基づいて、内部統制システムに係る企業の構築姿勢を捉え

るために、改定時期・頻度も用いる。

　改定時期・頻度は、既述の基本方針を改定した時期や当

決算期中における基本方針の改定の頻度に基づいて、各企

業を次の 5 群に分割して示したものであり、各群は次の値

をとる。すなわち、当決算期中に基本方針を、 3 回も見直

して改定した企業であれば 4 、 2 回見直して改定した企業

であれば 3 、 1 回だけ見直して改定した企業であれば 2 、

前決算期以前には基本方針を少なくとも 1 回以上見直して

改定したことがあるが、その後は当決算期末まで基本方針

を見直さず、改定しないままの企業であれば 1 、最初の基

本方針を制定したきりで、当決算期末までに基本方針をま

だ 1 回も見直して改定したことがない企業であれば 0 の値

を、それぞれとる。既述のとおり、最初の基本方針を制定

したまま放置せず、当決算期末までに基本方針をすでに 1

回以上見直して改定したことがある企業の中でも、当決算

期において基本方針を見直して改定したばかりであり、か

つ当決算期中に基本方針を見直して改定した頻度が高い企

業ほど、内部統制システムの構築にさらに積極的に取り組

んでいるとみることができる。したがって、改定時期・頻
度の値が大きい企業ほど、内部統制システムの構築に積極

的であるとみることができる。
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4.4.3.   内部統制システムに係る企業の構築姿勢を総合的に

捉えた変数

　本稿では、上述のとおり、単に企業が基本方針を見直し

て改定したことがあるかどうかだけでなく、企業が基本方

針を見直して改定した回数の多寡やその時期のほか、当決

算期中におけるその頻度に着目して、内部統制システムに

係る企業の構築姿勢を示す各変数を作成した。しかし、改
定時期・頻度を除く、改定方針D、改定回数、当決算期中
改定D、当決算期中改定頻度の 4 変数は、基本方針の改定

の有無、改定回数、改定時期、当期中における改定の頻度

といった各々の単一の観点からのみ、内部統制システムに

係る企業の構築姿勢をそれぞれ捉えている。つまり、これ

らの各変数は、特定の観点からしか、内部統制システムに

係る企業の構築姿勢を捉えられていないのである。これに

対して、改定時期・頻度は、基本方針の改訂時期と改定頻

度という 2 つの観点から、内部統制システムに係る企業の

構築姿勢を、複合的に捉えることができている。しかし、

この変数も、やはり基本方針の改定の有無や改訂回数と

いった残り 2 つの観点からは、内部統制システムに係る企

業の構築姿勢を捉えることができていない。そこで、これ

らの各変数のうち、改定時期・頻度を除く、改定方針D、

改定回数、当決算期中改定D、当決算期中改定頻度の 4 変

数に対して、多次元項目反応理論（Multidimensional Item 

Response Theory）によるカテゴリカル因子分析を行うこ

とにより、内部統制システムに係る企業の構築姿勢を総合

的に捉えることを試みる。

　これらの 4 変数のポリコリック相関行列の固有値（第 1

固有値から第 4 固有値までのその値は、それぞれ3.91、

0.06、0.02、0.00）のうち、 1 以上の値をとるものはひと

つしかなかった。また、各固有値のスクリープロットをみ

ると、第 1 固有値と第 2 固有値の間の落差が、極めて大き

かった。そこで、これらの 4 変数に対してカテゴリカル因

子分析を行うにあたって、因子数はひとつと決定した。カ

テゴリカル因子分析を行う目的が、内部統制システムに係

る企業の構築姿勢を総合的に捉えるためであることからも、

因子数をひとつとすることは適当である。なお、因子の抽

出には、最尤法を用いている。カテゴリカル因子分析の結

果は、表 3 に示している。表 3 に示したとおり、第 1 因子

の因子寄与率は、99.2％と極めて高く、 1 因子だけで十分

説明できていると判断できる。また、第 1 因子は、これら

の 4 変数すべてに対して負荷量が高く、内部統制システム

に係る企業の構築姿勢を総合的にうまく捉えている。

　総合構築姿勢は、上述の第 1 因子の因子得点をEAP

（expected a-posteriori：期待事後分布）推定法によって推

定することによって、作成した変数である。カテゴリカル

因子分析に用いた上述の 4 変数はいずれも、値が大きいほ

ど、企業が内部統制システムの構築に積極的であると解釈

できるため、カテゴリカル因子分析の結果求められた因子

得点も同様に、値が大きいほど、内部統制システムの構築

に積極的であると解釈できる。したがって、総合構築姿勢
の値が大きい企業ほど、内部統制システムの構築に積極的

であるとみることができる。

4.4.4.   内部統制システムに係る企業の構築姿勢を示す変数

の予測符号

　決算発表時期を示す既述の各変数はいずれも、値が大き

いほど、企業が決算発表を迅速に行っていると解釈できる。

また、内部統制システムに係る企業の構築姿勢を示す上述

の各変数はいずれも、値が大きいほど、企業が内部統制シ

ステムの構築に積極的であると解釈できる。したがって、

もし仮説が支持されるならば、決算発表時期を示す各変数

と、内部統制システムに係る企業の構築姿勢を示す各変数

の間には、有意な正の関係がそれぞれ認められるので、内

部統制システムに係る企業の構築姿勢を示す各変数の係数

の符号は、いずれも有意に正となるはずである。

4.5. コントロール変数
　本稿では、先行研究を参考にして選択した以下の各変数

をコントロール変数として用いる。企業規模は、資産合計

（百万円）の自然対数値を示す変数である。ROAは、資産

合計に対する当期純損益19）の割合（％）を示す変数であ

る。レバレッジは、資産合計に対する負債合計の割合

（％）を示す変数である。たな卸資産・売上債権比率は、

表 3　カテゴリカル因子分析の結果

変数名
因子負荷

第1因子
共通性

改定方針D 1.00 1.00
改定回数 0.98 0.97
当決算期中改定D 1.00 1.00
当決算期中改定頻度 1.00 1.00

因子寄与 3.97
因子寄与率（％） 99.2

　各変数の定義は、表2と同じである。

　因子の抽出には、最尤法を用いている。

　サンプルサイズは、前決算期に基本方針をマッチングで

きなかった3社－年を除く2,606社－年である。
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資産合計に対するたな卸資産と売上債権の合計額の割合

