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【要旨】本稿では，非上場会社における損失認識の適時性を検証した。営業キャッシュ・フローと会計発生

高との関連性から損失認識の適時性を測定する Ball and Shivakumar (2005)モデルを用いて，有価証券報告書

を提出している非上場会社をサンプルとした分析を行った。分析の結果，有利子負債が多いとより適時的な

損失認識が行われている一方，会社規模が大きいとその適時性は低いことが示唆された。また，企業ガバナ

ンスの観点からは，監査役が多い，あるいは社外監査役の割合が高いと，損失認識の適時性の程度が高いこ

とが示唆された。一方で，取締役の人数や会計専門性との間に負の関係性が確認された。これらは，適時的

な損失認識が企業ガバナンスのツールとなっていることを含意している。さらに，非上場会社と上場会社と

の間に，損失認識の適時性の差異があることが確認されたものの，予想とは対照的に，非上場会社が相対的

により適時的な損失認識を行っていることが示唆された。 

* 会津大学短期大学部産業情報学科准教授 
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1 本稿の目的 

本稿の目的は，非上場会社における損失認識の適時性（timely loss recognition）を検証することである。具体的

には，有価証券報告書を提出している非上場会社 1を対象として，会社規模やレバレッジなどの会社の特徴，人数

や社外性，会計専門性などの監査役や取締役の特徴と適時的な損失認識との関連性を分析する。また，株式の上

場状況の違いが損失認識の適時性に影響しているのかとの観点から，非上場会社と上場会社の比較分析を行う。 

損失認識の適時性は，会計上の保守主義（accounting conservatism）のタイプの一つである条件付保守主義（con-

ditional conservatism）ともいわれる（Ball and Shivakumar, 2005；Beaver and Ryan, 2005）2。Basu (1997)は，会計上の

保守主義を「バッド・ニュースを損失として認識する場合よりも，グッド・ニュースを利益として認識する場合

に，より高い程度の検証を必要とする会計専門家の傾向をとらえたもの」と解釈し，Watts (2003)は，この解釈に

ついて，会計上の認識に必要となる検証が利益と損失とで非対称であることから異質的な検証性（differential 

verification）と捉えている。条件付保守主義は，不利な状況下では純資産簿価の引き下げが行われるが，好ましい

状況下での引き上げは行わないことと説明される。条件付保守主義の具体的な会計手続きとして，棚卸資産の低

価法による評価や固定資産に対する減損処理の適用があげられる。これらの手続きでは，市場価値や回収可能額

の下落などの経済的バッド・ニュースの生起にあわせて，適時的に費用や損失が計上されることとなり，会計利

益や純資産簿価が過小表示される。このため，条件付保守主義は，適時的な損失認識ともいわれる。 

会計上の保守主義には，契約や事業投資意思決定に関するエージェンシー問題を緩和し，株主価値や企業価値

の向上に寄与する機能や，情報の非対称性を緩和する機能が指摘されている（Ball, 2001；Watts, 2003；Gietzmann 

and Trombetta, 2003；Bagnoli and Watts, 2005）3。 

契約における保守主義の機能や効果について，Watts (2003)は経営者報酬契約や債務契約における機能や効果を

指摘している。経営者報酬契約において，保守主義は会計利益や純資産簿価を計算する過程で検証性を高め，経

営者が実現の見込みの低い収益を利用して報酬を獲得する機会を制限する効果があり，過大な報酬の支払いの回

避に役立つと期待される。また，債務契約において，保守主義は控えめな利益や低い純資産簿価をもたらし，会

計利益と明示的・黙示的に連動する配当や経営者報酬などの会社財産の社外流出の回避につながり，また純資産

が帳簿金額よりも充実することで将来の不確実性に備えることにつながる。そのため，保守主義にはデフォルト・

1 有価証券報告書は，金融商品取引所に上場されている有価証券を発行している上場会社のほか，募集又は売り

出しにあたり有価証券届出書又は発行登録追補書類を提出した有価証券を発行した発行開示を行った会社，およ

び資本金5億円以上の会社のうち株主数が1,000人以上の会社などのいわゆる外形基準該当会社に提出義務があ

る（金融商品取引法第24条第1項第1号，3号，および4号）。 
2 会計上の保守主義のいま一つのタイプは，無条件保守主義（unconditional conservatism）であり，経済的ニュー

スとは独立的に，それに先立って保守的な会計を行うことを意味しており，純資産簿価が過小に表示される会計

方法の選好と説明される。具体的な会計手続きとして，研究開発費などの無形資産の即時費用計上や有形固定資

産に対する経済的価値の減価以上の減価償却（加速償却）があげられる。これらの会計処理により，経済的バッ

ド・ニュースの生起に先立って会計上の費用や損失が計上され，会計利益や純資産簿価は過小表示される。 
3 後続の実証研究はこれらの機能を支持する検証結果を提示している。たとえば，経営者報酬契約における保守

主義の効果についてはO’Connell (2006)と Iyengar and Zampelli (2010)，債務契約についてはAhmed et al. (2002)，
Zhang (2008)，およびCallen et al. (2016)等，投資活動や将来業績については，Francis and Martin (2010)，Kim and 
Pevzner (2010)，およびRamalingegowda and Yu (2018)等がある。日本企業を対象とした研究に，中村（2008a），
Ishida and Ito (2014)，大橋（2016），中野ほか（2017）等がある。また，情報の非対称性が高い企業において条件

付保守主義の程度が高く，保守的会計が情報の非対称性の緩和に寄与している可能性を示唆する分析結果がLa-
Fond and Watts (2008)で報告されている。 
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リスクの抑制による利子率の低減などの効果が期待される。さらに，事業投資意思決定に関するエージェンシー

