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決
算
説
明
会
と
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト

加　

藤　

政　

仁

一
、
は
じ
め
に

　

企
業
は
、
証
券
市
場
に
お
け
る
適
正
な
株
価
形
成
、
事

業
内
容
の
理
解
の
促
進
、
株
主
・
投
資
家
と
の
信
頼
関
係

の
構
築
、
社
会
的
認
知
度
の
向
上
な
ど
を
目
的
と
し
て
、

株
主
や
債
権
者
、
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
や
格
付
け
機
関
に
対

し
て
、
彼
ら
が
求
め
る
情
報
を
適
時
か
つ
公
正
に
発
信
す

る
Ｉ
Ｒ
（Investor Relations

）
活
動
を
行
う
。
日
本

Ｉ
Ｒ
協
議
会
が
上
場
企
業
を
対
象
と
し
た
「
Ｉ
Ｒ
活
動
の

実
態
調
査
（
二
〇
一
八
年
）」
に
よ
る
と
、
回
答
が
得
ら

れ
た
上
場
企
業
一
〇
〇
六
社
（
回
答
率
二
七
・
一
％
）
の

う
ち
、
Ｉ
Ｒ
活
動
を
「
実
施
し
て
い
る
」
と
回
答
し
た
の

は
九
八
一
社
・
九
七
・
五
％
（
前
年
九
四
二
社
・
九
六
・

八
％
）
で
あ
り
、
殆
ど
全
て
の
企
業
に
お
い
て
積
極
的
な

Ｉ
Ｒ
活
動
が
取
り
組
ま
れ
て
い
る⑴

。

　

Ｉ
Ｒ
活
動
は
、
様
々
な
手
段
に
よ
っ
て
講
じ
ら
れ
て
い

る
が
、
そ
の
最
た
る
手
段
と
し
て
挙
げ
ら
れ
る
の
は
決
算

説
明
会
で
あ
る
。
決
算
説
明
会
は
、
経
営
者
や
財
務
責
任

者
が
、
主
に
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
や
機
関
投
資
家
に
向
け

て
、
決
算
や
将
来
の
展
望
な
ど
を
説
明
す
る
会
で
あ
る
。

説
明
会
の
開
催
は
、
決
算
短
信
が
公
表
さ
れ
る
当
日
あ
る
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い
は
翌
日
に
開
催
さ
れ
る
こ
と
が
多
い
。

　

図
表
１
は
、
二
〇
一
二
年
か
ら
二
〇
一
五
年
に
東
京
証

券
取
引
所
第
一
部
（
以
下
、
東
証
一
部
）
に
上
場
す
る
企

業
の
決
算
説
明
会
の
実
施
状
況
を
集
計
し
た
も
の
で
あ

る⑵

。
二
〇
一
二
年
に
デ
ー
タ
の
入
手
が
可
能
で
あ
っ
た
東

証
一
部
に
上
場
す
る
企
業
は
一
五
五
九
社
、
こ
の
う
ち
決

算
説
明
会
を
実
施
し
て
い
た
の
は
一
二
〇
六
社
で
あ
っ

た
。
割
合
に
す
る
と
、
七
七
・
四
％
が
決
算
説
明
会
を
実

施
し
て
い
る
こ
と
に
な
る
。
同
様
に
、
二
〇
一
三
年
か
ら

二
〇
一
五
年
の
決
算
説
明
会
の
実
施
率
を
み
て
い
く
と
、

二
〇
一
三
年
は
七
八
・
五
％
、
二
〇
一
四
年
は
七
八
・

二
％
、
二
〇
一
五
年
は
七
九
・
五
％
と
、
僅
か
で
は
あ
る

が
実
施
企
業
の
割
合
が
増
加
傾
向
に
あ
る
。
な
お
、
図
表

に
は
掲
載
し
て
い
な
い
が
、
東
証
二
部
に
上
場
す
る
企
業

は
、
全
体
の
五
割
強
の
企
業
し
か
決
算
説
明
会
を
実
施
し

て
い
な
い
。
東
証
一
部
に
上
場
す
る
企
業
の
Ｉ
Ｒ
活
動
の

積
極
性
が
い
か
に
高
い
か
を
示
す
結
果
と
い
え
る
。

図表１　決算説明会の実施状況

実施 非実施

2012年 1206（77.4％) 353（22.6％）
2013年 1277（78.5％) 349（21.5％）
2014年 1360（78.2％) 380（21.8％）
2015年 1464（79.5％) 377（20.5％）
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次
に
、
図
表
２
を
ご
覧
い
た
だ
き
た
い
。
こ
ち
ら
は
、

