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１．はじめに

　経営者が企業の将来業績の見込みについて自ら
発表する予想情報は、一般に経営者予想と呼ばれ
ており、この経営者予想の公表が事実上制度化さ
れているのが、わが国における財務開示の最大の
特徴であるといえる。そして、日米における研究
からは、経営者予想が証券市場において非常に有
用な情報を提供しているという証拠が数多く提示
されている一方で、経営者予想にはシステマティ

ックなバイアスが存在しているという結果も多数
報告されている。その代表的なもののひとつが、
財務的に困窮している企業の公表する経営者予想
には、楽観的バイアスが存在するというものであ
る。
　例えば、須田・太田（2004）や太田（2009）
では、企業の財政状態の悪化が最も極端かつ端的
な形で表れている倒産企業を研究対象にして、そ
れらの企業が公表する経営者予想のバイアスを調
査している。そして、倒産企業の経営者による業
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績予想は楽観的であり、またその楽観的バイアス
は倒産年度に近づくにつれてより強くなるという
結果を報告している。
　しかしながら、須田・太田（2004）と太田（2009）
のサンプルは、それぞれ、1980～2002年の期間
に倒産した101社と、1991～2004年の期間に倒産
した123社であり、2008年に発生したリーマン・
ショックとその後の世界金融危機の影響で倒産し
た多数の企業を含んでいない１）。また、両研究と
も、倒産企業の経営者予想として、個別の業績予
想を用いているが、わが国のディスクロージャー
制度は、1997年６月に企業会計審議会が公表し
た「連結財務諸表制度の見直しに関する意見書」
による提言を受けて、2000年３月期より、従来
の個別中心から連結中心主義に移行している。
　そこで本稿では、サンプルを、2000～2011年
の期間に倒産した企業とすることによって、2008
年に発生した世界金融危機によって倒産した企業
をサンプルに含めて、それらの企業の公表する連
結の経営者予想のバイアスについて調査してい
る。また本稿では、須田・太田（2004）に依拠
して、倒産企業が期首の本決算時に公表した経営
者予想を用いて、その予想誤差を同規模同業種の
コントロール企業の経営者予想誤差と比較してい
る。
　結果は、須田・太田（2004）と類似しており、
倒産企業の経営者による業績予想は、コントロー
ル企業と比べて楽観的であり、またその楽観性は
倒産年度に近づくにつれてより有意に強くなって
いた。さらに、倒産企業を、会計操作を行ったと
推測される企業（会計操作企業）と、それ以外の
企業（非会計操作企業）に分類し、それぞれの業
績予想の特性を検証したところ、倒産企業の中で
も、会計操作企業の業績予想には予想誤差がほと
んど見出されなかったが、非会計操作企業の業績
予想には楽観的な方向で非常に大きな予想誤差が

観察された。これは、倒産企業の中には、市場の
期待を達成するためにアグレッシブに利益調整を
行っている企業があるということを示唆してい
る。その背景には、企業が市場の期待を達成でき
なかった場合に、市場から株価の急落という過剰
なペナルティーを受け、それが、株主、債権者そ
して　取引先といった企業の利害関係者に悪影響
を与えるということが考えられる。
　なお、本稿の構成は以下のようである。次節で
は、わが国の経営者予想制度の概要および先行研
究のサーベイを行う。第３節では、リサーチデザ
インとサンプルについて記述する。第４節では、
倒産企業の業績予想の特性について調査し、第５

節では、倒産企業の会計操作について分析する。
最後に、第６節では本稿を総括する。

２．背景

2.1　わが国の経営者予想制度のあらまし

　わが国における財務開示の最大の特徴は、各事
業年度の決算内容に係わる適時開示すなわち決算
発表において、経営者が当期の実績数値とともに
次期の業績予想値を公表するという経営者予想開
示制度が古くから確立されているという点にあ
る。このわが国独自の財務開示制度は、東京証券
取引所が昭和49年６月に、一般投資者が投資判断
を行うに当たって影響を受けることが予想される
重要な会社情報について、遅延なく、正確かつ公
平に開示するようにとの旨の要望文を、上場会社
に送付したことから始まる（「会社情報の適時開
示に関する要請」東証上管第525号　昭和49年６

月７日）（久保1992、久保2000、土本・飯沼
2007）｠２）。
　この経営者予想を含む決算発表は、金融商品取
引法や会社法による制度開示とは異なり、厳密に
は、証券取引所の規則に基づく自発的開示である
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が、ほとんど全ての企業がその要請に応じてい
る｠３）。その結果、企業は、本決算発表における「決
算短信」において、次期の売上高、営業利益、経
常利益、当期純利益、一株当たり当期純利益、配
当総額、一株当たり配当の予想値を、当期の実績
値とともに公表している４）。また、2008年４月よ
り開始する事業年度からは、金融商品取引法に基
づく四半期報告制度の導入を踏まえて「四半期決
算短信」が公表されており、各四半期決算発表に
おいても、期末時の売上高、経常利益、営業利益、
当期純利益、一株当たり当期純利益、一株当たり
配当の予想値を、各四半期の累計実績値とともに
公表している。つまり企業は、通年の業績予想値
を、四半期毎に年に四回定期的に公表しているの
である｠５）。
　図１は、本決算発表における「決算短信」の一
例を示している。最下部の表が次期の業績予想数
値を表しており、経営者予想と呼ばれるものであ
る。なお、決算短信および四半期決算短信で必ず
開示しなければならない予想は、連結の通期業績
予想だけであり、それ以外の、個別業績予想や第
２四半期累計期間（中間期）の業績予想の開示は
省略可能である。
　これらの定期公表に加えて、さらに企業は、公
表済み予想値に重要な差異が生じた場合には、そ
れを適時に開示しなければならない。この不定期
の開示を業績予想の修正開示といい、それを行う
かどうかの基準は以下のようである。
　（i）  売上高については、新規予想値が直近予

