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会計利益の時系列特性 と利益予測

桜 井 久 勝

1.序

過 去20年 余 にわ た って ア メ リカの 会 計 学 界 がTheAccountingReview誌

お よ びJournalofAccountingResearch誌 を 中心 と して 取 り組 ん で き た 重

要 な 研 究 テ ー マの1つ は,企 業 の 会 計 利 益 の 時系 列 特 性 と それ を利 用 した利 益

予 測 の 問 題 で あ る。 この問 題 に研 究 者 の 関 心 が 集 ま って き たの は次 の 理 由 に よ

る。

まず 第1は,企 業 株 式 の 価 値 を評 価 ず る に 際 して の将 来 の キ ャ ッ シュ ・フ ロ

ーの 代 理 変 数 と して の 会計 利 益 の重 要 性 で あ る
。 現在 時点(t;0)に お け る

企 業iの 価 値ViOは,将 来 キ ャ ッ シュ ・フ ロー の割 引 現 在価 値 と して,次 式

に よ って 算 定 され る。

E(C;,)

匚1.E(E(C;z)R;,)7L1.E(R;、)コ ・ ……+II,_,匚E(C;;)1+E(R;c)]・ ・一

た だ しE(C;,)とE(R;,)は そ れ ぞ れ,企 業iの 期 間tに お け るキ ャ ッ シ

ュ ・フ ロ ーの 期 待 値 お よび 投 資 収 益 率 の 期 待 値 で あ る。 この う ち市 場 に お け る

投 資 収 益 率 の 期 待 値 の 決 定 は資 本 資 産 価 格 形 成 モ デ ル(CAPM)に よ っ て 説

明 され る。 したが って 残 され た 問題 は将 来 キ ャ ッ シュ ・フ ロー を予 測 す る こ と

で あ り,そ の 予 測 値 の代 用 測 度 と して会 計利 益 の 予 測 が必 要 と され る ので あ る。

第2に,株 価 変 化 と会計 利益 情 報 の 関連 性 の研 究 に お い て も,利 益 予 測値 が

必 要 とさ れて い る 。す な わ ち,公 表 さ れ た 会 計 利 益 数 字 の うち 市 場 に と って 新

情 報 と して意 味 を 持 つ の は,事 前 に は予 測 され て い な か った 部 分 だ けで あ る こ

とか ら,株 価 変化 との 関 連 性 は 期待 外 利 益 に つ い て 調 査 され な けれ ば な らな い 。

した が って 実 積 利 益 か ら控 除 す る事 前 の 期 待 利 益 の 測 度 と して,適 切 な 利 益 予
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測値の算定が不可欠になるのである。

第3に,い わゆる 「利益平準化仮説」とよばれる経営者の利益操作に関する

仮説の検証の一環としても会計利益の時系列特性が研究されてきた。周知の通

り利益平準化仮説は,経 営者による利益操作がなければ会計利益はある特定の

時系列特性を有するという仮説と,経 営者は会計利益の時系列的なバ ラツキを

減少 させるように利益操作を行うという仮説との同時仮説である。そ して この

仮説を検証するために,会 計利益の時系列特性を明 らかにする努力が行われて

きたのである。

このほか会計利益の時系列特性に関する研究成果を,種 々の目的で利用する

ことが試みられてきた。たとえば会計監査人が具体的な監査手続を適用する以

前に行 うアナ リティカル ・レビューにおいて,企 業が計上 した利益と対比すべ

き正常な利益予測値を形成するための基礎 として会計利益の時系列特性を利用

すること,ま た国民経済的な観点から独占禁止政策の一環 として個別企業の超

過利潤の持続性を判定するための基礎として会計利益の時系列特性を利用する

ことなどがその一例である。

本稿の目的は,上 記のような多様な応用領域をもっ会計利益の時系列特性と

利益予測の問題に関して,過 去20年 余にわたってアメ リカで蓄積されてきた研

究成果をレビューするとともに,日 本企業の会計利益について研究を行 う場合

のい くつかの興味深い問題を指摘す ることである。 このため,ま ず本稿でとり

あげる利益予測の種類 と評価基準を明 らかにした うえで(第2節),会 計利益

の時系列特性を利用 したモデルによる年次利益と四半期利益の予測(第3・4節),

指数モデルに基づ く予測(第5節)お よびアナリス トと経営者による利益予測

(第6・7節)に 関す る実証研究を順次 レビューし,最 後にこれらの研究からの

発見事項を要約 し,将 来の研究方向を展望する(第8節)。
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1.利 益予測の種類と評価基準

企業の将来利益の予測は,統 計的モデルに基づ く機械的な予測 と,主 観的判

断を伴う人的な予測 とに大別できるであろう。モデルに基づく予測では,使 用

すべきモデル とデータが特定されているから誰が予測を行っても同じ予測値が

得 られるのに対 し,人 的な予測では予測者の主観的判断と技術の差により予測

値にバ ラツキが生 じる点で,両 者の間には顕著な相違がある。またモデルに基

づ く予測は,予 測値の導出に到るプロセスを完全に機械化できるため,人 的な

予測に比べてコス トが少なくてすむという特徴を有 している。

統計的モデルに基づ く利益予測は,基 礎 とされるモデルの性質により,さ ら

に時系列モデルに基づ く予測 と指数モデルに基づ く予測に分類される。このう

ち時系列モデルに基づ く予測は,各 企業の将来利益を予測するに際 し,そ の企

業の過去の利益の時系列 データの特性を描写するものとして選択された時系列

モデルを利用 して予測を行 う方法である。 この方法は,予 測対象と同 じ項目の

時系列データだけが利用されるという意味で,最 も単純な方法であるといえよ

う1。 また,指 数モデルに基づく予測は,個 々の企業の会計利益と経済全体な

い し所属業種の業績動向を示す指数との間の連動関係を利用 して個別企業の将

来利益を予測す る方法である。したがってこの方法では,各 企業の利益の時系

列データだけでな く,経 済全体ないし所属業種の指数のデータとその予測値が

必要 とされることになる。

他方,モ デルに基づ く機械的な予測に対比されるものとしての人的な利益予

測は,予 測者が誰であるかにより,ア ナリス トによる予測と経営者による予測

1)会 計利益を予測するに際しては,ま ずその構成要素を予測したうえで,そ れらを集

計して利益予測値を得る方法もある。たとえば将来の収益と費用を別個に予測してか

ら差引計算する方法や,セ グメント別に予測した利益を合計する方法がそれである。

これらの方法による利益予測の正確性についても研究が進められているが,本 稿の検

討対象には含めていない。
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とに分けられる。アメ リカでは経営者による利益予測情報の公表が強制されて

いないため,予 測利益を公表する企業は少数であるが,そ れに代えてアナリス

トによる利益予測が盛んに行われている。 これらの予測は過去の利益時系列だ

けでなく,非 常に広範囲のデータを基礎として予測が作成される点,特 に経営

者による予測では企業外部者が入手できないような内部情報も予測に織り込ま

れる点で,モ デルに基づ く予測とは性質が著 しく異なっている。

次節以下では,こ れら4種 類の予測,す なわち時系列モデル と指数モデルに

基づ く利益予測およびアナ リストや経営者による利益予測を順次とりあげて,そ れ

ぞれの予測の品質を比較検討する。その比較に際して,利 益予測値が具備すべき要

件 として予測の評価基準とされる性質は,予 測値の不偏性 と正確性である。

ここに予測の不偏性とは,予 測誤差の期待値がゼロであること,す なわち予

測値が過大または過小のいずれか一方に偏ってはいないことをいう。予測の不

偏性の測定尺度は,次 式で算定されるような誤差率の平均値である。

1xX;-E(X;)

N;=1Xi

ただ しX;は サ ンプルiの 実際利益,E(x1)は その予測値,Nは サンプル数

を示す。 したがって この指標がプラス(マ イナス)の とき,そ の予測方法は過

小(過 大)予 測値を生み出す傾向があることを意味することになる。

他方,利 益予測の正確性に関しては,誤 差の符号は問題にならず,そ の相対

的な大 きさだけが意味をもつか ら,次 式のような誤差率の絶対値の平堆または

誤差率の2乗 の平均によって,代 替的な予測方法の優劣比較が行われる。

舗IX1一 景(X・)ま たは 講 〔X・一£(X;)〕2

これら2つ の尺度のいずれを用いるかは,誤 差率の大小を正確性の評価のウェ

イ トにいかに反映させるかにようて決まる。すなわち誤差率の絶対値による場

合は,各 誤差率の大きさに対 して等 しいウェイトが与えられるのに対 し,誤 差
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率の2乗 を用いた場合には,誤 差率が大きいほど重大な誤りとして,よ りいっ

そう大きなウェイ トが与えられることになる。 このことは予測の誤差率が10%

と20%の2つ のケースを想定 した場合に,誤 差率の絶対値では20%の 誤差は10

%の 誤差の2倍 の大きさとして評価 されるのに対し,誤 差率の2乗 によれば,

20%の 誤差は10%の 誤差の4倍(す なわち0.22=0.04対0.12=0.01)と し

て評価 されることを考えれば明らかであろう。

以下で レビューす る実証研究の多くは,利 益予測の諸方法の間での優劣比較

を行 うに際し,主 として予測の正確性を問題とし,こ れを予測誤差率の絶対値

のサンプル平均によって判断している。またそれらの研究では,そ の平均値が

比較されるだけでなく,予 測の諸方法の間の正確性の差に関する統計的な有意

性 もまた同時に検証 されることが多い。 そこで用い られる一般 的な方法は,

「Friedmanの 順位による分散分析2元 配置」および 「Wilcoxonの 対比され

た対の符号化順位検定」と呼ばれる,い ずれもノンパ ラメ トリック検定方法で

ある。通常のパ ラメ トリック検定に代えてノンパ ラメ トリック検定が適用され

る理由は,上 記の誤差率の分布が正規分布でないことに存する。いまこれ らの

検定方法を用いて,i=1～N個 のサンプルでK通 りの予測方法の正確性の優

劣比較を行 う手順を簡単に要約すれば次の通 りである2。

まず最初に,K通 りの予測方法の間で正確性に有意な差があるか否かを検証

す るため,Friedman分 析が適用される。 この分析ではまず,サ ンプル ごとに

K通 りの予測方法のうち最 も正確な予測値を生 じたものから順に1か らKの 順

位を与えた上で,全 サンプルにわたる順位の合計値Rl,R2,… …,RKを 算定

す る。次に,次 式に従い検定統計量xzを 計算する。

2)こ れ らの 検 定 方 法 は,SidneySiegel,Nonp¢rdmetricStatistics:Forthe

Beh¢uioralScience,McGraw-Hill,1956.藤 本 煕監 訳 「ノ ンパ ラメ トリ ック

統 計 学 』マ グ ロ ウ ヒル ブ ック,1983,79-87頁 お よ び172-178頁 に 詳 しい 。
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x・-NK(12K.1)K
K=1(RK)・ 一・N(K・1)

そして この検定統計量が 自由度[K-1コ のカイ2乗 分布に従 うことを利用 し

て,「K通 りの予測方法の間で正確性の順位に差がない」という帰無仮説が検

証されるのである。

この帰無仮説が棄却 されると,次 に予測方法の優劣順位を明らかにするため,

K通 りの予測方法から2通 りずつを組み合わせて形成 したそれぞれのペアにつ

いて,Wilcoxson検 定によって両者の予測の正確性の差 の有意性が判断 され

る。その方法は次の通りである。まずN個 のサンプルのそれぞれについて,2

通 りの方法による予測値の予測誤差率の差diを 算定す る。 次にd、 の絶対値

の小さい順に,diの 符号をそのままに して,サ ンプルに1か らNの 整数 を割

り当てたうえで,プ ラスとマイナスのうち発生回数の少ない符号をもつ側の順

位の合計値Tを 計算する。そして最後に,Tが 平均値 μ=[N(N+1)]/4,

標準偏差 σ=[N(N+1)(2N+1)/24]1/2の 正規分布に従 うことを利用 して,

Z=(T一 μ)/σ か ら2つ の予測方法の間の正確性の差の有意性を判定する。こ

のようにして,他 のすべてのペアについてこの検定を繰 り返すことにより,K

通りの予測方法の問の優劣順位を最終的に判定することができるのである。

皿.時 系列モデルによる年次利益の予測

皿.1.年 次利益のランダム ・ウォーク特性

いまだ実績値が判明していない当期の会計利益を予測 しようとする場合,そ

の最 も単純な方法は,前 期の実績利益を もって当期利益の予測値 とする方法で

ある。おそらくこれ以上に単純な方法は存在 しないであろう。 この予測は,ラ

ンダム ・ウォーク ・モデルと呼ばれる,次 式で表 されるような時系列モデルか

ら生み出される。
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Xt=Xt_1+ac

ただ しXtは,期 間tの 会 計利 益 を 示す 。 ま たacは,E(ac)=0で,す べ

て のtに つ いて 一 定 の 分散 σ2。を有 し,す べ て のk≠0に つ い てcov(at,

ac.k)=0の 性質 を もつ攪 乱 項 で あ る。 した が って 両 辺 の 期 待 値 を と る と,

E(Xt)eXt.1と な る こ とか ら,t期 の 期 待 値 がt-1期 の 実 績 値 に等 しい

とい う予 測 が 導 か れ るの で あ る。

この 時 系列 モ デル お よび これ に基 づ く予 測 は,極 めて 単 純 で あ る に もか か わ

らず,会 計 利 益 の 時 系 列 特 性 に うま く適 合 し,優 れ た 予 測値 を生 じ る こ とが 実

証 的 に確 認 され て き た。 そ の研 究 は古 くか ら行 わ れて きた が3,大 サ ン プ ル に

基 づ いて これ を 科 学 的 に証 拠 づ け たの はBallandWa七ts[1972コ で あ る。
　

彼 らの調査は,1947-1966年 の20年 間の年次利益の時系列データが入手可

能なニューヨーク証券取引所上場企業約700社 をサンプルとし,純 利益額およ

び一株当り利益の時系列がランダム ・ウォークによって描写されるか否かを分

析するものである。その検証は主 としてラン検定,自 己相関,お よび指数平滑

モデルの係数推定という3つ の手法に基づいている。

3)BallandWatts[1972,p.666]に よれ ば,下 記 のLittle匚1962]お よ びLittleand

Rayner[1966]は イ ギ リス企 業 の会 計 利 益 の成 長 率 が ラ ン ダム で あ る こ と を 見 出 し,

LintnerandGrauber[1967]は ア メ リカ企 業 に つ い て 同 様 の結 果 を 得 て お り,ま た

Brealey[1967,1969]は 利 益 変 化 の調 査 に基 づ い て利 益 の 時 系 列 が ラ ン ダ ム ・ウ ォ ー

クに従 うと結 論 づ けた ことが紹介 されて い る。1,M.D.Little,"耳iggledyPig91edy

Growth,"InstituteofStatistics,Oxford,Vol.24,No.4(November1962);

