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１．はじめに

アナリスト('１は証券市場において企業と投資家を結ぶ役割を担っている。

アナリストは担当企業の情報を収集し，経営者（ＩＲ担当者）への個別インタ

ビューや工場見学等を行い，それらを総合的に判断し，最終的にその企業の収

益予想・投資判断を投資家に提供する。投資家が投資企業についての専門的知

識を持たない場合，投資家は投資意思決定に役立つ情報を必要とする。そのよ

うな際に，中立的な立場から投資意思決定に有用な情報を提供することがアナ
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リストの存在意義である。またアナリストは日常的に企業行動を観察すること

になるため，企業（経営者）に対してモニタリング機能を持つことが期待され

る（JensenandMecklingl976)。企業（経営者）に対するモニタリングは，

株主と経営者の情報の非対称性を軽減させるコーポレート・ガバナンスの一つ

の仕組みである。本稿では，ガバナンス・システムの一部としてのアナリスト

によるモニタリング機能について，主に米国で行われた実証研究をレビュー

し今後のわが国での研究の課題を明らかにする。

本稿では，先ずアナリストが調査対象とする企業の決定要因に関する実証研

究をレビューする。全ての上場企業がアナリストの調査対象となっているわけ

ではなく，調査対象とするか否かを決定するのはアナリストもしくは所属証券

会社である。アナリストの調査対象企業は，アナリスト（証券会社）のビジネ

スにとってのコストとベネフィットを勘案して決定される。そこで，どのよう

な特徴を持った企業がアナリストの調査対象となるのかを検討しアナリスト

の選好を明らかにする。次にアナリストによるモニタリング機能に関する実証

研究をレビューする。アナリストには企業（経営者）へのモニタリングが期待

されているが，実際のアナリストによるモニタリング機能の有無，ひいては企

業価値向上への寄与に関して検討する。

これまでわが国ではアナリストとコーポレート・ガバナンスの関係に関する

研究は少ない。わが国でもコーポレート・ガバナンスの重要性が高まるなか

ガバナンスの観点からのアナリストのモニタリング機能に関するこれまでの研

究の成果を整理することが本稿の目的である。

本稿の構成は以下の通りである。次節において，アナリストの調査対象企業

の決定要因に関する研究をレビューする。次に第３節において，アナリストに

よるモニタリング機能に関する研究をレビューする。最終節においてこれまで

の実証研究で明らかになった事項をまとめ，今後の課題を述べる。
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２アナリストの調査対象企業の決定要因

アナリストは上場企業全てを調査対象とするわけでなく，アナリストのビジ

ネスにおけるコストとベネフィットからアナリスト（証券会社）が調査対象企

業を決定する。しかしそのコストとベネフィットを直接的には測定できない。

企業のどのような特徴がアナリストの選好と繋がるかは実証的課題となる。本

節では，企業の株式保有構造や開示される企業`情報の質が，その企業を調査対

象とするアナリスト数（アナリスト．カバレッジ数：ＡＣ）に与える影響につ

いて検討した研究を中心にレビューする。

２１．株式所有構造

アナリストの主な業務は調査対象企業の収益予想と投資推奨の表明であり，

それは主に機関投資家向けである。そして機関投資家はアナリストからの情報

提供の見返りにその証券会社に株式の売買の発注をする。このようにアナリ

ストは，主に機関投資家からの株式売買手数料を対価としてビジネスを行って

いる(2)。そのため機関投資家保有比率が高い企業ほどアナリスト情報への需

要も多く，ＡＣが多いことが予想される。しかし一方で機関投資家は内部でア

ナリストを抱えていることも多く，その場合はアナリスト情報への需要は少な

い。このようにＡＣと機関投資家保有比率の関係は事前には特定化できない。

これまでの研究の多くは，ＡＣと機関投資家保有比率との関係は正であること

明らかにしている（Bhushan,１９８９；OBrienandBhushan,１９９０；中井，2006)。

次にＡＣと経営者保有比率との関係について検討する。ＡＣと経営者保有比

率とは負の関係が見られるが，その理由については見解が分かれる。Moyer

etaL(1989）は，経営者が株主となることで経営者と株主の利害が－致し，エー

ジェンシー問題が軽減され，アナリストによる外部モニタリングの必要性が低

下するためＡＣが少ないとした。一方，ＬａｎｇｅｔａＬ(2004）は米国以外の27か

国の企業を対象にＡＣと経営者保有比率の関係について検証し経営者保有比

率の高い企業はＡＣが少ないことを明らかにした。そこでの解釈は，経営者が
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株主になることは経営者にとって外部からの規律づけに対する防御となり，そ

