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コ ス ト変動 を通 じて利益 変動 に影響 を与 える要因

と し て の 売上 高予測の 重要性 に 関す る実証研 究

一 コ ス トの 下方硬直性 が もた らす利益 へ の 影響一

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 安酸建 二

〈論文要旨〉

　コ ス トの 変動に関連する近年の 実証研究におい て ，売上 高が減少する場合の コ ス トの 減少率の 絶対

値は，売上高が増大す る場合の コ ス トの 増加率の 絶対値よ りも小 さい とい う現象が広 く観察され，こ

の 現象は， コ ス トの 下方硬直性 と呼ばれて い る，コ ス トの 下方硬直性は ，将来的に売上 高が 回復する

と予測する経営者が ，経営資源 を温存す るため意図的に コ ス トを負担するこ とか ら生 じる現象で ある

と考え られ て い る．本研 究では ，
コ ス ト変動 に影響を与え る要因 と して の 売上 高予測 ， そ の 下で の コ

ス ト変動 ， 利益の 関係 に つ い て想 定 され る仮説 の 検証 を行 う．具体的に は，予測が 実績を上回 る とい

う意味で の 楽観的な売上 高予 測が行われ た場 合に ， 将来的な売上 高 の 増加か ら十分 な利益を獲得で き

ない ことを検証す る．こ の 作業を通 じて， コ ス ト変動 を通 じて 利益に影響 を与える要因 として の 売上

高予測の 重要性 に関す る実証的証拠の 邏示を行 う．
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Importance　of 　Sales　Forecasts　that　Affect　Profits　through　the

　Cost　of 　Retaining　Extra　Resources：Empirical　Analysis

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Kenji　YasUl（ata
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Abstract

　　 Recent　management 　account血g　research 　has　revealed　that　costs　increase　hl　response 軟） the　increase　il

sales，　but　costs　do　not 　decline　propo面onately 　with 　decrease　in　sales ．　This　phenomenon　is　named
‘‘

sticky　costs
” ．

CostS　stickiness 　is　censidered 　to　be　a　result　ofdeliberate 　decision　by　managers ．　When 　managers 　facing　decline　in

sa 】es 　consider 　that　sales　temporally　decrease　and 　expect 　that　sa ］es 　increase　in　near 　fUture
，
　they　would 　deliberately

retain　organ 三zational 　resources ，　According　to　this　hypothesis，　it　can 　be　considered 　that　sales　forecasts　a血 t

profits血 rough 　the　cost 　of 　retaining 　extlz 　resources ．　This　paper　examines 　the　hypothetic衄 relationship 　among

sales　forecasts，　the　change 　of 　cost　level　under 　the　cer面 n 　sales　foreeastS　and 　pro且t　When 　managers 　have

optimistic 　sales 　forecastS，　that　is
，
　forecasted　sales　are 　laiger　than　reported 　sales，　com 卿 ies　c   ot   enough

pro丘t　fU）m 　the　fUture　sa亅es　recovery 　because　ofthe 　cost 　of 　retaining 　too 　much 　resources ．　This　paper　provides　an

ernpirical　evidence 　ofthe 　importance　ofsales 　f（）recastS 　that　affect　the　profit　via 　change 　ofcost ．
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1． 研 究動機

1．1 コ ス トの 下 方 硬 直性

　 コ ス トの 変動 に 関連す る近 年 の 実 証研 究に おい て ，売 上 高の 変 動 に対す る コ ス トの 変動 は，

売上 高 が 増加 す る場 合 と減少 す る場合 とで ， 非対称 （asymmetry ）で あ る こ とが 明 らか に され て

い る［Noreen　 and 　Soderstrom
，
1997；Anderson 　 et 　 al ．

，
2003； Subramaniam 　 and 　 Weidenmie ，2003 ；

Balakrjshnan　et　al．
，
2004 ；Anderson 　 et　al．

，
2005；Calleja　et　al ．

，
2006；平 井 ・椎葉 ，

　2006；安 酸 ・梶原

2008 ，
2009a

，
2009b］．具 体的に は ， 売 上高が 減少 す る場合 の コ ス トの 減少 率 の 絶対値 は ， 売 上 高

が 増大す る場合 の コ ス トの 増 加 率 の 絶 対値 よ りも小 さい とい う現 象 が 広 く観 察 されて い る．こ

の よ うな コ ス ト変動 に 見 られ る特 徴 は，コ ス トの 下方硬 直性 （sticky 　costs ）と呼 ばれ る［Anderson

etal ．，2003］．

　例 え ば
，

Anderson 　et 　al ．［2eo3 ］1ま ， 米 国企 業 の 財 務デー
タ を 使 っ た 分 析 か ら ， 売 上 高が増 大 し

た と きに 見 られ る販 管費の 増加 率 よ りも，売上 高が 減少 した とき に見 られ る販管 費 の 減少 率 の

方が 小 さい こ と を 明 ら か に して い る ．ま た ， 平 井 ・椎葉［2006］や 安 酸 ・梶原 ［2009a ，
2009b］は，

日本企 業の デ ー
タ を使 っ て Anderson 　ei 　aL ［2003 ］の 追試 を行い

， 日本企 業 にお い て も同様 の 現象

が 観察 され る こ とを明 らか に し て い る
1
．さらに ，Subramaniam 　and 　Weidenmie ［2003 ］は ， 販 管費

だ けで は な く売上 原 価 に 対 し て も分析 を拡張 し て 行 い ，売上 原価 に つ い て も下方 硬直 的な傾 向

が観察 され る こ とを 示 して い る ． これ ら
一

連の 実証研 究の 結果 は，売 上 高の 変動 に対す る コ ス

ト変動 の 相対 的 な 大 き さが ， 売上 高が 増加 する 場合 よ り も ， 売上 高が 減少す る場 合の 方 が 小 さ

い こ とを示 して い る．

　 コ ス トの 下方硬 直性 を説 明す る
一

っ の 有力 な説 とし て ，経 営者 ・管 理 者 の 合理 的な意思決 定

の 結果， コ ス トが 下方 硬 直的 に な る可 能 性 一 「合理 的意 思 決定説 」 と本 稿 で は呼ぶ 一 が 指摘

され て い る［Anderson ε’ 砿
，
2003 ；Anderson 　et　at．，2005 ］．すな わ ち ， 売上 高 の 減少 時 に過剰 な経

営 資源 を抱 え，それ を維 持 し続 け るこ とは過剰 な コ ス トを負 担す る こ とに な る ． しか し ， 売上

高の 減少 が
一

時 的で あ り近 い 将 来 回復 す る と予測 され る場合 ， 売上 高 の 減少 に合 わせ て 経営資

源 を い っ た ん 削減 し ， 売上 高 の 回復 に合わ せ て 経営資源 を再 び獲 得す る こ とは ， 短期 的 に過剰

な経営資源 を 維持 し続 け る こ と よ りも，結果 的に 高い コ ス ト負担 に つ な が り ， 長 期的 な利 益 を

減少 させ る場合 が ある ．

　 また ， 売上高の 減少 に合 わせ て 経営資源を削減 し コ ス トを減少 させ た と し て も ， 将 来的に 売

上高 を拡 大 させ る機 会 が 到来 し た 場合 に必 要 な経 営資源 が手 当て で き ず ， 売 上高を拡 大 させ る

機 会 を逃す 可能性 もあ る．現在 の コ ス ト負 担が 大 き い か らと言 っ て ， それ を売上 高 の 減少 に合

わせ て 削減す る こ とは ，売 上 高拡大 の 機会 が 到 来 した 場合に機会 的 な損 失 を生 み 出す 可能性 が

ある，

1．2 コ ス ト変動 に影響 を与 え る要 因 と して 売 上 高予 測 ，
コ ス ト変動 ， 利益 へ の 影響

　 コ ス トは収 益 を生む た めの 価 値犠 牲 で あ り ， 言 うまで もな く経 営 の 目的 は そ れ らの 差額で あ

る利益を生 み 出す こ とで あ る ． この 場合 ，
コ ス トに 関す る研究の 役割 は ， 経営者が有効に コ ス

ト・マ ネ ジ メ ン トを 行 うこ とを 支援 す る 知 見 を提 供す る こ とに あ る し ［梶原 ほ か
，
2008］，

コ ス

ト ・マ ネ ジ メ ン トが 企 業の 長期 的な利 益 を実現 す る よ うに ， コ ス ト情 報 を用い なが ら意 思決定

を行 うこ とを 意味す る とす れ ば［Anderson 　and 　Lanen
，
2007］， コ ス トの 下方硬 直性 に 関す る研 究
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コ ス ト変動 を通 じ て 利益 変動 に 影 響 を 与 え る 要 因 と して の 売 上 高 予 測 の 重 要 性 に 関 す る 実 証 研 究

