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研究成果の概要（和文）：　本研究では，日本企業に関する企業経営の柔軟性に関する実証研究を行った。オペ
レーティング・レバレッジと財務困窮性の関係を検証した結果，両者の間に統計的に有意な関係は観察されなか
った。次に，オペレーティング・レバレッジと財務政策について調べた結果，費用構造が固定的な企業ほど，負
債比率が低く，現金保有比率が高いことが明らかになった。日本企業は，費用構造の硬直化によるビジネスリス
クを財務の柔軟性によって補完する行動をとっており，事業と財務を組み合わせた企業経営の柔軟性を重視して
いるといえる。直近に生じた新型コロナウイルスの影響は，財務の柔軟性が費用の硬直性を緩和する良い事例で
ある。

研究成果の概要（英文）： In this reasarch project, we examine the relationship between Japanese 
firms' operating flexibility and financial policy. We find that there is no significant relationship
 between financial distress possibility and operating leverage. We further find that firms with high
 oerating leverage (high fixed costs) tend to have low liabilities and hifh cash position. That is, 
firms with high oerating risk have enough financial flexibility for bisiness continity. Japanese 
firms have business flexibility by choosing appropriate financial policy to each operating 
flexibility.            

研究分野：ファイナンスと企業経営

キーワード： 企業経営の柔軟性　オペレーティング・レバレッジ　財務の柔軟性　企業価値
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研究成果の学術的意義や社会的意義
　日本企業のファイナンスや財務政策に関する評価は，欧米企業と比較して高くないといわれてきた。しかしな
がら，本研究で明らかになったように，日本企業はオペレーションのリスクを財務の柔軟性で補完し，全体とし
てのバランスを適切に保っている。とくに，新型コロナウイルスの感染拡大のように，オペレーションにネガテ
ィブな影響を与える事象が生じた場合，財務の柔軟性の貢献は大きい。経営の柔軟性というと，事業のスピード
やオペレーションの柔軟性が注目されがちであるが，財務の柔軟性の価値を再認識すると同時に，事業と財務の
関係を多方面から検証する嚆矢になれば幸いである。 

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属されます。
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１．研究開始当初の背景 

近年，経営環境の変化のスピードや製品のライフサイクルが早まっており，競争優位の持

続性が薄れている。このような状況では，経営の柔軟性が重要なファクターになるといわれ

ている。フレキシビリティをもつ企業は，経営環境の変化にスピーディーな対応ができるた

め，業績の変動が少なく，ビジネスリスクも小さいと考えられる。逆に，環境変化への対応

が遅い企業は，業績の変動が大きく，ビジネスリスクも大きくなる。その結果，企業価値は

低くなるであろう。日本企業に関して経営の柔軟性という観点から行われた実証研究はほ

とんどない。このような背景から，本研究では，近年注目が高まっている企業経営の柔軟性

について，日本企業を対象とした研究を行うことに意義があると考えた。 

 

２．研究の目的 

 近年の海外の研究では，経営のフレキシビリティが注目され，営業レバレッジと資本政策

や株式リターンの関係が検証されている。本研究は，上で述べた現実的な背景と学術研究の

潮流に沿い，日本企業の経営の柔軟性をオペレーションとファイナンスの両方の面から検

証することを目的とする。 

 

３．研究の方法 

 本研究プロジェクトでは，いくつかの研究を行ったが，主な方法は実証研究である。ここでは，

代表的な研究成果に関する方法について記述する。 

サンプルは，Nikkei Needs Financial Quest に収録されている 1993 年度から 2017 年度ま

での日本の上場企業である。研究で用いたオペレーティング・レバレッジの指標（Operating 

Leverage）が低いほど，オペレーションの柔軟性が低いことを意味する。オペレーションの

柔軟性が低い企業ほど，より大きなリスクに直面するという仮説を検証するため，firm-year

ごとに，オペレーティング・レバレッジの指標を算出した。次に，オプション・アプローチ

によるデフォルト確率を用いて，リスク指標を算出し，両者の関係を調べた。また，財務の

柔軟性の指標として，負債比率，現金保有比率など複数の指標を算出し，オペレーションの

柔軟性との関係をパネル分析によって検証した。 

 

４．研究成果 

表 1 は，デフォルト確率とオペレーションの柔軟性の関係である。第 1 列から第 3 列の

結果は，オペレーションの柔軟性が低い（Operating Leverage が低い）企業ほど倒産確率が

高いことを示している。すなわち，オペレーションの柔軟性が低い企業ほど，リスクが大き

いという仮説が支持される。しかしながら，企業の財務政策による影響を制御するために，

現金保有比率（Cash / Assets (-1)）や負債比率（Debt / Assets (-1)）を説明変数に追加した

第４列から第５列の分析結果は，Operating Leverage と倒産確率の間に有意な関係がない



ことを示している。これらの結果は，企業がオペレーションのリスクを回避するために，適

切な財務政策をとっている可能性を示唆している。 

 

 

そこで，企業のオペレーションリスクと財務政策の関係について検証を行った。財務政策

の指標として，負債比率（Debt / Assets），現金保有比率（Cash / Assets），純負債比率（Net 

Debt / Assets）に注目し，以下の回帰式を想定して，実証研究を行った。 

 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙 𝑝𝑜𝑙𝑖𝑐𝑦𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙 𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡 + 𝑢𝑖,𝑡 

ただし，𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙 𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡 はコントロール変数ベクトルである(資産合計の対数値(Ln 

(Assets)，トービン Q（Tobin Q），EBITDA 資産比率（EBITDA / Assets）とその標準偏差

（SD(EBITDA / Assets)），固定資産 (担保資産) 比率（Net PPE / Assets），正味運転資本

比率（NWC / Assets），実物投資比率（Invest / Assets），その他投資比率（Other Invest / 

Assets），配当ダミー変数（Dummy Dividends），１期前の現金保有比率（Cash / Assets (-

1)），１期前の負債比率（Debt / Assets (-1)）。また𝑢𝑖,𝑡は誤差項を表す。 

ここでは，純負債比率と Operating Leverage の関係を調べた結果である表 2 を示す。予

想通り，Operating Leverage が低くオペレーションのリスクが高い企業ほど，純負債比率は

低くなっていることが確認できた。負債比率や現金保有比率についても同様の結果が得ら

れた。 

オペレーションのリスクが高い企業は，保守的な財務政策によって，リスクを緩和し，全



体として経営の柔軟性を維持していることが明らかとなった。 
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