決
算
説
明
会
を
実
施
す
る
企
業
の
み
に
焦
点
を
当
て
、
こ

れ
ら
の
企
業
が
ど
の
主
体
を
対
象
に
決
算
説
明
会
を
実
施

し
て
い
る
か
を
表
し
た
も
の
で
あ
る
。
直
近
の
二
〇
一
五

年
を
み
て
み
る
と
、
こ
の
年
に
決
算
説
明
会
を
実
施
す
る

企
業
は
一
四
六
四
社
、
こ
の
う
ち
決
算
説
明
会
を
ど
の
主

体
に
向
け
て
実
施
し
た
か
に
つ
い
て
の
記
載
が
あ
っ
た
の

は
一
二
八
五
社
で
あ
っ
た
。
図
表
２
の
下
部
よ
り
、
一
二

八
五
社
の
う
ち
、
一
一
八
六
社
は
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
、
一

〇
八
一
社
は
機
関
投
資
家
、
三
九
社
は
報
道
機
関
、
二
二

社
は
個
人
投
資
家
、
一
〇
社
は
そ
の
他
（
金
融
機
関
な

ど
）
に
向
け
て
決
算
説
明
会
を
実
施
し
て
い
る
こ
と
が
わ

か
る
。
こ
う
し
た
決
算
説
明
会
の
対
象
者
の
傾
向
は
、
本

稿
の
調
査
期
間
の
二
〇
一
二
年
か
ら
概
ね
変
化
し
て
い
な

い
。
以
上
、
集
計
デ
ー
タ
か
ら
読
み
取
れ
る
範
囲
で
は
あ

る
が
、
決
算
説
明
会
と
い
う
の
は
、
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
や

機
関
投
資
家
の
よ
う
な
証
券
市
場
に
お
け
る
洗
練
さ
れ
た

図表２　決算説明会の対象者内訳

2012年 2013年 2014年 2015年

対象者の記載なし 182 181 181 179
対象者の記載あり 1024 1096 1179 1285

1206 1277 1360 1464

（対象者の内訳）
・証券アナリスト 923 1002 1084 1186
・機関投資家 846 911 987 1081
・報道機関 32 36 37 39
・個人投資家 19 18 21 22
・その他 7 9 10 10
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は
、
各
社
の
決
算
短
信
（
株
式
会
社
プ
ロ
ネ
ク
サ
ス
の

「
企
業
情
報
デ
ー
タ
ベ
ー
スeol

」）
よ
り
入
手
し
て
い

る
。
ア
ナ
リ
ス
ト
カ
バ
レ
ッ
ジ
に
関
す
る
デ
ー
タ
は
、
株

式
会
社
ア
イ
フ
ィ
ス
ジ
ャ
パ
ン
の
「
コ
ン
セ
ン
サ
ス
・

デ
ー
タ
・
サ
ー
ビ
ス
」
を
利
用
し
て
い
る⑷

。

　

図
表
３
は
、
決
算
説
明
会
を
実
施
す
る
企
業
と
実
施
し

な
い
企
業
の
間
で
生
じ
る
ア
ナ
リ
ス
ト
カ
バ
レ
ッ
ジ
の
差

異
を
表
し
た
も
の
で
あ
る
。
ア
ナ
リ
ス
ト
カ
バ
レ
ッ
ジ
の

有
無
は
、
決
算
説
明
会
の
実
施
日
を
基
準
（
決
算
説
明
会

を
実
施
し
て
い
な
い
企
業
は
、
決
算
短
信
の
発
表
日
を
基

準
と
し
て
い
る
）
に
そ
の
後
六
カ
月
の
間
に
、
当
該
企
業

を
対
象
と
し
た
ア
ナ
リ
ス
ト
の
調
査
レ
ポ
ー
ト
が
少
な
く

と
も
一
件
以
上
あ
れ
ば
「
ア
ナ
リ
ス
ト
カ
バ
レ
ッ
ジ
あ

り
」
と
し
、
い
ず
れ
の
ア
ナ
リ
ス
ト
か
ら
も
調
査
レ
ポ
ー

ト
が
公
表
さ
れ
て
い
な
け
れ
ば
「
ア
ナ
リ
ス
ト
カ
バ
レ
ッ

ジ
な
し
」
と
す
る
。
図
表
３
よ
り
、
決
算
説
明
会
を
実
施

す
る
企
業
は
、
そ
の
六
四
％
が
ア
ナ
リ
ス
ト
カ
バ
レ
ッ
ジ

主
体
（Sophisticated Player

）
に
向
け
ら
れ
も
の
で

あ
り
、
彼
ら
と
企
業
の
直
接
的
な
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン

の
場
と
な
っ
て
い
る
こ
と
が
窺
え
る⑶

。

　

