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経営者業績予想における

コス トの過小 予想 に関 する実証研 究(1)

管理会計か らのアプローチ

安 酸 建 二

概要 日本の証券市場に上場している企業は,決 算短信で次期の売上高や利益についての業

績予想を発表する。本研究の目的は,売 上高予想から利益予想を引 くことでコス ト予想を取

り出し,コ ス ト予想と売上高予想 との関係を利益計画や予算の観点から分析することにある。

分析では,予 想誤差率の平均値に注目するのではな く,管 理会計領域で用いられるコス ト分

析技術を取り入れ,コ ス トを売上高の関数として捉える。分析の結果,売 上高の増大予想の

下でのコス ト増加率は過小に予想される一方,売 上高の減少予想の下でのコス ト減少率は過

大に予想されることが発見された。これは,コ ス トが過小に予想されることを意味し,利 益

予想の楽観性の原因となる。
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Abstract The Stock Exchange in Japan requires Japanese firms listed on the ex-

change to report forecasts of sales and earnings in their annual press releases. 

Information regarding the forecasted costs is available by subtracting forecasted 

earnings from forecasted sales. On the basis of the recent cost behavior research 

method, the forecasted rate of change in costs can be compared with the actual rate 

of change in costs. The major findings of this paper are that managers underesti-

mate an increase rate of change in costs when sales are expected to increase and 

they overestimate a decrease rate of change in costs when sales are expected to de-

crease. These findings suggest that costs tend to be underestimated, resulting in 

the optimism in management forecasts.
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1は じ め に

日本の証券市場に上場 している企業経営者は,証 券取引所の要請に応 じて,決 算短信で

次期の売上高や利益についての業績予想を発表する。業績予想値と実績値の誤差(以 下,

予想誤差)は,予 想値が実績値を上回るという意味で楽観的傾向にあることが知られてお

り,こ れは,株 価を維持 した り資金調達を有利に進めた りするために,経 営者が楽観的な

予想を恣意的に公表する結果だと従来の研究では説明されてきた。

しか し,近 年の研究で,経 営者予想は社内の利益計画や予算と連動 していることが明ら

かにな りつつある。次年度の利益計画の策定において,今 年度利益が業績のベンチマーク

として意識されるなら,経 営者は,今 年度利益を上回るように利益目標を設定 し,売 上高

とコス ト(2>について予算を組むはずである。本研究では,利 益目標や予算という観点か

ら,業 績予想誤差を分析するという立場をとる。

分析では,利 益ではな く売上高とコス トに注目する。利益へと集約される前の売上高と

コス トの方がより多 くの情報を持つためである。事実,利 益予想の楽観性は,売 上高予想

が実績値よりも大きいか,コ ス ト予想が実績値よりも小さいか,あ るいはこれら二つが同

時に作用 した結果であるのかのいずれかである。

本研究の目的は,経 営者業績予想に関する研究に貢献することを目指 して,コ ス ト予想

と売上高予想との関係を分析 し,コ ス ト予想誤差に関する知見を提供することにある。コ

ス ト予想は,売 上高予想と利益予想の差額として経営者業績予想から取 り出す。分析の焦

点は,売 上高の増減に対するコス ト増減率の予想誤差に当てられる。このコス ト増減率の

予想誤差は,コ ス ト予想誤差に影響を与え,結 果的に利益予想誤差に影響を与える。

分析では,管 理会計領域で使用されるコス ト分析技術を取 り入れ,コ ス トを売上高の関

数としてモデル化 し,回 帰分析を通 じてこのモデルを推定する。これによって,先 行研究

における予想誤差率の平均値に基づ く分析と比較 して,よ り多 くの情報を分析に取 り込む

ことが可能になる。

本稿の構成は以下の通 りである。第2節 において,業 績予想における経営者バイアスに

関する研究をレビューすると同時に,利 益計画や予算という従来とは異なる観点から経営

者業績予想を検討 し,コ ス ト増減率の予想誤差に関する仮説を設定する。第3節 では,分

② 厳密には 「費用」であるが,管 理会計の伝統に従って 「コスト」と本稿では呼ぶ。
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析モデルを提示する。第4節 では,分 析に投入するデータを説明すると同時に記述統計量

を示す。第5節 では,仮 説検証に先立つ予備的考察を展開する。第6節 では,仮 説を検証

するために行った分析の結果を示す。第7節 では,本 研究での発見事項を考察すると同時

に,本 研究の経営者業績予想研究への貢献と限界について述べる。

2コ ス ト増減率の予想誤差に関する仮説設定

2.1経 営者業績予想に見られるバイアス

経営者業績予想に関する研究の主要な関心の一つは,予 想値と実績値の誤差に見られる

経営者バイアスにある。このバイアスは,「株価水準を維持するために」経営者が 「都合

のよい業績予想値を恣意的に公表する」結果であると説明されたり(円 谷2011,144),

株式発行や融資による資金調達を有利に進あるたあに,将 来の業績見込みを経営者が恣意

的に良 く見せる結果であると説明される(清 水2007)。

経営者バイアスの存在に関する実証的検証は,予 想誤差を前年度実績額や株式時価総額

で調整 した予想誤差率の分析を通 じて行われる。経営者が予想を中立的に行うなら,予 想

誤差率の平均値はゼロから乖離 しないと期待されるが,現 実のデータの分析は予想誤差率

の平均値がゼロから乖離することを示 している。例えば,利 益予想誤差率をクロスセクショ

ナルに分析 した阿部(2010)は,利 益予想誤差率の平均値に基づ く分析から利益予想に楽

観性が存在することを示 している。 もっとも,利 益予想を年度毎 に分析 した乙政 ・榎本

(2007)は,予 想値が実績値を下回るという意味で,利 益が過小にあるいは保守的に予想

される年度があることを発見 している。また,Mandeetal.(2003)やOta(2006)は,

前年度が赤字の場合や財務状態が悪化 している場合に,利 益予想が楽観的になる傾向を発

見 している。Katoetal.(2009)は,期 初の予想値は楽観的であるが,予 想値が期末に

かけて下方修正される傾向を発見 している。

バイアスの存在は,質 問票調査によっても確かあられている。円谷(2009)に よる調査

(上場企業3,944社 対象,1,260社 回答)に よれば,27.7%の 企業で公表 された業績予想値と

社内の業績目標値が異なるという結果が報告 されている。 日本IR協 議会の2010年 の調

査(上 場企業3,739社 対象,1,122社 回答)で は,「慎重な予想値を作成 ・公表することが

多い」という回答が30.6%あ り,「外部公表値よりも楽観的な(チ ャレンジングな),別 目

標が社内で定あられている」という回答が25.3%あ ったと報告されている(3)。

(3)日 本IR協 議 会 の調 査 につ いて は次 のURLを 参 照 され た い。https://www.jira.or.jp/
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2.2社 内の予算 目標と業績予想

