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要 約
本研究では、業種別株価と代表的経済紙（日本経済新聞）の業種別景気予測との関係を市場の効率性の観点
から検証する。後者のデータを数値化した後、二項検定を行った。その結果、経済紙の業種別景気下降予測
は、株価の下落を有意に説明してはいないが、上昇予測は、株価の上昇を有意に説明していることがわかっ
た。これは、セミストロング型の効率的市場仮説を肯定できないものである。

Abstract
In this research, the relationship between the stock prices and the industrial forecast by the economic pa-
per（Nikkei, Nihon Keizai Shimbun）is examined in terms of market efficiency. The binomial test is em-
ployed to the test after quantifying the data from the economic paper. In the result, although data period
isn’t fully sufficient, positive economic predictions could explain the stock price fluctuation significantly,
while negative economic predictions could not. This comes to refute the hypothesis of semi-strong form of
market efficiency.

株価と経済紙における業種別景気予測との関係

On the Relationship between the Stock Prices and the Industrial Forecasts by
the Economic Paper in Japan

Hiroshi YONEMURA

48



図表１ 産業景気予測の５段階

Ⅰ はじめに
効率的市場仮説（efficient-market hypothe-

sis, EMH）は、１９７０年頃から多くのファイナ
ンス研究者から支持されている金融価格系列に
関する基本的な考え方である１）。情報が株価な
どの金融価格に反映されているという仮説であ
り、それは、長期間に亘って市場の平均パ
フォーマンスを上回ることは出来ないことを主
張するものであり、ひらたく言えば株式売買で
儲けるチャンスはないことを示すものである。
効率的市場仮説には、三段階がある。最も強い
仮説（ストロング型）では、金融価格には、過
去の価格、会計・財務情報、インサイダー情報
が反映され効率的であるとされるが、これにつ
いて学術的に認められる検証方法はほとんどな
く、感覚的ではほとんど成立しないと考えられ
ている。すなわち、これら多くの情報をフル活
用すれば、金融商品の売買で儲けるチャンスは
いくらかある、と実務者の多くは考えている。
また、次に強い仮説（セミストロング型）では、
過去の価格、会計・財務情報などの公開データ
までの情報が反映されているとされるが、これ
も検証が容易ではない。最も弱い仮説（ウィー
ク型）では、金融価格は過去の価格情報によっ
て説明できると考え、すなわち、日々の株価変
動は互いに独立であり、そこに規則性は見出せ
ないとされている（ランダムウォークの検定）。
実際のところ、この仮説は、よく検証の対象と
され、分析対象や分析期間によって結論は異な
る。このウィーク型での結論は、おおむね厳密
には成立しないが、成立するとして考えても実
用面で誤差が出るほど大きく市場は非効率だと
はいえない、といった表現に落ち着くかもしれ
ない。

今回の試験的研究の目的は、業界分析の最前
線にいる経済紙記者の予測、すなわち、業種別
景気予測は、その後の株価の動向に照らし合わ
せてみて当たっているのかどうかを、検証する
ことである。検証レベルとしては、セミストロ
ング型に近いものであろうが、効率的市場仮説
の検証において、同レベルの検証はあまり実施
されていないため、一定の意義があるものと思
われる。

Ⅱ データの整理と分析手法
の概念

使用されるデータは、情報側として、四半期
ベースで日経新聞紙上で掲載される日経新聞の

“産業天気図”すなわち、業界別景気予測であ
り、期間は２００２年１２月末～２００８年６月末の５年
半を採用した。下図表のような日経新聞産業天
気図において、左から５、４、３、２、１と
データを数値化した２）。

また、金融価格系列として、TOPIX（東証
株価指数）業種別株価指数を用い、期間は上掲
産業天気図に相応するように定め、２００２年１２月
末～２００８年９月末を採用した。分析対象となる
業種について、TOPIX の業種の分類は、水産
農林業からサービス業まで３３分類であり、日経
新聞産業天気図は３０分類と数は似ているが、前
者が比較的伝統的な分類を行うのに対し、後者
は、新しい分野を重視した分類を行っている。
今回の調査では、両者を比較する上で整合性を
確保するために、共通する以下の分野１２業種の
みを分析の対象とした。

建設業、食料品、繊維製品、パルプ・紙、
化学、医薬品、石油・石炭製品、鉄鋼、
輸送用機器、精密機器、電気・ガス業、
通信業

今回の簡易な調査では、正規性を前提としな
いノンパラメトリックな手法により以下分析を
行う。ただ、産業天気図のデータにおいて変化
が＋１、０、－１と３値しか取り得ず、データ
内でほぼ順位が付けられないために、ノンパラ
メトリック手法においても高度な検定はなしえ
ず、基本的に二項検定（符号検定）程度のこと
を試験的に行うこととする。

