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研究成果の概要（和文）：　本研究の目的は、日本の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においてどのような役割を果たしているかを実証
的に解明することにある。研究の結果、経営者は経営者予想開示と財務的意思決定を相互に関連付けて戦略的に
行動する傾向にあることが明らかになった。特に、経営者は株式発行方法に応じて経営者予想開示の楽観度を変
化させていたり、経営者予想開示に対する株式市場の評価に応じて自己株式取得を実施したりする傾向が明らか
にされた。

研究成果の概要（英文）：　The purpose of this study is to empirically reveal the role of management 
earnings forecast by Japanese listed companies in financial decision making. The results of this 
study suggest that managers tend to act strategically by relating management earnings forecast with 
financial decision making. In particular, I find that managers vary in their optimism about 
management earnings forecast depending on the method of issuing shares, and that they repurchase 
shares in response to the stock market's assessment of management earnings forecast.

研究分野： 財務会計

キーワード： 経営者予想　株式発行　自己株式取得　統合報告

  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
　日本においては、証券取引所の要請に応じてほぼ全ての上場会社が次期の売上高や当期純利益の予想値を公表
しており、これは諸外国においては観察されない特徴的なものである。本研究はこのような制度的環境に注目し
て、資本市場における経営者予想開示の役割を明らかにしており、先行研究において議論されてきた経営者予想
開示が担う役割について新たな知見を提示している。このような知見は、日常的に企業が開示する業績予想を評
価する必要に迫られる市場参加者にとって有用であり、ひいてはより効率的な株式市場の形成に資するものと考
えられる。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属されます。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９（共通） 
１．研究開始当初の背景 

本研究が着目する経営者予想の開示は、主として企業の情報開示の一環として、財務会計領域
およびファイナンス領域において研究が進められてきた。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。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きた（Waymire, 1984; 
Conroy et al., 1998; Hutton and Stocken, 2009; Kato et al., 2009）。これら先行研究では、経営者予想
の公表に対して株価が反応することが確認されており、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学術的証拠が提示されているといえる。 

一方で、経営者予想開示の負の側面ともいえる、経営者予想開示における経営者の機会主義的
な行動に関する研究の蓄積は十分に進んでいるとはいえない。とりわけ、経営者が財務的意思決
定を行う際には、投資家は経営者予想開示を含む多くの情報に基づいて、経営者の意思決定を評
価・判断する必要が生じる。しかしながら、経営者はこのような状況下において、自社により有
利な条件で財務的意思決定を行うことを意図して、開示する情報内容を歪めるような行動を選
択する可能性がある。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
達を行ってきたが、近年は証券市場における調達に軸足を移しつつあることを踏まえると、財務
的意思決定に際しての経営者予想開示行動を解明することは、学術的のみならず実務的にも意
義深いと考えられる。 
 
２．研究の目的 

本研究の目的は、日本の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においてどのような役割を果たしているか
を実証的に解明することにある。より具体的に言えば、(1)株式発行、及び(2)自己株式取得とい
う主要な財務的意思決定に焦点を当て、それらを実施する際に経営者が経営者予想の開示を変
化させるのか否かを、日本企業を対象に実証的に検討する。 

日本においては、証券取引所の要請によりほぼ全ての上場会社が次期の売上高や当期純利益
の予想値を公表しており、これは諸外国においては観察されない特徴的なものである。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、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。本研究は、財務的意思決定時におけ
る情報開示行動を、これまで検討されることが少なかった経営者予想情報の開示行動の観点か
ら分析するという点で独自性が高く、学術的貢献のみならず実業界に対するインプリケーショ
ンという点でも大きな意義を持つと期待できる。 
 
３．研究の方法 
本研究では日本企業のアーカイバル・データを用いて、次の 3 つの論点について実証的に検討

した。 
 

(1)時系列特性を考慮した経営者予想の実態 
従来、先行研究においては経営者予想の特性を評価する際には、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が広く用いられてきた。しかしながら、継続的に
開示を繰り返す経営者予想の特性を評価するためには、単年度における予想誤差のみならず、そ
の時系列的な特性についても考慮する必要があることが指摘されている。なぜなら、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からである。本研究では、予想誤差の時系列特性を
測定するために予想誤差のボラティリティを用いた Hilary et al. (2014)に倣い、予想誤差ボラティ
リティを用いて日本企業における経営者予想の特性に関する実態の把握を行っている。 

