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予想利益の精度と価値関連性
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米国では,市場における次期期待利益の代理変数として,複数のア

ナ リス ト予想の平均であるコンセンサス予想を用いるのが一般的で

あるのに対 し,我が国では,大きく分類 して,米国同様の1/B/E/Sコ

ンセンサス予想,出版社系アナリス トの単独予想である束洋経済予

想,そして経営者自らが公表する経営者予想の三種類の予想利益が

利用可能である。本論文の目的は,これら三種類の予想の精度と価値

関連性を調査することによって,三予想の優劣および市場の三予想

利用度を比較検証することである。

結果は,我が国において利用可能な三予想利益の中では,束洋経済

予想と経営者予想の精度が同程度で高くて1/B/E/S予想の精度が最

も低 く,そして市場はそれら精度の高い予想を正 しく識別 して株価

に織 り込んでいた。このことは,米国では一般的であるコンセンサス

予想の使用が我が国においては不適切であることを示すものであ

り,また経営者予想がPublic lnformationとして無償で入手可能な

我が国における,1/B/E/S予想,束洋経済予想といった有償のアナリ

ス ト予想の価値に疑問を生じさせるものである。
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1 口 はじめに

予想利益は,市場における期待利益の代理変数として,日米におけるファイナンスや会計

分野の研究において多岐にわたって用いられている.そして近年における研究では,予想利

益 としてアナリス ト予想を用いることが一般的となっているが,米国と日本においては用
いられるデータソースに大 きな差が存在する。米国では,1/B/E/S,Zacks,First Callとい

った複数のアナリス ト予想の平均値であるコンセンサス予想利益が早 くから利用可能であ

ったので,通常,アナリス トのコンセンサス予想が市場の予想利益 として用いられている。

それに対 して日本では,従来,『会社四季報(東洋経済新報社刊)』や『日経会社情報(日本経済

新聞社刊)』といった出版社系のアナ リス ト(ただ し彼等は自らのことをアナ リス トではな

く記者と呼んでいる)による単独の予想利益が,アナリス ト予想として用いられていた.そ

して1987年になって1/B/E/Sイ ンターナショナル・データベースがようや く日本市場のカ
バーを始め,それに伴ってアナ リス トのコンセンサス予想が入手可能となり,最近では多 く

の研究が1/B/E/Sヨ ンセンサス予想を用いるようになっている.さらに,わが国独特の財務

開示情報 として,経営者自らが行う次期の予想利益が,1974年3月決算期以降決算短信にお

いて公表され,それが公表翌日の日本経済新聞の企業財務欄に掲載されている(1974年4月

16日以降掲載)1。それゆえに,日本ではこの経営者予想を市場の予想利益 として用いる研究

も早 くからみられる。つまり,米国では,複数のアナ リス トの平均であるコンセンサス予想

が予想利益 として一般的に用いられているのに対 し,日本では,出版社系アナリス トが単独

で行う予想,複数のアナリス ト予想の平均であるコンセンサス予想,そして経営者自らが予

想を行う経営者予想の三種類の予想利益が利用可能なのである2.

本論文では,最初に,出版社系アナリス ト単独の予想として『会社四季報』の予想(以後「東

洋経済予想」と言及する),アナ リス トのコンセンサス予想として1/B/E/S予想,そして経営

者が決算短信で公表する経営者予想の三種類の予想を用いて,その精度を比較 している。次

に市場が三予想のどの予想を利用 しているのかを,予想利益の価値関連性(value rele

vance)という観点から検証 している。予想利益の価値関連性 とは,予想利益 と株価 との統

計的相関を企業評価モデルに基づいて検証するもので,株価 との関連性の強い予想利益ほ

ど株価によく織 り込まれており,市場での利用度が高いと判断できるのである。本論文で

は,この我が国で利用可能な三種類の予想利益の精度を比較することによってその優劣を

検証 し,そしてその価値関連性を比較することによって市場がその優劣を正 しく認識 して

株価に織 り込んでいるかを調査 している。

なお本論文の構成は次のようである。第二節では,先行研究のサーベイを行う。第二節で

はリサーチ・デザインの説明を行う。第四節ではデータについて記述 し,第二節では分析結

果を議論する。最後に,第六節では本論文の総括および今後の課題について述べる.

2口 過去の研究

2.1 三予想の精度

我が国において利用可能な予想利益には,大きく,経営者予想,東洋経済予想,1/B/E/S予

想の三種類があり,個々の予想利益の精度やバイアスを検証する研究は数多く見られる。し

かしながら,異なる予想利益間の比較を行っている研究は未だに数が少ない.



143

最初に,経営者予想と東洋経済予想を比較する研究としては,団村[1980]が,3月決算の東

証上場企業で1977～1979年に公表された405イロの経営者予想利益 (多くは5月下旬に公表さ

れる)をサンプルとして,その精度を,『週刊東洋経済』6月最終号に掲載されている東洋経済

予想と比較 している。そして,経営者予想 と,その公表直後の6月東洋経済予想予想 とでは

709%が 同じであり,その精度に統計的に有意な差は見 られないと報告 している。同様に,

囲村[1984]では,3月決算の東・大・名証一部上場合社で1977～1981年と1982年に公表された

各々624個と421個の経営者予想利益について,その精度を『会社四季報』6月号の束洋経済予

想と比較 し,1977～1981年では70°/。前後,1982年では実に767%が 同じであると報告 してい

る。なお,東洋経済予想の予想作成については,筆者の東洋経済新報社記者への聞き取 りに

よると,記者が自分の担当企業に決算短信公表前後の期間に直接取材を行い,その取材に基

づいて,『会社四季報』に会社四季報編集部の予想として利益予想を掲載するようである。徒

って,東洋経!斉予想は,取材時期 と決算短信公表時期が近いこともあり,経営者予想の影響

を強 く受けていると考えられる。

次に,東洋経済予想と1/B/E/S予想を比較する研究としては,ConrOy/Harris[1995]があ

る。彼等は,その先行研究であるConrOy/Harris/Park[1993,1994]において,日本の束洋経

済予想と米国の1/B/E/S予想とを比較し,日本の東洋経済予想の方が米国の1/B/E/S予想

よりも精度が高いということを発見し,その理由を1/B/E/S予想が主としてセル・サイド・

アナリストの予想であるのに対して,東洋経済予想がより中立的な情報提供者である出版

社系アナ リス トの予想であることによるのではないかという仮説を立てた。そこで

Conroy/Harris[1995]では,その仮説を校証するために,日本における1/B/E/S予想と東洋

経済予想の精度とバイアスを,サンプル期間1988～1992年において,比較検証している.そ

して,東洋経済予想の方が1/B/E/S予想よりも精度が高く,1/B/E/S予想は過度に楽観的で

あるという証拠を得ている。彼等はその理由として,日本の大手証券会社と企業との間には

伝統的に密接な関係があり,日本の証券会社がアナリストの独立性を制約しているからで

はないかとしている。これと同様の推測が,Higgins[2002]においても行われている。Hig、

gins[2002]では,1989～1998年の日本の1/B/E/S予想を,日本のアナリストによる予想と米

国のアナリストによる予想とに分割してその精度を比較し,日本企業に関する予想である

にもかかわらず,日本のアナリストによる予想よりも米国のアナリストによる予想の方が

精度が高いという証拠を提示している。そしてその理由として,ConrOy/Harris[1995]と同

様に,日本のアナリストには文化的な制約があり独立性が欠如しているからであるとして

いる。

以上の研究から,日本のセル・サイド・アナリストにはその独立性を損なわせる伝統的,文

化的な制約があり,それゆえにそのコンセンサス予想である1/B/E/S予想の精度は,より中

立的な情幸段提供者である出版社系アナリストの公表する東洋経済予想よりも精度が劣り,

そして束洋経済予想はその予想作成過程において経営者予想の影響を強く受けているの

で,束洋経済予想と経営者予想の精度に大差はないものと推測される。しかしながらいずれ

の研究も,1/B/E/S予想,東洋経済予想,経営者予想の三予想を同時に比較しているもので

はなく,またサンプル数も少なく校証期間もまちまちであるので,これら断片的な証拠を繁

ぎ合わせた推損1を検証するには,包括的な実証研究が必要であると思われる。

2.2 予想利益の価値関連性

価値関連性(value relevance)の定義は研究者によって幾分異なっているが,現在におけ
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る共通理解としては,調査対象の合計数値 と何 らかの市場価値の測定値 との間の統計的に

