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【要旨】

本稿は、株式会社を対象とする大規模インタビュー調査の結果に基づいて、ロシアに

おける企業監査体制の実像を明らかにするとともに、その決定要因を実証的に分析した。

国際基準に照らして、ロシア企業は、監査役会と会計監査人の独立性及び専門性という

観点から、極めて問題含みな監査体制を編成している。その背景理由として、本稿の実

証分析は、取締役会構成、企業集団への参画及び外国投資家の出資参加が、同国の監査

体制の有り方を決定付ける最も重要な要因であることを確認した。しかし、これら３つ

の要素の影響範囲は、相互に著しく相違することも明らかになった。また、政府所有、

会社規模、資金調達行動及び海外での事業展開という一連の要因も、ロシア企業の監査

体制に統計的に有意な影響を及ぼしている。
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１．はじめに

健全な会社経営を実現する上で、監査体制

の役割は、強調してもし過ぎることはない。

事実、高い独立性と専門性を兼ね備えた内部

監査機関や会計監査人の採用が、経営規律の

強化や企業価値の増進に多大な寄与をもたら

すことは、ここに列挙し得ないほど数多の先

攻研究が、繰り返し実証している（注１）。

更に、適切な監査体制の確立は、事業内容や

財務成績等に関する公開情報の信頼性を向上

することによって、当該企業の株主のみなら

ず、他の潜在的投資家にも恩恵を及ぼし、ひ

いては株式・金融市場全体の発展にも裨益す

る。つまり、企業監査体制の意義は、国民経

済的な価値をも包含しているのである。

資本市場が高度に発展した米国や一部の欧

州諸国において、適正な企業監査が重要であ

るとするなら、証券市場が未発達でなおかつ

所有権の集中が著しい国々では、会社経営の

透明性や少数株主の権利を保障する観点から、

その意味は尚更高まるに違いない（Méndez

and García, 2007）。無論、ロシアや中東欧と

いう旧社会主義諸国もその例外ではない。で

あるにもかかわらず、移行経済分野における

企業監査研究は、先進国研究とはとうてい比

較にならないほど未発達であり、ましてや、

ミクロ経済学的実証研究は、近年、中国研究

の中に数例が認められるだけという状況にあ

る。その１つであるLin and Liu（2009）が正

しく指摘しているように、先進諸国とは政

治・経済環境が著しく異なる新興市場諸国

は、企業経営における監査体制の意義や役割

を別角度から改めて問い直す絶好の研究材料

を提供している。また、欧米諸国と較べて、

企業統治に関する政府規制が比較的穏やか

で、したがって、監査体制に関する企業の幅

広い自主裁量権が容認されているロシアや他

の移行諸国を対象とした研究は、企業レベル

における監査体制の決定要因を探る上でも非

常に好都合である。

そこで、本稿は、ロシア企業監査体制の実

像を明らかにするとともに、その決定要因を

実証的に分析することにより、中東欧移行経

済研究の立場から、この分野に一定の貢献を

行う。後述のとおり、ロシアにおける企業監

査を取り上げた研究は既にいくつか存在する

が、筆者が確認した限り、そのミクロ計量経

済学的実証分析は、本研究が初の試みである。

この研究目的を達成するために、本稿では、

一橋大学経済研究所とロシア連邦高等経済院

産業・市場研究所が共同実施した企業アンケ

ート調査の諸結果を、実証分析の基礎データ

として利用する。両校のスタッフを中心とす

る日露共同調査チームは、2005年２月から６

月に至る５か月をかけて、「ユーリ・レヴァ

ダ名称分析センター」（旧ソ連労働省付属全

ソ世論調査センター）及び同センター地方支

部より、連邦構成主体64地域に所在する工業

及び通信業企業全859社に対して専門インタ

ビュアーを派遣し、その結果、822社の経営

幹部から有効回答を得た（注２）。調査対象

企業のサンプリングは、総従業員数100名以

上の株式会社を対象に、層別抽出法に基づい

て行った。この操作は、会社組織や企業統治

という問題が、企業経営上二義的な意味しか

持たない零細及び小企業を、調査対象からあ

らかじめ排除するための工夫である。被調査

企業１社当たりの平均従業員数は、1,884名

（中央値：465名）であり、822社の合計は

1,549,008名に上るが、公式統計（Rosstat,

2005）によれば、その数は、2004年を通じて

工業・通信業両部門に就業していた平均労働

者総数の10.3％に相等する。更に、地域及び

部門別構成の観点からも、被調査企業は、ロ

シアの中・大規模企業を代表するに足る標本

集団を構成している。調査結果は、これら被

調査企業各社について、監査役会（注３）の

構成人数及び役員の基本的属性に関する情報

を含んでおり、それは、監査役2,438名に関す
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る詳細な調査を可能としている。これに加え

て、我々の調査結果は、被調査企業771社が、

自社の独立外部監査を実施するために契約し

た監査法人に関する情報も含んでいる（注

４）。このとおり、本調査を基礎とする株式

会社のマイクロデータは、本稿の目的達成に

とって最適な研究条件を提供するものである。

我々の調査結果は、国際基準に照らして、

ロシア企業は、監査役会と会計監査人の独立

性及び専門性という観点から、極めて問題含

みな監査体制を編成していることを強く示唆

した。その背景理由として、本稿の実証分析

は、取締役会構成、企業集団への参画及び外

国投資家の出資参加が、監査体制の独立性と

専門性を決定付ける最も重要な要因であるこ

とを確認した。しかし同時に、これら３つの

要素の影響範囲は、相互に大きく相違するこ

とも明らかになった。また、政府所有、会社

規模、資金調達行動及び事業国際化という一

連の要因も、ロシア企業の監査体制に統計的

に有意な影響をもたらしている。

本節の構成は、次のとおりである。次節で

は、ロシア企業監査の法制度的枠組みと市場

環境を検討する。第３節では、株式会社にお

ける監査体制の構造的特徴を把握する。第４

節では、監査体制の決定要因に関する理論仮

説を提示し、続く第５節で、その実証的検証

を行う。そして最後に、分析結果の要約と筆

者の結論を述べる。

２．ロシア企業監査の法制度的
枠組みと市場環境

ロシアでは、民法典と株式会社法及びコー

ポレート・ガバナンス法典が、株式会社を対

象とした企業監査の法制度的枠組みを基礎付

けている（注５）。民法典と株式会社法は、

米国や多くの欧州諸国が導入した委員会設置

会社を経営監督機関の軌範とはせず、後述の

とおり、取締役会から機能的・人事的に独立

した監査役会を、株主総会の下に設置する機

関設計を採用している（民法典［民］103条

及び株式会社法［株］85条）（注６）。この意

味で、ロシア法は、日本やイタリアで広く普

及している監査役会設置会社により近い内部

（自主的）監査体制を定めている。他方、連

邦有価証券市場委員会が公布したコーポレー

ト・ガバナンス法典は、取締役会の下に、戦

略計画委員会、人事委員会、報酬委員会及び

会社紛争処理委員会と並んで、監査委員会の

設置を勧告しているが（３章４．７．１節）、

法的拘束力を持たない同法典に準拠して取締

役会の下にこれら付属委員会を置くケースは

極めて稀であり（岩 、2003b）、実際、我々

の被調査企業には、一例も委員会設置会社を

見出すことができない。

多くの国々において、内部監査機関の設置

は、株主の意思によって決定される、いわゆ

る定款自治の問題であるが、ロシアでは、設

立形態、会社規模及び株式公開の是非を問わ

ず、すべての株式会社に監査役会の設置が義

務化されている。その構成人数に規制はない。

監査役の選任は、取締役会や執行機関に委譲

し得ない株主総会の排他的権限であり、普通

決議事項である（株48条１項９段）。監査役

の任期は１年（より正確には、選任日から次

回年次株主総会開催日までの期間）であり、

定期株主総会の場で、毎年必ず改選されなけ

ればならない（株47条１項）。社外監査役に

関する特別の定めはないが、監査役による取

締役会及び他の会社機関の職務兼任を禁止す

ることによって、会社組織における人事構成

面での内部監査機関の独立性が確保されてい

る（株85条６項前段）。更に、世界的に極め

て異例であるが、ロシア株式会社法は、同条

項後段で、監査役選出に際する取締役及び他

会社役員保有株式の議決権行使をも同時に禁

じることで、前段の規定を制度的に補強して

いる。

持株１／50要件（議決権付き株式２％以上
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の保有）を満たす株主は、監査役候補者を株