　 　 　 　 　 　 　 　
一

コ ス トの 下 方 硬 直 性 が もた ら す利 益 へ の 影響
一

は ， コ ス ト変動 に 関す る 知 見 を提 供す るだ け で な く ， 経営の 目的で あ る利 益 へ の 影 響 と い う観

点 か らも進 め て い か な くて は な らな い ．そ れ ゆ え コ ス ト変動に影響 を与 え る経 営者 の 意 思決 定

は ， そ れが利益 へ 与 える 影響 とい う観点か らも考察 され評価 され る必 要 が ある ．

　合理 的意思決 定説 に よれ ば，単年度 で は な く複数年 度に わ た る利 益 の 増 大 を優先す る 経営者

が ，売 上 高予 測 に基 づ い て 経 営 資源 を意 図的 に維 持す る と い う意思 決定 を 行 っ た 結果 ，その 経

営 資源 を維 持す る た め の コ ス トが 発生 し， コ ス トが 下 方硬 直的 に な る と され る ． こ の と き ， 売

上 高予 測 は 経営 資源 に 関 す る 経営 者 の 意思決 定に 影響 を与 え， これ が 媒 介 とな っ て コ ス ト変動

に 影響 が及 び ， コ ス ト変 動 が利 益 に 影響 を与 え る と い う関係 が ，合 理的 意 思決 定説 で は 想定 さ

れ て い る、こ の よ うな関係 を 想定する な らば ， コ ス ト変動 を通 じて 利益 に 影響 を与 え る 要因 と

して の 売上高予 測が極 め て 重 要 な意味 を 持 っ て くる．

1．3 コ ス ト変動 を通 じて 利 益 変 動 に影 響 を与 え る要 因と し て の 売 上 高予測 の 重 要性

　売上 高予 測 に 関連 して ， 将 来的 に 獲得 され る と期待 され る利 益額 は，予 測 され る売上 高 とそ

の 予測 の 下で の コ ス トとの 差 額 で ある．こ れ に 関連 して ， 太 田 ［2008］は ， 日本 企業 の 経 営者 が

決算短信で 発 表す る利益予 測 は
， 予 測値が実績値 を上 回 る とい う意味で 楽観的に行 われ る傾 向

が あ る こ と を，文 献 レ ビ ュ
ーを通 じて 指摘 して い る ．

　売上 高予 測 に 関す る研 究 は十 分 に は 行 われ て い ない よ うで あ るが ，利 益 が売上 高と費用 との

差額で あ る こ と を 考 えれ ば ， 利 益 予 測 の 楽観 性 は 売上 高予測 の 楽観 性 に 起 因す る 可 能性 は十 分

に ある ．事 実 ， 安 酸 ・
梶原［2008 ，

2009a］は ， 日本 企 業 を対 象と し て コ ス ト変動 の 検証に 用 い た

1991 年か ら 2005 年 ま で の 10，513 企 業／年 の デー タセ ッ トの うち ， 前年 度 と比 較 した 場合の 売

上 高の 減少 は 4，603 企 業／年 （43．8％）で 見 られ る の に 対 し て ，決算短信 で 経 営者 が 発 表 する 次

期業績 予測 に お い て ，売 上 高が 減少す る と い う予 測 は 2
，
200 企業／年 （20 ．9％ ） し か 見 られ な い

こ とを示 して い る．

　楽観 的 な将 来 の 売 上 高 予測 に 基 づ い て 経営 資源 を維 持 して お く と い う意思決 定 が 下 され る

な ら，過剰 な経 営資源 が 将来 に わ た っ て維 持 され る こ とに な る ．これ は 過 大 な コ ス トを 将来負

担す る こ と に な り，将来 的な利益 の 減少 に つ な が る ． コ ス ト変動 が 合理 的 意思決 定説 に よ っ て

説 明 され る と して も，楽観的 な売上高予測 に基づ く意思決 定か ら長 期的 な利 益 が生 み 出され る

か ど うか に つ い て は依然 と して 不 明で あ る．

　合理 的意 思決 定説 の 立 場 か らは，売 上高 予測 は ，経営 資源 に 関す る 意 思決 定 を媒介 と して ，

コ ス ト変動 に影響 を与 え る重 要な要因 で あ る，本研究で は
，

コ ス ト変動 に影響 を与 える要 因 と

して の 売上高予 測 ，そ の 下 で の コ ス ト変動，利 益の 関係 に つ い て 想 定 され る仮説 の 検証 を行 う．

具体 的に は ， コ ス トの 下方硬 直性 に 関す る合理的意 思決説 の 立 場 か ら，楽観 的 な売 上高予 測 が

行 われ た 場合に ， 将来的 な売上 高の 増加 か ら十分 な利 益 を獲得 で き ない こ とを検証 す る．こ の

作 業を 通 じて ，
コ ス ト変 動 を媒介 と し て ， 利 益 の 変動 に影 響 を 与 え る 要 因 と し て の 売上 高予 測

の 重要性 に 関す る実 証的 証拠 の 提 示 を行 うこ とが 本 研 究の 目的 で ある ．

　本稿の 構 成 は ， 以 下 の 通 りで あ る ．第 2 節で は ， コ ス トの 下 方硬 直性 を 従 来 の 原 価概 念 との

関係 か ら説 明す る と同時 に ，合理 的意 思決 定説 の 立 場 か ら売上 高予 測 と利 益 変動 の 関係 に っ い

て 検証す べ き仮 説 を設 定 する ．第 3 節で は，仮 説検 証 の た め の 分析 モ デ ル を明 らか に する ．第

4 節で は ，分析 モ デル に投入 す る 日本 企 業の 財務デ ータ を明 らか にす る．第 5 節で は ，分析結

果 を示す ．第 6 節 で は ， 発見 事項 を要約す る と同 時に ，それ らに 対 して 考察 を加 え る．
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2． 仮説設定

