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■ 1 ．はじめに

　日本企業の情報開示は、これまで有価証券
報告書や決算短信、適時開示資料など、文書
を中心とする開示が主であった。しかし現在
では、これらの情報に加え、経営者が現在の
事業環境をどのように捉え、どのような課題
認識のもとで成長戦略を描いているのかな
ど、経営者の考え方や問題意識を読み取るこ
とができる情報にも注目が集まっている。
　こうした変化は、決算説明会の意義を大き

く高めている。決算説明会は、決算短信や補
足説明資料の内容を説明する場であると同時
に、経営者が自社の現状認識や将来方針を自
らの言葉で示し、投資家やアナリストとの質
疑応答（以下、Q&A）を通じて相互理解を
深める対話の場としても位置づけられるよう
になっている。加えて、近年の開示制度の整
備や市場改革は、決算説明会の重要性をさら
に高めている。例えば、コーポレートガバナ
ンス・コードでは、中長期的な企業価値の向
上に向けて、株主との建設的な対話を行うこ
とが重視されている。東京証券取引所による

「資本コストや株価を意識した経営」の要請
では、自社の資本コストや市場評価を踏まえ
た経営方針を開示し、投資家との対話を通じ
て取組みを継続的に改善することが促されて
いる。このように、企業に求められる情報伝
達は、過去の業績を説明する開示から、将来
の企業価値向上に向けた考え方を市場と共有
する対話へと広がっている。
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　もっとも、決算説明会が企業と投資家との
対話の場として十分に機能するためには、そ
こで提供される情報に容易にアクセスできる
ことが重要である。しかし、これまでの決算
説明会では、情報アクセスの面で限界があっ
た。例えば、日本の資本市場では海外投資家
の存在感が高まっているが、言語面や地理的
距離の制約により、海外投資家が国内投資家
と同じように決算説明会情報を取得し、理解
することは容易ではない。アナリストにおい
ても、一人当たりのカバレッジ企業数が拡大
していることが指摘されている（注 1 ）。その
ため、決算説明会が集中する時期には、すべ
ての説明会に参加することは難しく、優先順
位を付けて参加せざるを得ない状況が生じて
いる。
　こうした制約に対応するため、一部の企業
では、決算説明会における経営者の説明や
Q&Aをトランスクリプト化し、英訳を付す
とともに、音声・動画配信やアーカイブ化を
進めている。本稿では、こうした取り組みを

「決算説明会情報開示の高度化」として捉え、
それが資本市場の情報環境や効率性にどのよ
うな影響を及ぼすのかを検討していく。次節
では、決算説明会ならびにその高度化に関す
る先行研究を整理し、学術研究に基づくエビ
デンスと実務上の含意を紹介する。第 3 節で
は、決算説明会のトランスクリプト情報がも
たらす効果について、筆者が行った実証分析
の結果を示す。最後に第 4 節では、AI・DX
時代における決算説明会の在り方について検

討する。

■ 2 ．決算説明会に関する関連
研究

2.1　決算説明会が資本市場に与える
効果

　決算説明会に関する初期の研究では、決算
説明会が資本市場に追加的な情報を提供して
いるのかという点に焦点が当てられていた。
代表的な研究であるFrankel et al. ［1999］は、
決算説明会の開催後に株価や取引高が反応す
ることを明らかにした。この結果は、決算説
明会が既存の決算短信やプレスリリースを単
に補足するものではなく、市場参加者にとっ
て新たな情報を含む重要な開示イベントであ
ることを示唆している。
　その後の研究は、決算説明会が投資家やア
ナリストの情報処理をどのように改善するか
に 焦 点 を 移 し た。Bowen et al. ［2002］は、
決算説明会がアナリスト予想の正確性を高
め、アナリスト間の予想のばらつきを低下さ
せることを示した。これは、経営者による補
足説明やQ&Aが、アナリストによる将来業
績の理解を助けることを示唆している。また
Brown et al. ［2004］は、定期的な決算説明
会の実施企業ほど、投資家間の情報非対称性
が低い傾向にあることを明らかにしている。
この結果は、決算説明会が市場全体の情報環
境を改善する可能性を示すものといえる。
　市 場 効 率 性 と の 関 係 で は、Kimbrough 



