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■論　　文
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平成 24 年度文部科学省科学技術補助金（若手研究（B））（課題番号 23730428）の研究成果の一部です。
ここに記して心より御礼申し上げます。

経営者予想修正時の割安株効果＊

奈良　沙織 
（東京工業大学）

野間　幹晴 
（一橋大学）

要　旨
　本稿は，割安株と割高株の経営者予想の修正に対する反応および経営者予想修正の特徴を示し，経
営者予想修正後の株価パフォーマンスに影響を与える要因について明らかにした。

キーワード：経営者予想，割安株効果，イベント・スタディ

１　はじめに

本稿は，経営者予想の修正という観点から割安株効果の検証を行い，経営者予想の修正に対する株価
の反応を示す。その上で，経営者予想修正後の株価パフォーマンスに影響を与える要因について解き明
かす。

割安株効果の研究では，割安株は割高株に対して高いパフォーマンスを上げることが確認されており
（Basu（1977），Chan et al.（1991），Lakonishok et al.（1994）），その理由についてはさまざまな説が
仮説という形で提示されている（Dreman and Berry（1994），Lakonishok et al.（1994））。しかし割安
株効果が生じる理由については複数の要因が複雑に影響しており，その理由については必ずしも明らか
になっていない。

一方で，経営者予想の公表に対する株価の反応を検証した研究では，経営者予想が公表されると株価
は公表された情報の内容（情報内容）に沿って反応し，その反応は経営者予想公表後も数十日間に渡っ
て継続することが明らかになっている（McNichols（1989））。経営者予想の修正に関しては，財務内容
の悪化している企業や利益成長の低い企業など株式市場で割安に評価される企業で予想精度が低く楽観
的であることが報告されており（Irani（2000），Frost（1997），Koch（2002）），このような経営者予想
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の特徴も割安株の株価パフォーマンスに何らかの影響を及ぼしていると考えられる。しかし経営者予想
の修正に対する株価の反応と割安株の株価パフォーマンスについてはこれまで別々に議論されており，
経営者予想修正時の割安株と割高株の反応については明らかになっていない。

そこで，本稿は経営者予想の修正に対する割安株と割高株の反応について調査を行い，経営者予想の
修正に対しても割安株は割高株をアウトパフォームすることを確認する。また経営者予想修正後の株価
パフォーマンスに影響を与える要因について分析し，経営者予想修正の情報内容やアナリスト予想との
乖離，バリュエーション，翌期の業績見通しが株価パフォーマンスに影響していることを示す。
本稿の貢献は，企業の経営者予想の楽観性や精度の低さから生じる経営者予想の修正に対する株価の
反応に着目し，割安株効果の説明を試みた点である。先行研究では決算とアナリスト予想の差により定
義される予測誤差に対する株価の反応を解明したものが多いが，本稿は割安株効果を経営者予想の修正
という観点から分析した点に特徴がある。

以下，本稿では 2 節で先行研究と検証課題について述べ，3 節で検証方法とサンプルについて説明し，
4 節で実証結果を示し，5 節で全体の総括を行う。

２　先行研究と検証課題

　⑴　先行研究

経営者予想の公表に対する株価の反応を明らかにした研究では，株価はグッド・ニュースにプラス，
バッド・ニュースにマイナスの反応を示し（Waymire（1984）），ニュースの大きさと株価リターンには
正の相関がある（Pownall and Waymire（1989））ことが明らかになっている。また McNichols（1989）
は，経営者予想公表時の株価の反応をイベント・スタディにより示し，株価は経営者予想がアナリスト
予想を上回る時に上昇，下回る時に下落し，この傾向は経営者予想の修正後，検証期間の 120 日間に渡っ
て続くことを確認している 1。

さらに経営者予想については，株価に影響を持つだけでなく，企業の業績や財務内容などにより予想
の特徴が異なることも明らかになっている。予想精度が低い場合や過度に楽観的な場合，経営者予想の
修正に伴い株価の調整が余儀なくされることから，経営者予想の修正幅も株価パフォーマンスを左右す
る一因となる。経営者予想の精度や楽観性に関する研究では，利益成長が産業平均以上の企業は保守的
な予想を行う傾向があり（Irani（2000）），財務内容が悪化している企業の利益予想は過度に楽観的であ
る（Frost（1997），Koch（2002））ことが明らかになっている。また大規模企業の利益予想精度は小規模
企業よりも高く（Jaggi（1980）），保守的である（Choi and Ziebart（2004））こともわかっている。

加えて，奈良・野間（2011）はディスクロージャーに優れた企業について経営者予想の精度を分析し，
ディスクロージャーに優れた企業は期初に保守的な経営者予想を開示し，期中に予想を小幅上方修正す
ると述べている。以上の研究成果をもとに考えると，利益成長率の低い企業・財務内容の悪い企業・小
規模企業・ディスクロージャーが悪い企業は割安に評価される傾向があることから，割安株の経営者予

1　 McNichols（1989）では，決算発表時の株価の反応についても同様に分析を行い，ニュースに対する反
応が数十日に渡って継続することを明らかにしている。
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想は楽観的で精度が低く 1 回あたりの修正幅が大きいと推測する。そして，これら割安株では経営者
予想の修正にともない株価が大きな影響を受けると考えられる。

割安株の株価パフォーマンスに関する議論では，Basu（1977）や Chan et al.（1991）2，Lakonishok 

et al.（1994）が，PBR や PER などのバリュエーション指標をもとに作成したポートフォリオの株価パ
フォーマンスを計測し，割安株の株価パフォーマンスは割高株に比べて良いことを示している。この現
象は割安株効果として知られており，原因についてはさまざまな説が仮説という形で提示されている。
一例を挙げると Dreman and Berry（1994），松村（1998）は，割安株はグッド・ニュースに，割高株は
バッド・ニュースに強く反応する傾向があり，このようなニュースに対する非対称な反応が割安株効果
の原因であると述べている。しかし渡部・小林（2001）は，ニュースに対する過剰反応だけでは割安株
効果 3 を説明できないと指摘している。

