
神戸大学の音川です．本日はお招きいただきま

して，ありがとうございます．「ビッグデータ時

代の財務報告」というテーマで，私自身が日ごろ

研究している資本市場研究の最新の動向と私自身

の研究も含めて紹介させていただければと考えて

います．

企業が行う財務報告につきましては，法律など

によって，それが規定されています．日本の場合

は，会社法によって，計算書類を作成・公表する

ことが義務づけられていますし，金融商品取引法

では有価証券届出書，有価証券報告書，四半期報

告書などの書類を，そして証券取引所に上場する

会社については取引所から決算短信や四半期決算

短信を開示することが要求されており，企業は１

年に１回，もしくは３カ月に１度，定期的に財務

報告を行っているという現状があります．

（資料１） これはその一例で，アサヒグループ

ホールディングスが平成 28 年２月９日に発表し

た決算短信の抜粋です．平成 27 年 12 月に終了し

た会計年度について，損益計算書に記載される売

上高，営業利益，経常利益，当期純利益などの主

要項目が前年度と比較されるかたちで，たとえば

当期純利益であれば，当期が 764 億円，前年度の

平成 26 年 12 月期が 691 億円でしたので，前年度

に比べると 10.6％利益が増えているという情報が

公表されています．それ以外にも，貸借対照表や

キャッシュ・フロー計算書の情報も含まれていま

すが，それは省略しています．

決算短信のもう一つの特徴としては，当期の実

績利益，実績情報だけではなくて，次年度の予想

情報もあわせて公表することが行われています．

アサヒのケースであれば，平成 28 年 12 月に終了

する次期の会計年度は，当期純利益が 800 億円と

なり，平成 27 年度に比べて約 30 億円の増益を見

込んでいるといった情報があわせて公表されてお

り，これが決算短信の特徴になります．後ほど，

このデータを使って分析した結果を紹介させてい

ただきたいと考えています．

このように企業が行う財務報告の目的は，教科

書的に言えば，情報提供機能や利害調整機能など，

さまざまな機能が想定されていますが，企業会計

基準委員会の概念フレームワークでは，「投資家

による将来業績の予測と投資家の企業評価に役立

つ情報を提供すること」という情報提供機能を財

務報告の主たる目的として掲げています．

そこで会計学の研究分野では，Ball and Brown

（1968）や Beaver（1968）を先駆けとして，アーカ

イバル・データを用いて，損益計算書，貸借対照

表，キャッシュ・フロー計算書など，財務諸表で

開示される会計情報と資本市場の関係を調査する

研究が数多く行われ，これまでにたくさんの蓄積

があります．こうした資本市場研究では，会計情

報の主要な利用者グループとして投資家を想定

し，投資家の立場から会計情報の有用性を検討す

ることを主たる研究課題として研究が行われてき

ており，私自身もこういった資本市場研究に属す

る研究をしています．

タイトルに「ビッグデータ時代」とありますよ

うに，情報技術（IT）の発達に伴い，財務報告を取

り巻く環境は近年，大きく変化してきています．

資本市場研究でも，そういった環境変化を踏まえ

たうえで研究を行うようになっています．そこ
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で，どういった環境変化があるのか，これ以外に

