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1 はじめに

企業価値の源泉となる経営資源として、インタンジブルズ（intangibles）とよばれる無形

の資産の重要性が注目されている（原田 2009;伊藤 2006;Lev2001;櫻井 2012）。そして、

このインタンジブルズを獲得するための支出は、貸借対照表に資産として計上されるのではな

く（伊藤 2006;Lev2001）、多くの場合、販売費及び一般管理費（以下、販管費という）とし

て損益計算書に計上される（Bankeretal.2011;Srivastava2014;安酸ほか 2017）。そのた

め、経営者にとって販管費の支出に関する意思決定は、目先の企業利益を左右するだけではな

く、将来の企業価値にも影響を与えるほど重要な問題といえる（Bankeretal.2011,2019）。

このように企業経営において重要な意味を有する販管費に関して、先行研究（Andersonet

al.2003;BankerandByzalov2014;平井・椎葉 2006;安酸・梶原 2009aなど）は、下方硬直

的なコスト・ビヘイビア（stickycostbehavior）という現象の存在を明らかにしてきた。こ

こで、下方硬直的とは、売上高の増加にともなうコストの増加率よりも売上高の減少にともな

うコストの減少率の方が小さい、すなわち、コストが非対称に変動することを意味している。

それでは、この下方硬直的な販管費の変動は、企業利益に対してどのような経済的帰結をもた

らすのであろうか。これが我々の研究関心である。

下方硬直的コストが観察される原因として、有力な説明の1つに「合理的意思決定説」（安

酸・梶原2009b,103）がある。これは、経営者の合理的な意思決定がコストを下方硬直的に
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するという説である。例えば、需要の低下時に余剰となった経営資源を削減することでコスト

