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１．はじめに

　財務報告が、投資者の意思決定に有用な情報を提供しているか否かとい

う、すなわち会計情報の有用性に関する実証的研究のひとつの流れとし

て、決算発表に対する日本の証券市場の反応に関する研究がある。研究初

期の頃は、年次利益情報と週次の株価投資収益率との関係を調査したもの

であったが、その後、日次の投資収益率、そして前場・後場における投資

収益率へと次第に精緻化されていった。そしてそれにともなって、調査さ

れる利益情報も、年次利益情報から中間利益情報へ、個別利益情報から連

結利益情報へと拡大されていった。そしてそれらの結果は、おおむね会計
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情報の有用性を支持するものであった１）。

　しかしながら、日本におけるこれらの研究の調査対象となっているの

は、東証一部企業に限られており、それ以外の証券市場を対象とした研究

は、筆者の知る限りなされていない２）。一方、米国においては、ニューヨ

ーク証券取引所（����）以外の、アメリカ株式取引所（���）や店頭市

場（���）といった証券市場についての研究も早くからなされている３）。

　���（１９７１）は、���企業の年次および四半期利益の発表に対する反応

を、また��������（１９７３）では、���の銀行業の年次利益発表に対する反

応を、それぞれ週次で調査し、発表週に有意に大きな反応があることを示

した。�����（１９８０）は、����企業と���企業の年次利益発表に対する証

券市場の反応を週次で調査し、���企業の発表週における反応はその他

の週よりも有意に大きく、また���企業の方が、����企業よりも発表週

において顕著により大きな反応を示すことを観察した。そしてその理由

を、����企業と���企業の代替的情報源の多少による、利益発表以前の

情報量差異によるものと解釈した。

　一方、�����（１９８１）は、����企業と���企業の四半期利益発表に対す

る証券市場の反応を日次で調査し、����企業、���企業ともに発表日に

有意な反応はあるものの、����企業と���企業の間に反応の差異は観察

されないという結果を示した。しかしながら、�����（１９８１）の研究は、

日次データを用いたために、���のサンプル企業選択においてかなりの

バイアスがかかっていたと考えられる。すなわち、���において日次デ

ータが得られる企業とは、���の全企業の中でもかなり活発に取引され

ている企業、つまり���における大企業に限られる。そのため、�����

（１９８１）のサンプルは、���企業全体を、公平なるクロスセクションに代

表していなかったと考えられるのである４）。

　また������（１９８５）（１９８７）は、誤って価格づけされた証券を発見しよう

とする目的で行われる、利益発表前の私的に行なわれる情報分析の量は、

企業規模の増加関数であると主張した。そして����・���企業を大企業

と小企業に分け、また���企業は全て小企業としてサンプル企業を選択
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し、利益発表週における反応を比較した。結果は、小企業の方が大企業よ

りも有意に大きな反応を示し（規模効果）、またそれと同時に、たとえ企

業規模をコントロールした後でも、���企業の方が����・���企業より

も利益発表週に有意に大きな反応を示すというものであった（取引市場効

果）。

　以上のように、決算発表が日本の証券市場に与える影響は、東証一部で

は検証されているが、他の市場においてはいまだ検証されていない。そこ

でこの研究では、調査対象を東証一部から、東証二部、大阪、店頭市場へ

と拡大し、決算発表に対するこれらの市場における反応を調査する。そし

てさらに、それらの反応を東証一部における反応と比較することによっ

て、米国における先行研究と類似した結果が得られるかどうかを検証して

みることとする。

２．データ

　本研究における調査対象となるサンプル企業の選択は、以下の要件で行

われた。

　①　東京証券取引所第一部（東証一部）、東京証券取引所第二部（東証

二部）、大阪証券取引所（大阪）、店頭市場（店頭）で上場もしくは登

録されている５）。

　②　３月決算企業であり、１９９７年および１９９８年の事業年度に変則決算を

行っていない。

　③　１９９５年１月から１９９８年１２月の期間中、継続して同じ証券市場または

店頭市場に上場もしくは登録されている。

　④　１９９５年１月から１９９８年１２月の期間中合併を行っていない、もしくは

その予定がない。

　⑤　市場モデル推定期間は１００週間であり、その内少なくとも９０週以上

において、取引が成立し値がついている６）。
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　要件①に関して、複数の証券市場に同時に上場している企業の場合に

