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  ［要旨］
　本稿では，企業業績に及ぼす在庫リーンネスの効果に関する実証研究
をレビューした．その目的は，近年，学術的にも実務的にも研究ニーズ
が高まっている在庫リーンネス研究をさらに一歩進めるため，在庫リー
ンネスの概念について整理するとともに，既存研究において，何が，ど
こまで明らかとなっているのかを明らかにすることにある．本稿では代
表的な先行研究を概観し，それらをモデルの定式化の違いに着目して区
分し，その全体像を整理した．その上で在庫リーンネス研究における残
された研究課題を明らかにした．

1. はじめに

　近年，企業業績に及ぼす在庫リーンネス
の効果に関する研究（以下，在庫リーンネ
ス研究）に注目が集まっている （e.g., Bendig 
et al., 2017; Chuang et al., 2019; Eroglu & 
Hofer, 2011a, 2011b, 2014; Isaksson & Seifert, 
2014; Kroes et al., 2018）．これらの研究の多
くはスタンダード・アンド・プアーズの提供
する企業情報データベースである Compustat
を利用した実証研究である．これらの研究は，
Compustat という同一のデータベースを利用
しつつも企業業績に及ぼす在庫リーンネスの

効果を多角的に検討してきた．ここで多角的
な検討とは，企業業績を異なる指標で測定し
たとしても，在庫リーンネスは企業業績に対
して効果を及ぼしているのか．それまでモデ
ルに含まれてこなかったコントロール変数を
導入した場合でも，在庫リーンネスは企業業
績に効果を及ぼしているのか．あるいは，こ
れまで主に研究の対象とされてきた製造企業
だけでなく，小売企業を対象とした場合でも
在庫リーンネスは企業業績に効果を及ぼすの
かといった具合である．このように海外では
研究者同士のコミュニティにおいて相互に検
証可能な形で実証研究が継続され，企業業績
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に及ぼす在庫リーンネスの効果についての知
見が蓄積されてきた．
　これまでの研究蓄積によると，在庫リーン
ネスは企業業績に対してポジティブな効果を
及ぼすとする結果が数多く報告されている．
しかしながら，企業業績に及ぼす在庫リーン
ネスの効果について，その関数型について未
だ議論が続いている．具体的には，企業業績
に及ぼす在庫リーンネスの効果について，大
きく分けて（1）線形関係を主張する研究と
（2）非線形関係を主張する研究とがある．
これら二つの主張に対して，既存研究は明確
な答えを出しておらず，このことは理論的な
課題として残されている．
　理論的な課題が残されていることに加え
て，在庫リーンネス研究に対する実務的な
ニーズも高まりつつある．その背景には，
SDGs（Sustainable Development Goals） へ
の関心の高まりがある．第12の目標である
「つくる責任つかう責任」では，生産・サプ
ライチェーンにおける食品ロスを減少させる
こと（12.3）や廃棄物の発生を削減すること
（12.5）などがターゲットとなっている．こ
れらのターゲットを達成することに向けて積
極的な取り組みを期待されているプレイヤー
は様々であるが，製造企業，卸売企業および
小売企業といった企業は供給サイドの主要
プレイヤーである （Chauhan et al., 2021; de 
Moraes et al., 2020; Yetkin özbük & Coşkun, 
2020）．それゆえ製造企業，卸売企業および
小売企業といったプレイヤーに対する社会
の期待は大きい （Hahn et al., 2015）．そして
リーンネスを高めることは，より効率的な
資源の活用や公害の低減と関連することも
指摘されている （Dhingra et al., 2014; King 
& Lenox, 2001; Maia et al., 2019 ; Pagell & 
Gobeli, 2009; Verrier et al., 2014; Wiengarten 
et al., 2017）．ところが上述の第12の目標は，
OECD 加盟国において「深刻な課題が残る1」
と評価されているのが現状である．

　企業には持続可能性の問題に取り組むこ
とが求められているが，成長や利益の獲得
も重要である （Hahn et al., 2015; Joseph et 
al., 2020）．言い換えるならば，持続可能性
と企業の経営問題との間には矛盾した緊張
（paradoxical tension）関係がある （Hahn et 
al., 2015; Van der Byl & Slawinski, 2015）．
企業の立場からすれば，社会の持続可能性も
重要な課題ではあるが，自社の存続・成長の
ほうが優先順位は，より高いだろう．なぜな
らば適正な利潤を獲得し，存続・成長してこ
そ，はじめて社会問題の解決に取り組めるか
らである．このような前提に立つならば企業
を動かす有効な政策を立案し実行するには，
まず，社会問題と経営問題の間の緊張関係（こ
こでは，在庫リーンネスと企業業績の関係性）
の内容を明らかにすることが必要だろう．つ
まり，企業から積極的なコミットメントを引
き出すためには，在庫リーンネスを高めるこ
とは企業業績に対してどのような効果を及ぼ
すのかを明らかにすることは重要なことだと
考えられる．
　このように在庫リーンネス研究に対するニ
ーズは学術的にも実務的にも高まっている．
しかしながら，日本の現状に目を向けると在
庫リーンネス研究は進んでいない．日本企業
を対象とした場合，Compustat のように一般
にアクセス可能なアーカイブ・データが存在
しないためか，企業業績に及ぼす在庫リーン
ネスの効果に関する実証的研究は皆無であ
る．このことは世界の研究の流れから取り残
されているとともに SDGs の達成に向けた日
本の取り組みにも遅れを生じさせる一因とな
っているかもしれない．実際，日本政府は国
際社会の一員として SDGs の達成に向けて国
として取り組みを進めている2．しかしなが
ら，日本における食品や衣料品の廃棄ロスの
問題は解消に向かっているとは言い難い3．
この問題に対して，ムダを減らそうと声かけ
するだけでは解決困難だろう．一部の先進的
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な企業は積極的な取り組みを進めているかも
しれない．しかし多くの企業がリスクを負っ
てまで積極的な取り組みを引き出せるような
エビデンスは乏しいように思われる．
　以上の問題意識から，本稿は在庫リーンネ
ス研究をさらに一歩進める準備として，在庫
リーンネスの概念について整理するととも
に，既存研究において，何が，どこまで明ら
かとなっているのかをレビューする．なお，
本稿の構成は次の通りである．まず，在庫リ
ーンネス概念の定義を明らかにする．その際，
在庫リーンネス概念を包含する上位概念であ
るリーンネス概念，および，その起源である
リーン概念について概観する．その後，本研
究の鍵概念である在庫リーンネス概念の定義
を明らかにする．在庫リーンネス概念の定義
を明らかにした後，企業業績に及ぼす在庫リ
ーンネスの効果に関する実証研究を整理し，
その全体像を明らかにする．そして最後に今
後の研究課題を提示する．

