
１．はじめに
Anthony and Breitner（２００６）によると，「ある期間の利益とは，その期

間の収益と費用との差額のこと」（Anthony and Breitner ２００６，邦訳 ５４）

であり，利益＝収益-費用と計算できる。そのため，企業が利益を追求する

上で売上高（収益）と並んで重要な概念がコスト（費用）である。これを示

すように，実際に企業がコストに関心をもっていると多くの例からうかがえ

る１）。たとえば，トヨタや日産は原価企画に取り組み，製品の企画段階から

コストの低減を意識的に行なっている。また，鴻海は買収したSHARPに対

する徹底的なコストカットを行ない，利益を増やそうと試みている２）。さら

に，上東（２０１４）によると９６％ の企業が原価管理を実施しており，多くの

企業がコストに高い関心をもっていることがわかる。

コストは伝統的に，活動量に比例して変動する変動費と，活動量に伴う変

動が生じない固定費の２種類に分類されるといわれている。しかし，近年の

実証研究によれば実際のコスト・ビヘイビアは複雑で，必ずしも活動量と比

経営者業績予想における
コスト予想のビヘイビア

１）ここでは，費用とコストを同じ意味で使っている。
２）週刊東洋経済オンライン，２０１５年３月１５日の記事より。
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例的な関係をもたないことがわかっている。たとえば，Anderson et al.

（２００３）は前期から売上高が増加した場合のコストの変化率が，売上高が減

少した場合のコストの変化率よりも大きいという，コストの下方硬直性

（cost stickiness）を発見した３）。そしてAnderson et al.（２００３）以降，多く

の研究が実証的にコストの下方硬直性が存在するという証拠を積み上げてき

た（Balakrishnan et al. 2014; Banker et al. 2016; Calleja et al. 2006; Chen et

al. 2012; Habib and Hasan 2019; 平井·椎葉 2006; Holzhacker et al. 2015; 北田

2016; Kitching et al. 2016; 安酸ほか 2017 など）。実務においてコストの下方

硬直性が観測されるという証拠は，変動費と固定費では説明できないコス

ト・ビヘイビアの存在を示唆している。

コストの下方硬直性が観察される原因の説明として，Anderson et al.

（２００３）が提唱した経営者の合理的意思決定説がある。資源の削減と獲得は

資源の増減を伴うため，資源量の調整にコストがかかる。こうしたコストは

資源調整コストとよばれる４）。一方，資源の維持にもコストがかかる。売上

高が減少したとき，売上高の減少に応じて資源を削減するためのコストと，

資源を維持するためのコストとを経営者は比較し，経済的に合理的な意思決

定を行なう。コストの下方硬直性は，売上高の減少時に資源を維持するため

のコスト負担を経営者が選択した結果として観測されると考えられている。

売上高の減少時における資源の削減または維持，それに伴うコスト負担に

関する経営者の意思決定は，将来業績への期待に基づいて行なわれる。その

ため，コスト・ビヘイビアは経営者の将来予想に影響を受けるとされてい

る。売上高の減少時に，仮に経営者が次期以降に売上高が増加する可能性が

低いと考えているなら，資源を維持するコストを負担するよりも，売上高の

減少に伴い不要となる資源を削減する方が合理的である。この場合，コスト

の下方硬直性は小さくなると考えられる。反対に，経営者が次期以降に売上

３）なお，本研究ではAnderson et al.（２００３）が分析にもちいた基本モデルをABJモ
デルとよぶ。

４）資源調整コストとは，資源を増減させる場合に追加的に必要となる費用のことで
ある。たとえば，解雇を行なう場合に必要な早期退職金などがこれにあたる。
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高が増加する可能性が高いと考えているならば，今期に資源を削減し，来期

