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〈論文要旨〉

　日本の 証券取引所に上場 して い る企業は ， 証券取引所 の 要請 に 従 っ て決算短信 に お い て 次期 の 利益予想

を発表する．近年 の 質問票調査は ，こ の 経営者利益予想 が 組織内部の 利益計画や 予算 と密接に連動して い

る こ とを明らかに しっ つ ある．これは，予算をはじめとす る管理会計の 立場か ら経営者利益予想を研究す

る必 要性を喚起す る．本研究の 目的は，管理会計 の 領域で 蓄積 された利益 目標の設定 におけるラチ ェ ッ ト

効果の知見に基 づ い て，経営者利益予想およびその 予想誤差に見 られ る傾向が説明可能 で ある こ と を 示す

こ とにある．分析 の 結果 ， 経営者利益予想に お い て ラ チ ェ ッ ト効果が見られ，さらに ， ラチ ェ ッ ト効果が

経営者利益予想誤差に影響を与えてい る こ とも明らかになっ た．管理会計か らの ア プ ロ
ー

チ は ， 従来，財

務会計の 研究領域とされて きた経営者利益予 想 に 関す る理解を
一

層深め る こ とに貢献する．
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1． は じ め に

　 日本の 証券取引所 に上場 して い る 企業は ，証券取引所の 要請 に従 っ て 決算 短信 におい て 次期

の 利益予想 を発 表す る．こ の 経営者 利益予 想 に関す る会計研 究の 主要 な 関 心 は ，予 想値 と実際

額 の 誤差 に向け られ て い る．こ の 誤 差は，予想値 が実際額を上回 る とい う意 味で ，全般的に楽

観的な傾 向に ある こ とが 知 られ て い る（Ota　2006；Kato　et　al．2009； 阿部 2010）．こ の 楽観性は
， 株

価水準を維持 した り資金調達 を有利 に 進 め た りす る た めに ，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（円谷 2011； 清水 2007）．こ うした 見解は ， 経営者が利

益 に対する投資家の 期待 を調整す る 目的で ，意図的にバ イア ス の かか っ た 業績予想 を発表す る

とい う 「期待調整仮説 （expectations 　adjustment 　theory）」 （Ajjnkya 　and 　Gift　1984）に根 ざして い

る，

　 しか し ， 利益予 想 の 精度が 高い ほ ど資本 コ ス トが 低 い と い う村宮（2005）の 研 究に基づ くな ら

ば ， 予想誤差に観察 され る シ ス テ マ テ ィ ッ ク な偏 り は 資本 コ ス トを高め ， 企業価値 を損ね る結

果に つ ながる，それ で も現実に 見 られ る経 営者利 益 予想 の 偏 りは，資本 コ ス トよ りも優 先され

る予想誤差の 原 因が ，利益予想が 行われ る プ ロ セ ス に存在するこ とを示 唆す る，

　経営者利益予 想 に関 す る近年の 質問票調 査は，経 営者利益 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 とを明 らか に しつ っ ある． 日本 IR 協議会 が 2010 年 に 実施 し た ア ン ケ

ー ト調査 （全 株式 上 場会 社 3，739 社対 象，1，
122 社回答，回答率 30．O°／・）で は ， 回答企 業の 82．0％

で 「予想値は ， 各事業部 門な どが 報告 し て くる数値を基に決 め られ る 」 と い う結果が報告 され

て い る
1．同協会 の 2011 年 の 調 査 （全株式上場会社 3，644 社 対象，1，032 社回 答，回答率 283 ％）

で は ， 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 と報告 されて い る
2．類似 した結果 は ，

円谷（2009 ）や黒川 ほ か（2009）で も報 告 され て い る し，新興市場上場 企業 を対 象に し た 中條（2009）

よ る調査 で も ， や は り類似 した結果 が報告 されて い る ，こ れ らの 調 査 は ，黒 川 ほ か （2009 ，
　p．45）

が 指摘す る よ うに，「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 こ と ，

また，柳（2011）が 指摘す る よ うに，対外 的 な利益予想 開示が 社内的 な予 算管理 制度 と表裏
一

体

の 関係 に あり ， 大多数 の 企業で予算 をべ 一 ス に利益予想が 作成 され る こ と を示 唆 して い る．

　こ う し た
一

連の 調査 結果 は ， 予 算 を は じ め とす る管理 会 計 の 立 場 か ら経 営者利益予 想を研 究

する必 要性 を喚起す るが，管理会計の 視点か ら行われた経営者利益予想 の 研 究は驚 くほ ど少な

い 3，本研 究の 目的 は ， 経営者利益予 想が 予 算を反映す る と考 え， 管理会計 の 領域で蓄積 され

た予 算に 関す る知見に基づ い て，経営者利益予 想お よび そ の 予想誤 差 に見 られ る傾 向が説明可

能 なこ とを示 す こ とに あ る．こ の ため に 本稿 で は ，予算編成にお ける利益 目標 の 設 定に見 られ

る 「ラチ ェ ッ ト効果 （ratchet 　effe　ct）」 に注 目する
4．

　ラチ ェ ッ ト効果 とは ，

一
般に ，高い 業績が達成され た後に，達成す べ き業績基準が引き上 げ

られ る傾向で あ る と説 明 され る（Milgrom　and 　Roberts　1992， 邦訳 p258），予 算編成 とい う文脈に

お い て ラチ ェ ッ ト効果 を扱っ た管理会 計研究 は，今年度の 利益 目標に 関す る差異 と次年度の 利

益 目標の 関係 に注 目 し ， 今年度の 利益 目標 に有利差異が生 じた後の利 益 目標の 引き上 げに経営

者は 積極的で ある
一方 ， 不利差異が 生 じた と して も， その 後の 利益 目標 の 引き下げに は消極的

で あ る こ とを明 らか に し ， こ れ をラチ ェ ッ ト効果 と呼 ん で い る（Leone 　and 　Rock　2002；Bouwens

and 　Kroos　2011 ）．例 え ば，　 Leone　and 　Rock （2002）は，今年度の利益 目標 に対す る 1 ドル の 有利差

異が 0．90 ドル の 次年度利益 目標 の 増大 を もた らすの に対 し て ，1 ドル の 不 利差異は 0．40 ドル の
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次年度利益 目標 の 減少 し か もた ら さな い こ とをあ る企業 の 内部データの 分析 か ら示 して い る．

　従来 の 経営者 利益 予 想 研究 とは 無関係 に管理会計領域 で 発見 され た 利益 目標 の 設定 にお け

る ラチ ェ ッ ト効果が ， 経営者利益予想 にお い て 観察 され るな らば ， 経営者利益予想が 予算 と密

接に つ なが っ て い る こ とを 示す証拠 となる．そ こ で ，本研 究で は ， 経営者が 決算短 信で 公 表す

る利益予想 および 報告利 益が ，組織内部 の 年度予算上の 利 益 目標額お よび 実際額 とそ れ ぞれ一

致 して い るこ とを仮定 して 分析を行 う．本研 究 の 分析は ， 経営者利益予 想 に ラチ ェ ッ ト効果が

見 られ る こ とを示 し て い る，さ らに ，ラチ ェ ッ ト効果が 経営者利益予想誤差 に影響を与えて い

るこ とも分析か ら明 らか に な っ た．こ れ らの 発見は，経 営者利益予想 とそ の 予 想誤差が企業内

部の 予 算の 影響を受けて い る こ とを示 唆 して い る．これ が本研究の 会計研 究に対す る主た る貢

献で ある，管理会計か らの ア プ ロ
ー

チ は ， 従 来 ， 財務会計研究の 領域 とされて きた経 営者利益

予想 に関す る理解 を
一

層深 め る こ とに貢献す る．

　本稿の 構成は 以下 の 通 りで ある ．続 く第 2 節 で は ， 予算編成に お い て利 益 目標の 設 定に見 ら

れ る ラ チ ェ ッ ト効果 を定義す る と同時 に，詳 し く検討す る．第 3 節では ， ラチ ェ ッ ト効果が経

営者利 益予 想お よびそ の 予想誤差 に影響 を与 え る とい う仮説 を設定す る，第 4 節で は ， 仮説検

証の ための 回帰式 を示す ．第 5 節で は ， 回帰式を推定す るた め の サ ン プ ル を説明 す る．第 6 節

で は，推定結果を示 す．第 7 節で は ， 分析結果 に考察を加 え結論 を述 べ る と同時に ，本研究 の

限界 に つ い て 触れ る．

2． ラ チ ェ ッ ト効果

2．1． ラチ ェ ッ ト効果 の 定式化 とそ の 解 釈

　次年度の 利益 目標の 設定 に見 られ るラチ ェ ッ ト効果は ， 次 の（1）式 を通 じて そ の 存在 が確認 さ

れ て い る（Leone　and 　Rock 　2002；Bouwens 　and 　Kroos 　2011）．

　　　Bt＋、
− Bt　 ＝ α ＋ λ

＋ （At　
一

　Bt）＋ λ一・D ・
（At　一　Bt）　　　　　　　　　　　　　　　 （1）

ただ し，Btは潮 の 予算上 の 利 益 目標 額，　 Atは 亡期の利益 実際額，（At − Bt）は t期 の 利益 目標に関

す る差異で ある ，D は利益 目標 に 関す る不 利差異 を識別 す るダ ミ
ー変数 で あ り

，
At ＜ Btの 場合

（不利差異が 生 じ た場合 ）に 1を と り ， 他 の 場合 に 0を とる
5．At ＝ Btの 場合 を除 けば，　D ＝ Oは 亡

期 の 利益 目標に有利差異が 生 じた こ とを意味す る，したが っ て，D ≡Oの 場合 ， （1）式 の λ
＋は ，　 t

期 か らt ＋ 1にか けて の 利益 目標変化額 （Bt＋ 1
− Bt）に，亡期 の 有利差異の 何％ が反 映 され る の か を

表す ．同 じ く，D ＝ 1の 場合 ， （1）式 の （λ＋ ＋ λ一）は，醐 か ら亡＋ 1に か けて の 利益 目標 変化額 に，

t期の 不利差異の 何％ が反 映 され る の か を表す．定数項α は，t期の 有利 差異や 不 利差異とは 無関

係 に生 じる醐 か らt ＋ 1期に か け て の 利益 目標変化額 を表す．次年度 の 利益 目標 の 設定 に見 られ

るラチ ェ ッ ト効果 とは ，（1）式 にお い て ，D ＝ 0の 場合λ
＋

＞ 0，　 D ＝ 1の 場合 1＋ ＋ A− ＞ 0か つ λ一＜ 0

で ある （つ ま り ， λ
＋

〉 λ＋ ＋ λ一＞ 0で ある） こ とを言 う．

　企業の 内部データ を利用 し て ラチ ェ ソ ト効果 の 存在 を確認 しよ うした先行研 究は ， 醐 の 利益

目標 に有利差異が生 じる場 合 （D ＝ Oの 場合） の λ
＋
と，不利差異が生 じる場合 （D ＝ 1の 揚合）

の ＠ ＋ λ一）が 有意 に異 な り，1
＋

〉 λ
＋

＋ λ一＞ 0で あ る こ とを示 して い る（Leone　and 　Rock　2002 ；

Bouwens 　and 　Kroos　2011 ），こ の 結果は，　 D ＝Oの 場合 ， 仮 に A
＋

＝ ＝　O．7で あれ ば，亡期 の 有利差異の

70％相 当 が t期か ら t ＋ 1期 に か けて の 利益 目標変化額（Bt＋ 1
− Bt）で増加す る こ とを意味す る．ま

た ， D ＝ 1の 揚合 ， 仮 に λ一・ 　
− O．2で あれ ば ， ε期 の 不 利差異 の 50％ （λ＋

＋ λ一＝0、7 − 0．2）相当が
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t＋ 1期の 利益 目標変化額で 減少す る こ とを 意味す る
6．

