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        意見の相違と空売り制約

              一文献紹介一

城 下 賢 吾

第1節はじめに

 将来が不確実であればあるほど，株式評価に対する投資家の意見は多様な

ものとなろう。楽観的な投資家は株式にフメ翼塔_メンタル値以上の値をつけ

るかもしれないし，悲観的な投資家は空売りすることにより，株価を低下さ

せることになるかもしれない。合理的な投資家であれば，裁定取引などを通

じて適正な価格水準に戻そうとするであろう。

 Miller(1977)は，株価についての意見の相違が投資家間で存在するもの

の，悲観的投資家が制度的，行動的理由から適切な空売りポジションを取れ

なくなっている状況下では1)，株価は楽観的投資家の意見を反映し，過大評

価されると主張する。

 ただし，過大評価は無限に持続しない。投資家間の意見の相違を縮小する，

たとえば，利益情報などが定期的に発表され，企業の実情が明らかになる。

予想以上に悪い情報に楽観的投資家が落胆し，その株式を売却することにな

れば，株価はフメ翼塔_メンタル値周辺に戻る。株価が修正された結果，情報

発表後の楽観的投資家のパフォーマンスは低下する。

 投資家の意見の相違と空売り制約の下で，株式が過大評価になる経緯を

Miller(1977)の例を使って具体的に説明しよう(図1を参照されたし)。縦

軸は推定株価である。横軸は投資家の数である。ここでは，どの投資家も1

株だけ株式を購入できるとしよう。存在する株式がN株だけであるとすれ

1)空売りコストの存在により，価格を瞬時のうちに偏りのない価格水準に戻す裁定取引

 が限定される。Shleifer and Vishny(1997)を参照されたし。
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図1 株価決定メカニズム
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出所:Miller(1977)， p. 1152. 

ば，株式は最終的に最も高い投資評価をしたN人の投資家のみが所有する

ことになる。

 投資家の意見の相違を表す曲線ABCから，最終的な価格をRで評価する

N人の投資家がいることがわかる。もしそれ以下の株価であればその価格

で購入したいN人以上の投資家がいる。株式数はN株しかないから，株価

は，値上がりし，最終的にはRまで上昇する。一方，もしR以上の価格が

ついているならば，株を所有している人の中には過大評価であると感じるか，

利益確定のため，株を売ろうとしている人もいるかもしれない。その結果，

株価はRまで下がる。供給量は短期的には変動しないし，空売り制約により，

供給量も増加しないと仮定すれば，供給曲線は垂直である。価格は需要と供

給が交差するところで決まるから，証券の供給量が楽観的な少数の買い手に

よって需要される限り，市場価格は潜在的投資家の平均的評価を超えたとこ

ろで決まる。すなわち，過大評価されるのである。

 少数の楽観的投資家のみが購入している限り，意見の相違の拡大は市場
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価格を高めることになる。ABCからFBJへの曲線の移動は，株式に対する

意見の相違が拡大したことを意味している。市場価格はRからQに上昇し，

さらに株式は過大に評価される。

 他方，意見の相違が縮小したら，すなわち，ABCからDBEへの曲線の

移動により，価格はRからMに下落する。最終的に，投資家の意見が一致

すると，曲線ABCから直線GBHに移動する。市場価格はGまで下がる。

この場合のみ，市場価格は情報を持つ投資家の評価であり，フメ翼塔_メンタ

ル値を反映した価格になる。

 では，意見の相違を反映した市場価格がどのようにして情報を持つ投資家

の平均価格まで収束するのであろうか。ひとつの例として，Miller(1977)は，

新規公開価格で説明している。新規公開価格の評価に関する投資家の意見の

相違は株式公開日が最も大きい。なぜならば，発行企業が成功するか否かは

この時点では不確実であるからである。しかし，時間が経過するにつれて，

公表利益情報などを通じて発行企業の損益状況が徐々に明らかになり，不確

実性が縮小し，その企業の評価も容易になってくる。評価が高かった新規公

開株でも，投資家期待よりも悪ければ，株価は値下がりするであろう。さら

に，投資家の意見の相違が縮小すれば，市場価格の下落は続くであろう。こ

れは，新規公開株は発行後，すぐに急激に上昇する傾向にあるけれども，1

年置ら5年の期間を見ると，同程度の企業規模や同じ市場価格・簿価比率を

持つ企業と比較して新規公開株のパフォーマンスが低いことを説明するもの

である2)。

 本小稿では，上記のMiller(1977)仮説の妥当性をアメリカの株式市場

データを用いて検証したBerkman， Dimitrov， Jain， Koch， and Tice(以下，

BDJKT(2009))の実証結果を中心に紹介しよう。

2)Loughran and Ritter(1995)は，新規株式公開後の長期リターンは，同規模の企業と比

 較して過小であることを明らかにしている。
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第2節 過去の実証分析

