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1．はじめに
　日本企業では、経営者の業績目標として、決算短信における予想利益（以下では経営者予想利益と

する）が用いられていることが様々な調査や先行研究で示唆されている。業績目標（予算上の利益目

標）については、当期の実績値が業績目標を上回った場合は次期の業績目標が当期と比べて積極的に

引き上げられる一方で、当期の実績値が業績目標を下回った場合には次期の業績目標が当期と比べて

消極的に引き下げられる「ラチェット」が存在する可能性が先行研究で見出されている。経営者予想

利益の達成度に応じて経営者報酬が変化し、かつラチェットが経営者予想利益に生じるならば、当期

の優れた業績は次期の経営者予想利益を大幅に引き上げ、次期の経営者予想利益の達成を難しくす

る。この場合、経営者の将来の報酬が減るため、当期の業績を意図的に低下させる「ラチェット効果」

が生じることも先行研究で見出されている。本研究では、先行研究と同様に、予算と関連が深い経営

者予想利益にラチェットが生じているかどうかをまず確認する。その上で、経営者予想利益のラ

チェットや当期の業績を意図的に低下させるラチェット効果を前提として、特に裁量前（報告利益管

理前）の利益が一時的に上昇しかつ当期の経営者予想利益を上回っている企業において、ラチェット

効果に伴う利益減少型の報告利益管理が次期の経営者予想利益の水準に影響を与えているかどうかを

検証するのが本研究の目的である。また、本研究では、経営者の期初予想（通期の決算短信における

予想）だけでなく、追加的な分析として最終予想（実績値の公表に最も近い時点の予想）を用いた分

析も行っている。経営者の最終予想を用いたラチェット（ラチェット効果）の検証はほとんど行われ

ていないので、これは本研究の貢献の一つと言える。

　本研究は、矢内（2016a）で行った経営者予想利益のラチェット効果に伴う利益減少型の報告利益

管理が経営者予想利益の設定に与える影響についての検証を精緻化し、拡張したものである。本研究

は、限定的であるが、ラチェット効果によってもたらされる利益減少型の報告利益管理が次期の経営

者予想利益の設定に与える影響を検証しているので、報告利益管理が経営者予想利益の設定に与える

影響についての今後の検証に貢献すると思われる。加えて、決算短信制度はわが国特有の開示制度で

あり、経営者予想利益に関する報告利益管理はわが国特有の報告利益管理と言える。本研究は日本特

有の情報開示システムの経済的影響を報告利益管理の観点から考察するという意義を有するだけでな

く、そのインプリケーションは他国の会計制度や実務を考察する上でも有益と考えられる。

　本研究の構成は以下のとおりである。2. では先行研究を整理して、本研究の背景を述べる。3. では

先行研究をもとに仮説を構築する。4. ではリサーチ・デザイン、5. では分析結果、6. では追加分析の

結果を提示する。7. が本研究の結論と今後の課題である。

2．研究の背景
2.1　業績目標（予算）のラチェット

　そもそも、業績連動型報酬の制度で経営者（従業員）の業績評価を行い、報酬を決定するに際して

は、業績目標が設定される。業績連動型報酬は、業績目標を業績が達成した程度によって決定される。

業績評価において業績目標を設定することは、労働者を動機づけるために重要であり、業績目標は達
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成が簡単すぎず、かつ難しくないものであるべきとされる（Merchant and Van Der Stede 2011）。