もさまざまな視点があると思いますが，きょうは

三つ挙げさせていただきました．

一つは，財務諸表で記載される情報は全て，金

額で表示された定量的な情報ですが，昨今の財務

報告では，金額ではない文字，いわゆる定性的な

情報がたくさん公表されるようになってきまし

た．そして，文字情報を分析する能力も高まって

きていることから，定量的な情報だけではなく，

定性的な情報が重要になってくる，という環境変

化が一つあろうかと思います．

もう一つは，従来は紙媒体で会計情報を入手す

ることが一般的でしたが，最近ではインターネッ

トを通じてスピーディーに情報を入手でき，情報

が瞬時に拡散していくことが一般的になりつつあ

りますので，情報の入手経路が変わってきている

というのが２番目の環境変化になります．

さらに，投資家が証券売買を行うスピードが非

常に速くなってきているというのが３番目に挙げ

られます．

このような財務報告を取り巻く三つの環境変化

に関連して，どのような資本市場研究が行われて

いるのか，先行研究のレビューを通じて紹介させ

ていただくというのが前半部分になります．後半

部分では，こういった環境変化を踏まえて，広島

経済大学の森脇敏雄氏と共同で研究しています

「決算発表時刻と株価反応」について，まだ研究途

上ですが，分析結果を皆さんに紹介させていただ

きたいと思います．これが本日の大まかな流れに

なります．

まず，資本市場研究の最近の動向として，定性

的情報，情報の伝播，証券取引の高速化という三つ

の観点から代表的な研究を紹介させていただきま

す．これは網羅的なものではなく，代表的なもの

をピックアップしたもので，漏れている研究がた

くさんあることをご理解いただきたいと思います．

定性的な情報につきましては，日本では 2004

年３月以後終了する事業年度から，「事業等のリ

スク」「財政状態及び経営成績の分析」「コーポレー

ト・ガバナンスの状況」に関する情報を有価証券

報告書に記載することが要求されています．こう

した情報は，金額的な情報も含まれていますが，

定性的な情報，つまり文字情報が主たる情報に

なっています．

また，数多くの企業が環境報告書や CSR報告

書，最近では統合報告書といった書類を作成・公

表しています．こうした書類も財務諸表と異な

り，文字情報が主になりますので，近年は，定量

的な情報だけではなく定性的な情報の開示が充実

してきたという状況があります．

定性的な情報を分析した代表的な研究として，

Li（2008）では，長い文章や難しい単語が多いな

どの観点からアニュアル・レポートの読みやすさ

を定量化したうえで，企業の業績や利益の持続性

との関係を調査しています．そして，増益になっ

た企業は前の年に比べて読みやすさが改善してい

る一方で，業績が悪化し，減益になった企業では

アニュアル・レポートが読みにくくなっているこ

とが明らかになっています．

また，読みにくいアニュアル・レポートを作成

した企業は利益の持続性が低い．つまり，利益は

一時的で，それが来年も続くかというと，必ずし

もそうではない傾向があることが明らかになって

います．ここから示唆されることは，財務諸表の

金額情報だけでなく，文章にも着目することに

よって，将来業績に関する情報が入手できるとい

うことです．

Sun（2010）の研究は，財政状態および経営成績

の分析，一般的には MD＆ Aと呼ばれているセ

クションの情報を調査対象とした研究です．先行

研究によれば，在庫が積み上がって貸借対照表の

棚卸資産が増加した場合，その会社の将来業績は

悪化することがすでに知られています．この研究

は，なぜ棚卸資産が積み上がったのか，その理由

を MD＆ Aできちんと経営者が説明しているか

どうか，そして積み上がった理由について，たと

えば新製品を開発して，これから売り出そうとし

ているという将来展望を持って在庫を抱えている

のか，それとも予想外に売れなくて在庫が積み上

がったのかどうかに着目して分析しています．そ

の結果，きちんと理由を説明し，しかも在庫が積

み上がったことについてポジティブに評価してい

る場合，将来業績の悪化は見られないという結果

を報告しています．したがって，単に貸借対照表

の棚卸資産の金額だけを見て増えた，だからあま

り売れていないんだというような短絡的な評価で

はなく，財務諸表以外の定性的な情報を織り込ん

で評価したほうが将来業績の予測に役立つことを
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示唆した研究になります．

