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1.1.1.1. はじめにはじめにはじめにはじめに    

本論文は，企業が行うディスクロージャーのうち経営者予想に

着目し，経営者予想の特徴や経営者予想が株価に及ぼす影響

を明らかにする．その上で，アノマリーに代表される株価形成の

過程で生じる市場の非効率性について，経営者予想との関係

からそのメカニズムについて考察する． 

割安株や小型株のようなある特定の特徴を持つグループが

高いパフォーマンスを上げる現象は，ファイナンス分野では既

存のリスク・リターンの枠組みでは説明できないアノマリーとして

様々な研究が行われている．アノマリーが生じる理由には株式

市場の非効率性があり，流動性や取引コスト，アナリスト・カバレ

ッジが少ないことによる情報の伝わりにくさなどが指摘されてい

るが，そのメカニズムについては必ずしも明らかになっていな

い． 

一方，実証会計の分野では株価に大きな影響を及ぼすものと

して企業のディスクロージャーに関する研究が行われている．

これによるとディスクロージャーは市場の非効率性を解消する

手段であるとされているが，これまでアノマリーがファイナンス

で，ディスクロージャーが会計分野で扱われていたため，ディ

スクロージャーとアノマリーとの関係については言及されてこな

かった． 

そこで，本論文では企業が行うディスクロージャーのうち経営

者予想に着目し，経営者予想の特徴や経営者予想が株価形成

に及ぼす影響を 3本の研究を通して明らかにする．3本の研究

では(1)ディスクロージャーの良し悪し，(2)バリュエーション，(3)

企業規模（時価総額）の 3 点に着目し分析を行う．ディスクロー

ジャーの悪い企業や割安株，小型株はいずれも市場の非効率

性が生じやすいグループである．これらの企業の経営者予想

の特徴や株価への反応を明らかにし，アノマリーを起こしやす

い企業は経営者予想のマネジメントができておらず，市場の非

効率性を解消するはずのディスクロージャーに問題があること

を示す． 

本論文は 6章から構成される．第1章では研究の目的とその

背景について述べ，第2章で先行研究のサーベイを行い，第3

章から第 5 章では 3 本の研究についてその実証結果を示し，

第6章で全体の総括を行う． 

2.2.2.2. 先行研究先行研究先行研究先行研究    

第 2 章では，ファイナンスおよび会計分野の「株価形成」と

「ディスクロージャー」に関するサーベイを行った．    

「株価形成」に関するサーベイでは，株価は短期的にはニュ

ースの影響を受けて変動するが，株式市場には割安株効果な

どのアノマリーが存在し，市場の非効率性は中長期的に見ても

解消されないことがわかった．また「ディスクロージャー」に関し

ては，経営者予想は株式市場に強い影響を持つことを確認す

ると同時に，経営者予想の信頼性や予想を公表する経営者の

動機は企業により異なることを確認した．なお，これらのサーベ

イを通し，ディスクロージャーは市場の非効率性解消の手段で

あるにも関わらず，市場の非効率性から生じるアノマリーとの関

連を調査した研究はあまりないことも明らかになった． 

3.3.3.3. ディスクロージャー優良企業における経営者予想ディスクロージャー優良企業における経営者予想ディスクロージャー優良企業における経営者予想ディスクロージャー優良企業における経営者予想    

本研究は，ディスクロージャーに優れた企業の経営者予想に

着目し，期初の予測誤差と期中の業績修正行動の特徴につい

て明らかにする． 

3.1.3.1.3.1.3.1. ディスクロージャー優良企業の期初経営者予想ディスクロージャー優良企業の期初経営者予想ディスクロージャー優良企業の期初経営者予想ディスクロージャー優良企業の期初経営者予想    