削減を図ると、将来の需要回復時に再取得する際、一時的に余剰資源を保持するよりも大きな

資源調整コストが発生するおそれがある（Andersonetal.2003）。ましてや、重要なインタ

ンジブルズに関連するコストを削減すると、将来の企業価値にも影響を与えかねない（Banker

etal.2011,2019）。そのような状況では、需要低下にともなう減収時であっても、余剰資源を

保持する方が経済的合理性のある意思決定であり、その結果、コスト・ビヘイビアは下方硬直

的になる。

また、下方硬直的コストは、様々な要因に影響を受けることが明らかにされている。例えば、

前期の売上高変動の状況（Bankeretal.2014a）、当期の売上高変動の程度（CiftciandZoubi

2019）、企業規模拡大（empirebuilding）のインセンティブ（Chenetal.2012）、利益目標達

成のインセンティブ（Dieryncketal.2012;KamaandWeiss2013）、経営者業績予想の動向

（北田ほか 2016）、業績評価指標の傾向（福嶋 2020）などが、その影響要因として実証され

ている。これらの影響要因は一見多様であるが、共通しているのは「経営者の意思決定

（managerialdecisions）」（Bankeretal.2018,187）に着目している点である1）。換言すれば、

複数の先行研究が、経営者の経営資源に関する意思決定を代理する変数によって実際に観察さ

れるコスト・ビヘイビアの説明を試み、発見事実を蓄積してきたといえる。

こうした経営者の経営資源に関する意思決定は、必然的に企業利益にも影響を与える。例え

ば、上述の合理的意思決定説に基づいて、減収時に余剰資源を削減せずに保持すれば、将来の

資源調整コストを回避できるかもしれないが、企業利益は経営資源を削減する場合よりも悪化

するおそれがある。このことに関連して、Bankeretal.（2018,193-194）は、適切な経営資源

の計画に基づく下方硬直的コストならば企業価値の向上に寄与するが、なかには経営者の無駄

な浪費によって企業価値を低下させる「不適切なコストの下方硬直性（badcoststickiness）」

の存在も示唆されると述べている。

このように、経営者の経営資源に関する意思決定は、その経済的帰結に対して諸刃の剣とな

る可能性がある。したがって、アプリオリに下方硬直的なコスト・マネジメントには経済的合

理性があると唱えるのはナイーブな議論といえよう。先ほど述べた我々の研究関心は、こうし

た経営者の意思決定に基づく販管費の変動が企業利益に与える影響にある。具体的には、一時

的に企業利益を犠牲にする下方硬直的なコスト・マネジメントが、持続的な企業利益の獲得に

対してどのような影響を与えているのかを経験的に検証することが本論文の研究目的である。

既述したように、コスト・ビヘイビアが影響を受ける要因については、経営者の経営資源に

関する意思決定に着目した先行研究によって複数の発見事実が蓄積されてきた。しかしながら、

これらとは対照的に、下方硬直的なコスト・ビヘイビアが企業利益に与える影響については、

十分な探究がなされていない（Bankeretal.2018）。その例外的な研究として、コスト・ビヘ

イビアと将来利益の関連性を検証したAndersonetal.（2007）が存在するものの、この研究
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にも次のような2つの課題が残されている。

Andersonetal.（2007）は、ファンダメンタル分析のモデルを応用し、観察されたコスト・

ビヘイビアが将来の利益変動に関してどのようなシグナルになっているのかという観点から検

証を行っている。そのためか、検証対象になっているのは当期のコスト・ビヘイビアと翌期の

（すなわち、一時点の）利益変動の関連性であり、持続的な企業利益の獲得という観点からの

検証は行われていない。また、そのシグナルとしてのコスト・ビヘイビアも、売上高に対する

販管費比率の変動によって測定されているため、そこには下方硬直的コストの影響だけではな

く固定費の影響が混入しているという限界が存在する。

なお、Andersonetal.（2007）に続く研究として、Baumgartenetal.（2010）がある。彼

らは、Andersonetal.（2007）に依拠しながら分析対象を拡張し、当期のコスト・ビヘイビア

が将来の売上高、売上原価、販管費に与える影響を検証している。また、日本国内の研究とし

ては、安酸（2012）、佐久間ほか（2017）、福嶋（2021）が、コスト・ビヘイビアの傾向と将来

利益の関連性を検証している。しかし、これらもAndersonetal.（2007）に類似する分析モ

デルを採用した研究ないしは追試研究であるため、同様の課題を残している。

下方硬直的なコスト・ビヘイビアの影響を検証した研究には、ほかにもWeiss（2010）や

Ciftcietal.（2016）、Rouxelinetal.（2018）がある。しかし、Weiss（2010）やCiftcietal.

（2016）はアナリストによる業績予想の精度やバイアスに対する影響を分析対象としており、

Rouxelinetal.（2018）は失業率といったマクロ経済指標に対する影響を分析対象としている。

したがって、下方硬直的なコスト・ビヘイビアが、持続的な企業利益の獲得に対してどのよう

な影響を与えているのかという問題は、いまだ解明されていない。

そこで本論文では、Andersonetal.（2007）で残された課題を解決した分析モデルの構築

を図る。具体的には、持続的な企業利益の獲得状況を測定する指標として、利益の持続性

（earningspersistence）に着目する。この指標を用いることで、一時的な利益減少があったと

しても、経時的に押し並べてみた場合には、その減少を補う企業利益が獲得されているのか否

かの検証が可能となる。また、固定費の影響から下方硬直的コストの影響を分離して検証を行

うため、Andersonetal.（2003）の分析モデル 2）を用いて、企業ごとにコストが下方硬直性を

有するか否かを直接測定した指標を本論文の分析モデルに導入する。

以上の問題意識に基づき、日本企業の連結財務データを用いて経験的な検証を行った。具体

的には、利益の持続性を推定する自己回帰モデルに、交互作用項として各企業の販管費の変動

傾向を測定した変数を導入し、それらの影響を統計的に分析した。その結果、一貫性のある販

管費の下方硬直性は、利益の持続性に正の影響を与えていることが明らかになった。一方、一

貫性をともなわない販管費の下方硬直性は、利益の持続性に負の影響を与えていることも明ら

かになった。

これらの分析結果は、これまで十分な探究がなされてこなかったコスト・ビヘイビアの傾向
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と企業利益の関連性について、経験的な検証を実施した点に新規性がある。特に、コストの下

