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企業の戦略的行動が持続的な競争優位に与える影響の検証
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＜論文要旨＞
近年，企業の戦略的な行動が財務諸表から統計的に推定可能となり，管理会計の視点からも，それら

行動についての理解が深まりつつある．代表的なものとして，コストリーダーシップや差別化といった
「ジェネリック戦略」，組織が見えざる資産を有して収益を獲得するための資源である「組織資本」の会計
情報からの測定という研究成果がみられた．本研究では，これらの会計情報によって測定された戦略的な
行動が中長期的な将来利益にどれだけ影響を与えるのかを実証的に明らかにした．
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The Impact of a Company’s Strategic Actions
on the Sustainable Competitive Advantage
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Abstract

In recent years, strategic behaviors of firms have become statistically estimable from financial statements, and our
understanding of these behaviors is deepening from the perspective of management accounting. Generic strategies
(such as cost leadership strategy, and differentiation strategy) and organizational capital (which is an invisible asset
of an organization and a resource for earning profits) are examples of such behaviors. In this study, we empirically
identify the extent to which these strategic behaviors affect future profits at any given time.
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1. はじめに

企業が持続的な競争優位を得るにはどうすればよいか．この問いは戦略論における伝統的な
研究課題である．ジェネリック戦略 (Porter 1980)やリソース・ベースド・ビュー (Barney 1991)

といった古典的な戦略理論は，企業がどのように競争的な市場において超過利潤を得るか説明
する．これらの理論によれば，(1)コストリーダーシップ戦略や差別化戦略によって他社と異
なる製品市場を作り出し独占市場に近い状態を築くこと，(2)他社には模倣困難な経営資源を
活用すること，といった手段により同質な他社との競争を巧みに避けることによって，企業は
競争的な市場においても超過利潤を享受できる（入山 2019）．これらの理論は，完全競争市場
に近づくほど企業の利潤はゼロに近づくという古典的な経済理論の予測をもとにしている．
それでは，市場が競争的であるほど，実際に企業の利潤は低下するのだろうか．平均回帰

(mean reversion)に関する一連の研究結果は，この予測を支持している．平均回帰とは，企業の
利益が経済全体の平均値へと回帰する傾向を指す．例えば，Freeman et al. (1982)は当期の利益
が増加した企業ほど，次期の利益が減少する傾向にあるという結果を示した．この結果は，企
業が一時的に高い利益をあげたとしても次期には利益が減少し業界平均など経済全体の平均値
へ回帰することを示唆している．他にも平均回帰に関する研究は，業界の参入障壁やレバレッ
ジ (Lev 1983)，期待利益よりも高いか低いか (Fama and French 2000)などの要因が平均回帰もし
くは平均回帰のスピードに影響を与えることを示している．なかでも，Healy et al. (2014)は，
49カ国 48,465企業という大規模なサンプルを用いて国際間の平均回帰の違いについて調査を
行った．彼らの主要な分析結果の 1つとして，生産物市場が競争的な国に所属する企業ほど
ROAに関する平均回帰の速度が早いということが明らかとなった．この結果は，彼ら自身が
主張するように，競争的な市場ほど企業利潤が低下するという古典的な経済理論がもたらす予
測と整合的である．
平均回帰を防いで高い収益性を維持する，すなわち持続的な競争優位を獲得するにはどうし

たらよいだろうか．Maury (2018)では，平均回帰を防ぐ要因として規模や市場シェアなど経済
レントに関する指標，および研究開発費や広告宣伝費といったブランドやイノベーションに代
表される戦略上の参入障壁を生み出す要因となる指標の 2種類を用いて，これらの指標が平
均回帰を防ぐかを検証した．分析には，23カ国の 1985～2013年における 25,529企業に関する
データベースが利用された．分析の結果，経済レントに関わる指標は平均回帰を防ぐ効果が見
られたものの，参入障壁を生み出す要因となる指標については有意な結果が得られなかった．
すなわち，参入障壁を築くことが他社との競争を遠ざけ，企業の超過利潤獲得につながると主
張する古典的な戦略論を，この分析結果は支持しなかった．

Maury (2018)の分析上の問題点は，利用した広告宣伝費や研究開発費が単年度のデータのみ
だったことにある．広告宣伝費や研究開発費といった販売費及び一般管理費（以下，販管費）
に関する支出は，上場時期など変化しにくい要因によってある程度決まっているとの報告もあ
るものの (Srivastava 2014)，単年度のデータのみを使うことは突発的な要因や実体的利益調整
(Roychowdhury 2006)などの影響を受けることも否定できない．実際，広告宣伝費や研究開発
費に関する支出はコスト変動の理論モデルでも十分に説明できないとの報告もある (Hayakawa

et al. 2021)．また，販管費は，会計上は費用として処理されるもののインタンジブルズへの投
資という資産としての側面もある (Lev 2001; Lev et al. 2009)．そのため，単年度の数値ではな
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く，会計上の固定資産と同様に投資額を積み立て，各期にわたって償却するといった処理を施
すことで，販管費支出が将来リターンに与える影響を正確に検証できる可能性がある (Lev et

al. 2009; Eisfeldt and Papanikoraou 2013)．つまり，単年度ではなく複数年度・複数種類の統合的
な指標を用いて変数を作成し，さらなる検証を行う必要性が示唆されている．Maury (2018)も
「経営学の理論で議論されている変数をカバーできるようなリッチな指標を使った研究が将来
的に求められる (Maury 2018 p. 112)」と言及している．つまり，先行研究においては，戦略的
な行動が，企業の持続的な競争優位にもたらす影響について，いまだに研究蓄積が求められて
いる状況にある．
一方，近年では財務諸表データを用いることで，複数年度・複数種類の統合的な指標から，

