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１．はじめに

　決算説明会とは、企業（主に上場企業）が自社

の経営に関する決算状況を説明するために定期的

に開催する会合である。決算説明会は、プレゼン

テーション・セクションと質疑応答セクションの

二つのセクションで構成される。プレゼンテーシ

ョン・セクションでは、経営者は、自社の業績の

解釈を提供するとともに、決算説明会の参加者が

希望すると予想される事項に関する追加的な情報

を自発的に開示する。経営者は、このセクション

を利用して投資家に開示したい情報を説明会参加

者と共有する。質疑応答セクションでは、アナリ

ストや他の参加者が、プレゼンテーション・セク

ションで開示された情報や経営陣の解釈に疑問を

投げかけたり、プレゼンテーション・セクション

　日本では、フェア・ディスクロージャー・ルールに関する規定が定められたところであるが、実際には上場企
業による「重要情報」の認識が異なっているため、決算説明会に関する資料の開示程度にはばらつきがある。本
稿では、決算説明会における質疑応答内容の公開による情報の非対称性の緩和効果について分析する。分析の結
果、質疑応答内容が公開されることによって、投資家間の情報の非対称性が緩和されることが明らかになった。
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