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研究成果の概要（和文）：本研究の目的は、決算発表に関するクロスボーダーの情報波及効果について検証を行
うことである。具体的には、米国企業の利益サプライズが同一産業に属し、かつ未だ決算発表を行っていない日
本の同業他社に関する投資家の評価に影響を及ぼすかについて分析する。近年における製品市場や資本市場のグ
ローバル化により、海外企業の決算発表は、同一産業に属する日本企業の業績予測に有用な情報をもたらし、そ
れゆえ株価に影響を及ぼしていることが予想された。しかし、一連の分析からは、米国企業の利益サプライズ
が、同一産業に属する日本企業の期待外リターンと有意に関連することを示唆する証拠は得られなかった。

研究成果の概要（英文）：The purpose of this study is to examine cross-border information transfers 
associated with earnings announcements. Specifically, I investigate whether earnings surprises 
announced by U.S. firms affect investors’ perceptions of non-announcing Japanese firms in the same 
industry. I hypothesize that earnings surprises released by U.S firms are positively related to 
abnormal returns of non-announcing Japanese peers because of the relentless globalization of product
 and capital markets. However, the result shows that U.S. firms’ earnings surprise are not 
significantly related to abnormal returns of non-announcing Japanese peers.

研究分野： 会計学
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１．研究開始当初の背景 
近年のわが国では、海外売上高比率および

海外生産比率が堅調な増加傾向にある。図１
は、わが国における製造業の海外売上高比率
（＝海外売上高÷［国内売上高＋海外売上
高］）と海外生産比率（＝海外生産高÷［国
内生産高＋海外生産高］）の推移を表してい
るが、2002 年から 2012 年にかけて、いずれ
も 5%以上の増加を示していることが分かる。
このため、海外の同一産業や同業他社の業績
動向は、昨今における日本企業の将来業績を
予測するうえで重要な情報となっているこ
とが期待される。 
 
 
図１ 海外売上高比率と海外生産比率の推
移 （単位: %） 

 

出所）国際協力銀行「わが国製造業企業の海
外事業展開に関する調査報告」より作成。 
 
 
実際、日本の投資家が海外の同業他社の業

績動向に注目していることを示唆する傍証
は少なくない。たとえば、米国のインテル社
が 2013 年の第２四半期決算で業績不振を報
告した際、インテル社自身の株価だけでなく
日本の半導体関連企業の株価も大きく下落
したことが報じられている（日本経済新聞朝
刊 2013 年 7 月 20 日）。このことは、インテ
ル社の決算発表から米国半導体業界の収益
環境悪化を読み取った投資家が、日本の半導
体企業の将来業績に関する期待を下方改訂
したことを示唆している。このように、ある
企業の情報開示が、情報開示をしていない同
業他社に関する投資家の期待を改訂する現
象のことを、情報波及効果（information 
transfers）という。本研究の関心は、こう
した海外企業の決算発表による日本企業へ
の情報波及効果が一般的に観察されるかと
いうことである。 
これまでの先行研究では、英米間の情報波

及効果（Firth, 1996）、および EU 域内にお
ける国家間の情報波及効果（Alves et al., 
2008; Yep and Young, 2012）について検証
が行われている。しかし、海外企業の決算発
表が日本企業に及ぼす影響を包括的に分析
した先行研究は、筆者の知る限り存在しない。
また、諸外国の研究においても国家間の情報

波及効果の決定要因については、十分な検証
が行われていないというのが現状である。 
そこで本研究では、海外企業の決算発表が

日本企業にもたらす情報波及効果とその決
定要因について検証を行った。 
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２．研究の目的 
本研究の目的は、海外企業の決算発表が日

本企業にもたらす情報波及効果について分
析を行うことである。具体的に、本研究では
以下の 2 つの課題に取り組む。(1)海外企業
の決算発表が日本企業へ情報波及効果をも
たらしているか。すなわち、海外企業の決算
発表が、同一産業に属する日本企業の株価に
影響を与えているか。(2)海外売上高や海外
生産高の割合が高い企業（決算期）ほど、海
外企業の決算発表が日本企業に及ぼす情報
波及効果は大きくなるか。 
 
