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第 1章 研究の目的と背景 

 

第 1節 目的と背景 

本論文では，上場会社による業績予想（以下，経営者予想）の開示が，資本取引に関する

経営者の意思決定，すなわち財務的意思決定1とどのように関係しているのかを明らかにす

る．経営者予想の開示は，投資家による将来キャッシュフローの予測，ひいては企業価値の

推定に資する情報を投資家に提供するという点で投資家にとって有用であると考えられる．

しかしながら，経営者予想開示は監査の対象とはなっておらず，開示時点においては外部者

による評価も困難であるため，経営者による裁量が入り込む余地が大きい．つまり，経営者

予想開示は経営者が内部情報を投資家に伝達するための主たる経路の 1 つであり，経営者

と投資家間の情報の非対称性を縮小しうる一方で，経営者は開示内容に対して裁量を有す

るがゆえに，機会主義的な開示がなされた場合には情報の非対称性が拡大する可能性も存

在する．このように，情報の非対称性に関して二面性を併せ持つ経営者予想開示が，財務的

意思決定という情報の非対称性が深刻な影響を及ぼしうるタイミングにおいて，どのよう

に機能しているのか，というのは検証を行うに値する重要なテーマであると考えられる．以

下では研究の背景について述べる． 

 

1.1. 株式市場における経営者予想開示の有用性 

経営者予想開示は，将来キャッシュフローと密接に関連する売上高や利益に関する予想

値を公表するため，投資家による投資判断において有用な情報を提供していると考えられ

る．このことは，情報の利用者たる投資家に対して行われたアンケート調査等からも裏付け

られている．東京証券取引所が 2006 年 3 月に公表した「決算短信に関する機関投資家への

ヒアリング調査結果」では，国内の機関投資家から寄せられた経営者予想に関する意見が記

載されており，機関投資家が経営者予想の開示を必要としていることが伺える．また，同時

に公表された「決算短信に関する一般投資家へのアンケート調査結果」では，決算短信を利

用すると回答した回答者のうち 68.8%が，決算短信の利用項目として次期の経営者予想を

「よく利用する」あるいは「ときどき利用する」と回答している．さらに，情報の提供者た

る企業もまた，経営者予想は投資家の投資意思決定に資すると考えている．東京証券取引所

が上場会社を対象に行なった「ディスクロージャー制度等に関する上場会社アンケート調

査報告書」（2009 年 11 月公表）では，経営者予想の開示は投資家の投資判断に有用な情報

を提供している，との回答が 95.8%を占めている．加えて，経営者予想の情報有用性は学術

                                                        
1 本論文では資本を直接変動させる取引に関する経営者の意思決定を指して，財務的意思決定

と呼ぶ． 
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的にも裏付けられており，経営者予想が投資意思決定において有用な情報を提供すること

を示唆する証拠が蓄積されてきた（Patell, 1976; Penman, 1980; Waymire, 1984; Ajinkya and 

Gift, 1984; 後藤・桜井, 1993; 河, 1994; 太田, 2002; Ota, 2010）． 

このように，経営者予想開示が投資家の投資意思決定に資する有用な情報を提供してい

るという認識は，情報の利用者たる投資家および提供者たる企業の双方に共通しており，そ

の認識を支持する経験的証拠も蓄積されている．それゆえ，株式市場において経営者予想開

示がどのような役割を果たしているのかを，情報提供機能の観点から明らかにすることは，

実務的および学術的に有意義であると考えられる． 

 

1.2. 日本企業における株式市場の相対的重要度の高まり 

従来，日本企業はメインバンク制に代表される間接金融に依存して資金調達を行ってき

たが，近年は株式市場における調達に軸足を移しつつある．図 1-1は，民間非金融法人部門

におけるストックベースの資金調達源泉の推移を示している．1996 年においては，借入が

資金調達の 41.1%を占め，株式は 29.5%に過ぎなかった．しかしながら，2015 年には株式に

よる調達が 48.7%を占めるまでに増加し，借入は 24.8%にまで減少している．このことは，

日本企業にとって株式市場の相対的な重要度が高まりつつあることを如実に表している． 

 

 

（日本銀行の「資金循環統計」からデータ収集，筆者作成） 

図 1-1. 民間非金融法人部門の資金調達源泉 
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ている．図 1-2は，日本の上場会社（金融業除く）の配当総額および自己株式取得総額の推

移を示している．2000 年度における日本の上場会社の総還元額は 3 兆 3,451 億円（配当総

額：2 兆 5,813 億円，自己株式取得総額：7,638 億円）だったが，2016 年度には 13 兆 4,865

億円（配当総額：9兆 1,885 億円，自己株式取得総額：4 兆 2,980 億円）にまで大幅に増加し

ている． 

 

（NEEDS Financial QUEST 2.0 からデータ収集，筆者作成） 

図 1-2. 上場会社（金融業除く）の配当総額および自己株式取得総額 

 

株式市場の重要性が相対的に高まりつつある経済環境下で，日本企業は株式発行や自己

株式の取得といった財務的意思決定をより頻繁に行うようになり，投資家は従来にも増し

て，企業の財務的意思決定を評価・判断を下す機会に直面することになると予想される．そ

れゆえ，企業が財務的意思決定を行う際にどのような経営者予想開示行動をとるのかを解

明することは，企業の将来キャッシュフロー流列に高い関心を有する投資家に対して有益

な証拠を提示し，ひいてはより洗練した株式市場形成の一助になると期待される． 

 

1.3. 経営者予想開示に関する日本の「制度」的背景 

日本における経営者予想開示は，上場会社に対する証券取引所の開示要請に基づいて任

意で行われており，法制度によって開示が義務付けられているわけではない，という点では

自発的開示（voluntary disclosure）と言えるだろう．伊藤 (2011)によれば，日本における

経営者予想の開示は，東証記者クラブ（兜倶楽部）が上場会社に対して売上高，経常利益，
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純利益および配当に関する次期予想の開示を要請したことに端を発する．1980 年には全国

証券取引所協議会が行った決算短信の様式改定に伴い，取引所が上場会社に対して経営者

予想の開示を要請している．その後，経営者予想開示に関しては 1999 年，2006 年，2012年

に相次いで見直しが行われてきた．とりわけ 2012 年の見直しでは開示形式の規定が緩和さ

れ，開示しない場合に必要とされた東証への「事前相談」や「理由の開示」の要請が廃止さ

れるなど，より柔軟な経営者予想の開示が認められるようになった2. 

しかしながら，実際にはほとんど全ての上場会社が決算短信において経営者予想を開示

している．表 1-1は東京証券取引所が開設する市場に上場する 3 月期決算会社のうち，決算

短信で経営者予想を開示した企業の割合を示している．経営者予想を開示した企業の割合

は，2012年から 2017 年にかけて 96%以上で推移しており，ほとんど全ての上場会社が経営

者予想を開示していると言っても過言ではない状況である．伊藤 (2011)は，日本の経営者

予想開示が「実質的に義務付け」られていると表現し，Kato et al. (2009)は“effectively 

mandated”と形容している．Verrecchia and Wang (2011)は，日本の特徴的な経営者予想開

示に関する実務慣行により，大規模かつ長期間に渡るデータ・セットを用いた分析が可能に

なり，先行研究で未解明の興味深い研究課題に取り組むことができると述べている． 

 

表 1-1. 経営者予想開示企業の割合3 

 
2012年 

3 月期 

2013年 

3 月期 

2014年 

3 月期 

2015年 

3 月期 

2016年 

3 月期 

2017年 

3 月期 

開示割合 96.3% 96.4% 96.8% 96.7% 96.1% 96.5% 

 

上述のように，日本の上場会社は経営者予想の開示を実質的に義務付けられている一方，

機会主義的な情報開示行動に対して株主から提訴されるリスクは，経営者予想開示行動に

関する経験的証拠の蓄積が進む米国の企業と比較して，一般に低いと考えられる4．加えて，

経営者予想開示はその性質上，開示時点における外部者による評価が困難であり，監査対象

ではないため，経営者による裁量が入り込む余地が大きい．それゆえ，日本企業が経営者予

想開示に関して裁量的な意思決定を行う蓋然性は高いと考えられる．したがって，日本企業

                                                        
2 「業績予想開示に関する実務上の取扱いについて」（東京証券取引所，2012 年 3 月 21 日） 

3 「平成 25 年 3 月期決算短信発表状況等の集計結果について」（東京証券取引所，2013 年 6 月

21 日），「平成 27 年 3 月期決算短信発表状況の集計結果について」（東京証券取引所，2015 年 6

月 15 日），「平成 29 年 3 月期決算発表状況の集計結果について」（東京証券取引所，2017 年 6

月 2 日）に基づき，筆者作成． 

4 Skinner and Srinivasan (2012)は，監査の質に影響を及ぼす 2 つの要因である訴訟リスクと評

判リスクのうち，日本を監査法人の訴訟リスクがほぼ存在しない法制度を有する国と見なし，

2006 年の中央青山監査法人に対する監査業務停止命令処分を題材にとり，評判リスクがもたら

す経済的影響を実証的に明らかにしている． 
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の経営者予想開示行動を裁量性の観点から分析することによって，米国を始めとする他国

のデータを用いた分析からは得られない新たな知見を提示できる可能性がある． 

 

第 2節 分析のフレームワーク 

本論文では，前節で説明した研究の背景を踏まえ，経営者予想の開示と財務的意思決定が

どのように関係しているのかを，アーカイバル・データを用いた実証的なアプローチにより

検証する． 

アーカイバル・データを用いた実証的なアプローチにより，現実の経済社会における企業

行動を描写できる．実験的アプローチに基づく研究では，実験を適切に設計することにより，

因果関係の特定が容易になり，分析結果の内的妥当性を高めることができるが，その一方で，

実験的アプローチによって得られた分析結果は外的妥当性の面では限界があり，分析結果

が実際の企業行動をどの程度写像できているのかは定かではない（田村ほか, 2015）．加え

て，Verrecchia and Wang (2011)が指摘するように，経営者予想開示に関する日本特有の制

度的環境により，大規模かつ長期間に渡るデータ・セットを用いた分析が可能である．本論

文では，経営者予想開示と財務的意思決定の関係を検証するために，サンプルに偏りのない

高精度の大規模なデータを利用できるため，アーカイバル・データを用いた実証的なアプロ

ーチを採用する．以下では本論文の特徴について詳述する． 

 

2.1. 予想誤差ボラティリティ 

本論文では，経営者予想開示と財務的意思決定の関係を検証するにあたって，Hilary et al. 

(2014)が取り上げた，経営者予想の時系列特性を捉える尺度である予想誤差ボラティリティ

を用いる．前節で述べたように，経営者予想の情報有用性については多くの研究蓄積がある．

初期の研究では，経営者予想の公表に対して投資家が反応することを示す経験的証拠が提

示されている（Patell, 1976; Penman, 1980; Waymire, 1984; Ajinkya and Gift, 1984; 後藤・桜

井, 1993; 河, 1994）．その後，関心の対象は経営者予想の情報有用性に影響を与える要因に

移り，先行研究では，予想値と実績値の差，すなわち予想誤差の絶対値として定義される予

想精度は，経営者予想の情報有用性に影響を及ぼすことが明らかにされている（Williams, 

1996; Hutton and Stocken, 2009; Ng et al., 2013; 髙須, 2013）． 

しかしながら，予想精度に関する証拠の蓄積が進展する一方で，予想誤差の時系列特性が

経営者予想の情報有用性にどのような影響を及ぼすのかに関しては，十分な検討が行われ

ているとはいえない．予想誤差の時系列特性そのものに関しては，主として，予想誤差は持

続するのか否か，という観点からいくつか先行研究が存在し，それら先行研究においては，

予想誤差に持続性が存在すること，すなわち前期の予想誤差と当期の予想誤差の間に平均

的には有意な正の相関関係が存在することが確認されている（Ota, 2006; 清水, 2007; Gong 

et al., 2011）．予想誤差の持続性に関する分析では，予想誤差の自己回帰モデルの回帰係数
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を用いるが，クロスセクション・データあるいはパネル・データにおいて推定を行っている．

それゆえ，予想誤差の持続性に関する分析ではサンプルの全体的な傾向を測定しているこ

とになり，予想誤差の時系列特性に関する個別企業間の差異が経営者予想の情報有用性に

どのような影響を及ぼしうるのかを検証することは難しいと考えられる． 

予想誤差の時系列特性が経営者予想の情報有用性に及ぼす影響を検証している例外的な

先行研究として，Hilary et al. (2014)を挙げることができる．Hilary et al. (2014)は予想誤差

の持続性ではなく，予想誤差のボラティリティに着目することにより，予想誤差の時系列特

性が経営者予想の情報有用性に及ぼす影響を検証している．Hilary et al. (2014)は，過去の

予想誤差のばらつきが小さい企業ほど，開示された経営者予想に対して株価がより大きく

反応し，アナリストが当該企業に関する 1 株当たり利益予想をより改訂することを報告し

ている． 

本論文ではまず，Hilary et al. (2014)で検証された予想誤差のボラティリティを用いて，

経営者予想の情報有用性に及ぼす影響を明らかにする．予想誤差のボラティリティはその

性質上，企業が継続的に経営者予想を開示していなければ測定することが難しい指標であ

る．それゆえ，予想誤差のボラティリティに関する検証は，経営者予想の開示が実質的に義

務化されてきたために，各企業の複数期間にわたる予想情報の入手が容易であるという制

度的特徴を有する日本においてこそ，より大規模かつ包括的なデータ・セットを用いた分析

が可能になる． 

 

2.2 財務的意思決定 

本論文では，財務的意思決定，具体的には株式発行および自己株式取得を実施する際に，

どのような経営者予想開示行動がなされているのかを解明する．これには大きく 3 つの理

由がある． 

第 1 に，経営者は財務意思決定に際し，自社の株価を変化させるために通常時とは異なる

経営者予想開示を含む情報開示行動を選択するインセンティブを有するからである．経営

者が既存株主の富の最大化を意図する場合，とりわけ株式発行に際しては，株式発行を公表

する前に上方にバイアスをかけた情報を開示することにより株価を上昇させ，より高価格

での株式発行を行うことを意図する可能性がある．発行価格を高めることにより，発行株式

数を一定とした場合にはより多額の資金調達が可能になり，資金調達額を一定とした場合

にはより少ない発行株式数で所定の資金調達額を満たすことが可能となるからである5． 

第 2 に，株式投資家は将来キャッシュフローの流列に高い関心を有するからである．将来

キャッシュフローの予測，ひいては企業価値の推定に資するという点で，経営者予想に包含

される将来予測情報は会計情報に含まれる実績情報よりも，投資家にとってより有用だと

                                                        
5 鈴木 (2017)によれば，日本における公募増資では公募増資発表日に公表された発行株式数が

価格算定日・発行日までに変更されることはほとんどない（pp.51）． 
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考えられる．それゆえ，投資家は企業の財務的意思決定に対し判断・評価を下す際に，有用

な情報源の 1 つとして経営者予想情報を利用するだろう．したがって，財務意思決定に際し

て，経営者がどのような経営者予想開示行動をするのかを明らかにすることは，投資家にと

って有益であると考えられる． 

第 3 に，財務意思決定に際しての経営者予想開示行動は，当事者のみならず経済社会に対

しても影響を及ぼしうるからである．上述したように，財務的意思決定に際して機会主義的

な経営者予想開示行動がなされた場合，新規株主から既存株主への富の移転が生じる可能

性がある．しかしながら，新規株主が経営者による機会主義的な行動の可能性を認識し，合

理的な意思決定を下すのならば，株式発行に際してより高いディスカウント率の要求，株式

の引受量の減少により，予想される富の移転を緩和することを試みるだろう．しかしながら，

これは企業にとって，株式発行による資金調達に係る費用の増大を意味する．株式市場の重

要性が相対的に高まりつつある経済環境にあっては，このような費用の増大は日本の経済

社会の厚生に多大な影響を及ぼしうるという点で重要な問題だといえる． 

 

第 3節 本論文の構成 

本論文は全 7 章からなる．第 2章以降の構成は以下の通りである．なお，図 1-3は各章の

関係を示している． 

第 2 章では先行研究のレビューを行い，本論文における検証課題を導出する．レビューの

対象とする範囲は，ひとつは経営者予想の情報有用性に関する先行研究である．経営者予想

の情報有用性を検証する主たる手法は，経営者予想の公表に対して株価がどのように反応

するかを分析するイベント・スタディである．その他には，経営者予想の公表と公表後のア

ナリスト予想の改訂の関係を分析する手法や，特定の企業価値評価モデルにおける経営者

予想情報の増分的な説明力を分析する手法等が存在する．本論文の第 4章では，主要な手法

であるイベント・スタディのアプローチを採用して，予想誤差ボラティリティが経営者予想

の情報有用性に及ぼす影響を検証するため，第 2 章における経営者予想の情報有用性に関

する先行研究のレビューでも，この手法を用いた先行研究を中心に概観する． 

いまひとつのレビュー対象は，情報開示行動と財務的意思決定の関係に関する先行研究

である．会計・ファイナンス領域においては，経営者が自社の株価に影響を及ぼすインセン

ティブを有する状況下において，情報開示行動を裁量的に選択するかどうかについて，多く

の研究がなされてきた．先行研究では主として，（1）会計利益，および（2）経営者予想を

通じた経営者の裁量的な情報開示行動に焦点が当てられている．第 2 章における先行研究

のレビューでは，株式発行および自己株式取得を対象に，これらの意思決定を行う際におけ

る企業の情報開示行動を検証する先行研究を広範にレビューする．これら先行研究のレビ

ューを通じて，本論文で検証すべき課題を導出することが第 2 章の目的となる． 

第 3 章では，第 4 章から第 6 章で行う実証分析で用いる予想誤差ボラティリティに関し
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て，日本におけるその実態を概観することを目的とする．日本企業のデータを用いて予想誤

差ボラティリティに関する検証を行う先行研究は筆者の知る限り存在せず，予想誤差ボラ

ティリティがどのような特性を有する指標なのかを把握することは，実証分析を行う際に

必要だと考えられる． 

第 4 章では，予想誤差ボラティリティが経営者予想の情報有用性に及ぼす影響を検証す

る．具体的には，予想誤差ボラティリティの水準が経営者予想の情報有用性に及ぼす影響，

予想誤差ボラティリティの変化が経営者予想の情報有用性に及ぼす影響，および予想誤差

ボラティリティの水準と変化が経営者予想の情報有用性に及ぼす影響はどのような関係に

あるのかを，経営者予想の公表に対する株価反応に基づいて検証している． 

第 5 章および第 6 章では，第 4 章の検証結果に基づく考察を踏まえて，財務的意思決定

における経営者予想開示行動に焦点を当て，経営者がどのような開示行動を選択している

のか，および予想誤差ボラティリティは経営者予想開示行動にどのような影響を及ぼすの

かを検証する．情報の送り手が，伝達する情報のフィードバック効果を予想して，自身の行

動を変化させる，という「情報インダクタンス」（Prakash and Rappaport, 1977）の概念に

基づけば，予想誤差ボラティリティは財務的意思決定における経営者予想開示行動に対し

て影響を及ぼしうると考えられる．経営者は，通常時とは異なる経営者予想を開示した場合

に生じる情報有用性の低下というフィードバック効果を事前に予想して，どのような経営

者予想を開示するか意思決定すると考えられるからである．第 5 章では，株式発行として公

募増資および第三者割当増資に関する検証を行う．第 6 章では自己株式の取得に関する検

証を行う． 

第 7 章では，第 1 章から第 6 章までの議論を総括し，実証分析から得られた経験的証拠

およびその示唆をまとめ，本論文の結論および貢献を述べる．最後に，将来的な研究の展望

に言及し，本論文の結びとする． 
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第 2章 先行研究の整理と検証課題の導出 

 