主総会に提案する権利を有する（株53条１

項）。ただし、株式会社法は、その53条７項

で、監査役候補者に関する株主提案の欠如な

いし総会決議に必要な数の候補者が確保でき

ない場合は、取締役会に対して、自己の裁量

に基づいて選抜した監査役候補者を、株主総

会に提案する権利を認めている。同条項は、

2001年８月に行われた大幅な法改正時に、株

主総会の運用に係る実務面の不備を補うもの

として、新たに盛り込まれたものであるが、

それは同時に、取締役会が、監査役の選任行

為に対して直接的な影響力を行使できること

を、法が明示的に認めたことをも意味すると

解釈されている（Шапкина, 2002, C. 76）。

先進諸国に倣い、ロシアにおいても、会計

監査人の外部監査は、監査役会による内部監

査とともに、企業監査の両輪と位置付けられ

ている。それどころか、同国では、監査役の

人材不足や実務経験の乏しさゆえに、職業専

門家たる公認会計士やその集団である監査法

人の会計・業務監査に、株主や投資家からの

より大きな期待がかけられている（Булгак--

ова, 2005；Iwasaki, 2007a）。民法典及び監査

活動法（注７）の定めにより、第三者への株

式譲渡が自由で、株式発行の公開募集が可能

な開放株式会社（注８）及び年間売上高が公

定最低賃金の50万倍以上又は貸借対照表上の

期末資産残高が20万倍以上の企業に、監査法

人による法定外部監査が義務付けられている

（民103条５項及び監査活動法７条）。一般に、

中堅・大手の工業・通信業企業の大多数はこ

の範疇に該当し、我々の被調査企業も例外で

はない。

会計監査人は、株主総会が「承認」（選任

ではない）し、その任務に対する報酬額は、

取締役会が決定する（株86条２項）。株式会

社法は、株主総会への会計監査人選任提案提

出権の帰属先を明示していないが、同法86条

２項の規定から、取締役会が、候補となる公

認会計士ないし監査法人との事前交渉権を会

社から委任されているのは明らかであり、し

たがって、取締役会がその権限を有すると推

定されている。事実、筆者が確認したほとん

どすべての事例において、株主総会は、取締

役会提案に基づいて会計監査人を承認してい

るのである。なお、コーポレート・ガバナン

ス法典は、外部監査の公平性を保障するため

に、執行役員、取締役及び株主からの会計監

査人の独立性の確保を強く勧告している（８

章４．１．１節）。

以上が、株式会社の監査体制に係る法制度

的枠組みの主要内容であるが、会計監査人の

選任は、供給サイドである監査業界の発展度

や産業組織にも大きく左右される。職業監査

人の外部監査を規制する体系的な法律として

監査活動法が制定されたのは、新生ロシア成

立後10年近く、株式会社法施行後５年半以上

が経過した2001年８月のことであり、それ以

前は、大統領令の付属文書として公布された

「監査活動に関する暫定的規定」という、内

容も法的拘束力も乏しい文書が、会計士と監

査法人の公認資格や業務活動に関して、ロシ

ア全土で通用する唯一の公的規制枠組みであ

った（注９）。この結果、国際監査基準（Ｉ

ＳＡ）に準拠する連邦監査活動基準や監査人

倫理法典といった監査活動法を補完する公文

書が曲がりなりにも整備され、民間非営利団

体である職業監査人連合組織が、監査士資格

試験や公認会計士・監査法人登録業務を担い

始めたのは、我々が共同企業調査を実施した

2005年に相前後する有様であった（Чикунова,

2003；Samsonova, 2007）。

外部監査を支える法制度や組織の整備が大

幅に遅滞した事実は、職業会計士や監査法人

の歴史的歩みと表裏一体の関係にある。1987

年、ソ連閣僚会議の決定に基づいて設立され

たInteraudit社は、近代ロシア史初の監査法人

であり、外資系合弁企業の義務監査に専従す

るいわば国策会社であった（McGee and
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Preobragenskaya, 2005）（注10）。その後、社

会主義体制の終焉を契機とする抜本的な市場

経済化と企業活動の脱国家化が進展する中

で、外部監査のニーズも劇的に拡大し、その

結果、2005年に公認会計士は約３万人、監査

法人は約３千社を数えるに至った。この間、

1989年のErnst & Young社進出を皮切りに、

国際監査法人の参入も相次ぎ、2005年までに、

25社前後の外資系監査法人が、ロシア国内に

支社を開設するか又は子会社を設立した

（Булгакова, 2005；Смирнов, 2005；

Samsonova, 2009）。このとおり、ロシアの監

査業界は、欧米諸国に較べて驚くほど短期間

に生み出されたのであり、これに対する連邦

政府及び規制官庁の対応が後手に回ったの

は、致し方ないことではある。

ロシア監査市場における外資系企業の存在

感は嶄然としており、PricewaterhouseCoopers

社を筆頭に、そのほとんどが、年間売上高上

位監査法人に名を連ねている（Iwasak i ,

2007a）。これら外資系企業は、業界内で啓蒙

的・教育的役割を果たしているといわれるほ

ど、その業務内容の質と顧客企業からの独立

性の高さに定評がある。また、とりわけ最有

力国際監査法人を会計監査人に採用する企業

戦略上のメリットは、投資家や経営者の間で

広く認知されている。一方、国際監査法人の

主な顧客が、先進国多国籍企業の子会社やロ

シアの巨大企業に限定されているのもまた事

実である（Sucher and Bychkova, 2001；

Samsonova, 2009）。

国内監査法人の中にも、首都モスクワ市や

サンクトペテルブルグ市に本社を構える大手

企業が十数社存在し、これらが相互に、又は

地元中小監査法人との間で、激しい顧客獲得

競争を繰り広げている。ただし、国内監査法

人に対する市場の評価は、組織の規模に拠る

ことなく、おしなべて低い。このため、少な

くとも調査実施時の2005年上半期において、

ロシアで、これら国内大手監査法人が、業務

の質と顧客企業からの独立性という点で、地

域密着型中小法人よりも明らかに優位である

という評判が確立していたとは言い難い

（McGee and Preobragenskaya , 2005；

Гутцайт, 2007）。このような監査法人の市場

淘汰と差別化の不十分性は、同国における外

部監査の歴史の浅さを如実に反映している。

３．企業監査体制の実際：統計
的概観

前節で述べたとおり、企業監査をめぐるロ

シアの法制度的枠組みと市場環境は、先進諸

国のそれとは大変異なっている。本節では、

この点を念頭に置きつつ、共同企業調査の諸

結果を用いて、ロシア株式会社の監査体制の

実際を鳥瞰し、その全体的特徴を把握する。

被調査企業の経営幹部822名の中で、監査

役会の人員規模及び役員の基本属性に関する

我々の問いに詳細な回答を寄せてくれたのは

690名（83.9％）である。表１には、その集計

値が一覧されているが、同表のとおり、ロシ

ア株式会社の監査役会は、平均3.5名（標準偏

差：2.1名、中央値：３名）の役員で構成され

ている。役員数が５名を上回る企業は、690

社中36社（全体の5.2％）足らずで、圧倒的多

数の561社（81.3％）は、３名から５名の役員

に自社の自主的監査を委ねている。世界25か

国5,052社の内部監査機関構成に関する先行研

究22点の調査結果（表２）によれば、これら

の企業は、委員会設置会社と監査役会設置会

社の別を問わず、平均３名から４名の役員で

内部監査機関を組織している。つまり、ロシ

アの株式会社は、監査役選任数に関する法的

な規制が存在しない条件の下、自己の判断に

基づいて、国際標準に合致した規模の監査役

会を編成しているのである。

上記690社は、総勢2,438名の監査役を選任

している。本稿では、一般従業員、労働組合

員及び監査役兼任を禁じられた会社役員を除
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く管理職の中から選出された監査役を「社内

監査役」、それ以外の人材から選出された監

査役を「社外監査役」と定義する。図１及び

表１には、社内／社外役員の別、並びに一般

従業員・労働組合代表役員をはじめとする６

種類の属性で区分された監査役2,438名の内訳

と属性別基本統計量が報告されている。図１

の と お り 、 社 内 役 員 は 監 査 役 の 多 数 派

（56.0％）であり、なおかつその大部分は、一

般従業員や労働組合の利害を代表する人々か

ら選ばれている。他方、社外監査役の最有力

集団は、民間株主代表役員であり、社外役員

全体の43.9％を占めているが、法律家、会計

士及び他の専門職から登用される専門家役員

が、6.4％の差で第二勢力を形成している。政

府から派遣された役員は、監査役全体の5.1％、

社外役員全体の11.8％を占めるに過ぎない。

換言すると、ロシアにおける平均的株式会社

の監査役会は、表１のとおり、2.0名の社内役

員と1.6名の社外役員で構成され、なおかつ２

社に１社は、当該企業と特定の関係を持たな

い非関連当事者の専門家を、自主監査の責任

者として、外部から招いているのである。

以上の結果、内部監査機関の独立性と専門

性を測る代表的指標である監査役会社外役員

比率及び同専門家役員比率の被調査企業平均

値（中央値）は、それぞれ42.8％（33.0％）

及び16.7％（0.0％）となる。再び表２に示さ

れている社外役員比率の国際比較によれば、

欧米企業はおろか、アジア太平洋諸国企業と

の対比においても、ロシアの監査役会は、前

節で言及した取締役及び他会社役員による監

査役兼任や監査役選任に際する保有株式の議

決権行使に関する株式会社法の禁止規定にも

かかわらず、その独立性が著しく劣っている。

しかし論点は、この事実に止まらない。否、

むしろロシア株式会社の監査役会に看取され

る構造的特徴の最たるは、図２が明確に表し

ているとおり、社外監査役比率で見た人事構

成の分極化現象にこそある。すなわち、監査

役職のほとんどすべてを社外の人材に委ねる

企業が690社中193社（28.0％）を占める一方、

社外役員がほぼ完全に排除された監査役会を

組織する企業も275社（39.9％）に達するので

ある。無論、その分布は、正規分布とは非常

に異なる（Shapiro-Wilk W＝0.992, ｚ＝3.127,

ｐ＝0.001）。取締役会構成にも観察されるこ

の分極化現象（Iwasaki, 2008）は、他の移行

諸国にも見られないロシア企業統治機構の際

立った特徴である。

共同企業調査では、各社に対して、自社の

会計監査人に指名した監査法人の属性も照会

している。ところで、前節で論じたとおり、ロ

シアで活動する３千社近い監査法人の中で、

＜表１＞株式会社690社の監査役会人員規模及び属性別監査役員選任数に関する基本統計量 （名）

（出所）筆者作成。

監査役会人員規模

社内監査役

一般従業員・労働組合代表役員

その他社内役員

社外監査役

民間株主代表役員

専門家役員

政府代表役員

その他社外役員

平均

3.53

1.98

1.76

0.22

1.55

0.68

0.58

0.18

0.11

標準偏差

2.14

1.97

1.97

0.78

1.77

1.28

1.18

0.58

0.56

中央値

3

2

2

0

1

0

0

0

0

最小値

1

0

0

0

0

0

0

0

0

最大値

40

30

30

5

12

9

10

5

7

25パーセン
タイル順位

3

1

0

0

0

0

0

0

0

75パーセン
タイル順位

4

3

3

0

3

1

1

0

0



研究助成助成金給付対象調査研究成果

29月刊監査研究　2010．9（No.438）

＜表２＞内部監査機関の人員規模及び社外役員比率の国際比較

（注１）独立監査役員比率。
（注２）非執行役員比率。
（注３）執行役員比率に基づいて筆者計算。
（出所）a：Klein（2002b）；b：Xie et al.（2003）；c：Chan and Li（2008）；d：Zhou and Chen（2004）；e：

Erickson et al.（2005）；f：Beasley and Salterio（2001）；g：Charitou et al.（2007）；h：RiskMetrics Group
（2009）；i：Mangena and Tautingana（2007）；j：Adelopo and Jallow（2008）；k：Velte（2010）；l：Willekens et
al.（2004）；m：Ruiz-Barbadillo et al.（2003）；n：Méndez and García（2007）；o：Canepa and Ruigrok（2005）；
p:本稿共同企業調査；q：藤島(2010）；r：Lin and Liu（2009）；s：Lin et al.（2009）；t：Bradbury et al.

（2004）；u：Cotter and Silvester（2003）；v：Goodwin（2003）；w：Sharma et al.（2009）.

