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経営者利益予想 に見 られ るラチ ェ ッ ト効果

　　　　　　　　と予想誤差 へ の 影響

一 管理会計か らの ア プ ロ
ー チ ー

安酸建二

〈論文要旨〉

　日本の 証券取引所に上場 して い る企業は ， 証券取引所 の 要請 に 従 っ て決算短信 に お い て 次期 の 利益予想

を発表する．近年 の 質問票調査は ，こ の 経営者利益予想 が 組織内部の 利益計画や 予算 と密接に連動して い

る こ とを明らかに しっ つ ある．これは，予算をはじめとす る管理会計の 立場か ら経営者利益予想を研究す

る必 要性を喚起す る．本研究の 目的は，管理会計 の 領域で 蓄積 された利益 目標の設定 におけるラチ ェ ッ ト

効果の知見に基 づ い て，経営者利益予想およびその 予想誤差に見 られ る傾向が説明可能 で ある こ と を 示す

こ とにある．分析 の 結果 ， 経営者利益予想に お い て ラ チ ェ ッ ト効果が見られ，さらに ， ラチ ェ ッ ト効果が

経営者利益予想誤差に影響を与えてい る こ とも明らかになっ た．管理会計か らの ア プ ロ
ー

チ は ， 従来，財

務会計の 研究領域とされて きた経営者利益予 想 に 関す る理解を
一

層深め る こ とに貢献する．
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1． は じ め に

　 日本の 証券取引所 に上場 して い る 企業は ，証券取引所の 要請 に従 っ て 決算 短信 におい て 次期

の 利益予想 を発 表す る．こ の 経営者 利益予 想 に関す る会計研 究の 主要 な 関 心 は ，予 想値 と実際

額 の 誤差 に向け られ て い る．こ の 誤 差は，予想値 が実際額を上回 る とい う意 味で ，全般的に楽

観的な傾 向に ある こ とが 知 られ て い る（Ota　2006；Kato　et　al．2009； 阿部 2010）．こ の 楽観性は
， 株

価水準を維持 した り資金調達 を有利 に 進 め た りす る た めに ，将来 の 業績見込み を経営者が 恣意

的 に良 く見せ る結果で あ ると説 明 され る（円谷 2011； 清水 2007）．こ うした 見解は ， 経営者が利

益 に対する投資家の 期待 を調整す る 目的で ，意図的にバ イア ス の かか っ た 業績予想 を発表す る

とい う 「期待調整仮説 （expectations 　adjustment 　theory）」 （Ajjnkya 　and 　Gift　1984）に根 ざして い

る，

　 しか し ， 利益予 想 の 精度が 高い ほ ど資本 コ ス トが 低 い と い う村宮（2005）の 研 究に基づ くな ら

ば ， 予想誤差に観察 され る シ ス テ マ テ ィ ッ ク な偏 り は 資本 コ ス トを高め ， 企業価値 を損ね る結

果に つ ながる，それ で も現実に 見 られ る経 営者利 益 予想 の 偏 りは，資本 コ ス トよ りも優 先され

る予想誤差の 原 因が ，利益予想が 行われ る プ ロ セ ス に存在するこ とを示 唆す る，

　経営者利益予 想 に関 す る近年の 質問票調 査は，経 営者利益 予想が 組織 内部 の 利益 計画や予算

と密接に 連動 し て い る こ とを明 らか に しつ っ ある． 日本 IR 協議会 が 2010 年 に 実施 し た ア ン ケ

ー ト調査 （全 株式 上 場会 社 3，739 社対 象，1，
122 社回答，回答率 30．O°／・）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 くる数値を基に決 め られ る 」 と い う結果が報告 され

て い る
1．同協会 の 2011 年 の 調 査 （全株式上場会社 3，644 社 対象，1，032 社回 答，回答率 283 ％）

で は ， 74．1％ の 企業 で 「社 内の 年 次予 算を べ 一
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 を基 に」予想値 が作成 され て い る と報告 されて い る
2．類似 した結果 は ，

円谷（2009 ）や黒川 ほ か（2009）で も報 告 され て い る し，新興市場上場 企業 を対 象に し た 中條（2009）

よ る調査 で も ， や は り類似 した結果 が報告 されて い る ，こ れ らの 調 査 は ，黒 川 ほ か （2009 ，
　p．45）

が 指摘す る よ うに，「予 想数値 は，会社の 事業 目標や計画 を会計数値化 し た もの 」で ある こ と ，

また，柳（2011）が 指摘す る よ うに，対外 的 な利益予想 開示が 社内的 な予 算管理 制度 と表裏
一

体

の 関係 に あり ， 大多数 の 企業で予算 をべ 一 ス に利益予想が 作成 され る こ と を示 唆 して い る．

　こ う し た
一

連の 調査 結果 は ， 予 算 を は じ め とす る管理 会 計 の 立 場 か ら経 営者利益予 想を研 究

する必 要性 を喚起す るが，管理会計の 視点か ら行われた経営者利益予想 の 研 究は驚 くほ ど少な

い 3，本研 究の 目的 は ， 経営者利益予 想が 予 算を反映す る と考 え， 管理会計 の 領域で蓄積 され

た予 算に 関す る知見に基づ い て，経営者利益予 想お よび そ の 予想誤 差 に見 られ る傾 向が説明可

能 なこ とを示 す こ とに あ る．こ の ため に 本稿 で は ，予算編成にお ける利益 目標 の 設 定に見 られ

る 「ラチ ェ ッ ト効果 （ratchet 　effe　ct）」 に注 目する
4．

　ラチ ェ ッ ト効果 とは ，

一
般に ，高い 業績が達成され た後に，達成す べ き業績基準が引き上 げ

られ る傾向で あ る と説 明 され る（Milgrom　and 　Roberts　1992， 邦訳 p258），予 算編成 とい う文脈に

お い て ラチ ェ ッ ト効果 を扱っ た管理会 計研究 は，今年度の 利益 目標に 関す る差異 と次年度の 利

益 目標の 関係 に注 目 し ， 今年度の 利益 目標 に有利差異が生 じた後の利 益 目標の 引き上 げに経営

者は 積極的で ある
一方 ， 不利差異が 生 じた と して も， その 後の 利益 目標 の 引き下げに は消極的

で あ る こ とを明 らか に し ， こ れ をラチ ェ ッ ト効果 と呼 ん で い る（Leone 　and 　Rock　2002；Bouwens

and 　Kroos　2011 ）．例 え ば，　 Leone　and 　Rock （2002）は，今年度の利益 目標 に対す る 1 ドル の 有利差

異が 0．90 ドル の 次年度利益 目標 の 増大 を もた らすの に対 し て ，1 ドル の 不 利差異は 0．40 ドル の
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次年度利益 目標 の 減少 し か もた ら さな い こ とをあ る企業 の 内部データの 分析 か ら示 して い る．

　従来 の 経営者 利益 予 想 研究 とは 無関係 に管理会計領域 で 発見 され た 利益 目標 の 設定 にお け

る ラチ ェ ッ ト効果が ， 経営者利益予想 にお い て 観察 され るな らば ， 経営者利益予想が 予算 と密

接に つ なが っ て い る こ とを 示す証拠 となる．そ こ で ，本研 究で は ， 経営者が 決算短 信で 公 表す

る利益予想 および 報告利 益が ，組織内部 の 年度予算上の 利 益 目標額お よび 実際額 とそ れ ぞれ一

致 して い るこ とを仮定 して 分析を行 う．本研 究 の 分析は ， 経営者利益予 想 に ラチ ェ ッ ト効果が

見 られ る こ とを示 し て い る，さ らに ，ラチ ェ ッ ト効果が 経営者利益予想誤差 に影響を与えて い

るこ とも分析か ら明 らか に な っ た．こ れ らの 発見は，経 営者利益予想 とそ の 予 想誤差が企業内

部の 予 算の 影響を受けて い る こ とを示 唆 して い る．これ が本研究の 会計研 究に対す る主た る貢

献で ある，管理会計か らの ア プ ロ
ー

チ は ， 従 来 ， 財務会計研究の 領域 とされて きた経 営者利益

予想 に関す る理解 を
一

層深 め る こ とに貢献す る．

　本稿の 構成は 以下 の 通 りで ある ．続 く第 2 節 で は ， 予算編成に お い て利 益 目標の 設 定に見 ら

れ る ラ チ ェ ッ ト効果 を定義す る と同時 に，詳 し く検討す る．第 3 節では ， ラチ ェ ッ ト効果が経

営者利 益予 想お よびそ の 予想誤差 に影響 を与 え る とい う仮説 を設定す る，第 4 節で は ， 仮説検

証の ための 回帰式 を示す ．第 5 節で は ， 回帰式を推定す るた め の サ ン プ ル を説明 す る．第 6 節

で は，推定結果を示 す．第 7 節で は ， 分析結果 に考察を加 え結論 を述 べ る と同時に ，本研究 の

限界 に つ い て 触れ る．

2． ラ チ ェ ッ ト効果

2．1． ラチ ェ ッ ト効果 の 定式化 とそ の 解 釈

　次年度の 利益 目標の 設定 に見 られ るラチ ェ ッ ト効果は ， 次 の（1）式 を通 じて そ の 存在 が確認 さ

れ て い る（Leone　and 　Rock 　2002；Bouwens 　and 　Kroos 　2011）．

　　　Bt＋、
− Bt　 ＝ α ＋ λ

＋ （At　
一

　Bt）＋ λ一・D ・
（At　一　Bt）　　　　　　　　　　　　　　　 （1）

ただ し，Btは潮 の 予算上 の 利 益 目標 額，　 Atは 亡期の利益 実際額，（At − Bt）は t期 の 利益 目標に関

す る差異で ある ，D は利益 目標 に 関す る不 利差異 を識別 す るダ ミ
ー変数 で あ り

，
At ＜ Btの 場合

（不利差異が 生 じ た場合 ）に 1を と り ， 他 の 場合 に 0を とる
5．At ＝ Btの 場合 を除 けば，　D ＝ Oは 亡

期 の 利益 目標に有利差異が 生 じた こ とを意味す る，したが っ て，D ≡Oの 場合 ， （1）式 の λ
＋は ，　 t

期 か らt ＋ 1にか けて の 利益 目標変化額 （Bt＋ 1
− Bt）に，亡期 の 有利差異の 何％ が反 映 され る の か を

表す ．同 じ く，D ＝ 1の 場合 ， （1）式 の （λ＋ ＋ λ一）は，醐 か ら亡＋ 1に か けて の 利益 目標 変化額 に，

t期の 不利差異の 何％ が反 映 され る の か を表す．定数項α は，t期の 有利 差異や 不 利差異とは 無関

係 に生 じる醐 か らt ＋ 1期に か け て の 利益 目標変化額 を表す．次年度 の 利益 目標 の 設定 に見 られ

るラチ ェ ッ ト効果 とは ，（1）式 にお い て ，D ＝ 0の 場合λ
＋

＞ 0，　 D ＝ 1の 場合 1＋ ＋ A− ＞ 0か つ λ一＜ 0

で ある （つ ま り ， λ
＋

〉 λ＋ ＋ λ一＞ 0で ある） こ とを言 う．

　企業の 内部データ を利用 し て ラチ ェ ソ ト効果 の 存在 を確認 しよ うした先行研 究は ， 醐 の 利益

目標 に有利差異が生 じる場 合 （D ＝ Oの 場合） の λ
＋
と，不利差異が生 じる場合 （D ＝ 1の 揚合）

の ＠ ＋ λ一）が 有意 に異 な り，1
＋

〉 λ
＋

＋ λ一＞ 0で あ る こ とを示 して い る（Leone　and 　Rock　2002 ；

Bouwens 　and 　Kroos　2011 ），こ の 結果は，　 D ＝Oの 場合 ， 仮 に A
＋

＝ ＝　O．7で あれ ば，亡期 の 有利差異の

70％相 当 が t期か ら t ＋ 1期 に か けて の 利益 目標変化額（Bt＋ 1
− Bt）で増加す る こ とを意味す る．ま

た ， D ＝ 1の 揚合 ， 仮 に λ一・ 　
− O．2で あれ ば ， ε期 の 不 利差異 の 50％ （λ＋

＋ λ一＝0、7 − 0．2）相当が
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t＋ 1期の 利益 目標変化額で 減少す る こ とを 意味す る
6．

　さ らに ，
1

＋お よ び λ一を よ り明確 に理解す る上 で は ，（1）式 を次の （2）式の よ うに整理 す る こ とも

有用 で あ る．

　　　Bt
＋、

三α ＋ （Z．
＋ λ一・D ）

・At＋ ［1 − （λ．
＋ λ．・D）］

・Bt 　 　 　 　 　 　 　 　 （2）

　D ＝ eの 場合，（2）式 は ， Bt
＋1

＝ α ＋ λ＋
・At ＋ （1 − 1

＋）
・Bt とな る．こ の 式 が意味する の は，亡＋ 1

期 の 利益 目標額 B
亡＋ 1は ，ε期 の 利益 実際額At と ε期 の 利益 目標額 B

ε
をλ

＋
で加 重 し た値 の 合計 に ，

それ とは 独立 で ある利益 目標 の 変化α か ら成 る こ とで あ る（Weitzman 　1980）．　 D ・ Oの 場合 ， 例 え

ば，λ
＋

＝ 0．7で あれば，t ＋ 1期の 利益 目標額 Bt＋ 1 には，α に加 えて t期の 利益実際額塩の 70％ と利

益 目標額Btの 30％ が組み 込 まれ る ．　 D ＝ 1の 場合 も同様で あ る．　 t ＋ 1期 の 利益 目標額 は ，　 t期 の

利益実際額 と利 益 目標額 を（λ＋
十 1＿）で加重 し た値 の合計 に ， それ とは独立 で あ る利益 目標 の 変

化 α か らな る．（2）式 で の ラチ ェ ッ ト効果 も ， （1）式同様λ
＋

〉 λ
＋

＋ 1− ＞ 0で ある，

2，2． ラチ ェ ッ ト効果 と次年度の 利益 目標

　（1）式 で あれ（2）式 で あれ，次年度利益 目標 の 設 定に 見 られ る ラチ ェ ッ ト効果 は図 1に要約 され

る．図 1の B∴1 とβ爵、
は ， そ れ ぞ れ 亡期 に有利差異 と不利差異が 生 じた場合 の t＋ 1期 の利 益 目標額

を表 し て い る．煤 とA；は ， Btに対 し て それ ぞれ 有利差異 と不利差異が 生 じ る場合 の 亡期 の 利益

実際額 で あ る こ とを表 し て い る ，したが っ て ，At ＞ Bt ＞ A9 で あ る．な お ， 単純化 の た め，

IAt− Btl＝ 1毒 一B，1か っ α ＝ 0 と して 図 1を作成 して い る．

　図 1．次年度 の利益 目標 の設定に見 られるラチ ェ ッ ト効果の イ メ ージ

　　　　　　　（λ＋
＋ λ⊃（AI −

　B
，）L 　　　　 λ＋ （魂 一Bt）　　　　　利 益 目標額

　　　　　　厂
一 L − ←

一 一 一 一 一 一
一 「

利益実鬮

一
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 F

−
　　　　　　Al −

　Bt く 0　　　　　　　　　0 ＜ 、4；　一　B
，

不 利差異 が生 じ る状況（D ＝1）
「

有利差異 が生 じ る状況（D ；O）

（注 ）厚 とAF は，それ ぞ れ ε期 に 有利差異 と不利差異 が 生 じ る場合 の 利益 実 際 額 で ある こ とを 表 して い る．

砿 1 と8爵 1は，それ ぞ れ ε期 に 有利差異 と不 利 差 異 が 生 じ た 揚 合 の t＋1 期 の 利益 目標額 を表 して い る，また，

α ；O，A；＞ Bt ＞ AF ，　 IAt− B
¢ 1＝レ41 − B，1と して 作図 し て い る．

　次年度利 益 目標 の設 定に 見 られ る ラチ ェ ッ ト効果 とは ，
1

＋
〉 λ

＋
＋ 1− ＞ 0で あ り，次年度で 達

成す べ きベ ン チマ ーク と して の 今年度の 利益 実際額その もの の 重要性が
一

層 高ま る現 象で ある．

図 1で は，こ れ は 1λ＋（A；− B
，）1＞ 1（A＋

＋ λ一）（布
一B

，）1と して描か れて い る．

　さ らに ， ラチ ェ ッ ト効果の 帰結 として ，今年度の 利益実際額か ら見て
， 次年度利益 目標 が ど

の 程度変化す る の か に つ い て も図 1に表現 され て い る．亡期 に有利 差異 が生 じる状況 で の t ＋ 1期

の 利益 目標の 変化額は （砿 、

一魂）で あ り，亡期 の 不利 差異が 生 じる状況で は（B 爵1
− Aε）で あ る．
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　　　　　　　　　　　　　　　　　3． 仮説設定

3．1．事業部門の 管理者 に対 す る業績連 動報 酬制度 と予算編成

　Leone　and 　Rock （2002）を参考に して，目標設 定に ラチ ェ ソ ト効果が見 られ る理 由を ， 事業部

門の 管理者 に 対す る次 の よ うな 業績連動報酬 （ボー
ナ ス ）制度の モ デル を用 い て 検討 しよ う．

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 T

　　　　　　　　・
、・［B ・ nu ・

、1　＝

・（a、，・
− b

・・）＋Σ　・・ρ（E・，・團 一
馬・1・，，・］）

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 t≡1

aj、t とhj，t は ，それ ぞ れ 事業部 門ノの 醐 の 利益実際額 と利益 目標額で あ る ，　EJ，O［BonttSi］は，事業部

門ノの 管理 者に 長期的に与 えられ る業績連動報酬 の 割 引現在価値 の 合計 の 期 待値で あ る，こ の 業

績連動報酬は ， 事業部門ノに有利差異（ait 一娠 ＞ 0）が 生 じた場合 の み ， 有利差異 に報酬係数ρを

か け る こ とで算出 され る．し た が っ て ，業績連動報酬 の 下 限はゼ ロ で あ る．Ei。［aj，t］は 亡期 の 利

益実際額の 期待値，Eso［bf，t］は 溯 の利益 目標額の 期 待値 で ある．事業部門1の 管理者 に 与え られ

るt期の 業績連動報酬の 期待値 はρ（Eso［aj，t亅
一Ej，o［娠Dで あ り ，

こ れ は割引率rtを通 じ て 現在価値

に 変換 され る．ま た ， t期 の 実際利益額 醸が確 定 した後 に，　 t＋ 1期 の利 益 目標額bj，t ＋ 1 は決定 さ

れ る．

3．2．事業 部 門の 利益 目標 に有利差異が生 じる場合 の 次年度利益 目標

　事業部門ノの 管理者 に対す る こ の よ うな業績連 動報酬制 度の 下で ， 事業部 門ノの 今年度 の利 益

目標に有利差 異が生 じる場合 （aj，O ＞ bj，O） の 次年 度利益 目標切，1 の 設定問題か ら検討 しよ う．

　事業部門 ノの 今年度 の 利益 実際額啄 o が 良好で あ り，こ の 結果，今年度の 利益 目標額軌oが達成

され た こ とは，事業部門ノの 管理 者の 経営努力が一定 で あれば，今年度 の 事業環境が 良好で あ

っ た こ とを意 味す る．こ の 時，事業環壌に連続性 が 存在 し ，aj，D とaj，1 の 間 に正 の 相 関が存在す

る な らば，次年度 の 利益 aJ，1 も良好に な る こ とが 予想 され る
7，大 日方（2013）は，醐 の 全 社的利

益実際額 とt ＋ 1期の 全社的利 益 実際額 の 間 に は，持続 的な 関係 が存在す る こ とを報告 し て い る ．

大 日方（2013）は事業部門 レ ベ ル の データ を用 い た研 究で は ない とは い え，そ の 発見 は事業環 境

に連続性 が存 在す る こ とを示唆す る． したが っ て ，事業部門丿の 次年度利益 目標額切，1 の 引き上

げが行 われ なけれ ば ， 事業部門ノの 管理者に対する 報酬 は ， そ の 経営努力に対 し て で はな く ， 事

業環境 に対 し て 支払 われ る こ と にな る．

　し か し ，今年度の 利益実際額町 oか ら見て ，次年度利益 目標enbj，iの 大幅な引き上げが 行わ れ

る と，事業部門の 次年度利益 目標 飯1の 達成は 困難 に なる ．こ の よ うな 目標設 定が将来 にわた っ

て 繰 り返 され る な らば，亡期の 利益 目標伽が 達成 され 有利差異が生 じる揚合 ，亡＋ 1期の 利益 目

標 bj．t＋ 1の 達成は さ らに困難 に な る．こ の 結果，事業部 門ゴの 管理 者が長期的に受 け取 る と期 待

す る報酬の 割 引現在価値 の 合計ΣT＝1
　rtρ（Ej，o［aり、tl − E

加 ［bj，t］）が減 少す る．し た が っ て ，事業部門

ノの 利益 目標に 有利 差異が 生 じ た 翌年 に ，事業部 門ノに対 して 大幅 な増益 目標 を経営者 が設 定す

るな らば，利益増大 に対す る十分な イ ン セ ン テ ィ ブを事業部門ノの 管理者に与 え るこ とが 困難 に

な る．そ こ で
， 経営者は ，事業部門ノの 亡期の 利益 実際額 α

∬
と同額 ，またはそれ をわずか に 上 回

る水準に次年度利益 目標侮 ＋ 1 を設定す る で あろ う9．こ れに よ っ て ，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，少額 とは い え利益の さ らな る増大 を事業部 門 の 目標 と

す るこ とが 可能に な る，

　以上 の 議論 か ら ， 事業部 門ノの 亡期 の 利益 目標 に有利差異が 生 じる場合 （aj，t ＞ 娠） ， 事業部
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門ノの 亡＋ 1期 の 利益 目標vabj，，＋ 1 の 設 定にお い て ，亡期 の 利益 実際額的，亡が 相対 的に重視 され ， 醐

の 利益 目標額娠 は 相対的に軽視 され る こ とが予想 され る．

　こ こ で ，m 個 の 事業部門 を持 つ 企 業 iの 亡期の 全社的な利益 目標額 と利益実際額をそれ ぞれ Bi，t

とAi，tとすれ ば，β
砿

＝ Σ異1娠 ，　 Ai，t ＝ Σ｝1 傷 εと表す こ とが で き る と本研究で は仮 定す る．こ の

時，亡＋ 1期 の 全社的利 益 目標額Bi．t＋ 、
は，事業部門ノの 亡期の 利益 目標額 bj，tに有利差異が生 じる場

合に設 定 され る 亡＋ 1期 の 事業部門1の 利益 目標額わ
丿，じ＋ 1 を反 映す るは ずで あ る．した が っ て ，恥

＝

Σ晃1 防，p 　Ai，t
＝ Σ弾1

（触 を念頭 に置 け ば，全社的利 益 目標 額Bttに有利差異 が生 じる場合 ， 全社

的な利益 目標額 Bi，t＋ 1 の 設定 にお い て ， 全社的利益実 際額 Ai，tが相対的 に 重視 され ，全社的利益

目標geBi．，が相対的 に軽視され る こ とが 予想 され る．なお ，
こ の 仮定 が本研 究の 結論の

一
般性 に

与 え る影響に つ い て は，第7節で 議論す る．

3．3．事業部 門 の 利 益 目標 に不 利 差 異が 生 じる場合の 次年度利 益 目標

　続 い て ，事業部 門ノの 今 年度 の 利 益 目標が未 達成で 不利 差異 （aj．o く bi，o）が生 じる場合 の 次

年度利益 目標 bJ
，1

の 設定問題 を検討 しよ う．事業部門 ノの 今年 度 の 利益実際額aio が良好で はな く，

こ の 結果，今年度 の 利益 目標額鰍o が未達で ある こ とは，事業部門ノの 管理 者の 経営努力が
一定

で あれ ば，今年 度 の 事業環境が 良好で はなか っ た こ とを意味す る． こ の 時，事業環境 に連 続性

が 存在 し，at 。と aj、1の 間に正 の 相関が 存在す るな らば，次年 度 の 利益 的ユ も良好で は な い こ とが

予想 され る． し た が っ て ， 事業部 門ノの 次年度利益 目標額切．1 の 引き下げが 行 われ なければ 事

業部門jの 管理者が 受 け取 る報酬 は ，自ら の 経営努力で は な ぐ 事業環境 の 影 響を大き く受 ける

こ とに なる．

　事業環境に 連続性が 存在する状況で ，今年度に 達成 されなか っ た 利益 目標 bj，o よ り次年度利益

目標 bj，1が低 く設定 され るな らば ， 次年度 の利益 目P． bj，1 は ， 今年度 の 利益 目標ちρ
よ り容易 に 達

成 され る と同時に ， 次年度 の 利益 目標 差異 （ajn − bj、，）は 管理 者の 経営努力をよ り強 く反 映す

る と考え られ る ．こ の 場 合 ， 事業部門ノの 管理者 が次年度に 受け取 る報酬の 期待値の 割引現 在価

f“L ・
、P（Ej，。［・i，、1− Ei，，［bj．、Dは減少 しない ・しか し ， 利 益 目標 の 引き下 げは ・ 利益の 増大 を管理者

に促す報酬制度 自体が 機能 しない 結果 に つ なが る ， し た が っ て ，管理 者に利益 の 増大に 対する

イ ン セ ン テ ィ ブ を与 え る立 場に あ る経営者 は，事業部門ノの 次年度利 益 目標 bj，1 の 引 き 下 げに 消

極的 で ある と考 え られ る．

　ま た ， 事業部 門の 利益 目標 に不 利差異が生 じ る状況 にお い て ，それ に合わせ て 当該事業 部門

の 次年度の 利益 目標 を経営者が引 き下 げるな らば，事業部 門に 対 して不 利差異 が許容 され る と

い うメ ッ セ ージ を経営者は 送る こ とに な る． こ の 結果 ，組織的に合意 された達成すべ き 目標 と

い う意味で の 利益 目標の 規範性 と ， それ を生み 出す予算編成過程 の権威 が 損なわれ る ．これ は，

マ ネジメ ン ト ・コ ン トロ
ー

ル の 主要な手段で あ る予 算の 機能低 下に つ なが る．こ の 点 で も，経

営者 は事業部門 の次年度利 益 目標の 引 き下げに は消極的 で あろ う．

　さらに，事業部 門」の 管理 者に 与 え られ るt期 の 利益 目rv． 　bJ
、tを 中長期 の 平均で 見れ ば 娠 は当

該事業の 資本 コ ス トを最低 限満た す水 準に設定 され な けれ ばな らない ，こ れ は 1 利益 目標 の 引

き下 げに は限界が あ る こ とを意味す る．利益 目標に 対 し て 不利差異が 生 じる状況にお い て ，そ

れ に合わせ て 次年 度の 利 益 目標 を引き下げる こ とに は資本 コ ス トの 観 点か らも限界 が あ る ．

　以上 の 議論 か ら，事業部門jの t期 の 利益 目標 に不利 差異が生 じる場合 （ait く 切、亡） ， 経営者

は ， 事業部門ノの t＋ 1期の 利益 目標額 bXt
＋ 1の 引き下げに は消極的で ある と考え られ る．こ れ は ，

（2）式 の 文脈で は ，
t＋ 1期の 事業部 門ノの 利益 目標額娠 ＋ 1 の 設定に お い て ，　t期 の 利益 目標額 bj，tが
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チ
ー

相対的に重視され ，
t期 の 利 益実際額 α

ゴ，亡が 相対的に軽視 され るこ とを意味する．

　企業εの 全社的利 益 目標eCBi，tと全社的利益実際額Ai．tは ，そ れ ぞれ事 業部 門ノの 利益 目標Wt　bjlt

の 合計 （βε，ε
＝ Σ貰1 娠 ） と利益実eeanai，t の 合計 （Ai，，　＝ 　Zi−、

att ）で あ る と本研 究では仮定 し て

い る．こ の 仮 定の 下で は，t＋ 1期の 全社的利益 目標eCBi，t＋1 は ， 事業部 門ノの t期の 利益 目標額 塀

に 不利差異 が生 じる場合 に設定 され る t ＋ 1期 の 事業部門1の 利益 目標 額娠 ＋ 1 を反映す る はずで

あ る．し た が っ て ，亡期の 全社的利益 目標額Bi，tに不利差異 が生 じる場 合，　 t＋ 1期の 全社的利益

目標額 Bi，t＋1 は大 き く減少 しない はずで あ る．こ れ は ， （2）式 の 文脈で は，　 t ＋ 1期 の 全社的利 益

目標額Bi，t＋1の 設定 におい て ，　t期 の 全 社的利益 目標額 Bttが 相対的 に重視 され ，
ε期 の 全社的利益

実際額Ai，tが 相対的 に軽視され る こ とを意 味す る．

3．4．仮説の 設 定

3．4．1，仮説 1 の 設 定

　こ れ まで の 議論か ら，事業部門ノの 亡期 の 利益 目標額切、εに不 利差異 （有利差異）が生 じ る場合 ，

t＋ 1期の 事業部門ノの 利 益 目標額bj，t＋1の 設定に おい て ，　 t期 の 利益 目標額 bi，tが 相対的に重 視 （軽

視）され ，醐 の 利益 実際額 aSt が 相対的に軽視 （重視 ）され る こ とが 予想 され る．企業 iの 醐 の

全社 的利 益 目標額 Bi，t と利益実際eCAi，tは ， それぞれ 事業部門ノの 醐 の 利 益 目標額伽 の 合計

（β‘，‘
＝Σ異1 軌ρ と利 益実際額αi，tの 合計 （Ai、t ＝ ΣT＝i　aJ，t） で あ る とい う仮定 の 下で は，亡期の

全社 的利益 目標額β誕こ 不利差異 （有利差異）が見られ る場合，t ＋ 1期の 全社的利益 目tg　as　Bi．，＋ 1

の 設 定にお い て ，亡期 の 利益 目標額Bi，tが相対的に重視 （軽視） され ， 亡期 の 利 益実際額／境が 相

対的 に軽視 （重視 ） され る こ とが 予想 され る。つ ま り，利益 目標 の 設 定 にお け る ラチ ェ ッ ト効

果 の 存在が予 想 され る ．

　こ の とき，経営者が決 算短信で 公表する利益予想 と企業内部 の 予算上の 利益 目標 が
一

致 し て

い るの で あれ ば ， 経営者利 益予想 にお い て もラチ ェ ッ ト効果 の 存在が認 められ るはず で あ る．

こ こ で ，第 i企 業 の 経営者が決算短信 で 公 表す る醐 の 利益予 想額 をE畠 それ に対応す る 亡期 の 報

告利益額をEε亡と し て ， そ れ らが企業 内部の 醐 の 予算上 の 利 益 目標額 Bi．tお よび 実際額Ai，t とそれ

ぞれ
一

致 して い る と仮定すれ ば，Bi，t ＝E義，　 Att ＝ 壕 と表す こ とが で き る．こ の仮定 が本研究

の 結論 の
一

般性 に 与え る影響に つ い て は，第7節 にお い て 議論 す る，こ の 仮定の 下で ， 溯 の 利

益 目標Bi，t に不利差異 （Ai，t ＜ Bi．t）が生 じる場合 とは ， 報告利益が経 営者利益 予想 を下 回 る （Eゐく

Eム）場合 で あ る．一
方 ，

t期の 利益 目標β詠こ有利差異 （ACt ＞ Bi，t）が生 じる場 合 とは ，報告利

益が 経営者利 益予 想 を 上回 る （可t ＞ Ei，t）場合で あ る．これ まで の 議論か ら，　t期 の 報告利益が

経営者利益予想 を下回 る （上 回 る）場合 ， t＋ 1期 の 経営者利益 予 想 の 設 定にお い て ，　 t期の 経営

者利 益予想 が相対 的 に重視 （軽視）され ，t期の 報告利益 が相対的 に軽視 （重視）され る こ とが

予想 され る．以 上 の 考察 か ら，次 の 仮説 1を設定する ，

　　 仮説1 ：亡期の 報告利益が 経営者利益予想 を 下回 る （上 回 る）場合 ， t ＋ 1期 の 経営者利

　　　　　益予想 の 設 定 にお い て，‘期の 経営者利益予想が相対的 に重視 （軽視）され ，t期

　　　　　の 報告利益 が相対的に軽視 （重視） され る．

3．42 ．仮説 2 の 設定

　事業部門ノの t期 の 利益 目標額 bj，tに 有利差異 （aj，t ＞ bJ
，t ）が 生 じる状況下で の t＋ 1期 の 利益 目

標額娠 ＋ 1 の 設定 問題 か ら検討 しよ う．こ の 場合，こ れ ま で検討 し て きた よ うに ，t ＋ 1期 の 利益
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目標額防，亡＋ 1の 設定 で は，亡期 の利 益実際額的，亡が相対 的に重視 され，利益 目標額 bj，tが 相対 的に 軽

視 され る こ とが予想 され る，これ は ， 利益 目標 の 設 定に 見 られ る ラチ ェ ソ ト効果で あ る，こ の

時，事業部門ノの 事業環境 に連続性 が存在 し ，
亡期の 利益実際9fi　aj，t とt＋ 1期 の 利益実際額 （り，r＋ ユ

の

間 に正 の 相関が存在す るな らば，事業部門ノの t＋ 1期の 利益 目標額防針 1 の 達成 は相対的 に容易

な はずであ る．予 算研究 の 文脈で は ，利益 目標額防，r＋、
の タ イ トネス （tightness） は相対的 に低

い 水準にある ともい え る
9，し た が っ て ， 事業部門1の 亡期 の 利益 目標額切、亡に有利差異が生 じる場

合 ， 当該事業部 門の 亡＋ 1期の 利 益 目標 の 達i成 は 比 較的容易な は ずで あ る．

　この 一方 ， 事業部 門ノの ε期 の 利益 目標額 bi．，に 不利差異 （aj，t ＜ bi、，）が生 じ る場合，亡＋ 1期 の

利益 目標Xt　bj，t＋1の 設 定で は ，ラチ ェ ッ ト効果 に よ り ， 亡期 の 利 益実際Wt　aj、t が相対 的に軽視 され，

利益 目標額娠 が相対 的に 重視され る こ とが予 想 され る．こ の 時 ， 事業部 門ノの 事業環境 に連続

性 が 存在 し ， 事業部門1の 亡期 の 利益実際額 α
∬

とt＋ 1期 の 利 益実 際額 att
＋ 、

の 間 に 正 の 相関 が存在

するな らば，事業部門ノの t ＋ 1期 の 利益 目標額妬 ＋ 1 の 達成は 相対 的に困難 なはずで あ る．予算

研 究の 文 脈で は，利 益 目標 額塀 ＋ 1 の タイ トネ ス は相対 的に 高い 水準 に あ る と もい え る ．し た が

っ て ， 事業部門jの 亡期 の 利益 目標額飯εに不 利差異が 生 じ る場合，当該事業部門の 亡＋ 1期の利益

目標 の 達成は 比 較的困難 な は ず で あ る，以上 の 考察か ら，事業部 門1の t ＋ 1期 の 事業部利益実際

額 aj．t ＋ 1 が利 益 目標rc　bj，，＋ 1 を 上回 る程度 は，事業部 門丿の 亡期 の 利 益 目標 娠 に不 利差異 （aj．t 〈 bj．，）

が 生 じる場合 よ りも ， 有利差異 （aJ，t ＞ 娠 ）が 生 じ る場合 の 方 が 大 き い こ とが 予想 され る ．

　本稿 で は ，企 業‘の 全社 的利益 目標額 Bi，t と利益実際額 Ai，tは，それぞれ事業部 門Jの 亡期の 利益

目標額切，亡の 合計 （B，，，　
＝

　£ 71．1bJ ，，）と利益実際額 ai，tの 合計 （乃
、．‘ ＝ Σ聾1 匁ρ で あ る と仮定 し て い

る ．亡＋ 1期 の 全 社的利益 目標額 Bt，t＋ 1 と実際利 益WtAi．t＋ 1 との 差異 （Att＋ 1
− Bi，t＋ 1）は，事業部門

ノの t期 の 利益 目標ta　bj．t に 不 利差異 が 生 じる場合 と有利差異 が 生 じ る場合 に それ ぞれ 設 定 され

る t ＋ 1期 の 事業部 門ノの 利益 目標お よびそ の タイ トネ ス を反映するはず で あ る．し た が っ て ，全

社的 実際利益額 Ai，t＋ 1 が 全 社的利 益 目標eCBi，t＋ 1 を上 回 る程度 は，企業 ‘の 醐 の 利 益 目標 Bi，t に 不

利差異 （Ai．t ＜ Bi，t） が生 じる場 合 よ りも，有利差異 （Ai．t ＞ Btt）が生 じる場合 の 方 が大 き い こ

とが 予想 され る．こ れ は ，
t ＋ 1期 の 全社的利益 目標額B

‘，‘＋ 1 の 設定 に 見 られ る ラチ ェ ソ ト効果 の

帰結に関す る予想 で あ る ．

　仮説 1の 場合 と同 様，経営者 が決算短 信 で公 表す る利益予想 と企業内部 の 予 算上 の 利益 目標

が一致 して い ると仮定すれ ば ， 報告利益が 経営者利益予 想を 上 回 る程度 に対 して もラチ ェ ッ ト

効果 が影響す る こ とが 予想 され る．ε期 の 利益 目標βi，εに不 利差異 （Att く Bi，t）が 生 じる場合 と

は，亡期の 報告利 益がそ の 予想値 を下回る （峨 く E毳）場合 で あ る ．一方 ，
亡期の 利益 目標 Betに

有利 差異 （Att ＞ B 、，，）が 生 じる揚 合 と は ，・期 の 賠 利益 が その 予想f直を上 回 る 畷 ＞ Ei，t）場

合で ある．したが っ て ， t期の 報告利益額略 が 亡期の 経営者 利益予想 E毳を下回 る場合 よ りも上

回 る揚合 に ，t＋ 1期 の 経営者利益予想 E
，1，＋1の 達成は よ り容易で あ る こ とが 予 想 され る ．以 上 の

議論 か ら ， t＋ 1期 の 経営者利益予想の 設 定に ラチ ェ ッ ト効果が見 られ るこ とを前提 と して ， 次

の 仮説2を設 定す る．

　　仮説2 ；t ＋ 1期 の 報 告利益 E訂‘＋1が経営者利益予想 E
，lt＋ 1

を 上 回 る程度 は ，　t期 の 報告利

　　　　　益が ε期の 経営者利 益予想 を下回る （Elt＜ E
，1，）場合 よ り，亡期 の 報告利益が 亡期

　　　　　の 経営者利益予想 を上 回 る （可t ＞ E毳）場合 の 方 が 大 きい ．
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経営者利益予 想に見 られ る ラ チ ェ ッ ト効果と予 想誤差へ の 影響