第 1節 はじめに 

本章の目的は，第 1 章で述べた研究の目的と背景に関連する先行研究のレビューを行い，

本論文における検証課題を導出することである．第 1 章では，本論文の研究の背景として，

株式市場における経営者予想開示の投資意思決定有用性，日本における株式市場の重要性

の高まり，および経営者予想開示に関する日本の制度的特徴を挙げている．このような研究

の背景を踏まえて，本章ではまず，経営者予想開示は情報利用者に対して有用な情報を提供

しているのか，という視点から先行研究を整理する．経営者予想開示は，将来キャッシュフ

ローと密接に関連する売上高や利益に関する予想値を公表するため，投資家による投資判

断において有用な情報を提供していると考えられる一方，経営者は開示内容に対して大き

な裁量を有するがゆえに機会主義的な開示がなされる可能性があるため，経営者予想情報

が情報利用者にとって有用なのかどうかは必ずしも明確ではない．それゆえ，経営者予想情

報は情報有用性を有するか，という命題は多くの研究者の関心を集めており，研究の蓄積が

進んでいる．本章では，経営者予想の情報有用性に関する先行研究に加えて，経営者予想の

情報有用性に影響を与える要因に関する先行研究をレビューする． 

本章では次に，財務的意思決定に際して経営者はどのような情報開示行動を選択するの

か，という観点から先行研究を整理する．株式市場の重要性が相対的に高まりつつある経済

環境にあって，日本の企業は株式発行や自己株式の取得といった財務的意思決定をより頻

繁に行うようになると考えられる．それゆえ，投資家は従前にも増して企業の財務的意思決

定を評価・判断する機会に直面することになるだろう．経営者は財務的意思決定時に，通常

時とは異なる情報開示行動を選択する可能性がある．なぜなら，財務的意思決定において，

株式発行における発行価格や自己株式取得における取得価格は自社の株価に左右されるた

め，経営者は情報開示行動を通じて株価を変化させることで，財務的意思決定の結果に影響

を及ぼすことが可能になるからである．会計・ファイナンス領域においては，多くの先行研

究が財務的意思決定時における情報開示行動に関して検証を行っている．本章では，本論文

の検証対象である経営者予想開示に関する先行研究に加えて，実績利益開示に関する先行

研究も対象として，先行研究を広範にレビューする． 

本章の構成は次のとおりである．第 2節では，経営者予想の情報有用性に関する先行研究

をレビューする．第 3 節において，財務的意思決定と情報開示に関する先行研究を，実績利

益開示に関する先行研究と，経営者予想開示に関する先行研究に分けてレビューする．第 4

節では，第 2 節および第 3 節における先行研究のレビューに基づき，本論文における検証

課題を導出する． 
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第 2節 経営者予想の情報有用性 

本節では，経営者予想の情報有用性に関する先行研究をレビューする．経営者予想の情報

有用性を検証する主たる手法として，経営者予想の公表に対して株価がどのように反応す

るかを分析するイベント・スタディに基づくアプローチを挙げることができる．初期の研究

では，経営者予想の公表に対して株価が反応するかどうかが検証されている． 

Patell (1976)は，ニューヨーク証券取引所に上場する 258社が 1963 年から 1967 年にかけ

て公表した計 336 件の利益予想をサンプルとして，経営者予想の公表に対して株価が反応

するかどうかを週次ベースで分析している．Patell (1976)は，経営者予想が公表された週に

おいて，株価が有意に反応することを報告している． 

Waymire (1984)は，経営者予想に含まれる情報の内容にも考慮した精緻な分析を行ってい

る．Waymire (1984)は，1969 年から 1973 年にかけて，ウォール・ストリート・ジャーナル

に掲載された 479 件の経営者予想を対象に，経営者予想の公表に対して株価が反応するか

を日次で分析している．分析の結果，Waymire (1984)は，経営者予想公表前時点で利用可能

なコンセンサスアナリスト予想を上回る経営者予想，すなわちグッド・ニュースを伝達する

経営者予想に関して，公表日前後 3日間（-1, +1）の累積異常収益率が 1.421%（t 値＝6.89）

であり，バッド・ニュース予想に関しては，-0.524%（t 値＝-2.00）であることを発見してい

る．加えて，Waymire (1984)は，経営者予想利益とコンセンサス予想利益の差として定義さ

れる経営者予想ニュースが，公表日前後 3 日間（-1, +1）の累積異常収益率と強い正の相関

を有することを報告している．このように，Waymire (1984)の分析結果からは，経営者予想

開示に包含される情報を，株式市場が情報内容と整合するように解釈していることが強く

示唆される． 

日本のデータを用いた先行研究においても，上述の米国のデータを用いた先行研究と整

合する分析結果が報告されている．Conroy et al. (1998)は，東京証券取引所第 1 部上場会社

が 1985 年から 1993年にかけて公表した 5,928 件の経営者予想を対象に，Waymire (1984)と

同様に，経営者予想の公表に対する株価反応を日次で分析している．Conroy et al. (1998)は，

東洋経済新報社が出版する『会社四季報』の利益予想値をベンチマークとして用いて，経営

者予想をグッド・ニュース予想，バッド・ニュース予想，およびニュース無し予想に分類し

ている．分析の結果，Conroy et al. (1998)は，グッド・ニュース予想に対する公表日前日お

よび当日（-1, 0）の累積異常収益率が 1.14%（t 値＝5.35）であり，バッド・ニュース予想に

関しては，-0.98%（t 値＝-3.99）であることを発見している．加えて，累積異常収益率を同

時に公表された実績利益の情報内容と経営者予想の情報内容に回帰した分析を行い，株価

が実績利益よりも経営者予想利益に対して，より強く反応することを報告している． 

また，経営者予想の修正に対する株価反応についても検証されている．決算短信における

経営者予想の開示は証券取引所の要請に基づいて行われる，あくまでも任意の情報開示で

ある一方，経営者予想の修正は金融商品取引法第 166 条第 2 項第 3 号に基づいて行うこと

が義務付けられている．この規定はインサイダー取引に関する規制の一環として 1989 年 4
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月に導入された．加えて，経営者予想の修正は有価証券上場規程第 405条によっても義務付

けられている．河 (1994)は，1989年 4月から 1992 年 5 月にかけて公表された，東京証券取

引所上場会社による 1,945 件の経営者予想の修正に対する株価反応を，日次ベースで分析し

ている．分析の結果，河 (1994)は，売上高および経常利益の双方を上方修正した場合に，修

正日に 2.07%（t 値＝17.23）の異常収益率が観察され，売上高および経常利益の双方が下方

修正された場合には，修正日に-1.09%（t 値＝-13.33）の異常収益率が観察されることを報告

している． 

上述した先行研究の他にも，イベント・スタディのアプローチを用いた多くの先行研究で，

経営者予想の公表に対して株価が反応することは確認されており（Penman, 1980; Ajinkya 

and Gift, 1984; 桜井・後藤, 1992; 後藤・桜井, 1993a; 後藤・桜井, 1993b），経営者予想開示

が投資家にとって有用な情報を提供することを示唆する証拠は蓄積が進んでいる． 

さらに，その後の研究では経営者予想の特性が経営者予想の情報有用性に影響を及ぼす

かに関心の対象が移っている．先行研究では大別して，（1）開示された経営者予想そのもの

の特性，具体的には，グッド・ニュースかバッド・ニュースなのか（Jennings, 1987; Williams, 

1996），実績値開示までの期間（Pownall et al., 1993; Rogers and Stocken, 2005），予想の形

式（Baginski et al., 1993; Pownall et al., 1993; Atiase et al., 2005）と，（2）過去の経営者予想

の傾向，具体的には，経営者予想の予想精度（Williams, 1996; Hutton and Stocken, 2009; Ng 

et al., 2013; 髙須, 2013），経営者予想の楽観度（Kato et al., 2009; 髙須, 2013），経営者予想の

ボラティリティ（Hilary et al., 2014）に関する分析が行われている．日本の上場会社は，証

券取引所が提示する参考様式に基づいて前期の決算短信上で翌年度の経営者予想を開示す

るため，予想の形式や実績値開示までの期間に関しては企業間で大きく異ならない．それゆ

え，本論文では過去の経営者予想の傾向に関する先行研究を詳細にレビューする． 

Williams (1996)は，1979年から 1986 年に公表された 176社の経営者予想を対象に，経営

者予想の公表とアナリスト予想の改訂の関係に予想精度が及ぼす影響を分析している．

Williams (1996)は予想精度の指標として，経営者予想値と実績値の差の絶対値として定義さ

れる予想精度そのものではなく，アナリスト予想の予想精度と経営者予想の予想精度の差

として定義される，相対的な予想精度を用いている．分析の結果，Williams (1996)は，過去

の相対的な予想精度が高い企業ほど，つまり過去に経営者予想の予想精度がアナリスト予

想の予想精度よりも高い企業ほど，経営者予想ニュース（経営者予想利益と経営者予想公表

前時点で利用可能なコンセンサスアナリスト予想の差）と経営者予想公表後のアナリスト

予想の改訂幅の間に観察される正の関係が，より強くなることを報告している．この分析結

果は，予想精度が経営者予想の信頼性を捉えており，経営者予想情報の信頼性が高いほど，

情報利用者たるアナリストにとっての情報有用性が高まることを示唆している． 

また，Hutton and Stocken (2009)は，経営者予想の予想精度そのもの（絶対的精度）とア

ナリスト予想に対する相対的な予想精度（相対的精度）の双方を用いて，経営者予想の公表

に対する株価反応に予想精度が及ぼす影響を分析している．Hutton and Stocken (2009)は，

2000 年から 2007 年にかけて 1,591 社が公表した 6,655 件の経営者予想をサンプルとした分
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析を行い，絶対的精度および相対的精度の双方を用いた場合において，経営者予想の予想精

度が高いほど，経営者予想ニュースに対する株価反応が大きいことを報告している．この分

析結果からは，投資家が過去の経営者予想の傾向を考慮したうえで，新たに公表された経営

者予想情報を解釈することが示唆される． 

Ng et al. (2013)は，1996 年から 2008 年にかけて公表された 23,822 件の経営者予想をサン

プルとして，経営者予想の公表に対する株価反応に予想精度が及ぼす影響を分析している．

Ng et al. (2013)は，Hutton and Stocken (2009)と同様に，過去の経営者予想の予想精度が高

いほど，経営者予想ニュースに対する株価反応が大きいことを報告している． 

過去の経営者予想の傾向が経営者予想の情報有用性に影響を及ぼすかどうかは，日本の

データを用いた研究においても検証されている．Kato et al. (2009)は，1997 年度から 2007 年

度にかけて日本の上場会社が公表した経営者予想を対象に分析を行い，過去の経営者予想

が楽観的な企業ほど，経営者予想公表に対する株価反応が弱いことを報告している．Kato et 

al. (2009)の分析結果は，投資家が信頼性の低い経営者予想を割り引いて評価することを示

唆している． 

髙須 (2013)もまた，日本のデータを用いて過去の経営者予想の傾向が経営者予想の情報

有用性に及ぼす影響を検証している．2000 年 3 月期から 2012 年 3 月期に公表された 5,164

件の経営者予想をサンプルとした分析の結果，髙須 (2013)は，過去の経営者予想の予想精

度が高いほど経営者予想利益に対する株価反応が大きいこと，および過去の経営者予想が

楽観的な企業ほど経営者予想利益に対する株価反応が小さいことを明らかにしている． 

このように，過去の経営者予想の傾向のうち経営者予想の予想精度および楽観度に関し

ては，経営者予想の情報有用性に及ぼす影響に関する経験的証拠が蓄積されていることが

わかる．一方で，経営者予想のボラティリティ，より具体的にいえば，経営者予想の予想誤

差のボラティリティが経営者予想の情報有用性に及ぼす影響を検証する先行研究は Hilary 

et al. (2014)に限られる1．Hilary et al. (2014)は，予想精度には過去の予想誤差がどの程度ば

らついていたかという情報が含まれていないため，経営者予想情報が投資家の意思決定に

どの程度有用であるかどうかを，予想精度では十分に捉えられない可能性を指摘している．

彼らは，2002年から 2010 年にかけて公表された四半期利益に関する経営者予想をサンプル

として，経営者予想のボラティリティが経営者予想の情報有用性に及ぼす影響を，経営者予

想公表に対する株価反応とアナリスト予想の改訂を分析することにより検証している．彼

らは，過去 8四半期の経営者予想の予想誤差の標準偏差を同一期間のコンセンサス・アナリ

スト予想の予想誤差の標準偏差と比較して，相対的に経営者予想の予想誤差の標準偏差が

小さい企業を経営者予想のボラティリティが小さい企業と定義している．分析の結果，

Hilary et al. (2014)は，過去の経営者予想のボラティリティが小さい企業ほど，経営者予想

利益に対して株価がより強く反応すること，およびアナリスト予想の改訂幅がより大きい

                                                        
1 Hilary et al. (2014)は，経営者予想のボラティリティ，より具体的には経営者予想の予想誤差

のボラティリティが小さいことを指して，”consistent”と表現している． 
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ことを報告している．加えて，投資家が洗練されているほど，あるいはアナリストが経験豊

富なほどその傾向がより顕著になることが明らかにされている．Hilary et al. (2014)の分析

結果は概して，経営者予想のボラティリティが経営者予想の情報有用性に影響を及ぼすこ

とを示唆しているといえる． 

経営者予想の情報有用性に関する先行研究をまとめると，経営者予想の情報有用性を支

持する経験的証拠が数多く蓄積されていることがわかる．また，経営者予想の情報有用性に

影響を及ぼす過去の経営者予想の傾向については，予想精度と予想の楽観度に関する検証

は多くの先行研究でなされている．一方で，経営者予想のボラティリティが経営者予想の情

報有用性に及ぼす影響に関しては，現段階では十分な検証がなされているとはいえない． 

 

第 3節 財務的意思決定と情報開示 

3.1. 実績利益情報の開示 

実績利益情報の開示行動に関しては，多くの先行研究が利益調整行動の観点から検証を

行っており，株式発行（Teoh et al., 1998; Rangan, 1998; Shivakumar, 2000; Cohen and 

Zarowin, 2010; Chen et al., 2010; Chou et al., 2010; He et al., 2010; 高原, 2012; 鈴木, 2017），

および自己株式の取得（Gong et al., 2008a; 島田, 2013; Chiu and Liang, 2015）について，多

くの先行研究で財務的意思決定との関係が検証されており，経験的証拠の蓄積は厚い2． 

実績利益情報の開示に関していえば，経営者には株式発行に際して情報開示行動を変化

させる，具体的には利益増加型の利益調整を行うことにより，自社の株価を上昇させ，より

高価格での株式発行を行うことを意図する可能性がある．発行価格を高めることにより，発

行株式数を一定とした場合にはより多額の資金調達が可能になり，資金調達額を一定とし

た場合にはより少ない発行株式数で所定の資金調達額を満たすことが可能となるからであ

る．株式発行時における実績利益情報の開示行動を検証する先行研究の多くが，利益増加型

の利益調整が観察されるかどうかを検証している． 

Teoh et al. (1998)は，1976 年から 1989 年にかけて公募増資を実施した 1,265 社をサンプ

ルとして，公募増資実施企業による利益調整が観察されるか分析を行っている．分析の結果，

                                                        
2 その他に，株式交換による買収時における実績利益情報の開示行動を分析する先行研究

（stock swap acquisitions, Erickson and Wang, 1999; Louis, 2004; 浅野ほか, 2007; Botsari and 

Meeks, 2008; Gong et al., 2008b; 北川, 2009; Higgins, 2013）や，経営者による株式の取得や売却

といった内部者取引と実績情報の開示行動の関係を検証する先行研究（Beneish and Vargus, 

2002; Cheng and Warfield, 2005; Bergstresser and Philippon, 2006; Sawicki and Shrestha, 2008）

が存在する．前者については，株式交換による買収が株式発行と企業取得という２つの取引か

ら構成されており，各取引が情報開示行動に与える影響を明確に区別することが困難だと考え

られるため，ここでは議論の対象としない．また，後者については，内部者による株式の売買

は企業の資本を変動させるわけではないため，本論文では扱わない． 
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彼らは，公募増資実施前に裁量的会計発生高が増加すること，および増資前の裁量的会計発

生高が大きい企業ほど，公募増資後の長期株価パフォーマンスが悪いことを報告している． 

また，Rangan (1998)は四半期決算のデータを用いて，公募増資実施企業による利益調整

を検証している．1987 年から 1990年にかけて実施された 230件の公募増資案件に基づく分

析の結果，Rangan (1998)は Teoh et al. (1998)と同様に，公募増資実施前に裁量的会計発生高

が増加することを確認している．加えて，公募増資前の裁量的会計発生高が正に大きい企業

ほど，公募増資後に総資産利益率が低下し，公募増資後の長期株価パフォーマンスが悪いこ

とが確認されている． 

Cohen and Zarowin (2010)は，Teoh et al. (1998)や Rangan (1998)が検証した会計発生高を

通じた利益調整（accrual-based earnings management）に加えて，キャッシュフローを変化

させることによる利益調整，すなわち実体的利益調整（real earnings management, real 

activities manipulation）を公募増資企業が行っているかどうかを検証している3．Cohen and 

Zarowin (2010)は，1987 年から 2006 年にかけて実施された 1,511 件の公募増資案件に基づ

く分析の結果，公募増資企業が会計発生高による利益調整と実体的利益調整の双方を行い，

利益を増加させていることを示唆する結果を提示している．加えて，Cohen and Zarowin 

(2010)は，公募増資後の総資産利益率の低下は，会計発生高による利益調整よりも実体的利

益調整による影響が大きいことを報告している． 

上述のように，先行研究では公募増資企業による利益増加型の利益調整が行われている

ことを示す経験的証拠が蓄積されている．さらに，公募増資に加えて第三者割当増資におけ

る利益調整もまた，先行研究における検証の対象になっている．Chen et al. (2010)は，第三

者割当増資時における実績利益情報の開示行動を検証している．Chen et al. (2010)は，1997

年から 2003 年にかけて米国の上場会社が実施した 288 件の第三者割当増資案件に基づく分

析の結果，第三者割当増資実施企業が会計発生高による利益増加型の利益調整を行ってい

ること，および増資前の裁量的会計発生高が大きい企業ほど，増資後の長期株価パフォーマ

ンスが悪いことを報告している．一方で，1980年から 2000年にかけて米国の上場会社が実

施した 289 件の第三者割当増資案件をサンプルとして，利益調整行動の検証を行っている

Chou et al. (2010)は，第三者割当増資実施企業が会計発生高による利益調整を行うことを確

認していない． 

株式発行時における実績利益情報の開示行動に関する分析は，日本のデータを用いた先

行研究でも行われている．高原 (2012)は 2002 年から 2009 年にかけて日本の上場会社が実

施した 66件の公募増資案件をサンプルとして，公募増資企業による会計発生高を通じた利

益調整行動を検証している．分析の結果，高原 (2012)は公募増資企業による利益増加型の

利益調整が行われていることを示唆する証拠を提示している． 

                                                        
3 伊藤 (1985)は，キャッシュフローを変化させることによる利益調整を「実質的会計政策」と

呼んでいる． 
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また，鈴木 (2017)は株式発行方法別（公募増資，第三者割当増資，転換社債）に，株式発

行時における会計発生高を通じた利益調整行動を検証している．分析の結果，鈴木 (2017)

は，公募増資実施企業および転換社債発行企業については，利益増加型の利益調整を行う傾

向が観察されるものの，第三者割当増資実施企業については観察されないことを報告して

いる． 

株式発行時における実績利益情報の開示行動に関する先行研究を概観すると，多くの先

行研究では公募増資企業による利益増加型の利益調整を示唆する証拠が提示されている一

方，第三者割当増資に関しては，必ずしも一貫した経験的証拠が得られていないことがわか

る． 

株式発行に関する研究の蓄積と比較すると限定的ではあるものの，先行研究では自己株

式取得時の実績利益情報の開示行動に関する分析も行われている．自己株式取得に関して

いえば，経営者は自己株式取得時に割安な価格で自社株を取得するために情報開示行動を

変化させる，より具体的には利益減少型の利益調整を行う可能性がある． 

Gong et al. (2008a)は 1984 年から 2002 年の間に実施された計 1,720 件の市場内買付型

（open market repurchases）の自己株式取得案件を分析対象とし，自己株式取得時の利益

調整および自己株式取得後の業績および株価パフォーマンスに関する分析を行っている．

分析の結果，彼らは自社株買い実施企業が実施四半期および 1 四半期前に利益減少型の利

益調整を行うこと，および自社株買い直前期に利益減少型の利益調整を行うほど，実施後の

ROA の改善幅がより大きく，株価パフォーマンスがより高いことを報告している． 

また，Chiu and Liang (2015)は，2004年から 2008 年にかけて実施された 202 件の一括取

得型（accelerated share repurchases）の自己株式取得案件を分析対象とし，自社株買い実施

時の利益調整を検証している．彼らの分析結果からは，経営者が一括取得型の自社株買いの

実施前に利益減少型の利益調整を行うことは確認されない． 

日本企業のデータを用いて自己株式取得と実績利益情報の開示行動の関係を検証した先

行研究としては，島田 (2013)が挙げられる．島田 (2013)は，自社株買い発表企業を実際の

買付状況に基づいて買付企業と非買付企業に区分し，両グループ間の利益調整行動を比較

している．2002 年から 2010 年の間に発表された自己株式取得案件を対象に分析を行った結

果，実際に自社株の買付を行う企業ほど，棚卸資産，減価償却費および特別損益を通じて利

益減少型の利益調整を行うことを示唆する結果が報告されている． 

このように，財務的意思決定と実績利益情報の開示行動の関係に関する先行研究におい

ては，経営者が財務的意思決定に際して情報開示行動を変化させることが，とりわけ利益調

整行動の観点から明らかにされており，多くの経験的証拠が蓄積されている．本節では次に，

本論文が最も関心を寄せている経営者予想情報の開示行動に関する先行研究を概観する． 
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3.2. 経営者予想情報の開示 

経営者予想情報の開示に関しても，資金調達4（Ruland et al., 1990; Frankel et al., 1995; Lang 

and Lundholm, 2000; Ota, 2006; 鈴木, 2017）5，自己株式の取得（Brockman et al., 2008），

株式交換による買収（Ge and Lennox, 2011）等，財務的意思決定との関係に関する検証が

行われているものの，実績利益情報の開示と比較すると十分に研究蓄積が進展していると

はいえない6． 

経営者予想開示に関しても，実績利益情報の開示と同様に，経営者は財務的意思決定に際

して経営者は自社の株価に影響を及ぼすために，経営者予想にバイアスをかけるような開

示行動を選択する可能性がある． 

Ruland et al. (1990)は，財務的意思決定と経営者予想開示行動の関係を分析した研究の嚆

矢である．Ruland et al. (1990)は，1980 年から 1985 年にかけて経営者予想を公表した 146

社および同一業種から抽出された同数のコントロール企業をサンプルとして，資金調達7と

経営者予想との関係を検証している．分析の結果，彼らは，経営者予想を公表した企業は公

表しない企業と比較して，公表後 3 ヶ月以内に資金調達を行う傾向を有することを報告し

ている． 

また，Frankel et al. (1995)は，Ruland et al. (1990)と重複する 1980 年から 1983 年を分析

対象期間とし，外部資金調達と経営者予想開示の関係を検証している．Frankel et al. (1995)

のサンプルは，840 社の経営者予想公表企業と 1,040 社の非公表企業から構成されており，

このうち，934 社が分析期間中に外部資金調達を実施している8．分析の結果，彼らは，分析

期間中に資金調達を実施した企業ほど経営者予想を公表する確率が高いことを確認してい

る．しかしながら，資金調達の直前期に経営者予想の公表確率が高まるわけではないことを

報告している．加えて，彼らは資金調達の直前期に開示された経営者予想が楽観的な傾向を

                                                        
4 一部の先行研究では，株式発行，社債発行，長期負債の借入などを区別せずに分析してい

る． 

5 関連する他の先行研究として，経営者予想開示が公募増資のアンダープライシングに与える

影響を検証する Li and Zhuang (2012)が挙げられる．しかしながら，彼らは経営者予想開示が

情報の非対称性に及ぼす影響に注目しており，本論文とは関心の対象が異なるため本論文では

扱わない．経営者予想開示と情報の非対称性の関係を検証する先行研究としては他に，Coller 

and Yohn (1997)や村宮 (2005)がある． 

6 実績情報の開示と同様に，経営者予想情報の開示に関しても，経営者による株式の取得や売

却といった内部者取引との関係を検証する先行研究が存在するが（Rogers and Stocken, 2005; 