1.M.D.LittleandA.C.Rayner,HiggledyPiggledyGrowthAgain,Basit

Blackwell,Oxford,U.K.,1966;JohnLintnerandRobertGrauber,"Higgledy

PiggledyGrowthinAmerica?"WorkingPaper,UniversityofChicago,

May1967;RichardA.Brealey."StatisticalPropertiesofSuccessiveChanges

inEarnings."UnpublishedPaper,March1967;RichardA.Brealey,An

IntroductiontoRishandReturnforCommonStochs.MITPress,Boston,

1969.
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ま ず 最 初 の ラ ン検 定 で は,時 系 列 の 一 次 階 差(Xt-Xt.1)を と っ た場 合 に

同一 符号 が続 く ブ ロ ッ クの 個数(ラ ンの 個 数 とい う)の 正 常 性 に基 づ いて,ラ

ンダ ム ・ウ ォー ク の 適 合 性 が判 定 され る。 た とえ ば,[++++一 一]と い う

階差 系 列 の ラ ンの個 数 は2で あ り,[+一++一+]の と き は5で あ る。 も し

会計 利益 が ラ ンダ ム ・ウォ ー クに従 うな らば,利 益 変 化 の 符 号 の 連 鎖 は ラ ンダ

ムで あ る が,時 系 列 に プ ラス(マ イ ナ ス)の 従 属 性 が 存 在 す る ため 同符 号(逆

符 号)の 利 益 変 化 が連 続 す る場 合 に は,ラ ンの 個 数 は 極 端 に小 さ く(大 き く)

な るで あ ろ う。 した が って ラ ンの実 際個 数 を ラ ン ダ ム ・ウ ォ ー クの 場 合 の期 待

個 数 と比 較 す る こ とに よ っ て,あ る 時系 列 が ラン ダ ム ・ウ ォ ー クで あ るか 否 か

を 検 定 す る こ とが 可能 に な る。 彼 らの検 定 結 果 は,ラ ンの 実 際 個 数 が 期 待 個 数

と非 常 に近 似 して お り,サ ンプ ル 全体 に つ い て,会 計 利 益 の 時 系 列 が ラ ンダ ム

・ウ ォ ー ク と首 尾 一 貫 す る こ とを示 して い る4。

次 に 自 己相 関の 調 査 は,時 系 列 の ラ グkの 自 己 相 関 係 数 ρKが ρKe[cov

(ac,at+x)/σ2、]と して 算 定 され る と ころ,ラ ン ダ ム ・ウ ォ ー クで は上 述 の

通 り[cov(at,ac.K)eO]で あ る こ とを 利 用 して,自 己相 関 係 数 の 有 意 性

検 定 を も って ラ ンダ ム ・ウ ォ ー ク の適 合 性 を 判 定 す る もの で あ る。 も し利 益 の

時 系 列 が ラ ンダ ム ・ウォ ー ク に従 うな らば,あ らゆ る ラ グkの 利 益 変 化 の 自 己

相 関 係 数 ρKが ゼ ロで な けれ ば な らな い。 彼 らが ラ グ1か ら5の 自 己相 関 を 計

算 した と ころ,純 利 益 額 に つ いて も1株 当 り利 益 に つ い て も,係 数 の 平 均 値 は

ゼ ロ と は有 意 に相 違 して お らず5,会 計 利 益 の 時 系 列 が ラ ン ダ ム ・ウォ ー クで

あ る と い う仮 説 は棄 却 され な い。

4)時 系列 のプ ラスの個数をN1,マ イナ スの個数 をN2,N1+Nz=Nと す る と き,

ランダム ・ウォークの場合の ランの個数は,期 待値が[2NlN2/N+1],標 準偏差

が[{2NIN2(2NIN2-N)}1!2/N(N+1)エ!2]で あ り,[Z=(ラ ンの実際個数 一

期待個数)/標 準 偏差]が 標準正規分 布 に従 うことを利用 して,仮 説 検定 が実 施 され

た。 その結果,Z値 の平均 は純利益額がm.03,1株 当 り利益が 一 〇.04と な り,い

ず れ もゼ ロと有 意には異な らなか った(p、670,table2)。

5)階 差 時系列 の個 数をN,ラ グの数をTと 表記す れば,小 サ ンプルでは 自己相 関 係

数 の期待 値が[-1/(N-1)],標 準偏差が[(T-2)/(T-1)2]で あ り,[Z
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第3の 調 査 は,指 数 平 滑 モ デル の 推 定 に よ る。 こ こ に指 数 平 滑 モ デル と は,

時 系 列 を 描 写 す る モ デ ルの 一 つ で あ り,利 益 時 系 列 のt期 の 実 際 値 と その 事 前

の 予 測 値 を それ ぞ れXtお よ びE(X,)と し,平 滑 定 数 を α(た だ し0<α

く1)と 表 記 す る と き,次 式 に よ って 表 され る。

E(Xz)=Xl

E(Xs)=aXz+(1-a)E(Xz)=aXz+(1-a)Xl

E(X,)=aXa+(1‐a)E(Xa)=aX3+aCl‐a)Xz+(1‐a)ZXl

E(X5)=αX4+(1一 α)E(X4)=αX4+α(1一 α)2×3

+α(1一 α)3×2+(1一 α)4×1

E(Xt)=αXt_1+(1一 α)E(Xt_1)气 αXt_1+α(1一 α)2Xt_2+…

…+a(1-a)t-zXz+(1-a)`一'X,

そ こで 彼 らは,各 企 業 の利 益 時系 列 に最 も うま く フ ィ ッ トす るα の値 を 推 定 す

るの で あ る。 前述 の通 り,ラ ンダ ム ・ウォ ー クで は[E(Xt)=Xt.1]で あ る

か ら,あ る 時系 列 が ラ ンダ ム ・ウ ォ ー ク で あ る た め に は,あ て は め られ た 指 数

平 滑 モ デ ル の α は1で な け れ ば な らな い。 彼 らが α を0,05き ざ み で 推 定 し

た と こ ろ,純 利益 額 の 時 系 列 に は α=1,ま た1株 当 り利 益 の 時 系 列 に は α

=0 .95が 最 も 適 合 す る こ とが 判 明 した6。 した が って この 調 査 もま た,会 計

利 益 の 時系 列 が ラ ン ダム ・ウ ォー クま た は そ れ に極 め て 近 似 す るプ ロセ ス で あ

る こと を 示 して い る 。

=(実 際値 一期待値)/標 準偏差]が 標 準正規分布 に近似す ることを利用 して,仮 説検

定が実施 され た。 その結果,た とえば ラグ1の 場合,Zの 平均値 は純利益が+0.01,

1株 当 り利益が 一〇.42で,ゼ ロと有 意には異な らなか った(p.672,table3)。 ラグ

2か ら5に つ いて も同様であ った(p.673,table4)。

6)α の値 は,0と1の 間で試行 錯誤的にい ろいろ変 えて,予 測誤差が最少 とな るよう

に決定 された(p.676,table6)。
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以上のように,彼 らの検定結果はすべて,純 利益額および1株 当り利益が ラ

ンダム ・ウォーク ・プロセスから生 じるということと首尾一貫 している7。 ゆ

えにランダム ・ウォーク ・モデルは会計利益の時系列特性を うまく記述するモ

デルの有力な候補である。 しか しここで注意 しなければならないことは,会 計

利益の時系列特性が企業ごとに異なる可能性があるのに対 し,BallandWatts

〔1972]の結論は,サ ンプル企業全体の平均的結果に基づいて 導出されている

ことである。 したが って,も し企業に異なるモデルの選択を許容すれば,ラ ン

ダム ・ウォークは多 くの企業で必ず しも最善のモデルではなくなる可能性が残

されている。

そ こで 次 に,会 計 利 益 の 時 系 列 が 企 業 別 に異 な る可 能 性 を探 るた め,非 常 に

広 範 囲 の 時 系 列 特 性 に 対 応 で きる モ デ ル と して,Box-Jenkinsモ デ ル を 導 入

しよ う。 前 述 の ランダム ・ウォーク ・モ デル もこのBox-Jenkinsモ デ ル の1つ

の 特 殊 ケ ー スで あ る。

7)1株 当 り利 益 の 時系 列 を各 期 首 の 株 価 ま た は1株 当 り純 資産 額 で割 って 算 定 した 利

益 率 の 時 系 列 に対 して は,ラ ンダ ム ・ウ ォ ー クで は な く移 動 平 均(movingaverage)

プ ロセ ス が 適 合 す る と い う証 拠 が .Beaver[1970,p.94,table6]お よ びLookabill

[1976,pp.732-733,table3,4]に よ って 提 示 され て い る。

8)本 節 の 記 述 は,主 と してMabertandRadcliffe[1974]に 依 存 し て お り,必 要

に応 じてBoxandJenkins[1976]を 参 照 した 。
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い ま 図 の よ うな 時 系 列 プ ロセ ス が あ る もの とす る。 各 時 点 で の 観 察 値 はYt,

Y[‐lsYt-2,… … で あ り,そ の平 均値 は μ で あ る。 この 時 系 列 は,体 系 的 趨

勢(systematictrend)が 存在 しな い とい う 意 味 で,安 定 的 な(stationary)

系 列 で あ る。 しか し安 定 的 で は あ って も,Yの 値 は決 して 毎 期 一 定 で は な く,

常 時,ラ ンダ ム な シ ョ ッ クが 生 じて い る。 そ の よ う な シ ョ ッ ク をat,a色 一1,

at・.z.… … と表 記 し,こ れ ら は平 均 値 ゼ ロ,分 散 が 一 定 の 正 規 変 数 と して 独

立 に分 布 す る もの と仮 定 す る。

この よ うな 時系 列 を表 現す るモ デ ル に は,次 の2つ の もの が 考 え られ る。 す

な わ ち 自 己 回帰 モ デ ル(autoregressivemodel)と 移 動 ヰ 均 モ デル(moving

averagemodel)で あ り,そ れ ぞれ 次式 で 表 され る。

自 己回 帰 モ デル'

Yt-,u=φ1(Yt_1一 μ)+φ2(Yt_2一 μ)+… …+φp(Yt_p一 μ)+at(1)

移 動平 均 モ デル

Yt一 μ=ac‐ θ1at-1一 θ2at-2-… … 一 θqat_q(2)

(1)式 か ら明 らか な よ う に,自 己回 帰 モ デル は,期 間tに お け る平 均 値 か らの 乖

離[Yレ μ]が,過 去 のp個 の 期 間 に お け る乖 離 に よ って 説 明で き る と い う立

場 を と り,過 去 の乖 離 に よ って 説 明 され な い部 分 と して 期 間tの ラ ンダ ム ・シ

ョ ッ クatが 追 加 され る。 他 方,② 式 で 表 され る移 動 平 均 モ デル は,期 間tに

お け る平 均 値 か らの乖 離 が,過 去 のq個 の 期 間 に生 じた ラ ンダ ム ・シ ョ ック に

よ って 説 明 で き る と い う立 場 を と り,過 去 の シ ョ ック に よ って は説 明 され な い

部 分 と して 期 間tの ラ ン ダ ム ・シ ョッ クacが 追 加 され る。

これ らの モ デル を 用 い て 実 際 の 時 系 列 を 表 現 す る場 合,出 発 点 と して は,自

己 回帰 ま た は 移動 平 均 の どち らか 一 方 に 限 定 す る ことな く,で き るだ け広 い範

囲 の性 質 に 対応 で き るモ デル を 準 備 す る こ とが 重 要 で あ る。 その ため に,上 記

の(1)(2)の モ デル を組 み 合 わ せ て,次 の 自 己回 帰 ・移 動 平 均 混 合 モ デル(mix-

edautoregressive-movingaveragemodel)が 形 成 さ れ る。
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Yt一 μ=φ1(Y,-1一 μ)+φ2(Yt_2一 μ)+… …+φp(Y:-p一 μ)

+ac‐Biac-1‐Bzat-z‐......_Bqai-v

こ れ を 整 理 す れ ば 次 式 が 得 ら れ る 。

Yt一 φ1Yt_1一 φ2Yt_2-… … 一 φpYt_p

=(1一 φ1一 φ2-… … 一 φP)μ+at一 θ1at _1一 θ2at_2

-・ ・・… 一 θ
qat_q

こ こ で,表 記 を 簡 単 に す る た め に

(1一 φ1一 φ2-… … 一 φP)μ=θu

(3)

とす る と も に,BnYt=Yt-.と 定義 され る よ う な,B(backshiftoperator)を

導 入 して,

1一 φIB一 φ2B2-… … 一 φpBP=φp(B)

1一 θ1B一 θ2B2-… … 一 θqBqeθq(B)

とす れ ば,③ 式 は結 局,次 の よ う に表 記 され る。

φp(B)Yt=Bu+・ θq(B)at'(4)

(4)式 で 表 され るモ デル は,時 系 列 が 安 定 的 で あ る こ とを 前 提 と して い るが,

この 条 件 を満 た さな い2っ の ケ ース が 考 え られ る。 そ の 一 つ は,企 業 の 年 次 売

上 高 の時 系 列 に 見 られ る よ うに,長 期 的 な 成 長 トレ ン ドが 存 在 す る場 合 で あ る。

他 の 一 つ は,季 節 的パ ター ンが 存 在 す る場 合 で,月 次 デー タ ・四 半 期 デ ー タ お

よび 上 半 期 と 下半 期 に 分 割 され た デ ー タの 時 系 列 に,こ の よ うなパ ター ンが 生

じう る。 したが って これ らの場 合 に は,非 安 定 的 性質 を もつ原 始 時 系 列Xtを

安 定 的 時 系 列Ytに 変 換 した うえ で,(4》 式 の モ デ ルが 利用 され る こ とに な る。

これ ら2つ の ケ ー ス の うち,年 次利 益 の 時 系 列 に は季 節 的パ タ ー ンは存 在 しな

い か ら,こ こで は長 期 的 な 成長 トレ ン ドが 存 在 す る場 合 を と りあ げ,季 節 的パ

タ ー ンの 処 理 は次 節 で 議 論 す る こと とす る。

長 期 的 な 成 長 ト レ ン ドを もつ 時 系 列Xlは,次 の 式 で 表 され る よ うな,次 数

dの 規 則 的 階 差 を と る こ と に よって,安 定 的 系 列Ytに 変 換 で き る。
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Yte(1-B)dXt⑤

