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要　旨

企業は将来の業況や自らを取り巻く環境に対する予測に基づき、設備投資や従業員雇用といった意
思決定を行う。そのため、もし企業の予測にバイアスが存在し、長期にわたって実際の実績よりも過
大ないしは過小な予測を続けるならば、設備投資や雇用は本来あるべき水準から乖

か い り

離していくだろう。
そして、規模が小さい企業ほど、経営資源の少なさゆえに将来の業況や経済環境の変化を見極めるこ
とは難しく、何らかの予測バイアスが生じる可能性が高い。

本稿では、当研究所が実施する「全国中小企業動向調査」の個票データを用いて、小企業および中
小企業の業況判断に対する予測バイアスの存在を明らかにするとともに、企業属性との関係を分析す
る。また、予測バイアスが生じる背景を企業の予測形成過程に遡って明らかにするとともに、予測バ
イアスが時間の経過を通じて縮小する傾向があるかどうかを検証する。主要な結果は以下のとおりで
ある。

第 1 に、小企業、中小企業ともに 1 割強の企業の業況予測にバイアスが存在する。また、予測バイ
アスは、規模が小さい企業ほど大きく、かつ悲観的になりやすい。

第 2 に、経営上の不安を抱えている企業では予測がより悲観的になり、その傾向は小企業で大きく
なる。他方、マクロ的な景況感が業況予測を押し上げる効果は、小企業では小さい。こうした予測形
成過程の違いが、企業規模によって予測バイアスに差が生じる一つの要因となっている。

第 3 に、小企業、中小企業ともに過去の誤りを修正する形で予測を立てるのではなく、足元の実績
や過去の予測の傾向を引き継いで、次の予測を立てる傾向がある。そのため、予測バイアスは修正さ
れにくく、長期にわたって残存する可能性が高い。

＊ 本稿の作成に当たっては、慶応義塾大学商学部・山本勲教授からご指導をいただいた。ここに記して感謝したい。ただし、ありうべ
き誤りはすべて筆者個人に帰するものである。
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1 　本稿の目的

企業は将来の業況や自らを取り巻く環境に対す
る予測に基づき、設備投資や従業員雇用といった
意思決定を行う。そのため、もし企業の予測にバ
イアスが存在し、長期にわたって過大ないしは過
小な予測を続けるならば、設備投資や雇用は本来
あるべき水準から乖離していくだろう1。結果とし
て、予測バイアスの存在は、個々の企業にとって
だけではなく、経済全体にとっても好ましくない
影響をもたらす。

このように考えると、企業の予測バイアスを実
証的に分析することは、企業行動や経済動向を理
解するという観点からだけではなく、政策的な観
点からも重要といえるだろう。どのような企業が
予測バイアスをもち、かつそれが何によって生じ
ているかがわかれば、政策的な対応策も導けるは
ずだからである。だが、その重要性にもかかわら
ず、企業の予測バイアスについての実証研究は少
ない2。この背景には、データ制約の問題がある。
予測バイアスの検証には、一定期間にわたって企
業ごとの予測値と実績値を蓄積したパネルデータ
が必要である。しかし、こうしたデータは一般に
は公開されていないことが多い3。なかでも中小企
業については、企業数や雇用者数の観点から経済
への影響が大きいにもかかわらず、利用可能な
データが限られている。

そこで本稿では、当研究所が実施する「全国中
小企業動向調査」の個票データを用いて、小企業
および中小企業の業況判断に関する予測バイアス
の存在を明らかにするとともに、企業属性との関

1 以下で予測バイアスとは、予測誤差（実績と予測の差）の期待値がゼロから乖離することをいう。これは直観的にいうと、長期にわたっ
て実際の実績に対する過大予測ないしは過小予測が続くことと同じである。

2 一方、消費者の予測バイアスについては、多くの先行研究が存在する。例えば、Souleles（2004）は米国のミシガン大学消費者信頼
感指数の個票データを用いて、消費者のインフレ予測バイアスと年齢、性別、所得等の属性との関係を分析している。

3 アンケート調査を用いた予測形成分析のサーベイ論文であるPesaran and Weale（2006）は、企業の予測形成の実証研究が進んでい
ない理由として、利用可能な個票データの少なさを指摘している。

係やバイアスの発生原因を分析する。特に着目す
るのは、予測バイアスと企業規模との関係である。
企業規模が小さくなるほど、予測バイアスは強ま
る可能性がある。小規模な企業であるほど、客観
的な情報から予測を組み立てるための人的、時間
的なリソースが限られており、結果として予測に
主観的なバイアスが入り込みやすいと考えられる
ためである。また、小規模な企業ほど、予測バイ
アスは悲観的な方向、すなわち実際の実績に対し
て過小予測になる可能性がある。設備投資や雇用
の失敗は小規模であるほど経営への影響が大きい
ため、楽観的な予測を立てにくいと考えられるか
らである。本稿ではこれらの仮説について、実証
的な観点から検証していく。

本稿の構成は以下のとおりである。 2 節では、
企業の予測形成とバイアスに関する先行研究の
サーベイを行う。 3 節では、本稿で用いる「全国
中小企業動向調査」のデータについて解説を行う。
4 節では、同調査の個票データを用いて、小企業
および中小企業の予測バイアスの存在を明らかに
する。 5 節では、企業規模によって予測バイアス
に差が生じる背景について、小企業と中小企業の
予測形成過程の違いに遡って検証を行う。 6 節で
は、予測バイアスが時間の経過を通じて修正され
る傾向があるかを検証する。 7 節は結論である。

2 　先行研究

先行研究は、企業の予測形成全般を扱ったもの
と、企業の予測形成のうち、特に予測バイアスを
扱ったものとに分かれる。本稿の分析と主に関連
するのは後者である。
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企業の予測形成を実証的に分析した先駆的な論
文としてはNerlove（1983）がある。同論文は、
ドイツのIFO経済研究所が毎月公表しているIFO
景況感指数の個票データを用いて、販売価格など
に関する企業の予測形成モデルの検討を行ってい
る。その結果、企業の予測形成が「誤差学習的期
待型4」と呼ばれるモデルによって説明できること
を示している。一方、栗原（2015）はNerlove（1983）
の手法を財務省・内閣府が実施する「法人企業景
気予測調査」の個票データに適用し、景気循環と
予測形成の関係などを分析している。

企業がもつ予測バイアスを検証した論文として
は、Kawasaki and Zimmermann（1986）がある。
同論文はMuth（1961）が提示した「合理的期待
形成仮説5」の妥当性をテストするため、IFO景況
感指数の個票データを用いて、販売価格に関する
予測バイアスの存在を検証している。結果、企業
の予測には無視できない一定のバイアスが存在す
ることを確認している。

最近では質的データ（選択肢による回答）では
なく、量的データ（数量による回答）に基づいて
企業の予測バイアスを分析した論文が登場してい
る。Bachmann and Elstner（2015）はIFO景況
感指数の生産に関する量的データを基に、企業の
予測バイアスについて分析を行っている。結果と
して、生産に関して楽観的な予測バイアスをもつ
企業が多いことを明らかにしている。また、予測
バイアスの存在が企業の過大投資などを通じて経
済厚生の損失につながることを、シミュレー
ション分析によって示している。

このほかに、量的データを用いて企業のマクロ
指標に対する予測バイアスを研究した論文として
は、Coibion, Gorodnichenko and Kumar（2015）
がある。同論文はニュージーランドで実施した、
インフレ率などのマクロ指標に関する企業アン

