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論　文

工 程 にわた っ て 減損が 生 じ るケ ー ス の 総合原価計算モ デル

小泉友香

〈論文 要 旨〉

　材 料が 工 程 の 始 点で 投入 され ，加 工 用役 が投入 され るの に応 じ て 正 常減損 が 工 程の 終点 に 達 す る

ま で
一定率で 継続 的 に発生 す る状況 を対象 と した 先入 先出法 の も とで 非度外視法 を適用 す る場合，

「減損が 期中投入分 か らの み 生 じ る とい う仮定 」 や 「加 工 費の 原価配分の 計算に お い て 1！2 を減損

完成 品換算数 量 に乗 じる根 拠 が 不 明 確」 と い う問題 点お よ び 「加 工 費の 計算 を直接材 料費計算の 物

量 を基 準 と し て 算定す る こ と」や 「直接材料費 の 期末 仕掛品 に つ い て 次期 の 加 工 に よ り減損 となる

べ き部 分が 期末仕掛品 にお い て分離 され て い る」 とい う特性 が存在す る．こ れ らを検討 し ，精緻化 さ

れた 新 し い 製 品原 価計算 の 測 定方法 を提案す る こ と に よ り
，期 首仕 掛 品 か ら生 じ る 減損原価及 び 直

接材料 費の 期末仕掛 品 の うち次期 の 加 工 に よ り減損 と なるべ き原価 を測定す るこ とが で き ，さらに
，

加 工 費計算に 関 して も ，加 工 時間 を基準 と した因 果 関係 に基づ い た製品原価を算定す る こ とが きる．

〈 キー ワ ー ド 〉

総合原価計筧 非度外視 法 ，先入 先出法 ，減損進 捗度 ，加 工 費

Pm   ss　Cos血 g　MOdel 　for　a 　Case　of　the　Shrinkage　Losses

Occunring　durh鳩 aManu 勉ctu血 g　P1「ocess ．

Yuka 　Koizurni

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　Abstract

　 This　article　constructs 　a　model 　of　process　costing 　in　order 　to　propose　a　product　costing 　method 　under 　the

method 　ofnon −neglecting 　nomal 　shrinkages 　su 切ect 　to　FIFO
，
　o紬 e　case 　in　which 　materials 　are 　issued　a丗 ｝e

begiming 　of 　a 　process，　 Gonversion 　activities 　are 　being　executed 　during　the　process，　 and 　normal 　shrinkages

are 　occu π ed 　continua 註y　at　a　certain 　rate   til　the　end 　of 　the　process，　and 　examines 　some 　characteristics ．

Under　the　proposed　accurate 　method
，
　we 　can 　measured 　the　precise　product 　costs 　and 　the　shrinkage 　 c ◎sts

occurred 　from　the 　beginning　 work −in−process 　 and 　from　direct　 material 　in　the　 ending 　 work −in−process　 by
conversions 　in　the　next 　costing 　Period，　and 　the　conversion 　cost 　is　calculated 　on 　the　basis　of 　the　conversion

time ．
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1 ． は じめ に

　活動 基準 原価 計 算（ABC ）の 初 期 の 研 究 に そ の 典型 例 をみ る こ とが で き る 製造 間接 費計 算の 精

緻 化 の た め の 研 究 は ， 費 目別 計 算 と部 門別 計算 の 段 階 にお い て は ， 大きな 貢献 が な され た が ，

製品 別 計算に 関 して い え ば，今 日必 ず しも十 分 な成果が え られ て い る とは い え な い 状況 にあ る ．

実 際の 原価管理 の 現場 で は ， 企 業 に よ っ て は ， 製 品 ， 部 品 ，活 動 等 の 単位 当 り原価 を 1 円で も

引 き下 げ る改 善 や ，秒 単位 の 作業 能 率 の 改 善 が継 続 的 に 行 わ れ （lmai ［1986 コ pp29
・31 ），そ

の 成果 を把 握 する た め に適宜 ， 原 価情報 の 提 供が 求 め られ て い る （Cooper ・Kaplan ［1998コ

pp78
−102）， し か し ，そ の よ うな原価 の 少額 の 変化 を正 確 に 計算 す る方 法や シ ス テ ム が 確 立 し

て い る とはい え な い で あ ろ う．本 論文 は，製品原価 計算 の 精緻 化モ デル を 構築 す るこ と を 目的

とす る
一

連 の 研 究 の
一

環 で あ る ．製晶 原価計算 の 精緻化 モ デ ル とは ， 分析 的 ア ブ m 一
チ に も と

づ き生 産活 動 の あ りの ま まの 実態 を詳 細 ，か つ 忠実 に 写像 し うるモ デル を い う．精 緻化 モ デル

の 構築，ま た は そ れ に 関連す る研 究 と して は ，生 産活 動に つ い て 「時 間 の 経過 」 を変数 と して

導 入 して い る 「動 的 モ デ ル 」 （片 岡［1983］） と，時 間 の 経 過 を採 り入 れ て い な い 「静 的 モ デル 」

（伝統 的方 法 ）に 大き く 2 分 され ，さ らに
， 後者 は ABC に 関連す る研 究 （Datar ・Gupta ［1994 ］，

片岡 （人）［2003コ等） と，ABC とは 特 に 関連を 持 た な い 研
二究 （片 岡 ・片岡（人）［1998 ］，村 田

［1996］等 ） と に分 け る こ とが で き よ う．総 合原 価計 算の 静的 な伝統 的 方法 に 関 して い え ば ，

番 揚 ［1975 コ，岡本 ［2000 コ に よ る 研 究が 今 日 も大 きな影 響を与 え て い る と い え よ う．総 合原

価計算 に お い て 従来か ら減損 と仕損の 問題 は ， 計 算の 方法 を著 し く複雑 な もの と し て お り，概

念 上 は，減 損 と仕損 は厳 密 に 区分 され て 定義 され て い る が，計 算構 造 上 は ，両 者 は 通 常 ， 必 ず

しも明確 に 区別 され て い る とはい えず ，類似 の 取 り扱 い が な され て い る ．

　本論 文 に お い て 総 合原 価計算 の 伝統的 方法 とは ，材料の 払出価格，そ の 他 の 投入 要 素 の 能 率，

歩留 り等 の 時 間 の 経過 に よる 変化 を一定 と仮 定す る 「静 的 方法 」 の も とで ，
「完成 品換算量」 ベ

ー ス で 完成 品 ，仕 掛品 等 の 原価 を計 算す る方 法 をい う．ま た ，こ の 伝 統的 方 法 で は ， 現実 の 財

の 流れ を近似的 に跡 づ け るた め に 工 程 へ の 期 首仕 掛品 原価 と期 中投入 原 価 を ，期 中完 成晶 と期

末仕掛 品 とに 配分す る 方法 と して の 採 用 を前 提 とす る が ， 従 来 か ら期 首仕掛 品 か らは 減損が 生

じない とす る 仮 定 が 置 か れ て い る （番場 ［1975］，岡本 ［2000］）． こ の 伝 統 的方 法 の も と で は ，

材 料 が 工 程 の 始点 に 投 入 され ，そ の 終 点 に到 達す るま で の 間，加 工 進捗 度 が進 む の に 応 じて減

損 が継 続 的 に 生 じ る ケー
ス で ，減損 費 の 加 工 費 部分 の 計 算 の た め の 完成 品 換算量 の 計 算で は ，

そ の 加 工 進 捗 度を 1／2 とす る方 法が 採 られ て い る ，本 論 文 で は ，
こ の 伝 統 的方 法 を 「第 1 の ア プ

ロ
ーチ に よ る 方法 」 とい うこ とに す る ．

　本論 文 の 研 究 目的 は ，材 料 が 1 工 程 の 始 点 で 投 入 され ，加 工 用役 が 継続 的 に 投入 され る の に応

じて ，減損が 工 程 の 終 点 に 達す る まで
一定 の 率で 発 生 す る状況 を対象 と し，総合 原価 計算の も と

で 完成 品換 算 量 を ベ ー
ス とす る伝統 的 方法 で ，まず正 常減損非 度外 視法 に も と つ く FIFO を適

用す る に あ た っ て ， 「期 首仕 掛 品原 価 か ら減損 費 が 生 じ な い ．1 とす る従 来 か ら の 仮 定 を取 り除

き，か っ ，減損費の 加 工 費部分の 計算に つ い て は ，加 工 進捗 度 を加 工 時間 に も とつ く方 法 （第 2

の ア プ ロ ー
チ に よ る方 法 ） を提 案す る た め に 製 品 原価 計 算 モ デル を構 築す る こ と で あ る ．

　そ の た め に 本論文で は
，第 2 節に お い て 従来 の 方 法 の 特性 を明 らか に し第 3 節で 第 2 の ア プ

ロ
ー

チ に よる材料費計算の 方 法を示 し，第 4 節で は 第 2 の ア プ ロ ー チ に よ る加 工 費 計算 の 方法

を提案す る ．そ して ， 第 5 節 に お い て ，「む すび 」 を述 べ る ．
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工 程 に わた っ て 減損 が 生 じるケ
ー

ス の 総合原価計算

2 ． 従 来 の 方 法 の
一

般式 化 とそ の 数値 モ デル へ の 適 用

　減 損 とは ，工 程 に お い て 投 入 した 原材 料 の うち
，蒸発 揮 発 屑 化 ，分散 な ど に よ り製品 に 物理 的

に転 化 しない 無 価値 の 部 分が 生 じ る こ とをい う．ま た，減 損費 とは ，原 材 料 の 減 損 部分に 集計 さ

れ た原 価 で あ る減 損原価 に 屑等 の 処 理 費 （事後 原価 ） を加 え た もの を い う．

　本論 文 で は ， 無 価値の 屑 と し て の 正 常減 損 の み が 工 程 の 始 点 か ら終 点 に い た る ま で
一

定率で

発 生 し
，仕 損 費 と減 損処 理 費 は発 生 しな い 状況 を対 象 とす る．

　本節で は ， こ の よ うな状況 に適用 す る伝統的 方法 の
一般 式 と ， 数値 モ デル へ の そ の 適用 を示 す ．

以 下 の 議論 の た め ，任意 の 1 工 程 に つ い て 厂 般 化 の た め の 記 号 を つ ぎの よ うに 定義する ．

C
，、

：原 価要 素 i に っ い て 前期の 正 常減損費の 追加 配賦 前 の 期 首仕掛品原 価 ，
C

【、
：原 価要 素 i の

期 中投入 原価 ， CGi ：原価 要 素 iの 期 中完成 品原価 ， C 柵
： 原価要 素 i の期 中発 生減 損費 ， CE、： 原

価要 素 i に っ い て の 期中発生 の 正 常減損費の 追加 配賦前の 期末仕掛品原 価 ，
Cki ： 前期 に 発生 し

た 正 常減損 費の 追加 配賦 後 の 原価 要 素 iの 期 首仕掛 品原価 （前期 末仕 掛 品原価），
Cb

、
： 原価 要素 i

に つ い て の 正 常減 損費の 追加 配賦 後 の 期 中完成 品原 価 ， 偽 i ： 原価 要 素 i に つ い て の 正 常 減損費

の 追加 配賦 後 の 期 末仕 掛品原 価 ，Q，
：完 成品数 量単位 尺度 によ る期 首仕 掛品数 量 ，

　QI ：完 成 品 数

量 単位 尺 度 に よ る 期 中着 手 品数 量 ，QG ：完成 品数 量 単位 尺 度 に よる 完成 品数 量（良品 数 量），Qw ；

完 成 品数量 単位 尺度 に よる正 常減 損数 量 ，Q、
： 完成 品数 量単位尺 度 に よ る期末仕掛 品 数量 ，

　e
、、

：

原 価 要素 i に 関す る期 首仕 掛品進 捗度 ， eG、 ： 原 価要 素 i に 関す る完 成 品 進捗度 （eG
、
　＝ 1） ，

eWi ：

原 価要 素 i に 関す る減損 の 加 工 進 捗度 ，
eEi：原価 要素 i に関す る期 末仕掛 品進 捗度 ，qBi ：期 首仕

掛 品に 含 まれ て い る 原価 要 素 i の 消費 数 量，q 丘
： 期 中 に 工 程 に投 入 され た原価 要 素 i の 消費数

量 ， qG 、
： 期 中完成 品 に含まれ て い る 原価 要 素 i の 消費数量 ，qWi ：

i の 消 費数 量 ， qE
，

：

原 価要 素 i の 総 消 費数 量（減損数 量 と な る べ き部 分を含む ），
UN

、

期 末仕 掛 品 に含 まれ て い る原価 要 素 iの 消 費数 量，U 、

期 中に 減損 とな っ た 原 価 要 素

　　　　 ：完成品 単位 当た りの

： 完成品 単位 当た り の 原価 要 素

i の 正 味消 費数 量 （物 理 的 に 完 成 品 を 構 成 す る i の 数 量 で あ り減 損 数 量 部 分 を 含 ま な

い ．） ，UW 、
： 完成 品 単位 当た りの 原価要 素 iの 減損数量

　 ま ず ，上 記 の 記 号 を 用い て 基 本的 な 関係 を示 し て お くこ とに す る．任 意 の 原価 要 素 i に 関 す る

あ る 工 程 をあ らわ す仕掛 品勘 定で は 次の 関係が 成立 す る ，

　　　　　　　　 Ck
，

＋ Cli ＝ CG
、

＋ Cw1 ＋ CE
、　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （2．1）

ま た ，（2．1）式 に 関連 して ，任 意 の 原価要 素 i の 消 費数量 qi に つ い て ，つ ぎ の 物 量 の 関係 が成 立す

る ．

　　　　　　　　 qB ・
＋ qli＝qG、

＋ qWi ＋ qEユ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2．2）

　 ただ し ， （2．1）式 と （22 ）式 との 対応 関係 に つ い て は注意 を要す る． （2，1）式は 非度 外視 法

を明示 す る た め に示 した 式 で あ り，した が っ て ，（2．1）式 の 右 辺第 2 項 CWi は，最 終的 に CG
、
と CEi

に 追加 配賦 され る ．それ ゆ え，（2．1）式の 左 辺 第 1 項 Ck
、
は，前期 の CE

、
に 前期 の CWiの

一
部を 追

加 配 賦 した もの で あ り ， したが っ て ， （2．1＞式 の 当期 の cg、は ， 単純 に 前期 の Cm で は ない ．す

な わ ち （2．2）式 の 各 消費数量 に 乗ず べ き消 費価格 p 、
を
一

定 と仮 定す る と，（2．2）式 の 各項 に 消

費価格 p 、
を乗 じた もの が，（2．1） 式 に な る の で は な い こ と に注 意す る必 要 が あ る ．

　 以下 で は ，下記 の 生 産 活動 の 状 洗 ，原価 計算 の 前提 ，原価 デー タ，生産 数 量デー
タ ，進捗 度の

デー
タ を用 い て

，
1 工 程 の 始 点 で材料 を投入 し，そ の 後 工 程 の 終点 に い た るま で

一
定 率 で減 損 が

生 ず る状 況 を対象 とし て 総 合 原 価計 算の 伝統 的 方法 の も とで
，製 造原 価 を直接材 料費 （i ＝ 1）

と加 工 費 （i ＝ 2 ） に 大き く 2 区分 す る方 法 （2 区分 法） に した が い ，正 常減 損非度外 視法 に
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よ る FIFO を適用 した 場合 の
一

般 式 を示 し， さ らに ，こ れ を 数値 モ デル に適用 す る ．

［生 産 活動 の 状 況】

（1 ）あ る 生産 の 1 工 程で 単
一

品種 の 製品 を生 産 し て い る ．（2 ）1 工 程 の 始点で 完成品 1 個 当

た り材料 （i＝ 1 ） を 10kg 投 入 し，加 工 の 進 捗 に応 じて
一定 の 割合で 屑 と し て 減損が 発 生 し，

工 程 の 終 点 に 到 達す るまで に完成 品 1 個 当た り 2kg 〈20 ％）の 減損が 生 じ ， そ の 段 階で 完成品 と

な る ．（3 ）完成品 数量 の 単位尺 度 は個数で あ り ， 材料 （i； 1）の 数量 で あ らわ され る．（4 ）減 損

はす べ て 正 常 な原因 で 発 生 し ， 仕損 は発生 しない ．（5 ） 工 程 には ，常 時 ，仕 掛 品 は 存在す る．

［原価 計算 の 前捌

（1 ）単
一

工 程単
一

製品 を 対象 とす る総合 原価計 算の 方法 を適 用す る ．（2 ）製造原価 は 直 接材

料費 （i＝ 1） と加 工 費（i＝ 2）とに 区 分 して 行 う 2 区分法 を採 用 す る ． （3 ） FIFO （前期着 手分 と当

期 着 手分 とを 区別す る方 法）を適用 す る． （4 ） 正 常減 損非 度外 視法 を適 用 す る．

［原価 デ ータ】

期 首仕 掛 品原 価に お ける 直接材料 費 （i ・ 1）Cも1
鬲3，000，000 円 （前 期発 生減 損 費配 賦 済み 原 価），

期 中投入 原価 と し て の 直接材 料 費（i ＝ 1）　CI1＝ 11，000 ，000 円，期 首仕 掛 品 原価 に お け る加 工 費

（i ＝ 2）Cg ，
　
＝＝

　2
，
400

，
000 円 ，期 中投入 原価 と して の 加 工 費（i　 ＝ 2）Ci2　＝・　11，72S，OOO 円

［生 産数 量デ ータ］

QB ＝ ・30 個 ，QI＝110 個 ，QG ＝100 個 ，QE　
＝
　40 個，完成 品 単位 当た り材料（i＝1）の 投入 数量 （減

損 を含む ） U
、
；10kg ／ 個，完成 品単位 当た り材料（i ＝ 1 ＞の 正 味投 入 数 量 UN

、
‘8kg ／ 偲 完成 品 単

位 当 た り の 材 料 （i ＝ 1 ）か ら 生 じ る 減 損数 量 Uw
，
　＝ 2kg ／ 個，完 成 品 単位 当 た り の 加 工 時 間

（i＝ 2）u2 ； 4h ／個 ，完成品 単位 当た りの 正 味加 工 時間 （i＝ 2）UN2 ＝3．2h ／個 （後述 の （4．3）式 の 計

算 に よ る値 ），完 成 品 単位 当 た りの 減損発 生 に 対応 す る加 工 時 間 （i＝ 2）Uw2 ＝ o．8h1個 （後 述 の

（4．4）式 の 計 算に よ る値 ） ，期 首仕 掛 品 に 含 まれ て い る材 料（i＝ 1）の 消費 数量 qBl ； 276kg，期 中

に 投入 され た 材料（i＝ 1）の 消 費数量 qll＝ 1，100　kg，期中完成品 に含 まれ て い る材 料 （i＝ 1）の 消 費数

量 qGl　 ＝ soo　kg，期 中 に減損 と な っ た材料（i＝ 1）の 消費数量 qwi　
＝ ・

　240 　kg，期 末仕 掛 品 に含 ま れて

い る材料（i； 1）の 消費数量 qE 正

＝ 336 　kg

【進 捗度の デ ー
タ 】

直接材料費の 期首 ・期 末 の 仕 掛品進 捗 度 θ
別
＝θE1

；1 （工程 の 始点投入 の た め），期 首仕 掛 品の 加

工 進 捗度 θB2
＝ 0．4

，期 末仕 掛 品 の 加 工 進 捗 度 θE2
＝ 0．8

　従 来 か ら， 1 工 程 の 始点 で 主 要材 料 を投入 し
，
工 程 を つ うじ て 減 損 が 一定 の 割 合 で発 生す る ケ

ー
ス ，つ ま り工 程 を つ う じて 平 均的に 発 生す る ケ

ー
ス に つ い て は ，材 料数量 と完成 品数 量 の 尺 度

単位 が 共 に重 量 （キ ロ グ ラム ，ポ ン ド等 ）で 示 され る場合 の み が 取 り上 げ られ て い る ．こ の よ う

な場合に は
， qi ＝ Q を 前提 と し て い る の で ，減損数量 qWi を完 成品換算量 QwOw 【

と同
一

視 し うる

の で ，第 1 の ア プ ロ
ーチ の 適 用 に つ い て は あま り問題 な い ．しか し，こ の 数値 モ デ ル の ケ

ー
ス で

は ，従来 の 状況 を よ り
一

般 化 し て 完成 品数 量の 尺度 単位 は 「個数 」 に よ り ，材 料数 量 の 尺 度単位

は 「kg 」 で あ らわ され て い る状 況 た とえ ば ，
1 個 の 木製 の 立 方 体 を 削 っ て 特殊 な形 状 の 製品

を作 り出す よ うな状況 で は，材 料 の 減 損 数量 qWl （kg）を完 成 品換算 量 Qw θw1 に 変換 す る 計算 をす

る必 要が あ る．なお ， q 、
と Q と の 区別 は必 要 で あ る．（22 ）式 とは異 な り，い か に 多量 の 材料の 減損

が生 じた と して も，常に ，Q 、
＋Q 、

＝QG ＋QEは成 立する ．

　っ ぎに ，従来か らの 第 1 の ア プ ロ
ーチ に よ る方 法 を こ の 数値 モ デル に 適用す る．まず ，材 料費
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（i ・1 ）に つ い て 計算 す る ， こ こ で ，減 損完成 品換 算量 Qw θw 、
は ，減 損数 量 qw ，

＝240kg と正 味消

費数 量 UNi 　＝　8kg と か ら ，
つ ぎ の よ うに計 算 され る．

　　　　　　　　… Wl
一
苛÷ ・・ 　 　 　 　 　 … 3・

　直接材 料 費 （i ＝ 1）に つ い て ， そ の 期 首仕掛 品 原価 C急1 と期 中投 入 原 価 CI1か ら期 中完成 品原

価 CG
、
は ， （2．3） 式 の 計算 結果 を用 い て つ ぎ の よ うに 計算 され る．

　　　　　　　 Cn （QG − QB）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 11
，
000

，
000x （100 − 30）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 ＝ 8
，
500

，
000　　　　　　（2．4）CG1 ＝Cii ＋　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ＝3，000，000十

　　　　　 （QG − QB）＋ Qw θWl ＋ QE　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （100− 30）＋ 30＋ 40

　材 料 は 工 程 の 始 点で 投入 され る だ けで あ り ，
工 程完成 品 に な る ま で の 途上 で 追加 投入 され る

こ とはない 状 況 を 対象 とし て い るか ら ，材 料 の 進捗 度 は常 に
，
θ

。、

； e
、、

＝ 1で あ る，それ ゆ え ，（2．4）

式 の 第 1 右辺 第 2 項 の 分母 は，本 来，す べ て 完成 品換 算量 Qe で あ らわ され る べ きで あ る が，減損

数量 の み が完成 品換 算量 Qwew 且
で あ らわ され お り，他は進 捗度が乗ぜ られ て い な い ．ま た ， 材料

（i ＝1＞ の 減 損数 量 は ，本 来 減 損 とな っ た 材 料数 量 qw 、
そ の もの に よ り直接 あ らわ され る べ き

で あ る が ，伝統的 方法 で は完 成品 換算量 を べ 一
ス に して い る か ら Qw　ew、と い う間接 的 な形 で あ

らわす 必 要 が あ る ．こ れ は ，材料 （i ＝ 1） の 投 入 数 量 qWt と
，完成 品 数 量 単位 で あ らわす 減損 数

量 Qw とが 同
一の 単位 （重量 kg）で あ らわ され る場合 に は ，材料の 減損数量 qw 、

＝ Qw とす る こ と

が で きる が ，そ れ以 外 の 場合 に は ％ 、
を Qw θw 、

に 変換す る必 要 が ある ．

材 料 （i ＝ 1 ） の 減 損費 は ，つ ぎの よ うに あ らわ され る．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2．5）・wl 　
＝

，纛 1糠 轟
一

（1。。．、。、． ，。． 、。

＝・2・357，14・

同様 に ，期末 仕掛品 原 価は ，つ ぎの よ うに あ らわ され る ．

・
・

一

、賊 牆 、Wl ． Q．

一
（1詰皇鶚 艦。

一・・1・2・857

正 常減損 費の 追加 配賦後の 期中完成 品原価 の 材料費 C6Lは ，
つ ぎ の よ うに 求め られ る ．

・・ − CGI ・

、捻 テ覊 一S
・
・… a… 糲 1…鶚…器

）− 1・・228・
571

（2．6）

（2．7）

　 こ こ で ，材料 費部分の 正 常減 損 費の 追加配 賦 の た め の （2．7）式 の 第 1 右 辺 第 2 項 の 分母 に 「加

工 費 」 の 完成 品 換算量 QEθE2 が 示 され て い る こ と に 注意 を要 す る． こ れ は，正 常減 損が 加 ：L 中 工

程 を 通 じて 平均発 生 す る場 合 を対象 と し て お り
，
減 損は 加 工 が 進 む に 応 じ て 増加 す る の で 期 末

仕掛 品 は加 工 進 捗度 eE2に応 じ て 正 常減損 費 を負 担 させ る べ きだか らで あ る （岡 本 ［2000】p　308，

番 揚 ［19751p260 ・261）。 つ ぎに加 工 費 （i＝ 2）に つ い て 計算する ．ま ず，完成品 単位 尺 度に よ

る期 中減 損 数 量 Qw は
，減 損 数 量 qwl

＝240kg ， 正 味 消 費 数 量 UN
，
＝8kg ，減 損 の 加 工 進 捗度

θw 、
＝1〆2 で あ るか ら ，

つ ぎの よ うに計 算 され る．

　　　　　　　　　　　qWl
． 2竺 ． 60 　 　 　 　 　 　 　 　 　 （2．8）　　　　　　　 Qw ＝

　　　　　　　　　　UN1θw ・ 8 ．
主

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 2

　期 中完成品 原価 の 加 工 費 CG
，
は ，従 来の 第 1 の ア プ ロ ーチ に よ る と つ ぎの よ うに あ らわ され る ．

　　　　　　　 CI2（QG − QBeB2＞　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 11，725 ，000x （100 − 30xO ．4）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 ＝9，27＆667　（2．9）CG2　＝　C急2 ＋　 　 　 　 　 　 　　 　 　 　 　 　 　 　　 ＝2，400，000＋

　　　　　・Q・
− Q・

θ
・・）・ Q・ 圭・ Q・

θ
・・ 　 （1・・一・・… ）・ … 去・ ・・・ …

　第 1 の ア プ ロ
ー

チ を示 す（2．9）式 の 特 徴 は
，第 1 右辺 第 2 項 の 分母 の 減損 の 完 成品 換算量
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C
・ ・

　＝

・Q ，

．Q ．
・

．，
・．di

’
2

・
． 鵯

三

跏 ．・・× ・．・）． ・・。麦輪。 腮

＝ 蹴 ゜

期 末仕 掛品 原価 を構成す る 加 工 費は ，つ ぎの よ うに あ らわ され る ．

  ．纛驚去． 脇

＝

伽 需織 1毳． 鰓

爛

　減 損費 の 加 工 費部 分 の 追 加配 賦後 の 期 中完成 品原 価 は ，
つ ぎの よ うに あ らさ られ る．

　　　　　　 Cw2 （QG − QBOB2）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 2
，
345

，
000 × （100− 30xO ．4）

C態2
＝ CG2 ＋　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ＝ 9，278，667 ＋　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　；10，998，333

　　　　　 （QG − QBθB2 ）＋ QEθE2　 　　　　　 　　　　 　　　　 　　　　 　　（100− 30xO ．4）＋ 40xO ．8

　　　　（2．12＞した が っ て ，最終の 期 中完成品 原価 ΣCb は ，つ ぎの よ うに 計算 され る．

ΣC』＝C 』1 ＋ C』2
＝10，228，571 ＋ 10，998，333　； 　21，226，

904

Qw　ew1 が Qw （112）とな っ て い る こ とで ある． こ の 減 損加 工 進捗 度 の 平均 値 を 1／2 と し て い る理

由 は ，工 程 の 始点 で 材料が 投入 され ，そ の 直後に 生 じた 減損 は わず か な加 工 用 役 が投入 され た だ

け で あ る か ら，僅少 の 加 工 費 しか 負担 せ ず厂 方 ， 工 程 の 終 点で 生 じた 減 損 は 完成 品 と ほ とん ど

同等の 加 工 が な され た もの か ら生 じた減損で あ る か ら ，完成品 と ほ ぼ同等 な加 工 費 を負担 す る

もの とみ な し て い る こ とに よ る ．加 工 費 の 減 損 費部 分 Cw2 は ， つ ぎの よ うに 計算 され る ．

　 　 　 　 　 　 　 　 　 1　 　 　　 　 　　 　 　　 　　 　 　　 　 　　 　 　 1
　　　　　　 C

、、Qw　t　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 11
，
725，000x60 × 一

　　　 　　　　 　　　　 　　　　 　　　　 　　　　　 　　　　 　　　　 　　　　 　（2．10）

（2．11）

（2．12）

以 上 ，第 1 の ア プ ロ
ーチ に よ る方 法 を数値 モ デ ル を用 い て 伝 統 的方 法 の 特 性 を述 べ て きた ，

次節 ， 以 降 で 新 し い 方 法 （第 2 の ア プ ロ ーチ）を提 案す る．

3 ． 第 2 の ア プ ロ ー チ に よ る材料費計算

　こ の 節で は ，伝統 的 方 法 の も と で 可 能 な限 り
，

生 産活 動 の 実態 を あ り の ま ま に 写 像す る方法

を導 くた め に ，前節 の 数値モ デル を用 い ，生 産 活動 の 状 況 を忠 実 に記 述 し可視化 し うる 「工 程

原 価構 成 図」 を導入 し ， 同 図 の 構 造 を あ りの ま ま に 描写 す る第 2 の ア プ ロ ーチ を示す ．

　 「工 程原 価構 成 図」 は，任 意 の 工 程 の 任意 の 原価要 素 iに つ い て ， 完成品 ，仕 掛品
，減損の 各部

分 とそ れ ら の 相互 関係 を 明 らか に す る 手 段 で あ り ，
こ れ に よ り非度外 視法 に よ る揚合 の 「進 捗

度 を用 い た完成 品換算量 」 を べ 一
ス にす る伝統 的方 法の 構 造 を示 す こ とが で き る．

　 工 程 原価構 成図 を示 す前提 と して ，以 下 で 基本的 な関係 を 説 明す る．

　任 意 の 原 価要 素 i の 原 価 C
、
は ，そ の 消費 価 格 を p 、 ，そ の 消費 数 量 を qi とす る と

，

一
般に っ ぎの

よ うに あ ら され る ．

　　　　　　　　　　　Ci＝P、qi　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3．1）

　さらに ，特 に仕 掛 品 を考慮 しない 場 合 は ，完成 品 数 量 Q と完成 品 単位 当 た りの i の 消費 数 量 U
、

とか ら ， 消費数 量 q 、
は ，

つ ぎ の よ うに あ らわ され る．

　　　　　　　　　　　qi ＝ QGU ，　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （32 ）

　こ こ で
，原価 要 素 i に つ い て 完成 品 と仕掛 品 とを統

一
して あ らわす た め に進捗 度　eiを導入 し，

完成品 換算量 べ 一
ス で示 す と

， （3．2）式 は，つ ぎ の よ うに あ らわ され る ．

　 　　　　　 　　　　 　 q、
＝QGθ、U ，　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （3．3）

（3．1） 式 に （3．3） 式 を代入 す る と，
つ ぎの 基本 式 を うる ．

　　　　　　　　　　　c
、

＝ PiQG θ
、
Ui　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （3．4）

（3．4）式 にお い て ，Pi を
一

定 とす る 前提 に も とつ く と，原価 Ciは ，消費数量 q、
の 関数 と し て あ らわ

され る こ と に な る ．す なわ ち，そ の 場 合 は 原 価 Ci の 検 討 は ，消費 数 量 q 、
の み に 焦 点 を合 わ して 行
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工 程 に わ た っ て 減損が 生 じ る ケ
ー

ス の 総 合原 価 計 算

え ば よ い こ と に な る ．こ の Pi を
一

定 とす る前提 は ，生産 活動 の 実態 をあ りの まま に 写像 す る た

め に ，財 の 流れ を 可 能 な限 り事 実 通 り に跡づ け る こ とが 必 要 で あ る ．そ の た め に ，材 料 の 払 出価

格 Pi に つ い て は ，伝統 的方 法 に お い て も本 来 の 「継続 記録 法 に よ る FIFO ない し移 動 平均 法」

を用 い る こ とが 妥 当 で あ り，片 岡【19831 が提 案す る動 的方 法 で は ， 仕掛 品 と完成品 の 原 価 計 算に

時 間 を変数 と し て 導入 し，材 料 の 払 出価 格 が 変化 す る状 況 を工 程 （仕掛 品勘 定）の 側 で もそ の ま

ま受 け入 れ て ，
「継続記録 法 に よる FIFO 」 が適用 され て い る ，しか し ， 伝 統的方法 （従 来 か

ら の 静的 方法 ）で は ，材 料 の 払 い 出 し を受 ける都 度 ，現 実 には 異 な る消 費価 格 の 材料 が 工 程 に

投 入 され て い て も ， そ の あ りの まま の 状況 を 忠 実 に跡づ け る の で は な く
，平 均化 の 計算が 行 われ

て い る．す な わ ち，伝 統 的方 法 で は仕 掛 品勘 定 にお い て ， 期 首仕掛 品原価 と期中投入 原 価 を期

中完成品 原価 と期末仕掛 品 原 価 へ 原価配 分 する 際に用 い られ る FIFO は ，工 程 に材 料 が 払 出 さ

れ る 都 度，消 費価格が 異 なる 場合で あ っ て も，材 料 の 場合 の 計 算 の よ うな継続記録法 に よ る計

算 を行わ ず ，時間 の 経過 を考 慮せ ず に ，期 中投入 原価 を期 中完 成 品 と期 末仕 掛 品 とに完成 品換

算 量 べ 一
ス で 単純 に

一括 し て 比 例 配分 す る と い う， 基本 的 に は 平均 法 を用 い て い る ． した が っ

て ， 伝 統 的方法 で は ， 材料 が払 出 され る都度 に 変化す る 消費価格 を ，
工 程 （仕掛品 勘定）の 側

で は ，結 果 とし て
一

つ の 値 と して 平均化 され た 消費価格 Pi が 使 用 され る ．そ れ ゆ え，消 費価格

p、が
一

定で あ る とす る仮定 は 伝統 的方法 の 特徴 で あ る．そ こ で ，以 下 にお い て も，原価 の 大 き

さの 変化 を検討す る 際は ， 消 費数量 qiを 考慮 すれ ば よ い と い うこ とに な る ．工 程原 価構 成 図 （図

3．1）は，横軸 に完成 品数量 Q を と り，縦軸 に Uiθi を とる こ とに よ り， 両者 の 積で あ る面 積 Q 　e
、
U ，

に よ り各 消費数 量 q、
をあ らわ す 図で あ り ， 原価 Ci は ， 各 消 費数 量 q 、

に 定数で あ る 消費価格 p、を

乗 じた 結果 と し て 示 され る．す なわ ち，原価 Ci は面 積 が示す 各 消費 数 量 q
、
の 大 き さに よ り

一

意 に決 定 され る か ら ，
工 程原価 構成 図 に お け る各 消費数量 qi を あ らわ す各面積 Qe 、u 、にの み 注

目すれ ば よ い こ と に な る，こ の 図 に よ り工 程 の 期 首仕掛 品原 価 ， 期 中投入 原価 ， 期 中完成品 原

価，期末 仕掛 品原 価の 各 々 の 大 き さ と相互 関係 を 明 らか にす る こ とが で き る．

　まず ，材 料 （i＝ 1） の 「投 入 の 状 況」 （図 3．1），
「産 出 の 状況」 （図 32 ）お よ び そ れ らの 「総

合 し た状 況」 （図 3．3）に つ い て ，それ ぞれ 工 程原 価構 成 図 を用 い て 示す ．

　工 程原価 構 成図 で あ る図 3．1 で は ，　（2．2）式 の 左 辺 （qB、
＋ qli） の 各項 がそ れ ぞれ 面 積 （実線

で 囲 まれ た 2 領域 ）で あ らわ され ，同様 に 図 32 で は （2，2）式 の 右 辺 （％ ＋ qw 、＋ qE、） の 各項 が

そ れ ぞ れ 面 積 （実線 で 囲 ま れ た 3 領域）で あ らわ され て い る．

　　　　　　 u
，
e

、

　 U
，

＝10kg

UN1 ＝8kg

　 Q

　QB ≡30　　　　　　　　　　QI＝110
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 −

　　　　　　 QG ＝100 　　　　　　　 QE ＝ 40

図 3．1 材料費（i＝ 1）の 「投入 の 状 況」 をあ らわ す 工 程原価 構成 図

　 図 3．1 に お け る第 1 の 領 域 は ，左 側 の 変形 四 辺 形 の 部分 で あ り，上 下 を破 線で 挟 まれ た長方

形 か ら三 角 形 が 欠 け た 部 分 で 破線 （UN1　＝ 8kg ） の 上 側 の 部 分 と，そ の 下側 の 長 方形 の 部 分 と

の 二 つ か ら構成 され て い る ．そ の 和 の 面積 は期 首仕 掛 品 を 物理 的 に構成 して い る材 料 （i＝ ・ 1）
の 数量 q 別 （； 276kg ）を あ らわ して い る，ただ し，図 3．1 の 左 上部 の 斜 辺 の 上側の 部分，っ ま り，