経営者は投資家の期待が実際の利益水準から乖離しサプラ

イズが起きるのを防ぐため，予想を用いて投資家の期待をコント

ロールするインセンティブがある(Ajinkya/Gift[1984])．この予

想 は 所 属 産 業 (McDonald[1973]) や 上 場 市 場

(Choi/Ziebart[2004])により楽観性や精度が異なるが，ディスク

ロージャーに優れた企業（以下，D 優良企業）では予想が適切

にマネジメントされており市場にサプライズを与えないような予

想の公表を行なっていると考える． 

そこで，D優良企業の経営者予想の特徴を明らかにするため，

期初予想と実績の差（予測誤差）を計算し，予想の楽観性と精

度の分析を行う．なお，ディスクロージャーの優劣を判断する尺

度には，日本証券アナリスト協会の「証券アナリストによるディス

クロージャー優良企業選定」の評価点を用い，上位 30%を優良，

下位30%を非優良（以下，D非優良企業）と定義する． 

結果は，D 優良企業は，実績が予想を上回る予想を行う傾向

があり，精度も D 非優良企業に比べ高いことがわかった．なお，

修正幅をディスクロージャー評価の評価点とコントロール変数

で回帰したモデルの分析でも，評価点の符号は当期利益で有

意にプラスとなり，評価点が高いほど予測誤差がプラスとなる

（実績が予想を上回る）傾向があることが確認された（図表①）． 

 
【図表①回帰モデルの分析結果．非説明変数：予測誤差】 

 

3.2.3.2.3.2.3.2. ディスクロージャー優良企業の期中の修正行動ディスクロージャー優良企業の期中の修正行動ディスクロージャー優良企業の期中の修正行動ディスクロージャー優良企業の期中の修正行動    

次に D 優良企業の期中の予想修正行動を明らかにするため，

年間の業績修正の回数と 1 回当たりの修正幅について示す．

株価はGood NewsよりBad Newsに強く反応する傾向がある

(Dreman/Berry[1995])ことから，経営者は下方修正を避けるイ

係数 t値 係数 t値 係数 t値

定数項 -0.419 -6.025*** -0.090 -4.338*** -0.092 -3.197***

ﾃﾞｨｽｸﾛｰｼﾞｬｰ
評価点

-0.017 -0.387 0.016 1.229 0.036 1.995**

時価総額の対数 0.023 5.548*** 0.005 4.47*** 0.006 3.733***

公募増資ﾀﾞﾐｰ -0.015 -1.065 -0.013 -3.013*** -0.021 -3.483***

PBR 0.003 0.565 0.006 3.877*** 0.006 2.982***

前期予測誤差 0.448 3.589*** 0.098 2.634*** 0.374 7.260***

売上高成長率 0.085 2.280** 0.002 0.158 0.005 0.302

損失ﾀﾞﾐｰ -0.002 -0.116 0.007 1.561 0.002 0.342

Adj. R2 0.159 0.198 0.222

**は5%で有意、***は1%で有意であることを示す。

変数
予測誤差（売上高） 予測誤差（経常利益） 予測誤差（当期利益）
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ンセンティブがある．他方，3.1.の分析では，D優良企業は予想

精度が高いことが明らかになっており業績修正余地は大きくな

いと推測する．このようなことから，D 優良企業は期中に小幅上

方修正を複数回行っていると考えられる． 

分析の結果，修正回数はD優良企業とD非優良企業の間に

有意な差はなかった．一方，修正幅は D 優良企業のほうが有

意に小幅で符号はプラスとなり，D 優良企業では期中に小幅上

方修正を行っていることが明らかになった． 

3.3.3.3.3.3.3.3. 期末の経営者予想期末の経営者予想期末の経営者予想期末の経営者予想    

最後に期末の予想について実績と予想の乖離を分析した．

結果は，D 優良企業が期中に保守的な予想を小幅上方修正し，

D 非優良企業が楽観的な予想を大幅下方修正したことから，期

末の経営者予測誤差については両グループの間で有意な差

は消滅した． 

3.4.3.4.3.4.3.4. 結論結論結論結論    

本研究の分析から，D 優良企業の期初経営者予想は，実績

が予想を上回る予想になっており，かつ予想精度が高い保守

的な予想になっていることが明らかになった．また期中の予想

修正行動に注目すると，D 優良企業は期中に経営者予想を小

幅上方修正していることもわかった．このような予想を保守的に

開示し，期中に徐々に上方修正するような経営者予想のマネジ

メント手法は，投資家の期待値を徐々に上方へ誘導する効果を

持つ．このことから，ディスクロージャーに優れた企業の経営者

は予想の公表を通し投資家の予期せぬ期待が起こるのを最小

限にとどめるだけでなく，投資家の期待を徐々に上方へ誘導す

るようなディスクロージャーを行っているといえる．一方，ディス

クロージャーが優良でない企業は期初予想が楽観的で期中に

下方修正する傾向があり，経営者予想のマネジメントに課題が

多いことも明らかになった． 

4.4.4.4. 経営者予想の修正発表に対する株価の反応経営者予想の修正発表に対する株価の反応経営者予想の修正発表に対する株価の反応経営者予想の修正発表に対する株価の反応    