Loughran and McDonald（2011）の研究では，

Form 10-K，日本で言えば有価証券報告書に相当

する書類ですが，その文章の調子（トーン）を，

たとえば文章にポジティブな単語がたくさん出て

いるとか，反対にネガティブな単語ばかりしか出

てこないなどの観点から計測したうえで，文章の

トーンがネガティブであればあるほど株価が下が

ることが報告されています．したがって，この研

究も，投資家が将来業績を考えるうえでは，単に

財務諸表の金額情報のみならず，それ以外の定性

的な情報に追加的な情報が隠されていることを示

唆している研究です．

Dhaliwal et al.（2012）の研究では，CSR報告書

の発行によって，アナリストが将来業績を予測す

るときの精度が上がる，つまり予測誤差が小さく

なることが明らかになっており，そのような効果

は財務情報の開示の透明性が低いケースほど強力

であることを指摘しています．

Campbell et al.（2014）の研究では，リスク要因

のセクションで開示されているリスク情報を分析

しており，リスクが高い企業ほど，多くのリスク

をきちんと正確に開示している傾向があります．

つまり，財務リスク，訴訟リスク，税務リスク，

マクロ経済全体のリスク，ミクロレベルの個別企

業のリスクなど，さまざまなリスクを企業は抱え

ているわけですが，それぞれのカテゴリー別のリ

スクが高い企業ほど，正直に，そのカテゴリーに

関連するリスク情報をごまかすことなく，積極的

に開示していることを報告しています．

そして，正直にリスク情報を開示すると，情報

の非対称性の軽減に役立つ一方で，情報開示時点

の株価は下がるという影響が明らかにされていま

す．したがって，リスク情報については，当たり

障りのないことを書いているのではないかと言わ

れることがありますが，そうではなくて，財務報

告書を利用する立場から言えば，リスク情報につ

いても目を配ることが重要であることをこの研究

は示唆しています．

資本市場研究の最近の動向の２番目に挙げた情

報の伝播については，金融庁では EDINET，東京

証券取引所では TDnet と呼ばれるシステムが稼

働し，リアル・タイムでの情報配信が進展してい

ます．また，企業のホームページにアクセスすれ

ば，その名称は企業によって異なりますが，さま

ざまな投資情報をフリーで入手できます．会計情

報の入手は従来の紙媒体ではなくインターネット

を通じて行われるのが一般的になっており，その

結果として，利用者の手元に届くスピードも従来

に比べて格段に速くなっている状況があります．

従来の資本市場研究では，経営者から投資家へ

どのように情報が伝達されたのかというプロセス

については分析から除かれていました．しかし，

データベースが整備されたこともあって，最近で

は，情報が投資家にどのように伝達されたのか，

そのプロセスの違いによって投資家の意思決定有

用性は変化するのかどうか，というような研究が

行われています．

たとえば Huang et al.（2014）の研究では，利益

に関するプレスリリースにおいて，経営者がどの

ように語ったのかということを分析して，そのプ

レスリリースの調子（トーン）がポジティブであ

れば将来利益は悪化することを明らかにしていま

す．つまり，経営者がポジティブな調子で「わが

社の業績は来年よくなります」と語っている会社

はちょっと首を傾げたほうがよいという，先ほど

の研究とは逆の分析結果を示しています．研究の

結果は必ずしも一致するわけではなく，それぞれ

相対立する結果が出てくるのはよくあることであ

り，この研究では，経営者というのは，何かやま

しいことがあると，にこにこして「大丈夫，大丈

夫．わが社の業績はよくなります」と言う傾向が

あり，その結果，投資家はそれにだまされて，経

営者の語った事柄をそのまま受け取るとひどい目

にあうこともあり得るんだという，先ほどの研究

とは正反対の結果を示している研究になります．

Allee and Deangelis（2015）の研究では，決算説

明会において経営者が事前に準備したスピーチの

内容を分析して，その中にポジティブもしくはネ

ガティブな単語が偏って出現するよりも，広くま

んべんなくポジティブな調子で語られる，もしく

はネガティブな調子で語られる決算説明会が行わ

れると，アナリストがその後の Q＆ Aで積極的

に質問したり株価が強く反応したりすることが報

告されています．したがって，決算説明会やプレ

スリリースで経営者がどのように語るのかに応じ

て，投資家の反応も異なるため，経営者の語り方，

コミュニケーションが財務報告の有用性を左右す
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るという研究結果があります．