　さ らに ，
1

＋お よ び λ一を よ り明確 に理解す る上 で は ，（1）式 を次の （2）式の よ うに整理 す る こ とも

有用 で あ る．

　　　Bt
＋、

三α ＋ （Z．
＋ λ一・D ）

・At＋ ［1 − （λ．
＋ λ．・D）］

・Bt 　 　 　 　 　 　 　 　 （2）

　D ＝ eの 場合，（2）式 は ， Bt
＋1

＝ α ＋ λ＋
・At ＋ （1 − 1

＋）
・Bt とな る．こ の 式 が意味する の は，亡＋ 1

期 の 利益 目標額 B
亡＋ 1は ，ε期 の 利益 実際額At と ε期 の 利益 目標額 B

ε
をλ

＋
で加 重 し た値 の 合計 に ，

それ とは 独立 で ある利益 目標 の 変化α か ら成 る こ とで あ る（Weitzman 　1980）．　 D ・ Oの 場合 ， 例 え

ば，λ
＋

＝ 0．7で あれば，t ＋ 1期の 利益 目標額 Bt＋ 1 には，α に加 えて t期の 利益実際額塩の 70％ と利

益 目標額Btの 30％ が組み 込 まれ る ．　 D ＝ 1の 場合 も同様で あ る．　 t ＋ 1期 の 利益 目標額 は ，　 t期 の

利益実際額 と利 益 目標額 を（λ＋
十 1＿）で加重 し た値 の合計 に ， それ とは独立 で あ る利益 目標 の 変

化 α か らな る．（2）式 で の ラチ ェ ッ ト効果 も ， （1）式同様λ
＋

〉 λ
＋

＋ 1− ＞ 0で ある，

2，2． ラチ ェ ッ ト効果 と次年度の 利益 目標

　（1）式 で あれ（2）式 で あれ，次年度利益 目標 の 設 定に 見 られ る ラチ ェ ッ ト効果 は図 1に要約 され

る．図 1の B∴1 とβ爵、
は ， そ れ ぞ れ 亡期 に有利差異 と不利差異が 生 じた場合 の t＋ 1期 の利 益 目標額

を表 し て い る．煤 とA；は ， Btに対 し て それ ぞれ 有利差異 と不利差異が 生 じ る場合 の 亡期 の 利益

実際額 で あ る こ とを表 し て い る ，したが っ て ，At ＞ Bt ＞ A9 で あ る．な お ， 単純化 の た め，

IAt− Btl＝ 1毒 一B，1か っ α ＝ 0 と して 図 1を作成 して い る．

　図 1．次年度 の利益 目標 の設定に見 られるラチ ェ ッ ト効果の イ メ ージ

　　　　　　　（λ＋
＋ λ⊃（AI −

　B
，）L 　　　　 λ＋ （魂 一Bt）　　　　　利 益 目標額

　　　　　　厂
一 L − ←

一 一 一 一 一 一
一 「

利益実鬮

一
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 F

−
　　　　　　Al −

　Bt く 0　　　　　　　　　0 ＜ 、4；　一　B
，

不 利差異 が生 じ る状況（D ＝1）
「

有利差異 が生 じ る状況（D ；O）

（注 ）厚 とAF は，それ ぞ れ ε期 に 有利差異 と不利差異 が 生 じ る場合 の 利益 実 際 額 で ある こ とを 表 して い る．

砿 1 と8爵 1は，それ ぞ れ ε期 に 有利差異 と不 利 差 異 が 生 じ た 揚 合 の t＋1 期 の 利益 目標額 を表 して い る，また，

α ；O，A；＞ Bt ＞ AF ，　 IAt− B
¢ 1＝レ41 − B，1と して 作図 し て い る．

　次年度利 益 目標 の設 定に 見 られ る ラチ ェ ッ ト効果 とは ，
1

＋
〉 λ

＋
＋ 1− ＞ 0で あ り，次年度で 達

成す べ きベ ン チマ ーク と して の 今年度の 利益 実際額その もの の 重要性が
一

層 高ま る現 象で ある．

図 1で は，こ れ は 1λ＋（A；− B
，）1＞ 1（A＋

＋ λ一）（布
一B

，）1と して描か れて い る．

　さ らに ， ラチ ェ ッ ト効果の 帰結 として ，今年度の 利益実際額か ら見て
， 次年度利益 目標 が ど

の 程度変化す る の か に つ い て も図 1に表現 され て い る．亡期 に有利 差異 が生 じる状況 で の t ＋ 1期

の 利益 目標の 変化額は （砿 、

一魂）で あ り，亡期 の 不利 差異が 生 じる状況で は（B 爵1
− Aε）で あ る．
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　　　　　　　　　　　　　　　　　3． 仮説設定

3．1．事業部門の 管理者 に対 す る業績連 動報 酬制度 と予算編成

　Leone　and 　Rock （2002）を参考に して，目標設 定に ラチ ェ ソ ト効果が見 られ る理 由を ， 事業部

門の 管理者 に 対す る次 の よ うな 業績連動報酬 （ボー
ナ ス ）制度の モ デル を用 い て 検討 しよ う．

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 T

　　　　　　　　・
、・［B ・ nu ・

、1　＝

・（a、，・
− b

・・）＋Σ　・・ρ（E・，・團 一
馬・1・，，・］）

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 t≡1

aj、t とhj，t は ，それ ぞ れ 事業部 門ノの 醐 の 利益実際額 と利益 目標額で あ る ，　EJ，O［BonttSi］は，事業部

門ノの 管理 者に 長期的に与 えられ る業績連動報酬 の 割 引現在価値 の 合計 の 期 待値で あ る，こ の 業

績連動報酬は ， 事業部門ノに有利差異（ait 一娠 ＞ 0）が 生 じた場合 の み ， 有利差異 に報酬係数ρを

か け る こ とで算出 され る．し た が っ て ，業績連動報酬 の 下 限はゼ ロ で あ る．Ei。［aj，t］は 亡期 の 利

益実際額の 期待値，Eso［bf，t］は 溯 の利益 目標額の 期 待値 で ある．事業部門1の 管理者 に 与え られ

るt期の 業績連動報酬の 期待値 はρ（Eso［aj，t亅
一Ej，o［娠Dで あ り ，

こ れ は割引率rtを通 じ て 現在価値

に 変換 され る．ま た ， t期 の 実際利益額 醸が確 定 した後 に，　 t＋ 1期 の利 益 目標額bj，t ＋ 1 は決定 さ

れ る．

3．2．事業 部 門の 利益 目標 に有利差異が生 じる場合 の 次年度利益 目標

　事業部門ノの 管理者 に対す る こ の よ うな業績連 動報酬制 度の 下で ， 事業部 門ノの 今年度 の利 益

目標に有利差 異が生 じる場合 （aj，O ＞ bj，O） の 次年 度利益 目標切，1 の 設定問題か ら検討 しよ う．

　事業部門 ノの 今年度 の 利益 実際額啄 o が 良好で あ り，こ の 結果，今年度の 利益 目標額軌oが達成

され た こ とは，事業部門ノの 管理 者の 経営努力が一定 で あれば，今年度 の 事業環境が 良好で あ

っ た こ とを意 味す る．こ の 時，事業環壌に連続性 が 存在 し ，aj，D とaj，1 の 間 に正 の 相 関が存在す

る な らば，次年度 の 利益 aJ，1 も良好に な る こ とが 予想 され る
7，大 日方（2013）は，醐 の 全 社的利

益実際額 とt ＋ 1期の 全社的利 益 実際額 の 間 に は，持続 的な 関係 が存在す る こ とを報告 し て い る ．

大 日方（2013）は事業部門 レ ベ ル の データ を用 い た研 究で は ない とは い え，そ の 発見 は事業環 境

に連続性 が存 在す る こ とを示唆す る． したが っ て ，事業部門丿の 次年度利益 目標額切，1 の 引き上

げが行 われ なけれ ば ， 事業部門ノの 管理者に対する 報酬 は ， そ の 経営努力に対 し て で はな く ， 事

業環境 に対 し て 支払 われ る こ と にな る．

　し か し ，今年度の 利益実際額町 oか ら見て ，次年度利益 目標enbj，iの 大幅な引き上げが 行わ れ

る と，事業部門の 次年度利益 目標 飯1の 達成は 困難 に なる ．こ の よ うな 目標設 定が将来 にわた っ

て 繰 り返 され る な らば，亡期の 利益 目標伽が 達成 され 有利差異が生 じる揚合 ，亡＋ 1期の 利益 目

標 bj．t＋ 1の 達成は さ らに困難 に な る．こ の 結果，事業部 門ゴの 管理 者が長期的に受 け取 る と期 待

す る報酬の 割 引現在価値 の 合計ΣT＝1
　rtρ（Ej，o［aり、tl − E

加 ［bj，t］）が減 少す る．し た が っ て ，事業部門

ノの 利益 目標に 有利 差異が 生 じ た 翌年 に ，事業部 門ノに対 して 大幅 な増益 目標 を経営者 が設 定す

るな らば，利益増大 に対す る十分な イ ン セ ン テ ィ ブを事業部門ノの 管理者に与 え るこ とが 困難 に

な る．そ こ で
， 経営者は ，事業部門ノの 亡期の 利益 実際額 α

∬
と同額 ，またはそれ をわずか に 上 回

る水準に次年度利益 目標侮 ＋ 1 を設定す る で あろ う9．こ れに よ っ て ，管理者に与 え られ るイ ン セ

ン テ ィ ブを大 き く減 少 させ る こ とな く，少額 とは い え利益の さ らな る増大 を事業部 門 の 目標 と

す るこ とが 可能に な る，

　以上 の 議論 か ら ， 事業部 門ノの 亡期 の 利益 目標 に有利差異が 生 じる場合 （aj，t ＞ 娠） ， 事業部
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門ノの 亡＋ 1期 の 利益 目標vabj，，＋ 1 の 設 定にお い て ，亡期 の 利益 実際額的，亡が 相対 的に重視 され ， 醐

の 利益 目標額娠 は 相対的に軽視 され る こ とが予想 され る．

　こ こ で ，m 個 の 事業部門 を持 つ 企 業 iの 亡期の 全社的な利益 目標額 と利益実際額をそれ ぞれ Bi，t

とAi，tとすれ ば，β
砿

＝ Σ異1娠 ，　 Ai，t ＝ Σ｝1 傷 εと表す こ とが で き る と本研究で は仮 定す る．こ の

時，亡＋ 1期 の 全社的利 益 目標額Bi．t＋ 、
は，事業部門ノの 亡期の 利益 目標額 bj，tに有利差異が生 じる場

合に設 定 され る 亡＋ 1期 の 事業部門1の 利益 目標額わ
丿，じ＋ 1 を反 映す るは ずで あ る．した が っ て ，恥

＝

Σ晃1 防，p 　Ai，t
＝ Σ弾1

（触 を念頭 に置 け ば，全社的利 益 目標 額Bttに有利差異 が生 じる場合 ， 全社

的な利益 目標額 Bi，t＋ 1 の 設定 にお い て ， 全社的利益実 際額 Ai，tが相対的 に 重視 され ，全社的利益

目標geBi．，が相対的 に軽視され る こ とが 予想 され る．なお ，
こ の 仮定 が本研 究の 結論の

一
般性 に

与 え る影響に つ い て は，第7節で 議論す る．

3．3．事業部 門 の 利 益 目標 に不 利 差 異が 生 じる場合の 次年度利 益 目標

　続 い て ，事業部 門ノの 今 年度 の 利 益 目標が未 達成で 不利 差異 （aj．o く bi，o）が生 じる場合 の 次

年度利益 目標 bJ
，1

の 設定問題 を検討 しよ う．事業部門 ノの 今年 度 の 利益実際額aio が良好で はな く，

こ の 結果，今年度 の 利益 目標額鰍o が未達で ある こ とは，事業部門ノの 管理 者の 経営努力が
一定

で あれ ば，今年 度 の 事業環境が 良好で はなか っ た こ とを意味す る． こ の 時，事業環境 に連 続性

が 存在 し，at 。と aj、1の 間に正 の 相関が 存在す るな らば，次年 度 の 利益 的ユ も良好で は な い こ とが

予想 され る． し た が っ て ， 事業部 門ノの 次年度利益 目標額切．1 の 引き下げが 行 われ なければ 事

業部門jの 管理者が 受 け取 る報酬 は ，自ら の 経営努力で は な ぐ 事業環境 の 影 響を大き く受 ける

こ とに なる．

　事業環境に 連続性が 存在する状況で ，今年度に 達成 されなか っ た 利益 目標 bj，o よ り次年度利益

目標 bj，1が低 く設定 され るな らば ， 次年度 の利益 目P． bj，1 は ， 今年度 の 利益 目標ちρ
よ り容易 に 達

成 され る と同時に ， 次年度 の 利益 目標 差異 （ajn − bj、，）は 管理 者の 経営努力をよ り強 く反 映す

る と考え られ る ．こ の 場 合 ， 事業部門ノの 管理者 が次年度に 受け取 る報酬の 期待値の 割引現 在価

f“L ・
、P（Ej，。［・i，、1− Ei，，［bj．、Dは減少 しない ・しか し ， 利 益 目標 の 引き下 げは ・ 利益の 増大 を管理者

に促す報酬制度 自体が 機能 しない 結果 に つ なが る ， し た が っ て ，管理 者に利益 の 増大に 対する

イ ン セ ン テ ィ ブ を与 え る立 場に あ る経営者 は，事業部門ノの 次年度利 益 目標 bj，1 の 引 き 下 げに 消

極的 で ある と考 え られ る．

　ま た ， 事業部 門の 利益 目標 に不 利差異が生 じ る状況 にお い て ，それ に合わせ て 当該事業 部門

の 次年度の 利益 目標 を経営者が引 き下 げるな らば，事業部 門に 対 して不 利差異 が許容 され る と

い うメ ッ セ ージ を経営者は 送る こ とに な る． こ の 結果 ，組織的に合意 された達成すべ き 目標 と

い う意味で の 利益 目標の 規範性 と ， それ を生み 出す予算編成過程 の権威 が 損なわれ る ．これ は，

マ ネジメ ン ト ・コ ン トロ
ー

ル の 主要な手段で あ る予 算の 機能低 下に つ なが る．こ の 点 で も，経

営者 は事業部門 の次年度利 益 目標の 引 き下げに は消極的 で あろ う．

　さらに，事業部 門」の 管理 者に 与 え られ るt期 の 利益 目rv． 　bJ
、tを 中長期 の 平均で 見れ ば 娠 は当

該事業の 資本 コ ス トを最低 限満た す水 準に設定 され な けれ ばな らない ，こ れ は 1 利益 目標 の 引

き下 げに は限界が あ る こ とを意味す る．利益 目標に 対 し て 不利差異が 生 じる状況にお い て ，そ

れ に合わせ て 次年 度の 利 益 目標 を引き下げる こ とに は資本 コ ス トの 観 点か らも限界 が あ る ．

　以上 の 議論 か ら，事業部門jの t期 の 利益 目標 に不利 差異が生 じる場合 （ait く 切、亡） ， 経営者

は ， 事業部門ノの t＋ 1期の 利益 目標額 bXt
＋ 1の 引き下げに は消極的で ある と考え られ る．こ れ は ，

（2）式 の 文脈で は ，
t＋ 1期の 事業部 門ノの 利益 目標額娠 ＋ 1 の 設定に お い て ，　t期 の 利益 目標額 bj，tが
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チ
ー