 過去行われた実証結果によると，Miller仮説が現実の株価変動を正し

く説明するということに賛否両論ある。たとえば，Diether， Malloy and

Scherbina(以下DMS(2002))は，投資家の意見の代理変数であるアナリス

ト利益予測の散らばり3)の大きさに基づいて，毎月，株式ポートフォリオを

形成し，1ヶ月間所有した場合の月次リターンを検討した。ただし，散らば

りが大きければ大きいほど，投資家の意見が多様であることを表す。

 彼らの検証によると，アナリスト予測の散らばりが異なる以外は同じ企業

属性を持つ株式を比較すると，高い散らばりを持つ株式は低い散らばりを持

つそれよりも0. 79％低い月次リターンを持つと報告している。この証拠は，

悲観的投資家が取引しない株式は最も楽観的な投資家によって取引されるも

のの，その後の悪いニュースによりリターンが低下するというMiller(1977)

仮説と一致する。

 しかし，Johnson(2004)はDMS(2002)の発見事項はリスクフメ翼Nター

の1つである財務レバレッジによって説明できることを示し，結果がMiller

仮説と一致しないと結論づけている。同様に，Chen and Jiambalvo(2004)

はDMS(2002)の結果を再検証し，アナリスト予測が高い散らばりを持つ企

業は低い散らばりを持つ企業と比較して，悪いニュースへの反応度が小さい

ことを発見した。また，彼らは，DMS(2002)の証拠は，利益発表後のドリ

フト現象をコントロールした後では，アナリスト予測の高い散らばり企業と

将来のリターン間には統計的有意性がないことを発見した。

 しかし，Ang，Hodrick，Xing， and Zhang(以下， AHXZ(2006))は， Miller

仮説と一致して，投資家の意見の相違の代理変数である個別企業のボラティ

リティとそのリターン問にマイナスの関係を見出している。

 Nagel(2005)は空売り制約の代理変数である求頼ﾖ投資家所有比率に基づ

3)アナリストの散らばりはアナリスト予測の標準偏差を平均アナリスト予測の絶対値で

 割ったものである。
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関投資家所有比率が低い株式で特に制約が大きくなる傾向があるという4)。

求頼ﾖ投資家所有比率が低い株式は株を借りることが困難であるため，コスト

が高くつく。この求頼ﾖ投資家所有比率の制約により，空売りが困難なために，

過大評価株は空売りを通じて適正な水準に戻ることができない。

 Nagel(2005)は，求頼ﾖ投資家所有比率を空売り制約の代理変数に，アナ

リスト予測の散らばり，回転率，ボラティリティを投資家の意見の相違の代

理変数として検証を行った。結果によると，意見の相違が大きい株式の過小

パフォーマンスは求頼ﾖ投資家の所有比率が低い企業に集中した。また，求頼ﾖ

投資家所有比率が低い企業の株価は悪い(良い)キャッシュフローニュース

に過小(大)反応するということを明らかにした。これは，空売り制約によ

り，楽観的投資家の評価が株価に反映されることを可能にし，悲観的な意見

を排除するというMiller(1977)仮説と一致するものである。

第3節 BDJKT(2009)の実証分析5)

 これまでの実証結果をふまえて，BDJKT(2009)は利益発表日周辺のデー

タを用いてMiller仮説を検証した。この節以降は，彼らの実証分析結果を

紹介しよう。

 BDJKT(2009)は意見の相違と空売り制約を条件として利益発表周辺の3

日間超過リターンを計算した。検証期間を発表日・前・後3日間にした理由は，

その結果がリスクの差によって説明できるという懸念を避けるためである。

 彼らは利益発表を投資家の意見の相違を縮小させる情報源としている。経

営者は利益発表を通じて投資家に関連情報を伝える。また，経営者は今期利

益情報以外に，すでに発表された財務情報を理解するのに役立つ詳細な情報

もまた提供している。さらに，経営陣は，財務アナリストからの質問を受け

る記者会見も持つ。これらは今期利益ばかりではなく企業価値を決定する他

の変数に関する不確実性を解消するのに有用である。したがって，投資家

4)井坂(2004)は意見の相違の代理変数として，企業が発表する業績予想修正情報を，

 空売り制約の代理変数として，逆日歩の信用取引を用いてわが国における実証分析を

 行い，空売り制約が株価に有意に影響を及ぼすことを明らかにしている。

5) BDJKT (2009)， 377-381. 
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問の意見の相違は利益発表周辺で縮小する可能性がある。Brown and Han

