
1．はじめに

　長い歴史を誇った名門企業や新ビジネスの旗
手として急成長を遂げた新興企業が会計不正の
発覚を契機として破たんした例は記憶に新し
い．こうした事態が発生する都度，市場や公認
会計士の信頼回復が叫ばれ，虚偽記載の抑止や
是正を促すための関連諸制度は充実・強化され
ているが，不適切な会計についての報道が減っ
たという実感は乏しい．
　たとえば，過年度の会計処理に調査を必要と
する事項がある旨を 2015 年 4 月に公表した東
芝の続報は現在に至るまで連日のごとくメディ
アを賑わせている．過去の決算操作があきらか
になったことで，証券取引所は同社を措置対象
とし，金融庁は同社と重大な虚偽記載を見逃し
た会計監査人に制度開始以来最高額となる課徴
金納付命令を発し，当時の経営陣と会計監査人
は交代した．そして，操作発覚前は 500 円超を
つけていた株価は 2016 年 2 月中旬に 100 円台
に落ち込むまでほぼ一貫して下がり続け，投資
家は莫大な損失を被った．その後，株価は，一
時，回復するかにみえたが，2016 年 12 月末に
出た悪材料によって再び暴落した．そして会計
上も多額の損失が認識され，新たな体制のもと
で迎えた最初の年度決算において債務超過とな
り，東京証券取引所における市場第一部銘柄で
あった同社株式は市場第二部銘柄へと指定替え
され，現在は上場廃止の猶予期間にある．
　こうした事例は，財務報告が「投資家の意思
決定に資するディスクロージャー制度の一環と

して，投資のポジションとその成果を測定して
開示する」（企業会計基準委員会 2006）という
目的を達成しておらず，投資のポジションと
その成果の測定にあたって経営者に認められ
た裁量が不正に行使され，「保証業務を通じて
情報の信頼性を高める」（企業会計基準委員会
2006）ための監査によっても是正されない場合

（監査の失敗）があることを示すものである．
このような事態が常態化していると投資家が判
断すれば，利益情報は投資意思決定に利用され
なくなり，情報価値を失うことになりかねない．
　そこで，本稿では，財務諸表の虚偽記載に関
連して課徴金納付命令が出された企業および証
券取引所の措置対象となった企業ならびに会計
操作を示唆するプレス・リリースをおこなった
企業を題材として，会計操作は投資家の意思決
定にどのような影響を与えるかを検証する．こ
の題材を選択した理由は，当局または証券取引
所もしくは企業自身が法定開示制度または適時
開示制度の趣旨から投資家に重大な影響を与え
ると判断した虚偽記載であり，あきらかな監査
の失敗といえること，および，その内容が事後
的にあきらかにされているためである．
　検証は，まず，会計操作を示唆する最初の
ニュース公表日に投資家はどのように反応する
かについておこなう．そこでは投資家はその時
点では未知の利益訂正額を予見した反応を示す
か，ニュース内容（利益訂正額にかんする情報
を含むか否か）から深刻度を予見した反応を示
すか，および，ニュース内容によって利益訂
正額が投資家に与える影響は違うかどうかを検
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証する．これらの検証は，株価は利益情報の大
半を先取りすることを示した初期の会計研究

（Ball and Brown 1968）や洗練度の高い投資家
は経営者の裁量額を分解できることを示した
利益マネジメントにかんする研究（Balsam et 
al. 2002，Marquardt and Wiedman 2004 など）
を勘案したものである．つぎに，最初のニュー
スで開示されなかった利益訂正額にかんする情
報の続報日，および，訂正内容の不確実性解消
を示す訂正報告書提出日に投資家はどのように
反応するかを検証する．検証課題を上記のよう
に分けた理由は，有価証券の投資判断に重要な
影響を与える事実の発生に該当する会計操作に
は適時開示制度による速報がもとめられるが，
最初のニュースから法定開示制度にもとづく訂
正報告書提出に至る時系列は典型的には図 1 の
2 つのケースがあり，速報は，量的（利益訂正
額にかんする情報の有無または開示される会計
情報の範囲），または，質的（未監査）に，投
資判断材料として十分でない可能性があるため
である．
　検証 の 結果，会計操作 を 示唆 す る 最初 の
ニュース公表日および最初のニュースで開示さ

れなかった利益訂正額にかんする情報の続報日
に株価は大きく下落すること，深刻な会計操作
については訂正報告書提出日に反発することが
あきらかになった．これらの結果は，平均的な
投資家は会計操作の存在を完全には予見できな
いため，その存在を示唆するニュース公表時に
株価を下方修正することを示している．また，
利益訂正額と株価下落との間には関連があると
いえるが，利益訂正額にかんする情報の開示が
ないと投資家は経営者の操作額を分解できずに
一律に反応するため，訂正額大（小）の場合の
反応は過小（過大）となることを示唆している．
そして，投資家は続報で知った利益訂正額にか
んする情報から経営者の操作額を分解して，深
刻であると判断すれば追加的に下方修正する
が，訂正完了による不確実性解消を好感するこ
とがあきらかになった . これらの結果は，投資
家は公表利益に誤導されて，重大な損失を被る
こと，および，深刻でないにもかかわらずその
旨を迅速に公表できない経営者には市場による
ペナルティが課されることを示唆している．
　本稿の構成は次のとおりである．第 2 節にお
いて関連する先行研究を要約して本稿の位置付

（314）

図 1　会計操作を示唆する最初のニュースから訂正報告書提出に至る時系列
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けを確認したのち，第 3 節では仮説を提示する．
第 4 節でサンプルの選択方法とその基本的特徴
をあきらかにして，第 5 節で検証モデルおよび
検証結果を記述する．そして，第 6 節において
追加検証と頑健性チェックをおこなう．第 7 節
は本稿のまとめである．

2．先行研究

　本稿のテーマは，会計操作を示唆する最初の
ニュース公表日（date1）に投資家はどのよう
に反応するか，投資家はその時点では未知の利
益訂正額を予見した反応を示すか，ニュース内
容（利益訂正額にかんする情報を含むか否か）
から深刻度を予見した反応を示すか，および，
ニュース内容によって利益訂正額が投資家に与
える影響は違うかどうか，また，date1 に開示
されなかった利益訂正額にかんする情報の続報
日（date2），および，訂正内容の不確実性解消
を示す訂正報告書提出日（date3）にどのよう
に反応するかを検証することである．このテー
マに関連する初期の研究として Kinney and 
McDaniel（1989）がある．この研究は，利益
訂正額が累積異常リターン（CAR）に与える
影響とそのタイミングを検証したものである．

2. 1．初期の研究
　Kinney and McDaniel（1989）は，第 1 ～第
3 四半期利益を年度財務諸表注記で訂正した米
国企業を検証対象にして，CAR と，利益訂正
額およびその符号ならびに年度業績との間には
統計的に有意な関係があるが，CAR が生じる
のは監査報告書発行日前（date1 前）であるこ
とを示した．この結果は，利益訂正の公表に投
資家は反応しないことを示すものであるが，彼
らはこれを監査人のインセンティブの観点か
ら，株価下落と業績悪化を知る監査人が監査を
厳格化したことで，新たに虚偽記載を発見した
ために，または，既知の利益過大計上の訴訟リ
スクは高いと判断したために，経営者に訂正を
促した結果であると解釈している．

2. 2．�財務諸表の虚偽記載を知った投資家の反
応についての研究

　Kinney and McDaniel（1989）は date1 に 投
資家は反応しないことを示したが，このテー
マにかんするその後のほぼすべての研究は，
date1 の CAR は統計的に有意なマイナスであ
ることを示している．たとえば，GAO（2002）
および GAO（2006）は，それぞれ，1997 年 1
月～ 2002 年 6 月 ま で の 919 件（845 社）お よ
び 2002 年 7 月 ～ 2005 年 9 月 ま で の 1,390 件

