
経営者は市場リスクをどう評価しているか？
-意思決定バイアスの影響の分析-

○五島圭一 （東京工業大学） 高橋大志 （慶應義塾大学）
寺野隆雄 （東京工業大学）

Measuring Managirial Miscalibration for Stock Market and Bond Market

∗K. Goshima (Tokyo Institute of Technology), H. Takahashi (Keio University) and T. Terano
(Tokyo Institute of Technology)
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1 はじめに
経営者の意思決定は社会システムおよび企業活動に

おいて主要な役割を果たしている．経営者は企業経営
において重要な役割を担っている一方で，経営者の考
え方や思想が企業行動全体に大きな影響を与えている．
特に，行動経済学において，人間の意思決定は総じて
自信過剰の傾向があり，そのようなバイアスを経営者
が持つことにより企業行動に影響を与えるとの議論が
行われている．
そこで本稿では，意思決定のバイアスの定量化お

よびそれら影響について分析を試みる．具体的には，
PERT/CPMを用いて将来金利水準と将来株価水準に
対する予想から経営者がそれぞれ持つ個々のボラティ
リティを定量化するとともに，ヒストリカルボラティ
リティとの比較によって経営者バイアスの分析を行っ
た．次章では関連研究・研究目的に触れ，3章では本稿
で用いたデータ，4章では分析手法を説明した後，5章
において分析結果を記す．6章はまとめである．

2 関連研究・研究目的
行動経済学において，人間の意思決定における非合

理性が数多く観察されており 17)4)7)8)14)，それら非合
理性のひとつである自信過剰バイアスに本稿では注目
をした．自信過剰バイアスとは，現実以上に自分が周囲
の情報を十分把握していると考え，また自分のスキルに
現実以上に自信を持つ傾向のことであり 1)16)，人間が
生来持ちうるバイアスのひとつである．これによって，
自分の予測の精度を過大評価したり，リスクを過小評
価する誤較正 3)や自己評価について，主観的に，所属
集団内における平均よりも高く見積もる傾向がある平
均以上効果 2)21)22)，自分でコントロールできない事柄
をあたかも自分が制御できると錯覚してしまうコント
ロール幻想 19)15)などを引き起こし，考えや行動に影響
を及ぼしてしまう．特に企業経営者がそのようなバイ
アスを持つことによって金融市場に大きな影響を与え
ているとされており 9)，実際に，経営者がこの種のバイ
アスを持つことが知られている．例えば，自社のキャッ
シュフローの平均値を高く見積もってしまったり，自社

の将来のキャッシュフローのボラティリティを小さく見
積もってしまっていると言われている 20)12)11)．そして
こういった経営者のバイアスが，企業行動に影響を与
える点についても言及されている．例えば，Goel and
Thakor (2008)はリスクを多くとる自信過剰な経営者は
他の経営者に比べ，トップになるかあるいは解雇される
かになりやすいと論じている 10)．また，Bernardo and
Welch (2001)ではアントレプレナーがなぜ自信過剰な
のかに触れており，自信過剰を過度なリスクテイクと
置き換え論じている 5)．最近の報告では，経営層の行動
と企業政策の関連性について言及している．Cronqvist,
Makhija, and Yonker (2012)は経営者個人のレバレッ
ジと会社のレバレッジとの関連性を見出している 6)．こ
のように，経営者の行動は企業行動に大きな影響を与
えるとされ，Ben-David，Graham and Harvey (2013)
では経営者に対するアンケートデータをもとに，経営
者の長期と短期それぞれの将来株価予想に対するバイ
アスを定量化し，学歴や投資との関係性について言及
している 3)．そこで，本稿では将来株価水準とともに
将来金利水準に対する経営者の見通しの定量化をも行
うことで，金利に対する経営者の自信過剰バイアスが
企業行動に与える影響について考察を行った．

3 データ
3.1 マーケットデータ

本稿では東証からTOPIX指数，財務省から金利指標
として，10年物日本国債利回り，大阪大学　金融・保険
教育研究センターから Volatility Index Japan (VXJ)1

を用いた．

3.2 アンケートデータ

本稿は対象企業に対してアンケートを送付すること
で，データ取得を試みた．以下はアンケートの調査概
要と実施方法について記す．

1Volatility Index Japan（VXJ）は日経 225オプション価格の
日次データに基づき，次の一か月間に市場がどれほど変動するかを
予測するものである．つまり，日経 225 オプション価格のインプラ
イド・ボラティリティである．本稿では TOPIX のインプライド・
ボラティリティの代替指標として用いた．
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3.2.1 アンケート実施方法