た とえ ば1次 階 差(d=1)の と き,[Yt=(1-B)1Xt=Xt-Xt.1]で あ

り,2次 階 差(d=2)の とき は,[Yt=(1-B)2Xt-(1-2B+B2)Xt=

Xt-2Xt-1+Xt_Zニ(Xt-Xt-1)一(Xt-1-Xt-2)]で あ る。

そ こで 次 に(5)式 を(4)式 へ代 入す れ ば,成 長 ト レン ドを もつ 時 系 列Xtを も

表 現 で き る モ デ ル と して ∫ 次 の(6)式 で 表 さ れ るARIMAモ デ ル(autore-

gressiveintegratedmovingaveragemodel)が 得 られ る。 この モ デル は開 発

者 の名 前 か ら しば しばBox-Jenkinsモ デ ル と呼 ば れ て い るの で,本 稿 で も こ

の 名 称 を用 い る こ とにす る。

φp(B)(1m)dXt=Bu+θq(B)at(6)

前 述 の 通 り,こ の モ デル は 非 常 に広 範函 の 時 系 列 特 性 に対 応 で き る もの で あ

り,[p,d,q]の 組 合 せ を 選 ぶ こ とに よ り,多 様 な モ デ ル を 表 現 す る こ とが

で き る。 い ま,そ の うち の い くつ か を[p,d,q]の 組 合 せ に よ って 表 現 す れ

ば 次 の 通 りで あ る9。 な お(6)式 の θ、は 決 定 論 的 な(deterministic)ト レ ン ド

を 示 す 定 数 で あ り,通 常 の 取 扱 い に従 って0と して い る100

9)具 体 的 モ デ ル へ 展 開 す る 方 法 を 説 明 す る た め,[p,d,q]=[1,1,1]の 場 合 の

計 算 を 例 示 す れ ば 次 の 通 り で あ る 。

φ1(B}(1-B)Xt=θ1(B}at

(1一 φ1B)(1-B)Xt=(1一 θ1B)ac

(1..十 φIB2)Xs=(1一 θ1B)at

Xt一 φ1Xt_1-Xt_1+φ1Xt_z=ac-Beat‐i

Xt冨Xレ1+φ1(Xt_1-Xt_2)+at-6iat_エ

10)階 差 を と っ た 場 合,(3}式 は 次 の 通 り で あ る 。

(Yt_μ)一(Yt_1一 μ)eφ1匚(Yt_1一 μ)一(Yt-z一 μ)]+… … …

Yt-Yt_i=φ1匚Yt-i-Yt_2]+… … …

した が っ て[(1一 φ一 φ2-… … 一 φo)-Bu]の 項 は 消 滅 す る か ら,θ 。=0と さ

れ る 。
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[1,0,0]φ1(B)Xteatよ りXt一 φ1Xt.1+a,自 己 回帰 モ デ ル11

[0,1,0](1-B)Xt=atよ りXt=Xt-1+acラ ンダ ム ・ウ ォー

ク ・モ デ ル

[0,0,1]Xt=θ1(B)atよ りXt=ac‐B,a,-1移 動 平 均 モ デ ル

この よ う に多 様 な あ り うべ き モ デ ル の うち か ら,企 業 ご と に最 も適 合 す るモ

デル が 次 の 手 順 に よ って 選 択 され る。(1)ま ず 時 系 列 の 自 己相 関 係 数 を計 算 し,

成 長 ト レン ドの 存 否 に基 づ いてdを 決 定 し,こ れ に 相 当 す る階 差 を と った うえ

で,再 び そ の 自 己相 関 係 数 を計 算 す る。 ② これ を 特 定 の 自 己回 帰 ・移 動 平 均 モ

デ ル の理 論 的 自己 相 関 パ タ ー ンと比 較 し,適 合す るpとqを 選 択 す る。(3)以 上

で モ デル の 型 が 特 定 され るか ら,次 に過 去 の 時 系 列 デー タを 利 用 して モ デ ルの

パ ラメ ー タ φ と θ を 推 定 す る。(4)そ して 最 後 に,そ の モ デル か ら算 定 され る

残 差 が ラ ンダ ム ・ノ イ ズで あ る こ とを 再 検 討 した うえ で,モ デル を 確 定 す るの

で あ る12。

したが って 個 々 の 企 業 の 会 計 利 益 の 時 系 列 が ラ ン ダム ・ウ ォー クで あ るか 否

か は,企 業 別 に 最 も適 合 す る もの と して 決 定 さ れ たBox-Jenkinsモ デ ル が,

ラ ンダ ム ・ウ ォー ク ・モ デル に な るか 否 か に よ って判 定 す る こ とが で き る。

皿.3.企 業 別 モ デ ル の 多 様性 と年 次 利 益 予 測

年 次 会 計 利 益 の 時 系 列 に 対 して,企 業 ご と に別 個 のBox-Jenkinsモ デル を

識 別 す る試 み は,次 の3つ の 研 究 で 行 わ れ て い る。DopuchandWatts[19

72,p.188,table6]は,所 定 の 基 準13で 抽 出 した11社 の 各 々 につ い て,年

11)た と え ば(n,0,0)の ときXt=φ1Xt_1+φ2Xt_2+… …+φ 。Xt_。+atと な

り,φ1=α,φ2=α(1一 α),φ3=α(1一 α)2… … とす れ ば,指 数平 滑 モ デ ル にな

る。

12)こ の具 体 的手 順 がMabertandRadcliffe[1974]お よ びFoster[1986 ,pp.234
-238]で 例 示 され て い る。

13)サ ンプ ル 企 業 は いず れ も減価 償 却 方 法 を 定 率 法 へ 変 更 した 企 業 で あ り,彼 らの研 究
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次 純 利 益 額 の 時 系 列(最 短 で41年,最 長 で53年)に 最 も適 合 す るモ デル を 当

て は め た が,ラ ンダ ム ・ウォ ー クを 示す[0,1,0]モ デル が 選 択 さ れ た の は

1社 だ けで あ っ た。 ま たA}brecht,LookabillandMckeown[1977,pp.230

-231 ,table1]が,49企 業 の1947-72年 の 年 次 純 利 益 額 の 時 系 列 にBox-

Jenkinsモ デル を 当て は め た と ころ,ラ ン ダム ・ウ ォ ー クが 選 択 され た の は9

社 だ けで あ っ た。 さ らにWattsandLeftwich[1977,p.262,table3]も 別

の32社 の 各38年 間 の年 次 純 利 益 額 の 時 系列 を 調 査 した が,ラ ン ダ ム ・ウ ォー

クが 選 択 され た企 業 は ま っ た く存 在 しな か った。

これ らの 研 究 で,ラ ンダ ム ・ウ ォ ー ク以 外 に 選 択 され た 主 要 な モ デル は次 の

通 りで あ る。

[1,0,0]Xt=φIXt_1+at

[2>o,0]Xt=φIXt_1+φ2Xt_2+at

[1,1,0]Xt=Xt_1+φ1(Xt_1-Xt_2)+at

[0,1,1]Xi=φ1Xt_1+at一 θlat_1

これ らの 結 果 は,一 見,大 部 分 の 企 業 の 年 次 会 計 利益 の 時 系列 が ラ ンダ ム ・ウ

ォー クで は な い こ とを 示 して い る よ うに思 わ れ る で あ ろ う。 しか し[i,0,0]

お よ び[2,0,0]の モ デ ルで[φ1=1,φ2=0]の とき,ま た[1,1,0]

モ デ ルで[φ1=0]の と き,さ ら に[0,1,1]モ デル で[φ1=1,θ1=0]

の と き,こ れ らの モ デ ル はす べ て ラ ンダ ム ・ウォ ー ク ・モ デル を意 味す る こ と

に な る。 この 可 能 性 を あわ せ て 調 査 したWattsandLeftwich[1977]で は,

32社 中 の15社 に つ いて は,推 定 され た モ デ ル のパ ラメ ー タ が ラ ンダ ム ・ウ ォ

ー ク のパ ラメ ー タ と統 計 的 に有 意 に異 な らな い た め
,ラ ンダ ム ・ウ ォ ー ク ・モ

デ ル が妥 当 す る と い う結 果 が 得 られ て い る。 しか し残 りの17社 に つ い て は 依

目的は,変 更の前 と後で最適な モデル が変 わる ことを もって,変 更の重要性の判断基

準 とす ることに あった。本文で は,変 更前後 を合算 したデー タに基づ く結果を紹介 し

てい る。
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然 と して ラ ン ダム ・ウ ォー ク とは 有 意 に異 な って い た。 した が って 大 ま か にみ

て,約 半 数 の企 業 の 年 次 純 利 益 額 の 時 系 列 は,ラ ンダ ム ・ウ ォー ク とは 明 らか

に異 な る とい え よ う。

指 数 平 滑 モ デル を 用 い た 次 の2つ の 研 究 の 結 果 も同様 で あ る。 前 述 の 通 り,

指 数 平 滑 モ デ ルが ラ ンダ ム ・ウ ォー クに な る た め に は,α の推 定値 が1で な け

れ ば な らな い。 そ こでBrooksandBuckmaster[1976,pp.1367-1370,table

1,2,3]は,2,630社 の1954-74年 の 純 利 益 額 の 時系 列 に 指 数平 滑 モ デ ル

を あ て はめ て 企 業 別 の α の値 を推 定 した 。 そ の結 果,確 か に サ ンプ ル 全 体 で

み れ ば α=1が 最 善 の予 測値 を生 じる ことか ら,ラ ンダ ム ・ウ ォー クが 一 般

的 に 肯 定 され る と して も,企 業 別 に は,特 に過 去 の利 益 水 準 か ら大 き く乖 離 し

た サ ンプ ル に つ いて α が1よ り相 当 に 小 さ くな り,こ れ らの 時 系 列 が 決 して

ラ ン ダ ム ・ウ ォ ー クで な い こ とが 明 らか に な っ た。ま たSalamonandSmith

[1977,p.1800,table5]は,110社 の1950-62年 の1株 当 り 利 益 の 時 系 列

か ら指 数 平 滑 モ デル の α を 推 定 して い るが,α=1な い しそ れ に 近 い 数 値 へ

の 若 干 の 集 中が み られ る もの の,企 業 別 の α の推 定 値 は 予 想 外 に 広 範 囲 に 分

散 して お り,こ こで もま た ラ ン ダム ・ウ ォ ー クで は描 写 で きな い 多 数 の 企 業 が

存 在 す る こと が 明 らか に され て い る。

以 上 の5つ の調 査 で 提 示 され た証 拠 か ら,純 利 益 額 や1株 当 り利 益 の 時 系 列

特 性 は 多様 で あ り,ラ ンダ ム ・ウ ォ ー ク ・モ デ ルが 適 合 しな い 企 業 も数 多 く存

在 す る と い う結論 が導 出 され る14。 そ して こ の こ とか ら,時 系 列 モ デル を 用 い

た年 次 利 益 の 予測 に つ い て 次 の よ うな 期 待 が 生 じるで あ ろ う。 す な わ ち,す べ

て の企 業 につ い て ラ ン ダ ム ・ウ ォー ク ・モ デ ル を 適用 して 得 られ る予 測 利 益 よ

りも,企 業 別 に最 も適 合す るモ デル を 利 用 した予 測 利 益 の方 が,よ りい っそ う

14)Lev[1983]は 企業 の時系列特性 の決定要因を分析 し,非 耐久 財 ・サー ビス 産業,

参入障壁が高い業種,資 本集約度 の低 い業種で利益の 自己相 関が高 く,非 耐 久財 ・サ

ービス産業 と小規模企業 で利益 の変動 性が大 きいとい う結論 を得 た。
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正 確 な 予 測値 を 生 じる とい う期 待 で あ る。 この 期 待 は,直 観 的 に は 当 然 に正 し

い よ うに 思 わ れ る か も しれ な い が,過 去 の 時 系 列 に最 も う ま く当 て は ま るモ デ

ル が 必 ず し も最 善 の 予 測 値 を 生 じ るわ け で は な く,企 業 別 モ デル に 基 づ く予 測

の方 が 正確 か 否 か は 実 証 的 な 問 題 で あ る。

この 問題 を と りあ げ た 調 査 は 次 の2つ で あ り,い ず れ も企 業 別 に選 択 され た

Box-Jenkinsモ デル に基 づ く予 測 利 益 と,全 企 業 に ラ ンダ ム ・ウ ォ ー ク ・モ デ

ル を 適 用 して 得 られ る予 測 利 益 の 正 確 性 を 比 較 して い る。Albrecht,Lookabill

andMckeown[1977,p.239,table7]は,純 利 益 額 の予 測 に 関 し,49企 業

を サ ンプ ル と して,誤 差 率 の 平 均,誤 差 率 の 絶 対 値 の 平 均,お よ び誤 差 率 の2

乗 の,.均 に よ って 予 測 の 正 確 性 を 評 価 した と ころ,ラ ンダ ム ・ウ ォ ー ク ・モ デ

ル の 予 測 が 企 業 別Box-Jenkinsモ デル の 予 測 と少 な く と も同程 度 に 正 確 で あ

る こ とを 示 す 証 拠 が 得 られ た。 ま た32企 業 を サ ンプ ル と して 純 利 益 額 の予 測

を 調 査 したWattsandLeftwich[1977,pp.267-268,table5,6]の 結 論 も

同 じで あ った 。

この 結 果 は,直 観 と は一 致 しな い で あ ろ うが,お そ ら く次 の原 因 で 生 じた も

の と推 定 され る。 まず 一 方 で,Box-Jenkinsモ デル の良 好 な推 定 に は,少 な く

と も50個 の 時 系 列 デ ー タが 必 要 で あ る(BoxandJenkins[1976,P・18])と

い う制 約 が あ る。 したが って 年 次 利 益 に つ いて は,は るか な過 去 に まで 遡 った

デ ー タが 利 用 され る こと に な る。 しか し他 方 で は,デ ー タ 期 間 が長 くな れ ば な

る ほ ど,そ の 途 中 で 企 業 利 益 の 時 系 列 特 性 に構 造 変 化 が生 じた可 能 性が 高 くな

る か ら,古 い デ ー タ に 当て はめ られ たモ デ ル に 基づ く予測 は,か え って 不 正 確

に な るの で あ る。 これ に対 しラ ン ダ ム ・ウ ォ ー ク ・モ デ ル の予 測 は,直 前期 間

の 実績 値 だ け を 利 用 して お り,古 い 過 去 の 時 系 列 に は 影響 され な いか ら,構 造

変 化 が 激 しい 場 合 に は特 に その 威 力 を 発 揮 す る で あ ろ う。 そ して 現 実 に は,そ

の よ うな構 造 変 化 が か な り の頻 度 で 生 じたが ゆ え に,前 述 の結 果 が 得 られ た も

の と考 え られ る。
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以 上 か ら,年 次 利 益 の 予 測 に関 して は,ラ ンダ ム ・ウ ォー ク ・モ デル に 基 づ