の結果，経営者と株主との情報の非対称`性の拡大からアナリストの調査コスト

が上昇するためＡＣが少ないとした。ＢａｉｋｅｔａＬ(2010）は米国企業を対象に，

ＡＣと経営者保有比率との負の関係を確認した。ＢａｉｋｅｔａＬ(2010）は，経営

者保有比率の高い企業は，経営者による予想利益が正確ではなくまた楽観的で

あることを示し経営者は開示情報をコントロールしていることを明らかにし

た。加えて経営者保有比率が高い企業ほどＡＣが企業価値に与えるプラスの影

響が大きいことを示し，経営者保有比率が高い企業ほどアナリストのモニタリ

ング機能の効果が大きいことを示した。以上の点から，ＡＣと経営者保有比率

の負の関係は，経営者保有比率が高いことによるエージェンシー問題の深刻化

がアナリストの調査コストを高くするためであると結論づけた。

２．２．開示情報の質

企業から開示される情報の質が高ければ，アナリストの情報収集コストは低

いと考えられる。そのため他の条件が同じであれば，アナリスト情報の供給は

多くなる。一方，アナリスト情報の需要に関しては，アナリストに期待する役

割によって異なる。アナリストが単に企業の情報を伝達するだけの役割であれ

ば，企業から質の高い情報が提供される場合，投資家は企業からの情報で十分

でありアナリスト情報への需要は少ない。しかしアナリストが企業の情報に付

加価値を追加すると考えれば，企業からの情報の質が高ければアナリストが付

加価値を生むことが容易となることが予想され，その結果アナリスト情報への

需要は多くなる。

LangandLundholm（1996）は米国企業を対象に，ＡＣと企業の情報開示と

の関係について検証を行った。そこではＡＣを企業の情報開示に関するレー

テイングで回帰分析を行いレーテイングが高い企業ほどＡＣが多くなること

が明らかにした。同様にＨａｍｒｏｕｎｉｅｔａＬ(2017）はフランス企業を対象にＡＣ

と年次報告書内の自発的開示事項との関係を検証し自発的開示項目が多い企

業ほどＡＣが多いことと明らかにした。ＢｕｓｈｍａｎｅｔａＬ(2005）はＡＣとイン
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サイダー取引に関する法律との関係について，国レベルでの分析を行った。イ

ンサイダー取引は，企業外部者が企業情報の獲得により取引する動機を低減さ

せ，ひいては市場参加者を減少させる。そのためインサイダー取引規制が緩い

国では，ＡＣが少ないことが予想される。結果は．インサイダー取引規制に関

する法律が施行された後にＡＣが増加することが明らかになった。これは，

アナリストの調査企業を決定する要因が国レベルの規制にも影響を受けること

を示している。

２．３．企業の社会的責任（CSR）

ＣＳＲを経営者による個人的な名声のための投資と考えるならば，それは企

業価値を段損するものであり，アナリストはそのような企業を調査対象とする

ことに消極的となろう。反対にＣＳＲは利害関係者の利害調整の機能を果たす

と考えるならば，それはＣＳＲに積極的な企業をアナリストが調査対象とする

動機となろう。

ＪｏａｎｄＨａｒｊｏｔｏ（2014）では米国企業を対象にＡＣとＣＳＲとの関係を検証し

た。ＣＳＲに関しては，８０程度の指標から作成された指数を用いた。その結果，

CSR指数の大きい企業ほどＡＣが多いことが明らかになった。

２．４．コーポレート・ガバナンス

コーポレート．ガバナンスが優れた企業は，経営者と外部者との情報の非対

称性が小さく，また企業から提供される情報の信頼性も高いことが期待され

る。アナリストは自身の評判・キャリアのために利益予想の精度を高める必要

があり，そのためにはより質の高い情報を提供するコーポレート・ガバナンス

の優れた企業をアナリストは選好するでろう。その場合，ガバナンスが優れた

企業ほどＡＣが多いことが予想される。しかし一方，コーポレート・ガバナン

スの劣っている企業は，経営者と外部者との情報の非対称性が大きいため現状

の株価と企業の本質的価値とのかい離が大きいことが予想され，アナリスト情

報への需要は高いであろう。この場合はガバナンスが劣った企業ほどＡＣが多
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いことが予想される。このようにＡＣとコーポレート・ガバナンスの優劣の関

