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企業の財務スラック創出と戦略成果＊

坂　野　友　昭

企業は，遷けることのできたい経済環境の変化に対して，迅遠に適応できる

能力をも？ていなげれぽならない。それ故，優良会杜といわれる企業は，明日

の変化に傭えて，常日頃から財務体質改善を図り，ゼイ肉を落とL，スリムな

体に・変身しているのではないか。すなわち，財務体質改善を試み，財務スラッ

クを創出しようとしている企業ば，そうでない企業よりも環境適応能力が高い

のではないか。これが本研究における基本的な問題意識である。

　企業は，継続性の原則を崩してまで会計方針の変更を行い，利益を少なく表

示したり，固定資産処分損，棚卸資産処分損および評価損などを計上し，不良

資産，遊休資産を処分することによって，財務体質の改善を図り，財務スラッ

クの創出を試みている。本研究では，このような企業の財務スラヅク創出と戦

略成果との関係をみていく。ここで，戦略成果というのは，企業の環境に対す

る適応能力を評価する尺度のことであり，企業が現在の環境にどれだげ適合L

ているかというr短期の効率性」と企業が将来の環境変化に対Lてどれだげ準

備しているかというr長期の適応栓」に分げられる。したがって，より具体的

にいえぱ，本研究の目的は，財務体質改善を通じて財務スラック創出を意図的

＊本研究は，（財）たぱこ総合研究セソターにおけゑ研究ブロジェクト「寡占下におげ

る競争条件（企業財務の研究）」のもとに，横浜市立犬挙の佐藤宗弥教授，（財）たばこ

総合研究セソターの小林杢介主任研究員と共同研究を行った成果の一部である。
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に試みている企業とそうでない企業とでは，短期の効率性と長期の適応性に関

してどのような違いがあるのかをみることにある。

　その揚合，理論的枠組として，戦略論ならびに組織論で展開されている組織

スラック（organizational　s1ack）の概念を便用する。また，実証データとし

て，1982年から1987年までの東証一部および二部の製造業に属する企業の会計

数値を使用して分析を行う。

I　戦賂成果に関するこれまでの研究

　現代の戦略論において1つの鍵となっている概念は，企業と環境との長期的

た適合である。企業戦略の目的とは，企業がその環境の変化に対して常に適応

できるようにすることである（Mi1es，1982；Mi1es＆Smw，1978；Z6mmuto，

1982）。したがって，戦略成果（strategic　performance）とは，そのような企

業の適応能力を評価する際に役立つ尺度のことである（Chakravarthy，1986）。

　このような戦略成果の観点からみると，売上高経常利益率，自已資本利益率

のような通常用いられる収益性の指標は，企業の業績尺度として適切ではな

い。これらの指標は，企業が将来へ向げて投資することによってえられる将来

の環境の変化に対応する能力を無視している。たとえば，現在のプロセスを効

率的かつ効果的にすることに資源をあまりにも多く投入してLまい，研究開発

投資や設傭投資など将来へ向げての投資に十分な資源を投入しない場合でも，

短期的にはきわめて高い収益性をあげることが可能である。

　こうした戦略成果を測定Lようとする場合，戦踏論たいし組織論においては，

組織有勧性（0τganiZatiOnal　e脆CtiVeneSS）と効率性（e揃CienCy）が概念的

に区分される。組織有効性というのは，組織カミその目標を達成する程度であ

る。その際，目標とは，組織の希求される将来の状態である。有効性は広範な

概念である。それは，暗示的に組織の内外の一連の要因を考慮に入れている。

組織は複数の目標を追及しており，目標は競争，制約された資源および管理者
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間の不一致に直面して達成されねぱならない。それに対して，効率性は，もっ

と隈定された概念でり，組織の内部的な作業に特有のものである。効率性は1

単位の産出を生産するのに使われる資源の量である。効率性は，投入の産出に

対する比率として測定することができる。ある組織が所与の生産水準を他の組

織よりも少ない資源でもって達成することができる場合，その組織はより効率

的であるといえる。時折，効率性は有効性につながる。他の組織においては，

効率性と有効性との間には関係がたい。組織は高度に効率的であるが，需要の

ない製品を作ったために，その目標を達成するのに失敗する場合もある。同様

に，組織ぱその目標を達成Lているが，非効率的であることもある。効率性と

有効性は，組織を評価するための2つの異なるアプローチである（Daft，1986，

P．102）。

　Hofer＆Schende1（1978）にょれぱ，たいていの組織では，経営者の時間

と関心の多くは，日常活動の効率性を最犬限にすることを意図した内部努力に

おかれている。Lかしたがら，組織の長期的成功と生存は，効率性の向上より

は有効性の向上（つまり，環境との関係をうまくすること）に負うほうがはる

かに犬きいのである。すなわち，ものごとを適切にやる（効率性を向上する）

よりも，適切なことをやる（有効性を向上する）ほうが重要である。もちろん，

Hofer＆Schende1は，組織が効率的であってはならない，とはいっていな

い。組織のなかには，長期問にわたって非効率的であったために失敗Lたもの

も，そのすぐれた効率性ゆえに成功したものもある。確かに，有効性と効率性

の両方が必要なのである。Lかしながら，彼らによれぱ，有効性と効率性が両

立しない場合には，優先順位は有効性に与えられるべきである。

　Kotter（1978）は，3つの親織有効性についての基準をあげている。まず，

鍵となる組織過程が高水準の物質エネルギー変換効率と意思決定の有効性を示

す時，組織は短期的に（数日から数か月）有効である。その際，原材料，人間

のエネルギー，機械の能力の浪費は最も少ない。また，鍵とたる組織過程をか
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なりの期間にわたって効率的で効果的な状態に維持できれぱ，すなわち短期要

素との関連におげる構造要素がすべて相互整合化されている時，組織は中期的

に（数か月から数年）有効である。さらに，避げることのできない変化に対す

苧迅遠な適応の能力・つまり変化が不整合を創り出した時，速く新しい整合状

態を回復できる能力をもつ場合，組織は長期的に（数年から数十年）有効であ

る。Kotterによれぱ，組織が生き残るためには，短期的にも，中期的にも，

そして長期的にも有効でなけれぱならたい。

　Chakravarthy（1982）は，適応的特殊化（adaptive　specia1ization）およ

ぴ適応的一般化（adapt1ve　general1zat1on）という戦略計画における2つのプ

ロセスを識別している。適応的特殊化とは，ある与えられた適応状態における

適合の良好性を改善するプロセスである。そこでは，現在の環境を利益をあげ

るようた形で利用することに重点が置かれている。換言すれぱ，このプロセス

では，企業のさまざまな利害関係者から，彼らの協力に対して支払われる誘因

よりも大きな貢献を得ることに焦点があてられている。それに対して，適応的

一般化は，不確実な将来の環境に適応する企業の能力を改善するために，企業

が「スラック4資源の純剰余を投資することにかかわっている。Chakravarthy

によれぱ・優良企業は，適応的特殊化と適応的一般化を同時に追及している。

すなわち，適応的一般化は，企業がその長期の生存を確保するために必要不可

欠のものであるが，適応的特殊化によって生み出されるスラック資源を越えて

撃資することはできない。Lたがって，優良企業とは，投資されたスラック資

源を定期的に補充しながら，将来の選択案を創り出すためにスラックを常に投

資しているような企業のことである。

　このようにみてくると，企業の戦略成果として，次の2種類が考えられる。

第1の戦略成果は，将来の環境に対する戦略的対応を企業がどれだけ準備Lて

いるかということにかかわっており，いわぱr長期の適応性」とよぶことがで

きる。それに対Lて，第2の戦略成果は，現在の環境により良く適合するため
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に戦略を徴調整する企業の能力にかかわっており，いわぱr短期の効率性」と