相対的に重視され ，
t期 の 利 益実際額 α

ゴ，亡が 相対的に軽視 され るこ とを意味する．

　企業εの 全社的利 益 目標eCBi，tと全社的利益実際額Ai．tは ，そ れ ぞれ事 業部 門ノの 利益 目標Wt　bjlt

の 合計 （βε，ε
＝ Σ貰1 娠 ） と利益実eeanai，t の 合計 （Ai，，　＝ 　Zi−、

att ）で あ る と本研 究では仮定 し て

い る．こ の 仮 定の 下で は，t＋ 1期の 全社的利益 目標eCBi，t＋1 は ， 事業部 門ノの t期の 利益 目標額 塀

に 不利差異 が生 じる場合 に設定 され る t ＋ 1期 の 事業部門1の 利益 目標 額娠 ＋ 1 を反映す る はずで

あ る．し た が っ て ，亡期の 全社的利益 目標額Bi，tに不利差異 が生 じる場 合，　 t＋ 1期の 全社的利益

目標額 Bi，t＋1 は大 き く減少 しない はずで あ る．こ れ は ， （2）式 の 文脈で は，　 t ＋ 1期 の 全社的利 益

目標額Bi，t＋1の 設定 におい て ，　t期 の 全 社的利益 目標額 Bttが 相対的 に重視 され ，
ε期 の 全社的利益

実際額Ai，tが 相対的 に軽視され る こ とを意 味す る．

3．4．仮説の 設 定

3．4．1，仮説 1 の 設 定

　こ れ まで の 議論か ら，事業部門ノの 亡期 の 利益 目標額切、εに不 利差異 （有利差異）が生 じ る場合 ，

t＋ 1期の 事業部門ノの 利 益 目標額bj，t＋1の 設定に おい て ，　 t期 の 利益 目標額 bi，tが 相対的に重 視 （軽

視）され ，醐 の 利益 実際額 aSt が 相対的に軽視 （重視 ）され る こ とが 予想 され る．企業 iの 醐 の

全社 的利 益 目標額 Bi，t と利益実際eCAi，tは ， それぞれ 事業部門ノの 醐 の 利 益 目標額伽 の 合計

（β‘，‘
＝Σ異1 軌ρ と利 益実際額αi，tの 合計 （Ai、t ＝ ΣT＝i　aJ，t） で あ る とい う仮定 の 下で は，亡期の

全社 的利益 目標額β誕こ 不利差異 （有利差異）が見られ る場合，t ＋ 1期の 全社的利益 目tg　as　Bi．，＋ 1

の 設 定にお い て ，亡期 の 利益 目標額Bi，tが相対的に重視 （軽視） され ， 亡期 の 利 益実際額／境が 相

対的 に軽視 （重視 ） され る こ とが 予想 され る。つ ま り，利益 目標 の 設 定 にお け る ラチ ェ ッ ト効

果 の 存在が予 想 され る ．

　こ の とき，経営者が決 算短信で 公表する利益予想 と企業内部 の 予算上の 利益 目標 が
一

致 し て

い るの で あれ ば ， 経営者利 益予想 にお い て もラチ ェ ッ ト効果 の 存在が認 められ るはず で あ る．

こ こ で ，第 i企 業 の 経営者が決算短信 で 公 表す る醐 の 利益予 想額 をE畠 それ に対応す る 亡期 の 報

告利益額をEε亡と し て ， そ れ らが企業 内部の 醐 の 予算上 の 利 益 目標額 Bi．tお よび 実際額Ai，t とそれ

ぞれ
一

致 して い る と仮定すれ ば，Bi，t ＝E義，　 Att ＝ 壕 と表す こ とが で き る．こ の仮定 が本研究

の 結論 の
一

般性 に 与え る影響に つ い て は，第7節 にお い て 議論 す る，こ の 仮定の 下で ， 溯 の 利

益 目標Bi，t に不利差異 （Ai，t ＜ Bi．t）が生 じる場合 とは ， 報告利益が経 営者利益 予想 を下 回 る （Eゐく

Eム）場合 で あ る．一
方 ，

t期の 利益 目標β詠こ有利差異 （ACt ＞ Bi，t）が生 じる場 合 とは ，報告利

益が 経営者利 益予 想 を 上回 る （可t ＞ Ei，t）場合で あ る．これ まで の 議論か ら，　t期 の 報告利益が

経営者利益予想 を下回 る （上 回 る）場合 ， t＋ 1期 の 経営者利益 予 想 の 設 定にお い て ，　 t期の 経営

者利 益予想 が相対 的 に重視 （軽視）され ，t期の 報告利益 が相対的 に軽視 （重視）され る こ とが

予想 され る．以 上 の 考察 か ら，次 の 仮説 1を設定する ，

　　 仮説1 ：亡期の 報告利益が 経営者利益予想 を 下回 る （上 回 る）場合 ， t ＋ 1期 の 経営者利

　　　　　益予想 の 設 定 にお い て，‘期の 経営者利益予想が相対的 に重視 （軽視）され ，t期

　　　　　の 報告利益 が相対的に軽視 （重視） され る．

3．42 ．仮説 2 の 設定

　事業部門ノの t期 の 利益 目標額 bj，tに 有利差異 （aj，t ＞ bJ
，t ）が 生 じる状況下で の t＋ 1期 の 利益 目

標額娠 ＋ 1 の 設定 問題 か ら検討 しよ う．こ の 場合，こ れ ま で検討 し て きた よ うに ，t ＋ 1期 の 利益
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目標額防，亡＋ 1の 設定 で は，亡期 の利 益実際額的，亡が相対 的に重視 され，利益 目標額 bj，tが 相対 的に 軽

視 され る こ とが予想 され る，これ は ， 利益 目標 の 設 定に 見 られ る ラチ ェ ソ ト効果で あ る，こ の

時，事業部門ノの 事業環境 に連続性 が存在 し ，
亡期の 利益実際9fi　aj，t とt＋ 1期 の 利益実際額 （り，r＋ ユ

の

間 に正 の 相関が存在す るな らば，事業部門ノの t＋ 1期の 利益 目標額防針 1 の 達成 は相対的 に容易

な はずであ る．予 算研究 の 文脈で は ，利益 目標額防，r＋、
の タ イ トネス （tightness） は相対的 に低

い 水準にある ともい え る
9，し た が っ て ， 事業部門1の 亡期 の 利益 目標額切、亡に有利差異が生 じる場

合 ， 当該事業部 門の 亡＋ 1期の 利 益 目標 の 達i成 は 比 較的容易な は ずで あ る．

　この 一方 ， 事業部 門ノの ε期 の 利益 目標額 bi．，に 不利差異 （aj，t ＜ bi、，）が生 じ る場合，亡＋ 1期 の

利益 目標Xt　bj，t＋1の 設 定で は ，ラチ ェ ッ ト効果 に よ り ， 亡期 の 利 益実際Wt　aj、t が相対 的に軽視 され，

利益 目標額娠 が相対 的に 重視され る こ とが予 想 され る．こ の 時 ， 事業部 門ノの 事業環境 に連続

性 が 存在 し ， 事業部門1の 亡期 の 利益実際額 α
∬

とt＋ 1期 の 利 益実 際額 att
＋ 、

の 間 に 正 の 相関 が存在

するな らば，事業部門ノの t ＋ 1期 の 利益 目標額妬 ＋ 1 の 達成は 相対 的に困難 なはずで あ る．予算

研 究の 文 脈で は，利 益 目標 額塀 ＋ 1 の タイ トネ ス は相対 的に 高い 水準 に あ る と もい え る ．し た が

っ て ， 事業部門jの 亡期 の 利益 目標額飯εに不 利差異が 生 じ る場合，当該事業部門の 亡＋ 1期の利益

目標 の 達成は 比 較的困難 な は ず で あ る，以上 の 考察か ら，事業部 門1の t ＋ 1期 の 事業部利益実際

額 aj．t ＋ 1 が利 益 目標rc　bj，，＋ 1 を 上回 る程度 は，事業部 門丿の 亡期 の 利 益 目標 娠 に不 利差異 （aj．t 〈 bj．，）

が 生 じる場合 よ りも ， 有利差異 （aJ，t ＞ 娠 ）が 生 じ る場合 の 方 が 大 き い こ とが 予想 され る ．

　本稿 で は ，企 業‘の 全社 的利益 目標額 Bi，t と利益実際額 Ai，tは，それぞれ事業部 門Jの 亡期の 利益

目標額切，亡の 合計 （B，，，　
＝

　£ 71．1bJ ，，）と利益実際額 ai，tの 合計 （乃
、．‘ ＝ Σ聾1 匁ρ で あ る と仮定 し て い

る ．亡＋ 1期 の 全 社的利益 目標額 Bt，t＋ 1 と実際利 益WtAi．t＋ 1 との 差異 （Att＋ 1
− Bi，t＋ 1）は，事業部門

ノの t期 の 利益 目標ta　bj．t に 不 利差異 が 生 じる場合 と有利差異 が 生 じ る場合 に それ ぞれ 設 定 され

る t ＋ 1期 の 事業部 門ノの 利益 目標お よびそ の タイ トネ ス を反映するはず で あ る．し た が っ て ，全

社的 実際利益額 Ai，t＋ 1 が 全 社的利 益 目標eCBi，t＋ 1 を上 回 る程度 は，企業 ‘の 醐 の 利 益 目標 Bi，t に 不

利差異 （Ai．t ＜ Bi，t） が生 じる場 合 よ りも，有利差異 （Ai．t ＞ Btt）が生 じる場合 の 方 が大 き い こ

とが 予想 され る．こ れ は ，
t ＋ 1期 の 全社的利益 目標額B

‘，‘＋ 1 の 設定 に 見 られ る ラチ ェ ソ ト効果 の

帰結に関す る予想 で あ る ．

　仮説 1の 場合 と同 様，経営者 が決算短 信 で公 表す る利益予想 と企業内部 の 予 算上 の 利益 目標

が一致 して い ると仮定すれ ば ， 報告利益が 経営者利益予 想を 上 回 る程度 に対 して もラチ ェ ッ ト

効果 が影響す る こ とが 予想 され る．ε期 の 利益 目標βi，εに不 利差異 （Att く Bi，t）が 生 じる場合 と

は，亡期の 報告利 益がそ の 予想値 を下回る （峨 く E毳）場合 で あ る ．一方 ，
亡期の 利益 目標 Betに

有利 差異 （Att ＞ B 、，，）が 生 じる揚 合 と は ，・期 の 賠 利益 が その 予想f直を上 回 る 畷 ＞ Ei，t）場

合で ある．したが っ て ， t期の 報告利益額略 が 亡期の 経営者 利益予想 E毳を下回 る場合 よ りも上

回 る揚合 に ，t＋ 1期 の 経営者利益予想 E
，1，＋1の 達成は よ り容易で あ る こ とが 予 想 され る ．以 上 の

議論 か ら ， t＋ 1期 の 経営者利益予想の 設 定に ラチ ェ ッ ト効果が見 られ るこ とを前提 と して ， 次

の 仮説2を設 定す る．

　　仮説2 ；t ＋ 1期 の 報 告利益 E訂‘＋1が経営者利益予想 E
，lt＋ 1

を 上 回 る程度 は ，　t期 の 報告利

　　　　　益が ε期の 経営者利 益予想 を下回る （Elt＜ E
，1，）場合 よ り，亡期 の 報告利益が 亡期

　　　　　の 経営者利益予想 を上 回 る （可t ＞ E毳）場合 の 方 が 大 きい ．
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経営者利益予 想に見 られ る ラ チ ェ ッ ト効果と予 想誤差へ の 影響