に資源を再取得するためのコストを負担するより，資源を維持し続ける方が

合理的である。この場合，コストの下方硬直性は大きくなると考えられる。

Anderson et al.（２００３）はコストの下方硬直性を明らかにした初期の研究

である。この研究では，経営者による次期以降の業績に対する予想が，コス

トの下方硬直性に与える影響が分析されている。分析の結果，経営者が次期

以降に売上高が増加する可能性が低いと考えているなら，コストの下方硬直

性は小さくなると示された。Anderson et al.（２００３）は，この結果から合理

的意思決定説は支持されるとした５）。

また，Banker et al.（２０１４）は資源スラックに注目し，コストの下方硬直

性を検証している６）。まず，企業が今期の期初に資源スラックを抱えている

ときを考える。通常，売上高が増加すると，経営者は需要の増加に合わせて

必要な資源をさらに獲得する必要がある。しかし，期初に資源スラックが存

在する場合，経営者は既存の資源スラックを利用できる。売上高が増加し続

け資源スラックを使い切ると，来期に持ち越される資源スラックはなくな

る。この状況で，来期に売上高がさらに増加すると，経営者は売上高の増加

に応じて資源をさらに獲得しなくてはならない。これに対して，来期に売上

高が減少すると，経営者は許容可能な範囲まで資源スラックを保持すること

ができる。

また，今期の売上高が減少すると，企業が保有する資源の一部は未利用と

なる。合理的意思決定説に基づけば，このとき経営者は資源を削減するため

のコストと維持するためのコストを比較し，未利用資源を資源スラックとし

て許容可能な範囲まで保持して来期に持ち越す。来期の売上高が増加する場

合，持ち越された資源スラックが利用可能なため，追加的に資源を獲得する

５）なお，経営者が将来業績を悲観的に捉えているかどうかの代理変数として，前年
に売上高が減少したか否かというダミー変数を利用している。また，Anderson et
al.（２００３）は，経営者が将来業績をどの程度楽観的に捉えているかの代理変数と
してGDP成長率を利用している。

６）資源スラックとは，企業内で所有されているが使用されていない資源である。
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必要は小さい。これに対して，来期の売上高がさらに減少する場合，許容可

能な資源スラックの範囲を超えないように，経営者は資源スラックを減少さ

せる。

このように，Banker et al.（２０１４）は，前年の売上高の変化が資源スラッ

クの量に影響を与えることからも，コストの下方硬直性が影響を受けると考

えた。そこで，前年の売上高の増減と今年の売上高の増減を区別した分析モ

デルを提唱し，過去の売上高の増減がコストの下方硬直性に与える影響を検

証した。その結果，前年に売上高が増加し，今期に売上高が減少した企業で

はコストの下方硬直性が観測された。

また，Banker et al.（２０１４）は，コストの反下方硬直性とよばれる現象を

発見している。コストの反下方硬直性とは，コストの減少割合が，売上高が

増加した場合でのコストの増加割合よりも大きくなる現象である。これは，

前年に売上高が減少し，今期さらに売上高が減少した企業で観測された。以

上から，Banker et al.（２０１４）は前年の売上高の増減がコストの下方硬直性

に影響することを示し，合理的意思決定説を支持した。また，Holzhacker

et al.（２０１５）もBanker et al.（２０１４）のモデルを利用した分析を行ない，前

年の売上高の増減がコストの下方硬直性に影響することを確認した７）。

Banker and Byzalov（２０１４）はアメリカ以外の多くの国の企業でもコス

トの下方硬直性が観測されることを裏付けるために文献調査を行ない，コス

トの下方硬直性が一般的な現象であることを主張した。Banker and

Byzalov（２０１４）の主張を裏付ける研究として，オーストラリアにおける研

究であるBugeja et al.（２０１５）やギリシャにおける研究であるCohen et al.