３．研究の方法 
本研究は、主として以下の 3つのパートか

ら構成される。 
第 1に、会計情報の波及効果の検証を行う

に先立ち、文献サーベイを行い、先行研究で
得られた知見を整理するとともに、本研究の
位置づけを明確化する。 
第 2に、日本における会計情報の波及効果

について検証した実証研究がほとんど存在
しないことに鑑み（数少ない先行研究として
Otogawa and Yamaji, 2006; 奥村, 2014 があ
る）、国内の同一産業における情報波及効果
に関する分析を行う。 
第 3に、上記の分析を踏まえ、海外企業の

決算発表が、日本国内の同業他社の株価に与
える情報波及効果について検証する。とくに
本研究では、日本企業の取引量が多い米国企
業の決算発表に焦点を当て、分析を実施する。
なお、上記の研究は代表者である筆者がすべ
て遂行した。 
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４．研究成果 
(1) 文献サーベイ 
会計情報の波及効果の検証を行うに先立

ち、まずは先行研究で得られた知見を整理し
た（発表論文の②を参照）。会計学分野とフ
ァイナンス分野で発表された論文延べ103編
をサーベイし、そのうち本研究課題と比較的
関係が深い以下の2種類に分類される研究を
本文で考察した。１つは、他企業に対する投
資家の意思決定に及ぼす波及効果に関する
研究である。具体的には、ある企業の(1)実
績利益、(2)経営者予想利益、および(3)利益
の修正再表示が、(1)国内同業他社、(2)海外
同業他社、(3)取引関係のある他企業、(4)企
業集団内の他企業、および(5)国内における
全上場企業の株価へ及ぼす波及効果につい
て分析した研究を取り上げた。いま１つは、
他企業の経営者の意思決定に及ぼす波及効
果に関する研究である。具体的には、ある企
業の(1)決算発表および(2)利益の修正再表
示が、他企業の(1)投資行動および(2)会計行
動に及ぼす波及効果について分析した研究
を取り上げた。そのうえで、将来的な研究課
題について検討した。 
 
(2) 国内における情報波及効果の分析 
次に、わが国における会計情報の波及効果

に関する実証研究がほとんど存在しないこ
とに鑑み、国内の同一産業における情報波及
効果に関する 2つの分析を行った（発表論文
の①を参照）。 
第１に、情報波及効果の存在を確認するた

めに、同一産業内において最も早く決算発表
を行った企業の期待外利益に対し、同業他社
の株価が有意に反応しているかを分析した。
分析の結果、両者には正の関連性が存在する
ことが確認された。加えて、競争の激しい産
業においては、両者の正の関連性が相対的に
小さいことが示された。このことは次のよう
に解釈することができる。すなわち、情報波
及効果には産業共通の情報が伝達される結
果として生じる正の波及効果（伝播効果：
contagion effect）と、同一産業に属する企
業間の競争関係の変化に関する情報が伝達
される結果として生じる負の波及効果（競争
効果：competitive effect）とが存在する。
産業内の競争が激しくなると後者が顕著に
観察されるようになり、前者の効果を相殺す
る結果、平均的には波及効果が小さく観察さ
れるのだと考えられる。 
第 2に、情報波及効果に関する市場の効率

性を検証するため、同一産業内で最も早い決

算発表日周辺における同業他社の期待外リ
ターンと、同業他社自身の決算発表日周辺に
おける期待外リターンの関係について分析
した。その結果、両者には負の関係があるこ
とが確認された。このことは、情報波及効果
が必ずしも効率的に生じておらず、同業他社
自身の決算発表を受けて価格修正が行われ
ることを示唆している。さらに、このような
傾向は、競争の激しい産業（Herfindahl- 
Hirschman Index および Price-Cost Margin
で測定）においてより顕著に観察されること
が分かった。図 2は、大きな負の情報波及効
果が生じた企業群（D1）の自身の決算発表日
周辺における平均期待外リターンから、大き
な正の情報波及効果が生じた企業群（D10）
の自身の決算発表日周辺における平均期待
外リターンを差し引いた年度別のヘッジ・ポ
ートフォリオ・リターンを示している。この
図からは、他企業の決算発表日周辺において
正（負）の情報波及効果が生じた企業は、自
身の決算発表日周辺の期待外リターンが負
（正）となる傾向があること、その傾向は産
業競争度が高いケースでより顕著に観察さ
れることが分かる。 
 