問題を緩和する効果が期待されている（Ball, 2001；Watts, 2003）。正味現在価値がマイナスである非効率な事業で

あっても，経営者の在任期間に当期利益や私的便益をもたらす場合には実施・継続されることが想定され，株主

に対する損失を拡大させる可能性がある。保守主義は，投資した事業の失敗が実現する前あるいは直後に費用や

損失を計上させ，当該事業の調査や是正行動の必要性を示すシグナルを提供する。その結果，経営者は当該事業

による経済的損失を限定的にする行動を起こすようになり，また，当初の意思決定に慎重になると考えられる。

これらの機能は，契約や事業投資意思決定に関するエージェンシー問題を緩和し，エージェンシー費用を削減す

ることで株主価値や企業価値の向上に寄与する可能性を示唆している。 

また，分析的先行研究は，保守的会計の情報的役割に注目している。たとえば，Bagnoli and Watts (2005)は，シ

グナリング・モデルとして，経営者と投資者との間に情報の非対称性が存在する中で，投資者が経営者の私的情

報を推論するのに保守的会計が有用であることを説明している。また，Gietzmann and Trombetta (2003)は，より直

接的に，企業価値に関する経営者の私的情報を伝達する手段として，保守主義が自発的なディスクロージャーの

代替となることを説明している。情報の非対称性は逆選択の問題やモラル・ハザードを引き起こすと考えられる

が（須田，2000），これらの分析的研究は保守的会計が情報の非対称性の緩和に寄与するツールとなりうることを

示唆している。 

以上のような機能や効果が期待されている適時的な損失認識について，経営者の裁量性が指摘されている（Ch-

an et al., 2009）。適時的な損失認識の適用例である棚卸資産の低価法による評価や固定資産に対する減損損失の適

用では，当該帳簿価値を市場価格や回収可能額に切り下げることになるが，切り下げのタイミングや金額は少な

くとも部分的には経営者の判断に基づいている。そのため，会計情報に備わっている損失認識の適時性は，企業

間や時系列間で差異がある。日本企業を分析対象とした先行研究では，株式の所有主体や所有割合といった株式

所有構造，監査役会や取締役会などの企業ガバナンス，および債務契約などの契約等が，損失認識の適時性に影

響を与えていることを示唆する分析結果が提示されている（薄井，2004・2015；首藤・岩崎，2009；Shuto and Takada, 

2010；大橋，2017・2018・2019；Iwasaki et al., 2018）。 

これらの先行研究が上場会社を分析対象としているのに対し，本稿では，非上場会社を分析対象とする。Ball 

and Shivakumar (2005)は，上場会社と非上場会社とでは，株主をはじめとする利害関係者との間の情報の非対称性

の緩和・解消に用いる方法に差異があることを指摘している。上場会社において，株主は，潜在的株主を含め無

数であり継続的に交代するのに対し，非上場会社では相対的に株主交代の頻度は低く，会社経営に対して積極的

に関与すると考えられる。こうした状況を背景として，情報の非対称性の緩和・解消に，上場会社では財務諸表

などの公的な情報開示（public disclosure）を行うのに対し，非上場会社では私的な情報伝達（private communica-

tion）が行われる。そのため，上場会社はより質の高い財務報告が要求される一方で，非上場会社の財務報告は上

場会社による財務報告の質とは異なることが想定される。Ball and Shivakumar (2005)は，損失認識の適時性の観点

から，イギリス企業を対象とした分析を行い，非上場会社において上場会社よりも質が低い，すなわち相対的に

適時的ではない損失認識が行われていることを示唆する分析結果を報告している。このことは，上場会社を対象

とした分析結果が直ちに非上場会社にもあてはまるわけではないことを意味しており，本稿では，Ball and 

Shivakumar (2005)が提示している営業キャッシュ・フローと会計発生高との関連性から損失認識の適時性を測定

するモデルを用いて，非上場会社における損失認識の適時性を検証する。 

なお，日本における非上場会社による財務報告を分析している研究にShuto and Iwasaki (2015)がある。この研究

は，利益マネジメント（earnings management）を分析しており，税コストと金融機関との結びつきの強さが損失回
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避行動のインセンティブとなっていることを明らかにし，この関連性が上場会社よりも非上場会社において顕著

であることを報告している。この研究に対する本稿の特徴は，損失認識の適時性を分析している点にあるといえ

よう。 

本稿の構成は以下のとおりである。次節では，損失認識の適時性の測定モデルやサンプルなどの分析方法を説

明し，第3節に分析結果を示している。第4節では，本稿の要約と今後の課題を述べる。 

 

 

2 分析方法 
 

2.1 損失認識の適時性の測定 
本稿では，損失認識の適時性の程度を測定するために，Ball and Shivakumar (2005)による次の回帰モデル(1)式を

用いる（添え字 iは企業を，tは年を示している）。 

ACCit ＝ α0 ＋ α1 DCFOit ＋ α2 CFOit ＋ α3 CFOit × DCFOit ＋ ε  (1) 

ここで，ACCは会計発生高（＝当期純利益－営業キャッシュ・フロー）÷前期末資産合計，CFOは営業キャッ

シュ・フロー÷前期末資産合計，DCFO はCFO がマイナス値であれば 1，それ以外は 0とするダミー変数，εは

誤差項である。多くの先行研究で用いられているBasu (1997)モデルは，経済的ニュースの代理変数として株式リ

ターンを利用し，それと会計利益との関連性から損失認識の適時性を測定するモデルであるが，非上場会社の場

合，株式リターンを算定するための株価データの入手が難しく，このモデルの適用は不向きである（Wang et al., 

2009）。そこで，Ball and Shivakumar (2005)は，営業キャッシュ・フローを経済的ニュースの代理変数とし，それと

会計発生高との関連性から損失認識の適時性を測定する回帰モデル(1)式を提示している。このモデルは，キャッ

シュ・フローのノイズの緩和と未実現利益と未実現損失の非対称的認識という会計発生高の役割を規定しており，

係数α2はマイナス，係数α3はプラスであると予想される。係数α3の値が大きいほど，DCFO（すなわち，マイナ

スの営業キャッシュ・フロー）が予想させる未実現損失が会計発生高に織り込まれていることを示唆し，適時的

な損失認識が行われていることを意味している。 

また，先行研究において，会社規模やレバレッジなどの会社の特徴が損失認識の適時性に影響することが示さ

れている（Khan and Watts, 2009）。そこで，会社規模とレバレッジに関する変数（それぞれ，SIZEとLEV）をコ

ントロール変数として回帰モデル(1)式に組み込んだ回帰モデル(2)式を設定する。 

ACCit ＝ β0 ＋ β1 DCFOit ＋ β2 CFOit ＋ β3 CFOit × SIZEit-1 ＋ β4 CFOit × LEVit-1  

＋ β5 CFOit × DCFOit ＋ β6 CFOit × DCFOit × SIZEit-1＋ β7 CFOit × DCFOit × LEVit-1 ＋ ε  (2) 