資本市場　2026．6（No. 490）月
刊26

［2005］が重要である。同研究は、決算説明
会を導入した企業では、利益発表後の株価ド
リ フ ト（post-earnings announcement drift: 
PEAD）が低下することを明らかにした

（注 2 ）。これは、決算説明会が利益情報の将
来含意に対する投資家の理解を促し、市場の
反応遅れを縮小する可能性を示している。ま
た、Matsumoto et al. ［2011］は、決 算 説 明
会を経営者によるプレゼンテーション部分と
投資家やアナリストとのQ&A部分に分けて
分析し、Q&A部分にも有用な情報が含まれ
ることを確認している。この結果は、決算説
明会における双方向の対話が、投資家による
情報解釈を助け、市場における価格形成を支
える重要な要素であることを示唆している。

2.2　決算説明会の高度化がもたらす
効果

　近年の研究は、決算説明会の開催有無だけ
でなく、トランスクリプトや音声情報、英文
翻訳やリアルタイム配信といった高度化され
た情報開示の在り方に注目している。Price 
et al. ［2012］は、決算説明会のトランスクリ
プト情報を用いて言語的トーンを分析し、ポ
ジティブ・ネガティブな表現が異常リターン
や出来高を予測することを明らかにした。こ
の結果は、決算説明会のテキスト化によっ
て、財務数値だけでは捉えられない経営者の
考えや市場へのメッセージを分析できること
を示唆している。
　音声データの重要性を示した研究には、

Mayew and Venkatachalam ［2012］がある。
同研究は、経営者の声の特徴が将来業績に関
する情報を含むことを確認しており、「何を
話すか」だけでなく、「どのように話すか」
にも情報価値があることを明らかにしてい
る。ま た、Rennekamp et al. ［2022］は、音
声記録とトランスクリプトを用いて、経営者
とアナリストの対話の密度や相互作用を分析
し、質疑応答の在り方が市場参加者にとって
有用な情報を含み得ることを示した。
　英文対応や国際的な情報アクセスに関して
は、Brochet et al. ［2016］が重要である。同
研究は、非英語圏企業の英語による決算説明
会において、言語障壁が説明の透明性や市場
反応に影響することを示している。この知見
は、日本企業にとって、英訳が単なる制度対
応ではなく、海外投資家に企業内容を正確に
理解してもらうための重要な情報提供手段で
あることを示唆している。
　さらに、Oh ［2026］は、説明会の音声デ
ータを細かい時間単位に分割し、発言内容や
話し方がリアルタイムで株価に反映される過
程を分析している。これは、研究レベルでは
すでに、決算説明会情報を機械的に処理・分
析し、市場反応を捉えるためのデータとして
活用する動きが進んでいることを示してい
る。

2.3　先行研究から得られる実務上の
示唆

　先行研究は、実務上、決算説明会をどのよ
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うに設計すべきかについても多くの示唆を与
えている。第 1 に重要なのは、説明会を誰に
開くかである。Bushee et al. ［2003］は、オ
ープン・コールとクローズド・コールを比較
し、より広く参加可能な形式が情報アクセス
の拡大に関係することを明らかにしている

（注 3 ）。この結果は、決算説明会の公開範囲
が単なる運営上の問題ではなく、公平開示や
投資家層の広がりに関わるIR上の重要な意
思決定であることを示唆している。
　第 2 に、Q&Aパ ー ト の 在 り 方 で あ る。
Mayew ［2008］は、経営者が自社に好意的
なアナリストに質問機会を与えやすいことを
示し、質問者の選定が対話の公平性に影響し
得ることを明らかにした。また、Lee ［2016］
は、経営者がQ&Aで事前に用意された回答
に依存する場合、投資家やアナリストがそれ
を負のシグナルとして受け取る可能性を示し
ている。さらに、Gow et al. ［2021］は、ア
ナリストからの質問に対して経営者が明確に
答えない回答回避について分析し、質問内容
がネガティブな場合や不確実性が高い場合、
または詳細な説明を求める場合ほど、回答回
避が生じやすいことを示した。これらの研究
は、Q&Aを形式的に処理するのではなく、
投資家やアナリストの疑問に経営者が具体的
かつ誠実に答えることが、決算説明会の情報
価値を高めるうえで重要であることを示して
いる。
　第 3 に、何をどのように話すかである。
Price et al. ［2012］ やHuang and Wermers 

