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四半期財務報告と出来高反応

音 川 和 久

本稿では,四 半期財務報告を先行 して導入していた日本企業の決算発表日周辺の

出来高動向を分析することを通 じて,日 本における四半期決算情報の有用性を示す

予備的な証拠を提供 した。すなわち,す べての上場企業に対して四半期決算情報の

開示が義務づけられる以前の2001年に四半期財務報告を導入していた東京証券取引

所上場企業121社をサンプルとして抽出し分析したところ,四半期財務報告を導入し

ていた企業の決算情報が新聞報道された時点において,出 来高が有意に増加してい

る証拠が得ちれた。そして,そ のような新聞報道日の出来高反応は,こ れまでから

開示が強制されていた年次および半期の決算情報のみに限定されるものではなく,

四半期財務報告の導入に伴って新たに開示されるようになった第1四 半期と第3四

半期の決算情報にも共通して存在していることがわかった。

キーワー ド 四半期決算情報,出 来高反応,決 算情報の有用性

1は じ め に

1999年11月 に設立された東京証券取引所のマザーズは,将 来の成長が期待 されるベンチャ

ー企業 に資金調達の機会を提供するための市場である。 しか し,そ うした企業は,設 立後問

もなかったり,事 業規模が小 さかった りすることから,短 期間のうちに業績が大 きく変動 し

やすい。そこで,東 京証券取引所はその設立 当初か ら,マ ザーズ上場企業 に対 して四半期毎

に決算情報を開示する四半期財務報告の導入を義務づけた。また,2000年6月 に開設された

ナスダック ・ジャパ ン(現 在,ヘ ラクレス)で も,四 半期決算情報の開示が上場会社に対 し

て義務づけられるとともに,日 本証券業協会は2000年7月 に,株 式店頭市場(JASDAQ)に

上場する企業に対 して四半期情報開示の推進を要請 した。このように,日 本では,い わゆる

新興企業向け証券市場 を中心に,四 半期財務報告の導入が先行 した。また,そ の他の市場に

上場する企業の間でも,投 資家に対 して自社の業績 をよりタイム リーな形で提供できるよう
1)

に自発的に四半期財務報告を導入する企業が相次いだ。

一方,金 融庁 は2001年8月8日 に,『証券市場の構造改革プログラム』を公表 し,個 人投資

家の証券市場への信頼を向上 させ るために,様 々なインフラ整備の必要性 を訴えた。そ して,

その中で,株 式発行企業の四半期短信等 による経営情報開示の促進を,証 券取引所 に検討す
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るように要請 した。また,2002年6月25日 に閣議決定された 『経済活性化戦略』で も,直 接

金融市場を活性化 させ るために,四 半期情報の開示 に向けた取組み強化の進め方を明 らかに

する行動計画 を策定することが証券取引所などに要請された。

こうした流れを受けて,東 京証券取引所 は2002年6月27日 に,『四半期財務情報の開示に関
2)

するアクション・プログラム』を公表 した。それによれば,ま ず第1段 階 として,2003年4

月1日 以降に開始する事業年度から,四 半期業績の概要(売 上 ・収益 ・受注動向に関する事

項,主 要資産 ・負債の増減に関する事項の部分的財務情報 と,こ れらに関する定性的情報)