本
稿
は
、
こ
う
し
た
状
況
を
鑑
み
て
、
決
算
説
明
会
の

中
心
的
な
対
象
者
で
あ
る
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
（
以
下
、
ア

ナ
リ
ス
ト
）
に
焦
点
を
当
て
、
決
算
説
明
会
の
実
施
が
ア

ナ
リ
ス
ト
カ
バ
レ
ッ
ジ
、
ア
ナ
リ
ス
ト
の
業
績
予
想
の
誤

差
、
ア
ナ
リ
ス
ト
の
業
績
予
想
の
ば
ら
つ
き
に
ど
の
よ
う

な
影
響
を
及
ぼ
し
て
い
る
か
を
調
査
し
て
い
く
。

二�

、
決
算
説
明
会
と
ア
ナ
リ
ス
ト
カ
バ

レ
ッ
ジ

　

本
節
で
は
、
二
〇
一
二
年
か
ら
二
〇
一
五
年
に
東
証
一

部
に
上
場
す
る
企
業
を
対
象
に
、
決
算
説
明
会
の
実
施
と

ア
ナ
リ
ス
ト
カ
バ
レ
ッ
ジ
の
関
連
性
に
つ
い
て
の
調
査
結

果
を
述
べ
る
。
決
算
説
明
会
の
実
施
に
関
す
る
デ
ー
タ
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を
受
け
て
い
る
。
こ
れ
に
対
し
、
決
算
説
明
会
を
実
施
し

て
い
な
い
企
業
は
、
僅
か
一
三
％
し
か
ア
ナ
リ
ス
ト
カ
バ

レ
ッ
ジ
を
受
け
て
い
な
い
。
ま
た
、
図
表
に
は
掲
載
し
て

い
な
い
が
、
ア
ナ
リ
ス
ト
カ
バ
レ
ッ
ジ
が
存
在
す
る
企
業

の
一
社
あ
た
り
の
ア
ナ
リ
ス
ト
数
は
、
決
算
説
明
会
を
実

施
す
る
企
業
で
は
約
四
・
二
人
で
あ
る
の
に
対
し
て
、
決

算
説
明
会
を
実
施
し
て
い
な
い
企
業
で
は
約
一
・
七
人
で

あ
っ
た
。

三�

、
決
算
説
明
会
と
ア
ナ
リ
ス
ト
の
業

績
予
想
の
誤
差

　

ア
ナ
リ
ス
ト
は
、
株
式
価
値
評
価
に
関
す
る
高
い
専
門

性
を
有
す
る
主
体
と
し
て
、
投
資
家
向
け
の
調
査
レ
ポ
ー

ト
を
公
表
す
る
。
調
査
レ
ポ
ー
ト
に
は
、
企
業
の
将
来
業

績
予
想
や
目
標
株
価
、
投
資
推
奨
（
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
）
な

ど
、
投
資
の
判
断
材
料
と
な
る
項
目
が
多
く
含
ま
れ
る
。

0 ％

20％

40％

60％

80％

100％

64.0％

決算説明会：実施

13.4％

決算説明会：非実施

図表３　決算説明会とアナリストカバレッジ
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本
節
で
は
、
業
績
予
想
の
一
項
目
で
あ
る
純
利
益
予
想
を

用
い
て
、
決
算
説
明
会
の
実
施
と
ア
ナ
リ
ス
ト
の
業
績
予

想
の
誤
差
の
間
に
ど
の
よ
う
な
関
連
性
が
あ
る
か
を
調
査

し
て
い
る
。

　

図
表
４
は
、
決
算
説
明
会
を
実
施
す
る
企
業
と
実
施
し

な
い
企
業
で
サ
ン
プ
ル
を
分
け
て
、
そ
れ
ぞ
れ
の
企
業
群

の
ア
ナ
リ
ス
ト
の
純
利
益
予
想
の
誤
差
を
比
較
し
た
結
果

を
表
し
た
も
の
で
あ
る
。
な
お
、
ア
ナ
リ
ス
ト
の
純
利
益

予
想
の
誤
差
は
、
以
下
の
式
か
ら
算
出
し
て
い
る
。

　

