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この研究は，大不況時におけるスラック削減と
企業業績ターンアラウンドの関係を調査したもの
である。不況には普通2つの期間がある。まずは，
不況勃発直後の企業業績下降時の下降期間。2008
年に起きた大不況では，2008 年秋から約 1 年間
である。次の期間は，業績下降が終わって，回復
に向かう回復期間である。この論文の中の回復時
期は 2009 年の秋頃から 2011 年の秋頃である。こ
の調査では，大不況によって業績が急下降した米
国機械企業 111 社を用いている。

Absorbed スラックと業績の間に負の関係があ
った。また，Absorbed スラック削減と業績の間
には正の関係があった。これらの発見は，大不況
勃発時に企業が高いレベルの Absorbed スラック
を持っていた場合，業績が下降するチャンスが高
いことを示している。さらに，大不況勃発後に
Absorbed スラックを削減した場合，回復時にお
ける業績ターンアラウンドが遅くなることを示し
ている。つまり，不況勃発時に Absorbed スラッ
クは「持っていては悪いもの」ということになる。

その反面，Unabsorbed スラックと Potential
スラックは業績ターンアラウンドには関係が無い
ことが分かった。

Ⅰ　イントロダクション

組織的スラックは，不況のような環境ショック
があった時に，企業業績を高めると考えられてき
た（e.g., Bradley, Shepherd, & Wiklund, 2011；
Latham & Braun, 2009；Latham & Braun, 
2008；Zona, 2012）。過去の研究は，不況時にお

けるスラックと企業業績の関係を調査している。
それらの多くは，不況勃発時のスラックの「存在」
と企業業績の関係を調べている（e.g., Latham & 
Braun, 2008）。しかし，不況勃発時のスラックの
存在は，不況中に企業が業績ターンアラウンドす
るか，しないか，を判断する材料にはならないか
もしれない。

スラックを持っているだけでは無く，積極的に
スラックを削減して，現金調達やら組織をスリム
化する必要があるかもしれないからである。例
えば，企業のターンアラウンドの研究分野では，
ターンアラウンドのためには，コストとアセット
のリトレンチメントによって現金を得ることが重
要と考えられている。スラックの削減，例えば，
現金や販売費用等の削減はコストとアセットのリ
トレンチメントに似ている。となると，不況が勃
発したのち，スラックを削減して現金等を調達
し，業績のターンアラウンドに使うことが必要と
なるかもしれない。ただし，ターンアラウンド戦
略が必要な企業と不況によって業績が悪化した企
業は，かなり違っている。ターンアラウンド戦略
が必要な企業は，数年間の業績悪化によって，現
金や余分な資源を含むスラック資源をすでに失っ
ている可能性が高い。その反面，不況勃発によっ
て，急激に業績が悪化した企業は，現金や余分な
資源を持っていると考えられる。

スラックは不況時には余り削減されない可能性
もある。不況勃発直後，マネジャーはスラックを
削減したくないかもしれない。何故なら，スラ
ックのような余分な資源を持っていれば，不況
が起こっても，すぐに反応しなくてもすむ（e.g., 
Mellahi & Wilkinson, 2009）。また，深刻な不況
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が起こった時，現金や預金を削減したくないだろ
う。何故なら，現金レベルを極端に下げてしまう
と，企業が倒産してしまうかもしれないからだ

（e.g., Campello et al., 2011）。
これらの余分な資源を減らすべきか，減らさな

いべきか，は，不況の深さと長さ等に影響を受け
るだろう。1930 年代の大不況以降の不況は，だ
いたい数年間しか続かなかったし，不況によって
ダメージを受けた業界は 1 つか 2 つだった。例
えば，2001 年に起こった IT（情報技術）不況は
1 年間しか続かなかったし，主に情報技術業界

（特にソフトウェア企業）にしか影響しなかった
（Latham & Braun, 2008）。2008 年に勃発した大
不況はかなり長期間に及び，多くの企業が倒産し
たのである。このような深刻な不況の場合，多く
のマネジャーは，現金や余分な資源を蓄えておく
可能性が高い。そうしなければ，企業が倒産する
危険度が高いからである。

しかし，不況が起こった時，スラック削減と，
業績ターンアラウンドの関係は，殆ど研究されて
こなかった。この研究の目的は，大不況勃発時に
おけるスラック資源の削減と企業の業績ターンア
ラウンドの関係を調査することである。つまり，
大不況によって業績が急激に下がった企業は，そ
のスラック資源を削減することによって，回復時
により高い業績ターンアラウンドを達成できる
か，否かを検証することである。