日本企業において、実績利益の増減を経営者報酬に対応させる会計ベースの経営者報酬契約が存在す

る可能性については、様々な実証研究も行われている。Kaplan（1994）、Joh（1999）、乙政（2004, 

第 4 章）、乙政（2005）、Kato and Kubo（2006）、Mitsudome et al.（2008）、乙政・椎葉（2009）、乙

政（2010）、首藤（2010, 第 10 章）、Otomasa et al.（2015）では、日本企業の経営者報酬が企業の会

計上の利益あるいは株価と有意なプラスの連動性が見られることが判明している。また、経営者報酬

のうち、役員賞与の業績に関する感応度について検証した先行研究としては、胥（1993）、村瀬（1995）、

Xu（1997）、Murase（1998）、阿萬（2002）、星野（2003, 第 7章）、蟻川（2004）、Kato and Kubo（2006）、

坂和・渡辺（2009）、首藤（2010, 第 10 章）、新美（2010）があげられる。これらの分析結果から、株

主の利益が経営者のインセンティブに織り込まれ、経営者報酬の仕組みには一定のインセンティブ機

能が備わっている可能性が示唆される。

　報酬を業績と連動させるインセンティブ・システムを適用し、業績目標を事前に設定する際に客観

的でコストのかからない方法としては、同一職務にとどまっている同一人物の過去の業績を用いる方

法があげられる（Milgrom and Roberts 1992、Murphy 2000）。Weitzman（1980）は、過去の業績

を完全に組み込んで業績目標とする時、すなわち過去の業績を業績目標のベンチマークとする時、好

業績の期間の後に達成すべき業績目標が引き上げられる傾向があると主張した。これを、Weitzman

（1980）は「ラチェット法則（ratchet principle）」と呼んだ。実際に、業績目標である予算については、

予算が過去の実績値を上回った場合に予算が積極的に引き上げられる一方で、過去の実績値を下回っ

た場合には消極的に予算が引き下げられる傾向が見られることが、先行研究で指摘されている。

　Leone and Rock（2002）では、ある企業の事業部の内部データを用いて、当期の実績利益が当期

の予算上の利益目標額を上回る「有利差異」が生じている場合、有利差異が次期の利益目標額の設定

に反映されて次期の利益目標額が引き上げられる程度は、当期の実績利益が当期の利益目標額を下回

る「不利差異」が生じている場合の次期の利益目標額が引き下げられる程度と比べて大きくなってい

ることが分析により見出された。すなわち、予算には「ラチェット」が生じていることを実証分析に

より明らかになったのである（1）。同様に、Bouwens and Kroos（2011）でも、小売業の企業の店舗レ

ベルの内部データを用いた実証分析により、売上高の業績目標にラチェットが存在することを見出し

た。また、Aranda et al.（2014）、Mahlendorf et al.（2014）でも、企業内の各事業部門のマネジャー

等の業績目標にラチェットが見られることが判明している。

2.2　業績目標としての経営者予想利益と経営者予想利益のラチェット

　日本企業では、経営者予想利益が予算や組織内部の利益計画と密接に関連していることが様々な調

査で指摘されている。柳（2011）は、多くの上場企業で予算をベースに経営者予想（業績予想）を作

成するのが慣例となっており、対外的な経営者予想開示との間に強いリンケージがあることを指摘し

ている。IR 部門が経営者予想の作成に関与している企業を対象とした円谷（2009）の調査では、多

くの企業ではボトムアップで全社経営者予想を作成していることが判明している。黒川他（2009）や
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中條（2009）の調査では、各事業部の予算を積み上げる形で経営者予想利益を作成する企業が大半で

あることが明らかにされた。また、横田・妹尾（2011）の調査では、予算管理と経営者予想とのリン

クが強化されていることが判明している。加えて、日本 IR 協議会が 2010 年に全株式上場会社 3,739

社を対象として実施したアンケート調査（1,122 社回答，回答率 30.0％）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もとに決められるという結果が報告されている。さら