もっとも,質 問票調査は,業 績予想が組織内部の利益計画や予算と密接に連動 している

ことも明らかにしつつある。日本IR協 議会の2011年 の調査(上 場企業3,644社対象,1,032

社回答)に よれば,74.1%の 企業で 「社内の年次予算をべ一スに」予想値が作成され,

70.4%の 企業で 「各事業部門が報告す る数値を基に」予想値が作成 されている(4)。中條

(2009)に よる調査(新 興市場上場企業793社 対象,156社 回答)に よれば,業 績予想値の

作成方法として,「各事業部門などの予算を積み上げる」方法が圧倒的に支持されている。

すでに取 り上げた円谷(2009)に よる調査では,回 答企業の72.3%で 公表 される利益予想

と社内の業績 目標が一致 している。黒川ほか(2009)に よる調査(上 場企業3,933社 対象,

345社 回答)に よれば,90.2%の 企業で 「予想情報は,子 会社,各 事業所の予想数値を積

み上げて作成」されている。このことから,黒 川ほか(2009,45)は,「 予想数値は,会

社の事業目標や計画を会計数値化 したもの」であると述べている。

2.3利 益 確保 を 目的とする社内予算 か ら見た業績予想

大多数 の企業 で,業 績 予想が予算 をべ一 スに作成 され るな らば,利 益 目標 あるいは予

算 目標 と実績値 の差異 と して,利 益 予想誤差 を説明す ること も可能 で ある。 利益 目標 に

関す る先行研 究 は,利 益 の分布形状 に関す る分析 か ら,前 年度利 益 や利 益ゼ ロが(5),企

業 が達 成 す べ き利 益 の ベ ンチマ ー ク と して意 識 されて い る ことを 明 らか に して い る

(BurgstahlerandDichev1997;Degeorgeetal.1999;須 田 ・首藤2000;野 間2004)。

質 問票調査 によって も,ベ ンチマークの達成圧力 の存在 が確 かめ られ ている(Grahamet

al.2005,2006;須 田 ・花枝2008)。 経 営者 は,実 際 の利益 が これ らのベ ンチマー クを下

回 ることを嫌 う。 これ は,ベ ンチマー クを下回 った場合のペ ナルテ ィーが存在す るた めで

ある。 このペ ナル ティー と して,株 価の急速な低下や経営者報酬の減額な どが観察 されて

いる(Bartovetal.2002;SkinnerandSloan2002;首 藤2007;浅 野2009)。

これ らの先行研究か ら,赤 字計上企業 は,赤 字を脱す るた めにコス ト削減 また は売上高

増大,あ るいはその両方 につ いて チャ レンジングな予算 目標 を立て ると考え られ るが,予

算 目標 を基 に予想値が作成 され るな らば,予 想 は結果的 に楽観的な もの とな るか も しれな

い。 また,前 年度の利益水準が業績のベ ンチマー クと して意識 され るな らば,前 年度 と比

較 して コス ト削減 また は売上高増大,あ るいはその両方 につ いて予算 目標が立て られ ると

(4)脚 注(3)を 参 照 され た い 。

(5)こ の 他 に も,ア ナ リス ト予 想 と経 営 者 予 想 が 業 績 の ベ ンチ マ ー ク と して 知 られ て い る。
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考 え られ る。 この場合 もまた,予 想 は結果的 に楽観的な もの とな るか も しれな い。

2.4仮 説設定:利 益確保を目的とする売上高とコス トの予算目標

今年度 ⑰期)の 利益額が次年度 ⑰+1期)で 達成すべき利益水準のベ ンチマークと

して意識されるなら,次 年度の売上高の増大が予想される状況と減少が予想される状況で

は,次 年度の利益計画とその下での予算内容は異なるはずである。次年度の売上高の増大

予想の下では,利 益獲得機会を最大限に利用するため,売 上高の増大に合わせてコス トを

追加的に負担 し利益を増大させることが合理的な意思決定である。この一方,次 年度の売

上高が減少するという予想の下では,業 績のベンチマークとしての今年度の利益を次年度

で達成するたあにコス トの大幅削減が必要である。この場合,次 年度のコス ト削減率の目

標は,売 上高が増大する場合のコス トの上昇率よりも絶対値で見て大きい値でなければな

らない。さもなければ,今 年度並みの利益を次年度で達成することはできない。

この一方で,3.3節 で詳 しく取 り上げるように,コ ス ト変動に関する近年の実証研究で

は,売 上高の減少時におけるコス ト減少率の絶対値は,売 上高の増大時のコス ト増加率の

絶対値よりも小さいことが発見されている。これは,売 上高の減少時に,コ ス トが十分に

減少 しないことを意味する。この発見に基づけば,売 上高の増大時よりも,売 上高の減少

時にコス ト予想誤差が大きくなることが予想される。さらに,こ の原因は,売 上高の増大

時のコス ト増加率の予想誤差よりも,売 上高の減少時のコス ト減少率の予想誤差の方が大

きいことにあると考えられる。以上の考察から,次 の仮説が導かれる。

仮説:売 上高の増大予想の下でのコス ト増加率の予想誤差よりも,売 上高の減少予想

の下でのコス ト減少率の予想誤差の方が大きい。

3コ ス ト予想誤差 の説 明モデル

3.1利 益予想誤差の分解 売上高予想誤差とコス ト予想誤差

経営者による利益予想は,(1)式 のように表現される。

砿 一s∫,cる (1)

ただ し,E毒S毒Cる は,そ れぞれ第 乞企業の経営者 によ って予想 され た'期 の利益額,
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売上高,コ ス トで ある。 この一方で,財 務諸表の 中で報告 された利益 は,(2)式 の ように表

現 され る。

罵rS芸rCる (2)

ただ し,Eる,Sエ,,Cる は,そ れぞれ第 ∫企業'期 の報告 された実際の利益額 売上高,コ

ス トで あ る。 なお,本 稿 で の各 変数 の 右肩 の添 え字 ∫と7は,そ れ ぞ れ予想 され た

"f
orecasted"値 と報告 された"reported"値 で あ ることを示す。

利益予想誤差 は(1>式か ら(2>を引 いて,(3>式 の ように表現 され る。

Eる一Eる 一(sる 一sの 一(c{rcの (3)

利益予想誤差(Eる 一Eの は,売 上高予想誤差(sる 一Sの とコス ト予想誤差(Cる 一Cる)

によって説明される。利益予想が正確であったとしても,売 上高予想とコス ト予想が必ず

しも正 確 ではな い ことは(3)式 か ら明 らかであ る。 例 えば,S{,=90,畷 オ=60の 場 合,

.班`=30で あ るが,緩'=60,C芸'=30で あ って も.醍`=30で あ る。 このよ うな場合,

利 益予想誤差 ゼ ロ(Eる 一Eる 一 〇)が,経 営者 予想 に関す る研 究の結論 を ミス リー ドす る

ことも明 らかである。利益予想誤差ゼロは偶然である。

このような問題が生 じるのは,売 上高予想誤差とコス ト予想誤差の集約された値が利益

予想誤差であり,集 約の過程で売上高とコス トに関する情報が失われるためである。利益

予想誤差へと集約される以前の売上高とコス トに関する予想誤差の方が,利 益予想誤差よ

りも経営者の業績予想に関する多 くの情報を含んでいるはずである。 したがって,経 営者

業績予想を扱おうとすれば,利 益へと集約される以前の売上高とコス トに注目することで,

より多 くの情報に基づ く分析が可能になる。

3.2平 均値に基づく予想誤差分析の問題点

しか しなが ら,利 益予想誤差を売上高予想誤差とコス ト予想誤差に分解 し,誤 差の絶対

額を調整す るために売上高予想誤差率(Sる 一Sの/緩,と コス ト予想誤差率(Cる 一Cる)/

Cる の平均値を求め,そ れらを検討 しても,そ れほど有益な情報は得 られない。例えば,

上の数値例が任意の企業 ゴ,任意の'期 について当てはまるとすると,売 上高 とコス トの

予想誤差率の平均値はそれぞれ0.5と1.0と なるが,売 上高とコス トは過大に予想 されたと
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いう以上の情報は得 られない。 しか も,利 益予想の楽観性あるいは保守性に関する情報は,

