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経営者予想に関する日米の研究：文献サーベイ

太　田　浩　司

要旨

　本論文は，経営者予想に関する日米の研究をサーベイし，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。なお本論文では，「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」，「経営者予想と他の予想

の比較」の三点についてサーベイ結果をまとめている。

　「経営者予想の資本市場における有用性」については，経営者予想が資本市

場において非常に有用な情報を提供していること，「経営者予想の特性」につ

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，そして「経営者

予想と他の予想の比較」に関しては，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，日米両国の研究で報告されている。

　経営者予想に関する日本の研究は，今までは先行する米国の研究に依拠した

研究が中心であったが，今後は，米国の先行研究のみならず，日本企業固有

の特性や制度上の特徴を考慮して，わが国独自の研究を行う必要があるであろ

う。

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。本論文の目的は，この経営者予想に関する日米の
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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，本論文では主として，「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」の三点について検討を行う1）。第一に，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するイベント・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す

る価値関連性（value relevance）型の研究についてサーベイを行う。第二に，

経営者予想の特性については，経営者予想が楽観的あるいは悲観的であると

いった，予想バイアスに影響を与える要因を調査する研究のサーベイを行う。

第三に，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する研究のサーベイを行う。

　なお本論文の構成は以下のようである。第二節は，経営者予想制度のあらま

しについて叙述する。第三節は，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，第四節は，経営者予想の特性に関する研究のサーベイ，そ

して第五節は，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。最後に第六節では，本論文の総括を行う。

　1）米国におけ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」「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」の五つに分類される。しかしながら，日米の経営者予想制度の相
違により，わが国の経営者予想と関連すると考えられるのは，これら五項目の中で最初
の三項目だけである。最後の二項目は，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強制開示で，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，本論文では，わが国の
経営者予想とも関連する最初の三項目についての研究のみサーベイを行っている。
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2.　経営者予想制度のあらまし

2.1　経営者予想の定期公表
　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

三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三ヶ月間のタイム・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2）。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

年度終了後から三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

の実績値と共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

　2）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）。
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日）（久保 1992，2000）3）。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，当期純利益，一株当たり当期純利益，一株当たり配当の予想

値を，当期の実績値と共に公表している。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，一株当たり当期純利益，一株当たり配

当の予想値を，中間決算の実績値と共に公表している。つまり企業は，通年の

業績予想値を，期首と期中の二回定期的に公表しているのである4）。

　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。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。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5）。

　図 1 は，本決算発表時における決算短信の一例を示している6）。表中のセク

ション 1 ⑴～⑶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。

2.2　業績予想の修正
　本決算と中間決算時における年二回の定期的な経営者予想の公表に加えて，

　3）「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
値と共に，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。

　4）予想は，通常，点予想（point forecast）であるが，一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。

　5）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。

　6）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。
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（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）

図 1　決算短信の様式
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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）。

　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7）。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

　7）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・公布された二つの政省令，「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二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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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，東京証券取引所が平成 11 年 9 月 1

日に改正施行した「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」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8）。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であろう。

　図 2 は，業績予想の修正の一例を示している。前回発表した予想と新たな予

想との差異が示されている。

2.3　経営者予想制度定着の要因
　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共に次期の業績

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

　8）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」という三段
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五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」は以下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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（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）

図 2　業績予想修正の様式
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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。

3.　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する研究には，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（event study）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（value relevance）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する研究を，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っている。

3.1　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する研究としては，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
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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

出している。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報告している。

　このような米国における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二種

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
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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ている。その他にも，出来高による市場の

反応の検証（河 1998），東証一部企業と二部企業・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　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するイベント ･ スタディ型の研究と

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。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 2000，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
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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，他の情報の三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9）。一方，リターンモデルは，株価モデルに一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，近年価値関連研究は非常に盛んで，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 Yakekura （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・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，次期予想利益の三変数の関数で表現されること

を示した。この分析に基づいて，米国では，Dechow 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三変数に回帰し，予想

　9）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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利益が企業価値と密接に関連している証拠を示している。また，予想利益の存

在する下では当期利益の価値関連性が著しく低下すると報告している。Hand 

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。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証拠を示している。また太田（2002）は，Ohlson （2001）

で示されている企業評価に関する三つの主要な会計変数，株主資本簿価，当期

利益そして経営者予想利益の各々の価値関連性を検証し，三変数の中で経営者

予想利益の価値関連性が最も高く，当期利益は経営者予想利益の存在する下で

はほとんど価値関連性を持たないという結果を報告している。

3.3　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。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証拠が，価値関連性型の研究からは，経営者予想利益