を開示することを要請 し,続 く第2段 階 として,2004年4月1日 以降に開始する事業年度か

ら,四 半期決算情報の本格的な開示を上場企業 に対 して義務づ けることを提案 した。 この結

果,ベ ンチャー企業だけではな く,そ の他のすべての上場企業 にも,四 半期決算情報の開示

が導入されることになったのである。

2004年3月 に終了する事業年度の第1四 半期(2003年4-6月 期)に かかる決算情報の開

示は2003年7月 から始 まり,8月 の上旬にはピークに達 した。このように,日 本において も

四半期財務報告が本格的に導入 されたことを踏 まえて,本 稿では,日 本企業が開示 した四半

期決算情報の有用性 に関する予備的な証拠を提供することを目的にする。すなわち,四 半期

決算情報の開示が強制される以前の2001年 に四半期財務報告 を導入 していた東京証券取引所

上場企業121社 をサ ンプルとして抽出し,そ うした企業の決算発表日周辺の出来高動向につい

て分析 した結果 を報告する。

四半期財務報告 について数十年の歴史を有する米国では,四 半期財務報告の有用性 を検証

する試みが数多 く行われている。そうした実証研究のい くつかを簡潔に紹介すれば,た とえ

ば,Morse(1981)は,四 半期利益がWallStreetJournalで 報道 された 日とその前 日に,有

意 な株価 と出来高の反応が生 じてい ることを発見 している。McNicholsandManegold

(1983)は,四 半期財務報告の導入後に,年 次利益発表の情報 内容が大 きく低下 したことを示

唆 している。Bamber(1987)は,四 半期利益発表 日周辺の出来高が小規模企業 ほど有意に増

加す ることを報告 している。そ して,LandsmanandMaydew(2002)は,四 半期利益発表の

有用性が過去30年 間にわたって増加 していることを示す証拠 を提示 している。

一方
,日 本で も,数 多 くの研究(た とえば,桜 井,1991;後 藤,1997;石 川,2000な ど)

3)
が,企 業 によって開示 された決算情報の有用性 を実証的 に調査 している。 こうした先行研究

は,年 次決算情報や半期決算情報が新聞報道 された時点 において有意な株価や出来高の反応

が存在することを示唆 している。これに対 して,本 稿では,従 来の研究で分析対象 とされな
4)

かった四半期決算情報の新聞報道日における出来高反応 を調査する。

本稿の構成は,以 下の とおりである。第2節 では,サ ンプル選択,デ ータ,変 数の定義 な

どを説明する。第3節 では,実 証結果を報告する。第4節 では,発 見事項の要約 と今後の課
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題について述べ る。

2リ サ ー チ ・デ ザ イ ン

2.1サ ンプル

本稿で分析対象 となるサ ンプル企業は,2001年1月 から2001年12月 の期間にわたって東京

証券取引所 に継続 して上場 し,当 該期間中に四半期財務報告を導入 していた企業121社 であ

る。基本的 に,こ うした企業は2001年1月 から12月 までの1年 間に4回 の決算情報 を開示す

ることになるか ら,あ りうべ き初期サンプルは484個 である。本稿では,四 半期決算情報を開

示 しているかどうか,お よび当該決算情報の新聞報道 日を日本経済新聞社の 『日経 テレコン
5)

21』 を通 じて検索 した。そのうち,新 聞報道 日が特定できなかったケースが18個 あった。 さ

らに,以 下で説明する線型回帰モデルの推定に必要な最少限度(100日 分)の 出来高データが
6)

利用で きなかったケースが40個 ある。こうしたケースは実証分析から除外 したので,全 体サ

ンプルは,第1四 半期から第4四 半期までの決算情報を含む426個 のケースである。

表1の パネルAは,日 経NEEDSの 産業分類(中 分類)に 基づいて分類 したサ ンプルの分

表1四 半期財務報告導入サンプルの分布状況

企 業 数 % 決算情報開示数 %

パ ネルA .産 業

食

化

ゴ

窯

機

電

精

そ

商

小

証

そ

不
空

通

サ

学 工

気

自 動 車 ・

密

の 他

機

品

業

ム

業

械

器

自動車 部 品

売

機
製 造

の 他 金 融

動

ビ ス

器
業

社
業
券
業

産
運
信
業

1

2

1

2

4

7

3

4

1

8

3

9

5

1

1

3

6

1

1

1

り0

0.83

1.65

0.83

1.65

3.31

14.05

2.48

3.31

0.83

14.88

2.48

15.70

4.13

0.83

0.83

2.48

29.75

4

8

4

8

4

2

2

3

4

2

2

5

4

1

4

9

0

1

6

1

1

6

1

7

1

21

0.94

1.88

0.94

1.88

3.29

14.55

2.82

3.05

0.94

14.55

2.82

17.61

3,29

0.23

0.94

2.11

28,17

合 計 121 100.00 426 100.00

パ ネ ルB .上 場 区分

第 一

第 ニ

マ ザ ー

部

部

ズ

00

7

1

7

2

2

60.33

22.31

17.36

274

79

73

6432

18.54

17,14

合 計 121 100.00 426 100.00
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布 状 況 で あ る。そ れ に よれ ば,サ ー ビ ス業,証 券,商 社,電 気 機 器 の4業 種 で,全 体 の70%超

