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１．は じ め に

ポストアナウンスメントドリフト（post−announcement drift）と呼ばれる現象がある。その大意は，

決算発表後における株価の変化ないしは動向というほどの意味合いであるが，より厳密に言えば，決

算発表後における決算発表で開示されたある財務情報と整合的な株価変化を意味する。例えば，利益

額ないしは営業活動によるキャッシュフローの金額が前期よりも増加した（期待を上回った）という

情報が公表された後しばらくの間生じる市場リターンを超える株価上昇や，前期よりも減少した（期

待を下回った）場合に生じる株価下落といった現象のことである。なお，財務情報が発表される前の

そのような株価動向は，プレアナウンスメントドリフト（pre−announcement drift）と呼ばれ，それら

の二つをあわせてアナウンスメントドリフト（announcement drift）と呼ばれている。ポストアナウン

スメントドリフト現象は，Ball and Brown（１９６８）がこの現象を裏付ける証拠を示して以来，実証的

な会計学の領域で関心を集めてきた１。

本稿では財務情報の有用性の視点から，この現象とキャッシュフロー情報の有用性との関係を探っ

てみたい。敷衍すれば，本稿の目的は，利益のポストアナウンスメントドリフト（post−earnings−

announcement drift）に関するこれまでの研究を眺めた上で，キャッシュフローのポストアナウンスメ

ントドリフト（post−cash−flows−announcement drift）を扱っている Shivakumar（２００６）の検証内容に

ついて考察しながら，ポストアナウンスメントドリフト現象とキャッシュフロー情報の有用性との関

係について検討することである。

ポストアナウンスメントドリフトについては，米国を中心にこれまでに多くの研究が展開されてき

た。しかしながら，それらの先行研究は利益のポストアナウンスメントドリフトに関するものがほと

んどである。これに対して，本稿ではキャッシュフローのポストアナウンスメントドリフトについて

も目を向けている。また，キャッシュフロー情報の有用性に関する研究は，これまで期待外キャッ

シュフロー変数とリターンとの関連性（情報内容）やキャッシュフローモデルの株価説明力（持分価

値評価）という視点から行われることが多かったが，本稿では，キャッシュフロー情報の有用性とポ

ストアナウンスメントドリフトとの関係について検討している。これらが本稿の意義である。

本稿の構成は以下のとおりである。まず次節では，利益のポストアナウンスメントドリフトに関す

るこれまでの研究について，その現象の説明方法を交えながら説明する。次に，第３節では，キャッ

１ 具体的な内容については後述する。また，このドリフトが効率的市場仮説からみたアノマリー現象であることから，
ファイナンスの領域でも注目されている。たとえば，Latane and Jones（１９７７）（１９７９），Abarbanell and Bernard（１９９２）
は，Journal of Finance誌で利益のポストアナウンスメントドリフトについて検証している。
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シュフローのポストアナウンスメントドリフトを検証する意義について，その前提となる考え方や

