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［まえがき］ 

本論文は，全 9 章から構成されている．第 1 章は本論文の目的および各章の構成につい

て述べ，第 2 章はわが国の経営者予想制度の説明を行っている．第 3 章は経営者予想に関

する先行研究のサーベイを行い，第4～8章は本論文で行った5つの研究結果を示している．

そして最後に第 9 章で本論文を総括している． 

経営者予想とは，企業の将来業績に関して，その内部者である経営者自らが公表する予

想のことである．わが国の証券取引所は，上場企業の経営者に次期の業績予想を提示する

ことを要請しており，その要請に基づいて，ほとんど全ての上場企業は，決算発表時に当

期の実績値とともに次期の業績予想値すなわち経営者予想を公表している．このような経

営者予想の開示システムは他国にはみられず，これがわが国における財務開示の最大の特

徴である．本論文の目的は，経営者予想情報がどのような特性を有し，また投資家やアナ

リストといった市場参加者にどのように用いられているのかを調査することによって，こ

のわが国独自の財務開示である経営者予想制度が果たして有効に機能しているのかどうか

を検証することである． 

第 2 章では，わが国の経営者予想制度について述べている．わが国の上場企業は，本決

算および中間決算時に，次期に関する通年の業績予想をそれぞれ当期および上半期の実績

値とともに定期的に公表している．この本決算と中間決算時に公表される経営者予想の定

期公表は，厳密には証券取引所の要請に基づく企業の自発開示であるが，実際にはほとん

どの企業がその要請に応じて予想を公表している．さらに企業は，公表済み予想値に重要

な差異が生じた場合には（売上高予想値の±10%，経常利益予想値の±30%，当期純利益

予想値の±30%，配当予想値の±20%），それを適時に開示しなければならない．この業績

予想の修正開示はインサイダー取引規制の一環として規定されている証券取引法に基づく

制度開示である． 

つまり本・中間決算時における経営者予想の定期公表は証券取引所の要請に基づく自発

開示であるが，不定期に公表される業績予想の修正開示は証券取引法に基づく制度開示な

のである．さらに証券取引所は，業績予想を含む適時開示を適正に行わなかった場合に，

事実上罰則的効果を伴う規定を設けている．これらのことから判断して，わが国における

経営者予想の開示は，事実上の制度開示であるといえる． 
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第 3 章は，経営者予想に関連する日米における先行研究のサーベイを行い，第 4 章以降

の各研究の具体的な研究テーマを示している．経営者予想に関する研究は，大きく，「経営

者予想の資本市場における有用性」を検証した研究，「経営者予想の特性」を調査した研究，

そして「経営者予想と他の予想の比較」を行った研究の 3 つに大別することができる． 

「経営者予想の資本市場における有用性」に関しては，従来のイベント・スタディ型の

アプローチを用いる研究から，経営者予想が資本市場において有用な情報を提供している

ことを示す結果が日米の研究で報告されている．一方，近年の会計研究で盛んな企業価値

と会計数値との相関を検証する価値関連性型のアプローチによる研究は未だ行われていな

い．そこで本論文の第 4，7 章では，価値関連性型のアプローチを用いて，資本市場におけ

る経営者予想情報の有用性を従来とは異なる側面から検証している． 

次に，「経営者予想の特性」と「経営者予想と他の予想の比較」に関しては，米国におい

ては，予想誤差に影響を及ぼす様々な要因が存在することや経営者予想がアナリスト予想

に影響を与えていることを示す結果が多数報告されているが，わが国においては，ごく断

片的な証拠はあるものの包括的な証拠は未だ存在していない．そこで本論文の第 5～8 章で

は，米国の先行研究や日本固有の状況を考慮して，経営者予想に関するこれら立ち遅れた

分野での検証を行っている． 

第 4 章は，本論文の 1 つ目の研究である，「経営者予想の価値関連性」について検証を行

っている．価値関連研究で用いられる実証モデルは，Ohlson (1995; 2001)で示されている企

業評価モデルを理論的支柱としている．そこで Ohlson モデルのフレームワークに基づいて，

企業評価に関する 3 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

の価値関連性を検証している．結果は，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はほとんど価値関連性を持たないというものであった．

このことは，経営者予想情報には高い価値関連性があり，市場における株式の価格形成に

大きなインパクトを与えていることを示唆している． 

第 5 章は，本論文の 2 つ目の研究である，「経営者予想の特性」について検証を行ってい

る．本研究では，マクロ経済的影響，業種，企業規模，上場市場，外部資金調達，財務的

困窮，過去の経営者予想誤差，成長性，赤字，経営者配当予想という 10 個の要因が経営者

予想の予想誤差に与える影響を調査している．単変量および多変量分析の結果は，これら

の要因が全て経営者予想のバイアスと関連しているというものであった．さらに本研究で

は，経営者予想誤差を推定することによって異常リターンが獲得可能であるという証拠を
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示している．これは，投資家が経営者予想を額面どおりに受け取ってしまっている可能性

があることを意味しており，経営者予想に存在するシステマティックなバイアスを市場が

完全には株価に織り込んでいないことを示唆している． 

第 6 章は，本論文の 3 つ目の研究である，「倒産企業の経営者予想の特性」について検証

を行っている．これは第 5 章の経営者予想の特性に影響を与える要因のひとつである財務

的困窮に焦点を当てたもので，企業の財務的困窮が最も極端かつ端的な形で表れている倒

産企業を研究対象にして，その経営者予想の特性を調査している．結果は，倒産企業の経

営者予想は，売上高，経常利益，純利益，配当の全ての予想項目において楽観的である，

倒産企業の予想は同業種・同規模のコントロール企業の予想よりも倒産 4 期前頃から統計

的に有意に楽観的になり，その楽観度は倒産期が近づくにつれて増大するというものであ

った．これは，倒産企業の公表した業績予想には楽観的なバイアスがあり，またそのバイ

アスは財務的困窮度が高まる倒産期が近づくほど大きくなるということを示している． 

第 7 章は，本論文の 4 つ目の研究である，「経営者予想とアナリスト予想の比較」につい

て検証を行っている．わが国では利用可能な利益予想として，経営者予想以外に，アナリ

スト予想の平均である I/B/E/S コンセンサス予想そして出版社系アナリストの単独予想で

ある四季報予想の計 3 種類の予想利益が利用可能である．本研究では，これら 3 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，3 予想の優劣および市場の 3 予想利用度

を比較検証している．結果は，予想精度に関しては，I/B/E/S 予想は東洋経済予想や経営者

予想よりも精度が劣り，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

た価値関連性については，I/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が見られなかった．このことは，わが国において利用可能な

3 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 I/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用いていることを示す証拠と

いえる． 

第 8 章は，本論文の 5 つ目の研究である，「倒産企業の経営者予想に対するアナリストの

反応」について検証を行っている．第 6 章では，財務的困窮企業の端的な例である倒産企

業の経営者予想には楽観的なバイアスが存在するという証拠が提示されており，一方，第

7 章では，経営者予想とアナリスト予想では予想精度に大差が見られないという結果が示

されている．そこで本研究では，倒産企業の経営者予想に存在する楽観的な予想バイアス

を果たしてアナリストが見抜いているかどうかを調査している．結果は，アナリスト予想
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は，その公表前の経営者予想よりは有意に誤差が小さく，公表後の経営者予想よりは有意

に誤差が大きいというものであった．これは，アナリストが，経営者予想の楽観的バイア

スをある程度は認識しているものの，完全には把握できていないことを示す証拠といえる． 

第 9 章では本論文の総括を行うとともに，今後の課題について述べている．本論文の中

核をなす第 4～8 章の実証研究の結果から，(i)経営者予想情報は高い価値関連性を有して

おり株式の価格形成に大きなインパクトを与えている，(ⅱ)経営者予想公表直後のアナリ

スト予想は経営者予想と酷似しておりアナリストは経営者予想情報を重要視している，と

いうことがわかった．このことは，経営者予想情報が投資家やアナリストといった市場参

加者に有用な情報を提供していることを意味しており，わが国独自の財務開示である経営

者予想制度が有効に機能していることを示す証拠であるといえる．しかしその反面，(ⅲ)

経営者予想にはシステマティックな予想バイアスが存在している，(ⅳ)市場やアナリスト

は経営者予想のバイアスを完全には把握できていない，という証拠も本論文から得られて

いる．これは，経営者予想が市場やアナリストに有用な情報を提供している反面，彼らが

経営者予想に幾分ミスリードされている側面もあることを示唆するものである． 

最後に，本論文で取り扱えなかった今後の課題としては，経営者予想のサンプルを期中

に公表されるものにまで拡大することや，経営者予想の開示に関する理論的研究を行う必

要があるといったことが挙げられる． 

 

 

- iv - 



［謝辞］ 

本論文を作成するにあたり，筑波大学大学院ビジネス科学研究科博士課程の諸先生方に

は多大なご指導，ご鞭撻を頂きました．とりわけ入学当時の主指導教官であった八重倉孝

先生には一方ならぬご指導を賜り，さらに先生が法政大学に転籍されましてからも変わら

ずご指導して下さいましたことは誠に有難いことであり，ここに深く感謝の意を申し上げ

る次第です．思いますに，八重倉先生からは，何にもましまして研究哲学とでもいうもの

をご教授して頂いたと感じております．先生の研究に対する峻厳なる姿勢は，非学浅才な

筆者の到底及ぶ所ではないのですが，目指すべき高みを示して頂けましたことは，今後の

筆者の研究上の太極となるであろうと思っております．また八重倉先生の転籍後に主指導

教官をお引き受け下さいました椿広計先生には格別のご高配を賜り，副指導教官の小倉昇

先生，牧本直樹先生にも大変お世話になりました．その他にも，筑波大学における講義で

は諸先生方から多くのことをお教え頂き，発表会では諸先輩方から有益なコメントや助言

を頂くことができました．大変感謝いたしております． 

また，筆者が 4 年前に東京で研究者としての第一歩を踏み出す前に在学していた関西大

学大学院商学研究科では，笹倉淳史先生や須田一幸先生（現在早稲田大学）に研究指導を

賜り，先輩であった首藤昭信先生（現在専修大学）には一方ならぬ助言を頂きました．こ

れらの先生方には卒業以降も親身にご相談にのって頂いており，知遇を得ることができま

したのは筆者にとって幸甚の極みであると感じております．また須田先生が主宰されてお

られます PATW 研究会に参加の諸先生方は，筆者にとって研究仲間でもあり良きライバル

でもあります．研究会での白熱した議論は，筆者の研究を全うする活力の源となっており，

諸先生方には誠に感謝いたしております．さらに関西大学在学中には，筆者の専門分野で

ある会計・ファイナンスの領域ではないのですが，統計学がご専門の松尾精彦先生からご

指導を賜るけることができましたのは，筆者にとって幸運でありました．松尾先生の学問

への深い造詣や温厚なお人柄は，八重倉先生とは異なる側面から，筆者の研究哲学の形成

に大きな影響を与えて下さいました．ここに記して感謝致します． 

最後に私事ではありますが，34 歳になるまでほとんど定職にも就かず自儘な人生を送る

ことを許してくれました母に，改めて感謝の意を示したいと思います． 

 

- v - 



［目次］ 

第 1 章 序章 1 

1.1 本論文の目的 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・1 

1.2 本論文の構成と概要 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・2 

第 2章 経営者予想制度 5 

2.1 経営者予想制度のあらまし ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・5 

2.2 業績予想の修正 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・9 

2.3 まとめ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・13 

第 3章 先行研究 14 

3.1 はじめに ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・14 

3.2 経営者予想の資本市場における有用性 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・15 

3.2.1 イベント・スタディ型の研究 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・15 

3.2.2 価値関連性型の研究 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・16 

3.2.3 本節の要約と今後の課題 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・19 

3.3 経営者予想の特性 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・23 

3.3.1 米国企業を対象にした先行研究 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・23 

3.3.2 日本企業を対象にした先行研究 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・26 

3.3.3 本節の要約と今後の課題 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・26 

3.4 経営者予想と他の予想の比較 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・30 

3.4.1 米国企業を対象にした先行研究 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・30 

3.4.2 日本企業を対象にした先行研究 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・32 

3.4.3 本節の要約と今後の課題 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・33 

3.5 まとめ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・37 

第 4章 経営者予想利益の価値関連性 39 

4.1 はじめに ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・39 

4.2 モデルの設定 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・40 

- vi - 



4.2.1 株価モデルとリターンモデルの導出 ・・・・・・・・・・・・・・・・・40 

4.2.2 R2の分解 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・48 

4.3 データと記述統計量 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・49 

4.3.1 サンプル選択 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・49 

4.3.2 記述統計量 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・49 

4.4 経営者予想利益の価値関連性の検証結果 ・・・・・・・・・・・・・・・・・52 

4.4.1 株価モデルの結果 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・52 

4.4.2 リターンモデルの結果 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・57 

4.5 まとめ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・62 

第 5章 経営者予想利益の特性 63 

5.1 はじめに ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・63 

5.2 データ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・64 

5.2.1 サンプル選択 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・64 

5.2.2 経営者予想誤差 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・65 

5.3 経営者予想利益におけるバイアスの決定要因 ・・・・・・・・・・・・・・・66 

5.3.1 単変量分析 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・66 

5.3.2 多変量分析 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・79 

5.4 経営者予想バイアスに対する市場の認知度 ・・・・・・・・・・・・・・・・81 

5.5 まとめ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・84 

第 6章 倒産企業の経営者予想の特性 85 

6.1 はじめに ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・85 

6.2 研究の背景 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・86 

6.3 リサーチ・デザインとサンプル選択 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・87 

6.3.1 リサーチの概要 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・87 

6.3.2 事象の発生時系列 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・88 

6.3.3 経営者予想誤差の測定 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・88 

6.3.4 サンプル企業とコントロール企業の選択 ・・・・・・・・・・・・・・・89 

6.4 統計的手法 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・90 

6.5 倒産企業による業績予想の特性 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・92 

- vii - 



6.5.1 データをプールした調査 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・92 

6.5.2 予想誤差の時系列変化 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・95 

6.6 まとめ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・100 

第 7章 経営者予想とアナリスト予想の比較 101 

7.1 はじめに ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・101 

7.2 研究の背景 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・102 

7.2.1 3 予想の精度 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・102 

7.2.2 予想利益の価値関連性 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・104 

7.3 リサーチ・デザイン ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・105 

7.3.1 3 予想の特徴 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・105 

7.3.2 予想精度の測定 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・108 

7.3.3 予想利益の価値関連性の測定 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・108 

7.4 データ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・109 

7.5 実証結果 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・112 

7.5.1 予想精度の比較 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・112 

7.5.2 予想利益の価値関連性比較 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・118 

7.6 まとめ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・121 

第 8章 倒産企業の経営者予想に対するアナリストの反応 124 

8.1 はじめに ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・124 

8.2 研究の背景 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・125 

8.3 データと変数の定義 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・128 

8.3.1 倒産サンプル企業の選択 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・128 

8.3.2 データ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・131 

8.3.3 予想誤差の定義 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・131 

8.4 実証結果 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・132 

8.4.1 経営者予想公表個数と修正予想公表頻度 ・・・・・・・・・・・・・・・132 

8.4.2 経営者予想の時系列による変化 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・133 

8.4.3 アナリスト予想の時系列による変化 ・・・・・・・・・・・・・・・・・136 

8.4.4 アナリストの経営者予想バイアス認知度 ・・・・・・・・・・・・・・139 

- viii - 



8.5 まとめ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・144 

第 9章 終章 146 

9.1 本論文の総括 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・146 

9.2 今後の課題 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・149 

引用文献 152 

 

 

- ix - 



［図表目次］ 

図表 1-1 各章における研究の全体的な位置づけ ・・・・・・・・・・・・・・・・・4 

図表 2-1 決算短信の様式 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・7 

図表 2-2 決算短信の実例 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・8 

図表 2-3 業績予想修正の様式 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・11 

図表 2-4 業績予想修正の実例 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・12 

図表 3-1 経営者予想の有用性をイベント・スタディ型で検証した研究 ・・・・・・21 

図表 3-2 経営者予想の特性に関する研究 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・28 

図表 3-3 経営者予想と他の予想を比較した研究 ・・・・・・・・・・・・・・・・35 

図表 4-1 株価モデルとリターンモデルの記述統計量と相関係数 ・・・・・・・・・51 

図表 4-2 株価モデルの推定結果（1979–1999 年） ・・・・・・・・・・・・・・・・54 

図表 4-3 (a) P1 モデルによる株主資本簿価と当期利益の増分説明力 ・・・・・・・・55 

 (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 

  ・・・・・・・・55 

図表 4-4 二元配置 ANOVA と多重比較（株価モデル増分説明力） ・・・・・・・・・56 

図表 4-5 株価モデルのパネル分析 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・56 

図表 4-6 リターンモデルの推定結果（1980–1999 年） ・・・・・・・・・・・・・・59 

図表 4-7 (a) R1 モデルによる，当期利益と当期利益の変化の増分説明力 ・・・・・・60 

 (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 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・60 

図表 4-8 二元配置 ANOVA と多重比較（リターンモデル増分説明力） ・・・・・・・61 

図表 4-9 リターンモデルのパネル分析 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・61 

図表 5-1 年次経営者予想誤差平均値と実質 GDP 成長率：1979–1999 ・・・・・・・67 

図表 5-2 業種別の経営者予想誤差平均値 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・68 

図表 5-3 規模と市場効果 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・70 

図表 5-4 外部資金調達 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・72 

図表 5-5 財務的困窮 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・75 

図表 5-6 経営者予想の持続性，成長性，赤字 ・・・・・・・・・・・・・・・・・76 

- x - 



図表 5-7 経営者配当予想のシグナリング効果 ・・・・・・・・・・・・・・・・・79 

図表 5-8 経営者予想バイアスの決定要因に関する多変量分析 ・・・・・・・・・・80 

図表 5-9 (a) 実際の経営者予想誤差に基づくヘッジ・ポートフォリオ戦略から得られる

異常リターン ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・83 

 (b) 予測される経営者予想誤差に基づくヘッジ・ポートフォリオ戦略から得ら

れる異常リターン ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・83 

図表 6-1 事象の発生時系列 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・88 

図表 6-2 量的変数の検定 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・91 

図表 6-3 経営者予想誤差の記述統計量 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・92 

図表 6-4 経営者予想誤差の楽観性（平均値）：母平均の t 検定 ・・・・・・・・・・93 

図表 6-5 経営者予想誤差の楽観性（中央値）：ウィルコクソン符号順位和検定 ・・・93 

図表 6-6 倒産企業とコントロール企業の予想誤差比較（平均値）：対応のある t 検定・94 

図表 6-7 倒産企業とコントロール企業の予想誤差比較（中央値）：ウィルコクソン符号順

位和検定 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・95 

図表 6-8 倒産企業とコントロール企業の予想誤差：時系列による比較・・・・・・・96 

図表 6-9 倒産企業とコントロール企業の予想誤差比較：時系列による検定 ・・・・97 

図表 6-10 予想誤差平均値差と t 値を従属変数にした回帰分析 ・・・・・・・・・・99 

図表 6-11 予想誤差中央値差と z 値を従属変数にした回帰分析 ・・・・・・・・・・99 

図表 7-1 3 予想データの比較 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・107 

図表 7-2 サンプルの特徴 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・111 

図表 7-3 予想精度の記述統計量 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・112 

図表 7-4 全サンプルによる予想精度の平均差検定 ・・・・・・・・・・・・・・・112 

図表 7-5 年度別予想精度 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・115 

図表 7-6 業種別予想精度 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・116 

図表 7-7 I/B/E/S アナリスト人数別予想精度 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・117 

図表 7-8 規模別予想精度 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・118 

図表 7-9 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 ・・・・・・・119 

図表 7-10 予想利益モデルの価値関連性推定結果 1 ・・・・・・・・・・・・・・・120 

図表 7-11 予想利益モデルの価値関連性推定結果 2 ・・・・・・・・・・・・・・・121 

図表 8-1 倒産サンプル企業 123 社の特徴 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・130 

- xi - 



図表 8-2 経営者予想公表個数と修正予想公表比率 ・・・・・・・・・・・・・・・132 

図表 8-3 経営者予想誤差の時系列変化 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・135 

図表 8-4 回帰モデルによる経営者予想誤差の時系列変化の検定 ・・・・・・・・・136 

図表 8-5 アナリスト予想誤差の時系列変化 ・・・・・・・・・・・・・・・・・138 

図表 8-6 回帰モデルによるアナリスト予想誤差の時系列変化の検定 ・・・・・・・139 

図表 8-7 経営者とアナリストの予想誤差の推移 

 (a) 売上高予想誤差 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・140 

 (b) 経常利益予想誤差 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・140 

 (c) 純利益予想誤差 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・140 

図表 8-8 経営者とアナリストの予想誤差の平均（中央）値差検定：全年度 ・・・・141 

図表 8-9 経営者とアナリストの予想誤差の平均（中央）値差検定：年度別 ・・・・143 

附表 倒産企業サンプル 123 社（1991–2004 年） ・・・・・・・・・・・・・・145 

 

 

 

 

 

- xii - 



［第 1 章］ 

序章 

1.1 本論文の目的 

経営者予想とは，企業の将来業績に関して，その内部者である経営者自らが公表する予

想のことである．わが国の証券取引所は，上場企業の経営者に次期の業績予想を提示する

ことを要請しており，その要請に基づいて，ほとんど全ての上場企業は，決算発表時に当

期の実績値とともに次期の業績予想値すなわち経営者予想を公表している．このような経

営者予想の開示システムは他国にはみられず，これがわが国における財務開示の最大の特

徴である． 

企業は経営者予想の公表にあたり，単に次期の業績に関する予想数値を提供するだけで

はなく，その根拠となるデータの提示およびその予想に対して定性的な説明を付け加える

ことを要請されている．さらに，公表済みの予想値に重要な差異が生じた場合には，それ

を速やかに開示しなければならない．このように，証券取引所の要請に基づく経営者予想

情報の提供は，企業にとって大きな事務的負担である． 

さらに，経営者予想は，あくまで利用可能な業績予想情報のひとつであり，他の代替的

な予想情報としてアナリスト予想などが存在する．もし経営者予想がアナリスト予想より

もはるかに劣る予想であるならば，市場やその他の利害関係者は経営者予想よりもアナリ

スト予想を用いるであろうから，企業に特別な負担を強いてまで経営者予想を公表させる

意義がないことになる．本論文の第 1 の目的は，経営者予想が投資家やアナリストといっ

た市場参加者に有用な情報を提供しているかどうかを検証することによって，このわが国

独自の財務開示制度が，企業の負担に見合うように，有効に機能しているかどうかを明ら

かにすることである． 

次に，経営者が企業の将来業績の予想を公表する際に，必ずしも真実の予想を公表する

とは限らない．なぜなら，企業には様々な利害関係者が関与しており，企業の経営者は彼

らを意識して予想を公表していると考えられるからである．例えば，財務的に非常に困窮

している企業の経営者は，真実の予想を公表することよって，それが株価や取引先に悪影

響を及ぼすことを恐れて，真実よりも楽観的な業績予想を公表するかもしれない．また逆
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に，電力，ガス，鉄道会社といった公益産業に属する企業の経営者は，過度に儲かってい

る利益予想を公表すると，公共料金の引き下げなどを消費者や政府から迫られかねず，そ

のような政治的コストを回避するために真実よりも悲観的な業績予想を公表するかもしれ

ない．このように，企業の公表する経営者予想には，それを取り巻く利害関係者を意識し

たバイアスが存在すると考えられる．本論文の第 2 の目的は，経営者予想のバイアスに影

響を与えると考えられる様々な要因を調査することによって，経営者予想の特性を明らか

にすることである． 

 

1.2 本論文の構成と概要 

本論文は，本章を含む全 9 章から構成されている．次章では，わが国の経営者予想制度

について叙述している．わが国の経営者予想開示は，表面的には証券取引所の要請に基づ

く自発開示であるが，実際には複雑な法規制に従っている．企業が本決算および中間決算

時に定期的に公表する経営者予想は，証券取引所の要請による自発開示である．しかしな

がら，企業が公表済み予想値に重要な差異が生じた場合に行う不定期の業績予想の修正開

示は，証券取引法に基づく制度開示である．さらに，証券取引所は，経営者予想の公表を

含む会社情報の適時開示に関して，それを怠った場合に事実上罰則的効果を伴う規定を設

置している．これらのことから判断して，わが国における経営者予想の開示は，事実上の

制度開示といえる． 

第 3 章は，本論文の主題でもある，経営者予想情報の特性と有用性について，関連する

日米における先行研究のサーベイを行っている．経営者予想に関する研究は，大きく，「経

営者予想の資本市場における有用性」を検証した研究，「経営者予想の特性を調査」した研

究」そして「経営者予想と他の予想の比較」を行った研究の 3 つに大別することができる．

そこで第 3 章では，これらの分類に従ってそれぞれ関連する先行研究のサーベイを行い，

現在までの発見事項およびその問題点を整理し，第 4 章以降の各研究の具体的な研究テー

マを示している． 

第 4 章は，本論文の 1 つ目の研究である，「経営者予想の価値関連性」について検証を行

っている．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

と企業評価に関する会計数値との相関を意味しており，価値関連性があるということはそ

の会計情報が市場において有用であるということを示唆している．Ohlson (2001)企業評価

- 2 - 



モデルに基づいて，企業評価に関する 3 つの主要な会計変数である，株主資本簿価，当期

利益，経営者予想利益の価値関連性を調査した結果は，経営者予想利益の価値関連性が最

も高く，市場における株式の価格形成に大きなインパクトを与えていることを示すもので

あった． 

第 5 章は，本論文の 2 つ目の研究である，「経営者予想の特性」について検証を行ってい

る．本研究では，マクロ経済的影響，業種，企業規模，上場市場，外部資金調達，財務的

困窮，過去の経営者予想誤差，成長性，赤字，経営者配当予想という 10 個の要因が，経営

者予想のバイアスに与える影響を調査している．単変量および多変量分析の結果は，これ

らの要因が全て経営者予想の予想誤差と関連していることを示していた．さらに本研究で

は，経営者予想誤差を推定することによって異常リターンが獲得可能であるという証拠を

提示している．これは，投資家が経営者予想を額面どおりに受け取っている可能性がある

ことを意味しており，経営者予想に存在するシステマティックなバイアスを市場が完全に

は株価に織り込んでいないことを示唆するものである． 

第 6 章は，本論文の 3 つ目の研究である，「倒産企業の経営者予想の特性」について検証

を行っている．これは第 5 章の経営者予想の特性に影響を与える要因のひとつである企業

の財務的困窮に焦点を当て，企業の財政状態の悪化が最も極端かつ端的な形で表れている

倒産企業を研究対象にして，その経営者予想の特性を調査するものである．結果は，倒産

企業が倒産前に公表した経営者予想は，売上高，経常利益，当期純利益，配当の全ての予

想項目において，同業種同規模のコントロール企業の予想と比べて楽観的なバイアスがあ

り，またそのバイアスは倒産期が近づくほどより顕著になることを示すものであった． 

第 7 章は，本論文の 4 つ目の研究である，「経営者予想とアナリスト予想の比較」につい

て検証を行っている．わが国では利用可能な利益予想として，経営者予想以外に，アナリ

スト予想の平均である I/B/E/S コンセンサス予想そして出版社系アナリストの単独予想で

ある四季報予想の計 3 種類の予想利益が利用可能である．本研究では，これら 3 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，3 予想の優劣および市場の 3 予想利用度

を比較検証している．結果は，3 予想利益の中では，四季報予想と経営者予想の精度が同

程度で高くて I/B/E/S コンセンサス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うものであった． 

第 8 章は，本論文の 5 つ目の研究である，「倒産企業の経営者予想に対するアナリストの

反応」について検証を行っている．第 6 章では，財務的困窮企業の端的な例である倒産企

- 3 - 



業が倒産前に公表した経営者予想には楽観的なバイアスが存在するという証拠が提示され

ており，一方，第 7 章では，経営者予想とアナリスト予想では予想精度に大差が見られな

いという結果が示されている．そこで本研究では，倒産企業の経営者予想に存在する楽観

的な予想バイアスを果たしてアナリストが見抜いているかどうかを調査している．結果は，

アナリストは経営者予想の楽観的バイアスをある程度は認識しているものの，十分には把

握できていないことを示すものであった． 

最後に第 9 章では，各章における研究の分析結果をまとめて整理し，本論文全体の総括

を行っている．また章の最後には，今後の研究課題についても述べている． 

以上，本論文の中核をなしているのは第 4 章から第 8 章までの各研究であるが，それら

の研究の全体的な位置づけを図表 1-1 で表している．第 3 章の先行研究のサーベイで述べ

たように，経営者予想研究に関する研究は，「経営者予想の資本市場における有用性」，「経

営者予想の特性」そして「経営者予想と他の予想の比較」の 3 分野に大別できる．本論文

における研究では，第 4 章と第 6 章の研究はそれぞれの分野に分類できるが，第 5，7，8

章の研究は複数の分野にまたがる研究である． 

 

図表 1-1 各章における研究の全体的な位置づけ 

   経営者予想に関する研究    

        

        

経営者予想の資本市場 

における有用性  
経営者予想の特性 

 

経営者予想と他の予想 

の比較 

        

・第 4章: 経営者予想利益の価値

関連性 
 

・第 6章: 倒産企業の経営者予想

の特性 
 

・第 7章: 経営者予想とアナリス

ト予想の比較 

        

第 7章の 

一部分  
 

・第 5章: 経営者予想利益の特

性 
  

・第 8章: 倒産企業の経営者予

想に対するアナリストの反応   
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［第 2 章］ 

経営者予想制度 

2.1 経営者予想制度のあらまし 

わが国における上場企業の財務開示の時期と範囲は，証券取引法を始めとする関連諸法

令ならびに証券取引所の諸規則に影響を受けている．証券取引法は，企業内容の外部への

開示資料である有価証券報告書を事業年度終了後から 3 ヶ月以内に金融庁に提出すること

を義務付けている．有価証券報告書の形式と内容は「企業内容等の開示に関する内閣府令」

等で細かく規定されており，企業の当該事業年度における事業活動や財政状態について詳

細な情報が提供されている．有価証券報告書で開示されている情報は非常に包括的なもの

であるが，事業年度終了からその開示までには 3 ヶ月間のタイム・ラグが存在する． 

この証券取引法に基づく法的開示による適時性の欠如を補完するために，自主規制機関

であるわが国の証券取引所は，会計監査人から特に問題となるところがないとの事実上の

了承を得た段階で，各事業年度の決算内容に係わる適時開示すなわち決算発表を行うこと

を要請している．この決算発表時に企業が作成公表する，各社共通形式の決算情報を記載

した書類が決算短信と呼ばれるもので，当該事業年度における業績や財産の状況を総合的

かつ簡潔に表示している1．結果として，企業の決算情報は，有価証券報告書の法的期限で

ある事業年度終了後から 3 ヶ月以内よりもずっと前に公開されている．企業の決算発表は，

通常事業年度終了から 25～40 営業日後の間に行われることが多い．企業はこの決算短信の

中で，次期の業績に関する予想すなわち経営者予想を，当期の実績値とともに公表してい

るのである． 

このわが国独自の財務開示制度は，東京証券取引所が昭和 49 年末に，決算等の迅速な

る公表についての要望文を上場会社に送付したことから始まる（「改正商法等の施行に伴う

要望について」東証上管第 1007 号 昭和 49 年 12 月 19 日）（久保 1992; 2000）2．その結

                                                       
1 決算短信は東京証券取引所のウェブサイトから入手可能である(http://www.tse.or.jp)． 
2「日本経済新聞」は，昭和 49 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

期の経営者予想の掲載を始めた（昭和 49 年 4 月 16 日付 日本経済新聞）．経営者予想の日本経済新聞

への掲載時期は，東京証券取引所からの正式な要請が行われた時期よりも若干早いが，この辺りの微妙

な経緯については明らかでない． 
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果，企業は，本決算発表において，次期の売上高，経常利益，当期純利益，1 株当たり当

期純利益，1 株当たり配当の予想値を，当期の実績値とともに公表している．また，中間

決算発表においても，期末時の売上高，経常利益，当期純利益，1 株当たり当期純利益，1

株当たり配当の予想値を，中間決算の実績値とともに公表している．つまり企業は，通年

の業績予想値を，期首と期中の 2 回定期的に公表しているのである3． 

この経営者予想を含む決算発表は，厳密にいえば，証券取引法や商法による制度開示と

は異なり，あくまで証券取引所の指導に基づく法的拘束力のない自発開示である4．事実，

金融機関とりわけ証券会社の中には，将来の経済情勢の不確実性を理由に，業績予想が困

難であるとして経営者予想を提示しない会社も存在する5．しかしながら，実際にはほとん

ど全ての企業が証券取引所の要請に応じて経営者予想を公表している6． 

図表 2-1 は，東京証券取引所が発行する「会社情報適時開示ガイドブック」に記載され

ている本決算発表時の決算短信の様式であり，図表 2-2 は，その実例である7．表中のセク

ション 1 (1)～(3)までが当期の実績値に関する記述で，表の最下部にあるセクション 2 が次

期の業績予想数値を表しており，経営者予想と呼ばれるものである． 

 

 

 

                                                       
3 予想は，通常，点予想（point forecast）であるが，1 株当たり配当についてのみ，しばしば範囲予想（range 

forecast）で提示される．詳しくは，後藤(1997)や友杉(1995)を参照されたい． 
4 法的拘束力はないものの，東京証券取引所は，会社情報の適時適切な開示を上場会社の責務とする「上

場有価証券の発行者の会社情報の適時開示等に関する規則（適時開示規則）」を平成 11 年に制定してい

る．上場企業が決算短信を作成・公表するのは，この適時開示規則第 2 条第 1 項第 3 号によって，事業

年度等に係る決算の内容が定まった場合に，直ちに当該決算内容を開示しなければならないと定められ

ているからである． 
5 東京証券取引所は，何らかの合理的な事情により業績予想を開示できない場合には，決算短信の概要を

示す頁の欄外にその旨を注記するとともに，その理由（会社が合理的と判断する事情）を，添付資料中

の「経営成績」欄に記載するように要請している． 
6 経営者予想に関しては，初期の年度においては，銀行，保険，証券会社などの金融機関は予想を公表し

ておらず，他の一般企業についても予想の公表率は 90%程度であった（清水 1982）．現在では，金融機

関を含むほとんど全ての企業が予想の公表を行っている． 
7 決算短信自体は数十頁にわたるものであり，掲載している表は決算短信の概要を示している頁である．

なお決算短信は，平成 18 年 5 月期決算から新しい様式に変更されている．開示内容に大きな変化はない

が，配当状況と配当予想が新しいセクションにまとめられている． 

- 6 - 



図表2-1 決算短信の様式 

※ 業績予想の利用又は業績予想の開示形式に関する注意文言等の記載欄 

 
平成 ○ 年 ○ 月期   個別財務諸表の概要     平成  年  月  日 
上 場 会 社 名                               上場取引所 
コ ー ド 番 号                                            本社所在都道府県 
（ＵＲＬ  http://www.                       ） 
代  表  者 役職名          氏名 
問合せ先責任者 役職名          氏名          ＴＥＬ (    )   － 
決算取締役会開催日 平成  年  月  日      中間配当制度の有無  有・無 
配当支払開始予定日 平成  年  月  日       定時株主総会開催日 平成  年  月  日 
単元株制度採用の有無  有(１単元     株)・無 
 
１． ○年○月期の業績(平成  年  月  日～平成  年  月  日) 
(1)経営成績 
 売 上 高 営業利益 経常利益 
 百万円   ％ 百万円   ％ 百万円   ％
○年○月期 
×年×月期 

 
 

当期純利益 1 株当たり
当期純利益

潜 在 株 式 調 整 後 
１株当たり当期純利益 

株 主 資 本 
当期純利益率 

総 資 本 
経常利益率 

売 上 高

経常利益率

 百万円   ％ 円 銭 円 銭 ％ ％ ％

○年○月期 
×年×月期 

 
 

 
 

 
 

(注) ①期中平均株式数 ○年○月期       株             ×年×月期       株 
    ②会計処理の方法の変更   有 ･ 無 
     ③売上高、営業利益、経常利益、当期純利益におけるパーセント表示は、対前期増減率 
 
(2)配当状況 

1株当たり年間配当金 
 

 中 間 期 末 
配当金総額 

(年 間) 配当性向 株主資本 
配 当 率 

  円 銭 円 銭  円 銭 百万円 ％ ％

○年○月期 
×年×月期 

  

(注) ○年○月期期末配当金の内訳 
 
(3)財政状態 
 総 資 産 株主資本 株主資本比率 １株当たり株主資本 

 百万円 百万円 ％ 円  銭

○年○月期 
×年×月期 

 

(注) ①期末発行済株式数   ○年○月期        株 ×年×月期        株 
    ②期末自己株式数     ○年○月期        株 ×年×月期        株 
 
２．△年△月期の業績予想(平成  年  月  日～平成  年  月  日) 

１株当たり年間配当金  
売 上 高 経常利益 当期純利益 

中 間 期 末  
 百万円 百万円 百万円 円 銭 円 銭 円 銭

中 間 期 
通   期 

 
 

 
――― 

――― 
 

――― 

(参考)１株当たり予想当期純利益(通期)   円   銭 
 
 

 

 

 

（出典）東京証券取引所発行「会社情報適時開示ガイドブック」 
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図表 2-2 決算短信の実例 

 

（出典）東京証券取引所 適時開示情報閲覧サービス（http://www.tse.or.jp/disclosure/index.html） 

- 8 - 



2.2 業績予想の修正 

本決算と中間決算時における年 2 回の定期的な経営者予想の公表に加えて，さらに企業

は，公表済み予想値に重要な差異が生じた場合には，それを適時に開示しなければならな

い．この不定期の開示を業績予想の修正開示といい，それを行うかどうかの目安は以下の

ように定められている． 

(i) 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． 

(ii) 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． 

(iii) 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 2.5％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． 

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（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）」第 3 条）8． 

この業績予想の修正に関する開示は，平成元年 4 月 1 日に施行されたインサイダー取引

規制の一環として規定されているものであり，いわば制度上義務付けられている制度開示

である9．従って厳密にいえば，本決算と中間決算で定期的に公表される業績予想は証券取

引所の要請に基づく企業の自発開示であるが，その公表された予想の修正は証券取引法に

基づく制度開示なのである．しかしながら，仮に企業が決算発表時に，次期予想はあくま

で自発開示であると主張して予想を公表しなくても，証券取引法で，直近予想値が存在し

ない場合には公表済みの当期の実績値を代わりに用いるという規定があるので，次期予想

                                                       
8 東京証券取引所は，業績予想の修正開示の目安について，これとは別の規定を設けている．「上場有価

証券の発行者の会社情報の適時開示等に関する規則（適時開示規則）」第 2 条第 1 項第 4 号では，新し

い予想値を直近の予想値（予想値が無い場合は前年度の実績値）で除して，(i)売上高は 1.1 以上または

0.9 以下，(ii)経常利益および当期純利益は 1.3 以上または 0.7 以下と定めており，同第 5 号では，(iii)配当

は予想値に差異が生じた全ての場合と定めている． 
9 業績予想の修正開示に関するインサイダー取引規制は，昭和 63 年 5 月に公布された改正証券取引法によ

って新設された第 190 条の 2 に始まり，それを受けて平成元年 2 月 3 日に制定・公布された 2 つの政省

令，「証券取引法施行令の一部を改正する政令（平成元年政令第 23 号）」および「会社関係者等の株券

等の取引規制に関する省令（平成元年大蔵省令第 10 号）」に基づいている．なお現在では，証券取引法

第 190 条の 2 は，第 166 条に整理されており，業績予想の修正開示に関する規定は第 166 条第 2 項第 3
号に記載されている．なお，昭和 63 年改正証券取引法第 190 条の 2 については宮沢(1988)，平成元年の

インサイダー取引規制に関する 2 つの政省令については堀本(1989)や神崎(1989)，その後の変遷について

は神田(1997)を参照されたい． 
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が当期の実績値と大きく乖離している場合には，企業には業績予想の修正を公表する義務

が生じることになる．また，東京証券取引所が平成 11 年に制定した「上場有価証券の発行

者の会社情報の適時開示等に関する規則」第 22 条（会社情報の適時開示等に係る改善報告

書の提出）には，業績予想を含む適時開示を適正に行わなかった場合に罰則的効果を伴う

規定が盛り込まれている10．これらのことから判断して，わが国における経営者予想の開

示は，事実上の制度開示であるといえる． 

図表 2-3 は，東京証券取引所が発行する「会社情報適時開示ガイドブック」に記載され

ている業績予想修正の様式であり，図表 2-4 は，その実例である．前回発表した予想と新

たに公表された予想との差異が示されている． 

 

 

 

 

                                                       
10 不適正な情報開示が認められた場合には，その内容や程度に応じて，「口頭注意」，「当該開示に至る

経緯及び改善策を記載した書面の徴求」，「改善報告書の徴求」という 3 段階の措置がとられる．この

うち改善報告書は，特に改善の必要性の高いケースであり，また投資家に改善を約束するという意味も

含めて 5 年間公衆縦覧に供されている．適時開示規則に反した企業の提出した「改善報告書」は次のウ

ェブサイトで縦覧可能である．（http://www.tse.or.jp/listing/kaizen，http://www.ose.or.jp/rules/rl_tkkh.html） 
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図表2-3 業績予想修正の様式 

 
 

平成  年  月  日 
 

各   位 
 

会 社 名  ○ ○ ○ ○ 株式会社 
代表者名  取締役社長               
（コ ー ド 番 号        東証第  部） 
問合せ先  取締役経理部長      
（TEL.       －         －         ） 

 
 
 
 
 
 