想値と比べて10％以上変動している、
　（ii）  経常利益と当期純利益については、新規

予想値が直近予想値と比べて30％以上変
動している、

　（iii）  配当については、予想値に変更があった
全ての場合。

なお直近予想値が存在しない場合には前年度の実

績値が代わりに用いられ、直近予想値がゼロの場
合には新規予想値は全て開示しなければならな
い。
　この業績予想の修正に関する証券取引所の規則
は、もともと平成元年４月に施行されたインサイ
ダー取引規制に対応して定められたもので、制度
開示の側面を有している６）。しかしながらその内
容は、金融商品取引法等におけるインサイダー取
引規制よりも、開示要件が若干厳しくなってい
る｠７）。
　さらに、東京証券取引所が1999年９月１日に
制定した「上場有価証券の発行者の会社情報の適
時開示等に関する規則」には、業績予想を含むタ
イムリー・ディスクロージャーを適正に行わなか
った企業に対して、罰則的効果を伴う規定が盛り
込まれている８）。これらのことから総合的に判断
すると、わが国における経営者予想の開示は、現
在では事実上の制度開示であるといえる９）。

2.2　先行研究のサーベイ

　諸外国における先行研究では、財政状態が悪化
している企業の経営者が公表する予想利益は過度
に楽観的であるとする証拠が数多く提示されてい
る。最初に、英国企業については、Frost（1997）
が、1982～1990年の期間に「修正監査報告書」

（Modified Audit Report）を受けた英国企業81社
をサンプルにして調査を行い、それらのサンプル
企業の財政状態が、同規模同業種のコントロール
企業の財政状態よりも有意に悪化していることを
発見している。さらにFrost（1997）は、サンプ
ル企業の中から特に財務的に困窮している58社
を選び、それらの企業が公表する将来業績予想の
信頼性について調査を行い、財務的困窮企業の業
績予想が過度に楽観的であり、市場はそのような
予測情報を割り引いて受け止めていると報告して
いる。
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図１　決算短信の様式

 
出典）東京証券取引所 適時開示情報閲覧サービス（http://www.tse.or.jp/listing/disclosure/） 
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　次に、米国企業については、Koch（2002）が、
1993～1997年の期間に公表された517個の経営者
予想利益をサンプルとして、その楽観度と企業の
財政状態の関係を調査している。KochはOhlson

（1980）の倒産確率モデルで推定したO-SCORE
を企業の財務的困窮度を示す代理変数として用
い、企業の財務的困窮度が高くなるにつれて経営
者予想の楽観度も増加するということを発見して
いる。さらに、経営者予想公表前後のアナリスト
予想を検証することによって、アナリストは財務
的に困窮している企業の予想利益を信頼性の低い
情報であるとみなしているという証拠を示してい
る。
　これら２つの先行研究が単変量分析であるのに
対して、Irani（2000）は多変量分析を実施して
いる。Irani（2000）は1990～1995年の期間に公
表された242個の経営者予想をサンプルとして、
利益予想に影響を及ぼすと思われる、異常利益成
長率、産業の競合性、開示に関する法的責任、外
部資金調達といった他の要因をコントロールした
後でも、予想利益の楽観度とOhlson（1980）の
倒産確率モデルで推定した財務困窮度との間には
正の相関があるという証拠を提示している。さら
にRogers and Stocken（2005）では、Irani（2000）
と類似したリサーチ・デザインを用いて、1996
～2000年の期間に公表された925個の経営者予想
をサンプルとして調査を行い、財政状態が悪化し
ている企業の中でも、市場がその予想の真偽を見
抜くことが困難である企業が、楽観的な予想を公
表しているという結果を報告している。
　その他にも、Betker, Ferris and Lawless（1999）
は、1982～1993年の期間に米連邦破産法第11章
の適用を申請した米国企業69社を調査し、「破産
情報開示書」（Bankruptcy Disclosure Statement）
における将来の業績予想には、企業の再建を有利
に進めるために楽観的なバイアスがあるという証

拠を発見している。
　一方、日本における研究でも、財政状態が悪化
している企業が公表する予想利益は過度に楽観的
であるとする証拠が複数提示されている。最初に、
企業の財務的困窮が最も顕著に発露している倒産
企業の公表する経営者予想を調査対象とする研究
としては、須田・太田（2004）および太田（2009）
がある。須田・太田（2004）は、1980～2002年
の期間に倒産した101社をサンプルとして、それ
ら倒産企業が期首（本決算時）に公表した経営者
予想を用いて、その予想誤差を同規模同業種のコ
ントロール企業の経営者予想誤差と比較してい
る。そして、倒産企業の経営者による業績予想は、
コントロール企業と比べて楽観的であり、またそ
の楽観性は倒産年度に近づくにつれてより有意に
強くなるという結果を示している。
　また、太田（2009）では、1991～2004年の期
間に倒産した123社をサンプルとして、それら倒
産企業が期中に公表した全ての経営者予想を用い
て、その予想誤差を期中の時系列で比較している。
そして、倒産企業の経営者予想は期首において最
も楽観的であり、その楽観的バイアスは、期末に
かけて修正予想を頻繁に公表することによって縮
小されるものの、期末直前の予想でも依然として
有意に楽観的であるという結果を報告している。
また、アナリストは、倒産企業の経営者が公表す
る予想の楽観的バイアスをある程度は認知してい
るものの、完全には把握できていないという証拠
を提示している。
　次に、日本企業については、経営者予想がほと
んど全ての上場企業について古くから利用可能で
あるので、大サンプルによる研究が可能である。
Ota（2006）では1979～1999年の期間に公表され
た28,000個以上の経営者予想利益をサンプルとし
て用いて、日本の経営者予想の特性を、マクロ経
済的影響、規制産業、企業規模、上場市場、外部
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資金調達、財務的困窮、過去の予想誤差の持続性、
成長性、赤字企業、配当予想という10の要因につ
いて多変量で調査している。Ota（2006）は、
Koch（2002）やIrani（2000; 2001）と同様に、
Ohlson（1980）の倒産確率モデルを用いて財務
的困窮度を推定し、経営者予想の楽観度と企業の
財務的困窮度との間には、他の要因をコントロー
ルした後にも、有意に正の相関があるという証拠
を示している。
　その他にも、西・金田（2009）では、2002年
に公表された連結の経営者予想利益586個をサン
プルとして検証を行っている。西・金田（2009）
は、白田（2003）の倒産予知モデルで得られた
指標を企業の財務的困窮度を示す代理変数として
用い、企業の財政状態が困窮するほど、経営者予
想は楽観的になることを発見している。さらに、
アナリストが財務的困窮企業の経営者予想の楽観
性を、信頼のおける情報であると誤って認識して
しまっている可能性があることを指摘している。
　以上、国内外における多数の先行研究の結果は、
財務的困窮企業や、その最も極端な事例である倒
産企業が公表する将来の業績予想には、楽観的な
バイアスが存在しているということを強く示唆し
ているといえる10）。