2．1　 コ ス トの 下 方硬 直性 に 関す る合理 的 意 思 決 定説 と従 来 の 原価 概 念

　経営者 の 合理 的 な意 思決 定 の 結 果 と し て コ ス トの 下方硬 直性 が生 じ る とす る 合理 的 意思決

定説 で は ， 売上 高 の 減少 が
一

時的で あ り将来 回復す る と予測 され る状況 に お い て ， 売上高 の 変

動に 合わせ て 経 営資源 の 削減 と再獲 得 を行 うこ とは ， 結 果的 に 高 い コ ス トを長 期的 に 負担す る

こ とに なる可能性 が 強 調 され る
2
．

　従 来 の 原 価 概念 と の 関連 で は ， 合理 的 意思 決 定 説 は ，
い わ ゆ る キ ャ パ シ テ ィ

ー ・コ ス ト

（capacity 　costs ）に 注 目 して ，
コ ス トの 下方 硬直 性 を説 明 しよ うと して い る ，キ ャ パ シ テ ィ

ー ・

コ ス トは ，事業 を継続 的に 営む 必 要性 か ら物 的な設備 や人 的 な組 織 をい っ で も利 用 可能な状態

に置い て お くた め に発 生す る コ ス トで あ る 、キ ャ パ シ テ ィ
ー ・コ ス トは，い っ た ん 確 定すれ ば ，

同 種 同量 の キ ャ パ シ テ ィ
ーが 維 持 され る限 り ， 当期 の 設備利用 度 と は無 関係 に ，継続 的 に発生

す る傾 向が あ る とされ ， コ ス ト ・ビ ヘ イ ビ ア の 観 点か らは固定 費 と して の 性 格 を持 つ 傾 向が あ

る とい われ る （門 田 ，
2001

， p．47）．

　合理 的意 思決 定説 で 指摘 され る よ うに，売 上高予 測 に基づ い て ，た とえ短 期 的 に過大 な キャ

パ シ テ ィ
ー ・コ ス トを負担 す る こ とに な っ て も ， 経 営資源 を維 持 し て お く ほ うが 経済的 に 合理

的な場合 を想 定す る と，経営 資源 に 関す る経 営者 の 意 思決 定 か ら生 じ る キ ャ パ シ テ ィ
ー ・

コ ス

トの 変動 が ， コ ス トの 下 方硬 直性 の 原 因 とし て 考 え られ る．また ，経 営者 の 意 思決 定に 影響 を

与 える売 上 高予 測 が極 め て 重 要 な意味 を 帯び て く る．

　なお ， 本 稿 で い う 「コ ス ト変動 とは ，経 営 資源 の 大 き さを所 与 と して 操 業度 の 観 点 か ら コ

ス トを変動 費 と 固定費 へ と分 解 し て 把握 す る伝統 的 な コ ス ト ・ビ ヘ イ ビ ア の 意 味で はな く，複

数年度に わ た る コ ス ト水 準 の 変化 を表 す意味 で用 い る ．短期的に 見れ ば キ ャ パ シ テ ィ
ー ・コ ス

トは 固定 的か も しれ な い が ， 長期 的 に 見 る と経営 資源 に 関する 経営者 の 意 思決 定 を受け て キ ャ

パ シ テ ィ
ー ・コ ス トは変動す る可 能性 が あ る．こ の 変動 に 見 られ る非 対称性 こ そ ，本 稿が 関心

を向 け る コ ス トの 下方硬 直性 で あ る．

2．・2　売上 高予測 ，
コ ス ト変動 ， 利 益 の 関係 に 関す る仮説設 定

　す で に述 べ た よ うに ，本研 究の 目的は ， コ ス ト変動 を通 じて 利 益変 動 に影 響を与 える要 因 と

し て の 売上 高予 測の 重 要性 に 関す る実証 的証拠 を提示 す る こ とに ある ．経 営 資源 に 関す る意 思

決 定に 売上 高予 測が 影響を 与 え ， そ の 結果 ，
コ ス トの 下方硬 直性が 生 じ る な らば， 売上 高予測

に注 目 して コ ス トの 下方硬 直性 が利益 に 与 え る影 響を研 究 して い く必 要 が あ る ．

2．2．1　仮説 1 の 設 定

　売上 高の 減少 が
一

時的で あ り将 来回復 す る と予測 され る状況 で あ っ て も，売 上 高 の 予 測値が

実績値を 上回 る とい う意味で の 楽観的 な売上 高予 測は ， 本 来不 必 要 な経営資源 を組織 内部 に維

持 し続け る結果 を もた らす．不 必 要な経営資源 を維持 し続 ける こ とは ， 不 必要なキ ャパ シテ ィ

ー ・コ ス トの 負担 に つ なが り ， この 場合 ， 将来的 な売上 高の 回 復か ら十分な利益 を上 げ る こ と

が で きない で あ ろ う．
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コ ス ト変 動 を通 じて 利 益変 動 に 影 響 を 与 え る 要 因 と して の 売 上 高 予 測 の 重 要 性 に 関 す る実 証 研 究

　 　 　 　 　 　 　 　
一

コ ス ト の 下 方硬 直性 が も た ら す 利 益 へ の 影響
一

仮説 1 ：楽観的 な売上 高予 測 が行 われ る な らば ， 売 上高の 回復 か ら十 分 な利 益 を

上 げ る こ とが で き な い ．

2．・2．2　仮説 2 の 設 定

　翌 年度 の 売上高 が 大 き く増加 す る と予 測 され る場合 に ，
コ ス トの 下方 硬 直性 が よ り

一
層強 ま

る とい う研 究結果 が あ る
3
． これ に基 づ くな ら ば，売上 高予測 の 楽観性 の 程 度 が大 き い 場合 に

は ，過 剰 な経 営資源 を 抱 え る こ とに な り， これ が過大 な キ ャ パ シ テ ィ
ー ・コ ス トの 負担 に つ な

が り ， 将来 の 売上 高 の 回 復か ら十 分な利益 を上 げる こ とが で き な い 結果 を もた らす と予測 で き

る ，

　 こ の
一

方で ， コ ス トの 下 方硬 直性 が 生 じる の は ， 対前年度比 で 売上 高が 大 き く減 少 した場合

で あ り ， 売上 高 の 減少 幅 が 小 さい 状 況 で は ，
コ ス トの 下 方 硬 直性 が 生 じな い こ とが 知 られ て い

る［Subramaniam 　 and 　Weidenmie ，2003 ；安酸 ・梶原 ，
2008

，
2009a｝ こ の 結 果は ， 売上 高 の 減少 幅

が 小 さい 場合 に は，売 上 高 の 変 動 に応 じて 過剰 とな っ た 経営資源 を削減 し，キ ャ パ シ テ ィ
ー ・

コ ス トの 低減 が 可 能で あ る こ と を示唆 し て い る．同様 に，売 上高予 測が 楽観的で あ り過 剰 資源

が存在す る こ とが 判明 した と して も，楽観性 の 程度が 小 さい 場 合 に は ， 売 上高 の 変動 に応 じて

過剰 とな っ た 経営資源 を削減 し，キ ャ パ シ テ ィ
ー ・

コ ス トの低減が 可 能で あ る と考え られ る．

仮説 2 ：売上 高予 測 の 楽観性 の 程 度 が 大 き い 場合 に の み ，売 上高 の 回 復 か ら十 分

な利 益 を上 げる こ とが で きな い ．

3． 分析 モ デル

3．　1 分析 に必 要 な変数

　経営者が 将 来 の 売上 高の 見 通 し に基 づ い て 経 営資源 に 関す る 意思 決 定 を行 っ た 結果 と して

コ ス トの 下方硬 直性 が生 じる と い うこ とは ， 経営者は 単年度 の 利 益 を重視 した意 思決定 を常 に

行 うの で は な く， 長期 的な観 点 か ら利益 を最 大化す る よ うな意思決 定を行 う場合が あ るこ とを

物語 っ て い る ． コ ス トの 下方硬 直性 が 将来 の 売上 高 の 見通 し に基 づ く合理 的意思決 定 の 結果 で

あ る な ら ば，そ の 影響 は 単年度で は な く，複数年 度にわた る利 益 に現れ て くる は ずで あ る ．こ

の 点で ，複数年度に わた る利益 へ の 影響 を分析 の 対象にす る必 要 が あ る，

　仮説 に よれ ば ， 経営者 の 売上 高予 測 が 楽観的 で あるな らば ， 企 業 は複 数年度 に わ た っ て過 剰

な経営 資源 を抱 え ，こ れ は 結果 的 に過大 な コ ス ト負担 を企業 に強 い る こ と に なる ．こ の た め
，

将来的 に 売上 高が 回復 した と して も，その 売上 高の 回復 か ら十 分 な利 益 を 上 げる こ とが で き な

い と考え られ る． し た が っ て ， 説 明 され る べ き変数 は ， 複数年 の 利 益 の 増 減 を集約 した 変数 で

で なけれ ばな らず ，こ れ を分析 モ デ ル に組み込 む必要 が ある ．

　 また ， 説 明変 数 は，少 な く とも ，   複 数年度 にわ た る売上高の 実際の 変化，  コ ス トの 下方

硬 直性 が 生 じる状 況，  楽観 的 な売上 高予測 に関す る情 報を反 映 して い な けれ ばな らない ．

3．2　分析 モ デル

3．2．1 仮説 1 に関 す る 分析 モ デル

　上 記 の 条件 を満た し，仮 説 1 を 検証す る た め の 分析 モ デル とし て ，本 研 究で は 次 の （1）式 を設
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定す る ．

［（Pi，亡＋1 ＋ Pi．t）／2］− P乙亡一、

（Σ溢歪＿1 ・4s亡i、t）／3
一 B・

　＋・Bi・ （
∫‘，亡

　 　 　 一1
∫i、t＿1 ）＋・fi・　＊ （籍一・）・ fi3・ D

・
・（藷一・）

・ B・ ・ D
・

・ （
∫i．t＋1
　
’
　 − 1

∫i．t ）・6・
　・ ・D

・
・ D2 ・ （響

一・）＋ ・
・，t （・）

た だ し，　Pi，t，　 Si，t．　Asti．t は ，そ れ ぞ れ 第 i企 業の t期の 利 益，売上 高，期 末総 資産額 で ある ．　Ei，tは誤

差項 で あ る．ま た ， 合理 的意思 決 定説 の 立 揚 か ら コ ス トの 下方硬 直性 が生 じる とされ る の は ，

Silt
＋ 1

を第 」企業の t＋ 1 期 の 売 上高 予 測 と して ，　 Si，t−1 ＞ Si，tか つ Si，t ＜ si，t＋ 1
の 状 況 で ある． こ の 状

混 を分析 に取 り入れ る た め に 係 数 ダ ミー D1 を導入す る．D1 は Si．t＿1 ＞ Si、tか っ Si，t く si，t＋ 1
の 場合に

