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米国とわが国における財務開示の最大の相違は、わが国の証券取引所が、経営者に次期の利益予

想を提示することを要求している点である。その結果、わが国では、決算短信において、当期利益

と経営者予想利益が同時に公表されている。本稿は、このわが国特有の財務開示情報である経営者

予想利益の、株価およびリターンとの価値関連性(value‐reにvance)、並びにその予想がアナリスト

の予想利益に与える影響について調査している。

結果は、Ohison(1995,2001)が提示する、企業評価に関する三つの主要な会計変数である、株主

資本簿価、当期利益、経営者予想利益の中で、経営者予想利益の価値関連性が最も高く、当期利益

は、経営者予想利益の存在する下では、ほとんど価値関連性をもっていなかった。また経営者予想

利益は、アナリストカ輔U益予想を行う際の基礎となっているということが分かった。そして、経営

者予想が、市場やアナリストに重視されている説明としては、それが比較的精度の高い予想である

からだと思われる。また経営者予想は、投資指標としても有用であった。

このように、経営者予想は、市場における企業評価やアナリストの予想に大きな影響を与え、ま

た投資指標としても有用であるということが確認された。わが国独自の財務情報開示である、証券

取引所の要請に基づく経営者予想開示制度は、有効に機能していると考えられる。
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1.は じめに

米国とわが国における財務開示の最大の相違

は、わが国の証券取引所が、経営者に次期の利

益予想を提示することを要求している点であ

る。この経営者予想利益は、厳密には自発開示

であるが、ほとんどすべての企業がその予想を

提示しており、決算短信において、当期利益と

同時に公表されている佐 1)。Darrough and

Harris(1991)、ConrOyタチαス(1998)、Conroy

冴α′(2000)は、当期利益情報と経営者予想情

報の情報内容を検証し、株価は、決算公表時点

において、当期利益情報よりも、経営者予想情

報により大きく反応しているということを示し

た。そして、単なる過去の経済事象の要約とし

ての当期利益情報の公表よりも、企業内部者の

将来利益に関する見解のほうが、株式のプライ

シングにより大きなインパクトを与えると結論

付けた。これと同様に、当期利益はその背後に

ある経済事象をタイムリーに反映しておらず、

それ故に株価の変動と一致していないという懸

念が報告されている (e.gりKothari and Zim‐

merman 1995、 Easton 1999、 Easton 夕″ αえ

2000)。

経 営 者 予 想 利 益 の価 値 関 連 性 ( v a l u e ―

relevance)を、米国における数多くの価値関連

性研究に従い、Ohlson(1995,2001)の フレーム

ワークを用いて調査している。価値関連性とは、

株価や株式リターンなどの、市場における何ら

かの価値の尺度と、さまざまな会計数値との相

関を意味している(注2)。次に、経営者の公表す

る予想が、その後発表されるアナリストの予想

に、どのような影響を与えているかということ

を調査している。そして最後に、経営者予想利

益の投資指標としての有用性について検証して

いる。

なお、本稿の構成は以下のようである。第 2

章は、本研究で用いるモデルの導出、並びに、

だの分解手法について述べる。第 3章 は、サン

プル選択基準および変数の記述統計量を示し、

第 4章 は、経営者予想利益の価値関連性に関す

る実証結果を示す。そして第 5章 は、経営者予

想がアナリスト予想に与える影響、第 6章 は、

経営者予想の投資指標としての有用性について

の結果を提示する。最後に、第 7章 で、本稿を

まとめる。

2.モ デル展開

そこで本研究は、最初に、わが国における過  2.1 株価モデルとリターンモデル

去21年間の、株主資本簿価、当期利益、そして   配当割引モデルに、株主資本簿価 あの増減は

(注 1)企 業は次期の業績予想として、売上高、経常利益、当期利益、一株当たり利益、一株当たり配当を

提示している。予想は、通常、point forecastであるが、配当はしばしばrallge forecastで提示さ

れる。詳しくは、後藤 (1997)を 参照されたい。

(注2)価 値関連性 (value―relevance)に関する定義については、Barth(2000,p.16)、Holthausen and Watts

(2001,p.4)、Barth tt αチ (2001,p.79)等 を参照されたい。
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損益計算書からの利益物と、配当あに限るとい

う、クリーン・サープラス関係を仮定し (ら=

あ-1+物―あ)、さらに、株主資本簿価の長期成長

率は割引率 γよりも低い((1+″)イ易 [あ十r]→

0,as τ→OO)という収束条件を課すと、配当割

引モデルは、残余呑U益評価モデル(RIV)と呼ば

れる以下のモデルに書き換えられる。

路= ( 1 - )々 ら十拷(γサ

、vhere 拷==洗

一
あ ) 十α2 ノナ,

(Ohison/RIV)

1 + 7
,  ? =  

″ 
,

1 + /
α2 = ( 1 + ″ 一 ω) ( 1 + ″

―
γ) ・

Ohison/RIVモ デルは、企業価値を、株主資本

簿価と利益の加重平均として表現している。そ

してこの Ohison/RIVモ デルを理論的根拠 と

して、多くの価値関連性研究が、以下で述べる

株価並びに リターンモデル を用いている

(1=olthausen and Watts 2001, p.53)。 株価モ

デルは、株価を株主資本簿価と当期利益に回帰

し、リターンモデルは、株式リターンを当期利

益と当期利益の変化に回帰している。この二つ

のモデルは、数あるモデルの中で、現在最も頻

繁に使われ普及しているモデルであると思われ

る (e.g.,Barth 2000,p■ 3、 Barthタ サαえ2001,

p.91)。

しかしながら、両モデルとも、Ohison(1995)

LIMの 重要な変数である 「他の情報 フ」を無視

してしまっている。この変数 フは、現在の財務

諸表には反映されていないものの、株式評価に

おいて価値関連性があると考えられる情報を表

している。Ohison(2001)並 びに Dechow tt αチ

(1999)は、利益予想を用いて、他の情報 フの合

理的算定方法を示した。

最初にん,イを、それぞれ時点′における

″+1期の予想利益、予想異常利益を表すことと

し、またんは、時点けにおけるす+1期の期待利

益に等しいと仮定するん=島 [均+1]oこのとき、

(RIV)

乃 :時点サにおける企業価値

E′□:時点レにおける期待オペレーター

ガタ:サ期の異常利益で、イ斧″,一カ才_1にて算定

次に、Ohison(1995)は 、異常利益労夕の確率

過程を、線形情報モデル (LIM)と 呼ばれる以

下のモデルで表した。

″夕+1=α イ十フ″十ε lr+1,

ノ′+1=γ ノ′十ε2′+1

ω:異常利益の持続性を表すパラメーターで、

0<ω <1と 想定されている

ソナ:ナ期における異常利益以外の他の情報

γ:他の情報の持続性を表すパラメーターで、

0玉 γ<1と 想定されている

εl′,ε2':誤 差項

このとき、LIMを RIVに 代入 し、クリーン・

サープラス関係を用いると、企業価値は、Ohl―

son/RIVと呼ばれる以下の評価モデルで表現

される。

乃=あ十選ご,「ギそうチ]

(LIM)

証券アナリス トジャーナル 2002.3



イ は、異常利益の定義に従い、現レ各1]=イ
=

九
一
れ と表現できる。この式を、Ohison(1995)