通期業績予想の修正に関するお知らせ 
 
 
 最近の業績の動向等を踏まえ、昨年   月   日の中間決算発表時に公表した平成   年   月期 
（平成   年   月   日 ～ 平成   年   月   日）の業績予想を下記のとおり修正いたしまし
たのでお知らせいたします。 
 
 
 

記 
 
 
１．当期の業績予想数値の修正（平成   年   月   日 ～ 平成   年   月   日） 
 
 売 上 高 経常利益 当期純利益 
前 回 発 表 予 想（A）    
今 回 修 正 予 想（B）    
増 減 額（B－A）    
増 減 率（％）    
（ご参考） 
前期実績（平成  年  月期）    

（金額の単位：百万円） 
 
 
２．修正の理由 
 
 

以   上 
 
 

（出典）東京証券取引所発行「会社情報適時開示ガイドブック」 
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図表 2-4 業績予想修正の実例 

 

（出典）東京証券取引所 適時開示情報閲覧サービス（http://www.tse.or.jp/disclosure/index.html） 
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2.3 まとめ 

わが国における財務開示の最大の特徴は，各事業年度の決算内容に係わる適時開示すな

わち決算発表において，経営者が当期の実績数値とともに次期の業績予想値を公表すると

いう経営者予想開示制度が古くから確立されているという点にある． 

この経営者予想の公表は，証券取引法や商法による制度開示とは異なり，あくまで証券

取引所の要請に基づく企業の自発開示であるが，実際にはほとんど全ての企業がその要請

に応じて経営者予想を公表している． 

この経営者予想開示率の高さの背景には，証券取引所側からの度重なる要請，そして業

績予想の修正に関する内閣府のガイドラインの存在があると考えられる．企業は，公表済

み予想値に重要な差異が生じた場合には（売上高予想値の±10%，経常利益予想値の±30%，

当期純利益予想値の±30%，配当予想値の±20%），それを適時に開示しなければならない

が，企業はそのガイドラインに従う限り，実績値が予想値と異なったことによる法的責任

は問われない．これは，米国における「1995 年民事証券訴訟改革法（the Private Securities 

Litigation Reform Act of 1995）」で規定されている「将来の予想に関する記述（forward-looking 

statements）」に対する責任免除規則（セーフ・ハーバー）と対照的である（Roake and Davidson 

1996）．この改革法は，企業が証券訴訟に対する懸念なしに，誠実なる予測を行うことを勧

奨する目的で制定されたが，その解釈の曖昧さゆえに完全に失敗であったと非難されてい

る（Rosen 1998）．さらにわが国では，伝統的に，経営陣に対する株主の代表訴訟が米国ほ

ど一般的ではない．これらの要因が，わが国において経営者予想開示制度が一般に定着す

ることに貢献したものと考えられる． 
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［第 3 章］ 

先行研究 

3.1 はじめに 

本研究の目的は，経営者予想に関する日米の文献をサーベイすることによって，現在ま

での発見事項を確認するとともに，わが国における経営者予想研究の今後の課題を明らか

にすることである． 

経営者予想に関する論文は多岐に亘っているが，大きく，「経営者予想の資本市場にお

ける有用性」，「経営者予想の特性」，「経営者予想と他の予想の比較」，「経営者予想の自発

開示」，「経営者予想の開示形式」の 5 つに分類される．しかしながら，最後の 2 項目は，

米国において経営者予想の公表が完全なる自発開示であり，また予想期間や予想形式など

も様々であるということから生じる研究分野であり，経営者予想の公表が事実上の制度開

示で，予想期間や予想形式なども一様に定められているわが国においては研究対象と成り

得ない．そこで，本研究では，日米両方の経営者予想と関連している最初の 3 項目につい

ての研究のみサーベイを行っている． 

第 1 に，「経営者予想の資本市場における有用性」については，経営者予想の公表が株

価にどのようなインパクトを与えているかについて検証したイベント・スタディ（event 

study）型の研究，そして経営者予想と株価にはどのような関連性があるかについて検証し

た価値関連性（value relevance）型の研究についてサーベイを行う．第 2 に，「経営者予想

の特性」については，経営者予想は楽観的か悲観的かといった予想バイアスに関する研究，

そしてそのバイアスに影響を与えている内部的および外部的要因を調査した研究のサーベ

イを行う．第 3 に，「経営者予想と他の予想の比較」については，経営者予想の精度を，時

系列モデルによる予想やアナリスト予想と比較した研究のサーベイを行う． 

最後に，本研究でサーベイを行う文献の多くは米国企業に関する研究である．前章で詳

細に述べているように，わが国の経営者予想が事実上の制度開示であるのに対し，米国に

おける経営者予想は自発開示である．従って，米国における先行研究をそのままわが国に

直接適用することは困難である．しかしながら，米国における先行研究の結果を，両国の

開示制度の違いを考慮して慎重に解釈すれば，わが国における経営者予想についての今後
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の研究に貴重な示唆を与えてくれるであろう． 

なお本研究の構成は以下のようである．次節は，経営者予想の資本市場における有用性

に関する研究のサーベイ，第 3 節は，経営者予想の特性に関する研究のサーベイ，そして

第 4 節は，経営者予想と他の予想の比較に関する研究のサーベイ結果を示す．最後に第 5

節では，本研究をまとめる． 

 

3.2 経営者予想の資本市場における有用性 

資本市場における会計情報の有用性を検証した研究には，会計情報の公表が株価にどの

ようなインパクトを与えているかについて検証するイベント・スタディ型の研究と，会計

情報と株価にはどのような関連性があるかについて検証する価値関連性型の研究が存在す

る．そこで本節では，経営者予想の資本市場における有用性を検証した研究を，イベント・

スタディ型の研究と，価値関連性型の研究に分類して，関連する日米の研究についてサー

ベイを行う． 

3.2.1 イベント・スタディ型の研究 

資本市場における会計情報の有用性を検証した研究としては，従来，イベント･スタデ

ィ型の研究が主流であった．イベント･スタディ型の研究とは，ある会計情報の公表という

イベントの発生に対する，株価や出来高の変化といった市場の反応を，イベント発生前後

の比較的短い期間において調査することによって，その情報の有用性を検証するという手

法を用いる研究のことである．そして，もし市場がその会計情報の公表に反応していたら，

その情報は新たな情報を市場に伝達したとして，その情報には有用なる情報内容が存在し

ていると結論付けるのである（Beaver 1998; Kothari 2001）． 

米国における経営者予想の研究は，当初このイベント･スタディによるアプローチで経

営者予想の情報内容の検証を行い，経営者予想の公表に株価が反応している数多くの証拠

を提示している（Foster 1973; Patell 1976; Jaggi 1978a; Nichols and Tsay 1979）．また，市場の

出来高の観点からの反応についても，経営者予想の情報内容の存在を示す証拠が提示され

ている（Foster 1973; Nichols et al. 1979）．次に，Waymire (1984)と Ajinkya and Gift (1984)は，

公表された経営者予想利益の期待外部分の符号によって，それを Good News と Bad News

に識別し，株価は Good News には正に，Bad News には負にそれぞれ正しく反応している
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ことを発見し，さらに Waymire (1984)では，Good News と Bad News の大きさと株価反応の

大きさに正の相関を見出した．この経営者予想の情報内容の大きさに関して，経営者予想

は自発開示情報であるので，制度開示に基づいて監査を受けて開示されている年次利益情

報よりも信頼性が劣り，従って，市場はそれを割り引いて受け止めているのではないかと

いう仮説を検証しているのが Pownall and Waymire (1989)である．そして彼らは，市場は経

営者予想情報を割り引いて受け止めてはおらず，むしろ仮説とは反対に，経営者予想情報

の公表は年次利益情報の公表よりもより大きい株価の反応を伴っているという結果を示し

た． 

このような米国における先行研究と同様の結果が，日本の経営者予想を用いた研究にお

いても報告されている．わが国の場合，経営者の次期予想値と当期の実績値が決算発表で

同時に公表されるので，それぞれの情報内容を分離するのが困難であるという問題が伴う．

しかしながら，当期の実績値の影響をコントロールした後でも，経営者予想には情報内容

が存在するという証拠が多くの研究で提示されている（Darrough and Harris 1991; 後藤・桜

井 1993a; Conroy et al. 1998）．またこれらの研究では，予想利益と実際利益という異なる 2

種類の利益の情報内容の大きさを比較し，予想利益の情報内容は当期利益の情報内容に優

っているという結果を報告している． 

次に，わが国おける経営者予想は，本決算と中間決算で定期的に公表されるが，それ以

外にも，予想に大きな変動が生じた場合には，企業は随時，業績予想の修正を行わなけれ

ばならない．この場合には，定期公表に見られる予想情報と実績情報の混合が生じないの

で，より正確に経営者予想の情報内容を検証することができる．そこで，多くの研究がこ

の業績予想修正の情報内容を検証している．桜井・後藤(1992)は，業績予想修正日前後の

株価を検証し，株価は修正日に最も大きく反応していることを示し，後藤・桜井(1993b)

と河(1994)は，株価は，予想の上方修正に対しては正に，下方修正に対しては負にそれぞ

れ反応していることを示した．その他にも，出来高による市場の反応の検証（河 1998），

東証 1 部企業と 2 部企業・店頭登録企業による市場の反応の差異（河 1998; 音川 2000），

企業規模や所有構造の違いによる市場の反応の差異（後藤 1996）といった様々な観点から，

業績予想修正の情報内容は検証されている． 

3.2.2 価値関連性型の研究 

会計情報の公表に伴う市場の反応を調査したイベント･スタディ型の研究とは対照的に，
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近年における会計研究の多くは，資本市場における会計情報の有用性をイベント・スタデ

ィとは異なるアプローチで検証している．それが，価値関連性と呼ばれる検証方法で，1990

年代における会計研究の中で最も頻繁に用いられた手法のひとつである．価値関連性の定

義は必ずしも明瞭ではなく，研究者によって幾分異なっているが，現在における共通理解

としては，調査対象の会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る（Barth 2000; Lo and Lys 2000a; Holthausen and Watts 2001; Barth et al. 

2001）．そして，価値関連研究（value relevance study）とは，企業評価における様々な会計

数値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）とそれらの数値

との間の実証的関係を調査する研究のことである． 

次に，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 Ohlson (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株価ならびにリターンモデ

ルは，近年の価値関連研究において最も普及している回帰モデルである（Barth 2000; Barth 

et al. 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 3

つの変数の関数で表現しており，この分析に基づいて，株価モデルは，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11．一方，リターンモデルは，株価

モデルに 1 階の階差をとった差分型の回帰モデルである． 

米国においては，この Ohlson/RIV モデルに基づく株価ならびにリターンモデルを用いて，

様々な会計数値の価値関連性が検証されている（Holthausen and Watts 2001; Barth et al. 

2001）．その中でも，会計数値の価値関連性の経年変化を検証することによって，財務諸表

の有用性の変遷を検証する研究は，価値関連研究の代表的なものである（Collins et al. 1997; 

Francis and Schipper 1999; Ely and Waymire 1999; Lev and Zarowin 1999）．日本においても米

国同様，価値関連研究は近年非常に盛んで，会計数値の価値関連性の経年変化についての

検証も，薄井(1999)や Yaekura (2003)などで行われている． 

このように，価値関連研究は，Ohlson/RIV モデルに基づく回帰モデルを用いて検証され

るのだが，Ohlson/RIV モデルで現われる変数「他の情報」については，その使用がアド・

                                                       
11 Ohlson (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． 
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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 3 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 et al. (1999)

が，株価を株主資本簿価，当期利益そしてアナリスト予想利益の 3 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た．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 and 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，Ohlson (2001)に基づいてアナリス

ト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．

また Ou and Sepe (2002)では，予想利益の存在下における株主資本簿価と当期利益の価値関

連性が検証されており，アナリスト予想利益が当期利益と近似（乖離）している場合には，

株主資本簿価の価値関連性は減少（増加）し，当期利益の価値関連性は増加（減少）する

という結果を報告している． 

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利益を用いるのに

対し，わ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．また，経営者予想利益は当期利益と同時に公表され

るので，イベント･スタディ型の研究では情報内容の混合として問題であったが，クロスセ

クションで回帰分析を行う価値関連研究では逆に好都合である．例えば石川(2001; 2002)

は，Hand and Landsman (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いる．そして，経営者予想利益が株価と密接に関連

しているという証拠を示している． 

最後に，価値関連性型の研究と，イベント･スタディ型の研究の特徴について述べる．

両タイプの研究ともに，市場における何らかのメトリック（株価，リターン，出来高など）

を用いて，ある会計情報の資本市場における有用性を検証しようと試みている点において

は同じである．しかしながら，目的は同じであっても，その目的に達するためのアプロー

チが，両タイプの研究では大いに異なっている． 

イベント・スタディ型の研究は，ある会計情報の公表に伴う市場の反応を各企業ごとに

時系列で調査するものである．例えば，会計利益情報の有用性を検証するためには，会計

利益情報が公表された時の市場の反応をその公表前後の市場の反応と比較し，情報公表時

の市場の反応の方が有意に大きければ，市場は会計利益情報を用いておりその情報は有用

であると結論付けるのである．従って，イベント・スタディ型の研究で大切なのは，公表
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時点の正確な特定および，調査対象にとってノイズとなる同時に公表される情報の影響の

除去である． 

一方，価値関連性型の研究は，ある会計情報と株価やリターンなどとの相関を複数の企

業を用いてクロスセクションで調査するものである．例えば，会計利益情報の有用性を検

証するためには，複数企業の株価のバラつきとその会計利益のバラつきとを調査し，もし

両者の間に有意な相関関係があれば，市場は会計利益情報を用いておりその情報は有用で

あると結論付けるのである．しかしながら，株価と相関のある会計変数が全て市場におい

て有用であるとは一概にいえない．実際には，株価とは関係が無いにもかかわらず，その

変数が真に株価と関連性のある別の変数と相関があるために，見せかけの相関が生じてし

まう可能性があるからである．そこで重要となるのが，調査対象の会計変数が，企業価値

と関連性があるであろうという合理的推論が可能であるということである．そしてそのた

めには，それらの会計変数が何らかの理論的企業評価モデルに基づくものであるというこ

とが必要なのである． 

このように，価値関連性型とイベント･スタディ型の研究では，その目的は同じでも検

証方法が異なっており，どちらの方法が優れているとは一概にいえない．もし公表時点を

正確に特定でき，かつ調査事象を完全にアイソレートできるのであれば，イベント・スタ

ディ型の研究の方が，企業評価モデルに依拠する価値関連性型の研究よりも検出力が高い

と考えれる．しかしながら現実には，財務諸表の公表によって一斉に開示される膨大な会

計情報の中からある特定の情報の影響のみをアイソレートするのは困難であり，そのよう

な場合には価値関連性型のアプローチが有用になってくるであろう． 

3.2.3 本節の要約と今後の課題 

本節では，資本市場における経営者予想の有用性に関する日米の研究のサーベイを行っ

ている．会計情報の公表が市場にどのようなインパクトを与えているかについて検証した

イベント・スタディ型の研究からは，経営者予想情報の公表に市場が反応しているという

証拠が，日米両国において多数提示されている．一方，近年の会計研究で盛んな企業価値

と会計数値との相関を検証する価値関連性型の研究については，米国では，次期予想利益

の代理変数としてアナリスト予想を用いた研究が行われている． 

米国における価値関連性研究が，次期予想利益の代理変数としてアナリスト予想利益を

用いているのに対し，わ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
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れを次期予想利益の代理変数として利用可能である．また，経営者予想利益は当期利益と

同時に公表されるので，イベント･スタディ型の研究では情報内容の混合として問題であっ

たが，クロスセクションで回帰分析を行う価値関連型の研究では，両変数を説明変数とし

て用いることによって互いの影響を除去できるという利点がある． 

そこで今後は，従来のイベント・スタディ型のアプローチではなく，価値関連性型のア

プローチを用いて，資本市場における経営者予想情報の有用性を検証することが課題とい

えるであろう． 

最後に，図表 3-1 パネル A とパネル B は，それぞれ米国企業と日本企業に関して，経営

者予想の資本市場における有用性を，イベント・スタディ型のアプローチを用いて検証し

た主要な論文の概要をまとめたものである． 
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図表 3-1 経営者予想の有用性をイベント・スタディ型で検証した研究 

パネル A：米国企業に関する研究  

論文 サンプル 特徴 主要な発見事項 

Foster (1973) 
1968-1970 年 

68 個 

経営者予想の情報内容を週
次で調査，会計期末後の経
営者予想を使用 

会計期末後に公表される年次 EPS 経営
者予想に対して市場の株価と取引高は
有意に反応している． 

Patell (1976) 
1963-1967 年 

336 個 

経営者予想の情報内容を週
次で調査，長期の経営者予
想を使用 

第 3 四半期までに公表される年次 EPS
経営者予想に対して株価は有意に反応
している． 

Jaggi (1978a) 
1971-1974 年 

144 個 
経営者予想の情報内容を日
次で調査 

会計期末の 8 ヶ月前までに公表される
年次 EPS 経営者予想に対して株価は有
意に反応している． 

Nichols and 
Tsay (1979) 

1968-1973 年 
83 個 

経営者予想の情報内容を週
次で調査，他のニュースが
同時公表されている経営者
予想を除去 

会計期末の 6 ヶ月前までに公表され，な
おかつ他のニュースを伴っていない年
次 EPS 経営者予想に対して株価は有意
に反応している． 

Nichols et al. 
(1979) 

1971-1973 年 
74 個 

経営者予想の情報内容を週
次で調査，出来高を調査 

会計期末の 9 ヶ月前までに公表され，な
おかつ他のニュースを伴っていない年
次 EPS 経営者予想に対して出来高は有
意に増加している． 

Ajinkya and 
Gift (1984) 

1970-1977 年 
259 個 

経営者予想の情報内容を月
次で調査，経営者予想の期
待外部分算定にアナリスト
予想を使用，市場期待調整
仮説を検証 

市場の事前の期待にアナリスト予想を
用いて経営者予想を Good News と Bad 
News に分類すると，株価は Good News
には正に Bad News には負に正しく反応
している． 

Waymire 
(1984) 

1969-1973 年 
479 個 

経営者予想の情報内容を日
次で調査，経営者予想の期
待外部分算定にアナリスト
予想を使用 

株価は Good Newsには正に Bad Newsに
は負に反応しており，さらにその News
が大きいほどより大きく反応している．

Pownall and 
Waymire 
(1989) 

1969-1973 年 
経営者予想

313 個，年次
利益 524 個 

経営者予想利益と年次利益
の情報内容の大きさを比
較，日次で調査，期待外部
分算定にアナリスト予想を
使用 

市場は監査を受けている年次利益情報
の公表よりも，監査を受けていない経営
者予想情報により大きく反応している．
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パネル B：日本企業に関する研究  

論文 サンプル 特徴 主要な発見事項 

Darrough and 
Harris (1991) 

1979-1987 年 
1300 個 

経営者予想利益と年次利益
の情報内容を単体と連結に
ついて日次で調査 

経営者予想利益については単体と連結
の両方で株価は正しく反応している．年
次利益については単体には株価は正し
く反応しているが連結には反応が一様
でない． 

後藤・桜井
(1993a) 

1977-1991 年 
8424 個 

経営者予想利益と年次利益
の情報内容を年次リターン
を用いて調査 

経営者予想利益と年次利益は互いに他
方を所与としても株価変動に対して追
加的な説明能力を有している． 

Conroy et al. 
(1998) 

1985-1993 年 
5928 個 

経営者予想利益と年次利益
の情報内容を日次で調査，
期待外部分算定にアナリス
ト予想を使用 

経営者予想利益に対する株価の反応は
年次利益に対する反応よりも顕著に大
きい． 

桜井・後藤
(1992) 

1989-1990 年 
619 個 

業績予想修正の情報内容を
日次で調査 

業績予想修正公表日に株価は大きく反
応している． 

後藤・桜井
(1993b) 

1989-1992 年 
994 個 

業績予想修正の情報内容を
日次で調査，修正内容を加
味 

株価は業績予想修正公表日に，上方改訂
には正に下方改訂には負に正しく反応
している． 

河(1994) 
1989-1992 年 

1945 個 

業績予想修正の情報内容を
日次で調査，東証 2 部企業
もサンプルに加味 

株価は業績予想修正公表日に大きく反
応しており，また上方修正には正に下方
修正には負に正しく反応している． 

河(1998) 
1989-1993 年 

2769 個 

業績予想修正の情報内容を
日次で調査，出来高，上場
部別等の反応の相違を調査 

株価および出来高は業績予想修正公表
日に大きく反応しており，またその反応
は東証 1部企業よりも 2部企業の方が大
きい． 

音川(2000) 
1995-1997 年 

3642 個 

業績予想修正の情報内容を
日次で調査，東証上場企業
と店頭登録企業の反応の相
違を調査 

株価は業績予想修正公表日に大きく反
応しており，またその反応は東証上場企
業よりも店頭登録企業の方が大きい． 
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3.3 経営者予想の特性 

前節では，経営者予想の情報内容や価値関連性に関する日米の研究のサーベイを行い，

経営者予想が資本市場に有用な情報を提供していることを示した多くの証拠を提示してい

る．このような，経営者予想情報の資本市場における有用性を示す研究と並行して，経営

者予想は予測情報であるので，その精度やバイアスといった，経営者予想の特性を検証す

る研究も盛んに行われている．本節では，この経営者予想の特性に関する研究のサーベイ

を行う．なお，経営者予想の特性に関する研究は，米国企業を対象とした研究は多数行わ

れているが，日本企業を対象とした研究は未だに数が非常に少ない．そこで，本節では，

米国企業に関する研究と日本企業に関する研究とに分けてサーベイを行うこととする． 

3.3.1 米国企業を対象にした先行研究 

経営者予想利益の特性に関する研究は，米国では 1970 年代初期から行われており，当

初は，経営者予想利益が実際利益と比較して楽観的（optimistic）か悲観的（pessimistic）か

というような比較的単純なものであった．しかしながらその後の研究では，そのような予

想誤差の決定要因として，マクロ経済的影響，財務的困窮度，産業，企業規模など様々な

要因が存在することが報告されている．そこで本研究では，各要因別に先行研究をまとめ

ることとする． 

マクロ経済的影響 

経営者予想のバイアスに関する先行研究では，検証期間によって異なる結果が得られて

いる．1960 年代から 1970 年代初期に公表された経営者予想を用いた研究では，経営者予

想利益は実際利益と比べて楽観的であるという結果が報告されている（McDonald 1973; 

Basi et al. 1976; Penman 1980; Ajinkaya and Gift 1984）．しかしながら，1970年代後期から1980

年代初期の経営者予想データを用いた研究では，経営者予想利益の楽観性は検出されなか

った（McNichols 1989; King et al. 1990; Frankel et al. 1995）．さらに最近の研究では，Bamber 

and Cheon (1998)は 1981–1991 年の期間，Irani (2000)は 1990–1995 年の期間における経営者

予想をサンプルとして検証し，経営者予想利益の楽観性を検出している． 

このように，経営者の公表する予想利益が，実際利益と比較して楽観的であるか悲観的

であるかという調査の結果は，その検証期間によって異なっている（Coller and Yohn 1998）．
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その理由としては，予想が公表された時点のマクロ経済的影響を受けていることが考えら

れる．つまり，景気が拡大しているときに公表された経営者予想は悲観的であり，逆に景

気が衰退しているときの経営者予想は楽観的になっているのである（Gray 1974; Penman 

1980; Porter 1982; McNichols 1989）12． 

財務的困窮 

米国における研究では，財政状態が悪化している企業の経営者は，過度に楽観的な予想

利益を公表するという証拠が報告されている．例えば Frost (1997)は，「限定意見監査報告

書」（modified audit reports）を受け取った 81 の英国企業をサンプルとして調査を行い，財

政状態が悪化している企業の経営者は，企業の将来業績の見込みについて，実際の財務結

果と較べて過度に楽観的な開示を行っているという証拠を提示した．また Koch (2002)では，

財政状態の悪化した企業の公表する予想利益は，そうでない企業の予想利益よりも過度に

楽観的であり，またそれらはアナリストに信用性の低い情報であるとみなされていること

を発見した．さらに，先の 2 つの研究が単変量分析を行っているのに対して，Irani (2000)

は多変量分析を行い，関連する他の要因をコントロールした後でも，経営者予想利益の楽

観度と財務的困窮度の間には正の相関があることを示した．その他にも，Betker et al. (1999)

では，日本の民事再生法に相当する，米連邦破産法第 11 章を申請した企業の「破産情報開

示書」（Bankruptcy Disclosure Statement）に含まれる将来財務予想の数字には，企業の再建

に有利な運びとなるように楽観的なバイアスが存在するということを報告している． 

その他の要因 

米国の先行研究では，経営者の公表する予想利益誤差の決定要因として，先のマクロ経

済的影響，財務的困窮といった要因の他に，産業，市場，企業規模，外部資金調達など様々

な要因が検証されている． 

最初に，企業の属する産業と予想誤差の関連を調査したのが，McDonald (1973)，Basi et al. 

(1976)，Jaggi (1978b)，Porter (1982)などである．これらの研究では，電力・ガス業といっ

                                                       
12McNichols (1989)では，1979–1983 年の期間に公表された経営者予想データを用いて経営者予想利益の予

想誤差を検証し，経営者予想が楽観的とはいえないという結論を導いている．ただし，1982 年に公表さ

れた経営者予想に関しては，統計的に有意な楽観性を見出している．米国経済は 1982 年に，実質 GDP
成長率で–2.0%という過去半世紀で最低の成長率を記録しており，McNichols は，それが予想の楽観性に

結び付いたものと解釈している． 
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た規制産業に属する公益企業とそれ以外の非公益企業の公表する経営者予想利益の誤差を

検証し，公益企業の経営者予想は，非公益企業の経営者予想と比較して，精度が高くまた

悲観的であるという結果を報告している．この結果は，公益企業の利益変動が小さく予想

が容易であることに起因しているとも解釈できるが，それ以外にも，規制産業に属する企

業の経営者には過度に儲けていると思われるのを避ける動機があるとする，Watts and 

Zimmerman (1986)の実証的会計理論（Positive Accounting Theory）の考えとも整合している． 

次に，企業の属する市場および企業規模と予想誤差の関連を調査したのが，Basi et al. 

(1976)，Jaggi (1980)，Choi and Ziebart (2000)などである．Basi et al. (1976)は，ニューヨーク

証券取引所（NYSE）に上場している企業と，アメリカ証券取引所（AMEX）に上場して

いる企業の公表する経営者予想利益を比較し，NYSE 企業の予想利益は AMEX 企業の予想

利益よりも精度が高くまた悲観的であると報告している13．また，AMEX 企業は NYSE 企

業よりも若くて小さい企業が多いので，Basi et al. (1976)の結果は，企業規模に関しても当

てはまると推測される．Jaggi (1980)では，大企業の公表する経営者予想と小企業の公表す

る経営者予想の精度を比較し，大企業の経営者予想の精度は小企業よりも高いという弱い

証拠を，Choi and Ziebart (2000)では，大企業の経営者予想が悲観的であるという証拠をそ

れぞれ示した． 

その他にも，利益成長率が産業平均を上回る企業は，その競争力を保持するために，他

社の参入を避けようと悲観的な予想を公表する（Irani 2000），赤字企業の公表する予想は

楽観的である（Choi and Ziebart 2000），市場が予想の真偽を見抜くことが困難である企業

ほど楽観的な経営者予想を公表する（Rogers and Stocken 2005）などといった要因が報告さ

れている． 

最後に，Frankel et al. (1995)は，資本市場で資金調達を行った企業の経営者予想には，資

金調達を有利にするために楽観的なバイアスがあるという仮説を立て，それらの企業の経

営者予想のバイアスを検証している．しかしながら，その経営者予想には統計的に有意な

バイアスは観察されず，彼らは，資本市場で資金調達を行った企業の経営者は，楽観的な

予想を公表することから生じる企業の潜在的な法的責任と，企業の評判を傷つけることに

対する潜在的な損失をより強く意識しており，それが楽観的な予想を公表する抑制となっ

ていると結論付けた．なお Irani (2000)も，Frankel et al. (1995)と同様に，資本市場で資金調

                                                       
13アメリカ証券取引所は，1998 年に NASDAQ に吸収合併されている． 
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達を行った企業の経営者予想のバイアスを検証しているが，やはりその予想に楽観的なバ

イアスを発見できていない． 

3.3.2 日本企業を対象にした先行研究 

日本企業の経営者予想の特性を検証する研究は，米国と比べると非常に数が少ない．最

初に，日本の経営者が公表する予想利益は，実際利益と比較して楽観的か悲観的かという

点については，わが国においても米国同様，検証期間によって異なる結果が得られている．

石塚(1987)は，3 月決算の東証 1 部上場会社が 1974–1978 年の間に公表した経営者予想の誤

差を調査し，予想利益は楽観的であるという証拠を示した．一方，國村(1984)は，3 月決算

の東・大・名証 1 部上場会社が 1977–1982 年の間に公表した経営者予想の誤差を調査し，

予想利益は平均値で見ると楽観的であるが，これは一部の異常値の影響によるもので，異

常値の影響を除いたり中央値でみると，予想利益はやや悲観的であると報告している．同

様に，香村(1987)においても，上場企業 100 社が 1975–1984 年の間に公表した経営者予想

の誤差を調査し，予想利益は悲観的であるとしている．しかしながら，後藤(1997)では，

1978–1992 年の間に公表された経営者予想を用いて，予想利益は楽観的であると報告して

いる14．このように，わが国においても，経営者予想利益のバイアスについては，検証期

間によって異なる結果が得られており，その理由としては，予想公表時点におけるマクロ

経済的影響が考えられる． 

次に，産業別による分析については，國村(1984)が，サンプルを建設業，製造業，第 3

次産業の 3 つに分類してその予想誤差を調査し，建設業や第 3 次産業の予想誤差は製造業

の予想誤差よりも小さく，またそのバラつきも小さいという結果を示した．そしてそれは，

建設業が受注産業であることや第 3 次産業の業績が景気変動に緩やかに反応することによ

るものと解釈している．また森・関(1997)でも，製造業のサンプルを 6 業種に細分し，同

じ製造業でも業種によって予想利益の精度やバイアスが異なるという結果を報告している． 

3.3.3 本節の要約と今後の課題 

本節では，経営者の公表する予想利益の精度やバイアスといった，経営者予想の特性に

                                                       
14その他にも，城下(1984)は 1980–1982 年，高橋(1990)は 1988–1989 年の予想誤差を調査し，経営者予想は

悲観的であるとしている．全体的傾向としては，1970 年代の経営者予想は楽観的，1980 年代の経営者予

想は悲観的，そして 1990 年代の経営者予想は楽観的であるといえる． 
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関する日米の研究のサーベイを行っている．米国においては，経営者予想情報の特性に関

する研究は，資本市場における有用性を示す研究とほぼ同時期に始められ，現在までに，

予想誤差に影響を与える数多くの決定要因が調査されている．そして，経営者予想はマク

ロ経済的影響を受けている，財務的困窮企業の公表する予想は楽観的である，電力・ガス

業などの規制産業に属する企業の公表する予想は悲観的である，大企業の経営者予想は悲

観的である，といった様々な発見事項が報告されている． 

一方，わが国においては，経営者予想の特性に関する研究は未だ非常に少なく，それら

の研究においても，その主目的は，経営者予想の資本市場における有用性や他の予想との

比較であり，経営者予想の特性はその研究の一部として行われているに過ぎない．今後は，

わが国においても，米国企業に関する先行研究で示されている数多くの証拠や，株式所有

構造などの日本企業固有の特性を考慮して，わが国の経営者予想の特性を解明していく必

要があるであろう． 

最後に，図表 3-2 パネル A とパネル B は，それぞれ米国企業と日本企業について，経営

者予想の特性を検証した主要な論文の概要をまとめたものである． 
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図表 3-2 経営者予想の特性に関する研究 

パネル A：米国企業に関する研究  

論文 サンプル 特徴 主要な発見事項 

McDonald 
(1973) 

1966-1970 年 
201 個 

経営者予想誤差を業種別に
分析 

公益企業の経営者予想は他の産業の予
想よりも予想誤差が小さい． 

Basi et al. 
(1976) 

1970-1971 年 
88 個 

公益企業と非公益企業，
NYSE 企業と AMEX 企業の
経営者予想誤差や精度を比
較 

公益企業の経営者予想は非公益企業の
予想よりも精度が高く，NYSE 企業の経
営者予想は AMEX 企業の予想よりも精
度が高い． 

Porter (1982) 
1972-1974 年 

325 個 

利益の分散，業種，マクロ
経済的影響という要因が経
営者予想の精度に与える影
響を調査 

利益の分散が小さいほど経営者予想の
精度は高くなる．公益企業の経営者予想
は製造業の予想よりも精度が高い．経営
者予想公表時の経済状況は予想精度に
影響を与えている． 

Frost (1997) 
1982-1990 年 

81 個 
（英国企業） 

財務的困窮企業の経営者予
想の特性を調査 

「修正監査報告書」を受けた企業の財政
状態はそのコントロール企業よりも有
意に悪化しており，それらの企業が公表
する将来業績予想は過度に楽観的であ
る． 

Irani (2000) 
1990-1995 年 

242 個 

異常利益成長率や財務的困
窮などの要因が経営者予想
誤差に与える影響を調査 

利益成長率が産業平均を上回る企業の
経営者予想は悲観的であり，財務的に困
窮している企業の経営者予想は楽観的
である． 

Choi and 
Ziebart 
(2000) 

1993-1998 年 
1147 個 

予想期間，Good/Bad News，
規模，赤字，簿価時価比率
といった要因が経営者予想
誤差に与える影響を調査 

経営者の長期予想は楽観的で短期予想
は悲観的である．経営者予想がアナリス
ト予想を上回る Good News は楽観的で
その反対の Bad News は悲観的である．
赤字企業の経営者予想は楽観的で成長
企業の経営者予想は悲観的である． 

Rogers and 
Stocken 
(2005) 

1996-2000 年 
925 個 

訴訟環境，インサイダー取
引，財務的困窮，市場の競
合度といった要因に市場の
予想の真偽を見抜く能力と
いう要因を加味 

市場が予想の真偽を見抜くことが困難
である企業ほど楽観的な経営者予想を
公表する． 
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パネル B：日本企業に関する研究  

論文 サンプル 特徴 主要な発見事項 

國村(1984) 
1982 年 
415 個 

経営者予想誤差を業種別に
分析 

製造業の経営者予想は建設業と第 3 次
産業の予想と比べて予想誤差平均が若
干大きくバラつきはかなり大きい． 

森・関(1997) 
1994 年 
107 個 

製造業を 6 業種に細分して
経営者予想誤差と精度を調
査 

同じ製造業でも業種によって経営者予
想誤差や予想精度に差がある． 
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3.4 経営者予想と他の予想の比較 

市場において利用可能な予想利益は，経営者の公表する予想だけではなく，それ以外に

も，過去の実際利益になんらかの時系列モデルを用いることによって推定される予想や，

証券アナリストが公表する予想などが存在する．本節では，経営者予想を，時系列モデル

による予想やアナリスト予想といった他の予想と比較した研究のサーベイを行う．なお，

前節と同様に，経営者予想を他の予想と比較する研究は，米国企業については多数行われ

ているが，日本企業についてはその数が非常に少ない．そこで，本節においても，米国企

業に関する研究と日本企業に関する研究とを分けてサーベイを行うこととする． 

3.4.1 米国企業を対象にした先行研究 

経営者予想と時系列モデルによる予想の比較 

経営者の公表する予想利益と時系列モデルによる予想利益の精度を比較した研究では，

相違する結果が報告されている．Green and Segall (1967)は，経営者予想利益とナイーブな

時系列モデルによる予想利益を比較し，経営者予想よりも時系列モデルによる予想の方が

正確であると報告している．しかしながら，Green and Segall の研究は，そのメソドロジー

やサンプル選択について批判を浴び（Brown and Niederhoffer 1968），Copeland and Marioni 

(1972)では Green and Segall の研究をレプリケートし，経営者予想はナイーブな時系列モデ

ルによる予想よりも正確であるという証拠を示した．またこれと同様の結果が，Ruland 

(1978)においても示されている．一方，Lorek et al. (1976)は，経営者予想を Box-Jenkins モ

デルによる予想と比較し，経営者予想よりも Box-Jenkins モデルによる予想の方が正確で

あると報告している．さらに，Nichols and Groomer (1979)は，経営者予想を，Copeland and 

Marioni (1972)で用いられたナイーブな時系列モデルによる予想および Elton and Gruber 

(1972)で用いられた高度な指数平滑モデルによる予想と比較し，経営者予想と Copeland and 

Marioni モデルについては年度によって異なる結果を，経営者予想と Elton and Gruber モデ

ルとでは，Elton and Gruber モデルの方が統計的に有意に精度が高いという証拠を示した． 

このように，経営者予想と時系列モデルによる予想とでは，予想に用いられる時系列モ

デル，検証期間，サンプル数などによって得られる結果が異なっている．しかしながら，

全体的傾向としては，ナイーブな時系列モデルを用いた場合には経営者予想の方が精度が

高いが，高度な時系列モデルを用いた場合には，時系列モデルの予想の方が経営者予想よ
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りも精度が高いといえる．これらの研究の後，経営者予想と時系列モデル予想の精度比較

の研究はあまり行われていないが，アナリスト予想と時系列モデル予想の精度比較の研究

は引き続いて行われ，その優劣についてもやはり曖昧な結果が報告されている（Brown et al. 