は、取引高からその主要取引市場を判断して、その企業の所属証券市場と

した。このような複数の証券市場に上場しているというケースのほとんど

は、東証一部と大証一部、東証二部と大証二部の両方に上場しているとい

うものであり、どちらが主要取引所であるかは明確であった。しかしなが

ら若干ではあるが、そのような判断がつきかねる企業もあり、このような

企業についてはサンプルから除外した。また要件③は、この研究の目的の

ひとつである、決算発表に対する市場間の反応の差異を明確にするための

ものである。そして要件⑤は、後に説明する、市場モデルのパラメーター

推定の信頼性を確保するためのものである７）。

　決算発表の日時については、日本経済新聞から調査し、株価について

は、株価チャート��－���（東洋経済新報社）からデータを入手した。

　以上五つの要件を満たしたサンプル数が、表１で示されている

　

�

�
　

３．検定方法

　決算発表に対する証券市場の反応を調査するにあたって、本研究では、

������（１９６８）で使用された、残差分散による手法を用いることとする。

また検定統計量に関しては、������（１９７６）に従った。

　最初に、決算発表週を�＝０として、推定期間（１００週間）、予測期間

（９週間）を以下のように設定する。

表１．四市場のサンプル数

計店　頭大　証東証二部東証一部市場

１６７９２０４２２６２５０９９９１９９７年

１６７２２０３２２６２４８９９５１９９８年

３３５１４０７４５２４９８１９９４計
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次に、各銘柄の投資収益率の通常の発生パターンを、市場モデルと呼ばれ

る以下の式で推定する。

　　���＝�＋����＋���� ①　　

　　　���：�社の�週における株価の相対変化を自然対数で変換８）

　

　　　　　���＝�� �
　

　　　���：�社の�週における終値

　　　���：�社の�週における株式分割、減資、配当等の調整

　　　���：�週における東証第一部総合指数（�����）の相対変化を自然

対数で変換
　

　　　　　���＝�� �
　

　　　������：�週における�����の終値

　　　���：撹乱項で以下の仮定がなされている

　　　　　�＝１，２……Ｎ（サンプル企業数）

　　　　　�����＝－���……－５（推定期間週）

　　　　　�（���）＝０

　　　　　　　　　　　　　�０　�≠��　撹乱項の系列相関はない
　　　　　���（���������）＝　

�
�
�

　　　　　　　　　　　　　σ��　�＝��　撹乱項の分散は一定である

　　　　　説明変数���と撹乱項���は独立である

　　　　　撹乱項���は正規分布�（���σ��）に従う

　そして①式によって推定されたパラメーター�、�、および残差をそれ

ぞれ �^�、 �^� 、 �^� ��とする。

����＋���
��������
���－�

�������
���������
������－�
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　このとき、撹乱項���の分散σ��の不偏推定量��２は、残差 �^���から

　　　　�
　　���＝� ②　　
　

と表現される。

　次に、 �^� 、 �^� を用いて予測期間（－�＜－��＜－�＋�）の予測誤差���を推定

する。

　　���＝���－（ �^�＋ �^����）
　この予測誤差���とは、すなわち、投資収益率の通常の発生パターンか

ら乖離する部分を測定したものであり、もし決算発表に対して証券市場が

反応しているとすれば、それはこの予測誤差の中に現れると考えられる。

　予測期間中の撹乱項にも、推定期間中の撹乱項���と同様の仮定が成り

立つとすると、予測誤差���は以下の分布をする。

　　�（���）＝０

　　　　　　　　　　　�　　　�≠��
　　���（���������）＝　

�
�
�

　　　　　　　　　　　��σ��　�＝��

　　���は正規分布�（�����σ��）に従う。　

　　　��＝１＋� ＋　　　　　　　　　　ただし　��＝� �
　　　　　　　　　　　�　

つまり、推定期間外での予測によって、���の分散は���の分散よりも��を

掛けた分だけ増加しているのである。

　���は正規分布�（�����σ��）に従うので、標準化されたは�������σ��は、自

由度１のχ�分布に従う。また撹乱項���は正規分布�（���σ��）に従うので、

標準化された ��σ��もまたχ�分布に従い、自由度は �^���の制約によ

って２つ減って９８である。

　②式より� ＝�����であるので、これを代入すると、

－�　　�Σ�^����
�＝－���　　�����　
���－２

１
���１００

１
���１００

－�　　
　Σ���

�＝－���　　

（���－��）�
���������
－�　　　　　　　　

　Σ（���－��）�
�＝－���　　　　　

－�　　
�Σ�^����

�＝－���　　

－�　　
�Σ�^����

�＝－���　　
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　　� ＝� は、�分布で自由度（１，�９８）に従う。