方硬直性が、その一貫性の高低によって企業利益に相反する影響を与えているという発見事実

は、コスト・マネジメントに関する学術的知見の精緻化に貢献できる可能性がある。また、実

際にどのようなコスト・マネジメントが企業利益に寄与するのかという問題について、1つの

考え方を示したという意味で、企業実務へのインプリケーションも期待される。

このような研究について、本論文では次の構成で議論を進める。本節に続いて、第2節では、

関連する先行研究を概観し、それらに基づいて仮説を設定する。第3節では、本論文の分析モ

デルおよびサンプルについて説明する。第4節では、第3節で説明したリサーチ・デザインに

基づく分析結果および仮説の検証結果を報告する。最後に第5節では、本論文の発見事実を要

約し、その貢献および限界を述べる。

2 先行研究と仮説

2.1 利益の持続性

本論文で着目する利益の持続性とは、Dechowetal.（2010）によれば、代表的な利益属性の

1つであり、いわゆる利益の質をその予測可能性という観点から評価する指標である。ここで、

予測可能性とは、現在の利益から将来の利益がどの程度予測できるのかということを意味して

いる。そのため、利益の持続性は、（1）式に示す一階の自己回帰モデルの係数によって測定さ

れる。すなわち、当期の利益・EARNt・によって翌期の利益・EARNt・1・がどの程度説明でき

るのかを回帰分析によって推定し、推定された係数・1が大きいほど、利益の持続性が高いと

判断される。

EARNt・1・ ・0・・1EARNt・・t・1. ・1・

このように、利益の持続性は、当期の利益を基準として翌期の利益がどの程度獲得されてい

るのかを示している。したがって、その分析対象期間を相当程度長くとれば、経時的に押し並

べられた企業利益の獲得状況を測定することができる。なお、その被説明変数には、翌期の利

益だけではなく、j期先の利益・EARNt・j・が用いられることもある。また、企業利益の一般

的な時系列特性として、業種平均に回帰することが知られており、このような現象は業種内の

競争環境に起因するとされている（FamaandFrench2000）。よって、利益の持続性を指標

として用いる分析を行う場合、そのような業種の影響を考慮することが求められる。

それでは、利益の持続性を規定するのはどのような要因であろうか。この問題に関して、

DichevandTang（2009）は、利益のボラティリティが影響することを明らかにしている。す

なわち、利益のボラティリティが高い（低い）企業ほど、利益の持続性が低い（高い）ことを

実証している。また、彼らは、企業の経済環境だけが利益のボラティリティに影響するのでは

なく、会計的な要因も存在すると述べている。具体的には、DichevandTang（2008）で示さ
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れたような費用・収益の不完全な対応（poormatching）も、利益のボラティリティを高める

要因になると指摘している。

こうした利益の持続性に着目している研究の事例として、企業の戦略的ポジショニングが持

続的な企業利益の獲得に与える影響を分析したBankeretal.（2014c）がある。彼らは、（1）

式に示した利益の自己回帰モデルの係数・1に各企業の戦略的ポジショニングの傾向を測定し

た変数を交互作用項として追加的に代入し、さらにコントロール変数を追加することで分析モ

デルを構築している。

2.2 コスト・ビヘイビアと企業利益

コスト・ビヘイビアの傾向が企業利益に与える影響に関しては、各企業のコスト構造に起因

する営業レバレッジ（operatingleverage）3）という現象が古くから知られている。営業レバ

レッジとは、営業量が少し変化するだけで利益が大きく変化する現象であり、固定費の利用程

度が大きいほど、その効果も大きくなるという（廣本・挽 2015;Horngrenetal.2015）。こ

のことは、売上高の変動幅が同じであっても、固定費の利用程度が大きい企業ほど利益変動が

増幅され、利益のボラティリティが高くなることを意味している。

こうしたレバレッジ効果をもたらす固定費を測定する方法には、古典的なCVP分析におい

てコストを固定費と変動費に分解するための、いわゆる「固変分解」（岡本 2000,515）の技

法がある。なかでも、アーカイバル・データを用いた客観的な方法としては、高低点法（二期

間法）や回帰分析法が知られている（岡本 2000）。しかし、これらの方法には、負の値の固定

費といった異常値が推定されてしまう場合も多いという問題が存在する（新井・福嶋 2013;

