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 論  文 

１．はじめに

　利益情報は、投資家や債権者などの会計情報の
利用者の意思決定において重要な情報であり、近
年その質に関する関心が高まりつつある。利益情
報に代表される会計情報の質を高め有用なものと
するために、概念フレームワークでは、会計選択
において考慮されるべき財務報告の目的や会計情
報の質的特徴が規定されている。しかし、会計選

択の結果によっては、利益情報にノイズやバイア
スが生じ、その精度（precision）や質が損なわ
れることがある。従来の研究では、公表情報から
観察可能な会計のプロセスのみに注目し、そこか
ら利益情報の精度を定量化することで、その質と
の関係の検証を行ってきた。従って、利益情報の
精度の全てを捉えているとは言えず、一部を定量
化しているに過ぎないといえる。
　本研究は、従来の研究と観点を変えて、アナリ
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要　約
　本研究の目的は、公的情報の精度と利益情報の質との関係を検証することである。従来の実証研究では、
利益情報の精度が内生的に決定されることを仮定し、発生主義会計などの観察可能なプロセスから利益情
報の精度を推定して分析に用いてきた。しかし、従来の方法では、利益情報の精度の全てを捉えていると
はいえず、観察されないプロセスも考慮したより精緻な精度を用いた分析が必要だと考えられる。本研究
では、Barron et al.（1998）に従い、アナリストの利益予測の誤差と利益予測間の分散から、観察可能・
不可能なプロセスをともに反映した、アナリストが直面する公的情報の精度を導出した。そして、この情
報精度を用いて価値関連性との関係を検証した結果、公的情報の精度が高いほど利益情報の価値関連性も
高く、従来用いられてきた利益情報の精度を用いた場合よりもその関係性が大きいことが確認された。

Summary
　The purpose of this research is to test the relation between the precision of public information and quality 

of earnings. Previous research assumes that the precision of earnings information is determined 

endogenously, and estimates the precision based on observable accounting process such as accruals 

accounting for analysis. Since previous research doesn’t capture all the earnings precision, it is useful to 

test the more sophisticated precision which captures non-observable accounting process. Following Barron 

et al.(1998), this research estimates the precision of analysts’ public information which captures observable 

and non-observable accounting processes. Using this precision to test the relation with value relevance, the 

result shows that the higher the precision of public information becomes, the more relevant the earnings 

information becomes.
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ストが直面する公的情報の精度に焦点を当てた研
究を行う。アナリストの視点に立つことで、公表
情報から観察可能なプロセスだけでは捉えきれな
い利益情報の精度についても考慮することが可能
になると考えられる。本研究では、Barron et 
al.（1998）で提示されたモデルを利用して公的情
報の精度を導出し、利益情報の質との関係を検証
する。

２．理論的背景

2.1　利益情報の質の定義

　利益情報の質の概念は、主にアナリストがファ
ンダメンタル分析に用いるために発展してきたと
いわれている（Ayers 1994, 27）。従って、その
有用性に主眼が置かれてきたため、利益情報の質
の定義は様々であった。しかし、近年利益情報の
質が研究の場でも注目されるようになるにつれ
て、利益情報の質の概念は財務報告の基本目的で
ある意思決定有用性と会計情報の質的特徴に依拠
すべきとの議論が高まっている１）。本研究もこの
議論に依拠し、意思決定有用性の視点から、予測
価値を要素とする目的適合性を満たしうる程度と
して利益情報の質を定義する。ここで、目的適合
性とは、投資家の目的に適合する程度、すなわち
企業の株主資本価値評価に資する程度であり、予
測価値とは、株主資本価値評価に際して行われる
将来予測に利益情報がインプットされる際の価値
といえる。従って、Watts and Zimmerman（1986）
の主張に従えば２）、利益情報の質とは、利益情報
が将来キャッシュフロー予測能力を有することに
よって得られる、株主資本価値に対する価値関連
性として解釈される。

2.2　 公的情報、会計情報、利益情報の精度の関

係と利益情報の質

　McNichols and Trueman（1994）、Kim and 
Verrecchia（1994）などの分析的研究において、
会計情報におけるノイズの分散の逆数として定義
される精度は、公的情報としての会計情報の質の
尺度としてモデルに組み込まれ、主に市場のマイ
クロストラクチャーとの関係についての分析がな
されてきた。例えば、薄井（2004）では、会計
情報の精度が高いほど将来収益が正確に推定でき
るようになり、株価の Informativenessや市場の
流動性を高める一方、価格のボラティリティを低
下させることが報告されている。
　これらの研究では、投資家やアナリストは、企
業によって公表される全ての市場参加者が利用可
能な公的情報と、他人が知りえない私的情報の２