に、全株式上場会社3,644社を対象とした同協会の2011年の調査（1,032社回答，回答率28.3％）では、

74.1％の企業で社内の年次予算をベー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

数値をもとに予想値が作成されていると報告されている（2）。

　予算とのリンクが強い経営者予想利益については、経営者を評価する際の業績目標として用いられ

ている可能性が先行研究で示唆されている。須田・花枝（2008）の上場企業を対象とした調査では、

日本企業が外部に公表する報告利益の業績目標値として、自社が公表した予想値を最も重視している

ことが判明している。首藤（2010, 第 4 章）でも、実績利益が経営者予想利益を上回っている企業よ

りも、実績利益が経営者予想利益を下回る企業よりはるかに多いということから、経営者予想利益が

報告利益のベンチマークとなっている可能性を指摘している。

　日本企業で、業績目標としての経営者予想利益の未達が実際に経営者報酬の減額を導くかどうかに

ついては、Matsunaga and Park（2001）に基づき、乙政他（2014）が検証を行っている。検証の結果、

実績利益が経営者予想利益を下回った場合に経営者報酬の減額につながることや、経営者予想利益の

未達による経営者報酬の減額の程度は利益額ゼロの未達の場合に次いで大きいことが見出された。ま

た、Otomasa et al.（2015）でも、経営者予想利益が経営者報酬の業績目標として用いられており、

実績利益が経営者予想利益を下回った場合に経営者報酬が減少し、上回った場合に経営者報酬が増加

することが分析により判明している。矢内（2016b）では、実績利益が経営者予想利益を下回ると役

員賞与が減少する傾向があることが分析により明らかになっている。以上のことから、日本企業では

経営者を評価する際に、報告利益の業績目標として経営者予想利益を用いていることが考えられる（3）。

　予算と経営者予想利益とのリンクが強いことを踏まえて、安酸（2016）では、決算短信における経

常利益と当期純利益の予想値を予算の代理変数として用いて、経営者予想利益にラチェットが見られ

るかどうかを検証した。安酸（2016）は、検証に際して、t 期の実績利益が（t  1 期に予想された）

t 期の経営者予想利益を上回っている場合の予想誤差を「有利差異」、t 期の実績利益が（t  1 期に予

想された）t 期の経営者予想利益を下回っている場合の予想誤差を「不利差異」とした。検証の結果、

t 期の有利差異が t  1 期の経営者予想利益の設定に反映されて t  1 期の経営者予想利益が増額され

る程度は、t 期の不利差異が t  1 期の経営者予想利益の設定に反映されて t  1 期の経営者予想利益

が減額される程度よりも大きくなっており、経営者予想利益には予算（業績目標）と同様にラチェッ

トが見られることが判明した。これについて、安酸（2016）は、t 期の報告利益が経営者予想利益を

上回る（下回る）場合、t  1 期の経営者予想利益の設定において、t 期の経営者予想利益が相対的に

軽視（重視）され、t 期の報告利益が相対的に重視（軽視）されている現象が起きていると解釈して

いる（4）。日本企業を対象とした同様の分析結果は、矢内（2016a）においても明らかになっている。
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2.3　ラチェット効果と利益減少型の報告利益管理

　Weitzman（1980）と Milgrom and Roberts（1992）は、業績目標にラチェットが生じ、大きく過

去の業績に依存して当期の業績目標が改訂される場合、深刻なインセンティブの問題が引き起こされ

ると主張している。職務に就く者が変わらないままであり、業績目標の達成度に伴い報酬が決定され

る場合、過去の優れた業績が当期の業績目標を大幅に引き上げ、当期の業績目標は達成が難しくなり、

労働者の報酬が減少することが予想されるのである。現在の業績が将来の業績目標に影響を及ぼすと

いう関係を労働者が予期したなら、将来の報酬が減ることを避けるために、現在の時点で生産性を落

としていき、業績を低下させる強いインセンティブを事前に持つことになる。このような業績目標の

ラチェットに伴って （将来の報酬を得るために）業績を低下させるという仮説を、Weitzman（1980）

に基づき、Leone and Rock（2002）は「ラチェット効果」と呼んでいる。以上の場合、報酬に関わ

る契約（雇用契約）は、期間ごとの契約であることを暗に仮定している。このような過去の業績をそ

のまま業績目標とする期間ごとの契約では、同じ職務に新たな人物が各期につくのではなく、同じ職

務に同一人物がついている場合に、ラチェット効果による問題が引き起こされるのである（Milgrom 

and Roberts 1992; Indjejikian et al. 2014）。

　Leone and Rock（2002）は、次期の裁量前（報告利益管理前）利益と比べて当期に一時的に裁量

前の利益が高く、かつ当期の裁量前利益が利益目標額を上回っている場合、ラチェットにより当期か

ら次期にかけての利益目標額が大きく上昇し、かつ一時的な利益は持続しないために次期の利益目標

額達成が難しくなることに着目した。この場合、ラチェットによる利益目標額の引き上げを抑制し、

中長期的に獲得される経営者報酬の総額の減少を避けるために、当期に負の裁量的発生項目額（裁量

的発生高）を計上する利益減少型の報告利益管理を行う傾向があることが見出されている。同様に、

矢内（2016a）でも、当期に実績利益と裁量前利益が経営者予想利益を上回っており、かつ当期に（次

期と比べて）裁量前の利益が一時的に上昇している企業では、一時的な利益を計上していない企業と

比べて、当期に負の裁量的発生項目額が大きくなる傾向があることを分析により見出している。

　しかしながら、特に当期に実績利益と裁量前利益が経営者予想利益を上回っており、かつ当期に（次

期と比べて）一時的に裁量前利益が上昇している企業で、ラチェット効果に伴う利益減少型の報告利

益管理が、実際に次期の経営者予想利益の設定にどのような影響を及ぼすのかについては、詳細な検

証が行われていない。

3．仮説
3.1　経営者予想利益のラチェットの検証

　本研究では、利益目標である予算の代理変数として経営者予想利益を用いて、経営者予想利益にラ

チェットが見られるかどうかをまず確認する。既に述べたように、安酸（2016）と矢内（2016a）では、

当期に実績利益が経営者予想利益を上回っている企業では、当期に実績利益が経営者予想利益を下

回っている企業と比べて、ラチェットにより次期の経営者予想利益が積極的に引き上げられることが

判明している。すなわち、t 期の実績利益 Et が（t  1 期に予想された）t 期の経営者予想利益 MFEt
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を上回る（下回る）場合、（t 期に予想された）t  1 期の経営者予想利益 MFEt  1 の設定において