Cheng and Lo, 2006; Cheng et al., 2013），本論文では扱わない． 

7 Ruland et al. (1990)は，長期負債の借入および株式発行を行った企業を資金調達企業と定義し

ている． 

8 Frankel et al. (1995)は，普通株式，社債，優先株式，転換社債を発行した企業を外部資金調達

企業に分類しており，このうち普通株式あるいは社債発行企業が 85%を占める． 
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有していないことを確認している9． 

Lang and Lundholm (2000)は，公募増資時における自発的開示行動（voluntary disclosure）

に関する分析を行っており，経営者予想開示は将来志向（forward-looking）情報の 1 つと

して扱われている．彼らは，41社の公募増資実施企業と対応する同数の41社の非実施企業，

計 82 社が公募増資公表前後 3 年間に開示した 6,210 件の自発的開示案件をサンプルとして

分析を行っている．このうち，将来志向情報の開示は 734 件である．分析の結果，Lang and 

Lundholm (2000)は，公募増資前に将来志向情報の開示が増加する傾向は観察されないこと

を報告している． 

このように，米国の企業を対象とした初期の先行研究からは，財務的意思決定時に経営者

が経営者予想開示行動を変化させることを示唆する頑健な証拠は提供されていない．一方

で，日本を対象とした先行研究からは，経営者が財務的意思決定時において，通常時とは異

なる経営者予想開示行動を選択することを示唆する証拠が提示されている． 

Ota (2006)は，1979 年から 1999 年にかけて日本の上場会社が公表した 28,593 企業年の経

営者予想をサンプルとして，経営者予想に係るバイアスの決定要因を分析している．Ota 

(2006)は，経営者予想にバイアスをもたらす要因の 1 つとして外部資金調達を挙げ，外部資

金調達，より具体的には公募増資と社債発行10を行う企業が経営者予想開示行動を変化させ

るかどうかを，経営者予想の予想誤差に基づいて検証している．分析の結果，Ota (2006)は，

公募増資実施企業が非実施企業よりも悲観的な経営者予想を公表すること，および社債発

行企業と非発行企業の間には差がないことを報告している．この分析結果は，公募増資時に

経営者予想開示行動が変化することを示唆している． 

また，鈴木 (2017)は，株式発行方法別（公募増資，第三者割当増資，転換社債）に，経営

者予想開示行動が変化するかどうかを，Ota (2006)と同様に経営者予想の予想誤差に基づい

て検証している．2000 年から 2011年の日本における上場企業を対象とした分析からは，株

式発行非実施企業と比較して，公募増資企業は悲観的な経営者予想を開示すること，および

第三者割当増資企業および転換社債発行企業は楽観的な経営者予想を開示することを報告

している．鈴木 (2017)の分析結果からは，株式発行の方法によって経営者予想開示行動が

異なることが示唆される． 

上述のように，日本のデータを用いて株式発行時における経営者予想開示行動を検証し

た先行研究である Ota (2006)および鈴木 (2017)からは，株式発行に際して経営者が通常時

                                                        
9 Frankel et al. (1995)は，資金調達直前期に楽観的な経営者予想を開示することによる訴訟リス

ク等のコストが，より高い公募価格を実現するベネフィットを上回ったために，この分析結果

が得られたと解釈している．複数の先行研究において，訴訟リスクと経営者予想を含むディス

クロージャーの関係が検証されている（Skinner, 1997; Johnson et al., 2001; Baginski et al., 2002; 

Atiase et al., 2006; Rogers and Van Buskirk, 2009; Cao and Narayanamoorthy, 2011）． 

10 Ota (2006)は，普通社債あるいは転換社債を発行した企業を社債発行企業として扱ってい

る． 
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とは異なる経営者予想開示行動をとる可能性が示唆されている． 

株式発行以外の財務的意思決定と経営者予想開示行動の関係を検証する先行研究は，さ

らに限定的である．自己株式取得時における経営者予想開示行動を検証した先行研究とし

て Brockman et al. (2008)が挙げられる．Brockman et al. (2008)は，1994年から 2005 年にか

けて 628 社が実施した 760 件の自己株式取得案件を用いて，自己株式取得実施企業が分析

期間中に公表した 12,301 件の経営者予想をサンプルとして，自己株式取得企業の経営者予

想開示行動が，自己株式取得時にどのように変化するのかを分析している．分析の結果，彼

らは，経営者が自己株式取得の直前にバッド・ニュースに分類される経営者予想予想の公表

頻度（frequency）および程度（magnitude）を増加させていること，および悲観的なバイア

スをかけた経営者予想を開示することを発見している11．Brockman et al. (2008)の分析結果

は，経営者が割安な価格で自社株を取得するために経営者予想開示行動を変化させること

を示唆している． 

Ge and Lennox (2011)は，株式交換による買収が経営者予想開示に及ぼす影響を検証する

先行研究である．彼らは，1995 年から 2006年にかけて実施された 951件の株式対価買収案

件および 1,835件の現金対価買収案件をサンプルとした分析を行っている．分析の結果，彼

らは，株式対価買収企業が現金対価買収企業と比較して，買収前期間においてバッド・ニュ

ースに分類される経営者予想の公表頻度が低く，およびバッド・ニュースの大きさが小さい

ことを報告している．一方で，買収前期間におけるグッド・ニュース予想の公表頻度および

程度が，株式交換買収企業と現金対価買収企業の間で異なることは確認されていない12． Ge 

and Lennox (2011)は，分析結果からは，作為によるごまかし（deception by commission）

と不作為によるごまかし（deception by omission）に対する訴訟リスクの非対称性を考慮し

て，経営者が経営者予想開示行動を選択することが示唆されると解釈している． 

財務的意思決定と経営者予想情報の開示行動の関係に関する先行研究を概観すると，経

営者が財務的意思決定に際して情報開示行動を変化させることを示唆する証拠は提示され

ているものの，経験的証拠の蓄積は実績利益情報の開示行動と比較すると限定的であるこ

とがわかる． 

 

第 4節 検証課題の導出 

本節では，第 2 節および第 3 節で行った先行研究のレビューに基づいて，本論文におけ

る検証課題を導出する． 

                                                        
11 Brockman et al. (2008)は，経営者予想公表日前後 3 日間（-1, +1）の累積異常収益率に基づい

て，累積異常収益率が正の場合にグッド・ニュースの経営者予想，負の場合にバッド・ニュー

スの経営者予想と分類している． 

12 Brockman et al. (2008)と同様に，経営者予想公表日前後 3 日間（-1, +1）の累積異常収益率に

基づいて経営者予想を分類している． 
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第 2 節で明らかにされたように，経営者予想の情報有用性に関する経験的証拠は日本お

よび米国の双方において相当に厚く蓄積されている．そのなかにあって，未解明だと考えら

れる課題の１つは，経営者予想開示が実質的に義務付けられている日本特有の制度的環境

において，経営者予想のボラティリティが経営者予想の情報有用性に与える影響である．上

述したように，経営者予想のボラティリティが経営者予想の情報有用性に影響を及ぼすの

か否かは，Hilary et al. (2014)が既に米国のデータを用いて検証している．しかしながら，米

国における経営者予想の開示は自発的開示であるために，米国企業による経営者予想開示

のデータを用いて実証分析を行う場合，自己選択バイアスの問題が懸念される（Verrecchia 

and Wang, 2011）．それゆえ，上場会社による経営者予想開示が実質的に義務付けられてい

る日本のデータを用いて，経営者予想のボラティリティが経営者予想の情報有用性に及ぼ

す影響を検証することは，学術的には Hilary et al. (2014)の単なる再検証を超えた意義を有

すると考えられる．加えて，米国という日本とは異なる制度的環境のもとで得られた検証結

果を，そのまま日本に対して当てはめることが可能かどうかは定かではない．それゆえ，日

本のデータを用いた検証は，日本における経営者予想開示に携わる経営者および投資家の

双方にとって有意義であると考えられる．以上の議論に基づき，本論文における以下の第 1

の検証課題が導出される． 

 

検証課題 1：経営者予想のボラティリティは経営者予想の情報有用性に影響を及ぼすのか． 

 

本論文では次に，財務的意思決定に際しての経営者予想開示行動に関して検討する．第 3

節で議論したように，経営者には財務的意思決定に際して情報開示行動を変化させるイン

センティブが生じる可能性があり，先行研究では経営者がそのような行動をとるのかどう

かを検証している．先行研究のレビューによって，実績利益情報の開示に関しては，財務的

意思決定に際して経営者が情報開示行動を変化させる，より具体的にいえば利益調整を行

うことを示唆する証拠が蓄積されていることが明らかにされている．一方で，財務的意思決

定時における経営者予想開示に関しては，日本および米国の双方において十分な検証がな

されているとはいえないことがわかる．米国においては，訴訟リスクが経営者の情報開示行

動に影響を及ぼすことを示唆する証拠が提示されている（Skinner, 1997; Johnson et al., 2001; 

Baginski et al., 2002; Atiase et al., 2006; Rogers and Van Buskirk, 2009; Cao and 

Narayanamoorthy, 2011）．それゆえ，米国においては，財務的意思決定に際して経営者が経

営者予想に関する開示行動を変化させる傾向はあまり観察されないのかもしれない

（Frankel et al., 1995）．日本では経営者に対する株主代表訴訟は米国ほど一般的ではないた

め，経営者が財務的意思決定に際して経営者予想開示行動を変化させる蓋然性はより高い

と考えられる．実際に，日本のデータを用いて株式発行時における経営者予想開示行動を検

証した先行研究では，経営者が経営者予想開示行動を変化させることを示唆する分析結果

が得られている（Ota, 2006; 鈴木, 2017）．第 1章で述べたように，日本企業にとって株式市
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場の重要性は従来よりも高まりつつあり，財務的意思決定に際して経営者がどのような経

営者予想開示行動をとっているのかに関して，投資家は高い関心を寄せていると考えられ

る．以上の議論に基づき，本論文では以下の第 2 の検証課題を設定する． 

 

検証課題 2：経営者は財務的意思決定に際して経営者予想開示行動を変化させるのか． 

 

本論文では次に，経営者予想のボラティリティが財務的意思決定時の経営者予想開示行

動に影響を及ぼすのかを検証する．経営者予想のボラティリティが経営者予想の情報有用

性に影響を及ぼすのだとすれば，経営者予想のボラティリティは，投資家にとっての経営者

予想情報の信頼性（credibility, Rogers and Stocken, 2005）あるいはレピュテーション

（reputation, Graham et al., 2005）といった特性を捉えている可能性がある．もしそうであ

るならば，経営者は財務的意思決定に際しても，経営者予想の情報有用性に及ぼす影響を考

慮した上で，経営者予想開示行動を選択するかもしれない．米国企業の最高財務責任者

（chief financial officer, CFO）を対象としたサーベイ調査からは，経営者は自社の財務報告

に対するレピュテーションを確立・維持するために経営者予想開示を含む自発的開示に関

する意思決定を行うことが示唆される（Graham et al., 2005）．それゆえ，財務的意思決定に

際して経営者が経営者予想開示に対するレピュテーションを維持したいと考えるのならば，

過去の経営者予想のボラティリティによって，財務的意思決定時における経営者予想開示

行動は異なると考えられる．過去の経営者予想のボラティリティが低い，つまり経営者予想

開示に対する投資家からのレピュテーションが高い企業ほど，財務的意思決定に際しても，

そのレピュテーションを維持するために，経営者予想開示行動を変化させないかもしれな

い．その一方で，過去の経営者予想が大きくばらついている企業，すなわち経営者予想開示

に対するレピュテーションが低いと考えられる企業は，財務的意思決定の時点で既にレピ

ュテーションが低いため，財務的意思決定に際して特定の方向にバイアスをかけるような

経営者予想開示行動を選択する可能性は相対的に高いと考えられる．上述の議論は，より厳

密に構築された仮説および実証的な分析に基づいて検証する必要があると考えられるため，

本論文における第 3の検証課題として以下を設定する． 

 

検証課題 3：経営者予想のボラティリティは財務的意思決定時における経営者予想開示行動

に影響を及ぼすのか． 
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第 3章 日本における予想誤差ボラティリティの実態（要約） 

 

本章では，経営者予想のボラティリティ，より具体的には，経営者予想値と実績値の差と

して定義される経営者予想誤差のボラティリティについて，日本における実態を把握する．

経営者予想の予想誤差ボラティリティは，筆者の知る限り Hilary et al. (2014)で初めてアー

カイバル・データを用いた実証分析において検証の対象とされた指標であり，日本において

その実態を詳細に検討した先行研究は未だ存在しない．それゆえ，日本のデータを用いて予

想誤差ボラティリティに関する検証を行うにあたっては，その実態を把握する必要がある

と考えられる．具体的には，当期純利益および経常利益の双方について，予想誤差ボラティ

リティを複数の測定期間で算出し，時系列での推移や業種別の傾向について検討する．併せ

て，予想誤差ボラティリティと予想誤差の持続性がどのように関係するのかについても検

討する． 

本章における分析結果の要約は以下の通りである。検討の結果，予想誤差ボラティリティ

は異なる会計利益を用いた場合でも，一定程度共通する経営者予想の時系列特性を捉えた

変数であることが確認された．また，予想誤差ボラティリティは短期で測定したとしても，

より長期間で測定した場合との相関は高く，予想誤差の時系列特性に関して相当程度共通

する特性を捉えていることが示唆された． 

予想誤差ボラティリティの時系列の推移に関する検討からは，予想誤差ボラティリティ

にはマクロレベルの経済環境の不確実性が反映されることが示唆された．また，業種ごとの

傾向に関する検討では，業績が資源価格や製品価格の変動，景気動向の変化に左右されやす

い業種ほど，予想誤差ボラティリティが高く，需要が景気動向等に左右されにくい傾向にあ

る業種ほど，予想誤差ボラティリティが低い傾向が観察された． 

予想誤差ボラティリティと予想誤差の持続性の関係に関する検討からは，予想誤差ボラ

ティリティは予想誤差の時系列特性に関して，予想誤差の持続性と共通する傾向を捉えて

いることが示唆された． 

本論文ではここまで，第 1 章で研究の目的と背景に関する議論が行われた．続く第 2 章

では，その研究の目的と背景に基づいて，関連する先行研究，具体的には経営者予想の情報

有用性に関する先行研究，および財務的意思決定に際しての情報開示行動に関する先行研

究に関するレビューを行い，具体的な検証課題が導出された．本章では，導出された検証課

題に対する検討に先立って，日本における予想誤差ボラティリティの実態に関する検討を

行った．これによって，第 4 章から第 6章にかけて行うアーカイバル・データを用いた実証

的な分析を行うための準備が完了したことになる．第 4 章では，経営者予想の予想誤差ボラ

ティリティが情報有用性に及ぼす影響を検証し，続く第 5 章および第 6 章では，株式発行

および自己株式取得のそれぞれについて経営者予想開示との関係に関する検証が行われる． 
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第 4章 予想誤差ボラティリティと情報有用性1 

 

第 1節 はじめに 

本章では，第 2 章で導出された第 1 の検証課題「経営者予想のボラティリティは経営者

予想の情報有用性に影響を及ぼすのか」を検証する． 

上場会社による業績予想（以下，経営者予想）の開示は，長年にわたり日本の適時開示制

度において重要な役割を担ってきた．伊藤 (2011)によれば，日本における経営者予想の開

示は，東証記者クラブ（兜倶楽部）が上場会社に対して売上高，経常利益，純利益および配

当に関する次期予想の開示を要請したことに端を発する．1980 年には全国証券取引所協議

会が行った決算短信の様式改定に伴い，取引所が上場会社に対して経営者予想の開示を要

請している．その後，経営者予想開示に関しては 1999年，2006年，2012年に相次いで見直

しが行われてきた．とりわけ 2012年の見直しでは開示形式の規定が緩和され，開示しない

場合に必要とされた東証への「事前相談」や「理由の開示」の要請が廃止されるなど，より

柔軟な経営者予想の開示が認められるようになった2．しかしながら，このような経営者予

想開示に関する要請の見直しを経てもなお，2017 年 3 月期決算の上場会社のうち，96.5%が

決算短信において経営者予想を開示している3． 

本章では，経営者予想の開示が実質的に義務化されてきたために，各企業の複数期間にわ

たる予想情報の入手が容易であるという日本の制度的特徴に注目し，第 1の検証課題「経営

者予想のボラティリティは経営者予想の情報有用性に影響を及ぼすのか」を，予想誤差4ボ

ラティリティと経営者予想公表時の株価反応の関係を分析することにより検証する．経営

者予想の情報有用性に関する研究領域では，主として予想誤差の中心的傾向5に焦点が当て

られてきた．とりわけ，予想誤差の絶対値（の平均値）として測定される，予想精度が高い

経営者予想を過去に公表していた企業ほど，経営者予想が投資家およびアナリストの期待

改訂に影響を及ぼすことが明らかにされている（Williams, 1996; Hutton and Stocken, 2009）．

一方で予想誤差のボラティリティについては，これまで必ずしも十分に注意が払われてい

なかった．Hilary et al. (2014)は，予想精度には過去の予想誤差がどの程度ばらついていた

かという情報が織り込まれていないため，経営者予想情報が投資家の意思決定にどの程度

                                                        
1 本章は調 (2017)を加筆修正したものである． 

2 「業績予想開示に関する実務上の取扱いについて」（東京証券取引所，2012 年 3 月 21 日） 

3 「平成 29 年 3 月期決算発表状況の集計結果について」（東京証券取引所，2017 年 6 月 2 日） 

4 本章では，予想誤差を（当期経営者予想値－当期実績値）として定義したうえで議論を進める．

ただし，分析においては前期末株式時価総額で基準化する． 

5 中心的傾向（central tendency）とは，平均値や中央値，最頻値といった統計量で表される，デ

ータの集合の傾向を指す． 
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有用であるかどうかを，予想精度では十分に捉えられない可能性を指摘している．また，

Verrecchia and Wang (2011)が指摘するように，経営者予想が任意開示である米国のデータ

を用いた場合，自己選択バイアスの問題が懸念される．他方，日本においては，証券取引所

の要請に従い，ほぼすべての上場会社が経営者予想を開示しているため，このようなバイア

スが分析結果に影響を及ぼす可能性は低いと考えられる．それゆえ，本章では予想誤差のボ

ラティリティに焦点を合わせ，経営者予想利益に対する株価反応との関係を日本企業のデ

ータを用いて分析することにより，第 1 の検証課題「経営者予想のボラティリティは経営者

予想の情報有用性に影響を及ぼすのか」を検証する． 

本章の構成は次のとおりである．第 2節では先行研究の整理を行い，本章で検証する仮説

を提示する．第 3 節においては，リサーチ・デザインおよびサンプル抽出に関する説明を行

う．第 4節では，主分析の分析結果に加えて，追加分析の結果を報告する．第 5 節は本章の

まとめである． 

 

第 2節 先行研究の整理および仮説構築 

2.1. 先行研究の整理 

経営者予想に関する研究の一領域として，経営者予想の情報有用性を検証する研究分野

が存在する6．当該分野における初期の研究では，経営者予想の公表に対して投資家が反応

することを示す経験的証拠，すなわち経営者予想が投資意思決定において有用な情報を提

供することを示唆する証拠が蓄積されてきた（Patell, 1976; Waymire, 1984; Conroy et al., 

1998）7．さらに，その後の研究では経営者予想の情報有用性に影響を与える要因として，

予想誤差の中心的傾向，とりわけ予想精度に関する分析が行われている．Williams (1996)は，

過去に経営者予想がアナリスト予想よりも高い予想精度を有していた企業ほど，経営者予

想公表後のアナリスト予想の改訂幅が大きいことを明らかにしている．また，Hutton and 

Stocken (2009)は経営者予想利益に対する株価反応を分析し，過去の経営者予想精度が高い

企業ほど経営者予想利益に対する株価反応が大きいことを報告している．また，髙須 (2013)

は日本のデータを用いた分析を行い，過去の経営者予想の予想精度が高いほど，あるいは過

去の経営者予想が悲観的なほど，経営者予想利益に対する株価反応が大きいことを報告し

ている．以上のように，これまでの研究では，予想誤差の中心的傾向と経営者予想の情報有

用性との関係に関する経験的証拠の蓄積が，日本および米国の双方において進められてい

る． 

                                                        
6 第 2 章で先行研究のレビューをより包括的に行っている． 

7 円谷 (2011)は，日本 IR 協議会が 2011 年 2 月に実施した「IR 活動の実態調査」の結果に基づ

き，上場企業の IR（investor relations）担当者は経営者予想と株価水準に密接な関連性があると

の認識を有する，と指摘している．したがって，情報提供者である企業・経営者もまた，経営者

予想が株式投資家の投資意思決定に有用な情報であると考えていることが示唆される． 
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本章では，先行研究で主たる関心の対象となっていた予想誤差の中心的傾向から視座を

移し，予想誤差の時系列特性の企業間差異が経営者予想の情報有用性に及ぼす影響を，予想

誤差のボラティリティと経営者予想利益に対する株価反応の関係を分析することにより検

証する．予想誤差のボラティリティを用いることにより，経営者予想の時系列特性に関する

個別企業間の差異が経営者予想の情報有用性に及ぼす影響を検証することが可能となる．

先行研究では，予想誤差の時系列特性を分析する手法として，Ota (2006)や清水 (2007)，

Gong et al. (2011)が採用する，予想誤差の持続性に着目するアプローチと，Hilary et al. (2014)

が採用する，予想誤差のボラティリティに着目するアプローチの 2 つが主として用いられ

ている． 

Ota (2006)および清水 (2007)は，日本企業を対象に分析を行い，予想誤差に持続性が存在

すること，すなわち前期の予想誤差と当期の予想誤差の間に平均的には有意な正の相関関

係が存在することを確認している8．さらに，これらの先行研究では観察された予想誤差の

持続性を前提とした上で，経営者予想が新たに公表された時点で投資家が観察可能な，各企

業の経営者予想の予想誤差に基づいた投資戦略をとることにより，正の超過リターンを得

られることを示唆する結果を提示している．このことは，投資家が予想誤差の持続性に関す

る情報を速やかに織り込んだ上で投資意思決定を行えていない可能性を示唆している．

Gong et al. (2011)は，米国企業を対象に予想誤差の持続性が存在することを確認した上で，

アナリストが自身のアナリスト予想を改訂する際に，予想誤差に持続的な傾向が存在する

ことを部分的には織り込むことを明らかにしている． 

Hilary et al. (2014)は，2002 年から 2010年にかけて公表された四半期利益に関する経営者

予想をサンプルとして，経営者予想のボラティリティが経営者予想の情報有用性に及ぼす

影響を，経営者予想公表に対する株価反応とアナリスト予想の改訂を分析することにより

検証している．分析の結果，彼らは，過去の経営者予想のボラティリティが小さい企業ほど

経営者予想利益に対して株価がより強く反応すること，およびアナリスト予想の改訂幅が

より大きいことを報告している．加えて，投資家が洗練されているほど，あるいはアナリス

トが経験豊富なほどその傾向がより顕著になることが明らかにされている．Hilary et al. 

