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要 約

小 川一國 村 （２００１） は、 証券 アナ リ ス トによ る 株 価 レ ーテ ィ ング に つ いて、草 創其肌こお ける 分 析を 行 い、

そ の 有効 性 を 認 め て い る。 そ れ は 発 表 日 以 後 ５ 日 目 と い う 短 期 日 後 の み な ら ず、 ６ か月 （１２０ 日） を 経

過 した 時 点 に お いて も 確 認 さ れた と し て おり、 市 場 の 効 率性 に 対 す る 疑念 を 生 じ さ せる 結 果 と も なっ て い

る。 そ こ で、 本 研 究 に お いて は、 市 場 モ デ ルを 仮 定 し、 分析 時 期 を 市 場関 係 者 の 間 に株 価 レー ティ ング が

浸 透 した と 考え られ る 定 着期 に ま で 拡 大 した 分 析 を 行 な い、 草 創 期 と の比 較 を 試 みた。 こ れ ら よ り、 市 場

モ デ ル を 仮定 した 場 合、 草創 期 に お いて ６ か月 後 と いう 長 時 間 を 経 過 した 時 点 で は、 格 付 の 影 響 が認 め ら

れな か っ た。 だ が、 そ れ は同 時 に 市 場 の効 率 性 を 確 認で き る 結 果 と もな っ た。 ま た、 定 着 期 に お いて は 株

価 レー テ ィ ン グの 有 効 性 がど の 時 点 に お いて も ほ と ん ど認 め ら れ な いと い う 結 果 を得 た。 し か し、 格 付 の

履 歴 効 果 を分 析 した 結 果で は、 草 創期 のみ な ら ず、 定着 期 で も 格 付 の変 更 に 対 して、 市 場 は 有 意に 反 応 し

て い る 事 実 が明 ら か に なっ た。
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Ｉ． 本研 究の目的

１． は じ め に

米 国にお いて２００１年１０月 に発 覚 した巨大 企業

エンロンの不正会計問題 は、 一 企業のス キヤンダ

ルの域に止まらず、 会計監査制 度や コーポレート

ガバナンス等々、米国資本市場制度全体について、

そのあり方を問い直す大問題に発展 した。 そう し

た中、 証券アナリス トの中立性に関する 問題もこ

れら大問題の中の一つと して大きくクロー ズアッ

プされた。 それは、 証券アナリス トの発する 情報

が、純粋 な自らの判断ではなく、所属する組織や、

被格付 企業の意向によって捻 じ曲 げられ、 故意に

投資家 に不利 なものとなっていたというものであ

る。 現に、 何 人もの著名 なアナリストが投資家か

ら訴訟を起こさ れ、 中には多 額の賠償金を支払っ

た例も報道さ れて いる。 実は、 過去これと同 じよ

うな問題がわ が国にお いても発生している。 ＩＴ

バ ブルの崩 壊期 に あたる２０００年の 光通信 問題 で

ある。 某格付公 表会社 に所属する アナリス トが、

調査を担当する大手携帯電 話販売 会社、 光通信の

急速な拡大路線の行き詰まり を重々 認知 しながら

も、 自らの所属する系列証券会社の営 業方針 に沿

う よう に買い推奨を行い続けたという、 ア ナリス

ト情報の信頼性を損なう事実が発覚したのであ

る 。
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それでは、 こ れほ どま でに影響力 が増したアナ

