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中長期的な売上高目標がコスト変動に与える影響
―中期経営計画上の売上高目標を用いた実証研究―

張　蘊涵 ∗，安酸建二 ∗∗
＜論文要旨＞
本研究の目的は，中長期的な売上高目標がコスト変動に与える影響を分析することにある．具体的には，

中期経営計画最終年度の売上高目標を，経営者が抱く中長期的な売上高に対する期待の代理変数として用
い，これを Anderson et al. (2003)のモデルに追加しコスト変動を分析した．分析結果は，中期経営計画が策
定される事業年度の売上高が前年度の売上高より増加するか減少するかにかかわらず，当該事業年度のコ
スト変動が中期経営計画最終年度の売上高目標の影響を受けることを示している．本研究の発見は，先行
研究が注目してきた短期的な売上高に対する経営者期待だけではなく，中長期的な売上高に対する経営者
期待も，経営資源の調整に関する意思決定に影響を与えること，そして，この結果としてコスト変動が生
じることを示唆している．これは，中期経営計画が企業経営に実質的な影響を与えていることを意味する．
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The Effects of Medium-Term Sales Targets
on Asymmetric Cost Behavior
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Abstract

This paper investigates the impact of sales targets released in medium-term strategic plans on cost behavior. Incorpo-
rating the sales targets announced in medium-term strategic plans as a proxy for managerial expectations for a change
in medium- or long-term sales, we extend the empirical model developed by Anderson et al. (2003). The empirical
findings of this paper indicate that regardless of the direction of an actual change in sales compared to the prior-year
sales, the higher (lower) sales targets set in medium-term strategic plans have a stronger impact on cost behavior,
suggesting that medium-term strategic plans substantially influence the managerial decision making on resources.
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1. はじめに

1.1 コストの下方硬直性に関する合理的意思決定説と先行研究のレビュー
Anderson et al. (2003)の研究をはじめとして，売上高が減少する場合のコストの減少率の絶

対値が，売上高が増大する場合のコストの増加率の絶対値より小さいという現象が観察されて
いる．コストの変動に見られるこのような特徴は，「コストの下方硬直性 (cost stickiness)」と
呼ばれる．コストの下方硬直性の発見は，コスト変動の原因への関心を喚起した．先行研究
（Anderson et al. 2003; Banker et al. 2014; Chen et al. 2019;安酸・梶原 2009;北田他 2016）では，コ
ストの下方硬直性が生じる原因は次のように説明されている．すなわち，目下，売上高の減少
に直面しているが，売上高は将来増加に転じると期待する経営者が，意図的に当年度の未利用
経営資源を削減せず維持するという意思決定を行う結果として，コストの下方硬直性が生じる
とされる．売上高の減少時に未利用経営資源を削減せず保持し続けることは，当該資源を維持
するためのキャパシティ・コストを企業が負担し続ける結果につながるためである．
経営者が売上高の減少時に未利用経営資源を保持し，そのためのキャパシティ・コストを

負担し続けるのは，売上高の減少と回復に合わせた経営資源の削減と再取得が「資源調整コ
スト (resource adjustment costs)」を伴うからであり，未利用経営資源を保持するためのキャパ
シティ・コストの方が資源調整コストよりも低い場合があるからである（Anderson et al. 2003;

Banker et al. 2013;安酸・梶原 2009）．資源調整コストの例として，企業が従業員を解雇するた
めの解雇予告手当や新規雇用に伴う従業員の訓練費用，新規雇用の従業員に対する訓練期間
に生じる生産性の低下を挙げることができる (Anderson et al. 2003; Hamermesh and Pfann 1996)．
当年度の売上高の減少に伴い労働力が一時的に過剰になったとしても，将来，売上高の回復が
期待されるならば，経営者は従業員の削減と再雇用に伴う調整コストを回避するため，従業員
を雇用し続ける場合がある．雇用を維持するためのコストの方が，雇用を調整するためのコス
トよりも低い場合があるからである．このとき，売上高の減少時であっても，従業員を雇用し
続けることから人件費が継続的に発生し，当年度の人件費に下方硬直性が観察されると考えら
れる．
利益は売上高とコストとの差額である．売上高の減少時に観察されるコストの下方硬直性

は，それが観察されない場合と比べ売上高の減少時に利益をさらに押し下げることにつなが
る．したがって，コストの下方硬直性の背後には，未利用経営資源を継続的に維持するための
コスト負担によって当年度の利益がさらに減少しても，将来，売上高が回復するという期待に
基づいて，経営資源の調整から生じるより大きな資源調整コストを回避し，中長期的な利益を
最大化しようとする経営者の意思決定が働いていると考えられている（安酸・梶原 2009;安酸
2012）．コストの下方硬直性に関するこの学説は，「合理的意思決定説」と呼ばれている1．
コストの下方硬直性に関する合理的意思決定説では，将来の売上高について経営者が抱く期

待が重要な意味を持つ．この期待の代理変数として，先行研究では，売上高のトレンド（Banker

et al. 2014;北田 2016），経営者売上高予想（安酸・梶原 2009;北田他 2016），事業報告書での将
来に関する記述 (Chen et al. 2019)が用いられ，経営者が行う資源調整に関する意思決定の結果
としてコストの下方硬直性が生じるのかどうかが検証されている．検証結果は，合理的意思決
定説を支持している．
しかし，こうした代理変数には限界がある．安酸・梶原 (2009)と北田他 (2016)が用いた経営
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者売上高予想は翌年度の予想である．したがって，翌年度の経営者売上高予想を用いたとして
も，中長期的な売上高の増減についての期待がコスト変動に与える影響を分析することができ
ない．また，Banker et al. (2014)は，連続する 2期間の売上高の変化を経営者が抱く将来の売
上高に対する期待の代理変数として用いている．この研究では，例えば，2期間連続して売上
高が増加（減少）する場合，経営者は売上高の増加（減少）の継続を期待すると仮定されてい
る．しかし，売上高が 2期間連続して増加（減少）する場合でも，経営者が将来の売上高の減
少（増加）を期待する可能性を否定できない．事実，北田他 (2016)は決算短信で開示される経
営者売上高予想を用いて，売上高が 2期間連続して増加（減少）する場合であっても，経営者
が翌年度の売上高の減少（増加）を予想する場合があることを示している．Chen et al. (2019)

では，事業報告書で報告される事業の将来見通しに関する記述という定性的な情報から，経営
者が抱く将来の売上高に対する期待を捉えようとしている．このアプローチでは，翌年度以降
の売上高について経営者が抱いている期待を捉えることができるかもしれないが，金額や変化
率で示される将来の売上高の大きさに関する期待を変数に反映することができない．