北米

米国上場企業 a

米国大手企業 b

米国上場企業 c

米国商業銀行 d

カナダ非金融企業 e

カナダ大手企業 f

カナダ上場企業 g 1）

欧州

ＥＵ15カ国大手・中堅企業 h

英国非金融上場企業 i 1）

英国大手企業 j

独国上場企業 k

オーストリア上場企業 k

ベルギー上場企業 l 2）

スペイン非金融上場企業 m

スペイン上場企業 n 2）3）

スイス上場企業 o 1）

ロシア株式会社 p

アジア大洋州

日本上場企業 q

中国新規上場企業 r

中国香港上場企業 s 1）

シンガポール・マレーシア上場企業 t 1）

オーストラリア上場企業 u 1）

オーストラリア企業 v 1）

ニュージーランド企業 v 1）

ニュージーランド上場企業 w 2）

対象年
標本数
（社）

内部監査機関人員規模（名）

平均 標準偏差 中央値

社外役員比率（％）

平均 標準偏差 中央値

1992－93

1992－96

2000

2000－01

1993－97

1994

1997－2003

2008

2001－02

2006

2007

2007

2001－02

1998－2001

2003

2004

2005

2009

2001－04

2007

2000

1997

2001

2001

2004－05

692

282

167

989

66

627

72

270

259

71

150

56

29

75

69

167

690

215

184

46

252

109

81

28

96

4.53

4.48

4.31

3.5 

3.56

3.12

4.11

4.0 

4.13

3.69

3.47

3.3 

3.53

4.2 

4.41

3.63

3.6 

4.58

4.61

3.46

1.47

0.98

0.05

2.75

0.99

2.14

2.08

1.00

0.99

2.14

1.50

0.94

4  

4  

3  

3  

3  

3  

3  

3  

3  

3  

3  

79.6

85  

88.0

86.6

82.3

91.1

73  

34.7

83  

90  

91  

67  

42.8

72.7

83.2

69.7

65.9

57.2

62.7

94.1

16.8

16.2

15.7

34.1

18  

40.7

17.1

10.4

27.4

40.8

39.0

13.6

100.0

100.0

75.0

100.0

33.0

100  

100  

33.0

81.7

66.7

66.7

100  
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国際監査法人が、監査業務の質と顧客企業か

らの独立性という点で、最も高い評判を誇っ

ているのは疑問の余地がない。一方、国内監

査法人に目を転じると、先進国研究とは異な

り、大手企業の選択が、より良い外部監査を

求める顧客側の意思を明確に反映していると

いう見解は、調査実施当時も現在も、必ずし

も実務家や学識経験者の首肯を得るものでは

ない。多くのロシア企業が監査法人に求める

ものは、会計帳簿や計算書類の厳密な点検で

はなく、経営者や大株主に利する税務当局対

策にほかならない（McGee and Preobragen-

skaya, 2005; Samsonova, 2007）。そのような

意図を強く抱く企業は、地元の監査法人と結

託する傾向が強く、この点では、国内大手法

人も決して例外ではないのである。

そこで、我々研究チームは、内部監査の質

と厳格性に対する被調査企業のニーズを客観

的に測定する次善の策として、被調査企業の

契約監査法人が、（1）国際監査法人であるのか、

（2）企業所在地外に本拠を構える国内監査法人

であるのか、それとも（3）地元の国内監査法人

であるのかを質すことにした。我々及び他の

専門家の意見では、国際監査法人や地元以外

の国内監査法人を敢えて自社の会計監査人に

指名する行為は、多くの場合、顧客企業のよ

り良い外部監査を求める経営姿勢の発露だと

見なすことができる（注11）。調査結果は、

図３のとおりであり、被調査企業771社のう

ち、全体の8.3％を占める64社が、国際監査法

人を自社の会計監査人に指名し、23.2％に相

当する179社が、地元外の国内監査法人と外

部監査契約を結んでいる。このように、我々

の予想に違わず、被調査企業の大多数は、独

立外部監査の主体として様々な問題を抱えて

いるといわれる地元企業を選んでいる。

以上の議論に立脚して、本稿の実証分析で

は、先出の監査役会社外役員比率（AUDCOM）

＜図１＞監査役690社2,438名の属性別内訳

（出所）筆者作成。

政府代表�
126名（11.8％）�
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（44.0％）�

一般従業員／�
労働組合代表�

1,215名�
（49.8％）�

その他社内役員�
151名（6.2％）�

＜図２＞株式会社690社の監査役会社外役員

比率（度数分布）

（出所）筆者作成。
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及び同専門家役員比率（AUDEXP）ととも

に、地元国内監査法人に自社の外部監査を委

託する企業に０、所在地外の国内監査法人を

会計監査人に選出した企業に１、そして国際

監査法人と外部監査契約を締結する企業に

２の値を与える順序変数を、契約監査法人属

性変数（AUDFIR）として採用し、これら３

種類の変数を、以下「監査体制変数」と総称

する。

HotellingのT２検定によれば、工業企業と通

信企業の監査体制変数の平均値ベクトルには

１％水準で統計的に有意な差が存在する（T２

＝82.199, Ｆ＝27.316, ｐ＝0.000）。表３は、同

変数を用いたより詳細な産業間比較の結果で

ある。それによれば、工業企業と通信業企業

の間には、監査役会社外役員比率及び契約監

査法人属性の望ましさという点で、通信業企

業は、有意水準１％で工業企業を凌駕してい

る。一方、専門家役員比率については、両産

業間に統計的な差は確認できない。工業８部

門及び通信業を対象とする多群比較は、再び

AUDCOMとAUDFIRの２変数について、こ

れら９部門の平均値は等しいという帰無仮説

を、有意水準１％で棄却している。また、同

表から、工業企業の中では、燃料・エネルギ

ー部門及び冶金部門に属する企業が、他部門

の企業よりも平均して社外監査役をより積極

的に選任し、独立性と専門性に優れた監査法

人をより高い頻度で自社の会計監査人に指名

していることがわかる。その一方、軽工業企

業や建設資材企業は、公平で厳格な会計・業

務監査を確保する観点から、総じて最も問題

含みの監査体制を編成している。これらの事

実関係は、監査体制の決定要因に関する実証

的検証に際して、かかる産業間較差の存在に

分析的な配慮を払う必要性を、我々に強く教

示している。

以上の考察結果から、ロシア企業監査体制

の注目すべき特徴として、次の４点が明らか

になった。第１に、ロシア企業は、国際的実

践に準じた人員規模の内部監査機関を組織し

ている。しかしながら、第２に、社外役員比

率で測られる監査役会の独立性は、諸外国企

業の平均を大きく下回り、なおかつ、ロシア

企業の間に、この観点から顕著な分極化現象

が生じている。また第３に、会計監査人とし

ての国際監査法人の採用は、ロシアにおいて

非常に限定的であり、大多数の企業は、地元

企業との監査契約に傾斜している。そして第

４に、監査体制の独立性や専門性の強度は、

工業・通信産業間及びその下位部門間で、統

計的に有意かつ顕著な格差が存在している。

次節及び第５節では、いかなる要因が、ロシ

ア株式会社をして、このような構造的特徴を

有する監査体制を編成せしめるのかという点

に関する理論仮説の提示とその実証的検証を

行う。

４．監査体制の決定要因：理論
的考察と仮説

ロシア企業の監査体制に決定的に重大な影

響を及ぼし得る要因として、筆者は、以下に

述べる論拠に基づいて、当該企業の（1）取締役

＜図３＞株式会社771社契約監査法人の属性
別内訳

（出所）筆者作成。
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会構成、（2）企業集団への参画、並びに（3）外国

投資家の出資参加がもたらす効果に特別の注

目を払う。

第２節で検討したとおり、ロシアにおいて

は、法解釈論的にも実践的にも、取締役会は、

会計監査人承認に関する総会議案の排他的提

出権を有している。また、条件付きながら、

取締役会は、自己裁量で選出した人材を監査

役に推挙することも可能である。つまり、取

締役会は、自社監査体制の編成過程において、

極めて能動的な役割を果たす権能が与えられ

ている。取締役会のこの機能は、監査役選出

に際する会社役員保有株式の投票権を封じる

株式会社法の規定により、ますます研ぎ澄ま

される。なぜなら、株主総会での議決権行使

を禁じられた経営最高責任者や他の執行役員

は、取締役会での意見集約の場に自らの意向

を最大限反映させようと試みるはずだからで

ある。無論、他の取締役も、これら執行役員

と同様の振る舞いを行うに違いない。別稿

（Iwasaki, 2008）によれば、社外取締役の圧倒

的大多数は、民間株主や政府の利害代表者で

あるから、取締役会は、自社監査体制の有り

方をめぐる経営陣と出資者による交渉ゲーム

の主戦場となる（Ruiz-Barbadillo et al., 2007）。

したがって、取締役会構成は、取締役と株主
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＜表３＞監査体制の産業間比較

（注１）全監査役に占める該当役員の比率であり、0.00 ｘ　1.00の値を取る連続変数。
（注２）自社の会計監査人として地元国内監査法人を採用した企業を０、非地元国内監査法人を採用した企業

を１、国際監査法人を採用した企業を２とする順序変数。
（注３）等分散性に関するＦ検定により母分散が等しいという帰無仮説が棄却された場合は、Welch検定の結

果を示した。
（注４）＊＊＊：１％水準で有意、＊＊：５％水準で有意、＊：10％水準で有意。
（出所）筆者推計。

工業
燃料・エネルギー
冶金（鉄鋼・非鉄金属
機械製造・金属加工
化学・石油化学
木材・製紙・木材加工
軽工業
食品工業
建設資材

通信

N
工業と通信業の比較分析

平均値の差のｔ検定３）

Wilcoxonの順位和検定
産業９部門間の多群比較

ANOVA（Ｆ）
Bartlett検定（χ2）
Kruskal Wallis検定（χ2）

＊＊＊

＊＊＊

＊＊＊

＊＊＊

監査役会社外役員比率
（AUDCOM）１）

0.162
0.264
0.223
0.166
0.258
0.222
0.081
0.119
0.095
0.230

690

－1.456
－0.798

2.770
38.626
12.259

＊＊＊

＊＊＊

監査役会専門家役員比率
（AUDEXP）１）

監査体制変数

0.337
0.710
0.735
0.280
0.290
0.356
0.273
0.296
0.153
1.078

771

－9.406
－7.436

18.140
62.954
67.303

＊＊＊

＊＊＊

＊＊＊

＊＊＊

＊＊＊

契約監査法人属性
（AUDFIR）２）

＜－ ＜－

0.404
0.707
0.569
0.427
0.441
0.419
0.211
0.325
0.277
0.726

690

－5.554
－5.385

12.480
3.831

79.795
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との間に激しい利害衝突が生じているような

特殊な状況を除いて、監査体制を決定付ける

最も重要な内部組織的要因となる。

社内取締役との比較において、社外役員が、

より強度なモニタリング機能を発揮する監査

体制を希求する説得的な論理がある。第１に、

効果的な経営監督を実現するために、社外取

締役は、執行役員との情報の非対称性を可能

な限り縮減する必要がある。そのためには、

会社経営に関する情報収集能力を最大限高め

なければならない。高度な独立性と専門性を

具えた監査体制の実現は、取締役会との機能

的な相乗効果を通じて、この目的を達成する

有 効 な 手 段 と な り 得 る （ Adams, 1997;

