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Ⅰ．研究の背景と研究方法

1．企業のガバナンス体制と不祥事の発生

現代の企業組織が直面する環境は非常に厳

しい。国境を越えた競争のみならず、ビジネ

スにおける不確実性の増大や関連法規制の複

雑化に伴う法令違反と不祥事発生のリスクは

常に存在している。

その中で、一般的に議論されているコンプ

ライアンスの領域は、拡張されつつあり、現

在は法令遵守のみならず、企業倫理に基づく

考え方や 1、社会的要請と企業組織との循環プ

ロセス 2として理解されるようになっている。

もはや企業におけるコンプライアンスは、倫

理的な価値判断に基づき行われる社会的要請

への応答に至る体系的な取り組みが求められ

る時代になっている。

一方、会社法は経営者に対し、善管注意義務、

忠実義務をはじめ、ガバナンス、リスク管理

等の諸概念を含む業務の適正を確保するため

の体制を要求している。この体制を内部統制

システムと呼び変えることも多いが、COSO
の内部統制の統合的枠組みの考え方と一脈相

通じるものである 3。また、金融商品取引法は、

正確な財務報告を通じた投資家の保護という

側面から、上場企業を中心に財務報告に係る

内部統制（通称、J-SOX）の構築・運用を求
めている。これは内部統制システムの中でも、

コーポレートガバナンスと第三者委員会

～報告事例から見た第三者委員会の役割と今後の展望～
梁　晸宇（立命館アジア太平洋大学）

信頼可能な財務情報の作成と開示に係る部分

が強調されているものである 4。

企業を取り巻く、このような環境の変化の

中で、健全な経営に関する様々な思想や施策

が整理され、実効性のあるコーポレートガバ

ナンス体制として実現されつつある。

ところが、現実問題として企業の不祥事は

後を絶たない。会計不正をはじめ、不公正な

取引、食品関連の諸問題、反社会勢力への利

益供与等、様々な不祥事が社会問題になって

いる。これらを防ぐために各企業は自主努力

をしてはいるが、カバーすべき管理領域があ

まりにも広いが故に、現実的には限界も見ら

れる。

例えば、行動規範及びコンプライアンスプ

ログラムの策定、関連規程の整備、関連組織

の設置と継続的な活動、定期的なモニタリン

グと研修の実施、情報の収集といった様々な

努力を企業が行ったとしても、不祥事の防止

を完全に担保することは不可能である。また、

その努力の如何に関わらず、一旦不祥事が顕

在化してしまうと、社会と利害関係者に対す

る企業のレピュテーションは甚大なダメージ

を受けることになる。

いくら優れた経営のシステムが整備されて

いるとしても、関連リスクは常に存在すると

いう厳しい現実であるが、依然として、企業

はできる限りの努力を行う必要がある。合理
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的なレベルで様々な仕組みを構築・運用する

とともに、関連事象が生じた場合の対処方法

も事前に検討しておかなければならない。こ

れがリスク管理及び危機管理の前提となる。

3 
 

 

                               出所：田中5の整理に基づき筆者が代表的な企業例を追加 

 

本稿が注目しているのは、不祥事が顕在化した場合の対応である。様々な方法論が挙げ

られるが、本質は、原因の究明と再発防止のための努力である。また、その内容を利害関

係者にきちんと説明することで、不祥事によって失われた信頼を取り戻す機会を得ること

ができる。如何に透明でタイムリーな対応ができるかが、信頼回復の鍵となる。 

近年、不祥事発生に対処する有効な方法の一つとしてクローズアップされているのが、

第三者委員会である。第三者委員会は、「直接の利害をもたない中立的な第三者によって構

成される委員会で、官公庁、企業等で不祥事が発覚した場合に設置され、調査報告書の作

成等を行う」とされている6。 

 企業の不祥事を目にする人々にとっては、不祥事を起こした企業が自ら調査した結果に

ついて信用できない部分もあり得ることから、企業との利害関係のない第三者による調査

は非常に説得力がある。また、客観性、独立性を担保している専門家の調査により導き出

される再発防止策や改善提案は、本来のあるべき姿を提示することになるため、コーポレ

ートガバナンスの向上に貢献し企業の継続的な発展につながると評価されている7。 

 

2．仮説・研究方法・目的 

 

仮説は次の通りである。第三者委員会は、不祥事等が生じた企業の経営者（取締役会等）

自らの決断によって設置されるものの、企業内部の利益相反等により、調査が当初の計画

代表的な企業例
（違反又は措置命令等の時期）

不祥事の内容 主要な当事者・関係者
主要な関係法令等

（下線は左記企業例での違反法令）

楽天株式会社（2014年） 商品表示
企業役員・従業員、
一般消費者

食品衛生法、JAS法、不当景品類およ
び不当表示防止法、不正競争防止
法、計量法

雪印乳業株式会社（2000年） 不良製品・商品 企業、一般消費者 製造物責任法、食品衛生法

株式会社伊藤園（2016年） 不正取引 企業、取引相手 刑法、独占禁止法、下請法

株式会社ベネッセコーポレーシ
ョン（2014年）

企業情報漏洩・個人情報流出
企業、業者、委託先、
顧客

刑法、不正競争防止法、
個人情報保護法

株式会社神戸製鋼所（1999年） 利益供与 企業トップ・総務関係者 商法、会社法

日興コーディアル証券株式会社
（2012年）

インサイダー取引 企業役員・取引関係部者 金融商品取引法

株式会社ゼンショーホールディ
ングス（2008年）

ハラスメント 企業役員・従業員
労働基準法、
男女雇用機会均等法

中部電力株式会社（2017年） 談合 企業、公正取引委員会 独占禁止法

西松建設株式会社（2009年） 贈収賄 企業、取引相手、官僚 刑法、国家公務員倫理法

高田製薬株式会社（2017年） 類似商標・デザイン侵害 企業、競争相手
商標法、著作権法、特許法、
実用新案法等

ノバルティスファーマ株式会社
（2014年）

薬害 企業、一般消費者 薬事法

豊証券株式会社（2017年） 損失補填 証券会社・各関係部署、顧客 金融商品取引法

出所：田中 5 の整理に基づき筆者が代表的な企業例を追加

図表 1　近年の企業不祥事の主要内容

本稿が注目しているのは、不祥事が顕在化

した場合の対応である。様々な方法論が挙げ

られるが、本質は、原因の究明と再発防止の

ための努力である。また、その内容を利害関

係者にきちんと説明することで、不祥事によっ

て失われた信頼を取り戻す機会を得ることが

できる。如何に透明でタイムリーな対応がで

きるかが、信頼回復の鍵となる。

近年、不祥事発生に対処する有効な方法の

一つとしてクローズアップされているのが、

第三者委員会である。第三者委員会は、「直接

の利害をもたない中立的な第三者によって構

成される委員会で、官公庁、企業等で不祥事

が発覚した場合に設置され、調査報告書の作

成等を行う」とされている 6。

企業の不祥事を目にする人々にとっては、

不祥事を起こした企業が自ら調査した結果に

ついて信用できない部分もあり得ることから、

企業との利害関係のない第三者による調査は

非常に説得力がある。また、客観性、独立性

を担保している専門家の調査により導き出さ

れる再発防止策や改善提案は、本来のあるべ

き姿を提示することになるため、コーポレー

トガバナンスの向上に貢献し企業の継続的な

発展につながると評価されている 7。
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2．仮説・研究方法・目的

仮説は次の通りである。第三者委員会は、

不祥事等が生じた企業の経営者（取締役会等）

自らの決断によって設置されるものの、企業

内部の利益相反等により、調査が当初の計画

通りに実施できない場合もある。何故なら、

企業は契約上には第三者委員会に原因究明を

求める調査の依頼主であると同時に、不祥事

等については直接的・間接的な当事者であり、

さらに調査後の改善の実施責任を負う立場だ

からである。

「上場会社における不祥事対応のプリンシプ

ル」「企業等不祥事における第三者委員会ガイ

ドライン」等の第三者委員会に関する基準の

狙い通りに実施されない場合の原因や課題等

が特定できれば、関連事項を検討しながら第

三者委員会組織の更なる向上のための示唆を

導き出すことが可能となる。

研究の方法として、まず、顕在化した不祥

事の対応に関する主な考え方とその対応組織

の一つとしての第三者委員会に関する先行研

究をレビューする。次に、実証研究として

2012～ 2016年に上場会社が発行した第三者
委員会の報告書を対象に、委員会組織の形態、

活動期間、調査対象、実施方法、提言分野、

調査時の障害発生有無等を確認し、関連課題

を識別する。その後、企業のガバナンス・監

査機能の考え方に基づき実証研究の結果を考

察し、第三者委員会の向上のための提案を行

う。

Ⅱ．先行研究のレビューと企業不祥事の対応

に関する見解

1．先行研究のレビュー

企業不祥事発生時の対応組織の一つとして

の第三者委員会に関する先行研究は、あまり

存在しないのが現状である。現在、第三者委

員会組織は日本では盛んになっているが、海

外ではあまり見られないような組織形態であ

る 8ことと、これに関する「上場会社におけ

る不祥事対応のプリンシプル」「企業等不祥

事における第三者委員会ガイドライン」等の

基準も 2010年以降に順次整備され、学術研
究よりも実務的な対応に関する議論が活発化

していることがその原因であると考えられる。

主な先行研究は以下の通りである。

高田［2016］は、東芝の第三者委員会調査
報告書を対象とした研究を行った。会計不正

の直接的・間接的な要因を把握し、監督・監

査上の限界を述べ、再発防止のためには、経

営者の倫理、人事システム、取締役会、監査

委員会、外部監査の面における向上が必要と

主張した。なお、東芝の不正会計の場合は、

日本企業特有のサラリーマン共同体意識と上

司には逆らえないという企業風土が密接に関

連していると結論づけている。

百合野［2016］は、第三者委員会の社会的
な影響について述べた。日経・朝日・毎日・

読売の 4誌を対象に第三者委員会というキー
ワードで記事を検索した結果、2007年に初め
て一千件を超えたことを指摘し（第三者委員

会の活性化）、東芝と尼崎市の事例を挙げ、失

敗と成功の要因に関する考察を行った。結論

として、設置主体に関わらず第三者としての

独立性がもっとも重要であり、それを支える

情報公開と監視の機能が必要であると述べて

いる。

三森［2017］は、第三者委員会の公開買付
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け価格の評価に関する最高裁判所の判例（平

28（許）４ないし 20）を対象に、第三者委員
会の法的位置づけとその機能について検討し

た。

また、第三者委員会には企業組織の機能不

全を補完する機能はあるが、利益相反行為の

回避、不祥事の防止、原因究明、再発防止は、

取締役の善管注意義務と忠実義務に含まれる

と指摘した上で、任意の諮問機関として法的

義務を負っていない第三者委員会が、報酬を

支払っている企業に対し、常に厳正・公正な

立場を保つことは難しいと指摘している。

なお、弁護士を中心とした実務対応に関す

る議論を一部紹介すると次の通りである。

小林ら［2011］は、「企業等不祥事におけ
る第三者委員会ガイドライン」に対し、委員

会組織、委員の構成、役割、調査手続き、調

査報告書の取り扱い等の面で実務上の注意事

項や法的責任等について述べている。

國廣［2017］は、第三者委員会組織の意味や、
関連基準の概要、第三者委員会報告書格付委

員会の活動状況等について述べている。

以上が第三者委員会に関する主な先行研究

と実務者による議論である。いずれも、第三

者委員会組織の役割や、個別企業の事例、判

例に基づいた第三者委員会の機能面での研究

であり、一定期間のサンプルを収集・分析す

ることでその実態と課題を明らかにするよう

なものは存在しない。本稿では、それらを実

施し、現状を関連基準の枠組みで検討し、不

祥事発生時の対応組織の更なる可能性を議論

する。

2．「上場会社における不祥事対応のプリンシ

プル」での主眼点

日本取引所自主規制法人（Japan Exchange 
Regulation）は、2016年 2月に「上場会社
における不祥事対応のプリンシプル～確かな

企業価値の再生のために～」（以降「プリンシ

プル」と表記）を公表した。企業の不祥事は、

企業価値の毀損のみならず資本市場全体への

信頼性にも及ぼす大きな問題であると趣旨を

述べた上で、「不祥事に直面した上場会社に強

く期待される対応や行動に関する原則（プリ

ンシプル）」を提示している。この考え方に基

づく該当企業の対応によって速やかな信頼回

復と確かな企業価値の再生が期待できるとさ

れている。

① 不祥事の根本的な原因の解明
② 第三者委員会を設置する場合における独立性・中立性・専門性の確保
③ 実効性の高い再発防止策の策定と迅速な実行
④ 迅速かつ的確な情報開示

出所：日本取引所自主規制法人

図表 2　上場会社における不祥事対応のプリンシプル（項目名のみ）
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各社の実情や不祥事への具体的な対応は

様々であることから、具体的な方法を規定す

るルールベースのアプローチではなく、考え

方を示すプリンシプルベースのアプローチと

なっている他、法令や取引所規則等とも異な

り、拘束力はないが自主努力を促していると

いう二つの点で、その特徴が見られる 9。

企業が自浄作用を発揮するために、①不祥

事の根本的な原因の解明、③実効性の高い再

発防止策の策定と迅速な実行、④迅速かつ的

確な情報開示という典型的なステップを踏む

ことが求められている。

一方、特記すべき事項として、②第三者委

員会を設置する場合における独立性・中立性・

専門性の確保が、原則の一つとして加えられ

たことが挙げられる。上場会社及び金融機関

で不祥事が発生した場合、第三者委員会の設

置が実務上避けられないものとして定着して

いる現状が 10、「プリンシプル」上にも反映さ

れていると考えられる。

「プリンシプル」では、「内部統制の有効性

や経営陣の信頼性に相当の疑義が生じている

場合」「企業価値の毀損や社会的な影響が重大

な場合」等においても、第三者委員会の設置

が有力な選択肢とされている。その設置可否

について、企業は取締役会等を通じて正式に

審議・決定する必要があり、もし第三者委員

会を設置しない場合には、合理的な根拠に基

づく説明が事実上求められている 11。

さらに、委員の選定プロセスを含め、その

独立性・中立性・専門性を確保することを規

定しており、企業との間で利害関係のない専

門家を、適切な手続きを経て委員として選定

するようにしている。選定プロセス自体も厳

格に管理させることによって、いわゆる名ば

かりの第三者委員会を排除することができる。

第三者という客観的な立場を十分活かした原

因調査と改善提案が可能となる環境整備の狙

いが見られる。

3．「企業等不祥事における第三者委員会ガイ

ドライン」での主眼点

日本弁護士連合会は、2010年 7月に「企業
等不祥事における第三者委員会ガイドライン」

（以降「ガイドライン」と表記）を公表した

（2010年 12月に改訂）。これは、適切に機能
しない第三者委員会とそのお手盛り報告を一

掃し、「依頼企業等からの独立性を貫き断固た

る姿勢をもって厳正な調査」を支援する自主

的なガイドラインとして位置づけられている
12。証券取引等監視委員会が日本弁護士連合

会に対し、弁護士が不祥事等を調査するに際

しての規律の策定を求め、結果として本ガイ

ドラインの制定につながったという経緯があ

る 13。

本ガイドラインは、基本原則と指針の二部

構成で、多くの項目において考え方（基本原則）

と具体的な適用方法（指針）がセットになっ

ている。
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出所：日本弁護士連合会

第１．第三者委員会の活動についての指針

１． 不祥事に関連する事実の調査、認定、評価についての指針 
（１）調査スコープ等に関する指針 
（２）事実認定に関する指針 
（３）評価、原因分析に関する指針

２．説明責任についての指針（調査報告書の開示に関する指針）

３．提言についての指針

第２．第三者委員会の独立性、中立性についての指針

１．起案権の専属

２．調査報告書の記載内容

３．調査報告書の事前非開示

４．資料等の処分権

５．利害関係

第３．企業等の協力についての指針

１．企業等に対する要求事項

２．協力が得られない場合の対応

第４．公的機関とのコミュニケーションに関する指針

第５．委員等についての指針

１． 委員及び調査担当弁護士 
（１）委員の数 
（２）委員の適格性 
（３）調査担当弁護士

２．調査を担当する専門家

第６．その他

１．調査の手法等

２．報酬

３．辞任

４．文書化

５．本ガイドラインの性質

図表 3　企業等不祥事における第三者委員会ガイドライン（指針の項目名）
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異である。

Ⅲ．実証研究

1．実証研究の概要

本稿が作成される時点（2017年）から遡っ
て 5年の間（2012年 1月 1日～ 2016年 12
月 31日）、適時開示情報閲覧サービス（TDnet）
を通じて開示された上場会社の開示情報を全