つの情報を統合して意思決定を行っていることが
仮定されている。この２つの情報のうち、公的情
報は、財務報告によって提供される会計情報と非
会計情報の２つの要素から構成され、また、会計
情報は、企業の利益に関する利益情報と利益以外
の情報の２つの要素から構成されると定義できる。
　ここで、利益情報は、将来キャッシュフローが
平均 y1、精度 1/ σ21の正規分布をとるというシ
グナルをもたらし、利益以外の情報は、将来キャ
ッシュフローが平均 y2、精度 1/ σ22の正規分布
をとるというシグナルをもたらすと仮定する。２

つのシグナルの分布が独立である場合、これらの
情報を統合した会計情報全体がもたらす将来キャ
ッシュフローのシグナルにおける平均と精度は、
以下のように示される。

　　平均：
y1
σ21
+ y2

σ22
1
σ21
+ 1

σ22

，　精度：
1
σ21
+
1
σ22

 （１）

　すなわち、会計情報の精度は、利益情報の精度
と利益以外の情報の精度の単純な和として表現さ
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れる。同様の条件をおいて考えれば、公的情報の
精度は、会計情報と非会計情報の精度の単純な和
として表現される。ゆえに、利益情報の精度が高
いほど会計情報の精度が高く、会計情報の精度が
高いほど公的情報の精度も高くなるといえる。逆
に、非会計情報、利益以外の情報の精度が一定で
あると仮定すれば、公的情報の精度が高いほど会
計情報の精度は高く、会計情報の精度が高いほど
利益情報の精度も高く、将来キャッシュフローに
対する予測可能性の向上を通じて利益情報の質と
しての価値関連性が高まると考えられる３）。
　従来の実証研究では、公的情報および会計情報
の構成要素としての利益情報の精度が会計制度や
代替的な会計方針の選択などの会計のプロセスに
よって内生的に決定されることを仮定し、利益情
報の質との関係を分析してきたといえる。例えば、
Dechow and Dichev（2002）は、発生主義会計
のプロセスに注目し、短期発生項目における予測
誤差を推定するモデルを提示した。そして、推定
した予測誤差の標準偏差を発生項目の質、ひいて
は利益情報の質の尺度としている４）。
　Dechow and Dichev（2002）は、短期発生項
目における予測誤差の標準偏差を用いているとい
う点において、発生主義会計のプロセスから利益
情報の精度を推定していると考えられる。しかし、
Dechow and Dichev（2002）は短期発生項目に
おける観察可能なプロセスのみに焦点を当ててい
るため、利益情報の精度の全てを捉えているとは
いえず、一部を定量化しているに過ぎないともい
える。しかし、利益情報の全ての精度を捉えるた
めに、Dechow and Dichev（2002）モデルの展
開や観察不可能なプロセスからの精度の導出を行
うことには大きな困難が伴う。従って、利益情報
の精度とその質との関係に関する精緻な検証を行
うためには、従来とは異なる視点から、利益情報
の精度を包括する会計情報全体の精度や会計情報

の精度を包括する公的情報の精度を捉えることが
必要であると考えられる。

３．研究デザイン

3.1　仮説

　前節で議論したように、利益情報の質は、利益
情報が将来キャッシュフロー予測能力を有するこ
とによって得られる、株主資本価値に対する価値
関連性として解釈される。また、非会計情報や利
益以外の情報の精度が一定であると仮定すれば、
公的情報の精度が高（低）ければ会計情報の精度
も高（低）く、会計情報の精度が高（低）ければ
利益情報の精度も高（低）いといえる。そして、
利益情報の精度が高（低）ければ、将来キャッシ
ュフローに対する予測可能性の向上（低下）を通
じて、利益情報の質としての価値関連性が高（低）
まると考えられる。すなわち、市場が半強度の効
率性を有するならば、公的情報における利益情報
はその精度も含めて株価に反映されるため、利益
情報の質としての価値関連性は、その精度に応じ
て変化すると考えられる。よって、本研究では、
以下の仮説を設定する。

仮説　 「公的情報の精度が高い（低い）ほど、利
益情報の価値関連性は高い（低い）」

　利益情報の精度と利益情報の質との関係を検証
した従来の研究は、利益情報の精度の一部のみを
定量化していると考えられる。この点を改善する
ために、本研究は、アナリストが直面する公的情
報の精度に焦点を当てた研究を行う。アナリスト
の視点に立つことで、公表情報から観察可能なプ
ロセスだけでは捉えきれない利益情報や会計情報
の精度も考慮することが可能になると考えられ
る。利益情報や会計情報の精度を包括する公的情
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報の精度を推定することで、従来の利益情報の精
度と質との関係に関する研究よりも精緻な検証を
行うことを目的としている。