　そして�分布の性質より、平均と分散は、
　

　　� �＝� 、��� �＝�
　

で表される。

　これを期待値が１になるように基準化したものを���とすると、���の平

均と分散は、
　

　　���＝� ×�

　　　　�［���］＝１
　　　　　　　　　　　　�

　　　　���［���］＝　�　×� ＝�

�
�
�

�
�
�

となる。

　このとき、��＝�� ���とおき、��を標準化したものを��とすると、

��は、サンプル企業数�が十分に大きいので、中心極限定理により標準正

規分布に近似的に従う。
　

　　��＝　　　　～�（����）　　　ただし��＝�� ���

�　　　　
�　

　この統計量��を用いて以下の仮説についての検定を行う。

　　帰無仮説：決算発表は、証券市場における企業評価に影響を与えな

い。

　　　　　　　　�＝０における　�０＝１

　　対立仮説：決算発表は、証券市場における企業評価に影響を与える。

　　　　　　　　�＝０における　�０＞１

この仮説を、東証一部、東証二部、大阪市場、店頭市場の四つの証券市場

において、先の統計量��を用いて統計的に有意かどうかを検証する。

����　　���　����σ��　
������
�����　　��　　���　σ��　　

����
����
�����

����
����
�����

��
���
��

����
����
�����

�×���×��
�������
���×��

����
����
�����

��
���
��

��
���
��

�×���×��
�������
���×��

��
���
��

�
���
�

�

Σ
�＝�

�
���
�

�

Σ
�＝�

��－�
�����
　��　����　　４７Ｎ
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４．結果

４．１　統計量ZTを用いた検証結果

　表２は、市場モデルのパラメーターの推定結果を各市場ごとに平均して

みたものである。修正済み決定係数は、東証一部企業の平均が、０．２６５と

最も高く、店頭登録企業の平均が、０．０６０と最も低い。

�

　グラフ１は、決算発表週およびその前後４週間（－�＜－��＜－�＋�）の��

を市場ごとに示したものである。もし決算発表が市場に何の影響も与えな

いならば、�＝０のときに、�０＝１となるはずであるが、全市場におい

て、�＝０のところで非常に大きな反応があるのが伺える。またグラフ１

からは、決算発表週以前の週（�＝－４，－３，－２，－１）においても、�

＝１をかなり上回っている反応があることが観察される。しかしながら決

算発表週以後（�＝１，２，３，４）においては、そのような反応は殆ど見られ

ない。

�

表２．市場モデルの推定結果

個数�����２�値（�）��値（�）�市場

１９９４０．２６５（５．９９）１．０２３（－０．３８）－０．００１９東証一部

　４９８０．１１６（３．３６）０．８２１（－０．６７）－０．００３８東証二部

　４５２０．１１２（３．２７）０．７４４（－０．４６）－０．００２７大阪

　４０７０．０６０（２．１９）０．５７５（－０．８９）－０．００５７店頭

　注）表中の値は、各市場における平均の値を示している。
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グラフ１．四市場の決算発表週およびその前後４週間における反応比較

　表３においては、��の統計的有意性を検証するための統計量��の値が

示されている。それによると、東証一部、東証二部、大阪、店頭における

決算発表週すなわち�＝０における検定統計量��の値は、

　　　東証一部　�０�＝１４．７

　　　東証二部　�０�＝１１．４

　　　大阪　　　�０�＝６．９

　　　店頭　　　�０�＝１３．９

である。また��は、標準正規分布に従うので、右片側棄却限界値は５％水

準で１．６４５、１％水準で２．３２６であり東証一部、東証二部、大阪、店頭市場

の��値はいずれも１％水準を上回っている。したがって、帰無仮説：�０

＝１は棄却されることとなる。

�
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�

�

　