件収集し、件名に「第三者委員会」または「調

査委員会」という文字列が含まれているもの

を抽出した。次に、その中から調査報告書が

添付されていないものや厳密な意味で社内調

査に該当するもの（調査委員に執行役、部門

責任者等が参加している場合を含む）を除外

した。その結果、73社・合計 81件の報告書
を抽出することができた（「ガイドライン」が

認める第三者委員会）。中には複数回に渡って

第三者委員会の設置・調査が行われた場合（1
次～ 3次）や追加報告書を発行した場合も含
まれている。

本稿の調査対象はこの 81件の報告書であ
る。すべての報告書を個別確認し、第三者委

員会の組織形態、利害関係の有無・「ガイドラ

イン」の準拠有無の表明、調査期間、調査方法、

不祥事発生の原因、提言分野を集計・分析し

た。その後、「プリンシプル」及び「ガイドラ

イン」の考え方と調査報告書の分析結果に基

づき、コーポレートガバナンスにおける不祥

事の対応組織のあるべき姿について考察した。

2．集計結果と課題識別

（1）上場市場別の対象会社数

集計の結果、5年の間（2012～ 2016年）
に 73社が第三者報告書を開示していること

各条項の詳細分析は他の文献等に譲るとし

て、ここでは第三者委員会の位置づけと調査

の実施方法に係わる部分を確認することとす

る。

まず、第三者委員会は、企業との利害関係

を持たず（第 2条 5項）経営陣から独立した
形で任務を遂行するが、企業の依頼に基づき

設置されるものであり、企業との協議の上、

調査対象と範囲（調査スコープ）を設定（第

1条 1項）し、契約に基づき企業から報酬が
支給される（第 6条 2項）。経営陣に不利な内
容があっても委員会は報告書に事実の通りに

記入し（第 2条 2項）、もし企業からの妨害行
為等があれば、その状況を記載することもで

きる（第 3条 2項）。任務が果たせない状態に
陥った場合には、委員は辞任することも可能

となっている（第 6条 3項）。
また、調査の実施方法として、ヒアリング、

書証の検証、統制環境等の調査、デジタル調

査等が含まれており（第 6条 1項）、事案の性
質により公認会計士やその他専門家、有識者

を選任することも可能とされている（第 5条
1項、2項）。
以上から、独立性と中立性の面では、調査

スコープの決定を除き、事実上、法定監査組

織（外部監査や監査役等）同等の独立組織で

あることが分かる。

なお、調査の実施方法についても法定監査

に類似している部分が多い。公認会計士の財

務諸表監査では、閲覧、観察、質問、確認、

再計算、再実施、分析的手続、コンピュータ

利用監査技法（CAAT）等が 14、監査役監査

では、聴取、閲覧、確認、実地調査、検証等

の実施方法が挙げられており 15、第三者委員

会の調査方法は、これらの監査手法と大同小
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 ここで、地方証券取引所を除き、調査期間の 5 年の間を通じて第三者委員会の報告書の

発行及び開示は、社会的により評価されている東証一部企業に比べ、ベンチャーや新興企

業の多いマザーズと JASDAQ の比率が高いことが明らかになった。最も厳格な上場審査要件

を満たしている東証第一部企業の場合は、上場審査要件や社会的責任に基づき、より体系

的なリスク管理やコンプライアンス体制の整備・運用がなされ、結果として、不祥事発生

とそれに伴う第三者委員会の設置が比較的に少なくなっている可能性があるといえる。 

 

図表 4 市場別の上場会社数と 2012～2016 年に第三者報告書を 1回以上発行した会社の比

率 

 

出所：筆者作成 

※JPX・名古屋証券取引所・札幌証券取引所の上場会社数データに第三者委員会報告書の発

行会社数を追加。対象期間中に報告書の開示のない証券市場は除外した。（全体会社数は

2017 年 8 月 1 日時点の各 WEB 掲載分のもの。「その他（名証・札証）」の全体会社数は単独

上場の合計数字である。） 

 

（2）不祥事発生の主な分野 

 

 不祥事発生の主な分野として、意図的な不正取引や会計不正だけではなく、配当の分配

可能額計算の誤謬や単純ミスによる開示ルールの違反等も見られた。結果として、不正確

な決算や有価証券報告書等への虚偽記載につながる「会計/開示」関連事象が 76 件にのぼ

り、殆どの第三者委員会設置の直接的な理由となっている。一方、労働問題や顧客とのト

ラブル、反社会的勢力との関係、独占禁止法違反等を含む「その他コンプライアンス」関

連事象は 5件で、全体の割合からすると低くなっている。 

 以上のことから、会計処理上の的確な判断と詳細な開示ルールの適用といった会計分野

の専門的な知見は、多くの第三者調査において必須であるといえる。 

 

（3）第三者委員会設置の発端 

 

 調査対象の約半分の報告書（37 件）には、第三者委員会設置の発端となった具体的な事

象が記載されている。最も多かったのが、証券取引等監視委員会、税務局、警察等の規制

当局による検査・調査が発端となったケースで、16 件あった。次に、監査法人による財務

市場 第一部 第二部 マザーズ
JASDAQ

スタンダード

JASDAQ
グロース

その他
(名証・札証)

全体会社数 2,023 527 238 710 42 88

発行社数 26 12 6 4

（比率） (1.3%) (2.3%) (2.5%) (4.5％)(3.3%)

25

出所：筆者作成
※ �JPX・名古屋証券取引所・札幌証券取引所の上場会社数データに第三者委員会報告書の発行会社数を追加。対象期間中に報告
書の開示のない証券市場は除外した。（全体会社数は 2017 年 8月 1日時点の各WEB 掲載分のもの。「その他（名証・札証）」
の全体会社数は単独上場の合計数字である。）

図表 4　市場別の上場会社数と 2012 ～ 2016 年に第三者報告書を 1回以上発行した会社の比率

が分かった。上場市場別に見ると、東京証券

取引所（以降「東証」と表記）の第一部が 26
社で最も多く、その次が JASDAQで 25社と
なっている（便宜上、JASDAQスタンダード
と一部の JASDAQグロースを合算）。続いて、
東証第二部が 12社、マザーズが 6社、そして、
名古屋証券取引所と札幌証券取引所で合計 4
社となっている（対象会社の社名等は本稿文

末のリストを参照）。

ここで、地方証券取引所を除き、調査期間

の 5年の間を通じて第三者委員会の報告書の

発行及び開示は、社会的により評価されてい

る東証第一部上場企業に比べ、ベンチャーや

新興企業の多いマザーズと JASDAQの比率
が高いことが明らかになった。最も厳格な上

場審査要件を満たしている東証第一部企業の

場合は、上場審査要件や社会的責任に基づき、

より体系的なリスク管理やコンプライアンス

体制の整備・運用がなされ、結果として、不

祥事発生とそれに伴う第三者委員会の設置が

比較的に少なくなっている可能性があるとい

える。

（2）不祥事発生の主な分野

不祥事発生の主な分野として、意図的な不

正取引や会計不正だけではなく、配当の分配

可能額計算の誤謬や単純ミスによる開示ルー

ルの違反等も見られた。結果として、不正確

な決算や有価証券報告書等への虚偽記載につ

ながる「会計 /開示」関連事象が 76件にのぼ
り、殆どの第三者委員会設置の直接的な理由

となっている。一方、労働問題や顧客とのト

ラブル、反社会的勢力との関係、独占禁止法

違反等を含む「その他コンプライアンス」関

連事象は 5件で、全体の割合からすると低く
なっている。

以上のことから、会計処理上の的確な判断

と詳細な開示ルールの適用といった会計分野

の専門的な知見は、多くの第三者調査におい

て必須であるといえる。

（3）第三者委員会設置の発端

調査対象の約半分の報告書（37件）には、
第三者委員会設置の発端となった具体的な事

象が記載されている。最も多かったのが、証

券取引等監視委員会、税務局、警察等の規制

当局による検査・調査が発端となったケース

で、16件あった。次に、監査法人による財務
諸表監査の過程で見付かった事象で、監査意

見が出せない状況や監査法人に不正等が通報

されたケース、何らかの理由で監査法人自ら
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（4）第三者委員会の組織構成

第三者委員会の委員と組織構成について一

部のケースを除き、殆どの報告書では実名、

所属、経歴を含めて詳しく言及されている。

集計の結果、第三者委員会の組織構成は「ガ

イドライン」に提示されている最低限の 3人
構成が最も多いことが分かった。なお、不祥

事の事実認定のみならず開示関連で財務的な

インパクトも正確に測る必要があることから、

会計士や税理士等の会計専門家を含めて構成

される形態がよく見られた。不祥事の内容に

よっては学識経験者や鑑定士等の専門家を委

員にするケースもあった（株式会社メッセー

ジ、株式会社エル・シー・エーホールディン

グス等）。

出所：筆者作成

図表 5　第三者委員会の人数：該当報告数（調査対象 81 件）

出所：筆者作成

図表 6　専門職委員の人数：該当報告数（調査対象 81 件）

が企業に第三者調査を依頼したケース等を含

め、監査法人関連は合計 8件あった。メディ
アによる報道等、それ以外の外部要因による

ものは 4件あった。
なお、内部告発や告白、社内調査等を踏ま

えて第三者委員会が設置されたケースも 9件
あった。一部につき、社内調査と第三者委員

会が同時に動くケースや社内調査の結果を検

証する形で第三者委員会の調査が行われる

ケースも見られた。

全体の割合から見ると、規制当局や法定監

査等の外部要因がきっかけになって第三者委

員会が設置されるケースが多かった。

※弁護士兼会計士等の場合、所属機関名により判断し 1回のみカウント実施。
　全体委員数不明の 1社分、委員構成内訳不明の 3社分は含まれていない。
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なお、限られた時間内に調査を完結させる

ために補助者を起用するケースも多かった。

調査対象の半分以上の報告書（45件）では、
補助者の構成についても言及しており、1名
から最大 94名の補助者参加が見られた。委員
の構成と同様に、補助者においても弁護士と

会計士の参加が多く見られたが、デジタルフォ

レンジック調査の専門家や特殊事案の有識者

が補助者として加わるケースもあった（タマ

ホーム株式会社等）。

（5）利害関係の有無、「ガイドライン」への準

拠有無

調査対象 81件の報告書の中には、第三者委
員会であると述べながらも、委員と当該企業

との利害関係の有無と「ガイドライン」準拠

の両方について何も言及していないものが 4
件あった（株式会社ホッコク、大陽日酸株式

会社、株式会社デジタルデザイン、株式会社

オリバー）。

利害関係の面から見ると、一部の委員との

間で利害関係があるのは 2件 16、委員会との

利害関係について明らかにしていないのは

5件あった（株式会社ホッコク、カワセコン
ピュータサプライ株式会社、大陽日酸株式会

社、株式会社デジタルデザイン、住江織物株

式会社）。

「ガイドライン」準拠の面から見ると、一部

の条項に準拠していないのは 3件あった（カ
ワセコンピュータサプライ株式会社、ジャパ

ン・フード＆リカー・アライアンス株式会社、

株式会社高田工業所）。また、全体 81件の中
で「ガイドライン」に準拠していると明示し

たのは 52件であった。
つまり、利害関係を持たない外部の専門家

で委員会を構成するという原則は殆ど守られ

ている反面、「ガイドライン」への準拠有無が

明確にされていないのが全体の 3割以上であ
る。

また、ガイドラインに準拠した場合であっ

ても一部の報告書につき「ガイドラインを踏

まえて調査活動を行った」「準拠して調査を行

う旨を合意した」等の文章も見られ、実際の

達成レベルについては公開用の報告書からは

読み取れない部分がある（株式会社プリンシ

バル・コーポレーション、株式会社ロジネッ

トジャパン等）。

企業の置かれた状況や様々な個別事情があ

り、現実的に「ガイドライン」への厳格適用

が難しく、報告書にその準拠有無・レベルを

明示することができなかったケースもあると

推定される。

（6）不祥事の範囲、調査手法

調査対象 81件の報告書のうち、該当不祥事
が本社と子会社・関連会社との間で何らかの

形で関係していたケースが39件あった。即ち、
約半分がグループレベルの課題であることが

分かった。

企業運営においてどの部分に問題があった

かを整理して図表にすると以下の通りとなる。

最も多く指摘されたのは、売上や会計処理等、

個別の業務プロセス上の問題である。また、

このような個別手続きを包含する内部統制の

全般に問題があるケースや取締役会・経営陣

（経営者）が適切に機能していないケース、そ

して、企業風土としてコンプライアンス意識

が薄く、関連する体制も構築されていないか、

または構築されていても形骸化しているケー

スもよく見られる。
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出所：筆者作成

図表 7　不祥事発生の原因（調査対象 81 件）

ここで注目すべきことは、前述の通り、殆

どの不祥事の該当分野が「会計 /開示」であ
ることに対して、第三者委員会が結論づけた

不正の原因として、「意図的な（会計）不正」

の比率が相対的に低いことである。これは、

全体的な傾向として、最初から不正に走るの

ではなく、以前から存在していた統制上の不

備や様々な問題が重なり合う中で該当不正が

生じたという第三者委員会の見解を示してい

るものである。

例えば、株式会社マツヤのケースでは、仕

入割戻等の架空計上により利益過大計上累計

額が 1億 8千万円にのぼっているが、この不
正の発生の前から、仕入先との仕入割戻契約

締時に権限者決裁に関するルールが存在せず、

仕入先証憑と自社の基幹システムのデータと

の突合手続き（第三者チェック）が適切に行

われないなど、内部統制上の不備が存在して

いた 17。

株式会社富士通ビー・エス・シーのケース

でも、当期純利益累計額 7億 4千万円の過大
計上に関わる会計不正について、一部の客先

における誤った原価振替処理が、内容確認が

不十分なまま承認されていたと指摘されてい

る。このような統制上の不備を背景に架空の

オーダーに関連する意図的な諸手続きが実行

されている 18。

株式会社バリュー HR では、2010 年～
2014年累計の連結売上高・営業外損失修正
額合計 7千万円に関わる子会社の会計不正に
ついて、格安航空券等の外販部門における仕

入先管理・与信管理を一人に任せ、チェック

機能が不十分であるなど、従来より内部統制

の不備が存在していた。その状況を背景に、

2011年 3月 11日の東日本大震災による旅行
商品の大量キャンセルと多額の予算未達成・

売掛金滞留が生じ、それらを挽回するための

本格的な不正が行われている 19。
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委員会の調査方法としては、「ガイドライン」

に提示されている通り、ヒアリング、文書の

閲覧、証憑の検証といった典型的な監査手法

とともに、証拠を隠滅する試み等にも効果的

に対応できるデジタルフォレンジック調査が

よく用いられている。実際、調査対象者の口

述情報とデータ分析の結果が異なるケースも

見られたことから、この調査方法は信頼度を

向上させる有効な方法の一つであるといえる

（ジャパンベストレスキューシステム株式会社

等）。

なお、外部監査や監査役監査等の法定監査

と任意監査である内部監査ではあまり見られ

ないようなアンケート調査も、短期間に企業

風土や余罪の可能性を第三者委員会が素早く

把握するためのツールとして用いられている。

出所：筆者作成

出所：筆者作成

図表 8　第三者委員会の調査方法（調査対象 81 件）

図表 9　調査期間（調査対象 81 件）

調査対象 81件のうち 59件が調査期間を明
らかにしており、その期間は平均で 48日で
ある。報告書によってヒアリング、検証内容、

委員会活動毎の稼働時間を集計し、実際の作

業ボリュームが分かる場合もある（株式会社

ゼンショーホールディングス等）。
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（7）再発防止策の検討と開示 

第三者委員会によって様々な再発防止策の

提言がなされている。特定の事象に対する個

別アプローチのみならず、組織構成員の意識

改革や企業風土の改善も同時に求められる。

一つの報告書の中で、問題のあった個別業務

プロセスの改善をはじめ、全社的内部統制の

見直し、取締役会と監査役会の刷新まで幅広

く指摘するケースが多かった。

さらには、継続的なモニタリング活動や内

部通報の整備を行い、もしラインのガバナン

スが機能不全に陥ったとしても何らかの形で

企業側にアラートが出せる仕組みを確保する

ような提案も多く見られた。

出所：筆者作成

図表 10　再発防止策の提言（調査対象 81 件）

調査報告書は、委員会から会社に提出され、

平均 1日後に開示されていた（当日開示が 49
件、報告書発行日から 1日～ 7日後の開示が
25件、8日以上が 2件、詳細不明が 5件）。
報告書の全文公開は 71件、要約版の公開は
10件で、全文が公開される割合が高いが、個
人情報保護や他の不正への悪用を防ぐために

個人名や対策の詳細方法については一部伏せ

た形で発行するケースが多かった。

調査報告書の宛先としては、会社宛が 54
件で最も多かったが、不祥事に対し経営責任

を負う取締役会と社長宛のものも合計で 11件
あった。その他にも、監査委員長宛が 1件、
宛先の表記のないものが 15件あった。第三

者委員会においては「ガイドライン」が謳っ

ている「実質的依頼者（＝ステークホルダー）
20」に対する配慮と実際の契約を交わす依頼

元（＝取締役会等）との間で残る曖昧さがあ

ると考えられる。

（8）第三者委員会運営における課題の識別

① 妨害行為と調査の限界に関する課題

一部の報告書から、第三者委員会が適切な

調査を行うためには欠かせない企業の協力が

得られなかったケースが見られた。以下は株

式会社テクノメディカの事例である 21。
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図表 11　（事例）企業の協力に関する問題