小林 2005）。

異常値の問題を孕む固変分解を行わずに固定費の利用程度を測定する指標としては、Banker

etal.（2014b,841）によって提案された「コストの硬直性（costrigidity）」がある。このコ

ストの硬直性は、（2）式に示すように、コストの対数差分・・lnCOSTt・を売上高の対数差分

・・lnSALESt・に回帰した際の係数・1によって測定され、その値が小さいほど変動費の割合

が低く、固定費の割合が高い硬直的なコスト構造であると判断される（Bankeretal.2014b）。

・lnCOSTt・ ・0・・1・lnSALESt・・
rigidity
t . ・2・

一方、コストの下方硬直性（coststickiness）は、（2）式に減収時のコスト・ビヘイビアを

検出する項を追加した（3）式を推定することで測定される（Andersonetal.2003）。ここで、

DECtは、当期の売上高が前期よりも減少していれば1、それ以外は0となるダミー変数であ

り、その係数・2が負の値と推定された場合にコスト・ビヘイビアが下方硬直性を有すると判

断される。

・lnCOSTt・ ・0・・1・lnSALESt・・2DECt・lnSALESt・・
stickiness
t . ・3・
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この下方硬直的コストも固定費と同様に、営業レバレッジによって利益のボラティリティを

高める要因になる可能性がある。なぜなら、下方硬直的コストは、減収時に固定費と似た変動

を示すからである（BankerandChen2006）4）。このことは、（3）式の・2が負の値の場合

（すなわち、コスト・ビヘイビアが下方硬直性を有する場合）、減収時には・lnSALEStの係

数がより小さくなることから、コスト変動がより硬直的になると理解できる。

2.3 経営資源と合理的意思決定説

本論文の冒頭でも述べたように、企業価値の源泉となる経営資源として、インタンジブルズ

の重要性が注目されている（原田 2009;伊藤 2006;Lev2001;櫻井 2012）。インタンジブル

ズとは、物的資産や金融資産としての形態を持たない将来利益に対する請求権であり、イノベー

ション、組織デザイン、人的資源といった要素によって創出される（Lev2001）。しかし、イ

ンタンジブルズの獲得には長い時間と高い不確実性をともなうため、関連する支出は将来的な

価値を客観的に評価するのが困難であることから資産計上されず（伊藤 2006;Lev2001）、そ

れらの多くは販管費に計上される（Bankeretal.2011;Srivastava2014;安酸ほか 2017）。

前節で下方硬直的コストが観察される原因として言及した合理的意思決定説は、このインタ

ンジブルズの特徴とも整合的である。Lev（2001）によれば、いったん獲得したインタンジブ

ルズを活用するコストは相対的に小さいのに対し、インタンジブルズを新たに獲得するために

は、不確実性の高い大きな初期コストを負担する必要があるという。このことは、需要低下時

においてもインタンジブルズの崩壊につながるようなコスト削減は行わず、一貫してインタン

ジブルズの保持に努めることが合理的な意思決定となる可能性を示唆している。

これに関連して、Andersonetal.（2003）は、人的資源に関する資源調整コストの例を説明

している。すなわち、需要低下時の人員削減は、将来の需要回復時に人員を増やすための採用

コストを発生させるだけではなく、同僚を解雇された従業員の意欲低下やチームワークの崩壊

といった「組織のコスト（organizationalcosts）」（Andersonetal.2003,49）をもたらすお

それがある。たしかに、このように劣化した人的組織の再構築に関するコストの方が、一貫し

て人員を保持するコストよりも影響が大きいことは想像に難くなく、Andersonetal.（2003）

の説明は先ほどのLev（2001）の指摘を例証しているといえよう。

2.4 仮説の設定

本節ではここまで、我々の研究関心に関連する先行研究を概観してきた。本節の以下では、

それらの議論に基づき、販管費の下方硬直性が利益の持続性に与える影響について、本論文の

仮説を設定する。

既述したように、下方硬直的コストは、営業レバレッジによって利益のボラティリティを高

める要因になる可能性がある。そして、この利益のボラティリティは、利益の持続性に対して
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負の影響を与えることがわかっている。したがって、営業レバレッジの観点からは、販管費の