　 　 　 　 　 一管 理 会計か らの ア プ ロ
ー

チ
ー

4． 分析モ デル

4．1．仮説 1 を検証 す るた め の 分 析モ デル

　 経営者利益予想 を デー
タ と して 用い て ラチ ェ ッ ト効果 の 存在 に 関する仮説 1を検証す るた め ，

第‘企 業亡期の 利益 目標SCBi，t と利益実際額Ai，tを ， 第i企 業亡期 の 経営者利 益予想 額Ei．t と報告利益

額毋亡にそれ ぞれ 置き換える．こ れは ， Bi，t ＝ E畠 Ai，t
＝E

，［tとい う仮 定を本稿 で は置 くこ とを意

味す る，こ の 仮定 と（1）式 に基づ い て ，次の （3）式 を設定す る，なお ， 各変数 の 右肩の 添え字fとr

は ，それ ぞれ 予 想 された
“fbrecasted”

値 と報告 され た
“
reported

”

値 で あ るこ とを意 味す る．ま た，

（1）式 の 文脈で の 利益 目標 に関す る不 利 差異 （Ai，t ＜ BCt）を識別す るダ ミ
ー変数 0 は，（3）式で は

報告利益が経営者利益予 想 を下回 っ たこ と （E［t ＜ E藁） を識別す る ダ ミ
ー

変数 と し て 理解 され

る ．D は ，‘期 の 報告利益が 経営者利益予 想 を下回 る場合 に 1を とり，他 の 場合 に0 を とる．財務

会計領城にお ける経営者利 益予 想研究の 文脈 で は，こ の ダ ミ
ー

変数は利益予想 が楽観的で あ る

こ とを識別す る ダ ミ
ー変数 で ある，仮説 1の 検証 は ， β1 ＞ β、 ＋β2 ＞ 0 を確 か め る こ と に よ っ て

行 わ れ る，

　　　Ei，t．、
一石義＝

η＋β、
・（Eε厂 確）＋β、

・P 儡 一E毳）　 　 　 　 　 　 （3）

　仮説 1の 検証は ，（3）式 の 推定 を通 じて行われ る の で は な く，（3）式 の 説明変数 と被説明変数 を

それ ぞれt期末の 総資産 額で デ フ レ
ー

トし，さら に複数 の コ ン トロ
ー

ル 変数 を加 えた次の （4）式

の 推定 を通 じて行 われ る．

E

纔  ・（
耳r 畷
　115亡‘、亡 ）・ 6・

・D ・（
E

劉 ・ 6
・ 蜘 噸 既

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　Olユ　　　　　　　　　 れ

　　　＋・、
・∫α・・∫6 ・・w ・尻，＋ 6… πM ・・レ・妬 ・ ＋ Σδ・

・FYt＋Σ… 毋 ＋ …

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ε＝1999 　　　　　　　　　‘菷1

（4）

　（4）式 は，固定効果 モ デル として 定式化 され る ．固定効果モ デル の 定式化 に は い くつ か の 方法

が あ るが，こ こ で は LSDV （Least−Squares　Dummy −Variable） モ デル を採用 し推定を行 う．し た

が っ て ，企業 の 個別効果 FEiをダ ミ
ー

変数 と して 扱 う，FEi は ， 第‘企業 （i ＝ 1
，
2

，
3

，

…
，
n ） の デ

ータ で ある場合に 1，他 の 場合 に 0を取る ダ ミ
ー変数で ある．固定効果 モ デル と して （4）式 を定 式

化す る理 由は ，観 察不 可能 か つ 時間を通 じて 変化 しな い 企業 の 個別 効果 FEiに
， 個 々 の 企 業 に 固

有 の 業績予想 開示 戦略 な い し開示方針や，予算管理能 力や 目標達成能 力 が 含まれ る と考 え られ

る た め で あ る
10 ． こ の 場 合 ， 説 明 変数 で あ る 亡期 の 報 告 利 益 と経 営 者 利 益 予 想 の 差 異

（E ，［，
− E

，ll，／峡 、）は ，個別効果 FEiの 影響 を受 ける と考え られ る，個別 効果FEi の 影響 を分析か ら

取 り除く目的で ，固定効 果モ デル を採用す る．

　ま た ，次の コ ン トロ
ー

ル 変数を（4）式に組 み 込 む ．Lo∬ i，t は，第 1企業 の 醐 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

変数で あ る ，こ れ は ，前年度利益 が赤字 の 揚 合

に次年度の 報告利益 が 経営者利益予想 を 下回 る傾 向に ある （経営者利益予想が 楽観的に なる）

とい う先行研究 の 結果に 基づ く（Rogers　and 　Stocken　2005；Ota　2006）．　 CDPt は，ε期 の 対前年度GDP

成長 率で あ る．Ota （2006）は 1979年か ら1999年 の 期間にお い て GDP 成長率 と経営者利益予想 の

誤差 が強い 相関関係 に あ る こ とを発 見 して い る．こ の研 究で は ，GDP が上昇する場合，報告利

益 が 経営者利益 予想 を 上回 る傾 向 に ある
一

方，GDP が減 少す る場合，報告利益 が経営者利 益予

想を下回る傾向に ある こ とが示 され て い る ．こ れ は経営者が マ ク ロ 経済 の トレ ン ドを正 確 に予

想で きず，過去の 経 済状 況に 基づ い て 予想 を行 う結果 で あ ると解釈 されて い る（（ita・2006，　p．274）．
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SαtesGrowthi．tは，第 ‘企 業 の t期の 対前年度売上 高成長率 で ある．　 Ota （2006） は ，高成長企業 に

お い て 報告利益 が経営者利 益予想 を上 回 る傾 向 に あ る こ とを発 見 し て い る．こ れ は ， Skinner　and

Sloan（2002）が報告 し て い る よ うに ，高成長企 業が予 想値を達成 で きなか っ た場合 の 市場 の 反応

は特 に大 き い た め ， 控 えめな予想 を行 うこ とで経営者が 予想値の 未達 を避 けよ うとす る結果だ

と解釈 され て い る
II，　 lnMktValuei，t は ，第詮 業の 醐 末時点 の 株式時価総額 を対数変換 した値で

あ り，企 業規模を示 す変数で あ る ，Ota（2006 ）で は ，大企 業の 経営者が 公 表す る予 想値は ， 利害

関係者 に対する コ ミ ッ トメ ン トとみ なされ るた め ， 控え め な予 想 を行 うこ と で 予 想値 の 未達を

経営者 は避 けよ うとす る とい う仮説が 立 て られ ，
こ れ を支持す る証拠が 得 られ て い る．FYtは年

度 に 関する ダミ
ー変数 で あ る． こ れ は，利益予想誤 差を年度毎 に分析する と報告利益 が経営者

利益予想を上回 る年度 もあれ ば，下回 る年度 もあ る とい う先行研究に基づ く（乙 政 ・榎本 2007 ）．

4．2．仮説 2 を検証す るた め の 分析モ デ ル

　経営者利益予想 をデ ータ と して仮説 2 を検証す るた め ，（3）式 の 被説 明変数を ，
亡＋ 1期 の 報告

利益額 と経営者利益予 想額 の 差異（職 ＋，

− Eit
＋1）に置き換え，次 の （5）式を得 る ．

　　　8訂、． 、
一礒．、

一θ＋ γゴ 傾
一E藁）＋ y・

・D ・働 一磁）　 　 　 　 　 （5）

　ラチ ェ ッ ト効果の 存在 を前提 と して
，
t ＋ 1期 の報告利益E訂t＋1が 経営者利益予想確＋1

を上回 る

程度は ，
ε期 の 報告利益 が ‘期 の 経営者利益 予想 を下 回 る （壕 く 確）場合 よ り，t期の 報告利益

が 亡期 の 経営者利 益予想 を上 回る （E［， 〉 礒）場合 の 方が大 きい とい う仮説 2の 検 証は，γ1 とγ2の

関係 を確か める こ とに よ っ て 行われ る ．

　まず ， （5）式 を経営者利益予 想誤差 （可t
− Ei，，）に関す る 自己回 帰 モ デル と し て 見 る こ とも可能

で ある，自己回帰 モ デル を用い て経営者利益予想誤差 の 特 徴 を分析 した 先行研究 に よれ ば，t期

の 予 想誤差の 大き さが t＋ 1期の 予想誤 差に影響を与 える こ と，つ ま り，予 想誤 差に持続性が 存

在す る こ とが報告 され て い る（Ota　2006；清水 2007）．したが っ て ， γ1 ＞ 0で ある こ とが 予想 され

る
12．仮説 2の検証 は ，図2が 示す よ うに ， γ、

＞ 0 とし て ，一
γ1 〈 γ1 ＋ γ2，つ ま り0 ＜ 2y

，
　＋　Y2で あ

る こ とを確か め る こ とで 行 われ る，なお ，単純化 の ため ，θ ＝ 0 として 図2は描 かれ て い る
13．

　も っ とも，一
γ、

く γ1 ＋ γ2 で あ る と して も，（γ1 ＋ γ2）の 関係 に つ い て 図 2に あ る よ うな 3つ 場合

を事前 に検討 し て お くこ とが ， （6）式 の 推定結果 を解釈す る上で不可欠で あ る．以 下 で は ，そ れ

ぞれ の 場合 を検討 し て お こ う．

　まず，仮説 2が予 想す る通 り一
γt ＜ γ1 ＋ γ2 で ある と して も，図2の （1）が示 すよ うに ，一

γ1 く γ1 ＋

V、 ＜ ・となるか もしれ な い ．V、 ＋ γ、 ＜ ・で ある こ とは 湘 織内部 の 予算編成 ｝・ お い て t ＋ 1期 の 利

益 目標の 設定に ラチ ェ ッ ト効果が見 られ る と して も ， 亡＋ 1期の 利益 目標が達成 可能な水準に 設

定 され る こ とで ，t ＋ 1期 の 利 益 目標 に有利差異が生 じるこ とを意味す る．予 算研 究の 文脈で は ，

t ＋ 1期の 利益 目標の タイ トネ ス は相対 的に 低い 水 準にある と も解釈で きる．

　続 い て
， 図2の （2）が示す よ うに，γ、

＋ γ、
＝ 0 とな る こ とも考 えられ る．これ は ，t ＋ 1期 の 報告

利益 と経営者利益予想 の 差異が ゼ ロ となるこ とを意味す る．こ の 時 ，
t ＋ 1期 の 報告利益 と経営

者利益予想の 差異 は，t期の 報告利益 と経営者利益予想 の 差異で は説明 されない ．

　最後に，図2の （3）が 示 す よ うに ， 0 ＜ γ，
＋ γ2 となる こ とも考え られ る ．0 ＜ γ1 ＋ γ2 は，t ＋ 1期

の 報告利益はt ＋ 1期の 経営者利 益予想を下 回 る こ とを意味す る．こ の 原 因は，組織内部の 予算

編成 にお い て 亡＋ 1期の 利 益 目標 の 設定 に ラチ ェ ッ ト効果 が働 い た こ とに よ り ，
t ＋ 1期 の利益 目

標が 達成可 能な水準に まで 引き下げ られ ない こ と にあ る と考 え られ る．予 算研 究の 文 脈で は ，
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t ＋ 1期 の利益 目標 の タイ トネ ス は相対的に高い 水準にあると も解釈で き る．