（1,121 社）の date1 ニュースを対象に，ほぼす
べての年度の CAR は統計的に有意なマイナス
であること，および，2000 年代初頭以降の件
数の大幅な増加と CAR の経済的重要性の低下
を報告している．Scholz（2008）および Scholz

（2014）は，それぞれ，1997 年 1 月～ 2006 年 12
月までの 6,633 件（4,786 社）および 2003 年 1
月～ 2012 年 12 月 ま で の 10,479 件（6,799 社）
について類似の結果を報告して，当局による法
執行対象となった不正の件数は一定であること
に言及している（Scholz 2008）．日本では，奥
村（2014a）が 2004 年 1 月～ 2009 年 12 月を対
象にして，決算短信に含まれる連結1）財務諸表

（注記を含む）訂正件数は 2004 年から 2007 年
にかけて急増し，その後やや減少するが，利益
訂正件数は 2006 年から一定であることを報告
している．これらの結果は，投資家は虚偽記載
を date1 まで予見できないこと，date1 ニュー
スによってその存在を知って株価を下方修正す
ること，そして，特に近年，投資家の意思決定
に重要な影響を与えない訂正が増えているが，
重大な虚偽記載に著増減はないことを示してい
る．
　投資家の意思決定に重要な影響を与えるよう
な重大な虚偽記載に対象を絞った研究もある．
たとえば，Griffin et al.（2004）はクラスアクショ
ン提訴されたものを，Karpoff et al.（2008a）お

（315）

　　　　　　　　　
1）該当がない場合には個別．以下同様．
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よび Beasley et al.（2010）は当局による法執行
対象となったものを検証している．日本では，
青渕（2011）が不適切な会計処理の事実を開示
した企業を，奥村（2014b）が当期純利益の訂
正を検証している．これらの研究は，重大な虚
偽記載は統計的にも経済的にも投資家に重要な
マイナスの影響を与えることを報告している．

2. 3．‌�虚偽記載額にたいする投資家の反応の大
きさについての研究

　このテーマに関連するその後の研究の多く
は，date1 の CAR と，その時点では未知の利
益訂正額との関係を検証している．たとえば，
Wu（2002）および Palmrose et al.（2004），日
本では奥村（2014b）は，利益訂正額を主要変
数として CAR に与える影響を検証している．
Lev et al.（2008）お よ び 奥村（2014c）は，利
益訂正額を，決算日後 4 か月以内に公表された
date1 直前年度の訂正額とそれ以外の訂正額に
分けた検証，および，訂正を，連続利益成長ま
たは連続黒字の履歴を中断するものとそれ以外
に分けた検証をおこなっている．これらの研究
は，利益訂正額が大きいほど CAR のマイナス
は大きいことを報告している．
　利益訂正額 と CAR の 関係 を 検証 す る に あ
たり，date1 ニュース内容を考慮する研究もあ
る．たとえば，Wu（2002）と奥村（2014b）は
date1 ニュース内容別の CAR の差を検証して，
date1 ニュースが利益訂正額にかんする情報を
含まない場合の CAR のマイナスは統計的に有
意に大きいことを示した．Lev et al.（2008）は
利益訂正額を加味しても同様の結果を示した
が，奥村（2014b）の結果は統計的に（5％以下
の水準で）有意な違いがあるとはいえなくなっ
ている．Anderson and Yohn（2002）は，訂正
原因となった会計上の問題の種類2）が CAR に
与える影響を検証するにあたり，date1 ニュー
ス内容の影響，および，date1 ニュース内容に
よって利益訂正額が CAR に与える影響の違い
をコントロールしている．その結果は，date1

ニュースが利益訂正額にかんする情報を含む
場合の CAR のほうが統計的に（10％以下の水
準で）有意にマイナスが大きく，利益訂正額
が CAR に与える影響は date1 ニュース内容に
よって違うとはいえないというものであった．

2. 4．‌�虚偽記載にかんする続報にたいする投資
家の反応

　このテーマに関連して，date2 の続報で初
めて公表された利益訂正額にかんする情報に
たいする反応を検証した研究はみあたらない
が，date1 後にあきらかになる関連事象にたい
する投資家の反応を検証する研究は多い．たと
えば，Karpoff et al.（2008a）および Beasley et 
al.（2010）は date1 後の当局による法執行の進
展を，Griffin et al.（2004）は date1 後のクラス
アクション提訴を検証している．これらの研究
は虚偽記載に関連して date1 後に発生する事象
に投資家は反応することを示しており，投資家
は虚偽記載の経済的帰結のすべてを date1 に把
握できないことを示唆している．
　他方，投資家は date1 後にあきらかになる事
実を date1 に予見できることを前提とする研究
もある．たとえば，Palmrose et al.（2004）は，
投資家は不正に起因する虚偽記載（当局の法執
行対象）に大きく反応することを示したが，こ
の研究では投資家は date1 後にあきらかになる
当局の決定を予見できることが前提となってい
る．利益マネジメントについての研究は，こう
した前提を支持する結果を示している．たとえ
ば，Balsam et al.（2002）は，経営者による利
益マネジメントについて追加情報を提供する四
半期報告書（Form 10─Q）公表を題材として，
利益の質に懸念がある場合には，洗練度が高い
投資家は Form 10─Q 公表前に経営者の裁量額

（316）

　　　　　　　　　
2） ①収益認識関連，②リストラクチャリング関

連，③仕掛中の研究開発費関連，④不正，⑤そ
の他（純利益に影響あり），⑥その他（純利益
に影響なし）を１とする６つのダミー変数．
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を推定できることを示した．また，Marquardt 
and Wiedman（2004）は，流通市場 に 向 け た
株式の募集/売出しにおいて経営者が持株を売
出す場合の利益の構成要素の価値関連性を検証
して，投資家は経営者の利益マネジメント動機
から経営者による裁量額を識別できることをあ
きらかにした．

2. 5．‌�訂正完了にたいする投資家の反応にかん
する研究

　このテーマに関連するその後の研究は少ない
が，奥村（2014a）は date3 に近似する決算短
信訂正日の CAR を検証している．この研究は，
投資家は財務諸表本表および一部の注記の訂正
にたいして，date1 における反応より程度は小
さいが，統計的に有意なマイナスの反応を示す
ことを報告している．date1 後の期間を対象と
するその他の研究は，主に，青渕（2011）のよ
うに date1 後の短期間を対象として投資家の情
報処理速度をみるもの，Hirschey et al.（2005）
や Xu et al.（2009）の よ う に 訂正公表後 の 長
期的な株価ドリフトの有無を検証するもの，
Wilson（2008）や Chen et al.（2014）のように
利益反応係数の低下を示す研究などである．

2. 6．先行研究における本稿の位置づけ
　本稿は，上記 2. 3 の虚偽記載額と投資家の反
応の大きさの関係について検証した Wu（2002），
Palmrose et al.（2004），奥村（2014b），Anderson 
and Yohn（2002）の 成果 を も と に，日本 の 株
式市場を対象に直近年度まで対象期間を拡大し
て同様の検証をおこなうものである．これらの
先行研究 は，date1 ニュース 内容 と 利益訂正額
が CAR に与える影響を検証しているが，date1
ニュース内容によって利益訂正額が CAR に与え
る影響が違うか否かを検証しているものは少な
い．また，これらの研究は，date1 ニュースが利
益訂正額にかんする情報を含まない場合の 2. 4
の虚偽記載にかんする続報，および，訂正内容
の不確実性解消を示す 2. 5 の訂正完了にたいす

る投資家の反応を検証していない．
　本稿 は，上記 2. 2 の 財務諸表 の 虚偽記載 を
知った投資家の反応を検証した GAO（2002）
および GAO（2006），Scholz（2008）および Scholz

