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ゴ ー イ ン グ ・ コ ン サ ー
ン 情報 と企業の 再 生行動

稲葉喜子

〈論文要旨＞

　 2003 年 3 月 1 日以 降終 了事業年度 に 日本で ゴ ー
イ ン グ ・コ ン サーン 情報開示 の 制度が 導入

され た，経営者 は，継続企業の 前提 を評価 し，企 業の 存続 に 重要な疑義が存在す る揚合 に は 注

記 に お い て そ の 状況 を説明 し
， 監査人 は 経営者の 評価及 び 注 記に つ い て 監査 す る ，本研究の 目

的は ，上 記の よ うな二 重責任 に 基づ くゴ ーイ ン グ ・コ ン サ
ー

ン 情報 の 開示 が 経営者 の 再生行 動

や規律づ けに どの よ うな影響 を与 え る の か を明 らか に する こ とで あ る ．実証分析 の 結果， ゴ ー

イ ン グ ・コ ン サ
ー

ン の 開示 は 企 業 の 多 くの 再 生行 動 を促 し，開示 後 3 年 後 の 財務パ フ ォ
ー

マ ン

ス の 改善 に も寄与 し て い る とい う結果 を得た ．す な わ ち ，
ゴ ー

イ ン グ ・コ ン サ
ー

ン 情報 の 開示

は，企 業 の 経営者 に と っ て 再 生 へ の 対応 策を真剣 に検討 し実行す る とい う契機 とな っ て い る と

考 え られ る ．
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The　disclosure　of 　going　concern 　information　and 　the　turnaround

management

Nobuko 　lnaba

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Abstract

　The　financial　accounting 　system 　of 　the　disclosure　of 　going　concem 　jnfbrmation　has　been　introduced

in　Japan　since 　the　fiscal　year　after　March 　l　st，2003．　The　top　managemen 亡has　to　evaluate 　the　notes 　of

her！his　company ’

s　going　concern ．　Moreover，　she ！he　must 　explain 　its　situation 　in　the　annotation 　of 　the

annual 　security 　reports 　1f　any 　important　questions　arise　in　order 　to　continue 　to　exist　her／his　company ．

The 　auditor 　must 　audit 　its　evaluation 　and 　notes 　of　the　top 　management 、　The　objective 　ofthis 　paper　is　to

clai
曁ify　how 　the　disclosure　of　going 。oncern 　information　based　on 　a　segregation 　of 　responsibility 　affects

the　turnaround 　or　discipline　ofthe 　managem 巳nt．　As　a　result　of　my 　experimental 　analysis
，　it　was 　proved

that　the　disclosure　ef 　going　concern 　information　motivates 　Inany 　companies 　to　promote　turnarounds 　and

contributes 　to　improve 　the　financial　performance　of 　the　disolosed　companies 　after　three　years　have

passed，　Consequently，　itIs　 contemplated 　that　the　disclosure　of 　going　concern 　information　gives　the

management 　the　chance 　to　cons ｛der　and 　practice　countermeasures 　for　its　turnaround ．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 Key　Words

going 　concem ，　 segregation 　of 　responsibility ，　 substantial 　doubt，　 turnaround 　maDagemen ら financial

performance
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1．　 は じ め に

　日本 に お い て ゴ ー
イ ン グ ・コ ン サ

ー
ン （以 下 「GC 」 とい う。）情報 が 2003 年 3 月 1 日以 降

終了す る事業年度 よ り財務諸表に 注記 され る こ と とな っ た ． 日本 にお け る GC 情報の 開示 の

制度 は 二 重責任 の 原則に 裏付 け られ て お り ， ま ず経営者が 財務諸表 の 作成 に あ た り継 続企 業

の 前提 が適切で あるか ど うか を評価 し，貸借対照表 日現 在に継続 企業 の 前提 に重要 な疑義 を

抱かせ る事象又 は状況が存在 しそ の 解消 また は 大幅 な改善 に重要な不確実性 が残 る こ とに よ

り ， 継続企 業の 前提 に 重要な疑義 が存在す る と認識 し た場合 に は，当該事象又 は状温 に つ い

て 財務諸表に注 記 し，当該事象 又 は状況 を改善 ない し解消 させ るた め の 経 営計画等 を策定 し

開示 しなけれ ばな らない
1
．一

方で 監査人は ，監査 計画の 策定及 び監 査 の 実 施 の 過程 にお い て

継続企 業の 前提 に重 要 な疑義 を抱 か せ る事象又 は状況 の 有無 を確か め，重要な 疑義が 認 め ら

れ る場合 には ，当該疑義 に対す る適切 な 開示 が 行 われ て い る か ど うか ，継 続企 業の 前提 に基

づ き財務諸表 を作成す る こ とが適切で あ る か を検討す る こ とが求 め られ て い る
2
．さ らに ，監

査人 は ，重 要 な疑 義を抱 かせ る事象 又 は 状況 を識別 した場合に は経 営計画等が 当該事象 又 は

状況 を大幅 に改善 させ る もの か ど うか ，実行 可能 な もの で あ る か ど うか に つ い て の 十 分 な 監

査証 拠 の 入 手 が 求め られ て い る
’
．

　 こ の 日本の 枠組み は ，現 行 の 米 国に お け る 枠組 み ，すなわち企業 の 存続能力 に重要な疑義

を もた らす状態 ・事象 を識別 ・評価す る第
一

義 的な責任が 監査 人に あ り ， 経営者は 監 査 人が

重大 な疑念 あ り と判 断 した場 合 に 当該状態 ・事象 に 関す る情報 を注記す る こ と となる こ とと

対照的 で あ るが ，国際財務報告 基 準 の 考 え方 とは共 通 して い る ．

　上記 の よ うな，経営者 が GC の 評価，及び継続企 業の 前提 に対す る疑義 を抱か せ る事象又

は状 況 ， 並び に そ の 事象又 は 状況 に対 す る経営計画 等 の 適切な開示 の 責任 を もつ と い う日本

の GC 情報の 開示 の 枠組み は，経 営者の 行 動や 規律づ け に影響 を及 ぼす の で は ない か と考 え

られ る ，本研究 の 目的は ，日本に お ける GC 情報の 開示 は，継続性 に 疑義 を与 え る事象又 は

状況 を改善な い し解消 させ るた め の 再 生行動 を経営者 に促 して い る こ と，及びそ の こ とが継

続性 に疑義を与え る事象又 は 状況 を実際 に 改善 な い し解 消す る の に役立 っ て い る こ とを 実証

的 に 明 らか にす る こ とで あ る ．

2．　 日本 に お け る GC 情報 の 開示 と監査

2．1　導入 の 経 緯

　1999 年 に監査 基 準 の 改訂 に つ い て の 企業会計審議会 にお ける審議が 開始 され ，審議 の 中で

GC 問題が 取 り上 げ られ た ．こ の 背景 に は，監 査実務 と財務諸表利用 者 の 監査 に対 して抱 く期

待 と の 格差 で ある，い わゆ る期待ギャ ッ プ が 当時 の 経済環境 の 中で 企 業倒産 の 増大 に つ れ て

増幅 され た とい うこ とが挙 げられ る．当時，監査人 が特記事項 の 枠組み を使 っ て GC 清報 を

発信す る事例 も現れ
4
，特記事項の 枠組み と実務 と の ギ ャ ッ プが 大き くな っ て い た．

　米国 で は GC 情報 の 開示 に っ い て会計基準 に規 定は な く，監査 基 準で あ る SAS 第 59 号の も

と で 、企 業 の 存続 能力 に 重 要 な疑 念 を もた らす状態又 は事象 を識別 ・評価す る第
一

義 的な責

任が 監査人 に あ り，監査 基準の み で の 対応 とな っ て い る．審議 の 結果 ， GC 情報 の 開示 の 制 度

4
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・コ ン サーン 情 報 と 企 業 の 再生 行 動