（２０１７），フィリピンにおける研究であるUy（２０１６），エジプトにおける研究

であるIbrahim and Ezat（２０１７）などが存在し，日本でも平井・椎葉

（２００６）や北田（２０１６），安酸・梶原（２００９b）などが存在する。たとえば，

７）日本においては北田ほか（２０１６）がBanker et al.（２０１４）のモデルを拡張するこ
とで日本のデータをもちいた分析を行ない，Banker et al.（２０１４）と同様の結果
を得ている。
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北田（２０１６）はBanker et al.（２０１４）のモデルにより，日本企業におけるコ

ストの反下方硬直性に焦点を当てた分析を行なった。その結果，日本企業で

もコストの下方硬直性と，コストの反下方硬直性の両方が観察されることを

示した。北田（２０１６）はこの結果を踏まえ，日本の経営者も資源調整コスト

と余剰キャパシティを維持するコストを比較し，合理的な意思決定を行なっ

ていると結論づけている。

また，安酸（２０１３）は経営者によるコストの予想に着目した。日本の上場

企業は東京証券取引所の要請により，決算短信において次期の業績予想を公

表する。安酸（２０１３）では，売上高予想から経常利益予想を引くことで経営

者によるコスト予想を計算し，コスト予想が下方硬直的かを検証した８）。安

酸（２０１３）は，経営者が公表する�期の経営者業績予想が���期の業績の

実績値をベンチマークとしていることを指摘し，この仮定が正しいなら，企

業は売上高かコストの予想を操作することで業績予想を作成するのではない

かと指摘している。安酸（２０１３）は分析の結果，経営者が売上高の変動に対

するコストの変化率を過少に予想していると示した。この発見から，経営者

が正確に売上高の予想を行なったとしてもコストは過少に予想されており，

利益予想が実際の利益よりも高くなるのはコスト予想の誤差が原因だと安酸

（２０１３）は指摘した。

コスト・ビヘイビアに関する研究として，安酸（２０１３）の注目すべき分析

は，売上高予想と利益予想との差額としてのコスト予想をもちいた予備的調

査である。この予備的調査で安酸（２０１３）は，コスト予想と売上高予想によ

り，経営者がどのようにコストを予想しているのかを分析し，コスト予想に

も下方硬直性が存在することを明らかにした。コスト予想にも下方硬直性が

８）経営者業績予想をもちいたコスト・ビヘイビアに関する研究として，ほかに安
酸・梶原（２００９a）がある。安酸・梶原（２００９a）は，ABJモデルではコスト・ビ
ヘイビアが実際の売上高の変化に対する事後的な適応行動によるものか，売上高
予測に基づく事前の計画とその実行によるものかは区別できないと指摘した。そ
して，予想される売上高の変動と実際の売上高の変動を明示的に区別したモデル
で分析を行なった。その結果，経営者が予想される売上高に基づき事前の適応行
動を行なっていることが明らかにされた。
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観測されるという結果は，経営者が将来発生する下方硬直的なコストの発生