く予 測 が,極 め て 洗 練 され た企 業 別 のBox‐Jenkinsモ デル に基 づ く予 測 と,

少 な く と も同 等 に正 確 な予 測 値 を 生 じる と結 論 づ ける こ とが で きる 。 ま たBox

-Jenkinsモ デル で の 予 測 には 多 数 の デ ー タが 必 要で あ るの に 対 し
,ラ ン ダ ム

・ウォ ー ク ・モ デル の 予 測 は ,わ ず か1個 の デ ー タ で 足 り る とい う コス ト面 の

差 を考 慮 す れ ば,ラ ン ダ ム ・ウ ォ ー ク予 測 の優 位 性 は よ りい っそ う顕 著 で あ る。

N.時 系列モデルによる四半期利益の予測

1V.1.四 半 期 利 益 の時 系 列 特 性r

年 次 の 時 系 列 とは 異 な り,月 次 ・四 半 期 ・半 期 等 の 時系 列 に は季節 的パ タ ー

ンが 存 在 す る可 能 性 が大 き い 。 そ こで 本 節 で は,四 半 期 利益 の 時 系列 を モ デ ル

化 す る に際 し,Box-Jenkinsモ デル を 拡 張 して,季 節 的 パ タ ー ン に も対 応 で

き る よ う に一 般 化 す る こ とか ら始 め る。

前 述 の 通 り,Box-Jenkinsモ デ ル の 決 定 の第 一 歩 は安 定 的 な 時 系 列 を 形 成

す る こ とで あ る。 したが って 前節 で は,原 始 時 系 列 に長 期 的 な成 長 トレ ン ドが

存 在 す る場 合 に,規 則 的 階差 を と る こ とに よ って 安 定 的 時系 列 へ の変 換 が 行 わ

れ た 。 それ と 同様 に,季 節 的パ タ ー ンを もっ 時 系 列Xtは,次 式 で表 され るよ

うな 季 節 的 階 差 を と る こ とに よ って,安 定 的 系 列YLに 変 換 す る こ とがで きる 。

Yt=(1-BS)DXt.(7)

た だ しDは 季 節 的 階 差 の 次数 を 示 し,ま たsは1年 当 りの 季 節 デ ー タの 個 数 で,

月 次 デ ー タで は12,四 半 期 デ ー タ で は4,半 期 デ ー タで は2と い う値 を とる。

た とえ ば こ の節 で と りあ げて い る 四半 期 デ ー タ(s=4)の 時系 列Xtの 一 次

階 差(D=1)を と る と,[Yt〒(1-B4)1Xt=Xt-B'Xt=Xt‐Xt_a]と な る・

この よ う な季 節 的 階差 を示 す(7)式 を 前 節 の(6)式 に代 入 し,か つ 季 節 的 自 己

回帰 パ ラ メ ー タ φ'・ps(B)お よ び季 節 的 移 動 平 均 パ ラ メ ー タQs(B)を 追 加
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す れ ば,次 の(8)式 のBox-Jenkinsモ デル は 季 節 的パ タ ー ンの あ る 時 系 列 を

も含 むす べ て の タ イ プ の 時 系 列 を表 現 で き る よ う にな る。

φp(B)φ'ps(B)(1-Bs)D(1-B)dX,;θu+θq(B)es(B)at(8)

た だ し ・PS(B)=1一 φ'sBs一 φ'2sB2s-一 ・・一φ'psBPs

B'esCB)=1‐B'sBs_e'zsBzs_......‐e'esBes

ま た本 節 で は 四 半 期 利 益 の 時 系 列 を と りあ げ て い るか らS=4で あ る。 した

が って(8)式 は,[p,d,q]と[P,D,Q]の 組 合 せ が 決 まれ ば,モ デル の 型

が 特 定 され る こ とに な る。

年 次利 益 の 時系 列 に つ い て は,前 述 の 通 り,す べ て の 企 業 に使 用 す る モ デ ル

と して ラ ンダ ム ・ウ ォ ー ク ・モ デル が 提 示 され た。 これ と ち ょう ど 同様 に,四

半 期 利益 に 関 して も,す べ て の 企 業 に適 合 す る モ デル が 探 求 され て き た。 そ の

結 果,現 在 の と ころ,四 半 期 利 益 の 時 系 列 特 性 を 描 写 す る モ デル と して 広 く支

持 さ れて い る の は 次 の 表1に 示 した3つ で あ る15。

表1.四 半期利益 の時系列 モデル

提 唱 者 サ ン プ ル モ デ ル[p,d,q〕 ×[P,D
,Q]

Foster

[1977]

69社 の1946-61年(64

四半期)の 四半期純利

益額

C1,0,07xCO,1,07

Xt=Xt-4+φ1(Xt_1-Xt_5)+at

Griffin

[1977]

94社 の1958-71年(56

四半期)の 四半期純利

益額

CO,1,17xCO,1,i]

Xt=Xt_4+(Xt_1-X,_5)

一 θlat 一工 一B'Oat-4

+BIBOat-e+at

Brown&

Rozeff

[1979]

23社 の1951-71年(88

四半期)の 四半期1株

利益

C1,0,0]xCQ1,1]

Xt=Xt_4+φ1(Xt_1-Xt_5)

‐BOat -a+at

15)Griffin[1977]と 同 じモ デル を 最 初 に提 案 した の はWatts,L.Ross,"The

TimeSeriesBehaviorofQuarterlyEarnings,"WorkingPaper,Univer-

sityofNewcastle,April1975で あ る と い わ れ て い る。
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これら3つ のモデルは細部では少 しずつ異なるが,次 の特性を共有 している。

それは隣接する直前四半期(tに 対 しt-1)の 影響と,季 節的要因を示す前

年同四半期(tに 対 しt-4)の 影響の両方を含む点である。

】V.2.四 半期利益の予測

四半期利益の時系列特性を記述 した上記の3っ のモデルは,利 益予測のため

にも利用可能である。その場合にはすべての企業に対 してこれらの同一モデル

が適用されることになる。これに対する代替的方法は,企 業ごとに四半期利益

の時系列特性が異なるであろうこと16に着 目し,企 業別に最も適合するBox-

Jenkinsモ デルを推定 して,そ こか ら予測値を導出す る方法である。 この方法

は,企 業別モデルを利用する点でよりいっそう厳密な分だけ,正 確な予測値を

生み出す可能性がある。

以上のことから,時 系列モデルを利用 した四半期利益の予測方法の優劣につ

いて,次 のような興味深い問題が生 じる0そ の1つ は,企 業別に選択 したBox

-Jenkinsモ デルを利用する予測が,上 述の3っ の一般的モデルを利用した予

測よりも優れているか否かという問題であり,も う1っ は,3つ の一般的モデ

ルの中で最 も正確な予測値を生み出すモデルはどれかという問題である。表2

は,こ れ らの問題をめぐって行われてきた多数の調査を要約 したものである。

表のうち 厂項 目」欄は,予 測対象項 目が 四半期の純利益額 と1株 当 り利益

(EPS)の いずれであるかを示している。また 「代替的モデル」の欄には,各

研究で予測能力の優劣が相互に比較されたモデルに記号が付けられており,N

はナイーブ ・モデルを示し,F・G・BRは それぞれFoster[1977],Griffin

16)Lorek[1979,p,195,table1]は30社 各3期 間 を調 査 し,企 業別 に 適 合 す るモ

デ ル が 前 述 の3モ デ ル 以外 に 多様 で あ る こ とを 示 し,ま たLoreketal.[1983,p.

323,table3]も 業 種 別 に 時 系列 特 性 が 異 な る こ と を証 拠 づ けて い る。 さ らにLorek

andBathke[1984,p.372,table2]は,四 半 期 利 益 に季 節 的要 因 が な い 多 数 の

企 業 が 存 在 す る こ と を 明 らか に して い る。



会計利益の時系列特性と利益予測 65

[1977],BrownandRozeff[1979コ が提案するモデルであり,BJは 企業

別に選択されたBox-Jenkinsモ デルを意味している。なおナイーブ ・モデル

(N)と して多用されるのは,ラ ンダム ・ウォーク ・モデル[Xt=Xt.1]お よび

季節的 ランダム ・ウォーク・モデル[Xt=Xt-4]で ある。

次に 「サ ンプル」の欄は,優 劣比較に用いられたサンプル企業数を表し,「予

測視野」の数値は,予 測時点から何四半期先の利益が予測されたかを示す。た

とえば[1-4]と 記入された研究では,1四 半期先 ・2四 半期先 ・3四 半期

先および4四 半期先という4通 りの予測視野での予測の正確性が比較されてい

る。また 「予測対象期間」は具体的な該当年を西暦で示 し,こ れ らの期間につ

いての予測のためのモデル識別やパ ラメータ推定に利用されたデータの期間が

「基礎データ期間」である。なお 「直前」は,各 視野での予測対象とされた期

間の直前までのデータが含まれることを意味している17。

最後に 「更新方法」の欄は,F・G・BR・BJの 各モデルに基づく予測につい

て,期 間が経過 して最新の実績データが新たに利用可能になった場合の予測更

新方法として仮定された手続を示 している。 このうち 「再識別」は最新データ

の追加に伴いモデル型の再識別まで遡る方法,「 再推定」はモデル型を従来の

ままとしてパ ラメータの再推定を行う方法,「 適応」はモデル型 もパ ラメータ

も従来のまま,最 新データに基づいて予測を更新す る方法である18。

各モデルに基づ く予測の正確性の比較結果は,表 の 「代替的モデル」欄に記

号で示した通りである。◎印は他のモデルに比べて,よ り正確な予測値を生 じ

17)一 般にBox-Jenkinsモ デルの利用 には少 な くとも50個 の時系列 デー タが必要で

あるといわれてい るが,1.orekandMckeown[1978]は 時系列デー タの 個 数 が多

いほど予測が正確にな り,24個 以下で は予測 の正確 性が極端に低下することを明 らか

に してい る。表に示 した研究では,デ ータ個数 が最少 の もので も52個 である。

18)MckeownandLorek匚1978]は 更新後 の予測値 が,「 再識別」の とき 最 も正確

で あ り,「 再推定」の場合が これ に続 き,「 適応」の とき最 も不正確 になる ことを 証

拠づ けている。
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表2.四 半期利益予測の正確性に関する実証研究

研 究 項 目
代替的モデル

NFGBRBJ

サン

プル

予 測

視 野

予測対象

期間

基礎データ

期 間
更新方法

FosterC1977 利益額 000 69 1 1962-74 1946一 直 前 適 応

Brown&RozeffC1979] EPS .・o・ 23 1,5,9 1969-78 1951一 直 前 再 推定

LorekC1979 利益額 ooOOoO 30 1-4 1971-73 1958一 直 前 適 応

Collins&

HopwoodC19807
EPS .・o・ 50 1-4 1970-74 1951一 直前 再 識別

Lorek,lcerman

&AbdulkaderC1983]
利益額 ・ … 73 1,4,8 1976-77 1962-75年 非更新

Collins,Hopwood

&MckeownC1984]
EPS ・o 161 1-5 1970-78 1951一 直前 再 推定

Bathke&LorekC1984] EPS .・ ・o 240 1 1975-77 1962一 直前 再 推定

Brown,Hagerman,

Griffin&Zmijewski

C19877

EPS .・o 233 1-3 1975-80 1960一 直前 再 推定

Bathke,Lorek&

WillingerC1989
利益額 ..・o

笛

109 1 1980-82 1967一 直前 再 推定

るモデルであること,△ はそのモデルの予測の正確度が劣 ること,○ は中程度

であることを意味する。なお,こ れらの優劣比較は第2節 で示した通り,通 常,

次の方法で行われて いる。まず最初に,誤 差率[(実績値 一予測値)/実 績値]の

絶対値または2乗 のサンプル平均が小さいほど正確な予測として,全 般的な優

劣が把握される。次に複数のモデル間で予測の正確性に関する平均順位に有意

な差があるか否かが 「Friedmanの 順位による分散分析2元 配置」によって判

定される。そして有意性が肯定される'と,2モ デルずつ組み合わせで形成した

すべてのペアに対しで 「Wilcoxonの 対比された対の符号化順位検定 」を適用

して相互比較を行 うことにより,他 より有意に優れた(ま たは劣った)モ デル

が検出され るのである。
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表2に 示された結果か ら次のことが明 らかである。まず第1は,年 次利益に