1.2 研究目的
本研究の目的は，上述の先行研究の問題を克服し，中長期的な売上高目標の達成を企図する

経営者が行う資源調整がコスト変動に与える影響を明らかにすることにある．そこで，本研究
では，3年から 5年を計画期間とする中期経営計画で設定される中期経営計画最終年度の売上
高目標に注目する．管理会計の教科書では，中期経営計画は企業の経営戦略に基づいて策定さ
れ，経営者は中期経営計画に従って経営資源を調達し，組織内に配分することで，中期経営計
画を達成するよう努めるといわれている（谷 2013, 102–106）．本研究では，中期経営計画最終
年度の売上高目標を経営者が抱く中長期的な売上高に対する期待の代理変数と捉える．そし
て，中長期的な売上高目標を達成するための資源調整行動の観点からコスト変動に関する仮説
を設定し検証する．コスト変動に関する先行研究の多くは，売上高が前年度より減少する場合
に観察されるコストの下方硬直性を研究対象としているが，本研究は，売上高が前年度より増
加する場合に観察されるコスト変動についても関心を向ける．
本研究の発見は以下の通りである．中期経営計画上の売上高目標がコスト変動に影響を与え

ることが観察された．具体的には，①中期経営計画が策定される事業年度の売上高が前年度の
売上高より増大する場合，これに伴う当該事業年度のコスト増加率の絶対値は，中期経営計画
最終年度の売上高目標の変化率の絶対値がプラス（マイナス）方向に大きいほど上昇する（低
下する），②中期経営計画が策定される事業年度の売上高が前年度の売上高より減少する場合，
これに伴う当該事業年度のコスト減少率の絶対値は，中期経営計画最終年度の売上高目標の変
化率がプラス（マイナス）方向に大きいほど低下する（上昇する）ことが明らかになった．以
上の発見は，経営者が中長期的な視野に立って経営資源の調整を行うこと，その結果としてコ
スト変動が生じることを意味している．

1.3 研究意義
本研究が持つ意義は以下の通りである．第 1に，本研究は，コスト変動研究に対して追加的

な知見を提供している．従来の研究は，今年度（t 期）のコスト変動を翌年度（t +1期）の経
営者売上高予想で説明しようとしている（安酸・梶原 2009;北田他 2016）．これは，短期的な
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売上高に対する経営者期待を先行研究が分析対象としていたことを意味する．これに対し，本
研究は，3年から 5年を計画期間とする中期経営計画最終年度の売上高目標を，売上高に対す
る経営者期待の代理変数として利用する．分析結果は，翌年度の経営者売上高予想がコスト変
動に与える影響をコントロールしてもなお，中長期的な売上高に対する経営者期待が今年度の
コスト変動に影響を与えることを示している．この発見は，コストの下方硬直性に関する合理
的意思決定説を支持する追加的な証拠となる．つまり，経営者が中長期的な視野に立って経営
資源の調整を行うこと，その結果として今年度のコスト変動が影響を受けることを本研究は示
唆している．
第 2に，研究蓄積が乏しい中期経営計画研究に対しても本研究は学術的貢献を持つ．梶原

他 (2011a, 2011b)は中期経営計画に関する質問票調査の因子分析から，中期経営計画には企業
外部のステークホルダーに対する情報提供を目的とする情報提供機能と，経営目標の設定や組
織マネジメントを目的とする内部管理機能の 2つが備わっていることを発見している．中期
経営計画に関する先行研究の多くは，中期経営計画が持つ情報提供機能に注目し（中條 2011,

2012a, 2012b 113;林 2014;淺田・山本 2016），中期経営計画の開示や内容に株式市場が反応する
場合があることを示している．これらの研究は，投資家と経営者の間に存在する情報の非対称
性が中期経営計画の情報提供機能によって緩和されることを強調している．
しかしながら，梶原他 (2011b)は質問票調査の集計結果に基づいて，情報提供機能は内部管

理機能より相対的に重要度が低く，内部管理機能に対して副次的であると述べている．事実，
中期経営計画は，その開示が積極的に行われる以前から策定され組織内部で利用されている
し，古くから管理会計の教科書で取り上げられている（溝口他 1987, 195）．それにもかかわら
ず，経営目標の設定や組織マネジメントに関連する内部管理機能については十分に研究されて
いない．例えば，中期経営計画上の財務目標の達成率が低いことが報告されている（中條 2011,

2012a; 林 2014;吉田他 2021）．この原因として，中期経営計画の達成に経営者が十分にコミッ
トしておらず，経営資源も十分に投入されていない可能性が考えられる．これを裏付けるよう
に，中期経営計画は「画餅」だという批判がある（谷口 2008）．この場合，中期経営計画はそ
の達成に向けた資源調整行動に影響を与えないことが予想される．また，中期経営計画上の財
務目標が「願望としての目標（堀井 2021）」である可能性も考えられる．「願望としての目標」
とは，例えば，業界 No.1を目指す上で達成すべきチャレンジングな売上高目標であり，市場
調査や技術力に裏打ちされた根拠を十分に持たない目標である．堀井 (2021)が調査した企業
では，この「願望」は達成すべき「規範」として組織に浸透し，新工場建設や人材育成などの
資源調整行動に影響を及ぼしたという．これが中期経営計画の平均的な姿なら，中期経営計画
が「願望」であるとしても，その達成に向けた資源調整行動が観察されることが予想される．
本研究は，中期経営計画そのものを研究対象とするわけではない．しかし，本研究の発見

は，中期経営計画がたとえ「願望」であるとしても，経営者が中期経営計画最終年度の売上高
目標を達成するため，計画的に経営資源を調整しようとして，コストを事前に負担（削減）す
ることを示唆している．中期経営計画は「画餅」ではなく，企業経営に実質的な影響を与えて
いることを示す証拠を本研究は提供している．
本稿の構成は以下の通りである．第 2章では，先行研究をレビューすると同時に，中期経営

計画最終年度の売上高目標が中期経営計画策定年度のコスト変動に与える影響について仮説を
設定する．第 3章では，仮説を検証するための分析モデルとそれに投入するデータの記述統計
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量を示す．第 4章では，分析結果を示すと同時に，発見事項の頑健性を確認する．第 5章で
は，発見事項を要約し，結論と本研究の限界を述べる．

