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金融庁による監査事務所への懲戒処分と  

監査人選任議案に対する議決権行使の関係  

 

山本健人 * 

 

１ はじめに 

監査分野では、評判リスク（ reputa t ional  r i sk）と訴訟リスク（ l i t igat ion r i sk）の存在が、

監査人 1が監査品質を維持・向上する動機であるとされる（ Skinner  and Sr inivasan 2012;  

DeFond and Zhang 2014）。監査品質が低かったことが明らかになると、そのような監査を実

施していた監査人の評判は毀損し、それに付随してクライアントが監査契約を解除するなど

損失が生じる。このような可能性を回避するため、高品質な監査を提供する動機を監査人は

有するというものが評判リスクによる説明である。一方、低品質な監査により損害を被った

利害関係者は監査人を相手取って訴訟を起こすかもしれない。このような訴訟の可能性を回

避するため、高品質な監査を提供する動機をもつという考えが訴訟リスクによる説明であ

る。このように監査品質の動機には、評判リスクと訴訟リスクの 2 つがあるとされるが、日

本は訴訟が少ないことから、評判リスクによる動機が強い国とされている（ Numata  and 

Takeda 2010;  Skinner  and Sr inivasan 2012;  Bergner  e t  a l .  2020）。  

評判リスクが監査品質の動機として機能するためには、低品質な監査が明らかになった

時、評判が毀損するという事実がなければならない。もし、監査品質が低くても評判が毀損

しないのであれば、評判リスクそのものが存在しない可能性が出てくる。そこで、本論文で

は、日本において評判リスクは存在するのか、アーカイバル・データを用いた実証分析によ

り明らかにする。具体的には、金融庁による監査事務所 2への懲戒処分（以下、金融庁処

分）を低品質な監査が明らかになったイベント、新たな監査人を選任する際に株主総会へ提

出される監査人選任議案に対する議決権行使を監査事務所の評判の代理変数とし、両者の関

係を分析することで、金融庁処分により評判が毀損するのか明らかにする。  

本論文の構成は以下のとおりである。 2 節では、まず、金融庁処分を概観し、評判毀損の

原因事象になり得ることを示す。その後、評判毀損の有無をどのような方法で判定するのか

検討し、本論文に関連する先行研究のレビューと仮説を設定する。 3 節では、分析モデルを

説明し、 4 節で結果を示す。最後に 5 節で本論文をまとめる。  

 
*  滋賀大学経済経営研究所客員研究員。熊本学園大学大学院会計専門職研究科准教授。  
連絡先： k - y a m a m o t o @ k u m a g a k u . a c . j p  

1  監査基準報告書 2 0 0「財務諸表監査における総括的な目的」によると、監査人とは、監査業務に従事する者や
監査事務所を指す。本論文もこれに倣い、個人や事務所などのレベル感に関係なく、監査実施主体を意味する用

語として監査人を用いる。  
2  品質管理基準報告書第 1 号「監査事務所における品質管理」では、公認会計士法に基づき登録された個人事務
所や監査法人を監査事務所としているが、本論文では、個人事務所は含めず、監査法人を念頭に監査事務所とい

う用語を用いる。  
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２ 仮説設定 

２.１ 金融庁による懲戒処分 

表 1 は、金融庁が監査事務所に対して下す懲戒処分の種類や、その原因をまとめたもので

ある（公認会計士法第 34 条の 21、第 34 条の 21 の 2）。金融庁は、各原因に対する懲戒処分

の基準を定めており、個々の事情を踏まえた調整の後、具体的な懲戒処分が下される（金融

庁  2008）。  

 

表 1 懲戒処分の原因と種類 

原 因  懲 戒 処 分  
① 社 員 の 故 意 に よ り 、 虚 偽 、 錯 誤 、 脱 漏 の

あ る 財 務 書 類 に 対 し 、 そ れ ら が な い も の

と し て 証 明 し た 場 合  

戒 告  

o r 業 務 改 善 命 令  

o r  2 年 以 内 の 業 務 の 全 部 も し く は 一 部 停 止  

o r 解 散 命 令  

② 社 員 が 相 当 の 注 意 を 怠 っ た こ と に よ り 、

重 大 な 虚 偽 、 錯 誤 、 脱 漏 の あ る 財 務 書 類

に 対 し 、 そ れ ら が な い も の と し て 証 明 し

た 場 合  

③ 公 認 会 計 士 法 違 反 が あ っ た 場 合  
④ 運 営 が 著 し く 不 当 と 認 め ら れ る 場 合  
⑤ 業 務 改 善 指 示 に 従 わ な い 場 合  

（ 注 ） 上 記 の ほ か に 、 重 大 な 責 任 を 有 す る 社 員 の 2 年 以 内 の 業 務 ま た は 意 思 決 定 の 全 部

ま た は 一 部 の 関 与 へ の 禁 止 も あ る 。 ま た 、 原 因 ① ② に つ い て は 課 徴 金 納 付 命 令 も あ る 。  

 

処分原因①②は、意図的あるいは過失によって、財務諸表に誤り（虚偽、錯誤、脱漏） 3

があるにもかかわらず、それがないという誤った監査意見を表明した場合を指す。また、そ

のような状況には至っていないものの、その発生可能性が高い監査事務所の運営が行われて

いたことを示唆するのが処分原因④⑤である。  

DeFond and Zhang（ 2014）によると、「高品質な監査とは、（…省略…）財務諸表が企業の

基礎的経済状況を忠実に反映していることをより確実にすること」（ p.276）とされる。処分

原因①②は明らかにこの定義に反しており、④⑤もそのような事態を招きかねない状況にあ

ったことを意味する。したがって、金融庁処分は、監査品質が著しく低いことを公にシグナ

ルするイベントといえる。  

表 2 は、 2023 年 6 月末日までに監査事務所に対して下された金融庁処分 43 件をまとめた

ものである 4。金融庁処分は、①金融庁の調査で懲戒処分に該当する事実が認められ、対象

者への聴聞と処分内容に関する公認会計士・監査審査会（ the  Cer t i f ied Publ ic  Accountants  

 
3  羽藤（ 2 0 0 9）によると、虚偽、錯誤、脱漏は以下のように定義される。すなわち、財務諸表作成者が、真実で
はないことを知りながら、真実でないことを記載することを「虚偽」、真実ではないことを知らずに、真実でな

いことを記載すること「錯誤」、記載すべきことを記載しなかったことを「脱漏」という。  
4  栗濱（ 2 0 2 3）を参考に、公認会計士・監査審査会が公表している年次報告『公認会計士・監査審査会の活動状
況』（ 2 0 0 5 年 1 2 月公表分から 2 0 2 3 年 6 月公表分まで）の「調査審議」に関する章と「審査および検査」に関す
る章から一次情報を入手した。なお、懲戒処分の内容などが不明な場合、金融庁のホームページと栗濱（ 2 0 2 3）
より情報を補完した。 3 節以降の分析では、 2 0 2 1 年 1 2 月 3 1 日までの懲戒処分をもとに変数を作成している。  
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and Audi t ing Overs ight  Board： CPAAOB）からの意見 5を聞いた後に下される場合と、②

CPAAOB が検査した結果、必要があると認めた場合に金融庁に対して勧告を行い、その勧

告を受けて懲戒処分が下される場合がある（公認会計士法第 32 条、第 34 条の 21 第 3 項、

第 41 条の 2）。表 2 の CPAAOB 勧告の欄には②に該当する場合の勧告日を記載している 6。  

表 2 より、処分内容が戒告または業務改善命令のみであった金融庁処分は 62.8%（ 27 件÷

43 件）であり、それ以外の処分が下される場合であっても解散命令までは下された事例は

ない。また、業務停止処分が下された 13 件のうち、新規の監査契約締結を数ヶ月間停止す

るものが 11 件と最も多い。このほか、 2016 年 1 月 22 日、新日本有限責任監査法人（当

時）に対し、 21 億 1,100 万円の課徴金納付命令が出されているが、同法人の『第 17 期  業

務及び財産の状況に関する説明書類』によると、 2015 年 7 月 1 日から 2016 年 6 月 30 日に

おける業務収入は 1,064 億 8,200 万円であり、課徴金は約 2%である 7。以上を踏まえると、

金融庁処分そのものが監査事務所に与える経済的ダメージは限定的であり、本当の意味で懲

罰的意味合いを持つためには、評判毀損などの間接的ダメージの存在が必要かもしれない

（ Boone e t  a l .  2019）。  

 

表 2 金融庁処分一覧 

監 査 事 務 所  金 融 庁 処 分  C P A A O B 勧 告  処 分 内 容  原 因  
新 日 本 監 査 法 人  2 0 0 4 / 1 2 / 1 7  -  戒 告  ② ④  
中 央 青 山 監 査 法 人  2 0 0 5 / 0 1 / 2 5  -  戒 告  ④  
監 査 法 人 ト ー マ ツ  2 0 0 6 / 0 3 / 3 0  -  戒 告  ②  

中 央 青 山 監 査 法 人  2 0 0 6 / 0 5 / 1 0  -  
業 務 の 一 部 停 止 2 ヶ 月

（ 証 券 取 引 法 監 査 と 会 社

法 監 査 ）  
①  

日 栄 監 査 法 人  2 0 0 6 / 1 1 / 3 0  -  戒 告  ②  
麹 町 監 査 法 人  2 0 0 7 / 0 4 / 2 7  2 0 0 7 / 0 3 / 2 8  戒 告  ① ②  
監 査 法 人 つ ば き  2 0 0 7 / 0 4 / 2 7  -  戒 告  ②  

ビ ー エ ー 東 京 監 査 法 人  2 0 0 7 / 1 1 / 2 2  -  
業 務 の 一 部 停 止 1 ヶ 月

（ 契 約 の 新 規 締 結 ）  
②  

福 北 監 査 法 人  2 0 0 8 / 0 4 / 1 8  2 0 0 8 / 0 3 / 2 8  戒 告  ③ ④  
監 査 法 人 夏 目 事 務 所  2 0 0 8 / 0 4 / 3 0  2 0 0 8 / 0 4 / 1 6  戒 告  ③ ④  