3.2　 アナリストの利益予測と公的情報の精度の

関係

　従来の実証研究において、アナリストの利益予
測誤差や分散の程度が会計情報の精度の代理変数
としてしばしば用いられてきた（Brown et al. 
1987, Imhoff and Lobo 1992など）。しかし、ア
ナリストは、会計情報を含む公的情報だけでなく
私的情報も利用して予測を行うため、アナリスト
の利益予測誤差や分散そのものでは、会計情報や
これを含む公的情報の精度の代理変数として不適
当であると考えられる。よって、公的情報のみを推
定するために、本研究では、Barron et al.（1998）
で提示されたモデルを利用する。
　Barron et al.（1998）は、Abarbanell et al.（1995）
を拡張し、アナリストが直面する公的情報と私的
情報の精度をアナリストの利益予測の平方平均誤
差、アナリスト間の利益予測の分散、アナリスト
の人数で表現するモデルを構築している。
Barron et al.（1998）では、N人のアナリストが
企業の利益y（平均 ȳ、精度h）を予想する状況
を想定している。将来利益に関連する情報には、
企業によって公表され市場関係者全てが利用可能
な情報（公的情報）と、アナリストが私的に保有
し他のアナリストが知りえない情報（私的情報）
の２つがある。ここで、公的情報は、次期の利益
の平均が ȳで精度がhであることとして表現され、
私的情報は、次期の利益に関するシグナル
zi = y + εi として表現される。私的情報におけ
るεi は、正規分布をし、精度si を持つ他の変数
と独立なノイズである。
　アナリストは、公的情報と私的情報の双方を用
いて将来利益の最良な推定値の予測を行うと仮定

される。このとき、各アナリストの利益予測 µi は、
公的情報と私的情報をそれぞれの精度で加重平均
を取った値として表現でき、平均予想利益µは、
N個の利益予測の平均として以下の（１）式で表
現される。

　　µ ≡ 1
N

N

i=1

E[y|zi] =
1
N

N

i=1

µi

　　　　　　　 =
1
N

N

i=1

hȳ + sizi
h+ si

 （２）

また、各アナリスト間の予測利益の分散Dおよび
実現利益に対する事前的な予測利益の誤差SEは、
それぞれ以下の（３）式、（４）式で表される。

　　D ≡ 1
N − 1

N

i=1

V ar(µi − µ) （３）

　　SE ≡ E[(y − µ)2] （４）

　Barron et al.（1998）は、これらの表現を用い
てアナリストの不確実性の水準Vとアナリスト間
の予測誤差の共変動Cを表すとともに、アナリス
ト間のコンセンサスの程度ρを以下の（５）式の
ように表わしている５）。

　　ρ =
C

V
=

SE − D
N�

1− 1
N


D + SE

 （５）

そして、ρに関する分析を行うとともに、以下の
（６）、（７）式のように、公的情報と私的情報の
精度を表現している６）。

　　h = ρ× 1
V
=

SE − D
N�

1− 1
N


D + SE

2  （６）

　　s = (1−ρ)× 1
V

=
D

�
1− 1

N


D+SE

2  （７）

　すなわち、公的情報の精度hと私的情報の精度
sは、アナリストが行う予測利益の分散D、実現
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利益に対する予測利益の誤差SE、およびアナリ
ストの人数Nで表現することができる。（６）、（７）
式は、アナリストが行う予測利益の分散Dや実現
利益に対する予測利益の誤差SEが小さい（大き
い）ないしは予測を行うアナリストの人数Nが多
い（少ない）ほど、公的情報の精度hと私的情報
の精度sは大きな（小さな）値となり、それぞれ
の情報の精度が高く（低く）なることを意味して
いる。逆に、公的情報や私的情報の精度が高（低）
ければ、それだけ予測利益の分散Dや予測利益の
誤差SEが小さく（大きく）なり、正確な利益予
測が実行できる（できない）ことを意味している。
このように、Barron et al.（1998）のモデルとコ
ンセンサス予測データを利用することにより、ア
ナリストが直面する情報の精度の総計から公的情
報の精度のみを定量化することが可能になる。ア
ナリストの情報環境に焦点を当てた公的情報の精
度を用いることで、利益情報の精度のうち従来の
実証研究では考慮されなかった部分や、会計情報
全体の精度も含めて推定することが可能になると
考えられる。

3.3　分析モデル

　はじめに、前項で概観したBarron et al.（1998）
のモデルにおける（６）式を用いて、アナリスト
が直面する公的情報の精度を音川・村宮（2005）
における計算手順を参考にして導出する７）。ここ
からは、音川・村宮（2005）に倣い、公的情報
の精度を（６）式のhではなくPubitと表現する。
アナリスト予測は頻繁に改訂が行われるため、
Pubitは予測前年度の決算発表翌月から予測年度
の決算発表月まで、月ごとに求める。ここで、
µintは、i社の t年におけるEPSに対するアナリス
トnの予測値、µ̄ itは、アナリストの予測EPSの平
均、EPSitは、実績EPS、DitとSEitは、それぞれ

