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■論　　文

財務報告頻度のリアル・エフェクト：
企業投資に注目した四半期報告の政策評価

藤谷　涼佑 
（東京経済大学）

要　旨

　本稿は日本の四半期報告の導入を利用して，高頻度の財務報告が企業の投資行動を促進するという
考えと整合する証拠を示す。非上場の公開企業をコントロール・グループと設定し，報告頻度の企業
投資への効果の識別を試みる。Difference-in-Difference 分析から，報告頻度の増加によって投資が増
加しており，この効果は過小投資や quiet life に陥る可能性が高い企業で大きいことを発見した。

キーワード：四半期報告，財務報告の頻度，リアル・エフェクト，quiet life，ショートターミズム

１　はじめに

企業の財務報告と企業の投資行動との関係を分析する研究が蓄積されている。多くの先行研究が
財務報告の質や会計基準の変更が企業の資本配分に影響を与えるという証拠を蓄積してきた（e.g., 
Goodman et al., 2013; Balakrishnan et al., 2014; Barthelme et al., 2018）。しかし，財務報告の頻度という視
点からは，規制主体が財務報告の頻度の経済効果に対して大きな関心を寄せているにもかかわらず，
報告頻度と企業の投資行動との間のメカニズムは未だに明らかになっていない。本稿は日本における
四半期報告の導入が企業の投資行動に与える影響を日本の制度的特徴を用いたコントロール・グルー
プを設定して分析することで，財務報告頻度の経済効果に関する新しい証拠を提示する。

財務報告の頻度と企業の投資行動を分析している先行研究は，報告頻度の増加によって企業の投資
行動が抑制されることを明らかにしてきた （Ernstberger et al., 2017; Kraft et al., 2018）。これは，報告頻
度が増加すると経営者が目先の株価を過度に重視して投資を抑制するというショートターミズムが助
長されるという議論と整合する証拠である （Gigler et al., 2014）。この議論は規制主体によっても強調
されており，EU は既に四半期報告の強制開示を取りやめている （EU, 2013; 経済産業省 , 2014; Bain et 
al., 2018）。

しかしこのショートターミズムの議論はアプリオリに成立する議論ではない。高頻度の財務報告が
企業の投資行動を促進すると予想することもできる。AICPA（1994）で議論されているように，高頻
度の財務報告は，適時的な情報や異なる情報源の情報内容を確認する機会を投資家に提供することを
通じて，企業に関する情報の非対称性やエージェンシー問題を軽減させる （Fu et al., 2012; Nallareddy, 
2017; DʼAdduzio et al., 2018; Downar et al., 2018）。情報の非対称性やエージェンシー問題によって企業
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の投資行動が非効率になることが知られている（Stein, 2003）。これらの議論を拡張すると，報告頻度
の増加が情報の非対称性やエージェンシー問題の緩和を通じて企業の過小投資を抑制することで，企
業の投資が増加すると予想される。

本稿の特徴は，日本での制度変化を利用して，報告頻度の増加が企業の投資行動に与える影響を識
別するように試みている点である。日本では四半期報告は上場企業のみを対象に強制化された。他方
で，非上場の公開企業（quasi-private firms, Badertscher et al., 2019）では四半期報告の強制化以前に要請
されていた財務報告の頻度は上場企業と同様（半期報告）であるものの，四半期報告が強制されてい
ない。これらの企業を「上場企業に四半期報告が強制されなかった」反事実として利用し，報告頻度
の増加が企業の投資行動に与える影響を識別する。

Difference-in-Difference（以下，DiD）分析を用いて，日本において四半期報告の導入によって投資
が増加するという仮説と整合する証拠を発見した。この結果は様々な設定においても頑健であること
が確認された。さらに，情報の非対称性やエージェンシー問題によって生じる資金制約や “quiet life”
（平穏な生活の追求）の抑制を通じて投資が増加しているかを検証するために，いくつかの追加検証
を行った。分析の結果，四半期報告の導入によって①過小投資傾向にあった企業や実質的な無借金状
態に近い企業で投資が増加する効果が強く，②事後的なパフォーマンスが改善していることを発見し
た。これらの結果は，報告頻度の増加によって情報の問題やエージェンシー問題が緩和されることを
通じて投資が促進されるという予想と整合する証拠である。

本稿には次の 3 つの貢献がある。第 1 に，日本の制度的特徴を利用して，報告頻度の増加に関する
コントロール・グループの設定を試みている点である。第 2 に，先行研究の含意を拡張するかたちで
報告頻度の増加から企業行動への新しい経路を明らかにした点である。本稿は，日本における四半期
報告の導入が企業の資金制約や quiet life を抑制することを通じて投資を増加させていることを示唆
する証拠を示した。これはこれまでの先行研究が明らかにしてこなかった高頻度の財務報告の効果で
ある。第 3 に，実務に対するインプリケーションである。本稿の発見は，日本における四半期報告の
導入を支持する証拠である。

本稿の構成は以下のとおりである。第 2 節で報告頻度と企業の投資行動に関する仮説を構築し，本
稿と先行研究との差異を議論する。つづいて第 3 節では，日本の制度背景を説明し，データとモデル
について説明する。第 4 節で主分析とその頑健性分析の結果を報告する。第 5 節で主分析の結果を解
釈するための追加検証を行い，最後に第 6 節で本稿の結論と限界を議論する。

２　仮説と先行研究

2.1　仮　　説

企業の内部者と外部者との間の情報の非対称性やエージェンシー問題は，企業の投資行動を抑制さ
せることが知られている（Stein, 2003）。経営者と投資家の間の情報の非対称性は外部資金コストを増
加させ，企業が資金制約に直面する可能性を高めることを通じて企業の投資行動を抑制する （Myers 
and Majluf, 1984; Fazzari et al., 1988; Hubbard, 1998）。また，企業がエージェンシー問題に直面してい
ると，経営者が投資に関連する私的なコストを考慮して追加的な投資を控えようとする quiet life が生
じて，投資機会に対して十分な投資が行われなくなる可能性がある（Bertrand and Mullainathan, 2003; 
Aggarwal and Samwick, 2006）。この議論は，情報の非対称性を緩和することで外部資金コストが低下
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して，ひいては企業の過小投資を抑制できることを示唆している。また，経営者と株主との間のエー
ジェンシー問題が緩和されると，経営者の便益を株主価値と結びつけられるようになり投資機会に
対して十分な投資が行われるようになると考えられる。情報の非対称性やエージェンシー問題が緩
和されることによって企業が投資機会に対して十分に投資できるという証拠が蓄積されている （e.g., 
Balakrishnan et al., 2014）。

高頻度の財務報告は，情報の非対称性やエージェンシー問題を緩和する機能があると予想される 
（AICPA, 1994）。第 1 に，高頻度の財務報告によって，適時的な情報が投資家に提供される。報告頻
度が増加することによって，経済状況や事業環境のトレンドやそのトレンドの変化が企業に与える影
響に関する情報が適時的に投資家に伝達される。この情報は投資家が企業の将来利益に関する予想を
形成するうえで有用であると考えられる。第 2 に，高頻度の財務報告は，異なる情報源の情報内容を
確認する機会をより多く提供する。財務報告は決められた形式による開示が要請される場合が多い。
米国や日本の四半期報告は，半期や年次の決算短信と同様の形式で行われている。比較可能な情報が
高頻度で開示されることで，企業間や異時点間で比較の難しい情報の含意を確認する機能があると考
えられる。Gigler and Hemmer（1998）は，報告頻度が増加することで，経営者による事前の自発開示
の信頼性が確保されることを示した。第 3 に，モニタリングを強化することを通じて，高頻度の財務
報告が情報の非対称性やエージェンシー問題を抑制すると考えられる。情報の非対称性が深刻である
と，コーポレート・ガバナンス機構が企業内部者をモニタリングすることが困難になるため，エージェ
ンシー問題を緩和することが困難である。高頻度の財務報告はモニタリング機能を果たしている主体 
（社外取締役やアナリスト）に対して有用な情報を提供し，モニタリングの有効性を強化することを
通じてエージェンシー問題を抑制すると考えられる。

これらの議論を拡張すると，財務報告の頻度が増加することで情報の非対称性やエージェンシー問
題が軽減され，資金制約や quiet life の問題が抑制されることを通じて企業の投資が増加すると予想
される。