　 　 　 　 　 一管 理 会計か らの ア プ ロ
ー

チ
ー

4． 分析モ デル

4．1．仮説 1 を検証 す るた め の 分 析モ デル

　 経営者利益予想 を デー
タ と して 用い て ラチ ェ ッ ト効果 の 存在 に 関する仮説 1を検証す るた め ，

第‘企 業亡期の 利益 目標SCBi，t と利益実際額Ai，tを ， 第i企 業亡期 の 経営者利 益予想 額Ei．t と報告利益

額毋亡にそれ ぞれ 置き換える．こ れは ， Bi，t ＝ E畠 Ai，t
＝E

，［tとい う仮 定を本稿 で は置 くこ とを意

味す る，こ の 仮定 と（1）式 に基づ い て ，次の （3）式 を設定す る，なお ， 各変数 の 右肩の 添え字fとr

は ，それ ぞれ 予 想 された
“fbrecasted”

値 と報告 され た
“
reported

”

値 で あ るこ とを意 味す る．ま た，

（1）式 の 文脈で の 利益 目標 に関す る不 利 差異 （Ai，t ＜ BCt）を識別す るダ ミ
ー変数 0 は，（3）式で は

報告利益が経営者利益予 想 を下回 っ たこ と （E［t ＜ E藁） を識別す る ダ ミ
ー

変数 と し て 理解 され

る ．D は ，‘期 の 報告利益が 経営者利益予 想 を下回 る場合 に 1を とり，他 の 場合 に0 を とる．財務

会計領城にお ける経営者利 益予 想研究の 文脈 で は，こ の ダ ミ
ー

変数は利益予想 が楽観的で あ る

こ とを識別す る ダ ミ
ー変数 で ある，仮説 1の 検証 は ， β1 ＞ β、 ＋β2 ＞ 0 を確 か め る こ と に よ っ て

行 わ れ る，

　　　Ei，t．、
一石義＝

η＋β、
・（Eε厂 確）＋β、

・P 儡 一E毳）　 　 　 　 　 　 （3）

　仮説 1の 検証は ，（3）式 の 推定 を通 じて行われ る の で は な く，（3）式 の 説明変数 と被説明変数 を

それ ぞれt期末の 総資産 額で デ フ レ
ー

トし，さら に複数 の コ ン トロ
ー

ル 変数 を加 えた次の （4）式

の 推定 を通 じて行 われ る．

E

纔  ・（
耳r 畷
　115亡‘、亡 ）・ 6・

・D ・（
E

劉 ・ 6
・ 蜘 噸 既

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　Olユ　　　　　　　　　 れ

　　　＋・、
・∫α・・∫6 ・・w ・尻，＋ 6… πM ・・レ・妬 ・ ＋ Σδ・

・FYt＋Σ… 毋 ＋ …

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ε＝1999 　　　　　　　　　‘菷1

（4）

　（4）式 は，固定効果 モ デル として 定式化 され る ．固定効果モ デル の 定式化 に は い くつ か の 方法

が あ るが，こ こ で は LSDV （Least−Squares　Dummy −Variable） モ デル を採用 し推定を行 う．し た

が っ て ，企業 の 個別効果 FEiをダ ミ
ー

変数 と して 扱 う，FEi は ， 第‘企業 （i ＝ 1
，
2

，
3

，

…
，
n ） の デ

ータ で ある場合に 1，他 の 場合 に 0を取る ダ ミ
ー変数で ある．固定効果 モ デル と して （4）式 を定 式

化す る理 由は ，観 察不 可能 か つ 時間を通 じて 変化 しな い 企業 の 個別 効果 FEiに
， 個 々 の 企 業 に 固

有 の 業績予想 開示 戦略 な い し開示方針や，予算管理能 力や 目標達成能 力 が 含まれ る と考 え られ

る た め で あ る
10 ． こ の 場 合 ， 説 明 変数 で あ る 亡期 の 報 告 利 益 と経 営 者 利 益 予 想 の 差 異

（E ，［，
− E

，ll，／峡 、）は ，個別効果 FEiの 影響 を受 ける と考え られ る，個別 効果FEi の 影響 を分析か ら

取 り除く目的で ，固定効 果モ デル を採用す る．

　ま た ，次の コ ン トロ
ー

ル 変数を（4）式に組 み 込 む ．Lo∬ i，t は，第 1企業 の 醐 の 純利益が 赤字 で

あ る場合 に 1を とり ， 他の 場合 に 0を とる ダ ミ
ー

変数で あ る ，こ れ は ，前年度利益 が赤字 の 揚 合

に次年度の 報告利益 が 経営者利益予想 を 下回 る傾 向に ある （経営者利益予想が 楽観的に なる）

とい う先行研究 の 結果に 基づ く（Rogers　and 　Stocken　2005；Ota　2006）．　 CDPt は，ε期 の 対前年度GDP

成長 率で あ る．Ota （2006）は 1979年か ら1999年 の 期間にお い て GDP 成長率 と経営者利益予想 の

誤差 が強い 相関関係 に あ る こ とを発 見 して い る．こ の研 究で は ，GDP が上昇する場合，報告利

益 が 経営者利益 予想 を 上回 る傾 向 に ある
一

方，GDP が減 少す る場合，報告利益 が経営者利 益予

想を下回る傾向に ある こ とが示 され て い る ．こ れ は経営者が マ ク ロ 経済 の トレ ン ドを正 確 に予

想で きず，過去の 経 済状 況に 基づ い て 予想 を行 う結果 で あ ると解釈 されて い る（（ita・2006，　p．274）．
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SαtesGrowthi．tは，第 ‘企 業 の t期の 対前年度売上 高成長率 で ある．　 Ota （2006） は ，高成長企業 に

お い て 報告利益 が経営者利 益予想 を上 回 る傾 向 に あ る こ とを発 見 し て い る．こ れ は ， Skinner　and

Sloan（2002）が報告 し て い る よ うに ，高成長企 業が予 想値を達成 で きなか っ た場合 の 市場 の 反応

は特 に大 き い た め ， 控 えめな予想 を行 うこ とで経営者が 予想値の 未達 を避 けよ うとす る結果だ

と解釈 され て い る
II，　 lnMktValuei，t は ，第詮 業の 醐 末時点 の 株式時価総額 を対数変換 した値で

あ り，企 業規模を示 す変数で あ る ，Ota（2006 ）で は ，大企 業の 経営者が 公 表す る予 想値は ， 利害

関係者 に対する コ ミ ッ トメ ン トとみ なされ るた め ， 控え め な予 想 を行 うこ と で 予 想値 の 未達を

経営者 は避 けよ うとす る とい う仮説が 立 て られ ，
こ れ を支持す る証拠が 得 られ て い る．FYtは年

度 に 関する ダミ
ー変数 で あ る． こ れ は，利益予想誤 差を年度毎 に分析する と報告利益 が経営者

利益予想を上回 る年度 もあれ ば，下回 る年度 もあ る とい う先行研究に基づ く（乙 政 ・榎本 2007 ）．

4．2．仮説 2 を検証す るた め の 分析モ デ ル

　経営者利益予想 をデ ータ と して仮説 2 を検証す るた め ，（3）式 の 被説 明変数を ，
亡＋ 1期 の 報告

利益額 と経営者利益予 想額 の 差異（職 ＋，

− Eit
＋1）に置き換え，次 の （5）式を得 る ．

　　　8訂、． 、
一礒．、

一θ＋ γゴ 傾
一E藁）＋ y・

・D ・働 一磁）　 　 　 　 　 （5）

　ラチ ェ ッ ト効果の 存在 を前提 と して
，
t ＋ 1期 の報告利益E訂t＋1が 経営者利益予想確＋1

を上回 る

程度は ，
ε期 の 報告利益 が ‘期 の 経営者利益 予想 を下 回 る （壕 く 確）場合 よ り，t期の 報告利益

が 亡期 の 経営者利 益予想 を上 回る （E［， 〉 礒）場合 の 方が大 きい とい う仮説 2の 検 証は，γ1 とγ2の

関係 を確か める こ とに よ っ て 行われ る ．

　まず ， （5）式 を経営者利益予 想誤差 （可t
− Ei，，）に関す る 自己回 帰 モ デル と し て 見 る こ とも可能

で ある，自己回帰 モ デル を用い て経営者利益予想誤差 の 特 徴 を分析 した 先行研究 に よれ ば，t期

の 予 想誤差の 大き さが t＋ 1期の 予想誤 差に影響を与 える こ と，つ ま り，予 想誤 差に持続性が 存

在す る こ とが報告 され て い る（Ota　2006；清水 2007）．したが っ て ， γ1 ＞ 0で ある こ とが 予想 され

る
12．仮説 2の検証 は ，図2が 示す よ うに ， γ、

＞ 0 とし て ，一
γ1 〈 γ1 ＋ γ2，つ ま り0 ＜ 2y

，
　＋　Y2で あ

る こ とを確か め る こ とで 行 われ る，なお ，単純化 の ため ，θ ＝ 0 として 図2は描 かれ て い る
13．

　も っ とも，一
γ、

く γ1 ＋ γ2 で あ る と して も，（γ1 ＋ γ2）の 関係 に つ い て 図 2に あ る よ うな 3つ 場合

を事前 に検討 し て お くこ とが ， （6）式 の 推定結果 を解釈す る上で不可欠で あ る．以 下 で は ，そ れ

ぞれ の 場合 を検討 し て お こ う．

　まず，仮説 2が予 想す る通 り一
γt ＜ γ1 ＋ γ2 で ある と して も，図2の （1）が示 すよ うに ，一

γ1 く γ1 ＋

V、 ＜ ・となるか もしれ な い ．V、 ＋ γ、 ＜ ・で ある こ とは 湘 織内部 の 予算編成 ｝・ お い て t ＋ 1期 の 利

益 目標の 設定に ラチ ェ ッ ト効果が見 られ る と して も ， 亡＋ 1期の 利益 目標が達成 可能な水準に 設

定 され る こ とで ，t ＋ 1期 の 利 益 目標 に有利差異が生 じるこ とを意味す る．予 算研 究の 文脈で は ，

t ＋ 1期の 利益 目標の タイ トネ ス は相対 的に 低い 水 準にある と も解釈で きる．

　続 い て
， 図2の （2）が示す よ うに，γ、

＋ γ、
＝ 0 とな る こ とも考 えられ る．これ は ，t ＋ 1期 の 報告

利益 と経営者利益予想 の 差異が ゼ ロ となるこ とを意味す る．こ の 時 ，
t ＋ 1期 の 報告利益 と経営

者利益予想の 差異 は，t期の 報告利益 と経営者利益予想 の 差異で は説明 されない ．

　最後に，図2の （3）が 示 す よ うに ， 0 ＜ γ，
＋ γ2 となる こ とも考え られ る ．0 ＜ γ1 ＋ γ2 は，t ＋ 1期

の 報告利益はt ＋ 1期の 経営者利 益予想を下 回 る こ とを意味す る．こ の 原 因は，組織内部の 予算

編成 にお い て 亡＋ 1期の 利 益 目標 の 設定 に ラチ ェ ッ ト効果 が働 い た こ とに よ り ，
t ＋ 1期 の利益 目

標が 達成可 能な水準に まで 引き下げ られ ない こ と にあ る と考 え られ る．予 算研 究の 文 脈で は ，
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t ＋ 1期 の利益 目標 の タイ トネ ス は相対的に高い 水準にあると も解釈で き る．

　　　　　　　　　　　　　図 2．（5）式の 係数 と仮説 2 の 検証

（1）
一
γ1 く γ1 ＋ γ2 ＜ 0 の 場合

　　　 E訂ε＋、

一確＋ 1
一
γ1 、

． ，、＆・
、

園 　 ＼、 γ10E

五亡
一E

ε

（2）γ1 ＋ γ2
＝ 0 の 場合

　　略 ＋ 1
一礒＋ t

γ2
＝ 0 γ10E

訂广 5

（3）0 く γ1 ＋ γ2 の 場 合

　 峨 ＋1
一垢＋、

　仮説 2の 検証は ， （5）式の 推 定 を通 じて 行われ る の では な く，（5）式 の 各変数 を それ ぞ れ t期末 の

総資産額で デフ レー トし ， （4）式 と同様 の コ ン トロ ール 変数 を加 えた次の （6）式 を通 じ て 行われ る．

また ， （4）式 と同様 の 理 由で
， （6）式 も固定効果モ デル として 定式 化 され て い る，

　　　
E

綜
紐

一

・
・（Ei

’ltf41Jt，，，i（t）・ ・ … （
E

驀
義
）・ ・ 蜘 ・ 62・・DPt

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 2o11　　　　　　　　　 n

　　　　　　＋δ
，
・Sal・sG ・・w ・h、，t ＋ ・、… lnMk・V・・u ・・．t ＋ Σδガ 餌 ＋Σ・i

・FEi ＋ ・i，t 　 （・）

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 t＝1999 　　　　　　　　i＝1

　　　　　　　　　　　　　　　　　 5． サ ン プル

　（4）式 と（6）式 を推定す る た め に収 集 した財務データは ，1997 年 か ら 2012 年の 期間 に ， 少 なく

とも 3 年以上東京証券取引所 一部 また は二部に上場 して い た企 業の 連結財務デー
タ で ある．3

年以上 と い う条件 は ， 被説 明変数が 亡期の データ に 加 え t ＋ 1期 の デ ータを必要 とす る こ と ，
コ ン

トロ ール 変数で ある売上高成長率 の 計算に ε期と亡
一1期の 売上高 が必 要で あるこ とに 由来する．

ま た，日本 の 会計基 準 を適用 し て い る企業に 限定 し て データ の 収集を行 っ た．銀行業，証券業，

保険業に つ い て はデー
タ収集 の 対象か ら除い た ．こ れ らの 条件 を満 たすデー

タ を ， 日経 NEEDS

Financia1　QUEST を利用 し て 収 集 した．

　ある事業年度の 経営者利益予 想 と し て 本研究で 利用す る予 想値 は ，あ る事業年度の 利益予想

として 決算短信で 最初に 公 表 され る連結経常利益 と連結純利 益 の 通 年予想 で ある．こ の 利益予

想は，あ る事業年度 の 期 初時点で の 予算 目標 と の か い 離が 最 も小 さい と考 え られ る．営業利益

予想を用 い ない の は，こ の 予想が 2007 年か らの 公 表で あ るた め ， 十分なサ ン プ ル 数が 確保 で き

ない ため で あ る，

　（4）式お よび（6）式の ダ ミ
ー

変数 と GDP 成長 率を除 く各変数 に つ い て ， そ の 上下 0．25％ を異常

値 とみな して サ ン プル か ら除外 し た ．決 算期 の 変更に伴 っ て ，決算期 問ま た は経営者利益予想

が 12 ヶ R と異な る観測値 に つ い て もサ ン プ ル か ら除外 した ．こ の 結果，（4）式 の 推定に お い て ，

経常利益 （純利益） に つ い て は 28，383 （28，321）企 業 一年 の 観測 値か らなるサン プル が得 られ

た．ま た ， （6）式 の 推定 にお い て，経常利 益 （純利益）に つ い て は 28
，
293 （28，237）企業

一年 の

観測値か らな る サ ン プル が得 られた．表 1 にサ ン プル の 記 述統計量 を示す．

　表 1パ ネル A は ， 経常利 益 と純利益 に つ い て の 経営者予想 の 全サ ン プ ル の 記述 統計量 で ある．
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亡期末の 総資産額で調整 された 報告利益 と経営者予想 との 差異 （E［t
− El

，）／Astt の 平均値 は ，経常

利益 （純利 益）で
一

〇．79％ （
− 1．39％）で あ る ．経営者利 益予 想 は，予想 が 報告利益 を上回 る と

い う意味で楽観的傾 向に あ る と い え る，（4）式の 被説明変数で あ る経 営者 に よ る経常利益 （純利

益）予想の 変化（E，lt．r 砥）／Asttの 平均値 は＋ 0．16°／。 （＋0．12％）で ある．利益予想は わ ずか な が

ら増大す る傾 向にある．

　 パ ネル B は ，報告利益が経営者利益予想 を上回 っ た場 合 （全社的利 益 目標 に有利差異が生 じ

た 場合）に注 目する記述統計量 で あ る ，醐 末 の 総 資産額 で 調整 され た 報告利益 と経営者予想 と

の 差異〔El．t
一礒）／、4sttの 平均値は ， 経常利益 （純利益 ）で ＋ 1．31 ％ （＋ 1．Ol％）で あ り，経営者 に

よ っ て予想 され る経常利 益 （純利益） の 変化 （Eム＋、
− E⇔／Asttの 平 均値 は ＋ 1．47％ （＋0．98％）で

あ る．パ ネル C は，報告利益 が経営者利益予想を 下回 っ た場合 （全社的利益 目標 に 不利差異が

生 じた揚合）に注 目する記述統計量 で あ る，亡期末 の 総資産額で 調 整 され た報告利益 と経営者予

想 と の 差異 （現t
一峨）／Asttの 平均値は ，経常利益 （純利益）で

一2．52％ （
− 2．90％）で あ り，経

営 者｝・ よ っ て 予想 され る経 常利益 （純利 益） の 変化（E，1，． 、

− Ei，t）μ・亡
，
の 平 均値 は 一・・92％ （−

O．43％）で ある．

　 パ ネル B とパ ネ ル C の 結果か ら，醐 の 報 告利益が経営者利益 予 想 を上回 っ た場合 に見 られ

る 亡＋ 1 期 の 利益 予想 の 増加 の 程度（礒＋ 、

− E毳）IAsttは ， 亡期 の 報告利益 が経営者利 益予想を下回

っ た場合 に 見られ る t ＋ 1期 の 利 益予想 の減少 の 程 度（E義＋、
− E毳）／Asttよ りも大 き い こ とが読み

取 れ る．こ れは ，ラチ ェ ッ ト効果 の 存在 を示唆す ると同時 に ， ダ ミ
ー変数を通 じて ， 醐 の 報告

利益が経営者利益予想 を 下回 っ たか どうか を識別 する必要性 を示 唆 して い る．

表 1，経営者利益予想に 関する記述統計量

経　 常　 1」　 益 純 　 利　 益

パ ネ ル A ： サ ン プル 全体 Meand ｝

醐 の 報告利益 と予想値 の 差 異
a）

利益 予想 の 変化
b）

t＋ 1期 の 報 告利益 と予想値の 差異
c ）

パ ネ ル BE 「

〉 百
「 D ＝0 の

ム

磚0．790

，16

−0．80

Meand ｝

SDd ） Meddl

3．59　 −0．16

2，79　　0．19

3，73　　−0．13

t期 の 報告利益 と予想値 の 差異 a）　　　 L31

利益予想 の 変化
b）　　　　　　　　 1．47

亡 ＋ 1期の報告利 益 と予想 値 の 差異 c） −0．09

パ ネ ル C ：
　 Er く 8∫ D ＝1 の 　△ 　 Meand ）

SDd） Med の

1，45　　0，83

2．30　　0．98

2．88　　0，20

醐 の 報告利益 と予 想値 の 差 異
a）　　

−252

利益 予想 の 変化
b）　　　　　　　　 −0．92

t＋ 1期の 報告利益と予想値 の 差 SC　c ） −1，38

SDd） Medd ）

3．89　　−1．30

2．70　 −0．42

4．23　，0．47

型

28，38328

，38328

，293

型

12
，
83812

，83812

，799

Meand ）

一1．390

．12

−L47

Meand ）

SDd） Medd 〕　 Nの

4，94　0．29　　28，321

2．35　0．10　　28 ，
321

5．35　0．27　　28，237

型

15，
54515

，54515

，494

1．010

．98

−0．58

Meand）

SDd）Medd ）　 Nd｝

L25　057 　　10，984

2．07　0．65　　10 ，
984

3．830 ．Ol　 lO，958

一2．90

−0．43

−2．03

SDd）Medd）　 Nd）

5．74　1．12　　17，
337

2．35　0．19　　17，
337　　

、

6．05　0．49　　17，279

a）（E［亡一礒）／Asttと し て 計算 され る．

b）（亙毳． 、

一垢）IAst，
と して 計算 され る．

c）（壕 ＋、

− E毳＋ 1）／Ast，
と し て 計 算 され る．

d）Mean は平均値，　Med は 中央値，　 SD は標準偏 差を表す．平均 値と 中央値 は％ で 表示 され て い

る．N の 単位は 企 業
一
年で ある ．
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　続い て，〔6）式の被説明変数 で ある t ＋ 1期の 報告利益 と経営者予想 と の 差異 （垢 一畷）／Asttを

見 てお こ う，経 常利益 （純利益） に つ い て の 平均値 は ，パ ネル B の 亡期 の 報告利益が経営者利

益予 想を上回 っ た場合 で一〇．09％ （− O．5SOIo），パ ネル C の 亡期の 報告 利益が経 営者利益予想 を下

回 っ た場合で 一1．38％ （− 2．030／o），パ ネル A の サ ン プル 全体で も一〇．80％ （− 1，47 ％）で あ る．

特 に ， 経常利益 ， 純利益 ともに，報告利益が 経営者利 益予想 を 下回 っ た年度 の 翌年に ，報告利

益が 経営者利益予想を 下回 る程度が 大 きい こ とがわ か る ．これ もやは り，ダ ミー変数 を通 じて ，

醐 の 報告利益 が経営者利益予想 を下回 っ たか ど うか を識別す る必要性 を示 唆 して い る．

　　　　　　　　　　　　　6． （4）式 と（6）式 の 推定結果

6．1．（4）ヰの 推 定結果

　表 2 は ， 固定効果モ デ ル に よ っ て（4）式を推定 した結果を要約 した 表で ある
14，べ 一

ス ・モ デ

ル （base　model ）は，コ ン トロ
ール 変数 が追加 され る前の モ デル で あ り，フ ル ・モ デ ル （ful1　model ）

は ，
コ ン トロ ール 変数が 追加 され た 後の モ デル で あ る．以下で は ，

フ ル ・モ デル に注 目 して議

論を展 開す る，

　　　　　　　　　　　　　　　表 2．（4）式 の 推定結果

E毳
纛

E廴 ・〈El
「Xtligl！t

，，，Et
’

t

）＋ ・… D 〈El
「kfggjt，，，it

’
t

）磆 賊 ＋… GD ・
・

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 2o11

　　　　　　　＋ ・3
’・・ 1・ sG ・・w ・htt＋ ・

。

・lnM・・V ・ lu・
・，t ＋ Σ・ピ 既 ＋Σ・i

・FE
・
　＋ ・i，t

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 t＝1999 　　　　　　　　　 tz1

巒

1β

　

　

2
β
尸

16

　
Z

（
δ

38

　

4

（
δ

　　　　adi 　R2

　　　β、
＋ β2 ＝ 0

β、
＋ β2

＝0 を帰 無 仮 説 と

す る F 統計量 と有意確率

（ ）内は 自由度

Base 　model 　 　 Full　model
O．999＊ ＊ ＊

【46．59］
−O．567 ＊＊＊

【−17．36】

0．40828

，383

　 0．432F

（1，
25414 ）

＝632．94
P ＝0．000

0．985 ＊＊＊

［46．24］
＿0，558＊＊＊

［−16．98】
0，010＊＊＊

［20．64］
0，002拳 ＊ ＊

［13．44］
0，005 ＊＊

　［3．00】
0，000
　［0，32】

0．45928

，383

　 0．427F

（1，25397）
二497．91
P ＝0．000

　　　　幽

Base　model 　　　 Full　model

0．875ホ＊ ＊

［30．68】
−0．795 ホ＊ ＊

［−24．85］

　 0．12028

，
321

　 0．080

F（1，25357）
＝79．36P

＝ 0，000

　 0．832＊ ＊＊

　 ［29．12】
　 −0．728＊＊ 串

　 ［
−22．81］

　 0．014 ＊ ＊＊

　 ［2L94 】
　 0，002 ＊ 噛＊

　 ［lL70 ］
　 0．Ol4 ＊＊ ＊

　 ［8．92］
　 0．001＊＊

　 ［3．07］

　 　 0、202
　 28，321

　 0，104

F（1，25340 ）
；92，27P
＝0．000

＊ ＊ 1％ 水 準 で 有意，＊＊＊O．le／・水 準 で 有意．

［ 】内は不均
一

分散 （heteroscedasticity）に対 し て頑健 な Whiteの t 値 で あ る．

パ ネル 分 析 の 通 常 の 報告様 式 に 従 っ て ，年度 の 固定効 果お よ び 個別効果の 係数 は省略 した ．

ΣL1η1
・FEiに つ い て ， 経 常利 益 （純利益）を被説明変数 とす る分 析で の 企 業数は ，　n 　＝　 2967 （n ＝

2962）で あ る ，

15
N 工工

一Electronlc 　 Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　 Japanese 　 Assoclatlon 　 of 　 Management 　 Accountlng

管理 会計学 第24巻 第 1号

　利益 を経常利 益 （純利益 ）とす る分析 で はβ1 ＝ 0．985 （β1
＝ 0．832）で あ り ， 統計上 も 0．1％水

準で有意で ある ．総資産額で 調整 され て は い るが ，こ の 結果は ，保 守的 な 亡期 の 経営者経常利

益 （純利益）予 想 に見 られ る誤差 の 985 ％ （83．2％）程度が ，
t＋ 1期の 経営者経常利益 （純利 益）

予想で増加 す るこ とを意味す る．ま た
， β2 ＝ − 0．558 （β2

＝ − 0，728）で あ り，統計上 も 0．1％水

準で 有意で あ る ．β1 ＋β2 ＝ 0．427 （β1 ＋β2 ＝ 0．104），0．1％水準で有意で あるこ とか ら ， 楽観的

な 潮 の 経営者経常利益 （純利益 ）に見 られ る誤 差の 42．7％ （10．4％）程度が
，

t ＋ 1期の 経営者

経常利益 （純利益）予想 で 減少す る と言え る．（4）式 の 推定結果は ，β1 ＞ β1 ＋ β2 ＞ 0で ある こ と

を示 し て お り，仮説 1 と整合 的で あ る．これ は，亡＋ 1期 の 経営者利益予 想 に ラチ ェ ッ ト効果が

働い て い る証 拠で ある ，

6．2．（6）式の 推定結果

　表 3 は ，固定効果 モ デル に よ っ て（6）式 を推定 し た結果 を要約 した 表 で ある．

　　　　　　　　　　　　　　　 表 3 （6）式の推定結果

E

畿墾一確当語）・ r ・
・D ・（

耳ド 嫌
　Asti，亡 ）磆 噺 ・ 6… DPt

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 2ell 　　 　　　 　　 　　 n

　　　　　　　＋・ゴ ・al ・sG ・ ・ w ・h、．t ＋ ・
、

・lnM・・V ・lu・・．t ＋ Σ… FYt＋Σ… FEi ＋ ・it

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 t＝1999 　　　　　　　　　 i＝1

雌

Base　model 　　　 Fu 正1　mode1

　　　　 钁

Base　model 　　　　 Full　model

　
1
（
γ

2ア

16

2δ

　

3

（
δ

4δ

adj 　R2

P、
＋ P2

0．220＊ ＊＊

　［7．92］
−0．236＊ ＊ ＊

［−5．97］

O．29528

，293

−0，016

γ1
＋ γ2

＝ O を帰 無 仮 説 と F（1，
25335 ）

す る F 統計量 と有意確率　＝0．61

（　）内 は 自由度 　　　　　P ＝O．435

　　　　2Pl十 ？2　　　　　　　　　　　0．204

2γ1 ＋ γ2
＝ 0 を帰無 仮説 と F（1，

25335）
する F 統計量と有意確率　 ＝56．34

（ ）内は 自由度　　　　　P　＝O．000

　 0．234 ＊ ＊ ＊

　　［8．75］
　 −0．206 ＊＊＊

　 ［−5、33］
　 0，000

　　［0．72］
　 −O．002 ＊＊＊

　 ［−6．80］
　 −0．007 ＊＊

　 ［−2．68］
　 ，0．008 零＊＊

　 卜10．93］

　 　 0，367
　 28，293

　 　 0．028

F（1，
25318 ）

‘1．68P
＝0，195

　 　0．262

F（1，
25318 ）

＝80．91P
＝O．OOO

O．391 ＊ ＊ ＊

［8．23］
＿0．423 ＊ ＊＊

［・7．08］

　 　 　 0，305

　　 28
，
237

　 　 　 −0．031

F（1，25279）
＝1．96P
＝0，161

　 　 　 0．359

F（1，25279）
＝64，89P
；O．000

　 0，309＊＊＊

　　［6．51］
　 −0356 ＊＊ ＊

　 ［−5．98］
　 圓0、004＊＊

　 ［−3．111
　 −0，001＊ ＊ ＊

　 【
−4．16】

　 0．003

　　［0．72】
　 −0．002 ＊

　 卜2．18］

　 　0，341
　 28，237

　 −0．047

F（1，25262）
＝295P
＝0．086

　 　 0．262

F（1，25262）
＝28，15P

　・・　O．OOO

＊5％ 水準 で 有意，＊判 ％水 準 で 有 意，＊＊＊O．1％水準で 有意．

［ 】内は不均一分散 （heteroscedasticity） に 対 し て 頑健 な White の t値で あ る．

パ ネル 分析の 通常の報告様式 に従 っ て ，年度の 固定効果 お よ び個別効果 の 係 数 は省略 した．

Σ告、
θi

・FEi につ い て ， 経常利益 純 利益 を被説明変数 とす る分析 と もに ，　n 　；　29S6 で ある．
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　フ ル ・モ デル に 基 づ い て（4）式 の 推 定結果 を検討 し た よ うに ，（6）式 に つ い て も フ ル
・

モ デル に

基づ い て推定結果 を検討 し よ う．利益 を経常利益 （純利益）とす る分析 で はp1・ O．234（？1
≡ O．309）

で あ り，統計上 も 0．1％水準で 有意 で あ る．また，li、が プ ラス で あ る こ とは，経営者利益予想誤

差の持続性 に関す る先行研究 とも整合 的で あ る（Ota　2006；清水 2007）．総 資産額 で 調整 され て い

る とは い え，こ の 結果 は ， t期 の 報 告利 益が利益予想 を上 回 る場 合 ，
　 t＋ 1期 に お い て も報告利

益が利益予 想を上 回 る傾向に あ る こ とを示 して い る．具体的に は，醐 の 経常利益 （純利益）の

報告額 と予想 額の 差異の 23．4％ （30．9％ ）程度， t ＋ 1期 の 経常利益 （純利 益） の 報告額が 予想

額 を上回 る こ とを意味す る ，

　ま た，経営者利益予 想が楽観的 な場 合に推定され るf2に注 目す る と ， 経常利益 （純利益）に

つ い てli2＜ 0で あ り ， r1＋ ク，
＝O．028 （r， ＋p2　＝ − 0．047）で ある．γ1 ＋ γ2

＝ 0を帰無仮説 とす る

F 検定の 結果は，F（1，25318）＝1．69 ，
　 p＝0．195 （F（1，

25262）＝ 2．95，　 p＝0．086） で あ り5％水準で も帰

無仮説を棄却で きな い ．こ の 結果は，t期の 報告利益が亡期の 経営者利益予想 を 下回 る場合 ，　t＋ 1

期の 報告利益E訂ε＋ 1 が経営者利益 予想 EZt
＋1を上回る とも下回る ともい え な い こ とを意味す る ．

　2γユ ＋ Y2の 値に 目を 向ける と，い ずれ の 分析 で もそ の 値はプ ラス で あ り，F 検定 の 結果 は 0．1％

水準で 統計上 も有意で ある こ とを示 し て い る．こ の こ とか ら，（6）式の 推定結果 は，t ＋ 1期 の 報

告利益E‘‘＋1が経営者利益予想畷＋1を上 回 る程度 は ，ε期の 報告利益 が 亡期 の 経営者利益予想 を下

回 る （Ei，， 〈 ゆ 場合 よ り ，
・期 の 報告禾u益力欄 の 経営者利益予想 を上 回 る （君訂・

〉 鴫 駘

の 方が大きい こ とを示 して い る．これ は ， 仮説 2 を支持す る証拠 で あ る．

6．3．追加的分析

　表 4 は ， 1990 年代 の データ と 2008 年 の デー
タ を除外 し た分析結果 を要約 した 表で ある，

表 4．フ ル ・モ デル に よる（4）式のβ1とβ，，（6）式の γエとγ2 に つ い て の 推定結果

1β

2β

β、
＋ β，

Gpmee ” g
邏
0．969＊ 寧串

　［43．74】
−0530 象 ＊＊

［−15．20］

　 0，439

1黼藷釀 r）

adj 　R2 0．47424

，
207

髄
0．846＊＊＊

　［27，67］
躰0，738 巾＊ ＊

　［−21．53］

　 0，108

F（1，
21216 ）

＝82．01P
＝ 0．000

0．21124
，148

1P

2P

アi ＋ 92

（1）IIQ±e；igtsijSli
遡
0．182 ＊＊＊

　［6．70】
軅0．127＊ ＊

［−3，25］

　 0，055

γ1 ＋ γ2
；0を 帰無

　　　　　　　　 F（1，21209 ）
仮説 と す る F 統 計
　 　 　 　 　 　 　 　 ＝6．64
量 と有意確 率
　 　 　 　 　 　 　 　 P ＝O．OIO
（ ）内は 自由度

　　 2p
， 十 p2　　　　　　　　0．237

鱸 乏辮 至・謬
・9・

計量 と有意確率
　 　 　 　 　 　 　 　 P ＝0．000
（ ）内は 自由度

O．37424
，135

遊
0．250 ＊ ＊ ＊

　［5．06］
−0．268 ＊ ＊ ＊

【
−4．40】

　 −0，018

F（1，21153）
＝0．40P
＝0．525

0．232

F（1，21153）
＝19．43P
＝0．000

0．35624
，078

＊＊ 1°／。水準で 有意 ，

＊＊＊O．1°／。水準 で 有 意．

【 ］内は不均
一

分散 （heteroscedasticity） に対 して 頑健 な Whiteの t値 で あ る．
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　1997 年 か ら 2012 年 の サ ン プ ル 期 間 は，い わゆる 1990 年代後半 の 金 融危 機，2008 年 の リー