よぶことができる。高い長期の適応性を達成するためには，企業が現在もつ財

務的および人的資源を将来の利得をともなう戦略位置を形成するために投入し

なげれぱならない。長期の適応性を高めるためには，スラヅク資源，すなわち

企業の利害関係著によって提傑された貢献が彼らの協力に対して支払われた誘

因を越える剰余を必要とする。一方で，スラック資源は，短期の効率性を高め

ることによって創出される。したがって，この意味において，長期の適応性と

短期の効率性は・補完的な関係にある。すなわち，企業は，製造コスト削滅，

歩留率向上，人件費削減，販売管理費圧縮などの利益向上策，売上漬権早期回

収，棚卸資産回転率向上，操業度向上などの資産固定化回避策をとり，人，物

および金の面での経営効率の向上を図り，スラックを創出させ，そうLて生み

出されたスラックを研究開発，設傭投資，多角化たどの将来への投資に産いる

ことができる。

　LかLながら，他方において，長期の適応性と短期の効率性との閻には，ト

レード・オフの関係がある。すたわち，長期の適応性を高めることが短期の効

率性を悪化させることもあるし，逆に，長期の適応性を犠牲にLて短期の効率

性を高めることもできる。たとえぱ，多大な研究開発投資や設備拡張投資を行

っている企業は，そうでない企業よりも短期的な業績の観点では悪いこともあ

る。極端な場合，経営老があまりに将来のことに熱中し，短期的にみると現在

の市場に適合L底い大型新製品を導入することによって，企業をほぽ倒産状態

にするような危機を招くこともある。それとは反対に，研究開発や設備拡張な

ど将来への投資を完全に回避することによって，ある種の経営考たちは驚異的

た短期業績をあげている。しかし，彼らは，諸要素を適応的な状態にするため

に十分た資源を投入しないのであるから，長期の間題というツケを残Lている

にすぎない。繕局のところ，企業が長期にわたって生き残るためには，長期の

適応性と短期の効率性との何らかのバラソスをとることが必要である。あまり
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に短期の効率性を強調することは企業の将来を傷つけるし，あまりに長期の適

応性を重視することは短期的な危機を招く可能性がある。

　また，どの程度まで短期の効率性に比べて長期の適応性，すなわち将来への

投資を行えるかは，その企業のもつスラック資源の量にも依存している。含み

資産など，豊富なスラックを財務面で有する企業は，短期の非効率性，業績悪

化を許容できるため，短期の効率性をある程度犠牲にしても，将来への投資に

蓬進することができる。しかしながら，そのようなスラック資源をもたたい企

業は，将来へ向げて投資するためには，まず日常の経営レベルでの効率性を達

成することによって，スラックを創出しなけれぱならない。

　それでは，長期の適応性および短期の効率性を具体的にどのようにして測定

するのか。これまでみてきたように，短期の効率性はスラック資源の創出に，

長期の適応性はそうやって創出されたスラヅク資源の運用に，密接にかかわっ

ている。こうした組織スラック（organizationa1s1ack）を財務データを用い

て，オベレーショナルなレベルで測定しようと最初に試みたのはBourgeois

（1981）であった。彼は，次のような8つの指標を提示している（十の符号は

当該指標の増加がスラヅクの増加につながることを意味L，一の符号は当該指

標の増加がスラックの減少につながることを意味している）。

　　　RE　　　　留保利益　　　　　　　　　　　　　　　　　十

D　P

G＆A

WC／S
D／E
C　R

I／P

P／E

配当性向　　　　　　　　　　　　　　　　一

一般管理費　　　　　　　　　　　　　　　十

売上高運転資本比率　　　　　　　　　　　　十

負債比率　　　　　　　　　　　　　　　　一

信用評価　　　　　　　　　　　　　　　　十

プライム・レートと比較した短期借入金利子率

株価収益率　　　　　　　　　　　　　　　十

Bourgeois（1981）は，スラックを成功にともなって生じるとともに，かつ
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成功を促進する何かとして取り扱ってい飢また，彼は時折，スラックを非効

率性と類同語とLて取り扱っている。BOurgeoisによれぱ，組織はr成功して

いる」（もLくは「有効である」）と同時に「非効率的」でもありうる。多犬な

スラックをもつ企業は，定義により，r効率的」ではない。しかし，そのよう

な企業がより有効である（そして，おそらくは，より利益をあげている）場合

もある。たとえば，ベンツのような高品質製品は，他の大量生産の率よりも，

効率的には生産されてい恋いが，より高い価格で売られているので，より大き

な聞接費，すなわちスラックを支えることができる。Bourgeoisにょれぱ，

r成功」とスラックの相関は，ある点まで正であり，その後は負となるはずで

あ乱すなわち，両者の関係は∩型であ乱というのは，非効率性がゼロの場

合には（ちょうど自転車のチェーソのように）崩壌につながる一方で，あまり

に犬きな非効率性ば組織の死を招きかねないからである。

　Singh（1986）は，64の中規模から大規模な米国およびカナダ企業を対象に

して，スラックと組織業績，ならびにスラックと危険負担（risk　taking）の

関係を分析Lた。その際，彼は2種類のスラックを区別している：吸収されて

いないスラック（mabsorbed　s1ack）および吸収されたスラック（absorbed

slack）。吸収されていないスラックとは，組織における拘束されていない超過

流動資源のことである。それに対して，吸収されたスラックとは，組織におい

て費用とLて吸収されたスラックである。これら2種類のスラヅクは，次のよ

うな財務指標によって測定される。

　　　吸収されたスラック：　　　　　　　吸収されていないスラック：

　　　　　販売費・一般管理費／売上高　　　　当座比率

　　　　　運転資本／売上高

　また，Singhは，組織業績を税引後自己資本利益率および税引後総資産利益

率，ならびにトッブ経営者の業績に関する主観的評価によって測定した。危険

負担についてぱ，イノベーショソ，多大な研究開発などの決定によって示され
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る危険負担を組織がどれほど志向しているかをトップ経営者に評価させた。そ

の結果，組織業績と吸収されたスラックおよび吸収されていないスラックとの

問に，また危険負担と吸収されたスラックとの問に，有意な正の関係が発見さ

れた。

　Chakravarthy（1986）は，Peters＆Waterman（1982）があげたコソピ

ュータ産業におげる7つの優良企業と同一産業に属する7つの非優良企業を判

別する戦路成果の尺度を発見しようとした。彼の基本的な仮説は，優良企業が

非優良企業よりもスラック資源をうまく管理している，というものである。彼

は，まずはじめに，8つの財務指標をクラスター分析にかけ，rスラックの源

泉（sourcesofs1ack）」およびrスラヅクの運用（usesofslack）」という2

つのクラスターをえた。スラックの源泉ぱ企業のスラックを創出する能力にか

かわっており，スラックの運用は創出されたスラックをどれだげ将来に向げて

使用Lているかということにかかわってい私それぞれのクラスターに合まれ

る財務指標は，次のとおりである。

　　　スラヅクの源泉：　　　　　　　スラックの運用：

　　　　　キャッシュ・フロー■投資　　　　研究開発費／売上高

　　　　　従業員一人当たりの売上高　　　　運転資本／売上高

　　　　　売上高／総資産　　　　　　　　配当性向

　　　　　市場価格対帳簿価格の比率

　　　　　自己資本比率

　ついで，Chakravarthyは，スラックの源泉とスラックの運用に関して，優

良企業と非優良企業とで相違があるかどうかをみるために，t一テストを行っ

た。その結果，スラックの源泉に関しては，自已資本比率を除いて優良企業が

非優良企業よりも多くのスラックを創出していた（ただし，従業員一人当たり

の売上高および売上高／総資産については有意ではない）。また，スラックの

運用に関しては，研究開発費／売上高および運転資本／売上高において，優良
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企業は非優良企業よりも有意に多くの投資を行っていた。