３．リサーチデザインとサンプル選択

3.1　リサーチの概要

　本稿では、財政状態の悪化が最も極端かつ端的
な形で表れている倒産企業を研究対象にして、こ
れら企業の経営者が公表する業績予想の特性の分
析を行っている11）。現在、わが国において、決算
短信で公表される経営者予想の予想項目は、次期
の売上高、営業利益、経常利益、当期純利益、一
株当たり当期純利益、配当総額、一株当たり配当
の７項目であるが、当期純利益と一株当たり当期

純利益、配当総額と一株当たり配当は同じなので、
実質的には５項目である。しかしながら、注４で
述べたように、営業利益予想が開示されるように
なったのは、2007年３月期決算の決算短信から
であるので、本稿の検証期間からは十分な数の予
想値が確保できない。また、倒産企業の配当予想
は、その大多数が無配予想であるので、予想誤差
の適正な測定が困難である。
　そこで、本稿では、倒産企業の売上高、経常利
益、純利益の３項目に関する予想値を、倒産直前
期（t＝０）から６期前（t＝－５）までの６期間
にわたって収集し、予想値と実現値の差を調べる
ことにより予想誤差を測定している。なお、経営
者予想には、個別予想と連結予想の２種類がある
が、本稿では、原則的に連結予想を使用し、連結
決算を行っていない等の理由で連結予想が入手不
可能な場合にのみ、個別予想を用いている。
　本稿では、第一に、倒産企業の経営者予想は楽
観的であるか否かの一標本による検定を行ってい
る。その理論的背景は、もし倒産企業の経営者予
想に楽観的バイアスが存在しないならば、その予
想誤差の平均値（μs）は、ゼロとは大きく異なら
ないというものである。従って、この場合の帰無
仮説と対立仮説は、
　　帰無仮説HNi：μs＝0
　　対立仮説HAi：μs＜0
である。
　帰無仮説HNiが棄却され対立仮説HAiが採択さ
れたならば、それはすなわち、倒産企業の経営者
予想は楽観的であるということを意味している。
しかしながら、倒産企業に限らず全ての企業の経
営者予想が一般的に楽観的であるかもしれないの
で、このことだけからでは、倒産企業の経営者予
想だけが過度に楽観的であるとは言い切れない。
　そこで第二に、倒産企業（サンプル企業）の公
表する経営者予想が、同規模同業種の非倒産企業
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（コントロール企業）の公表する経営者予想と比
較して楽観的であるか否かという、対応のある二
標本間の検定を行っている。その理論的背景は、
もし倒産企業の経営者予想にバイアスが存在しな
いならば、その予想誤差の平均値（μs）は、倒産
企業と類似した経済環境にある非倒産企業の公表
する経営者予想の予想誤差の平均値（μc）と大
きく異ならないというものである。従って、この
場合の帰無仮説と対立仮説は、
　　帰無仮説HNii：μs＝μc

　　対立仮説HAii：μs＜μc

である。
　帰無仮説HNiiが棄却され対立仮説HAiiが採択さ
れたならば、それはすなわち、倒産企業の経営者
予想は、類似した経済環境にある非倒産企業の経
営者予想と比べてもなお過度に楽観的であるとい
うことを意味している。
　第三に、倒産企業を会計操作企業と非会計操作
企業に分割し、同じ倒産企業の中でも、会計操作
を行った企業と行わなかった企業との間で公表す
る経営者予想の特性に差があるか否かを、二番目
の検証方法と同様に、コントロール企業を用いた
対応のある二標本間の検定によって検証を行って
いる。

3.2　経営者予想誤差の測定

　最初に、倒産企業の経営者による業績予想を分

析する際には、倒産の時点を特定し、いつの業績
に関するどの時点の予想なのかを明らかにしなけ
ればならない。本稿では、民事再生法等の適用申
請日を倒産の時点（t＝＋１期）として捉え、そ
の直前の決算短信で公表された（t＝０期の）実
績値と、その前年の決算短信で公表された（t＝
０期に関する）予想値を比較している。なお、図
２は、その関係を図示したものである。
　次に、本稿では、売上高（SAL）、経常利益

（ECO）、純利益（EAR）の３項目に関する経営
者予想について、それぞれの予想誤差を倒産企業
とコントロール企業で比較している。その際に用
いる予想誤差（_FE）の定義は、次のとおりであ
る。

　SAL_FE＝（実際の売上高－経営者予想売上  
高）/期首の総資産額，

　ECO_FE＝（実際の経常利益－経営者予想経常
利益）/期首の総資産額，

　EAR_FE＝（実際の純利益－経営者予想純利
益）/期首の総資産額，

　売上高予想誤差（SAL_FE）、経常利益予想誤
差（ECO_FE）、純利益予想誤差（EAR_FE）は、
何れも、実績値から予想値を差し引いて求められ
ているので、予想誤差が負であるということは、
経営者予想が楽観的であったということを意味し

図２　事象の発生時系列

倒産

t = 0期の
経営者予想公表

t = +1期t = 0期

t = 0期の
実績数値公表

民事再生法
等申請

決算短信 決算短信

注） t＝０期の経営者予想が楽観的であったということは、t＝０期首になされたt＝０期に関する予想が楽観的であっ
たということである。
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ている。