上 側 の 破線（U
，

＝10kg ）と実線 に 囲ま れ て い る 三 角形 の 部 分 は ，前期 にす で に 減損 として 発 生 し

た 材料 部分 で あ るか ら，期 首仕掛品 を物理 的に は 構成 して い な い ．そ の 下側 の 破 線 の 上側 で あ
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っ て ， 斜 辺 の 下側 の 部 分 は ， 期 首仕掛 品 に 投入 され た 材料数量 の うち ， 当期 に減 損 と し て 発 生

した材 料 の 数 量 を あ らわ し て い る．第 2 の 領 域 は右側 の 部 分で あ り，当期 に 投入 した総 投入 数

量 は ，ql1＝ 1
，
100kg で あ る．破 線 （UN

，
　
＝＝

　8kg ＞の 上側 部 分 は 当期 に減 損 とな る べ き部 分 で あ り，

そ の 下側 部分 は 完成 品 を 物理 的 に 構成す る 正 味 の 部分 をあ らわ す ．

　　　　　　 u
，
e

、

U
，

＝ 　10kg

UNI ＝ 8kg

　 Q

　　QB
＝30

　　　　　　　　　　QI＝11e

　＜
一一一一一一一一一一一一一一一一一

ブ ｝
一一一一一1＞

　　　　　　　 QG ＝100　　　　　　　　QE ＝40

図 3．2 材 料 費（i＝ 1）の 「産 出の 状 況」 をあ らわす 工 程原価 構

　図 32 で は ，実線 で 囲 まれ て い る 3 っ の 領 域が 示 され て い る ．第 1 の 領 域は ，左 下 部の 長方

形 で あ り，そ の 面 積 は期 中完成 品 に 投入 され た 材料 の 正 味の 数量 qG1 を あ らわ す ．第 2 の 領 域

は ， 右側 の 変 形 囚 角形 で あ り ， 期 末仕掛品 に 投入 され た 材料の 数 量 qE 互
を あ らわ して い る 、第

2 の 領域 は さらに 破線 （UNI ＝ 8kg ） の 上側 の 部分（次期減損 と な る べ き もの ）と，その 下側 の 長

方形 の 部分 （正 味 の 数 量）とに分 け られ る ．第 3 の 領域 は ， 上部 の 変形 六 角形 で あ り，減 損 とな

っ た材 “｝　qWi を あ らわ して い る ．こ こ で ，図 3．1お よび 図 3．2 で 示 され て い る各消費数 量 は，（3．2）

と（3．3） の 各 式 に数 値 モ デル の デー
タ を代入 す る こ と に よ り ， 以 下 の よ うに 各 ql の 値 を計算 す

る こ とが で き る．

　　　　q。 、

＝ Q 、
θ

。 、
UN

、
＋ QB（1一θ

。 、
）Uw

、
＝ 30xlx8 ＋ 30x （1− o．4）x2 ＝ 276　　　　　　　　　　 （3，5）

　　　　q ：、
＝Q ，

U
、

＝110xlo ＝1，100　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （3，6）

　　　　qG1 ＝ QGuN、

＝ 100x8 ； 800　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （3．7）

　　　　qw 、

＝ Q ，
（1一θ

， 2
）uw

、
＋ （Q

．

− QB）uwi ÷ Q 。
e

，、
uw

、

　 　 　 　 　 　　 　 　 　 　 　 　 　　 　 　 　 　 　 　 　　 　 　 　 　 　 　 　　 　 　 　 　 　 　 　（3．8）
　　　　　 ； 30 × （1− 0．4）x2 →「 （100 − 30）× 2 ＋ 40xO ．8 × 2 ＝240

　　　　qE匸

＝ QEe，、
uN1 ＋ QE（1− eE

、
）uw

，

＝40xI × 8 ＋ 40 × （1− o．8）× 2 ； 336　　　　　　　　　（3．9）

　　　　　 u
，
e

、　　  

Ul　− 1°
・

％
UWI 冨2

糒

UM ； 8・

％

　　　　　　 QG ＝IOO　　　　　　　 QE ＝40

図 3．3　材料費（i＝ 1）の 工 程原 価構 成 図 （総合 図）
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図 3．3 は ， 図 3．1 と図 3．2 を合 わ せ た 総合 図 と して描 か れ て い る ．図 3．3 も他 の 2 図 と同 様 に

横軸に 完成 品数 量 Q を と り
， 縦 軸に Ulθ1 を と り，各領域 の 面積 に よ り材 料（i＝ 1）の 数量 q 星をあ

らわ して い る ，図 3．3 で は ， 材料（i＝ 1）に つ い て 外枠 を実線で 描 い た全 体領域 の な か に 7 領域 が

示 され ， さ ら に左 上 部 （斜 辺 の 上側 と Ul ＝ 10kg をあ らわ す破線 に挟 まれ た 部分 ）に 1 領域 

が示 され ， 合計 8 領域が示 され て い る ．そ れ ら 8 領域 は，以 下の とお りで あ る，

  qBNI は ， 期 首仕 掛品 を 構成す る材 料 数量 の うち期 中完成 品 を物理 的 に構 成す る 正 味の 数 量 を

示 し，つ ぎ の よ うに あ らわ され る，

　　　　　 qBNI ＝ QBUN1＝ 30 × 8　＝ 　240kg 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （3．10）

  qBNW 且
は ，期 首仕 掛 品 を構成す る材料 数量 の うち 当期 中 に減損 と なる 数量 を示 し，つ ぎの よ

うに あ らわ され る ．

　　　　　 qBNw1 ＝QB（1一θB2 ）uw1 ＝30x （1− o．4）x2 　＝＝　36kg 　　　　　　　　　　　　　　 （3．11）

  qBW1 は，前期 に投 入 した 材 料数 量 の うち期 首仕掛 品 を前 期に加 工す る過 程で 減損 と な っ た 数

量（前期期 末 の qEWI の 部分 ： 当期 に 発 生 した減損で は ない ．）を 示 し，つ ぎの よ うに あ らわ され

る．なお ，こ れ に対 応す る原 価部 分 は前期末 仕掛 品原 価 に 追加 配 賦 され た もの で あ る ．

　　　　　 qBwl ； QBeB2Uw1＝ 30xo ．4x2 ≡ 24kg 　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （3．12）

  qlGlは ，当期 中に投 入 した材 料 数量 の うち期 中完成 品 を 物理 的 に構 成する 正 味の 数 量 を 示 し，

つ ぎ の よ うに あ らわ され る ．

　　　　　 qlGl＝（QG − QB）uN1 ＝70 × 8 ＝560kg 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3．13）

  qiWiは ，当期 中に 投入 した 材料 数 量の うち期 中に減 損 とな っ た数 量 を示 し ，
っ ぎの よ うに あ

　 らわ され る ．

　　　　　 qIw1 ＝ QIGuwl≡ 70 × 2 ； 140kg 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3．14）

  qEN1 は
， 当期 中 に投 入 した材料数量 の うち期 末仕 掛品 を物 理的 に構 成す る正 味数 量（期 末仕

　掛品 に含 まれて い る数 量）を示 し，つ ぎの よ うに あ らわ され る ，

　　　　　　 qEN1 ＝ QEuNl ≡40　x 　8≡320kg　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （3．15＞

  qENW1 は ，当期 中に投入 した材料 数 量 の うち 期末 仕掛 品 を 物 理的 に 構 成す るが ，次期 に 減 損

と な る数量 （  ＋   に よ り期 末仕 掛 品 に含ま れ て い る材 料 の 数 量 を示 す ．）を示 し，つ ぎの よ う

に あ らわ され る．

　　　　 qENwl 　＝　QE（1一θE2 ）Uwl ＝40x （1− o．8）x2 ＝16kg　　　　　　　　　　　　　　　 （3ユ 6）

  qEWI は ，当期 中 に投入 した 材 料数 量 の うち期 末仕 掛 品 を加 工 す る過程 で減 損 とな っ た 数量

（次期 期 首の qBWI の 部 分） を示 し ，
つ ぎの よ うに あ らわ され る ．

　　　　 qEw ユ
； QEoE2Uw1＝　40xo ．8x2 　・＝　64kg 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3．17）

　なお ，図 3．1 お よび図 32 と ， 図 3．3 で示 され て い る各 材料 数量 の 相 互 関係 ，
つ ま り ， 期 首

仕掛 品 は含 ま れ て い る材料数量 qBp 期 中完成 品に含 まれ て い る材料 数 量 qGl ， 期中に減損 とな

っ た材料数量 qWl お よび期末仕 掛品 に含 まれ て い る材 料数 量 qE 且
は ， そ れ ぞ れ つ ぎの よ うに 区分

され る ．

　　　　　　　 qB 、

＝
qBNI ＋ qBNWI 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 （3．18）

　　　　　　　 qGl ＝ qBNI ＋ qlGI　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3．19）

　　　　　　　 qwl ＝ qBNwl ＋ qlwl＋ （IEw1　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3．20 ）

　　　　　　　 qE1 ＝ qEN　1十 qENWI　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3．21）

　図 3．3 に関連 し て 重要 な こ とは，正 常減損 非度 外視法 の も とで は （3．18）式の よ うに 当初 の

分離 計算 の 段 階で は  qBNI と  qBNW1 の 和 に対 応す る原 価 とし て 算出 され る が
， （2．4）式 の 期
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首 仕 掛 品 原 価 CBI は ，正 常減 損 の 追 加 配 賦 に よ り  qBW 且
が 加 算 され て い る こ と で あ る ．

　図 3，3 が あ らわす 「工 程 原価構 成 図」 （総 合 図）は ，
工 程 にお け る生 産活 動 ， す なわ ち， 「材 料

の 投 入 と産 出 の 状況 」 を あ りの まま に示す 図 で あ り，
した が っ て ，図 3．3 が 示 す状 況 を第 2 の ア

プ ロ ーチ の 方法 が 忠 実 に 描 写で きれ ば，それ は 生 産 活 動 の 実態 を あ り の ま ま に 写 像 して い る と

い え る ．伝 統的方法 にお け る完成品 換算量 べ 一
ス で 計算す る た め に は ，図 3．3 で 示 され て い る

各領域 に つ い て ，図 32 にお い て それ らの 面積 を変化 させ ない ま ま で ，横軸 を完 成品 換算量 Qe、

に ， 縦軸 を完成 品 単位 あ た り の 正 味数 量 UNI とす る 「完 成 品換 算 量図」 （図 3．4）に 変換 （移 動 ）

す る必 要が ある ．図 3．3 に お い て 示 され て い る 8 領域 は ， 図 3．4 で は 高 さが UNI ＝ 8kg に そ ろ

え られ ， そ れ らの 面 積は ，横軸 に お け る完成 品換 算量 の それ ぞれ の 長 さに よ っ て 決 定 され る ．

した が っ て ，
8 領域 の 各 原価は ， 図 3．4 が示す よ うに

一
意 に ，完成 品換 算 量 Qθ

、
の 比 に よ っ て

配 分す る こ とに よ り求 め られ る ．い うまで もな く ， 図 3A に お け る各完 成 品 の 換算量 の 比 に よ

っ て分配 され た原価 は ，図 3．3 の 各 面積 比 に よ っ て 配 分 され た原価 と同額 で あ る ．

UN

 

　 qBNl

　  

qBNW1

 

qBW1

 

　 qIGL

 

　 qlW1

 

qENl

 

qENW1

 

qEW1

Qe、

・・ Q． （1−eB：・い
・磯 QG − Q。

　 ・Q。
−QB・寄 Q，

編 q一瞭 蝶

　　　　　　　　　　図 3．4 　第 2 の ア プ ロ
ー

チ を示 す完成品 換算量 図

（3，10）か ら （3．17）ま で の 各式 で 算出 し た材料 数 量 qiの デ ー
タ を完成品 単位 当た り数 量 UN1 （縦

軸 の 切 片）で 除す る こ と に よ り，図 3．4 の 横 軸 に 示す 各領 域  〜   の 完成 品換算 量 Qe，
は ，  30

個，  4，5 個，  3 個，  70 個 ，  8 個，  40 個，  2 個，  8 個 と計 算 され る，

　 なお ，減損の 完成 品換 算量 は ，  ，  ，  ，  お よ び   の 計 算 に よ り求 め られ る ．

　 っ ぎに，非度 外視 法 によ る FIFO を適 用す る た めに 必 要 な完成 品換 算 量 （図 3，4）で 示 され て い

る各領域 の 原価 の 分 離計 算 を示 す ．まず ，期 首仕 掛 品原価 に含ま れて い る材料費 CB1 は ，  qBNI ，

  qBwl お よび   qBwl の 3 領 域（図 3．3 の QB ＝ 30 の 上 部 の 領 域）を包括す る原 価 で あ り，  CBNIは ，

つ ぎの よ うに分離計算 され る ．

  c
・NI

＝

Q、 ＋ Q ． （1− ・講 ．蝶 鐸 欝 ＝  ゜

　
（3・22）

同様 の 計算 方法 に よ っ て ，  CBNwl は ，360 ，
000 円お よび  CBw

，
240

，
000 円 と分離計算 され る ．

　っ ぎ に ， 当期投入 原価 CI1は ，   qlG］ ，   qrw1 ，   qENI ，   qENwl お よ び   qEw1 の 5 領 域 （図

3．3 の QI＝llo の 上部 の 領域）を包括す る 原価で あ り
，  CIG

且
は ，つ ぎの よ うに 分 離 計算 され る ．

　　　　　　　　　　　　　　　 C
、、（QG − QB）

  CIG1＝

　　　　・Q ・
− Q・

… Q・
− Q・

・呂詈櫓
・ Q ・ （1一蝿 詈1・ 喩 踟 　 、3．23、

　　。

11，100，0°O× 70
． 、5，60・，OOO 円

　 　 　 70＋ 17。5＋ 40 →ト2 ＋ 8
同様 の 計 算方 法 に よ っ て，  Clwl は ，

2，400 ，000 円，  CEN
【
は 3，200 ，000 円 ，  CENwl は 160，000
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円 お よ び   CEWI は ，640，000 円 と分 離計算 され る．

　以 上 ，  か ら   ま で の 領域 を あ らわ す 各原 価 の 分離計 算方法 を 明 らか に し ，第 2 の ア プ ロ
ー

チに よ る方法 の 基 本 的部 分 を示 して きた，

つ ぎ に ，期 中完成 品原 価 CG
，
を第 1 の ア ブ m 一

チ の （2．4）式 に対 応 させ る と下記 の （3．24）式 の よ う

に 定式化 され ，こ の 式 の 右 辺 の 第 1 項 は 期 首 仕 掛 品 原価 の か らの 分離計算 を あ ら わ し て お り ， そ

の 分 母 か ら明 らか な よ うに 減損が 分 離計算 さ れ る ．

・
。

． 　 　 ら Q・ 　 　 ＋ 　 　 　 q・
× （Q・・

　
”

　QB）

　　　Q・
・ Q・

（1− ・
・ ）黯・鴨 寄 （Q ，

− Q，
・・ （秘

一

鴫 ・Q・
・Q・

（1−…2）寄蝿 磯
．
3°°

・
OOO × 30

．
1
・
1°°

・
°°0 × 7°

．、2，400，000 ． 5，600，000　 ．8，000，000 　 　 　 　 （324 ）
　 　 　 　 　 　 　 70 ＋ 17．5 ＋ 40 ＋ 2 ＋ 8　 30 ＋ 45 ＋ 3

正 常 減損 費 の 追加 配 賦後 の 期 中完成 品原価 C 急Lは，つ ぎの 式 に よ り求 め られ ，第 1 の ア プ ロ
ーチ

に よ る 方法 の （2．7） 式 に 対 応 し て い る ．

C』、
＝C

、、
　＋ C

。。，
＋ （C

跚
＋ CI

。、
）

一 添蕪落 ∴ 憲副
　　　　　　　　　　c・

（QG− Q・
）踟

÷

・Q ・
・
−Q ・

… 賊 ・｛管・贓 （1− … 黯・ 贐 藷　 　 　 、3．25、

＝ S
，
OOqOOO ＋ 24qOOO ＋ 36qOOO ＋ 24qOOO ＝ lLOOqOOO

　以 上 ，工 程 を つ うじて 減損 が生 じる状況 を 対象 とする 直接材料 費の 第 2 の ア プ ロ ーチ に よ る

方 法 の 一般式 と簡 単 な数値 例 を適用 して きた．

4 ． 第 2 の ア プ ロ ー チ に よ る加 工 費計算

　っ ぎに ，加 工 費（i＝ 2）に っ い て ，前 節 と同様 に ，工 程 原価構 成 図 を描 き ，加 工 用役 の 完成 品換算

量 べ 一
ス で 原価 を計算す る方法を述べ る．

　材料 （i＝ 1）に つ い て は ， 工 程 の 始 点 で 総 量 UI ＝10kg が投 入 され ，そ の 後 ，減 損 （無 価値 の 屑）

が加 工 に よ り継 続 的 に発 生す る だ けで あ るか ら ， 仕掛 品 に 含ま れ る材料 の 数 量 は
一定 の 速度 で

減 少 し，工 程 の 終 点 で は 材 料 は UN1 ；8kg ま で 減少 す る ． しか し ， 加 工 用 役に つ い て は ，工 程

の 始 点か ら終 点ま で 計 4 時間 か けて継 続 的 に 投入 され ， そ れ ゆ え加 工 費は加 工進 捗 度に 応 じて

増 加 す るか ら，両者 の 計 算 の 構造 が 異 な る もの となる ，加 工 用役 を投入 す る こ とに よ っ て仕 掛

品 ・完成品 と減損が 産 出 され る の で あ る か ら ，減損費は材料費 と加 工 費 と か ら構成 され る ．

　従 来の 第 1 の ア プ ロ ーチ で は，加 工 費 は 重 量で あ らわ され る 完成 品 換 算量 に 比 例 して 増加 す

る こ とが 仮定 され て い る が ，第 2 の ア プ ロ
ーチ で は ， 加 工 cr　C2 は 加 工 時 間 q2 に 応 じ て 増加 す

る原価 とみ な され る ．すな わ ち加 工 費 C2 は ， 加 工 時 間 q2 に 比 例 して 発 生 し，加 工 時 間 はそ の

完 成 品換 算 量 で あ らわす こ とが で き る ．す なわ ち ， 加 工 費 率 （加 工 用 役 1 時間 当 り の 単価 ） を

p2 とす る と ， 加 工 ee　C ，
は ，

つ ぎ の よ うに あ らわ され る ．

　　　　　　　C2 ＝C2（q2 ）＝ P2qz

た だ し，材 料（i＝ 1）の 場合 と同様 に 加 工 用役 （i＝ 2）に つ い て も p ，
は ，

一
定 と仮 定す る．

ま た ， 加 工 時 間 q2 は，（3．3）式に 従 い つ ぎの よ うに 示 され る．

　　　　　　　 q2 ＝QU2θ2

（4ユ ）

（4．2）
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　 っ ぎに加 工 費 に つ い て ，第 2 節 の 「生 産 活動 の 状 況 」 等 の デ ー
タ に も と づ き 各領域 の 面 積 を

加 工 時 間 q2 で 示す 工程 原価 構成 図 を，図 4．1 の よ うに 描 くこ とが で き る ．

　　　　 U2 θ2

U2 ＝ 4h

qB2耳 QB（1一θB2 ）U2

＝30x（1− 0．4）x4 ＝72

：

【

iqB2− Q 。
eB22

■

qlG、

＝（QG − QB）u
，

； （100− 30）x4 ＝ 280
qE 广 QEeE2U2
噐40xO ．8x4 ≡12

Q

　　　　　　　　　　　　　　　　 QG − QB ＝＝100 − 30＝70個　　　 QE ＝ 　40tW
　　　　　　　 QR　 ・ 30個

　 　 　　 　 　 　 　 　 　 　　 　 図 4．1　 加 工 時間 の 工程 原価 構 成 図

　図 4．1 は，横 軸で 完成 品数 量 Q をあ らわ し
，縦 軸 で 製 品 単位 当た りの 加 工 時間 U2 と進捗 度 θ2

の 積 U2 θ2 をあ らわ し
，そ の 面積 QU2e2 で 加 工 時 間 q2 を あ らわ し て い る．

　な お ， 図 4．1 で は ，図 3．2 お よ び 図 3．3 の 場合 と異 な り ， 減損の 加 工 時 間 が 示 され て い な い ．

なぜ な ら減損は 製品 に移転 しな い 材料部分で あ り，製品 か ら物 理 的 に分離 した もの で あ るか ら ，

材料数量 と して 示 す こ とがで きる が ， 加 工 費に つ い て は 加 工 用役 そ の もの は 減損 とは な らな い

の で 減 損 に 対応 す る 部 分 は ，デ ー
タ か ら直接 示 す こ とは で きない ，す なわ ち， これ は 加 工 用 役

の 投入 時 間 の 経過 に よ っ て完 成品 の 生産 と同 時並 行的 に減損が発 生 す る の で ，物 理 的 に減 損 の

加 工 時聞 を跡 づ ける こ とは 不 可 能 で ある か らで あ る．

　加 工 費 を発 生 させ る加 工 用 役 を投入 した場 合 ，「期首仕掛 品 に投入 した 前期加 工 時間 qB2 」 「期

首 仕掛品 に 投 入 した 当期期 中加 工 時 間 qB2」，
「当期 に着手 した 期 中完成 品 に投 入 した 加 工 時 間

qlG21 ，お よび 「期末仕掛品 に 投入 し た加 工 時 間 qE2 」 を 区分 し て と ら え る こ とは で きる ．し か

し，これ らの 加 工 時 間を さら に 「完成 品 （仕 掛品 を含む 〉対 応 部分 」 と 「減損対応 部 分 」 と に 区分

しな けれ ばな らない が ，その ため に は配 分 の 基準 を定 めな けれ ばな らない ．つ ま り ， 加 工 用役

の 投 入 に よ っ て 必 然的 に 同 時 に 生 じる複数 の 産 出物 （完成品 と減損 ）に と っ て ，加 工 費 は結合 原

価で あ る とい え る ．したが っ て ，加 工 費を合理 的 な配賦基 準に も と づ き ，「完成 品 ・仕掛 品」 と

「減損 」 に配分 す る 必 要 が あ る ．

　こ の ケ
ー

ス で は，工 程 で は 「完成 品 単位 当た り 4 時間 の 加 工 用役 1 を消 費す る こ とに よ り，

投 入 した 材料 （i＝ 1＞Ui　； 　10kg を加 工 し，そ の 結果 と し て ， 「物理 的 に 同質 の 産 出物 1 が 2 種 類 ，

す なわ ち ，
「完成 品 UNI ＝・　8kg 」 と 「減損 Uw1 ＝2kg 」 とが 産 出 され る ，よ っ て ，つ ぎの よ うに

加 工 費を材料の 重 量 比 UN1 ： UW1 で 配分 す る方法 を採 る こ とが 妥 当で あ る ．そ こ で ， 完成品 単

位 当 りの 正 味加 工 時 間 UN2 は， つ ぎ の よ うに計算 され る ．

　　　・ N ・
　− U

・咢一・h畿 一… h

同様 に ， 完 成品 単位 当 りの 減損部 分 の 加 工 時間 UW2 は ，
つ ぎの よ うに 計 算 され る ．

　　　・ w2
− U

・寄
・・h ・ 畿 … h

（4．3）式 と（4．4）式 を 図 4．1 に導入 して 区 分す る と 42 図 を あ らわ す こ とが で き る ．

（4．3）

（4．4）
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U2θ2

UW2 茜U
，
里

　　　　u
且

　 　 2
＝4x − ＝0，8
　 　 10

UN2 ∋u2 瀝
　　　 　Ul
　 　 8＝4 ×

一＝3．2
　 　 10

　   　　〜
　　　　qBW2

i  q 。 w2，

 

qlGWz
 

qEW2

　  　qBG2
iq

跖 ユ 1■

 

qIG2
 

qEN2

QB＝30

図 4．2

　QG − QB ；loo − 30　　QE；40

加 工 費（i＝ 2）の 工 程原価構 成 図

Q

　図 42 の 横軸 は完 成品 数量 Q， 縦 軸は u2 θ2 ，各領 域 の 面積 は加 工 時 間 （i ・ 2 ）q2 を あ らわ し

て い る．なお ，各 領域 に示 され て い る番 号 は材 料 費 の 工 程 原価構 成 図で 示 した 番 号 に対 応 して

い る t ま た ，外枠 を実 線で 描 い た 全 体領域 の な か に 6 領 域 が 示 され ， さらに 2 領域  お よび  
（左 側 が破 線で ある 領域）が加 わ り合計 8 領域 が 表 され て お り，各 8 領域は 以下 の とお り で ある．

  期 首仕 掛 品 を構 成す る加 工 時間 の うち正 味加 工 時 間 qBG2 は ，っ ぎの よ うに示 され る ．

・BG2
− Q・

θ
・・
U

・咢一・・… 4 ・ 3・ − 38・・h 　 　 　 　 　 ・4…

  期 首仕 掛 品 を 当期 期 中 に 完成 品 とす るた め の 正 味加 工 時 間 qBG2は ，
っ ぎの よ うに示 され

・ ・（・BG ・
・一 ・Q ・（1− ・B2 … 寄一 … （1− ・・4・・ 3・2 ・・7・・h

　　　　（4．6）
  期 首仕 掛 品 を完 成 させ る た め の 加 工 時 間 の うち当 期 中に 生 じた 減 損 に 対 応 す る加 工 時 間

qBW2は ，
つ ぎの よ うに示 され る ．

・・w ・
− Q・

（1− … ）・ ・咢・ … （1− ・・・・・ … − 14・・h 　 　 　 　 ・・…

  前期 に 投入 され た加 工 時 間の うち期 首仕掛 品を加 工 す る こ とに よ り生 じた減 損 に か か っ た加

工 時 間 qBW2 は ，
つ ぎ の よ うに 示 され る．

・・w ・
− Q ・θ・・

U
・咢 一 ・一 … 8 − 9・・h 　 　 　 　 　 ・4…

  期 中完成 品 に 投 入 され た加 工 時 間 の うち の 正 味加 工 時間 qlG2 は ，
つ ぎ の よ うに示 され る ．

qlG・
・
＝・QG − Q ・・

U

嵜
M

− （1・・一・… 3・・… 224h 　 　 　 　 ・・…

  期 中完成 品 に 投入 され た 加 工 時 間 の うち 当期 中に 生 じ た減 損 に 対応す る加 工 時 間 qlw2 は ，っ

ぎの よ うに示 され る ．

qlw ・
− Q・

u

寄
湖 一7・・ ・… 56h 　 　 　 　 　 　 ・4・…

  期末仕掛 品 に投入 された加 工 時間の うち正 味加 工 時間 qEN2 は
，

つ ぎの よ うに 示 され る ．
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q ・N ・　
・Q・e・・

U ・寄一 ・・・ ・… 3・ ・ 1・2・・h 　 　 　 　 　 ・4・…

  期末仕掛 品 に 投入 され た加 工 時間 の うち 当期 中に生 じた減 損 に対応 す る加 工 時 間 qEW2 は，つ

ぎの よ うに 示 され る ．

q ・W ・
　・＝・Q・賊 咢一4・・ ・・・… 8 − ・… h 　 　 　 　 　 ・4・・2・

　図 4．2 に 関連 して 重 要 な こ とは ， 正 常減 損非 度外 視法 の も とで の 期首 仕掛 品 原 価 C盛 は ， 当

初 の 分 離計 算の 段 階で は   qBG2 に対応す る原価 と し て 算出 され る が
，

正 常減損 の 追加 配 賦 に よ

り  qBW2 に 対応 す る原 価の
一

部が 加算 され て い る こ とで あ る．

　　　　U2

UN2
ゐ
　　〜
　　吼BG ；

 

　　〜
　　qBW2

 

　 qlG2

 

　 qlW2

 

　 qE2

 

　qEW2

QB （1− SB2）U2UNL

　 　 UIUN2
・・

（1

藷詈
幽 譜

い 氈

響
誕 織撃 黔

図 4，3　第 2 の ア プ ロ ー
チ を示 す加 工 費 （i＝ 2）完成 品換算数

Qe，

　前述 の 直接材 料費の 計算の 場合 と同様 に
， 完成品換算量 ベ ー

ス で 計算す る た め に ， 図 4．2 で

示 され て い る各領 域の 面積 を変化 せ ず に そ れ らを ， 横 軸 を完成 品換算量 Qe2に ， 縦 軸 を 完成品

単位 あた りの 正 味数 量 UN2 とす る 「完 成 品換算量 図」 （4．3 図）で 示 す各領域に 変換す る必 要 が

あ る．図 42 に お い て 示 され て い る 8 領 域 は ， 図 4，3 で は 高 さ が UN2 ＝ 32 　h に そ ろ え られ ，し

た が っ て ，そ れ ら の 面 積は ，横 軸で 示 す 完 成 品換算量 の それ ぞ れ の 長 さに よ っ て 決 定 され る ．

す なわ ち 8 領域 の 各原 価 は ，
一

意に ，完成品 換算量 の 比 に よ っ て 配 分す る こ とに よ り求 め られ

る ．よ っ て
，  期 首 仕掛 品 を構成 す る加 工 時 間 の うち正 味加 工 時 間 qBG ，

＝ 38．4h の 完成 品 換算数

量 は 次 の よ うに 計 算 され る．

  篶
一馬 ・・ U

・咢壷
・・一 ÷ 12h 　 　 　 　 ・… 3・

　同様 に，（4．6） か ら （4．12） まで の 各 式 で 算 出 した投入 数量 q2 の デー
タ を完成品 単位 当た り

数量 uN2 で 除する こ と に よ り各領 域 の 完成 品 換算 量 Qe2は ，   18　h   4．5h
，  3h ，  70h ， 

17．5h ，  32h お よび   8h とな る ，

　っ ぎに ，完成 品換算量 （図 4．3）で 示 され て い る   CBG2は
，
つ ぎの よ うに 計算 され る ．

  駈
輪 砦撃 轟 隔

一a4°

讐lx12− ・92・・… 　 　 4・・4・

　同 様 に ，各 領 域 の 原 価 の 分 離 計 算 は
，   CIB

α
は 1，407 ，

000 円 ，
（2iX］b．， は 351

，
750 円 ， 

CBw2 は 480
，
000 円 ，  qG2は 5

，
471

，
667 円 ，  〔輪 は 1

，
367

，
917 円 ，  懸 は 2，501 ，333 円，  偽 槻

は 625，333 円 と計算 され る ．

　つ ぎに ， 期 中完成 品原価 CG2 に つ い て 第 2 の ア プ ロ ー
チ の

一
般式 を 第 1 の ア ブ u 一

チ に対 応

させ る とつ ぎの よ うに 定式化 し うる ．
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工 程 に わ た っ て 減損 が 生 じ る ケ
ー

ス の 総合原価計算

CG
、

＝ （袖 ＋qG2
　　 Chα

（Ein〔  、
u

，
u．

亀騒 u ｝u 爵1 ＋ （譱（観u｝Um

÷

　亀（1−％ ）U2UNI＋ （遽（1− ％2）U ，
Uwr＋ （鮎

一
鮎）U2UM ＋（Q ｝

一（逼）U2Uva＋ 亀〔｝，，
U

，
U

． 、
＋ （％Q． U ｝

U
．

＝1，920，000十1，407，000 ＋ 5，471，667 ＝8，798，667

正 常減損費 の 追加 配賦後 の 期 中完成品 原 価 Ch2 は
，
つ ぎ の 式 に よ り求め られ る ．

　　　　　　　 C急GIQB θB 、
u

、
Uw

、C』2
＝CG2 ＋

　　　　　 QBeB，U ，
UN1 ＋ QBeB，U2Uwl

　　　　　　　　　　　　　　　　 C，，QB（1一θ瑰 ）U
，
Uwr

十

　　　　　　　　　　　　　　　 q、％（1一貼）U
、
UN

、
十

q』（1− ％、
）U

，
V！， ＋ （捻（1− （）B2）U ，

Uim＋ （（h − （遽）U2UN，
＋ （（％一（池）U ，

Uwr＋ （逅魅 延P貢1 ＋ （％qE2U2Uwr

　　　　　　　　　　　　　　　 q，
（鮎

一
亀）u2UM

（4ユ 5）

　QB（1一θ
．，
）u

，
uN

、
＋QB（1− oB，）u ，

u
．

＋ （Q，，
− QB）u 、

uN1 ＋ （（％−QB）u 、
u

糊
＋Q，

e
瑰
u

，
u

．
・
1
＋QEe瓰 u2uva

　　　　　　　　　　　　　　　　 ％ （Qc；−QB）U ，
Uw

、
十

　QB（1− eB2）u 、
uNI＋QB（1一θB2 ）u ，

uva＋（％
− QB）u2uM ＋（Q，，

−QB）u ，
uw1 ＋QEθE，u ，

uN
、
＋QEθE，

u
，
uwr

＝ 8，798 ，667＋ 351 ，
750 ＋ 480 ，000＋ 1

，367，917；10，998 ，334　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4．16）

　 こ れ ま で ，工 程 を つ うじ て 減損が 生 じる 状況 と対象 とす るケ ー ス を対象 と して加 工 費 （i＝ 2）に

つ い て第 2 の ア プ ロ
ー

チ に よ る方 法 の
一般 式 とそ の 数値モ デル へ の 適用 を示 し て きた ．

　 こ こ で 以 下 の 点 を主 張 し て お く必 要 が あ る．

従来 の 方 法 で ある 第 1 の ア プ ロ
ー

チ で は，減 損 費の 加 工 費部分 を計 算す る揚 合に ，直接材料 費

の 計 算 の 場 合 と同様 に ，物 量 と して の 完成 品換算量 に も とつ い て 計算が 行われ て い るが ，加 工

費 は本来 ，加 工 時 間 に も とつ い て 計算 され るべ きで あ る． とこ ろが従来 は ， 工 程 の 始点 近 くで

生 じ た減損 に 投入 され た 単位 当 り加 工 時 間 と
，

工 程 の 終 点 で 生 じた 減損 に 投入 され た単位 当 り

の 加 工 時 間 とは 異な る こ と を前提 と して ，加 工 進捗度が ゼ ロ に 近 い もの と， 100 ％ に 近 い もの

との 間 に ，減 損 が 平均 的 に 発生 し て い る と し て 加 工 進捗 度 を 1 ／2 として い る ， しか し，第 2 の

ア プ ロ
ー

チ で は同質 同量 の 加 工 に よ り生 ず る同質 同量 の 減損 の 加 工 費 は ，単位 重量（kg）当 り同

額 で ある こ とを前提 に し て い る ．す なわ ち，あ えて 減 損 に つ い て 完 成度 と い う概念を 用 い る こ

とで許 され る な らば，同
一

の 工 程 を通 じ て 生ず る 同質 同量 の 減 損 に つ い て は ，減 損 と して の 完

成度 は同
一

で ある か ら，減 損 単位 当 りの 材 料費 も加 工 費 は 同額 で な けれ ば な らな い とい う前提

で 計算 方法 が 導か れ て い る ．

5 ． お わ りに

　以 上 ，材 料 が 工 程 の 始 点 で 投入 され ，加 工 用役 が 投入 され る に応 じて ， 正 常減 損 が 工 程 の 終

点 に達 す る まで
一定率 で継 続 的 に発 生 す る 状況 を 対 象 と して 伝 統的 方 法 の フ レ ー ム ワ

ー
ク に お

け る改訂 先入 先出法 の も と で 非度外 視法 を適用す る こ とに よ り生 産 活動 の 実態 を可 能 な 限 りあ

りの まま に 写 像す る製 品原 価 の 測定 方 法 を提案 し て きた ． こ の 方 法 に よ れ ば ，期 首仕掛 品か ら

生 じ る減損 お よび 直接 材料 費 の 期末 仕掛 品 の うち 次期 の 加 工 に よ り減損 とな る べ き原価 を測 定

す る こ とが で き ， さ らに ， 加 工 費計算に 関 して も加 工 時間 を基 準 と した因果 関係 に基づ い た正

確な製品原価 を測定す る こ とが で き る ，減損 が 生 じる こ とに よ り， どれ ほ ど の 損失 が 生 じ る か

を 測定で き る シ ス テ ム を設 定 してお く こ とは企 業 に とっ て 重要 で あ り，原価 管理 の 観 点か らも
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標準 原 価 計算 の 原価 標準 設 定 に お い て ，生産 活 動 の 実態 を あ り の まま に 写像 で き る よ うに 正 常