Beasley and Petroni, 2001）。第２に、経営戦

略の評価と承認を重要な職責とする取締役会

は、専門知識を具え、社内情報にも精通した

一定数の従業員を役員として迎え入れざるを

得ない。つまり、取締役会の独立性と専門性

には、一種のトレード・オフ関係が存在する

のである。このため、社外取締役は、より純

粋に経営監督を追求する監査役会や会計監査

人の実質的機能を高めることで、取締役会と

しての経営監督の必要性と戦略的意思決定の

ための専門知識や情報に対するニーズとの間

にバランスをとることができる（Kle in ,

2002a）。第３に、社外取締役は、自身のキャ

リア形成のために、株主の代理人としての評

判の維持と向上に努める強い動機を持つ。有

価証券報告書やその他企業開示情報の虚偽発

覚や財務諸表の過年度遡及・修正再表示等の

失態は、彼らの信用失墜を招くばかりか、最

悪の場合には、任務懈怠の責任を問われて株

主代表訴訟にさらされる恐れすらある。この

危険を回避するために、社外取締役は、求め

得る限り厳格な会計・業務監査を保障する監

査体制を指向するのである（Cotter and

Silvester, 2003; Ruiz-Barbadillo et al., 2007）。

これらの論拠から、取締役会構成と監査体制

の独立性や専門性の間には、以下のような因

果関係の成立を予想することができる。すな

わち、

Ｈ１：取締役会における社外役員の交渉力

が強力な企業であればあるほど、よ

り高い独立性と専門性を具えた監査

体制が構築される。

ロシア移行経済の顕著な特徴の１つは、国

内企業間の旺盛な事業統合である。同国では、

商業銀行や大手企業による株式取得や企業間

の株式持ち合い、ないしはオリガルヒ（政商）

と呼ばれる大資本家率いる新興財閥のしばし

ば敵対的な買収行動を通じて、連邦・地方レ

ベルを問わず、数多くの企業集団が形成され

た（溝端,2004; Avdasheva, 2005）。事実、共

同企業調査の結果によれば、被調査企業822

社中323社（39.3％）が、株式所有を通じて特

定の企業集団に所属している。企業集団化が、

傘下企業の経営規律や企業統治に及ぼす影響

を理論的に予測することには、困難な問題が

伴う。しかし、ロシアに議論を限定すれば、

一連の先行研究は、異口同音に、いずれの企

業集団にも属さない独立系企業との比較にお

ける、グループ企業の相対的に良好な経営実

績やより積極的な経営再建活動を繰り返し実

証している（Кузнецов, Муравьев, 2000；

Perotti and Gelfer, 2001；Guriev and

Rachinsky, 2005）。研究者の間には、このよ

うな事実関係の背景説明として、ロシア企業

集団の内部には、独立系企業よりも相対的に

より健全な企業統治が実現されているという

共通理解があり、我々の調査結果からも、そ

の可能性を強く示唆する実証結果が得られて

いる（Avdasheva, 2007；Dolgopyatova et al.,

2009）。また、グループ中核企業は、連結対

象会社の会計処理を効率化するために、グル

ープ企業間に、統一的かつ技術的に高度な監

査ネットワークを構築する強いインセンティ

ブを有している。したがって、株式所有を通

じた企業集団への参画とそれを行った企業の

監査体制の関係について、次の仮説が提起さ
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れる。すなわち、

Ｈ２：企業集団への参画は、当該企業の監

査体制の独立性と専門性を向上する。

ロシア移行経済の文脈で注目すべき今１つ

の要因は、外国投資家の企業統治に果たす役

割である。新世紀を迎えたロシアは、新興市

場大国の一角として経済的活況を呈し、投資

対象として海外からの熱い視線を浴びる存在

になった。とはいえ、共産主義圏が崩壊した

1989年から2005年までの国民１人当たりの外

国直接投資累積額は、わずか459米ドルに過

ぎず、この間欧州連合加盟を果たした中東欧

諸国には遠く引き離されている（Iwasaki and

Suganuma, 2009）。ロシア産業界でのプレゼ

ンスが希薄な外国投資家にとって、国内企業

は非常に閉鎖的であり、現地人経営者との意

思疎通も容易ではない。この結果、海外出資

者の多くは、国内投資家にもまして深刻な経

営陣との情報非対称性を認識し、彼らの機会

主義的行動による企業価値の棄損を激しく危

ぶんでいる。いきおい外国株主は、投資先企

業に対して、国内株主が求める水準以上に強

度な経営監督を望む。国際会計基準に準拠し

た財務諸表の作成とその厳格な監査への強い

希求は、その端的な現れであり、外国投資家

は、有力国際監査法人による外部監査を企業

に強要する傾向が見られるというSucher and

Bychkova（2001）の指摘は、今もなお妥当で

ある。ここから、ロシア企業の監査体制に対

して、外国投資家の出資参加がもたらす効果

について、次の仮説が導かれる。すなわち、

Ｈ３：外国投資家の出資参加は、投資先企

業の監査体制の独立性と専門性を高

める。

先行研究は、とりわけ外国所有と国際監査

法人採用確率との間に、繰り返し正の相関関

係を確認している（Citron and Manalis,

2001；Guedhami et al., 2009）。ロシア企業を

対象とした本稿の実証研究からも、同様の分

析結果が得られる可能性がある。

以上に取り上げた３つの要因に加えて、本

稿では、監査体制の潜在的影響因子として、

支配株主の存在、政府所有、法組織形態とし

ての開放株式会社の選択、国家資産の継承、

会社規模、経営多角化、資本市場からの資金

調達、銀行融資の借入、過去の財務パフォー

マンス及び事業国際化の効果にも注意を払う。

紙幅の制約からくわしい解説は割愛するが、

これらの要因と会社機関の経営監督強度との

関係に関する筆者の別稿（Iwasaki, 2007b,

2008）及び監査体制の決定要因に関する先出

及び他の先行研究（Abbott and Parker, 2000;

Beasley and Salterio, 2001；Deli and Gillan,

2001; Fan and Wong, 2005；Hope et al., 2008）

の議論に基づいて、開放株式会社としての設

立と組織運営は、閉鎖会社との比較における

株式譲渡性の高さが、法定会社機関による統

治機能を代替すると考えられるため、監査体

制の独立性や専門性に対する必要性を減じる

と予測する。その一方、会社経営の複雑性や

エージェンシー問題の増大を引き起こす会社

規模の拡大及び経営多角化や事業国際化の進

展、並びに一般市民、株主及び外部資金提供

者からの経営監視圧力の強化を招く国家資産

の継承、資本市場からの資金調達、銀行融資

の借入及び過去の不成績な財務パフォーマン

スという７つの要因は、すべて監査体制の独

立性や専門性と正に相関すると予想する。

エージェンシー理論によれば、支配株主と

経営監督機関は、企業統治メカニズムとして

相互に代替的な関係にある（Rediker and

Seth, 1995）。しかし、企業コントロール市場

が未発達な国々や何らかの理由で持株売却の

退出コストが非常に大きいケースでは、大株

主は、会社経営に関する情報収集能力や企業

価値の向上を怠る経営者の解任権限を強化す

るために、会社機関の監視機能を高める方向

へ交渉力を行使する可能性がある（Whidbee,

1997）。経営者に対する社会的不信感が特に

強いロシアでは、後者のバーゲニング仮説
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（Hermalin and Weisbach, 1998）が妥当する

可能性は一層強まると考えられる。そこで、

筆者は、ロシアにおける支配株主の存在は、

出資先企業の監査体制を強化する方向に働く

と予想する。

Wang et al.（2008）は、中国における政府

所有と地元小規模監査法人採用確率との間に

緊密な結び付きを見出し、Guedhami et al.