４．２　二項検定による検証結果

　上記の統計量��による検定は、���は正規分布�（�����σ��）に従うという

仮定の下で、それを標準化して導かれた検定統計量であるので、���の一

部の異常値によって検定結果は大きく左右されてしまうおそれがある。そ

こで���の正規分布の仮定を必要としないノンパラメトリックな統計手法

である二項検定を以下で実施する。

　まず相対的に大きな株価反応があったかどうかの基準を���＞１と定め、

検定期間中における東証一部、東証二部、大阪、店頭市場での該当サンプ

ル数をそれぞれ調べる。そしてそのような大きな株価反応が生じたサンプ

ル数の割合が検定期間全体の平均値と較べて統計的に有意なほど大きいか

どうかを調べる。なお検定統計量としては、以下の���を用いることとす

る。　

　　検定統計量　���＝�
　

　　　�＝���＞１のサンプル総数

　　　�＝���（検定期間の週数の逆数）

　　　��＝�週における���＞１のサンプル数

��＜��の時には（��＋０．５）を用い、��＞��の時には（��－０．５）を用

表３．四市場の決算発表週およびその前後４週間における反応比較

決算発表週およびその前後４週間の反応観測
値数市場

�４�３�２�１０－１－２－３－４

１．０５０
（１．５７）

１．０５１
（１．５８）

０．９３３
（－２．１０）

０．９８１
（－０．６０）

１．４７１
（１４．７）��

１．１７８
（５．５３）��

１．２８３
（８．７９）��

０．９９１
（－０．２７）

１．２２３
（６．９３）��１９９４東一

１．２０６
（３．２０）��

１．０７４
（１．１５）

１．０６６
（１．０３）

０．８８５
（－１．７９）

１．７３５
（１１．４）��

１．２１９
（３．４１）��

１．３８２
（５．９４）��

１．０７４
（１．１５）

１．５０６
（７．８６）��４９８東二

１．０８０
（１．１８）

０．９２８
（－１．０６）

０．８３２
（－２．４８）

１．０８４
（１．２５）

１．４６６
（６．９０）��

０．９３４
（－０．９７）

０．９６２
（－０．５６）

１．０８３
（１．２２）

１．５０２
（７．４２）��４５２大阪

０．９３０
（－０．９９）

１．１６２
（２．２７）

０．８１８
（－２．５６）

０．８８７
（－１．５８）

１．９９２
（１３．９）��

１．１２９
（１．８１）�

１．０５５
（０．７８）

０．９０９
（－１．２８）

１．２１１
（２．９６）��４０７店頭

　注）上段は��、下段括弧内はその検定統計量��を載せている。なお検定は全て片側検定で行
っている。

　　　��１％水準で有意　　＊５％水準で有意。

（��±０．５）－��
���������　��（�－�）
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いる９）。

　　帰無仮説：����＝�

　　対立仮説：����＞�

グラフ２．四市場の決算発表週およびその前後４週間における���＞１の

個数の比率

　グラフ２は、東証一部・東証二部・大阪・店頭市場の決算発表週および

その前後４週間における���＞１の個数の比率を示している。全市場にお

いて決算発表週（�＝０）において���＞１の個数が他の週と較べて相対

的に多いことが伺える。

�

決算発表に対する東証一部・東証二部・大阪・店頭市場の反応比較（太田）� ３５



　

�

　

