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経営者予想がア ナ リス ト予想 に与 える影響

中井誠 司

〈論文要旨〉

　本研究で は ，アナ リ ス トに よる収益予 想の 変動 要因 と して経営者予 想 の 発表 を検討 した。

そ の 結果，経 営者予想 の 発表はア ナ リス ト予想の 精度 を向上 させ ，ア ナ リス ト予想の 散 らば

りを減少 させ る こ とが分か っ た．また経営者予想 が事前 の ア ナ リス ト予 想 との 比較でネガテ

ィ ブ ・サプ ライズ の 場合 ，ア ナ リス トは以前の経 営者予想 の 精度を考慮 した利益予想の 改訂

を行な うこ とが分か っ た ．こ れ らの 結果 は投資家が ア ナ リス ト情報 を利用 す る際の 基礎的情

報 を提供す る．
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This　paper　investigates　the　effect　of 　the　management 　earnings 　forecast　issuance　on 　analysts
，

eamillgs 　fbrecast．　It　finds　that　the　management 　e   ings　fbrecast　issuance　increase　the　accuracy 　of

副 ysts
’

earnings 　forecast　and 　decrease　analystS ’forecast　dispersion。　It　also 　shows 　that　analysf

eamings 　fbrecast　revisions 　are 　associated 　with 　the　accuracy 　ofprior 　fbrecasts　by　ma 皿agement 　when

the　surprise 　ofmanagement 　forecast　is　negative ．　These　results 　provide　the　valuable 　evidence 　for　the

investors　to　use 　analysts
’information．
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1．は じ め に