　Hambrick＆D’Aマeni（1988）は，matchingの手法により，1972年一1982

年の閻に倒産Lた企業と倒産しなかった企業を57ずつ選び出し，倒産とスラーツ

クとの関係を分析した。彼らは，スラックを自己資本比率と運転資本／売上高

という2つの財務指標で測定Lた。その繕果，倒産年度をtとLた場合，自己

資本比率に関しては，t－5からt－1のすべての期間について，運転資本■

売上高に関しては，t－1の期聞について，倒産企業は生存企業よりも有意に

低かった。すなわち，スラックが犬きいほど，倒産の可能性は低いといえる6

　以上をまとめてみると，次のようになる。まず，企業の環境に対する適応能

力を評価する戦略成果と’しては，短期の効率性と長期の適応性が考えられる。

短期の効率性は，現在の環境により良く適合するために戦略を徴調整する企業

の能力にかかわっており，長期の適応性は，将来の環境に対する戦略的対応を

一企業がどれだけ準備しているかということにかかわっている。また，このよう

な戦略成果は企業のスラックの管理に密接に関係している。すた和ち，短期の

効率性は，スラックを創出するごと，すなわち吸収されていないスラックもし

くはスラックの源泉にかかわっており，長期の適応性は，創出されたスラック

を将来のために投資すること，すなわち吸収されたスラックもしくはスラック

の運用にかかわっている。さらに，スラックの創出を測定する尺度としてはジ’

当座比率，キャッシュ・フロー／投資，従業員一人当たりの売上高，売上高／

総資産，市場価格対帳簿価格の比率，自己資本比率が用いられており，創出さ

れたスラックの将来への投資を測定する尺度としては，研究開発費／売上高，

運転資本／売上高，配当性向，飯売費・一般管理費／売上高が用いられてい

る。そして，このようなスラックは，組織業績および危険負担とは正の関係が

あったが，倒産とは負の関係があった。また，優良企業は非優良企業よりも多

くのスラックを創出するとともに，創出されたスラ，クをより多く将来への投

資に向げていた。
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皿　仮　　　説

　本研究では，これまで述べてきたような研究成果を踏まえて，企業の財務ス

ラック創出と戦略成果との関係をみていく。企業は，会計方針を変更してまで，

利益を少なく表示したり，固定資産処分損や子会杜整理損などの特別損失を計

上することによって，財務体質改善を図り，財務スラックを創出しようとして

いる。それでは，そのようにして財務スラックの創出を図っている企業とそう

でない企業とでは，戦略成果，すなわち長期の適応性と短期の効率性において

差異があるのであろうか。これが，本研究で解明すべき主たる課題である。

　企業は，継続性の原則を崩してまで，より厳しい会計処理を採用したり，さ

まざまた特別損失をあえて計上することによって，財務体質の改善を図ってい

る。こうした企業の財務体質改善努力は，財務的側面におけるスラック資源を

意図的に蓄積しようとする企業の試みとして理解することができる。すなわち，

意図的に利益を少なく表示することによって節税を図ったり，不良資産や赤字

会杜を整理することによって将来より多くのスラック資源が企業外に流出する

ことを回避しようとしているのである。

　このようなスラック資源の増加は，企業がその環境においてもっと大胆に競

争し，活動することを可能にする。すなわち，スラヅクが創出されると，新製

品を導入したり，新しい市場に参入するなどの新戦略をともなう実験を行う余

裕を，企業はもつことができる（Hambrick＆Snow，1977；Bourgeois，1981）

また，Cyert＆March（1963）によれぼ，スラヅクは，資金が希少な場合に

は通常承認されないようなイノベーショソに対して資金源を提供する。すなわ

ち，スラックは，創造的および革新的実験に対する資源を提供するのである。

また，心理学的観点からみても，スラックはイノベーションを促進すると思わ

れる。スラックが存在する場合，リスクに対する緩衝器を企業に提傑するので，

実験を行うことの正当性がスラックのたい場合に比べてそれほど疑間視されな
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いですむ（Mohr，1969；Thompson，1969）。さらに，Singh（1986）は・ス

ラックとイノベーショソや多大た研究開発たどの危険負担との間に正の関係が

あったことを発見している。以上のことから，企業の財務体質改善努力が高く

なれぱなるほど，すなわち財務スラックを意図的に創出しようとすればするほ

ど，研開開発，多角化，設備投資など，将来の環境変化に対しての企業の準備，

つまり長期の適応性は高くなると予測される。Lたがって，仮説1は次のよう

になる。

伝説1：企業の財務スラック創出と長期の適応性との間には正の関係がある。

　次に，企業の財務スラック創出と短期の効率性との関係をみてい㍍基本的

には，財務的側面においてスラック資源を意図的に創出しようと努力Lている

企業は，日常の経営レベルにおいても，原材料，入問，機械の能力の浪費を最

小にしようと試みていると思われる。すなわち，財務スラック創出を試みてい

る企業ほど，人および物の面で経営効率化努力を図っているはずである。また，

金の面でもできるだけ低コストで資金を調達Lようと努カしているはずであ

る。つまり，こうした日常の経営効率化努力を通じてもスラックを創出しよう

としている。Lたがって，基本的には，企業の財務スラヅク創出と短期の効率

性との間には正の関係がある。Singh（1986）も，税引後自已資本利益率およ

び税引後総資産利益率によって測定された組織業績とスラックとの間に正の関

係があることを発見している。

　Lかしながら，仮説1でみたように，企業の財務スラック創出と長期の適応

性との問には正の関係がある。また，長期の適応性と短期の効率性との問には

トレード・オフの関係がある。すなわち，長期の適応性を高めるために，将来

への投資を積極的に行うと，短期の効率性を悪化させることもある。たとえぱ，

研究開発を積極的に行えぱ，長期の適応性を高めるが，研究員の数が増加する
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ために・人の面での短期の効率性は悪化する。また，将来へ向げて積極的に設

備投資を行う場合，追加的な資金が必要となるので，資金調達コストが高くな

る可能性もある。したがって，企業の財務スラック創出がかなり高くなり，長

期の適応性もかなり高くなった場合，短期の効率性は逆に悪化すると思われ

乱また・企業が財務的側面において多大なスラヅクを創出するのに成功した

場合・組織内の緊張が緩和され・日常レベルでの経営効率化努力の必要性を失

わせてしまう可能性がある。すなわち，あまりに豊富な財務上のスラックは，

短期の効率性を高める誘因を失わせてしまうのである。

　以上のことから，企業の財務体質改善努力が高くなるについて，すなわち財

務スラックを意図的に創出しようとする努力が高くなるにつれて，ある点まで

は短期の効率性は高くなっていくが，それ以後は再び低くなっていくと予測さ

れる。したがって，仮説2は次のようになる。

仮説2：企業の財務スラック創出と短期の効率性との関係は，ある点まで正で

　　　　あり，その後に負となる。すなわち，その関係は∩型である。

　最後に・仮説1と仮説2を組み合わせると，企業の財務体質改善努カの高さ

に応じて・すなわち財務スラックを意図的に創出しようとする努力の高さに応

じて，次のような4つの戦略成果の組み合わせが生じる。

　　　　　　1財務スラツク創出j長期の適応性j短期の効率栓

　　　　　ユ　　　かなり低い　　　　かなり低い　　’　かなり低い

　　　　　2　　　やや低い　　　　　やや低い　　　i　やや高い
　　　　　・　やや高い　　やや高い　」かなり高い
　　　　　4　　　かなり高い　　　　かなり高い　　≡　かなり低い

　このことは，企業の財務スラック創出が，長期の適応性とは正の線形関係を

もつのに対し・短期の効率性とは∩型の関係をもつからである。Lたがって，
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仮説3：企業の財務スラック創出がかなり低い場合，長期の適応性はかなり低