Ⅱ　過去の研究と研究仮説

スラックとは，「適切なアウトプットを製造す
ることに必要な最低な資源を超える，余分な資
源」である（Nohria & Gulati, 1996, p.1246）。従
って，沢山のスラックを持っている企業は，余
分な資源を持っているので，部門間における資
源配分問題が少ない，と考えられる（Cyert & 
March, 1963）。それで，部門間や会社内の情報プ
ロセシングがスムーズになる（Galbraith, 1973）。
したがって，これらの企業は新製品開発能力が高
い（Hambrick & Snow, 1977；Nohria & Gulati, 
1996）。

しかし，これまでの研究では，スラックと企
業業績の関係は正か負か，余りハッキリして

いない。ある研究では正の関係が見られ（e.g., 
Bourgeois, 1981；Carter, 1971；Daniel et al., 
2004；Latham & Braun, 2008；Mohr, 1969），他
の研究では無関係，または，負の関係が見られ
たのである（e.g., Litschert & Bonham, 1978；
Simon, 1997；Yasai-Ardekani, 1986）。これらの
研究で調査されたのは，スラックの「存在」と業
績の変化の関係である。

スラックに関する伝統的な研究では，高いレベ
ルのスラックが存在する企業では，新製品開発を
促進する組織的環境が育つとされている。その反
面，エージェンシー理論では，高いレベルの現
金フロー（スラック資源の一つ）を持つマネジ
ャーは，非効率的に企業を経営すると考えられる

（e.g., Mellahi & Wilkinson, 2009）。
上記の 2 つのビューでは，スラック「削減」の

企業業績へのインパクトを考慮していない。何故
なら，普通の環境なら，企業はスラックを削減し
ようとは考えないからである。削減すれば，部門
間の資源の競争（つまり，奪い合い）が生まれて
しまうかもしれないからだ。部門間の関係が悪化
すれば，新製品開発や革新的なアイデアを創造で
きる組織的環境が崩れてしまう。従って，普通の
環境では，スラックを削減しようとはしないので
ある。

スラックは不況のような環境ショックのバッフ
ァー（緩和装置）と考えられている（Bourgeois, 
1981；Cheng & Kesner, 1997；Meyer, 1982）。
従って，企業は不況時にスラックを削減するか
もしれない。伝統的なターンアラウンド分野で
は，業績が悪化した企業にとって，コスト削減は
重要とされている。幾つかの研究では，コストと
アセットの削減はターンアラウンドするファース
ト・ステップと発見されている（e.g., Pearce & 
Robbins, 1993；Robbins & Pearce, 1992）。

不況が起こっても，業績が悪化しない企業もあ
ると考えられる。不況下で業績が良くなる企業さ
えある（e.g., Srinivasan et al., 2011）。この研究
では，業績が良くなったり，悪化しない企業は除
外する。次の研究仮説が構築される。

研究仮説１ａ． 不況が起こった直後，スラック
を削減する企業は，削減しない
企業よりも，業績回復がはやい。
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スラックを削減すべきでは無い，という議論
は，不況下でのスラック削減の危険性に関連して
いる。企業が倒産しないような，安全なレベルな
流動性を維持するために，非効率な経営も辞さな
いマネジャーも居るだろう。また，スラック削減
に反対する従業員も居る。従業員を解雇すれば，
職場の雰囲気も悪化する（Wagar, 1998）。従っ
て，次の研究仮説が構築される。

研究仮説１ｂ． 不況が起こった直後，スラック
を削減する企業は，削減しない
企業よりも，業績回復が遅い。

Ⅲ　研究方法

1　サンプル

この研究のサンプル企業は米国の機械企業
（SIC code：35）である。単一産業を選んだ。1
つの産業に絞ることによって，産業の特質の違い
からくるノイズを除去することが出来る。サンプ
ル企業で会計年度決算期が 12 月である上場企業
のみを抽出した。11 月とか 1 月の決算では，不
況からの影響度が正確に測れない可能性がある
からである。2008 年の 9 月（四半期）決算期か
ら 1 年間以内に業績（ROA）が少なくとも 2％以
上下降した企業を抽出した。111 社が上記の条件
にマッチした。財務データは Standard & Poor’s 
Capital IQ から抽出した。