次に，経営者が語ったこと，企業が発表した情

報を，新聞などのメディアがどのように伝えるの

かという点に着目した研究が行われています．

Bushee et al.（2010）の研究では，利益発表につい

て，たくさんの報道機関がそれを取り上げて

ニュース配信すると，情報の非対称性の悪化が有

意に抑制されることが報告されています．

Drake et al.（2014）の研究では，企業が行った年

次利益発表に関するニュース報道が行われると，

投資家がキャッシュ・フロー情報を誤って解釈し

て価格形成がおかしくなることが抑制されるとい

う結果を示しています．ただし，これは，全文記

事よりも，速報性のあるヘッドラインニュースで

配信されたほうが，その効果が高いこと，つまり

投資家が企業のニュースに気づくことに対して

ニュース配信が寄与していて，市場のミスプライ

シングを抑制することが報告されています．

Twedt（2016）の研究では，ニュース配信がある

と，経営者利益予想の開示に対する株価反応が強

くなり，その情報が株価に織り込まれるスピード

が速くなることが示唆されています．これらの研

究では，新聞などのメディアがどのように会計情

報を伝達するかによって，投資家の反応が異なり，

株価形成に影響を及ぼすことが報告されています．

そして，最近ではソーシャルメディアを通じて

情報が瞬く間に拡散していくことから，ソーシャ

ルメディアに着目した研究もあります．Drake et

al.（2012）の研究では，Googleの検索数を分析し

ています．日本の場合，４桁の数字からなる証券

コードで企業を表しますが，アメリカでは３桁の

アルファベットの組み合わせなどで企業を表す

ティッカーシンボルというものが使われていて，

利益発表前にその会社のティッカーシンボルを用

いた Google検索が活発になると利益発表前から

すでに利益と株価の関係が強力になること，利益

が発表された時点で Google検索が活発になると

利益に対する出来高の反応も強くなることが報告

されています．また，別の研究では，Yahoo!での

検索に着目した分析も行われています．

これらの研究は，投資家が Googleや Yahoo!を

どのように使っているのか，それが財務報告の有

用性にどのような影響を及ぼすのかを調査してい

る研究ですが，反対に企業サイドがツイッターを

通じてプレスリリースにリンクを貼ったツイート

を流すと，投資家はプレスリリースの内容に気づ

くことができますので，それによって投資家間の

情報の非対称性を緩和できるというメリットがあ

ることも報告されています．このように，投資家

も企業もソーシャルメディアを利用していて，そ

の利用のあり方が財務報告の投資意思決定有用性

に影響を及ぼしていることを示す研究結果が報告

されています．

資本市場研究の最近の動向の３番目は証券取引

の高速化で，ミリ秒（１ /1000秒）やそれ以下の

高速で株式売買を自動的に繰り返す高頻度取引

（HFT）が普及しています．日本では東証が 2010

年に「アローヘッド」というシステムを稼働させ，

処理速度を飛躍的に向上させましたが，それに

伴って，「コロケーション」という発注装置を東証

のシステムのすぐ隣に設置する高速売買専用の

サービスを経由した売買注文が増加し，最近では

約５割を占めているという報道もあって，株式売

買の高速化が急速に進んでいる状況があります．

ティックデータは，全ての銘柄について，株式

売買の約定が成立する都度，時刻，価格，株数，

証券取引所，条件コードなど，売買約定に関する

情報が記録され，売り気配価格や買い気配価格な

ど，気配に関する情報もその都度収録されていま

す．そのため，１日数千万件のデータになるわけ

ですが，そのデータベースが使えるので，証券取

引が高速化した状況の中で会計情報に対して投資

家がどのように反応しているのかを，より詳細に

分析できるようになっています．

こうした研究の精緻化は 1980 年代から試みら

れています．Patell and Wolfson（1984）の研究で

は，30 分単位で株価や出来高の動向を測っていま

すが，最近の研究では，分単位ではなく秒単位ま

で分析が精緻化されています．

Rogers et al.（2015）の研究では，経営者，役員，

大株主といったインサイダーが株式を売却した，

もしくは株式を買ったという情報が EDGARに開

示された時刻を特定して，その周辺の株価動向な

どを秒単位で調査しています．それによると，

SECのウェブサイトで一般投資家が情報を入手

できるよりも数秒早く，有料伝送サービスによっ

て情報を受け取り，それに基づいて株価が反応し

ているケースがあることを明らかにしています．
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また，SECの EDGARで開示されるだけでなく，