（３）、（４）式を用いて求めた予測EPSの分散と

平均平方誤差を表している。また、Pubitの計算
に際し、フォローしているアナリスト数が３人未
満の場合と、計算した結果がマイナスの値をとる
ものは除去している８）。Barron et al.（1998）では、
DitやSEitを事前的観点から観察しているが、本
研究では、事後的な実現値を用いて推定している。
実現値を用いることによる測定誤差の緩和や予測
改訂の影響を平均するために、本研究では、音川・
村宮（2005）に従って12ヶ月分のPubitの平均値
を計算し、公的情報の精度を計算している９）。ま
た、このモデルを利用するにあたり、本研究でも
Barron et al.（1998）と同様に、アナリストはバ
イアスのない利益予測を行うことを仮定してい
る10）。

　　Pubit =
SEit − Dit

Nit
1− 1

Nit


D + SEit

2  （８）

　　ただし、SEit = (µ̄it − EPSit)2，

　　　　　　Dit=
1

Nit−1

N

n=1

(µint−µ̄it)2  11）

　次に、上記で求めた公的情報の精度Pubitを用
いて、サンプルを精度の高いサブサンプル（HP）
と精度の低いサブサンプル（LP）に分割する。
そして、Cornell and Landsman（2003）のフレ
ームワークに従い、海老原（2005）で用いられ
た以下のモデルによって仮説の検証を行う。

　　Retit = α0 + α1
EPSit
SPit−1

+
J−1

j=1

dindjIndj

　　　　　　+
K−1

k=1

dyearkY eark + εit  （９）

　　CARit = β0 + β1P + β2
UEPSit

SPit−1

　　　　　　　+β3
UEPSit
SPit−1

∗P+
J−1

j=1

dindjIndj
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　　　　　　　+
K−1

k=1

dyearkYeark + υit
 
（10）

　（９）式は、前年度決算発表の翌月から１年間
の年次株式リターンRetitを利益情報に回帰する
ことで、公的情報の精度と利益情報の相対的な価
値関連性との関係を検証するモデルである。この
モデルをサブサンプルごとに推定し、両者の自由
度修正済み決定係数（HP：R2

HP、LP：R2
LP）

の差異の有意性検定を行う。仮説より、公的情報
の精度の高いサブサンプルHPの自由度修正済み
決定係数の方が高くなる（R2

HP−R2
LP > 0）と

予想される。決定係数の差異の有意性検定は、
Press and Zellner（1978）、Cramer（1987）およ
びNwaeze（1998）で示されたZ検定を用いる12）。
　（10）式は、公的情報の精度と利益情報が持つ
情報内容との関係を検証するモデルである。
UEPSitは、EPSitの期待外値を表し、予測前年度
の決算発表翌月から予測年度の決算発表月までの
アナリスト予測と実績EPSitとの差異を平均した
平均期待外EPSを用いている13）。変数Pは、オ
ブザベーションがHP（精度の高いサブサンプル）
に属せば１、LP（精度の低いサブサンプル）に
属せば０を取るダミー変数である。また、累積超
過リターンCARitは、前年度の決算発表月以前60

ヶ月にわたる月次の株価・指数データを用い、市
場モデルを利用して計算している。この式におけ
る交差項のパラメータβ3の有意性検定によって、
公的情報の精度と情報内容との関係を検証する。
交差項のパラメータが有意に正であれば、公的情
報の精度が高いほど利益情報の精度も高く、利益
情報に対する市場の反応が大きい、すなわち利益
情報の情報内容が大きいと解釈される14）。なお、
両式おけるEPSitとUEPSitは、分散不均一性の
緩和のために期首の株価SPit-1でデフレートして
いる。また、利益情報と株価との関係における産

業間および年度間の影響を緩和するため、産業ダ
ミーIndj

15）と年度ダミーYearkをそれぞれ追加し
て分析を行っている。

3.4　データ

　本研究の分析対象は、1990年から2005年まで
の16年間における銀行・証券・保険業を除く東
証第一部、第二部上場企業の個別財務諸表であ
る16）。データ収集にあたり、財務データと株価デ
ータは、日経「NEEDS-Financial QUEST」を使
用し、株価データに対しては、権利落ち修正と配
当修正を施した。また、アナリストの利益予測情報
は、Thomson Financial社の「I/B/E/S Summary 
History File（International Edition）」を使用した。
決 算 発 表 月 に つ い て は、「NEEDS-Financial 
QUEST」および「日本経済新聞縮刷版」を利用
して調査した。分析対象のうち、決算期の変更期
や変則決算の期を除き、CARitの計算が可能なサ
ンプル1,125社、7,763企業－年を抽出した17）。
　分析に用いた各変数の年度別の分布と記述統計
量、相関表は、以下の表１から表３でそれぞれ示
してある。表１からは、サンプル合計の95％以上
が東証一部上場企業であることがわかる。阿部