を許容する意思決定を行なっていることを示唆している。したがって，安酸

（２０１３）の分析結果は，Banker et al.（２０１４）などが述べるコストの下方硬

直性が経営者の意思決定を反映しているという主張と整合的である。

しかし，安酸（２０１３）にはデータの制約上，売上高予想から経常利益予想

を引くことでコスト予想を計算しているという限界がある。売上高予想から

経常利益予想を引くことで計算できるのは，営業費用に営業外費用と営業外

収益を合わせたコスト予想である。そのため，安酸（２０１３）の分析は経常的

な経営活動で発生するコスト予想を分析対象としている。営業外費用と営業

外収益は企業の営業活動外での損益であり，営業活動に関わる資源の増減が

これらの費用に影響するとは考えにくい。よって，資源の増減とそれに対応

したコストの関係を求めるうえでは営業費用をもちいた分析を行なう必要が

あり，安酸（２０１３）の分析結果にはバイアスがあるといえる。そこで，本研

究ではコスト予想を営業利益予想から計算し，経営者が予想するコストのビ

ヘイビアを検証する。つまり，経営者が予想する来期のコストは，経営者が

予想する来期の売上高単位あたりの変化に対して，どのように変化するのか

を検証する。本研究は安酸（２０１３）にならい，経営者が予想するコストをコ

スト予想とよび，コスト予想の売上高単位当たりの変化に対する変化，すな

わちコスト予想のビヘイビアについて実証的な調査を行なう。ただし，営業

利益予想の公表は２００７年に開始されたため，本研究では２００８年から２０１８

年のデータを分析する。よって，１９９７年から２０１０年までのデータを使用し

た安酸（２０１３）と厳密な比較をできない点には注意が必要だろう。

本研究の主要な発見事項は，以下の２つである。第１に，安酸（２０１３）の

結果と同様に，実際のコストにおいては下方硬直性が観測された。第２に，

安酸（２０１３）の結果と異なり，コスト予想においては反下方硬直性が観測さ

れた。この結果は，売上高が減少すると予想した経営者が，実際のコスト・

ビヘイビアを反映しない予想数値を開示する傾向にあることを示唆してい

る。本研究の結果は，以下の貢献をもつ。まず，安酸（２０１３）とは異なり，
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本研究が経営者業績予想から計算されるコスト予想として営業費用の予想を

分析している点である。これにより，本研究はこれまでのコスト・ビヘイビ

ア研究が対象としているコストを分析していることとなり，安酸（２０１３）よ

りも正確にコスト・ドライバーとコストの関係についての分析ができるよう

になる。そのため，本研究の結果は経営者業績予想におけるコスト・ビヘイ

ビアを考える上で重要な結果となる。さらに，本研究の結果は，コスト・ビ

ヘイビアの視点から，経営者業績予想において，利益を楽観的に予想するバ

イアスの原因として，コストを過少に予想するバイアスの存在を示唆するも

のであり，コスト・ビヘイビアと経営者業績予想の両方の研究に対して貢献

があるといえるだろう。

２．仮説設定とリサーチ・デザイン

２．１ 仮説設定

本研究は多くの先行研究と同様に合理的意思決定説を前提とする。また，

安酸・梶原（２００９a）が指摘するように，経営者は予想される活動量に基づ

き，コストに関しても事前に計画を立てていると考えられる。すなわち，本

研究では経営者が利益予想を決定する際に，この後に起こるイベントを予想

して売上高，利益，コストに関する計画を立てていると仮定する。経営活動

により生じる実際のコスト・ビヘイビアについては，平井・椎葉（２００６）な

どの先行研究が示すように，下方硬直的であると考えられる。したがって，

以下の仮説が立てられる。

仮説１：企業の活動量単位あたりに変化に対するコストの変化率は，企業の

売上高が増加する場合に比べて，減少する場合の方が小さくなる。

一方，経営者が開示する利益予想は株価や資本コストに影響を与える。と

りわけ，今期の利益が来年度に達成すべき利益のベンチマークとして経営者

と市場の両方から意識されている（首藤 ２０００）。そのため，経営者には来年
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度の利益予想を今期の実現利益よりも高い値に設定するという意味で，積極