キャッシュフロー情報の有用性との結びつきと関係づけて考察する。最後に，本稿の検討事項を整理

し，今後の検討課題について考察することで結びとしたい。

２．利益のポストアナウンスメントドリフト

２－１ Ball and Brown（１９６８）と利益のポストアナウンスメントドリフト

利益のポストアナウンスメントドリフトに関する研究は，Ball and Brown（１９６８）をきっかけに始

まった。この研究は，しばしば利益が株価と関連性を持つことを示した実証的会計学研究の先駆的研

究として位置づけられているが２，じつは利益のポストアナウンスメントドリフト現象の存在を示し

た最初の論文でもある３。

この研究は，決算発表によって報告される利益が投資家の期待していた数字よりもグッドであれ

ば，その企業の株価は市場の平均的な変化よりもさらに上昇し，報告利益の金額がバッドであれば，

その企業の株価は市場の平均的な変化よりもさらに下落する傾向があることを証拠付けている。そし

て，このことは，財務情報が合理的な証券投資を行う際に有用であることを表していることから，こ

の研究は意思決定有用性を志向する実証的な会計学研究の嚆矢として位置づけられている。

しかしながら，すでに述べたように，この研究にはもう一つ重要な実証的証拠が示されている。そ

の証拠とは，上のようなグッドな利益数値に対する株価の上昇傾向やバッドな利益数値に対する株価

の下落傾向が決算発表後４ヵ月ほどの間続くということである。利益のポストアナウンスメントドリ

フトに関する研究はこの点に注目する。

図表１は，この点に焦点を合わせて Ball and Brown（１９６８）から作成した表である。この表の横軸

は，決算月をゼロとする月数であり，縦軸は過去の異常リターンの集約的尺度である異常業績指標

（Abnormal Performance Index : API）である４。ここで，異常リターンとは，ある一つの銘柄のリター

ンと同時期の市場全体のリターンとの差額を意味する。また，図表にある期待外利益プラスというの

は，決算発表で実際に報告された利益の数値が投資家の期待利益を超えた場合を意味し，期待外利益

マイナスというのは下回った場合を意味する５。そして，期待外利益がプラスとなった企業の株式の

株価に関する異常リターンの動向とマイナスとなった企業の株式の株価に関する異常リターンの動向

２ このようなことは，たとえば，桜井（１９９１）で述べられている〔桜井（１９９１），１７１頁〕。
３ たとえば，Bernard and Thomas（１９８９）では，Ball and Brown（１９６８）を，「利益が発表された後であっても，累積異
常リターン（cumulative abnormal return）がグッドニュースに対して上昇し続け，バッドニュースに対して下落し続け
ることに最初に言及した研究」と位置づけている〔Bernard and Thomas（１９８９），１頁〕。また，Soffer and Lys（１９９９）
では，これを「利益のポストアナウンスメントドリフトに関する証拠を示した最初の研究」としている〔Soffer and Lys
（１９９９），３０８頁〕。
４ なお，異常業績指標は次式で算定される。

API M � 1

N

�
m

N �
m��11M

1��nm( )�
ここで，API M はM月時点での異常業績指標，Nは期間，vは異常リターンである。

５ 投資家の期待利益は，一階の自己回帰モデルによって推定されている。
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図表１：Ball and Brown（１９６８）における利益のポストアナウンスメントドリフトの証拠

（出典：Ball and Brown（１９６８）の図１より作成）

とを時系列で調査しているのがこの表である。

また，すでに述べたとおり，０月は決算発表月を意味する。したがって，この表からは，決算発表

月の１２ヵ月前を基準として，そこから将来方向へと，期待外利益がプラスの企業の株価が相対的に上

昇しマイナスの企業の株価が相対的に下落していることが見て取れる。しかも，それが決算発表後に

もしばらくの間続いているのである。ここで，決算発表後における具体的な数値を追ってみると，期

待外利益がプラス（マイナス）の企業年度について，０月時点で異常業績指標が１．０７１（０．９０７）で

あったものが，１ヵ月後には１．０７５（０．９０１），２ヵ月後には１．０７６（０．８９９），３ヵ月後には１．０７８

（０．８９６）へと変化していることが確認できる。このように，Ball and Brown（１９６８）の分析結果か

ら，利益のポストアナウンスメントドリフトの存在を読み取ることができる。

２－２ 利益のポストアナウンスメントドリフト現象の説明方法

Ball and Brown（１９６８）が利益のポストアナウンスメントドリフトの存在を証拠付けた後，大きく

分けて二種類の研究の流れが生じた。それらの二つの流れは，ポストアナウンスメントドリフト現象

をどのように説明すればよいのかということから生じており，この現象を実証分析の方法上の問題で

説明しようとする研究と，方法論ではなく投資家の合理性の限界で説明しようとする研究とが展開さ

れることとなった。

Bernard and Thomas（１９８９）はこれらの二種類の説明方法を比較検証している。すなわち，そこで

は，実証分析で使った異常リターンの推定に誤りがあるという説明と，新情報に対する株価反応には

遅れて生じる部分があるという説明について検証がなされている。前者は，CAPM（Capital Asset Pricing

Model）に対する問題意識から生じており，彼らはこの説明方法をリスク調整不完全説（explanation

２３ポストアナウンスメントドリフトとキャッシュフロー
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based on incomplete risk adjustment）と呼んでいる。一方，後者は，この現象が証券投資者の情報理解