を 占め る。 パ ネ ルBは,上 場 区分 に基 づ い て分 類 したサ ンプ ル の 分 布 状 況 で あ る。2001年 当

時,四 半 期 決 算 情 報 の 開 示 を強 制 され て い るの は,マ ザ ー ズ に上 場 す る企 業 の み で あ り,第

一 部 市 場 や 第二 部 市 場 に上 場 して い る企 業 は
,四 半 期 決 算 情 報 を 自発 的 に 開 示 して い た こ と

に な る。

2.2変 数 の 定 義

本稿 で は,決 算情 報 が 日本 経 済 新 聞 で 報 道 され た 日を 日次0と 定 義 し,そ の 前後 各10日 間

を イベ ン ト期 間 と呼 び,当 該 期 間 中 の 出 来 高 動 向 を詳 細 に調 査 す る。 その た め,ま ず,イ ベ

ン ト期 間以 前,す な わ ち 日次 一150か ら 日次 一11ま で の推 定 期 間 中 の 日次 出来 高 デ ー タ(140

日分)を 用 い て,次 式 の 線 型 回 帰 モ デ ル をサ ンプ ル 毎 に推 定 す る(Bamber,1987,p.515):

ln(V・.')=ai+β ・ln(VM.,)+ε ・.t(1)

こ こで,Vli ,,は,企 業iの 日次tに お け る出 来 高(単 位:株 数)を 発 行 済 株 式 数 で 割 算 した
7)

比 率 で あ る。 一 方,yぬ は,日 次tに お け る東 京 証 券 取 引 所 全 体(外 国 部 を除 く)の 出来 高
8)

合 計 を その 発 行 済 株 式 数 で 割 算 した 比 率 で あ る。 な お,π`と βゴは線 型 回 帰 モデ ル の係 数 で,

εi,tは誤 差 項 で あ る。

次 に,イ ベ ン ト期 間 の 各 取 引 日に つ い て,線 型 回 帰 モデ ル のパ ラメ ー タ推 定値 に基 づ く予

測 誤差 を,(2)式 に従 って 計 算 す る。 本 稿 で は,こ の 変 数 を用 い て,決 算 情 報 に対 す る 出来
9)

高 反 応 を調 査 す る:

Zi,,=1n(Vi .,)一[ai十biln(1レ 観,t)](2)

こ こ で,aiとb∫ は,最 小 二 乗法(OLS)に 基 づ く αiと β の係 数 推 定 値 で あ る。

表2は,線 型 回 帰 モ デ ル の 推 定 結 果 を 要 約 した もの で あ る。係 数b,のt統 計 量 やF統 計 量

表2線 型 回 帰 モ デ ル の 推 定 結 果

1n(Vi,t)=αi+βiln(VM.,)+ei.t

サンプル数 平均値 標準偏差 第1四 分位 中央値 第3四 分位

Observations

a

t-stat.

b

t-stat.

R2

F-stat.

426

426

426

426

426

426

426

136.2559

-3
。0342

-1
.8527

0.6087

3.0431

0.0997

17.8989

8.8734

3.9001

2.2815

0.6217

2.9426

0.1070

23.6392

139

-4
.9824

-3
.3268

0。3025

1.1228

0.0171

2.2979

140

-2
.7222

-1
.8877

0.6315

2,8618

0.0611

8。6532

140
-0 .4351
-0 .3839

1.0157

4.9414

0.1516

24.6496

第1四 半期 か ら第4四 半期 までの決算情報 を含 む426個 の ケースか ら構 成 され る全体サ ンプルの それ ぞれにつ いて,

線 型回帰モデルは,推 定期 間中の少な くと も100日 分の 日次出来高 データを用 いて推 定 され る。推定期 間は,決 算情報

が 日本経 済新 聞で報道 された 日を日次0と 定義 した場合,日 次一150か ら日次 一11ま での140日 間であ る。

変数 の定義:Vi.tは.企 業iの 日次tに お ける出来高 をその発行済 株式数で割算 した比率で ある。VM ,tは,日 次t

におけ る東証 全体 の出来高(外 国部を除 く)を 東証全体 の発行済株式数で割算 した比率 である。酬 と β,は回帰モデル

の係 数で,εi,tは 誤差項 である。
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の平均値および中央値は統計的に有意であるから,上 記の線型回帰モデル は,サ ンプル全体