的な利益予想を行なうインセンティブがある。事実，後藤（１９９７）や鈴木

（２０１３）によれば，経営者の利益予想には積極性が観測されている。また，

Iwasaki et al.（２０１６）によれば，経営者による積極的な利益予想の開示が株

価に対して正の影響を与えることがわかっている。これらの研究結果は，株

価や資本コストの維持といった目的から，バイアスのある積極的な利益予想

を開示するインセンティブが経営者にあることを示唆する。もし，経営者が

バイアスのある積極的な利益予想を開示するなら，それに伴い生じる歪み

が，実際のコスト・ビヘイビアとコスト予想のビヘイビアとの違いとして観

測される可能性がある。

コスト予想のビヘイビアは次のように考えられる。経営者が売上高の増加

を予想するとき，売上高の増加にあわせてコストを追加的に負担したとして

も利益は増加する９）。この状況では，経営者が立てた来年度の利益計画はす

でに今年度の利益額を上回っている。そのため，経営者が利益計画に対して

上方にバイアスをかけて利益予想を開示するインセンティブは小さいと考え

られる。これから，経営者が開示する業績予想は実際の売上高，利益，コス

トに関する計画を反映していることが予想される。一方で，経営者が売上高

の減少を予想する時，売上高予想から期待される来年度の獲得利益額は，今

年度の実現利益額よりも下回ると考えられる。開示する利益予想の数値を前

年に近いか前年以上の水準に維持するために，経営者は期待される獲得利益

額に大きく上方バイアスをかけた利益予想を開示する。結果として，売上高

と利益予想との差額であるコスト予想は過小な水準となる。以上から，コス

ト予想のビヘイビアは反下方硬直的な動きをすると考えられる。したがっ

て，以下の仮説が立てられる。

９）貢献利益が変動費率を上回っている状況を仮定している。そのため，来季におい
て売上高を上回る多額の投資を行なう場合など，この仮定が当てはまらない場合
も存在する。
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仮説２：経営者が予想する活動量単位あたりの変化に対するコストの変化率

は，経営者が売上高の増加を予想する場合に比べて，減少を予想する場合の

方が大きくなる。

なお，本研究では活動量の代理変数として売上高をもちいる。なぜなら，

営業費用のコスト・ドライバーは売上数量だと考えられるが，売上数量の

データを公表財務データから得ることが難しいためである。また，本研究で

重要なのはコスト・ドライバーの変化に対するコストの変化をみることであ

る。そのため，通常は売上高が変化すれば，売上数量もそれに伴って変化す

ると考えられ，売上数量の代理変数として売上高を利用するのは適切であろ

う。実際にほとんどの先行研究が，売上高を営業費用（販売費及び一般管理

費）のコスト・ドライバーであると考えて，実証的な分析を行なっている

（Anderson et al. 2003; 平井·椎葉 2006; 安酸 2013 など）。以上の理由から，

本研究でも営業費用のコスト・ドライバーとして売上高を使用する。そのた

め，本研究では売上高予想の変化に対するコスト予想の変化率を分析するこ

ととなる。

２．２ 分析モデル

本研究が利用する分析モデルは，安酸（２０１３）と同様にABJモデルに基づ

いている。基本的なABJモデルは次の式（１）のように表わされる。

��
�
���
�

�
�����
�
������

����
�
���
�

�
�����
�
���

�������
�
���
�

�
�����
�
��

����
� （１）

このとき，各変数の上付き文字�は実際に報告された数値を意味する。す

なわち，�����は企業���������� �の第�期における実際のコストであり，�����

は企業�の第�期における実際の売上高である。ただし，本研究では�����を

�
���
���

���
��	

���
�と計算する。このとき，	����は企業�の第�期における実際の

報告利益である。また，��は������������� で１をとり，その他で０をとるダ

ミー変数であり，�����は誤差項である。式（１）のコスト変化率と売上高変化

経営者業績予想におけるコスト予想のビヘイビア ２５



率が対数となっているのは，係数が弾力値として解釈できることと，推定に

潜在的に伴う不均一分散の問題を緩和できることからである。係数が弾性値

として解釈できるため，����の場合，���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，����の場合，�������は売上高１％ の