企業の戦略的な行動について統計的に推定するという研究が進んでいる．そのような先行研究
として，ジェネリック戦略について推定したBanker et al. (2014)や，組織資本について推定し
た Lev et al. (2009)が挙げられる．これらの先行研究の方法を用いて，戦略の代理変数を推定
し，その指標と企業業績の関係を分析することで，先行研究の限界を克服することができるだ
ろう．本研究では，先行研究で提唱されているジェネリック戦略と組織資本の変数を用いて，
持続的な競争優位に関する検証を行う．これにより本研究は，財務諸表データから測定された
戦略的な行動が中長期的に有用なシグナルとなるのかを明らかにし，同時に，戦略的な行動が
もたらす中長期的な経済的帰結を明らかにすることを研究目的とする．
具体的な研究課題は，コストリーダーシップ戦略や差別化戦略といったジェネリック戦略，

組織資本といった多様な戦略的な行動についての代理変数が，次期から 7期先までの将来にわ
たりどのように業績に影響を及ぼすのかを明らかにすることである．日本企業の 23,226企業・
年からなる財務諸表データにより分析を行った結果，コストリーダーシップ戦略よりも差別化
戦略がより高い将来業績と関連していること，差別化戦略は向こう 7年間にわたって将来業績
に正の影響を及ぼしていること，などの結果を得た．これらの結果は，(1)戦略別の将来業績
の影響を明らかにしたという戦略論研究に対してのインプリケーション，(2)会計学において
戦略を財務諸表から測定しようという試みが一定程度の有用性を有すること示したというイン
プリケーション，(3)戦略的な支出が経済的なアウトカムに結びつくまでには相当程度の時間
がかかるという実践的インプリケーション，という 3つの研究上の貢献をもたらした．
このような議論を，本論文は，次のような構成で展開する．まず次章では先行研究をレ

ビューし，同時に仮説を設定する．第 3章では，本研究のサンプルと戦略的な行動の会計的測
定の方法について述べる．第 4章では，分析結果とその解釈を，第 5章では，結論として本研
究の貢献を明らかにする．

2. 先行研究と仮説

2.1 ジェネリック戦略
ジェネリック戦略とは Porter (1980) で提唱された企業の戦略を分類するための古典的なフ

レームワークである．ジェネリック戦略のなかでも大企業が採用する戦略として，コスト面で
優位に立とうとする「コストリーダーシップ戦略 (cost leadership strategy)」，製品やサービスを
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特異だと見られるようにする「差別化戦略 (differentiation strategy)」の 2点が挙げられる．これ
らの戦略は業界内でよりよいポジショニングをとることで，他社との競争を避け，市場独占
に近い状態を作り出し，超過利潤を創出することが目的である（入山 2019）．コストリーダー
シップ戦略のための大規模な設備投資や差別化戦略をもたらす新製品の開発やブランドなど
は，競合他社が追随できないポジションを確立するための参入障壁となる．有効なジェネリッ
ク戦略を採用している企業は，こうした参入障壁により同じ業界内のなかでも他社との競争を
避けることができ，持続的な競争優位を確立できるとされている．こうしたジェネリック戦略
が企業のパフォーマンスに与える影響について統計的な検証も行われてきた．
例えば，Allen and Helms (2006)では 25項目の質問票を用いて企業の戦略を分類し，ジェネ

リック戦略とパフォーマンスの関係について検証を行っている．Allen and Helms (2006)では，
この質問票を MBA 生に回答してもらい，最終的に 221 のサンプルを対象に分析を行ってい
る．分析の結果，すべての戦略がパフォーマンスと有意に相関していた．Teeratansirikool et al.

(2013)ではジェネリック戦略に関する独自の質問項目を作成し，タイの上場企業 101社のサン
プルを対象にジェネリック戦略，業績指標およびパフォーマンスの関係について検証を行って
いる．
これらの研究はジェネリック戦略を測定する方法として質問票を採用している．企業の戦

略を質問項目で捉える研究は研究者の想定する概念を捉えるように操作化できるという利点
は存在するものの，(1)回収率が低くサンプルサイズが小さい（もしくは歪む），(2)クロスセ
クションでデータを収集するため時系列の分析を実施するのが難しいケースがある，といっ
た問題もある．まず，回収率については経営学分野でも様々な議論がされている (Annsel et al.

2010)．Cycyota and Harrison (2006) によれば，トップ・マネジメントを対象にした質問票の回
収率の平均値は 34％（中央値は 32％）であり，回収率は年々下がっている．企業の戦略を測
定するためには，当然ながら戦略に対する最終的な意思決定を行うトップ・マネジメント宛に
質問票調査を行う必要があるものの，その回収率は決して高くなく，特にトップ・マネジメン
トの回収率は他のセッティングにおける回収率と比べて有意に低い (Baruch and Holtom 2008)．
次に，時系列分析の必要性については，Richard et al. (2009) で提唱されている．Richard et al.