4 過去の予測の誤りを考慮し、それらを修正するように予測を形成するモデル。詳細は本稿 6 節を参照のこと。
5 消費者や企業は、予測時点で利用可能なすべての情報を用いて、最適予測（予測の誤りが最小となる予測）を行うとする仮説。

ケートを用いて、企業の予測バイアスを分析して
いる。結果、企業のインフレ率の予測分布はばら
つきが大きく、また上方バイアスが存在すること
などを示している。

同じく、マクロ指標に関する企業の予測バイア
スを対象としつつ、企業行動との関連も含めて分
析を行った論文として、Koga and Kato（2017）
がある。同論文は、内閣府が実施する「企業行動
に関するアンケート調査」の個票データを基に、
上場企業がもつGDP成長率等に対する予測バイ
アスを検証したうえで、それらが設備投資に与え
る影響を分析している。結果として、同論文では
予測バイアスの存在が企業の過大投資、過小投資
につながることを実証的に示している。

本稿は、Kawasaki and Zimmermann（1986）
やBachmann and Elstner（2015）と同じく、企
業の自社の業況、業績等に関する予測バイアスを
分析した研究に分類される。ただし、企業規模と
予測バイアスの関係を分析する際、Nerlove

（1983）や栗原（2015）が行った企業の予測形成
に関する研究手法も一部で活用している。

また、先行研究と比較した際の本稿の特徴とし
て、①先行研究が大企業、中堅企業を中心に分析
を行っているのに対し、中小企業に対象を限定
していること、特にこれまでの研究ではほとんど
対象とされていない小企業にも焦点を当てている
こと、②企業の予測バイアスについて、企業規模と
の関係を軸に分析を行ったこと、③企業規模によ
る予測バイアスの違いについて、企業の予測形成
過程にまで遡って検証したことなどが挙げられる。

3 　「全国中小企業動向調査」の概要

以下では、本稿の分析に用いる「全国中小企業
動向調査」（以下、「動向調査」という）の概要を
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説明するとともに、メイン指標である業況判断
DIの特徴をみていく。

動向調査は、当研究所が四半期ごとに実施し、
日本政策金融公庫の取引先を対象に、業況判断、
売上高、利益等について実績および予測を尋ねた
アンケートである6。各質問にはプラス、中立、マ
イナスに相当する選択肢が用意されており、企業
はそのうち一つを選択する方式である。調査は小
企業編と中小企業編の二つから構成されている。

小企業編は、日本政策金融公庫国民生活事業の
取引先のうち、原則従業者20人未満の企業を対象
としている。回答数は毎回6,000社程度であり、
うち製造業の割合は15％程度となっている。本稿
で主に使用する調査項目は業況判断、売上高、採
算、資金繰りの四つであり、いずれも実績および
1 期先の予測を尋ねている。各項目の質問形式と
選択肢の内容は表－ 1 に示したとおりである。

6 実際の調査票では「見通し」を尋ねているが、本稿では便宜上「予測」という言葉を用いる。
7 動向調査では、2012年 4 － 6 月期以降、業況判断等の尋ね方を統一した質問を設けている。以下の分析ではサンプルサイズの問題か

ら統一形式を用いた分析は紹介しないが、本文と概ね同様の結論が得られることを確認している。

中小企業編は、日本政策金融公庫中小企業事業
の取引先のうち、原則従業員20人以上の企業を対
象としている。こちらも回答数は毎回6,000社程
度であり、うち製造業の割合は40％程度となって
いる。本稿で主に使用する調査項目は業況判断、
売上高、純益率、資金繰りの四つであり、いずれ
も実績および 2 期先までの予測を尋ねている。本
稿では、小企業編と比較するため、 1 期先の予測
を用いる。各項目の質問形式と選択肢の内容は
表－ 2 に示したとおりである。

本稿の分析対象期間は、小企業編、中小企業編
ともに個社が特定可能な2008年 1 － 3 月期から
2016年 7 － 9 月期までの35四半期とする。なお、
小企業編と中小企業編では、尋ね方や選択肢が一
部の質問で異なることに注意が必要である7。

ここで動向調査のメイン指標である業況判断
DIの動きを確認しておこう。小企業編の業況判
断DIは、業況が「かなり良い」「やや良い」と回
答した企業割合から「かなり悪い」「やや悪い」
と回答した企業割合を差し引いた指数である。中
小企業編の業況判断DIは、業況が「好転」と回
答した企業割合から「悪化」と回答した企業割合
を差し引いた指数である。

図－ 1 は、小企業編および中小企業編の業況判
断DIを示している。実線は実績DIを時系列で結ん
だもの、破線は各期の実績DIの値と 1 期先の予

表－１　全国中小企業動向調査・小企業編の質問と選択肢
質　問 選択肢

業況判断
（水　準） かなり良い やや良い 良くも悪くもない やや悪い かなり悪い

売上高
（前年同期比） 20％以上増加 10％以上

20％未満増加 10％未満増加 10％未満減少 10％以上減少

採　算 （水　準） 黒　字 トントン 赤　字
資金繰り （前期比） 楽になった／楽になる あまり変わらない 苦しくなった／苦しくなる

資料：日本政策金融公庫総合研究所「全国中小企業動向調査」（以下同じ）
（注）建設業については、売上高ではなく受注高（増加、不変、減少）を尋ねている。

表－２　 全国中小企業動向調査・中小企業編の質問
と選択肢

質　問 選択肢
業況判断

（前年同期比） 好　転 変わらず 悪　化

売上高
（前年同期比） 増　加 変わらず 減　少

純益率
（前年同期比） 上　昇 ほとんど

変わらず 低　下

資金繰り
（前年同期比） 好　転 ほとんど

変わらず 悪　化
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図－１　業況判断の実績DIと予測DIの推移

（ 1 ）　小企業編

（ 2 ）　中小企業編

（注） 1   小企業のDIは、調査対象企業の業況が「かなり良い」「やや良い」と回答した企業割合から「かなり悪い」「やや悪い」と回答
した企業割合を差し引いた値。

　　 2   中小企業のDIは、調査対象企業の業況が前年同期比で「好転」と回答した企業割合から「悪化」と回答した企業割合を差し引
いた値。

　　 3  は景気の山、 は景気の谷を示す。
　　 4  破線は予測を示す。
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測DIの値を結んだものである。まず、実績DIの
推移をみると、小企業、中小企業ともに、リー
マン・ショック直後の2009年 1 － 3 月期を底とし
て、その後は東日本大震災、消費税増税後の反動
減といったいくつかの低下局面を伴うものの、緩
やかな改善が続いている。しかし、改善の動きは、
中小企業のほうが大きい。

また、実績DIの水準には、小企業と中小企業
の間で相当の差がみられる。小企業の実績DIは
2012年11月以降の景気回復期においても－30前後
で推移しており、プラスへ転換する様子はみられ
ない。一方、中小企業の実績DIは、2010年ごろ
にはすでにゼロ付近まで回復しており、2013年ご
ろからはプラス水準が続いている。総じてみると、
企業規模が小さいほど、業況判断の実績DIは低
く出る傾向がある。

次に、実績と 1 期前の予測との関係をみると、
小企業では2009年以降、ほぼすべての時期におい
て実績が 1 期前の予測を上回るという関係がかな
り明確にみられる。すなわち、小企業は実際の業
況よりも過小な予測を行う傾向が強いといえる。
一方、中小企業は、リーマン・ショック後は実績
が予測を上回る傾向がみられたものの、2012年
4 － 6 月期を境に関係が逆転し、その後は実績が
予測を下回る状況が続いている。つまり小企業と
は異なり、中小企業は2009年から2011年までは過
小予測を行う傾向があったものの、2012年からは
過大予測を行う傾向が明らかに強まっている。