マ ン ・シ ョ ッ ク を含ん で い る ．年 度 に 関す る ダミー変数 F｝｝が ，（4）式 と（6）式 に は組み込 まれ て

い る とは い え，経済の 混乱期におい て ，利 益 目標 の 設 定そ の もの が影響 を受 ける 可能性 を否定

で きない ．そ こ で ， 1990 年代の デー
タ と 2008 年 の デ

ー
タ を除外 し た分析 も実施 した．フ ル

・

モ デル に基づ く（4）式 と（6）式それぞ れ の 推定結果 の 主要 な部分 の み を表 4に示す ．表 4 の 結果は ，

係数 の 大小関係 お よび 符号条件 の 点で ，表（2）および表（3）の 結果 と概ね
一

致 し て い る
15．仮説検

証 とい う点で も ， （4）式 の 推定結果 は，β1 ＞ β、
＋ β2 ＞ 0で あ る こ とを示 し て お り，仮説 1 は支持

され る．（6）式の 推 定結果 は ，一
γ，

く γ1 ＋ γ2 （0 ＜ 2γ1 ＋ γ2 ）で あ るこ とを示 し て お り，仮説 2 も

支持 され る．年度ダ ミ
V−−FYtが，経済環 境の 影響 を十分 に吸収 し て い る と考え られ る．

7． 結　論

7．1．発 見事項 の 要約 と考察

7，1．1． 発見事項 の 要約

　仮説 1 と仮説 2 に 関連す る部分の みに注 目して，利益 を経常利益 とす る（4）式 の 推定か ら得 ら

れ るβ，
お よびβ2、（6）式の 推定か ら得 られ る？1お よびfi2をそれぞれ図 3 と図 4 に 要約する ．　lii＋

ク2
＝ 0．028で あるが ，γ1 ＋ γz

＝ 0 を F 検定か ら棄却 で き ない ため ，p，
＋ fi2＝0 と して 図 4 を作 図

して い る，また，図 3 と図 4 ともに ，定数項 をゼ ロ と して作図 して い る．なお ， 被説 明 変数 を

純利益 とす る推定結果 に 基づ い て も結論 は変わ らな い こ と も指摘 し て お く．

図 3．（4）式 の 推定結果の 要約

（釀＋ 1
− E義）IAsti，t

β、
＋β2

＝0．427

β、
＝ 0985

0
＠ 、

− E義）μ

図 4 ．（6）式の 推定結果の 要 約

（磯 ＋ 、

− E  、）IA∫ti，t

P、
＋ ア2

≡0 P、
＝0．234

0
＠ド

ε‘∂μ

7．L2 ， 仮説 1 の 検証結果 とそ の 考察

　図 3 が示 す よ うに ，t期か らt ＋ 1期にか けて の経常利益 予想変化額 は，　 t期の 経 常利益が予 想

値を上回 る場合 と下回 る場な場合 とで，非対称な 動き を見 せ る こ とが わ か る．これ は ラチ ェ ッ

ト効果の 影響で あ り ， 仮説 1 を支持す る証 拠で あ る ．（2）式 を念頭 に ，亡期 の 経常利益が予想値

を上回る場合に観察 され るβ，
＝ 　 O，985 を解釈すれば，こ の 推定値は ，全般 的傾 向 と して ，

ε期の

報告利益 観 がt＋ 嘲 の 舘 者経常利益予 紙 ． 、
と し て ほぼ そ の ま ま使われ る こ とを鰍 す

る．

　まず，経営者利益予 想 が組織 内部 の 全 社的利益 目標 と
一
致する （Ei，t

＝ 　Bi，t） と同時に ， 事業

部門の 予算上 の 利益 目標 を反映す る （Bi，t ＝ Σ異、bj，t） と考え る本稿の 立 場 か ら こ の 発 見を検討

し よ う，こ の 発見 は ，事業部 門ノの 亡期 の 利益 目標額 bj
，，
に有利差異が生 じる揚 合 ，経営者 は 当該

事業部門の t ＋ 1期 の 利 益 目標 額娠 ＋1 を亡期 の 利益実際額aht とほ ぼ同額 に設定す る こ と で ，　 t ＋

1 期 の 利益 目標額娠 ＋ 1 が容易に達 成可 能な水 準に 置かれ る こ と を意 味す る，32 節で 検討 した よ
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うに ，こ の よ うな利益 目標 の 設定に よ っ て ， 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 とが 可能 になる．

　 もっ とも，他の 解釈 も可能で ある，経営者に対する利益 目標 の 達成圧 力の 存在が知 られ て い

る（Burgstahler　and 　Dichev　l　997；Degeorge　et　al．1999；須 田
・首藤 2000 ； 野 間 2004；首藤 2005；

2010 ；Burgstahler　and 　Eames 　2006）．こ の 圧 力 は，利益 に 関す る市場の 期待 を 形成する ベ ン チ マ
ー

ク あ る い は閾値 （threshold）と して現れ る，須 田
・花枝（2008）の 質問票調 査 に よれ ば，日本企 業

の 経営者 は，業績 の ベ ン チ マ
ー

ク と して 自らが公表す る経営者利 益予想 を 最も重視 し ， それに

次い で 前年度利益 を重視 す る とい う16．また ，利益 平準化行動 17
（earnings 　smoothing ）に関す る研

究か ら，増益が継続 して い る企 業の 株価は高 い 水準 に あるが，連続増益が 途切れ た 時点で株価

が大幅 に下落す る と い うペ ナ ル テ ィ を経 営者が 受け る こ と も明 ら か に な っ て い る（Myers　et　al．

2007 ； 首藤 2010
， 第 5章）．

こ の とき，今年度の 報告利益E‘，が経営者禾uas予齔 砕 上 回 る状況 鳳 〉 確） で は・経営

者は連続増益を狙 っ て ，亡期の 報告利益 Ei，tか ら見れ ば小 幅な増益予想 E
，1，＋ 1

を発表す る と考 えら

れ る．これ に よ っ て ，t ＋ 1期 の 増益 目標畷＋1を亡＋ 1期 の 実際額壕 ＋ 1 が容易 に上 回 るならば，

利益の ベ ン チ マ
ー

ク とし て の 前年 度利 益と経営者利益予 想 が同時に達成 され る （罵t ＜ 礒＋、
＜

可ε＋1）．さらに，峨 ＋1 に対 して小 幅な増益 目標硫＋2 を設定す る とい うサ イ ク ル を繰 り返 して

い けば ，連続増益 が 達成 され る ．し た が っ て ，経営者利益予 想に 関す る本研究の 発 見 は，利益

の ベ ン チ マ
ー

ク と して の 前年度利益 と経営者利 益予想 の 同時達成 を 目指す経営者 行動 の 結果 で

あ る とも理解で きる，さらに ，こ の よ うに考え た 場合 ， 次年度利益 の 経営者予想 に 見 られ るラ

チ ニL ッ ト効 果 とは ，今年度 の 報告利益 Eξε
が経 営者利 益 予想E毳を下回 る （上 回 る） 場 合よ り上

回る （下 回 る）場合 に，次年度 で 達成す べ きベ ン チ マ
ー

ク とし て の今年 度の 報告利 益E［tの 重要

性が ， 今年度 の 予想利益額畷と比 べ て 相対的に 高くな る （低 くなる）現 象 とし て も理 解で きる．

　予算編成過 程に 注 目す る解釈 も可能で ある，特に，事業部門の 管理者が 関与す る参加型 の 予

算編成過程 を想定す れ ば ， 事業部 門ノの 亡＋ 1期 の 利益 目標額娠 ＋1 とt期の 利益実際額 aj，tが ほぼ同

額 で あ るこ とは ， 事業部 門の 管理 者 が ス ラ ッ クを予 算に組み 込 むこ とに 成功 した結果で ある と

い う解釈 も可能で あ る．中長期的に 達成す べ き利益 目標の 上 昇を抑制す るため，3．1節 で 述 べ た

よ うな 報酬制度の 下で ，利益 目標 を大 き く上 回 るよ うな利 益が 達成 され ，t期 の （ai，t　一　bj，t）が プ

ラ ス 方 向に大 き くなる と
， 事業部 門 の 管理者 が 受け取 る t期 の 業績連動報酬 ρ（aj，厂 娠）は 増大

す る ．しか し， ε期 の 利 益実際額 aj，tが ，ラチ ェ ッ ト効果 に よ りt ＋ 1期 の 利益 目標額塀 ＋1 の 設 定

にお い て 重視 され ると ， 将来 の 利益 目標額娠 ＋n が上昇する．こ の 結果，bXt
＋n

の 達成が 困難に な

り，将来 の 報酬 の 割引現在価値の 総額Σ　＝1　rtP （臥0［α司 一Ej，O［娠Dが減少す る．こ れ は ，結局 ，

事業部 門の 管理 者の 報酬 で あ る Ej．o［BonUSj］の 減少に つ な が る とされ る
ls．そ こ で ，事業部門ノの

管理者 は ， 亡期 の 利益 目標額切，こに有利 差異 が生 じる状況 （α」．亡 ＞ bj，t）で は ，　 t＋ 1期 の 利益 目標

額娠 ＋ 1 に ス ラ ッ クを織 り込 み ，利益 目標額伽 ＋ 1を可能な 限 り低い 水準 に抑 え る よ う行動す る で

あ ろ う．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

者利益予想 と して 公 表 され る ならば ， 経 営者利益 予想 に 見 られ る ラチ ェ ッ ト効果 は ，事業部門

の 予 算 ス ラ ッ ク行動 の 結果で あ るか も しれ ない ．

　も っ とも ， 亡期の 報告利 益額町tと‘＋ 1期 の 経営者経常利 益 予 想Ett
＋1

が ほ ぼ等 し い こ とか らは

経営者，事業部 門 の 管理者 ともに利益 が 得 られ る ，あ る い は ペ ナ ル テ ィ を回 避 で きるため，利

益 目標 の 設定主体が 経営者なの か部 門管理 者な の か に つ い て は ， 部 門 レ ベ ル で は な く企 業 レ ベ

ル で集約 された財務データ を利用 する本研 究で は扱 うこ とが で きない ．利害が
一

致 した 両者 の
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協調行 動で ある可能性 もある。こ の 問題 は ， 本稿の 範 囲を超 え る 、

　こ の 一方，β1 ＋β2 ＝0．427で あ る こ と は ，亡期 の 経常利益が予想値 を下回 る場 合 ， そ の 差異 の

42，7％相 当 しか t＋ 1期 の 経 常利益 予想 が減少 しない こ とを意味す る．換言すれば ， t期 の 報告利

益額か ら見て ，高 い 利益 予想値が 亡＋ 1期 に設定 され る傾 向に ある と言 え る ．経営者利益予想が

組織内部 の 全社的利益 目標 と
一

致す る （E毳＝ Bi，t＞ と同時に ，事業部 門の 予算上 の 利益 目標を

反 映す る （Bt，，　
＝ 　Z71．1　bj，，） と考 える本稿の 立 場か らは ，事業部門ノの 醐 の 利益 目標娠 に不利差

異が 生 じ る場合，経 営者は 事業部 門ノの t＋ 1期 の 利益 目標額毎 ＋ 1 の 引き 下げ に消極的 ある こ と

をこ の 発見は示 唆 して い る ．こ れ は ，事業部門 の 管理 者に 対 し て 利益 の 増大を促す立 場に あ る

経営者行動 とし て 自然 で あ る，仮説設 定にお い て 検討 した よ うに，不 利差異 は許容 され ない と

い うメ ッ セ
ー

ジ を，経営者 が事業部 門の 管理者に対 して発 して い る とい え よ う．

7．1．3， 仮説 2 の 検証 結果 とそ の 考察

　図 4 に示 され るよ うに，ε期 の 経常利益 が
・
予想値 を上回 る場合 に は ，

亡＋ 1期 の 経常利益 は予想

値を上回 る傾向に あ るが ， t期 の 経常利益が 予想値 を下 回 る場合 に は，　t＋ 1期 の 経常利益 は予想

値 か らか い 離す る とは 言 えな い ，こ の 発 見 は ，仮説 2 を支持 する．引き続 き，経営者利益 予想

が 組織内部の 利 益 目標 と
一致す る （E

，lt＝Bi，t） と考 え る本 稿 の 立場 か ら ， 仮 説 2 の 検証結果 を

考察 しよ う．

　固定効果モ デ ル に よ る（6）式の 定式 化 にお い て ，個 々 の 企 業 に固有 の 業績予想開示 戦略 ない し

開示 方針や，予算管理能力や 目標達成能力が含 まれ る と考 えた ．こ の 仮定 に基づ い て ，個別 効

果 FEiを（6）式 に組 み 込 み ，（6）式 を推定 した 。し た が っ て ，個 々 の 企 業に 固有 の 要 因 が除去 され

た後 の結果 と して，係数 の 推定値？、
＝ 0234 （0．1％水準 で統計上有意） とpユ ＋？2

； O．028 （統計

上 の 有意性は認 め られ な い ） が得 られ た と考え る こ とが で き る．こ の とき ， p1＝ 0．234 と角 ＋

f、
＝ 0．028は ， 少 な く とも組織内部 で 設 定 され る利益 目標 の タイ トネス を反映す る はずで ある．

　したが っ て ，組織内部 の t期の 経常利 益 目標 に有利差異が 生 じる場合 ， 角 ＝ 0．234 は ，t ＋ 1期

の 経常利 益 目標 の タイ トネ ス が相対的 に低 い 水準 に あ る こ とを意味す る．こ れ は J （4）式の 推定

結果が 示 す よ うに ， 利益 目標 の 設定に ラチ ェ ッ ト効果 が 見 られ ，t＋ 1raの 利益 目標が醐 の 利益

実際額 とほぼ同額で あるた め で あろ う，事 業環境 に連続性が存在 し，今年度 の 利益 と次年度の

利益の 間に正 の 相関が 存在 する な らば ， 次年度の 利益も良好に なる こ とが 予想 され る．経常利

益 目標 の 設 定に ラチ ェ ッ ト効果 が影響する こ とよ っ て ， 亡＋ 1期 の利 益 目標の 達成 が容易に な る

結果，経 常利 益に つ い て 堋 の 有利差異 の 23．4％程度，亡＋ 1期 の 利益に 有利 差異が生 じ ると解釈

で き る，

　一方 ， 醐 の 経 常利益 目標 に不 利差異が 生 じる場合 ， （4）式の 推 定結果 が示 す よ うに ， 不利差

異の 42，7％相当 しか t ＋ 1期 の利 益 目標 が減少 しない 、醐 の 純利益 目標 に 不利 差異が 生 じる場

合 に つ い て は ，10．4％相 当 しか t＋ 1期 の 利益 目標が減 少 し ない ．換言 すれ ば，t期 の 利益 実際額

か ら見て ，高い 利益 目標が t ＋ 1期に設定 され る傾向に ある，事業環境 に連続性 が存在 し，今年

度の 利益 と次年度の 利益 の 間に正 の 相 関が 存在す るならば，t ＋ 1期 の 利益 目標 の タイ トネス は

t期 の それ か ら大 きく低下せ ず ， 相対的 に 高 い 水準 に あ る こ とを意味す る ．しか し，pユ ＋ p2＝

0．028に統計上 の 有意性 が認 め られ ない こ とか ら，t ＋ 1期 の 利益 目標 に不 利差異 も有利差異も生

じる とは い えない ，

　こ れ は ， 経営者ま た は事業部管理 者 （あ る い は両者）が ， 2 期連続の 利 益 目標の 未達 を回避

し よ うと し た結果で ある と解釈で きる．また ， 本稿が想 定す る事業部管理 者 に 対す る業績連動
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経営 者利 益予想 に見 られ る ラ チ ェ ッ ト効 果 と予想誤 差へ の 影響

　 　 　 　 　
一
管理会計か らの ア プ ロ ーチ ー

報酬制度 の 下 で は，事 業部利益 目標 に 不利差異が 生 じ る場合 ，事業部管理 者は報 酬 を得 る こ と

が で きない ．し か も，亡＋ 1期 の 利益 目標 は t期 の 利益 目標 か ら大 きく減少せ ず，達 成が 困難であ

る，p1＋ ？2
＝0．028は，事業部管理 者が 報酬を得 よ うと利益 目標 の 達成 を よ り強 く動機づ けら

れた結果か もし れ ない ．

　 こ の よ うな発見 とそ れに 対する解釈 は，経営者利益予想誤差に 関す る研 究蓄積に 対 して新た

な知 見 を提供する．例 えば ， 経営者利益予想 に関す る先行研究で は ， 予想 値が実際値 を上 回る

（下 回 る） とい う意味で の t期の 経 営者利益予想 の 楽観的 （保 守的）が，t ＋ 1期 も継続す る傾 向

に あ る こ とが報告 されて い る（Ota ・2006 ； 清水 2007）．しか し，本稿 の 発見は ，亡＋ 1期 の 予想の 楽

観性 あるい は保 守性が ， t期の 予想 が楽観的で ある場合 と保守的で あ る場合 とで 大き く異 なる こ

とを示 し て い る．（6）式 を経営者利益 予想誤 差 に関す る 自己 回帰 モ デル と し て 見る なら ば ， p1＝

O．234 （0，1％ 水準で 統計上有意） とp1＋ ク2
＝ 0．028 （統計上 の 有意性は認 め られない ）は，　 t期の

利益 予想が 保守的 な場合 （D ＝0の 場合） ， t＋ 1期 の 予 想の 保 守性 は持続 的で あ る
一方 ，　 t期の

利 益予想 が楽観的な場合 （D ＝ 1の 場合） ，
t ＋ 1期の 予想の 楽観性 は持続 的で あ る とは言 えな

い こ とをそ れ ぞれ 意味す る ，こ うした 特徴が 経営者利益予想 に見 られる理 由は ， ラチ ェ ッ ト効

果 とそ の 帰結 と して の 利益 目標の タイ トネ ス に よっ て説明可能で あ る．

7．2．本研 究 の 会計 研究 へ の 貢献 と限界

　予 算編成 で は利 益は予 想 され るもの で はな い ．利益は 目標 とし て 殻定 され る もの であ る．こ

うした発想 に立 つ 管理会計研 究か ら発 見 され た ラチ ェ ッ ト効果 が ， 経営者利益予想 の 変化お よ

び報 告利益 と利益予想 と の 差異を説 明す る上 で
一

定 の 説明力 を持 つ こ とは ， 経 営者利益予 想が

予算編成と密接に つ なが っ て い るこ とを示 す証拠 となる．管理 会計か ら の ア プ ロ
ーチは，従来，

財務会計研 究 の 領域 とされ て きた経営者利益予想 に 関す る理 解 を
一

層深 め る こ とに貢献す る と

言 える．

　最後に ， 本研 究の 限 界 に つ い て述 べ て おか なくて はな らない ．第 1 に ，本稿 で は ， 企業 iの 全

社的利 益 目標額Bi，t と全社的利 益実際tWAt，tは，それ ぞ れ 事業部門ノの 利益 目標額塀 の 合計 （Bi，t ＝

Σ聾1軌ρ と利益実際額 att の 合計 （Ai，t ＝ Σ異、aj，t）で ある と仮定 した ．事業部 門が子 会社と し

て設 置されて い る場合は ， こ の 仮定 は ある程 度の 妥 当性 を持 つ か も しれ な い ． しか し，親会社

内部 の 事業部門を考 え る場合 ，例 え ば ， 経常利益の 計算過程に含 まれ る受取利 息や 支払利息な

ど の 金 融活動 か ら生 じる損益 が，事業部門の 収益 と費用 に組 み込 まれて い る か ど うか は定か で

は ない ．こ の 仮定が 常に成立 する と考 え るだ け の 証拠 は ，
こ れ まで の と こ ろ存在 しな い とい え

る．したが っ て，事業部 門に対す る利益 目標 の 設定に見 られるラチ ェ ッ ト効果 ， そ の 帰結 とし

て の 利益 目標 の タイ トネ ス とい う観 点か ら，利益予想額 の 変動や実際額 と予想額 と の 差異を完

全 には 説明で きない ，事業部門 の 利益額 の 合計 と全社的 な利益額の 差額に っ い て十分 な情報が

ない 以上 ，こ の 差額の 影 響を分析 か ら取 り除 くこ とは今の とこ ろ不 可能 で ある ．

　第 2 に，企業 iの 経営者が 決算短信で 公 表す る利益予想 および 報告利益 が ， 企業内部の 予算上

の 利益 目標お よび 実績値 とそ れぞ れ
一

致 して い る （θ¢
＝ 畷，Ai，t ＝ E甜 と本研 究 で は仮定 し

た．第 1 節で 述 べ た よ うに ， 経 営者利益予想 に 関す る ア ン ケ
ー

ト調 査 は，お よそ 7 割の 予想が

組 織 内部の 予算 目標 と
一

致 して い る こ とを示 し て い るが，こ れ は 同時 に ， 約 3 割 の 予想 はそ う

で は ない こ とも示 し て い る．こ の 約 3 割 の 予想 には ，何 らか の 経営者バ イ ア ス が か か っ て い る

と解釈で きる．ど の 予想値 に ど の 程度の バ イア ス が か か っ て い る の か を知 る術がない 以上，こ

の バ イア ス の影 響 を取 り除 くこ とは 今の とこ ろ不可能で あ る．
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　ラチ ェ ソ ト効果 が経 営者 利益予想 の 変化や報告利益 と利益 予 想 と の 差 異 に 対 して
一定の 説

明力 を持 つ こ とは，本稿 の 分析 か ら明らか で あ る． しか し ， 本研究の 仮 定が 現実 と食い 違 うこ

とに起 因 して ， ラチ ェ ッ ト効果 が経営者利益予想 に対 し て 持 っ 真 の 説 明力 は ，本稿 の 分析 で は

十 分 に 取 り出すこ とがで きて い ない か も しれ な い ，逆 に，分析結果か ら読 み 取 る こ とが で きる

説明 力は過大に評価 されて い るか も しれ な い ，こ うし た問題 は確iか め よ うが な い た め ， 分析結

果 の
一

般化に は なお 慎重な姿勢 が求 め られ る 、
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Io 例え ば，　 Ota （2006）や清水（2007）は ， 経営者利益予想誤 差 に 対す る 自己 回 帰分析 か ら，経営

　者利益予想誤差 に持 続性 が見 られ る こ とを示 して い る．また ， 鈴 木（2013 ）は ，management

　 forecasts　innovation（MFI ）の 自己回 帰分析 か ら，　MFI には 持続性が 見 られ る こ とを発見 して

　 い る，こ の 発見 に 基 づ い て ， 鈴木（2013，p．8）は ，　「日本企 業は 平均的に は継続 的に ある方向

　性 をも っ て業績予想 情報 を開示す る こ と」 が示唆 され る と述 べ て い る ，

11 ベ ン チ マ
ー

ク の 未達成 に対す る ペ ナル テ ィ と して ， 経営者報酬 の 減額や経 営者 交代の 可能

　性 が高 まるこ とや（首藤 2000； 乙 政 2004）， 株価の 著 し い 低下が生 じ る こ と（Bartov　et 　aL 　2002 ；

　 Skinner　and 　Sloan　2002；浅野 2009a；2009b）が明 らか に され て い る．

12
γ、

＜ 0の 場合 も検討する こ とは 可能 で あ るが ， γ、
＜ 0は経営者利益予想誤 差の 持続性 に 関す

　る先行研 究 の 結果 と矛盾す る，（5）式 ある い は（6）式 を推 定 し た結果γ1 く 0が 得 られ る な らば ，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 注

日本 IR 協議会の ウ エ ブサ イ トを参 照 され た い ．　 https；／／www ．jira．or ．jp1
ま た，この 調査の 報告書 「第 17 回 『IR 活動の 実態調査 』　（2010 年度）」 は次 の URL か ら

ダウン ロ ー ドで きる，https：〃www ．jira．or ．jp／jira／jsp！usrtactivities ！pdffgaiyou2010．pdf
こ の 調査 の 報告書 「第 18 回 『IR 活 動の 実態調査』　（2011 年度）」 は 次 の URL か らダウン

ロ
ー ドで きる．https：〃www ．jira．or．jp！jira！jsp！usr／activities！pdf！newsrelease ＿20110419 ．pdf

数少な い 例外 の 一
つ は ，安酸（2012）で ある．こ の 研究で は コ ス トの 下 方硬 直性 の 観 点か ら経

営者業績予想 が研究 され て い る．

ラチ ェ ッ ト （ratchet ） とは，歯車 が逆転 しない よ うに す るた め の 歯止 め を意味す る．

ラチ ェ ッ ト効果 に関す る初期 の 文 献で は ，有利差異 の 場合 の み を対 象 に考察が 展開 され て い

る（Weitzman 　1980）．

有利 差異 とは A 一 Bt ＞ 0の 状 況 で あ る ． し た が （Ota 　2006）っ て ，
λ

＋
＞ 0の 場 合 ，（1）式 の

λ
＋ （At　

一
　Bt）は プラ ス の 値 をと るた め ， 亡期か らt＋ 1期に か け て の 利益 目標変化 額（Bt＋1

− Bt）は

増加す る．同 じ く， 不利差異 とはAt　
一

　Bt ＜ 0の 状況 で あ る ．したが っ て ，λ
＋

＋ λ一＞ 0の 場合，

（1）式の （A＋
＋ λ一）（A ，

　一　B
，）は マ イ ナ ス の 値 を とるた め ， 亡期か らt ＋ 1期 に か け て の 利益 目標変

化額（Bt＋ 1
− Bt）は減少 する．

こ の 点に つ い て は ， 佐藤（2009）を 参照 され た い ．

Fisher　et　al．（2006，
　p．514）は ， こ の 状態 を

“ full　ratcheting ”
と呼ん で い る．

タイ トな予算 コ ン トロ
ール （tight　budgetary　control）に つ い て は ， 例 えば Van 　der　Stede（2001 ）

を参照 され た い ，また ，望 ま しい 予 算 目標の タイ トネ ス （tightness）に つ い て は様 々 な見解

や研 究結果が あ る ．こ の 点 に関す る包 括的な議論 に つ い て は ， 李ほ か （2010）を参照 され た い ．
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　 本研 究に重大 な瑕疵 が ある と判断 され る． したが っ て，γ、
＜ 0の 場合の 検討は行わない ．

13
γ1 ＞ 0で ある と し て も ， θの 大き さに よ っ て は t ＋ 1期 の 報告利益は経営者利 益予想 を下回 る

　 こ ともあ り得 る，γt （γ1 ＋ γ2）は，あくまで もε期の 有利差 異 （不利差異）の ど の 程度が ， t ＋ 1

　 期に継承 され る の か を意味する．
14

（4）式お よ び （6）式 に 対 し て ， ラ ン ダム 効果 モ デル に よ る推定 も行 っ たが，Hausman 検定に よ

　 り固定効果 モ デ ル が支持 された ．また ，固定効果 モ デ ル に対す る F 検 定の 結果 は ， 個別効果

　 の 導入 に 統計上 の 意味が あ る こ とを示 して い た． 「誤 っ た モ デル を残 さない
， あ る い は誤 っ

　 たモ デル に基づ い て結論を導くこ とを回避す る と い う仮説検定の哲 学（北村 2005，p59 ）」 に

　 従 うとい う点で も ， 固定効果モ デル に よる推定結果 を本稿で は採用す る ．
15

表 4 が示 すよ うに（6）式の 推 定結果は ， 経常利益に つ い て 71＋ F2＝ 0．055 （1％ 水準 で 有意）

　 で ある，こ の
一

方，全 期間 をサ ン プル とす る表 3 の 分析結果 は ， F，
　＋　p2＝ 0．OZ8 （統計上 の

　 有意 は認 め られ ない ）で あ る．表 4 に基づ くな らば ，
亡期に不利差異が 生 じる場合 ，t＋ 1期

　 に も不利差異が観察 される と い え る．こ の 点 の み が ，全期間をサ ン プ ル とす る表 3 の 分析結

　 果 と異なる．
16 須 田 ・花枝（2008）の 質 問票調査 に よれ ば経営者が重視す る の は ， 上位か ら順 に ，1）自社 が公

　表 し た 予想値 （「とて も重視す る 」 と 「重視す る」 の 合 計 の 回答率 97．09％），2）前年度利

　 益 （同 87．23％） ，
3）黒字 の 確保 （同 74．95％）であ る

17
利益平準化 とは，連続増益 の よ うな安定的か つ 持続的な利益成長 を実現す る た め に，企業業

　績が 好調 な場合は利益減少型 の 調整が行 われ，反対 に業績が不 調 な場合に は利益増加型の 調

　整が 行われ る こ とを指す（首藤 2010
， p．138）．こ の 背後に は ，

「変動 が少 な い ス ム ーズな利益

　流列 は ， 会社が ス ム ーズ な発展 を実践 して い る証左 で ある（黒川 2009
， p．116）」 と い う市場関

　 係者の 見方が あ ると言われ る．
18 こ れ は ，

9‘dynamic　incentive　problem
”

と呼ばれ る（Weitzrnan　1980）．
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論 文

マ ネジ ャ
ー の 個人 差が意思決定 ・ 業績に与える影響

一 株式会社 ドン ク の 店舗デー タ を用 い た定量 的検証
一

佐久間 智広

〈論文要 旨）

　本研究の 目的は ，
ビ ジネ ス ユ ニ ッ トの マ ネジ ャ

ーの 個人差が 自身の ユ ニ ッ トの 業績 に与 える

影響を検証す る こ とに あ る．経営者や マ ネ ジ ャ
ー

が誰 で あ る か に よ っ て 意思決定が異 な り，そ

の結果と して業績も異な る とい うこ とは，多 くの 企業実務や経営学の 研 究にお い て前提 とな っ

て い る．しか しなが ら，
マ ネ ジ ャ

ーが 誰で あるか に よ っ て 担当す る ビ ジネス ユ ニ ッ トの 業績に

どの 程度の 違 い が生 じるの か に つ い て ， 理論的予 測は必 ず しも
一

貫 し て お らず ， 実証 的 な証拠

も示 され て い な い ．そ こ で本研 究で は ， 株式会社 ドン クにお ける店舗別 の 財務 ・人事デー
タを

用い て ，マ ネジャ
ー

の 個人 差が組織業績 に与 える影 響の 有無 とその 大き さを推定 した ．検証 の

結果，マ ネ ジ ャ
ーの 個人差 は ，

ビ ジネ ス ユ ニ ッ トの 業績 に 対 し て 経済的 に重要 な影 響を与 える

とい うこ とを発 見 した ．加 えて ， 推定 された個人差は，マ ネ ジ ャ
ーの キ ャ リア ， 年齢の 違 い と

有意に 関係 して い る こ とを発見 した．

〈キーワー ド〉

マ ネジ ャ
ー

，個人 差 ， 人 的資源，業績，階層線形 モ デル （HLM ）

The　lnfluence　of 　Managers　on 　Their　Business−Units，

Performance

Tomohiro 　Sakuma

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 AbstracI

This　paper　investigates　whether 　and 　how 　managers 　affect
　their　business−unit ，

sperformance ．　Although

it　is　often 　assumed 　that　managers 　can 　exert 　idiosyncratic　influence　on 　their　business−units
’
performance，

this皇s　neither 　theoretically　consistent 　nor 　empirica11y 　tested．　Using　proprietary　archival 　data　from　a

bakery　firm
，
　DONQ 　Co，，　LTD ．，【estimate 　the　shop 　managers

，

　effect
　on 　the　units

’

perfbrmance　and 　find

them 　to　be　statistical【y　and 　economically 　significant ．　I　further　show 　that　the　estimated 　manager −specific

effects 　are　associated 　with 　their　career 　and 　age ．
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1．は じ め に

1．1 目的

　 「組織は人 で あ る 」 と い う格言が い た ると こ ろ で使われ る こ とか らも分 か る よ うに ， 経営者

が誰か ，
マ ネ ジ ャ

ーが誰 か に よ っ て 企業や ビ ジネ ス ユ ニ ッ トの 業績に 大き な違 い が生 まれ る こ

とは ， 多くの 企 業実務や経営学 の 研究にお い て 前提 とな っ て い る
1
（Crossland　and 　Hambrick　2011；

Fuimer　and 　Ployhart　2014）．経営者 の 個人差 が企 業業績に 有意な影 響を与え て い る こ とは 幾らか

の 研究で発 見 され て い る（Bamber 　et　a1．2010；Bertrand　and 　Schoar　2003；Crossland　and 　Hambriok

2011；　Ge 　et　al，2011；Hambrick 　and 　Quigley　2014）も の の
，

マ ネ ジ ャ
ーの 個人差が ビ ジネ ス ユ ニ ッ

トの 業績 にどの よ うな影響 を与 え て い る の か に つ い て の 客観的な 証拠 は ほ とん ど示 されて こ な

か っ た，そ の た め ， 最 も重要 な経営資源（Fulmer　and 　Ployhart　2014）で あ る と され る人 が ，実際 に

どれ ほ ど重要で ある の か は明 らか に な っ て い ない ．

　以上 の よ うな背 景か ら，本研 究で は マ ネ ジ ャ
ー

の 個 人差が組織 業績 に どの 程度の 影響 を与え

るか を明 らか に す る こ と を第 1 の 目的 とす る，も し マ ネジ ャ
ー

の 個人 差が 業績 に 影響 を与える

の で あれ ば ， 次に ど の よ うな個人 が 業績 に良い （悪 い ）影響 を与 え る の か ，とい う疑問が 生 じる．

そ こ で ，個人差 を規 定す る要 因 を探索するこ とを 第 2 の 目的 とす る．

1．2 必要性 と意義

　マ ネ ジ ャ
ーの 個人差 と業績の 関係 を明 らか に す る こ とは以 下 の 2 点の 意義 を もつ ．第 1 に ，

マ ネジ ャ
ーの 個入差 と業績 の 関係 を 明らか にする こ と は ，個人 差 の

一
部に 注 目した 先行 研 究 の

前提条件に つ い て の 実証的証拠 を示す こ とに つ な が る ．個人 の 組織 コ ミ ッ トメ ン トやモ チベ ー

シ ョ ン とい っ た個人属性 に注 目す る先行研究で は ，個人差が組織 の 業績 に 大 き な影響を与 える，

と い う前提 が置 か れ て い る（Augier　and 　Teece　2005 ；Fulmer 　and 　Ployhart　2014）．しか し，そ もそ も

マ ネ ジ ャ
ーが誰 か に よ っ て業績が どの 程度変動す る の か，とい う根 本的な疑問が 明 らか にな っ

て い な い ．も しマ ネ ジ ャ
ーの 個人差が業績に あま り影響 を与 えな い の で あれ ば，個人 の 属性や

心理状態 を良好 なもの にす る施策 を講ず る こ とは組織業績 に 貢献 しな い か も しれ ない ．本研究

の 分析を通 じ て 個人差に注 目 した既存研究の 前提条件 を明 らか にす る こ と で ，こ れ ら の 研究の

成果 を組織業績 へ の 影響の 大 き さと関連付け て 再検討す る こ とが で きる ．

　第 2 に ，マ ネジャ
ーの 個人 差が 業績 に 与 える影響 を数量的 に把握す る こ とは ， 実務 における

イ ン セ ン テ ィ ブ ・シ ス テ ム の 設計や人 的資源 開発 へ の 投資意思 決定 の 指針 とな り うる．マ ネジ

ャ
ーの 違い が どの 程度の 業績の 違い をもた らす の か と い う情報は ，イ ン セ ン テ ィ ブ 強度を ど の

程度に設定すれ ば良い の か，人的資源開発の 施策 に ど の 程度投資す る か 等の 意思 決 定に利 用可

能で あ る と考え られ る．さらに ，ど の よ うなマ ネ ジャ
ーの 業績 が高 い の か を明 らか に する こ と

で ， どの よ うな マ ネジ ャ
ーを登 用すべ きか

， どの よ うに教育す べ きか
1

と い っ た 企業の 行動 に

有用 な情報 を提供 し うる．

1．3 研 究 方法

　研究 目的 を果 たす た め ，
パ ン の 製造 ・販売店を運 営す る株式会社 ドン ク の 財務データお よび

人事データ を用 い た定量的分析 を行 う． ドン クは ，同業態 の 店舗 を約 200 店有す る．各店舗の
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一
株式会社 ドン ク の 店 舗デ ータ を用 い た 定量 的検証 一

店長は，共通 の 業績評価シ ス テ ム の もとで他 の 店長 と同
一

の 業績指標に 責任 を持ち，評価 され

る．そ の た め ， 同
一の 業務 内容 と業績責任 を持 ち ， 共通 の 業績評価 シ ス テ ム で評価 され る数多

くの マ ネ ジ ャ
ーの サ ン プル を確保 で きる．

　本研究で は ， 店舗 と店舗 に所 属す る店長 ， とい う階層性 を持 つ こ の サ ン プ ル の 分析 に適合す

る階層線形 モ デル を使 っ て マ ネ ジ ャ
ーの 個人差が 業績 へ 与 える影響 の 有無 とその 大 き さ の 検証 ，

お よび個人差 を規 定す る要因の 析 出 を行 うことに する．

　本論文の 構成は 次の とお りで ある ．次の 2 節で は マ ネジ ャ
ーの 個人差 と業績 の 関係 に つ い て

の 理 論， お よび 実証研究を整理 し ， 研 究課題 を設 定す る．3 節で は リサーチサイ トの 概 要を説

明 し，作業仮説 を提示 す る．そ の 上 で ，データ，そ して推定 モ デル を示す．4 節で は推 定結果

を示 した上で ，結果 を考察する ，5 節で は ，
4 節で 推定 し た個人差を規 定す る要因 を探索する ．

6 節で研究 の 結果 を ま と め ，研 究の 貢献 と限界 を述べ る．

2． 先行研究 の レ ビ ュ
ー と課題 の 設 定

　マ ネジ ャ
ーの 個人差が組織の 意思決 定や業績 に 大きな影響 を与 える こ とは ， 多 くの 経営学の

研究に お い て 暗黙的 に前提 と され て きた（Crossland　and 　Hambrick 　2011；Fulmer　and 　Ployhart　2014）．

しか しなが ら，こ の 当た り前と も思 える前提に 関 して ， 経済学理 論，戦略論等の 理 論 ベ ー
ス に

よ っ て見解が異なる（B   ber　et 　aL 　2010 ；Bertrand　and 　Schoar　2003；Lazear　et 　a1．2015 ）．さ らに，マ