経営者予想は株価に大きな影響を持つが，割安株が高いパ

フォーマンスを上げる現象（割安株効果）との関係については

研究分野が異なることからあまり研究が行われていない．そこ

で本研究は，割安株と割高株の経営者予想の修正の特徴を明

らかにしたうえで，経営者予想の修正に対する割安株と割高株

の反応を明らかにする．その上で，割安株が割高株をアウトパ

フォームする理由を考察する． 

4.1.4.1.4.1.4.1. 検証①経営者検証①経営者検証①経営者検証①経営者予想予想予想予想修正幅と株価の反応修正幅と株価の反応修正幅と株価の反応修正幅と株価の反応    

決算発表の際，株価はGood Newsにプラス，Bad Newsに

マイナスの反応を示し(Ball/Brown[1968])，このとき株価リター

ン と 決 算 の ニ ュ ー ス の 大 き さ は 正 の 関 係 に あ る

(Bernard/Thomas[1989])．また，割安株は Bad News より

Good News に強く反応し，割高株は Good News より Bad 

News に強く反応する傾向がある(Dreman/Berry[1995])．経

営者予想は決算同様に信頼性のある情報として投資家に用い

られていることから，経営者予想の修正に対しても決算同様の

株価の反応が起こると考えられる．そこで本分析では，割安株と

割高株の経営者予想修正の特徴を明らかにし，経営者予想修

正に対する割安株と割高株の反応を明らかにする．分析手法

は，経営者予想の修正を上方修正と下方修正に分け，さらに

PBRで分位したポートフォリオについて経営者予想の修正幅と

累積異常収益(Cumulative Abnormal Return, CAR)を示す．

この際，PBR下位20%を割安株，PBR上位20%を割高株と定

義する． 

分析の結果，修正方向に関わらず経営者予想の修正幅は割

高株に比べ割安株で大きくなっていることが明らかになった．ま

た経営者予想修正に対する株価の反応では，修正発表直後の

株価は概ね経営者予想修正の情報内容に従って変動するが，

発表後数日経つと予想修正の情報内容から推測される反応と

は異なる株価の動きがあることが明らかになった（図表②）．こ

の原因を 4.2.で考察する． 

 
【図表②PBRポートフォリオの経営者予想修正に対する反応】 

 

4.2.4.2.4.2.4.2. 検証検証検証検証②②②②割安株割安株割安株割安株パフォーマンスの要因分析パフォーマンスの要因分析パフォーマンスの要因分析パフォーマンスの要因分析    

本分析では，経営者予想修正の以外の情報を考慮し，経営

者予想の修正発表後に割安株が割高株をアウトパフォームす

る理由を解明する．ここでは予想修正後の株価パフォーマンス

に影響を与える要因として，①決算の影響，②アナリスト予想と

経営者予想の差，③翌期の予想利益成長率の 3 点を考慮する．

結果は，決算やアナリスト予想との差では割安株が割高株をア

ウトパフォームする要因は得られなかったが，翌期の予想利益

成長率については割安株でその値が際立って高くなっている

ことが明らかになった．以下では本研究に重要な貢献のあった

③について説明を行う． 

分析手法は，経営者予想の修正を上方修正と下方修正に分

け，さらに PBR で分位したポートフォリオについて翌期の予想

利益成長率（アナリスト予想）を示す．この際，PBR 下位 20%を

割安株，PBR 上位 20%を割高株とする．翌期の予想利益成長

率は，経営者予想修正発表時の翌期のアナリスト予想から当期

のアナリスト予想を引いた値を時価総額（経営者予想修正日の

前月末）で割って求める． 

結果，割安株の翌期の予想利益成長率は割高株を上回る傾

向があり，このことから割安株で株価がアウトパフォームする理

由に翌期の利益成長に対する高い期待があることがわかった

（図表③）． 
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【図表③翌期の予想利益成長率】 

 
統計量は，平均の差の検定であるWelchの検定，中央値の差の検定であるマン・ホイットニー

のU検定の統計量である t値と z値を示す． 

4.3.4.3.4.3.4.3. 結論結論結論結論    

本研究の分析結果から，割安株では経営者予想の修正幅が

大きいことが明らかになった．また割安株・割高株ともに修正発

表直後は概ね修正の情報内容に沿って反応するが，修正発表

後数日経つと割安株は別なニュースを織り込むように上昇する

傾向があることがわかった．この理由には，投資家の翌期の利

益成長率に対する高い期待があり，割安株がアウトパフォーム

するのは翌期の利益成長に対する高い期待が一因であること

が明らかになった． 

5.5.5.5. 企業規模による予想利益の精度と価値関連性企業規模による予想利益の精度と価値関連性企業規模による予想利益の精度と価値関連性企業規模による予想利益の精度と価値関連性    