このように小企業と中小企業の間で違いはある
ものの、いずれも実績DIと予測DIの乖離が続い
ている点は共通しており、予測バイアスをもつ企
業の存在が示唆される。ただし、集計データであ
るDIは小企業、中小企業全体の傾向を示すもの
でしかなく、個々の企業が複数の期間にわたって
過大ないしは過小な予測を続けているかは判別で
きない。また、過大予測を行う企業と過小予測を
行う企業の影響が互いに相殺されてしまうことか

ら、予測バイアスの程度が過小評価されてしまう
おそれがある。そこで次節では個票データを用い
て、小企業および中小企業の予測バイアスの有無
をより詳細に検証していく。

4 　小企業および中小企業の予測バイアス

本節では、動向調査の個票データから作成され
た、企業ごとの業況判断の予測誤差を用いて、小
企業および中小企業における予測バイアスの存在
を明らかにする。

最初に、本節の分析の基礎となる予測誤差につ
いて説明する。予測誤差とは、ある企業のt期に
おける実績と、t－ 1 期に行ったt期の予測との差
である。中小企業編の業況判断を例にとると、ま
ず「好転」「変わらず」「悪化」の回答にそれぞれ
3 、2 、1 の数字を割り当てる。そのうえで、t期
の実績において「好転（ 3 ）」と回答している企
業が、t－ 1 期においてt期の業況判断を「変わら
ず（ 2 ）」と予測していた場合は、その差をとり、予
測誤差を 1 とする。同様に、実績において「好転

（ 3 ）」と回答し、予測において「悪化（ 1 ）」と
回答していた場合は、予測誤差は 2 となる。逆に、
実績が予測を下回る場合は乖離幅にマイナスの符
号を割り当て、実績と予測が一致した場合は 0 を
割り当てる。表－ 3 のとおり、中小企業編の業況
判断の場合は、予測と実績の組み合わせが 3 × 3
の 9 通り存在し、－ 2 ～ 2 までの数字が割り当て
られることとなる。

一方、小企業編においても計算方法は同様であ
るが、業況判断の回答が 5 段階となるため、 1 期
前の予測と実績の組み合わせは 5 × 5 の25通りと
なり、－ 4 ～ 4 までの数字が割り当てられること
となる。予測誤差の値の範囲が異なるため、小企
業と中小企業の予測誤差は単純な比較ができない
点に注意が必要である。

予測誤差がプラスとなるのは、実績が予測を上
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回る場合であるため、企業の予測は悲観的であっ
たと考えられる。逆にマイナスの場合は、予測が
楽観的であったと考えられる。ただし、同一の企
業が複数回にわたって過大ないしは過小な予測を
立てていなければ、偶然による影響を排除できず、
予測バイアスが存在するとはいえない。そこで、
以下では対象となる35期間中に予測誤差を 8 回以
上計算可能な企業にサンプルを限定したうえで、
それらの予測誤差平均値を計算し、バイアスの把
握を行った。ここでは、予測誤差平均値のプラス

（マイナス）幅が大きいほど、企業は悲観（楽観）
的な予測バイアスをもつといえる。

図－ 2 は小企業編および中小企業編の予測誤差
平均値のヒストグラムである。結果をみると、小
企業編、中小企業編ともに、複数回にわたり過大
ないしは過小な予測を続けている企業が、相当数
存在することがわかる。また、両者ともヒストグ
ラムは正規分布に近い形をとっている。前掲図－1
の実績DIと予測DIの動きから受ける印象とは異
なり、小企業、中小企業ともに楽観的な予測バイ
アスと悲観的な予測バイアスをもつ企業の両方が
存在するようである。また、平均値は小企業で
0.057、中小企業で0.013となっており、両者とも
悲観的なバイアスをもつ企業の割合がやや高い。

ただし、こうした単純な比較にはいくつかの問
題がある。第 1 に、期間中に回答した回数は企業
ごとに異なるため、それらの予測誤差平均値を同
じように評価することはできない。例えば、予測
誤差平均値が同じであっても、 8 回（ 2 年）しか
回答していない企業と32回（ 8 年）回答している
企業の予測誤差平均値を、同じ尺度で評価するこ
とはできないだろう。第 2 に、先ほど述べたとお
り、小企業と中小企業では予測誤差の値の範囲が

8 実際には、予測誤差を被説明変数、切片のみを説明変数とした回帰分析を企業ごとに行い、切片の推計値に対してt検定を実施するこ
とで、企業を分類している。切片の推計値はその企業の予測誤差平均値と一致するため、切片の推計値についてt検定を行うことは、
予測誤差平均値がゼロから有意に乖離しているかを検定するのと同じこととなる。

9 予測誤差の絶対値平均や標準偏差を用いて、企業の生産予測の精度を分析した論文としてはMorikawa（2017）がある。

異なる。そのため、両者の予測誤差平均値を単純
に比較することはできない。

これらの問題を考慮するため、以下では
Bachmann and Elstner（2015）の手法を参考に、
予測誤差平均値がゼロから10％有意水準で乖離し
ている企業のうち、マイナスの予測誤差平均値を
もつ企業を「楽観的企業」、プラスの予測誤差平
均値をもつ企業を「悲観的企業」とし、そのほか
の10％有意水準でゼロから乖離していない企業を

「現実的企業」と定義して、分析を進める8。仮に
予測バイアスが強ければ、現実的企業の割合が低
く、楽観的、悲観的企業の割合が高くなる。また、
予測が悲観的な方向に偏っていれば、悲観的企業
の割合が楽観的企業の割合よりも高くなる。

なお、過大予測と過小予測がほぼ同数の企業は、
プラスとマイナスの値が相殺されてしまい、予測
誤差平均値がゼロに近づく。そのため、予測と実
績がほとんど一致しなくとも、現実的企業に分類
される企業が存在することに注意が必要である。
この点を考慮するため、予測誤差の平均値ではな
く、予測誤差の絶対値平均や標準偏差を用いるア
プローチもあるが、本稿で着目する楽観的、悲観
的企業の分類が不可能となるため、採用しない9。

表－ 4 は小企業および中小企業の分析結果を示
している。まず、現実的企業の割合を比較すると、
小企業が84.0％であるのに対し、中小企業は
88.3％となっており、両者の間に差が生じている。

表－３　t期の予測誤差（中小企業編の場合）
t期における実績

3 好　転 2 変わらず 1 悪　化

t－ 1 期
における
1 期先予測

3 好　転 0 － 1 － 2
2 変わらず 1 0 － 1
1 悪　化 2 1 0
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これは、小企業ほど予測バイアスが強いことを意
味しており、仮説を裏付ける結果といえる。

次に予測バイアスの方向性について確認しよ
う。まず、小企業の結果をみると、楽観的企業の
割合が4.5％であるのに対し、悲観的企業の割合
は11.5％となっており、明らかに予測は悲観的な
方向に偏っている。一方、中小企業の結果をみる
と、楽観的企業の割合が5.7％、悲観的企業の割
合が6.0％となっており、小企業ほどの明確な差

はみられない。ここからは、企業規模が小さいほ
ど、予測は悲観的な方向に偏りやすいことが示唆
されている。

企業規模以外の属性は、予測バイアスにどのよ
うな影響を与えるだろうか。表－ 5 は製造業、非
製造業別に楽観的、現実的、悲観的企業の割合を
みたものである。まず、現実的企業の割合をみる
と、小企業、中小企業ともに製造業のほうが非製
造業よりも低くなっている。一般的に、製造業の

