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研究成果の概要（和文）： 
 本研究の目的は、わが国の企業を対象に、経営者が開示する業績予想の特性とそれに対する

アナリストや市場の反応を実証的に分析することにある。分析の結果、次のことが明らかにな

った。(1)わが国の経営者は各事業部の予算を積み上げ、当期の実績値と対比されることを意識

しながら、前期実績を考慮して期初予想値を作成する。そして、その予想値を報告利益の目標

値にする経営者が多い。(2)市場はアナリストや経営者の予想利益を上回る業績を残した企業に

好感するため、経営者は保守的な期初予想を好む傾向にある。またそのような業績予想の下方

バイアスは毎期継続することが多い。(3)アナリストや市場は経営者の期初予想値の信頼性を判

断し、自らの予想や価格に織り込むが、迅速に織り込むというわけではない。 
 
研究成果の概要（英文）： 
I investigate how the management of Japanese firms makes earnings forecasts, and 
analysts and the market will react these forecasts. I find (1) management in Japan 
makes initial forecasts, taking into account the comparison with earnings in this 
year; (2) the management prefer conservative initial forecasts, because the market 
positively reacts the firms which meet or beat management and/or analysts forecasts; 
(3) analysts and the market judge the accuracy of management initial forecasts to 
some extent, but do not react completely. 
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１．研究開始当初の背景 
 
 経営者は、業績の見通しに関する詳細かつ
有益な私的情報を有する。彼らが開示する業
績予想値は、アナリストなど市場関係者が最
も注目する情報の一つであり、当期業績に対
する市場期待値の形成や改訂に役立つ。 
 ただし、経営者の業績予想には、バイアス
が介入していることが指摘されている。例え
ば、本田技研工業は、期中における業績予想
の下方修正を避けるために、期初時点で業績
予想を保守的に計上する傾向にあるという。
事実、本田技研工業は直近 12 期のうち、歴
史的株安を経験した2003年と2009年を除く
10 年で、連結純利益がその期初予想値を上回
っている。 
 このように、経営者の業績予想には何らか
のバイアスが含まれている恐れがあり、市場
関係者はそのバイアスを十分に意識する必
要がある。 
 しかし、市場での認知度の高い主要な企業
の場合、アナリストは経営者の業績予想の前
提を確認し、自身の判断で修正を加えるもの
の、それ以外の企業の場合は、経営者の業績
予想をそのまま自らの予想値にすることが
多い。特に、四半期報告など、企業の情報発
信の頻度が多い現在では、詳細に分析する時
間的余裕がなく、アナリストが経営者の業績
予想に影響されすぎているとの批判もある。 
 本研究では、このような現状を踏まえ、経
営者の業績予想の特性とそれに対するアナ
リストと市場の反応を実証的に検討する。 
 
２．研究の目的 
 
 本研究の目的は、経営者の業績予想の特性
を分析するとともに、業績予想の特性により
アナリストや市場関係者の反応が異なるか
どうかを実証的に明らかにすることにある。 
 経営者が開示する業績予想は、アナリスト
など市場関係者が注目する貴重な情報であ
る。最近の実証分析では、未監査の業績予想
が、強制的に開示された監査済みの決算情報
よりも投資家の期待値改訂に影響を及ぼし
ていることが示されている。 
 しかし、前述したように、業績予想にはバ
イアスが存在していることが日米問わず知
られている。近年の業績予想には、下方バイ
アスが存在していることが確認されている。
例えば、日本経済新聞社が日経 500 種平均
株価採用銘柄のうち 304 社を対象に実施し
たアンケート調査によると、｢下方修正を避
けるため、業績予想は慎重な内容にした方
がよい｣との回答が 44%に達した。この回
答は｢業績予想を慎重な内容にすると、逆に
投資家の信認低下を招きかねない｣の 16%、
｢業績予想を出す際には今後の下方修正リ