(1992)はアナリスト利益予測の散らばりが利益発表後縮小することを明ら

かにし，上記の議論を正当化した。

 さらに，後の検証結果から明らかになるように，発表前に意見の相違が高

い水準にあった株式は，発表後，意見の相違の縮小の程度がより大きい。た

だし，株式について投資家間の意見の相違が利益発表後に完全に無くなるわ

けではなく，平均して意見の相違が縮小するのである。

 利益発表に焦点をしぼるのは，投求落謌�ｪ利益発表前に期待されるからで

ある。そこでは，楽観的投資家も悲観的投資家も，利益発表前に将来の利益

を賭ける。しかし，空売り制約があるとき，楽観的投資家のみが株式を買う。

結果として，利益発表以前，意見の相違があり，空売り制約がある株式は過

剰に反応するので超過リターンが期待できる。

 投資家の意見は直接観氏翌ｷることはできないので，BDJKT(2009)は，

(1)歴史的利益のボラティリティ(以下，INCVOL)(2)株式リターンボラ

ティリティ(以下，RETVOL)(3)アナリスト四半期利益の標準偏差(以下，

DISP)(4)企業の年齢(以下， AGE)(5)株式回転率(以下， TURN)を5

つの代理変数(以下，DIFOPN)として，また， Nagel(2005)にしたがって，

求頼ﾖ投資家所有比率(以下，INSOWN)を空売り制約の代理変数として用

いている。

 標本はNYSE， AMEX， NASDAQ上場四半期発表企業であり，期間は

1985年1月から2005年12月である。1985年からはじめるのは，それ以前には

アナリスト予測に関して十分な情報がないからである。また，総資産もしく

は自己資本が1000万ドル，あるいは1株当たり利益が1ドル以下の企業は除外

している。

 利益発表超過リターン(EXRET)は利益発表前後3日間の買い持ちリター

ンマイナスCRSP 6)インデックスリターンと定義する。

 また，彼らは3フメ翼Nターモデルでリスク調整をしている。企業規模(MV)

6)CRSPとはCenter for research in security pricesの略で，1926年からのNYSE上場株，

 1962年からのAMEX上場株，1972年からのNASDAQ上場株のデータベースがある。
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は小企業が平均して高いリターンを獲得するからである。市場価格・華押比

率(MB)はこの比率が低い株のリターンが高いからである。

 さらに，彼らの結論がレバレッジ，利益発表プレミアム，過去の予想外利

益，価格モーメンタムによって影響されているかどうかを検討している。超

過リターンは投資家の意見の相違ではなく，これら個々の要因で説明できる

かもしれない。

 レバレッジ(LEV)は総負債を総資産で割ったものである。利益発表プ

レミアム(ANNVOL)の効果を検討するために，利益発表時の取引量集中

を測定する。ANNVOLは利益発表日・前・後3日間の平均取引量を利益発

表前250日の平均日別取引量で割ったものである。

 予想外利益は標準化された予想外利益(SUE)として測定される。一株あ

たり季節調整済み四半期予想外利益を四半期利益スタート時の株価で割った

ものである。価格モーメンタム(MOM)は利益発表前12ヶ月間の超過買い

持ちリターンである。

 1. 意見の相違，空売り制約，利益発表周辺のリターン7)

 表1のパネルAは，DIFOPNとINSOWNに基づいて形成された6つの

ポートフォリオの3日間利益発表超過リターンである。リターンは加重平均

値である。

 彼らは，リスクの影響を可能な限り排除するために，短期間の極端なポー

トフォリオリターン間の差を計測している。この差をヘッジリターンとよぶ。

すなわち，高いDIFOPN(INSOWN)を買い，低いDIFOPN(INSOWN)を

売ることで獲得されたリターンである。

 表1のパネルAの5つの代理変数は利益発表期間リターンに及ぼす意見の

相違の効果を示している。Miller仮説と一致して，高いDIFOPN(ポートフォ

リオ5)は低いDIFOPN(ポートフォリオ1)よりも有意に低い超過リターン

を獲得している。たとえば，高いDISPポートフォリオは一〇. 11％の平均超

過リターンを，低いDISPポートフォリオは0. 28％のリターンを獲得した。

7) BDJKT (2009)， 382-388. 
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表1 超過ポートフォリオリターン

パネルA

ポートフォリオ

超過ポートフォリオリターン

IArC VOL RE TVOL DISP 1/AGE TURN ILIVSO WIV

1(低)

2

3

4

5(高)

P5-P1

0. 41紳。

α43'鱒

α4r鱒

O. 35M

-O. 18・

一〇. 59桝

O. 35”'

0. 39◎騨

0. 38ゆ脚

O. 03

一 O. 16

-0. 51脚'

O. 28'＃ O. 32“'

0. 36”'     0. 38鱒. 