図－２　予測誤差平均値のヒストグラム
（ 1 ）　小企業編

（ 2 ）　中小企業編

（注） 1   集計対象期間は2008年 1 － 3 月期～2016年 7 － 9 月期までの35四半期としている （以下同じ）。
　　 2   予測誤差が 8 回以上計算可能な企業について集計したもの。
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ほうが業況の変動が大きいため、予測の精度が下
がりやすいのかもしれない。

次に楽観的、悲観的企業の割合をみると、小企
業は製造業、非製造業ともに悲観的企業の割合が
楽観的企業の割合よりも高くなっている。ただし、
その程度は製造業においてより強くなっている。
χ2検定によって業種別の差の検定を行ったとこ
ろ、 1 ％水準で有意となった。他方、中小企業に
おいては製造業で楽観的企業の割合が高く、非製
造業で悲観的企業の割合が高くなっている。χ2検
定によって差の検定を行うと、こちらは 5 ％水準
で有意となった。

次に企業の収益力が、予測バイアスに与える影

10 利益について、小企業編では採算の水準を、中小企業編では純益率の前年同期比を尋ねている。選択肢は前掲表－ 1 、 2 のとおりで
ある。

響を確認しよう。本来は財務データを基に収益力
を計測するのが望ましいが、動向調査ではこうし
た数字に関する質問を設けていない。そのため、
ここでは小企業編、中小企業編で尋ねている利益
に関する調査項目を利用した10。利益に関する質
問では、小企業編、中小企業編ともに、プラス、
中立、マイナスに相当する回答が用意されている。
ここではそれぞれに、 3 、 2 、 1 の数字を割り当
てたうえで、企業ごとに対象期間中の平均値を算
出し、それぞれのサンプル企業全体の平均値を上
回る企業を「高収益企業」、平均値を下回る企業
を「低収益企業」と定義し、区分を行った。

表－ 6 は収益力別に楽観的、現実的、悲観的企

表－４　予測バイアスの比較（全業種計）
（ 1 ）　小企業編 （ 2 ）　中小企業編

楽観的 現実的 悲観的 楽観的 現実的 悲観的
366 6,836 935 272 4,253 289

（4.5） （84.0） （11.5） （5.7） （88.3） （6.0）
（注） 1   予測誤差平均値が10％水準でゼロから有意に乖離している企業のうち、予測誤差平均値がマイナスの企業を楽観的、プ

ラスの企業を悲観的、その他を現実的と定義している。
　　 2  図－ 2 （注）2 に同じ。
　　 3  上段は企業数、下段の（　）内は割合（％）を示す。

表－５　予測バイアスの比較（業種別）
（ 1 ）　小企業編 （ 2 ）　中小企業編

楽観的 現実的 悲観的 χ2値 楽観的 現実的 悲観的 χ2値

製造業
54 1,042 195

19.77***
製造業

155 2,069 137

7.44**
（4.2） （80.7） （15.1） （6.6） （87.6） （5.8）

非製造業
312 5,794 740

非製造業
117 2,184 152

（4.6） （84.6） （10.8） （4.8） （89.0） （6.2）
（注） 1  ***、**、*はそれぞれ 1 %、 5 %、10%有意水準を表す（以下同じ）。
　　 2  表－ 4 （注）に同じ。

表－６　予測バイアスの比較（収益別）
（ 1 ）　小企業編 （ 2 ）　中小企業編

楽観的 現実的 悲観的 χ2値 楽観的 現実的 悲観的 χ2値

高収益
169 3,295 589

72.95***
高収益

106 2,081 167

19.90***
（4.2） （81.3） （14.5） （4.5） （88.4） （7.1）

低収益
194 3,521 345

低収益
166 2,172 122

（4.8） （86.7） （8.5） （6.7） （88.3） （5.0）
（注） 1   採算または純益率の回答の対象期間中の平均値が、サンプル企業全体の平均値を上回る企業を高収益、下回る企業を低収

益とした。
　　 2  表－ 4 （注）に同じ。
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業の割合をみたものである。まず、小企業につい
てみると、高収益企業のほうが悲観的企業の割合
が高くなっている。χ2検定を行ったところ、差は
1 ％水準で有意である。また、中小企業について
も、同じく高収益企業のほうが悲観的企業の割合
が高いという結果となった。χ2検定を行ったとこ
ろ、こちらも 1 ％水準で有意である。高収益企業
は現在の収益力が高いだけに、先行きについては
より慎重な判断を行いやすいということかもし
れない。

なお、小企業と中小企業を比較した場合、小企
業のほうが低収益企業の割合は高い11。そのため、
仮に収益力が予測バイアスを決める決定的な要因
となるならば、小企業のほうが悲観的企業の割合
は少なくなるはずである。しかし、前掲表－ 4 で
みたとおり、実際には小企業のほうが中小企業よ
りも悲観的企業の割合が高い。つまり、業種や収
益力なども影響は与えているものの、小企業の悲
観的バイアスを決定付けているのは、企業規模そ
のものである可能性が高い。

5 　小企業および中小企業の予測形成

ここまでの分析により、小企業、中小企業とも
に 1 割超の企業に予測バイアスが存在すること、
そして予測バイアスをもつ企業の割合は小企業の
ほうが多く、予測は悲観的な方向に偏りやすいこ
とが示された。なぜ、企業規模によって予測バイ
アスの大きさや方向性に差が生じるのだろうか。
本節では、このうち予測バイアスの方向性、すな
わち小企業においてより強く悲観的なバイアスが
生じる要因について、両者の業況判断の予測形成
過程の違いに遡って検証する。

11 中小企業編では2012年 4 － 6 月期以降、純益率のほかに採算の水準も尋ねている。この採算DI（「黒字」企業割合－「赤字」企業割合）
を比較すると、小企業はマイナス水準が続いているのに対し、中小企業では40～50程度となっており、両者の収益力には相当の差が
みられる。

12 以下では、売上高、利益、資金繰り等に関する予測をまとめて「業績予測」という。

業況判断で表される企業の景況感は、売上高、
利益、資金繰りといった自社の業績に加え、数字
には表れない、企業が抱える経営上の不安やマク
ロ的な景況感などに基づいて決定される。例え
ば、原田（2007）は動向調査・小企業編の1996年
10－12月期から2004年 1－ 3月期の個票データを用
いて、業績やマクロ的な景況感と業況判断との間に
顕著な対応関係が存在することを確認している。
しかし、業況判断の予測を行う際に、それらの要
素をどのように判断に反映させるか、あるいはど
の要素を重視するかは、企業によって異なるはず
である。こうした予測形成の違いが小企業と中小
企業の間に存在するならば、予測バイアスの方向
性の違いに対する一つの説明材料となりえる。

（ 1）　業況予測の下方バイアス

ある企業は、売上高などの業績の改善が見込ま
れても、業況判断の予測をそれほど引き上げない
かもしれない。特に、経済的な負のショックが起
こった際の対応に不安を抱える企業の場合は、先
行きへの不安が強く、こうした下方バイアスが強
まりやすい可能性がある。