(2009)は，2005年から 2007年の経営学分野の学術雑誌に掲載された論文をレビューし，単年
度のパフォーマンスではノイズに左右されること，戦略の効果が長期的に出るようなパターン
を検証できないなどの限界から時間縦断的なデータ (longitudinal data)の利用が推奨されている
(Richard et al. 2009, 741)．
このような問題点を克服したうえで，ジェネリック戦略が企業の持続的な競争優位に与える

影響を検証する方法として，企業の戦略を財務指標から捉えるというアプローチの研究も存在
する．Banker et al. (2014)では，売上高に対する研究開発費の比率や有形固定資産投資の回転率
など 6つの財務指標の過去 5年間の平均値に対して因子分析を実施し，コスト因子と差別化因
子を特定するという方法で，戦略変数を作成した．この戦略変数を用いて，Banker et al. (2014)

では 1989年～2003年の米国企業 12,849企業・年度を対象に，コストリーダーシップ戦略およ
び差別化戦略が持続的な競争優位をもたらすかどうかについて検証している．分析の結果，コ
ストリーダーシップ戦略の変数は企業の 1～2年といった短期的な収益性の持続性にのみ影響
を与えるのに対して，差別化戦略の変数は 1～5年といった中長期的な収益性の持続性を実現
していた．これらの戦略変数を実質的な参入障壁を表す変数として考えると，参入障壁が持続
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的な競争優位をもたらすか検証した点ではMaury (2018)と同様である．しかし，単年度・単一
ではなく，直近 5年分の企業内平均かつ複数の財務指標を採用している点で相対的にリッチな
戦略変数であるといえる．ただし，財務指標から推定される戦略は企業の「意図した戦略」で
はなく，「実現した戦略」にのみ焦点をあてている点には注意が必要である．企業が戦略的行
動をとることで，実現した戦略が財務諸表に反映される (Banker et al. 2014, 877)．その結果，財
務諸表の数値から実現した戦略を推定することが可能となる．そのため，財務諸表から戦略を
推定するというアプローチではあくまで実現した戦略のみが推定可能であり，意図した戦略を
測定することはできない．
本研究では，こうした財務諸表から推定される戦略変数をもちいたBanker et al. (2014)の結

果をもとに下記の仮説を設定し，ジェネリック戦略が持続的な競争優位に与えるのかについて
検証する．

H1.1：コストリーダーシップ戦略は企業の持続的な競争優位に正の影響を与える

H1.2：差別化戦略は企業の持続的な競争優位に正の影響を与える

Banker et al. (2014)は，ポーターのジェネリック戦略の各戦略がどのような持続的な競争優
位をもたらすかについて明らかにした有用な研究である．しかし，コストリーダーシップ戦略
の変数と差別化戦略の変数が双方に高い場合，いわゆるスタック・イン・ザ・ミドルと呼ばれ
る状態に企業があるとき，企業は持続的な競争優位を獲得するかどうかについては検証されて
いない．
スタック・イン・ザ・ミドルは，Porter (1980)で示されたコストリーダーシップ戦略と差別

化戦略の両方をとる場合に生じる．Porter (1980)では，コストリーダーシップ戦略と差別化戦
略では必要な要素が根本的に異なると考えており，2つの戦略をどちらも選択することはコス
トリーダーシップ戦略でも差別化戦略でもない中途半端な戦略をとってしまうことで平均以下
のパフォーマンスしかあげられないとされている．なお，ポーターは後に低価格で高品質な企
業の登場を説明するために生産性フロンティアという概念を取り出してコストリーダーシップ
戦略と差別化戦略の両取りの可能性があることを認めるなど，スタック・イン・ザ・ミドルと
企業の収益性については様々な議論が行われてきた（與那原 2008）．
スタック・イン・ザ・ミドルに関連する実証分析として，Thronhill and White (2007)は，第三

者サーベイを用いて，戦略に関する 14項目の回答結果から 2つの因子（Operating Excellenceお
よび Product Leadership）を特定し，戦略とパフォーマンスの関係を検証した．検証の結果，戦
略とパフォーマンスの関係は Porter (1980) が提唱するような U字の関係になっており，どっ
ちつかずの戦略を取っている場合はパフォーマンスが低下するという結果が得られた．Parnell

(2010)は，米国小売業の管理職 277人を対象に 16項目の質問を用いて戦略を分類し，企業の
採用する戦略の明快さ (strategic clarity)とパフォーマンスの関係について検証を行った．分析
の結果，戦略の明快さが中途半端な企業ほどパフォーマンスが低いという傾向が見られた．こ
れらの研究はいずれもスタック・イン・ザ・ミドルの企業ほどパフォーマンスが低いという傾
向を示しているものの，いずれも時系列での分析ではしておらず，中長期的にどのような傾向
が見られるかは検証されていない．しかし，Banker et al. (2014)の戦略変数を利用することで，
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コストリーダーシップ戦略と差別化戦略を両取りしている企業が，平均的に戦略の両取りに成
功しているのか，成功（あるいは失敗）しているとしたらその影響は何年期先まで継続するの
かと時間縦断的な検証も可能である．そこで本研究では，スタック・イン・ザ・ミドルが企業
に持続的な影響に与える影響についても検証を行う．
そのためには，コストリーダーシップ戦略と差別化戦略の相互作用に注目する場合の仮説を