リス トが発する情報 は、 果たして株式市場に どの

ような影響を与えている のであろう か。 本研究で

は基本的に 「アナリス トによる 株価レーティ ング

情報は、 株式市場 にお ける 投資情報と して有効に

機能 している」 という 仮説検証を草創 期およ び定

着期という異なる 時期 にお いて試すこととなる。

２． 先行研究と本研究の特徴

株価 レーテイ ングとは、 投資家の意思決定に必

要な基本的判 断材 料に資するため、 証券アナリス

ト が 自 ら の 調 査 を も と に、 企 業 フ ァ ン ダ メ ン タ ル

ズか らその投 資価値 を判 定し、 所定の期間内にお

いて、 その株価の予想 値
上がり率や値下がり率の

大小を順位付 けた上で記号化したものである。 そ

の 典 型 と し て、 例 え ば、 レ ー テ ィ ン グ の 日 よ り ６

か月以内のい ずれかの時点で、 ベンチマークに対

し、 格付 １ は１０％超 上回 る。 格 付 ２は 常に
上下

１０％ 以内 にあ る。 格 付 ３は１０％ 超 下回る
と いう

ものな どがある。

わ が国にお いて、 株価レーテイ ン グの構矢と な

る 分析 は、 ＱＵＩＣＫ総 合研 究所 （１９９５） で行 わ れ

て い る が、 本 格 的 に は 末 木 （１９９７．１９９９） に
よ っ

て 詳細 な分析 が行われている。 末木論文の結 論は

株価 レー ティ ングの情報効果を否定 したもの であ

る が、 格付 そのものの効果と、 後述する格付の 変

更や継 続といっ た履歴の効果を混同 していると い

う 問 題を 孕 んで いた。 こ れに対 し、 小川・ 國村

（２００１） では、 格付そ のもの と格付 の履歴 を明確

に分別 した上で末木論文とほ ぼ同時期の 分析 を行

い、 短期 的には投資家が格付の変更に対 して反応

する ものの、 アナリス トの格付情報
自体につ いて

は格付 通りの有意性を認めている。 た だ一方で、

この結果はわが国株式市場の効率性 に疑問を投げ

掛 け て も い る。 そ れ は、 ア ナ リ ス ト に よ っ て 行 わ

れた格付をそのまま利用する ことで、 発表後６か

月 目に十 分な利益を上 げる ことができるからであ

る１）。 通 常、 市 場 が 効 率 的 で あ れ ば、 有 効 な 情 報

は短期間に株価 に織り 込ま れる はずで、 格付発表

日か ら６ か月と いう 長期 間を経過した後に収益機

会が存すると は考 えにくく、 この点は疑念と して

残 さ れ て い た。

そこ で、 本研 究にお いて新たに二つの分析を行

った。 一つ は市 場リスク を想定し、 過去の株価お

よ び市場 収益率から回帰的に算出したリスク係数

を用いて、 市 場リスク を控除した後の超過収益率

を利用 した 分析 である。 もう 一つは、 分析時期を

移 し、 草創期 と比 較して株価レ
ーティ ングが投資

家に十 分認知 されたであろう と考えられる時期を

分析期 間とした、 定着期における分析である。

Ｉ． 実証分析の方法

１． サンプルの採取と抽出

格 付 デ ー タ の 採 取 は、 草 創 期 に お い て は

ＱＵＩＣＫ社 情報端 末の 証券大 手４社 の株価 格付画

面より、 定着期においては投資 レー ダー社ホーム

ペー ジのレーティ ング情報より行った。 期間は草

創 期 が １９９６ 年 ３ 月 １１ 日 か ら １９９７ 年 ６ 月 ２０ 日 ま で

であり、 定着 期 が２０００年１月 ４ 日か ら同年 ７月

３１日ま でである２）。 株価データは東洋経済新報社

の株価ＣＤ－ＲＯＭ より 採取 した。 株価 は日 次の終

値を使用 している。取引不成 立の日の株価は前日、

もしく は直近の株価を代用 した。 権利落ちは修正

し た。 ま た、 観 察 期 間 の 日 数 は 暦 日 に よ ら ず、 一

律に２０立会 日を１ か月 と した。 故 に、 一つ の格

付 デー タの 観察期 問 は発表 日前１０日 から 発表日

以後６ か月 すなわち１２０日である。 ベンチマーク

の数値も日次の終値を使用 している。 草創期 にお

いて、 大和讃券、 山一讃券のベ ンチマーク は東証

株価指数であり、 日興讃券、 野村 讃券のそ れは日
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経２２５種株価指 数である。 ま た、 定着期のベ ンチ