メディアが追加的に情報を配信することによっ

て，その反応がより強くなるという研究結果も報

告されています．これは最近の研究であり，情報

に対する株価の反応を秒単位で見ています．

社会が変化すると研究もそれに合わせて変化し

ないといけない．それは社会科学の宿命だと思い

ますので，最近の資本市場研究は，定性的な情報

であるとか，情報がどのように伝播していくのか，

そして証券取引が高速化されたことによる影響は

あるのかなど，最近の情報技術の変化を取り込ん

だ研究が行われています．ここまでが前半部分の

最近の資本市場研究の紹介になります．

後半は，私自身が森脇敏雄氏との共同研究とし

て取り組んでいる分析を報告させていただきます．

最近の情報技術の発達に伴って，会計情報はイン

ターネットを通じてタイムリーに入手することが

でき，投資家の売買スタイルも高速化していると

いう問題意識はこれまでの研究と共通しています．

その結果として，有望な投資機会を発見するた

めに，他者を出し抜いて一刻も早く情報を入手し

たいと考える投資家がたくさんいるという状況が

生まれてきました．３年ほど前になりますが，日

本経済新聞の報道によると，上場会社 20 社余り

の重要情報が，公表直前の段階ですでにインター

ネット上で複数の投資家に閲覧されていました．

閲覧されただけではなく，一部の投資家はその情

報を使って実際に株式の売買をして利益を得てい

ました．さらに，この報道を受けて証券取引所が

調査した結果，100 社を超える上場企業がアクセ

ス制限などの事前閲覧を防ぐ対策をとっていな

かったことが報道されています．

未公開情報に事前にアクセスすること自体は法

律に違反しないのですが，証券市場の公平性が損

なわれる非常に重大な問題です．その後もマザー

ズに上場している会社が，決算情報を 16 時に正

式開示したけれども，実際は 11 時 40 分あたりか

らアクセスできるようになっていて，その情報を

見た投資家がいるということも報道されています．

これまでの財務会計の実証研究では，決算情報

に対する短期的な株価反応や出来高反応を調査す

ることによって，会計情報が投資家の意思決定に

役立っていることを明らかにしてきました．

こうした研究は１週間単位や１日単位で決算情

報に対する株価反応や出来高反応を分析していま

す．我々の研究はもう少しそれを細かくしたいと

いうことになります．後藤（1997）では，取引時間

が前場と後場に分かれている日本の取引所の特徴

に着目したうえで，前日の後場の終値から前場の

始値，前場の始値から前場の終値，そして前場の

終値から後場の終値という３つの時間帯に区分し

て，決算情報に対する株価の反応を調べています．

そして，決算短信が開示された日の後場の終値と，

その情報が翌日の朝刊で新聞報道されたときの前

場の始値に基づいて計算される株価変化率が非常

に大きくなっている．つまり，朝刊を見た投資家

がそれに基づいて売買注文を出す結果として，始

値が大きく変化したことが報告されています．

我々は，ティックデータを使ってもう少し精緻

化した分析を行いたいと考えています．そのた

め，TDnetのデータベースを利用して，企業が決

算情報を開示した時刻を特定し，その時刻を基準

にして 30 分間隔で取引時間を分割し，その 30 分

間隔で株価がどのように変化したのかを計測しま

した．そして，決算情報については，15時の取引

時間が終わってから開示する企業が多いのです

が，幾つかの企業は取引時間中に決算を発表して

いますので，取引時間内に決算情報を発表した企

業と取引時間外に発表した企業との間で，株価反

応がどうように違うのかを調査することが主な研

究目的になります．

日中取引データを用いて決算発表に対する証券

市場の反応を調査した先行研究は，さまざまな角

度から分析を行っています．こうした研究は全て

30 分間隔の分析をしていましたので，差し当たり

我々も 30 分間隔で時間を区切って分析をするこ

とにしました．

（資料２） こちらは先ほどの我々と研究目的が

同じで，アメリカ企業を対象にした研究です．取

引時間内と取引時間外で発表された決算情報に対

する株価反応を調査したところ，取引時間内に発

表された情報のほうが反応が弱いことを報告して

います．こうした現象が日本企業において開示さ

れる決算短信についても当てはまるのかどうかを

分析してみようということになります．

（資料３） こちらは日中取引データを使わず，

１日単位などのデータで分析をしていますが，取

引時間内もしくは取引時間外に決算発表を行った
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企業の比較をしている研究です．Patell and