減 損 を含 め る方 法 は有 効 で あ り ， さ らに
，微 細 な 改善 の 成 果 の 測 定 を可能 に す る と い う意味で も

有効 で ある ．

　な お ， 本 論 文 で は ， 伝 統 的 フ レー ム ワ
ー

ク の 中で新 しい 方 法 を提案 して きたが ， よ り厳密 に

原 価 を測 定す る た め に ， 片 岡［1983］に よ り提案 され て い る生産 活 動 に お い て も時 間 の 経 過 を考

慮 した継 続 記録 的先 入 先 出法 を導入 した動的 モ デ ル へ と今後 は拡 張 され る必 要が あ る と い える．

　実用 的 な簡便 法 として は ，FIFO で は な く平 均 法 に よ り計算 す るだ けで よい と主 張 され る 場合

もあ る が
，生 産 活動 の 前期 実績 と当期 実 績 とあ る程 度 明確 にす る こ とを意 図す るか ぎ り沙 な く

とも ，前期 着手 分 と 当期 着 手分 の 差 を明 らか に す る方 法 を採用 す べ きで あ る ．さ らに ，ABC は ，

費 目別計算 と部 門別 計 算 の 精緻 化に つ い て は 貢献 した が ， 製品別 計算 に お い て は ， 精 緻化 され

た製 造間接 費 を前 提 と して 理論 と方法 が まだ提案 され て い ない ．し たが っ て ，ABC を前 提 と し

た 製品別 計算の 精緻 化 モ デル の 構 築 が 必 要 で あ ろ う．
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論 　文

Value − Based　Managementの 観 点か らの 業績 指標の 考察

一 実証研究 の レ ビ ュ
ー 一

安酸　建二

〈 論文要 旨〉

　企業価値の 創造（value 　creation ）を企業 目標 とする value −based　management の 考え 方の 普及 に伴い ，

会計上 の 利益や利益率 だけで な く ， 価値創造 の 観点 か ら定義 され る指標 に注 目が集 ま る よ うにな

っ て い る．本稿で は ， 企業価値 の 向上 を導 く経営活動 に対 して測定可能 な 目標 を与 え ると同時に ，

価 値創 造の プ ロ セ ス をモ ニ タ
ー

し，評価す る ため に ，全社 的な業績指標 と して どの よ うな指標が

適切 か とい う観点か ら， キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー
， 資本 コ ス ト控 除後の利益 ， 会計 上 の 利益が 持つ 有用

性 を ， これ に 関係す る実証 研 究 の レ ビ ュ
ーを通 じて検討する ．

〈 キ
ー

ワ
ー ド〉

企 業価値 J キ ャ ソ シ ュ フ ロ
ー

， 資本 コ ス ト控 除後 の 利益 ， 会計上 の 利益 ，EVA  

Which 　Metric　ls　More 　Value−Relevant？ ：Review 　of 　Empirical

Literature　from 　the　Point　of 　View 　of 　Va ］ue −Based　Management

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Kenj　i　Yasukata
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Abstract

　 Much 　attention　has　been　paid　to　the　pe ferrriance　measures 　for　the　value −based　managemenL 　Advocates

of 　vaiue −based　management 　insist　that　firms　use 　the　perfbrmance　measures 　relevant 　for　the　Value　creation ．

This　paper　focuses　the　role　of 　cash 　flow
，
　residual 　earni 皿gs，　residual 　income　fbr　instance，　and 　acco   ting

profit　in　the　value −based　management ．　The 　purpose　of 　this　paper　is　to　clarify 　the　relevant 　performance

measure 　by　reviewing 　the　empirica1 　 stUdies 　which 　approach 　the　relationship 　betWeen　the　firms，　value 　and

the 　 perfc）mmance 　 measures ，　 Based　on 　the　previous　 workS
，
　 the　perfbrmanoe　 measures 　 relevant 　 fbr　the

value −creating −activities 　ofthe 　firrri　are　examined ．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 葦（ey 　words

Corporate　value
，
　Cash　flow，　Residual　earnings ，　Accounting　profiち　EVA  
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1 ． は じ め に

　近年 ， 企 業価値の 創造 （value 　creation ）を明 示 的 な企 業 目標 とする value −based　management （以

下 ， VBM ）の 考え方 が急速 に 普及 しつ つ あ る ，これ に伴い ， 企業価値 の 向上 を導 く経営活動 ・

経 営努力 に 対 し て 測 定可 能 な 目標 を与 え る と同 時 に ，価 値創 造 の プ ロ セ ス を モ ニ タ ー し
， 評 価

す る た め の 業績指標 の 開発 に 大きな 関心 が 向 け られ て い る．

　こ の とき ，業績指 標 に は ，少 な くと も次の 3 つ の 条件 を満 たす こ とが 求 め られ る ．第 1 は ，

フ ロ ー概 念 に 基 づ い て 期 問業 績 を測 定対象 とす る指 標 で あ る こ と で あ る．こ れ は ， 経営管理 上 ，

重要 な意 味 を持 っ て い る ．企 業価 値 とそ の 変動 を直接 測定す る 指標 と して は ， あ る 時点 の 株 式

時価 総額や 株価 ，あ るい は，あ る
一

定期 間の 株式 リター ン な どを挙 げ る こ とが で きる．しか し，

企 業の 経営計 画 と管理 は ，期 間 を対象 に行 われ る た め ， 株 価 の よ うに あ る
一

時点 の ス ナ ッ プ シ

ョ ッ トと して 測 定 され る ス トッ ク ， あ る い は そ の 差額 と して の 株式 リタ
ー

ン で は な く ， 会計 上

の 利 益 の よ うに フ ロ ー概 念 に基 づ い て 期 間業績 を測定 す る 指標 が 必 要 とな る ．こ れ に よっ て ，

あ る
一

時点 の 業績 で は な く，あ る
一

定 期 間 の 業 績 を測 定 し評価 す る こ とが 可能 に な る た め で あ

る（Young 　and 　O ’Byrne ，2001 ，pp．34−35； 門 田，2001 ，p．334 ＞．

第 2 は ，業績 指標 が ，企 業価 値 を算 出す るプ ロ セ ス に おい て ，理 論 的 な説 得 力 を持 っ て い る

こ とで あ る．広 く受 け入 れ られ て い る企 業価値 を説 明す る理論 モ デル は，企業価 値 を将来 的 に

生 み出 され る キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

（cash 　flow； 以 下 ，
　 CF ） の 割引現 在価値 とす る モ デ ル で あ る．こ

の モ デル と整 合性 を持 つ 業績 指標 で あ る こ とが 要 求 され る ．

　第 3 は ，業績指標 が ，企 業価値 の 変動 に対 して 強い 説 明力 を持 つ こ とで ある．あ る業績 指 標

が 理 論的に 企 業価値の 変動 を説 明 す る と して も ， 現実 に企 業価値の 変動 を説 明 しな い 限 り実践

的 な有 用性 を持 た ない ．また ， 実際 に 企 業価値 の 変動 を説 明 す る と して も ， ノイ ズ を多く含む

指標 で は，価 値創 造 の プ ロ セ ス に対す る経 営管 理 上 の 評価 を ミ ス リー ドす る可 能性 が あ る ．

　こ の よ うな条件 を満 た す業績指標 を 通 じて 全社的 な経営 目標 が 設 定 され ，そ れが モ ニ タ ー さ

れ れ ば ，企 業価 値 の 向 上 を 目 的 とす る VBM の 展 開 に お い て
， 経 営者 は ， 価値創造 に 向 け られ

る 経営活動 が ，実際に 価値創造に 寄与 して い る か ど うか に つ い て評 価す る こ とが 可 能 とな る．

本稿 の 目的 は ， 第 1 と第 2 の 条 件 を満 たす 業績 指標 の 中 で ， 企 業価 値 の 変動 を説 明 す る上 で 有

効 な業 績指標 は何 か を，こ の 問題 に 関連す る 実証研 究 の レ ビ ュ
ー に基 づ い て 考 察す る こ とで あ

る．あ る業 績指 標 が，企 業価 値 の 変 動 を ど の 程 度 説 明す る か とい う問題 は ，す ぐれ て 実証 的 な

問題 で あ るた め で あ る．

　本稿 の 構 成 は ， 以 下 の 通 り で あ る ．第 2 節 で は ， 上 の 第 1 と第 2 の 条件 を満 たす 業 績指 標 を

特 定す る た めに，将来 的 な フ ロ
ー

の 割 引計 算 に基づ い て ， 企 業価 値 を説 明 す る モ デ ル を概観 し，

こ の モ デル と整 合性 を持 つ 業績 指標 を明 らか にす る，具 体 的 に は，配 当， フ リー ・キ ャ ッ シ ュ

フ ロ ー （廿ee　cash 　flow ；以 下，　 FCF ），
　 Stern　Stewart社 が 提 唱す る EVA   をは じ め とす る 資本 コ ス

ト控 除後 の 利 益
1

， 伝 統 的 な 会計上 の 利 益 が ， 企業価値 を説 明 す る上 で 論 理 的 な 説 得 力 を持 っ

業 績指 標 で あ る こ とを明 らか にす る．

　第 3 節 か ら第 5 節 で は ，こ れ らの 業績 指標 が ，企 業 価値 を説 明す る 上 で そ れ ぞれ どの 程度の

説明力 を持 っ て い る か に 関す る実証研 究を レ ビ ュ
ー

す る．こ こ で レ ビ ュ
ーの 対 象 とな る 文 献の

範囲 は，各業績指標 が 持 つ 企 業価値 の 変動 に 対す る説 明力 を，実証 的 に 比 較 した研究に 限 定す

る ．

　まず ，第 3 節 で は ，CF と資本 コ ズ ト控 除後 の 利 益 が，企 業価 値 を説 明 す る上 で どの 程 度の 説
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　 　 　 　 一 実証研 究 の レ ビ ュ
ー 一

明 力 を持 っ て い る か を 検討 す る．第 4 節で は ， 会 計上 の 利 益 指標 を 用 い る の に 替 え て ，資本 コ

ス ト控 除後 の 利益 を利 用す べ き だ とす る VBM の 見解を念 頭 に 置 きな が ら，資本 コ ス ト控除後

の 利 益 と会計 上 の 利 益 が そ れ ぞれ 持 つ
， 企 業価値 の 変動 に 対す る説 明 力 を検討す る ．第 5 節で

は ，資本 コ ス ト控除後の 利益 に 対す る 会計上 の 修正（accounting 　a （ijustment）に つ い て 検討す る ．

VBM の 議論 の 中 に は ，
一

般 に 認 め られ た会 計 処理 を ， 経 済 的実 態 を適切 に 反映 しな い と批判 し，

それ に修 正 を加 えて 資本 コ ス ト控 除後 の 利 益 を計算す べ だ とす る 見 解が あ る．そ こで ， 会 計上

の 修 正 が ，企 業価値 の 変動 に 対す る説 明力 を向上 させ るか ど うか を検討 す る．

　第 6 節で は ，
レ ビ ュ

ーを通 じた発 見事 項を整 理 す る と ともに ，VBM へ の イ ン プ リケ
ー

シ ョ ン

を示 す ．最後 に ，
VBM を め ぐる今後 の 研 究課 題 を提示 す る ．

　 2 ． 企 業価値 とい う観点 か ら見た FCF お よび経済的利益 ， 配 当お よび

　　　 残 余利益 の 関係
　 こ の 節 で は

， 将 来的 な フ ロ ー一の 割 引計算に 基 づ い て
， 企 業価値 を説 明 す る理 論モ デ ル を概観

し，こ の モ デ ル と整 合性 を持 つ 業績指標 を 明 らか に する ．具体的 に は ，配 当， FCF ，　Stern　Stewart

社 が 提唱 す る EVA   をは じめ とす る資本 コ ス ト控除後の利益 ，伝統的 な 会計上 の 利 益が ，企 業

価 値 を説 明す る上 で 論 理 的 な説得 力 を持 つ 業績指 標 で ある こ とを明 らか に す る ．

　 も っ とも，企業 価値 とい っ た場合 ， 負 債 と株 主資本 を区 別 せ ず投 下 資本 全 体 の 価値 を指 す の

か ， 株 主 資本の 価値 を指す の か は しば しば文脈 に 依存 す るた め ，以 下 で は ，こ れ らを別 々 に概

観 して い く． （詳 し くは 末尾 の 付 録 を参 照 され た い ．）

2．1FCF と経 済 的利 益 の 関係

　 負債 と株 主資本 を 区別せ ず 投 下資本 全体 の 価 値 を企 業価 値 とす る 文脈 で は ， CF と して は FCF

が ，資本 コ ス ト控 除後 の 利 益 と し て は経済的利 益 が 意味を 持 っ ．

　 企業価 値 の 観点か ら FCF を求 め る場合 に は ， 最終的 に有利子 負債 と株主資本 の 提 供者 に 帰属

す る CF を計 算す る必 要 があ る．その た め，　 FCF は ，ある期 間 に 経営活 動 か ら生 み 出 され た CF

か ら ， 当該 期 間 に 経営 活動 を維持す る た め に投資 され た CF の 差額 と し て 計算 され る（出 井 ・
高

橋，2003，p．104）．

　経 済的利 益 は ， Stern　Stewart社 が提 唱す る EVA   の 原型 とも言 える利 益概念で あ る（Young 　and

O ’Byrne，
2001 ；井 出 ・高橋 ，

2003）．本稿で は，経 済的利 益 を ，

一般 に 認 め られ た会計処 理 に 基

づ い て 計算 され る利益 と，当該資産 の 獲 得 の た め に調 達 された 資金 に か か る 資本 コ ス トと の 差

額 と い う意 味 で用 い る ，こ こ で い う利益 とは ，有利子 負債 と株主資本 に か か る資本 コ ス トを差

し 引 く前 の グ ロ ス の 利 益 で あ る．具 体 的 に は ， 100％株主 資本か ら当該 資産 が構成 され る と仮 定

した 税引後営業利益（Net　Operating　Pro五t 誼 er　Tax； 以 下，　 NOPAT ）で あ る ．資本 コ ス トは ， 資産

に対 し て 投 下 され た 資 本，す なわ ち，投 下資本 に か か る利 息 と して の 性 格 を持 つ 費用 で あ る．

資 本 コ ス トは ， 会 計 期 間 の 期 首 の 投 下 資本 に ，加 重 平均 資本 コ ス ト（we ｛ghted 　average 　cost 　of

capi ：al； 以 下 ，
　 WACC ）を 乗 じ て 求 め られ る ．

　 さて ，負債 と株 主 資本 を区 別せ ず投 下 資本 全体 の 企 業価値 を Vo とす る と，FCF と経済 的利 益

は ，次 の よ うな関係 に ある
2
．第 ∫期 の FCF ，経 済的利 益 ， 割 引率 と して の WACC を ， そ れ ぞ

れ FCF ，，
　 EP

、，
　 Wk （た だ し

，
　 Wk ＞ O

，
　k・　1

，
2

，
3…i） とお き ， 期首の 投 下資本 を Cf’Le とお く と ， あ

る時点 の 企 業 価値 Vo は 次 の よ うに 定義 され る
3
．
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　　　・ ・ 鶏器 ）
卿 罍h（

EP
，

1＋ Wk ）　　　　　　　　 （1、
　 　 　 　 　 k＝1　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 な司

　 　 　 　 　 　 i

　　　た だ し，H （1÷ wk ）一（i＋ w1 ×1＋ w
，Xl＋ w3 ）x …x （1＋ w

，一，Xl＋ w
」）

　 　 　 　 　 　 k＝：

（1）式 が示 す よ うに，FCF 割 引モ デ ル に基づ く割 引現 在価 値 と し て の 企 業 価値 Ve は，期 首 の 投

下 資本 に経 済的利 益 の 割引 現在価値を加 えた も の に 等 し くな る ．

2 ．2　 配 当 ， 残 余利益 ， 会計上 の 純利益 の 関係

　配 当割引 モ デル に基 づ い て ，株 主 資本 の 価値 を企 業価値 とす る文 脈 で は ， 資本 コ ス ト控除後

の 利益 とし て は 残余利 益が 意 味 を持 つ ．本 稿 で は ，残余 利 益 を純利 益 か ら株 主 資本 に か か る資

本 コ ス トを差 し引 い た 値 と い う意味で 用 い る ． こ こ で い う純利益 と は ，

一
般 に 認 め られ た 会計

処 理 に 基づ い て 計 算 され る ， 負債利息 ・税金 控 除後 か つ 株 主 資本 コ ス ト控 除前 の 利 益 で あ る ，

　株 主 資本 の 価値 を企 業 価値 VEO とす る と，配 当 と残 余利 益 は ，次 の よ うな関係 に あ る ．第 i

期 の 配 当 ， 残 余利益 ， 割引率 と して の 株主 資本 に か か る期 待 収益 率 を ， そ れ ぞ れ Di，　 Rli，
　 r 、k

（ただ し ， r、k＞ O，
　k＝ 1， 2， 3＿i） とお くと同時 に ， 期 首 の 株 主資 本を E。 とお くと ， あ る時 点 の 企

業価値 VEOは 次 の よ うに 定義 され る．

　　　YE
。

・ 量
、

Di
・ E

。
＋ S

、

M
，

　　　　　
「＝’rlO ＋ r

，k）　　　　　　　　　　　　
i＝1n

（1＋ rek ）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2）
　 　 　 　 　 　 k．1　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 k≡1
　 　 　 　 　 　 　 J

　　　ただ し， n （1＋ r，k）＝（i＋ r。1）（i＋ r、2Xl ＋ r、3）x … x （1＋ r。、−1）（i＋ ret）
　 　 　 　 　 　 k＝1

　（2）式が 示 す よ うに，配 当割 引モ デル に基づ く割 引現 在価 値 と して の 企業 価値 VE。 は 、 期首 の

株 主資本 に 残余 利 益 の 割 引現在価 値 を加 え た もの に等 し くなる．

　また ， D 、 は ， 第 ゴ期 の 純利益 に配 当性 向 を乗 じ て 求 め られ る た め ，第 ∫期 の 純利 益 と配 当性

向 をそれ ぞれ NJ、お よ び at とお けば，　 D 尸 α
、醐 　（0 ≦at） と表す こ とが で き る． したが っ て ，

　　　玲。
・ 量

、

D
，

義
堪

一4 ・ £
，

以

　 　 　 　 　　 　 　 　 　 　 　 　　 　 　 　 　 　 　 　　 　 　 　 　 　 　 　　 　 　 　 　 　 　 　 　　 （3）　　　　
「＝’n （1＋ r

。k）
同 n （1＋ r

，h）　
’t1

　n（1＋ r
。k）

　 　 　 　 k＝1　 　 　 　 　 　 　 　 　 k；1　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ん＝1
　 　 　 　 　 　 l

　　た だ し，nO ＋ r。k）罧（i＋ r
。i
　Xl＋ r

。2）〔1＋ r
，3）×…× （1＋ r。i．i　Xl＋ r

、i）
　 　 　 　 　 k＝1

（3）式が 示 す よ うに ， ai を所 与 とすれ ば ，
　 VE。 は Nltに よ っ て 説 明 され る こ とにな る ．

　（1）式 か ら（3）式 が示 す よ うに，企 業価 値 とい う観 点 か らは ，FCF
， 配 当，経 済的利 益 ， 残余 利

益 が ， フ ロ ー概 念 に 基 づ く と 同時 に 企業価値 の 理 論モ デル と整合す る指 標 で あ る．また ，会 計

上 の 純利益 も，配 当性 向 を所与 とす れ ば，企 業価 値の 理論 モ デ ル と整合 性 を持 つ 指標 と な る ．

3 ． 企業価値変動 に 対す る資本 コ ス ト控 除後 の 利益 お よ び CF の 説 明力

　こ の 節 で は ，実証 研 究の 結果 に 基 づ い て ，CF と資本 コ ス ト控 除後 の 利 益の そ れ ぞ れ に っ い て ，

企業価値 の 変動 に 対す る説 明力 を 比 較する こ とに し よ う．CF の 割 引計算 に 基づ い た企業 価値 と ，

資本 コ ス ト控 除後の 利益 の 割引計算 に基 づ い た企 業価値 が ， 企 業価値 を推定す る時 点 の 投 下資

本 の 額 を考慮すれ ば
， （1）式 や（2）式 の よ うに計 算上一

致す る こ とは ， 理 論的 に は ，企 業価 値 と整

合性 を持 つ 業績指標 と し て ，CF と資本 コ ス ト控 除後 の 利 益 の い ずれ を使 っ て も よい とい うこ と

に な る ．これ は理 論で は決着が つ か ない ，現実に ， ど ち らが 企 業価値 の 変動 を よ り強 く説 明す
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る か とい う実証 的な 問題 と し て 扱わ ね ばな らな い ．

　Bernard （1995）は， 1978 年 か ら 1993 年 の 米 国企 業の データ を用 い て ，ア ナ リス トに よ っ て 予

測 され る配 当 と残 余利 益 が それ ぞれ もつ
， あ る時点の 株価 に対 す る説 明力 を比 較 して い る．こ

の 研 究 で は ，ある時 点 の 株価 を被 説 明変数 として ， ユ 年後 ，2 年後 ， 3−5 年 後 に そ れ ぞれ 予 測 さ

れ る配 当 を説 明 変数 とす る回帰 式 の が の 平均 値 と，配 当の 代 わ りに予 測 され る 残余利 益 と株 主

資本 の 簿価 を用 い た 回帰 式 の R2 の 平 均値 が 比 較 され る ．結 果 と し て ，前 者 の R2 の 平均値 は 0．29

で ある の に 対 し
， 後者 の そ れ は 0．68 で あ っ た．こ の 結果 は ， 株価 の 変動 に対 して ， 残 余利 益 と

株 主資本 の 簿価 を用 い たモ デル が ，配 当の み に基 づ くモ デル よ りも高 い 説 明力 を有 し て い る こ

とを示 して い る．

　O ’Byrne （1996）は ， 企 業価値 の 変化 に対 する EVA   ，　 NOPAT ，　 FCF の 説 明力 を分 析 して い る．

分析 に用 い られ たデ ータは ， 1985 年 か ら 1993 年 の Stern　Stewart　Performance　1000 に入 っ た 企業

の 中か ら，非 公 開企業 と，株 価 が 異 常値 を示 した企 業 が 取 り除 か れた デー
タで あ る ．企 業価値

の 変 化 は ， 株 式 市場全 体 の パ フ ォ
ー

マ ン ス をベ ン チ マ ー ク と し て 用い て ，サ ン プ ル 企 業 の 株式

リ タ
ー ン を調 整 し た 指標（market 　adjusted 　return ）で 測定 され る ， こ れ を被説 明変数 とす る 回帰式

に お い て ，説 明変数を EVA   とする 場合の R2 は 0．31，　FCF とす る場合 は 0．00 とい う結 果 で あ っ

た ．企業価値 の 変動 に対 して ， 資本 コ ス ト控除後 の 利 益 で あ る EVA   は
一定の 説 明力 を持 つ

一

方 で
，

FCF は 説 明力 を 持た な い こ と をこ の 結果 は示 し て い る ．

　 Biddleθ’ 畆 （1997）は ， 1983年か ら 1994 年 の 米 国企 業 773 社 の デー
タ を利 用 し て ，経 済的利

益，経済 的利 益 に Stern　Stewart杜 が提 唱す る よ うな 会計上 の 修 正 を加 えて 算出 され た EVA   ，

営業 CF の そ れ ぞ れ が持 つ
， 株式 リタ ー ン の 変動 に対 す る説 明力 を分析 して い る ，研 究結 果 が

示 す とこ ろで は ，株 式 リター ン を被説 明変数 ， 経済的利益 と EVA   の そ れ ぞれ を説 明変数 と し

て 投 入 した 回帰式 の R2 は ，0．062 と 0．051 で あ っ た の に対 し，営業 CF を同一の 回帰式 に投入 し

た 場 合の R2 は 0．024 で あ っ た ． こ の 結 果 は，資本 コ ス ト控 除後 の 利 益 が ，　 CF と比 較 して ，株

式 リター
ン の 変動 に対 し て 大 きな説 明 力 を持 っ て い る こ とを意味 し て い る ．

　 Penman 　and 　Sougiannis（1998）は，あ る時点 の 実 際 の 企業価 値 が ， そ の 時点以 降 の 実際 の 配 当，

FCF ， 残 余利 益 の そ れ ぞ れ の 割 引計 算に 基 づ い て 算出 され る企 業価 値 と， ど の 程度 乖離 し て い

る か を調 査す る こ とを通 じ て ， そ れ ぞ れ の 指標 の 企業価値 を説 明す る 上 で の 有用性 を研 究 して

い る。 1973 年 か ら 1990 年 の 米 国企 業の データ に 基 づ く分 析 の 結果 ，残 余利 益 の 割 引計算 に よ

っ て 算出 され た 企 業価値 は ，配 当や FCF の 割 引計算に 基 づ い て 算 出 され た 企 業価値 と比較 し た

揚合，実際 の 企 業価値 と の 乖 離が 小 さい こ とが 明 らか に な っ て い る ．こ の 研 究で も ，
CF よ りも ，

資本 コ ス ト控 除後 の 利益 で あ る残 余利 益 の 方が ，企業 価値 を よ り強 く説 明す る と結論 づ け られ

て い る．

　藤 井 ・山本 （1999）は，1983 年 か ら 1998 年 の 日本企 業 の 製 造業 の デ ータを用 い て ，CF と残余

利 益 がそ れ ぞ れ 持 つ ，企 業価値に 対す る説 明力 の 比 較 を行 っ て い る 、 こ の 研 究で は ，まず，あ

る時 点 t の 理 論上 の 企 業価 値 が ，CF と残余利 益 の それ ぞれ に 基づ い て ， 複 数 の 期 間に わ た る割

引計算に よ っ て 算出 され る ．こ の とき ， t 時点 以降に 報告 され た 実際 の 財 務数 値 と資本 コ ス ト

か ら ， CF と残 余利 益 が計 算 され る．分析 は 回 帰分析 を通 じ て 行 われ る．被説 明 変数 を ，あ る 時

点 t の 実際 の 株 価 と し，説 明 変数 を ，CF に基 づ い て 算 出 された 理 論 上 の 企 業価 値 を発行 済株 式

数で 割 っ て 算出 した理論株 価 とした 場合 ，推定 された 回帰式 の R2 は 02 〜0．6 程度 で あ るの に対

し ， 説 明変 数 を残 余利 益 に基 づ く理 論株 価 とす る場合 の R2 は O．4・・Lo．s程 度 で あ っ た．こ の 結 果

か ら ，
こ の 研 究で も ， 企業価値の 変動を説明す る 上 で は ，CF よ り も残 余利益の 方が 高い 説 明力
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を持 っ と結 論づ け られ て い る ．

　Fancis　et　aL （2000 ）は， 1989 年 か ら 1993 年 の 米 国企 業 を対象 とし て ，ア ナ リス トに よ っ て 予

測 され る会 計上 の 利 益 か ら残 余利 益 ， FCF ， 配 当 を予 測 し ， 1）残 余利 益 ，
　 FCF ，配 当 の それ ぞ

れ か ら推 定 され た株 価 が ，実 際の 株価 と どの 程度 乖離 して い るか を比 較す る と同 時 に ，2）残 余

利益 ， FCF ， 配 当の そ れ ぞれ に 基づ い て 推 定 され た株 価 が持 つ
， 実際 の 株 価 に対 す る説 明力 の

比 較 を行 っ て い る ．

　分析の 結 果 ， 予 測 され る 残余 利益 に基 づ い て 推 定 され た株価 と実際の 株価 との 乖離は ， 予測

され る 配 当や FCF に基 づ い て 推 定 され た株 価 と実際 の 株 価 との 乖離 よ りも小 さい こ とが 明 ら

か にな っ た ．

　 ま た ，実際の 株価 を被説 明変数 と し て ，残 余利益か ら推定 され た 株価 を説 明 変数 とす る回帰

式 の R2 は 0．73，　FCF か ら推 定 され た株価 を説 明変数 とす る揚合は 0．40，配 当 か ら推 定 され た株

価 を説 明変 数 とす る場合 は 0．54 とい う結 果 に な っ て い る ． さ らに ，実 際 の 株価 を被 説 明変数 ，

残 余利益，FCF ，配 当の そ れ ぞ れ か ら推定 され た 株価 を 説 明変数 と し て す べ て 投入 し た 重回 帰

式 の adij 　R2 は 0．73 で あ っ た ．こ れ は，残 余利益 が持 つ 説 明力 に 対 して ，　 FCF と配 当の 増分 的 な

説 明力が 1％未 満 で あ る こ とを意 味 し て い る ．こ れ らの 分析 結果 か ら Fancis　et 　ai ．（2000）は，資

本 コ ス ト控除後 の 利益 は ， 配 当や FCF よ りも ， 企 業価値 の 変動 を強 く説 明す る と い う結論 に 達

して い る．

　濱 田 （2003 ）は ， EVA  
， 営業 CF の それ ぞれ が 持 つ ，決 算後 1 ヶ 月 間の 平均株 価 に対 す る説 明

力 を比 較 して い る ．収集 され た デー
タ は ， 1998 年 か ら 2000 年 の 東 洋 経済新報 社 が 公 表 す る EVA

ラ ン キ ン グ 1
，
000 社の うち 上 位 50 社 と下位 50 社 で あ る．分 析 は ，平均株 価 を被 説 明変数 とす

る 回帰分析 を通 じて 行われ ，説 明変数 と して EVA   と営業 CF が それ ぞれ 用 い られ る．分 析 に

利 用 され る デ ータは ，
EVA 上位 50社 ， 下 位 50社 をす べ て プール したデ ー

タ だ けで な く ， 上位

（下位）50 社の み ，
上位 （下位） 25 社の み ，

上 位 25 祉 と下位 25 社の プ ー
ル ・デ ー

タ で あ る ．

これ ら 6 つ の デ ー
タ セ ッ トの うち 5 つ で ，営業 CF を投入 した 回 帰 式 の 06クR2 が ，　EVA   を投入

し た回 帰式 の adij　R2 よ りも高 くな っ て い た ． こ の 濱 田（2003）の 結呆 は ， こ れ ま で 検討 し て きた

研究 とは対照 的に ，
CF の 方 が ， 資本 コ ス ト控除後 の 利益 よ り も ， 企 業価値 の 変動を強 く説 明す

る こ と を示 して い る，

　 こ れ ら の 実証 研 究の 結果 は ，資本 コ ス ト控 除後 の 利 益が ，CF よ りも企 業価 値 の 変動 を強 く説

明す る こ と を概ね 明 らか に して い る ．CF と の 比 較に お い て ，資本 コ ス ト控 除後 の 利 益が ，よ り

強 く企 業価 値 の 変動 を説 明する の で あれ ば ， 企 業の 価値創造 と い う観点 か らは ， 資本 コ ス ト控

除後 の 利益 を通 じて 目標 設 定 を行 い ，そ の モ ニ タ リン グに よ っ て 経 営活 動 の 評価 を行 うこ とに

は 実証 的 な根拠 が あ る とい える ，

　資本 コ ス ト控 除後 の 利 益 が ，CF よ りも企 業価 値 の 変動 に 対 し て 強 い 説 明力 を持 っ 理 由は 十分

に は解 明 され て い ない ．こ の 理 由 として ，ク ロ ス ・セ ク シ ョ ナ ル なデー
タ を用 い る研 究 で は ，

業績 の 悪 い 企 業 と ， 成功 し て い るが 急成 長 して い る企 業 は ， 共 に マ イ ナ ス の FCF を示 す傾向 に

ある こ とが 指 摘 され て お り，あ る会 計期 間 の FCF が マ イ ナ ス で あ る こ とが ， 企 業価値 を破 壊 し

た と必ず し もみ なせ な い た めで あ る と説 明 され て い る（例 えば ， O ’Byrne
，
1996

，
　p．119）。ま た ，予

測デー タを用 い る研 究 で は，企 業価値 の 推 定 に おい て ，CF に基 づ くア プ ロ
ーチ は ，将 来的 に

生 み出 され る FCF や 配 当の 予測 に全 面的 に基 づ くの に対 して ，経 済的利 益 や残 余利 益 に 基づ

くア プ ロ
ーチは ，観 察 可 能 な簿価 を一部 含 ん で い る ． こ の た め ，予 測 され る 資本 コ ス ト控 除後

の 利 益 の 誤 差が 企業価 値 の 推 定 に 与 え る影響は ，CF の 予 測誤 差 が 与 え る影響 ほ ど大 き くな く，

24

N 工工
一Eleotronlo 　Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assoolatlon 　of 　Management 　Aooountlng

value・Based．Managementの 観点 か ら の 業績指 標 の 考察

　 　 　 　 一 実証 研 究の レ ビ ュ
ー 一

前者 に基 づ く方 が よ り正 確 な推 定値 を得 られ る た め だ と説 明 され て い る（例 え ば ，Fancis 　et 　aL
，

2000 ；0
’
Hanlon 　and 　Peasnell，2000＞．

4 ． 企 業価値変動 に対す る会計上 の 利益指標 お よ び 資本 コ ス ト控 除後

　　 利益 の 説明力 の 比 較
　　

一 会 計上 の 利 益指 標 を資本 コ ス ト控 除後 の 利 益 に置 き換 える べ き か
一

　 VBM の 議 論 の 中に は ，資本 コ ス ト控 除後 の 利 益の コ ン セ プ トに基 づ く指標 は ，伝 統的 な会計

上 の 利 益 指標 よ り も，理 論 的に も実証的 に も企 業価値 の 変動 と強 く結び つ い て い る点 を強調 し

4
， 会計上 の 利益指標 を 目標設定や業績評価 目的 に用 い る の に 替えて ， 資本 コ ス ト控除後 の 利 益

を利 用す べ きだ とす る主 張が あ る（e．g．　Stewart，
1991

，
1994 ；Stern　et 　aL

，
1995 ）． こ の 主張 を念頭 に

お きなが ら，以下 で は，企 業価値 の 変動 に 対す る会計上 の 利益 指標 と 資本 コ ス ト控 除後 の 利益

の 説 明力 に ，実証 的 に ア プ ロ ーチ し た 研 究 を レ ビ ュ
ー し よ う．

　す で に 取 り上 げた 0 ’Byrne （1996）の 研 究 で は ，企 業価 値 の 5 年 間 （10 年聞） の 変化 額を被説

明変 数 と し て ，5 年 間 （10 年 間） の EVA   の 変化額 を説 明変数 と して 回帰 分析 を行 っ て い る．

こ の 結果 ，推 定 され た 回帰 式 の R2 は 0．55 （O．74）で あ るの に対 し て ，5 年 間 （IO 年 間）の NOPAT

の 変化額を 説 明 変数 とす る揚 合 の R2 は 0 ．24 （O．64）で あ っ た ．

　 また，企 業価値 の 変化 を被説 明 変数 ，EVA   を説 明変数 とす る回 帰 分析 の R2 は 0．3　L　 NOPAT

を説 明変数 とす る場 合の ガ は 0．33 と い う結 果 で あ り ， 会 計上 の 利 益 の 方 が 企 業価 値 の 変 動 に

対 して若 干 強 い 説 明 力 を持 っ て い た ，しか し ， 説 明 変数を ， プ ラ ス の EVA   （マ イナ ス の 場合

は 0） と，マ イ ナ ス の EVA   （プ ラ ス の 場合 は 0） と し て
5
，重 回帰式 に よ り企 業価 値 の 変 化 を

説 明す る と，そ の adj 　R2 は 0，38 に ま で 上昇 す る ．さ らに ，重回 帰式 に 投下 資本 額 と産 業ダ ミ
ー

を説 明変数 と して 追加 した 結果，adij　R2 は最 終 的 に 056 に ま で 上 昇 して い る． こ の 結果 か ら，

回 帰モ デ ル に修 正 を加 えれ ば ， EVA   が ，　 NOPAT よ りも企 業価値 を説 明 す る 優れ た 指標 で あ る

と結論 づ け られ て い る．

　 も っ と も ，
こ の 研 究 で は ， EVA ＠ を説 明変数 とす る重 回帰 モ デル に 対 し て は修正 が 加 え られ

た が ，NOPAT を説 明変数 とす る モ デル に対 し て は 同様 の 修正 が 加 え られ て い な い ．したが っ て ，

企 業価値 を説 明す る上 で ，資本 コ ス ト控 除後 の 利 益 が持 っ ，会計 上 の 利 益 （こ の 場合 は NOPAT ）

に 対す る優位 性 は ， こ の 研 究で は 完全 に は 比 較 され て い ない ．

　 Stark　and 　Thomas （1998 ）は ， 残 余利益 が
， 会計上 の 利益 よ り も株式時価 総額 に 対 し て 高 い 説 明

力 を持 っ か ど うか を検証 し て い る． こ の 研 究 で は，資本 コ ス トは ク ロ ス
・セ ク シ ョ ナ ル に

一定

と仮 定 され ， CAPM か ら推定 され た 資本 コ ス トを用 い た残 余利 益 は 用 い られ て い ない ．そ の 代

わ りに ， 会計 上 の 利 益 に加 えて ， 残 余利 益 の 大 き さに 影響 を与 え る期 首の 株 主 資本 の 大 き さを

分析 に利 用す る こ とに よ っ て ，残余利 益 と会 計上 の 利 益 を比 較 しよ うと して い る ．

　分 析 に 用 い られ た デー
タ は ， 1990 年 か ら 1994 年 の 英国 企 業 の デ ータ で あ る 。分析 は，株 式

時価 総額 を被 説 明 変数 とす る 回 帰分析 を通 じて 行 われ た ．会計 上 の 利 益 と研 究開発 費 を説 明変

数 と し て 推 定 され た 重回帰 式 の adj 　R2 は 0．15 で あ る の に 対 し て
，
こ の 2 つ の 説 明 変数 に加 え て ，