一連の先行研究からわかるように，割安株がアウトパフォームする理由はさまざまな要因が複雑
に影響している可能性が高く，その原因は必ずしも明らかになっていない。また Dreman and Berry

（1994），松村（1998），渡部・小林（2001）では，決算とアナリスト予想の差に基づく割安株と割高株
の反応を検証しているが，楽観性や予想精度といった個別企業の経営者予想の特徴から生じる経営者予
想の修正に対する割安株と割高株の反応についてもわかっていない。

　⑵　検証課題

そこで本稿は，経営者予想の修正に対する割安株と割高株の反応および割安株の株価パフォーマンス
に与える影響を解明するために 3 つの分析を行う。はじめに，分析 1 では経営者予想の修正に対する
割安株と割高株の反応をイベント・スタディの手法により明らかにする。株価は経営者予想修正の情報
内容に沿って反応することから，株価は上方修正では上昇し，下方修正では下落すると考える。また割
安株は割高株をアウトパフォームする傾向があることから，上方修正・下方修正ともに経営者予想修正
後の割安株のパフォーマンスは割高株のパフォーマンスを上回ると推測する。

加えて，経営者予想修正後の株価パフォーマンスには修正の情報内容が強く影響すると考えられる。
そこで，分析 2 では割安株と割高株の経営者予想の修正幅について明らかにする。先行研究では，割安
に評価される傾向がある企業では経営者予想の精度が低く，楽観的な傾向があることがわかっている。
このことから，割安株では割高株に比べ大幅な経営者予想の修正が行われていると予想する。また経営
者予想修正後の株価パフォーマンスは経営者予想修正の情報以外の要因も影響していると考えられる。
そこで分析 3 では，先行研究をもとに経営者予想修正以外の要因も考慮し，経営者予想修正後の株価
パフォーマンスに影響を及ぼす要因を明らかにする。

2　Chan et al.(1991) は日本市場を対象とした分析である。
3　ここでは B/P（株主資本簿価／株式時価総額）を割安株の指標として用いている。
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３　検証方法とサンプル

　⑴　検証方法

分析 1 の割安株と割高株の経営者予想修正に対する株価の反応では，経営者予想修正発表後の 30 営
業日について修正の方向別に割安株と割高株の株価パフォーマンスを示す。分析は，サンプルを上方
修正と下方修正に分け，それぞれのサンプルを年度毎に PBR の大小により 5 分位にする。そして同じ
分位を合計し，PBR の下位 20% に当たる第 1 分位を割安株，上位 20% に当たる第 5 分位を割高株と
定義する。その上で株価パフォーマンスとして累積異常リターン（CAR）を示す。CAR は，実際の株
価リターンからイベントがなければ生じていた株価リターンの推定値を引いて算出した異常リターン
（AR）を発表日から観測時点まで累積したものであり，市場の変動を除外してイベントに際し株価が
どの程度反応したかを表すものである。なお株価リターンの推定値は，経営者予想修正日から遡って
120 日間の株価リターンから得られたマーケットモデルにより推定する。

⑴

⑵

　　　　ARi,t = 企業 i の経営者予想修正後 t 日目の異常リターン。
　　　　Ri,t = 企業 i の経営者予想修正後 t 日目の実際の株価リターン。
　　　　Ri,t= イベントがなければ生じていた企業 iの経営者予想修正後 t日目の株価リターンの推定値。
　　　　Rm,t = 経営者予想修正後 t 日目の市場リターン。市場リターンには金融を除く東証 1・2 部の

全構成銘柄の時価総額加重平均配当込みリターンを用いる。
　　　　αi， βi = マーケットモデルの推定によって得られた企業 i のパラメータ。

分析 2 の割安株と割高株の経営者予想の修正幅に関する分析では，経営者予想修正幅（MFRIV）を計
算し，割安株と割高株の値を比較する。分析は，サンプルを上方修正と下方修正に分け，それぞれのサ
ンプルを年度ごとに PBR の大小により 5 分位にする。そして，同じ分位を合計し PBR の下位 20% に
当たる第 1 分位を割安株，上位 20% に当たる第 5 分位を割高株と定義する。その上で，各分位につい
て MFRIV の平均値と中央値を示す。MFRIV は今回予想から前回予想を引いた値を前期末の総資産で
割って算出する。なお，MFRIV の符号がプラスであれば上方修正（グッド・ニュース），マイナスであ
れば下方修正（バッド・ニュース）を意味する。

⑶

　　　　MFi,t,p= 企業 i の t 年の p 回目に発表された経常利益の経営者予想。
　　　　MFi,t,p-1=  企業 i の t 年の p-1 回目に発表された経常利益の経営者予想。MFi,t,p，MFi,t,p-1 につい

ては，期初の経営者予想を p = 0 とし，以降，中間決算や四半期決算などで期中に修 

正が行われた場合，修正回数は順に p = 1,2,…と増加する。
　　　　TAi,t-1=  企業 i の前期末の総資産。総資産で除しているのは，企業規模により利益の金額が異

ARi,t R i,t R i,t= −

Rm,tα i ßiR i,t = +

MFRIVi,t,p
MF i,t,p −MF i,t,p−1

TAi,t−1
= 
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なることから規模を補正するためである 4。

分析 3 の経営者予想修正以外の要因も考慮した株価パフォーマンスの分析では，分析 1 で示した経
営者予想修正発表後 30 日目の CAR を被説明変数に分析 2 で示した MFRIV に加え，先行研究をもと
に考えられる要因をコントロール変数に加えた以下のモデルについて考える。

⑷
　　　　CAR30i,t,p：経営者予想修正発表後 30 日目の CAR。
　　　　MFRIVi,t,p： 経営者予想の修正幅。（経営者予想 i,t,p －経営者予想 i,t,p-1）/ 総資産 i,t-1 により算出。
　　　　SURi,t,p： 経営者予想とアナリスト予想の差。（経営者予想 i,t,p－アナリスト予想 i,t,p）／総資産 i,t-1

により算出。アナリスト予想は経営者予想修正日の予想。
　　　　GROWTHi,t+1,p： アナリスト予想の成長率。（アナリスト予想 i,t+1,p －アナリスト予想 i,t,p）／ 