下方硬直性は、利益の持続性に負の影響を与える可能性がある。しかしながら、インタンジブ

ルズの観点からは、販管費の下方硬直性は、一時的に利益を悪化させても資源調整コストの回

避によって利益の持続性に正の影響を与える可能性がある。ただし、そのためには、一貫した

インタンジブルズの保持が求められる。これらの議論に基づき、販管費の下方硬直性について、

次の2つの仮説H1およびH2を設定する。

H1：販管費の下方硬直性は、利益の持続性に負の影響を与える。

H2：一貫性のある販管費の下方硬直性は、利益の持続性に正の影響を与える。

なお、仮説H1の検証においては、販管費変動の一貫性の影響をコントロールした分析が求

められる点に注意を要する。これは、もしも仮説H2が同時に成立しているなら、その影響と

営業レバレッジによる影響が相殺され、正しい結果が検出されないおそれがあるからである。

3 リサーチ・デザイン

3.1 分析モデル

本論文の仮説を検証するためには、販管費の変動傾向が利益の持続性に与える影響を分析す

るモデルを構築する必要がある。そこで、前節で言及したBankeretal.（2014c）の分析モデ

ルにならって、（1）式に示した利益の持続性を推定する自己回帰モデルを拡張する。具体的に

は、（1）式の利益の持続性を示す係数・1を、次の（4）式のとおり、販管費の変動傾向の関数

として表す。

・1・ ・0・・1STICKYDi・・2FITi・STICKYDi・・3FITi. ・4・

（4）式において、まず、STICKYDiは企業iの販管費の下方硬直性を表している。ここで、

前節で設定した仮説の趣旨に照らすと、この変数は、ファンダメンタル分析を応用した一連の

先行研究が測定していたような会計期間ごとの（すなわち、一時点の）販管費変動ではなく、

分析対象期間を通じた販管費の変動傾向を表している。そこで、後ほど説明するサンプルを用

いて、（3）式に示したAndersonetal.（2003）の分析モデルを企業ごとに推定し、得られた

各企業の係数・2の値に基づいて測定する。ただし、・2の値をそのまま用いるのではなく、・2

が負の値であれば1、それ以外は0となるダミー変数とする。この操作化は、販管費の下方硬

直性を硬直性の程度から分離して測定することが目的である5）。すなわち、STICKYDiは、企

業iの販管費が下方硬直性を有するのか否かのみを表している。

FITiは、企業iの販管費変動の一貫性を表しており、（3）式を企業ごとに推定して得た各企

業の決定係数・R
2
・によって測定する。これは、決定係数が、観測値に対する回帰式の当ては

まりの良さ、すなわち、ここでは実際の販管費変動がどの程度モデルから乖離せずに実現して
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いるのかを示しているからである。もしも経営者の経営資源に関する意思決定に一貫性がなけ

れば、コスト・ビヘイビアも一貫性を失い、モデルからの乖離は大きくなるであろう。そこで

本論文では、決定係数を販管費変動の一貫性の代理変数として採用する。

そして、（4）式に示した・1を（1）式に代入し、さらにコントロール変数をBankeretal.