マークはすべて東証株価指 数と なっ ている
３）
。

格付データの抽出には以下の 方法を採っ た。 東

証１部上場以外の銘柄及 び、 主 に他市場 で取引 さ

れて いる な どの 理由 によ り株価ＣＤ－ＲＯＭ に掲 載

されていない銘柄は除外 した。 人為的なミス等 を

考慮 して、 格付発表日より５立会日以内に、 同一

の 会社 により同一銘柄に同一格付がなさ れている

場合、 後のデータを外した。 この結果、 基礎 デー

タ は 草 創 期 が５７３５個、 定 着 期 が １６４８ 個 と な っ た。

後述する が、 本研究では各々の期において３タ

イ プのモ デルによる 分析を行っている。 そのうち

各々２タイ プは、 市場リス ク算出のため過去の株

価を使ってβ値 を求めた。 その際、 以下の条件で

βの外 れ値を取り 除く作 業を行っ た。 β値がマイ

ナス のも のお よ び３以 上と なる サ ンプ ルを 除い

た。 １０％水準でｔ値に有意性 の認められないサン

プルを除いた。 その上 で、 採用 データの相違によ

るバイ アスを防 ぐため、 各々の期 の３モデル間で

共通のサン プルを採用 データと した。 最 終的に採

用 データは草創期 が４８５６個、 定着期 が９２８個 であ

る４）。 因み に 採用 さ れた銘 柄 の 数は、 そ れぞ れ

７２１ 銘 柄 と ３５９ 銘 柄 で あ っ た。

２
．
データの分布

表１に格付別の データ 分布 状況を示した。 草創

期 に お い て は、 格 付 １ が ３０％、 格 付 ２ が ６５％、

格付３が５％であり、 格付３ が極端 に少ないこと

は豊崎 （１９９７） や小川・國村 （２００１） でも指摘 さ

れているが、 株価 レーティ ングが認知さ れてき た

定 着 期 に お い て、 各 々 の 比 率 が、 ３８％、 ６１％、 １

％となり、 格付１が増加 したにもかかわ らず、 格

付 ３の比率がますます減少 していることについて

は 疑 問 が 生 じ る と こ ろ で あ る５）。

３． 分析 の方法

草創期 の株価レーティ ングは、 次のような表記

方法と 定義 が主流である。 レーティ ングの日より

６か月以内のい ずれかの時点で、 ベンチマークに

対 し、 格 付１ は１０％ 超上 回る。 格付 ２ は常 に上

下１０％ 以内 にあ る。 格 付３ は１０％ 超下 回る。 し

か し、 時を経るにつ れて、 格付 公表会社ごとに格

付の分類方法や期間な どが多 様化し、 証券会社の

合併、 外資系証券会社の進出 などによ り、 一層 そ

の傾向が強まった。 定着期において は、 デー タと

して５段階分類のものも採用 した が、 草創期 分析

との比較における整合性等を考慮 して、 そ れらの

表１ 格付 の分布

草創期 定着期

新 規 １９２ 新 規 ２４

格 付 １ １４５６（１７２３） 継 続 １０８９ ３５３（５８５） 継 続 ２８９

変 更 ２ → １ １７５ 変 更 ２ → １ ４０

新 規 ２ ５５２ 新 規 ２ ８１

格 付 ２ ３１６２（３７３８）
継 続 ２ ２４０７

５６４（１０３４）
継 続 ２ ４５８

変 更 １ → ２ １５７ 変 更 １ → ２ １９

変 更 ３ → ２ ４６ 変 更 ３ → ２ ６

新 規 ３ １８ 新 規 ３ １

格 付 ３ ２３８（２７４） 継 続 ３ １６７ １１（２９） 継 続 ３ １０

変 更 ２ → ３ ５３ 変 更 ２ → ３ ０

合 計 ４８５６（５７３５） 合 計 ４８５６ ９２８（１６４８） 合 計 ９２８

（ ） 内は基礎データ数
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う ち最上級の格付を１、 最下級の格付 を３、 その