総資産 i,t-1 により算出。アナリスト予想は経営者予想修正日の予想。
　　　　lnMVEi,t,p： 企業規模を表す変数。時価総額の対数。時価総額は経営者予想修正日の前月末

を利用。
　　　　PBRi,t,p： 株価純資産倍率。株価の割安度を示す。時価総額 i,t,p ／株主資本 i,t-1 により算出。

時価総額は経営者予想修正日の前月末，株主資本は前期末の実績を利用。
　　　　添字 i は企業 i，t は決算期，p は t 期予想の p 回目の予想を示す。

MFRIV は，分析 2 で示した経営者予想の修正幅である。株価はグッド・ニュースにプラス，バッド・
ニュースにマイナスの反応を示し（Waymire（1984）），ニュースの大きさと株価の反応の大きさに正の
相関がある（Pownall and Waymire（1989））ことから，係数の符号は正になると予想する。

SUR は，経営者予想と経営者予想修正日のアナリスト予想の差である。株価は経営者予想以外にも
さまざまな情報の影響を受けているが，なかでもアナリスト予想は株式市場に強い影響を持つ（Lys 

and Sohn（1990），Francis and Soffer（1997））。McNichols（1989）によれば，株価は経営者予想がア
ナリスト予想を上回るとき上昇し，下回るとき下落する。そのため SUR がプラスの時に株価は上昇，
SUR がマイナスの時に株価は下落すると考えられ，係数の符号は正になると予想する。

GROWTH は，経営者予想の修正日時点での t+1 期のアナリスト予想の成長率である。Pownall and 

Waymire（1989）は市場が経営者予想利益と当期利益のどちらに強い反応を示すかを検証し，経営者予
想利益のほうが大きな株価の反応を示すことを明らかにしている。このことから市場は将来の利益を重
視する傾向にあり，翌期の業績成長率に対する期待が高い企業では株価が上昇し，株価パフォーマンス
が高くなると考えられる。よって，係数の符号は正になると予想する。

CAR30i,t,p = α0 +α1 MFRIVi,t,p + α2 SURi,t,p + α3 GROWTH i,t+1,p + α4 lnMVEi,t,p + α5 PBRi,t,p + εi,t,p

4　 割安株は割高株に比べて時価総額が小さいため，小さい時価総額で基準化すると割安株の経営者予想
修正幅が割高株に比べて大きくなる懸念がある。本分析は割安株と割高株の MFRIV に有意な差があ
るか検証していることから時価総額以外の変数で基準化を行うのが適切であると考え，基準化に前期
末の総資産を用いる。
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lnMVE は企業規模を示す変数である。Banz（1981）は小型株ほど株価パフォーマンスが良いことを
示しており，係数の符号は負であると予想する。

PBR は株価の割安度を示す変数である。Basu（1977），Chan et al.（1991），Lakonishok et al.（1994）， 

松村（1998），渡部・小林（2001）は，割安株は割高株に比べて株価パフォーマンスが高いと述べている。
したがって，係数の符号は負であると予想する。

　⑵　サンプル

本稿は，日本市場に上場する企業のうち金融を除く 3 月決算企業で経営者予想を公表している企業
を分析対象とし，経常利益について経営者予想が修正された際にサンプルを抽出する 5。ただし，分析
に必要なデータが取得できないサンプルと PBR がマイナス（債務超過企業）もしくは 10 を超えるサン
プルは除外する。また本稿の分析 3 では回帰モデルの説明変数（GROWTH）にアナリスト予想を用い
ており，分析 1 から 3 までのサンプルを統一するためアナリスト予想のないものについてもサンプル
より除外している。加えて，外れ値が結果に及ぼす影響を排除するため，MFRIV，SUR，GROWTH，
lnMVE については 99.5 パーセンタイル以上と，0.5％パーセンタイル以下のサンプルを除外する。

分析は，2003 年 3 月期から 2008 年 3 月期について公表された経営者予想を対象とし，検証期間は
同期間の経営者予想が公表される 2002 年 4 月から 2008 年 3 月，サンプル数は 7,283 である。分析に
利用したデータは，株価は日経ポートフォリオマスター，その他は QUICK の Astra から取得している。

表 1 のパネル A はサンプルの基本統計量，パネル B は PBR で 5 分位したグループの属性であり，
それぞれ PBR，時価総額，総資産について示す。なお，総資産は前期末，PBR と時価総額は経営者予
想修正日の前月末の値であり，PBR は経営者予想の修正発表日の前月末の時価総額を前期の自己資本
で除して求める。パネル A でサンプルの属性に着目すると，時価総額は中央値が 66,740 百万円，平均
値が 251,200 百万円である。分析はアナリスト予想を取得可能な企業を対象としていることから，サ
ンプルは大規模企業に偏る傾向がある。また，パネル B で PBR により分位したグループの属性をみる
と，時価総額と総資産は上方修正・下方修正ともに割高株ほど大きくなる傾向があることがわかる。

４　実証結果

　⑴　割安株と割高株の経営者予想修正に対する反応

経営者予想修正後の株価推移の結果を表2および表2をグラフにした図1と図2に示す。分析の結果，
検証期間の 30 日を通して上方修正・下方修正ともに割安株が割高株をアウトパフォームする傾向が確

5　 経営者予想は売上・営業利益・経常利益・当期利益・配当などについて公表される。しかし東京証券
取引所の有価証券上場規程で営業利益の修正開示が要請されるようになったのは 2006 年 12 月以降で
あり，それ以前は営業利益の開示を行っていない企業も多く存在した。また配当の予想値は全ての企
業で公表されている訳ではない。よって分析可能な予想としては，売上，経常利益，当期利益がある
が，ここでは投資家がより重視する利益のうち，特別損益控除前の比較的安定した情報が取得できる
経常利益予想を分析の対象とする。なお，経営者予想の修正は決算時だけでなく期中にも行われている。
本稿の分析は決算時の修正のみならず，期中の修正も含むすべての修正を対象としている。
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認された。しかし経営者予想の修正直後と 2 日目以降では異なる傾向が見られる。
はじめに経営者予想の修正発表直後に着目すると，株価は上方修正にプラス，下方修正にマイナスの