係は事前に特定化できない。

Ｙｕ（2010b）は世界各国の企業を分析対象として，ＡＣとコーポレート・ガ

バナンスに関する情報開示との関係を検証した。コーポレート・ガバナンスに

関する情報開示はＳ＆ｐによるスコアを用いた。その結果，スコアの高い企業

ほどＡＣが多いことを明らかになった。ChouandShiah-Hou（2010）は米国

企業を対象にＡＣと取締役の独立性との関係を検証し取締役の独立性が高

い企業ほどＡＣが多いことを明らかにした。FortinandRoth（2010）は米国

の小型株に関して，ＡＣとガバナンスの優劣との関係を負の二項回帰分析によ

り検証した。ガバナンスの優劣の測定はＧｏｍｐｅｒｓｅｔａＬ（2003）の指標により

作成したインデックスを用いた。その結果，ガバナンスが優れている企業ほど

ＡＣが多いことを明らかになった。Ｙｕ（2010a）はエマージング市場に関して

同様の検証を行った。そこでは英米法の国々でのみ，ガバナンスの優れた企業

ほどＡＣが多いことが明らかになった。その解釈として，英米法の国は大陸法

の国よりも所有の分散が進んでおり，経営者と投資家の間の情報の非対称性の

解消には情報開示の役割が大きく，その点でアナリスト情報への需要が大きい

ためであるとした。一方でISS（InstitutionalShareholderService）のコーポ

レート．ガバナンス指数を用いたChintrakarnetal.(2015）は，ＡＣとコーポ

レート．ガバナンスの優劣には負の関係があることを明らかした。そこでの解

釈は，アナリストは現状の株価と企業の本質的価値とのかい離を埋める情報の

提供により．売買手数料の獲得を目指すためだとしている。

２．５小括

本節ではアナリストの調査対象企業の決定要因に関する実証研究のレビュー

を行った。先ずアナリストのビジネスの観点から，機関投資家比率の高い企業

ほどＡＣが多いことが明らかになった。次にコーポレート・ガバナンスとの観

点からは，先ず株式保有構造で経営者に株式保有が集中している企業のＡＣは

少ない。そこでは，経営者に株式保有が集中している企業は，エージェンシー
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問題が軽減されアナリスト情報の需要が少なくなるのかエージェンシー問題

が深刻化してアナリスト情報の供給が少なくなるのかは解釈が分かれる。￣

方，コーポレート．ガバナンス指数を用いた研究では,ＡＣの大小とコーポレー

ト．ガバナンスの優劣は正と負の両方の関係が見られる。コーポレート・ガバ

ナンスが優れていればアナリストの`情報収集コストは小さく，そのためにＡＣ

は多くなり正の関係となる。しかしコーポレート・ガバナンスが優れた企業は

投資家のアナリスト情報への需要は少なくなり，その場合はＡＣとコーポレー

ト．ガバナンスとの関係は負となる。この点は，コーポレート・ガバナンス指

数の作成方法も含めて，さらなる検証が必要である。

３アナリストによるモニタリング機能

アナリストは日々調査企業の動向を観察しているため，調査対象企業に対す

るモニタリング機能が期待されている。本節では，アナリストが調査対象とす

ることによって企業へのモニタリングが働き，その結果エージェンシーコスト

が低減し，ひいては企業価値が向上するか否かについて検討する。

アナリストによるモニタリング機能は直接的には観測できない。そのため幾

つかの仮説を通して検証することになる。

３．１．保守主義会計

会計における保守主義とエージェンシー問題の関係性には，ある種のパズル

が存在している（石田，2014)。株主と経営者の間に深刻なエージェンシー問

題が存在する場合，経営者は保守的ではなくむしろ非保守的な会計処理によ

り，自己利益の最大化を図ることが予想される。しかしこれまでの実証研究で

は株主と経営者とのエージェンシー問題が深刻な企業ほど保守主義の程度が

高くなることを明らかなっている（LaFondandRoychodhury,２００８；Shuto

andTakada2010)。これらの結果に対する解釈の一つは，株主の保守主義に

対する需要を汲み取るメカニズムの存在である。すなわちエージェンシー問題
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が深刻な企業ほど株主は経営者の自己利益の最大化行動に対する警戒が強くな