　証券市場におい て ，セ ル サイ ド・ア ナ リス トは企 業 と投資家を結ぶ役割 を果た して い る．ア

ナ リス トは企業情報 を収集 ・分析 し，投資家の投 資意 思決定の 参考 となる情報提供を行 う．具

体的には調査企業の 事業内容 を分析 し ， 業績 を予想 し ， それ を も とに株価に対する評価 を行い
，

最終的に投資推奨 を公表する．そ の た め ア ナ リス トに よる調査企業の 業績予想 （以下，「アナ リ

ス ト予想」）は ， ア ナ リ ス トの 投資推奨の 意見形成の 基礎 となる．一方 で利益予想 に関 して は ，

わ が国で は証券取引所の 要請に よ り上 場企 業は経営者に よ る業績予 想 （以下 ，
「経営者予想」）

を公 表 して い る
1 ．こ の よ うにわ が 国で は予 想利益情報 に 関 して 2 っ の 情報 が ある ．本稿で は

ア ナ リス ト予想 が経営者 予想の 発表 に よ っ て ， どの よ うに変化す る の か を検討 する．投資家が

ア ナ リス ト情報 を利 用 す る場合 に ，
ア ナ リス ト予想 の 変動要因を知 る こ と は 有益 で あ る ．

　本稿の 特徴は以 下 の 二 点であ る．先ずア ナ リス ト予想の 月次変化 を計測す るこ とに よ り， 経

営者予想 の発表 の イ ン パ ク トを分析 した 点で ある．こ れ ま で の 研 究で は
一
時点 の 経営者予 想 と

ア ナ リス ト予想 を比較す る研究が多か っ たが，本稿 で は経営者予想の 発表 が あ っ た 月 と無か っ

た月の ア ナ リス ト予想 を比較 し，経営者予 想の発 表がアナ リス ト予 想に どの よ うな影響 を与 え

て い る か を検討 した．そ の 結果，経営者予想 の発表 は ア ナ リス ト予想に 対 し て イ ン パ ク トを持

っ て ア ナ リス ト予 想 の 精度を向上 させ る こ とが示 され た．二 番 目の 特徴 は，分析対象 と して ア

ナ リス ト予想の 散 らば り（dispersion）を加 えた 点で ある．近年 ，
ア ナ リス ト予想 の 散 らば りは ，

企 業の 情報環境 の 中で 不確実性 を表す指標 と して 注 目され て い る ．ア ナ リ ス ト予想 の 散 らば り

に関す る これまで の 研究で は株 式 リターン と の 関係 に つ い て の 研究が 多か っ たが ，本 稿で はア

ナ リス ト予想の 散 らば りの 変化 を分析対象 と し ， そ の 変化 の 要 因 として 経営者予想 の 発表 を検

討 し た ．分析結果で は 経営者予想 の 発表は ア ナ リス ト予想の 散 らば りを減少 させ る こ とが示 さ

れ ， 経営者予 想の 発 表が 当該企業の 将来利 益に対す る不確実性 を低 下 させ る こ とが 分か っ た．

　本稿 の 構成は 以下 の 通 りで あ る．先ず次節にお い て 先行研 究お よ び 本稿の 仮説に つ い て 説 明

す る．次 に第 3 節にお い て サ ン プ ル と リサ
ー

チ ・デザイ ン を説 明す る．そ して第 4 節に お い て

分析結果 を示 した上 で考察を行い ，最終節 で 結論 と今後の 課題 を述 べ る．

2．先行研究と仮説の 導出

2，1先行研究

　経営者 予想の 発表 は，ア ナ リス トが業績予想 を行 うに際 し ， そ の 基 礎 とな る情報量 の 増加 を

意味す る．Bowen 　et 　a1 。（2002 ）で は，経営者予想 の 発表に よ りア ナ リス トの 予測誤 差 は減少 し，

そ の 散 らば りも減少 す る こ と を明 らか に して い る． 日本 に お い て も，太田（2007 ）で は期 中の ア

ナ リス ト予想 の 変動 の 95％以上 が経営者予 想 の 変動 に よ っ て 説明 される こ とを明 らか に し て

い る．野 間（2008）は ， 経 営者予想 が公 表 され ると ア ナ リス トは直 ちに そ の 予 想を修正 す る こ と

を示 し て い る．

　また経営者予 想 の 発 表 は ア ナ リス トに とっ て の 情報 量 の 増加 だけ で はな く，
ア ナ リス トに 対

する経営者 の 期待 マ ネジメ ン トに も用い られ る．これ まで の研 究で は，実績利益が 直近の アナ

リ ス ト予 想 に未 達 の 場合 ， そ の 企業 の 株価が 下落す る こ とが明 らか に な っ て い る （Skinner 　and
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Sloan　2002；Lopez　and 　Ress　2002 等）．そ の た め実績利 益が ア ナ リス ト予想 を上 回 る よ うに ，

事前に経営者 は ア ナ リス ト予想 が 高まらな い よ うにす るイ ン セ ン テ ィ ブが 働 く．Cotter　et　al ．

（2006 ）で は アナ リス ト予 想が 楽観的で あ る場合 に経営者は利益 ガイダン ス を公 表す る傾向 が あ

るこ とを示 し て い る ．また Baik　and 　Jiang（2006）で iま実績利益 発表時の ネガ テ ィ ブ ・サプ ライ

ズ の 代償が大 きい 企業 ほ ど，保守的な経営者予想 を公 表す る こ とを示 し て い る．わが 国にお い

て も ， 浅野（2007 ）で は ， 企 業は期初予想 を期 中に修正 し，実績利益発表時の ネガテ ィ ブ ・サ プ

ラ イ ズ を 回 避す る傾 向が ある こ と を明 ら か に し て い る．

　こ の よ うに経営者予 想は ア ナ リス ト予 想 に対 して様 々 な影響 を与 えるが ，わ が 国に お い て ，

経営者 予想の 発表 が ア ナ リス ト予想 に与 えるイン パ ク トを直接的 に分析 した研究 はな い ．本稿

で は IFIS デー
タ か ら入 手 した広範なアナ リス トデー

タ を用 い る こ とに よ り，経営者 予想発表

後の ア ナ リ ス ト予 想の 変化 の 分析 を行 う．

2．2 仮説 の 導出

　経営者予想 の 発表の ア ナ リス ト予想 に対す る影響 とし て ，先ずア ナ リス ト予想 の 予 測誤差 の

変化に着 目する．アナ リス ト予想 の 予 測誤 差は ， 決算期末 に向 けて時 間 の 経過 と ともに減少 す

る こ とが知 られ て い る．も し経営者予 想 の 発 表 がア ナ リス ト予 想 の 予 測 誤 差に直接的に影響を

与え て い れば，その 発 表が行われ た月 におい て ア ナ リス ト予想 の 予測誤差は より減少 する もの

と予想され る．そ こ で本稿 で は以下 の 仮説 を設定す る．

【仮説 1】経営者予想 の 発 表は アナ リス ト予想 の 精度 を向上 させ ，予 測誤差 を減少 させ る．

　ま た
一方で，経営者 予想 の 発 表 に よ りア ナ リス トが利用 す る情報 の

一部 の 精度が 向 上す る こ

とが期待 され，そ の 結果 ，ア ナ リス ト予想の 散 らば りは減少す る こ とが予想 され る．そ こ で 以

下の 仮説 を設定す る．

【仮説 2】経営者予 想の 発表は ア ナ リス ト予想 の 散 らば りを滅少 させ る．

　次 に経営者予想 の 内容 とア ナ リス ト予想 の 改訂 ， 散 らば りの 変化 と の 関係 に っ い て 考え る．

こ こ で は経営者予 想の 数字が 経営者 予想発表の 直前 の ア ナ リス ト予 想 を上 回 る （下回 る ）場 合

の
， そ の サ プライ ズ とア ナ リス ト予想 の 改訂 や散 らば りの 変化 と の 関係 を捉 え る．

　先ず経営者予想 の サプ ライ ズ とア ナ リ ス ト予想 の 改訂 の 関係 に つ い て考 える．こ れ まで の 研

究で は サプ ライズ の 大 きい 場合 ほ ど，ア ナ リス ト予 想 の 改訂 が 大き い こ とが明 らか に な っ て お

り（Hassen　et　aL 　1988 ；Baginski　and 　Hassell　l990），本稿で も同様の 仮説 を設定す る．

【仮説 3al 経 営者予想 の サプ ライ ズ が 大き い 企業ほ ど，アナ リス ト予想 の 改訂 は大きい ．

　また ア ナ リス トは直近 の 経営者 予想 の み な らず，以前 の 経営者予 想の 精度 も考慮 し て 利益予

想を行 う（Williams　1996）．加 え て わ が 国では ， 経営者予想 の 楽観的（保守的）な予 測が バ イ ア ス

と して継続す る こ とが 明 らか に な っ て い る（清水 2007 ）．経営者予想 に継続 した バ イ ア ス が存在

する の で あれ ば ， ア ナ リ ス トは そ の バ イア ス を考慮 し た利益予想を行 うこ とが予想 され ，以下

の 仮説を設定す る．

5

N 工工
一Eleotronio 　Library 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assooiation 　of 　Management 　Aooounting