反応を示している。この結果は，経営者予想の発表時に株価はグッド・ニュースにプラス，バッド・ニュー
スにマイナスの反応を示すことを明らかにした Waymire（1984）と整合的である。また割安株は上方修
正で，割高株は下方修正で株価の反応が大きくなっており，グッド・ニュースでは割高株より割安株
が，バッド・ニュースでは割安株より割高株が強く反応することを示した Dreman and Berry（1995），
松村（1998）と整合的な現象が見られる。また株価の反応は上方修正よりも下方修正で大きくなってお
り，株価はグッド・ニュースよりバッド・ニュースに強い反応を示すことを明らかにした Skinner and 

Sloan（2002）と同様の傾向が確認されている。
しかし経営者予想修正後 2 日目以降は，経営者予想修正の情報内容とは異なる株価の動きが見られ

表１　サンプルの基本統計量とPBRで分位した各グループの属性

7,283
7,283
7,283

0.143
1,743
1,637

0.906
23,550
44,990

1.349
66,740
116,100

1.694
251,200
467,100

2.072
205,700
356,300

PBR
時価総額
総資産

PBR
時価総額
総資産
PBR
時価総額
総資産

PBR
時価総額
総資産
PBR
時価総額
総資産

上方修正

下方修正

（注）パネル Aにサンプルの基本統計量，パネル B に PBR で分位したグループの属性を示す。PBR による分位の際はサンプルを上方
修正と下方修正に分け，それぞれの場合について年度毎にサンプルを PBR の大小により 5 分位にする。その上で同じ分位を合
計し，PBRの下位 20%に当たる第 1分位を割安株，上位 20%に当たる第 5分位を割高株と定義する。各変数の説明は以下の通り。
　PBR：修正発表日前月末の株価純資産倍率（修正発表日前月末の株式時価総額 /前期末株主資本）
　時価総額：経営者予想修正日の前月末の株式時価総額（単位：百万円）
　総資産：前期末の総資産（単位：百万円）

パネルA：サンプルの基本統計量

パネルB：PBRで分位したグループの属性

サンプル数 最小値 第１四分位 中央値 平均値

サンプル数
平均値

中央値

サンプル数
平均値

中央値

第３四分位 最大値

9.980
5,357,000
14,580,000

822
0.77
75,834
204,265
0.78
27,486
80,397
630
0.60
41,388
206,777
0.61
19,784
76,640

823
1.17
197,766
456,529
1.19
63,673
125,064
633
0.88
109,572
346,520
0.89
40,140
101,251

824
1.55
303,061
551,669
1.54
93,783
142,408
634
1.16
229,948
601,764
1.20
66,321
137,199

823
2.11
455,014
732,486
2.15
162,498
243,910
633
1.57
288,474
614,157
1.58
90,242
139,961

826
3.83
453,304
507,895
3.53
161,875
136,155
635
3.00
286,794
412,000
2.60
91,200
80,353

割高割安
1 2 3 4 5
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表２　経営者予想修正発表後の株価推移

0
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30

0.848
2.583
2.716
2.747
2.834
2.937
3.074
3.187
3.372
3.299
3.417
3.542
3.578
3.680
3.756
3.888
3.973
3.935
3.949
4.112
4.206
4.428
4.520
4.788
4.896
5.131
5.242
5.413
5.428
5.623
5.724

0.669
1.991
2.014
2.196
2.259
2.176
2.336
2.382
2.422
2.431
2.439
2.375
2.374
2.465
2.462
2.374
2.427
2.512
2.455
2.482
2.468
2.507
2.525
2.675
2.760
2.776
2.846
2.886
2.911
2.863
2.895

0.734
2.312
2.423
2.399
2.532
2.436
2.391
2.287
2.294
2.176
2.159
2.185
2.178
2.184
2.213
2.152
2.133
2.161
2.235
2.198
2.139
2.087
1.991
2.014
2.068
2.065
1.975
2.010
2.097
2.167
2.213

0.874
2.231
2.136
2.055
1.969
1.919
1.859
1.862
1.963
1.911
1.879
1.785
1.791
1.595
1.494
1.354
1.359
1.220
1.100
0.922
0.918
0.779
0.794
0.799
0.746
0.658
0.710
0.640
0.701
0.669
0.642

0.639
1.804
1.742
1.601
1.323
1.105
1.075
0.924
0.667
0.549
0.324
0.210
-0.044
-0.120
-0.359
-0.476
-0.534
-0.765
-0.918
-0.988
-0.896
-1.086
-1.131
-1.203
-1.242
-1.439
-1.456
-1.569
-1.700
-1.834
-1.879

0.209
0.779
0.974
1.146
1.512
1.833
2.000
2.263
2.706
2.750
3.093
3.332
3.623
3.800
4.115
4.364
4.507
4.700
4.867
5.100
5.101
5.514
5.652
5.991
6.139
6.570
6.698
6.982
7.128
7.457
7.604

1.408
3.059
3.295
3.468
4.172
4.800
4.961
5.475
6.493
6.345
6.883
7.072
7.413
7.556
8.018
8.328
8.395
8.586
8.691
8.783
8.666
9.158
9.153
9.507
9.481
10.018
10.053
10.198
10.228
10.548
10.688

-0.896
-3.787
-4.531
-4.686
-4.656
-4.658
-4.746
-4.658
-4.693
-4.619
-4.510
-4.498
-4.372
-4.386
-4.282
-4.106
-4.059
-3.873
-3.917
-3.947
-3.998
-3.926
-3.775
-3.664
-3.801
-3.669
-3.560
-3.496
-3.263
-2.992
-2.886

0.279
1.853
2.838
2.912
3.276
3.690
3.824
3.846
4.014
3.971
4.224
4.446
4.606
4.713
4.916
4.922
5.230
5.154
5.288
5.367
5.469
5.682
5.793
5.823
6.152
6.376
6.410
6.187
6.411
6.379
6.620