は ，二 重責任 の 原則 を基礎 とす る新たな監査基準 の 枠組 みの 中で 整合性あ る 開示 と監査 の 仕

組み に よ るべ きで あ り，米国型 は採用 しな い こ と とされ た
s
．2002 年 1月 2S 日に企業会計審

議会 よ り 「監 査基準の 改訂 に 関す る 意見書」 が 公 表 され ，二 重 責任 の 原則 の も と で ，GC に 関

す る開示は
一

義的 に 経営者 の 責任 で あ り，監査人 は経営者 の 評価 を踏 まえ て 適切 な開示が 行

わ れ て い るか ど うか を判断す る と い う枠組みが示 され た ．

　なお
， 米国 に お い て も，国際財 務報告基 準 との コ ン バ ージ ェ ン ス に 関連 し て ，財 務会計基

準審議会 （FASB ）が 2008 年 10 月 9 日に継続 企業に 関す る公 開草案を公 表 してお り，経営者

が財務報告 を行 うに際 し て 継続企 業 の 能力を評価す る責任 を負 うこ とが明記 され て い る
6
．

2．2 経 営者 に よ る GC の 評価 と開示

　 日本 にお い て は経 営者 が財 務諸表 の 作成に 当た り継続企業 の 前提 が適切で ある か どうか ，

少 な く とも貸借対 照表 日 の 翌 日 か ら 1年 間 にわた り企業が事業活動 を継続 で きる か ど うか に

つ き入 手 可能 なす べ て の 情報 に 基づ き評価す る こ とを 求 め られ る
7
．

　 経営者は 、 まず継続企 業 の 前提 に重 要 な疑義 を抱か せ る事象又 は状況の 識別を し なければ

な らない ．日本公 認会計士協会［2002a］で は，継続 企業 の 前提 に重要 な疑義を い だかせ る事象

又 は状況 を（1）財務指標 関係 ， （2）財 務活動 関係，（3）営業活動関係 ，（4）そ の 他の 4 区分 に 分け

て 例示 し て い る ，経営者 は 上 記（1）か ら（4）の よ うな事 象や 状況 が 存在 し た 時 点で GC 情報 の 開

示 を行 うこ ととなる．

　 GC に疑義が ある と い う状態 が 継続 する こ とは ， 企業の 様 々 な営業活 動や 資金調 達 に支障

を生 じ させ る．こ の こ と か ら，経営者 は GC 情報 を開示 す る こ とに対 し て 抵 抗が ある もの と

考 え られ る．しか し，上記 の ような事象又 は 状況が存在すれ ば ，例 え そ の よ うな事 象又 は状

況 を受 け て 企 業が 策 定 した 経 営計画 等 が 当該 事象又 は状況 を ある程 度改善で き る と評 価 さ

れ た とし て も，計画 に は 不確実性が伴 うた め注記 が求め られ る．監査人 が GC 情報 に 関す る

経営者 の 開 示 の 適切性を判 断す るた め，仮 に適 切 な 開示 が な され な い 場 合に は 監 査報告書に

不 適正 意見が付 され る こ と とな る．よ っ て ， 経営者 は企 業 の 存続 に 影響 を及ぼす よ うな 事象

又 は状況 を識別 し た 場合 に は GC 情報 の 開 示 を しなけれ ばな らな い
8．

　 以 上 よ り経営者は 有効 な経営計画等 の 実行 に よ りな るべ く早 く GC 情報 の 開示 をす る必 要

が ない 状態 へ 移行す る （以 下，「GC 情報 開示 か ら の 脱 却」 と い う．〉 こ と を切望 し，　 GC 情報

の 開示 が な され て い る問 は則務諸表 の 利用 者 に有効 か つ 実 行 可 能 な経 営計画 等 を示 す こ と

に よ り企 業 と して 継続で き る こ とをア ピ ール し なけれ ば な らな い ．よ っ て ， 経営者 に と っ て

GC 情報 の 開示 は ，市場 に対す る強力 な コ ミ ッ トメ ン トで あ り，よ り有効 か つ 実行可能 な再

生計画 を策定 し実行す る契機 とな る と考 え られ る．

3．　 再生 の た め の 経営計 画 等

　企業 の 存続 に 影響 を及 ぼす よ うな事 象又 は状況 が 存在す る企 業，す なわ ち GC 情報 を開示

す る企 業は ， 当該事象又 は状況 を改善ない し解消 させ る た め の 経営 計 画 等 を策 定す る こ と と

なる．こ の 経営計画 等 はす なわ ち企 業 の 再 生 戦略 で あ り，赤 字 を脱 す る た め の 収 益 向上 や 費

用 削減 等に っ な が る事 業体質 の 改善 と，過剰債務 を解 消す る な ど の 財政状態 の 改 善双 方 を含

む もの で あ る
9
．
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　安 田［20051は ，企 業の 危機 を，（1）危機 が顕在化 し始 めた 段 階 ， （2）産業構造 の 変化 とともに

同業者が 同 様に 沈み始 めた危機 の 段階 ， （3）危機 が強ま り破綻寸 前 に陥 っ た段 階 ， そ して （4）破

綻 し，法的整理 に よ る企 業再生 し か な い 段 階に 区別 して い る．企業 が 具体的に ど の よ うな再

生戦略を採 る か は企業 の 危機 の 段 階に よ り大きな影響 を受 ける．まず企業業績 が 落 ち込 み状

況が 深刻 に な り始め た段階 に は ， コ ス トの 削減や遊休資産 の 圧縮，ノ ン コ ア 事 業 の 売却 ・分

離な どに よ りキ ャ ッ シ ュ フ ロ
ーを捻 出す る こ とが再生 戦略 の 基本 となる．次に業績 悪化 が進

ん だ 企業衰 退 の 危機 の 段 階に は ， 前述の 再 生戦 略に加 え て 産 業 ぐるみ で の 再編 ， す な わ ち合

併な どの 経営統 合が 実施 され る ．さ ら に ，企 業 の 状況 が破 綻寸 前 ま で 深刻 化 し て し ま っ た段

階で は ， 事業 を グ ッ ド事業 と バ ッ ド事業に分類 し，グ ッ ド事業 の 存続 を 図 る とい う戦略が採

られ る こ とが 多 く ， 私的整理 に よる過剰債務 の 解消が検討 され る．私的整 理に お い て は金利

減免 ， 債権 放棄 ， 債務 の株 式化 ， 減資等が 検討 され ， 再生 計 画 に あ る利益達成能力 ， 資金 調

達能力 に 見合 う負債水 準 にな る よ うに負債構 造 を 見直す こ と とな る ．そ の 際，経営悪化 の 責

任 の 明確 化及び過去 の ビ ジネ ス モ デル か らの 決 別の ため に債権者等 か ら経営者 の 交代が 要 請

され る こ とが多 い ．最終的にや む を得な い 段 階で 法 的破綻処理 が選 択 され ，借入 債務を大幅

にカ ソ トす るこ とで 財務 リス ク を減 らし ス ポ ン サー企業 を探す こ ととなる．

　再 生 を担 うプ レ
ー

ヤ
ー

と して は ， メイ ン バ ン ク等銀 行 の 他 ， 債権 買取型 の 再 生 フ ァ ン ド，

サ
ー ビ サ

ー等 ， ま た準 法的整理 と称 され る 手 続の 担 手 で あ る 産 業再生機構
】o
等 が あ る ．

4．　 先行研 究

　GC 情報の 研 究で は 株価 と の 関係 を実 証 した先行研究 が 多 く，Fleak　and 　Wilson［1994］，　 Chan

and 　Church［1996］，　 Jones［1996］，高 田［200】］，高 田［2004 ］，浦 山［2003 ］，浦 山［2006 ］がある，　 GC