仮説１：高頻度の財務報告によって企業の投資が増加する

しかし，この議論が必ずしも成り立つとは限らない。高頻度の財務報告によってショートターミ
ズムが促される可能性があるからである。Stein（1989）は，株式市場が効率的であったとしても，経
営者と投資家との間に情報の非対称性が存在している状況で，経営者が現在の株価および将来の利
益をもとに投資の意思決定を行う場合には，経営者が短期的な利益を増加させるような意思決定をす
ることを明らかにした。Gigler et al.（2014）は Stein（1989）のモデルを拡張し，報告頻度の増加が経営
者のショートターミズムへのインセンティブを助長させることを示した。高頻度に開示される利益
には，長期的な利益を生み出す投資に関する情報が反映されにくくなる。短期的な取引を行う投資家 
（impatient investor）が存在する株式市場はこの利益にもとづいて価格形成をするようになるため，株
式市場の評価を考慮して投資の意思決定を行う経営者は，長期的な投資プロジェクトが価格形成に反
映されにくくなることを踏まえて行動する。すなわち，報告頻度が増加すると経営者が長期的な利益
を生み出す投資を控えるようになるのである。ショートターミズムの議論からは，高頻度の財務報告
は企業の過小投資を生じさせると予想できる。

仮説２：高頻度の財務報告によって企業の投資が減少する

この議論は，報告頻度と企業の投資行動の関係性がアプリオリではなく，実証的課題であることを
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示唆している 1）。いずれの仮説が支持されうるかを，検証結果から判別する。

2.2　先行研究

本稿は次のような研究と関連している。ひとつが，財務報告頻度と資本市場との関係に注目してい
る研究群である。Butler et al.（2007）は，米国の証券取引所によって要請される報告頻度が，年次報告
から半期報告，半期報告から四半期報告へと増加したタイミングを利用して，会計情報が株価に反映
される速度が向上することを発見している。類似した証拠が日本においても蓄積されている（音川，
2004; 加賀谷ほか，2011）。Butler et al.（2007）と同じ設定を利用して，Fu et al.（2012）は報告頻度の増
加が投資家間の情報の非対称性と企業の資本コストを減少させることを明らかにした。他にも，報
告頻度の増加によって投資家間の情報の非対称性が緩和されたという証拠も蓄積されている（Kubota 
and Takehara, 2016）。また。DʼAdduzio et al. （2018）は報告頻度の増加によって，米国企業の株価がよ
り長期的な情報を反映することを発見している。これらの発見は，高頻度の財務報告によって株式
市場の効率性が改善することを示唆している。他にも，高頻度の財務報告によって，アナリストカ
バレッジが増加しアナリスト予想の精度が改善することが明らかになっている （Rahman et al., 2007; 
Nallareddy et al., 2017）。これは，高頻度の財務報告によって，アナリストによるモニタリングがより
有効に機能することを示唆している。Downar et al.（2018）は，EU 域内での四半期報告の強制化を利
用して，報告頻度が増加したことで企業が保有する現金の価値が増加したことを発見した。これは，
エージェンシー問題が緩和されるという議論と整合する証拠である。Fujitani（2019）は，報告頻度の
増加によって，情報の問題に関するコストが大きい企業外部からの資金調達が増加していることを発
見した。これらの先行研究は，報告頻度の資本市場に対する影響からみると，高頻度の財務報告には
望ましい効果があるという考えと整合する証拠を報告している。本稿は，これらの研究と異なり企業
の実体的な行動への影響（リアル・エフェクト）に注目している。リアル・エフェクトの観点からは，
先行研究は報告頻度の効果に関する決定的な結論に至っていない。本稿は報告頻度と企業の投資行動
との関係に注目して，報告頻度の経済効果に関する新しい証拠を提示する。

もうひとつが，高頻度の財務報告によって企業の投資行動が抑制されることを明らかにしている研
究群である。Kraft et al.（2018）は，Butler et al.（2007）と同様の設定を利用して，報告頻度の増加によっ
て企業の投資が減少することを発見した。さらに，事後的な企業パフォーマンスが減少しており，長
期的なプロジェクトを行っている企業ほど投資の減少幅が大きかったことから，報告頻度の増加は
ショートターミズムを助長し企業の投資行動を抑制すると結論づけている。Ernstberger et al.（2017）
は，EU 域内において 2007 年に導入された四半期報告を利用して，財務報告の頻度が半期から四半
期に増加した企業で実体的利益調整がより行われるようになったことを発見した。さらに，Kagaya 
（2016）は欧州企業と日本企業のパネルデータを用いた分析から，報告頻度が増加した企業では投資
が減少することを発見した。

本稿は，財務報告頻度が情報の非対称性やエージェンシー問題を軽減する効果を通じて，投資行動
を変化させるという経路に注目している点でこれらの研究と異なっている。また，Kagaya（2016）は
同じように日本をリサーチグラウンドとした研究であるが，本稿は次の点で異なっている。彼は，欧
州企業と日本企業を比較して報告頻度の増加の効果の識別を試みている。しかし，①欧州企業が日本
企業の比較対象として適切であると考えるのは難しく，②得られた結果がトレンドの影響を受けてい
る可能性を棄却できない 2）。本稿は，報告頻度の増加の効果を識別できると考えられる日本の制度的
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特徴を用いてコントロール・グループを設定し，トレンドの影響をできるだけ除外する形で報告頻度
の効果を識別している点で Kagaya（2016）と異なっている。

３　リサーチデザイン

3.1　制度背景 3）

本稿は，日本の非上場の公開企業を上場企業の反事実と設定し，報告頻度が増加した効果の識別を
試みる。非上場の公開企業とは，株式を上場していないものの有価証券報告書や半期の財務報告の開
示が要請されている企業である。金融商品取引法第 24 条第 1 項は，上場企業に加えて，①有価証券
を公募によって発行した企業や，②株式の保有者が 1,000 人以上（分析期間では 500 人以上）である
企業などに対して，有価証券報告書と半期の財務報告の提出を義務付けている。すなわち，四半期報
告が導入される以前には，上場企業と非上場の公開企業との間には，報告頻度や開示内容に関する要
請の差異はなかった。

四半期報告は，2003 年から取引所の自主規制によって強制化された。四半期報告は①上場企業の
みが対象になっており，②一部の例外を除いて実質的に一律に開示が強制化された制度である，とい
う特徴がある。これに対して，非上場の公開企業を含めた株式を上場していない企業には四半期報告
が強制されていない。そのため，非上場の公開企業を四半期報告が強制されなかったコントロール・
グループとして用いることで，報告頻度が増加することが企業行動に与えた影響を識別することがで
きる 4）。しかし，株式を上場していることが企業の投資行動に影響を与えることも明らかになってい
る（e.g., Asker et al., 2015; Acharya and Xu, 2017）。この影響が本稿の分析の結果を生じさせている可能
性を棄却するために，株式上場の影響をできるだけ排除する形で分析の頑健性を示す。

3.2　サンプル，マッチング

企業のデータはすべて日経 NEEDS-FinancialQUEST（FQ）から取得している。連結財務諸表が利用
可能な 2000 年 3 月期から 2009 年 2 月期までのすべてのデータを取得する。前年の変数が必要である
ため，分析対象は 2001 年 3 月期から 2009 年 2 月期までである。トリートメントが介入したタイミン
グは，2004 年 3 月期から 2005 年 2 月期にかけての会計期間である。各年次決算について，①日本基
準以外の会計基準を採用している企業，②変則決算企業，③金融業界の企業（日経中分類コード 47-
52）を除外し，④トリートメントが介入したタイミング前後 3 年間すべての会計期間 （2001 年 3 月期
から 2004 年 2 月期と 2005 年 3 月期から 2008 年 2 月期） において利用する変数が入手可能な企業に
限定する。また FQ から四半期報告のデータを収集すると一部の上場企業においてデータが取得でき
ず，また開示書類を確認しても四半期報告を行っていたか否かを判断できない企業が存在するため，
これらの企業を除外する 5）。2004 年 3 月期から 2005 年 2 月期の第 1 および第 3 四半期決算に売上高
を開示している上場企業をトリートメント・グループとする。これに対して，非上場の公開企業につ
いては，① FQ の取引所 ID によって非上場企業を特定し，次に②キャッシュ・フロー計算書および
株主構成のデータがアクセス可能である企業に限定する。②は会社法開示企業を除外するために設け
た条件である。FQ には会社法開示企業のデータが収録されている。これらの企業を含めてしまうと
要請されるディスクロージャーのレベルをコントロールすることができないため，これらの企業を除
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外する。Kraft et al. （2018）と同様にトリートメントが介入した年度（2004 年 3 月期 -2005 年 2 月期） 
は分析から除外する。また，IPO や非上場化の影響を除くために，上場のステータスが分析期間で変
化している企業を除外している。