これ らの平均値か ら得ることができない。 この一方,利 益予想誤差率(-Eる 一Eる)/罵,の

平均値に注目する従来からのアプローチをとっても,コ ス トと売上高に関する情報は得ら

れない。事実,上 の数値例での利益予想誤差率の平均値0か ら,そ の背後にある売上高と

コス トの予想誤差に関する情報を得ることはできない。

現実に目を向けると,決 算短信において利益予想と売上高予想が同時に発表されること

で,間 接的にコス ト予想が発表されるともいえる。上の数値例でいえば,利 益予想誤差率

の平均値が0で あり,売 上高予想誤差率のそれが1.0であることは,コ ス トが過大に予想

されたことを示唆する。事実,コ ス ト予想誤差率の平均値は0.5である。

しか し,平 均値に基づ くアプローチでは,コ ス トの過大予想が生 じる次の二つの理由を

区別できない。すなわち,① 経営者が売上高とコス トの間に存在するはずの関係を正確に

把握 し,売 上高の増加に伴うコス トの増加を正確に予想 しているが,売 上高の増加を過大

に予想 したために,コ ス トも過大に予想 したことにコス トの過大予想は起因するのか,あ

るいは,② 経営者が売上高の過大予想を行っただけでな く,売 上高とコス トの関係を正確

に予想 していないことにも起因するのかについて区別することができない。 したがって,

コス ト予想誤差率の平均値が0.5で あることは,実 績値 との比較においてコス トの過大予

想を意味するが,売 上高の過大予想と関連付けて分析すれば,コ ス トの過大予想を意味 し

ないかもしれない。 しか し,平 均値に基づ くアプローチでは,コ ス トの増加予想を売上高

の増加予想と関連付けて分析することができない。

このような問題が生 じるのは,予 想誤差率の平均値を求める過程で,売 上高とコス トと

の間に存在するはずの関係に関する情報が失われ,売 上高とコス トの予想誤差率がそれぞ

れ独立の情報として扱われるためである。 しか し,経 営の原理から見て,売 上高の増大に

伴う経営資源の消費量の増大は,経 営資源の消費量の貨幣測定額であるコス トを増大させ

るはずであるし,こ の原理を反映する会計の原則から見ても,売 上高とコス トは個別的あ

るいは期間的に対応 している。

3.3コ ス トの実際変化率モデル

平均値に基づ くアプローチの限界を克服 し,売 上高とコス トの間に存在する関係を分析

に取り込むための一つの技術は,売 上高とコス トの関係を関数として表現することである。

これに関連する近年の管理会計領域でのコス ト変動研究は,コ ス トの変動を売上高の変動

の関数と捉え説明 しようとすることで発達 している。そこで用いられるコス ト分析の基本
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的 な 回 帰 モ デ ル は,Andersonetal.(2003)に よ る(4)式 で あ る 。

伽C雛
1一紹+β 鋼 ・磯1+嬬

(4)

ただ し,Cる とSlオ は,そ れぞれ第 ゴ企業'期 の報告 され たコス トと売上 高で あ る。D1ア

はS毎 くS裏,_1の 場 合 に1を 取 り,そ の他 の場合 に0を 取 るダ ミー変数 で ある。εエ,は誤

差項で ある。

(4)式の コス ト変化率Zη(C匠 ノCる 一1)と 売 上高変化率Zη(Sエ ノS芸,-1)が 対 数 とな って いる

の は,係 数 が弾性 値 と して解釈で きるため と(6),推 定 に潜在的 に伴 う不均一分散 の問題を

緩和 でき るためであ る(7)。ダ ミー変 数Dが は,売 上高 の減少 時にお ける コス ト減少率 を

推定す るために用 い られ る。係数 が弾性値 と して解釈 できる ことか ら,DD7=0の 場 合,

β{は 売上高1%の 増大 に対す るコス ト増加率 で ある。 これ に対 して,DD7=1の 場 合,

β行 縄 は売上 高1%の 減少 に対す るコス ト減少率 であ る。

先行研 究 による(4)式 の 推定 の結果,β 畜く0で あ ることが多 くの研究 で報 告 されてい る

(Andersonetal.2003;Balakrishnanetal.2004;Callejaetal.2006;平 井 ・椎 葉

2006;安 酸 ・梶原2009)。 この発見 は,売 上 高が減少 す る場合 の コス ト減 少率 の絶 対値

β{+硝 は,売 上高 が増大す る場合 のコス ト増加率 の絶対値 β{よ りも小 さいことを意味

す る(8}。コ ス ト変動 に見 られ るこの ような現象は,コ ス トの下方硬直性(coststickiness)

と呼 ばれ る(Andersonetal.2003)。

3.4コ ス トの予想変化 率モデル

(4)式を基 に,経 営者が予想 するコス ト増減率 を表 わす モデルを(5)式 の ように定式化す る。

∵∵ ∵勲蹄 婆難 論1隷 謝
を意味している。例えば,山 本(1995)を 参照されたい。

(7)回 帰式に推定に伴う潜在的な不均一分散の問題を緩和できるのは,真 数間の大小関係が対数変

換によって縮小されるたあである。つまり,相 対的に小さな値が対数変換によって相対的に大き

な値に変換され,逆 に,相 対的に大きな値は対数変換によって相対的に小さな値に変換されるた

めである。

(8)こ の理由として,売 上高の減少時にコスト調整が遅れることからコス トが下方硬直的になると

いう説明と,将 来の売上高の増大に備えた経営資源の保持からコス トが下方硬直的になるという

二つの説明が存在 している.詳 しくは,安 酸 ・梶原(2009),安 酸(2012b)を 参照されたい。
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伽C籍
1一 αア+(β{+β鋤 ・♂ηS摯1+・ る

(5)

ただし,砿 オと緩彦は,そ れぞれ第 ゼ企業 オ期の予想 されたコス トと売上高である。DD∫

は寓オ〈 ㌶ 一1の場合に1を 取 り,そ の他の場合に0を 取るダ ミー変数である。ε{オは誤

差項である。(4>式と同様,β{は 予想 される売上高1%の 増大 に対 して経営者が予想する

コス ト増加率である。また,βf+陽 は予想 される売上高1%の 減少に対 して経営者が予

想するコス ト減少率である。

以下では,用 語上の混乱を避けるために,βfと βでを1%の 売上高の増加(プ ラス1%

の売上高の変化)に 対する 「コス ト増加率」と呼び,研+縄 とβ{+β畜を1%の 売上高の

減少(マ イナス1%の 売上高の変化)に 対する 「コス ト減少率」と呼ぶ。また,こ れらを

総称 して 「コス ト増減率」とする。

3.5(4)式 と(5)式 に よ る コ ス ト予 想 誤 差 の 表 現

コ ス ト予 想 誤 差 を(4)式 と(5)式 か ら 説 明 し よ う 。DD∫ と1)1)γ の 組 み 合 わ せ は(1)1)∫,

-D1)γ)一(0,0),(1,1),(1,0),(0,1)の4パ タ ー ン あ る が,ま ず(1)-D∫,-D1)γ)一

(0,0)の 場 合 か ら 検 討 し よ う 。 な お,単 純 化 の た め αγ一 〇,α ∫-0と す る 。

(z)z)ア,z)1)γ)=(0,0)の 場 合 に お け る(4)式 と(5)式 を 図 示 した の が 図 表1で あ る。 こ れ

を見ると,コ ス ト予想誤差は♂η(cる/Cの であり,β弘 蘇 緩ρ 緩ρS芸,_1か ら説明され

ることがわかる。経営者が正確にコス ト増加率を予想 しているならばβ{一繕 である。 こ

の場合,コ ス ト予想誤差 伽(Cる/Cの は,売 上高予想誤差 伽(S{ノSの によって説明され

る。 しか し,経 営者が正確にコス ト増加率を予想 していないならばβで≠βfであり,コ ス

図 表1(1)以DD「)=(0,0)の 場 合 にお ける コ ス トの 予 想 誤 差
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、
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β{一β{≠0か ら生 じる
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されるコス トの予想誤差

(4)式

(5)式
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ト予想誤差は,売 上高予想誤差だけでな く,βでと研 の差によっても説明される。 これは,