（％）を示す変数である。ΔEPSは、当決算期の 1 株当た

り当期純損益と前決算期の 1 株当たり当期純損益の差（万

円）を示す変数である。総セグメント数は、事業別セグメ

ントおよび所在地別セグメントの数の合計（個）を示す変

数である20）。

　高成長産業Dは、機械、空運、通信、電力・ガス（日経

中分類）のいずれかの産業であれば 1 、そうでなければ 0

の値とるダミー変数である。ハイテク産業Dは、機械、電

気機器、精密機器、医薬品、自動車（日経中分類）のいず

れかの産業であれば 1 、そうでなければ 0 の値をとるダ

ミー変数である。

　少数特定者持株比率は、発行済株式総数に対する少数特

定者の持株数21）の割合（％）を示す変数である。個人株
主数は、個人・その他の株主数（万人）を示す変数である。

　社外取締役比率（銀行）は、銀行に職務経験にある社外

取締役が取締役会に占める割合（％）を示す変数である。

社外取締役比率（支配会社）は、支配会社に職務経験にあ

る社外取締役が取締役会に占める割合（％）を示す変数で

ある。社外取締役比率（その他）は、銀行、支配会社およ

び関係会社のいずれにも職務経験がなく、かつ相互派遣で

なく、さらに他社で社長級の役職を持たない社外取締役が

取締役会に占める割合（％）を示す変数である。

　追記情報Dは、監査人の監査意見が追記情報ありの無限

定適正意見であれば 1 、追記情報なしの無限定適正意見で

あれば 0 の値をとるダミー変数である。継続企業Dは、継

続企業の前提に関する注記があれば 1 、なければ 0 の値を

とるダミー変数である。3 月期決算Dは、 3 月末決算企業

であれば 1 、そうでなければ 0 の値をとるダミー変数であ

る。

　また、本稿のサンプルには、東証の通期決算発表の早期

化要請前の決算期（2007年 2 月期以前）が一部に含まれて

いるが、要請後には決算発表時期が早まると期待される。

そこで、この影響を排除するために、東証要請Dをコント

ロール変数として追加している。この変数は、要請前の決

算期であれば 1 、そうでなければ 0 の値をとる。

　なお、上記に示した検証式において用いる各変数のうち、

内部統制システムに係る企業の構築姿勢を示す変数は、既

述のとおり、上場会社の基本方針についての適時開示資料

を利用して、作成している。コントロール変数のうち、社

外取締役比率を示す 3 変数は、日経NEEDS-Cgesより入手

している。これら以外の変数については、日経NEEDS-

Financial QUESTから入手しているか、変数の作成に必要

なデータを入手した上で、当該データを加工して作成して

いる22）。

5. 検証結果

5.1. 記述統計量と相関係数
5.1.1. 記述統計量

　検証に用いた各変数の記述統計量は、表 4 に示している。

決算発表所要日数の平均値は、-43.66日であるので、平均

的には東証が上場会社に対して要請している通期決算発表

時期のメルクマークである、「決算期末後45日以内」を達

成できている。その一方で、本稿のサンプルの中には、通

期決算日の翌日という極めて早期に決算発表をしている企

業がある一方で、法定開示書類のひとつである有価証券報

告書の原則的な提出期限である、当該事業年度経過後 3 か

月（金融商品取引法24条 1 項）を過ぎてから、大幅に遅れ

て決算発表を実施している企業もある。

　表 5 に、決算発表所要日数区分と東証要請前Dのクロス

集計表を示している。決算発表所要日数区分に注目すると、

本稿のサンプルとした2,609社－年のうち68.99％に相当す

る1,800社－年が、通期の決算発表時期として適当とされ

る「決算期末後45日（45日目が休日である場合は翌営業

日）以内」に、決算発表を行っている。しかし、通期の決

算発表時期として、より望ましいとされる「決算期末後30

日以内（決算期末が月末である場合は翌月内）」に決算発

表を行っている企業は、本稿のサンプルとした2,609社－

年のうち、9.01％に相当する235社－年過ぎない。したがっ

て、多くの企業にとり、より望ましいとされる時期に決算

発表を行うことは困難であることが分かる。また、本稿の

サンプルとした企業を、東証が通期決算発表の早期化を要

請した前後の決算期で分割した上で、決算発表所要日数区
分の値別に、社数（社－年）をみると、やはり要請前の決

算期の方が、全体的に決算発表時期が遅い傾向にあること

が分かる（χ2＝ 445.15、有意確率0.00％）。

　本稿のサンプルとした企業を、内部統制システムに係る

企業の構築姿勢に着目して分割すると、表 6 のとおりとな

る。

　まず、基本方針の改定の有無、改定回数、改定時期、当

期中における改定の頻度といった、各々の単一の観点に着

目して、本稿のサンプルとした企業を分割する。本稿のサ

ンプルとした企業のうち、最初の方針を制定したきりで、

当決算期末までに基本方針をまだ 1 回も見直して改定した

ことがない企業（1,992社－年）の方が、最初の基本方針
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表 4　記述統計量

変数名 社数
（社－年） 平均 標準偏差 最小値 最大値

RELEASE（決算発表時期を示す変数）

45日以内Ｄ 2,609 0.69 0.46 0 1
決算発表所要日数 2,609 －43.66 7.49 －100 －1
決算発表所要日数区分 2,609 2.65 0.82 1 4

INTERNAL（内部統制システムに係る企業の構築姿勢を示す変数）

改定方針D 2,609 0.24 0.43 0 1
改定回数 2,609 0.29 0.57 0 4
当決算期中改定D 2,606 0.20 0.40 0 1
当決算期中改定頻度 2,606 0.22 0.46 0 3
改定時期・頻度 2,606 0.46 0.86 0 4
総合構築姿勢 2,606 0.09 0.82 －0.35 3.43

CONTROL（コントロール変数）

企業規模 2,609 10.17 1.39 6.09 15.47
ROA 2,609 －0.20 10.22 －78.57 44.61
レバレッジ 2,609 51.94 21.15 1.69 98.97
たな卸資産・売上債権比率 2,609 33.82 18.24 0.14 92.78
△EPS 2,609 －0.06 0.91 －12.38 8.05
総セグメント数 2,609 3.09 2.10 1 19
高成長産業D 2,609 0.06 0.24 0 1
ハイテク産業D 2,609 0.13 0.33 0 1
少数特定者持株比率 2,609 55.12 16.00 0.00 99.55
個人株主数 2,609 0.73 1.35 0.01 18.33
社外取締役比率（銀行） 2,609 0.40 2.42 0.00 33.33
社外取締役比率（支配会社） 2,609 1.14 5.02 0.00 66.67
社外取締役比率（その他） 2,609 6.46 11.24 0.00 80.00
追記情報D 2,609 0.36 0.48 0 1
継続企業D 2,609 0.05 0.22 0 1
3月期決算D 2,609 0.64 0.48 0 1
東証要請前D 2,609 0.11 0.31 0 1

　各変数の定義は、表2と同じである。
　当決算期中改定D、当決算期中改定頻度、改定時期・頻度、総合構築姿勢の4変数は、前決算期に基本方針をマッチングできなかった3年
－年について欠損値となっている。

表 5　決算発表所要日数区分と東証要請前Dのクロス集計表
東証要請前D
0 1

早期化要請
後の決算期

（2007年3月
期以降）

早期化要請
前の決算期

（2007年2月
期以前）

合計 累積比率
（％）

決算発表所要日数区分 4 通 期決算発表時期が決算期末後、30日（決算期末
が月末である場合は翌月）以内

230 5 235
（9.89） （1.76） （9.01） （9.01）

3 通 期決算発表時期が決算期末後、30日（決算期末
が月末である場合は翌月）超～ 45日（45日目が
休日である場合は翌営業日）以内

1,445 120 1,565

（62.15） （42.25） （59.98） （68.99）

2 通 期決算発表時期が決算期末後、45日（45日目が
休日である場合は翌営業日）超～ 50日（50日目
が休日である場合は翌営業日）以内

405 57 462

（17.42） （20.07） （17.71） （86.70）

1 通 期決算発表時期が決算期末後、50日（50日目が
休日である場合は翌営業日）超

245 102 347
（10.54） （35.92） （13.30） （100.00）

合計 2,325 284 2,609
（100.00） （100.00） （100.00）

χ2＝445.15、有意確率0.00％
　各変数の定義は、表2と同じである。
　各セルの上段には社数（社－年）を、下段括弧内には比率（％）をそれぞれ示している。
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表 6　内部統制システムに係る企業の構築姿勢に基づくサンプルの分割

改定方針D 社数
（社－年）

比率
（％）

1 最 初の基本方針を制定したまま放置せず、当決算期末までに基本方針をすでに1回以上見直して改定
したことがある企業 617 23.65

0 最 初の基本方針を制定したきりで、当決算期末までに基本方針をまだ1回も見直して改定したことが
ない企業 1,992 76.35

合計 2,609 100.00

改定回数 社数
（社－年）

比率
（％）

4 当決算期末までに基本方針を4回も見直して改定したことがある企業 1 0.04
3 当決算期末までに基本方針を3回見直して改定したことがある企業 14 0.54
2 当決算期末までに基本方針を2回見直して改定したことがある企業 104 3.99
1 当決算期末までに基本方針を1回だけ見直して改定したことがある企業 498 19.09

0 最 初の基本方針を制定したきりで、当決算期末までに基本方針をまだ1回も見直して改定したことが
ない企業 1,992 76.35

合計 2,609 100.00

当決算期中改定D 社数
（社－年）

比率
（％）

1 当決算期中に基本方針を見直して改定した企業 534 20.49
0 上記以外の企業 2,072 0.80

合計 2,606 100.00

当決算期中改定頻度 社数
（社－年）

比率
（％）

3 当決算期中に基本方針を3回も見直して改定した企業 1 0.04
2 当決算期中に基本方針を2回見直して改定した企業 45 1.73
1 当決算期中に基本方針を1回だけ見直して改定した企業 488 18.73
0 上記以外の企業 2,072 79.51

合計 2,606 100.00

改定時期・頻度 社数
（社－年）

比率
（％）

4 当決算期中に基本方針を3回も見直して改定した企業 1 0.04
3 当決算期中に基本方針を2回見直して改定した企業 45 1.73
2 当決算期中に基本方針を1回だけ見直して改定した企業 488 18.73

1 前 決算期以前には基本方針を少なくとも1回以上見直して改定したことがあるが、その後は当決算期
末まで基本方針を見直さず、改定しないままの企業 80 3.07

0 最 初の基本方針を制定したきりで、当決算期末までに基本方針をまだ1回も見直して改定したことが
ない企業 1,992 76.44

合計 2,606 100.00

総合構築姿勢 社数
（社－年）

比率
（％）

－0.3499756 1,992 76.44
0.9999982 68 2.61
0.9999992 12 0.46
1.437055 429 16.46
1.988942 53 2.03
2.170028 6 0.23
2.488412 38 1.46
2.809607 6 0.23
3.177464 1 0.04
3.433929 1 0.04

合計 2606 100
　各変数の定義は、表2と同じである。
　当決算期中改定D、当決算期中改定頻度、改定時期・頻度、総合構築姿勢の4変数は、前決算期に基本方針をマッチングでき
なかった3社－年について欠損値となっている。
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を制定したまま放置せず、当決算期末までに基本方針をす