 
図 2 ヘッジ・ポートフォリオ・リターン 
Panel A: 産業競争度が高いサンプル 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
Panel B: 産業競争度が低いサンプル 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
このことは次のように解釈することがで

きる。すなわち、先行研究によれば、産業共
通の要因によって生じる利益変化よりも、企
業固有の要因によって生じる利益変化は持
続性が低い。しかしながら、機能的固定化仮
説（functional fixation hypothesis）でも



主張されるように、投資家は企業固有の要因
によって生じる利益変化の持続性が低いこ
とを理解しておらず、持続性を過大評価して
いる可能性がある。そうであるならば、競争
関係の変化という企業固有の要因によって
生じる負の波及効果（競争効果）は、正の波
及効果（伝播効果）と比較して、過剰に生じ
る傾向にあるかもしれない。このことが原因
となり、競争が激しい産業では、情報波及効
果に対する価格修正が顕著に観察されるの
だと考えられる。 
 
 
(3) 米国企業の決算発表が日本の同業他社
にもたらす情報波及効果 
上記を踏まえたうえで、米国企業の決算発

表が日本の同業他社に及ぼす情報波及効果
について検証を行った。本研究では Wang 
(2014)の分析手法を参考に、4 桁の SIC コー
ドで定義される産業のなかで株式時価総額
が最も大きい企業の決算発表に着目し、当該
企業の期待外利益（＝［年次の純利益−アナ
リストによる直近の純利益予想］÷期首総資
産）と、当該企業の決算発表日周辺における
日本の同業他社の期待外リターンとの関係
について分析を行った。 
 分析の結果は予想に反しており、米国企業
の期待外利益は、当該企業の決算発表日周辺
における日本の同業他社の期待外リターン
とは有意な関係はなく、情報波及効果の存在
を示唆する証拠は得られなかった。 
研究当初は、製品市場のグローバル化によ

り、米国の産業動向もまた国内の産業動向と
同様、日本企業の将来業績を予測するうえで
重要な情報となっていることが期待された。
しかし、本研究の結果は、米国の産業動向が、
国内の産業動向とは異なり、日本企業の業績
に顕著な影響を及ぼしているわけではない
ことを示唆している。 
ただし、本研究にはいくつかの課題が残さ

れている。まず第 1に、本研究では競争効果
の存在を考慮していない。国内における情報
波及効果の検証で確認されたように、産業競
争が情報波及効果の大きさに影響を及ぼし
ている可能性がある。米国企業との競争が激
しい産業においては、伝播効果が競争効果と
相殺され、平均的には有意な株価反応が観察
されない可能性もある。 
第 2に、本研究では効率的市場仮説を前提

とした検証を行っているが、投資家のミスプ
ライシングの可能性を考慮した分析も必要
であるかもしれない。前述のとおり、本研究
では国内の産業内波及効果が効率的に生じ
ていないことを示唆する証拠が得られた。米
国の先行研究のなかには、決算発表に含まれ
る産業共通の情報に対して、同業他社の株価
が過小反応となっていることを示唆するも
のも存在する（Ramnath, 2002）。たとえば情
報の非対称性などの理由によって、海外企業
の決算発表に対し、日本の投資家は直ちに反

応していない可能性もある。 
第 3に、本研究ではデータ・ベースの制約

もあり、米国企業の決算発表が日本の同業他
社に及ぼす情報波及効果が分析対象となっ
ている。しかし、欧州やアジアへの売上依存
度が高い企業については、米国企業よりもむ
しろ欧州企業やアジア企業の決算発表から
情報波及効果が生じているかもしれない。デ
ータの入手可能性に関する問題が克服され
れば、欧州企業やアジア企業に分析対象を拡
張することも検討すべきであろう。 
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