情報に 関す るその 他 の 研究で は，KQh ［199玉］が ，　 GC に 関 して 倒産予 測 モ デル の 方 が監査 人 の

評価 よ り秀で て い る こ とを実証 し，0 ℃ lock　 and 　 Devine［1995］｝ま，監査 法人 が 大 きい ほ ど ， 不

確 実な状 況 の 際 に よ り保 守的 に GC に 関す る 疑義 を監査 報告書に 記載す る傾 向が ある と結論

づ けて い る ．また ，東【2007］は ，GC の 制 度導入 後 の 開 示 事例 の 時 系 列 分析及 び 個別企 業の

GC 情報 の 開示 と監査 の 取 り扱 い を分析 し て い る．

　再 生 戦 略 に 関す る研 究 で は，Hugh 　M ．　O ’Neill［］986］が再生戦略 を（1）経 営者 交代 など の マ ネ

ジメ ン ト戦略 ，（2）コ ス ト削減 な ど の 削減戦略 ， （3）新規事業領域 へ の 算入な ど の 成長戦略 ，（4）

業務再編 な ど の リス トラ クチ ャ リ ン グ戦略に 区分 し た上 で ，1970 年代 に再生 に 成功 した 9 社

と失敗 し た 4 社 が 実施 した再 生戦略の 分析を行 っ て い る．

　 Jun−Koo 　Kang
，
　 Anil　Shivdasani［1997］は，再生戦略の うち リス トラ クチ ャ リン グに焦点 をあ

て て お り，1986 年か ら 1990年に 業績 の 悪化 し た 目本企 業 92 社 が実施 し た リス トラクチ ャ リ

ン グの 程度 と性質 を分析 した ．そ の 結果， 日本企 業は リス トラ クチ ャ リン グ と して資産 や 業

務の 縮小，従業員 の レ イ オ フ を実施 した こ と ， 米 国企 業 に比 べ る と実施 規模 が小 さ い こ と，

資産縮小 や レ イ オ フ は企業の メ イ ン バ ン クや大株 主 に よる株式所有 に よ り促 され る こ と，大

株主 は経営者交代等 を促す こ と を結論 づ け た ．さらに 目本企業 の リス トラ クチ ャ リ ン グ実施

か ら 3 年後 の パ フ ォ
ー

マ ン ス が改善 し て い る こ と も実 証 し た ．

　 Sudarsanam　and 　Lai［2001］1ま，再生 戦略 とし て （1）経営者 の 交代 ， （2）コ ス ト削減や収 益 増加 ，

運 転資本 削減 な ど の 業務改善 ， （3）M ＆ A な どに よ る資産 や製品 ポ
ー

トフ ォ リオ の 再構築，（4）
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配 当削減，株 式発行 ，債務免 除 ， 金利減免 ，返済猶 予な ど の 財務再構 築を識別 し，英 国に お

ける 1985 年か ら 1993年 ま で の 財務 困窮企 業 166 社の 3 年間 の 再 生 戦略を分析 し
， 企 業再 生

を果 た した 企 業 と再生で きなか っ た企 業の 戦略 の 差は ，前者が 成長 志向 で外 部 市場 に焦 点 を

当 て た投資や買 収 な どの 再 生 戦略 を採 っ て い る の に対 して ，後者は 配当の 削減や負債 の 再構

築 を行い ， リス トラ をよ り集 中的に 実行す るな ど縮小 的な戦略 を採 っ て い る こ とに あ る と実

証 した ．

　 日米い ずれ も GC 情報の 開示 と再 生 行動 を結 び つ け た議 論 は 見 あた らなか っ た ．本研 究で

は ，こ れ ま で の 研究 とは 異な り GC 情報 の 開示 が企業 の 再 生行動及 び 財務パ フ ォ
ー

マ ン ス に

与 える影響を実証 的に検証 する ．

5．　 仮説 の 構築

　前述 の 通 り，通常経営者 は GC 情報 を開示す る こ とに よ っ て ，その 事象又 は状況 を改善な

い し解消 させ るた め の 対応策を真剣 に 検討 し，実 行す る こ とを促 され る と考 え られ る，従 っ

て 以下 の 仮説 が導か れ る．

仮説 1　再生行動

GC 情報 を開示 し た企 業は 、同様 に財務危機 に 陥 っ て い る も の の GC 情報 を 開示 し て い な い

企業 と比 較 し て ，積極的に 再生 行動 に取 り組 ん で い る．

仮説 2 財務 パ フ ォ
ー

マ ン ス

GC 情報 を開示 し た企 業 は，同様 に財務危機 に陥 っ て い る も の の GC 情報 を開示 し て い ない

企 業 と比較 して ， そ の 後 の 財務パ フ ォ
ーマ ン ス の 回復が 良好 とな る．

6。 リサ ー チ ・デザイ ン

6．1　デ
ー タ

6．1．1　 サ ン プ ル 企 業

　平成 15 年 3 月期 か ら平成 17 年 3 月 期 の 有価証 券報告書及び 半期報告書 にお い て ，GC 情報

を開示 した企業 を eolii よ り抽 出 し た ．こ の 結果 ， 法 的破綻 処 理 の 申立に よ り GC 情報 を開示

した企業 9 社 を含み，サ ン プ ル 企 業と し て 168 社 が 抽出 され た ．

　 サ ン プ ル 企業 の 特徴 と し て ，まず 日経 NEEDS の 中分類 に よ る業種別 内訳 は建 設業 が最 も

多 く 20．8°

／， ， 以 下 サ
ービ ス 業 16．7％，商社 9．5°／。 と続 き，一ヒ位 3 業種 で 5 害「」近 く を 占 め る．GC

情報 の 開示 年度 に 上 場 し て い た 市場 は 重複 上 場 を複 数 と し て カ ウン トす る とジ ャ ス ダ ッ ク

27．4％ が最 も多 く，以 下東 証 1 部 18．8°

／・，東証 2 部及 び大 証 1 部 13．oe／， と続 く．　 Gc 情報を 開

示 す る に 至 っ た 要因 を注記 内容 に よ り，債 務超過 あ る い は利 益 剰余金 の マ イ ナ ス な ど の 財政

状態 ，売 上高 ・営業損 失 ・経常損失 ・当期純損 失等の 損益要 因，営業キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

の マ

イナ ス 等キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

要因，法 的破綻 申請等 ， そ の 他 に 5 分類 し た結果 は ，損益が 43．0％ ，

キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ーが 19．4％

， 財政状態 が 16．7e／。で あ り，財務指標 関係 で 8 割 を占め て い る．
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　サ ン プ ル 企 業 の GC 情報開示 の 継続状況は表 1 の 通 りで あ る．経過年数 3 年間の 状況 に よ

る と ， 非継続 ， す なわち GC 情報 の 開示か ら脱却 した企 業が 51．8°／・，吸収型組織再編 6．5％で

あ り，合計 で 58．3％ の 企業は GC 開示 か ら 3 年後に は 開示 を要 しな い ま で に再生 を果 た して

い る ．

表 lGC 情報開示 の 継続状 温

経 過
1 年 間

状 況

継

法 的 破

会 社 数 　 　割 合

2年 間

吸 収 型 組 　 再 編

F
合 計

継 続

法 的　 綻

吸 収 型 組 織 再 編

非 継 続

合 計

3 年 間

法 的

一ll−gg−asg−gt−gl−lg
；F継 続 　　　　　　　　　　　　　　87　　　　51．8％
△

計 　 　 　 　 　 　 　 　168 　 100 ．O ％

93　 　　 554 ％

18　 　　 107 ％

　 6　 　　 　 36 ％

51　 　　 304 ％

168 　　　100 ，0％

60　 　　 35．7％

22　 　　 131 ％

　 6　 　　 　 3．6％

80　 　　 47 ．6覧

168 　　　 100 ．0％

4 フ　 　　 280 ％

23　　　 137 ％

法 的 破綻 に は，法 的破綻 申 請 等 を 要 因 と し て 注記 を し た 9 社 を 含み ，再生 手 法 と し て グ ッ ド ・バ ッ ドに 分割