3.4　サンプルの選択

　本稿の分析で用いている、倒産企業およびその
コントロール企業の選択基準は、以下の通りであ
る
倒産企業選択基準
　（i）  上場企業で、倒産イベント日（民事再生

法等申請日）の発生が2000年４月～2011
年３月の期間にある（163社）、

　（ii）  一般事業会社である（銀行、証券、保険
業を除く）（160社）。

コントロール企業選択基準
　（i）  倒産企業と日経小分類（131業種）で同じ

業種に属している、
　（ii）  倒産イベント日（民事再生法等申請日）の

直前の決算を倒産企業の最終決算日とし
て、その最終決算日から前後６ヶ月以内
に決算日がある、

　（iii）  倒産企業と連結総資産の差額の絶対値が
最も小さい、

　（iv）  コントロール企業が倒産企業であっては
ならない、

　（v）  同一企業が複数の倒産企業のコントロー
ル企業であってはならない、

　（vi）  決算日の２期前から変則決算を行ってい
ない。

　これらの選択基準によって、倒産企業160社と、
そのコントロール企業160社が選択されている。
さらに、本稿では、これらの企業の公表する業績
予想データについて、t＝０を倒産直前期として、
t＝－５までの６期分を収集しているが、（i）経
営者予想が非開示である、（ii）上場してからの期
間が短い、（iii）途中で決算月の変更があった等
の理由によって、全ての倒産企業およびコントロ
ール企業について、６期分の経営者予想データを

入手できていない。
　その結果、最終的に、倒産企業およびコントロ
ール企業それぞれ156社、延べ752社年のペアの業
績予想を用いて分析を行っている。なお、実績値
に関しては全て『NEEDS-FinancialQUEST』か
ら、予想値については『NEEDS-FinancialQUEST』
および『日本経済新聞』から収集している。

４．倒産企業による業績予想の特性

4.1　データをプールした調査

　本稿では、第一に、全てのデータをプールして、
倒産企業とコントロール企業の業績予想を比較し
ている。倒産企業とコントロール企業の売上高予
想誤差、経常利益予想誤差および純利益予想誤差
の記述統計量が表１に示されている。
　表１を見ると、倒産企業とコントロール企業の、
予想誤差の平均値および中央値が、全て負の値で
あることが分かる。これは、実現数値が経営者予
想を下回っている、すなわち経営者予想が楽観的
であったということを意味している。そこで、こ
れら６つの予想誤差の平均値と中央値がゼロと有
意に異なるか否かを判断するために、平均値に関
してはパラメトリック検定である母平均のt検定、
中央値に関してはノンパラメトリック検定である
ウィルコクソンの順位和検定を行っている。その
結果が、それぞれ表２、表３に示されている。
　表２および表３の右端のp値の列を見ると、予
想誤差の平均値、中央値ともに全て１％水準以下
で有意に負の値をとっており、これらの経営者予
想が楽観的であったことが、統計的にも支持され
る。この結果は、経営者の業績予想が倒産企業と
非倒産企業（コントロール企業）にかかわらず、
概して楽観的であるということを示唆している。
しかしながら、本研究では、コントロール企業を、
倒産企業と同業種、同規模という基準で選択して
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いるので、コントロール企業も倒産企業と同様の
経済環境にあり、財務的に困窮しているために、
結果として予想が楽観的となっている可能性があ
る。
　そこで、倒産企業の経営者予想が、同様の経済
環境にあるコントロール企業の経営者予想と比べ

ても過度に楽観的であるか否かを、平均値の差に
関しては、パラメトリック検定である対応のある
t検定、中央値の差に関しては、ノンパラメトリ
ック検定であるウィルコクソンの符号付順位和検
定を用いて検証を行っている。その結果がそれぞ
れ表４、表５に示されている。

表１　経営者予想誤差の記述統計量
　 変数 N 平均値 標準偏差 最小値 25% 中央値 75% 最大値

倒産企業
SAL_FE 752 －0.0829 0.2667 －2.9946 －0.1296 －0.0474 　0.0018 1.5626
ECO_FE 752 －0.0302 0.0641 －0.4608 －0.0369 －0.0111 －0.0003 0.1211
EAR_FE 752 －0.0550 0.1085 －0.9865 －0.0650 －0.0148 －0.0012 0.1220

コントロール
企業

SAL_FE 752 －0.0336 0.1514 －0.8854 －0.0757 －0.0216 　0.0149 1.8888
ECO_FE 752 －0.0088 0.0471 －0.4261 －0.0170 －0.0026 　0.0044 0.5233
EAR_FE 752 －0.0188 0.0735 －0.7597 －0.0177 －0.0037 　0.0018 0.2885

注） SAL_FE、ECO_FE、EAR_FEは、それぞれ売上高予想誤差、経常利益予想誤差、純利益予想差を表している。な
お予想誤差は、以下の式で算出している。

　　SAL_FE ＝（実際の売上高－経営者予想売上高）/期首の総資産額，
　　ECO_FE＝（実際の経常利益－経営者予想経常利益）/期首の総資産額，
　　EAR_FE＝（実際の純利益－経営者予想純利益）/期首の総資産額．

表２　経営者予想誤差の楽観性（平均値）：母平均のt検定
変数 N 平均値 t値 p値

倒産企業
SAL_FE 752 －0.0829  －8.5196 0.0000
ECO_FE 752 －0.0302 －12.9192 0.0000
EAR_FE 752 －0.0550 －13.8873 0.0000