でに 1 回以上見直して改定したことがある企業（617社－

年）よりも、かなり多い。上述の当決算期末までに基本方

針を 1 回以上見直して改定したことがある617社－年を、

当決算期末までに基本方針を見直して改定した回数別にみ

ると、4 回が 1 社－年、3 回が14社－年、2 回が104社－年、

1 回が498社－年となっている。このように、大半の企業

の基本方針の改定回数は、 1 回だけにとどまる。またこの

617社－年から、前決算期に基本方針をマッチングできな

かった 3 社－年を除いた614社－年を、基本方針を改定し

た時期に着目して分割すると、当決算期において基本方針

を見直して改定したばかりの企業が534社－年、前決算期

以前には基本方針を少なくとも 1 回以上見直して改定した

ことがあるが、その後は当決算期末まで基本方針を見直さ

ず改定しないままの企業が80社－年となっている。した

がって、当決算期末までに基本方針を 1 回以上見直して、

改定したことがある企業の中でも、当決算期において基本

方針を見直して改定したばかりの企業の方が、前決算期以

前には基本方針を少なくとも 1 回以上見直して改定したこ

とがあるが、その後は当決算期末まで基本方針を見直さず

改定しないままの企業よりも圧倒的に多い。

　これらの結果は、本稿のサンプルとした企業が、平成17

年制定会社法上によって、大会社等に対して新たに基本方

針を決定することが義務付けられるようになった、法規制

の導入初期に限定されていることが起因していると推測さ

れる。さらに、上述の当決算期において基本方針を見直し

て改定したばかりの534社－年のうち、当決算期中に基本

方針を 3 回も見直して改定した企業が 1 社－年、 2 回見直

して改定した企業が45社－年、 1 回だけ見直して改定した

企業が488社－年となっている。このように、当決算期中

に基本方針を見直して改定した頻度が高い企業は、少数派

である。したがって、短期間のうちに頻繁に基本方針を見

直して改定することは、あまり一般的な動向ではないと言

える。

　次に、改定方針D、改定回数、当決算期中改定D、当決
算期中改定頻度の 4 変数に対してカテゴリカル因子分析を

行うことによって作成した、総合構築姿勢の値に基づいて、

本稿のサンプルとした企業を分割すると、10個の企業群に

分割される。総合構築姿勢以外の内部統制システムに係る

企業の構築姿勢を示す各変数が、本稿のサンプルとした企

業を 2 ～ 5 群にしか分割できていない一方で、総合構築
姿勢は、本稿のサンプルとした企業をより多くの企業群

（10群）に分割できている。このことから、総合構築姿勢
は、各企業の内部統制システムに係る構築姿勢の差を最も

うまく捉えているとみることができる。

5.1.2. 相関係数

　検証に用いた各変数のうち、順序カテゴリカル変数間の

ポリコリック相関係数は、表 7 に示している。表 7 に示し

たとおり、決算発表時期を示す45日以内Dと決算発表所要
日数区分の間のポリコリック相関は、極めて高い。した

がって、これらの 2 つの変数は、決算発表時期を整合的に

うまく捉えることができていると判断している。

　また、内部統制システムに係る企業の構築姿勢を示す改
定方針D、改定回数、当決算期中改定D、当決算期中改定
頻度、改定時期・頻度の 5 変数相互間のポリコリック相関

も、それぞれ極めて高い。したがって、これらの 5 変数は、

内部統制システムに係る企業の構築姿勢を整合的にうまく

捉えることができていると判断している。

　検証に用いた各変数のうち、表 7 に示した順序カテゴリ

カル変数以外の変数間のピアソンの相関係数は、表 8 に示

している。表 8 に示したとおり、コント―ロル変数のうち、

個人株主数と企業規模との間や、総セグメント数と企業規

表 7　順序カテゴリカル変数間のポリコリック相関係数

45日以内D 決算発表所要
日数区分 改定方針D 改定回数 当決算期中

改定D
当決算期中
改定頻度

改定時期・
頻度

45日以内D 1.00
決算発表所要日数区分 0.96 1.00
改定方針D 0.23 0.22 1.00
改定回数 0.24 0.21 0.99 1.00
当決算期中改定D 0.19 0.22 0.98 0.95 1.00
当決算期中改定頻度 0.12 0.19 0.96 0.94 0.97 1.00
改定時期・頻度 0.23 0.21 0.99 0.97 0.99 0.94 1.00

　各変数の定義は、表2と同じである。
　サンプルサイズは、前決算期に基本方針をマッチングできなかった3社－年を除く2,606社－年である。
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模との間の相関が比較的高い。しかし、各検証式の独立変

数のVIF（variance inflation factor）の値は、最大でも1.80

であったので、多重共線性の問題はないと判断している。

5.2. 各検証式の推定結果
　ロジットモデルを用いた各検証式の推定結果は、表 9 に

示している。重回帰モデルを用いた各検証式の推定結果は、

表10に示している。また、オーダ－ド・ロジットモデルを

用いた各検証式の推定結果は、表11に示している。

5.2.1. ロジットモデルを用いた各検証式の推定結果

　表 9 に示したとおり、被説明変数として45日以内Dを用

いた場合、内部統制システムに係る企業の構築姿勢を示す

6 つの変数の符号はいずれも、 1 ％水準で有意に正である。

したがって、基本方針の改定の有無、改定回数、改定時期、

当決算期中における改定の頻度といった、各々の単一の観

点から内部統制システムに係る企業の構築姿勢をそれぞれ

捉えた場合にも、またこれらすべての複数の観点から内部

統制システムに係る企業の構築姿勢を総合的に捉えた場合

にも、内部統制システムの構築に積極的に取り組む企業は、

東証が上場会社に対して要請している通期決算発表時期の

メルクマークである、決算日から45日（45日目が休日であ

る場合は翌営業日）以内に決算発表を行っていると言える。

したがって、これらの検証結果は、仮説と整合的である。

　しかし、この検証結果は、内部統制システムの構築に積

極的に取り組む企業であれば、通期決算発表が遅延しない

ことしか意味していない。つまり、この検証結果は、内部

統制システムの構築に積極的に取り組む企業であれば、適

時の開示に「消極的」ではないことしか示していない。

5.2.2.   重回帰モデルとオーダード・ロジットモデルを用い

た各検証式の推定結果

　企業が内部統制システムの構築に「積極的」に取り組む

ことが、迅速な決算発表の実施に資するのかどうかを解明

するには、通期決算発表が遅延しなかったのかどうかだけ

でなく、開示が行われるまでに要した期間そのものにも着

目することによって、開示の適時性の程度をよりうまく捉

えることが必要である。そこで、被説明変数として決算発
表所要日数や決算発表所要日数区分を用いた場合の各検証

式の推定結果を、内部統制システムに係る企業の構築姿勢

を示す 6 つの各変数にそれぞれ着目して、検討する。

　改定方針Dの係数の符号は、被説明変数として決算発表
所要日数を用いる場合には、予想どおり正であるが、その

有意水準は15％水準にとどまっている。被説明変数として

決算発表所要日数区分を用いる場合には、改定方針Dの係

数の符号は、 1 ％水準で有意に正である。

　改定回数の係数の符号は、被説明変数として決算発表所
要日数区分を用いる場合には、 1 ％水準で有意に正である。

また、被説明変数として決算発表所要日数を用いる場合に

も、改定回数の係数の符号は、その有意水準はやや下がる

ものの、 5 ％水準で有意に正である。

　当決算期中改定Dの係数の符号は、被説明変数として決
算発表所要日数を用いる場合には、予想どおり正であるが、

その有意水準は、15％水準にとどまっている。被説明変数

として決算発表所要日数区分を用いる場合には、当決算期
中改定Dの係数の符号は、 1 ％水準で有意に正である。

　当決算期中改定頻度の係数の符号は、被説明変数として

決算発表所要日数区分を用いる場合には、 1 ％水準で有意

に正である。また、被説明変数として決算発表所要日数を

用いる場合にも、当決算期中改定頻度の係数の符号は、そ

の有意水準は、やや下がるものの、 5 ％水準で有意に正で

ある。

　改定時期・頻度の係数の符号は、被説明変数として決算
発表所要日数区分を用いる場合には、 1 ％水準で有意に正

である。また、被説明変数として決算発表所要日数を用い

る場合にも、改定時期・頻度の係数の符号は、その有意水

準は、やや下がるものの、10％水準で有意に正である。

　総合構築姿勢の係数の符号は、被説明変数として決算発
表所要日数区分を用いる場合には 1 ％水準で有意に正であ

る。また、被説明変数として決算発表所要日数を用いる場

合にも、改定時期・頻度の係数の符号は、その有意水準は、

やや下がるものの、10％水準で有意に正である。

　このように、内部統制システムに係る企業の構築姿勢を

示す各変数の係数の符号は、すべての検証式において予想

どおり正であり、その有意水準も、一部の検証式において

は15％水準にとどまるものの、ほとんどの検証式において

10％水準、 5 ％水準ないし 1 ％水準で有意である。した

がって、内部統制システムの構築に積極的に取り組む企業

ほど、決算発表を迅速に行っていると言える。これらの検

証結果は、仮説を支持している。ただし、説明変数として

内部統制システムに係る企業の構築姿勢を示す 6 つのどの

変数を用いても、仮説が成立する確からしさの程度は、決
算発表所要日数が被説明変数である場合の方が、決算発表
所要日数区分が被説明変数である場合よりも、全般的に低

い。これは、同じ企業が複数の決算期について重複して含

まれるプールデータを本稿のサンプルとしていることに起

因して、決算発表所要日数が、暦の影響のために各決算期

の決算発表時期をうまく捉えきれていないためであると推
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表 9　ロジットモデルの検証結果