2. 概念の定義

2.1. リーン概念
　リーン概念は，MIT が組織した国際自
動 車 プ ロ グ ラ ム（ 以 下，IMVP） の 研 究 
（Krafcik, 1988; Womack et al., 1990）を
起源に持つ （de Treville & Antonakis, 2006; 
Hines et al., 2004）．同プログラムの成果を
まとめた Womack et al. （1990）の中でリー
ン概念は，「リーン・プロダクション（lean 
production）」といったように，主にプロダ
クションという言葉と対になって用いられて
いる．つまり，リーン概念は，研究対象であ
るプロダクション・システムが持っている
色々な属性について，あるタイプのプロダク
ション・システムが共通に持っている特徴を
表現した概念と捉えることができる．特に 
Krafcik （1988） および Womack et al. （1990） 
においては，欧米の伝統的な大量生産（mass 

production）との比較において，トヨタ生産
システムに代表される新しいプロダクショ
ン・システムが共通して有している特徴を表
すためにリーン概念を用いている．  
　IMVP を起源に持つリーン概念は，その後
の研究において様々な領域に用いられてきた 
（Bhamu & Singh Sangwan, 2014）．例えば，
前述したプロダクション・システム全体を対
象とした研究 （de Treville & Antonakis, 2006; 
Womack et al., 1990） のほか，プロダクショ
ン・システムの一部であるマニュファクチ
ャリング（manufacturing）機能を対象とし
た研究 （Karlsson & Åhlström, 1996; Shah & 
Ward, 2003），製品開発活動を対象とした研
究 （Karlsson & Åhlström, 1996），あるいは，
リーンな新製品の発売（lean launch）を対象
とした研究 （Bowersox et al., 1999） などをあ
げることができる4．
　このようにリーン概念は，企業の様々な活
動領域に適用されてきたと同時に，学術の世
界だけでなく，実務の世界においても幅広く
用いられてきた．ところが，リーン・プロダ
クションやリーン・マニュファクチャリング
の概念について共通の認識や合意された定
義は存在しない （Bhamu & Singh Sangwan, 
2014; Demeter & Matyusz, 2011; Hines et al., 
2004; Pettersen, 2009）．実際，リーン・プロ
ダクション概念あるいはリーン・マニュファ
クチャリング概念の定義は，かなり曖昧で混
乱に満ちている （Bartezzaghi, 1999; Demeter 
& Matyusz, 2011; Lewis, 2000）．

2.2. リーンネス概念
　Narasimhan et al. （2006） は，リーン・マ
ニュファクチャリング概念の定義における混
乱の原因として次の点を指摘している．つま
り，リーン・マニュファクチャリング概念は，
多岐にわたる実践・活動により特徴付けられ
てきたことに加えて，それらの実践・活動の
側面と，その結果であるパフォーマンスが区
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別されてこなかったため，概念の定義におい
て混乱が生じていたという．このことに対し
て，さまざま研究で用いられてきたリーン・
マニュファクチャリング概念の定義を比較検
討した結果，概念を構成する実践や活動とい
った要素に相違があったとしても，それらの
結果として現れるパフォーマンスの要素に大
きな相違は無かったという （Narasimhan et 
al., 2006）．そしてリーン・マニュファクチ
ャリングのパフォーマンスの要素に共通して
いたのは，「ムダを最小限に抑えることによ
る資源の効率的な活用」という側面であった．
このことから， Narasimhan et al. （2006） は，
マニュファクチャリング・システムのパフォ
ーマンス側面を切り離し，その側面にリーン
ネス概念を対応させ，次のように定義した．
　「もし，不必要な作業，非効率的な作業，
作業における過度なバッファーに起因するム
ダを最小限に抑えながら遂行（accomplished）
していたならば，そのプロダクションはリ
ー ン で あ る 」（Narasimhan et al., 2006, p. 
443）．  
　Narasimhan et al. （2006） の考察を検討し
たことで，リーンネス概念の定義を明確にす
ることができた．しかし，この定義のままで
は，リーンネス概念を量的に測定するうえで
問題点がある．その問題点は，3つあると思
われる．第1に，ムダという概念が抽象的で
あり，何をムダとして捉えるかが明確でない
こと．第2に，ムダの概念を特定化したとし
て，それが最小限であることを判断する基準
が提示されていないこと．第3に，第1と第2
の問題を解決できたとしても，この定義では，
ある企業のプロダクション・システムについ
て，それがリーンであるか，それともリーン
でないかを判別すること，あるいは，カテゴ
リー分けすることまでしかできないことであ
る．