0. 35制博     0. 18鉾

O. 13 O. 15'

一〇. 11 一〇. 04

-0. 39綿ゆ    一〇。36帥。

O. 75M

O. 38'“

o. oo

O. Ol

一 o. os

一 O. 83'“

one
o. oo

O. 18帥

0. 29帥'

o. co'“

031韓8

パネルB:INSO WI＞×DIFOPIV

INSO PVN

DIFOPN 低INSO WN 中INSO PV V 高INSO W V 高一低

ILIVC VOL

 低

 中

 高

 高一低

α48。紳

α37帥'

一 O. 34“

一〇. 82帥8

α37'紳

0. 35“韓

一 O. 03

-0. 40'紳

O. 47”

O. 40”・

O. 34”'

一 O. 13

一〇. Ol

OD3
0. 68'鱒

RE T VOL

 低

 中

 高

 高一低

α43躰'

O. 02

一 026'

一 O. 69”'

O. 36”'

025”'

一 O. 07

-0. 43鱒

O. 34'”

O. 43鱒。

O. 31“

一 O. 03

一 ooo

α4r脚

0. 57韓'

DISP
 低

 中

 高

 高一低

O. 03

一 O. 02

一 O. 50”

一 O. 53”

0. 24鱒

0. 22●ゆ

一 o. os

-0. 32綿

O. 40'＃

O. 41'＃

O. 19'

一〇. 21”

O. 37”

O. 43”'

O. 69”・

1/AGE

 低

 中

 高

 高一低

0. 41鱒8

0. Ol

-0. 23紳

一 O. 64'“

0. 33帥。

α18韓

O. 05

-0，28鱒

O. 30”'

0. 46◎鱒

0. 30帥'

o. oo

一 O. 11

α45脚零

0. 538鱒

TURAX
低

 中

 高

 高一低

α93寧鱒

O. 02

一 O. 76”'

一1. 69鱒ゆ

0. 54ゆ鱒

0. 21鵬

一 O. 21'

一〇. 75。輯

0. 36憎

O. 35'“

0. 38'帥

O. 02

一〇. 57●鱒

0. 33鱒'

 1. 14”事

注)“＃ 1％水準で有意
  ●' 5％水準で有意

  。 10％水準で有意

〔出所〕BDJKT(2009)， P. 383. 
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同じ傾向は残りのDIFOPN代理変数でも観氏翌ｳれた。ヘッジリターンは

INCVOLが一〇. 59％， RETVOLは一〇. 51％であり，すべての5つのDIFOPN

代理変数について統計的に有意であった。

 INSOWNをベースにしたヘッジリターンにおいてもMiller仮説を支持し

た。最も空売り制約を持つ株式(低いINSOWN)制約が少ない空売り株(高

いINSOWN)よりも有意に低い超過リターンであった。ヘッジリターンは

0. 31％で，1％水準で統計的に有意である。

 表1のパネルBは，DIFOPNとINSOWNが利益発表に及ぼす同時効果

を検証したものである。企業を最初に，高・中・低のINSOWNポートフォ

リオに分類し，さらに，DIFOPNを高・中・低のポートフォリオにそれぞ

れ分類している。意見の相違の各代理変数に付いて，ポートフォリオは9個

になる。

 Miller仮説と一致して，表1パネルBの結果は他の変数をコントロール

すると，DIFOPNとINSOWNは利益発表超過リターンと関連している。

たとえば，低いINSOWNポートフォリオでは，高いDIFOPN株は低い

DIFOPN株よりも有意に低いリターンを持つ。たとえば，高いINCVOLは

一〇. 34％，低いINCVOLは0. 48％のリターンを獲得し，そのヘッジリターン

は一〇. 82％で統計的にも有意であった。高いDIFOPNポートフォリオを所与

にすると，高いINSOWN株は低いそれよりも有意に高い超過リターンを得

る。たとえば，高いINCVOLを所与とすると， INSOWNのヘッジリターン

は0. 68％であった。

 以上の結果から，超過リターンに及ぼすDIFOPNの効果は空売りが困難

なときにより強いことがわかる。同様に，超過リターンに及ぼすINSOWN

の効果は意見の相違が大きいときにより強い。

 2. 規模と市場価格・簿価比率を回帰分析でコントロールする8)