被説明変数
45日以内D

定数項 －1.16 －1.14 －1.17 －1.17 －1.16 －1.03
（－2.36）＊＊ （－2.33）＊＊ （－2.40）＊＊ （－2.40）＊＊ （－2.38）＊＊ （－2.12）＊＊

INTERNAL（内部統制システムに係
る企業の構築姿勢を示す変数）

改定方針D 0.61 ― ― ― ― ―
（5.03）＊＊＊

改定回数 ― 0.56 ― ― ― ―
（5.80）＊＊＊

当決算期中改定D ― ― 0.60 ― ― ―
（4.70）＊＊＊

当決算期中改定頻度 ― ― ― 0.57 ― ―
（4.94）＊＊＊

改定時期・頻度 ― ― ― ― 0.31 ―
（5.13）＊＊＊

総合構築姿勢 ― ― ― ― ― 0.35
（5.41）＊＊＊

CONTROL（コントロール変数）
企業規模 0.21 0.21 0.21 0.21 0.21 0.21

（4.61）＊＊＊ （4.55）＊＊＊ （4.66）＊＊＊ （4.65）＊＊＊ （4.62）＊＊＊ （4.59）＊＊＊

ROA 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01
（2.04）＊＊ （2.09）＊＊ （2.04）＊＊ （2.07）＊＊ （2.08）＊＊ （2.10）＊＊

レバレッジ －0.02 －0.02 －0.02 －0.02 －0.02 －0.02
（－6.38）＊＊＊ （－6.33）＊＊＊ （－6.41）＊＊＊ （－6.40）＊＊＊ （－6.37）＊＊＊ （－6.35）＊＊＊

たな卸資産・売上債権比率 －0.00 －0.00 －0.00 －0.00 －0.00 －0.00
（－1.28） （－1.32） （－1.35） （－1.36） （－1.33） （－1.32）

△EPS －0.08 －0.08 －0.08 －0.08 －0.08 －0.08
（－1.45）† （－1.44）† （－1.39） （－1.40） （－1.44）† （－1.45）†

総セグメント数 －0.08 －0.08 －0.08 －0.08 －0.08 －0.08
（－3.13）＊＊＊ （－3.11）＊＊＊ （－3.13）＊＊＊ （－3.12）＊＊＊ （－3.12）＊＊＊ （－3.11）＊＊＊

高成長産業D －0.19 －0.18 －0.18 －0.17 －0.18 －0.18
（－0.90） （－0.84） （－0.85） （－0.81） （－0.85） （－0.85）

ハイテク産業D 0.10 0.10 0.11 0.11 0.11 0.11
（0.70） （0.70） （0.74） （0.74） （0.72） （0.71）

少数特定者持株比率 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01
（1.91）＊ （1.89）＊ （2.00）＊＊ （2.00）＊＊ （1.95）＊ （1.92）＊

個人株主数 0.12 0.12 0.12 0.12 0.12 0.12
（2.23）＊＊ （2.24）＊＊ （2.25）＊＊ （2.27）＊＊ （2.25）＊＊ （2.25）＊＊

社外取締役比率（銀行） 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02
（1.06） （0.93） （1.16） （1.16） （1.11） （1.07）

社外取締役比率（支配会社） 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02
（1.81）＊ （1.82）＊ （1.78）＊ （1.78）＊ （1.80）＊ （1.81）＊

社外取締役比率（その他） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
（0.72） （0.69） （0.76） （0.72） （0.71） （0.70）

追記情報D －0.20 －0.20 －0.20 －0.19 －0.20 －0.20
（－1.92）＊ （－1.92）＊ （－1.90）＊ （－1.89）＊ （－1.90）＊ （－1.91）＊

継続企業D －0.60 －0.59 －0.61 －0.60 －0.60 －0.59
（－2.58）＊＊＊ （－2.55）＊＊ （－2.59）＊＊＊ （－2.58）＊＊＊ （－2.55）＊＊ （－2.52）＊＊

3月期決算D 1.01 1.02 1.03 1.03 1.02 1.02
（9.44）＊＊＊ （9.46）＊＊＊ （9.60）＊＊＊ （9.61）＊＊＊ （9.50）＊＊＊ （9.47）＊＊＊

東証要請前D －0.43 －0.41 －0.44 －0.43 －0.43 －0.42
（－2.73）＊＊＊ （－2.64）＊＊＊ （－2.80）＊＊＊ （－2.77）＊＊＊ （－2.71）＊＊＊ （－2.67）＊＊＊

社数（社－年） 2,609 2,609 2,606 2,606 2,606 2,606
PseudoR2 0.12 0.12 0.12 0.12 0.12 0.12
各説明変数について、上段には係数推計値、下段（　）内には頑健性のあるz値を示している。
＊＊＊有意水準1％、＊＊有意水準5％、＊有意水準10％、†有意水準15％
各変数の定義は、表2と同じである。
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表10　重回帰モデルの検証結果

被説明変数
決算発表所要日数

定数項 －53.39 －53.38 －53.39 －53.40 －53.38 －53.28
（－36.31）＊＊＊ （－36.33）＊＊＊ （－36.31）＊＊＊ （－36.32）＊＊＊ （－36.31）＊＊＊ （－36.29）＊＊＊

INTERNAL（内部統制システムに係
る企業の構築姿勢を示す変数）

改定方針D 0.45 ― ― ― ― ―
（1.52）†

改定回数 ― 0.46 ― ― ― ―
（2.10）＊＊

当決算期中改定D ― ― 0.51 ― ― ―
（1.64）†

当決算期中改定頻度 ― ― ― 0.52 ― ―
（1.97）＊＊

改定時期・頻度 ― ― ― ― 0.25 ―
（1.75）＊

総合構築姿勢 ― ― ― ― ― 0.27
（1.78）＊

CONTROL（コントロール変数）
企業規模 0.94 0.94 0.94 0.94 0.94 0.94

（7.07）＊＊＊ （7.04）＊＊＊ （7.06）＊＊＊ （7.05）＊＊＊ （7.04）＊＊＊ （7.03）＊＊＊

ROA 0.05 0.05 0.06 0.06 0.06 0.06
（2.82）＊＊＊ （2.84）＊＊＊ （3.19）＊＊＊ （3.19）＊＊＊ （3.20）＊＊＊ （3.20）＊＊＊

レバレッジ －0.06 －0.06 －0.06 －0.06 －0.06 －0.06
（－8.67）＊＊＊ （－8.67）＊＊＊ （－8.67）＊＊＊ （－8.67）＊＊＊ （－8.66）＊＊＊ （－8.66）＊＊＊

たな卸資産・売上債権比率 0.01 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00
（0.66） （0.65） （0.57） （0.57） （0.58） （0.58）

△EPS －0.28 －0.28 －0.30 －0.30 －0.30 －0.30
（－1.98）＊＊ （－1.98）＊＊ （－2.05）＊＊ （－2.05）＊＊ （－2.07）＊＊ （－2.07）＊＊

総セグメント数 －0.30 －0.30 －0.29 －0.29 －0.29 －0.29
（－4.19）＊＊＊ （－4.17）＊＊＊ （－4.08）＊＊＊ （－4.08）＊＊＊ （－4.08）＊＊＊ （－4.07）＊＊＊

高成長産業D －0.78 －0.75 －0.75 －0.74 －0.75 －0.75
（－1.38） （－1.34） （－1.33） （－1.31） （－1.33） （－1.34）

ハイテク産業D 1.70 1.69 1.73 1.73 1.73 1.73
（3.54）＊＊＊ （3.52）＊＊＊ （3.61）＊＊＊ （3.60）＊＊＊ （3.60）＊＊＊ （3.59）＊＊＊

少数特定者持株比率 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03
（3.40）＊＊＊ （3.39）＊＊＊ （3.42）＊＊＊ （3.42）＊＊＊ （3.41）＊＊＊ （3.41）＊＊＊

個人株主数 0.52 0.52 0.52 0.52 0.52 0.52
（3.76）＊＊＊ （3.76）＊＊＊ （3.72）＊＊＊ （3.73）＊＊＊ （3.73）＊＊＊ （3.73）＊＊＊

社外取締役比率（銀行） －0.04 －0.04 －0.04 －0.04 －0.04 －0.04
（－0.90） （－0.98） （－0.89） （－0.90） （－0.90） （－0.91）