本調査は，2012年 10月下旬から 11月上旬にかけて
実施した．調査方法は郵送調査による．調査対象企業
は，国内上場企業 3,545社（外国会社・REITを除く）
及び非上場企業 116社である 2．宛先は，送付先企業
の人事部 （年金・退職金責任者）とした．

3.2.2 質問数

質問は，問 1から問 16までで構成され，枝問を入れ
ると合計 25問である．

3.2.3 質問票の全体構成

質問票は，人事面と財務面との 2部構成となってお
り，下記の 4つのブロックに分かれている．
＜人事面＞
(1)退職給付制度について
(2)企業年金制度について
(3)人事政策について
＜財務面＞
(4)財務政策について

3.2.4 各質問の内容について

「(1)退職給付制度について」では，退職給付制度の
現状と実態を把握することを目的とした質問を行った．
具体的には，退職給付制度採用の有無，採用している
退職給付制度の内容という事実に加えて，退職給付制
度の自己評価について 5段階評価法による質問を行っ
た 3．また，退職給付制度を巡る企業の趨勢をみるた
め，過去 5年以内及び今後 3年以内の退職給付制度見
直し（予定）の有無，見直しの内容及び理由を質問項
目に加えた．「(2)企業年金制度について」では，給付建
ての企業年金制度を採用している企業を対象に，組織
体制 4 と年金資産の運用方針 5 についての質問を行っ
た．「(3)人事政策について」では，退職給付制度の前
提となる企業の人事政策について質問を行った．具体
的な質問内容は，正社員評価時に重視する項目につい
て 6，正社員の雇用体系について，正社員の賃金体系に
ついてである．「(4)財務政策について」では，財務政策
として，企業が経営において重視している利害関係者
について，来期 ROA・ROEの予測について，将来の
金利水準及び株式期待収益率の予測についての質問を
行った．これらの予測に対する企業の考えは，年金資
産の運用に際しての財務政策を理解するうえで，重要
な要素になるものといえる．

3.2.5 回収結果

アンケート調査に対する回答企業数は，合計 131社
であり，回答企業の内訳は，上場企業 118社，無記名

2調査対象企業は，会社四季報 （2012 年 9 月発売）及び eol 日
本の企業 100万社データベース（2012年 10月 4日時点）より抽出
した．

3退職給付制度の自己評価は，退職給付制度導入の目的達成度合
い，従業員の制度満足度合い，従業員の制度理解度合いについて，充
分，ある程度，どちらともいえない，あまり，ほとんどの 5 段階評
価で回答する形式とした．

4組織体制の質問内容は，基金型の給付建て企業年金制度を採用
している企業における母体企業と基金との役割分担について，給付
建て企業年金制度を採用している企業における社内責任部署・責任
者についてである．

5年金資産のアセットミックスの今後の方針について，資産クラ
ス別に増やす，そのまま，減らすの 3 つの選択肢のなかから回答す
る形式とした．

6企業固有の知識やネットワーク能力，汎用的な作業をこなす能
力，特定の分野における高い専門的能力，その他の各項目について，
順位付けで回答をする形式とした．

10社及び非上場企業 3社となっている 7．ユニバース 8

と回答企業の業種分布を表 1に示した （無記名・非上
場企業は除いて集計している）．上場企業を 10業種に
分類し，各業種の企業をまとめている．ユニバースで
最も多い業種は，製造業の 43.1%であり，次いで商業の
19.6%，運輸・通信業の 13.1%となっている．回答企業
においても上位三業種の順位は同じであり，製造業が
42.4%，次いで商業の 22.9%，運輸・通信業が 14.4%と
なっている．ユニバースと回答企業の業種分布を比較
すると，両者の差異は最大でも 3.3%であり，重要な差
異はみられないことが分かる．

Table 1: 回答企業の業種分布.

ユニバース 回答企業
企業数 比率 企業数 比率

水産・農林業 11 0.30% 1 0.80%
鉱業 8 0.20% 0 0.00%
建設業 172 4.90% 6 5.10%
製造業 1,529 43.10% 50 42.40%

電気・ガス業 25 0.70% 0 0.00%
運輸・通信業 466 13.10% 17 14.40%
商業 695 19.60% 27 22.90%

金融・保険業 178 5.00% 5 4.20%
不動産業 115 3.20% 2 1.70%
サービス業 346 9.80% 10 8.50%

合計 3,545 100.00% 118 100.00%

またユニバースと回答企業の上場分布について表 2
に示す．上場区分を 6種類に分類し，各上場区分の企業
をまとめている．ユニバースで最も多い上場区分は，東
証 1部の 47.4%であり，次いで JASDAQの 25.9%，東
証その他の 16.8%となっている．回答企業においても上
位三上場区分の順位は同じであり，東証 1部が 41.5%，
次いで JASDAQの 30.5%，東証その他が 16.9%となっ
ている．上場区分の分布においてユニバースと回答企
業には差異はみられないことが分かる．

Table 2: 回答企業の上場区分分布.