(1) 委員会との連絡担当者の選任

　本件調査においては、当初、A氏が委員会との連絡担当者の地位にあっ
たが、その後の調査の進展により、A氏は当委員会に対して重要な点に
ついて虚偽の説明を行っていたことが判明した。また、本件不正行為に

おいて、A氏が中心的な役割を果たしていたことも判明した。このよう
に、A氏が多くの不正行為を実行していたことは、少なくとも会長は明
確に認識していたものであり、TMCが A氏を委員会との連絡担当者に
選任したことは、問題であると指摘せざるを得ない。なお、当委員会は、

TMCに対し、連絡担当者の変更を求め、平成 28年 5月 15日より、社
長が連絡担当者に就任した。

(2) 虚偽の説明

　本件調査の結果、TMCのヒアリング対象者のうち一部は、当委員会
に対し、事実と異なる虚偽の説明を行っていたことが判明した。

(3) A 氏の PC 保全に係る不自然な対応

　当初 TMCから提示された PCリストには、A氏の PC は 2 台存在す
ると記載されていたが、A氏に確認したところ、1台しか持っていない
との回答であった。後日、再度 A氏の PCの有無を社長及び TMCのシ
ステム担当者に確認したところ、「1台しかない」との回答であったが、
かかる説明があった日の午後に A氏の机を確認したところ、PCは 2台
存在した。

以上のとおり、本件調査においては、ヒアリングの対象者（役職員及

びその他関係者）から本件調査の開始時から終了に至るまでの過程にお

いて、必ずしも真実に係る供述が得られず、本件調査に対する真摯な協

力が得られたものとは認め難く、本件調査は困難を極めた。

このような TMCの対応は、不祥事対応プリンシプルの考え方に真っ
向から反するものであり、不祥事の根本的な原因解明こそがステークホ

ルダーからの信頼の回復及び企業価値の再生に資することに鑑みれば、

極めて遺憾である。

※ TMC：株式会社テクノメディカ、実名は削除
出所：�株式会社テクノメディカ、�第三者委員会「調査報告書」、p.96
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本件では、経営者が事案の重大性を認識し

ているとは考えられない対応（担当者の選任

等）をとっている。不正を行った当事者から

のサポートを受けながら第三者委員会の調査

が進められると、その結果も、信用できない

ようなものになってしまうリスクがある。「ガ

イドライン」では、このような事態を防止す

るために第 3条にて「企業等に対する要求事
項」を提示しているが、本件は、その規定の

通りに実施されたとは考えにくいものである。

しかし、本報告書には、「ガイドライン」に

準拠しているという旨が記載されている。こ

の事実から、第三者委員会が「ガイドライン」

に準拠していると主張していても、調査の最

初から最後までこの基準を貫いて厳格な調査

が実現できたかについては、疑問が残る。

当委員会の運営は、日本弁護士連合会「企業等不祥事における第三者

委員会ガイドライン」に準拠しており、当委員会の委員長及び委員は

TMC と利害関係を有していない。

出所：�株式会社テクノメディカ、�第三者委員会「調査報告書」、p.7

図表 12　（事例）ガイドライン準拠関連の問題

同様のケースとして、ジャパンベストレス

キューシステム株式会社 22、株式会社プリン

シバル・コーポレーション 23、株式会社フー

ド・プラネット 24、株式会社ランド 25でも個人、

または組織的な妨害行為等があり、然るべき

調査が厳格に行われていない部分がある。

そもそも第三者委員会は、強制捜査権等の

法的拘束力のない任意の調査機関であり、調

査対象会社からの全面的な協力なしには、任

務を果たすことができない。もし意図的な妨

害行為等がある場合、外部監査であれば、監

査役会等とのコミュニケーション、規制当局

等への報告、監査意見の不表明等のアクショ

ンをとることができるが 26、第三者委員会に

は事実上辞任以外の選択肢はない。これを悪

用し、意図的な妨害を行う担当者や企業に対

して、現実的にどのように対応できるかが第

三者委員会の課題である。

② 委員会設置の慎重な検討と調査結果の信頼

度確保に関する課題

外部が疑いを察知した場合に、第三者委員

会の設置は有力な選択肢になる。第三者委員

会の設置は、外の不信感を払拭するに強力な

効果がある。そのため、該当企業が第三者委

員会の意義について十分検討せず容易に設置

を決定することもしばしばある。下記のジャ

パンベストレスキューシステム株式会社はそ

の一つの例である 27。

他方、第三者委員会が真実を明らかにし、

再発を防止するといった本来の精神から離れ

てしまい、「対外的な免罪符」を提供するお墨
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付きの機関として乱用されつつある現状に対

する心配の声もある 28。

図表 13　（事例）設置検討の問題

当委員会は、第１回委員会及び第２回委員会に続いて設置されたもの

であるが、これら 3回もの第三者委員会がわずか半年の間に相次いで設
置されたことは、異例なことであるといわざるを得ない。これら 3 回の
第三者委員会は、いずれも内部告発ないしその報告を受けた会計監査人

からの申入れによって JBRが設置を行ったものである。
（中略）

一般に第三者委員会による調査は、会社から独立した中立の第三者が

調査を行うことにより、その調査結果の信頼性が担保されるものである。

しかし、本件のように複数回にわたる内部告発が行われ、それがすでに

第三者委員会による調査済みの事項に関する場合や告発者の推測の域を

出ないものである場合等については、第三者委員会を再設置することの

要否を含めて慎重な検討が必要であるように思われる。

※ JBR：ジャパンベストレスキューシステム株式会社
出所：ジャパンベストレスキューシステム株式会社、�内部調査委員会「調査報告書（開示版）」、p.42

上記の事例では第三者委員会による 1次～
3次の調査が完結していたが、その後、証券
取引等監視委員会による開示検査の過程で、

また、同一案件における問題の可能性が浮か

び上がった。これに対応するため、同社は社

外役員を中心に内部調査委員会を立ち上げ、

以前に設置された第三者委員会（1次～ 3次）
が認定した事実を再確認し、一部につき誤り

や不十分な点があったことを明らかにしてい

る 29。

この事例から、利害関係のない専門家であ

り「ガイドライン」に準拠した形で第三者委

員会を運営したとしても、調査上の様々な制

約や予期せぬ影響により、完全な事実認定は

容易ではないことが分かる。

実際に、多くの調査報告書には、該当調査

の限界が言及されている。従って、第三者委

員会の報告は、絶対的なものではなく、あく

までも限られた条件下で合理的な方法で検証

された結論として受け入れる必要があると考

えられる。

Ⅳ．考察

不祥事が発生した企業が、ステークホルダー

（株主、顧客、取引先、金融機関、規制当局等）

の信頼回復のために第三者委員会を設置し、

事実調査と原因究明を行い、再発防止策を策

定することは、事実上定着している。 日本取
引所自主規制法人の「プリンシプル」と日本
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弁護士連合会の「ガイドライン」により、第

三者委員会の充実化が図られている。企業側

は、これらの基準を守ることによって迅速な

信頼回復と健全なコーポレートガバナンスの

確立が可能となる。

一方、分析で明らかになった課題もある。

関連基準の精神に反する企業側の妨害行為等

が生じる根底には、第三者委員会組織におけ

る実質的依頼者（＝ステークホルダー）と、

実際の調査契約を交わす依頼元（＝取締役会

等）が異なっているという事実がある。第三

者委員会は、ステークホルダーの公益のため

に仕えると同時に、調査対象である会社から

調査サポートと報酬を受けることになる。こ

の根本的な構図により、第三者委員会の運営

における利害関係の衝突が生じている面があ

ると考えられる。

外部に説明しなければならないほどの重大

な不祥事の発生は、企業自体の存続に係わる

重要な局面を意味する。ここで第三者委員会

を設置することは、株主から選任された取締

役会がその責務の一部を、第三者委員会に再

委任するということである。

ところが、「ガイドライン」では、報告書提

出前の報告内容の共有（全部または一部）は

禁じられている。結局、企業は途中の進捗や

方向性等が把握できず、開示の直前になって

調査結果の全貌を見ることになる。

企業側の真摯な覚悟を含め、「ガイドライン」

上のすべての条件が理想的に揃うのであれば、

第三者委員会の調査報告は、通常、信頼回復

と経営の改善に大きく貢献する。

しかし、分析事例から見る通り、これは、

平均として約 1カ月～ 2カ月間の短い間に、
外部の専門家が該当企業や業種の特性を理解

しつつ、不祥事の原因の詳細把握から再発防

止策の策定までを行う、非常に厳しい条件下

の調査報告であるといえる。そのため、誤っ

た事実認定を含め、調査上の限界は常に存在

する。さらに、妨害行為や「ガイドライン」

等の適用をめぐる見解の相違等により企業と

第三者委員会の対立が生じれば、状況は一層

悪化する。

この場合、第三者委員会調査の意味は半減

され、報告書自体も不完全なものになるか、

仮に完全なものであっても経営陣に受け入れ

られず、結果として、あまり活用されないよ

うなものになってしまうリスクもある。この

ような結果は、実質的依頼者（＝ステークホ

ルダー）にとっても決して益にはならないこ

とが、分析事例からも分かる。

以上のような限界を克服し、健全なコーポ

レートガバナンスの確立に貢献するためには、

今後、次の側面で検討する必要があると考え

られる。

一つ目は、企業（取締役会等）の慎重な判

断とコミットメントである。手早く対外的な

免罪符を得る手段としてではなく、該当不祥

事の軽重と自社の置かれた状況を十分検討し、

第三者委員会の設置可否を慎重に決める必要

がある。また、調査を委託する場合は、詳細

事項の事前合意はもちろん、企業側は妨害行

為やその他制約事項が生じないよう真摯に対

応しなければならない。

一方、「プリンシプル」は、名ばかりの第三

者委員会の悪用を警戒しているだけで、「ガイ

ドライン」の徹底遵守を義務づけているもの

ではないことに注目すべきである。第三者委

員会を活用する企業が、上述したようなトラ
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ブル等が予想される場合には、関連基準の精

神を鑑みた上で個別状況に合う形で独自の実

施要領を取り決め、もし「ガイドライン」に

一部不適合しても、その具体的な判断経緯等

を報告書に記載することで読み手の納得を得

ることができる。これはステークホルダーへ

の説明責任を果たすと同時に、効率的な第三

者調査を可能とする。

二つ目は、中間報告の実施有無と報告書の

完成度の関係である。

まず、法定監査と第三者委員会の立場を確

認する。重要な法定監査の一つである財務諸

表監査の目的は、財務諸表に重要な虚偽表示

の有無について合理的な保証を与えることで

ある（財務諸表のすべての重要な点における

適正表示の有無）30。しかし、「ガイドライン」

上の第三者委員会は任意の組織であり、その

目的は事実調査と再発防止策の提案である。

証明業務の効力は法定監査のみにあることに

対して、実施者の独立性、客観性、体系的な

手続きの面では、両方が共通している部分も

多い。

一方、法定監査のプロセスでは、監査終了

までの間に、何らかの形で被監査会社（部門）

とコミュニケーションをとるのが通常である。

ここで監査人と被監査人との間の認識差や事

実の相違について、ある程度は事前に相互確

認ができるようになる。このステップは監査

人の誤認識を防ぎ、合理的な範囲での保証を

可能にする。つまり、監査意見を形成し、表

明する責任を全うするためには、監査手続き

上の関連事項をはじめ、監査上の困難な状況、

発見事項、その他の重要判断を含む随時コミュ

ニケーションを必須とする考え方が、監査基

準には存在する 31。

また、第三者委員会と同様の任意組織であ

り、組織体自らの改善を重要視している内部

監査も、監査講評会等の正式なコミュニケー

ションを通じて、報告書確定の前に指摘事項

に対して被監査部門の意見を聴取している。

ドラフト版の報告書（全部または一部）の相

互レビューを行い、調査過程で判明した事実

や提言について、被監査部門が意見を述べる

機会が与えられる 32。これらを通じて、両者

が同意する事実確認が実現した形で報告書が

完成される。

このようなコミュニケーションステップは、

誤認識を減らし、報告書の精度を高め、被監

査者の納得度の向上にもつながる。その結果、

改善への自発的な取り組みが動機付けられる。

しかしながら、「ガイドライン」の第 2条 3
項と第 3条 1項を見ると、調査報告書提出前
には、その内容の全部または一部を企業に見

せることができず、事務局においても厳格な

情報隔壁が求められている。

企業の内部状況や特殊な業界慣行等に精通

していない委員であるため、もし調査手続き

上の不備があったり、判断に誤りがあったり

しても、報告書の提出前には、企業側はその

詳細が分からないような仕組みになっている。

小林ら [2011]は、「調査によって認定され
た事実等を変更するように指示・要請し、そ

の意向を調査報告書に反映させることはあっ

てはならない」と「ガイドライン」の情報隔

離の理由を説明した上で、「しかし、調査実施

者が誤った事実認定をする等、調査結果に誤

りがあると企業に与える悪影響は極めて大き

い」と指摘している 33。

不完全な報告書が発行されると、その被害

はステークホルダーだけではなく、企業にも
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及ぶ。もし調査手続きの不備や事実の把握に

誤りがあり、結果が企業側にとって納得でき

ないものになると、第三者委員会の改善提案

も、受け入れ難いものになってしまう。

従って、独立性を堅持しつつも重要な点の

相互確認を可能とするコミュニケーション等

の考え方や具体的な方法が、「ガイドライン」

上に規定される必要がある。

調査の方向性や進捗状況が企業側に十分伝

わらず、中間報告等もなければ、不安を感じ

た人々は委員会の調査に非協力的になるか、

さらには、意図的な妨害行為に走るケースも

生じると考えられる。

第三者委員会は、摘発し断罪する側ではな

く、信頼回復と再発防止をサポートする企業

のパートナーとして、その本来の使命と意義

に基づき、相互コミュニケーションを通じた

組織の円滑な運営と報告内容の完成度の向上

のために努力する義務がある。

三つ目は、折衷案の第三者委員会の活用で

ある。

「ガイドライン」は、「依頼企業等からの独

立性を貫き断固たる姿勢をもって厳正な調査」

を行うために、完全に独立した外部の委員の

みで構成された第三者委員会を求めている。

國廣［2017］も、「不祥事の際、経営陣に
は自ら関与や責任がある場合はもちろん、そ

うでなくてもできるだけ事態を小さく見せよ

うとする心情が働く」ため、不祥事の実像に

迫ることができないと指摘した上で、「経営陣

からの独立が不可欠」と主張している 34。

しかし、本稿での分析結果、この組織形態

には実際の運営に際して企業との間でトラブ

ルが発生するなど、一部の課題があることが

明らかになった。また、独立した外部の専門

家が企業の内部事情を一から理解しながら該

当事象を調査していくことになるため、時間

と費用の面で内部調査に比べ、効率が良くな

いことも否めない。

ステークホルダーが企業に願うことは、しっ

かりとした調査と再発の防止といった不祥事

対応の本質的な部分である。そこで独立した

第三者の存在は、信頼される調査を裏付ける

ものであって、必要十分条件ではない。

小林ら［2011］も、「ガイドライン」が強
調している企業からの独立性に対して、本質

的に重要なものは組織の独立性でなく、調査

の独立性であると指摘している 35。

これらを鑑みれば、代替案として、折衷案

の第三者委員会を利用することもできるとい

える。これは、効率・効果的な調査のために

企業内の組織員も加わるが、主導権は外部の

第三者が持ち、調査実施者が他の者から圧力

や干渉を受けない委員会の形態である。 そこ
に、社外取締役や監査役等、会社法上の監督

機関に該当するメンバーを入れることによっ

て、株主から委任された本来の監督責任を企

業自らが全うすることも可能になる。つまり、

企業から完全には独立していないが、調査上

の独立性は確保できるといえる。

実際に、監査役監査基準第 24条によると、
監査役は第三者委員会に就任することができ

る。なお、三森［2017］によると、現行法上、
不祥事の原因究明と分析は監査役、監査委員

会、監査等委員会によって行われるべきであ

るという 36。

ところが、「ガイドライン」では、監査役は

不祥事が発生した企業と利害関係があり、第

三者委員会の委員にはなれないという見方が

強くなっている 37。
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第三者委員会による調査の目的は、責任追