社外取締役比率（支配会社） 0.10 0.10 0.09 0.09 0.09 0.09
（3.33）＊＊＊ （3.34）＊＊＊ （3.30）＊＊＊ （3.30）＊＊＊ （3.30）＊＊＊ （3.30）＊＊＊

社外取締役比率（その他） 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03
（2.58）＊＊＊ （2.56）＊＊ （2.54）＊＊ （2.52）＊＊ （2.52）＊＊ （2.51）＊＊

追記情報D －0.84 －0.83 －0.84 －0.83 －0.84 －0.84
（－2.77）＊＊＊ （－2.76）＊＊＊ （－2.77）＊＊＊ （－2.76）＊＊＊ （－2.77）＊＊＊ （－2.78）＊＊＊

継続企業D －2.38 －2.36 －2.27 －2.26 －2.26 －2.26
（－3.48）＊＊＊ （－3.46）＊＊＊ （－3.33）＊＊＊ （－3.32）＊＊＊ （－3.32）＊＊＊ （－3.31）＊＊＊

3月期決算D 3.07 3.07 3.06 3.06 3.06 3.05
（10.57）＊＊＊ （10.61）＊＊＊ （10.59）＊＊＊ （10.61）＊＊＊ （10.56）＊＊＊ （10.55）＊＊＊

東証要請前D －2.21 －2.19 －2.22 －2.20 －2.21 －2.21
（－4.38）＊＊＊ （－4.33）＊＊＊ （－4.40）＊＊＊ （－4.37）＊＊＊ （－4.37）＊＊＊ （－4.37）＊＊＊

社数（社－年） 2,609 2,609 2,606 2,606 2,606 2,606
adj.R2 0.19 0.19 0.19 0.19 0.19 0.19
各説明変数について、上段には係数推計値、下段（　）内にはWhiteのt値を示している。
＊＊＊有意水準1％、＊＊有意水準5％、＊有意水準10％、†有意水準15％
各変数の定義は、表2と同じである。
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表11　オーダード・ロジットモデルの検証結果

被説明変数
決算発表所要日数区分

INTERNAL（内部統制システムに係
る企業の構築姿勢を示す変数）

改定方針D 0.36 ― ― ― ― ―
（3.95）＊＊＊

改定回数 ― 0.32 ― ― ― ―
（4.95）＊＊＊

当決算期中改定D ― ― 0.36 ― ― ―
（3.78）＊＊＊

当決算期中改定頻度 ― ― ― 0.33 ― ―
（4.19）＊＊＊

改定時期・頻度 ― ― ― ― 0.18 ―
（4.15）＊＊＊

総合構築姿勢 ― ― ― ― ― 0.20
（4.38）＊＊＊

CONTROL（コントロール変数）
企業規模 0.28 0.28 0.28 0.28 0.28 0.28

（6.92）＊＊＊ （6.88）＊＊＊ （6.93）＊＊＊ （6.93）＊＊＊ （6.91）＊＊＊ （6.89）＊＊＊

ROA 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01
（2.00）＊＊ （2.04）＊＊ （2.01）＊＊ （2.02）＊＊ （2.03）＊＊ （2.04）＊＊

レバレッジ －0.02 －0.02 －0.02 －0.02 －0.02 －0.02
（－7.78）＊＊＊ （－7.76）＊＊＊ （－7.86）＊＊＊ （－7.86）＊＊＊ （－7.83）＊＊＊ （－7.81）＊＊＊

たな卸資産・売上債権比率 －0.00 －0.00 －0.00 －0.00 －0.00 －0.00
（－0.61） （－0.64） （－0.67） （－0.68） （－0.66） （－0.66）

△EPS －0.08 －0.08 －0.08 －0.08 －0.08 －0.08
（－1.63）† （－1.62）† （－1.61）† （－1.62）† （－1.64）† （－1.64）†

総セグメント数 －0.08 －0.08 －0.08 －0.08 －0.08 －0.08
（－3.49）＊＊＊ （－3.46）＊＊＊ （－3.45）＊＊＊ （－3.45）＊＊＊ （－3.44）＊＊＊ （－3.43）＊＊＊

高成長産業D －0.26 －0.25 －0.25 －0.25 －0.26 －0.26
（－1.39） （－1.33） （－1.34） （－1.31） （－1.34） （－1.34）

ハイテク産業D 0.40 0.40 0.41 0.41 0.40 0.40
（2.72）＊＊＊ （2.70）＊＊＊ （2.76）＊＊＊ （2.76）＊＊＊ （2.74）＊＊＊ （2.74）＊＊＊

少数特定者持株比率 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01
（3.37）＊＊＊ （3.39）＊＊＊ （3.44）＊＊＊ （3.45）＊＊＊ （3.41）＊＊＊ （3.39）＊＊＊

個人株主数 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13
（3.39）＊＊＊ （3.40）＊＊＊ （3.39）＊＊＊ （3.40）＊＊＊ （3.40）＊＊＊ （3.40）＊＊＊

社外取締役比率（銀行） －0.01 －0.01 －0.00 －0.00 －0.01 －0.01
（－0.45） （－0.61） （－0.36） （－0.36） （－0.41） （－0.45）

社外取締役比率（支配会社） 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02
（2.71）＊＊＊ （2.69）＊＊＊ （2.66）＊＊＊ （2.66）＊＊＊ （2.67）＊＊＊ （2.67）＊＊＊

社外取締役比率（その他） 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01
（1.39） （1.36） （1.40） （1.36） （1.36） （1.35）

追記情報D －0.22 －0.22 －0.22 －0.22 －0.22 －0.22
（－2.41）＊＊ （－2.39）＊＊ （－2.36）＊＊ （－2.35）＊＊ （－2.37）＊＊ （－2.38）＊＊

継続企業D －0.72 －0.71 －0.72 －0.72 －0.71 －0.71
（－3.35）＊＊＊ （－3.34）＊＊＊ （－3.33）＊＊＊ （－3.33）＊＊＊ （－3.31）＊＊＊ （－3.29）＊＊＊

3月期決算D 1.11 1.12 1.12 1.12 1.12 1.12
（11.83）＊＊＊ （11.92）＊＊＊ （11.95）＊＊＊ （11.99）＊＊＊ （11.89）＊＊＊ （11.87）＊＊＊

東証要請前D －0.61 －0.60 －0.61 －0.61 －0.61 －0.60
（－4.06）＊＊＊ （－4.02）＊＊＊ （－4.12）＊＊＊ （－4.10）＊＊＊ （－4.06）＊＊＊ （－4.03）＊＊＊

社数（社－年） 2,609 2,609 2,606 2,606 2,606 2,606
PseudoR2 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10
各説明変数について、上段には係数推計値、下段（　）内には頑健性のあるz値を示している。
紙面の都合により、オーダード・ロジットモデルのカットポイントは省略している。
＊＊＊有意水準1％、＊＊有意水準5％、＊有意水準10％、†有意水準15％
各変数の定義は、表2と同じである。
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測される。