間の３階級をまとめて格付２というよう に３段階

に再分類した。 各々の期問において、 代 表的な格

付公表会社の格付をサ ンプルと して 採用 した６）。

このように定着期における株価 レー ティ ングの

定義は、 草創期における一律的なも のから多 様化

しているのだが、 株価 レーティ ングの本
来の意義

と目的７）、 そ れを利用 する投資家の二一
ズを考慮

すれば、 観察期間における、 対ベ ンチマ ーク 収益

率の累積超過収益率の変化を分析するのが最も妥

当であると考 えた８）。 そこで、 以下の 方法により

データ加工 し、 分析を進めた。

（１） 累積超過収益率の算出方法

まず、 市場リスクを考慮せ ず、
ベンチマークの

収益率を市場収益率とみなしたモデル１の収益率

は、 以 下 に よ り 算 出 し た。

ｉ銘柄ｔ日の株価終値Ｐｉ．

ｔ 日 の ベ ン チ マ ー ク 終 値 Ｐｍｔ

株 価 収 益 率 Ｒ
ｉ。
： １ｎＰｉ。

一１ｎＰｉ。．１

市 場 収 益 率 Ｒ
ｍ。
＝ １ｎＰｍｔ

－ １ｎＰｍ。．１

超 過 収 益 率 ＥＲｉ。＝ Ｒｉ。一 Ｒｍ。

累積超過 収益 率ＡＥＲｉ。＝Σ１
（ＥＲｉｔ）

レ ー テ イ ン グ 公 表 日 ： ｔ ： １

発 表日 とそ の前 日 の間 に人為 的 に１ 日を 挿入

し、 ゼ ロ 日 と し た。 ｔ ： ０ を 基 点 に、 前 方 へ は 漸

進累積、 後方へは遡及累積
を計算 している。

次 に、 市 場 リ ス ク を 考 慮 し た モ デ ル ２、 モ デ ル

３ では、 上記の超過収益率算出式を以下のよう に

修正 し、 累積超過収益率を求めた。

超 過 収 益 率 ＥＲｉ。： Ｒｉ。一 Ｒ．ｉ．

Ｒ
．ｉ。
： リ ス ク 調 整 済 理 論 収 益 率

＝市場モ デルによる理論値

＝ αｉ＋ βｉｘ 市 場 収 益 率 Ｒｍｔ

モデル２は各期の分析期間直前ま で過去６ か月

問の株価を用い、 また、 モ デル３ は個々の 格付 の

発表日前日まで３か月間の株価を用い て回帰 的に

α及 びβを算出 し、 超過収益率 を求め た。

（２） 検定の方法

各期の３タイ プのモ デルにより算 出した累積 超

過収益率を用いた実証 分析 におい て、 仮説検定を

行っ ている。 そ れらは すべて二 標本検 定である。

有意水準５％のＦ検 定により母 分散の比 の検定に

よる選別を行ない、 結 果に応 じた母平均 の差の検

定 （ｔ検 定： 有 意水 準１ ％ 及 び５％、 両側 検 定）

を行なった。 また、 こ れらの検定は、 格付発表後

５日目、 ６ か月目の二 時点に加 え、 格付発表日に

も 行 な っ た。 な お、 検 定 は 例 え ば、 あ る 時 点 に お

いて格付１と レー テイ ングされた銘柄群の累積超

過収益率をＸ、 格付 ２のそれをＹとした場合の帰

無仮説ＨＯ ：Ｘ＝Ｙの検定である。

皿． 分析の結果

１． 草創期と定着期の比較

ま ず、 図１と図２に各々 の期の市場リスクを考

慮 しないモ デル１の格付別平均累積超過収益率グ

ラ フ を 示 し て い る９）。 こ れ を 念 頭 に、 表 ２ の 各 々

の ５日目、 ６か月目 の数値 を見てい ただきた い。

草創期 においてはモデル３の格付１と格付２比較

の ６か月 目、 格付２と格付３比較の５日目を除い

て、 格付 に応 じたパフォーマンスが確認できるの

に対して、 定着期においては有意な差異が
まった

く 認められないのである。

草創 期以降の株価レーティ ン グの拡がりや、 ア

ナリス トの地位の向上、 企業情報開示とＩＲの伸

＿３６ 一
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図１ 累積超過 収益率１ 草創期 モデル１

０．１

０，０５

０

－ Ｏ
．
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１

－ ０
．
１ ５
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．
２
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１０

ｄ－８ ｄ－６ ｄ－４ ｄ－２ ＺｅｒＯ ｄ２ ｄ４ ｄ６ ｄ８ ｄ１０ ｍ２ ４ｍ
６ｍ 十 格付１

＿■＿ 格付 ２

→＿ 格付３

図２ 累積超過 収益率： 定着期 モデル１

０，０８

０，０６

０，０４

０，０２

０

－ ０
．
０２

－ ０
．
０４

－ ０
．
０６

－ ０
．
０８

ｄ一 ・ Ｚｅｒ ｄ４ ｄ６ ｄｌＯ ｍ２ ｍ４ ｍ６

十 格付１

一ト 格付２

！ 十 格付３

展を勘案し、 その原因について以下 ｇよう な仮説

を想定した。 草創期においてはアナリス トの発す

る格付 情 報が 有意 な情 報で あっ たに もか かわ ら

ず、 草創期ゆえに株価 レーティ ングが、 す ぐに
は

投資家に十分活用されず、 長期にわたっ て影響が

残っ た。 一方、 定着期においては市場 関係 者の間

に株価レーティ ングが浸透 し、 格 仲膚報の活用 が

盛んになった。 多くの投資家 が格付情 報を利用 す

るほ ど、 その情報は短期間に株価 に織り 込
ま れて

しまい、 長期間後には影響 が見 られなかっ た。

これを確かめるため、 格付発 表当 日における検

定を行った。 しか し、 表２の 数値 が示 すよう に、

この場合も定着期において格付 間に有 意な差異が

認められなかった。 このこと から、 定着期 におい

ては格 仲膚報自体が有意性を持ってい ないという

こ と が で き る。

草創期については引き続き 次項 で検討していく

こ と に す る。

２． モ
デル間の相違

前 項 で 見 た よ う に、 定 着 期 に お い て は、 ５ 日 目、

６か月 目について どのモ デル でも各格付 間の有 意

な差異を認められなかったの で、 モ デル間の有効

性について検討することができない。

こ れ に 対 し て、 草 創 期 に お い て は、 す べ て の モ

デルについて、 数値の違いはあるもの の、 各々 の

格付間に有意な差異が確認できた。 しかし、 詳細

に格 付１ と格 付２ の６ か月 目の 検定 結果 をみる

と、 モデル１、 モ デル２で は累積超 過収益率の平

均値は、 格付１が格付２より 大き いのに対して、

モデル３では、 格付１ が格付２より も小 さいとい

う逆の結果になっている。 この 違いは重大で、 モ

デル２を採用す れば、 市場リスク を考慮 しても格

付情報は有意といえる が、モデル３を採用す れば、

市場リスクを考慮すると格付情 報が長期 的には有

意性を失って しまうという ことになる。

本稿において、 市場リスク を考慮 した場合のモ

＿３７ ＿
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表２ 累積 超過収益率 １格付別 比較

格 付 １と 格 付 ２ 格付 ２ と 格 付 ３

発 表 日 ５日 目 ６ か月 目 発 表 日 ５ 日 目 ６ か月 目

草 創 期 １ 平 均 ０．００３６８ －０．０００６ ０．００９９９ －Ｏ．００１９ ０．０５５１５ －０．０３２４ 一〇．０００２ －０．Ｏ０５４ 一０．００１９ －０．００９２ 一０．０３２４ －Ｏ．１６９３

