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研究成果の概要（和文）：　日本企業が発表する業績予想情報について、2000年代における実態の把握と包括的な評価
を行うために、(a)資本市場による情報有用性評価、(b)制度の変化からの影響、(c)情報の頑健性の検討、という３つ
の研究課題を提示し研究を進めた。
　(a)ついては、2000年代に経営者予想の実態が大きく変化しているにもかかわらず、資本市場において一定の役割を
持つこと、(b)については、会計制度改革のみならずマクロ経済の変動から大きな影響を受ける実態を、また、(c)の課
題については、予想誤差を予め織り込んだ投資家行動が予想誤差の変動によるネガティブな影響を緩和していることを
示した。

研究成果の概要（英文）：We conducted a comprehensive empirical study for describing and evaluating 
management forecasts (MF) which Japanese listed companies periodically disclose to investors. This study 
consists of three research programs as (a) evaluation of management forecasts in the Japanese capital 
market, (b) impacts from accounting change, (c) robustness of information. As results of those research 
programs, we observed the changes had occurred in MF after accounting evolutions in Japan, and verified 
MF still remains some usefulness for the investors in the Japanese capital market.

研究分野： 会計学

キーワード： 会計学　情報開示　資本市場　予想情報精度　業績予想誤差　会計制度　情報有用性

  １版



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９、Ｚ－１９（共通） 

１．研究開始当初の背景 
(1) 日本の上場企業による自社業績の開示
（経営者予想）は、法律によって義務付けら
れたものではないにも関わらず、開示率の高
さ（上場企業の 97％実施）、実施期間の長さ
（最長企業で 40 年超）、年間実施回数の多さ
（平均 3.5 回／年）などの点で世界に例をみ
ない会計情報である。 
(2) ところが、1997 年から始まった会計制度
改革の影響受け、自社業績予想を取りまく諸
制度が大きく変化するとともに、開示を行う
企業自身も変化してきている。環境の変化に
対応して、経営者予想に関する研究の焦点が
移行してきている。その結果、日本の企業が
実施する経営者予想に関する研究と、欧米の
企業が実施する経営者予想に関する研究で
は、研究課題が異なることが多くなっている。 
(3) 1980 年代から 1990 年代に経営者予想に
関する有効で基礎的な研究が行われ、この分
野の先行研究の層は厚いが、これらの研究成
果を現時点の経営者予想にも適用すること
が有効であるかどうかの確認が必要である。 
 
２．研究の目的 
(1) 上記のような現状認識に基づき、日本企
業の業績予想開示情報を対象とした総合的
な研究を行うこととした。研究の視点を以下
の 3 つに分類し、時系列的な検証と影響要因
を仮定した実証的な因果関係分析を行う計
画を立てた。 

(a)資本市場による情報有用性評価、 
(b)制度の変化からの影響、 
(c)情報の頑健性の検討、 

(2) 上場企業から資本市場に対する情報提供
の一環として経営者予想が機能しているか
どうかを検証する研究は、経営者予想の研究
の主要課題であり、もっとも古くからおこな
われ、1980 年代から 1990 年代に多くの研究
が発表された。経営者予想を取りまく状況の
変化に鑑み、これらの古典的な研究がもたら
した結論が、現時点でも有効かどうか確認す
ることが(a)の研究課題の目標である。 
(3) 先に詳述したように経営者予想を取りま
く制度の変化には多様なものがある。特に
1990 年代後半から 2000 年代前半には、将来
予測情報の開示基準、公正価値会計の適用、
四半期決算導入を含め、多くの制度変更が行
われた。これらの会計制度の変更が、経営者
予想情報に与えた影響を時系列的に観察す
ることが(b)の研究課題の第 1 の目的であり、
また、それらの制度変化の下で経営者予想情
報に対して資本市場における投資家が感じ
る有用性にどのような変化があったのかを
検証することが、(b)の課題の第 2 の研究目的
である。 
(4) 2000 年代になり経営者予想に関する研究
は、予想誤差や予想修正の評価および影響の
分析に焦点を当てたものが多くなっている。
予想である限り、誤差の発生は避けられない
うえに、誤差が判明した場合にどのタイミン