売上高予想が正確な場合を考えれば明らかである。寓,一 緩オであっても,β{≠ 研 の場合,

コス ト予想誤差が生 じる。β{≠耕 の場合,コ ス ト増加率が過大に予想されるなら図表1

が示すようにβ{〉β{であり,過 小に予想されるならβで〈β{である。

関数を用いて売上高とコス トとの関係を分析に取 り込むこのアプローチの主要な利点は,

このアプローチが利益予想誤差の原因についてのより詳細な知見をもたらすと期待できる

点にある。すなわち,売 上高の増減に対するコス トの増減を経営者がどのように予想 して

いるのかを分析できるのである。

βでと研 への注目から,利 益予想誤差についても情報が得 られる。β{=糾 であるなら,

利益予想誤差は売上高予想誤差によって生 じる。β{〉βf(βイ〈βPは コス トの過大予想

(過小予想)を 意味す るため,保 守的な(楽 観的な)利 益予想につながる。

続いて,(Z)Z)∫,Z)Z)γ)=(1,1)の 場合,経 営者が正確にコス ト減少率を予想 している

ならばβ{+陽 一研+陽 である。また,コ ス ト減少率が過大に予想 されるならβf+房 〉

β1+陽 であ り,過 小に予想 されるならβf+砺 く耕+β1で ある。この関係を図示 し,コ ス

ト減少率の過小予想を示 した図が図表2で ある。

図 表2(D以 刀D「)ニ(1,1)の 場 合 にお け る コ ス トの 予 想 誤 差
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z・(cる/cの

(圃 、-1,」・Cる一1)

(4)式

(5)式

3.6売 上 高の変化 の方向予想の正確 さと(4)式 と(5)式

コ ス トの下方硬直性 の存在 を仮定 す ると,(1)-D∫,DD7)=(1,0),(0,1)の 場 合,

仮 に経営者が コス トの下方硬直性の存在 を加味 して コス トを予想 した と して も,実 際 は加

味す る必要が なか った,あ るいは,売 上高が増大す ると予想 して コス トの下方硬直性を考

慮せず コス トを予想 したが,実 際 は売上高が減少 しコス トの下方硬直性が生 じた ことか ら
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コ ス ト予想 誤差 が拡大 す る可能性 を排 除 できな い。 これ は,(Z)が,Z)Z)7)=(1,0),

(0,1)の 場 合,コ ス ト予想誤差 は,売 上高の変化の方向性が誤 って予想 された ことに起

因す るのか,あ るいは,コ ス ト増減率の予想誤差 に起因す るのかを識別で きな いことを意

味す る。 したが って,分 析 は,売 上高 の変 化の方 向予想 が正確 ではない(D-D!,-DD7)=

(1,0),(0,1)の 場 合 を除いて行 う必要 がある。

3.7経 営者によるコス トの変動率の予想と係数の大小関係

これまでの考察に基づいて,コ ス ト増減率の予想誤差と,(4)式 と(5)式の係数の大小関係

を絶対値に変換 して整理 した表が図表3で ある。

図表3コ ス ト増減率の予想誤差と(4)式と(5)式の係数の大小関係

予想 実際
売上高 売上高

増大 増大

減少 減少

増大 減少

減少 増大

(.0以Dが)

(0,0)

(1,1)

(0,1)

(1,0)

経営者はコス ト増減 経営者はコス ト増減 経営者はコス ト増減

率を正確に予想 率を過大に予想 率を過小に予想

β{一 βfβ{〉 βτ β{<β τ

βf一トβ6=βf+β ≡ βf一トβ6>βf一 トβ≡ βf+β畜く βf一トβ;

NANANA

NANANA

もっとも,(4)式 と(5)式を 回帰分析 によって推定す る場合,そ れぞれの式の係数の推定値

の比較 は統計上意味をな さな い。そ こで,こ れ らの係数を比較可能 にす るため に,(5)式 か

ら(4)式を 引 いて次の(6)式 を 導 く。

磯 一α+(βイ+β鋤 ・嵯1-(βT+β 鋼 ・嵯1煽
(6)

ただ し,α=α アーα乙επ=ε る一ε毎 とす る。

(6)式は コス ト予想誤差 ♂η(cf/Cの を説 明す る回帰モデルであ ると同時 に,(4)式 と(5)式

が 集約 された式で あるため,図 表3に 要約 した コス ト増減率の予想誤差 と係数の大小関係

は,(6)式 の 推定値 にも当て はまる。ただ し,(6>式 の β{と β菟の符号 は(4)式 と は逆 に推定 さ

れ る。

仮説 の検証 は,(一DD∫,D-D7)=(0,0)の 場 合 に推定 され る係数 の差の絶対値 よ りも,

(1)1)∫,DDγ)=(1,1)の 場 合 に推定 される係数 の差の絶対値の方が大 きい とい う関係の

確認を通 じて行 う。なお,実 際の係数の比較 は,(6)式 に コン トロール変数を組み込んだ後

述の(9)式 の 推定を通 じて行 う。
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4サ ンプルと記述統計量

4.1サ ンプル

分析に用いるデータは1997年 度から2010年 度の東京証券取引所一部 ・二部上場企業の連

結財務データである。業績予想データには,決 算短信で公表される連結業績予想を用いる。

業績予想ではコス ト情報は公表されないが,売 上高予想と利益予想が公表されることから,

これ らの差額としてコス ト予想を算出した。利益予想としては経常利益予想を用いた。売

上高と経常利益の差額を分析対象とすることは,経 常的な経営活動から生 じるコス トを分

析対象とすることを意味する。

なお,営 業利益を用いないのは,営 業利益予想が2007年 からの公表であるため,十 分な

サ ンプル数が確保できないためである。純利益予想を用いないのは,臨 時的 ・突発的に発

生する特別損失を売上高予想と利益予想の差額としてのコス ト予想から排除するためであ

る。

データは,日 経NEEDSFinancialQUESTを 通 じて収集 した。分析は売上高 とコス ト

それぞれの前年度比率を用いて行 うため,そ れらを前年度比率に変換 し,各 変数の上下

0.25%を 外れ値 とみな し分析か ら除外 した。この結果,予 想データについて30,192企 業/

年のデータが,実 績データについては30,193企 業/年 のデータが得 られた。 これらの予想

データと実績データから構成されるサンプルを 「初期サンプル」と呼ぶ。

4.2限 定 サ ンプル

(4)式と(5>式 の 暗黙の仮定 は,売 上 高 とコス トとの間の正の相関関係 であ る。 「初 期サ ン

プル」 に含 まれ る売上高の増大(減 少)時 にコス トが減少(増 加)す るというデー タは,

売上高の増大時に観察される(4)式と(5)式の厨 とβ{を小さい値として推定する結果につな

がる。同じく,売 上高の減少時に観察される画+鳥 とβ{+寓 を小さな値として推定する

結果 につ なが る。

そ こで,(4)式 と(5)式 の 仮定 とサ ンプル の整 合性 を保 つ たあ に,実 績 値 につ いてD1ア

=0(つ ま り,S三,>S芸,_1)の 場 合 にはCる>Cる_1,ま た は1)1ア=1(つ ま り,S舞 く

S毎一1)の 場 合 には 砿,〈C芸`-1予 想 値 についてD1)∫=0(つ ま り,S{、>S乙`-1)の 場 合

にはC{'>Cる 一1ま た は1)1)∫-1(つ ま り,S{'〈Sエ,-1)場 合 にはC{'〈C匠,-1と い う

条件 をデータが満たす必要が ある。
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さ らに,図 表3に 要約 した ように,売 上高 の増大 が予想 され実際 に増大 した場合(Dが,

D1ア)=(0,0)と,売 上高の減少が予想 され実際 に減少 した場合(DD41)D7)=(1,1)