しバ ッ ドの み 法 的 破 綻 申 請 を した 1 社 を含 ま な い ．

6．1．2　 コ ン ト ロ ール 企 業

　浦 山［2006 】に従 い ，サ ン プ ル 企 業が GC 情報 を初 め て 開示 した基準年に お い て ，　 GC 情報 を

開示 し て お らず，ま た ，サ ン プ ル 企 業 と同業種 に属 し，該 当期 の 利 益 剰 余金が マ イ ナ ス か つ

該 当期及びそ の 前期 に継 続 し て 当期純損失 を計 上 し て い る企業 を抽 出 した ．なお、業種分類

は 日経 NEEDS の 小分類に よ っ たが
， 小分類 にお い て該 当企業 が存在 しな い 場合 に は 中分類

に よ り抽出 した ．

　 こ の 結果，基 準年か ら 3 年以内 に GC 情報 が 開示 され た 13 社及び 法的破綻 申請を し た 1社

を含 め て 144社 が抽出 され た．な お ，サ ン プ ル 企 業 の うち 6 業種 （ゴ ム ，海 運，造船，倉庫 ・

運 輸，陸運 ， そ の 他金 融） に つ い て は ，
コ ン トロ

ー
ル 企業が存在 しなか っ た ．

　 コ ン ト ロ
ー

ル 企 業の 特徴 と し て ，日経 NEEDS の 中分類に よ る 業種別 内訳 は ，サ
ー

ビ ス 24．3“／。，

電 気機器 17．4％ ，機械 13．9％ の 順で あ る．サ ン プル 企業の 内訳 と比 較する と建設業 の 割合 が少

な く，機械 業の 割合 が多 くな っ て い る の が特徴 的で ある ．基準年 に上 場 して い た 市場別内 訳

は ，東 証 1 部 30．0％ ，大証 1 部 16．7 °
／。，ジ ャ ス ダ ッ ク 12．3％ の 順で あ る．サ ン プ ル 企 業 と比 較

する と東 証 1 部，大証 ユ部所属 の 割合が 大き くな っ て い る．

6．2 実証 モ デル

6．2．1　再 生行動 の 比 較

　再 生 行動 と し て ，減資（y1），産 業再生 機構 へ の 支援要請 （y2），フ ァ ン ド等 へ の 支援要 請（y3），

金融機関 へ の 支援要請（y4），親 会社 等（親会社及び 対象会社 を関連会社 とす る会社）へ の 支援要

請（y5），左 記以外 へ の 支援要請 （同業他 社 の 傘下 に入 る ， 株主割 当に よ る増資 な ど）（y6），自社

の リ ス トラ あ る い は 資産 売却（y7），　 M ＆ A 等 の 組織や 事 業の 再 編（y8），経営者交代 （社長 が会

長 に な らず に退 任 した揚合）（y9），民事再生または会社更生 申立（ylo ）を識別す る．企業の 危機

の 段 階 と の 関係 で は ， 初期 の 段 階に は y7 の 行 動 に よ る キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー一捻 出が 図 られ ， さ ら
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に 経営の 深刻度が増 し た段 階で は yl か ら y6 の よ うに 外部の 支援 を仰 い だ り，　 y8 に よ る他 社

と の 合併等 の 行動に移 る．最終的 にやむ を得 な い 状況 になる と ylo の 行動が採 られ る こ とと

な る，サ ン プ ル 企業群及 び コ ン トロ ール 企業群で 基準年か ら 3 年後まで に 各 々 の 再 生行動 の

実施 の 有無 を有価証券報告書及び IR 資料 よ り調査 し た結果 ， 各 々 の 再 生行動を 実施 した会社

数は表 2 の 通 りで あ る．

表 2　再生 行動 の 実施状況 （単位 ：社 ｝

滅資（ 1）
サ ン 　ル 企 業

コ ン トロール 企業

合 計

　 再 生　　支援（2）フ ァ ン ド等支援 （3） 金融機 関支援 〔4）親 会社等支援（5）
61　　　　　　　　　　t5　　　　　　　　　　　43　　　　　　　　　　45　　　　　　　　　　 16
19　 　 　 　 　 　 　 　 0　 　 　 　 　 　 　 　 13　 　 　 　 　 　 　 　 7　 　 　 　 　 　 　 　 　 7

80　　　　　　　　　　　15　　　　　　　　　　　　56　　　　　　　　　　　 52　　　　　　　　　　　　23

左 記 以 外 による　
；

（6）自社 リス トラ　（7）組
幽
再

一
（8）　　 経営　 交代 （9＞　 法 的破綻 申請（10）

サ ン プ ル 企
コ ン トロ ー

ル 企業

合計

41　 　 　 　 　 　 138
64　 　 　 　 　 　 　 104
105　 　 　 　 　 　 　 242

101　 　 　 　 　 　 　 　 90　 　 　 　 　 　 　 　 11
81　 　 　 　 　 　 　 46　 　 　 　 　 　 　 　 　 1

182 　　　　　 　　　　136 　　　 　　　　　　　12

後 に 架空増資 として 経営者 が 逮捕 された 1社 に つ い て は ，増資 と し て 会計 処 理 さ れ て い る が，再 生 行動 か ら

除外す る．

　仮 説 1，す なわ ち GC 情報 を開示 した企業 は，同様に財務危機 に陥 っ て い るもの の GC 情報

を開示 して い な い 企 業と比 較 して積極的に再 生行 動 に取 り組 ん で い る か ど うか を検証 する た

め，以 下 の ロ ジ ッ ト ・
モ デ ル に よ り推定 す る，基 準年 は最初 に GC 情報 を開示 した決 算期 と

す る．なお ， 表 2 の 通 り，再 生機構 へ の 支援要請（y2）に つ い て は ，サン プ ル 企業群 の み に識別

された 再生 行動で あ る た め ，
ロ ジ ッ ト ・モ デ ル の 推 定か ら除外す る．

yn 、

二β。
＋ β1GCi ＋ β？NP ！TA 、

＋ β　3NA ／TAi＋ β40P ！TAi＋ βsOC ！TAi

　 ＋ β61n　（SIZE）、
＋ β7BHi ＋ β 8BK 、

＋ βgFD ，
＋ βioBLITA 、

＋ β IIAUDi

　 十 β12MKTl 十 β13YEARi 十 ε i　 （1）

こ こ で
， yni ：i企 業が 再生行動 yn を基 準年か ら 3 年 以 内に実施 した ら 1，それ 以 外は 0

の ダ ミ
ー変数

GCi ： 1企 業が GC 情報 を 開示 し た ら 1
， それ 以 外 は 0 の ダ ミー変数

NP ／TA1 ： i企 業の 基 準年 にお け る純利益 ÷ 総資産

NAITAi ：i企業 の 基準年 に お ける 自己 資本比 率

OPfTAi ： i企 業の 基準年 にお け る営業利 益 ÷ 総資産

OC ！TAi ； i企業 の 基準年 にお ける営業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

÷ 総 資産

1n （SIZE） 1 ：i企業の 基準年 にお ける総 資産の 自然対数

BHi ： i企業 の 基 準 年 にお け る普通 株主 の 大株 主上位 10 者 の 持株比 率

BKill 企 業 の 基 準年にお け る銀行 の 持 株 比 率

FD 、
：i企業 の 基準年 にお ける フ ァ ン ド等の 投資会社 の 持株 比率

BL ！TA 、
： i企業 の 基準年 にお ける金融機 関借入 金 ÷ 総資産

AUDi ： i企 業の 基準年に お け る 監査 法人で あ り ， 四大 監査法人（朝 日ま た はあず さ，新 日

本 ， 中央青 山 ， ト
ーマ ツ ）で あれば 1，そ れ以外は 0 の ダ ミー変数

MKTi ； 上 場市場が 新興市 揚 で あれ ば 0，それ 以外 の 市場 で あれ ば 1 の ダミ
ー変数
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YEARi ： 基準 年 が 制度 開始 か ら 1年以 内 で あれ ば 1、それ 以外 で あれ ば 0 の ダ ミー変数

　説 明 変数 の うち、NP ／TA ，，　 NAITA ，，　 OPITAi ，　 OCITAi は ，日本公 認 会計士 協会［2002a ］の 継続

企 業 の 前提 に重要 な疑義 を抱かせ る事 象又 は状況 と して例示 され て い る財 務指標 関係 項 目よ

り当期 純損失 ・債務超過 ・営業損失 ・営業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーの マ イ ナ ス の 状況 を表す 変数 と