及と処罰ではない。事実の把握と再発防止を

通じた信頼の回復という本来の目的を達成す

るために、利害関係を完全に排除する組織体

制ではなく、より多くの実益が得られる柔軟

な組織体制を検討することが望ましい。

Ⅴ．おわりに

今まで「プリンシプル」と「ガイドライン」

の主な項目をレビューし、第三者委員会の調

査報告書を分析した。また、その結果に基づ

き考察を行った。

結論として、第三者委員会の役割は、犯人

を見つけ裁くことではなく、企業側に如何に

ステークホルダーへの説明責任を果たさせる

か、また、迅速に不祥事を収束し健全な経営

に戻させるかである。同時に、伝統的な監査

との類似点のみならず、「ガイドライン」と監

査役監査基準との間の見解差等も確認できた。

続いて、実際の報告事例に不祥事対応の本

質を照らしてみることで、第三者委員会にお

ける様々な示唆を得ることができた。第三者

委員会の設置に関する慎重な検討、調査期間

出所：筆者作成
※社名は報告書発行の時点のもの（一部社名変更有り）。
　報告書評価：�調査の信頼性を支える形式要件である、①委員属性、②利害関係、③ガイドライン遵守有無、④調査日数のすべ

てを開示した場合はA、それ以外のものを Bとした。
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No. 社名（発行時点） 評価 上場市場 No. 社名（発行時点） 評価 上場市場

1 ＨＯＹＡ A 東証一部 38 ハイブリッド・サービス A JASDAQ

2 ＪＡＬＣＯホールディングス B JASDAQ 39 パスコ A 東証一部

3 ＫＤＤＩ B 東証一部 40 バリューＨＲ B 東証一部

4 ＳＪＩ A JASDAQ 41 フィット A マザーズ

5 Ｔ＆Ｃホールディングス A JASDAQ 上場廃止 業績基準該当及び債務超過 42 フェヴリナホールディングス B 東証二部

6 アイ・エム・ジェイ B JASDAQ 上場廃止 全部取得 43 プリンシバル・コーポレーション A JASDAQ 上場廃止 上場契約違反等

7 アイセイ薬局 A JASDAQ 上場廃止 株式等売渡請求による取得 44 ホッコク B JASDAQ 上場廃止 不適当な合併等

8 アイレックス A JASDAQ 45 マツヤ A JASDAQ 上場廃止 株式等売渡請求による取得

9 アジェット B 東証二部 上場廃止 内部管理体制等の未改善 46 メッセージ B JASDAQ 上場廃止 株式等売渡請求による取得

10 イオンフィナンシャルサービス B 東証一部 47 メディビックグループ A マザーズ 上場廃止 売上高が所要額未満

11 イチケン B 東証一部 48 ユニバーサルエンターテインメント A JASDAQ

12 インスパイアー B JASDAQ 上場廃止 有価証券報告書提出遅延 49 ランド A 東証一部

13 エナリス A マザーズ 50 リソー教育 A 東証一部

14 エフティコミュニケーションズ A JASDAQ 上場廃止 特設注意市場銘柄等 51 ロジネットジャパン A その他

15 エル・シー・エーホールディングス B 東証二部 上場廃止 特設注意市場銘柄等 52 栄光ホールディングス B 東証二部 上場廃止 株式等売渡請求による取得

16 オエノンホールディングス B 東証一部 上場廃止 上場廃止申請 53 王将フードサービス A 東証一部

17 オカモト A 東証一部 54 京王ズホールディングス A マザーズ 上場廃止 上場契約違反等

18 オプトロム A 名証ｾﾝﾄﾚｯｸｽ 上場廃止 違法行為、虚偽記載等 55 共同ピーアール B JASDAQ

19 オリバー B 名証二部 56 高田工業所 A 東証二部

20 カワセコンピュータサプライ B 東証二部 57 雑貨屋ブルドッグ A JASDAQ 上場廃止 アクサスHDの完全子会社化

21 かわでん A JASDAQ 58 住江織物 B 東証一部

22 クロニクル B JASDAQ 上場廃止 四半期報告書提出遅延 59 新日本建設 B 東証一部

23 クワザワ A 札幌証 60 西日本鉄道 B 東証一部

24 コージツ B JASDAQ 上場廃止 全部取得 61 石山ＧａｔｅｗａｙＨＤ A JASDAQ 上場廃止 公益・投資者保護

25 コーナン商事 B 東証一部 62 前田道路 B 東証一部

26 コネクトホールディングス A 東証二部 63 大陽日酸 B 東証一部

27 コマニー B 東証二部 64 椿本興業 A 東証一部

28 ジェイホールディングス A JASDAQ 65 東芝 A 東証一部

29 ジャパン・フード＆リカー・アライアンス A 東証二部 66 虹技 A 東証一部

30 ジャパンベストレスキューシステム A 東証一部 67 日本アセットマーケティング A マザーズ

31 ストリーム B マザーズ 68 日本上下水道設計 B 東証一部

32 ゼンショーホールディングス A 東証一部 69 日本道路 A 東証一部

33 ソリトンシステムズ A 東証二部 70 富士通ビー・エス・シー A JASDAQ

34 タマホーム B 東証一部 71 扶桑電通 B 東証二部

35 テーオー小笠原 B JASDAQ 72 平賀 B JASDAQ

36 テクノメディカ A 東証一部 73 明治機械 A 東証二部

37 デジタルデザイン B JASDAQ

上場廃止・理由(該当会社のみ) 上場廃止・理由(該当会社のみ)

図表 14　調査対象・報告書評価と上場市場の区分（上場廃止を含む）（調査対象の 73 社）
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中の適切なコミュニケーション、そして、柔

軟な組織構成の検討が重要なテーマとなる。

今後の研究として、法令等に基づき整備さ

れた伝統的なガバナンスの仕組み、つまり、

取締役会、監査役会、外部監査、内部監査、

そして、社内調査組織等を通じ、如何に効率

的な不祥事対応が可能か、また、自浄作用が

実現できるかについて検討する必要がある。

外部と内部両方の組織による不祥事対応の意

義を総合的に整理することで、企業が顕在化

された危機を乗り越え、社会的責任を果たす

ためには、何が重要であるかを明らかにする

ことができる。

［謝辞］本稿が掲載されるまで編集委員会・査

読者の先生方から多大なるご支援・ご指導を

頂きました。心より感謝申し上げます。

（注）
1  菱山［2007］は、「法はすべての事象をカバーしている
わけではない。世の中の事象が先行して、法は後追いと

いうケースも多い。法に規定されているか否かで判断す

るのではなく、何が正しいことか、ということで判断す

べきである。法に触れなければ何をしても許されるわけ

ではなく、法の精神にある倫理的な価値観を優先させて

判断すべき」と述べている。p.14
2  郷原［2006］は、法令遵守の義務が、企業や個人等に
一方的に負われるだけではなく、法令の背後にある社会

的要請を十分認識し、自ら進んで法令に従うことを通し

て、「企業と個人が社会的要請に適応していく」ことに

なると説明する。また、それが「新たな社会的要請の形

成にも影響し、法令の整備を促していく」といった循環

プロセスを説明している。pp.16-20
3  1985年、産官学共同の研究組織「トレッドウェイ
委 員 会 支 援 組 織 委 員 会（COSO：the Committee 
of Sponsoring Organizations of the Treadway 
Commission）」が設立され、1992年に「COSOレポー
ト」（内部統制の統合的枠組み／ Internal Control－
Integrated Framework）を発表した（2013年改訂）。

4  企業会計審議会［2011］は「金融商品取引法で求める
内部統制報告制度は、財務報告の信頼性を確保すること

が目的であって、財務報告に係る内部統制の不備は、内

部統制報告に先立って、適切に対応及び是正されている

ことが期待される」と述べている。p.60
5  田中宏司［2008］「企業不祥事とコンプライアンスの本
質」『研究紀要』第 14号、東京交通短期大学、2008年
12月、pp.9

6  日本大百科全書の定義である。（WEB）kotobank.jp/
word/第三者委員会 -672149（2017年 7月 21日閲覧）

7  國廣正［2017］「第三者委員会の実際とあるべき方向
性」『自由と正義』2017年 1月号、日本弁護士連合会、
pp.35-36

8  藤津康彦、矢田悠［2017］「企業の危機対応について―
第三者委員会実務の現状と課題―」『会計・監査ジャー

ナル』No.738、2017年 1月、p.73
9  日本取引所自主規制法人「「上場会社における不祥事対
応のプリンシプル」の策定について」2016年 2月 24
日

10  宮野勉、大西一成［2013］「企業不祥事における第三
者委員会の問題点と今後の課題 第三者委員会を経営者
の「鏡」とすべし」『The lawyers』2013年 12月号、
pp.19

11  竹内朗［2017］「企業不祥事対応と第三者委員会の実務 
: 信頼の V字回復のための有効活用」『月刊監査役』666
号、日本監査役協会、2017年 4月、p.87

12  日本弁護士連合会「「企業等不祥事における第三者委員
会ガイドライン」の策定にあたって」2010年 12月 17日、
p.2

13  本村健編著［2011］『第三者委員会－設置と運用』金融
財政事情研究会、pp.86-87

14  日本公認会計士協会［2011］「評価したリスクに対応す
る監査人の手続」『監査基準委員会報告書 330』2011年
12月 22日、pp.6-7

15  日本監査役協会［2016］「監査役監査実施要領」監査法
規委員会、2016年 5月 20日、 pp.178-197,p.227

16  株式会社Ｔ＆Ｃホールディングス：第三者委員会の委員
長が同社の非常勤監査役であるが「その独立性に影響を

及ぼす関係及び取引は存在しない」と説明されている。

株式会社バリューHR：委員に顧問弁護士が参加してい
る。なお、組織名は「特別調査委員会」であるが実態と

しては第三者委員会と見られる。

17  株式会社マツヤ、第三者委員会「調査報告書」、2013年
2月 8日の開示資料「調査委員会の調査報告及び当社の
対応について」pp.5-14

18  株式会社富士通ビー・エス・シー、第三者委員会「調査
報告書」、2014年 8月 14日の開示資料「第三者調査委
員会の調査結果等について」pp.15-22

19  株式会社バリュー HR、特別調査委員会「調査報告書」、
2015年 2月 16日の開示資料「 特別調査委員会の調査
報告及び当社の対応について」pp.4-14

20  日本弁護士連合会 弁護士業務改革委員会［2011］はこ
のように述べている。 
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「この点（実質的依頼者）は、本ガイドラインを策定す

る際の最大の論点であり、多くの議論を重ねた部分でも

ある。実質的依頼者の考え方を導入することは、弁護士

の守秘義務を不明確にするほか、弁護士倫理との関係で

も難しい問題を引き起こすことは容易に想像できる。具

体的には、依頼者である企業等から調査結果の公表を差

し控えて欲しいと言われた場合、第三者委員会はどのよ

うに対応すべきなのか、（中略）第三者委員会の本質論

をめぐる論点は数限りなく存在している。これらを念頭

に置きながら慎重に議論を進めた結果、本ガイドライン

は、最終的に、ステークホルダーという視点を導入する

ことで決着を見た。」 p.26
21  株式会社テクノメディカ、第三者委員会「調査報告書」、
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Ⅰ．はじめに

企業は新規技術の開発、新規事業の開発、

市場拡大などを図ることで、自社の持続可能

性と競争力を生む必要がある。中小企業も新

たな事業を模索しなければならないが、多く

の中小企業は新規事業に向けた行動を起こせ

ていない 1。森川［2012］は、近年はビジネ
スの「ボーダレス化」が浸透してきており、「系

列的取引の有する安定性と、一般取引の有す

る自由性という二つの長所を相応に併せ持つ

連携的取引」2、「厳密かつ固定した系列的な

関係よりもむしろ柔軟かつ緩やかな連携的な

関係」3が必要と述べている。そして中小企業

は、「経営資源のあらゆる局面において、大企

業よりも身軽でかつ迅速に対処」4する必要が

あり、これは「企業連携によって初めて実現

することができる」5としている。中小企業は

新規事業、市場拡大を図るために、自社の経

営資源の強みを他企業の強みと結合させる連

携体制の構築を進めなければならない。

企業間で連携体制を構築するためには、連

携事業に対する参加動機とパートナー企業に

対する信頼が必要である。連携事業に対する

参加動機は、その事業を行うことによる収益

などの魅力であり、事業に関する外部環境調

査、自社に求められる役割などによって明ら

かとなる。一方で、パートナー企業の選定で

中小企業連携において確認するパートナー企業情報

～開発連携段階、事業化段階における差異～
米岡 英治（茨城キリスト教大学）

必要になる信頼には、パートナーとなる企業

の規模、事業内容、財務情報（信用情報）、知

的資産（知財、ノウハウ）などの経営情報が

必要となる。しかし、中小企業においては財

務情報の開示はほとんどなく、知的資産経営

報告書の開示は少数の企業に留まっていると

考えられる状況であると共に、どのような経

営資源を持つのかを十分に理解、信用できる

ものにはなっていない。そのため、外部から

経営情報を確認することは困難である。

このような中、中小企業庁などは中小企業

が連携し、研究開発や新製品開発を行うこと

に対する支援事業を実施している。外部から

他社の経営情報を確認することが困難な現状

において、どのような情報をどのように入手

してパートナー企業を選定したのか（信頼し

たのか）を調査することが必要であるが、こ

れまでの先行研究ではパートナー企業を選定

しているかについて部分的な調査に留まって

いる。他社が技術や経営をどのような情報か

ら評価しているのかについて概要を知ること

は、他社との連携を模索している中小企業に

重要な示唆を与えることになると考えられる。

さらに、評価する情報を一般化できれば、中

小企業における知的資産経営報告書や統合報

告といった、経営情報の外部に向けた発信に

おいて必要とすべき内容を検討する上でも有

効である。
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Ⅱ．先行研究

1．企業連携における信頼の形成

里見［2005］は、中小企業の連携における
成功要因について、アンケート調査および事

例による考察を行い、成功するためには構成

メンバーが連携を有効に活用する条件を備え

ているだけでは不十分であり、相互の信頼と

協調が必要と述べている。

真鍋［2000］は、協調的取引関係における
信頼に関して研究している。協調的取引関係

は、「取引関係に固有な資産や技能が存在し、

この関係から利益が生じること」6であり、さ

らに「共通する問題に対して、協同して問題

解決が図られる」7ことである。そして、「取

引相手への信頼形成プロセスは、関係構築以

前の評判と関係構築以後の経験から構成され

る。評判は、その普遍的・水準的性格から「契

約遵守の信頼」と「能力への信頼」に密接な

関係があり、経験は文脈依存的な「好意によ

る信頼」と結びつく」8とされる。ここで、「能

力への信頼」とは技術的・経営的能力が中心

となるものである 9。

川崎［2014］は、縁故に基づく組織間信頼
の形成プロセスに関して、燕地域の事例から

研究を行っている。そして、「血縁関係がある

ことや、リーダー同士が友人関係にあったり

知り合いであったりすること、異業種交流会

で顔を合わせていることなどが取引の動機と

なり、組織間信頼を形成していくことも考え

られ」10、「取引がなされる前に、既に相手組

織の人、能力、技術力などに関して、何らか

の信頼が存在している」11と指摘している。

これらの研究は、連携事業を行う前に何ら

かの情報に基づく信頼が形成されていている

ことを示唆している。また、事前に信頼が構

成される要因は、相手企業の規模、事業内容、

財務情報（信用情報）、知的資産（知財、ノウ

ハウ）、などの技術的・経営的能力を知ること

と考えられる。しかし、中小企業における情

報開示は、これまで開発等の実績を中心に行

われる傾向にある。したがって、実際にどの

ような情報を入手・確認することで信頼する

に至ったのかを確認する必要がある。

2．中小企業における連携事業

連携体制の構築にあたり、企業は相手企業

が信頼に値するかを判断しなければならない。

この時必要とされる情報としては既述の内容

が考えられるが、どのような連携事業を行う

かによって重視する内容が異なることが考え

られる。

森川［2013］によると、中小企業の連携の
プロセスは、①交流・情報段階、②開発連携

段階、③事業化段階、④市場化段階の 4つの
段階があるとされる。交流・情報段階は、新

規事業の共同開発テーマを具体化し、自社の

経営資源で事業機会の開発が可能か判断され

る。開発連携段階は、共同開発テーマの具体

化から、製品開発や事業開発の実現に向けた

手段を模索し、必要に応じて連携を開始する。

事業化段階は、具体的な事業として組織化を

検討し、単独よりも有効と判断された場合に、

連携を開始する。市場化段階は、開発した新

製品などを販売していく段階であり、単独市

場化に経営資源の不足などがある場合に連携

が行われる 12。これは、新たに製品を開発し

市場に投入する際の研究開発から市場開発ま

での段階に相当する。この 4つ段階のうち、
企業間連携の開始が重要となるのは開発連携
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段階と事業化段階である。そしてこれまでの