L 他 の 場合 に 0 を と る係数 ダ ミ
ー

で あ る． さ らに ， 楽観 的な売 上高 予 測 とは ，Si．t＋1 〈 鱗＋1
の

状 況 で あ る ． こ の 状 況 を 分 析 に 取 り入 れ る た め に 係 数 ダ ミ
ー と し て D2 を 導 入 す る ．　 D2は

Si，t＋1 ＜ 5毳＋1
の 場合に 1，他 の 場 合 に 0 を とる係 数 ダ ミ

ーで あ る．

　（1）式左 辺 の 被説 明変数 は，複 数 年度 にわた る利益 の 増減 を集約 した変数 とな っ て い る ．すな

わ ち ， 分子 を ［（Pi．t＋ 1 ＋ Pi，t）／2］− Pi，亡一1 とす るこ と で ，　 t− 1 年度 の 利 益 に 対 して ，
　 t 年度 と t＋ 1年

度 か らな る複数 年度 に わ た る利 益 の 変化 を見 る こ とがで き る ，分 母 を 〔Σ留
1
．、

Asti，t　）／3 とす る の

は ， 企 業規模 を調整 す る た め で あ る
4
，こ の 操作に よ っ て ， 複数年 に わ た る利 益 の 変化 を，t− 1

年度 か ら t＋ 1 年度 まで の 期 末総 資 産額 の 平 均値 で 除 して ，複 数年 度に わ た る利益 の 増 減を集約

した 変数 を被説 明変数 とす る ．

　
一方 ，（1）式右辺 の 第 2 項 お よび 第 3 項 は ，それ ぞ れ t期 お よび t＋ 1期の 対 前 年度比 で測定 さ

れ る 売上 高の 変 化率 を表 して い る ．第 4 項お よ び 第 5 項 は ，合理 的意 思決 定説 の 立場 か ら コ ス

トの 下方硬 直性 が 生 じる と考 え られ る状況で の
， 対前年 度比 で 測 定 され る t 期 お よび t＋ 1 期の

売 上 高の 変化率 を それ ぞ れ 表 し て い る 、第 6 項 は
，

コ ス トの 下方 硬 直性 が 生 じる と され る状況

に お い て ，楽観的 な売上 高予 測が 行 わ れ る場合の ，対前年度 比 で 測定 され る t＋ 1 期 の 売上高 の

変化率 を 表 して い る．

　仮説 1 の 検証 は ， β2 ＋ 角 ＋ β5 く β2 ＋ 角 ， すなわ ち ， βs ＜ 0で ある こ とを検 定す る こ とに よ っ

て 行 われ る ．β5 ＜ 0で あ る な らば ， （Si，t＋1／∫の 一1で 測定 され る t＋ 1期 の 売上 高 の 増加 か ら十分

な利益 を上 げ る こ とが で きな い ，

　なお ，仮 説検 証の 観点か らは ，第 2 項 の （Si，亡／St．亡＿1）
− 1は，被説 明 変数で あ る利益の 変化 率に

影 響 を与 える重要 な コ ン トロ ール 変 数 で あ る．また ， 第 4 項 の Dl　＊ ［（Si，t／Si、t−1）
− 1】1ま ， 合理 的

意 思決 定説 の 下 で コ ス トの 下方硬 直性 の 存在を前提 に し て い る本稿に お い て ， こ の 前提 を検証

す る と同時 に ， コ ス トの 下方硬 直性 が 利 益 へ 影響 を与 え る こ とを検証 す る意 図 を も っ て組 み 込

ん で い る ．す なわ ち， コ ス トの 下 方硬 直性 が み られ ，か つ 利 益 に影響 を与 え る な ら， コ ス トの

下方 硬 直性が 生 じる と され る Si，t−1 ＞ Si，tか つ Sttく 5義＋ 1の 場 合 に お け る利 益 の 減 少率 の 絶 対値

は
， 売上 高 が 増加 す る 場合 （Si，t−1 ＜ Si，t） の 利益 の 増加 率 の 絶対 値 よ り も大 き い は ず で ある ，

こ の 関係 の 検 証 は ，β1 ＋ β， 〉 β，，す な わ ち，β3 ＞ 0を検 定す る こ とに よ っ て 行 わ れ る． コ ス ト

の 下 方硬 直性 の 存在を前提 と して い る本 稿 で は， こ の 作 業 を通 じて ， コ ス トの 下方硬 直性 の 存

在 とそれ が利 益 へ 与 え る影響 もあわせ て 検証す る ．
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コ ス ト変 動 を 通 じ て 利 益 変 動 に 影響 を 与える 要因 と して の 売 ヒ高予測 の 重 要 性 に 関す る実 証 研 究

　 　 　 　 　 　 　 　
一 コ ス トの 下 方硬 直 性 が もた ら す 利 益 へ の 影 響

一

3．2．・2 仮説 2 に関 す る 分析 モ デ ル

　仮 説 2 の 検 証は ， （1）式 に楽 観性 の 程度に 関する 情報 を組 み込 ん だ 次 の （2）式 に 基 づ い て 行 う．

［（Pら

説 結 1乱・
−1 − ・・

＋ β・
・（，li壬、

一・）・ 角 ・（警一・）・ ・… D
・

・ （藷一・）
・隅 《渠 ・）・ β湘 ・蝋 籍

一・）・ ・鋤 ・ ・蝋塾 ・）

・β野 ・ 恥 ・ D野 ・ （
∫i．t＋ 1
　
’
　 − 1

Si．t ）＋・・，t （2）

ただ し ， DfP
ε
は 0＜ （S藁＋1／Stt＋ 1〕− 1 ≦ O．05の 場合 に 1，他 の 場合に 0 を とる係数ダ ミ

ー
，
　D詈

μ
は

0．05 ＜ （si，t＋1／SCt＋ 1）− 1 ≦ 0．1の 場 合 に 1， 他 の 場合 に 0 を と る 係 数 ダ ミ ー ， 0ξ
P亡

は 0，1 ＜

（畷＋1／Si，t＋ 1）− 1の 場 合 に 1
， 他 の 場合 に 0 を とる係数ダ ミ

ー
で あ る ．D£

Pε
（ただ し，n ＝ 1，2，3）は

売上 高予測 と売上 高実績 の 誤差 の 程度 に 関す る係 数ダ ミ
ー

で あ り，楽観 性 の 程度 を表 し て い る．

　仮 説 2 の 検 証 は ， β2 ＋ 角 ＋ β8μ ＜ β2 ＋ 角 （た だ し
，

n ＝ 1
，
2

，
3） ， す な わ ち ， β3P亡 く 0

（た だ し，n ＝ 1，2，3） を検 定す る こ とに よ っ て 行 われ る．

4． サ ン プ ル

　上 記 の 仮 説 を検証 す る た め に ， 日本企 業の 財務デ
ー

タ を用 い て 分析 を行 う．分析 の 対象企 業

は ， 金融業 と保険 業を 除 くと同時 に ， 販管費 ， 売上 原 価が 報告 され て い な い こ とが あ る電力 業 ，

鉄道業，通 信業に 属す る企 業 を除い た
，

2005 年 の 時 点で 東証
一

部 に 上場 して い る企業で あ る．

デー
タ収集 の 対 象 とな る期間は ，最長 で 1991 年か ら 2005 年 ま で の 15 期 分 で あ る ，収集 され た

財 務デ ータは プー リン グ され ， ク ロ ス セ ク シ ョ ナ ル な分 析を通 じ て 仮 説検 証 を行 う．

　分析に 用い るデ ー
タ は連 結決算 に基づ く数値で あ り，日本経済新聞社 が提 供す る 日経 NEEDS

財務デ ータベ ー
ス ，東洋 経済新報社が提 供す る経営者 に よ る業績予 測デ ー

タ ベ ー
ス を 通 じ て 収

集 され た．周知 の よ うに ， 日本企 業の 経営者は 決算短信におい て 来年 度 の 売上 高 ， 経 常利益 ，

純利益に つ い て の 予 測値 を発 表 して い る，∫i＋1
に は ， こ の 経 営者 に よ る売 上 高予 測 を用 い る ．

ま た ，説 明 され る べ き利 益変動 の 利 益 と し て ，経 常的 な営業活動 か らもた ら され る 売上総利益

と営業利 益 に 注 目す る， し た が っ て ， 回帰式 の 被説 明変数 にお け るPi．t には，売上 総利 益 と営業

利 益 が用 い られ る．

　 なお ， 決 算期 の 変 更 に伴 っ て ， 売上 高予測の 期 間及び 会計期 間が 12 カ 月 に満 たない サ ン プ

ル を除外 した．各 変数 の 分布 を確認 した とこ ろ ， （Si、t＋ 1／5の 一1で 測 定 され る売 上 高実績値 の 変

化率 に 異常値 とみ な され る値 が 1 つ だ け観察 され たた め ，こ の 値 を分析か ら除外 した ．表 一1

に記述 統計 量 を示 す ，

　表 一1 パ ネ ル A は ， 被説 明変数 に関す る 記述統計量 を示 して い る．こ れ を見 る と，複 数年 度

に わた る利益 の 増減を集約 した 変数で ある 「売上 総利益 の 変化 」 と 「営 業利 益 の 変化」 は ， そ

れぞれ 0．7％ と Oj ％ で あ る ．こ れ は ， 売 上総利 益 お よび 営業利益 に つ い て ，　 t期 と t＋ 1 期 の 平均
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値 とt− 1期 の 値 との 差 額 を各期間 の 総 資産額 の 平均値 で 調 整 し た 値 の 成 長 率 が
， そ れ ぞれ O．7％