コントロール
企業

SAL_FE 752 －0.0336  －6.0778 0.0000
ECO_FE 752 －0.0088  －5.1342 0.0000
EAR_FE 752 －0.0188  －7.0363 0.0000

注）変数の定義は表１を参照。平均値のコラムは、予想誤差の平均値を載せている。

表３　経営者予想誤差の楽観性（中央値）：ウィルコクソンの順位和検定
　 変数 中央値 N z値 p値

倒産企業

SAL_FE 正 201 －14.13　 0.0000負 551

ECO_FE 正 180 －16.172 0.0000負 572

EAR_FE 正 153 －18.331 0.0000負 599

コントロール
企業

SAL_FE 正 274 －10.146 0.0000負 478

ECO_FE 正 316  －7.059 0.0000負 436

EAR_FE 正 260 －10.843 0.0000負 492

注）変数の定義は表１を参照。中央値とNのコラムは、予想誤差の正負の個数を載せている。
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　表４および表５の右端p値の列を見ると、平均
値、中央値ともに、全ての変数について１％水準
以下で有意に負の値をとっており、倒産企業の経
営者予想が、同様の経済環境にあるコントロール
企業の経営者予想と比較しても、更に有意に楽観
的であることがわかる。
　以上の経営者予想誤差の分析結果から、倒産企
業、コントロール企業ともにその経営者予想は楽
観的であるが、倒産企業の経営者予想は、コント
ロール企業の経営者予想よりも更に過度に楽観的
であるといえる。

4.2　予想誤差の時系列変化

　第二に、倒産企業の業績予想がコントロール企
業と比べていつ楽観的になるのかという時点を特
定するために、倒産企業とコントロール企業の予
想誤差を時系列で比較している。
　最初に、売上高予想誤差、経常利益予想誤差お
よび純利益予想誤差の平均値および中央値の時系
列変化を調べている。調査対象は、倒産直前のt
＝０期からt＝－５期までの６期間であり、図３

にその結果をグラフで表示している。
　図３のグラフからは、売上高、経常利益、純利
益の全ての予想項目について、倒産企業とコント
ロール企業の予想誤差の乖離が、倒産直前期（t
＝０）に近づくにつれて拡大していることが観察
される。コントロール企業の予想誤差が倒産期に
近づいても比較的平坦であるのに対し、倒産企業
の予想誤差は倒産期が近づくにつれて大きく右下
に傾いている。このことは、倒産企業の経営者予
想の楽観度が、倒産期に近づくにつれて急速に高
まっているということを意味している。そしてこ
の傾向は、平均値と中央値のいずれについても観
察されている。
　次に、倒産企業とコントロール企業における予
想誤差の乖離を、統計的に検証するために、各期
における倒産企業とコントロール企業の予想誤差
の平均値差および中央値差を、それぞれ、パラメ
トリック検定である対応のあるt検定と、ノンパ
ラメトリック検定のウィルコクソンの符号付順位
和検定を用いて検証を行っている。その結果が表
６に示されている。

表４　倒産企業とコントロール企業の予想誤差比較（平均値差）：対応のあるt検定
変数 平均値差 t値 p値

SAL_FE －0.0493 －4.5603 0.0000
ECO_FE －0.0214 －7.8805 0.0000
EAR_FE －0.0361 －8.2016 0.0000

注） 変数の定義は表１を参照。平均値差のコラムは、倒産企業の予想誤差からコントロール企業の予想誤差を差引いた
ものの平均値を載せている。

表５　倒産企業とコントロール企業の予想誤差比較（中央値差）：ウィルコクソンの符号付順位和検定
変数 中央値差 N z値 p値

SAL_FE 正 287  －6.508 0.0000負 465

ECO_FE 正 269  －9.335 0.0000負 483

EAR_FE 正 253 －10.694 0.0000負 499

注） 変数の定義は表１を参照。中央値差とNのコラムは、倒産企業の予想誤差からコントロール企業の予想誤差を差引
いたものの正負の個数を載せている。
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図３　倒産企業とコントロール企業の予想誤差:時系列による比較

売上高予想誤差（平均） 純利益予想誤差（平均）

経常利益予想誤差（平均）

売上高予想誤差（中央値） 純利益予想誤差（中央値）

経常利益予想誤差（中央値）
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　表６からは、倒産６～４期前であるt＝－５～
－３期に関しては、倒産企業とコントロール企業
の予想誤差の差は、予想項目や、平均値差か中央
値差かということによって、有意であったりなく
なったりと、結果にバラつきがあることがわかる。
一方、倒産３期前であるt＝－２期以降に関して
は、全ての予想項目について、平均値差と中央値
差の両方で、倒産企業とコントロール企業の予想
誤差には、有意な差が観察されている。とりわけ、
倒産直前期であるt＝０期では、売上高、経常利益、
純利益の３項目全てについて、倒産企業の業績予
想はコントロール企業の業績予想よりも、１％水
準で有意に楽観的な予想になっている。
　最後に、本稿の先行研究である須田・太田

（2004）に倣って、倒産企業とコントロール企業
による業績予想の予想誤差平均値差とその検定統
計量t値、予想誤差中央値差とその検定統計量z
値を従属変数にして、以下の(1)～(4)式の回帰
モデルを推定している。

　ΔMEANv,t＝α1DSALv＋α2DECOv＋ 
　　　　α3DEARv＋α4TIMEt＋εv,t， （1）
　TSTATv,t＝β1DSALv＋β2DECOv＋ 
　　　　β3DEARv＋β4TIMEt＋εv,t， （2）
　ΔMEDNv,t＝γ1DSALv＋γ2DECOv＋ 
　　　　γ3DEARv＋γ4TIMEt＋εv,t， （3）
　ZSTATv,t＝δ1DSALv＋δ2DECOv＋ 
　　　　δ3DEARv＋δ4TIMEt＋εv,t， （4）

ただし、
　ΔMEANv,t ： 業績予想項目vのt期における倒産

企業とコントロール企業の予想誤
差平均値差、

　ΔMEDNv,t ： 業績予想項目vのt期における倒産
企業とコントロール企業の予想誤
差中央値差、

　TSTATv,t ： 業績予想項目vのt期における倒産
企業とコントロール企業の予想誤
差平均値差の検定統計量t値、

　ZSTATv,t ： 業績予想項目vのt期における倒産
企業とコントロール企業の予想誤
差中央値差の検定統計量z値、

　DSALv ： 業績予想項目vがSAL_FEなら１、
それ以外なら０の値をとる、

　DECOv ： 業績予想項目vがECO_FEなら１、
それ以外なら０の値をとる、

　DEARv ： 業績予想項目vがEAR_FEなら１、
それ以外なら０の値をとる、

　TIMEt ： t＝－５～０期に応じて－５～０の
値をとる。

　なお、(1)～(4)式の回帰モデルは、DSALv、
DECOv、DEARvが全てダミー変数であり、これ
らを合計すると定数項と等しくなってしまう。従
って、定数項を除いたモデルとなっている。また、
これらのモデルにおける関心事は、トレンド変数
TIMEtの係数α4、β4、γ4、δ4である。なぜなら、
もしこれらの係数が有意に負であるならば、倒産