本研究は，企業規模に着目し，企業規模別に経営者予想とア

ナリスト予想の予想精度と価値関連性を調査することで，予想の

信頼性と有用性の調査を行う．  

5.1.5.1.5.1.5.1. 企業規模による予想利益の精度企業規模による予想利益の精度企業規模による予想利益の精度企業規模による予想利益の精度    

経営者予想とアナリスト予想は比較時点により精度が異なる

が，期初時点は経営者予想のほうが精度は高いことが明らかに

なっている(太田[2005])．一方，経営者予想の予想精度は企業

規模によっても異なるとされる(Baginski/Hassell[1997])．そこ

で分析では，はじめに経営者予想とアナリスト予想について企

業規模別に精度の比較を行う．分析の手法は，各サンプルに

ついてアナリスト予想と経営者予想の予想精度を計算する． 

 

MFACC�,� =
	
�,�
���,�	

��
�,�
 (5-1)式 

AFACC�,� =
	
�,�
���,�	

��
�,�
  (5-2) 式 

 
ただし，MFACCi, tは i社の t期の経営者予想の予想精度 

AFACC i, tは i社の t期のアナリスト予想の予想精度 
E i,tは i社の t期の実際の当期利益 
MF i, tは i社の t期の 5月末時点の経営者予想（当期利益） 
AF i, tは t期の 6月末時点のアナリスト予想（当期利益） 
MVE i, tは t期末である3月末の時価総額 

 

その上で，全サンプルと時価総額別に予想精度の平均値と

中央値を求める．時価総額別の予想精度については，3月末の

時価総額の大小により各分位のサンプル数がなるべく均等にな

るように5分位にし，各分位の予想精度を求める．この際時価総

額が最も小さい第 1分位を小規模企業，最も大きな第 5分位を

大規模企業とし，第2～4分位を中規模企業とする． 

分析の結果，全体では経営者予想のほうがアナリスト予想より

精度が高いという弱い証拠が得られた．また企業規模別には，

小規模企業ではアナリスト予想より経営者予想のほうが予想精

度は高い一方，大規模企業では経営者予想とアナリスト予想に

有意な差がないことも明らかになった（図表④）． 

 
【図表④経営者予想とアナリスト予想の予想精度比較】 

 

これに加え年度別，業種別の分析も行ったが，年度や業種に

よる予想精度の差はあるものの，経営者予想とアナリスト予想で

は有意な差は確認されなかった． 

5.2.5.2.5.2.5.2. 企業規模による予想利益の価値関連性企業規模による予想利益の価値関連性企業規模による予想利益の価値関連性企業規模による予想利益の価値関連性    

実証会計の分野では，何らかの会計数値が株価や時価総額

などの市場価値と関係していることを示す分析に価値関連性の

研究がある(Olson[2001]，太田[2005])．ここでは Olson[2001]，

太田[2005]に倣い企業価値を株主資本簿価，当期利益，次期

予想利益の3変数に回帰することで，経営者予想とアナリスト予

想の価値関連性を示す．その際，次期予想利益に経営者予想

を用いたモデルとアナリスト予想を用いたモデルの 2 種類の回

帰モデルを作成し，両モデルのあてはまりの良さを比較する． 
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ただし，MVEtは t期の 6月末の時価総額， 

Bt-1は t-1期の株主資本簿価， 
Et-1は t-1期の当期利益， 
MFtは t期の 5月末時点の経営者予想（当期利益） 
AFtは t期の 6月末時点のアナリスト予想（当期利益） 
モデルの変数は前年6月の時価総額で割り基準化している 

 