2.3. 在庫リーンネス概念
　上述した3つの問題に対して，後の実証研
究は，リーンネス概念をアウトプットに対す
るインプットの比率として操作的5に定義す
ることで問題を解決している．リーンネス概
念，とくに在庫リーンネス概念を操作的に定
義した研究として，Eroglu & Hofer （2011a） 
があげられる．Eroglu & Hofer （2011a） は，
ある企業の在庫水準を，同じ産業において同
程度の売上高規模の企業を基準に評価した在
庫リーンネスの尺度を開発し，それにより
在庫リーンネスを操作的に定義している．
Narasimhan et al. （2006） によるリーンネス
概念の概念的定義と Eroglu & Hofer （2011a） 
の操作的定義は，次のように関連づけて理解
することができるだろう．つまり，ある水準
のアウトプットをより少ないインプットの投
入により実現できているならば，そのプロダ
クション・プロセスにはムダが少ないという
ことになり，リーンネスの程度は高いと言え
る．反対に，ある水準のアウトプットを実現
するために，より多くのインプットが投入さ
れているならば，そこには多くのムダがある
ということになり，リーンネスの程度は低い
ということになる6．
　以上を踏まえ，本稿ではリーンネス概念を
以下のように定義することにしたい．リーン
ネスは，何らかのアウトプットに占めるイン
プットである経営資源の相対的な量である．
つまり，リーンネスの概念は，インプットで
ある経営資源をアウトプットに変換するプロ
セスの効率性を意味している．そして，ある
企業のプロダクション・プロセスについて，
ある水準のアウトプットを生み出すために投
入されるインプットの水準が小さいほど，当
該企業におけるリーンネスの程度は高く，そ
の企業は他の企業と比べてリーンであると捉
えることができる．そして，在庫リーンネス
の概念は，リーンネス概念のうち，インプッ
トを在庫に限定した概念である7．
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3. 実証研究のレビュー

　ここまで在庫リーンネス概念を整理した．
以下では企業業績に及ぼす在庫リーンネスの
効果に関する実証研究について整理する．
在庫リーンネスの概念を測定した変数を独
立変数，何らかの企業パフォーマンスを従
属変数に設定し，それらの関係を実証して
いる研究を在庫リーンネス研究と捉え，一
連の研究としてレビューする （Bendig et al., 
2017; Chuang et al., 2019; Eroglu & Hofer, 
2011a, 2011b, 2014; Isaksson & Seifert, 2014; 
Kesavan & Mani, 2013; Kovach et al., 2015; 
Kroes et al., 2018; Modi & Mishra, 2011; 
Wiengarten et al., 2017）．
　なお，レビュー対象とした一連の研究は，
大まかに次のような時間の流れに沿って整
理することができる．まず2010年代頃より
製造企業を対象とした研究が蓄積されてき
た （Eroglu & Hofer, 2011a; Modi & Mishra, 
2011）．製造企業を対象とした研究が蓄積さ
れ，近年では，小売企業を対象とした研究も
行われている （Chuang et al., 2019; Kroes et 
al., 2018; Shockley & Turner, 2015）．以下で
は，研究蓄積の時間的進展に沿って，まず，
製造企業を対象とした実証研究について整理
し，その後，小売企業を対象とした実証研究
を整理していくことにしたい．

3.1. 製造企業を対象とした実証研究
　Eroglu & Hofer （2011a） は，それまでの研
究 （e.g., Cannon, 2008; Capkun et al., 2009; 
Koumanakos, 2008; Swamidass, 2007） を 批
判的に検討し，在庫リーンネスの向上は，企
業パフォーマンスの向上をもたらすといった
関係に関して，これを支持する証拠は限定的
であることを指摘した．その背景には，次の
方法論的問題が存在すると指摘している．そ
の問題とは，（1）在庫リーンネスの尺度の問
題，（2）分析対象となる企業の属する産業の

特徴を考慮していないことをあげている．
　Eroglu & Hofer （2011a） は，これらの問題
を解決するため，在庫リーンネスの新たな
測定基準（metric）を開発するとともに，在
庫リーンネスと企業パフォーマンスの関係を
54の製造産業について分析した．分析の結
果，3分の2の産業において，在庫リーンネ
スと企業パフォーマンスの間には有意な関係
があることを報告している．そして，有意な
関係が見られた多くの産業において，両者の
間には逆 U 字型の関係が見られたことを報
告している．つまり，在庫リーンネスと企業
パフォーマンスの間には，ある最適な水準が
存在し，その水準を超えると在庫リーンネス
と企業パフォーマンスの関係性はネガティブ
に変化することを明らかにした．
　Modi & Mishra （2011） は， 資 源 効 率 性
（recource efficiency）と企業パフォーマン
スの関係についてアメリカの製造産業を対象
に分析した．Modi & Mishra （2011） は，あ
る水準の売上高（アウトプット）と，それを
生み出すために投入された経営資源（インプ
ット）の比率として資源効率性を定義してい
る．この資源効率性の尺度のプラス方向への
スコアの変化は資源スラック水準の低下を意
味し，リーンネス概念と同義と捉えることが
できる . Modi & Mishra （2011） は，資源効
率性（resource efficiency）の概念を，在庫資
源（inventory resource efficiency），製造資源
（production resource efficiency），マーケテ
ィング資源（marketing resource efficiency）
の3つの次元について測定し，それらと企業
パフォーマンスの関係について次の仮説を検
証した．その仮説とは，資源効率性と企業パ
フォーマンスの間には正の関係があり，そ
の効果は逓減的であるという仮説である．
Modi & Mishra （2011） は，資源効率性の3つ
の次元と企業パフォーマンス（株式収益率，
トービンの Q，ROA）の関係について仮説
を検証した．その結果，資源効率性のうち在
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庫効率性は企業パフォーマンスにポジティブ
な効果を及ぼしていること，そして，その効
果は逓減的8であるといった結果を報告して
いる．
　Isaksson & Seifert （2014） は，在庫リーン
ネスを在庫全体だけでなく，原材料在庫，仕
掛品在庫，完成品在庫といった要素に分け，
それらが企業パフォーマンスに及ぼす効果に
ついて検討している．また，彼らはアメリカ
の製造産業（20業種）を対象とし，全業種
をプールしたデータだけでなく個別の業種
ごとに企業パフォーマンスに及ぼす在庫リ
ーンネスの効果についても検証した．20の
業種をプールした分析においては，Eroglu & 
Hofer （2011a） と同じように，在庫リーンネ
スと企業パフォーマンスの関係は逆 U 字型
の関係が見られること，そして逆 U 字型の
関係はすべての在庫タイプにおいて見られた
ことを報告している．また，業種を区分した
分析においては，企業業績に及ぼす在庫リー
ンネスの効果は業種・在庫タイプの違いによ
り多様であることを明らかにした．ただし，
Isaksson & Seifert （2014） は逆 U 字型の関係
が見られたケースにおいて両者の関係が変化
するポイント（変曲点）は，サンプルの範囲
の外側のリーンネスの高い方に位置し，両者
の関係はポジティブで逓減的であることを指
摘している．
　Kovach et al. （2015） は， 企 業 パ フ ォー
マ ン ス に 及 ぼ す 在 庫 ス ラ ッ ク（inventory 
slack）9 の 効 果 を 検 討 し た．Kovach et al. 
（2015） によると，企業パフォーマンスは，
企業を取り巻く環境の不安定度（instability）
および予測不可能性（unpredictability）の影
響を大きく受ける．これらの環境を所与とし
た場合，スラック量の決定は企業の取りうる
方策（lever）の一つである．このような立
場から，環境の不安定度および予測不可能性
と企業パフォーマンスの関係性を調整するモ
デレーターとして，在庫スラックの効果を検