表－ 7 、表－ 8 は、小企業、中小企業それぞれ
の売上高、利益、資金繰りの各予測と業況予測を
クロス集計したものである12。太線枠内は、業績
予測を「増加」「黒字」などと回答したにもかか
わらず、業況予測を「悪い」と回答した企業割合
であり、業況予測が業績予測に比べて悲観的な企
業群といえる。質問内容がやや異なるため単純な
比較はできないものの、結果をみると小企業のほ
うが中小企業に比べてこうした企業の割合が高い
ことがわかる。例えば、売上高についてみると、
小企業では「20％以上増加」と予測した場合でも、
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業況の予測を「かなり悪い」または「やや悪い」
とするケースが合計で17.5％ある。対して、中小
企業の場合は、売上高が「増加」と予測する企業
が業況を「悪化」と回答するケースは5.3％にと
どまっている。少なくともクロス集計でみる限り、
小企業のほうが業績の改善が業況の改善に反映さ
れにくいようにみえる。ただし、クロス集計では
売上高と業況判断、利益と業況判断というように、
項目ごとの 1 対 1 の関係しか把握することができ
ない。例えば、売上高予測を「増加」と回答して
も、採算予測が「赤字」であるならば、業況予測
を「悪い」と回答する可能性は十分にあるだろう。

そこで、以下では業況予測を被説明変数とした

13 被説明変数が離散であるため、順序ロジットモデルを使って分析することも可能である。ただし、最小二乗法による結果と大きな違
いがなかったことや、係数の解釈のしやすさ、固定効果モデルを利用できる等のメリットを勘案し、ここでは最小二乗法を用いている。

最小二乗法による回帰分析を使って、業況予測の
下方バイアスの存在を検証する13。説明変数は、
売上高、利益、資金繰りといった自社の業績に関
する予測である。ここでは各予測をプラス、中立、
マイナスに相当する 3 区分のダミー変数に整理
し、中立に相当する項目を参照変数としている。
なお、小企業編の売上高については、区分が五つ
あるうえに中立に該当する項目がない。そこで、
5 区分のうち、「10％未満減少」と「10％未満増加」
の回答を「ほとんど変わらず」に置き換えて中央
に据え、両側を「10％以上減少」、「10％以上増加」
とした三つのカテゴリーに置き換えた。

ここでの関心は、プラスの業績予測ダミーが業

表－７　業績予測回答別にみた業況予測のクロス集計（小企業編）
（単位：％）

業況予測
1

かなり悪い
2

やや悪い
3

良くも
悪くもない

4
やや良い

5
かなり良い

売
上
高
予
測

1 10％以上減少 （n=51,712） 57.8 34.4 6.1 1.3 0.5
2 10％未満減少 （n=84,058） 13.5 57.8 25.2 3.3 0.2
3 10％未満増加 （n=49,195） 3.0 18.1 49.9 28.3 0.7
4 10％以上20％未満増加 （n= 8,898） 3.5 11.4 24.4 55.6 5.1
5 20％以上増加 （n= 2,967） 8.7 8.8 15.7 45.6 21.2

業況予測
1

かなり悪い
2

やや悪い
3

良くも
悪くもない

4
やや良い

5
かなり良い

採
算
予
測

1 赤　字 （n=79,628） 45.3 45.3 7.6 1.4 0.4
2 トントン （n=91,952） 6.5 39.4 42.0 11.8 0.3
3 黒　字 （n=24,759） 2.3 14.4 30.5 47.5 5.3

業況予測
1

かなり悪い
2

やや悪い
3

良くも
悪くもない

4
やや良い

5
かなり良い

資
金
繰
り
予
測

1 苦しくなる （n=78,265） 42.6 44.5 9.8 2.6 0.5
2 あまり変わらない （n=109,803） 9.1 37.0 38.6 14.7 0.6
3 楽になる （n=12,482） 2.7 15.9 26.3 48.2 6.8

（注） 1  建設業については、売上高ではなく受注高（増加、不変、減少）を尋ねているため、対象から除いている。
　　 2  売上高については、前年同期比で尋ねている。
　　 3  資金繰りについては、前期比で尋ねている。



─ 50 ─

日本政策金融公庫論集　第39号（2018年 5 月）

況予測に与える押し上げのインパクトと、マイナ
スの業績予測ダミーが業況予測に与える押し下げ
のインパクトとの比較である。仮に、業況予測の
下方バイアスが存在するならば、マイナスの業績
予測ダミーが与えるインパクトのほうが大きくな
るはずである。

なお、以下の推計ではハウスマン検定の結果、
小企業編、中小企業編ともに固定効果モデルを採
用している。固定効果モデルでは、業種といった
時間によって変わらない企業属性はすべてコント
ロールされている点に注意が必要である。

表－ 9 の（ 1 ）は小企業編の推計結果である。
売上高、採算、資金繰りともに 1 ％水準で有意と
なっており、業績予測が業況予測の大きな決定要
因となっていることがわかる。それぞれの係数の
大きさを比較すると、採算、売上高が大きく、資

14 表－ 9 、表－10における各変数について、プラス回答とマイナス回答の係数同士の差の検定を実施したところ、売上高、採算、資金
繰りともに 1 ％水準で有意な差があることを確認している。

金繰りがやや小さくなっている。
次に、係数の絶対値で業況に対する押し上げ・

押し下げのインパクトを比較すると、売上高の予
測は「10％以上増加」で0.407、「10％以上減少」
で0.439となっており、「減少」予測の係数のほう
が大きい14。この結果は、売上高予測に対して業
況予測が下方バイアスをもつことを示している。
しかし、採算予測では「黒字」の係数（0.505）
が「赤字」（0.457）の係数を上回っており、資金
繰りでは差がほとんど存在していない。総じてみ
ると、業況予測の下方バイアスはそれほど大きく
ないようにみえる。

表－10の（ 1 ）は中小企業編の推計結果である。
小企業と同様に、売上高、純益率、資金繰りすべ
ての項目が、 1 ％水準で有意となっている。それ
ぞれの係数の大きさを比較すると、売上高と純益

表－８　業績予測回答別にみた業況予測のクロス集計（中小企業編）
（単位：％）

業況予測
1

悪　化
2

変わらず
3

好　転

売
上
高
予
測

1 減　少 （n=64,537） 73.3 24.4 2.3

2 変わらず （n=93,171） 11.4 82.3 6.3

3 増　加 （n=57,511） 5.3 37.7 56.9

業況予測
1

悪　化
2

変わらず
3

好　転

純
益
率
予
測

1 低　下 （n=70,194） 69.3 27.4 3.3

2 ほとんど変わらず （n=104,944） 9.9 79.3 10.9

3 上　昇 （n=39,202） 4.8 28.0 67.1

業況予測
1

悪　化
2

変わらず
3

好　転
資
金
繰
り
予
測

1 悪　化 （n=29,368） 71.2 22.8 6.0

2 ほとんど変わらず （n=162,446） 23.1 61.0 15.9

3 好　転 （n=21,004） 8.7 33.5 57.8

（注）売上高、純益率、資金繰りについては、前年同期比で尋ねている。
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率がほぼ同程度であり、次いで資金繰りとなって
いる。なお、小企業と比較すると、資金繰りの影
響は相対的に小さくなっている。中小企業のほう
が銀行取引を中心とする資金調達力の面で小企業
よりも余裕があり、資金繰りが業況予測へ与える
インパクトが小さいということかもしれない。

次に、プラス回答とマイナス回答の係数の絶対
値で業況に対する押し上げ・押し下げのインパク

トを比較すると、売上高予測では「増加」で0.347、
「減少」で0.386となっており、「減少」予測のほ
うが大きい。これは、小企業と同様の結果である。
一方、純益率予測では差がほとんど存在せず、資
金繰り予測は「悪化」の係数（0.183）が「好転」