中小企業の連携事業に関する先行研究の多く

は、産学連携での開発連携段階から事業化段

階、中小企業連携での事業化段階に関して研

究している。

①開発連携段階

岡室［2006］の中小企業の産学連携に関す
る研究では、連携相手は広範囲から適切な相

手を探索していることを報告している。

牧浦健二［2008］、岡室博之［2009］など
産学連携に関する報告では、展示会の活用な

どが市場・技術に関する貴重な情報源である

とともに、経営者の人脈が連携相手を見つけ

るときに重要であるとしている。そして、「8
割は以前に産学連携の経験を持ち、その 2/3
は連携相手と過去に共同研究を行っているな

ど、以前からの付き合いを踏まえたもの」13

と報告している。

これらの研究では、企業規模、立地、技術

者数、特許数、社長の学歴、連携の目的、連

携相手とのきっかけ、連携の成果を確認して

いる。パートナー企業とのきっかけを確認し

ているものの、パートナー企業の経営情報や

技術情報など、どのような事柄について事前

に確認したかについては調査していない。ま

た、研究対象は産学連携であり、中小企業連

携に関するものではない。そこで米岡［2016］
は、研究開発型の連携事業を行った中小企業

にアンケート調査を行い、連携事業前にどの

ような情報を確認しているか調査している。

その結果から、パートナー企業とのきっかけ

は従来からの取引先が多いが割合は産学連携

とは異なっていること、技術的な動機が強く

技術情報を入手しているように見られるが知

的資産に関わる報告書の入手が少ないこと、

財務情報の確認が少数であることなどを報告

している。

②事業化段階

関［2009］の研究では、連携事業の中核と
なる中小企業（コア企業）に対してアンケー

ト調査を行っている。この調査では、コア企

業の事業概要、コア企業の連携事業での役割、

連携事業の状況、連携事業参画による効果、

パートナー企業とのきっかけ、などを確認し

ている。この研究は、パートナー企業は同一

都道府県内の企業である場合が多く、多くが

従来からの取引先であることを報告している

が、連携事業のマネジメントを重点に調査を

行なっていることから、どのような情報から

パートナー企業を評価したかについては、確

認していない。さらに、企業連携におけるパー

トナーにするかどうかは、コア企業だけが判

断することではなく、パートナー企業側にも

対象を広げた調査が必要であろう。

中森［2010］は、新規事業開拓の手段とし
て知的資産経営報告書を活用する企業が増え

ていると報告している。しかしこれは、パー

トナー企業になる可能性のある企業に提示す

る位置付けであり、パートナー企業がこれら

の報告書を確認したかどうか、確認した報告

内容などは不明である。また、報告書の信憑

性が低いという評価がある 14こと、報告書作

成企業数が少ないという課題があり、実際の

パートナー企業の選定に利用されているかは

確認する必要がある。

Ⅲ．研究目的・方法と調査対象

1．研究目的

中小企業には、新たな技術・製品の研究開
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発を行う、または新たな事業を行うために、

企業連携が必要と考えられる。製品・サービ

スの事業化に向けては、森川［2013］が示す
4つの段階を踏み、必要に応じて企業連携を
行う。開発手段、組織化、資源など、企業連

携の要因とされるものは段階によって変わる

ため、パートナー企業の選定で重要とする事

項も変わると考えられる。したがって、事業

化に対する段階ごとの調査が必要である。

パートナー企業の選定では、技術的・経営

的能力を確認・評価していることが想定され

るが、先行研究では開発連携段階と事業化段

階ともに、パートナー企業とのきっかけや連

携事業への参画動機を部分的に確認している

ものがほとんどである。さらに、開発連携段

階と事業化段階の連携について、パートナー

企業選定に関して比較したものはない。

そこで本研究では、米岡［2016］で行なっ
たアンケート調査を、事業化段階の連携事業

を行なった中小企業に対して行い、開発連携

段階と事業化段階で、パートナー企業とのきっ

かけや、確認する情報にどのような差異があ

るかを明確にする。

2．研究方法

本研究では、できるかぎり同じ時期に同じ

分野で行われた連携事業を対象とし、連携事

業に参画した中小企業に対してアンケート調

査を行い、どのような情報を連携事業開始前

に確認していたかを比較する。ただし、開発

連携段階では製品・サービスの実用化を目指

すため同業種との連携が多い、事業化段階で

は製品・サービスの市場展開を目指すため異

業種との連携が多いことが考えられる。この

ような違いが想定されるものの、企業連携で

は双方が相手の経営情報を確認すると考えら

れること、外部への情報公開が乏しい中小企

業同士の連携であることから、どのような情

報をパートナー企業選定時に求めたかを確認

し比較することは意義があろう。

調査内容は、米岡［2016］の調査と同じに
した。経営責任者への調査項目は、①連携事

業への参画に関して（動機、リスク）、②パー

トナー企業に関して（きっかけ、事前に確認

した経営情報、事前に確認した技術情報、入

手書類）、③連携事業による関係構築に関して

（期間、状況確認項目、信頼の変化）の大き

く 3項目である。総務担当者への調査項目は、
①業務内容・規模などの基本情報、②取りま

とめている企業情報の大きく 2項目である。
連携事業を行うそれぞれの企業にとって、重

視すべき情報は同じではない。同じ分野の製

品開発を行っている企業同士であったとして

も、どの部分に注目するかは異なるであろう。

また、業種が異なることも考えられる。した

がって本研究では、詳細な技術情報の比較は

行わず、入手した文書の種類などの確認を行

うに留めた。

本研究では、業務内容・規模などの基本情

報について比較した後、参加動機や確認した

事項に関する回答について、開発連携段階と

事業化段階との間で独立性検定やノンパラメ

トリック検定を行い、差異があるかを確認す

る。

3．調査対象

企業連携は、他企業と独自に連携関係を構

築したものと、公的支援を活用することを前

提に構築したものとに分類できる。公的支援

を活用するには、支援を受けるための条件を



31

『ビジネスクリエーター研究』第 9 号　Vol.9, 2018,3 

クリアする必要があること、3～ 5年以内に
成果を上げることが求められることなどから、

パートナー企業の選定は厳しく行われると考

えられる。そのため本研究では、公的支援を

受けた連携事業を対象とする。また対象企業

は連携事業におけるコア企業に限定せず、連

携事業に参画し、報告書等に連携メンバーと

して登録されている中小企業とする。

①開発連携段階

米岡［2016］の調査で得られた結果を使用
する。研究開発に関する事業連携である中小

企業庁の「中小ものづくり基盤技術の高度化

（戦略的基盤技術高度化支援事業）」において、

平成 18年から平成 24年までに認定を受けた
事業を対象とした調査結果である。

戦略的基盤技術高度化支援事業 15は、国が

指定した 20の特定ものづくり基盤技術につい
て、中小企業者が川下企業や研究機関等と行

う研究開発と実用化に向けた活動を支援する

ものである 16。特定ものづくり基盤技術には、

情報処理、精密加工等、相当部分が中小製造

業によって行われる技術が指定されている 17。

この支援事業で行われる活動は、森川［2013］
における開発連携段階のものと言える。

米岡［2016］の調査 18では、全体では 76
社から回答を得ており（回答率 9.8%, 宛先不
明などを除くと 10.3%）、経営責任者からの
回答は 64社、総務担当者からの回答は 63社、
連携事業担当者からの回答は 52社である。
②事業化段階

本研究では事業化段階における連携事業と

して、異分野・連携新事業分野開拓を推進す

る独立行政法人中小企業基盤整備機構の「新

連携事業の支援」を取り上げた。新連携事業

は、異分野を含む複数の事業者が連携し、経

営資源を有効に組み合わせて、新事業活動、

新たな事業分野の開拓を図ることである。新

商品や新役務の開発または提供で、市場にお

いて事業を成立させることを目標にし、技術

導入や研究開発段階にとどまる事業は対象外

にしている。事業化の推進から市場化につな

げるもので、森川［2013］における事業化段
階のものと言える。新連携事業では、新素材

に関わるものから美容、健康・福祉に関わる

ものまで、幅広いテーマが扱われる。本研究

ではテーマとして、基盤技術、IT、検査・計
測、次世代のいずれかに該当する事業に限定

し、開発連携段階の事業とできるだけ分野が

異ならない事業を対象とした。また、平成 17
年から平成 24年までに認定を受けた事業を対
象としており、開発連携段階の事業と同時期

に連携体制を構築しているものとしている。

2016年 8月 1日時点で確認できた 271事
業において、連携体として記載されている

748社のうち住所が確認できた 636社を調査
対象とした。同じ企業が複数回認定を受けて

いる場合があるが、その場合は一番新しい事

業に関して回答を求めた。また、パートナー

企業が複数である場合には、連携事業参画ま

でに一番取引のなかった企業について回答を

求めた。対象企業 636社に対し、経営責任者、
総務担当者、連携事業担当者向けの調査票を

2016年 9月上旬に郵送し、2016年 11月上
旬までに FaxもしくはWebページから回答
を得た。宛先不明は 32社、回答辞退は 2社
であった。全体では 51社から回答を得ている
（回答率 8.0%, 宛先不明などを除くと 8.5%）。
経営責任者からの回答は 44社、総務担当者か
らの回答は 46社、連携事業担当者からの回答
は 36社である。
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Ⅳ．調査結果

回答を得た企業に関する概要は、経営責任

者および総務担当者双方から回答を得た企業

のデータを用いて比較する。動機やパートナー

企業に関する認識等に関しては、経営責任者

からの回答を用いる。

1．調査企業概要

①企業規模

経営責任者とともに総務担当者から回答を

得られた企業を元に、回答企業の概要をまと

めた 19。それぞれの連携事業に参画した中小

企業の資本金の分布を図表 1、正社員数を図
表 2に示す。資本金では開発連携段階、事業
化段階ともに、5,000万円未満の企業が約 8
割を占めている。また、正社員数に関しても、

50名未満の企業が約 8割を占めている。それ
ぞれの段階の連携事業に参画した企業の規模

に大きな差がないことがわかる。

 

②業種

回答を得た業種についてまとめたものを図

表 3に示す。製造業についてみると、プラス
チック製品製造業、金属製品製造業、生産用

機械器具製造業、電子部品・デバイス・電子

回路製造業、電気機械器具製造業、輸送用機

械器具製造業は、開発連携段階と事業化段階

の両方で参画企業が存在する。一方で、木材・

木製品製造業、化学工業、非鉄金属製造業、

はん用機械器具製造業、業務用機械器具製造

業は事業化段階のみ、窯業・土石製品製造業、

鉄鋼業、情報通信機械器具製造業は開発連携

段階のみと、偏在も見られる。

開発連携段階と事業化段階の双方で、サー

ビス業など異業種と連携している。製造業で

ない企業数の割合を見ると、開発連携段階は

25.0%、事業化段階は 38.5%であり、事業化
段階の方が異業種連携を行なっていると考え

られる。

図表 1　連携事業に参画した中小企業の資本金

図表 2　�連携事業に参画した中小企業の正社
員数

出所：筆者作成
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図表 3　連携事業に参画した中小企業の業種割合

図表 4　連携事業への参画動機
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3．パートナー企業とのきっかけ 

 パートナー企業とのきっかけを比較したものを、図表 6 に示す。従来からの取引先と連

携事業を行なっている割合に関しては、10%の有意水準で差が見られ（図表 7）、事業化段

階において多い。また、事業化段階の連携において、従来の取引先が最も多くなっている

ことは、関[2009]の結果と合致するxx。
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Pearson のカイ 2 乗 0.027 0.080

開発連携段階
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合計
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新技術の獲得

0.040 0.002

-Fisher の直接法 - - -

出所：筆者作成

出所：筆者作成

出所：筆者作成

図表 2 連携事業に参画した中小企業の正社員数

出所：筆者作成

②業種 

 回答を得た業種についてまとめたものを図表 3 に示す。製造業についてみると、プラス

チック製品製造業、金属製品製造業、生産用機械器具製造業、電子部品・デバイス・電子

回路製造業、電気機械器具製造業、輸送用機械器具製造業は、開発連携段階と事業化段階

の両方で参画企業が存在する。一方で、木材・木製品製造業、化学工業、非鉄金属製造業、

はん用機械器具製造業、業務用機械器具製造業は事業化段階のみ、窯業・土石製品製造業、

鉄鋼業、情報通信機械器具製造業は開発連携段階のみと、偏在も見られる。 

 開発連携段階と事業化段階の双方で、サービス業など異業種と連携している。製造業で

ない企業数の割合を見ると、開発連携段階は 25.0%、事業化段階は 38.5%であり、事業化段

階の方が異業種連携を行なっていると考えられる。 
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回答数 構成比 回答数 構成比

1000万円未満 11 20.8% 5 12.8%

1000万円以上5000万円未満 31 58.5% 28 71.8%

5000万円以上1億円未満 8 15.1% 4 10.3%

1億円以上3億円未満 2 3.8% 0 0.0%
3億円以上5億円未満 0 0.0% 0 0.0%

5億円以上 0 0.0% 1 2.6%

開発連携段階 事業化段階

回答数 構成比 回答数 構成比

10名未満 17 32.1% 12 30.8%

10名以上30名未満 16 30.2% 15 38.5%

30名以上50名未満 9 17.0% 3 7.7%
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6 11.5% 6 15.4%
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2 3.8% 5 12.8%

サービス業

その他

開発連携段階 事業化段階

製造業

情報通信業
学術研究,専門・技術サービス業
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2．連携事業への参画動機 
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の結果を図表 5 に示す。新技術の獲得は 5%の有意水準、研究機関とのつながりの構築は

1%の有意水準で開発連携段階の方が多い。取引先の拡大は 10%の有意水準、連携事業認定

による優遇処置は 5%の有意水準で事業化段階の方が多い。開発連携段階では新技術の獲

得に対して、事業化段階では事業推進の支援や結果に対する動機が強いことが分かる。
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階において多い。また、事業化段階の連携において、従来の取引先が最も多くなっている

ことは、関[2009]の結果と合致するxx。
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取引先の拡大 連携事業認定による優遇処置 研究機関とのつながりの構築
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合計

連携の段階
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図表 7 従来からの取引先との連携の段階による差

            出所：筆者作成

4．連携事業開始前に確認する情報

 連携事業開始前に確認した経営情報を比較したものを図表 8 に示す。事業内容は 10%の

有意水準、財務状況は 1%の有意水準で差が見られる（図表 9）。開発連携段階ではパート

ナー企業の事業内容を確認する割合が高く、事業化段階においては財務状況を確認する割

合が高い。

図表 8 連携事業開始前に確認した経営情報

いいえ はい 合計

度数 39 25 64

期待度数 36.10% 23.10% 59.30%

調整済み残差 1.8 -1.8

度数 19 25 44

期待度数 17.60% 23.10% 40.70%

調整済み残差 -1.8 1.8

度数 58 50 108

期待度数 53.70% 46.30% 100.00%

従来からの取引先

連携の段階

開発連携段階

事業化段階

合計

Pearson のカイ 2 乗 0.069

Fisher の直接法 -

出所：筆者作成

出所：筆者作成

図表 5　参画動機の連携の段階による差

図表 6　パートナー企業とのきっかけ

3．パートナー企業とのきっかけ

パートナー企業とのきっかけを比較したも

のを、図表 6に示す。従来からの取引先と連
携事業を行なっている割合に関しては、10%
の有意水準で差が見られ（図表 7）、事業化段

階において多い。また、事業化段階の連携に

おいて、従来の取引先が最も多くなっている

ことは、関［2009］の結果と合致する 20。
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4．連携事業開始前に確認する情報

 連携事業開始前に確認した経営情報を比較したものを図表 8 に示す。事業内容は 10%の

有意水準、財務状況は 1%の有意水準で差が見られる（図表 9）。開発連携段階ではパート

ナー企業の事業内容を確認する割合が高く、事業化段階においては財務状況を確認する割

合が高い。

図表 8 連携事業開始前に確認した経営情報

いいえ はい 合計

度数 39 25 64

期待度数 36.10% 23.10% 59.30%

調整済み残差 1.8 -1.8

度数 19 25 44

期待度数 17.60% 23.10% 40.70%

調整済み残差 -1.8 1.8
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図表 9 連携事業開始前に確認した経営情報の連携の段階による差

                   出所：筆者作成

 連携事業開始前に確認した技術情報を比較したものを図表 10 に示す。研究開発中の技術

内容は 1%の有意水準、所属技術者は 5%の有意水準で差が見られ（図表 11）、開発連携段

階において多い。また、開発プロセスやノウハウなどに関しても開発連携段階の方が確認

する割合が高い。

 

図表 10 連携事業開始前に確認した技術情報

いいえ はい 合計 いいえ はい 合計

度数 14 50 64 56 8 64

期待度数 13.10% 46.70% 59.80% 52.30% 7.50% 59.80%

調整済み残差 -1.7 1.7 3.2 -3.2

度数 16 27 43 26 17 43

期待度数 15.00% 25.20% 40.20% 24.30% 15.90% 40.20%

調整済み残差 1.7 -1.7 -3.2 3.2

度数 30 77 107 82 25 107

期待度数 28.00% 72.00% 100.00% 76.60% 23.40% 100.00%

事業内容 財務状況

連携の段階
事業化段階

合計

Pearson のカイ 2 乗 0.083 0.001

開発連携段階

Fisher の直接法 - -

出所：筆者作成

出所：筆者作成

図表 7　従来からの取引先との連携の段階による差

図表 8　連携事業開始前に確認した経営情報

4．連携事業開始前に確認する情報

連携事業開始前に確認した経営情報を比較

したものを図表 8に示す。事業内容は 10%
の有意水準、財務状況は 1%の有意水準で差

が見られる（図表 9）。開発連携段階ではパー
トナー企業の事業内容を確認する割合が高く、

事業化段階においては財務状況を確認する割

合が高い。
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連携事業開始前に確認した技術情報を比較
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有意水準で差が見られ（図表 11）、開発連携

