
要　　旨

本論文では，株式投資家の会計情報選択と処理に関する日米の実証研究をサーベイする．
まずは，情報処理キャパシティが制約される中で，投資家がいかに価値の高い情報を選択し
て優先的に処理するかを考察する．その上で，投資家の情報選択と処理が企業の株価形成に
与える影響を分析する．最後に，企業経営者が投資家の情報選択と処理を意識して，情報開
示と経営活動を戦略的に行うことの実証的証拠を紹介する．本論文のサーベイを通じて，投
資家がすべての情報を処理することができず，一部の情報だけを処理対象として選択するこ
とを考慮した上で，会計情報が証券市場と企業行動にもたらす影響を論じることの必要性を
示す．1
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１．本論文の目的と構成

Fama（1970）によって「均衡価格が入手可能な情報をすべて反映する」と定義される効
率的な証券市場は，多くの会計学の実証分析において前提条件とされてきた．すなわち，一
般開示される情報であれば，証券価格に即座に織り込まれると仮定した上で，会計情報の開
示が市場に与える影響，もしくは企業の情報開示の動機を分析する研究が多く行われてきた

1 本研究を進めるにあたり，博士課程の指導教員である，東京大学の首藤昭信先生，また東京大学の
大日方隆先生，米山正樹先生より，非常に丁寧なご指導を賜った．また，論文執筆の際に，関西大
学の岩崎拓也先生から多くの詳細かつ有益なご助言，ご指摘を頂いた．そして，投稿論文の加筆修
正の際に，査読者から建設的なコメントを数多く頂き，論文を大幅に改善することができた．ここ
に記して，すべての方々に心より感謝の意を表したい．最後に，本研究は JSPS特別研究員奨励費
22KJ0801の助成を受けている．

《論　　　文》

株式投資家の会計情報選択と処理
─ 日米の実証研究に基づく考察 ─

Stock Investors’ Accounting Information Choice and Processing: 
Implications from Empirical Research of Japan and the US

杜　　　雪　菲1　

　経済学論集84-1（2024.3）



（Blankespoor et al. 2020; Drake et al. 2012; Veldkamp 2011）．しかし，このような効率的な証券市
場は「全市場参加者がコストをかけずに情報を入手できる」という条件の下で成り立つもので
ある．Fama（1970）自身およびLee（2001）も強調するように，それはあくまで理想的な市場
の条件である．証券市場に関する議論において重要なのは，現実の市場が理想の条件から，な
ぜ，どの程度乖離しているのかの問いかけである2．
そこで本論文は，伝統的な会計学の資本市場研究が依拠してきた効率的証券市場の条件を緩
和し，現実の証券市場により近い２つの仮定条件を分析に取り入れる．１つ目は，一般に開示
された情報でも投資家が処理するのにコストがかかる，という条件である．ここでの情報処理
（information processing）は，投資家が情報を入手するたびに，ベイズ定理にしたがって企業価
値あるいは将来株価に対する事前予測を更新して，新しい事後予測を形成するプロセスを意味
する（Veldkamp 2011）．Blankespoor et al.（2020）は情報処理を情報の「認識（awareness）」「取
得（acquisition）」「分析（integration）」の３段階に分解して，各段階の処理コストを詳しく解
説している．Blankespoor et al.（2020）が述べるように，投資家が企業の開示情報を処理する
のは期待ベネフィットがコストを上回るときだけで，開示情報のすべてが完全に証券価格に織
り込まれることは不可能である．

 もう１つの仮定条件は，投資家の情報処理キャパシティの存在である．投資家は企業価値
予測の不確実性を解消するために情報を求める．投資家にとっての情報の価値は，通常，当
該情報を処理することで解消される予測の不確実性の大きさによって定義される（Cover and 
Thomas 2006; Sims 2003, 2010; Veldkamp 2011）．理想的な状況では，投資家はすべての入手可
能な情報を処理して不確実性を最小限まで解消する．しかし現実的には，投資家が負担できる
情報処理コストは無限ではない．投資家が処理できる情報の上限量が，投資家の情報処理キャ
パシティである（Cover and Thomas 2006; Sims 2003, 2010; Peng and Xiong 2006）．投資家はすべ
ての情報を処理することができないため，有限な情報処理キャパシティという制約条件のもと
で，処理キャパシティを最も処理価値の高い情報に配分して活用することで，期待リターン
を最大化する，というのが近年注目を集めている「合理的不注意」理論の考え方である（Sims 
2003, 2006, 2010; Veldkamp 2011; Peng and Xiong 2006）．
第１図で示しているように，効率的市場を前提とする伝統的理論から視点を変え，投資家の

「情報処理のコスト」と「情報処理キャパシティ」を新たに議論の前提条件として取り入れる
と，投資家の「情報選択」という新しい研究対象の重要性が現れてくる．情報選択とは，投資
家が処理する情報を自ら意識的に選択する行動のことで，伝統的理論が想定する，与えられた
情報をすべて受動的に処理する投資家の行動と対照的な概念である（Veldkamp 2011）．投資家
は自己の有限な情報処理キャパシティをどのような情報に配分するかの意思決定を経て，処理

2 ここでの意見は，証券市場の効率性を否定するものではなく，現実的な市場の条件と理想的な効率
的市場の条件の乖離から，非効率的な市場現象が観察される原因と解釈を探り，効率的市場に近づ
くための道筋を立てる，という考え方である．
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対象の情報を選択してから，コストをかけて情報処理を行う3．
投資家の情報選択を分析対象とすることで，投資家の投資行動とモニタリング行動，ひいて
は証券市場と企業行動への影響のより精緻な予測が可能になる．注目が高まりつつある研究領
域だが，未解決の研究課題も多く存在する．そのために，本論文では投資家の情報選択を会計
学研究に取り入れるためのフレームワークを整理しつつ，先行研究の成果とインプリケーショ
ンをまとめて，残されている研究課題を提示する．
本論文のサーベイの範囲は，株式投資家の情報選択と情報処理に関連する会計学・ファイナ
ンス分野の日米の実証研究である．必要に応じて背後にある理論研究にも言及する．企業が開
示する会計情報に焦点を当てながら，会計情報と投資家の処理キャパシティを「分け合う」他
の投資情報も一部議論する．ただし，株式以外の金融資産を研究対象とするもの，日米以外の
国・地域のデータを使用するものは含まれない．また，本論文の理論展開の前提とされる「情
報処理コスト」とは別に，「情報選択コスト」に注目し，情報選択コストの経済的帰結を調査

3 ここでは，「情報選択」と「情報処理」を異なる行動として考える．Blankespoor et al.（2020）をは
じめとする一部の先行研究は，情報選択，もしくは与えられた情報を利用するか否かの意思決定を，
その後の情報処理をまとめて「情報処理」と定義している．本論文では，処理対象の情報を選択す
る行動とその後の情報処理行動を分けて議論している点を強調しておきたい．

　　　  情報処理コスト
認識コスト，取得コスト，分析コスト

（Blankespoor et aｌ. 2020)

　   情報処理キャパシティ
投資家が負担できる情報処理
コストに制約がある

　　　　　　  情報選択
合理的不注意理論に依拠する，情報処理
キャパシティの配分の意思決定

　　　　　  情報処理
選択した情報だけコストをかけて処理

　　　株式市場に影響
・投資家の資産配分，取引行動

が変化
・市場の株価水準，株価効率

性に影響

　　　企業行動が変化
・投資家の取引行動，株主のモ

ニタリング行動が変化
・企業の情報開示行動，経営行

動に影響

前提条件 前提条件（第２節）

第３節

第５節第４節

第１図　本論文の分析フレームワークと構成
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する研究も存在する（例えば Impink et al. 2021）．重要な研究領域ではあるが，本論文のサーベ
イ範囲には含まれていない．
本論文の構成は以下のとおりである．まず第２節で，投資家の情報処理キャパシティが制約
されるという，議論を展開していくための前提条件を支持する実証的証拠をまとめる．その上
で，第３節で投資家の情報選択，つまり投資家が希少な情報処理キャパシティをいつ，または
どのような情報に配分するかについて検討した先行研究を紹介する．第４節では，会計情報が
証券市場に与える影響を検証する際に，投資家の情報選択と処理を分析に取り入れることで，
従来の研究成果からどのような新しい展開ができるかを確認する．第５節では，企業が，投資
家の情報処理に関する制約と情報選択行動を理解した上で，情報開示と経営活動を戦略的に行
うことを考察する．最後に，第６節で本論文のサーベイから得られる知見と残されている研究
課題を要約する．
本論文と関連性が高いサーベイ論文として，Blankespoor et al.（2020）とPastor and Veronesi