分 散 ０
．
０００４７ ０

．
０００４２ ０

．
００１３９ ０

．
００１３３ ０

．
０３６８５ ０

．
０３７４２ Ｏ

．
０００４２ ０

．
０００５５ ０

．
００１３３ ０

．
００１６２ ０

．
０３７４２ ０

．
０４７３５

ｔ 値 ６．２８７５
＊＊ １０．１８５４

＊＊ １４．３２９３
＊＊ ３．３１１９４

＊＊ ２
．
７１１０７＊＊ ９

．
４２５５５ ＊＊

草 創 期 ２ 平 均 ０．００３０４ －０．０００９ ０．００７７３ －Ｏ．００２９ 一０．００７７ －Ｏ．０７９７ 一０．０００９ －Ｏ．
００５３ 一〇．

００２９６ －０．
００８８ 一０．

０７９７ －Ｏ．
１９７９

分 散 ０．
０００４５ ０

．
０００４１ ０

．
００１３８ ０

．
００１３３ Ｏ

．
０５１３２ ０

．
０５０５２ ０

．
０００４１ ０

．
ＯＯ０６ ０．００１３３ ０．Ｏ０１６９ Ｏ．０５０５２ ０．０６０９９

ｔ 値 ５．
９８４４９＊＊ ９

．
１１４３５ ＊＊ １０

．
０８８３ ＊＊ ２

．
７１７１９ ＊＊ ２

．
１５８６８＊ ７

．
１６５４８ ＊＊

草 創 期 ３ 平 均 ０
．
００２８２ －０．

０００５ ０
．
００６５６ －Ｏ．

０００７ 一０．
０４２４ －０．

０２０９ 一０．
０００５ －Ｏ．

００４４ 一０．
０００７ －Ｏ．

Ｏ０４１ 一〇．
０２０９ －Ｏ．

０５９

分 散 ０．０００４５ ０．０００４１ ０．００１４１ ０．００１４ ０．０６３７ ０．０５８３９ ０．０００４１ ０．０００５９ ０．００１４ ０．
００１７ ０