導出する．Porter (1980)によれば，コストリーダーシップ戦略もしくは差別化戦略のどちらか
一方が高い場合に収益性が高くなり，反対にどっちつかずの戦略をとる場合には収益性が低く
なる．しかし，どっちつかずの場合とは両方の戦略が高い水準にある場合とどちらの戦略も低
い水準にある場合の 2通りが考えられる．スタック・イン・ザ・ミドルの一連の議論にもとづ
けば，前者は生産フロンティアの効率線上にいて両戦略を高い水準で実現している低価格・高
品質の製品・サービスを提供している企業の可能性がある．一方，両方の戦略が低い水準にあ
る場合は，Porter (1980)の想定するどっちの戦略も中途半端な状態であるため，収益性を低下
させるかもしれない．これらの議論から次の 2種類の仮説を設定する．

H1.3：コストリーダーシップ戦略と差別化戦略がどちらも高い水準にあることは，企業の持
続的な競争優位に追加の影響力を及ぼさない

H1.4：コストリーダーシップ戦略と差別化戦略がどちらも低い水準にあることは，企業の持
続的な競争優位に負の影響を与える

2.2 組織資本
複数期間・複数指標の財務指標から作成し，持続的な競争優位をもたらすことが期待され

る他の変数として，Lev et al. (2009) によって考案された組織資本 (organization capital)を取り
上げる．ジェネリック戦略がポジションニングについての戦略論だったのに対して，組織資
本は企業の内部の戦略的な特徴を反映した概念であり，Barney (1991)などで提唱されている，
いわゆる「リソース・ベースト・ビュー」の戦略論で議論されている概念に近いだろう．組
織資本はインタンジブルズにおける構成要素の 1つと考えられており（Lev 2001;櫻井 2014）．
Lev et al. (2009)では，インタンジブルズを①発見と学習のインタンジブルズ (Discovery/learning

intangibles)，②顧客関係のインタンジブルズ (Customer-related intangibles)，③人的資源のインタ
ンジブルズ (Human-related intangibles)，④組織資本 (Organization capital)の 4つに分類している．
このうち，組織資本は「持続的な競争優位を生み出す独自の構造・組織設計とビジネスプロセ
ス」と定義されている (Lev et al. 2009, 276)．
この組織資本という概念の測定方法について，Lev et al. (2009)では，コブ・ダグラス型の生

産関数を仮定し，有形固定資産および従業員数から推定される売上や費用の予測値と実際値の
差を利用することで組織資本の変数を作成した．推定における特徴的な点は，(1)生産関数の
推定に直近 3年間の販管費を追加的に用いること，(2)組織資本の変数を 5年償却の資産とし
て作成すること，の 2点である．Lev et al. (2009) では，この組織資本の変数を用いてポート
フォリオ分析を行い，組織資本の値が高いグループの方が売上高や利益の成長性，および株式
リターンが高いことを明らかにした．Lev et al. (2009)の主たる関心はインタンジブルズとファ
ンダメンタル分析の関係にあったため，組織資本が企業の持続的な競争優位に与える影響につ
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いて直接は検証されていない．しかし，組織資本が持続的な競争優位をもたらすことを示唆す
る研究は他にも存在する．

Venieris et al. (2015)では Lev et al. (2009)の提唱した組織資本の変数を用いて，組織資本とコ
ストの下方硬直性の関係について検証した．分析の結果，組織資本の割合が高い企業ほどコ
ストの下方硬直性の程度が高いことが明らかとなった．この分析結果は，組織資本の割合の
高い企業が組織資本を長期的な成長への投資とみなす場合，これらの企業が売上高の減少に
応じて組織資本への投資削減を嫌うという仮説を支持する (Venieris et al. 2015, 81)．Hansan and

Cheung (2018)では，企業ライフサイクルと組織資本の関係について検証を行った．Dickinson

(2011)の企業ライフサイクル分類に基づき組織資本の値を比較した結果，導入期や衰退期にお
いて組織資本の割合は高く，成長期や成熟期などにおいては組織資本の割合は低いことがわ
かった．これらの結果は，新しいビジネスを確立させようとする企業ほど組織資本への投資が
高いことを示唆している．また，組織資本の増加率が高い企業ほど淘汰期や衰退期に遷移しに
くいことも示している．さらには，組織資本を積み立てている企業ほど，成長期や成熟期を維
持していることを示しており，組織資本への投資が活発な企業ほど持続的に高い収益を上げて
いる可能性が高いだろう．つまり，これらの先行研究の結果を踏まえると，組織資本が企業に
とって長期的な収益をもたらす資産への投資とみなされていることを示している．
組織資本はその特性上，市場で売買できない．そのため，組織資本は他社にとって模倣が困

難な経営資源であり，リソース・ベースド・ビュー (Barney 1991)の観点から組織資本は持続的
な競争優位をもたらすと予測される．したがって，下記の仮説を設定する．

H2：組織資本は企業の持続的な競争優位に正の影響を与える

3. 研究方法

本研究では，日本企業（全上場企業）の公表財務データを用いて，ジェネリック戦略およ
び組織資本が持続的な競争優位に与える影響についての仮説検証を行う．分析対象期間は，
2000年 3月～2019年 3月に決算期末を迎える年次決算である．分析で用いる財務データ（連
結データ，なければ単独データ）と株価データは，日経 NEEDS–FinancialQUEST 2.0から取得し
た．業種分類には日経業種中分類を採用した．金融業に属する企業は除外し，Lev et al. (2009)

にならい売上高と総資産が 5億円以上の企業のみに限定して分析を行う．さらに，ジェネリッ
ク戦略もしくは組織資本の測定に使用される変数のいずれかが欠損である場合，分析対象から
除外した．最終サンプルは，23,226企業・年度で構成されている．

3.1 ジェネリック戦略
ジェネリック戦略に関する変数は，Banker et al. (2014) に従って作成する．Banker et al.

