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1――はじめに 

2020年度第１四半期（４月～６月）の決算発表がほぼ一巡した。年度初めに業績見通し（期初予想）

を「未定」としていた企業の半数弱が業績予想を公表したが、極めて悪い内容が目立ち株価も軟調だ。

期初予想を公表しない理由を「コロナ禍の影響が読めないため」としていたケースが多いが、実際は

「あまりに厳しい内容のため公表できなかった」のかもしれない。そうであれば、現時点でも「未定」

の企業には警戒が必要だ。 

 

2――「未定」としていた企業の半数弱が開示 

通常、３月決算企業は本決算を発表する４月～５月に新年度の業績見通しを公表するが、今年は「コ

ロナ禍の影響が見通せない」とした企業が多く、期初に開示した企業は全体の 42％にとどまっていた。

今回、第１四半期決算と併せて 26％の企業が見通しを公表したものの、いまだ３割強が「未定」だ。 

 

【図表１】依然として３割超の企業が業績見通し「未定」 

 
（注）東証１部３月決算企業。「期初に開示済み」は 7 月 19 日までに通期見通しを公表していた企業、

「今回開示」は 7 月 20 日～8 月 14 日に初めて開示した企業、「未定」には見通し取り下げを含む。 
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3――「今回開示」企業は業績が大幅悪化の見通し 

今回開示した企業を含む約 1,000 社について最新の業績見通しを 19 年度の実績と比べると（経常

利益ベース）、全体では 25％の減益を見込んでおり、コロナ禍の影響が大きいことが分かる（図表２）。 

 

これを期初に開示済みだった企業と今回開示した企業に分けると、期初に開示済みだった企業では

平均 14％の減益予想にとどまるのに対して、今回開示した企業は平均 38％減益と大幅な悪化を見込

んでいる。減益率は期初予想を公表していた企業の３倍近い。 

 

【図表２】「今回開示」した企業は業績が大きく悪化する見通し 

 
（注）８月 14 日時点で 20 年度予想を公表している 998 社（経常利益ベース） 

（資料）QUICK より筆者作成 

 

 

【図表３】「今回開示」は内訳も厳しい 

＜期初に開示済み＞     ＜今回開示＞ 

 
（注）図表２と同じ 998 社（経常利益ベース） 

（資料）QUICK より筆者作成 

 

業績見通しの内訳を詳しく見ると（図表３）、「期初に開示済み」の企業は社数ベースで 33％がコロ

ナ禍でも増益を見込んでいるほか、57％（すなわち過半数）の企業が 50％以内の減益で済む見通しだ。 
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これに対して「今回開示」した企業では増益見込みの企業が 15％にとどまり、「50％以内の減益」

も 45％と相対的に少ない。その分、「50％超の減益」が 24％を占めるほか、「赤字転落や赤字拡大」を

見込む企業が 16％にのぼる。図表２の結果が特定の企業が足を引っ張っているのではなく、全体的に

かなり厳しいことがわかる。 

 

「今回開示」した企業の業績見通しは市場予想との乖離も大きい（図表４）。証券会社のアナリスト

による業績予想の平均値と会社側の予想を比較すると、「期初に開示済み」と「今回開示」の全体では

会社予想が市場予想を 14％ほど下回る（経常利益ベース）。 

 

なかでも「今回開示」の会社予想は市場予想を 20％下回っており、市場は想定以上に悪い内容を突

きつけられた格好だ。一方、期初に開示していた企業は 9％の下方乖離にとどまり、この程度の乖離

は通常の範囲内といえる。期初予想が“発射台”となったことでアナリストがあまり楽観的な見通し

を出さなかったためだろう。 

 

邪推かもしれないが、今回初めて開示した企業の一部には、「コロナ禍の影響を見通せないため」と

いうよりも、会社側の業績予想が「あまりに内容が悪いため」期初時点での見通し公表を見送ったと

いう事情もあるかもしれない。 

 

【図表４】「今回開示」企業は市場の期待にも大きく届かず 

 

（注）図表２・３の 998 社のうち QUICK コンセンサス予想がある 627 社（経常利益ベース） 

（資料）QUICK より筆者作成 

 

 