トリートメント・グループとコントロール・グループとの特性の違いをコントロールするために，
各トリートメント・グループの企業に対して 1 社のコントロール・グループの企業をマッチングする。
先行研究に従って，分析期間の最初の会計期間（2001 年 3 月期から 2002 年 2 月期）において非復元
抽出の産業 - 規模マッチングを行う（e.g., Asker et al., 2015; Kraft et al., 2018）。企業規模には総資産の
自然対数（size）を用いる。サンプルサイズを最大化するために，産業は日経業種大分類を用いている。
依然として産業の差異が結果に影響を与える可能性があるため，頑健性の確認として産業×年の固定
効果をモデルに加えたとしても結果が変わらないことを示す。マッチングした企業はすべての分析期
間にかけて観測点をサンプルに含める。最終的なサンプルサイズは 2,559 企業年である。サンプルサ
イズが奇数であるのは，トリートメント介入の 4 年後以降に FQ にデータが収録されなくなった企業
が含まれるからである。なお，これらの企業を除いてマッチングを行ったとしても分析結果は大きく
変化しないことを確認している。
図 1がマッチング前後のトリートメント・グループとコントロール・グループの企業規模 （size） 

の分布を示している。Panel A が FQ から取得可能なすべてのトリートメント・グループとコントロー
ル・グループの分布を，Panel B が産業 - 規模マッチング後の分布を報告している。それぞれのグラ
フは，企業の総資産（百万円）の自然対数の Epanechnikov カーネル密度を示している。グラフから，マッ
チングによって企業規模に関して類似したコントロール・グループが抽出されていることがわかる。
トリートメント介入前のトリートメント・グループとコントロール・グループとの間の規模の差は統
計的に有意ではない （| t | = 0.0096）。
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この図は，トリートメント介入前の期間のトリートメント企業とコントロール企業規模（size）の分布を示している。Panel AがFQから取得可
能なすべてのトリートメント企業とコントロール企業の企業規模の分布を，Panel Bが産業-規模マッチングした後のサンプルの分布を示して
いる。

図１　マッチング前後の企業規模の分布

Treatment ControlTreatment Control

Panel A. マッチ前のサンプル Panel B. マッチ後のサンプル
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3.3　モデル

四半期報告の導入が企業の投資行動に与える効果を分析するために，次の回帰モデルを推定する：

investmentit = α1 post + α2 treat × post + η z + fe + εit ⑴

被説明変数の投資の変数（investment）には，有形固定資産への投資（inv.ppe）と有形固定資産および
無形資産の投資（inv）の 2 つを用いる 6）。関心変数はトリートメント・グループを示すインディケー
タ（treat）とトリートメントの介入以降の期間を示すインディケータ（post）の交差項（treat × post）
である。企業の投資行動に与える要素をコントロール変数（z）として加えている。企業の投資機会を
コントロールするために売上高成長率（sg）を加える。係数は正であると予想される。情報の非対称
性が存在すると，成長機会に加えて企業の内部資金が投資行動の重要な決定要因であることが明らか
になっている。内部資金の代理変数として，営業キャッシュ・フロー（cfo）をコントロールする。多
くの先行研究が内部資金の係数が正であることを示してきた。企業規模（size）をモデルに加えること
で，事業のライフサイクルをコントロールする。企業規模の係数は負であると予想される。なお社歴
（age）は企業規模との相関が高く，VIF が 10 を上回るため主分析のモデルには加えていない。なお，
社歴をモデルに加えた場合にも結果が変わらないことを頑健性分析の節で示している。内部資金の変
数として現金保有比率（cash）もコントロールする。デット・オーバーハングの影響をコントロール
するために財務レバレッジ（lev）を加える。現金保有と財務レバレッジの係数は，それぞれ正と負で
あると予想される。観察できない要因から生じる内生性の問題を可能な限り除外するために，企業の
固定効果（fe）もコントロールする 7）。なお，企業固定効果とトリートメント・グループを示すインディ
ケータ（treat）は完全に相関するため，モデルから除外している。モデルは最小二乗法 （以下，OLS） 
によって推定し，係数の有意水準の計算には企業レベルでクラスター化した標準誤差を用いる。

４　結　　果

4.1　基本統計量

表 1が本稿で用いる変数の定義を説明している。表 2が分析に用いる変数の基本統計量を示して
いる。表の上部にはトリートメント介入前の，表の下部はトリートメント介入後の各変数の平均値，
中央値，標準偏差を報告している。表の最初の 3 列はトリートメント・グループの基本統計量を，次
の3列がコントロール・グループの基本統計量を，最後の2列がトリートメント・グループとコントロー
ル・グループとの平均値と中央値の差を示している。平均値と中央値の差について，それぞれ t 検定
と Wilcoxon の順位検定を行って有意水準を求めている。日本経営財務研究学会 Web-site に公開され
る補論 （Web 補論） の第 A2 節では，投資や企業パフォーマンスの変数について，グラフを用いた単
変量分析を行っている。図 A1 の結果は，四半期報告の導入によって企業の投資水準が増加し，企業
パフォーマンスが改善していることを示唆している。

4.2　DiD 分析

表 3がモデル⑴の推定結果を示している。第 1 列が有形固定資産への投資（inv.ppe）を，第 2 列が
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表１　変数の定義
この表は本稿で用いる変数の定義を示している。

変数 定　　　義
投資の変数
inv.ppe 前年度からの有形固定資産の変化に減価償却費および減損損失を足し戻したものを

有形資産および無形資産の合計でデフレートしたもの。
inv 前年度からの有形固定資産と無形資産の合計の変化に減価償却費および減損損失を

足し戻したものを有形資産および無形資産の合計でデフレートしたもの。
パフォーマンスの変数
ast.turn 売上高を期首の総資産でデフレートしたもの。
sg 前期からの売上高増加率：なお，投資機会の代理変数としても使用している。
roi.gp 売上総利益を期首の有形固定資産および無形資産の合計でデフレートしたもの。
roi.ni 親会社株主に帰属する当期純利益を期首の有形固定資産および無形資産の合計でデ

フレートしたもの。
関心変数
treat 上場企業である場合に1をとり，そうでない場合に0をとるインディケータ
post (∙) トリートメント介入以後の期間を示すインディケータ

*モデルの特定化に応じて変化させるウィンドウを（・）で示している
inv.ineff 以下のGoodman et al.（2013）のモデルを推定し計算された残差の符号を入れ替え

たもの：inv=κ0+κ1Δassett-1+κ2qt-1+κ3cfot+κ4invt-1+ε,
inv.ineff：=-（inv-E[κ0+κ1Δassett-1+κ2qt-1+κ3cfot+κ4invt-1]）

net.cash 現金と短期有価証券の合計額から長期および短期の有利子負債の合計額を差し引い
たものを有形固定資産および無形資産の合計でデフレートしたもの。

コントロール変数
cfo 営業キャッシュ・フローを有形資産と無形資産の合計でデフレートしたもの。
size 総資産の自然対数。
cash 現金と短期有価証券の合計を有形資産と無形資産の合計でデフレートしたもの。
lev 短期負債と長期負債の合計を期首の有形固定資産および無形資産の合計でデフレー

トしたもの。
age 社歴に1を足したものの自然対数。
pred.q Campello and Graham（2013）に従って算定された予想q。以下のモデルを推定し：

q=λ0+λ1sg+λ2roa+λ3ibei+λ4lev+year+industry+ε,
得られた係数から上場企業および非上場企業の予想qを次のように定義する：
pred.q : = E [λ0+λ1sg+λ2roa+λ3ibei+λ4lev+year+industry]，なお，yearは期間の固定効果
を，industryは産業の固定効果を示しており，ibeiは経常利益である。