期 首 の 株 主資 本額 を，説 明変 数に 追加 した重 回 帰式 の adij　R2 は 0．19 で あ っ た ．ま た ，期 首 の 株

主資 本額の 推 定 され た回 帰係 数 の 符 号 は マ イ ナ ス で あ っ た ．こ れ は ， 資本 コ ス トを算定 す る基

礎 となる 期首 の 株 主資本 の 大き さが
， 企業価値 の 変動 に 対す る増分的な説明力 を持 っ て い るこ

とを示す と同時 に ， よ り大 きな投 下資本 は 企 業価値 に マ イ ナ ス に 作用 す る とい う理 論 とも
一

致
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す る結果 で ある ．

　 さ らに ，
こ の 研 究 で は ， 推 定 され た各説 明変 数 の 回帰係 数 か ら資本 コ ス トを算 出 し，各 サ ン

プル 企 業 の 残 余 利益 を 求 め ，そ れ と株式 時価総額 と の 相 関分析 を行 っ て い る
6
．相 関分析 の 結

果 は ， 残 余利 益 の 方 が 会 計上 の 利益 よ り も株 式時価 総額 と高い 相 関係 数 を示 して い た． こ うし

た結 果 か ら ， Stark　and 　Thomas （1998）｝ま ， 資本 コ ス ト控 除後 の 利益 は ， 会 計 上 の 利 益 よ り も企 業

価値 に対 し て ， よ り強い 説 明 力 を持 つ と し て い る ．

　続 い て ，Penman （1996）と O ’Hanlon （1998）の 研 究結果 の 比 較を 行お う．Penman （1996）は ，1968

年か ら 1985 年 の米国企 業の デ ー
タ を用 い て ， あ る時 点 t の 株 主資本 の 時価 と簿価の 比 率 として

の プ レ ミア ム と t＋k 時 点 の残 余利益 の 関係 を ， Spearmanの 順位 に よる相 関分析 に よ っ て 分析 し

た ．t＋ k 時点 の 実 際 の 資本 コ ス ト控 除後 の 利 益 が ，　 t＋ k 時点の 資本 コ ス ト控 除後 の 利 益 の 期 待値

で あ る と仮定す る と，あ る時点 t の プ レ ミア ム と t＋ k 時 点の 残 余利益 の 間に は 正 の 相 関関係が

観察 され る はずで あ る ． こ うした 仮定 に 基づ く分 析 の 結果 ， サ ン プ ル 企 業 の あ る 時点 t の プ レ

ミ ア ム と ，
t＋ 1 年後 ，

　 t＋5 年後 ，
　t＋9 年後 の 残余 利 益 の 順 位相 関係 数 ρ は ，そ れ ぞれ 054 （1％水 準

で 有意），0．23（1％ 水準 で有意），0．17（1％ 水準で 有意）で あ っ た．

　 これ に対 して ， 0 ’Hanlon （1998）は ， あ る 時点 tの 株 主 資本 の 時価 と簿価の 比 率 と して の プ レ

ミア ム とt＋ k 時点 の 会計 上 の 利 益 の 関係 を，　Spearman の 1頂位 に よ る相 関分 析 に よ っ て 分析 した ．

1969 年 か ら 1984 年 の 英国企 業 の デ ー
タ を用 い て 分析 を行 っ た結 果 ， 個 別 の サ ン プ ル 企 業 の あ

る時 点 t の 株 価 と t＋ 1年 後 ，t＋5 年後 ，　 t＋9 年後 の 順位 相 関係 数 ρ は，それ ぞ れ 0．73（1％水 準 で 有

意）， 0．39（1％ 水準 で 有 意）， 0．25（1％水 準 で 有意）で あ っ た
7
．上 述 した Penman （1996）の 研 究結 果

と比 較 す る と，会計 上 の 利益 の 方 が ，残 余利 益 よ りも
一

貫 し て 高 い 相 関係 数 を示 して い る ．

　Chen 　and 　Dodd （1997）は ，1983 年 か ら 1992 年 の 米 国企 業 605 社 の デ ータ を用 い て ，会 計年 度

ご との 株価 の 変動 と配 当 か ら計 算 され る 株式 リ ター ン を ， 次 の 3 つ の 変数が どの 程度説 明す る

か を分析 し て い る ．3 つ の 変数 とは ，
1）会計上 の 指標で ある EPS

，
　 ROA

，
　 ROE

，
2）EVA   の 計

算プ ロ セ ス に 基づ い て 算出 され た ，
一

株 あ た り の EVAde ，EVA   の 変化 率 ，投 下資本 利 益率（ROC ），

調査 期間 の 平均的 な投下 資本 の 成長 率 ， ROC と WACC の 差で あ る ス プ レ ッ ド ， 3）一
般 に 認 め

られ た会 計 処理 に 基 づ い て 算出 され た ，

一
株 あた りの 経済的利益 ， 経済的利益 の 変化 率 ， 投下

資本 利益 率（ROC ），調 査 期 間 の 平均 的 な投 下資本 の 成 長率 ，　ROC と WACC の 差で ある ス プ レ ッ

ドで あ る．

　会 計 的指 標を説 明 変数 ， 株 式 リタ
ー ン を被説 明変数 とす る重 回 帰分析 の 結 果 ， 推定 され た 回

帰式 の adj 　1〜2 は 0．362 で ある の に 対 して ，　 EVA   の 関連指標 を説 明変数 とする場合の adij 　R2 は

0．411，経済的利益の 関連指標 を説 明変数 とす る場 合の adij　Ri は O．409 で あ っ た ．こ の 発 見 は ，

株 式 リター ン の 変動 を説 明す る 上で ，資本 コ ス ト控 除後 の 利 益 が 伝 統的 な会 計的 指標 に 対 して

よ り有効 で ある こ と を示 し て い る．

　 しか し，会計 的指標 を資本 コ ス ト控除後 の 利益 に 置 き換え る べ き だ と い う見解は 支持 され な

い ．EVA   の 関連 指標 に加 えて ，会計 的指標 を組 み 込 んだ重 回帰 分析 の adj 　R2 は O．463 で あ っ た ．

こ の 結果 は ， 伝統的な会計的指標 が ， 株 式 リタ
ー

ン の 変動 を説 明す る上 で 増 分的 な説 明力 を持

っ て い るこ とを示 し て い る．

　す で に 取 り上 げた Biddle　et　a1．（1997）は ， 会計 上 の 利 益（EBEI ； Earnings　befbre　Extraordinary

Items）， 資本 コ ス ト控除後 の 利益で あ る経済的利益，経済的利益に Stem 　Stewart社 が 提 唱す る よ

うな会 計上 の 修 正 を加 えて 算 出 され た EVA   の そ れ ぞれ が 持 つ ，株 式 リタ
ー

ン の 変動 に 対す る

説 明力 も調査 して い る ．研 究結果が示 す とこ ろ で は ，株式 リタ
ー ン を被説明 変数，伝統的な会
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　 　 　 　 一 実証 研 究 の レ ビ a
− 一

計 上 の 利益 （EBEI ）を説 明変数 とす る 回帰 式 の R2 は O．090 で あ る の に 対 し て ，同
一

の 回帰 式 に ，

経済 的利益 と EVA  
の それ ぞれ を説 明 変数 と し て 投入 した 回 帰式 の R2 は ，そ れ ぞれ 0 ．062 と

0．051 で あ っ た ．こ の 結 果 は ，伝 統 的な会 計 上 の 利 益指標 が ，株 式 リタ ーン の 変 動 に 対 し て よ

り 大 きな 説 明 力 を持 っ て い る こ と を意 味 し て い る ．

　 Chen　and 　Dodd （2001）は ， 営 業利益 ， 経済的利 益 ，　 EVA   の そ れ ぞ れ に つ い て ，各指標 の 変化

が 株式 リター ン の 変 動 を どの 程 度説 明 す る か を ， 回 帰分析 を通 じて 分析 して い る ，分析 に利用

され た デー
タ は ， 1983 年 か ら 1992 年 の 米 国企 業 の も の で あ り，Biddle　et　 ai．（1997）とほ ぼ重 複

す るデ ータ とな っ て い る ．株 式 リタ
ー

ン を被説 明 変数 ， 営業利益 を説明変数 とする 年度 ご と の

回 帰分 析 の R2 の 平均 値 は O．094， 経済 的利 益 を説 明変数 と した場合 は O．078，経済的利益 に会 計

上 の 修 正 を施 した EVA   を説 明変数 とす る場 合 は 0．078 とい う結果 とな っ て い る
s
．

　 ま た ，回 帰式 の 説 明変数 と し て ，営業利益 に 加え て ，経済的利 益 ， さ らに ， EVA   を追加 し

た 場合 の   R2 の 変化 は ，営業利 益 の み を説明 変数 とす る場 合 が 0．094，営業利 益 と経済的利 益

を説 明変数 とす る場合 が 0．121，営業利 益，経 済 的利 益 ，EVA   の 全 て を説明 変数 とす る 場合 が

0．130 とな っ て い る ．こ の 結果 か ら ， 資本 コ ス ト控 除後 の 利 益 は 株式 リタ
ー

ン の 変動 を説 明 す

る上 で ，増 分的 な説 明力 を持 つ 重要 な変 数 で あ る こ とが 確認 され た ．

　す で に 取 り上 げ た濱 田 （2003）は ， EVA   と経常利 益 の そ れぞ れが 持 つ ，決算 後 1 ヶ 月 問 の 平

均株 価 に 対 す る説 明力 も比 較 し て い る ．回 帰式 の 説 明 変 数 と し て EVA ＠ と経常利益 が 用 い られ

る ，い ず れ の デー
タセ ッ トを用 い て も ， 経常利 益 を 投入 した 回 帰 式 の αψ R2 が最 も高い 値 を示

して お り， これ に 営業 CF を投入 した回帰式の adj 　R2，　 EVA   を 投入 した 回帰 式の αφ R2 と続 く

（
一

っ の デ ータセ ッ トで 営 業 CF と EVA   が逆 転 して い た）．こ の 結 果か ら， 会計上 の 利益が ，

決 算後 1 ヶ 月 間の 平均株 価 の 変 動 を説 明す る上 で
， も っ とも説 明力 の 強 い 業績指標で あ る と結

論づ け られ て い る ．

　 こ の 節 で は ，会計 上 の 利 益指標 を，資本 コ ス ト控 除後 の 利 益に 置 き換 え る べ き だ とす る 見解

を め ぐる 実証 的証 拠 を検討 し て きた ．実証研 究 の 結果 は
一

貫 し て い ない ．資 本 コ ス ト控除 後 の

利 益の 方 が
， 企業価 値 の 変 動 を強 く説 明す る とい う結果 もあれ ば（Stewart，1994；0

’Byrne ，1996；

Chen 　and 　Dodd ，1997；Stark・and ・Thomas ，1998；），会計 上 の 利 益指標 の 方 が ，企 業価 値 の 変動 を強

く説 明 す る と い う結果 もあ る（Biddle　e ’畆 ，1997 ； 濱田，2003 ；Penman （1996）と O ’Hanlon （1998）の

比 較 結果 ；Chen 　and 　Dodd
，
2001）．

　 こ れ ら の 研 究が 明 らか に した こ とは ， 企 業価 値 の 変動 を説 明す る上 で ，会 計上 の 利 益指標 は

依然 と し て 重 要 な変 数 だ と い うこ と で ある ． さらに
， 資本 コ ス ト控 除後 の 利 益 の 方 が ，企 業価

値 の 変動 に 対 して 相 対 的 に 強い 説 明力 を持 つ と し て も，会 計上 の 利益 指標 は ，企 業価 値 の 変動

に 対 して 増分的 な説 明力 を持 っ こ とで ある ，

　企 業価値 の 向上 を 目指 す経 営活 動 に 対 し て 測 定可 能な 目標 を 与 え る と同 時 に ， 価値創造 の プ

ロ セ ス をモ ニ タ
ー

し ， 評価 す る ため に ，全社的 な業績指標 と し て ど の よ うな指標 が 適 切か とい

う本稿 の 関心 に 対 し て ， こ れ らの 研 究結 果が 示 唆 す る こ とは ，会計 上 の 利益 指標 か 資本 コ ス ト

控 除後 の 利 益 か と い う選 択 の 問題 で は な く，む し ろ，こ れ らの 組 み 合 わせ に よ っ て 目標設 定 を

行 い ，経営 活動 を モ ニ タ リン グす る 必要 性 で あ る． した が っ て ，会計 上 の 利 益指標 に 替 え て ，

資本 コ ス ト控除後の 利 益 を 経 営 目標 と して 追 求す べ きだ とい う主張 は 完全 に は 支持 され な い の

が 現状 で あ る，

　企 業価値の 変動 を説 明す る 上 で ， 資本 コ ス ト控除後の 利益 が ， 会計上 の 利益よ りも ， 強い 説

明力 を 必 ず し も持 た な い 理 由 と し て ， 会 計上 の 利益指標 に は 資本 コ ス ト控 除後 の 利益 に含 ま れ

27

N 工工
一Eleotronlo 　Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assoolatlon 　of 　Management 　Aooountlng

管理会 計学 　第 14 巻 第 1 号

る情報 の 大部分 が 含 ま れ るこ と （換 言す る と，資本 コ ス トが 持 つ 情 報 量 は 小 さ い こ と）， 資本 市

場 は ， 資本 コ ス ト， あ る い は資本 コ ス ト控除後 の 利益 と い う情報 に 対 して 効率 的 で は な く ， 資

本 コ ス ト控 除後 の 利 益 の 利 点 を十分 に認 識 で きて い ない 可能 性 が あ る こ とが 指 摘 され て い る

（Biddle　et　4 乙，1997）．

5 ．会計上 の 修正 を資本 コ ス ト控除後 の 利益 に対 し て 行 うべ き か

　 VBM の 議 論 の 中で は，
一

般 に認 め られた 会 計 処理 に 基 づ い て 計 算 され る資本 コ ス ト控 除後 の

利 益 は ，批 判 に さ らされ て い る．一
般 に認 め られ た 会計処 理 は ， 経済的実態を 適切 に反 映 しな

い と考 え られ て い るた めで あ る ．そ こ で ，

一般 に認 め られ た会 計 処理 に 対 し て 修 正 （accounting

adjustment ）を加 えて ，資本 コ ス ト控 除後 の 利 益 を計算す べ きで あ る と提唱 され て い る．例 え ば，

Stern・Stewart社 は ，会 計 上 の 修正 を加 え る理 由 と して ， 1）あ る期 間 の 経 済 的実態 を よ り よ く反

映す る こ と，2）部 分最 適 とな る よ うな意 思決 定 を抑 制す る こ と，3）企 業 間お よび組織 内部 の

事 業 単位 聞 の 比 較 可能 性 を高 め る こ とを挙 げて い る
9
，

　企 業価値 と い う文脈 に おい て ，会計 上 の 修正 が 許 容 され る理論 的根 拠 は，資本 コ ス ト控 除後

の 利益の 計算過程 に お い て ， ク リ
ー

ン ・サ ープ ラ ス 関係が維 持 され て い れ ば
1◎

，
い か な る会計

処理 が 行 わ れ て も，（1）式 あ るい は（2）式 で 算 出 され る 理論 上 の 企 業価 値 は 変化 しな い こ とに あ る ．

例 えば ， 経 済的利 益 の コ ン セ プ トに 基 づ い て Stern　 Stewart社が 提 唱 す る EVA   で は ， 研 究 開発

費を
一

括 で 費用 処 理 せ ずに そ の
一

部 を資産計 上 し，それ を適切 な期 間 に わ た っ て 償却 す る よ う

提 言 され て い る ．こ の よ うな会 計処 理 が行 われ て も ，（1）式 を 通 じて 計算 され る企 業価値 は 変化

しない
11
．会 計処理 が ，CF に影 響 を与 えない こ とを考 えれ ば明 らか で あ ろ う．さ らに ， 研 究 開

発 費を建設 仮勘 定 の よ うに 累積 的 に 資 産計 上 し て お い て ，それ が 収益 を生み 出 し て か ら償 却 を

開始 す る とい う creative 　accounting を行 っ て 資本 二・ ス ト控 除 後 の 利益 を計 算 し て も，そ れ に 基 づ

く理 論 上 の 企業価値 は 変化 しない
12
．

　 こ う した
一

般 に認 め られ て い な い 会計処 理 を通 じ て 計 算 され る資本 コ ス ト控 除 後 の 利 益 で

は ， 投 資情報 と して の 研 究 開発 費 の 企 業間比 較や 保 守主 義 の 適 用 が無視 され て い る
13
．しか し，

割 引計算 を通 じて 算 出 され る企 業価 値 に 影響 を与 えな い とい う意 味 で ， 会計 上 の 修 正 を許 容す

る こ とが で き る ．よ り
一

般 的 な表 現 をすれ ば ， 企業 価値 とい う文脈で 用 い られ る資本 コ ス ト控

除後 の 利益は ，財務会計 にお ける会計 処理 の 原 則 か ら解放 され るの で あ る．

　本稿 が 関心 を向 ける 問題 は ， 会 計上 の 修 正 が企業価値 を説 明す る 上 で 有用 か ど うか と い う実

証 的な 問題 で ある．そ こ で ，会 計 上 の 修正 が 施 され た EVA   に 注 目 して ， 会 計 上の 修 正 を 検討

す る こ とに し よ う．仮 に ， EVA   の 計算過程 に お い て
一

般 に認 め られ た 会計 処 理 に対 す る修 正

が施 され なけれ ば ， EVA   は経済的利益 と同値 とな る．こ の た め ，　 EVA ＠ の 有用 性 は ， も しそれ

が あ る とすれ ば，EVAO が 資本 コ ス ト控 除後 の 利 益 で あ る こ とに 由来 す る の で は な く，会計上

の 修 正 に 由 来す る はず で あ る（織 田
・福 井 ，

2002 ）． こ の とき，EVA   が 企 業 の 経 済的 実態 を よ り

よ く反 映 す る な ら ， 企 業価値 の 変 動 に 対す る 経済的 利 益 の 説 明力 よ りも，EVA   の 説 明力 の 方

が 高い 可能性 が あ る ．

　 こ の 問題 は ， す で に 取 り上 げた Chen 　and 　Dodd （1997，　2001），　 Biddle　et　al ．（1997）等 で 検討 され

て い る ．以 下 で は ， 会計 上 の 修正 が
， 企業価値の 変動を説明す る上 で ， 有用 か ど うか を扱 っ た

実証 研 究 の 結 果 を レ ビ ュ
ーす る．

　 Chen 　and 　Dodd （1997）は，会 計上 の 修 正 が 持 つ 株式 リター ン に対 す る説 明力 に つ い て も分 析 し
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　 　 　 　 一 実証 研 究 の レ ビ ュ
ー 一

て い る ．EVA   の 関連指標 を 説 明変数 ，株 式 リタ ー ン を被 説 明変 数 とす る重 回帰 分 析 の 結 果 ，

推 定 され た回 帰式 の adij　R2は O．411 で ある の に 対 して ， 経済的 利益の 関連指 標 を説 明変数 とす

る 場合 の oψ R2 は O．409 で あ っ た ．さ らに
，
　 EVA   の 関連指標 と ， 経済的利 益 の 関連指標 の す べ

て を説 明 変数 と して投入 した 回 帰式の adij　R2 は 0．415 で あ っ た ．

　 こ の 発 見 は ，経 済 的利益 に 会計 上の 修 正 が施 され た EVA   の 株 式 リ タ
ー

ン の 変 動 に対 す る説

明力 が
， 経 済的 利 益 よ り も若 干高 い こ と を示 し て い る と 同時 に ， 会計 上 の 修正 が若 干 の 増分 的

な 説 明力 を持 つ こ と を明 らか に し て い る． しか し，相対 的 に も （第 4 節参 照 ）増 分的 に も ， 経

済的利 益 と EVA   の 株式 リタ
ー

ン に 対す る説明力の 差 は非 當に 小 さい もの で あ り，
一

般 に認 め

られ た会 計処 理 を 部分 的 に 放棄 し
， 新 た に 会 計 上 の 修正 を わ ざわ ざ行 う必 要性 に 疑 問を 投 げか

け る結果 ともな っ て い る．

　Biddle 召∫鳳 （1997）の 研究 で も，会計上 の 修正 が分 析 され て い る．株 式 リター ン を被説 明変 数

とする 同
一

の 回 帰式 に ， 説 明 変数 と して ， 経済的利益 と会計上 の 修正 が 施 され た EVA   を投 入

した 場合 の R2 は ， そ れ ぞれ O．062 と O．051 で あ っ た ． こ の 結果 は ，会計 上 の 修正 に よ っ て ，株

式 リタ
ー

ン の 変動 に対 す る説 明力 が 低下する こ と を意 味 し て い る．

　 さ らに ， こ の 研 究で は， EVAO を 5 つ の 要素に分 解 し，それ らを説 明変 数 ，株 式 リターン を

被説 明変数 とす る 回 帰分析 が 行 われ て い る ．分解 され た 5 つ の 要素 とは ，営 業 CF ，会計 発生 高

（accrual ），税 引後 の 支払利 息 ，資 本 コ ス ト，会計上 の 修 正 で あ る ． こ の 結 果 ， 推 定 され た回 帰

式 の adij　R2 は 0．0907 で あ り ， 伝統的 な会計上 の 利益 （EBEI ）を説 明変 数 とす る 回帰 式 が 示す O．0904

の R2 に対 して ， 若干 の 増 分 的な説 明力 を持 っ て い る こ とが 明 らか に な っ た ．しか し ， 5 っ の 要

素を個 別 に見 る と，営業 CF と会計発 生 高の 説 明力 が 圧倒 的 に 大 き く ， 税引後の 支 払利息 ， 資

本 コ ス ト，会計上 の 修正 の 説 明 力 は極 め て 小 さ い もの で あ っ た ，

　EBEI は ， 営 業 CF と会 計発 生 高か ら成 り立 っ た めに
14

， 事実 上 ， 株式 リタ
ー

ン の 変動 は EBEI

で ほ とん ど説 明 され る こ とに な る． した が っ て ，会 計上 の 修正 をは じめ EVA   を構成す る要 素

は ，会計上 の 利 益 に 対 して ，相対 的 に 優位な説 明 力 を有 して い な い こ と に な る ．

　石 川 （2003）は ， 純利 益 か ら株 主 資本 コ ス トを差 し引い て 計算 され る残余 利 益 と，Stern　Stewart

社 に よ っ て 集 計 され た EVAa が そ れ ぞれ持 つ
， 株 主資本お よび 投 下資本 全 体 の 時価 ／簿 価比 率

に 対す る説 明 力 を調 査 して い る ，分析 に利用 され た デー
タ は ， 1997 年 か ら 2000 年 の 日本企 業

の も の で あ る ，株 主 資本 の （投 下 資本 全 体 の ）時価／簿価比 率 を被説 明変数 と して ，1）残余利

益 を説 明変 数 とす る 回 帰分 析 の 結果 ， 推 定 され た回 帰式 の R2 は O．174（0．231）で あ っ た ．2）また ，

残 余利 益 に 代 わ っ て ，EVA   を説 明変 数 とす る 場合 ，　 R2 は 0．127（0．188）で あ っ た ．3） さ らに ，

残 余利 益 と EVA   を 同時 に説 明変 数 とす る重 回 帰モ デ ル の α妙 R2 は 0．189（0．241）で あ っ た ．

　 こ の 研 究 は会計 上 の 修正 を直接 扱 っ た もの で は な い が ， 残 余利益 は
一

般に認 め られ た 会計処

理 に 基 づ く純利 益 か ら ， 株主資本 コ ス トを差 し 引い て 計算 され るた め ， 会計 上 の 修 正 は 施 され

て い な い ，分析 結果 は ， 会計 上 の 修 正 を含 む EVA   の 時価／ 簿価比 率 の 変 動 に 対す る説 明力 は，

相 対的 に 残 余利 益 に劣 る こ とを示 し て い る． さ らに ， EVA   が 持 っ 時 価／簿価比 率 の 変動 に 対

す る増分的 な説 明力 も マ
ー ジナ ル な も の で あ る ．こ れ ら の 結 果 は ，会 計 上 の 修 正 が 持 つ

， 時価

／ 簿価 比 率 の 変動 に対 す る 説 明力 の 低 さを示 唆 して い る ，

　Chen ・and ・Dodd （2001 ）は ， 株 式 リタ
ー

ン を被説 明変数 とす る回 帰式 の 説 明変数 と して ， 営業 利

益 に加 えて ，経済的利益， さらに，経済的利 益 に会計 上 の 修 正 を加 えた EVA   を追加 した場合

の αの R2 の 変化 を分析 し て い る ，分析 の 結 果 ，営業利益 の み を説 明変数 とす る場 合 の R2 は O．094
，

営業利益 と経済的利 益 を説 明 変 数 とす る場合の αの R2 は 0．1209，営業利 益 ，経済 的利 益 ，　 EVA  
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の 全 て を 説 明 変数 とす る場 合 は 0．1295 とな っ て い る ．こ の 結果 は ， EVA   が 確 か に増 分 的 な説

明 力 を持 つ こ とを示 し て い る が
， そ れ は マ

ージナ ル な もの で あ る こ と も示 唆 し て い る ． こ うし

た 研 究結果 は ，Biddle　et　ai．（1997）の フ ァ イ ン デ ィ ン グス とも概ね 一
致 して い る ．

　 これ らの 研 究結 果 は ， 会計 上 の 修 正 が ， 企 業価 値 の 変動 に対す る説 明力 を若 干 上 昇 させ る可

能性 が あ る こ とを 示 し て い る ． しか し，プ ラ ク テ ィ カ ル な観点か らは
，

企 業価値の 変動 を強 く

説 明す る業績指標 を選 択 し ， そ れ を通 じた 経営 目標 の 設 定 と モ ニ タ リ ン グが 必 要 だ と して も，

資本 コ ス ト控 除後 の 利 益 に対 して ， 会 計上 の 修正 を加 え る必 要 性 は ， そ れ を行 う コ ス トと労 力

を考慮す る と十 分 に は認 め られ ない と も言 われ て い る（Chen 　and 　Dodd
，
1997

，
2001）．

　 会計上 の 修正 が，企 業価値の 変動 に 対 して 十分な増分 的説 明力 を 持 た な い 理 由 は 十分 に は解

明 され て い ない が ， 例 えば ， 監 査 を受 けて い る 会計 上 の 利 益指標を資本市 場 は 重視 し，監査 を

受 けて い ない （EVA   の よ うな） 資本 コ ス ト控除 後の 利 益 を重視 して い ない 可 能性 が あ る こ と

が 指 摘 され て い る（Chen 　and 　Dodd
，
2001）．

6 ．VBM へ の イ ン プ リケ
ー

シ ョ ン と VBM を め ぐる研 究課題

6．1　 レ ビ ュ
ー に 基づ く発 見事 項 の 要約 と VBM へ の イ ン プ リケ

ー
シ ョ ン

　本 稿 で は ，企 業価値 の 向上 を明示 的 な 目的 とす る VBM の 展 開 にお い て ， 企 業価値 の 変動 を

強 く説 明す る期 間業績指標 は何 か とい う観 点か ら， こ れ ま で に行 われ た実 証研 究 を レ ビ ュ
ー

し

て きた ．

　 レ ビ ュ ・一一を 通 じて ， 次 の こ とが 概 ね 明 らか とな っ た ．す なわ ち， 1）CF よ りも資 本 コ ス ト控

除後の 利 益 の 方 が企 業価 値 の 変動を よ り強 く説明する とい う研 究結果 が 支配 的で あ るこ と，2）

資本 コ ス ト控 除後 の 利 益 は ，会 計 上 の 利 益指 標ほ ど の 説 明 力 を 企 業価値 の 変動 に対 して 持 た な

い と い う研 究結果 もあ り，従 来 か ら利 用 されて い る会計 上 の 利 益 指標 を，資本 コ ス ト控 除後 の

利 益 に 置 き換 え るべ き だ とい う主張 は 完全 に は 支持 で きな い こ と ， 3）も っ と も ， 資本 コ ス ト控

除後の 利 益 は 企 業価値 の 変動 に 対 し て 増分 的 な説 明 力 を持 っ こ と ，
4）資本 コ ス ト控除後 の 利 益

に 会計 上 の 修 正 を加 え る 必 要性 は ，現 時 点 で は ， 十分に は 認 め られ な い こ と が 明 らか に な っ た ．

　 こ うした レ ビ ュ
ーの 結 果 に 基 づ く と ， 従来 か ら利 用 され て い る会 計上 の 利益 指標 に加 え て ，

資本 コ ス トを控 除 した利 益指標 を新た に導入 し ， そ れ を通 じた経営 目標 の 設 定 とモ ニ タ リ ン グ

を 実施 す る こ とに は ， VBM を展 開す る 上 で ，
一

定 の 意義 が あ る とい え る ，資本 コ ス ト控 除後 の

利 益 が ， 企 業価値 の 変動 に対 して 増分的 な説明 力 を持 つ た め で あ る． しか し，資本 コ ス ト控 除

後 の 利 益 に，Stem 　Stewart社 が提 唱す る よ うな会計 上 の 修正 をわ ざわ ざ加 え る必 要性 は ， それ

を行 うコ ス トと労力 を考慮す る と十分 に は認 め られ な い とい え よ う．

　 も っ とも， こ うした 実証 研 究 の 結果 か ら示 唆 され る こ と は ，常に 実 証研 究 の リサーチ ・デザ

イ ン に影響 を受 ける こ とを意識 して お く必 要が ある ，企 業価値 の 理 論 モ デ ル は ，将 来的 に生 み

出 され る資 本 コ ス ト控 除後 の 利 益 や CF の 流列 に対 す る割 引現在価値 モ デ ル で あ る ． しか し，

本 稿 で 取 り上 げた ほ とん どの 研 究で は ，あ る期間 の 企業価値 あ る い は そ の 変化 と
， そ の 期間に

生 み 出 され た資本 コ ス ト控 除後 の 利 益 や CF を基礎 デー
タ と して ，こ の 基礎 デ ー

タ を連続す る

複数期 間 に わ た っ て プ
ー

ル した デ
ー

タ を用 い た ク ロ ス ・セ ク シ ョ ナル な分析 が 行 われて お り ，

理 論 モ デル と整合 す る形 で は 実証分析が行 われ て い な い こ とに 注意す る必 要が ある
15
． こ の 点

を考慮 す る と ， 上述 した文 献 レ ビ ュ
ー

か ら の 発 見事 項は ，報告 され た 財務数 値 と企 業価値 に 関

す る 中長期的 な傾 向 と理 解す べ きで あ り，こ の 範囲 を超 え て
一

般化 され る べ きで はない ．
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　 　 　 　 　 一 実証 研 究 の レ ビ ュ
ー 一