ネ ジ ャ
ーの 個人 差 の 業績 へ の 影響 に つ い て実証 的に 明 らか に な っ て い る わ けで もない ．そ こ で

本研 究で は ，ノ ウハ ウや知識 ，キ ャ リア パ ス
， 教育 ， 経験，性格等 の 違 い に よ っ て 生 じ る マ ネ

ジャ
ーの 違 い を包括 して 「個人差」 と し て 扱い

， 個人差 と業績の 関係 をテ
ー

マ とす る先行研 究

を レ ビ ュ
ー

する こ とで ， 研 究課題 を設定す る．

2．1 マ ネ ジ ャ
ー の 個人差 と業績の 関係

　新 古典派経済学 の 視点 に立 つ と，マ ネジ ャ
ーは均質的 に，最も合理的な意 思決定を行 うと想

定 され る（Barnber　et　al．2010；Bertrand　and 　Schoar　2003）．こ の 想 定 の 下 で は ，
マ ネ ジ ャ

ーは 互 い に

完全 な代替 関係 に あ る（Bertrand 　and 　Schoar　2003）．同 じ組織の 同 じ職務，職位の マ ネジ ャ
ーは誰

で あっ て も最 も合理 的 な意思決 定を行 うと い うこ とを前提 とする た め，マ ネ ジ ャ
ー

の 個人 差が

自身が 責任 を持 つ ビ ジネ ス ユ ニ ッ トの 業績 に影響を与 える こ とを捨象 して い る．

　エ ージ ェ ン シ
ー

理論 の 考え の 下で は，マ ネジ ャ
ーの 組織内で の 行動は リス ク に対す る態度等

に応 じて異 なるこ とが想 定され る（Milgrorn　and 　Roberts　1992）．ただ し ，
こ の 文脈にお い て個々

の マ ネジ ャ
ー

が 別 々 の 行動 を とる の は ，
コ ン ト ロ

ール が 行 き届 い て い な い 時で あ る（Bertrand

and 　Schoar　2003），
一

般 に マ ネジ ャ
ー

は マ ネジ メン ト ・コ ン トロ
ール ・シ ス テ ム に よ っ て 組織 目

標達 成の た めに 経営資源 を効果的，効率的に獲得，利用す るよ う動機づ け られ る（Anthony 　et　aL

1965， p．2；Gibbons　and 　Roberts　2013；Merchant　and 　Van　der　Stede　2012，
　p．6）．つ ま りマ ネジャ

ー
は ，

マ ネ ジメ ン ト・コ ン トロ
ー

ル ・シ ス テ ム を通 し て 組織 目標 達成の た め に最 も合理的 な意思決定

を行 うよ うコ ン トn 一ル されて い るた め，彼 ら の 個人 差が意思決定や業績 に影 響を与 える こ と

は想定 されない ．

　一方で ， リソ
ー

ス
・ベ ース の 経営学の 考えに従 っ て ， 個人差 を人 的資源 と捉え るイ ン タン ジ

ブル ズ（無形 資産）
・マ ネ ジメ ン トの 文脈 では ，マ ネ ジ ャ

ー の 個人差が 競争優位に影響 を 与 え る
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と考え られ て い る（Augier　and 　Teece　2005），マ ネジ ャ
ー

の ノ ウハ ウ，知識 ， キ ャ リア パ ス ，教育，

経験 とい っ た個人差は ，個人が 保有 し
， 個人 と とも に移動 するイ ン タ ン ジ ブ ル ズ で あ り，人 的

資源 と呼ばれ る（MERITUM 　2001），こ の 人 的資源 の 異質性 が 自身 の ビ ジネ ス ユ ニ ッ トの 異質性

に つ な が り，結果 と して 業績 の 違い をもた らす（Kristandl　and 　Bontis　2007；Marr　and 　Roos 　2005）．

こ の 研 究文脈の 視点に 立 つ と，マ ネジ ャ
ー

の 個人 差が 自身 の ビ ジネ ス ユ ニ ッ トの 意思決 定や業

績 に 有意か つ 大 きな影響 を与え る こ とが予測 され る．

　上記 の よ うに ，理 論 に よ っ て異 なる前提が置 か れ る マ ネジ ャ
ー

の 個人 差 と ビ ジネ ス ユ ニ ッ ト

の 意思決定お よび意 思決 定の 帰結と し て の 業績 との 関係 で あ るが ，実証 的 な証拠 が十分 に蓄積

されて い る とは い えな い ．個人 差 と業績 の 関係 を想定 しな い 経済学の 文脈 に依拠 した実証研究

では ，個人差を誤 差 として扱 い ，イ ン セ ン テ ィブ等の 注 目す る要因 の 違い が マ ネジ ャ
ー

の 行動

に
一様に影響 を与え，結果 と して業績に影響を与 え る様を検証 す る．一

方 の 個人差と業績の 関

係 を想定する理 論 に依拠 した研 究 もま た，想定 した以 外 の 個人差の 多 く の 要因を誤差 として 扱

う．管理 会計領域 の 実証研究で は ， 例 えば組織 コ ミ ッ トメ ン ト（Lau 　and 　Moser 　2008），従業員 の

満足度（Banker　and 　Mashruwala　2007），公 正感や 自己効力感（Burney 　et　al．　2009；Bumey 　and 　Widener

2013 ；Lau 　and 　Moser 　2008），組 織市民行動（Bumey 　et　al．2009；Burney　and 　Widener　2013）とい っ た

個人 属性が 業績 に影響 を与 え る こ とが発 見 され て きた ．し か しな が ら，先行研 究で 取 り上 げ ら

れ た個人属性 は あ く ま で も個人 差を形 成す る
一部分で あ る ．こ れ らの 研 究が検証 し て い る の は ，

モ チベ ーシ ョ ン や コ ミ ッ トメ ン トとい っ た個人差 の うちの
一

部分 で ある個人属性 を抽 出 し て 定

量化 した尺度 と業績 との 間 に ある関係で あ り ， それ ぞ れ の 研 究が注 目す る特定の 個人属性以 外

の 個人差は 誤差 と し て 扱われ る．そ の た め，経済学べ 一
ス の 実証研究，従業員の 個人属性に 注

目 した 実証研究， どち らの 研究 も個人 差 を捉 えて お らず ， こ れ ら の 研 究か らは ， 本研 究 が 注 目

す る個人差 と ビジネ ス ユ ニ ッ トの 業績 と の 間の 関係 は明 ら か に な らな い ．

2．2 個人差に 注 目 した 先行研 究

　個人差 を対象 と し た 実証 研究が ほ とん ど行われ て こ なか っ た の は，個 人 差全体 を測 定 し，分

析 に加え る こ とが 方法論的 に 困難で あ る こ と，そ して データの 獲得が 困難で ある こ とに よ る．

た だ し，経営者 の 個人差 を対象 と した先行研究は い くつ か存在す る．

　Bertrand　and 　Schoar（2003）は 、 公 表財務デー
タ と経営者

」

の 在籍情報を組み 合 わせ て パ ネル デー

タ を作成し ， 業績 に対す る経営者 の 固定効果を推定す る こ とで ， 個人差 に ア プ ロ
ー

チ し た ．彼

らは ，企業業績や経営者の 意思決定 を表す変数を従属 変数に と り ， 年度 の 固定効果，企業の 固

定 効果 ， そ の 他 コ ン トロ ール 変数 とともに経営者 の 固定効果 を回帰 した ，彼 らは推定 され た経

営者の 固定効果 を，年度 ・企業 ・そ の 他年度 とともに 変動す る企業 レ ベ ル の 要因 を コ ン トロ ー

ル し た上 で 生 じ る ， 業績 に対す る経営者 の 個人差（彼 らは 経営者 の
”Style”と呼称 した）の 影響 で

あ る と解釈 し た ．検 証の 結果，経営者の 固定効果，つ ま り経営者 の個人差 が ， 業績や投資 ， 財

務 ，組織 的実務 と い っ た多 くの 範囲の 企業の 決定 に有意か つ 大 きな影響 を与 え て い る こ とが発

見 され た ．Bamber 　et　al．（2010）は Bertrand　and 　Schoar（2003）と同様 の 方法 を用い て ， 複数企 業を

渡 り歩い た経営者 の 固定効果が 自発的な業績予 測の 公 表に与 え る影響を検証 した．そ の 結果 ，

予測頻度 ， 予測 の 正 確性 ，予測 に よ っ て伝 え られ る内容 ， そ し て 予測の 正 確性 に つ い て の バ イ

ア ス に経営者 の 固定 効果が有意 に 関係 して い る こ とを発 見 した．Ge　et　aL （2011）も同様の 方法 を

用 い て ，
CFO の 固定効果が裁量的会計発生高や オ フ ・バ ラン ス シ

ー
ト活動 ，会計操作等 の 会計

実務 に有意に 関係 して い るこ とを発 見 し た ，
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ーの 個人差 が 意思 決定

・
業績に 与え る影響

一株式 会社 ドン ク の 店 舗デ
ー

タ を用 い た定量 的検 証一

　こ の よ うな経営者 の 固定効果 を用 い て経営者 の 個人 差 が業績 に与 える効果 を推定す る モ デル

に対 して ， そ の モ デル とは別 に 業績の 分散を分解す る こ とで 経営者 の 個人差の 効果 の 大き さを

推定する方法（Variance　Partition　Methodology：VPM ）を用い て ，上 の ア プ ロ
ー

チ で は検証で きなか

っ た 「経営者の 個 人差 は 業績 に どの 程度の 影 響を与える の か 」 を統計的に 推定 する研 究も存在

す る（Hambrick　and 　Quigley　2014 ）．　 Crossland　and 　Hambrick （2011）は ， 階層線形モ デル （HLM ）を用

い て企業業績の 変動 に CEO の 違 い が与える影響 を検証 した．その 結果，　 ROA や ROIC ，　 ROS

とい っ た企業の 業績 の 変動 の うち ，
い くらか の 割合 はマ ネ ジ ャ

ー
の 効果に よ っ て 変動す る こ と，

そ して そ の 変動 の 大 き さ は 国ご とに違 うこ とが発見 され た，例 えば経営者の 権 限が大 きい とさ

れ る ア メ リカ で は ，ROA の 変動の うち 15％ が経営者の 違 い で説 明 され るが
， 経営者 の 権限が

小 さい とされる 日本 で は 6％ で あ っ た と推定 され た．

　こ れ らの 先行研 究は ， 経済学に お い て 誤 差 と し て 扱われ る経 営者 の 個人差が ，業績や意思決

定の 違い をもた らす重要 な要因で ある こ とを示 し た（Bertrand　and 　Schoar　2003）．しか し，データ

の 入手可能性 か ら ， 組 織内 の マ ネ ジ ャ
ーを対象 と した研 究は行 われ て い な い （Lazear　et　al．　2015 ）．

　組織内の データ を用 い た数少な い 研究の ひ とつ で あ る Lazear　et　al．（2015）は ， テ ク ノ ロ ジーべ

一
ス の 企業の 生産デー

タ を用い た分析か ら，監督者が 労働者 の 生産性 に優位 な影響を 与 え る こ

とを発見 した，下位 10％点 の 監督者 と上位 10％点の 監督者 との 間に は 9 名 の チ
ーム に おい て 労

働者 1 人分以上 の 生 産性 の 違 い を も た ら し，こ の 影響は部 下 へ の 教育 の ス キ ル の 違い か ら生 じ

る こ とを発見 した ．彼 ら の 研 究は組織内の 人材 を対象 と した数少 な い 先行研究で ある．ただ し，

こ の 研究で は ， 研 究対 象 がチ
ーム で あ り，監督者はチ

ーム メ ン バ ーの 生 産性や ， 自身 の チ ーム

の 業績責任 を持 っ 存在 で は ない と考え られ る ．そ の た め， こ の 研究 の 対象 で あ る監督者 は組 織

の 業績責任 と権限 を持 ち，自身の ビ ジネス ユ ニ ッ トに 関す る意 思決 定を行 うよ うなマ ネジ ャ
ー

で は な い ．

2．3 研究課 題

　マ ネ ジ ャ
ー

の 個人差 と業績の 間の 関係 に は ， 理 論 べ 一
ス に よ っ て 異な る 前提 が設 けられ て い

る． し か しな が ら， どち らの 理論 べ 一ス に立 っ た研 究 も，マ ネ ジ ャ
ーの 個 人差が業績に どれ ほ

どの 影響を与え る の か ， とい う前提条件 に対する実証 的証拠 を示 して い な い （Lazear　et　al．　2015）．

経営者 を対象 とし た研究 で は ， 経営者 の個人差が業績や意 思決 定に大 きな影響 を与 えるこ とが

発見 され て い るが ，マ ネ ジ ャ
ー

もま た経営者 と同 じ く，個 人差 が業 績 に大き な影響 を与え て い

るの か否か は未だ 検証 され て い な い 実証 的課題 で ある．

　マ ネジ ャ
ーも経営者 と同 様 ， 個人 差 を意思決 定 に反映 させ ， 業績 に影響 を与 え て い る可 能性

があ る．しか しな が ら，マ ネ ジャ
ー

は経営者 に コ ン トロ ール され る立場に ある ．一
般 に ，マ ネ

ジ ャ
ー

に与 え られ る権 限や責任 は経営者 よ り小 さい ．そ の た め ，業績 に 個 人差 を反 映 させ る余

地 が 小 さく，経営者 と同 じ よ うに個人差 が業績に大 きな影響 を与 えない 可能性 もあ る．

　経営者の 個人差 を対象 と した実証研究 を行 うためには ，企業 の 業績デ
ー

タ に加 え ， 経営者 の

所属 に関する デー
タを パ ネル データ と し て 利用 す る必 要 があ っ た．特に後者 の デー

タ は獲得が

難 しい ため ， 研究の 数 が少 な か っ た．マ ネジ ャ
ーを対象 とす る場合，杜内の ビ ジネ ス ユ ニ ッ ト

ご とに集計 され た 業績デ ー
タお よび 人事データ を用 い る必 要が あるため，データ の 入手が さ ら

に 困難 となる．その ため ，
マ ネジ ャ

ー
を対象と し た研 究は ほ とん ど行 なわれ て い なか っ た ．以

上 か ら本研 究は ，未 だ実証的課題 とし て 残 され た 「マ ネ ジ ャ
ーの 個人差 は業績に大き な影響 を

与 えるの か 」 に取 り組む こ と とす る，
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3．研究の セ ッ テ ィ ン グ

3．1 リサ ーチ サ イ ト

　課題 を検証 す るため ， 株式会社 ドン ク（以 下 ドン ク と表記）にお け る各店舗の デー
タを用い る．

ドン クは，百貨店等 を中心 とし た イ ン ス トア ベ ー
カ リ

ー
の 先駆 け 的存在で あ り，今なお リ

ーデ

ィ ン グ カ ン パ ニ
ー

で あ る ．創業 100 年 を超 え
， 国内外 に 約 200 店舗 を展 開す る．イ ン ス トア ベ

ーカ リーの 業態で は，セ ン トラ ル キ ソ チ ン で作っ た冷凍パ ン 生地 を店舗に 配送 し，店舗の 窯で

焼き ， 販売す る企業 も少 な くない が， ドン クは各店舗で 毎 日の 気温 や 湿 度に合わせ て粉か ら生

地 を作 り，焼き上 げて 販売する ，こ の よ うな方式 を取 る こ とで ，高品質で 新鮮な パ ン を販 売す

る こ とがで きる，しか し ，各店舗 に 技能の 高い 職人 を抱え る こ とや製造の ため の 設備や ス ペ ー

ス を設けるこ とを必 要 とす るた め ，
コ ス トは割高 となる（三 矢 2007）．加 え て ，セ ン トラル キ ッ

チ ン で 作成された 冷凍品 を用 い る場合に 比 べ て 生 産の リー ドタイ ム が長 く， 当日 の 生産量 の 可

変性が 小 さい た め，適切 な販売予 測 に基づ い た生産の 意思決定が 重要 とな る．

　本研 究にお い て 注 目す る マ ネ ジ ャ
ー

は各店舗の 店長 で あ る．各店舗 は プ ロ フ ィ ッ ト・セ ン タ

ー
で あ り，店長が裁量権 を持 つ 管理可能な範 囲で店舗 の 利益責任 を持 つ ．店長 は ， 自身 の 店舗

の 売上高，労働 生産性 2，そ し て 貢献利益の 予算比 お よび前年 同月 比 に よ っ て 評価 を受ける．

　彼 らが店舗 を管理 し ， 業績 目標 を達成す るために 重要 とされ て い る の は ， 失 敗 ・売れ 残 り等

に よ っ て 生 じ る ロ ス を減 らす こ と，パ ー
ト ・ア ル バ イ トを含む人員 の 適切な管理 ， そ して 効果

的 な販 売活 動で ある（三 矢 2007）． ドン ク で は ，各 店舗 の 店長 が，当日 の 天気や近隣の 行事等 か

ら需 要を予測 し ， 製品 ミ ッ ク ス （品揃 え）や生産量を決 定す る ．店舗 ご と ， 時期 ご と，更に 細 か

くは そ の 日 の 天 気や周 囲の 催 し等に よ っ て 変動する適切 な製 品 ミ ッ ク ス や 生産量 を予 測 し，リ

ー
ドタイ ム を勘案 しなが ら，適切な タイ ミ ン グ で ，適切 な商品 を適切な数 量生 産す る こ と で 売

れ 残 りに よる廃棄の ロ ス を減 らす こ と が 求め られ る ，残品や ，失敗 品 に よ る ロ ス は集計 され，

店舗管理 の 重要な指標 とされて い る．また各店舗 の 人 員の 多 くは パ ー トや ア ル バ イ トであ るた

め，店長は 日々 の 人 件費を あ る程度 コ ン トロ ール す る こ とが で き る．そ の 時 々 に よ っ て 変わ る

混雑具合に合わせ て 適切な入員 を適切 な入数配置する こ とな どを通 し た，人 件費 の コ ン トロ ー

ル を うま く行 うこ とが 求 め られ る，複数の タ ス ク を こ なせ る人 員 を育成す る こ とを通 して も ，

人件費の 額 に影響 を与 え る こ とがで きる．こ の よ うな権 限を持 つ
一方で

， 店長は 値下げを行 う

権限 を持た ない ．ま た ，
一

部の 店舗オ リジナル の 製品を 除き，価格 の 決定権を持たない ，っ ま

り売上 高に直接影響す る売値 を コ ン トロ
ー

ル する権限は ほ とん ど持 たない ．

　こ の よ うな役割か ら，店長 は プ ロ フ ィ ッ ト
・セ ン ター の 長で あ るが ， 管理 可 能性の 高い 業績

指標 は コ ス トで あ り ，
コ ス トに 関す る意思決定が店舗 の 利益 目標の 達成の た め に重要 で ある こ

とが分か る，た だ し，
一

見直接影響を与えづ らい と考え られ る売上 高 もマ ネジ ャ
ーに よ っ て 大

き く異な る こ と ，
つ ま り 「売る能力」 が存在す る こ とも知 られ て い る ， 「売れ る店長 」 は効果

的な商品構成 ・デ ィ ス プ レ イ ・販 売促進活動 を通 して ，同 じ費用 の もとで も，売上 高を伸ばす

こ とがで きる と考 え られ て い る．逆に ，顧客がほ しい 商品 を切 らせ る こ とに よ っ て生 じ る売 り

逃 し は ，売上 高に悪 影 響を 与える．そ の た め ，売上 高も店 長 に と っ て 管理 可 能 な指標 で ある と

考え られて お り，店長 を評価す る際に 重要な業績指標 と され る ．
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32 作業仮説 の 設 定

　 こ の よ うな リサーチ サイ トの 特性 を踏ま え，前節で設 定 した本研究の 課題 をよ り具体的な作

業仮説 に置き換え るこ と とす る、 ドン ク の 店長 に と っ て管理 可能性が高い ロ ス や人件費 とい っ

た コ ス トに 関する意思決 定は
， 利益 目標 の 達成を左右す る重要 な要因で あ る．も し，店長が

一

様 に最 も合理的な意思決定を行 うの で は なく，個人差が業績に影 響を与え るな らば ，
ロ ス ・人

件費 とい う管理 可能性 の 高い コ ス ト項 目が マ ネ ジ ャ
ーの 違 い に よ っ て 大 き く変動す る と考え ら

れ る．こ こ か ら次 の 仮説 を設定す る，

　Hl ： マ ネジ ャ
ーの 個人差 は，売上 高の 変動 を所与 と した ロ ス の 変動に影響を与 える．

H2 ： マ ネジ ャ
ー

の 個人差 は ， 売上 高の 変動を所与 とした人件費の 変動に影響 を与 える．

　一方で
， 予 め レ シ ピ で 分量 が 決 め られ て い る材料費に つ い て は ，一部 の 店舗オ リジナル ，エ

リア オ リジナ ル 品 を除い て 同 じ商品 に対 して同 じ分量が用 い られ る．そ の た め，材料費は マ ネ

ジャ
ー

が誰で あるか にか か わ らず売上高の 変動に対 して
一

定 の 割合で 推移する と考 えられ る．

こ こ か ら， 次の 仮説 を設 定する ．

H3 ： マ ネ ジャ
ーの 個人 差 は，売上 高の 変動 を所与 と した材料 費の 変動 に影響を与えない ．

　総費用には ロ ス や人件費 の よ うに マ ネジャ
ーの 個人差 が影響を与 える と予測 され る費 目に加

え ， 光熱費 ，
テ ナン ト料 な ど，マ ネジャ

ー
の 意思 決定に 関わ らず 固定的に発 生す る費用 が含ま

れ る ．そ の た め，マ ネ ジ ャ
ーたちの 個人差は，総費用 に対 し て 影響 を与 え るが ，

ロ ス や人件費

ほ ど大 きな影響 を与え な い と予測 され る．

H4 ：マ ネジャ
ーの 個人 差 は ， 売上高の 変動を所与 とした 総費用の 変動に影響を与える（ただ し ，

　　　ロ ス や 人件費 よ りは影 響が 小 さ い ），

　上 記の よ うに マ ネジャ
ーの 「売る能力」 が存在する場合，売上 高が マ ネジ ャ

ー
の 違 い に よ っ

て 大 きく変動す る と考え られ る ．そ こ で ， 次 の 仮説 を設定す る ．

H5 ： マ ネジ ャ
ーの 個人差 は，費用 の 変動を所与 と した売上 高 の 変動 に影響を与える．

　 ドン ク の 各店舗 はプ ロ フ ィ ッ ト ・セ ン タ ーで あ り，店舗で 集計 され る最 も集約 された 業績指

標は 営業利益で あ る．も し，上 記 の ロ ス
， 人件費，売上 高の 変動 に マ ネ ジ ャ

ー
の個人 差が 大き

な影 響を与 える とした ら，利益 に もま た影響 を与 える こ とが予想 される ．

H6 ： マ ネジ ャ
ー

た ち の 個人差は ， 利益の 変動 に 影響 を与 え る ．

3．3 デー タ ・変数 ・推 定モ デ ル

　仮説 を検証する た め の 分析に は ， ドン ク の 店舗 ご との 月次財務デ ー
タお よび 店長 の 所属 に関

す る人 事データを用い る，本研 究め課題 を検証す る にあた っ て ， ドン ク の デ
ー

タは以下の 2 点

か ら適 して い る と言 える ．第 1 に ，各店舗 の 月次財務デー
タ ， お よび店長 の 人 事データ の 両方

を利用 で きる，マ ネジャ
ー

が ビ ジネ ス ユ ニ ッ トの 業績 に 与え る影響 を検証す るた め には ，
ビジ

ネス ユ ニ ッ トの 財務業績デ ータ と，マ ネジ ャ
ー

の 所属に 関す る人 事デー
タが必 要 となる， しか

し ， こ の よ うな社内 ア ーカ イ バ ル データ を入 手 す る こ とは 非常に 困難 で あ る（Matsumura　and

Shin　2006；Moers　2006 ）． ドン ク の デ
ー

タは本研究 の 課 題 を検証 す る こ とが で きる貴重 なデータ

で あ る．第 2 に，共 通 の 職務 内容で ，なおか つ 共通の マ ネジ メ ン ト ・コ ン トロ
ー

ル ・シ ス テ ム

で 管理 され る マ ネ ジ ャ
ー の サ ン プ ル を 多数得 られ る，こ れ に よ っ て 業務 内容や 業績責任 ， 業績

評価な ど，
マ ネ ジ ャ

ー
の 個人差以外の 要因が コ ン トロ

ー
ル され た状況で ，

マ ネ ジ ャ
ーの個人差

と業績 の 関係 を検証す る こ とが で きる ．

　本研究にお ける業績 ，
つ ま り従属変数 は 店舗ご とに集計 され た コ ス ト（ロ ス ，人件費，材料費，
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そ し て 総費用），売上高，労働生産性お よび貢献利益の 変動 で あ る．ロ ス は製造段階で の 失敗や

売 れ 残 りに よっ て 生 じた 材料 の 費用 で ある，人件費に は社員 ，
パ ー ト ・ア ル バ イ トの 人 件費，

交通費や 法定福利費 ， 賞与引 当金 ，退職金 3 等が含まれる．材料費は店舗 の コ ス ト構造 の 中で

比 較的多く の 割合 を 占め る，店舗 で 消費 され た材料費の 合計で あ る．総 費用 は店舗の 業績測定

に用 い られ るすべ て の 費用で あ る．また ， 労働生産性 は ，粗利益 を人件 費で 割 っ て 計算され ，

マ ネ ジ ャ
ーの 業績評価に 用 い られ る利益指標 で ある．貢献利益 は，売上 高 と変動費の 差額で あ

りマ ネジャ
ー

の 評価 に用 い られ る最 も集約 され た指標 で ある．

　こ れ らの 業績変数 とマ ネジ ャ
ー

の 個人差 の 関係 を検 証す るた め
， 階層線形 モ デル （Hierarchical

linear　model ： HLM ）を用 い た分析 を行 う．HLM とは ， データ の 階層関係 を組 み込 んだ統計技法

で あ る ．本研 究で 用 い る デー
タ には ，店舗 とそ こ に属す る マ ネ ジ ャ

ー とい う階層 関係 が ある．

こ の よ うな階層関係 を考慮 し ない ま ま回帰分析を行 うと，誤差項 に級内相関 が 生 じ，分散が不

均
一

となる。具体的に は ， 同
一

店舗 の t 期の 業績と t＋ 1期 の 業績 と の 間に は他店舗 の t期の 業績

と の 間に はな い 相関関係 が あ る こ とが推測 され る．同様 に，あ る マ ネ ジ ャ
ーが店長 で あ っ た 時

の 業績 に は，他の マ ネジ ャ
ーが 店長 で あ っ た時 の 業績 と の 間 に は ない 相 関関係が あ る こ とが推

測 され る．HLM を用 い る こ と で ，こ の よ うなデータ の 階層関係 に よっ て 生 じる級内相 関の 問題

に 対 処 で きる（新井 ほ か 2014 ；Ho 　et　a1．2014；Misangyi　et　a1 ，2006 ）．

　さ らに，HLM は本研 究の 仮説を検証 す るに あた っ て 重要 な特性 を持 つ ．すなわち，　 HLM を

用 い る と，階層別に分解 し た誤 差項 の 分散 の 相対的な割合を 示 す こ とが で きる，こ れ は ， 従属

変数 の 分散が階層関係 の 中の ど の レ ベ ル で ， どの 程度説明で きるか を推 定す る こ とが で きる ，

とい うこ とを意味す る（新井 ほ か 2014；
　Crossland　and 　Hambrick　201　1；　Mollick　2012；Misangyi　et　al．

2006 ），HLM の こ の 特性 を利用す る と，業績の 変動の うち どの 程 度の 割合 が マ ネ ジ ャ
ー

レ ベ ル

で説 明で きるか を推 定する こ とが で きる．

　経営者を対象と した先行研究 で は ， 前述 の よ うに経営者 の 固定効果 を用 い て経営者 の 個人差

が業績に与え る効果 を推 定す るもの も存在する（Bamber 　et　a1．2010 ；Bertrand　and 　Schoar　2003 ；Ge

et　al．2011）が ， 本研究で は 以下 の 3 つ の 理 由か ら HLM を採 用す る．まず第 1 に，固定効果を用

い たモ デル 化 は ， デー
タ の 特性 を適切に表現で きて い る とは い えない た め で あ る．固定効果 を

用 い た モ デル で は ，店舗 の 効果 と店舗に所属す るマ ネジ ャ
ーの 効 果が独 立 か つ 並列 の 要因 と し

て 扱 われ る．上述の よ うに ， 店舗 と店舗 に所属す る店長 ，
とい う構 造 が存在す るこ とを鑑み る

と ， 固定効果 に よる モ デル 化 よ りも ， 階層 関係 を想定 した HLM の ほ うがデー
タに適合 し て い

る と言 え る，第 2 に ，固定効果 を用い る場合 ，
マ ネジ ャ

ーの 所 属する店舗 の 固定効果 とマ ネ ジ

ャ
ーの 固定効果 の 間の 多重共線 の 問題 を避 けるた め ，サ ン プ ル を 2 店舗以上 の 店長 を経験 した

マ ネジ ャ
ーの もの に 限定す る必要が あ り，分析 に用い る こ とがで き るサ ン プ ル 数が 限 定 され る ，

HLM を用 い る こ とで ，サ ン プ ル の 大幅 な削減を避 け る こ とが で きる．第 3 に ， 店舗や期間，マ

ネ ジャ
ーの 固定効果 を含め る固定効果 モ デ ル は ， 非常 に多く の 独 立変数 をモ デル に含める こ と

に な り ， 自由度が 下 が る （有効性 が低 くな る）とい う問題 を持 つ ．HLM を用 い るこ とで，固定効

果 モ デル に 比 べ 有効性 の 高い 推定結果が得 られ る．

　本 研究で検証す る業績 は，い ずれ か の 店長の 指揮下にある と い う意味 で ， 店長 にネス トされ

る．さらに 店長は ，
い ずれ か の 店舗 に所 属す るた め，店舗 にネ ス トされ る ．一

般 的な HLM は ，

図 1 の 左 の よ うに各階層が完全 な入れ子構造に な っ て い るこ とを仮定 し て い る，しか し，本研

究で 用い るデー
タ で は ，店長が サ ン プ ル 期間内に複数 の店舗 に所属 して い る（図 1 右）

4． こ の よ

うに 下位構 造で ある マ ネ ジ ャ
’− hS複数の 上位構造 ，

つ ま り店舗 に 所属 して い る特殊 な階層構造
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（ク ロ ス 分類構造）を持 つ データ を分析す るた め に は ，
ク ロ ス 分類モ デ ル （Cross−Classified　Mode1）

の適 用が必 要に なる．そ の ため下記に示す（1）式を用 い る．

Y、

・ 6。
・ r、

＋ 17、X ，
＋ ・瀛、1

＋艦 帥 、憧 （1）

　こ の モ デル の 従属変数で ある ア、 は，任意の 年月 にお ける任意 の 店舗 z の 業績の 前年同月比 を

対数表示 し た もの で あ る．y に は ロ ス （LOSS），人件 費（Person）， 材料費（MateriaD，総費用（Total），

売上高（Sales）の 前年同 月 比 を対数表示 した もの
， 労働生産性（Labor）， 営業利益（Cont ）の 前年同

月比 の い ずれ か を代入する ．それ ぞれ の 業績 変数を前年同月 比 としたこ とに よ り，月 ごとの 需

要の 変動の 影響が排除で きる．マ ネジ ャ
ー

は 前年同月 の 業績 を店舗管理 の ベ ン チ マ ークとして

お り，業績評価の 際に も前年比 が 用 い られ る ため，前年同月比 は マ ネ ジ ャ
ーの 意思決定に利用

され る情報 とも整合す る．

　右辺 の βo は切片，γ，は ，期間の 固定効果（月次の ダミ
ー
変数 として 推定式 に含め る）， βk は業

績 レ ベ ル で の 固定効果で あ る．X の 内容は従属変数 ご とに異 なる ．ま ず コ ス ト（ロ ス ，人件費 ，

材料費 ， 総費用）を従属変数に と っ た推 定で は，売上 高の 変動 を対数表示 した もの ，す なわち

log（Sales ，／SaleSt−i2）を 含め る ，ロ ス を従属変数に と っ た推定の 際 には ，
ロ ス の 金額は材料費 に 依

存す るた め ，材料費の 変動 10g（M 伽 厂励 ／Material、．i2）を加 え る ．同 様 の 理 由で ，材料費を従属変

数 とす る推定 には ロ ス の 変動 log（LOSSt／LOSSt−J2）を加 える．売上 高 を従属変数 に とる際 には ， 総

費用 の 変動 log（Totalt／Totalt一ノ2）を含め る．

　  鑑＠〕
は業績 Yzに対する店舗 レ ベ ル （レ ベ ル 3）の 効果，瑠 甲 ω

は マ ネ ジ ャ
ー

レ ベ ル （レベ ル 2）

の 効 果 ，そ し て e，は 業 績 レ ベ ル の 誤 差 項 で あ る， こ れ ら は そ れ ぞ れ 確 率 変 数 で あ り

ul：1
，，．，

・’N （O，　ai（3）），　 u訟
甲
．ω

〜N （0，畷z）），　e
。

〜N 〔0，
〔の で あるとす る ．こ の モ デル に お け る瑠 聯 〔、）

は

マ ネ ジ ャ
ー

の 違 い に よっ て 生 じる業績 y，
の 分散 を表す．こ の マ ネジ ャ

ーの 効果が各従属変数 に

対 して 有意 に関係するか否か ， そ して ，マ ネジ ャ
ーの 効果 が業績 の 変動 の どれ ほ どの 割合 を占

め るか を推定す る こ とを通 して ， 仮説 を検証 する．

囎

店舗

瀞 ＿ 蠡 一 蠧纛劉 ．

　　　　　　　　　　　　　図 1 デー
タの 階層関係

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　之ヨ．ろ蠶　　　黼 盗

威器瓢鑑講諜。翫

4．結果

4．1 記述 統計

　本項で は ，分析に用い るデー
タ の 説 明 を行 い ，記述統計量 を示 す ．表 1 は データ の 記述統計
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量であ る．10
，
578 の 元 サ ン プ ル か ら コ ス ト， 売上 高の 数値 が 0 以 下 ，前年同 A 比 が loe／，未満，

もしくは 200 ％以上 の 異常サ ン プ ル
5
を除外 した 上 で，前年業績 が存 在 しない な どの 理 由で前

年同月比 が作成 で きな い サ ン プ ル を除外 した．さらに本研究で 用 い る 最 も集約 され た業績指標

で ある貢献利益 に つ い て ，上 下 1％ を除外 した 8，639 サ ン プ ル を分析 に 利 用 し た ．それ ぞれ の

業績指標は，前年同月 比 と して 表示 して い る，なお ，こ の デ
ー

タ に は 203 店舗 の デー
タが含 ま

れてお り，2006年 3月か ら 20n 年 2 月まで の 60 ヶ 月 の サ ン プル 期 間内 に店長 を務 めた の は 278

名 で あ っ た．

表 1 記述統計量

業績指標 サ ン プル 数　　 平 均値 標準偏差 最小値 最大値

　売上高〔Sales）

材料費〔Materiaリ

　 ロ ス （Lo∬ ）

人件費（Person）

　総費用（Totaり

労 働生 産性（Labor）

貢献利益（Coηの

8
，
6398

、6398

，639s

，6398

，6398

，6398

，639

．968

．954

．976

．988

，967

．995

．951

，108

，131

，256

，118

．099

．129

．733

．305

．305

．leo

．292

．258

．257

，3．796

1．8661

．958

店 舗数

203

2．000L982 店長数

278

1．538L9965

，802

間

0

期

6

4。2 仮説 の 検 証

　本項 で は ， 上記 デー
タ を用 い て （1）式 を推 定 した結果 を示 し ， 作業仮説 を検証す る．表 2 は（1）

式 の 推定結果で あ り， 店舗 ・マ ネジ ャ
ー ・お よ び そ の 他 の 誤 差 に よ っ て 生 じ る分散の み を表 示

して い る ，（1）式の モ デル は ，線形 モ デル
， お よび 店舗 レ ベ ル の ラン ダ ム 効果 の み を加 えた 2 レ

ベ ル モ デ ル よ りも有意に 当て はま りが よ く（表 2 の 下 2 行 の カ イ ニ 乗 検定 ，それ ぞれ p く ．001 ），

マ ネ ジ ャ
ー

の 効果 が 存在す る こ とが 示唆 され る．また ，各 々 の 業績 指標 に つ い て ，ラ ン ダム 効

果 の推定値 を正 規確率プ ロ ッ トで確認 した とこ ろ，店舗 ，
マ ネジ ャ

ー
の 効果 はおお よそ 正 規的

で あ るこ とが見 て とれ た（正 規確率 プ ロ ッ トの 結果 は省略）．

表 2　（1）式 における ラ ン ダム 効果の 推 定結果

ロ ス 人 件 費 材料費 総 費用 売上高　　 労働 生産性　　貢献利益

嶋 ω

1嵐，咽

悪
6

．008
（．001）

．011
（．OOI）

，053
（，001）

．002
（，000）

．003
〔．000）

，007
（．000）

．OO1
（，000）

．002
（．000）

．006
（，000）

．001
（．000）

．001
（．OOO）

．004
（．000）

．001
（．002）

．00里

（．000）

．004
（．000）

．OD3
（、OOO）

．004
（．000）

，011
（．OOO）

，034
（．007）

．040
（，007）

．464
（．007）

冗
2
（liner）　　　　861 ．71

⊃〜（21eveり　　　　352，49
1225 ．43763

，64

695 ．66451

．39

479 ．07208

．74
895．89426

．57

982 ．81565

，80
34357122

．41

推定 値 下 の 0内は 標準誤差．x2横 の 0内は 比較対象の モ デル，

　次に ，
マ ネ ジ ャ

ーの 個人差 が業績 に与 える影響の 大 き さを確認 す るた め，ラン ダム効果部分

の 各階層の VPC （Variance　Partition　Coefficient）を算出す る ．　VPC は ， 誤 差変動全体の 中で の ，レ

36
N 工工

一Electronlc 　 Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　 Japanese 　 Assoclatlon 　 of 　 Management 　 Accountlng