を通 じてみれば有意な説明力 を有 している。 しか し,決 定係数の平均値(中 央値)は9.97

(6.11)%で あるか ら,個 別企業の出来高動向は市場全体の取引動向のみによって十分 に説明
10)

で きないこともまた事実である。 また,こ の線型回帰モデルは,個 別企業の株式 リターンを

市場全体の株式 リターンで回帰する市場モデル(marketmodeDと 類似 したものであるが,

出来高変数については理論的に支持 されているわけではない(Bamber,1986)。

そこで,本 稿では,イ ベン ト期間の各取引 日の出来高から当該企業の推定期間における出

来高の中央値 を単純 に控除 した方法 も併用する(Bamber,1987,p.516)。 すなわち,(3)式 に

従 って計算 した出来高の動向 も併せて報告することによって,四 半期決算情報 に対する出来
11》

高反応について実証結果の頑健性 をチェックする:

Zi,,=y藁 一median[Vi.,](3)

3実 証 結 果

表3は,426個 のケースから構成 される全体サンプルについて計算 された出来高変数の要約

統計量を計算 したものである。パネルAで は,線 型回帰モデルの予測誤差を用いた場合の分

析結果を報告 している。そ して,図1は,そ の平均値 をグラフ化 したものである。それによ

れば,決 算情報が新聞報道 された 日次0時 点の出来高変数は,平 均値(中 央値)が0.4254

(0.3673)で あ り,こ の水準は統計的に有意にプ ラスである。すなわち,四 半期財務報告を導

入 した企業の決算情報が新聞報道された時点において,そ の企業の出来高は,同 時点の市場

全体の取引状況 と比較 して有意に増加 している。 したがって,株 式市場は顕著に反応 してお

り,当 該決算情報が有用であることが示唆される。

パネルBで は,当 該企業の推定期間中の中央値 を控除 した場合の分析結果を報告 している。

それによれば,決 算情報が新聞報道 された 日次0時 点の出来高変数は,平 均値(中 央値)が

0.21(0.05)%で ある。すなわち,推 定期間中の平均的な出来高に比べて,新 聞報道 日の出来
12)

高は,発 行済株式数の0.21(0.05)%だ け増加 していることを示唆 している。そ して,こ の水

準は統計的に有意にプラスである。 したがって,パ ネルBの 結果は,線 型回帰モデルの予測

誤差に基づ く出来高の動向 と非常に類似 しており,出 来高変数の計算方法に対する実証結果

の頑健性 を示 している。

しか し,こ うした分析結果は,新 たに導入された四半期決算情報の有用性 を直接示唆 しな

いかもしれない。すなわち,前 述 したように,日 本では,年 次(第4四 半期)決 算情報 と半

期(第2四 半期)決 算情報の開示がこれまでから強制されており,そ うした決算情報に対す

る有意な出来高の増加が先行研究において観察 されている。 したがって,表3お よび図1で

例証 されている新聞報道 日における顕著な出来高反応 は,年 次および半期の決算情報に対 し
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表3決 算情報報道日周辺の出来高反応

(金体サンプル)

EventDateNMeanMedianStd.Dev.PositiveNegativet1-stat.t2-stat.z-stat.

パ ネ ルA .

-10

-9

-8

-7

-6

-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

線型回帰 モデルの予測誤差 を用いた場合

413-0.1667-0.16580.8225

419-0,1548-0.13690.7985

416-0.1267-0.12460.7937

416-0.1056-0.10750.8841

417-0、0851-0.07750.8057

416-0.1309-0.17860.7808

416-0.0753-0.08950.7971

414-0.0660-0.06270.8189

4180.01430.01600.7822

4240.10090.06320.8531

4180.42540.36730.9592

4200.23090.16790.9148

423.0.14740.14040.8822

4200.12330.12150.8299

4210.00100.00280.8900

4150.01580.01560.8599
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パネルB .推 定期間 中の中央値 を控除 した場合
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全体サ ンプル は,2001年1月 か ら2001年12月 の期間 にわ たって東 京証券 取引所に継続 して上場 し,当 該期 間中に四