LIMの 第一式の両辺に期待値をとったものに

代入すると、他の情報ソナは、フ′=ん一幼―ωイと

算定される。そしてこのようにして算定された

ソどを、Ohison/RIVモ デルに代入し整理すると、

Ohison/RIVモ デルは以下のように表現され

る。

路=仇あr十めしガナーあ)十び3(ダ
1/ r ) ,

w h e r e ? = 1 +″ ,

仇=

め=

″(1+″ )
び3=
( 1 +″
―ω)( 1 +″一γ)・

また、仇十め十ぁ=1で ある。上式は、企業価値

が、株主資本簿価、利益、予想利益の三つの変

数の関数として表現されることを示している。

このとき、従来の他の情報 フを無視した株価、

リターンモデルに加えて、予想利益を変数に含

む、株価並びにリターンモデルが導出され

る(注3)。

わが国においては、その特有の財務情報開示

制度に基づいて、経営者予想利益が当期利益と

同時に公表されており、この予想利益を、他の

情報 フの算定に必要な期待利益の代理変数 ど

して使用することが可能である(注4)。そこで、

本研究においては、通常の株価およびリターン

モデルに加えて、経営者予想利益を変数に含む、

株価並びにリターンモデルを使用することとす

る。具体的には、以下の四つの回帰モデルを用

いる(注5)。

<株 価モデル>

鳥=的 十αβ″+22Eナ十εl

Pl(株 価モデル ソ除去)

鳥=20+α β″十砲E′+23局 十ε,

P2(株 価モデル フ含む)

島 :サ期末 3カ 月後の株価

夙 i″期末の
一株当たり株主資本簿価

a:サ 期の
一株当たり当期利益

島 :チ+1期 の一株当たり利益に関する経営者

予想で、通常 ナ期末から10週間以内にら

と同時に公表される

<リ ターンモデル>

父冴′=βO十βlE′十β2△ご,十ε,

Rl(リ ターンモデル ノ除去)

R冴″=βO十βlごナ十β2△ごレ十β3ΔF′十εナ

R 2 (リ ターンモデル ν含む)

(注3)モ デルの詳細なる展開については、Ota(2001a,Appendix l&2)と Ota(2001b,Appendix)を 参

照されたい。

(注4)Dechow tt α′ (1999)は 、克の代理変数として、アナリストの予想利益を用いているが、その他の

予想利益を用いることも可能である。本節では、/tの代理変数として、経営者予想利益を、また後節

では、アナリスト予想利益を用いている。

(注5)株 価モデルによる回帰は、しばしばScale Effectsと呼ばれる、変数のスケールに関する、推定上の

深刻な問題が指摘されている (e.g"BrOwn tt αス1999、Easton 1999、Easton and Sommers 2000、

Lo and Lys 2000)。株価モデルとリターンモデルに関する統計的問題については、Ota(2001a)を

参照されたい。
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△Er

″-1期 末 3カ 月後からナ期末 3カ 月後

までの12カ月の株式リターン(注6)

サ期の一株当たり当期利益で、P′_1でデ

フレー トされている

ナー1期から″期の一株当た り当期利益

の変化 (△E′=E′一E′_1)で 、P′_1で

デフレー トされている

ナー1期から′期の一株当た り経営者予

想利益の変化 (△Fと=F,一 F,_1)で 、

P,1で デフィー トされている

△Fレ

この Pl、P2、Rl、R2の四つの回帰モデルを

用いて、株主資本簿価、当期利益そして経営者

予想利益の価値関連性を検証する。

2.2 R2の分解

本研究では、先の四つのモデルを用いて、年

次クロスセクションで回帰を行い、得られた解

を、各説明変数の増分説明力を検証するために

分解している。この分解手法は、Theil(1971)

によって導出され、モデルの説明変数の重要性

を調査するのに広く用いられている (e.g,Col‐

linsタサα′1997、 King and Langli 1998、 Blac‐

coniereタサαえ 2000)。

妃2の添え字を、そのモデルの説明変数を表す

こととする。例 えば、P2モ デルの全 津 は、

R2B・E・Fと表される。P2モデルには、β、ど、F

の二つの説明変数があるので、R2B.E・Fは、以下

の四つの構成要素に分解される。

l n c rβ= R 2 B . E・F ~妃
2 E・
F ,

m c r E =妃
2 B . E・
F ~妃
2 B . F ,

l n c r F =妃
2 B . E・
F ~妃
2 B . E ,

C o m m o n =貿 2 B . E・F ~ ( i n c rβ t t i n c r E  t t i n c r F ) .

incrβ、incrど、incrFは 、それぞれ、株主資本

簿価 ● )、当期利益 (E)、 経営者予想利益 (F)

の増分説明力を表している。Commonは 、二つ

の説明変数共通の説明力で、全 マ と、各説明変

数の増分説明力の合計 との差異を表 している

(Theil 1971,p.179)(注 7)。

また、P l モデルの場合には、その全 津 は、

妃2 B . E と表される。P l モデルには、ど、ど の二

つの説明変数しかないので、R 2 B . E は、i n C r β=

妃
2 B . E ~ 妃2 E 、

l n C r E = R 2 B . E ~ R 2 B 、 c o I I I m o n =

R2B.E~(inCrβ ttincrE)の三つの構成要素に分

解される。リターンモデルについても、同様の

手法で、説明変数の増分説明力を算定している。

3.デ ータと記述統計量

3.1 サンプル選択

サンプルは、1979-1999年の期間において、以

下の基準で選択されている。

(1)わ が国の 8証券市場のいずれかに上場、

もしくは店頭市場に登録されている佐 8)。

C)二 月決算企業。

ズ

ご

(注6)株 式リターンは、配当込みのリターンである。また、株式分割、減資、額面変更、中間時価発行等

の、資本異動による影響を調整している。

(注7)Theil(1971)に おいては、Commonは 、Multicollinearity Effectと表現されている。

(注8)8証 券市場とは、東京、大阪、名古屋、札幌、新潟、京都、広島そして福岡証券市場である。
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伍)一 般事業会社 (金融、証券、保険を除く)。