純
利
益
の
コ
ン
セ
ン
サ
ス
予
想
は
、
企
業
の
次
年
度
決

算
の
純
利
益
に
つ
い
て
、
決
算
説
明
会
か
ら
六
カ
月
間
に

ア
ナ
リ
ス
ト
達
が
予
想
し
た
値
の
平
均
値
で
あ
る⑸

。
純
利

益
の
実
現
値
は
、
次
年
度
決
算
に
発
表
さ
れ
る
純
利
益
の

値
で
あ
る
。
ア
ナ
リ
ス
ト
達
は
、
次
年
度
決
算
に
実
現
す

　
純

利
益

予
想

の
誤

差
＝

｜純
利

益
の

コ
ン

セ
ン

サ
ス

予
想

－
純

利
益

の
実

現
値｜

株
式

時
価

総
額

図表４　決算説明会と純利益予想の誤差

0.0060

0.0080

0.0100

0.0120

0.0082

決算説明会：実施

0.0110

決算説明会：非実施
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る
純
利
益
を
正
し
く
予
想
す
る
こ
と
を
目
標
に
、
事
前
に

純
利
益
予
想
を
立
て
て
い
る
わ
け
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
純

利
益
の
コ
ン
セ
ン
サ
ス
予
想
と
純
利
益
の
実
現
値
の
誤
差

が
ゼ
ロ
に
近
い
ほ
ど
、
当
該
企
業
の
ア
ナ
リ
ス
ト
達
は
正

確
な
予
想
が
で
き
て
い
た
こ
と
に
な
る
。
そ
こ
で
、
上
記

の
指
標
の
分
子
は
、
純
利
益
の
コ
ン
セ
ン
サ
ス
予
想
と
純

利
益
の
実
現
値
の
差
の
絶
対
値
と
し
て
い
る
。
な
お
、
こ

の
分
子
の
大
き
さ
は
、
純
利
益
が
そ
も
そ
も
大
き
い
企
業

で
あ
る
ほ
ど
、
ど
う
し
て
も
そ
の
乖
離
が
大
き
く
な
っ
て

し
ま
う
た
め
、
株
式
時
価
総
額
で
割
る
こ
と
で
そ
の
規
模

に
よ
る
影
響
を
調
整
し
て
い
る
。

　

図
表
４
よ
り
、
決
算
説
明
会
を
実
施
す
る
企
業
は
、
非

実
施
企
業
と
比
べ
て
、
純
利
益
予
想
の
誤
差
が
小
さ
い

（0.0082 v.s 0.0110

）
こ
と
が
わ
か
る
。
両
者
の
差
に

は
、
一
％
水
準
で
統
計
的
に
有
意
な
も
の
で
あ
る
こ
と
も

確
認
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
は
、
決
算
説
明
会
の
実
施
企
業

に
は
、
精
度
の
高
い
ア
ナ
リ
ス
ト
の
業
績
予
想
が
集
ま
っ

て
い
る
こ
と
を
示
す
結
果
で
あ
る
。
ま
た
、
こ
う
し
た
結

果
は
、
決
算
説
明
会
が
経
営
者
と
ア
ナ
リ
ス
ト
の
直
接
的

な
意
見
交
換
の
場
と
な
り
、
両
者
の
間
の
情
報
格
差
を
緩

和
す
る
役
割
を
果
た
し
て
い
る
と
も
解
釈
で
き
る
。

　

次
に
、
サ
ン
プ
ル
を
決
算
説
明
会
の
実
施
企
業
に
限
定

し
て
、
ア
ナ
リ
ス
ト
を
対
象
と
す
る
決
算
説
明
会
と
そ
う

で
な
い
決
算
説
明
会
で
純
利
益
予
想
の
誤
差
に
違
い
が
生

じ
る
か
を
調
べ
て
み
た
。
図
表
５
よ
り
、
ア
ナ
リ
ス
ト
向

け
の
決
算
説
明
会
を
実
施
す
る
企
業
で
は
、
当
該
企
業
へ

の
純
利
益
予
想
の
誤
差
が
〇
・
〇
〇
八
〇
で
あ
っ
た
。
こ

れ
に
対
し
て
、
ア
ナ
リ
ス
ト
以
外
に
向
け
て
決
算
説
明
会

を
実
施
す
る
企
業
で
は
、
当
該
企
業
へ
の
純
利
益
予
想
の

誤
差
は
〇
・
〇
〇
九
一
で
あ
り
、
両
者
の
間
に
は
〇
・
〇

〇
一
一
の
差
（
五
％
有
意
）
が
確
認
さ
れ
た
。
こ
れ
は
、

決
算
説
明
会
を
実
施
し
て
い
る
企
業
の
中
で
も
、
ア
ナ
リ

ス
ト
を
対
象
と
す
る
も
の
と
そ
う
で
な
い
も
の
で
、
決
算

説
明
会
後
に
公
表
さ
れ
る
ア
ナ
リ
ス
ト
の
業
績
予
想
に
差
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異
が
生
じ
る
こ
と
を
示
す
結
果
で
あ
る
。
決
算
説
明
会