度や実際に投資を行う際に生じる費用などに起因している可能性があるとするもので，株価反応遅延

説（explanation based on delayed response to information）と呼ばれる。

これら二つの説明方法のうち，リスク調整不完全説をとった場合には，市場がほんとうに完全に効

率的であるかどうかということではなく，実証分析の手続きに改善の余地があるかどうかという視点

でドリフトの検証が行われるのに対して，株価反応遅延説にもとづく場合には，市場の完全な効率性

を疑った上で検証がなされることになる。図表２は，利益のポストアナウンスメントドリフトに関す

る先行研究をとりまとめた表である。これをみると，リスク調整不完全説や株価反応遅延説を裏付け

る実証分析が展開されていることが確認されるだろう。

２－３ 利益のポストアナウンスメントドリフトの検証例

次に利益のポストアナウンスメントドリフトの検証方法について例示的に説明する。利益のポスト

アナウンスメントドリフトについて検証している先行研究ではしばしば，標準化期待外利益

（Standardized Unexpected Earnings : SUE）と呼ばれる尺度によってポートフォリオが形成され，そこ

での低ポートフォリオリターンと高ポートフォリオリターンとが比較されるかたちでそれが検証され

ている。そして，この標準化期待外利益は期待外利益をその標準偏差でデフレートしたものであり，

次式で算定される〔Latane and Jones（１９７７），１４５７頁〕。

SUE �EPS r �EPS e

SE
�

ここで，

EPS r ＝一株あたり報告利益

EPS e＝一株あたり期待利益

SE ＝期待外利益の標準偏差

このようにして計算された標準化期待外利益とそれにもとづくポートフォリオリターンの関連性が

調査されることになるのだが，ポストアナウンスメントドリフトの検証という観点から重要なのは，

その関連性というのが決算発表後にも見られるかどうかという点である。

例えば，Latane and Jones（１９７９）では，標準化期待外利益をもとに銘柄を２０のポートフォリオに分

け，それらの株式を３ヵ月間保有した場合の低ポートフォリオ（第１ポートフォリオ）における株式

保有期間中の異常リターン（Holding Period Return : HPR）と高ポートフォリオ（第１０ポートフォリ

オ）における株式保有期間中の異常リターンとを比較することで，利益のポストアナウンスメントド

リフトについての検証が行われている。その分析結果を見ると，決算発表後の期間であっても，高

ポートフォリオのリターンのほうが低ポートフォリオのリターンよりも大きくなっており，標準化期

待外利益が将来の異常リターンを予測するための尺度として機能しうることを示唆している６。

６ 詳しい分析結果については，Latane and Jones（１９７９）の表１から表３を参照されたい。

２４ 中 川 豊 隆
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７ Chordia and Shivakumar（２００５）は，株式投資家が将来利益の成長率を予測する際にインフレーションを組み入れるこ
とができていないために，インフレーションとプラス（マイナス）の関係にある利益成長が生じている企業が過小評価
（過大評価）されるという仮説（インフレーションイリュージョン仮説）を検証している。

図表２：利益のポストアナウンスメントドリフトに関する主な研究

著者（公表年） 分析対象年度 主な分析結果

Ball and Brown（１９６８） １９５７年－１９６５年
�決算発表後の数ヶ月の間，期待外利益がプラスの企業の累積異常
リターンは上昇し続け，マイナスの企業の累積異常リターンは下
落し続ける傾向がある。

Latane and Jones（１９７７） １９７１年－１９７４年
�決算発表後３ヶ月間保有した場合の異常リターンは標準化期待外
利益（SUE）と有意な関連性を持つ。
�期待外利益に対する株価調整はおそらくは期待外利益が系列相関
を持っているために相対的にゆっくりしたものになる。

Latane and Jones（１９７９） １９７４年－１９７７年
�標準化期待外利益情報は当該四半期末から５，６ヶ月以内に株価
に反映される。
�アナリストの関心が高い株式は，株価調整によるポストアナウン
スメントドリフトが生じにくい。

Rendleman Jr. et. al.（１９８２） １９７１年－１９８０年
�１９７０年代のあらゆる時点で，期待外四半期利益によって異常リ
ターンが獲得できる。
�決算発表後における期待外四半期利益に対する株価調整は，その
約５０％が決算発表から９０日以内に生じる。

Foster et. al.（１９８４） １９７４年－１９８１年
�利益のポストアナウンスメントドリフトは，株価のミスプライシ
ングを表しておらず，利益変化額が単一ファクターの CAPMで
省略されている変数の代理変数となることから生じている。