半期 財務報告 を導入 していた企業121社 に関 して,日 本経済 新聞で報道 され た延べ426個 の決算情報か ら構成 され る。

イベ ン ト期間 は,決 算情報 が 日本経 済新 聞で報道 された 日を 日次0と 定義 した場合,日 次 一10か ら 日次+10ま での

期 間であ る。 イベ ン ト期 間の各取 引 日について,線 型回帰モデル の予測 誤差 を用いた場合の出来高変数 とは,日 次の

出来高の実際値 から,同 日の東証 全体 の出来高 と線型回帰モデル のパ ラメータ推定値 を用いて計算 され る期待値 を控

除 した もの と して定義 される。推 定期 間中の中央値 を控除 した場合 の出来 高変数 とは,イ ベ ン ト期間の各取 引 日の出

来 高の実際値か ら,各 企業 の椎定期 間中の中央値 を控除 した もの として定義 され る。
t統 計 量は,出 来高変数 の平均値 がゼ ロである とい う帰無仮説 を検 定す るもので,パ ラメ トリックなt検 定 に基づ

く。その うち,1番 目のt統 計量 は,イ ベン ト期 間の各取弓旧 における出来 高変数の標準偏差 を利用 している。2番

目のt統 計量 は,推 定期 間中の出来 高変数 の平均値 の時系列か ら計 算され る標準偏差 を利 用 して いる。z統 司量 は,

出来 高変数の 中央値がゼ ロである とい う帰 無仮 説を検 定す る もの で,ノ ンパ ラメ トリックな符号検定 に基づ く。
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図1決 算情報報道日周辺の出来高反応

(全体サンプル)
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て株式市場が強 く反応 した結果 であり,四 半期財務報告の導入に伴 って新たに開示されるよ

うになった第1四 半期 と第3四 半期の決算情報には,市 場は全 く反応 していないかもしれな

い 。

そこで,全 体サンプルを①これまでか ら強制的に開示 されていた年次および半期の決算情

報のみを含むサンプル(年 次 ・半期決算情報サンプル)と ②四半期財務報告の導入に伴 って

新たに開示されるようになった第1四 半期および第3四 半期の決算情報のみを含むサンプル

(第1・ 第3四 半期決算情報サ ンプル)に 分割 し,2つ の部分サンプルについて出来高変数

の要約統計量をそれぞれ計算 した。表4の パネルAは 年次 ・半期決算情報サンプルについて,

表5の パネルAは 第1・ 第3四 半期決算情報サ ンプル について,線 型回帰モデルの予測誤差

を用いた場合の出来高動向をそれぞれ示 している。そ して,図2は,そ の出来高変数の平均

値 を各部分サンプル毎にグラフ化 したものである。年次 ・半期決算情報 について,当 該決算

情報が新聞報道 された日次0時 点の出来高の平均値(中 央値)は0.5404(0.4853)で あり,統

計的に有意にプ ラスである。こうした決算情報公表時点における顕著な出来高の増加は,先

行研究の結果 と首尾一貫するものである。一方,第1・ 第3四 半期決算情報の新聞報道 日の

出来高の平均値(中 央値)はO.2989(0.3146)で あ り,い ずれも統計的に有意にプラスである。

したがって,新 聞報道 日における有意な出来高の反応は,年 次および半期の決算情報のみに

限定されるものではな く,四 半期財務報告の導入に伴って新たに開示されるようになった第

1四 半期 と第3四 半期の決算情報に も存在す るといえるであろう。

表4と5の パネルBで は,当 該企業の推定期間中の中央値を控除 した出来高変数の分析結

果 を報告 している。それによれば,決 算情報が新聞報道された日次0時 点の出来高は,年 次・

半期決算情報サンプルの平均値(中 央値)が0.25(0.10)%,第1・ 第3四 半期決算情報サ ン

プルの平均値(中 央値)が0.16(O.03)%で ある。いずれの場合 も統計的に有意にプラスであ
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表4決 算情報報道日周辺の出来高反応

(年次 ・半期決算情報サンプル)

EventDateNMeanMedianStd.Dev.PositiveNegativetl-staLt2-stat.z-stat.