ユニバース 回答企業
企業数 比率 企業数 比率

東証１部 1,681 47.40% 49 41.50%
東証その他 594 16.80% 20 16.90%
大証 199 5.60% 6 5.10%
名証 97 2.70% 6 5.10%

福証・札証 57 1.60% 1 0.80%
JASDAQ 917 25.90% 36 30.50%

合計 3,545 100.00% 118 100.00%

7アンケート調査に対する回答率は 3.6%である．なお，本結果は
2012 年 12 月 20 日時点の値である．

8ユニバースは，全上場企業を表す （但し外国会社・REITを除
く）．ユニバースのデータは，会社四季報 （2012 年 9 月発売）よ
り入手した．
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図 1はアンケート調査の人事パートにおける回答者
の職階の割合を表したものである．70.2%が課長以上が
本調査に対して回答しており，このアンケート調査は
経営者の考えを反映していると評価した．

Fig. 1: 人事パートにおける回答者属性.

図 2はアンケート調査の財務パートにおける回答者
の職階の割合を表したものである．83.8%が課長以上が
本調査に対して回答しており，このアンケート調査は
経営者の考えを反映していると評価した．

Fig. 2: 財務パートにおける回答者属性.

4 分析手法
本稿における個人のボラティリティの見積もり方は

Ben-David，Graham，Harvey (2013)にて提案された
方法論に準拠する 3)．具体的には，

σ̂i =
upperbound− lowerbound

2.65
． (1)

によって算出することができる．これは PERT/CPM
におけるタスク時間を見積もる際の方法論 18) をマー
ケットに対する見通しに応用した算出方法であり，上界
10%と下界 10%を質問することで，個人それぞれのリ
スクに対する予測が算出できるものである．σ̂iは個人
のボラティリティ（Imputed Individual Volatility）を
表している．upperboundと lowerboundについては以
下の質問表の項目をそれぞれ指し示す．

・将来株価水準に対する質問表
———————————————————————
株式市場 （東証 TOPIX）の株式期待収益率の予測に
ついて，お伺いします．該当するものを選び項目に○
を付ける，もしくは（　　）に数値を記載してくださ
い．

1年後（2013年 10月末）の株式市場（東証 TOPIX）
は，（上昇する・変化なし・下落する）と予測する
・年間期待収益率は，（expected value）%と予測する
・10%の確率で（upperbound）%以上になると予測す
る
・10%の確率で（lowerbound）%以下になると予測す
る
———————————————————————

以上の質問表から，個人のボラティリティと予想水
準を算出した．また，10年後の TOPIX指標について
も同様の質問表によって，各回答者の 10年後の将来株
価水準に対する個人のボラティリティと予想水準を算
出した．この質問によって長期の将来株価水準に対す
る各回答者の予想も可能となる．ここで，10年後の将
来株価水準に対する個人のボラティリティの算出につ
いて，σ̂i に

√
10を掛けた値とする．

また，将来金利水準についても質問表から個人のボ
ラティリティを算出した．以下が質問内容である．

・将来金利水準に対する質問表
———————————————————————
将来の金利水準（10年物国債利回り）の予測について，
（　　）に数値を記載してください（参考：2012年 10
月 10日現在の 10年物国債利回りの水準は，0.773%）．

・1年後の 10年物国債利回りの水準は，（expected value）
%と予測する
・10%の確率で，（upperbound）%以上になると予測す
る
・10%の確率で，（lowerbound）%以下になると予測す
る
———————————————————————

10年後の金利水準 （10年物国債利回り）について
も同様の分析手法によって，10年後の将来金利水準に
対する個人のボラティリティを算出した．ここで，10
年後の将来金利水準に対する個人のボラティリティの
算出については，σ̂i に

√
10を掛けた値とする．

以上の算出された各企業の退職給付制度を統括する
担当者のバイアスとマーケットデータを比較すること
によって，意思決定のバイアスの定量化およびそれら
影響について分析を試みた．
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5 分析結果

