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要 約

本稿は企業規模別に経営者予想とアナリスト予想の予想精度および価値関連性を調査した。分析の結果、

サンプル全体では、経営者予想はアナリスト予想より予想精度が高いという弱い証拠が得られた。しかし企

業規模別にみた場合、小規模企業では経営者予想のほうが予想精度は高く、大規模企業では差がないという

結果が得られた。次に、企業規模別に両予想の価値関連性を調査したところ、小規模企業では経営者予想で、

大規模企業ではアナリスト予想で価値関連性が高くなっていることが明らかになった。以上の分析から、小

規模企業ではアナリストが少ないことからアナリスト予想の有用性は低く、その代わりに経営者予想の有用

性が高くなっていることがわかった。一方、大規模企業ではアナリストが多くいることからアナリストに求

められる役割が大きく、アナリスト予想の有用性が高く、経営者予想の有用性が低くなっていることが明ら

かになった。

Summary

We examine the precision and value relevance of management forecasts and analyst forecasts. We find week evidence

that the precision of management forecasts is higher than analyst forecasts in total. But when we examine by firm size,

the precision of management forecasts is higher than analyst forecasts for smaller firms and the precision of analyst

forecasts is higher than management forecasts for larger firms.

Next we examine value relevance of management forecasts and analyst forecasts by firm size. And we find that value

relevance of management forecasts is higher than value relevance of analyst forecasts for smaller firms but value

relevance of analyst forecasts is higher than value relevance of management forecasts for larger firms. From this

analysis, we conclude that since the coverage of analysts is fewer for smaller firms, the value of analyst forecasts is

lower for smaller firms. Instead, the value of management forecasts is relatively better for smaller firms. Hence, because

of better analyst coverage in larger firms, the value of analyst forecast is increased. Correspondingly, the value of

management forecasts is lower for larger firms.
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