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研究成果の概要（和文）：本研究では，アナリスト・レポートに含まれている，アナリスト推奨や利益予想情報に対し
て，市場がどのような反応をしているかについて調査している．結果は，市場はアナリスト推奨と利益予想の両情報に
反応しており，また，経営者自らが開示する経営者利益予想情報を所与としても，さらに追加的な情報内容を有してい
るというものであった．このことは，アナリストは市場に追加的な付加価値を付与しているということを示すものであ
るといえる．

研究成果の概要（英文）：In this research, we evaluate the informativeness of analysts' ratings and earning
s forecast information contained in analyst reports beyond what is publicly provided by management earning
s forecasts. We find that both analysts' ratings and earnings forecasts have incremental information conte
nt conditional on management forecasts. Overall, the findings present strong evidence that analysts offer 
informational value to the market beyond information that is provided by company management.
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１．研究開始当初の背景 
証券会社の調査部門に所属するセルサイ
ド・アナリストが公表，作成するアナリス
ト・レポートに関する研究は，米国では 1960
年代頃から既に盛んに行われており，初期の
研究は，アナリスト・レポート内に含まれて
いる株式レーティングや利益予想の修正公
表に対する市場の反応を調査して，その情報
内容を検証するというものであった．しかし
ながら，1990年代になると，アナリストが
付与する株式レーティングには，「売り」の
レーティングが極端に少ないといった事実
が指摘されるようになり，アナリストのイン
センティブやその行動バイアスに研究の目
が向けられるようになった． 
その中で最初に注目されたのが，アナリス
トの所属する証券会社と，調査対象企業との
間の投資銀行関係である．そして，米国にお
ける先行研究からは，調査対象企業とアンダ
ーライティング関係のある証券会社に属す
るアナリストの公表する株式レーティング
と利益予想には楽観的バイアスがあること
や，これらのアナリストの公表する企業の長
期成長予想は過度に楽観的であるという証
拠が提示されている． 
さらに近年の研究では，エンロン事件以降，
アナリストの利益相反に関する一連の改革
が進み，アナリストの楽観的バイアスは緩和
されてきているという報告もなされており，
現在では，エンロン事件前後の期間を含む長
期間にわたる検証結果の報告が待たれてい
るところである． 
一方，わが国では，米国スタイルの本格的
なアナリスト・レポートというものが，1990
年代に入るまで存在していなかったという
こともあり，アナリスト・レポートを用いた
本格的な研究は現在まで数えるほどしか存
在していない． 
しかしながら，アナリスト・レポートは我
が国の株式市場において，資金の需要サイド
である企業と供給サイドである資本市場と
を結び付けるために必要不可欠な役割を果
たしており，アナリスト・レポート内に含ま
れている情報の特性を調査することは，資本
の効率的な配分という観点から重要なテー
マであるといえる．従って，米国と比べて周
回遅れの感のあるアナリスト・レポートに関
する研究は，今後我が国において，大いに成
果が期待される研究領域であるといえる． 
 
２．研究の目的 
本申請研究の目的は，証券会社の調査部門
に所属するセルサイド・アナリストが，作成，
公表するアナリスト・レポートにおけるバイ
アスを実証的に検証することである．セルサ
イド・アナリストが作成，公表するアナリス
ト・レポートは，現在，年間で 3万本にも達
するといわれており，我が国の株式市場にお
ける重要なインフラとしての役割を果たし
ている． 

その重要性は証券市場も認める所であり，
大阪証券取引所では，2010年 10月に開設さ
れた「新ジャスダック」の上場企業を対象に，
大阪証券取引所がコストを負担することに
よって，アナリスト・リポートの作成を支援
している． 
本来，アナリストは，投資家の投資意思決
定に役立つ情報を提供するという目的で，公
平，中立的な立場から企業を調査して，アナ
リスト・レポートを作成しなければならない．
しかしながら，現実には，アナリストの周囲
には様々な利害関係者が存在し，彼等からの
圧力がアナリストの独立性や中立性を損な
う要因となっていると考えられる． 
例えば，我々が事業会社の IR担当者から
直接聞いた話でも，福岡にある不動産会社の
IR担当者は，もし自社の株式レーティングを
「売り」にするアナリストがいたら，その者
を即刻出入り禁止にすると公言して憚らな
かった． 
また，京都にある著名な精密機器会社の IR
担当者からは，会社四季報に記載する幹事会
社名の順番をひとつ後ろにずらしただけで，
その幹事会社である日系大手の証券会社の
支店長が飛んで来て，「なぜ弊社の順番を下
げたのか」，「このままだと私の進退に関わっ
てしまう」と，悲壮感を漂わせて訴えて来ら
れてので，次号の四季報からは元の順番に戻
したというエピソードを伺った． 
このようなアニクドータル・エビデンスか
ら，セルサイド・アナリストは，今後の情報
収集のために良好な関係を保ちたいであろ
う調査対象企業や，自らが所属する証券会社
の営業部や投資銀行部門から何らかの影響
を受けており，結果として，彼等の公表する
アナリスト・レポートには楽観的バイアスが
含まれていることが予想されるのである． 
そこで本申請研究では，わが国の証券アナ
リストの独立性が，果たして本当に担保され
ているのか否かを，実証的アプローチで検証
することを目的としている． 
 