 ここでは，規模(MV)効果と市場価格・簿価比率(MB)でコントロー

ルした後でも，意見の相違と空売り効果が存在するかを検討する。

8) BDJKT (2009)， 388-390. 
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 表2のパネルAは5つの意見の相違代理変数を用いた結果である。Miller

仮説と一致して，すべてのDIFOPNの係数はマイナスで，統計的にも有意

であった。したがって，規模と市場価格・巴鴨比率でコントロールした後でも，

意見の相違と利益発表リターン間の関係が明らかになった。たとえば，規模

と市場価格・簿価比率で調整すると，INCVOLの係数は一〇. 09である。他の

係数もまた，マイナスで統計的に有意であった。

 INSOWNを使った結果もまたMiller仮説と一致する。表2パネルAの

INSOWN係数はプラスで有意である。以上の結果から，規模と市場価格・

簿価比率で調整しても，投資家間のより大きな意見の相違と，より縛りのあ

表2 DIFOPN， INSOWNと利益発表周辺の超過リターン

パネルA:
ILIVC VOL RE TVOL DISP Ln(1/AGE) TUI～ノV

切片

Ln (MV)

Ln(MB)

DIFOPIV

INSO WN

093
(8. 16)

一〇. 10

(5. 24)

一 O. 08

( 一 2. 02)

一 o. oo

( 一 8. 45)

O. 49

(3. 71)

1. 22

(7. 78)

一 O. 12

( 一 6. 52)

一 O. 11

( 一 2. 84)

一 D15

( 一 5. 57)

O. 54

(4. 70)

一 O. 18

( 一 O. 83)

O. Ol

(O. 29)

一 O. 03

( 一 O. 54)

一 O. 16

( 一 3. 47)

O. 75

(4. 78)

O. 26

(1. 83)

一 O. 07

( 一 3. 95)

一 O. 15

( 一 3. 63)

一 O. 08

( 一 2. 25)

O. 72

(6. oo)

O. 43

(3. 78)

一 O. 04

( 一 2. 39)

一〇. 11

( 一 2. 78)

一 O. 76

(一7. 12)

O. 94

(7. 24)

パネルB:

DIFOPN＝INCVOL DIFOPN＝RETVOL DIFOPN? ISP DIFOPN＝Ln(1/AGE) DIFOPIV＝TURIV

INsovr＞ポートフォリオ 1，MSOPVVポートフォリオ INSOWVポートフォリオ IIVSOVVVポートフォリオ INSO”ηVポートフォリオ

低中高低中高低回高低中高低中高   1，eo O，82 O，62
切片
   (90r) (5，sc) (Zzz)

   一〇as 一一〇，os 一e，02
Ln(MV)
   (一6as) (一2，ee) (一〇，79)

   一〇24 一〇，os O，os
Ln (MB)

   (一3測〔一〇. CO)｛O. 〔漣)

   一〇，11 一〇，eo 一〇，os
D、匠FOPN
   (一7，10＞ (一4，co) (一Lgg)

2，14 10r O，59

(8ss) (6ss) (2，87)

一〇〇r 一〇. oo 一〇，02

(一6. 67) (一3，77) 〈一〇，zz)

一〇es 一〇，os 一〇tw

(一492) ｛一〇. 93) (一〇，os)

一〇，18 一〇. 17 一〇. ca

(一5，ss) (一5. oa) (一〇，os)

一〇，02 O，ce O，“

(一α〔随) (o. (n) (1超)

O，oo2 Oos 一〇. oo2

(O，ca) (1，00) (一〇，07)

一e，12 一〇，ca 一〇，os

(一〇，ew) (一〇，42) (一〇，43)

一〇es 一〇. 16 一〇. 16

(一Loo) (一2M) (一20r)

082 OM OM
(4es＞ (1，59) (1，75)

一〇，18 一〇D2 O. oo2

(一4，eo) ｛一1，02) (O，os)

一〇，so 一〇J2 一〇. oa

(一5，43) (一Zoa) (一〇. 43)

一〇，12 一〇. os O，ce

(一3LOO)  (一15〔〕)  (0. 47)

121 O. as O，“

｛6ss｝ (3. 42) (189)

一一 Z，14 O. Ol 一〇. Ol

(一3ss) (059) (一〇as)

一〇es 一〇，os 一〇. 03

(一4eo) (一〇，es) (一〇，47)

