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１．はじめに

　本稿の目的は、年次決算発表の集中化が利益情

報に対する株価形成に与える影響を明らかにする

ことである。決算短信の公表が決算期末後の特定

日に集中する現象は、決算発表の集中化と呼ばれ

ている。図表１は、日本の証券取引所に上場する

３月決算企業が実施した2004年から14年までの

年次決算発表を対象とし、決算期末日から決算発

表日までの経過日数ごとに、決算発表企業数

（#EAD）とその累積相対度数（%EAD）を表した

ものである。要約すると、年次決算発表は、決算

期末後40日目から45日目にかけて集中する傾向

にあることが分かる。決算発表の集中化によって、

市場における決算情報の消化に弊害が生じ、その

結果、市場の効率性が低下すると懸念されている

（決算短信に関する研究会［2006］）。これまでの

先行研究では、こうした懸念と整合的な実証的証

拠 も 提 示 さ れ て い る（ 石 塚・ 河 ［1992a、

1992b］、 梅 澤［2003］、Hirshleifer et 

al.［2009］、Frederiskson and Zolotoy ［2016］）。

　ただし、上記の先行研究では、決算発表と同時

期に開示される経営者予想が分析対象とされてい

ない。Rogers and Buskirk［2013］は、レギュ
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