　　　　く，短期の効率性もかなり低い。企業の財務スラック創出がやや低い

　　　　場合，長期の適応性はやや低く，短期の効率性はやや高い。企業の財

　　　　務スラヅク創出がやや高い場合，長期の適応性はやや高く，短期の効

　　　　率性はかなり高い。企業の財務スラック創出がかたり高い場合，長期

　　　　の適応性はかなり高く，短期の効率性はかなり低い。

皿　方　　　法

1．　データ

　本研究では，東京証券市場一都および二部上場の製造業について，1982年か

ら1987年までの6年間を対象にした。各年度の数字は，当年の4月から次年の

3月までに決算期を迎えた企業のものから成っている。また，本研究で利用L

た会計数値は，目経NEEDS－COMPANYに基づいている。

　まず，1982年から1987年までの6年間について，皿一2であげるような8つ

の財務指標，す汝わち棚卸資産回転率，売上高営業費用率，負債利子率，自已

資本利子率，売上高研究開発費比率，売上高建設仮勘定比率，売上高投資有価

証券比率，売上高原価償却費比率を計算するのに必要な会計数値をNEEDS・

COMPANYが収録している企業を抽出した。ついで，1982年から1986年まで

の5年間に決算日を変更した企業を削除した。というのは・そのような企業は

決算日の変更のために1年に満たない期間についての会計数値を含んでいるか

らである。ただL，1987年度については，この問題を回避するために・旧決算

日におけるデータを使用した。さらに，自己資本比率が0未満の企業も，異常

値をもつものとして削除Lた。最後に，上の8つの財務指標のそれぞれについ

て，標準偏差を計算L，何れか1つの指標でも標準傭差の±5倍を超える企業
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業　　　種
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第1表　サソプル企業の業種別分布

・・・・・…」・・・・・・・・・…l1…1合計

食品　　　　　　　　　　29

繊維　　　　　　　　　　38
’｛ノレプ・莞氏　　　　　　　　　　　　16

化学工業　　　　　　　　74

医薬品　　　　　　　　　30

石油　　　　　　　　　　　5

ゴム　　　　　　　　　　　　　9

ガラス・土石　　　　　　27

鉄鋼業　　　　　　　　　18

非鉄金属及び金属製品　　44

機械　　　　　　　　　66

電気機器　　　　　　　　84

造船　　　　　　　　　　6

自動車・自動専部品　　　25

その他輸送用機器　　　　7

精密機器　　　　　　　　24

合　　　計

29

38

15

77

30

6
9

30

22

43

72

89

6
26

8
25

33

37

17

78

30

6
8

30

25

44

72

91

6
26

8
25

33

39

18

80

30

6
9

31

24

43

70

94

6
25

9
26

33　　　190

38　　　229

19　　　101

83　　　469

30　　　180

6　　　36
8　　　　52

32　　　181

26　　　140

45　　　263

75　　　427

94　　　543

6　　　　36

25　　　152

9　　　　48

26　　　151

…1…j…j・・・・・・…1・…

をr外れ値」（0ut1ier）をもつものとして削除した。その結果，1982年度から

1987年度までの各年度にサンプルとLて含められる企業の数は，第1表のよう

になる。

2．測定尺度

　本研究は・大きく分げて2つの構成概念を含んでいる：a）財務スラヅク創

出，およびb）戦略成果。ここでは，それらの具体的な測定尺度を示す。

a）財務スラック創出

　企業は，固定資産処分損，棚卸資産処分損および評価損などを計上すること

によって，不良資産，遊休資産を処分し，財務体質を改善Lて，財務スラック
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を創出しようとする。同様に，子会杜・関係会杜整理損を計上することによっ

て，赤字会杜を整理しようとする。他方において，固定資産売却益たどを計上

することによって，みかけだげの利益を増加させようとする。したがって，企

業の財務スラック創出は，次の比率（D）によって測定される。Dが小さげれ

ぱ小さいほど，すなわちマイナスになればなるほど，その企業は財務スラック

を意図的に創出する努力を図っているといえる。

　　　　　　（特別利益一特別損失）
　　　　D＝
　　　　　　　経常利益の絶対値

　本研究では，各企業のDを1982年から1987年までについて計算し，その6年

間の単純平均値を企業の財務スラック創出を表す尺度とした。

　さらに，この6年間の単純平均値を用いて，サンブル企業がほぽ均等に4分

の1ずつになるように，4つのグループに分けた。G1からG2，G3，G4と

なるにつれて，企業の財務スラック創出の程度は高くなっていく。

　　　　G1：Dが13劣を超える企業

　　　　G2：Dが0％を超え13％以下の企業

　　　　G3：Dが一5％を趨え0劣以下の企業

　　　　G4：Dが一5％以下の企業

　最後に，各業種ごとにG1，G2，G3およびG4がどのように分布している

かを検討した。これは，グループ・メソバーシップが単に業奪によって決定さ

れているかどうかを確認するためである。結果は付表1のとおりである。いず

れの業種もかなり均等に各グルーブに属する企業を含んでいることがわかる。

b）戦略成果

　戦略成果は，Iで論議したように，大きくr短期の効率性」とr長期の適応

性」に分げられる。短期の効率性は日常の経営効率の向上を通じてスラックを

創出することにかかわっており，長期の適応性は創出されたスラックの運用に
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かかわっている。これまでの研究において，短期の効率性，すなわちスラック

の創出を測定する尺度としては，キャッシュ・フロー／投資，従業員一人当り

の売上高，売上高／総資産自己資本比率などが用いられている。また，長期の

適応性，すなわち創出されたスラックの将来への投資を測定する尺度としては，

研究開発費／売上高，運転資本／売上高，販売費・一般管理費／売上高などが

用いられている。これら以外にも，さまざまなものが考えられる。たとえぱ，

短期の効率性としては，付加価値生産性，労働装備率，売掛債権回転率，負債1

利子率などが・長期の適応性としては，売上高減価償却費比率，売上高広告費

比率，関連会杜株式増加率たどがあげられる。

　Lかしながら，これらの財務指標のうち，多くのものが二面性をもっており，

その値が高いことが短期の効率性が高いことを意味するのか，それとも長期の

適応性が低いことを意味するのかわからないことが多い。たとえぱ，売上高／

総資産が高いことは・資産が有効に使われており，高い短期の効率性を示して

いるともいえるL・逆に・将来の売上増加や生産性向上のために現在あまり投

資していないことの表れであり，低い長期の適応性を示しているともいえる。

そこで，本研究では，短期の効率性および長期の適応性を測定する際に，こう

した二面性のできるだけ少ない財務指標を選択した。

　まず，短期の効率性は次のような4つの財務指標で測定した。

　　　　　　　　　　　　　　　　　売上高
　　　棚卸資産回転率＝
　　　　　　　　　　　棚卸資産（当・前年度末の平均値）

売上高営業費用率一売上原価十讐隼’一般管理費

　　　　　　　　　　　　　　冗上筒

　　　　　　　　　　支払利息割引料
負債利子率＝
　　　　　　負債合計（当・前年度末の平均値）

　　　　　　　　資本合計
自己資本比率＝
　　　　　　　負債・資本合計
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　棚卸資産回転率は，棚卸資産を販売または費消し，これを補充する速度を示

Lている。棚卸資産回転率が高げれぱ高いほど，多量に在庫することから生じ

る保管料や保険料などの費用も節約され，また一定の取引量を維持するのに必

要な資本額も少なくてすむ。売上高営業費用率は，営業活動の能率を示すもの

であり，これによって生産および販売活動全体としての効率性が判断される。

したがって，棚卸資産回転率および売上高営業費用率は，いわぱ人および物の

面での経営効率化努力を表す尺度といえる。

　それに対して，負債利子率および自己資本比率は，金の面での経営効率化努

力，すなわち低コストでの資金調達への企業努力を表す尺度といえる。負債利

子率は，実際にどれだげのコストで他人資本を調達できたかを示Lている。自

己資本比率は，資金の調達を間接金融から直接金融に移行することによって，

資金調達コストを下げようという企業努力を表すものである。いかに低コスト

で資金を調達できるかは，可能泣限り効率化を図ろうとしている企業にとって

重要な課題である。また，自已資本比率の高さによって，経常利益率に犬きた

差が生じるので，低い自己資本比率では高い自己資本比率の競争相手に対して，

同じ製品の価格体系では競争力がなくなることを意味している。

　ついで，長期の適応性は次のような4つの財務指標で測定した。

　　　　　　　　　　　研究開発費1
売上高研究開発費比率＝
　　　　　　　　　　　　売上高

　　　　　　　　　　　建設仮勘定（当・前年度末の平均値）
売上高建設仮勘定比率＝
　　　　　　　　　　　　　　　　　　売上高

　　　　　　　　　　　　投資有価証券（当・前年度末の平均値）
売上高投資有価証券比率＝
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　売上高