が企業価値と強い関連性を持っている証拠が多数提示されている。さらに，経
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営者予想利益に対する市場の反応は当期利益に対する反応よりも顕著であり，

価値関連性についても，経営者予想利益の価値関連性は当期利益の価値関連性

よりも高いという結果が報告されている。これらの証拠から，経営者予想は，

資本市場において，実績値情報にも優る非常に有用な情報を提供しているとい

えるであろう。

　なお，資本市場における経営者予想の有用性に関する研究については，現時

点では，日米の研究水準にそれ程大きな隔たりは見られない。しかしながら，

米国における最新の研究では，これまで研究の中心であった予想利益以外の，

売上高予想といった補助的な予想情報の果たす役割についての研究が行われて

いる（Hutton et al. 2003，Mercer 2004）。わが国においても，経営者が公表

する予想項目は，当期利益以外に，売上高，経常利益，配当などが存在する。

今後は，これらの予想項目の果たす役割などについても，詳細に検証する必要

があるであろう。

　最後に，表 1 パネル A とパネル B は，それぞれ米国と日本において，経営

者予想の資本市場における有用性を検証している主要な論文の概要をまとめた

ものである。

4.　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す多く

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，米国における研究と

日本おける研究とに分けてサーベイを行っている。
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パネル A：米国における研究

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。　　　　　　　
　

表 1　経営者予想の資本市場における有用性を検証している研究
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パネル B：日本における研究

論文 サンプル 特徴 主要な発見事項

Darrough and 
Harris （1991）

1979-1987 年
1,300 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
8,424 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
5,928 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
1,945 個

業績予想修正の情報内容
を日次で調査，東証二部
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
2,769 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
たその反応は東証一部企業よりも
二部企業の方が大きい。

音川（2000） 1995-1997 年
3,642 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。

太田（2002） 1979-1999 年
27,939 個

経営者予想利益の価値関
連性を Ohlson （2001）企
業評価モデルを用いて調
査　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　
　

株主資本簿価，当期利益，経営者
予想利益の三変数の中で経営者予
想利益の価値関連性が最も高く，
当期利益は経営者予想利益の存在
する下ではほとんど価値関連性を
持たない。
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4.1　米国における研究
　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，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。そこで以下では，各要因別に先行研究をまとめている。

マクロ経済的影響
　経営者予想のバイアスに関する研究では，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る

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

予想データを用いる研究では，経営者予想利益の楽観性は検出されていない

（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

想利益の楽観性を見出している。

　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）。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）10）。

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）
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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ている。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

されていると報告している。さらに，先の二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の度合いの間には正

の相関があるとしている。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ているのが，

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

10）McNichols （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言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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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ているの

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11）。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ている。

　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う企業の経営者

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

で資金調達を行う企業の経営者は，楽観的な予想を公表することから生じる企

11）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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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

論付けている。なお Irani （2000）も，Frankel et al. （1995）と同様に，資本

市場で資金調達を行う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。

4.2　日本における研究
マクロ経済的影響
　日本における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，1974−1978 年の間

に公表され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

を示している。一方，國村（1984）は，1977−1982 年の間に公表された経営

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）は 1975−

1984 年，城下（1984）は 1980−1982 年，高橋（1990）は 1988−1989 年の間

に公表され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している。 

　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。Ota （2006）はこららの結果を受け

て，1979−1999 の間に公表された各年度の経営者予想誤差平均値と実質 GDP

成長率とのを相関を調査し，両者の間には高い正の相関（r = 0.863）があると

いう証拠を示している。Ota （2006）の結果は，経営者予想は景気の上向きな

時期には悲観的になり，逆に景気が下降している時期には楽観的になるという
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ことを意味しており，これ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

するものといえる。

財務的困窮
　財務的困窮が経営者予想に与える影響については，Ota （2006）が，Ohlson 

（1980）倒産確率モデルを用いて企業の財務的困窮度を測定し，経営者予想の

楽観度と財務的困窮度の間には正の相関があるという結果を示している。

　また須田・太田（2004）では，企業の財務的困窮の最も端的な事例である倒

産企業 101 社をサンプルに用いて，その予想の特性を調査している。そして，

倒産企業の公表する経営者予想は，コントロール企業（非倒産企業）の経営者

予想と較べて過度に楽観的であり，その楽観度は財務的困窮度が高まる倒産期

が近づくに連れて更に増加するという証拠を示している。さらに太田（2006）

では，倒産企業 123 社が公表する，本・中間決算時の経営者予想および期中に

随時公表する業績修正予想を収集し，経営者予想の楽観度は期首から期末に向

けて小さくなるものの，最も期末に近い予想でも以前有意に楽観的であると報

告している。

その他の要因
　わが国における研究では，経営者予想誤差に影響を与えるその他の要因とし

て，企業の所属産業などが調査されている。國村（1984）は，サンプルを建設

業，製造業，第三次産業の三つに分類してその予想誤差を調査し，建設業や第

三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ている。そしてそれは，建設業が受注産業であることや

第三次産業の業績は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六業種に細分し，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。