有形固定資産および無形資産への投資（inv）を被説明変数とした場合の結果を報告している。いずれ
のモデルにおいても関心変数の係数は正に有意である。係数の値から，四半期報告の導入は 4% から
5% の投資を増加させる限界効果があることがわかる。これはトリートメント介入以前の投資水準比
で約 25% にあたり，限界効果が経済的にも重要であることを含意している。売上高成長率（sg）の係
数は正に有意である。これは投資機会と投資水準が正の関係であるという先行研究の結果と整合して
いる。営業キャッシュ・フロー（cfo）の係数は有形固定資産（有形固定資産および無形資産）への投
資を被説明変数とした場合に正（負）であるが，統計的に有意ではなかった。企業の投資行動が企業
の内部資金に対して感応的ではないことを示唆している。先行研究が内部資金の変数として利用して
きた EBITDA を営業キャッシュ・フローの代わりにモデルに加えて推定したところ，係数は正に有
意であった。これは，Bushman et al.（2011）が明らかにしたように，アクルーアルズによって投資行
動と EBITDA との間に正の関係がメカニカルに観察されることと整合する結果である。彼らは，営
業キャッシュ・フローを内部資金の変数として用いた場合には，係数の符号が安定しないことを報告
している。そのため，本稿の結果は先行研究と整合していると考えられる。企業規模と現金の係数は
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表２　基本統計量
この表は分析で利用する変数の基本統計量を報告している。表の上部ではトリートメントが介入する前の期間（2001
年3月期-2004年2月期）の基本統計量を，表の下部では介入以後の期間（2005年3月期-2009年2月期）の基本統計量を示
している。それぞれの期間について，トリートメント・グループとコントロール・グループごとに平均値，中央値，標
準偏差を示している。表の右には，トリートメント・グループとコントロール・グループとの間の平均値と中央値の
差を報告している。なお，すべての変数は上位下位1%をウィンソライズしている。差について，*，**，***はそれぞれ
10%，5%，1%水準で統計的に有意であることを示している。
Before ⑴ Treatment ⑵ Control  ⑴ – ⑵

Mean Median SD Mean Median SD Mean Median
inv.ppe 0.1349 0.0760 0.2326 0.1123 0.0542 0.2134 0.0226* 0.0218***
inv 0.1584 0.0775 0.3352 0.1150 0.0501 0.2359 0.0433** 0.0274***
ast.turn 1.1474 0.9519 0.7076 0.9843 0.8759 0.7298 0.1631*** 0.0760***
sg 0.0250 0.0083 0.1541 -0.0047 -0.0198 0.1370 0.0297*** 0.0282***
roi.gp 0.2473 0.2103 0.1628 0.2482 0.2013 0.2097 -0.0009 0.0090**
roi.ni 0.0078 0.0300 0.6753 0.0043 0.0135 0.2440 0.0035 0.0165***
cfo 0.1643 0.1217 0.7230 0.1031 0.0889 0.3450 0.0613* 0.0328***
size 10.2338 10.0416 1.3269 10.2330 10.1397 1.3250 0.0008 -0.0981 
cash 0.1619 0.1254 0.1376 0.1304 0.1031 0.1152 0.0315*** 0.0222***
lev 0.2997 0.2690 0.2136 0.2972 0.2826 0.2225 0.0025 -0.0136 
net.cash -0.1370 -0.1339 0.2963 -0.1691 -0.1843 0.2864 0.0322* 0.0503 

Post ⑴ Treatment ⑵ Control  ⑴ – ⑵
Mean Median SD Mean Median SD Mean Median

inv.ppe 0.1281 0.0795 0.2006 0.0861 0.0469 0.1635 0.0420*** 0.0327***
inv 0.1535 0.0837 0.3210 0.0913 0.0482 0.2007 0.0622*** 0.0355***
ast.turn 1.2553 1.0917 0.7108 1.0576 0.9337 0.7672 0.1977*** 0.1580***
sg 0.0703 0.0461 0.1451 0.0270 0.0164 0.1173 0.0433*** 0.0296***
roi.gp 0.2525 0.2187 0.1568 0.2487 0.2050 0.2058 0.0038 0.0137***
roi.ni 0.0987 0.0709 0.4802 0.0762 0.0316 0.3128 0.0225 0.0393***
cfo 0.1437 0.1401 0.7906 0.1459 0.0961 0.4303 -0.0022 0.0440***
size 10.3900 10.1749 1.3447 10.1642 10.0327 1.4109 0.2258*** 0.1422***
cash 0.1409 0.1131 0.1105 0.1167 0.0865 0.1052 0.0242*** 0.0266***
lev 0.2478 0.2145 0.1946 0.2461 0.2266 0.2055 0.0017 -0.0122

　 net.cash -0.1069 -0.0865 0.2574 -0.1328 -0.1391 0.2754 0.0259* 0.0526*

それぞれ負と正に有意であり，予想と整合する結果であった。財務レバレッジの係数は負であるもの
の，統計的には有意ではなかった。これは，本稿の分析サンプルでは，デット・オーバーハングの影
響が大きくないことを示唆している。コントロール変数の係数は概ね予想と整合しており，定式化に
大きな問題がないことが確認された。

つづいて，トリートメントの効果の持続性を観察する。もし，報告頻度の増加によって均衡がシフ
トして投資が増加しているのであれば，その投資の増加は一時的なものではなく持続すると予想され
る。報告頻度の増加の効果の持続性を検証するために，トリートメント介入後を示すインディケータ
を前半 2 年（post（+1, +2））と後半 2 年（post（+3, +4））に分けてモデルを推定する。第 3-4 列が結果を
報告している。トリートメント介入後前半の 2 年間と後半の 2 年間の両方で係数が正で有意であり，
経済的重要性も大きく異ならないことがわかる。これは，トリートメントの効果が持続していること
を示唆している。

これらの結果が，トリートメントの介入とは関係のないトリートメント・グループとコントロール・
グループとの間のトレンドの差異を捉えている可能性がある。また，投資行動が積極的になったこと
を受けて四半期報告の導入が決定されたという逆因果の可能性もある。さらには，並行トレンド仮定 
（parallel trend assumption） を満たしておらず，コントロール・グループに反事実としての妥当性がな
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い可能性がある。これらの可能性を確認するために，トリートメント介入 1 年前および 2 年前の期
間（before（-1）; before（-2））を加えてモデルを推定した （第 5 列）。トリートメント介入 1 年前および
2 年前の期間とトリートメント・グループのインディケータとの交差項（treat × before （-1）; treat ×
before （-2））の係数は統計的に有意でない。対して，トリートメント介入後の期間とトリートメント・
グループのインディケータとの交差項に係る係数は依然正に有意である。なお，紙幅の制約から，有
形固定資産および無形資産への投資（inv）を被説明変数とした場合の結果のみを報告しているが，有
形固定資産への投資（inv.ppe）を被説明変数とした場合でもトリートメント介入以前の期間において
トリートメント・グループとコントロール・グループとの間には有意な差が観察されなかった。これ
は，トリートメント介入前には両グループ間の投資行動には変化が起きていないことを示しており，
逆因果が第 1-4 列の結果を生じさせているという考えと整合しない証拠である。また，並行トレンド
仮定を満たしているという間接的な証拠でもある。

最後に，産業×年の固定効果を加えた分析を行う。第 3.2 節で説明したように，産業 - 規模マッチ
ングを行う際に日経業種大分類を用いている。依然として産業の差異が結果に影響を与える可能性が
あるため，頑健性の確認として産業×年の固定効果をモデルに加えたとしても結果が変わらないこと
を示す。第 6 列が，トリートメント介入 1 年前および 2 年前の期間（before （-1）; before （-2））を加え
たモデルに，産業×年の固定効果を加えた場合の結果を報告している。まず，トリートメント介入 1
年前および 2 年前の期間とトリートメント・グループのインディケータとの交差項の係数は統計的に
有意でない。対して，トリートメント介入後の期間とトリートメント・グループのインディケータと
の交差項に係る係数は依然正に有意である。紙幅の制約から掲載していないものの，有形固定資産へ
の投資（inv.ppe）を被説明変数とした場合でも同様の結果が観察された。これらの結果は，産業 - 規
模マッチングにおいて粗い産業分類を用いたことが主分析の結果をもたらしているわけではないこと
を示唆する結果である。くわえて，主分析の結果がトリートメント・グループとコントロール・グルー
プとの産業特性の差異によってもたらされたものではないことと整合する結果である。これらの結果
は H1 と整合する証拠であり，H2 とは整合しない証拠である。