っいては優れた予測能力を有 していたランダム ・ウォーク ・モデルが,四 半期

利益の予測では他のモデルに比べて明 らかに劣っている点である。第2に,四

半期利益の時系列特性を最もうまく描写す るものとして企業別 に識別された

Box-Jenkinsモ デルに基づ く予測が,意 外にも最善ではないことが指摘 でき

る。すなわち,全 企業に対 して前述の3つ の同一モデルを適用 した予測の方が,

企業別モデルに基づ く予測より優れているか,少 なくとも同等に正確な予測値

を生み出す能力を有するのである。 この点については,ラ ンダム ・ウォーク ・

モデルに基づ く年次利益の予測の方が企業別Box-Jenkinsモ デル に基づ く

予測より優れていたのと同 じである。そしてその原因もまた,将 来には反復さ

れないような企業別め過去の特殊な時系列にも適合するように,個 々のモデル

が選択されたことにあると推定 される。

第3に,3つ の一般的モデル相互間では,Brown-Rozeff[1979]モ デルが

やや優れており,Griffin[1977]モ デルがこれに続き,Foster[1977]モ デ

ルはやや劣っているように思われる。ただ し,研 究相互間でモデルの優劣順位

は首尾一貫しておらず,実 証結果は選択されたサンプルに依存するのか もしれ

ない。 しかし表に示された9個 の研究のうち最近の4つ の研究はサンプル数 も

相対的に多く,結 果も共通 していることから,現 在の ところは上述のような優

劣順位が支持されるであろう。

なおこれ ら9個 の実証研究は,モ デル相互の優劣順位以外に,次 のような一

般的傾向を明らかにしている。(1)予測視野の長短による予測の正確性の差を調

査 した研究によれば,当 然のことではあるが,予 測視野が長 くなるほど予測値

は不正確になる。(2)第1・2・3四 半期に比べて第4四 半期利益の予測はよりいっ

そう不正確であり(Collins,且opwoodandMckeown[1984,p.472,table

3]),こ れは第4四 半期利益には年次利益との一致のための利益調整が含まれ

ているためであると推定される。③ 利用するモデルにかかわ らず,小 規模企業
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に 関 す る 予 測 ほ ど 不 正 確 で あ る(Bathke,LorekandWillinger[1989,p.64,

table7])o

V.指 数モデルによる年次利益の予測

V.1.指 数モデルの適合性

これまでの2節 では,企 業の将来利益を予測す る場合に,そ の企業の過去の

利益の時系列だけを利用するモデルについて検討 した。しかし予測に利用でき

るデータには多様なものがあり,こ れ らも合わせて利用 した方が優れた予測を

行いうるものと考えられる。そのようなデータの うち代表的なものが,経 済全

体および所属業種の業績動向を示す指数である。そこで本節ではまず,個 々の

企業利益をそれ らの業績指数 と関連づける指数モデルの現実的な適合性の検討

から開始する。

指数モデルは,個 々の企業が孤立 しているのではな く,経 済全体または所属

業種に共通する要因の影響を受けなが ら経済活動を営んでいることに注目し,

個々の企業の利益動向を経済全体ないし所属業種の業績動向によって説明 しよ

うとするモデルである。そしてこれには,個 別企業利葺を経済全体の業績指数

だけで説明しようとする1指 数モデルと,経 済全体および所属業種の業績指数

の両方で説明しようとする2指 数モデルがあり,そ れぞれ次式で表される。

X,t=a;+b;Xmt+e,iOO

X;t=a;+biXmt+CiX、t+e;t②

ただ しXitは 企業iの 期間tの 利益,Xmtは 経済全体の業績指数,Xstは 所

属産業の業績指数である。またa,b,cは 企業別に時系列回帰によって推定さ

れるパ ラメータであり,e;tは 誤差項である。上記の2式 は,変 数Xの 時系列

の値そのものを使用 しているか ら水準モデル(1evelmode1)と 呼ばれ るのに

対 し,時 系列の対前年変化分(す なわち一次階差 △X)を 変数値として使用す
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れ ば,次 の よ う な一 次 階 差 モ デル(firstdifferencemodel)が 得 られ る。

△Xit篇a、+bi△Xmt+eit③

△X,t=a;+bi△Xmt+ci△X、t+e;,④

これ らの指 数 モ デ ル の 適 合 性 に つ い て は,表3に 要 約 した5個 の実 証 研 究 が

行 われ て い る圏19。モ デル の 全 般 的 な 現 実 適 合 性 は,表 の 右 端 に示 した 決 定 係数

の 平 均 値 に よ って 判 断 され るが,そ の 前 に 経 済 全 体 お よ び所 属 業 種 の 業績 指数

に つ い て 若 干 の 説 明 が 必 要 で あ る。

表3.指 数 モデルの適合性に関す る実証研究

研 究1サ.プ ル 数
1

デ ー タ期間 調 査 項 目
モデルの決定係数の平均

000冖
Brown&

Ball[1967]
10業 種316社 ユ947-65年

・純利益額

1株 当り利益

総資産利益率

0.550.66--

0.460.59

0.370.49-一

Gonedes

C1973
316社 1947-68年 自己資本利益率 0.25-0.23一

Magee[1974] 15業 種165社 1953-67年 自己資本利益率 0.190.35

Lev[1980コ 14業 種587社 1949-67年 純利益額 0.490.740.180.39

FosterC1986 15業 種315社 1964-83年 純利益額 一 一 〇
,360.43

多くの場合,こ れらの業績指数 としては,調 査対象に含まれたサンプルの変

数値の単純平均または加重平均が用いられる。たとえばBrownandBall[1967]

では,純 利益額の指数としてサンプルの単純平均が用いられ,1株 当り利益と

総資産利益率については,そ れぞれ発行済株式数と期首総資産簿価によるサンプ

19)表 に示 された調査 対象項 目は,全 体 の 一 部 分 で あ る。 ほか にBrownandBalI

[1967]で は,減 価償 却費控除前営 業利益 とそれを総資産で割 った利益率お よび支払

利息控 除前純 利益,Gonedes[1973]で は 自己資本回転率(e売 上高 ÷期首 自 己資

本簿価),Lev[1983]で は売上高 と営業利益が それ ぞれ調査 されて いる。 これ らの

調査結果 も表 に示 した項 目と首尾一貫 してい る。
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ルの加重平均値が使用されている20。 またLev[1983]の ように,サ ンプル企

業の変数値 とは別個の国民経済統計としての全企業利益合計値やGNP数 値を

用いる場合もある。

このうちサンプル平均を用いる場合には,説 明変数と非説明変数の独立性が

問題になる。すなわちXiの 値がXmお よびX、 の算定に含まれることか ら,

X;自 らがXiを 説明することになって しまう危険が生 じるのである。 経済全

体指数Xmの 算定には多数のサンプルが用いられるから,個 別企業の影響度は

きわめて低 く,問 題はほとんどない。 しか し業種別指数X、 の計算に用いられ

るサンプル数が少ない場合には,変 数の非独立性は深刻である。 したがって表

に示 した研究はいずれも,少 な く・とも10社以上が存在する業種のみをサンプル

に含めることにより,こ の問題を回避 しようとしている。

業績指数については,経 済全体指数Xmと 業種別指数Xsの 間の独立性 も問

題になる。すなわち業種別指数を集計 したものが経済全体指数になるか ら,両

者は独立ではないのである。そこでBrownandBall[1967]とMagee[1974]

は,業 種別指数を経済全体指数に対 して回帰 した残差を業種別指数に固有

の変数 とみな してX、 と定義す る。 これ に対 し,Lev[1980]とFoster

[1986]で は業種別指数そのものがX、 であるため,上 記 ② および ④ 式の重

回帰を行った場合に,2つ の説明変数の間で重共線性の問題が生じる。表3で,

指数モデルの現実適合性の判断基準として,パ ラメータ推定値の有意性判定に

代えて,決 定係数の平均値を示 したのはこのためである。

表3に 示 された決定係数から,指 数モデルが良好な適合性をもっていること

が明らかである。調査対象項 目によって決定係数は異なるが,純 利益額に関 し

ては,水 準モデルにおいて1変 数のときに50%前 後であり,2変 数のときには

20)Gonedes[1973]は サ ンプルの単純平均 と期 首 自己 資 本 簿 価 に よ る加 重 平 均,

Magee[1974]も 期 首 自己資本簿価 によ る加重平 均,Foster[1986]は 発行済株式

の時価総額に よる加重平均値を用いて いる。
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70%に も達する。また決定係数が相対的に低い一次階差モデルで も,2変 数の

ときには40°o前後になっている。 この ことから指数モデルは,利 益予測に利用

するのに十分な現実適合性を有するものと考えられる。

V.2.年 次利益の予測

第3節 で明らかにしたように,年 次利益についてはランダム・ウォーク・モ

デルが良好な予測値を生み出 している。 これに対 して指数モデルは,上 述のよ

うな現実適合性を有するだけでなく,多 量のデータを使用するものであるから,

少なくともランダム ・ウォーク・モデルよりも正確な予測値を生み出すであろ

うことが先験的に期待される。

しか し指数モデルを予測に利用するには,経 済全体指数や業種別指数のでき

るだけ正確な予測値を入手する必要があり,し たがって指数モデルに基づ く予

測の正確性の程度は,モ デル自体の適切性だけでなく,こ れ らの指数の予測値

の正確性にも依存するのである。このことは予測のための次の手順を考えれば

明 らかであろう。たとえば[X;t=a;+biXmt+eic]と いう指数モデルを利

用 して企業iの 将来期間[t+1]の 利益Xit.1を 予測するには,ま ず過去の

XiとXmの 時系列データに最少2乗 法を適用 して,モ デルのパ ラメータa;と

biを 推定する。次に,将 来期間[t+1]の 経済全体指数の予測値Ymt+1を,

何 らかの方法により入手 しなければならない。そして最後に,こ れらの数値を

結合して[X;t.、=a1+biXmt+1]と して予測値を導出するのである。 したが

って予測値と実績値が相違 した場合,そ の原因は指数モデルそのものの欠陥だ

けでな く,経 済全体指数や業種別指数の予測値が不正確であったことにも存す

ることになる。ゆえに指数モデルが実際にランダム・ウォーク・モデルより正

確な予測値を生み出すか否かは実証的な問題である。

指数モデルに基づ く予測値 とランダム ・ウォーク・モデルに基づ く予測値と

の正確性の比較は,次 の2つ の研究で行われている。Gonedes[1973]は,
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316社 の1953・60・68年 の年次の 自己資本利益率について,上 記の① 式 と

③ 式の指数モデルによる予測値を,ラ ンダム ・ウォーク ・モデルによる予測値

と比較 した。なお,モ デルのパ ラメータは,1947-68年 のうち予測対象 の3

年を除 く時系列か ら推定され,経 済全体指数Xmの 予測値はランダム・ウォー

ク ・モデルに基づいて導出されている。他方,Lev[1983]は ① ③ ④ 式の

指数モデルによる予測値を,ラ ンダム ・ウォーク ・モデルの予測値 と比較 して

いる。予測対象は1968-74年 の各年の純利益額であり,指 数モデルのパ ラメ

ータは予測対象の直前年度までの19年 間の時系列データから推定された。また

説明変数の指数には,国 民経済統計として発表される全企業および業種別企業

の利益合計値の過去の実績値と将来の予測値が使用されている。予測の正確性

についての比較結果は表4の 通りであった21。

表4.指 数 モデル による予測 の正確 性に関す る実証研究

研 究 予 測 誤 差

GonedesC1973,p.233] 誤差率2乗 誤差率絶対値

① 式(水 準モデル ・1指 数) 0.00080.0239

③ 式(階 差モデル ・1指 数) 0.0005.0.0198

ラ ンダ ム ・ウ ォー ク 0.00050.0187

同 上(ド リフ トつ き) 0.00070.0222

1.evC1983,p.533,538J 誤差率絶対値 同左

1968-74平 均1968年

① 式(水 準モデル ・1指 数) 0.120一

③ 式(階 差モデル ・1指 数) 0.0440.0878

④ 式(階 差モデル ・2指 数)
一 〇.0797

ランダム ・ウォーク(ド リフ トつ き), 0.0730.1015

21)Gonedes[1973コ で は,指 数の形成方法 と して,サ ンプルの単純平均法お よび自己

資本簿価 によ る加重平均法が試み られ ているが,表 には単純平均法の場合を示 した。

加 重平均の結果も同様で ある。 またLev[1983]の1968年 に関す る数値は,14業 種
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これら2つ の実証結果か ら見て,指 数モデルに基づく年次利益の予測につい

ては,現 在のところ次の結論を導出することができるであろう。(1)指数モデル

はランダム・ウォーク・モデルと少なくとも同等か,そ れ以上に正確な予測値を

生み出 している。 しか し実証結果か ら判断する限り,そ の差はわずかであると

思われる。 したがって,指 数モデルによる予測の成功のためには,指 数そのも

ののできるだけ正確な予測値を入手する必要があること,お よび指数モデルの

利用には多量のデータ処理が不可欠であるのに対 し,ラ ンダム ・ウォーク ・モ

デルに基づ く予測は簡単に導出できることを考えれば,ラ ンダム ・ウォーク ・

モデルに基づ く予測も依然としてその価値を失わない。②指数モデルの相互間

では,水 準モデルよりも階差モデルによる予測値の方が,ま た1指 数モデルよ

りも2指 数モデルによる予測値の方が正確になる傾向がある。 したがって各種

の指数モデルの中では,④ 式のような1次 階差の2指 数モデルが最善の予測値

を生み出す ものと期待される。

VLア ナ リス トによる利益 予測

班.1.ア ナリス ト業の繁栄

わが国では証券取引所が上場企業に対 して,当 期の決算発表を行う際に次期

の利益予測値を同時に公表す るように要請 しており,大 部分の企業の経営者は

この要請に応えて,予 測利益の公表を行っている。しかしアメ リカでは経営者

による利益予測の公表が任意 とされているため,こ れを公表する企業は多くな

い。それに代わってアメリカでは,ア ナリス トによって作成された利益予測情

別 に示 され た デ ー タ[p.538,table3]を 単 純 平 均 した 結果 で あ る。な お両 研 究 で の

ドリ フ トつ き ラ ン ダ ム ・ウ ォ ー ク ・モ デル は 次 の 通 りで あ り,Gonedes[1973]で は

K=5,Lev[1983]で はK=9と され て い る。

澱 一X・-1+譜(・ ・一・-Xt-k-1)
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報 を 商 品 と して 投 資 者 に販 売 す る情 報 産 業 が 繁 栄 して い る。