（2009）がある．これらのサーベイ論文も，本論文と同様に，投資家の情報選択・処理に着目
している．その上で，本論文の貢献は以下のとおりである．第１に，Blankespoor et al.（2020）
は，情報処理コストを議論の中心に置き，情報処理コストが生じる要因，または情報処理コス
トが証券市場と企業行動に与える影響について幅広くサーベイを行っている．本論文の特徴
は，情報処理コストに加えて投資家の情報処理キャパシティの概念をも議論の大前提とし，合
理的不注意理論の観点から，投資家が情報処理のコストとベネフィットの両方を勘案して情報
選択を行う，という意思決定パターンに焦点を当てている点である．Blankespoor et al.（2020）
のフレームワークを参考に，日本の先行研究も含めて改めて整理することで，新たな知見を提
示することを目的とする．
第２に，Pastor and Veronesi（2009）は投資家の情報処理に着目し，投資家が入手した情報を
どのように分析・学習するかに関するサーベイ研究である．本研究は投資家が情報を入手す
る前の情報選択を焦点とするため，Pastor and Veronesi（2009）の知見と合わせて理解すること
で，投資家の情報選択・処理活動に関する包括的な分析フレームワークを提示できる． 

２．情報処理キャパシティの制約

本節では，投資家の情報処理キャパシティは無限ではなく，制約されていることを示す経験
的証拠を概観する．具体的には，投資家が企業のすべての開示情報を処理することができず，
一部の情報を処理しない，あるいは情報の発表に対する反応が遅れることの実証的証拠を要約
する．本研究の焦点である投資家の情報選択は，正の情報処理コストを負担する投資家が，有
限な情報処理キャパシティという制約条件のもとで行う意思決定である．次節から投資家の情
報選択を議論する前に，その前提条件である情報処理キャパシティによる制約を確かめるのが
目的である．第2.1節と2.2節でそれぞれ株式投資家と投資家以外の市場参加者の情報処理キャ
パシティを検証する研究を紹介し，第2.3節で要約を行う．
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2.1　株式投資家の情報処理キャパシティ

投資家の情報キャパシティを検証した初期の研究は，投資家が処理する情報のみが情報発表
時に株価を変動させる，という仮定に基づいていた（Hirshleifer and Teoh 2003; DellaVigna and 
Pollet 2009）．すなわち，新情報の発表に対する株価反応の大きさをもって投資家の情報処理
を観察していたのである．例えばHirshleifer et al.（2009）は，決算発表シーズンには大量の決
算情報が短期間の間に集中して市場に放出されるため，投資家の情報処理キャパシティの不足
が決算発表後の株価反応の遅延として顕在化すると予測している．米国企業をサンプルとして
検証した結果，Hirshleifer et al.（2009）は，決算発表日が同日の企業数が増えると，各企業の
決算発表後の株価反応が小さくなる，という結果を報告している．
森脇（2016a, b）と河（1998）は，日本企業をサンプルとし，企業の決算発表と経営者の次
期予想利益の公表時における株価反応について同様の結果を確認している．石塚・河（1991; 
1992a, b）は，1980年代に日本企業が集中的に決算月を３月に変更した際の変化を分析し，変
更後に決算発表後の株価反応が弱くなったことを報告している．さらに，株式取引量に注目し
た梅澤（2003）は，株式取引量は通常企業の決算発表日に上昇するが，決算発表が集中する日
では取引量の有意な上昇が見られないという結果を報告している．この結果は，決算発表が集
中すると，投資家の情報処理キャパシティが不十分になり，迅速に決算情報を処理して取引に
反映することができなくなることを示唆している．
また，情報の供給量に関わらず，投資家の情報処理キャパシティが高い時期と低い時期があ
ることを示す研究も存在する．例えば，DellaVigna and Pollet（2009）とLouis and Sun（2010）
は，週末に近づくと投資家の注意力が分散されて，情報処理キャパシティが低くなると予測し
ている．米国企業をサンプルとして，決算発表と企業買収計画発表後の株価反応について検証
した結果，金曜日は他の曜日と比べて遅くなる，という予測どおりの結果が観察されている．
またDrake et al.（2016）は，株式投資と関連しないイベントがあるときに，投資家の注意力が
分散されて情報処理キャパシティが低下することを示している．具体的には，企業の利益発表
が大型スポーツイベントと重なるときに株価反応が通常時より弱くなることを報告している．
比較的最近の研究は，株価反応を通してではなく，投資家の情報処理活動を直接定量化し
て分析を行っている．例えば，Da et al.（2011）は，Googleでの企業株式ティッカーもしくは
企業名のワード検索量を用いて，投資家が企業情報をどれくらい処理しているかを定量化す
る方法を提案している4．Drake et al.（2012）はこの変数を利用し，各企業の決算発表時の投資
家の企業情報検索量が，当該企業と同じ日に決算発表を行う企業が多いほど減少することを
示している．大量の決算発表が集中すると，情報処理キャパシティが制約される投資家が企
業の情報を十分に処理できないことを示唆する結果である．Da et al.（2011）のGoogle検索
量指数が主にインターネット情報に依存する個人投資家の情報処理を捉えるのに対し，Ben-
Rephael et al.（2017）は機関投資家の情報処理を表すもう１つの指標を提案している．それは，

4 詳細はhttps://trends.google.co.jp/を参照．
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ブルームバーグ端末での企業関連ニュースの検索数と閲覧数から構成される指標である5．Ben-
Rephael et al.（2017）は，週末前の金曜日が月曜日と比べて，Googleでの企業情報検索量が約
13.7％，ブルームバークでの企業ニュース検索・閲覧量が24.7％低くなることを示している．
個人投資家も専門性の高い機関投資家も，週末に近づくと注意力が分散されて情報処理キャパ
シティが低下すると推察される．

deHaan et al.（2015）は，米国企業の法的開示書類を収集するシステムであるEDGARから
の開示書類ダウンロード量を取得し，ダウンロードが多いほど投資家が当該企業の情報を積極
的に処理していると仮定した．分析を行った結果，企業の決算発表が最も集中する上位10％の
日と下位10％の日を比較して，上位日では１企業あたりの開示書類ダウンロード量が約30％少
なくなることを報告している．決算発表集中時に投資家が情報処理キャパシティに制約され
て，迅速に決算書類を処理できないことを示唆している．Iliev et al.（2021）は決算書類の代わ
りに，株主が企業をモニタリングするために使用するコーポレート・ガバナンス関連の開示書
類の処理について同様の結果を確認している．

2.2　他の市場参加者の情報処理キャパシティ

投資情報の分析や伝達が仕事である証券アナリストと金融メディア，および企業情報をデー
タベース化して販売する情報ベンダーは，膨大な情報を扱うのに十分な資源を備えていると一
般的に期待される．しかし，彼らの情報処理キャパシティもまた無限ではないことが，これま
での実証研究によって示されている．
具体的には，証券アナリストが利益予想の精度を確保するためには，大量な企業情報処理が
必要である．企業情報が増加して証券アナリストの情報処理キャパシティを上回る場合，また
はアナリスト自身の担当業務が多く，情報処理キャパシティが不足する場合には，利益予想の
精度が低下することが予想される．実際に，先行研究は，同時期の企業決算発表件数，および
証券アナリストが利益予想を担当する企業数が利益予想の精度と負に相関することを発見して
いる（Driskill et al. 2020; deHaan et al. 2015; Koester et al. 2016）．証券アナリストが通常の業務に
加えて，新たに IPO企業の調査を担当するとき，または担当企業の経営状況が急変したときに，
他企業の利益予想の精度が低下することも示されている（Pisciotta 2023; Bourveau et al. 2022）． 
また金融メディアを対象とした研究は，deHaan et al.（2015）と森脇・音川（2018）がある．

deHaan et al.（2015）は米国の複数の金融メディアを分析対象として，複数企業の決算発表が
集中する場合には，そのような企業の報道までの日数が長くなることを報告している．森脇・
音川（2018）は日本経済新聞の企業決算情報の報道を対象に同様の結果を確認している．これ
らの結果は，金融メディアの情報処理キャパシティが限られており，企業の決算発表が集中す

5 Ben-Rephael et al.（2017）の調査によると，ブルームバーグ端末の利用料は極めて高く，平均的な
個人投資家が負担できる金額だと思えない．実際に，ブルームバーグの利用者の約80％は金融企業
の従業員である．したがって，ブルームバーグ端末上での情報検索・閲覧データは主に機関投資家
の情報処理を反映するものだと考えられる．
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る際に迅速に処理できなくなることを示している．
大規模データベースを提供する情報ベンダーに関しても，企業情報の公表が集中すると情報
処理キャパシティが不足し，処理が遅れることを示す分析結果がある．D’Souza et al.（2010）
はS&P Compustatという米国の株式・企業情報データベースを分析対象とし，企業の決算発表
が集中すると，決算情報がデータベースに反映されるまでの時間が長くなることを報告して
いる．またAkbas et al.（2018）は，証券アナリストが利益予想を発表してからトムソン・ロイ
ターのデータベースに反映されるまでの時間の長さを検証し，同じく発表が集中するとデータ
ベースへの取り込みが遅くなると指摘している．なお，証券アナリストや情報ベンダーの情報
伝達が遅れると，企業の株式価値と流動性に負の影響が出ることも確認されている（Pisciotta 
2023; Bourveau et al. 2022）．