有意 な相 関関係 であ ると考 え られてい る(Barth[2000],Lo/Lys[2001],Holthausen/

Watts[2001],Barth/Beaver/Landsman[2001])。そして,資本市場における会計情報の有

用性を検証する目的で,株式市場価値 (またはその価値の変化)と企業評価における様々な

会計数値 との間の実証的関係を調査する研究は,価値関連研究(value relevance study)と

呼ばれ,1990年代以降の合計研究の中で最 も注目を浴びている研究分野のひとつである.

企業価値 と会計数値 との間の価値関連性を調査するには,理論的企業評価モデルに基づ

く実証的に検証可能なモデルが必要である。残余利益モデル(residual incOme valuation

model:RIV)に Ohison[1995]線型情報ダイナミックス(linear information dynamics)を

組み込むことによって導出される評価モデル(以後「OhlsOn/RIVモデル」と言及する)は一

般に広 く受け入れられており,それを理論的根拠とする回帰モデルは,近年の価値関連研究

において最 も頻繁 に用いられている検証モデルである(Barth[2000],Barth/Beaver/

Landsman[2001]).Ohlson/RIVモデルは,企業価値を,株主資本簿価,当期利益,他の情報

の三つの変数の関数で表現 しており,それに基づいて,価値関連研究における校証モデルで

は,株価を株主資本簿価,当期利益およびその他の会計変数に回帰 している3.

日米における価値関連研究では,このOhison/RIVモデルに基づ く回帰モデルを用いて,

様々な会計数値の価値関連性を校証 しているのだが,Ohlson/RIVモデルで現れる変数「他

の情報」については,従来その使用がア ド・ホックであった.Ohlson[2001]ではこの点を取

り上げ,次期予想利益を用いて「他の情報」の合理的算定方法を示 し,企業価値が,株主資本

簿価,当期利益,次期予想利益の主要三変数の関数で表現されることを示 した。この分析に

基づいて,米国では,Dechow/Hutton/sloan[1999]が,株価を株主資本簿価,当期利益そし

て1/B/E/S予想利益の三変数に回帰 し,予想利益が企業価値 と密接に関連 している証拠を

示 している。また,予想利益の存在する下では当期利益の価値関連性が著 しく低下すると報

告している。Hand/Landsman[2005]においても,その研究の目的は配当の価値関連性の検

証ではあるが,Ohison[2001]に基づいて1/B/E/S予想利益を変数に加えた回帰モデルを用

いて,予想利益の価値関連性を見出している。

米国における研究が,次期予想利益の代理変数としてアナ リス ト予想である1/B/E/S予

想を用いているのに対 し,我が国では決算発表で経営者の次期予想利益が公表されるので,

それを次期予想利益の代理変数として利用可能である.石川[2001,2002]は,Hand/Lands‐

man[2005]と同様の研究を日本のデータを用いて行い,その際に次期予想利益 として経営

者予想利益を用いて,経営者予想利益が株価と密接に関連 している証拠を示 している。また

大田[2002]は,Ohison[2001]で示されている企業評価に関する三つの主要な会計変数,株

主資本簿価,当期利益そして経営者予想利益の各々の価値関連性を検証 し,三変数の中で経

営者予想利益の価値関連性が最 も高 く,経営者予想利益の存在する下では当期利益の価値

関連性が著 しく減少するという結果を報告している。

以上のように,Ohison[2001]に基づ く価値関連研究では,株価を株主資本簿価,当期利益

そして次期予想利益の三変数に回帰することによって,予想利益の価値関連性が検証され

ている。そして次期予想利益の代理変数として,米国の先行研究では1/B/E/S予想,日本の

先行研究では経営者予想がそれぞれ用いられている。しかしながら我が国では,予想利益 と

して経営者予想以外にも,東洋経済予想,1/B/E/S予想の計三種類の予想利益が利用可能で

ある。そこで,これら三種類の予想利益の価値関連性を比較することによって,各予想利益

の株価への織 り込まれ度合い,すなわち市場がどの予想利益を最 も利用 しているかを測定



表 1 三予想データの比較

パネル A:Online版 (機関投資家が利用)

予想データ 開始時期 更新頻度 予想項目 予想期間

1/B/E/S予 想

(1/B/E/S Global

Consensus Estimates)

1987年 次 整櫂簿韻魯憐率
束洋経済予想

(東洋経済業績予想デー

タ)

1986年 次

売上高,営業利益,経常利 単:本1期先

益,純利益,EPS,一株当り 違 :本2期先まで

配当         違 :中1期先

経営者予想

(証券取引所へのファイ

リング)

日次

1974年 (定期年2回で

修正は随時)

売上高,経常利益,純利益, 単違 :本1期先

EPS,一 株当り配当   単通 :稀に中1期先

パネル Bt Omine版 (研究者が利用)

予想データ 開始時期 更新頻度 予想項 目 予想期間

【/B/E/S予想
(1/B/E/S Historical
Data)

月次

1987年  (毎月第3金曜 EPS

日)

単通:本3期先まで

(稀に5期先まで)

単 :中4期先まで

単連:長期予想成長率

束洋経済予想

(『会社四季報』)
1962年

年4回  売上高,営業利益,経常本1単 :本1期先

(3,6,9,12 益,純利益,EPS,一株当り 連 :本2期先まで

月中旬) 配当         通 :中1期先

経営者予想

(日本経済新聞財務欄)

日次

1974年  (定期年2回で

修正は随時)