-0.798
-4.937
-6.198
-6.305
-6.555
-6.857
-7.082
-7.062
-6.878
-6.802
-6.829
-6.873
-6.960
-6.806
-6.741
-6.538
-6.473
-6.448
-6.372
-6.376
-6.425
-6.484
-6.442
-6.381
-6.476
-6.332
-6.392
-6.116
-6.087
-6.001
-6.058

-0.963
-3.986
-4.691
-4.892
-5.087
-5.108
-5.056
-5.129
-5.048
-5.002
-4.866
-4.652
-4.508
-4.397
-4.405
-4.358
-4.357
-4.288
-4.124
-4.075
-3.984
-3.916
-3.677
-3.674
-3.601
-3.388
-3.338
-3.347
-3.134
-2.858
-2.636

-0.569
-3.388
-3.855
-3.954
-4.202
-4.366
-4.227
-4.188
-4.237
-4.108
-4.119
-4.188
-4.235
-4.212
-4.039
-4.013
-3.915
-3.978
-3.770
-3.698
-3.516
-3.481
-3.395
-3.381
-3.424
-3.336
-3.325
-3.202
-3.109
-2.810
-2.782

-0.519
-3.083
-3.360
-3.393
-3.279
-3.168
-3.257
-3.215
-2.864
-2.831
-2.605
-2.427
-2.354
-2.093
-1.825
-1.615
-1.243
-1.294
-1.084
-1.009
-0.955
-0.801
-0.648
-0.558
-0.324
0.045
0.018
0.071
0.324
0.378
0.562

上方修正
【平均値】

営業日
1.369
5.173
6.137
5.809
6.285
6.822
6.686
6.351
6.487
6.308
6.516
6.770
6.848
6.805
6.911
6.776
7.103
6.930
6.887
6.839
6.823
6.929
6.915
6.785
7.064
7.143
7.109
6.759
6.947
6.852
7.064

***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***

***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***

1と5の差
1-5 t値

下方修正
1と5の差

1-5 t値

0
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30

0.427
1.713
1.925
1.873
2.015
2.163
2.094
2.097
2.315
2.189
2.578
2.288
2.280
2.269
2.180
2.447
2.630
2.744
2.434
2.739
2.784
2.936
3.074
3.288
3.162
3.428
3.219
3.603
3.754
3.881
4.210

0.283
1.598
1.477
1.587
1.612
1.532
1.613
1.382
1.493
1.631
1.717
1.561
1.718
1.904
1.834
1.965
1.886
1.909
2.061
1.996
2.072
2.094
1.848
2.094
2.000
2.176
2.016
2.090
2.392
2.254
2.245

0.326
1.659
1.681
1.847
1.787
1.533
1.521
1.649
1.449
1.403
1.585
1.214
1.226
1.208
1.537
1.334
1.470
1.532
1.359
1.415
1.569
1.598
1.385
1.468
1.220
1.455
1.634
2.104
1.601
1.872
2.031

0.449
1.742
1.780
1.602
1.392
1.349
1.344
1.391
1.245
1.246
1.055
1.108
1.430
1.400
1.496
1.212
1.003
0.790
0.801
0.628
0.531
0.731
0.349
0.611
0.453
0.674
0.539
0.451
0.213
0.180
0.245

-

0.343
1.275
1.379
1.245
1.038
1.050
1.013
0.769
0.727
0.733
0.690
0.381
0.126
-0.079
-0.095
-0.315
-0.451
-0.520
-0.922
-0.965
-0.509
-0.913
-0.897
-1.212
-1.150
-1.302
-1.783
-1.567
-1.767
-1.787
-2.186

0.084
0.437
0.546
0.627
0.976
1.113
1.081
1.328
1.588
1.456
1.888
1.908
2.154
2.348
2.275
2.761
3.081
3.264
3.355
3.704
3.293
3.850
3.971
4.501
4.312
4.729
5.002
5.170
5.520
5.667
6.395

1.968
2.846
2.965
3.365
3.956
4.463
4.783
5.272
6.116
5.833
6.290
6.530
6.787
7.012
7.466
8.031
8.033
8.346
8.567
8.541
8.447
8.911
9.073
9.489
9.434
9.896
10.082
10.143
10.231
10.491
10.636

-0.450
-2.766
-3.381
-3.734
-3.818
-3.739
-4.229
-4.013
-3.879
-3.917
-4.193
-4.279
-4.015
-3.994
-3.827
-3.560
-3.400
-3.254
-3.442
-3.704
-3.861
-4.002
-3.970
-3.786
-3.719
-3.627
-3.578
-3.510
-3.361
-3.284
-2.802

0.255
1.528
2.079
2.000
2.472
2.985
3.116
2.872
3.377
3.269
3.794
3.209
3.688
4.032
4.296
4.318
4.468
4.697
4.582
4.497
4.398
4.415
4.875
5.170
5.559
5.838
5.761
5.724
5.744
6.095
6.298

-0.470
-3.734
-4.555
-4.465
-4.942
-5.503
-5.748
-5.565
-5.969
-5.936
-6.136
-5.673
-5.892
-5.886
-6.154
-6.007
-5.992
-6.219
-6.118
-6.163
-5.824
-5.927
-6.063
-6.104
-6.418
-6.397
-6.076
-6.030
-5.758
-5.955
-6.047

-0.488
-3.039
-3.255
-3.515
-3.852
-3.703
-3.891
-4.155
-4.156
-4.086
-4.130
-3.852
-3.870
-3.841
-3.676
-3.385
-3.321
-3.367
-3.360
-3.491
-3.468
-3.667
-3.466
-3.442
-3.224
-3.343
-3.050
-3.016
-2.384
-2.575
-2.037

-0.358
-2.303
-3.042
-3.056
-3.411
-3.428
-3.330
-3.285
-3.765
-3.714
-3.596
-3.441
-3.264
-3.509
-3.286
-3.577
-3.307
-3.672
-3.334
-3.250
-3.111
-2.928
-3.029
-2.844
-2.926
-2.812
-2.446
-2.619
-2.733
-2.406
-2.536