2.3　小　結

本節で概観した分析結果から，平均的な株式投資家の情報処理キャパシティは制約されてい
ること，かつその制約が決して軽微なものではなく，株価形成に大きな影響を与えかねない
ことを確認した．第2.1節の研究から，新情報の公表が集中すると投資家の情報処理キャパシ
ティが不足になり，情報処理と株価反応が遅れることを確認した（Hirshleifer et al. 2009; Drake 
et al. 2012; deHaan et al. 2015; Iliev et al. 2021; 森脇 2016a, b; 河 1998）．また投資家の情報処理キャ
パシティは，週末前と他の大型イベントがある際に低くなる傾向を持つ（DellaVigna and Pollet 
2009; Drake et al. 2016; Louis and Sun 2010; Ben-Rephael et al. 2017）．第2.2節の研究は，証券アナ
リストや金融メディアなどの情報伝達者も情報処理キャパシティが限られていることを示し
ていた．新情報の公表が集中すると，彼らは迅速な情報処理と伝達ができなくなる（Driskill 
et al. 2020; deHaan et al. 2015; Koester et al. 2016; Pisciotta 2023; Bourveau et al. 2022; D’Souza et al. 
2010; Akbas et al. 2018; 森脇・音川 2018）．
情報処理キャパシティが制約されている以上，投資家はその制約条件のもとで，期待リター
ンの最大化を目指して最適な情報処理キャパシティの配分を考えなければならない．次節から
は，投資家の情報処理キャパシティの配分の問題，すなわち投資家がどんな情報を優先的に処
理するかという情報選択に関連する研究を紹介する．

３．投資家の情報選択

本節では，投資家の情報選択の基準に関する先行研究の分析結果をまとめた上で，実際の
投資家の情報選択行動に関する実証的証拠を整理する．まずは第3.1節で，投資家がどのよう
な情報を優先的に処理するかを考察する．次に第3.2節で，最も処理価値の高い情報を正しく
選択できるかどうかが，投資の成果であるリターンを左右することを確認する．第3.3節では，
投資家以外の市場参加者に関する研究を紹介する．最後の第3.4節で要約を行う．
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3.1　不確実性解消のための情報選択と処理

株式投資家は，将来株価予測の不確実性を解消するために情報を求める．投資家は継続的に
新しい情報を収集・処理し，株価予測を更新して精度を高めていく．情報処理にかかるコストが
一定であれば，不確実性を解消してリターン予測の精度を高める効果が高い情報ほど，投資家は
情報処理キャパシティを優先的に配分する（Cover and Thomas 2006; Peng 2005; Sims 2003, 2010）．
これまでの研究は，投資家の情報選択に関して主に３つの予測を提示している．１つ目は，
同じ情報に対する投資家の処理活動の時系列的な変化を予測するもので，投資家の情報処理が
マクロ経済もしくは株式市場の先行きが不確実な時期に活発になることを予測するものであ
る．株価予測の不確実性は外部環境の不確実性と共に上昇するため，そのような状況では投資
家の新情報に対する需要が高まるからである．Andrei et al.（2023）は，マクロ経済の不確実性
を表すVIX指数が上昇すると，EDGARからの企業開示書類のダウンロード数が増加すると報
告している6．またLiu et al.（2023）によると，株式市場が激しく変動する日には，Googleでの
企業情報検索の全体量が顕著に増加する．さらにReyes（2019）は，投資家が株式投資の口座
開設や発注方法に関する情報をGoogleでどれくらい検索するかを調査し，株式市場の好況期
よりも不確実性の高い不況期において検索が増えることを示している．
２つ目の予測は，投資家が個別企業の情報よりも産業分析やマクロ経済分析に関する情報を
重視する，ということである．産業やマクロ経済分析に関する情報は，投資ポートフォリオ内
の複数の銘柄の予測を同時に改善できるためである（Peng and Xiong 2006）．Liu et al.（2023）
によると，企業の決算発表が主要マクロ経済指標の発表と同じ日に重なると，決算発表後の
Googleでの個別企業の情報検索量が28.8％減少する．投資家が企業の決算発表よりマクロ経済
指標の分析を優先することを示唆している．
またFerracuti and Lind（2023）は，企業の決算発表が集中する日に投資家は個別企業の株価

予測を後回しにして，決算情報を用いてマクロ経済予測を優先的に行うことを示している．具
体的には，決算発表後にマクロ経済の不確実性を表すVIX指数は有意に低下する一方で，決算
発表企業の株式オプション・インプライド・ボラティリティが上昇することを例証している．
さらにNoh et al.（2021）は，同じ決算発表シーズンの中で，投資家は早期に発表される企業
の決算情報を利用して迅速にマクロ経済予測と産業分析を行えるため，早期の決算発表がより
重視されると予測している．分析を行った結果，早期に決算発表を行う企業は，確かにその後
の企業より決算発表時の株価反応が大きい，すなわち投資家の処理がより活発であることが観
察された．
３つ目の予測は，大量にある上場企業株式の中で，投資家は企業業績と株価変動の不確実
性が大きい企業を優先的に分析する，というものである．多くの場合，追加の情報処理が解

6 VIX指数は米国株式市場のボラティリティ予測を反映するもので，シカゴ・オプション取引所が
S&P 500指数組入銘柄のオプション・インプライド・ボラティリティを元に算出・公表する指数で
ある．VIX指数の上昇は株式市場のボラティリティ予測もしくは不確実性の上昇を意味すると考え
られる．日本では「日経平均ボラティリティ・インデックス（VI）」が同様の指数に該当する．
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消する不確実性は逓減するため，投資家は予測の不確実性が高い企業，つまり将来業績予測
が困難な企業の情報を優先的に処理することが期待される（Sims 2003; Veldkamp 2011; Andrei 
et al. 2023; Gupta-Mukherjee and Pareek 2020; Van Nieuwerburgh and Veldkamp 2010）．Drake 
et al.（2012）は，Googleでの企業情報検索量が株式ボラティリティおよびビッド・アスク・
スプレッドと正に相関することを報告している．またAndrei et al.（2023）は，マクロ経済の
不確実性が高い時期に投資家の企業情報処理が活発になることを示した上で，特に株式ベー
タ，ボラティリティおよび証券アナリスト利益予想のばらつきが大きい企業の情報処理がより
活発になると報告している．これらの指標はすべて，株価予測の困難さを反映するものである
ため，予測が困難な企業ほど投資家は情報処理を優先することを示唆する結果である．
またPeng（2005）は，大企業のほうが事業がより複雑で不確実性が大きいので，投資家の

情報処理がより活発になることを予測した．この理論的予測と一致して，Liu et al.（2023）は，
中小企業よりも大企業のほうが，決算発表時におけるGoogleでの企業情報検索量の増加が大
きいことを確認している．Lerman（2020）は証券アナリストの利益予想のばらつきが大きい
企業ほど，Yahooファイナンスでの書き込みが多いことを観察している．これは，利益予測が
困難な企業ほど投資家の関心が高いことを示唆している．また，Gargano and Rossi（2018）は
証券会社から約１万件の口座情報を入手し，証券会社が提供する企業情報の投資家の閲覧履歴
のデータを分析している．その結果，投資家が投資金額の高い企業とハイリスクな企業の情報
をより頻繁に閲覧するという結果を提示している．
上記の研究は，概ね，投資家が不確実性解消の効果が大きい情報を優先的に処理すること

を示しており，投資家の合理的な情報選択を示唆する．上記とは別に，不確実性以外の投資
家の情報選択基準を提示した研究，中には投資家の情報選択の合理性に疑問を呈する研究も
ある．例えば Jacobs and Hillert（2016）は，米国の投資家が企業名のアルファベット順に企業
情報を処理することを発見した．この結果は，投資家が自身の情報処理キャパシティの制約
を認識していないことを示唆している．またLou（2014）とMadsen and Niessner（2019）は，
企業の広告宣伝活動が拡大すると投資家の情報処理が増加することを示している7．Aboody 
et al.（2010）は，投資家が過去の株式パフォーマンスが高い企業の情報を優先すると述べてい
る．Frederickson and Zolotoy（2016）は，決算発表が集中するときに，投資家は広告宣伝活動
が活発でメディア報道が多いような，視認性の高い企業の決算情報を優先して処理することを
示している．特にLou（2014）とAboody et al.（2010）は，このような投資家情報処理の増加が
逆V字型の株価変動を伴い，その後の長期の株価が下落する現象を報告している．これらの結
果から，投資家の情報処理活動が必ずしも投資リターンの最大化に繋がらないと推察される．

