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研究成果の概要（和文）：本研究は、業績予想情報（経営者予想・アナリスト予想）に着目し、ガバナンスの差異が業
績予想に与える影響について研究を行った。主な研究の成果として、銀行借入に対する依存度の低い企業や企業の成熟
度が高い企業など、ディスクロージャーを行うインセンティブが高い企業では、業績予想の有用性が高く、その結果、
企業を調査するアナリストにも恵まれ、企業やアナリストの作成する情報が株価に良く織り込まれる傾向があることな
どを示した。

研究成果の概要（英文）：This study investigates the impact of the difference in governance on earnings 
forecasts information such as management and analyst forecasts. The main results are follows. Low level 
of maturity of firm leads optimism in management forecasts and the accuracy become low. Also, we show 
that dependence on bank loan increase management and analyst forecast error and dispersion of analyst 
forecasts but decrease analyst coverage. In addition, we find that dependence on bank loan decrease value 
relevance of management and analyst forecasts.

研究分野：財務会計
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１．研究開始当初の背景 
 
企業の業績予想情報は、企業業績に関する

見通しの情報であり、企業が公表する自社の
業績見通しは「経営者予想」、証券会社等の
アナリストが作成する業績予想は「アナリス
ト予想」と呼ばれる。 
この業績予想は、株価や株式リターンに大

きな影響を及ぼすことから、その精度や楽観
性については多くの研究が行われている。こ
れまでの研究では、企業規模や予想期間、企
業業績、成長見通しなどが経営者予想のバイ
アスに関連することが明らかになっている
（Choi and Ziebart [2004]）が、業績予想
には作成者の様々な思惑が反映されており、
未だ明らかになっていない点も多い。例えば、
経営者予想は予想を楽観的に示すことによ
り、株価を上方に誘導することができる。こ
のため、株価を上方に誘導するインセンティ
ブのある経営者のいる企業では予想が楽観
的である可能性があるが、果たしてそのよう
な企業とはどのような企業であろうか？ 
日本では、近年、株主の発言力が強まって

おり、それに伴いガバナンスやディスクロー
ジャーに対する企業の意識も高まりつつあ
る。このため、こうした意識の強い企業では
予想の作成や公表に対しても細心の注意が
払われており、株価を操縦することを目的と
した予想の公表はされていないと考える。し
かし、ガバナンスの意識の低い企業では、こ
うした意識の徹底が不十分な可能性がある。
さらに、経営者予想はアナリスト予想に大き
な影響を与えることも明らかになっており、
問題を抱えた企業では経営者予想のみなら
ずアナリスト予想やアナリスト・カバレッジ
（企業を調査するアナリスト数）など企業情
報を伝達する環境にも課題があると考えら
れる。 
しかし、これまでは業績予想が会計分野で

ガバナンスがファイナンス分野で中心に研
究されており、業績予想をガバナンスの面か
ら説明する研究は多くない。昨今のディスク
ロージャー制度の改革、企業のガバナンスへ
の取り組み強化は、株主重視という共通の背
景を持つものであり、予想情報の研究にはガ
バナンスの要素は必須であると考え本研究
のテーマを設定するに至った。 
 
 
２．研究の目的 
 
本研究の目的は、ガバナンスの違いが業績

予想情報（経営者予想・アナリスト予想）に
与える影響を明らかにする点にある。より具
体的には、ガバナンスに優れている企業では
経営者予想の精度が高く、自社の情報が株価
に十分に織り込まれており、十分なアナリス
ト・カバレッジがあり、アナリスト予想の精
度が高いことなどを明らかにする。その上で、
これらの研究を通し、ガバナンスの向上は業

績予想を中心とする企業のディスクロージ
ャーにもメリットがあることを示す。 
ガバナンスに関しては、当初、企業の成熟

度や資金調達の状況、株主構成などの観点か
ら分析を行う予定であった。研究の過程で、
特に経営者予想に影響を与え、かつ既存の経
営者予想研究の流れに沿ったものに絞った
結果、企業の成熟度と資金調達の状況（とり
わけ借入依存度）について優先的に分析した。
加えて、情報伝達環境を改善する一因として
アナリストの存在が欠かせないことから、ア
ナリスト・カバレッジやアナリスト予想につ
いても、重点的に研究を行っている。 
 
 