-0.214
-2.206
-2.476
-2.465
-2.470
-2.518
-2.632
-2.693
-2.592
-2.667
-2.342
-2.464
-2.205
-1.854
-1.857
-1.689
-1.524
-1.522
-1.536
-1.666
-1.426
-1.512
-1.188
-0.934
-0.860
-0.560
-0.315
-0.306
-0.014
0.140
0.252

上方修正
【中央値】

営業日
1.464
4.891
5.723
5.609
6.059
6.748
6.507
6.230
6.263
6.224
6.684
6.802
6.934
7.252
7.546
7.349
7.651
7.590
7.492
7.329
7.319
7.418
7.424
7.592
7.643
7.788
7.791
7.439
7.682
7.529
7.676

**
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***

***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***
***

1と5の差
1-5

下方修正
1と5の差

1-5 z値z値

（注）経営者予想修正日から 30 営業日の株価推移について CAR の平均値と中央値を，上方修正，下方修正の別に示す。 PBR による分位は，サンプ
ルを上方修正と下方修正に分け，それぞれの場合について年度毎にサンプルを PBR の大小により 5 分位にする。その上で同じ分位を合計し，
PBR の下位 20% に当たる第 1 分位を割安株，上位 20% に当たる第 5 分位を割高株と定義する。CAR は実際の株価リターンから修正発表日の
前日までの 120 日間から得られたマーケットモデルにより推定された株価リターンを引いた異常リターン（AR）を日々累積し求める。1-5 は，
1-5 はポートフォリオ 1からポートフォリオ 5を引いた値であり，統計量は平均値については，平均の差の検定である t 検定の検定統計量 t 値，
中央値については，独立な 2 組の標本の有意差を検定するWilcoxon 検定の検定統計量 z 値を示す。また *** は 1% 水準で，** は 5％水準でそれ
ぞれ有意であることを意味する。なお，結果を見やすくするため，表 2は 100 を掛けて％表示にしている。

割高割安
1 2 3 4 5

割高割安
1 2 3 4 5

割高割安
1 2 3 4 5

割高割安
1 2 3 4 5
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図１　経営者予想修正発表後の株価推移：修正の方向別（平均値）
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（注）経営者予想の修正発表日から30営業日のCARについて，上方修正と下方修正に分けたうえで，
PBR の大小により 5 分位にしたポートフォリオの平均値を示す。ポートフォリオは実線が
上方修正に対する株価の反応，点線が下方修正に対する株価の反応を示し，1 が割安株，5
が割高株ポートフォリオを示す。詳細は表 2および 3節⑴を参照。
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図２　経営者予想修正発表後の株価推移：修正の方向別（中央値）
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（注）経営者予想の修正発表日から30営業日のCARについて，上方修正と下方修正に分けたうえで，
PBR の大小により 5 分位にしたポートフォリオの中央値を示す。ポートフォリオは実線が
上方修正に対する株価の反応，点線が下方修正に対する株価の反応を示し，1 が割安株，5
が割高株ポートフォリオを示す。詳細は表 2および 3節⑴を参照。
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る。上方修正に着眼すると，割安株は上方修正を受けて株価が上昇しているが，割高株は上方修正に
も関わらず経営者予想修正発表後 2 日目から株価が下落している。下方修正に注目すると，割高株は
下方修正を受けて株価が下落しているが，割安株は下方修正にも関わらず経営者予想修正発表後 2 日
目から株価が上昇する傾向がある。これは，株価はグッド・ニュースにプラス，バッド・ニュースに
マイナスの反応を示した Waymire（1984）や，ニュースの公表後も株価の反応が継続することを示した
McNichols（1989）では説明できない。

この現象について，割安株効果の原因を説明するミス・プライシング修正仮説では割安株の株価パ
フォーマンスが良い理由に，何らかのイベントが契機となり割安株の評価が見直されバリュエーション
の修正が起こることを挙げている。この議論に従えば，上方修正についてはグッド・ニュースであった
が，株価が既に割高な水準にあったため評価が下方に見直され株価が下落したと考えられる。一方，下
方修正についてはバッド・ニュースであったが，株価が既に割安な水準にあったため評価が上方に見直
され株価が上昇したと考えられる。しかし，この解釈でも明らかなように経営者予想修正後の株価パ
フォーマンスは経営者予想の修正という単一の要因だけでは説明できない。

なお，Basu（1977），Chan et al.（1991），Lakonishok et al.（1994），Dreman and Berry（1995），
松村（1998），渡部・小林（2001）は，より長期間のパフォーマンスを計測し割安株は割高株より高いパ
フォーマンスをあげると論じている。本分析は経営者予想公表後 30 日を対象としたものであるが，分
析結果によりこの現象は短期間においても生じていることが確認された。また割安株効果の研究では，
割安株のパフォーマンスが良いことから割安株効果を利用した投資戦略の提案などが行われており，本
分析も経営者予想の修正と割安株効果というアノマリーを組み合わせた投資戦略ととらえることができ
る 6。このように考えると，上方修正の割安株を買い，下方修正の割高株を空売りすることで経営者予
想修正後 30 日目には 11.782％の超過リターンが得られることがわかる。

　⑵　割安株と割高株の経営者予想の修正幅

割安株と割高株の経営者予想の修正幅について表 3 に結果を示す。分析の結果，上方修正・下方修
正ともに割安株では割高株より大きな修正が行われていることが明らかになった。なお，上方修正・下
方修正とも，割安株の修正幅と割高株の修正幅の間には有意な差が確認されている。先行研究では，財
務内容の悪い企業や利益成長の低い企業など割安に評価される傾向がある企業の経営者予想は楽観的で
精度が低い傾向が明らかになっている（Irani（2000），Frost（1997），Koch（2002））が，割安株の経営
者予想も予想精度が低く，また 1 回あたりの修正幅が大きいことがわかった。また分析の結果，割安株・
割高株ともに上方修正より下方修正で修正幅が大きくなる傾向があることが明らかになった。Skinner 

and Sloan（2002）は，株価はグッド・ニュースよりバッド・ニュースに強く反応すると述べているが，
この背景には修正の大きさが下方修正の時のほうが大きいことも影響している可能性がある。