7 Lou（2014）とMadsen and Niessner（2019）は，企業の年間広告宣伝費と同年度の株式リターンに
正の相関関係が存在することを確認している．その原因として，投資家が広告宣伝中の企業の情報
に注目し，株価を押し上げるからだと解釈している．しかし，Focke et al.（2020）はこの点につい
て交絡因子の存在を指摘し，企業業績の改善が同時に広告宣伝支出の増加と株式リターンの上昇を
もたらす，というLou（2014）およびMadsen and Niessner（2019）と異なる解釈を主張している．

59　株式投資家の会計情報選択と処理



3.2　適切な情報選択と投資リターンの最大化

有限な情報処理キャパシティという制約条件のもとで行動する投資家にとって，処理対象の
情報を適切に選択して情報処理キャパシティを配分することは，期待リターン最大化の必要条
件である．言い換えれば，情報を適切に選択できる投資家であれば，投資リターンも高まると
予想される．Gargano and Rossi（2018）は，証券会社が提供する企業情報の投資家の閲覧履歴
を分析し，すべての株式を「広く浅く」分析する投資家より，ごく一部の株式だけに情報処理
キャパシティを集中させる投資家のほうが高いリターンを獲得することを示している．
他の研究は米国のミューチュラルファンドを対象に同じ結果を確認している．Gupta-

Mukherjee and Pareek（2020）は，不確実性の高い株式を重点的に分析する上位10％のファン
ドは，下位10％のファンドと比較して，市場平均を引いた後の年率リターンが3.74％から5.53％
高くなるという結果を報告している．またKacperczyk et al.（2014, 2016）は，景気後退時にマ
クロ経済予測，景気回復時に個別株式分析に重心を置くように，戦略的に処理情報を選択する
ファンドはより高いリターンを獲得できることを報告している．Kacperczyk et al.（2005）は，
自身の最も詳しい産業の情報処理に力を入れるファンドマネージャーが，すべての産業の情報
を処理しようとするファンドマネージャーより高いリターンを生むことを示している．

3.3　他の市場参加者の情報選択

第2.2節で述べたように，投資家以外の市場参加者も情報処理キャパシティが制約されてい
る．いくつかの研究は，投資家と目的が異なる他の市場参加者の情報選択を分析している．
Driskill et al.（2020）とHarford et al.（2019）は，証券アナリストは，顧客である機関投資家の
関心が高い株式，または自社のブローカレッジ収入に大きく貢献する株式の分析業務を優先す
る傾向にあることを報告している．これらの企業は証券アナリストにとって情報処理の期待ベ
ネフィットが高いため，証券アナリストが優先的に処理するのは適切な情報選択だと言える．
またChoi and Gupta-Mukherjee（2022）は，企業利益予想の迅速さが求められる証券アナリス
トは産業情報分析を，予想の正確さが求められる証券アナリストは個別企業情報を重視する，
という実証的証拠を提示している．この結果は，証券アナリストが目的に応じて処理対象の情
報を戦略的に選択していることを示唆している．
大規模データベースを提供する情報ベンダーも情報の選択を行っている．証券アナリストと
同じように，情報ベンダーは自社の収益に大きく貢献する企業，つまり顧客である投資家の関
心が高い企業の情報を優先的に処理すると推測される．実際に，D’Souza et al.（2010）はS&P 
Compustatのデータベースが企業財務データを取り込む速度，Akbas et al.（2018）はトムソン・
ロイターのデータベースが証券アナリストの企業利益予想データを取り込む速度を計算し，両
方とも投資家の関心が高い株式ほど取り込みが速いことが確認されている．

3.4　小　結

本節では，情報処理キャパシティの制約のもとで将来株価予測の不確実性をなるべく解消

　60 経　済　学　論　集



しようとする投資家が，どのように処理対象の情報を選択するかを調査した研究を概観した．
主要な結果を要約すれば以下のようになる．第１に，投資家はマクロ経済予測や産業分析に
有用な情報を，個別企業の情報より優先的に処理する，ということが先行研究で示されてい
た（Peng and Xiong 2006; Liu et al. 2023; Ferracuti and Lind 2023; Noh et al. 2021）．第２に，個別
企業情報の中で，投資家は将来株価予測の不確実性の高い企業の情報処理を優先する（Andrei 
et al. 2023; Peng 2005; Liu et al. 2023; Lerman 2020; Gargano and Rossi 2018）．第３に，同じ情報
に対する投資家の処理活動は，不確実性の高い時期に顕著に活発になることが明らかにされた
（Andrei et al. 2023; Liu et al. 2023; Reyes 2019）．第４に，処理対象の情報を適切に選択できるか
は，投資パフォーマンスの大きな決定要因である（Gargano and Rossi 2018; Gupta-Mukherjee 
and Pareek 2020; Kacperczyk et al. 2005; Kacperczyk et al. 2014, 2016）．ただし，投資家の情報選択
の合理性に疑問を呈する研究もある（Lou 2014; Aboody et al. 2010; Jacobs and Hillert 2016）．最
後に，証券アナリストと情報ベンダーも収益最大化のために，優先的に処理する情報を戦略
的に選択している，ということが先行研究によって示されている（Driskill et al. 2020; Harford 
et al. 2019; Choi and Gupta-Mukherjee 2022; D’Souza et al. 2010; Akbas et al. 2018）．
投資家がすべての情報を処理することができず，かつ処理対象の情報を意識的に選択するこ
とを本節では確認した．次節以降では，株式市場に焦点を当てる．開示情報が株式市場にもた
らす変化を検証する際に，投資家の情報選択と処理を取り入れることで，どのような新しい仮
説が導出されるのかを考察する．

４．株式市場にもたらす変化

伝統的な会計研究の多くが，一般に利用可能な開示情報であれば必ず株価に反映されると仮
定するのに対し，本節では投資家がすべての開示情報を処理することができない，または投資
家が意識的に処理対象の情報を選択することが，株式市場に与える影響を検討する．具体的に
は，投資家の情報選択と情報処理が株価水準に与える影響（第4.1節），株価効率性に与える影
響（第4.2節），および投資家の資産配分に与える影響（第4.3節）を検討する．最後の4.4節で
要約を行う．

4.1　投資家の情報選択・処理と企業の株価水準

投資家の情報選択および情報処理が企業の株価水準に与える影響は，長期的に見る場合と
短期的に見る場合で異なる．まず，長期的な影響について調査した研究を議論する．Merton
（1987）の分析によると，企業に対する投資家の情報処理が活発なほど，当該企業に投資する
人が増え，株価が上昇する．なお，株価の上昇は企業の資本コストを低下させるため，さらに
企業の投融資活動を促す効果を持つと推測される．

Merton（1987）の理論的予測は複数の実証研究によって確かめられている．Lehavy and 
Sloan（2008）は，機関投資家のように資金が豊富にある投資家であれば，ある企業に対する
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情報処理を増やす場合，当該企業の株式を買う可能性も比例的に上昇することを理由に，機関
投資家株主数を投資家の情報処理の代理変数として分析を行った．その結果，機関投資家株主
数，すなわち投資家の情報処理が企業の株価および将来の投融資活動の規模と正に相関し，将
来の資本コストと負に相関する結果を観察した．この結果は，投資家の情報処理の増加が株価
を上昇させて，また資本コストの低下を通じて企業の投融資活動を拡大させる効果を示唆する
ものである．またDing and Hou（2015）とLawrence et al.（2016）は，Googleでの企業情報検
索量が企業株主数および株式流動性と正に相関することを検出し，投資家の情報処理の増加が
投資する人の増加をもたらすことを支持する結果である．
また，Grullon et al.（2004）とChemmanur and Yan（2011）は，企業の広告宣伝活動が投資

家の情報処理を促し，株価を上昇させることを示した．具体的には，企業の広告宣伝支出が，
株式取引量，株主数，および株価と正に相関する結果が得られている8．Chen et al.（2004）と
Kadlec and Mcconnell（1994）はそれぞれ，米国企業が新たにS&P 500指数に組み入れられた後
の変化とOTC取引からニューヨーク証券取引所に上場した後の変化に着目し，このような大
きなイベントは投資家の情報処理を促すため，株価を上昇させると予測している．分析を行っ
た結果，予測どおりに株価の上昇を観察でき，かつその原因が株式に対する需要の急増と流動
性の改善による効果だけではないことが確認された．なお，Chen et al.（2004）によると，株
価上昇の原因として，投資家がS&P 500指数組み入れを企業業績に関するグッドニュースとし
て認識した，という代替的な解釈の可能性も考えられる．その場合は，指数から除外される際
に投資家がバッドニュースを予測し，株価が下落する，という予測も同時に導かれる．しか
し実際に，Chen et al.（2004）は指数からの除外に伴う株価下落を観察できなかったことから，
代替的な解釈の可能性を排除している．
次に，投資家の情報処理と株価水準の短期的な関係について，Barber and Odean（2008）は
株式流動性の影響を取り入れて理論分析を行っている．投資家がある株式に関連する情報を処
理した後，買いの取引は簡単に実施できるのに対し，売りの判断を下してもすぐに売れるとは
限らない．なぜならば，投資家が既に保有している株式でなければ，空売りの手段は限られて
いる．特に個人投資家は保有済みで売れる株式も少ないため，企業情報処理後に売り取引より
買い取引を実施する確率が高い．したがって，投資家の情報処理が活発になると，短期的に買
い取引が増加して株価が上昇すると推測できる．
後続の実証研究は，Barber and Odean（2008）の予測と一致して，投資家の活発な情報処理