Ⅲ 試験的分析
１．景気予測と株価の関係

日経新聞の産業天気図において、もし、景気
予測がより良い状況に変更されれば（たとえば、
“晴れ時々曇り（４）”から“晴れ（５）”への
変更）、それは、その時点で前期よりも業界全
体の業績見通しについて当該経済新聞専属記者
が良くなると判断している、と解釈できる。逆
に、景気予測がより悪い状況に変更されれば
（たとえば、“晴れ時々曇り（４）”から“曇り
（３）”への変更）、その時点で前期よりも業界
全体の業績見通しについて当該記者が悪くなる
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と判断している、と解釈できる。
また、景気予測がより良い状況に変更は、も

うひとつの可能性を持っていないわけではな
い。実務の世界でのパフォーマンスは、常に、
市場平均との比較において論じられていること
が多い。このことから、本稿での検証作業も市
場平均との比較という点を残して、手続きを進
めていきたいと思う。すなわち、以下の二面で
分析できると思われる。

①絶対水準としての判断。すなわち、良くなる
との判断は、業種別株価指数が上昇すると判
断し、悪くなるとの判断は、業種別株価指数
が下落すると判断する。

②全体の株価指数（TOPIX 総合指数）との相
対的水準としての判断。すなわち、良くなる
との判断は、業種別株価指数が TOPIX 総合
指数変化に比べ上昇すると判断し、悪くなる
との判断は、業種別株価指数が TOPIX 総合
指数変化に比べ下落すると判断している。

以下では、この①、②の基準に分けて試験的
分析を行う。

予測機会は、１年に３回の予測が１２業種に
亘って行われているのであるから、年間で３６
回、分析期間の５年半で予測回数は総計２７６回
である。そのうち、調べてみると、業種別景気
予測の変化は、それほど多くないことがわかっ
た。当該期間の１２業種で、上昇予測への変更
が、２３回、下落予測への変更が１８回、の計４１回
であった。その４１回が分析対象となる。すべて
の予測を下記に挙げる。

２．絶対的水準としての予測は当たっているか
データにおいて、業種別景気予測がその後の

株価変化を“当てて”いるか（整合的に変化し
ている）の回数を数えてみる。景気上向き予測
の時、業種株価指数が上昇しているのは、２３回
中１７回であり、景気下向き予測の時、業種株価
指数が下落しているのは、１８回中７回であっ
た。すなわち、全体予測回数４１回のうち、業種
株価指数が予測に沿うように変化しているの
は、２４回であった。印象としては、上向き予測
の時は比較的よく当たっているが、下向き予測
の時は、あまり当たっているとはいえないとい
う結果となった。

データ番号 株価変化
（原）

株価変化
（正・負）

予測変化

１ －１９．５４％ －１ －１
２ －１５．１５％ －１ １
３ １６．５９％ １ １
４ －５．３０％ －１ －１
５ ４．５６％ １ －１
６ ５．１４％ １ １
７ １１．３１％ １ １
８ １．０７％ １ －１
９ －６．９４％ －１ １

１０ １３．１６％ １ １
１１ １７．９７％ １ －１
１２ １２．５５％ １ －１
１３ －１１．７０％ －１ １
１４ ５．２４％ １ －１
１５ １．９６％ １ １
１６ １２．７６％ １ －１
１７ ５．９１％ １ １
１８ ５．６２％ １ １
１９ １６．０８％ １ －１
２０ ４．１１％ １ １

２１ －２５．１３％ －１ －１
２２ １８．３８％ １ －１
２３ －６．２８％ －１ １
２４ ３０．４９％ １ －１
２５ －６．５３％ －１ １
２６ ３．３２％ １ １
２７ １５．２５％ １ －１
２８ －３．５７％ －１ １
２９ １２．０２％ １ １
３０ －６．６９％ －１ －１
３１ ５．４９％ １ １
３２ １２．１９％ １ １
３３ ２１．９２％ １ １
３４ －８．８７％ －１ －１
３５ １２．９５％ １ １
３６ ２．８０％ １ －１
３７ ４．９４％ １ １
３８ ２．３０％ １ －１
３９ －７．３６％ －１ －１
４０ ２．７４％ １ １
４１ ８．６４％ １ １

図表２ 株価と予測の関連表（株価の絶対変化）

予測変化の１は上昇予測を－１は下落予測を示し、株価変化の１は結果として上昇、－１は結果として下落を示している。
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「予測が当たっていない」すなわち、４１回の
全体データ集団と２４回の当たっているデータ集
団は、同じであるとの帰無仮説について二項検
定を行う。