［2025］は、投資家が決算説明会における経
営者のトーン情報に反応する可能性を示して
い る。ま た、Campbell et al. ［2025］は、数
値を伴う説明が情報伝達リスクの低下と関連
することを明らかにしている。これらの知見
を踏まえると、実務上は、抽象的な成長スト
ーリーを示すだけでなく、KPIや定量的な進
捗、リスク認識を明確に伝えることが重要で
ある。すなわち、決算説明会の実務的価値
は、開催の有無だけでなく、公開範囲や
Q&Aの質、説明内容の具体性、そして発言
の伝わり方によって大きく左右されるといえ
る。

■ 3 ．我が国における決算説明
会のトランスクリプト化が
もたらす効果

　先行研究では、決算説明会が情報の非対称
性の低下や市場流動性の改善、アナリスト予
想の精度向上や価格発見の促進に寄与するこ
とが示されてきた。もっとも、こうした効果
が日本市場でも同様に観察されるかは、実証
的に確認すべき課題である。そこで本節で
は、東京証券取引所に上場する日本企業を対
象に、決算説明会のトランスクリプト情報
が、資本市場の情報環境に与える影響を検証
した。
　分析対象は、決算説明会を実施している企
業のうち、2017年から2023年にかけてトラン
スクリプト情報の公表を開始した企業であ



資本市場　2026．6（No. 490）月
刊28

る。トランスクリプト情報はJPX総研が提供
する「SCRIPTS Asiaサービス」から取得し、
決算説明会の実施状況は各社の決算短信に基
づいて特定した。財務データや株価データは
日経メディアマーケティング社の「NEEDS 
Financial QUEST」から取得し、株主資本コ
ストは金融データソリューションズ社の「ク
レジットリスク・インデックス関連データ」
を用いた。
　分析では、企業ごとの複数年データからな
るパネルデータを用い、トランスクリプト情
報が公表されている期間に 1 をとる「トラン
スクリプトダミー」を主要な説明変数とし
た。被説明変数には、Bid-Askスプレッド、
Amihud ［2002］の非流動性指標、PBR、株
主資本コストを用いた。推定にあたっては、
各期の企業規模、成長性、業績、資本構成を
コントロールし、企業固定効果および年次効
果も考慮した。したがって、以下の表 1 が示
す分析結果は、単純な前後比較ではなく、同
一企業内の変化や企業特性の違い、年度ごと
の市場環境を考慮した推定結果である。
　主な結果は、トランスクリプト情報の公表
が、日本市場においても市場参加者による企
業情報の取得や理解を促す可能性を示してい
る。まず、Bid-Askスプレッドに対するトラ
ンスクリプトダミーの係数は−0.0499であ
り、 5 ％水準で統計的に有意であった。これ
は、公表後にスプレッドが約4.99％縮小する
ことを意味し、投資家の取引コストが低下し
た可能性を示す。また、Amihud ［2002］の