一1，ee 一〇，ee O. ca

(一9. oa) (一一6，19) (Oas)

高いINSO Wしと低いINSO VV V間の1)IFOPIVの差

(t値)

一〇，os

｛一1，ee)

一〇. 14

(一2. oo)

一〇. 12

(一〇. 72)

一e，14

(一2，75)

一1，69

(一7ee)

注)()内はt値。
〔出所〕BDJKT(2009)， P. 389を一部修正。
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る空売り制約は株価を過大に評価するというMiller仮説が支持された。

 Miller(1977)は超過リターンに及ぼすDIFOPNの効果は株式の空売りが

困難なときにより強くなると予測している。表1のパネルBの分析と同様，

DIFOPN企業ごとに， INSOWNを3つのポートフォリオに分類する。係数

推定値とt値は表2のパネルBで示される。結果によると，5つのDIFOPN

の係数は高いINSOWNから低いINSOWNまで単調に縮小する。たとえ

ば，INCVOLは高いINSOWNが一〇. 05％，低いINSOWNは一〇. 11％であっ

た。発表リターンに及ぼす意見の相違のマイナス効果は空売り制約が最も高

いときに最も強いのがわかる。また，高いINSOWNと低いINSOWN間の

DIFOPNの平均の差は， DISPを除き1％水準で有意に異なることを示して

いる。

 3. 追加検証9)

 さらに，彼らは，実証結果が規模と市場価格・簿価比率以外の変数でコン

トロールしたときでも有効であるか頑健性検定を行っている。

 Johnson(2004)は，意見の相違と月次リターン間のマイナスの関係は財

務レバレッジの大きさで説明できると主張する。これをふまえ，BDJKT

(2009)は，これまでの発見事項をレバレッジ効果が利益発表日周辺の期間

でも，説明できるかどうかを検証している。もしMiller仮説が正しければ，

LEVの係数をコントロールした後でも， DIFOPNの係数は有意にマイナス，

INSOWNの係数は有意にプラスになるであろう。

 表3はDIFOPN代理変数の結果である。すべてのDIFOPN係数は有意に

マイナスのままで，INSOWN係数もまた，プラスのままであった。対照的に，

LEVとLEV℃IFOPN係数はすべてのDIFOPNとINSOWNについて統計

的に有意ではなかった。この結果は，財務レバレッジによって発見事項を説

明できないことを意味している。MiUer理論を支持する証拠は，ここでも頑

健であった。

 次のコントロール変数はFrazzini and Lamont(2007)が明らかにした利

9) BDJKT (2009)， 390-392. 
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益プレミアムである。利益プレミアムとは，利益発表時までに高いリターン

と，取引量の集中があることをいう。さらに，彼らは過去利益発表周辺に，

高い取引量がある企業は，将来の利益発表周辺でも，より高い取引量とより

高いリターンを示す傾向にある事を発見した。この証拠のひとつの解釈は

利益発表周辺のリスクが他の時期よりも大きいことを示している。BDJKT

(2009)はANNVOL効果を取り除いた後でも， Miller仮説は有効かを検証

している。ANNVOLとは過去の四半期利益周辺の取引量の集中を測定した

ものである。

 第3のコントロールは過去の四半期の標準化された予想外利益(SUEq-1)

である。この変数は事後的な利益発表後ドリフトアノマリーを反映したもの

である。

 第4のコントロールは，利益発表前の12ヶ月間の買い持ちリターンとして

過去のリターンモーメンタムをコントロールしたものである。Jegadeesh

and Titman(1993)はとりわけ6ヶ月から12ヶ月にわたり過去のウイナー

株がルーザー株よりも高パフォーマンスを継続することを発見している。

BDJKT(2009)は，利益プレミアム，ドリフトのある利益，過去のモーメン

タムがMiller仮説を否定するのかを検証している。

 表4は5つのDIFOPNの結果を示している。ここでも，すべてのDIFOPN

とINSOWNの代理変数の係数は統計的に有意であった。すなわち，利益プ

レミアムやドリフトのある利益，モーメンタムで調整してもMiller仮説は

有効であった。

 4. アナリストの役割と利益発表周辺の意見の収束10＞

 Scherbina(2007)は，高いDIFOPN株の低い月次リターンはアナリスト

予測の楽観的偏りを反映したものであるという。彼女は，多くの悲観的なア

ナリストが予測を発表しないことを選択できるので，アナリスト間の高い意

見の相違は，より楽観的に偏った平均・中位数の予測になりやすいという。

もし素朴な投資家がアナリスト予測のこれら偏りを割引しないならば，過大

10) BDJKT (2009)， 392-393. 
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表3 LEVでコントロールした超過リターン
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INC VOL RETVOL DISP Ln(1/AGE) TURN