(0 経営者予想利益が 「日本経済新聞」で公

表されている(注9)。

会計データは 「日経財務データ」から、株価は

「株価 CD‐ROM2000」 から、そして株式分割、

減資、額面変更などの他の必要なデータは、「会

社四季報 CD―ROM」 から抽出されている。そし

て、経営者予想利益は、「日本経済新聞」から収

集されている(注10)。(1)から0の 選択基準によ

って、29,587企業一年の観測値が得られた。また

極端な観測値の実証結果への影響を除去するた

めに、各年度全変数の 1パーセンタイル以下と

99パーセンタイル以上の観測値は、サンプルか

ら除去されている(注11)。その結果、最終的なサ

ンプル数は、株価モデルにおいて27,939企業一

年、リターンモデルにおいて25,569企業一年、で

ある(注12)。

3.2 記述統計量

表 1パネルAは 、株価モデルの変数の、記述

統計量とピアソン相関係数を示している。株主

資本簿価、当期利益、経営者予想利益の二つの

説明変数は、いずれも株価と正の相関が見られ

る。とりわけ、経営者予想利益は、株価との相

関が最も高く、その相関係数は、0.691である。

表 1パネルBは 、リターンモデルの変数の、記

述統計量とピアソン相関係数を表している。当

期利益、当期利益の変化、経営者予想利益の変

化の三つの説明変数は、いずれもリターンと正

の相関を示している。また、株価モデルの場合

と同様に、経営者予想利益の変化は、リターン

との相関が最も高く、その相関係数は0.249であ

る(注13)。

説明変数間の高い相関も観察される。とりわ

け、株価モデルの、当期利益と経営者予想利益

の相関係数は、0.773と非常に高い値を示してい

る。このことは、株価モデルの回帰式に両方の

変数が含まれた場合に、多重共線性の問題が懸

念されることを意味している。しかしながら、

(注9)経 営者予想利益は、ほとんどすべての企業によって公表されているものの、規定上は自発開示であ

る。それ故に、予想を公表しない企業もまれに存在する。

(注10) 「日本経済新聞」は、1974年 3月 決算期に関する決算短信の公表から、当期の決算数値とともに、

次期の経営者予想を掲載し始めた。初期の年度においては、経営者予想を公表しない企業も数多 く

見られるがく1979年までには、ほとんどの企業が経営者予想の公表を行っている。したがって、本

研究のサンプル期間は19791999年 に限定されている。

(注11)後 に示す実証結果は、極値上下0.5%、 1.5%、 2.0%、 2.5%の 除去に関して頑健性がある。

(注12)リ ターシモデルのサンプル数が、株価モデルのサンプル数よりも少ないのは、リターンモデルが、

当期利益の変化、経営者予想利益の変化といった、一階の差分データを必要とするからである。し

たがって、リターンモデルのサンプル期間は、株価モデルのサンプル期間よリー年間短 くなってい

る。

(注13)リ ターンモデルの説明変数の相関係数は、それぞれ対応する株価モデルの説明変数の相関係数と比

較して、明らかに低い。この結果は、株価モデルとリターンモデルの両方を用いた先行研究の結果

と―一弱そしている (e.gゃ,Harris夕 ″αテ1994、 Francis and Schipper 1999、 Nwazee 1998、 Lev and

Zarowin 1999、 Ely and Waynlire 1999)。
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表 1 株価モデルとリターンモデルの記述統計量と相関係数

パネル A株 価モデル
a

記述統計量 (単位 :円)

変数 平均  標準偏差 最小値 Ｑ 中央値 Ｑ 最大値

株価 (P)

株主資本簿価●)
当期利益 (り
経営者予想利益(D

964.4

449.8

20.9

26.0

85

-19.4

-277.3

‐45.9

401

184.2

6 . 7

8 , 3

・

６

・

６

６

８

如
鍋
３‐．２６．

699     1160    12560

344.8    603,0    2859.4

15.8     32,7    216.6

17.3     34.8     244.0

ピアソン相関係数

変数 株価 o株
主

弔奔

簿価 当期利益  経営者予想

o    利益 の
株価 (Pl
株主資本簿価 (3)
当期利益(り
経営者予想利益の

1.000

0.540

0.542

0.691

1.000

0.498

0.655

1.000

0.773 1.000

パネルBリ ターンモデルb

記述統計量

変数 平均  標準偏差 最小値 Ｑ 中央値 Ｑ 値大最

リターン(Rの      0.0588

当期利益 (o       O.0189

当期利益の変化はり    ,0.0036

経営者予想利益の変化 ぃっ 0.0002

‐0,2448  -0.0004   0.2693   3.3998

0.0106   0,0218   0,0366   0.2699

-0.0084   0.0005   0.0066   0,8845

-0.0056   0.0000   0.0057   0.2912

0,4311   ‐0.7749

0.0553   ‐1.1874

0.0545   -1.2298

0.0186   60.1585

ピアソン相関係数

変数 リターン(Rの 当期利益(D
当期利益の変 経営者予想利

化はっ  益の変化(△D
リターンはの
当期利益 o
当期利益の変化 (△D
経営者予想利益の変化 (△D

1.000

0 . 1 1 5

0.095

0.249

1.000

0.617

0.005

1.000

0.176 1 . 0 0 0

aサンプルは、27,939企業‐年の観測値から構成されている。
bサンプルは、25,569企業‐年の観源1値から構成されている。

多重共線性は、説明変数間の相関だけではなく、

説明変数の分散によっても決定される (Mad‐

dala 1992,p.294)。したがって、多重共線性の

影響は、表 1か らだけでは明らかでない。そこ

で、株価モデルの三つの説明変数間の共線性の

程度を調べるために、V a r i a n c e ‐I n f l a t i o n  F a c ―

tor(VIF)と Condition lndexを 計算している

(Greene 2000,p.40)(注 14)。
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ИT(株 主資本簿価 :』)=1.79;

ИT(当 期利益 :E)=2.24;

/rF(経 営者予想利益 :F)=3.04;

Condition lndex

= 7  
   

= 4 . 5 9 .

VIFと Condition lndexの共線
フ
性に関するベ

ンチマークは、VIF>10、 Condition lndex>30

である (Kennedy 1998,p.190)。得られた値は

これらの基準よりもはるかに/Jさヽい。 した力きっ

て、多重共線性は、モデルの推定において、重

大なる問題とはならないと考えられる。

4.経 営者予想利益の価値関連性

4.1 株価モデル

表 2は 、PlモデルとP2モデルの年次クロス

セクション回帰の結果をまとめたものである。

Plモデルにおいて、株価を株主資本簿価と当期

利益に回帰した場合には、両変数の係数は、21

年間すべての年度において 1%水 準で有意であ

る。しかしながら、P2モデルにおいて経営者予

想利益がモデルに追加されると、株主資本簿価

の係数は、21年間の平均で、Plモデルの1.12か

らP2モデルの0.64へと低下している。また、そ

の統計的有意性も、 5%水 準ではすべての年度

で有意ではあるものの、弱くなっている。当期

利益の係数については、P2モデルでは、21年の

内 8年 においてのみ 5%水 準で有意であり、ま

た係数値も、21年の内14年において負の値を示

している(注15)。一方、経営者予想利益の係数は、

21年間すべての年度において、 1%水 準で有意

であり、またその値も21年間の平均で16.98と、

他の変数の係数よりも顕著に大きい値を示して

いる。

図 1(a)と図 1(blは、それぞれ PlモデルとP2

モデルの説明変数の増分説明力を、グラフで表

したものである。各説明変数の増分説明力 と

Commonが 、順に積み重ねられており、合計で

そのモデルの全 妃2となっている。図 1(a)と図 1

(b)の比較から、P2モデルの全 妃2は、Plモデルの

全 F2ょ り幾分高いことが分かる。ちなみに、全

妃2の21年間の平均は、Plモデルで0.455、P2モ

デルで0.540である。また、P2モデルにおいて経

営者予想利益がモデルに追加されると、当期利

益の増分説明能力は著しく減少し、ほとんど増

分説明力を持たないことがうかがえる。さらに、

経営者予想利益の増分説明力は、株主資本簿価

の増分説明力よりも大きいように思われる。そ

こで、株主資本簿価、当期利益、経営者予想利

益の増分説明力の差異の有無を、二元配置の分

散分析 (ANOVA)で 検定し、その後、これら

(注14)VIFは 、ある一つの説明変数と、それ以外のすべての説明変数との相関の程度を表しておりt Con_
diton lndexは 、説明変数間の線形独立の度合いを表している。

