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１．本稿の目的と構成

　ある企業の決算発表が、経済的に関係がある他

企業の株価に影響を及ぼす現象を、決算発表の情

報波及効果（information transfer）という（Firth

［1976］、Foster［1981］）（注１）。

　会計学における資本市場研究（capital market 

research）では、決算発表日または新聞報道日の

周辺における株価反応や出来高反応を検証するこ

とで、会計情報が投資意思決定有用性を備えてい

ることを示してきた（桜井［1991］、後藤［1997］、

石川［2000］など）。近年では、ティック・デー

タを用いた分析により、決算発表に対する株価反

応や出来高反応を時間単位で明らかにする試みが

なされている（音川・森脇［2014、2017］）。

　こうした研究の特徴は、決算発表に含まれる情

報が、決算発表日や新聞報道日に市場に伝達され

ることを想定している点にある。しかし、決算発

表や新聞報道よりも早く、決算情報を先取りでき

るような情報開示があった場合には、決算短信に

含まれる情報の一部がそうした情報開示イベント

を通じて市場に伝達される可能性がある。

　そこで、決算発表日や新聞報道日における株価

反応の分析に加え、それ以前に発生する情報開示

イベントに対する株価反応を分析することで、決

算 情 報 が 株 価 に 織 り 込 ま れ る 情 報 パ ス
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　本稿では、決算発表の情報波及効果を調査した国内外の主要な先行研究をレビューし、これまでの研究動向と
課題について議論する。具体的には、先行研究の発見事項を、⑴情報波及効果の存在と範囲、⑵情報波及効果の
決定要因、および⑶情報波及効果に関する株式市場の効率性という三つの論点から整理する。その上で、近年に
おける研究の展開と課題について議論する。
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