Freeman and Tse（１９８９） １９８４年－１９８８年
�投資家は，決算発表後に伝達される情報にもとづいて過去の利益
情報が将来利益に対して持つ示唆内容（implication）を再評価
し，利益の持続性についての推定値を修正する。

Bernard and Thomas（１９８９） １９７４年－１９８６年 �利益のポストアナウンスメントドリフトは，利益情報に対する株
価反応の遅れによって生じる。

Bernard and Thomas（１９９０） １９７４年－１９８６年

�利益のポストアナウンスメントドリフトの規模と方向性は，季節
調整ランダムウォークモデルによる期待外利益の自己相関と関連
している。
�利益のポストアナウンスメントドリフトは，�株価のミスプライ
シング，�期待利益のアップデート（株価調整）という二段階で
生じる。

Abarbanell and Bernard（１９９２） １９７６年－１９８６年 �証券アナリストの行動は，利益発表に対する株価の過小反応を部
分的に説明するに過ぎず，株価の過剰反応とは関係ない。

Ball and Bartov（１９９６） １９７４年－１９８６年
�株価から読み取ることのできる利益の系列相関の規模が，実際の
利益のデータから読み取られるものよりもはるかに小さいことか
ら，投資家は利益の系列相関を過小評価していることが示唆され
る。

Soffer and Lys（１９９９）
�利益発表から１５取引日は当期利益が持つ将来利益に対する示唆内
容（implication）は株価に織り込まれていないが，その後，期待
外利益の系列相関が株価に織り込まれるようになる。

Mikhail et. al.（２００３） １９８０年－１９９５年 �経験豊富なアナリストが評価する利益のほうが，ポストアナウン
スメントドリフトは減少する。

Ke and Ramalingegowda（２００５） １９８６年－１９９９年
�一時的な機関投資家（短期的利益の最大化を目的に積極的投資を
行う投資家）は，利益のポストアナウンスメントドリフトを利用
した株式取引を行っている。

Chordia and Shivakumar（２００５） １９７１年－２００１年
�過去のインフレーションによって，将来の利益成長や異常リター
ンや標準化期待外利益（SUE）にもとづいた報告利益によって得
られるリターンが予測される７。

Shivakumar（２００６） １９７９年－１９９９年

�発生主義調整項目にもとづく投資戦略よりも営業活動による
キャッシュフローにもとづく投資戦略を用いたほうが，より多く
のリターンを獲得できる。
�キャッシュフローサプライズは利益サプライズよりも将来リター
ンを予測する。

２５ポストアナウンスメントドリフトとキャッシュフロー
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３．キャッシュフローのポストアナウンスメントドリフト

図表２で示しているとおり，これまでに行われたポストアナウンスメントドリフトに関する研究で

は，そのほとんどで利益情報（年次利益や四半期利益）が対象とされている。しかしながら，キャッ

シュフロー計算書が開示されている現状を考慮すれば，利益のポストアナウンスメントドリフトだけ

ではなくキャッシュフローのポストアナウンスメントドリフトについても検討するべきであろう。本

節では，このような立場からキャッシュフローのポストアナウンスメントドリフトについても目を向

けることにする。

この点について検討する際に参考になるのが Shivakumar（２００６）の研究である。この研究は，利

益だけではなく，その構成要素である営業活動によるキャッシュフローと発生主義調整項目

（Accruals）のポストアナウンスメントドリフトにも研究対象を拡大している点で大きな意義を持

つ８。そこで，ここでは，この研究の内容について説明しながら，キャッシュフローのポストアナウ

ンスメントドリフトについての考察を進めることにする。

この研究は，営業活動によるキャッシュフローが発生主義調整項目よりもリターンとの関連性が高

いことが，利益のポストアナウンスメントドリフトにどのような影響を及ぼすのかという点について

解き明かそうとしている。なお，そこで言われている営業活動によるキャッシュフローが発生主義調

整項目よりもリターンとの関連性が高いということの根拠は，Rayburn（１９８６），Wilson（１９８６）

（１９８７），Ali（１９９４），Pfeiffer et al.（１９９８），Dechow et al.（１９９８），Barth et al.（１９９９）（２００１）などで