り，投資家は企業に対して保守的な会計処理を要求し，企業はその需要を汲み

取り保守主義の程度が高くなる。

次にＡＣと保守主義との関係について検討する。アナリストのモニタリング

機能により経営者が自己の利益を追求する行動が抑制されるのならばＡＣが

多ければ保守主義の程度は高くなり，ＡＣと保守主義の程度の関係は正となる。

一方，ＡＣが多ければ経営者と株主との情報の非対称性が低下し株主から企

業への保守主義への要求は弱くなる。その場合はＡＣと保守主義の程度の関係

は負となる。

ＳｕｎａｎｄＬｉｕ（2011）は米国企業を対象にＡＣと保守主義との関係を検証し

正の関係を検出した。そこでの解釈は，アナリストのモニタリング機能が情報

の非対称`性を解消する情報伝達機能を上回っているとした。一方，Ｓｈｉａｎｄ

Ｙｏｕ（2016）は米国企業を対象として，ＡＣが減少した企業は会計保守主義の

程度が高まることを示した。そこでは，ＡＣが減少した企業はエージェンシー

問題が深刻化したと考えられ，企業はエージェンシー問題を軽減させる対応策

として保守主義の程度を高めるとした。またMarhfOretaM2015）は米国以

外の44か国を対象としてＡＣと保守主義の関係を検証したがそこでは正の関

係を検出できず，アナリストが他のガバナンス・メカニズムの代替とはならな

いと結論づけた。

３．２利益調整

利益調整（earningsmanagement）とは，一般に認められた会計基準の範囲

内で,経営者が特定の目的を達成するために行う会計的裁量行動である（首藤，

2010)。アナリストが企業の利益調整行動に与える影響は，二つの経路から想

定される。一つはアナリストのモニタリング機能によるものである。アナリス

トによるモニタリングが機能していれば，企業による利益調整は抑制され，

ＡＣと企業の利益調整は負の関係になる。一方で，アナリストが企業に対して

過度に利益達成を求めると，そのプレッシャーにより企業は報告利益を過大に
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する利益調整を行うことが予想され，その場合はＡＣと利益調整は正の関係に

なる。

Ｙｕ（2008）は米国企業を対象として，ＡＣが多い企業ほど利益調整が少ない

ことを示した。またＳｕｎ（2009）は米国を含む22か国を分析対象として，ＡＣ

と企業の利益調整の負の関係は，投資家保護の弱い国ほど関係が強くなること

を明らかにした。この結果は，投資家保護の弱い国ほどアナリストのモニタリ

ング機能が重要であることを示している。またDegeorgeetal.（2013）はＡＣ

と利益調整の関係について，金融システムの観点から国レベルでの分析を行っ

た。金融システムが発達している国は投資情報の需要が多く，企業から供給さ

れる情報の質も高いことが想定されるため，ＡＣと利益調整の関係は負である

ことが予想される。しかし一方で，金融システムが発達している国では，企業

の利益達成へのプレッシャーもより大きいため，ＡＣと利益調整の関係が正で

あることも考えらえる。分析結果としては，金融システムが発達している国ほ

どＡＣが多ければ利益調整がより少ないことが明らかになった。またIrani

andOesch（2013）は，米国企業においてアナリストの減少により裁量的発生

高の水準が高くなることを明らかにした。その上で裁量的発生高の増加はコー

ポレート・ガバナンスの劣っている企業ほど顕著であることを示した。また

BradleyetaL（2017）はＡＣと利益調整の関係に関して，アナリストの属性

の観点から分析した。担当業種の経験の長いアナリストと経験の浅いアナリス

トと比較した場合，ＡＣの減少により利益調整が増加する関係は，経験の長い

アナリストが調査対象としなくなったことによる影響が大きいことを明らかに

した。

３．３．保有現金の市場価値評価

企業が投資を行う場合に，利用する資本の中で最もアクセスしやすいのは自

社が保有している現金である。企業は様々な理由により現金を保有する。現金

の保有動機には，日々のビジネスで必要な取引的動機のほかにビジネス上の

突発的なリスクに備えるための予備的動機もある。加えて経営者の私的便益に
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利用するための保有動機もあろう。経営者にとって保有現金を利用することは

