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研究成果の概要（和文）：本研究では，製品市場の競争度が会計情報の有用性に及ぼす影響について明らかにし
た。特に本研究では，決算発表の情報波及効果（先行開示された同業他社の決算発表に対して株価が反応する現
象）の観点から検証を行った。その結果，同業他社との市場競争が激しくなると，決算発表の情報波及効果が弱
まり，情報波及効果に関する株式市場のミスプライシングが生じる可能性があることが示唆された。さらに，同
業他社との事業戦略の異同もまた，決算発表の情報波及効果に影響を及ぼすことが明らかとなった。

研究成果の概要（英文）：This study investigates the effect of the product market competition on the 
usefulness of accounting information. In particular, this study focused on the intra-industry 
information transfers associated with earnings announcements (i.e., a phenomenon in which stock 
prices react to earnings announcements of other firms in the same industry that are disclosed prior 
to the firm’s own). The results suggest that when product market competition with other firms in 
the same industry intensifies, the intra-industry information transfers associated with earnings 
announcements weakens and the stock market mispricing to the information transfers occur. 
Furthermore, this study also reveals that differences in business strategies among firms in the same
 industry affect the information transfers of earnings announcements.

研究分野： 会計学

キーワード： 製品市場の競争　決算発表　情報波及効果　市場の効率性

  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
市場競争が企業にもたらすコストとベネフィットについて考察することは，学術研究の観点からだけでなく，企
業の経営戦略上，あるいは規制緩和や関税などの政策決定上も重要であると考えられる。本研究は市場競争に関
する研究蓄積が相対的に少ない会計学分野において，同業他社との市場競争が会計情報の有用性に及ぼす影響に
ついて明らかにした点で，意義を有していると期待される。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。
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１．研究開始当初の背景 
 
市場競争が企業にもたらすコストとベネフィットについて考察することは，学術研究だけでな
く，経営戦略上，あるいは規制緩和や関税などの政策決定上も重要であると考える。しかし，他
の研究分野において比較的豊富な研究蓄積があるのに比して，会計学分野において市場競争の
影響について解明した研究は少ない状況にある。会計情報は企業行動や証券市場の効率性に影
響を及ぼす重要なインフラであるため，市場競争が会計情報の有用性を向上させるか低下させ
るかは，重要な研究課題となっている。 
 
２．研究の目的 
 
本研究では，製品市場の競争度（product market competition）が会計情報の有用性に及ぼす影
響について解明することを目的とする。会計情報の有用性については，様々な観点から評価する
ことができるが，本研究では，決算発表に関する業種内の情報波及効果（intra-industry 
information transfers）（以下，「情報波及効果」）に焦点を当てる。ここで，情報波及効果とは，
「ある企業の決算発表が，同一業種に属する他企業の株価に影響を及ぼす現象」のことをいう
（Foster, 1981 など）。先行研究によれば，自社の決算発表のみならず，同業他社の決算発表も
また，投資意思決定に有用な情報を有している。なぜならば，先行開示された同業他社の決算情
報には，業種動向や市場動向に関する情報が含まれていると期待されるためである（Foster, 
1981 など）。製品市場の競争度は，業種動向に関する情報と関係していると考えられる。このた
め，製品市場の競争度が会計情報の有用性に及ぼす影響を検証する際には，情報波及効果に着目
することが適切であると考えられる。そこで，本研究では製品市場の競争が情報波及効果に及ぼ
す影響について検証を行った。 
 
３．研究の方法 
 
本研究では，（1）製品市場の競争度の測定，（2）情報波及効果の測定，（3）製品市場の競争度ご
との情報波及効果の比較，という手続きで分析を行った。製品市場の競争度については，先行研
究に依拠し，（a）ハーフィンダール・ハーシュマン指数（Herfindahl-Hirschman Index: HHI），
または（b）主成分分析によって導出した競争度に関する要約尺度によって測定している。また，
情報波及効果については，同一業種内で最も早く決算発表を行った同業他社の期待外利益
（unexpected earnings: UE）に対する株価反応の大きさによって測定した。サンプルは，2000
年から 2015 年（ただし，研究論文によって分析期間は若干異なる）における，3 月決算の日本
の上場企業（ただし，金融業は除く）である。なお，分析データは，すべて一般に入手可能なも
のを利用している。 
 
４．研究成果 
 
ここでは，研究期間で得られた研究成果のうち，(1)製品市場の競争と決算発表の情報波及効果
（北川, 2018），(2)製品市場の競争と決算発表の情報波及効果に関する市場の効率性（Kitagawa, 
2021），および(3)企業の事業戦略と決算発表の情報波及効果（北川, 2020）という，３つの主要
な発見事項に焦点を当てて要約する。 
 