これらは，Kagaya（2016）と逆の結果である。彼は日本と欧州のデータを用いて，報告頻度が増加
したことによって企業の投資が減少したことを明らかにした。本稿の結果が彼の結果と逆である理由
は次のように考えられる。第 1 に，Kagaya（2016）の関心変数である開示頻度が増加したことを示す
インディケータには 2008 年の金融危機が含まれている。日本と欧州を比較すると，金融危機の影響
は欧州においてよりその影響が顕著であったと考えられる。すると，Kagaya（2016）の結果は日本と
欧州のマクロトレンドの差異を捉えているために負の影響が観察されたと考えることができる。本稿
は，同じマクロトレンドに直面するコントロール・グループを設定することでこれら問題に対処して
いるため，彼とは異なる結果が得られたと考えられる。第 2 に，彼は日本のデータを用いた場合には，
報告頻度の増加が企業の投資に影響を与えるという結果が得られないことを報告している。実際，本
稿の分析サンプルを用いて，トリートメント・グループのみを用いて報告頻度が増加した前後の投資
行動を比較すると，統計的に有意な差異が観察されなかった。本稿は彼の識別戦略とは異なり，コン
トロール・グループを設定したことで報告頻度が介入されなかった反事実を分析に反映することで報
告頻度の経済効果を識別している。それゆえに，本稿の結果は Kagaya（2016）の結果と異なっている
と考えられる。
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4.3　頑 健 性

主分析の頑健性を確認するために，以下のような分析を行った。紙幅の制約から一部の結果は Web
補論に掲載している。株式を上場するという意思決定はランダムに生じるわけではないため，トリー
トメント・グループに属する可能性は企業の特性ごとに異なっていると予想される。そのため，企業
の投資行動と株式を上場する意思決定との両方に影響を与える観察されない要素をコントロールする
必要がある。この上場の意思決定に関連する内生性の問題に対処するために，次のふたつの頑健性分
析を行う。ひとつ目の分析では，Acharya and Xu（2017）に従い，Heckman（1997）のトリートメント・
エフェクト・モデル（treatment effect model）を用いて株式上場に関する内生性に対処する。1 段階目
のモデルでは，トリートメント・グループを示すインディケータ（treat）を被説明変数として，売上
高の自然対数（ln.sales），売上高成長率（sg），ROA （roa），財務レバレッジ（lev）に回帰する。プロビッ
トモデルによって推定された係数をもとに逆ミルズ比を求め 2 段階モデルに加える。表 3 の第 7 列の
結果から，逆ミルズ比をコントロールしたとしても，主分析の結果は大きく変化しないことがわかる。
もうひとつの分析では，上場企業と非上場企業ではファンダメンタルズに対する投資の感応度が異な
ることを考慮する（e.g., Asker et al., 2015）。そこで，treat と売上成長率（sg）および営業キャッシュ・
フロー（cfo）の交差項を加えたモデルを推定した。推定結果は主分析の結果と大きく変化しなかった 
（表A4, 第3-4列）。これらの結果は，主分析の結果がコントロール・グループとトリートメント・グルー
プの特性の差異から得られた結果ではなく，トリートメントの介入によって生じた効果を捉えている
ことを支持する証拠である。

つづいて，マッチングに用いる変数を替えて再度分析を行った。主分析では，産業と企業規模のみ
を用いていたが，これだけでは観察可能な変数に関して類似した特性のあるコントロール・グループ
を構築できているかを保証できていないかもしれない。そこで，産業と企業規模に加えて，①有形固
定資産および無形資産への投資（inv），②有形固定資産および無形資産への投資（inv）と財務レバレッ
ジ（lev），売上高成長率（sg），③有形固定資産および無形資産への投資（inv）と財務レバレッジ（lev），
売上高成長率（sg），営業キャッシュ・フロー（cfo），現金保有比率（cash）を用いてトリートメント・
グループとコントロール・グループをマッチングした。この代替的なマッチングによって両グループ
がバランスしていることを Web 補論の第 A3 節で確認している。これらのマッチングサンプルを利用
してモデル⑴を推定した結果を表 2 の第 8-10 列に報告している。トリートメント介入後前半 2 年間
の結果は主分析と大きく変わらず，マッチングの方法に関して頑健であることを示唆している。ただ
し，第 9-10 列におけるトリートメント介入後の後半 2 年間の結果は統計的に非有意である。これは，
開示頻度の増加の効果が持続するという結果の頑健性が部分的には弱い可能性を示唆している。他に
も，DiD マッチング（Heckman et al., 1997）を用いた分析を行ったが，主分析の結果と整合する結果
が得られた（表 A6）。

これ以外にも，主分析の頑健性を確認するために以下 6 つの分析を行った（第 A5 節）。第 1 に，コ
ントロール変数を追加してモデルを再推定した。まず，主分析の結果が，トリートメント・グループ
に含まれる企業が投資を増加させる成長期である効果を誤って捉えている可能性を棄却するために，
事業ライフサイクルをコントロールする。続いて，企業の所有構造をコントロールした。上場企業と
非上場企業は所有構造が大きく異なる可能性があり，この所有構造の差異が主分析の結果を生じさせ
ている可能性がある。分析の結果は主分析の結果と大きく変わらなかった。第 2 に，主分析とは異な
る変数を用いてマッチングして，モデル⑴を再度推定した。推定の結果は主分析の結果と大きく変わ



経営財務研究　Vol.40　No.1・2

14

らなかった。第 3 に，投資機会の代替的な変数を利用してモデルを推定した。本稿は非上場企業を分
析に利用しているため，企業投資の分析で利用されるトービンの q を計算することができない。そこ
で，先行研究に従って予想 q（pred.q）を計算し再度モデルを推定した （Campello and Graham, 2013）。
主分析の結果は投資機会の変数に関して頑健であることが明らかになった。第 4 に，金融危機の影響
を除いた場合でも主分析の結果は大きく変化しなかった。第 5 に，様々な標準誤差を利用して係数の
有意水準を求めたところ，主分析の結果と大きく変化しなかった。第 6 に，主分析のモデルに産業×
年の固定効果を加えた場合でも，主分析と整合する結果が得られることを示している。

５　追加検証

5.1 過小投資企業と quiet life

本稿の仮説が，四半期報告の導入による投資の増加を説明できているかをより明確にするために，
いくつかの追加的な検証を行う。仮説の議論は，四半期報告による情報の非対称性やエージェンシー
問題の緩和によって資金制約や quiet life が抑制されると予想している。資金制約の論拠は，ペッキ
ングオーダー理論の議論である（Myers and Majluf, 1984; Fazzari et al., 1988; Hubbard, 1998）。投資家（債
権者および株式投資家）は自身が直面する情報の非対称性の大きさに応じて，企業に対してプレミア
ムを要求する。そのため，企業外部からの資金調達は，企業内部の資金を利用する場合に比べてより
高い資本コストがかかると予想される。情報の非対称性が深刻であると外部資金のコストが大きくな
り，ひいてはその資本コストの上昇分だけ投資が減少する。もし仮説の議論が成り立つのであれば，
高頻度の財務報告は情報の非対称性を軽減する効果があると予想される。情報の非対称性が軽減され
ると，外部資金のコストが減少するため，よりコストが高いと考えられる企業の外部 （社債や株式） 
からの資金調達が積極的に行えると予想される。Fujitani（2019）は，日本の四半期報告の導入によっ
て，株式や社債といった企業外部からの資金調達が増加していること，また資金制約に直面している
企業においてよりその効果が大きいことを発見した。この議論を拡張すると，資金制約によって投資
が過小になっている企業において，高頻度の財務報告が投資を増加させるという効果が大きくなると
予想される。

つづいて，quiet life の論拠はエージェンシー問題である。エージェンシー問題が生じていると，経
営者は自身の便益を最大化するように行動すると考えられる。経営者が自身の利得を最大化できるよ
うな場合，経営者は私的なコストがかかるようなプロジェクトを控えたり延期したりすることが可能
になる。Bertrand and Mullainathan（2003）は，敵対的買収を規制する法律によって買収の脅威が減少し
た企業において，工場の閉鎖および新設の両方が減少することを発見した。これは，買収の脅威が減
少したことで企業のエージェンシー問題が深刻になり，経営者が私的なコストを考慮して投資を抑制
するという議論と整合的な証拠である。他にも，Aggarwal and Samwick（2006）は経営者報酬が十分に
業績と連動していない場合，Ikeda et al.（2018）は企業間の株式持ち合いによって買収の脅威が低下し
ている場合に，quiet life の問題が深刻になることを発見している。また中村（2014; 2017）は，経営者
が在職中の平穏無事を追求し，いわゆる実質無借金状態を達成・維持するために投資を抑制する傾向
にあるという証拠を報告している。この，経営者が私的なコストを考慮して投資を控えるという議論
は，高頻度の財務報告と企業の投資行動との正の関係を示唆している。もし四半期報告の導入によっ
て企業のエージェンシー問題が軽減されているのであれば，このような経営者の私的コストの軽減を
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目的とした投資の減少を抑制できると考えられる。すると，検証で観察された投資の増加は，特にこ
のような問題が深刻である企業に集中していると予想される。