2. 先行研究のレビューと仮説構築

2.1 中期経営計画で設定される中長期的な売上高目標と経営資源の調整
企業が中期経営計画を策定する場合，具体的な財務目標を設定するのが一般的である（梶原

他 2011a;中條 2012a;成岡 2019;藤田 2021;吉田他 2021）．この財務目標は，期待される将来の
経営成果であると言われたり（西山 2009, 15;櫻井 2019, 309），経営努力を通じて達成すべき値
であると言われたりしている（西澤 2007, 310）．こうした議論を前提とすれば，経営者は，中
期経営計画上の財務目標の達成に必要かつ十分な経営資源を用意すべく意思決定を行うはずで
ある．以下で詳しく議論するように，中期経営計画に関連する意思決定の特徴は，経営資源を
追加（削減）するという意思決定と，その結果として追加（削減）された経営資源が実際に収
益の増大（コストの低減）に寄与するまでの間に，時間的なズレが存在することである．この
時間的なズレを組織の公式的な計画に予め織り込み，この間に生じる収益ないし費用の変化，
その帰結としての利益の変化を許容することが，中期経営計画の役割であると考えられる．以
下では，中長期的な売上高の大きさに対する経営者期待が経営資源に関する意思決定を通じて
コスト変動に与える影響を論議し，その経営者期待がコスト変動に与える影響について仮説を
提示する．

2.2 中期経営計画最終年度の売上高目標の変化率がプラスである場合
中期経営計画最終年度の売上高目標の変化率がプラス方向に大きいほど，将来的により多く

の経営資源が必要になる．利用可能な経営資源の大きさが売上高の大きさを決定するためであ
る．例えば，事業規模の拡大を通じて売上高の増大目標が設定されるなら，流通網の整備，販
売員の増員や訓練など販売能力の増強が必要となる．仮にこれらの経営資源が十分に準備され
なければ，売上高増大の機会が失われ，その結果，中期経営計画が未達となる可能性が高まる．
なお，ここで言う中期経営計画最終年度の売上高目標の変化率とは，中期経営計画最終年度で
達成が企図される売上高目標と中期経営計画策定年度の前年度売上高実績値との比率である．
中期経営計画策定年度で未利用経営資源が存在する場合，中期経営計画最終年度の売上高目

標の増加率が大きいほど，より多くの経営資源が計画達成に必要となるため，経営者は未利用
経営資源の保持を許容すると考えられる．未利用経営資源を維持するコストの方が，それを削
減し再取得することから生じる資源調整コストより小さい場合があるためである．一方，未利
用経営資源が存在しない場合，あるいは中期経営計画の達成にとって未利用経営資源を含めた
組織の現有経営資源では不十分な場合，計画期間の早期から経営資源の増強が行われると考え
られる．経営資源の増強には時間がかかるためである．流通網の整備，販売員の増員や訓練に
は時間がかかることを考えれば，これは明らかであろう．
以上の議論から，中期経営計画策定時点で未利用経営資源が存在する場合は，それを維持す

るためのコストを経営者は積極的に負担し，当該未利用経営資源を将来利用するために備える
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であろう．一方，中期経営計画策定時点で企業が保有する経営資源が計画達成にとって不十分
な場合は，計画期間の早期から経営資源の増強が開始され，それに伴いコストが発生するであ
ろう．また，売上高の増大目標が設定される事業に関連する研究開発費や広告宣伝費なども，
それらが実際に収益を生み出す前の計画期間の早期から発生するであろう．

仮説 1：中期経営計画が策定される事業年度の売上高が前年度の売上高より増大する場合，
それに伴う当該事業年度のコスト増加率の絶対値は，中期経営計画最終年度の売上
高目標の変化率がプラス（マイナス）方向に大きいほど上昇する（低下する）．

2.3 中期経営計画最終年度の売上高目標の変化率がマイナスである場合
中期経営計画最終年度の売上高目標の変化率がマイナス方向に大きいほど，将来的にはより

多く経営資源が未利用または不要となる．中期経営計画通りに売上高が減少する中で，経営資
源の一部が未利用になり，それが保持され続ければ，未利用経営資源の維持にコストがかか
り，中期経営計画上の利益目標が未達となる可能性が高まる．したがって，中期経営計画最終
年度の売上高目標の変化率がマイナス方向に大きいほど，より多くの経営資源が計画達成に
とって不要となるため，経営者はより多くの経営資源の削減に着手すると考えられる．
しかし，経営資源を削減するという意思決定と削減された経営資源が実際にコストの低減に

寄与するまでの間には，時間的なズレが存在することが指摘されている（Anderson et al. 2003;

Anderson and Lanen 2007; 安酸・梶原 2009）．そのため，中期経営計画策定時点では利用中で
あっても，計画達成時点で未利用または不要となる経営資源を維持するためコストは削減され
ると考えられる．例えば，近い将来利用されなくなる営業用の設備のメンテナンスに積極的に
コストをかける企業は存在しないであろう．さらに，売上高の減少目標が設定されている事業
に関連する研究開発費や広告宣伝費なども削減されるであろう．これらのコストの削減が実行
されなければ，将来の売上高減少の中でこれらのコストが全額回収される可能性が低下するか
らである．中期経営計画で売上高の減少目標が設定される状況では，計画期間の早期からコス
トの低下が観察されると考えられる．

仮説 2：中期経営計画が策定される事業年度の売上高が前年度の売上高より減少する場合，
それに伴う当該事業年度のコスト減少率の絶対値は，中期経営計画最終年度の売上
高目標の変化率がプラス（マイナス）方向に大きいほど低下する（上昇する）．

3. リサーチデザイン

3.1 分析モデル
コストの下方硬直性に関する研究のプラットホームとなっている分析モデルは，Anderson

et al. (2003)によって提示された次の (1)式である2．
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ln
SG&Ai,t

SG&Ai,t−1
= β0 +(β1 +β2 ·DD) ln

Salesi,t

Salesi,t−1
+ γ0 ·DD+ εi,t (1)

ただし，SG&Ai,t と Salesi,t は，それぞれ第 i企業 t期の販売費及び一般管理費と売上高である．
ln (SG&Ai,t/SG&Ai,t−1) は，第 i企業 t −1期の販売費及び一般管理費に対する t 期の販売費及
び一般管理費の対数差分をとった変数である．同様に，ln (Salesi,t/Salesi,t−1) は，第 i企業 t −1