本分析では，全サンプルの分析に加え時価総額別にも同様

の分析を行う．時価総額別については，6 月末の時価総額の大

小により各分位のサンプル数がなるべく均等になるように 5 分

位にし，分位ごとにモデルのあてはまりの良さを比較する．この

際，時価総額の最も小さい第 1 分位を小規模企業，最も大きな

第5分位を大規模企業とし，第2～4分位を中規模企業とする． 

さらに，年度や業種の影響をコントロールした分析を行うため，

(5-3)式，(5-4)式に年度・業種ダミーを加えた(5-5)式，(5-6)式に

ついても推定を行う． 

図表⑤は年度・業種ダミーありの分析結果である．これによる

と，次期予想利益の係数は有意にプラスとなり，経営者予想，ア

ナリスト予想ともに価値関連性があることが確認された．また，パ

ネル C の Vuong 検定1の結果より小規模企業では経営者予想

の価値関連性が高く，大規模企業ではアナリスト予想の価値関

                                                           
1 パネルCは経営者予想モデルとアナリスト予想モデルの優劣について統計

的な検定を行うVuong検定の結果であり，小規模企業では経営者予想モデル

が，大規模企業ではアナリスト予想モデルが有意に優れていることを示す． 

割安 割高

1 2 3 4 5 1-5 統計量

全体 平均値 3.316 1.897 1.661 1.711 1.714 1.603 6.674 ***

中央値 1.829 1.378 1.200 1.174 1.196 0.633 9.062 ***

サンプル数 1,531 1,532 1,532 1,532 1,532

上方修正 平均値 2.508 1.591 1.458 1.353 1.363 1.145 6.479 ***

中央値 1.552 1.195 1.169 1.101 1.113 0.439 6.845 ***

サンプル数 864 865 864 865 865

下方修正 平均値 4.192 2.166 1.943 2.190 2.433 1.759 3.537 ***

中央値 2.077 1.589 1.280 1.406 1.473 0.604 3.993 ***

サンプル数 667 667 667 667 668

1と5の差

パネルA: 全サンプル

MFACC AFACC
MFACC

-
t値 MFACC AFACC

MFACC

-
z値

7,833 0.142 0.145 -0.003 0.170 0.020 0.021 -0.001 1.933 *

パネルB: 時価総額別

MFACC AFACC
MFACC

-
t値 MFACC AFACC

MFACC

-
z値

1: 小規模 1,566 0.418 0.440 -0.022 0.228 0.053 0.062 -0.009 2.117 **

2: 中規模 1,567 0.124 0.121 0.003 -0.151 0.025 0.027 -0.002 1.219

3: 中規模 1,566 0.072 0.069 0.003 -0.307 0.018 0.019 -0.001 0.236

4: 中規模 1,558 0.056 0.057 -0.001 0.146 0.014 0.015 -0.001 0.662

5: 大規模 1,576 0.039 0.039 0.000 0.056 0.013 0.013 0.000 0.185

サンプル数

平均値 中央値平均値の差の検定 中央値の差の検定

サンプル数

中央値平均値 平均値の差の検定 中央値の差の検定
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連性が高いこともわかった．価値関連性が高いということは，市

場にとってその情報がより重視されていることを意味する．この

ことから，市場は小規模企業では経営者予想を大規模企業で

はアナリスト予想よりを重視する傾向があることがわかる． 

 
【図表⑤経営者予想とアナリスト予想の価値関連性の分析】 

 

最後に，企業規模ごとの経営者予想とアナリスト予想の価値

関連性をより明確に示すため，市場が経営者予想とアナリスト

予想を参照しているウエイトに関して分析を行う．分析は予想利

益に経営者予想とアナリスト予想に足して 1 になるようにα，1

－αでウエイト付けをして求めた加重平均予想利益を

Ohlson[2001]のモデルに代入し，αを 0≦α≦1 の間で 0.01

刻みで動かし尤度が最大となるαを推定する． 

分析の結果，年度・業種ダミーありのモデルでは小規模企業

では経営者予想のウエイトは 0.86，アナリスト予想のウエイトは

0.14，大規模企業では経営者予想のウエイトは 0.17，アナリスト

予想のウエイトは 0.83 となった．この結果から，小規模企業で

は経営者予想が参照されるウエイトが 0.86 と高く，大規模企業

ではアナリスト予想が参照されるウエイトが 0.83 と高いことが明

らかになり，前述の分析と整合的な結果が得られた． 

 
【図表⑥加重平均予想利益を用いた価値関連性の分析】 

 