グで、あるいはどのような頻度で修正を行っ
ているか、は情報評価のために重要な論点で
ある。 
 予想誤差の程度および予想修正による情
報の希薄化が、資本市場における経営者予想
の有用性評価にどのような影響を与えるか
を検証することが(c)の研究課題の目標であ
る。 
 
３．研究の方法 
 研究目的として設定した(a)から(c)の３
つの課題に対応して、それぞれ以下のような
研究方法を選択し、研究の分担を決め、研究
を遂行した 
(1) 資本市場による情報有用性の評価の研
究については、経営者予想に関しては最も研
究の蓄積が進んだ課題であることにかんが
み、先行研究の再検討から始めることとした。 
先行研究は、株式の累積余剰リターン

（cumulative abnormal return:以下 CAR と
記述）を使ったイベントスタディ型の研究と
価値関連性分析（value relevant analysis）
使った研究の 2つに大別されることが、わか
っていたので、先行研究サーベイからそれぞ
れの既存研究の到達点を明らかにし、2000 年
代の日本企業の業績予想のデータを用いて、
現代的視点から研究の再検証を行うことと
した。 
(2) 制度の変化からの業績予想への影響に
関する研究については、1997 年から始まり約
10 年にわたる日本の会計制度改革について
整理する必要があった。日本の会計制度改革
に関連する資料の整理は久持（研究分担者）
が担当した。 
 また、経営者予想の時系列的な変化を観察
するために、2000 年から 2012 年にわたる日
本企業の経営者予想のデータを入手し、定量
的な統計を取ることとした。定量的な統計の
作成は、小倉（研究代表者）が担当すること
とした。 
 久持が担当した会計制度改革に関する年
次進行の観察と、小倉が担当した経営者予想
の年次統計を対比することによって、複数の
会計制度改革の中でどの改革が経営者予想
の実態に実質的な変化を与えることになっ
たのかを分析することが期待される。 
(3) 情報の頑健性の検討に関する研究は、経
営者予想の予想誤差の分析に焦点を絞り、予
想誤差の正負や実績値からの距離が、情報の
有用性に与える影響を測定することを課題
と決めた。 
業績予測情報の頑健性を観察する変数に

は、予想誤差のほか、予想開示回数（予想修
正）、予想開示時期などの変数を想定するこ
とができる。現時点で、予想誤差に関する研
究が最も多く蓄積されていると思われるの
で、2000 年代の日本企業の経営者予想データ
から導いた予想誤差率について、資本市場に
おける株価との関連性を分析することとし
た。 