（0.162）の係数を上回っているが、売上高予測ほ
どの差はみられない。

まとめると、小企業と中小企業のいずれも、売

表－９　業況予測の形成（小企業編）
被説明変数：業況予測　（ 5 かなり良い、4 やや良い、3 良くも悪くもない、2 やや悪い、1 かなり悪い）

説明変数 （ 1 ） （ 2 ）

売上高予測

3 　10％以上増加 0.407***
（0.000）

0.383***
（0.000）

2 　ほとんど変わらず （参照変数） （参照変数）

1 　10％以上減少 －0.439***
（0.000）

－0.400***
（0.000）

採算予測

3 　黒　字 0.505***
（0.000）

0.473***
（0.000）

2 　トントン （参照変数） （参照変数）

1 　赤　字 －0.457***
（0.000）

－0.473***
（0.000）

資金繰り予測

3 　楽になる 0.296***
（0.000）

0.299***
（0.000）

2 　あまり変わらない （参照変数） （参照変数）

1 　苦しくなる －0.298***
（0.000）

－0.283***
（0.000）

経営上の問題点ダミー
「売上（受注）の不振」

－0.274***
（0.001）

暦年ダミー

2008年 （参照変数）

2009年 －0.072***
（0.000）

2010年 －0.012*
（0.051）

2011年 0.005
（0.457）

2012年 0.016**
（0.011）

2013年 0.080***
（0.000）

2014年 0.026***
（0.000）

2015年 0.071***
（0.000）

2016年 0.023**
（0.002）

サンプルサイズ 186,757 186,757
（注） 1  括弧内の数字はp値を表す（以下同じ）。
　　 2  ハウスマン検定の結果、固定効果モデルを採用。
　　 3  上記の説明変数のほか、期（四半期）ダミーによるコントロールを行っている。
　　 4  表－ 7 （注）1 に同じ。
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上高予測に対する業況予測の下方バイアスが確認
された。しかし、小企業については採算予測に対
する上方バイアスが生じている。また、中小企業
においては、純益率予測に対するバイアスはほ
とんどみられず、資金繰り予測に対しては売上高
ほどではないが、下方バイアスが存在する。少な
くとも、今回用いた変数では、むしろ中小企業の
ほうが業績予測に対する業況予測の下方バイアス
は強いようにみえる。これらの結果を総じてみる
と、小企業と中小企業の予測バイアスの方向性の

差を業績と業況判断との関係で説明するのは難し
いといえるだろう。

（ 2）　業績予測以外の要素が業況予測に
 与える影響

業況予測は業績予測だけではなく、数字に表れ
ない企業が抱える経営上の不安や、マクロ的な景
況感などによっても左右されると考えられる。こ
うした要素の反映の仕方が、小企業と中小企業と
の間で異なる可能性もある。

表－10　業況予測の形成（中小企業編）
被説明変数：業況予測　（ 3 好転、 2 不変、 1 悪化）

説明変数 （ 1 ） （ 2 ）

売上高予測

3 　増　加 0.347***
（0.000）

0.343***
（0.000）

2 　変わらず （参照変数） （参照変数）

1 　減　少 －0.386***
（0.000）

－0.371***
（0.000）

純利益予測

3 　上　昇 0.342***
（0.000）

0.346***
（0.000）

2 　ほとんど変わらず （参照変数） （参照変数）

1 　減　少 －0.347***
（0.000）

－0.338***
（0.000）

資金繰り予測

3 　好　転 0.162***
（0.000）

0.161***
（0.000）

2 　ほとんど変わらず （参照変数） （参照変数）

1 　悪　化 －0.183***
（0.000）

－0.171***
（0.000）

経営上の問題点ダミー
「売上（受注）の不振」

－0.013***
（0.001）

暦年ダミー

2008年 （参照変数）

2009年 0.013***
（0.006）

2010年 0.107***
（0.000）

2011年 0.062***
（0.000）

2012年 0.120***
（0.000）

2013年 0.168***
（0.000）

2014年 0.142***
（0.000）

2015年 0.145***
（0.000）

2016年 0.107***
（0.000）

サンプルサイズ 210,031 210,031
（注）表－ 9 （注）2 、 3 に同じ。
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例えば、企業規模が小さいほど、設備投資や雇
用の失敗は経営に与える影響が大きい。そのため、
経営上の不安を抱える小企業は、先々のリスクを
考慮し、業況をより悲観的に予測するかもしれな
い。また、リーマン・ショック以降の景気回復は、
海外経済の回復に伴う輸出主導という側面が強
く、一方で個人消費の回復が立ち遅れていた。そ
のため、国内需要に多くを依存する小企業におい
ては、マクロ的な景気回復の恩恵が少ないという
意識が強まり、結果として業況予測が悲観的と
なった可能性もある。

これらの要素が業況予測に与える影響の違いを
確認するため、前掲表－ 9 （ 1 ）、表－10（ 1 ）
の説明変数に、二つの項目を追加して推計を行っ
た。一つ目は、企業が抱える経営上の不安を示す
ダミー変数である。動向調査では、毎期、当面の
経営上の問題点は何か択一式で尋ねている。今回
はこの回答を、企業が抱える経営上の不安を示す
説明変数として用いる。ただし、小企業編と中小
企業編では選択肢が一部異なるため、ここでは共
通の項目である「売上（受注）の不振15」を 1 、
そのほかを 0 とするダミー変数として扱う。推計
では売上高予測によるコントロールが行われてい
るため、このダミー変数は業績予測には直接表れ
ない「売上（受注）の不振」に関する企業の不安
を表したものといえる。

二つ目は、2008年を参照変数とする暦年ダミー
である。これは、その年に企業が共通して感じる
マクロ的な景況感を示す変数である。ここで参照
変数としている2008年はリーマン・ショックが起
こった年であり、それ以降、景況感は回復に向かっ
ている。そのため、各暦年ダミーはマクロ的な景
況感の改善とみることができる。

ここでの仮説は、経営上の不安が業況予測に与
える影響は小企業のほうが大きく、一方でマクロ

15 中小企業編における選択肢は「売上・受注の停滞、減少」となっている。

的な景況感の改善が与える影響は小企業のほうが
小さいというものである。この仮説が正しければ、
小企業に悲観的なバイアスが生じることへの、一
つの説明となる。

推計結果は表－ 9 の（ 2 ）、表－10の（ 2 ）の
とおりである。小企業、中小企業ともに、「売上（受
注）の不振」ダミーの係数は負となっており、1 ％
水準で有意である。それぞれの係数をみると、小
企業では、－0.274と資金繰り予測とほぼ同程度
の大きさとなっており、無視できない影響をもつ
ようだ。一方、中小企業では、－0.013とほかの
項目と比べて小さく、業況予測に与える影響はわ
ずかといえる。すなわち、経営上の不安が業況予
測を下押しするインパクトは、小企業のほうが大
きい。これは仮説を裏付ける結果である。

次に、暦年ダミーをみると、小企業では、東日
本大震災が起きた2011年を除き、いずれも 1 ～
10％水準で有意となっている。実績だけではなく、
業況予測においても、マクロ的な景況感は影響を
与えているようだ。しかし、係数はほかの説明変
数と比較すると小さくなっており、影響は限定的
といえよう。また、2010年までは係数がマイナス
であり、リーマン・ショックによる景気後退の記
憶を長らく引きずっていたようだ。一方、中小企
業では、すべての暦年ダミーが 1 ％水準で有意と
なっている。係数はリーマン・ショックの直後か
らプラスとなっており、値も比較的大きい。つま
り、中小企業においてはリーマン・ショック以降
のマクロ的な景況感の回復が業況予測の引き上げ
に相当程度、寄与していたといえる。業況予測に
対するマクロ的な景況感回復の影響は、小企業の
ほうが小さいということであり、仮説を裏付ける
結果となった。