マ ネ ジャ
ーの 個 人差が意 思決 定

・
業績に 与える 影響

一株 式会社 ドン ク の 店舗 デ
ータ を用 い た定量 的検 証一

ベ ル の 違い が 原因 で 生 じる誤 差変動 の 割合で あ り，業績に対す る各 レ ベ ル の 効果の 程度 と解釈

で きる（Misangyi　et　aL　2006；Mollick・2012）．VPC を見るこ と で コ ス トの 変動 を説明す る際に店舗 ，

マ ネ ジ ャ
ーの 各 レ ベ ル の 違い が業績変数 の 分散の うち ど の 程度の 割合 を説明す る の か ，とい う

こ と が わ か る．VPC は ， それ ぞれの レベ ル の 推 定 された分散を全 体の 分散で 除す る こ とで得 ら

れ る．例えば マ ネ ジ ャ
ー レ ベ ル の VPC は以下の （2）式か ら得 られ る．

　 　 　 　 　 　 2

vpc 　＝
＿＿ 曳 ＿ ＿

　 “（z 匚　 　 　 　 　　　　　　ヱ　 　 　 　 　 　 　 　 　 z

　　　 σ ，，（3）＋σ 。（2）＋ σ
，

（2）

　表 3 は従属変数それぞ れに つ い て （1）式の 推 定結果を（2）式に代入 し ， 計算 した店舗 ，店長，そ

して残 差各 レ ベ ル の VPC で あ る．まず ロ ス に 関 し て は ，マ ネジャ
ー

レ ベ ル の VPC が．148 と推

定 され た ．こ れ は ，売上 高 ， 材料費を一定 とした時の ロ ス の 前年 同月比 の 変動の うち約 15％が

マ ネジャ
ーの 違い で説明で き る こ とを意味す る，同様 に売上 高 を

一
定 と した時の 人件費の 前年

同月比 の 変動の 約 23％が マ ネジャ
ーの 違 い で 説明 で きる．こ れ は ，店舗 の 違 い に よ っ て 説明 さ

れ る業績変動と比 べ て も大き く ， Hl ，
　H2 と整合す る結果で ある．材 料費や総 費用 に関 して も，

そ れぞれ約 17°／・，約 12％ の 変動が マ ネジ ャ
ーの 違い で説 明で き る 。材 料費は製品 あた りの 使用

量が マ ニ ュ ア ル 等で決め られ て い る ため ，
マ ネ ジ ャ

ーの 違い に よ っ て 大 き く変動する こ とは な

い ，と い う H3 の 予 測に反 し て 大 き な割合 の 変動がマ ネジ ャ
ーの 違 い に よ っ て 説明 され る とい

う結果 が観察された．総費用 に 関 して は，マ ネ ジ ャ
ーが管理 する こ とが 出来ない 百 貨店 へ の コ

ミ ソ トメ ン トや水道光熱費等 ， 固定的に発 生す る費 目が反映 され るた め ，他 の コ ス ト指標に 比

ベ マ ネ ジ ャ
ーの 違い に よ っ て 生 じる変動 が小 さか っ た と考 え られ る．こ の 結果は H4 に整合す

る ．

　売上 高に 関 し て は ，マ ネ ジ ャ
ー

の VPC が．186 で あっ た．これ は 店舗 の 売上 高の 前年 同月 比 業

績 の 変動 の 約 19％が マ ネ ジ ャ
ーの 違い で 説明 され る こ とを意味す る．マ ネ ジ ャ

ーの 個人差が ，

売上 高 の 変動 に大きな影響を 与 え る ， とい う H5 と整合す る結果 で あ る．また利益指標で ある

労働 生産性の VPC は．212 と大 きい が ，貢献利益 は ．073 と， 他 と比 べ て 小 さか っ た．ロ ス や材料

費，人件費，売上 とい っ た マ ネ ジャ
ーの 違い に よっ て 生 じる変動 が大き い 項 目に よ っ て集計 さ

れ る労働生産性 は，マ ネ ジ ャ
ーの 違い に よ っ て 変動する割合 が大 き く H6 に 整合する結果 で あ

っ た ．しか し， 総費用 と同様 固定的 に発生 する費 目が影響する貢献利益 に つ い て は マ ネジ ャ
ー

の 違 い に よ っ て 生 じる効果 は小 さか っ た ．

表 3　分散 情報（VPC ）

　 　 従 属
’
数

レベ ル
ロ ス 人件費 材料費 総費用 売上高　　 労働生 産性　　貢献利益

　 店舗

マ 不 ン ヤ
ー

　 残差

．108

，148

．744

．185

．234581

，116

、174

．709

，100

，120

．780

，169

．186

，644

．147

．212

．641

．064

．073

．863

　追加的 に，こ の マ ネジ ャ
ーの 違い に よ っ て 説 明 され る分散が具体 的に ど の 程度の 業績の 差 を

もた らす の か を確か める ．表 4 は（1）式で 推定 され た マ ネジャ
ー

の ラ ン ダム 効果の ，マ ネ ジ ャ
ー

ご との 予測値（Best　Liner　Unbiased　Predictor）の 記述統計量で あ る． こ の 予測値は個々 の マ ネ ジ ャ

ーの 業績を あ げる能力 の 代理 変数 で あ る と解釈 で き る
6
（Bamber ・et・al．2010 ； 中嶋ほ か 2013 ）．こ
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の 情報を用 い て ， 能力が 高 い （コ ス トが 低い ，も しくは売上高が高 い ）マ ネ ジ ャ
ーと能力が低い

マ ネ ジ ャ
ーを比較 し ，マ ネ ジ ャ

ー
ご と の 具 体的な業績の 違い を見 る．まず ロ ス に つ い て ，上位

10％ の マ ネジ ャ
ー

と下位 10％ の マ ネ ジ ャ
ーの 問に は．185 の 差が あ る． こ れ は ，売上 高を所与 と

した時，期待 され る ロ ス の 変動 Iog（LeSSt／LOSSt−12）に ．185 の 差が あ る こ とを意味する ．対数で あ

る．185 を真数に変換す る と exp （．185）＝1．203 とな る．こ れ は つ ま り前年 同月比 が約 20％異なる

こ とを意味す る．人件費で も exp （．118）＝ 1．125， 約 13％の 差が あ る． ロ ス
， 人 件費に つ い て ，

マ ネ ジ ャ
ー

の 個人 差 の 違 い に よ っ て 生 じ る業績変動 は大 き く，マ ネジ ャ
ーの 効果 は，経済的に

重要 な（Economically　Significant）影 響を与えて い る と言 える．こ れ は Hl ，　 H2 と整合す る結果 で

あ る．

　材料費で は exp （．063）＝1．065 ， 約 7％ の 差で あ り変動が 小 さい ．材料 費は そ もそ もの 業績の 変

動が少 ない ため ，マ ネジ ャ
ーの 違 い に よ っ て 生 じる経済的影響 が他 の 業績 に比 較して小 さい ．

材料費 の 変動の 約 17％ と い う大き な割合が マ ネ ジ ャ
ー

の 違 い に よ っ て説 明 され るが，マ ネジャ

ー
の 違い に よ っ て 生 じ る 業績 変動 の 大き さは 必ず し も大きくな い とい う こ とを示 す．こ の 点 に

お い ては H3 に整合す る結果 で ある と言 え る．総費用で は exp （．044）＝1．045，約 5％の 差が あ る．

総費用 は ，マ ネジ ャ
ーの 意思決 定に 関係 なく生 じる固定費の 影響 を受 け る た め ，

マ ネジ ャ
ーの

違い に よる経 済的 影響が材料 費よ りも さらに 小 さい ．こ こ か ら，総費用 の 変動 に対す る マ ネジ

ャ
ー

の 効果 の 総費用 に 対す る経済 的影 響 は必ず しも大き くない と言 え る．

　売上 高に 関 して は，exp （．065）＝ 1．067，つ ま り約 7％ の 差が ある．売上 高 も材料費 と同機 そ

もそ もの 業績 の 変動 が少 な い ため ，マ ネ ジ ャ
ー

の 違い に よ っ て 生 じる経済的影響 が ロ ス や 人件

表 4 マ ネ ジ ャ
ーの ラ ン ダ ム 効果 の 予測値の 記述 統計量

ロ ス 人件費 材料費 総費用 売上高　　労働 生産性　　貢献利益

サ ン プル 数

　平均値

標準偏差

　最小 値

下位 10％

上 位90％

最大値

278

　 0

．083
−，307
−，089

．096

．249

2780

．046
−．187

−．058

．060

．玉22

2780

．032
−．125
−．032

．031206

2780

，019
．．091
−．023

．021
，063

2780

．027
−．104

−．034

．031

．086

278

　 0

．051
−．140
−．064

．066
．173

2780

，145
−．525

−．142

，177

．723

ロ ス 1

人件費

材 料 費

総費用

売上高

労働生産性

貢 献利 益

，377
（．000）

一．128
（．033）
．295

（．000）
一，166
（．006）
・．312
（．000）

．Ol5
（．798）

1

一．186
（．002）

．6SO
（，000）

一．317
（．000）

．．749

（．000）
一．127
〔．035）

1

．395
（．000）
一．323
（．000）
．、289
（．001）
一．226
（．000）

1

一539
（．000）

一．771
〔，000）
一，258
（，000）

1

，771

（．000）
，458
（，000）

1

，373
（．000）

1

表の 下段 は ピア ソ ン の 積率 相関係 数 を示 す．0内はp値、
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ー
タ を用 い た 定量 的検証

一

費と比較 して 小 さい ．こ れ は H5 の 予 測 とは異な る．マ ネジ ャ
ー

の 違 い
， す な わ ち 「売る能力」

は確か に存在 し ， 売上 高の 変動の 大 きな割合 を説 明す る要因で あ っ た が ，そ の マ ネ ジ ャ
ーの 違

い に よっ て 生 じる業績変動 は必ず しも大き くない ．

　労働生産性は 対数表示 し て い な い た め ， 単純に 10％点 と 90％点 の 差分 を とる と．130 で あ っ た ．

こ れは労働生 産性 が上 位 の マ ネ ジ ャ
ー と下位 の マ ネ ジ ャ

ー
の 間に は，前年 同月 比 に 13％の 差が

ある こ とを意味す る，同様に ，貢献利益の 上位，下位の マ ネジ ャ
ー

の推 定値の 差は 32％ で あっ

た，労働生産性 に比 べ
， 貢献利益 に 関する マ ネジ ャ

ー
の 違 い によ っ て 説 明 され る業績変動 の 割

合 は小 さ い が
， 上位の マ ネジャ

ー と下位 の マ ネジ ャ
ーの 業績 の 差は それ ぞれ 13％，32％で あ り，

利益尺 度 もまた ，マ ネジ ャ
ー

の 違 い が経済的に 重要な影響 を与 えて お り，特 に貢献利益 の マ ネ

ジ ャ
ー

の 違 い に よる業績 へ の 影響 が大 き い こ とが見 て とれた ，

　表 4 下部 の相 関係数か ら ， 人 件費 と労働生産 性 に は強 い 負 の 相関が あ る こ とが 見 て とれ る．

これ は人件費を管理す る能力 が労働生産性 を高め るた めに重要 で あ る こ とを示唆する．ま た ，

総費用の 推定値 と売上高の 推定値 に は負 の 相 関が あ る．こ れ は ， コ ス トを管理 す る能力が 高い

マ ネ ジ ャ
ーは売上 高を高め る能力 も高 い傾 向が あ る こ とを示す ．また，売上 高の 推定値と労働

生産性の 推定値 の 間に も強い 正 の 相関 が見て とれ る．これは労働生 産性 を高め るためには人件

費の 低くする能力 に加 え売上 高を 高め る能力が重要で あるこ とを示 す．

5．マ ネ ジ ャ
ー の 個人差を規定す る要因

5．1 個人差 を規 定す る要 因

　本節で は ， （1）式で推定 し，表 4 に ま と め られ た 業績を高め る能力 は，ど の よ うな 要因 に よ っ

て規定 され る の か を探索す る．マ ネ ジ ャ
ー

の 業績を高め る能力 を規定す る要 因 と して，マ ネジ

ャ
ー

の 観察可能 な特性 ，特に社内 での キ ャ リア と年齢に注 目す る．

　マ ネジ ャ
ーた ちは ， 自身 の 職能 の 経験か ら業務に関す る知識や ノ ウハ ウを得る．また，現在

の機会や問題 を認識す る視点を形成す る（Hambrick　and 　Mason　l　984；Bamber　et　al．2010）．機会や

問題 を認識する視点 が 異な る と， そ れ を基 に した 意思決 定も異 なる．そ の た め ， 経験 し た キ ャ

リア の 違い は，4，2 の 分析で 発 見 し た マ ネジ ャ
ーご との 業績の 違い を もた らす 要因 であ る と予

測で きる，

　 ドン ク の 店長 は販 売，生産，管理 部門 ，
カ フ ェ の 4 つ の 職能 の い ずれ か うちい くつ か を経験

す る．販 売は，店頭で の 接 客や陳列等 を担 当し ， 生産は，各店舗に お け る製パ ン を担 当す る．

管理 部 門は店舗経 営か ら離れ た 管理 部 門で の 勤務，カ フ ェ は カ フ ェ 業態 で の 勤務で あ る．店舗

運営に直結す る職務 は販 売 と生産で あ り， 販売 と生産の 経験が店舗 の 管理 に 関す る知識や ノ ウ

ハ ウ と関連 し て い る と考 え られ る．そ の た め ，販 売 と生産の 経験に 注 目す る．

　表 5 は ， 分析対象 の マ ネ ジ ャ
ー

の 各職 能 の 経験の 有無 に関す るク ロ ス 集計表で ある．なお ，

キ ャ リア に 関す るデー
タ の 制限に よ り，278 名 の マ ネジ ャ

ーの うち 203 名 の サ ン プル の み を用

い て い る，表 5 を縦 に見 る とすべ て の マ ネジ ャ
ーが販売 または 生産 うち少 な くともひ とっ の職

能を経験 して い る こ とが わか る．カ フ ヱ 業態 は
一般 の 店舗に比 べ 少 な い た め ， カ フ ェ 職能 を担

当 した経験の ある マ ネ ジ ャ
ー

は少 な い （24 名）．

　年齢 もまた ，
マ ネ ジ ャ

ーの 個人 差を 規定す る要 因 とされる．年齢 は ，マ ネ ジャ
ーの 価値観や

認知 ス タイル を規定 し ， それ ゆ え 意思決 定に 影響 を 与 え る要 因 で あ る と され る （Bamber 　et　aL
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2010；Bertrand　and 　Schoar　2003；Hambrick 　and 　Mason 　1984 ）．経 営者を対 象 と した研究で は，年齢

が 高い ほ ど保守的 で成長 性 が低 い と予測 ・実 証 され て い る（Bamber 　et　al．20　rO； Bertrand　and

S。hoar　2003；Hambrick　and 　Mason 　1984）．店舗 の マ ネジ ャ
ーも同様に ， 年齢が 高い ほ ど保守的で ，

成長性が低い と予 測で き る．そ の 結果，前年 同月比 の 業績 は年齢が 高い ほ ど低 くなる こ とが予

測 され る．また ， 年齢が 高い ほ ど，後 の 昇進 の 可能性が低 くな り，昇進 に よ っ て もた らされ る

長期的イ ン セ ン テ ィ ブの 効果が弱ま る と考 え られ る（Campbell　2008； Gibbs　1995； Merchant　and

Van　der　Stede　2012 ）．こ こ か ら，年齢が 高 い ほ ど前年同 月 比業績 を高め る モ チ ベ ー シ ョ ン が下 が

り，業績が低 くなる こ とが予測 され る．マ ネ ジ ャ
ー

の 2011 年時点で の 年齢 は，平均 44．46，標

準偏差 7．96，最小値 30，最大 値 62 で あ っ た ．

表 5　マ ネジ ャ
ー

の キ ャ リア （経験 した職種）の ク ロ ス 集計表

　　　　　　　　　 販売 ・生産 の 経験
　　　　　　　　　　　　　　　　　 両方あ り　 販売 の み　 生 産 の み　 両方な し
カ フ ェ

・
管 理 部門の 経

計

　 　 　 　 　 　 　 　 な し

な し　　 管理部門

　　　　　　　1あ り

80

16

9

1

47

7

9

4

0

29

0

1

0

0

0

0

計 106

127

52

67

179

30 0

⊥
　 203

52 分析 方法 と結 果

　マ ネジ ャ
ー

の 業績 をあげる能力 と マ ネジ ャ
ーが経験 し た職能 ， お よび 年齢 の 関係 を検 証する

た め ， 以 下 の （3）式 を推定す る．

　　　　　　 鳴 ・α
。
＋ α

，
s・t・・一・r．B・ki・g．＋ α

、
Admin。＋ α

・
c・f・

．
＋α

・
Ag・・＋ ・

・ 。 　 　 　 （3）

　従属変数蠏汐は ， （1）式で 推定 し表 4 で 記述統計量 を示 し た マ ネジャ
ー

の ラ ン ダム 効果 の 予測

値（ak2！nager （。））
で ある．　m は マ ネジャ

ー
，　y は 業績変数（ロ ス ・人件費 ・材料費 ・総 費用 ・売上 高 ・

労働生産性 ・貢 献利益）を表す ，た だ し ， 推 定の 際 に は推 定値 を標 準 化 し た もの を 用 い る．

Sales−or −Baking は店舗管理 に 直結す る職能 で ある販売 ・ 生産職能の うち，販売 と生産両方を経

験 して い る場合 0，販 売の 経験 があ り ， 生産 の 経験が な い 場合 に L 生産 の 経験が あ るが販 売 の

経験が な い 場合 に 2 を とるカ テ ゴ リ変数で あ る．Admin，　Cafe はそれ ぞれ 管理 部 門，カ フ ェ の 職

能 を経験 して い た ら 1 を とるダ ミ
ー変数で あ る ，Age は マ ネジ ャ

ーの 2011 年時点で の 年齢 で あ

る ．

　（3）式の 結果 の 解釈 は ，従属 変数 に よ っ て 異なる．ロ ス か ら総費用ま で の コ ス トを従属変数に

とっ た推定式 の 従属 変数は ，マ ネ ジ ャ
ーが売 上高 を所与 と した コ ス トの 変動 に与える影響 で あ

るため ， 小 さい ほ うが 良い 業績で ある と言 える．そ の た め ， 回 帰係数 が負 で あ る こ とが望 まし

い ．一方売上高，労働 生産 性，貢献利 益は大 きい ほ うが 良い 業績で ある と い え，回帰係数が 正

で ある こ とが望ま し い ．

　表 6 は（3）式 の推 定結果 を ま とめた もの で あ る．Saies＿or＿Baking は O，すなわち販売，生 産 両

方 を経験 した 場合 を基 準 とし て 推 定 し て い るた め J 推定結果 に は販 売 の み を 経験 した もの
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マ ネ ジャ
ー

の個人差が意思決定 ・業績に 与える 影響
一株 式会社 ドン クの 店舗 デ

ー
タ を用 い た定量 的検証

一

（Sales）と生産 の み を経験 した もの （Baking）が表示 され て い る．推定 の 結果 ， 生 産 の み を経験 し た

マ ネジ ャ
ー

は ， 販 売 の み を経験 した マ ネジ ャ
ー，販売 ・生産 両方 を経験 し た マ ネジ ャ

ー
に比 べ

有意に人件費 が高い ，す なわ ち人件費の 管理 能力が低い ψ く ．OD7 ．こ の 結果 は ， 顧 客の 動向や

需要 を予測 し ， 人員を コ ン トロ ール す る際 に販 売職能 の 経験が 有用で ある こ とを示 唆す る．労

働 生産性指標 も同様 の 結果で あ っ た が，こ れ は人 件費に お け る差が影響 して い る と考 え られ るd

ま た ， 販 売 の み を担 当 した マ ネジ ャ
ー

は ，販売 ・生産 両方 を経験 した マ ネジ ャ
ー

よ り も有意に

売上高が低い （p ＜ ．05）．これ は ，売上 高 を高め るた め に は販 売で培 う知識 ， ノ ウハ ウの み で な

く ， 生産 に関す る知識 ， ノ ウハ ウが必 要で ある こ とを示唆す る ，貢献利益 に つ い て ，販売，生

産 の どち らか の み を経験 した マ ネジ ャ
ーは ，販売 ・生 産両方 を経験した マ ネ ジ ャ

ー
に比 べ 業績

が低 い ψ く ．1）．こ こ か ら店舗 の 利 益 を高め るた めに は，販 売 ，生産両方 の 経験 が重要で あ る t

とが示 唆され る ．

　年齢に つ い て は ， 材料費以 外の す べ て の コ ス ト項 目で ，業績 と正 の 関係 ，
っ ま り年齢の 増加

に伴 い コ ス トが 高 くな る（ロ ス ，人件費，総費用 それ ぞれ p ＜ ．05，p 〈 」，p 〈 ．1）．ま た ， 売上高，

労働生産性 ， 貢献利益 と負 の 関係 ，
つ ま り年齢 の 増加 に伴 い 業績が低 くな る（売上 高，労働生産

性，貢献利益それぞ れ p 〈 ．05，p ＜ ．Ol，p ＜ ．1）．こ れ は J 予測 と
一

貫 した結果 で あ っ た．

表 6　（3）式 の 推定結果

ロ ス 人件 費 材料費 総費用 売上 高　　 労働生 産性　　 貢献利益

Sales

Bain
’
ng

Adinin

Cafe

Age

cons

　 ．023

（．150）

　 ．241
（216）

．．154
（．228）

．．022
（，243）

．022艸

（．Oll）

−1．OOtl寧辱

（．474）

一．113
（．175）

．490帥 ＊

（．176）

．354
〔．227）

，436串

（．228）

，018寧

（．Ol3）

一．924
〔562）

．144
（．190）

・，179
（．199）

・．679串 事

（．263〕

．224
（．220 ）

．008
（．Ol3）

 300
（578）

一，004
（，160）

．155
（，184）

一，052
（．206）

．492 榊

（．218）

，018寧

（．010）

一，857率

（．466）

一．302 串 串

（，旦49）

一．164
（．203）

．361
（、263〕

一．140
（．202〕

一．〔｝29牌

（．Oll）

1．384 ＊ ＊ ＊

（503）

一．127

（、151｝

一．400＊ ＊

（、1呂6）

，236
（．217）

一．343 ＊

（．179）

一．034零 章 掌

（．D10）

1．645 寧 零 窄

〔．4フ3）

一．297 嘘

（，167）

．．284率

（，165）

．575 耡

（．233）

．081
（237）

一．021 掌

〔、01D

，977 窯

（．514）

　

ヱ

η

R

203

．003

203

，071

203D33 203

．033

203

．045

203

，078

203

．034
“

p ＜ ．1，＊ ＊

p ＜ ．05，＊ ＊ ＊

p ＜ ．Ol．0内は分 散不均
一

頑健標準誤差．　 R2は 自由度調整済み 決定係数．

6．ま とめ

6．1 結果の 要約

　本研 究で は ， 「マ ネ ジ ャ
ーの 個人差 は業績 に大きな影響 を与 え るの か ？1 と い う研究課題 を設

定 し ， ドン ク の データを用 い て 検証 した ．階層線形 モ デル を用 い た結果 か ら ， 以 下 の 2 点 を発

見 した ．

（1） マ ネジ ャ
ーの 個人 差は業績 に有意（Statistieally　Significant）な影響を与 える．

　 マ ネ ジャ
ーの 個人差 は ，売上高の 変動 を所与 とし た コ ス トの 変動， コ ス トの 変動 を所与 と し
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た売上 高の 変動，そ して 利益 の 変動 の 7−−23 °

／。 を説明す る要因で あ っ た ．特 に人件 費や売上 高 ，

労働生産性 とい っ た項 目に っ い て ， マ ネ ジ ャ
ーが 誰か に よ っ て 業績の 変動 の 大きな割合が説 明

され る こ とを発 見 した ，一方，総費用や貢 献利益 と い っ た マ ネジ ャ
ーの 意 思決 定に 関係 の な い

固 定費を含む業績尺度は ，マ ネジャ
ー

の 違 い に よっ て説明 され る業績 の 変動 が小 さか っ た．

（2） マ ネ ジ ャ
ー

の 個人差は 業績 に対 し て 経済 的に重要 な（Economically　Significant）影響を与 え

　 　 る．

　マ ネジ ャ
ー
個 々 人 が業績に与 える影響の 推定値 を ， 業績を管理す る能力の 代 理 変数 と解釈 し

，

能力 が 高い （コ ス トが低い ，売上 が 高 い
， もし くは利益が 高 い ）マ ネジ ャ

ーと能力 が低 い マ ネ ジ

ャ
ーを比 較 し た結果，ロ ス ・人 件費 ・労働生 産性 に つ い て ，マ ネ ジ ャ

ーの 個 人差 の 違い に よ っ

て 生 じる業績変動は 大き く，マ ネジ ャ
ー

の 能力 の 差が経済的 に重要な影響 を 与えて い る とい え

た．一
方，そ もそ もの 業績の 分散 が小 さい 材料費，総費用 ， 売上 高は ，

上位 10％点 の マ ネジ ャ

ー
と下位 10％ 点 の マ ネ ジ ャ

ー
の 間の 業績差が 10％未満で あ り，マ ネジャ

ーの 能力差が業績 に与

え る影響は 限定的で あ っ た．元 々 の 業績の 変動 が大 き い 貢献利益に つ い て は，マ ネ ジ ャ
ーの 違

い に よ っ て大 きな業績変動が起 こ る と推定 され た ．

　ま た，階層線形 モ デ ル で推定 し た マ ネジ ャ
ー毎 の 推定値 を用い て ，　 「マ ネジ ャ

ー
の個人差 を

規定す る要 因 」 を探索 し た ，そ の 結果 ，以 下 の 2 点 を発見 し た ．

（1） マ ネジャ
ーの キ ャ リ ア （経験 し た職能）は ，

マ ネジ ャ
ーの 業績を管理 す る能力 と有意 に関係

　　 す る，

　店舗の 運 営 に直結す る販 売 と生産 の 2 つ の 職能 の 経験 の 有無は ，
マ ネ ジ ャ

ーの 人件費や売上

高，利益を管理す る能力 と有意 に 関係 して い た ．特に ，生 産の みを経験 して い る マ ネジ ャ
ー

は

販 売の み を経験 したマ ネ ジ ャ
ーや ，販売 ・生産 両 職能を経験 し た マ ネジ ャ

ー
よ りも有意 に 人件

費が高 く ・労働 生産性が 低い ，ま た ， 両職 能を経験 した マ ネジ ャ
ーは 販 売 の み を経験 し たマ ネ

ジ ャ
ーよ りも売上高が高 く，販 売 ・生産 どちらか の み を経験 した マ ネジ ャ

ー
よ りも貢献利益 が

高 い ．

（2） マ ネジャ
ー

の 年齢 は，マ ネジ ャ
ー の 業績を管理 する能力 と有意に関係 す る．

　マ ネジ ャ
ーの 意思 決定が反 映 され に くい 材料費以外 の コ ス ト，売上 高，利益指標 に つ い て，

マ ネジャ
ー

の 年齢が高い ほ ど コ ス トが高 く ， 売上高 と利益が低 い ．．

6．2 研 究 の 貢 献 ・限界

　本研究 の 結果 は，研 究課題 を明 らか にす る こ とに よ る理論 的貢献お よ び管理会計研究 の 方法

論 に対す る貢献 を持 つ ，第 1 に，本研 究 の 結果は，マ ネジャ
ー

の 個 人差 とビジネ ス a ニ ッ トの

意思決定や 業績 との 関係 に 関す る理論 予測 に つ い て ， 実証的証拠 を示 した ．経済学 べ 一ス の研

究で は，個人差が業績 に与 え る影 響は 限定 的で あ る こ とが想定 され ， 分析の 際に は 誤差として

扱われ て い た． リソ ース ・べ 一
ス 経営学を理 論べ 一

ス と した研究で は，人的 資源が業績 に大き

な影響を与 え る こ とを想定す るもの の ，実証 研究で は，特定の 個人属 性以 外 の 個人差を誤差と

して 扱われ て い た．その た め こ れ ら の 研究 の 前提 条件で あ る 「個入 差 は 業績に大 き な影響 を与

えない（与え る）」 とい うこ と に 対す る 実証 的証拠は 提示 され て こ なか っ た．本研 究で は，実証

的課 題 と し て 残 され て い た マ ネ ジ ャ
ー と業績 の 関係 を定量的 に 示 し た，特 に，マ ネ ジ ャ

ーの 個

人差は業績 に有意 な影響 を与 え る こ と ， そ し て （その 大 き さは業績 指標 に よ っ て異 なるが ）こ の

影響は誤差 と して無視で きない ほ ど大 き な場合が あるこ とを示 した ，

　第 2 に，コ ス トや売上 高に対 して マ ネジ ャ
ーが 与 え る影 響を数値で 表現 し た 本研究の 成果は ，
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マ ネ ジ ャ
ーの 個 人差 が意思 決定 ・業績 に 7え る影響

一
株式会社 ド ン クの 店舗デ

ー
タ を 用 い た 定量的検証

一

業績評価や イ ン セ ン テ ィ ブ 報酬 とい っ た 管理 会計の 幅広い 研究文脈 に対す る応用可能性 を持 つ ．

業績評価に関す る理論的考察で は ，
マ ネジャ

ーの 努力の 差が どの 業績指標 に現れ ， ど の 程度の

影響 を与 え る の か ，
っ ま り業績指標の 正確性 と感度 に関する情報が ，イ ン セ ン テ ィ ブの 設計に

お い て 重要 で あ る と されて きた（Banker　and 　Datar　1989）． し か しなが ら，こ の よ うな情報 を得 る

こ とは 困難で あ る．そ の ため 業績評価 に関す る実証研 究の ほ とん どは 「どの 指標が管理 可能か 」，

つ ま り業績指標 の 正 確 性まで し か 考慮せ ずに 検証 を行 っ て き た 、本研究で は ア
ー

カ イ バ ル デー

タ を用 い て 「ど の 指標 の どの ぐらい の 割合が マ ネジ ャ
ー

の 違 い に よ っ て 変動す るか 」 を推定 し

た．こ の 推定値 は業績指標 の 感度に 関す る情報で ある と言 える．こ の 情報 を用い る こ とで マ ネ

ジ ャ
ー

の 業績評 価 にお ける正 確性 と感度 に関する理論をよ り精緻に検証で きる と考え られ る、

図 2 今後の研 究の 方向性 ： マ ネ ジ ャ
ーの 能力 を規定する要 因 の 検 証

　第 3 に ， 本研究で は コ ス トや業績 に対す る マ ネ ジ ャ
ーの 個人差の 予測値 を，業績 を管理 する

能力の 代理変数 と して 用 い ，業績を管理 す る能力 を規定す る個人 の 特性 に 関す る さらなる分析

を行 っ た ．本研究の よ うに ， まず マ ネ ジ ャ
ー

の 個人 差 と業績の 関係を推定 した上で ，業績に影

響を 与える要因 を検証す るこ とで ，マ ネジャ
ー

は業績に どの 程度 の影 響を与 え る の か を明 らか

に した上 で ，ど の よ うな特徴 を持 つ 従業員を採用すれば よ い の か ， どの よ うなキ ャ リ ア を積 ま

せ れ ばよ い の か
， と い っ た よ り実践的 な研 究課題 を検証す る こ とが で きる ．本研 究で検証 した

年齢や キ ャ リア 以外 に も，先行研究で用 い られて きた個人属性 の 代理 変数（例 えば，知識 ・ス キ

ル ・能力 ・そ の 他（KSAOs ）や教育，性格 ， モ チ ベ ー
シ ョ ンや コ ミ ッ トメ ン ト（Cherian　and 　Farouq

2013）な ど） とマ ネ ジ ャ
ー

の 業績を管理 す る能力 の 関係 を検証す る こ とが有用で ある と考え ら

れ る（図 2）．

　第 4 に ， 本研 究は階層線形 モ デ ル を用 い た検証 が 管理 会計研究 に と っ て 有用 で あ る こ とを示

し た ，とい う意味で方法論における貢献 をもつ ．新井ほ か （2014）は ，
シ ミ ュ レ ーシ ョ ン を用 い

て，階層線形 モ デル の 管理 会計研 究に お ける有用性 を提唱 した．本研 究は 実際 の データで の 分

析 を通 して ， 階層線形 モ デル の 管理 会計研究 で の 有用 性 を示 し
， 彼 らの 主 張を補強する．管理

会計研 究で 用 い られ るデ ー
タ ， 特 に企業内 の ア ーカイバ ル デー

タ には 多く の 場合 ，部署，部長，

課，課長とい っ た階層構造が 存在す る．こ の よ うな組織の 階層構 造を分析 に取 り込む こ とで よ

り精緻 な分析 ，も しくは こ れ まで に なか っ た 視点か らの 新たな分析 を行 うこ とがで き る可能性

が あ る，

　本研究は， 1 社 の デー
タ を用い た分析で あ る点に限界が あ る．本 研 究で は，同

一の 業績責任

を有 し，同
一

の マ ネ ジ メ ン ト ・コ ン トロ ール ・シ ス テ ム に よ っ て コ ン トロ
ー

ル され る 多くの マ

ネ ジ ャ
ー

の サ ン プ ル を用い た た め，マ ネ ジャ
ーの 職務や組織シ ス テ ム に関す る要因が コ ン トロ

ール され た状態で ，
マ ネ ジ ャ

ーの 違い が 業績 に 与え る影響 の 大き さを定量的に推 定す る こ とが

出来た ．し か し な が ら，こ の よ うな研究上 の 利点 は，研究 の 限界 と表裏
一

体 の 関係 に あ る．本
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研究は理論的予測 を検証す る定量 的 実証研 究で あ り，高い 内的妥当性 を有す る
一

方で外 的妥当

性は 低 く，こ の 結果 をどの 程度他 の 企 業，業界 に
一般化で きるか は 明 らか で は な い ．これ は 1

社の デー
タ を用い た定量的研 究 に共 通 す る限界で ある（Bol　et　al．　2010；　Bouwens 　and 　Kroos　2011 ；

Campbe112008 ；Matsumura　and 　Shin　2006）．個人差 ， 特 に組織 内 の マ ネジ ャ
ー

の 個人差に注 目 し

た研究は ，まだ緒 に つ い た ばか りで あ り，先行研 究が非常に少 な い （Lazear　et　al．2015）．与 えら

れ た責任や権限が異な る他の 組織 におい て も， 個人 差の 効果が 存在す る の か
， 存在す る 場合，

ど の 程度の 大き さなの か等 を検証する研 究が 望まれ る ．
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経営者 とは CEO ，　 CFO な ど の トッ プ ・マ ネ ジ メ ン トを指す．組織内の マ ネジ ャ
ーとは経

営者以外 の 管理職 ， 特 に ビ ジ ネ ス ユ ニ ッ トの 管理者 と し，以後 マ ネ ジ ャ
ー と表記す る．

労働 生産性 は，付加価値／人件 費＝（売 上高・売上 高原価）1人件費で 計算 され る．

こ こ で の 退 職金 は ， 退職 に伴 う公 休買 い 上 げ の 金額 を指す．

半数弱（47％）が 2 店舗 以上 に所属 し て い た（異動 の 平均は．651 回，標準偏差．831，最小 0 回 ，

最大 4 回）．

こ の よ うな異常サ ン プル は 開店 直後（もし くは準備期間）や 閉店 直後（も し くは 閉店処 理 期

間）とい っ た ，営業が な され て い ない 期 間の も の で あ る．

売上 の 変動 を所与 と した コ ス トは よ り低い ほ うが好 ま しい た め ，
ロ ス ，人件 費． 材料費 ，

総費用の 推定値 は低 い ほ ど能力 が 高い と解釈 でき る，一
方 ，コ ス トの 変動 を所与 と した 売

上 高 の 変動 ， 利益は 高い ほ うが好 ま し い た め ，売上高，労働生産性，貢献利益の 推定値 は

高 い ほ ど能力が 高い と解釈 で きる．

生 産の み を経験 し た マ ネジ ャ
ーと販 売の み を経験 したマ ネジャ

ー
の 間の 差 を確認す るた

め ，基 準 とな るカテ ゴ リを 1，すな わ ち販 売の み を経験 した マ ネジ ャ
ーと した検証 を行 っ

た．そ の 結果 ，生 産 の み を経験 し た マ ネジ ャ
ー

は販 売の み を経験 した マ ネジ ャ
ーよ り も有

意に 高い こ とが示 され た（p ＜ ．01）．
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論　文