に の み,(4)式 と(5)式 の 係数 を解釈 で きる。 そのため,さ らに(DD∫,DD7)=(0,0)ま

た は(1,1)と い う条件 をデータが満 たす必要 がある。

初期サ ンプルを構成す るデー タの 中で,こ れ らの条件を満たすデー タのみか ら構成 され

るサ ンプル を 「限定 サ ンプル」(restrictedsample)と 呼 ぶ ことに しよ う。 限定 サ ンプル

は,予 想データについて20,177企 業/年(初 期サ ンプルの66.8%),実 際データについて20,149

企 業/年(初 期サ ンプルの66.9%),の デ ータか ら構成 される。

4.3記 述統計量

コス ト予想誤差に関する分析は限定サンプルを用いて行うことから,限 定サンプルを基

にして,ま ず,(6)式 を導出する元となった(4)式と(5)式の変数に関する記述統計量を図表4

パ ネルAか らパ ネルCに 示 す。 コス トの予想変 化率 と実 際変化 率 は,そ れ ぞれ[(C{ノ

C芸オー1)-1]と[(Cる/C芸,-1)-1]と して計算 され る。売 上高 につ いて も同様 であ る。 経

常利益の予想(実 際)変 化率は,第 ∫企業'期 の予想額(実 際額)か ら'-1期 の実際額

を引いた値を,オ 期末の総資産額で除 して求めた。続いて,パ ネルDに 示すのは,(6)式 の

被説明変数であるZη(Cる/Cる)に ついての記述統計量である。ただし,対 数に変換される

前の(Cる/Cの から1を 減 じた[(Cる/Cの 一1]に よって示す。

まず,限 定サンプル全体を要約 したパネルAか らは,コ ス トの予想変化率と実際変化率

の平均値の差は一〇.05%で あるが,統 計上は有意ではないことが読み取れる。 これは,コ

ス トが正確に予想されていることを意味する。この一方,売 上高を見ると,予 想変化率と

実際変化率の平均値の差は0.34%で あり,統 計上 も有意である。 これは売上高が過大 に予

想されていることを示唆する。また,経 常利益を見ると,予 想変化率と実際変化率の平均

値の差がα40%で あり統計上 も有意である。これは経常利益が楽観的に予想 されているこ

とを意味する。 したがって,経 常利益の楽観的予想は,売 上高の過大予想が原因であると

推測できる。

売上高の増加と減少に関する情報を取 り入れてパネルAを 分割 したパネルBと パネルC

か らは,よ り詳細な情報が得られる。(D1)!,D1ア)=(0,0)の 場合(売 上高の増大が予

想され実際に売上高が増大 した場合)を 要約 したパネルBか ら,コ ス トの予想変化率の平

均値が9.75%で あるのに対 して,コ ス トの実際変化率の平均値は11.28%で ある(9)。また,

(9)仮 に,Cる=100の 場 合, コ ス ト予 想 変 化 率 が9.75%で あ る こ と はcf`+1=109.75を 意 味 す る/
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図表4限 定サンプルに関する記述統計量

パネルA限 定サンプル全体

コ ス ト(a) 売 上 高(b) 経 常 利 益(c)

平均値 N

20,911

20,911

平均値 N

20,904

20,904

平均値

予想変化率

実際変化率

4,64(14.16)

4.69(16.83)

5.34(15.12)

4.99(17.61)

0.90(2.94)

0.49(3.63)

N

20,870

20,870

平 均 値 の 差(d)-0.05t=-0.740.34***t=4.79

パ ネ ルB:(1)D∫ ,1)1ア)=(0,0)の 場 合

0.40***t=17.60

コ ス ト(a) 売 上 高(b) 経 常 利 益(c)

平均値 旦

14,903

14,903

平均値 旦

14,908

14,908

平均値

予想変化率

実際変化率

9.75(12.72)

11.28(14.58)

10,64(13.95)

11.96(15.03)

1.18(2.55)

1.04(3.18)

旦

14,929

14,929

平 均 値 の 差(d)-1.52***t=-19.57-1.32***t=-14.98

パ ネ ルC:(1)D∫ ,1)1ア)=(1,1)の 場 合

0.14***t=5.32

コ ス ト(a) 売 上 高(b) 経 常 利 益(c)

平均値 旦

6,008

6,008

平均値 旦

5,996

5,996

平均値

予 想 変 化 率 一8.04(8,40)

実 際 変 化 率 一11.66(9.16)

一7
,86(8,32)

-12
.33(9.95)

0.19(3.65)
-0 .88(4.27)

旦

5,941

5,941

平 均 値 の 差(d)3.62***t=41.23

パ ネ ルD:コ ス ト予 想 誤 差 率e〕

4.47***t=43.46 1.07***t=23.02

限定サンプル全体 (D∠)∫,Z)が)=(0,0)の 場 合 のZ)∫,D∠ ノ)=(1,1)の 場 合

平均値ω 旦 平 均 値 〔f) 旦 平 均 値 〔f)

0.61***

(8.06)

t=10.89

旦

21,023

一1
.00***

(7.08)

t=-17.26

14,984

4.58***

(8.92)

t=39.95

6,039

平均値の単位は%で ある。()内 は標準偏差である.Nの 単位は企業/年 である。

(a)予 想変化率は[(C∫ ノCる一1)-1]と して,実 際変化率は[(C財Cる 一1)-1]と して計算 した。

(b)予 想変化率は[(sf/Sl`-1)-1]と して,実 際変化率は[(S翻Sl,-1)-1]と して計算 した。

(C)予 想 変化率は(Ef、E島 一1)/.4欽彦として,実 際変化率は(場 一罵,-1)/.4銃 、として計算 した。

た だ し,.4s毎 は第 乞企 業'期 の 期 末 総 資 産 額 で あ る。

(d)平 均 値 の 差 につ いて はt検 定 を 適 用 した 。***0.1%水 準 で 有 意 。

(e)[(cf/Cの 一1]と して計算 した。

(f)平 均 値=0を 帰 無 仮 説 とす る一 標 本 のt検 定(one-samplet-test)を 適 用 した。***0.1%水 準 で

有 意 。

売上高の予想変化率の平均値が10.64%で あるのに対 して,売 上高の実際変化率の平均値

は11.96%で あ る。 この結果 か ら,コ ス トも売上高 も実績 値 との対比 にお いて過小 に予想

されているといえる。 しかし,経 常利益は過大予想(平 均値で1.18%の 予想変化率に対 し

て1.04%の 実 際変化率)と な っている。売上高が過小 に予想 され ていることを考慮 すれば,

＼一・方,コ ス ト実 際 変 化 率 が11.28%で あ る こ と はC∫`+1=111.28で あ る こ と を意 味 す る。
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これ は,売 上高の増加 に伴 うコス トの増加率が過小 に予想 されて いることを示唆す る。

(DD∫,DDつ=(1,1)の 場合(売 上高 の減少 が予想 され実際 に売上 高が減少 した場合)

を 要約 したパ ネルCか らは,コ ス ト,売 上高,経 常利益が,実 績値 との対比 において,す

べて(プ ラス方向 に)過 大 に予想 されて いることがわか る。 コス トの予想変化率の平均値

が 一8.04%で あ るのに対 して,コ ス トの実際変化 率の平均値 は 一11.66%で あ る。 また,

売 上高 の予想変化率 の平均値 が一7.86%で あ るの に対 して,売 上高 の実 際変化率 の平 均値

は一12.33%で あ る。経常 利益 は楽 観的 に予想 され てお り(平 均値 で一ト0.19%の 予 想変 化

率 に対 して0.88%の 実 際変 化率),こ れは,売 上高 の減少 に伴 う コス トの減少率 が過 大

に予想 されて いることを示唆 して いる。

売上高の増加 と減少 に関す る情報を取 り入れたパネルBとCか らは,売 上高の増減 に関

す る情報が,コ ス ト予想誤差 に対 してパネルAと は異な る追加的な情報を持つ ことがわか

る。売上高 の増大 予想 の下で((1)1)∫,1)1)γ)=(0,0)の 場 合)経 常利益 が楽観 的 に予想

されて いることか ら,コ ス トの増大 は過小 に予想 されて いることが示唆 され ると同時 に,

売 上高 の減少予想 の下((1)が,1)Z)γ)=(1,1)の 場 合)で も経常利益 が楽観 的に予想 さ

れ ることか ら,コ ス トの減少が過大 に予想 されて いることが示唆 され る。

しか し,こ れ らを集約す るとパネルAが 示す ように,コ ス トは正確 に予想 されて いるよ

うに見え る。 さらに,売 上高予想誤差 と経常利益予想誤差の関係を説明す る上で,売 上高

の増減 に伴 うコス ト増減率が重要な役割を担 って いることも示唆 され る。 これ は(4)式 と(5)