(注15)Ohison(2001)に 基づく、P2と R2モ デルにおいては、当期利益 (変化)の 係数 ″1,βlは、負の値を

取ることが予想されている。Hand(2001,p.124)は 、その直感的解釈として、株主資本簿価 と予想

利益を所与とすると、当期利益が大きいほど、暗示されている利益成長率が低いということを表し

ていると述べている。
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表 2 株価モデルの推定結果 (1979-1999年)

Pl:Pr‐ aO+α lBF・C2Er■'Ⅲ P2:PrE aO+α lBr+a2Er+α 3Fr+Sr

Year 観測値数 だＥだＥ

1979

1980

1981

1982

1983

1984

1985

1986

1987

1988

1989

1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

平均

0,464

0.462

0,489

0.470

0 . 4 1 1

0.357

0.388

0.348

0.312

0.334

0.422

0.505

0.520

0.534

0.551

0.551

0.581

0.572

0,499

0.419

0,362

0沼b5

・O αよ|‖;ⅢⅢ。38トキ
729 (1よ脳ⅢⅢ “賀缶
招8 沸券中0番Ⅲ
758 (品路Ⅲ(品禄Ⅲ
768 (8明;ⅢⅢ (4統斜Ⅲ
807    (81樹中中   でする朴中
822  口とさ千ⅢⅢ(温緑中
踏6 G跡中泳禄中
兜4 c既推 “跡Ⅲ
ll“ 注静Ⅲ 選緑中
1301  。と路Ⅲ(よ1隷・
1427 。ま品ⅢⅢ(鑑様中
崎" ciす:!1中濯器中
血7 (1ま岩中中(1胡中中
1662 (2よ端Ⅲ中(li岩ⅢⅢ
1743 。よあⅢⅢ(1まおⅢⅢ
1851 cずみⅢ はすを措;中中
ゆ86 α端ⅢⅢ c雑れ中
2103 α脳神注1孫い
2207 α堀帯はま易‖
2266 (1よ品中 (ゴ結晶中
1330.4 (占協) 淳!鰐)

G竹子み中恐払 0称中 はユ2

ぷ中単 (|'おゃ(す培2;IⅢ  O・511

ど独中 .身!吊中古:t11中 α585

溢 中←鉢Ⅲ濯第 “々

ぐll雅中 恐iあ ぐ!捨'キ中 °・456

●骨詠中 溜群)ぐ1'器中 °4m

沸を缶 注:缶 注1緑中 0・435

0幣中 溜あ 洋辞中 船6

。培:弟i ど岩中 ′:幕キ 0・371

湖ⅢⅢ 縄)ポ 将中け3

脳キ中 (増!号')(す場t母'中 0・470

0と:キ中 ご銘)ぐ'描1中 0・593

潤干Ⅲ海静中α?締中は6如

G号:缶Ⅲ注そさ)注跡中 0'651

はま岩中中ご錨中α猛話Ⅲ α677

(ば為ⅢⅢ .j都推Ⅲ(1:培:;|. 0・650

はよ塙ⅢⅢ 注:岳 c罷律Ⅲ α683

(厳れ 耐名 α温:阜中 α680

ぐ|ぢ第中 溜為 α猛恥中 0・n3

ぐすと'卜i “群キ中 は1緋拒 0・527

(3培をil中 温';Ⅲ (1撫|←中 0・559

溜1署) 注::〕 ざ鉢  0・540
(注)上 段は各変数の係数、
ⅢⅢ l%水 準で有意 Ⅲ

下段括孤内はhVhiteの標準誤差に基づく″値を載せている。

5%水 準で有意。
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図 1

(a)Plモデルによる、株主資本簿価と当期利益の増分説明力

0 1 8

0 . 7

0 : 6

0 . 5

0 . 4

0 1 3

0 . 2

0.1

0

7 9 8 0 8 1 8 2 8 3 8 4 8 5 亜8 7 範 3 9 9 0 9 1 9 2 9 3 9 4 9 5 9 6 9 7 9 8 9 9

Year

(b)P2モデルによる、株主資本簿価、当期利益、経営者予想利益の増分説明力

0 . 8

0 . 7

0 . 6

0 . 5

0 . 4

0 . 3

0 . 2

0.1

0

79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 04 95 96 97 98 99
‐      Y●ar

(注)各 説明変数の増分説明力とCommonが 、順に積み重ねられており、合計でそのモデルの全 貿2と

なっている。

Ｎ
電
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表 3 二元配置 ANOVAと 多重比較 (株価モデル増分説明力)

パラメトリック
・

ノンパラメトリック
b

二元配置 ANOVA F12140j 54,78単
０
ノ

多重比較

38.38中中

40ⅢⅢ

17中

23卒Ⅲ

mcrF-lncrB

mttF― mcrE

mcra_lncrE

0.0548キ■

0.0838中中

0.0290ⅢⅢ

aパラメトリックな検定では、繰 り返しの無い二元配置 ANOVAに 、Tukeyの 多重比較法を用いてい

る。
bノンパラメトリックな検定では、Friedmanの順位二元配置 ANOVAに 、その多重比較法を用いて

いる。
'・ 1%水 準で有意 

Ⅲ 5%水 準で有意。

三つの変数の多重比較を行った結果が、表 3で   モデルでは、個別企業効果と年度効果の両方の

示されている(注16)。経営者予想利益の増分説明  効果をコントロールする必要があるようであ

力が、株主資本簿価と当期利益の増分説明力よ  る。しかしながら、全体的な結果は、モデルの

りも、統計的に有意に大きいことがうかがえる。  定式化にあまり影響されていない。経営者予想

また、これまでの年次クロスセクション回帰  利益は、すべての場合において、いずれも最も

では、個別企業の特性が推定結果に与える影響  高い係数値とサ値を示しており、他の変数を圧

をコントロールできない。そこで、P2モデルを  倒しているように思われる。

用いて、パネル分析を行った結果が、表 4で 示  4.2 リターンモデル

されている。モデルの定式化に関しては、Fixed   表 5は 、Rlモ デルとR2モ デルの年次クロス

Effectsモデルを用いた個別企業効果は、 1%  セクション回帰の結果をまとめたものである。

水準で有意であり、また、年次グミーを用いた  その結果は、先の株価モデルの結果と類似して

年度効果も1%水 準で有意となっている。株価  いる。Rlモ デルにおいて、リターンを当期利益

(注16)パ ラメ トリックな検定では、最初に二元配置 ANOVAを 行い、多重Iし較 としては、Tukeyの 方法を

使用している。二元配置 ANOVAで は、会計数値、時間をそれぞれ因子A、 因子Bと し、株主資本

簿価、当期利益、経営者予想利益を因子Aの 水準、各年度を因子 Bの 水準として、因子Aの 水準間

における差異を検定している。また繰 り返しがないので、因子間の変互作用は存在しないと仮定し

ている。そして、因子Aに おける3水 準の母平均の差について、Tukeyの 多重比較法を用いて、す

べての対比較を同時に検定している。またこれと同様の分析を、ノンパラメトリックな検定として、

Friedman二 元配置 ANOVAを 使用して行っている。Tukeyの 方法については、永田・吉田(1997)、

Friedman二 元配置 ANOVAに つし】ては、Siegel and Castellan(1988)を 参照されたい。

証券アナリス トジャーナル 2002.3



表4 株価モデルのパネル分析

明賊 牟航

Pooled OLS

Pooled OLS

胡th年度効果

Fよed Effects

Fixed Ettects

with年度効果

0,39

(17.39)ⅢⅢ

O.50

(20.38)単

0.39

(8.53)ⅢⅢ

O . 4 4

(7.46)中学

0.68      20p

(1.91)  (33,6o韓

HD.57      19.65

(‐1.66)    (34.78)Ⅲ
Ⅲ

2.38      18.93

(8.20)'中   (3050)中→

1.18      16,16

(4.64)中中   (29.77)ⅢⅢ

0491

450.2中中    0.614

9,lo中中     659.OⅢⅢ    O.772

a個別企業効果は、Fixed Effectsモデルを用いて推定されている。なおこの列の値はF値 である。
b年度効果は、年次ダミー変数を用いて推定されている。なおこの列の値はF値 である。