ここで，SIZE は資産合計の自然対数，LEV は負債合計÷資産合計である。会社規模が大きい会社は相対的に

会社情報が入手しやすいことから，情報の非対称性によるエージェンシー費用が小さく，損失認識の適時性は低

いことが想定される。また，レバレッジが高い会社では，負債契約，訴訟および課税の観点から，損失認識の適

時性は高いことが指摘されている。先行研究では，借入金や社債を対象とした分析が行われ，保守的会計が債権

者と株主との対立を緩和していることを示唆する分析結果が報告されていることから（Ahmed et al., 2002；Gassen 

et al., 2006；Ball et al., 2008；Haw et al., 2014；Lee and Steele, 2019等），LEVの代わりとして，借入金や社債をはじ
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めとする明示的な利子の支出を必要とする有利子負債に関する変数 IBDR（＝有利子負債合計 4÷資産合計）も用

いることとした。以上のことから，係数β6とβ7の符号は，それぞれ，マイナスとプラスであると予想される。 

 

2.2 会社機関の特徴と損失認識の適時性 
前述の保守主義の機能や効果を前提とすれば，保守的会計は企業ガバナンスの有効なツールとなる。先行研究

では，諸外国企業を中心として，会社経営を監査・監督する取締役会の特徴と保守的会計との関連性が検証され

ている（Beeks et al., 2004；Ahmed and Duellman, 2007；García Lara et al., 2007・2009；Krishman and Visvanathan, 2008；

Lim, 2011；Ahmed and Henry, 2012等）。また，日本企業を対象とした研究では，取締役会に加えて，日本企業の特

徴的な会社機関である監査役会を織り込んだ分析が行われている（中村，2008b；首藤・岩崎，2009；大橋，2017）。

これらの国内外の先行研究では，サンプルや分析方法により差異があるものの，概ね企業ガバナンスが強いとよ

り保守的な会計が行われていることが確認されている。このことは，保守的会計が会社経営のモニターに利用さ

れており，ガバナンス・ツールとしての有効性を示唆しているといえる。そこで，これらの発見事項が非上場会

社においても確認されるのかを検証するために，次の回帰モデル(3)式を設定する。 

ACCit ＝ γ0 ＋ γ1 DCFOit ＋ γ2 CFOit ＋ γ3 CFOit × CGit-1 ＋ γ4 CFOit × SIZEit-1  

＋ γ5 CFOit × IBDRit-1 ＋ γ6 CFOit × DCFOit ＋ γ7 CFOit × DCFOit × CGit-1  

＋ γ8 CFOit × DCFOit × SIZEit-1 ＋ γ9 CFOit × DCFOit × IBDRit-1 ＋ ε  (3) 

ここで，CGは監査・監督を担う会社機関の特徴であり，本稿の関心は係数 γ7にある。係数 γ7が統計的に有意

な値であれば，当該会社機関の特徴がより適時的な損失認識に結びついていることを示唆している。なお，CGに

は以下の変数が挿入される。監査役の特徴に関する変数として，監査役の人数を示すN_ASBM（＝監査役人数÷

資産合計の自然対数），社外監査役の割合を示すO_ASBM（＝社外監査役人数÷監査役人数），会計専門性の高い

監査役の割合を示す A_ASBM（＝公認会計士又は税理士である監査役人数÷監査役人数），監査役の持株比率を

示す SR_ASBM（＝監査役持株数合計÷発行済株式数）を用いる。取締役の特徴に関する変数として，取締役の

人数を示す N_DIRECTOR（＝取締役人数÷資産合計の自然対数），社外取締役の割合を示す O_DIRECTOR（＝

社外取締役人数÷取締役人数），会計専門性の高い取締役の割合を示すA_ DIRECTOR（＝公認会計士又は税理士

である取締役人数÷監査役人数），取締役の持株比率を示すSR_ DIRECTOR（＝監査役持株数合計÷発行済株式

数）を使用する。なお，回帰モデル(3)式には，コントロール変数として，SIZEと IBDRを含めている。 

先行研究では，取締役の人数と保守的会計との関連性について，大規模な取締役会では，より経験豊富な取締

役が在籍し，また自分の職務に専念できるため，小規模な取締役会よりも，より効果的であることが指摘されて

いる。効果的な取締役会は，より保守的な会計，すなわちより適時的に損失を認識するはずであると予想されて

いる（Lim, 2011；Ahmed and Henry, 2012）。 

また，取締役の社外性・独立性との関連性については，一般的に内部取締役と社外取締役から構成される取締

役会において，業務執行に関与しない社外取締役や，社外取締役会の中でも取締役であることの他に利害関係を

持たない独立取締役には，客観的な立場からの会社経営のモニターが可能であると期待される。社外取締役や独

                                                      
4 有利子負債合計について，後述する非上場会社サンプルは有価証券報告書の社債明細表と借入金等明細表に記

載されている項目の合計である一方，上場会社サンプルは『財務データ・ダイジェスト版』の有利子負債（＝短

期借入金＋コマーシャル・ペーパー＋一年内返済長期借入金＋一年内償還社債＋従業員預り金＋社債合計＋長期

借入金＋受取手形割引・譲渡高合計）である。両者は必ずしも一致しておらず，この点は本分析の限界である。 
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立社外取締役の割合が高い会社では，厳格に経営者のモニターが行われ，その中で，適時的な損失認識が要求さ