2　変　数

ターンアラウンドやスラックに関連する研究
分野では，企業業績の測定には普通 ROA（経常
利益÷総資産）が使われている（e.g., Bradley et 
al., 2011；Latham & Braun, 2008）。その他に企
業業績の測定に売上高上昇率も使った。サンプル
企業の殆どは 2008 年度（9 月決算）から 1 年間
下降している。それ以降業績は回復している。こ
の研究では，回復時期は 2009 年（9 月決算）か
ら 2011 年（9 月決算）までとしている。

この研究では，3 つのスラックを測定した。1 つ
目は，Unabsorbed スラック。これは流動比率（流
動資産÷流動負債）である（Mishima et, al, 2004；

Cheng & Kesner, 1997）。2 つ目は Absorbed スラ
ックで，Selling, General and Administrative（SGA）
費用を使った（Love & Nohria, 2005）。3 つ目は
Potential スラックで，自己資本・債務比率を用い
た（e.g., Daniel et al., 2004；Iyer & Miller, 2008；
Greve, 2003；Martinez & Artz, 2006）。普通は債
務・自己資本比率であるが，このように逆にする
ことによって，企業の借金能力が測定できること
になる（Singh, 1986）。これが高ければ，より多
くの借金が借りられることになる。業績下降時期
での上記の 3 つのスラック削減率を測定した。ス
ラック存在は，2008 年度（9 月決算）のデータを
用いた。

コントロール変数として，次の 4 つを測定し
た。一つ目は，コスト・リストラクチャリングで，
過去の研究（Barker & Mone, 1994；Robbins & 
Pearce, 1992）と同じ様に，販売，ジェネラルと
管理部門費＋支払い利子費の変化である。2 つ
目は，アセット・リストラクチャリングで，固
定資産の動きを見たものである（Morrow et al., 
2004）。具体的には，2009 年度決算の固定資産額
から 2008 年度決算の固定資産額を引いたものを，
2008 年度決算の固定資産額で割ったものである。

3 つ目は，企業サイズ（従業員数の Log）であ
る。4 つ目は，業績ショック度である。この変数
は，もし企業の営業利益が不況の業績下降期に
赤字だったら 1，ゼロ以上（つまり，黒字）だっ
たら，0 とした。過去の研究（Bibeault, 1982）で
は，業績ショック度はリトレンチメント戦略に影
響すると分かっている。業績下降ショック度が高
い場合，アセット削減という手段に出る企業が増
える。

Ⅳ　研究結果

表 1 と表 2 に回帰分析結果が示されている。表
1 は ROA を従属変数，表 2 は売上高を従属変数
として用いている。スラック存在とスラック削減
は相関が高かったので，別々に回帰分析に投入し
た。

3 つのスラック（存在と削減）は非常に違うイ
ンパクトを業績に与えていたと分かった。ROA
の変化率に対しては，Absorbed スラック（存
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在）は負の関係を，そして，Absorbed スラック
削減は正の関係を持っていた。ということは，不
況勃発後，販売促進費等を下げた企業は業績回
復時には遅い回復をする。不況勃発時に多くの
Absorbed スラックが存在した企業は，業績回復
が遅いことになる。

売上高の変化率に対しては，スラックの存在は
業績にインパクトが無かった。Absorbed スラッ
ク削減は正の関係があった。従って，販売促進費
を削減した企業は，回復時に，売上高回復が遅く
なっていた。

これらの発見によって，研究仮説 1b がサポー
トされた。

コスト削減とアセット削減は，ROA と売上高変
化率にインパクトが無かった。業績ショック度は
ROA と売上高変化率に正の関係があった。企業

サイズは，ROA 変化率とは正の関係を，売上高
変化率とは，ほんの小さな正の関係が見つかった。

Ⅴ　ディスカッションと結論

この研究では，Absorbed スラックのみが，不
況時に企業業績にインパクトがあることが分かっ
た。ROA の変化率に対しては，Absorbed スラ
ックは負の関係があった。その反面，Absorbed 
スラック削減は ROA と売上高の変化率に正の関
係があった。

不況勃発時に沢山の Absorbed スラックがあっ
た企業は，業績回復が遅かった。しかも，不況勃
発時に Absorbed スラックを削減した企業は，業
績回復が遅かった。上記の発見は，不況勃発時に