Wolfson（1982）の研究では，1970 年代後半におい

て，取引時間内に決算発表を行ったアメリカの企

業は 66.5％で，３分の２を占めるのに対して，取

引が始まる前の朝の時間帯や取引が終了した後の

夕方もしくは夜の時間帯に決算発表を行った企業

は 18.4％とか 15.2％しかありませんでした．それ

が最近になると，取引時間内に決算発表を行って

いるのが８％ぐらいで，残りの４割が朝の時間帯，

残りの４割から５割が夜の時間帯に決算発表を

行っており，アメリカでは取引時間内に発表して

いる会社は 10％にも満たない状況に変化してき

たことが分かります．

我々は，こうした先行研究を参考にして，分析

のデザインを考えました．それを次に説明させて

いただきます．まず，TDnetを利用して，2009 年

１月から 12 月までに TDnetに登録・開示した適

時開示情報を検索しました．１年間で 13万件余

りの登録があります．そのうち，東証の一部，二

部，マザーズに上場している会社（金融機関を除

く）が開示した年次決算短信を抽出しました．

次に，年次決算短信の開示時刻を基準にして，

その２日前から２日後までの取引時間帯における

株価動向を時間単位で調査します．幾つかの会社

については，その４日間に取引が全く成立しな

かったケースがありましたので，それは分析から

除きました．

３番目は，年次決算短信において開示された当

期純利益のサプライズを算定するために必要な

データが幾つかあるわけですが，それを取得でき

なかったケースがありましたので，それらも分析

から除きました．

したがって，以下で提示する分析結果は，東証

に上場する会社が 2009 年度中に開示した年次決

算短信 2107件から構成されています．そのうち，

９時から 15 時までの取引時間内に決算発表を

行った会社が 678件で，約３分の１を占め，それ

以外の取引時間外に決算発表を行った会社は

1429件で，３分の２にのぼります．なぜこのよう

な違いがあるのかという理由についてはまだ十分

な分析ができていませんが，アメリカと日本で対

照的である結果が得られたのは興味深い点になり

ます．分析に使用したデータは全て，パブリック

に利用できるものを使っています．

（資料４） こちらは時間帯別に何件決算発表が

あったのかを分類したものです．2009 年につい

ては，夜中の０時から９時までに発表したケース

はありませんでした．９時から 11 時の前場，11

時から 12 時半の昼休み，12 時半から 15時までの

後場，これらを合わせて取引時間内に発表した企

業として扱っています．一方，15時から 17 時ま

で，17 時から 19 時まで，19 時から 21 時まで，21

時から 24 時までの時間に発表した会社を取引時

間外に発表した企業として扱っています．

株価変化については，各企業で決算発表時刻が

異なっていますので，それぞれ企業で異なる決算

発表時刻を基準にして，その２日前から２日後ま

でのイベント期間における株価動向を 30 分単位

で追跡することにしました．

ただし，株式取引が行われていない時間帯に決

算発表が行われたときには，次のように基準時刻

を修正しています．一つは，今回該当するケース

はありませんでしたが，もし０時から９時までに

決算発表が行われたときには，その日の９時に決

算発表が行われたと仮定します．また，昼休みの

時間帯に行われた場合は，昼休みには取引ができ

ませんので，昼休みが終わって取引が再開される

12 時半に決算発表が行われたものと考えます．

そして，取引終了後の 15時から 24 時までに発表

されたときには，その時間帯はマーケットが閉

まっていますので，翌日の９時，金曜日の場合は

土日をはさんで月曜日の９時に決算発表が行われ

たと仮定して，それぞれの会社について基準時刻

の調整を行いました．

株価変化については，基準となる時刻は分析に

よって決算発表時刻であったり，決算発表時刻の

540 分前のいずれかになりますが，その時点で株

式を購入して，それぞれの時刻まで株式を保有し

たときのバイ・アンド・ホールド・リターンを計

算しました．もし期間中に株式取引が全く成立し

なかった場合の株価変化はゼロと計測していま

す．たとえば決算発表が 2009 年５月 15日 13 時

に行われたケースでは，５月 15日の 13 時を起点

にして，13 時半がプラス 30 分，14 時がプラス 60

分というかたちで，相対的な時刻をそれぞれの決

算発表時刻に応じて設定し，株価データを収集し

ました．

期待外利益については，２種類のサプライズ部
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分を計算しました．一つは，決算短信の上側の部