し て 取 り入れた もの で あ り，規模 の 影響 を排 除す るた め総資産で 除 した も の で ある．BHi，　BKi ，

FD 、 ， BL ！TAi は ， それ ぞれ大株 主 ・銀行 ・フ ァ ン ド等投資会社 に よる影響力 を表す代 理変数

で あ り
，
AUDi

，
　 MKTi

，
　 YEAR

、
は

， 監査法人 ， 上 揚市場 ， 時期 の 違 い を コ ン トロ
ー

ル す るた め

の 変数で あ る．

6．2．2 　財務パ フ ォ
ー

マ ン ス の 比 較

　次 に GC 情報 を開示 した企 業は ，同様 に財務危機 に陥 っ て い る もの の GC 情報 を開示 して い

な い 企業 と比 較 して ， そ の 後 の 財務 パ フ ォ
ー

マ ン ス の 回復 が 良好 とな る と い う仮説 2 を検証

する ．

　サ ン プ ル 企業群 と， コ ン トロ
ー

ル 企業群に お い て，そ れ ぞれ 基 準 年か ら 3 年 間の 総資本営

業利益 率 ，総資本 純 利 益 率 ， 自 己資本 利益 率 ， 総資本営業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー比 率の 増減の 平

均値及 び 中央値 を 比較す る ．

　な お ，基 準年か ら 3 年後の パ フ ォ
ー

マ ン ス が測定 で きない
， 法的破綻 申請を した企 業，吸

収型 再編等 で 消滅 し た 企 業 に っ い て は ， 対 象か ら除外す る．こ の 結果 ，サ ン プ ル 企 業は 134

社 ，
コ ン トロ

ー
ル 企業は 129社 が対象 とな っ た ．

6．2．3　GC 情報 開 示 か らの 脱 却 と再生 行動

　経営計画 等 の 実 行 に よ り継 続企 業の 前提に 影響 を及 ぼす疑義が解 消すれ ば GC 情報の 開示

は取 りやめ となる．前述 の 通 り GC 情報 開示企 業 の うち ， 約 6 割の 企 業が 3 年間の うち に GC

情報 開示か ら脱却 し て い る ，そ こ で ，仮説 の 検 証 に加 え て ，3 年以 内 の GC 情報 開示 か らの 脱

却 と個別 の 再生 行 動の 実行 の 有無 とに 関連が あ る の か ど うか を追加検証す る ため ， GC 情報 の

開示 に 至 っ た要 因別に 以 下 の ロ ジ ッ ト ・モ デ ル に よ り推 定す る ．なお 再生行動 y2
・
y3

・
y4

・

y5
・
y6 はプ レ

ー
ヤ
ー

は異 なる が外 部 へ の 支援要請 と し て 共 通す る た め 1 つ の 説 明 変数 と し て

扱 う．また ，法的破綻 申請 申立 を要 因 として GC 情報 の 開示 を行 っ た 9 社 に つ い て は 対象 か

ら除外 す る．

GC3i＝β o ＋ β］Yl 、＋ β2Y2 、
＋ β3Y3 、

＋ β4Y4i ＋ β5Y5i ＋ β141n （SIZE） 、
＋ β15MKTi ＋

β］6YEAR1 十 β17AUDi 十 Ei 　 （2）

こ こ で ，GC3i ：i企 業が基準年か ら 3 年 後に GC 情報を開示 して い れ ば L 開示 して い な

　　けれ ば 0 の ダ ミ
ー変数 なお法的破綻 申請企業は 1，吸収 型組 織再編 は 0 とす る ．

Yli ： i企 業が 再生 行 動 y1 を基準年か ら 3 年以 内 に 実施 し た ら 1，そ れ 以外 は 0 の ダ ミ
ー

　　変数

Y2 ； ： i企業 が再生行動 y2
・
y3 ・y4 ・y5 ・y6 を基準 年 か ら 3 年 以 内 に 実施 し た ら 1，そ れ

　　以外 は 0 の ダ ミ
ー変数

Y3
，

；i企業 が再 生行 動 y7 を基 準年か ら 3 年 以 内 に 実施 し た ら 正
， そ れ 以外 は o の ダミ

ー

正0
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　　　　 変数

　　Y4i ： i企 業が 再生行動 y8 を基準年 か ら 3 年以 内に実施 した ら L そ れ以 外 は 0 の ダ ミ
ー

　　　　 変数

　　Ysi ： i企 業が 再 生行動 y9 を基準年 か ら 3 年 以 内に 実施 し た ら 1，そ れ以 外 は o の ダ ミ
ー

　　　　変数

　　ま た ， （1）式 と同 様に ， 規模 ， 上 場市揚，時期 ， 監査 法人の 違 い を コ ン ト ロ ー
ル す るた め

　 の 変数 とし て
，

In（SIZE）1，　 MKTi
，
　 YEARi

，
　 AUD

， を追加す る．

7．　 実証結果

7。1　再 生行 動

　（1）式 の 推計結果 は ，表 3 の 通 りで あ る
12
，

表 3　再生行動に 影響 を与 え る要因

減 資 （ 1）　 フ ァ ン ド　支
’
（ 3）　 融 機 関 支 援（y4 ）親 会 社 等 支 援（5）

Const．

GCNP

／TANA

／TAOP

／TAOC

〆TA1

囗 （SlZE）

BHBKFDBLITAYEARMKTAUD

　 一6．081 　　　　　　　　　　　−0．74
（−3．542）＊＊＊　　　　　　　　 （−0，410 ）

　 　 1、689 　　　　　　　　　　1、141
（4．389）＊＊＊　　　　　　　（2．650）＊ 料

　 　 O．809　　　　　　　　
−1，012

　 （過 ．861）　　　　　　　　　（
−0．997）

　
−t．912　　　　　　　　　　

−1．178
（−2．720）＊＊＊　　　　　　　　（一1．708）＊

　 　 1．707　　　　　　　　　　　0654
　 （

−1．501）　　　　　　　　　（α497＞
　 　 1．122 　　　　　　　　

−2．492
　 （0．590）　　　　　　　　　（

−1．476）
　 　 0．403 　　　　　　 　　 G．108
（3．342）＊＊＊　　　　　　　　　　（0．B59＞

　 −0，726 　　　　　　　　　　
−2．461

　 （
−0．801 ＞　　　　　　 （−2，421）＊ ＊

　 　 5．147 　　　　　　 　 −7．327
　 （1．510）　　　　　　　　（−1．590）
　 　 2．768 　　　　　　　　　　2．500
　 （2．186）＊＊　　　　　　　　　（1．950＞＊

　 　 1．090 　　　　　　　　　　
−1、113

　 （1．169 ）　　　　　　　　（
−1．055＞

　
−O，488　　　　　　　　　

−O．216
　 （

−1．365）　　　　　　　　　（
−0．542）

　 −O．291　　　　　　　　　
−0．570

　 （−0．763）　　　　　　　　　（
−1．364）

　
−0．糾 8　　　　　　　　　　℃ ．502

　 （−1，209）　　　　　　　　（
−1．210）

　
一9、099 　　　　　　　　　

−8S70
（
−3、872＞＊＊＊　　　　　　　（

−3．028）＊＊＊

　 　 2、167 　　　　　　　　　　 0．0 ア5

（3．776）林 ＊ 　　　　　　　　　　　（0 ．117 ｝

　
−1．860　　　　　　　　　　　

−3．1ア5

　 （
−1．280 ｝　　　　　　　　（

−1．921 ）＊ ＊

　 　 0．716 　　　　　　　　　　 0．146
　 （0，664 ）　　　　　　　　　　−O．103
　 　 0．197 　　　　　　　　　　0．654
　 （0，123＞　　　　　　　　　　（0．296）

　
−2．858　　　　　　　　　

−3．1ア3
　 （−1．217）　　　　　　　　　　（℃ ．99ア）

　 　 O．508　　　　　　　　　　　　　0，350
（3．3B4 ）＊＊＊　　　　　　　　　（1．792 ）＊

　 　 0，043 　　　　　　　　　　6．696
　 （0 ．037 ）　　　　　　　（3848 ）＊ ＊＊

　 　 7，209 　　　　　　　　
−10．913

　 （1．714 ）＊　　　　　　　　　〔−1．38フ）

　 −O．444 　　　　　　　　　 −2．493
　 （−0．210 ｝　　　　　　　　　（−1．135 ＞
　 　 1．9ア4 　　　　　　　　　　　0．122
　 （1．738）＊ 　　　　　　　　　　　（0 ．087 ＞