れると予想されている（Beeks et al., 2004；首藤・岩崎，2009；大橋，2017）。 

さらに，取締役・監査役の会計専門性との関連性について，保守的会計の機能や効果に関連して，会計や財務

の知識が必要である。そこで，公認会計士や税理士の資格など会計専門性を備えた取締役や監査役がいる会社で

は保守的な会計が要求されると予想されている（Krishnan and Visvanathan, 2008；首藤・岩崎，2009；大橋，2017）。 

最後に，取締役・監査役の持株比率との関連性について，役員の持株比率が高い企業では，株主との間にある

情報の非対称性の程度は相対的に小さく，経済的バッド・ニュースの適時的な開示の需要は小さく，損失認識の

適時性は低いと考えられる（LaFond and Roychowdhury, 2008；薄井，2015）。 

以上の先行研究の言及に基づいて，本稿では会社経営の監査・監督を担う監査役および取締役にあてはめるこ

ととし，CGに人数を示す変数（N_ASBMとN_DIRECTOR），社外性の程度を示す変数（O_ASBMとO_DIREC-

TOR），および会計専門性の程度を示す変数（A_ASBM と A_DIRECTOR）を挿入した場合の係数 γ7の符号はプ

ラスであることが予想される。一方，持株比率を示す変数（SR_ASBM と SR_DIRECTOR）を挿入した場合の係

数 γ7の符号はマイナスであることが予想される。 

 

2.3 株式の上場状況と損失認識の適時性 
前述のように，利害関係者との情報の非対称性の緩和や解消に，非上場会社では私的な情報伝達を用いるのに

対し，上場会社では公的な情報開示を用いると考えられ，非上場会社と上場会社とでは，財務報告の質に差異が

あることが想定される。そこで，非上場会社と上場会社とでは損失認識の適時性が異なるのかを検証するために，

次の回帰モデル(4)式を設定する。 

ACCit ＝ δ0 ＋ δ1 DCFOit ＋ δ2 CFOit ＋ δ3 CFOit × PRIVATEit-1 ＋δ4 CFOit × SIZEit-1  

＋ δ5 CFOit × IBDRit-1 ＋ δ6 CFOit × DCFOit ＋ δ7 CFOit × DCFOit × PRIVATEit-1  

＋ δ8 CFOit × DCFOit × SIZEit-1 ＋ δ9 CFOit × DCFOit × IBDRit-1 ＋ ε  (4) 

 ここで，PRIVATEは非上場会社であれば1，上場会社であれば0をとるダミー変数であり，本稿の関心は係数

δ7にある。イギリス企業を分析しているBall and Shivakumar (2005)によれば，非上場会社では，株主や債権者など

の利害関係者に対して，必要に応じた私的な情報伝達が行われ，公的財務報告の質の需要は低減すると想定され

る。一方，上場会社では，利害関係者がより多くなることから私的な情報伝達は非効率であり，情報の非対称性

の緩和に公的な情報開示が利用されると考えられる。これらのことは，非上場会社に比べて，上場会社はより質

の高い財務報告，すなわち適時的な損失認識を行っていることを示唆している。以上のことから，非上場会社の

損失認識の適時性は，上場会社のそれと比べて低いことが想定される。すなわち，係数 δ7の符号はマイナスであ

ると予想される。 

 

2.4 サンプルとデータ 
本稿は，非上場会社における損失認識の適時性を検証することを目的として，4 つの回帰モデルを設定した。

そこで，以下の条件に合致する会社を非上場会社サンプルとし，回帰モデル(1)式，(2)式，および(3)式の推計に用

いた。(1)有価証券報告書が入手可能 5，(2)決算日以前 5 年間で株式が非上場，(3)3 月決算，(4)決算月数が 12 か

                                                      
5 有価証券報告書はEDINETから収集した（検索日2018年9月18日）。EDINETには5年分の有価証券報告書
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月，(5)日本基準による財務諸表を公表，(6)親会社が存在しない，(7)分析に必要なデータが入手可能，(8)t-1 期の

純資産合計が負値ではない，(9)ACC，CFO，SIZE，およびLEVについてサンプルの上下1%に含まれない。この

(1)から(9)の条件に合致した非上場会社サンプルは773企業・年である。この非上場会社サンプルの財務諸表デー

タおよび会社機関に関するデータは，各有価証券報告書から収集した。なお，会社機関に関するデータは決算前

年の有価証券報告書から収集し，また監査等委員会設置会社を除いたため 6，回帰モデル(3)式の推計に用いた非

上場会社サンプルは603企業・年である。 

また，回帰モデル(4)式の推計にあたり，上記(1)，(3)，(4)，(5)，(7)，および(8)の条件を満たす上場会社の中か

ら，非上場会社サンプルと同年決算で，前期末の資産合計が最も近い会社を上場会社サンプルとした。この結果，

(4)式の推計には，非上場会社サンプル 773 企業・年と上場会社サンプル 773 企業・年の計 1,546 企業・年を用い

た。なお，上場会社サンプルの財務データは『財務データ・ダイジェスト版』（東洋経済新報社）から収集した。 

 

 