討している．より具体的には，Kovach et al. 
（2015） は，環境の不安定性と企業パフォー
マンスのネガティブな関係を調整するといっ
た在庫スラックのモデレート効果について仮
説を検証している．つまり，環境の不安程度
が高い状況において在庫スラックが大きいほ
ど，企業パフォーマンスが高まるという仮説
を検証している．分析の結果，Kovach et al. 
（2015） は，在庫スラックのモデレート効果
を支持する証拠は得られなかったことを報告
している．なお，仮説検証の対象となってい
はいないが企業パフォーマンスに及ぼす在庫
スラックの主効果は，ネガティブであった．
つまり在庫スラックの増大は，企業パフォー
マンスに対して負の影響を及ぼしていた．言
い換えると，在庫リーンネスは企業パフォー
マンスに対してポジティブな効果を及ぼして
いることを報告している．
　Elking et al. （2017） は，在庫リーンネスと
企業パフォーマンスの関係に及ぼすモデレー
ターとして，取引依存関係の非対称性につ
いて検証している．買手企業のプロダクシ
ョン・システムにおいて，在庫リーンネス
が高まるほど，当該の買手企業は供給の不
足や配送の遅れなどによる生産活動の中断
（operational disruption）リスクにさらされ
る．この状況下において必要な時に原材料を
供給したり，在庫切れを防いだりするうえで
供給企業は重要な役割を果たしている．そし
て買手企業は供給企業が原材料を時間通りに
適正な数量配送してくれることを信じるしか
ない．このことは，在庫リーンネスを高める
ことで得られる潜在的な利得を最大化するた
め供給企業と買手企業の間における信頼や関
係的な親密さ（closeness）の必要性を高める．
そして取引依存関係の対称性は，取引関係に
特殊的な投資を促すなどのポジティブな効果
を産むこと，反対に，取引依存関係の非対称
性は企業間関係に対してネガティブな効果を
生むことを指摘している．その上で，Elking 
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et al. （2017） は，取引依存関係の対称性は，
在庫リーンネスと企業パフォーマンスの関係
をモデレートし，取引依存関係の対称性が高
い（つまり非対称でない）とき，企業パフォ
ーマンスに及ぼす在庫リーンネスのポジティ
ブな効果はより強まるといった仮説を提示し
た．Elking et al. （2017） はアメリカにおける
製造企業と供給企業の関係についてデータを
収集し，この仮説を検証したところ，仮説を
支持する結果を報告している．

3.2. 小売企業を対象とした実証研究
　近年，小売企業を対象とした実証研究も進
められているようになっている （e.g., Chen 
et al., 2007; Chuang et al., 2019; Kesavan & 
Mani, 2013; Kroes et al., 2018; Shockley & 
Turner, 2015）．その背景にある問題意識は，
これまで研究の中心であった製造企業と小売
企業とでは，在庫の果たす役割が異なるこ
とから，企業業績に及ぼす在庫リーンネス
の効果も異なるのではないかということに
ある （Chuang et al., 2019; Kesavan & Mani, 
2013; Kroes et al., 2018）．製造企業の場合，
在庫＝コストという捉え方が支配的である．
これは小売企業の場合も妥当するが，他方で
小売業においては，在庫＝需要喚起という捉
え方もできる．十分な在庫を持つことは，店
舗における機会損失を減らすだけでなく，
消費者の需要を喚起するという効果も期待
できるからである （Balakrishnan et al., 2004; 
Kroes et al., 2018; Stavrulaki, 2011）．このよ
うな在庫の果たす役割の違いにより，企業業
績に及ぼす在庫リーンネスの効果に関して，
製造業と小売企業とで異なる知見が得られる
可能性がある10．
　Shockley & Turner （2015） は，在庫パフ
ォーマンスを（1）リーンネス（leanness），
（2） 生 産 性（productivity），（3） 反 応 性
（responsiveness）の3つの次元に区分し，
企業パフォーマンスに及ぼすこれら3つの

