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研究成果の概要（和文）：決算発表の集中化は，投資家が企業に向けることのできる注意力を低下させ，利益情
報に対する市場の効率性を低下させることが明らかにされている．本研究では，決算発表の集中化が市場の効率
性に影響を与える経路の調査を通じて，決算発表の集中化は（1）業績関連ニュースの報道確率を低下させるこ
と，（2）業績関連ニュースの報道を遅らせること，（3）アナリストによるキャッシュ・フロー予想の公表とは
無関係であることを発見した．

研究成果の概要（英文）：Prior literature find that earnings announcement clustering distracts 
investors’ attention from firms and lowers market efficiency to earnings information. Investigating
 the pass through which earnings announcement clustering affects market efficiency, I find that 
earnings announcement clustering (1) lowers the probability of disseminating performance-related 
news, (2) delays the speed of disseminating performance-related news, (3) is not related to 
disclosing cash flow forecast by financial analysts.

研究分野： 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 
 
 決算発表の集中化とは，決算短信の公表が
決算期末後の特定日に集中する現象のこと
である．図 1 は，東京証券取引所に上場する
3 月決算企業が実施した 2013 年 3 月期から
2016 年 3 月期の年次決算発表を対象とし，
決算期末から決算発表日までの日毎に，決算
発表企業数（#EA），#EAの相対度数（%EA），
#EA の累積相対度数（CUM%EA）を表した
ものである．要約すると，決算期末後 40 日
目以降に決算発表が集中している．図 1 には
未掲載であるが，年度別に決算発表企業数が
最も多かった日は，2013 年 5 月 10 日（金），
2014年 5月9日（金），2015年 5月 15日（金），
2016 年 5 月 13 日（金）であり，決算期末後
45 日以内の最後の金曜日となっている． 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

0 

200 

400 

600 

800 

1,000 

1,200 

1,400 

1,600 

4/1 4/3 4/5 4/7 4/9 4/114/134/154/174/194/214/234/254/274/29 5/1 5/3 5/5 5/7 5/9 5/115/135/15

#EA %EA CUM%EA  
図 1：決算発表の集中化（５．主な発表論文

等の②より転載） 
 
 こうした現象に関して，これまでの先行研
究では，投資家が情報処理に利用できる時間
や投資家が持つ分析能力には限界があるこ
と（注意力の限界）を仮定し，決算発表の集
中化によって，利益情報に対する市場の効率
性が低下することを発見している．ただし，
決算発表の集中化が投資家の注意力に影響
を与え，その結果，利益情報に対する市場の
効率性が低下するという経路は，あり得る経
路の 1 つに過ぎない．決算発表の集中化が市
場の効率性に影響を与える経路を特定し，実
証的証拠を提示することで，決算発表の集中
化に起因する市場の非効率性の背後にある
メカニズムをより明確にすることができる． 
 
２．研究の目的 
  
 本研究の目的は，決算発表の集中化が市場
の効率性に影響を与える経路を明らかにす
ることである．これまでの先行研究では，決
算発表の集中化が投資家の注意力に影響を
与えるという想定のもとで分析を行ってい
る．ただし，決算発表の集中化は，投資家に
よる流動性の供給に影響を与え，その結果と
して，即時の取引執行を望む投資家が負担し
なければならないコストを増加させている

かもしれない．また，決算発表の集中化は，
投資家が入手可能な情報に変化をもたらす
可能性がある．例えば，アナリスト予想やメ
ディアを通じたニュース報道などがそれで
ある．本研究の特徴は，投資家による流動性
の供給，アナリストの情報生産，メディアを
通じた決算情報の伝播といった，決算発表の
集中化による市場の効率性の低下をもたら
しうる他の要因に焦点をあて，決算発表の集
中化が市場の効率性に影響を与える経路を
実証的に明らかにすることにある． 
 
３．研究の方法 
  
 本研究では，投資家による流動性の供給，
アナリストの情報生産，メディアを通じた決
算情報の伝播の 3 つの側面に焦点をあて，決
算発表の集中化が市場の効率性に影響を与
える経路を明らかにすることを試みてきた．
以下では，3 つの側面ごとに，研究の方法を
要約する． 
 