期の売上高に対する t 期の売上高の対数差分をとった変数である．DDは，Salesi,t < Salesi,t−1

の場合に 1，その他の場合に 0 をとるダミー変数である．t − 1期の売上高に対して t 期の売
上高が増加（減少）する場合に観察される係数は β1(β1 +β2)である．(1)式の推定を通じて，
β2 < 0を確認することで，コストの下方硬直性の存在が示される．
本研究の仮説を検証するため，(1)式に中期経営計画の最終年度で達成が企図される売上高

目標に関する情報 Salesp,n
i,t を追加し，次の (2)式を定式化する．ただし，Salesp,n

i,t は，第 i企業
で計画期間を nとして t 期に策定される中期経営計画最終年度の売上高目標である．以下，本
研究が関心を向ける Salesp,n

i,t とそれに基づく変数の取り扱いについて詳しく説明する．
本研究の目的は，中長期的な売上高目標の達成を企図する経営者が行う資源調整がコスト

変動に与える影響を明らかにすることにある．そのため，中期経営計画期間中の各事業年度
の売上高目標を利用するのではなく，本研究では中期経営計画最終年度の売上高目標を利用
して，その売上高目標の変化率の対数差分 ln (Salesp,n

i,t /Salesi,t−1) を定式化する．計画期間を
示す nは 3,4,5をとる．後に説明するように，本研究では 3年から 5年を計画期間とする中期
経営計画を分析対象とするためである．また，中期経営計画の計画期間はそれが開示される
事業年度も含んでいる場合が多いため，中期経営計画が開示される事業年度 t 期を計画期間
の初年度とする．つまり，Salesp,n

i,t は t + n− 1期に達成が企図されている売上高目標である．
ln (Salesp,n

i,t /Salesi,t−1) がプラス（マイナス）方向に大きいほど，中期経営計画で設定される中
長期的な売上高目標がより高く（低く）設定されることを意味する．ただし，計画期間が長い
ほど，つまり，nが大きくなるほど Salesp,n

i,t /Salesi,t−1 −1 の絶対値は大きくなると予想される．
なぜなら，1年を単位とする売上高変化率を r とすれば，t +n−1期に達成が企図される売上
高目標 Salesp,n

i,t は，Salesp,n
i,t = Salesi,t−1 (1+ r) n で表現されるからである．そのため，計画期間

の長さを識別するダミー変数 T Dn(n = 3,4,5)を導入する．例えば，中期経営計画の計画期間が
3年の場合，T D3 は 1をとり，他の場合に 0をとる．これを通じて，計画期間の長さに応じた
売上高目標を個別に分析モデルに投入し，仮説検証を行う．

(2)式には 2つのコントロール変数が組み込まれている．ln (Asseti,t/Salesi,t )は，第 i企業 t

期の資産依存度 (asset intensity)である．ただし，Asseti,t は第 i企業 t 期期末総資産である．資
産依存度は，売上高を確保する上で企業が資産に依存する程度を表している．資産依存度が
コスト変動に与える影響をコントロールする目的で，ln (Asseti,t/Salesi,t )を (2)式に投入する
(Anderson et al. 2003)．ln(Sales f

i,t+1/Salesi,t ) は，今年度（t 期）の売上高に対して経営者が予想
する翌年度（t +1期）の売上高の変化率を表している．ただし，Sales f

i,t+1 は決算短信で公開さ
れた第 i企業 t +1期の経営者売上高予想である．先行研究では，この変数は短期的な売上高の
変化について経営者が抱く期待の代理変数として利用されている（安酸・梶原 2009;安酸 2012;

北田他 2016）．通常 3年から 5年を計画期間とする中期経営計画で設定される売上高目標は，
翌年度の売上高に関する情報を含む．そのため，翌年度の経営者売上高予想をコントロールし
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てもなお，中期経営計画最終年度の売上高目標がコスト変動に影響を与えることを確認する目
的で，ln

(
Sales f

i,t+1/Salesi,t

)
を (2)式に投入する．なお，表 1に各変数の定義を示しておく．

ln
SG&Ai,t

SG&Ai,t−1
= β0 +

(
β1 +

5

∑
n=3

γ inc
n ·T Dn · ln

Salesp,n
i,t

Salesi,t−1

)
ln

Salesi,t

Salesi,t−1

+

(
β2 +

5

∑
n=3

γdec
n ·T Dn · ln

Salesp,n
i,t

Salesi,t−1

)
DD · ln Salesi,t

Salesi,t−1
+β3 · ln

Salesp,n
i,t

Salesi,t−1

+β4 · ln
Asseti,t
Salesi,t

+β5 · ln
Sales f

i,t+1

Salesi,t
+

(
β6 · ln

Asseti,t
Salesi,t

+β7 · ln
Sales f

i,t+1

Salesi,t

)
ln

Salesi,t

Salesi,t−1

+

(
β8 · ln

Asseti,t
Salesi,t

+β9 · ln
Sales f

i,t+1

Salesi,t

)
DD · ln Salesi,t

Salesi,t−1
+ γ0 ·DD+ εi,t (2)

仮説 1では，t期の売上高が t −1期のそれより増大する場合 (DD = 0),t期に策定され t +n−1

期に達成が企図される中長期的な売上高目標が t −1期の売上高より高い（低い）ほど，t 期の
コスト増加率の絶対値が大きくなる（小さくなる）と予想している．したがって，仮説 1の検
証は，(2)式の推定を通じて γ inc

n > 0であることを確認することによって行う．仮説 2では，t

期の売上高が t −1期のそれより減少する場合 (DD = 1)，t 期に策定され t +n−1期に達成が企
図される中長期的な売上高目標が t −1期の売上高より高い（低い）ほど，t 期のコスト減少率
の絶対値が小さくなる（大きくなる）と予想している．つまり，t 期のコストの下方硬直性が
強まる（弱まる）と予想している．仮説 2の検証は，(2)式の推定を通じて γdec

n < 0であること
を確認することによって行う．
なお，中期経営計画で設定される中長期的な売上高目標がコスト変動に与える影響を明らか

にするため，先行研究（安酸・梶原 2009;安酸 2012;北田他 2016）に従い，(2)式にコントロー
ル変数として追加した資産依存度に関する変数 ln (Asseti,t/Salesi,t )と t +1期の経営者売上高予
想に関する変数 ln(Sales f

i,t+1/Salesi,t )のみを (1)式に追加して (3)式を定式化する．すなわち，
(3)式は中期経営計画で設定される中長期的な売上高目標 Salesp,n

i,t に関する変数が投入されて
いない回帰式である．第 4章では仮説検証の結果を示すと同時に，各式の AICの値を示し，統
計モデルの選択という観点から (2)式が望ましいことを確認する（久保 2012, 68）．

ln
SG&Ai,t

SG&Ai,t−1
= β0 +(β1 +β2 ·DD) ln

Salesi,t

Salesi,t−1
+β4 · ln

Asseti,t
Salesi,t

+β5 · ln
Sales f

i,t+1

Salesi,t

+

(
β6 · ln

Asseti,t
Salesi,t

+β7 · ln
Sales f

i,t+1

Salesi,t

)
ln

Salesi,t

Salesi,t−1

+

(
β8 · ln

Asseti,t
Salesi,t

+β9 · ln
Sales f

i,t+1

Salesi,t

)
DD · ln Salesi,t

Salesi,t−1
+ γ0 ·DD+ εi,t (3)