　　　　　　　　　　　　原価僕却実施額
　売上高原価償却費比率二
　　　　　　　　　　　　　　売上高

注1：研究開発費は「販売費及び一般管理費」のなかの闘発費・試験研究費

999



　112　　　　　　　　　　　　早稲田商学第334号

　売上高研究開発費比率は，企業の先行的投資の程度を表す尺度としてもっと

も一般的に使われているものである。たとえぱ，技術的陳腐化を回避するため

にかなりの研究開発投資をLている企業は，それほど研究開発投資を行ってい

ない企業よりも低い収益性を示す可能性もある。しかし，前考の収益性は過小

評価されている。というのは，その現在の費用の大部分は，事実上，将来の選

択案を産み出すために発生しているからである。

　売上高建設仮勘定比率は，将来の売上増加や生産性向上のために，現在どれ

だげ工場や設備たどの有形資産に投資しているかを示している。固定資産回転

率も，将来への投資を表す尺度として考えられる。Lかしながら，固定資産の

なかには，旧式化ないし陳腐化した設備も含まれている可能性があり，固定資

産回転率が低いことが必ずしも将来への投資が高いことを意味しない。

　売上高投資有価証券比率は，子会杜・関違会杜を含む企業グループ群の拡大

の程度，企業の多角化戦略としての新規事業への進出の程度，あるいは海外へ

の進出の程度を示すものである。企業買収の程度もこれに含まれる。売上高研

究開発費比率，売上高建設仮勘定比率および売上高減価償却費比率が内部成長

戦略に重つわる尺度であるのに対して，売上高投資有価証券比率は外都成長戦

略にまつわる尺度である。この比率の高い企業は，他杜の力を借り，自杜の経

営上の弱点を補強し，あるいはさらに，自杜の特質を伸長させようと努力して

いる。

　売上高原価償却費比率は，目先の利益ではなくて将来への先行投資をどれだ

げ重複しているかの尺度である。すなわち，設備投資は将来の売上増加，ある

いは生産性の向上をもたらすが，目先的には償却費負担がかさんで利益が減少

する。しかしながら，減価償却費が大きいということは，内部留保が減るわげ

でもなく，それが将来の利益に結びついてくる。

　以上をまとめると，本研究で短期の効率性を表す尺度として用いられるのは，

棚卸資産回転率，売上高営業費用率，負債利子率および自己資本比率である。

　l　OOO
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長期の適応性を表す尺度として用いられるのは，売上高研究開発費比率，売上

高建設仮勘定比率，売上高投資有価証券比率および売上高減価償却費比率であ

る。

　これら8つのつの財務指標の漂準値は業種によってかなり違うので，各指標

をそれぞれの業種の平均と分散を用いて標準化した。その場合，業種区分は

NEEDS－COMPANYの業種分類表の中分類にしたがった。さらに，年度ごと

の比較を可能にするために，各年度の平均をOに，標準偏差を1に設定した。

したがって，8つの変数の標準化された値は，ある年度における業種平均から

の標準偏差の数を表している。また，売上高営業費用率および負債利子率に関

しては，後に合成尺度を作る際に便利なように，逆数を使用した。第1表ば，

各年度にそれぞれの業種に含まれているサ1■プル企業の数を示している。

　第2表は，これら8つの変数問の相関を示している。相関が比較的高いのは，

負債利子率の逆数と自己資本比率との問の．38，売上高建設仮勘定比率と売上

高原価償却費比率との閻の．38のみである。したがって，これら8つの変数聞

の相関はかなり低いといえる。

　これら8つの変数は，われわれが先験的に選択した2つの構成概念，すなわ

ちr短期の効率性」およびr長期の適応性」に経験的に集約するはずである。

このことを確認するために，因子分析（faCtOr　analySiS）を行った。バリマヅ

クス法による直交回転の結果，2つのかなり顕薯な因子が識別された。結果は

第3表のとおりである。

　第1因子に高い因子負荷量を示した変数は，売上高研究開発費比率，売上高

建設仮勘定比率，売上高投資有価証券比率，売上高原価償却費比率である。し

たがって，第1因子ぼr長期の適応性」と解釈できる。第2因子に高い因子負

荷量をもつ変数は，棚卸資産回転率，売上高営業費用率の逆数，負債利子率の

逆数，自已資本比率である。Lれがって，第2因子はr短期の効率性」と解釈

することができる。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　lOO1
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第2表変数間の相関

変　　　　数 S　E1S　E2S　E3S　E4LA1LA2LA3LA4
棚卸資産回転率　　　　（S　E1）

売上高営費業用率の逆数（S　E2）

負僚利子率の逆数　　　（S　E3）

自己資本比率　　　　　（S　E4）

売上高研究開発費比率　（L　A1）

売上高建設仮勘定比率　（L　A2）

売上高投資有価証券比率（L　A3）

売上高滅価償却費比率　（L　A4）

1，00

．05

，22

．14

一．17

一．06

一．11

一．03

1．OO

．10

．31

．17

．10

．01

．14

1．OO

．38

一．01

一．07

一．06

一．10

1．00

，11

．03

．20

．16

1．00

，19　1．00

．23　　　，24　　1．OO

．29　　　．38　　　，23　　1．OO

第3表 バリマヅクス回転による困子分析

変　　　数 第1因子 第2困子

棚卸資産回転率

売上高営業費用率の逆数

負債利子率の逆数

自己資本比率

売上高研究開発費比率

売上高建設仮勘定比率

売上高投資有価証券比率

売上高滅価償却費比率

一．281

，296

一．174

，250
〔．626〕

〔．645〕

〔．595〕

〔．715〕

〔．494〕

〔．499〕

〔、734〕

〔．773〕

．030

一．066

，020

．046

固　有　値

寄　与　率

1，960

．245

1，608

．201

　この因子分析の結果に墓づいて，2つの合成尺度，すなわち長期の適応性と

短期の効率性を次のように作成する。

長期の適応性二（売上高研究開発費比率十売上高建設仮勘定比率キ

　　　　　　　売上高投資有価証券比率十売上高減価償却費比率）÷4

短期の効率性＝（棚卸資産回転率十売上高営業費用率の逆数十

　　　　　　　負債利子率の逆数十自己資本比率）÷4

lO02



企業の財務スラック創出と戦略成果

第4表合成尺度と各変数との相関

115

長期の適応性 短期の劫率栓

棚卸資産回転率

売上高営業費用率の逆数

負債利子率の逆数

自已資本比率

売上高研究開発費比率

売上高建設仮勘定比率

売上高投資有価証券比率

売上高滅価償却費比率

一．14　　　　　　　　　．56

．16　　　　　　　　　．58

一．09　　　　　　　　　．67

．19　　　　　　　　　．72

．64　　　　　　　　　．04

．68　　　　　　　　　．OO

．64　　　　　　　　　．02

．71　　　　　　　　　．07

　第4表は，これら合成尺度と各変数との問の相関を示Lている。また，長期

の適応性と短期の効率性との閻の椙関係数は．05である。これらの結果も，か

なり独立した2つの構成概念，すなわち長期の適応性および短期の効率性が経

験的に存在することを示している。

】V　データ分析と結果

　皿で提示した3つの仮説をテストするために，多変量分散分析（MANOVA）

を行った。従属変数は，戦略成果にまつわる2つのコンストラクト，すなわち

長期の適応性と短期の効率性である。独立変数は，財務スラック創出の程度に

応じて分げられた4つのグルーブ，すなわちG1，G2，G3およびG4である。

結果は第5表のとおりである。Wilks，Pil1ai，Hotelling，Royのいずれの

基準を用いても，G1，G2，G3およびG4というグループ閻で戦略成果に関

する尺度の平均ベクトルは異ならない，という帰無仮説は．001水準で棄却さ

れる。すなわち，長期の適応性および短期の効率性という2つの鞍略成果を同

時に考慮した場合，企業の財務スラック創出の程度に応じた4つのグループ聞

に全体的な有意差があることがわかった。

　ついで，第5表の単変量統計量は，長期の適応性および短期の効率性をそれ

ぞれ強立にみた場合に，G1，G2，G3およびG4というつの4グループ間で

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1003
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第5表