3 分析結果 
 

3.1 記述統計量と相関係数 
表1は，非上場会社サンプルにかかる記述統計量（パネルA）と相関係数（パネルB）を示している 7。はじめ

に，記述統計量をみていくと，平均的には ACC はマイナスであり，CFO はプラスであった。DCFO の平均値か

ら非上場会社サンプルの8.4%がマイナスの営業キャッシュ・フローを経験していることがわかる。会社規模の代

理変数である資産合計は347百万円から1,418,351百万円であり，その自然対数（SIZE）の平均値は9.833であっ

た。LEV（IBDR）の平均値は0.516（0.224）であり，資産合計のうち約5割（約2割）を負債（有利子負債）で

調達していることがわかる。 

続いて，会社機関に関するデータを確認していくと，監査役は1名から5名で構成されており（平均値2.75名），

会社規模の違いを考慮するために資産合計の自然対数で除した値（N_ASBM）の平均値は 0.282 であった。監査

役における社外監査役の割合（O_ASBM）と会計専門家の割合（A_ASBM）の平均値は，それぞれ64.4%と8.5%

であった。一方，取締役は3名から24名であり（平均値8.55名）であり，N_DIRECTORの平均値は0.894であ

った。取締役における社外取締役の割合（O_ASBM）と会計専門家の割合（A_DIRECTOR）の平均値は 2.2%と

0.6%であった。持株比率の平均値について，監査役（SR_ASBM）が0.2%，取締役（SR_DIRECTOR）が4.3%で

あった。 

次に，相関係数をみていくと，ピアソン相関係数では，ACCとCFOに負の相関（-0.769），ACCとDCFOに正

の相関（0.454）が確認された。これらの相関はスピアマン相関係数でも同様であった。これらは，営業キャッシ

ュ・フローがプラス（マイナス）であるとき，同期間の会計発生高はマイナス（プラス）であることを意味して

いる。 

 

 

                                                      
が掲載されていることから，2014年3月から2018年3月までの会計期間が分析対象となっている。 
6 非上場会社サンプルにおいて，指名委員会等設置会社はなかった。 
7 表1から表5について，添え字は省略している。 
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表 1 非上場会社サンプルにかかる記述統計量と相関係数 

パネルA：記述統計量 

変数 平均値 標準偏差 最小値 第 1 四分位 中央値 第 3 四分位 最大値 N 

ACC -0.030   0.052   -0.278   -0.047   -0.027   -0.008   0.221   773   

CFO 0.051   0.057   -0.343   0.023   0.049   0.077   0.266   773   

DCFO 0.084   0.278   0.000   0.000   0.000   0.000   1.000   773   

SIZE 9.833   1.835   5.850   8.567   9.912   10.85   14.17   773   

LEV 0.516   0.255   0.009   0.315   0.547   0.737   0.936   773   

IBDR 0.224   0.226   0.000   0.018   0.158   0.382   0.846   773   

N_ASBM 0.282   0.089   0.091   0.223   0.290   0.325   0.648   603   

O_ASBM 0.644   0.321   0.000   0.500   0.667   1.000   1.000   603   

A_ASBM 0.085   0.180   0.000   0.000   0.000   0.000   1.000   603   

SR_ASBM 0.002   0.007   0.000   0.000   0.000   0.002   0.074   603   

N_DIRECTOR 0.894   0.389   0.265   0.589   0.822   1.125   2.393   603   

O_DIRECTOR 0.218   0.264   0.000   0.000   0.133   0.364   1.000   603   

A_DIRECTOR 0.006   0.032   0.000   0.000   0.000   0.000   0.333   603   

SR_DIRECTOR 0.043   0.092   0.000   0.001   0.007   0.048   0.728   603   

パネルB：相関係数 

 [1] [2] [3] [4] [5] [6] [7] [8] [9] [10] [11] [12] [13] [14] 

[1] ACC  -0.759 0.376 -0.006 -0.153 -0.249 -0.014 0.024 0.068 -0.008 -0.021 -0.052 0.024 -0.033 

[2] CFO -0.769  -0.481 0.048 0.045 0.161 -0.153 -0.148 -0.108 0.061 0.059 0.026 -0.034 0.182 

[3] DCFO 0.454 -0.585  0.041 0.119 0.049 0.009 -0.016 0.035 -0.039 -0.207 -0.143 0.009 -0.026 

[4] SIZE 0.100 -0.023 0.054  0.427 0.404 -0.089 -0.215 -0.105 -0.159 -0.224 -0.273 -0.113 0.031 

[5] LEV -0.093 0.049 0.116 0.462  0.726 0.071 -0.046 -0.129 -0.069 -0.137 -0.087 0.017 0.020 

[6] IBDR -0.137 0.064 0.042 0.424 0.719  -0.058 0.033 -0.125 -0.083 -0.217 -0.023 -0.145 0.036 

[7] N_ASBM -0.052 -0.117 0.002 -0.128 0.025 -0.067  0.217 0.126 0.097 0.318 0.203 0.051 -0.246 

[8] O_ASBM 0.011 -0.077 -0.027 -0.078 -0.014 0.139 0.277  0.193 -0.192 -0.044 0.361 -0.055 -0.348 

[9] A_ASBM 0.093 -0.092 0.014 -0.159 -0.176 -0.129 0.013 0.220  0.013 -0.164 -0.069 -0.011 0.063 

[10] SR_ASBM -0.003 0.043 0.054 -0.094 0.019 -0.014 0.011 -0.049 -0.024  0.004 -0.034 -0.060 0.436 

[11] N_DIRECTOR -0.063 0.037 -0.135 -0.294 -0.148 -0.230 0.393 -0.013 -0.141 -0.073  0.348 0.055 -0.096 

[12] O_DIRECTOR -0.041 0.006 -0.132 -0.338 -0.165 -0.088 0.253 0.383 -0.016 -0.052 0.451  0.049 -0.232 

[13] A_DIRECTOR 0.007 0.007 0.051 -0.087 0.006 -0.076 -0.044 -0.082 0.030 -0.046 -0.010 0.022  -0.018 

[14] SR_DIRECTOR -0.042 0.069 0.026 -0.094 -0.039 -0.005 -0.178 -0.121 0.032 0.121 -0.154 -0.119 0.055  

（注）変数の定義は下記のとおりである。ACC＝会計発生高（＝当期純利益－営業キャッシュ・フロー）÷前期末資産合計，CFO
＝営業キャッシュ・フロー÷前期末資産合計，DCFO＝CFOがマイナス値であれば1，それ以外は0とするダミー変数，SIZE＝資