パネルA .線 型回帰 モデルの予測誤差 を用 いた場合
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パ ネルB .推 定期 間中の中央値 を控除 した場合
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0.3402

年次 ・半期 決算情報 サ ンプルは,2001年1月 か ら2001年12月 の期間 にわ たって東 京証券取 引所 に継続 して上 場 し,

当該期 間中に四半期財 務報告 を導入 していた企業121社 に関 して,日 本経 済新聞で報道 された延べ426個 の決算情報の

うち,こ れ までか ら強制的に開示 されて いた年次 および半期 の決 算情報のみ を含 む。

イペ ン ト期 間は.決 算情 報が 日本経 済新聞で報道 された 日を 日次0と 定義 した場合,日 次一10か ら日次+10ま での

期 間である。 イベン ト期 間の各取 引 日について,線 型 回帰 モデル の予測誤差 を用 いた場合 の出来 高変数 とは,日 次の

出来高 の実際値から.同 日の東証全体の出来高 と線型 回帰 モデル のパ ラメー タ推定値 を用 いて計算 され る期待値 を控

除 した もの として定義 され る。推 定期間 中の中央値 を控除 した場合 の出来高変数 とは,イ ベン ト期 間の各取 引 日の出

来 高の実 際値 から,各 企業 の推定期 間中の中央値 を控除 した もの として定義 され る。
t統 計量 は,出 来高 変数の平均値 がゼ ロであ るという帰無仮 説を検 定す るもので,パ ラメ トリックなt検 定 に基づ

く。 その うち,1番 目のt統 計量 は,イ ベ ン ト期間の各取引 日におけ る出来高変数の標準偏差 を利用 している。2番

目のt統 計量 は,推 定期 間中の出来 高変数の平均値の時系列 か ら謙算 され る標準偏差 を利用 している。2統 計量 は,

出来高変 数の中央値が ゼロであ るとい う帰無仮説 を検定す る もので,ノ ンパ ラメ トリックな符号検定 に基づ く。
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表5決 算情報報道日周辺の出来高反応
(第1・ 第3四 半期決算情報サンプル)

EventDateNMeanMed董anStd.Dev.PoSitiveNegativetl-stat.t2-stat.z-stat.

パ ネルA .線 型回帰モデルの予測誤差 を用いた場合
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第1・ 第3四 半期決算情報サ ンプルは,2001年1月 か ら2001年12月 の期 間にわ たって東 京証券取引所 に継統 して上

場 し,当 該期間中 に四半期財務報告 を導 入 して いた企業121祉 に関 して,日 本経 済新聞で報道 された延べ426個 の決算

情報 の うち,四 半期財務報告の導 入に伴 って新 たに開示 されるよ うにな った第1四 半期 お よび第3四 半期の決算情報

の みを含 む。

イペ ン ト期間は,決 算情報 が 日本経済新聞で報道 された 日を 日次0と 定義 した場合.B次 一10か ら日次+10ま での

期 間であ る。 イベ ン ト期間の各取 引 日につ いて,線 型 回帰 モデル の予測誤差 を用 いた場合 の出来高変数 とは,B次 の

出来 高の実際値か ら,同 日の東証 全体の出来高 と線型 回帰 モデル のパ ラメー タ推定値 を用 いて計算 され る期待値 を控

除 した もの と して定義 される。推 定期間 中の 中央値 を控 除 した場合 の出来高変数 とは,イ ベ ン ト期間の各取 引日の 出

来 高の実際値か ら,各 企業 の推 定期 間中の 中央値 を控 除 した もの として定義 され る。

t統 計量 は,出 来高 変数 の平均 値がゼ ロである とい う帰 無仮説 を検 定す るもの で,パ ラメ トリックなt検 定 に基づ

く。その うち、1番 目のt統 計 量は.イ ペ ン ト期 間の各取 引 日におけ る出来高変数 の標準偏 差 を利用 している。2番

目のt統 計量 は,推 定期 間中の出来高変数 の平均値 の時系列 か ら翫 算 され る標準偏差 を利 用 して いる。Z統 計量 は,

出来高変 数の 中央値 がゼロであ るとい う帰無仮 説を検 定す るもので,ノ ンパ ラメ トリックな符号検定 に基づ く。
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図2決 算情報報道日周辺の出来高反応
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るから,新 聞報道 日の出来高は,推 定期間中のそれに比べて有意に増加 している。そ して,