　　　　　　　　　　　　　図 2．（5）式の 係数 と仮説 2 の 検証

（1）
一
γ1 く γ1 ＋ γ2 ＜ 0 の 場合

　　　 E訂ε＋、

一確＋ 1
一
γ1 、

． ，、＆・
、

園 　 ＼、 γ10E

五亡
一E

ε

（2）γ1 ＋ γ2
＝ 0 の 場合

　　略 ＋ 1
一礒＋ t

γ2
＝ 0 γ10E

訂广 5

（3）0 く γ1 ＋ γ2 の 場 合

　 峨 ＋1
一垢＋、

　仮説 2の 検証は ， （5）式の 推 定 を通 じて 行われ る の では な く，（5）式 の 各変数 を それ ぞ れ t期末 の

総資産額で デフ レー トし ， （4）式 と同様 の コ ン トロ ール 変数 を加 えた次の （6）式 を通 じ て 行われ る．

また ， （4）式 と同様 の 理 由で
， （6）式 も固定効果モ デル として 定式 化 され て い る，

　　　
E

綜
紐

一

・
・（Ei

’ltf41Jt，，，i（t）・ ・ … （
E

驀
義
）・ ・ 蜘 ・ 62・・DPt

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 2o11　　　　　　　　　 n

　　　　　　＋δ
，
・Sal・sG ・・w ・h、，t ＋ ・、… lnMk・V・・u ・・．t ＋ Σδガ 餌 ＋Σ・i

・FEi ＋ ・i，t 　 （・）

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 t＝1999 　　　　　　　　i＝1

　　　　　　　　　　　　　　　　　 5． サ ン プル

　（4）式 と（6）式 を推定す る た め に収 集 した財務データは ，1997 年 か ら 2012 年の 期間 に ， 少 なく

とも 3 年以上東京証券取引所 一部 また は二部に上場 して い た企 業の 連結財務デー
タ で ある．3

年以上 と い う条件 は ， 被説 明変数が 亡期の データ に 加 え t ＋ 1期 の デ ータを必要 とす る こ と ，
コ ン

トロ ール 変数で ある売上高成長率 の 計算に ε期と亡
一1期の 売上高 が必 要で あるこ とに 由来する．

ま た，日本 の 会計基 準 を適用 し て い る企業に 限定 し て データ の 収集を行 っ た．銀行業，証券業，

保険業に つ い て はデー
タ収集 の 対象か ら除い た ．こ れ らの 条件 を満 たすデー

タ を ， 日経 NEEDS

Financia1　QUEST を利用 し て 収 集 した．

　ある事業年度の 経営者利益予 想 と し て 本研究で 利用す る予 想値 は ，あ る事業年度の 利益予想

として 決算短信で 最初に 公 表 され る連結経常利益 と連結純利 益 の 通 年予想 で ある．こ の 利益予

想は，あ る事業年度 の 期 初時点で の 予算 目標 と の か い 離が 最 も小 さい と考 え られ る．営業利益

予想を用 い ない の は，こ の 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，

　（4）式お よび（6）式の ダ ミ
ー

変数 と GDP 成長 率を除 く各変数 に つ い て ， そ の 上下 0．25％ を異常

値 とみな して サ ン プル か ら除外 し た ．決 算期 の 変更に伴 っ て ，決算期 問ま た は経営者利益予想

が 12 ヶ R と異な る観測値 に つ い て もサ ン プ ル か ら除外 した ．こ の 結果，（4）式 の 推定に お い て ，

経常利益 （純利益） に つ い て は 28，383 （28，321）企 業 一年 の 観測 値か らなるサン プル が得 られ

た．ま た ， （6）式 の 推定 にお い て，経常利 益 （純利益）に つ い て は 28
，
293 （28，237）企業

一年 の

観測値か らな る サ ン プル が得 られた．表 1 にサ ン プル の 記 述統計量 を示す．

　表 1パ ネル A は ， 経常利 益 と純利益 に つ い て の 経営者予想 の 全サ ン プ ル の 記述 統計量 で ある．
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亡期末の 総資産額で調整 された 報告利益 と経営者予想 との 差異 （E［t
− El

，）／Astt の 平均値 は ，経常

利益 （純利 益）で
一

〇．79％ （
− 1．39％）で あ る ．経営者利 益予 想 は，予想 が 報告利益 を上回 る と

い う意味で楽観的傾 向に あ る と い え る，（4）式の 被説明変数で あ る経 営者 に よ る経常利益 （純利

益）予想の 変化（E，lt．r 砥）／Asttの 平均値 は＋ 0．16°／。 （＋0．12％）で ある．利益予想は わ ずか な が

ら増大す る傾 向にある．

　 パ ネル B は ，報告利益が経営者利益予想 を上回 っ た場 合 （全社的利 益 目標 に有利差異が生 じ

た 場合）に注 目する記述統計量 で あ る ，醐 末 の 総 資産額 で 調整 され た 報告利益 と経営者予想 と

の 差異〔El．t
一礒）／、4sttの 平均値は ， 経常利益 （純利益 ）で ＋ 1．31 ％ （＋ 1．Ol％）で あ り，経営者 に

よ っ て予想 され る経常利 益 （純利益） の 変化 （Eム＋、
− E⇔／Asttの 平 均値 は ＋ 1．47％ （＋0．98％）で

あ る．パ ネル C は，報告利益 が経営者利益予想を 下回 っ た場合 （全社的利益 目標 に 不利差異が

生 じた揚合）に注 目する記述統計量 で あ る，亡期末 の 総資産額で 調 整 され た報告利益 と経営者予

想 と の 差異 （現t
一峨）／Asttの 平均値は ，経常利益 （純利益）で

一2．52％ （
− 2．90％）で あ り，経

営 者｝・ よ っ て 予想 され る経 常利益 （純利 益） の 変化（E，1，． 、

− Ei，t）μ・亡
，
の 平 均値 は 一・・92％ （−

O．43％）で ある．

　 パ ネル B とパ ネ ル C の 結果か ら，醐 の 報 告利益が経営者利益 予 想 を上回 っ た場合 に見 られ

る 亡＋ 1 期 の 利益 予想 の 増加 の 程度（礒＋ 、

− E毳）IAsttは ， 亡期 の 報告利益 が経営者利 益予想を下回

っ た場合 に 見られ る t ＋ 1期 の 利 益予想 の減少 の 程 度（E義＋、
− E毳）／Asttよ りも大 き い こ とが読み

取 れ る．こ れは ，ラチ ェ ッ ト効果 の 存在 を示唆す ると同時 に ， ダ ミ
ー変数を通 じて ， 醐 の 報告

利益が経営者利益予想 を 下回 っ たか どうか を識別 する必要性 を示 唆 して い る．

表 1，経営者利益予想に 関する記述統計量

経　 常　 1」　 益 純 　 利　 益

パ ネ ル A ： サ ン プル 全体 Meand ｝

醐 の 報告利益 と予想値 の 差 異
a）

利益 予想 の 変化
b）

t＋ 1期 の 報 告利益 と予想値の 差異
c ）

パ ネ ル BE 「

〉 百
「 D ＝0 の

ム

磚0．790

，16

−0．80

Meand ｝

SDd ） Meddl

3．59　 −0．16

2，79　　0．19

3，73　　−0．13

t期 の 報告利益 と予想値 の 差異 a）　　　 L31

利益予想 の 変化
b）　　　　　　　　 1．47

亡 ＋ 1期の報告利 益 と予想 値 の 差異 c） −0．09

パ ネ ル C ：
　 Er く 8∫ D ＝1 の 　△ 　 Meand ）

SDd） Med の

1，45　　0，83

2．30　　0．98

2．88　　0，20

醐 の 報告利益 と予 想値 の 差 異
a）　　

−252

利益 予想 の 変化
b）　　　　　　　　 −0．92

t＋ 1期の 報告利益と予想値 の 差 SC　c ） −1，38

SDd） Medd ）

3．89　　−1．30

2．70　 −0．42

4．23　，0．47

型

28，38328

，38328

，293

型

12
，
83812

，83812

，799

Meand ）

一1．390

．12

−L47

Meand ）

SDd） Medd 〕　 Nの

4，94　0．29　　28，321

2．35　0．10　　28 ，
321

5．35　0．27　　28，237

型

15，
54515

，54515

，494

1．010

．98

−0．58

Meand）

SDd）Medd ）　 Nd｝

L25　057 　　10，984

2．07　0．65　　10 ，
984

3．830 ．Ol　 lO，958

一2．90

−0．43

−2．03

SDd）Medd）　 Nd）

5．74　1．12　　17，
337

2．35　0．19　　17，
337　　

、

6．05　0．49　　17，279

a）（E［亡一礒）／Asttと し て 計算 され る．

b）（亙毳． 、

一垢）IAst，
と して 計算 され る．

c）（壕 ＋、

− E毳＋ 1）／Ast，
と し て 計 算 され る．

d）Mean は平均値，　Med は 中央値，　 SD は標準偏 差を表す．平均 値と 中央値 は％ で 表示 され て い

る．N の 単位は 企 業
一
年で ある ．
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　続い て，〔6）式の被説明変数 で ある t ＋ 1期の 報告利益 と経営者予想 と の 差異 （垢 一畷）／Asttを

見 てお こ う，経 常利益 （純利益） に つ い て の 平均値 は ，パ ネル B の 亡期 の 報告利益が経営者利

益予 想を上回 っ た場合 で一〇．09％ （− O．5SOIo），パ ネル C の 亡期の 報告 利益が経 営者利益予想 を下

回 っ た場合で 一1．38％ （− 2．030／o），パ ネル A の サ ン プル 全体で も一〇．80％ （− 1，47 ％）で あ る．

特 に ， 経常利益 ， 純利益 ともに，報告利益が 経営者利 益予想 を 下回 っ た年度 の 翌年に ，報告利

益が 経営者利益予想を 下回 る程度が 大 きい こ とがわ か る ．これ もやは り，ダ ミー変数 を通 じて ，

醐 の 報告利益 が経営者利益予想 を下回 っ たか ど うか を識別す る必要性 を示 唆 して い る．

　　　　　　　　　　　　　6． （4）式 と（6）式 の 推定結果

6．1．（4）ヰの 推 定結果

　表 2 は ， 固定効果モ デ ル に よ っ て（4）式を推定 した結果を要約 した 表で ある
14，べ 一

ス ・モ デ

ル （base　model ）は，コ ン トロ
ール 変数 が追加 され る前の モ デル で あ り，フ ル ・モ デ ル （ful1　model ）

は ，
コ ン トロ ール 変数が 追加 され た 後の モ デル で あ る．以下で は ，

フ ル ・モ デル に注 目 して議

論を展 開す る，

　　　　　　　　　　　　　　　表 2．（4）式 の 推定結果

E毳
纛

E廴 ・〈El
「Xtligl！t

，，，Et
’

t

）＋ ・… D 〈El
「kfggjt，，，it

’
t

）磆 賊 ＋… GD ・
・

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 2o11

　　　　　　　＋ ・3
’・・ 1・ sG ・・w ・htt＋ ・

。

・lnM・・V ・ lu・
・，t ＋ Σ・ピ 既 ＋Σ・i

・FE
・
　＋ ・i，t

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 t＝1999 　　　　　　　　　 tz1

巒

1β

　

　

2
β
尸

16

　
Z

（
δ

38

　

4

（
δ

　　　　adi 　R2

　　　β、
＋ β2 ＝ 0

β、
＋ β2

＝0 を帰 無 仮 説 と

す る F 統計量 と有意確率

（ ）内は 自由度

Base 　model 　 　 Full　model
O．999＊ ＊ ＊

【46．59］
−O．567 ＊＊＊

【−17．36】

0．40828

，383

　 0．432F

（1，
25414 ）

＝632．94
P ＝0．000

0．985 ＊＊＊

［46．24］
＿0，558＊＊＊

［−16．98】
0，010＊＊＊

［20．64］
0，002拳 ＊ ＊

［13．44］
0，005 ＊＊

　［3．00】
0，000
　［0，32】

0．45928

，383

　 0．427F

（1，25397）
二497．91
P ＝0．000

　　　　幽

Base　model 　　　 Full　model

0．875ホ＊ ＊

［30．68】
−0．795 ホ＊ ＊

［−24．85］

　 0．12028

，
321

　 0．080

F（1，25357）
＝79．36P

＝ 0，000

　 0．832＊ ＊＊

　 ［29．12】
　 −0．728＊＊ 串

　 ［
−22．81］

　 0．014 ＊ ＊＊

　 ［2L94 】
　 0，002 ＊ 噛＊

　 ［lL70 ］
　 0．Ol4 ＊＊ ＊

　 ［8．92］
　 0．001＊＊

　 ［3．07］

　 　 0、202
　 28，321

　 0，104

F（1，25340 ）
；92，27P
＝0．000

＊ ＊ 1％ 水 準 で 有意，＊＊＊O．le／・水 準 で 有意．

［ 】内は不均
一

分散 （heteroscedasticity）に対 し て頑健 な Whiteの t 値 で あ る．

パ ネル 分 析 の 通 常 の 報告様 式 に 従 っ て ，年度 の 固定効 果お よ び 個別効果の 係数 は省略 した ．

ΣL1η1
・FEiに つ い て ， 経 常利 益 （純利益）を被説明変数 とす る分 析で の 企 業数は ，　n 　＝　 2967 （n ＝

2962）で あ る ，
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　利益 を経常利 益 （純利益 ）とす る分析 で はβ1 ＝ 0．985 （β1
＝ 0．832）で あ り ， 統計上 も 0．1％水