（2014），奥村（2014a），Griffin et al. （2004），Karpoff 
et al.（2008a），Beasley et al. （2010），青渕（2011）
にも関係する．また，2. 4 の虚偽記載にかん
する続報にたいする投資家の反応を検証した
Griffin et al.（2004），Karpoff et al.（2008a），Beasley
et al.（2010），および，2. 5 の訂正完了日に近
似する決算短信訂正日の CAR を検証した奥村

（2014a）にも関係する．これらの研究は date1
後の関連情報にたいする投資家の反応を検証し
ているが，CAR と，利益訂正額または date1
ニュース内容との関係を検証していない．そし
て，先行研究の多くは米国の株式市場を対象と
するものであり，日本の株式市場にかんする研
究は少ない．
　そこで，本稿では，日本の株式市場を対象
にして，会計操作の発覚が投資家の意思決定
に与える影響を包括的に捉えるために，date1，
date2，date3 における投資家の反応を検証す
る．そして，ニュース内容を，会計操作の存在，
利益訂正額にかんする情報，訂正完了に分けて，
会計操作の存在と利益訂正額が投資家に与える
影響とそのタイミング，すなわち，投資家はい
つ何を知ってどう反応するか，および，投資意
思決定に必要な情報が適時に開示されるか否か
によって反応に違いがあるかどうかをあきらか
にする．
　本稿によって，投資家が公表利益に誤導さ
れた結果，重大な損失を被ることが示されれ
ば，それは投資家が公表利益を信頼して投資意
思決定をおこなっていたことを意味するもので
ある．ここから，全体としてみれば，法定開示
制度（財務諸表の適正性を担保するための監査
制度を含む）および適時開示制度は上手く機能
しているといえることになるが，局所的には既
存の諸制度では抑止や是正されない重大な虚偽
記載（監査の失敗）が存在することがあきらか

（317）
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になる．また，会計操作をおこなった経営者に
は市場によるペナルティが課されること，そし
て，その重さは情報を適時に開示できるか否か
によって違うことがあきらかになる．

3．仮　説

　前節では，先行研究における本稿の位置づけ
を確認した．本節では，先行研究で得られた知
見をもとに，仮説を設定する．設定にあたって
は，以下のような市場の効率性と投資家の合理
性を前提とする．
　「投資家は，配当割引モデル，DCF モデル，
オールソン・モデルなどの企業評価モデルにし
たがって企業価値を推定すると，一般に考えら
れている」（大日方 2013, p. 230）．いずれのモ
デルにおいても，重要なインプットは将来利
益またはキャッシュフロー（将来フロー）と
資本コスト（その達成リスク）である．そし
て，これらは経営者の誠実性と能力に依存する
ため，投資家は入手可能なすべての情報を利用
して経営者を評価して，将来フローとその達成
リスクを予想する．投資家はこれらに影響する
未知の情報を入手すると速やかに期待を改訂
するため，株価は変動する．Ball and Brown

（1968）は予想外利益の符号が，そして Beaver 
et al.（1979）は予想外利益の金額が，株価に影
響することをあきらかにした．
　虚偽記載が発覚すると，経営者は顧客，従業
員，資金提供者の信用を失い，売上減少や営業
および財務コストの増大を招く．さらに，対応
のために経営者の時間は浪費され，特に不正に
起因する多額の利益過大計上のような深刻な虚
偽記載であれば，経営者交代を含むガバナンス
および内部統制の見直しコスト，ならびに，法
執行および経営破たんリスクは増大する．投資
家はこれらの将来フローの減少とその達成リス
クの増大の両者を勘案して反応する．これと整
合するように，多くの先行研究は，虚偽記載に
たいして株価はマイナスに反応すること，特に，
深刻な虚偽記載ほど株価下落は大きいことを示

している（Wu 2002，Palmrose et al. 2004，奥
村 2014b など）．
　Ball and Brown（1968）はまた，株価は利益
情報の大半を先取りすることを報告している．
これと整合するように Kinney and McDaniel

（1989）は訂正公表前に株価は反応を終えるこ
とを示している．また，利益マネジメントに
かんする先行研究は，投資家は経営者の動機
から利益マネジメントの存在と裁量額を，少な
くともある程度，推定できることを示している

（Balsam et al. 2002，Marquardt and Wiedman 
2004 など）．これらの研究は，投資家は公表利
益と他の情報との間に矛盾がある場合や経営者
の動機があきらかな場合には会計操作を示唆す
るニュース公表前に，また，巧みに隠蔽された
不正であってもその存在をあきらかするニュー
スによって，経営者の操作額を推定できる可能
性を示唆するものである．他方，重大な会計操
作は名声毀損，減俸，失職など，経営者にとっ
てマイナスの帰結をもたらす（Beasley et al. 
1999，Karpoff et al. 2008b，Beasley et al. 2010
など）ことから，経営者には操作が外部から分
からないように注意を払い，情報漏えいを防ぐ
強いインセンティブがある．
　上記の議論から，投資家は会計操作の存在
または経営者の操作額をある程度推測できる
可能性はあるがその誤差は大きいことを前提
として，以下において，会計操作を示唆する
最初のニュース公表日（date1），date1 に開示
されなかった利益訂正額にかんする情報の続報
日（date2），不確実性解消を示す訂正報告書提
出日（date3）それぞれの異常リターン CAR1，
CAR2，CAR3 に つ い て，date1 ニュース 内容

（利益訂正額にかんする情報を含むか否か）別，
および，利益訂正額大小別に，仮説を設定する．

3. 1．CAR1 にかんする仮説
　重大な虚偽記載についての先行研究は，CAR1
は統計的にも経済的にも重要なマイナスであ
ることを一貫して示している（Karpoff et al. 
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2008a，Beasley et al. 2010， 青渕 2011， 奥村 
2014b など）．これらの研究の結果は，投資家
は会計操作の存在を完全には予見することがで
きず，その存在を知って株価を下方修正すると
いう本節の冒頭の議論と整合している．ここか
ら以下の帰無仮説を設定する．
　仮説 1-1：date1 ニュースは株価に影響しない．

　利益訂正額は予想外利益であると考えると，
本節の冒頭の議論から，利益過大計上額が大
きいほど，CAR1 のマイナスは大きいことにな
る．本節の冒頭の議論はまた，投資家は，利益
訂正額が未知であっても，会計操作の存在を知
れば経営者の操作額を推測できる可能性を示し
ている．ほぼすべての先行研究は，これと整合
する結果を報告している（Wu 2002，Palmrose 
et al. 2004，Lev et al. 2008，奥村 2014b,c など）．
ここから以下の帰無仮説を設定する．
　仮説 1-2：訂正額大小によって株価への影響
は異ならない．

　本節の冒頭の議論から，投資家は利益訂正額
が未知であっても他の情報から虚偽記載の深刻
度を評価すると考えられる．たとえば，date1
ニュースが利益訂正額にかんする情報を含まな
い場合は，含む場合と比べると，操作が複雑ま
たは広範であるか，経営者の調査能力が低く将
来の不確実性は高いと評価する．多くの先行研
究は，これと整合するように，date1 ニュース
が利益訂正額にかんする情報を含まない場合の
CAR1 のマイナスは大きいことを示している

（Wu 2002，Lev et al. 2008，奥村 2014b,c など）．
ここから以下の帰無仮説を設定する．
　仮説 1-3：date1 ニュース内容によって株価
への影響は異ならない．

3. 2．CAR2 にかんする仮説
　date2 前に虚偽記載の深刻度を完全に予見で
きる場合を除き，投資家は date2 の続報を使っ
て，評価の精度を高めることができる．その結