段階において多い。また、開発プロセスやノ

ウハウなどに関しても開発連携段階の方が確

認する割合が高い。
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合計
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図表 11 連携事業開始前に確認した技術情報の連携の段階による差
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 連携事業開始前に入手した報告書・書類を比較したものを図表 12 に示す。申告書（財務

諸表）は 5%の有意水準、製品カタログは 10%の有意水準、販売計画は 5%の有意水準で差

が見られる（図表 13）。製品カタログに関しては開発連携段階において確認する割合が高

い。申告書（財務諸表）、販売計画に関しては事業化段階において確認する割合が高い。

図表 12 連携事業開始前に入手した報告書・書類
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調整済み残差 3 -3 2.1 -2.1

度数 65 43 108 82 26 108

期待度数 60.20% 39.80% 100.00% 75.90% 24.10% 100.00%

研究開発中の技術内容 所属技術者

連携の段階

開発連携段階

事業化段階

合計
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Fisher の直接法 - -
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図表 9　連携事業開始前に確認した経営情報の連携の段階による差

図表 10　連携事業開始前に確認した技術情報

図表 11　連携事業開始前に確認した技術情報の連携の段階による差
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               出所：筆者作成

図表 13 連携事業開始前に入手した報告書・書類の連携の段階による差

                           出所：筆者作成

5．比較結果のまとめ 

 企業概要の比較から、開発連携段階と事業化段階の連携に、企業規模の差はないと考え

られる。一方で業種では、開発連携段階と事業化段階の片方に偏在している業種が見られ

る。また、製造業以外の企業が参画する割合は事業化段階の方が高い。

 開発連携段階では新技術の研究開発が目的となるため、事業への参画動機および、連携

事業開始前に確認した技術情報において、パートナー企業が保有するノウハウ、研究内容、

所属技術者など、技術に関わる情報を確認する傾向にある。連携事業開始前に確認した経

営情報において事業内容を確認し、連携事業開始前に入手した報告書・書類として製品カ

タログを入手するのは、パートナー企業が従来からの取引先でない場合が多く、対象企業

について熟知していないためと考えられる。

 事業化段階では新製品による市場開拓や取引先の拡大を目的とすることから、販売計画

などを確認している。さらに、従来からの取引先をパートナー企業とする割合が高く、連

携事業認定による優遇処置があることを重視している。

 本研究において調査対象とした公的支援を受ける連携事業では、3～5 年以内に成果を上

げること、成果報告の提出が求められる。すなわち、連携事業を実施している期間に、経

営が立ち行かなくなるような企業をパートナーとして選定することはできない。したがっ

いいえ はい 合計 いいえ はい 合計 いいえ はい 合計

度数 52 12 64 31 33 64 62 2 64
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5．比較結果のまとめ

企業概要の比較から、開発連携段階と事業

化段階の連携に、企業規模の差はないと考え

られる。一方で業種では、開発連携段階と事

業化段階の片方に偏在している業種が見られ

る。また、製造業以外の企業が参画する割合

は事業化段階の方が高い。

開発連携段階では新技術の研究開発が目的

となるため、事業への参画動機および、連携

事業開始前に確認した技術情報において、パー

トナー企業が保有するノウハウ、研究内容、

所属技術者など、技術に関わる情報を確認す

る傾向にある。連携事業開始前に確認した経

営情報において事業内容を確認し、連携事業

開始前に入手した報告書・書類として製品カ

タログを入手するのは、パートナー企業が従

来からの取引先でない場合が多く、対象企業

について熟知していないためと考えられる。

事業化段階では新製品による市場開拓や取

引先の拡大を目的とすることから、販売計画

などを確認している。さらに、従来からの取

引先をパートナー企業とする割合が高く、連

携事業認定による優遇処置があることを重視

している。

本研究において調査対象とした公的支援を

受ける連携事業では、3～ 5年以内に成果を
上げること、成果報告の提出が求められる。

すなわち、連携事業を実施している期間に、

経営が立ち行かなくなるような企業をパート

ナーとして選定することはできない。したがっ

て、パートナー企業の経営状況に対する関心、

特に財務情報については、連携の段階による

差が大きくないことも考えられた。しかしな

がら、実際には事業化段階の方が、財務情報

の確認を行なっている。パートナー企業との

きっかけと財務情報の確認を見ると、事業化

段階において従来からの取引先と連携した企

業 25社のうち、財務情報を確認した企業は
11社（44.0%）であるのに対し、開発連携段
階では従来の取引先と連携した 25社のうち、
財務情報を確認した企業は 3社（12.0%）に
過ぎない。

Ⅴ．追加調査

前述のように、連携の段階によりパートナー

企業の財務情報の確認に有意な差が見られた。

従来からの取引先でありパートナー企業の経

営状況を熟知していることが要因であれば、

開発連携段階の方が財務情報を確認する傾向

にあると考えられるが、調査結果は事業化段

階の方が確認する傾向にある。このことから

財務情報を確認するか否かは、パートナー企

業とのきっかけではなく、新技術の獲得と新

製品の事業化のリスクの違いが影響している

ことが想定される。また企業経営として、ど

の程度連携事業にコミットメントするかとい

う違いがあることも想定される。したがって、

前述の調査で回答を得た企業に対して、追加

調査を行なった。

1．追加調査概要

経営責任者向けの調査票を 2017年 2月中
旬に郵送し、2017年 3月中旬までに、Faxも
しくはWebページから回答を得た。開発連
携段階は 25社から回答を得ている（回答率
39.0%）。また事業化段階についても 25社か
ら回答を得ている（回答率 56.8%）。
調査内容は、①経営環境（研究開発比率、

業界状況、取引増加の重要度、新技術獲得の
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重要度）、②連携前のパートナー企業に関する

認識（経営状況、保有技術の認知など）、③連

携事業に関して（パートナー企業への期待、

連携事業への期待度リスクへの許容度など）

の大きく 3項目である。先のアンケート調査
と同様に、各質問項目について開発連携段階

と事業化段階との間で検定を行い、差異があ

るかを確認する。

2．追加調査結果

追加調査では、経営環境、連携前のパート

ナー企業に関する認識について質問している

が、保有技術に関する認知についてのみ差が

見られた。また、連携事業に関する認識につ

いての質問においても、連携事業に期待する

達成度についてのみ差が見られた。

①パートナー企業に関する認知

連携事業案が持ち上がった時、パートナー

企業の経営状況に関してどの程度知っていた

か、パートナー企業の保有技術に関してどの

程度知っていたかについて、5段階（1:知ら
ない～ 5:熟知）で回答を求めた。その結果を
図表 14、15に示す。この結果について、ノ
ンパラメトリック検定を行なったところ、保

有技術の認知に関しては 10%の有意水準で差
が見られた（有意確率：0.082、検定統計量：
1.737）。開発連携段階の方がパートナー企業
の保有技術を知らない傾向が見られる。

出所：筆者作成

出所：筆者作成

図表 14　経営状況に関してどの程度知っていたか

図表 15　保有技術に関してどの程度知っていたか

図表 14 経営状況に関してどの程度知っていたか
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図表 15 保有技術に関してどの程度知っていたか

               出所：筆者作成

②連携事業への期待とリスク認識

 初期の連携目的に対して、どの程度の目的達成であれば許容できると考えたか、1. 5 割

以上、2. 6 割以上、3. 7 割以上、4. 8 割以上、5. 9 割以上の 5 段階で回答を求めた。そ

の結果を図表 16 に示す。この結果について、ノンパラメトリック検定を行なったところ、

10%の有意水準で差が見られた（有意確率：0.098、検定統計量：1.656）。目的達成の許容

度からは、事業化段階の方が成果を求める傾向が強いことがわかる。

図表 16 どの程度の目的達成であれば許容できるか
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②連携事業への期待とリスク認識

初期の連携目的に対して、どの程度の目的

達成であれば許容できると考えたか、1. 5割
以上、2. 6割以上、3. 7割以上、4. 8割以上、
5. 9割以上の 5段階で回答を求めた。その結
果を図表 16に示す。この結果について、ノン

パラメトリック検定を行なったところ、10%
の有意水準で差が見られた（有意確率：0.098、
検定統計量：1.656）。目的達成の許容度からは、
事業化段階の方が成果を求める傾向が強いこ

とがわかる。

 連携事業により獲得する技術・サービスは、貴社の経営にとってどの程度重要と考えた

か、5 段階（1:低い〜5:高い）で回答を求めた。また、初期の連携費用に対して、どの程度

の増加まで許容できると考えたか、1. 初期見積費用まで、2.10％の増加、3.30％の増加、

4.50％の増加、5. 2 倍の費用の 5 段階で回答を求めた。これらの結果を図表 17、18 に示す。

開発連携段階と事業化段階でノンパラメトリック検定の結果に有意な差はなく、連携事業

の重要度は共に高く、費用の増加は許容できない傾向にあることがわかる。

図表 17 獲得する技術・サービスがどの程度重要

             出所：筆者作成

図表 18 どの程度の費用増加であれば許容できるか

             出所：筆者作成

③小括

 追加調査の結果からは、開発連携段階の方がパートナー企業の保有技術を知らない傾向

が見られた。これは先のアンケート調査の結果から、開発連携段階ではパートナー企業が

従来からの取引先でない場合が多く、対象企業について熟知していないとの考察結果を補

完するものであろう。
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ないことは考えられる。しかし先のアンケート調査の結果における、事業化段階の方が従

来からの取引先を選択すること、従来からの取引先を選択した場合でも事業化段階の方が

財務情報を確認する割合が高いことの理由にはならない。事前の経営状況の認知に差がな

いことは、パートナー企業の財務情報を確認するのは、それまでのパートナー企業との繋

出所：筆者作成
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③小括

追加調査の結果からは、開発連携段階の方

がパートナー企業の保有技術を知らない傾向

が見られた。これは先のアンケート調査の結

果から、開発連携段階ではパートナー企業が

従来からの取引先でない場合が多く、対象企

業について熟知していないとの考察結果を補

完するものであろう。

また、パートナー企業の経営状況の認知に

有意な差が見られない。パートナー企業が従

来からの取引先企業であっても、経営状況の

詳細は把握していなかったために差が出てい

ないことは考えられる。しかし先のアンケー

ト調査の結果における、事業化段階の方が従

来からの取引先を選択すること、従来からの

取引先を選択した場合でも事業化段階の方が

財務情報を確認する割合が高いことの理由に

はならない。事前の経営状況の認知に差がな

いことは、パートナー企業の財務情報を確認

するのは、それまでのパートナー企業との繋

がりではなく、どのような連携事業を進める

かが要因であることを示していることになろ

う。

さらに、連携事業の目的達成の許容度に有

意な差が見られた。事業化段階の方がパート

ナー企業の保有技術を知っているため、連携

事業の目的達成への期待に繋がっていること

も考えられる。しかし、このことも事業化段

階の方が財務情報を確認する割合が高いこと

の理由にはならない。新技術の獲得と新製品

の事業化という違いが影響し、どの程度連携

事業にリスクテイクするかという違いとして

現れたことも検討すべきであろう。

Ⅵ．考察

1．連携段階における差異

本研究によって、開発連携段階と事業化段

階で、確認する情報と連携事業の目的達成の

許容度に差異があることが明らかとなった。

開発連携段階における連携事業に参画した

企業は、パートナー企業として従来からの取

引先を選択する割合が最も多い。しかしなが

ら、他企業からの紹介を含め、それまで取引

関係になかった企業をパートナー企業として

選択する割合も同程度ある。そのため、パー

トナー企業に対して熟知しておらず、事業内

容を中心に経営状況を確認する傾向にある。

 連携事業により獲得する技術・サービスは、貴社の経営にとってどの程度重要と考えた

か、5 段階（1:低い〜5:高い）で回答を求めた。また、初期の連携費用に対して、どの程度

の増加まで許容できると考えたか、1. 初期見積費用まで、2.10％の増加、3.30％の増加、

4.50％の増加、5. 2 倍の費用の 5 段階で回答を求めた。これらの結果を図表 17、18 に示す。

開発連携段階と事業化段階でノンパラメトリック検定の結果に有意な差はなく、連携事業

の重要度は共に高く、費用の増加は許容できない傾向にあることがわかる。

図表 17 獲得する技術・サービスがどの程度重要

             出所：筆者作成

図表 18 どの程度の費用増加であれば許容できるか

             出所：筆者作成

③小括

 追加調査の結果からは、開発連携段階の方がパートナー企業の保有技術を知らない傾向

が見られた。これは先のアンケート調査の結果から、開発連携段階ではパートナー企業が

従来からの取引先でない場合が多く、対象企業について熟知していないとの考察結果を補

完するものであろう。

 また、パートナー企業の経営状況の認知に有意な差が見られない。パートナー企業が従

来からの取引先企業であっても、経営状況の詳細は把握していなかったために差が出てい

ないことは考えられる。しかし先のアンケート調査の結果における、事業化段階の方が従

来からの取引先を選択すること、従来からの取引先を選択した場合でも事業化段階の方が

財務情報を確認する割合が高いことの理由にはならない。事前の経営状況の認知に差がな

いことは、パートナー企業の財務情報を確認するのは、それまでのパートナー企業との繋

出所：筆者作成

図表 18　どの程度の費用増加であれば許容できるか
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新技術の開発を目的とする連携事業であるこ

とから、どのような技術を保有しているかを、

製品カタログを入手し確認するとともに、開

発中の技術内容、開発プロセス、取得してい

る特許、所属技術者などの非財務情報を確認

する傾向がある。連携事業に認定されること

により特許料等の減免などの支援を受けるこ

とができるが、これらの優遇処置は強い動機

にはなっていない。連携事業を重要視してい

るが、連携事業に対する費用の増加は認めな

い傾向にある。また、どの程度の目的達成で

あれば許容できるかという点については、低

い目的達成を許容している。このことから、

開発連携段階では連携事業に対してリスクテ

イクの傾向が強く、計画時に見積もった費用

支出であれば、連携事業が失敗することを許

容していると考えられる。

事業化段階における連携事業に参画した企

業は、パートナー企業として従来からの取引

先を選択する割合が突出して高い。そのため、

パートナー企業がどのような技術を持ちサー

ビスを行っているかについて熟知している。

したがって技術的な内容について確認する割

合は総じて低い。取引先の拡大等を目的とす

るため、販売計画などを確認する傾向にある。

連携事業を重要視しているが、連携事業に対

する費用の増加は認めない傾向にある。しか

し、どの程度の目的達成であれば許容できる

かという点については、7割以上の目的達成
を求めている。パートナー企業の保有技術に

ついて熟知していたとしても、財務状況につ

いて財務諸表等の書類を入手して、パートナー

企業の経営状況を確認する傾向にある。公的

支援を受ける期間内に高い成果を求める傾向

にあるものの、連携事業への費用の増加は許

容しない。これらのことから、当初の計画通

り連携事業を進めることができるパートナー

企業であるか、入手した財務諸表から経営状

況を確認していることも考えられよう。そし

て、連携事業認定による優遇処置を望む割合

が高いことも踏まえると、事業化段階では連

携事業に対してリスクテイクしない傾向にあ

ると考えられる。

開発連携段階と事業化段階のどちらの連携

事業に参画するかによって、パートナー企業

の選定時に確認する内容に差があることが明

らかになった。開発連携段階では製品カタロ

グなどを入手し、パートナー企業が保有する

ノウハウ、研究内容、所属技術者など、技術

に関わる情報を確認する傾向にある。事業化

段階では申告書（財務諸表）、販売計画などを

確認している。この差は、主に連携事業の目

的（新技術の開発か、販路拡大か）と目的達

成の許容度に対する姿勢の違いが、要因の一

つと考えられる。

これまでの先行研究では、開発連携段階と

事業化段階ともに、パートナー企業とのきっ

かけや連携事業への参画動機を部分的に確認

しているのみで、パートナー企業選定に関し

てどのような経営情報・技術情報を入手した

かは調査されていない。本研究の結果、開発

連携段階と事業化段階で同じように確認され

る情報がある一方で、確認する割合に差があ

る情報もあることが明らかとなった。これは

中小企業が連携を模索するとき、どのような

情報を提示しなければならないかを示唆する

ものである。また、さまざまな中小企業連携

を支援する機関においては、開発連携段階と

事業化段階で支援内容を変えることも考えら

れよう。
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2．中小企業における外部報告

本研究において行った調査では、開発連携

段階と事業化段階のどちらにおいても、連携

事業開始前に報告書・書類を何も入手してい

ないと回答した企業は約 25%であり、7割
以上の企業は連携事業を行う前にパートナー

企業の詳細を確認する傾向にあった。パート

ナー企業とのきっかけと報告書・書類の入手

の関係を見ると、事業化段階において従来か

らの取引先と連携した企業 25社のうち、報告
書・書類を入手していないと回答した企業は

8社（32.0%）であり、開発連携段階では従
来の取引先と連携した 25社のうち、報告書・
書類を入手していないと回答した企業は 5社
（20.0%）である。パートナー企業の経営状況
を知っていたとしても、なんらかの報告書・