次元の効果を検討した．Shockley & Turner 
（2015） は，SIC コ ー ド に よ り 定 義 さ れ
たアメリカの12の小売セグメント（retail 
segment）を対象とし，その全体，および12
の小売セグメントごとに企業パフォーマンス
に及ぼす在庫パフォーマンスの効果を検証し
た．在庫リーンネスの次元だけに着目する
と，12の小売セグメント全体に対してモデ
ルを当てはめたところ，企業パフォーマンス
に及ぼす在庫リーンネスの効果は有意である
ことを報告している．また，個別の小売セグ
メントごとにモデルを当てはめた場合，企業
パフォーマンスに及ぼす在庫リーンネスの効
果は，有意な小売セグメントもあれば，有意
な影響を及ぼしていない小売セグメントもあ
ることを報告している．
　Kesavan & Mani （2013） は，在庫成長率
（inventory growth）と企業パフォーマンス
の関係について検討した．Kesavan & Mani 
（2013） によれば，在庫成長率は，2つの要
素に分解できる．一つは通常（normal）部
分である．この部分は，小売企業の企業活動
に伴って変動する11．もう一つの部分が異常
在庫成長率（Abnormal Inventory Growth：
以下，AIG）である．前者は期待モデルによ
り予測でき，後者はそれができない．それゆ
え，実際の在庫成長率と期待モデルによる在
庫成長率の差を AIG と定義した．Kesavan & 
Mani （2013） は企業パフォーマンスに及ぼす
であろう AIG の効果を検討したうえで，企
業パフォーマンスと AIG は逆 U 字型の関係
になるだろうと予測し，その関係について検
証した．Kesavan & Mani （2013） は，SIC コ
ードにより定義された6つの小売産業を対象
にデータを収集し，上記の仮説（逆 U 字型
の関係）を検証した．検証の結果，AIG と
企業パフォーマンスの関係は，逆 U 字型の
二次曲線の関係にあることを報告している．
　Kroes et al. （2018） は，在庫スラックと企
業パフォーマンスの関係について検討した．
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Kroes et al. （2018） によれば，在庫スラック
と企業パフォーマンスの関係は，製造企業と
小売企業とで背後のロジックが異なる．それ
は，製造企業における主な在庫は仕掛品在庫
であるのに対して，小売企業における主な在
庫は完成品在庫であることによる．これら在
庫タイプが異なることで在庫スラックと企業
パフォーマンスを関連づけるロジックが異な
るものになる．より具体的には，製造企業の
場合，在庫スラックは製造における品質やリ
ードタイムを介してパフォーマンスに影響を
及ぼす．対して小売業の場合，在庫スラック
は店舗における在庫の滞留という現象を介し
てパフォーマンスに影響を及ぼす．そして小
売業の場合，在庫スラックの水準が高い場合，
次のデメリットが大きくなる．在庫スラック
の水準が高いと，在庫が小売店舗に留まる時
間が長くなり，商品の破損，盗難そして消費
期限切れにさらされる時間も長くなる．さら
に在庫量が過度になると，商品を遺失したり
間違った場所に陳列してしまったりする可能
性が高まる．これが欠品につながると，販売
機会損失が発生し，顧客が再び戻ってくるこ
とはあまりない．そして在庫量の多いサプラ
イチェーンは発注サイクルが長くなる傾向に
あり，変化する顧客の嗜好や選好へ機敏に反
応できなくなる．これらのデメリットは，在
庫スラックの水準が低くなれば抑制すること
ができる．したがって，一つ目の仮説は，在
庫スラックの水準が低い（在庫リーンネスの
程度が高い）ほど小売企業のパフォーマンス
が高まるという仮説である．
　他方で，小売業の場合，在庫スラックの水
準が高まるほど企業パフォーマンスも高まる
ことが既存研究から示唆されている．すなわ
ち，高い水準の在庫量はそれ自体として需要
を喚起する．なぜならば，高い水準の在庫量
は，欠品の可能性を小さくする．消費者は，
より欠品の少ない店舗で買い物をする．顧客
は陳列棚が商品で満ちている時の方が商品を

買う傾向にある （Baron et al., 2011）．品揃え
する商品の多様性は店舗需要を増大させる．
そして品揃えする商品の多様性は，在庫量の
水準と正の関連がある．以上より，Kroes et 
al. （2018） は一つ目の仮説への対立仮説とし
て，在庫スラックの水準が低いほどパフォー
マンスが低くなるという対立仮説についても
検証している．Kroes et al. （2018） は，アメ
リカの小売業を対象にデータを収集し，上記
の仮説を検証した．その結果，「在庫スラッ
クの水準が低い（つまり在庫リーンネスが高
い）ほどパフォーマンスが高まる」という仮
説を支持する結果を報告している12．
　さらに Kroes et al. （2018） は，在庫スラッ
クと企業パフォーマンスの関係に及ぼす市場
不安定性（market instability）のモデレート
効果についても検討している．より具体的に
は，在庫スラックの水準が低いほど企業パフ
ォーマンスが高まるという関係は，市場不安
定性の影響を受けるという仮説を検討してい
る．この仮説を導出したのは次の推論に依拠
している．市場の不安定性の水準が高ければ，
正確な需要予測を事前に行うことが困難とな
る．需要を正確に予測できないならば，小売
企業は欠品を回避するため，より高い水準の
安全在庫を保有する必要がある．そして市場
の不安定性の水準が高い状況では，より高い
水準の安全在庫を保有するコストよりも欠品
に伴い発生するコストの方が大きくなる．し
たがって「在庫スラックの水準が低い（つま
り，在庫リーンネスが高い）ほど企業パフォ
ーマンスが高まる」といった関係は，市場不
安定性の水準が高い状況において弱められる
というのである．別の言い方をすれば，市場
不安定性の水準が高い場合，在庫スラックの
水準が高い（つまり，在庫リーンネスが低い）
ほど，企業パフォーマンスが高められる．
　この仮説に関して，Kroes et al. （2018） の
分析結果は在庫スラックと市場不安定性の相
互作用項の係数は有意であり，この仮説を支
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持する結果を報告している．ただし，相互作
用項の係数は有意ではあるが，在庫スラック
の水準が高いことによるモデレート効果は，
市場不安定性の水準が極端に高い場合にし
か現れないことも報告している．より具体的
には，在庫スラックの水準が平均よりも1標
準偏差高い場合，市場不安定生の水準が平均
よりも3.7標準偏差高い場合に，はじめて優
れたパフォーマンスをあげることになるとい
う．このように極めて高い水準の市場不安定
性は Kroes et al. （2018） の分析データにおい
て観測されていない．モデルの推定結果から
は，市場不安定性は，在庫スラックの水準の
低い企業と高い企業の業績差を小さくする働
きをするが，データ分析の対象となった企業
に関しては言えば，在庫スラックの水準の低
い企業のほうが在庫スラックの水準の高い企
業よりも高い業績をあげていたという．
　Chuang et al. （2019） は，小売企業におけ
る在庫リーンネスと企業パフォーマンスの関
係について検討している．その際，Kroes et 
al. （2018） と同様に，小売企業の場合，企業
業績に及ぼす在庫リーンネスの効果について
ポジティブな効果とネガティブな効果がある
ことを強調している．具体的には，在庫リー
ンネスの程度が高まるにつれて次のポジティ
ブな効果がある．それらは（1）在庫資源の
固定化を防ぐこと，（2）値引販売（クリアラ
ンス）を減らすこと，（3）インストア・ロ
ジスティクスにおけるハンドリング・エラー
が減少することである．また，ポジティブな
効果だけでなく在庫リーンネスの程度が高ま
るにつれて生じる次のネガティブな効果もあ
る．それらは，（1）商品の補充を頻繁に実
施する必要があること，（2）アップ・セリン
グやクロス・セリングの機会が減ることであ
る．そしてこれらを合わせたベネフィットは，
逓減的となる．
　これとは反対に，在庫リーンネスの程度が
低くなるにつれて生じるポジテイブな効果も