（2000）で示されているように、I/B/E/Sが提供
する利益予測値は東証一部上場企業に集中してい
ることに影響を受けていると考えられる。表２か
らは、CARitとRetitがともにマイナスになってい
ることがわかる。これは、本研究の分析期間がい
わゆるバブル崩壊以後を対象としているためであ
ると考えられる。表３における公的情報の精度
Pubitについて、期待外利益UEPSit/SPit-1との相
関は５％水準で有意だが小さく、他の変数との相
関は有意ではない。すなわち、本研究における公
的情報の精度は、アナリストの予測誤差に基づい
て推定しているが、利益の水準や株式リターンの
影響をほとんど受けていないことがわかる。
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４．分析結果

4.1　（９）、（10）式の分析結果

　以下の表４は、（９）式の分析結果である。
EPSit/SPit-1のパラメータα1は、すべて１％水準
で有意である。サブサンプルHPでは、1.403と全
体サンプルより大きい値を示す一方、サブサンプ

ルLPでは、有意水準は若干高いものの、全体サ
ンプルより小さい0.595となっている。すなわち、
公的情報の精度が高いほど企業評価に際して利益
情報に信頼を置き、評価ウェイトが大きくなる傾
向にあると解釈できる。自由度修正済み決定係数
は、全体サンプルが0.495であるのに対し、サブ
サンプルHP（R2

HP）は0.595、サブサンプルLP

表１　サンプルの分布

年度 東証第一部 東証第二部 合計

1990 372 （4.79％） 0 （0.00％） 372

1991 401 （5.17％） 1 （0.01％） 402

1992 455 （5.86％） 17 （0.22％） 472

1993 480 （6.18％） 23 （0.30％） 503

1994 526 （6.78％） 22 （0.28％） 548

1995 764 （9.84％） 29 （0.37％） 793

1996 761 （9.80％） 21 （0.27％） 782

1997 832 （10.72％） 89 （1.15％） 921

1998 745 （9.60％） 69 （0.89％） 814

1999 584 （7.52％） 13 （0.17％） 597

2000 509 （6.56％） 22 （0.28％） 531

2001 429 （5.53％） 27 （0.35％） 456

2002 316 （4.07％） 8 （0.10％） 324

2003 165 （2.13％） 8 （0.10％） 173

2004 48 （0.62％） 1 （0.01％） 49

2005 24 （0.31％） 2 （0.03％） 26

合計 7,411 （95.47％） 352 （4.53％） 7,763

表２　変数の記述統計量　N=7,763

変数名 平均値 標準偏差 Q１ 中央値 Q３

EPSit/SPit-1 0.014 0.046 0.010 0.020 0.032
UEPSit/SPit-1 －0.009 0.034 －0.008 －0.001 0.002

Pubit 1.085 9.742 0.004 0.024 0.123
Retit －0.055 0.348 －0.307 －0.128 0.118

CARit －0.061 0.295 －0.242 －0.070 0.104

表３　変数の相関表　N=7,763

EPSit/SPit-1 UEPSit/SPit-1 Pubit Retit
UEPSit/SPit-1 0.825＊＊

Pubit 0.001 0.027＊

Retit 0.103＊＊ 0.116＊＊ 0.008
CARit 0.053＊＊ 0.027＊＊ 0.001 0.559＊＊

＊p値<0.05　　＊＊p値<0.01
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（R2
LP）は0.395である18）。両者の差異（R2

HP−R2
LP）

は0.201であり、有意に正の値を示している（Z値
=14.475，p値<0.001）。以上より、公的情報の精
度が高いほど利益情報の相対的価値関連性も高い
ことが確認できる。すなわち、利益情報の精度の
向上を通じて公的情報の精度を高めることによっ
て、投資家は利益情報に信頼を置いて企業評価を
行うため、相対的価値関連性が高くなると解釈で
きる。
　表５は、（10）式による利益情報の情報内容に
関する検証結果である。（10）式における
UEPSit/SPit-1のパラメータは、0.422を示し１％
水準で有意であるのに加え、交差項のパラメータ
β3も2.520を示し１％水準で有意である。つまり、
公的情報の精度が高い場合は、精度が低い場合よ
りも利益情報の期待外値に対する市場の反応が大
きい、すなわち、利益情報の情報内容が大きいこ