３．研究の方法 
本申請研究を遂行するためには，証券アナ
リストが公表する，株式レーティングや利益
予想といったアナリスト予想情報の入手が
不可欠であった．しかしながら，残念なこと
に，我が国では，複数のアナリストの平均値
であるアナリスト・コンセンサス予想に関し
ては情報ベンダーから購入できるのだが，個
別のアナリストの予想値であるディテイル
予想に関しては購買不可能であった． 
そこで，本申請研究では，紙媒体のアナリ
スト・レポートを入手し，そこから分析に必
要な，株式レーティングやアナリストの利益
予想などの情報を手作業で収集している．こ
のアナリスト予想データ収集作業が，本申請
研究で，最も困難かつ時間のかかる作業であ
った．なお，その他の一般的な財務データに
関しては，日経 Needs Financial Questから



取得して補っている． 
本申請研究では，これらのアナリスト予想
データを使用して，イベント・スタディと呼
ばれるオーソドックスな手法を用いて，アナ
リスト・レポートに含まれている情報に対す
る市場の反応を検証している． 
また，我が国では，企業の経営者自らが業
績予想を開示する経営者予想制度が確立し
ており，この経営者予想情報が，アナリスト
の公表する予想情報に多大な影響を与えて
いるということが，我が国の先行研究の結果
から知られている．そこで，本申請研究では，
この経営者の利益予想の特性に関しても，ア
ナリストの利益予想と併せて調査を行って
いる． 
 
４．研究成果 
本申請研究に基づいて，我々は以下の「５．
主な発表論文等」で示されているように，①
～③の三本の学術論文を刊行しているので，
それらの論文から得られた知見について述
べる． 
最初に，①の論文では，米国におけるアナ
リスト予想と利害相反に関する論文のサー
ベイを行っている．米国のアナリストの楽観
性は数多くの研究で指摘されており，アナリ
ストの公表する株式レーティングは肯定的
なレーティングが否定的なレーティングの
数を大きく上回っているといったことや，ア
ナリストの利益予想には楽観的バイアスが
あるということが指摘されている． 
そして，このようなアナリストの楽観性に
は，次の三つの動機があるということが，し
ばしば指摘されている．第一に，調査対象の
経営陣との間に良好な関係を保つため，第二
に，証券会社の投資銀行部門からの収益を増
やすため，第三に，取引を活発化させて株式
売買手数料を増やすためである． 
しかしながら，アナリストには，これらの
楽観的バイアスに繋がる動機以外にも，正確
な予想を公表することによって良い評判を
獲得し，それを自らのキャリア・アップに繋
げるという動機もある．このように，アナリ
ストは，様々な動機に基づくジレンマに直面
しているといえる． 
次に，②の論文では，アナリストの利益予
想に多大なる影響を与えていると考えられ
る，経営者の利益予想の特性に関する検証を
行った．具体的には，2000～2011年の期間
に倒産した企業をサンプルとして，それらの
企業の公表する連結の業績予想に関する予
想バイアスについて検証を行っている．結果
は，倒産企業の経営者による業績予想はコン
トロール企業と比べて楽観的であり，またそ
の楽観性は倒産年度に近づくにつれてより
有意に強くなっていた．また，倒産企業の中
でも，会計操作を行ったと推測される企業の
業績予想には楽観的バイアスがほとんど見
出されなかったが，そうでない企業の業績予
想には非常に大きな楽観的バイアスが観察

された． 
最後に，③の論文では，紙媒体のアナリス
ト・レポートから手作業で収集した情報に基
づいて，幾つかの分析を行った．具体的には，
アナリスト・レポートに含まれている，株式
レーティングやアナリストの利益予想情報
に対して，市場がどのような反応をしている
かについて調査を行っている．イベント・ス
タディと呼ばれる手法を用いて，アナリス
ト・レポートに含まれている情報に対する市
場の反応を検証したところ，市場は，株式レ
ーティングとアナリスト予想利益情報の両
方に反応しており，また，経営者自らが開示
する経営者利益予想情報を所与としても，さ
らに追加的な情報内容を有していた．このこ
とは，アナリストは，単に公開情報を要約し
て市場に伝達しているのではなく，自らそれ
らの情報に基づいて詳細な分析を行うこと
によって，追加的な付加価値を付与している
ということを示唆するものといえる． 
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