（2009）は、世界32か国の私有化企業176社を

対象とした実証分析から、政府所有と４大国

際監査法人採用確率との間に、有意に負の相

関関係を確認している。一方、政府代表取締

役の企業統治における役割を検証した筆者の

実証研究によれば、取締役の派遣母体が連邦

政府であるか地方政府であるかによって、そ

の行動様式は大きく異なり、前者の場合、取

締役会における政府代表役員の存在は、派遣

先企業の企業統治水準を有意に改善する。す

なわち、ロシア連邦政府は、国有企業のコー

ポレート・ガバナンス法典に沿った法定会社

機関の組織化を、積極的に促進しているので

ある（岩 ・鈴木, 2010）。これらの実証成果

に基づいて、筆者は、地方政府の株式所有は、

当該企業の監査体制を弛緩させる方向に作用

するが、連邦政府のそれは、監査体制の独立

性や専門性をむしろ強化すると予想する。

更に、本稿の実証分析では、上述の諸要因

とともに、監査役会構成の影響因子として、

その人員規模の、監査法人選択に特に作用す

る要因として、顧客企業のコンサルティン

グ・サービスへの需要及び首都圏と企業所在

地間の物理的距離がもたらす効果も合わせて

検証する。監査役会の定員に余裕があればあ

るほど、社外の人材や専門家が登用される可

能性が高まると考えられれば、人員規模は、

監査役会の独立性や専門性と正に相関するで

あろう。また、顧客企業のコンサルティン

グ・サービスへの需要は、業務能力に優れた

監査法人との契約を促すかもしれない。他方、

第２節で述べたとおり、国際監査法人や大手

国内監査法人は、そのほとんどが首都圏に集

中しており、そのため、広大な領土を誇り、

地域間時差が最大10時間にもなるロシアで

は、多くの地方企業にとって、2005年前半に

おいて、国内支店網が必ずしも十分ではなか

ったこれら有力監査法人に、自社の外部監査

を委託することは、費用的にも時間的にも大

変負担が大きい。したがって、顧客企業の所

在地が首都圏から遠ざかれば遠ざかるほど、

非地元監査法人を採用する可能性は低下する

と予想される。

以上の検討結果は、表４に要約されている。

次に、その実証的検証を行う。

＜表４＞監査体制の決定要因に関する理論的予測

（注１）＋：監査体制の独立性や専門性と正に相関す
る、－：負に相関する。

（注２）監査役会の独立性と専門性に関する特殊要因。
（注３）会計監査人の独立性と専門性に関する特殊要因。
（出所）筆者作成。

取締役会における社外役員の交渉力

企業集団への参画

外国投資家の出資参加

支配株主の存在

連邦政府の株式所有

地域政府の株式所有

開放株式会社の選択

国家資産の継承

会社規模

経営多角化

資本市場からの資金調達

銀行融資の借入

不成績な財務パフォーマンス

事業国際化

監査役会人員規模

コンサルティング・サービスへの需要

首都圏と企業所在地間の物理的距離

＋

＋

＋

＋

＋

―

―

＋

＋

＋

＋

＋

＋

＋

＋２）

＋３）

―３）

監査体制の
独立性・専門性１）



研究助成助成金給付対象調査研究成果

36 月刊監査研究　2010．9（No.438）

５．実証分析

本節では、監査体制変数を従属変数とする

回帰モデルの推定によって、理論仮説の妥当

性を検証する。初めに実証分析に用いる変数

を選択し、次に推定結果を報告する。

5.1 変数の選択

実証分析の焦点は、取締役会構成、企業集

団への参画及び外国投資家の出資参加が、監

査体制に及ぼす効果である。筆頭の取締役会

構成は、前節の議論に対応して、社外取締役

の交渉力、すなわち全取締役に占める社外役

員の比率（BOACOM）を用いて、その影響

度を推定する。後者２つの要因は、特定の企

業集団に株式所有を通じて所属する企業及び

外資所有企業を、それぞれ１で指定するダミ

ー変数（GROFIR, FORFIR）で、その効果を

検証する。

支配株主の存在、連邦及び地方政府の株式

所有及び法組織形態としての開放株式会社の

採用が、監査体制に及ぼすインパクトは、そ

れぞれの条件に該当する企業を１で捕えるダ

ミー変数（DOMSTO, FEDGOV, REGGOV,

OPECOM）で分析する。国家資産継承の影

響は、分析対象が旧国有（公有）私有化企業

（PRICOM）又は国有（公有）・私有化企業

の新設分割会社（SPIOFF）であるか否かを

示 す ダ ミ ー 変 数 で 捕 捉 す る 。 会 社 規 模

（COMSIZ）は、年平均従業員総数で測定し、

回帰分析ではその自然対数を用いる。経営多

角化の程度は、ロシア全連邦国民経済産業部

門二桁分類を基準とした当該企業の参入事業

数（BUSLIN）で代理する。監査体制に対す

る資本市場からの資金調達及び銀行からの融

資借入の影響は、海外や国内の証券取引所で

株式又は社債を発行した企業を１で特定する

ダミー変数（MARFIN）及び被調査企業の銀

行信用借入実績とその平均融資期間を表現す

る順序変数（BANCRE）を用いて、それぞれ

を推定する。過去の財務パフォーマンスは、

調査実施年過去４年間の自己資本利益率年平

均値の産業調整値（ROAAVE）（注12）によ

って、事業国際化の度合いは、総売上高に占

める輸出総額の比率（EXPSHA）で、それぞ

れのインパクトを検証する。

監査役会構成の潜在的影響因子として筆者

が注目する同機関の人員規模は、監査役総数

の自然対数（AUDSIZ）で、その効果を吟味

する。一方、監査法人の選択に特有な影響因

子と考えられるコンサルティング・サービス

への需要及び首都と企業所在地間の物理的距

離は、会計監査人に指名した監査法人とコン

サルティング契約をも締結している企業を１

で捕えるダミー変数（CONSUL）及びモスク

ワ市から被調査企業が所在する連邦構成主体

（自治共和国や州）首都までの直線距離

（DISCAP）の自然対数で、各々の影響度を推

定する。

なお、首都やサンクトペテルブルグ市に所

在する企業が、非地元監査法人に外部監査を

委託する可能性は、第３節に述べた理由から、

他地域で活動する企業と比べて必然的に低

い。これら大都市に本拠地を構える企業群が、

契約監査法人属性変数（AUDFIR）を従属変

数とする回帰モデルの推定結果に及ぼす下方

バイアスの可能性に対処するため、首都及び

サンクトペテルブルグ市所在企業を１で指定

するダミー変数（CAPITAL）も、DISCAPと

ともに回帰式の右辺に加える。また、第３節

で報告したとおり、監査体制の有り方には、

産業部門間に顕著な差が存在する。かかる相

違性の大部分が、以上の諸変数によって説明

され得るとしても、分析者には観察不能な要

因の影響は残り得る。この個々の産業に特有

の固定効果は、通信業をディフォルト・カテ

ゴリーとした８種類のダミー変数で制御する

（注13）。

表５には、以上に選択した各変数の詳細な

意味内容・定義、記述統計量及び監査体制変
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＜
表
５
＞
実
証
分
析
に
用
い
る
各
変
数
の
意
味
内
容
・
定
義
，
記
述
統
計
量
及
び
監
査
体
制
変
数
と
の
相
関
係
数

（
注

１
）

各
変

数
の

定
義

は
、

表
３

に
同

じ
。

（
注

２
）

単
位

は
、

名
。

回
帰

分
析

で
は

、
そ

の
自

然
対

数
値

を
用

い
る

。
（

注
３

）
ロ

シ
ア

全
連

邦
国

民
経

済
産

業
部

門
二

桁
分

類
（

O
K
O
N
K
h 

tw
o-
di

gi
t c

la
ss

ifi
ca

tio
n）

を
基

準
と

す
る

。
（

注
４

）
次

の
６

段
階

で
評

価
さ

れ
た

借
入

実
績

及
び

銀
行

信
用

の
融

資
期

間
を

意
味

す
る

。
０

：
20

01
～

04
年

に
借

入
実

績
無

し
、

１
：

借
入

実
績

が
あ

り
、

そ
の

最
長

融
資

期
間

は
３

か
月

以
内

、
２

：
同

３
か

月
以

上
６

か
月

以
内

、
３

：
同

６
か

月
以

上
１

年
以

内
、

４
：

同
１

年
以

上
３

年
以

内
、

５
：

同
３

年
以

上
。

（
注

５
）

産
業

調
整

値
。

（
注

６
）

次
の

６
段

階
で

評
価

さ
れ

た
輸

出
比

率
を

意
味

す
る

。
０

：
０

％
、

１
：

10
％

未
満

、
２

：
10

.1
～

25
.0
％

、
３

：
25

.1
～

50
.0
％

、
４

：
50

.1
～

75
.0
％

、
５

：
75

％
以

上
。

（
注

７
）

単
位

は
、

キ
ロ

メ
ー

ト
ル

。
た

だ
し

、
回

帰
分

析
で

は
、

そ
の

自
然

対
数

値
を

用
い

る
。

（
注

８
）

＊
＊

＊
：

１
％

水
準

で
有

意
、

＊
＊
：

５
％

水
準

で
有

意
、

＊
：

10
％

水
準

で
有

意
。

（
出

所
）

筆
者

作
成

。
参

入
事

業
数

（
B
U
SL

IN
）

は
、

SK
RI

N
社

公
開

デ
ー

タ
ベ

ー
ス

、
Ｒ

Ｏ
Ａ

（
RO

AA
VE

）
は

、
SP

AR
K
社

公
開

デ
ー

タ
ベ

ー
ス

、
モ

ス
ク

ワ
市

か
ら

所
在

連
邦

構
成

主
体

首
都

ま
で

の
直

線
距

離
（

D
IS

C
AP

）
は

、
雲

和
広

氏
提

供
資

料
に

基
づ

い
て

お
り

、
そ

れ
以

外
の

変
数

は
、

す
べ

て
日

露
共

同
企

業
調

査
の

諸
結

果
を

原
典

と
す

る
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社
外

取
締

役
比

率
（

B
O
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O
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業
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ダ
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平
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員
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（
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２
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３
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数との相関係数が一覧されている。同表のと

お り 、 実 証 分 析 上 、 最 も 注 目 さ れ る

BOACOM、GROFIR及びFORFIRは、監査体

制変数の３要素すべてと１％水準で有意に正

に相関しており、前節に述べた理論仮説を強

く支持している。また、FEDGOV、COMSIZ、

BUSLIN及びMARFINと監査体制変数の相関

係 数 か ら も 同 様 の 結 果 を 見 て と れ る 。

DOMSTO、BANCRE、ROAAVE及び

EXPSHAは、監査体制変数のいずれかと、筆

者の予測に合致する方向で有意に相関してい

る。REGGOV、OPECOM及びPRICOMも、

監査体制変数と部分的に有意に相関している

が、その符号関係は、理論仮説に反している。

残るSPIOFFは、監査役会構成ないし契約監

査法人属性の特殊影響因子として選択した

AUDSIZ、CONSUL、DISCAP及びCAPITAL

とともに、監査体制変数を構成するいずれの

要素とも有意に相関していない。このような

監査体制とその潜在的決定要因との相関関係

が、後者を同時に制御した上でも再現される

のか否かを確認することが、重回帰分析の目

的となる。

5.2 推定結果

実証分析は、（1）監査役会の独立性、（2）そ

の専門性及び（3）監査法人の選択各々の決定要

因の析出、（4）監査体制の総合的選択を決定付

ける諸要因の分析、並びに（5）監査役会構成と

監査法人選択の内生的関係の検証という５つ

の段階を踏んで進める。

5.2.1 監査役会の独立性

表６は、監査役会の独立性に関する分析結

果である。同表には、先述のAUDCOMを従

属変数とするトービット推定（注14）ととも

に、各独立変数の統計的頑健性を検証するた

めに、全監査役に占める社外役員比率が過半

を 超 す 企 業 を １ で 特 定 す る ダ ミ ー 変 数

（INDAUD）及び全監査役職が社外の人材で

占められている企業に１を与えるダミー変数

（PERIND）を従属変数とするロジット推定の

結果も合わせて報告されている。標準誤差の

推定には、分散不均一の下でも一致性のある

Whiteの頑健標準誤差推定法を適用した。

BOACOMは、これら３つのモデルのいず

れにあっても、１％以下の有意水準で正に推

定されており、取締役会における社外役員の

交渉力が、監査役会の独立性を促進する決定

的に重要な要因であることを実証している。

この推定結果は、取締役会と監査役会の社外

役員比率が揃って顕著な分極化傾向を示すと

いう第３節の事実発見と見事に符合する。他

方、GROFIRは、モデル［１］において10％

水準で有意に正であり、FORFIRは、回帰係

数こそ正であるが、有意水準は10％に達して

いない。

MARFIN及びBANCREの推定結果から、資

本市場や銀行機関からの資金調達も、監査役

会の独立性に大きく影響する可能性が示され

た。予測に反して、PRICOMは、モデル［１］

において５％水準で有意に負である。すなわ

ち、平均的な旧国有（公有）私有化企業は、

社会主義時代に「労働者階級の共通財産」と

うたわれた国家資産の継承者でありながら、

政府や一般市民に対する社会的説明責任を、

内部監査の公平性という形で十分に果たして

いない可能性が、この推定結果に示唆されて

いる。

5.2.2 監査役会の専門性

外部専門家の監査役採用に影響を及ぼす諸

要因の分析結果は、表７のとおりである。こ

こでは、AUDEXPを従属変数とするトービッ

ト・モデルの推定（注15）に加えて、専門家

役員の選任数（NUMEXP）及び専門家役員

を１名以上採用した企業を１で捕えるダミー

変数（EXPAPP）を推定式の左辺に置くポワ

ソン・モデル及びロジット・モデルも推定し

た。同表のとおり、取締役会構成は、監査役

会の独立性のみならず、その専門性に対して

も、大変強力な正のインパクトをもたらして
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＜表６＞監査役会の独立性に関する回帰分析