とが確認できる。ゆえに、利益情報の精度の向上
を通じて公的情報の精度を高めることによって、
利益情報が持つ情報内容が向上して投資家の期待
の改訂に大きく貢献できるようになると解釈でき
る。
　以上より、本研究の仮説「公的情報の精度が高
い（低い）ほど、利益情報の価値関連性は高い（低
い）」は、支持された。本研究の検証結果は、先
行研究と整合的であり、アナリストが直面する公
的情報の精度を用いたことによって、先行研究に
比べて精度の大きさによる価値関連性の差異をよ
り明確に確認できている。また、上記の結果から
は、意思決定有用性の観点からの利益情報の質、
すなわち目的適合性を高めるために、経営者によ
る会計方針の選択や設定主体による会計基準設定
において、利益情報の精度の向上という点を考慮
することが必要であることが示唆される。

表４　（９）式の推定結果

Retit = α0 + α1
EPSit
SPit−1

+
J−1

j=1

dindjIndj +
K−1

k=1

dyearkYeark + εit　（９）

N α0 α1 R2

全サンプル 7,763
 －0.076

（－1.339）
　0.696＊＊

（11.156）
 　0.495＊＊

（169.430）

HP 3,882
 －0.108

（－1.149）
  1.403＊＊

 （7.127）
 　0.595＊＊

（122.370）

LP 3,881
 －0.063

（－1.025）
  0.595＊＊

 （8.339）
   0.395＊＊

 （54.800）

パラメータ推定値の括弧内数値は t値、R2の括弧内数値はF値
＊p値<0.05　　＊＊p値 <0.01

表５　（10）式の推定結果

CARit = β0+β1P+β2
UEPSit
SPit−1

+β3
UEPSit
SPit−1

∗P+
J−1

j=1

dindjIndj+
K−1

k=1

dyearkYeark+υit　（10）

N β0 β1 β2 β3 R2

7,763  －0.092
（－1.605）

 0.011
（1.514）

 0.422＊＊

（4.145）
 2.520＊＊

（4.288）
 0.079＊＊

（14.660）

パラメ－タ推定値の括弧内数値は t値、R2の括弧内数値はF値
＊p値<0.05　　＊＊p値<0.01
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4.2　追加的分析

　本研究は、アナリストの利益予測プロセスをシ
ンプルに描写したBarron et al.（1998）の理論モ
デルに依拠し、従来の価値関連性研究のフレーム
ワークに従ったオーソドックスな分析モデルを用
いているという点で、分析結果の一定の妥当性は
確保されていると考えられる。しかし、本研究の
結果は、ⅰBarron et al.（1998）に従った事前的
観点からの予測誤差SEを用いていない影響、ⅱ
公的情報の精度Pubitに基づくサブサンプルの分
割を２つのみにしている影響、ⅲ私的情報の精度
と公的情報の精度間における相関関係の影響を受
けている可能性が指摘される。
　以上を踏まえ、本研究における分析結果の頑健
性をテストするために、次の追加的分析を行った。
分析結果は割愛するが、追加的分析の内容と結果
は次の通りである。ⅰについては、Barron et 
al.（1998）のモデルに従って、事前の推計値とし
て前期の実績EPSを用いたナイーブ・モデルに
よって計算したPubitを用いて（９）、（10）式の
分析を行った。分析の結果、4.1においてEPSの
実現値を用いて事後的に計算したPubitを利用し
た場合と結果は同様であった。ⅱについては、サ
ンプルをPubitに基づいて５分位した場合におけ
る（９）式の分析を行った。分析の結果、公的情
報の精度が上がるにつれて決定係数の有意な上昇
が観察され、２分位した場合と同様の結果であっ
た。ⅲについては、（７）式および公的情報の精
度Pubitと同様の計算方法を利用して私的情報の
精度Priitを計算し、この影響を除去した場合に
おける（９）、（10）式の分析を行った19）。分析の
結果は、私的情報の精度の影響を除去しない場合
と同様であった。

５．要約と今後の展望

　本研究では、公的情報の精度という概念に焦点
をあて、利益情報の質としての価値関連性との関
係の検証を行った。はじめに、利益情報の質を意
思決定有用性の観点から定義し、利益情報の精度
と利益情報の質との関係を考察した。次に、先行
研究を概観することで、従来用いられてきた利益
情報の精度は、その一部のみを捉えるものである
ことを確認し、より精緻な公的情報の精度の定量
化が必要であることを確認した。そして、
Barron et al.（1998）のモデルからアナリストが
直面する公的情報の精度を推定し、公的情報の精
度と利益情報の質としての価値関連性との間のよ
り包括的な関係の検証を行った。
　分析の結果、本研究の仮説「公的情報の精度が
高い（低い）ほど、利益情報の価値関連性は高い