(2014)の分析結果は概して，経営者予想のボラティリティが経営者予想の情報有用性に影響

を及ぼすことを示唆しているといえる． 

予想誤差の持続性に関する分析では，予想誤差の自己回帰モデルの回帰係数が用いられ

ており，予想誤差の持続性に関する主要な先行研究である Ota (2006)や清水 (2007)，Gong 

et al. (2011)はいずれも，個別企業ごとではなくクロスセクション・データあるいはパネル・

データにおいて自己回帰モデルの推定を行っている．それゆえ，予想誤差の持続性に関する

                                                        
8 その他に，Kato et al. (2009)もまた日本企業を対象にした分析から，日本企業は平均的に期初

時点で楽観的な経営者予想を開示し，その楽観的傾向は過去に楽観的な予想を開示していた企

業ほど顕著であることを報告している． 
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分析ではサンプルの全体的な傾向を測定していることになり，経営者予想の時系列特性に

関する個別企業間の差異が経営者予想の情報有用性にどのような影響を及ぼしうるのかを

検証することは難しいと考えられる． 

他方，経営者予想のボラティリティ，より具体的には各企業の予想誤差のボラティリティ

を用いる場合には，個々の企業の予想誤差の時系列特性の差異が経営者予想の情報有用性

に及ぼす影響を検証することが可能となる．投資家やアナリストは，投資意思決定あるいは

アナリスト予想の改訂に際して，公表された経営者予想情報を利用しているため，サンプル

の全体的な傾向よりもむしろ，個々の企業の経営者予想の時系列特性により強い関心を寄

せていると考えられる．加えて，経営者予想の公表に対して投資家やアナリストが反応する

ことを踏まえれば，経営者予想を公表する企業・経営者もまた，経営者予想利益に対する株

価反応がどのような要因に影響されるのかについて，高い関心を有していると考えられる．

したがって，予想誤差ボラティリティに注目し，予想誤差ボラティリティの企業間差異が経

営者予想利益に対する株価反応に影響を及ぼすかを検証することは，投資家・アナリストお

よび経営者の双方に対して実務的意義を有すると考えられる．それゆえ，本章は予想誤差ボ

ラティリティを分析の俎上に載せ，経営者予想利益に対する株価反応との関係を分析する． 

本章は，予想誤差ボラティリティを用いて，予想誤差の時系列特性の企業間差異が情報有

用性に及ぼす影響の検証を目的とするという点で，Hilary et al. (2014)と同様の問題意識に

基づいて分析を行っているが，Hilary et al. (2014)に対しては次の 2 点から追加的な貢献が

あると考えられる．第 1 に，日本企業のデータを用いて分析を行っている点である．

Verrecchia and Wang (2011)は，経営者予想に関する研究の蓄積が進む米国のデータを用い

た場合，経営者予想が任意開示であるために自己選択バイアスの問題が懸念されることを

指摘している．他方で，日本においては，ほぼすべての上場会社が経営者予想を開示してい

るため，このようなバイアスが分析結果に影響を及ぼす可能性は低いと考えられる9．した

がって，アーカイバル・データを用いて経営者予想に関する実証研究を行う場合，日本企業

のデータを用いることによって，より自己選択バイアスの影響が少ない分析を行うことが

可能になると考えられる．第 2 に，本章では予想誤差ボラティリティの変化に関する分析も

行っている点である．日本においては，経営者予想の開示が実質的に義務化されてきたため

に，任意開示である米国と比較して各企業の予想情報を複数期間に渡って継続的に取得す

ることが容易である．本章では，このような制度的特徴を活用して，予想誤差ボラティリテ

ィの変化が経営者予想の情報有用性に及ぼす影響を検証する． 

 

                                                        
9 東京証券取引所が 2017 年 6 月に公表した「平成 29 年 3 月期決算発表状況の集計結果につい

て」によれば，2017 年 3 月期決算の上場会社のうち，96.5%が決算短信において経営者予想を

開示している． 
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2.2. 仮説構築 

本節では利益のボラティリティと利益の予測可能性（predictability）に関する Dichev and 

Tang (2009)の議論に基づいて，予想誤差ボラティリティと経営者予想利益に対する株価反

応の関係に関する仮説を構築する． 

Dichev and Tang (2009)は，次期利益（Et+1）を当期利益（Et）に回帰する，1次自己回帰

の利益予想モデルである(1)式を設定している． 

 

Et+1 = α + βEt + ε                                           (1) 

 

(1)式の両辺の分散をとることにより， 

 

Var(Et+1) = β2Var(Et) + Var(ε)                                (2) 

 

となる．なお，ここでは前期の利益 Etとノイズ ε の間には相関がないと仮定している．

Dichev and Tang (2009)によれば，(1)式におけるノイズの分散は，利益予想係数 βの影響を

考慮した後に残存する利益のボラティリティを捉えているため，(2)式の Var(ε)は(1)式の利

益予想モデルにおける利益の予測可能性を表している． 

次に，経営者予想の情報有用性に関する先行研究で主に分析されてきた，次期利益の経営

者予想値（MFt+1）と実績値の差として測定される予想誤差（MFEt+1）は以下のように定義さ

れる． 

 

MFEt+1 = MFt+1 - Et+1                                       (3) 

 

予想誤差の分散は(4)式のように表される． 

 

Var(MFEt+1) = Var(MFt+1 - Et+1) 

= Var(MFt+1) – 2cov(MFt+1, Et+1) + Var(Et+1)                     (4) 

 

(4)式の左辺である Var(MFEt+1)は，2cov(MFt+1, Et+1)の減少関数になっているため，経営者

予想値と次期利益の共分散が大きくなるほど，つまり経営者予想値で次期利益を予測でき

る程度が高くなるほど，予想誤差の分散が小さくなることを(4)式は示している．それゆえ，

予想誤差の標準偏差は，(2)式の Var(ε)と同様に，将来利益の予測可能性を捉えていると考

えられる．また，Hilary et al. (2014)は予想誤差の標準偏差を用いて，予想誤差ボラティリテ

ィが経営者予想の公表に対する株価反応に及ぼす影響を検証している．それゆえ本章では，

予想誤差の標準偏差を用いて，予想誤差ボラティリティと経営者予想利益に対する株価反

応の関係を分析する． 
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投資家にとっての情報有用性は，投資家が任意の情報に基づいてどの程度正確に将来キ

ャッシュフローを予想できるか，に依る部分が大きいと考えられる．大日方 (2013a)は，会

計情報が投資意思決定に有用であるためには，投資家による企業価値の算定に資すること，

および企業の将来キャッシュフローの予測に資することが必要だと指摘している．また，

Dechow et al. (1998)は，利益情報が将来キャッシュフロー予測に資することをモデル分析に

よって示している．それゆえ，経営者予想利益に基づく将来利益の予測可能性は，投資家に

とっての経営者予想の情報有用性を構成する要素の一つであると言えるだろう．以上の議

論から，本章では予想誤差ボラティリティが小さい（大きい）ほど，つまり予想誤差の標準

偏差が小さい（大きい）ほど，経営者予想に基づく将来利益の予測可能性が高い（低い）た

め，投資家にとっての情報有用性が高く（低く），経営者予想利益に対する株価反応が大き

い（小さい）と予想する．以上より，次の仮説を導出する． 

 

仮説 1：予想誤差ボラティリティが小さい企業ほど，経営者予想利益に対する株価反応が大

きい． 

 

本章では次に，各企業における予想誤差ボラティリティの変化へと分析を拡張すること

により，個々の企業における時系列での変化が経営者予想の情報有用性に及ぼす影響を検

証する．予想誤差の標準偏差が経営者予想に基づく将来利益の予測可能性を捉えている，と

いう仮説 1に関する上述の議論を前提とすれば，予想誤差ボラティリティの上昇は，経営者

予想に基づく将来利益の予測可能性の低下，ひいては経営者予想の情報有用性の低下を意

味すると考えられる．それゆえ，予想誤差ボラティリティの上昇幅が大きい企業ほど，経営

者予想利益に対する株価反応が小さいと予想し，次の仮説を導出する． 

 

仮説 2：予想誤差ボラティリティが上昇する企業ほど，経営者予想利益に対する株価反応が

小さい． 

 

経営者予想の開示が任意とされている米国企業を対象に，経営者予想の開示を取りやめ

る要因を検証する研究では，自社が開示した予想値あるいはアナリスト予想値の未達成や

業績の悪化を経験した企業が，開示を中止する傾向を有することを報告している（Houston 

et al., 2010; Feng and Koch, 2010）．米国企業を対象とする場合，予想誤差ボラティリティの

変化を観察可能なサンプルが，予想達成企業や業績の良好な企業に限定されることにより，

サンプルに偏りが生じる恐れがある．一方，日本企業は経営者予想の開示が実質的に義務化

されているため（Kato et al., 2009; Iwasaki et al., 2015），このようなサンプル・バイアスが

分析結果に影響を及ぼす可能性は低いと考えられる10．この点は，予想誤差ボラティリティ

                                                        
10 2012 年 3 月に行われた経営者予想開示に関する要請の見直し以前においては，経営者予想を
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の変化が経営者予想の情報有用性に及ぼす影響を検証する際に，日本企業のデータを用い

て分析を行う利点の一つであると考えられる． 

 

第 3節 リサーチ・デザインおよびサンプル 

3.1. リサーチ・デザイン 

本節では，前節で導出した仮説の検証を行うためのリサーチ・デザインを提示し，サンプ

ル抽出条件を説明する．本章では，予想誤差ボラティリティと経営者予想利益に対する株価

反応との関係に関する仮説 1 の検証にあたって，以下の(5)式を推定する． 

 

CARi,t = α + β1MFNewsi,t + β2MFEVOLi,t-1 + β3MFNewsi,t × MFEVOLi,t-1 + β4EarningsSurprisei,t-1 

+ β5DividendNewsi,t + β6DividendSurprisei,t-1 + δControls + ∑Year + ∑Industry +εi,t     (5) 

 

ここで，CARi,t は標準的なマーケット・モデルの推定11に基づいて算定した，経営者予想

公表日の前後 1営業日（-1,+1），3 日間の累積異常リターンである．MFNewsi,tは予想ニュー

スであり，t-1 期の決算短信公表時に決算短信上で開示される t 期の期初12経営者予想純利益

から t-1 期実績純利益を減じ，t-1期末株式時価総額で基準化して算出する13．β1は有意な正

の値を示すと予想される． 

予想誤差の標準偏差 MFEVOLi,t-1は，t 期の経営者予想公表時点で観察可能な直近 3 期，

つまり t-3 期から t-1 期の予想誤差の標準偏差をとる．予想誤差は，各期の経営者予想純利

                                                        

開示しない場合に，東京証券取引所に対して事前相談を行うことや，決算短信において経営者予

想を開示しない理由を記載することが，上場会社に対して要請されていた．加えて，証券業に属

する企業を除くほぼ全ての上場会社が経営者予想を開示していたことからも，経営者予想の開

示取りやめの実務的なハードルは相当に高かったと推察される． 

11 マーケット・モデルの推定期間は，経営者予想公表日の 210 営業日前から 11 営業日前（-210，

-11），200 日間であり，マーケット・リターンの算出には東証株価指数（TOPIX）を用いている． 

12 本章では，当期の決算短信において開示される期初時点の経営者予想（期初経営者予想）を分

析対象とする． 

13  経営者予想公表によって株式市場に明らかになる情報内容，すなわち予想ニュースをこのよ

うに算定することは，t 期の経営者予想公表前の t 期の株式市場の期待利益が，t-1 期の実績利益

であることを暗黙裡に仮定することになる．このような仮定は幾分単純にすぎる仮定かも知れ

ない．先行研究では，株式市場の期待利益をアナリストのコンセンサス予想で代理する研究が多

いが，日本企業を対象にした分析では，アナリストがカバーする企業数は少なく，カバーされる

企業も東証一部上場企業に偏る傾向が見られることが知られている（太田・河瀬, 2014）．それゆ

え，本章ではコンセンサス予想の使用に係る問題点に鑑み，本文中に記載する方法を用いて予想

ニュースを算定する． 
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益から各期の実績純利益を減じて，前期末の株式時価総額で除した値である．本章では，

MFNewsi,t と MFEVOLi,t-1 の交差項である MFNewsi,t × MFEVOLi,t-1 を説明変数に加える．

MFNewsi,t × MFEVOLi,t-1は，CARi,tと MFNewsi,tの関係が MFEVOLi,t-1によって異なるかどう

かを捉える変数であり，予想誤差ボラティリティが小さいほど経営者予想利益に対する株

価反応が大きいのならば，この交差項の係数 β3は負の値を示すと考えられる．したがって，

本章では仮説 1から β3は有意な負の値になると予想する． 

EarningsSurprisei,t-1は利益サプライズであり，t-1 期実績純利益から t-1 期最終経営者予想

純利益を減じ，t-2期末株式時価総額で基準化した値である14．DividendNewsi,tは配当予想ニ

ュースであり，t 期経営者予想一株当たり配当から t-1 期実績一株当たり配当を減じ，t-1期

末株価で基準化して算出する．DividendSurprisei,t-1は配当サプライズであり，t-1期実績一株

当たり配当から t-1 期最終経営者予想一株当たり配当を減じ，t-2 期末株価で基準化した値

である．これらの変数は，決算短信公表時に予想ニュースと同時に開示される，その他の情

報をコントロールするために加えられる変数であり，サプライズ変数（EarningsSurprisei,t-1，

DividendSurprisei,t-1）については，最終予想値を減じることにより，各企業の期中修正行動

の違いを考慮している．それぞれの変数の係数 β4，β5および β6は，いずれも有意な正の値

を示すと予想される． 

また，本章ではその他のコントロール変数 Controls として，t-1 期末株式時価総額の自然

対数（Ln(MV)i,t-1），t-1 期末時価簿価比率15の自然対数（Ln(PBR)i,t-1），t-5～t-1 期の自己資本

純利益率の標準偏差（ROEVOLi,t-1），経営者予想公表前 120 日間の株式リターンから同一期

間の東証株価指数（TOPIX）のリターンを控除して算出された，経営者予想公表前累積株式

リターン（Returni,t），経営者予想公表前 120 日間の株式リターンの標準偏差（ReturnVOLi,t），

減益予想ダミーD_BadMFNewsi,t（減益予想の場合に 1 をとるダミー変数），赤字予想ダミー

                                                        
14 円谷 (2008)は，実績利益を経営者予想の修正値として公表する，「同値発表企業」が存在する

ことを明らかにしている．本章のリサーチ・デザイン上，このような企業の利益サプライズはゼ

ロと計算されることになる．本章の主分析では，このような企業年観測値をサンプルに含めて分

析を行っているが，当該観測値をサンプルから除外した場合にも分析結果が大きく異ならない

ことを確認している．具体的には，売上高，経常利益および純利益に関する決算短信公表前の最

終予想値が実績値と等しい企業を同値発表企業と定義し，同値発表企業年観測値（(5)式のその

他のコントロール変数 Controls を全て含めた ALL モデルにおいては 3,430 企業年観測値，(6)式

の ALL モデルにおいては 3,335 企業年観測値）を除外したうえで，再度推定を行っている．(5)

式の推定において主たる関心を寄せる変数である MFNewsi,t × MFEVOLi,t-1 の係数についていえ

ば，主分析においては-0.088（p<0.01）であり，同値発表企業年観測値を除外した場合には-0.095

（p<0.01）となり，大きく異ならない．同様に，(6)式の推定において主たる関心を寄せる変数で

ある MFNewsi,t × ∆MFEVOLi,t-1の係数は，主分析においては-0.220（p<0.01）であり，同値発表企

業年観測値を除外した場合には-0.240（p<0.01）となり，大きく異ならない． 

15 株式時価総額を自己資本簿価で除した値として定義される． 
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D_MFLossi,t（赤字予想の場合に 1 をとるダミー変数），予想精度ダミーD_MFAccuracyi,t-1（t-

3～t-1期の予想精度（予想誤差の絶対値）の平均値が産業年の中央値よりも小さい場合に 1

をとるダミー変数）16，および年度ダミー，産業ダミーを加える．D_BadMFNewsi,t，D_MFLossi,t

およびD_MFAccuracyi,t-1の3つのダミー変数に関しては，それぞれ単独項とともにMFNewsi,t

と の 交 差 項 （ MFNewsi,t × D_BadMFNewsi,t, MFNewsi,t × D_MFLossi,t, MFNewsi,t × 

D_MFAccuracyi,t-1）をコントロール変数として加える．先行研究では，過去の予想精度が高

い企業ほど，経営者予想利益に対する株価反応が大きいことが明らかにされている（Hutton 

and Stocken, 2009; 髙須, 2013）．それゆえ，本章では，過去の予想精度が各産業・各年度に

おいて相対的に高いことを示す変数である予想精度ダミーD_MFAccuracyi,t-1と MFNewsi,tの

交差項 MFNewsi,t × D_MFAccuracyi,t-1の係数は，有意な正の値を示すと予想する．また，先

行研究では，株式市場はグッド・ニュースと比較してバッド・ニュースに対してより強く反

応すること（Jennings, 1987; Williams, 1996），および黒字予想と比較して赤字予想に対して

より弱い反応を示すこと（Rogers and Stocken, 2005）が明らかにされている．それゆえ，本

章では，MFNewsi,t × D_BadMFNewsi,tの係数は有意な正の値をとり，MFNewsi,t × D_MFLossi,t

の係数は有意な負の値を示すと予想する． 

本章では次に，以下の(6)式を推定することにより仮説 2を検証する． 

 

CARi,t = α + β1MFNewsi,t + β2∆MFEVOLi,t-1 + β3MFNewsi,t × ∆MFEVOLi,t-1 + β4EarningsSurprisei,t-1 

+ β5DividendNewsi,t + β6DividendSurprisei,t-1 + δControls + ∑Year + ∑Industry + εi,t      (6) 

 

ここで，∆MFEVOLi,t-1は予想誤差の標準偏差の変化を表す変数である．予想誤差ボラティ

リティの変化が経営者予想利益に対する株価反応に及ぼす影響を分析するために，t 期の経

営者予想公表時点で観察可能な直近 4 期，つまり t-4 期から t-1 期の予想誤差の標準偏差か

ら，直近の t 期を除く t-4 期から t-2 期の予想誤差の標準偏差を減じることにより，予想誤

差の標準偏差の変化∆MFEVOLi,t-1を算出する．本章では，MFNewsi,tと∆MFEVOLi,t-1の交差

項であるMFNewsi,t × ∆MFEVOLi,t-1を説明変数に加える．MFNewsi,t × ∆MFEVOLi,t-1は，CARi,t

と MFNewsi,tの関係が∆MFEVOLi,t-1によって異なるかどうかを捉える変数であり，予想誤差

ボラティリティが上昇するほど経営者予想利益に対する株価反応が小さいのならば，この

交差項の係数 β3は負の値を示すと考えられる．したがって，本章では仮説 2 から β3は有意

な負の値に推定されると予想する． 

その他のコントロール変数 Controls のうち予想精度に関するコントロール変数は，

∆MFEVOLi,t-1と整合性を持たせるために，(5)式の予想精度ダミーD_MFAccuracyi,t-1から予想

                                                        
16 予想精度の値 MFAccuracyi,t-1，および予想ニュース変数との交差項 MFNewsi,t × MFAccuracyi,t-1

を説明変数として加えてモデルを推定した場合，一部の変数で VIF（variance inflation factor）

が一般に多重共線性が疑われる基準値である 10 を上回っており，多重共線性が懸念される．そ

れゆえ，本章では予想精度をダミー変数に変換した上でモデルに加えている． 
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精度低下ダミーD_MFAccuracyLossi,t-1（t-4～t-1期の予想精度が t-4～t-2期の予想精度よりも

悪化した場合に 1 をとるダミー変数）に変更する．その他の変数に関しては(5)式と同一で

あり，D_BadMFNewsi,t，D_MFLossi,tおよび D_MFAccuracyLossi,t-1の 3 つのダミー変数に関

しては， (5)式と同様にそれぞれ単独項とともに MFNewsi,t との交差項（MFNewsi,t × 

D_BadMFNewsi,t, MFNewsi,t × D_MFLossi,t, MFNewsi,t × D_MFAccuracyLossi,t-1）をコントロー

ル変数として加える．表 4-1 には本章の分析で用いる変数の定義が示されている． 
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表 4-1. 変数の定義 