容易であり，現金が有効な投資に利用されるか私的便益に利用されるかは不明

である。このように現金の保有目的に関して株主と経営者には情報の非対称性

があり，この情報の非対称`性は企業価値評価にあたり深刻な影響を与える。そ

のため`情報の非対称`性を軽減させるコーポレート・ガバナンス・システムの優

劣により，企業の保有現金の市場評価は異なることが予想される（Dittmar

andMahrt-Smith,２００７；PinkowitzetaL2006)。すなわちコーポレート・ガ

バナンスが優れている企業は情報の非対称性が少ないとみなされ，ガバナンス

が劣っている企業と比較して保有現金の市場評価が高いことが予想される。ア

ナリストによるモニタリング機能はガバナンス・システムの一部であるため，

ＡＣが多い企業は保有現金の市場価値が高いことが予想される。

ＪｕｎｇｅｔａＬ(2012）は米国企業を対象にＡＣと企業価値の関係を検証し，そ

の中でＡＣの多い企業ほど保有現金の市場評価が高いことを示した。また同様

にＣｈｅｎｅｔａＬ(2015）は米国企業を対象として，証券会社の合併等によるＡＣ

の減少は，当該企業の保有現金の市場評価を低くすることを明らかにした。こ

れらの結果は，アナリストのモニタリング機能により企業の保有現金の市場評

価が高くなることを示している。

３．４．企業価値

ＡＣと企業価値との関係に関して，ＣｈｕｎｇａｎｄＪｏ（1996）は米国企業を対象

に同時方程式により検証した。その結果，ＡＣが大きい企業ほど企業価値が高

いことが明らかになった。ただしＣｈｕｎｇａｎｄＪｏ（1996）は，アナリストが調

査対象とすることが企業価値向上に寄与する過程を明確にしていない。アナリ

ストがモニタリング機能を有していれば，エージェンシーコストが低減され，

企業価値が向上することが期待される。ＤｏｕｋａｓｅｔａＬ(2000）は米国企業を対

象に,DoukasetaL(2005b）は英国企業を対象にＡＣとエージェンシーコスト，

企業属性の関係についてトービット回帰分析により検証を行った。エージェン

シーコストは直接的には観察できないので，その代理変数としてトービンのＱ
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や売上高成長率がサンプルの中央値未満であることを表すダミー変数とフ

リー．キャッシュ．フローの交差項を用いた。その結果，ＡＣとエージェンシー

コストは負の関係が見られ，アナリストがモニタリング機能を有していること

が明らかになった。そしてＡＣとエージェンシーコストの負の関係は，企業属

性の観点から見ると，単一セグメント企業や小規模の企業の方が大きい。これ

は，ビジネスが複雑であると思われる企業はアナリストによるモニタリング効

果が薄れるものと解釈できる。その上で，ＡＣと企業価値の正の関係も確認さ

れた。

わが国におけるＡＣと企業価値の関係に関する研究は少ない。末木（2000）

は，アナリストがモニタリング機能を有していれば企業業績が良いとの仮説か

ら，ＡＣと自己資本利益率（ROE）の関係について加重最小二乗法（WLS）

により検証した。しかしＡＣとＲＯＥの正の関係は検出できなかった。

アナリストが調査対象とすることによる企業価値への影響は，モニタリング

機能によるエージェンシーコストの低減に起因するものだけではない。アナリ

ストは自身（証券会社）の利益により調査対象企業を決定しており，そのため

調査企業に対して楽観的になる傾向がある。ＤｏｕｋａｓｅｔａＬ（2005a）は，ＡＣが

企業規模や業種から推定される人数と比較して過剰の企業は，企業価値が過大

評価されて取引されていることを示した。またＨｅａｎｄＴｉａｎ（2013）はＡＣが

多い企業は特許数やその重要度が低いことを示しアナリストのプレッシャー

が企業のイノベーションを低下させることを明らかにした。またＬｉａｎｄＹｏｕ

(2015）は米国企業を対象にアナリストの調査開始・終了と市場での反応の

関係を検証した。そこではＡＣと企業価値との正の関係は，アナリストが調査

対象とすることによる投資家の認知による効果が大きく，アナリストのモニタ

リング機能や情報の非対称性の軽減による資本コストの低下による効果ではな

いとした。

３．５．小括

本節ではアナリストによるモニタリング機能についての実証研究をレビュー
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した。実証研究の結果は，アナリストが調査対象とすることによって利益調整