監 査 法 人 夏 目 事 務 所  2 0 0 8 / 1 0 / 2 4  -  
業 務 の 一 部 停 止 1 ヶ 月

（ 契 約 の 新 規 締 結 ）  
②  

監 査 法 人 ウ ィ ン グ パ ー ト ナ ー ズ  2 0 0 9 / 0 3 / 1 3  2 0 0 9 / 0 2 / 1 7  
業 務 改 善 命 令 、 業 務 の 一

部 停 止 1 年 （ 契 約 の 新 規

締 結 ）  
④  

監 査 法 人 ウ ィ ン グ パ ー ト ナ ー ズ  2 0 0 9 / 0 7 / 0 8  -  
業 務 改 善 命 令 、 業 務 停 止

1 ヶ 月  
②  

 
5  C PA A O B は、金融庁から示された処分対象の事実、適用法令、聴聞内容、処分の重さなどについて調査審議を
行い、妥当かどうかに関して意見を表明する（公認会計士・監査審査会  2 0 2 4 a）。  
6  金融庁処分が下されるとその旨は公表される（公認会計士法第 3 4 条第 3 項）。また、 C PA A O B が勧告を行った
場合にもその旨は公表される（公認会計士・監査審査会  2 0 2 4 b）。  
7  2 0 2 4 年 2 月 2 9 日、太陽有限責任監査法人に対し 9 , 5 9 5 万円の課徴金納付 命令が出された。同法人の『第 5 3 期  

業務及び財産の状況に関する説明書類』によると、 2 0 2 2 年 7 月 1 日から 2 0 2 3 年 6 月 3 0 日の業務収入は 1 6 8 億

3 , 0 0 0 万円であり、課徴金は 1％にも満たない。  
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プ ラ イ ム 監 査 法 人  2 0 1 0 / 0 5 / 2 8  2 0 0 9 / 1 1 / 1 7  
業 務 改 善 命 令 、 業 務 の 一

部 停 止 1 年 （ 契 約 の 新 規

締 結 ）  
④  

永 昌 監 査 法 人  2 0 1 0 / 1 0 / 1 5  2 0 1 0 / 0 7 / 1 3  業 務 改 善 命 令  ②  
新 日 本 有 限 責 任 監 査 法 人  2 0 1 1 / 0 7 / 0 7  -  戒 告  ②  
ロ イ ヤ ル 監 査 法 人  2 0 1 2 / 0 3 / 3 0  2 0 1 2 / 0 2 / 0 1  業 務 改 善 命 令  ④  
有 限 責 任 あ ず さ 監 査 法 人  2 0 1 2 / 0 7 / 0 6  -  業 務 改 善 命 令  ④  
新 日 本 有 限 責 任 監 査 法 人  2 0 1 2 / 0 7 / 0 6  -  業 務 改 善 命 令  ④  
有 限 責 任 あ ず さ 監 査 法 人  2 0 1 2 / 0 7 / 1 7  -  戒 告  ②  

監 査 法 人 ハ イ ビ ス カ ス  2 0 1 3 / 0 6 / 1 9  -  

業 務 改 善 命 令 、 業 務 の 一

部 停 止 3 ヶ 月 （ 新 規 の 契

約 に 関 す る 勧 誘 ・ 申 込 受

付 ・ 締 結 ）  

②  

東 京 中 央 監 査 法 人  2 0 1 4 / 0 5 / 2 3  2 0 1 4 / 0 2 / 2 4  
業 務 改 善 命 令 、 業 務 の 一

部 停 止 1 年 （ 契 約 の 新 規

締 結 ）  
④  

清 和 監 査 法 人  2 0 1 4 / 0 7 / 0 8  2 0 1 4 / 0 6 / 1 3  
業 務 改 善 命 令 、 業 務 の 一

部 停 止 1 年 （ 契 約 の 新 規

締 結 ）  
④  

九 段 監 査 法 人  2 0 1 4 / 1 0 / 2 9  2 0 1 4 / 0 7 / 1 1  業 務 改 善 命 令  ④  

有 限 責 任 ク ロ ス テ ィ ア 監 査 法 人  2 0 1 5 / 0 6 / 1 9  2 0 1 5 / 0 3 / 2 0  
業 務 の 一 部 停 止 1 年 （ 清

算 業 務 を 除 く 業 務 ）  
④  

才 和 有 限 責 任 監 査 法 人  2 0 1 5 / 0 6 / 2 6  2 0 1 4 / 1 0 / 2 4  
業 務 改 善 命 令 、 業 務 の 一

部 停 止 1 年 （ 契 約 の 新 規

締 結 ）  
④  

有 限 責 任 監 査 法 人 ト ー マ ツ  2 0 1 5 / 0 6 / 3 0  -  戒 告  ②  
監 査 法 人 セ ン ト ラ ル  2 0 1 5 / 0 7 / 0 2  2 0 1 5 / 0 1 / 3 0  業 務 改 善 命 令  ④  
仁 智 監 査 法 人  2 0 1 5 / 1 2 / 1 1  2 0 1 5 / 0 6 / 1 9  業 務 改 善 命 令  ④  

新 日 本 有 限 責 任 監 査 法 人  2 0 1 5 / 1 2 / 2 2  2 0 1 5 / 1 2 / 1 5  

業 務 改 善 命 令 、 業 務 の 一

部 停 止 3 ヶ 月 （ 契 約 の 新

規 締 結 ） 、 課 徴 金 納 付 命

令  

② ④  

明 誠 有 限 責 任 監 査 法 人  2 0 1 6 / 0 4 / 1 5  2 0 1 6 / 0 1 / 1 2  業 務 改 善 命 令  ④  
Ｋ Ｄ Ａ 監 査 法 人  2 0 1 6 / 0 8 / 1 2  2 0 1 6 / 0 3 / 2 4  業 務 改 善 命 令  ④  
監 査 法 人 よ つ ば 綜 合 事 務 所  2 0 1 7 / 0 2 / 2 1  2 0 1 6 / 1 1 / 0 9  業 務 改 善 命 令  ④  

ア ス カ 監 査 法 人  2 0 1 7 / 0 9 / 2 2  -  
業 務 改 善 命 令 、 業 務 の 一

部 停 止 3 ヶ 月 （ 契 約 の 新

規 締 結 ）  
②  

監 査 法 人 ア ヴ ァ ン テ ィ ア  2 0 1 8 / 0 9 / 2 6  2 0 1 8 / 0 5 / 1 8  業 務 改 善 命 令  ④  
清 流 監 査 法 人  2 0 1 9 / 1 0 / 2 5  2 0 1 9 / 0 7 / 0 5  業 務 改 善 命 令  ④  

監 査 法 人 大 手 門 会 計 事 務 所  2 0 2 0 / 1 1 / 2 7  2 0 1 9 / 1 2 / 0 6  
業 務 停 止 5 ヶ 月 （ 清 算 業

務 を 除 く ）  
① ② ④  

監 査 法 人 原 会 計 事 務 所  2 0 2 1 / 0 8 / 0 6  2 0 2 1 / 0 2 / 2 6  業 務 停 止 1 ヶ 月  ③ ④  

仁 智 監 査 法 人  2 0 2 2 / 0 5 / 3 1  2 0 2 2 / 0 1 / 2 1  
業 務 改 善 命 令 、 業 務 の 一

部 停 止 1 年 （ 契 約 の 新 規

締 結 ）  
④  

Ｕ Ｈ Ｙ 東 京 監 査 法 人  2 0 2 2 / 0 6 / 3 0  2 0 2 2 / 0 4 / 0 1  業 務 改 善 命 令  ④  
監 査 法 人 ハ イ ビ ス カ ス  2 0 2 3 / 0 1 / 2 7  2 0 2 2 / 0 6 / 0 3  業 務 改 善 命 令  ④  
ひ び き 監 査 法 人  2 0 2 3 / 0 3 / 3 1  2 0 2 3 / 0 1 / 2 0  業 務 改 善 命 令  ④  
赤 坂 有 限 責 任 監 査 法 人  2 0 2 3 / 0 6 / 3 0  2 0 2 3 / 0 3 / 1 7  業 務 改 善 命 令  ④  
（ 注 ） 監 査 事 務 所 の 名 称 は 処 分 当 時 の も の 。  
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２．２ 評判毀損の判定方法 

Bergner  e t  a l .（ 2020）は、 1997 年から 2018 年に公表された監査人の評判に関する実証研

究をレビューしており、その中で図 1 のような監査人の評判サイクル（ audi tor  reputa t ion 

cycle）を提唱している 8。ここからは、監査人の評判サイクルを説明するとともに、これま

で先行研究において評判毀損をどのような方法で判定してきたのか確認する。  

 

図 1 監査人の評判サイクル 

 

 

監査人の評判サイクルは、監査人が自らの監査品質をシグナルすることから始まる

（ Stage1）。その方法として、 Bergner  e t  a l .（ 2020）は、監査業務の品質（ engagement  

qual i ty）、クライアント選択（ select ivi ty）、差別化（ different ia t ion）を挙げている。  

監査品質がシグナルされると、資本市場参加者は、当該監査人の監査品質の評価あるいは

評判を更新する。これが Stage2 である。通常、監査品質が高いことがシグナルされると資

本市場参加者の評判は高まるはずなので、 Stage1 と Stage2 間には正の関係が成立する。  

S tage3 は、資本市場における評判が変化したことを受け、監査契約当事者の意思決定が

変化し、その結果、監査人に実質的影響が生じる段階である。例えば、評判の良い監査人で

あれば、そのような監査人が提供する監査への需要は増すため、クライアント数や監査報酬

の増加といったポジティブな影響が生じる。したがって、 Stage2 と Stage3 にも正の関係が

成立する。  

最後の Stage4 は、監査人が評判を回復する段階である。ただし、 Stage3 でポジティブな

実質的影響が生じている場合には評判回復の必要はなく、ネガティブな実質的影響が生じて

いる場合にその必要性は高まることから Stage3 と Stage4 には負の関係が成立する。このよ

うに、特定の条件下で Stage4 は登場するので、図 1 では破線で示している。  

 
8  図 1 は B e r g n e r  e t  a l .（ 2 0 2 0）の概念図をもとに筆者が加 筆・修 正したものであり、オ リジナルのものと完全に

一致しているわけではない。オ リジナルについては、 B e r g n e r  e t  a l .（ 2 0 2 0）を参照してほしい。  

Stage1
監査人による

監査品質のシグナル

Stage2
資本市場参加者の監査人
に対する評価・評判の更新

Stage4
監査人による
評判回復

Stage3
クライアント増減などの

実質的影響

+

+

+

+

−

（出所）Bergner et al.（2020）p.294、Figure1を筆者が加筆・修正。
（注）符号はStage間の関係を表す。
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2 .1 で述べたように、本論文で注目する金融庁処分は、監査品質に関するネガティブなシ

グナルが発信されるイベントである。これは監査人の評判サイクルにおける Stage1 に該当

する。その結果、評判毀損が起きるのであれば、 Stage2 や Stage3 でネガティブな反応が見

られるはずである 9。先行研究では、主に、 Stage2 の変数として、利益反応係数、異常株式

リターン、資本コスト、 Stage3 の変数として、市場シェアと監査報酬が用いられてきた

が、 Stage3 に関する変数として議決権行使を用いた先行研究についても Bergner  e t  a l .