売上高,経常利益,純利益, 単違:本1期先

EPS,一 株当り配当   単連 :稀に中1期先

(注)予 想データのコラムの活弧内はデータベース名である.予想期間のコラムの略記:単=単 独,通=連 結,本=本 決算,中=

中間決算,四=四 半期決算.なお,経営者予想と東洋経済予想の一株当り配当予想は,範囲予想(ral■ge forecasts)である場

合がある

することとする。

3ロ リサーチ ・デザイ ン

3.1 三予想の特徴

表1では,本研究で用いられる1/B/E/S予想,東洋経済予想,経営者予想の三予想の特徴

を,機関投資家等が用いるOnline版と研究者が用いるOfnine版に区別して表している。最初

に,三予想データの特徴を,機関投資家やアナリスト等が実務上用いているであろうOnline

版で比較しているのが表1パネルAで ある。予想更新頻度は,三予想とも日次であるが,経営

者予想については,本決算と中間決算の決算短信で年2回定期的に更新され,それらの予想

の修正が随時である4.予想項目については,1/B/E/S予想が最大16項目と最も多く,東洋経

済予想は6項目,経営者予想は5項目である。予想期間も,1/B/E/S予想が年次予想で3期先ま

でと最も長く,東洋経済予想は2期先まで,経営者予想は一期先までである。全体的に1/B/

E/S予想データは,他の予想データよりも,予想項目,予想期間の両方の点で充実してい

る5。そして,東洋経済予想データと経営者予想データはかなり類似しているが,束洋経済予

想が,営業利益の予想,違結の二期先の予想を行っている点で経営者予想よりも充実してい

る。

しか しながら,これらOnline版のデータベースは,公衆への縦覧を目的 として公開されて



図 1 東洋経済予想の公表時系列

4月末       5月末

会計期末 当期純利益

経営者予想

束洋経済予想

1/B/E/S予 想

いる経営者予想を除いては,機関投資家向けに販売されている非常に高価なものであり,通

常,学術研究には利用不可能である。そこで本研究では,研究者が通常用いるOmine版 の予

想 を表1パネルBで 比較 している。研究 目的には,1/B/E/S予想は「1/B/E/S Historical

Data」,東洋経済予想は「会社四季報」,そして経営者予想は「日本経済新聞財務欄」から収集

されることが多い.「1/B/E/S Historical Data」は,毎月第3金1君日の前日の本曜 日までに

更新された予想を,その月の1/B/E/S予想として集計 している月次のデータベースである。
「会社四季報」は,毎年4回,3月,6月,9月,12月の中旬(15日前後)に出版されており,予想の締

切 りは発売月の前月末から当月初め頃である。経営者予想は,各社ごとの予想なら「適時開

示情報閲覧サービス」などからOnlineでも無償で入手可能であるが,公表 日の翌日に日本経

済新聞財務欄でまとめて掲載されるのでそれを用いるのが一般的である。

次に,三予想の公表される時期を,本研究のサンプルである3月決算企業を例に用いて説

明する.3月決算企業は,「決算短信」において,当期利益 と次期の予想利益を同時に公表す

る。決算短信の公表 日は,4月下旬から5月末までと,企業間で差異があるが,5月の第3,4週に

集中して行われることが多い。東洋経済予想は,5月末から6月初め頃までに更新された予想

が,6月中旬に出版される「会社四季報(夏号)」において公表される。1/B/E/S予想は,6月第3

金曜日の前日の木曜日までに更新された予想を6月の予想として公表 している.これらの予

想公表を時系列で示すと図1のようになる。

つまり,3月決算企業の次期予想利益については,5月の「決算短信」で公表される経営者予

想,「会社四季報(夏号)」で公表される東洋経済予想,そして6月次の1/B/E/S予想が,それぞ

れ最 も早 くに公表される予想なのである。

3.2 予想精度の測定

本研究では,3月決算企業の次期予想利益の精度を,三予想が最初に出揃う6月時点におい

て比較する。なお予想利益 としては,三予想で入手可能な純利益の予想を用いる.予想精度

の測定は,以下で示すように,実際利益 と予想利益の差異の絶対値を予想公表前の株価でデ

フレー トしたスケールを用いて行う。

《予想精度》

島ESACCど  =IEと 一玉BESを 1/鼠島 1×100%

ソ%n4ccを   =IEと 一眠 t1/S見 1×100%

TOyθ z4CCサ=IEセ ーTO予るθど1/S島 1×100%

Eと一歩期の一株当たり純利益,BES↓ =ナ+1期 6月に公表される′+1期 の一株当たり1/B/

E/S予想利益の平均,〃見 =′+1期 5月末までに公表されるサ+1期 の一株当たり経営者予

想利益,TOン名θを~方+1期 6月に公表されるサ+1期 の一株当たり東洋経済予想利益,SPと=

チ期末の株価.
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3.3 予想利益の価値関連性の測定

Ohlson[2001]評価モデルは,企業価値が,株主資本簿価,当期利益,次期予想利益の三変

数の関数として表現されることを示しており,それに従って,価値関連研究では,株価を株

主資本簿価,当期利益そして次期予想利益に回帰している。そこで本研究では,次期予想利

益として,1/B/E/S予想,東洋経済予想,経営者予想のどの予想利益の価値関連性が高いか

を,以下で示す回帰モデルの当てはまりの良さで比較する6.

《価値関連性》

奴駒吸勁豚ODEと :Pr/Pt l=釣 十後Bと/Pr l+の ごサ/島 1+偽 玉BESと /Pr l+6と

ル街引欧,Dご 乙: 鳥 /島 1=向 十βlβサ/見 1+&E↓ /島 1+&暉 t/Pr l十cと

TOyO効 に近班剪■Pr/鳥 1=抑 十ねBサ/見 1+/2ご サ/Pr l十ねTOyθ ↓/島 1+● サ

Bと=ナ期末の一株当たり株主資本簿価,島=才+1期 6月末の株価.

4ロ データ

サンプルは,1987～1999年の期間において,以下の基準で選択されている。

(1)我が国の八証券市場のいずれかもしくは店頭市場にに上場 している7,

(11)3月決算企業,

(lii)一般事業会社(銀行,証券,保険を除く),

(iv)1/B/E/S,東洋経済,経営者の次期の純利益予想が,6月末の時点において全て存在

する。

1/B/E/S予想,東洋経済予想,経営者予想については,それぞれ「1/B/E/S Historical

Data」,「会社四季報(夏号)」,「日本経済新聞財務欄」から収集 している。また,その他必要な

会計データ,株価等については,それぞれ「日経Needs財務データ」,「束洋経済株価CD―

ROM 2000」から収集 している。

これらの選択基準によって,純利益について17,329イ回の予想が得られた。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,変数の極値上下05パ ーセントをサンプルから

削除している8.結果 として,2,333社,延べ17,116イ回の予想が最終サンプルとして選択され

た。

表2パネルAは ,年度別のサンプル数を示 している。サンプル数は年度によって大 きく異

なり,最小は1987年の22個で,最大は1999年の2,270イロである。これは,1/B/E/S予想が1987

年から日本市場のカバーを始め,その対象を年度毎に拡大 したことによるものである。特に

1991年にサンプル数が大きく増加しているのは,1991年2月から東洋経済予想が1/B/E/S予

想に合まれるようになったことに起因しているものと思われる。

次に表2パネルB,パネルCは ,それぞれ,サンプルの上場市場 と所属業種の害J合を示 して

いる。なお所属業種は,証券コー ド協議会の中分類(全33業種)に基づいている。パネルBか

らは,サンプルの48.1%が 東証一部に上場 していることがわかる。ちなみに,1999年時点に

おける,東証一部上場企業の全上場企業に占める割合は37.4%で あるので,サンプルは幾分

大企業に偏っているものと思われる。パネルCに よるサンプルの所属業種の割合について

は,1999年時点における全上場企業の割合と比較 して,特に顕者な偏 りは見られない。唯一,

小売業に関 してのみ,サンプルでは40%で あるのに対 して,全上場企業では8.5%で ある。



表 2 サンプルの特徴

パネル A:年 度

年度 企業数 年度 企業数％

1987

1988

1989

1990

1991

1992

1993

22

331

426

501

1,164

1,292

1,392

01%

19%

25%

29%

68%

75%

81%

1994

1995

1996

1997

1998

1999

1,619

1,845

1,978

2,098

2,178

2,270

9 5°/ O

10 8%

116%

123%

127%

133%

合計 17,116 1000%

パネル B:上 場市場

上場市場 観測値数 ％ 上場市場 観測値数

東証一部

東証二部

大証一部

大証二部

8,227

2,813

900

1,587

48 1°/。

1 6 4 %

5 3 %

9 3 %

名証一部

名証二部

地方市場

店頭市場

113

583

287

2,606

0 7 %

3 4 %

1 7 %

1 5 2 %

合計 17,116 1000%

パネル Ci業 種 (証券コー ド協議会中分類33業種)