果，不確実性が減って株式投資リスクは小さ
くなるため，株価は上がる．ただし，それ以
上に虚偽記載は深刻であることを date2 ニュー
スが示せば，株価は下がる．date2 の続報で初
めて公表された利益訂正額にかんする情報に
たいする投資家の反応についての先行研究は
みあたらないが，date1 後にあきらかになる情
報，たとえば当局による調査の進捗や提訴にた
いして株価が下落することを示す先行研究は
多い（Karpoff et al. 2008a，Beasley et al. 2010，
Griffin et al. 2004 など）．ここから以下の帰無
仮説を設定する．
　仮説 2-1：date2 ニュースは株価に影響しない．

　内部情報を知る経営者であっても date2 まで
開示できなかった利益訂正額にかんする情報
を投資家が date2 前に完全に予見できると考え
ることには無理がある．そのため，投資家は
date2 の続報で初めて公表された利益訂正額に
かんする情報を使って虚偽記載の深刻度を評価
して，それに応じた反応を示すと考えられる．
ここから，以下の帰無仮説を設定する．
　仮説 2-2：訂正額大小によって株価への影響
は異ならない．

3. 3．CAR3 にかんする仮説
　CAR3 に つ い て 先行研究 は 少 な い が，奥
村（2014a）は date3 に近似する決算短信訂正
日におけるマイナスの CAR を報告している．
date3 においては決算短信の訂正によって訂正
内容の不確実性のかなりの部分は解消している
と考えられるが，決算短信は未監査であり，複
雑または広範で深刻な訂正についての不確実
性は監査完了を示す date3 まで残る可能性があ
る．ここから以下の帰無仮説を設定する．
　仮説 3-1：date3 ニュースは株価に影響しない．
　仮説 3-2：訂正額大小によって株価への影響
は異ならない．
　仮説 3-3：date1 ニュース内容によって株価
への影響は異ならない．
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4．サンプルの選択とその基本的特徴

　本節では，検証の対象となるサンプルの選択
方法を記述したのち，サンプルの基本的な特徴
について，記述統計量とクロス集計表をみなが
ら確認する．

4. 1．サンプル選択
　検証対象 は，2004 年 1 月 1 日3）か ら 2016 年
12 月 31 日に財務諸表の虚偽記載に関連して課
徴金納付命令勧告が出された企業および証券取
引所の措置4）対象となった企業ならびに会計操
作を示唆するプレス・リリース5）を公表した企
業合計 228 社から，金融業に属する企業 3 社お
よび訂正報告書提出前に上場廃止された企業 8
社を除く 217 社のうち，以下の検証に必要な
データが入手可能な企業である．内訳は表 1 の
とおりである．
　使用したデータベースは，株式会社プロネク
サスの企業情報データベース eol，株式会社日
本経済新聞社の『日経財務データ（DVD 版）』，
株式会社金融データソリューションズの NPM

（日次個別株式リターン）である．

4. 2．記述統計量
　本稿では，会計操作を示唆する最初のニュー
ス公表日（date1），date1 に開示されなかった
利益訂正額にかんする情報の続報日（date2），
不確実性解消を示す訂正報告書提出日（date3）
それぞれの異常リターン CAR1，CAR2，CAR3
を 使用 す る．CAR1，CAR2，CAR3 は 訂正額
大小別に分ける．また，CAR1 および CAR3 は
date1 ニュース内容（利益訂正額にかんする情
報を含むか否か）別に分ける．訂正額は連結当
期純利益訂正累計額であり，分散不均一を緩和
するために date1 直前年度6）末総資産でデフレー
トしている（Palmrose et al. 2004，奥村 2014 b,c）．
訂正額大小を分ける基準は，訂正額が date1 直
前年度末総資産に占める比率のサンプル中央値
─ 0.49％を参考に決定した─ 0.5％以上か否かで
ある．なお，訂正報告書の提出がない場合の訂
正額はゼロとしている．
　本稿で使用する CAR はサンプル企業の株価
リターンからコントロール企業の株価リターン
を控除したリターン（Bardos et al. 2011，廣瀬 
2012）であり，累積期間はニュース公表日とそ
の 翌日 day（0, +1）（Palmrose et al. 2004，奥村
2014 b, c）である．コントロール企業は，サン
プル企業の訂正対象最終年度を基準にして，決
算日，業種，上場市場が同じ企業のうち，総資
産が最も近似する企業である．ただし，該当す
る企業が存在しない場合には，上場市場，業種
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3）eol において Keyword 検索機能が利用可能に

なったのは 2004 年以降のため．
4）改善報告書，公表措置，上場違約金，特設注

意市場銘柄．
5）「不適切な会計」などのキーワードによって書

類タイトルを検索して特定した．
　　　　　　　　　
6）該当年度がない場合は直後年度．以下同様．

表 1　サンプル構成

当初サンプル 228 社

　金融業に属する企業 3

　訂正報告書提出前に上場廃止された企業 8

差引計 217 件

うち：

　当局および/または証券取引所の措置対象 133 件

　上記以外 84
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の順に条件を緩和している．また，訂正報告
書を提出していないサンプル企業については，
date1 直前年度を基準にしてコントロール企業
を特定している．
　CAR1，CAR2，CAR3 の 記述統計量 は 表 2
に，1 株当たり総資産（実数）および訂正額（実
数および総資産でデフレート後）の記述統計量
は表 3 に，訂正額大小別および date1 ニュース
内容別に，まとめてある．総資産および訂正額
の実数は百万円単位である．なお，検証に使用
する変数は，ダミー変数を除き，異常値排除の
ため，上下各 2.5％でウインサー処理している．
　表 2 を み る と，CAR1 と CAR2 の 平均値 と
中央値は，訂正額大小または date1 ニュース内
容にかかわらず，マイナスであり，訂正額大
の場合の CAR1 のマイナスが最大である．こ
こから，会計操作に関連する date1 と date2 の
ニュースによって，大半の場合，株価は下落す
るが，上昇する場合もあることがわかる．また，

date1 ニュースが利益訂正額にかんする情報を
含まない場合は半数近いことがわかる．CAR3
の 平均値 と 中央値 は，date1 ニュース 内容 ま
たは訂正額大小にかかわらず，CAR1 または
CAR2 のように重要ではなく，大きく株価が上
昇する場合があることがわかる．
　つぎに表 3 をみると，サンプル企業の総資産
規模 は，平均的 に は，訂正額大（小）ま た は
date1 ニュースが利益訂正額にかんする情報を
含まない（含む）場合に大きい（小さい）が，
中央値でみるとそのような傾向はない．また，
会計操作の大半は利益過大計上であり，date1
ニュースが利益訂正額にかんする情報を含まな
い場合の利益過大計上額は大きい傾向がある．
なお，訂正額がゼロに近似するもの（訂正報告
書の提出がないものを含む）や，少数であるが，
利益過小計上もあることがわかる．
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表 2　全サンプルならびに訂正額大小別および date1 ニュース内容別 CAR

variable N mean sd min p25 p50 p75 max

CAR1 217 -0.0692 0.0933 -0.3488 -0.1201 -0.0490 -0.0040 0.0797

うち：large 104 -0.0902 0.0942 -0.3488 -0.1473 -0.0731 -0.0196 0.0797

　　　small 113 -0.0498 0.0884 -0.3488 -0.0648 -0.0341 0.0056 0.0797

うち：NONUM 100 -0.0710 0.0942 -0.3488 -0.1218 -0.0475 -0.0081 0.0797

　　　NUM 117 -0.0676 0.0928 -0.3488 -0.1178 -0.0501 -0.0021 0.0797

CAR2（NONUM） 100 -0.0341 0.1254 -0.3488 -0.0975 -0.0266 0.0217 0.2157

うち：large 59 -0.0463 0.1232 -0.3488 -0.1067 -0.0366 0.0168 0.2157

　　　small 41 -0.0165 0.1280 -0.3488 -0.0869 -0.0084 0.0232 0.2157

CAR3 174 0.0143 0.1135 -0.1805 -0.0436 -0.0000 0.0492 0.3801

うち：large 104 0.0278 0.1314 -0.1805 -0.0426 -0.0000 0.0604 0.3801

　　　small 70 -0.0057 0.0764 -0.1805 -0.0520 -0.0000 0.0332 0.2151

うち：NONUM 91 0.0302 0.1344 -0.1805 -0.0399 0.0000 0.0943 0.3801

　　　NUM 83 -0.0032 0.0822 -0.1805 -0.0520 -0.0005 0.0398 0.3801
　CAR1: date1CAR
　CAR2: date2CAR
　CAR3: date3CAR
　large: 訂正額大
　small: 訂正額小
　NONUM: date1 ニュースが利益訂正額にかんする情報を含まない
　NUM: date1 ニュースが利益訂正額にかんする情報を含む
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4. 3．‌�date1 ニュース内容と訂正額大小の発生
頻度のクロス集計表