非流動性指標に対する係数は−0.1246であ
り、こちらも 5 ％水準で有意であった。同指
標は、値が小さいほど流動性が高いことを意
味するため、トランスクリプト情報の公表後
には、売買が株価に与える影響が小さくな
り、市場で取引しやすい環境が整ったと解釈
できる。
　さらに、株主資本コストに対する係数は−
0.0650であり、 5 ％水準で有意であった。こ
れは、トランスクリプト情報の公表後に株主
資本コストが低下することを意味する。実務
的には、株主資本コストが10.0％の企業であ
れば、公表後には約9.35％まで低下する試算
となる。一方で、PBRについては、統計的に
有意な変化は確認されなかった。
　以上の結果を総合すると、決算説明会のト
ランスクリプト化は、日本市場においても、
投資家が企業情報を入手・理解しやすくする
という点で、先行研究と整合的な効果を持つ
と考えられる。ただし、その効果は、株価水
準や取引量を直ちに押し上げるというより
も、取引コストの低下や株式流動性の向上、
株主資本コストの低下といった、資本市場に
おける取引環境や資金調達環境の改善として
表れている。これは、実務上も重要な含意を
持つ。トランスクリプト化は、決算説明会に
参加できなかった投資家やアナリストにも、
経営者の説明やQ&Aを事後的に確認する機
会を提供する。その結果、情報アクセスの公
平性が高まり、投資家やアナリストが企業情
報を比較・検証しやすくなる可能性がある。
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また、こうした情報環境の整備は、企業に対
する理解を深め、企業と資本市場の間にある
情報摩擦を低下させる方向に作用すると考え
られる。したがって、決算説明会のトランス
クリプト化は、単なるIR資料の追加ではな
く、企業価値が適切に評価されるための情報

環境を整える重要なIR施策として位置づけ
られる。

（表 1）決算説明会のトランスクリプト化が株式市場の情報環境に及ぼす影響

被説明変数は、Bid-Askスプレッド、Amihud ［2002］ の非流動性指標、PBR、株主資本コストであり、いず
れも当期の値を前期の値で除した相対指標である。Bid-Askスプレッドは、買値と売値の差を表す取引コス
トの指標であり、値が小さいほど投資家が低いコストで売買できることを意味する。Amihud ［2002］ の非流
動性指標は、売買代金に対して株価がどの程度変動するかを表す指標であり、値が小さいほど一定の売買に
よって株価が動きにくく、市場で取引しやすいことを意味する。PBRは株価純資産倍率であり、市場が企業
の純資産に対してどの程度の価値を評価しているかを表す。株主資本コストは、株主が株式投資に対して要
求する期待リターンであり、値が高いほど投資家が企業に対して高いリスクプレミアムを求めていることを
意味する。主要な説明変数であるトランスクリプトダミーは、決算説明会のトランスクリプト情報が公表さ
れている期に 1 、それ以外の期に 0 をとるダミー変数である。コントロール変数には、企業規模を表すln

（株式時価総額）、成長性を表す時価簿価比率、業績を表すROA、資本構成を表す負債比率を用いている。す
べての推定には、企業固定効果および年次効果を含めている。上段の数値は回帰係数の推定値、下段の括弧
内の数値はロバスト標準誤差である。＊＊＊、＊＊、＊は、それぞれ 1 ％、 5 ％、10％水準で統計的に有意である
ことを示す。

被説明変数
Bid-Ask 

スプレッド
Amihud ［2002］  
非流動性指標 PBR 株主資本 

コスト
トランスクリプトダミー -0.0499＊＊ -0.1246＊＊ -0.0180 -0.0650＊＊

（0.025） （0.059） （0.023） （0.028）
ln（株式時価総額） 0.0460 0.5072＊＊＊ -0.2830＊＊＊ 0.0261

（0.028） （0.085） （0.037） （0.038）
時価簿価比率 -0.0177＊＊＊ -0.0508＊＊＊ 0.0296＊＊＊ 0.0079

（0.005） （0.014） （0.006） （0.006）
ROA 0.0002 -0.0003 -0.0099＊＊＊ 0.0080＊＊＊

（0.002） （0.006） （0.002） （0.002）
負債比率 -0.0820 -0.1098 0.3263＊＊ -0.0482

（0.135） （0.385） （0.157） （0.175）
切片 0.7043＊＊＊ -2.2040＊＊＊ 2.8332＊＊＊ 1.0661＊＊＊

（0.186） （0.546） （0.249） （0.263）

企業固有効果 yes yes yes yes
年次効果 yes yes yes yes

観測数 2,635 2,635 2,620 2,578
自由度調整済み決定係数 0.098 0.156 0.221 0.113
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■ 4 ．AI・DX時代における決
算説明会情報開示への期待
と展望