と 0．1％ で あ る こ とを意味 し て い る．分 析 に 用い たサ ン プ ル で は ， 分析期間に 渡 っ て わ ずか なが

ら利 益 は増 大 し て い る と い え よ う．なお ，こ れ ら数値 自体 の 解釈 と して は ， 共通 の 分母 を持 つ

ために 分母 に 変化 が な い と仮定 した 場合 の
， 総資 産 売上総利 益 率お よび 総 資産営業利益 率の 変

化 をそれぞれ意味 して い る と も理解 で き る．

　ま た ， 表
一 1 パ ネル B − 1 を 見 る と，実際の 売 上 高の 対前 年度 変化 率 は 1．6％ で あ る の に 対 し

て
， 予 測 され る 売上高 の 対前年 度変化率 は 4．5％ で ある ．予 測 され る変 化 率 が 実際 の それ を上 回

る と い う意味で ，楽観 的な売上 高予 測 が 行 われ て い る こ とが 読 み取れ る．事 実，売上高 に 関 し

て 予測値 と実績値の 誤 差は 35 ％ で ある．

　 さらに ，
パ ネ ル B − 2 を見 る と ， 売 上高が 対前年度比 で 減少 す る割合は 44．4％ （10．4＋ 12．4＋21．6）

ある に も関 わ らず J 売 上 高が減少す る とい う予 測 は 20．S％ （2．5＋42 ＋ 13．8）しか な され て い ない ．

また ，売上 高が 対前 年度比 で 5％未 満の 範 囲 で成 長す る とい う予 測 が全体 の 44．3％を 占め ，5％

表 一 1　 サ ン プル に 関す る記 述統計 量

パ ネ ル A

複数年 にわたる利 益 の 変 化 率〔％ ）に 関す る記 述 統計量

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 25 ハ
ーセ

平 均 値 　標 準 偏 差 　 最 小 値
　 　 　 　　 　 　 　 　　 　 　 　 ンタイル

　 　 　 　 75 パーセ
中央値　 　　 　 　 　 　　 最大値　　度　数
　 　　 　 ンタィル

売 上 総 利 益 の 変 化
a ）

営 業 利 益 の 変 化
a ｝

7

韮

00 7243 一57．8
−33．5

4・

111

一
　「

4100 4
弓
」

21 54．6　　　　10，052
95，4　　　　10，04gb）

パ ネル B − 1

売上 高 の 対前年度実績値変化 率 （％ ），予 測 され る対前年度変化 率（％），予測実績 の 誤差〔％ ）に 関する記述統計量

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 25 ハ ーセ
平均値 　標準偏差　 最 小 値
　 　　 　 　 　 　　 　 　 　 　　 ンタィル

　 　　 　 75 パーセ
中 央値　　　　　　　　 最 大値　　度　数
　 　　 　 ンタィル

実際売上 高 変化 率
e ）

予測 売 上 高 変 化 率
e ）

売 上 高予 測 実 績誤 差 D

1．64535 12．610
．810
．2

一85．1
・9監．1
−88，1

一4．30
，5

−r．2

02

玉

132 6，46

．96
．5

197．7　　　10，051の

306．1　　　　10，052
305 ．9　　　 10，052

パ ネル B − 2

売 上 高の 対前 年度実績値変化率（％ ），予 測 され る対 前年度 変化 率（％ ），予測実績 の 誤差（％ ）に 関する度数分布

実 際 売 上 高 変 化 率
゜ ） 一一10％ ・10− ・5％ −5％ 〜O 　e〜5％ 　5〜le°

／。 　IO°1。　−t 　 合 計

度　　 　 　 　 　　 　 数

全 体に 占 め る割 合 （％ ）

一
度　　 　　　　　　数

全 体 に 占 め る割 合 （％ ｝

売 上 高 予 測 実 績 誤 差
f＞

1，042　　　　　1，248 　　　　　2，172 　　　　　2，531　　　　　1，520　　　　　1，538　　　　　10，e51

（10．4）　　　　（12、4）　　　　〔21．6）　　　　（25．2）　　　　（15．1）　　　　（15．3）　　　（100．0）
〜−10％ −10〜−5％ −5％ 〜O 　 O〜5％ 　 5〜 10％ 　 IO°

／・
〜 　 合 計

　247　　　　　　427　　　　　1，388　　　　　4，454 　　　　　2，092 　　　　　1，442　　　　　1〔〕，0509）

（2．5）　　　　　（4．2｝　　　　　（13，8）　　　　（44，3）　　　　（20．8）　　　　（14．3）　　　 （100，0）
〜−10％ −10〜 −5％ −5％ 〜O 　 O〜5°

／・ 　 5〜IO°
／・ 　 10％ 一 　 合 計

度　　　　　　　　数

全 体 に 占 め る割 合 （％

191

（L9
608

（6，0）

2，628

（26．1）

3，417

（34．0）

1，797

（置7．9）

1，410　　　　　10，05i
（14，0）　　　（100，0）

・）
kP
講綴1藷 ・ … に よ ・ て 鯱 され ・ い ・・

切

の

の

の

o
匐

営 業利 益 が デ
ー

タ ベ ー
ス 上 で 報 告 され て い な い 1 社 3 年 分 の デ ー

タ が 欠 損値 とな っ て い る．

［（Si．t＋ 1／5の
一1］× 100 に よ っ て 測 定 され て い る．

異 常値 とみ な され る サ ン プ ル を 1 つ 除 い た後 の 数値 で あ る．

［（si，t＋ 1／3の 一1｝x100 に よ っ て 測 定 され て い る．

［（5毳． 、／s，．、＋ 、）− 1］・x ・leOlこ よ っ て 測 定 され て い る．

［（Si．t＋ t〆5の
一11　x 　100 ＝0で あ るサ ン プ ル 1 つ を除 い て い る．−5％〜0 お よび e−・S％ の 階級 の 度 数 に 反 映させ な い た め

で あ る ．
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コ ス ト変動 を 通 じて 利益 変動 に 影響 を与え る 要因 と して の 売 上 高予測 の 重 要 性 に 関 す る実 証研 究