CARi,t マーケット・モデルの推定に基づいて算定した，経営者予想公表日の

前後 1 営業日（-1,+1），3 日間の累積異常リターン．マーケット・モデ

ルの推定期間は，経営者予想公表日の 210 営業日前から 11 営業日前

（-210，-11），200 日間であり，マーケット・リターンの算出には東証

株価指数（TOPIX）を用いている． 

MFEVOLi,t-1 t 期の経営者予想公表時点で観察可能な直近 3 期（t-3 期～t-1 期）の

予想誤差の標準偏差．予想誤差は，各期の経営者予想純利益から各期

の実績純利益を減じて，前期末の時価総額で基準化した値． 

∆MFEVOLi,t-1 t 期の経営者予想公表時点で観察可能な直近 4 期（t-4 期～t-1 期）の

予想誤差の標準偏差から，直近の t 期を除く t-4 期から t-2 期の予想誤

差の標準偏差を減じることにより算出された，予想誤差の標準偏差の

変化． 

MFNewsi,t t 期の期初経営者予想純利益から t-1 期実績純利益を減じ，t-1 期末時

価総額で基準化して算出された，経営者予想利益ニュース． 

EarningsSurprisei,t-1 t-1 期実績純利益から t-1 期最終経営者予想純利益を減じ，t-2 期末時

価総額で基準化して算出された，実績利益サプライズ． 

DividendNewsi,t t 期経営者予想一株当たり配当から t-1 期実績一株当たり配当を減じ，

t-1 期末株価で基準化して算出された，経営者予想配当ニュース． 

DividendSurprisei,t-1 t-1 期実績一株当たり配当から t-1 期最終経営者予想一株当たり配当

を減じ，t-2 期末株価で基準化して算出された，実績配当サプライズ． 

Ln(MV)i,t-1 t-1 期末株式時価総額の自然対数． 

Ln(PBR)i,t-1 t-1 期末時価簿価比率の自然対数．時価簿価比率は株式時価総額を自

己資本簿価で除した値． 

ROEVOLi,t-1 t-5～t-1 期の自己資本純利益率の標準偏差． 

Returni,t 経営者予想公表前 120 日間の株式リターンから同一期間の TOPIX の

リターンを控除して算出された，累積株式リターン． 

ReturnVOLi,t 経営者予想公表前 120 日間の株式リターンの標準偏差． 

D_BadMFNewsi,t t期の期初経営者予想純利益が減益予想の場合に 1をとるダミー変数． 

D_MFLossi,t t期の期初経営者予想純利益が赤字予想の場合に 1をとるダミー変数． 

D_MFAccuracyi,t-1 t-3～t-1 期の予想精度（予想誤差の絶対値）の平均値が産業年の中央

値よりも小さい場合に 1 をとるダミー変数． 

D_MFAccuracyLossi,t-1 t-4～t-1 期の予想精度が t-4～t-2 期の予想精度よりも悪化した場合に

1 をとるダミー変数． 
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3.2. サンプル 

本章では，分析に用いる全てのデータをNEEDS Financial QUEST 2.0 から取得している．

本章が分析対象とするのは，2000 年度17から 2016 年度における決算に関する期初経営者予

想であり，以下の条件を満たす企業年観測値がサンプルに含まれている．サンプル抽出条件

は，①日本の株式市場に上場し日本の会計基準を用いる企業，②銀行業・証券業・保険業・

その他金融業などの金融業を除く業種に属する企業18，③決算月数が 12 ヶ月である企業，

④当期の決算短信上で次期の期初経営者予想を開示している企業19，⑤(5)式あるいは(6)式

の基本モデルに含まれる変数が全て入手可能な企業，である20．(5)式の推定における初期サ

                                                        
17 2000 年度には，2000 年 4 月期から 2001 年 3 月期を決算期とする企業年観測値が含まれる．

他の年度も同様である．NEEDS Financial QUEST 2.0 における経営者予想に関するデータの収録

期間は 1997 年 1 月期以降であり，予想誤差の標準偏差 MFEVOLi,t-1を算出するには過去 3 期の

予想誤差が必要となる．それゆえ，サンプル期間は過去 3 期の予想誤差が算出可能である 2000

年度（2000 年 4 月期から 2001 年 3 月期）以降に限定される． 

18 業種分類は日経業種中分類に基づく． 

19 NEEDS Financial QUEST 2.0 においては，当期純利益の予想がレンジで開示されている場合，

下限値が収録されている．また，配当予想に関しては，レンジで開示されている場合には下限値

および上限値の双方が収録されている．それゆえ，本章の分析では，当期純利益の予想がレンジ

で開示されている場合，下限値を用いていることになり，利益予想に関するレンジ開示の扱いと

整合性を持たせるため，配当予想に関してもレンジ予想の場合には下限値を用いている．加えて，

一部の企業は，売上高や経常利益，当期純利益といった項目のうち，一部の項目に関する経営者

予想を開示していない場合がある．本章では，頑健性分析として，一部項目に関する経営者予想

を開示していない観測値が分析結果に及ぼす影響を取り除くために，売上高あるいは経常利益

に関する経営者予想を開示していない観測値を除外した上で再度推定を行っている．一部項目

に関する経営者予想を開示していない観測値は，(5)式のその他のコントロール変数 Controls を

全て含めた ALL モデルにおいては 15 企業年観測値，(6)式の ALL モデルにおいても 15 企業年

観測値であり，再推定の結果，本章は分析結果が大きく異ならないことを確認している．具体的

には，(5)式の推定において主たる関心を寄せる変数である MFNewsi,t × MFEVOLi,t-1 の係数につ

いていえば，主分析においては-0.088（p<0.01）であり，一部項目に関する経営者予想を開示し

ていない企業年観測値を除外した場合には-0.088（p<0.01）となり，ほぼ異ならない．同様に，

(6)式の推定において主たる関心を寄せる変数である MFNewsi,t × ∆MFEVOLi,t-1の係数は，主分析

においては-0.220（p<0.01）であり，一部項目に関する経営者予想を開示していない企業年観測

値を除外した場合には-0.220（p<0.01）となり，ほぼ異ならない． 

20 主分析では，決算月の異なる全ての企業を分析対象としてサンプルに含めているが，経営者予

想利益に対する株価反応は公表月によって異なる可能性が存在する．それゆえ，分析結果の頑健

性を確認するために，分析対象企業を 3 月期決算企業に限定した上で，再度(5)式および(6)式を

推定する．紙幅の都合上，推定結果を詳細に報告することはしないが，分析対象企業を 3 月期決

算企業に限定した場合にも，(5)式および(6)式の推定結果は質的に主分析の結果と大きく異なら
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ンプル・サイズは 40,895 企業年，(6)式の推定における初期サンプル・サイズは 38,096 企業

年である．なお，異常値が分析結果に及ぼす影響を考慮して，各連続変数の上下 1%を上下

1 パーセンタイル値に置換している．表 4-2 は分析に用いるサンプルにおける観測値の分布

を報告している． 

 

表 4-2. 業種別および年度別の観測値分布 

 

 

表 4-3には記述統計量が提示されている．CARi,tは平均値 0.005，中央値 0.001 と正の値を

とっており，MFNewsi,tも同様に平均値 0.042，中央値 0.007 と正の値をとっている．これら

                                                        

ない．具体的には，(5)式の推定において主たる関心を寄せる変数である MFNewsi,t × MFEVOLi,t-

1の係数についていえば，主分析においては-0.088（p<0.01）であり，3 月期決算企業に限定した

場合には-0.093（p<0.01）となり，大きく異ならない（28,515 観測値）．同様に，(6)式の推定にお

いて主たる関心を寄せる変数である MFNewsi,t × ∆MFEVOLi,t-1の係数は，主分析においては-0.220

（p<0.01）であり，3 月期決算企業に限定した場合には-0.225（p<0.01）となり，大きく異ならな

い（27,803 観測値）． 

 

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 業種別合計

食品 75 114 112 116 122 127 128 117 114 113 115 106 114 111 112 113 110 1,919

繊維 40 50 51 53 47 51 51 40 44 37 43 39 41 42 40 43 41 753

パルプ・紙 19 24 21 23 21 23 25 23 22 21 21 21 22 18 20 21 22 367

化学 108 161 164 167 175 179 181 175 172 157 167 155 176 174 175 178 171 2,835

医薬品 39 46 44 43 43 43 40 39 37 37 44 42 44 39 36 38 36 690

石油 4 8 8 7 8 8 7 9 9 8 5 10 11 10 12 11 10 145

ゴム 12 18 21 21 19 18 19 18 18 16 19 13 18 18 18 18 17 301

窯業 40 57 51 58 57 58 58 52 51 49 49 45 53 50 47 47 50 872

鉄鋼 27 36 33 36 40 42 45 41 41 29 29 17 30 28 25 23 22 544

非鉄金属 83 110 110 113 113 115 117 108 104 96 95 84 99 102 105 106 108 1,768

機械 138 189 194 192 199 197 196 186 193 172 181 164 195 200 198 191 198 3,183

電気機器 132 193 185 181 187 207 212 199 209 181 203 182 211 202 201 205 199 3,289

造船 3 4 3 3 4 5 5 5 6 6 6 6 4 3 3 4 5 75

自動車 48 67 65 71 67 70 72 69 72 34 42 12 68 70 62 59 58 1,006

輸送用機器 12 15 16 11 12 13 13 12 13 12 10 5 11 11 10 9 10 195

精密機器 25 36 31 31 37 39 38 37 37 35 36 35 42 45 44 42 41 631

その他製造 52 80 86 87 92 90 89 87 90 89 101 92 104 105 103 101 103 1,551

水産 5 9 8 8 8 9 9 7 8 9 10 9 10 10 8 6 8 141

鉱業 4 6 7 7 6 6 4 4 5 4 6 7 8 7 6 6 5 98

建設 120 161 167 158 159 158 156 145 141 138 149 141 152 153 156 158 158 2,570

商社 162 240 240 252 277 279 291 280 272 273 297 271 299 302 301 311 308 4,655

小売業 116 141 143 155 177 185 176 173 173 181 212 209 212 210 207 202 205 3,077

不動産 31 47 47 46 48 55 63 68 78 67 73 87 85 86 81 79 85 1,126

鉄道･バス 15 24 24 31 31 26 27 23 24 24 27 22 24 27 27 28 28 432

陸運 24 28 25 28 31 31 30 32 32 33 35 26 33 34 33 30 31 516

海運 8 12 13 15 14 16 16 15 14 12 9 8 6 7 8 9 8 190

空運 2 3 3 3 4 3 5 2 2 2 2 2 2 2 2 3 4 46

倉庫 25 34 33 34 35 35 37 36 36 35 33 33 36 34 33 33 34 576

通信 9 12 12 11 16 16 19 23 23 23 25 25 26 24 24 22 25 335

電力 2 3 3 4 5 5 6 5 11 11 10 6 2 3 3 2 3 84

ガス 5 8 8 10 11 11 12 13 13 13 13 13 13 13 10 9 9 184

サービス 129 208 227 250 270 310 365 360 387 414 518 539 561 563 546 540 554 6,741

年度別合計 1,514 2,144 2,155 2,225 2,335 2,430 2,512 2,403 2,451 2,331 2,585 2,426 2,712 2,703 2,656 2,647 2,666 40,895
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からは，サンプルに含まれる日本企業が公表する経営者予想は平均的にはグッド・ニュース

であり，株式市場は公表される経営者予想に含まれる予想ニュースに対して，整合的な反応

を示していることが示唆される．また，どちらの変数も分布が右に歪んでいることがわかる．

主たる関心を寄せる変数である MFEVOLi,t-1について見てみると，平均値と比較して標準偏

差が大きくなっている．MFEVOLi,t-1 が正の値のみをとる変数であることから，予想誤差ボ

ラティリティは企業間で大きく異なっていることが示唆される．また，∆MFEVOLi,t-1につい

ていえば，平均値 0.007，中央値 0.000 となっており，最大値 0.172，最小値-0.037となって

いることから，一部の企業年観測値において予想誤差ボラティリティが大きく上昇してい

ることが示唆される． 

また，表 4-4 には相関マトリックスが提示されている．CARi,tと MFNewsi,tのピアソン（ス

ピアマン）相関係数は 0.14（0.28）（いずれも 1%水準で有意）であり，予想ニュースに対し

て株価が反応することを示唆していると考えられる．また，CARi,t と EarningsSurprisei,t-1，

DividendNewsi,t，および DividendSurprisei,t-1 のピアソン（スピアマン）相関係数は，それぞ

れ-0.01（0.03），0.15（0.16），-0.05（-0.04）であり，株式市場は実績情報よりも予想情報に

対してより強く反応している可能性がある．また，本章で主たる関心を寄せる変数である

MFEVOLi,t-1あるいは∆MFEVOLi,t-1との相関係数が大きい変数が存在する．MFEVOLi,t-1につ

いていえば，ROEVOLi,t-1とのピアソン相関係数が，0.56となっており，MFEVOLi,t-1ととも

に説明変数として加えた場合，多重共線性が懸念される．また，∆MFEVOLi,t-1についていえ

ば，MFNewsi,tとのピアソン相関係数が，0.53 となっており，∆MFEVOLi,t-1とともに説明変

数として加えた場合，多重共線性が懸念される．しかしながら，(5)式および(6)式の推定に

際し VIF（variance inflation factor）を算出したところ，(5)式を推定した際の MFEVOLi,t-1お

よび ROEVOLi,t-1の VIF はともに，一般に多重共線性が疑われる基準値である 10 を下回っ

ていた．同様に，(6)式を推定した際の∆MFEVOLi,t-1および MFNewsi,tの VIF はともに，一般

に多重共線性が疑われる基準値である 10 を下回っていた．それゆえ，多重共線性が本章の

分析結果に重大な影響を及ぼす可能性は高くないと考えられるため，前項で提示した(5)式

および(6)式を用いて仮説の検証を行う． 
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第 4節 分析結果 

4.1. 主分析 

 

表 4-5. 主分析－(5)式の推定結果 

 

 

表 4-5 は(5)式の推定結果を示している．左列は，その他のコントロール変数 Controls

（Ln(MV)i,t-1，Ln(PBR)i,t-1，ROEVOLi,t-1，Returni,t，ReturnVOLi,t，D_BadMFNewsi,t，D_MFLossi,t，

D_MFAccuracyi,t-1）を説明変数として加えない，BASE モデルを用いた推定結果である．右

列は，その他のコントロール変数 Controls を全て追加した，ALL モデルの推定結果を示し

ている．なお，D_BadMFNewsi,t，D_MFLossi,tおよび D_MFAccuracyi,t-1の 3 つのダミー変数

に関しては，それぞれ単独項とともに MFNewsi,tとの交差項を加えている． 

MFNewsi,tと MFEVOLi,t-1の交差項である MFNewsi,t × MFEVOLi,t-1の係数は，BASE モデル

および ALL モデルの双方のモデルにおいて，1%水準で統計的に有意な負の値をとってい

る．これは，予想誤差ボラティリティが小さいほど経営者予想利益に対する株価反応が大き

Model

Dependent Variable

Control

MFNews i,t 0.141 [9.89]*** 0.065 [8.47]***

MFEVOL i,t -1 -0.027 [-2.39]** 0.002 [0.25]

MFNews i,t ×MFEVOL i,t -1 -0.238 [-6.98]*** -0.088 [-4.02]***

EarningsSurprise i,t -1 0.130 [6.24]*** 0.138 [4.90]***

DividendNews i,t 1.714 [11.67]*** 1.540 [9.43]***

DividendSurprise i,t -1 0.270 [2.37]** 0.371 [2.83]***

Ln(MV) i,t -1 0.000 [0.89]

Ln(PBR) i,t -1 -0.006 [-4.75]***

ROEVOL i,t -1 0.014 [3.03]***

Return i,t -0.026 [-7.73]***

ReturnVOL i,t -0.042 [-0.60]

D_BadMFNews i,t -0.026 [-16.35]***

MFNews i,t ×D_BadMFNews i,t 0.066 [2.32]**

D_MFLoss i,t -0.005 [-1.31]

MFNews i,t ×D_MFLoss i,t -0.052 [-6.59]***

D_MFAccuracy i,t -1 0.001 [1.40]

MFNews i,t ×D_MFAccuracy i,t -1 0.107 [2.85]***

Constant 0.019 [14.61]*** 0.020 [4.36]***

Year&Industry

Adj-R-squared

N

***, **, *はそれぞれ1%, 5%, 10%水準で統計的に有意な水準であることを示している。

括弧内は企業クラスターおよび年度クラスターについて補正が施された標準誤差に基

づくt値を示している。

BASE ALL

CAR i,t

(5)

38,381

0.124

40,895

0.071

yes yes
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いことを意味しており，仮説 1 を支持する結果といえる．他の変数について見てみると，

MFNewsi,t，EarningsSurprisei,t-1，DividendNewsi,t，および DividendSurprisei,t-1の係数推定値は

いずれも有意に正であり，予測と整合して経営者予想公表期間の累積異常リターンと正の

関係を有することがわかる．MFNewsi,t × D_MFAccuracyi,t-1の係数は正の値であり，予想精度

が高いほど経営者予想利益に対する株価反応が大きいことを報告する，先行研究の結果と

整合的である．また，MFNewsi,t × D_BadMFNewsi,tおよび MFNewsi,t × D_MFLossi,tの係数は

それぞれ，正および負の値をとっており，バッド・ニュースおよび赤字予想に関しても，先

行研究から予測される結果と概ね整合的な結果が得られている． 

 

 

図 4.1. 予想誤差ボラティリティと株価反応：MFEVOLi,t-1に基づく五分位での区分 

 

本章では次に，予想誤差ボラティリティが経営者予想利益に対する株価反応に与える影

響を視覚的に把握するために，サンプルを区分して分析する．具体的には，全ての変数に関

する情報が入手可能な 38,411 企業年観測値を，MFEVOLi,t-1に基づいて産業年ごとに五分位

点で区分する．そのうえで，区分した各サブ・サンプルについて，その他のコントロール変

数を全て説明変数として用いるALLモデルから，MFEVOLi,t-1およびMFNewsi,t × MFEVOLi,t-

1を除いたモデルを推定する． 

MFNews i,t 0.202 0.172 0.098 0.071 0.022

[2.59]*** [4.37]*** [4.30]*** [5.34]*** [4.64]***

Other Variables yes yes yes yes yes

Constant yes yes yes yes yes

Year&Industry yes yes yes yes yes

Adj-R-squared 0.115 0.149 0.144 0.127 0.148

N 7,469 7,678 7,664 7,678 7,892

***, **, *はそれぞれ1%, 5%, 10%水準で統計的に有意な水準であることを示している。

括弧内は企業クラスターおよび年度クラスターについて補正が施された標準誤差

に基づくt値を示している。

MFEVOL i,t -1

0.000

0.050

0.100
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図 4-1は五分位数で区分した各サブ・サンプルにおける MFNewsi,tの係数推定値を示すと

ともに，それぞれの係数推定値をプロットして折れ線グラフとして示している．MFNewsi,t

を除く他の変数の推定結果は省略されている．MFNewsi,tの係数は，予想誤差ボラティリテ

ィが最も小さいサブ・サンプル（Low 列）で最も大きく，予想誤差ボラティリティが大き

いサブ・サンプルほど係数が小さいことがわかる．加えて，図 4-1からは，予想誤差ボラテ

ィリティと経営者予想利益に対する株価反応との間には，線形に近い関係があることがわ

かる．したがって，図 4-1 で示されたサンプルを区分して分析した結果からも，表 4-4 で提

示された分析結果と同様に，予想誤差ボラティリティが小さい企業ほど経営者予想利益に

対する株価反応が大きいことが観察されており，仮説 1は支持される． 

 

表 4-6. 主分析－(6)式の推定結果 

 

 

本章では次に，仮説 2 の検証に関する分析結果を報告する．表 4-6は，(6)式の推定結果を

提示している．左列は，その他のコントロール変数 Controls（Ln(MV)i,t-1，Ln(PBR)i,t-1，

ROEVOLi,t-1，Returni,t，ReturnVOLi,t，D_BadMFNewsi,t，D_MFLossi,t，D_MFAccuracyLossi,t-1）

Model

Dependent Variable

Control

MFNews i,t 0.107 [13.06]*** 0.104 [8.64]***

∆MFEVOL i,t -1 -0.040 [-1.12] 0.066 [2.22]**

MFNews i,t ×∆MFEVOL i,t -1 -0.467 [-5.40]*** -0.222 [-2.92]***

EarningsSurprise i,t -1 0.130 [5.05]*** 0.135 [4.57]***

DividendNews i,t 1.761 [13.02]*** 1.572 [10.59]***

DividendSurprise i,t -1 0.169 [1.52] 0.294 [2.21]**

Ln(MV) i,t -1 0.001 [1.36]

Ln(PBR) i,t -1 -0.006 [-5.10]***

ROEVOL i,t -1 0.007 [1.51]

Return i,t -0.026 [-7.77]***

ReturnVOL i,t -0.070 [-0.98]

D_BadMFNews i,t -0.027 [-17.15]***

MFNews i,t ×D_BadMFNews i,t 0.076 [2.91]***

D_MFLoss i,t -0.005 [-1.25]

MFNews i,t ×D_MFLoss i,t -0.055 [-8.04]***

D_MFAccuracyLoss i,t -1 -0.003 [-4.09]***

MFNews i,t ×D_MFAccuracyLoss i,t -1 -0.055 [-4.07]***

Constant 0.019 [11.38]*** 0.022 [4.77]***

Year&Industry

Adj-R-squared

N

yes yes

(6)

CAR i,t

BASE ALL

***, **, *はそれぞれ1%, 5%, 10%水準で統計的に有意な水準であることを示している。

括弧内は企業クラスターおよび年度クラスターについて補正が施された標準誤差に基

づくt値を示している。

38,096 37,131

0.1260.071
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を説明変数として加えない，BASE モデルを用いた推定結果である．右列は，その他のコン

トロール変数 Controls を全て追加した，ALL モデルの推定結果を示している．なお，

D_BadMF Newsi,t，D_MFLossi,tおよびD_MFAccuracyLossi,t-1の 3つのダミー変数に関しては，

それぞれ単独項とともにMFNewsi,tとの交差項を加えている． 

MFNewsi,tと∆MFEVOLi,t-1の交差項である MFNewsi,t × ∆MFEVOLi,t-1の係数は，BASE モデ

ルと ALL モデルの双方のモデルにおいて，1%水準で統計的に有意な負の値をとっている．

これは，予想誤差ボラティリティの上昇幅が大きい企業ほど，経営者予想利益に対する株価

反応が小さいことを意味しており，仮説 2を支持する結果といえる．他の変数について見て

みると，(5)式の推定結果と同様に，MFNewsi,t，EarningsSurprisei,t-1および DividendNewsi,tの

係数はいずれも有意に正に推定されており，予測と整合的に累積異常リターンと正の関係

を有することがわかる．一方で，DividendSurprisei,t-1 の係数は正であるものの，有意水準は

低いことがわかる．MFNewsi,t × D_MFAccuracyLossi,t-1の係数は有意な負の値であり，予想精

度の低下が観察された企業ほど経営者予想利益に対する株価反応が小さいことがわかる．

また，MFNewsi,t × D_BadMFNewsi,tおよび MFNewsi,t × D_MFLossi,tの係数は，(5)式と同様に

それぞれ正および負の値をとっており，バッド・ニュースおよび赤字予想に関する先行研究

と整合的な結果が得られている． 

 