　　　早稲田商学第334号

MANOVA：財務スラヅク創出と戦略成果

多変量統計量：

値ApPro兄F Sig．of　F

Wi1ks

Pi1lai

Hotelling

Roy

、813

，192

，223

．187

115．77　　　　　　　　．O00

113．10　　　　　　　．OOO

118．44　　　　　　　，000

ユ98．58　　Upper　Bound

単変量統計量：

F　　　　Sig．of　F
　　　　　　　平　　　均
　G1　　　　　G2　　　　　G3　　　　　■G4
（n＝790）　（n＝818）　（n＝792）　（n＝798）

長期の適応性　μ．78

短期の効率性　193．56

．0001　　　　　　一．18

．O001　　　　　　一．35

一．03　　　　　　．01　　　　　　．20

．09　　　　　　　．32　　　　　　一．08

G1　　　G2　　　　G3　　　　G4

第1図　長顛の適応性

有意差があるかどうかを示したものである。その結果，長期の適応性および短

期の効率性のいずれも，．001水準で有意であることがわかった。

　第5表の単変量統計量は，長期の適応性および短期の適応性のそれぞれにつ

いて，各グルーブの平均値も示Lている。まず，長期の適応性について，4つ

のグループのそれぞれの平均値を図示すると，第1図のようになる。この図か

　l004
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G1　　　G2　　　　G3　　　　G4

第2図短期の効率性

長期の適応性：

第6表Sche舵テスト
　　　　　　　　　短期の効率性：

G1　G2　G3　G4
G1

G2　　＊

G3　　＊

G4　　＊　　＊　　＊

G1　G4　G2　G3
G1

G4　　＊

G2　　＊　　＊

G3　　＊　　＊　　＊

＊はグループ閻に．05水準で有意差があることを表す。

ら，長期の適応性は，G1からG2，G3，G4となるにつれて，高くなってい

るのがわかる。すなわち，企業の財務スラック創出の程度が高くなれぱなるほ

ど，長期の適応性は高くなっている。

次に，短期の効率性について，4つのグループのそれぞれの平均値を図示す

ると，第2図のようになる。この図から，短期の効率性は，G1からG2，G3

となるにつれて高くなっていくが，最終的にG4になると再び低くなるのがわ

かる。すなわち，’短期の効率栓は，企業の財務スラック創出の程度が高く底る

と，ある点までは商くなるが，その後は再び下がっていく。

　第5表の単変量統計量に塞づいて§che脆テストを行うと，第6表のように

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　lo05
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第一表　ANOVA：財務スラック創出と戦略成果

単変量統計量：

　　　　　　　　　　　　乎　　　均
F　Sig．of　F　　G1　　　G2　　　G3　　　G4
　　　　　　（n＝790）（n＝818）（nコ792）（n＝798）

棚卸資産回転率　　　　　8．03　．0001　　一．14

売上高営業費用率の逆数121．02　．oo01　　一．49

負債利子率の逆数　　　54．56　．0001　　一．26

自己資本比率　　　　　180．12　．O001　　一．51

売上高研究開発費比率　　38．99　．0001　　一．29

売上高建設仮勘定比率　　17．20　．OO01　　一、13

売上高没資有価証券比率　18．28　．0001　　一．06

売上高滅価償却費比率　　21．77　．OO01　　一．21

．05

．11

．11

．11

一．03

一．06

一．03

．01

．09

．38

．29

．53

．14

一．OO

一．12

．01

一．01

一．OO

一．16

一．14

，18

．20

．22

．19

なる。この表から明らかなように，長期の適応性に関していえぱ，G2とG3

との問には有意差はないが，それ以外のグループ問にはすべて有意差がある。

また，短期の効率性に関Lていえぱ，G1，G2，G3およびG4のすべてのグ

ループ間で有意差がある。

　最後に，長期の適応性および短期の効率性を構成する8つの指標のそれぞれ

について，分敵分析を試みた。これは，8つの指標をそれぞれ独立にみた場合

に，G1，G2，G3およびG4という4つのグループ間で有意差があるかどう

かを調べるものであり，戦略成果のどの側面が企業の財務スラック創出に最も

かかわっているかを示すものである。結果は，第7表のとおりである。この表

から明らかたように，8つの指標のすべてが，．001水準で有意であることがわ

か乱また，全般的にみて，長期の適応性を構成する4つの指標に関しては，

G1からG2，G3，G4となるにつれて，それぞれその平均値が高くなってい

くことがわかる。それに対Lて，短期の効率性を構成する4つの指標に関して

は，それぞれその平均値がG1，G2，G3となるにつれて高く底るが，G4に

なると再び下がることがわかる。第8表は，これら8つの指標のそれぞれにつ

いてSche雌テストを試みたものである。

　ユ006



企業の財務スラック創閨と戦略成果

売上高研究開発費比率：

第8表

G1　G2　G3　G4
G1

G2　　＊

G3　　＊　　＊

G4　　＊　　＊

売上高建設仮勘定比率：

G1　G2　G3　G4
G1
G2
G3

G4　　＊　　＊　　＊

売上高投資有価証券比率：

G1　G2　G3　G4
G1
G2
G3

G4　　＊　　＊　　＊

売上高滅価償却費比率：

G1　G2　G3　G4
G1

G2　　＊

G3　　＊

G4　　＊　　＊　　＊

Sche搬テスト

　　　　　棚卸資産回転率：

G1　G4　G2　G3
G1
G4
G2　　＊

G3　　＊

売上高営業費用率の逆数：

G1　G4　G2　G3
G1

G4　　＊

G2　　＊

G3　　＊　　＊　　＊

負債利子率の逆数：

G1　G4　G2　G3
G1
G4
G2　　＊　　＊

G3　　＊　　＊　　＊

自己資本比率：

G1　G4　G2　G3
G1

G4　　＊

G2　　＊　　＊

G3　　＊　　＊　　＊

119

＊はグループ聞に、05水準で有意差があることを表す。

　以上の結果から，仮説1および仮説2が墓本的に確証されたことがわかる。

すなわち・企業の財務スラヅク創出の程度が高くなれぱなるほど，長期の適応

性は高くたっていった。換言すれぱ，企業の財務スラック創出と長期の適応性

との間には，正の線形関係があった。また，企業の財務スラヅク創出の程度が

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1007
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　．5