　 　 　 　 　 　 　 　 一 コ ス ト の 下 方 硬 直 性 が もた ら す 利 益へ の 影響
一

以上 IO％未満 の 範囲 で 成長 す る とい う予 測 が 全体 の 20．8％ を 占め て い る． しか し ， 実際 に は ，

5％未満 の 範 囲 で 売上 高 が伸 び た の は 25．2％ ，5％以 上 10％未満 の 範 囲で 伸 び たの は 15．1％ し か 存

在 して い ない ．記述 統計量 か ら，売上 高に 関 して 楽観 的 な予 測が 行 わ れ て い る と言 え る で あ ろ

う，

5． 分析 結果

5．1 コ ス トの 下方 硬 直性 の 存在 と利益 へ の 影響 の 検 証

　仮説 の 検証 に入 る前 に ，まず 本稿 が 前提 として い る コ ス トの 下 方硬 直性 の 存在を確認 す る と

同時 に ，それ が利 益 へ 影響 を与 え る こ とを検証 し て お こ う．

　表 一2 は（1）式 の 推 定結果 を要 約 した もの で あ る．「売 上総利益 の 変化」 を被説 明変数 とする 分

析に 目を向け る と ， β，
　・ 　 O：176 ， β3　

・・　O．109 で あ り共 に 0．1％水 準で 有意 で あ る ．こ の 結果 か ら，

t期 の 売上 高 の 対 前年 度伸 び率 が 1％ の 場合 に ，t 期 と t＋ 1 期 の 売 上 総利 益 の 平 均値 と，　 t− 1期

の 売 上 総利 益 と の 差 額 を 総 資産 額 で 調 整 し た 値 で あ る 売上 総 利 益 の 変 化 が 0 ．176 ％ （β1 ＝

0．176）増加 す る
一方 ， 1％ の 売 上高 の 減 少 に対 して は 売上 総 利益 の 変 化 が 0．285％ （β1 ＋ β，

＝

O．285 ＝ 0．176 ＋ 0．109） 減少 す る と主張 する こ とがで き る ．

　また ，
「営業利 益 の 変化 」 を被説 明 変数 とす る分析に 目を 向け る と

， βエ
＝ 　O．063

， β，
＝ 0．099 で

あ り共 に 0，1％ 水準で 有意で あ る ．こ の 結果 か ら， 1％ の 売 上 高 の 増加 に対 して ， 営業利 益 の 変

化 が 0．063％ （β1　
＝ 　O．063）増加 す る の に 対 して ， 1％の 売 上高の 減少 に 対 して は ，営業利益の 変

化が 0．162％ （β1 ＋β3　
・ ・　O．162　・　O．063＋ 0．099）減少す る と主張する こ とが で きる．

　こ の 発 見 は ， 合理 的意 思決 定説 が主 張す る Si，t−t ＞ Si，tか つ Si，t く ∫藁＋ 1
の 場 合に コ ス トの 下方硬

直性 が存在す る証 拠 で あ る． しか も ，
コ ス トの 下方硬直性 が売 上総利益お よ び 営業利益 に影響

を与 える ため ，利 益変 動 に も非 対称性 が 見 られ る こ とを物 語 っ て い る ．

5．2 仮説 1 の 検証 ： （1）式 の 推 定結 果

　す で に述 べ た よ うに ， 仮 説 1 の 検証 はβ2 ＋ β4 ＋ β5 く β2 ＋ 角，す な わ ち，β5 ＜ 0で ある こ とを

検定する こ とに よ っ て 行 わ れ る．表一2 の β5 を見 る と
， 売上総利益の 変化 を被説 明変数 とす る

分析で は ，fis　＝
− 0．004で あ り予 想通 り係 数は マ イ ナ ス で あ る が ，　 t 値 か らβ5

＝ 0を棄却 で きな

い ． こ の
一

方，営業利益 の 変化 を被説明変数 とす る分析 を見 る と，β，　＝
− O，041で あ り 0．1％水

準で 有意で あ る ．

　営業利 益の 変化 を被説 明 変数 とする 分析に 注 目す る と ， βz ＋ β4　・ ＝　O．05S （＝ 　O．074 ・一・O．016）で あ

る． これ は ， t＋ 1 期の 売上 高 が対 前年 度比 で 1％回復 した揚合 に ， 営 業利 益 の 変化が 0．058％伸

び る こ とを 意 味 し て い る、 こ れ に 対 し て ，楽 観 的 な 売 上 高 予 測 が 行 わ れ る 状 況 で は ，

β2 ＋ β，
　＋　B5＝ 0．017 （＝O．074 ・一・O．016 ・一・O．041）で あ る ．こ れ は ，

　 t＋ 1 期 の 売上 高が 対前年 度比 で

le／，回復 した と し て も ， 営業利 益 の 変化 が 0．017％ しか上 昇 しな い こ とを意味 して い る．

　こ の 結 果か ら ， 営業 利益 の 段 階 で は ，楽観 的 な売上高 予測 に 由来す る過 剰資源 を維持 す る た

め に ， 企 業が 過大 な コ ス トを負担 した結果 ，t＋ 1 年度 の 売 上高 の 回 復 か ら十分な利益 を上 げ る

こ とが で きな い とい う仮説 1 が 支持 され る， し か し，売上 総利 益 の 段 階 で は ， 楽観的 な売 上高

予 測 に 由 来 す る過 剰 資源 を維 持 す るた め の コ ス トが 利 益 を圧 迫 し て い る と い う証拠 を ，本研 究

の 分析枠組み か らは得 る こ とがで きな か っ た ．
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　また ，売 上 総利 益 の 変化 お よび営業 利 益 の 変 化 に 関するβ4 に 注 目する と ，
い ずれ の 場合の β， も

符号が マ イ ナ ス で ある ． こ れ は ，売上総利 益 の 変化お よび 営 業利 益 の 変 化 とも に ， t 期 と t十 1

期 の 売上総利 益 の 平均 値 お よ び 営 業利 益 の 平均値 （［（Pi．t＋，　＋　Pi，t）／2p を そ れ ぞれ 用 い て い るた

めで あろ う．R， は Si，t− 1 ＞ ∫i，t か つ Si，t ＜ si，t＋1
の 状況 に お い て t＋ i 期 に観察 され る係 数で あ り ， t

期の 売上 高の 減少 に伴 う利益 の 減少 の 影響 が ，平均化 を通 じ て t＋ 1 期 に も及 ん で い る と考え る

べ きで ある ．

表
一2　（1）式の 推定結 果

売上 総利益 の 変化 営業利益 の 変化
　
〇

一
β−

1β

　

ZRβ

　

3
＾
β

　
4
飼
β「

　

5
＾
β

Adj　R2

　 0．OO5 林 ＊

（13．008）

　 0．176率＊ ＊

（52591 ）

　 0．152畔 ＊

（45．944）
　 0．109＊＊孝

σ4．165）
− 0，063 ＊ ＊ ＊

（
− 7．911）
一

〇．004
（
− 0．380）

0．501

　 O．001 ＊ ＊ ＊

（4．056）
　 α063 ＊＊串

（24．310）
0，074 ＊＊＊

（28．735）
　 α099串 ＊串

（16589 ）
− 0．016 ＊ ＊

（
− 2．613）
− 0 ．041 料 呻

（
− 5．204）

0．254

　 　 N　 　 　 　 　 　 　 　 lO，050　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 10，047
s ＊＊0．1％ 水 準 で 有意 ，＊＊ 1％ 水 準 で 有意 で 有意

各βに っ い て 上 段 は 推定 され た 係 数，下段 （ ）内 は t 値 で あ る ．

5．3 仮説 2 の 検証 ： （2）式 の 推 定結 果

　表
一3 は （2）式 の 推 定結果 を要約 し た もの で ある ．す で に述 べ た よ うに ， 楽観性 の 程 度 が 利益

へ 与 え る 影 響に 関す る仮説 2 の 検 証 は
， β2 ＋ β4 千 βぎ

P亡
く β2 ＋ β4 （た だ し ， n ＝1，2，3） ， す なわ

ち，β8μ （た だ し，n ＝ 1，2，
3） の それ ぞ れ の 符 号 が 負 で ある こ とを検定 す る こ とに よ っ て 行わ

れ る．

　表 一3 の β£
Pε

（ただ し，n ＝ 1
，
2

， 3） に 注 目す る と ， 売上 総利 益の 変化 で は 1］8pt＝Oを棄却で き

な い ，（1）式同 様 ， （2）式 に お い て も ， 楽観的な売上高予測 か ら生 じる売 上 総利 益 へ の 影響 は確認

で きな い とい え よ う．

　営業利 益 の 変化 に 注 目す る と ， 売上高に 関す る予 測実績誤差が 5％ よ り小 さい 楽観的な予測

の 下 で は 1？fpt　・＝・　Oを 棄却で きな い
一

方で ，こ の 誤 差が 5°／・
−vlO ％ お よび 10％ 以 上の 場合 に推 定 さ

れ た 係 数で あ るβ8P亡お よ び β8μ は
， そ れ ぞ れ

一
〇．053 お よ び

一
〇．055 で あ り ， 共 に統 計上 有意で

ある ．こ の 結果 は ，
t＋ 1 期 の 売 上 高が 対 前年度比 で 1％ 回 復 した と し て も，　 t＋ 1 期 の 売上 高予測

実績誤 差 が 5％〜10％ お よび 10％以 上 あ る場合 に は ， 営業 利益 の 変 化 がそ れ ぞ れ 0，053％お よび

O．055％低下す る こ と を示 して い る．予 測実績誤 差 で 5％以上 の 楽観的 な売上 高予測 が 行わ れ る

場合 に は
， 将 来的 な売 上 高の 回 復か ら十分な営業利益 を上 げ る こ とがで きな い こ とを ， こ の 結

果 は示唆 して い るとい え よ う．

　なお ，（2）式 の 分析 結果 を よ り強 固 な もの に する た め に ，帰無仮 説 （Ho）をβ鮮 ＝

β£
μ

＝

β8μ と
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コ ス ト変動 を 通 じて 利 益変動 に 影響 を与え る 要因 と して の 売 ヒ高 予 測 の 重 要 性 に 関す る実 証 研 究