　Lev et al.（2008）は，date1 ニュースが利益
訂正額にかんする情報を含まない場合の利益過
大計上額は，含む場合のそれより，統計的に有
意に大きいことを報告している．表 3 が示唆す
るように本稿の検証対象にも同様の関係がある
可能性があり，その場合には互いの影響をコン
トロールして仮説を検証することが必要とな
る．そのため，訂正額大小の発生頻度と date1
ニュース内容の発生頻度の関係を確認する．両
者の関係は表 4 にまとめてある．表 4 をみると，
date1 ニュースが利益訂正額にかんする情報を
含む（含まない）場合ほど訂正額は小さい（大
きい），すなわち，軽微（重要）である場合が
多いことがわかる．この比率の差は，カイ二乗
検定の結果，統計的に有意であった．

5．検証モデルおよび検証結果

　仮説の検証は，イベント・スタディによって
おこなう．本稿における投資家の情報入手時点
は，会計操作を示唆する最初のニュース公表
日（date1），date1 に開示されなかった利益訂
正額にかんする情報の続報日（date2），不確実
性解消を示す訂正報告書提出日（date3）とす
る．date1 は，不適切な会計処理にかんする疑
義，過年度決算訂正 の 可能性，調査委員会 の
設置など，会計操作を示唆する表現を含むプ
レス・リリース公表日である．異常リターン

（CAR）はサンプル企業の株価リターンからコ
ントロール企業の株価リターンを控除したリ
ターン（Bardos et al. 2011，廣瀬 2012）である．
この CAR を使用するのは，本稿の検証対象は，
上場市場，規模，業種が多様であることから，
これらの要因をコントロールするために適切で
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表 3　全サンプルならびに訂正額大小別および date1 ニュース内容別総資産および訂正額

variable N mean sd min p25 p50 p75 max

TA（実数） 217 0.0347 0.1252 0.0000 0.0009 0.0017 0.0048 1.4488

うち：large 104 0.0522 0.1665 0.0000 0.0008 0.0017 0.0165 1.4488

　　　small 113 0.0187 0.0646 0.0000 0.0010 0.0017 0.0040 0.3830

うち：NONUM 100 0.0417 0.0999 0.0000 0.0006 0.0018 0.0078 0.5063

　　　NUM 117 0.0288 0.1435 0.0000 0.0010 0.0017 0.0035 1.4488

MIS（実数） 217 -0.0015 0.0061 -0.0496 -0.0001 -0.0000 0.0000 0.0002

うち：large 104 -0.0031 0.0086 -0.0496 -0.0012 -0.0001 -0.0000 -0.0000

　　　small 113 0.0000 0.0000 -0.0003 -0.0000 0.0000 0.0000 0.0002

うち：NONUM 100 -0.0022 0.0079 -0.0496 -0.0001 -0.0000 0.0000 0.0002

　　　NUM 117 -0.0009 0.0039 -0.0363 -0.0000 -0.0000 0.0000 0.0000

MIS 217 -0.0369 0.0793 -0.3716 -0.0305 -0.0041 0.0000 0.0112

うち：large 104 -0.0771 0.1003 -0.3716 -0.0967 -0.0324 -0.0160 -0.0052

　　　small 113 0.0001 0.0030 -0.0049 -0.0002 0.0000 0.0000 0.0112

うち：NONUM 100 -0.0519 0.0967 -0.3716 -0.0489 -0.0131 0.0000 0.0112

　　　NUM 117 -0.0240 0.0581 -0.3716 -0.0187 -0.0017 0.0000 0.0112
　TA（実数）: date1 直前年度末総資産（１株当たり，実数）
　MIS（実数）： 訂正額（１株当たり，実数）
　MIS: 訂正額（１株当たり，総資産でデフレート後）
　large: 訂正額大
　small: 訂正額小
　NONUM: date1 ニュースが利益訂正額にかんする情報を含まない
　NUM: date1 ニュースが利益訂正額にかんする情報を含む
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あると考えたためである．累積期間は，ニュー
ス公表が株式市場取引時間終了後である可能
性を勘案して，ニュース公表日とその翌日 day

（0, +1）（Palmrose et al. 2004，奥村 2014 b, c）
としている．
　本節 に お い て は ま ず，第 3 節 の 仮説 1─1，
2─1，3─1 の検証をおこなう．検証は，date1，
date2，date3 それぞれの CAR（CAR1，CAR2，
CAR3）の 統計的有意性 を み る こ と に よって
おこなう．検証には t 検定を使用する．つぎ
に，訂正額大小別の仮説 1─2，2─2，3─2 および
date1 ニュース内容（利益訂正額にかんする情
報を含むか否か）別の仮説 1─3，3─3 の検証を
おこなう．そして，訂正額大小と date1 ニュー
ス内容との間に統計的に有意な関係があること
が前節 4. 3 において確認されているため，各サ
ブサンプルをさらに date1 ニュース内容または
訂正額大小を基準に分けて互いの影響をコント
ロールした検証をおこなう．検証は，サブサン
プル間の CAR の差の統計的有意性をみること
によっておこなう．これらの検証には分散不均
一を考慮した t 検定および U 検定を使用する．
　検証の結果，投資家がニュースに反応すれ
ば，それぞれ，会計操作の存在，利益訂正額に
かんする情報，訂正報告書内容はサプライズで

あったと推定される．そして CAR の符号と大
きさから訂正額大小および date1 ニュース内容
が投資家の期待をどのように変化させたかを推
定できる．なお，表 5, 6 には t 検定の結果のみ
示している．また，CAR2 の検証対象は date1
ニュースが利益訂正額にかんする情報を含まな
いサンプルであり，CAR3 の検証対象は訂正報
告書を提出したサンプルである．

5. 1．CAR1 の検証結果
　検証結果は表 5─1 ～表 5─3 のとおりである．
全サンプルの表 5─1 が示すように CAR1 のマ
イナスは約 7％であり，経済的にも重要である．
この結果は，date1 ニュースは株価に影響しな
いという第 3 節の仮説 1─1 を棄却するものであ
り，投資家は date1 前に会計操作の存在を完全
には予見できず，date1 ニュースによってそれ
を知って，株価を下方修正することを示してい
る．
　訂正額大小別の表 5─2 Panel A が示すように
訂正額大の場合の CAR1 のマイナスは約 9％で
あり，訂正額小の場合のマイナス約 5％より統
計的に有意に大きかった．U 検定の結果も同様
であった．この結果は，訂正額大小は株価に影
響しないという第 3 節の仮説 1─2 を棄却するも

（323）

表 4　 date1 ニュース内容と訂正額大小の発生頻度のクロス集計表

large small total

NONUM 59 41 100

56.73% 36.28% 46.08%

NUM 45 72 117

43.27% 63.72% 53.92%

Total 104 113 217

100.00% 100.00% 100.00%

Pearson chi2(1) = 9.1132　　Pr = 0.003

　large: 訂正額大
　small: 訂正額小
　NONUM： date1 ニュースが利益訂正額にかんする情報を含まない
　NUM： date1 ニュースが利益訂正額にかんする情報を含む
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表 5―1　全サンプル CAR1

