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決算発表に対する投資家の反応  

－日中取引データを用いた実証分析－  

音川和久（神戸大学）      

森脇敏雄（神戸大学大学院生）  

 

１  はじめに  

 

情 報 技 術 （ I T） の 目 覚 ま し い 発 達 と と も に ， 企 業 を 取 り 巻 く 開 示 環 境 は 大 き な 変

化 を 遂 げ て い る 。 た と え ば ， 金 融 庁 が 運 営 す る 「 証 券 取 引 法 に 基 づ く 有 価 証 券 報 告

書 等 の 開 示 書 類 に 関 す る 電 子 開 示 シ ス テ ム （ E l e c t r o n i c  D i s c l o su r e  f o r  I n v e s t o r s '  

NE Tw o r k :  E D I NE T）」 の 導 入 は ， 有 価 証 券 報 告 書 や 有 価 証 券 届 出 書 な ど の 開 示 書 類 に

つ い て ， そ の 提 出 か ら 公 衆 縦 覧 に 至 る ま で の 一 連 の 手 続 き の 電 子 化 を 可 能 に し た 。

こ れ は ， 提 出 者 の 事 務 負 担 軽 減 ， 投 資 家 に よ る 企 業 情 報 へ の ア ク セ ス の 公 平 ・ 迅 速

化 や ， 証 券 市 場 の 効 率 性 の 改 善 を 目 的 と し て 開 発 さ れ た も の で あ り ， 2 0 0 4 年 6 月 か

ら 本 格 的 に 稼 働 し て い る 。 ま た ， 東 京 証 券 取 引 所 が 運 営 す る 「 適 時 開 示 情 報 伝 達 シ

ス テ ム（ Ti m e l y  D i s c l o s u r e  n e t wo r k :  T D n e t）」も ，会 社 情 報 の 広 範 か つ 迅 速 な 伝 達 を 目

的 と し た も の で あ る 。T D n e t は ，全 国 の 上 場 会 社 等 の 適 時 開 示 情 報 を 一 元 的 に 収 集 し ，

情 報 利 用 者 に 対 し て 当 該 情 報 を リ ア ル タ イ ム で 配 信 す る た め の サ ー ビ ス で あ り ，

1 9 9 8 年 4 月 か ら 稼 働 し て い る 。 さ ら に ， 最 近 は ， 企 業 の H P に ア ク セ ス す れ ば ， そ

の 名 称 は 会 社 に よ り 異 な る が 投 資 家 情 報 な ど の ペ ー ジ か ら 様 々 な 投 資 情 報 を 取 得 す

る こ と が で き る 。 こ の よ う に ， I T の 発 達 に 伴 っ て ， 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 り ， 情 報 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 。  

 一 方 ， 企 業 の 情 報 開 示 の み な ら ず ， I T の 発 達 は ， 株 式 売 買 の ス タ イ ル に も 変 化 を

も た ら し て い る 。そ の 顕 著 な 例 が ，高 頻 度 取 引（ H i g h  F r e q u e n c y  Tr a d e :  H F T）で あ る 。

H F T と は ， コ ン ピ ュ ー タ で 株 価 な ど の 情 報 を 解 析 し ， あ ら か じ め 設 定 さ れ た プ ロ グ

ラ ム に 基 づ き ， ミ リ 秒 （ 1 / 1 0 0 0 秒 ） 単 位 ま た は そ れ 以 下 の 高 速 で 株 式 売 買 を 自 動 的

に 繰 り 返 す 取 引 手 法 の こ と で あ る 。 東 京 証 券 取 引 所 で は ， 2 0 1 0 年 1 月 に ， 売 買 注 文

の 処 理 速 度 を 飛 躍 的 に 向 上 さ せ た 新 し い 株 式 売 買 の シ ス テ ム で あ る「 ア ロ ー ヘ ッ ド 」

が 稼 働 し て 以 来 ，発 注 装 置 を 東 証 の シ ス テ ム の す ぐ 隣 に 設 置 す る「 コ ロ ケ ー シ ョ ン 」

と い う 高 速 売 買 専 用 の サ ー ビ ス を 経 由 し た 売 買 注 文 が 増 加 し ， 全 体 の 3 割 を 占 め る

                                                                          
  本 稿 は ， 日 本 証 券 業 協 会 の J S D A キ ャ ピ タ ル マ ー ケ ッ ト フ ォ ー ラ ム に お い て 実 施 し て い る 研 究 成 果

の 一 部 で あ る 。 ま た ， 科 学 研 究 費 補 助 金 ・ 基 盤 研 究 （ C）（ 課 題 番 号 2 6 3 8 0 6 0 9） か ら も 研 究 助 成 を 受 け

て い る 。 こ こ に 記 し て 感 謝 申 し 上 げ る 。  
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ま で に 拡 大 し て い る（ 日 本 経 済 新 聞 2 0 11 年 5 月 3 1 日 ，2 0 11 年 9 月 2 8 日 な ど ）。H F T

が 株 式 市 場 の 価 格 形 成 に 及 ぼ す 影 響 に つ い て は ， 市 場 の 流 動 性 が 高 ま り ， 小 刻 み な

売 買 で 株 価 の 極 端 な 変 動 が 抑 制 さ れ る と い う ポ ジ テ ィ ブ な 評 価 と ， プ ロ グ ラ ム に 基

づ い て 同 じ 売 買 注 文 が 一 度 に 大 量 に 出 さ れ る た め ， か え っ て 株 価 の 急 激 な 変 動 を 促

進 し て し ま う と い う ネ ガ テ ィ ブ な 評 価 の 両 方 が 指 摘 さ れ て い る 。  

 こ う し た I T の 発 達 に 伴 う 情 報 開 示 や 株 式 売 買 の ス タ イ ル の 変 化 は ，有 望 な 投 資 機

会 を 発 見 す る た め に ， 他 者 よ り も 早 く 情 報 を 入 手 し た い と 考 え る 投 資 家 の 動 機 を よ

り い っ そ う 強 く さ せ る の か も し れ な い 。事 実 ，上 場 企 業 2 0 社 余 り の 重 要 情 報 が 2 0 1 0

年 以 降 ， 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 ，

一 部 の 投 資 家 は 重 要 情 報 の 公 表 前 後 の 売 買 で 数 百 万 円 の 利 益 を 得 て い た こ と が 明 ら

か に な っ た（ 日 本 経 済 新 聞 2 0 1 3 年 3 月 1 4 日 ）。そ の 事 態 を 受 け て 全 国 の 証 券 取 引 所

が 全 上 場 企 業 を 対 象 に 実 施 し た 実 態 調 査 に よ れ ば ，1 0 0 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 う し た 未 公 開 情 報 に 事 前

に ア ク セ ス し た 上 で 行 う 株 式 売 買 は イ ン サ イ ダ ー 取 引 に は 該 当 し な い も の の ， 証 券

市 場 の 公 平 性 を 損 な う 重 大 な 問 題 で あ る （ 日 本 経 済 新 聞 2 0 1 3 年 4 月 6 日 ）。 そ の 後

も ，東 証 マ ザ ー ズ に 上 場 す る エ ナ リ ス 社 に お い て ，2 0 1 3 年 11 月 11 日 1 6 時 に 正 式 開

示 さ れ た 決 算 情 報 が 同 日 の 11 時 4 2 分 に は 外 部 か ら ア ク セ ス で き る 状 態 に な っ て お

り ， 1 3 時 か ら 1 5 時 ま で の 間 に 合 計 5 9 件 の ア ク セ ス が あ っ た こ と が 判 明 し た （ 日 本

経 済 新 聞 2 0 1 3 年 11 月 1 3 日 ）。  

 こ れ ま で ， 財 務 会 計 の 数 多 く の 実 証 研 究 は ， 会 計 情 報 が 投 資 家 の 意 思 決 定 に 有 用

な 情 報 を 提 供 し て い る か ど う か を 検 討 す る た め に ， 決 算 発 表 に 対 す る 株 価 や 出 来 高

の 短 期 的 な 反 応 を 調 査 し て き た（ た と え ば ， B e a v e r,  1 9 6 8 ;  M o r s e ,  1 9 8 1 ;  L a n d s m a n  a n d  

Ma y d e w,  2 0 0 2 ;  F r a n c i s ,  S c h ip p e r  a n d  Vi n c e n t ,  2 0 0 2 a ,  b な ど ）。 わ が 国 で も ， 石 塚 ほ か  

( 1 9 7 8 )， 大 塚  ( 1 9 8 1 )， 河  ( 1 9 8 7 )は ， 年 次 決 算 情 報 が 公 表 さ れ た 週 に 有 意 な 株 価 や 出

来 高 の 反 応 が 生 じ る こ と を 発 見 し た 。桜 井・後 藤  ( 1 9 8 5 a ,  b )，桜 井  ( 1 9 9 1 )，後 藤  ( 1 9 9 3)

は ， 週 次 の 反 応 か ら 日 次 の 反 応 へ と 分 析 の 精 緻 化 を 図 る と と も に ， 公 表 日 に お け る

顕 著 な 株 価 や 出 来 高 の 反 応 を 確 認 し た 。 こ う し た 開 示 情 報 に 対 す る 有 意 な 株 価 や 出

来 高 の 反 応 は ，桜 井・後 藤  ( 1 9 8 5 a ,  b )，石 川  ( 2 0 0 0 )が 分 析 対 象 と し た 連 結 決 算 情 報 ，

大 塚  ( 1 9 8 1 )， 後 藤  ( 1 9 9 1 ,  1 9 9 3 )が 分 析 対 象 と し た 半 期 決 算 情 報 ， 音 川  ( 2 0 0 3 ,  2 0 0 4 )

が 分 析 対 象 と し た 四 半 期 決 算 情 報 ，桜 井・後 藤  ( 1 9 9 2 )，後 藤・桜 井  ( 1 9 9 3 )，河  ( 1 9 9 4 ,  

1 9 9 8 )が 分 析 対 象 と し た 業 績 予 想 修 正 ，石 川  ( 2 0 0 7 )が 分 析 対 象 と し た 配 当 情 報 で も 首

尾 一 貫 し て 観 察 さ れ て き た 。ま た ，音 川  ( 2 0 0 0 )や 太 田  ( 2 0 0 1 )は ，分 析 対 象 企 業 を 店

頭 登 録 企 業 に 拡 大 し た 。 薄 井  ( 2 0 1 3 )は ， 決 算 発 表 に 対 す る 短 期 の 株 価 反 応 や 出 来 高
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反 応 が 過 去 2 5 年 間 に お い て 次 第 に 増 加 す る 傾 向 が あ り ， 特 に 2 0 0 0 年 以 降 ， 決 算 短

信 の 発 表 日 直 後 に 取 引 が 集 中 す る よ う に な っ た こ と を 示 し た 。 前 述 の 実 証 研 究 は ，

決 算 発 表 に 対 す る 投 資 家 の 反 応 を １ 週 間 ま た は １ 日 単 位 の 株 価 や 出 来 高 の 動 向 に 基

づ い て 調 査 し て い る 点 で 共 通 し て い る 。  

 そ れ に 対 し て ， 後 藤  ( 1 9 9 7 )は ， 東 京 証 券 取 引 所 の 取 引 時 間 が 昼 休 み を 挟 ん で ， 前

場（ 9 時 か ら 11 時 ま で ）と 後 場（ 1 2 時 3 0 分 か ら 1 5 時 ま で ）と い う 2 つ の 時 間 帯 に

分 か れ て い る こ と に 着 目 し ， 1 日 の 株 価 変 化 を ① 前 日 の 後 場 の 終 値 か ら 前 場 の 始 値 ，

② 前 場 の 始 値 か ら 前 場 の 終 値 ， ③ 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 た 。 そ し て ， 決 算 短 信 に よ る 情 報 が 開 示 さ れ た 日 の 後 場 の 終 値 と 当 該 情 報 が