4.2. 追加分析 

本章では追加分析として，予想誤差ボラティリティの水準および変化を同時に考慮した

分析を行う．主分析では，予想誤差ボラティリティの水準と変化の双方が，経営者予想利益

に対する株価反応と負の関係を有することを発見している．これらの分析結果は，予想誤差

ボラティリティが経営者予想利益に基づく将来利益の予測可能性を捉えており，投資家が

その予測可能性の差異を織り込んで経営者予想公表に対して反応することを示唆している．

しかしながら，予想誤差ボラティリティの水準と変化を同時に考慮した場合に，それぞれが

経営者予想利益に対する株価反応にどのような影響を及ぼすかは，必ずしも明らかではな

い．それゆえ，本章では追加分析として，予想誤差ボラティリティの水準と変化を同時に考

慮した分析を行う． 

具体的には，事前，つまり t-2期の予想誤差ボラティリティの水準 MFEVOLi,t-2と，t-1 期

の予想誤差ボラティリティの変化∆MFEVOLi,t-1 のそれぞれに基づいて，産業年ごとに二分

位でサンプルを区分し， 

 

(1) 予想誤差ボラティリティが小さく，予想誤差ボラティリティの変化が小さい観測値群 

(2) 予想誤差ボラティリティが大きく，予想誤差ボラティリティの変化が小さい観測値群 

(3) 予想誤差ボラティリティが小さく，予想誤差ボラティリティの変化が大きい観測値群 

(4) 予想誤差ボラティリティが大きく，予想誤差ボラティリティの変化が大きい観測値群 
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に区分する．次に， 

 

(2)の観測値群に属する場合に 1をとるダミー変数 HighMFEVOLi,t-2_Low∆MFEVOLi,t-1 

(3)の観測値群に属する場合に 1をとるダミー変数 LowMFEVOLi,t-2_High∆MFEVOLi,t-1 

(4)の観測値群に属する場合に 1をとるダミー変数 HighMFEVOLi,t-2_High∆MFEVOLi,t-1 

 

を作成する． 

本章では，次の(7)式を推定することにより，予想誤差ボラティリティの水準と変化が経

営者予想利益に対する株価反応に及ぼす影響を同時に考慮して検証する． 

 

CARi,t = α + β1MFNewsi,t 

+ β2HighMFEVOLi,t-2_Low∆MFEVOLi,t-1 + β3MFNewsi,t × HighMFEVOLi,t-2_Low∆MFEVOLi,t-1 

+ β4LowMFEVOLi,t-2_High∆MFEVOLi,t-1 + β5MFNewsi,t × LowMFEVOLi,t-2_High∆MFEVOLi,t-1 

+ β6HighMFEVOLi,t-2_High∆MFEVOLi,t-1 + β7MFNewsi,t × HighMFEVOLi,t-2_High∆MFEVOLi,t-1 

+ β8EarningsSurprisei,t-1 + β9DividendNewsi,t + β10DividendSurprisei,t-1 

+ δControls + ∑Year + ∑Industry + εi,t 

 

(7)式におけるその他のコントロール変数 Controls には Ln(MV)i,t-1，Ln(PBR)i,t-1，ROEVOLi,t-

1 ， Returni,t ， ReturnVOLi,t ， D_BadMFNewsi,t ， D_MFLossi,t ， D_MFAccuracyi,t-2 および

D_MFAccuracy Lossi,t-1 が含まれ，D_BadMFNewsi,t，D_MFLossi,t，D_MFAccuracyi,t-2 および

D_MFAccuracyLossi,t-1 については，主分析と同様，単独項とともに MFNewsi,t との交差項を

コントロール変数として加える． 

(7)式において，MFNewsi,tの係数は，(1)の観測値群における経営者予想利益に対する株価

反応を捉えている．MFNewsi,tと各ダミー変数の交差項の係数 β3，β5，および β7は，(1)の観

測値群と他の各観測値群におけるMFNewsi,tの係数の差分を捉えていると解釈できる． 

表 4-7 は(7)式の推定結果を示している．左列はその他のコントロール変数 Controls を説

明変数として加えずに推定した，BASE モデルの推定結果を示している．右列はその他のコ

ントロール変数 Controls を全て追加した，ALL モデルの推定結果を示している．予想誤差

ボラティリティが小さく，予想誤差ボラティリティの変化が小さい(1)の観測値群における

MFNewsi,tの係数は，β1から 0.372（ALL モデル：0.207）であり，1%水準で有意な正の値を

とっている．また，MFNewsi,tと各ダミー変数の交差項の係数は全て負であり，1%水準で有

意である．これは，(1)の観測値群と比較して，(2)，(3)および(4)の観測値群における MFNewsi,t

の係数が，統計的に有意な水準で小さいことを意味しており，予想誤差ボラティリティの水

準が高いほど，あるいは予想誤差ボラティリティが上昇するほど，経営者予想利益に対する

株価反応が小さいことを明らかにした主分析の結果と整合的である． 

 

(7) 
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表 4-7. 追加分析－(7)式の推定結果

 

 

各観測値群における MFNewsi,tの係数を ALL モデルの推定結果を基に比較すると，上述

したように，予想誤差ボラティリティが小さく，予想誤差ボラティリティの変化が小さい(1)

の観測値群における MFNewsi,tの係数は 0.207 であり，(2)の観測値群における MFNewsi,tの

係数は，0.117（＝0.207－0.090）である．同様に，(3)の観測値群におけるMFNewsi,t+1の係数

は，0.075（＝0.207－0.132），(4)の観測値群における MFNewsi,tの係数は，0.084（＝0.207－

0.123）となっている．(1)の観測値群と(3)の観測値群における MFNewsi,t の係数の差は，β5

より-0.132（t＝-2.81）であり，(2)の観測値群と(4)の観測値群における MFNewsi,tの係数の差

は，β3と β7の差より-0.033（t＝-3.04，表記せず）である．このことは，事前の予想誤差ボラ

Model

Dependent Variable

Control

MFNews i,t 0.372 [5.03]*** 0.207 [4.17]***

HighMFEVOL i,t -2_Low ∆MFEVOL i,t -1 -0.001 [-0.46] 0.000 [-0.30]

MFNews i,t ×HighMFEVOL i,t -2_Low ∆MFEVOL i,t -1 -0.254 [-3.65]*** -0.090 [-2.06]**

LowMFEVOL i,t -2_High ∆MFEVOL i,t -1 0.003 [2.23]** 0.004 [3.35]***

MFNews i,t ×LowMFEVOL i,t -2_High ∆MFEVOL i,t -1 -0.298 [-3.94]*** -0.132 [-2.82]***

HighMFEVOL i,t -2_High ∆MFEVOL i,t -1 -0.003 [-0.93] 0.002 [0.73]

MFNews i,t ×HighMFEVOL i,t -2_High ∆MFEVOL i,t -1 -0.325 [-4.37]*** -0.123 [-2.84]***

EarningsSurprise i,t -1 0.128 [4.68]*** 0.132 [4.30]***

DividendNews i,t 1.777 [13.05]*** 1.581 [10.67]***

DividendSurprise i,t -1 0.188 [1.67]* 0.307 [2.36]**

Ln(MV) i,t -1 0.001 [1.09]

Ln(PBR) i,t -1 -0.006 [-5.19]***

ROEVOL i,t -1 0.008 [1.50]

Return i,t -0.026 [-7.43]***

ReturnVOL i,t -0.071 [-0.95]

D_BadMFNews i,t -0.027 [-16.56]***

MFNews i,t ×D_BadMFNews i,t 0.059 [2.26]**

D_MFLoss i,t -0.004 [-1.04]

MFNews i,t ×D_MFLoss i,t -0.057 [-9.21]***

D_MFAccuracy i,t -1 -0.001 [-0.81]

MFNews i,t ×D_MFAccuracy i,t -1 0.033 [2.77]***

D_MFAccuracyLoss i,t -1 -0.003 [-3.16]***

MFNews i,t ×D_MFAccuracyLoss i,t -1 -0.060 [-4.18]***

Constant 0.019 [8.18]*** 0.023 [5.56]***

Year&Industry

Adj-R-squared

N

括弧内は企業クラスターおよび年度クラスターについて補正が施された標準誤差に基づくt値を示してい

(7)

CAR i,t

BASE ALL

yes yes

0.129

36,37637,585

0.073

***, **, *はそれぞれ1%, 5%, 10%水準で統計的に有意な水準であることを示している。
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ティリティの水準如何にかかわらず，直近期において予想誤差ボラティリティが上昇した

企業は，公表した経営者予想に対する株価反応が小さいことを意味している．したがって，

本追加分析の結果は，企業・経営者が経営者予想の公表を通じて市場に伝達する新規情報を

割り引かれずに評価されるためには，予想誤差ボラティリティを小さく維持し続ける必要

があることを示唆している． 

 

4.3. 頑健性テスト 

4.3.1. 企業固定効果モデル 

本章の主分析および追加分析では，年度効果および産業効果をコントロールしてモデル

を推定している．ここでは頑健性テストとして，産業効果に代えて企業効果をコントロール

した企業固定効果モデルによる推定を行う．企業の予想誤差ボラティリティが観察不可能

な企業特性の影響を受ける場合，主分析および追加分析の結果は，予想誤差ボラティリティ

ではなく，それら観察不可能な特性の影響によって析出された可能性がある．山本 (2015)

によれば，企業固定効果モデルは，観察不可能な特性が時系列に沿って大幅に変化しない場

合において，欠落変数バイアスを緩和するのに有効な推定手法である． 

表 4-8，表 4-9，および表 4-10 の第 1列はそれぞれ，(5)式，(6)式，および(7)式を企業固定

効果モデルによって再度推定した結果を示している．(5)式，(6)式，および(7)式の推定結果

は，関心のある変数の一部について係数の有意水準の低下が見られるが，概して主分析・追

加分析の結果と整合しており，予想誤差ボラティリティが経営者予想利益に基づく将来利

益の予測可能性を捉えており，投資家がその予測可能性の差異を織り込んで経営者予想公

表に対して反応することを示唆している．それゆえ，主分析および追加分析の結果は，欠落

変数バイアスに対して頑健であると考えられる． 

 

4.3.2. 累積異常リターンの計測期間の変更 

本章の主分析および追加分析では，累積異常リターン CARi,tを経営者予想公表日の前後 1

営業日（-1,+1）で計測している．ここでは，CARi,tの計測期間を，当日および翌日（0,+1），

あるいは前後 3日（-3,+3）に変更した場合についても分析を行い，分析結果の頑健性を確認

する． 

表 4-8，表 4-9，および表 4-10 の第 2列はそれぞれ，CARi,tを当日および翌日（0,+1）の 2

日間で計測した場合の，(5)式，(6)式，および(7)式の結果を示している．同様に，各表の第

3 列は，計測期間として経営者予想公表日前後 7 日間（-3,+3）を採用した場合の結果を示し

ている．(5)式については，累積異常リターンの計測期間を変更した場合でも，関心のある変

数であるMFNewsi,t × MFEVOLi,t-1の係数は，計測期間が当日および翌日（0,+1）あるいは前

後 7 日間（-3,+3）のいずれにおいても，主分析と同様に 1%水準で統計的に有意な負の値を

とっている．(6)式についていえば，計測期間が前後 7 日間（-3,+3）の場合には，MFNewsi,t 

× ∆MFEVOLi,t-1の係数は，主分析と同様に負であるが有意水準は低下している．(7)式につい
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ても同様に，計測期間が前後 7日間（-3,+3）の場合には，MFNewsi,tと各観測値群ダミーの

交差項の係数は，予測と整合的に負ではあるものの，有意水準は低下しており，MFNewsi,t 

× HighMFEVOLi,t-2_Low∆MFEVOLi,t-1については有意ではない． 

以上の結果をまとめると，累積異常リターンの計測期間を前後 7日間（-3,+3）に拡張した

場合には，関心のある変数の一部について，係数の有意水準の低下が観察されるものの，概

ね主分析ならびに追加分析の結果と整合的な結果が得られている．それゆえ，主分析ならび

に追加分析の結果は，CARi,tの測定期間の変更に対してある程度頑健であることが示唆され

る． 

 

4.3.3. 予想誤差ボラティリティ変数の計測期間の変更 

本章の主分析および追加分析では，予想誤差ボラティリティの変数である MFEVOLi,t-1お

よび∆MFEVOLi,t-1を，過去 3 期の予想誤差に基づいて算定していた．ここでは頑健性テスト

として，計測期間を過去 5 期に変更して，MFEVOLi,t-1および∆MFEVOLi,t-1を算定し，主分

析および追加分析の頑健性を検証する． 

表 4-8，表 4-9，および表 4-10 の第 4 列はそれぞれ，予想誤差ボラティリティ変数

（MFEVOLi,t-1ないしは∆MFEVOLi,t-1）の計測期間を過去 5 期に変更して，(5)式，(6)式，お

よび(7)式を再度推定した結果を示している．(5)式，(6)式，および(7)式の推定結果はいずれ

も，主分析・追加分析の結果と整合しており，予想誤差ボラティリティが経営者予想利益に

基づく将来利益の予測可能性を捉えており，投資家がその予測可能性の差異を織り込んで

経営者予想公表に対して反応することを示唆している．それゆえ，主分析および追加分析の

結果は，予想誤差ボラティリティ変数の計測期間の変更に対して頑健であると考えられる． 

 

4.3.4. 会計利益の変更 

本章の主分析および追加分析では，変数を作成する際に，一貫して当期純利益を会計利益

として用いている．ここでは，頑健性の検証として，純利益に代えて経常利益を用いて各変

数を作成したうえで，(5)式，(6)式，および(7)式を再度推定する． 

表 4-8，表 4-9，および表 4-10 の第 5列にはそれぞれ，経常利益をベースに各変数を作成

した場合の(5)式，(6)式，および(7)式の推定結果が示されている．これらの結果はいずれも，

主分析・追加分析の結果と質的に大きく異ならないため，主分析・追加分析の分析結果は会

計利益の変更に対して頑健であることが示唆される．(5)式，(6)式，および(7)式のいずれに

おいても，経常利益を用いた場合に MFNewsi,tの係数がより大きな値をとっている．経常利

益は特別損益の影響を受けないため，主分析で用いた純利益と比較して，持続性が高く，価

値関連性が高い傾向を有することが知られている（大日方, 2006, 2013）．このような会計利

益間の持続性および価値関連性の違いが，MFNewsi,t の係数および対応する MFNewsi,t × 

MFEVOLi,t-1あるいは MFNewsi,t × ∆MFEVOLi,t-1の係数に反映されている可能性がある． 
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第 5節 本章のまとめ 

本章では，第 2 章で導出された第 1 の検証課題「経営者予想のボラティリティは経営者

予想の情報有用性に影響を及ぼすのか」を，予想誤差ボラティリティと経営者予想利益に対

する株価反応の関係を分析することにより検証した．分析の結果，予想誤差ボラティリティ

が小さい企業ほど，経営者予想利益に対する株価反応が大きいことが確認されている．また，

サンプルを区分した分析からは，予想誤差ボラティリティと経営者予想利益に対する株価

反応は，線形に近い関係を有することが明らかにされた．さらに，予想誤差ボラティリティ

の変化に関する分析では，予想誤差ボラティリティが直近期に上昇した企業ほど，経営者予

想利益に対する株価反応が小さいことが観察された．これらの検証結果からは，予想誤差ボ

ラティリティが経営者予想利益に基づく将来利益の予測可能性を捉えており，将来利益の

予測可能性が高い経営者予想を公表する企業ほど，公表した経営者予想利益をより割り引

かれずに投資家から評価されることが示唆される．したがって，本章における分析の結果，

経営者予想のボラティリティが経営者予想の情報有用性に影響を及ぼすことが明らかにさ

れている． 

また，追加分析として予想誤差ボラティリティとその変化を同時に考慮した分析を行っ

た．分析の結果，事前の予想誤差ボラティリティの大小にかかわらず，直近期において予想

誤差ボラティリティが上昇した企業ほど，公表した経営者予想利益に対する投資家の反応

は小さいことが明らかとなった．この分析結果は，企業・経営者が経営者予想利益の公表を

通じて市場に伝達する新規情報を割り引かれずに評価されるために，予想誤差ボラティリ

ティを小さく維持し続ける必要性を示唆している． 

本章が有する貢献は，主として次の 2 点にあると考えられる．第 1 に，投資家が予想誤差

ボラティリティの企業間差異を織り込んで経営者予想の公表に対して反応していることを，

日本企業のデータを用いて実証的に明らかにした点である．先行研究で行われてきた予想

誤差の持続性に関する分析では，サンプルの全体的な予想誤差の時系列特性に焦点が当て

られ，全体的な傾向として予想誤差に持続性が存在することが明らかにされていた．他方，

本章では，予想誤差ボラティリティを用いて，予想誤差の時系列特性の企業間差異が経営者

予想の情報有用性に及ぼす影響を明らかにしており，個別企業の特性により強い関心を有

すると考えられる実務家に対する示唆を得ることが可能となっている．すなわち，本章の分

析結果は，経営者予想の開示を実質的に義務付けられている日本の上場企業の経営者に対

して，予想誤差ボラティリティを小さくすることにより，経営者予想に含まれる新規情報を

より割り引かれずに株式市場に伝達可能であることを示唆している．加えて本章は，経営者

予想の開示が任意である米国企業を分析対象とした Hilary et al. (2014)と同様に，上場会社

による経営者予想の開示が実質的に義務付けられており，自己選択バイアスが分析結果に

影響を及ぼす可能性が小さいと考えられる制度環境を有する日本においても，投資家が予

想誤差の時系列特性の企業間差異を織り込んで経営者予想の公表に対して反応しているこ
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とを明らかにしている． 

第 2 に，予想誤差ボラティリティの変化が経営者予想の情報有用性に及ぼす影響を明ら

かにした点である．本章では，各企業における予想誤差ボラティリティの変化へと分析を拡

張することにより，個々の企業における時系列の変化が経営者予想の情報有用性に及ぼす

影響を検証している．検証の結果，予想誤差ボラティリティが上昇した企業ほど公表した経

営者予想を割り引かれて評価されること，さらに，予想誤差ボラティリティが上昇した企業

における，経営者予想利益に対する株価反応の低下は，事前の予想誤差ボラティリティの水

準にかかわらず観察されることが明らかにされている．予想誤差ボラティリティを小さく

維持し続ける必要性を示唆する本章の分析結果は，筆者の知る限り先行研究では得られて

いない新たな発見であり，経営者予想の情報有用性および予想誤差の時系列特性に関する

経験的証拠の蓄積という学術的貢献に加えて，経営者予想の開示に携わる企業・経営者に対

する示唆という実務的貢献を有していると考えられる． 



第 5 章 経営者予想開示と株式の発行（要約） 

52 

 

第 5章 経営者予想開示と株式の発行（要約） 

 

本章では，株式発行時における経営者予想開示行動を分析することにより，第 2 章で導出

された検証課題 2「経営者は財務的意思決定に際して経営者予想開示行動を変化させるの

か」，および検証課題 3「経営者予想のボラティリティは財務的意思決定時における経営者

予想開示行動に影響を及ぼすのか」を検証する． 

経営者には財務的意思決定に際して情報開示行動を変化させるインセンティブが生じる

可能性があり，先行研究では経営者がそのような行動をとるのかどうかを検証している．第

2 章第 3 節における先行研究のレビューによって，実績利益情報の開示に関しては，財務的

意思決定に際して経営者が情報開示行動を変化させる，より具体的にいえば利益調整を行

うことを示唆する証拠が蓄積されていることが明らかにされている．一方で，財務的意思決

定時における経営者予想開示に関しては，日本および米国の双方において十分な検証がな

されているとはいえないこともまた明らかになった． 

日本では経営者に対する株主代表訴訟は米国ほど一般的ではないため，経営者が財務的

意思決定に際して経営者予想開示行動を変化させる蓋然性は米国よりも高いかもしれない．

米国における先行研究では，株式発行時における裁量的な経営者予想開示行動を示唆する

結果は観察されていない一方（Frankel et al., 1995），日本のデータを用いて株式発行時にお

ける経営者予想開示行動を検証した先行研究では，経営者が経営者予想開示行動を変化さ

せることを示唆する分析結果が得られていることからも（Ota, 2006; 鈴木, 2017），この推察

は支持される．第 1 章で述べたように，日本企業にとって株式市場の重要性は従来よりも高

まりつつあり，財務的意思決定に際しての経営者予想開示行動に対して，投資家は従来にも

増して高い関心を寄せていると考えられる．それゆえ，本章では，株式発行時における経営

者予想開示行動を明らかにすることを目的に，日本企業のアーカイバル・データを用いた実

証分析を行う． 

本章における分析結果の要約は以下の通りである．検証課題 2「経営者は財務的意思決定

に際して経営者予想開示行動を変化させるのか」についていえば，経営者は株式発行時に経

営者予想開示行動を変化させることが明らかにされている．具体的には，公募増資実施企業

の経営者予想誤差は非実施企業よりも小さいこと，および第三者割当増資実施企業の経営

者予想誤差は非実施企業よりも大きいことが確認されている．この分析結果は，経営者が公

募増資を行う際に悲観的なバイアスをかけた経営者予想を開示すること，および第三者割

当増資に際しては楽観的なバイアスをかけた経営者予想を開示することを示唆している． 

検証課題 3「経営者予想のボラティリティは財務的意思決定時における経営者予想開示行

動に影響を及ぼすのか」については，経営者予想のボラティリティが大きい企業ほど，株式

発行時における経営者予想開示行動をより大きく変化させることが明らかにされている．

具体的には，予想誤差ボラティリティが大きいほど公募増資実施期の経営者予想により悲
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観的なバイアスがかかること，および予想誤差ボラティリティが大きいほど第三者割当増