表 5―2　訂正額大小別 CAR1

表 5―3　date1 ニュース内容別 CAR1

Variable Obs Mean Std. Err. t p(t)

CAR1 217 -0.0692 0.0063 -10.9281 0.0000

Panel A 全サンプルの訂正額大小別 CAR1
Group Obs Mean Std. Err. t p(t)

large 104 -0.0902 0.0092 -9.7618 0.0000

small 113 -0.0498 0.0083 -5.9916 0.0000

diff -0.0403 0.0124 -3.2451 0.0014

Panel B date1 ニュースが利益訂正額にかんする情報を含まない場合の訂正額大小別 CAR1
Group Obs Mean Std. Err. t p(t)

large 59 -0.0725 0.0108 -6.7167 0.0000

small 41 -0.0688 0.0171 -4.0256 0.0002

diff -0.0037 0.0202 -0.1842 0.8544

Panel C date1 ニュースが利益訂正額にかんする情報を含む場合の訂正額大小別 CAR1
Group Obs Mean Std. Err. t p(t)

large 45 -0.1134 0.0155 -7.3355 0.0000

small 72 -0.0391 0.0086 -4.5667 0.0000

diff -0.0743 0.0177 -4.2069 0.0001

Panel A 全サンプルの date1 ニュース内容別 CAR1
Variable Obs Mean Std. Err. t p(t)

NONUM 100 -0.0710 0.0094 -7.5376 0.0000

NUM 117 -0.0676 0.0086 -7.8807 0.0000

diff -0.0033 0.0127 -0.2622 0.7934

Panel B 訂正額大の date1 ニュース内容別 CAR1
Group Obs Mean Std. Err. t p(t)

NONUM 59 -0.0725 0.0108 -6.7167 0.0000

NUM 45 -0.1134 0.0155 -7.3355 0.0000

diff 0.0409 0.0189 2.1676 0.0331

Panel C 訂正額小の date1 ニュース内容別 CAR1
Group Obs Mean Std. Err. t p(t)

NONUM 41 -0.0688 0.0171 -4.0256 0.0002

NUM 72 -0.0391 0.0086 -4.5667 0.0000

diff -0.0297 0.0191 -1.5557 0.1250

　large: 訂正額大
　small: 訂正額小
　NONUM： date1 ニュースが利益訂正額にかんする情報を含まない
　NUM： date1 ニュースが利益訂正額にかんする情報を含む
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のであり，投資家は訂正額が大きいほど株価を
大きく下方修正することを示している．date1
ニュースが利益訂正額にかんする情報を含む場
合の表 5─2 Panel C の結果は表 5─2 Panel A の
結果と類似するものであり，訂正額大の場合の
CAR1 のマイナスは約 11％，訂正額小のマイ
ナスは約 4％であった．他方，date1 ニュース
が利益訂正額にかんする情報を含まない場合の
表 5─2 Panel B が示すように訂正額大小いずれ
の場合の CAR1 もマイナス約 7％であり，その
差は統計的に有意ではなく，U 検定の結果も同
様であった．
　date1 ニュース内容別の表 5─3 Panel A が示
す よ う に date1 ニュース 内容 に よって CAR1
に統計的に有意な差はなく，U 検定の結果も同
様であった．この結果は，date1 ニュース内容
によって株価への影響は異ならないという第 3
節の仮説 1─3 を棄却できないものである．また，
表 5─3 Panel C が示すように訂正額小の場合は
date1 ニュース内容によって CAR1 に統計的に
有意な差はなく，U 検定の結果も同様であっ
た．他方，表 5─3 Panel B が示すように訂正額
大の場合は date1 ニュース内容によって CAR1
に統計的に有意な差があり，date1 ニュースが
利益訂正額にかんする情報を含む場合の CAR1
のマイナスのほうが統計的に有意に大きかっ
た．U 検定の結果も同様であった．
　これらの結果は，利益訂正額と株価下落との

間には関連があるといえるが，利益訂正額にか
んする情報の開示がないと投資家は経営者の操
作額を分解できずに一律に反応すること，その
ため，訂正額大（小）の場合の反応は過小（過
大）となることを示唆している．

5. 2．CAR2 の検証結果
　検証結果は表 6─1 および表 6─2 のとおりであ
る．全サンプル（date1 ニュースが利益訂正額
にかんする情報を含まない場合）の表 6─1 が
示すように CAR2 は統計的に有意なマイナス
であった．そのマイナスは約 3％であり，経済
的にも無視しえないものである．この結果は，
date2 ニュースは株価に影響しないという第 3
節の仮説 2─1 を棄却するものであり，経営者が
date1 に利益訂正額にかんする情報を開示でき
ない場合には，投資家も date2 前に経営者の操
作額を分解できず，date2 の続報で初めて公表
された利益訂正額にかんする情報から経営者の
操作額を推定して，再度，株価を下方修正する
ことを示している．上記の CAR1 の検証では，
date1 ニュース内容によって統計的に有意な差
はなかったが，この結果を考慮すると，date1
ニュースが利益訂正額にかんする情報を含まな
い場合の株価下落は，訂正額大小の別考慮前で
は，大きいことになる．
　訂正額大小別の表 6─2 が示すように訂正額
大小によって CAR2 に統計的に有意な差はな

（325）

表 6―1　全サンプル（date1 ニュースが利益訂正額にかんする情報を含まない場合）CAR2

Variable Obs Mean Std. Err. t p(t)

CAR2 100 -0.0341 0.0125 -2.7212 0.0077

表 6―2　全サンプル（date1 ニュースが利益訂正額にかんする情報を含まない場合）の訂正額大小別 CAR2

Group Obs Mean Std. Err. t p(t)

large 59 -0.0463 0.0160 -2.8897 0.0054

small 41 -0.0165 0.0200 -0.8276 0.4128

diff -0.0298 0.0256 -1.1628 0.2482

　large: 訂正額大
　small: 訂正額小
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く，U 検定の結果も同様であった．この結果
は，訂正額大小によって株価への影響は異なら
ないという第 3 節の仮説 2─2 を棄却できないも
のである．ただし，その内訳をみると，訂正額
大の場合の CAR2（マイナス約 5％）は統計的
に有意であり，経済的にも重要である．そして
これに表 5─2 Panel B または表 5─3 Panel B の
訂正額大で date1 ニュースが利益訂正額にかん
する情報を含まない場合の CAR1（マイナス約
7％）を加えると，表 5─2 Panel C または表 5─
3 Panel B の訂正額大で date1 ニュースが利益
訂正額にかんする情報を含む場合の CAR1（マ
イナス約 11％）に近似する結果となる．他方，
訂正額小の場合の CAR2 は統計的に有意にゼ
ロと異ならなかった．
　これらの結果は，投資家は date2 の続報で初
めて公表された利益訂正額にかんする情報から
経営者の操作額を分解して，深刻であると判断
すれば株価を適正な水準まで追加的に下方修正
するが，深刻でないにもかかわらずその旨を迅
速に公表できない経営者には市場によるペナル
ティが課されることを示唆している．

5. 3．CAR3 の検証結果
　検証結果は表 7─1 ～表 7─3 のとおりであり，
全サンプルの表 7─1 が示すように CAR3 は統
計的に有意にゼロと異ならなかった．この結果
は，date3 ニュースは株価に影響しないという
第 3 節の仮説 3─1 を棄却できないものである．
　訂正額大小別の表 7─2 の全サンプルの Panel 
A および date1 ニュースが利益訂正額にかん
する情報を含まない場合の Panel B が示すよう
に訂正額大小によって CAR3 に統計的に有意
な差があった．また，date1 ニュース内容別の
表 7─3 の全サンプルの Panel A および訂正額
大の場合の Panel B が示すように date1 ニュー
ス内容によって CAR3 に統計的に有意な差が
あった．ただし，これらの差は，U 検定では統
計的に有意ではないという弱いものである．訂
正額大小別の表 7─2 の date1 ニュースが利益訂