3.2 データの収集
本研究の仮説を検証するため，2019年度の日経 500社を対象として，計画期間が 1年を超

える中期経営計画を各社のウェブサイトから入手した．中期経営計画の収集の対象となった期
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表 1 各変数の定義

表 2 中期経営計画最終年度の売上高目標の変化率に関する記述統計量

1) 中期経営計画最終年度の売上高目標の変化率は (Salesp,n
i,t /Salesi,t−1 −1)として算出した．

2) 計画期間 9年の観測数は 1であるため平均値は存在しないが，便宜上，平均値欄に記載した．

間は，2000年から 2019年までの 20年間である．この手続きを経て，1,196企業・年（347社）
（銀行・証券・保険と金融業を除く）の中期経営計画を得た．そのうち，872企業・年（273社）
の中期経営計画で売上高目標が設定されている3．中期経営計画上の売上高目標は，その計画
期間中に更新される場合がある4．本研究では，更新方式にかかわらず，中期経営計画で設定
される売上高目標はすべて収集されている5．また，各会社の実績財務データと翌年度の経営
者売上高予想を，日経 NEEDSfinancial-QUEST2.0から入手した6．
計画期間別に集計した中期経営計画最終年度の売上高目標の変化率は表 2の通りである．計

画期間が 3年の中期経営計画が最も多いことが観察される．計画期間が長いほど最終年度の売
上高目標の平均値と中央値が大きくなる傾向が観察される．この結果は，計画期間の長さを識
別するダミー変数 T Dn を (2)式に導入することによって，計画期間の長さに応じた売上高目標
を個別に分析モデルで識別し，仮説検証を行う必要性を裏付けている．
分析に利用するサンプルの抽出手続きは表 3の通りである．まず，1,196企業・年（銀行・証

券・保険と金融業を除く）の中期経営計画から，売上高目標を開示していない 324企業・年を
除去し，872企業・年（273社）から構成される初期サンプルを得た．この初期サンプルから，
計画期間が 3年から 5年以外のデータを除外した．谷 (2013, 105)は，中期経営計画の計画期間
として，かつては 5年が多かったが，経営環境の不確実性が高まり 5年を対象とする経営計画
が資源配分の明示的な指針とはならなくなった結果，3年の中期経営計画が一般的になったと
指摘している．また，計画期間の長さによって経営計画を分類する場合，3年から 5年を計画
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表 3 サンプルの抽出手続き

単位は企業・年である．

表 4 サンプルの業種分布（銀行・証券・保険と金融業を除く）

単位は企業である．

期間とする経営計画が中期経営計画と呼ばれることが多いことが指摘されている（西澤 2007,

310;小林他 2017, 116）．これらの指摘に基づき，本研究は 3年から 5年を計画期間とする中期
経営計画を分析対象とした．続いて，決算月数が 12ヶ月以外データを除外した．そして，企
業の合併・買収や事業売却から生じる売上高変動が (2)式の推定結果に影響を与えないように
するため，Banker et al. (2013)を参考にして，売上高変化率が ±30％を超えるデータを除外し
た7．その後，分析に必要な変数に欠損値が存在するデータを，リストワイズに除外した．最
後に，外れ値が (2)式の推定結果に与える影響を排除するため，各変数について散布図を通じ
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表 5 各変数の記述統計量

各変数について，対数変換する前の形式で記述統計量を示している．

てその分布を確認した．中期経営計画最終年度の売上高目標に外れ値と識別されるデータが存
在していたため，それらを除外した．以上の手続きから，最後的に分析対象となったサンプル
は 702企業・年（241社）から構成される．
サンプルの業種分布は表 4の通りである．2019年度の日経 500社の内，銀行・証券・保険と

金融業を除く 447社の 77.6％（347社）が中期経営計画を開示し，61.1％（273社）が売上高目
標を設定している．最終的に 447社の 53.9％（241社）が分析対象となった．この結果は，中
條 (2012a)とほぼ一致している8．なお，本研究が関心を向ける中期経営計画上の売上高目標の
設定状況に，顕著な業種の偏りは観察されないと筆者らは判断した．

3.3 サンプルの記述統計量
分析対象となる 702 企業・年から構成されるサンプルの記述統計量は表 5 の通りであ

る．各変数について，対数変換する前の形式で記述統計量を示している．売上高の変化率
Salesi,t/Salesi,t−1 −1，販売費及び一般管理費の変化率 SG&Ai,t/SG&Ai,t−1 −1に注目すると，平
均値はそれぞれ 3.3％と 3.6％であり，中央値はそれぞれ 2.7％と 2.7％である．中期経営計画最
終年度の売上高目標の変化率 Salesp,n

i,t /Salesi,t−1 −1に注目すると，計画期間が 3年の場合，つ
まり，T D3 = 1の場合 (N=483)，平均値は 17.6％であり，中央値は 16.4％である．計画期間が
4年の場合，つまり，T D4 = 1の場合 (N=135)，平均値は 25.7％であり，中央値は 21.6％であ
る．計画期間が 5年の場合，つまり，T D5 = 1の場合 (N=84)，平均値は 30.7％であり，中央値
は 25.9％である．これらの結果は，売上高の増大目標が中期経営計画で設定されるのが一般的
であることを示唆する．ただし，Salesp,n

i,t /Salesi,t−1 −1の最小値に注目すると，その値はマイナ
スであり，売上高の減少目標が設定される場合があることがわかる．コントロール変数である
資産依存度と翌年度の経営者売上高予想は，Asseti,t/Salesi,t と Sales f

i,t+1/Salesi,t −1としてそれ
ぞれ算出した．資産依存度と翌年度の経営者売上高変化率予想に注目すると，平均値はそれぞ
れ 1.18と 3.5％であり，中央値はそれぞれ 1.11と 3.5％である．
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表 6 (1)式の推定結果