4――株価の反応も厳しい 

市場予想以上の業績悪化見通しに株価も厳しく反応した。典型例がファナックとアドバンテストだ。

ファナックは７月 28 日に初めて開示した 21 年３月期の業績予想で、経常利益・純利益とも前期比
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53％減になる見通しとした。市場予想を超える悪化見通しを受けて株価は急落、発表前の高値から一

時 15％近い下落となった。 

 

同様に、アドバンテストは７月 30 日に 21 年３月期の経常利益が前期比 24％減、純利益は同 33％

減になりそうだと公表した。大幅な減益予想が嫌気され株価は急落、その後も下げ止まらず８月末ま

でに 27％ほど下落した。 

 

【図表５】ファナックとアドバンテストの株価 

 
（資料）Refinitiv より筆者作成 

 

全体的な株価の反応も期初に開示済みだった企業と今回開示した企業で明暗が分かれた。第１四半

期の決算発表前日を基準として株価の平均的な推移をみると（図表６）、期初に開示済みだった企業は

発表前と比べて値下がりすることなく緩やかに上昇した。 

 

一方、今回開示した企業は発表直後に売り込まれた。その後、株価は回復したものの、「厳しい業績

見通しを初めて公表」したことがネガティブ・サプライズとなった企業も多く、市場全体の上昇に付

いていかれなかった様子がうかがえる。 

 

【図表６】予想開示と株価 

 
（資料）QUICK より筆者作成 
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図表３に示したように、20 年度は減益予想の企業が最も多い。そこで減益予想の企業について、期

初予想を開示済みだった企業と今回開示した企業の株価を比べてみよう（図表７）。 

 

まず「減益 50％以内」の企業だが、「期初に開示済み」だった企業は全く値下がりせず、市場全体

が上昇する波に乗って３％ほど値上がりした。業績悪化を市場が既に織り込んでおり、新たな悪材料

とは受け止めなかったからだろう。 

 

一方、「今回開示」した企業は「想定以上に悪い見通し」が嫌気されて売られた。幸い、８月は市場

全体が上昇したのでなんとかプラスに浮上したが、期初に開示済みだった企業との乖離が目立つ。 

 

【図表７】減益予想企業の株価 

「減益５０％以内」企業   「減益５０％超」企業 

 

（注）図表３と同じ企業、決算発表日の前日終値からの騰落率 

（資料）QUICK より筆者作成 

 

最後に「50％を超える大幅な減益」を見込む企業だが、さすがに「利益が半分以下に減る」となる

と市場の評価は厳しく、期初に開示済みであった企業でも改めて業績悪化が意識されて発表直後に売

り込まれた。 

 

特に「今回開示した企業」は株価の下落率が一時３％を超えて大きく売り込まれた。その後、発表

前の水準を回復してはいるものの、株価の戻りが鈍い様子がみられる。 

 

 

5――中間決算に向けた示唆 

今回は企業側の業績見通しと株価の反応を分析したものである。全体的に「今回開示」した企業は

業績見通しも株価の反応も厳しいことが明らかとなった。結果の解釈としては、市場が期待し過ぎて

いた可能性のほかに、会社側の見通しが保守的過ぎる可能性もある。 
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一般に日本の上場企業は業績見通しを保守的に開示しておき、期末の実績が上振れする傾向が強い。

過去をみてもリーマンショックが起きた 08年度や東日本大震災に見舞われた 11年度などを除いて、

期末の実績値がほぼ例外なく企業側の見通しを上回った。 

 

こうした前例を当てはめれば、中間決算、期末実績と時間が経つにつれて企業業績の改善期待が高

まり、株価にもプラスに働くかもしれない。 

 

一方で図表１のとおり全体の３割以上の企業がいまだ業績の見通しを公表していない。さすがに中

間決算のときに開示すると思われるが、今回開示した企業と同様に厳しい内容となることも想定され

る。 

 

コロナ禍の収束が見通せないだけでなく秋～冬にかけて第二波襲来の懸念も燻っており、業績見通

しを開示した企業でも例年ほどの上方修正が期待できるか予断を許さない状況といえそうだ。株式投

資に際しては、投資先や売買タイミングの徹底的な分散が賢明だろう。 

 

以上 
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