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Abstract SEC連結基準採用会社をサンプルとし,産業効果モデルによって推定した残差リターンに基づく累

積平均残差CARを計算し,決算発表された会計情報の内容とCARとの関係を分析することにより,会
計情報の有用性の有無・程度を検討する。会計情報としては,(1)連結利益,(2)個別利益,(3)連結営業
キャッシュ,(4)個別営業キャッシュ,(5)連結投資キャッシュ,(6)連結財務キャッシュ,(7)個別投資キ
ャッシュ,(8)個別財務キャッシュの8種類である。なお,すべて1株当たりの数値に換算し,また対前
期比を計算することにより実際値と予想値との乖離を求め,期待外の結果とする。分析は4つのパ
ートから構成されている。(1)利益情報と営業キャッシュ情報との比較
上記(1)～(4)の4つの情報について,対前期比がプラスの場合,その情報内容が好材料(good
news)と判断し,逆にマイナスの場合,悪材料(bad news)と判断して,情報の好悪とCARとの関係を月
毎の変動の形にグラフ化する。その結果,利益情報の好悪は,営業キャッシュ情報の好悪よりもCAR
(株価)との関連性が強い。とくに,連結利益情報がもっとも顕著であり,逆に,個別営業キャッツュ情
報の好悪は株価に関して殆ど差異をもたらしていない。(2)投資キャッシュと財務キャッシュ情報
の有用性 上記(5)～(8)の4つの情報について,対前期比が増加であるか減少であるかを当該情報の情
報内容として,CARとの関係を月毎の変動の形にグラフ化する。その結果,連結または個別の投資キ
ャッシュが増加する場合,-3月まではCARは殆ど上昇しない。また,連結または個別の財務キャッシ
ュが減少する場合,-3月まではCARは殆ど上昇しない。連結財務キャッシュが減少する場合,+1月か
ら+3月までのCARの上昇が顕著である。(3)数量化I類モデルによる会計情報の有用性の分析 数量
化I類モデルにより,総合的に会計情報のCARへの影響を検討する。その結果,-3月で決定係数が最
大となり,情報の好悪(増減)に対するCARの反応差が最も大きくなる。また,資金情報の利益情報に
対する追加情報の有用性についてみると,営業キャッシュにはそれほど大きな追加情報内容がない
が,投資キャッシュには連結・個別ともに追加情報内容がある。また,個別財務キャッシュには追加
情報内容がないが,連結財務キャッシュには追加情報の有用性がある。(4)回帰モデルによる会計情
報の有用性の分析 分析(1)～(3)までは,会計情報の内容を名義測度でとらえ,当期の会計数値を予想(
前期値)と比較し,それの好悪あるいは増減としての情報の有用性を分析したが,ここでは,会計情報
の内容を比例測度でとらえ,対前期比の数値そのものあるいは対数変換するにとどめた会計情報を
扱う。その結果,連結利益は決算月前および決算発表月前に有用で,CARに対して+にはたらく。営
業キャッシュ情報には,連結・個別ともに有用性が低い。また,投資キャッシュ,財務キャッシュ情
報は,連結・個別ともに有用であり,とくに,連結財務キャッシュ情報が決算月以後および決算短信
発表月以後のCARに対して影響が最も有意で,分析(2)と同様マイナスにはたらく。最後に,日本基
準の連結会計制度上,作成・開示が義務付けられていない連結キャッシュ情報は有用であることが
判った。
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