　 　 0，104 　　　　　　　　　 −1．2G6
　 〔0．220）　　　　　　 （−2．114）串＊

　 　 0．196 　　　　　　　　　　0．447
　 （0．395）　　　　　　　　　　（O ．683）

　
−0．562　　　　　　　　　　

−O．260
　 （

−1．2G8 ＞　　　　　　　　　（
−0．337）

McFadden 　R−squared 0．200 0202 0．362 O．317

ll
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左 記 以 外による支
’
（6）自社 リス トラ等（7）組織再 編（8） 経営者交 代 （ ） 法的 破 綻 申請（ 10）

Gorlst．

GONP

／TANA

／TAOP

／TAOCA

’
AIn

（SIZE）

BHBKFDBL

／TAYEARMKTAUD

　 　 4392　　　　　　　　　　2．095
（2．786）＊＊＊　　　　　　　　　　（1．215）

　
−1．102　　　　　　　　　　　0．フ33

（−3．414＞＊＊＊　　　　　　　　（1，952 ）＊

　
−O．415　　　　　　　　　　0．271

　 （−0、522）　　　　　　　　　（0．306）
　 　 0．620 　　　　　　　　　　　0．1〔》4
　 （0．950）　　　　　　　　　　（O．12フ）
　 　 0、597　　　　　　　　　　　1．057
　 （0639）　　　　　　　　　（1．367）
　

−0．898　　　　　　　　　
−｛〕．007

　 〔
−0．620 ）　　　　　 （

−0．004）

　
−0216 　　　　　　　　　 0．031

　 （
−1．913）＊　　　　　　　　　（D．248）

　 −3．123　　　　　　　　　 −2．291
（
−3，768＞ド＊＊　　　　　　　（

−2．452）＊＊

　
−4．216　　　　　　　　　

−6．415
　 （

−1．296 ＞　　　　　　　（
−1857 ＞＊

　 　 Zフ48　　　　　　　　　 0．401
（2．382）料 　　　　　　　　　（0．304）

　
−O．868　　　　　　　　　　　1．829

　 （−1、009）　　　　　　　　　（1．840Pt
　

−O．439 　　　　　　　　　
−0262

　 （
−1．390）　　　　　　　　 （

−D．71D
　

−O．476 　　　　　　　　　　
−0，326

　 （−1．424 ）　　　　　　　　（−0．824）

　 　 0，56G　　　　　　　　　　
−0，067

　 （1，523）　　　　　　　　　（一｛．157）

　 一5．238　　　　　　　−3．103　　　　　　　　　−0．736
（
−3．323）＊＊＊　　　　　（−2．218）＊＊ 　　　　　　　　　（−0．185）
　 　 0．559　　　　　　　　　1．142 　　　　　　　　　　　1．968
　 （1．817）＊　　　　　（3．814＞＊＊＊　　　　　　　　　（1，741＞＊

　 　 0．984　　　　　　　　　　0．852 　　　　　　　　　　　
−1．976

　 （1．231）　　　　　　　　（↑．113）　　　　　　　　　　（
−0．842）

　
−0，795 　　　　　　　　 0、014　　　　　　　　　　3．436

　 （
−1．254）　　　　　　　　（0，023）　　　　　　　　　（1．792）＊

　 　 0．28フ　　　　　　　　　　1．240　　　　　　　　　　　−0．484
　 （O．395）　　　　　　　　　（1．332＞　　　　　　　　　（−0．394）
　 一一〇．549 　　　　　　　　

−1．767　　　　　　　　　　 0．174
　 （−0．391）　　　　　　　（

−1．213）　　　　　　　　　　（0．056＞
　 　 0．461　　　　　　　　　0．163　　　　　　　　　　

−0．256
（3．667）水＊＊　　　　　　　　　（1．616）　　　　　　　　　　（−0，855）

　 一α 013 　　　　　　　　　−0．306 　　　　　　　　　　　−1．774
　 （

−0．018＞　　　　　　　（
−0，421）　　　　　　　　　　（−0．894）

　
−7．042　　　　　　　　　

−5．817　　　　　　　　　　　　3．856
（
−2352）＊＊　　　　　　　（

−1，951）＊　　　　　　　　　　（0．542）
　 　 2．040　　　　　　　　　　1．302　　　　　　　　　　　

−2．827
　 （1．530）　　　　　　　　（1．158）　　　　　　　　　（−O．456 ）

　 　 α273　　　　　　　　　　1．534　　　　　　　　　　　　0．747
　 （0．333＞　　　　　　 （1．910）＊　　　　　　　　　（0．397）
　 　 0．685 　　　　　　　　　

−
｛〕．034　　　　　　　　　　　　0，127

　 （2．286）＊＊　　　　　　　　（
−0」18）　　　　　　　　　　 （O．161）

　
−0．335 　　　　　　　　　0．146 　　　　　　　　　　

−0．572
　 （−1．070）　　　　　　　　 （0．479）　　　　　　　　　　（−O．782）

　 　 0．555　　　　　　　　　0，189　　　　　　　　　　
−O．043

　 （1β86）＊　　 　　 （0，581）　　 　　　 （−0，061）

McFadden　R−squarec 　　　　　　　　　 O．137　　　　　　 0．071　　　　　0．083　　　　　　0．080　　　　　　　 0．172

上 毀 は係数，下毀 0内 は t値で あ り，＊ ＊ ＊ ，＊ ＊，＊
は そ れ ぞれ 貰％，5％ ，IO°

／・水準 で 有意 で あ る こ と を表す．

7．1．l　 GC 情報 の 開 示 の 係 数

　 再 生行 動の うち減資 ， フ ァ ン ド等 に よ る支援 ， 金 融機 関に よ る支援 ， 経 営者 交代 は GC の

係 数が そ れ ぞ れ 1．689， Ll41，2．167
，

1．142
，
　 t値 が そ れ ぞれ 4．389

，
2．650

，
3．776

，
3．814 と符

号 がプラ ス で le／。の 水準で有意 ， 組 織再編 ， 自社 リス トラ及 び 法 的破綻 申請 に関 して は GC の

係 数が それぞ れ O．559，0．733，1．968，t 値が それ ぞれ 1．817，1．952，　 L741 と符号 は プ ラス で

le °f， の 水準で 有 意で あ る．　 GC を開示 し た 企業 は開示 し ない 企 業 よ り こ れ らの 再 生行 動 を実施

して い る，親会社等 に よ る支援は GC の 係 数は 0．075 で プラ ス で あ るが統 計 的に は 有意で は な

い ．子会社や 関連会社の 財務状況の 悪化 の 際 に は GC 情報 の 開示 の 有 無 とは関係 な く親会社

等 の 支援は行 われ る と考 えられ る．そ の 他 に よる支援 に つ い て は GC の 係数は一1．102 とマ イ ナ

ス で あ り ， t 値 は一3．414 で 1％ の 水 準 で 有意 となっ て い る．同業他社 に よ る支援や 株 主割当 に

よ る増資 は GC 情報が 開示 され て い な い 企 業に 対 し て の 方が な されやす い こ とが 実証 され た ．

同業他社や既 存 の 株主 に とっ て は ，GC 情報 の 開示 は支援 に 対す る障害 にな っ て い る も の と思

われ る．

7．1．2　そ の 他 の 係数

　そ の 他の 係数 に関 して は ，企 業規模 が 大 きい ほ ど減 資，金融機 関に よ る支援 ，組 織再編 が

実施 され ，基 準時 の 大株 主 の 持 株比 率が 高い ほ ど親会社等 支援 が ，低 い ほ どそ の 他 に よ る支

援 が 実施 され る ．基準年の 自己資本 比率が 低い ほ ど減 資が 行わ れ る とい うこ とが ，それ ぞれ

1％ の 有意水 準 で実証 され た．

12

N 工工
一Eleotronio 　Library 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assooiation 　of 　Management 　Aooounting