業種 観測値数 業種 観預!値数 ％

電気機器

卸売業

機械

建設業

化学

サービス業

輸送用機器

食料品

小売業

繊維製品

金属製品

その他製品

鉄鋼

陸運業

ガラス・土石製品

101%  医薬品

97%  非鉄金属

97%  倉庫運輸関連業

96%  不動産業

79%  精密機器

53%  その他金融業

53%  パルプ・紙

44%  電気・ガス業

40%  海運業

36%  ゴム製品

33%  石油石炭製品

33%  鉱業

28%  水産・農林業

27%  空運業

26%  通信業

1,722

1,663

1,658

1,637

1,344

914

913

759

680

622

566

557

484

470

442

344

329

285

274

244

242

216

194

167

128

65

63

59

42

33

20°/。

19%

17°/O

16%

14%

14%

13%

11%

10%

07%

04%

04%

03%

02%

02%

計合 17,116 1000%

パネル D:1/B/E/S予 想アナリス ト人数

人 数 観測値数 ％％ 数人 観測値数

1人

2人

3人

4人

5人

5,993

2,488

1,496

1,722

1,474

350%

145%

87%

101%

86%

1,620

877

583

538

325

95%

51%

34%

31%

19%

6～7人

8～9人

10～11人

12～14人

15人以上

計合 17,116 1000%



表 3 予想精度の記述統計量

予想精度 (%)観 測値数  平均 標準偏差 最 ＱＱ 中央値 最 大

閉 最4CC    17,116   2864

フИn4cc    17,116   2803

TOン 名a4CC   17,116   2768

7 069

7 093

6 995

0 000

0 000

0 000

0 268

0 226

0 227

0 763     2 066    78 869

0 694     1 927    80 206

0 696     1 919    77 966

(注)変 数の定義は以下のようである

朗 最4CC′=IEど―IBESt 1/S鳥 1×100%,MFACCを =1島 一ぼ iこ /S鳥 1×100%,Tθ  y04CCセ =|ど r―Tθ】ア0′1 /

鋭 1×100%.二 =レ期の一株当たり純利益,IBE品=レ+1期 6月に公表されるレ+1期 の一株当たり1/B/E/S予想利益の平

均,麟 、=″+1期 5月末までに公表される,+1期の一株当たり経営者予想利益,TOyθ r=″+1期 6月に公表されると+1期 の
一株当たり東洋経済予想利益,鋭 =′期末の株価

表 4 全サンプルによる予想精度の平均差検定

パラメ トリック ノンパラメ トリック

予想精度の比較 平均差 サ値 正一負数 値

既 &4CC― フル4n4CC

班 &4CC― Tθン1の4CC

フИttCC一 コθyθACC

0 061

0 096

0 035

5 515キⅢ

9 323*X

7 664*ネ

1421

1774

486

14 280ⅢⅢ

18 733XⅢ

l1 485ネ*

(注)パ ラメトリックな平均差検定にはPaired″‐test,ノンパラメトリックな平均差校定にはWilcoxon Sgned rank sum

testを用いている。変数の定義については表3を参照されたい
・は5%水 準で有意,Ⅲ

Ⅲは1%水 準で有意

これは,多くの小売業に属する企業が2月決算であるのに対して,サンプルを3月決算企業に

限定していることに起因するものと思われる。

最後に,表2パネルDは,サンプルを1/B/E/S予想のアナリスト人数で分類している。アナ

リストが1人の予想が全体の350%,2人 の予想が14.5%と,ほぼ50%の1/B/E/S予想がアナ

リス トが2人以下の予想である。そして,アナリストが1人の予想には,1991年から1/B/E/S

予想に合まれている東洋経済予想が多く含まれているものと考えられる。1/B/E/S予想を

アナリストのコンセンサス予想と考えて他の予想と比較するならば,アナリストの人数が

ある程度多い予想にサンプルを限定して検証を行う必要があるであろう。

5口 実証結果

5。1 予想精度の比較

表3は,三予想精度の記述統計量を表 している。圧渇MCC,MFACC,TO予 Oz4CCの 平均

値はそれぞれ2864%,2.803%,2.768%で あり,中央値はそれぞれ0763%,0.694%,0.696

%で ある。1/B/E/S予想は平均値 と中央値の両方で三予想の中で予想誤差が最 も大きく,経

営者予想と東洋経済予想では,平均値では東洋経済予想の方が幾分誤差が大きいが,中央値

では両者に大きな差は見 られない。そこで三予想の誤差の平均差を,パラメ トリック校定に

はPairedサーtest,ノンパラメ トリック校定にはWicoxon signed rank sum testを用いて,統

計的に校証 した結果が表4で示されている。パラメ トリック,ノンパラメ トリック両方の検

定で,東洋経済予想,経営者予想,1/B/E/S予想の順で1%水 準で有意に予想精度が高い(予

想誤差が/JさヽV )ヽことがうかがえる。

表4による全サンプルの検証では,1/B/E/S予想は,経営者予想や束洋経済予想より精度

が低いという結果が得 られているが,日米の先行研究では,アナ リス ト予想の精度は,検証

期間(石川[1996],Brown[1997],木下/久保[1999],Higgins[2002]),産業セクター(ConrOy



表 5-1 年度別予想精度

予想精度(%) 平均差校定

年度 観測値数
駆

ムCC

ソИF

4CC

TO予 るθ

ムCC

班 &4CC   め 4CC

コ″n4CC   TOン 04CC

2Иn4CC

TOンるの4CC

501

1,164

1,292

1,392

1,619

1,845

1,978

2,098

2,178

2,270

0 536

0 552

0 460

0 480

1 173

2 649

1 717

1 408

2 155

1 390

3 079

6 445

5 159

0 643

0 545

0 471

0 429

1 153

2 529

1 772

1.359

2 007

1 341

3 007

6 438

5 024

0 690

0 540

0 459

0 427

1 150

2 515

1 716

1 347

1 982

1 336

3 012

6 331

4 941

-1246

-1347

0 338
- 0 5 8 7

- 1 0 1 0

- 2 1 3 8ネ

3 528・栄

4 181ⅢⅢ

1 607

5 743**

3 772ネネ

6 103ⅢⅢ

-2 0 6 8ま

- 0 3 9 6

2 114・

5 422■キ

3 293ⅢⅢ

7 561章X

3 976*Ⅲ

6 589キ章

3 891ネX

6 828キネ

0 249

1 006

2 327キ

5 637ⅢⅢ

-1 723
-1 932

0 6 1 6
-0 257

0 041
-1 150

3 648*メ

4 456栄X

1 868

5 091*単

7 678ネネ

0 035

1 838

2 745本オ

6 540章Ⅲ

4 140X・

8 763キキ

4 715X*

7 601本キ

6 698ネX

4 069ネネ

4 755ネキ

3 964・キ

7  4 1 6ま球

- 1 4 1 5

-1 214

1 844

2 254単

3 029・キ

3 294・章

1 631

1 208

0 783

0 835

4 710ネネ

5 056ネ求

6 719*ヤ

1 671

1 590

1 574

2 070キ

0 967

1 139

0 111

5 513ま章

8 074*ネ

4 559ネネ

5 017**

5 41lⅢⅢ     -1 029

4 133キ=     -0 400
1997

(注)平 均差検定のコラムでは,各年度における三予想の平均差の校定を行っている.各セルの上段はパラメ トリックなPaiぃ
ed,testの ケ値,下段はノンタヾラメトリックなWilcoxon signed rank sum testの2値 を載せている.変数の定義につい

ては表3を参FRされたい.
・は5%水 準で有意,Ⅲ

Ⅲは1%本 準で有意.