これらの予想を検証するために，DiD-PSS（Difference-in-Difference plus sensitivity to shock）分析を用
いてトリートメント介入の効果の異質性を分析する。高頻度の財務報告はモニタリングの改善や資
金調達の緩和を通じて，過小投資傾向にある（資金制約や quiet life に陥っている）企業の投資を増加
させると予想される。そこで，投資の非効率性の指標を用いて，過小投資傾向にある企業を特定す
る。投資の非効率性は，企業のファンダメンタルズから推定された効率的な投資水準からの乖離と
して定義される。Gao and Yu（2019, p.18）の議論に従って，最も適切であるとされている Goodman et 
al.（2013）のモデルで推定した投資の非効率性指標を計算する。トリートメント介入前の期間の投資
の非効率性指標の平均値を計算し，値が大きいほど過小投資傾向であることを示すように符号を入れ
替えたものを投資の非効率性（inv.ineff）と定義する。また，トリートメント介入の限界効果を簡単に
計算できるように，投資の非効率性にもとづいてサンプルを三分位に分け，第 3 分位を過小投資傾向
にある企業群として定義した場合の結果も報告する。これらの過小投資傾向であることを示す変数と
関心変数 treat × post との交差項が正であれば，四半期報告の投資への正の効果は事前に過小投資傾
向であった企業においてより強いことが示唆される。

quiet life に関する仮説の識別についても同じ分析方法を用いる。本節では中村（2014; 2017）の識別
戦略に従って，現金から長期および短期の負債を差し引いたトリートメント介入前の純現金保有比率
（net.cash）にもとづいて quiet life が生じる可能性を測定する 8）。彼は，日本企業の保守的な投資と現
金の蓄積を分析するにあたって，純現金保有比率に注目している。純現金保有比率が大きい企業ほど，
現在の財務ポジションを維持するために投資を抑制し現金を蓄積するインセンティブが高いと議論し
ている。中村（2014; 2017）は，純現金保有比率が大きい企業が投資を抑制していることを発見した。
これは，quiet life と整合する証拠であると考えられる。もし高頻度の財務報告が企業外部者に対して
有用な情報を提供しており，経営者の行動を有効にモニタリングできるようになると，このような
quiet life の問題が生じにくくなると考えられる。したがって，このような問題が四半期報告の導入に
よって緩和されるのであれば，quiet life のインセンティブが大きい企業であるほど投資が増加する効
果が大きいと予想される。

しかし，純現金保有比率が大きい企業ほど四半期報告の導入による投資増加の効果が大きいこと
が明らかになったとしても，それが quiet life の抑制によるものであるとは限らない。第 1 に，純現
金保有比率は内部資金が潤沢であり，資金制約が深刻ではないことを代理しているという説明ができ
る。この説明にもとづけば，たとえ四半期報告の導入によって投資が増加していたとしても，単に内
部資金が投資を増加させる効果を捉えているだけかもしれない。第 2 に，蓄積されている現金が，予
備的動機にもとづいているという代替的な説明も可能である。この予備的動機の説明は，主分析の結
果が四半期導入以前の期間に企業が将来投資のために現金を蓄積し，四半期導入以降の期間にその資
金を投資に配分していることを捉えている可能性を示唆している。これらの代替的な説明と quiet life
に関する仮説を識別するために，中村（2017）の識別戦略を用いる。彼は，無借金状態に近い企業に
注目して，quiet life の仮説を識別している。2 つの代替的な説明からは，企業の内部資金が多いほど
企業が投資する余力ができるため，純現金保有比率が大きいほど企業の投資が大きくなると予想され
る。他方，本稿の quiet life の仮説は経営者が無借金状態の到達・維持を目標にするために投資を控
えることを想定しているため，既に無借金状態を十分に達成している企業では純現金保有比率と投資
水準との間の正の関係は弱くなると予想される。
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この予想を検証するために 2 つの分析を行う。第 1 に，純現金保有比率（net.cash）と関心変数
treat × post との交差項をモデルに加える。この交差項に係る係数が正であれば，純現金保有比率が
大きい企業ほど四半期報告の導入の効果が大きいことを示唆するため予想と整合する証拠が得られた
ことになる。しかし，この結果は内部資金が豊富である企業がより投資を行っている傾向を捉えてい
る可能性がある。そこで，第 2 に，無借金状態を達成・維持することが問題であるかを識別するため
に，純現金保有比率の分布にもとづくインディケータと関心変数 treat × post との交差項をモデルに
加える。もし無借金状態に近い企業群で四半期報告の導入の効果が大きく，それよりも内部資金が豊
富である企業での効果が小さかった場合，quiet life が生じうる企業において四半期報告の導入の効果
が大きいという予想と整合する証拠が得られたことになる。推定するモデルは形式的には次のとおり
である：

investmentit = β1 post + β2 treat × post

+ β3（under or quiet）× treat × post + ηz + fe + εit ⑵

被説明変数は有形固定資産および無形資産の投資（inv）である。紙幅の制約から，有形固定資産へ
の投資（inv.ppe）を被説明変数に用いた結果は掲載しないが，有形固定資産および無形資産の投資を
用いた場合と結果は大きく変わらない。関心変数は treat × post と事前の過小投資傾向（under）およ
び純現金保有比率によって定義される quiet life が生じる可能性（quiet）との交差項である（（under or 
quiet）× treat × post）。もし β3 が正に有意であれば，四半期報告が過小投資や quiet life の軽減を通じ
て投資に正の影響を与えていたことを示唆する結果になる。純現金保有比率の分布を用いた分析で
は，純現金保有比率（net.cash）が -1% から 1% に含まれる企業，1% から 3% に含まれる企業，3% よ
り大きい企業であることを示すインディケータとの交差項をモデルに加える。これによって，純現金
保有比率が負である企業をベースラインにして，これらの純現金保有比率である企業における四半期
報告の導入の効果を比較することができる。もし純現金保有比率（net.cash）が -1% から 1% に含まれ
る企業において，四半期報告の導入の効果が大きい場合，本稿の仮説と整合する証拠が得られたこと
になる。Web 補論の第 A6 節で純現金保有比率の分布を確認している。コントロール変数には，売上
高成長率（sg），営業キャッシュ・フロー（cfo），企業規模（size），現金保有比率（cash），財務レバレッ
ジ（lev）に加えて，事前の過小投資や quiet life と関係すると考えられる企業の所有構造を加えている。
企業の所有構造には，十大株主持株比率（sh.top10），金融機関持株比率（sh.financial），取締役員持
株比率（sh.directors），外国法人持株比率（sh.foreign）が含まれる。また，企業の固定効果（fe）もコン
トロールする。
表 4の第 1-2 列が過小投資傾向である企業への四半期報告の導入の効果に関する分析結果を示して

いる。第 1 列では投資の非効率性（inv.ineff）を，第 2 列では投資の非効率性の第 3 分位を示すインディ
ケータを用いている。トリートメント・グループとトリートメント介入以後のインディケータの交差
項（treat × post（・））はいずれも統計的に有意ではない。他方，過小投資を測る係数（under）との交差
項はいずれも正に有意である。なおこれらの結果が，投資の非効率性を計算するモデルを替えたとし
ても頑健であることを確認している。

第 3-4 列が，quiet life が生じている可能性が高い企業への四半期報告の導入の効果を示している。
第 3 列は純現金保有比率（net.cash）との交差項を加えたモデルの結果を報告している。交差項の係数
は正に有意である。これは，企業の純現金保有比率が大きいほど四半期報告の導入の効果が大きいこ
とを示唆している。第 4 列は，純現金保有比率の分布を利用した分析の結果を報告している。まず，
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表４　過小投資・quiet lifeと報告頻度増加の効果
係数の下のカッコには，企業レベルでクラスター化された標準誤差を示している。*，**，***はそれぞれ10%，5%，
1%水準で統計的に有意であることを示している。

inv
Underinvestment Test Quiet life Test

Investment
inefficiency

⑴

Underinvestment
indicator

⑵ ⑶ ⑷
treat×post（+1,+2） 0.0431

（0.0297）
0.0202

（0.0301）
0.0933**

（0.0403）
0.0254

（0.0207）
treat×post（+3,+4） 0.0448

（0.0304）
0.0092

（0.0303）
0.0773**

（0.0369）
0.0312

（0.0246）
under×treat×post（+1,+2） 0.5605***

（0.1681）
0.0891*
（0.0528）

under×treat×post（+3,+4） 0.5996**
（0.2888）

0.1398***
（0.0469）

net.cash×treat×post（+1,+2） 0.2066**
（0.0982）

net.cash×treat×post（+3,+4） 0.1381
（0.0940）

treat×post（+1,+2）…
×（-0.01<net.cash<0.01） 0.0795***

（0.0265）
×（0.01<net.cash<0.03） -0.0943

（0.0669）
×（0.03<net.cash） 0.0901

（0.0727）
treat×post（+3,+4）…

×（-0.01<net.cash<0.01） 0.0450
（0.0320）

×（0.01<net.cash<0.03） -0.0503
（0.0440）

×（0.03<net.cash） 0.0651
（0.0604）

controls yes yes yes yes
Observations 2,181 2,185 2,559 2,559
firm yes yes yes yes
clustered by firm firm firm firm
Adj. R2 0.237 0.235 0.255 0.254