資実施期の経営者予想がより楽観的であることを発見している．この分析結果は，過去の経

営者予想のボラティリティが高い企業の経営者ほど，株式発行に際してよりバイアスをか

けた経営者予想を開示することを示唆しており，第 3 節で議論したように，経営者は株式発

行に際して情報インダクタンスの概念と整合するような経営者予想開示に関する意思決定

を行うことを示す証左の 1 つだといえるだろう． 

加えて本章では，株式発行時の経営者予想に係るバイアスが株式発行後の長期株価パフ

ォーマンスを説明可能かどうかについても検証した．分析の結果，公募増資および第三者割

当増資の双方において，株式発行時の経営者予想バイアスが楽観的な企業ほど株式発行後

の長期株価パフォーマンスが悪いことを発見している．この分析結果からは，投資家は株式

発行時における経営者予想のバイアスを事前に見抜くことはできず，経営者予想のバイア

スに誤導される傾向にあることが示唆される． 

しかしながら，株式発行時の経営者予想開示行動に関しては，本章では未解明の課題も存

在する．その最たるものは，株式発行方法によって経営者予想に係るバイアスが異なるとい

う点である．本章の分析では，公募増資時には悲観的なバイアスがかけられており，第三者

割当増資時には楽観的なバイアスがかけられていることを発見している．経営者が第三者

割当増資時に楽観的なバイアスをかけた経営者予想を開示するという結果は，経営者には

株式発行時にグッド・ニュースを市場に伝達することにより自社の株価を上昇させ，より高

い発行価格を設定するインセンティブが生じる，という考察と整合的である．その一方で，

公募増資時に悲観的なバイアスをかけた経営者予想を開示するという行動が観察される理

由は自明ではない．解釈の 1 つとして考えられるのが，公募増資企業の経営者は第三者割当

増資企業の経営者よりも，楽観的な経営者予想を開示することによるレピュテーションの

悪化を懸念しているのかもしれない．本章の分析結果からは，公募増資企業は第三者割当増

資企業よりも規模が大きく，時価簿価比率が高い傾向が見られる．大規模な企業ほど，ある

いは高い成長性を有する企業ほど，自社に対する投資家の評価を悪化させうる負の利益サ

プライズを避けようとして，経営者予想を楽観的に開示する傾向は弱まるかもしれない． 

加えて，公募増資を引き受けた投資家は第三者割当増資の引受者よりも，負の利益サプラ

イズに対してより敏感に反応して株式を売却する可能性がある．鈴木 (2017)によれば，取

引先・事業関連会社は第三者割当増資案件のうち 41.18%で筆頭引受先となっている．この

ような引受先は，増資企業と取引上の関係を有していたり，事業提携等をしている場合があ

るため，負の利益サプライズが観察されたとしても，即座に株式を売却するようなことはし

ないだろう．一方で，公募増資で新株を購入する機関投資家や個人投資家の多くは，純粋に

投資を目的として新株を購入していると考えられるため，負の利益サプライズが観察され

た場合に株式を売却する蓋然性はより高いと考えられる．経営者がこのような新株の引受

者による株式売買行動の違いを考慮して，経営者予想開示に関する意思決定を行うことも

考えられるだろう． 
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本章では，自己株式取得時における経営者予想開示行動を分析することにより，第 2 章で

導出された検証課題 2「経営者は財務的意思決定に際して経営者予想開示行動を変化させる

のか」，および検証課題 3「経営者予想のボラティリティは財務的意思決定時における経営

者予想開示行動に影響を及ぼすのか」を検証する． 

経営者には財務的意思決定に際して情報開示行動を変化させるインセンティブが生じる

可能性があり，先行研究では経営者がそのような行動をとるのかどうかを検証している．第

2 章第 3 節における先行研究のレビューによって，自己株式取得に際して経営者が情報開示

行動を変化させるかどうかを検証する先行研究は限定的であることがわかった．とりわけ，

日本を対象として自己株式取得時における経営者予想開示行動を分析する先行研究は，筆

者の知る限り存在しない． 

従来，旧商法のもとでは自己株式の取得は原則として禁止されていた．2003 年の旧商法

改正によって漸く，定款授権に基づく取締役会の決議による自己株式の取得が可能となっ

た．自己株式の取得そのものは，1994 年の旧商法改正によって取得した株式の消却を前提

に解禁されたが，原則として定時株主総会における決議に必要としたため，機動的な自己株

式の取得という観点では依然として制約が課されていたといえる1．それゆえ，1980 年代は

じめから自己株式の取得に関する実証研究が蓄積されている米国と比較すると（Masulis, 

1980; Dann, 1981; Vermaelen, 1981），日本における自己株式取得の歴史は比較的浅い． 

本章では，証券取引所の要請によって経営者予想の開示が実質的に義務付けられている

日本において，自己株式取得に際してどのような経営者予想開示行動がとられているのか

を明らかにする． 

本章における分析結果の要約は以下の通りである．検証課題 2「経営者は財務的意思決定

に際して経営者予想開示行動を変化させるのか」についていえば，経営者が自己株式取得時

に経営者予想開示行動を変化させることは確認されていない．具体的には，自己株式取得発

表企業と非発表企業とで経営者予想ニュースが異ならないこと，および経営者予想誤差が

異ならないことを発見している．したがって，検証課題 2に関する本章の分析結果からは，

経営者が自己株式取得の発表時にバイアスをかけた経営者予想を開示することは示唆され

ない． 

検証課題 3「経営者予想のボラティリティは財務的意思決定時における経営者予想開示行

動に影響を及ぼすのか」については，予想誤差ボラティリティが自己株式取得時における経

                                                        
1 島田 (2013)によれば，1997 年 1 月から 2002 年 3 月の間においては，限時法である「株式の

消却の手続に関する商法の特例に関する法律」によって，定款授権に基づく取締役会の決議に

よる自己株式の取得が一時的に許可されていた． 



第 6 章 経営者予想開示と自己株式の取得（要約） 

55 

 

営者予想開示行動に影響を及ぼすことは確認されていない．本章の分析結果は，事前の予想

誤差ボラティリティにかかわらず，自己株式取得発表企業と非発表企業とで経営者予想ニ

ュースあるいは経営者予想誤差が異ならないことを示している．したがって，検証課題 3 に

関する本章の分析結果に基づけば，予想誤差ボラティリティは自己株式取得に際しての経

営者予想開示行動に影響を与えていないと結論される． 

本章では次に，自己株式取得の動機に基づいて，経営者予想開示と自己株式取得の関係を

検証している．自己株式取得の動機に関する主要な動機の 1 つである過小評価仮説仮説で

は，企業の内部者たる経営者は自社株が過小評価されていると考えている場合に，市場に対

するシグナルとして自己株式取得を行い，市場参加者が自己株式取得を過小評価のシグナ

ルとして解釈すると想定される．過小評価仮説を経営者予想に対する評価に当てはめれば，

経営者予想公表時に市場が開示された経営者予想を過小評価していると経営者が考える場

合，経営者は自己株式を取得することによって市場にシグナルを送る可能性がある．それゆ

え，過小評価仮説に基づけば，経営者予想に対する市場の評価が過小なほど，経営者は自己

株式取得を実施すると予想される． 

分析の結果，本章では，経営者予想公表前時点で市場からの評価が相対的に低い企業は，

経営者予想に対する評価が過小なほど自己株式取得を実施すること，および経営者予想公

表前時点における市場評価が相対的に高い企業においてはその傾向が弱まることを発見し

ている．この分析結果からは，経営者が経営者予想開示の観点から過小評価仮説と整合的な

意思決定に基づいて自己株式の取得を行っていることが示唆される． 

本章の分析結果を概観すると，経営者は自己株式取得の発表時にバイアスをかけた経営

者予想を開示するというよりも，株式市場が開示された経営者予想を過小評価した時に，過

小評価のシグナルを送るために自社株買いを発表する傾向を有することが示唆される．す

なわち，経営者予想公表時に市場が開示された経営者予想を過小評価している場合に，経営

者は自己株式を取得することによって，自社株が過小評価されているというシグナルを株

式市場に送るという行動をとっていることが示されている． 
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第 1節 はじめに 

本論文の目的は，経営者予想の開示と財務的意思決定がどのように関係しているのかを

明らかにすることにある．経営者予想の開示は，投資家による将来キャッシュフローの予測，

ひいては企業価値の推定に資する情報を投資家に提供するという点で投資家にとって有用

であると考えられる．しかしながら，経営者予想開示は監査の対象とはなっておらず，開示

時点においては外部者による評価も困難であるため，経営者による裁量が入り込む余地が

大きい．つまり，経営者予想開示は経営者が内部情報を投資家に伝達するための主たる経路

の 1 つであり，経営者と投資家間の情報の非対称性を縮小しうる一方で，経営者は開示内容

に対して裁量を有するがゆえに，機会主義的な開示がなされた場合には情報の非対称性が

拡大する可能性も存在する．このように，情報の非対称性に関して二面性を併せ持つ経営者

予想開示は，財務的意思決定という情報の非対称性が深刻な影響を及ぼしうるタイミング

において，どのように機能しているのだろうか．本論文では，経営者予想の開示と財務的意

思決定の関係を，株式の発行および自己株式の取得に際しての経営者予想行動を分析する

ことにより検討している．このような研究を行う背景として以下の 3 点を指摘することが

できる． 

第 1 に，経営者予想開示が投資家の投資意思決定に資する有用な情報を提供している点

である．経営者予想開示は，将来キャッシュフローと密接に関連する売上高や利益に関する

予想値を公表するため，投資家による投資判断において有用な情報を提供していると考え

られる．このことは，情報の利用者たる投資家に対して行われたアンケート調査等からも裏

付けられている1．さらに，情報の提供者たる企業もまた，経営者予想は投資家の投資意思

決定に資すると考えている2．加えて，経営者予想の情報有用性は学術的にも裏付けられて

おり，経営者予想が投資意思決定において有用な情報を提供することを示唆する証拠が蓄

積されてきた．それゆえ，経営者予想開示が情報提供機能の観点から株式市場においてどの

ような役割を果たしているのかを明らかにすることは，実務的および学術的に有意義であ

ると考えられる． 

第 2 に，日本において株式市場の重要性が相対的に高まりつつある点である．従来，日本

企業はメインバンク制に代表される間接金融に依存して資金調達を行ってきた．しかしな

                                                        
1 「決算短信に関する機関投資家へのヒアリング調査結果」（東京証券取引所，2006 年 3 月 31

日）および「決算短信に関する一般投資家へのアンケート調査結果」（東京証券取引所，2006

年 3 月 31 日）を参照． 

2 「ディスクロージャー制度等に関する上場会社アンケート調査報告書」（東京証券取引所，

2009 年 11 月）を参照． 
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がら，第 1章で示したように，日本銀行の資金循環統計からは，日本企業が株式市場におけ

る資金調達に軸足を移しつつあることが示されている．さらに，株式市場の重要性が高まり

つつあることは株主還元の観点からも明確に示されている．日本の上場会社による株主へ

の総還元額は 2004年においては約 5兆 4,080億円だったが，2015 年には 11兆 9,250 億円に

まで大幅に増加している．株式市場の重要性が相対的に高まりつつある経済環境にあって，

日本企業は株式発行や自己株式の取得といった財務的意思決定をより頻繁に行うようにな

り，投資家は従来にも増して，企業の財務的意思決定を評価・判断を下す機会に直面するこ

とになると予想される．それゆえ，企業が財務的意思決定を行う際にどのような経営者予想

開示行動をとるのかを解明することは，企業の将来キャッシュフロー流列に高い関心を有

する投資家に対して有益な証拠を提示し，ひいてはより洗練した株式市場形成の一助にな

ると期待される． 

第 3 に，日本における経営者予想開示の制度的特徴が挙げられる．日本における経営者予

想開示は，上場会社に対する証券取引所の開示要請に基づいて任意で行われており，法制度

によって開示が義務付けられているわけではない，という点では自発的開示といえるだろ

う．しかしながら，実務的にはほとんど全ての上場会社が決算短信において経営者予想を開

示している3．Verrecchia and Wang (2011)は，日本の特徴的な経営者予想開示に関する実務

慣行により，先行研究で未解明の興味深い研究課題に取り組むことができると述べている．

したがって，日本のデータを用いて経営者予想開示に関する分析を行うことにより，米国を

始めとする他国のデータを用いた分析からは得られない新たな知見を提示できる可能性が

ある． 

このような背景のもとで，本論文は株式の発行および自己株式の取得に際しての経営者

予想行動を分析することにより，経営者予想の開示と財務的意思決定の関係を実証的に検

討した．本章ではまず，第 2 章から第 6章の要約を行い，次に本論文の結論および貢献を述

べ，最後に本論文の結びとして今後の研究の展望に言及する． 

 

第 2節 各章の要約 

第 2章 先行研究の整理と検証課題の導出 

第 2 章では，第 1 章で述べた研究の目的と背景に関連する先行研究を整理し，本論文に

おける検証課題を導出している．具体的には，経営者予想の情報有用性に関する先行研究と

財務的意思決定と情報開示に関する先行研究をレビューしている．財務的意思決定と情報

開示に関する先行研究については，実績利益開示に関する先行研究と，経営者予想開示に関

する先行研究に分けてレビューしている． 

                                                        
3 「平成 29 年 3 月期決算発表状況の集計結果について」（東京証券取引所，2017 年 6 月 2 日）

を参照． 
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経営者予想の情報有用性に関する先行研究を整理した結果，経営者予想の情報有用性に

関する経験的証拠は日本および米国の双方において相当に厚く蓄積されていることが明ら

かとなった．そのなかにあって，未解明だと考えられる課題の１つは，経営者予想開示が実

質的に義務付けられている日本特有の制度的環境において，経営者予想のボラティリティ

が経営者予想の情報有用性に与える影響である．経営者予想のボラティリティが経営者予

想の情報有用性に影響を及ぼすのか否かは，Hilary et al. (2014)が既に米国のデータを用い

て検証している．しかしながら，米国という日本とは異なる制度的環境のもとで得られた検

証結果を，そのまま日本に対して当てはめることが可能かどうかは定かではない．それゆえ，

日本のデータを用いた検証は，日本における経営者予想開示に携わる経営者および投資家

の双方にとって有意義であると考えられる． 

経営者には財務的意思決定に際して情報開示行動を変化させるインセンティブが生じる

可能性があり，先行研究では経営者がそのような行動をとるのかどうかを検証している．先

行研究を整理した結果，実績利益情報の開示に関しては，財務的意思決定に際して経営者が

情報開示行動を変化させる，より具体的にいえば利益調整を行うことを示唆する証拠が蓄

積されていることが明らかにされている．一方で，財務的意思決定時における経営者予想開

示に関しては，日本および米国の双方において十分な検証がなされているとはいえないこ

とが示された．米国においては，財務的意思決定に際して経営者が経営者予想に関する開示

行動を変化させる傾向はあまり観察されていない．日本では経営者に対する株主代表訴訟

は米国ほど一般的ではないため，経営者が財務的意思決定に際して経営者予想開示行動を

変化させる蓋然性はより高いかもしれない．日本の企業にとって株式市場の重要性は従来

よりも高まりつつあるため，投資家は財務的意思決定時における経営者予想開示行動に対

して従前よりも高い関心を寄せていると考えられる． 

経営者予想のボラティリティが経営者予想の情報有用性に影響を及ぼすのならば，経営

者予想のボラティリティは，投資家にとっての経営者予想情報の信頼性あるいはレピュテ

ーションといった特性を捉えている可能性がある．もしそうであるならば，経営者は財務的

意思決定に際しても，経営者予想の情報有用性に及ぼす影響を考慮した上で，経営者予想開

示行動を選択するかもしれない．米国企業の最高財務責任者を対象としたサーベイ調査か

らは，経営者は自社の財務報告に対するレピュテーションを確立・維持するために経営者予

想開示を含む自発的開示に関する意思決定を行うことが示唆される（Graham et al., 2005）．

それゆえ，経営者が財務的意思決定に際して，経営者予想情報のレピュテーションを考慮し

て経営者予想開示に関する意思決定を下すのならば，過去の経営者予想のボラティリティ

によって，財務的意思決定時における経営者予想開示行動は異なると考えられる． 

以上の議論を踏まえ，第 2 章では本論文で実証的に検証すべき 3つの課題を導出した． 

 

検証課題 1：経営者予想のボラティリティは経営者予想の情報有用性に影響を及ぼすのか． 
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検証課題 2：経営者は財務的意思決定に際して経営者予想開示行動を変化させるのか． 

 

検証課題 3：経営者予想のボラティリティは財務的意思決定時における経営者予想開示行動

に影響を及ぼすのか． 

 

第 3章 日本における予想誤差ボラティリティの実態 

第 3 章では，経営者予想のボラティリティ，より具体的には，経営者予想値と実績値の差

として定義される経営者予想誤差のボラティリティ（以下，予想誤差ボラティリティ）の日

本における実態を把握した．具体的には，当期純利益および経常利益の双方について，予想

誤差ボラティリティを複数の測定期間で算出し，時系列での推移や業種別の傾向について

検討した．加えて，予想誤差ボラティリティと予想誤差の持続性の関係についても検討がな

された． 

検討の結果，予想誤差ボラティリティは異なる会計利益を用いた場合でも，一定程度共通

する経営者予想の時系列特性を捉えた変数であることが確認された．また，予想誤差ボラテ

ィリティは短期で測定したとしても，より長期間で測定した場合との相関は高く，予想誤差

の時系列特性に関して相当程度共通する特性を捉えていることが示唆された． 

予想誤差ボラティリティの時系列の推移に関する検討からは，予想誤差ボラティリティ

にはマクロレベルの経済環境の不確実性が反映されることが示唆された．また，業種ごとの

傾向に関する検討では，業績が資源価格や製品価格の変動，景気動向の変化に左右されやす

い業種ほど，予想誤差ボラティリティが高く，需要が景気動向等に左右されにくい傾向にあ

る業種ほど，予想誤差ボラティリティが低い傾向が観察された． 

予想誤差ボラティリティと予想誤差の持続性の関係に関する検討からは，予想誤差ボラ

ティリティは予想誤差の時系列特性に関して，予想誤差の持続性と共通する傾向を捉えて

いることが示唆された． 

 

第 4章 予想誤差ボラティリティと情報有用性 

第 4 章では，第 1 の検証課題「経営者予想のボラティリティは経営者予想の情報有用性

に影響を及ぼすのか」を，予想誤差ボラティリティと経営者予想利益に対する株価反応の関

係を分析することにより検証した．分析の結果，予想誤差ボラティリティが小さい企業ほど，

経営者予想利益に対する株価反応が大きいことが確認されている．また，サンプルを区分し

た分析からは，予想誤差ボラティリティと経営者予想利益に対する株価反応は，線形に近い

関係を有することが明らかにされた．さらに，予想誤差ボラティリティの変化に関する分析

では，予想誤差ボラティリティが直近期に上昇した企業ほど，経営者予想利益に対する株価

反応が小さいことが観察された．これらの検証結果からは，予想誤差ボラティリティが経営

者予想利益に基づく将来利益の予測可能性を捉えており，将来利益の予測可能性が高い経

営者予想を公表する企業ほど，公表した経営者予想利益をより割り引かれずに投資家から

評価されることが示唆される．したがって，経営者予想のボラティリティが経営者予想の情
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報有用性に影響を及ぼすことが明らかにされている． 

また，追加分析として予想誤差ボラティリティの水準と変化を同時に考慮した分析を行

った．分析の結果，事前の予想誤差ボラティリティの水準にかかわらず，直近期において予

想誤差ボラティリティが上昇した企業ほど，公表した経営者予想利益に対する投資家の反

応は小さいことが明らかとなった．この分析結果は，経営者予想利益の公表を通じて市場に

伝達する新規情報を割り引かれずに評価されるために，予想誤差ボラティリティを小さく

維持し続ける必要性を示唆している． 

 

第 5章 経営者予想開示と株式の発行 

第 5 章では，株式発行時における経営者予想開示行動を分析することにより，検証課題 2

「経営者は財務的意思決定に際して経営者予想開示行動を変化させるのか」，および検証課

題 3「経営者予想のボラティリティは財務的意思決定時における経営者予想開示行動に影響

を及ぼすのか」を検証した． 

検証課題 2「経営者は財務的意思決定に際して経営者予想開示行動を変化させるのか」に

ついていえば，経営者は株式発行時に経営者予想開示行動を変化させることが明らかにさ

れている．具体的には，公募増資実施企業の経営者予想誤差は非実施企業よりも小さいこと，

および第三者割当増資実施企業の経営者予想誤差は非実施企業よりも大きいことが確認さ

れている．この分析結果は，経営者が公募増資を行う際に悲観的なバイアスをかけた経営者

予想を開示すること，および第三者割当増資に際しては楽観的なバイアスをかけた経営者

予想を開示することを示唆している． 

検証課題 3「経営者予想のボラティリティは財務的意思決定時における経営者予想開示行

動に影響を及ぼすのか」については，経営者予想のボラティリティが大きい企業ほど，株式

発行時における経営者予想開示行動をより大きく変化させることが明らかにされている．

具体的には，予想誤差ボラティリティが大きいほど公募増資実施期の経営者予想により悲

観的なバイアスがかかること，および予想誤差ボラティリティが大きいほど第三者割当増

資実施期の経営者予想がより楽観的であることを発見している．この分析結果は，過去の経

営者予想のボラティリティが高い企業の経営者ほど，株式発行に際してよりバイアスをか

けた経営者予想を開示することを示唆している． 

加えて，株式発行時の経営者予想に係るバイアスが株式発行後の長期株価パフォーマン

スを説明可能かどうかについても検証している．分析の結果，公募増資および第三者割当増

資の双方において，株式発行時の経営者予想バイアスが楽観的な企業ほど株式発行後の長

期株価パフォーマンスが悪いことを発見している．この分析結果からは，投資家は株式発行

時の経営者予想に係るバイアスを完全には見抜くことができず，経営者予想のバイアスに

誤導される傾向にあることが示唆される． 

 

第 6章 経営者予想開示と自己株式の取得 

第 6 章では，日本のデータを用いて自己株式取得時における経営者予想開示行動を分析
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することにより，検証課題 2「経営者は財務的意思決定に際して経営者予想開示行動を変化