/Harris/Park[1994],Brown[1997],木下/久保[1999]),規模(BrOwn[1997],木下/久保

[1999],阿部[2000]),アナリストの人数(BrOwn[1997],阿部[2000])などによって異なる

という証拠が提示されている。とりわけ1/B/E/S予想はコンセンサス予想であるので,アナ

リス トの数はある程度多い方が望ましいとする見解 もある(坂本[1996],阿部[1999,

2002])。そこで以下では,サンプルを,年度別,業種別,1/B/E/Sアナリスト人数別,規模別に

よってそれぞれ分割し,三予想の精度を比較検証している9.

表51は ,三予想精度を年度別に示したものである。サンプル数の少ない1987～1989年の

期間は三予想精度の順位にバラつきが見られるが,サンプル数が500を超える1990年以降

は,概ね東洋経済予想,経営者予想,1/B/E/S予想の順で精度が高い。ただし統計的有意性に

ついては,1/B/E/S予想と他の二つの予想との精度差が多くの年度で有意であるのに対し

て,東洋経済予想と経営者予想の精度差の有意性は低い。表52は ,三予想精度を業種別に示

したものである.年度別分類のときと同様に,サンプル数が少ない業種では三予想精度の順

位に若子のバラつきが見られるが,30業種中23業種で束洋経済予想,経営者予想,1/B/E/S

予想の順で予想精度が高くなっている。

次に表53と表541ま,三予想精度をそれぞれ1/B/E/Sアナリスト人数別,企業規模別に示

したものである,VB/E/Sアナリスト人数が2人以上の場合には,1/B/E/S予想は他の二つ



表 5-2 業種別予想精度

予想精度(%)
業種

(証券ヨー ド協
議会中分類)

平均差検定

測
数

観
値

勉 S   ソИF  Tθン名θ
4CC  _4CC  ムCC

囲 最4CC   閉 最4CC    フИn4CC

′%n4cc   Toン 行の4CC  TO/0_4CC

電気機器

卸売業

機械

建設業

化学

サービス業

輸送用機器

食料品

小売業

繊維製品

金属製品

その他製品

2夫0岡

陸運業

ガラス・土石製品

医薬品

非鉄金属

倉庫運輸関連業

不動産業

精密機器

その他金融業

パルプ・紙

電気・ガス業

海運業

ゴム製品

石油石炭製品

鉱業

水産・農林業

空運業

通信業

1,722   3 133

1,663   2 964

1,658   3 139

1,637   3 405

1,344   1 684

914   2 591

913   2 992

759   2 092

680   2 714

622   4 389

566   3 686

557   3 661

484   3 784

470   1 198

442   2 229

344   1 406

329   2 630

285   2 229

274   4 676

244   3 061

242   3 465

216   2 628

194   0 649

167   2 376

128   3 571

65   1 977

63   2 533

59   2 017

42   1 652

33   0 505

3 090   3 030

2 953   2 917

3 146   3 107

3 260   3 215

1 622   1 616

2 477   2 429

2 854   2 808

2 022   2 022

2 669   2 629

4 345   4 350

3 636   3 593

3 508   3 466

3 841   3 780

1 131   1 123

2 183   2 103

1 359   1 343

2 535   2 516

2 214   2 167

4 541   4 470

3 144   3 074

3 153   3 170

2 768   2 768

0 576   0 596

2 333   2 328

3 618   3 595

2 035   2 056

2 294   2 272

1 920   1 911

1 160   1 163

0 443   0 446

1 274

5 340キキ

0 407

2 792キ丼

-0 222

3 479*X

3 219XX

7 091*Ⅲ

3 291*キ

4 040ネ
ネ

1 444

3 996ヤ章

3 358ネネ

4 714キヤ

2 712ネ
*

2 185*

1 171

4 743ネ
X

0 640

0 038

1 073

2 156ま

1 929

2 699ネキ

ー0 5 6 6

0 632

2 785ネ
・

3 018キ・

0 799

0 087

1 832

3 424*水

1 339

1 594

0 468
- 0 1 8 0

1 666

3 060エキ

ー0 837

0 732

1 983*

5 400キ
Ⅲ

-0 873

1 115

2 142章

1 442

0 435

1 204
-0 347
-0 674
-0 468

1 408

0 624
- 0 5 1 3

0 585
- 1 1 0 1

1 621

2 135*

2 066キ

2 153ネ

3 741ネⅢ       3 247ネネ

7 007ホキ       4 268キネ

1 844         3 729**
4 256ネネ       3 980Ⅲネ

1 000         2 777キネ

4 993・・       4 324ⅢⅢ

4 524ホ水       2 624章*

7 987キⅢ       3 403Ⅲネ

3 849キヤ       0 871
4 593*Ⅲ       1 889

2 107ネ 2 543ネ

5 537ⅢⅢ       2 588キヤ

4 398*ネ       1 787

5 047キ本       1 963キ

2 931*X       0 043

2 850章X       1 468

2 416X        2 667ネⅢ

6 648単
キ
       3 243ネ

ネ

0 758       -0 097

1 046         2 830**

2 322ネ        1 661

3 610キヤ       3 342キⅢ

2 446米        2 595*

4 274キヤ       3 586まキ

0 040         2 795草
米

2 258Ⅲ        2 917キキ

3 233*X       0 653

3 313・ネ       1 669

2 931章Ⅲ       1 966キ

1 162         2 846水

3 335水
Ⅲ       1 235

3 801率=       1 546

1 652         1 581

2 285X        1 047

1 812         1 450

0 512         1 644

2 668ネ
ネ       1 590

3 434ⅢⅢ       1 051
-0184      1428

1 364         0 959

1 868       -1 716

5 180本
栄     -2 094ネ

ー0 9 0 0     - 0 0 0 5

0 806       -0 241

1 684       -1 127

1 302       -0 876

0 489         0 619

1 620         0 848
- 0 1 7 9      1 2 0 5
- 0 5 5 1      0 8 0 1
- 0 6 4 9     - 1 2 4 0

1 036       -1 540

0 683         1 159
- 0 2 4 0      1 3 6 3

0 677
-0 947

0 191

0 000

1 612       --0 545
2 107キ      ー0 535

1 977・      -0 523
1 939章      -0 507

(注)平 均差検定のコラムでは,各年度における三予想の平均差の検定を行っている.各セルの上段はパラメ トリックなPair

edかtestのチ値,下段はノンタヾラメトリックなWilcoxon sia■■ed rank sum testのz値 を載せている。変数の定義につい

ては表3を参照されたい
Ⅲは5%水 準で有意,・キは1%水準で有意
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表 5-3 1/B/E/Sア ナ リス ト人数別予想精度