ある．それらは，（1）在庫切れの発生が減
少すること，（2）豊富な品揃えの実現，（3）
豊富な陳列量（high display quantities）の実
現である．特に後の二つの効果（abundance 
effects），つまり，在庫リーンネスの程度が
低くなるにつれて大きくなるポジティブな効
果は，ある水準を超えると飽和（saturate）
するとしている．したがって在庫リーンネス
の程度が低くなるにつれて大きくなるベネフ
ィットは逓減的である．
　以上より，Chuang et al. （2019） は，企業
パフォーマンスに及ぼす在庫リーンネスの効
果は逆 U 字型の関係となり，最適な在庫リ
ーンネスの水準が存在するという仮説を立て
た．さらに，Chuang et al. （2019） は，在庫
リーンネスと企業パフォーマンスの関係は，
企業規模と市場不確実性によりモデレートさ
れるという仮説を導出した．企業規模のモデ
レート効果については，規模の大きな小売企
業のほうが在庫リーンネスを高めることのベ
ネフィットを享受できるとし，逆 U 字型の
曲線の頂点をより高い在庫リーンネス水準
の方向へ移動させると予測した．また，市場
不確実性のモデレート効果については，市場
不確実性の高い状況に直面している企業の方
が在庫リーンネスを高めることのベネフィッ
トを享受できないとし，逆 U 字型の曲線の
頂点をより低い在庫リーンネス水準の方向
へシフトすると予測している．Chuang et al. 
（2019） は，アメリカの小売業を対象とした
データを用い，これらの仮説を検証した．そ
の結果，上記の仮説は，いずれも支持された
という結果を報告している．

4. 実証研究の全体像

　以上のレビューに基づき実証研究の全体像
を図1のように類型化し，整理することにし
たい．図1は，先行研究をモデルの定式化の
違いにより，次の2軸で分類している．一つ
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目の分類軸は，独立変数と従属変数の関係を
直線関係として定式化しているか，それとも
曲線関係として定式化しているかを分ける軸
である．二つ目の分類軸は，独立変数と従属
変数の関係に影響する他の変数をモデルに含
めているか否かという軸である．なお，モデ
ルの推定に利用しているデータについて，製
造企業を対象としているか，それとも小売企
業を対象としているのかの違いを図1では文
字の太さで表現している（小売業を対象とし
た研究は太字としている）．
　図1の各象限を（1）～（4）とする．すると
象限（1）は在庫リーンネスと企業パフォー
マンスの関係を線形関係として定式化してい
る．ここで線形とは，独立変数（X）の一単
位の変化による従属変数（Y）への効果は，
一定ということである（X 自身の値には依存
しない）．（2）～（4）は，在庫リーンネスと
企業パフォーマンスの関係を非線形関係とし
て定式化している．ここで非線形とは，説明
変数 X の効果が一定ではなく，何らかの変
数に依存することである．この非線形関係と
しての定式化は，さらに二つに区分できる．
一つは，独立変数（X1）の従属変数（Y）へ
の効果が，その独立変数（X1）自身の値に
依存するという場合である．もう一つは，独
立変数（X1）の従属変数（Y）への効果が別
の独立変数（X2）の値に依存するという場
合である．より具体的には，前者は説明変数

の多項式や対数をモデルに加えた定式化であ
り，後者は相互作用項（interaction term）を
モデルに加えた定式化である．
　これらモデルの定式化の違いは，それぞれ
の先行研究において在庫リーンネスと企業パ
フォーマンスの関係を，どのように理論化し
ているのかを反映している．そのポイントは
次の通りである．  象限（1）は，企業パフ
ォーマンスに及ぼす在庫リーンネスの効果
は，在庫リーンネスの値に依存せずに一定で
あると理論化している．これらの研究は，在
庫リーンネス研究におけるプリミティブな研
究群であり，Eroglu & Hofer （2011a） による
批判の対象となった研究群である．これらの
研究は，在庫リーンネスと企業パフォーマン
スの関係について一貫した結果を示しておら
ず，後の研究では在庫リーンネスの測定尺度
の改良が実施され （Eroglu & Hofer, 2011a），
また，モデルの定式化についても再検討がな
され，既存研究は象限（2）や（3）および（4）
へと分岐した．
　象限（2）に区分される研究の多くは，企
業業績に及ぼす在庫リーンネスの効果は，在
庫リーンネスの水準によって変化すると理論
化し，在庫リーンネスの水準の変化につれて
効果の符号が変化するとしている．そして在
庫リーンネスと企業パフォーマンスの関係
について，二次の多項式モデルを当てはめ
ている （Chuang et al., 2019; Eroglu & Hofer, 

相互作用項：なし 相互作用項：あり

直線

Capkun et al. （2009）
Koumanakos （2008）
Shockley & Turner （2015） 

（1）

Cannon （2008）
Elking et al. （2017）
Kroes et al. （2018）
（3）

曲線

（2）
Eroglu & Hofer （2011a,b）
Modi & Mishra （2011）
Isaksson & Seifert （2014）
Kesavan & Mani （2013）