ゴ ーイ ン グ ・コ ン サ ーン情 報 と企 業 の 再 生 行 動

7。2 財 務パ フ ォ
ー マ ン ス

　サ ン プ ル 企 業 と コ ン トロ
ー

ル 企業 の 各 パ フ ォ
ー

マ ン ス 指標 の 3 年間 の 変化 率に つ い て 平均

値 と中央 値 の 差 の 検定 を実施 し た結果 は 表 4 の 通 りで あ る。

表 4　各 パ フ ォ
ー

マ ン ス 指 標の 平 均 値及 び 中央値 の 差の 検 定

指標 サ ンプル 企業　 コ ン トロ
ー

ル 企業
検 定量

　 　 　 　 t値

α043 　　 ℃ ．319
0、073　　　−1，602
0．060 　　

−2．e41　＃

O．009　　　
−1．t79

値

平 均 総 資本 営 業利 益率 増加 率

総 資本 純 利益 率増 加率

自己 資本比率増加 率
総
’
　　 ヤ ッ シュ フロ

ー
比 率増加

『

0．05001360

．1550
．039

中 央値 総 資本 営 業利 益率 増加 率

総資本純利益率増加率

自己資本比 率増加 箪
総資本キャッ シ ュ フ ロー比 率増加率

O．C42008901430

．034

0．03300570

、0520
．003

1．62Q1
．850 ＊

4616 ＊＊ ＊

2．473 ＃

1．検定 量 は，平均値 に つ い て は t値，中央値 に っ い て は，ウイ ル コ ク ソ ン T 統 計量 の 漸 近 正 規近似 に 対す る

p 値 を 表 す ．

2．＊ ＊ ＊ ，＊ ＊ ，＊ は そ れ ぞ れ 1％ ，5％，10％ 水 準 で 有意 で あ る こ と を 表 す ．

　総資本営業利益率に っ い て は ， サ ン プル 企業群 の 方が コ ン トロ
ー

ル 企業群 よ り増加 率の 平

均値が 0．7°
／・，中央値が 0．9％ 上 回 っ て い るが，統計的に差異 は有意 で は なか っ た ．総資本純利

益 率 に つ い て は ，サ ン プ ル 企業群の 方が コ ン トロ ール 企 業群 よ り増加率の 平均値 が 63 ％，中

央値が 3．2％ 上回 っ て お り ， 中央値 の 差異に つ い て は p 値が L850 で あ り 10 ％ の 水準 で 有意 で

あ っ た ，自己資本比 率 に っ い て は 、サ ン プ ル 企 業 群 の 方が コ ン トロ
ー

ル 企 業群 よ り増 加 率 の

平 均値が 9．5％，中央値 が 9．1°／・ 上 回 っ て お り，平均値 の 差異に つ い て は t値 が一2．041 で あ り 5％

水 準で 有意，中央値 の 差異に つ い て は p 値 が 4．616 で あ り 1°
／。水準で 有意で あ っ た ．総資本キ

ャ ッ シ ュ フ ロ ー比 率 に つ い て は ，サ ン プ ル 企 業群 の 方 が コ ン トロ
ー

ル 企 業群 よ り増加率 の 平

均値が 3．oe／・
， 中央値 が 3．1°

／・上 回 っ て お り ， 中央値 の 差異に つ い て は p 値が 2．473 で あ り 5％

水準で 有意で あ っ た ．

7．3　 GC 情報 開示 か らの 脱却 と再生 行動

　（3）式 の 推計 結果 は，表 5 の 通 りで あ る．

表 5GC 情報開示 か ら の 脱 却 と再 生 行 動 ：推 計 結果

　 飄

旦 　 t値

ConSk
減 資〔Y1）

3、199　　　2．330 ＊＊

℃ ．253　　　織 612

　 財政状態要因

推酎値 　 　 t値

　 3．8B9　　　1．370
　 ℃ ，871　　鴫 913

鰻

推訓 直　 雌

　 2£ 〔叫　 1．e45
−0430　−G田 0

外都 へ の支 援要請（Y2）　
−O．15⊃　 −Q337

　 リス トラ等くY3）　　　 −0．344　 織 637

組織再編Y4）　　　　　 H）、309　 −q801
経営者交fttY5｝　　　　 O．8ee　　2107　kl

ir（SZE｝
MKT 　 　　　　　　　　 　−｛｝．160　　℃．4α5
YEAR 　　　　　　　　　　 （L249　　 0、62B
Aの 　　　　　　　　　　　　　　　℃ ．6麗 　　　

一1．ro8 ＊

0．238　 　 G227

1．119　　　1158

−O．M9 　　−0．051
1．360　　　1，餡0
0．654 　　　　0．616

一
（注2）　 −0．169　−Q3D3

−
（濫 ）　　　0．396 　　0576

　 　 　 ℃ 、313 　℃ 、659

キャ ンシュフロ ー要因
≡ 直　 t値
一2943　　

−a671
−a510　　　℃ ．5 
QO3B 　 　 O．oee
Q987　　 1．094
−1654　　　−1．561

℃ ．3四　　　　一2．230林 　　　　　　℃．6δ5　　　−1．907＊　　　　　　℃ ．3刀　　一1．弼 7 ＃ 　　　　　　α5黔　　　　　1237
0．976　　2048 艸 　　　　　1．824　　　1．7狛 ＊

0．150　　0．盟 1　　　　　　弓 ．611　　 ℃ 791
0．208　　0．430　　　　　　−｛17de　　　

−
｛）7覗

℃ ．691　　−1．506

　 　 緲

推訓 直　 t値

　 4、276　 　 1387
　 0767　　 a694
−1423 　　−1439
−3214　　−21〔2 坤ヰ

ー〈〕251　 −0285
　 Q 駆9　　 Q552
鴫 270　 −0．901
−Q、744　 −Q鱒 5

　 1．193　　　 1161
一亙，818　　 −ZO16 ＃ 　　　　　0099　　　009矍

サン ル数　　　　　　 159

McFaddbn隔 Lamd 　　 O．106
　 430

．275
1110
．112

　 500
．249

　 “

0264

1．＊ ＊，＊は それ ぞれ 5ef。，1  ％ 水 準 で 有意 で あ る こ とを 表 す ．

2 ．GC 情 報 の 開 示 を継続 して い る 企 業す べ て が 実 施 し て い る 再 生 行 動 で あ るた め，変 数 か ら除 外 す る．
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7，3．1 再生 行動 の 係数