　 　 　 　 　 　 　 　 一 コ ス トの 下 方硬 直性 が もた らす利益 へ の 影響
一

し ， 対立 仮説 （H1 ） を 「Ho で な い 」 とす る F 検定 を行 っ た ．「売 上総利 益 の 変化 j を 被説 明変

数 とす る回帰 分析 で は，計算 され た F 値 は 1．338 で あ り ， Hoを棄却す る こ とは で きなか っ た，
一方 ，

「営業利益の 変化 」 を被説 明変数 とす る 回帰分析 で は F 値は 5．922 で あ り， 1％ の 有意水

準 で Ho は棄却 され た ．

　こ の こ とか ら， 「営 業利 益 の 変化 」 を被説 明変数 とす る回 帰分 析 にお い て ， （1）式 の β5 は す べ

て の サ ン プ ル に お い て 同
一

の 値 を とる係 数 で は な く，（2）式 に お い て 考慮 した よ うに ， 楽観性 の

程 度 に よ っ て 変 化す る係 数 で あ る こ とが わか る ．

　以上 の 分析 か ら，売上 高予 測 の 楽観 性 の 程 度 が 大 きい 場合 に の み ，売上 高 の 回復 か ら十分 な

利 益 を 上げ る こ とが で き な い と い う仮 説 2 は ， 楽観性 の 程度 を予 測 実績 誤 差 5％ 以 上 と して 支持

され る ．

表 一3　（2＞式の 推定 結果

売 上 総利益 の 変化 営業利 益 の 変 化

　

0

（
ρ
尸

　

1
δ
μ

2β

　

3
＾
β

β4

βfP
匸

β8μ

β£
μ

浸φ R2

　 0．005ホ＊＊

（12．749）
　 O．177 唾＊＊

（52，601）

　 0，151＊＊ ＊

（45，936）
　 O、110 ＊＊＊

（弖4．254）
− 0．062 ＊＊ホ

（
− 7，762）

　 0．Ol2

（O．816）
− 0．003
（
− 0．167）
− 0．Ol4

（
『1．16  ）

0，501

　 0、001 ＊＊＊

〔3．634）
　 0．064 ＊掌＊

（24．447）
　 0．074 ホネ＊

（28．728）
　 0．101＊＊ t

〔16．871）
− 0．014＊

（
− 2．337）
− 0．014

（
一

五．246）
− 0．053 ＊ ＊

（
− 3．244 ）
− 0，055 ＊＊孝

（
− 5．882）

0．255

　 N　 　 　 　 　 　 　 　 10．050　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 10，047
＊＊＊0．1％水準 で 有意，＊＊1％水 準で 有意で 有意 ，

＊5％ 水準 で 有意

各 βに つ い て 上 段 は 推 定 さ れ た 係 数，下 段 （）内 は t 値 で あ る、

6． 結論

6．　1　発 見事項 の 要 約

　本研 究 で は ， まず ，
コ ス トの 下 方硬 直性 が 利益 へ 与 え る影響 とい う観 点 か ら分析 を行 っ て き

た ，その 結果 コ ス トの 下 方硬 直性 が 生 じ る と され るSet−1 ＞ Si．tか っ Si，t く 5乖＋ 1
で あ る状 況に お

い て ， t 期 の 売上 高 の 変動 に 対す る利 益 の 変動 に は 非対称性 が観察 され た．すなわ ち ，
　 t期の 売

上 高が 対 前年度比 で 1％伸び た場 合に ，企 業規模 を調整 す る 目 的で 総 資 産額の 平均 値で 調整 さ

れ た 「売上総利益 の 変化 」 が 0．176％ 増加す る の に 対 して ， 1％ の 売 上 高 の 減少 に 対 し て 「売上

総利益 の 変化」 が 0．285％ 減少す る こ とが観察 され た．また ， 同様の 条件 に お ける 「営業利 益 の

変化」 に注 目 して も ， 売上 高 1％ の 増加 に は 「営業利 益 の 変化 」 が 0．063 ％増加 す る に対 して ，
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売上高 1％ の 減少 に は 「営業利益 の 変化 」 が 0．162％減 少す る． こ れ は ， コ ス トの 下方硬直性 の