は
、
ア
ナ
リ
ス
ト
の
情
報
収
集
の
場
と
し
て
効
果
的
に
機

能
し
て
い
る
と
い
え
る
だ
ろ
う
。

四�

、
決
算
説
明
会
と
ア
ナ
リ
ス
ト
の
業

績
予
想
の
ば
ら
つ
き

　

本
節
で
は
、
決
算
説
明
会
の
実
施
が
ア
ナ
リ
ス
ト
の
業

績
予
想
の
ば
ら
つ
き
に
及
ぼ
す
影
響
を
調
べ
る
。
学
術
の

世
界
に
お
い
て
は
、
ア
ナ
リ
ス
ト
の
調
査
レ
ポ
ー
ト
の
内

容
は
、
企
業
が
公
に
向
け
て
発
表
す
る
情
報
（Public 

Inform
ation

）
と
ア
ナ
リ
ス
ト
が
独
自
に
取
得
す
る
情

報
（Private Inform

ation

）
に
よ
っ
て
決
ま
る
と
い
う

考
え
が
あ
る
。
例
え
ば
、Barron et al.

（1998

）
は
、

ア
ナ
リ
ス
ト
が
置
か
れ
る
情
報
環
境
と
彼
ら
の
業
績
予
想

の
関
連
性
に
つ
い
て
、
個
々
の
ア
ナ
リ
ス
ト
の
情
報
源
に

占
め
るPrivate Inform

ation

へ
の
ウ
エ
イ
ト
が
高
ま

図表５　決算説明会の対象と純利益予想の誤差

0.0060

0.0080

0.0100

0.0120

0.0080

決算説明会の対象：アナリスト

0.0091

決算説明会の対象：アナリスト以外
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る
に
つ
れ
て
、
コ
ン
セ
ン
サ
ス
予
想
に
ば
ら
つ
き
が
生
じ

や
す
く
な
る
こ
と
を
示
す
論
文
を
発
表
し
て
い
る
。

　

図
表
６
は
、
決
算
説
明
会
を
実
施
す
る
企
業
と
実
施
し

な
い
企
業
に
サ
ン
プ
ル
で
分
け
て
、
そ
れ
ぞ
れ
の
企
業
群

で
ア
ナ
リ
ス
ト
の
純
利
益
予
想
の
ば
ら
つ
き
を
比
較
し
た

結
果
で
あ
る
。
ア
ナ
リ
ス
ト
の
純
利
益
予
想
の
ば
ら
つ
き

は
、
以
下
の
式
か
ら
算
出
し
て
い
る
。

　
純

利
益

予
想

の
ば

ら
つ

き
＝

ST
D（

純
利

益
予

想
i －

純
利

益
の

実
現

値
株

式
時

価
総

額
）

　

純
利
益
予
想
の
ば
ら
つ
き
は
、
当
該
企
業
を
カ
バ
ー
す

る
ア
ナ
リ
ス
ト
達
の
純
利
益
予
想
の
誤
差
の
標
準
偏
差
で

あ
る
。
な
お
、
標
準
偏
差
の
計
算
に
は
、
同
時
期
か
つ
同

一
の
企
業
に
対
し
て
、
少
な
く
て
も
二
名
以
上
の
ア
ナ
リ

ス
ト
が
純
利
益
予
想
を
公
表
し
て
い
る
必
要
が
あ
る
た

め
、
本
節
の
サ
ン
プ
ル
は
二
名
以
上
の
ア
ナ
リ
ス
ト
が
存

在
す
る
企
業
の
み
に
な
っ
て
い
る
。

図表６　決算説明会と純利益予想のばらつき

0.0030

0.0035

0.0040

0.0045

0.0039

決算説明会：実施

0.0043

決算説明会：非実施
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図
表
６
よ
り
、
決
算
説
明
会
を
実
施
す
る
企
業
は
、
非

実
施
企
業
と
比
べ
て
、
純
利
益
予
想
の
ば
ら
つ
き
が
小
さ

い
（0.0039 v.s 0.0043

）。
し
か
し
、
こ
れ
ら
の
間
の
差

に
統
計
的
有
意
性
は
な
く
、
決
算
説
明
会
と
ア
ナ
リ
ス
ト

の
業
績
予
想
の
ば
ら
つ
き
の
関
連
性
を
示
す
結
果
は
得
ら

れ
て
い
な
い
。

　