（低い）」は、支持された。また、分析結果は先行
研究と整合的であり、精度の大きさによる価値関
連性の差異も先行研究に比べてより明確に確認さ
れた。本研究の結果からは、意思決定有用性の観
点からの利益情報の質、すなわち目的適合性を高
めるために、経営者による会計方針の選択や設定
主体による会計基準設定において、利益情報の精
度の向上という点を考慮することの必要性が示唆
される。
　しかし、本研究には残された課題がある。本研
究では、アナリストはバイアスのない予測を行う
ことを仮定しているが、アナリスト予測には楽観
性などのバイアスがあることが報告されてい
る20）。そして、太田（2005）では、本研究で用い
た I/B/E/S予想は、経営者予想や東洋経済予想
に比べて精度、価値関連性とも低く、市場での利
用度も低い状況にあるとの指摘がなされている。
従って、公的情報の精度を推定するにあたり、こ
れらが大きな影響を与えている可能性がある。今
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後は、以上の点をコントロールして研究を行う必
要があると考えられる。また、本研究では、多く
の研究で示されている公的情報の精度と市場のマ
イクロストラクチャーとの関係は考慮していな
い。今後は、公的情報の精度と市場のマイクロス
トラクチャーとの関係を考慮した上での検証が必
要であると考えられる。

《注》

１）Kirschenheiter and Melumad（2002, ３）では、いかなる
利益情報の質の定義も、報告利益の意思決定有用性の観点
で構築されるべきことを必要な要件として挙げている。ま
た、Schipper and Vincent（2003）はHicks的な利益（Hicksian 
Income）を忠実に表す程度と利益情報の質を定義するとと
もに、利益情報の質の構成要素や尺度として、ⅰ利益の時
系列特性、ⅱ利益・キャッシュフロー・発生項目の関係性、
ⅲ会計情報の質的特徴、ⅳ意思決定の実行を挙げている。

２）Watts and Zimmerman （1986, 21-36）は、資本資産評価
モデルの仮定に従って、投資家が将来キャッシュフローの
割引現在価値に基づいて株主資本価値の評価を行う状況で
説明を行っている。この状況においては、利益情報が企業
の将来キャッシュフローに関する情報を提供するならば、
利益情報は企業の価値についての情報も市場に提供するこ
とができると述べている。

３）Cohen（2003，9）は、「（公的情報の）精度は、GAAPによ
り許容される柔軟性と裁量性の下で、一定水準の期待将来
キャッシュフローの予測可能性を達成するものと解釈され
る。ゆえに、公的情報の精度が高いほど報告される利益情
報の質も高まり、将来のキャッシュフローはより正確に予
測されうる」と述べている。

４）Dechow and Dichev（2002）、 田 澤（2004）、Francis et 
al.（2005）、海老原（2005）、野間（2005）などが、短期発
生項目における予測誤差の標準偏差に依拠した研究を行っ
ている。これらの研究では、短期発生項目における予測誤
差の標準偏差が小さいほどⅰ利益の持続性、ⅱ利益のキャ
ッシュフロー予測能力、ⅲ利益の価値関連性が高まり、ⅳ
資本コストが低下することが報告されている。

５）Barron et al.（1998）は、この際にアナリスト間の私的情
報の程度が等しい（si=s）とする仮定をおいている。

６）モデルの詳細な展開については、Barron et al.（1998）、音
川・村宮（2005）を参照されたい。

７）音川・村宮（2005）は、公的情報、私的情報の精度と株主
資本コストとの関係に関するEasley and O’Hara（2004）
の 理論的予測 に 依拠 した 仮説 の 検証 に、Barron et 
al.（1998）における公的情報と私的情報の精度の尺度を利
用している。本研究は、利益情報の精度と利益の質の尺度
としての価値関連性との関係の検証に際し、利益情報の精

度の精緻化のためにBarron et al.（1998）における公的情
報の精度を利用しているという点で、音川・村宮（2005）
とは異なっている。本研究では、音川・村宮（2005）で行
われているBarron et al.（1998）に基づく公的情報の精度
Pubitの計算手順を参考としているが、音川・村宮（2005）
で行っているような年度別のランキングは計算せず、プー
ルしたデータに対してPubitそのままの値を用いてサンプル
の分割を行っている。

８）音川・村宮（2005）と同様に、Pubitが３ヶ月未満しか計算
できない企業もサンプルから除いている。

９）音川・村宮（2005）では、決算月にかかわらず分析時点を
９月としているため、同一時点のアナリスト予測について
予測日から決算日までの期間が企業によって異なる。音川・
村宮（2005）は、この影響を回避する手段の一つとして12

ヶ月間のPubitの平均をとっている。一方、本研究の分析時
点は決算発表月であるが、次期のEPSに対する予測が最初
に行われる時点や予測改訂の回数は企業によって様々であ
る。また、阿部（2002）では、I/B/E/Sに収録されている
アナリストのコンセンサス予測における実現値との予測誤
差は、決算発表に近づくほど小さくなる傾向にあることを
示している。従って、本研究では、予測時点による予測誤
差の企業間差異や予測の改訂回数の企業間差異がPubitに与
える影響を緩和するため、音川・村宮（2005）と同様に12