 
(2)経営者予想開示と株式発行 
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。先行研究に
おいては、財務的意思決定に際して経営者が実績利益情報に関する開示行動を変化させること
が明らかにされている。他方、経営者予想の開示に関しては国内外ともに経験的証拠の蓄積が十
分に進んでいるとは言えない。株式発行についていえば、経営者は株式発行前に市場にグッド・
ニュースを伝達して株価を上昇させ、より高価格で株式発行を行うことを意図する可能性があ
る。それゆえ、経営者は株式発行前に楽観的な経営者予想を開示するかもしれない。他方、先行
研究では、株式市場が負の利益サプライズに対してより強く反応する傾向が観察されており、負
の利益サプライズを避けるために経営者予想が活用されることが報告されている。それゆえ、経
営者が株式発行時に悲観的な経営者予想を開示する可能性もまた示唆される。 
本研究は、株式発行として公募増資及び第三者割当増資を取り上げ、株式発行時に経営者が経

営者予想開示行動を変化させるかどうかを、日本企業のアーカイバル・データを用いて実証的に



検証している。加えて、本研究では経営者予想の時系列特性が株式発行時の経営者予想開示行動
に与える影響についても分析している。 

 
(3)経営者予想開示と自己株式取得 
株式発行と同様に、自己株式の取得に際しても経営者は事前の情報開示行動を変化させるイ

ンセンティブを有する。経営者は、事前に市場にバッド・ニュースを伝達して株価を下落させる
ことにより、割安な価格で自社株を取得することが可能になるからである。しかしながら、この
ような行動は、自己株式取得の動機として複数の先行研究で支持されている過小評価仮説と整
合しない。過小評価仮説のもとでは、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ことを想定している。過小評価仮説を前提とすれば、
割安な価格で自社株を取得するために、経営者が自己株式取得時に情報開示行動を変化させる
ことは予想されない。下方にバイアスをかけた情報の開示は株価の下落をもたらし、自己株式取
得のシグナリング効果を減衰させてしまうからである。 
本研究では、自己株式取得時における経営者予想開示行動を検討するにあたって、上記のいず

れの現象が支配的なのかを、日本企業のアーカイバル・データを用いて実証的に検証している。 
 
また、本研究では追加的な分析として、統合報告の導入が及ぼす影響に関する分析を実施して

いる。経営者は経営者予想において来期の売上高や利益に関する予想を開示する。他方、近年の
日本企業においては、より長期的な時間軸のもとで財務・非財務情報を組み合わせて企業の戦略
や目標を外部者に伝える報告実務である統合報告が取り入れられつつある。統合報告が従来の
企業報告とは異なる特徴を有する点に注目して、その導入がもたらす経済的影響に関する分析
を行っている。 
 
４．研究成果 
(1)時系列特性を考慮した経営者予想の実態 
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を確認している。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る。 
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る。加えて、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る。研究成果については、学術論文として公表されて
いる（調, 2018）。 

 
(2)経営者予想開示と株式発行 
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を確認している。この分析結果は、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が開示されること、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が開示されることを示唆している。 
加えて、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。研究成果
については、今後論文としてまとめたうえで学術雑誌に投稿する予定である。 

 
(3)経営者予想開示と自己株式取得 
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。 
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。研究成果については、今後論文としてまとめたうえで学術雑誌に投
稿する予定である。 

 
追加的に実施している、統合報告の導入が及ぼす影響に関する分析については、実体的利益調



整に及ぼす影響を日本企業のアーカイバル・データを用いて実証的に検証している。分析の結果、
統合報告導入後、企業は実体的利益調整行動を行わなくなる傾向にあることを確認している。こ
の分析結果は、統合報告の導入により企業内部の意思決定を改善されることにより、近視眼的な
行動が抑制されることを示唆している。研究成果については、現在ワーキングペーパーとして公
表されており、今後学術雑誌に投稿する予定である（Shirabe and Nakano, 2019）。 
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