朝 刊 で 新 聞 報 道 さ れ た 翌 日 の 前 場 の 始 値 に 基 づ い て 計 算 さ れ る 株 価 変 化 が ， そ の 他

の 時 間 帯 の 株 価 変 化 に 比 べ て 極 め て 大 き い こ と を 析 出 し た 。  

本 稿 の 主 た る 目 的 は ， こ の 後 藤  ( 1 9 9 7 )の 研 究 を さ ら に 精 緻 化 す る こ と に あ る 。 す

な わ ち ，T D n e t の デ ー タ ベ ー ス を 利 用 し て 取 引 時 間 中 に 年 次 決 算 情 報 を 開 示 し た 企 業

の 決 算 発 表 時 刻 を 特 定 し ，そ の 決 算 発 表 時 刻 を 基 準 と す る 3 0 分 間 隔 の 時 間 単 位 に 取

引 時 間 を 分 割 し ，テ ィ ッ ク・デ ー タ と 呼 ば れ る 日 中 取 引 デ ー タ を 用 い て 3 0 分 間 隔 の

株 価 変 化 を 計 測 し ， 証 券 市 場 の 取 引 時 間 中 に 生 じ う る 決 算 発 表 に 対 す る 株 価 反 応 を

時 間 単 位 で 明 ら か に す る 。本 稿 の 分 析 結 果 は ，分 析 対 象 期 間 が 2 0 0 9 年 の 1 年 間 に 限

定 さ れ て い る と は い え ， イ ン タ ー ネ ッ ト に よ る 企 業 情 報 の 開 示 と 株 式 売 買 に お け る

H F T が 普 及 す る 中 で ， 大 き な 意 義 を 有 す る も の と 考 え ら れ る 。  

 本 稿 の 構 成 は 次 の と お り で あ る 。 第 2 節 で は ， 日 中 取 引 デ ー タ を 用 い て 決 算 発 表

に 関 連 す る 証 券 市 場 の 反 応 を 様 々 な 角 度 か ら 分 析 し た 先 行 研 究 を 概 観 す る 。 第 3 節

で は ， サ ン プ ル ， デ ー タ ， 変 数 の 定 義 や 記 述 統 計 量 を 示 す 。 第 4 節 で は ， 分 析 結 果

を 報 告 し ， 第 5 節 で は ， 発 見 事 項 の 要 約 と 今 後 の 課 題 を 述 べ る 。  

 

２  先行研究のレビュー  

 

 テ ィ ッ ク ・ デ ー タ と 呼 ば れ る デ ー タ ベ ー ス に は ， 売 買 約 定 さ れ た 時 刻 ， 価 格 ， 株

数 ， 証 券 取 引 所 ， 条 件 コ ー ド な ど 株 式 売 買 の 約 定 に 関 す る 情 報 や ， 売 り 気 配 価 格 ，

買 い 気 配 価 格 ， 売 り と 買 い の 気 配 価 格 で 待 機 し て い る 株 式 数 ， 時 刻 ， 証 券 取 引 所 ，

条 件 コ ー ド な ど の 気 配 に 関 す る 情 報 が 収 録 さ れ て い る 。 こ こ で は ， そ の よ う な 日 中

取 引 デ ー タ を 用 い て ， 決 算 発 表 に 関 連 す る 証 券 市 場 の 反 応 を 様 々 な 角 度 か ら 実 証 的

に 分 析 し た 先 行 研 究 を 概 観 す る 。  

 ま ず ，P a t e l l  a n d  Wo l f s o n  ( 1 9 8 4 )は ，ニ ュ ー ヨ ー ク 証 券 取 引 所 な ど に 株 式 を 上 場 し ，
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か つ シ カ ゴ ・ オ プ シ ョ ン 取 引 所 に も オ プ シ ョ ン を 上 場 す る 企 業 9 6 社 が 1 9 7 6 年 8 月

2 3 日 か ら 1 9 7 7 年 1 0 月 2 1 日 ま で の 期 間 に 行 っ た 延 べ 5 7 1 件 の 利 益 ま た は 配 当 に 関 す

る 発 表 を 分 析 対 象 と し ， 利 益 ま た は 配 当 の 発 表 時 刻 周 辺 の 株 価 変 化 を 3 つ の 視 点 か

ら 調 査 し た 。1 番 目 に ，取 引 時 間 中 に 行 わ れ た 利 益 発 表 の 時 刻 を 基 準 と し て ，そ の 前

後 の 取 引 時 間 を 任 意 の 3 0 分 間 隔 に 分 割 し て 株 式 リ タ ー ン を 計 算 し た 。そ の 結 果 ，利

益 発 表 時 刻 か ら 始 ま る 3 0 分 間 の リ タ ー ン は 有 意 に プ ラ ス で あ り ，周 辺 期 間 に 比 べ て

4～ 5 倍 ほ ど 大 き い こ と が わ か っ た 1。 利 益 発 表 時 刻 の 5 分 後 か ら 始 ま る 3 0 分 間 の リ

タ ー ン も 有 意 に プ ラ ス で あ る が ， そ の 程 度 は か な り 小 さ く な り ， 1 0～ 6 0 分 後 に わ た

っ て 計 測 さ れ る リ タ ー ン は い ず れ も 利 益 発 表 前 と 変 わ ら な い 水 準 で あ っ た 。 ま た ，

利 益 発 表 日 の 夜 間 の リ タ ー ン （ 利 益 発 表 日 の 終 値 か ら 新 聞 報 道 が さ れ る 翌 日 の 始 値

の 株 価 変 化 と し て 計 算 さ れ る リ タ ー ン ）や 翌 日 の 取 引 開 始 か ら 3 0 分 間 の リ タ ー ン も ，

有 意 な プ ラ ス で あ る が ， そ れ 以 降 の 期 間 （ 翌 々 日 の 取 引 終 了 時 刻 ま で ） に お い て 有

意 な リ タ ー ン は 観 察 さ れ な か っ た 。 さ ら に ， 利 益 発 表 直 前 の 期 間 に つ い て は ， 利 益

発 表 時 刻 の 9 0 分 前 な い し 6 0 分 前 か ら 始 ま る 3 0 分 間 の リ タ ー ン の み が 有 意 に プ ラ ス

で あ り ， そ れ 以 前 の 期 間 （ 前 日 の 取 引 開 始 時 刻 ま で ） に お い て 有 意 な リ タ ー ン は 観

察 さ れ な か っ た 。 配 当 に つ い て は ， 増 配 ， 減 配 ， 無 配 ， 特 別 配 当 と い っ た 配 当 額 の

異 動 が 伴 う ケ ー ス に 限 定 す れ ば ， 利 益 発 表 と 同 様 の 株 価 反 応 が 観 察 さ れ た 。  

 2 番 目 に ， P a t e l l  a n d  Wo l f s o n  ( 1 9 8 4 )は ，利 益 ま た は 配 当 の 発 表 時 刻 周 辺 の 株 価 変 化

の 分 散 を 調 査 し た 。特 に ，1 時 間 単 位 ま た は 夜 間 の 株 式 リ タ ー ン が 同 じ 企 業 の 非 発 表

期 間 の 同 じ 時 間 帯 の リ タ ー ン に 基 づ い て 計 算 さ れ る 分 布 の 上 下 各 5％ に 位 置 す る よ

う な 極 端 な 株 価 変 化 が 生 じ る 頻 度 を 分 析 し た 。 そ し て ， ① 極 端 な 株 価 変 化 が 生 じ る

頻 度 は ， 利 益 発 表 時 刻 を 含 む 1 時 間 と そ の 後 4 時 間 に わ た り 有 意 に 増 加 す る こ と ，

② 5 時 間 後 か ら 1 0 時 間 後 ま で の 時 間 帯 は 発 生 頻 度 こ そ 増 加 し て い る が ， 個 別 に み る

か ぎ り 統 計 的 に 有 意 で な い こ と ， ③ 利 益 発 表 時 刻 の 数 時 間 前 に も 頻 度 が 増 加 す る 時

間 帯 が 散 見 さ れ る こ と を 発 見 し た 。 一 方 ， 配 当 に 関 す る 発 表 の う ち ， 配 当 額 の 異 動

が 伴 う ケ ー ス で は ， 配 当 発 表 時 刻 を 含 む そ の 後 1 時 間 に お い て ， 極 端 な 株 価 変 化 が

生 じ る 頻 度 は 限 界 的 な 有 意 水 準 （ 1 4％ ） で 増 加 す る こ と が 観 察 さ れ た 。  

 3 番 目 に ， P a t e l l  a n d  Wo l f s o n  ( 1 9 8 4 )は ，利 益 ま た は 配 当 の 発 表 時 刻 周 辺 の 株 価 変 化

の 系 列 相 関 を 調 査 し た 。 利 益 ま た は 配 当 の 発 表 を 含 ま な い 期 間 に つ い て ， 取 引 時 間

中 に 連 続 し て 生 じ る 株 価 変 化 の 系 列 相 関 を 企 業 別 に 計 算 し た と こ ろ ，1 次 の 系 列 相 関

の 平 均 は マ イ ナ ス（ 平 均 値 － 0 . 4 1 8 6，中 央 値 － 0 . 4 1 4 5）で あ り ，2 次 か ら 1 0 次 ま で の

                                                                          
1  実 績 利 益 が 直 前 の ア ナ リ ス ト 予 想 を 下 回 っ た ケ ー ス で は ， 株 式 の 売 却（ す な わ ち ， 投 資 家 は 値 下 が り

に よ っ て プ ラ ス の リ タ ー ン を 享 受 す る こ と ）を 仮 定 し て 株 式 リ タ ー ン に マ イ ナ ス 1 を 掛 け 算 し た 上 で ，

実 績 利 益 が 直 前 の ア ナ リ ス ト 予 想 を 上 回 っ た ケ ー ス と 合 算 さ れ て い る 。  
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系 列 相 関 は ， 符 号 が プ ラ ス ・ マ イ ナ ス と 規 則 的 に 変 化 し ， そ の 程 度 が 徐 々 に 弱 く な

り ， 日 中 の 株 式 リ タ ー ン は 「 ＋ ／ － ／ ＋ ／ ・ ・ ・ 」 と い う 反 転 ( r e v e r sa l )傾 向 を 示 す

こ と が 確 認 さ れ た 。 し か し ， 利 益 発 表 時 刻 周 辺 で 連 続 的 に 生 じ る 株 価 変 化 に 限 定 す

れ ば ， 利 益 発 表 時 刻 の 後 で 最 初 に 生 じ た 株 価 変 化 が 反 転 す る 確 率 は 非 発 表 期 間 に 比

べ て 有 意 に 減 少 し ， 反 転 確 率 の 減 少 は 連 続 す る そ の 後 7 回 の 株 価 変 化 に お い て 継 続

す る こ と を 析 出 し た 。 ま た ， そ の よ う な 反 転 確 率 の 減 少 は ， 利 益 発 表 時 刻 を ま た ぐ

株 価 変 化 と そ の 前 連 続 す る 2 回 の 株 価 変 化 で も 観 察 さ れ た 。配 当 に 関 す る 発 表 で は ，

そ の よ う な 傾 向 変 化 は 利 益 発 表 に 比 べ て 弱 く ， 発 表 時 刻 後 に 生 じ た 最 初 の 2 回 の 株

価 変 化 に つ い て の み ， 株 価 変 化 が 反 転 す る 確 率 が 有 意 に 減 少 し た 。  

さ ら に ， 利 益 発 表 時 刻 を 基 準 と し て 1 5， 3 0 ま た は 6 0 分 の 間 隔 を 設 定 し ， そ れ ぞ

れ の 時 間 帯 に 生 じ た 株 価 変 化 の 系 列 相 関 を 調 査 し た と こ ろ ， ① 株 価 変 化 の 反 転 確 率

は 利 益 発 表 後 1 5 分 間 に お い て 著 し く 減 少 す る と と も に ，そ の よ う な 減 少 傾 向 は 少 な

く と も 利 益 発 表 後 の 約 9 0 分 間 に わ た り 継 続 す る こ と ，② 9 0 分 後 か ら 3 0 0 分 後 ま で の

時 間 帯 は 反 転 確 率 の 減 少 こ そ 継 続 し て い る が ， 個 別 に み る か ぎ り 統 計 的 に 有 意 で な

い こ と ， ③ 利 益 発 表 翌 日 の 取 引 開 始 時 点 に お け る 最 初 の 株 価 変 化 も 非 発 表 期 間 に 比

べ て 反 転 確 率 が 有 意 に 小 さ い こ と を 発 見 し た 。 ま た ， 配 当 に 関 す る 発 表 で は ， 株 価

変 化 の 反 転 確 率 が 減 少 す る 傾 向 変 化 は 利 益 発 表 に 比 べ て 弱 い が ， 配 当 額 の 異 動 が 伴

う ケ ー ス に 限 定 す れ ば ，配 当 発 表 後 の 3 0 分 間 に お い て 株 価 変 化 の 反 転 確 率 は 有 意 に

減 少 し た 。  

こ の よ う に ， P a t e l l  a n d  Wo l f s o n  ( 1 9 8 4 )の 研 究 は ， 株 価 変 化 の 水 準 ， 分 散 お よ び 系

