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研究成果の概要（和文）：本研究は2011年3月11日に発生した東日本大震災とその後の福島第1原子力発電所事故
が資産価格付けおよび企業の開示行動に及ぼした影響を説明している。東日本大震災発生後の株式リターンおよ
びポスト・アーニングス・アナウンスメント・ドリフトを調査する。また、この巨大災害後の経営者業績予想お
よび適時情報開示の特質を分析する。さらに、巨大災害の発生確率が極値分布に従うと仮定して、プライシン
グ・カーネルを導出する。

研究成果の概要（英文）：This study explains the impact of the Great East Japan Earthquake and the 
subsequent Fukushima-Daiichi Nuclear Power Plant accident, which occurred on March 11, 2011, on 
asset pricing and firm’s disclosure behavior in Japan. We investigate stock returns after the 
disasters, and post-earnings-announcement drift. Moreover, we also analyze the properties of 
management earnings forecasts and timely information disclosure after the disasters. Furthermore, we
 derive the pricing kernel, assuming that the probability of huge disasters occurring follows an 
extreme value distribution.

研究分野： 会計学

キーワード： 会計学
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様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９、ＣＫ－１９（共通） 

１．研究開始当初の背景 
 地震、風水害、竜巻、津波、火山噴火など
を原因とする巨大災害は、人命、財産、社会
活動、経済活動に甚大な損害をもたらす。自
然科学では研究の蓄積が進んでいるが、社会
科学では巨大災害の資本市場に及ぼす影響
はこれまで十分に明らかにされていない。 
 本研究は、2011 年 3 月 11 日に発生した東
日本大震災に関するディスクロージャー情
報をアーカイブとして残すことを目的に、実
証的なアプローチによって、東日本大震災が
資本市場、会計行動およびガバナンスに及ぼ
す影響を調査する。 
 
２．研究の目的 
 本研究の主要な目的は、会計学とファイナ
ンスの理論的・実証的アプローチに基づき、
東日本大震災が企業に与えた損害、災害時に
企業の情報開示が資本市場に及ぼした短期
的影響、災害時の資本市場と情報開示の機能、
および自然災害に対する市場のリスクヘッ
ジ方法を明らかにすることである。 
 
３．研究の方法 
(1) 最も短期的な株価変動の基礎研究として
高頻度の気配値情報からジャンプ成分を分
離し、切断実現ボラティリティを計測するた
めの課題を検討する。次に日次の株式リター
ンに対して、震災による被害に関する情報が
不足していた期間に、企業設備の地理的分布
状況と、震災に関する適時開示情報が、どの
ように反映されたかをイベント・スタディー
により検証する。さらに四半期決算データを
用いて、電力会社の財務特性の震災前後の変
化を検出する。 
 
(2) 東日本大震災直後の上場企業によるディ
スクロージャー行動を分析するために、東京
証券取引所が運営する適時開示システムに
登録された適時開示情報を調査する。具体的
には、東日本大震災直後 16 週間において適
時開示システムに登録された適時開示情報
25,168 件のなかから震災関連の情報 6,911 件
を抽出し、日々の開示状況、開示時間帯の分
布、企業別の開示頻度、具体的な被災の状況
などを確認して特徴を分析する。 
 
(3) 東日本大震災は、企業が公表する決算短
信情報に対して大きな不確実性をもたらし、
市場参加者の行動の合理性にも影響与えた
と予想される。本研究では、東日本大震災前
後における決算短信公表後の株価ドリフト
を観察することによって、東日本大震災後に
おいて市場参加者がとった行動の合理性を
検証した。分析は、伝統的なイベント・スタ
ディーに加え、決算短信公表日前後の累積超
過リターンを期待外利益やコントロール変
数に回帰する方法をとった。 
 
(4) 東日本大震災の発生直後における経営者

の業績予想開示選択を分析した。とりわけ、
東日本大震災直後に見られた業績予想の非
開示の要因について、情報偏在モデルに基づ
き実証分析を行った。情報偏在モデルによれ
ば、震災発生直後のような情報の不確実性が
高い時、業績見通しの悪い企業は業績予想の
非開示を選択すると考えられる。業績見通し
の変数として、株式リターン（震災発生日か
ら 2011 年 3 月期の決算発表日前日までの累
積分）と連結純利益の期初予想値（2012 年 3
月期）を用いたうえで、2012 年 3 月期の業績
予想を対象に実証分析を行った。 
 