1987; O’Brien 1988）．そして，明確な結論が出ていないにもかかわらず，最近の研究では，

市場の期待利益としては，時系列モデルによる予想よりもアナリスト予想を用いる方が適

切であると暗黙裡にみなされており，時系列モデルによる予想に関する研究は，現在では

衰退している（Kothari 2001）． 

経営者予想とアナリスト予想の比較 

経営者の公表する予想利益とアナリスト予想利益の精度を比較した研究についても，初

期の研究では異なる結果が得られている．Basi et al. (1976)と Imhoff (1978)は，経営者予想

とその公表前のアナリスト予想との精度を比較し，経営者予想はその公表前のアナリスト

予想よりも若干正確ではあるが，その差は統計的に有意でないという証拠を示した．Ruland 

(1978)も，経営者予想とその公表前後のアナリスト予想との精度を比較し，経営者予想は

その公表前後両方のアナリスト予想よりも精度が高いが，その差はともに統計的に有意で

はないと報告している．また Imhoff and Paré (1982)においても，経営者予想をその公表日

に最も近い時期に出されているアナリスト予想と比較したが，やはり両者の精度に有意な

差を見出せなかった． 

このように，初期の研究においては，経営者予想とアナリスト予想の精度に統計的に有

意な差は観察されず，両者の予想に優劣はないとする結果が数多く報告されている．それ

に対して，Jaggi (1980)と Waymire (1986)は，経営者予想とその公表前後のアナリスト予想

との精度を比較し，経営者予想とその公表前のアナリスト予想では経営者予想の方が統計

的に有意に精度が高いという証拠を示した．そしてその理由について，Waymire (1986)は，

過去の研究のサンプル数の少なさが原因であると説明している．また，Jaggi (1980)と

Waymire (1986)では，経営者予想とその公表前のアナリスト予想との間には有意な差を検

出しているが，公表後のアナリスト予想との間には有意な差を検出できなかった．Hassell 

and Jennings (1986)はこの点を取り上げ，アナリスト予想と経営者予想が公表される時点の

差を詳細にコントロールして，両者の予想精度を比較した．そして，経営者予想は，その

公表前のアナリスト予想よりも統計的に有意に精度が高く，公表後でも 4 週間目までに出

されたアナリスト予想とでは，依然経営者予想の方が有意に精度が高いが，経営者予想公
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表後 9 週目以降に出されたアナリスト予想とでは，経営者予想よりもアナリスト予想の方

が有意に精度が高いという証拠を示した．さらに，Gift and Yohn (1997)では，経営者予想

公表後に修正されたアナリスト予想だけを用いて，経営者予想公表後の 2 週間目にはアナ

リスト予想の方が正確であることを発見した． 

以上，経営者予想とアナリスト予想の精度を比較する研究では，初期の研究においては

両者の予想精度について明確な結論が得られていない．しかしながらその後の研究によっ

て，現在では，経営者予想はその公表前や公表時点のアナリスト予想よりも精度が高く，

公表後ある一定の期間を経過すると，アナリスト予想の精度が経営者予想の精度を上回る

と一般に理解されている（Coller and Yohn 1998）． 

3.4.2 日本企業を対象にした先行研究 

日本企業の公表する経営者予想と他の予想の比較を行っている研究は，その数が非常に

少ない．経営者予想と時系列モデルによる予想を比較する研究としては，香村(1987)が，

上場企業 100 社が 1975–1984 年の間に公表した経営者予想を用いて，その予想誤差を，当

期の実際利益を次期予想利益とするランダム・ウォーク予想や他のナイーブな時系列モデ

ルによる予想と比較し，経営者予想の誤差が有意に最も小さいという証拠を示した． 

一方，経営者予想とアナリスト予想を比較する研究としては，國村(1980)が，3 月決算の

東証上場企業が 1977–1979 年に公表した 405 個の経営者予想利益をサンプルとして，その

精度を，ランダム・ウォーク予想および『週刊東洋経済』6 月号と『会社四季報』9 月号に

掲載されているアナリスト予想と比較した．そして，経営者予想は，ランダム・ウォーク

予想よりも統計的に有意に精度が高いが，経営者予想公表直後の 6 月アナリスト予想とで

は精度に差は見られず，9 月アナリスト予想と比較すると精度が劣るという結果を示した．

次に，國村(1984)は，3 月決算の東・大・名証 1 部上場会社が 1982 年に公表した 421 個の

経営者予想利益について，その精度を，ランダム・ウォーク予想，『会社四季報』の 6 月ア

ナリスト予想，9 月アナリスト予想，12 月アナリスト予想，そして翌年 3 月のアナリスト

予想の，計 5 つの予想利益と比較を行った．そして，予想精度は，ランダム・ウォーク予

想，経営者予想，6 月アナリスト予想，9 月アナリスト予想，12 月アナリスト予想，翌年 3

月アナリスト予想と期末に近づくに連れて高くなり，とりわけ，12 月アナリスト予想と翌

年 3 月アナリスト予想は他の予想よりも顕著に精度が高いことを発見した．そしてその理

由として，9 月と 12 月の間に中間決算があるからであろうと推測している．また，國村
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(1984)では，経営者予想と 6 月アナリスト予想では予想精度にほとんど差が見られないと

報告している．この 3 月決算企業の経営者予想と『会社四季報』の 6 月アナリスト予想と

の近似は，大量サンプルを用いた太田(2002)においても示されている．太田(2002)は，3 月

決算の全上場および店頭登録企業が 1979–1999 年に公表した 27,939 個の経営者予想利益を

6 月アナリスト予想と比較し，実にその 81.5％が同一であると報告している． 

3.4.3 本節の要約と今後の課題 

本節では，経営者予想と他の予想の比較を行っている日米の研究をサーベイしている．

市場において利用可能な利益予想には，経営者予想の他にも，時系列モデルによる予想や

アナリスト予想などがある．米国企業に関する初期の研究では，経営者予想と時系列モデ

ル予想およびアナリスト予想の精度を比較し，両者の優劣について異なる結果が報告され

ている．経営者予想と時系列モデルの比較については，その後の研究でも明確な結論が得

られていないが，ナイーブな時系列モデルによる予想よりは，経営者予想の方が精度が高

いという結果が報告されている．一方，経営者予想とアナリスト予想の比較については，

その後の研究で，経営者予想は，その公表前や公表時点のアナリスト予想よりも精度が高

いが，公表後ある一定の期間を経過すると，アナリスト予想の方が精度が高くなるという

証拠が示されている．これは，経営者が新たに公表した予測情報が，アナリストがそれま

で抱いていた予想に影響を与え，結果として，アナリストが自らの予想を改訂しているこ

とを示すものといえる． 

一方，日本企業が公表する経営者予想を他の予想と比較した研究は未だ非常に少ないが，

経営者予想はナイーブな時系列モデルによる予想より精度が高く，経営者予想公表直後に

出版される『会社四季報』のアナリスト予想とは非常に精度が近く，その後に出されるア

ナリスト予想より精度が劣るという結果が報告されている．しかしながら，この結果から

だけでは，経営者予想がアナリスト予想に与える影響は明確ではない．今後の研究として

は，経営者予想の公表前後
・ ・

のアナリスト予想を調査して，経営者予想がアナリスト予想に

与える影響を検証する必要があるであろう．その他にも，米国における近年の研究では，

アナリスト予想として，I/B/E/S，Zacks，First Call といった情報プロバイダーが提供する，

複数のアナリスト予想を平均したコンセンサス予想を用いることが一般的である．わが国

においても，1987 年から I/B/E/S インターナショナル・データベースが日本市場のカバー

を始めたのに伴って，現在ではアナリストのコンセンサス予想が利用可能である．今後は
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わが国においても，『会社四季報』によるアナリストの単独予想だけではなく，I/B/E/S に

よるアナリストのコンセンサス予想なども用いて，経営者予想が与える影響を調査する必

要があるであろう． 

最後に，図表 3-3 パネル A とパネル B は，それぞれ米国企業と日本企業について，経営

者予想と他の予想を比較した主要な論文の概要をまとめたものである． 
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図表 3-3 経営者予想と他の予想を比較した研究 

パネル A：米国企業に関する研究  

論文 サンプル 特徴 主要な発見事項 

Copeland and 
Marioni 
(1972) 

1968 年 
50 個 

経営者予想の精度を 6 つの
ナイーブな時系列モデルに
よる予想と比較 

経営者予想はナイーブな時系列モデル
による予想よりも精度が高い． 

Lorek et al. 
(1976) 

1966-1970 年 
40 個 

経営者予想の誤差を高度な
時系列モデルによる予想と
比較 

経営者予想は Box-Jenkins モデルによる
予想よりも有意に誤差が大きい． 

Basi et al. 
(1976) 

1970-1971 年 
88 個 

経営者予想の精度や誤差な
どをその公表前のアナリス
ト予想と比較 

経営者予想はその公表前のアナリスト
予想よりも精度や誤差などの点で優れ
ているがその差は有意ではない． 

Ruland 
(1978) 

1969-1973 年 
65 個 

経営者予想の精度をナイー
ブな時系列モデルによる予
想および経営者予想公表前
後のアナリスト予想と比較 

経営者予想はナイーブな時系列モデル
による予想よりも有意に精度が高い．経
営者予想はその公表前後のアナリスト
予想よりも精度が高いがその差は有意
ではない． 

Imhoff 
(1978) 

1971-1974 年 
95 個 

経営者予想の精度と誤差を
その公表前のアナリスト予
想と比較 

経営者予想はその公表前のアナリスト
予想よりも精度と誤差の点で若干優れ
ているがその差は有意ではない． 

Nichols and 
Groomer 
(1979) 

1968-1970 年 
87 個 

経営者予想の精度や誤差な
どをナイーブな時系列モデ
ルおよび高度な時系列モデ
ルによる予想と比較 

経営者予想とナイーブな時系列モデル
による予想では年度により結果が異な
る．経営者予想は指数平滑モデルによる
予想よりも精度や誤差などの点で有意
に劣っている． 

Jaggi (1980) 
1971-1974 年 

156 個 

経営者予想の精度をその公
表前後のアナリスト予想と
比較，業種や規模の影響も
調査 

経営者予想はその公表前のアナリスト
予想よりも有意に精度が高いが，公表後
のアナリスト予想とでは精度に有意な
差はない．業種や規模は両予想の精度差
に影響を与えない． 

Waymire 
(1986) 

1970-1973 年 
334 個 

経営者予想の精度をその公
表前後のアナリスト予想と
比較 

経営者予想はその公表前のアナリスト
予想よりも有意に精度が高いが，公表後
のアナリスト予想とでは精度に有意な
差はない．過去の研究のサンプル数の少
なさを指摘している． 

Hassell and 
Jennings 
(1986) 

1979-1982 年 
124 個 

経営者予想の精度をその公
表前後のアナリスト予想と
比較，アナリスト予想の公
表時期を詳細にコントロー
ル，アナリストの人数の影
響も調査 

経営者予想はその公表前および公表後
4 週間までのアナリスト予想よりも有
意に精度が高く，公表後 9 週間以降のア
ナリスト予想よりも有意に精度が低い．
多くのアナリストがフォローしている
企業ではアナリスト予想の優位が経営
者予想公表後早い時期に生じる． 
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パネル B：日本企業に関する研究  

論文 サンプル 特徴 主要な発見事項 

國村(1980) 
1977-1979 年 

405 個 

経営者予想の精度をナイー
ブな時系列モデルによる予
想および経営者予想公表後
のアナリスト予想と比較 

経営者予想はランダム・ウォークモデル
による予想よりも有意に精度が高く，予
想公表直後のアナリスト予想（週刊東洋
経済 6 月号）とは精度に差が見られず，
公表 3 ヶ月後のアナリスト予想（四季報
9 月号）よりも有意に精度が低い． 

國村(1984) 
1982 年 
421 個 

経営者予想の精度をナイー
ブな時系列モデルによる予
想および経営者予想公表後
のアナリスト予想と比較 

経営者予想はランダム・ウォークモデル
による予想よりも有意に精度が高く，予
想公表直後の四季報 6 月号とは精度に
差がない．その後の四季報 9 月号，12
月号，翌年 3 月号よりは有意に精度が低
い． 

香村(1987) 
1975-1984 年 

1000 個 

経営者予想の誤差をナイー
ブな時系列モデルによる予
想と比較 

経営者予想はナイーブな時系列モデル
による予想よりも誤差が有意に小さい．
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3.5 まとめ 

本研究は，経営者予想に関する日米の研究のサーベイを行い，わが国における経営者予

想研究の今後の課題を明らかにしている．なお，経営者予想に関する研究は多岐に亘って

おり，本研究ではサーベイを行うに際して，「経営者予想の資本市場における有用性」，「経

営者予想の特性」，「経営者予想と他の予想の比較」，の 3 点を中心に検討を行っている． 

最初に，「経営者予想の資本市場における有用性」については，イベント・スタディ型

の研究では，日米両方において経営者予想が資本市場において有用な情報を提供している

ことを示す数多くの証拠が提示されているが，価値関連性型の研究による経営者予想情報

の有用性の調査は未だ行われていない．価値関連性型のアプローチは，株式評価における

様々な会計数値の役割や重要性の測定を可能にするので，今後の研究では，経営者予想の

価値関連性を調査する必要があるであろう．次に，「経営者予想の特性」と「経営者予想と

他の予想の比較」に関する研究では，米国企業の経営者予想にはその予想誤差に影響を与

える様々な要因が存在することや，経営者予想はアナリストが抱く期待に影響を与えてい

ることを示す結果が多数報告されている．一方，日本企業に関しては，「経営者予想の特性」

と「経営者予想と他の予想の比較」について，米国企業に関する結果と類似していること

を示す断片的な証拠は存在するものの，包括的な証拠は未だ存在していない．経営者予想

の特性を知ることは，わが国の予想開示のあり方に貴重な示唆を与えてくれるものであり，

経営者予想がアナリスト予想に与える影響を検証することは，わが国の経営者予想の充実

が却ってアナリストの質の向上を阻害しているという懸念への実証的解明に役立つものと

考えられる．今後はわが国においても，米国の先行研究や日本企業固有の特性を考慮して，

経営者予想に関するこれら立ち遅れた分野で証拠を蓄積していく必要があるであろう． 

最後に，米国では企業の業績予想情報などを一部のアナリストのみに発表するといった

慣行が以前から存在していたが，アメリカ証券取引委員会（SEC）はこれを選択的情報開

示によるインサイダー取引につながりかねないとし，そのような情報を広く一般に公表す

ることを定めた公平開示規則（Regulation Fair Disclosure）を 2000 年 10 月に施行した．そ

れに伴って，2001 年には経営者予想の公表数が前年の 2 倍に増加しており，経営者予想の

重要性は近年高まっている（McCarthy 2003）．一方，わが国では，他国に先駆けて経営者

予想開示制度が古くから確立されており，企業が公表する予測情報に関しては，その頻度
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や量において，米国のみならず他の諸外国を圧倒している15．今後，この豊富な情報量を

上手く生かせるリサーチ・デザインを構築できれば，他国に先んずる研究も可能であり，

またそこから得られる証拠は，予想開示のあり方について大いに他国の参考と成り得るで

あろう． 

 

 

 

                                                       
15各国の予測情報開示の現状については，古賀(1995)を参照されたい． 
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［第 4 章］ 

経営者予想利益の価値関連性 

4.1 はじめに 

わが国における財務開示の最大の特徴は，わが国の証券取引所が，各事業年度の決算内

容に係わる適時開示すなわち決算発表において，経営者に当期の業績内容とともに次期の

業績予想を公表することを要請している点である．この経営者予想を含む決算発表は，証

券取引法や商法による制度開示とは異なり，厳密には，証券取引所の指導に基づく自発開

示であるが，ほとんど全ての企業がその要請に応じている．その結果，企業は，決算発表

（決算短信）において，次期の売上高，経常利益，当期純利益，配当の予想値を，当期の

実績値とともに公表している． 

本研究の目的は，この決算短信の中で公表される経営者の利益予想情報の有用性を検証

することである．米国における多くの先行研究は，経営者予想の公表に伴う市場の反応を

調査し，経営者予想には情報内容（information content）が存在するということを示した

（Patell 1976; Waymire 1984; Ajinkya and Gift 1984）．さらに Pownall and Waymire (1989)は，

市場が経営者の予想利益と年次利益のどちらの情報により大きく反応しているかの調査を

行い，経営者予想情報の公表が年次利益情報の公表よりもより大きい株価の反応を伴うこ

とを発見した． 

これと同様の結果が，日本の経営者予想を用いても報告されている．Darrough and Harris 

(1991)と Conroy et al. (1998)は，経営者の次期予想利益と実際の年次利益という同時に公表

される 2 つの異なる種類の利益の情報内容を検証し，公表日前後の株価反応は実際利益よ

りも予想利益に対しての方がより顕著であるという証拠を示した．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． 

このような，会計情報の公表に伴う市場の反応を調査するイベント・スタディ（event 

study）型の研究とは対照的に，近年における会計研究の多くは，資本市場における会計情

報の有用性をイベント・スタディとは異なるアプローチで検証している．これらの研究は，

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，様々な会計数値との相関
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を検証しており，しばしば価値関連研究（value relevance study）と呼ばれている16．そこで

本研究では，この価値関連研究のアプローチに従って，経営者予想情報の有用性の検証を

行う． 

なお，本章の構成は以下のようである．次節は，価値関連研究で用いられる回帰モデル

の導出について述べる．第 3 節は，データと変数の記述統計量を示し，第 4 節は，経営者

予想利益の価値関連性に関する結果を提示する．最後に第 5 節で，本章の要約を述べる． 

 

4.2 モデルの設定 

4.2.1 株価モデルとリターンモデルの導出 

会計数値と企業価値との間の関係を調査するには，理論的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．残余利益モデルに Ohlson (1995)線型情報モデルを組み込

むことによって導出される企業評価モデルを理論的根拠とする株価ならびにリターンモデ

ルは，近年の価値関連研究において最も普及している回帰モデルである（Barth 2000, p. 13; 

Barth et al. 2001, p. 91）．本節では，これらの回帰モデルがどのように導出されているかに

ついて詳細にみてみる． 

残余利益評価モデル 

残余利益評価モデルは，3 つの基本的仮定から成り立っている．第 1 に，配当割引モデ

ル（DDM）は，企業価値を将来予想配当の現在割引価値であると定義している． 

Pt ≡ 
1 (1 )

t τt ττ
dE

r
∞  +

=  
∑

+




                                                      

，       (1) 

Pt：時点 t における企業価値， 

Et[ ]：時点 t における期待オペレーター， 

dt：時点 t における配当額， 

r：割引率であり一定であるとしている． 

第 2 に，株主資本簿価の増減は損益計算書からの利益と配当に限るというクリーン・サー

 
16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 et al. (2001, p. 79) 等を参照されたい． 
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プラス関係が成り立つと仮定する． 

bt = bt–1 + xt – dt，       (2) 

bt：時点 t における株主資本簿価， 

xt：期間 t における当期利益． 

第 3 に，株主資本簿価の長期成長率は割引率よりも低いという収束条件を課す． 

(1+r)–τEt[bt+τ] → 0, as τ → ∞．      (3) 

いま(2)のクリーン・サープラス関係を(1)の配当割引モデルに代入すると， 

Pt = 1
1 (1 )

t τ t τ t τ
t ττ

b x b
E

r
 ∞

+ − + + 
 =  

+ −
∑

+
 

= 1 1 1 2 2 2 3 3
2 3(1 ) (1 ) (1 )

t t t t t t t t t
t

b x b b x b b x bE
r r r

 
 + + + + + + + +
 
  

+ − + − + −+ +
+ + +

Ω+  

= 1 1 1 2 2 2 3
2 3

(1 )( ) (1 )( ) (1 )( )
(1 ) (1 ) (1 ) (1 )

t t t t t t t t t t t
t

b rb rb x r b b x r b b x r bE
r r r

 
 + + + + + + +
 ∞  

+ − + + − + + + − + + + −+ + + +
+ + +

Ω
r

+∞

+
 

= 1 2 1 3 2
2 3(1 ) (1 ) (1 ) (1 )

t t t t t t t
t t

x rb x rb x rb bE b
r r r

 
 + + + + + +
 

r
∞
∞  

− − −+ + + + −
+ + + +

Ω  

= bt + 1
1 (1 )

t τ t τ
t ττ

x rb
E

r
 ∞

+ + − 
 =  

−
∑

+
 – 

(1 )
t

t
bE

r

 
 +∞
 ∞  +

，    (4) 

が得られる．この式の最終項は，(3)よりゼロになると仮定されている．さらに「異常利益」

を， a
tx  ≡ xt – rbt–1 と定義すると，(4)は，株主資本簿価と割引期待異常利益の和として表さ

れる． 

Pt = bt + 
1 (1 )

a
t τ

t ττ

x
E

r

 ∞
 +
=   

∑
+




                                                      

．      (5) 

(5)が，通常，残余利益評価モデル（Residual Income Valuation Model: RIV モデル）と呼ば

れる企業評価モデルである17． 

 

 

 
17RIV モデルは，しばしば Ohlson モデルと言及されることがあるが，これは誤りである．このモデルの起

源は Preinreich (1938)，Edwards and Bell (1961)，Peasnell (1981; 1982)にまで遡ることができる．このモデ

ルについての詳細は，Palepu et al. (1996, chap. 7-5)を参照されたい．Ohlson (2001, Note 2)において，彼は，

Ohlson (1995)や Feltham and Ohlson (1995) がRIVモデルと同一視されていることは遺憾であると述べてい

る． 
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Ohlson (1995)線型情報モデル 

Ohlson (1995)線形情報モデル（Linear Information Model: LIM）は，異常利益の時系列過

程を以下のように仮定している． 

1
a
tx +  = ω a

tx + νt + ε1t+1，      (6a) 

νt+1 = γ νt + ε2t+1，       (6b) 

νt：異常利益以外の他の情報， 

ω：異常利益の持続パラメータで 0 ≤ ω < 1 の範囲にあると予想されている， 

γ ：他の情報の持続パラメータで 0 ≤ γ < 1 の範囲にあると予想されている， 

ε1t, ε2t：標準的仮定を満たす誤差項． 

(5)の RIV モデルを(6a)(6b)の Ohlson (1995) LIM と結合すると，次の企業評価関数が得られ

る． 

(6a)(6b)から 1
a
tx + , 2

a
tx + , 3

a
tx + , ··· , a

t τx + は（誤差項は省略されている）， 

1
a
tx + = ω + νa

tx t， 
a
tx 2+ = ω2 a

tx + (ω + γ)νt， 
a
tx 3+ = ω3 a

tx + (ω2 + ωγ + γ2)νt， 

 

a
τtx + = ωτ a

tx + ν1

1

τ
τ i i

i
ω γ− −

=

 
 
 
∑ t， 

と表される．これらの式を(5)に代入すると， 

Pt = bt + 
1 (1 )

a
t τ

t ττ

x
E

r

 ∞
 +
 =   

∑
+

  

= bt + 1 2 3
2 3(1 ) (1 ) (1 ) (1 )

a a a a
t t t t τ

t τ
x x x x

E
r r r r

+ + + + 
+ + + + + 

+ + + +  
Ω Ω  

= bt + 

1
2 3 2 2

1
2 3

( ) ( )
(1 ) (1 ) (1 ) (1 )

τ
τ a τ i i

t ta a a
it t t t t t

t τ

ω x ω γ ν
ωx ν ω x ω γ ν ω x ω ωγ γ ν

E
r r r r

− −

=

  
+  

+ + + + + +   + + + + + + + + 
  

∑
Ω Ω+ ， 

となる．ここで上式の右辺第 2 項を S とする．S に ω/(1+r)を乗じると， 
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1
ω

r
 
 + 

S = 

1
1

2 3 2
1

2 3
( )

(1 ) (1 ) (1 )

τ
τ a τ i i

t ta a
it t t t

t τ

ω x ω γ ν
ω x ων ω x ω ωγ ν

E
r r r

−
− −

=

  
+  

+ + +   + + + + + + 
  

∑
Ω Ω+ ， 

が得られる．S から
1
ω

r
 
+ 

  S を引くと， 

S – 
1
ω

r
 
 + 

S = 
2 1

2 3(1 ) (1 ) (1 ) (1 )

a τ
t t t t t

t τ
ωx ν γν γ ν γ ν

E
r r r r

− +
+ + + + + 

+ + + +  
Ω Ω ， 

となり，これを整理すると， 

S = (1 )
(1 ) (1 )(1 )

a
t t

t
ωx r ν

E
r ω r ω r γ

 +
+ 

+ − + − + −  
， 

が得られる．つまり(5)に(6a)(6b)を代入することによって以下の評価関数が得られる． 

Pt = bt + 
(1 )

a
t

ω x
r ω+ −

 + (1 )
(1 )(1 ) t

r ν
r ω r γ

+
+ − + −

．    (7) 

ここで異常利益（ a
tx  ≡ xt – rbt–1）とクリーン・サープラス関係（bt = bt–1 + xt – dt）を喚起

すれば，(7)は次のように書き換えられる． 

Pt = bt + 
(1 )

ω
r ω+ −

(xt – rbt–1) + (1 )
(1 )(1 ) t

r ν
r ω r γ

+
+ − + −

 

= bt + 
)1( ωr

ω
−+

(xt – rbt + rxt – rdt) + (1 )
(1 )(1 ) t

r ν
r ω r γ

+
+ − + −

 

= 1
(1 )

rω
r ω

 
− 

+ − 
bt + 

(1 )
rω
r ω+ −

1
t t

r x d
r

 +   −  
  

 + (1 )
(1 )(1 ) t

r ν
r ω r γ

+
+ − + −

 

= (1 – k)bt + k(φxt – dt) + α2νt，      (8) 

ただし k = 
1

rω
r ω+ −

，φ = 1 r
r
+

，α2 = 1
(1 )(1 )

r
r ω r γ

+
+ − + −

である． 

株価モデルとリターンモデル 

(8)は，企業価値を，株主資本簿価モデルと当期利益モデルの加重平均で表しており，以

下の株価モデルの理論的根拠として引用されている（Easton 1999; Barth 2000）． 

Pt = β0 + β1bt + β2xt + εt．      (9) 
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また(8)は，リターンモデルの理論的根拠を与えるものに書き換えることができる．(8)に 1

階の階差をとり，(2)のクリーン・サープラス関係を用い，そしてその等式の両辺を Pt–1 で

除すると，以下の式が得られる． 

Rett = (1 – k)
1

t

t

x
P−

 + kφ
1

∆ t

t

x
P−

 + kφ 1

1

t

t

d
P
−

−
 + α2

1

∆ t

t

ν
P−

，    (10) 

ただし，Rett = 1

1

t t

t

tP P d
P
−

−

− +
，∆xt = xt – xt–1，∆νt = νt – νt–1 である． 

(10)は以下のリターンモデルの理論的根拠と見ることができる（Easton 1999; Barth 2000）． 

Rett = β0 + β1xt/Pt–1 + β2∆xt/Pt–1 + εt．     (11) 

このように，株価モデルとリターンモデルは，ともに同じ企業評価モデルから理論的に

導出される．しかしながら，両モデルとも，Ohlson (1995) LIM の重要な変数である「他の

情報 ν」を無視してしまっている．この変数 ν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．Ohlson (2001)

は，予想利益を用いて，他の情報 νの合理的算定方法を以下のように示した． 

時点 t における t+1 期の予想利益は，時点 t における t+1 期の期待利益と等しいとする． 

ft = Et[xt+1]， 

ft：時点 t における t+1 期の予想利益． 

このとき，異常利益の定義に従うと，時点 t における t+1 期の異常利益の期待値は予想利

益を用いて以下のように表せる． 

Et[ 1
a
tx + ] = a

tf  = ft – rbt， 
a

tf ：時点 t における t+1 期の予想異常利益． 

(6a)の Ohlson (1995) LIM の両辺に期待値をとって上式を用いると，他の情報 νt は， 

νt = a
tf  – ω a

tx ，       (12) 

と測定される．(12)を(7)に代入すると， 

Pt = bt + 
(1 )

a
t

ω x
r ω+ −

 + (1 ) ( )
(1 )(1 )

a
t

r f ωx
r ω r γ

a
t

+
−

+ − + −
， 

= bt – 
(1 )(1 )

ωγ
r ω r γ+ − + −

a
tx  + 1

(1 )(1 )
r

r ω r γ
+

+ − + −
a

tf ，   (13) 

が得られる．ここで異常利益（ a
tx  = xt – rbt–1）を，クリーン・サープラス関係を用いて， 

a
tx  = xt – r(bt – xt + dt)， 
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= –rbt + (1 + r)xt – rdt， 

と書き換える．この式と， a
tf  = ft – rbt を(13)に代入すると， 

Pt = bt – 
(1 )(1 )

ωγ
r ω r γ+ − + −

{ (1 )t trb r x rd− + + − }t  + 1
(1 )(1 )

r
r ω r γ

+
+ − + −

(ft – rbt)， 

= (1 )1
(1 )(1 )

rωγ r r
r ω r γ

 − +
+ 

+ − + − 
bt – 

(1 )(1 )
ωγ

r ω r γ+ − + −
{(1 ) }tr x rd+ − t  + 1

(1 )(1 )
r

r ω r γ
+

+ − + −
ft， 

= δ1bt + δ2(φxt – dt) + δ3(r–1ft)，     (14) 

という評価関数が得られる．ただし，φ = 1 r
r
+

，δ1 = (1 )(1 )(1 )
(1 )(1 )

r ω γ
r ω r γ
+ − −
+ − + −

，δ2 = 
(1 )(1 )

rωγ
r ω r γ

−
+ − + −

，

δ3 = (1 )
(1 )(1 )

r r
r ω r γ

+
+ − + −

である．また δ1 + δ2 + δ3 = 1 であるので，(14)は，企業価値が，株主資

本簿価モデル，当期利益モデル，予想利益モデルの加重平均で表されることを示している． 

このとき，従来の他の情報 νを無視した株価，リターンモデルに加えて，予想利益を変

数に含む株価ならびにリターンモデルが導出される．すなわち(14)は，以下の株価モデル

の理論的根拠となる． 

Pt = λ0 + λ1bt + λ2xt + λ3ft + εt．      (15) 

次に，(14)に 1 階の階差をとり，(2)のクリーン・サープラス関係を用い，そしてその等式

の両辺を Pt–1 で除すると，以下の式が得られる． 

Rett = δ1
1

t

t

x
P−

 + δ2φ
1

∆ t

t

x
P−

 + δ3r–1

1
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t
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 + δ2
1

1
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t
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−

−
 + δ3

1

t

t

d
P−

，   (16) 

ただし ∆ft = ft – ft–1 である．(16)は，以下のリターンモデルの理論的根拠となる． 

Rett = λ0 + λ1xt/Pt–1 + λ2∆xt/Pt–1 + λ3∆ft/Pt–1 + εt．    (17) 

本研究においては，(9)(11)の通常の株価およびリターンモデルに加えて，(15)(17)の予想

利益を含む，株価ならびにリターンモデルを使用することとする18． 

                                                       
18本節でも繰り返し述べているように，多くの価値関連研究では，研究で用いている株価・リターンモデ

ルの理論的根拠として，残余利益モデルに Ohlson (1995)線型情報モデルを組み込んだ Ohlson/RIV モデル

を挙げている．しかしながら，Ohlson/RIV モデルと株価・リターンモデルとの関係は必ずしも明瞭では

ない．Ohlson/RIV モデルは，(14)に示されているように，ωや γというパラメータさえ測定可能であれば，

理論的な企業価値の数値が得られるという，会計数値を用いる企業評価モデルのひとつである．従って，

Ohlson/RIV モデルを用いる研究の興味は，ωや γを推定することによって，理論的企業価値の値をを得る

ことにある．例えば，米国では Dechow et al. (1999)，日本では Ota (2002)がその代表的な論文である． 
一方，株価・リターンモデルは，株価やリターンといった企業の市場価値やその変化と会計数値との関

連性を調査する，いわば相関検証モデルである．従って株価・リターンモデルを用いる研究の興味の対象
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なお本研究で用いる株価モデルとリターンモデルは，上述のようにともに Ohlson/RIV モ

デルという理論的企業評価モデルに基づく回帰モデルであるが，両モデルのどちらを用い

るのが好ましいかという問題は議論の分かれるところである19．最初に，計量経済学的観

点からは，水準データを用いる株価モデルよりも差分データを用いるリターンモデルの方

が，モデルのスペシフィケーション（model specification）の点で優れていると思われる

（Plosser and Schwert 1978; Christie 1987）．さらに株価モデルには，Scale Effect という企業

規模が変数に与える影響についての推定上の問題が指摘されている（Brown et al. 1999; Lo 

and Lys 2000b; Easton and Sommers 2003）． 

次に，研究目的の観点から株価モデルとリターンモデルの差異について述べると，両モ

デルとも企業に影響を与えた事象の要約としての財務諸表データの妥当性を検証するもの

であるという点では同じである．しかしながら，株価モデルが，現在までに企業に影響を

与えた全ての事象の要約としての財務諸表データの妥当性を検証しているのに対し，リタ

ーンモデルは，リターン測定期間における事象の要約としての財務諸表データの変化の妥

当性を検証している．それ故に，リターンモデルには適時性（timeliness）という問題が存

在する．適時性の問題とは，会計がその下地となっている経済事象を適時に反映せずラグ

を伴って報告しており，結果として財務諸表データの変化が効率的な市場における企業価

値の変化と一致しないというものである（Kothari 2001; Easton and Sommers 2003; Ota 2003）． 

従って，株価モデルでは価値関連性のあると判断される会計情報が，適時性を欠いてい

るがゆえに，リターンモデルでは非常に弱い価値関連性しか見出せないという状況が存在

する（Easton et al. 1993）．このような場合には，その会計情報には価値関連性はあるが適

時性は欠如していると結論付けるのが適切であるが，リターンモデルだけを用いた結果か

らでは誤った結論を導いてしまう可能性がある（Barth et al. 2001）．もし研究目的が会計情

報の適時性を調査するものであれば，リターンモデルを使用するのが適切であるだろうが，

そうでない場合には株価モデルを用いる方がより研究目的に適っている場合もある． 

                                                                                                                                                               
は，企業の理論的価値を求めることではなく，企業の市場価値と調査目的の会計数値との価値関連性であ

る． 
このように Ohlson/RIV モデルと株価・リターンモデルは，本来それを用いる研究の目的が相違するも

のである．本研究でも多くの価値関連性研究に従って，株価・リターンモデルの理論的根拠として

Ohlson/RIV モデルを挙げているが，そのつながりは，Ohlson/RIV モデルの示す理論的企業価値と関連す

る会計変数を用いて，その会計変数と市場価値との相関を検証するというものに過ぎない． 
19この価値関連研究におけるモデル・スペシフィケーションに関する議論の詳細については，Barth et al. 

(2001)，Easton and Sommers (2003)，Ota (2003)，太田(2003)などを参照されたい． 

- 46 - 



以上のように，株価モデルとリターンモデルでは，計量経済学的観点からはリターンモ

デルの方が優れているといえるが，研究目的によっては株価モデルを用いる方が好ましい

場合もある．そして株価モデルとリターンモデルの選好が明瞭でないような場合には，両

方のモデルを用いて結果の感度を調査することがより説得力のある証拠に繋がると思われ

る（Kothari and Zimmerman 1995; Amir and Lev 1996; Ota 2003）．そこで本研究では，株価モ

デルとリターンモデルの両タイプのスペシフィケーションを使うこととし，具体的には，

以下の 4 つの回帰モデルを用いる． 

 

＜株価モデル＞ 

Pt = α0 + α1Bt + α2Et + εt     P1（株価モデル ν除去）， 

Pt = α0 + α1Bt + α2Et + α3Ft + εt    P2（株価モデル ν含む）， 

Pt：t 期末 3 ヶ月後の株価， 

Bt：t 期末の 1 株当たり株主資本簿価， 

Et：t 期の 1 株当たり当期利益， 

Ft：t+1 期の 1 株当たり利益に関する経営者予想で，通常 t 期末から 10 週間以内に Et

と同時に公表される． 

 

＜リターンモデル＞ 

Rett = β0 + β1Et + β2∆Et + εt    R1（リターンモデル ν除去）， 

Rett = β0 + β1Et + β2∆Et + β3∆Ft + εt   R2（リターンモデル ν含む）， 

Rett：t–1 期末 3 ヶ月後から t 期末 3 ヶ月後までの 12 ヶ月の株式リターン20， 

Et：t 期の 1 株当たり当期利益で，Pt–1 でデフレートされている， 

∆Et：t–1 期から t 期の 1 株当たり当期利益の変化（∆Et = Et – Et–1）で，Pt–1 でデフレー

トされている， 

∆Ft：t–1 期から t 期の 1 株当たり経営者予想利益の変化（∆Ft = Ft – Ft–1）で，Pt–1 でデ

フレートされている． 

P1 と R1 は，それぞれ(9)と(11)に基づく回帰モデルであり，多くの価値関連研究で用い

られているものである（Easton 1999; Barth 2000）．しかしながら，両モデルとも Ohlson (1995) 

                                                       
20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は調整されている． 
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LIM に表れる変数「他の情報 ν」を無視している．そこで Ohlson (2001)は，予想利益を用

いて νの合理的推定方法を示し，新たに(15)を提示した．P2 は(15)に基づく回帰モデルで

あり，Dechow et al. (1999)や Hand and Landsman (2005)などで用いられている．最後に R2

は，P1 から R1 への変形と同様に，P2 に 1 階の階差をとった回帰モデルである．R2 を用

いる先行研究は筆者の知る限り存在しておらず，本研究が最初であると思われる． 

本研究では，これら P1，P2，R1，R2 の 4 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の検証を行う． 

4.2.2 R2 の分解 

本節では，先の 4 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

R2 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

（Collins et al. 1997; King and Langli 1998; Blacconiere et al. 2000）． 

R2 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 R2 は，

R2
B•E•F と表される．P2 モデルには，B，E，F の 3 つの説明変数があるので，R2

B•E•F は，以

下の 4 つの構成要素に分解される． 

incrB  = R2
B•E•F – R2

E•F， 

incrE  = R2
B•E•F – R2

B•F， 

incrF  = R2
B•E•F – R2

B•E， 

Common  = R2
B•E•F – (incrB + incrE + incrF)． 

incrB，incrE，incrF は，それぞれ，株主資本簿価(B)，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，3 つの説明変数共通の説明力で，全 R2 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）21． 

また，P1 モデルの場合には，その全 R2 は，R2
B•E と表される．P1 モデルには，B，E の 2

つの説明変数しかないので，R2
B•E は，incrB = R2

B•E – R2
E，incrE = R2

B•E – R2
B，Common = R2

B•E 

– (incrB + incrE)の 3 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． 

 

                                                       
21Theil (1971) においては，Common は，Multicollinearity Effect と表現されている． 
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4.3 データと記述統計量 

4.3.1 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． 

(i) 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22． 

(ii) 3 月決算企業． 

(iii) 一般事業会社（金融，証券，保険を除く）． 

(iv) 経営者予想利益が「日本経済新聞」で公表されている23． 

会計データは「日経財務データ」から，株価は「株価 CD-ROM 2000」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」から抽出して

いる．そして，経営者予想利益は，「日本経済新聞」から収集している．(i)から(iv)の選択

基準によって，29,587 社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24．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 社年，リターンモデルにおいて 25,569 社年である25． 

4.3.2 記述統計量 

図表 4-1 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 3 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．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 3 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

                                                       
228 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． 
23経営者予想利益は，ほとんど全ての企業によって公表されているものの，厳密には自発開示である．そ

れゆえに，予想を公表しない企業も稀に存在する． 
24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． 
25リターン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，1 階の差分データを必要とするからである．従って，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り 1 年間短くなっている． 
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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26． 

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，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 (Maddala 1992, p. 294)．従って，多重共線性の影響は，図表 4-1 からだけで

は明らかでない．そこで，株価モデルの 3 つの説明変数間の共線性の程度を調べるために，

Variance-Inflation Factor (VIF) と Condition Index を計算している (Greene 2000, p. 40)27． 

VIF（株主資本簿価：B）= 1.79； VIF（当期利益：E）= 2.24； VIF（経営者予想利益：

F）= 3.04； 

Condition Index = 
rootticcharaterisimummin
rootticcharaterisimummax

 = 4.59． 

VIF と Condition Index の共線性に関するベンチマークは，VIF > 10，Condition Index > 30

である (Kennedy 1998, p. 190)．得られた値はこれらの基準よりも遥かに小さい．従って，

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． 

 

 

 

                                                       
26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致してい

る（Harris et al. 1994; Nwaeze 1998; Francis and Schipper 1999; Lev and Zarowin 1999; Ely and Waymire 1999）． 
27VIF は，あるひとつの説明変数とそれ以外の全ての説明変数との相関の程度を表しており，Conditon Index
は，説明変数間の線形独立の度合いを表している． 
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図表 4-1 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） 平均 標準偏差 最小値 1Qr 中央値 3Qr 最大値

株価 (P) 964.4 940.6 85.0 401.0 699.0 1160.0 12560.0 

株主資本簿価 (B) 449.8 364.6 –19.4 184.2 344.8 603.0 2859.4 

当期利益 (E) 20.9 31.6 –277.3 6.7 15.8 32.7 216.6 

経営者予想利益 (F) 26.0 26.8 –45.9 8.3 17.3 34.8 244.0 

   
ピアソン相関係数 P B E F    

株価 (P) 1.000       
株主資本簿価 (B) 0.540 1.000      

当期利益(E) 0.542 0.498 1.000     

経営者予想利益 (F) 0.691 0.655 0.773 1.000    

 
パネル B: リターンモデル b        

記述統計量 平均 標準偏差 最小値 1Qr 中央値 3Qr 最大値

リターン (Ret) 0.0588 0.4311 –0.7749 –0.2448 –0.0004 0.2693 3.3998 

当期利益 (E) 0.0189 0.0553 –1.1874 0.0106 0.0218 0.0366 0.2699 

当期利益の変化 (∆E) –0.0036 0.0545 –1.2298 –0.0084 0.0005 0.0066 0.8845 

経営者予想利益の変化 (∆F) 0.0002 0.0186 –0.1585 –0.0056 0.0000 0.0057 0.2912 

        

ピアソン相関係数 Ret E ∆E ∆F    

リターン (Ret) 1.000       
当期利益 (E) 0.115 1.000      

当期利益の変化 (∆E) 0.095 0.617 1.000     

経営者予想利益の変化 (∆F) 0.249 0.005 0.176 1.000    
 

a サンプルは，27,939 社年の観測値から構成されている． 
b サンプルは，25,569 社年の観測値から構成されている． 

（注）変数の定義は以下のようである． 
Pt = t 期末 3 ヶ月後の株価，Bt = t 期末の 1 株当たり株主資本簿価，Et = t 期の 1 株当たり当期利益，Ft = t+1 期

の 1 株当たり利益に関する経営者予想で通常 t 期末から 10 週間以内に Et と同時に公表される，Rett = t–1 期末

3 ヶ月後から t 期末 3 ヶ月後までの 12 ヶ月の株式リターン，Et = t 期の 1 株当たり当期利益で Pt–1 でデフレー

トされている，∆Et = t–1 期から t 期の 1 株当たり当期利益の変化（∆Et = Et – Et–1）で Pt–1 でデフレートされて

いる，∆Ft = t–1 期から t 期の 1 株当たり経営者予想利益の変化（∆Ft = Ft – Ft–1）で Pt–1 でデフレートされてい

る． 
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4.4 経営者予想利益の価値関連性の検証結果 

4.4.1 株価モデルの結果 

図表 4-2 は，P1 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．P1 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 年間全ての年度において 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，

P1 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％

水準では全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28．一方，経営者予想利益の係数は，21 年間全ての

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29． 

図表 4-3(a)と(b)は，それぞれ P1 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 R2 となっている．図表 4-3(a)と(b)の比較から，P2 モデルの全 R2 は，

P1 モデルの全 R2 より幾分高いことがわかる．ちなみに，全 R2 の 21 年間の平均は，P1 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

いことが伺える．さらに，経営者予想利益の増分説明力は，他の 2 つの説明変数の増分説

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 3

つの変数の多重比較を行った結果が，図表 4-4 で示されている30．経営者予想利益の増分

                                                       
28Ohlson (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 α2, β2 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． 
29Dechow et al. (1999)と Hand and Landsman (2005)においても，Ohlson (2001)に基づいて，株主資本簿価と当

期利益の他に予想利益（I/B/E/S 予想を使用）を変数に追加したモデルを推定しており，3 変数の中で予想

利益の係数値が顕著に大きく統計的有意性も最も高いという結果を報告している． 
30パラメトリックな検定では，最初に二元配置 ANOVA を行い，多重比較としては，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，因子間の交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全ての対比較を同時に検定してい
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説明力が，株主資本簿価と当期利益の増分説明力よりも，統計的に有意に大きいことが伺

える． 

また，これまでの年次クロスセクション回帰では，個別企業の特性が推定結果に与える

影響をコントロールできていない．そこで，P2 モデルを基にしてパネル分析を行った結果

が図表 4-5 で示されている．モデルの定式化に関しては，Fixed Effects モデルを用いた個別

企業効果が 1％水準で有意であり，また，年次ダミーを用いた年度効果も 1％水準で有意と

なっている．株価モデルでは，個別企業効果と年度効果の両方の効果をコントロールする

必要があるといえる．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．経営者予想利益は，全ての場合において，いずれも最も高い係数値と t 値を示

しており，他の変数を圧倒している． 

 

 

 

                                                                                                                                                               
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 については，Siegel 
and Castellan (1988)を参照されたい． 
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図表 4-2 株価モデルの推定結果（1979–1999 年） 