列 相 関 の 分 析 を 通 じ て ， ① 利 益 や 配 当 の 発 表 に 対 す る 株 価 の 反 応 が そ れ ら の 発 表 後

極 め て 短 時 間 の う ち に 生 じ る が ， 発 表 時 刻 の 前 に も 程 度 こ そ 小 さ い が 何 ら か の 反 応

が み ら れ る こ と ， ② 配 当 に 関 す る 反 応 は 利 益 に 比 べ て 弱 い が ， 配 当 額 の 異 動 を 伴 う

ケ ー ス に 限 定 す れ ば 利 益 の 発 表 と ほ ぼ 同 等 の 反 応 が 観 察 さ れ る こ と を 明 ら か に し た 。 

 い く つ か の 研 究 は ， 売 買 株 数 や 売 買 金 額 な ど の 取 引 サ イ ズ に 基 づ い て 小 口 取 引

( s m a l l  t r a d e )と 大 口 取 引 ( l a rg e  t r a d e )に 分 割 し ， そ れ ぞ れ の 動 向 を 調 査 し て い る 2。 た

と え ば ， L e e  ( 1 9 9 2 )は ， ニ ュ ー ヨ ー ク 証 券 取 引 所 に 上 場 す る 企 業 2 3 0 社 が 1 9 9 8 年 1

月 1 日 か ら 1 9 9 8 年 1 2 月 3 1 日 ま で の 期 間 に 行 っ た 延 べ 6 0 7 件 の 四 半 期 利 益 発 表 を 分

析 対 象 と し た 。証 券 取 引 所 の 取 引 時 間 は 9 時 3 0 分 か ら 1 6 時 ま で の 6 . 5 時 間 で あ っ た

が ， そ れ を 3 0 分 単 位 の 1 3 区 間 に 分 割 し ， B r o a d  Ta p e に お い て 四 半 期 利 益 や 配 当 異

動 が 発 表 さ れ た 時 刻 を 含 む 3 0 分 間 を 中 心 に ，そ の 1 日 前 か ら 3 日 後 ま で の 期 間（ 合

計 5 2 区 間 ）に お け る 小 口 取 引 と 大 口 取 引 の 動 向 を 調 査 し た 。そ し て ，① 大 口 取 引 は

                                                                          
2  詳 細 は ， 音 川  ( 2 0 0 9 ,  第 2 章 )の 文 献 サ ー ベ イ を 参 照 さ れ た い 。  
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利 益 発 表 時 刻 を 含 む 3 0 分 間 と そ の 次 の 3 0 分 間 に 普 段 の 2 倍 を 超 え る 水 準 ま で 増 加

す る が ， 小 口 取 引 の 増 加 率 は 5 0％ 程 度 で あ る こ と ， ② 大 口 取 引 の 増 加 は B r o a d  Ta pe

に お け る 利 益 発 表 の 時 点 の 近 く に 集 中 す る が ， 小 口 取 引 の そ れ は 利 益 発 表 後 の 3 日

間 に わ た っ て 分 散 し て 発 生 す る こ と ， ③ 大 口 取 引 は 利 益 発 表 が グ ッ ド （ バ ッ ド ） ニ

ュ ー ス で あ れ ば 株 式 を 買 う （ 売 る ） の に 対 し ， 小 口 取 引 は そ の 内 容 が 如 何 な る も の

で あ れ 株 式 を 買 う 傾 向 が あ る こ と を 発 見 し た 。  

 B u s h e e ,  M a t s u m o t o  a n d  M i l l e r  ( 2 0 0 3 )は ， 1 9 9 9 年 3 月 か ら 2 0 0 0 年 6 月 に か け て 証 券

取 引 所 の 取 引 時 間 内 に 開 催 さ れ た 延 べ 3 , 1 7 6 件 の カ ン フ ァ レ ン ス・コ ー ル を 分 析 対 象

と し ， そ の 開 始 予 定 時 刻 の 1 5 分 前 か ら 7 5 分 間 に わ た っ て 株 式 売 買 の 動 向 を 追 跡 し

た 。 そ し て ， 小 口 取 引 は ， 投 資 家 の ア ク セ ス を 制 限 し な い オ ー プ ン ・ カ ン フ ァ レ ン

ス ・ コ ー ル が 行 わ れ た 期 間 に お い て 有 意 に 増 加 す る の に 対 し て ， 大 口 取 引 は ， ク ロ

ー ズ ド・カ ン フ ァ レ ン ス・コ ー ル で あ れ オ ー プ ン・カ ン フ ァ レ ン ス・コ ー ル で あ れ ，

そ の 開 催 時 間 中 に 大 き く 増 加 し ， そ の 増 加 率 に 有 意 な 差 異 が な い こ と を 例 証 し た 。  

 B h a t t a c h a r y a ,  B l a c k ,  C h r i s t e n s e n  a n d  Me rg e n t h a l e r  ( 2 0 0 7 )は ， 1 9 9 8 年 1 月 か ら 2 0 0 3

年 1 2 月 ま で の 期 間 に 行 わ れ た 四 半 期 利 益 発 表 の う ち ， プ ロ フ ォ ー マ 利 益 ( p r o  f o r m a  

e a r n i n g s )の 自 発 的 な 開 示 を 含 む 延 べ 5 , 7 3 6 件 の ケ ー ス を 分 析 対 象 と し ，プ ロ フ ォ ー マ

利 益 に 対 す る 小 口 取 引 と 大 口 取 引 の 動 向 を 調 査 し た 。 利 益 発 表 時 刻 を 基 準 と し て 証

券 取 引 所 で の 株 式 売 買 が 行 わ れ て い る そ の 後 の ７ 時 間 を 利 益 発 表 日 と し て 相 対 的 に

定 義 し ， そ の 前 後 各 １ 日 の 株 式 売 買 を 分 析 し た 。 そ し て ， 小 口 取 引 は ， 経 営 者 が 自

主 的 に 開 示 し た プ ロ フ ォ ー マ 利 益 に 有 意 に 反 応 す る の に 対 し て ， 大 口 取 引 に は 有 意

な 反 応 が み ら れ な い こ と を 析 出 し た 。  

 最 後 に ， 決 算 発 表 が 投 資 家 間 の 情 報 の 非 対 称 性 や 市 場 の 流 動 性 に 及 ぼ す 影 響 を 調

査 す る た め に ， 売 り 気 配 価 格 と 買 い 気 配 気 配 の 差 額 と し て 定 義 さ れ る ビ ッ ド ・ ア ス

ク・ス プ レ ッ ド ( b i d - a s k  s p r e a d )や ，売 り 気 配 価 格 と 買 い 気 配 価 格 で 待 機 し て い る 株 式

合 計 数 と し て 定 義 さ れ る デ プ ス ( d e p t h ) を 調 査 し た 研 究 も あ る 3 。 た と え ば ， L e e ,  

M u c k l o w  a n d  R e a d y  ( 1 9 9 3 )は ， 1 9 8 8 年 1 月 か ら 1 2 月 ま で の 期 間 に お い て ， ニ ュ ー ヨ

ー ク 証 券 取 引 所 に 上 場 す る 企 業 2 3 0 社 が 証 券 取 引 所 の 取 引 時 間 内 に 行 っ た 延 べ 6 0 6

件 の 四 半 期 利 益 発 表 を 分 析 対 象 と し た 。9 時 3 0 分 か ら 1 6 時 ま で の １ 日 の 取 引 時 間 を

3 0 分 ず つ 1 3 の 時 間 帯 に 区 分 し た 上 で ， 利 益 発 表 時 刻 を 含 む 3 0 分 間 を 中 心 と し て ，

そ の 前 後 各 2 6 の 時 間 帯（ 利 益 発 表 時 点 を 中 心 と す る 延 べ ４ 日 間 ）か ら 構 成 さ れ る イ

ベ ン ト 期 間 の ビ ッ ド ・ ア ス ク ・ ス プ レ ッ ド と デ プ ス の 動 向 を 調 査 し た 。 そ し て ， 利

益 発 表 時 点 と そ の 直 前 期 間 に お い て ， ビ ッ ド ・ ア ス ク ・ ス プ レ ッ ド が 拡 大 し ， デ プ

                                                                          
3  詳 細 は ， 音 川  ( 2 0 0 9 ,  第 7・ 9 章 )の 文 献 サ ー ベ イ を 参 照 さ れ た い 。  
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ス が 低 下 す る こ と を 発 見 し た 。  

 K r i n s k y  a n d  L e e  ( 1 9 9 6 )は ， 1 9 8 9 年 1 月 か ら 1 9 9 0 年 1 2 月 ま で の 期 間 に 行 わ れ た 延

べ 1 , 0 1 7 件 の 四 半 期 利 益 発 表 を 分 析 対 象 と し ，ビ ッ ド・ア ス ク・ス プ レ ッ ド を ① 逆 選

抜 コ ス ト ， ② 在 庫 保 有 コ ス ト お よ び ③ 事 務 処 理 コ ス ト と い う 3 つ の 構 成 要 素 に 分 解

し た 上 で ， そ れ ぞ れ の 構 成 要 素 が 利 益 発 表 日 周 辺 に お い て ど の 様 に 変 化 す る の か を

実 証 的 に 調 査 し た 。9 時 3 0 分 か ら 1 6 時 ま で の 取 引 時 間 を 3 0 分 ず つ 1 3 の 時 間 帯 に 分

割 し た 上 で ，利 益 発 表 時 刻 を 含 む 3 0 分 間（ 時 間 ゼ ロ ）を 基 準 と し て ，時 間 ゼ ロ か ら

＋ 2 5 ま で の イ ベ ン ト 期 間 （ 利 益 発 表 直 後 の 2 日 間 ） お よ び 時 間 － 2 6 か ら － 1 ま で の

開 示 前 期 間 （ 利 益 発 表 直 前 の 2 日 間 ） の ビ ッ ド ・ ア ス ク ・ ス プ レ ッ ド の 動 向 を 調 査

し た 。 そ し て ， 利 益 発 表 の 直 前 お よ び 直 後 の 期 間 に お い て ， 市 場 参 加 者 の 情 報 の 非

対 称 性 が 悪 化 し て 逆 選 抜 コ ス ト に 起 因 す る ス プ レ ッ ド の 部 分 が 増 加 す る 一 方 で ， 活

発 な 株 式 売 買 に よ っ て 在 庫 保 有 コ ス ト や 事 務 処 理 コ ス ト に 起 因 す る ス プ レ ッ ド の 部

分 が 有 意 に 減 少 す る こ と を 例 証 し た 。  

 L i b b y,  Ma t h i e u  a n d  R o b b  ( 2 0 0 2 )は ， ト ロ ン ト 証 券 取 引 所 の 株 価 指 数 を 構 成 す る 企 業

2 3 5 社 が 1 9 9 8 年 1 月 か ら 1 2 月 ま で の 期 間 に 行 っ た 年 次 利 益 発 表 お よ び 四 半 期 利 益 発

表 を 分 析 対 象 と し た 。9 時 3 0 分 か ら 1 6 時 ま で の 取 引 時 間 を 3 0 分 ず つ 1 3 の 時 間 帯 に

区 分 し た 上 で ， そ れ ぞ れ の 時 間 帯 の 終 了 時 点 に お け る 気 配 情 報 に 基 づ い て ビ ッ ド ・

ア ス ク・ス プ レ ッ ド と デ プ ス を 計 算 し た 。そ し て ，① 利 益 発 表 直 後 の ス プ レ ッ ド（ デ

プ ス ） の 低 下 （ 増 加 ） は 年 次 （ 四 半 期 ） の ほ う が 有 意 に 大 き い こ と ， ② 利 益 発 表 直

前 の デ プ ス の 減 少 は 年 次 よ り も 四 半 期 の ほ う が 顕 著 で あ る こ と ， ③ 利 益 発 表 後 の ス

プ レ ッ ド の 拡 大 は 利 益 発 表 が 取 引 時 間 終 了 後 に 行 わ れ た ケ ー ス ほ ど 長 く 続 く こ と を

明 ら か に し た 。  

 こ の よ う に ， 日 中 取 引 デ ー タ を 用 い た 欧 米 の 先 行 研 究 は ， 株 価 変 化 の 水 準 ， そ の

分 散 や 系 列 相 関 ， 小 口 取 引 と 大 口 取 引 ， ビ ッ ド ・ ア ス ク ・ ス プ レ ッ ド や デ プ ス な ど

様 々 な 角 度 か ら 決 算 発 表 に 関 連 す る 証 券 市 場 の 反 応 を 分 析 し て き た 。 以 下 で は ， こ

れ ま で に 株 価 変 化 （ 株 式 リ タ ー ン ） を 分 析 し た 実 証 研 究 が 数 多 く 蓄 積 さ れ て い る こ

と か ら ， 日 本 企 業 が 取 引 時 間 中 に 行 っ た 年 次 決 算 発 表 の 時 刻 を 特 定 し た 上 で ， そ の

周 辺 の 株 価 変 化 を 時 間 単 位 で 分 析 す る 。  

 

３  リサーチ・デザイン  

 