産合計の自然対数，LEV＝負債合計÷資産合計，IBDR＝有利子負債合計÷資産合計，N_ASBM＝監査役人数÷資産合計の自然対

数，O_ASBM＝社外監査役人数÷監査役人数，A_ASBM＝公認会計士又は税理士である監査役人数÷監査役人数，SR_ASBM＝監

査役持株数合計÷発行済株式数，N_DIRECTOR＝取締役人数÷資産合計の自然対数，O_DIRECTOR＝社外取締役人数÷取締役人

数，A_DIRECTOR＝公認会計士又は税理士である取締役人数÷取締役人数，SR_DIRECTOR＝取締役持株数合計÷発行済株式数。

なお，相関係数について，対角線より左下はピアソン相関係数，右上はスピアマン相関係数を示している。 
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3.2 非上場会社サンプルにおける損失認識の適時性 
表 2 は，回帰モデル(1)式と(2)式の推計結果を示している 8。カラム(1)は，回帰モデル(1)式の推計結果であり， 

CFO の係数 α2はマイナスであり，予想と整合的であった。一方，CFO × DCFO の係数 α3はプラスであったが統

計的には有意ではなく，非上場会社サンプルについて，平均的には適時的な損失認識が行われていることは確認

されなかった。 

回帰モデル(2)式の推計結果がカラム(2)から(4)に示されている。カラム(2)は，回帰モデル(1)式にSIZEに関する

変数を独立変数に加えた，すなわち回帰モデル(2)式のうちLEVに関する変数を除いた推計結果である。CFO × 

表 2 回帰モデル(1)式と(2)式の推計結果 

独立変数 予想

符号 

従属変数：ACC 

(1) (2) (3) (4) 

Constant  0.007      
(0.015)**    

0.006      
(0.031)**    

0.003      
(0.275)      

0.005      
(0.112)      

DCFO  0.010      
(0.451)      

0.006      
(0.530)      

0.009      
(0.358)      

0.007      
(0.444)      

CFO － -0.742      
(0.000)***   

-0.718      
(0.000)***   

-0.534      
(0.001)***   

-0.789      
(0.000)***   

CFO × SIZE ＋  -0.003      
(0.859)      

0.023      
(0.061)*     

0.024      
(0.078)*     

CFO × LEV －   -0.686      
(0.000)***    

CFO × IBDR －    -0.622      
(0.000)***   

CFO × DCFO ＋ 0.221      
(0.327)      

1.617      
(0.000)***   

1.271      
(0.000)***   

1.885      
(0.000)***   

CFO × DCFO × SIZE －  -0.140      
(0.000)***   

-0.116      
(0.009)***   

-0.205      
(0.000)***   

CFO × DCFO × LEV ＋   0.079      
(0.864)       

CFO × DCFO × IBDR ＋    1.181      
(0.039)**    

Year dummy  Included Included Included Included 

          

Adj. R2  0.595      0.641      0.681      0.670      

N  773      773      773      773      
（注）変数の定義は表1の注を参照。括弧内は，White (1980)の標準誤差に基づく t値に対するp値である。***，**，*は，それぞ

れ1%水準，5%水準，10%水準で有意であることを示している。 

                                                      
8 表2から表5に示されている回帰モデル(1)式から(4)式までの推計結果は，各回帰モデルに年ダミー（Year dummy）
を追加したものである。なお，年ダミーを加えない場合も，概ね同様の推計結果であった。 
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DCFO × SIZEの係数β6は有意なマイナスの値であった。これは，会社規模が大きいと，DCFOが予想させる未実

現損失を ACC にあまり織り込んではいないこと，すなわち損失認識の適時性が低いことを示唆しており，予想

と整合的であった。カラム(3)は，回帰モデル(2)式の推計結果であり，LEVが独立変数に追加されている。CFO × 

DCFO × LEVの係数β7はプラスの値であったが，統計的に有意ではなかった。カラム(4)は，LEVに代えて，IBDR

を独立変数に加えた推計結果である。CFO × DCFO × IBDRの係数は，予想と整合的に，有意なプラスの値であっ

た。これは，より多くの有利子負債を利用していると，DCFO が予想させる未実現損失を ACC に織り込んでお

り，より適時的な損失認識が行われていることを示唆している。 

 

3.3 会社機関の特徴と損失認識の適時性 
表3と表4は，回帰モデル(3)式の推計結果を示している。はじめに，回帰モデル(3)式のCGに監査役の特徴に 

表 3 回帰モデル(3)式の推計結果（監査役の特徴） 

独立変数 予想 
符号 

従属変数：ACC 
(1) 

N_ASBM 
(2) 

O_ASBM 
(3) 

A_ ASBM 
(4) 

SR_ ASBM 

Constant  0.003      
(0.366)      

0.002      
(0.529)      

0.000      
(0.994)      

0.001      
(0.676)      

DCFO  -0.010      
(0.393)      

-0.006      
(0.606)      

-0.005      
(0.689)      

-0.007      
(0.559)      

CFO － -0.682      
(0.003)***   

-0.756      
(0.000)***   

-0.905      
(0.000)***   

-0.875      
(0.000)***   

CFO × CG －／＋ -0.586      
(0.080)*     

-0.139      
(0.112)      

0.394      
(0.140)      

0.981      
(0.651)      

CFO × SIZE ＋ 0.028      
(0.066)*     

0.028      
(0.059)*     

0.035      
(0.030)**    

0.033      
(0.046)**    

CFO × IBDR － -0.598      
(0.000)***   

-0.566      
(0.000)***   

-0.567      
(0.000)***   

-0.605      
(0.000)***   

CFO × DCFO ＋ 0.464      
(0.289)      

1.778      
(0.000)***   

1.816      
(0.000)***   

2.126      
(0.000)***   

CFO × DCFO × CG ＋／－ 3.091      
(0.000)***   

0.646      
(0.089)*     

0.876      
(0.193)      