MFEt が相対的に軽視（重視）され、Et が相対的に重視（軽視）されることが見出されている。経営

者予想利益のラチェットを検証するモデルは、以下の（1）式になる。

1 0 1 2( ) ( ) ( )t t t t t t t tMFE MFE E MFE FAIL E MFE          ・  （1）

　FAILt は t 期の実績利益が t 期の経営者予想利益（t  1 期に予想された経営者予想利益）を達成し

ていなかった場合、すなわち EtMFEt の場合に 1、そうでない場合に 0 となるダミー変数である。

 t は誤差項を表す。t 期の実績利益が t 期の経営者予想利益を上回る「悲観的（pessimistic）」な予想

を企業が行っていたことを「有利差異（EtMFEt）」とし、t 期の実績利益が t 期の経営者予想利益

を下回っている「楽観的（optimistic）」な予想を企業が行っていたことを「不利差異（EtMFEt）」

とする。有利差異が生じている企業を PF 企業、不利差異が生じている企業を OF 企業とする場合、

ラチェットが経営者予想利益に存在するならば、PF 企業において EtMFEt が MFEt  1 に反映され

て MFEt  1 が引き上げられる程度を示す　 は、OF 企業において EtMFEt が MFEt  1 に反映されて

MFEt  1 が引き下げられる程度を示す　 　 よりも大きくなる。すなわち、　  0、　  0、　 

　 　 0 になると予想される。

3.2　仮説1と仮説2

　本研究では、Leone and Rock（2002）に基づき、 当期に裁量前利益が一時的に上昇している企業、

すなわち当期に「一時的な利益」を計上している企業を以下のように定義する。まず、t 期の裁量的

発生項目額を DAt、t 期の裁量前利益を EBDAt EtDAt  とし、企業は t 期に t  1 期の裁量的発

生項目額 DAt  1 と裁量前利益 EBDAt  1Et  1DAt  1  が予測できると仮定する。その上で、PF 企

業のうち、EBDAtEBDAt  1 かつ EBDAtMFEt である企業を、t 期に一時的利益を計上している

企業とする。

　PF 企業のうち、t 期に一時的な利益を計上し、利益減少型の報告利益管理を行った企業では、

「EBDAtMFEt」かつ「EBDAtEtMFEt」となっている。本研究では、このような EBDAt

EBDAt  1 かつ EBDAtMFEt かつ DAt0 である PF 企業を「DAN 企業」とする。首藤（2010, 第 4

章）では、報告利益が経営者予想利益を上回っている企業で利益減少型の報告利益管理が行われる理

由について、当期から将来の期間に報告利益を繰り延べて、次期以降の経営者予想利益を容易に達成

するためと解釈している。これが事実であり、経営者予想利益にラチェットが存在する場合、すなわ

ち Et が MFEt を上回る場合に MFEt  1 の設定において MFEt を相対的に軽視し、Et を相対的に重視

しているならば、DAN 企業ではラチェットによる MFEt  1 の上昇を抑制するために利益減少型の報

告利益管理が行われることで、MFEt  1 はより達成可能な EBDAt より低い水準（Et に近い水準）に

なっていると予想される。

　以上のことから、DAN 企業の MFEt  1 が、より達成可能な EBDAt より低い水準になるかどうか

について、本研究では検証を行う。仮説 1 は以下のようになる。

1
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仮説 1 ： t 期に有利差異と裁量前有利差異が生じている企業のうち、ラチェット効果に伴う t 期から

t  1 期の経営者予想利益の上昇を防ぐために利益減少型の報告利益管理を行った企業では、

t  1 期の経営者予想利益の水準を t 期の裁量前利益の水準より低くする。

　これに対し、PF 企業のうち、DAN 企業と同様に有利差異と裁量前有利差異が生じており、t 期に

利益増加型の報告利益管理を行った企業、すなわち DAt0 である企業を、本研究では「DAP 企業」

とする。DAP企業では、「EtEBDAtMFEt」という状態になっている。経営者予想利益のラチェッ

トにより、Et が MFEt を上回る場合、MFEt  1 の設定において MFEt が相対的に軽視される一方で、

Et が相対的に重視されるとする。このような場合、DAN 企業では、DAP 企業と異なり、MFEt  1 の

水準は EBDAt より低くなると考えられる。つまり、DAN 企業の EBDAtMFEt が MFEt  1 の水準

の設定に反映されて MFEt  1 が MFEt より増額される程度は、DAP 企業の EBDAtMFEt が

MFEt  1 の水準の設定に反映されて MFEt  1 が MFEt より増額される程度と比べて小さいと考えられ

る。ゆえに、以下の仮説 2 が導かれる。

仮説 2 ：  t 期に有利差異と裁量前有利差異が生じている企業のうち、ラチェット効果に伴う t 期から

t  1 期の経営者予想利益の上昇を防ぐために利益減少型の報告利益管理を行った企業では、

t 期の裁量前有利差異が t  1 期の経営者予想利益の設定に反映されて t  1 期の経営者予想

利益が増額される程度が、利益増加型の報告利益管理を行った企業と比べて小さい。

4．リサーチ・デザイン
4.1　モデル

　仮説 1 を検証する前に、以下の（2）式の推定を行い、経営者予想利益にラチェットが存在するかど

うか確認する。

1 0 1 2 3

4 5 6 7 8

( ) ( ) ( )t t t t t t t t

t t t t t t

MFE MFE E MFE FAIL E MFE LnAs

ROA CAP RD DR E

   

