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研究成果の概要（和文）：本研究課題では、わが国において制度的にユニークな経営者利益予想を利用して、もう一つ
の有効なバリューファクターが日本市場では存在する点を理論と実証を通して明かした。日本市場においてはB/Mと予
想E/Pの２つのバリュー効果が収斂しないで並立しうる。主要な成果は "Investment Value of Management Earnings F
orecasts" （T. Hiraki, A. Watanabe, M. Watanabe, SSRN, 2014) として公開している。また、本課題から派生した
残りの成果はJCF (2014)および JBF(2015)などにおいて既に発表している。

研究成果の概要（英文）：We examine the economic value of management earnings forecasts by taking 
advantage of the unique corporate disclosure practice in Japan where listed firms regularly announce 
earnings forecasts upon requests by stock exchanges and the press. A calendar-time strategy using the 
forecasted E/P ratio earns a premium comparable to, and separate from, the value premium based on the B/M 
ratio. The premium is robust to a variety of factor and characteristic adjustments including realized and 
forecasted earnings momentum. The result is consistent with a model in which risk-averse investors demand 
a discount over a firm's fundamental value that earnings forecasts reflect. The main paper, "Investment 
Value of Management Earnings Forecasts" by T. Hiraki, A. Watanabe, M. Watanabe (SSRN, 2013) has been 
under review by one of the top-tier finance journals while a few other papers derived from the this 
research have been published in two of the well-known finance journals, JCF (2014) and JBF(2015).
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１．研究開始当初の背景 