(5)企業が公表した有価証券報告書に記述さ
れた非財務情報を対象として、東日本大震災
の回復状況がどのような状態にあるかを調
査した。調査をおこなうにあたっては、
EDINET より入手できる XBRL インスタンス
文書からナラティブな情報を抽出し、形態素
解析と TF/IDF といったテキストマイニング
の手法を用いて分析をおこなった。 
 
(6) Ikeda (2010,Review of Derivative Research 
13, pp.297-332)は、市場性をもたない資産に対
する派生証券について、将来収益が変換ベー
タ分布族で記述されるときの評価方法を提
示した。その特徴は、代表的経済主体に適切
な効用関数と総消費の確率分布を特定する
ことにより、リスク選好を表す母数が登場し
ないリスク中立確率を得られることである。
本研究では、この分析方法に従い、巨大災害
の発生確率が極値分布に従うとき、当該分布
を変換ベータ分布の特殊なクラスと位置付
け、プライシング・カーネルを求める方法を
採用した。 
 
４．研究成果 
(1) 東日本大震災のディスクロージャーに関
しては、2011 年の東京電力福島第 1 原子力発
電所の原子力事故に関する情報開示、東京電
力の適時開示の状況および株価形成を調査
した。東日本大震災が資本市場に及ぼした影
響に関しては、2011 年 3 月 11 日の東日本大
震災発生直後および発生後の株価形成を調
査した。東日本大震災が会計行動に及ぼす影
響に関しては、業績予想情報の開示と非開示
の選択問題を調査した。さらに、巨大災害が
中小企業、特にファミリービジネスの経営や
存続に及ぼす影響を明らかにするため、事業
活動の持続性や配当政策を検証した。定性的
アプローチと定量的なアプローチの両面か
ら事実の検証を行った結果、得られた示唆の
一つは、常に地震リスクに曝されているわが
国では、災害とその復興に対して社会の構成
員の合意を形成するために、信頼性と適時性
の高いディスクロージャーが不可欠である
ということである。 
 
(2) TDnet は、全国の上場企業による開示情報
が一元的に管理していることから、このシス



テムに登録された開示情報は、広く日本企業
の開示行動を検討するのに適している。東日
本大震災は 2011年 3月 11日に発生したため、
3 月期決算企業は大震災直後に決算を迎え
た。これらの企業においては、当該決算情報
においても震災に関する情報が開示されて
いる。その点を配慮して、調査対象を東日本
大震災直後（3 月 11 日）から 6 月末までに
TDnet に登録された震災関連情報および決算
短信情報について収集し、データベースを構
築した。 
 
(3) 株式市場の価格形成に関して、以下の 3
点が明らかになった。 
 ①高頻度データの観測時間間隔は 5 秒から
1800 秒のケースで計測した結果、TOPIX100
銘柄の実現ボラティリティ中の切断実現ボ
ラティリティ比率は半分未満で、株価変動に
はジャンプの影響が大きいことが示された。
しかし、観測時間間隔を短くするに従って増
加するゼロリターンによる影響で切断実現
ボラティリティが小さくなる現象も観測さ
れるなど切断実現ボラティリティを正確に
計測するための観測時間間隔と閾値の最適
な選択には課題があることを指摘した。 
 ②企業による適時開示情報を使用しない
イベント・スタディーでは、東日本大震災直
後の被害の計数的なデータは乏しい中でも、
大震災後数日間の株式リターンには、後に企
業が開示する損失額による差と関連のある
差が現れていること、投資家は、企業の設備
の立地情報を評価に使用した可能性がある
こと、3 ファクターモデルによる調整後株式
リターンでは、福島県に設備が多い企業が、
3 月末までも統計学的に有意に負になってお
り、原子力発電所の事故による影響を重く評
価していた可能性が高いことが示された。 
 適時開示情報を含めた分析では、東日本大
震災直後の 1 週間では、開示内容が「被害あ
り」の場合、市場はマイナスに有意となる反
応を示しており、「調査中」の場合は、より
マイナスの影響が強くなる結果となった。一
方、「被害なし」の場合、開示直後では有意
ではないものの、やや日数をおいてプラスに
有意となっており、情報価値があることが示
された。しかし、震災発生から 2 週間を経過
すると、市場の反応は有意でない結果が得ら
れた。 
 ③東京電力の四半期決算の営業費用に対
して、数量的要因として売上高、投入価格要
因として東京商品取引所の日次の原油先物
価格、構造変化を検出するために震災後を 1、
震災前を 0 とするダミー変数を用い、変数の
期種が混在するため、MIDAS（Mixed Data 
Sampling） 回帰を行ったところ、ダミー変数
の係数は有意に正となり、東日本大震災後の
電源構成の変動が営業費用を増加させてい
ることを示唆する結果となった。 
 