スクは考慮しない｣の 7%を大きく引き離し
ている（日本経済新聞朝刊 2007 年 12 月 28
日）。なかには、あえて強気な予想を掲げて
社員への発奮材料にしようと考える経営者
もいるが、期中に下方修正するリスクを極
小化しようと慎重姿勢に徹する経営者の方
が多いようである。 
 それでは、このようなバイアスを含む業
績予想をアナリストや投資家はどう評価し
ているのだろうか。この問いに答えること
が本研究の目的である。 
 
３．研究の方法 
 
 本研究の課題について、研究実施年度別に
次のように計画した。 
 平成 22年度は、最先端の研究をフォロー
するために、主に Top tier と呼ばれる雑誌
を中心に、本研究に関連する文献をチェック
した。本研究は会計学だけでなく、ファイナ
ンスなどの分野も関わる学際的なものであ
るため、これらの分野の雑誌にも目を通した。
また、本研究では実証分析を行うため、業績
予想データ、アナリストの利益予想データ、
株価データを入手し整理した。 
 2年目となる平成 23 年度も引き続き、文献
レビューとデータ入手・整理作業を行うとと
もに、実証分析にも取り掛かった。近年の業
績予想が保守的な様相を呈していることが
判明したので、業績予想を保守的にさせる要
因などについても実証的に検討した。 
 平成 24年 3月決算期以降から、業績予想
制度が変更されることになった。具体的には、
従来の表形式で表示する様式か、自由記載形
式の様式のいずれかを選択でき、表形式を選
択する場合にも、自社の実情に照らして開示
項目、開示期間、開示形式を自由に選択でき
るようになった。また通期および第 2四半期
累計期間にポイント予想を開示するといっ
た原則的な取扱いと、それ以外の例外的な取
扱いの区分を廃止し、取引所への事前相談や
業績予想を開示しない理由の記載も廃止さ
れた。今回の制度変更は、兜倶楽部の要請で
業績予想が開示されて以来、最も大きな変更
であったため、この制度変更の影響の分析も
同時に行うことにした。 
 
４．研究成果 
 
(1)業績予想のバイアス 
 アナリストや経営者の予想利益を上回っ
た企業に市場は正の反応を示し、逆に予想
利益を下回った企業に負の反応を示す。だ
からこそ、経営者は予想利益以上の実績を
上げるために利益マネジメント（利益操作）
を行うことが観察されている。 
 利益マネジメント以外に、報告利益が利



 

 

益予想値を下回る事態を回避する方法とし
て、期初時点の利益予想を保守的に行うこ
とが考えられる。期初予想を保守的に行え
ば、それだけ報告利益が利益予想値を下回
る事態を回避しやすくなり、利益マネジメ
ントや業績予想の下方修正を行う必要性は
薄れる。なかには、あえて強気な予想を掲
げて社員への発奮材料にしようと考える経
営者もいるようだが、期中に下方修正する
リスクを極小化しようと慎重姿勢に徹する
経営者の方が多いように思われる。 
 それでは、具体的にどのような企業が期
初予想値を保守的に見積もるのだろうか。
1979 年から 1999 年までの国内企業
29,177 サンプルを対象に分析を行った
Ota[2006]では、規制産業（電力・ガス業、
通信業）に属する企業、大規模企業、新株
発行企業、成長企業、増配予想企業は保守
的に見積もり、逆に新興市場企業、財務的
困窮企業、前期赤字企業は楽観的に見積も
ることが示されている。近年では、内需企
業よりも外需企業の方が保守的予想を行う
ことや、外国人持株比率の高い企業が保守
的予想を行うことなども知られている。 
 このような期初予想のバイアスは継続す
る傾向にある。Ota[2006]は当期の予想誤
差を被説明変数、過去 3 年間の予想誤差を
説明変数とする重回帰分析を行い、過去 3
年間の予想誤差は全て有意に正であり、過
去の予想になるにつれて、偏回帰係数の値
が小さくなることを明らかにした。この結
果は、過去の期初予想値が保守的（楽観的）
であった企業は、当期の期初予想において
も保守的（楽観的）であること、そのバイ
アスの持続性は直近の予想になるにつれて
高くなることを示す。 
 他にも、たとえば清水[2007]は 1996 年
から 2006 年までの東証一部上場企業を対
象に、グルーピング・シミュレーションと
重回帰分析を行い、期初予想（売上高予想、
経常利益予想、純利益予想）のバイアスが
継続することを確認している。 
 この期初予想バイアスの継続性に関する
分析結果は重要である。というのも、過去
の期初予想のトレンドにより当期の期初予
想バイアスを把握することで、当期中に業
績予想の上振れ余地があるかどうかを、あ
る程度予測できるからである。過去の期初
予想値が楽観的で、上方バイアスが含まれ
ている時には、当期中に業績予想が上振れ
する余地は小さく、逆に下方バイアスが含
まれている時には、上振れする余地が残さ
れていると判断できる。 
 