切片

Ln (MV)

Ln(MB)

DIFOPN

INSO WIV

LEV

LE V'DIFOPIV

 O. 98

(7. 46)

一 O. 10

( 一 5. 28)

一 o. os

( 一 1. 99)

一 O. 09

(一6. 71)

 O. 05

(3. 74)

一 O. 22

( 一 1. 22)

 O. 02

(O. 34)

 1. 23

(7. 50)

一 O. 11

( 一 6. 41)

一〇. 11

( 一 2. oo)

一〇. 16

( 一 4. 58)

 O. 53

(4. 57)

一 O. 18

( 一 O. 74)

 O. 06

(O. 88)

一〇. 15

( 一 O. 67)

 O. Ol

(O. 46)

一 o. on

( 一 O. 58)

一 O. 21

( 一 2. 99)

 O. 72

(4. 63)

一 O. 15

( 一 O. 71)

 023
(O. 86)

 O. 27

(1. os)

一 O. 07

( 一 4. 08)

一 O. 15

( 一 3. M)

一 O. 07

( 一 1. 79)

 O. 70

(5. 76)

一 O. Ol

( 一 O. 03)

一 O. Ol

( 一 O. 07)

 o. “

(3. 45)

一 O. 04

( 一 2. 50)

一〇. 11

(一2. 91)

一 O. 70

( 一 5. 10)

 O. 92

(6. 99)

 O. 03

(O. 14)

一 O. 35

( 一 O. 96)

注)()内はt値。
〔出所〕BDJKT(2009)， P. 391を一部修正。

    表4 利益発表プレミアム，利益発表後ドリフト，モーメンタムで
        コントロールした超過リターン

INC VOL RE T VOL DISP Ln (1/A GE) TURIV

切片

Ln(MV)

Ln(MB)

DIFOPIV

INSO WN

AIVNVOL

SUEg-i

MOM

 O. 42

(3. 50)

一 O. 08

( 一 4. 26)

一 O. 16

( 一 3. 90)

一 O. 09

( 一 7. 72)

 O. 41

(3D7)

 O. 05

(1. 36)

 O. . 7

(6. 93)

O. oo2

(3. 29)

 O. 60

(3. 80)

一 O. 09

( 一 4. 82)

一 O. 24

(一6. 21)

一 O. 13

( 一 4. 61)

 O. 42

(3. 51)

 O. 06

(1. gg)

 O. 08

(7. sc)

O. oo3

(4. 57)

一 O. 52

( 一 2. 30)

 O. 03

(1. 22)

一 O. 18

( 一 2. 99)

一 O. 13

( 一 2. 76)

 O. 52

(3. 40)

 O. 20

(3. 46)

 O. 02

(1. 73)

O. oo4

(3. 90)

一 027

(一1. 83)

一 O. 05

( 一 3. 02)

一 O. 27

(一6. 71)

一 O. 08

(一 225)

 o. sc

(4. 45)

 oos
(2. 36)

 O. 08

(7. 73)

O. oo3

(4. 45)

一 o. on

( 一 O. 36)

一 O. 02

( 一 1. 20)

一 O. 24

(一6. 10)

一 O. 87

( 一 7. 50)

 O. 78

(5. 87)

 O. 08

(2. 40)

 O. 08

(7. 48)

O. 004

(5. 86)

注)()内はt値。
〔出所〕BDJKT(2009)， P. 391を一部修正。
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評価されたDIFOPN株は発表時の予想に反する利益数字の落ち込みにより

大きく下落することになる。したがって，アナリスト予測がない企業だけ

を観氏翌ｷると，DIFOPNと利益発表リターン間のマイナスの関係ならびに

INSOWNと利益発表リターン間のプラスの関係を説明できないかもしれな

い。しかし，BDJKT(2009)が，アナリスト予測をしない全標本企業の41％

を使って再検証しても，INSOWN係数はプラス， DIFOPNはAGEを除き

マイナスの有意な係数が見出された。したがって，実証結果は偏りのあるア

ナリスト予測によって導き出されたものではないことを明らかにしている。

 次に，利益発表が投資家間の意見の相違を縮小させるかどうかを検証して

いる。Miller(1977)によると，楽観的偏りの縮小は，利益発表後の意見の

相違の収束によるものであるという。Brown and Han(1992)は，利益周辺

の意見の相違の変化は有意にマイナスになったことを明らかにした。すなわ

ち，楽観的偏りが縮小したのである。同様に，BDJKT(2009)の検証結果で

も，利益発表周辺で，ボラティリティの変化，アナリスト予測の散らばりの

変化の平均はそれぞれ一 O. 05，一〇. Olであり，統計的にも有意であった。平

均回転率の変化はマイナスであるが統計的に有意ではなかった。中位数変化

でみると，マイナスで統計的に有意であった。したがって，利益発表は平均

して投資家の意見の相違を縮小した。

 5. 利益発表前の価格の上昇11)