（注１）帰無仮説：すべての係数がゼロ。
（注２）括弧内は、Whiteの修正法による分散不均一性の下でも一致性のある標準誤差。＊＊＊：１％水準で有意、

＊＊：５％水準で有意、＊：10％水準で有意。
（出所）筆者推定。各変数の定義及び記述統計量は、表５を参照。

モデル
推定量
従属変数

BOACOM（予測符号関係：＋）

GROFIR（＋）

FORFIR（＋）

DOMSTO（＋）

FEDGOV（＋）

REGGOV（－）

OPECOM（－）

PRICOM（＋）

SPIOFF（＋）

COMSIZ（＋）

BUSLIN（＋）

MARFIN（＋）

BANCRE（＋）

ROAAVE（－）

EXPSHA（＋）

AUDSIZ（＋）

Const.

産業ダミー

N

Pseudo R２

対数尤度

Ｆ検定／Wald検定（χ2）１）

［１］
Tobit

AUDCOM

1.1636
（0.151）

0.1909
（0.099）

0.0116
（0.140）

0.0573
（0.117）

－0.0214
（0.108）

0.0552
（0.113）

0.0361
（0.083）

－0.3362
（0.135）

－0.1837
（0.168）

－0.0198
（0.044）

0.0158
（0.018）

0.3735
（0.151）

0.0201
（0.032）

－0.0335
（0.049）

0.0437
（0.041）

－0.2398
（0.156）

0.3144
（0.400）

Yes

424

0.20

－354.12

6.27

＊＊＊

＊

＊＊

＊＊

＊＊＊

［２］
Logit

INDAUD

3.4454
（0.464）

0.4369
（0.296）

0.1056
（0.437）

－0.1171
（0.394）

－0.3184
（0.407）

0.3916
（0.487）

0.1360
（0.274）

－0.6449
（0.415）

－0.3031
（0.528）

－0.0446
（0.160）

－0.0649
（0.063）

2.1393
（0.614）

0.2387
（0.107）

－0.0328
（0.137）

0.0242
（0.120）

－0.5035
（0.501）

0.4544
（1.303）

Yes

424

0.31

－194.32

125.09

＊＊＊

＊＊＊

＊＊

＊＊＊

［３］
Logit

PERIND

3.3427
（0.588）

0.4491
（0.355）

0.1293
（0.456）

0.1641
（0.417）

－0.4911
（0.473）

－0.9053
（0.605）

0.1823
（0.332）

－0.5045
（0.442）

－0.2996
（0.577）

0.0597
（0.176）

0.0432
（0.075）

0.2709
（0.589）

0.0399
（0.128）

－0.2195
（0.180）

0.1478
（0.150）

－2.6752
（0.686）

0.4099
（1.470）

Yes

424

0.27

－153.03

85.04

＊＊＊

＊＊＊

＊＊＊
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＜表７＞監査役会の専門性に関する回帰分析

（注１）帰無仮説：すべての係数がゼロ。
（注２）括弧内は、Whiteの修正法による分散不均一性の下でも一致性のある標準誤差。＊＊＊：１％水準で有意、

＊＊：５％水準で有意、＊：10％水準で有意。
（出所）筆者推定。各変数の定義及び記述統計量は、表５を参照。

モデル
推定量
従属変数

BOACOM（予測符号関係：＋）

GROFIR（＋）

FORFIR（＋）

DOMSTO（＋）

FEDGOV（＋）

REGGOV（－）

OPECOM（－）

PRICOM（＋）

SPIOFF（＋）

COMSIZ（＋）

BUSLIN（＋）

MARFIN（＋）

BANCRE（＋）

ROAAVE（－）

EXPSHA（＋）

AUDSIZ（＋）

Const.

産業ダミー
N

Pseudo R２

対数尤度

Ｆ検定/Wald検定（χ2）１）

［１］
Tobit

AUDEXP

0.6948
（0.313）

0.4683
（0.212）

0.4490
（0.290）

0.4361
（0.285）

0.4546
（0.251）

－0.3372
（0.303）

0.0477
（0.188）

－0.4806
（0.257）

－0.5719
（0.355）

－0.2123
（0.102）

0.0328
（0.043）

0.1505
（0.357）

0.0511
（0.067）

－0.0809
（0.085）

0.1663
（0.091）

－0.1570
（0.329）

－0.9331
（0.950）

Yes

424

0.09

－260.00

1.64

＊＊

＊＊

＊

＊

＊＊

＊

＊＊

［２］
Poisson

NUMEXP

1.0600
（0.364）

0.5023
（0.241）

0.4423
（0.269）

0.5079
（0.371）

0.4616
（0.249）

－0.4997
（0.376）

0.1582
（0.219）

－0.5571
（0.249）

－0.9411
（0.412）

－0.1708
（0.104）

0.0536
（0.046）

－0.0146
（0.352）

0.0452
（0.080）

－0.0670
（0.107）

0.2062
（0.089）

1.3182
（0.243）

－3.5816
（1.059）

Yes

424

0.18

－372.35

129.49

＊＊＊

＊＊

＊

＊

＊＊

＊＊

＊

＊＊

＊＊＊

＊＊＊

＊＊＊

［３］
Logit

EXPAPP

0.8150
（0.423）

0.7221
（0.295）

0.4954
（0.369）

0.5963
（0.439）

0.7271
（0.384）

－0.3829
（0.499）

－0.0517
（0.278）

－0.6946
（0.363）

－0.7014
（0.523）

－0.2896
（0.152）

0.0404
（0.063）

0.2600
（0.523）

0.0122
（0.100）

－0.1486
（0.138）

0.1639
（0.134）

0.3157
（0.478）

－2.0715
（1.393）

Yes

424

0.10

－203.60

43.93

＊

＊＊

＊

＊

＊

＊＊＊
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いるが、GROFIRも、BOACOMに劣らない有

意水準で正に推定されており、この結果から、

企業集団内では、傘下企業の厳格な自主監査

を実行するために、独立系企業よりも、より

積極的に専門家を採用している様子が読み取

れる。FORFIRは、モデル［２］において有

意に正に推定されており、海外出資者の存在

からも、専門家の監査役登用に対して、ある

程度の肯定的効果が認められる。

REGGOVとは対照的に、FEDGOVがすべ

てのモデルで有意に正である推定結果は、地

方政府との比較における、連邦政府の企業統

治面での積極的役割を示すものとして、大変

興味深い。一方、すべてのモデルで有意に負

というPRICOMの推定結果は、表６の分析結

果と相俟って、内部監査機関の社内的位置付

けに対する旧社会主義企業の消極的な態度を

暴露している。国有（公有）ないし私有化企

業の新設分割会社にも、同様の傾向が見てと

れる。

COMSIZの有意に負という推定結果は、ロ

シアでは、通念的理解に反して、組織規模の

大きい会社であればあるほど、監査役として

の専門家の採用に否定的な姿勢が強まること

を示唆している。一方、EXPSHAは、理論的

予想に違わず、モデル［１］及び［２］で有

意に正に推定されており、海外での事業展開

は、財務会計の国際標準化に対処しなければ

ならない内部監査機関の専門性向上を、ロシ

ア企業に強く迫る要因であることがわかる。

5.2.3 監査法人の選択

表８は、監査法人選択の決定要因に関する

分析結果である。同表には、AUDFIRを従属

変数とする順序ロジット推定とともに、地元

国内監査法人を自社の会計監査人に採用しな

い企業を１で指定するダミー変数（NONLOC）

及びこれら非地元国内監査法人採用企業を対

象に、国際監査法人と監査契約を結ぶ企業を

１で捕えるダミー変数（INTAUD）を従属変

数とするロジット推定の結果が合わせて報告

されている（注16）。

外部監査を担う監査法人の指名に際して

も、社外取締役の交渉力は、十二分の効果を

発揮している。すなわち、BOACOMの推定

結果は、全取締役に占める社外役員の比率の

増大に伴って、会計監査人としてより望まし

い属性を具えた監査法人が採用される可能性

も有意に向上することを立証している。企業

集団への参画も、取締役会構成と同様の効果

を発揮しているが、国際監査法人の採用確率

とは、10％水準以下で有意に相関していない。

逆に、FORFIRは、モデル［３］において、

有意水準１％で正に推定された。この結果は、

ロシアに進出した外国投資家は、有力国際監

査法人による出資先企業の外部監査を強く求

める傾向が強いというSucher and Bychkova

（2001）による先述の指摘を実証的に支持し

ている。

COMSIZ及びMARFINの推定結果によれ

ば、事業規模が大きく、株式ないし社債の発

行を通じて資本市場から資金を調達する企業

は、自社の外部監査を非地元国内監査法人に

委託する確率が高い。また、モデル［１］及

び［２］において、DISCAPが有意に負であ

ることは、首都からの物理的距離に代理され

る費用的・時間的負担が、非地元国内監査法

人の採用を阻害する重大な要因の１つである

ことを物語っている。

5.2.4 監査体制の総合的選択

監査役会と会計監査人は、互いに他を補完

する存在である以上、その選任権者は、監査

役構成員や監査法人の個々の属性や能力に優

るとも劣らないほど、両機関の組み合わせ、

すなわち、監査体制の全体的有り方に深い問

題関心を抱いている。

図４には、社外監査役比率50％及び契約監

査法人が地元国内企業であるか否かを基準

に、被調査企業660社の監査体制を、４つの

異なる形態別に区分した結果が示されてい

る。同図のとおり、監査役会の独立性と契約
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＜表８＞監査法人の選択に関する回帰分析

（注１）帰無仮説：すべての係数がゼロ。
（注２）括弧内は、Whiteの修正法による分散不均一性の下でも一致性のある標準誤差。＊＊＊：１％水準で有意、

＊＊：５％水準で有意、＊：10％水準で有意。
（出所）筆者推定。各変数の定義及び記述統計量は、表５を参照。

モデル
推定量
従属変数

BOACOM（予測符号関係：＋）

GROFIR（＋）

FORFIR（＋）

DOMSTO（＋）

FEDGOV（＋）

REGGOV（－）

OPECOM（－）

PRICOM（＋）

SPIOFF（＋）

COMSIZ（＋）

BUSLIN（＋）

MARFIN（＋）

BANCRE（＋）

ROAAVE（－）

EXPSHA（＋）

CONSUL（＋）

DISCAP（－）

CAPITAL（－）

Const.