(2)業績予想バイアスと市場の反応 
 期初予想値に含まれるバイアスを市場が
見抜き、完全に株価に織り込んでいるので

あれば、バイアスを十分に分析しても無意
味である。期初予想に下方（上方）バイア
スが含まれていても、市場はその予想を迅
速に上方（下方）修正するため、期中に業
績予想が上振れしたとしても、その時には
すでに株価に織り込まれているはずだから
である。業績予想バイアスの分析が投資意
思決定に有用であるためには、市場がその
バイアスを十分に見抜いていないという市
場の非合理性を議論の前提に置く必要があ
る。 
 前述したように、ホンダの期初予想に下
方バイアスが含まれていることは、市場関
係者にはよく知られた事実である。ホンダ
は 2007 年 4 月 25 日（大引け後）に発表し
た決算短信の中で、当期の営業利益が前期
に比べて約 10%の減益になる見通しを発
表した。その際に円高や原材料高などが減
益要因として挙げたが、その翌日の株価は
一時、前日比 90 円高まで上昇した。減益
予想は通常の場合、株価を下落させるが、
ホンダの株価は逆に上昇したのである。年
配当を 80円から 13円上積みするという買
い材料もあったが、市場がホンダの期初予
想に下方バイアスが含まれることを見抜い
ていたからというのが市場関係者の意見で
ある。この例は、市場が企業の期初予想バ
イアスを見抜き、直ちに株価に反映させる
ことを示している。 
 ホンダのケースでは、経営者の期初予想
に対する市場の効率性が示されている。た
だし、国際的に知名度の高いホンダだから
こそ、市場の効率性を支持する結果が得ら
れたのかもしれない。市場の効率性に関す
る全体の傾向を理解するためには、特定の
ケースから推測するのではなく、大量サン
プルを用いた実証分析により判断する必要
がある。 
 経営者の期初予想バイアスに対する市場
の反応を分析した論文に、Ota[2006]と清
水[2007]がある。Ota[2006]は、市場が期初
予想値を額面通りに受け取るという機能固
定化仮説を検証している。市場が期初予想
値に固着していれば、期初予想が上方にバ
イアスされた企業は過大評価され、逆に下
方にバイアスされた企業は過小評価される。
その場合、前者を空売りし、後者を買い持
つといったヘッジ・ポートフォリオ戦略に
より、正の超過リターンが得られると考え
られる。Ota[2006]はこの戦略を実施し、
調査対象の 15年のうち 14年で正の超過リ
ターンが得られること、およびその年平均
は 4.5%であることを明らかにした。この結
果は、市場が経営者の期初予想値に固着し
ており、そこに含まれるバイアスを迅速に
株価に織り込んでいないことを示唆する。 
 続いて清水[2007]は、期初予想に含まれ



 

 