5.1 将来株価水準に対する経営者バイアス

表 3は本調査で行った回答者の将来株価水準に対す
る見通しである．また表 4は 2012年 10月 1日時点の
TOPIX指標データである．1年後の TOPIXに対する
リターン予想の回答者平均は 4.7%であり，一方で過去
1年の TOPIXリターンは-2.0%である．そのため，過
去情報に比べると将来株価水準を高めに見積もってい
る．また中央値は 3.0%であり，これと比べても高めに
予測していることがわかる．実際に実現したTOPIXリ
ターンは 63.0%であり，これは 2012年 12月に発足し
た第二次安部政権による経済政策「アベノミクス」の
影響によるものである．1年後の TOPIXに対するリ
ターン予想の上界の回答者平均は 9.8%であり，実現リ
ターンはこれを大きく超える結果となった．

表 3 の Imputed IndividualVolatility は第 4 章で記
載した分析手法によって見積もった将来株価水準に対
する個人のボラティリティ （以下 IIVと記す．）を表
している．1年後の TOPIXに対する回答者の IIVは
4.1%である．中央値は 2.1%である．一方で過去 1年間
のTOPIXのヒストリカル・ボラティリティは 16.6%で
あり，これは本調査の IIVを大きく上回っている．イン
プライド・ボラティリティに関しても，VXJは 18.3%で
あり，IIVを上回っている．これらの結果は過去情報よ
り，本調査の回答者の将来株価水準に対するリスクの
見通しが楽観的であることがわかる．10年後の IIVは
15.6%であり，過去 1年間のボラティリティをも下回る
値となり，将来株価水準に対するリスクはかなり楽観
的に見積もっていることがわかる．また実際に実現し
た１年後までの TOPIXのヒストリカル・ボラティリ
ティは 23.9%であり，これも IIVを大きく上回ってい
る結果となった．

これらの結果は，本調査における回答者に将来株価
水準に対して自信過剰バイアスが存在することが示唆
できる．

5.2 将来金利水準に対する経営者バイアス
表 5は本調査で行った回答者の将来金利水準に対す

る見通しである．また表 6は 2012年 10月 1日時点の
金利，つまり 10年物国債利回りデータである．1年後
の金利増減の回答者平均は 0.06%であり，一方で過去
1年の金利増減は-.022%である．そのため，過去情報
に比べると将来金利水準を高めに見積もっている．ま
た実際に実現した金利増減は-0.12%である．
表 5の imputed individual volatilityは第 4章で記載

した分析手法によって見積もった個人のボラティリティ
（以下 IIVと記す．）を表している．1年後の金利に対す
る回答者の IIVは 0.19%である．一方で過去 1年間の
金利のヒストリカル・ボラティリティは 0.23%であり，
これは本調査の IIVを大きく上回っている．また実際
に実現した１年後までの TOPIXのヒストリカル・ボ
ラティリティは 0.37%であり，これも IIVを大きく上
回っている．これらの結果は過去情報より，本調査の
回答者の将来金利水準に対するリスクに対する見通し
が楽観的であることがわかる．つまり本調査における
回答者に将来金利水準に対しても同様に自信過剰バイ
アスが存在することが示唆できる．

5.3 経営者の予想と実現リターンの誤差.

表7は回答者の予想分布のうち，上界10%，下界10%，
真ん中 80%の 3つのうちどこに実際の実現リターンが
達成されたか，表したものである．すなわち，回答者の
予想と実現リターンの誤差を示している．株式リター
ンに対する誤差は-58.2%と予想と実現リターンに大き
な乖離が見られた．株価の実現リターンについて，回
答者分布の上界に 100%入っていることがわかる．これ
は，回答者全員が実現リターンより，株価予想を低く
見積もっていることになる．株価に対する予想分布は，
極めて偏ったものとなった．
また金利増減に対する誤差は 0.18%であり，乖離が

見られた．また回答者の予想分布について，回答者の
下界に 48.9%，真ん中に 51.1%入っていることがわか
る．これも金利予想に関して株価予想に比べると偏り

Table 3: 将来株価水準（TOPIX）に対する予想.

TOPIX return forecast Obs Mean Std Dev Min Median Max

One year return estimate: lower bound 28 -1.10% 7.40% -27.90% 0.80% 10.00%
One year return estimate: expected value 34 4.70% 6.00% -2.00% 3.00% 30.00%
One year return estimate: upper bound 28 9.80% 10.90% 0.00% 5.10% 40.00%

One year return estimate: imputed individual volatility 28 4.10% 5.10% 0.20% 2.10% 23.10%
Ten year return estimate: lower bound 26 -0.10% 14.90% -27.90% 1.00% 60.00%

Ten year return estimate: expected value 32 5.80% 17.90% -17.00% 3.50% 100.00%
Ten year return estimate: upper bound 27 12.80% 22.70% -1.00% 6.00% 120.00%

Ten year return estimate: imputed individual volatility 26 15.60% 19.50% 0.70% 7.20% 73.20%

Table 4: TOPIXのリターンとボラティリティ.