（2014c）の分析モデルに依拠して追加することで、次の（5）式に示す本論文の分析モデルを

設定する。

EARNi,t・j・ ・0・・・0・・1STICKYDi・・2FITi・STICKYDi・・3FITi・EARNi,t

・・4SIZEi,t・・5LEVi,t・・6BMit・・7AGEi,t・・
I
INDUSTRYD

・・
Y
YEARD・・i,t・j. ・5・

ここで、EARNi,tは企業iのt期における利益、EARNi,t・jは企業iのt・j期（j＝1,2,3）

における利益を表す変数であり、実際の分析では、営業利益または親会社株主に帰属する当期

純利益（以下、純利益という）を測定する。なお、それぞれの利益は、期首の総資産でデフ

レートした値を用いる6）。また、SIZEi,tは業種内売上高シェア、LEVi,tは財務レバレッジ、

BMi,tは期首における純資産の簿価時価比率、AGEi,tは社歴年数を表している。そして、

INDUSTRYDは業種ダミー変数 7）、YEARDは年度ダミー変数、・i,t・jは誤差項である。

この分析モデルにおいて、仮説の検証には係数・1および・2の推定結果が関連する。まず、

販管費の下方硬直性という要因の利益の持続性に対する総体的な影響は、（4）式より

「・1・・2FITi」と表すことができ、これらのうち・1が、FITiの影響をコントロールした残余の

影響に相当する。したがって、・1が負の値と推定されれば、一貫性をともなわない販管費の

下方硬直性が利益の持続性に負の影響を与えることを意味しており、仮説H1が支持される。

次に、・2は、FITiおよびSTICKYDiの交互作用項の係数であり、一貫性のある販管費の下方

硬直性が利益の持続性に与える影響を示している。したがって、・2が正の値と推定されれば、

一貫性のある販管費の下方硬直性が利益の持続性に正の影響を与えることを意味しており、仮

説H2が支持される。

3.2 サンプル

上述の分析モデルを推定するため、日経NEEDS-FinancialQUESTを用いて、日本国内の

上場企業が開示した1984年4月期から2021年3月期までの日本基準の連結財務データ（n＝

76,212）を取得した。ただし、日経業種中分類で金融関連業種（銀行、証券、保険、その他金

融）に属する企業は取得対象外とした。なお、分析モデルに含まれる変数の測定には、前期お

よび前々期のデータを必要とするものがある。そのため、実際に分析対象となるサンプルの期

間は、1986年4月期から2021年3月期までの35期（n＝74,343）となる。

販管費の変動傾向に関する変数の測定においては、分析対象期間の過半に相当する18期以

上の有効なデータが取得できる企業を対象とした（n＝49,898）。これは、販管費の変動傾向に
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関する変数は企業ごとに推定を行うため、有効なデータが少ないと異常な値が推定されたり、

そもそも推定値が得られなかったりするおそれがあるからである。ただし、すでに上場を廃止

している企業であっても、18期以上の有効なデータが取得できる場合は測定対象に含めた。

このようなサンプルについて、さらに決算月数が12か月以外のケースや欠損値が原因で適

切に変数の測定ができないケースを除外した。最後に、外れ値の影響を回避するため、ダミー

変数を除くいずれかの変数の値が上下1％に相当するケースを除外した結果、最終的なサンプ

ル・サイズは、利益変数を営業利益とした場合がn＝40,231、純利益とした場合がn＝40,128

となった。こうして取得したサンプルの記述統計は、表1のとおりである。また、被説明変数

をEARNi,t・1とした場合の分析モデルに含まれる変数間の相関係数は、表2のとおりである

（ただし、業種ダミー変数および年度ダミー変数を除く）。
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財務数値の単位は百万円である。表は筆者作成。

表1 サンプルの記述統計

右上の数値は利益変数が営業利益の場合であり、左下の数値は利益変数が純利益の場合である。表は筆者
作成。

表2 分析モデルに含まれる変数間の相関係数



4 分析結果

4.1 分析モデルの推定と仮説の検証

本論文の仮説を検証するため、前節で説明したサンプルを用いて（5）式に示した分析モデ

ルを推定し、販管費の変動傾向が営業利益および純利益の持続性に与える影響を分析する。

営業利益を対象に、t・1期、t・2期、t・3期に及ぶ持続性を推定した結果は表3のとおり

である。まず、・1の推定結果は、すべての期において有意な負の値となっている。この結果

は、販管費の下方硬直性が営業利益の持続性に負の影響を与えることを示唆しており、仮説

H1を支持する。次に、・2の推定結果は、すべての期において有意な正の値となっている。こ

の結果は、一貫性のある販管費の下方硬直性が営業利益の持続性に正の影響を与えることを示

唆しており、仮説H2を支持する。

つづいて、純利益を対象に、t・1期、t・2期、t・3期に及ぶ持続性を推定した結果は、表4

のとおり、営業利益と同様にすべての期において・1は有意な負の値、・2は有意な正の値と推

定されている。これらの結果は、販管費の下方硬直性が純利益の持続性に負の影響を与え、一

貫性のある販管費の下方硬直性が純利益の持続性に正の影響を与えることを示唆しており、仮

説H1およびH2を支持する。

4.2 追加的分析

先ほどの分析結果から、一貫性の高い販管費の下方硬直性は利益の持続性を向上させ、一貫
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表3 分析モデルの推定結果（営業利益の持続性）