次
に
、
決
算
説
明
会
を
実
施
す
る
企
業
の
み
に
限
定
し

て
、
決
算
説
明
会
の
対
象
が
ア
ナ
リ
ス
ト
で
あ
る
場
合
と

そ
う
で
な
い
場
合
で
、
純
利
益
予
想
の
ば
ら
つ
き
に
差
異

が
生
じ
る
か
を
調
べ
て
み
た
。
図
表
７
よ
り
、
ア
ナ
リ
ス

ト
向
け
に
実
施
さ
れ
る
決
算
説
明
会
は
、
ア
ナ
リ
ス
ト
以

外
向
け
の
も
の
よ
り
も
、
純
利
益
予
想
の
ば
ら
つ
き
が
統

計
的
に
小
さ
く
な
る
こ
と
を
示
す
結
果
が
得
ら
れ
た

（0.0038 v.s 0.0042

：
五
％
有
意
）。

図表７　決算説明会の対象と純利益予想のばらつき

0.0030

0.0035

0.0040

0.0045

0.0038

決算説明会の対象：アナリスト

0.0042

決算説明会の対象：アナリスト以外
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五
、
追
加
調
査

　

二
節
か
ら
四
節
に
お
い
て
、
決
算
説
明
会
の
実
施
は
、

ア
ナ
リ
ス
ト
カ
バ
レ
ッ
ジ
と
の
間
に
は
正
の
関
係
が
あ
る

こ
と
、
ア
ナ
リ
ス
ト
の
業
績
予
想
の
誤
差
と
の
間
に
は
負

の
関
係
が
あ
る
こ
と
、
ア
ナ
リ
ス
ト
の
業
績
予
想
の
ば
ら

つ
き
と
の
間
に
は
負
の
関
係
が
あ
る
こ
と
を
示
し
た
。
し

か
し
、
こ
れ
ら
の
関
係
は
、
決
算
説
明
会
の
実
施
に
よ
る

効
果
で
は
な
く
、
決
算
説
明
会
の
実
施
企
業
の
特
性
に
起

因
す
る
か
も
し
れ
な
い
と
、
読
者
の
中
に
は
疑
念
を
抱
く

方
も
お
ら
れ
る
だ
ろ
う
。

　

そ
こ
で
本
節
で
は
、
企
業
特
性
の
影
響
を
抑
制
す
る
た

め
に
、
二
〇
一
二
年
か
ら
二
〇
一
五
年
の
間
に
決
算
説
明

会
の
実
施
を
開
始
し
、
か
つ
開
始
前
年
と
開
始
翌
年
の
計

三
年
間
の
デ
ー
タ
が
利
用
で
き
る
企
業
サ
ン
プ
ル
を
用
い

て
、
同
一
の
企
業
と
い
う
条
件
下
で
の
決
算
説
明
会
の
開

始
前
後
で
の
ア
ナ
リ
ス
ト
カ
バ
レ
ッ
ジ
な
い
し
ア
ナ
リ
ス

ト
の
業
績
予
想
の
経
時
変
化
を
追
っ
て
み
る
こ
と
に
し

た
。
な
お
、
こ
れ
ら
の
条
件
を
満
た
す
企
業
は
六
八
社
で

あ
っ
た
。

　

ま
ず
、
ア
ナ
リ
ス
ト
カ
バ
レ
ッ
ジ
に
つ
い
て
み
て
い

く
。
図
表
８
よ
り
、
決
算
説
明
会
を
初
め
て
行
っ
た
六
八

社
の
う
ち
、
決
算
説
明
会
か
ら
六
カ
月
間
に
ア
ナ
リ
ス
ト

カ
バ
レ
ッ
ジ
が
存
在
す
る
企
業
の
割
合
は
三
九
・
七
％
で

あ
っ
た
。
こ
の
数
値
を
基
準
に
、
決
算
説
明
会
を
実
施
し

て
い
な
い
開
始
前
年
を
み
て
み
る
と
、
六
八
社
の
う
ち
三

二
・
四
％
の
企
業
に
し
か
ア
ナ
リ
ス
ト
カ
バ
レ
ッ
ジ
が
存

在
し
な
い
。
つ
ま
り
、
同
一
の
企
業
サ
ン
プ
ル
に
お
い

て
、
決
算
説
明
会
の
開
始
前
後
で
、
ア
ナ
リ
ス
ト
カ
バ

レ
ッ
ジ
が
約
七
・
三
％
も
増
え
た
こ
と
に
な
る
。
ま
た
、

ア
ナ
リ
ス
ト
カ
バ
レ
ッ
ジ
は
、
決
算
説
明
会
を
開
始
し
た

翌
年
に
は
四
四
・
一
％
と
な
っ
て
お
り
、
実
施
後
も
さ
ら

に
増
え
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
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次
に
、
純
利
益
予
想
の
誤
差
の
経
時
変
化
を
み
て
い