(注)上 段は各変数の係数、下段括孤内はWhteの 標準誤差に基づく″値を載せている。
Ⅲ' 1%水 準で有意 

Ⅲ 5%水 準で有意。

と当期利益の変化に回帰した場合には、当期利

益と当期利益の変化の係数は、20年の内それぞ

れ13、17の年度において5%水 準で有意である。

R2モ デルにおいて、経営者予想利益の変化が説

明変数として追加された場合には、当期利益の

係数に関しては、係数値、統計的有意性ともに

大きな変化は見られない。しかしながら、当期

利益の変化の係数については、係数値は、20年

間の平均で、Rlモ デルの1.40からR2モ デルの

0.22と、顕著に小さくなっており、またその統

計的有意性も、20年の内 5年 のみ 5%水 準で有

意である。一方、経営者予想利益の変化の係数

は、20年間すべての年度において 1%水 準で有

意であり、またその値も20年間の平均で6.80と、

他の変数の係数よりも顕著に大きい。

図 2(a)と図 2(b)は、それぞれ Rlモ デルとR2

モデルの説明変数の増分説明力を、グラフで表

したものである。図 2(a)と図 2(b)の比較から、

R2モ デルの全 押 は、Rlモデルの全 F2よ りかな

り高いことが分かる。ちなみに、全 解の20年間

の平均は、Rlモデルで0.059、R2モ デルで0,149

である。また、R2モデルにおいて、経営者予想

利益の変化をモデルに追加すると、当期利益の

変化の増分説明能力が著しく減少することがう

かがえる。さらに、経営者予想利益の変化の増

分説明力は、当期利益の増分説明力よりも大き

いように思われる。そこで、株価モデルのとき

と同様に、当期利益、当期利益の変化、経営者

予想利益の変化の増分説明力の差異の有無を、

二元配置の分散分析 (ANOVA)で 検証し、そ

の後、多重比較を行った結果を、表 6で表して

いる。経営者予想利益の変化の増分説明力が、

当期利益と当期利益の変化の増分説明力より

も、統計的に有意に大きいことがうかがえる。

表 7は 、R2モ デルを用いたパネル分析の結果

を示している。モデルの定式化に関しては、

Fixed Effectsモデルを用いた個別企業効果は

微小である。これは、リターンモデルが既に一
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表 5 リターンモデルの推定結果 (1980-1999年)

Rl:R夕 ち‐"も+βl島十rLAErヰ 晩 R2:Rを4‐"もやβl島+"ちAErキゑAFrキar

Year 観測値数 Ｅ 評押煙Ｅだ煙

1980

1981

1982

1983

1984

1985

1986

1987

1988

1989

1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

平均

0.79

1生40j中●

0.64

(2,08)中

051

(3.12)中
Ⅲ

l . 2 4

(4.6の中中

0.83

(2.4o'

0`83

(2.66)中

1 . 1 1

(1.65)

1 . 1 8

(2.18)中

5,82

σ.59)ⅢⅢ

2.77

ti20)中学

4.92

(3.62)ⅢⅢ

1 6 0

cと93)や中

0.85

(2,7幼中中

0.51

(2,25)中

1.49

(6.8oⅢⅢ

O.47

(3.68)ⅢⅢ

lH94

(9.69)ⅢⅢ

O,07

Φ.4幼

0.27

(2.58)ⅢⅢ

O.15

(1.44j

l . 4 0

( 3 . 5 5 )

0.048

0.102

0.021

0 . 0 6 1

0,014

0.011

0.016

0.025

0.074

0.035

0.203

0.136

0.082

0.003

0031

0.080

0.052

0.073

0.073

0.037

0.059
1.51

(4.70)

709   ばi継)
728     (6'苫析生中
746      恐,吉:)
759 
    (!:|;中

766      古;!::)
802 
   遇i揺)

既5 
淋 中

846 
    (2祐:推Ⅲ

942 
    ば!艦)

Ю93 (よtは;中
1290    (1」者:;ⅢⅢ
1427 (1よ払ⅢⅢ
1530 (名静Ⅲ
1610  ざ!結)
1645 (8閉)
1746(1よ鑑中学
1846 (_5者】卜Ⅲ
1974 α銘中中
2097   (7牝i←中
2198  遇キ中
1278.5 (」;3) 遇!祐 温跳) 0・149

ぼ:払  (!錨・ (8柘託中 °・129

海禄ぃ (ギ!乳 はま品Ⅲ O.276

遇老ふ  温:払 。ま鑑ⅢⅢ O・143

(】岩Ⅲ  ば'み (品静中 °・148

0祢中注払 (封湛缶Ⅲ mm

満)経 )。祢Ⅲ αい3

(す払中 |1払 浄'吊中 °・084

.路Ⅲ 8と:)湖 争Ⅲ α研9

どi協) 。i荒様1・(18猪t子1中 °.177

溜品 』1為 。枢斜中 側25

c桃'キ中樹)は3を|:|1尊α狐

0み2斜中(:i]」)(1を者1;1中 °・牙5

0飾中ぼ胡)は瑞ⅢⅢ α馬6

(ギヤ:) (瑠1督)(8者:析1中 0'研7

ば者;)(描Ⅲ df堀… 6.噂8

(1よ塙中中 ぶ1為 (1:器‖ 0,M8

(こ'端中 に者:拒 (1まあⅢⅢ O・133

(lf射‖ ←封第推Ⅲ(1ま鶏単 0・184

注朴中 遇i‰ はま淋Ⅲ Om

e.54j料 ざ1品 はよ乳ぃ は'2

(注)上 段は各変数の係数、下段括孤内はその′値を載せている。
ⅢⅢ l%水 準で有意 ・ 5%水 準で有意。
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□Common

囲incrE(当期利益)
コincrAE(営期利益の交化)

田
Ｌ

図 2

(a)Rlモデルによる、当期利益と当期利益の変化の増分説明力

0.2

0.15

0.1

0.05

0

8 7 範 8 9 9 0 9 1

Year

(b)R2モデルによる、当期利益、当期利益の変化、経営者予想利益の変化の増分説明力

0.3

0 . 2

0.15

0.1

0.05

0

80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 03 94 95 96 97 98 99

Year

(注)各 説明変数の増分説明力とCommonが 、順に積み重ねられており、合計でそのモデル

の全 R 2 となっている。

９９弱７９弱弱勢弱乾範西Ｍ鶴確８０８

側
に

□Common

口incrAF(経営書予想利益の■化)

画inerE(当胡利益)

■incrAE(当期利益の交4ゆ
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表 6 二元配置 ANOVAと 多重比較 (リターンモデル増分説明力)