 
４．研究成果 
 先に説明した3つの研究課題のそれぞれに
ついて、本研究プロジェクトで得られた研究
成果を以下に説明する。 
(1) 資本市場による情報有用性の評価の研
究については、先行研究の調査から次の観察
を得た。1980 年代から 1990 年代にかけてイ
ベントスタディを用いた情報有用性の実証
研究が欧米で数多く行われ、それらを模倣し
た実証研究が日本でも行われた。しかし、イ
ベントスタディを用いた実証研究は、ビュ
ー・ウィンドウの長さや同時開示情報との分
離の難しさという制約がある。 
 これらの制約は、日本企業の経営者予想の
実務である、決算短信との同時開示という問
題と密接なかかわりを持つ。第 1に、決算短
信の情報の一部として経営者予想が発表さ
れるために、観察される CAR には、経営者予
想に対する株式市場の反応と、同日に発表さ
れた前期決算の速報に対する株式市場の反
応が含まれる。後藤・桜井(1993)では、経営
者予想による当期末利益予想値から前期利
益を差し引いたものを説明変数の入れるこ
とによって、前期利益からの株価への影響と
当期予想利益からの株価への影響を分離す
る工夫を入れている。この工夫はある程度成
功しているものの、前期利益は同時開示情報
の一部にすぎず、完全な対策とはいえないだ
ろう。 
 また、決算短信の発表は、決算日の 30 日
後から 45 日後に集中して行われる。このこ
とが、日本企業の経営者予想発表の定時性の
大きな原因となっている。２週間ほどの短期
間に経営者予想の発表が集中することは、イ
ベントスタディのビュー・ウィンドウを長く
できないことの主要な理由になる。 
 同時開示情報が少なく、定時性が低い（比
較的発表日のばらつきが広い）欧米の経営者
予想にイベントスタディを適用するときに
は障害となりにくいが、日本企業の経営者予
想にイベントスタディを適用する際には注
意すべき点である。 
 大田(2002)が試みた価値関連性分析の適
用は、イベントスタディに付随する制約を回
避する手段として積極的に評価すべきであ
るが、残念ながら欧米の学会での注目度は低
い。そこで、われわれの研究プロジェクトで
は 2000 年代の日本企業の経営者予想データ
に、イベントスタディと価値関連性分析の両
方を適用し、実証的にそれぞれの適用可能性
を検証した。 
  
(2) 制度の変化からの業績予想への影響に
関する研究については、まず、業績予想開示
制度の現状と変化を観察するための定量的
な統計値として、年間開示回数、開示時期、
予想誤差率、開示率を考え、それぞれの統計
値の変化を調査した結果、年間開示回数と予
想誤差が業績予想開示の変化を観察するた

めに適していると判断した。 
会計制度の変化としては、退職・年金会計、 
キャッシュフロー計算書、金融資産時価評価、
減損会計、四半期計算書開示、などについて、
会計基準決定、先行導入、実施、緩和措置 
等の時期を確定し、時系列で整理する作業を
行った。 
 業績予想開示に関する観察値と会計制度
変化の時系列上の関係を検討した結果、予想
誤差の観察値は年度間の変化は大きいもの
の、それらの変化と会計制度の間には特別な
因果関係を見ることができず、むしろマクロ
経済からの影響が強く観察された。年間開示
回数については、2003 年以降ほぼ増加傾向に
推移しているものの、2004 年度と 2008 年度
に大きな増加率が観察された。2004 年度の開
示回数の増加は、四半期決算の先行導入企業
が増加に貢献し、また、2008 年度の開示回数
の増加は、売上高や純利益の下方修正を行っ
た企業の修正行動の影響を強く受けている
ことが観察された。後者の現象は、リーマン
ショック等のマクロ経済要因に関係してい
ると考えられる。 
 
(3) 情報の頑健性の検討に関する研究につ
いては、予想誤差率の変化に着目した研究を
行った。価値関連性分析で用いた重回帰モデ
ル（経営者予想を説明変数に含み、時価総額
を被説明変数とする回帰モデル）を拡張し、
保守的誤差（実績値から下方に予想値が離れ
る場合）と楽観的誤差（実績値から上方に予
想値が離れる場合）の程度が大きな企業を判
別するダミー変数を導入した価値関連性モ
デルを開発し、これを使って分析を進めた。 
 価値関連性分析を用いて予想誤差のデー
タを分析した結果、大きな誤差を持つ予想情
報と誤差が少ない予想情報では、株式市場の
反応に明確な差がみられることが確認され
た。また、予想誤差はマクロ経済の影響を受
けて年度ごとに大きく変化するものの、予想
誤差の年度変化は株式市場における経営者
予想の情報有用性に大きな影響を与えてい
ないことがわかった。 
 これらのことから、株式市場における情報
利用者は経営者予想に含まれる予想誤差を
あらかじめ推定する手段を有していると考
えられ、予想誤差が生じやすい状況の下では、
情報利用者は、誤差の可能性を織り込みなが
ら経営者予想のデータを利用しているもの
と推論できる。 
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