提示されている実証分析の結果から得ている９。そして，そのような前提のもとで，キャッシュフ

ローのポストアナウンスメントドリフトと利益のポストアナウンスメントドリフトと発生主義調整項

目のポストアナウンスメントドリフトがポートフォリオ分析によって検証されている。

ところで，前節で述べたように，利益のポストアナウンスメントドリフトの説明方法は，リスク調

整不完全説と株価反応遅延説の二つに大別される。もし，前者を前提とするなら，決算発表後に異常

リターンが生じるのは実証分析の手続き上の不備が原因なのだから，利益の構成要素間で異常リター

ンとの関連性に違いが生じなくてもおかしくはない。一方，後者を前提とするなら，投資家が発生主

義調整項目よりもキャッシュフローに反応することで，リターンとの関連性に違いが生じたとして

も，そのことの説明はつく。この研究には，このような観点から，利益のポストアナウンスメントド

リフトの説明方法を検証する目的があるのだが，分析結果から，後者の立場（利益のポストアナウン

スメントドリフトは，投資家が利益情報に過小反応することに起因しているという説明）が支持され

ている。このようなことからすれば，少なくともこの研究結果からは，キャッシュフローのポストア

ナウンスメントドリフトを検証するのであれば，利益のポストアナウンスメントドリフトの説明方法

については株価反応遅延説（過小反応説）を前提にしたほうが分かりやすいということが言えるかも

８ 利益を営業活動によるキャッシュフローに発生主義調整項目（Accruals）を加減して求める方法を資金法という。佐
藤（１９８０）（１９９３）などでは，利益計算の方法として，損益法と財産法と資金法の三種類が存在することが示されてい
る。
９ これらの研究のうち，キャッシュフローの情報内容に関するものについては，百合草（２００１）で整理されている。
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しれない。

次に，この研究の分析内容について詳しく見ておく１０。まず，分析を行うための第一段階として，

以下の算式によって，標準化期待外利益（Standardized Unexpected Earnings : SUE），標準化期待外

キャッシュフロー（Standardized Unexpected Cash Flows : SUCF），標準化期待外発生主義調整項目

（Standardized Unexpected Accounting Accruals : SUACC）が計算される。これは，利益のポストアナウ

ンスメントドリフトを検証するときのプロセスでも行われているが，利益だけではなく，キャッシュ

フローや発生主義調整項目についても計算の対象となっている点が特徴的である。

〔標準化期待外利益の算定式〕

SUE it �Eit �Eit�4�itE �

〔標準化期待外キャッシュフローの算定式〕

SUCF it �CF it �E (CF it )�itC �

〔標準化期待外発生主義調整項目の算定式〕

SUACC it �ACC it � E (Eit )�E (CF it )
� ��itA �ACC it � Eit�4�E (CF it )

� ��itA �

ここで，

Eit ＝i 社 t 四半期の一株当たり異常項目控除前利益�itE ＝過去８四半期の一株当たり期待外利益の標準偏差

CF it ＝i 社 t四半期の一株当たり営業活動によるキャッシュフロー

E (CF it ) ＝i 社 t 四半期の一株当たり期待キャッシュフロー�itC ＝過去８四半期の一株当たり期待外キャッシュフローの標準偏差

ACC it ＝i 社 t 四半期の一株当たり発生主義調整項目�itA ＝過去８四半期の一株当たり期待外発生主義調整項目の標準偏差

�式から�式までの計算で重要なポイントは，期待利益や期待キャッシュフローをどのように推定

するのかということである。この研究では，これらの期待値は季節調整ランダムウォークモデルに

よって推定されているが，期待キャッシュフローについては，Barth et al.（２００１）で用いられた以下

のラグ付のクロスセクション回帰モデル（BCNモデル）による推定も代替的に実施されている。

１０ サンプルは，１９７９年から１９９９年までのニューヨーク証券取引所，アメリカン証券取引所，NASDAQで株式が取引さ
れている企業である。なお，クローズドエンド型投資信託，不動産投資信託，米国預託証券，外国株式は分析の対象か
ら除かれている。

２７ポストアナウンスメントドリフトとキャッシュフロー
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〔Barth, Crams, and Nelson（２００１）の期待キャッシュフローモデル〕

CF it ��0��1 CF it�1��2�AR it�1��3�INV it�1��4�AP it�1��5 DEPR it�1��6 OTHER it�1�uit �

ここで，�AR it ＝売上債権の変化額�INV it ＝棚卸資産の変化額�AP it ＝仕入債務の変化額

DEPR it ＝減価償却費と償却費の合計額

OTHER it＝その他の発生主義調整項目の合計額

これらの期待外尺度をベースにもっとも低い第１ポートフォリオから順に１０のポートフォリオを形

成し，それらのポートフォリオにおけるリターンを示したのが図表３である。SUCFを用いた場合を

例により詳しく説明すると，第一段階として毎月初時点で SUCFの数値にもとづいて株式のランキン

グが行われ，第二段階としてそのランキングをもとに１０種類の中から１つのポートフォリオが割り当

てられ，最後に各月のポートフォリオを６ヶ月間維持するという前提のもとで第１から第１０ポート

フォリオのリターンが計算される１１。

したがって，たとえば SUCFの行の P１にある－１．９３という数値は，SUCFの数値が相対的に低い

企業の株式，つまり，営業活動によるキャッシュフローが投資家の期待値よりもバッドであった企業

１１ より詳しくは，Narasimhan and Titman（１９９３）を参照されたい。

図表３：利益，発生主義調整項目，営業活動によるキャッシュフローにもとづくポートフォリオリターン

P１ P２ P３ P４ P５ P６ P７ P８ P９ P１０

季節調整ランダムウォークモデルによる分析結果

SUCF －１．９３ －０．９２ －０．５３ －０．２６ －０．０５ ０．１３ ０．３４ ０．６１ １．０３ ２．１１

SUACC １．５１ ０．７７ ０．４５ ０．２１ ０．０４ －０．１３ －０．３１ －０．５４ －０．９１ －１．８０

SUE －０．８７ －０．４２ －０．２８ －０．１９ －０．１１ －０．０４ ０．０４ ０．１１ ０．２０ ０．４３

BMRATIO ０．８２ ０．８３ ０．８１ ０．８２ ０．８１ ０．７９ ０．７９ ０．８０ ０．８０ ０．７６

BCN（２００１）モデルによる分析結果

SUCF －１．０８ －０．５６ －０．３１ －０．１０ ０．００ ０．１０ ０．２５ ０．４０ ０．７０ １．４３

SUACC １．０１ ０．５３ ０．３０ ０．１０ －０．０１ －０．１１ －０．２５ －０．４０ －０．６９ －１．３７

SUE －０．３０ －０．２１ －０．１７ －０．１４ －０．０９ －０．０８ －０．０５ －０．０４ －０．０３ ０．０７

BMRATIO ０．８５ ０．８５ ０．８３ ０．８２ ０．８１ ０．８０ ０．７９ ０．７８ ０．７９ ０．８０

（出典：Shivakumar，２００６，表１を一部変更）
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の決算発表後における株価の値動きを集約していることになる（なお，図表３には，期待キャッシュ