く
。
開
催
前
年
は
〇
・
〇
一
三
九
、
開
催
年
は
〇
・
〇
一

五
三
、
開
催
翌
年
は
〇
・
〇
一
一
七
と
な
っ
て
い
る
。
決

算
説
明
会
の
開
催
年
は
、
前
年
に
比
べ
て
業
績
予
想
の
精

度
が
落
ち
て
い
る
が
、
そ
の
翌
年
に
は
業
績
予
想
の
精
度

の
向
上
が
目
に
見
え
る
形
で
表
れ
て
き
て
い
る
こ
と
が
わ

か
る
。

　

最
後
に
、
純
利
益
予
想
の
ば
ら
つ
き
の
経
時
変
化
を
み

て
い
く
。
開
催
前
年
は
〇
・
〇
〇
八
五
、
開
催
年
は
〇
・

〇
〇
七
一
、
開
催
翌
年
は
〇
・
〇
〇
五
六
と
、
決
算
説
明

会
を
契
機
に
ア
ナ
リ
ス
ト
間
の
業
績
予
想
の
ば
ら
つ
き
が

徐
々
に
小
さ
く
な
っ
て
い
る
。

　

以
上
、
企
業
特
性
の
影
響
を
考
慮
し
た
本
節
の
追
加
調

査
に
お
い
て
も
、
決
算
説
明
会
の
実
施
は
、
ア
ナ
リ
ス
ト

カ
バ
レ
ッ
ジ
を
高
め
る
こ
と
、
ア
ナ
リ
ス
ト
の
業
績
予
想

の
精
度
を
高
め
る
こ
と
、
ア
ナ
リ
ス
ト
の
業
績
予
想
の
ば

ら
つ
き
を
抑
え
る
こ
と
を
示
し
た
。

図表８�　決算説明会の開始とアナリストカバレッジ・アナリストの業績予想
の内容

0 ％

10％

50％

32.4％

39.7％
44.1％

40％

30％

20％

0.0040

0.0080

0.0120

0.0160

0.0200

0.0240

0.0139
0.0153

0.0117

0.0085
0.0071

0.0056

決算説明会：開始前年 決算説明会：開始年 決算説明会：開始翌年

純利益予想の誤差 純利益予想のばらつき アナリストカバレッジあり
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六
、
最
後
に

　

本
稿
は
、
二
〇
一
二
年
か
ら
二
〇
一
五
年
の
東
証
一
部

に
上
場
す
る
企
業
を
対
象
に
、
決
算
説
明
会
の
実
施
が
ア

ナ
リ
ス
ト
カ
バ
レ
ッ
ジ
や
ア
ナ
リ
ス
ト
の
業
績
予
想
の
内

容
に
及
ぼ
す
影
響
に
つ
い
て
調
査
し
、
そ
の
結
果
を
紹
介

し
て
き
た
。
個
々
の
結
果
は
、
こ
れ
ま
で
と
重
複
す
る
た

め
こ
こ
で
は
割
愛
す
る
が
、
総
括
と
し
て
、
決
算
説
明
会

の
実
施
は
、
ア
ナ
リ
ス
ト
に
カ
バ
ー
さ
れ
る
と
い
う
企
業

の
立
場
に
お
い
て
も
、
ア
ナ
リ
ス
ト
の
業
績
予
想
を
公
表

す
る
ア
ナ
リ
ス
ト
（
あ
る
い
は
そ
の
先
に
い
る
投
資
家
）

の
立
場
に
お
い
て
も
、
そ
れ
ぞ
れ
に
大
き
な
利
点
が
あ
る

こ
と
が
わ
か
っ
た
。

　