（1） 投資家による流動性の供給 
 株式市場における約定データおよび決算
発表の時刻に関するデータを用いることで，
決算発表の集中化と決算発表時刻周辺の指
値注文フローとの関連性を調査する計画で
あった．しかしながら，指値注文の発注行動
に関する理論的な検討やデータの整備に多
くの時間を費やしたことにより，研究期間内
に論文として公表することができていない．
当該作業が完了後に論文として公表できる
よう，鋭意作業を進行中である． 
 
（2） アナリストの情報生産 
 決算発表の集中化とアナリストによる利
益予想の関連性を調査することで，決算発表
の集中化がアナリストの情報生産に与える
影響を明らかにする予定であったが，当初の
予定とは異なる分析を行った．具体的には，
利益予想に加えてキャッシュ・フロー予想を
公表することがアナリストにとっての追加
的な負荷になることに注目し，決算発表の集
中化がアナリストによるキャッシュ・フロー
予想の公表に与える影響を調査した． 
 
（3） メディアを通じた決算情報の伝播 
 決算発表の集中化がメディアを通じた決
算情報の伝播に与える影響を検証するため
に，日経速報ニュースを通じた業績関連ニュ
ースの報道の有無，業績関連ニュースに含ま
れる文字数，業績関連ニュースが報道される
までの時間，および決算発表の時刻に関する
データを利用し，決算発表の集中化が業績関
連ニュースの報道に与える影響を多面的に
検証した． 
 
４．研究成果 
  
 決算発表の集中化が市場の効率性に影響



を与える経路のうち，アナリストの情報生産
およびメディアを通じた決算情報の伝播に
ついては，一定の研究成果が得られた． 
 
（1） アナリストの情報生産 
 IFIS Japan の「IFIS Consensus Data」か
ら，アナリストが公表するキャッシュ・フロ
ー予想に関するデータを取得し，決算発表が
集中するほど，アナリストがキャッシュ・フ
ロー予想を公表する確率は低くなっている
かどうかを検証した．検証の対象は，東京証
券取引所に上場する 3月決算企業をフォロー
しているアナリストである．キャッシュ・フ
ロー予想の公表に影響を与える要因として
は，決算発表の集中化に関する変数だけでな
く，キャッシュ・フロー予想を公表するアナ
リストの動機と関連づけられる企業特性（会
計的特性，事業的特性，財務的特性）に関す
る変数を用いている．決算発表の集中化に関
する変数は，同じ日に決算発表を行なってい
る同業他社の数を採用している． 
 検証の結果，同じ日に決算発表を行なって
いる同業他社の数とアナリストによるキャ
ッシュ・フロー予想の公表との間に，統計的
に有意な関連性は確認されなかった．以上の
発見事項は，決算発表の集中化がアナリスト
の情報生産に影響を与え，その結果として，
市場の効率性を低下させるという経路の存
在を支持するものではない． 
 
（2） メディアを通じた決算情報の伝播 
 日本経済新聞社の「新聞記事テキストデー
タ」から，業績関連ニュースの報道に関する
データを入手し，決算発表が集中するほど，
業績関連ニュースの報道確率が低下してい
るかどうか，業績関連ニュースに含まれる文
字数が少なくなっているかどうか，業績関連
ニュースの報道が遅れているかどうかを分
析した．分析の対象は，東京証券取引所に上
場する 3 月決算企業であり，年次決算短信の
公表時刻から翌日の 23時 59分までの間に報
道された業績関連ニュースに焦点をあてて
いる． 
 分析の結果，同じ日に決算発表を行ってい
る企業の数が増加するほど，業績関連ニュー
スが報道される確率は低くなることが確認
された．さらに，業績関連ニュースが報道さ
れている企業を対象とした場合において，同
じ日に決算発表を行っている企業の数が増
加するほど，年次決算短信の公表時刻から業
績関連ニュースが報道されるまでの時間は
長くなることが明らかになった．一方で，同
じ日に決算発表を行っている企業の数は，業
績関連ニュースに含まれる文字数とは無関
係であった．以上の発見事項は，決算発表の
集中化が業績関連ニュースの報道に影響を
与えており，それが市場の効率性の低下に繋
がっていることを示唆するものである． 
 現在は，こうした経路の存在をより厳密に
特定するために，業績関連ニュースの報道時

刻周辺における市場反応に関する分析を進
めている．  
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