
The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　 Japanese 　 Assoclatlon 　 of 　 Management 　 Accountlng

日本 管理会 計学 会誌

管理 会計学 2016年 第 24巻 第 1号

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〉
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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．
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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

51
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

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、

52
N 工工

一Electronlc 　 Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　 Japanese 　 Assoclatlon 　 of 　 Management 　 Accountlng

日本企業に お ける コ ス トの 反下 方硬直性

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

54
N 工工

一Electronlc 　 Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　 Japanese 　 Assoclatlon 　 of 　 Management 　 Accountlng

日本企業に お け る コ ス トの 反下 方硬直性

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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