トリートメント・グループとトリートメント介入以後のインディケータの交差項（treat × post）の係
数は統計的に有意ではない。これは，純現金保有が大きく負である企業では，四半期報告の導入の効
果が小さいことを示唆する証拠である。純現金保有比率の分布に関するインディケータとの交差項の
係数に注目すると，純現金保有比率が -1% から 1% であることを示すインディケータとの交差項の係
数だけが統計的に正に有意である。他方，これ以外の範囲に含まれる企業群を示すインディケータと
の交差項は統計的に有意ではない。これは，純現金保有比率が大きいほど四半期報告の導入の効果が
大きいわけではなく，無借金状態であるか否かが高頻度の財務報告の効果の程度に影響を与えること
を示唆している。なお，統計的に有意ではないものの，純現金保有比率が 3% よりも大きいことを示
すインディケータとの交差項の係数に注目すると正である。これは，内部資金の投資増加の効果を捉
えている可能性がある。しかし，トリートメントが介入したことの効果は，現金を増加させるインセ
ンティブが強いと考えられる企業においてより強くなっている。そのためこれらの結果は，純現金を
用いた分析が内部資金の投資の増加効果を一部捉えているものの，quiet life のインセンティブが強い
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と考えられる企業において報告頻度が増加した効果がより強いという考えと整合する証拠である。た
だし，財務の柔軟性が高いことが以上の結果をもたらしている可能性を完全に棄却できているわけで
はない。代替的な説明の可能性が残されている点について，第 6.2 節で議論する。

5.2　過大投資による代替的説明

主分析の結果について，高頻度の財務報告が行われることによって過大投資が生じているという代
替的な説明ができる。Bebchuk and Stole（1993）は，情報の非対称性の問題の種類によっては，ショー
トターミズムが企業の過大投資を引き起こす可能性を議論している。彼らのモデルでは，企業の投資
水準とその生産性に関する情報をもとに投資家が意思決定すると想定している。投資の生産性に関す
る情報が観察不可能であり，投資家が企業の投資水準に関する情報にもとづいて株価を付ける場合，
投資家はより投資を行っている企業を生産性の高い企業であると予想する。すると，生産性の高いプ
ロジェクトに投資している経営者は自身の生産性をシグナルするために過大投資すると予想される。
主分析の結果は，四半期報告の導入によって Bebchuk and Stole（1993）が議論しているタイプの企業
のショートターミズムが助長され，結果として過大投資を引き起こしていることを示唆している可能
性がある。

本稿の資金制約や quiet life が抑制されることによって投資が増加するという議論は，報告頻度の
増加によって効率的な資本配分が行われることを示唆している。資金制約の議論は，投資機会に対
して十分な資金調達ができないことから NPV が正であるプロジェクトに投資できなくなることを含
意している。また，quiet life が問題になっていると，資金が十分にあったとしても経営者は NPV が
正であるプロジェクトにその資金を配分しようとしなくなる。もしこれらの問題が高頻度の財務報
告によって改善されているのであれば，増加した投資は NPV が正であるプロジェクトに配分され
ていると考えられる。NPV が正であるプロジェクトに投資が行われているのであれば，事後的な企
業パフォーマンスが改善していると予想される。そこで，先行研究と同様に，四半期報告の導入に
よる投資の増加によって企業のパフォーマンスが改善しているか否かを検証する（e.g., Aggarwal and 
Samwick, 2006; Kraft et al., 2018）。もし四半期報告の導入によって企業パフォーマンスが改善してい
れば，高頻度の財務報告によって資金制約や quiet life が抑制され投資が増加したという本稿の仮説
と整合する結果である。対して，もし係数が負であれば，企業のショートターミズムが助長され，結
果として過大投資が生じているという代替的な説明を支持する証拠になる。

本稿の仮説と代替的な説明のどちらが支持されるのかを検証するために，次のモデルを推定する：

performanceit = γ1 post + γ2 treat × post + ηz + fe + εit ⑶

被説明変数のパフォーマンスの変数（performance）として，資産回転率（ast.turn），売上高成長率
（sg），資本売上総利益率（roi.gp），資本純利益率（roi.ni）の 4 つを用いる。関心変数はトリートメン
ト企業を示すインディケータ（treat）とトリートメント企業を示すインディケータ（post）の交差項
（treat × post）である。コントロール変数（z）には，事業ライフサイクルをコントロールするために
企業規模（size），社歴（age）を加える。さらに，企業固定効果（fe）もコントロールする。モデルは
OLS によって推定し，有意水準の計算には企業レベルでクラスター化した標準誤差を用いる。
表 5から，四半期報告の導入によって資産回転率や売上高成長率が改善していることがわかる。

これに対して，資本売上総利益率（roi.gp）は四半期報告の導入直後には効果が観察できないものの，
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表５　事後パフォーマンス
係数の下のカッコには，企業レベルでクラスター化された標準誤差を示している。*，**，***はそれぞれ10%，5%，1%
水準で統計的に有意であることを示している。

Performance Test
ast.turn

⑴
sales growth

⑵
roi.gp

⑶
roi.ni
⑷

treat×post（+1,+2） 0.0700***
（0.0245）

0.0309**
（0.0131）

0.0035
（0.0048）

0.0100
（0.0461）

treat×post（+3,+4） 0.0917***
（0.0295）

0.0180
（0.0122）

0.0222**
（0.0101）

0.0035
（0.0365）

post（+1,+2） 0.0061
（0.0234）

0.0545***
（0.0126）

0.0063
（0.0069）

0.0327
（0.0328）

post（+3,+4） 0.0086
（0.0360）

0.0721***
（0.0161）

-0.0159
（0.0107）

-0.0149
（0.0774）

controls yes yes yes yes
Observations 2,559 2,559 2,559 2,559
firm yes yes yes yes
clustered by firm firm firm firm
Adj. R2 0.291 0.248 0.260 0.528

3 年後以降には正の影響があることがわかる。これは Kraft et al.（2018）の解釈に倣えば，四半期報告
の導入によって増加した投資による効率化の効果が表れるまでに時間がかかることを示唆していると
考えられる。また，資本純利益率（roi.ni）はいずれの期間でも統計的に有意な効果が観察されなかっ
た。この結果は営業利益や EBITDA を利益として用いた場合でも同様である。これは，四半期報告
の導入に応じて投資を増加させたことで総資産に対する売上高の効率性は改善したものの，短期的な
投資を同時に増やしたことで利益は改善しなかったと考えられる。これと整合するように，四半期報
告の導入に伴って販売費および一般管理費が増加したことが確認された（treat × post（+1, +2）の係数 
= 0.0110; se = 0.0060）。なお，これらの結果が，産業×年の固定効果を加えたとしても変わらないこ
とを確認している。一部に限界はあるものの，これらの結果は，主分析の結果が高頻度の財務報告が
過大投資を引き起こしているという代替的説明とは整合しない結果である 9）。ただし，この結果が投
資の増加による効果であることを完全に特定できているわけではない点には注意が必要である。

６　おわりに

6.1　結　　論

本稿は，財務報告の頻度の増加によって，日本企業の投資行動が促進されたという仮説と整合する
証拠を発見した。また過小投資傾向にある企業や実質的な無借金状態に近い企業において投資が増加
する効果が強いことを発見した。後者の発見は，quiet life のインセンティブが強い企業において財務
報告の頻度の増加の効果が大きいという考えと整合する証拠である。これらは先行研究が明らかにし
てこなかった，高頻度の財務報告が情報の非対称性やエージェンシー問題も緩和を通じて企業の投資
を増加させるという仮説と整合する証拠である。