　続いて、上述の各検証式における内部統制システムに係

る企業の構築姿勢を示す各変数の係数の符号の推定結果を、

順に詳しく解釈していく。まず、基本方針を見直して改定

したことがあるかどうかが、決算発表時期に与える影響を

みるために、説明変数として改定方針Dを用いた場合に着

目すると、最初の基本方針を制定したまま放置せず、当決

算期末までに基本方針をすでに 1 回以上見直して改定した

ことがある企業は、最初の基本方針を制定したきりで、当

決算期末までに基本方針をまだ 1 回も見直して改定したこ

とがない企業よりも、決算発表を迅速に行っていると解釈

できる。最初の基本方針を制定したまま放置せず、当決算

期末までに基本方針をすでに 1 回以上見直して改定したこ

とがある企業は、内部統制システムの構築に積極的に取り

組んでいるとみることができる。逆に、最初の基本方針を

制定したきりで、当決算期末までに基本方針をまだ 1 回も

見直して改定したことがない企業は、内部統制システムの

構築に消極的にしか取り組んでいないとみることができる。

したがって、本稿で得られた推定結果は、内部統制システ

ムの構築に積極的に取り組む企業の方が、内部統制システ

ムの構築に消極的にしか取り組まない企業よりも、決算発

表を迅速に行っていることを示している。

　しかし、決算発表所要日数が上述の暦の影響のために各

決算期の決算発表時期をうまく捉えきれていない可能性を

考慮に入れたとしても、被説明変数として決算発表所要日
数を用いる場合には、改定方針Dの係数の符号は、予想ど

おり正であるが、その有意性は15％水準にとどまっている。

このことから、基本方針を見直して改定した回数の多寡や

その時期のほか、当決算期中におけるその頻度を考慮に入

れず、単に基本方針を見直して改定したことがあるかどう

かに着目するだけでは、内部統制システムの構築に積極的

に取り組む企業が、内部統制システムの構築に消極的にし

か取り組まない企業よりも、決算発表を迅速に行っている

ことについて、本稿ではやや弱い証拠しか得ることができ

なかったと言える。

　次に、改定方針Dの値が 1 となる、最初の基本方針を制

定したまま放置せず、当決算期末までに基本方針をすでに

1 回以上見直して改定したことがある企業を、当決算期末

までに基本方針を見直して改定した回数の多寡のほか、当

決算期において基本方針を見直して改定したばかりである

かどうかや、当決算期中におけるその頻度に基づいて、さ

らにいくつかの企業群に分割することにより作成した、内

部統制システムに係る企業の構築姿勢を示す次の各変数を

用いた場合の推定結果を解釈する。改定回数、当決算期中
改定D、当決算期中改定頻度の各変数は、改定方針Dより

も、内部統制システムに係る企業の構築姿勢をよりうまく

捉えている。

　基本方針を見直して改定した回数の多寡が決算発表時に

与える影響をみるために、説明変数として改定回数を用い

た場合に着目すると、当決算期末までに基本方針を見直し

て改定した回数が多い企業ほど、決算発表を迅速に行って

いると解釈できる。最初の基本方針を制定したまま放置せ

ず、当決算期末までに基本方針をすでに 1 回以上見直して

改定したことがある企業の中でも、当決算期末までに基本

方針を見直して改定した回数が多い企業ほど、内部統制シ

ステムの構築に積極的に取り組んでいるとみることができ

る。したがって、本稿で得られた推定結果は、内部統制シ

ステムの構築に積極的に取り組む企業ほど、決算発表を迅

速に行っていることを示している。

　基本方針を見直して改定した時期が決算発表時に与える

影響をみるために、説明変数として当決算期中改定Dを用

いた場合に着目すると、当決算期において基本方針を見直

して改定したばかりの企業は、それ以外の企業よりも、決

算発表を迅速に行っていると解釈できる。最初の基本方針

を制定したまま放置せず、当決算期末までに基本方針をす

でに 1 回以上見直して改定したことがある企業の中でも、

当決算期において基本方針を見直して改定したばかりの企

業は、内部統制システムの構築により積極的に取り組んで

いるとみることができる。したがって、本稿で得られた推

定結果は、内部統制システムの構築により積極的に取り組

む企業の方が、それ以外の企業よりも、決算発表を迅速に

行っていることを示している。

　しかし、決算発表所要日数が上述の暦の影響のために各

決算期の決算発表時期をうまく捉えきれていない可能性を

考慮に入れたとしても、被説明変数として決算発表所要日
数を用いる場合には、当決算期中改定Dの係数の符号は、

予想どおり正であるが、その有意性は15％水準にとどまっ

ている。このことから、当決算期において基本方針を見直

して改定したばかりであるかどうかだけでなく、当決算期

中における基本方針の改定の頻度も、決算発表時期に影響

を与えている可能性があると言えよう。

　そこで、当決算期において基本方針を見直して改定した

ばかりであるかどうかだけでなく、当決算期中における基

本方針の改定の頻度が決算発表時期に与える影響をみるた

めに、説明変数として当決算期中改定頻度を用いた場合に

着目すると、当決算期において基本方針を見直して改定し
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たばかりであり、かつ当決算期中に基本方針を見直して改

定した頻度が高い企業ほど、決算発表を迅速に行っている

と解釈できる。最初の基本方針を制定したまま放置せず、

当決算期末までに基本方針をすでに 1 回以上見直して改定

したことがある企業の中でも、当決算期において基本方針

を見直して改定したばかりであり、かつ当決算期中に基本

方針を見直して改定した頻度が高い企業ほど、内部統制シ

ステムの構築に積極的であるとみることができる。した

がって、本稿で得られた推定結果は、内部統制システムの

構築に積極的に取り組む企業ほど、決算発表を迅速に行っ

ていることを示している。

　既述のように、説明変数として当決算期中改定Dや当決
算期中改定頻度を用いる場合には、最初の基本方針を制定

したきりで、当決算期末までに基本方針をまだ 1 回も見直

して改定したことがない企業も、前決算期以前には基本方

針を少なくとも 1 回以上見直して改定したことがあるが、

その後は当決算期末まで基本方針を見直さず改定しないま

まの企業もともに、これらの変数の値はいずれも 0 となる

から、両者を区別できない。そこで、この両者を区別した

上で、当決算期において基本方針を見直して改定したばか

りであるかどうかや、当決算期中におけるその頻度が決算

発表時期に与える影響をみるために、説明変数として改定
時期・頻度を用いた場合に着目する。改定時期・頻度に着

目してみても、説明変数として、当決算期中改定Dや当決
算期中改定頻度を用いる場合と同様に、当決算期において

基本方針を見直して改定したばかりであり、かつ当決算期

中に基本方針を改定した頻度が高い企業ほど、決算発表を

迅速に行っていると解釈できる。上述のとおり、最初の基

本方針を制定したまま放置せず、当決算期末までに基本方

針をすでに 1 回以上見直して改定したことがある企業の中

でも、当決算期において基本方針を見直して改定したばか

りであり、かつ当決算期中に基本方針を見直して改定した

頻度が高い企業ほど、内部統制システムの構築に積極的に

取り組んでいるとみることができる。したがって、本稿で

得られた推定結果は、内部統制システムの構築に積極的に

取り組む企業ほど、決算発表を迅速に行っていることを示

している。

　以上で検討したように、企業が基本方針を見直して改定

した回数の多寡やその時期のほか、当決算期中におけるそ

の頻度に着目して、内部統制システムに係る企業の構築姿

勢をよりうまく捉えた上で、内部統制システムに係る企業

の構築姿勢と決算発表時期の関係を検証した場合の検証結

果は、単に基本方針を見直して改定したことがあるかどう

かにのみ着目して、内部統制システムに係る企業の構築姿

勢を捉えて、両者の関係を検証した場合の検証結果よりも、

仮説を支持して、より強い証拠を提示している。

　加えて、説明変数として総合構築姿勢を用いて、内部統

制システムに係る企業の構築姿勢を総合的に捉えた上で、

内部統制システムに係る企業の構築姿勢と決算発表時期の

関係を検証した場合の検証結果も、内部統制システムの構

築に積極的に取り組む企業ほど、決算発表を迅速に行って

いることを示している。既述のように、内部統制システム

に係る企業の構築姿勢を示す 6 変数のうち、総合構築姿勢
が各企業の内部統制システムに係る構築姿勢の差を最もう

まく捉えているとみることができる。したがって、本稿で

は、内部統制システムの構築に積極的に取り組む企業ほど、

決算発表を迅速に行っていることについて頑健な証拠を得

ることができたと言える。

　以上の検討のとおり、本稿の検証の結果からは、内部統

制システムの構築に積極的に取り組む企業ほど、決算発表

を迅速に行っていると言える。したがって、仮説は支持さ

れる。

6. おわりに

　本稿では、上場会社の基本方針についての適時開示資料

を利用して、基本方針の改定の有無、改定回数、改定時期、

当決算期中における改定の頻度などを推定することによっ

て、内部統制システムに係る企業の構築姿勢を捉えた。そ

の上で、内部統制システムに係る企業の構築姿勢が決算発

表時期に与える影響を解明した。

　検証の結果、本稿では、内部統制システムの構築に積極

的に取り組む企業ほど、決算発表を迅速に行っていること

を明らかにした。すなわち、最初の基本方針を制定したま

ま放置せず、当決算期末までに基本方針をすでに 1 回以上

見直して改定したことがある企業の方が、最初の基本方針

を制定したきりで、当決算期末までに基本方針をまだ 1 回

も見直して改定したことがない企業よりも、決算発表を迅

速に行っていることを示した。また、当決算期末までに基

本方針を見直して改定した回数が多い企業ほど、決算発表

を迅速に行っていることを示した。さらに、当決算期にお

いて基本方針を改定したばかりで、かつ当決算期中に基本

方針を見直して改定した頻度が高い企業ほど、決算発表を

迅速に行っていることを示した。加えて、基本方針の改定

の有無、改定回数、改定時期、当期中における改定の頻度

といった複数の観点から、内部統制システムに係る企業の
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構築姿勢を総合的に捉えた上で、内部統制システムの構築