利 益 予 測 情報 の 販 売 を 目的 とす る企 業 に は2つ の タ イ プが あ る。1つ は,そ

の 情報 企業 自 らが作 成 した 利 益 予 測 情 報 を 販 売 す る もの で,ValueLineIn-

vestmentSurvey社 のValueLineInvestmentServiceが そ の代 表 で あ る。 も

う1つ の タ イプ は,自 らは 利 益 予 測 を 行 う こ とな く,他 の 多数 の アナ リス トが

作 成 した利 益予 測値 を 集 計 して 販 売 す る企 業 で あ る。 この 後 者 の タイ プ の 情 報

サ ー
.ビス企 業 に は,StandardandPoor's社 のEarn.:ngsForecaster,Lynch,

JonesandRyan社 のIBES(lnstitutionalBrokersEstimateSystem),お

よ びZacksInvestment社 のIcarusServiceな どが あ る22。 こ れ ら は 予 測 対

象 企 業 の それ ぞ れ に つ い て,証 券 引 受 業 者 を 中心 とす る 多数 の ア ナ リス トが 作

成 した予 測 利 益 の平 均 値 や標 準偏 差 な ど の 情 報 を提 供 して い る。

以 上 の4つ の企 業 が 提 供 す る デ ー タは いず れ も,ア ナ リス トに よ る利 益 予 測

情 報 の デ ー タ ベ ー ス と して 実 証 研 究 で 用 い られ て お り,予 測対 象 企 業 数 や 情 報

更 新 頻 度 な ど は表5の 通 りで あ る。

表5.利 益予 測情 報を販売す る機関

情 報 サ ー ビ ス 名 提 供 機 関 名 頻度 対象企業 情 報 の 内 容

OValueLine
Investment

Service

ValueLine

Investment

Survey

毎週 約1,600
1-5四 半期

先 のEPS予 測

●EarningsForecaster
Standardand

Poor's
隔週 約1,000

アナリス トのEPS

予測の集計

●IBES(lnstitutional

BrokersEstimate

System)

Lynch,Jones

andRyan
毎月 約2,500 アナリス トのEPS

予測 の集計

●IcarusService
ZacksInvestment

Company
毎週 約2,400

アナリス トのEPS

予測の集計

22)こ れ らの うちIBESお よ びIcarusServiceが 提 供 す る情 報 の 実例 がFoster

[1986,pp.272-'273]に 転 載 さ れ て い る。
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アナ リス トによる利益予測数値を商品として販売するこれらの機関は,い ず

れも営利企業として営まれている。そ してこのような企業が繁栄 している事実

は,そ こで提供 されるアナ リス トの利益予測がきわめて正確であることを暗示

するものである。もしアナ リス トによる利益予測が,時 系列モデルから算出さ

れる予測値 と同 じ程度の正確性 しか持っていないならば,そ の予測情報を有償

で購入する者はな く,こ れ らの企業は存続 しえないであろう。そこで次に,ア

ナ リス トによる利益予測の正確性を時系列モデルのそれと比較 している実証研

究の レビューを通 じて,こ のことを確認 しよう。

W.2.ア ナ リス ト予測の正確性と不偏性

アナ リス トによる利益予測の正確性に関する研究は,2つ の先駆的研究によ

って報告された予想外の調査結果に刺激されて始まった。すなわちCraggand・

Malkiel[1968]は,年 次1株 当り利益(以 下で はEPSと 略称する)の 成長

率に関して,投 資会社に勤務する5名 のアナリス トによって作成された予測が,

ランダム ・ウォーク ・モデルの予測と同程度にしか正確でないという結論に到

達 した。またEltonandGruber匚1972]は,年 金基金 ・投資助言 サービスお

よび証券引受業に所属するアナ リス トによって作成された年次EPSの 予測値

が,指 数平滑モデルか ら生 じる予測値と同程度にしか正確でないことを示す証

拠を提示したのである。

前述の通 り,も しアナリス トによる利益予測が時系列モデルからの予測と同

程度の正確性 しか有 しないならば,ア ナリス トが利益予測を行 う意義は存在 し

ないから,こ れらの調査結果は,ま ったく予想外であったといわざるをえない。

そこでこれらの結果の普遍性を確かめるために,ア ナ リス トによる利益予測の

正確性をめぐって多数の研究が相次いで行われた。表6は,そ れ らの研究の概

要を要約したものである。

表に列挙した研究はいずれも,時 系列モデルに基づ く予測値 とアナリス トの
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表6.ア ナ リス トによ る利 益予測の正確性 に関す る実証研究

研 究 予測項 目
峙 系 列 モ デ ル

RWFGBRBJ他

ア ナ リ ス ト

VLEFIB他

サ ン

プ ル

予測対象

期間

年次

EPS
O O 185 1964-68

一

Cragg&Malkie

C1968]

Elton&Gruber

C19727

年次

EPS
0 0 474 1964-66

Barefield&

ComiskeyC1975]

年次

EPS
0 ◎ 100 196T-72

Barefield&

ComiskeyC1976

年次

EPS
0 0 38 1967-72

Brown&Rozeff

C1978

四半期

EPS
oO 0 50 1972-75

Crichfield,

Dyckman&

Lakonishok

C1978J

年次

EPS
0 0 46 1967-76

Collins&Hopwood

[1980]

四半期

EPS
oOOO O 50 1970-74

Fried&Givory

C1982J

年次

EPS
0 O 約110 1969-79

Collins,Hopwood

&MckeownC1984]

四半期

EPS
　 ・ 0 isi 1970-78

Brown,Hagerman,

Griffin&

Zmijewski

C1987

四半期

EPS

△ ○ ○ 0 233 1975-80

Brown,Richardson

&Schwager

C19877

四半期 ・

年次

EPS

0 00 168 重977-79

O'BrienC1988J
四半期

EPS
OO 0 184 1975-81
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予 測 値 の正 確 性 を比 較 して い る。 各 研 究で 相 互 に 比 較 され た 具体 的 な 予 測 は,

表 に記 号 で 記 入 した 通 りで あ る。 時系 列 モ デ ル の う ち,RWは ラ ン ダム ・ウ ォ

ー ク ・モ デ ル を 示 し,F・G・BRは そ れ ぞ れFoster[1977],Griffin[1977],

BrownandRozeff〔1979]が 提 示 す るモ デル で あ り,ま たBJは 企 業 別 に

識 別 され たBox-Jenkinsモ デル を 意 味 す る。 他 方,ア ナ リス ト予 測 の う ち,

VLはValueLine,EFはEarningsForecaster,IBはIBESに よ って 提

供 され る予 測 値 で あ る。

これ らの 研 究 は,予 測 対象 項 目が年 次EPSで あ るか 四 半 期EPSで あ るか

に よ り,2つ に大 別 す る こ とがで き る23。 そ して 第3節 お よ び 第4節 で 明 らか

に した よ うに,年 次 利 益 に 関 す る優 れ た 予 測 は ラ ンダ ム ・ウ ォ ー ク ・モ デル に

基 づ く予 測 で あ り,他 方,四 半 期 利 益 に っ い て は3通 りの 代 替 案 の う ちBrown

andRozeff[1979コ の モ デル の 予 測 能 力 が 相 対 的 に優 れ て い た。 ま た ア ナ リ

ス ト予 測 の うち,ValueLineは 四 半 期 利 益 を 予 測 し,EarningsForecaster

とIBESは 年 次 利 益 予 測 の 提 供 に主 力 を 置 い て い る。 した が って 上 記 の研 究

の うち 年 次 利 益 の 予 測 につ いて は,ラ ンダ ム ・ウ ォー ク ・モ デ ル に よ る 予測 を

EarningsForecasterな い しIBESの 予 測 と比 較す る こ とが 中 心 とな る。 ま

た 四 半 期 利 益 の予 測 に つ い て は,BrownandRozeff[1979]を 中心 とす る四

半 期 利 益 の時 系 列 モ デ ル か らの 予測 とValueLineの 提 供 す る予 測 との 比 較 に

焦 点 が 置 かれ る。

各 研 究 の結 果 は,表6に 記号 で 示 した 通 りで あ る。 す なわ ち ◎ は 他 よ り も

正 確 な予 測 で あ る こ とを 意 味 し,逆 に △ は不 正 確 な予 測 値 を 生 み 出 す ことを

意 味 して い る。 これ らの 実 証 結 果 か ら次 の こ とが 明 らかで あ る。

23)CollinsandHopwood[1980]お よびO'Brien[1988]で は,予 測対象項 目は

年次EPSで あ るが,具 体的 には四半期EPS予 測 の合計 と して算定 され ることか ら,

表では四半期EPSを 予測項 目と した。
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まず年次EPSの 予測については,上 で引用 した初期の2つ を除く5個 の研

究のすべての結果が,ラ ンダム ・ウォーク ・モデルの予測よりもアナリス トの

予測の方が正確であることを示 している。 この結果は,予 測対象年度にかかわ

らず首尾一貫 している。 これらのうち予測誤差率の絶対値の平均を明示 した2

つの研究か ら,そ の結果を引用 したものが表7で ある。

表7.年 次EPSの 予測誤差 の比較

研 究 ＼ 予 測 方 法 ラ ンダ ム ・ウ ォ ー ク ア ナ リ ス ト予 測

BarefieldandComiskey

C1976,p.62>table57
11:.・ 00627

FriedandGivory

[1982,p.91,table1
0.193 0.164

次に,四 半期EPSの 予測について も,時 系列モデルに基づ く予測よりアナ

リス トの予測の方が正確である。たとえば多 くの代替的モデルか らの予測を比

較 している2つ の代表的な研究の結果を要約すれば,表8の 通りである。Collins

andHopwood[1980]は,前 期利益 ・当期第1・ 第2・ 第3四 半期利益

が公表された各時点での,当 期の年次EPSの 予測値を四半期EPS予 測の合

計として算定 した場合の正確性を比較 した。またBrown,Hagerman,Griffin

andZmijewski[1984]で は,そ れぞれ1四 半期先 ・2四 半期先 ・3.四半期先

の各四半期EPSの 予測の正確性が比較 された。なお表8に は,正 確性の判断

基準として,予 測誤差率の絶対値の平均が示されている。これ らの結果は,予

測作成時点や予測視野の長短にかかわらず,す べてのケースでアナリス トの四

半期EPS予 測の方が正確であることを示すものである。

以上の一連の証拠から,年 次EPSの 予測についても四半期EPSの 予測に

ついても,時 系列モデルに基づ く予測よりもアナリス トが作成 した予測の方が
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表8.四 半期EPSの 予測誤差の比 較

研 究

予測方法

Collins&Hopwood

C1980,p.398>table2]

前 期 第1第2第3

Brownetal.

C1987,Pp.67-68,

table1]

1期 先2期 先3期 先

Foster[1977 0.6490.5040.3770.232 0.2910.3220.336

Griffin[1977 0.7000.5470.3370.178 0.2790.3080.331

BrownandRozeff

C1979]
0.5130.4010.2710.154 0.2730.3070.33ユ

企 業 別Box-Jenkins 0.5220.4260.3310.163 一 一 一

ア ナ リス ト 0.3410.2810.2ユ80.100 0.2070.2630.287

正確であると結論づけることができる。 したがって利益予測情報の作成と販売

が営利事業として成立しうることが実証証拠によっても確認できるのである。

アナリス ト予測については,そ の正確性だけでな く不偏性もまた問題になる。

なぜならば,ア ナ リス トが予測を行う場合の重要な基礎データは経営者へのイ

ンタビューを通 じて得られると考えられ,そ れにより予測値が過大に偏向され

るおそれがあるからである。たとえば業績悪化時に株価の低下を遅 らせるため

に経営者が過大な業績見通 しをアナ リス トに伝達 した結果 として,ア ナリス ト

予測が少なくとも短期的には過大に偏向される可能性がある。またアナ リス ト

は経営者との良好な関係を維持 して情報入手を促進するため,経 営者の歓心を

買 うような過大な予測を意図的に作成することも考えられよう。

予測値の不偏性の最も基本的な尺度は,第2節 で示 した通 り,予 測誤差率の

平均である。これを提示する唯一の研究たるFriedandGivory[1982,p.91,

table1]に よれば,[(実 績値一予測値)/1実 績値 冂 として算定され る誤差

率の平均は 一〇.053で あり,予 測はやや過大であったが,そ の統計的有意性は

明らかでない。これに対 しGivory[1985,p.376,table1]は,75社 のサ



80 研 究 年 報XXXVI

ンプ ル別 に1967-79年 に関 す る ア ナ リス トの年 次EPS予 測 に つ い て,[In

(予 測 値/実 績 値)≠0]を 帰 無 仮 説 とす る検 定 を行 った。 式 か ら明 らか な 通 り,

予 測 値 が 実 績 値 と等 しい とき この 値 はゼ ロで あ り,過 大(過 小)予 測 で あれ ば

プ ラ ス(マ イ ナ ス)で あ る。 検 定 の 結 果,68社 の予 測 は 不偏 的 で あ り,過 大

(過 少)予 測 はか ず か4社(3社)だ けで あ った。 さ らにCrichfieldetal.