  P1: Pt = α0 + α1Bt + α2Et + εt  P2: Pt = α0 + α1Bt + α2Et + α3Ft + εt 

Year 観測値数 B E R2 B E F R2 

1979 710 1.05 
(12.71)** 

3.00 
(5.78)** 0.464 0.77 

(8.17)**
0.11 

(0.16) 
5.79 

(5.66)** 0.512 

1980 729 1.00 
(10.96)** 

2.92 
(4.91)** 0.462 0.67 

(6.74)**
–1.36 

(–2.11)*
6.93 

(7.34)** 0.511 

1981 748 0.91 
(7.12)** 

5.66 
(5.60)** 0.489 0.31 

(2.24)* 
–2.36 

(–2.71)**
13.13 

(9.00)** 0.585 

1982 758 0.87 
(8.19)** 

3.10 
(3.36)** 0.470 0.44 

(3.99)**
–2.76 

(–3.95)**
10.26 

(7.53)** 0.547 

1983 768 1.03 
(8.24)** 

5.12 
(4.94)** 0.411 0.64 

(4.14)**
0.13 

(0.14) 
9.81 

(5.67)** 0.456 

1984 807 1.11 
(8.10)** 

6.61 
(5.36)** 0.357 0.55 

(3.13)**
–0.69 

(–0.37) 
15.30 

(4.47)** 0.451 

1985 822 1.17 
(7.98)** 

6.43 
(4.48)** 0.388 0.73 

(4.16)**
0.33 

(0.30) 
11.24 

(5.10)** 0.435 

1986 846 1.46 
(8.48)** 

7.13 
(4.46)** 0.348 1.07 

(5.71)**
–0.43 

(–0.29) 
14.44 

(5.78)** 0.386 

1987 944 1.48 
(8.52)** 

8.46 
(4.72)** 0.312 0.93 

(5.33)**
–5.62 

(–2.45)*
22.64 

(7.57)** 0.371 

1988 1,105 1.29 
(9.50)** 

10.73 
(6.50)** 0.334 0.84 

(6.07)**
1.63 

(0.86) 
15.07 

(6.14)** 0.373 

1989 1,301 1.17 
(9.99)** 

11.72 
(8.78)** 0.422 0.76 

(6.23)**
–0.52 

(–0.27) 
15.60 

(7.48)** 0.470 

1990 1,427 2.21 
(10.88)** 

22.46 
(9.14)** 0.505 1.11 

(5.35)**
–4.84 

(–1.48) 
38.11 

(9.06)** 0.593 

1991 1,539 1.40 
(8.96)** 

20.04 
(9.54)** 0.520 0.75 

(4.84)**
–7.57 

(–2.96)**
35.35 

(11.00)** 0.620 

1992 1,617 0.92 
(13.23)** 

9.13 
(10.31)** 0.534 0.52 

(8.75)**
–1.71 

(–1.68) 
17.92 

(12.62)** 0.651 

1993 1,662 1.08 
(20.41)** 

7.17 
(11.45)** 0.551 0.67 

(13.75)**
–1.36 

(–2.18)*
17.55 

(14.98)** 0.677 

1994 1,743 1.35 
(20.47)** 

8.13 
(10.43)** 0.551 0.91 

(13.20)**
–2.79 

(–3.09)**
20.30 

(13.38)** 0.650 

1995 1,851 0.77 
(19.41)** 

6.96 
(12.68)** 0.581 0.45 

(10.35)**
–0.25 

(–0.31) 
13.72 

(10.46)** 0.683 

1996 1,986 0.95 
(15.48)** 

10.67 
(12.55)** 0.572 0.51 

(8.24)**
–0.32 

(–0.47) 
19.56 

(16.15)** 0.680 

1997 2,103 0.64 
(11.02)** 

11.76 
(13.19)** 0.499 0.28 

(4.92)**
0.48 

(0.48) 
17.70 

(12.17)** 0.613 

1998 2,207 0.62 
(12.48)** 

6.79 
(10.22)** 0.419 0.28 

(5.57)**
1.81 

(4.05)**
12.01 

(11.67)** 0.527 

1999 2,266 1.05 
(12.01)** 

8.46 
(8.89)** 0.362 0.28 

(3.32)**
0.25 

(0.27) 
24.14 

(12.81)** 0.559 

         

平均 1,330.4 1.12 
(11.63) 

8.69 
(7.97) 0.455 0.64 

(6.39) 
–1.33 

(–0.86) 
16.98 
(9.34) 0.540 

 
（注）上段は各変数の係数，下段括弧内は White の標準誤差に基づく t 値を載せている．変数の定義について

は図表 4-1 を参照されたい． 
** 1％水準で有意  * 5％水準で有意．
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図表 4-3 

(a) P1 モデルによる株主資本簿価と当期利益の増分説明力 

(a)

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99
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R
2

Common
incrB（株主資本簿価）
incrE（当期利益）

 
 

(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 

(b)

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99
Year

R
2

Common
incrF（経営者予想利益）

incrB（株主資本簿価）
incrE（当期利益）

 
 
（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 R2 となっ

ている．なお各変数の増分説明力と Common の算定方法については，4.2.2 を参照されたい． 
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図表 4-4 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

a  
ノンパラメトリック

b

二元配置 ANOVA F(2, 40)  54.78** χ2
(2)   38.38** 

   

多重比較   

incrF – incrB 0.0548**  40** 

incrF – incrE 0.0838**  17* 

incrB – incrE 0.0290**  23** 

 
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  * 5％水準で有意． 

 

 

図表 4-5 株価モデルのパネル分析 

 B E F 個別企業

効果
a 年度効果

b adj.R2 観測値数

Pooled OLS 0.39 
(17.39)** 

0.68 
(1.91) 

20.09 
(33.60)**   0.491 27,939 

Pooled OLS 
with 年度効果 

0.50 
(20.38)** 

–0.57 
(–1.66) 

19.65 
(34.78)**  450.2** 0.614 27,939 

Fixed Effects 0.39 
(8.53)** 

2.38 
(8.20)**

18.93 
(30.90)** 6.57**  0.654 27,939 

Fixed Effects 
with 年度効果 

0.44 
(7.46)** 

1.18 
(4.64)**

16.16 
(29.77)** 9.10** 659.0** 0.772 27,939 

 
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，下段括弧内は White の標準誤差に基づく t 値を載せている．変数の定義につ

いては図表 4-1 を参照されたい． 
** 1％水準で有意  * 5％水準で有意． 
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4.4.2 リターンモデルの結果 

図表 4-6 は，R1 モデルと R2 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．その結果は，先の株価モデルの結果と類似している．R1 モデルにおいて，リター

ンを当期利益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を説明変数として追加した場合にも，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，R1 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 年間全ての年度において 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． 

図表 4-7(a)と(b)は，それぞれ R1 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．図表 4-7(a)と(b)の比較から，R2 モデルの全 R2 は，R1 モデルの全 R2

よりかなり高いことがわかる．ちなみに，全 R2 の 20 年間の平均は，R1 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力が著しく減少することが伺える．さらに，経営

者予想利益の変化の増分説明力は，他の 2 つの説明変数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が，図表 4-8 で示されている．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伺える． 

図表 4-9 は，R2 モデルを用いたパネル分析の結果を示している．モデルの定式化につい

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

がすでに 1 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 adj.R2 を

大きく向上させている31．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 t

                                                       
31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ものかもしれない． 
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値を示している． 

以上，株価モデルとリターンモデル両方の結果は，Ohlson (2001)が提示する企業評価に

関する 3 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こと

を示している． 

なお追加テストとして，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ている．結果は，株価モデル，リターンモデルともに，R2 に

幾分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

高い価値関連性を有していた． 
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図表 4-6 リターンモデルの推定結果（1980–1999 年） 

  R1: Ret  = β  + β E  + β ∆E  + εt 0 1 t 2 t
 R2: Rett = β  + β E  + β ∆E  + β ∆F  + ε  0 1 t 2 t 3 t t

Year 観測値数 ∆E R  2 E ∆E ∆F R  2

1980 709 0.29 
(1.36) 

t

E 

0.79 0.27 
(1.32) 

0.36 
(1.98)* 

2.75 
(8.09)** 0.048 0.129 (4.40)**

1981 728 2.02 
(6.43)** 

0.64 
(2.08)* 0.102 (7.57)**

–0.44 
(–1.54) 

6.31 
(13.19)** 0.276 

1982 746 0.15 
(0.83) 

0.51 0.021 0.11 
(0.65) 

0.14 
(0.92) 

2.87 
(10.31)** 0.143 

1983 759 0.46 
(1.97)* (4.62)** 0.061 0.50 

(2.25)* 
0.39 

(1.42) 
3.39 

(8.78)** 0.148 

1984 766 0.17 

2.13 

(3.12)**

1.24 

0.83 
(0.55) (2.46)* 0.014 1.05 

(3.40)**
–0.13 4.59 

(9.05)** 0.110 

1985 802 0.06 
(0.16) 

0.83 
(2.66)** 0.011 (0.34) 

0.54 
(1.76) 

3.97 
(5.92)** 0.053 

1986 815 1.28 
(2.05)* 

1.11 
(1.65) 0.016 1.34 

(2.22)* 
0.21 

(0.32) 
7.65 

(7.74)** 0.084 

1987 846 1.39 
(2.66)** 

1.18 
(2.18)* 

(–0.39) 

0.12 

1.64 0.025 (3.21)**
0.13 

(0.23) 
7.02 

(7.04)** 0.079 

1988 942 0.69 
(1.05) 

5.82 
(7.59)** 0.074 0.64 

(1.04) 
3.06 

(3.98)**
10.67 

(10.86)** 0.177 

1989 1,093 1.16 
(2.00)* 

2.77 
(4.20)** 0.035 –0.50 

(–0.88) 
0.78 

(1.20) 
10.72 

(10.63)** 0.125 

1990 1,290 13.65 
(13.58)** 

4.92 
(3.62)** 0.203 10.91 

(10.97)**
0.01 

(0.01) 
21.50 

(10.96)** 0.271 

1991 1,427 4.72 
(10.82)** 

1.60 
(2.93)** 0.136 3.92 

(9.72)**
–1.01 

(–1.93) 
13.60 

(16.55)** 0.275 

1992 1,530 2.20 
(7.70)** 

0.85 
(2.72)** 0.082 2.46 

(9.00)**
–0.48 

(–1.52) 
6.38 

(12.41)** 0.166 

1993 1,610 –0.21 
(–1.00) 

0.51 
(2.25)* 0.003 –0.23 

(–1.13) 
–0.14 

(–0.61) 
3.99 

(8.59)** 0.047 

1994 1,645 0.06 
(0.29) 

1.49 
(6.80)** 0.031 0.25 

(1.37) 
0.46 

(2.08)* 
6.67 

(14.25)** 0.138 

1995 1,746 1.37 
(10.50)** 

0.47 
(3.68)** 0.080 1.75 

(13.48)**
–0.08 

(–0.60) 
3.38 

(11.78)** 0.148 

1996 1,846 –1.16 
(–5.87)** 

1.94 
(9.69)** 0.052 –0.50 

(–2.53)*
1.26 

(6.35)**
6.11 

(13.14)** 0.133 

1997 1,974 2.17 
(11.46)** 

0.07 
(0.42) 0.073 2.56 

(14.25)**
–0.60 

(–3.60)**
6.64 

(16.38)** 0.184 

1998 2,097 0.82 
(7.61)** 

0.27 
(2.58)** 0.073 0.94 

(9.21)**
0.01 

(0.10) 
3.40 

(15.67)** 0.171 

1999 2,198 0.59 
(5.64)** 

0.15 
(1.44) 0.037 0.87 

(8.54)**
–0.10 

(–1.01) 
4.41 

(14.54)** 0.122 

         

平均 1,278.5 1.59 
(3.99) 

1.40 
(3.55) 0.059 1.51 

(4.70) 
0.22 

(0.46) 
6.80 

(11.29) 0.149 

 
（注）上段は各変数の係数，下段括弧内は White の標準誤差に基づく t 値を載せている．変数の定義につい

ては図表 4-1 を参照されたい． 
** 1％水準で有意  * 5％水準で有意．
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図表 4-7 

(a) R1 モデルによる，当期利益と当期利益の変化の増分説明力 

(a)

0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

0.3

80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99

Year

R
2

Common
incrE（当期利益）

incr∆E（当期利益の変化）

 
 

(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 

(b)

0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

0.3

80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99
Year

R
2

Common
incr∆F（経営者予想利益の変化）

incrE（当期利益）

incr∆E（当期利益の変化）

 
 
（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 R2 となっ

ている．なお各変数の増分説明力と Common の算定方法については，4.2.2 を参照されたい． 
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図表 4-8 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

a  
ノンパラメトリック

b

二元配置 ANOVA F(2, 38)  72.65**  χ2
(2)    25.9** 

    

多重比較    

incr∆F – incrE 0.0652**   31** 

incr∆F – incr∆E 0.0871**   23** 

incrE – incr∆E 0.0219*    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． 
** 1％水準で有意  * 5％水準で有意． 

 

 

図表 4-9 リターンモデルのパネル分析 

 E ∆E ∆F 個別企業

効果 a
年度効果

b adj.R2 観測値数

Pooled OLS 1.04 
(10.90)** 

–0.25 
(–2.78)**

5.90 
(28.27)**   0.076 25,569 

Pooled OLS 
with 年度効果 

0.83 
(10.66)** 

0.03 
(0.38) 

4.97 
(27.01)**  1259.9** 0.522 25,569 

Fixed Effects 1.08 
(9.97)** 

–0.32 
(–3.22)**

5.70 
(28.54)** 0.71  0.050 25,569 

Fixed Effects 
with 年度効果 

0.86 
(10.01)** 

–0.03 
(–0.39) 

4.80 
(28.87)** 1.06* 1222.8** 0.525 25,569 

 
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，下段括弧内は White の標準誤差に基づく t 値を載せている．変数の定義につ

いては図表 4-1 を参照されたい． 
** 1％水準で有意  * 5％水準で有意． 
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4.5 まとめ 

本研究では，わが国における 1979–1999 年の 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 (2001)のフレームワークに基づいて検証してい

る．なお検証にあたり，株価モデルとリターンモデルという 2 種類のモデル・スペシフィ

ケーションのどちらを用いるべきかという点については議論の分かれるところであるので，

本研究では Kothari and Zimmerman (1995)や Amir and Lev (1996)に従って，株価モデルとリ

ターンモデルの両方を用いている． 

主要な結果は，次の様である．(i)経営者予想利益は株価との相関が最も高い，(ⅱ)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力は著しく減少しほ

とんど価値関連性を持たない，(ⅲ)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統計的に有意に大きい，(ⅳ)リターンモデルを用いて得られ

た結果も株価モデルの結果と同様である．これらのことから，Ohlson (2001)が提示する企

業評価に関する 3 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．その反面，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． 
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［第 5 章］ 

経営者予想利益の特性 

5.1 はじめに 

日本と諸外国における財務開示の最大の相違は，わが国のほとんど全ての上場企業が次

期の利益予想を公表するという点にある．この慣習は，1974 年に東京証券取引所が重要な

会計情報の予測を開示するように要請する文書を上場企業に送付したことに始まる．予想

数値の公表は厳密には自発開示であるが，ほとんどの企業がその要請に従っており，結果

として，決算発表時に配布される決算短信において，売上高，経常利益，当期純利益，配

当に関する次期の予想数値が，当期の実績値とともに公表されている32． 

米国における近年の研究では，経営者予想利益のシステマティックなバイアスに関連す

る幾つかの要因を発見している．例えば，Frost (1997)と Koch (2002)は，財務的困窮企業の

公表する経営者予想には楽観的バイアスが存在することを報告している．また Choi and 

Ziebart (2000)や Irani (2000)では，企業規模，業績，異常利益成長率等が経営者予想におけ

るバイアスと関連している証拠を示した．一方，わが国においては，経営者予想の公表が

財務開示制度上の大きな特徴であるにもかかわらず，経営者予想の特性に関する研究は現

在までほとんど行われていない．この経営者予想に関する研究の欠如の大きな原因として

は，わが国では経営者予想のデータベースが電子媒体で利用不可能であるので，それを手

作業で収集しなければならないことが挙げられる． 

本研究の第 1 の目的は，1979–1999 年の期間に公表された 28,000 個の経営者予想をサン

プルとして，経営者予想に存在するバイアスの決定要因を調査することである．本研究で

は，以下の 10 個の要因の影響を調査している．その要因とは，マクロ経済的影響，業種，

企業規模，上場市場，外部資金調達，財務的困窮，過去の経営者予想誤差，成長性，赤字，

経営者配当予想である．単変量および多変量分析の結果は，これらの要因が全て予想誤差

と関連していることを示している．分析の主要な発見事項は，(1)年次経営者予想誤差平均

値は年次 GDP 成長率と高い相関がある(r = 0.863)，(2)規制産業に属する企業は悲観的な経

                                                       
32本研究では，特別の注記がない限り，経営者予想とは当期純利益に関する予想のことを意味している． 
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営者予想を公表する，(3)小企業および店頭企業の経営者予想は楽観的である，(4)新株発行

による資金調達を行った企業の経営者予想は悲観的である，(5)財務的困窮企業ならびに赤

字企業の経営者予想は楽観的である，(6)過去の経営者予想が悲観的（楽観的）であった企

業は当期の経営者予想においても悲観的（楽観的）である，(7)増配予想である企業の経営

者予想利益は悲観的である，というものである． 

本研究の第 2 の目的は，経営者予想におけるシステマティックなバイアスが，株価に反

映されているかどうかを調査することである．企業の将来業績については，内部者である

経営者と外部者の間で情報の非対称性が存在するので，投資家が経営者の公表する予想を

自らの予想の基礎として用いるのは合理的かつ実用的である．もし投資家が経営者予想を

額面どおりに受け取っていると仮定すると，楽観的な利益予想を公表する企業の株価は割

高となり，悲観的な利益予想を公表する企業の株価は割安となるであろう．従って，相対

的に悲観的な予想を公表する企業の株を空買いし，逆に相対的に楽観的な予想を報告する

企業の株を空売りするという投資戦略を行えば，正の異常リターンが得られると予想され

る．そこでこの仮説を検証するために，各企業について経営者予想誤差の予測値を推定し

た．なおその際に，投資戦略を実際に実行可能にするために事前（ex ante）要因のみを推

定モデルの独立変数として用いている．経営者予想誤差の予測値に基づくヘッジ・ポート

フォリオ戦略の結果は，検証を行った 15 年の内 14 年で正の異常リターンが獲得されるこ

とを示すものであった．このことは，経営者予想に存在するシステマティックな予想誤差

が，完全には株価に織り込まれていないことを示唆しているといえる． 

なお本研究の構成は以下のようである．次節ではデータについて記述し，第 3 節では経

営者予想におけるバイアスの決定要因を調査する．第 4 節では経営者予想におけるシステ

マティックなバイアスに対する市場の認知度を調査し，最終節では本研究を総括する． 

 

5.2 データ 

5.2.1 サンプル選択 

サンプルは 1979–1999 年の期間に以下の基準で選択されている． 

(i) 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． 

(ii) 3 月決算企業（78％の上場企業）． 
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(iii) 一般事業会社（95％の上場企業）． 

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33．東京証券取引所はその中で最大の取引所である．1999 年 6 月時点で，上場企業 2,433

社の内 1,854 社が東京証券取引所に上場しており，取引高と取引額は全取引の 80～90％を

占めている．店頭市場は新興の小さい企業から構成されており，1999 年 6 月時点で 853 社

が登録されている．しかしながら，取引量や取引高では全取引のわずか 2～4％を占めてい

るに過ぎない． 

会計データは「日経財務データ」から，株価は「株価 CD-ROM 2000」から，その他の必

要なデータは「会社四季報 CD-ROM」から抽出している．そして，経営者予想利益は，「日

本経済新聞」から収集している34．これらの選択基準によって，29,177 社年の観測値を得

ている． 

5.2.2 経営者予想誤差 

経営者予想誤差は，以下で定義しているように，実際利益と予想利益の差を期首の株価

でデフレートしたものを用いている． 

MFERRi,t = , ,

,

i t i t

i t

E MF
P
−

, 

MFERRi,t：企業 i の t 期における経営者予想誤差， 

Ei,t：企業 i の t 期における実際の 1 株当たり当期純利益， 

MFi,t：企業 i の公表する t 期における 1 株当たり当期純利益予想値で，通常 t 期首から

10 週間以内に公表される， 

Pi,t  ：企業 i の t 期首における株価． 

（企業を表す下添字 i は簡略化のために以下では省略されている．） 

正の MFERR は悲観的予想を意味し，逆に負の MFERR は楽観的予想を意味している．

極端な観測値の検証結果への影響を緩和するために，MFERR の極値上下 1％は観測値から

                                                       
33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．また店頭市場も 2004 年 12 月に証券取引所へと業態

転換し，現在ではジャスダック証券取引所と呼ばれている． 
34「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，

1979 年頃までには，ほとんどの企業が経営者予想の公表を行っている．従って，本研究のサンプル期間

は 1979–1999 年に限定されている． 
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除去されている35．これにより，最終サンプルは 28,593 社年となっている36． 

 

5.3 経営者予想利益におけるバイアスの決定要因 

5.3.1 単変量分析 

本節では，経営者予想のバイアスと関連していると思われる要因の特定を試みている．

わが国では，経営者予想におけるシステマティックなバイアスを調査する研究がほとんど

存在しないので，本節で検証されている要因の多くは，米国における経営者予想の研究に

基づいている． 

マクロ経済的影響 

米国における経営者予想バイアスに関する研究では，サンプル期間によって異なる結果

が報告されている．1960 年代から 1970 年代初期のデータを用いた研究では，経営者予想

の楽観性を示す証拠が提示されている（McDonald 1973; Basi et al. 1976; Patell 1976; Penman 

1980; Waymire 1984; Ajinkaya and Gift 1984）．しかしながら，1970 年代後半から 1980 年代

のデータを用いた研究では，経営者予想の楽観性を示す証拠は発見されなかった

（McNichols 1989; Frankel et al. 1995）．さらに Bamber and Cheon (1998)では 1981–1991 年，

Irani (2000)では 1990–1995 年の期間の経営者予想データを用いて，ともに経営者予想の楽

観性を検出している．この様に，サンプル期間によって経営者予想のバイアスに関する結

果は影響を受けているのである． 

図表 5-1 は 1979–1999 年の期間の年次 MFERR 平均値をプロットしたものである．21 年

間の検証期間の内，年次 MFERR 平均値が負であるのが 17 年で，正であるのが 4 年である．

年次 MFERR 平均値は，1979 年と 1990 年の 2 年間を除いて，全て 5％水準以上で有意にゼ

ロとは異なっている．興味深いのは，年次 MFERR 平均値が 1987–1989 年の期間において

正であるということである．この期間は 1980 年代後半のバブル経済の時期と一致している．

図表 5-1 には 1979–1999 年の期間の年次実質 GDP 成長率も併せてプロットしている．年次

MFERR 平均値と実質 GDP 成長率は，その変動パターンが相似していることが見て取れる．

                                                       
35後に示す実証結果は，極値上下 0.5%と 1.5%の除去に関して頑健性がある． 
36分析が 1 階の差分データやラグ付きの変数を必要とする場合には，サンプル期間やサンプル数はそれに

応じて小さくなっている． 
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ちなみに，両者の相関係数は 0.863 であり，1％水準で統計的に有意である37． 

 

図表 5-1 年次経営者予想誤差平均値と実質 GDP 成長率：1979–1999 a 

1979 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999
-.06

-.04

-.02

0

.02

.04

.06

.08

r = 0.863

Mean MFERR
GDP Growth Rate

 
a この図表は 1979–1999 年の期間における，年次の MFERR 平均値と実質 GDP 成長率を表している． 

（注）変数の定義は以下のようである． 
MFERRt = (Et – MFt)/Pt，ただし，Et は t 期の実際の 1 株当たり当期純利益，MFt は経営者の公表する t 期の

1 株当たり当期純利益予想値，Pt は t 期首における株価である．観測値数の合計は 28,593 個である． 

 

このことは，経営者が次期のマクロ経済的状況を正確に予測することができず，利益予

想を現在の経済状況に基づいて行っていることを示唆している．それゆえに，経営者予想

は景気の上向きな時期には悲観的になりがちで，逆に景気が下降している時期には楽観的

になりがちなのである38．このように，経営者予想誤差はマクロ経済的要因に大きく影響

されているといえる． 

                                                       
37年次 MFERR 中央値を用いても結果に大きな影響はない．年次 MFERR 中央値と実質 GDP 成長率との相

関係数は 0.826 である． 
38米国経済は 1982 年に過去 50 年で最悪の–2.0%の実質 GDP 成長率を記録しており，McNichols (1989)は同

年に非常に大きな負の経営者予想誤差を報告している． 
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業種 

実証会計理論（Positive Accounting Theory）は，規制産業の経営者には，過度に儲かって

いるように見られるのを回避するために，報告利益を減少させるインセンティブが存在す

ると論じている（Watts and Zimmerman, 1986）．これと同様の議論で，規制産業の経営者に

は，過度に儲かっている利益予想を公表するのを回避するインセンティブがあると考えら

れる．従って，規制産業の経営者予想は，他業種と比べて相対的に悲観的であることが予

想される． 

図表 5-2 は，業種別の MFERR 平均値を表している．調査された 29 業種の内，27 業種の

MFERR 平均値が負であり，電気・ガス業と通信業の 2 業種の MFERR 平均値のみが正であ

る．これら 29 業種の MFERR 平均値は，全て 5%水準以上で有意にゼロと異なっている．

電気・ガス業と通信業の両方とも規制産業に属しているので，規制産業に属する企業には，

他業種と比べて相対的に悲観的な利益予想を公表する動機があるといえる． 

 

図表 5-2 業種別の経営者予想誤差平均値 a 
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a この図表は業種別の平均 MFERR を表している．サンプル企業は，日経中分類に従って 29 業種に分類

されている．変数の定義については図表 5-1 を参照されたい．観測値数の合計は 28,593 個である． 
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規模と市場効果 

アナリスト予想に関する先行研究では，企業規模がアナリストの利益予想バイアスと関

連しており，小企業に対するアナリスト予想は大企業に対する予想よりも楽観的であると

いう報告がなされている（Brown 1997; Das et al. 1998; Matsumoto 2002）．Choi and Ziebart 

(2000)においても，理論的な説明はなされていないが，経営者予想にもアナリスト予想と

同様の規模に関する予想バイアスが存在することが確認されている． 

この規模に関する経営者予想バイアスの理論的説明としては，大企業の経営者が自ら公

表する利益予想を，利害関係者へのコミットメントであると意識していることが考えられ

る．従って，彼らの予測は，その予想値に達しないことを恐れて控えめになりがちなので

ある．一方，小企業の経営者は，自ら公表する利益予想を次期の目標値であると意識して

いることが考えられる．結果として，彼らの予測は楽観的になりがちなのである．これは，

企業規模が小さいだけではなく，会社設立からの年月が浅い店頭企業にとりわけ顕著であ

るかもしれない． 

このような経営者予想バイアスに関する規模効果や市場効果を検証するために，以下で

示す回帰モデルを用いている． 

MFERRt = α0 + α1LNMVEt + εt, 

LNMVEt：t 期首 3 ヵ月後におけるインフレ調整済み時価総額に自然対数をとった値． 

図表 5-3 パネル A は，規模効果の推定結果を示している．LNMVE の係数は 0.0055 と正

であり，統計的にも有意である．これは，企業規模が大きくなるほどその経営者予想が悲

観的になることを意味している．次に，市場効果を検証するために，上場企業と店頭企業

の MFERR 平均（中央）値差を検証しており，図表 5-3 パネル B はその結果を示している．

上場企業と店頭企業の MFERR 平均（中央）値はそれぞれ，–0.0110 (–0.0011)と–0.0189 

(–0.0045)であり，その差は 1％水準で有意である．従って，店頭企業の経営者予想は上場

企業の経営者予想よりも楽観的であるといえる． 

最後に，規模効果，市場効果そして両効果の交互作用を同時に検証するために，以下の

回帰モデルの推定を行っている． 

MFERRt = α0 + α1LNMVEt + α2OTCt + α3OTC*LNMVEt + εt, 

OTCt： ， 
1
0




店頭企業

それ以外
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OTC*LNMVEt： ． 
0

tLNMVE



店頭企業

それ以外

その結果は図表 5-3 パネル C で示されており，全ての変数の係数が統計的に有意である

ことがわかる．これらの結果から，小規模な企業ほどその経営者予想は楽観的であり，そ

の中でもとりわけ店頭企業の公表する予想が楽観的であるといえる． 

 

図表 5-3 規模と市場効果 

パネル A：規模効果      

回帰モデル         MFERRt = α0 + α1LNMVEt + εt 

 α0 α1   adj.R2 観測値数

 係数 
 (t値) 

–0.0692 
(–39.33)** 

0.0055 
(32.85)**   0.036 28,593 

 
パネル B：市場効果      

 観測値数 MFERR 
平均値 

MFERR 
中央値  平均値差a 中央値差b

 上場企業  24,738 –0.0110 –0.0011 

 店頭企業  3,855 –0.0189 –0.0045 
 0.0079 

(8.73)** 
0.0034 

(12.42)** 

 
パネル C：規模効果と市場効果  

回帰モデル         MFERRt = α0 + α1LNMVEt + α2OTCt + α3OTC*LNMVEt + εt 

 α0 α1 α2 α3 adj.R2 観測値数

 係数 
 (t値) 

–0.0643 
(–32.95)** 

0.0051 
(27.61)** 

–0.0540 
(–8.65)** 

0.0058 
(8.66)** 0.039 28,593 

 
a 異分散 t 検定を用いており，その t 統計量を括弧内に載せている． 
b ウィルコクソン順位和検定を用いており，その z 統計量を括弧内に載せている． 

（注）変数の定義は以下のようである．LNMVEt：ln(MVEt/消費者物価指数)， 

OTCt： ，OTC*LNMVE
1
0




店頭企業

それ以外
t： ．その他の変数については図表 5-1 を参照され

たい．** 1％水準で有意  * 5％水準で有意． 

0
tLNMVE




店頭企業

それ以外

外部資金調達 

Frankel et al. (1995)は，企業の利益予想の開示頻度と資本市場での資金調達との間に正の

相関があることを示した．しかしながら，資金調達を行っている企業の経営者予想に統計

的に有意なバイアスは検出されず，彼らは，法的責任と社会的評判が経営者に楽観的な予
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想を公表する抑止力となっていると推論した．同様に，Irani (2000)においても，近い将来

に資本市場から資金調達を計画している企業の公表する経営者予想には楽観的なバイアス

が存在するという仮説を立てて検証を行っているが，やはりその予想に楽観性は発見され

なかった． 

両研究のリサーチ・デザインに関する問題点としては，両研究とも社債発行による資金

調達と新株発行による資金調達とを同様に扱っていることが指摘される．なぜなら，株式

への投資家は株価に影響を与える企業業績に敏感であるが，社債への投資家は短期的な業

績よりもむしろデフォルト・リスクに関心があると考えられるからである．従って，新株

発行企業は，社債発行企業よりも企業業績に関する投資家の目に敏感であると考えられる．

事実，Richardson et al. (2004)では，新株発行企業の経営者が，実際利益がアナリスト予想

を下回るのを回避するために，アナリスト予想を達成可能なレベルに誘導しているという

証拠を示している． 

これらの理由に基づいて，本研究では社債発行企業と新株発行企業を区別して取り扱い，

それぞれの企業の経営者予想におけるバイアスの検証を行っている． 

図表 5-4 パネル A は，社債発行企業の MFERR 平均（中央）値が非発行企業の MFERR

平均（中央）値よりも高く，–0.0061 (–0.0003)と–0.0135 (–0.0017)，また両者の平均（中央）

値差が統計的に有意であることを示している．これと同様の傾向が新株発行企業と非発行

企業の MFERR 平均（中央）値，0.0028 (0.0020)と–0.0126 (–0.0015)，にも観察される．こ

れらの結果は，社債や新株発行企業の経営者予想が非発行企業と比べて相対的に悲観的で

あることを意味している．しかしながら，社債発行企業は，電力債や鉄道債に代表される

ように大企業に偏りがちであり，前節における検証からは大企業の経営者予想は悲観的に

なりがちであるという結果が得られている．そこで規模効果の影響を調査するために，全

ての観測値を LNMVE のランキングに応じて 5つの同じ大きさのポートフォリオに分類し，

各ポートフォリオの社債および新株発行企業数を集計している．図表 5-4 パネル B は，社

債発行企業の数は企業規模ポートフォリオが大きくなるに連れて急激に増加するが，新株

発行企業にはそのような傾向は観察されないことを示している． 
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図表 5-4 外部資金調達 

パネル A：外部資金調達      

 観測値数 MFERR 
平均値 

MFERR 
中央値  平均値差a 中央値差b

 社債発行企業  5,754 –0.0061 –0.0003 

 非発行企業  22,839 –0.0135 –0.0017 
 0.0074 

(14.37)** 
0.0014 

(10.48)** 

       

 新株発行企業  1,072 0.0028 0.0020 

 非発行企業  27,521 –0.0126 –0.0015 
 0.0154 

(29.21)** 
0.0035 

(17.02)** 

 
パネル B：企業規模が外部資金調達に与える影響    

 企業規模 c（1P は最小で 5P は最大）  

 1P  2P 3P 4P 5P  計 

 社債発行企業数 365  602 912 1,395 2,480  5,754 

 新株発行企業数 118  278 266 239 171  1,072 

 
パネル C：外部資金調達と規模効果  

回帰モデル         MFERRt = α0 + α1LNMVEt + α2BONDSt + α3OFFERt + εt
 

 α0 α1 α2 α3 adj.R2 観測値数

 係数 
 (t値) 

–0.0693 
(–37.98)** 

0.0055 
(30.63)** 

0.0004 
(0.52) 

0.0151 
(11.09)** 0.040 28,593 

 
a 異分散 t 検定を用いており，その t 統計量を括弧内に載せている． 
b ウィルコクソン順位和検定を用いており，その z 統計量を括弧内に載せている． 
c LNMVEt のランキングに応じて 5 つの同じ大きさのポートフォリオに割り当てている．１P は最小の時

価総額を有する企業から成り，5P は最大の時価総額を有する企業から構成されている． 
（注）変数の定義は以下のようである． 

BONDSt： ，OFFER
1
0

t



期に普通社債または転換社債を発行している

それ以外
t：  ．そ

の他の変数については図表 5-1 を参照されたい． ** 1％水準で有意  * 5％水準で有意． 

1
0

t



期に新株発行を行っている

それ以外

 

そこで企業規模が経営者予想誤差に与える影響をコントロールするために，以下の回帰

式を推定している． 

MFERRt = α0 + α1LNMVEt + α2BONDSt + α3OFFERt + εt, 

BONDSt：  ， 
1
0

t



期に普通社債または転換社債を発行している

それ以外
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OFFERt： ． 
1
0

t



期に新株発行を行っている

それ以外

その推定結果が図表 5-4 パネル C に示されている．新株発行企業の経営者予想は企業規

模の影響をコントロールした後でも依然悲観的であるが，社債発行企業の経営者予想には

もはやそのような傾向は見られない．これらの結果は，資金調達方法の種類によって経営

者予想のバイアスに与える影響が異なっており，新株発行企業の公表する経営者予想が悲

観的であることを示している． 

財務的困窮 

先行研究では，財務的に困窮している企業が公表する財務開示情報には，楽観的バイア

スが存在することが報告されている．例えば Frost (1997)は，「限定意見監査報告書」を受

け取った企業をサンプルにして調査を行い，財政状態が悪化している企業はその将来業績

について過度に楽観的な予想をしているという証拠を得た．また Koch (2002)は，財政状態

の悪化している企業の公表する予想利益はそうでない企業の予想利益よりも過度に楽観的

であり，アナリストはそのような予想利益を信用性の低い情報であると見なしていると指

摘している．これら 2 つの先行研究が単変量分析であるのに対して，Irani (2000)は多変量

分析を行い，関連する他の要因をコントロールした後でも，経営者予想利益の楽観度と財

務的困窮度の間に正の相関があるという証拠を示した．その他にも，Betker et al. (1999)で

は，米連邦破産法第 11 章を申請した企業の「破産情報開示書」に含まれる将来財務予想の

数字には，楽観的なバイアスが存在すると報告している． 

Koch (2002)や Irani (2000; 2001)における研究では，財務的困窮度は，Ohlson (1980)倒産

確率モデルを用いて測定されている．しかしながら，そのモデルで使用されている係数値

は米国企業をサンプルとして得られたものであるので，それをそのまま日本企業に適用す

ることはできない．そこで本研究では，Ohlson (1980)倒産確率モデルで用いられている変

数を用いて主成分分析を行い，その第 1 主成分から得られる主成分得点を財務的困窮度の

代理変数として用いている．Ohlson (1980)倒産確率モデルには以下の 9 つの変数が含まれ

ているが，SIZE はすでに LNMVE で表されているので，実際の分析には SIZE を除く 8 つ

の変数を用いている． 

SIZE：ln
GNP

 
 
 

総資産

物価水準指標
，TLTA： 


 

総負債

総資産


，WCTA：  

 
 

運転資本

総資産
， 
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CLCA：  

 

流動負債

流動資産 ，NITA： tE

 総資産


，FUTL：  

 
 

営業キャッシュフロー

総負債
， 

INTWO： ，OENEG： ，CHIN：
1
0




二期連続で赤字

それ以外

1
0




債務超過

それ以外
1

1

t t

t t

E E
E E

−

−

−
+

． 

図表 5-5 パネル A は，これらの変数を用いた主成分分析の結果を示している．第 1 主成

分の因子負荷量の符号を見ると，全て Ohlson (1980)倒産確率モデルによる予想符号と一致

しており，第 1 主成分が財務的困窮度を表していることが伺われる．この第 1 主成分から

得られる主成分得点を用いて，DIST という新しい変数を定義し，以下の回帰式を推定して

いる． 

MFERRt = α0 + α1DISTt + εt, 

DISTt：Ohlson (1980)倒産確率モデルの変数を用いた主成分分析から得られた主成分得

点． 

図表 5-5 パネル B の結果は，DIST の係数が–0.0142 と統計的に負に有意であることを示

している．このことは，財務的に困窮している企業の経営者予想が楽観的であることを意

味している． 
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図表 5-5 財務的困窮 

パネル A：主成分分析 a       

変数  予想符号  因子負荷量  重み係数 

TLTA  +  0.833  0.296 

WCTA  –  –0.878  –0.312 

CLCA  +  0.844  0.299 

NITA  –  –0.531  –0.188 

FUTL  –  –0.304  –0.108 

INTWO  +  0.350  0.124 

OENEG  +  0.371  0.132 

CHIN  –  –0.087  –0.031 

固有値 
(寄与率)  2.818 

(35.2%)     

主成分得点と 
MFERR の相関係数  –0.120**     

 
パネル B：財務的困窮の影響  

回帰モデル         MFERRt = α0 + α1DISTt + εt 

 α0 α1   adj.R2 観測値数

 係数 
 (t値) 

–0.0196 
(–26.98)** 

–0.0142 
(–19.48)**   0.014 26,176 

 

a 主成分分析で用いられる変数は Ohlson (1980)倒産確率モデルで使用されている変数である．変数の定

義は以下のようである． 

TLTA： 

 

総負債

総資産


，WCTA：  


 

運転資本

総資産
，CLCA：  


 

流動負債

流動資産
，NITA： tE

 総資産


 ，FUTL：

 
 
 

営業キャッシュフロー

総負債
，INTWO： ，OENEG： ，CHIN：

1
0




二期連続で赤字

それ以外

1
0




債務超過

それ以外
1

1

t t

t t

E E
E E

−

−

−
+

． 

（注）変数の定義は以下のようである． 
DISTt：Ohlson (1980)倒産確率モデルの変数を用いた主成分分析から得られた主成分得点．その他の変数に

ついては図表 5-1 を参照されたい． ** 1％水準で有意  * 5％水準で有意． 

 

経営者予想誤差の持続性 

先行研究では，経営者予想誤差に持続性があることを示唆する結果が報告されている．

例えば Williams (1996)は，過去の経営者予想の精度は，現在の経営者予想に対するアナリ

ストの信頼性の目安となっているとしている．また，Hirst et al. (1999)は実験研究を行い，
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過去の経営者予想の精度は，現在の経営者予想が投資家に与えられた際の投資家の利益予

想に影響を与えると報告している．これらの結果は，経営者予想誤差の持続性に関する直

接の証拠ではないが，少なくともアナリストがその持続性を信じていることを示唆してい

る． 

 

図表 5-6 経営者予想誤差の持続性，成長性，赤字 

パネル A：経営者予想誤差の持続性      

回帰モデル：       MFERRt = α0 + α1MFERRt–1 + α2MFERRt–2 + α3MFERRt–3 + εt
 

 α0 α1 α2 α3 adj.R2 観測値数

 係数 
 (t値) 

–0.0087 
(–27.77)** 

0.3480 
(43.98)** 

0.1030 
(10.68)** 

0.0368 
(3.76)** 0.114 21,761 

 
パネル B：成長性      

回帰モデル：     MFERRt = α0 + α1GROWTHt + εt 

 α0 α1   adj.R2 観測値数

 係数 
 (t値) 

–0.0720 
(–31.37)** 

0.0569 
(25.79)**   0.025 25,652 

 
パネル C：赤字      

 観測値数 MFERR 
平均値 

MFERR 
中央値  平均値差a 中央値差b

 赤字企業  2,942 –0.0482 –0.0164 

 黒字企業  25,013 –0.0081 –0.0011 
 –0.0401 

(–25.13)** 
–0.0153 

(–26.20)**

 
a 異分散 t 検定を用いており，その t 統計量を括弧内に載せている． 
b ウィルコクソン順位和検定を用いており，その z 統計量を括弧内に載せている． 
変数の定義については図表 5-1 を参照されたい． ** 1％水準で有意  * 5％水準で有意． 

 

そこで，経営者予想誤差の持続性を検証するために，以下の回帰式を推定している． 

MFERRt = α0 + α1MFERRt–1 + α2MFERRt–2 + α3MFERRt–3 + εt. 