（ 2020）は言及している。  

米国では、企業が選任した監査人について株主の承認を得る目的で株主総会へ議案（以

下、監査人承認議案）を提出し、議決権行使を求めることができる。先行研究では、監査人

承認議案に対する議決権行使を、承認対象となっている監査人に対する株主の認識を捉える

変数とすることで、監査人のどのような特徴が株主の認識に影響を与えるのか分析されてき

た 1 0。そこでは、継続監査期間の長期化や非監査証明業務への依存といった監査品質低下が

疑われる状況にある監査人や、修正再表示を招いた監査人を承認対象とする議案への反対率

が高い、すなわち株主からの認識が悪いことが明らかにされている（ Raghunandan 2003;  

Mishra  e t  a l .  2005;  Dao e t  a l .  2008;  Liu e t  a l .  2009;  Dunn e t  a l .  2021;  Tanyi  e t  a l .  2021a）。  

Bergner  e t  a l .（ 2020）は、議決権行使を用いた研究の将来課題として、訴訟が起きにくい

制度下での分析や評判にショックが起きた場面での分析の必要性を挙げている（ p.310）。日

本は訴訟が起きにくい国であり、本論文の分析場面は金融庁処分という評判ショック時であ

ることから、 Bergner  e t  a l .（ 2020）が指摘した状況に当てはまる。そこで、本論文では、監

査人選任議案に対する議決権行使を用いた分析を行う。  

日本の場合、新たな監査人を選任する際に監査人選任議案は提出される。そこでの承認対

象は後任の監査人候補であるため、当該議案に対する議決権行使は後任の監査人候補である

監査事務所に対する株主の認識を反映する 1 1。ここで、議決権行使が行われる時点では、後

任の監査人候補による監査は始まっていないため、株主の認識の大部分は監査事務所の評判

によって形成されているものと考えられる。つまり、監査人選任議案に対する議決権行使を

用いることで、後任の監査人候補の評判を捉えることができるのである。もし、評判が毀損

している監査事務所であれば、当該監査事務所を選任する議案に対して反対票は多く投じら

れるはずであるため、本論文では反対率の高低により評判毀損の有無を判定する。  

 

 
9  監査に関連しない要 因によっても評 判 毀 損が生 じることを示す研究も近年出てきている（ A b b o t t  a n d  B u s l e p p  
2 0 2 2 ;  A b b o t t  e t  a l .  2 0 2 3 a ;  L i t t  e t  a l .  2 0 2 3）。  
1 0  監査人承認議案に対する議決 権行使はその後の監査人交 代や監査報酬に影 響を与 えることが知られている

（ S a i n t y  e t  a l .  2 0 0 2 ;  B a r u a  e t  a l .  2 0 1 7 ;  Ta n y i  e t  a l .  2 0 2 0 ;  D u n n  e t  a l .  2 0 2 1）。このことから B e r g n e r  e t  a l .（ 2 0 2 0）
は、監査人承認議案に対する議決 権行使を S t a g e 3 の変数に位 置づけているものと思われる。  
1 1  現職監査人である監査事務所に対する認識が反 映されている可 能 性も当然考えられる。そこで、分析モ デル

では現職監査人に関する変数をコ ン ト ロール変数として加 えている。  
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２.３ 先行研究のレビューと仮説設定 

米国では、監査監督機関である the  Secur i t ies  and Exchange Commiss ion（以下、 SEC）や

the  Publ ic  Company Account ing Overs ight  Board1 2（以下、 PCAOB）による懲戒処分が監査事

務所の評判を毀損するか分析されている。  

SEC による懲戒処分（以下、 SEC 処分）を対象に監査人の評判サイクルの Stage2 の観点

から分析したものに Moreland（ 1995）がある。 Moreland（ 1995）は、 SEC 処分により利益

と株価の関連性が低下するのか、 1974 年から 1990 年に Big8 に対して下された 12 件の SEC

処分を用いて分析した。その結果、 SEC 処分により処分対象となった監査事務所が担当す

るクライアントの利益と株価の関連性は低下することを明らかにした。  

つぎに、 Stage3 の観点から分析したものとして、 Wilson and Grimlund（ 1990）と Davis  

and Simon（ 1992）がある。 Wilson and Grimlund（ 1990）は、 1976 年から 1986 年に Big8 と

Second-Tier の監査事務所に対して下された SEC 処分 18 件を取り上げ、市場シェアにどの

ような影響を与えるか分析した。その結果、 SEC 処分を受けた監査事務所の市場シェアは

縮小すること、また、 Second-Tier の監査事務所に限定されるが、市場シェア縮小の原因

は、既存クライアントの喪失によるものであることを明らかにした。一方、 Davis  and Simon

（ 1992）は、 1978 年から 1988 年における初年度監査報酬データを用いて、 SEC 処分が初年

度監査報酬のディスカウント（プライスカッティング）に与える影響を分析しており、 SEC

処分の対象となった監査事務所はよりディスカウントされることを明らかにした。  

続いて、 PCAOB による懲戒処分（以下、 PCAOB 処分）を対象にした先行研究に Dee et  

a l .（ 2011）、 Boone e t  a l .（ 2015;  2017;  2019）、 Tanyi  e t  a l .（ 2021b）がある。 Dee et  a l .

（ 2011）と Boone e t  a l .（ 2019）は監査人の評判サイクルの Stage2、 Boone e t  a l .（ 2015;  

2017;  2019）は Stage3 に位置づけることができ、 Tanyi  e t  a l .（ 2021b）は議決権行使を用い

ている点で本論文と最も関連する研究である。  

Dee e t  a l .（ 2011）は、 2007 年の Deloi t te に対する PCAOB 処分（ Big4 に対する初の

PCAOB 処分）を取り上げ、当該処分の公表により Deloi t te クライアントの株価は下落する

が、他の Big4 クライアントまで波及しないことを明らかにした。また、 Dee et  a l .（ 2011）

と同様に Deloi t te に対する PCAOB 処分を取り上げ、クライアント数や監査報酬への影響を

分析した研究が Boone e t  a l .（ 2015;  2017）である。 Boone e t  a l .（ 2015）は、 PCAOB 処分に

より、 Deloi t te は既存クライアントを喪失するだけでなく、新規獲得も困難になること、さ

らに処分前に見られた監査報酬の伸び率が処分後には鈍化することを明らかにした。  

 
1 2  P C A O B の主な任務は、① 上場会社などの公開会社の監査を担当する監査事務所の登録、②監査、品質管理、

倫理、独 立 性などに関する基準設定と採 択、③登録監査事務所に対する検査、④法律や規 則などに違 反した登録

監査事務所やその関係者の調査と執行活動である（ P C A O B  2 0 2 2）。なお、 S E C 処分と P C A O B 処分の処分プ ロ セ

スについては、 K r i s h n a n  e t  a l .（ 2 0 2 3）で詳 細に説明されている。  
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ここで、もし Deloi t te が市場パワーを有していたのであれば、 PCAOB 処分が下されたと

してもクライアントは容易に他の監査事務所へ監査人を交代できないかもしれない。このよ

うな市場パワーによる評判毀損の緩和効果について分析した研究が Boone e t  a l .（ 2017）で

ある 1 3。ただし、結果は、市場パワーに関係なく PCAOB 処分後には Deloi t te はクライアン

トを喪失しており、監査報酬の伸び率鈍化についても部分的にしか緩和効果は見られないと

いうものであった。  

Boone e t  a l .（ 2019）は、 2007 年以降の Big4 に対する PCAOB 処分（ 2007 年の Deloi t te、

2012 年の EY、 2013 年の Deloi t te）を取り上げ、 Stage2 と Stage3 の観点から評判毀損を総合

的に分析した研究である。そこでは、 PCAOB 処分によりクライアントの株価下落やクライ

アント喪失、監査報酬の伸び率鈍化は見られるが、これらは 2007 年の Deloi t te に対する

PCAOB 処分に限定されることを明らかにしている。この点について、 Boone e t  a l .（ 2019）

は、時間の経過に伴い、懲戒処分が下されたとしても監査事務所全体の監査品質低下と市場

がみなさなくなったと解釈している。  

最後に、 Tanyi  e t  a l .（ 2021b）は、 2007 年から 2018 年にかけて Big4 に対して下された 5

つの PCAOB 処分（ 2007 年、 2013 年、 2018 年の Deloi t te、 2012 年の EY、 2017 年の PwC）

に着目し、処分の対象となった監査事務所を承認対象とする議案への反対率が処分前後でど

のように変化したか分析した。分析の結果は、 PCAOB 処分前と比べ、処分後は反対率が上

昇するというものであり、懲戒処分は株主の認識をマイナス方向に振れさせることを示唆す

るものであった。  

以上、米国では、監査監督機関による懲戒処分により監査事務所の評判が毀損することを

示唆する証拠が多数得られている 1 4。一方、日本を含めた他国においても同様の現象が見ら

れるかは不明である（ Offermanns and Vanst raelen 2014）。特に、日本の金融庁処分について

は結果が混在している。例えば、 Skinner  and Sr inivasan（ 2012）は、 2006 年、カネボウの粉

飾を受け中央青山監査法人に対して下された金融庁処分により、同法人は約四分の一のクラ

イアントを失い、金融庁処分の公表日が含まれる会計期間における交代率は高いことを明ら

かにし、 Numata  and Takeda（ 2010）は、同法人のクライアント株価が下落したことを明ら

かにしている。また、金融庁処分とは異なるが、佐久間（ 2008）は、カネボウの粉飾発覚や

担当会計士の逮捕・起訴によって中央青山監査法人の評判が毀損したことを示唆する証拠を

株価分析より得ている。それに対し、 2001 年 6 月に粉飾が発覚したフットワークエクスプ

 
1 3  市場パ ワーの指標として、業種や地 域における D e l o i t t e の市場シ ェ アと業種や地 域における代 替的な監査事

務所の存 在を用いている。詳しくは、 B o o n e  e t  a l .（ 2 0 1 7）を参照してほしい。  
1 4  監査事務所レベルではなく、個人レベルの分析を行ったものに S u n d g r e n  a n d  S v a n s t r ö m（ 2 0 1 7）と K r i s h n a n  e t  
a l .（ 2 0 2 3）がある。 S u n d g r e n  a n d  S v a n s t r ö m（ 2 0 1 7）は、ス ウ ェーデ ンを対象に t h e  S u p e r v i s o r y  B o a r d  o f  P u b l i c  
A c c o u n t a n t s による処分（以下、 S B PA 処分）が監査人個人のク ラ イ ア ン ト数や給 料、監査報告ス タ イルにどのよ