-52.44      
(0.013)**    

CFO × DCFO × SIZE － -0.153      
(0.000)***   

-0.237      
(0.000)***   

-0.231      
(0.000)***   

-0.232      
(0.000)***   

CFO × DCFO × IBDR ＋ 0.597      
(0.195)      

0.835      
(0.160)      

1.556      
(0.015)**    

1.055      
(0.134)      

Year dummy  Included Included Included Included 

          

Adj. R2  0.656      0.643      0.649      0.641      

N  603      603      603      603      
（注）変数の定義は表1の注を参照。括弧内は，White (1980)の標準誤差に基づく t値に対するp値である。***，**，*は，それぞ

れ1%水準，5%水準，10%水準で有意であることを示している。 
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関する変数を挿入した推計結果を示している表 3 をみていくこととする。本稿の関心であるCFO × DCFO × CG

の係数 γ7は，監査役の人数を示すN_ASBM と社外監査役の割合を示す O_ASBM を挿入したカラム(1)と(2)にお

いて，有意なプラスの値であった。これらの結果は，予想と整合的であり，監査役が多いと，あるいは社外監査

役の割合が高いと，DCFO が予想させる未実現損失を ACC に織り込んでおり，より適時的な損失認識が行われ

ていることを示唆している。また，会計専門性を備えた監査役の割合を示す A_ASBM を挿入したカラム(3)の係

数 γ7はプラスの値であったが，統計的に有意ではなく，監査役の会計専門性が高いと損失認識の適時性が高いこ

とを支持する推計結果は確認されなかった。最後に，監査役の持株比率を示すSR_ASBMを挿入したカラム(4)の

係数 γ7は，予想と整合的に，有意なマイナスの値であった。この結果は，役員の持株比率が高い会社では，株主

との間にある情報の非対称性の程度が相対的に低く，経済的バッド・ニュースの適時的な認識の需要は小さく，

損失認識の適時性は低いことを示唆している。また，SIZEと IBDRに関する推計結果をみてみると，CFO × DCFO  

表 4 回帰モデル(3)式の推計結果（取締役の特徴） 

独立変数 予想 
符号 

従属変数：ACC 
(1) 

N_DIRECTOR 
(2) 

O_DIRECTOR 
(3) 

A_DIRECTOR 
(4) 

SR_DIRECTOR 

Constant  0.002      
(0.603)      

0.002      
(0.653)      

0.002      
(0.530)      

0.002      
(0.592)      

DCFO  -0.003      
(0.792)      

-0.004      
(0.770)      

-0.005      
(0.703)      

-0.002      
(0.857)      

CFO － -0.799      
(0.000)***   

-0.880      
(0.000)***   

-0.899      
(0.000)***   

-0.867      
(0.000)***   

CFO × CG －／＋ -0.037      
(0.634)      

0.009      
(0.935)      

0.619      
(0.632)      

-0.014      
(0.969)      

CFO × SIZE ＋ 0.028      
(0.099)*     

0.033      
(0.033)**    

0.034      
(0.024)**    

0.032      
(0.041)**    

CFO × IBDR － -0.604      
(0.000)***   

-0.604      
(0.000)***   

-0.594      
(0.000)***   

-0.603      
(0.000)***   

CFO × DCFO ＋ 2.653      
(0.000)***   

2.015      
(0.001)***   

2.065      
(0.000)***   

1.953      
(0.000)***   

CFO × DCFO × CG ＋／－ -0.319      
(0.084)*     

0.064      
(0.920)      

-4.251      
(0.016)**    

1.203      
(0.166)      

CFO × DCFO × SIZE － -0.287      
(0.000)***   

-0.225      
(0.000)***   

-0.224      
(0.000)***   

-0.221      
(0.000)***   

CFO × DCFO × IBDR ＋ 1.885      
(0.005)***   

1.110      
(0.101)      

1.009      
(0.157)      

1.165      
(0.073)*     

Year dummy  Included Included Included Included 

          

Adj. R2  0.639      0.635      0.638      0.643      

N  603      603      603      603      
（注）変数の定義は表1の注を参照。括弧内は，White (1980)の標準誤差に基づく t値に対するp値である。***，**，*は，それぞ

れ1%水準，5%水準，10%水準で有意であることを示している。 

67

大橋 良生 非上場会社における損失認識の適時性 大有価証券報告書提出会社に関する分析大



× SIZEの係数 γ8は有意なマイナスの値であり，前項の推計結果と整合的であった。一方，CFO × DCFO × IBDR

の係数 γ9はプラスの値であったが，統計的有意性の一貫性は確認されなかった。 

次に，回帰モデル(4)式のCGに取締役の特徴に関する変数を挿入した推計結果が示している表4をみていくこ

ととする。本稿の関心であるCFO × DCFO × CGの係数 γ7は，取締役の人数を示すN_DIRECTORと会計専門性

を備えた取締役の割合を示すA_ DIRECTORを挿入したカラム(1)と(3)において有意なマイナスの値であった。こ

れらの結果は，予想と整合的ではなかったものの，取締役が少ないほど，あるいは取締役の会計専門性が低いほ

ど，DCFO が予想させる未実現損失が適時的に会計発生高に織り込まれていることが示唆された。また，社外取

締役の割合を示す O_DIRECTOR と持株比率を示す SR_DIRECTOR を挿入したカラム(2)と(4)では統計的に有意

な値ではなく，社外取締役の割合や取締役の持株比率は損失認識の適時性と関連しているとはいえないことを示

唆している。また，SIZEと IBDRに関する推計結果は，表3と同様に，CFO × DCFO × SIZEの係数 γ8は有意な

マイナスの値であった一方で，CFO × DCFO × IBDRの係数 γ9はプラスの値ではあったが，統計的有意性の一貫

性は確認されなかった。 

 