に積極的に取り組む企業ほど、決算発表を迅速に行ってい

ることを示した。このように、本稿では、企業が内部統制

システムの構築に積極的に取り組むことが、迅速な決算発

表の「実施」に資することを実証的に解明した。

　本稿は、日本企業を対象として、決算発表に影響を与え

る企業特性を解明している数少ない研究のひとつであり、

その貢献としては、次の 3 つを指摘できよう。

　第一に、企業が内部統制システムの構築に積極的に取り

組むことが、決算発表時期の「改善」につながることは、

すでに記虎（2017）で解明されている。これに対して、本

稿では、記虎（2017）のように、決算日から通期決算発表

が行われるまでの期間の前決算期からの変化（差分）に着

目するのではなく、決算日から通期決算発表が行われるま

での期間そのものに着目することによって、内部統制シス

テムの構築に積極的に取り組む企業ほど、決算発表を迅速

に「実施」していることを解明した。

　第二に、本稿では、記虎（2017）よりも、企業が内部統

制システムの構築に「積極的」であるのかどうかを定量的

に捉える方法を大幅に改善した。記虎（2017）では、基本

方針についての適時開示資料を利用して、基本方針の改定

の有無、改定回数、改定時期をそれぞれ推定し、これらの

各々の単一の観点から、内部統制システムに係る企業の構

築姿勢をそれぞれ捉えるにとどまっている。これに対して、

本稿では、基本方針についての適時開示資料を利用して、

基本方針の当決算期中における改定の頻度を推定し、この

観点からも、内部統制システムに係る企業の構築姿勢を捉

えた。加えて、基本方針の改訂時期と改定頻度という 2 つ

の観点から、内部統制システムに係る企業の構築姿勢を複

合的に捉えた。さらに、上述の基本方針の改定の有無、改

定回数、改定時期、党決算期中における改定の頻度といっ

た、 4 つの観点にそれぞれ着目して作成した内部統制シス

テムに係る企業の構築姿勢を示す各変数に対して、カテゴ

リカル因子分析を行うことにより、内部統制システムに係

る企業の構築姿勢を総合的にも捉えた。その上で、内部統

制システムに係る構築姿勢と決算発表時期の関係を検証し、

迅速な決算発表の「実施」に影響を与える要因のひとつに、

内部統制システムの構築に対する企業の積極性があるとの

証拠を新たに提示した。したがって、本稿では、内部統制

システムが決算発表に与える影響について、より頑健な証

拠を得ることができた。

　第三に、本稿と同様に、決算日から決算発表が行われる

までの期間に影響を与える要因を解明することは、すでに

先行研究において試みられている。しかし、こうした要因

のひとつとして、内部統制システムに直接着目した研究は、

知る限り存在してない。関連する先行研究としては、唯一、

Abernathy et al.（2014）が、財務報告の適時性を捉える

にあたって決算発表時期に着目し、内部統制システムの担

い手の一人である監査委員会の構成員の個人的特性と、決

算発表時期の関係を解明しているのみである。また、記虎

（2017）は、上述のとおり、決算日から通期決算発表が行

われるまでの期間そのものではなく、あくまで決算日から

通期決算発表が行われるまでの期間の前決算期からの変化

（差分）に着目している。このため、記虎（2017）で解明

されたのは、内部統制システムに係る企業の構築姿勢が決

算発表時期の「改善」に与える影響であって、決算発表の

「実施」時期そのものに与える影響ではない。こうした中

で、本稿では、監査委員会の構成員の個人的特性を評価す

ることを通じて、間接的に内部統制システムを評価するの

ではなく、内部統制システムそれ自体を直接かつ総合的に

評価した上で、内部統制システムが決算日から決算発表が

行われるまでの期間に与える影響を解明した。

　本稿には、上述のような貢献がある一方で、次のような

限界が残されている。本稿における内部統制システム構築

の基本方針についての適時開示の実態調査対象期間は、平

成17年制定会社法の施行日前後に限定されている。それゆ

え、本稿のサンプルは、会社法下において、基本方針の決

定または決議がある場合における、内部統制システムの運

用状況の開示が未だ義務付けられていない時期23）に限定

されている。この結果、開示資料を利用して内部統制シス

テムを定量的に評価するにあたっては、内部統制システム

構築の基本方針に着目するにとどまり、内部統制システム

の運用状況にまでは着目できていない。開示資料から内部

統制システムを評価すれば、大サンプルサイズを確保でき、

アンケート調査に基づいて内部統制システムを評価しよう

とする場合にありがちな、サンプルサイズが小さくなって

しまうという問題を回避できる。したがって、内部統制シ

ステムを評価するにあたり、開示資料を利用する方法自体

には、大きな利点があると言えよう。開示資料から内部統

制システムを定量的に評価する方法をさらに改善した上で、

内部統制システムと開示の適時性の関係をさらに検証する

ことが必要である。
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究成果の一部である。

≪注≫

1 ） 　ただし、東証は、通期決算発表については、遅くと

も「決算期末後45日以内（45日目が休日である場合は

翌営業日）以内」に開示されることが適当であり、さ

らに「決算期末後30日以内（決算期末が月末である場

合は翌月内）」での開示がより望ましいとして、通期

決算発表の早期化を要請している（東京証券取引所

（2018））。この「45日」をメルクマークとする通期決

算発表の早期化は、2007年 3 月期通期決算発表以降、

要請されている（東京証券取引所（2006））。

 　また、東証有価証券上場規程においては、上場会社

には、決算の内容が定まった場合には、「直ちに」そ

の内容を開示するよう義務付けられていることから、

決算発表の内容が定まったにもかかわらず、その開示

時期を遅らせることはできない。したがって、上場会

社は、遅くとも法定開示よりは先に、決算発表を行う

必要があると考えられる。

2 ） 　「重要な欠陥」という用語は、企業自体に「欠陥」

があるとの誤解を招く恐れがあるとの指摘があったこ

とから、平成23（2011）年 4 月 1 日以後開始する事業

年度より、「開示すべき重要な不備」という用語に見

直されている。ただし、用語自体の定義や「開示すべ

き重要な不備」の判断基準は、従前と変わらないとさ

れている（企業会計審議会（2011））。

3 ） 　株式会社レキシコム（2018）は、内部統制報告書制

度が開始されて以降、継続的に、提出された内部統制

報告書の実態調査を行い、その結果を同社ウェブサイ

トにおいて公表している。

4 ） 　一定規模以上の会社の内部統制システムの構築・運

用義務については、内部統制が注目される契機となっ

た大和銀行事件（大阪地判平成12・ 9 ・20判例時報

1721号 3 頁）をはじめとして、多くの判例が存在す

る。

5 ） 　ただし、会社法の立案担当者であった相澤・葉玉・

郡谷（2006）は、基本方針を一度決定すれば、その決

定を取り消さない限り会社法上明文で定められた、大

会社等の基本方針の決定義務は果たしたことになる

が、会社の実情の変化により、当初適切であった内部

統制システムが十分に機能しなくなったにもかかわら

ず、これを放置し続ければ、取締役が善管注意義務違

反に問われる可能性があると指摘し、そのような場合

には、基本方針を改定すべきであるとの見解を示して

いる。

 　また、中村・山田・後藤（2015）は、実務上は、年

に 1 度といったように頻度を決めて、基本方針の改定

が必要かどうか審議している例が多いことを指摘して

いる。

6 ） 　ただし、基本方針についてすでに公表済みの適時開

示に何らかの誤りがあり、当該開示を訂正するために

行われた適時開示は除いている。

7 ） 　大会社である取締役会設置会社（ただし、委員会設

置会社を除く。）は、遅くとも平成17年会社法の施行

後最初に開催される取締役会の終結後には、基本方針

を決定していなければならないとされた（会社法の施

行に伴う関係法律の整備等に関する法律の施行に伴う

経過措置を定める政令14条）。したがって、たとえ平

成17年会社法施行後、最も早く施行日当日（平成18

（2006）年 5 月 1 日）に取締役会を開催した企業で

あっても、施行日当日に開催された取締役会におい

て、最初の基本方針について決定していれば足りる。

 　しかし、実務上は、平成17年会社法施行日よりも前

に、最初の基本方針を制定し、基本方針について適時

開示している企業があったため、基本方針についての

適時開示資料を収集する期間を、平成17年制定会社法

施行日からではなく、公布日からとしている。

8 ） 　委員会設置会社（会社法 2 条12号［平成26年法律90

号改正前］）は、平成26年改正会社法において監査等

委員会設置会社（同条11の 2 号）が新設されたことを

受けて、指名委員会等設置会社（同条12号）に名称変

更されている。また、委員会設置会社は、平成17年制

定会社法施行前の従前の制度的環境においては、委員

会等設置会社と呼称されていた（商法特例法 1 条の 2

第 3 項［平成17年法律87号廃止前］）。

 　なお、平成26年改正会社法は、監査等委員会設置会

社に対しても、指名委員会等設置会社と同様に、大会

社に該当するかどうかにかかわらず、基本方針の決定

を義務付けている（会社法399条の13第 2 項）。

9 ） 　なお、会社法は、大会社に該当すれば、いわゆる取

締役会非設置会社に対しても、基本方針の決定を明文

により義務付けている（会社法348条 4 項）。ただし、

上場会社であれば、会社法上の取締役会設置義務のい

ずれかの要件（同法327条 1 項）を満たすため、必ず

取締役会設置会社（同法 2 条 7 号）となる。
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10） 　当該企業が平成17年制定会社法施行日より前にすで