正額にかんする情報を含む場合の Panel C が示
すように訂正額大小によって CAR3 に統計的
に有意な差はなかった．また，date1 ニュース
内容別の表 7─3 の訂正額小の場合の Panel C が
示すように date1 ニュース内容によって CAR3
に統計的に有意な差はなかった．U 検定の結果
も同様であった．これらの結果は，訂正額大小
によって株価への影響は異ならないという第 3
節の仮説 3─2，および，date1 ニュース内容に
よって株価への影響は異ならないという第 3 節
の仮説 3─3 を棄却できないものである．ただし，
その内訳をみると，表 7─2 Panel B または表 7
─3 Panel B の訂正額大で date1 ニュースが利益
訂正額にかんする情報を含まない場合の CAR3

（プラス約 5％）は統計的に有意かつ経済的に
も重要であり，date2 における追加の株価下落
を戻すほどの大きさである．
　これらの結果は，訂正額大で date1 ニュース
が利益訂正額にかんする情報を含まない虚偽記
載については訂正内容の不確実性は date3 まで
残り，投資家は訂正完了による不確実性解消を
好感することを示している．

5. 4．小　括
　本節における検証の結果，date1 および date2
に 株価 は 大 き く 下落 す る こ と，訂正額大 で
date1 ニュースが利益訂正額にかんする情報を
含まない虚偽記載については，date3 に反発す
ることがあきらかになった．これらの結果は，
平均的な投資家は会計操作の存在を完全には予
見できないため，その存在を示唆するニュース
公表時に株価を下方修正することを示してい
る．また，利益訂正額と株価下落との間には関
連があるといえるが，利益訂正額にかんする情
報の開示がないと投資家は経営者の操作額を分
解できずに一律に反応するため，訂正額大（小）
の場合の反応は過小（過大）となることを示唆
している．そして，続報で初めて公表された利
益訂正額にかんする情報から経営者の操作額を
分解して，深刻であると判断すれば株価を適正

（326）
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表 7―1　全サンプル CAR3

表 7―2　訂正額大小別 CAR3

表 7―3　date1 ニュース内容別 CAR3

Variable Obs Mean Std. Err. t p(t)

CAR3 174 0.0143 0.0086 1.6606 0.0986

Panel A 全サンプルの訂正額大小別 CAR3
Group Obs Mean Std. Err. t p(t)

large 104 0.0278 0.0129 2.1544 0.0335

small 70 -0.0057 0.0091 -0.6267 0.5329

diff 0.0335 0.0158 2.1199 0.0355

Panel B date1 ニュースが利益訂正額にかんする情報を含まない場合の訂正額大小別 CAR3
Group Obs Mean Std. Err. t p(t)

large 59 0.0514 0.0193 2.6592 0.0101

small 32 -0.0087 0.0166 -0.5249 0.6034

diff 0.0601 0.0255 2.3599 0.0205

Panel C date1 ニュースが利益訂正額にかんする情報を含む場合の訂正額大小別 CAR3
Group Obs Mean Std. Err. t p(t)

large 45 -0.0032 0.0146 -0.2200 0.8269

small 38 -0.0032 0.0096 -0.3347 0.7398

diff -0.0000 0.0175 -0.0003 0.9998

Panel A 全サンプルのニュース内容別 CAR3
Variable Obs Mean Std. Err. t p(t)

NONUM 91 0.0302 0.0141 2.1476 0.0344

NUM 83 -0.0032 0.0090 -0.3567 0.7222

diff 0.0335 0.0167 2.0008 0.0472

Panel B 訂正額大の date1 ニュース内容別 CAR3
Group Obs Mean Std. Err. t p(t)

NONUM 59 0.0514 0.0193 2.6592 0.0101

NUM 45 -0.0032 0.0146 -0.2200 0.8269

diff 0.0546 0.0242 2.2525 0.0265

Panel C 訂正額小の date1 ニュース内容別 CAR3
Group Obs Mean Std. Err. t p(t)

NONUM 32 -0.0087 0.0166 -0.5249 0.6034

NUM 38 -0.0032 0.0096 -0.3347 0.7398

diff -0.0055 0.0192 -0.2864 0.7758

　large: 訂正額大
　small: 訂正額小
　NONUM： date1 ニュースが利益訂正額にかんする情報を含まない
　NUM： date1 ニュースが利益訂正額にかんする情報を含む
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な水準まで追加的に下方修正するが，訂正完了
による不確実性解消を好感することがあきらか
になった . これらの結果は，投資家は公表利益
に誤導されて，重大な損失を被ること，および，
深刻でないにもかかわらずその旨を迅速に公表
できない経営者には市場によるペナルティが課
されることを示唆している．
　本節における結果は利益訂正額を大小に 2 分
割したものであることから，それによって重要
な情報が失われていないことを確認するため
に，次節において訂正額大小を訂正額にかえた
回帰分析による追加検証をおこなう．

6．追加検証および頑健性検証

　前節では，会計操作を示唆する最初のニュー
ス公表日（date1），date1 に開示されなかった
利益訂正額にかんする情報の続報日（date2），
不確実性解消を示す訂正報告書提出日（date3）
のニュースにたいする異常リターンそれぞれ
CAR1，CAR2，CAR3 の符号および大きさに
訂正額大小と date1 ニュース内容（利益訂正額
にかんする情報を含むか否か）が与える影響を
検証した．本節においては，訂正額大小を訂正
額にかえた回帰分析による追加検証と CAR の
累積期間をかえた頑健性検証をおこなう．

6. 1．追加検証
　追加検証には，表 8 の CAR1，CAR2，CAR3
を，それぞれ，連結当期純利益訂正累計額（MIS）
に回帰する model1，および，MIS，NONUM，
MIS と NONUM の 交差項（MIS＊NONUM）
に 回帰 す る model2 を 使用 す る．CAR は サ
ンプル企業の株価リターンからコントロー
ル 企業 の 株価 リ ターン を 控除 し た リ ターン

（Bardos et al. 2011，廣瀬 2012）で あ り，累積
期間はニュース公表日とその翌日 day（0, +1）

（Palmrose et al. 2004，奥村 2014 b, c）である．
MIS は date1 直前年度末総資産 で デ フ レート
さ れ て い る（Palmrose et al. 2004，奥村 2014 
b, c）．NONUM は date1 ニュース が 利益訂正