管理 会計学 第 19巻 第 1 号

【仮説 3b】経営者予 想 の 過 去 の バ イ ア ス を反映 して ， ア ナ リス ト予 想 は改訂 され る．

　次 に経営者予 想 の サプ ライ ズ と ア ナ リス ト予想の 散 らば り との 関係 に つ い て 考え る．Morse

et 　 al ．（1991）で は ベ イ ズ 的 ア プ ロ
ー

チ に よるモ デル を構築 し ， 実績利益 の サ プ ライ ズ とア ナ リ

ス ト予想の 散 らば り との 問に 正 の 関係 を検出 し た．ま た Baginski 　et　aL （1993）で は，経営者 予

想発 表 時の 累積異常株式 リタ
ー

ン とそ の 残 差か らサ プライ ズを捉 え ， サプ ライズ の 大きい 企業

ほ どアナ リス ト予想の 散 らば りの 減少が 小さい こ とを明 らか に し た．経営者予想 の サプ ライ ズ

を将来利 益に対する不 確実性 の 増加 と考えれば ， 経営者予 想 の サ プ ライズ が大 きい 企 業は，サ

プ ライ ズ が小 さい 企 業 と比較 して ア ナ リス ト予想の 散 らば りが大 き くな る こ とが 予想 され る ，

そ こ で 以 下 の 仮説を設定す る．

【仮 説 4a】経営者予想 の サ プライ ズ が大 き い 企 業ほ ど ， ア ナ リス ト予想 の 散 らば りは増加す る，

　
一方で経 営者予想 の 精度 が低けれ ば将 来利益 に対す る不 確実性 は増加 し ， アナ リス ト予想 の

散 らば りも増加する こ とが予 想 され，以下 の仮説を設定す る．

【仮 説 4b】経営者予 想 の 精 度が低 い 企 業ほ ど，アナ リス ト予 想 の 散 らば りは増加す る．

本稿 で は 以上 の 仮説 を検証する ．

3．デ ー
タ ・サ ン プル と分析方法

3．1 デー タ ・サ ン プル

　経営者予想デー
タ は 日経 QUICK の AMSUS か ら入 手 した．分析対象企 業は 東証 1 部銘柄 と

し，予想利益 は本決算時 の 連結優先 の 経 常利益 と した ．対象決算期 は 2002 年 3月 期か ら 2005

年 9 月期 で ある．ただ し実績利益が連結で あ る もの の 予 想利益 が 単独 の み の 企業 はサ ン プル か

ら除き ， また経営者予想が 2 回 目以降の 場合は前回予想数宇 と異 なる場合 の みを抽出 した ．一

方 ，ア ナ リス ト予想デ ータ は IFIS ジ ャ パ ン よ り入 手 し た．分析対 象 日 の 180 日 以 内に 発表 さ

れ た レ ポ ー
トの み を抽 出 し ， 散 らば りの 計算の た め レ ポー

トを公 表 して い るアナ リス トが 3 入

以上 の 企 業を分析対象 と した ．その 他の 各種データは Reuterよ り入手 した ．

3．2 分析 方 法

　 【仮説 1】， 【仮説 2】の 分析 の た め の デー
タセ ッ トの 作成方法 は以下 の 通 りで ある．先ず経営

者予想が 発表 された企 業の 年月 と同
一

企 業 ・同
一

年度の 他 の 月の データ を抽出 した．そ して ア

ナ リス ト予想 の 精度や散 らば りの 変化 を月 次で計測 し ， 全 て の 変数が揃 うデータ の うち，異常

値処理 と して ア ナ リス ト予想 コ ン セ ン サ ス の 変化及 び散 らば りの 変化 の 値が 両側 1 パ ーセ ン ト

タイ ル を超 え る 月次デ ータが含 まれ る企 業 ・年 を除 い た ，その 結果サ ン プ ル 数 は 15，936（1，328

企業 ・年 × 12か月）とな っ た ，

　 【仮説 1］に つ い て は ， 以 下 の よ うな回 帰式 を考 える
2 ．
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DACC ＝α ＋ βi，MF ＿Dummy ＋ β、
lag＿MF ＿Dummy ＋ β，

Size＋ fi、　NoA ＋ β，
ACC ＋ ε

’”
（1）

　　　1今月末 の 今期 コ ン セ ンサ ス 予想一今期実績利益
一i先月 末 の 今期 コ ン セ ンサ ス 予 想

一
今期実績利益I

DACC ：

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　吟期実績利益l
MF ＿Dummy ：経営者予想 の 公表があ っ た月は 1 ，そ の 他は O