式,し たが って(6)式 にお いて,売 上高の増減 に関す る情報を ダ ミー変数で取 り込み,係 数

で コス ト増減率を表す ことの有効性を示 して いる。

バネルDは,[(C訂 ノCの 一1]と して計算 したコス ト予想誤差率を示 している。これは,

(6)式左辺の 伽(C{ノCる)に 対応する。 限定サ ンプル全体のコス ト予想誤差率の平均値 は

0.61%で あ るが,売 上高の増大予想 の下 でのそれ は1.00%,売 上 高の減少予想 の下 で は

4.58%で あ る。

図表5は,初 期サ ンプルを用 いて,予 想デー タ,実 績デー タ共 に,売 上高変化率 に関 し

て階級 の幅を0.5%と して度数表 を作成 し,各 階級 の コス ト変化率 の平 均値を プ ロッ トし

た ものである。 これを見 ると,売 上高の減少予想時 のコス ト変化率 の予想 を表す グラフが,

売 上高が実際 に減少す る場合 に報告 された コス トの変化率を表す グラフよ りも下 にあ るこ

とが傾 向 として読み取れ る。 これは,コ ス トの減少予想の下で,コ ス トが過小 に予想 され,

コ ス ト減少率の予想誤差が拡大す ること示唆 して いる。 また,こ の傾向 は,本 稿の仮説 と

も整合的で ある。
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※ 予想 デ ー タ数 は30,192で あ る。 この うち売 上 高 予 想変 化 率(横 軸)-20%か ら+20%の 範 囲 に27,369

(90.6%)の デ ー タ が含 まれ て い る。

※ 実績 デ ー タ数 は30,193で あ る。 この うち売 上 高 実 際変 化 率(横 軸)-20%か ら+20%の 範 囲 に26,216

(86.8%)の デ ー タ が含 まれ て い る。

5予 備 的 考 察

本研 究の関心 は,(4)式 の(研+β1・D-Dり と(5)式 の(βf+β6・D-D∫)に あ るが,こ れ らの

係数の推定 において,(4)式 と(5)式 に コン トロール変数 を加えた回帰 モデルを推定す る。追

加す る コン トロール変数 は,'-1期 の 純利益 が赤字 であ る場合 に1を と り,他 の場合 に

0を と るダ ミー変 数Nθ ρ_易 一1と,事 業 年 度 を識 別 す るダ ミー変数F耳(た だ し,オ ー

1999,2000…2010)で あ る。N2g _-EHの 追 加 は,前 年度利益 が赤字の場合 に利益 予想が

楽観 的にな るとい う先行研究(Ota2006)の 結 果 に基づ く。 楽観 的な利益予想 は コス ト

の過小 な予想 か ら生 じるか もしれな い。F耳 の追加 は,利 益予想 が楽観 的な事業年 度 もあ

れ ば,保 守 的な事業年度 もあ るとい う先行研究(乙 政 ・榎本2007)に 基 づ く。楽観 的 あ

るいは保守的な利益予想は,事 業年度 によってコス ト予想が悲観 的であった り保守的であっ

た りす るためか も しれな い。
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(4)式と(5)式 にNθg _E,-1と.F}7を 加 えた式を,そ れぞれ(7)式 と(8)式 とす る。

舜1-〆+(β1+馴)・ 畷1+β 拳瓢1+、 鑑 β籍隅

伽C艶
1一 凶(β{+β鋤 ・伽譜1+融 姐1+、 端 β春咄

(7)

(8)

初期サ ンプル と限定サ ンプル はパネル ・デー タと して扱 うことが可能であ ることか ら,初

期サ ンプル と限定サ ンプルを用 いて(7)式 と(8)式を 固定効果モデル によって推定 した結果を

図表6に 要約す る(lo)。な お,Nθg _E彦一1とF}7に つ いて推定 された係数 は省 略 した。

4.2節での予想通 り,限 定サンプルに基づ く跳 とβ{の推定値は,初 期サ ンプルに基づ

く訊 とβ{の推定値よりも大きい。また,限 定サ ンプルに基づ く禽+尾 とβ畜+β畜の推定

値は,初 期サ ンプルに基づ く画+鳥 とβ{+寓 の推定値よりも大 きい。 これは限定サンプ

ルが,売 上高 とコス トの変化の方向が一致す るデー タか らのみ構成 され るためであ る。

(7)式の β菟く0(0.1%水 準 で有意)は,コ ス トの下方硬直性 の存在 を示 す証拠 であ る。

図表6予 備的分析(7)式 と(8)式の推定結果

伽C艶
1一弗+β 刎 吻 譜1+β ひ鵬1+,期 叫

勿C艶
1一許(βで+β卿)・ 嵯1+β 拳瓢1+、 端 βを幅

(7)

(8)

(7)式の推定結果 (8)式の推定結果

初期サンプル 限定サンプル 初期サンプル 限定サンプル

箆・

β{

寓

αのR2

N

0.007***

[5.90]

0.902***

[235.39]
-0 .140***

[-21.76]

0.843

30,192

0.007***

[5.40]

0.914***

[247.97]
-0 .082***

[-12.92]

0.904

20,149

箆∫

β{

寓

αのR2

N

0.002*

[2.03]

0.925***

[296.77]
-0 .029***

[-5.06]

0.863

30,193

0.001

[0.81]

0.947***

[315.02]
-0 .044***

[-7.86]

0.922

20,177

*5%水 準 で 有 意
,***O.1%水 準 で 有 意 。

[]内 はt値

㈲(7)式 と(8)式 の 推 定 方 法 に は,デ ー タを パ ネ ル ・デ ー タ と して 扱 う固 定 効 果 モ デ ル 推 定,ラ ンダ

ム 効 果 モ デ ル 推 定,デ ー タ を プ ー ル ・デ ー タ と して 扱 うOLS推 定 の3つ が あ る。 これ らの 推

定 方 法 に つ いて,F検 定,Hausman検 定,BreuschandPagan検 定 を通 じて,事 後 的 に 推 定

方 法 の 選 択 を 行 った 。F検 定 とHausman検 定 か ら,固 定 効 果 モ デ ル が支 持 さ れ た。
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また,(8)式 の β看〈0(0.1%水 準 で有意)は,経 営者 が コス トの下方硬直性 を予 見 して い

ることを意 味す る。 これは,コ ス トの下方硬直性 に関す る研究に とって新 たな発見であ る。

もっとも,(7)式 と(8)式の 係数の推定値の比較 は統計上意味をな さな い。そ こで,こ れ ら

の係数 を比較可能 にす るた めに次の(9>式 を導入す る しよう。

6コ ス ト予想誤差の分析

6.1(7)式 と(8)式 か ら(9)式の 導出とその推定値

(9)式は,(7)式 と(8>式 と 同様の コ ン トロール変数を(6>式 に追加 した式で ある。

磯 一α+(β{+β鋤)・ 磯 一(β{+鯛 ・

儲+融 卿,斯F版
(9)