　一方，Ota （2006）では，Watts and Zimmerman （1986）の実証会計理論

（Positive Accounting Theory）に基づいて，規制産業の経営者には過度に儲

かっている予想を公表することを回避するインセンティブがあるという仮説を
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立て検証している。Ota は，金融業を除く一般事業会社 29 業種の予想誤差を

調査し，規制産業である電気・ガス業と通信業の 2 業種の経営者予想が最も悲

観的であることを発見している。

　またそれ以外の要因についても，Ota （2006）において，企業規模，上場市

場，外部資金調達，成長性，過去の経営者予想誤差，赤字，経営者配当予想な

どが検証されている。その結果は，⑴小企業および店頭企業の経営者予想は楽

観的である，⑵新株発行による資金調達を行っている企業や成長企業の経営者

予想は悲観的である，⑶赤字企業の経営者予想は楽観的である，⑷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，⑸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。

4.3　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

並行して始められ，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，公益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，わが国においても，米国の先行研究に基づいて経営者予想誤差に影響

を与える様々な要因が調査され，米国同様の結果が報告されている。しかしな

がら，企業の所有構造やガバナンスといった，わが国企業固有の特性が経営者

予想に与える影響については未だ検証が行われていない。今後は，米国の先行

研究のみならず，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，表 2 パネル A とパネル B は，それぞれ米国と日本において，経営

者予想の特性を検証している主要な論文の概要をまとめたものである。
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表 2　経営者予想の特性に関する研究

パネル A：米国における研究

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
1,147 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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5.　経営者予想と他の予想の比較

　市場において利用可能な利益予想は経営者予想だけではなく，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，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てい

パネル B：日本における研究

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
三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

製造業を六業種に細分し
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。

須田・太田
（2004）

1980-2002 年
473 個

（倒産企業）

倒産企業の経営者予想の
特性ををコントロール企
業と比較　　　　　　　
　　　　　　　　　　　
　　

倒産企業の公表する経営者予想
は，コントロール企業の経営者予
想と較べて楽観的であり，その楽
観度は倒産期が近づくに連れて更
に増加する。

Ota （2006） 1979-1999 年
28,593 個

マクロ経済的影響，業種，
規模，上場市場，財務的
困窮，赤字，外部資金調
達など計 10 個の要因が
経営者予想誤差に与える
影響を調査　　　　　　
　　　

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。
規制産業に属する企業は悲観的な
予想を公表する。小企業および店
頭企業の予想は楽観的である。財
務的困窮企業および赤字企業の予
想は楽観的である等々。

太田（2006）
1991-2004 年

2,104 個
（倒産企業）

本・中間決算時の経営者
予想および業績修正予想
も含めてその特性を分析
　

倒産企業の公表する経営者予想の
楽観度は期首から期末に向けて小
さくなるが，最も期末に近い予想
でも以前有意に楽観的である。
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る研究のサーベイを行っている。なお，前節同様に本節においても，米国にお

ける研究と日本における研究とを分けてサーベイを行っている。

5.1　米国における研究
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する

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ている。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）で用いられているナイーブな時系列モデルによる予想および

Elton and Gruber （1972）で用いられている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提示している。

　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
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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拘らず，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する研究に

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ている。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，その差は共に統計的に有

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て

いるが，やはり両者の精度に有意な差を見出せていない。

　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

う証拠を示している。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

を検出できていない。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，
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両者の予想精度を比較している。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。しかしな

がら，経営者予想公表後 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ている。

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

が正確であると報告している。

　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）。

5.2　日本における研究
　日本においては，経営者予想と他の予想の比較を行っている研究はあまり多

くない。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 社の 1975−1984 年の間に公表された経営者予想

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ている。

　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で 1977−1979 年に公表された 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

比較している。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
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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報