表６　倒産企業とコントロール企業の予想誤差比較：時系列による検定

変数 対応あるt検定 ウィルコクソンの符号付順位和検定
t＝－5 t＝－4 t＝－3 t＝－2 t＝－1 t＝0 t＝－5 t＝－4 t＝－3 t＝－2 t＝－1 t＝0

SAL_FE × × × ○ △ ◎ × × △ ◎ ◎ ◎
ECO_FE ○ ○ × ◎ ◎ ◎ × ◎ ◎ ◎ ◎ ◎
EAR_FE ○ ○ × ○ ◎ ◎ × ◎ ○ ◎ ◎ ◎

N 87 107 120 135 147 156 87 107 120 135 147 156

注）変数の定義は表1を参照。検定は全て両側検定である。
　　◎ １％水準で有意　　○ ５％水準で有意　　△ 10％水準で有意　　× 10％水準の有意性がない
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企業とコントロール企業間の経営者予想誤差の平
均値差および中央値差は、倒産期が近づくにつれ
て拡大しており、またその統計的有意性も増して
いるという解釈が可能であるからである。(1)と
(2)式の推定結果が、表７のPanel AとPanel B
に示されている。
　表７によれば、TIMEtの係数α4とβ4は、それ
ぞれ－0.0106と－0.7237で、いずれも１％水準で

有意である。従って、倒産企業とコントロール企
業による予想誤差の平均値の乖離は倒産期が近づ
くにつれて拡大し、かつ平均値差の統計的有意性
も高まっていると解釈できる。
　同様に、(3)と (4)式の推定結果が、表８の
Panel AとPanel Bに示されている。結果は、
(1)(2)式と類似しており、TIMEtの係数γ4とδ4

は、それぞれ－0.0077と－0.9403で、いずれも１

表7　予想誤差平均値差とt値を従属変数にした回帰分析
Panel A　従属変数：予想誤差平均値差
　　　　 モデル(1)：ΔMEANv,t＝α1DSALv＋α2DECOv＋α3DEARv＋α4TIMEt＋εv,t

α1 α2 α3 α4 N
回帰係数
（t値）

－0.0719
（－5.73）**

－0.0464
（－3.70）**

－0.0588
（－4.69）**

－0.0106
（－3.27）** 18

Panel B　従属変数：t値
　　　　 モデル(2)：TSTATv,t＝β1DSALv＋β2DECOv＋β3DEARv＋β4TIMEt＋εv,t

β1 β2 β3 β4 N
回帰係数
（t値）

－3.4292
（－4.87）**

－4.9416
（－7.02）**

－4.8782
（－6.93）**

－0.7237
（－3.98）** 18

注）変数の定義は以下のようである。
　　　ΔMEANv,t ：業績予想項目vのt期における倒産企業とコントロール企業の予想誤差平均値差、
　　　TSTATv,t ：業績予想項目vのt期における倒産企業とコントロール企業の予想誤差平均値差の検定統計量t値、
　　　DSALv ：業績予想項目vがSAL_FEなら１、それ以外なら０の値をとる、
　　　DECOv ：業績予想項目vがECO_FEなら１、それ以外なら０の値をとる、
　　　DEARv ：業績予想項目vがEAR_FEなら１、それ以外なら０の値をとる、
　　　TIMEt ：t＝－５～０期に応じて－５～０の値をとる。
　　検定は両側検定である。　* ５％水準で有意　　** １％水準で有意

表８　予想誤差中央値差とz値を従属変数にした回帰分析
Panel A　従属変数：予想誤差中央値差
　　　　 モデル(3)：ΔMEDNv,t＝γ1DSALv＋γ2DECOv＋γ3DEARv＋γ4TIMEt＋εv,t

γ1 γ2 γ3 γ4 N
回帰係数
（t値）

－0.04612
（－6.35）**

－0.0283
（－3.89）**

－0.0358
（－4.94）**

－0.0077
（－4.15）** 18

Panel B　従属変数：z値
　　　　 モデル(4)：ZSTATv,t＝δ1DSALv＋δ2DECOv＋δ3DEARv＋δ4TIMEt＋εv,t

δ1 δ2 δ3 δ4 N
回帰係数
（t値）

－4.8044
（－9.02）**

－5.9087
（－11.09）**

－6.4107
（－12.03）**

－0.9403
（－6.83）** 18

注）変数の定義は以下のようである。
　　　ΔMEDNv,t ：業績予想項目vのt期における倒産企業とコントロール企業の予想誤差中央値差、
　　　ZSTATv,t ：業績予想項目vのt期における倒産企業とコントロール企業の予想誤差中央値差の検定統計量z値、
　　他の変数の定義は表７を参照。検定は両側検定である。　* ５％水準で有意　　** １％水準で有意
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％水準で有意である。従って、倒産企業とコント
ロール企業間の予想誤差の乖離は、中央値におい
ても、倒産期が近づくにつれて拡大し、かつその
統計的有意性も高まっていると解釈できる。
　以上の結果から、倒産企業とそのコントロール
企業の経営者予想は、実現値と比較して、ともに
楽観的ではあるものの、倒産企業の経営者予想は、
コントロール企業と比べて更に過度に楽観的であ
り、また、この楽観性バイアスは、倒産３期前以
降から倒産期に近づくにつれて急激に大きくなる
といえる。