1) ∗∗∗ p < 0.001, ∗∗ p < 0.01, ∗ p < 0.05
2) t 値の算出には，企業と年度の 2つを要因とするクラスタリングに対して頑健な標準誤差を用いた．

4. 分析結果と検討

4.1 予備的分析
予備的分析として，(1) 式の推定を通じてコストの下方硬直性の存在の検証を行った．推

定結果は表 6の通りである．本研究の全サンプル (N=702)を対象とする分析結果では，β2 は
−0.153であるが，統計的には有意ではない．しかし，売上高の増大目標が設定される企業・年
からのみ構成されるサブサンプルを用いた分析結果 (N=668)では，β2は −0.430であり，0.1％
水準で統計上有意である．この発見は，売上高増大が予想される場合，コストが下方硬直的に
なるという安酸・梶原 (2009)や安酸 (2012)の結果と整合している．一方，売上高の減少目標
が設定される企業・年からのみ構成されるサブサンプルを用いた分析 (N=34)では，β2 は 0.956

であり，5％水準で統計上有意である．この発見は，売上高減少が予想される場合，コストが
反下方硬直的になるという Banker et al. (2014)や北田他 (2016)の結果と整合している．なお，
コストの反下方硬直性とは，売上高が前年度のそれより減少する場合のコストの減少率の絶対
値が，売上高が前年度のそれより増大する場合のコストの増加率の絶対値より大きいという現
象である（Banker et al. 2014;北田 2016）．以上の予備的分析の結果は，中期経営計画で設定さ
れる中長期的な売上高目標がコストの下方硬直性と反下方硬直性に影響を与えることを示唆
する．

4.2 仮説検証
次に，仮説 1と仮説 2の検証結果を検討する．(2)式の推定結果は表 7の通りである．仮説 1

の検証を目的に (2)式に投入した変数について推定された係数は，γ inc
3 = 1.316（0.1％水準で統

計上有意），γ inc
4 = 0.799（1％水準で統計上有意），γ inc

5 = 1.145（5％水準で統計上有意）である．
すべて仮説 1を支持する結果である．中期経営計画が策定される事業年度の売上高が前年度の
売上高より増大する場合，それに伴う当該事業年度のコスト増加率の絶対値は，中期経営計画
最終年度の売上高目標の変化率がプラス（マイナス）方向に大きいほど上昇する（低下する）
ことが観察される．
仮説 2の検証を目的に (2)式に投入した変数について推定された係数は，γdec

3 =−3.453,γdec
4 =

−2.541,γdec
5 =−2.992であり，すべて 0.1％水準で統計上有意である．すべて仮説 2を支持する
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表 7 (1)式，(2)式，(3)式の推定結果

1) ∗∗∗ p < 0.001, ∗∗ p < 0.01, ∗p < 0.05
2) すべての式の推定において N = 702である．
3) t 値の算出には，企業と年度の 2つを要因とするクラスタリングに対して頑健な標準誤差を用いた．

結果である．中期経営計画が策定される事業年度の売上高が前年度の売上高より減少する場
合，それに伴う当該年度のコスト減少率の絶対値は，中期経営計画最終年度の売上高目標の変
化率がプラス（マイナス）方向に大きいほど低下する（上昇する）ことが観察される．
また，AICの値に注目すると，(1)式では −1972.9，(2)式では −2052.8，(3)式では −2002.5

である．この結果は，統計モデルの選択という観点から (2) 式が望ましいことを示している
（久保 2012, 68）．以上の分析結果は，中期経営計画策定年度の売上高の増減にかかわらず，中
長期的な経営者の売上高期待がコスト変動に影響を与えることを意味しており，経営者が中期
経営計画で設定される中長期的な売上高目標の達成を企図して計画的に経営資源を調整するこ
とを示唆している．

4.3 頑健性の確認
これまで，ln(Salesp,n

i,t /Salesi,t−1 )の大きさを経営者が抱く中長期的な売上高に対する期待の代
理変数として用い，仮説検証を行ってきた．しかし，表 2に示したように，ln(Salesp,n

i,t /Salesi,t−1 )

の大きさは，計画期間の長さの影響を受けていると考えられる．そこで，計画期間の長さを識
別するダミー変数 T Dnを導入し，計画期間の長さに応じた売上高目標を個別に分析モデルに追
加し，(2)式を定式化した．本節では，(2)式の推定を通じて行った仮説検証の結果の頑健性を
確認するため，Salesi,t−1を基準として，中期経営計画最終年度の売上高目標Salesp,n

i,t を年平均変
化率 (compound annual growth rate)Salesp,CAGR

i,t に変換し，次の (4)式を定式化する．計画期間を n

年とする中期経営計画最終年度の売上高目標 Salesp,n
i,t の年平均変化率は，(Salesp,n

i,t /Salesi,t−1)
1/n

−1と計算される．(4)式の推定を通じて，γ inc > 0ならば仮説 1は支持される．また，γdec < 0
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ならば仮説 2は支持される．
さらに，会計数値を分解 (disaggregate)するアプローチ (Fairfield et al. 1996; Sloan 1996; Elliott

et al. 2011) を用い，中期経営計画で設定される中長期的な売上高目標が，コスト変動を説
明するうえで翌年度の経営者売上高予想に対して追加的な説明力を有するかどうかを確
認する．そのため，説明変数 Salesp,di f

i,t を新たに導入し，(5) 式を定式化する．Salesp,di f
i,t は，

Salesp,CAGR
i,t − (Sales f

i,t+1/Salesi,t −1)と計算される．Salesp,CAGR
i,t と Sales f

i,t+1/Salesi,t −1は，共に
将来の売上高に関する情報である．したがって，Salesp,CAGR

i,t から Sales f
i,t+1/Salesi,t −1を取り

除いた Salesp,di f
i,t は，中期経営計画にのみ含まれる将来の売上高に関する情報である．(5)式の

推定を通じて，δ inc > 0(δ dec < 0)ならば，仮説 1（仮説 2）は支持されると同時に，Salesp,CAGR
i,t

が Sales f
i,t+1には含まれていない固有の情報を持ち，これが t 期のコスト変動を説明すると主張

することができる．

ln
SG&Ai,t

SG&Ai,t−1
= β0 +

(
β1 + γ inc ·Salesp,CAGR

i,t

)
ln

Salesi,t

Salesi,t−1

+
(

β2 + γdec ·Salesp,CAGR
i,t

)
DD · ln Salesi,t

Salesi,t−1
+β3 ·Salesp,CAGR

i,t +β4 · ln
Asseti,t
Salesi,t

+β5 · ln
Sales f

i,t+1

Salesi,t
+

(
β6 · ln

Asseti,t
Salesi,t

+β7 · ln
Sales f

i,t+1

Salesi,t

)
ln

Salesi,t

Salesi,t−1

+

(
β8 · ln

Asseti,t
Salesi,t

+β9 · ln
Sales f

i,t+1

Salesi,t

)
DD · ln Salesi,t

Salesi,t−1

+γ0 ·DD+ εi,t (4)