6.2(9)式 の 推定方法と多重共線性 の影響 の確認

収集 したデータはパネル ・デー タで あることか ら,(9>式 の 推定方法 には,固 定効果 モデ

ル推定,ラ ンダム効果 モデル推定,デ ー タを プール ・デー タ として扱 うOLS推 定 の3

つ があ る。 しか し,推 定方法 の選択 に関 して事前 に十分 な知識を我々は持 たない。そ こで,

F検 定,Hausman検 定,BreuschandPagan検 定 を通 じて,事 後的 に推定方法の選択

を行 った。F検 定 とHausman検 定 か ら,固 定効果 モデルが支持 された。

図表7は,固 定効果 モデル による(9)式の 推定結果を要約 した表で ある。(9)式 の 推定 にお

ける問題 は,♂ η(Sる/S芸,_1)と ♂η(S毎/S芸,_1)の 間 にPearsonの 相 関係 数で0.84と い う強

い相関関係が あ り,推 定結果が多重共線性の影響を受 ける可能性で ある。そ こで,多 重共

線性 の診 断に しば しば適用 され るvarianceinflationfactor(以 下,VIF)を 算 出 した。

VIFの 最 大値 は,♂η(Sl/Sl、-1)に 対 す る6.27で あ った。多重共線 性の診 断におけるVIF

の 目安 は,10程 度 であ ると しば しば言 われる(ll>。これを基準 とすれ ば,(9)式 の推定 結果 は

深刻 な多重共線性の影響を受 けて いな いといえ よう。

また,(7)式 と(8)式 を初期サ ンプル と限定サ ンプル を用 いて推定 した結果(図 表6)と(9)

式 の 推定結果(図 表7)を 比 較 して も,係 数 の符号 および統計的有意性 に変化 はなか った。

q1)多 重 共 線 性 の診 断 をVIFを 用 い て行 う場 合 の基 準 を100と す る見 解 もあ る(Afifietal.2011,

p.144)。
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この結果からも,(9)式 の推定結果が深刻な多重共線性の影響を受けていないといえる。

6.3(D1×1)D「)ニ(0,0)の 場 合

売上高 の増大 が予想 され(D1)!_0)実 際 に増大 した場 合(Dが 一 〇)か ら検 討 して い

こ う 。 図 表7を 見 る と,β{-0.823,画 一 一 〇.841で あ り,共 に0.1%水 準 で 有 意 で あ る 。

(6)式は(5)式 か ら(4)式 を 引いて導 出されたた め,(6)式 に コン トロール変数 を加え た(9)式 の

研 の符号 は(7)式 を独立 に推定 した結 果 とは逆 に推 定 され る。 そ こで,混 乱を避 け るため

にβ{扇 の絶対値 に注 目す ると,β{〈 β{1で あ る。 これを儲 す るため に,次 の線形

制約Ho:β{=一 βD∫.Hl:βf≠ 一β1に 対す るF検 定を行 った。 この結 果,F(1,17789)

-29
.05で あ り,H。 は0.1%水 準 で棄 却 され る.し たが って,β{1<1β τ(βイ<一 βり であ

ると主張できる。これは図表3よ り,売 上高の増大予想の下で,経 営者がコス ト増加率を

過小に予想 していることを意味する。

図表7固 定効果モデルによる(9)式の推定結果

磯 一・+(β細 蜘s艶1-(β1+β 刎 ・♂・s艶1+脚&1+Σ1㌦ 圃+%

箆

β{

寓

β1

β1

β、

β1999

β2000

β2001

αのR2

N

推 定 値

一 〇
.002

0.823***

-0
.038***

-0
.841***

0.083***

0.001

0.000

0.007***

0.002

0.799

20,902

t値

一1
.71

183.67

-5
.16

-209
.84

13.45

0.79

0.00

5.29

1.96

推 定 値

β2002

β2003

β2004

β2005

β2006

β2007

β2008

β2009

β2010

t値

一 〇
.001

0.000

0.002

0.002

0.000

-0
.002*

-0
.005***

0.001

0.015***

一 〇
.85

-0
.72

1.51

1.35

-0
.00

-2
.10

-4
.24

0.85

11.45

*5%水 準 で 有 意 ,***0.1%水 準 で 有 意 。

OLS推 定 と ラ ンダ ム効 果 モ デル 推 定 の結 果 は省 略 した。

6.4(0以DO「)=(1,1)の 場 合

続 いて,売 上 高 の減 少が予想 され(1)1ソ=1)実 際 に減 少 した場合(1)1)γ=1)を 検 討

しよ う。β畜一 一〇.038,β1-0.083で あ り,共 に0.1%水 準 で有意で あ る。β1の 符号 は(7)

式 と は逆 に推定 され るため,こ れ らの推定結果 は,コ ス トの下方硬直性が確か に存在 し,
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経営者がそれを予見 していることを意味する。

β{+寓 一 〇.785,β{+魂 一 一〇.758で あ る。厨+鳥 の符号 は(7)式 とは逆 に推定 され るた

め,混 乱 を避 ける目的 でβ{+寓 と跳+魂 の絶対値 に注 目す ると,1β{+寓>1厨+鳥 で

あ る。 これ を確 認 す るた め に,次 の線 形 制 約Ho:β{+房 一 一(β{+β5)θs.H1:β{+

陽 ≠ 一(β1+β1)に 対 す るF検 定 を行 った。 この結 果,F(1,17789)=40.05で あ り,Ho

は0.1%水 準 で棄却 され る。 したが って,研+房 〉 βf+陽(βf+β 畜〉 一β{一 βの で あ

ると主張できる。これは図表3よ り,売 上高の減少予想の下で,経 営者がコス ト減少率を

過大に予想 していることを意味する。

6.5仮 説 の検 証

すで に述べ たよ うに,仮 説の検証 は,(DD∫,-D1ア)=(0,0)の 場 合 に推定 され る係数

の差 の絶対値 よ りも,(1)が,DD7)=(1,1)の 場 合 に推定 され る係数 の差 の絶対値の方

が大 きいという関係の確認 を通 じて行 う。 このた めには,コ ス ト増加率 とコス ト減少率の

符号で はな く,絶 対値 と しての予想誤差の大 きさに注 目 して,推 定 された係数の大 きい方

か ら小 さい方 を引 いた値 に統計的な差が あるか どうか を検定すれ ばよい。

具体 的には、(1)1)∫,D1ノ)=(0,0)の 場 合,β{-0.823,βll-0.841で あ る。 コス

ト増加 率 に 関す る予 想誤 差 の 絶対 値 は β{1と 厨 の大 きい方 か ら小 さい方 を 引 いて

寓 一 β{=0.Ol8で あ る。 この一方,(一D1)∫,D1ア)=(1,1)の 場 合,β{+β 引=0.785,

β1+β 三一 〇.758で あ る。 コス ト減少 率 に関す る予想誤 差の絶対値 は,同 じく大 きい方か

ら小 さい方 を引 いて β{+寓 一1寓+β 菟1=0.027で あ る。 これ らの結 果は,売 上高 の増大

予想の下でのコス ト増加率の予想誤差よりも,売 上高の減少予想の下でのコス ト減少率の

予想誤差の方が大きいという仮説と整合的である。

もっと も,仮 説検証 には,β 卜1β{-0の18と1β{嘱 一 β{璃 一 〇の27の 間 に統計

的 な差 が あるか どうかを確 認す る必 要が あ る。 そ こで,次 の線形 制約Ho:一 β{一β{一

研+β 畜+β1+β 畜"s.Hl:一 β1一β{≠ β{+β畜+β1+β 畜に対す るF検 定を行 った(12)。こ の結果,

F(1,17789)=3.96で あ り,Hoは5%水 準 で棄却 され る。 これは,売 上高 の増大 予想 の下

での コス ト増加率の予想誤差 よ りも,売 上高の減少予想の下での コス ト減少率の予想誤差

の方が大 きいという仮説が,統 計的 にも支持 され ることを示す証拠で ある。

q2)コ ス ト増加率と減少率に関する予想誤差を比較するため,増 加率の誤差が0.018,減 少率の誤

差が0.027に なるよう次の仮説を設定する。

Ho:一 βτ一βf-(βf+β 畜)一(一 βf一β葺)器.Hl:一 βf一βf≠(βf+β 畜)一(一 βf一β葺)
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7考 察 と 結 論

7.1主 要発見事項とそれに対する考察

これまでの分析から,売 上高の増大予想の下では1β{〈 画 であり,売 上高の増大 に

伴 うコ ス ト増 加 率 は過 小 に予想 され て い る ことが発 見 され た。 また,研 一

1βll=一α018で あることは,売 上高の増大予想がたとえ正確(S{,=Sの であ ったとし

ても,前 年度比で1%の 売上高の増加(プ ラス1%の 売上高の変化)に 対して,(C{ノC芸,)