　AI・DXの進展により、決算説明会の情報
価値は大きく変わりつつある。従来、決算説
明会は、決算発表後に経営者が業績や見通し
を説明し、投資家やアナリストからの質問に
答える場として位置づけられてきた。しか
し、トランスクリプトや音声・動画、英文翻
訳やQ&Aの記録が整備されることで、決算
説明会は一過性のイベントではなく、投資家
が後から確認し、比較・分析できる情報資産
へと変化している。
　この変化は、投資家やアナリストにとって
大きな意味を持つ。決算説明会にリアルタイ
ムで参加できなかった投資家やアナリストで
あっても、トランスクリプトや音声・動画を
通じて、経営者の説明やQ&Aを確認できる
ようになる。また、生成AIや自然言語処理
技術を用いれば、企業間での発言内容の比較
や過去説明との一貫性、経営者のトーンやリ
スク認識の変化を横断的に分析することも可
能になる。すなわち、決算説明会情報は、人
が読む資料であると同時に、機械が読み取
り、投資判断に活用されるデータへと進化し
ている。
　もっとも、こうした情報価値を十分に引き
出すには、情報が単に公開されているだけで
は十分ではない。各社が個別にトランスクリ

プトや動画を掲載していても、掲載場所やフ
ァイル形式、翻訳の有無や保存期間が異なれ
ば、投資家やアナリストが必要な情報に到達
するまでのコストは高いままである。つま
り、AI・DX時代の開示において重要なのは、
情報の量を増やすことだけではなく、検索や
比較がしやすく、機械にも読み取りやすい形
で情報を整備することである。
　そこで重要になるのが、決算説明会情報を
集約し、利用しやすい形で整備する仕組みで
ある。例えば、第 3 節のデータ分析で使用し
たJPX総研は、「SCRIPTS Asiaサービス」を
通じて、決算説明会等の書き起こし・翻訳・
配信サービスを提供している（注 4 ）。こうし
た情報基盤は、企業側の開示実務を支援する
とともに、投資家やアナリストが横断的に情
報を取得・比較・分析するための環境を整え
る役割を担う。海外投資家にとっては、言語
面での障壁が低下することで、国内投資家と
同等の情報にアクセスしやすくなり、情報格
差の縮小につながることが期待される。その
結果、企業情報は特定の投資家に偏ることな
く、より公平で、比較可能な形で資本市場に
共有されるようになる。
　以上を踏まえると、AI・DX時代のIRにお
いて問われるのは、単に情報を開示している
かどうかではなく、情報が投資家やアナリス
トに正しく届き、理解され、活用されるとこ
ろまでを見据えて整備されているかである。
決算説明会情報の高度化は、企業と投資家の
間にある情報摩擦を低下させ、対話の質を高
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める取組みであり、AI・DX時代における新
たなIRの標準を形づくる重要な情報インフ
ラになるものと期待される。

（注 1 ）加藤［2026、pp.16–18］では、アナリスト 1 人当

たりの担当企業数が増加傾向にあることを示してい

る。具体的には、アナリスト 1 人当たりの担当企業数

の平均値は2000年の10.1社から2022年には15.0社へ上

昇しており、中央値も同期間に 9 社から14社へ上昇し

ている。
（注 2 ）利益発表後の株価ドリフト（post-earnings 

announcement drift: PEAD）とは、利益発表に対す

る株価反応が発表時点で完了せず、その後もしばらく

同じ方向に株価調整が続く現象を指す。
（注 3 ）オープン・コールとは、アナリストや機関投資

家に限らず、広範な投資家がリアルタイムで参加また

は視聴できる決算説明会を指す。一方、クローズド・

コールとは、参加者が特定のアナリストや機関投資家

などに限定された決算説明会を指す。
（注 4 ）JPX総研の「SCRIPTS Asiaサービス」は、決算

説明会やESG説明会、中期経営計画説明会や株主総会

等のイベントについて、書き起こし記事を日本語等の

ローカル言語および英語で作成し、取得した音声デー

タとともに投資家へ配信するサービスである。JPXウ

ェブサイトによれば、同サービスは日本市場で約

1,300社以上の企業イベントを配信している（2026年

4 月時点）。
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