告している。次に，國村（1984）では，3 月決算の東・大・名証一部上場会社

で 1982 年に公表された 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

予想利益と比較している。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

と報告している。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

からであろうとしている。また，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

業で 1979−1999 年に公表された 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。

　その他にも，太田（2005）では，3 月決算企業で 1987−1999 年の間に公表

された 17,116 個の経営者予想利益の精度を，その直後に公表された二種類の

アナリスト予想と比較している。二種類のアナリスト予想とは，一つが米国に

おける研究で通常用いられる，アナリスト予想の平均である I/B/E/S コンセ

ンサス予想で，もう一つが『会社四季報』6 月号のアナリスト予想である。そ

して，I/B/E/S 予想は四季報予想や経営者予想よりも精度が劣り，四季報予

想と経営者予想では精度に大差は見られないと報告している。またこの結果

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ことを示している。

　最後に，太田（2006）は，倒産企業 123 社が期中に公表した全ての経営者予

想を収集し，その予想誤差を経営者予想公表前後の『会社四季報』のアナリス

ト予想と比較している。そして，経営者予想はその公表前のアナリスト予想よ
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りは有意に誤差が小さいが，公表後のアナリスト予想よりは有意に誤差が大き

いという結果を示している。

5.3　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。米国における初期の研究で

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考えられる。

　一方，わが国においては，経営者予想を他の予想と比較する研究は未だ非常

に少ないが，経営者予想を時系列モデルと比較する研究については，経営者予

想はナイーブな時系列モデルによる予想よりは精度が高いという結果が報告さ

れている。また経営者予想とアナリスト予想の比較については，経営者予想は

その公表直後に出版される『会社四季報』のアナリスト予想と非常に精度が近

く，その後に出されるアナリスト予想よりは精度が劣るという結果が報告され

ている。しかしながらこれらの研究では，経営者予想公表前後のアナリスト予

想を調査しているわけではないので，経営者予想がアナリスト予想に与える影

響は必ずしも明確ではない。太田（2006）では，経営者予想公表前後のアナリ

スト予想を調査し経営者予想がアナリスト予想に影響を与えているという結果

を示してはいるが，サンプルが倒産企業に限定されているのでこの結果を一般
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表 3　経営者予想と他の予想を比較する研究

パネル A：米国における研究

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六つ
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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化することは出来ない。今後はもっと拡大されたサンプルを用いて，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。

　最後に，表 3 パネル A とパネル B は，それぞれ米国と日本において，経営

者予想と他の予想を比較している主要な論文の概要をまとめたものである。

パネル B：日本における研究

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
1,000 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。

太田（2002） 1979-1999 年
27,939 個

経営者予想の誤差をその
公表後のアナリスト予想
と比較

経営者予想とその公表直後のアナ
リスト予想（四季報 6 月号）とで
は 81.5%が同一である。

太田（2005） 1987-1999 年
17,116 個

経営者予想の精度をその
公表後の I/B/E/S コンセ
ンサス予想と四季報予想
という二種類のアナリス
ト予想と比較　　　　　
　　　

経営者予想は四季報予想と精度に
大差が無い。I/B/E/S 予想は経営
者予想や四季報予想よりも精度が
低い。サンプルを年度別，業種別，
アナリスト人数別，規模別などで
分割しても結果は同じである。

太田（2006）
1991-2004 年

2,104 個
（倒産企業）

経営者予想の誤差をその
前後に公表されたアナリ
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誤差が小さ
いが，公表後のアナリスト予想よ
りは有意に誤差が大きい。
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6.　おわりに

　本論文は，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，本論文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」，の三点を中心に検討を行っている。

　第一に，「経営者予想の資本市場における有用性」については，日米のイベ

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

証拠が，日本の価値関連性型の研究からは，経営者予想利益が企業価値と強い

関連性を持っている証拠が提示されている。第二に，「経営者予想の特性」に

関する研究では，経営者予想誤差に影響を与える数多くの決定要因が日米で調

査されており，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，公益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両国の研究で報

告されている。第三に，「経営者予想と他の予想の比較」に関する研究では，

経営者予想はナイーブな時系列モデルより精度が高く，また経営者予想はアナ

リスト予想に大きな影響を与えていることを示唆する結果が日米両国で報告さ

れている。

　以上，経営者予想に関する研究では，現在のところ日米間の研究水準にそれ

程大きな隔たりはみられず，また実証結果も比較的類似した結果が報告されて

いる。これは今まで日本の研究者が，主に先行する米国の研究に依拠した研究

を行ったきたことに因るものと考えられる。しかしながら日米間では，企業の

所有構造やガバナンスなどの企業特性が異なっており，経営者予想の公表につ

いても，わが国では事実上の制度開示であるのに対し，米国では自発開示であ

る。今後は，米国の先行研究のみならず，日本企業固有の特性や制度上の特徴

を考慮して，わが国の経営者予想の特性やアナリスト予想に与える影響を解明



85

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

るといった慣行が古く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二倍に増加しており，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12）。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，またその研究結果は他国にも貴重な示唆を与え

得るものと考えられる。
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