(2014) では，①売上高販管費比率 (SG&A/SALES)，②売上高研究開発費比率 (R&D/SALES)，
③売上原価率の逆数 (SALES/COGS)，④有形固定資産への設備投資額に対する売上高の比率
(SALES/CAPEX)，⑤有形固定資産の帳簿価額に対する売上高の比率 (SALES/P&E)，⑥総資産に
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対する従業員数の比率 (EMPL/ASSETS)といった 6つの財務指標に対して因子分析を利用する
ことでジェネリック戦略に関する変数を作成した．Banker et al. (2014)によれば，①～③が差別
化戦略に関わる因子，④～⑥がコストリーダーシップ戦略に関わる因子とされている．Banker

et al. (2014)では，戦略変数の信頼性を検証するため，1989～2003年の米国企業 12,849企業・年
度について探索的因子分析および信頼係数の算出も行っている．探索的因子分析では，Banker

et al. (2014)が予想した通りの符号をもつ因子負荷量が推定され，信頼性係数であるクロンバッ
クの α は基準となる 0.7を超えていた．
しかし，本研究の対象とする 2000年以降における日本企業のデータを用いて同様の検証を

した場合，コストリーダーシップ戦略に関する項目の信頼係数が基準となる 0.7を超えないと
報告されている（小笠原・井上 2020）．小笠原・井上 (2020)の分析では，⑥総資産に対する従
業員数の比率 (EMPL/ASSETS)が Banker et al. (2014) の予測および結果とは異なるために，コ
ストリーダーシップ戦略に関する因子が正しく識別されなかった．このような違いが生じた要
因の 1つとして，小笠原・井上 (2020)は分析期間の違いをあげている．Banker et al. (2014)の
分析では 1989～2003年，小笠原・井上 (2020)では 2000～2019年が分析対象サンプルとなって
いる．2000年以降に上場した新しい企業ほど総費用に占める販管費の割合が高く，この傾向
は日米共通で確認されている（Srivastava 2014;小笠原 2016）．この新しく上場した企業ほど総
費用に占める販管費の割合が高いという傾向は，企業を取り巻く環境が有形の資産から無形の
資産を重視するものへと変化したことが原因の 1つだとされている．また，米国と日本という
国の違いも影響している可能性がある．Banker et al. (2014)では従業員数を産出量の代理変数
として捉えているが，この点について日米における雇用保護規制の違いが重要となる．日本は
米国に比べて雇用保護規制が強く，こうした法制度の違いはコスト変動への影響という形式で
財務諸表に反映されている (Banker et al. 2013)．Banker et al. (2013)によれば，雇用保護規制の
強い国ほど従業員の解雇が難しくなるため，コストが下方硬直的になる．この結果をもとに考
えれば，雇用保護規制の強い日本企業において，従業員数は増減させるのが比較的困難な固定
費的な性質をもつため，従業員数を産出量の代理変数として捉えるのは不適切である可能性が
高い．
そこで本研究では，⑥総資産に対する従業員数の比率 (EMPL/ASSETS)を総資産に対する売

上高の比率 (SALES/ASSETS)で置き換えて戦略変数の測定を試みる．従業員数を売上高に置き
換える理由は，Banker et al. (2014)で従業員数が産出量の代理変数とされているためである．コ
ストリーダーシップ戦略に関わる財務指標のうち④および⑤において売上高が産出量の代理変
数として利用されているため，これらの変数にならい本研究では⑥においても産出量の代理変
数を売上高で代用することにより，コストリーダーシップ戦略に関する因子の識別を行う．も
ちろん，このように置き換えた財務指標について適切にコストリーダーシップ戦略に関する因
子が識別されるか事前には不明であるため，コストリーダーシップ戦略および差別化戦略に関
する因子について Banker et al. (2014)と同様に探索的因子分析および信頼係数の確認を行う．
ジェネリック戦略に関する因子の検証を行い信頼性の確保がされた後に，差別化戦略に関

する変数 (Differentiation)およびコストリーダーシップ戦略の変数 (CostLeadership)を因子得点
で測定する．また，スタック・イン・ザ・ミドルに関する変数は差別化戦略とコストリーダー
シップの交差項 (Differentiation×CostLeadership)で操作化する．ただし，各戦略変数は因子得
点で測定されるため，交差項 (Differentiation×CostLeadership)の符号が正のとき，(1)差別化戦
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略およびコストリーダーシップ戦略の変数がどちらも正の値である，(2)差別化戦略およびコ
ストリーダーシップ戦略の変数がどちらも負の値である，といった 2つのケースが考えられ
る．(1)のケースは両戦略がどちらも高い水準にあること，(2)のケースは両戦略がどちらも低
い水準にあること，にそれぞれ該当する．本研究では，これらのケースを区別するために，(1)

差別化戦略およびコストリーダーシップ戦略の変数がどちらも正の値であるときに 1をとるダ
ミー変数 (Pos Dummy)(2)差別化戦略およびコストリーダーシップ戦略の変数がどちらも負の
値であるときに 1をとるダミー変数 (Neg Dummy)を採用して，仮説の検証を行う．