[1978,p。664,table7]お よ びGivory匸1985,pp.377-378,table1,2]

は,匚 実 績 値=a+b・ 予 測値]と い う回 帰 を 通 じて,ア ナ リス ト予 測 の 不 偏

性 を 検 証 した。 予 測 が 不 偏 的 で あ るた め に は,[a=0,b=1]で な けれ ば

な ら な いが,両 方 の 実証 結 果 と も これ を 支 持 した。 た とえ ば378個 の サ ンプ ル

に 基 づ くGivoryの 回帰 結 果 は[a;0.016,b=1.009]で あ り,上 記 の 仮

説 は棄 却 され な い。 した が って これ らの 結 果 か ら,ア ナ リス トに よ る利 益 予 測

は,正 確 性 だ けで な く不 偏 性 を も兼 ね 備 え て い る と判 断す る こ とが で き よ う。

班.3.ア ナ リス ト予測の正確性の決定要因

前述の大部分の実証研究は,ア ナ リス トによる利益予測が時系列モデルから

算定される予測よりも正確であると結論づけている点で首尾一貫 している。そ

れではアナリス トが時系列モデルよりも正確な予測を作成することを可能に し

ている要因は何か。またアナリス ト予測の正確性は,ど のような要因によって

影響を受けるのであろうか。

アナ リス トが時系列モデルよりも正確な予測を作成できる理由としては,た

だちに次の2点 が想起 されるであろう。第1は,予 測作成のタイ ミング上の有

利性である。すなわち時系列モデルが過去の時系列データだけを予測モデルへ

のインプットとしているため,1期 間が経過 して新 しい実績データが公表され

た時点で初めて予測が改訂されるのに対 し,ア ナリス ト予測では当該実績デー

タ公表後の最新情報をも利用 して,予 測を常に最新の状態に更新 し続けること

ができるのである。第2に,予 測の作成に利用される情報集合が広いことも,
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アナ リス ト予測をよりいっそう正確にする要因であると考えられる。時系列モ

デルでは過去の時系列データ以外は利用されないが,ア ナリス トは時系列モデ

ルか らの予測値をデータとして利用するとともに,マ クロ経済情報を も・予測に

反映できるのである。

予測作成のタイ ミングが予測値の正確性に影響することは,多 くの実証研究

が,予 測視野の短い予測値ほど正確であるという調査結果を報告 していること

から明 らかであろう。たとえば上記の表8に 示された2つ の実証結果はそれぞ

れ,年 次EPS予 測はその作成時点が期末に近づ くほど正確になること,お よ

び近い将来の四半期EPSほ ど正確に予測できることを証拠づけている24。 ま

た時系列モデルと比較 したタイミング上の有利性の影響を直接的に検証 した

Brown,且agerman,GriffinandZmijew'ski[1987,PP ・82-84,table5]は,

四半期利益の実績値の発表 日か らアナリス トが利益予測を作成 した日までの経

過 日数によりサンプルをグループに分類 して予測の正確性を調査 し,実 績利益

発表 日以後の経過日数が多いほど,ア ナリス トの予測がよりいっそう正確にな

ることを明らかに している。そこで彼 らは,四 半期tの 実績利益が公表 される

10日前か ら公表前日の間に作成された,t+1期 に関するアナ リス ト予測を,

t期 の実績値を反映した時系列モデルの予測と比較 したところ,ア ナリス ト予

測にはt期 の実績利益が反映されていないため予測作成のタイミングに関して

不利であるにもかかわらず,ア ナ リス ト予測の方が正確であるという結果が得

られた(pp.77-78,table3,4)。 したがってアナ リス ト予測の正確性の一

因が,予 測作成のタイ ミング上の有利性にあることは明 らかであるが,そ の理

由だけでは説明できないのである。

24)同 様 の 証 拠 が 次 の 研 究 で 提 示 され て い る 。Crichfield,DyckmanandLakonishok

[1978,p.659,table2];Collins,HopwoodandMckeown匚1984,p.470,table

1;Elton,GruberandGultekin[1984,p.354,table1];Brown,Fosterand

Noreen[1985,pp.47-48,table3.4,3.5];Brown,RichardsonandSchwager

O1987,pp.62-64,table2-4];O'BrienO1988,p.67,table4]0
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次 に,ア ナ リス ト予 測 の 正 確 性 が 利 用 情 報 の 広 さ に も起 因す る こ とに っ い て

は,次 の よ うな 証 拠 が 提 示 されて い る。BrownandRozeff[1979]とGivory

[1985]は そ れ ぞ れ,ValueLineの 四 半 期EPS予 測 とEarningsFore-

casterの 年 次EPS予 測 に つ い て,あ る期 間 の 実 績値 の 公 表 に よ って 半lj明し

た 事 前 の 予 測 値 の 誤 差Xと,将 来 期 間 に 関 す る予 測 の 改 訂 分Yの 間 の 関 係 を

調 査 す る ため,[Y=a+bX]と い う回 帰 を 実 施 した。BrQwnandRozeff

[1979,p.346,table1]が 第1四 半 期 の 予 測 誤 差Xに 対 して 第2四 半 期 予

測 の 改 訂 分Yを 回 帰 した と ころ,回 帰 の 決 定 係 数 は0.41で あ り,年 次EPS

予 測 を 取 り扱 っ たGivory[1985,p.383,table6]で は0.622で あ っ た。

これ らの 証 拠 は,実 績 利 益 の公 表 に よ っ て 判 明 した 過 去 の 予 測 誤 差 に対 応 して,

ア ナ リス トが 将 来 利 益 の予 測 値 を 改 訂 す る こ とを 示 す と と も に,そ の 改 訂 の大

き さは 判 明 した予 測 誤 差 だ けで は説 明 され ず,ア ナ リス トが 予 測 の 改 訂 に 際 し

て よ り広 範 囲 の 情 報 集 合 を利 用 す る こ とを 裏 づ け る もの で あ る。

またFriedandGivory[1982,p.100,table5]は,1969-79年 に わ た

る1,247個 の 年 次 利 益 につ いて,実 績 利 益AとEarningsForecasterに よ る予

測 値Pお よび ラ ンダ ム ・ウ ォ ー ク ・モ デル か らの 予 測 値Xと の 間 の 偏 相 関 係

数 を 比 較 した と こ ろ,モ デル 予 測 値Xを 所 与 と した と きの 実 績 値Aと アナ リス

ト予 測 値Pの 間 の 偏 相 関係 数 が0.56で あ った の に対 し,ア ナ リス ト予 測 値P

を 所 与 と した実 績 値Aと モ デ ル予 測 値Xの 間 の 偏 相 関 係 数 は 一 〇.04に す ぎ な

か った 。 した が って この証 拠 も ま た,ア ナ リス トが 利 益 予 測 を 作 成 す る に 際 し

て,時 系 列 モ デ ルか らの予 測 値 を参 照 す る と と も に,そ れ 以 外 の 広 範 囲 の情 報

を 利 用 して 予 測 の 正 確 性 を高 め る こ とを 示 して い る。

以 上 の 分 析 か ら,時 系 列 モ デ ル に基 づ く予 測 に対 す る ア ナ リス ト予 測 の優 位

性 の2大 要 因 が,予 測 作 成 の タ イ ミン グ上 の 有 利 性 と,利 用 す る情 報 集 合 の広

さ にあ る こ とが 明 らかで あ る。

な お これ ら以 外 に,ア ナ リス ト予測 の 正 確 性 に 影 響 す る要 因 と して,次 の 事
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項 が 実 証 的 に 指 摘 さ れ て い る 。 ま ずBarefisldandComiskey[1975a,p.

240,table4;1975b,p.320,table3]は,べ 一 タ値 が高 い企 業 ほ ど,ま た

利 益 の 変動 性 が 大 きい 企 業 ほ ど,ア ナ リス ト予 測 が 不 正 確 に な る こ とを 発 見 し

た。 ま たBrown[1983,p.440,table3コ は,あ る種 の 会計 処 理 方 法 の 変 更

に よ って,ア ナ リス ト予 測 が 不 正 確 にな る こ と を報 告 して い る。最 後 にBrown,

RichardsonandSchwager[1987,pp.62-64,table2-4]は,ラ ンダ ム ・

ウ ォ ー ク ・モ デル の 予 測 と比 べ た ア ナ リス ト予 測 の誤 差 の大 き さ を,多 くの説

明変数 に対 して重 回帰 し,企 業 規模 が大 きい ほ ど,複 数 の ア ナ リス ト間 の 予 測 の

バ ラ ツキ が 小 さい ほ ど,直 前 の 実 績 利 益 公 表 か ら経 過 日数 が 多 い ほ ど,ま た予

測 視 野 が短 い ほ ど,ア ナ リス ト予 測 が よ りい っ そ う正 確 に な る と い う結 果 を得

て い る。 ア ナ リス ト間 の 予 測 の バ ラ ツキ が 小 さ い ほ ど,ア ナ リス ト予 測 の平 均

値 が よ りい っ そ う正 確 で あ る こ とは,IBESに よ る414社 に係 る1976-78

年 の年 次EPS予 測 を 調 査 したElton,GruberandGultekin[1984,p.362,

table5]か ら も明 らか で あ る。 彼 らは ま た,ア ナ リス トの 予 測 誤 差 の 源 泉 の

経 済 全 体 要 因 ・業種 別 要 因 ・個 別 企 業 要 因 に分 類 し,決 算 日の1年 前 に作 成 さ

れ た予 測 の場 合,そ れ ぞ れ の構 成 割 合 が2.0%,37.3°oお よ び60.7%で あ

っ た こと を 報告 して い る。

V旺.経 営者 によ る利益予測

W.1.経 営者による予測の正確性

アナリス トが時系列モデルよりも正確な利益予測を行いうる一因が,利 用す

る情報集合の広さにあるとすれば,経 営者による利益予測はアナリス トよりも

よりいっそう正確である可能性が大きい。なぜな らば,ア ナリス トが企業外部

者として予測を行 うのに対し,経 営者は自社の特性をよりいっそう的確に周知

しているだけでなく,外 部者には知ることができないような経営計画情報を も
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予測に利用できるからである。 したが って ここでは,ま ず時系列 モデルか ら

の予測値と経営者の予測値の正確性を比較 した研究を取り上げ,次 いでアナリ

ス トの予測と経営者の予測の正確性を比較した研究をも検討することとする。

前述の通 り,ア メ リカでは経営者による利益予測情報の公表は強制されてい

ないから,一 部の企業について しか経営者の利益予測を入手することができな

い。またたとえ経営者が利益予測を任意に公表している企業でも,大 部分は年

次EPSに 関する予測を1年 に1度 公表 しているだけであり,四 半期予測が公

表されたり,予 測値が改訂されることはほとんどない。さらに予測の方式 も,

時系列モデルやアナ リス ト予測のように常に1点 推定であるとは限らず,予 測

利益の下限と上限の両方または片方だけしか示さない場合も多い。下限と上限

あ両方を示 した予測は通常その平均値をもって1点 推定値とみな してサンプル

に含められるが,下 限または上限しか示 さない予測はサ ンプルか ら排除せざる

をえない。このような理由により,経 営者の利益予測の正確性に関する分析は,

年次EPS予 測のみを対象として相対的に少数のサンプルで行われるという特

徴がある。

時系列モデルか らの予測と比べた経営者の予測の正確性に関す る研究は,

GreenandSegall[1966,pp.34-35,table5;1967,p.53,table5]が,

1964年 および65年 に関してそれぞれわずか12社 および13社 の経営者 が公

表 した年次EPSの 予測値をサンプルとした調査において,そ の誤差があまり

にも大きいことか ら,経 営者による利益予測が時系列モデルか らの予測より優

れているとは思われないと結論づけたことに刺激を受けて開始された。

その後,経 営者による年次EPS予 測と時系列モデルか らの予測の優劣をめ

ぐって現在までに行われた4個 の実証研究を要約 したものが表9で ある。

これ らの研究は全体 として1966-74年 の9年 をカバーしているが,前 述の

通 り各研究ごとのサンプルは少ない。これ ら経営者の利益予測のサンプルとし

ては,予 測対象年度の決算日の8か 月以前,す なわち予測年度の第1四 半期実
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表9.経 営者 と時系列モデルの予測の正確性 を比較す る実証研究

研 究 サ ン プ ル
予測誤差率

経営者 モデル

統計的

有意性

比 較

モデル

経 営 者
予 測 の
作成時点

Copeland&Marioni

[1972,p,505,table3]

1968年 に

係る50個
0.2010.265 不 実 施

四半期

の4倍
不 明

Lorek,McDonald&Patz

C1976,p.324,table1]

1966-70年

に 係 る40個
0.1300.063 1%有 意

企業別

BJ

8カ 月

以上前

Hagerman&Ruland

匚1979,PP.174-5,

table1,2]

1970-73年

に 係 る98個 0.0740.146 2%有 意

ラ ン ダ

ム ウ オ

ー ク

8-14カ

月前

Imhoff&Pare

C1982,p,435,tablel]

1971-74年

に係 る46個
0.1490.179

、

5%有 意
Foster

C1977

8-12カ

月前

績利益の公表以前に作成されたものだけが採用 されている。他方,こ れと比較

される時系列モデルは表9に 示 した通 りであり25,こ れらに基づ く予測値の算

定に際 しては,予 測年度の前年までの実績データだけが使用され,予 測年度の

第1四 半期実績利益は用いられていない。 したがって両者め予測の作成時点には

ほとんど差がないか ら,誤 差尺度によってそのまま比較 してよいと考えられる。

表に示 した誤差尺度は,予 測誤差率[(予 測値一実績値)/実 績値]の 絶対値の

サンプル平均である。また経営者の予測 と時系列モデルに基づ く予測の誤差率

の差の統計的有意性は,「Wilcoxsonの 対比された対の符号化順位検定」によ

って判定されている。

25)比 較相手 と して複数 の代 替的なモデルが試み られてい る場合 は,誤 差率の最 も低 い

モデルを表 に示 した。 なおCopelandandMarioni[1972]の モデル は,予 測直前

の四半期利益 の4倍 を年次利益の予測 値 とす るモ デルで ある。
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表9に 示した4つ の研究のうち3つ は,時 系列モデルに基づ く予測よりも経

営者が作成した予測の方が正確であることを示している。また逆の結論を導出

したLorek,McDonaldandPatz[1976]の サンプルは,任 意公 表 され た

経営者予測のうち誤差率が10%よ り大小のものがそれぞれ毎年4個 ずつになる

ように選択 されており,無 作為抽出サンプルとは言いがたいから,こ の実証結

果の普遍性は疑わしい。以上の理由により,年 次EPSに ついて 任意公表され

た経営者の予測は,時 系列モデルか ら算定される予測よりも正確であると判断

できるであろう。

次の問題は,ア ナ リス トによる予測値 と比べた経営者予測の優劣である。こ

れについて も表10に 示す6個 の調査が行われている。

表10.経 営者 とアナ リス トの予測 の正 確性を比較す る実証研究

研 究 サ ン プ ル
経営者

の誤差

アナ リス

トの誤差
検 定

ア ナ

リス ト

ア ナ リス ト

の 予 測 時 点

Basi,Carey&Twark

[1976,p.249,table1]

1970-72年

に係 る88個
o.ioi 0.138 非有意 EF 0週 以前

Ruland

C1978,p.443,table1]

1970-73年

に係 る65個

51°0

47°o

・,

32°6

非有意

非有意
EF

一1週 以前

+1週 以後

Jaggy

C1980,p.97]

1971-74年

に係 る156個
0.267 0.283 5%有 意 VL +2週 以前

Imhoff&Pare

C1982,p.435,table1]

