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１．はじめに

　会計情報が社債投資家にとって有用な情報にな

り 得 て い る の か ど う か を 検 証 し て い る 研 究

（Easton et al.［2009］、DeFond and Zhang

［2014］）は増加してきている。

　ただし、日本の社債市場を対象とした先行研究

（Shuto et al.［2017］、石田［2020］）のほとん

どは発行市場を対象にしており、社債の発行利回

りに対する会計情報の影響を調査している（注１）。

それらの研究では、社債発行時点で公表されてい

る会計情報が社債の発行利回りに影響を与えてお

り、その決定要因の一つになっていることが示さ

れている。
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　本稿では、決算発表における社債市場の反応を調査することで、社債市場における利益情報の意思決定有用性
を見いだし、利益情報の有用性が企業のメインバンク関係の強弱に応じて変化することを明らかにする。そこで、
以下の２点の実証結果が得られた。第一に、社債市場は決算発表で公表された利益情報、特に当期純損失の情報
に対して反応していることが示された。また、当期純損失に対する社債市場の反応は当期純利益に対する反応よ
りも大きいことが鮮明にされた。第二に、メインバンク関係の弱い企業で、当期純損失に対する社債市場の反応
がより大きくなるという証拠が提示された。
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