3.2 組織資本
組織資本に関する変数をLev et al. (2009)や Venieris et al. (2015)にしたがって作成する．この

他にも Hasan and Cheung (2018)で使われている継続記録法を用いた測定方法なども存在する．
本論文では組織資本の概念を確立した Lev (2001)の理論フレームワークに依拠して議論を行う
ため，直接の系譜である Lev et al. (2009)の測定方法を採用する．まず，年度 t，業界 jに属す
る企業 iのコブ・ダグラス型生産関数を (1)式のように設定する．

SALESi,t = a0, j,i,t PPE
b2, j,t

i,t EMP
b3, j,t

i,t ei,t (1)

ここで，SALESi,t は売上高，PPEi,t は有形固定資産の純額，EMPi,t は従業員数である．ここで，
販管費を操作変数として用いると，生産性のパラメータである a0, j,i,t は以下の (2)式のように
示せる．

log
(
a0, j,i,t

)
= b0, j,t +b0,s, j,t log(SGAi,t) (2)

ここで，SGAi,t は 3年で償却されると仮定する販管費資産である．販管費は情報システム，従
業員のトレーニング，研究開発，コンサルタントへの報酬，およびブランドの宣伝のような組
織資本の構築にかかる費用を含む．ゆえに，Lev et al. (2009)は，組織資本が販管費からもたら
されると仮定している．この前提から (2)式では，すべての企業に共通して生産性に貢献する
b0, j,t と，企業固有の組織資本から生産性に貢献する b0,s, j,t log(SGAi,t)が識別される．この (2)

式を前提として，(1)式のパラメータを推定するために，(3)式を提示する．

log
(
SALESi,t/SALESi,t−1

)
=b0, j,t +b1, j,t log

(
SGAi,t/SGAi,t−1

)
+b2, j,t log

(
PPEi,t/PPEi,t−1

)

+b3, j,t log
(
EMPi,t/EMPi,t−1

)
+ log

(
ei,t/ei,t−1

) (3)

次に，(3)式から推定したパラメータと (1)の式をもとに，年度 t，業界 jに属する企業 iの売
上高の推定値 (SALES∗i,t )を (4)式で算出する．

SALES∗i,t = b∗0, j,t PPE
b∗2, j,t
i,t EMP

b∗3, j,t
i,t (4)

(4)式は組織資本の投資となる販管費の影響（ (2)式の b0,s, j,t log(SGAi,t)）を除外した，有形固定資
産と従業員数というインプットのみから推定される売上高である．組織資本の影響のみを取り
出すため，(4)式の推定売上高と実際売上高の差をとることで余剰売上高 (AbSALESi,t )を算出す
る．営業費用についても同様に，(3)式の従属変数を営業費用としてパラメータを求め，(4)式に
より推定営業費用を算出し，これと実際営業費用との差をとることで余剰営業費用 (AbCOSTi,t )

を求める．以上の余剰売上高と余剰営業費用から余剰利益 (AbProfiti,t = AbSALESi,t +AbCOSTi,t )
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を求める．この余剰利益をもとに，組織資本 (OCi,t )は耐用年数 5年の償却性資産と想定して，
(5)式のように算出する．

OCi,t =
∑4

k=0 (1−−0.2k)AbProfiti,t−k

Asseti,t
(5)

3.3 分析モデル
分析モデルは，持続的な競争優位について検証を行っているBanker et al. (2014)を参考にし

た (6)式のとおりである．

ROAi,t+y =γ0 + γ1ROAi,t + γ2ROAi,t ×Differentiationi,t + γ3ROAi,t ×CostLeadershipi,t

+ γ4ROAi,t ×CostLeadershipi,t ×Differentiationi,t

+ γ5ROAi,t ×OCi,t +contrlos+ εi,t

(6)

ここで，ROAi,t+y は i 社の t 期から y 期後の総資産経常利益率を表している．(6) 式は各
戦略変数が ROA の持続性に与える影響について検証を行う分析モデルである．例えば，
ROAi,t ×Differentiationi,t の回帰係数である γ2 が正であるならば，差別化戦略が当期から y期後
にかけての ROAの持続性を強めると解釈できる．一方，γ2 が負に推定された場合，差別化戦
略は ROAの持続性を弱めると解釈できる．すなわち，回帰係数が負の場合，高い ROAは低く
なり，低い ROAは高くなるという平均回帰の傾向を示すことになる．なお，その他のコント
ロール変数はすべて Banker et al. (2014)に依拠している．
また，スタック・イン・ザ・ミドルの検証において，(1)差別化戦略およびコストリーダー

シップ戦略の変数がどちらも正の値である，(2)差別化戦略およびコストリーダーシップ戦略
の変数がどちらも負の値である，といった 2つのケースを区別する必要がある．そこで，(1)差
別化戦略とコストリーダーシップ戦略の変数がどちらも正の値であるときに 1をとるダミー変
数 (Pos Dummy)，および (2)差別化戦略とコストリーダーシップ戦略の変数がどちらも負の値
であるときに 1をとるダミー変数 (Neg Dummy)を採用して，(7)式モデルでも仮説検証を行う．

ROAi,t+y =γ0 + γ1ROAi,t + γ2ROAi,t ×Differentiationi,t + γ3ROAi,t ×CostLeadershipi,t