は軽減され，保有現金の市場価値は高まることが示された。これらの結果から，

アナリストは企業に対するモニタリング機能を有していると言える。しかし

ＡＣと企業価値の関係は複雑である。モニタリング機能によってエージェン

シーコストの低減が期待される一方，アナリストの楽観的見通しから企業価値

が過大評価される場合もある。またアナリストの企業に対する利益達成のプ

レッシャーは，企業のイノベーションを損なう恐れもあり，それは長期的な観

点からの企業価値を低下させる可能性もある。

４まとめと今後の課題

本稿ではアナリストのモニタリング機能に着目し，主に米国での実証研究を

レビューした。

先ずアナリストの調査対象企業の決定要因に関して検討した。そこでは機関

投資家比率が高い企業ほどＡＣが多いことが明らかになった。これはアナリス

トのビジネスが主に機関投資家に対する情報提供であることから生じる。コー

ポレート．ガバナンスの優劣がアナリストの調査対象企業の決定要因に与える

影響に関しては，明確な結論は得られていない。コーポレート・ガバナンスが

劣ることによるアナリストの分析コストと，投資家に情報を提供する際に得ら

れるベネフィットの比較考量であるがその点は不明である。

次にアナリストが調査対象とすることによるモニタリング機能について検討

した。アナリストは企業の利益調整を抑制しており，保有現金の市場評価も増

加する。これらの結果はアナリストがモニタリング機能を有していることを支

持する結果である。しかし最終的にアナリストが調査対象とすることで企業価

値が増加するかは不明である。それはアナリストによる予想利益が楽観バイア

スを含んでいることや，企業に対する過度の利益達成プレッシャーが企業価値

を段損する恐れがあることが理由である。

以上のレビューをふまえて，今後の課題は二点あげられる。先ずコーポレー
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卜・ガバナンスの評価方法である。コーポレート・ガバナンスはシステムとし

て機能するものであり，特定の指標だけでコーポレート・ガバナンスの優劣を

評価することができない。そのため適切なコーポレート・ガバナンスの評価方

法の確立が必要である。その中でアナリストが果たすべき役割を明確にしたう

えで，その点に関し実証的課題を設定することが重要である。第二に，アナリ

ストの調査企業決定に関する内生性の問題である。本稿ではアナリストの調査

対象企業の決定要因とその帰結としてのモニタリング機能を分けて検討した

がこれらは同時決定的であることが予想される。すなわちコーポレート・ガ

バナンスが優れた企業をアナリストが選好した場合，ＡＣとコーポレート゛ガ

バナンスの関係について，通常の最小二乗法による回帰分析を行うことは適切

ではない。そのためこれまでの研究では，分析手法として二段階最小二乗法等

が用いられている。またアナリストが調査対象とした結果のモニタリング機能

について検討する研究では，アナリストの選択バイアスを排除するため，証券

会社の合併．閉鎖などによるＡＣの減少をサンプルとする工夫がされている。

アナリストの調査企業決定の内生性の問題に対応する分析方法の改善も今後の

課題となる。

わが国でもコーポレート・ガバナンス・コードが適用されるなど，ガバナン

スの重要性が高まってきている。業界・企業に精通したアナリストは，経営者

に対する規律付けの役割を果たすことが期待される。コーポレート゛ガバナン

ス．システムの中でのアナリストによるモニタリング機能について，わが国で

の検証の蓄積が必要である。

注

(1) アナリストは，調査対象とする資産により株式アナリストと債券（クレジット）

アナリストに分類される。また所属機関によって，証券会社に所属するセルサ

イド・アナリストと機関投資家（年金・投信・保険など）に所属するバイサイ

ド・アナリストに分類される。本稿で取り扱うのはセルサイドの株式アナリス

トである。

欧州では2018年以降，機関投資家はアナリスト情報それ自体の対価を明示する(２）
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ことになっており，そのためアナリストのビジネスも今後変化する可能性があ

る。
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