3.4 株式の上場状況と損失認識の適時性 
表5は，回帰モデル(4)式の推計結果を示している。非上場会社では，利害関係者との間にある情報の非対称性

の緩和に私的な情報伝達を用いると考えられることから，上場会社に比べて，損失認識の適時性は低いと想定さ

れる。本稿の関心であるCFO × DCFO × PRIVATEの係数 δ7は，回帰モデル(1)式にPRIVATEを独立変数に加えた

カラム(1)では統計的に有意ではなく，SIZE と IBDR を加えたカラム(2)と(3)の推計結果では統計的に有意なプラ

スの値であった。これらの結果は，非上場会社と上場会社とで損失認識の適時性に差異があることを示唆してい

るものの，予想と整合的ではなく，非上場会社サンプルにおいて，上場会社サンプルよりも，より適時的な損失

認識が行われていることを示唆している。 

 

 

4 本稿の要約と今後の課題 
 

本稿では，非上場会社における損失認識の適時性を検証した。適時的な損失認識には，契約や事業投資意思決

定に関するエージェンシー問題を緩和し，株主価値や企業価値の向上に寄与する機能や，情報の非対称性を緩和

する機能が期待されている。上場会社を分析している先行研究では，株式所有構造や企業ガバナンス，契約等が

より適時的な損失認識に結びついていることが報告されている。一方で，非上場会社と上場会社とでは財務報告

の質が異なることを示唆する分析結果も報告されている。そこで，本稿では，上場会社を分析対象とした先行研

究の発見事項に基づいて，営業キャッシュ・フローと会計発生高との関連性から損失認識の適時性を測定するBall 

and Shivakumar (2005)モデルを用いて，非上場会社における損失認識の適時性の分析を行った。 

本稿の発見事項は，以下の三点である。第一に，会社規模が大きいと，マイナスの営業キャッシュ・フローが

予想させる未実現損失が会計発生高にあまり織り込まれておらず，損失認識の適時性が低いことが示唆された一

方で，より多くの有利子負債を利用している会社では，より適時的な損失認識が行われていることを示唆する分

析結果が確認された。第二に，監査役と取締役の特徴と損失認識の適時性の関連性を検証したところ，監査役が

多い会社や社外監査役の割合が高い会社では損失認識の適時性が高いことが示唆され，適時的な損失認識が企業

ガバナンスの有効なツールとなっていることが含意された。一方，取締役の人数と会計専門性に損失認識の適時 
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表 5 回帰モデル(4)式の推計結果 

独立変数 予想

符号 

従属変数：ACC 

(1) (2) (3) 

Constant  0.013         
(0.001)***      

0.012         
(0.000)***      

0.011         
(0.001)***      

DCFO  -0.020         
(0.054)*        

-0.036         
(0.001)***      

-0.037         
(0.001)***      

CFO － -0.587         
(0.000)***      

-0.543         
(0.001)***      

-0.607         
(0.000)***      

CFO × PRIVATE ＋ -0.172         
(0.000)***      

-0.170         
(0.000)***      

-0.089         
(0.041)**       

CFO × SIZE ＋  -0.005         
(0.717)         

0.012         
(0.436)         

CFO × IBDR －   -0.650         
(0.000)***      

CFO × DCFO ＋ 0.112         
(0.327)         

1.464         
(0.000)***      

1.933         
(0.000)***      

CFO × DCFO × PRIVATE － -0.078         
(0.728)         

0.490         
(0.001)***      

0.477         
(0.002)***      

CFO × DCFO × SIZE －  -0.201         
(0.000)***      

-0.288         
(0.000)***      

CFO × DCFO × IBDR ＋   1.351         
(0.006)***      

Year dummy  Included Included Included 

        

Adj. R2  0.441         0.484         0.511         

N  1,546         1,546         1,546         
（注）PRIVATE＝非上場会社であれば 1，上場会社であれば 0 をとるダミー変数。その他の変数の定義は表 1 の注を参照。括弧内

は，White (1980)の標準誤差に基づく t値に対するp値である。***，**，*は，それぞれ1%水準，5%水準，10%水準で有意

であることを示している。 

 

性との負の関係が確認され，予想とは対照的であったものの，適時的な損失認識がガバナンス・ツールとなって

いることが示唆された。第三に，株式の上場状況の影響を検証したところ，非上場会社と上場会社とでは損失認

識の適時性に差異が確認されたものの，予想とは対照的に，上場会社よりも非上場会社でより適時的な損失認識

が行われていることが示唆された。 

今後の研究課題として，次の点があげられる。第一に，非上場会社サンプルの拡大である。本稿では，分析上，

営業キャッシュ・フロー・データ（すなわち，キャッシュ・フロー計算書）が必要となることから，有価証券報

告書を提出している会社のうち，株式を上場させていない会社の中から非上場会社サンプルを選択した。本稿の

発見事項が金融商品取引法適用外の非上場会社にもあてはまるかを判断するには，より大規模なサンプルに基づ

く分析が必要である。第二に，法起源の影響である。上場会社が非上場会社よりもより適時的な損失認識を行っ
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ていることを示唆する分析結果を報告している Ball and Shivakumar (2005)はイギリス企業を対象としている。イ

ギリスはシェアホルダー重視のガバナンスが行われる慣習法（common law）に，日本はステークホルダー重視の

ガバナンスが行われる成文法（code law）に位置づけられる。先行研究では，慣習法国企業が成文法国企業よりも

より適時的に損失認識を行っていることを示唆する分析結果が報告されている（Ball et al., 2000；Gassen et al., 2006；

Bushman and Piotroski, 2006）。上場会社における財務報告の質に対して法起源の違いが影響していることから，日

本企業が情報の非対称性の緩和に用いる方法，ひいては損失認識の適時性に法起源の違いが影響していることが

考えられる。これらの点は，損失認識の適時性を定量化する他のモデルを用いた分析による検証結果の頑健性テ

ストとともに，今後の研究課題である。 
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