企業規模が小さくなるほど、設備投資や雇用の
失敗が経営に与える影響は大きい。この点を勘案
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すれば、小企業ほど数字には表れない不安が悲観
的なバイアスを強めることは十分にありうる。ま
た、小企業がマクロ的な景気回復の恩恵を小さい
と感じているならば、それも悲観的なバイアスを
強めるだろう。前節で分析した小企業と中小企業
の予測バイアスの方向性の差の背景としては、企
業規模が小さくなるほど経営上の不安が与える影
響が大きく、マクロ的な景気回復の恩恵が小さく
なることがあるといえるだろう。

6 　予測バイアスの修正

ここまでは、小企業および中小企業の予測バイ
アスの存在を明らかにするとともに、その背景に
ある予測形成過程の違いを分析してきた。以下で
はやや視点を変え、予測バイアスが時間を通じて
修正される傾向があるのかについて分析を行う。

企業の予測が合理的に形成されるのであれば、
企業は過去の過大予測、過小予測を学習すること
を通じて、予測バイアスを徐々に修正するはずで
ある。例えば、予測が実績を下回る状況が続くな
らば、企業は予測を上方修正することで、実績と
の乖離を小さくしようとするだろう。

こうした傾向を動向調査の対象企業で確認する
ことはできるだろうか。以下では、予測バイアス
の時系列的な変化を確認するため、Kawasaki 
and Zimmermann（1986）が考案した予測バイ
アス指数に基づき、小企業および中小企業の予測
バイアスが時間を通じて縮小しているのかをみて
みよう16。予測バイアス指数は以下のように定義
される。

oe ue
t t
oe ue
t t

oeはt期の実績が予測を下回った（過大予測と

16 なお、前掲図－ 1 で示した実績DIと予測DIの差は、個社の予測と実績の回答を接続しているわけではないため、実際に同じ企業が過
大予測ないしは過小予測をしているかはわからない。予測バイアス指数は接続データを基としているため、こうした問題に対処した
指標といえる。

なった）企業の割合、 ue はt期の実績が予測を上
回った（過小予測となった）企業の割合を示して
いる。予測バイアス指数は、過大予測企業が増え
ればプラス、過小予測が増えればマイナスとなる。
そのため、企業が過去の予測の誤りを学習して予
測バイアスを修正するならば、予測バイアス指数
はゼロに向かうはずである。

図－ 3 は、小企業および中小企業の予測バイア
ス指数の時系列的な変化をみたものである。小企
業の結果をみると、予測バイアス指数は2008年に
起きたリーマン・ショックを境に大きく低下した
後、2012年後半ごろから徐々に縮小しているよう
にみえる。しかし、依然としてマイナス水準が続
くなど、ゼロに収束する傾向は弱く、悲観的なバ
イアスは残存しているようだ。

一方、中小企業の結果をみると、リーマン・
ショックを境に大きく低下した後、徐々にマイナ
ス幅を縮小している。しかし2012年ごろからはプ
ラス水準へ転換、すなわち過大予測が過小予測を
上回っており、その差は拡大を続けている。こう
してみると、小企業、中小企業のいずれも予測バ
イアス指数が一貫してゼロに収束する様子はみら
れない。

この点をより詳しく分析するため、以下では個
票データを用いた回帰分析を行う。ここで用いる
手法はNerlove（1983）に基づく。同論文ではい
くつかの予測形成モデルから、企業の販売価格に
対する予測形成を説明する際に最も説明力の高い
モデルの探索を行っている。以下ではこの
Nerlove（1983）が考案したモデルのうち「適応
的期待型」と「誤差学習的期待型」と呼ばれるモ
デルを業況予測へ応用し、小企業や中小企業が予
測形成を行う際、過去の誤差を踏まえながら、予
測を修正する傾向があるのかについて検証する。
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まず、本節で用いる二つの予測形成モデルを説
明する17。一つ目の適応的期待型は、以下のよう
に定義される。

e e e e
t t t t t t tX X X X X X u

ここで e はt期時点のt＋ 1 期の業況予測を、
はt期時点の業況判断実績を、 は誤差項を示

している。すなわち、このモデルはt－ 1 期からt期
への業況予測の変化を、t－ 1 期からt期への業況
判断実績の変化と t－ 2 期から t－ 1 期への業況

17 Nerlove（1983）では適応的期待型モデルの被説明変数は予測の水準、誤差学習的期待型モデルの被説明変数は予測の変化となって
いる。ここでは後述するAIC（赤池情報基準）によるモデルの比較を行うため、適応的期待型について、被説明変数を予測変化とし
たモデルに修正している。修正方法は栗原（2015）を参考にした。

予測の変化で説明するものといえる。ここではい
ずれの係数もプラスであることが想定されてお
り、足元の実績や過去の予測が上向けば、次の予
測も上昇する。つまり、これまでの予測が当たっ
たか否かは考慮せず、最近の実績や予測が上昇（低
下）していれば次の予測も上昇（低下）するのが、
適応的期待型モデルである。

二つ目の誤差学習的期待型は、企業の予測形成
が過去の予測に対する実績の上振れ、下振れを勘
案し、それを修正するように行われるとするモデ

図－３　予測バイアス指数の推移
（ 1 ）　小企業編

（ 2 ）　中小企業編

（注） 1   予測バイアス指数＝（過大予測企業割合－過小予測企業割合）／（過大予測企業割合＋過小予測企業割合）
　　 2   点線は、後方 4 期移動平均値を示す。
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ルである。具体的には、以下のように定義される。

e e
t t t t tX X X X u

ここで はt期の予測誤差、すなわち e
t tX X

を表す。ここではいずれの係数もプラスであるこ
とが想定されている。例えば、予測誤差、すなわ
ち実現値と 1 期前の予測値の差がプラスとなれ
ば、企業はこの実績の上振れを踏まえ、次の予測
を上方修正することになる。

仮に、企業が過去の実績や予測の変化だけを基
に今期の予測を決定しているならば、適応的期待
型モデルの説明力が高くなる。また、企業が予測
誤差の最小化を目的に予測形成を行うならば、誤
差学習的期待型モデルの説明力が高くなる。

適応的期待型モデルが採択されるならば、企業
は予測誤差を修正するように予測形成を行ってい
るわけではないため、予測バイアスは残存する可
能性が高い。例えば、実績は業況が「良くも悪く
もない」状態が続いているものの、予測は「悪い」
と回答し続けている悲観的企業を考えてみよう。
このとき、適応的期待型のもとでは、実績と予測
それぞれの変化のみが判断材料となるので、「悪
い」という予測が維持され、予測バイアスは縮小
しない。一方、誤差学習的期待型のもとでは、プ
ラスの予測誤差を反映して予測が上方修正される
ため、いずれバイアスは縮小する。

ここでは、いずれのモデルの説明力が高いかを
明らかにするため、小企業、中小企業の両方につ
いてそれぞれのモデルで回帰分析を行ったうえ
で、AIC（赤池情報基準）による比較を行った。
この場合、AICが低いモデルの説明力が最も高い
ことになる。なお、二つのモデルはいずれも差分
モデルであるため、業種といった時間によって変
わらない企業属性はすべてコントロールされてい
る点に注意が必要である。また、いずれのモデル
も一部の説明変数に内生性バイアスが生じている
ため、操作変数法を適用した結果も示している。