に委員会等設置会社であったかどうかは、次の方法に

より判断している。平成17年制定会社法施行前の従前

の制度的環境において委員会等設置会社となるには、

定款の定めが必要であるとされていた（商法特例法 1

条の 2 第 3 項［平成17年法律87号廃止前］）。また、定

款変更には、株主総会の特別決議が必要であった（商

法343条［平成17年法律87号改正前］）。実務上、定時

株主総会は、当該事業年度の終了後 3 か月以内に開催

され、ほとんどの企業は、定時株主総会の後に、有価

証券報告書を提出している。

 　本稿では、上述の制度的環境や、こうした実務慣行

を踏まえて、日経NEEDS-Cgesに含まれている「委員

会等設置フラグ」のデータを利用して、平成17年制定

会社法施行日からみて直前に開催される定時株主総会

の事業年度である、2005年の 2 月期～ 2006年 1 月期

の各決算期の有価証券報告書記載ベースで、委員会等

設置会社であったかどうかを識別している。ただし、

NEEDS-Cgesのデータベースの更新時期の関係などの

ために当該データを入手できなかった企業について

は、当該企業の有価証券報告書を直接参照するなどし

て補充している。

11） 　指名委員会等設置会社および監査等委員会設置会社

以外の取締役会設置会社のうち、会社法上基本方針の

決定が明文により義務付けられるのは、あくまで大会

社に限定される（会社法362条 5 項）。したがって、取

締役会設置会社（ただし、指名委員会等設置会社およ

び監査等委員会設置会社を除く。）である上場会社の

中には、大会社の要件を欠いているために、会社法上

明文で定められた基本方針の決定義務を負わない企業

が存在し得る。

 　しかし、既述のとおり、一定規模以上の会社の取締

役は、善管注意義務の一環として、内部統制システム

を構築・運用する義務を負っていると一般に解されて

いる。こうした解釈に立脚するならば、たとえ会社法

上明文で定められた基本方針の決定義務を負っていな

い上場会社であっても、上場会社である以上一定程度

大規模な会社であると言えるため、取締役の善管注意

義務の一環として、基本方針を決定する必要が当然あ

ると考えられる。

 　本稿では、こうした考えに基づいて、既述の方法に

より平成17年制定会社法施行日より前にすでに委員会

等設置会社であったと判断した企業以外の企業を、大

会社に該当するか否かにかかわらず、すべてサンプル

に含めている。

 　なお、東京証券取引所は、2007年11月11日以降、上

場会社に対して基本方針の決定を明文により義務付け

たので（東証有価証券上場規程441条［平成21年 8 月

24日改正前］、439条［平成24年 5 月10日改正前］）、上

場会社は、大会社に該当するかどうかにかかわらず、

これ以降明文規定によっても基本方針を決定しなけれ

ばならなくなった。その後、東京証券取引所は、2012

年 5 月10日以降、上場会社に対して基本方針の決定だ

けでなく、決定した基本方針に基づいて内部統制シス

テムを適切に構築し運用することも義務付けている

（同規程439条［平成25年 7 月16日改正前］、同条 1

項）。ただし、グロース上場企業については、基本方

針の決定と構築・運用を、上場日から起算して 1 年を

経過する日以後最初に終了する事業年度に係る定時株

主総会の日まで、猶予している（同条 2 項）。

12） 　本稿の基本方針についての適時開示の実態調査対象

となった企業のうち、大半の企業は、基本方針の制

定・改定についての取締役会決議日と同じ日に、基本

方針について適時開示を行っていた。しかし、企業の

中には、基本方針の制定・改定についての取締役会決

議を行ってから当該基本方針について適時開示するま

でに、かなりの日数を要した企業も存在していた。本

稿の最終サンプルとした2,609社－年の中では、275社

－年が取締役会決議日と同じ日に適時開示をしておら

ず、これらの企業は、取締役会決議日から平均で7.90

日後、最短で翌日、最長で93日後に適時開示を行って

いた。

 　したがって、たとえば、決算期末直前に基本方針の

制定・改定について決議し、翌決算期になってから当

該方針について適時開示している場合には、基本方針

についての取締役会決議日に着目するか、それとも適

時開示資料の公表日に着目するかによって、基本方針

をマッチングさせる決算期にずれが生じてしまう。本

稿の最終サンプルとした2,609社－年の中では、 2 社

－年についてこうした期ずれが生じている。加えて、

取締役会決議日に着目しなければ、後述のように、最

初に制定された（と推定される）基本方針の異常値を

発見できない。

 　他方で、基本方針についての適時開示資料の公表日

は、適時開示を行ったすべての企業について入手可能

であるが、企業の中には、基本方針についての適時開
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示資料に当該方針についての取締役会決議日を明示し

ていない企業もある。したがって、基本方針について

の適時開示資料の公表日ではなく取締役会決議日に着

目する場合には、取締役会決議日を明示していない企

業には基本方針をマッチングできないため、サンプル

欠損が生じることになる。

 　本稿では、基本方針についての取締役会決議日に着

目することによるサンプル欠損のデメリットよりも、

上述の期ずれを回避できたり、最初に制定された（と

推測される）基本方針の異常値を発見できたりするメ

リットの方が大きいと判断し、取締役会決議日に着目

している。

13） 　変数の定義については、表 2 を参照されたい。

14） 　債務超過であるかどうかの判断基準については、表

1 を参照されたい。

15） 　値が大きいほど、決算発表がより迅速に行われてい

ると解釈できるようにするため、このように定義して

いる。したがって、この変数は、本稿のサンプルとし

たすべての企業について、負値となる。

16） 　日数は、片端入れで計算している。なお、通期決算

発表が行われたのが、決算期末後50日（50日目が休日

である場合は翌営業日）超～ 55日（55日目が休日で

ある場合は翌営業日）以内か、それとも55日（55日目

が休日である場合は翌営業日）超かによって、50日

（50日目が休日である場合は翌営業日）超の区分をさ

らに 2 つに分割することにより、本稿のサンプルとし

た企業を全部で 5 群に分割して、同様に変数を作成し

て検証を行ったが、検証結果に大きな違いはなかっ

た。

17） 　マッチングに利用した基本方針についての適時開示

が当該企業の基本方針についての何回目の適時開示で

あるのかをカウントし、基本方針についての適時開示

回数をそのまま用いて、同様に検証を行ったが、検証

結果に大きな違いはなかった。

18） 　ただし、前決算期に基本方針をマッチングできない

場合には、基本方針の改定回数の差を求めることはで

きないため、本稿のサンプルのうち 3 社－年がサンプ

ル欠損となる。

 　また、本稿の検証期間中各企業の最も古い決算期に

ついても、同様に基本方針の改定回数の差を求めるこ

とはできない。しかし、各企業の最も古い決算期でか

つ改定回数の値が 1 以上となる企業について、マッチ

ングされた基本方針の取締役会決議日と期首日を比較

して確認したところ、すべての企業が、当該決算期に

おいて改定回数の値と同じ回数だけ基本方針を見直し

て改定していた。したがって、これらの企業は、当決

算期において基本方針を見直して改定したばかりであ

ると判断できる。また、これらの企業の当決算期中に

おける基本方針の改定の頻度は、基本方針の改定回数

と必ず同じとなるはずであるから、改定回数の値をそ

のまま用いて推定している。

19） 　ただし、ここでいう日本基準・連結ベースの「当期純

損益」は、2015年 4 月 1 日以後を期首日とする決算期

の「親会社株主に帰属する当期純損益」に相当する。

20） 　ただし、この変数は、単一セグメントである場合に

は 1 の値をとる。

21） 　ただし、ここでいう少数特定者の持株数とは、大株

主上位10名および役員などの特別利害関係者の所有す

る株式数並びに自己株式数の合計である。

22） 　連結ベースでも単体ベースでも入手・作成可能な変

数については、連結優先かつ日本基準優先で選択して

いる。本稿の最終サンプルとした2,609社－年の内訳

は、連結（日本基準）が2,242社－年、連結（米国基

準）が 6 社－年、単体（日本基準）が361社－年であ

る。

23） 　会社法下では、平成17年制定会社法が施行された当

初から、基本方針の決定または決議がある場合には、

事業報告において、基本方針の決定または決議の内容

の概要を開示することが義務付けられていた（会社法

施行規則118条 2 号［平成27年法務省令第 6 号による

改正前］）。ただし、経過措置により、かかる定めは、

平成17年会社法施行後最初に到来する事業年度に係る

事業報告であって、かつ平成17年会社法施行後最初に

開催する株主総会において報告すべき事業報告には適

用されなかった（同規則附則 6 条 1 号）。

 　その後、平成26年の会社法改正に伴って、平成26年

改正会社法施行日以後にその末日が到来する事業年度

以降、基本方針の決定または決議がある場合には、基

本方針の決定または決議の内容の概要に加えて、新た

に内部統制システムの運用状況の概要も事業報告にお

いて開示することが義務付けられている（同規則118

条 2 号、会社法施行規則等の一部を改正する省令附則

（平成27年 2 月 6 日法務省令第 6 号） 2 条 6 項）。ただ

し、平成26年改正会社法施行日以後にその末日が到来

する最初の事業年度に係る事業報告においては、平成

26年会社法の施行日以後の内部統制システムの運用状

50 同志社女子大学　学術研究年報　第 69 巻　2018年



況を記載すれば足りるとされている（同省令附則 2 条

7 項）。
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