Market return and volatility at survey dates(20121001) Obs Mean

12th-month past year TOPIX returns 1 -2.00%
12th-month future year TOPIX returns 1 63.00%
12th-month past year TOPIX volatility 1 16.60%
12th-month future year TOPIX volatility 1 23.90%

VXJ 1 18.30%
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は小さいものであるが，回答者の予想に偏りがあるこ
とを示している．
これらの結果から，回答者の予想分布には偏りがあ

り，バイアスが存在することが示唆できる．また正確
に将来予想をできていないことも示唆できる．

6 まとめ
経営者の意思決定は社会システムおよび企業活動に

おいて主要な役割を果たしている．経営者は企業経営
において重要な役割を担っている一方で，経営者の考
え方や思想が企業行動全体に大きな影響を与えている．
特に，行動経済学において，人間の意思決定は総じて自
信過剰の傾向があり，そのようなバイアスを経営者が
持つことにより企業行動に影響を与えるとの議論が行
われている．Ben-David et al. (2013)や井上ら (2012)
では将来株価水準に対する経営者の予想から，バイア
スの定量化およびバイアスの原因と投資行動について
言及している 13)3)．そこで本稿では，アンケート調査
による回答を元に将来株価水準ならびに将来金利水準
に対する経営者のバイアスの測定を行った．
分析の結果，将来株価水準ならびに将来金利水準に

対して，変動幅を小さく見積もっている傾向があり，自
信過剰バイアスを確認することができた．具体的には，
2012年 10月時点の過去 1年間のTOPIXのヒストリカ
ルボラティリティとインプライドボラティリティはそれ
ぞれ 16.6%と 18.3%に対して IIVは 4.1%と極めてリス
クを小さくも積もっていることがわかった.これらの結
果は，将来株価予想に関して，Ben-David et al. (2013)
や井上ら (2012)と整合的な結果である 13)3)．また将来
金利水準についても，自信過剰バイアスを見出すこと
ができた．具体的には，2012年 10月時点の過去 1年

間の金利のヒストリカルボラティリティが 0.23%に対
して，IIVは 0.19%とリスクを小さくも積もっている
ことがわかった.本稿によって，金利に関しても株価と
同様にリスクを小さく見積もっていることがわかった．
これらの結果は，将来株価水準だけでなく，経営者の
将来金利水準に対する予測誤差が企業行動に影響を与
えていることを可能性を示唆するものである．本調査
は，単年度調査であり，一時的なバイアスである可能
性も否めないことから，追加調査は今後の課題として
挙げられる．経営者のバイアスがもたらす影響に関す
る詳細な分析は今後の課題である．

Table 5: 将来金利水準（10年物国債利回り）に対する予想.

The yield on 10-year JGBs forecast Obs Mean Std Dev Min Median Max

One year return estimate: lower bound 47 -0.14% 0.13% -0.57% -0.07% 0.13%
One year return estimate: expected value 59 0.06% 0.12% -0.27% 0.03% 0.23%
One year return estimate: upper bound 49 0.35% 0.36% -0.07% 0.23% 2.23%

One year return estimate: imputed individual volatility 47 0.19% 0.14% 0.02% 0.15% 0.83%
Ten year return estimate: lower bound 49 0.04% 0.35% -0.67% 0.03% 1.23%

Ten year return estimate: expected value 56 0.83% 1.00% -0.37% 0.58% 4.23%
Ten year return estimate: upper bound 48 1.79% 2.07% 0.08% 2.07% 9.23%

Ten year return estimate: imputed individual volatility 48 2.10% 2.39% 0.08% 1.19% 10.74%

Table 6: 10年物国債利回りのリターンとボラティリティ.

Market return and volatility at survey dates(20121001) Obs Mean

12th-month past year The yield on 10-year JGBs returns 1 -0.22%
12th-month future year The yield on 10-year JGBs returns 1 -0.12%
12th-month past year The yield on 10-year JGBs volatility 1 0.23%
12th-month future year The yield on 10-year JGBs volatility 1 0.37%

Table 7: 回答者の予想と実現リターンのずれ

Average forecast error % below 10th percentile % between 10th and 90th percentile % above 10th percentile

TOPIX -58.2% 0% 0% 100%
The yield on 10-year JGBs 0.18% 48.9% 51.1% 0%
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