額にかんする情報を含まない場合を 1 とするダ
ミー変数である．回帰には分散不均一を考慮
した robust 推定を使用する．検証は，model1
の MIS の 係数，model2 の MIS の 係数，MIS
の係数と MIS＊NONUM の係数の和の統計的
有意性をみることによっておこなう．なお，
CAR2 の検証対象は date1 ニュースが利益訂正
額にかんする情報を含まないサンプルであり，
CAR3 の検証対象は訂正報告書を提出したサン
プルである．
　回帰結果は表 9 のとおりである．CAR1 の
model1 の MIS の係数は統計的に（5％以下の
水準で）有意ではなかったが，model2 の MIS
の係数は統計的に有意なプラスであり，MIS
の係数と MIS＊NONUM の係数の和は統計的
に有意にゼロと異ならなかった．この結果は，
投資家は利益訂正額にかんする情報の開示があ
れば利益訂正額に応じて株価を下方修正する
が，利益訂正額にかんする情報の開示がないと
経営者の操作額を推定できずに，深刻度に応じ
た反応ができないことを示している．
　CAR2 の model2 の MIS の 係数 は 統計的 に
有意なプラスであった．この結果は，MIS が
大きいほど date2 の株価下落は大きいことを示
しており，投資家は date2 の続報で初めて公表
された利益訂正額にかんする情報から経営者の
操作額を推定して，深刻度に応じて反応するこ
とを示している．
　CAR3 の model1 の MIS の 係数 は 統計的 に
有意なプラスであった．この結果は，訂正額が
大きいほど date3 ニュースを投資家は好感する
ことを示しているが，model2 の MIS の係数，
MIS の係数と MIS＊NONUM の係数の和は統
計的に有意ではなかった．この結果は，date1
ニュース内容によって訂正額が CAR3 に与え
る影響は異なるとはいえなくなることを示して
いる．本節における追加検証の結果は，date1
ニュース内容にかかわらず訂正額が大きい場合
には date3 に反発することをあきらかにしたこ
とを除き，前節の結果と同様であった．
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6. 2．頑健性検証
　本稿では CAR の累積期間として day（0, +1）
を使用しているが，頑健性チェックとして，
値幅制限および情報リークの影響を考慮した
累積期間 day（0, +2）または day（－1, +1）を
使用した検証をおこなう．
　累積期間 day（0, +2）を使用した検証の結
果，CAR1 については，第 5 節の date1 ニュー
ス内容別の訂正額小の場合のサブサンプル間の
差および第 6 節の model1 の MIS の係数は統
計的に有意になった．また，CAR3 については，
第 5 節の訂正額大小別の date1 ニュースが利益
訂正額にかんする情報を含まない場合のサブサ
ンプル間の差は U 検定の場合も統計的に有意
に なった． 第 6 節 の CAR3 の model1 の MIS
の係数は，いずれの累積期間を使った場合も，
統計的に有意でなくなった．これらの違いは

あったが，いずれも本稿の主要な結果に影響す
るものではなく，本稿の結果は使用する累積期
間にかかわらず頑健であることが確認された．

7．おわりに

　本稿のテーマは，会計操作を示唆する最初の
ニュース公表日に投資家はどのように反応する
か，投資家はその時点では未知の利益訂正額を
予見した反応を示すか，ニュース内容（利益訂
正額にかんする情報を含むか否か）から深刻度
を予見した反応を示すか，および，ニュース内
容によって利益訂正額が投資家に与える影響は
違うかどうか，また，最初のニュースで開示さ
れなかった利益訂正額にかんする情報の続報
日，および，訂正内容の不確実性解消を示す訂
正報告書提出日にどのように反応するかを検証
することであった．

表 8　検証モデル

表 9　回帰結果

CAR＝α０＋α１MIS＋ε	 	 	 	 	 model1
CAR＝β０＋β１MIS＋β２NONUM＋β３MIS＊ NONUM＋ε	 	 model2

CAR:		  CAR1，CAR2，CAR3
MIS:		  訂正額（１株当たり，総資産でデフレート後）
NONUM:		  date1 ニュースが利益訂正額にかんする情報を含まない場合を 1 とするダミー変数

model1
_CAR1

b/t

model2
_CAR1

b/t

model1
_CAR2

b/t

model1
_CAR3

b/t

model2
_CAR3

b/t
MIS 0.2027 0.5807 0.4203 -0.3387 -0.2273

[1.95]* [3.04]*** [3.07]*** [-2.09]** [-0.72]
NONUM -0.0149 0.0209

[-1.09] [1.19]
MIS＊NONUM -0.5339 -0.1277

[-2.34]** [-0.35]
Constant -0.0617 -0.0537 -0.0123 -0.0013 -0.0109

[-9.23]*** [-6.42]*** [-0.92] [-0.15] [-1.06]
R-squared 0.0297 0.0716 0.1051 0.0662 0.0812
Adj-R-squared 0.0252 0.0585 0.0959 0.0608 0.0649
N 217 217 100 174 174
　*p<0.1, **p<0.05, ***p<0.01

　CAR： CAR1，CAR2，CAR3
　MIS： 訂正額（１株当たり，総資産でデフレート後）
　NONUM： date1 ニュースが利益訂正額にかんする情報を含まない場合を 1 とするダミー変数
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　検証 の 結果，会計操作 を 示唆 す る 最初 の
ニュース公表日および最初のニュースで開示さ
れなかった利益訂正額にかんする情報の続報日
に株価は大きく下落すること，深刻な会計操作
については訂正報告書提出日に反発することが
あきらかになった．これらの結果は，平均的な
投資家は会計操作の存在を完全には予見できな
いため，その存在を示唆するニュース公表時に
株価を下方修正することを示している．また，
利益訂正額と株価下落との間には関連があると
いえるが，利益訂正額にかんする情報の開示が
ないと投資家は経営者の操作額を分解できずに
一律に反応するため，訂正額大（小）の場合の
反応は過小（過大）となることを示唆している．
そして，投資家は続報で知った利益訂正額にか
んする情報から経営者の操作額を分解して，深
刻であると判断すれば追加的に下方修正する
が，訂正完了による不確実性解消を好感するこ
とがあきらかになった . これらの結果は，投資
家は公表利益に誤導されて，重大な損失を被る
こと，および，深刻でないにもかかわらずその
旨を迅速に公表できない経営者には市場による
ペナルティが課されることを示唆している．
　本稿の検証には，会計操作の存在を示唆する
ニュース公表日，利益訂正額にかんする情報の
続報日，訂正報告書提出日を特定して，それぞ
れにおける株価反応（リターン）をもって，情
報価値あるいは情報内容を検証するイベント・
スタディをもちいている．イベント・スタディ
においては，投資家の情報入手時点および期待
外情報（サプライズ）の特定，異常リターンの
推定が必要であるが，これらの決定には主観的
判断が介入する余地がある．また，本稿で特定
した 3 つのイベント日の前または後の期間，も
しくは，3 つのイベント日の間に投資家が入手
した情報は検証対象外となっている．さらに，
連結純利益訂正累計額，および，会計操作を示
唆する最初のニュース内容（利益訂正額にかん
する情報を含むか否か）以外の要因の情報も検
証対象外である．そのため，本稿で得られた結

果の有用性を高めるためには，本稿が検証対象
としていない会計操作にも対象を広げ，本稿で
採用した以外の前提や検証方法をもちいて，本
稿では検証できなかった株価に影響するその他
の要因やリターン計測期間についても，実証結
果を積み重ねる必要がある．
　上述したような限界があるとはいえ，本稿の
結果は，平均的な投資家は公表利益に誤導され
て，損失を被ることを示している．この結果は，
裏を返せば，投資家は会計情報を信頼して投資
意思決定をおこなっていることを意味するもの
であり，全体としてみれば，法定開示制度（財
務諸表の適正性を担保するための監査制度を含
む）および適時開示制度は上手く機能している
ということができる．
　その一方で，本稿は，監査によっても是正さ
れない重大な虚偽記載（監査の失敗）が少なか
らず存在することを示している．外部から識別
できないような虚偽記載であっても，企業の内
部情報にアクセスできる監査人なら，より高
い確率で識別できるはずである（Kinney and 
McDaniel 1989）．そして，監査におけるリス
ク・アプローチや，特に 2013 年に設定された

「監査における不正リスク対応基準」など，重
大な不正や誤謬に対処するための施策の導入も
進んでいる．それにもかかわらずこうした監査
の失敗が頻発して，投資家が財務諸表その他の
財務にかんする情報の信頼性に疑問を持つよう
になれば，投資意思決定に会計情報が使用され
なくなる可能性は否定できず，少数であっても
監査の失敗は看過できない．本稿はこうした監
査の失敗を減らすための施策をあきらかにする
ものではないが，虚偽記載の抑止や是正を促す
ための関連諸制度導入後にも重大な虚偽記載の
減少は認められないこと（Scholz 2008，奥村
2014a）から，既存の諸制度は本稿が検証対象
としたような監査の失敗に十分な効果をあげて
いるとはいえないため，追加的な施策が必要で
あるだろう．
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