     
       

      

・

 （2）

MFEt は t  1 期において経営者が予想した t 期の経常利益、MFEt  1 は t 期において経営者が予想し

た t  1 期の経常利益、Et は t 期の経常利益を示している。MFEt  1MFEt と EtMFEt は期首の総

資産額でデフレートしている。また、FAILt は EtMFEt の場合に 1、そうでない場合に 0 となるダ

ミー変数である。推定の際には時間ダミー変数と産業ダミー変数を含めている。ラチェットが経営者

予想利益に存在するならば、PF 企業において EtMFEt が MFEt  1 に反映されて MFEt  1 が引き上

げられる程度を示す　 は、OF 企業において EtMFEt が MFEt  1 に反映されて MFEt  1 が引き下げ

られる程度を示す　 　 よりも大きくなる。すなわち、　 0、　 0、　 　 　 0 になると

予想される。コントロール変数には、t 期の総資産額の自然対数 LnAst、t 期の事業利益（営業利益

＋受取利息・配当金＋持分法による投資損益）÷ t 期首の総資産額で算定した総資産事業利益率

1
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ROAt、t 期の売上高設備投資率（設備投資額÷売上高）CAPt、t 期の売上高研究開発費率（研究開

発費÷売上高）RDt、t 期の有利子負債比率（有利子負債÷総資産）DRt、t 期の対前年度経常利益成

長率 Et を用いる（5）。最初の 5 つの指標は、Ota（2006）、太田・近藤（2011）、鈴木（2013）により、

それぞれ経営者の予想利益に影響を与えると考えられる、規模、収益性、設備投資、研究開発投資、

債権者からのプレッシャーをコントロールする変数である。最後の Et は、利益変動が大きい（小

さい）企業で、実績値を上回る楽観的（悲観的）な予想がなされる傾向があることが Easterwood 

and Nutt（1999）で見出されているため、コントロール変数に加えている（6）。

　仮説 1 と仮説 2 については、当期に有利差異（EtMFEt）と裁量前有利差異（EBDAtMFEt）

が生じている企業のうち、EBDAtEBDAt  1 かつ DAt0 である DAN 企業と、DAt0 である

DAP 企業に対する分析で検証する。検証にあたっては、t 期の裁量的発生項目額 DAt を推定する。

DAt の推定は、以下の Kasznik（1999）の CFO 修正 JONES モデルを用いて行う。

0 1 2 3( )t t t t t tTA REV REC PPE CFO              （3）

TAt は t 期の会計発生項目額（TAtEtCFOt）、REVt は t 期の売上高、RECt は t 期の売上債権、

PPEt は t 期の有形固定資産、CFOt は t 期の営業キャッシュフロー、 は差分を表す。各変数は期首

の総資産額でデフレートしている。（3）式の推定は、東証33業種分類に基づき、産業別クロスセクショ

ンで行い、推定した回帰式に各社のデータを入れて非裁量的発生項目額NDAtの推定値をもとめる（7）。

この NDAt の推定値を各社の TAt から控除して算定される差額が、各社の t 期の裁量的発生項目額

DAt となる DAtTAtNDAt 。その上で、t 期の裁量前利益 EBDAt EtDAt  の計算を行う。

あわせて、t  1 期の裁量的発生項目額 DAt  1DAt  1TAt  1NDAt  1  を推定して、t  1 期の裁量

前利益 EBDAt  1Et  1DAt  1  の計算も行う。EBDAt と EBDAt  1 の推定を行った後、DAN 企業

と DAP 企業に対し、仮説 1 と仮説 2 の検証を行う。検証に用いるモデルは、以下の（4）式である。

1 0 1 2 3

4 5 6 7 8

( ) ( ) ( )t t t t t t t t

t t t t t t

MFE MFE EBDA MFE DAN EBDA MFE LnAs

ROA CAP RD DR E

   

     
       

      

・
 
（4）

MFEt  1MFEt と EBDAtMFEt は期首の総資産額でデフレートしている。コントロール変数は（2）

式と同じであり、推定の際には時間ダミー変数と産業ダミー変数も含める。DANt は DAN 企業であ

る場合に 1、そうでない場合（DAP 企業である場合）に 0 となるダミー変数である。　 は DAP 企

業における裁量前有利差異が MFEt  1 の設定に反映されて MFEt  1 が増額される程度、　 　 は

DAN 企業における裁量前有利差異が MFEt  1 の設定に反映されて MFEt  1 が増額される程度を表す。

仮説1に基づくと　 0、　 0、1 　 　 になると予想される。また、仮説2に基づくと、　 0、

　 0、　 　 　 0 になると予想される。

4.2　サンプルとデータ

　本研究では、分析に際して、①2002年 3月期から2013年 3月期の各期で東証一部・二部に上場（金

1
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融・証券・保険業を除く）、② 3 月期決算企業で決算月数が 12、③連結決算の財務データが『NEEDS 