(4) 東日本大震災直後 1 週間において，上場

企業による震災関連情報が集中的に開示さ
れていたことが明らかとなった。この段階で
開示された情報の中心は被害に関する情報
であり，その中には被害があったという情報
だけでなく，被害がなかったことを伝える情
報も含まれていた。また，震災後 1 週目にお
いては，その後の週とは異なって，情報開示
の時間帯は分散し，場中，早朝，深夜にも開
示されていた。これは，重要事実が明らかと
なった段階で企業は速やかに情報開示して
いることを反映していると推測される。さら
に，被災企業においては，すぐに被害の全容
が明らかとなる場合もあれば，その把握に時
間がかかる企業もある。後者においては，事
態の推移に伴って複数回にわたって逐次的
に震災情報を開示した企業が多く存在した。
これらの事実は，一刻も早い情報開示が重要
であるという企業側の認識があったことを
裏付けている。 
 被災による損害金額や業績への影響に関
する情報は，被害の有無に関する情報と比較
して相対的に遅く開示された。これは，損害
金額や業績への影響自体を把握するために
時間を要したことを反映している。これらの
情報は決算短信の開示に向けて準備された
と考えられ，投資家においては，定期的に開
示される短信情報において金額情報を含め
た震災関連の詳細を知る場合が多かったこ
とを確認した。財務に対する直接的な影響の
開示は，定性的な情報と異なり，慎重な態度
をとりつつ適時開示を図ったものと推測さ
れる。 
 以上のように，東日本大震災発生によって
投資家におけるリスクが拡大したことに対
応して，上場企業が情報の非対称性を緩和す
るために，震災関連情報の開示に積極的に取
り組んでいた。個別企業における程度の差は
あるものの，上場企業は適時開示システムを
通じた震災関連情報の開示にあたって投資
家が必要とする情報を開示するために積極
的に情報収集を行い，適時にこれを開示する
ように努めていたことが明らかとなった。 
 
(5) 東日本大震災が市場参加者に与えたイン
パクトを捕捉するため、東日本大震災前後の
決 算 短 信 公 表 後 の 株 価 ド リ フ ト
(Post-Earnings-Announcement Drift: PEAD)と
期待外利益が超過リターンにもたらすイン
パクト（Earnings Response Coefficient: ERC）
について比較・検討を行った。先行研究に基
づく分析から、決算短信の内容（Good 
News/Bad News）別に分けたポートフォリオ
間において有意な PEADが観察された。また、
ERC に関する分析の結果、市場参加者が東日
本大震災後に Bad News の持続性を高く評価
する一方、Good News の持続性を低く評価し
ていることを示唆する結果が得られた。 
 本研究の結果は、市場参加者が東日本大震
災による不確実性の増加によって、期待外利
益の持続性をミスプライシングしているこ



とを示唆している。すなわち、東日本大震災
によって、将来において全ての企業の業績が
落ち込むといった認知バイアスが生じ、限定
合理的な意思決定がなされていた可能性が
指摘される。巨大災害に起因する不確実性と
株式市場における意思決定の合理性との関
係を検証した研究は世界でも稀有であり、巨
大災害後の市場行動や市場に対する規制当
局のアクションを考える上で一定の貢献を
もたらすと考えられる。 
 
(6) 東日本大震災時の業績予想に関する実証
分析の結果、以下の 4 点が明らかになった。 
 ①2011年 3月期の決算発表時点における業
績予想の開示状況を確認した結果、16.0%の
企業が 2012 年 3 月期の業績予想を開示して
いなかった。前年（2011 年 3 月期）の業績予
想を開示しなかった企業は 1.3%であり、東日
本大震災後の非開示率は大幅に上昇した。非
開示が目立った業種は、輸送用機器業や鉄鋼
業だった。電気・ガス業に属する企業は、原
子力発電所の停止等先の読めない状況だっ
たにもかかわらず、東京電力を除くすべての
企業が業績予想を開示していた。 
 ② t 検定および Mann-Whitney の U 検定の
結果、2011 年 3 月期の決算発表時点において
業績予想を非開示にした企業は、開示企業に
比べて、東日本大震災発生日から決算発表日
前日までの株式リターン（規模調整累積リタ
ーン、累積リターン）や 2012 年 3 月期の連
結純利益の期初予想値が小さかった。 
 ③ロジスティック回帰分析の結果、震災発
生日から決算発表日前日までの株式リター
ン（規模調整累積リターン、累積リターン）
や 2012 年 3 月期の連結純利益の期初予想値
が小さい企業ほど、業績予想を非開示にする
傾向にあった。また、規模が大きい企業が業
績予想を非開示にすること、過去の業績予想
の開示選択が震災発生時においても継続す
ることが明らかになった。 
 ④ t検定およびウィルコクソンの符号付順
位検定の結果、2011 年 3 月期の決算発表時点
において業績予想を開示した企業では、その
開示後に、アナリスト予想誤差の縮小及びア
ナリスト数の増加が観察された。また、業績
予想を非開示にした企業では、アナリスト予
想分散の拡大が観察された。これらの結果は、
東日本大震災の発生直後のような不確実性
の高い状況において、業績予想の開示は投資
家の情報環境を改善する効果があることを
示唆している。 
 