．
０５８３９ ０

．
０６３２４

ｔ 値 ５．
００４０９ ＊＊ ６

．
１６９５９＊＊ 一２．

７２８６ （＊＊） ２
．
４００３５ ＊ １

．
２１５２４ ２

．３３７
２＊＊

定 着 期 １ 平 均 ０
．
００９５５ ０

．
００３０２ ０

．
０１８７２ ０

．
００９２２ ０

．
０５６１８ ０

．
０５６９４ ０

．
００３０２ －０．

０２７２ ０．００９
２２ ０．００９９６ Ｏ．０５６９４ ０．０６７７３

分 散 ０．００１７６ ０．
００１９４ ０．００６５ ０．００６６２ ０．

０８５０６ ０
．
１３３ ０

．
００１９４ ０

．
００２６８ Ｏ

．
００６６２ ０

．
００３５９ ０

．
１３３ ０
．
１８８８３

ｔ 値 ２．
２２３５１ ＊ １

．
７２６１２ 一０．

０３４７ ２
．
２４４８７ ＊ 一０．０３ 一０．０９６９

定 着 期 ２ 平 均 ０．
００９６３ ０

．
００４２１ ０

．
０１８４４ ０

．
０１３４４ Ｏ

．
０６４４ ０

．
１５９８ ０．００

４２１ －Ｏ．０３１２ ０．０１３４４ ０．００１０７ ０．１５９８ ０．１３８４１

分 散 ０
．
００１７５ ０

．
００１９２ Ｏ

．
００７１７ ０

．
００７０４ ０

．
２９００９ ０

．
３９９５８ ０

．
００１９２ ０

．
００３１ Ｏ

．
００７０４ ０

．
００４１７ Ｏ

．
３９９５８ ０

．
６６９４

ｔ 値 １．８５４８８ ０．８７４２４ 一２．４３８６（
＊
） ２．６３９０５

＊＊
０．４８５９４ ０．１１０５２

定 着 期 ３ 平 均 Ｏ．０
０７３７ ０．０

０２４９ ０．
００９２９ ０．

００５４１ 一０．１６０
８ －０．０６８６ ０．００２４９ －Ｏ．０２９６ ０．００５４１ ０．００６２ 一０．０６８６ ０．０８３１６

分 散 Ｏ
．
００１７６ ０

．
００２０１ ０

．
００６６４ ０

．
００６８５ ０

．
３０１９６ ０

．
３７２５８ ０

．
００２０１ ０

．
００２７７ ０

．
００６８５ ０

．
００５２３ ０

．
３７２５８ ０

．
７２４２９

ｔ 値 １．６４５７４ ０．６９４５７ 一２．３６６９ （
＊） ２．３４７６７

＊
一０．０３１３ 一０．５８８７

＊＊１ ％ 水 準 で 有 意 ＊５％水 準 で 有 意 （ ） 符号 が逆 転 し て 有意

デル はどち らが相応 しいのか検討 してみたい。 ま

ず、 モ デル２と比 較してモデル３は回帰分析の対

象と した期 問が個々 の格付データの観察期問に隣

接 し、 時 問的な開き がない。 また、 分析期間の前

６か月間は上 げ相場 であっ たため、 モデル２は上

げ相場の中の株価 から回帰 分析によって求めた係

数 を、 下 げ 相 場 に 適 用 し た 格 好 に な っ て い る
１０）
。

この二点から、 今回の場合、 モ デル３の方が適 し

ていると考えら れる。

そこで、 モ デル３の結 果を採用 する と、 超過収

益率の中から市場リスク で説 明できる 部分を取り

除いても、 ５日目という短期 問にお いては格付の

有意性が認められるが、 ６ か月後 には格付 １と格

付２の平均値は逆転 して しまい、 長期 的には格付

は有意性を持たないという結果になる。 しかし、

これは逆に市場の効率性と整合する結 果となり、

前項の疑念にも答えられるので、 この点 からも相

応 しいと 言えそう である。

結 論と して、 前項で述べた仮説は棄却され、 草

創期 にお いて、 格付 情報は有意な情報を提供 して

おり、 その 影響 は短期 間に株価に現れている。 反

面、 定着期の格付情 報は短期、 長期に関わらず、

明確な影響 が検知 でき ないことから、 有意な情報

を提供 していないと いうこ とになる。

３． 変更履歴の影響

最後に、 履歴という概 念を持ち 込んで分析した

結 果 を 示 す こ と と し た い１１）。

本来、 株価 レーティ ングは将来の 株価 変動につ

いてのアナリス トの予想を伝 える記号 である が、

一方で履歴という系列化が自然発生 的に行 われて

いる。 それは、 格付さ れる銘柄 が今 回新 規に格付

されたものか、 既に格付さ れた銘柄 に再 度同一の

格付が付されたものか、 も しくは既に格付さ れた

＿３８ ＿
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銘柄に異なる格付がなさ れたもの かと いう 区分で