　．4

　．3長

期．2
の

適．1
応

性　0
　一．1

　一．2　61

　一．3

　一．4

　一．5

写

d2

g3

　一．514一，3一．2一．1　0　　．1　，2　，3　，4　．5

　　　　　　短期の効率性

第3図　財務スラック創出と戦略成果

高くなっていぐと，短期の効率性は，ある点までは正の関係をもったが，その

後は負の関係をもっていた。すなわち，企業の財務スラック創出と短期の効率

性との関係は，∩型であった。

　ついで，仮説3をテストするために，縦軸に長期の適応性，横軸に短興の効

率性をとり，G1からG4まで4のつのグルーブのそれぞれの平均値を図示し

てみた。その揚合，皿一bで示Lたように，2つの合成尺度である長期の適応

性と短期の効率性との問の相関係数は．05であり，両考はほぽ完全に独立して

いるとみなすことができる。

　結果は第3図のとおりであ乱第3図は，G1，G2，G3およびG4という

4つのグループが短期の効率性および長期の適応性という2つの次元によって

明確に分けられていることを示Lている。すなわち，企業の財務スラック創出

カ三かなり低いG1の場合，長期の適応性串よび短期の効率性はきわめて低い。

企業の財務スラック創出がやや低いG2の場合，短期の効率性は平均を上回っ

ているが，長期の適応性は平均以下である。企業の財務スラック創出がやや高

い一G3の場合，長期の適応性は平均以上であり，短期の効率性はきわめて高い。
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企業の財務スラック創出がかなり高いG4の場合，長期の適応性はきわめて高

いが，短期の効率性は平均を下回っている。

　以上の結果から，仮説3が基本的には確証されたことがわかる。すなわち，

企業に財務スラック創出の程度に応じて，4つの戦略成果の組み合わせが生じ

たのである。

▽　事例研究

　次に，これまでの多量データに基づいた分析結果を補完するために，綿紡績

業に属する9社について事例研究を行う。

　それぞれの企業の長期の適応性および短期の効率性について，1982年から

1987年までの6年問の単純平均値を示すと，第9表のようになる。また，第4

図はそれを図示Lたものである。この図から，企業の財務スラック創出の程度

に応じて，3つの戦略成果のタイブが綿紡績業に存在するごとがみて辛れる。

　第1のタイプは，財務スラック創出がきわめて低い（G1）企業で，長期の適

応性も短期の効率性もかなり低い。これには，犬和紡，富士紡，敷島紡，オー

ミケンシが属する。このタイプは，財務的側面においてスラヅクを創出するこ

ともできず，また日常の経営レベルにおげる効率化を通じてスラックを創出す

第9表綿紡績会杜9杜の長期の適応佳と短期の効率性

長期の適応性1 短期の効率性

犬　和　紡 一．20 一．78

富士紡
一．40 一．60

敷　島　紡 一．32 一．75

オーミケソシ 一．18 一．29

目 清　紡 一．19 ．μ

倉 紡 一、49 一．08

ユ ニチカ ．30 一、51

鐘 紡 ．07 一．36

日 東　紡 ．05 一．04
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1
．
O
　
．
5
　
　
0
一
．
5
－
1
．
0

ユニチカ（G4〕　　　●　　　　　　日東紡鐘紡1G4〕．（G4　　　　　　　　●

大和紡　オー二ヶノン（則　　．／G1〕敷島紡（Gl〕　　．．　富士紡｛Gl〕　．　　　　　倉紡（G3

　　■日膚紡（G2〕

一1，O　　　　一．5　　　　　0　　　　　．5　　　　1．0　　　　　　　0　　　　．5　　　1．0

　　　　　短期の効率性

第4図　綿紡績会杜9杜の事例

第10義綿紡績会杜9杜の非繊維部門の割合

1982 1983 1984 1985 1986

（単位：劣）

1987

犬和紡O（生）0（生）O（生）0（生）O（生）0（生）
富士紡　一　一3．7（生）3．8（生）3．9（生）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　4．7（売）　4．9（売）

敷島紡O（生）O（生）O（生）0（生）．6（生）、8（生）
オーミケソシ　　儀少　　　僅少　　　僅1少　　　僅少　　　僅少　　　儀少

日清紡29，5（生）29．9（生）31．1（生）33．1（生）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　24．2（売）26．5（売）26．5（売）
倉　　　　　紡　　7．5（生）　8．3（生）　8．2（生）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　8．8（売）　11．1（売）13．2（売）　15．O（売）

墓ニチ急1：1簑葉；1；1簑駕1：1簑駕簑：：；蓑；z1：1棄；簑：1；葉；

目東紡窒瑠釜溜窒：鴉宕1鶏震鵜竈鵜
（注）①各企業の有癒莚券毅告書より作成

　　②売：売上金額による比撃

　　⑧生：生産金額による比率

ることもできないので1将来へ向けての投資もあまりできない状態にある。し

たがって，このタイプの戦略成果はあまり高いとはいえない。

　第10表は，1982年度から1987年度までの綿紡績会杜9杜の生産金額もしくは

　1010



　　　　　　　　　　企業の財務スラック創出と戦略成果　　　　　　　　123

売上金額に占める非繊緯部門の割合を示したものである。この表からも，上の

ことが裏づげられる。第1のタイプに属する4杜では，1987年度でみると，非

繊維部門の割合がO％から4．9％と相対的に低い。すなわち，これらの企業で

は，同業他杜と比べて，繊維部門の経営合理化でも遅れをとり，積極的な多角

化戦略もとれない状態にある。

　第2のタイプは，財務スラック創出がやや低い（G2）企業で，短期の効率性

はかなり高いが，長期の適応佳は平均を下回っている。日清紡がこれにあた

る。日清紡は，堅実経営で有名な会杜で，自己資本比率もきわめて高く，売上

高経常利益率も業界平均よりもかなり高い。

　しかしながら，一般的にいって，このタイプはあまり良い戦略成果の組み合

わせとはいえない。すなわち，同業他杜と比べて，将来への投資を怠っている

のであるから，長期的にみると問題がある。このタイプの企業は，せっかく日

常の経営レベルでの効率化に成功し，かなりのスラックを創出しているにもか

かわらず，創出されたスラックを将来へ向げて投資するという積極的なリスク

を回避Lているのである。

　第3のタイプは，財務スラック創出がきわめて高い（G4）企業で，長期の適

応性はかなり高いが，短期の効率性は平均を下回っている。これには，ユニチ

カ，鐘紡，日東紡が属する。これは，いわぱ短期の効率性を犠牲にしてまでも，

長期の適応性を重視した戦略成果の組み合わせといえ乱

　このタイプに属する3杜では，1987年度でみると，非繊維都門の割合が29．1

％から48．O劣とかなり高い。すなわち，これら企業でぱ，繊維産業のこれから

がr脱繊維」多角化路線しかないと考え，短期の劾率性を犠牲にしても，将来

のために積極的に投資している。しかLながら，これらの企業は，その一方で，

短期の非効率性，業績悪化を許容するために，財務的側面において豊富なスラ

ックを創出する努力をしている。

1011



124 早稲田商学第334号

w　結　　　論

　本研究の分析結果を要約すると，次のようになる。

　1．企業が環境変化に傭えるためには，日頃から豊富な財務スラヅクを用意

しておくことが必要である。そこで，企業の財務スラヅク創出と戦略成果との

寧係を実証的に分析した。

　2・戦略成果を測定する8つの財務指標は，長期の適応性と短期の効率性と

いう2つの因子に要約される。したがって，企業の戦略成果は，長期の適応性

および短期の効率性という2つの次元から分析することができる。

　3．企業の財務スラック創出と長期の適応性との問には，正の線形関係があ

った。すなわち，企業が財務体質改善を図り，財務スラヅクの創出を試みれぱ

試みるほど，長期の適応性は高くなっていった。

　4・企業の財務スラック創出と短期の効率性との間には，∩型の関係があっ

た。すなわち，企業が財務体質改善を図り，財務スラヅクの創出を試みると，

短期の効率性は・ある点までは正の関係をもったが，その後は負の関係をもっ

ていた。

　5。企業の財務スラック創出の程度に応じて，4つの戦略成果の組み合わせ

が生じた。すなわち，企業の財務スラック創出がかなり低い場合には，長期の

適応性はきわめて低く，短期の効率性もきわめて低かった。企業の財務スラッ

ク創出がやや低い場合には・長期の適応性はやや低かったが，短期の劾率性は

平均を上回っていた。企業の財務スラック創出がやや高い場合には，長期の適

応性は平均以上であり，短期の効率性はきわめて高かった。企業の財務スラッ

ク創出がかなり高い場合には，長期の適応性はきわめて高かったが，短期の効

率性は平均を下回っていた。

　6・綿紡績会杜9杜を例に分析を試みたところ，財務スラック創出の程度に

応じて，3つの戦略成果の組み合わせが発見された。そのうち，財務スラック

　ユ012
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の創出に最も努カLている企業群は，多角化を積極的に進めており，長期の適