が株価を一時的に押し上げる現象を確認している．Da et al.（2011）は，Googleでの企業情報
検索量が上昇すると，株価が約１週間上昇してから，その後数ヶ月間にわたって反落すること
を示している．Takeda and Wakao（2014）は，日経225株式指数組入銘柄をサンプルとして，弱

8 ただし，Focke et al.（2020）は，企業広告宣伝支出と株価の正の相関について交絡因子の存在を指
摘し，企業業績の改善が同時に広告宣伝支出の増加と株式リターンの上昇をもたらすという異なる
解釈を主張している．
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いながらDa et al.（2011）と同じ結果を得ている9．Noh et al.（2021）は，早期に決算発表を行
う企業は投資家に注目されやすいので，株価が一時的に割高水準まで上昇すると報告している．
このように，投資家が積極的に情報処理を行うか否かも株価の決定要因の１つである．投資
家の情報処理による影響を考慮すれば，伝統的な理論では解釈できないような株価変動パター
ンの原因が見つかる．例えば，企業の株価が IPO時に急上昇し，その後に緩やかに反落する
という「IPOパズル」の現象について，従来の会計学研究は企業が IPO前に増加型の利益調整
を行うことを原因として強調している（例えばTeoh, Wong, et al. 1998; Teoh, Welch, et al. 1998）．
近年のいくつかの研究は，IPO時に投資家の情報処理が急増することをもう１つの原因として
あげている（髙橋 2018）．
具体的に，Da et al.（2011）によると，投資家の情報処理活動の活発さは IPOパズルの強さ
と正に相関する．IPO前のGoogleでの企業名検索量が平均以上の企業は平均以下の企業より，
IPO初日のリターンが6.08％高く，反対に IPO後１年間のリターンが9.11％低いという．また
Boulton et al.（2021）は，IPO前にウィキペディアに登録される企業は投資家の情報処理がよ
り活発になるため，登録されない企業より IPO初日のリターンが8.3％高いこと，またウィキ
ペディアの企業情報ページの閲覧数が IPO初日の株式リターンと正に相関することを報告し
ている．
もう一例として，Karpoff（1987）やGervais et al.（2001）などは，企業の決算発表後に業績
の良し悪しに関わらず，株価が平均して上昇する現象を指摘している．決算発表が投資家の情
報処理を促し，個人投資家を中心に買い取引が増加するのが原因であると推論される．実証的
証拠として，Lee（1992）は企業の決算発表時に小口の買い注文が顕著に増加することを発見
している．またFrazzini  and Lamont（2007）は，決算発表後の株価の上昇幅が，投資家の情報
処理の活発度を表す決算発表時の株式取引量の増加幅と正に相関することを検出している．投
資家の情報処理が活発なほど，決算発表後の株価が上昇しやすいことを示唆している．
また，Chapman（2018）によると，フェア・ディスクロージャー規制導入後に，米国企業は
決算説明会を行う前に日程の通知を一般公開しなければならなくなった．この事前の通知に
は，利益額などの情報が記載されないにも関わらず，通知の開示後には株価の上昇が観察され
る．この結果から，株価の上昇をもたらしたのは決算発表の内容ではなく，決算発表という投
資家の情報処理を促すイベントの発生だと推測できる．

4.2　投資家の情報選択・処理と株価効率性

企業の株価水準とは別に，株価効率性（stock price efficiency）も投資家の情報選択と処理の影
響を受ける．ここでいう株価効率性とは，株価が入手可能な情報を常に織り込み，企業のファ
ンダメンタル価値を反映する度合いと定義される（Fama 1970）．情報処理キャパシティが制約

9 ただし，Adachi et al.（2017）が日本の新興株式市場を対象に検証を行った結果はTakeda and Wakao
（2014）と異なり，投資家の情報処理の増加が株価を長期的に高める効果があり，反落が生じない
ことが発見された．
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される投資家は，新情報を受け取っても迅速に取引に反映できるとは限らない（DellaVigna and 
Pollet 2009; Sims 2003, 2006, 2010）．投資家の情報処理が活発なほど，新情報が速やかに投資家
の取引を通じて株価に織り込まれるため，株価効率性が向上すると考えられる．反対に，投資
家の情報処理における優先順位が低く積極的に処理されない企業は，株価効率性も低下する．

Ben-Rephael et al.（2017）は機関投資家を対象に，Liu et al.（2023），Lawrence et al.（2016），
およびLerman（2020）は個人投資家を対象に分析を行い，投資家の情報処理が活発なほど株
価が企業の決算情報を織り込む速度が速くなる，という結果を得ている．岡田・佐伯（2014）
は日本の機関投資家を対象に同様の結果を確認している．またHou and Moskowitz（2005）は，
規模が小さく，広告宣伝活動に消極的な企業は株価効率性は低くなることを発見した．その
ような企業は，投資家の情報処理における優先順位が低いためであると解釈される．さらに
Vozlyublennaia（2014）とTantaopas et al.（2016）は，株式投資情報に関するGoogle検索量が多
い時期では，株式指数の時系列相関が弱いこと，すなわち新情報が株価に迅速に織り込まれる
ことを報告している．
ただし，これらの研究は１つの共通の問題点を含んでいる．前節の検討で明らかにされたよ
うに，投資家が情報を積極的に処理するかはランダムな意思決定ではなく，当該情報を処理す
ることで得られるベネフィットを考慮した上での選択の結果である．情報処理と株価効率性の
関係を分析する際に，投資家の情報処理を決定する要因が同時に株価効率性に影響する，とい
う可能性を排除できなければ，情報処理と株価変動の因果関係を明確に分析することは難しい
（Loh and Stulz 2018）．
この問題を克服するために，Israeli et al.（2022）は，投資家の情報処理キャパシティが株式

投資と無関連なニュースに牽制されるときの変化を分析している．重大なニュースが発生する
日には，投資家の注意力が分散されて企業に対する情報処理が減少すると予想される．この場
合の情報処理の減少は企業情報や企業特性に起因するものではないため，株価効率性の低下
が観察されると，投資家の情報処理の減少によるものだと言える．分析を行った結果，重大
なニュースが発生する日の株価効率性の低下は限定的であることが確認された．なぜならば，
ニュースによって注意力が分散されて情報処理が減少するのは個人投資家のみで，専門性の高
い機関投資家は依然として十分な情報処理を維持できるため，株価効率性の低下がなかったか
らである．
投資家の情報処理が株価効率性に影響を与えることが明らかとなれば，非効率的な株価
変動，あるいは企業間，時系列間の株価効率性の違いを解釈できるようになる．例えば，
Barberis et al.（2005）などで指摘された，株式間のリターンの相関がファンダメンタル価値の
相関を上回るという過剰相関の問題が一例である．投資家の情報処理キャパシティが不足し，
個別企業の情報を十分に処理できず，産業分析やマクロ経済予測だけで投資意思決定を行う時
期には，個別株式間のリターンの相関が高くなる．

Drake et al.（2017）は，投資家が企業分析の際に産業情報に大きく依存するほど，個別企業
に対する情報処理の大部分が，産業全体に対する情報処理によって解釈されると述べている．