３ ． １  サ ン プ ル と デ ー タ  

 ま ず ， 本 稿 で は ， 東 京 証 券 取 引 所 の 『 T D n e t デ ー タ ベ ー ス サ ー ビ ス 』 を 利 用 し て ，
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上 場 会 社 等 が 2 0 0 9 年 1 月 か ら 2 0 0 9 年 1 2 月 ま で の 間 に T D n e t に 登 録・開 示 し た 適 時

開 示 情 報 を 検 索 し ， 延 べ 1 3 0 , 8 6 5 件 の 適 時 開 示 に 関 す る 開 示 日 時 ， コ ー ド ， 会 社 名 ，

表 題 ，公 開 項 目 に 関 す る 情 報 を 取 得 し た 。そ の う ち ，東 京 証 券 取 引 所 の 第 1 部・第 2

部 ・ マ ザ ー ズ に 上 場 す る 会 社 （ 銀 行 ・ 証 券 ・ 保 険 を 除 く ） が 開 示 し た 年 次 決 算 短 信

に 関 す る 当 初 サ ン プ ル は ， 延 べ 2 , 2 2 9 件 で あ っ た 4。 表 1 の 2 列 目 に は ， 決 算 発 表 時

刻 別 に み た 当 初 サ ン プ ル 企 業 の 分 布 状 況 を 示 し て い る 。  

表 1 を 挿 入  

 2 0 0 9 年 当 時 の 東 京 証 券 取 引 所 の 株 式 取 引 は ， 11 時 か ら 1 2 時 3 0 分 ま で の 昼 休 み を

挟 ん で 9 時 か ら 1 5 時 ま で の 間 で 行 わ れ て い た 5。本 稿 で は ，決 算 発 表 時 刻 を 基 準 と し

て そ の 前 後 の 取 引 時 間 帯 を 任 意 の 3 0 分 ず つ の ウ ィ ン ド ウ に 区 分 し て ，時 間 単 位 の 株

価 動 向 を 調 査 す る 。そ の た め ，少 な く と も 決 算 発 表 時 刻 の 直 前・直 後 の 各 3 0 分 間 の

株 価 変 化 を 計 測 で き る よ う に ， 1 5 時 以 降 の 取 引 時 間 外 に 行 わ れ た ケ ー ス や ， 取 引 時

間 内 で あ っ て も T D n e t に お け る 年 次 決 算 短 信 の 開 示 時 間 が 9 時 3 0 分 よ り も 前 ま た は

1 4 時 3 0 分 よ り も 後 に 行 わ れ た ケ ー ス （ 1 , 5 4 1 件 ） を 分 析 対 象 か ら 除 外 し た 。  

 さ ら に ， 本 稿 で は ， 年 次 決 算 短 信 に お い て 開 示 さ れ た 純 利 益 の サ プ ラ イ ズ 部 分 で

あ る 期 待 外 利 益 ( u n e x p e c t e d  e a r n i n g s )を 算 定 し ， 決 算 発 表 に 対 す る 株 価 反 応 を 調 査 す

る 。 そ の た め ， 決 算 短 信 に お い て 開 示 さ れ た 当 期 の 実 績 利 益 と 経 営 者 に よ る 次 期 の

予 想 利 益 ， 決 算 発 表 時 点 に お け る 投 資 家 の 期 待 を 代 理 す る 証 券 ア ナ リ ス ト の コ ン セ

ン サ ス 予 想 ， お よ び 企 業 規 模 が 期 待 外 利 益 の 大 き さ に 及 ぼ す 影 響 を 捨 象 す る た め の

デ フ レ ー タ ー で あ る 株 式 時 価 総 額 に 関 す る デ ー タ が 必 要 で あ る 。 決 算 短 信 に お い て

開 示 さ れ た 利 益 情 報 は 日 本 経 済 新 聞 デ ジ タ ル メ デ ィ ア の 『 日 経 N E E D S  F i n a n c i a l  

Q u e s t』，証 券 ア ナ リ ス ト の コ ン セ ン サ ス 予 想 は ア イ フ ィ ス ジ ャ パ ン の『 I F I S  C o n se n s u s  

D a t a』，株 式 時 価 総 額 は 金 融 デ ー タ ソ リ ュ ー シ ョ ン ズ の 『 日 本 上 場 株 式 日 次 リ タ ー ン

デ ー タ 』 か ら そ れ ぞ れ 入 手 し た 。 し か し ， こ う し た 財 務 デ ー タ の 全 部 ま た は い ず れ

か が 入 手 で き な い ケ ー ス が 3 4 7 件 あ り ， そ れ ら は 分 析 対 象 か ら 除 外 し た 。  

 さ ら に ， 取 引 時 間 中 に 約 定 さ れ た 株 価 に 関 す る デ ー タ は ， 日 本 経 済 新 聞 デ ジ タ ル

メ デ ィ ア の 『 個 別 株 式 テ ィ ッ ク ・ デ ー タ 』 か ら 取 得 し た 。 本 稿 で は ， 後 述 す る よ う

に ，決 算 発 表 時 刻 を 基 準 と し て ，そ の 前 後 の 取 引 時 間 帯 を 任 意 の 3 0 分 ず つ の ウ ィ ン

ド ウ に 区 分 し ， そ の ウ ィ ン ド ウ に お い て 約 定 さ れ た 最 終 取 引 の 株 価 と そ れ 以 前 の 最

                                                                          
4  年 次 決 算 短 信 に 関 す る も の か ど う か は ， 公 開 項 目 の 番 号 が 3 0 1（ 連 結 作 成 会 社 用 決 算 短 信 ）， 3 0 2（ 連

結 ・ 米 国 会 計 基 準 決 算 短 信 ）ま た は 3 0 3（ 連 結 非 作 成 会 社 用 決 算 短 信 ）で あ る か ど う か に 基 づ い て 判 断

し た 。 ま た ， 業 種 ・ 上 場 市 場 に 関 す る デ ー タ は ， 金 融 デ ー タ ソ リ ュ ー シ ョ ン ズ の 『 日 本 上 場 株 式 日 次

リ タ ー ン デ ー タ 』 か ら 入 手 し た 。 そ の ほ か に ， 手 作 業 に よ り ， 訂 正 ・ 追 加 情 報 に 関 連 す る も の ， R E I T
な ど 投 資 法 人 に 関 連 す る も の な ど を 取 り 除 い て い る 。  
5  東 京 証 券 取 引 所 は ，2 0 1 1 年 1 1 月 2 1 日 か ら ，昼 休 み を 1 1 時 3 0 分 か ら 1 2 時 3 0 ま で の 時 間 に 短 縮 し ，

前 場 の 取 引 時 間 を 9 時 か ら 1 1 時 3 0 分 ま で に 拡 大 し て い る 。  
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終 株 価 を 比 べ て 株 価 変 化 （ 株 式 リ タ ー ン ） を 計 測 す る 。 も し 取 引 時 間 中 の あ る ウ ィ

ン ド ウ に お い て 1 度 も 取 引 が 成 立 し な か っ た 場 合 は ， そ の ウ ィ ン ド ウ の リ タ ー ン は

欠 損 値 と し て 扱 っ た 。 し た が っ て ， 株 式 売 買 が あ ま り 活 発 で は な い た め ， 取 引 時 間

中 の あ る ウ ィ ン ド ウ に お い て 取 引 が 成 立 せ ず リ タ ー ン が 欠 損 値 と な り ， リ タ ー ン ・

デ ー タ の 連 続 性 が 確 保 で き な い ケ ー ス や ，決 算 発 表 時 刻 の 直 前 ま た は 直 後 の 3 0 分 間

の リ タ ー ン が 欠 損 値 と な っ た ケ ー ス が 6 0 件 あ り ， そ れ ら も 分 析 対 象 か ら 除 外 し た 。 

 そ の 結 果 ，本 稿 の 最 終 サ ン プ ル は ，東 京 証 券 取 引 所 に 上 場 す る 会 社 が 2 0 0 9 年 1 月

か ら 2 0 0 9 年 1 2 月 ま で の 間 に 年 次 決 算 短 信 を 取 引 時 間 中 に 開 示 し た 延 べ 2 8 1 件 か ら

構 成 さ れ る 。 表 1 の 3 列 目 に は ， 本 稿 で 分 析 対 象 と な る 最 終 サ ン プ ル 2 8 1 件 の 決 算

発 表 時 刻 の 分 布 を 示 し て い る 。  

 

３ ． ２  リ タ ー ン ・ ウ ィ ン ド ウ の 設 定  

 東 京 証 券 取 引 所 の 取 引 時 間 は ，9 時 か ら 11 時 ま で の 前 場 と 1 2 時 3 0 分 か ら 1 5 時 ま

で の 後 場 か ら 構 成 さ れ る 。 本 稿 で は ， 各 企 業 で 異 な る 決 算 発 表 時 刻 を 基 準 と し て ，

そ の 前 後 の 取 引 時 間 帯 に ， そ れ ぞ れ 1 0 の ウ ィ ン ド ウ （ 1 つ の ウ ィ ン ド ウ は 3 0 分 間 ）

を 設 定 す る 。た と え ば ，図 1 は ，適 時 開 示 情 報 を 1 3 時 に T D n e t に 登 録・開 示 し た 場

合 の リ タ ー ン ・ ウ ィ ン ド ウ の 例 で あ る 。 決 算 発 表 後 の ウ ィ ン ド ウ は ， ま ず 決 算 発 表

時 刻 を 含 む そ の 後 3 0 分 間 （ 図 1 で は ， 1 3 時 か ら 1 3 時 3 0 分 ま で ） を ウ ィ ン ド ウ ＋ 1

の 区 間 と し て 定 義 す る 。そ し て ，ウ ィ ン ド ウ の 開 始 時 刻 を 1 0 分 ず つ 後 に ず ら し な が

ら ， 3 0 分 間 隔 の ウ ィ ン ド ウ の 開 示 時 刻 と 終 了 時 刻 を 定 め る 。 し た が っ て ， ウ ィ ン ド

ウ ＋ 1 0 は ， 決 算 発 表 時 刻 の 1 時 間 半 後 か ら 2 時 間 後 ま で （ 図 1 で は ， 1 4 時 3 0 分 か

ら 後 場 の 終 了 時 刻 で あ る 1 5 時 ま で ） と な る 。  

図 1 を 挿 入  

 一 方 ，決 算 発 表 前 の ウ ィ ン ド ウ は ，ま ず 決 算 発 表 時 刻 を 含 ま な い そ の 前 3 0 分 間（ 図

1 で は ，1 2 時 3 0 分 か ら 1 3 時 ま で ）を ウ ィ ン ド ウ － 1 の 区 間 と し て 定 義 す る 。そ し て ，

ウ ィ ン ド ウ の 終 了 時 刻 を 1 0 分 ず つ 前 に ず ら し な が ら ，3 0 分 間 隔 の ウ ィ ン ド ウ の 開 示

時 刻 と 終 了 時 刻 を 定 め る 。図 1 の ケ ー ス で は ，終 了 時 刻 を 1 0 分 だ け 前 に ず ら し た ウ

ィ ン ド ウ － 2 は ， 1 2 時 2 0 分 か ら 1 2 時 5 0 分 ま で と な る が ， 1 2 時 2 0 分 か ら 1 2 時 3 0

分 ま で は 昼 休 み の た め 取 引 が 行 わ れ て い な い 。 そ こ で ， 本 稿 で は ， ウ ィ ン ド ウ の 時

間 帯 が 昼 休 み に か か る 場 合 は ， 昼 休 み を 無 視 し て ， 取 引 時 間 中 で あ る 1 0 時 5 0 分 か

ら 11 時 ま で と 1 2 時 3 0 分 か ら 1 2 時 5 0 分 ま で の 3 0 分 間 を ウ ィ ン ド ウ － 2 と す る 。し

た が っ て ， ウ ィ ン ド ウ － 1 0 は ， 昼 休 み の 時 間 帯 を 除 い た 決 算 発 表 時 刻 の 2 時 間 前 か

ら 1 時 間 半 前 ま で （ 図 1 で は ， 9 時 3 0 分 か ら 1 0 時 ま で ） と な る 。  
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 こ の よ う な 昼 休 み に か か る 時 間 帯 の 調 整 は ， も し 決 算 発 表 時 刻 が 前 場 で あ れ ば 決