で算 出され るコス ト予想誤差が 一〇.018%生 じる ことを意 味する(13)。

この一方,売 上高 の減少予想 の下 では β{+β6>β{+β1で あ り,コ ス ト減少 率は過大

に予想 されて い ることが発見 され た。 また,β{+β 引 一 禽+鳥=0.027で あ ることは,

売 上高の減少予想が正確(緩 、-Sの で あ った として も,前 年度比 で1%の 売上 高の減少

(マイナス1%の 売上高の変化)に 対 して,コ ス ト予想誤差が一〇.027%生 じることを意味

する。

図表8は,前 年度の純利益が赤字の場合の影響と事業年度の影響をダミー変数を通 じて

取 り除いた後の(コ ン トロール した後の)(9)式 の推定結果を図示 したものである。図表が

示すように,売 上高の増大予想時におけるコス ト増加率の過小予想,売 上高の減少予想時

におけるコス ト減少率の過大予想という発見は,売 上高の増大予想,減 少予想に関わらず,

常にコス トが過小に予想されることを意味する。 これは,利 益予想の楽観性の原因となる。

また,こ の発見は,図 表4パ ネルAが 示すように,コ ス ト予想誤差がゼロであっても経常

利益予想が楽観的であることと整合的であると同時に,経 営者利益予想が楽観的な傾向に

あるという先行研究とも整合的である。

さらに,前 年度利益が赤字の場合に利益予想が楽観的になるというOta(2006)の 研

究結果や,利 益予想が楽観的な事業年度もあれば,保 守的な事業年度もあるという乙政 ・

榎本(2007)の 研究結果に基づいて,前 年度利益が赤字の場合と年度をコン トロール した

後に本研究の発見がなされたことも見逃 してはならない。これらの要因をコン トロール し

ても,コ ス トの過小予想をもたらすコス ト増減率の予想誤差が存在 している。

仮説の通 り,売 上高の減少予想の下でのコス ト減少率の予想誤差の方が,売 上高の増大

叫 一S隅 合S編 説/S鮎 である・したが・て・(9)式は吻 εll-・+[(β隅

叫(β{+β;*・DD「)]・ 崎 卸 酔 惚卿1+Σ1㌦ 鱗+%と なる・
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図表8(9)式 の推定結果の図示

β{一 βて=-0.018

(z・c{ルcの

III 1

▲

1β{璃 一 〇.027 A

β{ =0 .841

(♂・s毒 一1,
♂・cる一1)

、//
!

ノ ノ'
'

A
β{-0.823

ノ
'
'
ノ

'
ノ

A
+β1-0.758 レ/

'

''

''

' )

'
'

AA

β{+β 畜一 〇.785

圃 、

zηS痘

※ 図 表7よ り α=-0.002で あ るが,t検 定 よ り α=0を 棄 却 で き な い。 そ の た め,原 点 を 通 る

関 数 と して(9)式 を 描 いて い る

予想の下での コス ト増加率の予想誤差よ りも大 きいことを示す証拠 も発見 された。

β卜 β{一 αOl8と β{璃 一 βτ+β菟1-0つ27と の 差 は0.009で あ り,こ れ は,た とえ

売上高予想が正確であったとしても,前 年度比で1%の 売上高の増大が予想される状況よ

りも,1%の 売上高の減少が予想 される状況の方が,コ ス ト予想誤差が0.009%大 きいこ

とを意味する。 しかも,コ ス ト増減率の予想誤差は常にコス トを過小予想するように作用

することか ら,こ の差は,売 上高の減少予想の下で,利 益予想がより楽観的になるように

作用する。

これは,利 益のベ ンチマークとしての'-1期 の利益を,孟 期の売上高の減少が予想され

る状況でも確保するため,'期 の利益計画において大幅なコス ト削減計画が立てられるが,

コス トは下方硬直的であることか ら,こ の状況での大幅なコス ト削減は達成困難であるこ

とによると解釈できる。

7.2本 研究の経営者業績予想研究への貢献と限界

本研究では,経 営者業績予想において,利 益確保を目指す経営者が利益目標を設定 し,

その下で予算編成を行うという想定からコス ト増減率に関する仮説を設定 し,仮 説を支持

する結果を得た。この時,経 営者が都合のよい業績予想値を恣意的に公表 した り,資 金調

達に備えて業績見込みをよく見せた りするという経営者バイアスの議論を出発点としてい

ない。これは,経 営者業績予想の研究おいて,利 益確保を目的とする利益計画や予算 といっ

た管理会計の視点か ら分析を展開することの有効性を示 している。事実,経 営者業績予想

一128(128)一



経営者業績予想におけるコストの過小予想に関する実証研究(安 酸)

に関する近年の質問票調査が示すように,多 くの場合,業 績予想は予算をべ一スに作成さ

れている。経営者業績予想研究に対する本研究の貢献として,管 理会計の視点から研究を

展開することの有効性を示 した点をまず挙げることができる。

もっとも,経 営者業績予想に関する質問票調査は,利 益計画や予算と異なる値が業績予

想として公表される場合があることも示 してお り,本 研究が出発点とする利益計画や予算

からは業績予想を完全には説明できないことも事実である。これを本研究の限界として指

摘 してお く必要がある。

経営者業績予想研究に対する本研究のもう一つの貢献は,分 析技術に関する貢献である。

例えば,図 表4パ ネルDを 見ると,売 上高の減少予想の下でのコス ト予想誤差率の平均値

は4.58%で あり,こ れはコス トの過大予想を意味する。図表4パ ネルCで は,売 上高の減

少予想の下で,コ ス トだけでな く売上高も過大に予想されていることが読み取れる。コス

トの過大予想は,売 上高の過大予想に起因するかもしれない。さらに,こ れと同時に,経

常利益予想が楽観的であることから,予 想される売上高の減少に伴って,コ ス トが大きく

減少すると予想されている可能性もある。

しか し,こ れらは事後的な解釈に過ぎず,し かも平均値に基づ くアプローチでは検証で

きない。なぜなら,こ のアプローチでは,売 上高とコス トの予想誤差率はそれぞれ独立 し

た情報として扱われるため,二 つの情報を相互に関連付けて分析できない。このことは,

図表4パ ネルAか らパネルCで,「 平均値の差」の検定がそれぞれ独立に行われることを

見れば明らかである。

これに対 して,関 数に基づ くアプローチでは,(4)式 と(5)式を集約 した⑥式(し たがって

(7)式と(8)式を集約 した(9)式)か ら明らかなように,売 上高とコス トの関係が関数で表現さ

れ,し かも,図 表4パ ネルAか らパネルCの 売上高とコス トの 「平均値の差」の算出に必

要な情報であるCる,CひC芸H,Sん,SひS二H,1)1)乙1)-Dγ が,一 つの回帰式の中で

全て処理 される。 この式の推定結果か ら,1β{+β 畜一 漸+駕 一 〇の27が 得 られる。 これ

は,平 均値の分析からは得ることができない経営者業績予想に内在する売上高とコス トの

関係についての追加的な情報である。1β{+β引一厨+駕 一〇の27が 意味するのは,売 上

高の減少予想が正確で あるとす ると,つ ま り,図 表4パ ネルCで 見 られ る売上高の過大予

想を取 り除 いた と して も,1%の 売 上高の減少 に対 して コス トは過小 に予想 され,コ ス ト

予想誤差が 一〇.027%生 じ ることであ る。

この他 にも,関 数 に基づ くアプロー チを通 じて,売 上高の増大予想の下で も,コ ス トが

過小 に予想 され る傾向 にあることや,売 上高の減少が予想 され る場合 に,コ ス ト予想誤差
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がより大きくな り,利 益予想の楽観性を一層高めるよう作用することを明らかにできたこ

とは,こ の アプロー チの技術的有用性 を示 して いる。
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