(7) 東日本大震災のディスクロージャーに関
してテキスト分析を行った。まず有価証券報
告書に記載されたナラティブな記述の中で、
「東日本大震災」に言及した企業数を調査し
た。対象期間は 2014 年 1 月から 2014 年 12
月までの約 1 年間である。その結果、「東日
本大震災」という語句を 2 回以上使用した企
業は 236 社（6.31％）、5 回以上使用した企業

はわずかに 36 社（0.96％）にすぎず、83.46％
の企業はまったく使用してないことが判明
した。 
 TF/IDF 法によって、東日本大震災に関する
語句の重要度についてスコアリングして比
較した。調査対象期間に「東日本大震災」に
ついて言及した企業は、3,738 社中 618 社で
あった。したがって「東日本大震災」という
語句の IDF 値は、以下の式で算出できる。] 
 

IDF=log2(3738/618)+1 
 
これにより IDF 値は 2.59 と計算された。「東
日本大震災」という語句が最も多く出現した
企業の出現頻度 TF 値は 35 なので、当該企業
における TF/IDF の値は 90.88 と計算される。
当該企業における「原子力」や「発電」とい
った語句の重要度を、同じく TF/IDF 法によ
ってスコアリングしたが、それぞれ 708.42、
575.51 と算出された。つまり最も東日本大震
災について言及している企業でさえ、「原子
力」＞「発電」＞「東日本大震災」という順
序となっていたことになる。これらの結果よ
り、上場企業全体としては、東日本大震災に
よる直接的な損害についてはあまり影響が
なかったこと、それよりも原子力発電所の事
故の影響によりコスト高となった電力供給
への懸念が、未だに消えていないことをうか
がい知ることができたといえる。 
 
(8) 巨大災害のリスクに関する理論研究では、
以下の 4 点を明らかにした。 
 ①大地震がもたらす損害に対するリスク
ヘッジ商品である地震デリバティブの評価
では、極値理論を利用した数値解法が主流で
あり、価格付けに必須なプライシング・カー
ネルを解析的に導出した研究は見当たらな
い。本研究は、代表的経済主体モデルを用い
て、極値分布に対する資産固有プライシン
グ・カーネルを初めて導出した。 
 ②この問題に対して、長期投資、非期待効
用である Epstein-Zin 効用の枠組みから地震
リスクに対する評価を行うことを念頭に、池
田・安達(2017)を発表した。しかしながら、
総消費および地震リスクが対数正規分布以
外の現実的な確率分布に従う場合には、プラ
イシング・カーネルの導出は困難であること
が明らかになったため、分析のアプローチを
期待効用理論の枠内に修正し、確率分布に極
値分布を採用する方向に変更した。 
 ③大地震は、特定地域，特定期間における
発生確率は小さいが，それが起これば大災害
をもたらす特徴がある。池田(2018)は、大地
震が一定期間内に生起する確率が極値分布
に従うという先行研究をふまえ、Ikeda(2010)
の変換ベータ分布の分析結果を用いて、資産
固有プライシング・カーネルを導出した。既
存研究では、極値分布の中で、ワイブル分布
とグンベル分布を用いた地震デリバティブ
評価はあるが、フレシェ分布も含め、すべて



の極値分布のもとでプライシング・カーネル
を導出したのは、本研究が初めてである。 
 ④応用例として，地震の最大マグニチュー
ドに応じてペイオフが定まる債券(CAT 債)、
最大マグニチュードに対するコールオプシ
ョンの均衡価格式を、3 種類の極値分布につ
いて求めた。さらに，地震リスクに対する先
物価格が観測可能である場合に，リスク中立
的評価関係を利用して，代表的経済主体の選
好母数が登場しない評価式を導出した。 
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