算 発 表 後 の ウ ィ ン ド ウ に つ い て 同 様 に 行 い ， も し 決 算 発 表 時 刻 が 昼 休 み の 時 間 帯 で

あ れ ば 1 2 時 3 0 分 に 決 算 発 表 が 行 わ れ た も の と 考 え て ， ウ ィ ン ド ウ の 開 始 時 刻 と 終

了 時 刻 を 決 め る 。 さ ら に ， 本 稿 で は ， 昼 休 み 時 間 中 の 株 式 リ タ ー ン も 計 測 す る 。 し

か し ， 決 算 発 表 が 前 場 ま た は 後 場 に 行 わ れ た 場 合 で は ， 決 算 発 表 が 昼 休 み 時 間 中 の

株 価 変 化 に 及 ぼ す 影 響 は 同 じ で な い と 考 え ら れ る 。 そ の た め ， た と え ば 図 1 の 例 な

ど ， 決 算 発 表 時 刻 が 後 場 の 開 始 時 刻 と 同 じ ま た は そ れ よ り も 遅 い ケ ー ス は ， 決 算 発

表 に 含 ま れ る 情 報 が 昼 休 み 時 間 中 の 株 価 変 化 に 直 接 的 な 影 響 を 及 ぼ さ な い た め ， 発

表 前 の 昼 休 み ( p r e - a n n o u n c e m e n t  l u n c h  t i m e )， そ う で な い ケ ー ス は ， 決 算 発 表 に 含 ま

れ る 情 報 が 昼 休 み 時 間 中 の 株 価 変 化 に 直 接 的 な 影 響 を 及 ぼ し う る た め ， 発 表 後 の 昼

休 み ( p o s t - a n n o u n c e m e n t  l u n c h  t i m e )と し て 区 別 し ， そ れ ぞ れ の ケ ー ス を 分 け た 上 で 株

価 動 向 を 調 査 す る 。  

 

３ ． ３  株 価 変 化 の 計 測  

 前 述 し た 各 ウ ィ ン ド ウ に お け る 株 価 変 化 （ 株 式 リ タ ー ン ） は 基 本 的 に ， ① そ の ウ

ィ ン ド ウ の 開 始 時 刻 を 含 み 終 了 時 刻 を 含 ま な い 時 間 帯 に お い て 約 定 さ れ た 最 終 取 引

の 株 価 か ら ， ② 当 該 ウ ィ ン ド ウ の 開 始 時 刻 よ り も 前 に 約 定 さ れ た 最 終 取 引 の 株 価 を

控 除 し た 差 額 を ， ② の 株 価 で 割 り 算 し た 比 率 と し て 計 算 す る （ 単 位 は %表 示 ）。 た だ

し ，次 の 2 つ の 状 況 に お い て ，① と ② の 株 価 に 若 干 の 修 正 を 加 え る 。1 つ は ，ウ ィ ン

ド ウ の 開 始 時 刻 が 9 時 ま た は 1 2 時 3 0 分 に 近 接 す る 場 合 で あ る 。 こ の よ う な 場 合 ，

前 場 ま た は 後 場 の 始 値 が 当 該 ウ ィ ン ド ウ の 開 始 時 刻 と 同 じ ま た は そ の 後 で 約 定 さ れ

る 可 能 性 が 高 く な り ， ウ ィ ン ド ウ の 開 始 時 刻 よ り も 前 に 約 定 さ れ た 取 引 は な い こ と

に な る 。 し か し ， 本 稿 で は ， 当 該 ウ ィ ン ド ウ の 終 了 時 刻 ま で に 前 場 ま た は 後 場 の 始

値 が 約 定 さ れ て い る と き は ， そ の 始 値 を ② の 株 価 と し て 用 い る 。 も う 1 つ は ， ウ ィ

ン ド ウ の 終 了 時 刻 が 11 時 ま た は 1 5 時 な ど 取 引 終 了 時 刻 に 近 接 す る 場 合 で あ る 。 前

述 し た 基 本 的 な 株 価 変 化 の 計 算 式 の も と で ， 前 場 ま た は 後 場 の 終 値 の 約 定 時 刻 が ウ

ィ ン ド ウ の 終 了 時 刻 と 同 じ で あ れ ば ， そ の 終 値 を 使 用 し な い の が 原 則 で あ る 。 し か

し ， 本 稿 で は ， 前 場 ま た は 後 場 の 終 値 の 約 定 時 刻 が リ タ ー ン ・ ウ ィ ン ド ウ の 終 了 時

刻 と 一 致 す る と き は ， そ の 終 値 を ① の 株 価 と し て 用 い る 。  

 さ ら に ， ウ ィ ン ド ウ の 開 始 時 刻 が 前 場 ， 終 了 時 刻 が 後 場 と な る ケ ー ス で は ， そ の

間 に 昼 休 み の 時 間 帯 を 挟 む こ と に な る 。 そ の 場 合 の リ タ ー ン は ，（ A） 前 場 の 終 値 か

ら 当 該 ウ ィ ン ド ウ の 開 始 時 刻 よ り も 前 に 約 定 さ れ た 最 終 取 引 の 株 価 を 控 除 し た 前 場

の 株 価 変 化 と ，（ B） 当 該 ウ ィ ン ド ウ の 最 終 取 引 の 株 価 か ら 後 場 の 始 値 を 控 除 し た 後
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場 の 株 価 変 化 を そ れ ぞ れ 計 算 し た 上 で ， そ の 合 計 を 当 該 ウ ィ ン ド ウ の 開 始 時 刻 よ り

も 前 に 約 定 さ れ た 最 終 取 引 の 株 価 で 割 り 算 す る こ と に よ っ て 計 算 す る 6。 ま た ， 昼 休

み 時 間 中 の 株 価 変 化 は ， 後 場 の 始 値 か ら 前 場 の 終 値 を 控 除 し た 差 額 を 前 場 の 終 値 で

割 り 算 し て 算 定 す る 。  

 

３ ． ４  期 待 外 利 益 の 計 測  

 本 稿 で は ，年 次 決 算 短 信 に お い て 開 示 さ れ た 純 利 益 に つ い て ，2 種 類 の 期 待 外 利 益

を 算 定 す る 。1 つ は ，当 期 の 実 績 値 に 関 す る も の で あ り ，も う 1 つ は ，次 期 の 経 営 者

予 想 に 関 す る も の で あ る 。 こ れ ら は そ れ ぞ れ ， 前 月 末 時 点 の 証 券 ア ナ リ ス ト の コ ン

セ ン サ ス 予 想 を 控 除 し て サ プ ラ イ ズ の 部 分 を 抽 出 し た 上 で ， 企 業 間 比 較 が 可 能 と な

る よ う に 前 月 末 時 点 の 株 式 時 価 総 額 で 割 り 算 す る （ 単 位 は %表 示 ）。 本 稿 で は ， 便 宜

的 に ， 実 績 値 に 関 す る 期 待 外 利 益 を X 1， 経 営 者 予 想 に 関 す る 期 待 外 利 益 を X 2 と 表

記 す る 。  

 

３ ． ５  記 述 統 計 量  

 表 2 は ，前 述 し た 決 算 発 表 時 刻 を 基 準 と す る そ の 前 後 2 0 の ウ ィ ン ド ウ に お け る 株

式 リ タ ー ン と 昼 休 み 時 間 中 の 株 価 変 化（ パ ネ ル A），お よ び 年 次 決 算 短 信 に お い て 開

示 さ れ た 2 種 類 の 期 待 外 利 益（ パ ネ ル B）に 関 す る 記 述 統 計 量 を 報 告 し て い る 。な お ，

前 場 の 早 い 時 間 帯 に 年 次 決 算 短 信 が 開 示 さ れ た ケ ー ス で は ，2 時 間 前 や 1 時 間 半 前 と

い っ た ウ ィ ン ド ウ を 定 義 す る こ と が で き ず ， ま た 後 場 の 遅 い 時 間 帯 に 年 次 決 算 短 信

が 開 示 さ れ た ケ ー ス で は ，1 時 間 半 後 や 2 時 間 後 と い っ た ウ ィ ン ド ウ を 定 義 す る こ と

が で き な い 。 表 1 に よ れ ば ， サ ン プ ル 企 業 の 決 算 発 表 時 刻 は 前 場 よ り も 後 場 に 数 多

く 分 布 し て い る た め ， 特 に 決 算 発 表 後 の リ タ ー ン の 観 測 数 は 最 終 サ ン プ ル 数 の 2 8 1

件 よ り も 少 な く な る 。  

表 2 を 挿 入  

 パ ネ ル A に よ れ ば ，決 算 発 表 時 刻 を 含 む そ の 後 3 0 分 間 の ウ ィ ン ド ウ [ 0  :  3 0 )お よ び

そ の 他 の ほ ぼ す べ て の ウ ィ ン ド ウ に お い て ， リ タ ー ン の 中 央 値 は ゼ ロ で あ り ， 対 称

的 な 分 布 で あ る こ と が 分 か る 。し か し ，決 算 発 表 時 刻 を 含 む そ の 後 3 0 分 間 の ウ ィ ン

ド ウ [ 0  :  3 0 )の 最 小 値 や 1 パ ー セ ン タ イ ル は そ の 他 の ウ ィ ン ド ウ に 比 べ て 小 さ く ， 反

対 に 最 大 値 や 9 9 パ ー セ ン タ イ ル は そ の 他 の ウ ィ ン ド ウ に 比 べ て 大 き く ，そ の 結 果 と

                                                                          
6  た だ し ， 前 場 の 終 値 が 当 該 ウ ィ ン ド ウ の 開 始 時 刻 よ り も 前 に 約 定 さ れ て い る 場 合 は ，（ B） の 部 分 で

あ る 後 場 の 株 価 変 化 を 後 場 の 始 値 で 割 り 算 し た も の を ， 後 場 の 始 値 が 当 該 ウ ィ ン ド ウ の 終 了 時 刻 よ り

も 後 に 約 定 さ れ て い る 場 合 は ，（ A） の 部 分 で あ る 前 場 の 株 価 変 化 を 当 該 ウ ィ ン ド ウ の 開 始 時 刻 よ り も

前 に 約 定 さ れ た 最 終 取 引 の 株 価 で 割 り 算 し た も の を ，そ の ウ ィ ン ド ウ に お け る リ タ ー ン と し て 用 い た 。 
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し て 標 準 偏 差 も 大 き い 。 こ う し た 結 果 は ， 決 算 発 表 時 刻 を 含 む そ の 後 の 3 0 分 間 に ，

株 価 が 大 き く 変 動 し て い る こ と を 示 し て い る 。 ま た ， 昼 休 み 時 間 中 の リ タ ー ン の 中

央 値 は ， 発 表 前 で あ れ 発 表 後 で あ れ ゼ ロ で あ る が ， そ の バ ラ ツ キ は ， 年 次 決 算 短 信

が 開 示 さ れ た 後 で 昼 休 み に な る ケ ー ス の ほ う が 大 き い 。 次 節 で は ， こ う し た 株 価 の

大 き な 変 動 が 年 次 決 算 短 信 で 開 示 さ れ た 純 利 益 情 報 の サ プ ラ イ ズ 部 分 と 統 計 的 に 有

意 な 関 連 性 を 有 す る か ど う か を 検 証 す る 。  

 そ の 前 に ， パ ネ ル B は ， 純 利 益 情 報 の サ プ ラ イ ズ 部 分 に 関 す る 記 述 統 計 量 を 示 し

て い る 。 当 期 の 実 績 値 お よ び 次 期 の 経 営 者 予 想 の 両 方 に つ い て ， 平 均 値 お よ び 中 央

値 は と も に マ イ ナ ス で あ る 。こ れ は ，サ ン プ ル 企 業 が 2 0 0 8 年 9 月 の リ ー マ ン・シ ョ

ッ ク な ど 世 界 金 融 危 機 の 影 響 を 強 く 受 け て い る も の と 推 察 で き る 。  

 

４  分析結果  

 

４ ． １  単 一 変 量 分 析  

 ま ず ， 当 期 の 実 績 利 益 （ X 1） お よ び 次 期 の 経 営 者 予 想 利 益 （ X 2） と い う 2 種 類 の

期 待 外 利 益 の 符 号 に 基 づ い て サ ン プ ル を 4 つ の グ ル ー プ に 分 割 し た 上 で ， 決 算 発 表

時 刻 周 辺 の 株 価 動 向 を グ ル ー プ 別 に 観 察 す る 。 表 3 の パ ネ ル A は 実 績 利 益 お よ び 予

想 利 益 の サ プ ラ イ ズ が と も に プ ラ ス で あ る ケ ー ス ， パ ネ ル B は 実 績 利 益 が プ ラ ス ，

予 想 利 益 が マ イ ナ ス で あ る ケ ー ス ， パ ネ ル C は 実 績 利 益 が マ イ ナ ス ， 予 想 利 益 が プ

ラ ス で あ る ケ ー ス ， パ ネ ル D は 実 績 利 益 と 予 想 利 益 の サ プ ラ イ ズ が と も に マ イ ナ ス

で あ る ケ ー ス に つ い て ， 各 ウ ィ ン ド ウ の 株 式 リ タ ー ン に 関 す る 記 述 統 計 量 を 報 告 し

て い る 。  

表 3 を 挿 入  

 1 番 目 に ， 決 算 発 表 時 刻 を 含 む そ の 後 3 0 分 間 の ウ ィ ン ド ウ 1 に お け る リ タ ー ン の

平 均 値 （ 中 央 値 ） は ， 実 績 利 益 と 予 想 利 益 が と も に プ ラ ス で あ っ た ケ ー ス が 1 . 8 4 3

（ 0 . 8 1 5）％ ，実 績 利 益 が プ ラ ス ，予 想 利 益 が マ イ ナ ス で あ っ た ケ ー ス が － 1 . 3 6 1（ －

0 . 8 6 0）％ ，実 績 利 益 が マ イ ナ ス ，予 想 利 益 が プ ラ ス で あ っ た ケ ー ス が 1 . 7 1 7（ 0 . 9 7 5）％