なお，大企業の予想精度が高くなる理由に Jaggi（1980）は大規模企業が保有する予想のための優れ

6　 類似の先行研究に，Barth and Hutton (2004) が情報仲介役としてのアナリストの役割を明らかにす
るため，アナリスト予想の修正とアクルーアル・アノマリーを組み合わせた投資戦略について株価パ
フォーマンスの検証を行った分析がある。
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たデータベースや専門家の存在を指摘しており，割安株の経営者予想の精度が低い理由についてもこう
した要因が影響している可能性がある。一方で，Baginski and Hassell（1997）は Jaggi（1980）とは異
なり大規模企業のほうが予想精度は低いことを示し，大規模企業はアナリスト予想など経営者予想以外
にも情報が十分にあるため，経営者予想の精度を高めるメリットは小さいと指摘している。本分析は
Baginski and Hassell（1997）とは違い大企業中心の割高株で修正幅が小さいが，これは日本では比較
的規模の大きな企業が多い割高株であっても経営者予想以外の情報が不十分であり，経営者予想の精度
を高めることにより得られるメリットが大きいことが理由として考えられる。

また MFRIV と株価の反応の関係に着目すると，上方修正では MFRIV が大きな割安株ほど株価パ
フォーマンスが高いが，下方修正では MFRIV が大きい割安株ほど株価の下落が小さい。このようなこ
とからも，経営者予想修正後の株価の反応には他の要因も影響している可能性が高い 7。

　⑶　経営者予想修正の情報内容以外の要因も考慮した株価パフォーマンスの分析

表 4 に分析 3 のモデルで用いたサンプルの基本統計量と相関係数およびモデルの推定結果を示す。
まず，パネル A の基本統計量で平均値に着目する。GROWTH が正であることから経営者予想修正時
にアナリストは翌期について増益を予想していることがわかる。また MFRIV が負であることは経営者
予想が下方修正されており，SUR が負であることは経営者予想がアナリスト予想を下回っていること
を意味する。これらの結果，経営者予想の修正発表後のCARは下落する傾向があると解釈できる。次に，
パネル B の相関係数を見ると MFRIV と SUR の相関係数が 0.547 と高い。モデルの推定に際し多重共

7　なお，分析 1 と 2 に関してはアナリスト予想データを取得可能な企業という制約を除いたサンプルに
ついても分析を行い，論文記載の結果と同様の傾向を確認している。

表３　割安株と割高株の経営者予想の修正幅

上方修正

下方修正

（注）割安株と割高株の経営者予想修正の修正幅について，PBR により分位した各グループの経営者予想修正幅（MFRIV）を示す。
PBR による分位は，サンプルを上方修正と下方修正に分け，それぞれの場合について年度毎にサンプルを PBR の大小により 5
分位にする。その上で同じ分位を合計し，PBR の下位 20% に当たる第 1 分位を割安株，上位 20% に当たる第 5 分位を割高株と
定義する。修正幅は（3）式に示すように新しい経営者予想から古い経営者予想を引き，決算発表日の前月末の株式時価総額で除
し算出する。1-5 の差について，1-5 は第 1 分位から第 5 分位を引いた値であり，統計量は第 1 分位と第 5 分位の間で経営者予想
修正幅の差の検定を行った結果である。差の検定はパラメトリック検定として平均の差の検定である Welch の検定の t 値，ノン
パラメトリック検定として中央値の差の検定であるマン・ホイットニーの U 検定の z 値を示す。また *** は 1% 水準で有意であ
ることを意味する。

平均値
中央値
サンプル数

平均値
中央値
サンプル数

1.80%
1.32%
822

-4.39%
-2.95%
630

1.24%
0.83%
823

-2.65%
-1.45%
633

1.13%
0.79%
826

-2.18%
-1.22%
635

0.67%
0.54%

-2.21%
-1.73%

9.570
10.332

-10.412
12.331

***
***

***
***

1.34%
0.97%
824

-2.65%
-1.64%
634

1.42%
0.96%
823

-3.23%
-2.13%
633

割高割安
1 2 3 4 5

1と5の差
1-5 統計量
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線性の影響を受ける可能性があるので，分析では⑷式から SUR を除外モデルについても分析を行い，
分析結果の頑健性を確認する。

パネル C は⑷式に示したモデルの推定結果である。経営者予想の修正幅を示す MFRIV の係数は有意
に正である。このことは経営者予想の修正幅と株価の反応の間には正の関係があることを意味しており
Waymire（1984），McNichols（1989）と整合的である。またモデルでは PBR も加え株価の割安度もコ
ントロールしていることから，経営者予修正後の株価の反応について，経営者予想の修正後に割高株に
対して割安株の株価パフォーマンスが高くなるのは割安株効果の影響だけではないといえる。

株価の割安度を示す PBR の係数は有意な負である。これは PBR が低い割安株ほど株価パフォーマ
ンスが高いことを意味し，Basu（1977）や Chan et al.（1991），Lakonishok et al.（1994），松村（1998），
渡部・小林（2001）と整合的である。また，この結果より上方修正であっても既に株価が割高な場合は
株価の上昇は限定的であり，下方修正であっても株価が割安な場合は株価の下落は限定的であることが
わかる。

アナリスト予想と経営者予想の差を示す SUR の係数は有意に正となった。このことは，経営者予想
がアナリスト予想を上回る企業ほど株価が上昇することを意味し，Waymire（1984）と整合的である。
加えて，この結果から上方修正であっても経営者予想がアナリスト予想を下回る時は，株価の上昇は小
さくなり，下方修正であっても経営者予想がアナリスト予想を上回る時は，株価の下落は限定的である
と考えられる。

経営者予想の修正日における翌期のアナリスト予想の成長率を示す GROWTH の係数は，有意に正に
なった。このことから，翌期の業績成長に対する高い期待のある企業では下方修正であっても株価の下
落は限定的であるのに対し，業績成長に対する期待が低い企業では上方修正であっても株価は下落する
と考えられる。