減少に対するコスト減少率を表わす。すなわち，推定された式（１）におい

て，�����������のときコストは下方硬直的であり，�����������のときコ

ストは反下方硬直的である。

次に，ABJモデルを予想数値に対して適用することで，式（２）が導出さ

れる。

��
����
�

������
� ������

�
���

����
�

������
� ���

�
������

����
�

������
� ������

� （２）

ただし，各変数の上付き文字 �は予想された数値を意味する。すなわち，

����
�は企業�の経営者による第�期における売上高の予想額である。さらに，

����
�は企業�の経営者による第�期におけるコストの予想額であり，

����
�
�	���

�により算出される。なお，	����は企業�の経営者による第�期にお

ける利益の予想額である。また，��は������������� で１をとり，その他で０

をとるダミー変数であり，�����は誤差項である。式（１）と同様に，����

の場合，���は売上高１％ の増大に対するコスト増加率を表わす。これに対

して，����の場合，�������は売上高１％ の減少に対するコスト減少率を

表わす。すなわち，推定された式（２）において，�����������のときコス

ト予想は下方硬直的であり，�����������のときコスト予想は反下方硬直的

である。

本研究が行なう分析は，安酸（２０１３）と同様に式（１）および式（２）にコ

ントロール変数を加えた次の式（３）および式（４）である。

��
����
�

������
� ������

�
���

����
�

������
� ���

�
������

����
�

������
� ���

�
�
��	���� �

�����	

���	

��
�

�
��������
�

（３）
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��
����
�

������
� ������

�
���

����
�

������
� ���

�
������

����
�

������
� ���

�
�	
������ �

������

����

��
�

�
�������	
�

（４）

ただし，	
�����は���期の純利益が赤字のときに１をとり，その他のとき

に０をとるダミー変数であり，
��は事業年度を識別するダミー変数であ

る。また，	
�����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Ota（２００６）の結果に基づく。さらに，
��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乙政・榎本

（２００７）の結果に基づく。

２．３ サンプル

本研究の分析対象は，２００７年度から２０１８年度までに東京証券取引所に上

場しており，日本基準を採用している企業である（ただし，銀行・証券・保

険の業種に分類される企業を除く）。なお，期間中に上場廃止となった企業

も分析対象に含めた。期間の始点が２００７年度なのは，営業利益が経営者利

益予想における予想開示項目に追加されたのが２００７年からであることに起

因する。経常利益や純利益でなく営業利益を分析にもちいることで，経常的

な活動に関する資産などの売却損益や偶発的に生じる特別損益が分析結果に

与える影響を排除できる１０）。分析対象企業の財務データと経営者利益予想に

関するデータは，日経NEEDS-FinancialQUESTを通じて収集した。財務

データは有価証券報告書のデータを連結優先で収集しており，業績予想デー

タは期末の決算短信で公表される期首時点での予想数値を収集している。収

集したデータから，決算月数が１２か月未満のサンプルと分析に必要なデー

タが欠損しているサンプルを除外した。その結果，最終的なサンプルサイズ

は２２，９６３企業・年となった。なお，異常値処理として，ダミー変数と年度

に関する変数とを除いた各変数に対して上下０．２５％ の範囲でウィンザライ

１０）なお，経常利益をもちいた分析を行なった結果，営業利益をもちいた分析と同様
の結果を得ることができた。
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表１．主要な変数の記述統計量