分に記載されている当期の実績値に関するもの

で，アサヒのケースであれば，平成 27 年 12 月期

の実績値から平成 26 年 12 月期の前期の実績値を

控除したものです．もう一つは業績予想に関する

もので，平成 28 年 12 月期の次期の経営者予想か

ら平成 27 年 12 月期の実績値を控除して，次期の

経営者予想に関するサプライズ部分，つまり投資

家の事前の期待と異なる部分を算定しました．た

だし，規模が大きくなると当然その差額は大きく

なるので，単純な企業間比較はできません．そこ

で，先行研究に倣って企業間比較ができるように，

前期の決算発表時点の株式時価総額で割り算する

ことで基準化しています．資料では，当期の実績

利益に関する期待外利益を NI１（ネットインカ

ム１），次期の経営者予想に関するものを NI２と

表記しています．

（資料５） こちらは産業別のサンプル分布にな

ります．2107 社のうち，電機，商社，サービスと

いった会社の割合が相対的に多くなっています．

取引時間内に発表したケースが多い業種は，鉄鋼，

海運，倉庫・運輸関連で，60％を超えています．

それに対して，取引時間外に発表したケースが多

い業種は，石油，電力，サービスといった業種に

なっています．なぜこういう業種間差異があるの

か，その理由は分かっていませんので，今後の課

題として考えてみたいと思います．

月別のサンプル分布ですが，日本企業の場合，３

月決算企業が圧倒的に多いこともあり，４月もし

くは５月に年次決算を発表した会社が 80％を超え

ています．取引時間内に発表した会社が多いのは

１月，４月，５月で，これもなぜそうなのか，いま

のところ，その理由を説明することはできません．

曜日別では，金曜日の取引が終わって夜間に決

算情報を発表すれば，土曜日と日曜日は取引がな

いこともあり，投資家がじっくりと決算情報を分

析できるので，金曜日は取引時間外に発表する会

社が多くなるのではないかと予想していました．

若干その傾向はありますが，事前の予想ほど大き

な割合の差はないという結果でした．

次に，取引時間内または取引時間外に決算発表

した会社の特性をいくつか比較してみました．当

期の実績利益，次期の経営者予想利益については，

先ほど定義したようにサプライズ部分を計算しま

す．企業規模については，総資産の自然対数をと

りました．簿価・時価比率は当期末の自己資本を

株式時価総額で割り算したもの，レバレッジは総

資産に対する総負債の割合です．個人および外国

人の持株比率はそれぞれ，個人，外国人が所有し

ている株式数を発行済株式数で割り算して計算し

たものです．そして，取引時間外に発表した会社

と取引時間内に発表した会社のグループ別に平均

値と中央値を計算して，その間に有意な差がある

かどうかを統計的な手法に基づき判断しました．

当期の実績利益については，取引時間内，取引

時間外，いずれのグループもマイナスになってい

ますので，前期に比べて業績が悪くなっていると

いう点では共通しています．これは分析期間が

2009 年ということで，リーマン・ショックの影響

を強く受けているものと考えられます．それに対

して，次期の経営者予想は取引時間内に発表した

会社よりも取引時間外に発表した会社のほうが大

きい．つまり，次期に業績が改善しますというア

ナウンスメントは，取引時間外に発表した企業の

ほうが顕著であることが分かりました．

総資産は，取引時間内に発表したグループのほ

うが大きな値をとっています．当初は，規模の小

さな会社が取引時間内に発表するのではないかと

予想していましたが，予想は外れて，相対的に規

模が大きな会社ほど，取引時間内に決算情報を積

極的に発表している傾向があるということです．

簿価・時価比率については，取引時間外に発表

した会社のほうが若干小さくなっています．簿価

に比べて時価のほうが大きく，市場が高く評価し

ているという意味で成長企業を表す尺度であると

考えれば，成長企業ほど取引時間外に発表してい

る傾向が見られます．レバレッジについては，負

債比率が高い会社ほど取引時間内に発表している

傾向が見られます．

個人の持株比率は，取引時間外に発表している

会社のほうが高いです．多くの個人は昼間働いて

いますので，取引時間内に決算情報を発表しても

その情報をすぐに入手できません．そういったこ

とを懸念して取引時間外に発表しているものと解

釈できます．一方，外国人の場合は専門的な機関

投資家が多いので，取引時間内に発表してもその

情報を素早く入手して利用できるということで，

取引時間内に発表している会社の外国人持株比率
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がやや高くなっている傾向が見られます．

このように，取引時間内または取引時間外に決

算発表を行った会社の特性が違っていますので，

以下では，この点を考慮して，単一変量のみなら

ず，多変量，追加検証の３段階で分析を行うこと

にしました．

まず，単一変量分析については，取引時間内も

しくは取引時間外に決算を発表したのかによって，

サンプルを二つに分けました．さらに，利益サプ

ライズは当期の実績利益と次期の経営者予想利益

の２種類について，それがプラスかマイナスかに

よってサンプルをさらに二つに分割しました．し

たがって，２×２で合計四つのグループについて，

決算発表時刻周辺の株価動向を観察しました．

（資料６） こちらはそれぞれのグループに属す

る会社数になります．当期の実績利益について

は，分析対象とした当時の経済状況と合致して，

増益になった会社よりも減益になった会社のほう

が多くなっています．反対に，次期の経営者予想

利益については，減益が来期も続くという予想で

はなくて，増益に転換し，業績が回復することを

見込んでいる会社のほうが多くなっています．

株式リターンについては，決算発表時刻の 540

分前に株式を購入し，相対的な時刻まで保有して

売却したとすれば獲得できたバイ・アンド・ホー

ルド・リターンを計算しました．

（資料７） これが当期の実績利益に対する株価

反応で，取引時間内に増益を発表した会社，取引

時間内に減益を発表した会社，取引時間外に増益

を発表した会社，取引時間外に減益を発表した会

社という四つのグループについて，決算発表時刻

の 540 分前から 540 分後まで，株価がどのように

推移したのか，各グループの平均値をグラフ表示

したものです．これを見れば，どのグループも決

算が発表された時点を中心にして，株価が上昇し

ており，その結果は必ずしも先行研究と一致して

いません．先行研究では，増益が発表されると株

価が上昇し，減益が発表されると株価が下がるこ

とが報告されていますので，それとは一致しない

結果になっています．

（資料８） 中央値でプロットした場合も，特に

取引時間外に減益を発表した会社はほぼゼロで推

移しています．当期の実績利益に対して株価が反

応しているかと言われると，残念ながらそのよう

な結果は得られなかったということになります．

（資料９，資料 10） しかし，次期の予想利益に

関して増益か減益かでサンプルを区分すると，平

均値，中央値の推移はこのような結果になりまし

た．取引時間内であれ，取引時間外であれ，青色

と緑色のグループは決算が発表された時刻を境に

株価が大きく上昇しています．主として決算発表

時刻から 30 分間に大きく株価が上昇していると

いう結果になっています．反対に，赤色の取引時

間内に減益予想を発表した会社，紫色の取引時間

外に減益予想を発表した会社は，ゼロから 30 分

後にかけて株価が大きく下落し，その後もゆるや

かに下落しています．

つまり，次期の業績がどのようになるのかに

よって，株価が上昇したり下落したりします．そ

の方向は，増益であれば株価が上昇し，減益であ

れば株価が下落するというかたちで反応し，しか

も決算発表から 30 分間という短い時間に強く反

応していることがグラフから分かってもらえると

思います．

これまでは単一変量分析の結果になりますが，

株価に影響を及ぼす要因は決算発表以外にもいろ

いろありますし，企業特性によって株価と利益の

関係は異なってくることが知られていますので，

多変量回帰分析では単にリターンと利益の関係で

はなくて，それ以外の要因も同時に考慮して分析

を行うため，（１）式のような回帰モデル（資料

11）を設定しました．

（資料９） 先ほどのグラフを見ると，決算発表

時刻の前はあまり反応が見られなくて，決算発表

後に大きな株価の反応が生じていましたので，多

変量回帰分析では決算発表時刻から 30 分後，180

分後，360 分後，540 分後という四つの期間（ウィ

ンドウ）について，決算発表時刻直前に株式を買っ

て，30 分間，180 分間，360 分間，540 分間，それ

ぞれ株式を保有した場合にどれぐらいのリターン

が得られるのかを計算して，それを従属変数にし

ました．

独立変数について重要なのは三つで，NI１（当

期の実績利益に関するサプライズ），NI２（次期

の予想利益に関するサプライズ）は前に説明した

通り計測しています．先行研究によれば，NI１，

NI２にかかる係数β１とβ９は正になることが

期待されます．
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そして，この研究では，リターンと利益の関係

