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１． はじめに 

A) 問題意識 

2011 年 3 月 11 日に発生した東日本大震災地震。それに伴って発生した津波により東北地方は

壊滅的打撃を受けた。地震発生直後、電話等の通信機関は麻痺し、被災地の詳細な被害情報を

把握するすべはなく、随時更新されるテレビやラジオ等の報道のみが頼りとなる。このことは

人々に大きな不安を与えるとともに、徐々に伝わる人的・物的被害は企業経営にも重大な影響

を与えることとなった。事実、株式市場の代表的な株価指標の一つである日経平均株価は

震災直後に極端に下落している。そのような状況の中、企業は人的・物的被害の有無などを

記載した被害情報を公開し、企業に対する不安を取り除くことに尽力した。本論文では、果た

してこのような企業行動が株価に直接的な影響を及ぼしたのであろうか、ということに問題意

識を有する。このような問題意識のもと、公開された被害情報内容が株価に影響を及ぼすか否

か、そして影響するならばその効果はどれほどのものなのかを、数量的手法を用いて分析する。 

 

B) 仮説 

なお本論文は、不安を取り除くための企業情報公開という前提の下、情報公開をすれば株価の

下落幅を緩和するという仮説のもと事実を検証していく。 

 

２． 使用するデータ 

小売業、情報・通信、不動産業、陸運、海運、空運に絞り、それぞれ小売業で 140 社、情報・通信

で 97 社、不動産で 45 社、陸海空運業で 47 社（全て東証一部）の 2010 年 11 月 11 日～2011 年 8

月 11 日の株価（調整後終値）と日経平均株価を集めた。なお、株価および日経平均株価は Yahoo!!

ファイナンスより取得した。また各業種・各企業、東日本大震災による被害状況として情報発信の

有無、情報の発信内容（被災者向けメッセージ・顧客向けメッセージ・自社状況）、人的被害の有無、

物的被害の有無、情報リリース日を調べてまとめたものを使用した。 

 

３． 株価収益率のモデル 

A) 資本市場評価モデル（CAPM）について 

i. CAPMについて 

各企業の株価収益率の変動は、市場ポートフォリオの収益率との関係で分析されることが

一般である。これは、資本市場評価モデル（CAPM）と呼ばれる。 

ii. 分析の方法 

本稿では、日経平均株価を市場ポートフォリオの株価指数に利用して分析を行う。用いる

のは日次収益率（対前日変化率）である。また、震災の影響を分析するため 2011年 3月の

土日祝日を除いた、平日 21日間のデータを用いて分析することとする。 

B) 情報発信が各企業の株価収益率に与える影響をどうとらえるか 

i. CAPM分析 



CAPM によれば、各企業の株価は、市場ポートフォリオの株価指数の動きとの関係で説明

される。例えば、以下は、(株)ゼンショーの株価収益率（T107550）と日経平均収益率

(NIKKEI225)との関係である。 

【図表１ (株)ゼンショー 株価収益率と必携平均収益率の相関】 

 

以上のように、(株)ゼンショーの株価収益率と日経平均収益率の間には正の相関があること

がわかる。よって、日経平均収益率の動きによって、企業の株価の動きを説明することが

できる。 

ii. 各企業 収益率の回帰分析 

次に、企業の収益率を被説明変数、日経平均収益率を説明変数として回帰分析を行うこと

で、３－(B)－ⅰの結果を数量的に実証する。 

 

【図表 2 各企業 収益率の回帰分析結果】 
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以上より、T107550=0.000210 + 1.022440*NIKEEI225 + u 