うな影 響を与 えるか分析した。結 果は、 S B PA 処分により給 料は下がるものの、ク ラ イ ア ン ト数や監査報告ス タ

イルへの影 響は見られないというものであった。 K r i s h n a n  e t  a l .（ 2 0 2 3）は、 S E C 処分と P C A O B 処分により監査
事務所を去る人は一定数いるものの、企業や別の監査事務所に再 就職していることを明らかにした。  
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レス社の監査を担当していた瑞穂監査法人を題材に株価分析をした佐久間（ 2009）や、 2011

年 7 月に粉飾が発覚したオリンパスの監査を担当していたあずさ監査法人（当時）と新日本

監査法人（当時）を題材に株価分析をした仙場（ 2016）では、評判毀損を示す結果が得られ

ていない。したがって、金融庁処分が実際に評判毀損をもたらすかは実証的課題といえる。

そこで本論文では以下の仮説を設定する。  

 

仮説：金融庁処分の対象となった監査事務所を後任の監査人候補とする監査人選任議案は、

そうでない監査事務所を後任の監査人候補とする監査人選任議案より反対率が高い。 

 

 

３ リサーチ・デザイン 

３.１ 分析モデル 

本論文では、以下のモデルを最小二乗法で推定する。なお、変数の定義と用いたデータベ

ースは表 3 のとおりである。  

 

Ln(Vote!,#$% + 0.01)

= β& + β%DA_Short!,#$% + β'DA_Mid!,#$% + β(DA_Long!,#$% + β)Big4!,#$% + β*PreDA!,#

+ β+PreBig4!,# + β,LnAF!,# + β-NA!,# + β.Busy!,#$% + β%&Size!,# + β%%ROA!,# + β%'Leverage!,#

+ β%(Bank!,# + β%)Foreign!,# + β%*BODSize!,# + β%+BODIND!,# + Year + ε 

 

定時株主総会終了後、各議案に対する賛成票、反対票、棄権票の数は臨時報告書で公表さ

れる。本論文では、日経メディアマーケティング株式会社の日経 NEEDS 企業基本データ

「株主総会関連データ」より、監査人選任議案に対する議決権行使結果を入手し、以下の計

算式で反対率（ Vote_1、 Vote_2）を算出した。  

 

Vote_1 =
反対票 +棄権票

賛成票 +反対票 +棄権票
× 100 

Vote_2 =
反対票

賛成票 +反対票
× 100 

 

日本企業を対象に監査人選任議案に対する議決権行使を用いて分析を行った山本（ 2022）

では、反対率の自然対数を被説明変数としているが、 0%の場合、欠損値となりサンプルか

ら除外されてしまう。本論文ではサンプルの減少を回避するため、 Tanyi  e t  a l .（ 2021a）を  
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表 3 変数定義とデータベース 

変 数 名    定 義  デ ー タベー ス  

V o t e i , t + 1   企業 i の t + 1 期に実施さ れ た t 期定 時株主総会 へ提出さ れ た

監 査 人選任議案に 対 す る 反 対率（単位： %）  
N E E D S 株主総会  

D A _ S h o r t i , t + 1  
 
企業 i の後任 （ t + 1 期担当 ） 監 査 人候補が 定 時株主総会前の 2
年 以 内 に 金 融 庁 処 分 の 対象に な っ て い れ ば 1、 そうでなけれ

ば 0 を と るダミー変数  
手作業  

D A _ M i d i , t + 1  
 
企業 i の後任 （ t + 1 期担当 ） 監 査 人候補が 定 時株主総会前の 2
年超 5 年 以 内 に 金 融 庁 処 分 の 対象に な っ て い れ ば 1、 そうで

なけれ ば 0 を と るダミー変数  
手作業  

D A _ L o n g i , t + 1  
 
企業 i の後任 （ t + 1 期担当 ） 監 査 人候補が 定 時株主総会前の 5
年超 1 0 年 以 内 に 金 融 庁 処 分 の 対象に な っ て い れ ば 1、 そうで

なけれ ば 0 を と るダミー変数  
手作業  

B i g 4 i , t + 1  
 
企業 i の後任 （ t + 1 期担当 ） 監 査 人候補が 大 手 監 査 事 務 所

（ あ ず さ 、 ト ー マ ツ 、 E Y 新 日 本 、 P w C  J a p a n）であ れ ば 1、
そうでなけれ ば 0 を と るダミー変数  

N E E D S 株主総会

／手作業  

P r e D A i , t  
 
企業 i の現職（ t 期担当 ） 監 査 人 が 定 時株主総会前の 2 年 以 内

に 金 融 庁 処 分 の 対象に な っ て い れ ば 1、 そうでなけれ ば 0 を

と るダミー変数  
手作業  

P r e B i g 4 i , t   企業 i の現職（ t 期） 監 査 人 が 大 手 監 査 事 務 所であ れ ば 1、 そ

うでなけれ ば 0 を と るダミー変数  
手作業  

L n A F i , t   企業 i の t 期の 監 査 証 明 業 務 に係る報酬額（単位：円） の自

然対数  
N E E D S 役員  

N A i , t   企業 i の t 期におい て 監 査 証 明 業 務 以外の報酬が あ れ ば 1、 そ

うでなけれ ば 0 を と るダミー変数  
N E E D S 役員  

B u s y i , t + 1   企業 i の t + 1 期に実施さ れ た 定 時株主総会 が 6 月開催であ れ

ば 1、 そうでなけれ ば 0 を と るダミー変数  
F Q  

S i z e i , t   企業 i の t 期末総資産（単位：円） の自然対数  F Q  
R O A i , t   企業 i の t 期営 業利益を t 期末総資産で除 し た も の  F Q  
L e v e r a g e i , t   企業 i の t 期末総負債を t 期末総資産で除 し た も の  F Q  
B a n k i , t   企業 i の t 期末金 融機関持株比率  F Q  
F o r e i g n i , t   企業 i の t 期末外国人株主持株比率  F Q  
B O D S i z e i , t   企業 i の t 期首取 締役人数の自然対数  N E E D S 役員  
B O D I N D i , t   企業 i の t 期首社外取 締役人数を t 期首取 締役人数  N E E D S 役員  
Y e a r    決 算 年ダミー  F Q  
（ 注 ） N E E D S 株主総会 は 日経 N E E D S 企業基本 デ ー タ「株主総会 関連デ ー タ」、 N E E D S 役員 は 日

経 N E E D S 企業基本 デ ー タ「役員 デ ー タ」、 F Q は 日経 N E E D S  F i n a n c i a l  Q U E S T を 指 す 。  

 

参考に反対率に 0.01 を足した値の自然対数を被説明変数とする。なお、期間を表す添え字

が t+1 となっているのは、 t 期終了後に定時株主総会が開催されることに起因する。  

つぎに、後任の監査人候補と現職監査人である監査事務所の特定にあたり、監査人選任議

案が提出された定時株主総会に関する招集通知を株式会社アイ・エヌ情報センターの

「 eol」より入手し、その記載内容から後任の監査人候補と現職監査人を特定した。なお、

後任の監査人候補と現職監査人は、日経 NEEDS 企業基本データ「監査法人・監査意見」の

監査法人事務所コードで識別しており、表 2 で示した金融庁処分の対象となった監査事務所

の識別も同様のコードを用いている。したがって、法人名が分析期間中に変更したとして

も、その影響は排除されている。  

仮説の検証変数は DA_Short、 DA_Mid、 DA_Long である。ここで過去に一度でも金融庁
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処分の対象になったことをもって検証変数とすることも考えられたが、以下の理由によりそ

の方法は採用していない。第一に、表 2 を見てわかるように、金融庁処分の有無のみで変数

を作成すると PwC Japan を除く大手監査事務所が該当し、コントロール変数に含めている

Big4 と実質的に同じになってしまう。第二に、評判毀損の持続期間は 2 年程度であること

を示唆する結果がいくつかの先行研究で報告されている（山本  2022;  Abbot t  e t  a l .  2023b）。

第三に、日本経済団体連合会（ 2022）が公表している監査人選任議案の記載例では、「候補

者が過去 2 年間に業務停止処分を受けていたときは、当該処分に関する事項のうち、当該株

式会社が株主総会参考書類に記載することが適切と判断した事項を記載する。」（ p.134）と

されている 1 5。以上の理由により、金融庁処分から定時株主総会までの経過時間を考慮した

変数を検証変数とした。  

なお、先行研究や日本経済団体連合会（ 2022）が挙げている 2 年間を念頭にすると検証変

数は DA_Short のみとなる。しかし、評判毀損の持続期間はそれよりも長期にわたる可能性

もあるので、 DA_Mid や DA_Long を加えた。これら変数の係数が統計的に有意な正の値で

あった場合に、本論文の仮説は支持されたことになる。  

その他、分析モデルには、監査関連のコントロール変数（ Big4、 PreDA、 PreBig4、

LnAF、 NA）、企業規模などのコントロール変数（ Busy、 Size、 ROA、 Leverage、 Bank、

Foreign、 BODSize、 BODIND）、決算年ダミー（ Year）を含めている 1 6。  

 