　表４においては、その統計的有意性を検証するための統計量���の値が

示されている。それによると、東証一部、東証二部、大阪、店頭における

決算発表週すなわち�＝０における検定統計量���の値は、

　　　東証一部　���＝４．２０

　　　東証二部　���＝３．０９

　　　大阪　　　���＝２．２３

　　　店頭　　　���＝４．６８

である。���の右片側の棄却臨界値は５％水準で１．６４５、１％水準で２．３２６

であり、東証一部、東証二部、店頭市場の���の値はいずれも１％水準を

上回っており、大阪市場の���の値も５％水準では有意である。したがっ

て、帰無仮説：����＝�は棄却されることとなる。また決算発表週以外の

週では、�＝－４週を除くと、殆ど有意な反応は見られない。

４．３　市場間の反応差の検定

　４．１、４．２では、全市場において決算発表週に有意に大きな反応があるこ

とが確認された。そしてその反応の大きさは、グラフ１からも分かるよう

に、

　　　店頭＞東証二部＞東証一部～～�大証

である。そこで、�＝０における各市場の��を用いて、一元配置の分散分

表４．二項検定による四市場の決算発表週およびその前後４週間における反応比較

決算発表週およびその前後４週間の反応観測
値数市場

�４�３�２�１０－１－２－３－４

５６７
（－０．０３）

５５７
（－０．４８）

５０５
（－２．７９）

５０７
（－２．７０）

６６２
（４．２０）��

６０６
（１．７０）�

５６０
（－０．３４）

５４７
（－０．９２）

５９４
（１．１７）１９９４東一

１３４
（－０．０３）

１２２
（－１．１３）

１３１
（－０．３０）

１１４
（－１．８６）

１６８
（３．０９）��

１３１
（－０．３０）

１２７
（－０．６７）

１２４
（－０．９４）

１５３
（１．７２）�４９８東二

１１１
（０．０１）

９７
（－１．４１）

７７
（－３．４３）

１０８
（－０．３０）

１３３
（２．２３）�

１２３
（１．２２）

９３
（－１．８１）

１１１
（０．０１）

１４１
（３．０３）��４５２大阪

９９
（－０．４５）

９７
（－０．６６）

９０
（－１．３９）

８７
（－１．７０）

１４８
（４．６８）��

９７
（－０．６６）

１０１
（－０．２４）

９１
（－１．２８）

１１５
（１．２３）４０７店頭

　注）上段は���＞１の個数、下段括弧内は二項検定統計量���を載せている。なお検定は全て
片側検定で行っている。

　　　��１％水準で有意　　�５％水準で有意。

関西大学大学院『千里山商学』第５３号３６



析を行った。

　結果は、
　

　　�０＝� ＝� ＝２．８３３　（�値＝０．０３７）
　

であり、有意水準５％で、各市場の��の母平均は等しいという帰無仮説

は棄却された。

　そこで、東証一部を対象群として、������の検定による多重比較を行

った１０）。

　結果は、

　　　�東一・東二＝－１．４６１（�値＝０．３６６）

　　　�東一・大阪＝０．０２８　　（�値＝１．０００）

　　　�東一・店頭＝－２．６５７（�値＝０．０２３）

であり、東証一部と店頭の間に有意な差が観察された１１）。

５．追加テスト

　企業の決算発表に対する市場の反応の大きさは、決算発表前の情報量の

差異につながる、何らかの企業固有の特性と関連していると考えられる。

�����（１９８０）は、そのような企業の固有の特性として、その企業の株式が

取引されている取引市場があると考えた。すなわち、店頭市場企業の決算

発表に対する反応は、ニューヨーク証券取引所企業の決算発表よりも大き

いと考え、そしてそれを支持する証拠を提示した（取引市場効果）。

　また������（１９８５）は、そのような特性のひとつとして、企業規模に着

目し、決算発表前の情報量は、企業規模の増加関数であると考えた。すな

わち、大企業は、決算発表前に市場に普及している情報量が多いので、決

算発表に対する市場の反応は小さく、一方、小企業は、決算発表前に市場

に普及している情報量が少ないので、決算発表に対する市場の反応は大き

いと考えたのである。そしてそれを支持する証拠を提示した（規模効果）。

　さらに、������（１９８７）では、この取引所効果と規模効果を同時に検証

市場間平均平方
���������市場内平均平方

３６．８０６
�����１２．９９１

決算発表に対する東証一部・東証二部・大阪・店頭市場の反応比較（太田）� ３７



し、互いに追加的説明能力があることを示した（規模・取引所効果）。

　そこで本節においても、以下のモデルを用いて、日本の証券市場におけ

る、取引市場効果、規模効果、規模・取引所効果の存在を検証することと

する。

　（�）　取引所効果モデル：

　　　��＝β�＋β�東二＋β�大阪＋β�店頭＋ε

　（��）規模効果モデル：

　　　��＝β�＋β�������

　（���）規模・取引所効果モデル：

　　　��＝β�＋β�東二＋β�大阪＋β�店頭＋β������＋β�東二・

　　　　�����＋β６大阪・�����＋β７店頭・�����＋ε

　　　�����：期末時価総額（３月末株価×期末株式発行総数）を対数

変換した値

　　　東二：東証二部上場企業なら１、それ以外は０

　　　大阪：大阪市場上場企業なら１、それ以外は０

　　　店頭：店頭市場登録企業なら１、それ以外は０

�

表５．規模効果および取引市場効果の検証結果

観測数������β�β�β�β�β�β�β�β�モデル

３３５１０．００３０．５２
（２．６６）��

－０．０１
（－０．０３）

０．２６
（１．４６）

１．４７
（１８．２）��（�）

３３５１０．０００－０．０２
（－０．５６）

１．８０
（４．３８）��（��）

３３５１０．００３－０．０６
（－０．３０）

０．２８
（１．７９）

０．４７
（２．１５）�

－０．００２
（－０．０３）

１．０４
（０．５８）

－２．６２
（－１．７４）

－４．００
（－１．９８）�

１．４９
（２．２８）�（���）

　注）１．推定されたモデルは以下のようである。
　　　（�）　取引所効果モデル：��＝β�＋β�東二＋β�大阪＋β�店頭＋ε
　　　（��）規模効果モデル：��＝β�＋β������
　　　（���）規模・取引所効果モデル：��＝β�＋β�東二＋β�大阪＋β�店頭＋β�������

＋β�東二・�����＋β�大阪・�����＋β�店頭・�
�����＋ε

　　２．上段は、各モデルのパラメーター推定値、下段括弧内は、その�値を載せている。な
お検定は全て両側検定で行っている。

　　　　��１％水準で有意　　�５％水準で有意。
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　表５では、その結果が示されている。（�）取引所効果モデルは、４．３の