6．2 資本 コ ス ト控 除後 の 利 益 を め ぐる研 究課 題

　 資 本 コ ス ト控 除後 の 利 益 が ，会 計 上 の 利 益指標 よ りも，企業価 値 の 変 動 を強 く説 明す る とい

う実 証 的 な証拠 は ，こ れ まで の とこ ろ 完全 に は得 られ て い ない ．そ の た め
， 資本 コ ス ト控 除後

の 利 益 を経 営 目標 と して 導入 す る企 業が増え て い る 環実 を ， 資本 コ ス ト控除後 の 利益 が ，企業

価値 の 変動 に対 し て 強 い 説 明力 を
一

般 的 に持 つ とい う理 由で 説 明 す る に は 限界 が あ る ．

　 こ の 点 で は ， 価値 創造 活動 の マ ネジ メ ン トと い う経 営管 理 目的 を強調す る 見解が
一

定 の 説得

力 を持 っ ．企 業 に対 す る資金 提供 者 が 要求す る資本 コ ス トを反 映 した業績指標 の 導入 は ，資本

効率 を意識 した マ ネ ジ メ ン ト ・ス タ イル へ の 転換 を促進 す る と考 え られ て い る し（例 えば ， 挽 ・

伊藤，2003 ），
こ の と き ， 資本 コ ス ト控除後 の 利益 の 値 0 が パ フ ォ 　

一一マ ン ス の ベ ン チ マ ー
ク とし

て 利 用で き る（O
’Hanlon 　and 　Peasnell

，
1998）．

　資本 コ ス ト控 除後 の 利益 の 導入 後 に資本 効 率 の 改 善 が 進 ん だ か ど うか を扱 っ た実 証研 究 も

行 わ れ て お り ， 資本 コ ス ト控 除後の 利益 を経営 目標 と して 導入 す る と，資本効 率 を向上 させ る

よ うな意思 決定 が 組 織 内部 で 行 われ る こ とが 明 らか に な っ て い る
16
． さ らに ， 当該 指 標 が イ ン

セ ン テ 4 ブ ・シ ス テ ム に組 み 込 まれ 経 営者報 酬 と連動 した場合 に ，資本効 率 へ の 関心 が よ りい

っ そ う高 ま る こ とも示唆 され て い る（Wallace，
1997

，
1998 ； 楠 ，

2004 ）．

　ま た ， 資本 コ ス ト控除後 の 利 益 を導入 す る 企業 が， ど の よ うな財務的 ・戦略 的特 徴 を持 っ て

い る か に つ い て も研 究が行 わ れて い る（Garvey　and 　Milbourn，2000，　Lovate　and 　Costigan，2002）．

　価 値 創 造 活動 の マ ネ ジ メ ン トとい う経 営管 理 目的 に お け る 資 本 コ ス ト控 除後 の 利 益 の 有用

性 ， あ る い は ， 有用性 を持 つ な らそ の 条件は 何 か を明 らか に し て い くこ とは，VBM をめ ぐる今

後 の 1 っ の 重 要 な研 究課題 とな ろ う．
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　本 論 文の 作 成 に対 して ，
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の 方 々 よ り大変 有益 な コ メ ン トを 多 くい た だ い た ． こ の 場

を借 り て お 礼 申 し上 げた い ， もちろ ん ，本 論 文 に ミ ス が あ る とすれ ば ， そ れ は 筆者 の 責任 で あ

る ．

　（注 ）

1　 資本 コ ス ト控 除 後 の 利 益 は ，residuahncome ，　 residual 　eamings ，　abnormal 　eamings ，超 過利 益 とも呼 ばれ て い る が ，本 稿

　 　 で は 資 本 コ ス ト控 除 後 の 利 益 と 呼 ぶ こ と に す る ．
2 　 経 済的利 益 の よ り詳 細 な 計 算過 程 ，お よ び 投 下 資本 の 概 念 に つ い て は 安酸 （2004）を 参 照 され た い ，
3　 FCF は 事 業 活 動 か ら生 み 出 され る CF で あ る が，受 取利 息や 受取 配 当 金 な ど事 業 活 動 以 外 か らも CF は生 じ る、そ の た

　　 め ，企 業価値 は，事 業活 動 か ら生 じ る FCF の 割 引現 在価値 と 事業活 動 以 外 か ら生 じ る CF の 割 引 現 在 価値 の 合 計 と考

　　 え られ て い る．企 業 活 動 を事 業 活 動 と非 事 業活 動 に 分 類 す る と，厳 密 な意 味 で の 企 業 価 値 は ，事 業 活 動 に 投 下 さ れ て

　　 い る 事業 資産 の 価 値 と．そ れ 以 外 の 金 融 資産 や 遊 休 資 産 な ど の 非 事 業 資 産 の 価 値 の 総 額 と い う こ と に な る ．し か し ，
　　本 稿で は 議 論 の 焦 点 を 絞る た め に，企 業価 値 を事 業 活 動 に 投 下 され た 資産 の 価 値 とす る 文 脈 で 議 論 を展 開 し て い く．
　　 なお ，非 事 業 活 動 に 投 下 され て い る 資 産 か ら生 じ る CF を FCF に含 め る と同 時 に ，当該 資 産 か ら生 じ る収 益 を経 済 的

　　利 益 に含 め て 、資 産 全 体 の 価 値 を 求 め る 方 法 に つ い て は 安 酸 （2004 ）を参 照 され た い ．
4　 例 えば、Stewart（1994）で は，　 Stern　Stewa”t　Performance　1，000 を対 象 に，5年 間 の MVA の 変 化 額 を，次 の 業 績 指 標 が そ

　　れ ぞ れ どの 程 度 説 明 す る か を調 査 した 結果 を要 約 して 報 告 し て い る，同
一

期 聞 の EVAB の 変化 額 を 説 明 変 数 とす る回 帰

　　モ デ ル の R2 は 約 O．50 で あ る の に対 して ，売 上 高成 長 率．　 EPS ，　 ROE の 変 化額 を説 明変 数 とす る 回 帰モ デ ル で は ，∬

　　 は そ れ ぞ れ ◎．IO，
　 O．15−・O．20， 0．35 で あ る とい う．

5　 　 「プ ラ ス （マ イ ナ ス ）の EVA 」 は ，原文 で の ，「ポ ジ テ ／ ブ （ネ ガ テ ィ ブ ）な EVA 」 と い う表 現 を 意 訳 し た も の で あ る．
　　価 値創 造 を経 営 目標 とす る 場 合，資 本 コ ス ト控 除 後 の 利 益 の 値 0 を パ フ ォ

ー
マ ン ス の ベ ン チ マ ーク とす る こ とが 可 能

　　 で あ る とい われ る 〔O
’Hanlon　and 　Peasnel且．1998）．し ば し ば，米 国 の 経営 者 が 自社 の EVA に っ い て 語 る と き，”

EVA

　　positive
”
とか

“EVA 　negative
”
と表 現 す る の は こ の た め で あ る．

6　 こ の 研 究 で 用 い られ た 回 帰式 は次 の 通 りで あ る．M 石＝α o ＋ α1（Et＋ RD ∂÷α 2R α ＋ α3β垢 ＋ α4BYt −1＋ s、こ こ で MF ，は t 期 の 株

　　式 時 価総 額 ，E，は 乞 期 の 特 別 項 目加減 前 の 利 益，　 RD ‘は t 期 の 研 究 開発 費，　 BV ，は t 期末 の 留 保利益 を含 む 株主 資本，

　　B　U
，
．1は t 期 首 の 留 保利 益 を含 む 株 主 資本 、資本 コ ス トk は，推 定 され た 回 帰係 数か ら，k＝＿α 41 α｝と され る ．
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O ’Hanlon （1998 ）は，株 主 資 本 の 「簿 価 と時 価 の 比 率（book −to−market ）と し て の プ レ ミ ア ム 」 を用 い て 分 析 を 行 っ て い る

た め，実 際 は 相関係 数 が マ イ ナ ス となっ て い る ．しか し本 稿 で は ， Penman （1996）の 研 究 結 果 との 比 較 を容 易 に す る た

め に ，あ えて 「時 価 と 簿価 の 比 率 （market ・tO・book ）と し て の プ レ ミ ア ム 」 と表 現 し，相 関係 数 も プ ラ ス に 変 換 し て い る ．
pooled　dataで あ る 6，683 の デー

タ を回 帰 式 に 投 入 し た 結 果 は，営 業利 益 を説 明変 数 とす る場 合 は 0．062，経 済的 利 益 を

説 明変 数 とす る 場 合 は 0．050，EVAB を説 明 変 数 とす る 場合 は 0．023 と な っ て い る ，
Stem　Stew餌 社 が 提 唱 す る よ うな会 計 上 の 修 正 に っ い て は．　 Stewart （1991 ）を 参 照 さ れ た い ．な お ，会 計 上 の 修 正 に っ い

て は．Copeland　et　al．（2000）や Young　and 　O ’Byrne（2001）で も提 唱 され て い る ．
ク リ

ー
ン ・サープ ラス 関係 に っ い て は，Briefand 　Peasnell（1996）を 参 照 され た い ．

も っ と も，NOPAT を 営 業 利 益 × （1
一

実 効 税 率 ）とす る 計 算 方 法 で は ，会 計 上 の 修 正 が 施 され た NOPAr に 基 づ く 企 業 価 値

と FCF に 基 づ く企 業 価 値 が 乖離 す る．こ の 揚 合，　 NOPAT を，（会 計 上 の 修 正 が 施 され た 営 業 利 益 一一
般 的 な 会 計 処 理

に 基 づ く 営 業 利 益 に か か る 税 額 ）とす る 必 要 が ある ．
こ の 点 に 関 して ，具 体 的 な 数 値 例 を 挙 げ て い る 文 献 と し て は，例 え ば ，織 田 ・福 井 （2002 ）を 参 照 され た い ．
企 業 会計 審 議 会 が 平 成 IO 年 3 月 13 日 に 公 表 し た 「研 究 開発 費 等 に係 る 会 計 基 準 の 設 定 に 関 す る 意 見書 1 を参 照 され

た い ．
こ の 研 究 で は，EBEI＝CFO ＋Accrual と定 義 され る ．　 CFO は 営 業活 動 か ら生 み 出 され た CF で あ る．　 Accrual は ，減 価償

却費，そ の 他 の 償 却 費，運転 資本 の 増 減，繰 延税 金 資産 で あ る．
1 つ の 解釈 は，あ る 期 間 の 資本 コ ス ト控 除 後 の 利 益や CF の 大 き さが，それ らの 将 来 的 な 時 系 列パ ターン に対 す る 投 資

家の 予 測 を変 化 さ せ ，そ れ が 企 業価 値 の 評 価 に 変 化 を も た らす と す る解 釈 で あ る ．
こ うし た研 究 に 対 す る レ ビ ュー

は ，安 酸 （2005）を参 照 に され た い ．

〈付 　録 〉

1 。 FCF と経 済 的利 益 の 関係

　厳 密 に は ， 企 業価値 の 観 点か ら FCF を求 め る場合 ， 事業活動 か ら生 み 出 され ， か つ 最終的に

有利子 負債 と株主資本 の 提供者 に 帰属 す る CF を計 算す る 必 要 が あ る ．そ の た め ，　 FCF は ， あ

る期間 に事 業活 動 か ら生み 出 され た CF か ら，当該 期 聞 に 事業 活動 を維 持す る た め に投資 され

た CF の 差 額 と し て 計 算 され る．　 FCF と経済 的利 益 は次 の よ うな 関係 に あ る ．第 i期 の FCF と

割 引率 と して の 加 重 平均 資本 コ ス トを ， そ れ ぞ れ FCF
，，
　 Wk （た だ し ，

　 M ・

k＞ 0，　k＝1，2，3・・’i） とお

く と，CF 割 引 モ デル を用 い て ，企 業価 値 Vo は次 の よ うに定義 され る．

　 　 の

70　；Σ
FCF

，

　 il＝’

H （1＋ Wk ）
　 k＝1

（1＞

　FCF は 事 業活動 か ら生 み 出 され た CF か ら，事業 に 投資 され た CF を差 し 引い た 後 に 残 る，

有利 子 負債 の 提供者 と株 主資本 の 提供者 に 帰属 す る CF で あ る 。 した が っ て ，

　　　 FCF ・＝ 事 業活 動 か ら生 じ る キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー一
投 資 キ ャ ッ シ ュ フ ロ

ー

　た だ し，事業活動 か ら生 じる キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー＝NOPAT ＋ 減 価償 却 費士 運 転 資本 の 増減

　　　　　　
一投 資 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー （資本 的支 出）

　 し た が っ て
，

FCF ，は
， 第 ’期 の NOPAT を IVOPATi とお く と ， 次 の よ うに 定 式化 され る．

FCF
，

＝ N （）PA 　T
，

一△li （2）

　ただ し ， ∠巫 ＝ 第 i期の 資本的支出
一
第 i期 の 減価償却費 ± 第 ’期 の 運転 資本 の 増減

　さて
， 第 f 期 の 経 済的利 益 を EPi とお き ， 第 i期の 期首 と期 末 の 投下資本 をそれ ぞれ CPL ，−1，

CPL ， とお く と，EP ，は ，第 ’期 の ？VOPATi か ら，第 ’期 期 首 の 投 下資本 CPL ，＿1 に 割 引率 と し て の

加 重平 均資本 コ ス ト Wk を乗 じた 当該期 間の 資本 コ ス トを減 じ て 求 め られ る ． した が っ て ，

珊 ＝ NOR 姻 一CPL
、
．1　x 　w

， （3）

こ こ で ， （2）式
一
（3）式 を行 っ て ，
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一

実証 研 究の レ ビ ＝一 一

　　FCF
，

・− EP
，

＝ 一△ろ＋ CPL
，−1× 癆

　　FC 尺 ＝ EP
，

一△li＋ （rPLi．1 × Wi

Al，は ，
　 ac　i期 の 期 首 と期 末 を 基準 と した 投 下資本 の 変 化額 で あ るた め ，

△1
、

＝CP 五
、

− CP 」ら＿1

（4）

（5）

　 こ の 関係 に は ， 説 明 が必 要で あろ う．あ る期間の 期末の 投下資本は ，期首 の それ と比 較 し て

減価 償却 費 の 大 き さだ け減 少 し，資本 的支 出の 大 き さだ け増 大す る．（こ の とき ク リーン ・サー

プ ラ ス 関係 が維 持 され て い れ ば ， 減価 償却費 の 額 は い く ら で あ っ て も よ い し，支 出が 費用 計上

され て も資産計 上 され て も よ い ．EVA   の 計 算過程 で 会 計 上の 修 正 （accounting 　adjustment ）が許 容

され るの は こ の た めで あ る．）ま た ，NOPAT の 計算過 程 にお い て ，営業 収益 と減 価償 却費 を除

く 営業費用 の うち，当期 中に現金 で 回 収ま た は 支払 い され なか っ た 部分 に っ い て は ，そ れ ぞれ

流動 資産 お よび流動 負債 に 計上 され る．そ の 差額 と し て の 正 味運 転 資本 の 増加 は ， 新た な資金

調達 か 現預 金 の 余 剰 部分 の 減 少 に よ っ て ま か な わ れ る． こ れ は 投 下資本 の 増 大 を意味 す る ．逆

に
，

正 味運 転 資本 の 減少 は 営業循環 に 投下 され た キ ャ ッ シ ュ が 解放 され た こ とを意味 す る ．こ

れ は ，流動 負債 の 減少 ま た は 金 融 資産 で あ る現預 金 の 増 大に つ な が り，
い ずれ も投下 資本 の 減

少 を意味す る．なお ，△lt＝CPL
，．1　

一
　CPLt で は ない こ とに 注 意 され た い ．こ の 計 算で は ， （2）式が

成 立 し ない ．

　（5）式 を（4）式 に 代入 し て ，

　 　　 FCF
，

＝EP
，

一
（CPLt − CPL

、＿監）＋ CPL 、−1 × Wk
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （6）
　　　　　 ＝ EP

，

− CP 五
，
＋ （1＋ Wk ）x 　CPL

，
＿i

（6）式 を（1）式 に代入 して 解 く と、 つ ぎの 式が 導 かれ る 。

　　　％一鐸
一CP

≒
＋ （1＋　Wk ）x　CPL

・
−i

　　　　　
同

　　　 r1（1＋ Wk ）
　 　 　 　 　 　 　 　 　 k亭且

　　　　
・，E’ll’− CP

罘譜
）x 　CPL

°
・
EP

’

一

罕争謡瑠
× CPム

・
E

气綴叢超響 ・ …

　 　　 　　 　　EP
。

− CPLn ÷ （1＋ Wn ＞x 　CPL
。
一
［

　 　 　 　 　 十

　　　　　 （1＋ Wi 　Xl＋ w2 ）x …
・ （1＋ w

。．1×1＋ Wn ）

　　　　・ ｛
（1柳

1）xCPL
。

＋
EPI ＿ CP4

　　（1＋ Wl ）　　（1＋ ｝Vl）（1＋ w
，）｝・｛1…繍f；ll・ （1． 瀧． 。

2）
一

（1．驚 防 ）｝
　　　　　・｛o耀 鐸籖）

・

（1 。
。 轟 ． 。 ）

一

（1． 。轟 嗣 ｝・
…

　　　　　・｛（
　　 （1＋ ｝ジ

。）xCP 孟
胴

1＋ w
、Xl柳 、）× …× （1帆 ）

・

（1． 。
，
　Xl．器． x （1． VVn）

一

（1． w
，
、Xl． 滞 ．．

． （1． Wn ）｝
… Le ・

（

EP
，

1＋ Wl ）
一

（畿）
・

（畿）
・

（1．瀧． w2 ）
一

。． 縦  ）
・

（1． 綜 恥 ）

＋ 　　
EP

・　　　　　
（」PL

・　　 ＋ ．．　　　
CP 乙

・−1

（1・ w1 ×1＋ w
、X1＋ 蝿 ）（1＋ w

，
　Xl＋ w

、
　X1＋ ・y

， ）

　　　（1＋ Wn ）・ CPL
。
．
］

十
　 　 　　 　 EPn
十

（1＋ w1 ×1 柳
，）x … ・ （1＋ Wn ．1）

　 　　 　　 　　 CPLn

（i・ w誕 ・ w
、）・ …×（1樽 。）（i・ w1×1・ w

、）・ …・（1籾
。 ）（1柳

IXI
柳

、）・
… x （1榊

。）
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… ち ・

（

EPI1

＋ Wl）
・

（i
−
i
．afi3w：

’

． 。 2）
・

（i． 蜘 1缶x1． 。 ）
・ …

　 　　 　　 　　 EPn　　　　　　 　　　　　 CP4
＋

（1＋ w
，Xl÷ Mtz）． …

． （1＋ w ．一、Xi＋ Wn ）
mo

＋ Wl 　l＋ w2 ・
一

・ 1＋ w ．．、
　Xl＋ ，Vn）

（7）

（7）式 にお い て n → 。o の とき，次 の 式が 導出　され る。

　　　V
。
　一 ・CPL

。
・ 畳

，

研 一1im
。

CP ち

　　　　　　　　
周

nO 耀 P  

　　　　　　　　　　　　　　　　H （1＋ w
、）

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 k≡1　 　 　 　 　 　 　 　 　 k＝1

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 CP4
こ こ で 。 1・ ・と艤 して い る の で 、 蔑　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

＝ 0
に 収 束 し、次 の （8 ）式 が 成 立 す る。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　n （1＋ w
、）

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 k＝＝1

　　　v
。

一 （］PL
。

＋ 量 iEP

，

　　　　　　　　
同

昌o骸 ）

（1）式 と（8）式よ り，次の （9）式が 最 終的に 成立 す る．

恥 量
、

κ 君
（ PL

。
・ 畳

、

EP
，

　　　　　　　　　
圖

ロ（1柳 ∂　
厂＝且rl（1＋ Wk ）

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 k＝1　 　 k＝且

（8）

（9）

　FCF の 割引現在価値 は ， 期 首 の 投下資本 に 経済的利 益の 割 引現 在価値 を加 えた もの に等 し く

な る ．こ れ ま で の 説 明 か ら明 らか な よ うに ， あ る会 計期間 iの NOPATi は ，100％株 主 資本 か ら

投 下 資本 が構 成 され る と仮定 した場合 の ，投 下資本 の 提 供者 に 帰属 す る 資本 コ ス トを差 し引く

前の グ ロ ス の 利益 で ある ．資本 コ ス ト CPL ，−1　XWI は ， あ る 会計期 間 iに お い て ，投 下資本 に か か

る利息 とし て の 性 格 を持 つ 費用 で あ る．会計期 間 i の 経済的利 益 EP 、 は ， 投 下 資本 の 提供 者 に

帰属す る期間損益で あ る ．

2 ．配 当 と残 余 利 益 の 関係

　残余 利益 と配 当は 企業 価値 とい う観 点 か ら次 の よ うな 関係 に あ る．あ る 会計期 間 i の 配 当 を

Dl とお き，当該期 間の 期 首 と期 末 の 株 主資本 の 簿価 をそれ ぞれ E
，．1，

　 Et とお く と ， 純利 益 Nll

お よ び 配 当 Di は ， そ れ ぞ れ 次の よ うに 表す こ とが で き る ．

　　　NI
，

＝ D
∫
＋ ・Ei　一　Ei− 1

　　 　　 　　 　　 　　 　　 　 　　 　　 　　 　　 　　 　　 　　 　　 　　 　　 　　 　　 　　 （10）
　　　Di ＝ M

「
，
− Ei ＋ Ei−1

　 こ の とき ， 第 ∫期 の 残 余利 益 瓢 は ， 純 利益 か ら ， 株 主資本 コ ス トを 控 除 した もの で あ る．株

主 資本 コ ス トは ，株主 資本 に か か る 期 待収 益 率 r
，k （た だ し ，

　 r
。k＞ O

，
　k＝1，2

，
3…i） を ， 期 首 の 株

主資本 の 簿価 Ei−1 に か けて 求 め られ る ．

したが っ て ，

　　　・Rろ＝ M
，
一（Ei．1× rei）

　　 　　 　　 　　 　　 　　 　 　　 　　 　　 　　 　　 　　 　　 　　 　　 　　 　　 　　 　　 （11）
　　　M

∫
＝ Rli＋ （Ei．1 ×　r

、i）
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　こ こで ， （10）式 ICI（11）式 を代入 して ，

　　　　Di ＝
」曜

∫
十 （Ei＿1× rei）− Ei十 Ei＿1

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （12）
　　　　　 ． ・　Rli十 （1十 rei）Ei＿1

− Ei

　株 主資本 の 価値 を VE。 とす る と，　 VE。 は配 当割 引 モ デル に したが っ て ，次の よ うに 表す こ とが

で き る．

　　　　VE。
＝ 量

iDl 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （13）

　　　　　　
i＃1H

（1＋ rek）
　 　 　 　 　 　 　 k＝1

　 こ こ で ， （13）式 に （12）式 を 代 入 す る と ， VIE。 は 次 の よ う に 表 す こ と が で き る ．

　　　　UE。
＝至以 ＋ （！−tLlll4・・）xEi −1

− Ei

　　　　　　　
itl
　　 n （1＋ rek）

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 k＝1

　　　　　＝ £
R ろ

一E
≒
＋ （1＋ 「

・k　）　x 　Ei−1

　　　　　　
i＝1
　　 n （1＋ rek）

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 此司

　　　　　．醐
一E1 ＋ （1＋ r・1）xE 。

．
・Rl

・
　
’

・E2 ・ （1＋ re
・）x ・Ei

．
Rl

・
　
− E

・
＋ （1＋ re・）xE ・

÷ ＿
　　　　　　　　　　（1　＋　・

，1）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1＋ rel）（i＋ re2）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（i＋ r
。1　Xl＋ re

、）（i＋ re
，）

　　　　　　　　Rln − En ＋ （1＋　ren）x　En−，1
　 　 　 　 　 　 十

　　　　　　　（1＋ rei　Xl＋ re2）x … × （1＋ r
． ）

　　　　　一｛
（1“・「

・1）X・E
・

．
Rll

（i＋ r
。1）　 （1÷　r

．r）
−

O豊1）｝・｛ど舞磯1）・

（1．謙． ，、）
一

（1． 論． r
。、）｝

　　　　　　・｛（
　　（1＋ r

。3）× E2

1＋ r
、1）（i・ re

，
　X1＋ re

、）
・

O． 。1知笥知． re
，）

一

（i． ，1鴇 、X1． re
，）｝・ …

　　　　　　・｛（
　　　（1＋   ）x　E

。
−1

1＋ r
，1）（i＋ re

、）・ … X （1＋ ren）
・

（i． r
、、
　Xl．畿… x （1．の （i． r

，、Xl． ｛，li］ii）
”

． … x （1．討
　　　　　　Eo ＋　（

Rll1

＋ rel）
一

（i豊1）
＋

（i　iS／iie）
＋　（i＋ る器＋ re2）

−

6＋ JIS
，　ax2，＋ re2）

＋　（1＋ 」　，　lkx2，＋ re2 ）

　　　　　　＋ 　　　RI3　　　　　　　 E3 　　　 ＋＿＿　　　　 E
・−1

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1＋ rel）（1＋ r
。2）x … × （1÷ ren＿1）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1＋ re1〕（i＋ re2）（i＋ re3）　　　　　　　（i＋ r

、1）（i＋ re
、X1＋ re

，）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Rろ　 　 　 　 　 　 　 　 　 En　　　　　　　　　　 （1十 ren）x 　En＿1

　　　　　　
＋

（1＋ r
，1）（i＋ r

。2）x … x （1＋ r
。。 ）

＋

（1＋ r
、iX1 ＋ r

。2）× …x （1＋　r
、n ）（i＋ r

、i　Xl＋ r
，2）x …x （1＋ r

、n ）

　　　　　　　　　　以 　＋ 　　
R ち　　＋ 　　　

RI3
　　　 ＋ ＿

　　　　　　 Eo ＋

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1＋ ・
，、Xl＋ re

，Xi＋ re
，）　　　　　　　　　（1＋ r

，1）　　　　　　　　　　　　　　（1＋ rel ）（i＋ re2）

　　　　　　＋ 　　　　　
Rln

　　　　　　　O％ X1＋ re
、）・ … x （1％ −1）（i＋ r

、n）（i＋ re
、）（i＋ re

、）・ 一・・ （i・ ren．1×1＋ 翻

（14）式 に お い て n → 。o の とき ，
つ ぎの 式 が 導き 出 され る ．

　　　VE
。

・ E
。

＋ £ ilU
， 一・lim　

n
　
En

　　　　　　　　　
同

漂lo
＋ rの

n ” “”

昌o＋ r・k ）

（14）
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こ こ で ， r
。k ＞ 0と定義 して い る の で ，　 lim

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 n −＞coEn

）
　

匙

　

十〇
・

H
嗣

　　　　VE。
− E

。
＋ 量，

町・

　　　　　　　　　　　
圖

昌（1＋ r
・k）

（13）式 と（15）式 よ り ， 最終的に 次の （16）式 が 成立 する ．

・゚

Σ
同

　
；

　

0

1）i 　 　 　 　 co

； 　Eo ＋ Σ
　 　 　 　 i≡1mi

＝0　に 収束 し，次 の （15）式 が成立す る．

（15）

i

昌（1＋  ∂
i

即 ・ る∂

（16）
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論 　文

日本 の 製 造業企 業 の 広告 宣伝投資 と研究 開発 投資が

無形 資産形成 に与 え る効果 の 時系列 分析

緒方　勇

〈 論文要 旨〉

　こ の 論文 の 目的は 日本の 証券市場 に 上 場 し て い る製造業企 業 1
，
091 社を対象 と し ，

1965 年 か

ら 2002 年まで の 38 年間に つ い て 広皆宣伝投資 と研 究開発 投資が 無形資産形成 に与 える効果 を

経 時的に分析 す る こ とで ある．非バ ラン ス ・パ ネル ・データの 特徴 を有す る本研究 の 会計デー

タを分析す るた め に ，系列 相関 を考慮 した一般 化最小二 乗 法 を提案す る ．分析 の 結果 ， 広告 宣

伝投資 の 無形資産形成 に対 す る効果 は バ ブ ル 期 を除 い て ほ とん ど変動 し て ない こ と，研 究開発

投 資 の 効果 は 80 年代前半 に急上昇 し ， 85 年 の プラザ合意の 年以降 98 年 ま で 低下 し続 け て い る

が ，2000 年 か らは 再 び 上 昇 し て い る こ と，
一

般 的 に広 告宣伝投 資 よ りは研究開発投資 の 方が 無

形資産形成 に与える効果 は 大 きい こ と ， 誤 差項 には か な り強い 系列 相関が見 られ ， 通 常最小 二

乗法 に よる分析 で は非効率 的な推 定値 しか 得 られ ない こ とが判 明 した ．

〈 Se −一ワ
ー

ド〉

広 告宣伝費，研究 開発費，無形資産 ，非バ ラ ン ス ・パ ネル ・デ ータ ， GLS

Effects　ofA 〔lvertising　and 　R ＆D 　on 　the　lntangible　Assets

　　　　　for　the　Japanese　Manufactu 血 9　Firms ：

ATime 　Series　Analysis　of 　the　Unba 董anced 　P 劉ne 丑Data

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Isamu 　Ogata

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Abstract

　 The　purpose　ofthe 　paper　is　to　analyze 　the　effects 　of 　advenising 　and 　R ＆ D 　expenditures 　on 　the　values

of 　intangibles　fbr　the　1
，
091　Japanese　manufacturing 　f  s　during　the　38　years　from　l　965　to　2002．　The

accounting 　data　exhibits　an 　unbalanced 　panel　structure ．　The　paper　employs 　a　general　linear　regression

model 　with 　parameters　valying 　over 　time
，
　which 　leads　a　generalized　least　squares （GLS ）method 　of

estimation 　instead　of 　conven 百onal 　ordhlaly 　least　squares （OLS）．　Empirical　results 　reveal 　that （1）the

effectS 　of 　the　advertising 　expenditure 　does　not 　change 　during　the　sample 　periods　except 　fbr　the　bubble

years，（2）the　effbcts 　of 　the　R＆ D 　expenditure 　increases　in　the　early 　80s
，
　decreases　f｝om 　85　to　98，　and

increases　again 　since 　2000
， （3）the　effectS 　of 　the　R ＆D 　 expenditure 　are　 larger　than　those　 of 　the

adve 宜ising　expendl 凪 re
，

｛md （4）there・exist ・str。ng 　autoc。TTelations 　for　the　error 　terrns
，
　which 　jus萌 the

use 　ofthe 　GLS 　instead　ofthe 　OLS ．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Key　Words
Advertising　expenditure ，　R＆D　expenditure ，　Intangible　assets ，　Unbalanced　panel　dateg　GLS
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1． は じ め に

　企業が有す る無形 資 産 の 重要性 に つ い て の 議 論 が 盛 んで あ る．ア メ リカで は，ブ ル ッ キ ン グ

ス 研 究所 の ス ペ シ ャ ル ・タ ス ク ・フ ォ
ー

ス が ，無形 資産 の 重 要性 を 強調す る レ ポー
トを公 表 し

て い る （Blair　and 　Wallman ，2001）． 日本で も ，2002 年 に は経済産業省政策局長 の 私 的諮 問機 関

で ある 企業 法制研 究会 が ブ ラ ン ド価値 評価 の 方 法 を提案 して い る （企 業 法制研 究会，2002 ）．

　 こ の よ うに ，無形 資 産 に っ い て の 重 要性 が 認 識 され つ つ あ り，ま た ，ア メ リカ で は そ れ を 裏

付 ける 実証 研 究 も盛 ん に 行 われ て い る．Lev　and 　Zarowin （1999）｝ま報告 利 益，キ ェ ッ シ ュ
・フ ロ

ー，そ して 資本 簿価 が 株 価 との 関連性 を こ こ 20 年 間失 い 続 けて い る こ とを示 し，そ の 原 因 は

R．＆D な どに よ る経 営環 境 の 激変 で あ る こ とを 実 証 的 に 示 した ．Barth　and 　Clinch （1998）で は 再 評

価 され た 無形 資 産 は株 価 と関連 が あ る こ とを 明 か に した ．ブ ラ ン ドに 関す る 実証 研 究 で は ，

Barth　et．　al （1998）や Kerin　and 　Sethuraman （1998）が ブ ラ ン ド価 値 と株価 との 関係 に っ い て 調 べ て

い る． R ＆ D に つ い て の 実 証研 究 で は Lev　and 　Sougiannis （1996）カ§ R＆ D を資 産 計上 す る と ， 投

資 家 に と っ て 有 益 な情報 を提供 で き る こ とを 示 し，Chan
，
　Lakonishok　and 　Sougiannis （2001）は

R ＆D 集約 的 な企 業 ほ ど市場 で 過 小評 価 され る傾 向 に あ る こ と を示 した ．

　 しか し ， 日本 に お い て は ， 無形 資産 の 重要性 こそ 議論 され て い る けれ ど も ， そ うした 議論 を

支 える だ けの 実 証研 究 が あま り行 われ て い ない ．数 少 ない 例 と して は ， 伊藤 ・加 賀谷 （2001 ）

や桜井 ・石 光 （2004＞が あ る．伊 藤 ・加賀谷 （2001） は 日本 企 業 にお け る企 業価 値 の 源 泉が 有

形資産 か ら無形 資産 へ と変化 した こ と を ， 基 本 的な統 計分析 に よ り示 した ．桜 井 ・
石 光 （2004）

は 企 業法制 研 究会 が 提 案 し たプ ラ ン ド価値 が株 価 と関連 が ある こ と を示 した ．

　本研 究の 目的 は ，伊藤 ・加 賀谷 （2001 ）が行 っ た 議論 を発 展 させ ，無 形資 産形 成 に とっ て 重

要 と考 え られ る要因 を分析す る こ とに あ る． これ ま で に行 わ れ た 広 範な実証 研 究 の 結 果 か ら ，

無 形 資産 は 広告 宣伝 投 資や研 究 開 発投 資 な どに よ り形 成 され る と考 え られ て い る． し か し同 時

に ，広 告宣伝 投資や研 究開発 投 資な ど の 無形資産投 資 は 不 確 実性 が 高 い と考 え られ て い る （Lev ，

2001）．こ の 為 ， 無 形資産投資が 実際の 無 形資産 形 成 に どれ だ けの 効 果 を与 え て い る か は 明 らか

で ない ．

　近年 は研 究 開発 投資 を積極的 に行 う企 業が増 えて お り，経済全 体 に 占め る研 究開発 投 資額 は

増 加傾 向に あ るが ， これ ら研 究 開発 投資 の 効果に つ い て は い ま だ 明確 で ない ．こ の た め ，（相 対

的 に研 究 開発投 資 が 重 視 され なか っ た）過 去 と （相 対 的 に研 究開発投資 が 重視 され て い る）現

在 とで 研 究開発 投資の 効果 が ど の よ うに 変化 し て い るか を調 べ る こ とに は 十分 な意 義が あ る．

　具 体的 には，無 形資 産 の 形成 に と っ て 特 に 重要 と考 え られ て い る広 告宣伝 投 資 と研 究開発 投

資 とが ， 実際 に どれ だ け無形資 産形成 に 貢献 し て い るか を，期 間 ご とに パ ラ メ
ー

タ
ー

を 推定 す

る こ とで 明 らか にす る ．分析対象企 業は 日本の 証 券市場 に 上 場 し て い る製 造業企 業 1，091社 で ，

分析期 間 は 1965 年 か ら 2002 年 まで の 38 年 間 ，総 サ ン プ ル 数 は 16，873 で あ る．

　 と こ ろ で ，ア メ リカ で は 非常 に 多くの 無形 資産 に 関す る実証 研 究が行 われ て お り，そ の 多 く

は 会計デ ー
タ をク m ス ・セ ク シ ョ ン ・デ

ー
タ とみな し て 分析 した もの で あ る． しか し ， 会計デ

ー
タ は 通 常 ， 多企 業 ・多期間 に 渡る パ ネル ・デ ー

タ な の で ，ク ロ ス ・セ クシ ョ ン とみ な した分

析 で は 時系列情報 と い う，貴重 な情 報 が切 り捨 て られ て しま う．こ れ は 有効 な データ の 使 い 方

で はな い ．

　 こ の 問題 は ， 無形資産 の 実証研 究に 限 らず ，会計領域 の 多 くの 実 証研 究 で み られ る 問題 で あ

る ．っ ま り ， 会計領域 の 多 くの 実証研 究で は ，会計デ ータ をク ロ ス ・セ ク シ ョ ン ・デ ー
タ とみ
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日 本製 造業企 業の 広 告 宣伝投 資 と研 究開発 投 資が