ある。 そこで、 それぞ
れを新規、 継続、 変更と呼

ぶ こ と に す る。 Ｆｅ１ｔｏｎ ら （１９９５） や 小 川
・ 國 村

（２００１） にお いて、 格付の 変更に 関 して 有意 な影

響が確認されている。 すな わち、 格付 それ自体で

はなく、格付の 変更という 履歴に投資家が
反応 し、

株価の変動が起こっているという のである。 そこ

で、 本研究において
も同一格付 内における継続サ

ンプルと変更サ ンプルの累積超 過収益率の比較分

析 を 行 っ た
１２）
。 そ の 結 果 が 表 ３ で あ る。

まず、 特徴的なの は、 格付 １の継続サンプルと

格付２から格付１への変更サ ンプルの５日目にお

ける比較である。 こ れらのサ ンプルは本来どちら

も格付１と レーティ ングさ れたも のであり、 同格

付である 限り差異 はない はずである。 しかし、 す

べてのモ デルにおいて、 両者の問に有意な差異が

確認されたの である。 加 えて、 各々 の期のモデル

１では、 その差異 が６ か月 後にも認められた。 ま

た、 その他の継続サ ンプルと変更サンプルの比較

においても、 ６ か月 目
と比 較して５日目にそれな

りの履歴効果 が認められそう である。

こ れらの結 果から、 草創期 であれ定着期であれ

表３ 累積超 過収益率 １履歴別 比較

継 続１ と 変 更 ２ →１ 継 続 ２ と 変更 １ → ２ 継 続２ と 変 更 ３→ ２ 継 続 ３と 変 更 ２ → ３

草 創 期 １ ５ 日 平 均 ０．０
０６９３６ ０

．
０２１３８６ 一０．

００１０２ 一０．０２０４６ 一０．００１０２
Ｏ
．
００４４９５ 一〇．

００５３ 一０．
０２１５３

分 散 ０
．
００１３３９ ０

．
００１４４９ ０

．
００１３３７ ０．００１８８１ ０．００

１３３７ ０
．
００１５７ ０

．
００１７１２ Ｏ

．
００１２２２

ｔ 値 ．４８２１３
＊＊ ５４９０５６５ ＊＊ 一１．

０１２０２ ２
．
５７６９０９ ＊

６ か 月 平 均 Ｏ．０５４６２８ Ｏ．０８３７６３ 一〇．
０２６６６ 一〇．

０２９９４ 一０．
０２６６６ 一〇．０８６４６ 一０．１６１５５ 一〇．

１５８７

分 散 ０．０３８７１３ Ｏ．０３０
９５ ０

．
０３８２５６ ０

．
０３５８４３ ０

．
０３８２５６ Ｏ．０３６０４２ ０．０４４

３４５ Ｏ
．
０４１３５３

ｔ 値 一１．９９９１
＊ ０

．
２０３４２６ ２

．
０５４８５ （＊） 一０．０８

６７２

草 創 期 ３ ５ 日 平 均 Ｏ
．
００３８８９ ０

．
０１５７６ 一０．０００１３ 一０．０１９６

５ 一〇．
０００１３ Ｏ

．
００９４８５ 一０．

０００４７ 一０．０１７２４

分 散 ０
．
００１３７２ ０．００１４ ０．００１３８８

０
．
００１９５８ ０

．
００１３８８ Ｏ

．
００１７２６ Ｏ．００１７９６ Ｏ．００１１５７

ｔ 値 ．３．
９２１２ ＊＊ ５．４０５

４２８ ＊＊ 一１．
７２９５７ ２．９３７０８２

＊＊

６ か 月 平 均 一〇．
０４１２４ 一０．

０２６３４ 一０．
００２１５９ 一〇．

０００５５ 一０．０２１５９ 一
０
．
００７２１ 一０．

０５６２６ 一０．
００７０４１

分 散 Ｏ
．
０６５１５８ ０

．
０５２１８ ０

．
０５７９６３ Ｏ．０６６５３４ Ｏ．０５７９

６３ ０
．
０７４８８２ ０

．
０６３７６１ ０

．
０６３５４７

ｔ 値 一０．
７８５３１ 一１．０５６３ 一０．

４００４ ０
．
３５５５１７

定 着 期 １ ５ 日 平 均 ０．００８４３５
０
．
０８０６７９ ０

．
００８２７４ 一〇．

０３１２ Ｏ
．
００８２７４ ０．０７６５９９

分 散 ０．００５４７７
０
．
００８２５９ ０

．
００６４６９ ０

．
０１１３０１ ０．００６４６９ Ｏ．００９５９９

ｔ 値 ．４８１３８５
＊＊ １

．
５９９５６７ ．２．０６１８８

＊

６ か 月 平 均 ０
．
０３１８９８ ０．２０２６１ ０．０６０８

３８ Ｏ
．
０３３７８３ Ｏ

．
０６０８３８ ０

．
４２３３７９

分 散 ０
．
０８１６５４ Ｏ．０８４６４８ ０．１４９

２４５ ０
．
０３１７８４ ０

．
１４９２４５ ０

．
０７９２６８

ｔ 値 一一３．
５３３５３ ＊＊ ０

．
６０５１５５ ．３．

１１５９６ ＊

定 着 期 ３ ５ 日 平 均 一０．
０００２１ Ｏ

．
０６０７４９ ０．００５１３５ 一〇．０２０２８

０
．
００５１３５ ０

．
０６９４５９

分 散 Ｏ
．
００５６４８ Ｏ

．
００８３２２ ０．００６８９４ Ｏ．０１２２９９

Ｏ
．
００６８９４ ０

．
００９４１４

ｔ 値 ．４．
０４０６８ ＊＊ ０．９８７６３５ 一１．

８８１５６

６ か 月 平 均 一０．１５２５７ 一〇．
１９８３ 一０．

０７０３４ ０
．
２１９７４３ 一０．０７０３４ ０．２１０

２５５

分 散 ０．３１５
３８７ ０

．
１４２８９４ ０

．
３９００７４ Ｏ

．
３７８９４４ ０．３９００７４ ０．Ｏ．４３８５９

１

ｔ 値 ０．６６９
４９８ 一１．

９８７８５ （＊） 一１．０９２５９

＊＊１ ％ 水 準 で 有 意 ＊５ ％ 水 準 で有 意 （ ） 符 号 が 逆転 して 有 意

＿ ３９ 一
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投資家は格付の変更に対 して、 短期 的に投資行動