存在 を示 す 聞接的 な証 拠 で あ る ．

　ま た ， すで に 述 べ た よ うに ， 「売上総利益 の 変 化」 と 「営 業利 益 の 変 化」 の 数 値 自体 の 解釈

と して は ，分 母 に 変化 が ない と仮 定 した場合 の ， 総 資産 売上 総 利 益 率お よ び 総 資産 営業利益 率

の 変化 をそ れ ぞ れ 意味 し て い る と も理 解 で き るた め
， 売上 高の 増減 に 対 す る こ れ ら の 値 の 非対

称 な変動 は ，
コ ス トの 下 方硬 直性 が利 益 に対 して看過 で き な い 重大 な影 響 を与 え て い る証拠 で

もあ る
5
．

　さ らに ， コ ス トの 下方 硬直性 に 関する 合理 的意 思 決定説の 立 場か ら，楽観 的 な売上 高予測 が

行わ れた 場合に ，将 来的な 売上高の 増 加か ら十分 な 利益 を獲得 で きな い こ と を検証 して きた ．

こ の 作業 を 通 じて ， コ ス ト変動 を媒 介 と して 利益 の 変 動 に 影響 を与 え る要 因 と して の 売 上高予

測 の 重要性 に 関す る 実証 的証拠 の 提 示 を行 う こ とが本 研究 の 目的で あ っ た ．

　分析の 結果 ，営業利 益 の 変化 に 注 目す る場 合 ， 楽 観的 な売 上 高予 測に 由来 す る過剰資源 を維

持す る ために ， 企業が過 大 な コ ス トを負担 した 結果，t＋ 1 年 度の 売 上 高 の 回復 か ら十分 な利益

を上げ るこ とが で きない とい う仮説 を支持す る証 拠 が得 られ た．また ，売上 高の 回復 か ら十分

な利 益 を上 げる こ とが で きな い の は，特 に ，売上 高予測 と実績 の 誤 差が 5％ 以 上 ある楽観的 な

予測 が行 われ る場 合 で あ る こ と もあわせ て 明 らか に な っ た ，

　こ れ らの 発 見 は ， 売 上 高予 測情 報が ，
コ ス ト変動 を媒 介 と して ，利益 の 変動 に 影響 を 与 え る

こ とを示す 実証 的な証 拠 で あ る．売上 高予 測 情報 は ， 経 営資源 に 関する 経営者の 意思決 定 を開

始させ ，
コ ス ト変 動 へ とつ なが る だ けで なく ，

コ ス ト変動は利益 に 対 し て も実 質的 な影響を与

えて い た ，利 益 変動 に 影響を与 え る要 因 とし て ，売上 高予 測情報の 重要 性 が 本研 究 を通 じて 明

らか にな っ た と言 え よ う．

6．2　本研 究 の 管理 会計研 究 に お け る 意義

　従来の 管理 会計研 究に 対す る本研 究の 貢 献は，売上 高に 関する予 測情 報 が コ ス ト変動 に影響

を与 え るだけ で な く ， そ の 情報に 基づ く コ ス ト変動 が 利 益 に対 して も実 質 的 な影 響 を与 える こ

とを明 らか に し た こ とに あ る ．

　従来 の 管理会計研 究 で は， コ ス トの 変動 は問題 に な っ て も ，
コ ス ト変動 の 結果が もた らす利

益 へ の 影 響は あ ま り問題 とな らな か っ た ． し か し ，経 営 の 目的 は コ ス トの 管理 に あ る の で は な

く，利益の 追求に あ る こ とを考 えれ ば，管理会 計研 究の 射程 は コ ス ト変動 の 説 明 に と どまる こ

となく ，
コ ス ト変動 が もた らす利 益 へ の 影 響 とい う観点 か らも進 めて い か な くて は な らない ，

　仮に ， 本研 究 で 注 目 して き た コ ス トの 下方硬 直性が 利益 に ほ とん ど影 響 を与 えない の で あれ

ば，管理 会計研 究の 対象 と して の コ ス トの 下方 硬 直性 とい う現象 は確か に 興 味深 い が ，そ の 研

究結果 は利益 の 追求 を 目的 とす る現 実 の 企業経営 に 対 して ほ とん ど影響力 を持 た ない で あろ う．

逆に ， コ ス トの 下方硬 直性が 利益に 看過 しが たい 影 響を与えるの で あれ ば ， 現実の 企業経営に

と っ て もコ ス トの 下方硬 直性 の 研 究は 大きな意義 を持つ で あろ う．

6．3 経 営実践 へ の 含 意

　本研 究の 発見 事項は ， 現実の 企 業経営に と っ て も実践的な意味を持 っ て い る。

　表
一1パ ネ ル A に 関 して すで に 述 べ た よ うに ， 全サ ン プル の うち 売上 高 が 対前 年度比 で減少

す る害【】合は 44．4％ ある に も関わ らず，売上 高が減少する とい う予測は 205 ％ しかな され て い な

い ． これ は ， 換言すれ ば ， 対 前年 度比 で 売上 高が 増大す る と い う予 測 の 割 合 は全 サ ン プ ル の
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コ ス ト変動 を通 じて 利 益変動 に 影響 を与 え る 要 因 と して の 売上 高予 測の 重要性 に 関 す る 実証研究

　 　 　 　 　 　 　 　 一
コ ス トの 下 方 硬 直 性 が もた らす 利益 へ の 影 響 一

7g．5％ で あ る
一方，実 際に 売 上 高が前 年度 を上 回 る割合 は 55．6％ し か な い こ とを意味 して い る，

　管理会 計の 世界 で は ， しば しば，「コ ス トは か か る もの で は な く，か け る もの だ 1 と言 われ

るが ，「コ ス トをか け る」 意思 決定 を始 動 させ る売上高予 測情報そ の もの が楽 観的 で ある場 合，

過 大な コ ス トをか け る意思決 定が 下 され，そ の 結果 ，利 益 が圧 迫 され る こ とを本 研究 の 結果 は

示 して い る ．

　さ らに ，売 上 高予測 が組 織内部 の 売 上高 目標 と一体で ある な らば ， 本研 究の 発 見 は経営 目標

の 設定 の 在 り方 に警鐘 を 鳴 らす もの で あ る．す なわ ち，対前年度実績 を上 回 る こ とを売上 高に

関す る 目標 と し て 設 定す る こ とは ， しば しばみ られ る 実務で あ る が
，

こ うした 目標設定 と連動

し て 費用予算や資本 予算が 組 ま れ ると，実際 は達成 困難 な 目標の 達 成に 向 か っ て 必 要以上 の 経

営資源が 用 意また は投入 され ， 結果 的に利 益 が圧 迫 され る場合 が あ る こ とを本研 究の 結果 は 示

し て い る とい え よ う．

6，4　本 研 究 の 限 界

　い か な る実証研 究 も ， そ の 結論 は研究で 採用 した リサ ーチ デザイ ン を超 えて
一般化 され る べ

きで はない ． こ の 点 で ，本研 究 の 限界 を最 後 に指摘 して お く必 要 が あ る ．

　第 1 に ，本研 究で 分析の 対象 と して きた 利 益 の 変動 は，二 会計期 間 に 渡 る利 益 の 変動で あ り，

三 期間以上に わた る長期的 な利益 の 変動に つ い て は分析の 対象外 で あ る． したが っ て ， 売 上高

予 測 の 重 要性 に 関 し て も ，
二 会 計期間に渡 る利益 へ の 影響 とい う観 点か ら述 べ た もの で あ り，

それ を超 え る長期 に わ た る利 益 へ の 影響 は本 研 究 の 範囲 を超 えて い る ．

　第 2 に ， コ ス トの 下方硬 直性は ，将来 の 売上 高の 変化 に関す る予測 情報 に基 づ い て ，経営資

源 を維持 する た め に キ ャ パ シ テ ィ
ー ・コ ス トを負 担す る とい う経 営者 の 意 思決 定 の 結果 と して

生 じ ると考え られ るが ，本研 究 の 分析 で用 い た コ ス ト ・データ は 費 目別 に 集約 され て い る た め

に，キ ャ パ シ テ ィ
ー ・コ ス トの 概 念 を通 じた コ ス ト変動 の 説 明 と ， 実際に 分析 の 対象 とな っ た

コ ス トは 対応 して い ない ．こ の 点 で は ， 本研 究 の 分析結果 は ， キ ャ パ シ テ ィ
ー ・コ ス トに基づ

くコ ス ト変動の 説 明に 対す る間接 的な証拠 に とどま る． コ ス ト変 動 の 説 明 とそれ を裏付 け る コ

ス ト ・デ ー
タ の 対 応 を確保する こ とは ， コ ス ト変動の 説明 を試み る管理会 計研 究 の 重要 な課題

として残 され て い る．
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注

1．英国，フ ラ ン ス
， ドイ ツ の 企 業を 対象 に した 調査 で も，米国企 業や 日 本企 業 と同様 に コ ス

　　トの 下 方硬 直性が 観察 され て い る［Calleja2’砿 ，2006］．

2， も う
一

っ の 有 力 な可能 性 と して ，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 b 特 に ， 売 上高 が大幅

　 に 減少 す る 場 合 に ， コ ス トが 下 方 硬 直的 に な る こ と が 先 行 研 究で 発 見 され て お り
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　 ［Subramaniam 　and 　Weidenmie
，
2003 ］，こ れ は コ ス ト調整 の 速度が 売 上 高 の 減少速度 に 追 い

　 っ か なか っ た た めだ と考 え られ て い る．

3．経 営者 の 合理 的 な意 思決 定 の 結果 ，
コ ス トの 下方硬 直性 が み られ る とい う説 に つ い て も検

　 証 が 行わ れ て い る．安酸 ・梶 原［2009b ］で は ， 先行 研 究が 採用 して き た モ デ ル に ，翌年度 の

　 売 上高予 測情報 を追加 した モ デル に よ る分析 を行 っ て い る． こ の 研 究 で は，将来 的 に 収益

　 が増 大す る と予 測 す る経 営者 は ， 現 在 の 売上 高が 減 少 した 場 合，短 期的 に過 剰 な経営 資源

　 を維 持す る こ とで 過 大 な コ ス トを負 担す る こ とに な っ て も ， 長期 的 な利益 を 増大 させ るよ

　　うな合理的 な意思 決 定 を 行 っ て い る とい う仮 説 を支 持す る結果 が 得 られ て い る ．詳 し くは ，

　 安酸 ・梶原 ［2009b ］を参 照 され た い ．

4 ， なお ， ［（Pi，亡＋ 1 ＋ Pの／2］／Pi，t−、 と しな い の は ，特 に Pi，t− 1 が 0 付近 に あ る 揚合 ， （Pi，t＋ 1 ＋ P［，t）／2の

　 小 さな変化 に 対 し て も ， ［（Pi、t＋1 ＋ Pの／2］／Ptt−1が 大 き く反応 す るた め で あ る ．

5． 1％ の 売 上 高 の 増大 お よび減 少に 対 す る 「売上総利 益 の 変化」 は ，そ れ ぞ れ O．176°／。，O．285 °／・

　 で あ る．こ れ を資産額 100 万 円 に対す る金額 に換 算す る と， 1％ の 売上 高の 増大お よ び 減少

　 は，それぞれ 1
，
760 円の 「売 上総利 益の 変化 」 の 増大 ， 2，850 円 の減少 を もた らす ．同様 に ，

　 資産 額 100 万 円 に 対す る 「営 業利 益 の 変化」の 額は ，
1％ の 売 上 高 の 増大時 に 630 円増 大 し，

　 減少 時に 1，620 円 減 少す る ．表
一1 パ ネル A の 記述統計量 よ り，分 析 の 対象 とな っ た期 間中

　 の 平 均的 な 「売上 総利 益 の 変化」 は 0，7°

／。，
「営業利 益 の 変化 」 は 0．1％ で あ る ．金 額 に換 算

　 する と，資産 額 100 万 円 に 対 ．L て 「売上 総利益の 変化 」 の 平均 は 7，000 円 ，
「営業利 益の 変

　 化 」 の 平 均 は 1，000 円 で あ る ．こ れ ら の 平均値 を念頭 に 置 け ば，コ ス トの 下 方硬 直性 が利益

　 変動 に重 大な影響 を与 えて い る とい える で あ ろ う．
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