３.２ サンプル要件 

本論文では、日経 NEEDS 企業基本データ「株主総会関連データ」を用いて 2015 年 8 月 1

日から 2021 年 12 月 31 日までに全国上場企業で実施された定時株主総会に提出された監査

人選任議案を特定し、これを当初サンプルとした 1 7。そして、以下の要件に該当するサンプ

ルを除外したところ、最終サンプルは 744 企業・年となった 1 8。表 4 はサンプル抽出過程で

ある。  

 

要件 1 招集通知において継続会を開催する旨が記載されている。 

要件 2 会計監査人設置会社への移行に伴い監査人選任議案が提出されている。 

 
1 5  後任の監査人候補と同 様、現職監査人についても過 去 2 年間の業務停 止処分に関する事項を記載する（日本

経済団体連合会  2 0 2 2）。  
1 6  B a n k、 F o r e i g n は、 F Q の「株 式の状況」に収録されている情報を用いて以下のように算 出した。すなわち、

B a n k（ F o r e i g n）は、金融機関（外 国法人等）の所有単 元数に 1 単 元の株数をかけた値を期 末 発行済株 式総数で

割ることで算 出した。つぎに、 B O D S i z e、 B O D I N D の変数作成に使用した N E E D S 役員は、有価 証 券報告書の

「役員の状況」が情報源になっており、ここに記載される情報は定時 株主総会後のものである。したがって、 t
期の有価 証 券報告書であってもそこに記載される役員情報は t + 1 期 首（厳 密には t + 1 期 首 周 辺）のものであるこ

とから、 B O D S i z e、 B O D I N D は 1 期 前の値を t 期 首の値として用いた。  
1 7  本論文では、 N E E D S 株主総会に収録されている議案分類（ 1 2 番目の項目）を用いて監査人選任議案を特定し

した。この項目は 2 0 1 5 年 5 月決 算の定時 株主総会および 2 0 1 5 年開 催の臨 時 株主総会より収録されているため、

2 0 1 5 年 5 月決 算 企業が定時 株主総会を開 催する 2 0 1 5 年 8 月 1 日以降をデータ 収 集の始 点とした。  
1 8  サ ン プル除 外 要 件は山本（ 2 0 2 2）を参考にした。  
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要件 3 共同監査（共同監査事務所を含む）の解消、開始、一部交代のいずかに該当する。 

要件 4 現職監査人が一時会計監査人である。 

要件 5 金融業（日経業種中分類の銀行、証券、保険、その他金融）に属する。 

要件 6 決算月数が 12 ヶ月以外である。 

要件 7 分析に必要なデータが入手できない。 

 

表 4 サンプル選択 

当初サン プ ル   8 8 7  
要件 1：継続会 を開催   △ 1 2  
要件 2：会 計 監 査 人設置会 社 へ の移行   △ 6  
要件 3：共同監 査   △ 4 5  
要件 4：現職監 査 人 が 一 時 会 計 監 査 人   △ 4 3  
要件 5：金 融 業 に属す る   △ 2 1  
要件 6：決 算 月数が 1 2 ヶ 月 以外   △ 8 
要件 7：分析に必要な デ ー タ が入手でき な い  △ 8 

最終サン プ ル    7 4 4  

 

 

４ 分析結果  

４ .１  基本統計量と相関係数 

本論文では、全ての連続変数について、サンプル全体の 1%（ 99%）を下回る（上回る）

値を異常値とみなし、 1%（ 99%）の値へ置換する処理を行った。異常値処理後の基本統計

量を示したものが表 5 である。  

Tsukioka（ 2020）は、平均値ベースで、代表取締役の選任議案に対する反対率は

2.679%、その中でも CEO の選任議案に対する反対率は 3.019%、買収防衛策（ ant i - takeover  

provis ions）に対する反対率は 18.068%、役員退職慰労金（ directors’ re t i rement  bonuses）に

対する反対率は 5.277%であると報告している。また、 Iwata（ 2024）は、最高経営者 1 9（ top 

execut ive  di rector）の選任議案に対する賛成率は 96.4%であると報告している 2 0。それらと

比べると、 Vote_1 と Vote_2 の平均値と中央値はそれぞれ、 Vote_1 が 0.8%と 0.3%、 Vote_2

が 0.7%と 0.3%であり、反対率が極めて低いことがわかる。また、 Howard e t  a l .（ 2023）

は、米国において、監査人交代時の監査人承認議案に対する反対率は平均で 2%であること

を報告しており、監査人交代時という同じ状況下での国外との比較においても日本の反対率

は低い。本論文の関心とは異なるが、極めて低い水準にある反対率が、その後の監査人や企

業の行動にどのような意味を持つのか明らかにする必要があるだろう。  

 
1 9  有価 証 券報告書に氏 名が記載される代表取 締 役を最 高経営者と定義している（ I w a t a  2 0 2 4 ,  2 0）。  
2 0  追 加分析では、各 企業で提 出された取 締 役 選任議案に対する反対率をコ ン ト ロールした分析を行っている。

そこでは、取 締 役 ごとの賛成票、反対票、棄 権 票のデータから反対率（ Vo t e _ 1、 Vo t e _ 2）を算 出し、その平 均 値

を当該 企業おける取 締 役 選任議案に対する反対率（ D I RVo t e _ 1、 D I RVo t e _ 2）としている。追 加分析で用いた 6 7 2
企業・年の D I RVo t e _ 1 の平 均 値は 2 . 5 6 1、 D I RVo t e _ 2 の平 均 値は 2 . 4 5 3 であった。  
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表 5 基本統計量 

変数  平均値  標準偏差  最小値  1 0 %  2 5 %  中 央値  7 5 %  9 0 %  最大値  

V o t e _ 1  0 . 8 0 9  1 . 3 7 0  0 . 0 0 0  0 . 0 6 7  0 . 1 4 4  0 . 3 3 0  0 . 8 0 7  2 . 0 8 3  9 . 2 2 3  
V o t e _ 2  0 . 7 3 1  1 . 1 7 2  0 . 0 0 0  0 . 0 5 7  0 . 1 2 9  0 . 3 0 6  0 . 7 4 7  1 . 9 0 9  7 . 0 3 0  
L n ( V o t e _ 1 + 0 . 0 1 )  - 1 . 0 2 3  1 . 2 8 7  - 4 . 6 0 5  - 2 . 5 5 9  - 1 . 8 7 3  - 1 . 0 7 8  - 0 . 2 0 2  0 . 7 3 8  2 . 2 2 3  
L n ( V o t e _ 2 + 0 . 0 1 )  - 1 . 1 2 8  1 . 3 0 8  - 4 . 6 0 5  - 2 . 7 0 4  - 1 . 9 7 6  - 1 . 1 5 1  - 0 . 2 7 8  0 . 6 5 2  1 . 9 5 2  
D A _ S h o r t  0 . 0 4 7  0 . 2 1 2  0 . 0 0 0  0 . 0 0 0  0 . 0 0 0  0 . 0 0 0  0 . 0 0 0  0 . 0 0 0  1 . 0 0 0  
D A _ M i d  0 . 1 1 4  0 . 3 1 8  0 . 0 0 0  0 . 0 0 0  0 . 0 0 0  0 . 0 0 0  0 . 0 0 0  1 . 0 0 0  1 . 0 0 0  
D A _ L o n g  0 . 1 0 6  0 . 3 0 8  0 . 0 0 0  0 . 0 0 0  0 . 0 0 0  0 . 0 0 0  0 . 0 0 0  1 . 0 0 0  1 . 0 0 0  
B i g 4  0 . 2 5 5  0 . 4 3 6  0 . 0 0 0  0 . 0 0 0  0 . 0 0 0  0 . 0 0 0  1 . 0 0 0  1 . 0 0 0  1 . 0 0 0  
P r e D A  0 . 1 6 1  0 . 3 6 8  0 . 0 0 0  0 . 0 0 0  0 . 0 0 0  0 . 0 0 0  0 . 0 0 0  1 . 0 0 0  1 . 0 0 0  
P r e B i g 4  0 . 7 0 0  0 . 4 5 8  0 . 0 0 0  0 . 0 0 0  0 . 0 0 0  1 . 0 0 0  1 . 0 0 0  1 . 0 0 0  1 . 0 0 0  
L n A F  1 7 . 2 4 4  0 . 6 8 2  1 6 . 1 1 8  1 6 . 5 2 4  1 6 . 8 1 1  1 7 . 1 1 1  1 7 . 5 0 4  1 8 . 1 3 3  1 9 . 7 8 2  
N A  0 . 1 5 1  0 . 3 5 8  0 . 0 0 0  0 . 0 0 0  0 . 0 0 0  0 . 0 0 0  0 . 0 0 0  1 . 0 0 0  1 . 0 0 0  
B u s y  0 . 5 5 5  0 . 4 9 7  0 . 0 0 0  0 . 0 0 0  0 . 0 0 0  1 . 0 0 0  1 . 0 0 0  1 . 0 0 0  1 . 0 0 0  
S i z e  2 3 . 4 2 0  1 . 6 3 7  2 0 . 3 2 0  2 1 . 4 4 8  2 2 . 2 6 3  2 3 . 2 6 6  2 4 . 2 8 7  2 5 . 4 6 9  2 8 . 5 9 7  
R O A  0 . 0 1 8  0 . 1 1 6  - 0 . 5 3 0  - 0 . 0 9 3  0 . 0 0 4  0 . 0 3 6  0 . 0 7 2  0 . 1 0 7  0 . 2 7 5  
L e v e r a g e  0 . 4 8 4  0 . 2 2 3  0 . 0 7 2  0 . 1 8 9  0 . 3 1 4  0 . 4 7 8  0 . 6 4 1  0 . 7 8 4  1 . 0 7 7  
B a n k  0 . 1 0 9  0 . 1 0 8  0 . 0 0 0  0 . 0 0 3  0 . 0 1 8  0 . 0 7 5  0 . 1 7 0  0 . 2 6 2  0 . 4 5 6  
F o r e i g n  0 . 0 8 5  0 . 1 1 1  0 . 0 0 0  0 . 0 0 2  0 . 0 1 1  0 . 0 3 8  0 . 1 1 6  0 . 2 2 2  0 . 5 6 7  
B O D S i z e  1 . 9 2 8  0 . 3 4 3  1 . 0 9 9  1 . 3 8 6  1 . 6 0 9  1 . 9 4 6  2 . 1 9 7  2 . 3 9 8  2 . 7 0 8  
B O D I N D  0 . 2 9 9  0 . 1 4 6  0 . 0 0 0  0 . 1 4 3  0 . 2 0 0  0 . 2 8 6  0 . 4 0 0  0 . 5 0 0  0 . 7 1 4  