ヶ月間の平均を取っている。
10）Barron et al.（2002）は、ⅰ利益予測の楽観的バイアス、

ⅱ経営者が持つアナリスト予測以上の利益を生もうとする
インセンティブ、ⅲアナリストのHerding、ⅳ利益予測誤
差の非正規性といった先行研究で指摘される利益予測にお
けるバイアスと、ⅴ公的情報と私的情報の区別の問題、ⅵ
同質的な私的情報といったBarron et al.（1998）の仮定に
おける問題点を指摘し、その調整を試みている。

11）Barron et al.（2002）や音川・村宮（2005）では、旧額面
や規模の違いによる影響を緩和するために、SEitやDitを
|EPSit|でデフレートした値を用いている。しかし、本研究
におけるサンプルでは、Pubitがマイナスになるオブザベー
ションが多く、サンプル数が大きく減少する傾向があった。
よって、本研究では、サンプル数確保の観点から |EPSit|で
デフレートしない値を用いている。ただし、|EPSit|でデフ
レートした値を用いた場合にも、本研究の分析結果と同様
の傾向を示している。

12）Press and Zellner（1978）、Cramer（1987）、Nwaeze（1998）
等に従い、決定係数の差異の検定の概略を示しておく。まず、
本研究における仮説は以下のように定式化される。

　　H0 : R2
LP = R2

HP

　　H1 : R2
LP < R2

HP

　　そして、それぞれの決定係数の期待値と分散が以下の式で
近似される。

　　E(R2) ∼= R2 + (
k

n
)(1−R2)(1− 2R2)
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　　σ2(R2) ∼=
2R2(2−R2)(1−R2)2

n

　　+
2k(1−R2)(1− 12R2 + 22R4 − 8R6)

n2

　　ただし、k：説明変数の数、n：サンプル数
　　以上で求めた決定係数の期待値と分散から、次のZ統計量

が求められる。

　　Z(R2
HP > R2

LP) =
E(R2

HP)− E(R2
LP)

σ2(R2
HP) + σ2(R2

LP)

13）（９）式において、ⅰ一株当たり税引前当期純利益、ⅱ一株
当たり経常利益を用いた場合、また、（10）式において、ⅰ
予測前年度の決算発表直後のアナリスト予測を用いた期待
外利益、ⅱ予測年度の決算発表直前のアナリスト予測を用
いた期待外利益、ⅲ前期のEPSの実績値に基づく期待外利
益、ⅳ前期の一株当たり税引前当期純利益の実績値に基づ
く期待外利益、ⅴ前期の一株当たり経常利益の実績値に基
づく期待外利益を用いた場合も、本研究の分析結果と同様
の傾向を示している。

14）Verrecchia（1980）やHolthausen and Verrecchia（1988）
などのように、企業の将来キャッシュフローに対する不確
実性が高いほど利益反応係数は大きくなるとの主張もある。
しかし、本研究では、Imhoff and Lobo（1992）の主張と結
果に従い、利益情報に含まれるノイズに起因する利益情報
の不確実性が高ければ、利益情報が持つ情報内容が損なわ
れ、利益反応係数は小さくなることを仮定している。

15）産業ダミーIndjは、日経業種中分類に基づいて作成している。
16）I/B/E/Sの予測データの収録は1987年からだが、音川・村

宮（2005）と同様に、太田（2004）の指摘に従って1990年
以降のデータを用いることにした。ただし、1990年以前の
データを含めた場合も、本研究の分析結果と同様の傾向を
示している。

17）サンプルの抽出に際して、外れ値の影響をコントロールす
るために、各変数の上位0.5％と下位0.5％の合計１％をカッ
トオフしている。

18）自由度修正済み決定係数は、海老原（2005）と同様に、ダ
ミー変数を用いて産業間と年度間の影響をコントロールし
たことにより全体的に高くなる傾向にある。

19）私的情報の精度Priitは、公的情報の精度Pubitと同様の計算
方法を利用して、以下の式を用いて求めている。なお、私
的情報の精度Priitの平均は0.292であり、公的情報の精度
PubitとのPearsonの積率相関係数は13.0％、Spearmanの
順位相関係数は79.3％である。PubitのランキングとPriitの
ランキングの相関の高さがサンプルの分割に与える影響を
除去するために、はじめにサンプルをPriitで100分位し、次
にそれぞれのサブサンプルをPubitで２分位することで、私
的情報の精度の影響を除去している。

　　Priit =
Dit

1− 1
Nit


D + SEit

2

20）アナリスト予測におけるバイアスについては、Abarbanell 
and Lehavy（2003）、Gu and Wu（2003）、Cohen and 
Lys（2003）、松村（2001）などを参照されたい。
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