FinancialQUEST』から入手可能、④連結経常利益の予想値が『NEEDS FinancialQUEST』から収

集可能という全ての条件を満たす企業を抽出した。その上で、モデルに用いる主な変数の上下 1％に

含まれるサンプルを外れ値としてサンプルから除外した。最終的なサンプル数は 12,308 社-年となっ

た。このうち、PF 企業は 6,484 社-年、OF 企業は 5,824 社-年であった。また、DAN 企業は 1,795 社

-年、DAP 企業は 1,133 社-年であった。

　図表 1 は、本研究で用いたサンプルの基本統計量である。EtMFEt の値は平均して負になってお

り、Ota（2006）を初めとする経営者予想利益に関する様々な先行研究で示唆されているように、経

営者予想利益が実績利益を上回る楽観的な予想の程度が大きいことが伺える。

図表 1　基本統計量

変数 平均値 標準偏差 Q1 中央値 Q3

MFEt  1MFEt 0.003 0.028 -0.005 0.003 0.013

EtMFEt -0.001 0.026 -0.010 0.001 0.010

EBDAtMFEt -0.001 0.036 -0.021 -0.001 0.020

Et 0.051 0.046 0.023 0.043 0.073

EBDAt 0.051 0.045 0.024 0.048 0.076

LnASt 11.212 1.267 10.270 11.060 12.028

ROAt 0.055 0.045 0.027 0.046 0.074

CAPt 0.045 0.068 0.014 0.031 0.057

RDt 0.018 0.028 0.000 0.008 0.026

DRt 0.207 0.172 0.054 0.178 0.321

Et 0.004 0.033 -0.008 0.004 0.016

DAt -0.000 0.031 -0.020 -0.001 0.018

5．分析結果
5.1　経営者予想利益のラチェットについての分析結果

図表 2　（2）式の分析結果─経営者予想利益のラチェットの検証─

説明変数  0  1  2  3  4  5  6  7  8 Adj.R2

回帰係数 0.018** 0.801** -0.251** -0.001** -0.105** -0.004 0.065** 0.001 0.106** 0.557

（t 値） （11.18）（56.44）（-14.86）（-4.12）（-23.85）（-1.57） （7.84） （1.44） （15.09）
** は 1％水準で有意，* は 5％水準で有意であることを表す。

　図表 2 は、経営者予想利益のラチェットを検証する（2）式の分析結果を示している。時間ダミー変

数と産業ダミー変数の分析結果は省略している。図表 2 を見ると、コントロール変数でとりあげた要

因を所与としても、　 と　 はそれぞれ 1％水準で有意となっている。PF 企業において EtMFEt が1 2
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MFEt  1 に反映されて MFEt  1 が引き上げられる程度を示す　 は 0.801 で、OF 企業において Et

MFEt がMFEt  1 に反映されてMFEt  1 が引き下げられる程度を示す　 　（0.55）よりも大きくなっ

ており、　 0、　 0、　 　 　 0 になっている。なお、図表 2 には示していないが、　 

　 0 の帰無仮説は F 検定により 1％水準で棄却されていた。これらの分析結果から、先行研究と同

様に、PF 企業における有利差異が当期から次期にかけての経営者予想利益の増加に反映される程度

は、OF 企業の不利差異が当期から次期にかけての経営者予想利益の減少に反映される程度と比べて

大きくなっており、経営者予想利益のラチェットの存在が確認されたといえる。すなわち、t 期の報

告利益が経営者予想利益を上回る（下回る）場合、t  1 期の経営者予想利益の設定において、t 期の

経営者利益予想が相対的に軽視（重視）され、t 期の報告利益が相対的に重視（軽視）されることが

見出されたのである。

5.2　仮説1と仮説2についての分析結果

図表 3　（4）式の分析結果─仮説 1・2の検証─

説明変数  0  1  2  3  4  5  6  7  8 Adj.R2

回帰係数 0.003 0.745** -0.636** -0.000 0.064** -0.002 0.045* -0.005* 0.198** 0.453

（t 値） （0.94） （23.48）（-22.24）（-0.02） （6.85） （-0.36） （2.24） （-2.31）（14.42）
** は 1％水準で有意，* は 5％水準で有意であることを表す。