５．倒産企業の会計操作と予想誤差

　須田・首藤（2001）では、経営者は自らが公
表した業績予想値に近づけるように利益操作をす
る傾向があり、そのために会計発生高を裁量的に
計上するという証拠が示されている。その証拠に
基づいて、須田・太田（2004）は、倒産企業を、
会計操作を行った可能性が高い企業グループと、
そうでない企業グループに分割し、それぞれのグ
ループにおける業績予想誤差を調査し、会計操作
を行った企業の楽観的バイアスは、会計操作を行
わなかった企業の楽観的バイアスよりも小さいと
いう結果を得ている。
　そこで本稿でも、須田・太田（2004）に倣って、
倒産企業サンプルを、会計操作を行った可能性が
高いグループと、そうでないグループに分類して、
それぞれのグループの経営者予想誤差を調査して
いる。最初に、会計操作を行った可能性が高い企
業およびその時点の識別は、浅野・首藤（2007）
および榎本・首藤（2013）に従っている。すな
わち、「純利益－裁量的発生高＝非裁量的純利益」
と定義し、「純利益（＋）∩非裁量的純利益（－）
＝会計操作企業」と識別している。つまり、操作
前の純利益は赤字であるにもかかわらず、会計操

作を行った結果、報告純利益が黒字に転じたとみ
なされる企業を、会計操作企業と判断しているの
である。この識別方法により、倒産企業752社年
のうち180社年が会計操作を行ったと判定され
た。
　次に、この判定に基づいて、倒産企業サンプル
を、会計操作企業（180社年）と非会計操作企業

（572社年）のサブサンプルに分割し、それぞれの
純利益予想誤差の平均値と中央値を、t＝－５期
からt＝０期までの期間について算定している。
図４は、その結果を、コントロール企業の数値と
対照させて、グラフで図示したものである。
　図４からは、倒産企業の中でも会計操作を行っ
たと推定される会計操作企業の純利益予想誤差
は、平均値と中央値の両方でゼロ付近に集中して
おり、コントロール企業と比較してもあまり差異
がないことが観察される。一方、倒産企業の中で
も会計操作を行わなかったと推定される非会計操
作企業の予想誤差は、平均値と中央値の両方でコ
ントロール企業よりも大きな負の値をとってお
り、さらに倒産期に近づくにつれて、コントロー
ル企業との乖離が拡大していることが見て取れ
る。そこで、その乖離の統計的有意性を、会計操
作企業と非会計操作企業に分けて、それぞれのコ
ントロール企業と対比させて検証している。なお、
前節同様に、平均値差の検定にはパラメトリック
な対応のあるt検定、中央値差の検定にはノンパ
ラメトリックなウィルコクソンの符号付順位和検
定を用いている。その結果が、表９に示されてい
る。
　表９からは、会計操作企業の場合、t＝－３期
で若干有意な差が見られるものの、それ以外の期
では、倒産企業とコントロール企業の間で、業績
予想の予想誤差には、あまり統計的に有意な差が
ないことがわかる。それとは対照的に、非会計操
作企業の場合には、倒産企業とコントロール企業
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の予想誤差の差は、t＝－５～０の全ての期にお
いて、概ね１％水準で有意である。
　これらの結果は、倒産企業の中でも、会計操作
を行った企業の業績予想は予想誤差が極めて小さ
いのに対し、会計操作を行わなかった企業の業績
予想は楽観的な方向に予想誤差が非常に大きいと

いうことを意味している。つまり、会計操作は、
予想誤差の縮小に利用されていた可能性があるの
である。
　最後に、会計操作を行う動機について考察する
と、経営者の公表する業績予想が、その後に公表
されるアナリスト予想に大きな影響を与えている

図４　会計操作企業と非会計操作企業による純利益予想誤差の比較

会計操作企業 非会計操作企業

会計操作企業 非会計操作企業

表９　会計操作企業と非会計操作企業の純利益予想誤差比較：時系列による検定
変数 会計操作企業 非会計操作企業

EAR_FE t＝－5 t＝－4 t＝－3 t＝－2 t＝－1 t＝0 t＝－5 t＝－4 t＝－3 t＝－2 t＝－1 t＝0
対応のあるt検定 ○ × △ × △ × ◎ ◎ ○ ◎ ◎ ◎
ウィルコクソンの
符号付順位和検定 × × ◎ ○ × × ◎ ◎ ◎ ◎ ◎ ◎

N 24 24 30 33 40 29 63 83 90 102 107 127

注） 会計操作企業とは、倒産企業の中で、操作前の利益は赤字であるにもかかわらず、会計操作を行った結果として報
告利益が黒字に転じたとみなされる企業のことである。一方、非会計操作企業とは、それ以外の倒産企業である。
検定は全て両側検定である。

　　◎ １％水準で有意　　○ ５％水準で有意　　△ 10％水準で有意　　× 10％水準の有意性がない
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という証拠が、米国企業については、Hassell, 
Jennings and Lasser（1988）、Baginski and 
Hassell（1990）、Williams（1996）等で示されて
おり、日本企業についても、太田（2007）や太田・
近藤（2011）で同様の結果が報告されている。つ
まり、経営者予想は、アナリスト予想あるいは市
場の期待形成に多大な影響を与えているのであ
る。そして、Bartov, Givoly and Hayn（2002）
やSkinner and Sloan（2002）は、企業が市場の
期待を達成できなかった場合、市場から過剰なペ
ナルティーを受けること（大幅な株価下落）を明
らかにしている。これらの先行研究の結果を勘案
すると、一部の倒産企業の経営者は、会計操作を
行うことによって、市場の期待を達成しようと試
みたものと考えられる。

６．むすび

　経営者が企業の将来業績の見込みについて自ら
公表する経営者予想には、システマティックなバ
イアスが存在することが知られており、その代表
的なもののひとつが、財務的に困窮している企業
の公表する経営者予想には楽観的バイアスが存在
するというものである。例えば、須田・太田

（2004）や太田（2009）では、企業の財務的困窮
が最も顕著に発露している倒産企業が公表する業
績予想を調査対象とし、それら倒産企業の公表す
る業績予想は楽観的であり、またその楽観的バイ
アスは倒産年度に近づくにつれてより強くなると
いう結果を報告している。
　しかしながら、これらの先行研究では、2008
年に発生した世界金融危機によって倒産した多数
の企業がサンプルに含まれておらず、また、現在
財務開示の中心となっている連結ではなく、個別
の経営者予想が分析対象として用いられている。
そこで、本稿では、2000～2011年の期間に倒産