本稿の分析は，次のような貢献があると考えられる。第 1 に，日本の制度的特徴を利用して，報告
頻度の増加に関する適切なコントロール・グループを設定するよう試みている点である。本稿は日本
の非上場の公開企業を用いて，報告頻度の増加が企業投資に与える効果を識別している。日本では上
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場企業にのみ四半期報告が強制された。対して，非上場の公開企業には四半期報告が要請されておら
ず，また四半期報告が導入される以前には上場企業と同様の頻度で情報開示が行われていた。本稿は
この制度的特徴を利用することで，日本における報告頻度の増加が企業投資に与えた影響を分析して
いる。第 2 に，先行研究の含意を拡張するかたちで財務報告の頻度と企業行動との間の新しい経路を
明らかにした点である。先行研究は高頻度の財務報告は，投資家にとって有用な情報を提供している
ことを明らかにしてきた。有用な情報が提供されると，情報の非対称性やエージェンシー問題が緩和
されることを通じて企業の意思決定に影響を与えると予想される。このような先行研究の議論を拡張
し，本稿は日本における四半期報告の導入が企業の資金制約や quiet life を抑制することを通じて投
資を増加させていることを発見した。本稿は先行研究が明らかにしてこなかった，ショートターミ
ズムとは異なる経路を通じて報告頻度が企業の投資行動に影響を与えることを明らかにし，また少な
くとも日本においては四半期報告の導入によって企業の投資行動が積極的になるという証拠を発見し
た。第 3 の貢献が，実務に対するインプリケーションである。本稿の証拠は，日本における四半期報
告の導入を支持している。少なくとも日本の経済的文脈の中では，高頻度の財務報告は経済的に正の
影響をもたらす可能性を暗示している。

6.2　分析の限界と代替的説明

ただし，本稿には次のような限界がある点に注意する必要がある。第 1 に，本稿の証拠に関連す
る代替的な説明を完全には棄却できていない点である。たとえば，「銀行危機に直面した日本企業が
2000 年代前半までは投資を控えていたのが，2005 年頃から金融市場の正常化とともに投資を拡大す
るようになり，その際，特に資金調達能力の高い上場企業がより投資を拡大できた」という考えは本
稿の検証結果と整合する解釈であり，本稿の追加検証ではこの可能性を棄却できていない 10）。この
議論は，本稿のトリートメント・グループとコントロール・グループとの特性が同様であるという仮
定が満たされていないことを想定している。本稿はこれらの仮定が満たされていることをいくつかの
手法からできる限り確認し，結果の頑健性を明らかにしているものの，仮定が成立しない可能性を完
全には棄却できない。そのため，結果が報告頻度の増加以外の効果を捉えている可能性があるという
限界を考慮したうえで本稿の結論を捉えるべきである。

第 2 に，quiet life のインセンティブを測定する方法に限界がある点である。本稿ではデータ利用の
制約から，企業が実質的な無借金状態に近づけるために投資を抑制させる行動を quiet life のインセ
ンティブと捉えて分析を行っている。また，内部資金が豊富であることが結果をもたらしていると
は限らず，実質無借金状態であるか否かが重要であることを確認した。結果のひとつの解釈として，
quiet life のインセンティブが強い企業において投資が増加する効果がより大きいという考えと整合的
であると議論した。しかし，これには財務的な柔軟性が必要であった企業が，財務報告頻度の増加に
よりその財務的柔軟性の必要性が低下し，保有していた資金を投資に配分したという代替的な解釈も
可能である。この代替的な解釈が棄却されていないと議論することも可能である。そのため，本稿の
証拠は実質的な無借金状態に近い企業において財務報告の頻度の企業の投資行動への効果が大きいこ
とを示唆しているのみであるという点には注意が必要である。

第 3 に，本稿の結果が時代的・環境的な制約から，外部妥当性を確認できない点である。本稿の分
析は 2003 年から 2004 年にかけて導入された四半期報告を分析対象にしているため，それ以降に日本
で行われたコーポレート・ガバナンス改革によって変化した日本の経済や企業の環境を考慮できてい
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ない。そのため，本稿の含意が現在においても適用可能なものであるかは慎重に検証されるべき課題
である。第 4 に，本稿の分析では欧米と日本で異なる結果が得られた原因を特定することができない
点である。欧米では報告頻度の増加によって企業が過小投資に陥り，日本では積極的な投資が促進さ
れた。本稿の結果から推測すると，日本企業においては資金制約や quiet life が問題になっていたた
め四半期のベネフィットの恩恵を受けた一方で，欧米企業ではこれらが大きな問題になっていなかっ
たため，ショートターミズムを助長させる効果が投資を促進させる効果を上回ったと考えられる。こ
の議論の妥当性についても，将来的な検証が待たれる研究課題である。

【付記】
　編集委員長である内田交謹先生および2人の匿名レフェリーのコメントに感謝申し上げたい。安田行宏先生には初稿
からコメントを頂いた。他にも，石田惣平先生，米谷健司先生，中野誠先生，奈良沙織先生，調勇二先生，高須悠介先
生，吉永裕登先生から有益なコメントを頂いた。記して先生方に感謝申し上げたい。本研究はJSPS科研費JP17J03278の
助成を受けたものである。

【注】
１） 　財務報告の頻度の変化が企業の投資行動を変化させない可能性もある。たとえば，Nallareddy et al.,（2017）は，

英国の報告頻度の変化を利用して，企業の投資行動は変化しないという証拠を報告している。次のような場合に，
報告頻度の変化と企業の投資行動との間に関係性が観察されないと予想される。第1に，報告頻度の増加には経済
的な重要性がない場合である。DʼAdduzio et al.（2018）とKraft et al.（2018）は，英国における四半期報告はそのほ
とんどが定性情報の開示であり，財務諸表情報のような定量情報とは異なり，それらの情報は経営者の意思決定に
影響を与えない可能性を指摘している。第2に，報告頻度のコストとベネフィットが相殺された場合である。

２） 　Kagaya（2016）の分析期間は1999年から2012年である。この期間のうち前半で四半期報告が行われていないも
しくは自発開示する企業が少なく，時間が経過するごとに四半期報告を行う企業が増加する傾向であると考えられ
る。だとすると，検証結果が，四半期報告の開始と関係のない当該期間の経済状況に応じた企業の投資行動の変化
を反映している可能性を否定できない。特に分析期間に世界金融危機が含まれていることからも，トレンドの影響
に対処することは重要であると考えられる。

３） 　制度背景の詳細については，黒沼（2016），東京証券取引所 （2002; 2003），大阪証券取引所（2002），および
金融庁（2005）を参照のこと。

４） 　多くの先行研究が非上場の公開企業を上場企業の反事実と設定している（e.g., Acharya and Xu, 2017; Badertscher et 
al., 2019; French et al., 2021）。

５） 　90%以上の企業が四半期報告を開始した東京証券取引所の一部および二部に上場している企業に限定した場合で
も結果は大きく変化しないことを確認している。

６） 　キャッシュ・フロー計算書の有形固定資産および無形資産の購入にかかる現金支出を用いた場合，有価証券報告
書の注記で報告されている設備投資を用いた場合，これらの変数に研究開発費を加えた場合でも主分析と同様の結
果が得られることを確認している。

７） 　有形固定資産に対する投資を被説明変数として推定したモデルにおける企業固定効果のF値は1.93 （p < 0.001） 
であり，またハウスマン検定のカイ二乗値は63.65（p < 0.001）であった。これは，企業固定効果を加えたモデルが
最も適した特定化であることを示唆している。なお，変量効果モデルを用いた場合でも同様の結果が得られること
を確認している。

８） 　先行研究は，経営者報酬や買収の脅威を用いてエージェンシー問題の深刻さを測り，quiet lifeの検証を行ってい
る （Bertrand and Mullainathan, 2003; Aggarwal and Samwick, 2006; Ikeda et al., 2018）。日本企業を分析する際には，
安定株主や買収防衛策の有無を用いることが考えられる。しかし，四半期報告導入以前 （2004年2月期以前） の
これらのデータをNikkei NEEDS Cgesやコーポレート・ガバナンス報告書から収集することができないため，本稿
は中村 （2017） の識別戦略を参照し，純現金に注目してquiet lifeのインセンティブを変数化する。ただしこのア
プローチはエージェンシー問題の深刻さを測定するのではなく，四半期報告が行われていない期間では無借金状態
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にするインセンティブが経営者にあることを仮定する分析であるため，分析上の限界がある点には注意が必要であ
る。

９）　本節の結果が利益調整によってもたらされたものでないことをWeb補論で示している。
₁₀）　編集委員長である内田交謹先生よりご指摘いただいた。記して感謝申し上げる。
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