　図表 3 は、仮説 1 と仮説 2 に対する（4）式の分析結果を示している。時間ダミー変数と産業ダミー

変数の分析結果は省略している。サンプルは DAN 企業と DAP 企業であり、2,928 社-年である。図

表 3 を見ると、コントロール変数でとりあげた要因を所与としても、　 と　 はそれぞれ 1％水準で

有意であり、　 0、　 0 となっており、1　 　 となっている。これらの分析結果から、

DAN 企業では、ラチェット効果に伴う t 期から t  1 期にかけての経営者予想利益の上昇を抑制する

ための利益減少型の報告利益管理が行われることで、t  1 期の経営者予想利益 MFEt  1 が t 期の裁量

前利益 EBDAt より大幅に低い達成可能な水準で設定されることを示している。よって、仮説 1 は支

持されたと言える。

　また、図表 3 の分析結果では、　 　 　 0 となっていることから、DAN 企業では、DAP 企

業と比べると、ラチェットに伴う t  1 期の経営者予想利益の上昇を防ぐために利益減少型の報告利

益管理を行うことで、裁量前有利差異が t  1 期の経営者予想利益の設定に反映されて t  1 期の経営

者予想利益が増額される程度が小さいことが伺える。つまり、DAP 企業の MFEt  1 の水準は EBDAt

より顕著に低くないのに対して、DAN 企業の MFEt  1 の水準は EBDAt より顕著に低くなっている

のである。なお、図表には示していないが、　 　 0 の帰無仮説は F 検定により 1％水準で棄却

されていた。以上のことから、仮説 2 は支持されたと言える。
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6．追加分析─経営者予想利益の最終予想を用いた分析─
　本研究の分析で用いてきた経営者予想利益は、期初予想（通期の決算短信における予想）である。

しかし、経営者予想利益は、期初予想から最終予想（実績値の公表に最も近い時点の予想）までの間

に修正される場合がある。そこで、最終予想を用いた（2）式と（4）式の推定を行い、仮説 1・2 を検証

することを行う。

図表 4　最終予想を用いた（2）式の分析結果─経営者予想利益のラチェットの検証─

説明変数  0  1  2  3  4  5  6  7  8 Adj.R2

回帰係数 0.029** 1.025** -0.512** -0.001** -0.142** -0.003 0.095** 0.003** -0.051** 0.205

（t 値） （16.90）（29.62）（-10.82）（-8.34）（-32.23）（-1.37）（11.04） （3.18） （-8.97）
** は 1％水準で有意，* は 5％水準で有意であることを表す。

図表 5　最終予想を用いた（4）式の分析結果─仮説 1・2の検証─

説明変数  0  1  2  3  4  5  6  7  8 Adj.R2

回帰係数 0.018** 1.257** -1.185** -0.001* -0.056** -0.002 0.017 0.000 0.013 0.104

（t 値） （5.39） （8.26） （-8.02）（-2.31）（-5.65）（-0.40） （0.94） （0.17） （1.10）
** は 1％水準で有意，* は 5％水準で有意であることを表す。

　図表 4 は、MFEt と MFEt  1 に最終予想を用いた場合の（2）式の分析結果である。（2）式の分析結果

を見ると、　 と　 は 1％水準で有意であり、　 0、　 0、　 　 　 0 になっている。以上

のことから、最終予想を用いた場合も、経営者予想利益のラチェットが存在することが明らかになっ

た。ただし、図表 2 の期首予想を用いた場合の分析結果と比較すると、　（　 ）の値は高く（低く）、

かつ Adj..R2 はかなり低くなっており、最終予想を用いた場合は期首予想を用いた場合よりもモデル

の説明力が低くなっていることが伺える。なお、図表 4 には示していないが、　 　 0 の帰無仮

説は F 検定により 1％水準で棄却されていた。

　図表 5 は、最終予想を用いた場合の仮説 1 と仮説 2 に対する（4）式の分析結果を示している。時間

ダミー変数と産業ダミー変数の分析結果は省略している。図表 5 を見ると、コントロール変数でとり

あげた要因を所与としても、　 と　 はそれぞれ 1％水準で有意であり、　 0、　 0、1　 　

となっている。これらの分析結果から、最終予想を用いた場合でも、DAN 企業では、t  1 期の経営

者予想利益 MFEt  1 が t 期の裁量前利益 EBDAt より大幅に低い達成可能な水準で設定されることを

示している。よって、仮説 1 は支持されたと言える。また、　 　 　 0 となっていることから、

最終予想を用いた場合でも、DAN 企業では裁量前有利差異が t  1 期の経営者予想利益の設定に反映

されて t  1期の経営者予想利益が増額される程度が、DAP企業と比べて小さいことが伺える。なお、

図表5には示していないが、　 　 0の帰無仮説はF検定により1％水準で棄却されていた。よっ

て、仮説2は支持されたと言える。ただし、図表3の期首予想を用いた場合の分析結果と比較すると、

　（　 ）の値は高く（低く）、かつ Adj.R2 はかなり低くなっており、最終予想を用いた場合は期首予

1 2 1 2 1 1 2
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想を用いた場合よりもモデルの説明力が低くなっていることが伺える。