iαg ＿MF ＿Dummy ：先月に経営者予想 の 公 表が あっ た月は 1 ，その他は O

Size：先月末 の 時価総額〔百万陶の 自然対数

NoA ：先A 末の 当該企業をカ バ ーする アナ リス ト数の 自然対数

Acc ：
1先月末の 今期 コ ン セ 蹴 ス予想一今期実績利磯

吟期実績利瞬

　ア ナ リス ト予 想 の コ ン セ ン サ ス と して は ， 集計 され た個別 ア ナ リス トの 予 想値の 中央値 を用

い る，経営者予想 の 発表によ る影響が どの 程度続 くか は不明な の で ， 公 表月 に 関す るダ ミー変

数に加 え，そ の ラグ の ダ ミ
ー変数 も回帰式に含 めた ．また企 業規模 と予想す るア ナ リス ト数は

企 業の 情報環境に 関連が あ る と考え ， そ れ らを コ ン トロ ール 変数 とした．今回は精度の 変化 を

分析 対象 と し て い る が
， 精度の 水準 自体 も コ ン トロ ール 変数に 加 えた（Bowen 　et　al ．2002）． こ

こ で 想定 され る係数 の 符号 は β1く 0 もしくは β2＜ 0 で ある．

　同 様に 【仮説 2】に つ い て は 以下の よ うな回帰式 を考 え る．

D］DISP… α ＋ 6iMF＿Du 〃瑚 y ＋ β〜
lag＿ルff＿Dummy ＋ 133　Size＋ β窪

ハ〜b・4 ＋ β，
D」「SP ＋ ε　　

’…
（2）

DDISP ：
今月末の 今期ア ナ リスト予想の 標準偏k一先月末の 今期アナ リス ト予想の標準偏差

DISP ：

　　　　　　　　　　　　　前決算期末 の 時価総額

先月末の 今期 ア ナ リス ト予想の 標準偏差

前決算期末 の 時価総額

　ア ナ リス ト予 想の 散 らば りに っ い て も予想 精度の 分析 と同様 に ，公 表月 ダ ミー とそ の ラ グを

説 明変数と し ， 企業規模 とア ナ リス ト数 と ア ナ リス ト予 想 の 散 らば りの 水準 を コ ン トロ
ー

ル 変

数 と し た．こ こ で想 定 され る係数 の 符号は β1く 0 も し くは β2＜ 0 で あ る．

　次に 【仮説 3】，【仮説 41 で は ， 経営者 予想 の 発 表 日前後 の ア ナ リス ト予想 とそ の 散 らば り

の 変化 を分析 対象 とす る，経営者予想発表 日 の 前 日 と 20 営業 日後 の 2 時点 の 差異を分析対象

とす る
3 ．異常値処理 として ， アナ リス ト予想 の 改訂率 と散 らば りの 変化 の 両側 1 パ ーセ ン タ

イ ル を超えるデータ を除い た ．最終的 なデー
タ ・サ ン プ ル 数 は 2

，
831 で ある

4 ．

　 【仮説 3a】， 【仮説 3b】に つ い て ，以 下 の よ うな 回帰式 を考える．

REV 一 α ＋ fi，SUR ÷ ！3，（N ・ SUR ・ MCC ）＋ A（P ・ SUR ・ MCC ）＋ 6、
・Size＋fi，N ・A ＋ ・

…
（3）
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REV 一 α ＋μ（N ・ SUR ）＋ β、（P ・ SUR ）＋ 魚 N ・ SUR ・ taCC ）＋A （P ・ SUR ・ LACC ）

　　 ＋ β1ε∫z9 ＋ 廐丿＞bA ＋ e　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
’”

（4）

REV ．．
経営者予想発表20営業日後の コ ン セ ン サス 予 想利益

一
経営者予想発表 前 日の コ ン セ ンサ ス 予想利益

∫こ1R ：

　　　　　　　　　　1経営者予想発表前 日の コ ン セ ン サ ス 予 想利 調
経営者予想利益一経営者予想発 表前 日の コ ン セ ン サス 予想利益

Mcc ；

　　　　　　　　　前年度実績利瑚
N ：SUR 〈 0の 場合 は 1 ， その 他 1調

P ：SUR ≧ 0の 場合は 1 ，そ の 慰 お

　　　降営者予想発表前 日 の コ ン セ ン サ ス 予想利調
前年度実績利益一前年同月 の 経営者予想利益

　前述 した よ うに，会社 の 実績利 益が ア ナ リス ト予 想 の コ ン セ ン サ ス に達 しな い 場合 ， 実績利

益公 表時 に 株価 は大 きく下落す る．そ こ で こ こ で は経営者 予想が コ ン セ ン サ ス 予想 を上 回 る場

合 と下 回 る場合 とに 区別 した分析 も同時 に行 な う．

　変数 SUR は経営者予想 の サプ ライ ズ に っ い て の 変数 で ある．経 営者予想が 事前 の ア ナ リス

ト予 想 の コ ン セ ン サ ス よ りも大 きい （小 さ い ）場合，経 営者予想発表後の ア ナ リ ス ト予想 の コ ン

セ ン サ ス の 改訂 も大 きい （小 さい ）こ とが 予想 され る．こ こ で想定 され る係数の 符 号は（3＞式 で は

β1＞ 0 で あ り ， （4）式 で は β1＞ 0 か つ β2＞ 0 で ある．一
方，変数　tACC は経営者 予想 の バ イ ア ス

に つ い て の 変数であ る．過 去 の 経 営者予想が保 守的（楽観 的）で あ るな らば ，ア ナ リス ト予想は

経営者予想 に対 し て よ り強気（弱気）で ある こ とが予 想 され る．た だ し過 去 の 経営者予 想 の バ イ

ア ス は独立 した効果 で は な く，直近 の 情報 を評価す る 上で の 効果 と し，変数 SUR との 交差項 を

考 え る．経営者予想 の サプ ライズ が 正 の 場合 ，想 定 され る係数 の 符号は（3）式で は β3＞ 0 で あ り，

（4）式 で は β，＞0 で あ る ．また 経営者予想 の サ プ ライ ズ が 負 の 揚 合 ， 想 定 され る係 数 の 符号は （3）

式で は β2く 0 で あ り，（4）式で は β3く 0 で ある．ま た 【仮説 11 や 【仮説 2】の 回帰式 と同様 ，企

業規模 と予想す る ア ナ リス ト数 と経営者予想 の 精度の 水 準を コ ン トロ ール 変数 とし た ．

　 【仮説 4a】， 【仮説 4bl に つ い て は 以下 の よ うな回 帰式を考 え る．

DD 」SP 一α ・μ1∫ω 〜1・ ！3，　qSUR・μ CC1）＋ fi、Size＋ 6、
N ・A ・ fi，DISP ・ ・ 　一・

（5）

DD ・SP … cr・ X31（N ・ ISURI）・ 碗 ・ SURI）・ 属（N ・ISU・〜i・［inccl ）・ 尾固 躙 ・ linccl）・

　　　　 βis　Size＋ i（76　NoA ＋ ！3，1）ISP ＋ ε 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
…
　　（6）