+ γ4ROAi,t ×Pos Dummyi,t ×CostLeadershipi,t ×Differentiationi,t

+ γ5ROAi,t ×Neg Dummyi,t ×CostLeadershipi,t ×Differentiationi,t

+ γ6ROAi,t ×OCi,t +contrlos+ εi,t

(7)

4. 分析結果

はじめに，戦略変数の妥当性を検証するため，Banker et al. (2014)の変数について探索的因子
分析を行った．分析結果は表 1に記載している．分析の結果，総資産回転率 (SALES/ASSETS)

を代用した本稿の分析モデルは，コストリーダーシップ戦略の因子負荷量が 0.48となってお
り，クロンバックの α も 0.70と基準を満たしている．したがって，この変数を用いて戦略変数
を策定する．なお，このコストリーダーシップ戦略の変数は，産出量と各資産 (CAPEX, P&E,
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表 1 ジェネリック戦略に関する探索的因子分析

ASSET)との比率を見るという点で Banker et al. (2014) と理論的には対応関係にある．そのた
め，以下では Banker et al. (2014) と同様の概念を測定しているものとして取り扱う．しかし，
⑥の産出量を従業員数 (EMPL)ではなく④および⑤と同様の売上高 (ASSET)を用いているため
実証的には異なるものであるため，結果の解釈をするうえでは注意が必要である．
次に，(6)式の推定結果を表 2に示した．表 2の結果によれば，コストリーダーシップ戦略

と当期 ROAの交差項に関する回帰係数は，0.018，0.030，0.011，0.009，0.027，0.024，0.016と
いずれも正ではあるものの，2期先のみ 5％水準で有意であるが，それ以外の期間では有意な
影響はみられなかった．以上の結果は，コストリーダーシップ戦略は持続的な競争優位に影響
を与えていないことを示唆している．ゆえに，H1.1は支持されなかったといえるだろう．こ
の点について，コストリーダーシップ戦略が短期的には持続的な競争優位をもたらすという
Banker et al. (2014)の結果を支持しなかった．この原因については Banker et al. (2014)と本研究
でもちいたコストリーダーシップ戦略の測定方法が異なる点が当然考えられるものの，それ
以上に分析対象期間の違いが見過ごせない．前述したように，Banker et al. (2014)の分析では
1989～2003 年が分析対象サンプルとなっている一方で，本研究では 2000～2019 年を対象期間
としている．Srivastava (2014)や小笠原 (2016)の結果をもとに考えれば，本研究におけるサン
プルの方が総費用に占める販管費の割合が高い．この費用構造の違いは，企業を取り巻く環境
が有形の資産から無形の資産を重視するものへと変化したことが原因の 1つだとされており
(Srivastava 2014)，この予想が正しいとするならば，現代では有形の資産を重視するコストリー
ダーシップ戦略の強みが薄れつつあるとも考えられる．
一方，差別化戦略と当期のROAの交差項に関する係数は 0.027，0.047，0.047，0.058，0.071，

0.065，0.066といずれも正かつ有意な影響が見られた．この結果は，Banker et al. (2014)の分析
結果と整合的である．したがって，差別化戦略が企業の持続的な競争優位を与えていることが
確認され，H1.2は支持された．また，表 3では (7)式の推定結果が示されているが，上記の (6)

式の同様の結果が示されている．
差別化戦略が将来業績に与える影響である係数を可視化したものが，図 1である．差別化戦

略はすべての期間において有意な影響がみられた．さらには，その影響のピークは 5期先と中
期的な影響であるばかりか，7期先においてもその影響力は減衰せず，中長期的な影響力があ
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表 2 (6)式の推定結果

表 3 (7)式の推定結果

ることがみてとれる．
スタック・イン・ザ・ミドルについての結果を見ると，表 2の (6)式のコストリーダーシッ

プ戦略と差別化戦略および当期 ROAの三重交差項は，回帰係数が −0.018，−0.030，−0.023，
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図 1 ROAにあたえる差別化戦略の係数の推移

−0.019，−0.022，−0.024，−0.019であり，1期先から 5期先までは有意な影響がみられた．こ
の点について詳しく検証するため，表 3 の (7) 式の推定結果を確認する．まず，コストリー
ダーシップ戦略と差別化戦略の変数が両方とも正であるときの回帰係数は，−0.021,−0.033と
続き，5％水準で負の影響がみられたが，3期先以降ではいずれも有意な影響ではなかった．こ
の結果は，戦略の両取りが困難であることを示している．よって，コストリーダーシップ戦略
と差別化戦略がどちらも高い水準にあることは，企業の持続的な競争優位に少なくとも長期的
には影響を与えないといえるため，H1.3は部分的に支持された．
また，コストリーダーシップ戦略と差別化戦略の変数の両方ともが負であるときの結果は，

2～7期先まで有意な負の影響となった．これらの結果は，いずれの戦略水準も低いときほど，
高い ROAは低くなり，低い ROAは高くなるといった平均回帰の傾向を示している．ここか
ら，古典的な戦略論が提唱するように，戦略がない（もしくはその水準が低い）とき，企業は
他社との競争を回避できないために，その収益は長期にわたって経済全体の平均値へと回帰し
ていくことが示唆される．したがって，コストリーダーシップ戦略と差別化戦略がどちらも低
い水準にある場合，企業の持続的な競争優位は 2期先程度から維持されないために，H1.4が支
持されたといえる．
最後に，組織資本については，(6)式および (7)式のいずれの結果においても当期のROAと