　64 経　済　学　論　集



この場合，投資家が個別企業の情報を十分に処理していないことになるため，株式間のリター
ンの相関が上昇すると予想される．Googleでの情報検索量を使用して投資家の情報処理を測っ
て分析した結果，個別企業に対する情報検索量が産業全体の情報検索量が高く連動する時期に
は，個別企業株式のリターンと産業全体のリターンとの相関も高くなるという結果が得られて
いる．またPeng et al.（2007）は，投資家がマクロ経済情報の処理を優先するような不確実性
の高い時期に，株式間のリターンの相関が上昇することを示している．これらの結果は，投資
家が企業情報を十分に処理できないことが，株式間のリターンの相関が上昇する原因であるこ
とを示唆している．
上記の研究結果は同時に，不確実性が高い時期あるいは投資家の情報処理キャパシティ
が低い時期に株価の連鎖的な暴落が生じやすい懸念を示唆している．Mondria and Quintana-
Domeque（2013）は株式の過剰相関問題を超えて，なぜ金融危機がファンダメンタル面で関連
性を持たない国まで波及するかを分析している．ある国で資産価格の暴落が発生すると，投資
家は限られた情報処理キャパシティを当該国に集中させる．他国の資産の情報を十分把握でき
なくなることで投資リスクが上昇するため，売却せざるを得なくなり，結果的に他国でも資産
価格が下落することが原因だと考えられる．
また，現在の公開情報から将来の株価を予測できる「株式アノマリー（stock market 

anomaly）」の現象も，投資家の情報処理と関連づけて分析できる．以下では２つの代表的な
会計情報に基づくアノマリーについて述べる．１つ目は，企業が市場予測を上回る（下回る）
利益を発表した後に株価が長期間上昇（下落）し続ける「PEAD（post-earnings announcement 
drift）」の現象である．２つ目は「会計発生高アノマリー（accrual anomaly）」で，会計利益の
中のキャッシュフローを伴わない発生高部分の割合が高い場合，将来に同じ水準の利益を再現
しにくいにも関わらず，投資家が当該利益を企業の持続可能な利益だと判断して高い株価をつ
ける現象である10．

Jacobs and Weber（2016），Hou et al.（2009）およびHirshleifer et al.（2011）は，投資家の情
報処理の観点から２つのアノマリーを分析している．PEADは投資家が企業の利益情報を十分
に処理しない時期に強くなり，反対に会計発生高アノマリーは利益情報への関心が高い時期に
強くなると結論づけている．具体的には，Jacobs and Weber（2016）によると，産業全体の株
価変動が激しくなると，投資家は情報選択の際に産業分析を優先して個別企業の利益情報を
後回しにする．そうすると，利益情報に対する過小反応から生じるPEADが強くなり，反対
に利益の過大評価から生じる会計発生高アノマリーが緩和されることが観察されている．Hou 
et al.（2009）は，投資家が企業利益情報を優先的に処理する株式市場の好況期にPEADが緩
和される結果を報告している．

10 PEADと会計発生高アノマリーの詳細についてはRichardson et al.（2010），大日方（2011），もしく
は音川（2012）を参照．
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4.3　資家の情報選択・処理と資産配分

投資家の情報処理と資産配分は相互に依存する関係である．投資家は重点的に情報処理する
株式への投資が積極的になり，また投資割合が大きい株式の情報を優先的に処理する（Mondria 
et al. 2010）．第３節で説明したように，投資家は不確実性の大きい株式の情報処理を優先する
ので，結果的に投資ポートフォリオも不確実性の高い株式で構成されるようになる．したがっ
て，情報処理キャパシティの制約が大きい投資家は，市場ポートフォリオに近い分散投資戦略
を採用するが，情報処理キャパシティが十分に大きい投資家は，反対に投資ポートフォリオが
ハイリスクな株式に集中するという帰結をまねく（Van Nieuwerburgh and Veldkamp 2010）11．

French and Poterba（1991）などで報告される，投資家が国際的な分散投資を採用せずに自国
株式への投資割合だけを高くする「ホームバイアス」の現象も，投資家の情報処理が資産配分
を決定する一例である．投資家が情報優位性を持たない外国株式の情報処理に力を入れても，
平均並みの精度の予測しかできず，市場平均以上の投資リターンを期待できない．同じ分の情
報処理キャパシティを予め詳しく知っている自国企業に投入すれば，市場平均以上のリターンを
回収できる．そのために，投資家が自国株式の情報処理を優先し，自国株式への投資割合が高
くなる，という解釈が先行研究によって提示されている（Van Nieuwerburgh and Veldkamp 2009）．
実証的証拠として，Wang et al.（2018）は，米国企業をサンプルにして，同じ州内の投資家

からの情報処理が活発なときに企業の株価効率性が改善されるが，他の州の投資家の情報処理
が増加しても影響されないことを示している．この結果は，投資家が地元の企業の情報を処理
することで，迅速に株価予測を改善して取引に反映できるものの，他の州の企業の情報処理
にコストを投入しても，すぐに取引に反映できないことを示唆している．Cziraki et al.（2021）
は，企業と同じ州内の投資家による情報処理だけが急に増加する場合，つまり同じ州内の投資
家が何らかの新しい情報を入手した場合，企業の株式リターンがその後上昇すると報告してい
る．これらの結果は，投資家は確かに自国あるいは地元の企業に対して事前に情報優位性を持
ち，情報処理キャパシティを自国企業に集中させるほうがより高い投資リターンを実現できる
ことを示唆している．

4.4　小　結

投資家の情報処理キャパシティがどれくらい制約されており，情報選択の際にどんな企業
の情報処理が優先されるかは，株価形成の決定要因となる．長期的に見ると，投資家からの
情報処理が活発なほど，当該企業に投資する人が増えて，株価が上昇しやすく資本コストが
低下する（Merton 1987; Lehavy and Sloan 2008; Ding and Hou 2015; Lawrence et al. 2016; Grullon 
et al. 2004; Chemmanur and Yan 2011）．ただし，短期的には流動性の制約があり，投資家からの

11 ここでは，投資家がハイリスクな株式を大量に買うのではなく，ハイリスクな株式を市場ポート
フォリオより大きくオーバーウェイトもしくはアンダーウェイトする，という意味である．投資家
のポートフォリオに占める割合が市場ポートフォリオと大きく乖離すれば，当該株式に積極的に投
資していると言える．
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情報処理の急増が株価を一時的に割高水準まで押し上げる懸念が存在する（Barber and Odean 
2008; Da et al. 2011; Takeda and Wakao 2014; Noh et al. 2021）．これらが原因となり，IPOや企業
決算発表の際に株価が急上昇するといった現象が観察される（Da et al. 2011; Boulton et al. 2021; 
Lamont and Frazzini 2007; Chapman 2018; 髙橋 2018）．
また，投資家の情報処理が活発な株式の株価効率性が向上する，あるいは投資家の情報処
理が活発な時期に株式市場全体の効率性が改善される，と示す研究結果が得られている（Ben-
Rephael et al. 2017; Liu et al. 2023; Lawrence et al. 2016; Lerman 2020; Hou and Moskowitz 2005; 
Vozlyublennaia 2014; Tantaopas et al. 2016; Israeli et al. 2022; 岡田・佐伯 2014）．したがって，投資
家の情報選択と情報処理の変化を考慮すれば，ファンダメンタル価値に関する情報だけで説
明できない株価変動と資産配分のパターンの原因を見つけられる（Drake et al. 2017; Peng et al. 
2007; Jacobs and Weber 2016; Hou et al. 2009; Hirshleifer et al. 2011; Van Nieuwerburgh and Veldkamp 
2009, 2010; Wang et al. 2018; Cziraki et al. 2021）．本節で言及している IPOパズル，決算発表時
の株式リターン上昇，株式リターンの過剰相関，株式アノマリー，またはホームバイアスの現
象はあくまでその中の一部である．
投資家の情報選択と処理が企業の株価形成に影響するのであれば，企業側もそのような影響
を勘案して，情報開示もしくは経営行動を決めることが予測される．同時に，本節で検討し
た，開示情報に対する投資家の選択・処理およびその後の取引行動も，情報の開示主体である
企業の戦略的行動と無関係ではない．次節では，企業がいかに投資家の情報選択と処理を考慮
して自社の活動を戦略的に決定するか，あるいは投資家の情報選択と処理を自社にとって有利
な方向に誘導するか，という問題を議論する．

５．企業行動にもたらす変化

本節では，企業が情報開示と経営行動を決める際に，投資家の情報選択と情報処理を予め予
想して意思決定を行う，という視点から分析した論文を要約する．第5.1節では，企業が投資
家の情報処理を意識して，株価をコントロールするために戦略的な情報開示を行うことがある
かを考察する．次に第5.2節で，情報処理キャパシティが制約される投資家が，企業の行動を
常にモニタリングできないという問題を検討する．最後の第5.3節で本節の要約を行う．