図表 5-6 パネル A の結果は，ラグ付経営者予想誤差の係数が全て有意に正であり，また

ラグが長くなるに連れて係数値が 0.3480，0.1030，0.0368 と小さくなることを示している．

これは，過去の予想が楽観的（悲観的）であった企業は，現在の予想においても楽観的（悲

観的）な傾向があることを意味している． 
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成長性 

先行研究は，高成長企業には悲観的な予想を公表するより強い動機が存在すると論じて

いる．Matsumoto (2002)と Richardson et al. (1999; 2004)は，企業の負のアーニングス・サプ

ライズを回避する性向について調査し，高成長企業には，決算発表時にアナリストの期待

を達成するために，直前のアナリスト予想を下方に誘導する傾向があるという証拠を示し

た．また Choi and Ziebart (2000)は，高成長企業は悲観的な経営者予想を公表する傾向にあ

るという弱い結果を示した．これらの発見事項に対する説明としては，高成長企業が市場

の期待利益を下回ったときに，市場がとりわけ大きく負に反応するということが挙げられ

る（Skinner and Sloan, 2002）．それゆえに，高成長企業は市場の期待を下回るのを回避する

ために，悲観的な利益予想を公表するものと考えられる． 

高成長企業による経営者予想が悲観的であるかどうかを調査するために，以下の回帰式

を推定している．なお成長性の指標としては，年次売上高成長率を用いている． 

MFERRt = α0 + α1GROWTHt + εt， 

GROWTHt：売上高 t–1 / 売上高 t–2． 

図表 5-6 パネル B の結果は，GROWTH の係数が 0.0569 と有意に正であり，高成長企業

の経営者予想が悲観的であることを示している． 

赤字 

アナリスト予想に関する多くの研究は，アナリスト予想が黒字企業よりも赤字企業に対

してより楽観的であることを報告している（Brown 2001; Richardson et al. 1999; Richardson 

et al. 2004）．また Choi and Ziebart (2000)は，当期利益が赤字である企業は黒字である企業

よりも，より楽観的な利益予想を公表するという証拠を示した．そこで図表 5-6 パネル C

では，赤字企業と黒字企業の経営者予想誤差を比較している． 

赤字企業の MFERR 平均（中央）値が–0.0482 (–0.0164)であるのに対して，黒字企業の

MFERR 平均（中央）値はそれより高い–0.0081 (–0.0011)であり，また，両者の平均（中央）

値差は統計的にも有意である．従って，赤字企業の経営者予想は黒字企業よりも楽観的で

あるといえる． 
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経営者配当予想のシグナリング効果 

モジリアニ＝ミラーによって始められた現代ファイナンス理論は，完全市場においては，

配当政策それ自体は企業価値に影響を及ぼさないと論じている（配当と株価の無関連仮説）．

他方，配当の情報内容仮説は，企業の経営者は将来業績の見込みに対する期待の変化を，

配当を用いてシグナリングすると主張している（Aharony and Swary 1980; Healy and Palepu 

1988; Hand and Landsman 2005）．配当が株価に与える影響を調査するのに最大の困難は，

配当無関連効果と配当シグナリング効果という，この 2 つの効果の影響を分解することに

ある．Conroy et al. (2000)は，当期の配当と次期の配当予想が同時に公表されるわが国独特

のセッティングを上手く利用して，2 つの効果の検証を行っている．そして，市場は，次

期配当予想の予想外の変化には反応しているが（配当シグナリング効果），当期配当の予想

外の変化には反応していない（配当無関連効果）ことを発見した．またこの結果は，当期

および次期の利益情報の影響をコントロールした後にも成り立つことを示した． 

そこで本節では，経営者による次期配当予想の増加（減少）は，企業の強い（弱い）将

来業績をシグナリングしているかどうかについての検証を行っている．図表 5-7 パネル A

からは，当期配当から増配の予想を公表している企業の MFERR 平均（中央）値は–0.00995 

(–0.00038)で，配当予想を当期配当から変更しなかった企業の–0.01271 (–0.00152)や，当期

配当から減配の予想を公表している企業の–0.01126 (–0.00153)よりも高い値を取っている

ことがわかる．また一元配置分散分析の結果は，3 つの MFERR 平均値および中央値に差

が無いという帰無仮説を棄却している．図表 5-7 パネル B は多重比較分析の結果を示して

おり，増配予想企業の MFERR 平均（中央）値が，配当予想に変更の無い企業や減配予想

企業の MFERR 平均（中央）値よりも，有意に高い値をとっていることがわかる． 

これらの結果は，増配予想企業の利益予想が相対的に悲観的であることを意味している． 
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図表 5-7 経営者配当予想のシグナリング効果 

パネル A：一元配置分散分析     

 観測値数 MFERR 
平均値 

MFERR 
中央値 平均値差a 中央値差b 

増配予想  2,634 –0.00995 –0.00038 

配当変更なし  22,240 –0.01271 –0.00152 

減配予想  3,081 –0.01126 –0.00153 

F(2, 27952)  5.35** χ2
(2)   34.69**

 
パネル B：多重比較    

３グループ間の差 平均値差c 中央値差d 

増配予想－配当変更なし 0.00276 
(2.98)** 

0.00114 
(5.87)** 

増配予想－減配予想 0.00131 
(1.10) 

0.00115 
(3.75)** 

配当変更なし－減配予想 –0.00145 
(‐1.67) 

0.00001 
(–1.12) 

 
a 一元配置分散分析を用いて 3 つの平均値に差があるかを検証しており，その F 統計量を載せている． 
b クラスカル・ウォリス一元配置分散分析を用いて 3 つの中央値に差があるかを検証しており，その χ2

統計量を載せている． 
c テューキーの多重比較法を用いており，その t 統計量を括弧内に載せている． 
d クラスカル・ウォリス多重比較法を用いており，その z 統計量を括弧内に載せている． 
変数の定義については図表 5-1 を参照されたい． ** 1％水準で有意  * 5％水準で有意． 

 

5.3.2 多変量分析 

本節では，経営者予想におけるバイアスの決定要因をより包括的に検証するために，単

変量分析で確認された 10 個の要因を独立変数として，多変量での分析を行っている．使用

する回帰モデルは以下のようである． 

MFERRt = β0 + β1LNMVEt + β2OTCt + β3OTC*LNMVEt + β4OFFERt + β5DISTt + 

β6MFERRt–1 + β7MFERRt–2 + β8GROWTHt + β9LOSSt + β10DIVUPt + β11INDUST1–28t + 

β12YEAR81–98t + εt， 

LOSSt：  ， 11
0

tE −



が負

それ以外

DIVUPt： ， 
1
0

t



期に増配予想を行っている

それ以外

INDUST1–28t：28 個の業種ダミー， 
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YEAR81–98t：18 個の年度ダミー． 

結果は図表 5-8 に示されており，表中の予想符号は単変量分析の結果に基づいている．

推定係数値の符号は全て単変量分析のものと一致しており，統計的にも全て 5％水準以上

で有意である．修正済み決定係数は 20.6％で，経営者予想誤差のバラつきの 2 割程がこの

モデルで説明されている．多変量分析の結果は単変量分析の結果を再確認するものであり，

マクロ経済的影響，業種，企業規模，市場，外部資金調達，財務的困窮，過去の経営者予

想誤差，成長性，赤字，経営者配当予想という 10 個の要因が，全て経営者予想のバイアス

と関連していることを示している． 

 

図表 5-8 経営者予想バイアスの決定要因に関する多変量分析 

回帰モデル：MFERRt = β0 + β1LNMVEt + β2OTCt + β3OTC*LNMVEt + β4OFFERt + β5DISTt + 
β6MFERRt–1 + β7MFERRt–2 + β8GROWTHt + β9LOSSt + β10DIVUPt + 
β11INDUST1–28t + β12YEAR81–98t + εt 

変数  予想符号 係数 t値 F値  

CONSTANT  ? –0.0534 –9.55**   

LNMVE  + 0.0016 8.98**   

OTC  – –0.0263 –2.53*   

OTC*LNMVE  + 0.0029 2.68**   

OFFER  + 0.0035 4.60**   

DIST  – –0.0016 –3.75**   

MFERRt–1  + 0.1852 11.42**   

MFERRt–2  + 0.0463 4.36**   

GROWTH  + 0.0180 6.80**   

LOSS  – –0.0093 –5.27**   

DIVUP  + 0.0023 2.70**   

INDUST1–28     7.36**  

YEAR81–98     67.27**  

adj.R2  0.206     

観測値数  24,023     
 

（注）変数の定義は以下のようである． 

LOSSt： ，DIVUP11
0

tE −



が負の値

それ以外
t： ，INDUST1–28

1
0

t



期に増配予想

それ以外
t：28 個の業種ダミー， 

YEAR81–98t：18 個の年度ダミー．その他の変数については図表 5-1, 3, 4, 5 を参照されたい． 
** 1％水準で有意  * 5％水準で有意． 

- 80 - 



5.4 経営者予想バイアスに対する市場の認知度 

本節では，経営者予想におけるシステマティックなバイアスが，正しく株価に反映され

ているか否かを調査している．経営者には，通常外部者には利用不可能な情報へのアクセ

スが可能である．従って，経営者は市場参加者よりも情報優位な立場にあるといえる．こ

の情報の非対称性ゆえに，市場参加者が経営者予想を企業の将来業績に関する重要な情報

源であると見なすのは，合理的かつ実用的である．もし市場が経営者によって公表された

利益予想を額面通りに受け取り，予想に存在するシステマティックな誤差を正しく修正し

ていないならば，楽観的な利益予想を公表する企業の株価は過大に評価され，一方，悲観

的な予想を公表する企業の株価は過小に評価されることになる．しかしながら，会計期末

が近づくに連れて，企業の真の業績に関する情報が市場で広まると，株価のリバーサルが

生じることになる．もし，この市場が経営者予想に固着している（fixation）という仮説が

正しいならば，最も悲観的な経営者予想を公表する企業の株を空買いし，最も楽観的な経

営者予想を公表する企業の株を空売りするというヘッジ・ポートフォリオ戦略は正の異常

リターンを生み出すと予想される． 

そこで，この仮説を検証するために，以下の固定効果モデルを用いて，各企業の予測

MFERRt ( tMFERR )を推定している39． 

MFERRt–1 = δ1FIRMDUMt–1 +δ2LNMVEt–1 + δ3DISTt–1 + δ4GROWTHt–1 + δ5LOSSt–1 + 

δ6DIVUPt–1 + δ7YEARDUMt–1 + εt． 

FIRMDUMt：企業ダミー変数， 

YEARDUMt：年度ダミー変数． 

ヘッジ・ポートフォリオ戦略を実際に実行可能にするために，経営者予想誤差に関する

事前（ex ante）要因のみを独立変数として用いている．モデルの推定は 1984–1998 年の各

年にパネルデータを用いて行われ，最低 5 年間のデータが利用可能な企業のみをサンプル

としている．そして，そこから得られた係数値を用いて tMFERR を推定している．例えば，

ある企業の 1990 年における経営者予想誤差予測値である 1990MFERR を得るためには，

1979–1989 年の期間のデータを用いたモデルの係数推定値を使用している． 

1985 年から 1999 年の毎年 6 月末時点において，企業はその tMFERR に応じてランク付

                                                       
39固定効果モデルの推定には平均値を差し引いたデータ（time-demeaned data）が用いられる．従って，推

定期間を通して一定もしくはほとんど変動の無い変数はモデルから除去されている． 
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けされ，5 つの同じ大きさのポートフォリオに割り当てられている．第 1 ポートフォリオ

は最も高い tMFERR （利益予想が最も悲観的であると予想される）を持つ企業から構成さ

れており，第 5 ポートフォリオは最も低い tMFERR （利益予想が最も楽観的であると予想

される）を持つ企業から構成されている．投資戦略は，第 1 ポートフォリオを空買い，第

5 ポートフォリオを空売りし，このポジションを 9 月末までの 3 ヶ月間保有するというも

のである40．また実際の予想誤差に基づく同じ投資戦略の結果も，比較目的で併せて載せ

ている． 

図表 5-9(a)は，実際の予想誤差に基づく 15 年間のヘッジ・ポートフォリオ戦略から得ら

れた異常リターンをプロットしたものである．リターンは全ての年で正であり，15 年間の

年平均で 8.0%である．これは，経営者予想誤差を完全に予測できれば，安定した異常リタ

ーンを獲得できることを意味している．図表 5-9(b)は，予測予想誤差に基づくヘッジ・ポ

ートフォリオ戦略から得られた異常リターンをプロットしたものである．リターンは 15

年の内 14 年で正であり，15 年間の年平均で 4.5%である．このように，事後（ex post）の

予想誤差に基づくヘッジ・ポートフォリオ戦略は 8.0%もの異常リターンを生み出し，事前

（ex ante）予想誤差に基づく戦略においても 4.5%の異常リターンが得られている．これら

の発見事項は，市場が経営者予想を額面通りに受け取っており，経営者予想に存在するシ

ステマティックなバイアスを株価に完全に織り込んでいない可能性を示唆するものである． 

 

 

 

                                                       
40リターン累積期間は 6 月末から 9 月末迄の 3 ヵ月間に限られている．これは，本研究のサンプル企業が

全て 3 月決算企業であり，3 月決算企業は 9 月末以降行われる中間決算発表時に新しい経営者予想を公表

するからである．なお本文中では省略されているが，リターン累積期間を 9 ヵ月間や 12 ヶ月間に延長し

ても得られる異常リターンに大きな変化は見られない． 
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図表 5-9 

(a) 実際の経営者予想誤差に基づくヘッジ・ポートフォリオ戦略から得られる異常リターン a 

Return

0%

4%

8%

12%

16%

85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 Year
 

 
(b) 予測される経営者予想誤差に基づくヘッジ・ポートフォリオ戦略から得られる異常リター

ン a 

Return

-4%

0%

4%

8%

12%

16%

85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 Year
 

a これらの図表は，実際および予測される経営者予想誤差に基づくヘッジ・ポートフォリオ戦略から得られる

異常リターンをプロットしたものである．企業は 1985–1999 年の各年 6 月末時点において，実際および予測

される経営者予想誤差のランキングに応じて 5 つの同じ大きさのポートフォリオに割り当てられている．第

1 ポートフォリオは最も高い経営者予想誤差を有する企業（最も悲観的）から成り，第 5 ポートフォリオは

最も低い経営者予想誤差を有する企業（最も楽観的）で構成されている．投資戦略は，第 1 ポートフォリオ

を空買い第 5 ポートフォリオを空売りし，このポジションを 9 月末まで保有するというものである．
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5.5 まとめ 

本研究の第 1 の目的は，1979–1999 年の期間に公表された経営者予想のバイアスの決定

要因を調査することである．単変量および多変量の分析結果は，マクロ経済的影響，業種，

企業規模，上場市場，外部資金調達，財務的困窮，過去の経営者予想誤差，成長性，赤字，

経営者配当予想という 10 個の要因は全て経営者予想のバイアスと関係しているというこ

とを示すものであった．次に，本研究の第 2 の目的は，この経営者予想のシステマティッ

クなバイアスを市場が正しく認知しているかどうかを調査することである．ヘッジ・ポー

トフォリオ戦略の結果は，経営者予想誤差を予測することによって異常リターンが獲得可

能であることを示しており，市場が経営者予想に存在するシステマティックな誤差に関す

る情報を，完全には株価に織り込んでいない可能性を示唆するものであった． 

経営者による次期の利益予想情報の提供はわが国の財務開示システムの大きな特徴で

ある．それにもかかわらず，データの入手が困難であるということもあって，経営者予想

の特性に関する研究は現在までほとんど行われてこなかった．本研究は，わが国の経営者

予想の特性を調査するほとんど最初の研究と思われる．本研究による結果は，経営者予想

にはシステマティックなバイアスが存在しており，また市場は経営者予想に固着してその

システマティックなバイアスを完全には株価に織り込んでいないことを示している． 

今後の研究としては，経営者予想のアナリスト予想への影響を調査することが，本研究

で発見された，経営者予想のバイアスとそれが証券市場に与える影響への更なる解明につ

ながるものと期待される． 
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［第 6 章］ 

倒産企業の経営者予想の特性 

6.1 はじめに 

経営者が企業の将来業績の見込みについて自ら公表する予想情報は，一般に経営者予想

と呼ばれている．わが国における財務開示の最大の特徴は，わが国の証券取引所が，各事

業年度の決算内容に係わる適時開示すなわち決算発表において，企業に当期の実績値とと

もに次期の経営者予想を公表することを要請している点である．この経営者予想を含む決

算発表は，証券取引法や商法による制度開示とは異なり，厳密には証券取引所の指導に基

づく自発開示であるが，ほとんど全ての企業がその要請に応じている．その結果，企業は，

決算発表（決算短信）において，次期の売上高，経常利益，純利益，1 株当たり利益，1

株当たり配当の予想値を，当期の実績値とともに公表している． 

米国においては，経営者予想の公表は企業の完全なる自発開示であるので，経営者予想

情報はわが国ほど一般的ではないが，経営者予想に関する研究は古くから行われている

（Green and Segall 1967; Brown and Niederhoffer 1968; Foster 1973）．そして，近年における

研究では，経営者予想にはシステマティックなバイアスが存在することが報告されており，

また，そのバイアスに寄与する幾つかの要因が発見されている．例えば，Frost (1997)と Koch 

(2002)は，財務的に困窮している企業の公表する予想は楽観的であるという証拠を提示し

ており，Choi and Ziebart (2000)ならびに Irani (2000)では，企業規模，企業業績，異常利益

成長率等の要因が経営者予想のバイアスと関連していることを発見した． 

本研究の目的は，これらの要因のひとつである財務的困窮に焦点を当て，企業の財政状

態の悪化が最も極端かつ端的な形で表れている倒産企業を研究対象にして，これら企業の

公表した経営者予想の特性を詳細に分析することである． 

なお，本章の構成は以下のようである．次節は，関連する先行研究についてのサーベイ

を行う．第 3 節は，本章の研究リサーチの概要，変数の定義，そしてサンプルの選択につ

いて述べる．第 4 節は，本章の研究で用いる統計的手法についての説明を行う．第 5 節で

は，倒産企業が公表した経営者予想の特性に関する分析結果を示す．最後に第 6 節では，

本研究をまとめる． 
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6.2 研究の背景 

財政状態が悪化している企業の経営者が公表する予想利益は過度に楽観的であるとす

る証拠が，国内外における研究で数多く提示されている．例えば Frost (1997)は，1982–1990

年の期間に「修正監査報告書」（Modified Audit Report）を受けた英国企業 81 社をサンプ

ルにして調査を行い，それらのサンプル企業の財政状態が，同規模同業種のコントロール

企業の財政状態よりも有意に悪化していることを発見した．さらに Frost はサンプル企業

の中から特に財務的に困窮している 58 社を選び，それらの企業が公表する将来業績予想の

信頼性について調査を行い，財務的困窮企業の業績予想が過度に楽観的であり，市場はそ

のような予測情報を割り引いて受け止めているという実証結果を示した． 

米国企業については，Koch (2002)が，1993–1997 年の期間に公表された 517 個の経営者

予想利益をサンプルとしてその楽観度と企業の財政状態の関係を調査している．Koch は

Ohlson (1980)の倒産確率モデルで推定した O-SCORE を企業の財務的困窮度を示す代理変

数として用い，企業の財務的困窮度が高くなるにつれて経営者予想の楽観度も増加すると

いうことを発見した．さらに，アナリストは財務的に困窮している企業の予想利益を信頼

性の低い情報であると見なしていると報告している． 

これら 2 つの先行研究が単変量分析であるのに対して，Irani (2000)は多変量分析を実施

している．Irani は 1990–1995 年の期間に公表された 242 個の経営者予想をサンプルとして，

利益予想に影響を及ぼすと思われる，異常利益成長率，産業の競合性，開示に関する法的

責任，外部資金調達といった他の要因をコントロールした後でも，予想利益の楽観度と

Ohlson (1980)の倒産確率モデルで推定した財務困窮度との間には正の相関があるという証

拠を示した．さらに Irani (2001)では，同じサンプルを用いて，財務的に困窮している企業

の公表する経営者予想は，そうでない企業の公表する経営者予想よりも有意に楽観的であ

り，また財務的困窮企業の内部者は，そうでない企業の内部者よりも，自社の株式をより

多く売却するという機会主義的な行動をとっているという結果を示した．その他にも，

Betker et al. (1999)は，1982–1993 年の期間に米連邦破産法第 11 章の適用を申請した米国企

業 69 社を調査し，「破産情報開示書」（Bankruptcy Disclosure Statement）における将来の

業績予想には，企業の再建を有利に進めるために楽観的なバイアスがあるという証拠を発

見している． 

最後に，日本企業については，経営者予想がほとんど全ての上場企業について古くから
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利用可能であるので，大サンプルによる研究が可能である．Ota (2006)では 1979–1999 年の

期間に公表された 28,000 個以上の経営者予想利益をサンプルとして用いて，日本の経営者

予想の特性を，マクロ経済的影響，規制産業，企業規模，上場市場，外部資金調達，財務

的困窮，過去の予想誤差の持続性，成長性，赤字企業，配当予想という 10 の要因について

多変量で調査している．Ota は，Koch (2002)や Irani (2000; 2001)と同様に，Ohlson (1980)

の倒産確率モデルを用いて財務的困窮度を推定し，経営者予想の楽観度と企業の財務的困

窮度との間には，他の要因をコントロールした後にも，有意に正の相関があるという証拠

を示した．また，西・金田(2005)では，2002 年に公表された連結の経営者予想利益 586 個

をサンプルとして検証を行っている．西・金田は，白田(2003)倒産予知モデルで得られた

指標を企業の財務的困窮度を示す代理変数として用い，企業の財政状態が困窮するほど，

経営者予想は楽観的になることを発見し，さらに，アナリストが財務的困窮企業の経営者

予想の楽観性を信頼のおける情報であると誤って認識してしまっている可能性があること

を指摘している． 

以上，国内外における多数の先行研究による証拠から，財務的に困窮している企業の公

表する経営者予想は，概して楽観的であるといえる． 

 

6.3 リサーチ・デザインとサンプル選択 

6.3.1 リサーチの概要 

本研究では，財政状態の悪化が最も極端かつ端的な形で表れている倒産企業を研究対象

にして，これら企業の経営者が公表した業績予想の特性の分析を，同業種同規模の非倒産

企業（コントロール企業）の公表した業績予想と対比することによって行う． 

わが国において，決算短信で公表される経営者予想の予想項目は，次期の売上高，経常

利益，純利益，1 株当たり利益，1 株当たり配当の 5 項目であるが，純利益と 1 株当たり利

益は同じなので，実際には 4 項目である．そこで，倒産企業とコントロール企業の売上高

と経常利益，純利益および配当の 4 項目に関する予想値を，倒産直前期から 5 期前までの

期間にわたって収集し，予想値と実現値の差を調べることにより予想誤差を測定する．そ

して，倒産企業とコントロール企業の予想誤差を比較し，倒産企業の経営者が開示した予

想情報の特性を分析する． 
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6.3.2 事象の発生時系列 

倒産企業の経営者による業績予想を分析する際には，倒産の時点を特定し，いつの業績

に関するどの時点の予想なのかを明らかにする必要がある．本研究では，会社更生法適用

などの法的申請日を倒産の時点（t = +1 期）として捉え，その直近の決算短信で公表され

た t = 0 期の実績値と，その前の決算短信で公表された t = 0 期に関する予想値を比較して

いる．図表 6-1 は，その関係を図示したものである． 

 

図表 6-1 事象の発生時系列 

 
t = 0 期 

 

 t = 0 期の 
経営者予想公表 

t = 0 期の 
実際数値公表

決算短信 決算短信 

 

（注）t = 0 期の経営者予想が楽観的であったということは，t = 0 期首

観的であったということである． 

 

6.3.3 経営者予想誤差の測定 

本研究では，売上高（SAL），経常利益（ECO），純利益（

に関する経営者予想について，それぞれの予想誤差を倒産

する．その際に用いる予想誤差の定義は，次のとおりであ

 

SAL_FE = (実際の売上高 – 経営者予想売上高) / 期首の

ECO_FE = (実際の経常利益 – 経営者予想経常利益) / 

EAR_FE = (実際の純利益 – 経営者予想純利益) / 期首

DIV_FE = (実際の配当 – 経営者予想配当) / 期首の総資

 

上記の方法により，売上高予想誤差（SAL_FE），経常利
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t = +1 期

倒産 

 

になされ

EAR）

企業と

る． 

総資産

期首の

の総資

産額．

益予想
会社更生法 
申請 
た t = 0 期に関する予想が楽

，配当（DIV）の 4 項目

コントロール企業で比較

額， 

総資産額， 

産額， 

 

誤差（ECO_FE），純利益



予想誤差（EAR_FE），配当予想誤差（DIV_FE）の 4 つの予想誤差を算定している．なお

配当については，1 株当たり配当予想に発行済み株式総数を乗じた，配当総額を用いてい

る．また 1 株当たり配当予想が範囲予想である場合には，その上限と下限の平均値を用い

ている． 

6.3.4 サンプル企業とコントロール企業の選択 

本研究では倒産企業を，会社更生法適用，民事再生法適用，和議法適用，自己破産を申

請した企業，商法に従って会社整理または特別清算した企業そして銀行取引停止の処分を

受けた企業と定義している．そして本研究では，倒産企業とそのコントロール企業を，そ

れぞれ以下の基準に従って選択している． 

 

≪倒産企業≫ 

(i) 倒産の法的申請日等が 1980 年 1 月～2002 年 5 月の期間にある企業． 

(ii) 一般事業会社の企業（銀行，証券，保険，その他金融業を除く）． 

 

≪コントロール企業≫ 

(i) 日経小分類（131 業種）においてサンプル企業と同業種に属する企業． 

(ii) 倒産の法的申請日直近の決算をサンプル企業の最終決算日とし，その最終決算日

前後 6 ヶ月の範囲で決算を行っている企業41． 

(iii) サンプル企業と総資産の差額の絶対値が最も小さい企業． 

(iv) 同一企業が複数のサンプル企業のコントロール企業であってはならない． 

 

これらの基準を満たすサンプル企業は 101 社であり，それと同数の企業がコントロール

企業として選択されている． 

さらに，経営者の業績予想データは，t = 0 を倒産直前期として，t = –5 から t = 0 までの

6 期分を「日本経済新聞」から収集している．ただし，倒産企業の上場時期と決算月の変

更などにより，全ての倒産企業について 6 期分の経営者予想データが得られるわけではな

い．また経営者による業績予想の開示は，本来任意開示であり，かつては公表しなかった

                                                       
41会計期末到来後で決算発表前に倒産した会社では，その期の決算書が作成されない場合がある．その時

には，前年の決算が最終決算日となる． 
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企業もまま存在する42．その結果，倒産企業については 490 社年，コントロール企業につ

いては 525 社年の経営者予想データが収集された．そして最終的な分析には，倒産企業と

コントロール企業がともに業績予想データを開示している 473 社年のペアが使用されてい

る． 

 

6.4 統計的手法 

本研究で行う統計的検定は，大きく以下の 2 つである． 

(i) 倒産企業の経営者予想は楽観的であるか否か， 

(ii) 倒産企業の経営者予想は，同規模同業種の非倒産企業（コントロール企業）と比

較して楽観的であるか否か． 

(i)は，1 標本の検定であり，その理論的背景としては，もし倒産企業の経営者予想にバ

イアスが存在しないならば，その予想誤差の平均値（µs）は，ゼロとは大きく異ならない

であろうというものである．したがって，(i)の帰無仮説と対立仮説は， 

帰無仮説 H0i: µs = 0 

対立仮説 HAi: µs < 0 

である． 

(i)の帰無仮説が棄却され対立仮説が採択されたならば，それはすなわち，倒産企業の経

営者予想は楽観的であるということを意味する．しかしながら，倒産企業に限らず全ての

経営者予想が一般的に楽観的であるのかもしれないので，このことからだけでは，倒産企

業の経営者予想のみが過度に楽観的であるとは言い切れない．そこで(ii)の仮説検定が必要

となってくる．(ii)は，対応のある 2 標本間の検定であり，その理論的背景としては，もし

倒産企業の経営者予想にバイアスが存在しないならば，その予想誤差の平均値（µs）は，

倒産企業と類似した経済的環境にある非倒産企業の公表する経営者予想の予想誤差の平均

値（µc）と大きく異ならないであろうというものである．したがって，(ii)の帰無仮説と対

立仮説は， 

帰無仮説 H0ii: µs = µc 

対立仮説 HAii: µs < µc 

                                                       
42収集不可能であったデータは，古いサンプルに多く見られ，とりわけ倒産企業において顕著であった． 
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である． 

予想誤差のような量的変数の検定に用いられる代表的な検定手法を図表 6-2 でまとめて

いる．帰無仮説 H0i は，1 標本の検定であるので，その平均値の検定には，図表 6-2 の①母

平均の t 検定が用いられる．一方，帰無仮説 H0ii は，2 標本間に対応があるので，その平

均値の検定には，図表 6-2 の⑥対応のある t 検定が用いられる． 

しかしながら，平均値の検定はパラメトリック検定と呼ばれ，標本の母集団分布の正規

性，すなわち本研究の場合には，予想誤差が正規分布しているという仮定が必要であり，

この仮定が満たされないときには平均値の検定は全く意味を有さない．そこで，ノンパラ

メトリック検定と呼ばれる，標本の母集団分布の正規性を問わない検定手法を用いて，中

央値に関する検定も併せて行う．この場合，帰無仮説 H0i は，1 標本の検定であるので，

その中央値の検定には，図表 6-2 の②Wilcoxon 符号順位和検定，帰無仮説 H0ii は，2 標本

間に対応があるので，その中央値の検定には，図表 6-2 の⑦Wilcoxon 符号順位和検定が用

いられる． 

 

図表 6-2 量的変数の検定 

標本の数 検定項目 使用する検定

中央値 ⑦Wilcoxon符号順位和検定

平均値 ①母平均のｔ検定

中央値 ②Wilcoxon符号順位和検定

異分散

③ｔ検定

④Welch検定

⑤Wilcoxon順位和検定

平均値 ⑥対応のあるｔ検定

平均値

中央値

等分散

(i)一標本の検定

(ii)二標本間の検定

標本間の
対応無し

標本間の
対応あり
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6.5 倒産企業による業績予想の特性 

6.5.1 データをプールした調査 

本節の研究では，最初に全てのデータをプールして，倒産企業とコントロール企業の業

績予想を比較している．倒産企業とコントロール企業の売上高予想誤差と経常利益予想誤

差，純利益予想誤差および配当予想誤差の記述統計量が図表 6-3 に示されている． 

 

図表 6-3 経営者予想誤差の記述統計量 

 変数 観測値数 平均 標準偏差 最小値 1Qr 中央値 3Qr 最大値

 SAL_FE 473 –0.0639 0.1517 –0.5892 –0.1121 –0.0525 –0.0080 2.2120

ECO_FE 473 –0.0217 0.0404 –0.2409 –0.0295 –0.0092 –0.0007 0.3283倒産 
企業 EAR_FE 473 –0.0441 0.1110 –1.3698 –0.0489 –0.0097 –0.0005 0.2400

 DIV_FE 473 –0.0006 0.0018 –0.0125 0.0000 0.0000 0.0000 0.0096

 SAL_FE 473 –0.0233 0.1209 –0.4989 –0.0742 –0.0251 0.0202 0.8989

ECO_FE 473 –0.0047 0.0224 –0.1910 –0.0102 –0.0019 0.0049 0.0567コントロール
企業 EAR_FE 473 –0.0085 0.0320 –0.4317 –0.0073 –0.0016 0.0014 0.0680

 DIV_FE 473 0.0000 0.0017 –0.0115 0.0000 0.0000 0.0000 0.0087
 
（注）SAL_FE，ECO_FE，EAR_FE，DIV_FE は，それぞれ売上高予想誤差，経常利益予想誤差，純利益予

想差，配当予想誤差を表している．なお予想誤差は，以下の式で算出している． 
SAL_FE = (実際の売上高 – 経営者予想売上高) / 期首の総資産額， 
ECO_FE = (実際の経常利益 – 経営者予想経常利益) / 期首の総資産額， 
EAR_FE = (実際の純利益 – 経営者予想純利益) / 期首の総資産額， 
DIV_FE = (実際の配当 – 経営者予想配当) / 期首の総資産額． 

 

図表 6-3 を見ると，コントロール企業の配当予想誤差がゼロである以外は，全ての予想

誤差の平均値が負の値であることが分かる．これは，実際数値が経営者予想を下回ってい

る，すなわち経営者予想が楽観的であることを意味している．そこで，これら 8 つの予想

誤差の平均値と中央値がゼロと有意に異なるか否かを判断するために，平均値に関しては

パラメトリック検定である母平均の t 検定，中央値に関してはノンパラメトリック検定で

ある Wilcoxon 符号順位和検定を行っている．その結果がそれぞれ図表 6-4，図表 6-5 に示

されている． 
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図表 6-4 経営者予想誤差の楽観性（平均値）：母平均の t 検定 

 変数 自由度 平均 標準誤差 t 値 p 値 

 SAL_FE 472 –0.0639 0.0070 –9.160 0.000 

ECO_FE 472 –0.0217 0.0019 –11.678 0.000 倒産 
企業 EAR_FE 472 –0.0441 0.0051 –8.644 0.000 

 DIV_FE 472 –0.0006 0.0001 –7.304 0.000 

 SAL_FE 472 –0.0233 0.0056 –4.195 0.000 

ECO_FE 472 –0.0047 0.0010 –4.599 0.000 コントロール
企業 EAR_FE 472 –0.0085 0.0015 –5.802 0.000 

 DIV_FE 472 0.0000 0.0001 0.595 0.552 
 

（注）変数の定義は図表 6-3 を参照されたい．予想誤差の平均値がゼロと異なるかの検定を行っている． 

 

図表 6-5 経営者予想誤差の楽観性（中央値）：ウィルコクソン符号順位和検定 

 変数 符号 個数 平均ランク z 値 p 値 
 正 97 169.67 
 

SAL_FE 
負 376 254.37 

–13.311 0.000 

 正 103 135.93 
ECO_FE 

負 370 265.14 
–14.137 0.000 

倒産 
企業 正 92 128.62 

 
EAR_FE 

負 380 262.62 
–14.834 0.000 

 正 20 28.60 

 
DIV_FE 

負 97 65.27 
–7.832 0.000 

 正 178 209.97 
 

SAL_FE 
負 295 253.31 

–6.279 0.000 

 正 204 211.25 
ECO_FE 

負 269 256.53 
–4.356 0.000 

コントロール 
企業 正 174 195.75 

 
EAR_FE 

負 294 257.44 
–7.110 0.000 

 正 83 54.20 

 
DIV_FE 

負 40 78.18 
1.731 0.083 

 
（注）変数の定義は図表 6-3 を参照されたい．予想誤差の中央値がゼロと異なるかの検定を行っている． 

 

 

 

- 93 - 



図表 6-4，図表 6-5 の p 値の列を見ると，コントロール企業の配当予想以外は，平均値，

中央値ともに全て 1％水準以下で有意に負の値をとっており，経営者予想が統計的に楽観

的であることがわかる．この調査結果は，経営者の業績予想が倒産企業と非倒産企業にか

かわらず，概して楽観的であるということを意味している．これは，経営者による予想利

益の誤差について大量のデータ（約 28,000 個）を用いて調査を行った太田(2002, 図 4)の結

果と整合的である43． 

そこで，倒産企業の経営者予想が，同様の経済的環境にあるコントロール企業の経営者

予想と比べても過度に楽観的であるか否かを，平均値の差に関してはパラメトリック検定

である対応のある t 検定，中央値の差に関してはノンパラメトリック検定である Wilcoxon

符号順位和検定を用いて検証を行った．その結果がそれぞれ図表 6-6，図表 6-7 に示されて

いる． 

図表 6-6，図表 6-7 の p 値の列を見ると，平均値，中央値ともに，全ての変数について 1％

水準以下で有意に負の値をとっており，倒産企業の経営者予想が，同様の経済的環境にあ

るコントロール企業の経営者予想と比較しても，更に有意に楽観的であることがわかる． 

これらの結果は，倒産企業，コントロール企業ともにその経営者予想は楽観的であるが，

倒産企業の経営者予想は，コントロール企業の経営者予想よりも更に過度に楽観的である

ということを意味している． 

 

図表 6-6 倒産企業とコントロール企業の予想誤差比較（平均値）：対応のある t 検定 

変数 自由度 平均値差 標準誤差 t 値 p 値 

SAL_FE 472 –0.0406 0.0078 –5.206 0.000 

ECO_FE 472 –0.0170 0.0019 –8.964 0.000 

EAR_FE 472 –0.0356 0.0052 –6.777 0.000 

DIV_FE 472 –0.0007 0.0001 –5.793 0.000 
 
（注）変数の定義は図表 6-3 を参照されたい．平均値差は倒産企業の値からコントロール企業の値を差引

いたものである． 
 
 
 

                                                       
43ただしこの解釈には注意が必要である．なぜならコントロール企業（非倒産企業）は，倒産企業と同業

種，同規模という基準で選択されているので，コントロール企業も倒産企業と同様の経済的環境にあり，

結果として財務的に困窮している可能性が高いからである． 
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図表 6-7 倒産企業とコントロール企業の予想誤差比較（中央値）：ウィルコクソン符号順

位和検定 

変数 符号 個数 平均ランク z 値 p 値 

正 172 205.40 
SAL_FE 

負 301 255.06 
–6.967 0.000 

正 150 180.29 
ECO_FE 

負 323 263.33 
–9.752 0.000 

正 155 175.38 
EAR_FE 

負 318 267.03 
–9.705 0.000 

正 51 103.25 
DIV_FE 

負 159 106.22 
–6.592 0.000 

 
（注）変数の定義は図表 6-3 を参照されたい．ランクは倒産企業の値からコントロール企業の値を差引い

たものに基づいている． 

 

6.5.2 予想誤差の時系列変化 

本節では，倒産企業の業績予想がコントロール企業と比べていつ楽観的になるのかとい

う時点を特定するために，倒産企業とコントロール企業の予想誤差を時系列で比較してい

る． 

最初に，売上高予想誤差と経常利益予想誤差，純利益予想誤差および配当予想誤差の平

均値（中央値）の時系列変化を調べている．調査対象は，倒産直前の t = 0 期から t = –5 期

までの 6 期間であり，図表 6-8 にその結果をグラフで表示している． 

図表 6-8 のグラフから，倒産企業とコントロール企業の予想誤差の乖離が，倒産期（t = 0）

に近づくにつれて拡大していることが観察される．コントロール企業の予想誤差が倒産期

に近づいても比較的平坦であるのに対し，倒産企業の予想誤差は倒産期が近づくにつれて

大きく右下に傾いている．このことは，倒産企業の経営者予想の楽観度が，倒産期に近づ

くにつれて急速に増していることを意味している．そしてこの傾向は，配当予想誤差の中

央値を除いて，平均値と中央値のいずれについても観察される． 

次に，倒産企業とコントロール企業における予想誤差の乖離の統計的有意性を調査する

ために，それぞれの各期における平均値と中央値の差を，パラメトリック検定である対応

のある t 検定と，ノンパラメトリック検定の Wilcoxon 符号順位和検定を用いて検証を行っ

ている．その結果が図表 6-9 に示されている． 

- 95 - 



図表 6-8 倒産企業とコントロール企業の予想誤差：時系列による比較 

売上高予想誤差（平均） 純利益予想誤差（平均）

経常利益予想誤差（平均） 配当予想誤差（平均）

売上高予想誤差（中央値） 純利益予想誤差（中央値）

経常利益予想誤差（中央値） 配当予想誤差（中央値）

中央値の比較　---●-- 倒産企業　　       - - ○- - コントロール企業

平均値の比較　---●-- 倒産企業　　       - - ○- - コントロール企業
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- 96 - 



図表 6-9 倒産企業とコントロール企業の予想誤差比較：時系列による検定 

  対応のある t 検定  Wilcoxon 符号順位和検定 

変数  t=–5 t=–4 t=–3 t=–2 t=–1 t=0  t=–5 t=–4 t=–3 t=–2 t=–1 t=0

SAL_FE  × ○ ◎ ○ ◎ ◎  × ○ ◎ ○ ◎ ◎

ECO_FE  × ◎ ◎ ◎ ◎ ◎  × ◎ ◎ ◎ ◎ ◎

EAR_FE  × ◎ ◎ ◎ ◎ ◎  × ◎ ◎ ◎ ◎ ◎

DIV_FE  × △ ○ △ × ◎  ○ △ ○ △ ○ ◎

ペア数  59 67 81 85 90 91  59 67 81 85 90 91
 
（注）変数の定義は図表 6-3 を参照．検定は全て両側検定である． 
◎ 1%水準で有意  ○ 5%水準で有意  △ 10%水準で有意  × 10％水準の有意性がない 

 

図表 6-9 によれば，t = –5 期には倒産企業とコントロール企業の予想誤差に有意な差は観

察されず，t = –4 期以降から倒産期に近づくにつれて，2 群間の予想誤差により有意な差が

観察されている．つまり，t = –4 期を始点にして倒産期へ接近するに従い，倒産企業の経

営者予想はコントロール企業の経営者予想よりも有意に楽観的になっているといえる．特

に倒産直前期である t = 0 期では，売上高，経常利益，純利益，配当の 4 項目全てについて，

倒産企業の業績予想はコントロール企業の業績予想よりも 1％水準で有意に楽観的な数値

になっている． 

最後に，倒産企業とコントロール企業による業績予想の予想誤差平均値差とその検定統

計量 t 値ならびに予想誤差中央値差とその検定統計量 z 値を従属変数に，そして業績予想

のダミー変数と倒産に至るまでの期間を示すトレンド変数を独立変数として，以下の(1)

～(4)の固定効果モデルを設定し回帰分析を行っている． 

 

∆MEANv,t = α0 + α1DSALv + α2DECOv + α3DEARv + α4TIMEt + εv,t，  (1) 