で あ る 。 こ れ ら は と も に ゼ ロ と 有 意 に 異 な る か ら ， 株 価 は 実 績 利 益 で は な く 予 想 利

益 の サ プ ラ イ ズ と 同 じ 方 向 に 反 応 し て い る こ と が 分 か る 。 た だ し ， 実 績 利 益 と 予 想

利 益 が と も に マ イ ナ ス で あ っ た ケ ー ス の 平 均 値（ 中 央 値 ）は 0 . 0 4 9（ － 0 . 2 2 3）％ で あ

り ， ゼ ロ と 統 計 的 に 有 意 に 異 な ら な い 。  

 2 番 目 に ， 決 算 発 表 後 の ウ ィ ン ド ウ 2 か ら 1 0 に お い て ， ゼ ロ と 有 意 に 異 な る リ タ

ー ン が 観 察 さ れ る ケ ー ス は ほ と ん ど な い 。 そ れ よ り も む し ろ ， 決 算 発 表 時 刻 前 の ウ
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ィ ン ド ウ － 1 0 か ら － 1 に お い て 統 計 的 に 有 意 な リ タ ー ン が 観 察 さ れ る 頻 度 の ほ う が

相 対 的 に 多 い 。 こ う し た 結 果 は ， サ ン プ ル 数 が 少 な い 場 合 も あ る こ と か ら 解 釈 に は

注 意 を 要 す る が ， 非 常 に 大 き な 株 価 反 応 が 決 算 発 表 後 の 短 い 時 間 に 生 ず る こ と ， そ

し て 決 算 発 表 時 刻 の 前 に も 程 度 こ そ 弱 い も の の 株 価 の 反 応 が み ら れ る こ と を 示 唆 し

て い る 。 た だ し ， 後 者 の 株 価 反 応 が ど の 様 な 理 由 に よ る も の か は 必 ず し も 明 ら か で

は な い 。  

 3 番 目 に ，昼 休 み 時 間 の リ タ ー ン に つ い て ，決 算 発 表 前 の 昼 休 み で は ，リ タ ー ン の

平 均 値 お よ び 中 央 値 は ゼ ロ と 有 意 に 異 な ら な い 。 一 方 ， サ ン プ ル 数 が 少 な い こ と か

ら 統 計 的 に は 有 意 で な い が ， 決 算 発 表 後 の 昼 休 み で は ， 実 績 利 益 で は な く 予 想 利 益

と 同 じ 符 号 の 比 較 的 大 き な リ タ ー ン が 生 じ て い る 。  

 以 上 の 結 果 を 要 約 す る と ， 図 2 の グ ラ フ が 視 覚 的 に 示 す よ う に ， 決 算 発 表 時 刻 を

含 む そ の 後 3 0 分 間 と 決 算 発 表 後 の 昼 休 み の 時 間 帯 に お い て ，経 営 者 の 予 想 利 益 の サ

プ ラ イ ズ と 同 じ 方 向 の 株 価 反 応 が 観 察 さ れ る 。  

図 2 を 挿 入  

 

４ ． ２  回 帰 分 析  

 次 に ， ( 1 )式 の 回 帰 モ デ ル を 推 定 し ， 決 算 発 表 時 刻 前 後 の 株 式 リ タ ー ン と 利 益 サ プ

ラ イ ズ の 関 連 性 を 調 査 す る 。  

titititi XXR ,,2,10, 21                                       ( 1 )  

こ こ で ， tiR , は 決 算 発 表 時 刻 周 辺 の 株 式 リ タ ー ン ， tiX ,1 は 当 期 の 実 績 利 益 の サ プ ラ イ

ズ ， tiX ,2 は 次 期 の 経 営 者 予 想 利 益 の サ プ ラ イ ズ ， ti, は 誤 差 項 ， 添 え 字 の i と t は そ

れ ぞ れ 企 業 と 年 度 を 表 す 。  

 表 4 の パ ネ ル A は ， ( 1 )式 の 推 定 結 果 で あ る 。 1 番 目 に ， 決 算 発 表 時 刻 を 含 む そ の

後 3 0 分 間 の ウ ィ ン ド ウ 1 に お い て ，実 績 利 益 に か か る 係 数 推 定 値 は － 0 . 0 6 3，予 想 利

益 に か か る 係 数 推 定 値 は 0 . 1 5 3 で あ り ，い ず れ も ゼ ロ と 有 意 に 異 な る 。予 想 利 益 に か

か る プ ラ ス の 係 数 は 先 行 研 究 と 同 じ 結 果 で あ り ， 決 算 発 表 で 開 示 さ れ た 経 営 者 の 予

想 利 益 が 証 券 ア ナ リ ス ト の コ ン セ ン サ ス 予 想 で 代 理 さ れ る 投 資 家 の 事 前 の 期 待 を 上

回 る も の で あ れ ば 株 価 が 上 昇 し ， 反 対 に 下 回 る も の で あ れ ば 株 価 が 下 落 す る こ と を

示 唆 し て い る 。 一 方 ， 実 績 利 益 に か か る マ イ ナ ス の 符 号 は 先 行 研 究 と は 異 な る も の

で あ り ， そ れ が リ ー マ ン ・ シ ョ ッ ク 直 後 の 年 次 決 算 を 分 析 対 象 と し た こ と に 起 因 す

る の か そ れ 以 外 の 理 由 に 起 因 す る の か は 今 の と こ ろ 明 ら か で は な い 。  

表 4 を 挿 入  

 2 番 目 に ， 決 算 発 表 後 の ウ ィ ン ド ウ 2 か ら 1 0 に お い て ， ゼ ロ と 有 意 に 異 な る 係 数
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推 定 値 が 観 察 さ れ る ケ ー ス は ほ と ん ど な い 。 そ れ よ り も む し ろ ， 決 算 発 表 時 刻 前 の

ウ ィ ン ド ウ － 1 0 か ら － 1 に お い て 統 計 的 に 有 意 な 係 数 推 定 値 が 観 察 さ れ る 頻 度 の ほ

う が 相 対 的 に 多 い 。 こ れ は ， 単 一 変 量 分 析 と 同 様 の 結 果 で あ る 。  

 3 番 目 に ，昼 休 み 時 間 の リ タ ー ン に つ い て ，実 績 利 益 に か か る 係 数 推 定 値 は ，先 行

研 究 と 異 な り マ イ ナ ス の 符 号 を 有 す る 。 一 方 ， 予 想 利 益 に か か る 係 数 推 定 値 は プ ラ

ス で あ る が ， 統 計 的 に ゼ ロ と 有 意 に 異 な る の は ， 決 算 発 表 後 の 昼 休 み の み で あ る 。

予 想 利 益 に 関 す る 結 果 は ， 単 一 変 量 分 析 の 場 合 と 同 様 で あ る 。  

 表 4 の パ ネ ル B（ C）は ，実 績 利 益（ 予 想 利 益 ）の サ プ ラ イ ズ の み で 株 式 リ タ ー ン

を 回 帰 し た 場 合 の 推 定 結 果 で あ る 。 そ の 結 果 は 基 本 的 に ， パ ネ ル A の そ れ と 同 様 で

あ る 。  

 以 上 の 結 果 を 要 約 す る と ， 実 績 利 益 に 関 す る 回 帰 分 析 の 結 果 は 先 行 研 究 と 異 な る

が ， 予 想 利 益 に 関 す る 回 帰 分 析 の 結 果 は ， 前 述 の 単 一 変 量 分 析 の 結 果 と も 首 尾 一 貫

し て ， 決 算 発 表 時 刻 を 含 む そ の 後 3 0 分 間 と 決 算 発 表 後 の 昼 休 み の 時 間 帯 に お い て ，

予 想 利 益 の サ プ ラ イ ズ と 同 じ 方 向 の 株 価 反 応 が 観 察 さ れ る 。  

 

４ ． ３  追 加 検 証  

分 析 結 果 の 頑 健 性 を 確 認 す る た め に ，い く つ か の 追 加 検 証 を 行 っ た 。1 番 目 に ，前

述 の 分 析 で は ， 損 益 計 算 書 の ボ ト ム ラ イ ン で あ る 純 利 益 に つ い て 期 待 外 利 益 を 算 定

し た 。 し か し ， 決 算 短 信 で は ， 売 上 高 ， 営 業 利 益 ， 経 常 利 益 と い っ た 業 績 指 標 も 同

時 に 開 示 さ れ る の が 一 般 的 で あ る 。 そ こ で ， 経 常 利 益 に つ い て ， 当 期 の 実 績 値 お よ

び 次 期 の 経 営 者 予 想 に 関 す る サ プ ラ イ ズ 部 分 を 算 定 し ，分 析 を 繰 り 返 し た 。2 番 目 に ，

本 稿 の リ タ ー ン・ウ ィ ン ド ウ は 3 0 分 な い し 昼 休 み の 1 時 間 半 と 非 常 に 短 い た め ，リ

ス ク を 調 整 し て い な い 株 式 リ タ ー ン（ r a w  r e t u r n）を 使 用 し た 。し か し ，マ ー ケ ッ ト ・

コ ン デ ィ シ ョ ン が 良 い と き に 投 資 家 の 事 前 の 期 待 を 上 回 る グ ッ ド ・ ニ ュ ー ス が 公 表

さ れ ， マ ー ケ ッ ト ・ コ ン デ ィ シ ョ ン が 悪 い と き に バ ッ ド ・ ニ ュ ー ス が 公 表 さ れ る 傾

向 が あ る と す れ ば ， そ の よ う な グ ッ ド ・ ニ ュ ー ス と バ ッ ド ・ ニ ュ ー ス の 開 示 タ イ ミ

ン グ の 差 が 前 述 の 分 析 結 果 に 影 響 を 及 ぼ し て い る か も し れ な い 。 そ こ で ， 個 別 企 業

の 株 式 リ タ ー ン か ら ， そ の 計 算 に 用 い た 株 価 と 同 じ 時 点 に 算 定 さ れ た 東 証 株 価 指 数

（ TO P I X） の 変 化 率 を 控 除 し た 市 場 調 整 済 み リ タ ー ン （ m a r k e t - a d j u s t e d  r e t u r n） を 計

算 し ， 分 析 を 繰 り 返 し た 7。 3 番 目 に ， 少 数 の 観 測 値 が 分 析 結 果 に 大 き な 影 響 を 及 ぼ

                                                                          
7  2 0 0 9 年 と い う サ ン プ ル 期 間 に お い て ， テ ィ ッ ク ・ デ ー タ の 約 定 時 刻 は ， 秒 単 位 で は な く 分 単 位 で 把

握 す る こ と が で き る 。 一 方 ， T O P I X は ， 1 5 秒 間 隔 で 算 定 さ れ て い る の で ， 各 時 分 に 4 つ の デ ー タ が 存

在 す る 。本 稿 で は ，各 時 分 の 中 で 最 も 遅 く 算 定 さ れ た T O P I X の デ ー タ を 抽 出 し た 。た だ し ，リ タ ー ン ・

ウ ィ ン ド ウ の 開 始 時 刻 が 前 場 ま た は 後 場 の 取 引 開 始 時 刻 で あ る 9 時 ま た は 1 2 時 3 0 分 で あ る ケ ー ス で

は ， 同 時 刻 の T O P I X デ ー タ が 存 在 し な い 。 そ こ で ， 本 稿 で は ， 取 引 開 始 後 に 最 も 早 く 算 定 さ れ た （ 9
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し て い る か も し れ な い の で ，株 式 リ タ ー ン 変 数 と 2 種 類 の 期 待 外 利 益 変 数 に つ い て ，

そ れ ぞ れ 分 布 の 上 下 各 1％ を 置 換 処 理 し た 上 で ，分 析 を 繰 り 返 し た 。分 析 結 果 は 省 略

し て い る が ， 基 本 的 に 同 様 の 結 果 を 得 た 。  

 

５  発 見 事 項 の 要 約 と 今 後 の 課 題  

 