予想精度(%) 平均差校定
1/B/E/S

アナリスト

人数

Z E S

ムCC

ソИF

_4CC

測
数

観

値

コθyO   班 最4CC

ACC    ソ%n4CC

IBttACC    ソИn4CC

TOン 1の4CC  コ0ンる04CC

6～7人

8～9人

10～ 11人

12～14人

15人以上

5,993

2,488

1,496

1,722

1,474

1,620

877

583

538

325

3 933

3 681

3 053

2 147

1 839

1 456

1 359

1 397

1 094

1 134

3 965

3 529

2 889

2 039

1 763

1 392

1 290

1 260

1 009

1 035

3 891

3 503

2 870

2 026

1 751

1 385

1 292

1 252

1 011

1 029

-1500

-3776ネ X

4 585キ*

9 094・ネ

3 465**

6 542オ水

3 463Xネ

6 308本本

2 131・

4 113キ*

3 288水ネ

7 217ⅢⅢ

4 673X球

5 963X本

3 781ネ末

5 746ネネ

3 915ⅢⅢ

5 319ネ*

3 271来*

3 599章Ⅲ

人

人

人

人

人

2 192X        6 475キ*

0 985         9 938丼米

5 644**       2 485ネ

10 114・X       3 917水米

3 979*ネ       1 928

7 227米ネ       3 384章Ⅲ

3 963・ネ       2 271*

6 945Ⅲキ       3 060エネ

2 548X        1 408

4 566ネX       1 905

3 878・Ⅲ       l 198

7 397Ⅲ*       1 384

4 510ネ=     ―-0 526

5 860ネネ     _0 471

4 027ネネ       2 631キ

6 571Ⅲ章       3 103ま水

3 836ヤ章     -0 410

5 147*ネ     ー0 972

3 472・ネ       0 694

4 178X求       1 788

(注)平 均≧校定のコラムでは,各年度における三予想の平均差の検定を行っている.各セルの上段はパラメ トリックなPair
ed,testの ′値,下段はノンタヾラメトリックなWilcoxOn signed rank sun testの2値 を載せている 変数の定義につい
ては表3を参照されたい.
=は5%水 準で有意,・・は1%本準で有意.

の予想より有意に精度が劣っている。1/B/E/S予想はコンセンサス予想であるのでアナリ

スト数がある程度多い方が望ましいとする見解があるが,1/B/E/S予想の他の予想に対す

る比較優位性はアナリストの人数とは無関係であるといえる。なお1/B/E/Sアナリスト人

数が1人の場合に,1/B/E/S予想と他の二つの予想との間に大きな精度差力ヽ観察されないの

は,1/B/E/Sアナリスト人数が1人の1/B/E/S予想には,東洋経済予想が多く合まれている

からと考えられる.東洋経済予想と経営者予想とでは,アナリスト人数が4人以下の企業で

は束洋経済予想が経営者予想より有意に精度が高い力ヽ 5人以上の企業では両者に大きな基

は見られない。また表54の規模別分類の結果は,1/B/E/Sアナリスト人数別の結果と類似

しており,最小規模ポー トフォリオ(Pl)以外は,東洋経済予想,経営者予想,1/B/E/S予想

の順で予想精度が高い.統計的有意性についても同様で,1/B/E/S予想は殆どのポートフォ

リオで他の二つの予想よりも有意に精度が低 く,東洋経済予想と経営者予想とでは精度差

の有意性が低下している。なお規模別の結果が1/B/E/Sアナリスト人数別の結果と類似し

ているのは,大企業ほど多くのアナリストによってカバーされているということによるも

のと考えられる。

以上の結果を要約すると,三予想の中では1/B/E/S予想の精度が最も有意に低く,その結

果は,サンプルを年度別,業種別,1/B/E/Sアナリスト人数別,規模別などで分割しても大き

く変化しない。そして,束洋経済予想と経営者予想では,束洋経済予想の方が経営者予想よ

りも若千精度が高く,全サンプルではその差は統計的に有意であるが,サンプルを年度別,

業種別,1/B/E/Sアナリスト人数別,規模別などで分割すると,両者の予想精度に統計的に

有意な基はあまり見られない。このことから,我が国で利用可能な三予想利益の中では,1/



表 5-4 規模別予想精度

予想精度(%) 平均差検定

測

数

観
値

業
模

企
規

閲 S

4CC

2 , ″F

ACC

TOン 名θ   既 最4CC

4CC    MFACC

既 最4CC    MFACC

Tθンちa4cc  Tο yの 4CC

Pl

(最小)

P2

P3

P4

P5

P6

P7

P8

P9

P10

(最大)

1,712

1,712

1,712

1,711

1,711

1,711

1,711

1,712

1,712

1,712

7 344

4 488

3 615

2 978

2 867

2 078

1 663

1 387

1 187

1 034

7 398

4 440

3 562

2 944

2 794

1 978

1 551

1 292

1 124

0 946

7 228

4 381

3 514

2 921

2 772

1 970

1 548

1 288

1 119

0 943

-0 865
-2 264・

1 414

1 411

1 281

3 081水*

0 800

2 715キ
ネ

1 765

3 884キ章

4 179米ネ

6 867キメ

4 071*率

7 509ネ
本

5 502ネX

7 725キ*

5 298*ヤ

6 137ネ*

5 195水
栄

7 058**

2 074ネ

2 953キキ

3 669ネネ

3 358・ネ

2 719**

4 849米水

1 436

2 967Ⅲネ

2 369キ

4 961*X

4 710ネ栄

7 642**

4 224ネ*

7 603ネネ

5 799メエ

8 245*ま

5 726*ま

6 602ネオ

5 334Xネ

7 768キネ

5 073・ま

8 873ネネ

3 684本
ネ

5 093*ネ

2 762XⅢ

3 866Xキ

1 843

0 493

3 216ネ水

3 607キ水

0 923

2 072*

1 074

1 427

0 670

2 075*

2 341*

2 195キ

1 040

2 571ホ

(と)サ ンプルを企業規模に応じて,10個の同数のポー トフォリオに分類している Plは最小,P10は最大の規模を持つ企業の

ポー トフォリオである なお規模には,各年度の6月末時点における時価総額を用いている 平均差検定のコラムでは,各年

度における三予想の平均差の検定を行っている.各セルの上段はパラメトリックなPaired″‐testのレ値,下段はノンパラ
メトリックなWilcoxOn signed rank sum testのz値 を載せている.変数の定義については表3を参照されたい
Ⅲは5%水 準で有意,ネ