書類を入手し詳細に確認する傾向にあるので

ある。したがって、中小企業においても外部

報告書を作成することが必要であろう。

近年、中小企業に知的資産経営報告書や知

財ビジネス評価書などの外部報告書が提示さ

れ、銀行や支援機関が活用を促しているが、

報告書の信憑性の乏しさ、作成企業の少なさ

から、連携事業に与える影響は非常に小さい

と考えられる。しかし、中森［2011］の研究
や近畿経済産業局［2010］の調査結果では、
開示する対象を重視して作成することで、知

的資産経営報告書などの外部報告書が有効に

機能することが示唆されている。本研究の結

果は、このことを補完するものと言える。

先行研究において、知的資産経営報告書に

関しては、信憑性に乏しいことから適切な

KPIを設定することが改善点として求められ
ている。しかしながら、本研究で対象とした

連携事業におけるパートナー企業選定に利用

するには、適切な KPIを設定して企業活動の
ストーリーを見せるだけでは不十分である。

開発連携段階では、保有技術を中心とした確

認が行われる。知的資産経営報告書は非財務

情報を中心とするが、技術の詳細は記述され

ない。可能な範囲で今後の開発方針や保有技

術の詳細を記述しなければ、利用は困難であ

ろう。事業化段階では、技術的な内容よりも、

財務状況や具体的な計画の確認が行われる。

現在の知的資産経営報告書にこれらの詳細は

記載されない。保有技術の詳細、財務情報、

事業計画について、どのように開示するかを

検討し、報告書を改善していくことが必要で

あろう。

Ⅶ．おわりに

本研究では中小企業連携を対象に、連携事

業がどのような段階であるかによって、パー

トナー企業とのきっかけや、確認する情報に

差異があるかを明確にすることを目的とした。

その結果、必要とする情報は、連携事業がど

のような段階のものであるかによって異なる

こと、経営者が連携事業に対してどの程度リ

スクテイクするかに、差が出ることを明らか

にした。またこれらが、パートナー企業の財

務情報を確認するか否かに影響していること

も考えられた。今後、財務情報の確認が、ど

の程度連携事業の推進に影響があるのかを調

査する必要がある。

対等の立場で行われる企業連携では、自社

が要求する情報は相手企業にとっても必要と

する情報であり、相互に開示する必要がある。

また、開発連携段階と事業化段階の連携事業

を、同時期に実行する企業が存在することも

考えられる。さまざまな形で情報開示が求め
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られると考えられるが、これは情報管理・作

成コストを増大させることにつながり、中小

企業にとって大きな負担となろう。そのため、

必要な情報を網羅的に開示する外部報告書の

検討を進める必要がある。また、事業状況に

合わせて情報を適時更新するシステム構築も

必要であろう。

本研究では、開発連携段階と事業化段階の

例として、それぞれ 1つずつ公的支援を受け
る連携事業を取り上げたが、他にもさまざま

な中小企業間の連携事業の公的支援があり、

それらの連携事業についても同様な調査を行

う必要がある。また、公的支援を受けない連

携事業はさらに多いことが容易に考えられる。

業種によっては参画する連携事業に偏りがあ

ることも想定され、本研究でサンプルとした

中小企業数は十分とは言えない。今後は、更

にアンケート調査を行うことでサンプル数を

増やすこと、確認した情報や偏りを明らかに

することで、中小企業にとって有効な情報開

示の研究を進めることとしたい。

［謝辞］本研究は、科学研究費補助金研究活動

スタート支援「中小企業間連携においてパー

トナー企業選定に必要とされる経営情報」（課

題番号 15H06563）による研究成果の一部で
ある。助成およびアンケート調査に回答して

いただいた企業に対して深く感謝申し上げま

す。

（注）
1 大阪商工会議所が中小企業に行なった平成 25年 4月の
調査では、新規事業分野への意欲は 4割を超える企業が
持っているが、製造業で具体的な活動を行っている企業

は 8.3%に止まっている
2 森川［2012］ p.22
3 森川［2012］ p.22
4 森川［2012］ p.32
5 森川［2012］ p.32
6 真鍋［2000］ p.79
7 真鍋［2000］ p.79
8 真鍋［2000］ p.83
9 「契約遵守の信頼」とは文書・口頭で約束を守るという
倫理基準によるもの、「好意による信頼」とは友好的な

コミュニケーションなどからの非限定的コミットメント

によるものである。

10 川崎［2014］p.42
11 川崎［2014］p.42
12 森川［2013］ pp.47-52
13 米岡［2016］p.17
14 土井［2013］は、「自らの主張を裏付け、補強するよう
な KPIを見つけることが重要になる。逆に言うと、適
切な KPIが見いだせない場合は、開示しても信頼性の
低い報告書となってしまう」（p.64）と述べている。

15 戦略的基盤技術高度化支援事業は平成 18年度より施行
されている。開発のための共同体が明確化されているこ

となどが条件とされ、認定されることで助成や各種特例

処置を受けることができる。

16 製品化につながる可能性の高い成果の販路開拓への取り
組みについても支援対象となっているが、2015年に中
部経済産業局が行なった調査では、支援事業終了時に事

業化に成功しているものはなく、事業化には本支援事業

終了後、2～ 3年の期間を要している。中小企業庁は、
プロジェクト終了後 5年時点で事業化が半数を超えるこ
とを目標にしている。

17 2015年には「デザイン開発技術」が追加されている。
18 研究開発成果等報告書を複数の企業で提出している事業
を抽出し、事業管理者、法認定事業者に記載されている

企業を調査対象にしている。

19 開発連携段階は 53社、事業化段階は 39社が対象である。
20 関［2009］では、従来の取引先 56.9%、知人からの紹
介 37.6%、その他として金融機関、取引先企業、公的機
関からの紹介、展示会、交流会などが 28.4%と報告さ
れている。
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Ⅰ．はじめに

わが国の『固定資産の減損に係る会計基準』

（以下、減損会計基準とする）は、収益性の

低下により投資額の回収が見込めない状態と

なった固定資産について、回収可能価額まで

帳簿価額を減額するという減損処理の実施を

要求している。回収可能価額の算定には、将

来キャッシュ・フローの見積り、割引率の設

定、資産のグルーピング等が必要であり、こ

れらには経営者の裁量が介入する余地が大き

い。そのため、減損損失を計上するタイミン

グや金額を恣意的に操作するという、経営者

の会計的な裁量行動の結果として、減損損失

が計上されている可能性がある。

マクロ的な経済状況の悪化や事業環境の変

化といった経済的な要因が、固定資産の収益

性の低下を招くことがあり、こうした要因が

減損損失の計上に影響していると予想される

が、減損損失の計上に経営者の裁量が入り込

みやすいという点を鑑みれば、経済的な要因

のみならず利益平準化やビッグ・バスという

利益マネジメント要因に基づいて減損損失の

計上が行われている可能性が高いと思われる。

減損会計基準は 2006年３月期に強制適用さ
れてから 10年以上の時間が経過しているが、
滅多に減損損失を計上しない企業がある一方

で、減損会計基準設定当初の予想に反して、

減損損失にみる会計的裁量行動

渡辺 智信（立教大学大学院）

毎年のように減損損失を計上する企業も多い。

固定資産の収益性が低下し、減損損失が計

上されると、報告利益は減少する。一方、固

定資産の収益性の上昇により回収可能価額が

上昇しても、その上昇分を利益として計上す

ることはできないから、固定資産の減損会計

は、報告利益の減少を意図する経営者の裁量

行動にしか利用できない。したがって、減損

損失を計上すべき年度においてその計上を見

送ると、本来の報告利益（減損損失が計上さ

れていた場合の報告利益）よりも実際の報告

利益を増やすという裁量行動を取ることがで

きる。しかし、このような行動を外部から観

察することは不可能であるため、研究の対象

とするのは困難である。故に、本研究でもこ

のような利益調整は除外する。

本研究では、2006年３月期の強制適用期
以降を対象として、減損損失の計上が経営者

の裁量によって行われているかどうかを検証

する。第２章で先行研究をレビューし、第３

章でリサーチデザインを行う。第４章にて検

証結果を提示する。第５章は結論の章である。

本研究の貢献は、あまり研究が行われていな

い強制適用期以降の期間に関して、減損損失

の計上と利益マネジメント要因の関連につい

て研究を蓄積することと、先行研究の検証に

おいて用いられていた変数の中に、強制適用

期以降の検証においては用いるべきではない
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変数があることを明らかにした点にある。

Ⅱ．先行研究

計上された減損損失と利益マネジメント要

因の関連についての研究は、米国でも日本で

も数多くなされている。固定資産の減損に関

する会計ルールが制定される以前の研究とし

て、Elliott and Shaw（1988）、Zucca and 
Campbell（1992）、Francis et al.（1996）、
Rees et al.（1996）では、概ね利益マネジメ
ント要因に基づく減損損失の計上が行われて

いるとの結果が得られており、岡部（1998a・
1998b）は、経営者は報告利益が高くなりす
ぎると感じると減損損失（価値損傷損失）を

計上するという結果を示している。また、日

本では減損会計の導入に当たり一定の猶予

期間が設けられ、強制適用となる 2006年３
月期以前に減損会計基準を早期に適用するこ

ともできた。早期適用期間を対象とした榎本

（2007）や大日方・岡田（2008）は、証拠の
強弱に違いはあるものの、利益マネジメント

を意図した減損損失の計上があったことを示

している。

本研究の関心は固定資産の減損に関する会

計ルールが設定された後においても、利益マ

ネジメント要因が減損損失の計上に影響して

いるかにある。そこで、減損会計に関する

ルールが設定された後の先行研究についてレ

ビューする。

Riedl（2004）は、1992年から 1998年ま
での期間を対象として、米国財務会計基準書

第 121 号『Accounting for the Impairment 
of Long-Lived Assets』（以下、SFAS第 121
号とする）が定められた 1995年の前後で減

損損失を計上する要因が変化したか否かを調

査した。減損損失を計上する要因を経済的な

要因（マクロ経済的な要因、産業固有の経済

的な要因、企業固有の経済的要因）と利益マ

ネジメント要因（利益平準化、ビッグ・バス、

経営者交代）に分類して検証した結果、SFAS
第 121号制定以後は、経済的な要因と減損損
失の関連が弱くなる一方、利益マネジメント

要因と減損損失の関連が強くなっていること

を明らかにした。

Rield（2004）の研究手法を基にして、日
本企業を対象とする研究も行われている。

榎本（2008）は 2004年から 2006年の期
間を対象として、減損会計基準の早期適用企

業と強制適用企業を比較し、減損損失の計上

要因として経済的要因（産業固有の経済的な

要因、企業固有の経済的要因）と利益マネジ

メント要因（利益平準化、ビッグ・バス、経

営者交代）の違いを検証した。その結果、強

制適用企業では早期適用企業と同様にビッグ・

バスが観察されたが、早期適用企業にみられ

た利益平準化については強制適用企業では観

察されなかった。また、強制適用企業の減損

損失に対する経済的要因が強く影響するとい

う証拠も得られなかった。

胡・車戸（2011）は減損会計基準が強制適
用された 2006年以降の期間だけを調査対象
期間（2007年から 2010年まで）として、経
済的要因（マクロ経済的な要因、産業固有の

経済的な要因、企業固有の経済的要因）と利

益マネジメント要因（利益平準化、ビッグ・

バス、経営者交代、財務制限条項、将来業績

予想）が減損損失の計上に与える影響を調査

した。企業が計上した減損損失は経済的要因

と関連が深く、また、経済的要因をコントロー
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ルしてもなお、利益平準化やビッグ・バス行

動が減損損失の計上に影響していることを確

かめた。ただし、検証結果の頑健性を追加検

証するために利益平準化変数やビッグ・バス

変数の種類を増やしてみると、変数の設定い

かんで仮説が支持されるか否かが異なった。

また、木村（2007）は、減損損失を計上し
た企業と計上しなかった企業の財務数値を比

較する手法を用いて、早期適用企業と強制適

用企業の利益マネジメントの有無を調査した。

その結果、強制適用企業について、ビッグ・

バスを意図した減損損失の計上は認められる

ものの、利益平準化を意図したものは認めら

れないとしている。

日本企業を対象としたこれらの研究では、

減損会計基準が強制適用となった 2006年以
降について、ビッグ・バスを意図した減損損

失の計上は認められるものの、利益平準化を

意図した減損損失の計上に関しては異なる結

果となっている。

Ⅲ．リサーチデザイン

本研究は先行研究と同様に、減損損失の計

上要因を固定資産の収益性に影響を与える経

済的要因と、利益平準化やビッグ・バスとい

う利益マネジメント要因に分けた上で、「企

業が計上した減損損失は、経済的要因のみな

らず、利益マネジメント要因の影響も受けて

いる」という仮説を設定して検証する。つま

り、減損損失を計上する前の利益が経営者の

期待する水準よりも高すぎると感じた場合に

は、減損損失の計上によって適当な水準まで

利益を下げるという平準化を行っており、ま

た、低すぎると感じた場合には減損損失の計

上によってさらに利益を押し下げようとする

ビッグ・バスを行っているかを検証する。

その検証のために、以下の回帰式の推計を

行う（トービット回帰）。なお、ｉは企業、ｔ

は年度を示す添字である。また、各変数のうち、

比率とダミー変数以外は、期首の総資産でデ

フレートしている。

ILit＝α0＋α1Δ Salesit＋α2Δ CFOit＋α3FAit＋α4INDROAit

    ＋α5SMOOTHit＋α6BATHit＋ε it

ILit：企業ｉがｔ年度に計上した減損損失

α0：定数項

Δ Salesit：企業ｉのｔ年度における売上高増加率

Δ CFOit：企業ｉのｔ年度における営業キャッシュ・フロー増加率

FAit：企業ｉのｔ年度における減損対象固定資産の期首残高

INDROAit：企業ｉが属する産業のｔ年度における ROA

SMOOTHit：利益平準化を示す変数

BATHit：ビッグ・バスを示す変数

ε it：誤差項
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ILitは、企業ｉがｔ年度に計上した減損損

失である。

減損損失の計上要因の一つと考えられる

経済的な要因として、Δ Salesit、Δ CFOit、

FAit、INDROAit を 説 明 変 数 と す る。 Δ

Salesitは売上高の増加率、Δ CFOitは営業

キャッシュ・フローの増加率であり、当該企

業に固有の収益性の変化を示す変数として用

いる。売上高の減少や営業キャッシュ・フロー

の減少は、当該企業の固定資産の収益性が低

下していること示す兆しと考えられるため、

α1とα2予測符号はいずれも負である。FAit

は減損会計基準の対象となる固定資産の期首

残高である。減損会計基準の適用対象となる

固定資産が多い企業ほど減損損失も多くなる

と考えられるため、α3の予測符号は正であ

る。また、INDROAitは企業ｉが属する産業

の ROA1の変化分である。当該企業が属する

産業の ROAが低下している場合、当該企業
の固定資産の収益性も低下している可能性が

高いため、α4の予測符号は負である。

SMOOTHitは、利益平準化を示す変数であ

り、減損損失を計上する前の利益（税金等調

整前当期純利益に減損損失を足し戻して計算

する。以下、「減損前利益」という）に着目し

て設定する 2。経営者は、当期の減損前利益

が高すぎると考えた場合に減損損失を計上し、

経営者が望む税金等調整前利益まで利益を圧

縮するという形で利益平準化を行うものと考

えられる。本研究では、減損前利益の金額や

増加に応じて減損損失を計上しているかを検

証する。その際、先行研究を参考にして幾つ

かのバリエーションを設定する。α5の予測符

号はいずれの変数でも正である。

最初は減損前利益の水準に着目して、減損

前利益が正でかつその金額が大きいほど、減

損損失を計上しているかを調査するための変

数である。

　SMOOTH-1： 当期の減損前利益が正の
場合は減損前利益、それ

以外は０

次は減損前利益の変化に着目して、減損前

利益が増加するとその増加した金額に応じて

減損損失を計上しているかを調査するための

変数である。

　SMOOTH-2： 当期の減損前利益が前期
よりも増加していればそ

の増加額、それ以外は０

　SMOOTH-3： 当期の減損前利益が前期
よりも増加しており、か

つ、それらのサンプルの

業種別中央値以上の場合

は増加額、それ以外は０

また、経営者は前年度の実績利益を利益平

準化の際のベンチマークとしている可能性も

ある。本研究では、当期の減損前利益が前期

の税金等調整前利益を超過した場合に、減損

損失を計上することで当期の税金等調整前利

益を前期と同水準に抑えるという裁量を行っ

ているかを調査するため、次の変数を設定す

る 3。

SMOOTH-4： 当期の減損前利益が前期の
税金等調整前利益より増加

した場合はその差額、それ

以外は０

他方、BATHitはビッグ・バス示す変数で

ある。経営者は、当期の減損前利益が負の場

合に減損損失を追加的に計上することでさら

に利益を押し下げようとする裁量を行ってい

るかを調査するため、減損前利益に着目して
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設定する。こちらも、先行研究を参考にして、