応性に優れていた。

　以上が本研究の主要な分析結果であるが，最後に，企業の財務スラック創出

と戦略成果との関係についてまとめてみたい。すなわち，上述の分析結果から，

戦略成果に関して，長期の適応性と短期の効率性の4つの組み合わせが明らか

になり，それらと企業の財務スラック創出との関係が示されたが，そのうちの

いずれの組み合わせが最も望まLいのであろうか。

　まず，企業の財務スラヅク創出がかなり低いG1の場合には，長期の適応性

も短期の適応性も低いのであるから，最悪な戦略成果の組み合わせといえよ

う。凌た，企業の財務スラック創出がやや低いG2の場合も，短期の効率性は

かなり高いが，長期の適応性がかなり低いので，あまり良い戦略成果の組み合

わせといえない。すなわち，この場合，かかる企業は，将来への投資を完全に

怠っているのであるから，長期にわたる繁栄は期待できない。

　企業の財務スラック創出がやや高いG3の場合，短期の効率性がきわめて高

く，長期の適応性も平均以上であるので，これはかなりバラソスのとれた戦略

成果の組み合わせといえよう。それに対して，企業の財務スラック創出がかた

り高いG4の場合にぱ，長期の適応性はきわめて高いが，短期の効率性は平均

を下回っている。これは，いわぼ短期の効率性を犠牲にしてまでも，長期の適

応性を重視した戦略成果の組み合わせといえる。G3とG4に関しては，その

いずれかがより良い戦略成果の組み合わせであるとはいえない。前述Lたとお

り，短期の効率性と長期の適応性の間にはトレード・オフの関係がある。たと

えぱ，研究開発の積極的推進は，研究員の増加につながり，人の面での短期の

効率性を悪化させる。また，積極的な設備投資は，追加的な資金を必要とし

資金調達コストを高める。したがって，か恋り強力な財務体質改善を図り・豊

富な財務的スラックを創出し，それでもって短期の非効率性を補い，長期の適

応性を積極的に高めようとするのも1つの戦略である。また，財務体質改善努

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1013



126　　　　　　　　　　　　早稲E日商学第334号

力である程度の財務的スラックを創出するが，それとともに短期の効率性を高

め，日常の経営レベルでもスラックを創出する努力をし，そうやって創出され

たスラヅクを長期の適応性を高めるために平均以上の投資を行うことも1つの

戦略である。

　こうしてみてくると，最終的に次のようにいうことができる。まず，財務ス

ラックを創出する努力の程度が低い企業は，その程度が高い企業よりも，戦略

成果が低い。これは，前老が後老と比べて，長期の適応性の面で完全に劣って

いるからである。かかる企業は現在のために将来を犠牲にしているといえる。

それに対して，一定以上の長期の適応性が緯持されている場合，どの程度まで

短期の効率性を犠牲にLてまで長期の適応性を重視するかは選択の題問であり，

さまざまな要因に依存している。たとえぱ，当該企業が属する産業の特性も影

響を及ぼす。技術革新が激しく，成長性の高い産業においては，競争に打ち勝

つために，短期の効率性をある程度犠牲にしても，同業他杜以上に，将来への

投資に蓬進する必要があろう。しかしながら，そのようた企業は，一方におい

て，短期の非効率性を許容するために，財務的側面において豊富なスラックを

創出することが肝要である。また，成熟化した産業においては，現在の事業分

野において短期の効率性を可能な限り高め，日常の経営レベルでスラックを創

出するとともに，財務的側面においてもある程度のスラックを創出する努力を

L，それによって生み出されたスラックを，同業他杜以上に，新規の事業分野

への投入たど，将来への投資に回すことが必要であろう。
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付表1　業種と財務体質改善努カとの関連

1982年度：

業　　　種

食品

繊維
バルプ・紙
化学工業
医薬品
石滴
ゴム

ガラス・土石
鉄鍋業
葬鉄金属及び金属製品
機械

電気機器
造船
自動車・自動車部品
その他輸送用機器
精密機器

合　　　計

G1

8
12

4
9
3
3
3

10

5
9

23
15

2
5
2
6

119

G2

5
5
4
17

11

0
1
7
6
9

21

30

0
6
2
6

130

・・1・・

・ガ

3
20
13

2
1

－4

2
11

12

23

0
5
2
6

5
13

5
28

3
0
4
6
5
15
10

16

4
9
1
6

合計

29
38
16

74
30

5
9

27
ユ8

μ
66

84

6
25

7
24

…い・・1…

1983年度：

業　　　種

食品

繊維
パルプ・紙
化学工業
医薬品
石油
ゴム

ガラス・土石
鉄鋼業
非鉄金属及び金属製品
機械
電気機器
造船
自動率・自動箪部品
その他輸送用機器
精密機器

G1

8
12

4
10

3
3
3

11

7
8

26
17

2
5
3
6

合　　　計 128

・・1・・

5
5
4

18
11

0
1
8
6
9

21

31

0
6
2
6

11

8
3

21

13

3
1
5
3

11

15

24

0
6
2
7

…1…

G4

5
13

4
28

3
0
4
6
6

15
10

17

4
9
1
6

131

合計

29

38
15

77
30

6
9

30
22
43
72

89

6
26

8
25

525

IOI6
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1984年度：

業　　　種

食品

繊維
バルプ・紙
化学工業
医薬品

石油
ゴム

ガラス・土石
鉄鋼業
非鉄金属及び金属製品
機械
電気機器
造船
自動車・自動軍部品
その他輸送用機器
精密機器

合　　　計

G1

133

G2

6
5
4

18

11

0
1
8
8
9

22
32

0
6
2
6

G3 G4

5
12

5
28

3
0
4
6
6

15
10

17

4
9
1
6

…1…1 121

合計

536

1985年度：

業　　　種

食品

繊維
バルプ・紙
化学工業
医薬品

石油
ゴム

ガラス・土石
鉄鋼業
非鉄金属及び金属製品
機械
電気機器
造船
自動章・自動章部品
その他輸送用機器
精密機器

合　　　計

G1

11

12

5
10

3
4
3

11

9
9

25
17

2
5
2
6

134

G2

ユ37

G3

134

G4

5
14

4
27

3
0
4
6
6

ユ5

11

ユ7

4
9
1
6

132

合計

537

l017
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1986年度：

業　　　種　　　　G1

食品

繊離
バルプ・紙
化学工業
医薬品

石油
ゴム

ガラス・土石
鉄鋼業
非鉄金属及び金属製品
機械
電気機器
造船
自動車・自動車部品
その他輸送用機器
精密機器

合　　　計 135

・・1・・

11

8
3

23
12

3
1
5
3

11

14
25

0
5
2
7

G4

139 ・・ギ…

合計

33
39
18

80

30

6
9

31

24
43
70
94

6
25

9
26

543

1987年度：

業　　　種

食晶

繊維
バルプ・紙
化学工業
医薬品

石油
ゴム

ガラス・土石
鉄鋼業
非鉄金属及び金属製品
機械
電気機器
造船
自動車・自動車部品
その他輸送用機器
精密機器

合　　　計

G1

11

12

7
11

3
3
3

11

10

9
26
19

2
5
3
6

141

・・1・・1・・1合計

6
5
5

19

11

0
1

10

7
8

23

32

0
6
2
6

141

11

8
2
24
12

3
1
5
3
13

14
25

0
5
2
7

135

5
13

5
29

4
0
3
6
6
15

12

18

4
9
2
7

138

33

38
19
83
30

6
8

32
26
45

75
94

6
25

9
26

555
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