                            R2=0.77 

という結果が得られる。定数項はほぼ 0 であり P 値も考慮すると、ないものと考えて問題

ない。一方、日経平均株価収益率の係数は 1.022440となっており、P値を見ても有意であ

る。よって日経平均株価が 10％上昇すると、(株)ゼンショーの株価はおよそ 10.2％上昇す

る、という関係が確認できる。また、R２が 0.77となっているため、この式で(株)ゼンショ

ーの収益率の 77％を説明することができる。 

 

iii. ダミー変数を追加したモデルの再推計 

ところで震災直後、企業は積極的に被害状況を、東京証券取引所を通じて発表している。

このことは、株価の変動にどのように影響したのであろうか？ 例えば、先程の(株)ゼンシ

ョーは、3月 13日に情報開示を行っている。そのタイミングを示すダミー変数を追加して、

モデルを再推計した結果が次の通りである。 

 

【図表 3 ダミー変数を追加した再推計結果】 

 

iv. ダミー変数を追加したモデルの再推計の分析 

情報開示によって株価が 3.25％程度、下落していることがわかる。このことから、(株)ゼン

ショーが 3月 13日に東日本大震災における被害状況の情報開示を行ったことで、株価にマ

イナスの影響を与えた結果となったことが分析できる。 

 

４． 分析 

A) 基本モデル 

次に、CAPM モデルに情報開示時点のダミー変数を加え、その回帰係数を比較することで、情

報開示の影響について分析してみる。分析対象としたのは、小売業 131 社、IT 業 80 社、不動

産業 38社、海運業 9社、陸運業 22社、空運業 3社の計 283社の中から、さらに不確定情報を

含む企業を除いた 270社とする。 



本稿では、次の回帰モデルを企業ごとに推計する。 

( ) ( ) ( )

0 1

i i i

it it it ity x D u     
 

ただし、インデックス iは i番目の企業であることを、またインデックス tは t日目のデータ 

あることを意味する。変数 ity は企業 iの対前日株価変化率、変数 itx は日経平均株価の対前日変

化率である。変数 itD は、情報開示のタイミングを表すダミー変数、また itu は誤差項である。 

企業ごとに上記のモデルを推計するため、回帰係数は企業総数と同じ 270組、推計される。 

以下の分析では、情報開示のタイミングを表すダミー変数 itD の係数 に注目する。 

 

５． ダミー変数の係数
( )ˆ i の分布について 

A) 270社の分布 

【図表 4・5 ダミー変数の係数
( )ˆ i を加えた各企業の分析結果と分布図】 

   

 

以上が 270 社の分布の図表である。最大値(Maximum)0.1284、最小値(Minimum)-0.1871、範

囲(range)は最大値－最小値＝0.3153、中央値(Median)-0.024という結果となった。中央値-0.024

を中心に 0.2~ -0.08に多くの企業が分布しているのがわかる。 

 

B) 自社被害の有無で分類した場合の分布 
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【図表 6 自社被害状況ありの分布図】    【図表 7 自社被害状況なしの分布図】 

 

【図表 8 自社被害の有無で分析した結果】 

 

i. 自社被害有無での分布 説明 

次に、分析対象となる 270社のうち、自社被害状況の情報開示があった企業を damage=1、

自社被害状況の状況開示がなかった企業を damage=0 と分類し、図表にまとめた。比較し

てみると、damage=0 が最大値 0.1098、最小値-0.1645、平均値-0.022、中央値-0.0113、

damage=1 が最大値 0.1282、最小値-0.1871、平均値-0.028、中央値-0.0281 という結果と

なった。damage=1 の方が範囲は大きく、またマイナス方向寄りの数字となっていること

が図表からみてとれる。 

 

ii. 平均値のｔ検定 

統計的に 2つの分布の平均値に差があるか否かを検定した結果が次の表である。 

【図表 9 damage=1・0分布における平均値のｐ検定の結果】 

 



上の表の t検定の帰無仮説は、２つの分布の平均値に差がないことを想定している。検定の

結果、t 値は 0.7666、その p 値は 44.39%となり、帰無仮説を棄却できない結果となった。

分布の平均値は等しい、つまり、自社が被害を受けたことを公開した企業も、直接的に被

害を受けていない企業も、情報開示が株価収益率に与えた影響は大差なかったということ

になる。 

iii. 中央値のWilcoxon/Mann-Whitney検定 

中央値(Median)の違いを検定した結果は以下の通りである。 

 