ln
SG&Ai,t

SG&Ai,t−1
= β0 +

(
β1 +δ inc ·Salesp,di f

i,t

)
ln

Salesi,t

Salesi,t−1

+
(

β2 +δ dec ·Salesp,di f
i,t

)
DD · ln Salesi,t

Salesi,t−1
+δ3 ·Salesp,di f

i,t +β4 · ln
Asseti,t
Salesi,t

+β5 · ln
Sales f

i,t+1

Salesi,t
+

(
β6 · ln

Asseti,t
Salesi,t

+β7 · ln
Sales f

i,t+1

Salesi,t

)
ln

Salesi,t

Salesi,t−1

+

(
β8 · ln

Asseti,t
Salesi,t

+β9 · ln
Sales f

i,t+1

Salesi,t

)
DD · ln Salesi,t

Salesi,t−1

+γ0 ·DD+ εi,t (5)

表 8は，Salesp,CAGR
i,t と Salesp,di f

i,t の記述統計量を計画期間ごとに示している．Salesp,CAGR
i,t が

要約されたパネル Aを見ると，計画期間が長いほど Salesp,CAGR
i,t の平均値が高まる傾向は観察

されない．中期経営計画最終年度の売上高目標の大きさは，年平均変化率でみると計画期間を
通じて安定していると言える．Salesp,di f

i,t の記述統計量はパネル Bの通りである．平均値に注
目すると，中期経営計画最終年度の売上高目標の年平均変化率換算値は，翌年度の経営者売上
高予想の変化率より大きい傾向が観察される．
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表 8 Salesp,CAGR
i,t と Salesp,di f

i,t の記述統計量

1) Nの合計は 702である．
2) パネル Aの Salesp,CAGR

i,t は，Salesi,t−1 を基準として，中期経営計画最終年度の売上高目標 Salesp,n
i,t を

年平均変化率 (compound annual growth rate)に変換した値である．例えば，計画期間が 3年の中期経
営計画最終年度の売上高目標 Salesp,3

i,t の年平均変化率は，(Salesp,3
i,t /Salesi,t−1)

1/3 −1と計算される．
3) パネル Bの Salesp,di f

i,t は，Salesp,CAGR
i,t − (Sales f

i,t+1/Salesi,t −1)と計算される．

表 9 (3)式，(4)式，(5)式の推定結果

1) ∗∗∗ p < 0.001, ∗∗ p < 0.01, ∗ p < 0.05
2) すべての式の推定において N = 702である．
3) t 値の算出には，企業と年度の 2つを要因とするクラスタリングに対して頑健な標準誤差を用いた．

(4)式と (5)式の推定結果は表 9の通りである．なお，比較のため (3)式の推定結果を表 7から
再掲する．仮説 1の検証を目的に (4)式に投入した変数について推定された係数は，γ inc = 2.912

であり，1％水準で統計上有意である．仮説 2の検証を目的に (4)式に投入した変数について推
定された係数は，γdec =−8.762であり，0.1％水準で統計上有意である．(4)式による推定結果
は，仮説 1と仮説 2を支持する．本研究の発見は頑健であるといえる．また，AICの値に注目
すると，(3)式では−2002.5，(4)式では−2054.6である．統計モデルの選択という観点からも，
やはり中期経営計画上の売上高目標を含んだ (4)式が望ましいといえる（久保 2012, 68）．

(5)式の推定結果は，δ inc = 3.469（1％水準で統計上有意），δ dec =−10.005（0.1％水準で統計
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上有意）である．また，AICの値に注目を見ても，(3)式では −2002.5，(5)式では −2048.0で
ある．統計モデルの選択という観点からも，(5)式が望ましいといえる．(5)式の推定結果は仮
説 1と仮説 2を支持するのみでなく，Salesp,CAGR

i,t が Sales f
i,t+1 には含まれていない固有の情報

を持ち，これが t 期のコスト変動を説明しているといえる．

5. おわりに

5.1 発見事項と結論
中期経営計画では，多くの場合，3年から 5年先の売上高目標値が設定される．本研究では，

中期経営計画最終年度の売上高目標を，中長期的な売上高について経営者が抱く期待の代理変
数と捉え，分析を進めてきた．経営資源の増強や削減には時間がかかるため，中期経営計画で
設定される中長期的な売上高目標の達成を企図する経営者は，中期経営計画の早期から経営資
源を計画的に調整し始め，この資源調整行動からコスト変動が生じると考えられる．この観点
からコスト変動に関する仮説を設定し，その検証を行った．分析から得られた発見事項とそれ
が持つ学術的貢献は次の通りである．
第 1に，中期経営計画が策定される事業年度の売上高が前年度のそれより増大する場合，そ

れに伴う当該事業年度のコスト増加率の絶対値は，中期経営計画最終年度の売上高目標の変化
率の絶対値がプラス（マイナス）方向に大きいほど上昇する（低下する）．第 2に，中期経営
計画が策定される事業年度の売上高が前年度のそれより減少する場合，それに伴う当該事業年
度のコスト減少率の絶対値は，中期経営計画最終年度の売上高目標の変化率がプラス（マイナ
ス）方向に大きいほど低下する（上昇する）．第 3に，頑健性確認の手続きを通じて，先行研
究で用いられた翌年度の経営者売上高予想に対して，中期経営計画で設定される中長期的な売
上高目標はコスト変動を説明する上で追加的な情報を持つことも明らかになった．
先行研究において，コストの下方硬直性に関する合理的意思決定説の検証に用いられてきた