一元配置分散分析と同様のことを検証している。店頭市場の係数β�は

０．５２と正の値を取っており、統計的にも１％水準で有意である。つまり、

店頭市場の決算発表に対する反応は、東証一部の反応よりも大きいという

ことが伺える。

　一方、（��）�規模効果モデルの結果は、規模の係数であるβ�は、－０．０２

と予想通り負の値を取っているが、統計的には全く有意ではない。ちなみ

に、市場の反応度を示す��と企業規模の相関係数は－０．０１と極めて低く、

両者の間にはほとんど相関が見られない。また、（���）規模・取引所効果

モデルの結果も、（��）規模効果モデルの結果を受けて、ほとんど意味の

ある結果は得られていない。むしろ東証二部や大阪市場の規模効果を示す

係数β�＋β�、β�＋β�は、それぞれ０．４６８、０．２７８と、予想に反して正の

値を取っている１２）。

　このように、日本の証券市場においても、米国の先行研究と同様に、取

引所効果は観察された。しかしながら、規模効果、規模・取引所効果は、

共に観察されなかった。そしてその理由としては、������（１９９０）の結果

などが考えられる。

　������（１９９０）では、���企業の年次利益発表に対する反応を週次で調

査し、発表週における反応の大きさを、企業規模を含む７つの企業固有の

変数（アナリスト数、中間ならびに四半期利益の新聞発表数、利益以外の

新聞発表数、取引量、マーケット・メーカーの数）で説明しようとした。

結果は、企業規模の係数の符号は、他の変数を加えると負から正になり、

またその統計的有意性も得られなかった。そこでリサーチデザインを、発

表週における反応の大きさではなく、発表週までの累積残差（�＝－１２～

０）と、発表週の前週までの累積残差（�＝－１２～－１）の比率を用いる

という手法で、企業ごとの事前情報量の大きさを測定し、それを用いて規

模効果を確認している１３）。また、事前情報量の代理変数として企業規模の

みを用いることは適切でないと結論付けている。

　このように、決算発表週における反応の差異を調査するには、企業規模

決算発表に対する東証一部・東証二部・大阪・店頭市場の反応比較（太田）� ３９



以外の他の変数の追加が必要であると考えられる。また、事前情報量の大

きさを調査するには、決算発表週における反応の大きさを測定するのでは

なく、決算発表週までの累積残差を測定するといったような、リサーチデ

ザインの改良が必要であると考えられるのである。

６．結　論

　本研究では、企業の年次決算発表に対する証券市場の反応を、従来の東

証一部市場のみを対象とするものから、それを東証二部、大阪、店頭市場

に拡大して検証した。結果は、東証一部市場に限らず、東証二部、大阪、

店頭市場の全ての証券市場において、決算発表週に有意に大きな株価の反

応があった。また店頭、東証二部市場の年次決算発表に対する反応は、東

証一部、大阪市場の反応よりも大きいものであり、その差は、店頭市場と

東証一部市場の間で、統計的にも有意であった。

　そしてその理由としては、店頭や東証二部企業に関する決算発表以前の

情報量が、東証一部企業などと較べて相対的に少なく、それゆえに、決算

発表という新たな情報に対して、大きく反応しているということが考えら

れる。そこで、決算発表以前の情報量の差異と関連していると思われる、

企業規模を説明変数として、企業間や市場間の、決算発表週における反応

の差異を説明しようと試みたが、有意な結果は得られなかった。

　以上のように、本研究では、東証一部、東証二部、大阪、店頭市場の全

ての市場において、年次決算発表に対する反応があり、また店頭、東証二

部市場ほどその反応が大きいということは確認できたが、その反応の差異