るバイアスの継続性に着目し、その継続性
がアナリスト予想と株価に反映されている
かどうかを検証している。その結果、アナ
リストは企業の期初予想の開示から 3 ヶ月
程度、その期初予想値に固着し、その後徐々
にバイアスの継続性を予想に反映させるこ
と、市場も期初予想開示から半年程度かけ
て株価に反映させることを明らかにした。
この結果は、アナリストや市場が期初予想
バイアスの継続性を直ちに予想や株価に反
映させておらず、3 ヶ月から半年程度かけ
て徐々に反映させていくことを示している。
このように、大量サンプルを用いた実証分
析では、ホンダのケースとは異なる結果が
報告されており、企業の期初予想バイアス
に対する市場の非合理性が証明されている。 
 
(3)長期における市場の反応 
 市場がバイアスを含む期初予想値に固着
し、期初時点で企業を過大（過小）評価し
たとしても、企業の真の業績が明らかにな
るにつれて、企業の評価を正しく下方（上
方）修正するのであれば、期初予想値がど
のような値であろうとも、長期的には結果
（企業の評価）が同じになるはずである。
もしそうであれば、期初予想にバイアスを
かける企業も少なくなると思われるが、実
際は、先のアンケート結果からもわかるよ
うに、期中の下方修正を回避するために、
期初予想を保守的に行おうとする企業が多
い。この事実は、期初時点だけでなく長期
間においても、市場が経営者の業績予想を
ミスプライスしている可能性を示唆する。 
 JUKI とトプコンのケースは、市場が非
合理的である可能性を示す好例である。工
業用ミシン世界トップの JUKI は 2006 年
5 月時点では 15%の減益見通しだったが、
第 1 四半期から第 3 四半期まで四半期ごと
に予想を上方修正し続け、翌年の 3 月 28
日時点では 29%の増益見通しになった。そ
れに対し、測量機大手のトプコンは期初時
点では 22%の増益予想で、中間決算では
39%増益予想に上方修正したが、1 月には
一転して下方修正を発表し、翌年の 3 月 28
日時点では期初と同じ 22%の増益見通し
になった。増益率でみる着地点はほぼ同じ
両社だが、4 月から翌年 3 月 28 日までの年
間株価パフォーマンスは JUKI が+3.6%、
トプコンは-20%と好対照であった。この例
は、同程度の利益ニュースを持つ企業でも、
期初予想が楽観的か保守的かによって長期
の株価反応が異なり、市場が長期的にも非
合理的である可能性を示す。 
 大量サンプルを用いた実証分析ではどう
だろうか。2003 年から 2007 年までの 3 月
決算上場企業（9,139 サンプル）を 20 分割
し、各企業群における 5 月 1 日から翌年 5

月 31 日（13 ヶ月間）までのリスク調整済
み累積超過リターン（平均値）を確認する。
同程度の利益ニュースを持つ企業群に分類
するために、利益の対前年変化額に基づき
10 分割し、さらに期初予想が楽観的な企業
と保守的な企業に分類するために、予想誤
差の符号により 2 分割した。 
 この分析の目的は、同程度のニュースを
持つ企業のうち、期初予想が楽観的な企業
と保守的な企業で長期の株価反応が異なる
かどうかを確認することにある。もし期初
予想が楽観的か保守的かに関係なく、市場
が当期中のニュースに反応していれば、予
想誤差ではなく利益の対前年変化額に反応
するはずである。したがって、利益の対前
年変化額が同程度の企業なら、予想誤差の
符号が異なっていたとしても、市場の反応
に差は見られないと思われる。もし JUKI
とトプコンの例のように、予想誤差の符号
により市場の反応が異なっていれば、市場
は当期中のニュースよりも予想誤差の方に
大きく反応していることを示す。 
 分析の結果、利益の対前年変化額に関係
なく、予想誤差がプラスの企業はマイナス
の企業よりも株価リターンが大きく、その
差は全ての企業群において 1%水準で有意
であった。この結果は、利益の対前年変化
額が同程度でも、期初予想が楽観的な企業
よりも保守的な企業の方に市場は好感し、
JUKI とトプコンのケースと同様に、市場
は非合理的と解釈できる可能性があること
を示唆する。 
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