が，取引時間内もしくは取引時間外に決算発表を

行ったケースで異なるかどうかということに主た

る関心がありますので，それを調べるために

OUTというダミー変数を追加しました．決算発

表が取引時間外に行われたときは１，そうでない

ときは０の値をとるダミー変数になります．もし

取引時間外に発表が行われた決算情報に対して株

価が強く反応していれば係数β２とβ 10 は正に

なり，反対に取引時間内に行われた決算発表に対

して株価が強く反応していれば係数β２とβ 10

は負になると予想して推定を行いました．

また，コントロール変数として，先ほどの企業

特性に関するダミー変数を追加しています．

（資料 12） これが分析結果で，パネル Aでは，

NI１，NI２といった利益サプライズのみを含め

た場合の推定結果になります．四つのウィンドウ

とも，NI１と NI２の t値は２を超えていますの

で，統計的に有意だと判断できて，実績利益また

は次期の予想利益が増益になる決算発表が行われ

ると株価も上昇するという関係が見られます．

パネル Bは，利益サプライズ変数と決算発表が

取引時間外に行われたことを示すダミー変数を含

めた場合で，NI１の t値は低下して，NI１の係数

は基本的にゼロと有意に異なりません．一方，NI

２の t値は３ないし４という数値をとっています

ので，統計的に有意にプラスだと判断でき，次期

の予想利益が増益になる決算発表が行われると株

価が上昇するという結果が得られています．

OUT× NI２の交差項については，マイナスで幾

つか有意になっていますので，決算発表が取引時

間外に行われた場合の株価反応はむしろ弱く，取

引時間内に行われた場合の株価反応のほうが強い

という分析結果が得られました．

パネル Cは全ての変数を含む場合で，その場合

については NI２の統計的な有意性は変わらない

のですが，OUT× NI２の交差項については統計

的な有意性が落ちています．統計的に有意だと判

断されるのはゼロから 30 分後の比較的短期間の

ウィンドウだけということになりました．

追加検証につきましては，１番目に，これまで

の分析では決算短信の当期純利益に主たる焦点を

置きましたが，それ以外にも経常利益などが開示

されていますので，経常利益についてサプライズ

部分を同じ方法で計測した場合，結果はどのよう

になるのかを確認しました．２番目に，投資家の

期待として前期または当期の実績値を使いました

が，そうではなくて証券アナリストの予想値を

使った場合，どのような結果になるのかを確認し

ました．３番目に，リターンについて，個別企業

の株価変化率そのものを使いましたが，同じ時点

の市場平均株価の変化率を引き算した場合，どの

ような結果になるのかを確認するため，追加検証

を行いました．そうすると，次期の予想利益に関

する係数が首尾一貫して有意なプラスである点は

共通して析出されました．しかし，OUT× NI２

という次期の予想利益に関する交差項について

は，２番目と３番目の追加検証では有意ではあり

ませんでした．したがって，あまり強力な結果で

はないということになりました．

以上，我々が行った分析の発見事項を要約しま

すと，決算発表時刻周辺の株価は当期の実績利益

より次期の経営者予想利益に対して強く反応しま

す．そして，取引時間内もしくは取引時間外に決

算情報が発表された場合を比較すると，強力な結

果ではありませんが，利益発表時刻から 30 分後

までの比較的短期間において，取引時間外よりも

取引時間内に発表されたほうが，より強い株価反

応が見られるという結論になっています．

本日お示ししたのは 2009 年だけを分析したも

のになります．これがほかの年度にも当てはまる

かどうか分かりませんので，いまデータをさらに

収集して分析対象期間を広げることを行っていま

す．また，今回は年次決算短信のみに焦点を当て

ていますが，四半期決算短信など，それ以外の情

報についても同様の分析ができますし，株価以外

の市場特性，たとえばビッド・アスク・スプレッ

ドなどについても当然分析の対象になります．こ

のように，まだまだやらないといけないことが山

ほどある研究ですが，きょうはいま進行途上の研

究についても報告させていただきました．ありが

とうございました．
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– Patell and Wolfson (1982)
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