準で有意で ある ．総資産額で 調整 され て は い るが ，こ の 結果は ，保 守的 な 亡期 の 経営者経常利

益 （純利益）予 想 に見 られ る誤差 の 985 ％ （83．2％）程度が ，
t＋ 1期の 経営者経常利益 （純利 益）

予想で増加 す るこ とを意味す る．ま た
， β2 ＝ − 0．558 （β2

＝ − 0，728）で あ り，統計上 も 0．1％水

準で 有意で あ る ．β1 ＋β2 ＝ 0．427 （β1 ＋β2 ＝ 0．104），0．1％水準で有意で あるこ とか ら ， 楽観的

な 潮 の 経営者経常利益 （純利益 ）に見 られ る誤 差の 42．7％ （10．4％）程度が
，

t ＋ 1期の 経営者

経常利益 （純利益）予想 で 減少す る と言え る．（4）式 の 推定結果は ，β1 ＞ β1 ＋ β2 ＞ 0で ある こ と

を示 し て お り，仮説 1 と整合 的で あ る．これ は，亡＋ 1期 の 経営者利益予 想 に ラチ ェ ッ ト効果が

働い て い る証 拠で ある ，

6．2．（6）式の 推定結果

　表 3 は ，固定効果 モ デル に よ っ て（6）式 を推定 し た結果 を要約 した 表 で ある．

　　　　　　　　　　　　　　　 表 3 （6）式の推定結果

E

畿墾一確当語）・ r ・
・D ・（

耳ド 嫌
　Asti，亡 ）磆 噺 ・ 6… DPt

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 2ell 　　 　　　 　　 　　 n

　　　　　　　＋・ゴ ・al ・sG ・ ・ w ・h、．t ＋ ・
、

・lnM・・V ・lu・・．t ＋ Σ… FYt＋Σ… FEi ＋ ・it

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 t＝1999 　　　　　　　　　 i＝1

雌

Base　model 　　　 Fu 正1　mode1

　　　　 钁

Base　model 　　　　 Full　model

　
1
（
γ

2ア

16

2δ

　

3

（
δ

4δ

adj 　R2

P、
＋ P2

0．220＊ ＊＊

　［7．92］
−0．236＊ ＊ ＊

［−5．97］

O．29528

，293

−0，016

γ1
＋ γ2

＝ O を帰 無 仮 説 と F（1，
25335 ）

す る F 統計量 と有意確率　＝0．61

（　）内 は 自由度 　　　　　P ＝O．435

　　　　2Pl十 ？2　　　　　　　　　　　0．204

2γ1 ＋ γ2
＝ 0 を帰無 仮説 と F（1，

25335）
する F 統計量と有意確率　 ＝56．34

（ ）内は 自由度　　　　　P　＝O．000

　 0．234 ＊ ＊ ＊

　　［8．75］
　 −0．206 ＊＊＊

　 ［−5、33］
　 0，000

　　［0．72］
　 −O．002 ＊＊＊

　 ［−6．80］
　 −0．007 ＊＊

　 ［−2．68］
　 ，0．008 零＊＊

　 卜10．93］

　 　 0，367
　 28，293

　 　 0．028

F（1，
25318 ）

‘1．68P
＝0，195

　 　0．262

F（1，
25318 ）

＝80．91P
＝O．OOO

O．391 ＊ ＊ ＊

［8．23］
＿0．423 ＊ ＊＊

［・7．08］

　 　 　 0，305

　　 28
，
237

　 　 　 −0．031

F（1，25279）
＝1．96P
＝0，161

　 　 　 0．359

F（1，25279）
＝64，89P
；O．000

　 0，309＊＊＊

　　［6．51］
　 −0356 ＊＊ ＊

　 ［−5．98］
　 圓0、004＊＊

　 ［−3．111
　 −0，001＊ ＊ ＊

　 【
−4．16】

　 0．003

　　［0．72】
　 −0．002 ＊

　 卜2．18］

　 　0，341
　 28，237

　 −0．047

F（1，25262）
＝295P
＝0．086

　 　 0．262

F（1，25262）
＝28，15P

　・・　O．OOO

＊5％ 水準 で 有意，＊判 ％水 準 で 有 意，＊＊＊O．1％水準で 有意．

［ 】内は不均一分散 （heteroscedasticity） に 対 し て 頑健 な White の t値で あ る．

パ ネル 分析の 通常の報告様式 に従 っ て ，年度の 固定効果 お よ び個別効果 の 係 数 は省略 した．

Σ告、
θi

・FEi につ い て ， 経常利益 純 利益 を被説明変数 とす る分析 と もに ，　n 　；　29S6 で ある．
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　フ ル ・モ デル に 基 づ い て（4）式 の 推 定結果 を検討 し た よ うに ，（6）式 に つ い て も フ ル
・

モ デル に

基づ い て推定結果 を検討 し よ う．利益 を経常利益 （純利益）とす る分析 で はp1・ O．234（？1
≡ O．309）

で あ り，統計上 も 0．1％水準で 有意 で あ る．また，li、が プ ラス で あ る こ とは，経営者利益予想誤

差の持続性 に関す る先行研究 とも整合 的で あ る（Ota　2006；清水 2007）．総 資産額 で 調整 され て い

る とは い え，こ の 結果 は ， t期 の 報 告利 益が利益予想 を上 回 る場 合 ，
　 t＋ 1期 に お い て も報告利

益が利益予 想を上 回 る傾向に あ る こ とを示 して い る．具体的に は，醐 の 経常利益 （純利益）の

報告額 と予想 額の 差異の 23．4％ （30．9％ ）程度， t ＋ 1期 の 経常利益 （純利 益） の 報告額が 予想

額 を上回 る こ とを意味す る ，

　ま た，経営者利益予 想が楽観的 な場 合に推定され るf2に注 目す る と ， 経常利益 （純利益）に

つ い てli2＜ 0で あ り ， r1＋ ク，
＝O．028 （r， ＋p2　＝ − 0．047）で ある．γ1 ＋ γ2

＝ 0を帰無仮説 とす る

F 検定の 結果は，F（1，25318）＝1．69 ，
　 p＝0．195 （F（1，

25262）＝ 2．95，　 p＝0．086） で あ り5％水準で も帰

無仮説を棄却で きな い ．こ の 結果は，t期の 報告利益が亡期の 経営者利益予想 を 下回 る場合 ，　t＋ 1

期の 報告利益E訂ε＋ 1 が経営者利益 予想 EZt
＋1を上回る とも下回る ともい え な い こ とを意味す る ．

　2γユ ＋ Y2の 値に 目を 向ける と，い ずれ の 分析 で もそ の 値はプ ラス で あ り，F 検定 の 結果 は 0．1％

水準で 統計上 も有意で ある こ とを示 し て い る．こ の こ とか ら，（6）式の 推定結果 は，t ＋ 1期 の 報

告利益E‘‘＋1が経営者利益予想畷＋1を上 回 る程度 は ，ε期の 報告利益 が 亡期 の 経営者利益予想 を下

回 る （Ei，， 〈 ゆ 場合 よ り ，
・期 の 報告禾u益力欄 の 経営者利益予想 を上 回 る （君訂・

〉 鴫 駘

の 方が大きい こ とを示 して い る．これ は ， 仮説 2 を支持す る証拠 で あ る．

6．3．追加的分析

　表 4 は ， 1990 年代 の データ と 2008 年 の デー
タ を除外 し た分析結果 を要約 した 表で ある，

表 4．フ ル ・モ デル に よる（4）式のβ1とβ，，（6）式の γエとγ2 に つ い て の 推定結果

1β

2β

β、
＋ β，

Gpmee ” g
邏
0．969＊ 寧串

　［43．74】
−0530 象 ＊＊

［−15．20］

　 0，439

1黼藷釀 r）

adj 　R2 0．47424

，
207

髄
0．846＊＊＊

　［27，67］
躰0，738 巾＊ ＊

　［−21．53］

　 0，108

F（1，
21216 ）

＝82．01P
＝ 0．000

0．21124
，148

1P

2P

アi ＋ 92

（1）IIQ±e；igtsijSli
遡
0．182 ＊＊＊

　［6．70】
軅0．127＊ ＊

［−3，25］

　 0，055

γ1 ＋ γ2
；0を 帰無

　　　　　　　　 F（1，21209 ）
仮説 と す る F 統 計
　 　 　 　 　 　 　 　 ＝6．64
量 と有意確 率
　 　 　 　 　 　 　 　 P ＝O．OIO
（ ）内は 自由度

　　 2p
， 十 p2　　　　　　　　0．237

鱸 乏辮 至・謬
・9・

計量 と有意確率
　 　 　 　 　 　 　 　 P ＝0．000
（ ）内は 自由度

O．37424
，135

遊
0．250 ＊ ＊ ＊

　［5．06］
−0．268 ＊ ＊ ＊

【
−4．40】

　 −0，018

F（1，21153）
＝0．40P
＝0．525

0．232

F（1，21153）
＝19．43P
＝0．000

0．35624
，078

＊＊ 1°／。水準で 有意 ，

＊＊＊O．1°／。水準 で 有 意．

【 ］内は不均
一

分散 （heteroscedasticity） に対 して 頑健 な Whiteの t値 で あ る．
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　1997 年 か ら 2012 年 の サ ン プ ル 期 間 は，い わゆる 1990 年代後半 の 金 融危 機，2008 年 の リー

マ ン ・シ ョ ッ ク を含ん で い る ．年 度 に 関す る ダミー変数 F｝｝が ，（4）式 と（6）式 に は組み込 まれ て

い る とは い え，経済の 混乱期におい て ，利 益 目標 の 設 定そ の もの が影響 を受 ける 可能性 を否定

で きない ．そ こ で ， 1990 年代の デー
タ と 2008 年 の デ

ー
タ を除外 し た分析 も実施 した．フ ル

・

モ デル に基づ く（4）式 と（6）式それぞ れ の 推定結果 の 主要 な部分 の み を表 4に示す ．表 4 の 結果は ，

係数 の 大小関係 お よび 符号条件 の 点で ，表（2）および表（3）の 結果 と概ね
一

致 し て い る
15．仮説検

証 とい う点で も ， （4）式 の 推定結果 は，β1 ＞ β、
＋ β2 ＞ 0で あ る こ とを示 し て お り，仮説 1 は支持

され る．（6）式の 推 定結果 は ，一
γ，

く γ1 ＋ γ2 （0 ＜ 2γ1 ＋ γ2 ）で あ るこ とを示 し て お り，仮説 2 も

支持 され る．年度ダ ミ
V−−FYtが，経済環 境の 影響 を十分 に吸収 し て い る と考え られ る．

7． 結　論

7．1．発 見事項 の 要約 と考察

7，1．1． 発見事項 の 要約

　仮説 1 と仮説 2 に 関連す る部分の みに注 目して，利益 を経常利益 とす る（4）式 の 推定か ら得 ら

れ るβ，
お よびβ2、（6）式の 推定か ら得 られ る？1お よびfi2をそれぞれ図 3 と図 4 に 要約する ．　lii＋

ク2
＝ 0．028で あるが ，γ1 ＋ γz

＝ 0 を F 検定か ら棄却 で き ない ため ，p，
＋ fi2＝0 と して 図 4 を作 図

して い る，また，図 3 と図 4 ともに ，定数項 をゼ ロ と して作図 して い る．なお ， 被説 明 変数 を

純利益 とす る推定結果 に 基づ い て も結論 は変わ らな い こ と も指摘 し て お く．

図 3．（4）式 の 推定結果の 要約

（釀＋ 1
− E義）IAsti，t

β、
＋β2

＝0．427

β、
＝ 0985

0
＠ 、

− E義）μ

図 4 ．（6）式の 推定結果の 要 約

（磯 ＋ 、

− E  、）IA∫ti，t

P、
＋ ア2

≡0 P、
＝0．234

0
＠ド

ε‘∂μ

7．L2 ， 仮説 1 の 検証結果 とそ の 考察

　図 3 が示 す よ うに ，t期か らt ＋ 1期にか けて の経常利益 予想変化額 は，　 t期の 経 常利益が予 想

値を上回 る場合 と下回 る場な場合 とで，非対称な 動き を見 せ る こ とが わ か る．これ は ラチ ェ ッ

ト効果の 影響で あ り ， 仮説 1 を支持す る証 拠で あ る ．（2）式 を念頭 に ，亡期 の 経常利益が予想値

を上回る場合に観察 され るβ，
＝ 　 O，985 を解釈すれば，こ の 推定値は ，全般 的傾 向 と して ，

ε期の

報告利益 観 がt＋ 嘲 の 舘 者経常利益予 紙 ． 、
と し て ほぼ そ の ま ま使われ る こ とを鰍 す

る．

　まず，経営者利益予 想 が組織 内部 の 全 社的利益 目標 と
一
致する （Ei，t

＝ 　Bi，t） と同時に ， 事業

部門の 予算上 の 利益 目標 を反映す る （Bi，t ＝ Σ異、bj，t） と考え る本稿の 立 場 か ら こ の 発 見を検討

し よ う，こ の 発見 は ，事業部 門ノの 亡期 の 利益 目標額 bj
，，
に有利差異が生 じる揚 合 ，経営者 は 当該

事業部門の t ＋ 1期 の 利 益 目標 額娠 ＋1 を亡期 の 利益実際額aht とほ ぼ同額 に設定す る こ と で ，　 t ＋

1 期 の 利益 目標額娠 ＋ 1 が容易に達 成可 能な水 準に 置かれ る こ と を意 味す る，32 節で 検討 した よ
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うに ，こ の よ うな利益 目標 の 設定に よ っ て ， 事業部門の 管理者に与 えられ るイ ン セ ン テ ィ ブを