5.1　企業の戦略的な情報開示

前節で紹介したMerton（1987）をはじめとする一連の研究が明らかにしているように，投
資家の活発な情報処理は株価を高めて資本コストを低下させる効果を持つ．したがって，企業
は自社の情報に対する投資家の注目を高める動機を持つと推測できる．実際にChemmanur and 
Yan（2011）とLou（2014）は，企業が経営者のインサイダー取引前，株式追加発行前，およ
び企業買収前に，投資家の情報処理を促して株価を高めるために広告宣伝活動を拡大すること
を観察している．Johnson and So（2018）は，業績が高い企業はいち早く投資家に評価される
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ために，決算発表を早期に行う傾向があると示している．Koester et al.（2016）によると，業
績が高い企業は，決算発表前の自発的な情報開示をあえて控えて，決算発表時に一気に市場予
想を大きく上回る好業績を公表することで投資家の情報処理を促し，株価を高める戦略をとっ
ている．
業績の良い企業が投資家の注目を惹きつけようとするのに対し，業績の悪い企業は株価下落
を恐れて，業績悪化を投資家から隠すという動機を有するかもしれない．第２節の研究で示さ
れているように，投資家が企業の業績情報を積極的に処理するかは，同時期に他の情報やイベ
ントがあるかによって変化する．したがって，企業は事前に投資家の情報処理を予測して，投
資家が自社の新情報を処理するのに十分なキャパシティを持たないときに悪化した業績を開示
する戦略をとりうる12．以下では，投資家の事前予測を下回る（上回る）企業の業績情報をバッ
ドニュース（グッドニュース）と呼んで，企業が情報開示のタイミングを戦略的に決めてバッ
ドニュースを投資家から隠蔽しようとしているかを検討する．
初期の研究は，企業のバッドニュース開示が特定のタイミングに集中することを指摘してい
る．具体的には，バッドニュースを開示する企業は，（1）決算発表のタイミングが相対的に
遅い，（2）株式取引所の取引終了後に公表する，または（3）週末前の金曜日に公表する，と
いう傾向にあることが報告されている（Patell and Wolfson 1982; Damodaran 1989; Penman 1987; 
Doyle and Magilke 2015）13．その後の研究は，企業がこのように情報開示のタイミングを選択す
る原因を解明しようとしている．一部の研究は，企業経営者が高い報酬を獲得する，もしくは
高い時価で株式を追加発行するといった機会主義的な目的のために，バッドニュースを隠蔽し
ようとすると主張している．例えば，石塚・河（1991; 1992a, b）は，日本で1985年以降に決算
月を３月に変更する企業が増加した原因を分析し，企業経営者が株主との対立を避けるため
に，株主総会を他企業と同じ時期に集中させて投資家の参加を減らす，ということを指摘して
いる．

Michaely et al.（2016a）は，決算発表の曜日を金曜日に変更する企業がその後にインサイダー
取引を実施する確率が高いという経験的証拠を提示している．Ni et al.（2020）は，企業が機
関投資家の関心が他企業のニュースに向けられているときを狙ってバッドニュースを開示す
るという傾向を観察している．またBoulland and Dessaint（2017）は，企業が決算発表の日程
を事前に通知してから実際の決算発表を行うまでの期間の長さに注目し，決算情報がバッド

12 悪い業績情報を公表しない，もしくは業績を水増しして公表する選択肢もあるが，発覚時に訴訟を
起こされたり規制当局の罰則を受けたりするリスクがある．それより，見逃されると期待して投資
家の情報処理が活発でない時期に公表するのは，企業にとってより「賢明」な戦略である．株価の
下落を完全に阻止できないとしても，下落幅と速度を緩和できれば，企業にとってベネフィットが
ある (Doyle and Magilke 2015) ．

13 French（1980）とKeim and Stambaugh（1984）は，月曜日が他の曜日より株式リターンが平均して
低いという現象を報告している．Damodaran（1989）は，企業が金曜日の取引終了後にバッドニュー
スを集中的に発表するため，月曜日の株価が前週のバッドニュースを反映して下落することが原因
だと述べている．
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ニュースの場合にはその期間が短いことを発見している．この結果は，企業が投資家の決算情
報処理の準備時間を減らそうとしていることを示唆している．さらに，Rees et al.（2017）に
よると，企業が証券アナリストに圧力をかけて売り推奨などのバッドニュースを週末に公表さ
せることもある．
また，Segal and Segal（2016）は，決算情報より開示タイミングの裁量性が大きい，米国企業
が企業買収や監査人変更などの重要事項が起きる時に提出する臨時報告書を対象に分析を行っ
ている．上場企業の臨時報告20万件と非上場企業の臨時報告14万件をサンプルとして分析を
行った結果，上場企業は金曜日に集中してバッドニュースを開示するが，株価維持の動機を持
たない非上場企業では同様の現象が存在しないことを示した．さらにNiessner（2015）は，金
曜日のバッドニュース臨時報告後に経営者のインサイダー取引が増加することを発見している．
なお，企業が開示タイミングを戦略的に選択するのはバッドニュースだけではなく，調整さ
れた利益の公表に関しても観察される．Garel et al.（2021）は，企業が機関投資家の情報処理
が活発でなく，企業の利益調整を見抜きにくい時期に増加型の利益調整を行うことを示してい
る．Basu et al.（2019）は，企業が一般的な利益計算基準ではなく独自の基準で算出して開示
するプロ・フォーマ利益に対して同じ現象を発見している．またLouis and Sun（2016）によ
ると，経営者は企業買収の前に増加型の利益調整を行って株価を高める傾向にあるが，買収計
画発表時に投資家が企業の動機を見抜いて株価が下落することが多い．そこで，経営者は買収
計画の発表後にも投資家が利益の水増しを発見できないように，買収計画の発表を投資家の情
報処理が活発でない金曜日に行い，かつ発表から買収実施までの期間を短縮させ，投資家の情
報処理の時間を圧縮させると報告している．
ただし，企業が開示タイミングを戦略的に決めてバッドニュースを隠蔽しようとするこ
とで，実際に株価の下落を阻止できるかについては今のところ明確な結論が得られてい
ない．有効だと結論づけている研究としては，deHaan et al.（2015），Niessner（2015）と
Michaely et al.（2016a）がある．これらの研究は，バッドニュースを取引終了後，決算発表
集中日，もしくは週末前に公表すれば，株価下落が緩やかになることを報告している．また
Ni et al.（2020）は，機関投資家株主の注目が他企業のニュースに集中しているときにバッド
ニュースを開示すると，同じく株価下落が緩やかになることを確認している．Johnson and So
（2018）は，決算発表を通常より遅らせる企業は，バッドニュースを抱えている可能性が高い
が，その可能性を投資家は十分に認識できていないことを示している．Boulland and Dessaint
（2017）は，バッドニュースを抱える企業は決算発表の事前予告から実際の決算発表までの期
間を短縮させる傾向があるが，同じく投資家が十分に認識していないことを発見している．
反対に，企業の戦略的開示が無効だと主張する研究もある．Michaely et al.（2016b）による
と，金曜日にバッドニュースを開示する企業は，曜日を問わず開示情報に対する株価反応が小
さい，という特徴を持つ．したがって，金曜日に開示されるバッドニュースに対する株価反応
が小さいことが観察されても，開示の時間が金曜日であることが原因か，他の企業特性が原因
かは区別できない．企業特性による影響を排除できない限り，バッドニュースを金曜日に開示
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することで株価下落を緩和できるとは結論づけられない．Segal and Segal（2016）は，バッド
ニュースを金曜日もしくは取引終了後に開示しても，株価下落が他の時間帯より遅れることは
ないという結果を得ている．Bagnoli et al.（2006）は，技術の進化でメディアの情報拡散と投
資家の情報処理が時間に制約されなくなった現在，開示のタイミングを操作するだけでバッド
ニュースを覆うのは不可能だという主張している14．
企業の情報開示戦略が有効であれ無効であれ，バッドニュースの開示が投資家の情報処理が
活発でないタイミングに集中するのは多くの実証研究者によって観察されている現象である．
株価下落を阻止するためのものでなければ，企業はどのような目的で行っているのだろうか．
最も支持されている見解は，パニックによる株価急落とボラティリティ上昇を回避するため
に，企業があえて投資家の情報処理と取引が活発でない時間に新情報を発表して，投資家に長
めの処理時間を与えているという推論である．
具体的に，Doyle and Magilke（2009）とBaginski et al.（1995）は，グッドニュースかバッ
ドニュースかに関わらず，企業は投資家の情報処理時間を確保するために，サプライズの大
きい情報を取引終了後に発表することを実証的に示している．Doyle and Magilke（2009）と
Baginski et al.（1995）はそれぞれ，事業が複雑で不確実性の高い企業の決算発表，および投資
家の事前予測と大きく乖離する経営者の次期利益予想の公表が取引終了後に行われる確率が高
いことを報告している．また，Bagnoli et al.（2006）は，金曜日にバッドニュースを発表する
企業の株価が２日前から下落することを示している．この結果は，投資家は企業の情報開示の
遅れから予めバッドニュースを予測することができるため，経営者はバッドニュースの開示を
金曜日までに遅らせることで，投資家に事前にバッドニュースの存在を予見して緩やかに株式
を売却する時間を与え，株価の急落を防げることを示唆している．

5.2　投資家の情報選択・処理と企業に対するモニタリング

企業が投資家の情報選択と情報処理に関心を持つもう１つの理由は，株主からのモニタリン
グがあげられる．株主は，経営者が企業価値最大化のために行動しているかどうかを常にモニ
タリングする動機を有する．しかし，株主のモニタリング実施のためにも情報が必要であり，
情報処理キャパシティの不足でモニタリングが弱くなると，経営者が株主の利益最大化に反す
るような行動を取りかねない．