連続変数 Mean SD Min Median Max n
������

��������
�� � ０．０２ ０．１５ -０．８９ ０．０２ ０．８３ ２２，９６３

������
�
�������
�� � ０．０４ ０．１３ -０．７１ ０．０３ ０．８１ ２２，９６３

������
��������

�� � ０．０２ ０．１７ -１．０１ ０．０２ ０．８９ ２２，９６３
������

�
�������
�� � ０．０４ ０．１４ -０．６７ ０．０４ ０．９６ ２２，９６３

ダミー変数 Mean n
�� ０．４０ ２２，９６３
�� ０．２３ ２２，９６３

	
����� ０．１５ ２２，９６３

各変数について，Meanは平均値，SDは標準偏差，Minは最小値，
Medianは中央値，Maxは最大値，nはサンプル数を表わしている。

ズを行なった。また，主要な変数の記述統計量を表１に示しておく。まず，

コストについてみてみると，���������������� �の平均値は０．０２で標準偏差は

０．１５となっており，���������������� �の平均値は０．０４で標準偏差は０．１３となっ

ている。つぎに，売上高についてみてみると，���������������� �の平均値は０．０２

で標準偏差は０．１７となっており，���������������� �の平均値は０．０４で標準偏差

は０．１４となっている。また，ダミー変数�について，��の平均値は０．４０

となっており，��の平均値は０．２３となっている。さらに，	
�����の平均

値は０．１５となっている。加えて，���������������� �と���������������� �の比較や��

と��の比較から，経営者は来年度の売上高予想を今年度に実現した売上高

よりも高い値に設定する傾向にあるが，その予想は来年度の実際の売上高よ

りも高い水準にあることがうかがえる。

３．分析結果
式（３）および式（４）をOLSによって推定した結果を表２に要約する。ま

ず，式（３）の推定結果から仮説１を検証する。���������������� �の係数���は
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０．８９８となり１％ 水準で有意な正の値をとった。一方，������������������� �の

係数���は-０．１３２となり１％ 水準で有意な負の値をとった。よって，

��
����

�
���

�となることがわかる。この結果は，売上高と営業利益の差額に

より算出されるコストにおいて下方硬直性が観測されることを意味する。し

たがって，仮説１は支持される。実際データでのコストの下方硬直性は多く

の先行研究で示されている（平井・椎葉 ２００６; 安酸ほか２０１７など）。本研究

の分析結果も，先行研究の結果と同様だといえる。

なお，これまでのコストの下方硬直性についての研究では，分析対象とし

て販売費及び一般管理費がもちいられ，販売費及び一般管理費の下方硬直性

が示されてきた（平井・椎葉２００６など）。これに対して，本研究では営業

費用が分析対象である。したがって，本研究が分析した実際コストの下方硬

直性は多くの先行研究と異なり，販売費及び一般管理費と売上原価を合わせ

た営業費用であることには注意が必要である。ただし，安酸・梶原

（２００９b）は売上原価においてもコストの下方硬直性が存在することを示し

ている。したがって，販売費及び一般管理費と売上原価をあわせた営業費用

にも下方硬直性が観察されると予想できる。事実，本研究では営業費用にも

下方硬直性が観察されるという結果を得ている。

続いて，式（４）の推定結果から仮説２の検証結果を確認する。まず，

������
�
�������
�� �の係数���は０．８３３となり１％ 水準で有意な正の値をとった。一

方，������������������� �の係数���は０．０４８となり１％ 水準で有意な正の値を

とった。よって，�����������となることがわかる。この結果は，売上高予

想と営業利益予想の差額として算出されるコスト予想では，下方硬直性では

なく反下方硬直性が観測されることを意味する。すなわち，仮説２を支持す

る結果が得られた。

コスト予想において反下方硬直性が確認されるという結果は，安酸

（２０１３）とは異なる。安酸（２０１３）は，コスト予想には下方硬直性が存在す

ることを示しているが，本研究は反下方硬直性があることを発見した。つま

り，安酸（２０１３）は経営者がコストの下方硬直性を予想していると示してい
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るのに対し，本研究は経営者がコストの反下方硬直性を予想していると示し