　全 サ ン プ ル で は ， 経営者 交代 を除 く再 生行 動 Y1 か ら Y4 の 推計値は一〇．344〜−0，150 で 符 号

はす べ て マ イナ ス で あ り GC 情報 開示 か ら の 脱却 に寄与 して い るが
，

い ずれ も統計 的に は有

意で は ない ．反対 に経営者交代（Y5 ）の 推計値は 0．852 で 符号は プ ラ ス で GC 情報の 開示の 継続

に 寄与 し て お り，t 値は 2．107 で あ り 5％ 水準で有意で あ る．経営者 の 交替 は新た な経営方針

や戦略の 転換 に より経営が効率化 され る可能性が 高 ま る と考 え られ るが ，GC 情報開示 企 業 で

は 逆に班存 の 経営者 の 下で 再生 が果た され て い る こ とが 実証 された ．

　GC 情報 の 開示 に至 っ た要 因別 にみ る と，財政状態要因で は減 資（Yl ） の み推計値 が一〇．871

で 符号が マ イ ナ ス で あ り，GC 情報 開示 か らの 脱却に寄与 して い る が，統 計的 には 有意で は な

い ．損益要因で は，自社 リス トラ等（Y3 ） と経営者 交代（Y5 ）を除 く再生行動 Y1 ・Y2 ・Y4 の 推

計値 は一〇．430 〜−O．169 で あ り符号 は マ イ ナ ス で GC 情報開示 か らの 脱却に 寄与 し て い る が
，

い

ずれ も統計的 に は有意で はない ．反対 に経 営者交代（Y5 ）の 推 計値 は 0．976 で符 号は プ ラ ス で

GC 情報 の 開 示 の 継続 に 寄与 し て お り ，
t 値 は 2．048 で 5％水準で 有意 で ある．

　キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

要 因で は ，減 資（Yl ） と組織再編（Y4 ）の 推計値 はそれ ぞれ一〇．510 ，−1．654

と符 号は マ イ ナ ス で GC 情報 開示 か らの 脱却 に寄与 して い る が，い ずれ も統計的に は 有意 で

は な い ．反 対に 経営者交代（Y5 ）は 推計値 が 1．824 と符 号 が プ ラ ス で あ り，t 値 は 1．749 で あり

lO°／，の 有意水準で GC 情報 の 開 示 の 継続 に寄与 して い る．そ の 他 の 要因で は ，減資（Yl ）と経営

者交 代（Y5 ）以外 の 再 生行動は推 計値一3214 〜−0．251 で あ り符号 が マ イ ナ ス で GC 情報 開示 か

らの 脱却 に寄与 し て お り，そ の うち 自社 リス トラ等（Y3 ）は t 値一2．102 で 5％ の 水準で 有意 とな

っ て い る．

7．3．2 そ の 他 の 係 数

　監査法人 が 四大監 査 法人 か ど うか（AUD ）は ，全 サ ン プ ル ，損 益要因 及 び キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

要

因 で 符号 が マ イ ナ ス とな っ て お り，特に 全 サ ン プ ル で は 10％
，

キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

要因で は 5％

の 水準で 有意 とな っ て お り，監査法入 が大手 で あ る ほ ど GC 情報開示 か ら の 脱却に つ なが っ

て い る．また ， 規模（1n（SIZE））の 符号は キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー要因を除きマ イナ ス とな っ て お り，

特 に全サ ン プル 及び 損益要 因で は 5％水準，財政状態 要 因 では 10％ の 水 準で 統計的に有意 とな

っ て お り，規模 が大 きい ほ ど GC 情報 開示 か ら の 脱却が な され て い る。

8．　 結論 及 び 今後 の 課題

　同 業他社や株 主 に 平等 に 支援 を仰 ぐ場合 を除 き，GC 情報 の 開 示 は 再 生 行 動 の 実施 に 関 し て

プ ラ ス の 係数 とな っ てお り ， 再 生行 動 の 中で も減資 ， フ ァ ン ド等 へ の 支援要請 ，金融機 関 へ

の 支援要 請，経 営者交 代 に っ い て は 1°／o 水 準で 有意 と な っ て い る ．GC 情報 の 開示 は経 営者 の

再 生 行動 を促 し て い る こ とが実証 され た ．また，組 織再 編行為 ，自社 リス トラ ，法 的 破綻 申

請に つ い て も 10％ の 水 準で GC 情報 の 開示 が 再 生行 動 へ の 動機付 けに役立 っ て い る こ とが実

証 された ．

　再生行動 の 結果，3 年後の財 務パ フ ォ
ー

マ ン ス に 関 して は，平均値，中央値 と も GC 情報を

開示 し た企 業 の 方が 同等 に財務 が 悪 化 して い る もの の GC 情報 を開示 し て い ない 企業 よ り上

回 っ て い た．特 に 自己資本 比率 に つ い て は ，平均値 は 5％ の 水準で ，中央値 は 1％ の 水準で 統
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計的 に も有意で あ り，同様 の 帰結 が 導き出 され た ．

　 こ れ らの 帰結か ら，GC 情報 の 開示 は ，企 業の 経営者 に と っ て 継続性 に疑義 を与 える事象又

は状 況 を 改善 な い し解消 させ るた め の 対応策を真剣 に検討 し ， 実行 す る契機 とな る と い う仮

説 は 概ね 支持 され た ，し たが っ て GC 情報の 開示 とい う制度が企 業 の 経営者 に と っ て 意義が

あ り，GC 情報 の 開示 が経営者 の 積極 的な再 生行動 を促 し，そ の 後 の パ フ ォ
ー

マ ン ス の 改善 に

つ なが る可能性 を高 め て い る と結論づ け られ る ，

　なお ， 経営者 が財務諸表に お い て 開示 し た経営計 画 と，経営者が 実施 し た 再生行動 との 間

に ど の よ うな 関係が あ るか に つ い て は，本研究 で は分析 してお らず，今後 の 研 究課題 で あ る．

　 また，再生行動 と GC 情報開示か らの 脱却 に関 し て は ，財務指標 関係以外 の 要因で GC 情報

の 開 示 に 至 っ た企業 に つ い て は 自社 リス Fラ等が 5％ の 有意水準で GC 情報開示か らの 脱却 に

役立 っ て い る こ とが 実証 され た ．しか し全 サ ン プ ル で ， 経営者 交代 は反 対 に 5％ の 有意水 準 で

GC 情報 開示 の 継続 を促 し て お り，そ の 他の 再生 行動 に つ い て は GC 情報 開示 か ら の 脱却 に概

ね 寄与 して い る もの の 統 計的に は有意で は なか っ た ．GC 情報 開示 か らの 脱却 は利害 関係者に

と っ て重要 な情報で あるが ，会 計基 準上 明確 な定めは な く，また 実際に 開示 し て い る企 業は

少ない ．GC 情報開示か らの 脱却が どの よ うな要因で な され る の か
， ま た GC 情報開 示 か らの

脱却 と当初 の GC 情報 開示時の 状況 は どの よ うに 関連す る の か ，さ らに なぜ 経営者交代が GC

情報 の 開示 を継続 させ る の か に関 して は今後 の さ らな る分 析が 必 要 で ある．
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注
工 日本 公 認 会計士 協会［2002b】第 5 項 ・第 6 項 ，日本公認 会計士 協会 ［2002a ］第 3 項 ・第 7項

2　「監査基準」 第三 ・一 ・5，同 ・二 ・5，同 ・三 ・5， 日本公 認 会計 士協会 ［2002b ］第 7 項

3 日本公 認会計士 協会［2002b】第 14 項
4 （株）なみ は や銀行（1999 年 3A 期），赤井電 機（株）（2000 年 3 月 期），日本 レース （株）（2000 年 3

月期） な どがあ る．
5 日本公 認 会計士 協会［2003 ］42 頁
6FASB の ウヱ ブサ イ ト （http：〃www ．fasb．org ／draft／ed −going＿eoncern ．pdf） に よ る．
7 日本公 認 会計士 協会［2002a ］第 5 項
8 なお 、2009 年 4A9 日付で企 業会計審議会 よ り 「監査基準の 改訂 に 関する意見書」が公 表 さ

れ て お り，継続企 業の 前提 に重 要 な疑 義 を生 じさせ るよ うな事象又 は状況が 存在す る場合 で あ

っ て ，当該事象又 は状 況 を解消 し，また は 改善す る た め の 対応 を して も なお継 続 企 業 の 前提 に

関す る重要 な不確実性 が認 め られ る とき に GC に 関す る情報 を注記す る こ とに 変更 されて い る ．

また それ に伴 い ，2009 年 4 月 21 日付 で 日本公 認会計士 協会 【2002a ］， 日本公 認 会計 士 協会

［2002b 】も改正 され て い る．
9 柏原［2008］で は ，企業再生活動 は（1）財政状態 の 改善，（2）事業体質の 改善，（3）成長力の 回復 の

三 段階の 目的に大 別 で きる が，危機 的状 況 か ら脱す るまで に 通常（1）と（2）が先行 され る と して い

る，
102007 年 6 月 に解散 ，同年 6 月 に清算結了 し て い る，
ll 株 式会社イ

ーオ ー
エ ル の 提供す る 日本企 業 の 財務情報オ

ー
ル イ ン ワ ン デー

タベ ー
ス で ある ．
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12NA ／
’IIA、　 OPITA 、　 OCfllA の 相 関係数が O．5 を超 えるため ，　 NAITA 、　 OPITA 、　 OCXTA の 変

数を 1 つ ずつ 組 み入 れ た モ デル に よ っ て も推計 したが ，結果に 大 きな差は な か っ た．
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