パラメトリック
B

ノンバラメトリック
じ

二元配置ANOVA 耽 ゅ 72.65韓 〃0  25.9単

多重比較

incr△F―incrE

lncr炉 ― in研 煙

m c r E - l n c r E

0.0652中中

0.0871中中

0.0219中

31■中

23や中

8

aパラメトリックな検定では、繰 り返しの無い二元配置 ANOVAに 、Tukeyの 多重比較法を用いてい

る。
bノンパラメトリックな検定では、Friedmanの 順位二元配置 ANOVAに 、その多重比較法を用いて

いる。
ⅢⅢ l%水 準で有意 

Ⅲ 5%水 準で有意

表 7 リターンモデルのパネル分析

場挑舎
斎 年度効果

b 
瑚 〆

値測

数

観

Pooled OLS
104   ‐0,25   5.90

(10,90)や中   (_2・78)中
中
   (28,27)中

学

Pooled OLS      o,83      0.03      4.97
with年度効果  (10.66)Ⅲ  (0.38) (27.01>Ⅲ

Fixed Effects
1.08       ‐0。32       5.70

(9`97)中
Ⅲ
   (_3.22)中

中
   (28.54)中や

Fixed Effects     o.86      ‐0.03      4・80
with年度効果  (10.01)単 (tO.39) (28.87)中

0076

1259.9ⅢⅢ    O.522

0,050

1222.8中中    o.5251.06中

8個別企業効果は、Fixed Effectsモデルを用いて推定されている。なおこの列の値はF値 である。
b年度効果は、年次ダミー変数を用いて推定されている。なおこの列の値はF値 である。

(注)上 段は各変数の係数、下段括llR内はそのレ値を載せている。
ⅢⅢ l%水 準で有意 ・ 5%水 準で有意。

階の差分形式をとったモデルであるので、個別

企業効果が実質的に除去されているためである

と考えられる。一方、年次ダミーを用いた年度

効果は、モデルの adi『2を大きく向上させてい

る(注17)。しかしながら、全体的な結果は、モデ

ルの定式化にあまり影響されていない。経営者

予想利益の変化は、いずれの場合においても、

最も高い係数値とす値を示している。

以上、本章における株価モデルとリターンモ

デル両方の結果は、Ohison/RIVモ デルが提示

する、企業評価に関する二つの主要な会計変数、

株主資本簿価、当期利益、経営者予想利益の中
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で、経営者予想利益の価値関連性が最も高く、

市場における企業評価に大きな影響を与えてい

るということを、強く示していると考えられる

(注18)。

5.経 営者予想がアナリス ト予想に

与える影響

5,1 アナリス ト予想の価値関連性

前節では、Ohison(1995)LIMに おける、他

の情報 フを算定するために必要な予想利益 と

して経営者予想利益を用いたが、予想利益とし

てアナリスト予想利益を用いることも可能であ

る。そこで本節では、アナリスト予想利益の株

価およびリターンとの価値関連性を、経営者予

想利益の価値関連性と比較することとする。ア

ナリスト予想利益としては、会社四季報夏季号

(19791999年、東洋経済新報社)の 予想を用い

ている。なお以下の時系列ラインで示されてい

るように、会社四季報夏季号は毎年 6月 中旬に

発行されており、それまでには、決算短信によ

る経営者予想利益の公表は完了している。した

がって、アナリスト予想利益の価値関連性は、

経営者予想利益の価値関連性よりも高いことが

予想される。

3月末 4月末 5 月末 6月末

会計期末 MF公 表   AF公 表 株価

使用モデルは、P2(株 価モデル フ含む)と

R2(リ ターンモデル フ含む)で あり、予想利益

の変数 島 として、それぞれム局 (アナリスト予

想本U益)、MF↓(経営者予想利益)を 用いた。

図 3は 、1979-1999年(リターンモデルに関し

ては19801999年 )の年次クロスセクションの全

R2をグラフで表したものである。一見して分か

るように、予想利益として、九身 (アナリスト予

想利益)と、MFサ(経営者予想利益)の どちらを

用いても、株価モデル、リターンモデルともに、

その説明力にほとんど差異は見られない。ちな

みにA鳥 (アナリスト予想利益)を 用いた場合

の説明力の平均は、株価モデルで0.538、リター

ンモデルで0.145であり、MF↓(経営者予想利

益)を用いた場合は、表 2と表 5に あるように、

それぞれ0.540、0.149である。

次に、Non‐nested(非入れ子型)モ デル選択

による、アナリストと経営者予想利益の優劣の

とヒ較を行うこととする。

(注17)こ れは、Francis and Schipper(1999)で報告されている、サンプル期間における、市場リターン

のボラティリティーの影響をコントロールする重要性を示唆しているのかもしれない。

(注18)追 加テストとして、当期利益、経営者予想利益の代わりに、経常利益、経営者予想経常利益を用い

た検証も行った。結果は、株価モデル、リターンモデルともに、評に若子の改善が見られたが、全

体的な結果に大きな変化はなく、経営者予想経常利益が最も高い価値関連性を示した。
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図3 アナリス ト予想利益と経営者予想利益の価値関連性比較

― AF株価モT~ル
……X……MF株 価モデル
ー AFリターンモデル
Ⅲ…‐Ⅲ……MFり,一ンモデル

79 80 81 82 83 84 85 86 87 88

０

P r = 2 0 + r l 島十砲島十亀A F r

十亀И%励 物物ノ79-98+乳

P r = 島十ゑ残十れ島十ゑ才喝

十ゑy%だ 功″物り7998+● ら

P2モ デルに年次ダミーを加えた上のモデルを、

パネル分析の Fixed Effectsモデルによって推

定す る。検定方法 としては、Davidson and

MacKinnonブ テス トを用いている。結果は、

鳥=20+0.13身+0。25島+4.54A鳥

( 2 . 8 6 )字
t( 1 . 3 7 ) ( 4 . 1 6 )ⅢⅢ

+0.723職 +2が機切だあ物″り79-98

(10.64)ⅢⅢ adi.父2=0.772(括孤内はサ値)

島=島+0.32現+0.79鳥+11.69辺踊

(7.26)Ⅲ
Ⅲ
(4.26)Ⅲ
Ⅲ
(10.64)Ⅲ

Ⅲ

+0.29乳十ゑM%だ助″物り79-98
(4.16)Ⅲ
Ⅲ adi.妃2=0.772(括 弧内は′値)

と、兌り、兌甥ともに1%水準で有意であり、モ

3 9 0 0 9 1 9 2 9 3 9 4 9 5 9 6 9 7 9 8 9 9

Y e a r

デルの優劣は、用いられたデータからでは判断

できない。また、リターンモデルを用いたブテ

ス トの結果もこれと同様であった。

5,2 アナ リス ト予想の経営者予想からの乖離

度

5.1節では予想に反して、アナリス ト予想利益

と経営者予想利益とでは、その株価およびリタ

ーンとの価値関連性に優劣はみられなかった。

そこで、アナリス ト予想の経営者予想利益から

の乖離度を、以下のスケールを用いて調査を行

った。

AF乖 離度=生生
元
塑星

A几 :′+1期 の一株当たり利益に関する

アナリスト予想

MFt:′ +1期 の一株当たり利益に関する

経営者予想

Pr :ナ期 6月末の株価
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表 8は 、アナリスト予想利益の経営者予想利