Ⅲは1%水 準で有意

B/E/S予 想の精度が最 も低 く,束洋経済予想 と経営者予想では予想精度に大差はないとい

える。

5。2 予想利益の価値関連性比較

表6パネルAと パ ネルBは ,Ohison[2001]評価 モデル に基づ く三予想利益 モデル,

卵 a既 比,総 ua班 比,何οЮ 〃a班 比に用いられる変数の記述統計量 と相関係数で

ある。株価 と,1/B/E/S予想,経営者予想,東洋経済予想の相関係数は,それぞれ0285,

0.307,0305で,三予想の中では1/B/E/S予想の株価 との相関が最 も低 く,経営者予想と東

洋経済予想の株価との相関は同程度である。

表7 パネル A は , 三予 想利 益 モ デ ル の推 定 結 果 を示 して い る。必E S ソ| ″0 班 L ,

遇 ua既 比,TOtta班 比の株主資本簿価と予想利益の係数は全て統計的に有意に正で

あり,当期純利益の係数は,統計的有意性は低いものの全て負の値をとっている。これは,株

主資本簿価と予想利益を所与とするとき,株式評価における当期純利益の役割は将来利益

の成長性 を暗示す るものである(lmplied earnings growth indicator)という,Ohison

[2001]およびHand[2001]の理論的分析結果と一致 している。

モデルの当てはまりの良さを示すadi.ズ2を比較すると,卸 a班 比のadi.妃2が0.099

と最 も低 く,卸 a班 比 とTOЮ 〃a班 比のadi.妃2はそれぞれ0.107,0.108でほぼ同 じで

ある。そこで卵 a班 比,卸 a班 比,Tθ予るθ〃a班 比 といぅ競合する三予想利益モデ

ルの優劣の差を,VuOl■g[1989]検定を用いて統計的に検証 している。貿
2ゃAICと いったモ



表 6 予想利益モデルに用いられる変数の記述統計量と相関係数

パネル A:記 述統計量

変 数 観測値数 平均 標準偏差 最/Jヽ Ｑ 中央値 Ｑ 最大

島/Pr l

&/Pr l

ら/Pr l
プ文乳と決Sど/島 ェ
P/Fr/Pr二1
Tθン名θケ/鳥 ェ

16,720    0 9839

16,720    0 6104

16,720    0 0113

16,720    0 0242

16,720    0 0249

16,720    0 0244

1 2136    3 3611

0 7720    2.9060

0 0315    0 1534

0 0345    0 1619

0 0342    0 1618

0 0340    0 1618

0 4331     0 2823   0 6589

0 4121     0 0213   0 3332

0 0561   -0 6163   0 0086

0 0231   -0 1135   0 0123

0 0223   -0 0948   0 0125

0 0225   -0 1000   0 0122

0 9009

0 5174

0 0188

0 0220

0 0219

0 0217

パネル B:ピ アソン相関係数

変 数 Pt/PF l 見/鳥 1 ら/鳥 1 蕊 、/鳥 1  瞬 t/鳥 l TOンるθど/鳥 1

鳥/Pr l

a/鳥 1

島/鳥1
既 最/Pr l
〃鳥/鳥1
TO予名θと/鳥 1

1 000

-0 024

0 295

0 339

0 321

1 000

0 213

0 073

0 285

0 307

0 305

1 000

0 418

0 329

0 371

1 000

0 915

0 934

1 000

0 979 1 000

(注)変 数の定義は以下のようである

え=レ+1期 6月末の株価,a=″ 期末の一株当たり株主資本格価,身=′期の一株当たり純利益,EE最 =″+1期6月に公表さ
れると■1期の一株当たり1/B/E/S予想利益の平均,71rFF=′+1期 5月末までに公表されるナ+1期 の一株当た9経営者子
想利益,TOyθセ=′+1期 6月に公表されるレ+1期 の一株当たり束洋経済予想利益.

表 7 予想利益モデルの価値関連性推定結果1

パネル A:三 予想モデルの推定結果

推定モデル Cθ%s筋″″ 曳/Pr l 昆/鳥 〕 Fθ″びクsサ   a的 妃2

班 Sソレθ拠

フレ角ИODEと

Tθ】るθフ,″OD垣 と

0 782       0 143

( 1 2 8 2 2 ) Xイ ( 1 6 1 0 ) * *

0 777       0 127

( 1 2 9 0 2 ) X・ ( 1 5 3 8 )ネ
*

0 778       0 130

( 1 2 9 4 9 )Ⅲ
単

( 1 5 8 8 )料

-0 247

( - 3 1 0 )棒
- 0 1 0 5

( - 1 7 4 )

-0 204

( - 3 3 2 ) 率

4 842

( 2 2 8 6 )海

5 265

( 3 2 5 5 ) *ネ

5 293

( 3 2 7 3 )キ
ヤ

0 099

0 107

0 108

16,720

16,720

16,720

パネル B:モデル選択校定の結果

比較 モデル Vuong[1989]校 定による統計量

既 S2ИθDEtt vsソИF』″θDEと

既 S2,イθDEL vs Tθ yθソレ0う距と

2'在角,イODEtt vsコ θ予岳θl″0う垣L

一　

一
　

一

423XX

079 栄`

677

(注)推 定モデル は以下の ようである。変数の定義 については表6を参照 されたい

山助晏馴″θDEL: 鳥 /鳥 1=的 ■21島 /Pr二十2メ身/え 1+名 FaE最 /■ 1+εセ
ぷ 連θつ垣L: 鳥/え 1=ぁ 十n島 /え 1+れ島/鳥 1+ゑ麟 t/え 1+cr
何θttODEと :え/鳥 1=掬 +9/1島/え 1+%島 /え 1+%Tθ yθセ/島 1+どを

なお夕ヾネルAの Fθ″cαsレのコラムにはIBESt/え 1,〃鳥/Pr l,Tθyθを/鳥_1がそれぞれのモデルに応じて入る.括孤内は
Wttieの 標準誤≧に基づ く′値である
Vuong[1989]校 定とは,モデル選択基準にKuliback Leibler情報量基準を用いて,それを尤度比検定に応用することに

よって,競合するモデルのどちらのモデルがより真のデータ生成過程に近いかを検定するモデル選択検定である 検定統
計量には標準化された尤度比を用い,それは漸近的に標準正規分布に従う

Ⅲは5%水 準で有意,・=は1%水 準で有意

デル選択基準でもモデルの優劣を知ることはできるが,その優劣の差が果たして統計的に

有意な程の差であるかどうかは判 らない。VuOng[1989]検定とは,競合するモデル間の優

劣の差を統計的に検証するモデル選択検定である。その結果が表7パネルBに 示されてい

る。raES_/1ra班比はルT〃 a班 比や TθЮ 〃a班 比 ょりも有意に劣ってお り,WT70班 比



表 8 予想利益モデルの価値関連性推定結果2

パネル A:三 予想モデルの推定結果

推定モデル 昆/!卜1 a/鳥 1 五θ″ひ容歩  И剪五鍛算θ象 ぷB■-29ど att R2

左E S コ″0 助比

〕在F 』″0 助弘

Tθ yθソ,″θD毘

0 060      -0 137
( 8 6 3 )ネ

米
 ( _ 3 0 5 )球

0 051      --0 034
( 7 4 5 ) ネ

ま
 ( - 0 7 8 )