性をともなわない販管費の下方硬直性は利益の持続性を低下させることが示された。ここでは、

これらの効果をより直接的に確認するため、サブ・サンプルに分割して分析を行う。具体的に

は、STICKYDiの値が1のケースを抽出し、さらにこれらをFITiの値の大きさに基づいて3

つに分割する。そして、それぞれのサブ・サンプルにおいて、（1）式にコントロール変数のみ

を追加した、次の（6）式に示す自己回帰モデル（j＝1,2,3）を推定する。

EARNi,t・j・ ・0・・1EARNi,t・・2SIZEi,t・・3LEVi,t・・4BMit・・5AGEi,t

・・
I
INDUSTRYD・・

Y
YEARD・・i,t・j. ・6・

表5は、サブ・サンプル1（FITiの値が上位1/3・Q2・3・以上）、サブ・サンプル2（FITiの

値が上位1/3・Q2・3・未満かつ下位1/3・Q1・3・以上）、サブ・サンプル3（FITiの値が下位1/3

・Q1・3・未満）における係数・1の推定値の一覧である。これによれば、営業利益および純利益

のすべての期において、サブ・サンプル1（サブ・サンプル3）の値がより大きく（小さく）

なっている。そこで、こうした利益の持続性の差異について統計的な有意性を検証するため、

（6）式にダミー変数を追加した（7）式を総サンプルで推定する。ここで、HIGHFITDi

（LOWFITDi）は、サブ・サンプル1（サブ・サンプル3）に該当していれば1、それ以外は0

となるダミー変数である。

EARNi,t・j・ ・0・・・1・・1HIGHFITDi・・2LOWFITDi・EARNi,t・・2SIZEi,t

・・3LEVi,t・・4BMit・・5AGEi,t・・
I
INDUSTRYD・・

Y
YEARD

・・i,t・j. ・7・
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表6のパネルAは、営業利益を対象に（7）式を推定した結果である。これによれば、すべ

ての期において、・1・・2・は有意な正の値（負の値）となっている。したがって、サブ・サン

プル1（サブ・サンプル3）における営業利益の持続性は有意に高い（低い）ことが確認され

た。しかも、t・1期からt・3期にかけて・1・・2・の推定値が徐々に大きく（小さく）なって

おり、長期になるほど差異が拡大している可能性があわせて示唆された。また、パネルBに

よれば、一部にやや有意性の低下がみられるものの、純利益においても営業利益と同様の傾向

が確認された。
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表6 総サンプルによる（7）式の推定結果