益からの乖離度を集計したものである。1979-

1999年間延べ27,939個のアナリスト予想利益の

うち、81.5%に あたる、実に22,780個の予想が

経営者予想利益と同一である。また、同一でな

い場合においても、アナリスト予想は経営者予

想からあまり乖離していないことがうかがえ

る。ちなみに、アナリスト予想と経営者予想利

益のピアソン相関係数は、0,995であった。この

ように、経営者予想は、アナリストの予想に大

きな影響を与えており、アナリストが予想を行

う際の基礎となっていると考えられる。

5.3 経営者予想利益の精度

経営者は、外部の者には入手可能でない内部

情報にアクセス可能であり、それ故に、アナリ

ストよりも企業の将来業績の見通しに関して情

報優位な立場にあるといえる。したがって、も

し経営者の予想が比較的正確な情報であるなら

ば、アナリストはその情報を重視すると考えら

れる。5.2節では、アナリストがその予想を公表

する際に、80%以 上もの場合において、経営者

の公表した予想利益をそのまま用いているとい

表 8 アナリスト予想利益の経営者予想利益から

の乖離度

乖離度     観測値数    %

うことが分かった。このことは、アナリストが、

経営者の予想を信頼のおける情報とみなしてい

るということを示しているのかもしれない。

そこで、以下のスケールを用いて、経営者予

想利益の精度を調査した。

MF誤 差=甲

島■1:レ+1期の一株当たり利益

MFt:″ +1期の一株当たり利益に関する

経営者予想

島  :′期6月末の株価

図 4は 、経営者予想利益の実際利益との誤差

をヒストグラムで表し、それに分布を当てはめ

たものである。また比較のために正規分布を重

ね合わせてある。経営者誤差の記述統計量は、

平均-0.0087、 中央値-0.0010、 分散0.0010、

歪度-3.94、 尖度23.63である。

平均、中央値がマイナスであることからも分

かるように、経営者予想は若干 Optimisticなよ

うである。そこで経営者予想のOptimismを 統

計的に検証してみる。第一に、経営者誤差の平

均が 0で あるという仮説検定を行った。観測値

数が非常に大きいので、中心極限定理を用いて

′検定が行える。結果は、r12567分=~43.93と 仮

説は1%水 準で葉却された。次に中央値に関す

る検定として、経営者誤差がプラスの観測値数

とマイナスの観測値数は等しいといという仮説

検定を、経営者誤差 0の観測値を除いたχ
2適合

度検定を用いて行った。結果は、ぇ負D=484.6と

この仮説も1%水 準で葉却された。このように

経営者予想は、統計的に有意にOptimisticなよ

うである。

296以上

1-216

0～l16

016
-1～0鶴
-2‐-196

-2%以下

263

255

2480

22780

1998

101

62

0,9%

0.9%

8.9%

81.5%

7.2%

0.4%

0.2%

２０

合計 100.0%
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４図 経営者予想利益誤差の分布

馳 ゅ

Mean  ‐0,0087
Median alJ.0011

Vadance O.0010
Skewness‐ 3.94
KHcsis  23.63

M F  e r o r  d i s t r i b u t i o n

N o m a l  t t t r i b u 血

＼/

‐.27    ‐.24    ‐.21    ‐。18    ‐,15    ‐,12    ‐09    ‐価     ‐.08      0     .03     .06  MFaror

(注)2000年 3月 決算期の当期利益データを所有していないので、1999年公表の経営者予想利益は、除外されている。

したがって観測値数は25,673である。また分布の極値上下 1%を 図上では削除している。

次に経営者予想誤差の分布の形状についてみ

てみる。正規分布と士ヒ較して分かるように、分

布の裾が左に大きく伸びており、そしてゼロ付

近で非常に尖った形をしている。このことは、

分布の対象性を表す 3次 の中心積率である歪度

が、-3.94と 負の値をとっており、また分布の尖

り度を示す 4次 の中心積率の尖度が、23.63と、

正規分布の 3と比較して非常に高い値を示して

いることに表れている。経営者予想誤差分布の

正規性検定は、Jarque―Beraテ ス トでχわ =

511208,5、ノンパラメトリックなLillieforsテ

ス トで 冴0567D=0・242(1%臨 界 値=1.031/

V′25673=0.0064)と、正規分布に従うという仮説

は棄却される(注19)。

経営者予想誤差分布の全体的な特徴 として

は、Leptokurtic分布と呼ばれる、リターンのジ

ャンプ過程と整合する分布に近似していると思

われる (Kritzman 1994)。つまり、予想誤差は

中心付近に多く集まっているが、またそれと同

時に極端な誤差も多く存在するというものであ

る。ただしその極端な誤差は、分布の左側に非

常に多い。これは、Basu(1997)の 定義する、

会計の保守主義による利益の特性と一致してい

るが、果たしてそれが本当の原因であるかどう
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か は、 この 分 布 か らだ け で は明 らか で な