0 053      -0 109
( 7 7 2 ) Ⅲ子 ( _ 2 5 0 ) 章

章

4 028
( 3 4 4 5 )球

4 430
(37 72)Ⅲ

Ⅲ

4 415
( 3 7 6 3 )キ

*

1459 6ネ
基

1471 7**

1468 5キヤ

11 37*本    0 566   16,720

11 90キネ    0 572   16,720

11 87ネX    0 571   16,720

パネル B:モデル選択校定の結果

比較モデル Vuong[1989]検 定による統計量

芝班璃Л″θDEtt vsソИFЛ″ODE乙

朋 SノИODEL vsコ θン10フレ0班

l″角ИODEtt vs Tθ ンlθttИθDEL

-4 953本
*

-5 261*キ

0 245

(注)推 定モデルは以下のようである

卵 οDごと, Pr/ぇ 1三角十αlどど/鳥 1+22島 /え 1+亀 IBESt/島 1+24ンa4R88-9象 +25NDヱ 2θrtt sr

韻 温θ財 と  Pr/■ 1=あ 十n島 /鳥 1+れら/鳥 1+ゑ憑 t/鳥 1+ゑ ンあ4景88-9‐9r十ゑぶDヱ 2象十cを

Tθttθ DEと :え/■ 1=抑 十/1現/鳥 1+形島/え 1+%TOン です/鳥 1+74予a4妃 88-切 ′+7sIPVリヱ2q十 串

И弘妃雛 9象=1988～ 1999年の年度ダミー変数,N醜 -22=29業 種の業種ダミー変数,他の変数の定義については表6を

参照されたい。なおパネルAの Fθ″σ否チのコラムには芝渇阜/鳥 1,〃鳥/え 1,70yθ セ/Pr_1がそれぞれのモデルに応じて

入る 活孤内はWttteの 標準誤差に基づ く,値,ンあ4貿盟 ―θ象と抑リヱ2象のコラムはF値 である。またVuong[1989]検

定については表7を参照されたい。
ネは5%水 準で有意,ⅢⅢは1%水 準で有意

とTOЮ 〃a班 比では統計的に有意な優劣は見 られない。

さらに,年度や業種による影響 をコントロールするために,三予想利益モデルに年度ダミ

ー変数 (FEAR盟 切 )と業種 ダ ミー変数(NDヱ 29)を 追加 して推定 した結果が表8で示

されている.結果は,係数については表7とほぼ類似 してお り,モデルの当てはまりの良さを

示すa的.R2についても全体的に値は高 くなっているもののモデル間の優劣に変化は見 られ

ない。三予想オ|↓益 モデル のadi F2は 卵 働班比 が0・566と 最 も低 く,効 a班 比 と

TO重覗 a班 比はそれぞれ0572と 0.571でほぼ同 じである.Vuong[1989]モデル選択検定

に よる三予想利益 モデル の優 劣 の結果 も同様 で,卸 働班比 が最 も劣 ってお り,

ぼ 逮 働班比 とコθtta班 比では統計的に有意な優劣は見 られない。さらに本論文では省

略 しているが,サンプルをアナ リス ト人数や規模で分割 した結果 も,表7,表8と同様であっ

た。

以上の三予想利益モデルの優劣の結果から,三予想の中では1/B/E/S予想の価値関連性

が最も低く,経営者予想と東洋経済予想の価値関連性は同程度であることがわかる。これ

は,三予想の中では経営者予想と東洋経済予想が同程度に株価に織り込まれており,1/B/

E/S予想の織り込まれ方が最も低いことを意味している。つまり市場は,経営者予想と東洋

経済予想をよく利用しており,1/B/E/S予想はあまり利用していないといえる。

G.お わりに

予想利益は,市場における期待利益の代理変数 として,日米の研究において幅広 く用いら

れているが,用いられるデータソースは日米間で大 きく異なっている。米国では,予想利益

として,1/B/E / S , Z a c k s , F i r s t  C a l lといった複数のアナリスト予想の平均であるコンセン

サス予想を用いるのが一般的であるのに対して,我が国では,米国同様のアナリストのコン
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センサス予想以外に,より中立的立場にあると思われる出版社系アナ リス トの単独予想,そ

して経営者自らが公表する経営者予想の計三種類の予想利益が利用可能である。本論文の

目的は,これら三種類の予想の精度と価値関連性を調査することによって,三予想の優劣お

よび市場の三予想利用度を比較検証することである。

本研究では,最初に,アナ リス トのコンセンサス予想として1/B/E/S予想,出版社系アナ

リス トの単独予想として『会社四季報』の束洋経済予想,そして経営者が決算短信で公表す

る経営者予想の三種類の予想を用いて,その精度を比較 している。結果は,予想精度に関し

ては,1/B/E/S予想は東洋経済予想や経営者予想よりも有意に精度が劣り,東洋経済予想と

経営者予想では精度に大差は見られなかった。また,1/B/E/S予想はヨンセンサス予想であ

るので,1/B/E/S予想にはアナ リス ト人数がある程度多い予想のみを用いるのが望ましい

とする見解がある。そこで,サンプルを1/B/E/Sアナリス ト人数別に分害Jして三予想の予想

精度を比較 しているが,結果は,1/B/E/S予想はアナリス トの人数とは無関係に他の二つの

予想よりも有意に精度が劣っていた.それ以外にも,サンプルを年度別,業種別,規模別など

で分割 して予想精度を比較 したが,結果は同様で,1/B/E/S予想は三予想の中で最 も精度が

低 く,東洋経済予想と経営者予想では精度に大きな差は見られなかった。

次に,市場の三予想の利用度を予想利益の価値関連性 という観点から検証 している。予想

利益の価値関連性 とは,予想利益 と株価 との統計的相関を企業評価モデルに基づいて校証

するもので,株価 との関連性の強い予想利益ほど株価によく織 り込まれており,市場での利

用度が高いと判断できるのである.結果は,三予想の中で1/B/E/S予想の価値関連性が最 も

低 く,東洋経済予想と経営者予想の価値関連性には有意な差は見 られなかった。これは,市

場の東洋経済予想や経営者予想の利用度が高 く,1/B/E/S予想の利用度が低いことを意味

している。また年度や業種などの影響をコントロール した後の三予想の価値関連性の検証

結果 も同様であった。

これらの結果から,我が国において利用可能な三種類の予想利益の中では,東洋経済予想

と経営者予想の精度が同程度で高 くて1/B/E/S予想の精度が最 も低 く,そして市場はそれ

ら精度の高い予想を正 しく識別 して株価に織 り込んでいるといえる。この結果は,米国では
一般的であるコンセンサス予想の使用が我が国においては不適切であることを示すもので

あり,また経営者予想がPublic lnformationとして無償で入手可能な我が国における,1/B/

E/S予想,東洋経済予想 といった有償のアナ リス ト予想の価値に疑間を生 じさせるもので

ある。

最後に,本研究では,次期予想利益について最 も早 く公表される,すなわち期首に近い時

点で三予想を比較 している。しかしながら,1/B/E/S予想は毎月改訂され,束洋経済予想も3

カ月毎に更新される。また経営者予想に関しても,本決算と中間決算の年2回の定期公表に

加え,予想修正が生 じたときにはそれが随時公表される。今後はこれらの予想修正データを

新たに収集 して,三種類の予想の精度が期首から期末に向かってどのように変化 し,また市

場はそれをどのように織 り込んで行 くのかというメカニズムを解明する必要があるであろ

う。

(おおた こうじ)
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現在では,企業が公表 した過去数年の決算短信は,東京証券取引所のウェブサイ ト(http://

www tse or jp)から閲覧可能であり,また最新の決算短信については,適時開示情報閲覧サ

ービスによってほぼリアルタイムで閲覧可能となっている.

その他にも,『日本経済新聞』や『日経金融新聞』などの新聞上で公表されるアナリスト予想(山

田[1995],後藤[1997]),また単独の証券会社が公表するアナリスト予想(城下[1984],Elton/

Gruber[1990])を用いた研究などもみられる.

Ohison[1995]において,「他の情報」とは,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。

経営者予想における業績予想の修正開示の目安は以下のようである。(1)売上高については,

新規予想値が直近予想値と比べて10%以 上変動している,(il)経常利益については,新規予想

値が直近予想値と比べて30%以 上変動しており,かつ,その変動額が純資産額の5%以 上であ

る,(111)当期純利益については,新規予想値が直近予想値と比べて30%以 上変動しており,か

つ,その変動額が純資産額の25%以 上である,(iv)配当については,新規予想値が直近予想値

と比べて20%以 上変動していることである.なお直近予想値が存在しない場合には,前年度の

実績値が代わりに用いられる.詳しくは,平成16年1月30日内閣府令第3号「会社関係者等の特

定有価証券等の取引規制に関する内閣府令(平成元年2月3日大蔵省令第10号)」の第3条を参照

されたい.

ただし,1/B/E/S予想の予想項目と予想期間はあくまで最大,最長の数であって,全ての企業

についてこれらの数の予想が得られるわけではない。また,1991年2月から2001年1月までは,

1/B/E/S予想の中に東洋経済予想が合まれていることにも注意が必要である。ちなみに,日経

会社情報の予想は,1/B/E/S予想には合まれていない.

全ての変数はScale Erectを緩和するために前期の株価でデフレー トされている。Scale

Efectについての議論は,Brown/Lo/Lys[1999]やGu[2005]を参照されたい。

八証券市場とは,東京,大阪,名古屋,本し幌,新潟,京都,広島そして福岡証券市場である。なお現

在では,新潟と広島証券取引所は東京証券取引所に吸収合併(2000年3月)され,京都証券取引

所は大阪証券取引所に併合(2001年3月)されている.

なお後に示す実証結果は,極値の除去10%,1.5%に 対して頑健性がある。また,1/B/E/S予想

には複数のアナリストによる予想利益の平均を用いているが,中央値を用いても得られる結

果に大きな変化は見られなかった。

企業規模には時価総額を用いている.

革江
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