昨
年
、
我
が
国
に
も
フ
ェ
ア
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
・

ル
ー
ル
が
制
定
さ
れ
、
情
報
を
発
信
す
る
企
業
や
情
報
を

収
集
す
る
ア
ナ
リ
ス
ト
は
、
従
来
の
よ
う
に
個
別
に
対
面

し
て
情
報
の
や
り
取
り
を
す
る
こ
と
が
難
し
く
な
っ
て
し

ま
っ
た
。
こ
う
し
た
証
券
市
場
を
取
り
巻
く
情
報
環
境
が

大
き
く
変
容
を
遂
げ
よ
う
と
し
て
い
る
な
か
、
決
算
説
明

会
は
、
経
営
者
と
ア
ナ
リ
ス
ト
が
当
該
企
業
の
業
績
な
ら

び
に
将
来
展
望
な
ど
に
つ
い
て
直
接
的
に
意
見
交
換
を
行

う
場
と
し
て
、
今
後
一
層
そ
の
重
要
性
が
増
し
て
い
く
こ

と
に
な
る
だ
ろ
う
。
決
算
説
明
会
の
開
始
を
検
討
し
て
い

る
企
業
、
あ
る
い
は
廃
止
を
検
討
し
て
い
る
企
業
の
皆
様

に
は
、
決
算
説
明
会
に
は
大
変
な
時
間
も
労
力
も
要
す
る

こ
と
は
重
々
承
知
し
て
い
る
が
、
本
稿
が
示
す
よ
う
な
利

点
が
企
業
を
は
じ
め
、
多
く
の
利
害
関
係
者
に
も
た
ら
さ

れ
る
こ
と
を
ご
理
解
い
た
だ
け
れ
ば
幸
い
で
あ
る
。

（
注
）

⑴　

日
本
Ｉ
Ｒ
協
議
会
の
「
Ｉ
Ｒ
活
動
の
実
態
調
査
（
二
〇
一
八
年
）」

は
、
Ｉ
Ｒ
活
動
を
実
施
す
る
企
業
が
高
い
水
準
で
定
着
し
て
い
る
理

由
と
し
て
、
日
本
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
や
コ
ー
ポ

レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
制
定
が
影
響
し
て
い
る
と
言
及
す
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る
。

⑵　

決
算
説
明
会
の
実
施
に
関
す
る
デ
ー
タ
は
、
各
社
の
決
算
短
信

（
株
式
会
社
プ
ロ
ネ
ク
サ
ス
の
「
企
業
情
報
デ
ー
タ
ベ
ー
スeol

」）
よ

り
入
手
し
て
い
る
。

⑶　

証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
や
機
関
投
資
家
以
外
で
あ
っ
て
も
、
企
業
の
経

営
陣
と
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
と
る
機
会
は
増
え
つ
つ
あ
る
。
例

え
ば
、
公
益
社
団
法
人
日
本
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
協
会
は
、
個
人
の
投

資
家
が
開
催
企
業
の
経
営
陣
か
ら
事
業
内
容
や
経
営
方
針
、
業
績
の

見
通
し
な
ど
を
直
接
聞
く
こ
と
が
で
き
る
「
個
人
投
資
家
向
け
Ｉ
Ｒ

セ
ミ
ナ
ー
」
を
開
催
し
て
い
る
。

⑷　

株
式
会
社
ア
イ
フ
ィ
ス
ジ
ャ
パ
ン
の
「
コ
ン
セ
ン
サ
ス
・
デ
ー

タ
・
サ
ー
ビ
ス
」
は
、
野
村
證
券
、
大
和
証
券
グ
ル
ー
プ
、
Ｓ
Ｍ
Ｂ

Ｃ
日
興
証
券
、
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
証
券
、
み
ず

ほ
証
券
、
岡
三
証
券
、
い
ち
よ
し
経
済
研
究
所
、
東
海
東
京
調
査
セ

ン
タ
ー
、
岩
井
コ
ス
モ
証
券
、
Ｔ
Ｉ
Ｗ
、
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク

ス
証
券
、
Ｊ
Ｐ
モ
ル
ガ
ン
証
券
、
シ
テ
ィ
グ
ル
ー
プ
証
券
、
メ
リ
ル

リ
ン
チ
日
本
証
券
、
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
証
券
、
ド
イ
ツ
証
券
、
Ｕ

Ｂ
Ｓ
証
券
、
マ
ッ
コ
リ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
証
券
、
Ｂ
Ｎ
Ｐ
パ
リ
バ
証

券
、
ジ
ェ
フ
リ
ー
ズ
証
券
の
計
二
一
の
証
券
会
社
が
発
行
す
る
調
査

レ
ポ
ー
ト
に
基
づ
い
た
集
計
デ
ー
タ
を
提
供
し
て
い
る
。

⑸　

こ
の
期
間
に
同
一
の
ア
ナ
リ
ス
ト
に
よ
る
予
想
が
複
数
あ
る
場
合

は
、
最
新
の
も
の
を
用
い
て
コ
ン
セ
ン
サ
ス
予
想
を
算
出
し
て
い
る
。
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