 

つぎに、 DA_Short の平均値より、定時株主総会前の 2 年以内に金融庁処分が下された監

査事務所を後任の監査人候補とするサンプルが 4.7%存在している。一方、 DA_Mid や

DA_Long の平均値より、定時株主総会前の 2 年超 10 年以内に金融庁処分が下された監査事

務所を後任の監査人候補とするサンプルは 22%ある。先行研究で示されているように金融

庁処分が下された後の 2 年間は評判が毀損しているため、その間に処分対象となった監査事

務所を選任する企業は少ないことが考えられ、それがこのようなサンプル数の違いをもたら

している可能性がある。  

このほか、 Big4 の平均値より、大手監査事務所を後任の監査人候補とするサンプルが約

25.5%あるのに対し、 PreBig4 の平均値より、大手監査事務所から別の監査事務所へ交代す

るサンプルが 70%を占めている。近年、監査の担い手が大手監査事務所から準大手監査事

務所や中小監査事務所に移っていると言われているが、それと整合する。  

最後に、表 6 は変数間の相関係数である。 Ln（ Vote_1+0.01）や Ln（ Vote_2+0.01）と

DA_Mid の相関係数が統計的に有意な負の値となっている。これは定時株主総会前の 2 年超

5 年以内に金融庁処分の対象となった監査事務所を選任する監査人選任議案はそうでない場

合と比べ、反対率が低いことを示すものであり、本論文の仮説とは異なる。他の要因をコン

トロールした場合にも同様の結果となるのか、 4.2 以降で分析結果を確認する。  
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表 6 相関係数 

  ( 1 )  ( 2 )  ( 3 )  ( 4 )  ( 5 )  ( 6 )  ( 7 )  ( 8 )  ( 9 )  ( 1 0 )  ( 1 1 )  ( 1 2 )  ( 1 3 )  ( 1 4 )  ( 1 5 )  ( 1 6 )  ( 1 7 )  ( 1 8 )  

( 1 ) L n ( V o t e _ 1 + 0 . 0 1 )   0 . 9 7 *  0 . 0 2  - 0 . 0 9 *  0 . 0 0  - 0 . 1 4 *  - 0 . 0 8 *  - 0 . 1 4 *  0 . 0 0  - 0 . 1 0 *  0 . 0 4  - 0 . 1 9 *  - 0 . 2 6 *  0 . 1 1 *  - 0 . 1 8 *  0 . 0 4  - 0 . 1 1 *  0 . 1 0 *  

( 2 ) L n ( V o t e _ 2 + 0 . 0 1 )  0 . 9 6 *   0 . 0 2  - 0 . 1 3 *  - 0 . 0 1  - 0 . 2 2 *  - 0 . 1 0 *  - 0 . 1 5 *  - 0 . 0 6  - 0 . 1 1 *  0 . 0 2  - 0 . 2 7 *  - 0 . 3 1 *  0 . 1 4 *  - 0 . 2 5 *  - 0 . 0 4  - 0 . 1 5 *  0 . 1 0 *  

( 3 ) D A _ S h o r t  0 . 0 2  0 . 0 2   - 0 . 0 8 *  - 0 . 0 8 *  0 . 2 0 *  0 . 0 9 *  - 0 . 1 2 *  0 . 0 2  - 0 . 0 2  0 . 0 7  0 . 0 6  0 . 0 9 *  - 0 . 0 1  0 . 0 2  0 . 0 3  0 . 0 3  - 0 . 0 4  

( 4 ) D A _ M i d  - 0 . 0 7 *  - 0 . 1 1 *  - 0 . 0 8 *   - 0 . 1 2 *  0 . 4 4 *  0 . 1 9 *  0 . 1 2 *  0 . 2 2 *  0 . 1 1 *  0 . 0 1  0 . 2 2 *  0 . 0 4  0 . 0 2  0 . 1 4 *  0 . 1 6 *  0 . 1 0 *  0 . 0 1  

( 5 ) D A _ L o n g  - 0 . 0 1  - 0 . 0 2  - 0 . 0 8 *  - 0 . 1 2 *   0 . 3 5 *  - 0 . 1 5 *  0 . 0 5  0 . 1 9 *  0 . 1 1 *  0 . 0 4  0 . 1 5 *  0 . 0 3  0 . 0 7  0 . 1 0 *  0 . 1 7 *  0 . 0 7  0 . 0 6  

( 6 ) B i g 4  - 0 . 1 4 *  - 0 . 2 1 *  0 . 2 0 *  0 . 4 4 *  0 . 3 5 *   0 . 2 1 *  0 . 1 7 *  0 . 3 9 *  0 . 2 2 *  0 . 1 2 *  0 . 4 7 *  0 . 2 2 *  0 . 0 1  0 . 3 5 *  0 . 3 3 *  0 . 2 6 *  0 . 0 5  

( 7 ) P r e D A  - 0 . 0 9 *  - 0 . 1 1 *  0 . 0 9 *  0 . 1 9 *  - 0 . 1 5 *  0 . 2 1 *   0 . 1 8 *  - 0 . 0 5  0 . 1 1 *  0 . 0 4  0 . 0 5  0 . 0 4  - 0 . 0 4  0 . 0 4  0 . 0 2  - 0 . 0 2  - 0 . 1 0 *  

( 8 ) P r e B i g 4  - 0 . 1 5 *  - 0 . 1 6 *  - 0 . 1 2 *  0 . 1 2 *  0 . 0 5  0 . 1 7 *  0 . 1 8 *   0 . 2 6 *  0 . 2 1 *  - 0 . 0 1  0 . 1 6 *  0 . 1 2 *  - 0 . 1 1 *  0 . 2 2 *  0 . 0 7  0 . 0 9 *  - 0 . 0 2  

( 9 ) L n A F  0 . 0 1  - 0 . 0 5  0 . 0 1  0 . 2 4 *  0 . 2 0 *  0 . 4 3 *  0 . 0 0  0 . 2 6 *   0 . 2 6 *  0 . 1 2 *  0 . 6 7 *  0 . 1 3 *  0 . 1 9 *  0 . 4 4 *  0 . 4 2 *  0 . 3 5 *  0 . 1 7 *  

( 1 0 ) N A  - 0 . 1 0 *  - 0 . 1 1 *  - 0 . 0 2  0 . 1 1 *  0 . 1 1 *  0 . 2 2 *  0 . 1 1 *  0 . 2 1 *  0 . 3 4 *   0 . 0 4  0 . 2 5 *  0 . 1 5 *  0 . 0 2  0 . 2 3 *  0 . 2 4 *  0 . 0 9 *  0 . 0 4  

( 1 1 ) B u s y  0 . 0 4  0 . 0 2  0 . 0 7  0 . 0 1  0 . 0 4  0 . 1 2 *  0 . 0 4  - 0 . 0 1  0 . 1 3 *  0 . 0 4   0 . 2 3 *  - 0 . 0 6  - 0 . 0 1  0 . 1 8 *  - 0 . 0 4  0 . 1 7 *  - 0 . 1 0 *  

( 1 2 ) S i z e  - 0 . 1 7 *  - 0 . 2 5 *  0 . 0 6  0 . 2 5 *  0 . 1 6 *  0 . 5 1 *  0 . 0 8 *  0 . 1 8 *  0 . 7 4 *  0 . 3 3 *  0 . 2 0 *   0 . 3 0 *  0 . 0 7  0 . 6 7 *  0 . 4 1 *  0 . 5 2 *  - 0 . 0 0  

( 1 3 ) R O A  - 0 . 2 5 *  - 0 . 2 9 *  0 . 0 7  0 . 0 4  0 . 0 1  0 . 1 8 *  0 . 0 8 *  0 . 1 2 *  0 . 0 6  0 . 1 4 *  - 0 . 0 1  0 . 2 9 *   - 0 . 2 4 *  0 . 3 1 *  0 . 2 9 *  0 . 1 6 *  0 . 0 2  

( 1 4 ) L e v e r a g e  0 . 1 1 *  0 . 1 4 *  - 0 . 0 2  0 . 0 1  0 . 0 7 *  - 0 . 0 0  - 0 . 0 4  - 0 . 1 2 *  0 . 1 8 *  0 . 0 1  - 0 . 0 1  0 . 0 5  - 0 . 2 3 *   - 0 . 0 7  - 0 . 1 6 *  0 . 0 5  0 . 0 3  

( 1 5 ) B a n k  - 0 . 1 1 *  - 0 . 1 9 *  0 . 0 2  0 . 1 6 *  0 . 1 3 *  0 . 3 8 *  0 . 0 4  0 . 1 8 *  0 . 5 2 *  0 . 2 8 *  0 . 1 8 *  0 . 6 8 *  0 . 2 4 *  - 0 . 0 4   0 . 3 6 *  0 . 3 8 *  0 . 0 4  

( 1 6 ) F o r e i g n  - 0 . 0 0  - 0 . 0 9 *  0 . 0 1  0 . 1 7 *  0 . 1 7 *  0 . 3 2 *  0 . 0 4  0 . 0 6  0 . 3 9 *  0 . 2 4 *  - 0 . 0 5  0 . 4 2 *  0 . 1 3 *  - 0 . 1 1 *  0 . 3 3 *   0 . 2 0 *  0 . 1 8 *  