Kempf et al.（2017），Chen et al.（2020），およびLiu et al.（2020）によると，機関投資家の
関心が他企業のニュースに向けられるときに，株主としてのモニタリングが弱くなり，株主総
会での提案や発言が減少する．その結果，企業の投資効率性の悪化，経営者への過剰な報酬

14 Patell and Wolfson（1982）も同じ意見を示し，取引終了後に発表されるバッドニュースも翌日の新
聞で報道されるので，バッドニュース隠蔽のための操作だと考えられにくいと述べている．ただし
この点について，Gennotte and Trueman (1996) によると，マーケットメーカーが流動性を提供する
株式市場は，取引終了後に発表される情報が株価に織り込まれにくい特徴を有するので，投資家の
情報処理が不変でも株価の下落を遅らせるのは可能である．

　70 経　済　学　論　集



支払い，またはESGランキングの低下といった問題が生じることが観察されている．例えば，
企業経営者がいわゆるエンパイア・ビルディング（empire building）を目的として過剰投資を
行った場合，または過剰な経営者報酬の支払いを決定する場合，投資家の迅速なモニタリング
行動によって是正されることが期待できる．しかし，投資家の限られた情報処理キャパシティ
が他企業のニュースの処理に多く占有される場合，経営者の行動を迅速にモニターできなくな
る．企業のESG活動も，多くの場合は投資家の要求に応じて実施している．そのため，投資
家のモニタリング活動が減少すると，企業はESG活動に取り組むインセンティブが弱くなる．

Iliev et al.（2021）は，株主総会招集通知を含む，モニタリング実施のために必要な企業開示
書類を投資家がどれくらいダウンロードしているかを計算した．その結果，ダウンロード数が
少ない時期にはモニタリングが弱くなり，企業の投資効率性が悪化することを示している．こ
れらの結果は，株主の情報処理が不十分な時期に，企業に対するモニタリングが弱くなり，企
業の機会主義的な行動が増加することを示唆している．他にも，Fich et al.（2015）は，情報
処理キャパシティが制約される機関投資家は投資金額の大きい企業を優先的にモニタリングす
るため，これらの企業の経営活動に積極的に関与すると予想した．分析の結果，これらの企業
は合併買収の効率性が他企業より高いことが確認された．これは機関投資家株主による積極的
なモニタリングの効果だと解釈される．

5.3　小　結

本節の研究は，企業が投資家の情報選択・処理を事前に予測し，戦略的な情報開示また
は経営行動を実施することの実証的証拠を示していた．具体的には，第１に，企業は株価
を押し上げるために，広告宣伝活動の拡大など投資家の注目を惹きつけるような行動をと
る（Chemmanur and Yan 2011; Lou 2014）．第２に，企業は開示情報が確実に株価に反映され
るために，投資家の情報処理を促すような開示戦略をとることが確認された（Johnson and So 
2018; Koester et al. 2016）．第３に，バッドニュースを投資家から隠蔽する，あるいは株価の急
落とボラティリティ上昇を回避するために，企業は投資家の情報処理が活発でない時期にバッ
ドニュースを開示する傾向を持つことが指摘されている（Michaely et al. 2016a; Boulland and 
Dessaint 2017; Segal and Segal 2016; Niessner 2015; Garel et al. 2021; Basu et al. 2019; Louis and Sun 
2016; Doyle and Magilke 2009; Baginski et al. 1995; Bagnoli et al. 2006）．最後に，株主の情報処理
が不十分で，モニタリングが低下すると，企業経営者の機会主義的な行動が増加することも報
告されている（Kempf et al. 2017; Chen et al. 2020; Liu et al. 2020; Iliev et al. 2021; Fich et al. 2015; 
Adra and Barbopoulos 2018）．

６．要約と展望

本論文は，株式投資家にとっての情報処理コストの存在と情報処理キャパシティの制約を前
提として，投資家が行う情報選択と情報処理に関連する実証研究のサーベイを行った．情報処
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理キャパシティが制約される投資家は，情報処理のコスト・ベネフィットを勘案して，処理対
象の情報を選択していることを確認した．また，開示情報が株式市場にもたらす帰結を検証す
る際に，投資家がすべての情報を処理することができないこと，および処理対象の情報を選択
していることを考慮すると，伝統的な研究と異なる知見を得られることを検討した．企業は投
資家の情報選択と処理を予測した上で，自身の情報開示と経営活動を戦略的に行うことも観察
されている．最後に本節では，本論文のサーベイから得られる示唆と残されている研究課題を
要約する．
第１に，伝統的な会計研究の多くは，効率的証券市場仮説のもとで，一般開示された情報で
あれば必ず投資家に処理されて株価に反映されると仮定し，開示情報が株式市場に与える影響
や企業の情報開示の動機を分析していた．将来研究では，投資家がすべての情報を処理する
ことができないこと，および投資家が処理対象の情報を企業特性もしくは経済要因に応じて
選択していることを考慮することが期待される（Blankespoor et al. 2020; Veldkamp 2011; Merton 
1987; Drake et al. 2012）．情報処理コストの存在と情報処理キャパシティの制約という，現実的
な株式市場の条件と理想的な効率的市場の条件の乖離から，非効率的な市場現象が観察される
原因と解釈を探り，理想的な効率的市場に近づくための新たな発見が期待できる．
第２に，第３節の焦点である投資家の情報選択に関しては，今後さらなる研究成果の蓄積と
その応用が期待される．第４節と第５節の会計学研究の多くは確かに，投資家が一部の情報だ
けを処理することを考慮した上で，株式市場と企業行動への影響を分析していた．しかし，投
資家がどのような情報を処理するかという情報選択まで関連づけて，分析を展開している研究
は少ない．投資家の情報選択の決定要因となりうる経済要因，企業特性，および投資家特性と
いったものが明らかになれば，株式市場と企業行動の変化と関連づけて解釈することで，新た
な興味深い知見を得られることが期待できる（Veldkamp 2011）．特に，AIに代表される情報処
理の技術は継続的に進歩するため，情報処理コストは時代を経て絶えず変化する．これは，時
の経過とともに得られる研究結果が異なる可能性を示唆している．将来研究は，そのような技
術進歩を勘案した情報処理コストの分析が必要となり，長期的な視点からの研究が重要となる．
第３に，将来の研究には，第４節と第５節の研究成果を互いに考慮し，情報選択と処理の観
点から，投資家と企業の戦略的な関係を分析に取り入れることが期待される．第４節の研究の
ほとんどは，企業の開示情報が株価形成に与える影響を，投資家の情報処理の観点から検証し
ていた．また第５節で紹介した研究は，企業の情報開示は，投資家が行う情報処理を事前に予
測して，戦略的に行われることを示していた．今後の研究には，第５節で指摘された企業の戦
略的な情報開示を投資家が予測できるか否か，といった投資家と企業の戦略的な関係を考慮し
た分析が求められる．
第４に，企業経営者に対するインプリケーションとして，本論文は企業が有効な情報開示戦
略を構築するためのヒントを提示している．投資家の情報処理キャパシティは限られているた
め，企業は情報を開示しても，必ず投資家に処理されて，適切に株価に反映されるとは限らな
い．その意味では，企業は投資家の情報選択という場で，他社と常に競争状態にあると言える．
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自社の株価効率性を維持するためには，投資家の情報選択と情報処理を予測した上で，有効な
情報開示戦略を構築する必要がある．
第５に，市場効率性の向上に関心を持つ制度設計者にとって，本論文は投資家の情報選択の
効率性を改善すること，および企業が投資家の情報選択・処理行動パターンを機会主義的に利
用することを防ぐことの重要性を示している．開示情報の充実を通じて市場の効率性を高める
ためには，投資家が確実に処理できる形式やタイミングでの情報開示を確保する必要がある．
また，制度設計者に必要なのは開示情報を充実させることだけでなく，投資家が適切に選択で
きる情報量の確保・維持も重要な課題である．そのためには，Hirshleifer et al.（2004）や湯原
（2017）が強調するように，情報開示規制の行き過ぎで投資情報が過度に増加し，投資家が処
理対象を正しく選択できなくなる，あるいは重要な情報を見失うこととならないように，情報
開示を適量にコントロールすることが求められる．

Abstract

This paper reviews empirical studies in Japan and the US on stock investors’ accounting information 
choice and information processing. Assuming limited information processing capacity, I first examine 
how investors choose high-value information and prioritize information processing. I then analyze 
the effects on corporate stock price formation. Finally, I review empirical results on firm’s strategic 
disclosure and management behaviors exploiting investors’ information choice and processing decisions. 
This paper aims to illustrate that when studying effects of accounting information on the security 
market and corporate behaviors, it is important to consider the fact that investors with limited capacity 
choose to process only some but not all available information.

Keywords:  accounting information, information processing, information choice, stock price efficiency, 
strategic information disclosure, rational inattention
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