日本企業におけるコ ス トの 反下方硬直性

北田　智久

〈論文要旨〉

本稿は，日本企業にお ける コ ス ト・ビヘ イビア の 非対称性 につ い て分析する．具体的には，日本企業

にお ける コ ス トの 反 下方硬直性に関し て，Banker・et・al．（2014）の 分析枠組み を用 い て分析する．すなわ

ち，売上高が増加する際の コ ス トの増加率に比 べ て ，同額の 売上高の 減少の 際の コ ス トの 減少率の方

が大 きい とい う現象が観察されるか どうか を検証す る，分析の結果 ， 目本企業の 売上高 と販 管費の 間

には，下方硬直性 と反下方硬直性の 両方が観察 され た．さらに ， 分析期間を拡張する と，下方硬直陸

と反下方硬 直性が観察 され るの は，それぞれ過去 の売上 高が連続した増加または減少傾向を示す とき

の みであるとい うことがわか っ た，また ， 前期に売上高が減少する揚合よ りも， 前期に売上高が増加

する場合，今期の 売上高の増加の程度を所与 とすると販管費は平均 してよ り大きく増加す る．さら

に ， Banker　et　al．（2014）を拡張 して ， 業種ごとの コ ス ト ・ビヘ イ ビ アを分析する と
， 販管費の 反下方硬

直性が観察され ない 業種が存在す るこ とがわか っ た ．

〈キーワー ド〉

コ ス ト・ビヘ イ ビ ア ， 非対称性，下方硬直性 ， 反下方硬直性 ， 販売費お よび
一般管理費

Cost　Anti−stickiness　in　J叩 anese 　Firms

Tomohisa　Kitada

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Abstraet

This　paper　investigates　asymmetric 　cost　behaVior　in　Japamese　firms．　Particularly，
　1　examine 　cost　anti−stickjness　in

Japanese　fir　ns 　following　research 　conducted 　by　Banker　et　al，（2014）．　I　document　whether 　a　magnitude 　ofadec ！ease

in　costs　associated 　witl 　a 　decrease　in　sales　is　greater　than　a　magnitUde 　of 　an 　increase　in　costs　associated 　with 　an

equivalent 　increase　in　sales．　The　results　show 　that　in　Japanese　firms，　current 　Sell　ing，　Gener訓 and 　Administrative

Costs　are　sticky　conditional 　on 　a　prior　sales　increase　and 　anti
−sticky　oonditional 　on　a　prior　sales 　decreasc・

Furtherr　lore
，
　Japanese　firrns　have　 sticky 　and 　anti−sticky　behavior　only 　when 　prior　periods　show 　a 　trend　of

continuous 　increases　or　decreases　i皿 sales
，
　respectively．　Fer　a　given　magriitUde 　ofa 　cuHent 　sales　increase，　costs　rise

to　a　greater　extent 　on 　average 　following　a　prior　sales　increase　than　fbllowing　a　prior　sales　decrease．　I　examine 　cost

stic1（iness　and 　anti −stickiness 　in　three　i皿dustdes　and 　find　observation 　ofGost 　anti−stickiness　is　industry−dependent．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 Key　Words

Cost　behavior，
　Asymmetry，　Stic  ess

，
　An廿一s廿ckiness ，　Sel1血g，　General，　and 　Adm 血istrative　CostS
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1． は じ め に

L1 コ ス ト ・ビ ヘ イ ビア 研 究 の 対象

　伝統的な原価計算の 考え方 は，資源の 獲得ま た は 削減が 活動 の 量 に比 例す る とい う関係 を前

提 とし て い る ，こ の 前提 の 下で は ， 資源 が 獲得 （削減） され る と，そ れ に 対応す る コ ス トが比

例的に増加 （減少）す る，し たが っ て ，コ ス トは活 動 の 量 に比 例 し て 増減す るはず で あ る． し

か し，近年の 経験 的研究で は ，コ ス ト ・ビ ヘ イ ビ ア の 非対称性 が観察 されて い る（e．g．，Anderson

et　al．， 2003；Weiss， 2010；Banker　et　aI．
，
2014），具体的 に は ，

コ ス トの 下方硬 直性（cost
　stickiness ）と

コ ス トの 反 下方硬 直性
｝

（cost 　anti−stickiness ）と呼ばれ る現象で ある．

　 コ ス ト
・ビ ヘ イ ビ ア の 非対称性 に 関す る研究は，企業 が公 表す る財務諸表上の 数値 の 背後 に

ある マ ネ ジ ャ
ーの 資源 に関す る意 思決定 を捉 え よ うと して い る（安酸 ，

2012）．マ ネジ ャ
ーの 資源

に関す る意思決定 の 帰結は ， コ ス ト ・ビ ヘ イ ビ ア へ と反映 され る と考 え られ て い る． し か し，

マ ネジ ャ
ーの 意思決定 を直接観察す る こ とは困難 で ある，そ こ で ，企 業が 公表す る財務デ

ー
タ

を用 い て ，マ ネ ジ ャ
ー の 資源 に 関す る 意思決 定 を 間接的 に 観 察す る こ と が 有効で あ る ．

　多 くの 先行研 究は， コ ス ト ・ビ ヘ イ ビア を販 売費及 び
一

般 管理 費 （以 下 ，販管費） の 変動 に

よ っ て ， そ し て 活動の 量 の 変動 を 売上高の 変動 に よ っ て 代理 し て い る（e ．g．，　Anderson　et　aL ，
2003；

Weiss
，
2010；Banker　et　al．

，
2014）．こ れ らの 代理 変数 を用 い た分析結果 を解釈す るた め に は ， ま

ず，資源 と コ ス トの 関係 を検討 してお か ねばな らない ．なぜ な ら，観察可能 な コ ス ト ・ビヘ イ

ビ ア の 分析か ら，観 察不可能 （あ る い は観察困難） なマ ネジ ャ
ーの 資源に 関する意思 決定 を論

理 的に推論で き ない か らで ある．

　そこ で ，本稿で は，先行研 究 に した が い ，資源 に関連付 けて コ ス トを捉 え るキ ャ パ シ テ ィ ・

コ ス トの 立 場か ら コ ス ト・ビヘ イ ビ ア を考察す る（安酸 ・梶原 ，
2009 ；安酸，2012）．キ ャ パ シ テ

ィ
・コ ス トの 文脈で 言 う資源 とは，組織 が保有す る物 的な生産力 ， 販 売力，輸送力，人 的な 労

働力な どを指す．こ の とき ， キ ャ パ シ テ ィ
・コ ス トは ，物的 ・人的 ・組 織的キ ャ パ シ テ ィ を準

備 し維 持 す る こ とに 関 連 し て 発 生 す る コ ス トだ と され る （櫻 井 ，
2012

， p．258），　 Kaplan　and

Cooper（1998，
　p．ll8）は ， キ ャ パ シ テ ィ

・コ ス トの 考え方を採用 し ，
コ ス トに 関 し て 次の 関係 を示

して い る
2．

投入 され た資源 の コ ス ト＝ 利用 され た資源 の コ ス ト＋未利用 の キ ャ パ シ テ ィ ・コ ス ト　（D

　い ま，左 辺 の 「投入 され た資源の コ ス ト」 は ，企 業が 事業活 動 に投入 し た資源 に 関連 す る コ

ス トを表す．こ れ は ，企業が公 表す る財務諸表 へ と反映 され る．右辺 の 第
一項で ある 「利用 さ

れ た資源 の コ ス ト」 とは ，事業活動 に投入 され た 資源の 内，実際に 消費 され た資源 の コ ス トで

ある．右辺 の 第二 項で あ る 「未利用 の キャ パ シ テ ィ
・コ ス ト」 とは ， 事業活動に投入 され た資

源 と実際に消費され た資源 との 差で ある資源の未利 用部分 （資源 ス ラ ッ ク）を維持す るための

コ ス トで ある，こ の 関係 か ら分か る よ うに ， 投入 され た資源 は必 ず し もす べ て 利用 され るわ け

で は なく，利用 され な い 資源 も存在する，
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L2 コ ス トの 下方硬 直性 と反 下方硬 直性

　 コ ス トの 下方硬 直性 とは，売上 高が増加 す る際の コ ス トの 増加 率に 比 べ て ， 同額の 売上 高が

減少す る際の コ ス トの 減少 率 の 方が小 さい と い う現象 で ある（Anderson　et　al．，2003）．こ の 現象が

観察され る理 由の
一

つ とし て ， 合理的意思決定説が 指摘 され て い る（Anderson 　et　al．
，
2003 ；安酸 ・

梶原，2009b）．合理 的意思決定説 に よ る と， コ ス トの 下方 硬直性 は 次の よ うに説明される ．

　 い ま，売上高が減少 し ，
マ ネジャ

ー
が そ の 減少 を

一時的 であ る と考 えて い る とす る．こ の と

き ，
マ ネ ジ ャ

ーが売上高 の 減少 に 応 じ て 一旦資源 を削減 して しま うと， 売上高が後に回復 し た

場合，マ ネジ ャ
ー

は 再び 資源 を獲得 しな けれ ばな らな くな る． しか し，そ うした資源 の 調整 に

は，資源調整 コ ス トが生 じる．資源調整 コ ス トとは，資源 レ ベ ル の 変更 に必 要な コ ス トで ある ．

Anderson　et　al，（2003）は，資源 調整 コ ス トと して ， 従業員 と の 雇用 関係 の 解 消 に 伴 う費用

（severance 　pay）や新た な従業員 の 雇用に伴 う採用 ・訓練費用な どを挙 げて い る．さらに ，彼 らは

こ の よ うな現金支払い 費用に加 えて ， 同僚が解雇され た従業員 の や る気 の 低 下な ど も資源調整

コ ス トとして い る．こ れ ら は 投入 され た 資源を調整す る こ とにか か る コ ス トで ある ．

　 もし，売上 高の 減少時にお け る資源 の 保持か ら生 じ る コ ス トと比 べ て ，売上 高の 減少 時に お

け る資源 の 削減 とそ の 後 の 売上 高の 回復時 にお ける資源 の 再 獲得か ら生 じ る コ ス トの 方が 大 き

い とマ ネジ ャ
ーが 考え る とき，マ ネジャ

ー
は売上高の 減少 に合わせ て 資源 を削減 しな い だろ う．

こ れ は ， 資源 ス ラ ッ クが 生 じ る結果 に っ な が る．（1）に 照 らす と，売上高減少時には ，投入 され

た資源の コ ス トはあ ま り減少 しな い が ， 利用 された資源 の コ ス トが減少 し，未利用 の キ ャ パ シ

テ ィ
・コ ス トが 増加 する ．

　一
方，売上 高が 増加す る場 合，そ の 増加 に対応す るた め に は，マ ネジャ

ー
は追加的に 資源 を

獲得 しなければ な らな い ．した が っ て ， 売上高増加 時に は，売上 高減少 時に想 定 され る よ うな

資源 ス ラ ッ クは生 じない ．（1）式に 照 らす と ， 投入 され た資源 の コ ス トが増加 し，それ に 伴い 利

用 された資源 の コ ス トが増加 す る．これ らの 売上 高の 増減時 にお ける マ ネジ ャ
ーの 資源 に 関す

る意思決定の 違 い が ，コ ス トの 下方 硬直性 を生む ．

　ただ し ，
コ ス トは必 ず し も下方硬 直的で は なく ， 反 下方硬直的な場合 もあ る こ とが観察され

て い る（Weiss，
2010；Banker　et　aL ，2014）3． コ ス トの 反下方硬直性 とは ， 売上 高が増加 する 際の コ

ス トの 増加 率に比 べ て ， 同額の 売上 高が 減少す る際 の コ ス トの 減少率の 方が 大 き い と い う現象

で ある（Weiss，
2010）．　 Banker　et　al．（2014 ）は Anderson 　et　al．（2003）の 分析 モ デル （以下，　 ABJ モ デ

ル ） を 2 期 間モ デル へ と拡張す る こ とに よ り ， 前期 の 売上 高の 増減が 今期 の コ ス ト ・ビ ヘ イ ビ

ア に影響を与 える 二 っ の 経 路を分析可能と した．二 つ の 経路 とは，資源 ス ラ ッ クに よる経路 と

マ ネ ジ ャ
ー

の 将来の 売上 高 の 期待 に よ る経路で ある．こ れ ら の 経路か らの 影 響を分析 に組み 込

む こ とに よ っ て ，Banker　et　al，（2014）は ，
コ ス ト ・ビ ヘ イ ビ ア の 非対称性 に関す る理 論お よび 経

験 モ デル の 精緻化 を行 っ た ．こ の こ と に よ り，彼 らは ，
コ ス トの 反 下 方硬 直性 と下方硬直性が

どの ような状況 に おい て観察され るか を特定 して い る．

　第
一

の 経路は資源 ス ラ ッ クに よ る経路 で ある． マ ネジ ャ
ー

は （前 々 期 と 比 べ て ）前期 に売上

高が減少 した とき に限 り ， そ の 期 にお い て 資源 ス ラ ッ クを許容可 能な レ ベ ル まで保持す る．一

方 ， 前期に 売上 高が増加 した 場合，マ ネジャ
ー

は そ の 売上高 の 増加 に対応す るため に追加 的に

資源 を獲得する ．前期に追加的な資源 の 獲得 が必 要な場合 とは ， す で に 資源が 最高度で利用 さ

れ て い る場合で あ る ．こ の 場合 ， 今期 に資源 ス ラ ッ ク は持 ち越 され ない はずで あ る．した が っ

て，前期に売上高が減少 した場合 と比 べ て ，前期 に売上 高が増加 した場合 ， 今期に持 ち越 され

る資源 ス ラ ッ クは よ り小 さ くな る．す なわ ち ， 前期 の 売上 高の 変動 が今期の 資源 ス ラ ッ ク の 保
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有量 に影響を 与える の で ある．

　前期に売上 高が減少 した場合 ，
マ ネ ジ ャ

ーは 許容可 能な レ ベ ル まで 資源 ス ラ ッ ク を抱 える ．

こ の とき ， 今期 に売上高が 増加 す る と，マ ネジ ャ
ー

は そ の 資源 ス ラ ッ ク を利用 して売上高の 増

加 に対応する こ とが で き る．す なわ ち，マ ネ ジ ャ
ーは追加 的 に資源を獲得 しなくて も ， 資源 ス

ラ ッ ク を活用 す る こ とに よ っ て ，売上 高の 増加 に対応する こ とが で きる．（D式に照 らす と，今

期の コ ス トに 関 し て ，投入 され た資源 の コ ス トはあ ま り増加 しな い が，未利用 の キ ャ パ シ テ ィ
・

コ ス トが減 り ， 利用 され た資源の コ ス トが 増え る．

　前期に 売上 高が減少 し ， 今期 の 売上 高 も減少す る 場 合 ，
マ ネ ジ ャ

ーは 前期 に許容 可能 な レ ベ

ル ま で資源 ス ラ ッ ク を保持 し て い る の で，今期 には こ れ以上 資源 ス ラ ッ ク を保持す る こ とが で

きない ，もしマ ネジャ
ーが今期に さらなる資源 ス ラ ッ ク を保持す るな らば，未利用 の キ ャ パ シ

テ ィ
・コ ス トが 大き くな り，利 益を圧迫 して しま うこ と とな る ． し たが っ て ，マ ネ ジ ャ

ー
は 売

上 高の減少 に合わせ て ，資源 を削減 しなければな らな い ，ただ し ， 資源調整 コ ス トが資源 を保

持す る コ ス トよ り大 きい とマ ネジ ャ
ー

が 考え る範囲 内で，マ ネ ジ ャ
ー

は 許容可能な資源 ス ラ ッ

ク を維持 し続ける と考え られ る．

　すなわち ， （1）式で は ，未利用 の キ ャ パ シ テ ィ
・

コ ス トは変化せ ずに ，投入 された資源 の コ ス

トの 減少 に合 わせ て ，利用 され た資源の コ ス トが減少 す る，こ れ ら の こ とか ら，売 上高 が前期

減少 する場合，今期 の コ ス トは反 下方 硬 直的 とな る ．っ ま り， コ ス トの 反下 方硬 直性 は，未利

用 の キ ャ パ シ テ ィ
・コ ス トの 増大に よ る利 益の圧迫 を 回避 す る マ ネジ ャ

ーの 資源に 関す る意思

決定 を表 して い る．

　続 い て ，前期 に売上 高が増加 した場合を検討す る ．こ の 揚 合 ，
マ ネジ ャ

ーは売上 高の 増加 に

合わ せ て，そ の 期 に必要 な資源 をす で に獲 得 して い る と考え られ る．こ の とき，今期 に売上 高

が 増加す ると，マ ネジャ
ー

は今期 に必 要な資源を追加 的 に獲得 しなけれ ば な らな い ．なぜな ら，

マ ネジ ャ
ー

は資源 ス ラ ソ ク を保持 し て お らず，資源 を追加 的 に獲得 しなければ，売上 高の 増加

に 対応 で きない た め利益獲得の 機会 を逸失す る こ ととなる．他方，今期に 売上 高が 減少す る と，

マ ネジ ャ
ー

は許容可能 な レ ベ ル ま で 資源 ス ラ ッ ク を保 持す る こ とが で き る．こ の とき，マ ネジ

ャ
ーは資源維持 に か か る コ ス トよ り ， 資源 削減の た め に必要 となる資源調整 コ ス トの 方が 大き

い と捉 え て い る ．した が っ て ， 前期 に 売上 高が増加す る と，コ ス トの 下方 硬直性が観察 され る．

　コ ス ト
・ビ ヘ イ ビ ア に影響を 与え る第二 の 経路 は ，

マ ネジ ャ
ーが抱 く将来 の 売上高の 期待 に

よ る経路で ある ，売上 高 の 変動 の ト レ ン ドは，マ ネ ジ ャ
ー

の 将来 の 売上高に対する期待 に影 響

を与え る（Banker　et　al．，2014）．前期 に売上 高が増加 （減少） し た場合，マ ネジ ャ
ーは将来の 売上

高に対 して楽観的 （悲観的）に なる と考え られる．マ ネジ ャ
ーが 将来の 売上 高に対 して楽観的

な とき，今期に売上高が 減少 して も，マ ネ ジ ャ
ー

はその 後す ぐに売上高が回復す る と考え る傾

向に ある．したが っ て ，今期に売上高が減少 した と して もマ ネ ジ ャ
ー

は 資源 の 保持 を選択 し，

こ の 結果 ，
コ ス トが 下 方硬 直的 に な る と考 え られ る．

　一
方，マ ネ ジ ャ

ー
が 将来 の 売上高 に 対 して 悲観的な場合 ，今期 に さらに売上 高が 減少す る と，

マ ネ ジ ャ
ー

は積 極的に 資源 を削減す るだろ う，なぜ な ら，資源 ス ラ ッ ク の 維持に かか る コ ス ト

を将来の 売上 高か ら回収す る こ とが で きず，今期だ けで な く将来的に も企業利益 を過剰 に低下

させ て しま うとマ ネジ ャ
ーは考 え る か らで あ る，した が っ て ，マ ネジ ャ

ーが 将来 の 売 上高 に 対

して 悲観的 な場合 ，
コ ス トの 反 下方硬 直性が生 じ る．

　第
一

と第二 の 経路が 前期 の 売上高 の増加 時に コ ス トの 下方硬 直性 を 引き起 こ し，前期 の 売上

高 の 減少時 に コ ス トの 反 下 方硬 直性 を引き起 こす（Banker　et　al．，2014 ）．し か し ，　ABJ モ デ ル に基
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つ く研究は，これ ら二 っ の 経路を十分に考慮 して こなか っ た，その 結果，ABJ モ デル で は ， こ

れ ら二 っ の 経路を 内包す る平均的な今期の コ ス ト・ビヘ イ ビ ア が推定 され る（Banker　et　al．
，
2014）．

　Banker 　et 　al，（2014 ）は ，前期の 売上 高の 増減が コ ス ト・ビ ヘ イ ビア に影響 を与え る二 つ の 経路

を分析 した と い う点 にお い て 意義 があ る．ABJ モ デル を拡張す る こ とに よ り ， 前 々 期 か ら前期

へ の 売上高の 変動 が今期の コ ス ト・ビヘ イ ビ ア を特徴づ ける こ とを彼 らは 明 らかに した ．こ れ

らの 現象が マ ネ ジ ャ
ー

の 意図的な資源 に 関す る意思決定の 帰結で あ る とす る と， 非対称な コ ス

ト ・ビ ヘ イ ビ ア は マ ネ ジ ャ
ー

の 合理 的な意思決定 を反 映 し て い る こ と となる．

　すなわ ち ，
コ ス トが 下 方硬 直的 にな る場合に は，マ ネ ジ ャ

ー
は 資源 を維持す る コ ス トよ り資

源 の 削減 と再調達か ら生 じる資源調整 コ ス トの 方が大き い と考 え，資源 に 関す る意思 決定 を行

っ て い る．一方， コ ス トが反下方硬 直的になる場合 には，マ ネジ ャ
ー

は資源の 削減 と再調達か

ら生 じる資源調整 コ ス トよ り資源 を維持す る 二コ ス トの 方が大き い と考 え，資源 に関す る意思決

定を行 っ て い る．こ れ ら の 資源 に関する意思決定の 帰結は ， コ ス ト ・ビ ヘ イ ビ ア を通 じて 利益

へ と反映 され る，マ ネ ジ ャ
ーが複 数の 会計期 間を通 じて利 益を最大化 し よ うと して 行 う資源 に

関す る意思決定が ，
コ ス トの 下方硬 直性お よび反下方硬直性 と い う現象 と して観察 され る ．こ

の 点 にお い て ，
こ れ ら の 現象 は 企 業の 合理的 な資源 に関す る意思決 定を反映 して い る．

1．3　先行研 究の 議 論 と本稿の 問題意識

　 コ ス トの 下方硬 直性 は合理 的意思決定説 だ けで な く，資源調整遅延説や エ ージ ェ ン シ
ー

理 論

の 観点か らも説明 され る ．資源調整遅延説で は，売上高が減少す る速度に 対 して ，
コ ス ト低減

が 間に 合わ な か っ た結 果 ，
コ ス トが 下 方硬 直的に な る可 能 性 が 指摘 され て い る（安酸 ・梶原 ，

2009a ）．し か し ，こ の 理 由 で は ，
コ ス トの 反 下方硬直性 の 説明 は で き な い ．なぜ なら，反下方硬

直的な コ ス トとは ，売上 高の 減少速度よ りコ ス トの 低減速度 が大 きい 状況 を指すか らで あ る，

　また ，資源 に関す る意思決 定を行 うマ ネ ジ ャ
ーの選好 も コ ス トの 下 方硬 直性 に影響 を与え る ，

た と え ば ，
Anderson　et　al．（2003）や Chen　et 　al，（2012 ）は ，も し マ ネジ ャ

ー
が 権力拡大（empire

building）に対 して選 好 を持 つ の な ら ，
マ ネジ ャ

ー
は 自ら の 管理 下 に ある資源 を最大化す る よ う

に動機 づ け られ る と指摘 し て い る ．こ の とき，マ ネ ジ ャ
ー

は売上高増加 時に は過剰に資源 を獲

得 し ， 売上高減少時 には資源 を削減 しな い （Banker　and 　Byzalov
，
2014）．こ うした 資源 に 関す る意

思決定は， コ ス トの 下方硬直性 を強 めるこ ととなる．

　そ の 他に ， 産業構造や 規制 と い っ た 国に よ っ て 異な る要 因が コ ス ト ・ビ ヘ イ ビ ア に影響 を与

え る こ とも知 られ て い る（Calleja　et　aL ，2006；Banker　et　al．，2013），　Calleja　et 　al．（2006）は ，
コ
ーポ

レー
ト
・ガ バ ナ ン ス と経 営に 対す る監視体制（managerial 　oversight ）が 国 ご とに違 うこ とを指摘 し ，

そ れ が コ ス ト ・ビ ヘ イ ビ ア に 与 え る影響 を指摘 し た．Banker 　et　al，（2013）は ，雇用 保護法制

（employment 　protection　legislation）の 厳 し さが 国に よ っ て 異な る こ とを指摘 し た上 で ，それ が コ

ス ト・ビヘ イ ビ ア に与 え る影響を分析 した．これ らの 研究 は コ ス ト ・ビ ヘ イ ビ ア が国に よ っ て

違 うこ とを示 唆 し て い る ．

　ま た ，日本企業で も業種 に よ っ て コ ス ト・ビ ヘ イビア は異 なる（安酸 ・梶原 ，2009a）．安酸 ・梶

原 （2009a）は ，販管費 の 下方硬直性を観察す る こ とが で きない 業種 の 存在 を確認 し た ．すな わ ち，

日本企業にお ける コ ス トの 下方硬直性の 程度は 業種 に よ っ て 異なる こ とが示 唆 される，

　以上 の 先行研 究か ら， コ ス ト ・ビ ヘ イ ビ アに お ける非対称 の 存在が 明 らか とな っ て い る．さ

らに ， 非対称性 の 程度 は 国や 業種 に よ っ て 異な る こ とが わ か っ た ． 日本企業 で は ， コ ス トの 下

方硬 直性 の 存在 が示 され（平井 ・椎葉，2006 ），そ の 程度は業種 に よ っ て 異な るこ とが 明 らか に さ
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れて い る（安酸 ・梶原，2009a）．しか し，日本企 業におい て コ ス トの 反下方硬 直性が存在す るの か

ど うか は明 らか に され て お らず，検 証す べ き課題 と して残 っ て い る ．日本企 業に お け る コ ス ト

の反 下方硬 直性 の 存在 を検証す る こ とは，日本企 業の マ ネジャ
ー

が 資源 に 関する合理的 な意思

決定を行 っ て い るか ど うか を検証する こ とを意味す る．前期 の 売上 高の 減少 に応 じて ， 今期 に

コ ス トの 反下方硬 直性が観察 され るな らば，マ ネジ ャ
ーは 資源 量 を合理 的 に調整 し て い る と い

え る．

　 コ ス トは売上 高と と もに企業利益 を構成す る重要な要素で あ る の で ， 日本企業 の 反下方硬 直

性 に関 して分析 を行 うこ とは ，日本企 業 の コ ス ト ・ビ ヘ イ ビ ア を理 解す る の に役 立つ ． 日本企

業 の コ ス ト ・ビ ヘ イ ビ ア を理解す る こ とは，ひ い て は ， 日本企 業 の 収 益 構造や利益変動の 理 解

を深 め る こ とに ほ か な らない ．

　以 上 の 問題意識 の もと，本 稿 は ， 日本企業の 公 表財務データ を用 い て 売上 高と販 管費の 間に

反下方硬直性が 観察 され る か ど うか を検証する こ とを研 究 目的 とす る．具体的には ，Banker　et

al．（2014 ）の 枠組 みに沿 っ て ，コ ス トの 下方硬 直性 と反下方硬 直性 に 関 す る分 析 を行 う．さらに ，

Banker　et　al，（2014）の 拡張 とし て ，製造業 ， 小 売業お よび サ
ー ビ ス 業 に お い て もコ ス トの 下方硬

直性 お よ び反 下 方硬 直性 が生 じる の か どうか を本稿で は検証す る ．Banker　et　al．（2014）で 提示 さ

れ た 分析 モ デル を 日本企 業の データ お よび 業種 ごと の デー
タ を用い て 分析す る こ とは ， 彼 らの

分析モ デル の 頑健性 を確認 す る こ とに も役 立 つ ，

2． 仮説構築

　Banker　et　a1．（2014）は ，今期の コ ス ト ・ビヘ イ ビ ア の 非対称性 が 前期の 売上 高 の 増減に よ っ て

決定 され る と主張 し て い る ，すな わ ち ， 前期の 売上高 の 増減 が今 期に持 ち越 され る資源 ス ラ ッ

ク とマ ネジ ャ
ー

の 将来 の 売上 高に対す る期待 に影響を与 え，それ が コ ス ト ・ビ ヘ イ ビ ア の 非対

称性 に つ なが る ．

　前期に売上 高が増加 し た場合，マ ネ ジャ
ー

は そ の 期 に必要 な資源を獲得す る．その 結果，今

期 に は 資源 ス ラ ッ クが 前期か らほ とん ど持 ち越 され な い ．今期 に 売上高が さらに増加 する場合 ，

マ ネ ジ ャ
ー

は売上 高の 増加 に応 じて資源 を さらに獲得す る．な ぜ な ら ，
マ ネジ ャ

ー
は 資源 を さ

らに獲得 しな けれ ば ， 売上 高の 増加 に 対応 で き な い た め利益獲得 の 機 会を逸 して しま うか らで

あ る．一方，前期に 売上高が増加 し，今期 に売上 高が減少 す る場合，マ ネジ ャ
ー

は許 容可能 な

レ ベ ル まで 資源 ス ラ ッ ク を保持 す る こ とが で きる ．

　 し たが っ て，前期 の 売上高の 増加 を所与 とす る と，今期の コ ス トは 下方硬 直的に な りそ うで

あ る ．図 1 は，前期 の 売上 高の 増加 を所与 とし て ，今期 の 売上高の 増減 とコ ス トの 下方硬直性

の 関係 を示 して い る ．前期 の 売上 高の 増加 を所与 とした今期の コ ス トの 下方硬 直性 は，伝統的

な原価計算の 考 え方 と は 異なる ，つ まり，売上高の 増加 に対す る コ ス トの 増加 率 も売上高 の減

少 に対する コ ス トの 減少率 も同
一

で あ る と い うこ とに反す る．す な わ ち ， 売上高の 変化 に対 し

て ，
コ ス トは比例的 に変化 しな い こ とを意味す る ，こ れ は 既存 の コ ス トの 下方硬 直性 に関す る

議論 と
一
致 した主張 で あ り，こ こ か ら仮説 la が導かれ る、
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仮説 1a： 前期の 売上高 の 増加 を条件 とす る と ， 今期の コ ス トは平均 し て 下方硬直的で あ る，つ

ま り，今期の 売上高の 減少 に伴 うコ ス トの 減少 と比 べ て
， 同額 の 今期 の 売上高 の 増加 に伴 うコ

ス トの 増加 の 方が 大 きい ，

　逆 に，前期に 売上 高 が減少 した場合，マ ネジ ャ
ー

は前期 に お い て 資源 ス ラ ッ ク を許 容可能な

レ ベ ル まで 保持 し ， そ の 資源 ス ラ ッ クは今期 へ と持 ち越 され る．こ の とき，今期に売上 高が増

加す る場合 ，
マ ネジ ャ

ー
は新た な資源 を追加す る前 に，持 ち越 され た資源 ス ラ ッ ク を利用す る

こ とが で き る，そ の 結果 ，
マ ネジャ

ーは売上 高の 増加に 応じて 資源 を獲得せ ず に済む ．一方，

今期 に売上 高が減少 する場 合 ， 許 容可 能な資源 ス ラ ッ ク の レ ベ ル を超 え ない よ うに ，
マ ネ ジ ャ

ー
は 資源を売上高の 減 少に 応 じて 削減 しなければな らな い だろ う．

　 したが っ て，前期に 売上 高が減少 した 揚合 ， 今期の 売上 高の 増加 に伴 うコ ス トの 増加 と比べ

て ，今期 の 同額 の 売上 高の 減少 に伴 うコ ス トの 減少 は，よ り大 き くなる．これ が コ ス トの 反下

方硬 直性で あ り，図 2 は 売上 高の 増減 と コ ス トの 反下方硬直性 の 関係 を示 して い る．こ れ らか

ら ， 仮説 1b が導か れ る ．

仮説 lb ； 前期の 売上高 の 減少 を条件 とす る と ， 今期 の コ ス トは 平均 し て 反下方硬 直的で あ る．

つ ま り ， 今期 の 売 上高 の 減 少 に 伴 うコ ス トの 減少 と比 べ て ，同 額 の 今期 の 売上 高の 増加 に伴 う

コ ス トの増加 は あま り大 き くない ．

図 1 ； 前期 の 売上 高の 増加 を条件 とし た コ ス トの 下方硬 直性

　資源

（コ ス ト）

tS）

’期 の 売上 高 　 t・1期 の 売 上 高　 t 期 の 売上 高

　 （減少 ）　　　　　　　　　　　 （増加 ）

出典 ： Banker 　 et　aL （2014 ，
　p．225），

　 Figure　 l，　 Panel　A
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図 2 ：前期の 売上高の 減少 を条件 と した コ ス トの 反 下方 硬直性

資源

（コ ス ト｝

S）

t期 の 売 上 高　 t−1 期 の 売上 高　’期の 売 上 高

　（減少 ）　 　 　 　 （増加 ）

出典 lBanker 　et　al．（2014，　p．226），　Figure　l，　Panel　B

　前期 の 売上高 の 増 減 は ま た ，
マ ネジ ャ

ーの 将来の 売 上 高 に 対す る期 待 に も影 響 を与 える

（Banker　et　al．，2014），マ ネジ ャ
ーは 前期 の 売上 高 の 増加 （減 少）を受 け て，将来 の 売上 高に対 し

て よ り楽観的 （悲観的） に なる
4．

　マ ネ ジャ
ーが前期の 売上 高 の 増加 を受 け て 楽観 的 な とき ， 今期 の 売 上 高の 減少 の 際 に，よ り

積極的 に 資源 ス ラ ッ ク を維持 し よ うとす る．なぜ な ら，将来 の 売上 高に対 し て 楽観的 な マ ネ ジ

ャ
ー

は ， 資源 を維持す る た め の コ ス トよ りも資源調整 コ ス トの 方 が大 きい と見積 もる か らで あ

る．こ こ で の 資源調整 コ ス トとは，マ ネジャ
ーが 売上 高の 減少 を

一時 的 と考 え る場合 に生 じる

資源 の 削減 と再獲得 に か か る コ ス トで ある．将来の 売 上 高に 対 し て 楽観 的 な マ ネジャ
ー

は，悲

観 的な マ ネジ ャ
ー

と比 べ て ，今期 の 売上 高が減少 し た と し て も，そ の 減少 をよ り
一時的 と考え，

資源 を売上 高 の 減少 に応 じ て 削減 し な い だろ う． こ の 楽
’
観性 は ，前期 の 売上高の 増加 を条件 と

す る今期の コ ス トの 下 方硬 直性 を強め る よ うに作用 す るはず で ある ．

　逆 に ，
マ ネ ジ ャ

ーが 前期の 売上 高 の 減少を受 けて 悲観的 な とき ，マ ネ ジ ャ
ー

は今期 の 資源 ス

ラ ッ クをよ り積極的に 削減 し よ うとす る．なぜな ら，将来の 売上 高に対 し て 悲観 的な マ ネジ ャ

ー
は ，近 い 将来 にさらな る資源削減 の 必要性 を予想するか らで ある．こ の とき ， 今期の 売上 高

の 減少 に対 して ，
マ ネジ ャ

ーは資源調整 コ ス トと比 べ て 資源を維持す るた めの コ ス トの 方が大

きい と考えるだ ろ う．将来の 売 上高 に対 して悲観的な マ ネジャ
ー

は ， 今期 の 売上 高の 減少 に応

じて 資源 を維持 して も ， そ の 後 の 売上 高の 回復を期待 して い ない ． した が っ て ， 将来の 売上高

に 対 して マ ネ ジ ャ
ーが楽観 的な場合 と比 べ て悲観的な場合，今期 の 売上 高の 減少 に 対 し て ，

コ

ス トがよ り大 きく減少 す るだ ろ う．すなわち ，
マ ネジ ャ

ーが 将来の 売上 高の 減少 に対 して楽観

的 な揚合 と比 べ て 悲観的 な場合 ， 今期の コ ス トの 反下 方硬 直性が 強ま る と予 想 される ．

　また ，
マ ネ ジ ャ

ー
は資源 削減 の ときだ けで な く ， 売上高の 増加 に応 じた資源 獲 得に も裁量を
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有する可能性 があ る（Bankeret 　al．
，
2014 ）．マ ネジ ャ