(1) 製品市場の競争と決算発表の情報波及効果（北川, 2018） 
本研究では，製品市場の競争の激化は，決算発表の情報波及効果に及ぼす影響について検証を

行った。一般に情報波及効果は，同業他社の決算発表に含まれる業種・市場に関する共通情報が
市場に伝達されることで生じため，同業他社の好材料（悪材料）に対する株価上昇（株価下落）
として観察される（Foster, 1981）。これに対し，製品市場の競争は，同業種の企業間における
市場シェアの変化をもたらすため，同業他社の好材料（悪材料）に対する株価下落（株価上昇）
を生み出しうる。その結果，製品市場の競争は，情報波及効果を弱めることが期待される。この
ことを検証するため，本研究では主成分分析によって製品市場の競争度を捕捉する合成変数を
作成し，競争度によって情報波及効果に違いが観察されるのかを検証した。合成変数については，
(1)既存の同業他社との競争度に関する変数と，(2)潜在的な新規参入企業との競争度に関する
変数の 2つを作成し，製品市場の競争度の影響を多角的に検証することを試みた。分析の結果，
決算発表の情報波及効果は，既存の同業他社との競争が激しい業種では弱まる一方，潜在的な新
規参入企業との競争が激しい業種では弱まるとはいえないことが明らかとなった。これらの結
果は，（1）製品市場の競争は同業他社の決算発表に含まれるシグナルを変化させうること，（2）
製品市場の競争度の測定方法によって，その影響は異なりうることを示唆している。 
 



(2) 製品市場の競争と決算発表の情報波及効果に関する市場の効率性（Kitagawa, 2021） 
本研究では，製品市場の競争が，決算発表の情報波及効果に関する株式市場の効率性にどのよ

うな影響を及ぼすかについて検証した。同業他社の決算発表は，業種動向に関する情報を市場に
伝達することが期待されるが，製品市場の競争が激しい状況下では，決算発表のなかに，業種動
向に関する情報のみならず，市場シェアの変化に関する情報が含まれる可能性がある。そして，
投資家が両者を正確に識別し解釈することは困難であり，自社の決算情報を解釈して意思決定
を行う場合と比較して，ミスプライシングが生じやすいと考えられる。そこで本研究では，製品
市場の競争の激化が，決算発表の情報波及効果に関する株式市場の効率性を低下させているか
について検証を行った。製品市場の競争度については，ハーフィンダール・ハーシュマン指数で
測定した。 
分析の結果，同業他社の決算発表に対して，平均的に投資家は過剰反応しており，自社の決算

発表時に価格修正を行っている可能性があることが判明した。また，このような投資家の過剰反
応は，製品市場の競争が激しい業種ほど顕著に観察されることも明らかとなった。このことは，
製品市場の競争が激しい状況下では，同業他社の決算発表における好材料（悪材料）が業種動向
だけでなく市場シェアの争奪からも生じている可能性があるが，投資家はそのことを十分に理
解していない可能性があることを示唆している。情報波及効果の文脈においては，製品市場の競
争が，株式市場における効率的な資源配分を阻害している可能性がある。 
 
(3) 企業の事業戦略と決算発表の情報波及効果（北川, 2020） 
上記（1）・（2）の研究では，業種レベルでの競争度に着目した分析を行った。これに対し，本

研究では，業種内における企業レベルでの競争度に着目し，競争度の違いが決算発表の情報波及
効果に及ぼす影響について検証を行った。具体的に本研究では，先行して決算発表を行った同業
他社（以下「波及元企業」）と，株価反応が生じる企業（以下「波及先企業」）とが採用する事業
戦略の異同により，企業間の競争度が異なると考えた。そのうえで，波及元企業と波及先企業と
が採用する事業戦略の類似性やタイプによって，情報波及効果に差が生じるのかについて検証
した。企業の事業戦略については，Bentley, Omer, and Sharp (2013)の手法に依拠し，企業の
事業戦略を 3つのタイプ（防衛型，探索型，および分析型）に分類した。 
分析の結果，同一業種内で，波及元企業と波及先企業の事業戦略のタイプが類似している場合

には，事業戦略のタイプが異なる場合と比較して，決算発表の情報波及効果が観察されることが
明らかとなった。また，波及元企業と波及先企業の事業戦略のタイプが類似している場合であっ
ても，両者の事業戦略が製品差別化を志向する探索型に分類される場合には，決算発表の情報波
及効果は観察されないことが確認された。これらの結果は，決算発表の情報波及効果は，情報波
及の当事企業が採用する事業戦略の異同やタイプによって異なることを示唆している。 
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