 

【図表 10  Wilcoxon/Mann-Whitney検定の結果】 

 

Wilcoxon/Mann-Whitney 検定値を見てみると、p 値は 11.03％とはなったが、帰無仮説を

棄却できるといえる結果が出た。つまり、2つの分布の中央値が等しいという仮説を否定出

来る事となり、よって異なっているという事が統計的に確認できたこととなる。 

 

C) 自社が被害を受けた企業のうち、物的損失の有無で分類した場合の分 

【図表 11 物的損失なしの分布図】     【図表 12 物的損失ありの分布図】 

 



 

【図表 13 物的損失の有無で分類した分析の結果】 

 

 

【図表 14 物的損失の有無で分類した分析の結果】 

 

次に自社被害状況の情報を開示した企業のうち、物的損失の情報開示を行った企業とそうでな

い企業とで分類し、物的損失情報無しの企業を property=0、物的損失情報有りの企業を

property=1として分類し、図表にまとめた。property =0が最大値 0.1282、最小値-0.1871、平

均値-0.0342、中央値-0.0331、property=1が最大値 0.0946、最小値-0.1746、平均値-0.0234、

中央値-0.0227という結果となった。自社被害状況のうち、物的損失状況についての情報を発信

していない企業(property=0)の方が株価下落率は高めであったという結果が出た。つまり、今回

の大震災において企業が被害を受けていることが明らかになったにも関わらず、市場では被害

状況についての情報開示を行っていない企業よりも、情報開示を行った企業の方が株価下落率

は低かったということになる。 

 

６． t値が有意な係数だけに注目した場合 

A) t値 2.101以上の企業を分析する 

次に、５－C)の数値は本当に有意な結果であるのかを分析するため、t値が有意であった企業デ

ータのみに注目して分析する。データ数は 21 個なので、自由度は 18。5%有意水準の臨界値は

2.101。そこで、t値の絶対値が 2.101以上の場合だけを選出し、比較する。比較対象数は 76で

ある。 

 

 

 



【図表 15 t値 2.101以上の企業 分析結果とその分布図】 

  

 

B) 被害状況で分類した場合 

 

【図表 16 被害情報ありの分布図】      【図表 17 被害情報なしの分布図】 

 

 

【図表 18 被害情報の有無で分析した結果】 

   

分析の結果、有意な推計値に限定してみても被害報告に関する情報の開示が無かった企業の方

が下落率は大きいことが分かった。 
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７． まとめ 

A) 結論 

以上の分析の結果から、はっきりしたと有意性を確認することはできなかったが、概ね最初に

立てた仮説、「不安を取り除くための企業情報公開という前提の下、情報公開をすれば株価の下

落幅を緩和する」の事実を確認することができたといえるだろう。今回の大震災における株価

下落率の大小は、企業の被害状況の有無ではなく、企業の被害状況有無の情報開示を行ったか

どうかであるという結果が出た。つまり、企業が今回の東日本大震災によって被害を受けたか

どうかという情報を開示しないことによって、投資家はその企業を不安視し、株を売却するこ

とによって株価が下落した。一方、被災状況の情報を開示した企業については、現在の企業の

全体像を把握しやすくなり、結果として例え被災していたとしても、株価下落率をある程度抑

えることが出来たといえるのである。 

B) 今後にむけて 

今回の分析では、立てた仮説に対してあまり明確に思うような分析結果を得ることが出来なか

った。その理由として、①サンプルとなる企業のデータ数が少なかったこと②分析対象となる

業界を絞りすぎてしまったこと③企業が被災したとする判定基準のバリエーションが少なかっ

たこと、が上げられるだろう。今後は、より業種・業界・企業数を増やし、また日経平均株価

の変化率との比較だけでなく東証株価指数（TOPIX）など、他の指標との比較も含め幅を広げ

て分析を行う。また、東日本大震災によって被災したとする情報やその判定基準をより緻密に

分類し、分析することによって、より明確な分析結果が得られることだろう。 

 

 

以上 