ている。

この結果が得られたのは，売上高の増加が予想される場合と売上高の減少

が予想される場合とで，経営者が予想を正確に開示するインセンティブが異

なるためだと考えられる。次期の売上高の増加を経営者が予想している場

合，ベンチマークとなる前年の利益を多くのケースで上回るため，経営者は

コストに対しても順当な増加を予想すると考えられる。これに対し，次期の

売上高の減少を経営者が予想している場合，ベンチマークとなる前年の利益

表２．式（３）および式（４）の推定結果

��
����
�

������
� ������

�
���

����
�

������
� ���

�
������

����
�

������
� ���

�
��	
����� �

������

����

��
�

��
������
�

（３）

��
����
�

������
� ������

�
���

����
�

������
� ���

�
������

����
�

������
� ���

�
��	
����� �

������

����

��
�

��
������
�

（４）

式（３） 式（４）

��or ��
０．０６２** ０．０８９***

［０．０２７］ ［０．０２４］

��
�or ���

０．８９８*** ０．８３３***

［０．００４］ ［０．００３］

��
�or ���

-０．１３２*** ０．０４８***

［０．００６］ ［０．００６］

��
�or ���

-０．０３４*** -０．０４９***

［０．００１］ ［０．００１］

Year FE Included Included

Observations ２２，９６３ ２２，９６３

Adjusted R２ ０．８７６ ０．８６０

*，**，***はそれぞれ，１０％，５％，１％ 水準で有意であることを表わす。
［ ］内は標準誤差である。
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を達成するために，実際にコストが下がらないと認識していても，経営者は

コストが大幅に減少すると予想することにより，利益を楽観的に予想すると

考えられる。

本研究の分析結果は安酸（２０１３）と異なる。この理由として考えられるの

は，分析に使用したデータ期間の違いである。安酸（２０１３）は１９９７年度か

ら２０１０年度のデータを分析に使用したのに対し，本研究は２００７年度から

２０１８年度までのデータを使用している。近年，伊藤レポートとよばれる経

済産業省（２０１４）に代表されるように，日本では株主に対する経営者の意識

の強化が掲げられていきた。このような変化が，積極的なバイアスのかかっ

た予想を経営者に開示させるインセンティブを高めることになった結果，分

析結果の違いに影響を与えた可能性がある。

４．おわりに

本研究では，安酸（２０１３）の分析枠組みにより，日本企業の売上高と営業

費用の間の関係および売上高予想とコスト予想の間の関係を分析した。その

結果，日本企業の実際のコストとコスト予想におけるコスト・ビヘイビアに

関して以下の発見をした。第１に，安酸（２０１３）と一致して，実際のコスト

は平均的に下方硬直的であることがわかった。第２に，安酸（２０１３）とは異

なり，コスト予想は平均的に反下方硬直的であることがわかった。実際のコ

スト・ビヘイビアと予想されるコスト・ビヘイビアの違いは，積極的な利益

予想を開示するという経営者のインセンティブを反映している可能性があ

る。

本研究の貢献は以下の２点である。第１に，営業利益予想のデータをもち

いて，コスト予想のビヘイビアを推定した点にある。安酸（２０１３）では売上

高予想と経常利益予想の差額によりコスト予想を計算していた。しかしなが

ら，資源の増減とそれに対応したコストの関係を求めるうえでは営業費用を

もちいた分析を行なう必要がある。営業費用予想に営業外損益を含んだ安酸

（２０１３）のコスト予想データにはバイアスが存在する可能性がある。本研究
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では，営業利益予想をもちいることで営業費用予想を導き，この問題を克服

した。第２に，分析結果はコスト・ビヘイビアの視点から経営者業績予想に

対するバイアスの存在を示唆する。したがって本研究は，コスト・ビヘイビ

ア研究と経営者業績予想研究の両方に対して貢献する。

しかし，本研究では経営者によるコスト予想での反下方硬直性の原因を明

らかにできていない。この点は，コスト・ビヘイビア研究に置ける重要な課

題であり，将来取り組むべき研究として考えられる。また，営業利益予想を

もちいた分析は，日本企業のデータを使用すると２００７年以前のデータが使

えず，２００７年以前との比較ができないという問題点が存在する。そのため，

本研究が指摘した安酸（２０１３）との違いが生じた原因については，推測の域

を出ない。これらは，本研究の限界といえるだろう。
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Abstract
In this study, we investigate cost behavior in management forecasts,

which is calculated by subtracting operating income from sales, using
archived Japanese data. Based on Yasukata (2013)─a Japanese study on
cost stickiness in management forecast errors─we analyze the relation
between cost and sales in management forecasts. From the result, we find
that cost forecasts in Japanese firms have an anti-sticky behavior. This
suggests that managers manipulate their operating cost in the financial
report to create an optimistic management forecast, when they anticipate a
decrease in sales in the next accounting period.
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