３．研究の方法 
 
研究は、先行研究をもとに構築した仮説を

ベースに、企業の財務情報、経営者予想、ア
ナリスト予想、株価情報といった様々なデー
タを用い、仮説を実証していく手法を採用し
ている。なお、検証の手法は先行研究でも用
いられている一般的なものであり、データは
企業が公表している財務情報やデータベン
ダーが提供している株価データといったデ
ータベースから一般に入手可能な情報であ
る。 
手順としては、はじめに先行研究をもとに

テーマを決め、仮説の構築し、合わせて先行
研究の調査を行う。ある程度、先行研究の調
査が済んだところでデータ分析を行い、結果
が有用であると認められたものから論文と
してまとめ、学会等で発表を行う。その上で、
学会でのコメントをもとに修正を行いジャ
ーナルに投稿する。基本的に作業は研究代表
者が単独で行うが、適宜、関連する研究者や
共著者とミーティングを行いながら研究を
進める。 
 
 
４．研究成果 
 
本研究の成果として、研究期間中、公表に

至ったものとして、雑誌論文 6件、学会発表
3 件がある。以下に、主要な成果の概略を示
す。 
 

(1) 『企業の成熟度と経営者予想の楽観性
および予想精度』（雑誌論文、奈良
[2014]）では、企業の成熟度と経営者予
想の関係について分析した。企業のライ
フサイクルと配当の関係を説明した「配
当ライフサイクル仮説」を支持する研究
では、成熟度の低い企業では成長につな
がる魅力的な投資機会に恵まれること
から資金需要が旺盛で、内部留保は株主
還元ではなく投資に向けられることが
明らかになっている（DeAngelo et al. 
[2006])。このため、成熟度の低い企業
では株主還元が魅力的ではなく、その代



りに成長を印象づけ投資家の投資を促
すインセンティブがある。そこで、成熟
度の低い企業では経営者予想を楽観的
に公表する傾向があり、予想精度が低い
のではないかと考えた。分析の結果、仮
説どおり成熟度の低い企業では経営者
予想が楽観的であり精度が低い傾向が
あることが明らかになった。これまでに
も、経営者予想の精度には企業規模や企
業の成長見通し、企業業績などが影響す
ることが明らかになっていたが、新たに
企業の成熟度が関係していることを示
したのが本稿の貢献である。なお、成熟
度の低い企業では経営者予想が楽観的
で精度が低いことから、情報の利用者は
十分な注意が必要であることも同時に
明らかになった。 
 

(2) “The Effect of Loan Dependence on 
Management and Analyst Forecasts” 
（学会発表、奈良・野間[2015]）では、
銀行借入依存度と経営者予想・アナリス
ト予想の関係を明らかにした。企業が資
金調達を行う際は、主に株式と負債とい
う 2つの手段があるが、負債のなかでも
銀行借入は市場を介さず行え、企業にと
って使い勝手の良い資金調達手法であ
る。銀行借入の利点としては、相対の取
引であることから、情報開示は銀行のみ
に行い、市場に対して不都合な情報を公
に出す必要がない点にある。しかし、過
度な銀行依存は、同時に株式市場・債券
市場に向けた情報開示を減退する要因
にもなる。そのため、情報開示の一部で
ある経営者予想の作成および修正にも
労力が割かれず、経営者予想の精度が低
くなると推測する。さらに、こうした企
業ではアナリスト・カバレッジが少なく、
アナリスト予想の精度は低く、将来の企
業業績の不確実性も高くなっていると
考えられる。論文ではこうした点につい
て分析を行い、銀行借入依存度の高い企
業では、経営者予想の精度が低く、アナ
リスト・カバレッジが少なく、アナリス
ト予想の精度も低く、将来の企業業績の
不確実性も上昇していることが明らか
になった。こうした資金調達の関係と予
想精度の関係を明らかにしたものは少
なく、今後は資金調達のなかでも株式調
達、特に株主構成と業績予想の関係など
においても研究の余地がある。 

 

(3) 『経営者予想の公表がアナリスト・コン
センサスに与える影響－企業規模の観
点から－』（雑誌論文、奈良・野間[2014]）
では、経営者予想の公表がアナリスト・
コンセンサスに与える影響について、企
業規模別に明らかにした。アナリスト・
コンセンサスは証券会社等のアナリス
トが作成する企業の業績予想について