大き く減少 させ る こ となく，利益 の さ らな る 増大 を事業部門の 目標 とする こ とが 可能 になる．

　 もっ とも，他の 解釈 も可能で ある，経営者に対する利益 目標 の 達成圧 力の 存在が知 られ て い

る（Burgstahler　and 　Dichev　l　997；Degeorge　et　al．1999；須 田
・首藤 2000 ； 野 間 2004；首藤 2005；

2010 ；Burgstahler　and 　Eames 　2006）．こ の 圧 力 は，利益 に 関す る市場の 期待 を 形成する ベ ン チ マ
ー

ク あ る い は閾値 （threshold）と して現れ る，須 田
・花枝（2008）の 質問票調 査 に よれ ば，日本企 業

の 経営者 は，業績 の ベ ン チ マ
ー

ク と して 自らが公表す る経営者利 益予想 を 最も重視 し ， それに

次い で 前年度利益 を重視 す る とい う16．また ，利益 平準化行動 17
（earnings 　smoothing ）に関す る研

究か ら，増益が継続 して い る企 業の 株価は高 い 水準 に あるが，連続増益が 途切れ た 時点で株価

が大幅 に下落す る と い うペ ナ ル テ ィ を経 営者が 受け る こ と も明 ら か に な っ て い る（Myers　et　al．

2007 ； 首藤 2010
， 第 5章）．

こ の とき，今年度の 報告利益E‘，が経営者禾uas予齔 砕 上 回 る状況 鳳 〉 確） で は・経営

者は連続増益を狙 っ て ，亡期の 報告利益 Ei，tか ら見れ ば小 幅な増益予想 E
，1，＋ 1

を発表す る と考 えら

れ る．これ に よ っ て ，t ＋ 1期 の 増益 目標畷＋1を亡＋ 1期 の 実際額壕 ＋ 1 が容易 に上 回 るならば，

利益の ベ ン チ マ
ー

ク とし て の 前年 度利 益と経営者利益予 想 が同時に達成 され る （罵t ＜ 礒＋、
＜

可ε＋1）．さらに，峨 ＋1 に対 して小 幅な増益 目標硫＋2 を設定す る とい うサ イ ク ル を繰 り返 して

い けば ，連続増益 が 達成 され る ．し た が っ て ，経営者利益予 想に 関す る本研究の 発 見 は，利益

の ベ ン チ マ
ー

ク と して の 前年度利益 と経営者利 益予想 の 同時達成 を 目指す経営者 行動 の 結果 で

あ る とも理解で きる，さらに ，こ の よ うに考え た 場合 ， 次年度利益 の 経営者予想 に 見 られ るラ

チ ニL ッ ト効 果 とは ，今年度 の 報告利益 Eξε
が経 営者利 益 予想E毳を下回 る （上 回 る） 場 合よ り上

回る （下 回 る）場合 に，次年度 で 達成す べ きベ ン チ マ
ー

ク とし て の今年 度の 報告利 益E［tの 重要

性が ， 今年度 の 予想利益額畷と比 べ て 相対的に 高くな る （低 くなる）現 象 とし て も理 解で きる．

　予算編成過 程に 注 目す る解釈 も可能で ある，特に，事業部門の 管理者が 関与す る参加型 の 予

算編成過程 を想定す れ ば ， 事業部 門ノの 亡＋ 1期 の 利益 目標額娠 ＋1 とt期の 利益実際額 aj，tが ほぼ同

額 で あ るこ とは ， 事業部 門の 管理 者 が ス ラ ッ クを予 算に組み 込 むこ とに 成功 した結果で ある と

い う解釈 も可能で あ る．中長期的に 達成す べ き利益 目標の 上 昇を抑制す るため，3．1節 で 述 べ た

よ うな 報酬制度の 下で ，利益 目標 を大 き く上 回 るよ うな利 益が 達成 され ，t期 の （ai，t　一　bj，t）が プ

ラ ス 方 向に大 き くなる と
， 事業部 門 の 管理者 が 受け取 る t期 の 業績連動報酬 ρ（aj，厂 娠）は 増大

す る ．しか し， ε期 の 利 益実際額 aj，tが ，ラチ ェ ッ ト効果 に よ りt ＋ 1期 の 利益 目標額塀 ＋1 の 設 定

にお い て 重視 され ると ， 将来 の 利益 目標額娠 ＋n が上昇する．こ の 結果，bXt
＋n

の 達成が 困難に な

り，将来 の 報酬 の 割引現在価値の 総額Σ　＝1　rtP （臥0［α司 一Ej，O［娠Dが減少す る．こ れ は ，結局 ，

事業部 門の 管理 者の 報酬 で あ る Ej．o［BonUSj］の 減少に つ な が る とされ る
ls．そ こ で ，事業部門ノの

管理者 は ， 亡期 の 利益 目標額切，こに有利 差異 が生 じる状況 （α」．亡 ＞ bj，t）で は ，　 t＋ 1期 の 利益 目標

額娠 ＋ 1 に ス ラ ッ クを織 り込 み ，利益 目標額伽 ＋ 1を可能な 限 り低い 水準 に抑 え る よ う行動す る で

あ ろ う．事業部門の 利益 目標額が 全 社的 な利益 目標額に反 映 され，全社 的な利益 目標額が経営

者利益予想 と して 公 表 され る ならば ， 経 営者利益 予想 に 見 られ る ラチ ェ ッ ト効果 は ，事業部門

の 予 算 ス ラ ッ ク行動 の 結果で あ るか も しれ ない ．

　も っ とも ， 亡期の 報告利 益額町tと‘＋ 1期 の 経営者経常利 益 予 想Ett
＋1

が ほ ぼ等 し い こ とか らは

経営者，事業部 門 の 管理者 ともに利益 が 得 られ る ，あ る い は ペ ナ ル テ ィ を回 避 で きるため，利

益 目標 の 設定主体が 経営者なの か部 門管理 者な の か に つ い て は ， 部 門 レ ベ ル で は な く企 業 レ ベ

ル で集約 された財務データ を利用 する本研 究で は扱 うこ とが で きない ．利害が
一

致 した 両者 の
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協調行 動で ある可能性 もある。こ の 問題 は ， 本稿の 範 囲を超 え る 、

　こ の 一方，β1 ＋β2 ＝0．427で あ る こ と は ，亡期 の 経常利益が予想値 を下回 る場 合 ， そ の 差異 の

42，7％相 当 しか t＋ 1期 の 経 常利益 予想 が減少 しない こ とを意味す る．換言すれば ， t期 の 報告利

益額か ら見て ，高 い 利益 予想値が 亡＋ 1期 に設定 され る傾 向に ある と言 え る ．経営者利益予想が

組織内部 の 全社的利益 目標 と
一

致す る （E毳＝ Bi，t＞ と同時に ，事業部 門の 予算上 の 利益 目標を

反 映す る （Bt，，　
＝ 　Z71．1　bj，，） と考 える本稿の 立 場か らは ，事業部門ノの 醐 の 利益 目標娠 に不利差

異が 生 じ る場合，経 営者は 事業部 門ノの t＋ 1期 の 利益 目標額毎 ＋ 1 の 引き 下げ に消極的 ある こ と

をこ の 発見は示 唆 して い る ．こ れ は ，事業部門 の 管理 者に 対 し て 利益 の 増大を促す立 場に あ る

経営者行動 とし て 自然 で あ る，仮説設 定にお い て 検討 した よ うに，不 利差異 は許容 され ない と

い うメ ッ セ
ー

ジ を，経営者 が事業部 門の 管理者に対 して発 して い る とい え よ う．

7．1．3， 仮説 2 の 検証 結果 とそ の 考察

　図 4 に示 され るよ うに，ε期 の 経常利益 が
・
予想値 を上回 る場合 に は ，

亡＋ 1期 の 経常利益 は予想

値を上回 る傾向に あ るが ， t期 の 経常利益が 予想値 を下 回 る場合 に は，　t＋ 1期 の 経常利益 は予想

値 か らか い 離す る とは 言 えな い ，こ の 発 見 は ，仮説 2 を支持 する．引き続 き，経営者利益 予想

が 組織内部の 利 益 目標 と
一致す る （E

，lt＝Bi，t） と考 え る本 稿 の 立場 か ら ， 仮 説 2 の 検証結果 を

考察 しよ う．

　固定効果モ デ ル に よ る（6）式の 定式 化 にお い て ，個 々 の 企 業 に固有 の 業績予想開示 戦略 ない し

開示 方針や，予算管理能力や 目標達成能力が含 まれ る と考 えた ．こ の 仮定 に基づ い て ，個別 効

果 FEiを（6）式 に組 み 込 み ，（6）式 を推定 した 。し た が っ て ，個 々 の 企 業に 固有 の 要 因 が除去 され

た後 の結果 と して，係数 の 推定値？、
＝ 0234 （0．1％水準 で統計上有意） とpユ ＋？2

； O．028 （統計

上 の 有意性は認 め られ な い ） が得 られ た と考え る こ とが で き る．こ の とき ， p1＝ 0．234 と角 ＋

f、
＝ 0．028は ， 少 な く とも組織内部 で 設 定 され る利益 目標 の タイ トネス を反映す る はずで ある．

　したが っ て ，組織内部 の t期の 経常利 益 目標 に有利差異が 生 じる場合 ， 角 ＝ 0．234 は ，t ＋ 1期

の 経常利 益 目標 の タイ トネ ス が相対的 に低 い 水準 に あ る こ とを意味す る．こ れ は J （4）式の 推定

結果が 示 す よ うに ， 利益 目標 の 設定に ラチ ェ ッ ト効果 が 見 られ ，t＋ 1raの 利益 目標が醐 の 利益

実際額 とほぼ同額で あるた め で あろ う，事 業環境 に連続性が存在 し，今年度 の 利益 と次年度の

利益の 間に正 の 相関が 存在 する な らば ， 次年度の 利益も良好に なる こ とが 予想 され る．経常利

益 目標 の 設 定に ラチ ェ ッ ト効果 が影響する こ とよ っ て ， 亡＋ 1期 の利 益 目標の 達成 が容易に な る

結果，経 常利 益に つ い て 堋 の 有利差異 の 23．4％程度，亡＋ 1期 の 利益に 有利 差異が生 じ ると解釈

で き る，

　一方 ， 醐 の 経 常利益 目標 に不 利差異が 生 じる場合 ， （4）式の 推 定結果 が示 す よ うに ， 不利差

異の 42，7％相当 しか t ＋ 1期 の利 益 目標 が減少 しない 、醐 の 純利益 目標 に 不利 差異が 生 じる場

合 に つ い て は ，10．4％相 当 しか t＋ 1期 の 利益 目標が減 少 し ない ．換言 すれ ば，t期 の 利益 実際額

か ら見て ，高い 利益 目標が t ＋ 1期に設定 され る傾向に ある，事業環境 に連続性 が存在 し，今年

度の 利益 と次年度の 利益 の 間に正 の 相 関が 存在す るならば，t ＋ 1期 の 利益 目標 の タイ トネス は

t期 の それ か ら大 きく低下せ ず ， 相対的 に 高 い 水準 に あ る こ とを意味す る ．しか し，pユ ＋ p2＝

0．028に統計上 の 有意性 が認 め られ ない こ とか ら，t ＋ 1期 の 利益 目標 に不 利差異 も有利差異も生

じる とは い えない ，

　こ れ は ， 経営者ま た は事業部管理 者 （あ る い は両者）が ， 2 期連続の 利 益 目標の 未達 を回避

し よ うと し た結果で ある と解釈で きる．また ， 本稿が想 定す る事業部管理 者 に 対す る業績連動
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経営 者利 益予想 に見 られ る ラ チ ェ ッ ト効 果 と予想誤 差へ の 影響