こうした結果は,線 型回帰モデルの予測誤差に基づ く出来高の動向とも類似 しており,出 来

高変数の計算方法 に対する実証結果の頑健性を示唆 している。

4発 見事項の要約と今後の課題

1999年11月 に設立 された東京証券取引所のマザーズをはじめとする新興企業向け証券市場

では,設 立後間 もない企業や事業規模が小さい企業が上場 してお り,こ うした企業は短期間

のうちに業績が大 きく変動 しやすいという特徴 を有することから,投 資家 を保護するために,

四半期毎に決算情報を開示する四半期財務報告が導入された。その後,そ の他の市場に上場

する企業の間で も,IR(investorrelations)活 動の一環 として四半期決算情報 を自発的に開

示する企業が多数現れ る一方,東 京証券取引所や 日本証券業協会などは,す べての上場企業

に対 して,2003年4月1日 以降に開始す る事業年度から四半期財務報告を段階的に義務づけ

ることを決定 した。 日本企業による2003年 度第1四 半期(2003年4-6月 期)決 算情報の開

示は2003年7月 か ら始まり,8月 の上旬にはピークに達 した。

このような状況を踏まえて,本 稿では,四 半期財務報告を先行 して導入 していた日本企業

の決算発表 日周辺の出来高動向を分析す ることを通 じて,日 本における四半期決算情報の有

用性 を示す予備的な証拠を提供 した。すなわち,す べての上場企業に対 して四半期決算情報

の開示が義務づけられる以前の2001年 に四半期財務報告を導入 していた東京証券取引所上場

企業121社 をサンプル として抽出 し分析 したところ,四 半期財務報告を導入 していた企業の決

算情報が新聞報道 された時点において,出 来高が有意に増加 している証拠が得 られた。そ し

て,そ のような新聞報道日の出来高反応 は,こ れまでから開示が強制されていた年次および
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半期の決算情報のみに限定されるものではな く,四 半期財務報告の導入に伴って新たに開示