 本 稿 の 目 的 は ，T D n e t の デ ー タ ベ ー ス を 利 用 し て 取 引 時 間 中 に 年 次 決 算 情 報 を 開 示

し た 企 業 の 決 算 発 表 時 刻 を 特 定 し ，そ の 決 算 発 表 時 刻 を 基 準 と す る 3 0 分 間 隔 の 時 間

単 位 に 取 引 時 間 を 分 割 し ， テ ィ ッ ク ・ デ ー タ と 呼 ば れ る 日 中 取 引 デ ー タ を 用 い て 3 0

分 間 隔 の 株 価 変 化 を 計 測 し ， 証 券 市 場 の 取 引 時 間 中 に 生 じ う る 決 算 発 表 に 対 す る 株

価 反 応 を 時 間 単 位 で 明 ら か に す る こ と で あ る 。 前 述 の 分 析 結 果 は ， 決 算 発 表 時 刻 を

含 む そ の 後 3 0 分 間 と 決 算 発 表 後 の 昼 休 み の 時 間 帯 に お い て ，予 想 利 益 の サ プ ラ イ ズ

と 同 じ 方 向 の 有 意 な 株 価 反 応 を 析 出 し た 。 ま た ， 決 算 発 表 時 刻 の 前 と 後 の ウ ィ ン ド

ウ を 比 較 す る と ， そ の 理 由 は 必 ず し も 明 ら か で は な い が ， 決 算 発 表 前 の ウ ィ ン ド ウ

に お い て 有 意 な 株 価 の 反 応 が 観 察 さ れ る 頻 度 が 相 対 的 に 高 い 。 本 稿 の 分 析 結 果 は ，

分 析 対 象 期 間 が 2 0 0 9 年 の 1 年 間 に 限 定 さ れ て い る と は い え ，イ ン タ ー ネ ッ ト に よ る

企 業 情 報 の 開 示 と 株 式 売 買 に お け る H FT が 普 及 す る 中 で ， 大 き な 意 義 を 有 す る も の

と 考 え ら れ る 。  

 も っ と も ，本 稿 に は ，多 く の 課 題 も 残 さ れ て い る 。1 番 目 に ，本 稿 の 分 析 対 象 期 間

は 2 0 0 9 年 の 単 年 度 で あ る 。 T D n e t デ ー タ ベ ー ス サ ー ビ ス は ， 過 去 5 年 分 の 適 時 開 示

情 報 し か 検 索 で き な い た め ， 2 0 0 9 年 以 前 の 年 度 に 遡 る こ と は 難 し い が ， 2 0 0 9 年 以 降

の 年 度 に 分 析 対 象 期 間 を 拡 大 す る こ と は 可 能 で あ る 。2 番 目 に ，四 半 期 決 算 短 信 ，業

績 予 想 の 修 正 ， 自 己 株 式 の 取 得 ， 合 併 な ど ， そ の 他 の 重 要 な 企 業 イ ベ ン ト に 調 査 対

象 を 拡 大 す る こ と も ま た 興 味 深 い 。3 番 目 に ，株 価 水 準 の み な ら ず ，出 来 高 や ビ ッ ド・

ア ス ク ・ ス プ レ ッ ド と い っ た 他 の 特 性 に つ い て も 調 査 し な け れ ば な ら な い 。  
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M o r s e ,  D .  1 9 8 1 .  P r i c e  a n d  Tr a d i n g  Vo l u m e  R e a c t i o n  S u r r o u n d i n g  E a r n i n g s  A n n o u n c e m e n t s :  A 

C l o s e r  E x a m i n a t i o n .  J o u r n a l  o f  A c c o u n t i n g  R e s e a rc h  1 9  ( 2 ) :  3 7 4 - 3 8 3 .   

P a t e l l ,  J .  M . ,  a n d  M .  A .  Wo l f s o n .  1 9 8 4 .  T h e  I n t r a d a y  S p e e d  o f  A d j u s t m e n t  o f  S t o c k  P r i c e s  t o  

E a r n i n g s  a n d  D i v i d e n d  A n n o u n c e m e n t s .  J o u r n a l  o f  F i n a n c i a l  E c o n o m i c s  1 3  ( 2 ) :  2 2 3 - 2 5 2 .   
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表 １  決 算 発 表 時 刻 の 分 布  

決 算 発 表 時 間  

 [＝ 含 む  (＝ 含 ま な い
当 初 サ ン プ ル 数 最 終 サ ン プ ル 数  

[ 0:0 0 t o  9:0 0)  0 0 

[ 9 :0 0 t o 1 0:0 0)  3 0 

[10 :0 0 t o 1 1:0 0]  85 29 

(11 :0 0 t o 1 2:3 0)  52 27 

[12 :3 0 t o 1 3:3 0)  169  69 

[13 :3 0 t o 1 4:3 0)  331  133  

[14 :3 0 t o 1 5:0 0]  824  23 

(15 :0 0 t o 2 4:0 0]  765  0 

合 計  222 9 281  

 

 

図 １  決 算 発 表 時 刻 が １ ３ 時 で あ る 場 合 の リ タ ー ン ・ ウ ィ ン ド ウ  
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表２ 記述統計量 

Variables Obs. Mean Std. Dev. Min. 1% 25% 50% 75% 99% Max. 

Panel A. Return Variables (%) 

-10  [-120 : -90) 270  0.021  0.912 -4.054 -1.985 -0.481 0.000  0.413  3.590 4.054 

-9  [-110 : -80) 273  0.047  0.998 -4.372 -2.638 -0.356 0.000  0.421  2.281 7.485 

-8  [-100 : -70) 276  0.054  0.993 -4.580 -2.273 -0.412 0.000  0.418  2.687 5.655 

-7  [ -90 : -60) 278  0.031  0.957 -5.344 -2.779 -0.427 0.000  0.551  2.528 4.156 

-6  [ -80 : -50) 279  -0.014  0.948 -3.323 -2.717 -0.392 0.000  0.410  2.428 7.652 

-5  [ -70 : -40) 279  0.071  0.975 -3.107 -2.603 -0.309 0.000  0.427  3.501 6.154 

-4  [ -60 : -30) 280  0.045  0.975 -4.938 -2.282 -0.410 0.000  0.448  2.915 5.709 

-3  [ -50 : -20) 280  0.077  0.984 -8.115 -1.888 -0.412 0.000  0.565  2.173 4.290 

-2  [ -40 : -10) 281  0.090  0.862 -3.191 -2.065 -0.343 0.000  0.543  2.464 5.234 

-1  [ -30 :   0) 281  0.252  1.034 -3.169 -1.876 -0.218 0.152  0.674  3.647 7.013 

1  [   0 :  30) 281  0.427  3.736 -14.973 -9.399 -1.100 0.000  1.469  11.215 31.801 

2  [  10 :  40) 257  -0.130  1.606 -8.833 -6.091 -0.799 -0.102  0.641  4.331 4.727 

3  [  20 :  50) 245  -0.074  1.322 -4.577 -3.738 -0.677 -0.183  0.557  3.754 4.215 

4  [  30 :  60) 242  0.039  1.296 -4.196 -3.252 -0.581 0.000  0.599  4.796 8.857 

5  [  40 :  70) 154  0.029  1.259 -3.860 -3.602 -0.617 0.000  0.545  4.089 6.166 

6  [  50 :  80) 152  0.029  1.149 -2.607 -2.423 -0.653 0.000  0.565  3.759 7.979 

7  [  60 :  90) 144  0.134  1.307 -3.509 -2.671 -0.376 0.000  0.534  5.751 9.186 

8  [  70 : 100) 124  0.095  0.933 -2.353 -2.306 -0.329 0.000  0.480  4.005 4.595 

9  [  80 : 110) 114  -0.006  0.905 -2.484 -1.983 -0.433 0.000  0.422  3.541 4.054 

10  [  90 : 120) 114  -0.028  0.974 -3.846 -3.372 -0.458 0.000  0.370  2.958 2.989 

Pre-announcement lunch time 225  -0.010  0.545 -2.360 -1.388 -0.308 0.000  0.235  1.457 2.398 

Post-announcement lunch time 56  0.481  3.004 -8.091 -7.967 -1.065 0.000  1.583  8.245 8.287 

Panel B. Unexpected Earnings Variables (%) 

Unexpected current year NI 281  -2.673  12.879 -139.945 -61.387 -1.425 -0.171  0.559  8.675 10.208 

Unexpected next year NI 281  -1.366  6.336 -47.405 -24.463 -2.602 -0.532  0.827  17.453 29.546 
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表３ 単一変量分析の結果 

(X1 = Unexpected current year NI, X2 = Unexpected next year NI) 

  Window Obs. Mean Median Std. Dev. Positive Negative t-stat. z-stat.

Panel A. X1 >= 0 and X2 >= 0 

-10  [-120 : -90) 63  -0.073 0.000 0.977 28 28  -0.592 0.000 

-9  [-110 : -80) 64  -0.097 0.000 0.940 28 31  -0.822 -0.260 

-8  [-100 : -70) 65  -0.236 -0.115 0.841 21 35  -2.266 -1.737 

-7  [ -90 : -60) 65  -0.193 0.000 0.929 29 32  -1.677 -0.256 

-6  [ -80 : -50) 65  -0.079 -0.132 1.007 24 34  -0.633 -1.182 

-5  [ -70 : -40) 65  0.284 0.000 1.043 32 22  2.197 1.225 

-4  [ -60 : -30) 65  0.337 0.000 1.147 30 22  2.369 0.971 

-3  [ -50 : -20) 65  0.330 0.292 0.848 39 22  3.140 2.049 

-2  [ -40 : -10) 66  0.172 0.000 1.016 29 23  1.377 0.693 

-1  [ -30 :   0) 66  0.263 0.112 1.241 36 23  1.722 1.562 

1  [   0 :  30) 66  1.843 0.815 3.410 43 22  4.390 2.481 

2  [  10 :  40) 60  0.010 0.000 1.806 26 28  0.042 -0.136 

3  [  20 :  50) 54  -0.041 -0.107 1.294 20 28  -0.234 -1.010 

4  [  30 :  60) 53  0.031 0.000 1.337 24 23  0.167 0.000 

5  [  40 :  70) 38  0.088 0.000 0.951 17 15  0.572 0.177 

6  [  50 :  80) 36  0.179 0.095 0.816 19 12  1.315 1.078 

7  [  60 :  90) 34  0.259 0.134 1.090 18 13  1.388 0.718 

8  [  70 : 100) 30  0.060 0.063 1.203 15 12  0.271 0.385 

9  [  80 : 110) 28  0.005 0.000 1.254 11 13  0.022 -0.204 

10  [  90 : 120) 28  0.112 0.153 1.180 15 11  0.504 0.588 

Pre-announcement lunch time 50  -0.059 0.000 0.391 13 21  -1.067 -1.200 

Post-announcement lunch time 16  1.539 1.127 2.609 10 4  2.359 1.336 

Panel B. X1 >= 0 and X2 <  0 

-10  [-120 : -90) 56  0.063 0.000 0.899 23 21  0.521 0.151 

-9  [-110 : -80) 56  0.118 -0.054 1.271 25 28  0.696 -0.275 

-8  [-100 : -70) 56  0.086 -0.146 1.036 17 30  0.619 -1.750 

-7  [ -90 : -60) 56  -0.001 0.000 0.805 20 25  -0.009 -0.596 

-6  [ -80 : -50) 56  -0.128 0.000 0.721 16 27  -1.325 -1.525 

-5  [ -70 : -40) 56  -0.035 0.000 0.901 19 24  -0.292 -0.610 

-4  [ -60 : -30) 56  0.084 0.000 0.897 25 22  0.704 0.292 

-3  [ -50 : -20) 56  0.186 0.000 0.879 27 19  1.585 1.032 

-2  [ -40 : -10) 56  0.103 0.132 0.897 31 21  0.863 1.248 

-1  [ -30 :   0) 56  0.212 0.189 0.926 31 16  1.715 2.042 

1  [   0 :  30) 56  -1.361 -0.860 3.310 16 40  -3.077 -3.074 

2  [  10 :  40) 49  -0.271 -0.241 1.722 19 28  -1.103 -1.167 

3  [  20 :  50) 46  0.160 0.000 1.474 22 20  0.736 0.154 

4  [  30 :  60) 46  0.317 0.000 1.667 22 19  1.289 0.312 

5  [  40 :  70) 23  0.744 0.334 1.670 15 6  2.137 1.746 

6  [  50 :  80) 23  0.402 0.070 2.087 12 7  0.924 0.918 

7  [  60 :  90) 23  0.554 0.000 2.097 11 10  1.266 0.000 

8  [  70 : 100) 22  0.098 0.000 0.850 10 8  0.541 0.236 

9  [  80 : 110) 20  -0.033 0.083 0.579 10 8  -0.253 0.236 

10  [  90 : 120) 20  -0.322 -0.098 0.984 8 11  -1.465 -0.459 

Pre-announcement lunch time 49  -0.083 0.000 0.507 17 21  -1.151 -0.487 

Post-announcement lunch time 7  -1.106 -1.412 3.348 1 5  -0.874 -1.225 

（次頁に続く）
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表３ 単一変量分析の結果（続き） 

  Window Obs. Mean Median Std. Dev. Positive Negative t-stat. z-stat.