ーは 将来の 売上 高に対 して悲観的 なとき，追

加 的に 資源 を獲得 した が らない ．なぜ な ら，追加 的に資源 を獲得 し て しま うと，予 想通 り将来

の 売上 高が減少 する場合 ， そ れ らの 資源の 獲得 と廃棄 にか か る コ ス トを売上高か ら回収す る こ

とは困難 で あ り， 将来 ， 利 益が 圧 迫 され る か らで あ る，し た が っ て ，マ ネ ジ ャ
ーが将来 の 売上

高に対 して悲観的な とき ， 今期 の 売上高が増加 した と して も必 要最低限の 資源 の み が追加 され

る だろ う．

　一
方，マ ネジャ

ー
は将来 の 売上高 に対 し て 楽観的な とき，資源 の 拡大 をため らわ ない ，なぜ

な ら，将来の 売上 高に対 して悲観的 なマ ネ ジ ャ
ーと比べ て楽観 的 なマ ネジ ャ

ーは，拡大 した資

源 をそ の 後 の 期 にお い て ， 縮小 し なければならな い と予 想 しに く い か らで あ る．したが っ て ，

マ ネ ジ ャ
ーが将来 の 売上 高 の 変化 に対 し て 悲観的 な場合 と比 べ て 楽観的な場合，今期 の 売上高

の 増加 に対する コ ス トは よ り大 きく増加 す る と考え られ る．

　今期の 売上高の 変化 に対す る コ ス トの 変化の 程度 は，今期 の コ ス ト ・ビ ヘ イ ビ ア の 非対称性

の 程度に影響 を与える．す なわ ち，前期の 売上高が増加 し ， か つ 今期 の 売上 高の 増加 に対 して

今期 の コ ス トが 十分大 き く増加す る場合 に は ， 今期 の コ ス トの 下方硬 直性 が強 くな る．また，

前期 の 売上 高が減少 し，か つ 今期 の 売 上高の 増加 に対 して コ ス トが 必要 最低 限 しか 増加 しない

揚合 には ， コ ス トの反 下方硬直性 が強 くな る．そ の 結果，前期 の 売上 高の 増加 を条件 とする下

方硬 直性 と，前期 の 売上 高 の 減少 を条件 とす る反下方硬 直性 を増加 させ る ，以上の 議論か ら仮

説 2 が 導かれ る．

仮説 2 ： 今 期 の 売 上 高 の 増加の 程度 を所与 とす る と，前期に売 上高が減少す る場合 と比 べ て ，

前期に 売上 高が増加す る場合 ，
コ ス トは平均 し て よ り大 きく増加 す る．

　Banker　et　al．（2014）は ， 以 上の 仮説 に加え て ，追加 的な指標 （期末受注残 高や ア ナ リス ト予想 ，

GDP ）がマ ネジ ャ
ーの 将 来 の 売上 高予 想に影響を与え る と し ，さらな る分析 を行 っ て い る．し

か しなが ら ， 本稿で は次の 理 由に よ り，そ れ らの 分析を行わ ない ．第
一

に ，日経 NEEDS 　Financial

Questで は アナ リス ト予 想 に 関す るデータが得 られ な か っ た ．第二 に ， 得 られたデ ータ の みで

分析 を試み た とこ ろ，欠 損値が 多く， サ ン プ ル ・サイ ズ が非常 に小 さ くな っ た ．

　本稿は さらに ，
Banker 　et　al．（2014）の 拡 張 と して ， 業種に よる コ ス ト・ビ ヘ イ ビ ア の 違 い を分

析す る ．業種に よ っ て コ ス トの 下方硬 直性 の 程度が異な る こ とは ， 先行研 究 に よ っ て 明 らか に

され て い る（Subramanian 　and 　Weidenmier，　2003 ； 安酸 ・梶原，2009a）．しか しなが ら， コ ス トの反

下方 硬直性 に関 して，業種 ご とに その 程度が 異な るの か ど うか は 明 らか に されて い ない ．そ こ

で，安酸 ・梶原（2009a）と同様 に ， 製造業，小 売業，サー ビ ス 業 の 三 業種 5
にお い て 仮説 la，1b

が成 り立 っ の か ど うか に つ い て も検証 する．

3． リサ
ー チ ・ デザ イ ン

3．1 サ ン プル ・セ レ ク シ ョ ン と記述 統計 量

　本稿 で使用す るデー
タ は ，日経 NEEDS 　Financial　Questか ら抽 出 した もの で あ る．分析対象は ，

Banker　et　al ．（2014）に な らい 1979 年か ら 2009 年 と し ， 国 内 の 全 上場企業 （銀行 ・証券 ・保険を
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除 く） の うち ， 目本基準 を採 用 し て い る企業 （上場廃止企業 も含む ）で あ る．こ れ らの 財務デ

ー
タ の 中か ら，販管費が 2 期連続 して取得で きるこ とと，売上高が 3 期連続 して 取得 で きる こ

とを条件 と して ，分析対 象 を 抽出す る．さらに ， 本稿 の 分析 対象は 単独決算の デー
タ で ある ．

　ただ し ， 決算月数 が 12 ヶ 月に満た な い 場合 と販管費が売上高 を上 回 る場合はサ ン プル か ら

除外 し て い る．また ，イ ン フ レ を コ ン トロ
ー

ル する ため に，す べ て の 財務的変数 を消費者物価

指数で デフ レー トして い る
6． さ らに ， す べ て の デ ータに関 し て

，
上 下 1％で ウ ィ ン ザライズ

（winsorize ）して い る． こ の よ うに し て 抽出 を行 っ た結果，最終 的な サ ン プ ル
・サイ ズ は 72，586

社 ・年 （企 業数 3，839 社 ） とな っ た．変数の 定義は表 1 に ま とめ られて い る通 りで あ る．

表 1 変数の 定義

変数 定義

△ln∫A乙ES‘，‘

△lnSGAi，t

　　∬‘．t

Dt、t

企 業 iの t−1 期に対す る ’期の 売上 高の 対数差分

企業 i の t−1期 に対す る t 期の 販 管 費の 対 数差分

t−1 期 に対 し て ≠期 に企 業 iの 売 上高が 増加 し て い る場 合

に L それ 以外の場合に 0 をとる変数

t−1 期 に 対 し て ’期 に 企 業 iの 売 ．．L高が 減少 し て い る場合

に L そ れ以 外の 場合に 0 を と る変数

　表 2 の パ ネル A は 1変量 の 記述統計量を示 して い る．売上 高の 平均値 （中央値）は 114，864

百万 円 （32，047 百 万 円） で あ り，販 管費 の 平均値 （中央値） は 17
，
075 百万 円 （4，757 百万 円）

で あ る．さらに ，平均 し て 売上 高の 19．7％ は販 管費が 占め る （中央値 は 15．3％）．販管費率に 関

して，Banker　et　aL （2014）で は平均値 （中央値）が 26、O％ （22．5％ ）で あ っ た ．販 管費率は 日本企

業 の 方が 小 さい 傾向に あ る．

　表 2 の パ ネ ル B は ， 前期の 売上 高が増加 ま たは減少 し た場合 の 今期 の 売 上 高の 記述統計量 を

示 して い る．売上 高が前期 増加 の 場合，今期 の 売上高 の 平均値 （中央 値）は ll5
，
928 百万 円 （32，895

百 万 円）で ある．一
方，売 上 高が前期減少の 場合，今期 の 売上高の 平均値 （中央値）は 112

，
599

百万 円 （30，356 百 万 円） で あ る，売 上高が前期 増加の 場合，今期の 販 管費 の 平均値 （中央値）

は 17，404 百 万 円 （4，
862 百万 円）で あ る ．他方 ， 売上高が前期減少 の 場 合 ， 今期 の 販管費の 平

均値 （中央値）は 16
，
375 百万 円 （4，528 百万 円）で あ る．ま た，販管費率 は，売上高が 前期増

加の場合 に 19．8％ （中央値 は 15．3％），前期減少 の 場 合に 19．4％ （中央値 は 15．4％ ）で ある．

　Banker　et　al，（2014 ）で は ，前期 増加 時 の 販管費率 の 平 均値 （中央値）は 25．4％ （22 ．1％）で あ り，

前期減少時の 販管費率の 平均値 （中央値）は 27．1％ （23．2％ ）で あ っ た ．販 管費率 は ， 日本 企業

の 方が小 さい 傾 向に ある ．ま た ， Banker　et　a1．（2014）で は ， 前期減少 時 の 方が販管 費率 は高い 傾

向 を示 し て い るが ， 日本 企業は 前期 増加時 も減少時 も同様の 値を示 して い る．

　表 2 の パ ネル C は ，今期 と前期 の 売上 高の 増減に 関するサ ン プ ル の 分布 を示 し て い る．全サ

ン プ ル の 内 ， 68．0％ の 企業が 前期 に売上 高が増加 し て お り ，
32 ．0％ の 企 業が 前期 に売上高が減少

して い る．ま た，今期に 売上高が増加 して い る の は 64．9％ の 企業で あ り，今期 に売上 高が減少

して い るの は 35．1％ の 企 業で あ る．2 期連続 で 売上高が増加 し て い る企 業は全体の 44．1％ を 占

め ，逆に 2 期連続 で売上 高が減少 し て い る企業は全 体の 11．3％ を占める．前期に売上高が増加

し ， 今期 に 売上 高が減少 し て い る企業 は 23．9°／・で あ り ， そ の 逆 は 20．7％ で ある．

　Banker　et 　a1，（2014）で は ，
2 期連続 で売上高が減少 して い る企 業は 全 体 の 175 ％ ，前期減少 か
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つ 今期増加 の企業は 14．4％ ， 前期増加 か っ 今期減少の 企業は 19．6％ ， 2 期連続売上 高増加 の 企業

は 485 ％で あ っ た．サ ン プ ル の 傾 向 を比較す ると，日本企業は Banker　et　al．（2014）の サン プ ル よ

り，2 期連続で 売上高が増加 または減少 して い る企業 の 割合 が低 い ． しか し，売上 高が前期増

加 か つ 今期減少また は そ の 逆の 企業の 割合は 日本企業の方 が高 い ，

　表 2 の パ ネル D は今期 と前期の 売上高の 増減に 関する業種別 の サ ン プ ル の 分布 を示 して い

る．製造業は お お む ね全 サ ン プル と同 じよ うな比 率で 分布 して い る． し か し，小売業，サービ

ス 業は前期に 売上 高が減少 して い る企業 の 割合は ，それぞれ 22．6％ と 24．0％ と ， 全 体 の サ ン プ

ル の 比率（32、O°／e ）と比 べ て やや低 くな っ て い る．

　　　表 2　記述統計量

パ ネル A 　一変量の 記述統計 量

平均値　　標準偏 差　 第
一

四分位　　中央値　　第三 四分位

　売上高 （百 万円）

　販管費 （百万 円）

販 管費／売上 高 （％）

ll4，86417

，07519

．7

273，23236

，891

　15．5

13，1611

，
8769

．5

32，0474

，
75715

．3

87，64713

，71124

．0

パネル B　前期 の 売上高の 増減 に応 じた記述統計 量

平均値 中央値

前期増加 前期減少 前期増加 前期減少

　売上 高 （百 万 円）

　販管費 （百万 円）

販管費／売上高 （％）

ll5
，
92817

，40419

．8

112，59916

，37519

．4

32，8954

，
86215

．3

30，3564

，52815

．4

パ ネル C　サ ン プル の 分布

今期増加 今期減少 計

前期増加

前期減少

　 計

44．1％

20．7％

64．9％

23．9％

11．3％

35．1％

68．0％

32．0％

100％

パ ネ ル D 　業種別サ ン プル の 分布

製造業 小 売 業 サー
ビ ス 業

今期増加　 今期減少 計 今期増加 今期 減 少 計 今期増加 今期減 少 計

前期
　 　 　 40．7％

増加

前期
　 　 　 21．6％

減少

計 62．3％

24．7％ 　　　　65，4％ 　　　　57．7％

13，0％ 　　　　34，6％ 　　　　16，8％

37，7％ 100％　　　　645 ％

19．7％ 　　　　77．4％ 　　　　54．9％ 　　　　　21．1％ 　　　　76．0％

5、8％　　　　　22．6％ 　　　　　17．3％ 6．7％ 　　　　24．0％

25．5％ 　　　　　100％ 　　　　　72．2％ 　　　　　27．8％ 　　　　　100％
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3．2　分析モ デル

　本稿で は ，Banker　et　al．（2014）にな らい ，　 ABJ モ デル を 2 期間 へ と拡 張 したモ デル A を用 い

て ， 分析を行 う，
　 の

モ ァ ル A ：

　　　　　　△lnSGAi，t ＝ βo ＋ ∬i，亡＿1（βf’π σ

△1nSALESi．t ＋ β2Plnc
「Di，t△ln∫ALESi，t）＋

　　　　　　　　　　　 Di，t−1 （13fDec
「
△InSALESi，t ＋βダ

De ごγ 0
ら亡

△lnSALESi，t）＋ εi，t　　　　　　（2）

こ こ で ，△lnSGAi，t （△ ln　SALESi，t） は企業 i の t−1 期に 対す る ’期 の 販 管費 （売上 高）の 対数差

分で ある ．対数差分 を とる こ とに よっ て，回帰係 数は売上 高の 1％ の 変化 に対す る販管費の 変

化率 を表す こ とにな る ．毎＿1 （Det一ユ）は t−2 期 に対 し て t−1 期 に企業 i の 売上 高が増加 （減少 ）

し て い る場合に 1
， それ以 外め 場合 に 0 とな るダ ミ

ー変数で ある．同様 に ，Di，tは f4 期に対 し

て ご期 に企業 i の 売上 高が 減少 して い る場合 に 1，それ以外 の 場合に 0 となる ダ ミ
ー変数で あ

る．εi，tは 誤 差項で ある．

　係数β∫
’π σ

とβSDec「

が負 で あれ ば，販管費が下方硬 直的で ある こ とを意味す る．す なわち，売

上 高の 増加 に対する販管費の 増加 の程度 と比 べ て ， 同額 の 売上高の 減少に 対す る販管費の 減少

の 程度が 小 さい とい うこ とで ある ，逆に ，係数β∫
用 σ

と陽
P θご「が 正 で あれ ば ，販管費が反下方硬

直的 で あ る こ とを意味す る．っ ま り，売上 高 の 増加 に対 す る販 管費の 増加 の 程 度 と比 べ て ，同

額の 売上 高の 減少 に対 す る販 管費 の減少 の 程度が よ り大 き い と い うこ とで ある．した が っ て
，

仮説 la は ，β∫
’π σ

が負で あ る か ど うか に ， 仮説 lb は β∫
D θ‘「

が 正 で あ る か ど うか に着 目 して検証

され る ．

　βf’照 （βfDεの は 売上 高が 前期増加 （減少 ） の 場合 における，今期 の 売 上 高の 変動 1％あた

りの 今期 の 販管費の 変動率 を表 し て い る，したが っ て ，仮説 2 の 検証 は ，βf加 σ
〉 βfD館 が成立

するか ど うか を確 か め る こ とで行 われ る，こ の こ とを確か め るため に ，（2）式 を変換 したモ デル

A ’

を利用 す る．
　 の
モ ァ ル A’：

　　　　　　　 △ln　SGAtt ＝ βo ＋ β， △ln　SALESt，t ＋　13fDec
「1）i，t−1△ln　SALEStt ＋

　　　　　β2Plnc
「li，t＿1Di ，t△lnSALESet ＋ β∫

08c 「1）i、t−1Di ，t△ ln　SALESCt ＋ εi，t　（3）

仮説 2 を検証 する には ，（3）式 にお け るβfρ 9σ が負で あるか ど うか を確か め てやれ ばよ い
7．

　ま た ，Banker　et　al，（2014）と同様 に，3 期間に拡張 した モ デル に よる分析 も追加的 に行 う．

モ デル B ：

　　　△z  6へ 、
一β。 ＋ 1・，，．・1・，t−・（β押

πσ
觚 娜

・・＋ β・
P’nc 「’nc 「 D ・，t△t・SALES ・，t）・

　　　　　　　　　Di，t＿21i，t＿1（βIPDec
「lnc「

△lnSALESi．t ＋ β∫
D εσ「’nc 「Di．t△tnSALESi，t）＋

　　　　　　　　　1tt”2Di ，t＿1 （βIPinc
「Dec 「

△lnsALESi，t ＋ β2Plnc
「Dec 「Di．t△lnsALESi，t）＋

　　　　　　　　　D 、，，．、
D 、．、一、 （1？1

’Dec ’Dec 「

△1・SALESi，t＋ β、
PDec 「Dec 「D・，t△1・SALESi，t）＋ ・i．t （3）

こ こ で ，Ii，t−z （Di，t−2） は t・3 期 に対 し て t−2 期 にお け る企業 i の 売上 高が 増加 （減少 ）し て い る

揚合 に 1，それ 以外の 場合に 0 とな るダ ミ
ー

変数で ある．その 他 の 変数に 関して は モ デル A と

同様で あ る．こ の モ デル で は 鳩 期か ら t−2期 に わた る売上 高の 変化を考慮する こ とに よ り，
マ

ネ ジ ャ
ーの 将来の 売上高に対す る楽観性 （悲観性） を 2 種類に 分ける こ とがで きる．つ ま り，

連続 して売上 高が増加 7 増加 （減少
一減少〉 とい う傾 向 を示 す場 合 と，減少

一
増加 （増加 一減

少） と い う傾向 を示 す場合 で ある．

　先述 したサ ン プ ル を対象 と して ，
これ らの 分析モ デル を最 小 二 乗法に よ っ て推 定す る．ただ

し，Banker　et 　al．（2014 ）に な ら い ，企業 と年 を 2 要因 とす る ク ラ ス タ リン グに対 して頑健 な（two・
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way 　cluster 　robust ）標準誤 差に 基づ く t 検定 を実施 する

4． 分析結果 とそ の 検討

モ デ ル A に関す る推 定結果 は 表 3 の 通 りで あ る ．

表 3 モ デル A の 推定結果

係数 変数 予測符号 推定値

（t 値）

Banker　et　a1，

（2014）の 結果

βf1π σ「

β∫
廝

βfDeα

β∫
Dg ‘ 「

Ii，t−、△1nSALESi，t

1
らt＿1Di，t△ 且n 　SALESi ．t

Dt．t−、
△lnSALESi，t

Di，t−、
Di，t△ln　SALESi、t

十

十

十

0．728＊ ＊ 卓

（48．06）
−0．423 ＊ ＊＊

（−13．55）

0．396 ＊ ＊＊

（15．44）

0，133＊ ＊＊

（3．72）

0．741 ＊串＊

（55、01）
−0．413 ＊喉 ＊

（18．33）

0．4董9 ＊ 零＊

（33．70）

0．175＊＊＊

（9．58）

調整済み決 定係数

72，5860

，4577

156，6890

．4330

＊ ＊＊は 1％水準で有意 で ある こ とを示 し て い る．

　まず ， βf伽 σ

が 正 ，βf1η‘「
が 負 で 1％水準で 有意で ある こ とか ら，売上 高が 前期増加 の 場合 ，

今期 の 販管 費は 下方硬 直的 で あ る とい う仮説 laを支持す る結果 とな っ て い る．こ れ は ，　Banker

et　al，（2014 ）の 結果 と
一

致 し て い る．さ らに ， βfDe‘ 「

とβ∫
D ε c 「

は ともに 正 で 1％ 水 準で有意で ある

こ とか ら，売上高が前期減少 の 場合 ，今期の 販管費は反下方硬 直的 で ある ，こ の 結果 も，Banker

eta1 ，（2014）の 結果 と
一

致 して お り ， 仮説 1b は支持 され る ．

　 した が っ て ，売上高が前期増加 の 場合，今期 の 販管費は平均 して 下方硬 直的 とな る．一方，

売上 高が前期減少 の 場合，今 期の 販管費は平均 して 反下 方硬 直的 となる．つ ま り ， 日本企 業に

お い て も売上 高 の 変動に応 じて ，
マ ネ ジ ャ

ーが合理 的に 資源 に 関す る意思決定を行 っ て い るこ

とが示 唆 され る．

　また ，モ デル A ’

を推定する と ， βfD8cγ
は
一

〇．332で 1％水準で 有意で あ る． したが っ ℃ 仮説

2 は支持 され ，売上 高が 前期減少 の 場 合 と比 べ て，前期増加 の 場合 の 今期 の 売上 高の 増加 に対

す る販管費の 反応 は大き い ．なお ，そ の 他 の 係数は ，β、
は 0．728，β∫

∬πσ「
は

一
〇．423，β∫

o θc「
は 0．133

で あ り，それ ぞれ 1％水 準で 有意で あ る，

　 モ デ ル B は モ デル A を 3 期 間 に拡張 した も の で あ り，その 推 定結果は表 4 に示 されて い る．

モ デル B の 推定結果 を ，
Banker　et　a］．（2014）で 得 られた それ と比 較す る と， 本分析の 結果 では ，

β∫
Dg 副 π c 「

とfi2Plnc「Dec 「
に対す る推定値が有意でなか っ た とい う点が 異な る．す なわち ，日本企業

で は ，過 去 の 売上高の 変化が減少 一増加 また は増加
一
減少 とい う傾向 を示 す とき ， 今期の 販 管

費 は下方硬直的または反 下方 硬直的で はない ．一方，過去の 売上高 の 変化が 増加 一増加 と続 く

とき ， 今期の 販管費は 下 方硬 直的 とな る．さ らに ， 過去 の 売上 高 の 変化が 減少
一減少 と続 く と
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き，今期 の 販管費は反下方硬 直的 となる．

表 4 モ デル B の 推定結果

係数 変数 予測符号 推定値

（∫値）

Banker　et　aL

（2014）の 結果

βf’兀 σ ’nc 「

β2Plnc
「 lnc 「

13SDec
「inc「

βfO8σ 1γ匹σ
凾

βfm‘7D εc「

β∫
’nc 「 DeCT 『

βfDθσ D θσ「

1
‘，‘．2∬‘，卜 、

△ lnSALESi、亡

Ii，t．21‘，ε．、Di．t△lnSALESi．ε

Di．亡一21 正、亡一、
△ln　SALESi，亡

Det．21i．亡一、
Di，t△lnSALESi，亡

1i．t−2Di ，t．．、△lnSALESi．t

It，t．2Di ，‘一、
Di，t△1nSA乙EStt

D ご，t− 2Di ，‘一、
△lnSALESi，t

β∫
ρe ‘「D θc「

　 D
亘．亡一2Di ，亡．、

0
らε

△lnSALESi．・

十

十

十

十

十

十

0．720 ＊ ＊ ＊

（26．02）
−0．344 ＊ ＊ ＊

（−6．58）

0．546＊＊ 療

（13．21）
−0．023

（−0．24）

0．517 ＊ ＊＊

　（8．19）

0、201

　（0 ．29）

0．413 ＊ ＊＊

（7．71）

0．284 ＊＊ ＊

（4，19）

0，782 ＊＊ ＊

（55．24）
−0．462＊＊ ＊

（“18．55）

0．589＊串 ＊

（43．03）
−0209 ＊＊＊

（−8．61）

0．461＊＊ 索

（36．12）

0．086＊＊ ＊

（3．91）

0．367 ＊＊＊

（22．21）

0．273＊＊＊

（12．25）

調整済み決定係数

67
，
9300

．4525

143，6770

，4267

＊＊＊は 1％水準 で有意で あるこ とを示 して い る．

　これ らの 結果は ， 日本企業 にお い て ，連続 した売上 高の 増加 また は 減少 と い う トレ ン ドの 下

で の み ， 今期 の 販 管費の 下方硬直性 また は反下方硬直性が 観察 され る こ とを示 し て い る．こ の

こ とは ，マ ネ ジ ャ
ー

の 将来 の 売上高に 対す る期待 の 傾向が国に よっ て 異な るか もしれ ない こ と

を示 唆 して い る．

　表 5 は ，モ デル A を業種別 に 推定 し た結果 を要約 した表で あ る．製造業 とサービ ス 業にお い

て は，プ
ー

ル され たサ ン プ ル と同様 の 結果 が得 られ ，
コ ス トの 下方 硬 直性 （βf’πσ

は 正 で ，β∫
’ησ

は負で と もに有意で ある）と反 下方硬 直性 （βfP雄 と醪
0 鮮 が正で有意 で あ る）の 存在が観察 さ

れた ．ただ し ， 小 売業 におい て は ，下方硬直性は存在する （βf儒 γ
は 正 で ，β’

舵 「
は負 で有意で

ある）もの の ，反 下方硬 直性は存在 しない （βfDθα
は正 で有意 で あ るが ，13SDec

「

は有意 で ない ）

とい う結果が得 られた ．すなわち，業種 によ っ て は反下 方硬直性が観察 されな い とい う結果が

得 られ た．

　安酸 ・梶原 （2009a）で は ， 小 売業 にお ける販管費 の 下方硬直性 が検 出 され なか っ た．こ の 点は

本稿 の 結果 と異 なる．こ の 結果 の 違 い が 生 じ た要因 と して，推定 し て い る モ デル が異 なる こ と

が 挙げ られ る．安酸 ・梶原（2009a）は ABJ モ デル をべ 一ス と して お り，前 々 期か ら前期にか けて

の 売上 高の 変動 は考慮 して い ない ．さらに，分析に用い たサ ン プ ル の 期聞やサン プ ル ・サ イ ズ

の違い が ， 異 な る結果 を生み 出 して い る と も考 え られ る．
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表 5　モ デ ル A の 業種別推定結果

係数 変数 予測符号 推定値

（t値）

製造業 小売業　　サ
ービ ス 業

βf1π ‘「

β∫
1π σ

βfDθσ

1tt．
、
△lnSALESi，t

∬直，亡一、ρ‘，t△ lnSALESI ，t

Di，t．、△ln　SALESi．t

β｛
》Dec「

　　　Di．t−IDi ，t△InSALESLt

十

十

十

0．672 ホ＊＊　　　　0．915 ＊＊ ＊　　　　0．718＊ ＊＊

（16．91）　　　　　（39．60）　　　　　（17．73）
−0．356 ＊＊ ＊　　　帋0，106＊＊＊　　　−0．378 ＊＊ ＊

（−7，33）　　　　　（−5，45）　　　　　（−4．42）

0．407＊＊ ＊　　　 0．854＊＊＊
　　　　0577 ホ 寮寮

　（6．99）　　　　　　（7．33）　　　　　　（7．90）

0．217ホ＊　　　　0．001　　　　　　 0．106＊

　（2．34）　　　　　　（0．01）　　　　　　（1．75）

調整済み決 定係数

38，9160

．441

4
，
4060

．849

8，5730

．502

＊＊ ＊ は 1％水準 ，

＊＊
は 5％水準，＊ は 10％水 準で 有意で ある こ とを示 し て い る．

5． おわ りに

　本稿で は ，
Banker 　et　al．（2014）の 枠組み に従っ て ， 日本企業 の 売上高 と販管費の 間の 関係 を分

析 した．そ の 結果 ， 販 管費 の コ ス ト・ビ ヘ イ ビ ア に 関 して 以下の 五 点を発 見 した ．

　第一
に，Banker　et　al．（2014）と

一
致 して ， 前期 の 売上高が増加 した場合 ，今期の 販 管費は平均

し て 下方硬 直的で あ る，第二 に ，Banker　et　a1．（2014）と
一致 して ， 前期 の 売 上高 が減少 した 場合，

今期 の 販管費は 平均 して反 下方硬 直的で ある，第三 に，分析 を 3 期 間で行 うと ， 今期の 販管費

の 下 方硬 直性が観 察 され るの は，前 々 期 と前期に お い て 売上 高が 増加 し て い る とき の み で ある ．

逆に 今期の 販管費の 反 下方硬 直性 は ，前 々 期 と前期にお い て売上 高が 減少 して い る ときの み観

察 される．これ らの 結果は Banker　et　a1．（2014）と異なる，第四に ，前期 に売上 高が減少す る場合

よ りも ， 前期に 売上高が増加す る場合，今期 の 売上高 の 増加 の 程 度 を所与 とす る と今期 の 販管

費は 平均 し て よ り大 きく増加す る．第五 に ，製造業，小 売業お よび サ
ー ビ ス 業にお い て それぞ

れ分析 を行 っ た と こ ろ，販管費の 反下 方硬 直性が観察 され ない 業種が 存在す る．

　本稿 の 貢献は ，
Banker 　et　al，（2014）め 分析 モ デル を用 い て ， 日本企業 にお い て も販管費が反下

方硬 直的で あ る とい うこ とを最初 に示 した とい う点にある．こ れ は ，B 　anker 　et　ai．（2014）の 分析

モ デル が頑 健で ある こ とを示 し て い る．また ， 日本企業にお い て も ，
マ ネジ ャ

ーが合理的に 資

源 に関する意思決定を行 っ て い る こ とも本稿の 分析結果 は 示 し て い る ，こ うした発 見は ， 日本

企業 にお け る コ ス ト ・々 ネジ メ ン トお よび コ ス ト ・ビ ヘ イ ビ ア に 関する理 解を深めて い る，コ

ス ト・マ ネジメ ン トや コ ス ト ・ビ ヘ イ ビ ア に関す る理解は，ひ い て は 日本企 業 の 収益 構造や 利

益変動の 理解 に役 立 つ で あ ろ う．

　さらに，本稿 の 分析か らは ，Banker　et　al．（2014）と同様な結果は必 ず し も得 られなか っ た．本

稿の 発見は，日本企 業 にお い て ， 販管費の 下方硬 直性 と反 下方硬直性 は連続 し た増加 ま たは減
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少 とい う売上高 の トレ ン ドの 下で の み，観察 され るこ とを示 し て い る． した が っ て ， こ の 結果

は， コ ス ト ・ビヘ イ ビ ア が国に よ っ て 異なる可能性 を示 して い る．
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注

iCostanti −stickiness に 対す る 定訳 は 筆者の 知 る限 り存在 しない 、本稿 で は，コ ス トの 下方硬．直性

（cost 　stickiness ）に対 して ， コ ス トの 反 下方硬 直性 と呼ぶ ．

2
（1）式 の 関係 を よ り具体的 に 理解 す るた め に ， 次 の 具 体例 を考 え る ．い ま，宅配 寿司 チ ェ

ー
ン 事

業を営ん で い る企 業が あ る とす る ．す る と，本稿 にお ける 「資源」 とは ， 宅配寿 司チ ェ
ー

ン 全

体 の 店舗数や各店舗 に 帰属す る バ イ ク の 数や 従 業員 の 数 な どの こ と を指す．「コ ス ト」 は こ れ ら

の 資源 を準備 ・維持す るた め に 必 要 な コ ス ト，す なわ ち，全 店舗 の 賃料や バ イ ク の 減価償却費，

人件費などの こ とを指す ．「未利用 の キ ャ パ シ テ ィ
・

コ ス ト」 は，顧 客か ら注文 が入 っ て い ない

時 間，すなわ ちバ イ クや従業員 の 未稼働 時間 に発生 する人件費な ど を指す ，未稼働 の 時 間に も

保持 し て い るバ イ クや 従業員 とい う資源 が資源 ス ラ ッ ク に該当 す る．

3Weiss
（2010 ）で は ，売上 高に対 して，販 管費は 下 方硬直的，売上原価（cost 　of 　goods　sold ）は反下

方硬 直的な傾 向が 見 られた ．

4 本稿の サン プ ル で は ， 売上 高の 対 数差分 に関 し て 有意な正 の 自己相 関（O．1742 ）が観察 され た ．

ま た ， 行動経済学 の 知見か らも，マ ネジ ャ
ー

は過去 の トレ ン ドか ら将来 の デー
タを推定す る と

示唆 され る こ とを Banker・et・al．（2014）は指摘 し て い る，した が っ て
， 前期 の 売上 高の 増減が ，

マ

ネ ジ ャ
ーの 将来 の 売上 高 の 期待に影響 を与え る と考え られ る．

s
本稿では ， 安酸 ・梶原（2009a）と同様 に 日経業種分類に したが っ て 業種 を分類 した．

6Banker 　et　al．（2014）で も消 費者物価指数 を用 い て 財務的変数をデ フ レ ー トし て い るた め ， 本稿 も

それ に ならっ た ．た だ し，Banker らは論文 中にデ フ レータ を明記 して い なか っ たため，著者 に

確認 を した．なお ，企 業物価指数 で財務的変数 をデフ レ
ー

トして も同様 の 分析結果が得 られ た ．

7
元 々 の モ デル A は次の モ デル で あ っ た ．

　　　　　　 △1・ SGA ，，、　＝ 　B。
＋ ltt−、（βf’π σ

△1・ SALESi，t ＋ β、

P’nc 「Di，t△1・ SALESi．t）＋

　　　　　　　　　　　　Di．、一、（βfDeα △lnSALESet＋β罫
Pe ロ

ρ‘、
△lnSALEStt）＋ εi，t

　い ま ， βfDε σ
＝ βf伽 σ

＋ δと仮定す る．す る とモ デ ル A は次 の よ うに書 き換 え られ る ．

　　　　　　 △ln　SGAi，t ＝ βo ＋ Ii．t＿1（βf’π σ

△lnSALESt，t ＋ fi∫inc「1）i，t△ln　SALESi，t）＋

　　　　　　　　　　　Di，t＿1（（βf’π εγ
＋ δ）△ln　SALESi，t ＋βダ

Dec 「 Dtt△ln　SALESi，t）＋ εi，t

さらに変形す る と，

　　　 △lnSGAi，t ＝ βo ＋ βf1πσ

（li，t＿1 ＋ Di．t＿1）△lnSALESi，t ＋β2Plnc
「 li，t− IDi ，t△1n　SALESi，t ＋

　　　　　　　　　　δDi，，．、
△1nSALESt，t ＋ fi2PDec「Di，t−・

Di，t△lnSALESi．t ＋ εi，t

とな る．ただ し，侮 」1 とDi．t−1は ，

一
方 が 1 の 場合、他方が 0 とな るダ ミー変数な の で ， 隔一1 ＋

Di，t− 1 は 1 で ある． したが っ て ，
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　　　　　　　　△ln　SGAi．亡 ＝β〇 ＋ βf’ησ「
△InSALESi ．t ＋β畧

1nσγ 1i，t．．1Di ，t△ln　SALESi，t ＋

　　　　　　　　　　　　 δDi，t＿1△ln　SALESi，t 十 β罫
02 σ「Di，t−，

Di，t△lnSALESi，t）十 εi、t　　　　　　（4）

となる，ここで ， 先ほ どの 仮定 か ら， δ　＝ 　13fDec「
　
一
　61Plnc「

で ある．仮説 2 の 焦点はβf1照 ＞ 191
’Dec 「

か どうか ，っ ま り， βfP餅 一
βf1ησ

＜ 0か ど うかで あ っ た．す なわ ち，仮説 2 を検証す るた めに

は ，（4）式にお い てδが有意 に負で あ る か どうか を検証すれ ば良い ．なお ， δは モ デル A ’

の βfPθ cγ

に該 当す る．
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論　文

広告宣伝費がブ ラン ド価値に与える影響 に つ い て の 実証研 究

福 田正 彦

〈論文要旨〉

　本研究の 目的は，ブラ ン ドを貨幣価値で評価 したブラン ド価値に 対 し，広告宣伝費が正 の影響を

与え るか い なか を明 らか にす る こ とで ある，こ の ため，ブ ラ ン ド価値と し て は
，
CB バ リ ュ エ

ー
タ
ー

に よ っ て 算出 された 2006年か ら 2011年 の 企業ブラ ン ド価値 （CBV ） トッ プ 200社を使用 し，広告

宣伝費との 関係 を共分散構造分析 に よ っ て 検討 した，タイ ム ラ グに っ い て は ， 先行研究 よ り，4年前

か らの 影響が あ る こ と と し，分析 し た，こ の 結果 ，
広 告宣伝費は

，
CBV に対 して 統計的に有意な正

の 影響を与え るこ とが判明 した．次に，広告宣伝の 効果には差が ある こ とが先行研究 によ っ て明ら

か に され て い る．そこで CBV が前年 に対 し上昇 した企 業と下降 した企業 とを比較 し，
　CBV が上昇

した企業の ほ うが下降 した企 業よ りも，広告宣伝費 の CBV に 対する効果が 大き い との 仮説 を設定

し
，多母集団分析 をお こ な っ た，その 結果は

，
こ の仮説 は支持 され なか っ た．

〈 キ
ーワー ド〉

無形資産 ，
ブラ ン ド，ブ ラ ン ド価値 ，

広 告宣伝費

Empirical　Study　about 　Advertising　Expenses， Effects　on 　Brand

Value

Masahiko　 FUkuda

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Abs吐ract

The 　pu耳）ose 　of　this　study 　is　to　investigate　the　effects　ofadvertising 　expenses 　on 　brand　value ・Iselect　toP

200companies’

corporate 　brand　value （CBV ）calculated 　by　the　model 　named ℃ B　valuator
’during　2006　and

2011and 　an 詛yze　the　relationship 　betWeen　advertising 　experlses 　and 　CBVI 　Based 　on 　the　previous　studies，　I

assume 　a　fbur−year　lagged　relation　between　advertising 　expenditures 　and 　CBV ．　The　result　of　structUral

equation 　modeling （SEM ）indicates　that　the　effects　of　the　advenising　amount 　on 　the　corporate 　brand　value 　is

positive　and 　statistically　significant ．

Previous　studies 　sbow 　that　the　effectiveness 　of 　advertising 　expenses 　varies ．　I　set　a　hypothesis　that　the

effectiveness 　of　advertising 　expenses 　on 　CBV 　is　larger　in　compan 玉es　with 　an 　increase　in　their　CBV 　than

companies 　w 汕 a　decrease　in　their　CBV ．　This　hypothesis　is　not　supported ．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 Key　Words