　 こ こ．で も経営者予想 の サ プライ ズ の 正 負に よ り区 別 した分析 を行 う．ま た経営者予 想の サ プ

ライ ズ や精度 に つ い て ，そ の 方向性で はな く絶対値 を説 明変数 とす る．経営者 予想の サプ ライ

ズ が 大きけれ ば将 来利 益に対 する不 確実性が上昇す る と考え る．こ こ で想定 され る係数 の 符号

は （5）式で は β 1＞ 0 で あ り，（6）式で は β i＞0 か つ β2＞0 で あ る ．また 経鴬者予想 の 精度が 高 けれ

ば ， それ だ け将来利益に対す る不確実性が減少す るもの と考え る．経営者予想 の 精度 につ い て

は ，ア ナ リス ト予 想の 改訂 の 分析 と同 様 に 変数（ISURl）との 交差項 を考え る．こ こ で 想定 され

る係数 の 符 号 は（5）式 で は β2＞ 0 で あ り，（6）式で は β3＞ 0 か つ β4＞ 0 で あ る． コ ン トロ
ー

ル 変数
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は企業規模 と予想す るアナ リス ト数 と経営者予想の 散 らば りの 大 きさとした．

4．分析結果

4ユ 基 本 統計量

　 【仮説 1】及 び 【仮説 2 】で 用い たサ ン プ ル の 基本統計量 を（表 1）に ，【仮説 31 及 び 【仮説 4】

で 用 い た サ ン プ ル の 基本統計量を（表 2）に示す ．

（表 1）基 本 統 計 量 （1）

平 均 標準 偏差 第 1四 分位 中央値 第3四 分位

DACC 一〇．017 0．123 一〇．043 OPOO O，022

DDISP 0、000 0．003 一〇，OG1 0，000 O．000

ACC 0．192 O．313 0餌 2 O．101 O，223

DπSP 0．〔｝07 0，006 O、003 0．005 O．0〔｝9

Size 12404 1．13411 β101224213 ．218

NoA 2n64 0．486 1β09 2079 2、485

（表 2）基本統計 量 （2＞

平均 標準偏差 第 1四 分位 中央値 第3四分位

RE＞ 0．003 0，303 一｛〕．083 0．000 0．078

DDISP 一〇．001 0．006 一〇．003 一〇．001 0．001

SUR 0，003 0．499 一〇．102 一〇．004 0．078

LACC 一〇、328 2B32 一〇．134 α020 0．120

Size 12．285 1．16111 ．47312 、13713 、087

NoA 2．028 0．493 1、609 2、079 2485

DISP 0．011 α013 0．004 0．008 0．013

DACC ：

DDISP ：

1今月末の 今期 コ ン セ ン サ ス 予想一今期実績利益H先月末の今期 コ ンセ ンサ ス 予 想
一

今期実績利益1
　　　　　　　　　　　　　　　　　 i今期実績利益1
今月末の 今期ア ナ リス ト予想の標準偏差一先月末の今期ア ナ リス ト予 想 の 標準偏差

ACC ：

　　　　　　　　　　　　　 前決算期末の 時価総額

1先月 末 の 今期 コ ン セ 汚 ス 予 想一今期 実績利苺

DJSi〕
：

　　　　　　 前決算期 末 の 時 価総額

Size　：先月末 の 時価総額（百万 円）の 自然対数

NoA ： 先月末 の 当該企業 をカバ ーす るア ナ リス ト数 の 自然対数

　　　　　　1今期実績利舜

先月 末 の 今期 ア ナ リ玲 予 想 の 標準偏差
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REV ；