させるのか」，および検証課題 3「経営者予想のボラティリティは財務的意思決定時におけ

る経営者予想開示行動に影響を及ぼすのか」を検証した． 

経営者は自己株式取得時に割安な価格で自社株を取得するために経営者予想開示行動を

変化させること，つまり悲観的なバイアスをかけた経営者予想を開示することで，自社の株

価を下落させることを意図するかもしれない．この点を明らかにするために，自己株式取得

時における経営者予想開示行動が変化するのかどうかを分析している． 

検証課題 2「経営者は財務的意思決定に際して経営者予想開示行動を変化させるのか」に

ついていえば，経営者が自己株式取得時に経営者予想開示行動を変化させることは確認さ

れていない．具体的には，自己株式取得発表企業と非発表企業とで経営者予想ニュースが異

ならないこと，および経営者予想誤差が異ならないことを発見している．したがって，経営

者が自己株式取得の発表時にバイアスをかけた経営者予想を開示することは示唆されない． 

検証課題 3「経営者予想のボラティリティは財務的意思決定時における経営者予想開示行

動に影響を及ぼすのか」については，予想誤差ボラティリティが自己株式取得時における経

営者予想開示行動に影響を及ぼすことは確認されていない．この分析結果は，事前の予想誤

差ボラティリティにかかわらず，自己株式取得発表企業と非発表企業とで経営者予想ニュ

ースあるいは経営者予想誤差が異ならないことを示している．したがって，予想誤差ボラテ

ィリティは自己株式取得に際しての経営者予想開示行動に影響を与えていないと考えられ

る． 

第 6 章では次に，自己株式取得の動機に基づいて，経営者予想開示と自己株式取得の関係

を検証している．分析の結果，経営者予想公表前時点で市場からの評価が相対的に低い企業

は，経営者予想に対する評価が過小なほど自己株式取得を実施すること，および経営者予想

公表前時点における市場評価が相対的に高い企業においてはその傾向が弱まることを発見

している．この分析結果からは，経営者が経営者予想開示の観点から過小評価仮説と整合的

な意思決定に基づいて自己株式の取得を行っていることが示唆される． 

 

第 3節 本論文の結論と貢献 

本論文は，経営者予想の開示と財務的意思決定がどのように関係しているのかを明らか

にすることを目的とし，株式の発行および自己株式の取得に際しての経営者予想行動を分

析した．本節では，発見事項から導き出される本論文の結論および貢献を，（1）経営者予想

ボラティリティが当事者の意思決定に及ぼす影響，（2）財務的意思決定時における経営者予

想開示の位置づけ，という 2 つの観点から述べる． 

経営者予想ボラティリティが当事者の意思決定に及ぼす影響という観点からは，本論文

における分析の結果，経営者予想のボラティリティは経営者予想の情報有用性に影響を及

ぼすこと，および経営者予想のボラティリティは株式発行時における経営者予想のバイア
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スに影響を及ぼすことが明らかにされている．これらの分析結果が意味するところは，経営

者予想情報の利用者たる投資家のみならず提供者である経営者もまた，経営者予想のボラ

ティリティを考慮して経営者予想に係る意思決定を行っているということである． 

Hilary et al. (2014)は，経営者予想開示が任意である米国のデータを用いて経営者予想の

公表に対する株価反応およびアナリスト予想改訂を分析することにより，経営者予想のボ

ラティリティが経営者予想の情報有用性に影響を及ぼすことを明らかにしている．一方で，

経営者予想開示が実質的に義務付けられている日本のデータを用いて，経営者予想のボラ

ティリティが経営者予想の情報有用性に及ぼす影響を検証する研究は，筆者の知る限り存

在していなかった．本論文の第 4 章では，日本のデータを用いた分析を行い，経営者予想の

ボラティリティが小さい企業ほど，経営者予想利益に対する株価反応が大きいことを確認

している．さらに，予想誤差ボラティリティの変化に関する分析では，予想誤差ボラティリ

ティが直近期に上昇した企業ほど，経営者予想利益に対する株価反応が小さいことを観察

している．これらの分析結果からは，日本においても経営者予想のボラティリティが経営者

予想の情報有用性に対して影響を与えることが示されている．したがって，経営者予想のボ

ラティリティは，投資家が経営者予想情報を評価・判断するうえで考慮しているという点で，

投資家の意思決定を規定する要因の 1 つであるといえる． 

加えて，経営者予想のボラティリティは経営者による経営者予想開示行動にも影響を及

ぼしていることが明らかにされている．財務的意思決定時における経営者予想開示行動に

関する分析の結果，経営者はとりわけ株式発行時に通常時とは異なる経営者予想開示行動

をとることが示されていることに加えて，経営者予想のボラティリティが株式発行時の経

営者予想開示行動に影響を与えることが示されている．より具体的にいえば，経営者予想の

ボラティリティが大きい企業ほど，株式発行時における経営者予想開示行動をより大きく

変化させることが明らかにされている．この分析結果は，経営者が経営者予想のボラティリ

ティを考慮して株式発行時における経営者予想開示行動を選択する，という考察と整合的

である．したがって，経営者予想のボラティリティは，経営者が経営者予想開示に関する意

思決定に影響を及ぼす要因の 1つであるといえる． 

以上の議論から，本論文では，経営者予想ボラティリティは経営者予想開示に関わる当事

者である経営者および投資家の双方の意思決定に影響を及ぼしている，と結論づける． 

経営者予想ボラティリティが経営者および投資家の双方の経営者予想開示に係る意思決

定に影響を及ぼすという本論文の結論からは，経営者予想の継続的な開示が有する意義が

示唆される．経営者予想のボラティリティは，経営者予想の開示が継続的になされていなけ

れば把握することが困難な経営者予想の特性である．それゆえ，経営者予想のボラティリテ

ィが投資家および経営者の意思決定に影響を及ぼすという本論文の結論は，とりもなおさ

ず，継続的な経営者予想開示の有無が経営者予想開示の情報有用性に影響を及ぼすことを

意味していると考えられる． 

先行研究の言葉を借りれば，本論文の検証結果は，経営者予想のボラティリティが投資家
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にとっての経営者予想情報のレピュテーション（reputation, Graham et al., 2005）を捉えて

いることを示唆している．経営者予想が継続的に開示されていない場合，投資家は各企業が

開示する経営者予想情報のレピュテーションを峻別することが困難になる．潜在的に経営

者予想情報に関するレピュテーションの高い企業と低い企業が混在する状況下において，

投資家がそれを峻別することができない場合，両社の経営者予想に対する投資家の評価は

平均的には同等にならざるを得ない．これは結果として，株式市場全体における効率的な資

源配分を妨げる可能性があるだろう．加えて，経営者予想のボラティリティが財務的意思決

定時における経営者予想開示行動に影響を及ぼすという結論からは，経営者予想の継続的

な開示は経営者予想のボラティリティの観測を可能にするため，経営者予想開示行動に関

する投資家の予測に資することが示唆される．経営者予想が継続的に開示されていない場

合，投資家は各企業が開示する経営者予想のボラティリティを峻別することが困難なため，

どの企業が財務的意思決定時において平時と大きく異なる経営者予想開示行動をとる可能

性があるのかを，投資家が判断することは困難だからである． 

このように，本論文は継続的な経営者予想開示の意義を明らかにしている点で，経営者予

想開示に携わる実務家に対して貢献を有すると考えられる．2012 年，経営者予想開示に関

する実務上の取扱いが大幅に見直された結果，経営者予想非開示化のハードルは低下して

いる．現在のところ，経営者予想開示企業が減少するような事態には陥っていないものの，

経営者予想の非開示化が選択可能となった現在，継続的な経営者予想開示の重要性を示唆

する経験的証拠を提示したことは，本論文の経営者予想開示の実務に対する貢献の１つで

あるといえるだろう． 

また本論文は，経営者予想開示に関して米国とは大きく異なる制度的背景を有する日本

において，経営者予想のボラティリティが経営者予想の情報有用性に影響を及ぼすことを

明らかにしている点で，学術的な貢献を有していると考えられる．経営者予想のボラティリ

ティが経営者予想の情報有用性に影響を及ぼすことを明らかにした先行研究である Hilary 

et al. (2014)は，経営者予想の開示が任意である米国の上場会社を対象として分析を行って

いる．本論文は，上場会社による経営者予想の開示が実質的に義務付けられており，米国と

は大きく異なる制度環境を有する日本においても，投資家が予想誤差の時系列特性の企業

間差異を織り込んで経営者予想の公表に対して反応していることを明らかにしており，経

験的証拠の蓄積に貢献しているといえるだろう． 

加えて，本論文は，経営者予想が継続的に開示されており各企業の複数期間にわたる予想

情報の入手が容易であるという日本の制度的特徴を活かし，経営者予想のボラティリティ

の変化が経営者予想の情報有用性に及ぼす影響を明らかにしている．予想誤差ボラティリ

ティの水準と変化を同時に考慮することにより，事前に予想誤差ボラティリティの水準が

低い企業であっても予想誤差ボラティリティが上昇した場合には，経営者予想利益に対す

る株価反応が低下することを発見している．この分析結果は，経営者予想利益の公表を通じ

て市場に伝達する新規情報を割り引かれずに評価されるために，予想誤差ボラティリティ
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を低い水準に維持し続ける必要性を示唆している．ほぼすべての上場会社が継続的に経営

者予想を開示している日本の制度的特徴を活かして，先行研究では得られていない新たな

証拠を提示している点で，学術的な貢献を有しているといえるだろう． 

次に，財務的意思決定時における経営者予想開示の位置づけという観点からは，本論文に

おける分析の結果，経営者は公募増資時に非実施企業よりも悲観的な経営者予想を開示す

ること，第三者割当増資時に非実施企業よりも楽観的な経営者予想を開示すること，および

自己株式取得企業と非開示企業で経営者予想開示行動が異ならないことが確認されている． 

全ての経営者が既存株主の富の最大化を目的として，株式発行時における資金調達額の

最大化，あるいは自己株式取得時における支払金額の最小化を意図するのならば，株式発行

時には楽観的な経営者予想が開示され，自己株式取得時には悲観的な経営者予想が開示さ

れるだろう．しかしながら，本論文の分析からは，経営者が必ずしも既存株主の富の最大化

を意図した経営者予想開示行動を選択するのではなく，それ以外の意図をもって財務的意

思決定および経営者予想開示に関する意思決定を行う経営者が相当数存在することが示唆

されている．特に，自己株式取得時においては，経営者は自己株式の取得を「目的」とした

意思決定を行っているというよりはむしろ，公表した経営者予想に対する株式市場の過小

評価をシグナルするための「手段」として自己株式の取得を行うことが示唆されている．株

式発行時における経営者予想開示行動に関して，本論文ではなぜ株式発行方法によって異

なる経営者予想開示行動がとられるのを分析していない．それゆえ，経営者がどのような意

図を持って株式発行時，特に公募増資時における経営者予想開示に関する意思決定をして

いるのかは定かではないが，既存株主の富の最大化以外の意図を有する経営者が一定数存

在することは確かだろう． 

以上の議論を踏まえ，本論文では財務的意思決定時における経営者予想開示の位置づけ

という観点から，必ずしも株式発行時における資金調達額の最大化あるいは自己株式取得

時における支払金額の最小化を意図した，機会主義的な経営者予想開示行動がなされるわ

けでない，と結論づける． 

財務的意思決定時における経営者予想開示の位置づけという観点からは，本論文の貢献

として，財務的意思決定時における情報開示行動に強い関心を寄せる株式投資家に対する

示唆，および財務的意思決定時における情報開示行動に関する経験的証拠の蓄積を挙げる

ことができる．本論文は，財務的意思決定時における経営者予想開示行動を，ほぼ同一期間

のサンプルを用いて統一的な手法に基づいて検証している．各々の先行研究では異なる期

間のサンプルを異なる手法を用いて分析しているため，異なる分析結果が観察された場合

に，その結果の差異が経済的実態に起因するのか，あるいはリサーチ・デザインやサンプル

に起因するのかを判断するのは困難である．他方，本論文では一貫して 2000 年代から 2010

年代前半を分析対象期間として，統一的なリサーチ・デザインに基づいて財務的意思決定時

における経営者予想開示行動を実証的に検討している．それゆえ，異なる種類の財務的意思

決定時に際して異なる経営者予想開示行動が観察される場合に，その結果の差異を経済的
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実態の差異に帰着することができると考えられる．それゆえ，公募増資企業が非実施企業よ

りも悲観的な経営者予想を開示し，第三者割当増資時に非実施企業よりも楽観的な経営者

予想を開示し，自己株式取得時に経営者予想開示行動を変化させない，という本論文の分析

結果は経済的実態を反映していると考えられる．むろん，本論文で得られた分析結果がどの

程度の外的妥当性を有するのか，という点に関しては議論の余地があるが，公募増資，第三

者割当増資，および自己株式取得に際して，各々異なる経営者予想開示行動が析出されたと

いう点に関しては，経済的実態の違いを反映しているとの判断は妥当といえるだろう． 

それゆえ，財務的意思決定時における経営者予想開示行動に関して，投資家の判断・評価

に資する経験的証拠を提示している点は，本論文の実務的貢献の 1 つであるといえるだろ

う．加えて，異なる種類の財務的意思決定時において異なる経営者予想開示行動がなされる，

という分析結果が，統一的なリサーチ・デザインに基づいた分析により得られたことは，財

務的意思決定時における情報開示行動に関する経験的証拠の蓄積という点で，学術的貢献

を有しているといえるだろう． 

加えて，日本の企業は財務的意思決定時に必ずしも機会主義的な経営者予想開示行動を

とるわけでないという本論文の結論からは，機会主義的な情報開示行動を抑制する，株主代

表訴訟以外のメカニズムの重要性が示唆される．先行研究では，訴訟リスクが高い企業ほど

機会主義的な経営者予想開示行動が抑制されることが示唆されている（Baginski et al., 2002; 

Rogers and Stocken, 2005; Cao and Narayanamoorthy, 2011）．しかしながら，本論文は平均

的には訴訟リスクが低いと考えられる日本の企業を分析対象とした場合でも，必ずしも財

務的意思決定時において機会主義的な経営者予想開示行動が観察されるわけではないこと

を示している．それゆえ，機会主義的な経営者予想開示行動を抑制する他のメカニズムが機

能していることが示唆される．先行研究では経営者の機会主義的な行動を抑制するメカニ

ズムの 1 つとしてレピュテーションが取り上げられている（Atanasov et al., 2012）．過去の

経営者予想のボラティリティが小さい企業ほど，第三者割当増資時に楽観的な経営者予想

を開示する傾向が弱まるという本論文の検証結果は，経営者予想のボラティリティが投資

家にとっての経営者予想情報のレピュテーションを捉えていることを示唆している．それ

ゆえ，本論文は，経営者が直面する訴訟リスクが低いと考えられる日本のデータを用いて，

機会主義的な行動を抑制するメカニズムとしてのレピュテーションの重要性を示唆する証

拠を提示している点で，関連する研究領域に対する貢献を有すると考えられる． 

 

第 4節 今後の展望 

本論文は，財務的意思決定と経営者予想開示行動の関係を実証的に検討することにより，

当該研究領域の進展に一定程度の貢献を有していると考えられる．今後，研究をさらに進展

させるにあたって検討を要すると考えられる次の 5 点に関して将来的な研究の展望を述べ

ることで，本論文の結びとする． 
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第 1 に，株式発行方法によって異なる経営者予想開示行動が観察される理由に関する検

証が挙げられる．株式発行時の経営者予想開示行動に関する本論文の分析では，公募増資時

には悲観的なバイアスがかけられており，第三者割当増資時には楽観的なバイアスがかけ

られていることを発見している．経営者が第三者割当増資時に楽観的なバイアスをかけた

経営者予想を開示するという結果は，経営者には株式発行時にグッド・ニュースを市場に伝

達することにより自社の株価を上昇させ，より高い発行価格を設定するインセンティブが

生じる，という考察と整合的である．その一方で，公募増資時に悲観的なバイアスをかけた

経営者予想を開示するという行動が観察される理由は自明ではない．公募増資時において

悲観的な経営者予想が開示される傾向にあることは Ota (2006)や鈴木 (2017)でも報告され

ており，本論文が分析に用いたサンプルに特有の観察結果とはいえない．公募増資企業の経

営者が第三者割当増資企業の経営者よりも，楽観的な経営者予想を開示することによるレ

ピュテーションの悪化を懸念している可能性や，負の利益サプライズに伴う投資家による

株式売却を回避するために悲観的な経営者予想を開示する可能性等が考えられるが，本論

文では株式発行方法によって経営者予想に係るバイアスの方向性が異なる理由について検

証しておらず，残された研究課題の 1 つであるといえる． 

第 2 に，株式発行時における経営者予想開示行動がもたらす経済的帰結に関する検討が

挙げられる．本論文では，経営者が株式発行時に経営者予想開示行動が変化することを明ら

かにしたが，株式発行時における経営者予想開示行動の企業間の差異がどのような帰結を

もたらすのかについては，十分な検討を行えていない．株式発行時における経営者予想開示

行動がもたらす経済的帰結に関して，本論文では株式発行時における経営者予想のバイア

スの差異が，株式発行後の長期株価パフォーマンスに対する説明力を有することを発見し

ているにすぎない．それゆえ，今後は株式発行時の経営者予想開示行動がどのような帰結を

もたらしうるのかについて検討することにより，より豊かな知見が得られる可能性がある． 

具体的な検討対象の一例として，株式発行費用を挙げることができる．株式の発行費用に

は，大別して発行公表時の株価の下落，ディスカウント率，および引受手数料がある．株式

発行の中でも公募増資においては通常，発行価格は発表後の価格算定日の終値を基に決定

されるため，公募増資発表時の株価下落は発行価格の低下をもたらすという点で，公募増資

企業にとっての間接的な発行費用と見なすことができるだろう．ディスカウント率は，基準

価格から発行価格への割引率であり，発行企業にとってのより直接的な発行費用とみなさ

れる．引受手数料は引受証券会社に支払われる引受業務の対価であるが，引受手数料に代え

て発行価格と払込金額の差額の総額をもって引受人の対価とすることもある4．株式発行時

                                                        
4 2015 年 6 月 30 日にソニーが公表した公募増資の場合，発表日前日の 2015 年 6 月 29 日から

価格算定基準日である 2015 年 7 月 13 日までに，株価は 3,773 円から 3,526.5 円へと 6.53%下落

している．基準価格 3,526.5 円に対して発行価格は 3,420.5 円であるため，ディスカウント率は

3.01%である．当該案件における引受業務の対価は発行価格と払込金額の差額（の総額）であ

り，発行価格 3,420.5 円に対して払込金額 3,279.44 円であるため，4.12%である． 
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における経営者予想開示行動が情報の非対称性に影響を及ぼすのならば，情報の非対称性

を拡大させるような経営者予想開示行動は発行費用の増大をもたらす可能性がある．また，

株式発行公表前時点において楽観的な経営者予想が開示された結果，株価が割高になり，そ

れを投資家が認識している場合，投資家は楽観的な経営者予想を開示した発行企業に対し

てより高いディスカウント率を要求し発行費用が増大するかもしれない．このように，株式

発行時における経営者予想開示行動は株式の発行費用に影響を及ぼす可能性があり，今後

検討すべき課題の 1つだと考えられる． 

第 3 に，自己株式の取得を取得方法や取得動機等を区別することにより，より精緻な検証

が可能になると考えられる5．太田・河瀬 (2016)は日本における自己株式取得案件を取得方

法によって区別して，取得公表に対する短期および長期の株価反応を検証している．彼らは

自己株式取得案件を，一般的なオークション方式による自己株式取得（Auction 買付）と，

東京証券取引所が提供する ToSTNeT（Tokyo Stock Exchange Trading NeTwork System）

を利用した立会外自己株式取得（ToSTNeT 買付）に区別した分析の結果，両者の株価反応

が短期および長期の双方において異なることを報告している．取得方法による株価反応の

違いが自己株式取得の動機の違いを反映している場合，取得方法によって異なる経営者予

想の開示行動が観察されるかもしれない．加えて，自己株式取得時の財務状況や自己株式取

得の発表資料に記載された目的に基づいて自己株式の取得の動機を特定することによって，

自己株式の取得に際しての経営者予想開示行動に関する新たな知見が得られるかもしれな

い． 

第 4 に，他の財務的意思決定への検討対象の拡張が挙げられる．本論文では財務的意思決

定として公募増資・第三者割当増資および自己株式取得を取り上げ，経営者予想開示との関

係性を検証している一方で，転換社債や優先株式は普通株式と大きく異なる性質を有して

いると考え，検討の対象とはしていない．しかしながら，これら金融商品の発行と情報開示

行動の関係に関する研究の蓄積が限定的であることを踏まえれば，研究の余地は広範に残

されているといえる．加えて，企業買収もまた，新たな分析対象の候補の 1つとして挙げる

ことができる．買収企業は一般に買収対価の支払手段として，自己株式あるいは現金のいず

れかを選択する．このうち，買収対価の支払手段として自己株式を選択した場合，つまり株

式交換を選択した場合，株式交換企業の経営者は企業買収前に自社の株価を引き上げるイ

ンセンティブを有することになる．経営者予想開示を通じて自社の株価を引き上げること

を意図する場合，経営者は買収前に楽観的な経営者予想の開示あるいは経営者予想の上方

修正を行うかもしれない6．このように，検討対象の拡張によって新たな知見を獲得できる

だろう． 

                                                        
5 河瀬 (2015, 2016)は，自己株式の取得方法ごとに資本市場における自己株式取得の公表に対す

る株価反応に関する先行研究をレビューしている． 

6 Ge and Lennox (2011)は，買収対価の支払手段と経営者予想開示行動の関係を分析している． 
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第 5 に，経営者予想の修正行動を考慮した検証が挙げられる．本論文では，財務的意思決

定がなされる期の期初の経営者予想に焦点を合わせ，経営者予想開示行動に関する分析を

行っている．通常，当期の決算短信公表時に同時に開示される期初の経営者予想は，次期の

業績に関して初めて開示される経営者予想であるため，投資家からの注目度も相当に高い

と考えられる．しかしながら，期初経営者予想は開示のタイミングという点では経営者が行

使できる裁量の余地は大きくない．他方で，経営者予想の修正は，有価証券上場規程第 405

条に拠れば，「公表がされた直近の予想値（中略）に比較して当該上場会社が新たに算出し

た予想値又は当連結会計年度の決算において差異（中略）が生じた場合」に，「直ちに」開

示することが義務付けられているものの，外部者がその差異がいつ生じたか把握すること

は困難であるため，経営者は経営者予想の修正のタイミングを選択する上での裁量を相当

程度有していると考えられる．それゆえ，経営者は株式発行や自己株式取得の公表タイミン

グと経営者予想の修正タイミングの双方を考慮して意思決定を下すことができると考えら

れる．したがって，経営者予想の修正行動を含めて分析することで，財務的意思決定と経営

者予想開示行動の関係を，より動的に把握することが可能になると考えられる． 

これらの点は今後の展望であり，残された課題としたい． 
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