の交差項が 1～6期先まで有意な影響がみられた．この結果は，組織資本が企業の持続的な競
争優位に正の影響を与えることを示しており，Lev et al. (2009)や組織資本に関する実証研究の
結果と同様である．したがって，H2は支持された．組織資本のようなリソース・ベースト・
ビューの視点に基づく戦略的な行動も，業績に対しては中長期的な影響を持つことが示唆され
たといえる．ただし，その影響力は，差別化戦略とは異なり，明白なピークがあるというより
は，全体としての係数の変動は小さく，また，3期先をピークとしつつ緩やかに推移する傾向
が確認された．
以上の結果をまとめると，次の 5点となる．1つ目は，コストリーダーシップ戦略は将来業

績に対して影響しない．2つ目は，差別化戦略は将来業績に対して正の影響をおよぼし，その
影響期間は中長期的であった．3つ目は，コストリーダーシップ戦略と差別化戦略を両方とも
追い求めているスタック・イン・ザ・ミドルの状況は，将来業績に追加的な影響はないか，も
しくは短期的に負の影響を与える．4つ目は，いずれの戦略についても実施度が低い状況は，
将来業績に中長期的に負の影響をおよぼすことである．5つ目は，組織資本が高い企業も，中
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長期的な正の影響が確認されたということである．なお，財務数値からジェネリック戦略およ
び組織資本を推定するという本研究の性質上，異なる理論基盤に立脚するはずの両者の変数が
何らかの影響を与え合うことも考えられる．特に，差別化戦略と組織資本はいずれも販管費か
ら推定される変数であるため，多重共線性も懸念される．この点について結果の頑健性を確保
するため，差別化戦略と組織資本の相関係数を算出したところ，相関係数は 0.174とそれほど
高くない値だった．また，各回帰分析のVIFを計算したところ，最高値でも 3.49と基準値とさ
れる 10を下回っていた．さらに，ジェネリック戦略に関する変数および組織資本に関する変
数のどちらか一方のみを説明変数として推定したときにも，ほぼ同様の分析結果が得られた．
これらの結果は両変数に何らかの関係性があったとしても，その関係性が本研究における結論
に影響を与えるほどは強くないことを示唆している．

5. 結論

企業は戦略の選択や模倣困難な経営資源を築くことで，他社との競争を避けて，市場全体の
平均よりも高い利潤を得ることができる．本研究では，この古典的な経済理論や戦略論で提唱
される予測について，先行研究で提唱された手法である財務諸表から戦略や資源を測定する方
法を採用することで，これらの変数が企業の競争優位に与える長期的な影響について検証する
ことができた．分析の結果は下記の通りである．まず，コストリーダーシップ戦略は競争優位
にほとんど影響しない一方で，差別化戦略は長期的な競争優位をもたらすという Banker et al.

(2014)と整合的な結果が得られた．次に，両方の戦略水準が低い場合には中長期的に企業の利
益の平均回帰の傾向が促進されてしまい，持続的な競争優位が維持できないことも示した．こ
の結果は，戦略の両取りは一般に難しく，スタック・イン・ザ・ミドルにより持続的な競争優
位が得られないことを示唆している．最後に，組織資本については 6期先まで ROAの持続性
に影響を与えることが示された．この結果は，組織資本を 5年で償却するとしている Lev et al.

(2009)の想定とも一致している．
このような発見事実をもたらした本研究は，次のような 3つの学術的な貢献をもたらしたと

いえる．まず，戦略論研究に対してのインプリケーションである．会計学において戦略を財務
諸表から測定しようという試みがあり，それが一定程度の将来業績に対する影響があると確認
できた点は，今後，戦略論研究においても財務諸表データの利用が進むことが期待される．次
に，戦略的な行動を，実際の支出行動から検出した本研究の知見に従えば，戦略的な支出が経
済的なアウトカムに結びつくまでには相当程度の時間がかかるということである．投資の意思
決定などにおいて，どれくらい先までキャッシュフローを予測したら良いのか，といった論点
にも本研究の成果は利用可能だろう．そして，将来的な業績への影響を，直接的な支出行動か
ら予測するという本研究のアプローチそのものが，支出の因果関係を統計的に検証する際の基
本的なモデルとなったと主張できるのではないか．今後は，本論文で取り上げた戦略的な支出
行動や資本概念以外にも，多様な支出や資本概念の経済的なアウトカムへの影響を検証してい
くことが期待される．
本研究では財務諸表の数値から企業の戦略的行動を推定するというアプローチを採用した．

この方法には 1つの企業につき 1つの戦略変数しか測定できないという限界がある．これは，
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1つの企業が複数の事業において複数の戦略を採用している場合などに，企業の戦略的行動の
すべてを正確に反映できないという問題が生じる．全社の財務諸表から企業の戦略的行動を推
定するというアプローチは，こうした事業間の戦略の違いを捉えることはできず，あくまで企
業の平均的な戦略的行動を捉えるにすぎないという点には注意が必要であろう．また，持続的
な競争優位に焦点をあてた検証方法は，事業構造自体が変化する場合など一部の業種にとって
は不適切である可能性もある．このような場合，過去の戦略や経営資源の蓄積よりも新事業の
創出というイノベーションの方が将来キャッシュフローを説明することが考えられる．今後の
研究として，こうした戦略や経営資源とイノベーションとの関連についても検証していく必要
があるだろう．
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