SUR ．

経営者予想発表 20営業 目後 の コ ン セ ン サ ス 予想利益一経営者予想発表 前 目の コ ン セ ン サ ス 予想利益

　　　　　　　　　　　経営者予想発表 前日の コ ン セ ン サ ス 予想利益i
．経営者 予想利益 一経営者予 想発表前 日 の コ ン セ ン サ ス 予 想利益

ゐ！望CC ．

　　　経営者 予 想 発 表 前 日の コ ン セ ン サ ス 予 堺 1躍

．前年度実績利益
一

前年同月の 経営者予想利益

陣年度実績利益｛

　（表 1）に お い て 変数 DACC の 符号に 関す る内訳 は負が 49 ％，ゼ ロ が 12％，正 が 38 ％で ある ．

平均値 も負 で あ り，こ れ は アナ リス ト予 想 の 精度が 時間 と とも に向上す る こ とを意味 し て い る ．

ま た（表 1），（表 2）で 変数 NoA の 中央値 は 2．079 で あ り ， こ れ は フ ォ ロ ーす るア ナ リス ト数の 中

央値 が 8 人 で あ る こ とを示 す。本稿で は フ ォ ロ ーす る ア ナ リ ス トが 3 人以上 の 企業 をサ ン プ ル

と し て お り，そ れ は投資家の 関心 が 高い 企 業で あ る と言 える．

4．2 分析結果

　先ず 【仮説 1】及び 【仮説 2】に対す る分析結果 を（表 3）に示 す

（表 3）経 営 者 予 想 の 発 表 時 に お け る 影 響

D κ C ＝α ＋fi，　MF − D 呶 mp ＋ β，
1α9 丿 4凡 D 麗刪 び ＋β、

　Size＋ β、
N ・運 ＋ β，

κ C ＋ ε

DDISP ＝α ＋ βIMF ＿DumnUl ＋ β，’α9 −MF ＿D 嫻 砌
・ ＋ β33 舵 ＋ β、NoA ＋ β5D 器 P ＋ ε

DACC DD 【SP

係数 t値 係数 t値

Intercept 0．013 126 O．001 6．07　＊＊

MF −dummy （xlOO ）　 　
−2．486 一9．89　＊累 （x100 ）　 　 　 α003 0．53

lag．MF ．dummy （xlOO ）　　 −0．31B 一126 （x100 ）　　 −0．071 一12．18　 ＊ ＊

Size （x100 ）　　 O．016 Oj5 （x100 ）　　 ℃ ．009 一3、54　＊＊

NoA （xlOO ）　 　
−0．011 一

〇．04 （x100 ）　 　 　 O、019 3、33　＊＊

ACC 一
〇．145 一49．85　＊＊

DISP 一〇．157 一44、33　＊宰

調整 済決定係数　　　　　　　　　　　　0．144　　　　　　　　　　　　　　　　　 0、123

＊＊1よ1％で有 意，＊ぱ 5％で 有意 を示 す

　アナ リス ト予想 に精度に 関す る 【仮説 1】に つ い て ， 変tw　MF −Dummy の 係数は統 計的 に有

意 に 負で あ る ．こ の こ と は 経営者予想 の 発表 に よ っ て ア ナ リス ト予 想 の 精度が よ り向 上 した こ

とを示 してお り，【仮説 1 】は支持 され た．一
方 で 変数 lag＿MF ＿Dummy の 係数 は負で あ る が，

統計的に 有意で は な い ．ア ナ リス トは経 営者予想 の 発 表 後直ち に利益 予想 を修正 し ， そ の 結果

予想精度が 向 上 し た も の と考え る ．こ の 点 は ，野 間（2008 ）の 結果 と
一

貫 し て い る ，

　次 にア ナ リ ス トの 散 らば りに変化 に 関す る 【仮説 2】に つ い て検討する ．変数 MF ＿Dummy

の 係数は 正 で あ るが ， 統計的 に有意で は な い ．一方で 変ta　lag＿MF ＿Dummy の 係数は負 で あ り ，

統計的に も有意 で ある ．こ れは 経営者 予想 の 月 内 で の 発表 タイ ミ ン グ の 問題が あ る
5 ．月末 近
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経営 者予想 が ア ナ リス ト予想 に 与 え る 影 響

くで 経 営者予想が発表 され た揚合，それ を反 映 した アナ リ ス ト予想が概 ね揃 うの が 翌月 で ある

とすれ ば， 1 か月 ラグ の ダ ミー変数 の 係数が負 の 値 とな る こ とが 予想 され る．時間 の ラグ は あ

る が，【仮説 2】も支持 され た．

　次 に 【仮説 3】に関する分析結果 を（表 4）に示 す．

（表 4）経 営者 予 想 とア ナ リス ト予 想 の 改訂 との 関係

REU ＝α ＋ β，
SUR ＋β、（N 　x　S｛ZR　x ム4CC ）＋ 久（P × SUR 　x　LACC ）＋ β、

Size＋ β5
八ro　4＋ ε

REV 一 α ・ β（N ・ SUR ）＋ A （P ・ SUI〜）・ fi3（N ・ SUR ・ MCC ）・ 瓦（P ・ SUR ・ LACC）
　　　＋ X）s　Size＋ β61