TSTATv,t = β0 + β1DSALv + β2DECOv + β3DEARv + β4TIMEt + εv,t，  (2) 

∆MEDNv,t = γ0 + γ1DSALv + γ2DECOv + γ3DEARv + γ4TIMEt +εv,t，  (3) 

ZSTATv,t = δ0 + δ1DSALv + δ2DECOv + δ3DEARv + δ4TIMEt +εv,t，  (4) 

∆MEANv,t：業績予想項目 v の t 期における倒産企業とコントロール企業の予想誤差平

均値差， 

∆MEDNv,t：業績予想項目 v の t 期における倒産企業とコントロール企業の予想誤差中

央値差， 
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TSTATv,t ：業績予想項目 v の t 期における倒産企業とコントロール企業の予想誤差平

均値差の検定統計量 t 値， 

ZSTATv,t ：業績予想項目 v の t 期における倒産企業とコントロール企業の予想誤差中

央値差の検定統計量 z 値， 

DSALv ：業績予想項目 v が SAL_FE なら 1，それ以外なら 0 を与える， 

DECOv ：業績予想項目 v が ECO_FE なら 1，それ以外なら 0 を与える， 

DEARv ：業績予想項目 v が EAR_FE なら 1，それ以外なら 0 を与える， 

TIMEt ：t = –5～0 期に応じて–5～0 の値を与える． 

 

ここでの関心事は，トレンド変数 TIMEt の係数 α4，β4，γ4，δ4 である．もしこの係数が

有意に負であるならば，倒産企業とコントロール企業間の経営者予想誤差の平均値差およ

び中央値差は，倒産期が近づくにつれて拡大しており，またその統計的有意性も増してい

るという解釈が可能であるからである．(1)と(2)式の推定結果が，図表 6-10 のパネル A と

パネル B に示されている． 

図表 6-10 によれば，TIMEt の係数 α4 と β4 はそれぞれ–0.008 と–0.652 で，いずれも 1%水

準で有意である．したがって，倒産企業とコントロール企業による予想誤差の平均値の乖

離は倒産期が近づくにつれて拡大し，かつ平均値差の統計的有意性も高まっていると解釈

できる． 

同様に，(3)と(4)式の推定結果が，図表 6-11 のパネル A とパネル B に示されている．結

果は(1)，(2)式と類似しており，TIMEt の係数 γ4 と δ4 はそれぞれ–0.003 と–0.625 で，いずれ

も 1%水準で有意である．したがって，倒産企業とコントロール企業間の予想誤差の乖離

は，中央値においても，倒産期が近づくにつれて拡大し，かつその統計的有意性も高まっ

ていると解釈できる． 

以上の結果より，倒産企業とそのコントロール企業の経営者予想は，実現値と比較して，

ともに楽観的ではあるが，倒産企業の経営者予想は，コントロール企業と比べて更に過度

に楽観的である．また，倒産企業の経営者予想の楽観度は，t = –4 期以降，倒産期が近づ

くにつれて増大するということがいえるであろう． 
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図表 6-10 予想誤差平均値差と t 値を従属変数にした回帰分析 

パネル A 従属変数：予想誤差平均値差     

モデル(1): ∆MEANv,t = α0 + α1DSALv + α2DECOv + α3DEARv + α4TIMEt + εv,t
 

 α0 α1 α2 α3 α4 adj.R2 観測値数

係数 
(t値) 

–0.020 
(–1.85) 

–0.036 
(–2.96)**

–0.016 
(–1.28) 

–0.032 
(–2.65)*

–0.008 
(–3.03)** 0.415 24 

 
パネル B 従属変数： t 値      

モデル(2): TSTATv,t = β0 + β1DSALv + β2DECOv + β3DEARv + β4TIMEt + εv,t
 

 β0 β1 β2 β3 β4 adj.R2 観測値数

係数 
(t値) 

–3.976 
(–7.66)** 

–0.363 
(–0.61) 

–1.434 
(–2.42)*

–0.717 
(–1.21) 

–0.652 
(–5.31)** 0.571 24 

 
（注）変数の定義は以下のようである． 
∆MEANv,t：業績予想項目 v の t 期における倒産企業とコントロール企業の予想誤差平均値差，TSTATv,t：業

績予想項目 v の t 期における倒産企業とコントロール企業の予想誤差平均値差の検定統計量 t 値，DSALv：

業績予想項目 v が SAL_FE なら 1，それ以外なら 0 を与える，DECOv：業績予想項目 v が ECO_FE なら 1，
それ以外なら 0 を与える，DEARv：業績予想項目 v が EAR_FE なら 1，それ以外なら 0 を与える，TIMEt：

t = –5～0 期に応じて–5～0 の値を与える．その他の変数の定義については図表 6-3 を参照されたい． 
** 1％水準で有意  * 5％水準で有意． 

 

 

図表 6-11 予想誤差中央値差と z 値を従属変数にした回帰分析 

パネル A 従属変数：予想誤差中央値差     

モデル(3): ∆MEDNv,t = γ0 + γ1DSALv + γ2DECOv + γ3DEARv + γ4TIMEt + εv,t
 

 γ0 γ1 γ2 γ3 γ4 adj.R2 観測値数

係数 
(t値) 

–0.008 
(–1.92) 

–0.029 
(–5.93)**

–0.008 
(–1.66) 

–0.011 
(–2.29)*

–0.003 
(–3.25)** 0.657 24 

 
パネル B 従属変数： z 値      

モデル(4): ZSTATv,t = δ0 + δ1DSALv + δ2DECOv + δ3DEARv + δ4TIMEt + εv,t
 

 δ0 δ1 δ2 δ3 δ4 adj.R2 観測値数

係数 
(t値) 

–4.181 
(–9.71)** 

–0.213 
(–0.43) 

–1.216 
(–2.47)*

–1.118 
(–2.27)*

–0.625 
(–6.14)** 0.653 24 

 
（注）変数の定義は以下のようである． 
∆MEDN ：業績予想項目 v の t 期における倒産企業とコントロール企業の予想誤差中央値差，ZSTAT ：

業績予想項目 v の t 期における倒産企業とコントロール企業の予想誤差中央値差の検定統計量 z 値．その

他の変数の定義については図表 6-10 を参照されたい． 

v,t v,t

** 1％水準で有意  * 5％水準で有意． 
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6.6 まとめ 

最初に，倒産企業とコントロール企業の経営者予想の予想誤差を調べたところ，倒産企

業では，売上高，経常利益，純利益，配当の全ての予想項目において経営者予想は楽観的

であり，コントロール企業でも配当予想を除く全ての予想項目において楽観的であった．

そこで，倒産企業とコントロール企業の予想誤差の差異を比較したところ，倒産企業の経

営者予想は，コントロール企業の経営者予想よりも有意に過度に楽観的であった． 

次に，倒産企業の経営者予想がコントロール企業の予想と比べていつ頃から楽観的にな

るのかを，倒産 5 期前から倒産期に至るまでの期間で調査している．結果は，倒産企業の

予想は，コントロール企業の予想よりも，倒産 4 期前頃から統計的に有意に楽観的になり，

またその楽観度は倒産期が近づくにつれて増大するというものであった． 

これらの結果から，倒産企業が公表した業績予想には楽観的なバイアスがあり，またそ

のバイアスは財務的困窮度が高まる倒産期が近づくに連れて大きくなるといえるであろう． 

 

 

 

 

わが国においては，ほとんど全ての企業が，決算発表時に当期の実績数値とともに次期

の業績予想値（経営者予想）を公表している．本研究の目的は，倒産企業が公表した業績

予想の特性を，同業種・同規模の非倒産企業（コントロール企業）と比較することによっ

て明らかにすることである． 
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［第 7 章］ 

経営者予想とアナリスト予想の比較 

7.1 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，I/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（東洋経済新報社刊行）』や『日経会社

情報（日本経済新聞社刊行）』といった出版社系のアナリスト（ただし彼らは自らのことを

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 I/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 I/B/E/S コ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） ．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 3 種類の予想利益が利用可

44

                                                       
44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． 
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能なのである ． 45

本研究では，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 I/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 3 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 3 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 

relevance）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．本研

究の目的は，このわが国で利用可能な 3 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することである． 

 

7.2 研究の背景 

7.2.1 3 予想の精度 

わ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，I/B/E/S

予想の 3 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． 

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，國村(1980)が，3 月決算の

東証上場企業が 1977–1979 年に公表した 405 個の経営者予想利益（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 月東洋経済予想と

では 70.9％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いう証拠を示した．

同様に，國村(1984)では，3 月決算の東・大・名証 1 部上場会社が 1977–1981 年と 1982 年

なお本章の構成は次のようである．次節では，先行研究のサーベイを行う．第 3 節では

リサーチ・デザインの説明を行う．第 4 節ではデータについて記述し，第 5 節では分析結

果を議論する．最後に，第 6 節では本研究を総括する． 

                                                       
45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 and Gruber 1990）を用い

た研究などもみられる． 
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に公表した各々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

月号の東洋経済予想と比較し，1977–1981 年では 70％前後，1982 年では実に 76.7％が同じ

であるという結果を示した．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．従って，東洋経済予想は，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 I/B/E/S 予想を比較する研究としては，Conroy and Harris (1995)が

ある．彼らは，その先行研究である Conroy et al. (1993; 1994)において，日本の東洋経済予

想と米国の I/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 I/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 I/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 and 

Harris (1995)では，その仮説を検証するために，日本における I/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 I/B/E/S 予想よりも精度が高く，I/B/E/S 予想は過度に楽観的であると

いう証拠を得た．彼らはその理由として，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．Higgins (2002)

では，1989–1998 年の日本の I/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拘わら

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

いう証拠を示した．そしてその理由として，Conroy and 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 I/B/E/S 予想の精度は，よ

り中立的な情報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

る．そして東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，東洋経済予想と経営者予想の精度には大きな差が見られないということが推測され

る．しかしながらいずれの研究も，I/B/E/S 予想，東洋経済予想，経営者予想の 3 予想を同
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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検証期間もまちまちであるので，

これら断片的な証拠を繋ぎ合わせた推測を検証するには，包括的な実証研究が必要であろ

う． 

7.2.2 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

る共通理解としては，調査対象の会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 and Lys 2000a; Holthausen and Watts 

2001; Barth et al. 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

の会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 Ohlson (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 et al. 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 3 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検証モデルでは，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46． 

日米における価値関連研究では，この Ohlson/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検証しているのだが，Ohlson/RIV モデルで現われる変数

「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 3 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 et al. (1999)が，株価を株主資本簿価，当期利益

そして I/B/E/S 予想利益の 3 変数に回帰し，予想利益は企業価値と密接に関連しており，

                                                       
46Ohlson (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． 
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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いう証拠を示した．

Hand and 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，Ohlson (2001)に基づいて I/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 I/B/E/S 予

想を用いているのに対し，わ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 and 

Landsman (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た．ま

た太田(2002; 2004)は，Ohlson (2001)で示されている企業評価に関する 3 つの主要な会計変

数である，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，3

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，Ohlson (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 3 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 I/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．しかしながらわが国では，予想

利益として経営者予想以外にも，東洋経済予想，I/B/E/S 予想の計 3 種類の予想利益が利用

可能である．そこで，これら 3 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

かを測定することとする． 

 

7.3 リサーチ・デザイン 

7.3.1 3 予想の特徴 

図表 7-1 は，本研究で用いる I/B/E/S 予想，東洋経済予想，経営者予想の 3 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 Offline 版に区別して表している．最初

に，3 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図表 7-1 パネル A である．予想更新頻度は，3 予想とも日次である
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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47．予想項目については，I/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，I/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 1 期先までで

ある．全体的に I/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48．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，東洋経済予想が，営業利益の予想，連結の 2 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 Offline

版の予想を図表 7-1 パネル B で比較している．研究目的用には，I/B/E/S 予想は「I/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．「I/B/E/S Historical Data」は，毎月第 3 金曜日の前日の木

曜日までに更新された予想を，その月の I/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． 

 

 

 

 

 

 

                                                       
47経営者予想における業績予想の修正開示については，本論文第 2 章第 2 節を参照されたい． 
48ただし，I/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，I/B/E/S 予想の中に

東洋経済予想が含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，I/B/E/S 予

想には含まれていない． 
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図表 7-1 3 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 

I/B/E/S 予想 
(I/B/E/S Global 
Consensus Estimates) 

1987 年 日次 
売上高，営業利益，純利益，
EPS，1 株当たりキャッシュ
フロー，1 株当たり配当，BPS
等最大 16 項目 

単連：本 3 期先まで 
単連：四 8 期先まで 
単連：長期予想成長率 

東洋経済予想 
(東洋経済業績予想デ
ータ) 

1986 年 日次 
売上高，営業利益，経常利
益，純利益，EPS，1 株当た
り配当 

単：本 1 期先 
連：本 2 期先まで 
連：中 1 期先 

経営者予想 
(証券取引所へのファ
イリング) 

1974 年 
日次 

(定期年 2
回で修正は

随時) 

売上高，経常利益，純利益，
EPS，1 株当たり配当 

単連：本 1 期先 
単連：稀に中 1 期先 

   

パネル B：Offline 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 

I/B/E/S 予想 
(I/B/E/S Historical Data) 1987 年 

月次 
(毎月第 3
金曜日) 

EPS 
単連：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 

東洋経済予想 
(会社四季報) 1962 年 

年 4 回 
(3, 6, 9, 12
月中旬) 

売上高，営業利益，経常利
益，純利益，EPS，1 株当た
り配当 

単：本 1 期先 
連：本 2 期先まで 
連：中 1 期先 

経営者予想 
(日本経済新聞財務欄) 1974 年 

日次 
(定期年 2
回で修正は

随時) 

売上高，経常利益，純利益，
EPS，1 株当たり配当 

単連：本 1 期先 
単連：稀に中 1 期先 

 
（注）予想データのコラムの括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，連＝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 1 株当たり配当予想は，範

囲予想（range forecasts）である場合がある． 

 

次に，3 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 6 月号（夏号）」において公表され

る．I/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以下のようになる． 
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7.3.3 

Ohls

変数の

を株主

予想利
3 月末 

計期末 

経営者予想

4 月末 

り，3 月決算企業の次期予想利益については

想，「会社四季報 6 月号」で公表される東洋

れぞれ最も早くに公表される予想なのであ

予想精度の測定 

究では，3 月決算企業の次期予想利益の精度

比較する．なお予想利益としては，3 予想で

の測定は，以下で示すように，実際利益と

デフレートしたスケールを用いて行う． 

想精度≫ 

ESACCt  = |Et – IBESt–1| / SPt–1 × 100% 

FACCt = |Et – MFt–1| / SPt–1 × 100% 

OYOACCt = |Et – TOYOt–1| / SPt–1 × 100% 

t：t 期の 1 株当たり純利益， 

ESt：t+1 期 6 月に公表される t+1 期の 1 株当

Ft：t+1 期 5 月末までに公表される t+1 期の

OYOt：t+1 期 6 月に公表される t+1 期の 1 株

t：t 期末の株価． 

予想利益の価値関連性の測定 

on (2001)評価モデルは，企業価値が，株主資

関数として表現されることを示しており，

資本簿価，当期利益そして次期予想利益に

益として，I/B/E/S 予想，東洋経済予想，経
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当たり東洋経済予想利

本簿価，当期利益，

それに従って，価値関

回帰している．そこで

営者予想のどの予想利
6 月末 
 
当期純利益
 東洋経済予想
」で公表される経

月次の I/B/E/S 予想

出揃う 6 月時点に

予想を用いる．予

値を予想公表前の

の平均， 

利益， 

益， 

次期予想利益の 3

連研究では，株価

本研究では，次期

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49． 

≪価値関連性≫ 

IBESMODEL： Pt /Pt–1 = α0 + α1Bt /Pt–1 + α2Et /Pt–1 + α3IBESt /Pt–1 + εt 

MFMODEL： Pt /Pt–1 =β0 + β1Bt /Pt–1 + β2Et /Pt–1 + β3MFt /Pt–1 + εt 

TOYOMODEL：Pt /Pt–1 = γ0 + γ1Bt /Pt–1 + γ2 Et /Pt–1 + γ3TOYOt /Pt–1 + εt 

Bt：t 期末の 1 株当たり株主資本簿価， 

Pt：t+1 期 6 月末の株価． 

 

7.4 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． 

(i) わが国の 8 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50， 

(ii) 3 月決算企業， 

(iii) 一般事業会社（銀行，証券，保険を除く）， 

(iv) I/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． 

I/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「I/B/E/S Historical Data」，

「会社四季報 6 月号」，「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」，「東洋経済株価 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 社年の予想が得られた．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 0.5 パーセントをサンプ

ルから削除している51．結果として，2,333 社，延べ 17,116 社年の予想が最終サンプルとし

て選択された． 

図表 7-2 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

                                                       
49全ての変数は Scale Effect 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 Effect についての

議論は，Brown et al. (1999)や Gu (2005)を参照されたい． 
508 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． 
51なお後に示す実証結果は，極値の除去 1.0%，1.5%に対して頑健性がある．また，I/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． 
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きく異なり，最小は 1987 年の 22 個で，最大は 1999 年の 2,270 個である．これは，I/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 I/B/E/S 予想に含まれるようになったことに起因していると思われる． 

次に図表 7-2 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割合

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 1 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 1 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，特に顕著な偏りは

見られない．唯一，小売業に関してのみ，サンプルでは 4.0％であるのに対して，全上場

企業では 8.5％である．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，図表 7-2 パネル D は，サンプルを I/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 35.0％，2 人の予想が 14.5％と，ほぼ 50％の I/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 I/B/E/S 予想に含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．

I/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． 
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図表 7-2 サンプルの特徴 

パネル A：年度 

年度 企業数 %  年度 企業数 % 
1987 22 0.1%  1994 1,619 9.5% 
1988 331 1.9%  1995 1,845 10.8% 
1989 426 2.5%  1996 1,978 11.6% 
1990 501 2.9%  1997 2,098 12.3% 
1991 1,164 6.8%  1998 2,178 12.7% 
1992 1,292 7.5%  1999 2,270 13.3% 
1993 1,392 8.1%     

    合計 17,116 100.0% 

 
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 1 部 8,227 48.1%  名証 1 部 113 0.7% 

東証 2 部 2,813 16.4%  名証 2 部 583 3.4% 

大証 1 部 900 5.3%  地方市場 287 1.7% 

大証 2 部 1,587 9.3%  店頭市場 2,606 15.2% 
    合計 17,116 100.0% 

 
パネル C：業種（証券コード協議会中分類 33 業種） 

業種 観測値数 %  業種 観測値数 % 
電気機器 1,722 10.1%  医薬品 344 2.0% 
卸売業 1,663 9.7%  非鉄金属 329 1.9% 
機械 1,658 9.7%  倉庫運輸関連業 285 1.7% 
建設業     1,637 9.6%  不動産業   274 1.6% 
化学 1,344 7.9%  精密機器 244 1.4% 
ｻｰﾋﾞｽ業 914 5.3%  その他金融業 242 1.4% 
輸送用機器   913 5.3%  ﾊﾟﾙﾌﾟ･紙 216 1.3% 
食料品 759 4.4%  電気･ｶﾞｽ業 194 1.1% 
小売業 680 4.0%  海運業 167 1.0% 
繊維製品 622 3.6%  ｺﾞﾑ製品 128 0.7% 
金属製品 566 3.3%  石油石炭製品 65 0.4% 
その他製品 557 3.3%  鉱業 63 0.4% 
鉄鋼 484 2.8%  水産･農林業 59 0.3% 
陸運業 470 2.7%  空運業 42 0.2% 
ｶﾞﾗｽ･土石製品 442 2.6%  通信業 33 0.2% 

    合計 17,116 100.0% 

 
パネル D：I/B/E/S 予想アナリスト人数 

人数 観測値数 %  人数 観測値数 % 
1 人 5,993 35.0%  6～7 人 1,620 9.5% 

2 人 2,488 14.5%  8～9 人 877 5.1% 

3 人 1,496 8.7%  10～11 人 583 3.4% 

4 人 1,722 10.1%  12～14 人 538 3.1% 

5 人 1,474 8.6%  15 人以上 325 1.9% 

    合計 17,116 100.0% 
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7.5 実証結果 

7.5.1 予想精度の比較 

図表 7-3 は，3 予想精度の記述統計量を表している．IBESACC，MFACC，TOYOACC の

平均値はそれぞれ 2.864%，2.803%，2.768%であり，中央値はそれぞれ 0.763%，0.694%，

0.696%である．I/B/E/S 予想は平均値と中央値の両方において 3 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 3 予想誤差の平均差を，パラメト

リック検定には Paired t-test，ノンパラメトリック検定には Wicoxon signed rank sum test を

用いて，統計的に検証した結果が図表 7-4 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，I/B/E/S 予想の順で 1％水準で有意に

予想精度が高い（予想誤差が小さい）ことが伺える． 

 

図表 7-3 予想精度の記述統計量 

予想精度(%) 観測値数 平均 標準偏差 最小 1Qr 中央値 3Qr 最大 

IBESACC 17,116 2.864 7.069 0.000 0.268 0.763 2.066 78.869

MFACC 17,116 2.803 7.093 0.000 0.226 0.694 1.927 80.206

TOYOACC 17,116 2.768 6.995 0.000 0.227 0.696 1.919 77.966

 
（注）変数の定義は以下のようである． 

IBESACCt = |Et – IBESt–1| / SPt–1×100%，MFACCt = |Et – MFt–1| / SPt–1×100%，TOYOACCt = |Et – TOYOt–1| / 
SPt–1×100%．Et：t 期の 1 株当たり純利益，IBESt：t+1 期 6 月に公表される t+1 期の 1 株当たり I/B/E/S 予

想利益の平均，MFt：t+1 期 5 月末までに公表される t+1 期の 1 株当たり経営者予想利益，TOYOt：t+1 期

6 月に公表される t+1 期の 1 株当たり東洋経済予想利益，SPt：t 期末の株価． 

 

図表 7-4 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 t 値 正–負数  z 値 

IBESACC – MFACC  0.061 5.515** 1421  14.280** 

IBESACC – TOYOACC  0.096 9.323** 1774  18.733** 

MFACC – TOYOACC  0.035 7.664** 486  11.485** 

 
（注）パラメトリックな平均差検定には Paired t-test，ノンパラメトリックな平均差検定には Wilcoxon signed 
rank sum test を用いている．変数の定義については図表 7-3 を参照されたい． 
** 1％水準で有意  * 5％水準で有意． 
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図表 7-4 による全サンプルの検証では，I/B/E/S 予想は，経営者予想や東洋経済予想より

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 

et al. 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 I/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; 阿部 2002）．そこで以下では，

サンプルを，年度別，業種別，I/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，

3 予想の精度を比較検証している52． 

図表 7-5 は，3 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 3 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，I/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，I/B/E/S 予想と他の 2 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．図表 7-6 は，3 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

3 予想精度の順位に若干のバラつきが見られるが，30 業種中 23 業種で東洋経済予想，経営

者予想，I/B/E/S 予想の順で予想精度が高くなっている． 

次に図表 7-7 と図表 7-8 は，3 予想精度をそれぞれ I/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．I/B/E/S アナリスト人数が 2 人以上の場合には，I/B/E/S 予想は他

の 2 つの予想より有意に精度が劣っている．I/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，I/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 I/B/E/S アナリスト

人数が 1 人の場合に，I/B/E/S 予想と他の 2 つの予想との間に大きな精度差が観察されない

のは，I/B/E/S アナリスト人数が 1 人の I/B/E/S 予想には，東洋経済予想が多く含まれてい

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

業では東洋経済予想が経営者予想より有意に精度が高いが，5 人以上の企業では両者に大

きな差は見られない．また図表 7-8 の規模別分類の結果は，I/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（P1）以外は，東洋経済予想，経営者予想，

                                                       
52企業規模には時価総額を用いている． 
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I/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，I/B/E/S 予想はほと

んどのポートフォリオで他の 2 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 I/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，3 予想の中では I/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，I/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，東洋経済予想と経営者予想では，東洋経済予想の方が経営者予

想よりも若干精度が高く，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，I/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

計的に有意な差はあまり見られない．このことから，わが国で利用可能な 3 予想利益の中

では，I/B/E/S 予想の精度が最も低く，東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． 
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図表 7-5 年度別予想精度 

   予想精度(%) 平均差検定 

年度 
 

観測 
値数 

IBES 
ACC  MF 

ACC 
TOYO
ACC 

IBESACC
– 

MFACC 

IBESACC 
– 

TOYOACC 
 

MFACC 
– 

TOYOACC

1987  22 0.536  0.643 0.690 –1.246  
–1.347  

–1.723   
–1.932    –1.415  

–1.214  

1988  331 0.552  0.545 0.540 0.338  
–0.587  

0.616   
–0.257    1.844  

2.254* 

1989  426 0.460  0.471 0.459 –1.010  
–2.138* 

0.041   
–1.150    3.029**

3.294**

1990  501 0.480  0.429 0.427 3.528**
4.181**

3.648** 
4.456**  1.631  

1.208  

1991  1,164 1.173  1.153 1.150 1.607  
5.743**

1.868   
5.411**  0.783  

–1.029  

1992  1,292 2.649  2.529 2.515 3.772**
6.103**

5.091** 
7.678**  0.835  

4.710**

1993  1,392 1.717  1.772 1.716 –2.068* 
–0.396  

0.035   
1.838    5.056**

6.719**

1994  1,619 1.408  1.359 1.347 2.114* 
5.422**

2.745** 
6.540**  1.671  

1.590  

1995  1,845 2.155  2.007 1.982 3.293**
7.561**

4.140** 
8.763**  1.574  

2.070* 

1996  1,978 1.390  1.341 1.336 3.976**
6.589**

4.715** 
7.601**  0.967  

1.139  

1997  2,098 3.079  3.007 3.012 3.891**
6.828**

4.133** 
6.698**  –0.400  

0.111  

1998  2,178 6.445  6.438 6.331 0.249  
1.006  

4.069** 
4.755**  5.513**

8.074**

1999  2,270 5.159  5.024 4.941 2.327* 
5.637**

3.964** 
7.416**  4.559**

5.017**
 
（注）平均差検定のコラムでは，各年度における 3 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 t-test の t 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図表 7-3 を参照されたい． 
** 1％水準で有意  * 5％水準で有意． 
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図表 7-6 業種別予想精度 

   予想精度(%)  平均差検定 業種 
(証券ｺｰド協
議会中分類)  観測 

値数  IBES 
ACC 

MF 
ACC

TOYO
ACC  

IBESACC
– 

MFACC 
 

IBESACC 
– 

TOYOACC 
 

MFACC 
– 

TOYOACC

電気機器  1,722  3.133 3.090 3.030  1.274  
5.340**  3.741** 

7.007**  3.247**
4.268**

卸売業  1,663  2.964 2.953 2.917  0.407  
2.792**  1.844   

4.256**  3.729**
3.980**

機械  1,658  3.139 3.146 3.107  –0.222  
3.479**  1.000   

4.993**  2.777**
4.324**

建設業  1,637  3.405 3.260 3.215  3.219**
7.091**  4.524** 

7.987**  2.624**
3.403**

化学  1,344  1.684 1.622 1.616  3.291**
4.040**  3.849** 

4.593**  0.871  
1.889  

ｻｰﾋﾞｽ業  914  2.591 2.477 2.429  1.444  
3.996**  2.107*  

5.537**  2.543* 
2.588**

輸送用機器  913  2.992 2.854 2.808  3.358**
4.714**  4.398** 

5.047**  1.787  
1.963* 

食料品  759  2.092 2.022 2.022  2.712**
2.185*  2.931** 

2.850**  0.043  
1.468  

小売業  680  2.714 2.669 2.629  1.171  
4.743**  2.416*  

6.648**  2.667**
3.243**

繊維製品  622  4.389 4.345 4.350  0.640  
0.038   0.758   

1.046    –0.097  
2.830**

金属製品  566  3.686 3.636 3.593  1.073  
2.156*  2.322*  

3.610**  1.661  
3.342**

その他製品  557  3.661 3.508 3.466  1.929  
2.699**  2.446*  

4.274**  2.595* 
3.586**

鉄鋼  484  3.784 3.841 3.780  –0.566  
0.632   0.040   

2.258*   2.795**
2.917**

陸運業 470  1.198 1.131 1.123  2.785**
3.018**

3.233** 
3.313** 

0.653  
1.669  

ｶﾞﾗｽ･土石 442  2.229 2.183 2.103  0.799  
0.087  

2.931** 
1.162   

1.966* 
2.846* 

医薬品 344  1.406 1.359 1.343  1.832  
3.424**

3.335** 
3.801** 

1.235  
1.546  

非鉄金属 329  2.630 2.535 2.516  1.339  
1.594  

1.652   
2.285*  

1.581  
1.047  

倉庫運輸業 285  2.229 2.214 2.167  0.468  
–0.180  

1.812   
0.512   

1.450  
1.644  

不動産業 274  4.676 4.541 4.470  1.666  
3.060**

2.668** 
3.434** 

1.590  
1.051  

精密機器 244  3.061 3.144 3.074  –0.837  
0.732  

–0.184   
1.364   

1.428  
0.959  

その他金融業 242  3.465 3.153 3.170  1.983* 
5.400**

1.868   
5.180** 

–1.716  
–2.094* 

ﾊﾟﾙﾌﾟ･紙 216  2.628 2.768 2.768  –0.873  
1.115  

–0.900   
0.806   

–0.005  
–0.241  

電気･ｶﾞｽ業 194  0.649 0.576 0.596  2.142* 
1.442  

1.684   
1.302   

–1.127  
–0.876  

海運業 167  2.376 2.333 2.328  0.435  
1.204  

0.489   
1.620   

0.619  
0.848  

ｺﾞﾑ製品 128  3.571 3.618 3.595  –0.347  
–0.674  

–0.179   
–0.551   

1.205  
0.801  

石油石炭製品 65  1.977 2.035 2.056  –0.468  
1.408  

–0.649   
1.036   

–1.240  
–1.540  

鉱業 63  2.533 2.294 2.272  0.624  
–0.513  

0.683   
–0.240   

1.159  
1.363  

水産･農林業 59  2.017 1.920 1.911  0.585  
–1.101  

0.677   
–0.947   

0.191  
0.000  

空運業 42  1.652 1.160 1.163  1.621  
2.135* 

1.612   
2.107*  

–0.545  
–0.535  

通信業 33  0.505 0.443 0.446  2.066* 
2.153* 

1.977*  
1.939*  

–0.523  
–0.507  

 
（注）平均差検定のコラムでは，各年度における 3 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 t-test の t 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図表 7-3 を参照されたい． ** 1％水準で有意  * 5％水準で有意．
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図表 7-7 I/B/E/S アナリスト人数別予想精度 

   予想精度(%) 平均差検定 
I/B/E/S 
ｱﾅﾘｽﾄ 
人数 

 観測 
値数  IBES 

ACC  MF 
ACC 

TOYO
ACC 

IBESACC
– 

MFACC 

IBESACC 
– 

TOYOACC 
 

MFACC 
– 

TOYOACC

1 人  5,993   3.965 3.933 3.891 –1.500  
–3.776**

2.192*  

0.985    6.475**
9.938**

2 人  2,488  3.681  

4.566**  

1.392 1.384  

1.292 4.673**

2.631* 

3.836** 

1.788  

3.529 3.503 4.585**
9.094**

5.644** 
10.114**  2.485* 

3.917**

3 人  1,496  3.053  2.889 2.870 3.465**
6.542**

3.979** 
7.227**  1.928  

3.384**

4 人  1,722  2.147  2.039 2.026 3.463**
6.308**

3.963** 
6.945**  2.271* 

3.060**

5 人  1,474  1.839  1.763 1.751 2.131* 
4.113**

2.548*  1.408  
1.905  

6～7 人  1,620  1.456  1.385 3.288**
7.217**

3.878** 
7.397**  1.198  

8～9 人  877  1.359  1.290 5.963**
4.510** 
5.860**  –0.526  

–0.471  

10～11 人  583  1.397  1.260 1.252 3.781**
5.746**

4.027** 
6.571**  3.103**

12～14 人  538  1.094  1.009 1.011 3.915**
5.319** 5.147**  –0.41  

–0.972  

15 人以上  325  1.134  1.035 1.029 3.271**
3.599**

3.472** 
4.178**  0.694  

 
（注）平均差検定のコラムでは，各年度における 3 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 t-testの t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図表 7-3 を参照されたい． ** 1％水準で有意  * 5％水準で有意． 
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図表 7-8 規模別予想精度 

    予想精度(%) 平均差検定 

企業 
規模  観測 

値数 
TOYO IBES 

ACC  MF 
ACC ACC 

IBESACC
– 

MFACC 

IBESACC 
– 

TOYOACC 
 

MFACC 
– 

TOYOACC
P1 

(最小) 7.228 2.953**  1,712  7.344  7.398 –0.865  
–2.264* 

2.074*  
 5.073**

8.873**

P2  1,712  1.411  

P3 3.514 2.762**

 

1,711 

5.195**

4.488  4.440 4.381 1.414  3.669** 
3.358**  3.684**

5.093**

 1,712  3.615  3.562 1.281  
3.081**

2.719** 
4.849**  3.866**

P4  1,711  2.978 2.944 2.921 0.800  
2.715**

1.436   
2.967**  1.843  

0.493  

P5   2.867  2.794 2.772 1.765  
3.884**

2.369*  
4.961**  3.216**

3.607**

P6  1,711  2.078  1.978 1.970 4.179**
6.867**

4.710** 
7.642**  0.923  

2.072* 

P7  1,711  1.663  1.551 1.548 4.071**
7.509**

4.224** 
7.603**  1.074  

1.427  

P8  1,712  1.387  1.292 1.288 5.502**
7.725**

5.799** 
8.245**  0.670  

2.075* 

P9  1,712  1.187  1.124 1.119 5.298**
6.137**

5.726** 
6.602**  2.341* 

2.195* 
P10 

(最大)  1,712  1.034  0.946 0.943 7.058**
5.334** 
7.768**  1.040  

2.571* 
 
（注）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．P1 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 3 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 t-test の t 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図表 7-3 を参照されたい． ** 1％水準で有意  * 5％水準で有意． 

 

7.5.2 予想利益の価値関連性比較 

図表 7-9 パネル A とパネル B は，Ohlson (2001)評価モデルに基づく 3 予想利益モデル，

IBESMODEL，MFMODEL，TOYOMODEL 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，I/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 0.285，0.307，

0.305 で，3 予想の中では I/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． 

図表 7-10 パネル A は，3 予想利益モデルの推定結果を示している．IBESMODEL，

MFMODEL，TOYOMODEL 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． 
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図表 7-9 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 最小 1Qr 中央値 3Qr 最大 

Pt /Pt–1 16,720 0.9839 0.4331 0.2823 0.6589 0.9009 1.2136 3.3611

Bt /Pt–1 16,720 0.6104 0.4121 0.0213 0.3332 0.5174 0.7720 2.9060

Et /Pt–1 16,720 0.0113 0.0561

0.0345 

–0.6163 0.0086 0.0188 0.0315 0.1534

IBESt /Pt–1 16,720 0.0242 0.0231 –0.1135 0.0123 0.0220 0.1619

MFt /Pt–1 16,720 0.0249 0.0223 –0.0948 0.0125 0.0219 0.0342 0.1618

TOYOt /Pt–1 16,720 0.0244 0.0225 –0.1000 0.0122 0.0217 0.0340 0.1618

 
パネル B：ピアソン相関係数      

変数 Pt /Pt–1 Bt /Pt–1 Et /Pt–1 IBESt /Pt–1 MFt /Pt–1 TOYOt /Pt–1

Pt /Pt–1 1.000      

Bt /Pt–1 0.213 1.000     

Et /Pt–1 0.073 –0.024 1.000    

IBESt /Pt–1 0.285 0.295 0.418 1.000   

MFt /Pt–1 0.307 0.339 0.329 0.915 1.000  

TOYOt /Pt–1 0.305 0.321 0.371 0.934 0.979 1.000 

 
（注）変数の定義は以下のようである． 

Pt：t+1 期 6 月末の株価，Bt：t 期末の 1 株当たり株主資本簿価，Et：t 期の 1 株当たり純利益，IBESt：t+1
期 6 月に公表される t+1 期の 1 株当たり I/B/E/S 予想利益の平均，MFt：t+1 期 5 月末までに公表される t+1
期の 1 株当たり経営者予想利益，TOYOt：t+1 期 6 月に公表される t+1 期の 1 株当たり東洋経済予想利益． 

 

 

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（implied earnings growth indicator）という，

Ohlson (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 adj.R2 を比較すると，IBESMODEL の adj.R2 が 0.099 と

最も低く，MFMODELと TOYOMODEL の adj.R2はそれぞれ 0.107，0.108でほぼ同じである．

そこで IBESMODEL，MFMODEL，TOYOMODEL という競合する 3 予想利益モデルの優劣

の差を，Vuong (1989)検定を用いて統計的に検証している．R2 や AIC といったモデル選択

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 
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図表 7-10 予想利益モデルの価値関連性推定結果 1 

パネル A：3 予想モデルの推定結果     

推定モデル Constant Bt /Pt–1 Et /Pt–1 Forecast a adj.R2 観測値数 

IBESMODEL 0.782    

(128.22)** 
0.143   
(16.10)**

–0.247  
(–3.10)**

4.842   
(22.86)** 0.099 16,720 

MFMODEL 0.777    
(129.02)** 

0.127   
(15.38)**

–0.105  
(–1.74)  

5.265   
(32.55)** 0.107 16,720 

TOYOMODEL 0.778    
(129.49)** 

0.130   
(15.88)**

–0.204  
(–3.32)**

5.293   
(32.73)** 0.108 16,720 

 
パネル B：モデル選択検定の結果   

比較モデル  Vuong (1989)検定による統計量 b 

IBESMODEL vs MFMODEL  –4.423** 

IBESMODEL vs TOYOMODEL  –5.079** 

MFMODEL vs TOYOMODEL  –0.677 

 
 

 

                                                      

a Forecast のコラムには IBESt /Pt–1，MFt /Pt–1，TOYOt /Pt–1 がそれぞれのモデルに応じて入る． 
b Vuong (1989)検定とは，モデル選択基準に Kullback-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． 
（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図表 7-9 を参照されたい． 

IBESMODEL：Pt /Pt–1 = α0 + α1Bt /Pt–1 + α2Et /Pt–1 + α3IBESt /Pt–1 + εt 

MFMODEL：Pt /Pt–1 =β0 + β1Bt /Pt–1 + β2Et /Pt–1 + β3MFt /Pt–1 + εt 

TOYOMODEL：Pt /Pt–1 = γ0 + γ1Bt /Pt–1 + γ2 Et /Pt–1 + γ3TOYOt /Pt–1 + εt 
** 1％水準で有意  * 5％水準で有意． 

統計的に検証するモデル選択検定である53．その結果が図表 7-10 パネル B に示されている． 

IBESMODEL は MFMODEL や TOYOMODEL よりも有意に劣っており，MFMODEL と 

TOYOMODEL 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，3 予想利益モデルに年度ダミー変数（YEAR88‐99）と業種ダミー

変数（IND1‐29）を追加して推定した結果が図表 7-11 で示されている．結果は，係数につ

いては図表 7-10 とほぼ類似しており，モデルの当てはまりの良さを示す adj.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．3 予想利益モデ

ルの adj.R2は IBESMODELが0.566と最も低く，MFMODELとTOYOMODELはそれぞれ0.572

と 0.571 でほぼ同じである．Vuong (1989)モデル選択検定による 3 予想利益モデルの優劣の

結果も同様で，IBESMODEL が最も劣っており，MFMODEL と TOYOMODEL では統計的に 

 
53 Vuong (1989)検定の詳細については，太田・松尾(2004; 2005)および松尾(2004)を参照されたい． 
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図表 7-11 予想利益モデルの価値関連性推定結果 2 

B /Pt t–1 E /Pt t–1 Forecast a YEAR88‐99t IND1‐29t adj.R  2

 

Vuong (1989)検定による統計量 b 

 Forecast のコラムには IBES /P ，MF /P ，TOYO /P がそれぞれのモデルに応じて入る．YEAR88‐99
と IND1‐29 のコラムは F 値である． 

t–1 t t–1 t t–1 t

t
b Vuong (1989)検定については図表 7-10 を参照されたい．  

（注）推定モデルは以下のようである． 

パネル A：3 予想モデルの推定結果      

推定モデル 観測値数

IBESMODEL 0.060    
(8.63)**  

–0.137  
(–3.05)**

4.028   
(34.45)** 1459.6** 11.37** 0.566 16,720 

MFMODEL 0.051    
(7.45)**  

–0.034  
(–0.78)  

4.430   
(37.72)** 1471.7** 11.90** 0.572 16,720 

TOYOMODEL 0.053    
(7.72)**  

–0.109  
(–2.50)**

4.415   
(37.63)** 1468.5** 11.87** 0.571 16,720 

パネル B：モデル選択検定の結果   

比較モデル 

IBESMODEL vs MFMODEL  –4.953** 

IBESMODEL vs TOYOMODEL  –5.261** 

MFMODEL vs TOYOMODEL  0.245 

 

 

 

YEAR88‐99 1988–1999 年の年度ダミー変数，IND1‐29 9 業種の業種ダミー変数，その他の変数の定義

については図表 7-9 を参照されたい． ** 1％水準で有意  * 5％水準で有意． 

a
t 

IBESMODEL：Pt /Pt–1 = α0 + α1Bt /Pt–1 + α2Et /Pt–1 + α3IBESt /Pt–1 + α4YEAR88‐99t + α5IND1‐29t + εt 

MFMODEL：Pt /Pt–1 =β0 + β1Bt /Pt–1 + β2Et /Pt–1 + β3MFt /P  + β4YEAR88‐99t + β5IND1‐29t + εt t–1