　 　 　 　 　
一
管理会計か らの ア プ ロ ーチ ー

報酬制度 の 下 で は，事 業部利益 目標 に 不利差異が 生 じ る場合 ，事業部管理 者は報 酬 を得 る こ と

が で きない ．し か も，亡＋ 1期 の 利益 目標 は t期 の 利益 目標 か ら大 きく減少せ ず，達 成が 困難であ

る，p1＋ ？2
＝0．028は，事業部管理 者が 報酬を得 よ うと利益 目標 の 達成 を よ り強 く動機づ けら

れた結果か もし れ ない ．

　 こ の よ うな発見 とそ れに 対する解釈 は，経営者利益予想誤差に 関す る研 究蓄積に 対 して新た

な知 見 を提供する．例 えば ， 経営者利益予想 に関す る先行研究で は ， 予想 値が実際値 を上 回る

（下 回 る） とい う意味で の t期の 経 営者利益予想 の 楽観的 （保 守的）が，t ＋ 1期 も継続す る傾 向

に あ る こ とが報告 されて い る（Ota ・2006 ； 清水 2007）．しか し，本稿 の 発見は ，亡＋ 1期 の 予想の 楽

観性 あるい は保 守性が ， t期の 予想 が楽観的で ある場合 と保守的で あ る場合 とで 大き く異 なる こ

とを示 し て い る．（6）式 を経営者利益 予想誤 差 に関す る 自己 回帰 モ デル と し て 見る なら ば ， p1＝

O．234 （0，1％ 水準で 統計上有意） とp1＋ ク2
＝ 0．028 （統計上 の 有意性は認 め られない ）は，　 t期の

利益 予想が 保守的 な場合 （D ＝0の 場合） ， t＋ 1期 の 予 想の 保 守性 は持続 的で あ る
一方 ，　 t期の

利 益予想 が楽観的な場合 （D ＝ 1の 場合） ，
t ＋ 1期の 予想の 楽観性 は持続 的で あ る とは言 えな

い こ とをそ れ ぞれ 意味す る ，こ うした 特徴が 経営者利益予想 に見 られる理 由は ， ラチ ェ ッ ト効

果 とそ の 帰結 と して の 利益 目標の タイ トネ ス に よっ て説明可能で あ る．

7．2．本研 究 の 会計 研究 へ の 貢献 と限界

　予 算編成 で は利 益は予 想 され るもの で はな い ．利益は 目標 とし て 殻定 され る もの であ る．こ

うした発想 に立 つ 管理会計研 究か ら発 見 され た ラチ ェ ッ ト効果 が ， 経営者利益予想 の 変化お よ

び報 告利益 と利益予想 と の 差異を説 明す る上 で
一

定 の 説明力 を持 つ こ とは ， 経 営者利益予 想が

予算編成と密接に つ なが っ て い るこ とを示 す証拠 となる．管理 会計か ら の ア プ ロ
ーチは，従来，

財務会計研 究 の 領域 とされ て きた経営者利益予想 に 関す る理 解 を
一

層深 め る こ とに貢献す る と

言 える．

　最後に ， 本研 究の 限 界 に つ い て述 べ て おか なくて はな らない ．第 1 に ，本稿 で は ， 企業 iの 全

社的利 益 目標額Bi，t と全社的利 益実際tWAt，tは，それ ぞ れ 事業部門ノの 利益 目標額塀 の 合計 （Bi，t ＝

Σ聾1軌ρ と利益実際額 att の 合計 （Ai，t ＝ Σ異、aj，t）で ある と仮定 した ．事業部 門が子 会社と し

て設 置されて い る場合は ， こ の 仮定 は ある程 度の 妥 当性 を持 つ か も しれ な い ． しか し，親会社

内部 の 事業部門を考 え る場合 ，例 え ば ， 経常利益の 計算過程に含 まれ る受取利 息や 支払利息な

ど の 金 融活動 か ら生 じる損益 が，事業部門の 収益 と費用 に組 み込 まれて い る か ど うか は定か で

は ない ．こ の 仮定が 常に成立 する と考 え るだ け の 証拠 は ，
こ れ まで の と こ ろ存在 しな い とい え

る．したが っ て，事業部 門に対す る利益 目標 の 設定に見 られるラチ ェ ッ ト効果 ， そ の 帰結 とし

て の 利益 目標 の タイ トネ ス とい う観 点か ら，利益予想額 の 変動や実際額 と予想額 と の 差異を完

全 には 説明で きない ，事業部門 の 利益額 の 合計 と全社的 な利益額の 差額に っ い て十分 な情報が

ない 以上 ，こ の 差額の 影 響を分析 か ら取 り除 くこ とは今の とこ ろ不 可能 で ある ．

　第 2 に，企業 iの 経営者が 決算短信で 公 表す る利益予想 および 報告利益 が ， 企業内部の 予算上

の 利益 目標お よび 実績値 とそ れぞ れ
一

致 して い る （θ¢
＝ 畷，Ai，t ＝ E甜 と本研 究 で は仮定 し

た．第 1 節で 述 べ た よ うに ， 経 営者利益予想 に 関す る ア ン ケ
ー

ト調 査 は，お よそ 7 割の 予想が

組 織 内部の 予算 目標 と
一

致 して い る こ とを示 し て い るが，こ れ は 同時 に ， 約 3 割 の 予想 はそ う

で は ない こ とも示 し て い る．こ の 約 3 割 の 予想 には ，何 らか の 経営者バ イ ア ス が か か っ て い る

と解釈で きる．ど の 予想値 に ど の 程度の バ イア ス が か か っ て い る の か を知 る術がない 以上，こ

の バ イア ス の影 響 を取 り除 くこ とは 今の とこ ろ不可能で あ る．
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　ラチ ェ ソ ト効果 が経 営者 利益予想 の 変化や報告利益 と利益 予 想 と の 差 異 に 対 して
一定の 説

明力 を持 つ こ とは，本稿 の 分析 か ら明らか で あ る． しか し ， 本研究の 仮 定が 現実 と食い 違 うこ

とに起 因 して ， ラチ ェ ッ ト効果 が経営者利益予想 に対 し て 持 っ 真 の 説 明力 は ，本稿 の 分析 で は

十 分 に 取 り出すこ とがで きて い ない か も しれ な い ，逆 に，分析結果か ら読 み 取 る こ とが で きる

説明 力は過大に評価 されて い るか も しれ な い ，こ うし た問題 は確iか め よ うが な い た め ， 分析結

果 の
一

般化に は なお 慎重な姿勢 が求 め られ る 、
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Io 例え ば，　 Ota （2006）や清水（2007）は ， 経営者利益予想誤 差 に 対す る 自己 回 帰分析 か ら，経営

　者利益予想誤差 に持 続性 が見 られ る こ とを示 して い る．また ， 鈴 木（2013 ）は ，management

　 forecasts　innovation（MFI ）の 自己回 帰分析 か ら，　MFI には 持続性が 見 られ る こ とを発見 して

　 い る，こ の 発見 に 基 づ い て ， 鈴木（2013，p．8）は ，　「日本企 業は 平均的に は継続 的に ある方向

　性 をも っ て業績予想 情報 を開示す る こ と」 が示唆 され る と述 べ て い る ，

11 ベ ン チ マ
ー

ク の 未達成 に対す る ペ ナル テ ィ と して ， 経営者報酬 の 減額や経 営者 交代の 可能

　性 が高 まるこ とや（首藤 2000； 乙 政 2004）， 株価の 著 し い 低下が生 じ る こ と（Bartov　et 　aL 　2002 ；

　 Skinner　and 　Sloan　2002；浅野 2009a；2009b）が明 らか に され て い る．

12
γ、

＜ 0の 場合 も検討する こ とは 可能 で あ るが ， γ、
＜ 0は経営者利益予想誤 差の 持続性 に 関す

　る先行研 究 の 結果 と矛盾す る，（5）式 ある い は（6）式 を推 定 し た結果γ1 く 0が 得 られ る な らば ，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 注

日本 IR 協議会の ウ エ ブサ イ トを参 照 され た い ．　 https；／／www ．jira．or ．jp1
ま た，この 調査の 報告書 「第 17 回 『IR 活動の 実態調査 』　（2010 年度）」 は次 の URL か ら

ダウン ロ ー ドで きる，https：〃www ．jira．or ．jp／jira／jsp！usrtactivities ！pdffgaiyou2010．pdf
こ の 調査 の 報告書 「第 18 回 『IR 活 動の 実態調査』　（2011 年度）」 は 次 の URL か らダウン

ロ
ー ドで きる．https：〃www ．jira．or．jp！jira！jsp！usr／activities！pdf！newsrelease ＿20110419 ．pdf

数少な い 例外 の 一
つ は ，安酸（2012）で ある．こ の 研究で は コ ス トの 下 方硬 直性 の 観 点か ら経

営者業績予想 が研究 され て い る．

ラチ ェ ッ ト （ratchet ） とは，歯車 が逆転 しない よ うに す るた め の 歯止 め を意味す る．

ラチ ェ ッ ト効果 に関す る初期 の 文 献で は ，有利差異 の 場合 の み を対 象 に考察が 展開 され て い

る（Weitzman 　1980）．

有利 差異 とは A 一 Bt ＞ 0の 状 況 で あ る ． し た が （Ota 　2006）っ て ，
λ

＋
＞ 0の 場 合 ，（1）式 の

λ
＋ （At　

一
　Bt）は プラ ス の 値 をと るた め ， 亡期か らt＋ 1期に か け て の 利益 目標変化 額（Bt＋1

− Bt）は

増加す る．同 じ く， 不利差異 とはAt　
一

　Bt ＜ 0の 状況 で あ る ．したが っ て ，λ
＋

＋ λ一＞ 0の 場合，

（1）式の （A＋
＋ λ一）（A ，

　一　B
，）は マ イ ナ ス の 値 を とるた め ， 亡期か らt ＋ 1期 に か け て の 利益 目標変

化額（Bt＋ 1
− Bt）は減少 する．

こ の 点に つ い て は ， 佐藤（2009）を 参照 され た い ．

Fisher　et　al．（2006，
　p．514）は ， こ の 状態 を

“ full　ratcheting ”
と呼ん で い る．

タイ トな予算 コ ン トロ
ール （tight　budgetary　control）に つ い て は ， 例 えば Van 　der　Stede（2001 ）

を参照 され た い ，また ，望 ま しい 予 算 目標の タイ トネ ス （tightness）に つ い て は様 々 な見解

や研 究結果が あ る ．こ の 点 に関す る包 括的な議論 に つ い て は ， 李ほ か （2010）を参照 され た い ．
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　 本研 究に重大 な瑕疵 が ある と判断 され る． したが っ て，γ、
＜ 0の 場合の 検討は行わない ．

13
γ1 ＞ 0で ある と し て も ， θの 大き さに よ っ て は t ＋ 1期 の 報告利益は経営者利 益予想 を下回 る

　 こ ともあ り得 る，γt （γ1 ＋ γ2）は，あくまで もε期の 有利差 異 （不利差異）の ど の 程度が ， t ＋ 1

　 期に継承 され る の か を意味する．
14

（4）式お よ び （6）式 に 対 し て ， ラ ン ダム 効果 モ デル に よ る推定 も行 っ たが，Hausman 検定に よ

　 り固定効果 モ デ ル が支持 された ．また ，固定効果 モ デ ル に対す る F 検 定の 結果 は ， 個別効果

　 の 導入 に 統計上 の 意味が あ る こ とを示 して い た． 「誤 っ た モ デル を残 さない
， あ る い は誤 っ

　 たモ デル に基づ い て結論を導くこ とを回避す る と い う仮説検定の哲 学（北村 2005，p59 ）」 に

　 従 うとい う点で も ， 固定効果モ デル に よる推定結果 を本稿で は採用す る ．
15

表 4 が示 すよ うに（6）式の 推 定結果は ， 経常利益に つ い て 71＋ F2＝ 0．055 （1％ 水準 で 有意）

　 で ある，こ の
一

方，全 期間 をサ ン プル とす る表 3 の 分析結果 は ， F，
　＋　p2＝ 0．OZ8 （統計上 の

　 有意 は認 め られ ない ）で あ る．表 4 に基づ くな らば ，
亡期に不利差異が 生 じる場合 ，t＋ 1期

　 に も不利差異が観察 される と い え る．こ の 点 の み が ，全期間をサ ン プ ル とす る表 3 の 分析結

　 果 と異なる．
16 須 田 ・花枝（2008）の 質 問票調査 に よれ ば経営者が重視す る の は ， 上位か ら順 に ，1）自社 が公

　表 し た 予想値 （「とて も重視す る 」 と 「重視す る」 の 合 計 の 回答率 97．09％），2）前年度利

　 益 （同 87．23％） ，
3）黒字 の 確保 （同 74．95％）であ る

17
利益平準化 とは，連続増益 の よ うな安定的か つ 持続的な利益成長 を実現す る た め に，企業業

　績が 好調 な場合は利益減少型 の 調整が行 われ，反対 に業績が不 調 な場合に は利益増加型の 調

　整が 行われ る こ とを指す（首藤 2010
， p．138）．こ の 背後に は ，

「変動 が少 な い ス ム ーズな利益

　流列 は ， 会社が ス ム ーズ な発展 を実践 して い る証左 で ある（黒川 2009
， p．116）」 と い う市場関

　 係者の 見方が あ ると言われ る．
18 こ れ は ，

9‘dynamic　incentive　problem
”

と呼ばれ る（Weitzrnan　1980）．
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