(1) 日本をはじめ世界の株式市場においてよ

く知られているバリュープレミアムに関す

る議論は、過去 20 年において BM 効果に収

斂されてきた。一方で、利益性指標を通して

のリターン予測においても、資産あるいは株

式簿価で調整した利益（あるいはキャッシュ

フロー）が有効であることが実証的に明かさ

れてきた。予想利益が経営者予想データとし

て組織的に利用可能な日本市場ではバリュ

ープレミアムと利益のもう一つの関係をク

リーンサ－プラス会計原則を通して深く分

析可能な点に着目した。 

(2)合理的投資家行動を前提したファンダメ

ンタル分析にクリーンサープラス会計原則

のダイナミックな要素を組み込むと、予想利

益と当期実現株式簿価は期待リターン予測

モデルに同時に組み込まれ得る。このことを

取り入れた合理的リターンモデルにおいて

は、バリュー属性測度を実現 B/M だけで代理

する必要はなくなる。予想ベースでは他のバ

リュー測度がBMと同時に予想モデルに入っ

てよい。日本市場においては経営者利益予想

がユニークな開示情報として広く投資家の

間で利用されていことから、もう一つの予想

ベースでのバリュー指標に経営者予想 EP が

当然の候補となる。 

(3) 上記(1)(2)の研究開始当初の背景をベー

スにしたパイロット試行では、単純な FEP

ソーティングに基づくロングショートカレ

ンダー投資戦略は、Fama and French 3 フ

ァクターモデルを含む代表的ベンチマーク

モデルでリスク調整を行っても統計的・経済

的に有意な正の超過リターン（アルファ）が

検出された。したがって、本研究課題におい

て FEP の持つリターン予測性を本格的に掘

り下げていくことは、資産運用実務に有益な

結果をもたらすとの事前での強い直感を得

た。 

２． 研究の目的 

バリュープレミアムに関する議論が日本市

場では果たして簿価時価 B/M 効果に収斂さ

れ得るのかどうか、日本市場のユニークな経

営者予想データと合理的評価に関する理論

モデルを結合することで検証することは有

意である。FEP を BM 効果の対立候補とし

て全面的に押し出すことによって、この疑問

に答える。一方で、利益性指標に基づくリタ

ーンクロスセクション予測においても、資産

あるいは株式簿価で調整した利益（あるいは

キャッシュフロー）が有効であることが実証

的に米国や他の先進国市場で明かされてき

ている。日本市場では特に経営者予想利益公

表が制度的に確立しており、EFP が有意な予

測力を持つ可能性が高い。米国市場で一般的

なアナリストの利益予想にはこの能力はな

いであろう。この推論も同時に検証していく。 

３．研究の方法 

(1) 本研究課題は、経営者予想制度の持つ意

味合いを理論および検証上の枠組に反映す

る。本研究ではまず経営者利益予想を企業価

値のファンダメンタルの決定における状態

変数として扱うことができる簡単な合理的

モデルからスタートし、クリーンサープラス

会計原則のダイナミクスを適用することで

予想利益が明示的に入った検証上の基本モ

デルを確立する。一方、個別銘柄リターンで

と経営者予想利益を含む財務データは 1977

年から日次ベースで集録し SAS データセッ

トとして直ぐに使用できるよう加工した。こ

のビッグデータと理論モデルを念頭にリタ

ーンクロスセクションの伝統的検証の枠組

みを適用する。具体的には分位ランキングポ

ートフォリオに基づくロングショート時系

列運用を行い、そのパフォーマンスをベンチ

マークモデルに落とし込んでリスクを調整

し、アブノーマルリターンを検出する。この

手法はリターンクロスセクションという一

大実証ファイナンス分野で確立された手法



である。検証作業は一貫してこの検証手法に

依拠する。 

(2) 理論的枠組みの形成、データ集録と加工、

そしてパイロット試行を通しての初期結果

の獲得をまず行う。そして、その結果を見な

がら、検証の拡大と深化を図る。 

 (2a) 第 1 年目においては、経済仮説に沿っ

たデータベースの精緻化が計画の柱となる。

理論モデルの深化と精緻化を図りながら仮

説検定を行う。また、検証結果の頑健性を多

面的に行う。 

(2b) 第 2 年目においては、FEP と BM 間で効

果に違いがあるかどうか、前者の分解を通し

て掘り下げる。FEP 効果は利益およびリター

ンモーメンタムの影響を排しても、BM とは

異なるもう一つのバリュー効果として現わ

れるとする理論に依拠した推論を検証する。

この検証においてはダイナミックなリバラ

ンスを通して属性を持たせたポートフォー

リオの属性を維持させる手法を採用する。ポ

ートフォーリオ間のロングショートスプレ

ッドリターンの計測とそのリスク調整が手

法上の要点である。 

(2c) 第 3 年目においては、本研究課題研究か

ら派生したテーマに対しても、研究領域を拡

張して将来の研究につないでいく。その１つ

に経営者利益予想発表をイベントした予想

利益修正のリターン予測性に関するサプラ

イズ効果の検証がる、手法的にはサプライズ

の大きさで分位ポートフォーリオを組む手

法（PEAD 検出手法）を採用する。経営者予

想利益修正が新しい効果をもたらす可能性

を時系列上のポートフォーリオ戦略に適用

して検証する。この企ても銘柄属性ランキン

グ手法とベンチマークモデルでのパフォー

マンス評価手法で同様に達成可能である。 

４．研究成果 

(1) 最初の検証から経営者予想FEPのラン

キング基づく月次スプレッドリターンは

1.40% (t = 4.52) で BM ファクターを含む

伝統的ベンチマークモデルによるリスク調

整後のアルファは 0.46% (t = 1.65)で限界

的に有意であるにすぎないという結果を得

た。FEP と実現 BM はクリーンサ－プラ

ス会計関係から相関が容易に導かれるので、

FEP*BM の 5x5=25 ポートフォーリオを

BM 効果を制御した 5 つの FEP ポートフ

ォーリオの(H-L)スプレッドリターン（月次

で 0.94%）の計測を行った。このスプレッ

ドは 3 ファクターアルファにおいて 0.78%

（月次）で統計的にも経済的にも有意であ

る。また、5 つの BM 中立ポートフォーリ

オのアルファも FEP と共にモノトニック

に増加する。これらは合理的投資家を前提

とした会計ベースの株式評価の始祖

Ohlson (1995) のモデルに完全に整合的で

ある。この結果は多様な頑健性テストにも

十分耐え得るものであった。FEP に基づく

カレンダーベースのポートフォーリオ戦略

の優位性は、FEP 自体をベンチマークに含

まない限りにおいて決して崩れることはな

かった。一部 FEP と重複する効果を持つ

が、BM ファクターも同様に頑健な性質を

有している。これらの結果を総合すると、

本研究はいわゆるバリュー効果がBMに代

表される１つの効果に必ずしも収斂せず、

FEP（あるいはクリーンサ－プラス会計を

通して関連する他の予想フロー変数を価格

で除した指標）がもう１つのバリュー変数

としてBMと共存する点を理論と実証の両

方から得ることができた。本研究の貢献は

この点を最初に示したことである。 

この第 2 のバリュー変数（FEP）は経済

的に見ても非常に有であるが、BM と同様

なアルファパターンを有さない。運用上の

金融危機時のテールリスクを全く避けるこ

とができないにしても、FPE に傾斜をかけ

たポートフォーリオにはBMと異なったリ

ターンパターンをもたらす。したがって、

本研究の結果は資産運用実務に対しても有



益な意味合いを有す。 

(2) 本研究の成果は、Fama and French 

(1993)の 3 ファクターモデルと Fama 

and French (2014)の 5 ファクターモデル

の中間に位置づけられる。実務において既

に Hiraki, Watanabe and Watanabe, 

（2014）4 ファクターモデルとして日本

市場の株式運用ファンドの評価モデルモ

デルとしてデータベンダーからデータ提

供されている。この４ファクターモデルは

伝統的 FFの 3ファクターに本研究で BM

と同程度に重要と判明した FEP を第 4 の

ファクターとして組み込んだものである。

FF5 ファクターモデルは FF3 ファクター

にモーメンタムと EB (営業利益/自己資

本)ファクターを追加したものである。実

際の機関投資家によって運用されている

ファンドの評価や疑似ファクターティル

トファンドにおいて最もアルファが出に

くいのは、FEP を組み込んだ FF4 ファク

ターに基づくベンチマークモデルを使用

した場合である。また、FEP で傾斜をか

けた運用ファンドでは他の２つのベンチ

マークモデルのおのおのでリスク調整し

た場合、有意な正のアルファが検出されや

すくなる。この結果は、日本市場において

FEP ファクターは株式ファンドの運用上

重要な価値貢献をすることを意味する。 

(3) 本研究課題の周辺で取り組んできた関

連リサーチにおいて、論文 2 点を世界的に

よく知られたファイナンスジャーナルから

発刊することができた。その最初の論文は

日本企業の海外直接投資における分散と集

中が市場評価に及ぼす影響を検証したもの

である。もう一つは米国を本拠地とするグ

ローバルファンドのパフォーマンスに関す

る評価に関するもので、本研究の評価手法

をほぼ直接的に適用した。副成果の方が主

成果より早くジャーナル掲載が叶った結果

となった。 
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