TOYOMODEL：Pt /Pt–1 = γ0 + γ1Bt /Pt–1 + γ2 Et /Pt–1 + γ3TOYOt /Pt–1 + γ4YEAR88‐99t + γ5IND1‐29t + εt 

t： t = 2

 

有意な優劣は見られない． 

以上の 3 予想利益モデルの価値関連性比較の結果から，3 予想の中では I/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，3 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，I/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

想と東洋経済予想の利用度が高く，I/B/E/S 予想はあまり利用していないといえる． 

 

7.6 まとめ 

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
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利益として，I/B/E/S，Zacks，First Call 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，わが国では，米国同様のアナリストの

コン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 3 種類の予想利益が利用可能である．本

研究の目的は，これら 3 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，3 予想

の優劣および市場の 3 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 I/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』の東洋経済予想，そして経営者が決算短信で公

表する経営者予想の 3 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，I/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，I/B/E/S 予想はコンセンサス予

想であるので，I/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 I/B/E/S アナリスト人数別に分割して 3 予想

の予想精度を比較しているが，結果は，I/B/E/S 予想はアナリストの人数とは無関係に他の

2 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，I/B/E/S 予想は 3 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 3 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．結果は，3 予想の中で I/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，I/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 3 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，わが国において利用可能な 3 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 I/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わ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 Information として無償で入手可能なわが国における，
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I/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問を生じさせるもの

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，すなわち最も期首に

近い時点で 3 予想を比較している．しかしながら，I/B/E/S 予想は毎月改訂され，東洋経済

予想も 3 ヶ月毎に更新される．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，3 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． 
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［第 8 章］ 

倒産企業の経営者予想に対する 

アナリストの反応 

8.1 はじめに 

経営者が企業の将来業績の見込みについて自ら公表する予想情報は，一般に経営者予想

と呼ばれている．わが国における財務開示の最大の特徴は，わが国の証券取引所が，各事

業年度の決算内容に係わる適時開示すなわち決算発表において，企業に当期の実績値とと

もに次期の経営者予想を公表することを要請している点である．この経営者予想を含む決

算発表は，証券取引法や商法による制度開示とは異なり，厳密には証券取引所の指導に基

づく自発開示であるが，ほとんど全ての企業がその要請に応じている．その結果，企業は，

本決算発表において，次期の売上高，経常利益，純利益，配当の予想値を，当期の実績値

とともに，また中間決算発表においても，同項目の予想値を，中間決算の実績値とともに

公表している．つまり企業は，通年の業績予想値を，期首と期中の 2 回定期的に公表して

いるのである．さらに企業は，これらの定期公表に加えて，公表済み予想値に重要な差異

が生じた場合には，業績予想の修正開示と呼ばれる不定期の経営者予想を速やかに公表し

なければならい． 

米国においては，経営者予想の公表は企業の完全なる自発開示であるので，経営者予想

情報はわが国ほど一般的ではない．しかしながら，経営者予想に関する研究は，わが国よ

りも古くから包括的に行われている．そして米国における近年の研究では，経営者予想に

はシステマティックなバイアスが存在しており，そのバイアスに寄与する要因として企業

の財務的困窮（Financial Distress）があることが報告されている．これは，財政状態が悪化

している企業の経営者予想には楽観的なバイアスが存在するというものであり，さらに米

国では，このような経営者予想をアナリストが信用性の低い情報であると正しく認識して

いるという証拠が提示されている． 

一方，わが国における研究においても，財務的に困窮している企業の公表する経営者予

想には楽観的なバイアスが存在するという報告がなされている．しかしながら，アナリス
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トがこれらの予想におけるバイアスを正しく認識しているという証拠は未だ発見されてい

ない．むしろ現時点における研究では，経営者予想がほとんど全ての企業において入手可

能なわが国においては，アナリストが経営者予想に大きく依存しているとして，アナリス

トの予想能力に否定的な見解を示す結果が報告されている． 

本研究の目的は，企業の財務的困窮が最も極端かつ端的な形で表れている倒産企業を研

究対象にして，これら企業の公表した経営者予想の特性とそれに対するアナリストの反応

を詳細に分析することである．本研究では第 1 に，倒産企業の経営者予想の特性を時系列

で分析している．経営者予想の特性に関する先行研究では，経営者予想データの入手困難

性から期首の定期公表である本決算時の予想のみが分析対象とされることが多い．しかし

ながら，本研究では経営者予想の定期公表のみならず不定期の修正開示予想も用いて，倒

産企業の経営者予想が，期首から期末に向けてどのように修正されていくのかを調査して

いる． 

第 2 に，倒産企業が公表した経営者予想の特性を，アナリストが正確に認識しているか

を分析している．アナリスト予想に関する先行研究では，日本のアナリストの予想能力に

疑義を呈する結果が報告されている．そこで本研究では，倒産企業に対して公表されるア

ナリスト予想と経営者予想とを，その公表時期に従って時系列で組み合わせ，アナリスト

が倒産企業の経営者予想に存在するバイアスを正確に認識しているかを調査している． 

なお本章の構成は次のようである．次節では先行研究のサーベイを行い，第 3 節ではデ

ータと変数の説明を行う．第 4 節では分析結果を示し，最終節では本研究を総括する． 

 

8.2 研究の背景 

米国における研究では，財政状態が悪化している企業の経営者が公表する予想利益は過

度に楽観的であるとする証拠が数多く提示されている．例えば Frost (1997)は，1982–1990

年の期間に「修正監査報告書」（Modified Audit Report）を受けた 81 社をサンプルにして

調査を行い，それらのサンプル企業の財政状態が，同規模同業種のコントロール企業の財

政状態よりも有意に悪化していることを発見した．そしてサンプル企業の中から特に財務

的に困窮している 58 社を選び，それらの企業が公表する将来業績予想の信頼性について調

査を行い，財務的困窮企業の業績予想は過度に楽観的であると報告している．Frost (1997)

の研究が単変量での分析であるのに対して，Irani (2000)は 1990–1995 年の期間に公表され
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た 242 個の経営者予想をサンプルとして多変量で分析を行い，予想に影響を及ぼすと思わ

れる，異常利益成長率，産業の競合性，開示に関する法的責任，外部資金調達といった他

の要因をコントロールした後でも，予想利益の楽観度と財務的困窮度との間には正の相関

があるという証拠を示した．さらに Rogers and Stocken (2005)では，Irani (2000)と類似した

リサーチ・デザインを用いて，1996–2000 年の期間に公表された 925 個の経営者予想をサ

ンプルとして調査を行い，財政状態が悪化している企業の中でも，市場がその予想の真偽

を見抜くことが困難である企業が，楽観的な予想を公表していると報告している54． 

次に，これら財務的困窮企業の予想に対するアナリストの反応は，Koch (2002)によって

検証されている．Koch (2002)は，1993–1997 年の期間に公表された 517 個の経営者予想利

益をサンプルとして，その楽観度と企業の財政状態との関係を調査し，企業の財務的困窮

度が高くなるにつれて経営者予想の楽観度も増加するということを発見した．さらに，経

営者予想公表前後のアナリスト予想を検証することによって，アナリストは財務的に困窮

している企業の利益予想を信頼性の低い情報であると見なしているという証拠を示した． 

以上の先行研究の結果から，米国においては，財務的困窮企業の公表する経営者予想に

は楽観的なバイアスが存在し，またアナリストは，このような予想バイアスを正しく認識

しているといえる55． 

一方，日本における研究でも，財政状態が悪化している企業が公表する予想利益は過度

に楽観的であるとする証拠が提示されている．須田・太田(2004)は，1980–2002 年の期間に

倒産した 101 社をサンプルとして，それら倒産企業が期首（本決算時）に公表した経営者

予想を用いて，その予想誤差を同規模同業種のコントロール企業の経営者予想誤差と比較

している．そして，倒産企業の経営者による業績予想は，コントロール企業と較べて楽観

的であり，またその楽観性は倒産年度に近づくにつれてより有意に強くなることを発見し

た．また Ota (2006)では，1979–1999 年の期間に公表された 28,593 個の経営者予想利益を

サンプルとして用いて，日本の経営者予想の特性を，マクロ経済的影響，規制産業，企業

規模，上場市場，外部資金調達，財務的困窮，過去の予想誤差の持続性，成長性，赤字企

業，配当予想という 10 個の要因について多変量で調査している．そして，経営者予想の楽

                                                       
54その他，企業の財務的困窮度と経営者予想のバイアスに関する研究としては Betker et al. (1999)や Irani 

(2001)などがあり，またサーベイ論文としては Mercer (2004)などがある． 
55米国における先行研究では，財務的困窮度を表す指標として，Frost (1997)は ICC Information Ltd.という

情報プロバイダーの提供する Credit Risk Score を，Irani (2000)，Rogers and Stocken (2005)そして Koch 
(2002)は，いずれも Ohlson (1980)の倒産確率モデルで推定された値を用いている． 
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観度と企業の財務的困窮度との間には，他の要因をコントロールした後にも，有意に正の

相関があるという証拠を示した． 

最後に，これら財務的困窮企業の予想に対する日本のアナリストの反応は，西・金田

(2005)よって検証されている．西・金田(2005)は，2002 年に公表された連結の経営者予想

利益 586 個をサンプルとして検証を行い，企業の財政状態が困窮するほど，経営者予想は

楽観的になるということを発見した．さらに，Koch (2002)と同様のリサーチ・デザインを

用いて，アナリストが財務的に困窮している企業の公表する予想利益の楽観性を正しく認

識しているかを調査しているが，結果は Koch (2002)とは異なり，日本のアナリストは経営

者予想に過度に依存しており，経営者予想の楽観的バイアスを正確に見抜けていない可能

性があることを示唆するものであった． 

そもそもわが国の研究では，アナリストの予想能力に疑義を呈する結果が他にも報告さ

れている．例えば太田(2002)では，1979–1999 年の期間に公表された 27,939 個の期首の経

営者予想とその公表後に発表されたアナリスト予想（四季報予想）を比較し，実にその

81.5％もの予想が経営者予想と同じ値であることを示した．また太田(2005)では，1987–1999

年の期間に公表された 17,116 個の経営者予想，四季報予想，I/B/E/S 予想の 3 予想の精度

を比較し，3 予想の中ではコンセンサス予想である I/B/E/S 予想の精度が最も低く，経営者

予想と四季報予想との精度には有意な差は見られないと報告している．そして，経営者予

想が Public Information として無償で入手可能なわが国における，I/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存在価値には疑問が残ると述べている． 

以上の先行研究の結果から，わが国においても米国同様に，財務的困窮企業の公表する

経営者予想には楽観的なバイアスが存在しているといえる．しかしながら，日本のアナリ

ストが，このような予想に楽観的バイアスが存在するということを正しく認識していると

いう証拠は未だに発見されておらず，むしろ，日本のアナリストの予想能力に否定的な見

解が示されている56． 

 

                                                       
56日本における先行研究では，財務的困窮度を表す指標として，Ota (2006)は Ohlson (1980)の倒産確率モデ

ルで得られた値を，西・金田(2005)は白田(2003)倒産予知モデルで推定された値をそれぞれ用いている． 
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8.3 データと変数の定義 

8.3.1 倒産サンプル企業の選択 

最初に，「倒産」という言葉は法律用語ではなく日常語であるので，その意味を定義す

る必要がある．本研究では，白田(2003)や『帝国データバンク』の定義に基づいて，「倒産」

を次の(1)～(8)のいずれかに該当する場合と定義している． 

(1) 裁判所に会社更生法の適用を申請する（更正手続開始の申立て）． 

(2) 裁判所に和議法の適用を申請する（和議開始の申立て）． 

(3) 裁判所に民事再生法の手続開始を申請する（再生手続開始の申立て）． 

(4) 裁判所に商法による会社整理の適用を申請する（整理開始の申立て）． 

(5) 裁判所に破産を申請する（破産手続き開始の申立て）． 

(6) 裁判所に特別清算の開始を申請する（特別清算開始の申立て）． 

(7) 内整理する． 

(8) 2 回目の不渡りを出し銀行取引停止処分を受ける． 

なお(2)の和議法は 2000 年 3 月 31 日に廃しされており，それに代わるものとして，(3)の民

事再生法が翌日の 2000 年 4 月１日から施行されている． 

次に，本研究ではこの「倒産」の定義を用いて，サンプルを以下の基準で選択している． 

(i) 

                                                      

1991 年 1 月～2004 年 9 月の期間に「倒産」している． 

(ii) わが国の 8 証券市場に上場もしくは店頭市場に登録している57． 

(iii) 一般事業会社（銀行，証券，保険を除く）である． 

(i)と(ii)の基準に該当する企業は 134 社である．そして(iii)の基準によって 11 社が除かれて，

最終的なサンプルは 123 社である．この倒産サンプル企業 123 社の会社名や，倒産が確定

した法的申請日などは，本章末の附表に記載している． 

図表 8-1 パネル A は，年度別のサンプル数を表している．サンプル数は 1997 年頃から

急激に増加しており，とりわけ 2001–2004 年の 4 年間のサンプル数は全体の 54.3％を占め

ており，企業の財政状態がこの時期に悪化していることがわかる． 

次に，図表 8-1 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割

 
578 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．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．また店頭市場も 2004 年 12 月に証券取引所へと業態転換し，

現在ではジャスダック証券取引所と呼ばれている． 
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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，サンプルの中では東証 1 部企業が 36.6％と最も多く，店頭市場企業

が 27.6%とそれに次いで多いことがわかる．ちなみに，2002 年時点における，東証 1 部上

場企業と店頭登録企業の全上場・登録企業に占める割合はそれぞれ 39.0％と 25.5％であり，

両者の比率にそれ程大きな乖離は見られない．これはその他の市場についても同様で，全

体的に倒産企業の上場市場による偏りはあまり見られない．倒産企業は，若くて規模の小

さい企業が多い 2 部市場や店頭市場に偏っていると思われがちだが，実際にはそのような

偏りは存在しない． 

パネル C によるサンプルの所属業種の割合については，建設業が 21.1％と最も多く，次

いで小売業の 14.6％，機械の 10.6％である．ちなみに，2002 年時点における，建設業，小

売業，機械の全上場・登録企業に占める割合はそれぞれ 7.2％，9.6％，7.4％であるので，

両者の比率にはかなりの隔たりが見られる．とりわけ建設業は，サンプルと全上場・登録

企業に占める割合が約 3 倍近くも異なる．これはサンプル期間がバブル経済後であるので，

その崩壊によって大きな影響を受けた建設業界に倒産する企業が多かったためと推測され

る． 

最後に，図表 8-1 パネル D は，サンプルをその倒産形態で分類している．パネル D から

は，民事再生法が 46.3％で最も多く，次いで会社更生法が 30.9％で多いことがわかる．民

事再生法は，和議法に代わる新たな再建型倒産処理手続の基本法として 2000 年 4 月 1 日に

施行されたものであり，その施行以降多くの倒産企業がその適用を申請している．本研究

のサンプルにおいても，期間をその施行以後に限定すると，実にその 75.0％が民事再生法

の適用を申請しており，現在上場企業における最も一般的な倒産形態であるといえる． 
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図表 8-1 倒産サンプル企業 123 社の特徴 

パネル A：年度 

年度 企業数 比率  年度 企業数 比率 
1991 1 0.8%  1998 9 7.3% 
1992 4 3.3%  1999 6 4.9% 
1993 5 4.1%  2000 10 8.1% 
1994 2 1.6%  2001 13 10.6% 
1995 5 4.1%  2002 28 22.8% 
1996 1 0.8%  2003 18 14.6% 
1997 12 9.8%  2004 9 7.3% 

    合計 123 100.0% 
 
パネル B：上場市場 

上場市場 企業数 比率  上場市場 企業数 比率 
東証 1 部 45 36.6%  名証 2 部 1 0.8% 
東証 2 部 15 12.2%  地方市場 3 2.4% 
大証 1 部 7 5.7%  店頭市場 34 27.6% 
大証 2 部 17 13.8%  新興市場 1 0.8% 

    合計 123 100.0% 
 
パネル C：業種（証券コード協議会中分類 33 業種） 

企業数 比率  業種 企業数 比率 
建設業 26 21.1%  化学 3 2.4% 
小売業 18 14.6%  金属製品 3 2.4% 
機械 13 10.6%  ｶﾞﾗｽ･土石製品 2 1.6% 
卸売業 11 8.9%  その他製品 2 1.6% 
ｻｰﾋﾞｽ業 11 8.9%  倉庫運輸関連業 2 1.6% 
電気機器 9 7.3%  水産･農林業 1 0.8% 
不動産業 7 5.7% 

4 3.3% 

 

 ﾊﾟﾙﾌﾟ･紙 1 0.8% 
繊維製品  ｺﾞﾑ製品 1 0.8% 
鉄鋼 4 3.3%  輸送用機器 1 0.8% 
食料品 3 2.4%  精密機器 1 0.8% 

   合計 123 100.0% 

業種 

 
パネル D：倒産形態 

倒産形態 企業数 比率  倒産形態 企業数 比率 
民事再生法 57 46.3%  銀行取引停止 4 3.3% 

会社更生法 38 30.9%  商法整理 2 1.6% 

破産 15 12.2%  特別精算 1 0.8% 

和議 6 4.9%     
    合計 123 100.0% 

 
（注）パネル C の上場市場で複数の市場に上場している場合は，取引高の多い代表的な市場が選択されて

いる．パネル D の倒産形態で，和議は 2000 年 3 月 31 日までで，民事再生法はそれ以降である． 
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8.3.2 データ 

本研究では，サンプル企業の倒産期を t = 0 として倒産 5 期前まで，すなわち t = –5～0

までの 6 期間にわたって，その期間に公表された経営者予想およびアナリスト予想を収集

している．収集している予想項目は，単体の売上高，経常利益，純利益の 3 項目である58．

なお決算期の変更に伴って変則決算を行っている期の予想は除外している． 

経営者予想については，「日本経済新聞」の企業財務欄から，本・中間決算発表時に定

期的に公表される予想，そして期中に不定期に公表される修正予想を手入力で集めている． 

アナリスト予想については，東洋経済新報社が季刊で刊行している「会社四季報」の単

体 1 期先予想をやはり手入力で収集している．なお「会社四季報」は，毎年 3 月，6 月，9

月，12 月の中旬（15 日前後）に出版されており，予想の締切りは各月 10 日頃である．そ

の他必要な会計データについては，「日経 Needs 財務データ」から収集している． 

8.3.3 予想誤差の定義 

本研究では，売上高（Sales: SL），経常利益（Ordinary Income: OI），純利益（Net Income: 

NI）の 3 項目に関する予想について，それぞれの予想誤差（Forecast Error: FE）を以下の

式で測定している． 

SLFE＝(予想売上高－実際の売上高)/期首の総資産額， 

OIFE＝(予想経常利益－実際の経常利益)/期首の総資産額， 

NIFE＝(予想純利益－実際の純利益)/期首の総資産額． 

なお予想誤差が，経営者予想（Management Forecast: MF）についてか，アナリスト予想

（Analyst Forecast: AF）についてか混乱が生じる場合には，それぞれ MF_，AF_を頭に付け

加えている． 

 

                                                       
58単体の決算短信で公表される経営者予想の予想項目は，次期の売上高，経常利益，純利益，1 株当たり利

益，1 株当たり配当の 5 項目であるが，純利益と 1 株当たり利益は同じなので，実質的には売上高，経常

利益，純利益，配当の 4 項目である．本研究では，配当に関する予想の修正データを収集することが非常

に煩雑であるため，配当を除く売上高，経常利益，純利益の 3 項目のみを分析対象にしている． 
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8.4 実証結果 

8.4.1 経営者予想公表個数と修正予想公表頻度 

図表 8-2 パネル A は，サンプル企業 123 社の，t = –5～0 期における経営者予想公表個数

を表している．本・中間決算時の経営者予想は定期公表なので，本来 123 社全ての予想が

得られるはずであるが，上場時期，決算期変更，倒産時点などにより，全ての企業につい

て 6 期分の予想データが得られるわけではない．全年度の合計で見ると，本決算時で 667

個，中間決算時で 679 個の経営者予想が公表されている．また不定期の業績修正を見ると，

上半期中の修正予想が 288 個，下半期中の修正予想が 470 個である． 

図表 8-2 パネル B は，不定期公表である修正予想の公表比率が一般的な企業と比較して

多いかどうかの母比率の検定結果を示している．なお母比率には，1995–2002 年の期間に

公表された全上場・登録企業の経営者予想より算定した値を用いており，その値は上半期

修正予想公表比率が 39.7%（8,974 個/22,608 個），下半期修正予想公表比率が 47.2%（10,846

個/22,967 個）である．パネル B からは，修正予想公表比率が倒産期に近づくほど上昇し

ており，特に倒産直前期（t = 0）では，上半期で 54.1%，下半期では実に 80.2%ものサン

プル企業が修正予想を公表していることがわかる．母比率の検定結果は，上半期では t = 0

期のみ有意であるが，下半期では全ての年度で有意である．このことから，倒産企業は一

般的な企業よりも頻繁に修正予想を公表しており，とりわけ下半期にそして倒産期に近い

ほどその公表頻度が増すといえる． 

 

図表 8-2 経営者予想公表個数と修正予想公表比率 

パネル A：経営者予想公表個数 

  定期公表 不定期公表 

年度  本決算時 中間決算時 上半期修正  下半期修正 

t = 0  122 121 66  97 

t = –1  119 120 56  92 

t = –2  116 118 48  82 

t = –3  113 114 43  73 

t = –4  102 108 39  70 

t = –5  95 98 36  56 

全年度  667 679 288  470 
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パネル B：修正予想公表比率と母比率の検定 

  上半期修正予想公表 下半期修正予想公表 

年度  比率 z 値 比率  z 値 

t = 0  54.1%   3.25** 80.2%  7.26** 

t = –1  

 4.85** 

47.1% 1.64 76.7%  6.46** 

t = –2  41.4% 0.37 69.5% 
t = –3  38.1% –0.36 64.0%  3.60** 

t = –4  38.2% –0.30 64.8%  3.66** 

t = –5  37.9% –0.36 57.1%      1.97*  

全年度  43.2% 1.84 69.2%  11.48** 

 
（注）パネル A は倒産サンプル企業 123 社の公表した経営者予想の個数を表している．本・中間決算時は

定期的な公表で，上・下半期修正は不定期な業績予想の修正である．パネル B は上・下半期修正予想公

表比率を表している．なお z値は，母比率を上半期修正予想公表比率 39.7%，下半期修正予想公表比率 47.2%
としての，母比率の検定統計量である． ** 1％水準で有意  * 5％水準で有意． 

 

8.4.2 経営者予想の時系列による変化 

図表 8-3 は，サンプル企業の経営者予想誤差の時系列による変化を示している．ただし

時系列による変化には，本決算時の定期公表，上半期修正，中間決算時の定期公表，下半

期修正と続く年度内での変化と，倒産 5 期前（t = –5）から倒産直前期（t = 0）までの年度

間での変化がある．そこで年度内での予想誤差平均値および中央値の変化を，図表 8-3 上

段の全年度で見ると，SLFE，OIFE，NIFE の全てにおいて，本決算時の予想誤差が最も大

きく，上半期修正，中間決算，下半期修正と，期首から期末に近づくにつれて予想誤差が

小さくなっていることがわかる．なお修正予想が公表されなかった場合には，上半期修正

には本決算時の予想，下半期修正には中間決算時の予想をそのまま用いている．図表 8-3

右端のコラムは，年度内における隣接する予想間の予想誤差平均値および中央値の差を，

平均値差についてはパラメトリックな Paired t-test，中央値差についてはノンパラメトリッ

クな Wilcoxon signed rank sum test を用いて検定を行った結果を示している59．年度内にお

                                                       
59Wilcoxon signed rank sum test は，対応のある 2 群間の中央値差の検定に頻繁に用いられる，ノンパラメト

リック検定のひとつである．ただし，Wilcoxon signed rank sum test は，厳密には中央値の差のみを検定を

しているのではないということには注意が必要である．Wilcoxon signed rank sum test は，多くのノンパラ

メトリック検定がそうであるように，2 群間の中央値，分布の形，バラつきなどを全て含んだ全体的な分

布の差を検定している．従って，たとえ 2 群間の中央値差が負の値であっても，検定統計量は正の値にな

ることがある．これは，2 群間の分布は，中央値差だけでみれば負の方向に偏っているが，分布全体とし
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ける予想誤差は，平均値差・中央値差ともに全て有意に正となっている．一方，年度間で

の時系列変化を図表 8-3 下段の t = –5～0 期で見ると，SLFE，OIFE，NIFE の全てにおいて，

ほぼ一貫して t = –5 期から t = 0 期と倒産期に近づくにつれて予想誤差が大きくなっている

ことがわかる．そこで，年度内および年度間での予想誤差の時系列変化を以下のモデルを

用いて同時に検定している． 

MF_SLFEs,t = α0 + α1MF_SEASONs + α2YEARt + εs,t， 

MF_OIFEs,t = β0 + β1MF_SEASONs + β2YEARt + εs,t， 

MF_NIFEs,t = γ0 + γ1MF_SEASONs + γ2YEARt + εs,t， 

MF_SEASONs：年度内の MF 公表時期を表すトレンド変数で，本決算，上半期修正，

中間決算，下半期修正と期末に近づくに応じてそれぞれ 1 ~ 4 の値をとる， 

YEARt：倒産年までの年度ラグを表すトレンド変数で t = –5 ~ 0 に応じてそれぞれ–5 ~ 0

の値をとる． 

図表 8-4 はその推定結果を示しているが，MF_SLFE，MF_OIFE，MF_NIFE の全てのモ

デルにおいて，MF_SEASON は有意に負であり，YEAR は有意に正である．このことは，経

営者予想は，期末そして倒産期から離れるほど予想誤差が小さく，反対に，期首そして倒

産期に近いほど予想誤差が大きくなることを意味している． 

 

 

                                                                                                                                                               
ては正の方向に偏っていることを意味している．そしてノンパラメトリック検定の基本的考え方からすれ

ば，検定統計量の符号の方が重要であるといえる．なおこの議論の詳細は，Keller and Warrack (2000)を参

照されたい． 
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図表 8-3 経営者予想誤差の時系列変化 

  MF 予想誤差平均値(中央値)  平均値(中央値)差検定 

予想 
年度 

予想誤

差項目 
本決算 上半期修正 下半期修正

本決算 

上半期修正 

中間決算
中間決算  － 

上半期修正 
－ 

中間決算 
－ 

下半期修正

 SLFE 0.08256 
(11.27)** (15.05)**(0.05721) 

0.05806 
(0.03668)

0.03870 
(0.02529)

0.00668 
(‐0.00034)  10.83** 5.84** 

(8.04)** 
14.46**

OIFE 0.02103 
(0.00932) 

0.01382 
(0.00572)

0.01096 
(0.00353)

0.00130 
(0.00000)  9.75** 

(11.97)** 
4.53** 

(7.49)** 
11.76**

(13.76)**

 NIFE 0.05181 
(0.01215) 

0.04166 
(0.00929)

0.03254 
(0.00620)

0.00725 
(0.00000)  9.08** 

(12.06)** 
5.08** 

(8.78)** 
10.08**

(15.22)**
   

 SLFE 0.11460 
(0.07568) 

0.07797 
(0.04269)

0.05096 
(0.03431)

0.00976 
(–0.00052)  5.79** 

(6.29)** 
2.48*  

(3.64)** 
8.28**

(7.54)**

t = 0 OIFE 0.03111 
(0.01988) 

0.01989 
(0.01125)

0.01748 
(0.01069)

0.00339 
(0.00000)  5.31** 

(6.13)** 
2.85** 

(3.38)** 
7.07**

(7.04)**

 NIFE 0.12814 
(0.04899) 

0.10932 
(0.03579)

0.08787 
(0.02636)

0.02638 
(0.00006)  4.81** 

(6.36)** 
2.37*  

(4.86)** 
5.65 **
(7.57)**

 SLFE 0.09109 
(0.05562) 

0.06135 
(0.03668)

0.03777 
(0.02854)

0.00270 
(–0.00062)  5.54** 

(5.36)** 
2.18*  

(2.55)*  
6.38**

(6.83)**

t = –1 OIFE 0.02191 
(0.01293) 

0.01425 
(0.00791)

0.01218 
(0.00354)

0.00046 
(0.00000)  4.32** 

(5.29)** 
1.65   

(2.86)** 
5.67**

(5.91)**

 NIFE 0.06249 
(0.01776) 

0.04869 
(0.01225)

0.04311 
(0.01129)

0.01160 
(0.00002)  4.23** 

(5.35)** 
2.28*  

(3.92)** 
6.18**

(7.02)**

 SLFE 0.07694 
(0.05791) 

0.05184 
(0.04025)

0.03748 
(0.03162)

0.00498 
(–0.00014)  4.44** 

(4.87)** 
3.87** 

(3.42)** 
5.73**

(6.48)**

t = –2 OIFE 0.02102 
(0.00900) 

0.01298 
(0.00488)

0.01018 0.00107  (0.00393) (0.00000)
3.88** 

(5.32)** 
2.44*  

(3.07)** 
4.95**

(5.87)**

 NIFE 0.03653 
(0.01126) 

0.02724 
(0.01058)

0.01920 
(0.00601)

0.00133 
(0.00000)  4.39** 

(5.42)** 
3.30** 

(3.70)** 
5.72**

(6.69)**

 SLFE 0.09438 
(0.06364) 

0.06893 
(0.04193)

0.04045 
(0.02215)

0.00970 
(–0.00032)  4.48** 

(4.40)** 
4.00** 

(5.00)** 
5.25**

OIFE 0.01777 
(0.00817) 

0.01217 
(0.00576)

0.00739 
(0.00278)

0.00107 
(–0.00001)  3.34** 

(4.06)** 
3.09** 

(4.77)** 
3.74**

(4.51)**

 NIFE 0.02610 
(0.00741) 

0.01957 
(0.00624)

0.00878 
(0.00351)

–0.00158
(0.00000)  3.27** 

(3.94)** 
3.19** 

(4.60)** 
2.87**

(4.89)**

 SLFE 0.06698 
(0.04924) 

0.05201 
(0.03276)

0.01190 0.03799 
(0.02465) (–0.00026)  3.37** 

(3.29)** 
2.27*  

(3.05)** 
5.05**

(5.47)**

t = –4 OIFE 0.02113 
(0.00939) 

0.01540 
(0.00331)

0.01204 
(0.00251)

0.00282 
(0.00000)  3.77** 

(4.95)** 
2.68** 

(2.32)*  
3.82**

(5.87)**

 NIFE 0.02750 
(0.00902) 

0.02208 
(0.00638)

0.01798 
(0.00349)

0.00305 
(0.00000)  2.90** 

(4.19)** 
2.22*  

(2.73)** 
3.57**

(5.83)**

 SLFE 0.04027 
(0.03133) 

0.02940 
(0.02366)

0.02493 
(0.01411)

0.00057 
(–0.00002)  2.37*  

(2.69)** 
0.72   

(1.36)   
4.76**

(4.69)**

t = –5 OIFE 0.01076 
(0.00346) 

0.00671 
(0.00212)

0.00532 
(0.00123)

–0.00138
(–0.00003)  3.43** 

(3.41)** 
0.41   

(1.80)   
3.45**

(4.12)**

 NIFE 0.01574 
(0.00372) 

0.01037 
(0.00346)

0.01104 
(0.00278)

0.00028 
(0.00000)  3.00** 

(3.80)** 
–0.50   
(1.42)   

3.84**
(4.66)**

全年度 

(5.43)**

t = –3 

 
（注）変数の定義は以下のようである． 

SLFE＝(予想売上高－実際の売上高)/期首の総資産額，OIFE＝(予想経常利益－実際の経常利益)/期首の総資産額，

NIFE＝(予想純利益－実際の純利益)/期首の総資産額． 

左側コラムの各セルの上段は平均値，下段括弧内は中央値を載せている．右側コラムは平均値差および中央値差の

検定結果を示しており，各セルの上段はパラメトリックな Paired t-test の t 値，下段括弧内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． ** 1％水準で有意  * 5％水準で有意．
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図表 8-4 回帰モデルによる経営者予想誤差の時系列変化の検定 

従属変数  Constant MF_SEASON YEAR  adj.R2 観測値数

MF_SLFE  0.1216 

 (18.65)** 
–0.0246 

 (–14.64)**
0.0057 

 (5.13)**  0.083 2,695 

MF_OIFE  0.0315 
 (18.23)** 

–0.0062 
 (–12.59)**

0.0018 
 (5.21)**  0.068 2,695 

MF_NIFE  0.1018 
 (14.59)** 

–0.0141 
  (–8.62)**

0.0139 
 (10.75)**  0.077 2,695 

 
（注）推定モデルは以下のようである． 

MF_SLFEs,t = α0 + α1MF_SEASONs + α2YEARt + εs,t， 
MF_OIFEs,t = β0 + β1MF_SEASONs + β2YEARt + εs,t， 
MF_NIFEs,t = γ0 + γ1MF_SEASONs + γ2YEARt + εs,t， 
MF_SEASONs：年度内の MF 公表時期を表すトレンド変数で，本決算，上半期修正，中間決算，下半期修

正と期末に近づくに応じてそれぞれ 1 ~ 4 の値をとる，YEARt：倒産年までの年度ラグを表すトレンド変

数で t = –5 ~ 0 に応じてそれぞれ–5 ~ 0 の値をとる．MF_は経営者予想であることを示している．他の変

数の定義については図表 8-3 を参照されたい．なお括弧内は White の標準誤差に基づく t 値である． 
** 1％水準で有意  * 5％水準で有意． 

 

8.4.3 アナリスト予想の時系列による変化 

本研究では，アナリスト予想に季刊で出版される「会社四季報」の予想を用いており，

本決算時における経営者予想公表直後のアナリスト予想を AFI とし，以後 3 ヶ月毎の予想

をそれぞれ AFII，AFIII，AFIV と表記している．図表 8-5 は，サンプル企業に関するアナ

リスト予想の予想誤差を時系列で示している．年度内での予想誤差平均値および中央値の

変化を図表 8-5 上段の全年度で見ると，SLFE，OIFE，NIFE の全てにおいて，AFI の予想

誤差が最も大きく，AFII，AFIII，AFIV と，期首から期末に近づくにつれて予想誤差が小

さくなっていることがわかる．図表 8-5 右端のコラムは，年度内における隣接する予想間

の予想誤差の平均値および中央値の差の検定結果を示しているが，全て有意に正となって

いる．一方，年度間での時系列変化を図表 8-5 下段の t = –5～0 期で見ると，SLFE，OIFE，

NIFE の全てにおいて，ほぼ一貫して，t = –5 期から t = 0 期と倒産期に近づくにつれて予想

誤差が大きくなっていることがわかる．そこで，経営者予想と同様に，アナリスト予想の

年度内および年度間での予想誤差の時系列変化を以下のモデルを用いて同時に検定してい

る． 

AF_SLFEs,t = α0 + α1AF_SEASONs + α2YEARt + εs,t， 

AF_OIFEs,t = β0 + β1AF_SEASONs + β2YEARt + εs,t， 
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AF_NIFEs,t = γ0 + γ1AF_SEASONs + γ2YEARt + εs,t， 

AF_SEASONs：年度内の AF 公表時期を表すトレンド変数で，AFI，AFII，AFIII，AFIV

と期末に近づくに応じてそれぞれ 1 ~ 4 の値をとる， 

YEARt：倒産年までの年度ラグを表すトレンド変数で t = –5 ~ 0 に応じてそれぞれ–5 ~ 0

の値をとる． 

図表 8-6 はその推定結果を示しているが，AF_SLFE，AF_OIFE，AF_NIFE の全てのモデ

ルにおいて，AF_SEASON は有意に負であり，YEAR は有意に正である．このことは，アナ

リスト予想は経営者予想と同様に，期末そして倒産期から離れるほど予想誤差が小さく，

反対に，期首そして倒産期に近いほど予想誤差が大きくなることを意味している． 

また結果は省略しているが，AFI～AFIV の中で予想誤差の最も小さい AFIV においても，

SLFE，OIFE，NIFE の全てにおいて，平均値・中央値ともに 1％水準以下で有意に正であ

る．これは，アナリスト予想の楽観的バイアスが期末直前になっても解消されないことを

意味している．またこれは経営者予想についても同様であり，期末終了以後に公表される

修正予想を除くと，経営者予想は全ての時期において有意に楽観的であり，経営者予想の

楽観的バイアスも期末直前になっても依然解消されない． 
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図表 8-5 アナリスト予想誤差の時系列変化 

  AF 予想誤差平均値(中央値)  平均値(中央値)差検定 

予想 
年度 

予想誤
差項目 AFI AFII AFIII AFIV  

AFI 
－ 

AFII 

AFII 
－ 

AFIII 

AFIII 
－ 

AFIV 

 SLFE 0.08050 
(0.05459) 

0.07204 
(0.04810)

0.03594 
(0.02518)

0.02177 
(0.01029)  6.01** 

(7.96)** 
9.92** 

(13.28)** 
7.88**

(10.93)**

全年度 OIFE 0.01939 
(0.00884) 

0.01821 
(0.00830)

0.01023 
(0.00353)

0.00662 
(0.00141)  3.59** 

(7.18)** 
9.59** 

(12.72)** 
7.49**

(11.00)**

 NIFE 0.05036 
(0.01209) 

0.04970 
(0.01125)

0.02966 
(0.00640)

0.02425 
(0.00345)  2.43*  

(6.58)** 
8.87** 

(13.40)** 
4.20**

(10.35)**
   

 SLFE 0.11027 
(0.07366) 

0.10320 
(0.06138)

0.04745 
(0.02938)

0.03472 
(0.01203)  2.76** 

(4.02)** 
4.56** 

(6.88)** 
4.23**

(4.50)**

t = 0 OIFE 0.02951 
(0.01988) 

0.02737 
(0.01812)

0.01676 
(0.01033)

0.01129 
(0.00521)  2.94** 

(4.05)** 
5.17** 

(5.47)** 
4.08**

(5.37)**

 NIFE 0.12673 
(0.04899) 

0.12517 
(0.04704)

0.08683 
(0.02584)

0.06413 
(0.01675)  1.89   

(3.40)** 
4.21** 

(6.09)** 
2.79**

(5.13)**

 SLFE 0.09183 
(0.05295) 

0.08108 
(0.04826)

0.03594 
(0.02788)

0.02339 
(0.01228)  2.24*  

(3.42)** 
4.12** 

(5.54)** 
3.48**

(4.37)**

t = –1 OIFE 0.02009 
(0.01133) 

0.01917 
(0.01074)

0.01102 
(0.00354)

0.00825 
(0.00069)  1.73   

(2.89)** 
4.23** 

(4.72)** 
3.01**

(4.52)**

 NIFE 0.06106 
(0.01456) 

0.06140 
(0.01736)

0.03148 
(0.00883)

0.03782 
(0.00733)  0.15   

(2.65)** 
4.98** 

(6.35)** 
3.17**

(4.68)**

 SLFE 0.07446 
(0.05721) 

0.06842 
(0.05144)

0.03615 
(0.03148)

0.01844 
(0.01717)  3.37** 

(3.95)** 
5.94** 

(5.86)** 
2.73**

(4.91)**

t = –2 OIFE 0.01966 
(0.00894) 

0.01910 
(0.00714)

0.00942 
(0.00405)

0.00682 
(0.00148)  2.23*  

(3.49)** 
5.18** 

(6.44)** 
2.30* 

(3.68)**

 NIFE 0.03518 
(0.01126) 

0.03455 
(0.01108)

0.01853 
(0.00753)

0.01365 
(0.00349)  2.21*  

(3.12)** 
5.54** 

(6.66)** 
2.92**

(4.05)**

 SLFE 0.09172 
(0.06324) 

0.08040 
(0.05274)

0.03398 
(0.02210)

0.02022 
(0.01035)  3.69** 

(4.12)** 
5.18** 

(5.92)** 
4.32**

(4.45)**

t = –3 OIFE 0.01701 
(0.00758) 

0.01552 
(0.00773)

0.00632 
(0.00268)

0.00412 
(0.00084)  2.46*  

(3.01)** 
5.12** 

(6.09)** 
2.16* 

(4.34)**

 NIFE 0.02537 
(0.00722) 

0.02374 
(0.00705)

0.00946 
(0.00352)

0.00849 
(0.00234)  2.57*  

(3.18)** 
4.47** 

(5.89)** 
0.19  

(4.03)**

 SLFE 0.06508 
(0.04779) 

0.05112 
(0.03827)

0.03597 
(0.02387)

0.01743 
(0.00722)  3.80** 

(3.90)** 
2.77** 

(4.24)** 
3.97**

(4.87)**

t = –4 OIFE 0.01957 
(0.00730) 

0.01754 
(0.00612)

0.01143 
(0.00267)

0.00747 
(0.00126)  1.51   

(2.90)** 
4.63** 

(4.98)** 
3.89**

(4.53)**

 NIFE 0.02603 
(0.00845) 

0.02436 
(0.00718)

0.01428 
(0.00387)

0.01149 
(0.00174)  1.37   

(2.65)** 
2.28*  

(3.94)** 
1.97* 

(3.19)**

 SLFE 0.03860 
(0.03133) 

0.03775 
(0.03480)

0.02383 
(0.01575)

0.01529 
(0.00448)  0.24   

(0.07)   
3.03** 

(3.53)** 
2.21* 

(3.67)**

t = –5 OIFE 0.00786 
(0.00346) 

0.00815 
(0.00346)

0.00546 
(0.00148)

0.00091 
(0.00007)  –0.16   

(1.16)   
0.93   

(3.12)** 
2.97**

(4.43)**

 NIFE 0.01310 
(0.00372) 

0.01421 
(0.00372)

0.01124 
(0.00260)