ぃ (注20)。

全体的に、経営者予想誤差はその分布が Le‐

ptokurticであることからも分かるように、極

端な誤差を除けば、誤差は比較的小さい。MF誤

差± 1%の 範囲に全観測値数の64.6%、±2%

の範囲に全観測値数80.4%が集中している。例

えば、すべての企業の株価は1,000円で、予想利

益は一株当たり100円であると仮定する。MF誤

差は株価でスケエルされているので、MF誤

差±2%は 、±20円である。したがって、80%以

上の企業の実際利益は一株当たり80円～120円

の間にあるということになる(注21)。

以上のように、経営者予想は、若干 Optimis―

ticであり、また極端に予想から外れる場合があ

るということを除けば、比較的正確でありその

精度はかなり高いものと思われる。そしてこの

ことが、経営者予想利益が、株式市場において、

株価やリターンと高い価値関連性を示し、また

アナリストが予想を行う際の、基礎となってい

るということを説明していると考えられる。

6.経 営者予想の投資指標としての

有用性

最後に、経営者予想の投資指標としての有用

性について検証してみる。検証方法としては、

最初に、19791999年 までの各年 6月末時点にお

いて、代表的な投資指標であるPER、 PBRに 加

えて PMFR(株 価経営者予想収益率)、PAFR

(株価アナリスト予想収益率)を算定する。そし

てその高低によって、 1か ら5ま での五つのポ

ートフォリオを作成し、高倍率企業 (ポートフ

ォリオ 1)を カラ売りし、低倍率企業 (ポート

(注19)」 arque‐Beraテ ス トは、歪度と尖度との正規分布からの乖離を同時に検証するテス トである。Lil―

liefOrsテス トは、母集団の平均と分散が未知の場合におけるKolmogorov‐Smirnovテ ス トの応用

で、分布の累積確率を、正規分布の累積確率 と比較 している。Jarque‐Beraテ ス トについては、

Greene(2000)、 Lillieforsテス トについては、Dudewicz and Mishra(1988)を 参照されたい。

(注20)Basu(1997)で は、会計利益は、保守主義によって、Good Newsよ りもBad Newsを より迅速に

反映するとしている。そして、固定資産の残存耐用年数の見積もり変更に関する以下の例を挙げて

いる。取得原価主義会計の下では、残存耐用年数の見積もりが長 くなった場合 (Good News)に は、

当期において利益を一度に認識せず、新しい耐用年数の見積もり期間にわたって償却費を減額する

という会計処理が行われる。一方、残存耐用年数の見積もりが短 くなつた場合 (Bad News)に は、

実務上では、当期において資産の減損として、見積もり変更による損失を一括償却するという会計

処理が行われる。

(注21)予 想利益としては、経営者予想利益 (MF)、 アナリス ト予想利益 (AF)の ほかに、次期の利益は今

期の末町益と等しいとみなすナイーブな予想 (Random Walk:RW)が 考えられる。そこで、RW、

MF、 AFの 3予 想について、実際利益を用いてその精度を比較してみた。RW誤 差、MF誤 差、AF

誤差は、± 1%の 範囲に、それぞれ全観測値数の57.9%、 64.6%、 64.8%、±2%の 範囲に、75.7%、

80,4%、 80.7%、±3%の 範囲に83,0%、 86.9%、 87.1%が 集中していた。このように、経営者予想

利益は、今期の利益をもって次期の利益とみなすナイーブな予想利益よりも精度が高い。また経営

者予想利益とアナリス ト予想利益では、若千アナリストの予想のほうが正確なようである。
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フォリオ 5)を カラ買いするという戦略で、指

定の月数間保有すれば、どれくらいの超過リタ

ーンが得られるかを検証している。検証期間と

しては、本決算期末の 3月末までの9カ 月とす

る。これは、早い企業では4月 中旬には実際利

益とその翌期の予想の公表を決算短信により公

表しているので、これらの情報がリターンに与

える影響を除去するためである。そしてこの投

資戦略を、それぞれの投資指標に基づいて P/

MF、 P/AF、 P/B、P/E戦 略と呼ぶことにする。

図 5は 、これら四つの戦略によるリターンの、

1979-1999年の21年間の平均である。予想利益に

基づくP/MF、 P/AF戦 略は、P/Bや P/E戦 略

よりも高いリターンを獲得していることがうか

がえる。また P/MF戦 略と、P/AF戦 略とでは

ほとんど差が見られない。これは、アナリスト

予想の80%以 上が、経営者予想をそのまま用い

たものであることを考慮すれば不思議ではな

い。このように、経営者予想には、投資指標と

しての実際的有用性があるように思われる。

しかしながら、図 5は 、21年間のリターンの

平均であり、実際には、年度によりかなりばら

つきがある。また 9月末以降には、中間決算に

伴う決算短信の発表と同時に、本決算に関する

経営者の新たな予想利益が公表される。したが

って、P/MF戦 略の有用性は、実質上は、9月

末までの 3カ 月間であると考えられる。そこで、

各年 9月末時点における超過リターンをグラフ

で表したものが、図 6で ある。

図 6か らも分かるように、年度によリリター

ンにかなリバラツキがある。例えば、P/MF戦

略では、最高リターンは、89年の16.5%で あり、

図 5 P/MF、 P/AF、 P/B、 P/E戦 略 による超過 リタ
ー ン :1979-1999年 平均

Rttm

― P/MF

― P/AF

― P/B
―a― P/E
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最低リターンは84年の-4.2%となっている。し

かしながら、全体的には、P/MFと P/AF戦 略

は他の戦略 と比べて、大きくマイナスのリター

ンをとることが少なく比較的コンスタントにプ

ラスのリターンを獲得しているといえる。

この結果の解釈は、非常に困難である。第 4、

5章 の結果から、経営者予想は、株価やリター

ンとの価値関連性が高 く、またアナリス トの予

想の基礎 となっていることが分かった。これは、

経営者予想情報が、 6月 末には、市場に十分に

伝わっているということを示していると考えら

図 6 9月末時点におけるP/MF、 P/AF、 P/B、

れる。それにもかかわらず、その後短期間 (3

カ月間)で 平均 4%近 くものリターンが観察さ

れるのは意外である。株価の経営者予想情報の

織り込みが、 6月末ではまだ十分ではないのか

もしれない。また先にも述べたが、経営者予想

の公表される決算短信は、早くは4月 中旬から、

そしてほとんどの企業は 5月 の第4週までには

発表を終了している。したがって、公表後短期

間のうちにPMFRに 基づいた投資戦略を行え

ば、さらなる超過リターンが得られるかもしれ

ない。

P/E戦略による紹渦リターン!1979-1999年

期

蹴

ｎ

射

は

お

岨

＝
7 1 6 1 8 3 9 6 3 7 的0 1 9 3 ' S , ' | |

ｎ

ｗ

ｍ

弱

研

対

村

対

ア|    11     83    83    17     89    ,1     93    95    ,7    99

研

＝

岨

弱

研

対

叫

明

106 証券アナリス トジャーナル 2002,3



7.結 論

本稿では、最初に、わが国における過去21年

間の、株主資本簿価、当期利益および経営者予

想利益の価値関連性を、Ohlson(1995,2001)の

フレームワークに基づいて検証している。主要

な結果は、次のようである。(1)経営者予想利益

は、株価との相関が最も高い、CD経営者予想利

益を変数としてモデルに追加すると、当期利益

の増分説明能力は著しく減少し、ほとんど価値

関連性を持たない、CD経営者予想利益の増分説

明力は、株主資本簿価および当期利益の増分説

明力よりも有意に大きい、0リ ターンモデルを

用いた結果も同様である。これらの結果から、

Ohison/RIVモ デルが提示する、企業評価に関

する三つの主要な会計数値、株主資本簿価、当

期利益、経営者予想利益の中で、経営者予想利

益の価値関連性が最も高く、市場における企業

評価に大きなインパクトを与えているといえる

であろう。

次に、経営者予想利益の代わりに、その公表

後に発表されるアナリスト予想利益を用いて、

株価並びにリターンとの価値関連性を検証して

いる。結果は、経営者予想利益とアナリスト予

想利益とでは、その価値関連性にほとんど差が

見られなかった。そこで、アナリスト予想利益

と経営者予想利益との差異を調べたところ、ア

ナリスト予想の実に80%以 上が、経営者予想と

同じであつた。この説明としては、アナリスト

が経営者予想を信頼のおける情報であるとみな

しているということが考えられる。そこで、経

営者予想利益の精度を、実際利益との誤差を用

いて調査したところ、経営者予想利益は、若千

Optimisticであり、また予想から極端に外れる

場合があるものの、全体的にはゼロ付近に非常

に多く集中しており、かなり精度の高い予想で

あるということが分かった。そしてこのことが、

経営者予想利益が、株式市場において、高い価

値関連性を示し、またアナリストの予想に大き

な影響を与えているということを説明している

と考えられる。

最後に、経営者予想の投資指標としての有用

性を調査している。PER、 PBRと いった代表的

な投資指標に加えて、PMFR(株 価経営者予想

収益率)の 高低による投資戦略を実施したとこ

ろ、PMFRに 基づく戦略が最も高い超過リター

ンを獲得した。

本稿の結果から、経営者予想は、市場におけ

る企業評価やアナリストの予想に大きな影響を

与え、また投資指標としても優れたものである

ということが分かった。このように、わが国独

自の財務情報開示である、証券取引所の要請に

基づく経営者予想開示制度は、有効に機能して

いると考えられる。その半面、過去の経済事象

の要約としての当期利益情報は、将来の事象に

おける期待が企業価値を決定する傾向のある証

券市場においては、その価値は非常に限られた

ものであるのかもしれない。

(本稿は投稿原稿を採用したものです)
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