平均値を取ったものである。経営者予想
が公表もしくは修正されると、アナリス
トは公表された情報をもとに自身の予
想を公表する（Hassell et al. [1988]、
野間[2008])ため、順次様々なアナリス
トから新しい予想が公表され、次第にコ
ンセンサスにアナリストの予想が反映
されていく。しかし、小規模企業におい
ては調査を行うアナリスト数が十分で
なく、また大規模企業に比べて調査の優
先度・需要が劣後するため、情報更新の
タイミングが遅れるという問題がある。
このため、企業規模が小さいほど、情報
更新が遅れると考えられる。分析では、
経営者予想の公表直後では、大規模企業
ほど経営者予想に対する反応が大きく、
また、大規模企業では経営者予想の情報
がアナリスト・コンセンサスに反映され
るのが 1～2 週間程度であるのに対し、
小規模企業では4週間経っても反映され
ないことが明らかになった。さらに、経
営者予想の修正がアナリスト・コンセン
サスに反映されなかった企業をサンプ
ルから除外した場合、小規模企業であっ
ても経営者予想公表後、1～2 週間程度で
経営者予想の情報がアナリスト・コンセ
ンサスに反映されていることが明らか
になった。これまでの研究では、経営者
予想が公表されるとアナリスト予想が
修正されることは明らかになっていた
が、その程度は企業規模により異なり、
小規模企業ほど経営者予想の情報がア
ナリスト予想に反映されづらく、その要
因として、アナリストが予想を修正して
いないことを挙げた点が本稿の貢献で
ある。 

 

(4) 『経営者予想公表後のアナリストのハ
ーディングとアナリスト予想の有用性
－企業規模の観点から－』（雑誌論文、
奈良・野間[2013]）では、経営者予想公
表後のアナリストの予想修正行動およ
びアナリスト予想の情報有用性につい
て分析した。先行研究では経営者予想が
公表されると、アナリストは経営者予想
に従って自身の予想を修正する（ハーデ
ィングする）ことが明らかになっている
（Hassell et al. [1988]、野間[2008]）
が、アナリストは複数の企業を担当して
いることから、全ての企業について予想
を直ちに更新するのは難しい。このよう
なことから、予想の更新においては投資
家の調査の需要の高い大規模企業から
修正が行われると考えられる。さらに、
株式市場がこうしたアナリスト予想の
特性を理解しているならば、大規模企業
からアナリスト予想の情報が株価に織
り込まれていると推察できる。分析の結
果、経営者予想が公表されるとアナリス
トは直ちに自身の予想を経営者予想に



沿って修正し、その後、大規模企業から
アナリスト固有の調査に基づく情報が
アナリスト予想に加味されていくこと
が分かった。さらに、株式市場はこうし
たアナリスト予想の特性を理解してお
り、経営者予想公表後に関しては経営者
予想を参照し、その後、大規模企業から
順にアナリスト予想を参照していくこ
とも明らかになった。なお、本稿は 2013
年度証券アナリストジャーナル賞を受
賞している。 

 

(5) 『アナリスト予想の価値関連性－アナ
リスト数の観点から－』（雑誌論文、奈
良・野間[2013]）では、アナリスト数と
アナリスト予想の価値関連性について
分析した。先行研究では、アナリスト数
が多い企業では、アナリスト予想の精度
が 高 い 傾 向 が 指 摘 さ れ て い る
(Brown[1997]，太田[2005])が、こうし
たことが株式市場でも認識されている
ならば、アナリスト数が多い企業では、
アナリスト予想の情報が株価に十分織
り込まれていると考えられる。分析の結
果、アナリスト数が多いほど、アナリス
ト予想の価値関連性が高いことが明ら
かになった。価値関連性が高いというこ
とは、それだけ予想情報が株価に織り込
まれていることを示す。このことから、
アナリスト数が多いほど、アナリストが
作成するアナリスト予想の情報がよく
株価に織り込まれていることが分かる。
これまではアナリスト数が多いほど予
想精度が高くなることが明らかになっ
ていたが、本稿では情報伝達の機能に関
してもアナリスト数が多いほどその機
能が発揮されることを示した。なお、こ
うしたことからアナリスト数の少ない
企業においては、アナリスト予想が株価
に十分に反映されづらいという問題点
もあることも同時に明らかになった。 
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