Panel C. X1 <  0 and X2 >= 0 

-10  [-120 : -90) 38  0.023 0.000 0.984 16 18  0.145 -0.171 

-9  [-110 : -80) 40  0.181 0.062 1.076 20 15  1.066 0.676 

-8  [-100 : -70) 40  0.294 0.079 1.192 20 14  1.561 0.857 

-7  [ -90 : -60) 40  0.258 0.074 0.910 22 12  1.793 1.543 

-6  [ -80 : -50) 40  0.100 0.000 0.670 17 16  0.940 0.000 

-5  [ -70 : -40) 40  0.127 0.049 0.822 20 14  0.979 0.857 

-4  [ -60 : -30) 40  0.065 0.162 0.809 22 12  0.510 1.543 

-3  [ -50 : -20) 40  0.084 0.040 0.819 20 14  0.646 0.857 

-2  [ -40 : -10) 40  0.119 0.000 0.717 16 16  1.049 0.000 

-1  [ -30 :   0) 40  0.203 0.190 0.816 23 11  1.572 1.886 

1  [   0 :  30) 40  1.717 0.975 2.988 27 10  3.634 2.630 

2  [  10 :  40) 39  -0.225 0.122 1.725 20 16  -0.814 0.500 

3  [  20 :  50) 39  -0.235 -0.258 1.032 13 22  -1.425 -1.352 

4  [  30 :  60) 38  -0.253 -0.196 0.988 14 21  -1.579 -1.014 

5  [  40 :  70) 26  -0.316 -0.171 1.027 11 14  -1.567 -0.400 

6  [  50 :  80) 26  -0.161 0.000 1.108 9 12  -0.739 -0.436 

7  [  60 :  90) 25  0.051 0.000 1.515 11 10  0.169 0.000 

8  [  70 : 100) 22  0.396 0.204 1.088 11 9  1.709 0.224 

9  [  80 : 110) 19  0.278 0.289 1.094 11 6  1.107 0.970 

10  [  90 : 120) 19  0.282 0.000 1.178 8 8  1.044 0.000 

Pre-announcement lunch time 33  0.037 0.000 0.677 13 10  0.314 0.417 

Post-announcement lunch time 7  2.804 3.596 3.303 5 2  2.246 0.756 

Panel D. X1 <  0 and X2 <  0 

-10  [-120 : -90) 113  0.053 0.000 0.863 50 45  0.648 0.410 

-9  [-110 : -80) 113  0.047 0.000 0.839 50 39  0.591 1.060 

-8  [-100 : -70) 115  0.120 0.077 0.952 59 41  1.349 1.700 

-7  [ -90 : -60) 117  0.094 0.152 1.036 60 45  0.984 1.366 

-6  [ -80 : -50) 118  0.038 0.000 1.082 49 45  0.379 0.309 

-5  [ -70 : -40) 118  -0.016 0.000 1.009 50 45  -0.170 0.410 

-4  [ -60 : -30) 119  -0.140 0.000 0.928 46 52  -1.643 -0.505 

-3  [ -50 : -20) 119  -0.114 0.000 1.114 47 58  -1.118 -0.976 

-2  [ -40 : -10) 119  0.027 0.000 0.802 59 46  0.371 1.171 

-1  [ -30 :   0) 119  0.280 0.185 1.032 64 40  2.963 2.255 

1  [   0 :  30) 119  0.049 -0.223 3.913 51 64  0.137 -1.119 

2  [  10 :  40) 109  -0.109 -0.131 1.394 36 59  -0.816 -2.257 

3  [  20 :  50) 106  -0.134 -0.221 1.364 40 58  -1.010 -1.717 

4  [  30 :  60) 105  0.027 0.000 1.175 45 45  0.233 0.000 

5  [  40 :  70) 67  -0.117 0.000 1.261 27 31  -0.757 -0.394 

6  [  50 :  80) 67  -0.106 0.000 0.810 29 30  -1.073 0.000 

7  [  60 :  90) 62  -0.057 0.000 0.870 27 27  -0.518 0.000 

8  [  70 : 100) 50  -0.019 0.000 0.674 24 19  -0.197 0.610 

9  [  80 : 110) 47  -0.116 -0.117 0.661 17 25  -1.202 -1.080 

10  [  90 : 120) 47  -0.113 0.000 0.687 17 19  -1.125 -0.167 

Pre-announcement lunch time 93  0.039 0.000 0.583 37 32  0.640 0.482 

Post-announcement lunch time 26  -0.368 -0.373 2.603 8 15  -0.721 -1.251 
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図２ 決算発表時刻周辺の株価反応 
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表４ 回帰分析の結果 

(X1 = Unexpected current year NI, X2 = Unexpected next year NI) 

Window Intercept t-stat. X1 t-stat. X2 t-stat. Adj. R2 F-stat. Obs.
Corr.  

X1 and X2

Panel A. Unexpected current year NI and next year NI 

-10  [-120 : -90) -0.032  -0.586 -0.009 -1.900 -0.025 -2.624 0.055  8.791  270 0.412 

-9  [-110 : -80) 0.011  0.176 -0.003 -0.594 -0.023 -2.207 0.020  3.735  273 0.400 

-8  [-100 : -70) 0.002  0.039 -0.007 -1.463 -0.026 -2.526 0.041  6.808  276 0.398 

-7  [ -90 : -60) -0.040  -0.712 -0.013 -2.875 -0.028 -2.943 0.086  14.052  278 0.398 

-6  [ -80 : -50) -0.098  -1.795 -0.024 -5.290 -0.015 -1.635 0.134  22.436  279 0.402 

-5  [ -70 : -40) 0.021  0.350 -0.016 -3.317 -0.005 -0.523 0.045  7.557  279 0.402 

-4  [ -60 : -30) 0.114  1.960 0.015 3.168 0.020 2.113 0.072  11.860  280 0.402 

-3  [ -50 : -20) 0.171  3.046 0.022 4.728 0.026 2.738 0.142  24.016  280 0.402 

-2  [ -40 : -10) 0.095  1.790 0.001 0.153 0.003 0.324 -0.006  0.101  281 0.402 

-1  [ -30 :   0) 0.181  2.963 -0.020 -4.033 -0.012 -1.179 0.078  12.812  281 0.402 

1  [   0 :  30) 0.467  2.096 -0.063 -3.442 0.153 4.096 0.062  10.308  281 0.402 

2  [  10 :  40) -0.119  -1.142 -0.001 -0.070 0.012 0.632 -0.006  0.200  257 0.164 

3  [  20 :  50) -0.057  -0.643 0.011 1.285 -0.006 -0.351 -0.001  0.843  245 0.128 

4  [  30 :  60) 0.072  0.840 0.024 3.080 -0.021 -1.295 0.033  5.158  242 0.128 

5  [  40 :  70) 0.062  0.584 0.015 1.597 0.000 0.024 0.004  1.281  154 0.053 

6  [  50 :  80) 0.022  0.221 0.003 0.365 -0.012 -0.656 -0.010  0.270  152 0.052 

7  [  60 :  90) 0.129  1.144 0.008 0.788 -0.017 -0.776 -0.006  0.562  144 0.088 

8  [  70 : 100) 0.109  1.248 0.000 0.060 0.011 0.688 -0.012  0.244  124 0.084 

9  [  80 : 110) 0.007  0.084 -0.006 -0.764 0.019 1.184 -0.001  0.924  114 0.084 

10  [  90 : 120) -0.033  -0.358 -0.019 -2.509 0.026 1.560 0.051  4.067  114 0.084 

Pre-announcement lunch time -0.022  -0.597 -0.006 -2.038 0.004 0.580 0.010  2.113  225 0.404 

Post-announcement lunch time 0.753  2.047 -0.186 -1.988 0.317 4.296 0.238  9.604  56 0.621 

（次頁に続く）
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表４ 回帰分析の結果（続き） 

Window Intercept t-stat. X1 t-stat. X2 t-stat. Adj. R2 F-stat. Obs.
Corr.  

X1 and X2

Panel B. Unexpected current year NI only 

-10  [-120 : -90) -0.014  -0.244 -0.014 -3.235     0.034  10.466  270   

-9  [-110 : -80) 0.028  0.451 -0.007 -1.600     0.006  2.561  273   

-8  [-100 : -70) 0.022  0.367 -0.012 -2.664     0.022  7.095  276   

-7  [ -90 : -60) -0.018  -0.319 -0.019 -4.349     0.061  18.917  278   

-6  [ -80 : -50) -0.085  -1.578 -0.027 -6.477     0.128  41.945  279   

-5  [ -70 : -40) 0.025  0.428 -0.017 -3.857     0.048  14.879  279   

-4  [ -60 : -30) 0.096  1.670 0.019 4.361     0.061  19.020  280   

-3  [ -50 : -20) 0.150  2.657 0.027 6.294     0.122  39.610  280   

-2  [ -40 : -10) 0.093  1.764 0.001 0.310     -0.003  0.096  281   

-1  [ -30 :   0) 0.191  3.157 -0.023 -4.919     0.077  24.199  281   

1  [   0 :  30) 0.339  1.495 -0.033 -1.907     0.009  3.636  281   

2  [  10 :  40) -0.129  -1.257 0.000 0.034     -0.004  0.001  257   

3  [  20 :  50) -0.051  -0.588 0.010 1.253     0.002  1.569  245   

4  [  30 :  60) 0.093  1.102 0.023 2.935     0.031  8.614  242   

5  [  40 :  70) 0.061  0.594 0.015 1.606     0.010  2.579  154   

6  [  50 :  80) 0.035  0.368 0.003 0.332     -0.006  0.110  152   

7  [  60 :  90) 0.146  1.325 0.008 0.723     -0.003  0.523  144   

8  [  70 : 100) 0.096  1.129 0.001 0.118     -0.008  0.014  124   

9  [  80 : 110) -0.016  -0.182 -0.005 -0.667     -0.005  0.444  114   

10  [  90 : 120) -0.065  -0.716 -0.018 -2.372     0.039  5.627  114   

Pre-announcement lunch time -0.025  -0.674 -0.005 -1.975     0.013  3.901  225   

Post-announcement lunch time 0.571  1.358 0.063 0.752     -0.008  0.566  56   

Panel C. Unexpected next year NI only 

-10  [-120 : -90) -0.020  -0.356     -0.032 -3.720 0.046  13.838  270   

-9  [-110 : -80) 0.016  0.258     -0.026 -2.671 0.022  7.135  273   

-8  [-100 : -70) 0.014  0.231     -0.032 -3.381 0.037  11.429  276   

-7  [ -90 : -60) -0.019  -0.339     -0.039 -4.397 0.062  19.332  278   

-6  [ -80 : -50) -0.061  -1.070     -0.034 -3.923 0.049  15.390  279   

-5  [ -70 : -40) 0.046  0.771     -0.018 -1.992 0.011  3.968  279   

-4  [ -60 : -30) 0.090  1.541     0.033 3.640 0.042  13.252  280   

-3  [ -50 : -20) 0.137  2.369     0.044 4.883 0.076  23.842  280   

-2  [ -40 : -10) 0.094  1.788     0.003 0.422 -0.003  0.178  281   

-1  [ -30 :   0) 0.213  3.417     -0.029 -2.979 0.027  8.874  281   

1  [   0 :  30) 0.565  2.510     0.101 2.906 0.026  8.442  281   

2  [  10 :  40) -0.118  -1.150     0.011 0.630 -0.002  0.397  257   

3  [  20 :  50) -0.078  -0.899     -0.003 -0.188 -0.004  0.035  245   

4  [  30 :  60) 0.022  0.260     -0.014 -0.893 -0.001  0.798  242   

5  [  40 :  70) 0.031  0.301     0.002 0.108 -0.007  0.012  154   

6  [  50 :  80) 0.015  0.158     -0.012 -0.639 -0.004  0.409  152   

7  [  60 :  90) 0.117  1.049     -0.015 -0.710 -0.003  0.504  144   

8  [  70 : 100) 0.108  1.257     0.011 0.699 -0.004  0.488  124   

9  [  80 : 110) 0.017  0.199     0.018 1.126 0.002  1.268  114   

10  [  90 : 120) 0.001  0.010     0.023 1.325 0.007  1.755  114   

Pre-announcement lunch time -0.012  -0.317     -0.002 -0.264 -0.004  0.070  225   

Post-announcement lunch time 0.863  2.310     0.226 3.803 0.197  14.465  56   

 

[2014.7.23 1164] 