企業規模を示す lnMVE の係数は有意にならなかった。経営者予想修正後の短期的な株価の反応に着
目した場合，企業規模は株価パフォーマンスに影響しないといえる。

次に，パネル D は⑷式から SUR を除外したモデルの推定結果である。経営者予想の修正幅を示す
MFRIV の符号は有意に正となった。この結果は，SUR を除外しないパネル C の分析結果と整合的で
あり，本分析結果は多重共線性に対して頑健であるといえる。なお，MFRIV 以外の変数についてもパ
ネル C と整合的な結果が得られている。

一連の分析結果より，分析 1 で上方修正したにも関わらず割高株の株価が経営者予想修正後に下落
した理由を推察すると，⑴株価が既に割高な水準であった，⑵上方修正であったがアナリスト予想を下
回った，⑶翌期の業績に対する期待が低いため上方修正にも関わらず評価が下方に見直されたことが考
えられる。一方，下方修正したにも関わらず割安株の株価が上昇した理由については，⑴株価が既に割
安な水準であった，⑵下方修正であったがアナリスト予想は上回った，⑶翌期の業績に対する期待が高
いため下方修正に関わらず評価が上方に見直されたことが要因として挙げられる。

５　おわりに

本稿は経営者予想の修正という観点から割安株効果の検証を行った。1 つ目の分析では，経営者予想
の修正に対する割安株と割高株の反応を示し，上方修正・下方修正ともに割安株が割高株をアウトパ
フォームすることを明らかにした。また修正発表直後の株価は上方修正にプラス，下方修正にマイナス
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表４　経営者予想修正後の情報内容以外の要因も考慮した株価パフォーマンスの分析

-0.839
-0.080
-0.002
-0.001
0.078
1.125

-0.268
-0.014
0.003
-0.005
0.011
0.090

-0.134
-0.007
-0.001
-0.003
0.003
0.064

-0.040
0.003
0.008
0.011
0.015
0.105

7.463
10.067
11.109
11.207
12.234
15.494

Min.
1st Qu.
Median
Mean
3rd Qu.
Max.

1.000
0.148
0.169
-0.023
-0.015
-0.103

1.000
0.547
-0.089
0.169
0.145

1.000
-0.138
0.145
0.007

1.000
-0.116
0.361

1.000
0.288

CAR30
MFRIV
SUR
GROWTH
lnMVE
PBR

+
+
+
-
-

0.032
0.468
1.047
0.514
-0.001
-0.016

2.472
5.661
6.312
3.022
-0.429
-7.619

**
***
***
***

***

0.048（Intercept）
MFRIV
SUR
GROWTH
lnMVE
PBR

+
+
-
-

0.024
0.744
0.448
0.000
-0.017

1.859
10.675
2.589
0.202
-8.001

*
***
***

***

0.039（Intercept）
MFRIV
GROWTH
lnMVE
PBR

（注）株価パフォーマンスに影響を及ぼす要因の分析についてパネル A に基本統計量，パネル B に相関係数，パネル C
と D にモデルの推定結果を示す。パネル C は全ての変数を用いた場合のモデルの推定結果，パネル D は SUR を
除外した場合のモデルの推定結果である。以下に分析に用いたモデルを示す。

ただし，CAR30 は経営者予想修正発表後 30 日目の CAR，MFRIV は経営者予想修正幅，SUR は経営者予想とア
ナリスト予想の差，GROWTH は経営者予想修正日のアナリスト予想成長率，lnMVE は企業規模の対数，PBR は
株価の割安度を示す変数，添字 i は企業 i，t は決算期，p は t 期予想の p 回目の予想を示す。MFRIV，SUR，
GROWTH は前期末の総資産 (TAt-1) で除し規模の補正を行う。t value はホワイトの標準誤差に基づく t 値であり，
*** は 1%水準で，** は 5％水準で，* は 10％水準でそれぞれ有意であることを意味する。

CAR30 i,t,p = α 0 + α1 MFRIV i,t,p + α2 SUR i,t,p + α3 GROWTH i,t+1,p + α4 lnMVE i,t,p + α5 PBR i,t,p + ε i,t,p 

パネルA：基本統計量

CAR30 MFRIV SUR GROWTH lnMVE PBR

0.143
0.906
1.349
1.694
2.072
9.980

パネルB：相関係数

CAR30 MFRIV SUR GROWTH lnMVE PBR

1.000

パネルC：モデルの推定結果（フルモデル）

符号の予想 Estimate t value adj.R2

パネルD：モデルの推定結果（SURを除外）

符号の予想 Estimate t value adj.R2
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の反応を示す一方で，経営者予想修正後 2 日目以降については，上方修正した割高株が下落し，下方
修正した割安株が上昇するなど経営者予想修正の情報内容では説明できない株価の反応があることがわ
かった。

そこで 2 つ目の分析では，経営者予想修正直後の株価の反応は経営者予想修正の情報内容が株価に
大きな影響を持つと考えられることから，割安株と割高株の経営者予想の修正幅について調査した。こ
れによると，割安株は上方修正・下方修正に関わらずより大きな修正を行う傾向があることがわかった。

しかし経営者予想修正の情報内容だけでは株価パフォーマンスを十分に説明できないことから，3 つ
目の分析では経営者予想の修正の情報内容以外の要因も考慮し，経営者予想修正後の株価パフォーマン
スに影響を与える要因について分析を行った。その結果，経営者予想公表後の株価パフォーマンスは経
営者予想修正の情報内容以外に PBR やアナリスト予想との乖離，翌期の業績見通しに対する期待の影
響を受けていることも明らかになった。

本稿の貢献は，個別企業の経営者予想の楽観性や精度の低さから生じる修正に着目し割安株効果の説
明を試みた点にある。先行研究では決算とアナリスト予想の差により定義される予測誤差に対する株価
の反応を明らかにしたものが多いが，本稿は割安株効果と経営者予想の修正の関係を分析した点に特徴
がある。また本分析からは割安株企業の経営者予想は 1 回当たりの予想修正幅が大きく，予想の信頼
性が低いことが解明された。予想精度が低いということは投資家が抱えるリスクが大きくなることを意
味し，資本コストが上昇することから株価が割安に評価される原因となる。そのため，特に割安株企業
では経営者予想の予想精度を高める努力が必要であるといえる。
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