フローを季節調整ランダムウォークモデルで推定した場合と BCNモデルで推定した場合が示されて

いる）。その反対に，SUCFの行の P１０にある２．１１という数値は，投資家の期待よりもグッドであっ

た企業の決算発表後における株価を集約した数値である。このように，この分析結果は，予想外に良

いキャッシュフローを発表した企業の株価は，そうでない企業の株価よりも決算発表の後に値上がり

する傾向があることを示唆しているのである。

これを利益や発生主義調整項目の場合と比較してみる。図表３からすぐに分かることは，キャッ

シュフローのポートフォリオリターンと発生主義調整項目のポートフォリオリターンとが反対の動向

を示していることである。つまり，キャッシュフローの場合には，－１．９３％（P１）から２．１１％（P

１０）へと４．０４％増加しているのに対して，発生主義調整項目の場合には，１．５１％（P１）から－１．８０％

（P１０）へと３．３１％減少しているのである。このことは，営業活動によるキャッシュフローと発生主

義調整項目の間には，マイナスの相関関係があるということと首尾一貫している。

このように，キャッシュフロー情報の有用性は，利益のポストアナウンスメントドリフトを投資家

が発生主義調整項目が持つ示唆内容を十分に株価に織り込めていないことから生じる現象であるとと

らえることを可能にしている１２。なぜなら，いずれも利益の構成要素であるにもかかわらず，キャッ

シュフロー１単位当たりの株価反応が発生主義調整項目１単位当たりの株価反応よりも大きいとすれ

ば，利益１単位当たりの株価反応を低下させるのは後者であることになるからである。換言すれば，

利益のポストアナウンスメントドリフトだけではなく，その構成要素のポストアナウンスメントドリ

フトを検証することで，利益のポストアナウンスメントドリフトに関する理解がより深められるとい

うことである。

４．む す び

本稿では，利益のポストアナウンスメントドリフトについて説明した上で，キャッシュフローのポ

ストアナウンスメントドリフトについて検証する意義について考察した。利益のポストアナウンスメ

ントドリフトについては，これまでに多数の研究が行われており，そのドリフト現象が生じる原因の

探求が進められている。しかしながら，それらの研究では，利益の構成要素であるキャッシュフロー

の有用性との関係性についてはほとんど考察されてこなかった。

このような状況をふまえ，本稿は，Shivakumar（２００６）を利用しながら，キャッシュフローの有用

性，キャッシュフローのポストアナウンスメントドリフト，利益のポストアナウンスメントドリフト

の関係性について検討した。そして，これらの検討を通じて，�キャッシュフローの有用性は利益の

ポストアナウンスメントドリフトの説明方法に影響を及ぼす可能性があることや，�利益のポストア

ナウンスメントドリフトを検証するためにも，その中身すなわちキャッシュフローと発生主義調整項

目のポストアナウンスメントドリフトについても検証することが望ましいこと，を明らかにした。

１２ もちろん，ポストアナウンスメントドリフトの原因に関する研究が現在進められているわけであるから，断定するこ
とは避けねばならない。
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最後に今後の課題について述べておく。第一に，本稿ではポストアナウンスメントドリフトについ

て検討しているが，プレアナウンスメントドリフトが持つ意義についても検討する必要があると思わ

れる。第二に，ポストアナウンスメントドリフトとプレアナウンスメントドリフトとの相互作用の問

題である。例示的に言えば，t 期のキャッシュフローのポストアナウンスメントドリフトというの

は，t �1 期のキャッシュフローのプレアナウンスメントドリフトと同じ時期の株価変動を対象とし
ている，ということから生じてくる問題である。第三に，キャッシュフロー情報の有用性に関する他

の研究領域との関係性についてさらに検討することである。
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Post−Announcement Drift and Cash Flows

Toyotaka Nakagawa

The purpose of this paper is to discuss the relationship between post−announcement drift and the usefulness

of cash flow information. The post−announcement drift is the phenomenon that stock prices continue changing

for a direction even after the announcement days. The first evidence of the post−announcement drift was

indicated by the Ball and Brown (1968), and then many papers have been illustrated the robustness of the

evidences for the post−announcement drift phenomenon and tried to explain why the phenomenon occur. On the

other hand, the listed companies disclose the statement of cash flows, but the many papers focused on only the

post “earnings” announcement drift. So, this paper addresses not only earnings but also “cash flows” and

“accruals”.

As for the causes of the post−earnings−announcement drift, we could classify roughly into two explanations.

First, the error of abnormal returns estimations causes the post−earnings−announcement drift. In other words,

the explanation asserts that the capital asset pricing model (CAPM) is not adequate to calculate the capital cost

enough to reflect the risk of stocks. That is to say, the explanation addresses the methodological issues. Bernard

and Thomas (1989) said it “explanation based on incomplete risk adjustment”. The other is said “explanation

based on delayed response to information” by them. In the case, we could interpret the phenomenon as the

insufficiency of the investors’ understanding for the accounting information and other the limitations in the real

transactions.

Many papers, for example Rayburn (1986), Wilson (1986) (1987), Ali (1994), Pfeiffer et al. (1998), Barth et

al. (1999) (2001), documented the usefulness of cash flows information, and many papers investigated the post−

earnings−announcement drift, but did not for cash flows one. So, this paper addressed the post−cash−flows−

announcement drift and post−accruals−announcement drift, especially the relationship between them and

usefulness of cash flows information.

This paper has two conclusions, which are (1) the usefulness of cash flows information might influence the

interpretation of post−earnings−announcement drift, (2) it is necessary that we will investigate the post−cash−

flows−announcement drift.

３２ 中 川 豊 隆

－３２－



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends false
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize false
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile (None)
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 2.00000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 2.00000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /JPN <>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [1200 1200]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