した企業をサンプルとして、それらの企業が倒産
６期前から倒産直前期までの期間に公表した、連
結の業績予想に関する予想バイアスについて検証
を行っている。結果は、須田・太田（2004）や
太田（2009）と類似しており、倒産企業の公表
する業績予想の楽観性を強く支持するものであっ
た。
　最初に、全てのサンプルをプールした分析から
は、倒産企業とそのコントロール企業の公表する
経営者予想は、ともに楽観的であるが、倒産企業
の経営者予想は、コントロール企業の経営者予想
よりも更に過度に楽観的であるという結果が得ら
れた。次に、倒産企業の経営者予想がコントロー
ル企業の予想と比べていつ頃から楽観的になるの
かを調査するために、サンプルを、倒産６期前か
ら倒産直前期までの６期間で分割して検証したと
ころ、倒産企業の経営者予想は、コントロール企
業の経営者予想よりも、倒産３期前頃から統計的
に有意に楽観的になり、またその楽観的バイアス
は、倒産期に近づくにつれてより大きくなってい
た。
　最後に、サンプルである倒産企業を、会計操作
を行ったと推測される企業（会計操作企業）と、
それ以外の企業（非会計操作企業）に分類し、そ
れぞれの業績予想の特性を検証している。結果は、
倒産企業の中でも、会計操作企業の経営者予想に
は予想誤差がほとんど見出されなかった一方で、
非会計操作企業の経営者予想には楽観的な方向で
非常に大きな予想誤差が観察された。経営者予想
の公表は市場の期待形成に大きな影響を与えるこ
とが知られているので、この結果は、一部の経営
者が、市場の期待を達成するために、会計操作を
行っている可能性があることを示唆するものと考
えられる。
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《注》

１）帝国データバンクの集計によると、2008年度の上場企業の
倒産件数は45件で、戦後最多の件数であった（日本経済新
聞2009年４月２日付朝刊）。

２）「日本経済新聞」は、昭和49年３月決算期に関する決算短信
の公表から、当期の決算数値とともに、次期の経営者予想
の掲載を始めた（昭和49年４月16日付　日本経済新聞）。経
営者予想の日本経済新聞への掲載時期は、東京証券取引所
からの正式な要請が行われた時期よりも若干早いが、この
辺りの詳細な経緯については明らかでない。

３）初期の年度においては、銀行、保険、証券会社などの金融
機関は経営者予想を公表しておらず、他の一般企業につい
ても予想の公表率は90％程度であった（清水1982）。近年で
は、金融機関を含むほとんどの企業が予想の公表を行って
おり、会社四季報2007年第４号別冊付録によれば、2006年
11月～2007年10月の１年間に本決算発表を行った全上場企
業で、経営者予想を公表しなかった企業は、わずか41社で
あった。

４）売上高、経常利益、当期純利益および配当に関する予想は
古くから開示されているが、営業利益予想が開示項目に追
加されたのは、2007年３月期決算の決算短信からである。

５）予想は、通常、点予想（point forecast）であるが、一株当
たり配当についてのみ、しばしば範囲予想（range 
forecast）で提示される。詳しくは、後藤（1997）や友杉（1995）
を参照されたい。

６）業績予想の修正開示に関するインサイダー取引規制は、昭
和63年５月に公布された改正証券取引法によって新設され
た第190条の２に始まり、それを受けて平成元年２月３日に
制定・公布された２つの政省令、「証券取引法施行令の一部
を改正する政令（平成元年政令第23号）」および「会社関係
者等の株券等の取引規制に関する省令（平成元年大蔵省令
第10号）」に基づいている。その後、証券取引法第190条の
２は、第166条に整理されており、業績予想の修正開示に関
する規定は第166条第２項第３号に記載されている。また
2006年６月に、証券取引法は金融商品取引法に改正・改題
されている。なお、昭和63年改正証券取引法第190条の２に
ついては宮沢（1988）、平成元年のインサイダー取引規制に
関する２つの政省令については堀本（1989）や神崎（1989）、
その後の変遷については神田・川村（1997）を参照されたい。

７）インサイダー取引規制（「会社関係者等の株券等の取引規制
に関する内閣府令」第３条第１項）では、（i）売上高につい
ては、新規予想値が直近予想値と比べて10％以上変動して
いる、（ii）経常利益については、新規予想値が直近予想値
と比べて30％以上変動しており、かつ、その変動額が純資
産額の５％以上である、（iii）当期純利益については、新規
予想値が直近予想値と比べて30％以上変動しており、かつ、
その変動額が純資産額の2.5％以上である、（iv）配当につい
ては、新規予想値が直近予想値と比べて20％以上変動して
いる、と規定されている。なお直近予想値が存在しない場
合には前年度の実績値が代わりに用いられ、直近予想値が

ゼロの場合には新規予想値は全て開示しなければならない。
８）不適正な情報開示が認められた場合には、その内容や程度

に応じて、「口頭注意」、「当該開示に至る経緯及び改善策を
記載した書面の徴求」、「改善報告書の徴求」という３段階
の措置がとられる。このうち改善報告書は、特に改善の必
要性の高いケースであり、また投資家に改善を約束すると
いう意味も含めて５年間公衆縦覧に供されている。適時開
示規則に反した企業の提出した「改善報告書」は次のウェ
ブサイトで縦覧可能である。（http://www.tse.or.jp/listing/
kaizen）

９）わが国企業の経営者予想の開示が、自発的開示であるか、
それとも制度開示であるかに関する議論については、太田

（2008）を参照されたい。
10） 経営者予想に関する国内外の研究のサーベイは、太田（2006; 

2008）を参照されたい。
11）倒産企業の財政状態に関しては、木村・山本・辻川（2007）

および木村・山本（2013）を参照されたい。
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