Intangible，　Brand，　Brand　Value ，　Advertising　Expenses
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1．は じめ に

　内閣府は
，
2011年度の 「年次経済財 政報告」 に お い て ， 国際競争力 を高め るた め に，研究開発

費，ブ ラ ン ドの 構築組 織運営の 改善 ， 教育訓練に よ る人材 の 質向上な どの 無形資産 の 蓄積が 必

要 で ある こ とを説 い て い る．こ の 背景に は，ブ ラ ン ドな どの 無形 資産が 重要 で あ る との 認識が

高ま っ て い る こ とが ある．ア メ リカ で は，無形 資産 の 重要性 を報告す る研究が 現れ （Blair　and

Wallman （2001），　 Lev（200D ），日本 にお い て も企業価値を決定す る要 因 は無形資産が主 なもの

で あ る と の 研究がなされて い る （伊藤 2002）．こ れ らの 結果 ， 代表的 な 無形資産 の ひ とっ で あ

る ブ ラ ン ドを貨幣価値に よ っ て評価す る モ デル が 日本 にお い て発表 され た．2001年 の CB バ リ ュ

エ
ー

タ
ー （一ツ橋大学の 伊藤邦雄教授が 開発） と2002年の 経済産業省 モ デ ル （ブ ラ ン ド価値評

価研究会 が開発）で あ る．

　ブ ラ ン ド価値 の 意義 に つ い て は，園田 （2005）が 4 っ の 目的 を挙げ て い る．貸借対照表計上

の 目的 ，
ブ ラ ン ド売買の 目的，ブ ラ ン ド管理 の 目的，コ ミ ュ ニ ケ

ー
シ ョ ン の 目的で あ る．渡邊

（2002 ）は， 知的資産を評 価す る 目的 と して これ らに加 え，M ＆A の 評価，税務上 の 評価 ， 実施許

諾に お け る評価，担保価値 の 評価 を挙げて い る．例 えば，2006年 に お こ なわれ た花王 に よ るカ

ネボー化粧 品 の 買収に あた っ て は ，
カネボ

ー
と い うブラ ン ド価値 が買収金額　約 4100億 円の 大

半 を占めた と言 われ る．ま た ブラ ン ド管理 を重視す る企業 （た とえば 日産 自動車 （株））で は ，

Interbrand社が 毎年発表す る ブラ ン ド価値 が社員 へ 伝達 され て い る．

　こ の よ うな意義を有す るブ ラ ン ド価値 に つ い て の 研究は，そ れ ぞ れ の モ デル に よ っ て 算出 さ

れ た ブ ラ ン ド価値の 額 が株価や株 式収益 に 正 の 影響 を与 え る と い うも の が多い ， （Barth　et

aL （1998），桜井 ・石光 （2004） ， 朴 ・中條 （2006），伊藤 ・加賀谷 （20G6））、

　一方で ，ブ ラ ン ド価値 を形成す る も の と して有力 と言 われ る広 告宣伝費の ブ ラ ン ド価値 へ の

影響 に つ い て の 研 究は 限 定 され て い る ．特 に 日本 に お い て は ， 筆 者 の 知 る限 り実証研 究が ほ と

ん ど存在 しな い ．そ こ で ，本研 究 で は，広告宣伝 費が ブ ラ ン ド価値 へ 影 響 を与 え る か に つ い て

両者 の 関係 を共分散構造分析 に よ っ て検討す る，

2． 先行研究 と仮説 の 設 定

2．1 ブ ラン ド価 値

　ブ ラ ン ドを 貨幣価値 で 評 価す る モ デ ル は複 数存在する ．も っ と も古 い と言 われ るの は
，

Interbrand社 の も の で あ り，1988 年 に ラ ン ク ・ホ
ービ ス ・マ ク ドゥガル （RHM ）社 が所有す るブ

ラ ン ドを資産計上 し た際 に，Interbrand社 の 評価額が 使用 された （田 中 2006）．　lnterbrand社 は ， 現

在 で も Best　Globa1　Brands 　Top 　100 を発表 し て い る．

　こ の ほ か 日本 にお い て も，2001 年 に伊藤邦雄教授が発表 した 「CB バ リ ュ エ
ーター

］ （伊藤 ・

加賀谷 〔2001））， 2002年 に経済産業省 が設置 した ブ ラ ン ド価値評価研 究会に よ っ て 公 表 された

「経済産業省モ デ ル 」 （経済産業省企業法制研 究会 （2002）），電 通に よ る 「ブ ラン ドバ リ ュ
ー

キ ュ
ーt’　TMI （馬渡 （2005）），博報堂に よ る 「価格 プ レ ミア ム法」 （山之 口 （2005））な どがあ

る．
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広告宣伝費が ブ ラ ン ド価値 に与える影響 につ い て の 実 証研究

　ブラ ン ド価値に つ い て の 先行研究 の 状況を見て み よ う，Simon　and 　Sullivan（1993）は，1985年の

製造業 638 社の データ を使用 し
，

「ブラ ン ド価値＝同年の 広告 宣伝 費＋ 1 年前 の 広告 宣伝費＋

企業の 年齢 ＋ ブ ラン ドに よ る市場 占有率」 と い う重 回帰式か ら， 各 産業 の ブ ラン ド価値，各企

業 の ブ ラ ン ド価値を算出 し た，緒方 （2004）は
，
　Simon　and 　Sullivan（1993 ）の 概念 を 日本企 業に あ

て は め
，
1987年 〜2001 年の 東証 1 部 と 2部 に上場 し て い る企業 を対象に ブラ ン ド価値を算出 し

た ．Barth　et　al．（1998）は ，
1991 年 〜 96 年 の ア メ リカ の 上場会社 183 社の Interbrand社算出の ブ

ラ ン ド価値評価額が
，
財 務 諸表 上 の 純 資産 お よび 当期純利益 の 情報 を所与 と して もなお ，

株価 を説 明す る関連性 を も っ て い る こ とを示 した，桜井 ・石 光 （2004）は ，
2001 年 と 2002 年

の 上場企業 3000社の ブ ラ ン ド価値 （経済産業省 モ デル に よ る）が，純資産 と超過利益 の み の 場

合 と比 べ
， 株価を よ りよ く説明 す る こ とを明 らか に した．朴 ・中條 （2006）は ，1994年か ら 2000

年の 電気機器 産業 124社の ブラ ン ド価値 （経済産業省モ デル に よ る）が 株価に正 の 影響を与 え

る こ とを明 らか に した．伊藤 ・加 賀谷 （2006） は，1993年か ら 2003 年 の 銀行 ・ 保険 ・証券を除

く 344社に つ い て
，
ブラ ン ド価値 （CB バ リュ エ ーターによる）が株式 収益 や株式時価総額 に 正

の 影響を与 える こ とを明 らか に した ．

　以上 をま とめ る と，緒方 （2004） と Simon　and 　Sullivan（1993）が ブ ラ ン ド価値 の 算出方法 に つ

い て の 提言 で あ り
，

そ の ほ か の 研 究 は，あ るブ ラ ン ド価 値算 出モ デ ル か ら計算され た ブラ ン ド

価値が株価や株式収益に正の 影響 を与 えるこ とを示 した もの で あ る．

2．2　広告宣伝 と無形資産また は ブ ラ ン ド

　広 告宣伝費 は ，研 究開 発 費 と とも に，無形資産 を形成 する投資 と して研 究が お こなわれ て き

た ．広告宣伝 と無形資産 また はその
一

部で あ るブラ ン ドと の 関係 に つ い て の 先行研 究を見て み

よ う．

　まず ， 無形資産 に対す る広 告宣伝費の 影響に つ い て の 研究で ある．無形 資産 を表 す もの と し

て，Tobin
’
s　Q を使用する 研究が 多い ，　Hirschey　and 　Weigandt （1985）は ，

1977 年 の Fortune　500 を対

象 と した研究 にお い て，Tobin’

s　Q を従属変数 とし
，
広 告宣伝費と研 究 開発 費を独立変数 とし た

回帰分析をお こ ない
， 広告 宣伝費 も研 究開発費も Tobin’s　Q と正 の 関係 が あ ると の 結論 を出 し て

い る，Rao　et　a1．（2004）も，1996年 か ら 2000 年の S＆ P500 社を対象 と した 研 究にお い て ，
広 告宣伝

費 は Tobin ’

s　Q と正 の 関係 が あ る と して い る．　Villalonga（2004）は ，資産 化 され た広告 宣伝費が

Tobin’s　Q に正 の 関係 が あっ たの は
， 対象 と した 8 つ の 産 業 の うち 1 つ だ けで あっ た と し て

，
広

告宣伝費の 効果 を否定 した．日本 に お い て は，緒方 （2005），緒方 ・佃 （2010）が 無形資産 を 「負

債 ＋株 式時価総額
一

有形資産
一金融資産」 と定義 し た上 で

， 研究 開発 費は 無 形 資産 と正 の 関係

が あ っ たが ， 広告 宣伝費は影響 が 限定的あ る い は微弱 とい う分析結果 を出 し て い る ．

　次に
，
広告宣伝 （費）とブラ ン ドの 関係 の 先行研究 を見て みよ う．　Kirmani ＆ Wright （1989）は，

285 人 の 女性 に よる実験 に よ っ て
，
広 告宣伝費が 高 い と知覚 され るほ ど， 品質 へ の 期待 が大 き

くなる こ と を示 した．Berger 　and 　Mitchell（1989）は ，
104人の 学生に よ る実験 に よ っ て ，広告宣伝

の繰 り返 し は
， 製品 へ の 直接体験 と同様，製品 へ の 自信 を持たせ る効 果が あ る こ とを示 した ．

　Moorthy ＆ Zhao （2000）は，10 の 商品 を対象 に大学 の職員 と学生 に よ る 実験 をお こない
， 広告

宣伝費が 知 覚品 質と正 の 関係 が あ る こ とを示 し た ，Clark　et　al．（2008）は，2000 年〜2005 年 にお け

る 348 ブ ラン ドを対象 と した研究にお い て，広告宣伝費は認 知率 と知覚 品質 と正 の 関係が ある

こ とを示 した．竹内 （2010a）は ， 2001年 10 月〜2003 年 6 月 の ビデ オ ・リサ
ー

チ の 広告想起率

を対象に ， 広告の 投下量 （GrOSs　Rate　Point）が正 の 影響を与える こ とを示 した．大石 ・畠山（2011）
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は ，
2010 年度 の 広 告宣伝費上位 75 社 と

，
日経企 業イ メ ージ調査 の 関係 に っ い て，広 告宣伝費 は

企業認 知度，好感度 ， 企業イ メ
ージ （「親 しみ やすい 」 ，

「個性が あ る」） と正 の 相 関関係 が あ る

こ とを示 し た．

　3 番 目に ， 広告 宣伝 費 とブラ ン ド価値に つ い て の 先行 研 究で あ る ．Chu 　and 　Keh （2006）は，

Interbrand社の 発表する 1999年 か ら 2005 年の Top　I　OO　Brand　Value　Ranking の 73 ブラ ン ド，
353

サン プル の 研究 よ り，
広 告宣伝費が研 究開発費や販売促進費よ りも大 きくブラ ン ド価値 に影 響

を与え るこ とを示 した．Peterson　and 　Jeong（2010）は ，1991年か ら2010年 の lnterbrand社の Top　100

Brand　Value　Ranking の 125 ブ ラ ン ド，848 サ ン プル か ら，
広告宣伝費が ブラ ン ド価値に正 の影響

を与える こ とを示 した ，

　先行研 究 をま とめ る と広 告宣伝 （費） と無形資産で あ る ブラ ン ドとの 研究 は，マ
ー

ケテ ィ ン

グに お い て ミ ク ロ ベ ー
ス の 研究が 進ん で い る もの の ，広告宣伝費 とブ ラ ン ド価値につ い て の 研

究は数 も少な く，特 に 日本 を対象に した も の は ， 筆者の 知 る限 り存在 し ない ．

2．3　仮説 の 設定

　先行 研 究に よ っ て 広 告宣伝 がブ ラ ン ドを形成 す る こ とが 示 され ，
Chu　and 　Keh （2006）と

Peterson　and 　Jeong （2010 ）は ，
ブ ラ ン ド価値 に対 し て 広 告宣伝費が正 の 影響 を与え る こ とを示 し

た ．そ こ で 筆者は
，
次 の よ うに仮説 を設 定す る．

仮説 1 ： 広 告宣伝費 は
，

日本企業の 企業ブ ラ ン ド価値 に正 の 影響 を与え る．

　ブラ ン ド価値 を企 業 ブラ ン ド価値 と した理 由は，製品 ブ ラ ン ドの 価値が 公 表 されて い ない こ

と， さらに，ブラ ン ド価値 を算出する モ デ ル を CB バ リュ エ
ー

タ
ーと し た が （リサ

ー
チ ・デザイ

ン で説明），こ の モ デル は企業ブ ラ ン ド価値 しか算出 しない モ デル で あ るか らで ある．

　次に，広告宣伝 に つ い て は，す べ て の 広告宣伝が 同 じ よ うに有効 で あ る わ け で な く，そ の 質

に よ っ て 効果に 差 の あ る こ とが竹 内 （2010b）に よ っ て指摘 されて い る．そ こ で企業ブ ラン ド価

値が前年 よ り上 昇 し て い る企業 と，ブ ラ ン ド価値が 前年 よ り下 降 し て い る企 業 と の 間 で
，

広 告

宣伝費の 効率に差が ある こ とが想定 され る こ と か ら， 次の 仮説 を設 定す る，

仮説 2 ： 企業ブ ラ ン ド価値 が前年 よ り上昇 し た企 業 は，企業ブ ラ ン ド価値 が前年 よ り下降 した

企業 よりも，
広 告宣伝費の 企 業ブ ラ ン ド価値 へ の 影響が 大きい ．

3． リサ ー チ ・ デザイ ン

　こ れ らの 仮説 を検証す るた め，広告 宣伝費 と企業ブ ラ ン ド価値 （以 降 CBV とす る）と の 関係

を中心 と した共 分散構造分析 をお こ な う．モ デル は 図表 1 の とお りで あ る．

　コ ン トロ
ール 変数 と して 売上高 を加 える，Interbrand社の Best　Global　Brands　ToplOO や CB バ リ

ュ エ
ーターの 発表する ブラ ン ド価値 の 上位に 入 る企業ブ ラン ドは大企業の もの が多く， 売上高

が 多い こ とが 商品 の 消費者 へ の プ レ ゼ ン ス を高め，企 業ブ ラ ン ドの 価値 を高 め る よ うに 働 くと

想 定で きる か らで あ る．広 告宣伝費 と売上 高 の 関係 につ い て は，先 行研 究な どか ら相関 関係 が

存在す る と予 想 され る ．企 業は 商品 の 売 り上 げを伸ばすた め に広告 宣伝 をお こ な う．一方 ， 広

告 宣伝費は売上 高に応 じ て 予算化 され て お り
， 売上 高に影響を受 けて い る （Hsu　et　al．（2002））．
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日本におい て も， 広告宣伝費は景気 に応 じて増減す る経費節減の 対象とな っ て い る （経済産業

省 「特定サ
ー

ビ ス 産業動態統計調査 亅　 （2008））．

図表 1 　 モ デル

　 こ の モ デル にタイ ム ラグ を ど の よ うに入 れ るか を検討 した．広告 宣伝 費 の 効果に つ い て は，

Tobin’

s　Q や株式収益 率 に 対 し て は 同年や 1 年以内 との 研究が 多 い （Hirschey　and 　Weigandt

（1895））．利益 に対 して は，様 々 なタイム ラグが報告 されて い る．Ravenscraft　and 　Scherer（1982）

は税 引 き前利益に 対 し 1年以内，加 藤 （2005）は営業利 益に対 し同年 ，
Eng　and 　Keh （2007）は ROA

に対 し 4 年前 の 広告宣伝 費が
，
Graham 　and 　Frankenberger（2000 ）は営業利益 に 5 年前か ら 4年前の

広告宣伝費の 変化 が，影響を与 える とし て い る．こ の ほ か，MQorthy　and 　Zhao （2000）は知覚品質

に対 し ， 3年間の 平均広告宣伝費 が影響 を与 え，Peterson　and 　Jeong（2010）はブ ラン ド価値に対 し2

年間の 影響 を与 え る こ とを示 した，

　以 上 よ り 4 年 間の タイ ム ラグ ま で を検証する こ とと した．すなわち ，
CBVt と同年の 広告宣伝

費 tか ら 4 年前の 広 告宣伝費 t−4 まで の 関係 を分析す る，広告 宣伝費は ， 年が 変 わ っ て も自己 相

関が 高い の で
，
広 告 宣伝資産 の 概念 を使用す る．広告宣伝 資産 は，広 告宣伝費の t 年か ら t−4 年

の 和 とす る．ただ し ， 影響度 に っ い て は ，古い 広 告宣伝は影響 が小 さく ， 最近 の 広 告 宣伝 は影

響が 大 き い と予 想 され る こ と か ら，広 告 宣伝 費に は，そ の 新 し さに応 じ て 重み をっ ける．同年

（t）の 広 告宜伝費は 5／5 と し，t−1の 広告 宣伝 費は 4／5
，
　t−2 の 広 告宣伝費は 3／5，　t−3 の 広告宣伝 費は

2／5，t−4 の 広告宣伝費 は 115とす る．従い ，広告宣伝資産 は次の ように定義 され る．

　広告宣伝資産 ； 広 告 宣伝費 t＋ 4！5 広告 宣伝費 t・1 ＋ 3×5 広 告宣伝ee　t−2 ＋ 2！5 広告宣伝費 t・3 ＋

1〆5 広告宣伝費 t−4

　売上 高に つ い て も ， そ の 新 し さに よ っ て 影響度が 異 なると予想 され る こ と か ら ， 同様に新 し

さに応 じ て 5！5 か ら 1／5 ま で の 重み をっ け る こ ととする．売上 高影響は ，次 の よ うに定義され る．

　売上高影響 ＝売上 高 t＋ 415売上 高 t−1＋ 3！5 売上 高 t−2 ＋ 2！5 売上高 t−3　＋　1／5売上 高 t・4

　これ らを共 分散構 造分析に よ っ て 検証 して い く．

　次に使用す るデ
ー

タ に つ い て は 次の よ うに選択 した．

　日本の ブラ ン ド価値に つ い て は ， 使用 で きるデータ と して 次の 3 っ が あ る．

  経済産業省モ デル

  CB バ リュ エ ーター

69
N 工工

一Electronlc 　 Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　 Japanese 　 Assoclatlon 　 of 　 Management 　 Accountlng

管理会 計学 第 24巻 第 1号

　   Interbrand社 の 発表する Best　Global　Brands 　Tep　100

　まず，経済産業省 モ デル は，広 告宣伝費 の 営業費に 占め る割合 をブ ラ ン ド起因 率 と して ，
ブ

ラン ド価値 を算出す る計算式に組み 込 ん で い る
1，これは ，本研 究でお こ なお うとし て い る検証

にふ さわ し くない の で ， 除外 し た．

　次に Interbrand社 の Best　Global　Brands 　Top 　100 で あ るが，日本企業は わずか 10社以下で あ り，

サ ン プル 数が 不十分で あ る．2009 年か ら Japan’s　Best　Global　Brands が 30 社発 表 され て い る が
，

これ もサ ン プ ル 数 と して は 不十分で あ る の で 除外 した ．CB バ リ ュ エ
ーターは毎年 200社 の CBV

が 発表 されて い る の で ，サ ン プル 数 と して ほ ぼ十分で あるの で CB バ リ ュ エ ー
タ
ーの CBV を使

用する こ と と した．

　CB バ リ ュ エ ーターの 概要 は次 の とお り で ある．　CB バ リ ュ エ
ー

タ
ー

は，伊藤邦雄
一

橋大 学教

授が 日本経済新聞社 の 協力 を得て 開発 した モ デル で 2001 年 に登場 し た．同年 10 月 12 日付けの

日本経済新聞 におい て CBV 上位 20社が ， 同 日付 の 日経産業新聞で 上位 200 社が 発表 された．そ

の 後 ， 計算方法 の 大 き な変更 が あ っ た 2005 年 を除き
，
2011 年 まで 毎年 ，

CBV が 日本経済新聞 と

日経産業新聞に発表 され た，計算方法 はす べ て が 開示 され て い な い が ，そ の 概念や計算に使用

され たデー
タが伊藤 （2002）や各年 の 日経産業新聞に掲載され て い る．こ れを要約 する と，

CBV

は ， 顧 客 ス コ ア
， 従業員 ス コ ア ，株 主 ス コ ア か らなる 「CB ス コ ア 」 と 「CB 活用力」 ， 「CB 活

用機会」 か ら計算 され る．そ れ ぞれ に使用 され る情報お よび財務値は 図表 2 の とお りで ある．

図表 2 　 CB バ リュ エ ーターの 使用 す る情報

1 ）BS 法

CB ス コ ア プ レ ミ ア ム 指標 認 知指標 忠誠指標

顧客ス コ ア 売上高営業利益率 日経 企 業 イ メ
ー

ジ

調査 の 好感度

日 経 イ メ
ー ジ 調 査

の 「信 頼性 が あ る 」

「製品 ・サ ー ビ ス の

質が 良い 」 な ど

従業員 ス コ ア 営業利益／人件費 ・福

利厚生費

大学生就職意向 同上

株主ス コ ア PBR 株価 純 資産 倍

率）

株式 の 購入 意向 同上

CB 活用力   ROA （事業資産営業利益 率 ）  ROA と CB ス コ ア の 関連性 　  ア

　 ナ リ ス ト評価指数

CB 活用機会 業界 ご と の CB ス コ ア や活用力が無形価値 （株式時価総額
一
純資産額）

の 向上 に どの 程度結び つ い て い るか を分析す る こ とで 算出

2 ）損益計算書法 ：税引 き後営業利益 （NOPAT ） ，
CB ス コ ア

出典 ： 伊藤 （2002）お よび 日経産業新聞 （2008 年 6 月 10 日付） よ り筆者が 作成

　CBV の データは ，
2006 年 を 2006 年 4 月 24 日付 の 日経産業新聞 よ り取得 し，2007 年〜2011年

は
，
http：〃adweb ．nikkei ．co ．jp〆cb ／rank1 よ り取得 し た．2004 年以前 の データに っ い て は ， 2005 年 よ り

大 きな変更 が あ り
2
，デ ータの 継 続性 が な く な っ たの で 採用 しな い こ とと し た ．こ れ に伴 い ，
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2005 年の CBV は
，
100位ま で しか発表 され て い な い の で ，これ も除外 した ．

　広告宣伝費や売上 高な どの 財務値 は，銀 行 ・保 険 ・証 券を対象外 とし， 『日経 NEEDS 企業財

務データ 』か ら取得 した ．た だ し， 広告 宣伝費 は開示 が義務付 け られ て い な い の で
， 企業ブ ラ ン

ド価値 の あ る 会社の うち
，
デー

タ が入 手 で きな い 企業 も存在す る．財務値 は 連結を優先 し，連

結が な い 場合は，単体を取得 した．決算月数が 12 カ 月に満た な い デー
タ は 除外 した．

　決算年 は ， 前年の 4 月か ら翌年 3 月に決算期 を迎えた 企業の 財務値 と し た．た とえば
，
2005 年

の 財務値 は ，
2004 年 4 月決算か ら 2005 年 3 月 決算 の 企業を対象 とする．こ れ は ，CB バ リ ュ エ

ー

タ
ー

の ブラ ン ド価値が 3月期決算を 中心 に年の 区切 りを つ け て い るか らで ある．た とえば 2006

年版の CBV は ，
2005 年 3 月期 を中心 と した決算 と， 2005年 9 月の 日経企 業イ メ

ージ調査を使用

して い る．

　広 告宣伝資産 と売上高影響に つ い て は ，
5 年間の 継続 的なデー

タ が存在 しない 場合に は ， 計算

が でき な い の で除外 し た．これ に伴 い ，毎年 200 あ る CBV の サ ン プ ル は
， 減少する こ ととなっ

た．こ の 結果 ， 年ごと の 分析が統計的 に難 し くな り，
2006 年 〜2011 年 の 企業 ブ ラ ン ド価値 をま

とめて分析す る，

　広告宣伝資産 ， 売上 高影響，企業ブ ラ ン ド価値 に つ い て は ， それぞれ対数化 し た ．

4．結果

4．1 記述統計 量

　基本統計量は 図表 3 の とお りであ る．特徴的なこ とは ，
CBV ，広 告宣伝費，売上高 の 平均値が

中央値 よ りも高 く ， 上位 の 企業 の 規模 が 平均値 を ひ き上 げて い る こ と で あ る．

図表 3　 基本 統計量

CBV 広宣 資産 売上 高影響 LogCBVLog
広宣資

　 　産
Lo9 売上 高影響

N 数 539 539 539 539 539 539

平 均値 484，619106 β606
，
127

，
553 5．294 4，634 6．428

中央値 172
，
40945 ，7132 ，

521
，
818 5．237 4．660 6．402

最小値 30
，
069 739 30，933 4．478 2．869 4．490

最大値 10
，
745

，
7491 ，

356
，
35567

，
970

，
948 7．031 6，132 7．832

標準 偏差 1
，
097

，
606200 ，88410 ，

072
，
402 0．506 0597 0545

広宣資産 ： 広告 宣伝資産 ． CBV ，広告宣伝資産 ， 売上高影響 の 単位 ：百 万 円

　相関係数 の 結果 は 図表 4 の とお りで あ る ，こ の 相関係 数か ら次の よ うな 特徴が 観察で き る．

LogCBV に対 して ，Log 売 上高影 響の 方が Log広告宣伝資産 よ りも相関が 高い ．
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図表 4　 相関係数

LogCBVLo9 広宣資産 L ・g 売上高影響

　 LogCBV

Log 広 宣資産

Log 売上高影響

1．00000

．45500

．5849

1．00000

．5809 1．0000

4．2　仮説 の 検証結 果

　図表 5 が共分散構造分析の 結果 の ま とめ で あ る．LogCBV に対 し，　Log 広 告宣伝 資産は ， 統計

的に有意な正 の 関係が あ る， t 年〜t−4 年の 広告宣伝費は企業ブ ラ ン ド価値 に正 の 影響を与え る

こ とが明 らか にな っ た．

　モ デル の 適合度に っ い て は，こ の モ デル は飽 和 モ デ ル
4 の た め

，
CFI と GFI はす べ て 1

，

RMSEA は非表示 とな り，モ デル 適合性 の 問題 は ない ，以 上 よ り， 仮説 1 は支持 された．

　また，
コ ン トロ ール 変数 の Log 売上 高影響に つ い て も，LogCBV に 対 し，統計的に有意な正 の

関係 があ る．売上高 とい う企 業 の 規模もブ ラ ン ド価値に 対 し，正 の 影響 を 与 え る こ とが 明 らか

とな っ た．

　広 告宣伝費 の 標準化回 帰係数 と売上 高 の 標 準化 回 帰係数 を比 べ る と，売上 高影響の 標 準化回

帰係数 の 方が 大 き く，広 告 宣伝資産 よ りも売 上高影響の 方が CBV へ の 影 響が大 きい こ とがわ

か る．

図表 5　 共 分散構 造分析結果 の ま とめ

標準化 回帰係数 有意水 準

Log 広告宣伝資産 → LogCBV

Log 売上 高影響→ LogCBV

Log 広告宣伝資産⇔ Log 売上 高影響

0．1740

．4840581

＊ ＊ ＊

＊＊ ＊

＊＊＊

適合度指 標 の CFI と GFI は 1．000，　RMSEA は 非 表 示 （飽 和 モ デ ル の た め ）．⇔ ： 相 関係 数 ＊艸
：1％，＊ ＊

：5％，寧
：10％

　次 に ， 仮説 2 に つ い て の 検証 で あ る，結果 は，図表 6 の とお りで あ る．Log 広告 宣伝 資産 の

LogCBV に対す る標準化回帰係数は ，
　CBV 上昇企業 よ りも下降企 業の 方が 高い ．両者の 差が統

計的 に有意 か否か 差 の 検定 をお こ な っ たが，統計的に有意に な らなか っ た ．
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図表 6　 多母集団分析 の 結 果の ま とめ

標準化 回帰係数 有意水準

Log 広告宣伝資産→ LogCBV 　A

Log 広告宣伝資産 → LogCBV 　B

差 の検 定量

0．1370

．2151

，222

Log 売上 高影響 → LogCBV 　A

Log 売上高影響→ LogCBV 　B

差 の 検 定量

0．4330

．521

．522

A ： CBV が前年か ら上 昇 した 企業，　B ： CBV が前年 か ら下 降 した 企業．林 串
：1％，榊

：5％，＊
：10％

　そ こ で
，

さ らに等値制約 に よる差 の検定を お こ な っ た．豊 田 （2007p ．82）に よれば ， 集団間で

同 じで あ る と仮定 され る母数 に等値制約 を置き ， そ の モ デ ル の 適合の 向上 の 程度 に よ っ て ，
モ

デル にお ける集団 の 等質性 ある い は 異質性 を検討す る こ とが で き る．具体的に は
，
CBV が上昇

した企業群 の 広告宣伝費か ら CBV へ の 標準化回帰係数 を a とし
， 下降 した企 業群 の 広 告宣伝費

か ら CBV へ の 標準化回帰係数 を b と し，　a≡b と い う等値 を設 定 した モ デル と，等値を設定 しな

い モ デル とを比較 し
， 適合度 指標 で ある AIC（Akaike　Inf（）rmation 　Criterion）に よ っ て優れた モ デ

ル を明 らか に する．AIC の 値が低 い モ デル の ほ うが優れた モ デル となる．

　そ の 結果は ， 図表 7 の とお りで ある．等値制約あ りの 方の AIC が 低 く，モ デル と して優れ て

い る．すなわ ち，上昇企 業 と下降企業の 間に差が あ る との 結果 に ならなか っ た．

　以 上 よ り ， 仮説 2 は，支持 され な か っ た．

図 表 7　等値制約 あ り の モ デル と等値制約 な し の モ デル の 適合度比 較

AIC

等値制約 あ

り

35．49

等値制約な

し

36．00

等値制約 ： CBV に 対す る広 告 宣 伝 資 産 の 回 帰 係数 を，CBV 上 昇 企業＝CBV 下降企 業 と した モ デル

4．3 考 察

4．3．1　仮説 1 に つ い て

　4 期前か らの 広告宣伝 費か らな る広 告宣伝資産 が CBV に 正 の 影響を与 える こ とが検証 され ，

広 告宣伝費が CBV に 正 の 影響を与 え る こ とが 明 らか に な っ た、 こ の 理 由 に つ い て 考察する，

CB バ リュ エ ータ
ー

の 計算には ， 図表 2 の とお り， 各種の 調査 （日経企 業イ メ
ージ調査 大学

生就職意向 ， 株 式 の 購 入 意向 ） と財務値 （売 上高営業利益 率 ， 営業利益／人件 費 ・福利厚生

費 ，
PBR

，
ROA ）が使 用 され るが ，広 告宣伝費は ，

これ らの 各種の 調査や財務値 に影響 をお よぼ

し た の で あ ろ うか ．確か に 広 告 宣伝費は，企業広 告 よ りも製品広告の ほ うが 量 的に 多い が こ と

知 られて い るが，Aaker（1996）p．llO， 田中 （2002） p．95，簗瀬 （2007） p．iiiに よ る と， 日本企 業

の 場合，製品広告に 製品名だ け でな く ， 同 時に企業名 も載せ る こ とが 多い ．製 品広 告で あ っ て

も ，

一般人や大学生 ，投資家に 企業名 の 認知 度，企業 イメ
ージ を向上 させ る効果 がある と考 え

られ る．

　さ らに ，
広 告 宣伝 費 は ， 営 業 利 益 を 向 上 させ る と の 先 行 研 究 も あ る （Grahame　 and
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Frankenberger（2000）， 加 藤 （2005），Eng　and 　Keh （2007））．広告宣伝費が CBV 算出に使 用 され

た財務値 を向 上 させ た と い う理 解 も十分成 り立 っ ．こ の よ うに 広告 宣伝費は ， CBV の 計算 に使

用 された各種調査 と財務値，両方に影響 をお よぼす こ とに よ っ て
，
CBV を向上 させ た と理解で

き る，

4．3．2　仮説 2 に つ い て

　CBV 上昇企 業 の 方 が 下降企業よ りも広 告 宣伝 の 効果が 高い と い う仮説 2 は支持 され なか っ

た．こ の 理 由に つ い て 考察す る．竹 内 （2010b）は，テ レ ビ 広 告の 質 （認 知 的反応 と感情的反 応）

が購買意 図に 正 の 影響 を与 える こ と を示 した．これ に 対 し本研 究 は，広告宣伝 費 と CBV の 関係

に よ っ て ， 広告宣伝 の 効果に 差が あ る こ とを示 そ うと し た が
，

広告 宣伝費と CBV の 間 に は各種

の 調 査や企業業績 を示す指標が ある．竹 内 （2010b）が よ り直接 的な効果で ある こ とに対 し， 本

研究は効果が現れ るま で の プ ロ セ ス が長い もの で ある こ とが
一

因で あ る と思 われ る．

5．お わ りに

　本章で は ， 広告宣伝 費が無形資産で あ る ブ ラ ン ド価値 の 形成 に貢献す る か い なか を検証す る

た め に，仮説 1 を設定 し，広告宣伝資産 と CBV の 関係 に つ い て 共分散構造分析 をお こ な っ た．

その 結果は，同年 か ら 4年 前ま で の 広告宣伝費か ら構成 され る広 告宣伝 資産 は
，
CBV に 対 し，統

計 的に 有意な正 の 影響 を与 え る こ とが判 明 し た，広 告宣 伝費は CBV 価値 の 形成 に 貢献する こ

とが検証 された．

　さ らに，広 告宣伝の 効率に は差 があるこ とか ら，仮説 2 を 設定 し
， 前年 か ら の CBV が上昇 し

た企業 と下降 し た企 業 の 多母集団 分析 をお こ な っ た．結果 は，広 告 宣伝 の 質に よ っ て CBV に差

が あ る こ とが 示 され なか っ た，

　次 に本章の 研 究に つ い て の 課題 で あ る，ブ ラ ン ド価値 に つ い て は CB バ リ ュ エ
ーターとい う

ひ とつ の モ デル に よ っ て 算出 され た もの で あ り，期間 も 2006 年か ら 2011 年 と限 られ た もの で

あ る ．

　さらに ，
ブ ラ ン ド価値 を形成す る こ と に 貢献す る の は

，
広告宣伝 以外 の もの もあ ろ う．た と

えば，ス タ
ーバ ッ ク ス は ，

コ ー ヒ
ー

を い れ る ス タ ッ フ へ の 訓練 に費用 をか け る こ とが知 られ て

お り，こ れ は従 業員 へ の 教育 とい う無形資産 へ の 投資にあ た る．こ うし た 広告宣伝費以外 の 要

素 とブ ラ ン ド価値 に つ い て も研
二

究が必 要で ある ，こ れ に つ い ては ，今 後の 課題 とす る．
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注

1 経 済産業モ デル の 計算式は，次の とお り （経済産業省 企業法制研 究会 （2002））．ブラ ン ド

価値＝PD ／r　 x　 LD 　 x　 ED

PD ： プ レ ス テ
ー

ジ ・ドライ バ ー
，　LD ： ロ イヤ リテ ィ

・ドライ バ ー
，　ED ： エ ク ス テ ン シ ョ ン ・

ドライ バ ー
，r： 割 引率

PD＝超過利益率　 x 　ブ ラ ン ド起 因率　 x 　当社売上原価

　＝
［｛（当社売上 高／当社売上原価　

一
　基準企 業売上 高／基準企業売上原価 ＊1） x
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当社広 告宣伝費比 率 （分母 は営業 費用）｝の 過 去 5 期平均］　 x　当社売 上原価

＊1 基準企業売上 高！基準企業売上 原価 とは洞
一

業種 内の 最低値

22004 年 CBV の 財 務データ は 2004 年 3 月 期決 算の も の を中心 に し て い た が，2005 年 CBV の

財務デー
タ も同 じも の を使用 し た ， 詳細 は ， 次を参照．

http：！！adweb ．nikkei ．co ．jp！cb ！corporate ＿brand／topicO601 ．html

3CBV と同年 の 広 告宣伝費 と売上 高に つ い て は ，年数が
一年ずれ る．た とえば 2011年 の CBV

の 計算の 根拠 とな っ た 日経企業調査 は 2010 年の もの で あ り，財務値 は 2010 年 3 月期中心 の も

の で ある．従い ，2011 の CBV と同年の 広告宣伝費と売上 高は 2010 年の も の となる．

4 　飽 和 モ デル とは パ ラ メ
ー

タ に拘束 をま っ た く課 さない モ デル で ある．何の 拘束 もな い の で
，

モ デル をデータ に完全 に 適合 させ る こ とが で き る．（山本，小 野 寺 （2002））
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