＞bA ＋ ε　　
・・

〈4）

…
（3）

（3）式   式

係数 t埴 t値

Intercept 一
〇、081 一i．54 一

〇，192 一385 　＊＊

SUR 0、314 32β5 ＊ホ

NXSUR O．165 13．73　料

PXSUR O．561 35．61　 ＊＊

NxSURXLACC 一
〇ρ46 一8．47　＊＊

一Q，05で 一9．98　＊＊

PXSURXLACC 一
〇工買）6 一5．06　＊＊ O．ODO 0．44

Size 0010 1．90 0．017 3．40　料

NoA 一
〇P19 一1，55 一

〇．025 一2．13　＊

調整 済決定係数 　　 　 　　 　 　Oβ22　 　 　　 　 　　 　　 　 　 0400

＃ は 1％で 有意，＊は5％で 有意 を示す

　ア ナ リス ト予 想 の コ ン セ ン サ ス の 改訂 に関す る 【仮説 3a 】に つ い て ，（3）式 で の 変数 SUR の

係 数 は正 で あ り ， 統計的 に有意で ある．また（4）式で 変数（N × SUR ）の 係 数 も変数（PXSUR ）の 係

数 も正 で 統計的 に有意で ある．経営者予 想 の サプ ライ ズ の 大 き さに応 じて ， ア ナ リス トの 利 益

予想 が改訂 され る こ とが分か る．

　次 に経営者予 想 の 過 去 の バ イ ア ス に つ い て 【仮説 3b】に つ い て 検討す る ， （3）式に お い て も（4）

式 にお い て も変数（N × SURXLACC ）の係数は負 であ り ， 統計的 に有意で あ る．こ の 結果 か ら経

営者予 想が ネガテ ィブ ・サ プ ライ ズ の 場合 ， ア ナ リス トは過去 の 経営者 予想 の バ イア ス を考慮

す る こ とが 分か る．一方 で （3＞式 に お い て 変数 （P × SUR × LACC ）の 係数の 和は 負で あ り，統計的

に も有意で ある．これは想定 された符号 と逆で ある．また（4）式 で の 変数（P × SURXLACC ）の 係

数の 和 は 正 で あるが ，統計的に は有意 で は ない ．こ れ らの 結果に よ り経営者予 想 が ネガテ ィ ブ ・

サプ ライ ズ の 場合に の み ，アナ リス トは過 去の 経営者予想の バ イ ア ス を考慮す る こ とが分 か る．

　 ま た こ れ ま で の 検証に加 え て ，変数 LACC に 関す る追加検証 を行 な っ た ．（表 2）に よ り変数

LACC の 分布 は歪 ん で い る．変数 LACC に関 して正 の 範囲で 5 分割 ， 負 の 範 囲で 5 分割 して ，

小 さい 値 の 順か ら（−5）か ら 5 ま で の クラ ス を変数 に用 い た分析 を行 な っ た ．（4）式 にお い て ，変

数（PXSUR × LACC ）の係数が 正 で 統計的に有意 にな っ た点を除 い て ， 同 様 の 結果 で あ っ た ．

　以上 の 結果か ら 【仮説 3a 】は支持 され たが ， 【仮説 3b】に 関 して は経営者予想 がネガテ ィ ブ ・

サ プ ラ ズ の 場合に支持 され る こ とが分か っ た ．なお 決定係 数に っ い て ，同様 の研究で ある太 田
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（2007 ）で は 0．972 で あ る が
， 本 稿で は O．3 程度 で あ る．決 定係数が違 う理 由 と し て ，太 田（2007 ）

で は東 洋経済デー
タを アナ リス ト予 想 と して 用 い て い る の に対 し，本稿 で は IFIS データを用

い て い る こ とに よ るサン プ ル の 違い の 問題 の 可能性 が あ る，

　次に ア ナ リス ト予想 の 散 らば りの 変化 に 関す る 【仮説 4 】の 結果 を（表 5）に 示 す．

（表 5）経 営者 予 想 とア ナ リス ト予 想 の 散 らば り との 関係

DDISP ・ α ・ β」3α 〜1・ β、（SURI・ ±taccl）・6、
・Size＋ β、

N ・A ・ 6，
DISP ・ ・

…
（5）

DD ・SP ・α ・ 廂 ・ SURI）・ β，（P ・ ISURI）・ 小 ・ ISURI・ILAccl）・ β、（P ・ ∫咽 ・ 1tsccl）
　　　 ＋ fisSize＋ β6ハ届 ＋ β，

DISP ＋ ε 　 　 　 　 　 　 　 　 　
“”

（6）

（5）式 （6）式

係数 t値 t値

lntercept　 　 　　 （寓 100） 022 廿 1．78 O．224 1、81

lSURI　 　 　 　 　 （・100） 0．194 749 　＊＊

NxlSURI 　　　 （・ 100） 0234 7．58　＊＊

PxlSURI 　　　 （x100 ） O．104 2．68　 ＊ ＊

lSURI　xl 畝 CGI　 （・ 100 ）
一〇．005 一217　＊

N 刈SUR図 LACGI （x100 ） 0038 3．05 林

PxlSURIxlLACCi （x100 ） 一〇．OO5 一1．82

Size　 　 　 　 　 　 （戻 100） ℃ ．021 爿 ．74 一〇〔｝21 一1．73

N 。A 　 　 　 　 　 　 　（乂100） 0．022 O．78 0．021 O．75

DISP 　 　　 　　 　 　（x10C ）
一16796 一1845 　 ＊ ＊

一17．040 一18．76　 林

調整済決定係数　　　　　　　　　　　0、108　　　　　　　　　　　　 0、質 4

＃ は1％で有意，＊は5％で有意を示 す

　先ず（5）式 に お い て 変数（lSURD の 係数 は正 で あ り，統計的に 有意 で あ る ．経営者 予想 に大 き

な サプ ライズ が あ っ た場合，それは 将来利益 の 不確実性 の 増加 と捉 え られ ，ア ナ リス ト予想 の

散 らば りが増加 す る こ とを示 して い る．同 様に（6）式 にお い て は ， 変数（N × ISURI＞の 係数 と変

数（PXISURI ）の 係数 は正 で あ り統計的 に有意で あ る． こ れ ら の 結果か ら ， 経営者予 想 がネ ガ

テ ィ ブ ・サプ ライ ズ の 場合で もポジ テ ィ ブ ・サ プ ライ ズ の 場合 に も，経営者予 想 の サ プ ライ ズ

が 大き い 場合は 将来利益 の 不確 実性 が増加 し ，
ア ナ リス ト予想 の 散 らばり が 増加す る こ とが 分

か る．

　次 に経 営者予想 の 過去 の バ イ ア ス とア ナ リス ト予想 の 散 らば りの 変化 と の 関係で あ る 【仮説

4b】に つ い て検討す る ．（5）式にお い て 変数qSURlxitACC ト）の 係数 は負で あ り，統計的 に

も 有 意 で あ る ． こ れ は 想 定 され た 符 号 と逆 で あ る ．一方 で （6）式 で は 変数（NXISURI ×

1LACC 　D の係 数の 符号 は 正 で 統計的 に有意 で あ る．ま た変数（P × ISURI × 1LACCI）の 係数 の

合計は負 で あ る が
， 統計的 に は有意 で は ない ．こ れ らの 結果か ら経営者予想 が ネガ テ ィ ブ ・サ

プ ライ ズ の 場 合に ， 経営者予想 の 過 去 の バ イ ア ス が ア ナ リ ス ト予想 の 散 ら ば りの 変化 に影響す

る こ とが分か る，
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　また 【仮説 4a】，【仮説 4b】に対 し て も，変数qLACC 　Dに関 し て追加検証 を行 っ た．変数