減損前利益の水準と変化に基づいて幾つかの

バリエーションを設定する。

最初に減損前利益の水準に着目して、減損

前利益が負の場合に減損損失を追加的に計上

しているかを調査するための変数を設定する。

また、利益平準化は実際の報告利益を経営者

が望ましいと考える水準へと調整しようとす

る行動であるため、減損前利益の正の幅に応

じて減損損失の計上額を操作すると考えられ

るが、多額の減損損失を計上することがビッ

グ・バスの目的であるとすると、減損前利益

が赤字であるということが重要であり、減損

損失計上額の決定に減損前利益の負の幅を参

照していないことも考えられる。そのため、

ビッグ・バスの検証にはダミー変数も設定す

る。

　BATH-1： 減損前利益が負の場合は減損
前利益、それ以外は０

　BATH-2： 減損前利益が負の場合は１、
それ以外は０とするダミー変

数

次に、減損前利益の変化に着目した変数も

設定する。こちらもダミー変数を設定する。

　BATH-3： 当期の減損前利益が前期より
も減少していればその減少額、

それ以外は０

　BATH-4： 当期の減損前利益が前期より
も減少していれば１、それ以

外は０とするダミー変数

　BATH-5： 当期の減損前利益が前期より
も減少しており、かつ、それ

らのサンプルの業種別中央値

より小さい場合は減少額、そ

れ以外は０

BATH-1は、減損前利益が負のときに、ビッ
グ・バスを意図して減損損失を追加的に計上

するという仮説であるため、α6の予測符号は

負となる（BATH-3、BATH-5も同様である）。
他方 BATH-2はダミー変数であるため、α6

の予測符号は正となる（BATH-4も同様であ
る）。

SMOOTH 変数と BATH 変数を組合せ
て、係数の有意性から利益平準化とビッグ・

バスを意図した減損損失の計上が行われてい

たかどうかを検証する。具体的には、利益水

準に着目した SMOOTH-1と BATH-1（組
合 せ ⅰ ）、SMOOTH-1 と BATH-2（ 組 合
せⅱ）、利益変化額に着目した SMOOTH-2
と BATH-3（ 組 合 せ ⅲ ）、SMOOTH-2 と
BATH-4（組合せⅳ）、業種別の中央値と比較
した SMOOTH-3と BATH-5（組合せⅴ）、
前期の税金等調整前当期純利益をベンチマー

クとした SMOOTH-4と BATH-2（組合せⅵ）
の６組である。

サンプルは、日本基準の連結財務諸表を作

成する３月決算企業で、強制適用期となっ

た 2006年 3月期から継続して東京証券取引
所第１部に上場しており、東証業種分類で機

械、電気機器、輸送機器、精密機器に分類さ

れる企業である。これらの条件を満たす企業

は 272社（機械 95社、電気機器 103社、輸
送用機器 53社、精密機器 21社）あり、検証
の対象期間を 2007年３月期から 2016年３月
期の 10年間とする。その結果、サンプル数は
2,720社・年となった。財務データ（連結ベー
ス）は日経 NEEDS Financial QUESTから
取得した 4。
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Ⅳ．検証結果

1．基本統計量

　各変数の基本統計量は図表１、各変数間

の相関係数は図表２のとおりである。説明変

数間で極端に大きな相関関係はみられない。
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図表３　回帰式の推計結果

図表４　SMOOTH-1 と減損損失

2．仮説の検証結果

回帰式の推計結果は図表３に示されている。

前利益が正の場合は減損前利益、それ以外は

０」という変数であり、榎本（2007）、榎本
（2008）でも採用されているのであるが、早
期適用企業を対象とした榎本（2007）の検証
では SMOOTH-1を用いて予想通り正の符号
となったのに対して、強制適用企業を含む榎

本（2008）の検証では、強制適用企業につい
て本研究と同様に負の符号となっている 5。

SMOOTH-1と減損損失の関係をグラフ
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図表４ SMOOTH-1 と減損損失 

α０ α１ α２ α３ α４ α５ α６ Adj R２

組合せⅰ ＋0.0000 －0.0001 －0.0000 ＋0.0071 ＊＊＊ －0.0001 －0.0053 －0.1119 ＊＊＊

(S-1，B-1) 0.0977 -0.0764 -0.3627 5.1283 -1.5678 -1.4257 -11.83114

組合せⅱ －0.0002 －0.0005 －0.0000 ＋0.0066 ＊＊＊ －0.0001 －0.0005 ＋0.0058 ＊＊＊

(S-1，B-2) -0.4544 -0.5349 -0.3474 4.7088 -0.9684 -0.1268 10.5284

組合せⅲ －0.0003 －0.0029 ＊＊＊ －0.0000 ＋0.0075 ＊＊＊ －0.0002 ＊ ＋0.0144 ＊＊＊ －0.0229 ＊＊＊

(S-2，B-3) -0.6849 -2.8856 -0.4235 5.2792 -1.9393 2.6077 -4.1079

組合せⅳ －0.0002 －0.0037 ＊＊＊ －0.0000 ＋0.0073 ＊＊＊ －0.0003 ＊＊＊ ＋0.0160 ＊＊＊ ＋0.0007 ＊

(S-2，B-4) -0.4180 -3.7018 -0.4102 5.1638 -2.7438 2.7573 1.8445

組合せⅴ －0.0002 －0.0028 ＊＊＊ －0.0000 ＋0.0076 ＊＊＊ －0.0002 ＊＊ ＋0.0133 ＊＊ －0.0249 ＊＊＊

(S-3，B-5) -0.5397 -2.7763 -0.4298 5.3452 -2.2534 2.4703 -4.7536

組合せⅵ ＋0.0001 ＋0.0004 －0.0000 ＋0.0031 ＊＊＊ －0.0001 ＊＊＊ ＋0.0086 ＊＊ ＋0.0021 ＊＊＊

(S-4，B-2) 0.7254 0.6664 -0.3948 5.1787 -2.6931 2.5204 8.0682

　組合せⅰ～ⅵに付記してあるSはSMOOTH変数、BはBATH変数を示し、番号は各変数のタイプを示している。

　各変数の上段が係数の推定値、下段（斜字）がｔ値であり、Adj R２
は自由度修正済み決定係数である。また、太字は推定された係数の

符号が予測と逆であることを、
＊＊＊

は１％水準、
＊＊

は５％水準、
＊
は10％水準で有意であることを示す。

出所：筆者作成
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による損失を吸収できるだけの体力のある企業が率先して減損会計基準を早期適用してい
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統計的に有意であった。これは減損会計基準

が強制適用された後の期間においても利益平

準化を意図した減損損失の計上が行われてい

ることを示している。

しかし、組合せⅰとⅱでは予測した符号と

逆の推計結果が得られた。この結果について

考察しよう。SMOOTH-1は「当期の減損
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で示すと、図表４のようになる。図表４の縦

軸上にプロットされているデータは、減損前

利益が赤字の場合に減損損失を計上している

ケースである。加藤（2009）は、業績（減損
前利益で算定した ROA）が高い企業ほど減
損会計基準を早期適用していたことを示して

いる。この研究は減損会計基準の早期適用の

有無を問題にしており、実際に減損損失が計

上されたかどうかは別問題なのであるが、減

損による損失を吸収できるだけの体力のある

企業が率先して減損会計基準を早期適用し

ていたとすれば、減損前利益が十分な企業ほ

ど減損損失を計上していたものと推察され

る。減損前利益が赤字であればその期の減損

会計の適用（減損損失の計上）を見送るとい

う行動をとった企業も多かったはずであるか

ら、グラフの縦軸上にプロットされるデータ

の数が少なくなるために SMOOTH-1の係数
は正となる。しかし、強制適用期以降は、減

損前利益が赤字でも減損損失を計上しなけれ

ばならないため、縦軸上にプロットされる

データが増加することから、SMOOTH-1の
係数が負として推定されてしまうと考えられ

る。先行研究によれば、強制適用期またはそ

れ以降の減損損失の計上が利益平準化を意図

したものであるかどうかについて異なる結論

が得られていたが、その原因は検証にあたっ

て SMOOTH-1を用いたか否か、あるいは
SMOOTH-1を用いた検証結果を重視したか
否かにあると考えられる。

強 制 適 用 期 以 降 の 検 証 に お い て

SMOOTH-1という変数の利用は不適切で
ある可能性が高いため、組合せⅰとⅱを度外

視すると、強制適用期以降においても利益平

準化を意図した減損損失の計上が行われて

いたことが示された。なお、本研究で新た

に試みた SMOOTH-4も利益平準化が行わ
れたことを示しているが、SMOOTH-2や
SMOOTH-3と比較して特別な違いは生じな
かった。

ビッグ・バスを検証するための BATH
は、BATH-1、BATH-3、BATH-5を用いた
組合せⅰ、ⅲ、ⅴでは負の係数、BATH-2、
BATH-4を用いた組合せⅱ、ⅳ、ⅵでは正の
係数が推定された。いずれも予測どおりの符

号であり、かつ、統計的に有意であったこと

から、ビッグ・バスを意図した減損損失の計

上が行われていたことが示された 6。この結果

は、先行研究における結論と同様である。

Δ Sales、Δ CFOの係数は予想通り負で
あった。組合せによっては、売上高の減少が

減損損失の計上と統計的に有意な関係にあっ

たが、営業キャッシュ・フローについて、統

計的に有意な関係は見出されなかった。この

点は減損の兆候の把握と関係があるかもしれ

ない。減損会計基準の二１①では、減損の兆

候として「資産又は資産グループが使用され

ている営業活動から生ずる損益又はキャッ

シュ・フローが、継続してマイナスとなって

いるか、あるいは、継続してマイナスとなる

見込みであること」を規定しており、『固定資

産の減損に係る会計基準の適用指針（平成 21
年版）』第 80項では、営業損益と営業キャッ
シュ・フローの両方から減損の兆候を把握す

ると、過度な負担となるおそれがあることか

ら、通常、管理会計において把握している営

業損益によって減損の兆候があるかどうかを

判断することを想定している。利益の減少と

の関連が、営業キャッシュ・フローよりも売

上高の方が高いとすると、売上高の減少の方
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が減損損失の計上につながりやすい可能性が

あるが、この点については何らかの追加の検

証が必要である。FAはいずれの組合せでも予
測通りの符号を示し、かつ、統計的に有意で

あった。減損会計基準の対象となる固定資産

が多いほど減損損失が多いのは当然と思われ

る。Δ INDROAは、いずれの組み合わせで
も予想通り負の係数となった。企業が属する

産業全体の収益性が低下すると減損損失の計

上が増加するが、組合せⅰ、ⅱにおいて有意

ではなかった。以上の、経済的な要因につい

ては、経済的な要因が減損損失の計上に影響

を有しているようであるが、利益マネジメン

ト要因ほど明確な関係は見られなかった。こ

の点は榎本（2008）と同様であるが、胡・車
戸（2011）とは異なる。

Ⅴ．結論　

本研究の目的は、経営者の裁量が介入しや

すいわれる固定資産の減損損失について、利

益マネジメント要因に基づいて裁量的な損失

計上が行われていることを検証によって明ら

かにすることである。そのために、減損損失

を被説明変数、経済的な要因を示す変数およ

び利益マネジメントを示す変数を説明変数と

して重回帰分析を行った。その内容をまとめ

ると以下のとおりである。

第１に、経営者は、減損前利益が正である

場合にその金額や増加額に応じて減損損失を

計上しているか否か、すなわち、減損前利益

や増加額が大きいほどそれを圧縮するために

減損損失を計上しているか否かを検証した。

その結果、減損会計基準が強制適用された後

も、経営者は利益平準化を意図して減損損失

を計上していることが明らかとなった。検証

に際して、先行研究で用いられていた変数の

中に、強制適用期以降の検証で用いるのに不

適切な変数があることが判明し、それが、研

究によって異なる結論を導く原因となってい

るのではないかと考えられた。また、先行研

究では用いられていない変数を使用したとこ

ろ、それによっても利益平準化のための減損

損失計上があることを示すことはできたもの

の、他の変数と特別な違いは確認されなかっ

た。

第２に、経営者は、減損前利益が負である

場合にその金額や減少額に応じて減損損失計

上しているか否か、すなわち、税金等調整前

利益が期待する水準に届かないことが明らか

となった場合に減損損失を計上しているか否

かを検証した。その結果、減損会計基準が強

制適用された後も、ビッグ・バスを意図して

減損損失を計上していることが明らかになっ

た。

第３に、減損会計基準が強制適用された後

に計上された減損損失に関して、経済的な要

因が影響していることはある程度認められた

が、利益マネジメント要因ほどには強い関係

ではなかった。

本研究は機械、電気機器、輸送機器、精密

機器という製造業の中でも主要な産業に属す

る企業を対象として検証を行った。そのため、

本研究の結論はこれらの業種に関する限定的

な結論に過ぎない。よって、この結論をさら

に頑健なものとするためには、他の製造業や

非製造業でも同様の検証を行う必要がある。

また、ビッグ・バス変数や減損損失の計上に

影響を与える経済的な要因を示す変数を工夫

についても、残された課題である。
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（注）
1 ROAの計算式は、（営業利益＋受取利息・配当金－支払
利息）÷総資産である。

2 当期純利益ではなく税金等調整前当期純利益を分析に用
いているのは、減損損失が法人等調整額、ひいては当期

純利益に与える影響が不明であるためである。

3 経営者予想利益やアナリスト予想利益をベンチマークと
した裁量行動が行われている可能性もあるが、利益平準

化の観点より、本研究では前年度の実績利益を用いる。

4 減損会計基準は 2006年３月期に強制適用されており、
この時点で固定資産が抱える損失がすべての企業で一掃

されていると考えられる。本研究では、各年度の減損損

失額等を期首の総資産でデフレートするため、検証の対

象期間は 2007年３月期からとした。
5 胡・車戸（2008）では、SMOOTH-3を用いた検証の後、
様々な SMOOTH変数と BATH変数を用いた 49通り
の組合せの追加検証を行っている。その追加検証でも

SMOOTH-1の係数は負で有意となっているが、全体的
な結論としては SMOOTH-3の検証結果から、利益平
準化が行われていると結論づけているようである。

6 榎本（2008）でも指摘しているように、この検証結果は、
収益性の悪い企業が多くの減損損失を計上したというこ

とを示しているに過ぎない可能性もある。

【参考文献】
Elliott, J. and W. Shaw. ［1988］ ”Write-Offs as Accounting 
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氏名　○○○太郎

所属　○○大学→大学院生は、○○大学大学院博士課程前期課程もしくは後期課程とする。

連絡先　住所、電話番号、Eメールアドレス等
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・脚注は文末脚注形式を採る。各ページ下部に表示するページ脚注にはしないこと。

・本文最終行の次の行を１行空け、その次の行に　（注）　と付す。位置は左寄せとする。

・引用の場合、発行年は［　］で表記する（参考文献と同じ表記となる）。

・脚注番号は、該当箇所の右肩（上付文字）に半角数字で表記する。

6．参考文献等

　参考文献の記載に当たっては、査読の厳正さを確保するため、「拙稿…」や「拙書…」といっ

た記載はしないよう注意すること。参考文献等は、文末の次のページから参考文献とインターネッ

ト資料に分け、参考文献、資料、インターネット資料の順に記載する。その始まりには【参考文

献】、【資料】、【インターネット資料】と表記する。発行年は［　］で表記する。参考文献は外国

文献と和文献を区別せず、アルファベット順に表記する。

＜参考文献の記載例＞

（1）外国文献

①洋書 ･･･ 著者［発行年］書名（イタリック）、発行所
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編集後記

皆様のご協力のおかげで、『ビジネスクリエーター研究』第 9号を発刊することができました。

ありがとうございます。

本誌も意欲的な研究論文ばかりであり、研究の面白みを改めて認識しております。また、熱心に

査読してくださいました査読者の先生方にも心よりお礼申し上げます。

引き続き、学会員の皆様の、積極的な論文投稿をお待ちしております。

2018 年 3月

ビジネスクリエーター研究学会

事務局長　青淵正幸（立教大学）

機関誌編集委員会委員長　粟屋仁美（敬愛大学）
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