　 無形 資 産形成 に 与 え る効 果の 時 系列分 析

な した分析 しか 行 わ れ て お らず ，パ ネ ル ・デ ー
タ の ま ま 分析 して い る研 究は 少 な い ．

　数 少 な い 例 と し て ，Ogata　and 　Tsukuda （2005）の 研 究 で は 会計 デー タが 持 つ 時 系列構 造 をモ デ

ル 化 した FGLS （fbasible　generalized　least　square 　estimator ）モ デル が 提案 され て い るが ，こ の モ デル

で はす べ て の 企 業 が 期 間 t に対 し て バ ラ ン ス して い る こ とが 必 要 で あ る ． しか し ， 会 計デ ー
タ

は通 常 ，30 年超 の サ ン プ ル が 取れ る 老 舗 の 企 業が あ る
一

方 ，僅 か 数 年分 し か デ ータの 取れ な い

新興 企業 もあ り ， 分析期 間の 全 て の 期 の デ ー
タ を必 要 とす る彼 らの モ デ ル で は ，分析期 間が 長

くなれ ば な る ほ ど，使 用 で きる サ ン プ ル の 数 は 急激 に 減少 し て し ま う．

　 そ こ で 本研 究で は ，彼 らの 提 案 した GLS モ デル を，期 聞 t に 対 して バ ラン ス して い な い 非バ

ラ ン ス ・パ ネ ル ・デー
タ に対 して も実行で きる よ うに 改 良す る ． こ の 改 良 され た モ デル は ，会

計 デー タに 対 し て 実行 す る回 帰 分析 手 法 と し て 優 れ た パ フ ォ
ー マ ン ス を示 し ， OLS （ordinary

Ieast　square 　estimator ）に 取 っ て 代 わ る こ とが 期待 され る．

　分 析 の 結果 分か っ た こ とは 以 下 の 事項で あ る．す なわ ち，（1 ）広 告宣 伝投 資 が 無形 資産 形成

に 対 して 特 に 効果的 だ っ た 時代は バ ブル 期の
一時期に す ぎず ， 他の 大 部 分 の 期 間 にお い て は 効

果 に 明確 な差 は 存 在 し な い こ と．し か し
，

1965 年当時 か ら上 場 し て い る老舗 の 企 業だけ に 限定

すれ ば，広告 宣伝投資 の 効果 は 次第に 上昇 して い る こ と，（2 ）研 究開発 投 資の 無形 資産 形成 へ

の 効 果 は 80 年代 前 半に 急上 昇 し ， 85 年 の プ ラザ合 意の 年 以 降 98 年 ま で 低下 し続 けて い る が ，

2000 年 か らは再 び 上 昇 し て い る こ と．（3 ＞全 体的 に ， 広 告 宣伝投 資 よ り研 究 開発 投資 の 方 が

無形 資産 形成 の 効 果 が 高 い こ と． （4 ＞誤 差項 に 強 い 系列相 関が 見 られ ，OLS で は 効率 的 な推

定値 が 得 られ な い こ と ， で あ る ．

　 本 論文 の 構 成 は 次 の 通 り で あ る ．第 2 章 で は 広 告 宣伝 投 資や研 究 開発 投 資 が 無形 資産 形成 に

与 え る効果 を測定す る た め の 会計理 論 モ デル と，計量 分析 で 使 用す る改 良 され た FGLS モ デ ル

に つ い て 検討 す る．FGLS モ デ ル の 詳細 は 補遺 に お い て 解説す る．第 3 章で は 分析 に使用す る

デー タ ・セ ッ トの 解説 と ， 分 析結 果 の 解釈 を行 う．第 4 章 で は 分析 の 知 見 を議論する ，

2． 会計 モ デル と計 量 モ デル

2．1 会計モ デル

　 こ の 節 で は 本研 究で 用 い る 無形 資産価値の 定義 と，無形 資産 の 形 成要 因 に つ い て 議論 す る．

　無 形資産 とは ブ ラ ン ドや 知 的資 本 ， 人 的 資本な どの こ とで あ る ，消費者 が 当該ブ ラン ドに 対

し て ，他社 の ブ ラ ン ドよ り も好意的 な連想を 抱 く場合，そ の ブ ラ ン ドに は 価値 が 生 ず る ．こ れ

を ブラ ン ド価値 と い い
， これ を高 め る に は広 告宣伝投資な ど，消費者 に 直接 ブ ラ ン ドを訴 え る

活 動 が重要 で あ る ．そ の 為 Simon　and 　Sullivan（1993）や企 業法制研究会 （2002）な ど の ブ ラ ン

ド価値 を評価 す る多 くの 研 究 で は広 告 宣伝 費 をプ ラ ン ド価値 の 重要 な決 定要 因 と考 えて い る ，

　知 的資本 とは企 業 の 研 究開 発能 力 を資産化 した概 念 で あ る．近 年は 企業価値 の 重 要 な決定 因

子 と し て こ の 研 究 開発 能力 が 注 目され て お り， こ れ を知 的 無形 資産 と して 貸借対 照 表 に 計上 す

べ き で あ る ， との 主 張 が Lev （20Ql ） を 中心 に盛 ん に行 われ て い る．そ こ で は ，現 在 の 会計 制

度 の もと で は 即 時費用 化 が 義 務付 け られ て い る研 究 開発 費 を無 形資産 とし て 資産計 上す る こ と

が 提案 され て お り ， 研 究 開発 投資 が 知 的資本 を形 成す る こ とが 当然の こ と と され て い る
1
，

　人 的資本 とは従 業員 の 知 識や ス キル な ど ， 優 秀 な人 材 を確 保 す る こ とか ら く る競争力 を 資産

化 した概念で あ る． こ の 人 的資本は 従業員の 社 内教育費用 な ど と密接 に 関連 し て い る と考 え ら

れ て い る が ，そ の よ うなデ ー
タ は企 業の 自発 的な 情報公 開で しか 得 られ ず ，不十分 なデー タ し
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か 得 られ て い な い ．こ の 為 ，人的 資本 に 関す る研 究 は コ ス ト ・デ ータ を 収集 す る段 階 で あ り，

ま だま だ始 ま っ た ばか りで ある （Blair　and 　Wallman ，2001）．

　現在の わ が国の 会 計 制度 で も特許 権 な どい く つ か の 権利 は無 形 固定資 産 と して 報 告 して い る

が ， 法 的 に 定義 で き る もの に 限定 され るた め ， 例 えばそ の 中 に ブ ラ ン ドは 入 っ て お らず ，また ，

特許 権 も知 的資本の ご く
一

部 に すぎな い ．M ＆ A 時 に 発 生 す る 営業権 （の れ ん ）の 中に は 無形

資産も含ま れ て い る と考え る こ と もで き る が ， M ＆ A が起 き る ま で そ の 金額 は 不 明 で あ る ． さ

らに ， 営 業権 を償却 資産 と して 扱 い ，また 自己創 設 の れ ん の 資産 計上 を認 めない 現在 の わが 国

の 会計制度 の も とで は ， 貸借対 照表 上 で 報告 さ れ る営業 権は そ の 企 業 の 無 形 資産 を評価 した も

の とな っ て い な い の で ， こ れ を実証 研 究 に用 い るこ とは で きな い ． こ の 為 ，貸 借 対照表 上 の 無

形 固定資産 を本 研 究に お け る 無形資産価値 と して 定義す る こ と は 不適切 で あ る ．

　本 研 究で は ， Simon 　and 　Sullivan（1993）の 議論 に依拠 して 無形資産 価値 を 定義す る ．

　企 業 は ブ ラ ン ド，知 的 資本や 人 的資本 とい っ た様 々 な無形 資産 を有 して い る が，本研 究で は

企 業価値 を構 成す る要 素 で か つ 有形資産 や 金 融 資産 に分 類 され ない もの を全 て 無形資 産 と考 え

る ．す る と ， 企 業価値 （V
’
）は 有形 資産価値 （VTA）と金 融 資産 価値 （VFA）と無形 資産 価値 （VIA）

とに 分割で き る ．

す

V 　＝VTA 十 VFA 十 VIA （1）

V
’

は ま た ，負債価値 （VDEBT ） と株式 時価総額 （VSTOCK ） に も分 割 で き る．

の

V ＝ VDEBT 　 r トVSTOCK （2）

式 （1） と式 （2）よ り，VIA は 次の よ うに 定義 され る
2
．

V 【A
＝ VDEBT ＋ VsTocK − VTA − VFA （3）

　VIA は証 券市 場 で の 評 価 を も とに して い るの で ， こ の 中 に は ブ ラ ン ドや 知 的資 本 ，人 的資本

と い っ た 実際の 無形 資産 の 価値 だ け で は な く，資産 や負 債 の 時価 簿価 差 額や 証 券市場 の ミス プ

ライ シ ン グの 影 響 とい っ た ノ イ ズ も混 入す る．ノ イズ を含 む の で 問題 が無 い 訳 で は な い VIA の

定義で は あ るが ， 大規模 な統計分析に 耐え られ るだ けの サ ン プ ル を収集 で き る定義 は他 に存在

しな い ． こ れ に よ り
，

VIA は 概 念上
， 次 式 の よ うに も表現 され る ．

VIA ＝ ブ ラ ン ド＋ 知 的 資本 ＋人 的資本 ＋ そ の 他 の 無形 資産 ＋ ノ イ ズ （4）

しか し，式 （4 ）の 右辺 で 表現 され て い る無形 資産 の 各 要素 や ノイ ズ は 互 い に 識別 不 可 能で あ

り ， 本研 究 で は これ らを一括 して 取 り扱 う．

　本研 究 の 目的 は 無形 資 産投 資 が 無形 資産 形 成 に ど の 程 度貢 献 して い る か を測 定す る こ と で あ

る．例 えば研 究開発 投資の 効果 は
， 知 的資本を形成す るばか りで は な く ， 製品 品質が 向上 す る

こ とで 消費者が もつ ブ ラ ン ド ・イ メ
ー ジを 改善 し，ブ ラン ド価 値 の 形成 に も貢 献す る だ ろ う．

っ ま り ， 無 形資産投資は複数の 無 形資産 を同時 に 形成 す る可 能性 が 高 い の で ，無形 資産 を個 別

に分析 して い て は ， 数 え漏れ や重複 カ ウン トが 発 生 しか ね ない ．こ の た め ，ノ イ ズ を含 ん で は

42

N 工工
一Eleotronlo 　Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assoolatlon 　of 　Management 　Aooountlng

fi本 製 造業企 業の 広 告 宣伝投 資 と研 究開発 投資 が

　 無 形資 産形成 に 与 え る効 果 の 時 系列分 析

い るが ，無形 資産 投 資 の 効 果 を総合 的 に捕 らえる た め に は 式 （3 ） で 定義 され る VIA が最 適 で

ある ．

　現 在 の 会計 制度の もとで は ， 無形資 産投 資に 関す る
一

般 に入 手 可 能 な情報 は 広 告宣伝投資 と

研 究開発投資 に 関す る 情報 しか な く，従業員の 社内教育費用 な ど他 の 無 形 資産投 資情報 は
一

般

に は 入 手 で き な い ，そ こ で本 研 究で は こ の 2 つ の 無 形 資産 投資 に 限 定 し て 分析 を 行 う．

　
一

般 に VIA は 広告 宣伝 投 資 と研 究 開発投 資 の 複雑な 関数 と考 え られ る が ， 本研 究 で は 分析 を

単純化す る為 に，次の 線形関数で 近似する ．

VIA ＝
α ＋ β1 （広告宣伝投資）＋ β2 （研究開発 投資）＋ ε （5）

た だ し α，β1 ，β2 は係 数 で あ り，ε は誤 差項 で あ る．

2．2　計 量 モ デル

　 こ の 節 で は式 （5＞ を 実際 に 分 析す る た め の 計 量経 済学モ デ ル を議論 す る ． こ の モ デ ル は ，

Ogata　and 　Tsukuda （2005）の モ デル を基 に し ， 非 バ ラ ン ス ・パ ネル ・デー
タ に 対 して も 実行 で き

るよ うに ， 彼 ら の モ デル を拡 張 した もの で あ る ．

　 本研 究 の 分析 は ， 日本 の 証 券取 引所 に 上 場 し て い る製 造 業企業 1
，091 社 を対象 と し ， 分析期

間 は 1965 年 か ら 2002 年 ま で の 38 年 間 で あ り，総サ ン プ ル 数 は 16
，
873 （社 ・年 ）で あ る．サ

ン プル 選 択 の 基準 は第 3 章 で 後述す る ，

　本 研 究 で 用 い る会計 デー
タ は ，非 常に 多 くの 企 業 か ら構成 され

， 時 系列構 造 を持 っ パ ネル ・

デ ー
タで あ る ．こ の パ ネル ・デー

タ の 特 徴 と し て 次 の 3 点 が 指摘 で き る ．

（1）経 済主体 ，つ ま り企業の 数 は非 常 に多い ．例え ば 目本の 上場企 業だ けで も優 に 1
，
000 社 を

　 超 え る．

（2）会計デ ー
タ は 年 次デー

タ なの で ，基本的に 短 い 系列 で あ る．ま た，時 系列 の 長 さは企業 毎

　　に 異な っ て い て 30 期 を超 える 企業が あ る
一方で 1，2 期 しか な い 企 業 もあ る，こ れ は，本

　 研 究で 用 い る パ ネ ル ・デー
タ が 2002年 度末時点 で 上場 して い る こ と を用 件 に して お り，新

　 興企 業の デー
タ が 含まれ て い る こ とが 原因 で あ る ．

（3）欠 損期の ない ，完全 な時系列デ ー
タ が 手 に 入 らな い 企 業が 多い ，こ れ は ，例 え ば売 上 高や

　 経 常利益 な どの 重 要項 目 で あれ ば毎期必 ず報告 され るが ， 広 告宣伝 費な どの 非 重要項 目は ，

　 例 え 同
一企 業 で あ っ て も報 告 し て い る期 と報告 し て い な い 期 が ある ，こ の た め

， 必 要 なデ

　
ー

タ が 手 に 入 る 期 と入 らない 期 が出 て く る こ とに な り ， 欠損 期の あ る 時系 列 デ ー
タ に な る．

　 ま た ，分 析 の 内容 に よ っ て は ， 大幅 な増 資 ・減 資 を し て い る期や ， 合 併 を行 っ た期 の デー

　 タ を使 わ ない こ ともあ り ， そ の 場 合 に も欠 損期 の あ る時系 列 デ ータ に な る．

　要約 す る と，本 研 究 で 用 い る会計デ ー
タ は ，非常 に 多 くの 経 済 主体 か ら構 成 され ，各経 済 主

体 は長 さの 異 な る 時系列構 造 （基本 的 に は 短い ） を持 ち ， また そ の 時 系列 構 造は 欠損期 が 頻繁

に 存在す る非バ ラン ス ・パ ネル ・デー タ で あ る ．

　以 上の よ うな特徴 を持 つ 会 計デ ー
タ の パ ネル 構 造 を踏ま え た 上 で ，本 研 究で 実 行す る計 量 モ

デ ル は 次 の 通 りで あ る，

IAjt ＝
αt

＋β，，
AD

」t
＋β2，IU］）」，

＋εjt （6）
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ノ鉱 名 …・」 （企業番 号）； t ＝ t
・，

・
’
、〆

”
％ （期間）

た だ し

IAj
，
＝第 」企 業 ， 第 t 期 の 「売上 高 に対 す る 無形 資産価値 の 割合」．

ADj
，
＝第 j企 業 ，第 t 期 の 「売上 高に 対す る広 告 宣伝投 資の 割合」．

RDjt ＝ 第 」企 業，第 t 期 の 「売 上 高 に 対す る研 究 開発 投資の 割合」．

で あ る ．分析期 間は 1 期か ら T 期 まで で あ る が
， 企業 毎 にデ

ー
タの あ る期 が 異 な るの で ， t は

1に 依 存す る ．添 え 字の 使 い 方 の 詳細 は補遺 を参照 され た い ．

　企業規模 に よる誤 差項 の 分 散 不均一性 を解消 す る為 ， す べ て の 変数 は売 上 高 で デ フ レ ー一トさ

れ る ．こ れ に よ り，IA，　 AD 及び RD は 売 上高に 対す る 比 率を 表 す変数 と して 解釈 され る ，

　誤 差 項 ε は以 下 の よ うな共分散 構 造 を持 つ 正 規 分布 に従 うと仮定 す る．

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ゆ

Cov ［Ejs ，
Ej　， ］　・・

　E ［ejsEjt ］
＝

σ st 及 び 　Cov ［Eit ，ejt ］
＝E ［εitEjt ］

＝O （i≠1） （7）

式 （7 ） に お い て ， 添 え字 s と t は期 間を， i と jは 企業 を表 す ．つ ま り，本研 究 で は，同
一

企 業 の 系列相 関は 考慮 す るが ， 異 な る企 業 間 で の 相 関は考慮 し な い ． こ れ は ， 会計 デ
ー

タ は企

業 数が あ ま りに も多 す ぎて ，企業 聞 の 誤差 相 関 を適 切 に 取 り扱 う方 法 が な い た めで あ る
3
．

　式 （7＞ よ り，す べ て の 期 の デー タが 揃 っ て い る第 j企 業 の 誤差 項 は 多 変量 正 規 分布 に従 う，

つ ま り ，

剃 一 一 」（・・
・… ・偉… 諭〕 （8）

で あ る ． しか しな が ら，す べ て の 期 の デ ー
タ を持 っ 企 業 はわ ず か で あ り，多 くの 企 業 は 欠 損期

を持 っ て い る ．そ こ で 本研 究 で は ，
こ の 問題 を解決 す る た め に ，

セ レ ク シ ョ ン ・マ ト リク ス

（Selection　 Matrix） とい うア イ デア を導 入す る．こ の ア イデア の 具体 的 な 内容 は補 遺 で 述 べ る

が ， 直感 的 に は ， 例 えば第 s 期 の デー
タが 無 い 企業 の 誤 差項 の 分散共 分散 行列 Σは ， 式 （8） の

Σか ら第 s 行 ，第 s 列 を 削 除 した もの （だ か ら， （T −1） x （T −1） の 行 列 に な る ） と認 識 す る ，

とい うア イ デ ア で あ る 。こ の よ うな ア イ デ ア を導入 す る こ とで ，Ogata　and 　Tsukuda （2005）の モ

デ ル を非 バ ラ ン ス
・パ ネ ル ・デー

タ に対 して も実行 可 能 な よ うに 拡張 す る こ とがで き る．

　ま た ， Ogata　and 　Tsukuda （2005）の モ デル で はΣの 構 造 に何 らの 制約 も置 か ない が ，本研 究で

は 38 年間 とい う長期 に 渡る分析で あ る の で ，も しもΣの 構 造 に 何 らの 制 約 も置 か なけれ ば ， Σ

の 構 造 を特 定化す る た め に推定す べ きパ ラ メ
ー

タ
ー

の 数が 741（
・・1＋2＋ ＿＋ 38）とあ ま りに も多 く

なる ．

　従 っ て ，Σの 構造は 何 らか の 特定化 を行 わ なけれ ばな らない ．特 定化 の モ デ ル は い くつ か あ

る が ， 本研 究で は 最 も単純 な特定化 と して AR （1）（lst−order 　Autoregression）モ デ ル を使用 す る．

っ ま り ，
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日本 製 造業企 業の 広 告 宣伝 投資 と研 究開発 投 資 が

　 無形 資産形 成に 与 え る効果 の 時系列 分析

εt
＝

ρεt−1 ＋ Ut ・
，

〜 i，i．d．N （0，
σ
2u

） （9）

で あ る ．こ の よ うな仮 定 を置 くこ とで ， Σの 構 造 は 次の よ うに簡 略化 され る．

Σ ＝ σ
2

1

　

2
　

　
3

一
　

一
　

一

τ

　

7

　

r

　
・
：

玉

ρ

ρ

ρ

　

　

　

　

弓

ユ

ρ

ρ

−

…

，

ρ

　

　

　

　

己

ρ

1

ρ
・
：

7
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こ れ は パ ラ メ
ーターが 02 と ρ の 2 っ しか な い の で ，

パ ラ メ
ーター

の 数 を効 率 良 く減 らす こ と

が で きる．

　本研 究 の 目的 は広 告 宣伝 投資 と研 究開発投 資 が 無形 資産 形成 に 与 え る効 果 が 過 去 と現在 と で

ど の よ うに 変化 して い るか を 調 べ る こ とに あ る の で ， eq ， β，
　 t ， β2　t は t 毎に 変化する よ うに

モ デ ル を定式化 す る．

　こ の モ デ ル に お い て 推 定す べ きパ ラメ
ー

タ
ー

は ，α t　 ） β1 ，
　 ，β2t　 ，σ

2
と p なの で そ の 数 は 3T ＋2

と な る．本 研究 の 分 析 で は T ＝ 38 な の で ， 116 個 の パ ラ メ ータ ーが 存 在す る ．

　広 告宣伝投 資や研 究 開発 投資が 無形 資産形 成に 与 え る効果 は 累積的 な もの か も しれ ない し ，

ま たは
一

定期 間持続 す るか も しれ な い ．こ れ らの 影 響 を考慮 しよ うとす る な らば ， 式 （6）に お

い て AD や RD の 累 積額 を反 映す る変 数や， ラグ変数 を導入 しな けれ ばな らない ． しか し ， 本

研 究 の 目的 は AD や RD が 玉A に 与 える最 も基 本 的な効果 に つ い て 経時的 な分析 を行 うこ とに あ

るの で ，そ うした 変数 は導入 しない ．

　 パ ラメ
ー

ター の 推 定法 は GLS （Generalized　Least　Squares） で あ り，具体 的 な 計 算法 は 補遺 に

記述す る ．

3． 実証分析

3，1 デ ー タ セ ッ ト

　本 研 究で は 日経 『NEEDS − CD 　ROM 　 H 経財務デ
ー

タ』 （2004 年 版）， 東 洋経 済新報社 『株

価 CD −ROM 』 （2003 年版） か ら ， （1 ）製造 業 ， （2 ）決 算月 数が 12 （半期決算で は 6）で 決算

日が 3 月末 （半期 決 算 で は 3 月 と 9 月 ），（3 ）株 価 ， 広告 宣伝 費 ， 開発費 ・試 験研 究費 とい っ

た 分析 に必 要 な情報 が 揃 っ て い る サ ン プ ル を抽出 した ．また ，半期決 算 の デー タ は 1 年 決算 に

修 正 した ．株価は 3 月 末 の 株価 を使用 す る ．

　実際 の 分 析 に 使 用す る 変数 の 作 り方 は 次 の 通 りで あ る ．

IA・＝ ｛（負債）＋ （株式 時価 総額 ）
一

（有 形資 産）
一

（投 資 ・
そ の 他 資産 ）｝／ （売上 高）　 （11）

AD ＝ （広 告 宣伝 費）／ （売 上 高 ）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （12）

RD ＝ ｛（開発 費 ・試 験研 究費）＋ InvDefRD ｝／ （売 上 高）　　　　　　　　　　　 （13）

た だ し InvDefRD は繰 延 資産 計上 され た開発 費 ・試 験研 究 費投資 の 見 積額 で あ る ．ま た ，
こ れ
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ら の 変数 は す べ て 同 じ会社 ・同 じ期 の デー タ を使 用 す る の で ，添 え 宇 は 省 略 し て あ る．

　IA の 計算式 に お い て ， 負債 ， 有形 資産 ， 投資 ・そ の 他資産 は 簿価 を使用 する ．資産や 負債の

時価簿価差額 が ノ イ ズ と し て 混入 す る こ とを防 ぐため に 時価 を使 用す べ きで あ る が
，

こ れ らの

変数 の 時価情報は
一

般 に 公 開 され て な い か ，も し くは 存在 しな い た め で あ る ．

　AD の 計算式 に お い て は販 売費お よび
一

般管理 費の 明 細 中の 「広告宣伝 費」 を 使 用す る ．

　RD の 計 算式 に お い て
， 分子 に は 販 売費お よ び 一般管 理 費の 明細 中の 「開 発費 ・試 験研 究 費」

だ けで な く，繰延 資産 に 計上 され た 「開発費 ・試験研 究 費」 投資の 見積 額 InvDefRD も加 えて

い る ．これ は ，近年 で あれ ば繰延 資産に 計上 され る開発 費 ・試 験研 究 費の 金額 は ご く僅 か で あ

り無視で き る が ， 会計基準や会計方針が 異な る 20 年前 ， 30 年前で は か な りの 金 額 が 計上 され

て お り無視 で き ない か ら で ある ．繰延 資産 に 計 上 され た 「開発 費 ・試 験 研 究費」 投資 の 見積 額

は 次式で 計 算 され る．

AmoDefRD 　t
＝ AmoDef 　t

＊

（DefRD レ 1 ／Def 　t．i ）

InvDefRD
‡
＝DefRD 　t

− DefRD 　t．1 ＋ AmoDefRD 　t

（14）

（15）

た だ し

AmoDefRD ： 繰延 資 産計 上 され た開発 費 ・試 験研 究費 の 償 却費 の 見 積額

AmoDef ： 繰延 資産償却額

DefRD ： 繰延 資産 計 上 され た開発 費 ・試 験研 究費

Def ： 繰延資 産合 計

で あ る．開発 費・試験 研 究費を繰 延 資産 に 計 上 し て い る場 合 は，式 （14）と式 （15）に よ り InvDefRD

の 系 列 を推定 し ， そ れ を 式 （13＞に 代入 す る．繰 延 資産 に 計 上 し て い な けれ ば InvDefRD は 0

とす る．

　分析 期 間 は 1965 年 か ら 2002 年 ま で の 38 （＝T）年 間 で あ り，総 会社 数 1
，
091 （三 J）社 ，総

サ ン プル 数 は 16
，
873 （＝ N ） とな っ た ．あ る企 業 は 38 年分の デ ー

タ が あ っ た り ， ま た あ る企 業

は 1年 分 しか デー
タ が 無 か っ た り と，時 間軸 に 対 して バ ラン ス して い な い 非 バ ラ ン ス ・パ ネ ル ・

デー
タ で あ る ．1965 年は 138 社の デ ー

タ しか な い が ，2002 年 に は 903 社 の デー タが あ る （図 1

参照 ）．2001 年 の 広告 宣伝 費は 報告 して い る けれ ども 2002 年 の 広 告 宣伝費は 報 告 して い な い ，

と い う企 業もあ るの で ，2002 年 で も 1091 社 分 の デー タが ある 訳 で は な い ．

　注 意す べ き点 は ，『株 価 CD −ROM 』 （2003 年版）で は 2002 年 末 時点 で 上 場 し て い る企 業 の 株

価 しか 収録 して い ない こ とで あ る．つ ま り，1965 年 の サ ン プル は ， 1965 年 当時の 上 場企 業 全体

の デ ー
タ で は な く ， 2002 年末時 点 で 上場 して い る企業の 1965 年 時点 の データで し か ない ．
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図 1 サ ン プ ル 数の 推移
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3．2　記述 統 計量

　 図 2 か ら図 5 ま で は，IA，　 AD ，　 RD の 3 変数 の 記述 統計量 を表 して い る ．これ らの 変数 はす

べ て 売 上 高に 対す る比 率 を表す 変数 で あ る．

　 図 2 は IA，　 AD ，　 RD の 3 変数 に つ い て ，平 均値 の 年 次推 移 を示 して い る ．　 IA の 値は 株 価 を

基本 に し て い るの で ，TOPIX が 上昇 した 80 年 代 に急 増 し ，
　 TOPIX が 下 降 した 90 年代に は 急減

して い る （図 6 参 照 ）．AD は 1965 年 は 2％を超 えて か な り高い 水 準 で あ っ た が ，そ の 後減 少 を

続 け ， 1975 年 に は 1％程度 と な り，以後 ず っ と横 這 い で あ る ．RD は 1965 年 に は 1％程度 と AD

よ りも小 さか っ た の だ が ，その 後 ほ ぼ
一

貫 して 上 昇 し，2002年に は 25 ％を 突破 して い る ．

　 こ の 図 2 か らは ， サ ン プ ル 企 業全 体 と して は ， 広 告 宣伝 費 に対 し て は売 上高 の 1％程 度 の 投

資量 で 1975 年 頃 か ら現 在 まで ほ とん ど変化 して い な い こ と ， そ し て そ れ と全 く対 照的に ，研 究

開発投資に つ い て は
一

貫 して 売上 高に対 す る投資 量が 増 え続 けて い る こ とが読 み 取れ る．

　図 3 は IA，
　 AD ，

　 RD の 3 変数 に つ い て ， 標 準偏 差 の年 次推 移 を 示 して い る．　 AD と RD にっ

い て は ， 概ね 平 均値の 推移 と同様の パ ター ン を描い て い る ．平均 値 が 上 昇 す るに つ れ て ，企 業

間格 差が 広 が る こ とは 自然な こ とで あろ う．

　IA に つ い て は ， 90 年代 に は 若干 の 低下傾向が 見 られ ，近年 は再び 上昇 に転 じ る とい っ た よ

うな変動 は 見 られ る もの の
， 概ね 上昇傾 向に あ る． こ れ は ， IA の 平均値 が 90 年 代以 降

一
貫 し

て低 下 し て い る こ とと合 わせ て 考 え るな らば，企 業 が 有す る IA は全 体 的 に は 低下 し て い る も

の の ，IA の 企 業間格差は広 が っ て い るこ とを示 し て い る．

　図 4 は IA ，
　 AD ，

　 RD の 3 変数に つ い て ， 相関係数の 年 次推移 を示 し て い る．　 IA と AD の 相

関係 数は 1965 年 に は O．3 程度で あ っ た が ，変動 を伴い なが らも全体的に は 低 下 し，近年 で は

0．1 を 下回 っ て い る ．対照 的に ，IA と RD に つ い て は 1965 年 か ら現在 まで ， 0．3 程度 を維 持 し

続 けて い る ．AD と RD の 相 関係 数 は 1965年 に は 0．5 く らい で あ っ た が ，ほ ぼ 一
貫 して低 下を

続 け ，現在 で は 0，2 以 下 とな っ て い る ．

　図 5 は IA の 大 き さを基 準 に 企業 を 4 つ の グル ープ に 分類 し，そ の 推移 を示 した もの で あ る．

70 年代 には，IA は ほ とん どの 企 業 で 0 ・O．5 の 範 囲 に収 ま っ て い た の に 対 し，近 年 で は株 式 市

場 の 極度の 不 振 を反 映 し て 半数近 くの 企 業で IA が負 に転 じて い る．しか し ，

一
方で 0．5 以 上 の

IA を持 つ 企 業 も 10％近 く存在 して い る．こ の 図 5 か ら も ，
　 IA の 平均 値が 90 年代以降低 下 して

47

N 工工
一Eleotronlo 　Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assoolatlon 　of 　Management 　Aooountlng

管 理会計 学 　lj　14巻 第 1号

い る こ と と，IA の 2 極 化 が 進行 して い るこ とが 読み 取れ る．

　 こ れ らの 図 か らは，サ ン プ ル 企業全体 として ，売 上 高に 対す る投 資割 合 を 1975 年 頃 か ら変 更

し て い な い 広告宣伝投資は，売 上 高に 対す る無形 資産 価値 との 相 関を次 第 に 失 い 続 け，対照 的

に ，

一
貫 して 投資割合 を増加 させ て い る研 究 開発投資は そ の 相関 を維 持 し続 けて い る こ とが 分

か る．ま た ， AD と RD の 相 関係 数 の 低 下 傾 向か ら ， 企業 の 売 上高 比 広 告 宣伝投資 と売 上 高比

研 究開 発投 資 とい う 2 つ の 投 資行 動 の 関連 性 が 次第 に低下 して い るこ とが 分 か る．

一

図2 ：平 均値の 年次推移
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図 4 ：相関係数の年次推移
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3．3　 回帰分析 （フ ル サ ン プル ）

　 式 （6）の 推 定結果 は 図 7A ， 7B に ま とめ て あ る．2 つ の 図 に 関 して 言 え る こ とだが ，基本

的 に AD ，
　RD の 係 数パ ラ メ

ー
タ
ー

は 景気 変動 と関連 して い る．こ れ は，景気 が 良い 時 に は広告

宣伝 投資や 研 究開発投 資に 対 して 証券市場 が好意的 ， か っ 過 大 な反 応 を示 し，株価 が 上 が りや

す い か らだ ろ う．そ の た め
，
AD ・RD の 係 数パ ラ メ

ー
タ

ーの 変動 に は株価 の 変動 の 影響 が紛 れ

込 む ． とく に ，バ ブル 期 の 結果 は 注 意 して解釈する 必 要 が あ る．

　実 際 ， 図 6 は TOPIX の 年次推移 を表 して い るが ， こ れ を 見 る と TOPIX が 1
，
000 ポ イ ン トを

突破 し て 明確 な景気 上 昇 局 面 に入 っ た 85 年 か らバ ブ ル の 山 が一段落す る 92年 く ら い ま で は ，

AD ・RD の 係数パ ラ メ
ー

タ
ー も大 き く推定 され て い る ．こ こ の 期 間 に お ける パ ラ メ

ー ター推 定

値 は，大幅 に割 り引い て 解釈 しな けれ ば な らない ．

　AD の 係 数 が 有意 に正 で あ っ た の は 80 年 代 半 ばか ら 90 年 代前 半まで の バ ブル 期 の み で ， ほ

か の 期間 で は正 で は ある が そ の 値は バ ブ ル 期 と比 べ る と小 さ く， し か もほ とん ど有意 で ない ．

こ の結 果 か らは ， 広 告 宣伝投 資 が無形 資産形 成 に 与 える効 果 は 限 定的 で あ り，ま た ，バ ブ ル 以
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外 の 期 間 で は た い した 変化 は な い ．実際 ，回 帰線 を引 い て み る と ほ とん ど水 平 で あ る ．信 頼 区