5.3.5.3.5.3.5.3. 結論結論結論結論    

本分析より，小規模企業ではアナリスト予想の精度が低く，経

営者予想以外の情報が十分にないため，経営者予想の価値関

連性が高いことがわかった．一方，大規模企業では経営者予想

とアナリスト予想の間に精度の差がなく，より多くの予想情報が

取得可能なアナリスト予想の価値関連性が高くなっていることが

明らかになった．加えて，本分析では小規模企業ではアナリス

ト予想が十分にないため市場は経営者予想に依拠せざるを得

ないにも関わらず，小規模企業では経営者予想の精度が低い

という問題点があることも明らかになった． 

6.6.6.6. おわりにおわりにおわりにおわりに    

本論文では，株価形成の過程で生じる市場の非効率性につ

いて経営者予想を始めとするディスクロージャーとの関係から

明らかにするため，(1)ディスクロージャーの良し悪し，(2)バリュ

エーション，(3)時価総額の 3 点から経営者予想の特徴や市場

への影響を分析した．これらの研究を通して，市場で非効率性

が生じにくいディスクロージャー優良企業，割高株，大規模企

業は共通点があり，経営者予想の公表をマネジメントすることで

市場に大きなインパクトを与えないような経営者予想のマネジメ

ントを行っていることが明らかになった．一方，市場で非効率性

を起こしやすいディスクロージャー非優良企業，割安株，小規

模企業は，経営者予想のマネジメントができておらず，本来な

らば市場の非効率性を解消する手段であるはずのディスクロー

ジャーに問題があることがわかった． 

しかし，ディスクロージャーが悪く市場で非効率性を起こして

いる企業のなかには一時的に業績が悪化しているだけの企業

や本来は成長性のある企業であることも多く，高い評価を得る

可能性のある企業も多く含まれる．これらの企業で精度が高く

下方修正のない経営者予想のマネジメントが行われていれば

市場で非効率性は生じず，アノマリーも発生していなかった可

能性も高い．このようなことから，市場の非効率性やアノマリー

が起こる要因には，市場の非効率性を解消するはずの経営者

予想のマネジメントが効いていないことがあると考えた． 

これまでの研究では，市場の非効率性に起因するアノマリー

は流動性や取引コスト，アナリストの調査に偏りがあることなどの

問題が指摘されてきた．本論文の実証結果は既存研究の指摘

を覆すものではないが，企業のディスクロージャーが改善され

ればこれらのアノマリーもかなり解消すると考える． 
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パネルA: 全サンプル

切片 Bi,t-1/MVEi,t-1 Ei,t-1/M VEi,t-1 Fi,t/M VEi,t-1 Adj.R2 サンプル数

(5-5)式(経営者予想) 0.772 0.004 -0.049 2.531 0.407 7,980

*** ***

(5-6)式(アナリスト予想) 0.769 0.004 -0.041 2.380 0.407 7,980

*** ***

パネルB: 時価総額別

切片 Bi,t-1/MVEi,t-1 Ei,t-1/M VEi,t-1 Fi,t/M VEi,t-1 Adj.R2 サンプル数

(5-5)式 1: 小規模 0.590 0.018 -0.073 2.147 0.443 1,595

（経営者予想） *** * ***

2: 中規模 0.746 0.015 -0.177 2.835 0.382 1,596

*** ** ***

3: 中規模 0.628 0.033 -0.079 2.800 0.407 1,596

*** ** ***

4: 中規模 0.548 0.062 0.095 3.194 0.480 1,594

*** *** ***

5: 大規模 0.654 0.108 0.130 2.977 0.535 1,599

*** *** ***

(5-6)式 1: 小規模 0.615 0.020 0.042 1.786 0.425 1,595

（アナリスト予想） *** ** ***

2: 中規模 0.735 0.018 -0.186 2.691 0.392 1,596

*** ** ***

3: 中規模 0.620 0.035 -0.152 2.745 0.410 1,596

*** ** ***

4: 中規模 0.508 0.058 0.012 3.414 0.497 1,594

*** *** ***

5: 大規模 0.648 0.104 -0.006 3.094 0.546 1,599

*** *** ***

パネルC: モデル選択決定の結果

統計量ｚ

全サンプル 0.094

企業規模別 1: 小規模 2.726 ***

2: 中規模 -1.573

3: 中規模 -0.444

4: 中規模 -2.438 **

5: 大規模 -2.064 **

パネルA：年度・業種ダミーなし

経営者予想 アナリスト予想
α 1‐α

全体 0.61 0.39

1：小規模 0.96 0.04

2：中規模 0.24 0.76

3：中規模 0.40 0.60

4：中規模 0.44 0.56

5：大規模 0.48 0.52

パネルB：年度・業種ダミーあり

経営者予想 アナリスト予想
α 1‐α

全体 0.52 0.48

1：小規模 0.86 0.14

2：中規模 0.30 0.70

3：中規模 0.41 0.59

4：中規模 0.15 0.85

5：大規模 0.17 0.83