予測全体： P＝０．０６８９ ５％棄却域（両側）
で棄却されない。

「上昇予測が当たっていない」すなわち、２３
回の上昇データ集団と１７回の当たっているデー
タ集団は、同じであるとの帰無仮説について二
項検定を行う。

上昇予測： P＝０．０１２０ ５％棄却域（片側）
で棄却される。

「下落予測が当たっていない」すなわち、１８
回の下落データ集団と７回の当たっているデー
タ集団は、同じであるとの帰無仮説について二
項検定を行う。

下落予測： P＝０．１２１ ５％棄却域 （片側）
で棄却されない。

よって、業種別株価の予測は「上昇予測時の

み当たっている」との結論が得られた。

３．相対的水準（TOPIX比）としての予測は
当たっているか
次に、データにおいて、“産業天気図の予測”

がその後の TOPIXX 比で株価変化を“当てて”
いるか（整合的に変化している）回数を数えて
みる。業種業績上昇予測の時、業種株価指数が
上昇しているのは、２３回中１２回であり、業種業
績下降予測の時、業種株価指数が下落している
のは、１８回中９回であった。すなわち、全体予
測回数４１回のうち、業種株価指数が予測に沿う
ように変化しているのは、２１回であった。

「予測が当たっていない」すなわち、４１回の
全体データ集団と２１回の当たっているデータ集
団は、同じであるとの帰無仮説について二項検
定を行う。

予測全体： P＝０．１２２ ５％棄却域 （両側）
で棄却されない。

「上昇予測が当たっていない」すなわち、２３
回の上昇データ集団と１２回の当たっているデー

データ番号 株価変化
（原）

株価変化
（正・負）

予測変化

１ －１．７４％ －１ －１
２ －６．９８％ －１ １
３ －０．２３％ －１ １
４ １２．３２％ １ －１
５ －１２．２５％ －１ －１
６ ０．８３％ １ １
７ －１．６８％ －１ １
８ －３．３０％ －１ －１
９ １．２３％ １ １

１０ ０．１７％ １ １
１１ ９．１４％ １ －１
１２ －４．２６％ －１ －１
１３ －４．３５％ －１ １
１４ －３．５９％ －１ －１
１５ ０．４６％ １ １
１６ －６．７５％ －１ －１
１７ －７．０７％ －１ １
１８ ３．１８％ １ １
１９ －３．４３％ －１ －１
２０ ４．１４％ １ １

２１ －７．５０％ －１ －１
２２ ９．５５％ １ －１
２３ ２．６３％ １ １
２４ １０．９９％ １ －１
２５ －１０．８４％ －１ １
２６ １０．６８％ １ １
２７ ６．４２％ １ －１
２８ －７．８８％ －１ １
２９ －０．９７％ －１ １
３０ ２．０３％ １ －１
３１ ３．０５％ １ １
３２ －０．５７％ －１ １
３３ ７．２７％ １ １
３４ ８．９３％ １ －１
３５ ８．５８％ １ １
３６ １０．９７％ １ －１
３７ ０．６２％ １ １
３８ １１．０１％ １ －１
３９ －１０．９４％ －１ －１
４０ －１．６３％ －１ １
４１ －４．３５％ －１ １

図表３ 株価と予測の関連表（株価の TOPIX 相対変化）

予測変化の１は上昇予測を－１は下落予測を示し、株価変化の１は結果として TOPIX 比強調、－１は結果として軟調を示す。
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タ集団は、同じであるとの帰無仮説について二
項検定を行う。

上昇予測： P＝０．１６１ ５％棄却域 （片側）
で棄却されない。

「下落予測が当たっていない」すなわち、１８
回の下落データ集団と９回の当たっているデー
タ集団は、同じであるとの帰無仮説について二
項検定を行う。

下落予測： P＝０．１８５ ５％棄却域 （片側）
で棄却されない。

いずれの場合も、「予測が当たっていない」
との帰無仮説は棄却されない。

Ⅳ 試験的分析による結論
以上の結果から、今回の試験的分析において

は、下記のことが導かれた。

①経済新聞の予測は、TOPIX 比としての相対
的な業界の強弱ではなく、純粋に絶対的な業
界の業績予測（結果としての株価予測）とし
て効果がある。

②データ数が十分ではないが、絶対的水準ベー
スにおいて、経済新聞の業績予測（結果とし
ての株価予測）は、上昇予測時のみは有意に
当たっている。

もちろん、後者の結果は、セミストロング型
における市場の効率性を否定するものである。
本稿は、いくつかの経済紙・経済雑誌の予測が
当たっているかどうかを検証するための予備的
なテストという位置づけである。今後は、デー
タ数を増やし、分析手法も広げる予定である。

注）
１）Eugene F．Fama（１９７０）など。
２）日本経済新聞によれば、この業界天気図は、「各業種の

生産、販売、操業率、収益などから担当記者が判断した
もの」とされている。
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