( 1 7 ) B O D S i z e  - 0 . 1 2 *  - 0 . 1 5 *  0 . 0 3  0 . 1 0 *  0 . 0 6  0 . 2 7 *  - 0 . 0 2  0 . 0 9 *  0 . 3 4 *  0 . 1 0 *  0 . 1 7 *  0 . 5 1 *  0 . 1 3 *  0 . 0 3  0 . 3 7 *  0 . 2 1 *   - 0 . 0 5  

( 1 8 ) B O D I N D  0 . 0 9 *  0 . 0 9 *  - 0 . 0 1  0 . 0 2  0 . 0 5  0 . 0 7  - 0 . 0 8 *  - 0 . 0 2  0 . 1 6 *  0 . 0 5  - 0 . 1 0 *  0 . 0 1  0 . 0 1  0 . 0 2  0 . 0 5  0 . 1 3 *  - 0 . 0 4    

（注）左 斜め下はピ ア ソ ンの相関係数、右 斜め上はス ピ ア マ ンの相関係数であり、 *は 5 %水準で統計的に有意であることを意味する（両 側検定）。  
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４.２ 分析結果 

表 7 は分析結果である。 Vote_2 を用いた場合、 DA_Short の係数が有意水準 10%で統計的

に有意な正の値となっており、本論文の仮説を支持する。このことより、定時株主総会の直

前 2 年以内に金融庁処分の対象となった監査事務所を選任する監査人選任議案は、それ以外

と比べ反対率が高いといえ、金融庁処分により評判毀損が生じることを示唆する。なお、

DA_Mid や DA_Long の係数は統計的に有意な値でないことから評判毀損は短期間で収束す

るといえる。  

つぎに、監査関連のコントロール変数を見てみると、 Big4 の係数が統計的に有意な負の

値となっている。大手監査事務所を後任の監査人候補とする場合、株主からの反対が少ない

という結果は先行研究でも得られており、大手監査事務所に対する評判は相対的に高いもの

と考えられる。なお、 PreBig4 の係数も統計的に有意な負の値であることから、大手監査事

務所から別の監査事務所へ交代することについても株主は賛同していることがわかる。ま

た、 LnAF の係数が統計的に有意な正の値であることから、たとえ現職監査人に支払ってい

る監査報酬が高額であったとしても、現職監査人から別の監査事務所へ交代することに株主

は反対すると解釈できる。 Aobdia（ 2019）は、監査報酬が監査品質を捉える有力な指標であ

ることを明らかにしており、これと整合的に株主も監査報酬をポジティブに捉えているた

め、 LnAF の係数が統計的に有意な正の値になっている可能性がある。  

監査関連以外のコントロール変数を見てみると、 Busy、 Size、 ROA、 Foreign の係数が統

計的に有意な値となっている。定時株主総会が集中する時期や外国人株主による株式所有割

合が高い場合には監査人選任議案に対する反対率が高く、企業規模が大きい場合や好業績で

ある場合には監査人選任議案に対する反対率が低いことがわかる。  

 

４.３ 追加分析 

2.1 では、 CPAAOB 勧告を受けて金融庁処分が下される場合があることを述べた。この場

合、勧告が出された時点で、金融庁処分と同程度の評判毀損が起きる可能性がある。そこ

で、金融庁処分と CPAAOB 勧告のいずれか先のものを評判毀損イベントとし、 DA_Short

（ DA_Mid、 DA_Long）にかえて、後任の監査人候補が定時株主総会前の 2 年以内（ 2 年超 5

年以内、 5 年超 10 年以内）に処分イベントの対象になったか否かを示すダミー変数

Event_Shor t（ Event_Mid、 Event_Long）を用いた分析を行った。  

また、監査人選任議案に対する議決権行使は他の議案と同じ動きをしている可能性がある

ことが先行研究で指摘されている（山本  2022）。そこで、本論文では監査人選任議案と同時

に提出された取締役選任議案に対する反対率の平均値（ DIRVote_1、 DIRVote_2）を算出し、

それらに 0.01 を加えた値の自然対数（ DIR）をコントロールした場合の分析も行った。な  
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表 7 分析結果 

V o t e  =    V o t e _ 1    V o t e _ 2  
I n t e r c e p t   - 3 . 8 1 7 * * *   - 3 . 1 2 7 * *  

  [ - 2 . 7 2 ]   [ - 2 . 2 4 ]  
D A _ S h o r t   0 . 3 0 2   0 . 3 9 6 *  

  [ 1 . 3 4 ]   [ 1 . 6 8 ]  
D A _ M i d   - 0 . 0 0 1   - 0 . 0 0 1  

  [ - 0 . 0 0 ]   [ - 0 . 0 1 ]  
D A _ L o n g   0 . 0 4 5   0 . 1 0 1  

  [ 0 . 2 8 ]   [ 0 . 6 5 ]  
B i g 4   - 0 . 2 5 7 *   - 0 . 3 7 3 * * *  

  [ - 1 . 8 3 ]   [ - 2 . 5 9 ]  
P r e D A   - 0 . 0 8 2   - 0 . 1 0 4  

  [ - 0 . 5 1 ]   [ - 0 . 6 5 ]  
P r e B i g 4   - 0 . 2 8 6 * *   - 0 . 2 5 5 * *  

  [ - 2 . 5 3 ]   [ - 2 . 2 8 ]  
L n A F   0 . 4 5 9 * * *   0 . 4 4 2 * * *  

  [ 4 . 2 4 ]   [ 4 . 0 5 ]  
N A   - 0 . 1 9 1   - 0 . 0 7 7  

  [ - 1 . 5 3 ]   [ - 0 . 6 1 ]  
B u s y   0 . 1 9 5 * *   0 . 1 7 6 *  

  [ 1 . 9 9 ]   [ 1 . 8 0 ]  
S i z e   - 0 . 2 2 0 * * *   - 0 . 2 4 6 * * *  

  [ - 3 . 9 9 ]   [ - 4 . 4 4 ]  
R O A   - 1 . 5 9 3 * * *   - 1 . 7 0 2 * * *  

  [ - 3 . 6 5 ]   [ - 3 . 8 8 ]  
L e v e r a g e   0 . 2 0 8   0 . 3 3 4  

  [ 0 . 9 7 ]   [ 1 . 5 6 ]  
B a n k   0 . 4 4 3   0 . 0 0 6  

  [ 0 . 7 7 ]   [ 0 . 0 1 ]  
F o r e i g n   0 . 9 7 5 * *   0 . 2 7 9  

  [ 2 . 4 7 ]   [ 0 . 6 9 ]  
B O D S i z e   - 0 . 2 2 1   - 0 . 1 4 5  

  [ - 1 . 5 1 ]   [ - 1 . 0 1 ]  
B O D I N D   0 . 3 7 9   0 . 4 5 7  

  [ 1 . 1 6 ]   [ 1 . 4 0 ]  
Y e a r   Y e s   Y e s  
A d j - R - s q u a r e d   0 . 1 2 5   0 . 1 6 2  
O b s .    7 4 4    7 4 4  
（ 注 ） * * *は 1 %水準、 * *は 5 %水準、 *は 1 0 %水
準で統計的に 有 意であ る こ と を 意味す る （両側

検定 ） 。 ま た 、括弧内 の値は 、 W h i t e（ 1 9 8 0） の

不均一 分 散調整後の t 値であ る 。 こ れ 以降の 分

析結果も同様。  

 

お、この追加分析では監査人選任議案と同時に取締役選任議案が提出されていることが新た

な要件として加わるため、サンプルは 672 企業・年へと減少しており、異常値処理について

は、 672 企業・年を対象に新たに置換処理した。  

以上、 2 つの追加分析の結果を示したものが表 8 である。パネル A は、イベント日の定義

を変更した場合の分析結果を示したものである。 Event_Shor t の係数は有意水準 5%で統計的

に有意な正の値となっている。金融庁処分あるいはそれにつながる CPAAOB 勧告が定時株  
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表 8 追加分析の結果 

パ ネ ル A： イ ベ ン ト 日 の 定 義 を 変 更 し た 場 合   パ ネ ル B： 取 締 役 選 任 議 案 に 対 す る 議 決 権 行 使 を コ ン ト ロ ー ル し た 場 合  

V o t e  =    V o t e _ 1    V o t e _ 2   V o t e  =    V o t e _ 1    V o t e _ 2    V o t e _ 1    V o t e _ 2  
I n t e r c e p t   - 3 . 8 5 8 * * *   - 3 . 1 6 1 * *   I n t e r c e p t   0 . 5 2 8   1 . 0 0 2   0 . 4 7 9   0 . 9 5 7  

  [ - 2 . 7 6 ]   [ - 2 . 2 7 ]     [ 0 . 4 3 ]   [ 0 . 7 9 ]   [ 0 . 3 9 ]   [ 0 . 7 6 ]  
E v e n t _ S h o r t   0 . 4 6 6 * *   0 . 5 7 1 * *   D A _ S h o r t   0 . 3 2 4 *   0 . 3 9 6 * *      

  [ 2 . 0 3 ]   [ 2 . 3 6 ]     [ 1 . 8 0 ]   [ 2 . 0 5 ]      

E v e n t _ M i d   - 0 . 0 4 4   - 0 . 0 4 0   D A _ M i d   0 . 0 7 8   0 . 0 6 2      
  [ - 0 . 3 0 ]   [ - 0 . 2 6 ]     [ 0 . 6 1 ]   [ 0 . 4 5 ]      

E v e n t _ L o n g   0 . 0 5 4   0 . 1 1 0   D A _ L o n g   0 . 0 5 1   0 . 0 8 3      
  [ 0 . 3 5 ]   [ 0 . 7 2 ]     [ 0 . 3 3 ]   [ 0 . 5 3 ]      

B i g 4   - 0 . 2 6 8 *   - 0 . 3 8 7 * * *   E v e n t _ S h o r t       0 . 4 4 0 * *   0 . 5 2 4 * * *  
  [ - 1 . 9 4 ]   [ - 2 . 7 3 ]         [ 2 . 3 7 ]   [ 2 . 6 0 ]  

P r e D A   - 0 . 0 7 7   - 0 . 1 0 1   E v e n t _ M i d       0 . 0 4 9   0 . 0 3 6  
  [ - 0 . 4 8 ]   [ - 0 . 6 3 ]         [ 0 . 3 9 ]   [ 0 . 2 7 ]  