（4）
Chuang et al. （2019） 
Eroglu & Hofer （2014） 

図１　先行研究の全体像
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2011a, 2011b, 2014; Isaksson & Seifert, 2014; 
Kesavan & Mani, 2013; Modi & Mishra, 
2011）．
　象限（3）は，企業業績に及ぼす在庫リー
ンネスの効果は，在庫リーンネスの水準に依
存せず，一定である．しかし，企業パフォー
マンスに及ぼす在庫リーンネスの効果は，第
三の独立変数の値に依存して変化すると理論
化している．例えば，Cannon （2008） は，
企業パフォーマンスに及ぼす在庫リーンネ
スの効果は資本集約度（capital intensity）の
影響を受けて変化すると理論化している．
Elking et al. （2017） は，取引依存関係の対称
性の影響を受けると理論化している．Kroes 
et al. （2018） は， 市 場 不 安 定 性（market 
instability）の影響を受けると理論化している．
　象限（4）は，それまでの既存研究の結
果を踏まえ，企業パフォーマンスに及ぼす
在庫リーンネスの効果は，逆 U 字型の関係
にあるとし，その形状は第三の変数の値に
依存して変化すると理論化している．例え
ば，Eroglu & Hofer （2014） は，企業業績に
及ぼす在庫リーンネスの効果は逆 U 字型の
関係を示し，その形状は環境のダイナミズ
ム（environmental dynamism）の影響を受け
て変化すると理論化している．Chuang et al. 
（2019） は，企業規模および市場不確実性
（demand uncertainty）の影響を受けて変化
すると理論化している．

5. 今後の研究課題

　ここまでに整理した内容を踏まえ，在庫リ
ーンネス研究における今後の研究課題につい
て述べておきたい．第1に，逆 U 字仮説に代
表されるように在庫リーンネスと企業業績の
間に曲線関係を主張する研究が増えてきてい
る．これらの研究では，企業業績に及ぼす在
庫リーンネスの効果は，独立変数である在
庫リーンネス自体の変化に伴って変化する

ことを主張している．しかし，従属変数に及
ぼす独立変数の効果について曲線関係を想定
する場合，その背後に存在するロジックをし
っかりと説明することが重要とされている 
（Haans et al., 2016; Meyer, 2009 ）．つまり，
在庫リーンネスが変化するにつれて，企業業
績へ及ぼす在庫リーンネスの効果が変化する
理論的な理由が示されなければならない．と
ころが逆 U 字型の関係を正当化する理論的
な理由の説明を試みている研究は，Chuang 
et al. （2019） だけであった．
　第2に，このような仮説構築における理論
的な基盤が曖昧なまま，企業業績と在庫リー
ンネスの関係について曲線関係が仮説化さ
れ，実証研究が多く行われてきた （Chuang 
et al., 2019; Eroglu & Hofer, 2011a, 2011b, 
2014; Isaksson & Seifert, 2014; Kesavan & 
Mani, 2013; Modi & Mishra, 2011）．また，
研究対象が製造企業から小売企業へと拡張し
てきた．しかし，実証的な問題として逆 U
字型の関係と相互作用を見分けることは難し
い．前述した曲線関係を想定した研究は，そ
の理論的なロジックを明確にしないまま，多
項式のモデルを当てはめているが，それは第
三の変数による相互作用の結果かもしれない 
（Belzak & Bauer, 2019; Ganzach, 1997）．特
に在庫リーンネスと相関が高い第三のモデレ
ーターが存在し，それをモデルに取り入れる
ことが理論的に妥当である場合は注意が必要
となる．したがって，今後の研究において着
目すべきポイントの一つは，第三の変数とし
て新たなモデレーター変数をモデルに加えた
分析の可能性を検討することにあるだろう．
なお，このアプローチをとる研究はすでにい
くつか存在する（象限（3）・（4））．しかし次
の点において問題が残されているだろう．一
つ目の問題は，モデレーター変数が有意な結
果を示さなかったり （Cannon, 2008），モデ
レーター変数は有意であったがインプリケー
ションに乏しかったこと （Kroes et al., 2018） 
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である．二つ目の問題は，これまで検討され
てきたモデレーターはいずれも戦略的な企業
行動に関連していないことである．これまで
検討されてきたモデレーター変数は，おも
に環境条件（Eroglu & Hofer, 2014; Kroes et 
al., 2018） や企業規模 （Chuang et al., 2019） 
に関する変数であった．例外として，Elking 
et al. （2017） は企業の戦略的行動を反映する
変数である取引関係における依存性に着目し
ているが，そのような研究はまだ少ない．よ
って企業の行動的な側面に着目したモデレー
ターを明らかにすることは重要な課題だと考
えられる．このように，今後の研究の課題と
して，これまで見逃されてきたモデレーター
変数を検討し，その効果を検証することには
大きな意義があるだろう．
　第3に，既存研究の多くは，仮説の実証に
おいてスタンダード・アンド・プアーズの提
供する Compustat データを利用している．
既存研究の多くは，Compustat という同一の
データベースを利用しつつも企業業績に及ぼ
す在庫リーンネスの効果を多角的に検討して
きた．そうすることで研究者同士のコミュニ
ティにおいて相互に検証可能な形で実証研究
が継続され，企業業績に及ぼす在庫リーンネ
スの効果についての知見が蓄積されてきた．
しかしながら，データ・ソースが Compustat
に限られているため，アメリカにおける上場
企業（publicly traded companies）を対象と
したデータに限られているという問題もあ
る．したがって Compustat とは異なるデー
タを利用して仮説を検証することも求められ
るだろう．まず，アメリカの企業だけでなく
他の国の企業を対象とした分析が求められる
だろう．次に，分析対象となる企業の規模に
ついても規模の大きい企業だけでなく，幅広
い規模の企業を対象とした分析が求められる
だろう．
　最後に，在庫リーンネス研究は，主に製造
企業を対象に蓄積されてきた．近年では，研

究対象が製造企業から小売企業へと拡張され
てきた．そして製造企業と小売企業とでは在
庫の果たす役割が異なることから，企業業績
に及ぼす在庫リーンネスの効果も異なるので
はないかということが論点となっている．こ
のように小売企業を対象とした研究は少しず
つ進められているが，それでも小売企業を対
象とした研究蓄積は相対的に少ない．また，
卸売企業を対象とした研究は行われていな
い．したがって小売企業や卸売企業といった
商業者を対象とした研究も求められるだろう．
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〔注〕
1 �Sachs et al. （2020）, p.41．このレポートで

は，17の目標ごと・国や地域ごとに4つの水準
とトレンド（levels and trends）がダッシュボ
ードに示されている．それらは「達成（SDG 
achievement）」，「 課 題 が 残 る（Challenges 
remain）」，「 主 要 な 課 題 が 残 る（Significant 
challenges remain）」，「深刻な課題が残る（Major 
challenges remain）」 と い っ た4つ の 水 準 と
「順調（On track）」，「やや向上（Moderately 
increasing）」，「 停 滞（Stagnating）」，「 低 下
（Decreasing）」，「 デ ー タ な し（Data not 
available）」といったトレンドである．

2 外務省国際協力局　編集・発行（n.d.）『持
続可能な開発目標（SDGs）と日本の取組』
https://www.mofa.go.jp/mofaj/gaiko/oda/sdgs/
pdf/SDGs_pamphlet.pdf（2021年3月10日入手）.