間の 幅が少 しせ ま くな っ て きて い る の は ， 近年 に な る ほ どサ ン プ ル 数が 増加 す る か らだ ろ う．

　RD の 係 数 に つ い て は，70 年 に少 し上 昇 して い る． こ れ は原 因 が よ く分か らな い が ， 信 頼 区

間が 広 い の で 推 定 の 精度が 悪 い か らか も しれ ない ．そ して ，
80 年 代前 半 に急 上昇 し ， そ の 後 プ

ラ ザ合意が あ っ た 85 年を境 に 98 年ま で ほ ぼ 一
貫 して 減少 を続け て い る ．バ ブル が崩壊する の

は 90 年 か らなの で ， RD の 係 数 の 変動 パ ターン は 景気変動 の パ タ
ー

ン と必 ず し も
一

致 して い な

い ．こ の RD の 係 数 の 変 動 は景気 の 影 響に よ る とい うよ りは む しろ，プ ラ ザ合 意 を契機 と して

始ま っ た 産 業構造 の 変化 （生 産拠 点 の 海外 シ フ ト等）が ， 研 究 開発 投資 に よ る無形 資産形 成 の

効果 を低 下 させ た の か も しれ ない ． しか し 2000 年以 降 ， RD の 係 数 は 再 び上 昇 に 転 じて お り ，

研 究 開発 投資が 無形 資産形成 に 大 き く貢 献 して い る こ とが 伺 え る．信頼 区間 が 次第 に狭 ま っ て

い る が ， サ ン プル 数 の 影響 は AD と同様 なの で ， こ れ は 説明変数 RD の 分 散が 次 第 に 大 き くな

っ て い る （図 3 参照 ） こ と に よ る。

　回帰 線を 引け ば分か る とお り，研 究開 発投資 の 無形 資産 形成 へ の 効果 は 年 々 高 ま っ て い る．

しか し ， 例 えば 1985年 か ら 2002年 まで に範囲 を限 定 す る と ， む しろ研 究開発 投 資の 効 果 は 低

下傾 向 に あ る ．RD の 係 数は 大き く波 打 つ 変動パ タ
ーン を示 し て い る の で ，

こ の よ うに 注 目す

る期 間の 範 囲 に よ り結論 が 変化 し うる こ と に は 注 意す べ きで あ る ．図 7B の 回 帰線 の 分析 にお

ける こ の 結論 は ， 1965 年か ら 2002 年ま で を分析期間 とす る ， 長期 的 な視 点 に基づ い た もの で

ある ．

　図 7A ， 7B の 回帰線か ら判断 すれ ば，無形資 産形 成 に よ り効 果的 な の は広 告 宣伝 投資 よ り

も研 究 開発投 資 で あ る．

　 こ の 分 析 にお い て ρ の 推 定値 は O．751 と非 常に 高 く ， か な り強い 系列相 関が 観察 され た ，こ

の こ とは OLS に よ る推 定 は か な り非効 率的で あ る こ とを示 唆 し て い る ．実際 ，
　 OLS で も同様 の

分析 を行 っ たが ， AD の 係数 は 回帰線 こ そ あ ま り変 わ らな か っ た も の の
， 本研 究 の モ デ ル に 比

べ て 激 し い 変 動パ ターン を描 い た し ， RD の 係数 に つ い て は 過大 に推定 され た ．

3．4　回 帰分析 （限 定サ ン プ ル ）

　 33 で 行 っ た 議論 には
一

つ の 制 約 が あ る ．そ れ は ， 例 え ば本 研 究 に お け る 1965 年 の サ ン プ ル

と い うの は ， 1965 年 当時 に存在 した す べ て の 上場企 業 の サ ン プ ル で は な く ， 1965 年当時 に存在

しか つ 現在 まで 存 続 して い る上揚 企業 の サ ン プル で あ る ．途 中で 上 場廃止 に な っ た よ うな企 業

の デ ー
タ は ， 本研 究で 使用 す るデ

ー
タベ ー

ス （『株価 CD −ROM 』）の 中に入 っ て い ない ．

　本 研 究で 使 用 し た サ ン プ ル に は ， 近 年 の デ ータ で あれ ば 古 くか ら存続 して い る企 業や新 興企

業な ど，あ らゆる種類 の 企 業が 含 まれ て い るが ， 過 玄 の デ ー
タ に なれ ば なる ほ ど ，そ の 当時 か

ら現 在ま で 存続 して い る企 業 と い う，特 定の 種類 の 企 業 しか含 まれ な くな っ て しま う．時 代に

よ っ て サ ン プル 企 業 の 種類 が 変化 して しま うの は 好 ま し くない ．

　 こ の 問題 に対処 す るた め ， こ の 節 で は 3．3 で 分析 した デー
タ ・セ ッ ト （フ ル サ ン プ ル 〉 に ，

更に 「1965 年 当時 に上 場 して い る こ と 」 とい う条件 を加 え たデー
タ ・セ ッ ト （限 定サ ン プル ）

で 分析 を行 う． こ の よ うな限 定サ ン プ ル を使 うこ とで ， 1965 年 か ら 2002 年 まで ， 完全 に 同
一

の 企 業群で 分析で き る ．1965 年当時に 広告宣伝 費や 開発 費 ・試 験研 究 費を報告 して い るか ど う

か は サ ン プ ル 選択 の 基 準 と して い ない
4
．
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図 7B ：（フ ル サ ン プ ル ）RD の 係数推定値 と95％ 信頼区 間
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　分析対象企 業は 392 社 で あ り，サ ン プル 数は 9，882 （社 ・年 〉で あ る ．分 析期 問は 1965 年か

ら 2002 年 ま で の 38 年 間 で ある ．当時 は，上 場 し て い る けれ ど も広告 宣伝 費や 開 発 費 ・試 験研

究費 は 報告 して い な い 企 業 も多 か っ た の で ， 1965 年 に 392社 す べ て の デ ー
タが あ る 訳 で は ない ，

広 告 宣伝 費や 開発 費 ・試 験研 究 費 を報告 す る企 業 の 割 合 は近 年 に な る程 高 く なる の で ， こ の デ

ー
タ ・セ ッ トで もや は り近年 に 近づ くほ どサ ン プル 数は 増え る ． 1965 年は 138 社 （残 りの 254

社は 広告 宣伝 費 か 開発 費 ・試験 研 究費の い ずれ か
一方 （も し くは 両方 ）を報告 し て い な い ）で ，

2002年 は 323 社 の デー タが あ る （図 1 参 照）．

　結果 は 図 8A ，8B に ま と め て あ る ．　 AD の 係数 の 変動 パ ター
ン は フ ル サ ン プ ル の 分 析結 果 と

大体変わ らない が
， 限定 サ ン プル の 分析 結果 の 方 が全 体 的に係数 推 定値 が 大 き く，回帰線 も明

確な上 昇 トレ ン ドを描 い て い る ．RD の 係数 の 変動パ タ ーン は ，回帰 線 も含 め て ，フ ル サ ン プ

ル で の 分析 と大差 ない ．限 定サ ン プル で も， フ ル サ ン プル の 分析 と同様 に ，研 究 開発投資 の 方

が 広 告宣伝投資 よ りも無形 資産 形成 の 効 果が 高 か っ た．

　限 定サ ン プル 分析で の ρの 推定値は 0，753 とフ ル サ ン プ ル の 時 とほ とん ど変 わ らず ， ま た OLS

との 比 較 も フ ル サ ン プ ル の 時 と同様 の 結果 で あ っ た ．

　 こ の 節で 得 た 結果 か ら考 え られ る こ とは ， 1965 年 か ら上 場 して い る 「老舗 の 」 企 業で は研 究

開発投資 の み な らず ，広 告 宣伝 投資 も無 形資 産形成 の 大 きな 要因 とな っ て い る ， とい うこ とで

ある ．

　 フ ル サ ン プル と限定サ ン プ ル の 違 い は新 興 企業 をサ ン プル に 含め る か 含 め な い か なの で ，こ

の 分析結果 は ， 新興企 業で も研 究開 発投 資の 効果 は老舗 企 業 と変 わ らな い が ，広告宣伝投資の

効果 は老舗 企 業 よ りも劣 る こ とを示 唆 して い る ．こ れ は ，新 興企 業 で は 消費者 の 認 知度 が低 い

た め ，広 告 宣伝 投資 に よ る無形 資産 形成 効果 が 得 に くい か ら， と考 え られ るが ， し か し原 因 を

特定 す るに は本 研 究 の 分 析 で は不十 分 で あ り，更 に 追加 の 分析 が 必要 で あ る ．

「
一一一 一一…

図8A ：（限定サン プ ル ）AD の 係数推定値と95％ 信頼 区 間
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図 8B ：（限定サ ンプル）RDの係数推定値と95％ 信頼区 間
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4． 結論

　近 年 ， 我 が 国で は 無形 資 産研 究が 盛 り上 が っ て お り ， そ れ ら の 研 究 は 無形 資産 投資 の 重 要性

を 前提 と し て 行 わ れ て い る ． しか し，確 か に 日本 に お い て そ の よ うな 無 形 資産投 資 の 重要 性 を

確 認 した実 証研 究 は ある が ， そ れ らの 研 究 は 事例 研 究で あ っ た り ，

一
部の 業種だ け を 対象 と し

た り ， ご く最近 の 期 間 だ けを対象 と した り， また は極 め て 簡 易 的 な統 計 分析 を行 っ た り して い

る だけで あ り ， 統 計的 に 適切な手 法で 大規模 な企 業を 長期 的に 分析 した 実証研 究 とい うの は存

在 しない ，

　 そ こ で 本 研究 で は ，無 形資 産投 資 の 中で も特 に 重 要 と考 え られ る ，広 告宣伝 投 資 と研 究 開 発

投 資に 焦 点 を絞 り ， そ れ ら の 投 資が 無 形 資産 形 成 に 与 え る 効 果 に つ い て
，経 時 的 な分 析 を行 っ

た ．．分析 期 間 は 1965 年 か ら 2002 年 ま で の 38 年問で あ り，分析対 象企 業は 1
，
091 社，総サ ン

プ ル 数 16
，
873 とい う大規 模 な サ ン プ ル を用 い ，ま た計 量 分析 の モ デ ル は Ogata　and 　TsUkuda

（2005）の モ デル を非バ ラ ン ス ・パ ネル ・データに対 し て も実行 で き る よ うに 拡張 した もの で あ

る ．こ の よ うに ， 大規模 なサ ン プ ル を適切 な モ デ ル で 分析 した 実証研 究 は，我 が 国 の 会 計研 究

で は ほ とん ど見 られ なか っ ただ けに，本研 究の 研 究 は今 後 の 我 が 国 の 会 計研 究 に と っ て 非 常 に

意義あ る研 究で あ る ．

　 分析 の 結果 明 ら か に な っ た 事 実 は 多 い ，箇 条書 きす る と，

1．広 告宣伝投資が無形 資産形成 に特 に効果的で あ っ た 時代 は バ ブル 期の
一

時期 の み で ，そ の 他

　の 期で は ほ とん ど変わ りがない ．た だ し，1965 年 当時か らず っ と上 場 し続 けて い る老舗 の 企

　業 で は，次第 に効果 が 高 くな っ て い る．

Z 研 究開発 投資の が 無形資産形成 に 与 え る 効果 は ， 80 年代 前 半 に急 上 昇 し ， そ の 後 プ ラ ザ合

　意 が あ っ た 85年 を境 に 98年 ま で ほ ぼ一
貫 して 減 少 を 続け て い る ．そ して ，2000 年 以 降 は再

　び 上 昇 に転 じ て い る． こ の よ うに 研 究開発 投 資の 効 果 は時代 に よ っ て 大 き く異 な るが ， 長期

　的 に 見 れ ば，次 第 に そ の 効果 は 上 昇 し て い る．

　　 しか し，85 年 か ら 98 年 ま で の 期間 は 低落傾 向で あ っ た こ とに も注意す べ きで ある ． こ の

　理 由は，プ ラザ合意を契機 と して 始ま ろ た 産 業構造 の 変化 が ，研 究 開発投 資 に よ る無形 資産

　形成 の 効 果 を低 下 させ た か ら か も しれ な い ． しか し ， 具 体 的 な分析 は こ れ か らの 研 究課 題 で
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　 ある．

3．全 体的 に ，広 告 宣伝 投資 よ りは研 究活 動投 資 の 方 が 無形 資産 形成 に 与 え る効 果 は大 き い ．

4．誤 差項 には か な り強 い 系列 相 関が 見 られ ， OLS に よる分析で は 非効率的 な推 定値 しか 得 ら

　れ ない 。会計 デー タを用 い る 実証研 究で は ， 誤 差項 の 系列相 関に も っ と注意 を払 うべ きで あ

　 る．

　現在 ， 会計 で は 無形 資産 投資 を 無形 資産 と して 資産計 上 す べ き で あ る ， と主張 す る議 論 が 多

い ．企業 法制研 究会 （2002） の ブ ラ ン ド価値 評価 モ デル は ブ ラ ン ド価値 の 資産 計 上 を強 く志 向

した モ デル で あ る し ， Lev　and 　Sougiannis （1996）｝ま R ＆D 投資の 資産 計 上 を強 く主 張 し て い る ．

藤 田 （2001） は ブ ラ ン ドを資産 計 上す る際 の 原初測定 に は コ ス ト ・ア プ ロ
ー

チ を用 い る こ とを

主 張 し て い る ．

　本研 究の 結果 は ， 無 形資産投資 を資産計上 す る場合 の 資産 評価 と して ， 全製造業企業 ， 全 期

間 に
一

律 の 基 準 に よ る コ ス ト ・ア プ ロ
ー

チ を選 択す る こ と は適切 で な い
， と い うこ と を示 唆 し

て い る．広 告 宣伝 投 資の 効 果 は老 舗企 業 と新興 企 業 と の 差 が 大 き く，研 究 開発 投 資 の 効 果 は期

間 ご との 差が 大 き い の で ，これ らの 差 を考慮 した コ ス ト ・ア プ ロ
ー

チ を実行す る か ，も し くは

投資案件 を 1 っ 1 つ 個別 に精査 し，そ の 期待 利 益や不確 実性 を も とに し て 資 産評価 す べ きで あ

る ．

　本研 究 の 分析 で は，式 （6 ） におい て AD 及 び RD の ラグ変数 や 累積 額 変数 は考慮せ ず ，最

も基 本 的 な当期効果 の み に焦 点 を 絞 っ て い る． これ ら の 変数を 追加 すれ ば ， そ こ か らは よ り豊

富 な知 見が 得 られ る だ ろ う．

　本研 究 で は ブラ ン ドや 知的資本，人 的資本 と い っ た 無形資産 の 各項 目を個別 に分 析す る こ と

な く ， それ らの 全体 として の 無形 資産 を分析 した に 止 ま る ．個別 の 無 形資産 毎に ，そ の 形成 要

因 を分析 すれ ば，本研 究 とは また違 っ た結 論が 出 るか も しれ な い ．

　ま た ，本研 究で は パ ラ メ
ー

ターが 期間 に よ っ て 変 化す る が
，

企 業 に よ っ て は 変化 しな い と仮

定 して い る ． しか し ， 恐 らく企 業の 中 に は研 究 開発 投資を上手 く行 っ て い る企 業や そ うで な い

企業 が あ る だ ろ う．そ の よ うに考 える な らば ， これ ら の 企業群 を 何 らか の 基 準 に よ りい く っ か

の グ ル
ープ に 分類 し，それ らの グ ル

ープ 毎 に 分 析す る こ とも考 え られ る ．そ の よ うな研 究 は
，

今後 の 課題 で あ る．

補遺

　 こ こ で は ， 本研 究 の 分析 で用 い た計 量分析 モ デ ル に つ い て 解説 す る ．こ の モ デル は Ogata 　and

Tsukuda （2005）の モ デル を発展 させ た もの で あ る ．また ，　 GLS モ デル に つ い て の 詳 し い 解説 は

Greene（2000）を見 よ．

　 添 え字 t とセ レ クシ ョ ン ・マ トリク ス に 関 して は 具体例 を示 す方 が分 か りやす い ．そ こ で ，

分析 期 間 が 1
，

2 ，＿ ，
5 （＝ T） の 5 期で ， 第 1 企業 は 1 ， 2 ， 5 期 の デ ー

タ が ，第 2 企 業

は 2
，

4 期の デ ー
タ が

， 第 3 企 業 は 1
，

2
，

3
，

4
，

5 期す べ て の デ ー
タ が あ る場 合 を仮説 例

と して 示 す ．

1． 添 え字 t の 使 い 方

　本研 究で 用 い た 会計 デ ー
タ で は，第 何期 に デ ー

タ が あ るか が 企 業毎 に異 な る の で ， t （期 聞）

は j （企 業）に 依存 して しま う．また ，合計 で 何 期分 の デ
ー

タが あ るか （Tj） も企 業毎 に違 う．
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そ の た め ，添 え 字 t は 複雑 な構 造 に な る．

　上 記 の 仮 説例 で は ，以 下 の よ うに な る．

（第 1 企業 ，j＝1）　 Tl　
＝3， ’＝ ∫II・

∫1、
・
tli；

tl
，

＝1；　tl2＝2；　tl
，

；5；

（第 2 企業，j＝2）　 T2 ＝2， ’ ＝

ち1
・ ち

、
；

t2
、

＝ 2；　t2
、

＝ 4；

（第 3 企業，」
＝3）　 T3　＝5， ’；

へ・ち〆 ・ノ ・！ ・
，
；

t3
、

＝ 1；　t3
、

＝ 2；　t33 ＝ 3；　t34 ＝ 4；　t3
，

＝ 5；

2． セ レ ク シ ョ ン ・マ トリクス

こ の マ ト リ ク ス は Dj と Sjの 2 種類 が あ る ．Sjは D
ユ
の 特殊 ケ ー ス なの で

，
　Dj を説 明す る ．まず ，

Dj と は ，βベ ク トル を パ ラ メ
ー

タ
ー ベ ク トル と し ，　K を説 明 変数 の 数 （定数 項 を 除 く）と して ，

次 式

β・
，、

β・
，：

βtjTi

（K ＋ 1）7｝x1

D

（K ＋1）乃
x （κ ＋ 1）T

：

　

2

　
3

　

　

　

　

T

β

B
β
．．
．
．．．

β

（K ＋ 1）T ×1

（A ，1）

を満足 する行 列 で ある ，

　上記 の 仮 説 例 で は，以 下の よ うに な る，

0000101AUO

ー
　

＝

　

　

　

D

000

ー
001

（A ，2）

ー
00010

ハ
リ

ー

000ー＝

　

ZD （A ．3）
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D3 ＝

0000100010001000100010

血

り

00

（A ．4）

た だ し

1：（K ＋1）x （K ＋ 1）の 単位行列

0；（K ＋ 1）x （K ＋ 1）の 零 行 列

Sjは Djにお い て K ＝O とし た もの で あ る ．

3． GLS の 計算法

　こ の 節 で は ，非 バ ラ ン ス ・パ ネル ・デー
タ に 対 して 実行可 能 な GLS の 計算 法 を解説 す る．ま

ず ， 次 の 回帰 モ デ ル を考 え る

　　yjt＝Xj ・Pt＋E」t

　　　ノ
＝1・λ …・」 （企 業番号）； t ＝

  ・ ら2

た だ し

xjt ＝
（1

，
xL

亅、 ，
x2j

、 ，
＿

，
xkjt ）：（k＋1）x1 ；

β，
；
（βOt ， βlt ， β2t ，．．．，βkt ）：（k＋1）x1 ；

k は 説 明変数 の 数で あ る ．

・

…
・
tjT　（期 間）

　 　 ノ

（A ．5）

　こ の 式 （A ．5）は パ ラ メ
ー

タ
ー

が 期 間毎 に 異 な る モ デ ル で あ り，こ こか ら 2 つ の 段 階 を経 て
一

般 化線形 回 帰モ デル を構 築す る ．

　第 1段 階 目 と して ，式 （A ．5） を期 間 t に つ い て 積 み 上 げる こ とで 次 式 を得 る ．

ア
巧 よ

アノti2

アゴも 

ダ

Xj
 

0

　

Xjtj1

　　　　β、

　　　　β2
＝　xrr）．

　 J・

　　　　PT

0

xl
・

恥

　　
Sj　1

　　 εj2
＋ S．

　 　 EjT

6，
　 jl

β，

　
h
　十

β，
　 恥

ε
丿’

刀

ε
ノ
！・・

ε
ノtJT

）

（A ．6）

＝ X ］．D ，P．＋ S
」
・1，

た だ し ， 式 （A ．6）に 出て く る Dj と Sjは補 遺 の 第 2 節 で 説 明 した セ レ ク シ ョ ン ・マ トリク ス で
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あ る ．κ二や ε冫の 意味 は 前 後の 数式 か ら明 らか なの で ，個別 に説 明 は 行 わ ない ．

　式 （A ．6） を 更 に整 理す る こ とで ，次式 を得 る ，

yj．＝ X；Pjβ，＋ Sjε；．

　　
＝
　xj．β．＋ ε

」．
（A ．7）

なお ，
ε！の 分散 共分 散構 造 は本 文の 式 （8 ） にあ る．再掲 す る と

　 　 　 」・

綜倒一 一 一 ・農i割 （A ．8）

で あ る ．

　通 常，会計デー タ は企 業数 J が 大きい の で
， も し も分析期 間 T が そ れ 程 大 き くな け れ ば ，

Σの 各 要 素 を個別 に 推 定 す る こ とが 可 能で あ る ．実際 ， Ogata　and 　Tsukuda （2005 ）で は Σの 各

要 素 を個別 に推 定 した 分析 を行 っ て い る
5
。 しか し，本研 究 で 用 い た デ ー

タ ・セ ッ トは分 析

期間 が 長 い （T ＝ 38）の で ，AR （1）の 時系列構 造 を課 して い る．そ の た め 、 本文 の 式 （9 ） と式

（10）に示 され て い るΣ構造 に な る．

　こ の 時 ， Ej ．の 分散 共分 散構 造 は ，

ε
」．　

〜

　　N （0．
SjΣSj） （A ．9）

とな る．

　第 2 段 階 目 と して ， 式 （A ，7）を 企業 jに つ い て 積み 上 げる こ とで ， 最終 的な 一
般 化線 形

回帰 モ デ ル を得 る ．

〔：1：H：： 
y ＝ X β＋ ε （A ．10）

こ こ で ，企 業 間で の 誤 差相 関は ない と仮 定 し て い る の で ，ε は ，．
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ε　
〜

　 N （0，9 ）， 鴨 劃 （A ．11）

とな る．

　 式 （A ．10） と式 （A ．11） は誤 差項 の 系列 相 関 を有す る
一般 化線 形 回 帰モ デ ル で あ り，

一

般 化 最小 二 乗 法 （GLS ） を適用 す る こ とで パ ラメ ー ター を推 定す る こ とが で き る ．具体 的

な計 算方 法 は Ogata 　and 　Tsukuda （2005）を 参照 され た い ．
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注
1

研 究 開発 費の 即時 費用 化 を求め る会 計制 度は ，ア メ リカ で は 1974 年 に FASB が 公 表 した FAS
2 号 で あ り ， わが 国で は 1998 年に企 業会計審議会が 公 表 した 「研 究開発 費等に係 る会計 基準 」

で あ る．
2

同様 の 定義 は伊藤 ・加 賀 谷 （2001） にも見 られ る ．
3

異企業間 の 相 関 を 考え る場合 ，そ の 組 み合 わ せ の 数 は JC2 （J は企 業数 ） とな る ．
4

こ の 条件 も加 え て し ま うと ， 分析 対 象企 業が 138 社 と大 幅 に減 少 して しまい
， サ ン プ ル 数の

過度の 減少 を もた らす の で こ の 条件 は加 えな い ．
5

こ の 時，推 定 す る Σ の パ ラ メ
ー

タ
ー数 は T（T＋ 1）12（＝1＋ 2＋

…
＋T）とな る．
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事 例研究

環境配慮型製品開発 ・を促進 させ る戦略的マ ネジメ ン ト ・

コ ン トロ
ー

ル に関する研 究

井尾 　里 香

淺田　孝幸

〈論文要旨〉

　新製品開発を取 り巻 く状況 は大き く変化 し ， 製品開発 が企業戦略 の 中心 を担 うもの にな っ て きて い る．ま

た ， 地球環境問題 に対する認識 の 広が りと共に ， 新製品 開発 へ の 環境側面の 取 り込み の 重要性 も主張される

に よ うになっ た．本研究で は ， 環境配慮型 製品開発の プ ロ ジ ェ ク トとして A 社の ノ ン フ ロ ン冷蔵庫開発プ ロ

ジ ェ ク トを採 り上げた．そ して，当該プ ロ ジ ェ ク トの展開における戦略的マ ネジメ ン ト ・コ ン トロ
ール の機

能に つ い て検証す るために事例研究を行 っ た．当該プ ロ ジェ ク トを通 じて，環境保護団体との 連携や，業界

や行政 との連携に よ る イ ン フ ラス トラ ク チ ュ ア の 整備など， 従来の製品開発の範疇を超 える内容に つ い て い

か に対応でき るか が
， 製品開発 の 鍵を握 っ てい た こ とが明らか となっ た．本稿では，A 社が 戦略的 マ ネジメ

ン ト・コ ン トロ ール を機能させ なが らこれ らの問題を解決 し，プ ロ ジ ェ ク トを展開 したそ の経緯を明らかに

したもの である．

〈 キーワー ド〉

環境配慮型 製品開発，戦略的マ ネジメ ン ト・コ ン トロ ール
， イン フ ラ ス トラクチ ュ ア

A 　Study　on 　Strategic　Management 　Control　as 　a 】）river 　of

Environmental　New 　Product　Development

Satoka　INOO 　］［油kayuki　ASADA

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Abstract

　Sumundjngs　ofNew 　Pmduct　Development（NPD ）change 　dramatically
，
　and 　NPD 　takes　a　rnajor 　role　in　the　company

sb  匐es．鯏 舳 血e　sp翩 of   g血 on 跏 t　en血 ）nmental 　isswes
，
　m 跏 y 軸 es 血 泣 on   lp職 1  of

Env   en 面 NPD ．血 曲 觚 乂 we 噂 む）血 velop 由e 血 。tion　of 　strategic　managernent 　con廿ot　on 　the　EnVirc｝nmenmi

NPD 　p【Djects．　We 　execute 　a 　case 　study 　ofnon −
　Freon　refdgerator 　project　at　A 　cornp …my ．　in　this　case 　stud》〜we 　sp   冠シthe

su   邸   爲 of 曲 p刧   t．脳 蹴 妣 むDお include血e 齟 ance 舳 血e　en血 ）nmenta1 　party，　and 　the　maintenance 　of

i皿 丘astructUre 　by　alliance　w ｛th　the血dustly　and 　the　Adm   st藺 on ．　Undi　now ，　they　are　beyqnd　management 　issues　on

the　projec　t．　 In　this　ardcie
，
　 we 　 examine 血 e　p【て）cess　in　which 　 s廿alegic 　 management 　control　 resolved 　these　iSsues．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Key　Wbrds

Envirormental　NPD
，　strategic　management ◎on 廿ol

，　i血 跏   鵬
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1．　 は じ め に

　 1996 年 に 環境 マ ネ ジ メ ン トに 関す る シ ス テ ム 規格，ISO14001 が施 行 され て 以来， 日本企 業

の 認 証取得数 は 増加 の
一

途 を辿 っ て い る ，こ の ISO14001 は組 織 が継続 的 改 善活 動 を 中心 と し

た活動 を遂行 す るた めの 環境 マ ネ ジ メ ン トシ ス テ ム の 構築 に 際 し，要求 され る 事項 を規 定 した

規格 で あ る ．ISO14001 は継続 的改 善活 動 を 中 心 と し て い る こ と か ら も，省 資源 ・省 エ ネル ギ

ー
活 動 に 終 始 して い る 面 が強 か っ た が，今後の 京都議定書の 発効を受け ，企業は 改 め て継続的

改善活 動 を含 む 環境 マ ネ ジ メ ン トの あ り方の 見直 しを迫 られ て い る．

　 しか し，企 業 が 現 実 に 直 面す る環境 問題 は 実 に 多様 で あ る．他 部門 ，他 企 業 との 連携 が 必 要

な生 産活動 に お ける環境 対応 や ， 新 し い 環壌 技術 の 開発 ， それ ら環境 技術 を取 り入 れ た環境 配

慮型製 品 開発 の 問題 ，そ し て ， リサ イ クル ・シ ス テ ム の 確 立 な どの 課題 が 山積 して い る．企 業

の 環壌 問 題 へ の 取 り組 み を 見 て み る と，公 害 防止 の 環 境対 策 に は 長 け て い て も，環境配 慮型 の

製品 開発や それ に伴 う リサ イ ク ル に 見 られ る静脈 系 シ ス テ ム の 確 立 ，関連 法 規制 の 整備 等 ，イ

ン フ ラ ス トラ ク チ ュ ア の 確 立 に む け た 企 業横 断 的 な 取 り組 み に は ，企 業 ご と の ば らっ きや 方針

の 違 い が 大 き い の が 現状で あ ろ う．

　企 業 の 環境 マ ネジ メ ン トが よ り能動 的 に 実施 され る た め に は
， 企 業横断 的 な経営戦略 ・経営

組織 ・経営活 動 が 環境 対 応 へ と シ フ トす る必 要 が あ る と考 え られ る．そ こ で 本稿 で は ，環境 配

慮型 製品 開発 の 問題 を中心 に ， これ ら環境対応 へ の 戦略的活 動が 組織 内で ど う立 案 ・評価 ・選

択 され ， 環境 戦 略 の 達成 を可 能 にす る の か を戦略的 マ ネ ジ メ ン ト ・コ ン ト ロ
ー

ル （以 下戦 略 的

MC と略）の 視点 か ら明 らか に しよ うとす る もの で あ る．

　本稿 の 構成 は 以 下 の 通 りで あ る、ま ず，次節 に お い て 企 業の 環境 マ ネ ジ メ ン トの 変遷 に つ い

て ふれ た後 ，循環 型社 会 形成 の 一端 を担 う企 業 の ビ ジネ ス モ デ ル に つ い て 提 示 し ， そ の た め の

課題 に つ い て 列 挙す る ．第 3 節に お い て は
， 新製品 開 発 へ の 環境側 面 の 取 り込 み に 関す る先行

研 究 ，新製品 開発 とマ ネ ジメ ン ト ・コ ン トロ
ー

ル シ ス テ ム （以 下 MCS と略） との 関係 に 関す

る先行 研 究 に つ い て レ ビ ュ
ー

を行 う，第 4 節 で は ， 新製品 開発 に お け る MCS の 役割 に つ い て ，

不確 実性 の 概念 と情報 に 対す る 組 織 の 姿勢 と い う概 念 を援用 し な が ら ， 本稿 が 依拠 す る概念 フ

レ
ーム ワ

ー
ク を提 示 す る ．そ して ，第 5 節に お い て は ，具体 的 に A 社 の ノ ン フ ロ ン 冷蔵 庫 開発

事 例 を取 り上 げ る ，第 6 節 に お い て ， 本稿 の 目的 で あ る環 境戦略 の 達成 を 可 能 とす る戦 略 的

MC の 機 能 に つ い て A 社 の 事 例 を通 じて 考察 す る．そ して 第 7 節に お い て 今後 の 課 題 に つ い て

言 及す る ．

2．　 企 業 の 環境 マ ネ ジ メ ン トへ の 取 り組み

2．1　戦 略 的 環 境 マ ネ ジ メ ン トの 実現 に向 け て

　企 業の 環境 マ ネ ジ メ ン トの 取 り組 み は ， 3 っ の ス テ ッ プ か ら成 り立 っ て い る と考 え られ る ．

第
一

の 取 り組 み は
，

1960 年代か ら行 わ れ て い た 法 規制 遵 守 を 目的 と し た 公 害 防止 対策 で あ る ，

そ し て ，ISOI4000 シ リ
ーズ の 発 効後 に地球環 境 問題 と して の 認 識 が

一
般的 とな り，第 二 の 取 り

組 み と して ， 省資源 ・省 エ ネル ギ
ー

活動 をは じめ とす る継 続 的改 善活 動 が活発 化 して きた ．こ

れ ら第
一

， 第二 の 取 り組み は 生 産現 場 に お け る環 境対 応 に終始 して い た とい え る ． しか し ， 製

造業 を想 定 した場 合 に 今 後最 も必 要 とな る の は ， 第三 の 取 り組 み と し て の 環境 配慮 型製 品 開発

で あ る．こ れ ら 3 つ の ス テ ッ プ に よ り構成 され る企 業 の 環境 マ ネ ジメ ン トは ，個 々 の ス テ ッ プ
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が 独 立 し て 機 能 す る わ け で は な い ．第三 の ス テ ッ プ に 取 り組む こ と に よ っ て ，そ れ と 同時 に 第

一
，第 二 の ス テ ッ プ が 更 に レ ベ ル ア ッ プす る 必 要 が あ り こ れ らは相 互 補 完 関係 に ある 入れ 子 の

よ うな構 造 と考 え られ る ．戦略 的環 境 マ ネ ジ メ ン トの 実現 の た めに は ， こ の 入 れ子 構 造 が 有効

に 機 能 し な けれ ばな らな い （図 1 参照）．

戦略 的環 境マ ネ ジメ ン トの 実 現

法 規制 遵守 ・継 続的改 善活動

（生 産 現場 に お け る環境対応）

公 害防 止 対 策　 　　 省 資源 ・省 エ ネル ギ
ー

環境配 慮型 製品 開発

【図 1】　 企 業の 戦略的環 境マ ネジ メ ン ト （入 れ 子 構造 ）

2．2 循環 型社 会形 成 の
一

端 を担 う企 業 の ビ ジ ネ ス モ デル

　今後の もの づ く り の あ り方 と して ， もの の 生成 か ら消滅 の 循 環 過程 で ，生産者 責任 が製 品の

生産 ・使 用段 階 だ けで は な く，廃 棄 ・リサイ ク ル 段 階 まで 及 ぶ 拡 大生 産 者 責任 の もと ，製 造 企

業 が 関与 す る べ き範疇は 拡大 し て い る ，ま た ，環 境配 慮型 製品 開発 は 高 い 技術力 が要 求 され る ．

そ れ は 同 時 に ，消 費者 の 手 に渡 る まで の 保 管 ・輸 送 の プ ロ セ ス や，使 用 済 み 製 品回 収後 の 分解 ・

再資 源化 ・
リサ イ ク ル 化 の 工 程 にお ける 難度 が 製 品の ライ フ サ イ クル を通 じ て 向 上 し て い るこ

とを意 味 して い る．更 に ，使 用 済み 製 品の 圓 収 工 程 の
一

部 が海 外 に流出 して い る場 合 に は ，そ

の 工 程 を も範 疇 に 収 めな けれ ば な らな い ．つ ま り，製 品 の ラ イ フ サイ ク ル を通 じ て ，関係 法規

制 の 整備 や イ ン フ ラス トラク チ ュ ア （以 後イ ン フ ラ と略）の 確 立 が 急 務 とな っ て きて い る，関

係 法規制 の 整 備や イ ン フ ラ の 確立 に 関す る 関与 の 必 要性 を的確 に 認識 で きない 企 業に は ， 市場

で の 競争 優位性 の 確 保 を望 む こ とは で きない （図 2 参 照 ）．

イ ン フ ラ ス ト ラ ク チ ュ ア の 確 立

ロ ロ

環 壌配 慮 型製品開発

公 害 防止

法 遵 守

輸送

｛・ 一 匯］
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 tt　ロぱ ユ，

　　　　　　　　　　　　 回 収　
’

＿
 ζ 辷

リサ イ ク ル 化

【図 2】　 循環型社会形成 の
一

端 を担 う企業の ビ ジネ ス モ デル
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3． 新製 品開発 とマ ネ ジ メ ン ト ・ コ ン トロ ー ル シ ス テ ム

3．1 新製品 開発 へ の 環 境側 面 の 取 り組 み

　新 製 品 開発 を取 り巻 く環境 の 変化 に つ い て論 じた論 文 は多 い ．Gupta　and 　Wilemon （1990 ）や

Schilling　and 　Hill（1998）｝こよれ ば， 「こ こ 数 年 ，顧 客 の 嗜好 の 変 化や 製 品 の ライ フ サ イ ク ル の 短

命 化 な ど に よ り新製 品 開 発 が 企業 戦略 に お い て 中心的 局 面 を担 うよ うに な っ て きて い る 」 と論

じた．ま た ， 地 球環境 問題 の 認識 の 広 が りと共 に新 製 晶 開発 に環境側 面 を取 り入 れ るべ き だ と

い う主 張 も多 くな っ て き た ．Gatenby　and 　Foo （1990）に よれ ば ， 「Design・for−X の X に は ， 製品

の 属性 が あ て は ま るが ， そ の 属性 は従 来 ， 使 い やす さ ・品 質 ・安全 と い っ た 項 目が 重要 で あ っ

た 」 とある ． しか し ， Keoleian　et　a1．（1995）は，「鍵 とな る フ ァ クターX に，こ こ 10 年 ，製 品や

プ ロ セ ス エ ン ジ ニ ア リン グに 環境 を配慮 した もの とい う定義 に あ る とお り、環 境配 慮型 設計 が

含 ま れ るよ うに な っ て き て い る」 と論 じた ．一方 ，Pujari　et　al．（2003 ）に よ れ ば，「新製 品 開発 に

お け る 環境側 面 の 取 り込 み が重要 で あ る の に ，学術 研 究 は 不 足 して い る 」 とい う問題 提 議 が な

されて い る．

3．2　新製品 開発 とマ ネ ジ メ ン ト ・コ ン トロ
ー

ル シ ス テ ム

　 新製 品開発 が企 業 戦略 に お い て 中心 的 な局 面 を担 うよ うにな っ て くる に つ れ て ，MCS との

関連 を論 じ る論 文 も増 えて きた．Cooper 　and 　Kleinschmidt （1987 ）や Ziger　and 　Maidique （1990 ）に