P r e B i g 4   - 0 . 2 8 0 * *   - 0 . 2 4 9 * *   E v e n t _ L o n g       0 . 0 6 0   0 . 0 9 1  
  [ - 2 . 4 8 ]   [ - 2 . 2 4 ]         [ 0 . 4 0 ]   [ 0 . 6 0 ]  

L n A F   0 . 4 6 1 * * *   0 . 4 4 5 * * *   B i g 4   - 0 . 3 6 7 * * *   - 0 . 4 8 2 * * *   - 0 . 3 7 7 * * *   - 0 . 4 9 4 * * *  
  [ 4 . 2 7 ]   [ 4 . 0 9 ]     [ - 2 . 9 1 ]   [ - 3 . 6 7 ]   [ - 3 . 0 3 ]   [ - 3 . 8 2 ]  

N A   - 0 . 1 8 9   - 0 . 0 7 5   P r e D A   - 0 . 0 1 7   - 0 . 0 9 1   - 0 . 0 1 5   - 0 . 0 9 0  
  [ - 1 . 5 2 ]   [ - 0 . 6 0 ]     [ - 0 . 1 2 ]   [ - 0 . 6 4 ]   [ - 0 . 1 1 ]   [ - 0 . 6 3 ]  

B u s y   0 . 1 9 8 * *   0 . 1 8 0 *   P r e B i g 4   - 0 . 2 0 7 * *   - 0 . 1 7 6 *   - 0 . 2 0 2 * *   - 0 . 1 7 1 *  
  [ 2 . 0 2 ]   [ 1 . 8 5 ]     [ - 2 . 1 8 ]   [ - 1 . 8 3 ]   [ - 2 . 1 4 ]   [ - 1 . 7 9 ]  

S i z e   - 0 . 2 2 0 * * *   - 0 . 2 4 6 * * *   L n A F   0 . 1 9 0 * *   0 . 1 8 5 * *   0 . 1 9 3 * *   0 . 1 8 8 * *  
  [ - 4 . 0 0 ]   [ - 4 . 4 6 ]     [ 2 . 2 0 ]   [ 2 . 0 6 ]   [ 2 . 2 4 ]   [ 2 . 1 1 ]  

R O A   - 1 . 6 2 5 * * *   - 1 . 7 3 6 * * *   N A   0 . 0 4 1   0 . 1 5 3   0 . 0 4 2   0 . 1 5 4  
  [ - 3 . 7 0 ]   [ - 3 . 9 4 ]     [ 0 . 3 8 ]   [ 1 . 3 8 ]   [ 0 . 3 9 ]   [ 1 . 3 9 ]  

L e v e r a g e   0 . 2 0 7   0 . 3 3 3   B u s y   0 . 1 6 5 *   0 . 1 4 2   0 . 1 6 7 *   0 . 1 4 5 *  
  [ 0 . 9 7 ]   [ 1 . 5 5 ]     [ 1 . 9 2 ]   [ 1 . 6 2 ]   [ 1 . 9 5 ]   [ 1 . 6 6 ]  

B a n k   0 . 4 3 9   0 . 0 0 2   S i z e   - 0 . 2 1 8 * * *   - 0 . 2 4 1 * * *   - 0 . 2 1 8 * * *   - 0 . 2 4 1 * * *  
  [ 0 . 7 6 ]   [ 0 . 0 0 ]     [ - 4 . 5 8 ]   [ - 4 . 9 2 ]   [ - 4 . 6 0 ]   [ - 4 . 9 5 ]  

F o r e i g n   0 . 9 9 6 * *   0 . 3 0 2   R O A _   - 1 . 0 5 9 * * *   - 1 . 1 3 6 * * *   - 1 . 0 8 3 * * *   - 1 . 1 6 4 * * *  
  [ 2 . 5 2 ]   [ 0 . 7 5 ]     [ - 2 . 8 9 ]   [ - 3 . 0 3 ]   [ - 2 . 9 5 ]   [ - 3 . 0 9 ]  

B O D S i z e   - 0 . 2 2 3   - 0 . 1 4 7   L e v e r a g e   0 . 4 2 1 * *   0 . 5 7 3 * * *   0 . 4 2 2 * *   0 . 5 7 3 * * *  
  [ - 1 . 5 2 ]   [ - 1 . 0 3 ]     [ 2 . 1 8 ]   [ 2 . 9 3 ]   [ 2 . 1 9 ]   [ 2 . 9 3 ]  

B O D I N D   0 . 3 9 7   0 . 4 7 8   B a n k   - 0 . 6 1 3   - 0 . 9 9 5 *   - 0 . 6 1 6   - 0 . 9 9 7 *  
  [ 1 . 2 2 ]   [ 1 . 4 7 ]     [ - 1 . 1 9 ]   [ - 1 . 9 5 ]   [ - 1 . 2 0 ]   [ - 1 . 9 6 ]  

Y e a r   Y e s   Y e s   F o r e i g n   0 . 2 2 0   - 0 . 3 9 0   0 . 2 3 4   - 0 . 3 7 3  
A d j - R - s q u a r e d   0 . 1 2 8   0 . 1 6 6     [ 0 . 6 7 ]   [ - 1 . 0 7 ]   [ 0 . 7 2 ]   [ - 1 . 0 3 ]  
O b s .    7 4 4    7 4 4   B O D S i z e   0 . 0 1 3   0 . 0 5 1   0 . 0 1 2   0 . 0 5 0  

        [ 0 . 1 0 ]   [ 0 . 4 2 ]   [ 0 . 1 0 ]   [ 0 . 4 1 ]  
      B O D I N D   0 . 1 9 1   0 . 2 6 1   0 . 2 0 5   0 . 2 7 8  
        [ 0 . 7 4 ]   [ 0 . 9 5 ]   [ 0 . 7 9 ]   [ 1 . 0 2 ]  
      D I R   0 . 5 4 9 * * *   0 . 5 3 5 * * *   0 . 5 4 8 * * *   0 . 5 3 4 * * *  
        [ 1 5 . 3 4 ]   [ 1 5 . 0 8 ]   [ 1 5 . 3 2 ]   [ 1 5 . 0 4 ]  
      Y e a r   Y e s   Y e s   Y e s   Y e s  
      A d j - R - s q u a r e d   0 . 4 3 3   0 . 4 4 3   0 . 4 3 4   0 . 4 4 5  
      O b s .    6 7 2    6 7 2    6 7 2    6 7 2  
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主総会前の 2 年以内に出された監査事務所を後任の監査人候補とする場合、反対率が高いと

いう結果は、金融庁処分だけでなく、それと同等の事象が生じた時点で監査事務所の評判が

毀損することを示唆する。  

つぎに、パネル B は、取締役選任議案に対する議決権行使をコントロールした場合の分

析結果である。 DIR の係数を見てみると、すべての分析において有意水準 1％で統計的に有

意な正の値となっている。また、決定係数も DIR をコントロールしたことで飛躍的に上昇

している。このことから、監査人選任議案に対する議決権行使は、取締役選任議案に対する

議決権行使の影響を強く受けているといえよう。サンプルの減少というデメリットはある

が、監査人選任議案に対する議決権行使を分析する場合には、取締役選任議案に対する議決

権行使をコントロールした分析結果も確認した方が良いといえる。なお、このような状況に

おいても、 DA_Short や Event_Shor t の係数はすべて統計的に有意な正の値であった。  

 

５ 結論と課題 

本論文の目的は、金融庁処分によって監査事務所の評判毀損が生じるのか実証的に明らか

にすることであった。そこで、監査人選任議案に対する議決権行使を、当該議案で後任の監

査人候補とされている監査事務所の評判に関する変数として分析したところ、金融庁処分あ

るいはそれにつながる CPAAOB 勧告が下された監査事務所の評判が毀損することを示唆す

る結果が得られた。また、評判毀損の持続期間は 2 年であることもわかった。  

評判リスクが監査品質の動機として重要視される日本において、実際に評判リスクが存在

することを支持する証拠を提供した点は、日本の監査研究に対する本論文の貢献と考える。

また、本論文では、監査人選任議案に対する議決権行使を扱った山本（ 2022）で限界点とさ

れていた株式所有構造や他の議案に対する議決権行使のコントロールした分析を行った。そ

の結果、監査人選任議案に対する議決権行使は、取締役選任議案の影響を強く受けており、

今後、同様の変数を用いた分析を行う上でコントロールすべき要因であることも明らかにし

た。分析モデルの精緻化につながる結果を示した点も本論文の貢献と考える。  

以上のような学術的貢献に加え、監査制度に対する貢献もある。監査監督機関による懲戒

処分には、その対象となった監査事務所に業務の改善を促し、その後の監査品質向上につな

げる効果や、処分対象になることで被る損失が脅威となり、そのような事態を回避するため

の行動、すなわち、監査品質向上を動機づける効果が期待される（ Sundgren and Svanst röm 

2017;  秋月他  2021）。特に後者の効果は「先制（ pre-empt ive）効果」と呼ばれる（ Sundgren 

and Svanst röm 2017）。本論文の発見事項は、金融庁処分の対象になることで監査人選任時に

株主からの賛同が得られにくくなるというマイナスの影響を示すものであり、金融庁処分に

は先制効果が期待できることを示唆する。金融庁処分が間接的に監査品向上に寄与すること
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を示唆する結果を提供した点は監査制度に対する本論文の貢献である。  

このような貢献は期待できるものの、本論文は評判リスクの存在についてごく一部の証拠

を提供したに過ぎない。評判毀損をもたらすと予想されるイベントは金融庁処分のほかにも

多数あり、評判毀損の有無を判定する視点も本論文で扱えていないものが多く残されてい

る。今後は、評判毀損イベントと評判毀損の有無を捉える指標について様々な組み合わせを

分析し、日本における評判リスクの存在を包括的に明らかにしていきたい。  

 

（謝辞）本論文は早稲田大学で開催された日本会計研究学会第 87 回大会における自由論

題報告の内容を加筆・修正したものである。また、本論文は  JSPS 科研費 20K13663 の助成

を受けた研究成果の一部である。  
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