3 農林水産省による推計によれば，日本における
年間の食品ロス（食べられるのに捨てられる食
品）は643万トンと言われている．また衣料品
の廃棄は年間10億着と言われている （「売れ残
り廃棄国内「年10億点」」，『朝日新聞』，2018
年6月3日 ）． ま た，『Sustinable Development 
Report 2020』によれば，日本における第12
の目標は，「 主要な課題が残る（Significant 
challenges remains）」と評価されている．な
お，ターゲットごとに設定されたグローバル指
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標（Global indiator）の達成状況は次のウェブ
サイトで確認することができる（https://www.
mofa.go.jp/mofaj/gaiko/oda/sdgs/statistics/
index.html）．

4 なお，プロダクションとマニュファクチャ
リングの関係性について補足する．その語の
含む範囲（包含関係）は，以下のように整理
できる．マニュファクチャリングよりもプロ
ダクションの方が広い （Demeter & Matyusz, 
2011; Karlsson & Åhlström, 1996）．Demeter 
& Matyusz （2011） は，リーン・マニュファ
クチャリングは，リーン・プロダクションの
一部分であることを明示している （Demeter 
& Matyusz, 2011, p. 155）． ま た，Karlsson & 
Åhlström （1996） は，それを明示的に図式化し
て い る （Karlsson & Åhlström, 1996, p. 26）．
Karlsson & Åhlström （1996） は，リーン・プロ
ダクション概念を，リーン・ディベロップメン
ト，リーン・プロキュアメント，リーン・ディ
ストリビューションなど，複数の下位次元から
なる概念として概念化している． 

5 ここで操作的とは，概念を定義する際に，そ
れを測る何らかの指標（モノサシ）により定
義すること （佐藤 , 2015, 上巻，p.128，下巻，
p.11）を指す．

6 ここまでで整理したリーンネスの概念は，生産
性（productivity）や効率性（efficiency）と言
い換えることもできる （Luo & Donthu, 2006; 
Mishra et al., 2013; Modi & Mishra, 2011）．実
際，リーンネス概念と同じ意味で資源効率性
（resource efficiency）という概念を用いている
一連の研究もある （Kovach et al., 2015; Mishra 
et al., 2013; Modi & Mishra, 2011; Wiengarten 
et al., 2017）．Modi & Mishra （2011） は，効率
性（efficiency）の対立概念としてスラック概
念を位置付けている．Kovach et al. （2015） は，
スラック（operational slack）概念に着目した
実証研究を行い，その中でスラック概念の対立
概念としてリーンネス概念を位置付けている．
つまり，スラックの量が小さい（大きい）こと
とリーンネスの程度が高い（低い）ことは，同
じ意味で用いられている．

7 資源インプットには様々な要素が存在し，どの
資源インプットに着目するかによって様々なリ
ーンネスが存在する．例えば固定資産リーンネ
ス（PPE leanness）（Bendig et al., 2017）．

8 株式収益率（stock-returns）を従属変数とした
場合は線形対数モデル，トービンの Q および

ROA を従属変数とした場合は二次曲線モデル
の当てはまりが良かった．いずれも在庫効率性
の効果は，逓減的ということになる．なお二
次曲線の場合，頂点を超えると減少すること
から逓減的という表現は正しく無い．Modi & 
Mishra （2011） の分析結果では，頂点の値が効
率性尺度のスコアの高い側に位置し，ほとんど
の企業にとってスコアの上昇に対するパフォー
マンスの向上は逓減的であったことから，逓減
的と表現した．

9 Kovach et al. （2015） は，在庫スラックの尺度
として在庫回転日数を用いている．在庫スラッ
クの量が大きいことは，ある期間（この研究で
は四半期）の平均在庫量が多いことと同じであ
り，在庫回転日数は長くなる．したがって在庫
スラック（inventory slack）の増大は，在庫リ
ーンネスの低下と同じ意味である．

10 製造企業を対象とした実証研究においても，原
材料在庫，仕掛品在庫，完成品在庫といった在
庫のタイプによって，企業パフォーマンスに及
ぼす在庫リーンネスの効果は異なることが既に
明らかとなっている （Eroglu & Hofer, 2011b; 
Isaksson & Seifert, 2014）．Eroglu & Hofer 
（2011b） によると，仕掛品在庫は，品質やリ
ードタイムといった要因を介して製造企業のパ
フォーマンスに影響を及ぼす．そして企業パフ
ォーマンスに及ぼす在庫リーンネスの効果は，
原材料在庫において，より強まることを報告し
ている．あるいは，Bendig et al. （2018） は，
製造企業を対象とした実証研究を通じて，在庫
のタイプによって不安定性（volatility）と企業
パフォーマンスの関係が異なることを報告して
いる．このことからも製造企業と小売企業とで
は在庫の性質が異なるため，在庫リーンネスと
企業パフォーマンスの関係が変化する可能性を
指摘できる．

11 店舗の出店や閉店に伴う小売チェーン全体レ
ベルでの在庫の増減や企業規模の成長，需要の
不確実性などを説明変数とした期待モデルによ
り在庫量を予測したうえで，その期待モデルに
よって予測できない在庫の増減部分を異常成長
（abnormal growth）と定義している．

12 Kroes et al. （2018） は，先行研究で報告されて
いる在庫スラックと企業パフォーマンスの逆 U
字型の非線形関係についても検証している．し
かし逆 U 字型の非線形関係を示す証拠は確認
できなかったことを報告している．
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