については解明できなかった。今後の研究では、その要因の解明を行う必

要があるであろう。

�
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〈注〉

１）日本における、決算発表に対する証券市場の反応に関する研究については、桜井

（１９９１、２１４－２２１頁）、後藤（１９８８）に詳しく述べられている。

２）須田（１９８９、４０頁）、音川（２０００�、９４頁）にも同様の記述がある。なお業績予想修

正に関する研究では、河（１９９８）、音川（２０００�）で、それぞれ東証二部、店頭市

場を対象に含んだ研究を行っている。

３）米国における研究については、初期の研究に関しては、桜井（１９９１、２１４－２２１頁）

に、また最近の研究については、音川（１９９９、９－１７頁）に詳しく述べられている。
４）同様の理由によって、サンプル企業選択のバイアスを防ぐために、本研究において

は調査を週次分析で行っている。

５）厳密には大阪市場は、大証一部と大証二部に分かれているが、二つに細分化すると

サンプル数が減少するので、本研究では同一の市場と見なした。

６）取引が成立せず、値がついていない週の株価に関しては、直近の週の株価をその週

の株価と見なした。

７）市場モデルのパラメーター推定期間１００週間の内、取引が成立し値がついている週

が何週以上ある企業をサンプルに含めるべきかは、大きな問題である。そこでそれ

を８０週以上、９０週以上、９５週以上、１００週すべてと、それぞれサンプル数を変えて

調査したが、得られた結果はほぼ同じであった。ただし要件を厳しくするほど、東

証二部、大阪、店頭などの規模の小さい市場のサンプルは減少した。ちなみに、

１００週全てという要件を課したときのサンプル数は、東証一部、東証二部、大阪、

店頭市場でそれぞれ、１９２３、２４６、２３８、１０８個であった。

８）個々の銘柄の週次リターンの算定にあたって、予測期間中の配当落ちは修正されて

いるが、パラメーター推定期間中の配当落ちは修正されていない。なお新株発行、

株式分割による修正は全期間を通じて行われている。

９）詳しくは、���������	�
��������（１９８８����４３）を参照されたい。

１０）�������の検定については、永田・吉田（１９９７）を参照されたい。また全ての市場

間の対比較として、����������検定による多重比較も行ったが、結果は�������の

検定と同じで、東証一部と店頭の間のみ、有意な差が観察された。

１１）市場間の反応差のノンパラメトリックな検定として、��������	���
�の順位による

一元分散分析検定も行った。結果は、��＝４．５２８～χ２（３）（�値＝０．２１０）であ

り、決算発表週における市場の反応は互いに等しいという帰無仮説は、棄却されな

かった。また��������	���
�検定については、���������	�
��������（１９８８，���．２０６－

２１２）を参照されたい。

１２）ちなみに、企業規模（�����）の平均（中央値）は、東証一部、東証二部、大阪、

店頭市場で、それぞれ１１．２０（１０．９９）、９．１０（９．０９）、９．５０（９．４３）、８．９７（８．８４）

であり、東証一部＞大阪＞東証二部＞店頭市場の順である。

１３）日本においても、後藤（１９９２）で、小企業の残差は大企業よりも緩やかに累積され
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るという結果が示されている。
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