7．結論と課題
　本研究では、まず、先行研究に基づき、期首予想の経営者予想利益にラチェットが見られるかどう

かを確認した。また、有利差異と裁量前有利差異が生じている企業のうち、当期に一時的な利益を計

上し、ラチェット効果に伴う利益減少型の報告利益管理を行った企業では、利益増加型の報告利益管

理を行っている企業と比べて次期の経営者予想利益が当期の裁量前利益より著しく低い、達成しやす

い水準に設定されていることが見出された。さらに、最終予想を用いた追加的な分析も行ったが、期

首予想を用いた場合と同様な分析結果となることが判明した。

　本研究の貢献としては、経営者予想利益のラチェットと当期のラチェット効果に伴う利益減少型の

報告利益管理が、次期の経営者予想利益を設定する際の要因である可能性を見出したことがあげられ

る。本研究は、経営者予想利益の設定の要因または報告利益管理が経営者予想利益の設定に与える影

響に関して、今後の研究の示唆を有していると考えられる。

　今後の課題としては、分析に用いるコントロール変数について検討を加えることがまずあげられ

る。また、本研究では有利差異と裁量前有利差異が生じている企業を主に分析対象としているため、

特に不利差異が生じている企業に対して、ラチェットが報告利益管理に与える影響に関する詳細な検

証を行うことも必要と考えられる。さらに、中長期的な経営者報酬の観点からの検証も必要であろう。

加えて、経営者予想利益については、浅野（2007）、浅野（2009a）、浅野（2009b）などで、株式市

場から高評価を受けるために、期首予想から最終予想までの間に経営者予想利益を修正する「期待マ

ネジメント」を行うことが判明している。本研究で最終予想を用いた場合のモデルの係数が期首予想

を用いた場合より高くなっているのも、経営者予想利益の期待マネジメントによるものと推測され

る。ゆえに、この点を踏まえた検証も今後必要と考えられる。

注
（1）事業部門の予算上の利益目標に有利差異が出る場合の次年度利益目標の設定において、当期と比べて次

年度の利益目標が積極的に引き上げられる一方で、利益目標に不利差異が出る場合の次年度利益目標の
設定において、当期と比べて次年度の利益目標が消極的に引き下げられるのは、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
とを可能にするためと考えられる。詳細な説明は、Leone and Rock（2002）と安酸（2016）を参照され
たい。

（2）これらの調査結果は「第 17 回『IR 活動の実態調査』（2010 年度）」と「第 18 回『IR 活動の実態調査』（2011
年度）」にまとめられている。

（3）須田・花枝（2008）の調査では、経営者予想利益と比べてアナリスト予想利益は報告利益の目標値とし
てそれほど重視されていないことが判明している。また、経営者予想利益が同一の企業が多いことが矢
内（2006）や太田・近藤（2011）で確認されている。ゆえに、アナリスト予想利益よりも、むしろ経営
者予想利益が経営者報酬を確定する業績目標として用いられている可能性が考えられる。実際に、一部
の日本企業では業績連動報酬額の決定の際の利益ベンチマークとして経営者予想利益を用いていること
を公表している（乙政 2015）。

（4）安酸（2016）は、経営者予想利益に見られるラチェットは、利益のベンチマークとしての前年度利益と
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経営者予想利益の同時達成を目指す経営者行動の結果であると理解できるとしている。このように考え
た場合、経営者予想利益のラチェットは、当期の報告利益が経営者予想利益を下回る（上回る）場合よ
り上回る（下回る）場合に、次期で達成すべきベンチマークとしての当期の報告利益の重要性が当期の
経営者予想利益と比べて相対的に高くなる（低くなる）現象としても解釈できる。しかし、安酸（2016）
は、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予想利益と
して公表されるならば、経営者予想利益に見られるラチェットは、事業部門の予算スラック行動の結果
であるという解釈もできるとしている。詳細については、安酸（2016）を参照されたい。

（5）有利子負債比率が高い企業では、債権者が債権の回収可能性を意識し、悲観的（保守的）な業績予想を
明示的・暗示的に促す可能性が考えられることが、鈴木（2013）により指摘されている。

（6）説明変数の多重共線性を検証するために、モデルの推定にあたり VIF（Variance Inflation Factor）の計
算を行った。その結果、VIFの値が、多重共線性が強く疑われる10を上回った説明変数は観察されなかっ
た。なお、Ota（2006）、太田・近藤（2011）、安酸（2016）では経営者予想利益に影響を及ぼす変数とし
て GDP 成長率を用いている。この GDP 成長率もモデルに含めた推定を行ったが、VIF が 10 を大きく上
回っていたため、コントロール変数としなかった。また、Et をコントロール変数に含めない分析も行っ
たが、本文中に示したものと同様な分析結果となっていた。

（7）産業別クロスセクションで推定するにあたっては、類似した業種をまとめて、20 社以上の業種・年度に
なるように調整を行っている。
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