されるようになった第1四 半期 と第3四 半期の決算情報にも共通 して存在 していることがわ

かった。こうした実証結果は,四 半期決算情報が新聞報道された時点の株価反応を調査 した

音川(2003)と も首尾一貫 している。

もっ とも,2003年4月1日 以降に開始す る事業年度から,す べての上場企業に対 して四半

期財務報告の導入が義務づ けられている。本稿の調査結果は予備的なものであるか ら,サ ン

プルを拡大 し,そ の頑健性 を確認 しなければならない。それから,四 半期財務報告の導入に

伴 って,こ れまでか ら強制的に開示 されていた年次決算情報および半期決算情報の有用性は

どの様に変化 しているのであろうか。 また,四 半期財務報告を自発的に導入 した企業 とそう

でない企業の違いはどの様な経済的理由によって説明できるのであろうか。これ らはともに,

今後の興味深い研究課題である。

注

1)東 京証 券取 引所(2001)に よれば,2002年3月 に終 了す る事業年 度 の第1四 半期(2001年4-

6月 期)に かか る決 算情報 を公表 した企 業 は,東 京証 券取 引所 に上 場す る企業 が98社(う ち,マ

ザ ーズ上 場企 業 は17社),株 式 店頭 市場 に上 場す る企 業が36社,そ の他の証 券取 引所 に上場 す る企

業が5社 で あっ た。 さ らに,東 京証 券取 引所(2002)は,2003年3月 期 に終 了す る事業年 度の 第

1四 半期(2002年4-6月 期)に か か る決 算情 報 を新 た に開示 した東 京証券 取 引所上 場企業 が142

社(う ち,マ ザ ー ズ上 場企 業 は1社)に 達 した こ とを報 告 してい る。

2)日 本証券 業協 会 お よび株 式会社 ジ ャスダ ック(株 式店 頭市 場の運 営会社)も 同 日,『四半期 情報

開示 の推進 につ い て』 を公表 し,四 半期 決算 情報 の開示 を義 務づ け るこ とを提案 した。

3)そ の他 の実証研 究の概 要 につ い ては,音 川 ・山地(2000)や 須 田(2000)を 参 照。

4)日 本企 業 が公表 した四半期 決算 情報 を実証 的 に分 析 した先 行研究 が皆 無 で ある とい うわ けで は

ない。 た とえば,音 川(2003)は,四 半期 決算 情報 の新 聞報 道 日に株価 が大 き く変化 して い る証

拠 を提 示す る。また,Otogawa(2003)は,四 半期財 務報 告 周辺 の ピ ッ ド・アス ク・スプ レッ ド(bid-

askspread)や デプ ス(depth)の 動 向 に焦 点 を 当て るこ とに よって,情 報 の非 対称性 や 市場流 動

性 の変化 を調 査 して い る。

5)た とえば,2001年 度(2002年3月 に終 了す る事 業年 度)か ら四半期 財務 報告 を新 た に導 入 した

企業 の ケー スで は,2001年1月 か ら12月 までの 問 に新 聞報 道 され る決算情 報 は,2000年 度 年次 決

算 情報(2001年4月 か ら5月 頃),2001年 度 第1四 半期 決算 情報(2001年7月 か ら8月 頃),2001

年 度 半期決 算情報(2001年10月 か ら11月 頃)の3回 であ る。

6)新 規 上 場 直後 の出来 高 は,そ の他 の期 間 に比 べ て有意 に増 加す る傾向 が あ る(Aggarwaland

Rivoli,1990;JonathanandLin,1993;SchultzandZaman,1994な ど)。 した が って,こ う した

期 間 中の 出来 高が以 下の 実証結果 に対 して過度 な影 響 を及ぼ す か も しれな いの で,本 稿 で は,新

規 上場 直後10日 間の 出来 高デ ータ は使 用 しな い。

7)以 下の分析 では,取 引 が成立 しなか った場合,そ の 日は欠 損値 と して処 理 してい る。 な お,取

引が成 立 しな かっ た 日の 出来高 をゼ ロと定 義 し,個 別企業 お よび 市場全体 の 出来高 を対 数変 換 し
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なか った場合,第1四 半期 と第3四 半期 の決 算情 報 が新 聞報道 された時 点の 出来 高の 中央値 が統

計 的 に有意 にプ ラス では ない こ と(た だ し,イ ベ ン ト期 間の その他 の 日次の 中央値 は基 本的 に統

計 的 に有 意 にマ イナ スで あ る し,ま た新 聞報 道 日の 出来 高の平均 値 は有 意 にプ ラス であ る)を 除

けば,実 証 結果 の解釈 は基本 的 に同 じであ る。

8)本 研 究 で使 用 した 出 来 高 デ ー タ はす べ て,日 経QUICK情 報(株)が 提 供 す る 日経 個 別 株 式

TICKデ ー タか ら抽 出 ・計 算 して いる。

9)各 サ ンプル につ い て,イ ベ ン ト期 間 の各取 引 日の予 測 誤差 を推 定期 間 中の 回帰残 差 の標 準 偏差

で割 算 した 出来 高 変数 を使用 した場 合 の分析 結果 は,以 下で報 告す る結果 と非 常 に類似 してい る。

また,個 別企 業の 出来 高お よび市場 全体 の 出来高 を対 数 に変換 しなか った場合,第1四 半期 と第

3四 半期 の決算 情報 が新 聞報 道 された時 点の 出来 高の 中央値 が 統計 的 に有 意 にプ ラス で はない こ

と(た だ し,イ ベ ン ト期 間 のその 他の 日次の 中央値 は統計 的 に有 意 にマ イナ スで あ る し,ま た新

聞報 道 日の 出来 高 の平均値 は有意 にプ ラス であ る)を 除 けば,実 証 結呆 の解釈 は基 本的 に同 じで

ある。

10)同 様 のモデル を推 定 した先 行研 究の うち3Beaver(1968)は 決 定係 数 の中央値 が7.84%,Morse

(1981)は 平均値 が3.5%,Bamber(1986)は 中央値 が(上 場取 引 所別 に)4.1-・ ・9.2%,Bamber

(1987)は 中央値 が11.32%で あ るこ とをそれ ぞれ報 告 してい る。

11)イ ペ ン ト期 間の各 取 引 日の 出来 高か ら推 定期 間 中の 中央値 では な く平均値 を控 除 した場合,第

1四 半期 と第3四 半期 の決 算 情報 が新 聞報 道 され た時 点の 出来 高の 中央値 が統 計的 に有 意 にプ ラ

スで は ない こ と(た だ し,イ ベ ン ト期 間 の その他 の 日次の 中央値 は統計 的 に有 意 にマ イナス で あ

る し,ま た新聞 報道 日の出来 高の平均 値 は有 意 にプ ラス であ る)を 除 けば,実 証結 果の解 釈 は基

本的 に同 じで あ る。

12)2001年1月 か ら12月 までの1年 間(246取 引 日)に つ いて,各 取 引 日におけ る東京 証券取 引所 全

体 の 出来高 合計 は,平 均値(中 央 値)で み る と,そ の 発行済 株式 数 の0.219(0.211)%に す ぎな い。
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