変数は，決算短信で発表される経営者売上高予想であった．この変数は短期的な売上高に対す
る経営者期待を捉える一方，翌年度を超える中長期的な売上高に対する経営者期待を捉えてい
ない．本研究では，中期経営計画最終年度の売上高目標を用いることでこの問題を克服し，そ
れが中期経営計画策定年度のコスト変動を説明することを示してきた．さらに，売上高が対前
年度で減少する場合だけではなく，増大する場合にも注目して分析を進めてきたことで，本研
究の発見はコストの下方硬直性に関する合理的意思決定説を支持する追加的な証拠となるだけ
でなく，コスト変動に関してより一般的な結論をもたらす．すなわち，コスト変動の原因が，
必ずしも経営者が抱く短期的な売上高期待にあるのではなく，経営者が抱く中長期的な売上高
期待にもあることを本研究は実証的に示している．
以上の分析結果は，経営者が中長期的な視野に立って経営資源の調整を行うこと，その結果

としてコスト変動が生じることを示唆している．この点では，本研究の発見は，中期経営計画
上の売上高目標がたとえ「願望」であったとしても，それは決して「画餅」ではないことを意
味している．すなわち，経営者が中期経営計画最終年度の売上高目標を達成するため，計画的
に経営資源を調整しようとして，コストを事前に負担（削減）することを本研究の発見は示唆
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し，中期経営計画が企業経営に実質的な影響を与えていることを示す証拠を本研究は提供して
いる．

5.2 本研究の限界
最後に本研究の限界を指摘しておく．第 1に，本研究の結論は，開示された中期経営計画上

の売上高目標を利用した分析結果に基づいている．しかし，中期経営計画の開示そのものがコ
スト変動に影響を与えているかもしれない．例えば，中期経営計画を開示することで経営者は
計画達成へのコミットメントを強め，この結果として資源調整行動とコスト変動が観察される
かもしれない．非開示の中期経営計画を分析に利用できない以上，開示という行為自体が持っ
ているかもしれないコスト変動に対する効果を，中期経営計画上の売上高目標が持つコスト変
動に対する効果から分離できない．したがって，本研究の発見と結論は，中期経営計画開示企
業に限定され，この範囲を超えて一般化されるべきではない．
第 2に，中期経営計画では，売上高目標のみが設定されるのではなく，複数の財務目標が設

定されるのが一般的である．このとき，例えば，売上高目標と利益目標の両方が設定される場
合，経営者は将来の利益目標の達成を優先的に考慮してコストの抑制を開始するかもしれな
い．さらに，利益目標から売上高目標が設定される可能性もある．これらの推測が示唆するこ
とは，コスト変動と売上高目標の両方に影響を与える要因（交絡因子）が回帰式から欠落して
いる可能性である．これは本研究の分析結果とそれに基づく結論に重大な影響を及ぼしている
かもしれない．中長期的な売上高目標がコスト変動に与える影響を解明するという本研究の目
的は達成されたが，コスト変動のさらなる解明という点で，欠落している可能性のある変数を
取り入れたさらなる研究が必要である．
第 3に，中期経営計画上の売上高目標が資源調整とコスト変動に影響を与えるとしても，こ

れが中長期的な企業業績の向上に寄与しているかどうかは全く別の問題である．むしろ，「願
望としての目標」の達成に向けて過大な経営資源が用意され，この結果，過大なキャパシティ・
コストの負担が生じている可能性すらある．このシナリオの経済的帰結は企業の収益力の低下
である．中期経営計画の策定が広く行われている現状から，中期経営計画は意思決定の改善に
寄与し，ひいては財務業績の向上に寄与しているはずだと考える根拠はない．Chenhall (2006,

168) が指摘するように，このような考えは論理の飛躍 (broad leaps in logic)以外の何物でもな
い．中期経営計画が経営意思決定に影響を与えているとしても，それをもって中期経営計画の
有用性を判断してはならない．
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注

1 この他の説として，売上高の減少速度に対して経営資源の削減が追い付かないためにコス
トが下方硬直的になるというコスト調整遅延説（安酸・梶原 2009）や，売上高の減少時で
あっても，企業規模を維持する選好を持つ経営者が経営資源の削減を行わない結果として
コストが下方硬直的になるという empire-building説が提唱されている (Chen et al. 2012)．

2 Anderson et al. (2003)は，(1)式の右辺に定数項ダミーDDを導入していない．しかし，本研
究では厳密な仮説検証を行うことを目的に定数項ダミーDDを導入する．

3 本研究で収集した中期経営計画で設定される売上高目標は，例えば，「100百万円」(N=789)，
「100百万円以上」(N=59)，「100百万円程度」(N=18)または「100～200百万円」(N=6)とい
う形式で設定されている．いずれの場合でも，報告される売上高が「100百万円」を超える
ならば，中期経営計画上の売上高目標が達成されたと考えられるため，本研究では，「100

百万円」を用いて経営者が抱く中長期的な売上高に対する期待を捉える．
4 谷 (2013, 105)によれば，中期経営計画の更新方式は固定方式，ローリング方式，前進方式
に分けられるという．固定方式では，計画期間中に計画の内容は更新されない．ローリン
グ方式では，計画期間は固定されるが，一定期間（通常は 1年）が経過すると残りの計画
期間に対して計画の内容が更新される．前進方式では，中期経営計画の初年度が終了する
と同時に，計画期間が延長され，毎期，経営計画の内容も更新される．本研究の初期サン
プルについて，872企業・年のうち，固定方式に基づく中期経営計画から構成されるサブサ
ンプルのサイズは 680，ローリングでは 28，前進方式では 164である．

5 中期経営計画を更新すると同時に，古い中期経営計画の開示を終了する企業が存在する．
6 中期経営計画上の財務目標がどの会計基準に基づいて作成されているのかが明らかにされ
ることはほとんどない．また，本研究の分析対象となる企業において，IFRS基準から日本
基準に変更した企業は存在しない．そのため，日本基準に基づく売上高と IFRS基準に基づ
く売上高の両方が公開される場合，本研究では，IFRS基準に基づく売上高を採用した．こ
の結果，説明変数 ln(Salesp,n

i,t /Salesi,t−1)について，「IFRS基準に基づく売上高目標／日本基
準に基づく売上高」という場合が混在する可能性はゼロではない．

7 Banker et al. (2013)では，売上高増大率が 50％を上回るデータと，売上高減少率が−33％を
下回るデータが除外されている．

8 中條 (2012a)は，東京証券取引所に上場する金融・証券・保険を除く 2,129社に質問票を送
付した．質問票に回答した 375社のうち，329社（87.7％）が中期経営計画を策定している
と回答し，さらに，それを開示していると回答した企業は 213 社（56.8％）であった．ま
た，質問票に回答した 375社のうち，売上高目標を設定していると回答した企業は 304社
（81.1％）であり，それを開示していると回答した企業は 193社（51.5％）であった．
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