表 1　回帰分析結果―ROAの変化率

ROA の変化率 2009-2011

モデル 1 2 3 4 5 6 7

コスト削減 -.05 -.07 -.03 -.07 -.06 -.06 -.05

アセット削減  .02 -.04  .04 -.01  .07 -.01  .02

業績ショック度  .39***  .37***  .39***  .41***  .24**  .37***  .39***

企業サイズ  .22**  .27**  .21**  .12  .18*  .25**  .21**

スラックのタイプ Unabsorbed Absorbed Potential

スラック　存在  .15 -.30***  .09

スラック　削減  .13  .45*** -.01

R2  .13  .14  .14  .21  .31  .13  .13

F-Value  3.88***  3.48***  3.51***  5.45***  9.23***  3.23***  3.08**

Notes：Level of significance：***, p ＜ .01；**, p ＜ .05；*, p ＜ .10
N ＝ 111

表 2　回帰分析結果―売上高の変化率

売上高の変化率 2009-2011

モデル 1 2 3 4 5 6 7

コスト削減 -.10 -.12 -.08 -.11 -.12 -.11 -.09

アセット削減  .03 -.04  .05  .02  .11 -.03  .03

業績ショック度  .34***  .32***  .35***  .35***  .09  .32*** -.35***

企業サイズ  .14  .20*  .14  .10  .08**  .20*  .16

スラックのタイプ Unabsorbed Absorbed Potential

スラック　存在  .16  -.13  .17

スラック　削減  .13  .75***  .06

R2  .11  .13  .13  .13  .61  .13  .11

F-Value  3.31**  3.01**  3.03**  3.04** 33.08***  3.14**  2.71**

Notes：Level of significance：***, p ＜ .01；**, p ＜ .05；*, p ＜ .10
N ＝ 111
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Absorbed スラックは，持っていては「悪いもの」
ということになる。Absorbed スラックを持って
いる企業は不況によって重傷を負ってしまう。さ
らに，Absorbed スラックを不況時に削減すると
不況からの回復は遅くなる。

組織論によると，Absorbed スラックは，普通
の環境では，新製品開発や革新的行動をするのに
役立ち，リスクを取る働く環境を職場に促進する
と言われている。しかし，不況が起こってしまう
と，そのようなリスクを取る働く環境は，組織の
予算の調整や従業員のリストラによって，変わっ
てしまうかもしれない。さらに，不況で予算カッ
トやリストラが深刻となると業績の回復が遅くな
るようである。

Unabsorbed スラックや Potential スラックは
企業業績とは関係が無かった。これら 2 つのスラ
ックは，企業の借金調達能力を示している。この
発見は，Latham and Braun（2008）の発見，つ
まり，財務的スラックと企業業績の関係の発見，
と 違 っ て い る。Latham and Braun（2008） は
2001 年の IT（技術情報）産業の不況で，沢山の
財務的スラックを持っているソフトウェア企業は
他の企業よりも業績回復がはやいことを見つけた。

これらの違った発見は，産業の違いによるもの
かもしれない。また，スラックと業績の関係は不
況の深さや長さによって違ってくるかもしれな
い。将来の研究は，スラックと業績の関係が，産
業や不況の深刻度によって違ってくるか，を調査
すべきである。

過去の研究の多くは，スラックの「存在」と業
績の関係を調べてきた。これらの研究は，高いレ
ベルのスラックを持った企業は，スラックを削減
しないと仮定している，と思われる。この仮定
は，たぶん普通の環境では当てはまる。普通の環
境で，スラックを削減してしまうと従業員や株式
市場からの抵抗を受けてしまうからだ。まず，普
通の環境で，現金等のスラックを削減してしまう
と，負のイメージを株式市場に与えてしまう。ま
た，普通の環境で，Absorbed スラックを削減し
てしまうと，従業員をリストラすることになるの
で，従業員からの抵抗があるだろう。

しかし，厳しい不況が起こってしまうと，企業
業績が下がってしまうので，スラックを削減しな
くてはいけなくなる。しかし，スラック削減と業

績回復の関係はこれまで殆ど研究されていない。
この研究によって分かったように，Absorbed ス
ラックの削減は不況時の業績回復に大きなインパ
クトがある。将来の研究は，スラック削減と業績
回復の関係をもっと調査すべきである。

コスト削減とアセット削減は不況時に企業業績
にインパクトが無かった。業績ショック度は企業
回復にインパクトがあった。不況で業績が極端に
下がった企業は，そのショックで，マネジャーが
素早く反応して，業績回復を促したと考えられ
る。さらに，規模が大きな企業ほど，不況からの
回復がはやかった。

この研究は 3 タイプのスラック，Absorbed，
Unabsorbed と Potential，の業績へのインパクト
を調査した。将来の研究は，他のタイプのスラッ
ク（例：現金）を調査すべきである。不況時のス
ラックと業績の関係を理解するために，もっと多
くの研究が必要である。
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