 利益発表前に，株価は過剰反応し，プラスの超過リターンを獲得できる証

拠が提供できるならば，Miller仮説を強化することができる。ここでは，利

益発表までの日々を，意見の相違と空売り制約により過剰反応が生じた期間

だとみなす。重要なのは，発表前の期間と発表後の期間を比較することであ

る。利益発表前の過剰反応とその後の価格修正を検証するために，利益発表

期間を拡張している。

 利益発表周辺の投求欄I取引に関して，空売り制約があるとき，楽観的投資

家が，空売りする悲観的投資家よりも，より多く取引することが期待される。

11) BDJKT (2009)， 393-396. 
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その結果，株価に及ぼす投求落謌�ﾌ結果，株価は過大評価され，利益発表ま

では過大評価のままであるのかもしれない。さらに，楽観的投資家は，この

ような投求欄Iポジションを，より多くとる傾向にあるから，過大評価の程度

は意見の相違が大きいときに，より大きくなろう。

 これが妥当であるかを検証するために，一 10(利益発表10日前)から＋10(利

益発表10日後)までの期間の累積パフォーマンスを計算する。ここでは，もっ

とも過剰反応しやすいポートフォリオ(低いINSOWN，高いDIFOPN)超

過リターンと最もしにくいそれ(高いINSOWN，低いDIFOPN)の超過リ

ターンとの差であるヘッジリターンを計算:する。この戦略は利益発表前に最

も過剰反応しやすいものを買い，最もそうでないものを空売りすることを意

味している。

 図2はその結果である。仮説と一致して，利益発表10日前から利益発表日

までの累積ヘッジリターンはプラスである。これら結果は株式が利益発表前

に，より過剰反応することを示している。

 しかし，いったん利益情報が発表されるとヘッジリターンはマイナスにな

る。価格反転は発表時に始まるが，利益発表の影響の多くは，その日の取引

終了後以降になるので，もっとも大きな価格反転は次の日に起きやすい。こ

れは，発表日である0日以降の情報効果が大きいことを示している。

 図2より，発表後の価格反転が発表前の過剰反応よりも大きいことがわか

る。最終的に，DIFOPNポートフォリオの21日間のヘッジリターンは一1％

以下であった。

第4節 まとめ

 BDJKT(2009)の実証結果から，以下のことがわかった。

(1)意見の相違が大きく空売り制約を持つ株式は，利益発表周辺で他の株式

よりも，より低いリターンを持つ。この証拠はMiller仮説と一致する。5つ

の意見の相違代理変数と，空売り制約の代理変数である求頼ﾖ投資家所有比率
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図2 利益発表日・前・後の超過リターン
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〔出所〕BDJKT(2009)， P. 396. 

を用いた検証結果によれば，最も低い求頼ﾖ投資家所有比率を持つポートフォ

リオは最も高い求頼ﾖ所有比率を持つそれよりもリターンが低かった。同様に，

最も高い意見の相違があるポートフォリオは，そうでないものよりもリター

ンが低かった。さらに，利益発表周辺のマイナスのヘッジリターンは空売り

制約が高い企業ほどさらに低下した。

(2)規模効果や市場価格・簿価比率でコントロールしても，レバレッジ，利

益プレミアム，利益発表後のドリフト，価格モーメンタム，偏ったアナリス

ト予測などの変数を調整しても(1)の結果は頑健であった。

(3)投求落謌�ﾉより，意見の相違が最も大きく，空売り制約が最もある株式は，

利益発表前，過大に評価された。悲観的投資家は空売り制約があるから，利

益発表に賭ける楽観的投資家が利益発表前の株価を上昇させ，過剰反応を引

き起こす。しかし，利益発表以降，価格修正が起きた。検証結果では，利益
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発表前後21日間で，意見の相違と空売り制約を持つ株式は利益発表前で1％

の株価上昇，利益発表後2. 5％の下落を伴った。これら結果もまたMiller仮

説を強化する12)。
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