産業ダミー
N
Pseudo R２

対数尤度
Wald検定（χ2）１）

［１］
Ordered Logit

AUDFIR

1.0034
（0.369）

0.7265
（0.272）

0.6939
（0.371）

0.4956
（0.403）
－0.0625
（0.374）
－0.1621
（0.390）
－0.0632
（0.262）
－0.3134
（0.335）

0.5506
（0.427）

0.4849
（0.138）
－0.0795
（0.069）

1.1819
（0.541）

0.0487
（0.103）

0.1760
（0.162）

0.0962
（0.121）
－0.1597
（0.272）
－0.2147
（0.104）
－0.5485
（0.697）
－2.3762
（0.916）

Yes
438
0.25

－260.73
136.05

＊＊＊

＊＊＊

＊

＊＊＊

＊＊

＊＊

＊＊＊

＊＊＊

［２］
Logit

NONLOC

1.1828
（0.392）

0.7911
（0.265）

0.3347
（0.392）

0.4121
（0.419）

0.0620
（0.408）

0.0595
（0.450）
－0.0452
（0.276）
－0.3734
（0.353）

0.7427
（0.467）

0.5529
（0.153）
－0.1021
（0.071）

0.9423
（0.450）

0.0122
（0.101）

0.1463
（0.153）

0.0651
（0.131）
－0.2085
（0.283）
－0.2067
（0.104）
－1.0687
（0.635）
－2.9934
（1.297）

Yes
438
0.26

－198.98
89.12

＊＊＊

＊＊＊

＊＊＊

＊＊

＊＊

＊

＊＊

＊＊＊

［３］
Logit

INTAUD

1.8355
（1.022）

0.8250
（0.877）

1.9108
（0.711）

0.4774
（1.067）

0.1417
（0.765）
－1.4360
（0.669）

0.5409
（0.615）
－0.3651
（0.670）
－1.4480
（0.939）

0.2754
（0.219）

0.1785
（0.191）

2.0053
（0.960）

0.0090
（0.370）

0.0438
（0.338）

0.1571
（0.349）
－0.2929
（0.564）
－0.3793
（0.272）

2.8051
（1.462）
－1.9280
（2.544）

Yes
132
0.43

－44.47
42.35

＊

＊＊＊

＊＊

＊＊

＊

＊＊＊
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監査法人の属性という両面において最も望ま

しいＡ型の監査体制を構築した企業は、全体

のわずか17.8％（116社）を占めるに過ぎない。

一方、監査役ポストの過半を従業員に与え、

かつ外部監査を地元監査法人に依存するＤ型

の監査体制を選択した企業は300社と大変多

く、その比率は45.5％にも達する。また、監

査体制の質という点で、Ａ型とＤ型の中間に

位置する企業は、全体の37.0％（244社）を占

めている。

以上のごとき状況を現出した背景要因を突

き止めるために、多項選択モデルのロジット

推定を行う。同モデルは、図４におけるＤ型

の監査体制を選択した企業をベース（第０）

カテゴリー（ｊ＝０）とし、同様に、Ａ型、

Ｂ型及びＣ型に属する企業を、それぞれ第１、

第２及び第３カテゴリー（ｊ＝１, ２, ３）に

指定する変数を、推定式の左辺に導入するも

のである。このような多項選択ロジット・モ

デルは、次の式で表現される。

ここで、 x は独立変数のベクトルであり、

βはパラメータのベクトルである。

その推定結果は、表９に報告されている。

同表によれば、取締役会における社外役員の

交渉力は、監査体制４形態中最も劣悪なＤ型

の選択を回避する方向に企業を導くが、残る

選択肢の中でも、監査役会の独立性を強調す

るＡ型及びＢ型の選択をとりわけ強く促すこ

とがわかる。また、企業集団への参画も、グ

ループ企業の監査体制を望ましい方向へと向

かわせるが、取締役会構成のそれとは異なり、

監査法人の独立性と専門性を重視した監査体

制の選択を強力に推進する効果を発揮してい

る。

表９の推定結果からは、以上に加えて、会

社組織や事業規模の増大は、総合的に最も望

ましい監査体制の構築を促進し、逆に事業の

多角化は、かかる経営行動をむしろ抑制する

こと、また、資本市場や銀行機関からの資金

調達は、取締役会構成と同様に、社外監査役

の優位性が確保された監査体制の選択確率を

高める方向に作用することも確認できる。

5.2.5 監査役会構成と監査法人選択の内生性

実証分析の最後段階として、監査役会構成

と監査法人選択の内生的関係の可能性を検証

する。先進国企業を対象とするいくつかの先

行研究は、内部監査機関（注17）が、監査法

人選定に関する社内の意思決定プロセスに一

定の発言力を持ち、他方、監査法人の側も、

顧客企業の自主監査体制に関して、ある程度

の指導力を発揮していると論じ、かかる議論

の妥当性を支持する実証的証拠を提出してい

る（Menon and Williams, 1994; Abbott and

Parker, 2000; Lee et al., 2004; Chen et al.,

2005）。

ロシアにおいても、監査役会と契約監査法

人の間に、同様の相互依存関係が成り立つ可

能性は排除できない。周知のとおり、その等

閑視は、推定結果に重大なバイアスをもたら

し得る。このいわゆる内生性バイアスの可能

性を検証するために、表６モデル［１］の右

＝�Ｐ［�1 ］＝� , ＝ 0, 1, 2, 3.ｊ�Ｙ� ｊ�
β’�

j ie x

Σ�＝0

３� β’�
k ie x

k

＜図４＞株式会社660社の監査体制形態別内訳

（出所）筆者作成。
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＜表９＞監査体制の総合的選択に関する回帰分析

（注１）社外監査役員比率と契約監査法人属性に基づいて図４に４分類された監査体制形態に照応している。
ディフォルト・カテゴリーはＤ型。

（注２）帰無仮説：すべての係数がゼロ。
（注３）括弧内は、Whiteの修正法による分散不均一性の下でも一致性のある標準誤差。＊＊＊：１％水準で有意、

＊＊：５％水準で有意，＊＊：５％水準で有意。
（出所）筆者推定。各変数の定義及び記述統計量は、表５を参照。

推定量
従属変数（監査体制形態）１）

BOACOM（予測符号関係：＋）

GROFIR（＋）

FORFIR（＋）

DOMSTO（＋）

FEDGOV（＋）

REGGOV（－）

OPECOM（－）

PRICOM（＋）

SPIOFF（＋）

COMSIZ（＋）

BUSLIN（＋）

MARFIN（＋）

BANCRE（＋）

ROAAVE（－）

EXPSHA（＋）

AUDSIZ（＋）

CONSUL（＋）

DISCAP（－）

CAPITAL（－）

Const.

産業ダミー
N
Pseudo R２

対数尤度
Wald検定（χ2）２）

Multinomial Logit

Ａ型

4.6195
（0.881）

1.1888
（0.462）

0.6447
（0.640）
－0.2446
（0.629）
－0.6869
（0.557）

0.4823
（0.782）

0.6235
（0.477）
－0.9781
（0.670）

0.0144
（0.872）

0.6859
（0.273）
－0.2142
（0.112）

1.8919
（0.744）

0.3348
（0.194）
－0.0929
（0.258）

0.1323
（0.230）

0.4635
（0.630）
－0.6504
（0.479）
－0.2240
（0.159）

0.2036
（0.949）
－4.6520
（2.573）

Yes

＊＊＊

＊＊＊

＊＊

＊

＊＊

＊

＊

Ｂ型

0.9827
（0.539）

0.7861
（0.366）

0.8148
（0.662）

0.8182
（0.582）

0.1306
（0.568）
－0.0162
（0.573）
－0.3558
（0.355）
－0.1366
（0.572）

1.3311
（0.685）

0.2503
（0.217）
－0.0492
（0.091）
－1.0654
（1.546）

0.0558
（0.128）

0.2837
（0.189）
－0.0368
（0.223）

0.0359
（0.613）
－0.2745
（0.401）
－0.4017
（0.192）

－35.9321
（1.190）
－0.8165
（2.111）

Yes
406
0.31

－347.06
17810.95

＊

＊＊

＊

＊＊

＊＊＊

＊＊＊

Ｃ型

3.5585
（0.570）

0.4832
（0.364）

0.1538
（0.547）

0.0450
（0.434）
－0.2304
（0.578）

0.3513
（0.630）
－0.0337
（0.318）
－0.4396
（0.478）

0.0895
（0.611）
－0.2907
（0.210）
－0.0856
（0.089）

1.4976
（0.772）

0.2617
（0.119）
－0.0871
（0.151）
－0.0250
（0.161）
－0.9720
（0.606）
－0.3059
（0.354）
－0.0584
（0.115）