表－11は小企業編、表－12は中小企業編の結果
を示している。ここでは、操作変数法による結果
に基づいて比較を行う。まず小企業の結果をみる
と、適応的期待型については、実績変化、予測変
化（ 1 期前）ともに係数がプラスとなっており、符
号条件を満たしている。一方、誤差学習的期待型
については、予測誤差の係数はプラスとなってお
り符号条件を満たしているものの、予測誤差（ 1 期
前）はマイナスとなっている。また、AICを比較
すると、適応的期待型のほうが低くなっている。
これらを総合的に勘案すれば、小企業の予測につ
いては、適応的期待型モデルの説明力が高い。

次に中小企業の結果をみると、小企業と同じく、
適応的期待型についてはいずれも符号条件を満た
している。一方、誤差学習的期待型については、

表－11　予測バイアスの修正（小企業編）
被説明変数：業況予測の変化

説明変数
適応的期待型 誤差学習的期待型

最小二乗法 操作変数法 最小二乗法 操作変数法

実績変化 0.365***
（0.000）

0.402***
（0.000）

予測変化
（ 1 期前）

－0.399***
（0.000）

0.048***
（0.000）

予測誤差 0.644***
（0.000）

1.272***
（0.000）

予測誤差
（ 1 期前）

－0.119***
（0.000）

－0.042***
（0.000）

AIC 339,920.1 379,648.1 307,208.7 393,918.9
サンプルサイズ 149,844 149,844 149,844 149,844

（注）予測変化（ 1 期前）および予測誤差の操作変数として、 2 期前調査における予測を用いている。
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予測誤差（ 1 期前）の係数がマイナスとなり、こ
ちらも小企業と同じく、符号条件を満たしていな
い。また、AICを比較すると適応的期待型のほう
が低くなっている。これらを総合的に勘案すれば、
中小企業の予測についても、適応的期待型モデル
の説明力が高いといえる。

以上から、小企業、中小企業ともに誤差学習的
期待型モデルは採択されないことが示された。つ
まり、小企業、中小企業ともに予測バイアスは縮
小しにくいことが確認されたことになる。小企業、
中小企業は大企業などと比較して、正確な予測を
立てるための情報、人材に乏しい。また、少ない
人員で日々の業務に対応しているため、正確な予
測をするのに必要な時間の確保も難しいだろう。
そのため、過去の誤差などを踏まえた予測の修正
が困難なのだと考えられる。それは結果として、
小企業や中小企業の予測バイアスの残存につなが
り、ひいては設備投資や雇用といった意思決定に
も望ましくない影響を与えている可能性がある。

7 　結　論

ここまで、動向調査の個票データを基に小企業
および中小企業の予測バイアスについて分析を
行ってきた。本稿で得られた主な結論は以下のと
おりである。

まず、予測誤差を基に小企業および中小企業の
予測バイアスを検証すると、いずれについても1割
強の企業の予測に楽観的ないしは悲観的なバイア
スが生じていることがわかった。また、企業規模
が小さいほど、予測バイアスは強まり、かつ悲観
的になりやすい。

次に、小企業および中小企業の予測形成の違い
をみると、①数字には表れない経営上の不安が業
況予測を押し下げる効果は、小企業のほうが大き
く、②マクロ的な景気回復が業況予測を押し上げ
る効果は、小企業のほうが小さい。こうした違い
が小企業の悲観的バイアスを強める結果となって
いる。

また、予測バイアスが時間を通じて修正される
傾向があるかについて、個票に基づいて分析する
と、小企業、中小企業ともに過去の予測誤差を勘
案して予測を修正する誤差学習的期待型モデルは
採択されず、足元の実績や過去の予測の傾向を引
き継いで次の予測を立てる、適応的期待型モデル
が採択される。つまり、小企業、中小企業ともに
予測バイアスは修正されにくく、長期間、残存す
る傾向があるといえる。

冒頭で述べたとおり、企業の予測は、設備投資
や雇用といった経営判断に影響を与える。そして、
予測にバイアスが存在するならば、設備投資や雇
用が本来あるべき水準から乖離することになり、

表－12　予測バイアスの修正（中小企業編）
被説明変数：業況予測の変化

説明変数
適応的期待型 誤差学習的期待型

最小二乗法 操作変数法 最小二乗法 操作変数法

実績変化 t tX X 0.350***
（0.000）

0.353***
（0.000）

予測変化
（ 1 期前）

e
t t

eX X －0.380***
（0.000）

0.162***
（0.000）

予測誤差 tX 0.590***
（0.000）

2.207***
（0.000）

予測誤差
（ 1 期前） tX －0.136***

（0.000）
－0.089***
（0.000）

AIC 145,396.9 172,600.4 132,780.7 269,565.9
サンプルサイズ 80,662 80,662 80,662 80,662

（注）表－11（注）に同じ。
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企業経営に望ましくない影響を与えるだろう。そ
のため、予測バイアスの修正は企業にとっても重
要な課題といえる。しかし、小企業や中小企業が
予測バイアスをもつ背景には、予測を立てるため
の人的、時間的リソースの制約といった問題があ
る。これらの問題を、企業努力のみによって是正
するのは簡単ではない。そのため、今後は企業が
正確な予測を立てられるための環境を整備すると
いった、政策的な支援も必要だと思われる。

考えられる政策の一つは、会計事務所や金融機
関など外部組織による企業の財務データの整理、
分析支援や経営計画作成の支援である。企業規模
が小さくなるほど、自社の財務データを整理、分
析したり、それらをもとに将来の経営計画を策定
したりするための人的、時間的リソースは限られ
てくる。そのため、実績の動きなどに合わせた適
応的な予測が多くなり、気づかないうちに主観的
なバイアスが入り込む可能性がある。そうである
ならば、外部によるこうした支援は、一定の役割
をもつだろう。例えば外部組織による助言のもと、
客観的な数字に基づく経営計画を立てることがで
きれば、設備投資や雇用のタイミング、規模を誤
ることは少なくなるはずだ。

また、本稿の分析からは、企業規模が小さくな
るほど、悲観的な予測バイアスが強まる可能性が
示唆された。Koga and Kato（2017）は悲観的な
バイアスが過小投資につながることを実証してお
り、本稿の分析結果と併せて考えると、小企業の
設備投資はあるべき水準よりも過小となっている
可能性がある。こうした過小投資は、小企業が本

来もつはずの成長の可能性を阻害するものといえ
るだろう。今後は小企業により手厚い設備補助金
や低利融資制度などを通じた設備投資促進策もま
た、政策的な意義をもつと考えられる。

最後に、本稿の分析の限界を踏まえ、今後の課
題についてまとめる。第 1 に、本稿で用いた動向
調査は、売上金額といった数量による回答を求め
ていないため、選択肢による回答を基に予測形成
や予測バイアスを分析せざるをえなかった。しか
し、 本 来 はBachmann and Elstner（2015） や
Koga and Kato（2017）のように、数量による回
答を用いて分析を行うことが望ましい。こうした
量的データのほうが、より精緻に予測誤差の計算
が可能となるためである。だが筆者の知る限り、
小企業や中小企業を対象に、予測値と実現値の数
量による回答を求めるアンケートは少ない。今後
はこうした量的データの蓄積に取り組むととも
に、より精緻な予測バイアスの分析が望まれる。

第 2 に、本稿では予測バイアスが経済全体に与
える負のインパクトについての検証は行わなかっ
た。Bachmann and Elstner（2015）ではシミュレー
ションを用いて予測バイアスが経済全体に与える
インパクトを推計しているが、同論文では中小企
業が与えるインパクトの分析は行われていない。
また、Koga and Kato（2017）は予測バイアスが
設備投資に与える影響を分析しているが、対象は
大企業に限られている。数のうえで相当の割合を
占める小企業や中小企業の予測バイアスが経済に
与えるインパクトを推計することが、今後の課題
である。
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