1971-74年

に係 る46個
0.149 0.153 非有意 EF +2週 以前

Waymire

C1986,p.136,table3]

1970-74年

に係 る466個

0.073

0.115

0.082

0.130

1%有 意

非 有 意
EF

一2週 と一1週

+1週 と2週

Hassel]&Jennings

C1986,p.66,table2]

1979-83年

に係る124個
0.105 0.195 1%有 意 IS 0週

これらの研究は全体として1970-83年 の14年 に係る経営者の年次EPSの

予測をサンプルとして抽出 している。対比 されるアナ リス ト予測は,そ れぞれ
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表に省略記号で示 した通 りであり,EFはEarningsForecaster,VLはVal-

ueLine,ISはIcarusServiceを 意味 している。前述の通 り,経 営者の利

益予測は通常は1年 に1度 だけ公表され,そ れが年度内に更新 されることはほ

とんどないが,ア ナリス ト予測は頻繁に更新 され,年 度末が近づ くに連れて徐

々に正確にぢることは前節で明 らかにした通 りである。 したがって経営者とア

ナ リス トの予測能力の優劣を比較するには,経 営者の予測公表時点にで きるだ

け近い時点で作成されたアナリス ト予測を抽出す る必要がある。経営者の予測

公表週を0週 と定義 した場合の,各 研究で対比 されるアナ リス ト予測の作成時

点は,表10に 示 した通 りであり,す べての研究が予測作成時点を近似 させるた

めの配慮を行っている。

予測の正確性は,誤 差率 匚(予測値一実績値)/実 績値]の 絶対値によって比

較されており,Ruland[1978]は,そ の予測誤差率が他方よりも小さかった

サンプルの個数の割合を示 している。また正確性の差の統計的な有意性は,こ

れまでと同様に 「Wilcoxonの 対比された対の符号化順位検定」によって判定

されている。

表に示された結果か ら明 らかな通り,6個 の実証研究はすべて例外なく,ア

ナリス トよりも経営者による予測の方が誤差率が小さいという結論を得てお り,

い くつかの研究ではその差は統計的に も有意であった。特 にHasseland

Jennings[1986,p.66,table2]は,経 営者 による予測の公表の12週 間前か

ら12週間後までの各週別にアナリス ト予測の正確性を調査 し,次 のような興味

深い結果を報告 している。すなわち経営者による予測値がアナ リス トの予測よ

りも5%水 準で統計的に有意に正確なのは,経 営者予測が公表される前の週ま

でであり,公 表後の各週では両者の予測の正確性の差が有意でな くなることで

ある。 この結果は,経 営者の方がアナ リス トよりも自社の利益を正確に予測で

きることを示すとともに,経 営者が予測値を公表 した時点でアナ リス トがそれ

に従 って自己の予測値を訂正することを意味するものとして解釈できる。
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以上のすべての結果に基づき,予 測作成時点が同じである限り,経 営者が任

意に公表 した自社の年次EPSの 予測値は,ア ナ リス トによる予測値よりも正

確であると結論づけることができよう。

班.2.任 意公表企業の特性

これまでの結果は,ア ナ リス トが作成 した利益予測および経営者自らが任意

公表 した利益予測は,時 系列モデルに基づ く予測よりも正確であること,ま た

アナリス トと経営者の間では,経 営者による予測の方がよりいっそう正確であ

ることを示 していた。 したがって3者 のうちでは経営者による予測値が最も正

確であるように思われる。 しか しこの結論を一般化す るには問題がある。なぜ

な らば,前 述の通 り,ア メ リカでは経営者による利益予測の公表は任意である

ため,上 記の実証結果は任意公表企業だけをサンプルとして導出されているか

らである。すなわち予測を任意に公表 した企業 としない企業の間に何らかの体

系的な差異が存在 していれば,上 記の結論を一般化することはできない。そこ

で次に,経 営者による利益予測の公表企業と非公表企業の特性の差の有無を調

査 した研究を レビュー しよう。

企業の財務報告をめ ぐって株主が しば しば訴訟を行 うアメ リカでは,経 営者

は自己の公表 した予測値が実績値から大きく乖離 したため誤導的であったとして

株主から提訴される危険に対して非常に敏感であると思われる。 このことから

まず最初に,利 益予測を任意に公表 した企業の将来利益は,非 公表企業のそれ

よりも予測がよりいっそう容易であるという仮説が導出で きるであろう。予測

の容易性の代理変数として,こ れまでに実証研究で調査 されてきた2つ の変数

は,利 益の変動性と企業規模である。すなわち過去における利益変動が小さい

ほど将来利益の予測も容易であり,ま た大規模企業の利益は小企業よりも安定

的であるため,予 測が容易であると考え られるのである。

次の表11は,こ れ らの2点 に関 して,経 営者による利益予測を任意に公表 し
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た企業と非公表企業を比較 した6個 の実証研究を要約 したものである。ただ し

Waymire[1985]で は,公 表 ・非公表の分類に代えて,1968-73年 の間 の

公表回数が2回 以上のグループと1回 だけのグループの間で比較が行われてい

る。表に示 したすべての実証結果は,非 公表企業より公表企業の方が,ま た単

発的公表企業より反復的公表企業の方が,利 益の変動性がより小さく,か つ大

規模企業であることを示す点で首尾一貫 している。

表11.経 営者 予測の公表企業の特性 に関す る実証研究

調 査 年度 測 定 尺 度
サ ンプ ル数0と 平 均 値

公表企業 非公表企業

有 意 性

検 定

Imhoff

C1978,p.844,table7]

1971

-74

EPS時 系列の

[標準偏差/平 均値]
、

(92)0.623(100)1.159 不 実 施

Ruland

C1979,p.193,table1

1963

-73

ランダム ・ウォーク 。

モデルの誤差率の

絶対値

(60)0.793C1317)0.860 不 実 施

Cox

[1985,P,698,table3コ

1969

-76

EPS時 系列の

[標準偏差/平 均値]
(202)0.656(202)0.963 5%有 意

Waymire

C1985,p.276,table2]

・.:

-73

純利益の対前年

変化額の分散
(188)0.134(88)0.175 1%有 意

Ruland

[1979,p.1947

1963
-73

純資産簿価

(百万 ドル)
(60)396(1317)133 不 実 施

Cox

C1985,p.698,table3J

1969

-76

株式の時価総額

(百万 ドル)
(213)476(213)363 1%有 意

予測利益の任意公表企業の特性に関する第2の 仮説は,経 営成績が良好な企

業 ・年度においてのみ,経 営者による利益予測が任意公表 されるというもので

ある。 この点に関しPenman[1980,p.152,table4]が,1968-73年 の間

に任意公表 された1,188個 の予測について,そ の公表日の3か 月前から3か 月

後までの日次の株価変化から市場モデルに基づ く残差収益率を算定 したところ,

累積平均残差の符号は大きくプラスであり,任 意公表企業の株価がこの期間に

着実に上昇 していることが判明した。また公表された当期の利益予測を前期実
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績利益と比較 したところ,81%(725社 のうち589社)に ついては,予 測利

益の方が大きかった。これらの結果は,企 業が予測利益の任意公表を財務広報

戦略の一環 として位置づけ,予 測値が経営成績の向上を意味する内容であるた

め株価を上昇させると考える場合にのみ,こ れを公表することを示唆するもの

として解釈できよう。

以上の検討から明らかな通り,経 営者が利益予測を任意に公表 した企業 ・年

度は,非 公表の企業 ・年度と比べて利益の予測が相対的に容易であり,か つ予

測利益が経営成績の向上を伝達する内容であるという点で,決 して無作為抽出

サンプルとは考えられない。 したがって経営者による利益予測が時系列モデル

や アナ リス トの予測よりも正確であるという実証結果は,経 営者による正確な

利益予測が容易な企業 ・年度のみが実証研究のサンプルに含まれているという

事実から生 じている可能性が高い。すなわち,た とえば利益予測の公表の強制

等により,経 営者による利益予測が困難な企業や年度がサンプルに含まれるこ

とになれば,予 測の正確性の優劣順位が変わる可能性が十分に存在するのであ

る。

田.要 約 と 展 望

本稿では,会 計利益の時系列特性と利益予測に関 してアメ リカで20年余 にわ

たって行われた実証研究を,可 能な限り包括的にレビューしてきた。最後に,こ

れらの実証研究を通 じて明らかになった発見事項を要約するとともに,日 本企

業の会計利益に関 して同様の研究を行う場合の興味深い問題を展望 して,本 稿

の結びとしたい。

まず会計利益の時系列特性と利益予測に関するアメリカでの発見事項は次の

ように要約できるであろう。



会計利益の時系列特性と利益予測 91

(1》年 次 の 純 利 益 額 お よ び1株 当 り利 益 の 時系 列 は,ラ ンダ ム ・ウ ォー ク ・モ

デル[Xt=Xt-1]に よ って うま く描 写 す る こ とが で き,こ の モ デル に 基 づ く

予 測 値 は,企 業 別 に識 別 され たBox-Jenkinsモ デ ル か らの 予 測値 よ り平 均 的

に 正 確 で あ る。

② 四 半 期 の 純 利 益 額 お よ び1株 当 り利 益 の 時 系列 特 性 を うま く描 写 す るモ デ

ル は次 の3つ で あ る。 これ らの モ デ ル は と もに,各 四 半 期 利 益 が そ の 直 前 四 半

期 お よ び前 年 同 四半 期 の 利益 と関連 性 を有 す る こ とを 指 摘 す る点 で 共 通 性 を も

って い る。

①X:=X:一 ベトφ1(Xt_1-Xt-5)+at

②Xt=Xt.4+(Xt_,-Xt-5)一 θlat-1一 θ'4at-4+θ1θ'4at-5+at

③Xt=Xt-4+φ1(Xt-rXt-5)-19'a3c-4+at

ま た これ らの モ デ ル を全 企 業 に統 一 的 に 適 用 した 場 合 の 予 測 値 は,企 業 別 に

識 別 され たBox-Jenkinsモ デル か らの 予 測 値 よ り も平 均 的 に正 確 で あ る。 な

お3つ の モ デ ル の うち最 善 の 予 測 能 力 を 示 す モ デル はサ ンプ ル に も依 存 す るが,

③ の モ デ ル が他 の2つ よ りや や優 れ て い る と思 わ れ る。

(3)個別 企 業 の年 次 の 純 利 益 お よ び1株 当 り利 益 は,国 民 経 済 全 体 お よ び所 属

業 種 別 の業 績 指 数 と も連 動 して お り,こ れ らを 関 連 づ け た指 数 モ デル[Xit=

ai+biXmt+CiX、t]か ら得 られ る予 測 の 正 確 性 は,指 数 自体 の予 測 の 正 確 性

に も依 存 す るが,少 な くと も ラ ン ダム ・ウ ォ ー ク ・モ デ ルか らの予 測 値 と同等

以 上 に正 確 で あ る。

(4)ア ナ リス トに よ る年 次 お よび 四 半 期 の1株 当 り利 益 の予 測 は,時 系 列 モ デ

ル か らの予 測 よ り正 確 で あ り,そ の 主 要 な 原 因 は,ア ナ リス トが 予 測 に用 い る

情 報 集 合 が 非 常 に 広 い こ と,お よび 最 新 情 報 を も利 用 して予 測 を常 に最 新 の状

態 に 更 新 し続 け て い る こと に あ る。

(5)経 営 者 が 任 意 に公 表 した 年 次 の1株 当 り利 益 の 予測 値 は,時 系 列 モ デ ル に

基 づ く予 測 値 お よび ア ナ リス トに よ る予 測 値 よ り も正 確 で あ る。 しか し予 測 を
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任 意 に公 表 す る企 業 の 利 益 は も と もと予 測 が容 易 な傾 向 が 強 い か ら,経 営 者 に

よ る予 測 が 最 も正 確 で あ る と い う実 証 結 果 を 全 企業 に一 般化 す る こ とは で きな

い。

次 に,こ れ らの 発 見事 項 が 日本 企 業 の 会計 利 益 の 時系 列特 性 と利 益 予 測 につ

い て も妥 当 す るか 否 か,関 心 が 持 た れ る と ころ で あ る。 な か で も特 に 興 味 深 い

問題 と して,次 の3つ を 指 摘 で き るで あ ろ う。

(1)日 本 企 業 の 年 次 利 益 は,ラ ン ダ ム ・ウ ォー ク ・モ デル や 指 数 モ デル に よ っ

て,ど の 程 度 う ま く描 写 で き るか 。 ま た指 数 モ デル は ラ ン ダ ム ・ウ ォ ー ク ・モ

デル よ り正 確 な 予 測 値 を生 み 出す ことが で き るか。

② アメ リカの 四 半 期 利 益 報 告 制 度 に対 し 日本 で は 半 期 報 告 制 度 が と られ て い

る 。 そ こで ア メ リカで 開 発 され た 四半 期 利 益 に 関 す る3つ の 時 系 列 モ デル を,

日本 の 半 期 利 益 に適 合 す る よ う修 正 す れ ば,次 の モ デル が 得 られ る。

①Xt=Xt-z+φ1(Xt-1-Xt-3)+at

②Xt=Xt-2+(Xt_,-Xt_3)一 θ1at-rθ'2at-2+θ1θ'2at-3+at

③Xt=Xt_2+φ1(Xc-1-Xi-3)一 θ'2at-2+at

これ らの モ デル は 日本 企 業 の半 期 利 益 の 時 系 特 性 を う ま く描 写 で きて い る か。

ま た最 善 の 予 測 値 を生 じる モ デ ル は ど れ か 。

(3旧 本 で は ア ナ リス トに よ る利 益 予 測 情 報 の 作 成 と販 売 が ア メ リカ ほ ど一 般

化 して い な い の に対 し,証 券 取 引 所 が 企 業 に利 益 予 測 の 公 表 を要 求 して い る こ

とか ら,す べ て の企 業 に つ い て経 営 者 に よ る利 益 予 測 値 を得 る ことが で き る。

こ の無 作 為 サ ンプ ル に 基 づ い て もな お ア メ リカ と 同様 に,経 営 者 に よ る 利 益 予

測 が 時系 列 モ デル や アナ リス トに よ る予 測 よ りも正 確 で あ る と い う結 論が 得 ら

れ るか。

(1989.8.30)
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