0.2443
（0.643）

2.3286
（1.789）

Yes

＊＊＊

＊

＊＊
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辺にAUDFIRを、表８モデル［１］の右辺に

AUDCOMを各々追加した２本の推定式で連

立方程式モデルを組み、同モデルを二段階

（2SLS）及び三段階最小二乗法（3SLS）で推

定した。ただし、従属変数を最小二乗法推定

により良く適合させるため、AUDCOMには、

Klein（2002a）の手法でロジスティック変換

を施し、一方のAUDFIRには、１を加算して

対数変換を行った。

その結果（省略）によれば、内生変数であ

るAUDCOM及びAUDFIRの係数値は、とも

に非有意であり、互いに他に影響を与えると

いう仮説は採択されなかった。なお、実証分

析の焦点であるBOACOMは、監査役会の独

立性と契約監査法人属性を明示的に内生化し

た上でも、AUDCOM及びAUDFIRの両変数

と有意に正に相関する推定結果を示した。ま

た、GROFIRも、AUDCOMに対して10％水準

で有意に正のインパクトを及ぼすことが確認

された。一方、FORFIRの推定値は、非有意

であった（注18）。

以上のとおり、本稿の実証分析は、ロシア

における監査役会構成と監査法人選択の内生

的関係の存在を支持していない。恐らく、両

者の緊密な相互関係は、数十年に及ぶ長期契

約関係に基礎付けられた繰り返しゲーム的状

況の中で創発するものであり、株式会社法施

行後10年、監査活動法制定後５年も経たない

状況下で、先進国企業に比肩するほどの相互

依存的な監査体制が、ロシア企業の内部には

成立していなかった可能性は高いと考えられ

る。

5.3 推定結果の頑健性

筆者は、表６から表９にわたって報告した

実証結果の全般的頑健性を点検するために、

回帰モデルに様々なサンプル制約を課した補

足的推計作業を行い、このような操作が、

各々の推定結果に重大な変化を引き起こさな

いことを確認した。すなわち、（1）分析対象を

工業企業に限定した場合、（2）会社組織や事業

活動に関してやや特異な国家規制が導入され

ている燃料・エネルギー産業、冶金産業及び

通信産業を標本集団から一切排除した場合、

（3）いわゆる超大規模企業を分析対象から排除

するために、標本集団の会社規模を、全標本

の平均従業員数±１標準偏差に限定した場

合、（4）監査役会の人員規模が全標本の平均役

員数±１標準偏差の範囲内にある企業に標本

集団を限定した場合、（5）分析対象を有価証券

未発行企業に限った場合、（6）同じく企業集団

未加入企業（独立系企業）に限った場合の６

ケースである。また、所有変数を、ダミー変

数に代えて、外国投資家、連邦政府及び地方

政府の株式所有比率を用いたモデルの推定か

らも、その効果について基本的に大差ない分

析結果を得た。最後に、過去の財務成績の代

理変数として、配当実績や売上高粗利益率の

産業調整値を用いた推計作業を行ったが、こ

れら２種類の代替的パフォーマンス指標も、

ROAAVEと同様の正負関係と統計的有意性を

示した。

したがって、本節に報告した実証結果は、

以上の意味で統計的に頑健であると判断され

る。

６．結語

本稿は、2005年上半期にロシア全土で実施

したインタビュー調査の結果に基づいて、同

国における企業監査体制の実像を明らかにす

るとともに、その決定要因を実証的に分析し

た。

調査結果は、欧米やアジア太平洋諸国との

比較において、ロシアの株式会社は、公正か

つ厳格な業務・会計監査を確保する上で、極

めて問題の多い監査体制を組織していること

を露呈した。すなわち、全監査役に占める社

外役員の比率で測られる内部監査機関の独立

性は、これら諸外国企業の平均的水準を大幅
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に下回り、なおかつ、会計監査人としての国

際監査法人の採用も極めて限定的であり、大

多数のロシア企業は、地元国内監査法人との

外部監査契約に強く傾斜している。また、ロ

シア企業は、監査役としての外部専門家の採

用にも総じて否定的である。加えて、我々の

調査結果は、監査役会の独立性という観点か

ら、ロシア企業の間には、他の諸外国には見

られないほど顕著な分極化現象が生起してい

る事実も明らかにした。

本稿の実証分析は、監査役会と会計監査人

の実質的選任権を掌握する取締役会において

社外役員が強力な指導力を発揮しており、株

式所有を通じて特定の企業集団と事業統合を

行い、なおかつ外国投資家からの出資を受け

入れているロシア企業は、他企業との比較に

おいて、より望ましい監査体制を構築する確

率が高いことを立証した。この事実発見を裏

返せば、ロシアの企業監査体制が、上述の意

味で脆弱であるその背景には、経営陣に対す

る取締役会の拮抗力の弱さ、資本関係という

点で孤立した島のごとき存在である独立系企

業の低い経営規律、並びに低調な外国直接投

資があるといえるのである。

以上のとおり、取締役会構成、企業集団へ

の参画及び外国投資家の出資参加は、いずれ

もロシア企業の監査体制を決定付ける最も重

要な要因であるが、これら３つの要素の影響

範囲は、相互に大きく相違する。すなわち、

取締役会における社外役員の交渉力は、企業

監査の独立性と専門性に関わるあらゆる側面

に対して、優れて肯定的な影響を及ぼすが、

その力点は、いずれかといえば、監査法人の

選択よりも、監査役会の組織編成に向けられ

る傾向がある。一方、企業集団との事業統合

は、傘下企業による監査役としての外部専門

家の登用と非地元企業からの監査法人選出に

顕著な効果を発揮する。残る外国投資家の出

資参加は、とりわけ国際監査法人の採用に強

力な促進作用をもたらすのである。

更に、本稿の実証結果から、連邦政府の株

式保有、会社規模、資本市場や銀行機関から

の資金調達及び海外での事業展開も、監査体

制の有り方に統計的に有意な影響を及ぼすこ

とが明らかになった。また、旧国有（公有）

私有化企業や国有（公有）・私有化企業を母

体として生まれた新設分割企業は、恐らく社

会主義時代に培われた自己完結的・排他的組

織文化を背景に、他の条件が一定ならば、外

に開かれた監査体制の構築に対して、相対的

に消極的な経営姿勢を保持していることも合

わせて確認された。

市場経済をミクロ・レベルで支える会社経

営の健全化は、調査実施時も今現在も、ロシ

アが最も真剣に取り組まなければならない経

済問題の１つである。本稿冒頭でも述べたと

おり、この課題の克服にとって、厳格・公正

な監査体制の確立は、大変有効な措置である

に違いない。しかし、本稿の実証結果は、同

国において、それが容易ならざる課題である

ことを如実に物語っている。政府と市民の弛

まぬ努力に期待したい。

（注１）同研究分野の全体像は、Fields et al.

（2001）やTurley and Zaman（2004）のサ

ーベイ論文を参照。

（注２）社長（ないしＣＥＯや総支配人）及

び副社長が主体で、全体の94.8％を占める。

残る回答者は、取締役会会長（1.6％）及び

企業統治問題担当部長（3.6％）で構成され

ている。

（注３）こ の 語 に 該 当 す る ロ シ ア 語 は、

“ревизионная комиссия”であり、岩

（2003a）では、この現地語表現を尊重

して「監査委員会」という訳語を採用した

が、第２節で述べるとおり、同機関は、委

員会設置会社における監査委員会よりも、

むしろ監査役会設置会社における監査役会

に近い位置付けがなされているため、読者

の無用な誤解を回避するために、本稿では
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敢えて「監査役会」という訳語を当てるこ

ととした。

（注４）調査方法及び調査結果の更なる詳細

は、Dolgopyatova and Iwasaki（2006）を参

照のこと。

（注５）1994年11月30日付民法典第Ⅰ部４章

（96～104条）、1995年12月26日付「株式会

社に関する」連邦法及び2002年４月４日付

「コーポレート・ガバナンス法典の採用勧

告に関する」連邦有価証券市場委員会決定

を指す。なお、本節の記述は、実証分析が

基礎とする共同企業調査の実施時期に有効

な法令の内容を反映している。

（注６）ロシア株式会社の機関設計の全体像

は、Iwasaki（2007a）及び藤原（2009）を

参照のこと。

（注７）2001年８月７日付「監査活動に関す

る」連邦法。

（注８）民法典及び株式会社法により、ロシ

ア領土内において株式会社を設立する者

は、その法組織形態として、開放株式会社

か、譲渡株式に対する他の株主及び会社の

優先的取得権が認められている閉鎖株式会

社のいずれか一方を選択しなければならな

い（民97条、株７条）。両者の間には、最

低資本金、株主数、並びに情報公開義務の

点でも一定の差が設けられている。くわし

くは、Iwasaki（2007a；2007b）を参照の

こと。

（注９）1993年12月22日付「ロシア連邦にお

ける監査活動に関する」大統領令を指す。

同大統領令が発布される更にそれ以前は、

株式会社、銀行業、保険業及び国有企業の

私有化等に関する法律や大統領令が、個々

の規制対象分野について、場当たり的に会

計監査を規則付けていた（Булгакова,

2005, C. 37-46）。

（注10）ソ連政府が、経済再建策の１つとし

て、外国直接投資の大幅な解禁に踏み切る

以前、同国で行われた会計審査は、管轄国

家上級機関による点検、すなわち「官庁内

財務統制」であって、それは、西側諸国の

外部監査とは、意義も内容も非常に異なる

ものであった（森、2003）。国家はすべて

の経済関係を支配し、すべての生産手段を

所有したから、企業経営に関する報告に、

独立監査人が信頼性を付け加える必要など

なく、上級機関が任命した会計責任者は、

専ら国有資産の帳簿管理に腐心する存在だ

ったのである（Sweetman et al., 1999）。

（注11）無論、この見解は、地方企業にはよ

く当てはまるとしても、大手監査法人が集

中する首都やサンクトペテルブルグ市で活

動する企業に対しては、決して妥当しない。

したがって、契約監査法人が国内法人であ

る場合、それが、被調査企業所在地外の企

業であるか地元企業であるかを問う調査

は、外部監査の質と独立性に対する大都市

企業の経営姿勢を過小評価する恐れを孕ん

でいる。しかし、このことは、本稿の実証

分析にとって不利な材料ではあっても、そ

の結果の説得性を減じたり、分析含意を著

しく歪めたりするものではないと考えられ

る。

（注12）ROAAVEは、自社実績の所属産業中

央値からの乖離度を表すものであり、次式

で算出する。

ここで、Δroaは自社実績から産業中央値

を減じた値である（Eisenberg et al., 1998）。

（注13）これら独立変数の相関係数は、絶対

値の平均値（標準偏差）が0.084（0.103）、

最大値は0.542であり、すべての組み合わせ

が、多重共線性の存在を疑うべき閾値0.700

を下回っている。

（注14）表６及び表７に報告するトービッ

ト・モデルは、従属変数の閾値に下限（０）

と上限（１）が設定された対数尤度関数の

推定結果である。

（注15）AUDCOMと同様に、AUDEXPも正規

＝� （� ）�×�Δ�ROAAVE� sign roa Δ�roa
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分布にほど遠い（Shapiro-Wilk W＝0.935,

ｚ＝8.241, ｐ＝0.000）。

（注16）なお、NONLOCを推定第一段階の従

属変数とする二段階推定モデル（Heckman

two-step selection model）も、同表モデル

［３］と大差ない推定結果を示した。

（注17）そのほとんどの場合、取締役会付属

の監査委員会を指す。

（注18）なお、2SLSと3SLSのシステム選択に

関するHausman検定は、両者間に統計的に

有意な優劣関係を認めない（χ2＝0.20,

ｐ＝1.000）。実際、双方の推定結果に差は

ほとんどなかった。
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