0.00639 
(0.00112)  –0.63   

(0.93)   
1.09   

(3.14)** 
2.91**

(4.26)**
 

（注）変数の定義については図表 8-3 を参照されたい．AFI は，本決算時の経営者予想公表直後のアナリスト

予想であり，AFII，AFIII，AFIV はそれ以後 3 ヶ月毎のアナリスト予想を表している． 
左側コラムの各セルの上段は平均値，下段括弧内は中央値を載せている．右側コラムは平均値差および中央値差の

検定結果を示しており，各セルの上段はパラメトリックな Paired t-test の t 値，下段括弧内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． ** 1％水準で有意  * 5％水準で有意．
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図表 8-6 回帰モデルによるアナリスト予想誤差の時系列変化の検定 

従属変数  Constant AF_SEASON YEAR  adj.R2 観測値数

AF_SLFE  0.1231 

 (17.40)** 
–0.0211 

  (–11.76)**
0.0075 

  (6.26)**  0.064 2,668 

AF_OIFE  0.0307 
 (17.15)** 

–0.0046 
  (–8.63）**

0.0024 
  (6.34)**  0.044 2,668 

AF_NIFE  0.1004 
 (14.22)** 

–0.0095 
  (–5.69)**

0.0160 0.082 2,668   (12.11)**  

 
（注）推定モデルは以下のようである． 

AF_SLFEs,t = α0 + α1AF_SEASONs + α2YEARt + εs,t， 
AF_OIFEs,t = β0 + β1AF_SEASONs + β2YEARt + εs,t， 
AF_NIFE γ ASON γ  s,t = 0 + γ1AF_SE s + 2YEARt + εs,t，

AF_SEASONs：年度内の AF 公表時期を表すトレンド変数で，AFI，AFII，AFIII，AFIV と期末に近づくに

応じてそれぞれ 1 ~ 4 の値をとる，YEARt：倒産年までの年度ラグを表すトレンド変数で t = –5 ~ 0 に応じ

てそれぞれ–5 ~ 0 の値をとる．AF_はアナリスト予想であることを示している．他の変数の定義について

は図表 8-3 を参照されたい．なお括弧内は White の標準誤差に基づく t 値である． 
** 1％水準で有意  * 5％水準で有意． 

 

8.4.4 アナリストの経営者予想バイアス認知度 

本節では，経営者予想とアナリスト予想をその公表日によって次のようなタイム・ライ

ンで並び替え，その時系列による変化を検証している． 

 

MF1

本決算 中間決算 本決算 
 

 

 

 

 

AFI～AFIV は

間に組み入れて

経営者とアナリ

 

AFI AFII AFⅢ AFIV 
 MF2 

先の定義と同じで

，それぞれ MF1～

スト予想の SLFE
MF3

あり，経営者予想

MF5 と定義してい

，OIFE，NIFE の推
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MF4

をその公表日に

る．図表 8-7(a),

移を，グラフで
M

よって A

(b),(c)

表したも
F5 

FI～AFIV の

は，それぞれ

のである． 



図表 8-7 経営者とアナリストの予想誤差の推移 

(a) 売上高予想誤差 

○MF_SLFE平均値

●AF_SLFE平均値

△MF_SLFE中央値

▲AF_SLFE中央値

-0.005

0.010

0.025

0.040

0.055

0.070

0.085

MF1 AFI MF2 AFII MF3 AFIII MF4 AFIV MF5
 

(b) 経常利益予想誤差 

○MF_OIFE平均値

●AF_OIFE平均値

△MF_OIFE中央値

▲AF_OIFE中央値

-0.005

0.000

0.005

0.010

0.015

0.020

0.025

MF1 AFI MF2 AFII MF3 AFIII MF4 AFIV MF5
 

(c) 純利益予想誤差 

○MF_NIFE平均値

●AF_NIFE平均値

△MF_NIFE中央値

▲AF_NIFE中央値

-0.005

0.005

0.015

0.025

0.035

0.045

0.055

MF1 AFI MF2 AFII MF3 AFIII MF4 AFIV MF5
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図表 8-7 からは，経営者とアナリストの予想誤差が，AFI と MF2 の間で若干誤差が大き

くなっている以外は，平均値・中央値ともにほとんど全て右肩下がりになっており，期末

に向かってほぼ一様に予想誤差が小さくなっていることがわかる．とりわけ AFII と MF3

の間で大きく誤差が減少しているが，これは MF3 が中間決算時の定期の経営者予想を含ん

でおり，サンプル企業が中間決算時の経営者予想公表で，期首の予想を大きく下方修正し

ていることによるものと思われる． 

次に図表 8-8 では，隣接する予想間の平均値と中央値の差の検定を行っている．表中の

網掛けのコラムは，MF とその直後の AF との誤差の差を検定しているが，MF1 と AFI の

SLFE 平均値差が有意でない以外は，全て有意に正である．これは，経営者予想とその公

表直後のアナリスト予想では，アナリスト予想の方が有意に予想誤差が小さいことを意味

しており，アナリストが経営者予想の楽観性をある程度認知していて，より控えめな予想

を公表している証拠といえる．一方，表中の網掛けのないコラムは AF とその直後の MF

との誤差の差を検定しているが，AFI と MF2 の間で符号が負になっている以外は全て正で

あり，有意性も高い．このことは，アナリスト予想がその後に公表される経営者予想より

は楽観的であり，アナリストが経営者予想の楽観性を完全には把握できていないことを意

味している． 

 

図表 8-8 経営者とアナリストの予想誤差の平均（中央）値差検定：全年度 

  
MF1 
－ 

AFI 

AFI 
－ 

MF2 

MF2 

AFII 

AFII 
－ 

MF3 

MF3 
－ 

AFIII 

AFIII 
－ 

MF4 

MF4 
－ 

AFIV 

AFIV 
－ 
MF5 

平均値差 
(t 値) 

–0.00016 
(–0.15)   

0.00847
(6.93)**

0.03343
(9.11)**

0.00289
(2.42)* 

0.00353 
(5.72)** 

0.01531
(7.16)**

SLFE 
中央値差 
(z 値) 

0.00262 
(4.65)** 

0.00856
(9.09)**

0.02281
(12.43)**

0.00010
(4.94)**

0.00508 
(10.31)** (8.56)**

平均値差 
(t 値) 

0.00154 
(3.93)** 

–0.00087 
(–1.95)   

0.00240
(6.95)**

0.00711
(8.29)**

0.00096
(4.86)**

0.00082 
(2.27)*  

0.00238 
(6.72)** 

0.00545
(7.63)**

OIFE 
中央値差 
(z 値) 

0.00049 
(6.76)** 

–0.00028 
(–4.04)** 

0.00081
(9.36)**

0.00477
(11.09)**

0.00000
(6.97)**

0.00116 
(0.80)   

0.00096 
(10.59)** 

平均値差 
(t 値) 

0.00141 
(4.25)** 

–0.00102 
(–2.48)*  

0.00228
(5.61)**

0.01484
(8.56)**

0.00067
(2.55)* 

0.00352 
(3.37)** 

0.00160 
(2.16)*  

0.01807
(9.51)**

NIFE 
中央値差 
(z 値) 

0.00004 
(5.47)** 

0.00031 
(–2.90)** 

0.00053
(8.29)**

0.00506
(12.64)**

–0.00020
(6.58)**

0.00202 
(1.53)   

0.00094 
(9.98)** 

0.00345
(12.71)**

－ 

0.00169 
(1.60)   (2.20)*  

0.01005 

–0.00207 
(–2.57)*  (2.40)*  

0.00981 0.01063

0.00141
(8.54)**

 
(注)変数の定義については図表 8-3 を参照されたい． 
各セルの上段は平均値差と中央値差，下段括弧内は平均値差についてはパラメトリックな Paired t-test の t 値，中央

値差について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． 
** 1％水準で有意  * 5％水準で有意． 
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図表 8-9 は，図表 8-8 の分析を年度毎に分けて行った結果を示している．図表 8-8 と同

様に，表中の網掛けのコラムは MF とその直後の AF との誤差の差を検定しているが，t = –5

期では，MF4 と AFIV の誤差の差が有意である以外は全て有意でない．有意性は t = –5 期

から t = 0 期と倒産期に近づくにつれて増しており，とりわけ t = 0 期では，MF1 と AFI の

SLFE 平均値差以外は，全て有意に正である．これは，倒産期が近づいてサンプル企業の

財務的困窮度が高くなるにつれて，アナリストがその経営者予想を楽観性の強い予想であ

ると認識して，経営者予想よりも控えめな予想を公表していることを意味している．一方，

表中の網掛けのないコラムは AF とその直後の MF との誤差の差を検定しているが，こち

らも全体的に，t = –5 期から t = 0 期と倒産期に近づくにつれて有意性が増していることが

わかる．また AFI と MF2 の間で符号が負である以外は，多くの場合で正の値をとってい

る．これは，倒産期が近づいてサンプル企業の財務的困窮度が高まるにつれて，その経営

者予想がさらに楽観的になるということを，アナリストが完全には把握できていないこと

を示している． 

以上の結果を要約すると，アナリスト予想は，その公表前の経営者予想よりは有意に誤

差が小さいが，公表後の経営者予想よりは有意に誤差が大きいといえる．つまり，アナリ

ストは，サンプル企業の経営者予想が楽観的であることをある程度は認識しており，それ

よりは控えめな予想を公表するのだが，アナリストのその認識は不十分で，それ以後に公

表される経営者予想と比べると未だ楽観的なのである．そしてアナリストは，このような

パターンを期首から期末まで何度も，また倒産に至るまで何年も繰返すのである． 
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図表 8-9 経営者とアナリストの予想誤差の平均（中央）値差検定：年度別 

  MF1 – AFI AFI – MF2 MF2 – AFII AFII – MF3 MF3 – AFIII MF4 – AFIV AFIV – MF5 

  平均値差 
(中央値差)

t 値  
(z 値)  

平均値差 
(中央値差) 

t 値 
(z 値) (中央値差)

t 値 
(z 値)

平均値差
(中央値差)

t 値 
z 値)(

平均値差
(中央値差)

t 値 
(z 値)

平均値差
(中央値差)

t 値 
(z 値)

平均値差
(中央値差)

t 値 
(z 値)

平均値差 
(中央値差) 

t 値  
(z 値) 

 

0.00433 1.58  –0.00147 –0.84  0.00948 2.82 ** 0.05049 4.31 ** 0.00312 2.26 * 2.43 * 0.00651 2.55 * 0.02617  ** 5.60
(0.00202) (3.17) ** (–0.00025) (  –2.35) * (0.01253) (4.45) ** (0.02707) (6.59) ** (0.00493) (3.37) ** (0.00410) (1.23)  (0.01326) (4.38) ** (0.01255)  (5.20) **

0.00160 2.24 * –0.00107  –1.48 0.00347 4.03 ** 0.01041 5.03 ** 0.00067 2.65 ** 0.00337 2.92 ** 0.00132 2.84 ** 0.00852  4.86 **OIFE 
(0.00000) (4.10) ** (0.00000) (–3.10) ** (0.00175) (5.08) ** (0.00744) (5.23) ** (0.00035) (3.49) ** (0.00340) (1.79)  (0.00172) (4.45) ** (0.00521)  (5.49) **
0.00141 2.72 ** –0.00093 –1.67  0.00354 2.49 * 0.02757 4.24 ** 0.00038 2.29 * 0.01151  2.26 * 0.00277 2.75 ** 0.04297  5.40 **

t = 0 

NIFE 
(0.00000) (3.00) ** (0.00000)  (–1.57) (0.00196) (3.89) ** (0.02068) (5.95) ** (0.00052) (2.76) ** (0.00498) (1.91)  (0.00411) (4.43) ** (0.01669)  (6.54) **
–0.00075 –0.20  0.00191  0.49 0.00901 3.24 ** 0.04307 4.01 ** 0.00192 1.51  0.00661 1.82  0.00599 3.22 ** 0.02066  4.69 **

SLFE 
(0.00267) (2.10) (–0.00267)  (–1.27) (0.00736) (3.97) ** (0.01972) (5.36) ** (0.00066) (2.83) ** (0.00623) (0.65)  (0.00937) (3.64) ** (0.01289)  (5.29) **
0.00182 2.18 * –0.00158  –1.81 0.00286 2.89 ** 0.00678 3.28 ** 0.00133 2.00 * 0.00123 1.42  0.00140 2.82 ** 0.00779  4.32 **

(0.00160) (3.78) ** (–0.00139) (–2.78) ** (0.00198) (4.59) ** (0.00720) (4.05) ** (0.00000) (4.00) ** (0.00158) (0.37)  (0.00127) (4.20) ** (0.00069) (  4.28) **
0.00143 2.19 * –0.00200 –1.59  0.00223 2.40 * 0.01758 4.62 ** 0.00151 2.00 * 0.00238 2.07 * 0.00146 2.49 * 0.02612  5.47 **

t = –1 

NIFE 
(0.00320) (3.14) ** (–0.00358)  (–2.26) * (0.00078) (3.90) ** (0.00608) (6.12) ** (0.00246) (3.53) ** (0.00095) (0.64)  (0.00055) (4.07) ** (0.00731)  (6.47) **
0.00038 0.17  0.00049  0.22 0.00631 3.31 ** 0.03055 5.81 ** 0.00084 0.55  0.00577 2.28 * 0.01170 2.28 * 0.01345  3.27 **

SLFE 
(0.00070) (1.72)  (–0.00070)  (–0.41) (0.00647) (3.96) ** (0.02009) (5.88) ** (–0.00013) (1.55)  (0.01044) (1.43)  (0.00388) (4.41) ** (0.01731)  (3.59) **
0.00089 2.14 * –0.00050  –1.00 0.00224 2.78 ** 0.00853 4.35 ** 0.00111 2.80 –0.00030 –0.46  0.00260 2.89 ** 0.00574  4.60 **OIFE 
0.00005) (2.49) * (0.00046)  (–1.23) (0.00133) (3.92) ** (0.00321) (5.03) ** (–0.00012) (2.95) ** (0.00113) (–0.76)  (0.00144) (5.19) ** (0.00148)  (4.19) **
0.00104 1.91  –0.00073  –1.23 0.00228 2.68 ** 0.01454 5.12 ** 0.00109 2.84 ** 0.00090 1.07  0.00360 2.53 * 0.01232  5.15 **

t = –2 

NIFE 
(0.00000) (2.35) * (0.00000)  (–1.13) (0.00018) (3.93) ** (0.00506) (6.12) ** (–0.00151) (3.47) ** (0.00300) (0.07)  (0.00105) (4.59) ** (0.00349)  (5.70) **
0.00266 1.17  –0.00061  –0.23 0.01210 3.91 ** 0.03975 4.85 ** 0.00732 1.26  0.00073 0.10  0.01224 1.74   

SLFE 
(0.00041)   (0.00012)  (–0.05) (0.01038) (4.45) ** (0.03059) (5.30) ** (0.00005) (2.49) * (0.00363)  

 1.84  
(0.00058) (–1.74) (0.00044) (3.46) ** (0.00495) (2.62)  (0.00084)   (1.86)
0.00073 1.76  0.00010  0.13 0.00196 2.93 ** 0.01476 4.29 ** –0.00044 –0.37  0.00253 1.20  –0.00178 –0.47  0.01007  ** 2.80

t = –3 

NIFE 
(0.00019) (1.90)  (0.00000)  (–0.97) (0.00016) (3.42) ** (0.00354) (5.31) ** (2.57) * (0.00094) (–0.65)  (0.00024) (4.32) ** (0.00234)  (3.66) **
0.00190 1.39  0.00047  0.22 0.01040 3.48 ** 0.01877 2.19 * 0.00259 1.32  0.00078 0.31  0.01709 4.21 ** 0.00553  1.21 

SLFE 
(0.00145) (1.54)  (0.00037)  (–0.66) (0.00915) (3.70) ** (0.01362) (3.65) ** (0.00078) (1.89)  (0.00149) (0.43)  (0.01515) (5.33) ** (0.00748)   (1.16)
0.00156 1.94  0.00035  0.25 0.00167 3.02 ** 0.00521 3.70 ** 0.00097 2.99 ** 0.00032 0.46  0.00328 4.04 ** 0.00464   2.21*OIFE 

(0.00209) (1.58)  (–0.00205)  (–0.50) (0.00323) (3.88) ** (0.00361) (4.06) ** (–0.00016) (3.32) ** (0.00051) (–0.37)  (0.00089) (4.61) ** (0.00126)  (2.51) *
0.00148 1.89  –0.00045  –0.49 0.00228 2.40 * 0.00832 2.17 * 0.00113 2.37 * 0.00046 0.43  0.00194 1.88  0.00844  3.03 **

t = –4 

NIFE 
(0.00056) (1.37)  (–0.00020)  (–0.52) (0.00147) (3.73) ** (0.00369) (3.68) ** (–0.00038) (2.59) ** (0.00078) (–0.19)  (0.00135) (3.60) ** (0.00174)  (3.97) **
0.00151 0.93  –0.00201  –1.10 0.00286 0.79  0.01157  2.15 * 0.00142 0.47  0.00141 0.43  0.00685 2.85 ** 0.01472  3.31 **SLFE 

(–0.00046) .96)  (0.00000)  (–1.50) –0.00347) (1.62)  (0.02070) (3.25) ** (–0.00165) (–0.19)  (0.00514) (1.77)  (0.00613) (3.22) ** (0.00450)  (2.75) **
0.00282 1.34  –0.00217  –1.01 0.00189 1.80  0.00261 0.85  0.00028 0.94  0.00139 1.74  0.00275 2.40 * 0.00230  1.31 OIFE 

(0.00000) (1.77)  (0.00012)  (–0.18) (–0.00012) (1.56)  (0.00223) (3.11) ** (–0.00025) (1.11)  (0.00061) (1.35)  (0.00080) (3.15) ** (0.00010)   (1.93)
0.00256 1.49  –0.00222  –1.28 0.00111 1.34  0.00283 1.01  0.00028 1.43  0.00281 1.85  0.00159 3.13 ** 0.00611  2.99 **

t = –5 

NIFE 
(0.00000) (1.43)  (0.00000)  (–0.21) (0.00000) (1.08)  (0.00094) (3.14) ** (0.00018) (1.08)  (0.00062) (1.64)  (0.00086) (3.22) ** (0.00112)  (3.99) **

AFIII – MF4 
平均値差

0.00513
SLFE 

* 

OIFE 

**
(

0.01052  1.33
(0.77) (0.16) (0.00812) (4.15) ** (0.01067)  (2.67) **

0.00076 1.85 –0.00027  –0.42 0.00200 2.89 ** 0.00801 4.40 ** 0.00130 –0.00112 –1.17  0.00309 2.57 * 0.00305  1.77 OIFE 
0.00114)(2.46) * (–0.00058) (5.33) ** (0.00010) ** (0.00070) (–0.97) (4.65) **  (

(–0.00001)

(1 (

 

(注)変数の定義については図表 8-3 を参照されたい．各セルの上段は平均値差とパラメトリックな Paired t-test の t 値，下段括弧内は中央値差とノンパラメトリックな Wilcoxon signed rank 
sum test の z 値を載せている． ** 1％水準で有意  * 5％水準で有意．
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8.5 まとめ 

本研究では，倒産企業が公表した経営者予想の特性とそれに対するアナリストの反応を

調査している．最初に，倒産企業の経営者予想とそれに対するアナリスト予想の特性を時

系列で検証している．主な発見事項は，(i)倒産企業は一般的な企業よりも修正予想の公表

頻度が高く，とりわけ下半期にそして倒産年度に近いほどより頻繁に予想の修正を行う，

(ⅱ)倒産企業の経営者およびアナリスト予想は，倒産年度にそして期首に近いほど楽観的

である，(ⅲ)倒産企業の経営者およびアナリスト予想は，期末に近づくにつれて誤差が小

さくなるものの，期末直前の予想でも依然として有意に楽観的であり，楽観的バイアスは

最後まで解消されないというものであった． 

次に，倒産企業の経営者予想に対するアナリストの反応を検証している．結果は，アナ

リスト予想は，その公表前の経営者予想よりは有意に誤差が小さいが，公表後の経営者予

想よりは有意に誤差が大きく，またこの傾向は，倒産年度に近づくほど強くなるというも

のであった． 

これらの実証結果は，倒産企業の経営者予想には楽観的なバイアスが存在しており，ア

ナリストは，その経営者予想の楽観的なバイアスをある程度は認知しているものの，完全

には把握できていないことを示している．倒産企業は財務的困窮企業の最も極端な事例で

あり，それら企業の公表した経営者予想に存在する楽観的バイアスは，比較的発見し易い

ものと考えられる．アナリストは確かにそれらの予想の楽観性を幾分は認識しているよう

だが，その発見の容易さを考慮すれば十分に認識しているとはいい難く，本研究の結果は，

わが国のアナリストの予想能力には改善の余地が残ることを示唆するものといえよう． 
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附表 倒産企業サンプル 123 社（1991–2004 年） 

法的申請日 会社名 上場部 業種 倒産形態 法的申請日 会社名 上場部 業種 倒産形態

19910829 マルコー 店頭 不動産業 会社更生法 20011029 大倉電気 東 1 電気機器 民事再生法

19920508 レック 東 2 卸売業 会社更生法 20011102 エルゴテック 東 2 建設業 民事再生法

19920708 ロイヤル建設 店頭 建設業 和議 20011126 ナナボシ 大 2 建設業 民事再生法

19921012 アイペック 店頭 ｻｰﾋﾞｽ業 破産 20011127 新潟鐵工所 東 1 機械 会社更生法

19921015 第一紡績 大 2 繊維製品 会社更生法 20011206 青木建設 東 1 建設業 民事再生法

19930301 ミタチ電機 店頭 機械 銀行取引停止 20011219 壽屋 大 1 小売業 民事再生法

19930529 ﾊﾆｯｸｽ工業 店頭 機械 会社更生法 20020113 殖産住宅相互 東 1 建設業 民事再生法

19930701 にっかつ 東 1 ｻｰﾋﾞｽ業 会社更生法 20020117 北の家族 店頭 ｻｰﾋﾞｽ業 民事再生法

19931122 テーエスデー 店頭 ｻｰﾋﾞｽ業 破産 20020117 ケイビー 店頭 食料品 民事再生法

光洋機械産業 大 1 機械 会社更生法 20020122 イタリヤード 大 2 卸売業 破産 

19940308 新日本国土工業 店頭 建設業 破産 20020212 そうご電器 札幌 小売業 民事再生法

19940527 東海 店頭 その他製品 会社更生法 20020219 ナカミチ 東 2 電気機器 民事再生法

日本ﾃﾞｰﾀｰ機器 店頭 卸売業 和議 20020222 日本重化学工業 東 1 鉄鋼 会社更生法

19950205 北海道炭砿汽船 店頭 卸売業 会社更生法 20020227 イズミ工業 店頭 機械 民事再生法

19950512 ｵﾘｴﾝﾀﾙ写真工業 東 2 化学 会社更生法 20020303 佐藤工業 東 1 建設業 会社更生法

19950830 センコー産業 店頭 不動産業 商法整理 20020327 イセキ開発工機 店頭 機械 民事再生法

19951110 ﾌｪﾆｯｸｽ電機 店頭 電気機器 会社更生法 20020330 日産建設 東 1 建設業 会社更生法

19960917 ｵﾘﾝﾋﾟｯｸｽﾎﾟｰﾂ 店頭 小売業 和議 20020409 ニコニコ堂 大 2 小売業 民事再生法

19970106 雅叙園観光 東 1 ｻｰﾋﾞｽ業 銀行取引停止 20020411 京神倉庫 大 2 倉庫･運輸 会社更生法

19970119 京樽 東 1 卸売業 会社更生法 20020416 第一家庭電器 東 1 小売業 民事再生法

19970226 アイジーエス 店頭 ｻｰﾋﾞｽ業 和議 20020419 段谷産業 東 1 その他製品 破産 

理化電機工業 精密機器 宝幸水産 東 1 水産･農林 

19970318 五十鈴建設 大 2 不動産業 特別精算 20020429 北部通信工業 店頭 電気機器 会社更生法

19970704 東海興業 東 1 20020510 東 2 建設業 会社更生法 住倉工業 機械 破産 

19970730 多田建設 東 1 建設業 会社更生法 20020529 日本加工製紙 東 1 ﾊﾟﾙﾌﾟ･紙 破産 

19970819 大都工業 東 1 建設業 会社更生法 20020604 藤木工務店 大 2 建設業 民事再生法

19970918 ﾔｵﾊﾝｼﾞｬﾊﾟﾝ 東 1 小売業 会社更生法 20020621 ハクスイテック 店頭 化学 民事再生法

19971218 東食 東 1 卸売業 会社更生法 20020705 大日本土木 東 1 建設業 民事再生法

19971224 函館製網船具 札幌 卸売業 破産 20020719 テザック 東 1 金属製品 会社更生法

19971225 日東ライフ 東 2 ｻｰﾋﾞｽ業 和議 20020819 日立精機 東 1 機械 民事再生法

19980228 大同ｺﾝｸﾘｰﾄ工業 東 1 ｶﾞﾗｽ･土石 破産 20021030 寿工業 大 2 機械 民事再生法

19980604 三井埠頭 東 2 倉庫･運輸 会社更生法 20021030 ﾆｯｾｷﾊｳｽ工業 東 1 建設業 民事再生法

19980723 淺川組 大 1 建設業 会社更生法 20021031 フーズネット 大 2 小売業 民事再生法

19980821 大倉商事 東 1 卸売業 破産 20021115 古久根建設 東 1 建設業 民事再生法

19980918 ヤハギ 東 1 鉄鋼 破産 20030114 宝船 店頭 小売業 民事再生法

19980929 ロンシャン 大 2 卸売業 会社更生法 20030124 タカラブネ 大 1 食料品 民事再生法

19981015 テスコン 店頭 電気機器 商法整理 20030220 神戸生絲 東 1 繊維製品 民事再生法

19981030 モリショー 店頭 不動産業 破産 20030324 セザール 東 1 不動産業 民事再生法

19981201 日本国土開発 東 1 建設業 会社更生法 20030328 南海毛糸紡績 繊維製品 東 2 民事再生法

19990301 コムソン社 大 2 機械 銀行取引停止 20030409 北海道振興 札幌 不動産業 民事再生法

19990409 日興電機工業 東 2 電気機器 会社更生法 20030502 大和建設 東 2 建設業 民事再生法

19990426 佐々木硝子 東 1 ｶﾞﾗｽ･土石 会社更生法 20030519 共栄冷機工業 店頭 建設業 会社更生法

19990506 アイコー 店頭 化学 破産 20030529 大江工業 東 2 機械 民事再生法

19990719 興国鋼線索 東 2 鉄鋼 会社更生法 20030621 福助 東 1 繊維製品 民事再生法

19991006 ピコイ 店頭 建設業 和議 20030709 マツモト電器 店頭 小売業 民事再生法

20000213 長崎屋 東 1 小売業 会社更生法 20030714 日本コーリン 店頭 電気機器 民事再生法

エルカクエイ 東 1 会社更生法 20030730 世界長 大 1 ｺﾞﾑ製品 会社更生法

20000414 東洋製鋼 東 2 鉄鋼 民事再生法 20030909 酒井鉄工所 大 2 金属製品 民事再生法

20000526 第一ホテル 東 1 ｻｰﾋﾞｽ業 会社更生法 20030925 マツヤデンキ 大 1 小売業 民事再生法

20000709 ナガサキヤ 大 2 食料品 会社更生法 20030930 サリ 店頭 小売業 会社更生法

20000712 そごう 東 1 小売業 民事再生法 20031001 森本組 大 1 建設業 民事再生法

20000924 藤井 東 1 卸売業 民事再生法 20031126 デジキューブ ﾍﾗｸﾚｽ 卸売業 破産 

20000929 川崎電気 東 2 電気機器 民事再生法 20040223 キャッツ 東 1 ｻｰﾋﾞｽ業 民事再生法

20001102 赤井電機 東 1 電気機器 民事再生法 20040301 ﾑｰﾋﾞｰﾃﾚﾋﾞｼﾞｮﾝ 店頭 ｻｰﾋﾞｽ業 民事再生法

20001220 靴のマルトミ 名 2 小売業 民事再生法 20040321 安治川鉄工 大 2 金属製品 民事再生法

20010223 富士車輌 東 1 輸送用機器 民事再生法 20040330 大木建設 東 1 建設業 民事再生法

20010228 池貝 東 1 機械 民事再生法 20040414 環境建設 東 2 建設業 破産 

20010304 ﾌｯﾄﾜｰｸｲﾝﾀｰﾅｼｮﾅ 大 2 小売業 民事再生法 20040426 ｼﾞｪﾈﾗｽｺｰﾎﾟﾚｰｼｮ 東 1 ｻｰﾋﾞｽ業 民事再生法

20010319 ベターライフ 大 2 小売業 民事再生法 20040531 東北ｴﾝﾀｰﾌﾟﾗｲｽﾞ 店頭 建設業 民事再生法

20010323 冨士工 東 1 建設業 民事再生法 20040610 佐藤秀 店頭 建設業 民事再生法

20010914 マイカル 東 1 小売業 民事再生法 20040814 粟村製作所 大 2 機械 民事再生法

20010927 はるやまﾁｪｰﾝ 店頭 小売業 民事再生法      

19931227 

19950131 

19970305 店頭 銀行取引停止 20020425 会社更生法

20000215 不動産業 
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［第 9 章］ 

終章 

9.1 本論文の総括 

本論文では，わが国特有の財務開示情報である，経営者予想情報の特性および有用性に

ついて分析を行っている．経営者予想とは，企業の経営者自らが公表する次期の業績予想

のことであり，それをほとんど全ての上場企業が提供しているというのが，わが国の財務

開示制度の最大の特徴である．しかしながら，データの入手困難性という問題もあって，

現在まで経営者予想に関する本格的な研究はあまり行われてこなかった．本論文の目的は，

この経営者予想情報がどのような特性を有し，また投資家やアナリストといった市場参加

者にどのように用いられているのかを調査することによって，このわが国独自の財務開示

である経営者予想制度が果たして有効に機能しているのかどうかを検証することである． 

第 2 章では，わが国の経営者予想制度について述べている．わが国の上場企業は，本決

算および中間決算時に，次期に関する通年の業績予想をそれぞれ当期および上半期の実績

値とともに定期的に公表している．この本決算と中間決算時に公表される経営者予想の定

期公表は，厳密には証券取引所の要請に基づく企業の自発開示であるが，実際にはほとん

どの企業がその要請に応じて予想を公表している．さらに企業は，公表済み予想値に重要

な差異が生じた場合には（売上高予想値の±10%，経常利益予想値の±30%，当期純利益

予想値の±30%，配当予想値の±20%），それを適時に開示しなければならない．この業績

予想の修正開示はインサイダー取引規制の一環として規定されている証券取引法に基づく

制度開示である． 

つまり，本・中間決算時における経営者予想の定期公表は証券取引所の要請に基づく自

発開示であるが，不定期に公表される業績予想の修正開示は証券取引法に基づく制度開示

なのである．しかしながら，たとえ企業が決算発表時に次期の業績予想を公表しなくても，

証券取引法で，直近予想値が存在しない場合には公表済みの当期の実績値を代わりに用い

るという規定があるので，次期予想が当期の実績値と大きく乖離している場合には，企業

には業績予想の修正を公表する義務が生じることになる．また証券取引所は，業績予想を

含む適時開示を適正に行わなかった場合に，事実上罰則的効果を伴う規定を設けている．
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これらのことから判断して，わが国における経営者予想の開示は，事実上の制度開示であ

るといえる． 

第 3 章は，経営者予想に関連する日米における先行研究のサーベイを行い，第 4 章以降

の各研究の具体的な研究テーマを示している．経営者予想に関する研究は，大きく，「経営

者予想の資本市場における有用性を」検証した研究，「経営者予想の特性を調査」した研究，

そして「経営者予想と他の予想の比較」を行った研究の 3 つに大別することができる． 

「経営者予想の資本市場における有用性」に関しては，従来のイベント・スタディ型の

アプローチを用いる研究では，経営者予想が資本市場において有用な情報を提供している

ことを示した結果が日米の研究で報告されている．一方，近年の会計研究で盛んな，企業

価値と会計数値との相関を検証する価値関連性型のアプローチによる研究は未だ行われて

いない．そこで本論文の第 4，7 章では，価値関連性型のアプローチを用いて，資本市場に

おける経営者予想情報の有用性を従来とは異なる側面から検証している． 

次に，「経営者予想の特性」と「経営者予想と他の予想の比較」に関しては，米国にお

いては，予想誤差に影響を及ぼす様々な要因が存在することや経営者予想がアナリスト予

想に影響を与えていることを示した結果が多数報告されているが，わが国においては，ご

く断片的な証拠はあるものの包括的な証拠は未だ存在していない．そこで本論文の第 5～8

章では，米国の先行研究や日本固有の状況を考慮して，経営者予想に関するこれら立ち遅

れた分野での検証を行っている． 

第 4～8 章では，前章の先行研究のサーベイに基づいて，既存の研究では未だ明らかに

されていない経営者予想の有用性および特性について，実際に行った研究結果を示してい

る．第 4 章は，「経営者予想の資本市場における有用性」を，価値関連性型のアプローチを

用いて検証している．価値関連研究で用いられる実証モデルは，Ohlson (1995; 2001)で示さ

れている企業評価モデルを理論的支柱としている．そこで Ohlson 企業評価モデルのフレー

ムワークに基づいて，企業評価に関する 3 つの主要な会計変数である株主資本簿価，当期

利益，経営者予想利益の価値関連性を 1979–1999 年の 21 年間にわたって検証している．結

果は，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

益はほとんど価値関連性を持たないというものであった．このことは，Ohlson 企業評価モ

デルが提示する 3 つの主要な会計変数の中で，経営者予想利益の価値関連性が最も高く，

市場における株式の価格形成に大きなインパクトを与えていることを示すものといえる． 

第 5 章は，「経営者予想の特性」を検証している．本研究では，1979–1999 年の期間に公
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表された 28,000 個の経営者予想をサンプルに用いて，マクロ経済的影響，業種，企業規模，

上場市場，外部資金調達，財務的困窮，過去の経営者予想誤差，成長性，赤字，経営者配

当予想という 10 個の要因が経営者予想の予想誤差に与える影響を調査している．単変量お

よび多変量分析の結果は，これらの要因が全て経営者予想のバイアスと関連しているとい

うものであった．さらに本研究では，経営者予想誤差を推定することによって異常リター

ンが獲得可能であるという証拠を示している．これは，投資家が経営者予想を額面どおり

に受け取ってしまっている可能性があることを意味しており，経営者予想に存在するシス

テマティックなバイアスを市場が完全には株価に織り込んでいないことを示唆するものと

いえる． 

第 6 章は，「経営者予想の特性」に影響を与える要因のひとつである財務的困窮に焦点

を当て，それが最も極端かつ端的な形で表れている倒産企業をサンプルにして検証を行っ

ている．本研究では，1980–2002 年の期間に倒産した 101 社をサンプルとし，それら倒産

企業が公表した業績予想の特性を，同業種・同規模のコントロール企業と比較している．

結果は，倒産企業の経営者予想は，売上高，経常利益，純利益，配当の全ての予想項目に

おいて楽観的である，倒産企業の予想はコントロール企業の予想よりも倒産 4 期前頃から

統計的に有意に楽観的になり，その楽観度は倒産期が近づくにつれて増大するというもの

であった．このことから，倒産企業の公表した業績予想には楽観的なバイアスがあり，ま

たそのバイアスは倒産期が近づくほど大きくなるといえる． 

第 7 章は，「経営者予想と他の予想の比較」に関する研究を行っている．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，わが国では，大きく分類して，米国同様の

I/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東洋経済予想，そして経

営者自らが公表する経営者予想の 3 種類の予想利益が利用可能である．本研究では

1987–1999 年の期間に公表された 17,000 組の 3 種類の予想を用いて，その予想精度と価値

関連性を調査することによって，3 予想の優劣および市場の 3 予想利用度を比較検証して

いる．結果は，予想精度に関しては，I/B/E/S 予想は東洋経済予想や経営者予想よりも精度

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．また価値関連性に

ついては，I/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

には有意な差が見られなかった．これは，わが国において利用可能な 3 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 I/B/E/S 予想の精度が最も低く，そし
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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ことを示すものと

いえる． 

第 5，6 章では，財務的困窮企業やその端的な例である倒産企業の経営者予想には楽観

的なバイアスが存在するという証拠が示されている．一方，第 7 章の結果は，経営者予想

とアナリスト予想では予想精度に大差は見られないというものであり，これは，経営者予

想に存在するシステマティックなバイアスにアナリストが気付いていない可能性を示唆す

るものである． 

そこで第 8 章では，倒産企業の公表した経営者予想に対するアナリストの反応を検証し

ている．結果は，倒産企業の経営者およびアナリスト予想は，倒産年度にそして期首に近

いほど楽観的であり，その楽観的バイアスは期末に向かって小さくなるものの最後まで解

消されなかった．またアナリスト予想は，その公表前の経営者予想よりは有意に誤差が小

さく，公表後の経営者予想よりは有意に誤差が大きかった．これは，アナリストが，経営

者予想の楽観的バイアスをある程度は認識しているものの，完全には把握できていないこ

とを示す証拠といえる． 

以上，本論文の中核をなす第 4～8 章の実証研究の結果から，経営者予想情報は高い価

値関連性を有しており株式の価格形成に大きなインパクトを与えている，また経営者予想

公表直後のアナリスト予想は経営者予想と酷似しておりアナリストは経営者予想情報を重

要視しているということがわかった．このことは，経営者予想情報が投資家やアナリスト

といった市場参加者に有用な情報を提供していることを意味しており，わが国独自の財務

開示である経営者予想制度が有効に機能していることを示す証拠であるといえる． 

しかしその反面，経営者予想にはシステマティックな予想バイアスが存在しており，市

場やアナリストがそのバイアスを完全には把握できていない，すなわち市場参加者が経営

者予想にミスリードされている可能性を示唆する結果も本論文から得られている． 

 

9.2 今後の課題 

本論文の研究で使用している経営者予想は，第 8 章を除いて，全て本決算時に定期的に

公表される期首の経営者予想である．しかしながら経営者予想は，期首だけでなく中間決

算時や業績予想修正などによって，期中を通じて絶え間なく公表されている． 

そこで，1 番目の研究課題としては，経営者予想サンプルを期首のみならず期中に公表
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されるものにまで拡大して，経営者予想の特性やアナリスト予想に与える影響を再検証す

るということが挙げられる60．本論文では第 5 章で，経営者予想にはシステマティックな

予想バイアスが存在することを明らかにしているが，それはあくまで期首時点におけるこ

とであるので，そのようなバイアスが期首から期末に向けてどのように変化していくのか

を検証することは，経営者予想の特性の更なる解明につながるであろう． 

また，経営者予想とアナリスト予想との比較についても，本論文では第 7 章で，経営者

予想とアナリスト予想では予想精度に大差がないという結果を示しているが，これもまた

期首時点におけることである．内部者である経営者と外部者のアナリストとの間には次期

の業績予想に関して当然情報の非対称性が存在しており，とりわけ期首においてはその非

対称性が大きいと考えられる．それゆえにアナリストは，期首時点では経営者予想情報に

依存せざるを得ないが，情報の非対称性は期末に近づくにつれて緩和されると推測される．

従って，本論文ではアナリストの予想能力にやや否定的な見解を示しているが，アナリス

トの真価はむしろ期末に近づくにつれて顕在化されるものかもしれない．経営者予想とア

ナリスト予想の予想精度を期首のみならず期中において比較検証することは，その解明に

つながるであろう． 

次に，本論文で行った経営者予想に関する研究は全て実証研究であり，理論的研究は行

っていない．そこで，2 番目の研究課題としては，経営者予想の開示に関する理論的解明

が挙げられる．本論文の第 5 章の結果は，過去の予想が楽観的（悲観的）であった企業は，

現在の予想においても楽観的（悲観的）である，つまりは経営者予想バイアスには持続性

があることを示している．しかしながら経営者予想はあくまで予想値なので，1 年後には

必ずその実績値が公表される．それにもかかわらず，特定の企業が楽観的あるいは悲観的

な予想を出し続けるのはなぜかという疑問が生じる． 

米国では，企業の情報開示に関する理論的研究がかなりの水準まで進んでいるので

（Verrecchia 2001; Dye 2001），この分野に関する理論モデルを応用してそのセッティングを

わが国の経営者予想制度に見合うように変更すれば，前述の疑問を解く鍵となるかもしれ

ない．今後は，実証研究と併せて理論的研究を行っていくことが，経営者予想の特性を理

解する上で重要であろう． 

                                                       
60
第 8 章の研究は，期首のみならず期中に公表される全ての経営者予想とアナリスト予想を用いているの

で，その点では今後の研究課題における先駆的な研究であるといえる．ただし，当研究ではサンプルを

倒産企業に限定しているので，その証拠を上場企業全体に一般化することはできない． 
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最後に，わが国の経営者予想制度のあり方についての提言を行って，本博士論文の終わ

りとする．本論文の発見事項は，経営者の公表する業績予想が投資家やアナリストに重要

な情報を提供している反面，その予想にはシステマティックなバイアスがあり，市場がそ

のバイアスにミスリードされている可能性があることを示している．もし経営者予想の信

頼性を現状より高めたいのであれば，現行の業績予想の修正ガイドライン（当期純利益予

想値の±30%等々）をより厳格なものに変更し，適時開示を怠った企業の罰則規定（改善

報告書の提出およびその公衆縦覧）を強化すればよい．しかしながら，そのような規制の

過度の強化は企業の事務的負担を増加させることになる．情報開示一般にいえることだが，

過度の情報開示を企業に強いることは企業価値を損なうことになり，それは最終的には投

資家自身の損失につながる．このわが国独特の経営者予想制度の健全なる運営には，市場

のニーズやベネフィットと企業側のコストの両方を考慮して，その最適な水準を求めるこ

とが大切であろう． 
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