を起こしているものといえる。 特 に、 格付 ２から

格付 １への格上げ変更に対 して顕著な 反応 を示 し

て い る。 こ の こ と は Ｆｅ１ｔｏｎ ら （１９９５） の 米 国 で の

分析結 果と符合する興味深い緒果となった。

１Ｖ． 結 び

証 券ア ナリス トの行 う株 価 レー ティ ング 情報

は、 草創期において は短期 的な有意性が確かめら

れたのである が、 そ れが浸 透したであろうと考え

られる定着期において は、 有 意性が確認できない

と い う 結 果 と な っ た
１３）
。 ま た、 そ れ に も か か わ ら

ず投資家は格付の変更に対 して 反応 しているとい

う 事 実 も 明 ら か に な っ た
１４）
。

これらから、 リサーチアナリス トの専 門的な調

査に基づいたファンダメ ンタルズ分析の縞 果をタ

イムリー に投資家に伝え、 その投資判 断に 資する

という、 当初 謳われた株価レーティ ングの目 的が

定着期 にお いて実現されているとはいえず、 株価

レーティ ングが株式市場に有効な情報を提供 して

いるとは言い 難い。 反面、 投資家の格付の変更に

対する反応は、 本来株価 レーティ ングの効果と し

ては意図さ れていな かっ たものであり、 このまま

では単に市場にノイズを生 じさせる だけの結果と

なりかねないのである。

株価レーティ ングの存在を 意味ある ものにし、

本来その目的と して掲 げられた、 投 資家の客観的

な投資判断に資するということを 実現する ために

は、 株価レーティ ングの精度を向上させる 証券ア

ナリス トの一層の努力が焦眉の急といえる のであ

る
。

《注》

１） 図１ からも 分か るよう に格 付発 表時に 格付１ とさ れた銘

柄 を 買 い、 格 付 ３ と さ れ た 銘 柄 を 売 っ て お い て、 ６ か 月 後

に各 々反 対売買 をする とい う裁 定取引 で十 分な利 益を 得

る こ と が で きる の で あ る。

２） 草創期に比較 して定着期が短いの はサンプル採取先の情 報

提 供 方 法 に 変 更 が 生 じ た か ら で あ る。 こ れ に よ り、 ２０００

年 ８ 月 以 降の サ ン ブ ル の 連 続 性 が 失 わ れ た た め、 そ れ らの

採 用 を 見 送 っ た。 し か し、 そ の た め 草 創 期 と 定 着 期 は 期 間

の 長 さ は 異 な る も の の、 分 析 期 間 中、 両 時 期 と も 相 似 した

下げ相場であると いう、 期せず して比較 に都合のよい結果

と な っ た。

３） ベ ンチマークは各々の 格付公表会社が相対 評価の対象と し

て掲 げ て い る 株 価 指 数 を そ の ま ま 採 用 し た。

４） 紙 幅 の 関 係 で 掲 載 を 省 略 す る が、 モ デ ル １ の 中 で 削 除 さ れ

た デ ー タ が 多 か っ た も の の、 基 礎 デ ー タ を 使 っ た グ ラ フ の

形 状 は 採 用 デ ー タ の も の と ほ ぼ 同 形 で あ り、 分 析 に 間 題 は

な い も の と 考 え ら れる。

５） 株 価 レー ティ ン グ が、 平 均 株 価 を 基 に 算 出 さ れる 株 価 指 数

を ベ ン チ マ ー ク と した 相 対 評 価 で あ る こ と に 鑑 み れ ば、 格

付 １ に 対 し て 格 付 ３ が 極 端 に 少 な い こ と は、 ア ナ リ ス ト 情

報 の中立 性を 疑わ れかね ないの では ない かと考 える から

で あ る。

６） サ ン プ ル 採 取 上 の 制 約 も あ り、 草創 期 に お い て は、 大和 讃

券、 山 一 讃 券、 日 興 讃 券、 野 村 讃 券系 列 の ４ 社、 定 着 期 に

お い て は、 大 和 讃 券、 野 村 讃 券、 国 際 証 券 系 列 の ３ 社 の 格

付 情 報 を 採 用 し て い る。

７） わ が 国 で の 株 価 レ ー ティ ン グ 導 入 時、 参 考 文 献 に 示 した 資

料 等 に お い て、 そ の 意 義 と 目 的 が多 々 述 べ ら れ て い る。 そ

れ は 概 して、 リ
サ ー チ ア ナ リ ス トの 専 門 的 な 調 査 に 基 づ い

た フ ァ ン ダメ ン タ ル ズ 分 析 の 結 果 を タ イ ム リ ー に 投 資 家

に 伝 え、 そ の 投 資 判 断 に 資 す る こ と に あ る と さ れ て い る。

格 付 は 一 つ の 目 安 と し て 付 随 的 に 付 さ れ た 記 号 で あ り、 株

価 レ ー テ ィ ン グは、 決 し て 株 価 の 当 て っ こ で は な い と い う

も の で あ っ た。 本 稿 にお い て も、 こ の 立 場 に 基 づ い て 議 論

を 進 め て い る。

８） 「先行 研究と 本研究の特 徴」 で紹 介した 諭文におい ても、

こ の 分 析 方 法 が 採 ら れて い る。

９） グ ラ フ を 見易 く す る た め、 発 表 日 前 の 各 日 の 累 積 超 過 収 益

率 は、 ｔ ＝ 一 １ 日 の 超 過 収 益 率 か ら 負 の 方 向 に累 積 し、
正

負 の 記 号 を 逆 に し た。 ま た、 時 間 目 盛 り が、 １１ 日 以 降 は

１ ヶ 月 毎 の 表 示 と な っ て い る。

１０） 今 回 分 析 した 草 創 期、 定 着 期 と も、 お よ そ 分 析 開 始 前 ６ か

月 間 は 上 げ 相 場 で あ り、 分 析 期 間 は 下 げ 相 場 で あ っ た と い

う 共 通 点 が あ る。
上 げ 相 場 と 下 げ 相 場 に お け る べ 一 タ の 差

異 に つ い て は Ｈｏｄｏｓｈｉｍａら （２０００） を 参 照。

１１） 紙 幅 の 関 係 で、 本 稿 で は 履 歴 効 果 につ い て こ の 項 に 記 し た

以 上 の 詳 細 を 述 べ る こ と が で き な い。 こ の 点 の 詳 細 に つ い

て は 小 川 ・ 國 村 （２００１） を 参 照 さ れ た い。

１２） こ の 方 法 は、 小 川 ・ 國 村 （２００１） で 採 用 した 方 法 に 準 じ た。

１３） Ｂａｒｂｅｒら （２００１） が 示 し て い る よ う に 米 国 に お い て、 ア

ナ リ ス ト の レ ー テ ィ ン グ 情 報 を 用 い て 利 益 を 上 げる こ と

は 困 難 で あ る こ と は 通 説 と な っ て い る が、 ア ナ リ ス ト情 報

が 有 意 で あ る と いう 見 解 自 体 は 多 数を 占 め て い る。

一 ４０＿



株 式 市 場 に おけ る 株 価 レ ーテ ィ ン グ の 影響 （小 川）

１４） こ れ に 関 す る 一 つ の 考 え 方 と して、 ケイ ン ズ が 株 式 投 資 を

美 人 投 票 に 模 し た 例 に 例 え て 説 明 で き る。 投 資 家 は個 々 の

格付に 関して （自らの判断に 沿う ように他の投資 家が反応

す る と は 考 え ず） 投 資 行 動 を 起 こ さ な い が、 格 付 の 変 更 に

関 して は （他の多くの投資家 が反応し） 市場イ ンパクトに

な る で あ ろ う と 考 え 投 資 行 動 を 起 こ す と 考 え ら れ る の で

あ る。
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