（ILACC ［）の 大 きさに より 10 分割 を して ， そ の ク ラ ス を変数 と した分析を行 っ た ．そ の 結果，

（5）式に お い て 変数（1SURixILACCD の 係 数は負で あ る が 統計的に は 有意で は な く，（6）式 の 変

数（Px 「SURI ）の 係数 は正 で あ るが 統計 的に有意で はなか っ た点 を除い て ，同様 の 結果 とな っ

た ，

　以上 の 結果 よ り，【仮説 4a】は支持 され たが，【仮説 4b】に っ い て は 経営者予 想がネガ テ ィ

ブ ・サ プ ライ ズ の 場合に の み 支持 された ．

5．結論 と今後の 課 題

　本稿で は，経営者予想 の 発表 が ア ナ リス ト予 想に 与え る影響 を検討 した．先ず経営者予 想 の

発表に よ り，ア ナ リス ト予想の 精度が 向上 す る こ とが分か っ た．ア ナ リス トの 投資意見形成の

基礎 となる収益予想 の 精度が向上 す る こ とは ，投資家が利用 す る ア ナ リス ト情報の 質 を高め る

こ とに な る．ま た経営者 予想の 発表 に より，ア ナ リス ト予想 の 散 らば りは縮小 す る こ とが分 か

っ た．これ は経営者予想 の 発表 に よ り ， アナ リス トが利用す る情報 の
一

部 の 精度が 向上 し，将

来利益 へ の 不確 実性が減少 したた め で あ る ．次に 経営者予想 の サ プ ライ ズや過去 の バ イ ア ス ・

精度 とア ナ リス ト予想 の 改訂や 散 らば り の 変化 との 関係 を検証 した ．そ こ で は先ず経営者予 想

の サプ ライ ズ の 大き さに応 じて ， ア ナ リス トはそ の 後の 予想を 改訂す る こ とが 明 らか に な っ た ．

またそ の 改訂 は過 去 の 経営者予想が 保守的（楽観的）で あれ ば，ア ナ リス ト予想 は 経営者予想 に

対 して 強気（弱気）になるこ とが予想 され る．検証 結果は ，経営者予 想が ポジテ ィ ブ ・サ プ ライ ズ

の 場合 とネガ テ ィ ブ ・サ プ ライ ズ の 場合 とで 異な っ た．経営者予想 がネガ テ ィ ブ ・サプ ライ ズ

の 場合は アナ リス トの 利 益予想 の 改訂 は過 去 の 経営者 予想 の バ イア ス が 考慮 されて い るが，ポ

ジ テ ィ ブ ・サ プ ライズ の 場合は考慮 されて い る とは言 えない 結果 とな っ た ．…方，経営者予 想

の サ プ ライ ズや過去 の 精度 とア ナ リス ト予 想 の 散 らば りの 変化 と の 関係 は ， サ プライ ズ の 大 き

い 企業ほ どア ナ リス ト予 想の 散 らば りは大 き くな る．こ れ は経営者 予想の サ プ ライ ズ が 大きい

こ とは 将来利益 へ の 不確 実性が上 昇 し た と捉え られ，そ の 結果，ア ナ リ ス ト予 想の 散 らば りが

増加 す る こ とを示 し て い る．

　今後 の 課 題 は ， ア ナ リス ト予想 と株 式 リタ
ー

ン の 関係 を検討す る際に ，経営者 予想 の 影響 を

考慮 し た 分析が 必 要で あ る．ア ナ リス ト予 想の 改訂 や散 らば りが そ の 後 の 株式 リ ター
ン に 影響

を与 えて い る こ とは知 られ て い るが
6
，そ もそ もアナ リス ト予 想が経 営者予 想 に影 響を受 けて

い る の で あれ ば ， 株式 リタ
ー

ン と の 関係 も ア ナ リ ス ト予想独 自の 効果な の か ，それ とも経営者

予 想に よ る効果 な の か を 分 け る 必 要 が あ る ．本稿の 結果 は ，経営者予 想 の ア ナ リ ス ト予 想 へ の

直接的 な影響 を 明 らか に し，ア ナ リス ト予 想独 自の 情報効果 を抽 出す るた め の 基礎デー
タ を提

供す る ．
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（注釈）

1
経営者予 想 に つ い て は太 田（2006 ）が 詳 し い ．

2
予測精度 の 基 準化 の 方 法 と して ， 時価総額 を分母 とす る と益 回 り の 指標 とな り株価要素 を含

めた分析 となるた め，実績利益の 絶対 値 を分母 とした，

31
カ月程度 の 営業 日数 を分析対象 とし た ．

4
同

一
企 業で も複数回 ，経営者予想 を発表 し て い れば 違 うサ ン プ ル とな る．サ ン プル の 企業数

は 519 で ，同
一

企業で
一

番多い サ ン プ ル は 14 で あ っ た，また経営者予 想の サプ ライズ に 関す

るサ ン プル 数は ポジテ ィ ブ ・サ プ ライ ズが 1
，
389 で あ り，ネガテ ィ ブ ・サ プ ライ ズ が 1

，
442

で あ っ た ．

5 経営者予 想発表ダ ミーを上 旬 ・中旬 ・下旬 に分 けて 分析す る と，上 旬 ダ ミーの 係数 は負で あ

り，統計的に 有意で あ る．

6
わが国の ア ナ リス ト予想 の 散 らば り と株式 リタ

ーン の 関係に つ い て は 田村他 （2007）を参照 ．
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