5 結論

本論文では、一時的に企業利益を犠牲にする下方硬直的なコスト・マネジメントが、持続的

な企業利益の獲得に対してどのような影響を与えているのかという問題意識のもと、日本企業

の連結財務データを用いて、販管費の下方硬直性が利益の持続性に与える影響を検証した。そ

の結果、一貫性のある販管費の下方硬直性は、利益の持続性に正の影響を与えていた。一方、

一貫性をともなわない下方硬直性は、利益の持続性に負の影響を与えていた。これらの発見事

実による学術的貢献として、次の3点をあげることができる。

1点目の学術的貢献は、下方硬直的コストが観察される原因の有力な説明とされてきた合理

的意思決定説について、経験的なエビデンスを提供したことにある。これまでの下方硬直的コ

ストに関する先行研究の多くは、合理的意思決定説を前提に、経営者の経営資源に関する意思

決定を代理する変数によってコスト・ビヘイビアの説明を試みてきたが、この説自体の妥当性

に踏み込んだものは少なかった。それらに対して本論文では、客観的に測定された企業利益に

基づいて経済的帰結を検証し、一貫性のある販管費の下方硬直性については、合理的意思決定

説が妥当な考え方である可能性を提示している。

しかしながら、2点目として、コストの下方硬直性が企業利益に対して常に正の影響を与え

るのではなく、それは一貫性が高いという条件付きの因果効果であることを本論文の分析結果

は示している。また、一貫性をともなわない場合は、むしろ逆効果を生じるおそれがあること

も明らかになった。このように、コストの下方硬直性が、その一貫性の高低によって企業利益

に相反する影響を与えているという発見事実は、コスト・マネジメントに関する学術的知見の

精緻化に貢献できるであろう。

そして、3点目は、コスト・ビヘイビアの傾向が、営業レバレッジという現象を介して利益

の質に影響を与える可能性を指摘したことである。管理会計研究の文脈において営業レバレッ

ジの存在は、利益の変動を増幅するという意味で、企業リスクを高めると教示されてきた（廣

本・挽 2015;Horngrenetal.2015）。本論文では、このような管理会計の知見を拡張し、営

業レバレッジに起因する企業リスクが、利益の質を評価する指標の1つである利益の持続性に

影響することを示した。

さらに、本論文の発見事実には、実際にどのようなコスト・マネジメントが企業利益に寄与

するのかという問題について、1つの考え方を示したという意味で、実践的なインプリケーショ

ンを有する。すなわち、下方硬直的なコスト・マネジメントはやみくもに推奨されるべきもの

ではなく、持続的な企業利益に寄与するためには同時に一貫性が求められるという指摘は、企

業実務に対して有用な注意喚起となる。

もっとも、本論文には次のような限界も存在する。まず、コストの下方硬直性をダミー変数

によって測定しており、コストの下方硬直性の程度が企業利益に与える影響を検証していない。
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これは、一面的には分析モデルに起因する限界である。しかしながら、この限界は、そもそも

コストの下方硬直性の程度と企業利益の間にそのような線形的関係を想定することが妥当なの

か否かに関して、必ずしも十分な研究蓄積が存在していないことにも起因している。

また、本論文では、コスト・ビヘイビアの一貫性という概念をインタンジブルズの保持とい

う観点から導出したが、この一貫性という概念については、議論の余地が残されている。例え

ば、この概念の背後に存在する実際の経営行動や戦略的な意義については、十分な検討が及ん

でいない。今後はこうした議論を深め、さらなる探究を進めることが課題であるといえよう。

注

1） このことに関してBankeretal.（2018）は、従来の教科書的な考え方がコスト・ドライバーとコス

トの間に機械的な関係を想定してきたのに対し、近年のコスト・ビヘイビア研究の主要な関心は、その

背後にある経営者の経営資源に関する意思決定にあると指摘している。

2） Andersonetal.（2003）の分析モデルの具体的な説明は次節で行う。

3） ・operatingleverage・は、経営レバレッジや業務レバレッジと訳されることもある。本論文で言及

する営業レバレッジは、これらと同義である。

4） このことをBankerandChen（2006）は、数式を用いて分析的に説明している。詳細は、Banker

andChen（2006）の第2節を参照されたい。

5） 事前の分析において、（3）式を企業ごとに推定して得た・1と・2の間には、係数 0.679の有意な負

の相関（t＝ 183.09,p＜0.01）が観察された。このことは、販管費の硬直性の程度（すなわち、固定費

の利用程度）と下方硬直性の程度の間に関連性が存在することを示唆している。そのため、・2の値をそ

のまま用いると、固定費の影響が混入するおそれがある。そこで、それぞれの程度が関連していること

による影響を排除するため、ダミー変数に変換して用いることとした。

6） デフレーターの選択は、DichevandTang（2009）の分析にならった。ただし、デフレーターに期末

の総資産を用いると、分子である利益額の影響が純資産の変動を通じて分母にも混入するおそれがある。

そこで、期首の総資産でデフレートすることにより、こうした問題の抑制を図った。なお、デフレーター

に期中平均総資産ないし期中平均自己資本を用いた場合や、営業利益を事業利益に変更した場合でも、

次節の分析において同様の結果が得られることを確認している。

7） 業種ダミー変数は、産業ダミー変数とよばれることもある。なお、各企業が属する業種は、日経業

種中分類（36業種）に基づいて判別する。ただし、後ほど説明するように、金融関連業種（銀行、証券、

保険、その他金融）は除外する。
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The Economic Consequences of SG&A Cost Stickiness:

An Empirical Study on Earnings Persistence

Masanobu Fukushima and Kohei Arai

Summary

One of the leading hypotheses attributes the phenomenon of cost stickiness to

deliberate decisions to retain slack resources when demand decreases rather than

incurring higher resource adjustment costs. On the other hand, although cost

stickiness attributable to appropriate resource planning can contribute to firm

value, it is suggested that there exists “bad cost stickiness,” which reduces firm

value through wasteful managerial overspending. Therefore, we empirically

investigate the relationship between SG&A cost behavior and earnings persistence

and find that SG&A cost stickiness has opposite effects on earnings persistence,

depending on its coherence.