よれ ば ，
「MCS が 新製品 開発 の プ ロ セ ス を調整 ・統制 す る 役 割 と して 重要 に な っ て きて い る」

と論 じて い る．また，Davila （2000 ）に よれ ば， 「従 来，管理 会計 は新 製 品開発 と MCS の 関係 に

あ ま り関心 を 払 っ て こ な か っ た 」 と主 張 して い る ．

　新製品 開発 に お け る MCS の 役割 は ど こ に あ る の か 。　 Gupta　 and 　Wilemon （1990）は 「製品

開発 は 不確 実なプ ロ セ ス 亅 で あ る とそ の 特徴 を述 べ て い る ．Davila （2000 ）は ， 更に 「新 製 品

開発 の 各 プ ロ セ ス は ， 各 局面 ご とに 異 な る 問題 を抱 え て お り，組織 は 直面 す る不 確 実性 を解決

す る た めに 情 報 を必 要 として い る ．ま た ，新 製 品 開発 に お け る MCS の 役 割 は 不確 実性 を減 ら

す た め に 求 め られ る情報 を提供す る こ とで あ る 」 と想 定 し て い る ．また そ の 際 の MCS の コ ン

セ プ トは ，Gordon 　and 　Narayanan （1984 ）や Kaplan （1983 ）に よれ ば ，
「会 計数値 の み に焦 点 を あて

た もの よ り幅 広い もの 」 と想 定 され て い る．

　 MCS が ，不確 実性 が 高 い 状 況 に おい て は有 用 に 機能 し て い る こ とは多 くの 先行研 究が論 じ て

い る （Simons （1987 ），
　 Dent （1990 ），

　 Langfield−Smith （1997 ））．なか で も，　 Khandwalla （1972 ）

によれ ば ，
「競 争 が激化 す る と，MCS へ の 依存度 もあが る」 と論 じ，　 Chenhall　and 　Morris （1986）

は，厂不 確 実性 の 高 さを感 じる マ ネージ ャ
ーは ，広 範 囲 に わ た りか つ タイ ム リーな情 報 を求 め る 」

と述 べ ，ま た，Gordon 　and 　Narayanan （1984 ）は ，「不確 実性 の 高さを感 じ る マ ネ ージ ャ
ーは ，非

財 務 の か つ タイ ム リー な情報 を求 める 」 と論 じた ．

4． 概念 フ レ ー ム ワ
ー ク

　本節 で は，新製 品 開発 に お ける MCS の 役 割 に つ い て ， 不 確実性 の 概念 と情報 に 対 す る組 織

の 姿勢 とい う概念 を援 用 し ， 本稿を進 め る に あた り依拠す る概念 フ レーム ワ
ー

ク を提示 す る．

4．1MCS と不 確 実性 の 概念

　Garbraith （1973 ）に よ っ て 定義 され た 不確 実性 の 概 念 とは ，
「職 務 を完 遂す る た め に 求 め られ

64

N 工工
一Eleotronio 　Library 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assoolatlon 　of 　Management 　Aooountlng

環 境配 慮 型 製 品 開 発 を 促 進 させ る戦 略 的 マ ネ ジ メ ン ト ・コ ン トロ
ー

ル に 関す る 研 究

る情報 量 と組織 に よ っ て 既 に 所有 され て い る情報 量 の ギ ャ ッ プ を さす 」 とされ て い る ，Tushman

and 　Nadler （1978 ）は こ の Garbraith の 不 確 実性 の 概念 を援用 し て ，「新 製 品 開発 に お け る MCS は ，

Garbraithの い うギ ャ ッ プ をな くす た め に利 用 され る情報源 とし て み な され る 」 とそ の 役 割 を想

定 し て い る．

4．2　情報 に 対 す る組 織 の 姿勢

　Lenox 　and 　Ehrenfeld（1997 ）に よれ ば ，「環境 配慮 型製 品 開発 を阻止 す る壁 は，技 術 の 壁 よ りも

組 織 の 壁 の 方が 高 い 」 と論 じて い る ．彼 らは ま た ， 環 境配 慮型製品 設 計 を 可能 に する 能力 は 次

の 3 要 素の 存 在 に 大 き く依 存す る と し て い る．そ れ ら 3 要素 とは ，知識 資源 とコ ミ ュ ニ ケーシ

ョ ン ・リ ン ケ
ー ジ

， そ して 解釈構 造 で あ る ．知 識 資源 とは ， 環 境配 慮型製 品 開発 を行 う上 で 欠

か せ ない 情報そ の もの の 存在 の 有 無 で あ る ， コ ミ ュ ニ ケ
ーシ ョ ン ・リ ン ケ

ー ジ とは ， 開発 チ
ー

ム の メ ン バ ーが こ れ らの 知識 資源 と コ ミ ュ ニ ケー シ ョ ン で きる環境 が 整備 され て い るか ど うか

で ある ，こ れ らの 知 識資源 と コ ミ ュ ニ ケ
ー

シ ョ ン ・リ ン ケ
ージの 存在 だ け で ，環 境配 慮型 製品

開発 が可 能 に な るわ けで は ない ，製 品 開発担 当責 任者 お よび 開発 チ
ーム が 、知 識 資源 を コ ミ ュ

ニ ケ
ー

シ ョ ン ・リ ン ケ
ージ を 通 じ て 入 手 した後 ，そ の 知 識 資源，す な わ ち情報 に 対 し て 何 らか

の 価 値付 け を行 う解 釈構 造 の 存 在 が欠 か せ な い ，Leonard−Barton（1992）らは ， こ の 情報 に 対す

る価 値付 けに 関 して 次の よ うに述 べ て い る ．そ れ は，「知 識創 造や ， 企 業 の リ
ーダー

に よ っ て コ

ン ス タ ン トに 強化 され る 内容 ，ある い は 経営 慣行 に 含 まれ る 内容 に対 し て 価値付 け を行 うこ と

は ， 事業 ラ イ ン にお け る全 て の 開発 プ ロ ジ ェ ク トに 影響 を及 ぼす」 とい う．

　情 報 に 対す る組 織 の 姿勢 を，環愛配慮型 の 製 品 開発 にお い て 整 理す る と次 の よ うに な る ．開

発 チ
ーム が 環 境戦略 ・環境方針 を汲ん で 実行す る開発 活動 は，「得 られ た 情 報 を適 切 に解釈 し ，

適切 な タイ プ の 行 動 の 必要性 を認 識 する ．そ して ，そ の 必 要性 の 認識 の 後に ，代替案を作成 し ，

代替 案 の 中か ら解釈 構 造 を通 じ て 意 思決 定 を下す ．更 に ，意 思決 定 を経 て 実行 され た行動 に よ

る結 果 を フ ィ
ー

ドバ ッ ク 情報 と し て 還元 す る 」 とい う
一

連 の 行 動 か ら成 り立 っ と想 定す る．

4．3　新製 品 開発 に お け る MCS の 役 割

　 先 に MCS と不確 実性 の 関係 ，情報 に対 す る組 織 の 姿勢 に つ い て 整 理 した．そ れ は ，　 MCS は

不 確 実性 の 解消 を 図 る こ と を 目指す情報 を 提供 す る も の で あ り，そ の た め に は ，情報 の み な ら

ず コ ミ ュ ニ ケ
ー

シ ョ ン ・リ ン ケ
ー

ジ ・解 釈構 造 の 3 要 素 を通 じ て ，情 報 に 対す る価値 付 け の 必

要性 を明 らか に した．

　以 上 の 2 つ の 概 念 を援 用 し，本稿 で は 新製 品 開発 に お け る MCS の 役 割 を ，「不 確 実性 の 解消

の た め に製 品戦 略 を反映 した価値 判 断基 準 を も とに吟 味 され選 別 され た情報を提供 し，そ の 情

報 が 解 釈 され た 後 に ，開発 プ ロ セ ス の 修 正 を行 うこ とに も繋 が る影 響 シ ス テ ム と して 機能す る 」

と定義す る ，MCS の 影 響シ ス テ ム と し て の 機 能 に つ い て は ，伊 丹（1986 ）が論 じて い る ．それ は ，

「下 位者 の 意 思決 定 プ ロ セ ス を構成 す る前提 や要 因 に 上位者 に と っ て 望ま し い 影 響を与 え よ う

とす る こ と 」を 指 し，意 思 決定 に関わ る 情報や認 識 基 準 ， 目的 へ の 影 響活 動な どを 挙 げて い る ．

ま た こ れ ら の 影 響 活 動 を サ ポ
ー

トす る MCS と し て ， 目標 設定 シ ス テ ム や イ ン セ ン テ ィ ブ ・シ

ス テ ム ， コ ミ ュ ニ ケ ーシ ョ ン ・シ ス テ ム
， 教 育 シ ス テ ム な ど を挙 げて い る ．な お

，
こ の 影 響シ

ス テ ム の 設 計 と影 響 シ ス テ ム の 利 用者 とは ， 密接 に 関連 して い る の が ，新製品 開発 に お け る

MCS の 大きな特徴 で あ る と思われ る 。 これ に っ い て は ，事例の なか で 検討す る。
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5．　 A 社 の ノ ン フ ロ ン 冷蔵庫 開発 事例

　 A 社は 家電 メ ーカ
ー

大 手 の 企 業で あ る ．本 稿で は ，環 境配 慮型 製品 開 発 と して ノ ン フ ロ ン 冷

蔵庫開発 の 事例 1）を取 り上 げ ， 環 境対応 へ の 戦賂 的活動 が組 織内 で ど う立案 ・評価 ・選 択 され ，

環境戦略 の 達成が 可 能 とな っ た の か 戦略 的 MC の 観点 か ら検討 を加 え る ．

5．1　冷蔵 庫業 界 の 実情

　 こ こ 最 近 の 市揚 動 向 を見 て み る と，2 回 に わ た る駆 け込 み需 要 に よ る売 上 げの 増 大 が 窺 え る．

1 回 は ，1996 年 に 消費税率が 3％ か ら 5％ に ア ッ プす る こ とを受けて の 駆 け込 み 需要 で 561 万

台 の 売 上 げで あ る．も う 1 回 は ，
2000 年 の 家 電 リサイ クル 法施行 目前 の 駆 け込 み 需 要 で あ り，

552 万 台の 売上 げで あ る． しか し，それ 以外 は ほ ぼ横 ば い か 若 干減少 の 傾 向 が続 い て い る．最

近 で は ， 1 年 ごと に販 売価格が 5
，
000 円 か ら 10，000 円ず つ 下 落 する と い う状況が続 い て お り，

ス ペ ッ クや付 加 的な機 能 ，販 売価 格 が競争 要 因 とな る 微差 競争 （マ
ーケテ ィ ン グ ・ス タ ッ フ 談）

が 続 く市 場 で あ る．

5．2　 冷蔵 庫 と環 境 問題

　冷蔵庫が 対応 す べ き環 境問題 は 大 き く 2 つ の 課題 が挙 げ られ る ．1 つ は省 エ ネル ギー（以 下省

エ ネ と略）へ の 対応 で あ る．冷蔵 庫の 環境 負荷 は 二 酸化 炭 素　CO ，
の 排 出量 で 測定す る こ とにな っ

て い る が ， 省 エ ネ対 応 とい う観点か ら CO2 の 削減 との 関連 で い えば ， 使 用 中 の 電力 量 を い か に

低減 す るか が 重 要 な課題 に な る ．その た めの 対応 策 と して は ， 冷 却方 式 の 変 更や 断熱材 の 開発 ，

コ ン プ レ ッ サーの 変 更 な ど が 挙 げ られ る．

　 も う 1 つ は ， ノ ン フ ロ ン へ の 取 り組 み で あ る ．冷蔵庫 を 支 え る技 術 は 次 の 3 本 柱 で 成 り立 っ

て い る．第
一

に ，い か に よ く冷や す か とい う冷 媒 の 技術 で あ る ．第 二 に ，
い か に熱 を遮 断 し，

か つ
， 冷気 を逃が さな い か と い う断熱材の 技術 で あ る ．そ して 第三 に ， い か に 効率 的 に 冷や す

か と い う制御 の 技術で あ る ．こ れ ら 3 つ の 技術 の うち ，
フ ロ ン が 利用 され て い た の は冷媒 と断

熱材で あ っ た （1990 年 代前 半ま で）． しか し，フ ロ ン に よ る オ ゾン 層 の 破壊 が 重要 視 され る よ

うに な り ， 欧州 で は ノ ン フ ロ ン 化 へ の 動 き が盛 ん に な っ た ．環 境対 策 の 進 ん だ ドイ ツ で は ，既

に 1992 年 か ら代 替 フ ロ ン を使 わ ない ノ ン フ ロ ン 冷 蔵庫 が 製 造 され ， 環境 保 護 団体 NGO で あ る

グ リ
ー

ン ピ ー
ス の 委 託 と国 の 支援 に よ り商品化 され て い た ． こ の 流 れ を 受 け て ， A 社 の ノ ン フ

n ン 化 へ の 取 り組 み は次 の よ うな変遷 を辿 っ て い る ．断熱 材 に 関 して は ，1994 年 に 代替 フ ロ ン

へ の 切 り替 えを進 め，1996 年 には シ ク ロ ペ ン タ ン を採 用 し ノ ン フ ロ ン 化 を達成 して い る ．一方 ，

冷媒 に 関 し て は ，1993 年 に 代 替フ ロ ン へ の 切 り替え が 進 ん だ が ，ノ ン フ ロ ン 化 を達 成す る に は

2002 年 まで 時間 を要 した ，

　 こ れ に は 欧州 と 日本 で 利 用 され る 冷蔵 庫 を取 り巻 く環 境 とそ の 利用形 態 が大 き く関係 し て い

た． 日本 は 欧州 と比 し て ，夏 は 高温 多湿 の 環境 で ある ．そ の た め冷蔵庫 に は 除湿 の た め の 霜 取

り ヒ
ー

タ
ー

に よ る 問接冷却が 欠 か せ な い ．ま た ， 日本 の
一

般 家庭 で 利 用 され て い る 冷蔵 庫は ド

ア が 4
，

5 枚 の 4002 前後 の サイ ズ で ある ．一方 ， 欧 州 の 場合 ， 夏で も高 温 低湿 で あ り，手 動

で 除湿 を行 う直接 冷 却方 式 が 採 用 され て い る．また ， ドア が 2 枚 の 200 〜 2502前後 の サ イ ズ を

2 台使用 が 一
般的で あ る ，こ の よ うな環壕や利用形 態の 違い に よ り

，
日本 の 冷蔵庫に 注 入 され

る べ き 冷媒 量 は 自ず と欧 州 と比 して 多 くな ら ざる を得 な か っ た ．ノ ン フ ロ ン 化 へ の 動 きが 盛 ん

な欧州で 採用 されて い た冷媒 （イ ソブ タ ン ）は 可燃 性 冷媒で あ っ た ． 日本 の 冷 蔵庫 の 特 徴か ら
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環境 配慮型 製 品 開発 を 促進 させ る 戦略 的 マ ネ ジメ ン ト・コ ン トロ
ー

ル に 関す る研 究

注入 され る冷 媒量 は必 然的 に 多 くな る 、そ の 様 な 中，万
一

の 揚合 に 備 え て 防爆 対策 に時 間 を費

や す必 要 が あ っ た の で あ る．時 を 同 じ く して ， 日本 で は製造 物 責任 法 が施 行 され た こ とも あ り ，

メ
ーカ ー と し て 万 全 の 対策 な しに 商品 化 へ の 動 き を推 し進 め る こ とは で き な か っ た ．

　 しか し世界 で は ，ノ ン フ ロ ン 化 へ の 動 きは加速 し て い た ．1992 年 に グ リーン ピー
ス が 、オ ゾ

ン 層保 護 キ ャ ン ペ ー
ン を実 施 し，そ の 後 1997 年 12 月 に 開か れ た 京都 議 定 書 （COP3 ） で は ，

代替 フ ロ ン の 温暖 化 係数 の 高 さが 問題 とな り当該物 質 も抑制対 象物質に 指 定 され る に 至 っ た ．

5．3　 A 社 の ノ ン フ ロ ン 冷 蔵 庫 へ の 取 り組 み

（1）試 験 的市 場導入 に む けて

　 1998 年 3E に グ リー ン ピース が A 社 を含む 日本企 業 8 社 に 対 し
，

ノ ン フ ロ ン 冷蔵 庫 の 発 売

予 定 に 関 して 公 開 質問 状 を 送付 し て き た ．A 社 の グ リ
ー

ン ピ
ー

ス へ の 回答 を起 点 と し て ，以後 ，

グ リ
ーン ピ ー

ス か らの 働 きか けが積極 的 に な っ た ． しか し ， 商品化 へ む けて の 取 り組 み を 始動

させ るに は ， 万 全 なイ ン フ ラ整備 が先 決 で あ っ た ．具体 的 に は ， 防爆対 策 に 絡み 様 々 な法 律 の

変 更が必 要 と され た の で あ る ．設 計 ・製造 ・輸送 ・保 管 ・設 置 ・使用 ・修 理 ・サ
ー

ビ ス ・廃棄 ・

リサ イ クル に わた る冷蔵 庫 の ラ イ フ サイ ク ル 全 体 を見て の 課題 と対 応策 の 検 討 は 急務 で あ り，

ライ フ サ イ ク ル の 各 局 面で ，遵守す べ き法 律 は実 に 多岐 に 及 ん だ の で あ る ．

　 　 こ の よ うな冷蔵 庫 の ライ フ サイ ク ル 全 体 を通 じ た イ ン フ ラ整 備 を実 現す るた め に は 1 社 で

の 対応 は 不 可能 で あ る こ とか ら， A 社 の 呼 び か け を き か っ け と して 行 政や 業 界 団体 で あ る（社）

日本電 機 工 業 会 との 連携が ス タ
ー トした ．1999 年 半 ばに は ， 日本電機 工 業会 の 中 に も冷蔵 庫 の

ラ イ フ サ イ ク ル の 課題 を段 階別 ，テ
ー

マ 別 に 検 討す る ワ
ー

キ ン グ グ ル
ー

プ が 立 ち上 が り ， 国 か

ら の 補助金 を得 る な ど，行政 と業界 と の 連携が 軌道に 乗 っ て きた ．冷蔵 庫メ
ー

カ
ー8 社 に は ，

そ れ ぞれそ の 企 業 の 内情 もあ る ．商品化に 関す る タ イ ミ ン グや ， 投 資の 可 能性 に つ い て も事情

は 異 な る．そ の 様 な 中 ，A 社 の メ ン バ ーは 万 全 なイ ン フ ラ 整備 に 向 けて 連携 を機 能 させ る べ く

奔 走 して い た ．

　 1999 年 8 月 3 日と 9 目に は ， グ リ　一一ン ピー
ス か らノ ン フ ロ ン 冷蔵庫 の 早 期発 売の ス ケ ジ ュ

ール を明確 に す る よ う強 い 要請 が寄 せ られ て い た． こ の ノ ン フ ロ ン 冷蔵 庫 の 商品 化 は A 社 に と

っ て も祉運 を か け た意思 決定 を要求 され る 内容 で あ っ た ．最終 的 に は 冷 蔵庫 メ ーカ ーの ト ッ プ

メ
ー

カ
ー

と して先 陣を切 る べ き とい う判断 か ら，1999 年末に は 2002 年 末を 目標 に ノ ン フ ロ ン

冷蔵庫の 商品化 の 約束を グ リ
ー

ン ピ
ー

ス と取 り交わ した ．

　ま た ，2001 年 11 月 に は 業 界 と行 政 の 協力 に よ り，ノ ン フ ロ ン 冷 蔵庫 に 関す る 業界 自主基 準

を発 効す る に 至 っ た．そ して ， 20e2 年 3 月 の 電気安全 法 の 省令 改正 に 業界 自主 基 準 を 折 り込

め る こ とが 可能 と な っ た の で あ る ．こ れ ほ ど早 く関連 法規 制 を変 更 で きた 例 は 他 に はあ ま り聞

い た こ とが な い （A 社 の イ ン フ ラ整備 担 当者 談）．業界 と行 政 の 連 携 も さる こ となが ら ， 世 の 中

の 環境問題 へ の 認識 に 対 す る ト レ ン ドが 強 く感 じ られ た と い う．

　イ ン フ ラ整備 と並行 し て ，
A 社 内 で も ノ ン フ ロ ン 冷蔵庫 の 開発 は 始動 して い た ．1998 年 に は

既 に研 究所 の 方 で ノ ン フ ロ ン 化 に取 り組 ん で お り，1999 年 に は商品 化 を 目標 に 要 素技術 開発 ま

で 進行 して い た ．し か し ，未 完成 な部 分 もあ り商品 化を断念せ ざ る を 得なか っ た ．2001 年 に は ，

1 年 間 か け て 研 究 所 と事業 部 で 特別 な プ ロ ジ ェ ク トを 実施 し， ノ ン フ ロ ン とダ ン トツ の 省 エ ネ

の 両立 を可能 とす る環境対 応型 の 冷蔵庫 の モ デル が 作 り上 げ られ た ，そ し て 2002 年 2R には ，

3202 ク ラ ス で 家庭 用 ノ ン フ ロ ン 冷蔵庫 1 号機 の 発 売を迎 えた ，
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（2）縦 割 り型の 製 品開発 か ら主査 制度 の 導入 へ

　 A 社 で は 従来 の 事 業部 制 に よ る組織 の 壁 の 弊害 か ら，訴 求 ポ イ ン トの な い 製 品や低 価格 商 品

へ の 導 入 が続 き ， 市場 にお け る低 い シ ェ ア や 売 り負 けの 状 洗 が続 い て い た ．こ の 状 況 を打破す

べ く ，
2001 年 11 月 1 日に主 査制度 （注 ： 主査制 度 とは， トヨ タ 自動 車株 式会 社 に お け る製 品

開発 責任 者 を 中心 に した ，機能横断組織 の 役 割を 定 め た 制 度か ら一般 化 した用 語 で あ り，現 在

は 多 く の 企 業で利用 され て い る ．）が導入 され た 、顧客の 方 を向 き ， 訴 求ポ イ ン トを明 確 に した

他社 に 売 り勝 つ 商 品力 を つ け ， 収 益 を確保 で きる し っ か りとし た 商品 を開発 す る こ とが 至 上 命

題 で あ っ た ． こ の 主査 制度の 導入 に よ っ て 開発 体制 も従来 とは 大 き く違 っ た形 態 を とる こ とに

な る ．先 に 述 べ た よ うに ，本 社 直轄 の 研 究所 と冷 蔵庫 事業 部 の 共 同プ ロ ジ ェ ク トは 2001 年 に

は 始動 して い た が ， 主査 制度 の 導入 に よ り開発 チ
ーム と して 新た に主査 チ

ーム が 構 成 され る こ

とに な っ た ．プ ロ ダ ク トマ ネ
ー ジ ャ

ー （以 下 PM と略） を中心 に ， 各 事業 部 に 属 する機能部 門

か ら機 能担 当者 が 選 出 され PM と共 に主 査 チ ーム を構 成 した ．こ の 主 査 チ
ー

ム が 冷蔵庫 の シ リ

ーズ （サ イ ズ を 中心 に展 開 され て い る） ご と に構成 され たの で あ る．社 内で は 当初，主査制度

に 対 す る認 識 や 見 解 の 違 い が見 受 け られ ，特 に機 能 担 当者 は 以 前 か ら所 属 して い た機 能部 門 と 、

新 し く配属 され た 主査 チ ーム との 問 に挟 ま れ 身動 きが と り に く い 状況 に陥 っ て い た ． こ の 現状

を打破す べ く，PM は 社長 に 機 能担 当者 に 対 して 委 任状 を交付 す るよ うに 依頼 した ． こ の 委任

状 の 交付 以 降 ，社 内で も徐 々 に主査制 度 に 対 す る理解 が 浸 透 し，主査 チー ム が機 能 しや す くな

っ て い っ た （図 3 参 照）．

（3）主力機種 の ノ ン フ ロ ン化

　2002 年 2 月 に 発 売 され た ノ ン フ u ン 冷蔵庫の 1 号機は ， 3202ク ラ ス で あ る．主 力機種 は 400

2か ら 4602 と大容量 に な る た め ， 主力 機種 で の ノ ン フ ロ ン 化 に は 新た な技 術 の 開発 や 生 産 ラ イ

ン の 見直 し も必 要 だ っ た ． 1 号機 の 販 売 時は ，市 場 の 動 向 を確 か め た い とい う気持 ちが あ っ た

こ とも事 実だ ．そ の 当時 ， 主査 チ
ーム の 開発 部隊 は ， 2002 年 の 秋 に販 売す る主力機 種 は省 エ ネ

重視で ，そ し て 翌 2003 年 の 早 春 に 発 売予 定 の 高級機 種 は ノ ン フ ロ ン で い こ うと予 定 し て い た ．

省 エ ネ 重視の 姿勢 は ， 電 気代 の 削減 に直 結 し顧客に も訴 求 ポ イ ン トが 明確 に な る． しか し，ノ

ン フ ロ ン の 効果 は不 可視 で あ り，当時 の 祉会 の 認 知度 も低 か っ た の で あ る ． こ の 開発部 隊 の 主

張 と真 っ 向か ら対 立 した の が 本社 の マ ーケテ ィ ン グ ・ス タ ッ フ で あ っ た ．今 回 の 主 査制度 で は ，

商品 企画 の 早 い 段 階 か らマ
ーケ ッ トイ ン の 発 想 で 開発 を行 うた め に ， 本社 の マ

ー
ケ テ ィ ン グ ・

ス タ ッ フ の メ ン バ ー
が組 み込 ま れ て い た ． マ ーケテ ィ ン グ部 隊 は，あ くま で も主 力機種 で の ノ

ン フ ロ ン 化 を 主張 し た ．両者 の 主張 が 平 行線 の
一途 を辿 る 中 ， 顧 客 へ の グル ープ ・イ ン タ ビ ュ

ー
が 実施 され た ．グル

ー
プ ・イ ン タ ビ ュ

ー
に応 じた消費 者達 は ，

「ノ ン フ ロ ン は今 後 ， 冷蔵 庫を

選 ぶ 基準に な る 」 「代替フ ロ ン が ノ ン フ ロ ン で あ ると 思 っ て い た」 「一人
一

人 で き る こ とか ら始

めて 子 供 た ちに よい 環境 を残 して あ げた い 」 と 口 々 に 意見 を述 べ た ．A 社 の 主査 チーム の メ ン

バ ー
は こ の 様 子 を 目 に しな が ら，ノ ン フ ロ ン は付 加 で は な く基本 性能 と し て 捉 え られ る こ とを

知 り，ま さに 目か ら鱗 が 取れ た思 い で あ っ た と言 う． も の づ く り 1 本 の 視点 で 行 わ れ て い た A

社 の 製 品 開発 が ，顧 客 の 視 点 で の 製 品 開発 へ と舵 を切 る 大 きな転 換点 で あ っ た ，
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【図 31 　 A 社 の 冷蔵 庫 開発 に お ける組 織構 造

（4）主力 機種 で の ノ ン フ ロ ン 冷蔵 庫開 発 プ ロ ジ ェ ク トの 始 勳

　主 力機種 で の ノ ン フ ロ ン 化 が 顧 客 の 声 を後押 しに始 動す るこ とにな っ た ．以 下 、主力機種 で

の ノ ン フ ロ ン 冷蔵庫開発 プ ロ ジ ェ ク トが 主査 制度 に よ り展 開 された過 程 に つ い て検 討 して い く．

  　顧 客 と 2 つ の 本 部 との 関係

　今回の ノ ン フ ロ ン 冷蔵庫 の 販売 対象は グ リ
ー

ン コ ン シ ュ
ー

マ
ーだ けで は な く，

一
般消費者が

そ の 対象 で あ っ た ，ノ ン フ ロ ン と代 替フ ロ ン が 混 同 され て い る よ うな状 況 で ， ノ ン フ ロ ン とい

う要 素 を どれ だけ 明確 に訴 求 ポイ ン トと して 打ち 出せ る か は ， 1 っ の 鍵 で あ っ た とい え る ．ノ

ン フ ロ ン の ア ピー
ル には， A 社 を外 郭 か ら揺 り動 か し たグ リ

ー
ン ピ ー

ス の バ
ッ ク ボー

ン が 大 き

か っ た ．当初 ， ノ ン フ ロ ン 冷 蔵庫の 発 売時期 を巡 り厳 しい や り取 りが 相 次 い だ グ リー
ン ピー

ス

と の 関係で あ っ た が ，
A 社 は本社 の 環境本部 に 窓 口 を設 置 し，決 め細や か な対応 と良好 な関係

の 維 持 に努 め て い た ． こ の 流れ の 中，グ リーン ピー
ス が 実施 した キ ャ ン ペ ー

ン を 通 じ て ノ ン フ

ロ ン に対 す る 社会 の 認 知 度が 確 実 に 向上 して い っ た の で あ る．また ，営業 本部 の マ
ーケテ ィ ン

グ ・ス タ ッ フ は広 報に 際 し ， メ デ ィ ア ミ ッ ク ス 型 の マ
ー

ケ テ ィ ン グ戦 略 を着 実 に構 築 し て い っ

た ．広 報パ ン フ レ ッ トの 素材 に も A 社 の 事業所 周辺 で 入 手 で きる 葦を採 用 し ， ノ ン フ ロ ン 冷蔵

庫の 販 売 を通 じて 環境配慮型 製品 の 販 売 に か け る A 社の 姿勢 を鮮 明 に 打 ち出す よ う周到 な準備

を重 ね た．

  サ プ ライ ヤ ー と の 関係

　 ノ ン フ ロ ン 冷媒 に利 用 され る イ ソ ブ タ ン は 可 燃 性 冷媒 と い う性 質 を帯 び て い た ． こ の 問題 を

克服す べ く各 種安 全仕様 を折 り込む た め に コ ス トア ッ プ は 避 け られ な い が ， 微差競争が 続 く厳

し い 市 揚環 境 で は ，
コ ス トア ッ プ を 出来 る 限 り押 さえ 込 む必要 が あ っ た ．その た め に は サプ ラ

イヤー に も協力 を仰 が なけれ ばな らなか っ た ．そ こ で 主 査チ
ーム の メ ン バ ー

は 開発 ス タ
ー

ト時

に サ プ ライ ヤ ーに 出向 き， ノ ン フ ロ ン 冷蔵 庫の 開発 へ の 協力 を正 式 に要 請 した ．当初 よ り社長

の 了解 の 下，か な りの レ ベ ル まで情報 共有 を図 り，お互 い の 信 頼 関係 を も とに コ ス トア ッ プ を
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可 能 な限 り押 さえ 込 ん だ の で あ る ．

  　開発 プ ロ セ ス

　主査 制度 の 導入 前 は ，事 業部 長 が量産 体制 まで 追跡 して い たが ， 組 織 の 縦割 りが障害 とな り

機 能す る ま で に 時間 を 要 して い た ．主査制 度が 導入 され た こ とに よ り ，
PM が 情報 を逐

一
掌握

し，対応策 を 打ち出す こ とが 可能 と な っ た ．ま た ，開発プ ロ セ ス は グ リー ン ピー ス と交わ した

発 売 時期 を 死 守す る ため ， タ イ ム ス ケ ジ ュ
ー

ル の 短縮 とい う至 上 命題 の も と，課題 を 共 有 し な

が ら同 時 並行 開発 で 行 われ た ．

  　開発 に 携 わ っ た 主査 チ
ー

ム 以 外 の メ ン バ ー

　主査 チ
ーム に リサ イ ク ル メ ン バ ーが入 っ て い ない こ とを ， PM は 当初 よ り認識 して い た が ，

リサ イ クル 部 門 （関係 会社） に出 向 き開発 ス ター ト時 か ら協 力 を要請 し た ．その 後 も，開発 プ

ロ セ ス に お い て 綿密 な接触 を保 っ て い た 。また ， リサ イ ク ル 上 の 課題 が 未 解決 で あ っ て も，商

品 が 回 収 され るまで 12 年 前後 とい うタイ ム ラ グが 生 じ る こ とか ら，プ ロ ジ ェ ク トをその ま ま

進行 す る との 前提 も事 前に伝 え て あ っ た ．環 境対 応部 署 の メ ン バ ーは ，主 に リサ イ ク ル エ 場等

で 発 生 す る技 術的問題 に 対 処 して い た ．

  情報 シ ス テ ム と コ ミ ュ ニ ケーシ ョ ン

　 IT の 導入 （3D −CAD な ど） に よ り，設計 変 更 の 前 倒 し が 可能 とな っ た ，量 産試 作 の 前 には 設

計変 更 が ゼ ロ に な り ，
ス ム ー

ス な 量産 立 ち上 げ を可能 に した ．ま た量 産試 作 の 前 に設 計仕様 が

固 ま っ た こ とによ り，金 型 ロ ス も大幅 に 削減 した ．

　今 や製 品 開発 の 段 階 で ライ フ サイ ク ル ア セ ス メ ン ト情報 が利 用 され る こ と も多 くな っ た が ，

当該情報 に は ， 廃棄段 階ま で の 項 目が含 まれ ， リユ ー ス の 情 報 は入 っ て こ ない ，家電 リサ イ ク

ル 法 の 施 行 と共 に ， リデ ュ
ー

ス ・リユ
ー

ス ・リサ イ ク ル か らなる 3R へ の 対応 は 製品開発 の 段

階 か ら欠 か せ ない もの で あ る，こ の 点 は，ライ フ サイ クル ア セ ス メ ン トの 今後 の 課題 と言 え る ．

　製品 開発 に 当た っ て 管理 指標 とされ た項 目は，省 エ ネ ・
ノ ン フ ロ ン ・直接材 料 費 ・工 数 ・市

場不 良 ・金型 ロ ス と い っ た 項 目が 中心 で あ り，マ テ リア ル ・フ ロ ー コ ス テ ィ ン グ な どの 情 報 は

利用 され て はい なか っ た ．

　 開発 チ
ーム の 対応 ス ピ ー ドと い う点 で は ，PM を 中心 に し て チ ーム メ ン バ ーが い か に情 報 を

緊密 にや り と り し ， 課題 を共 有化 し て す ばや く 対応 して い くか が 重要 で あ っ た ． こ の 点 を PM

は十 分に 考慮 し て お り，情報環 境 の 整 備 と し て 1 日 1 回 は顔 を合 わせ る対 面で の 情報共有 を 図

っ た 、朝の ミ
ー

テ ィ ン グで 機 能担当者 を集 め ，昨 日の 課題 と今 日 の 対 応策 をす り合 わせ し，情

報 の 緊密 なや り取 りを交 わす こ とで 情報を 早 くオ
ープ ン にす る こ と に努 め た ．課 題 の 共 有 だ け

で は な く対応 策 と セ ッ トで 情 報 をチ ーム メ ン バ ーが 、共 有す る こ とに よ り ，
ノ ン フ ロ ン 冷媒 ・

真空 断熱 材 とい う 10 年に
一

度開発 され る か 否 か と い う高度 な二 大技 術 を取 り入 れ なが らも，

通 常 の 1．4 倍 程度 の ス ピ ー
ド開発 （7 ヶ 月 ）で 商品 化 に こ ぎ っ け た ，

  　 A 社の 主査 制度 向上 の た め の 現 状 と課題

　 PM の 責任は ， 正 式 図面 の 完了 ま で が ピ
ー

ク で あ る が ，量 産後 の 最 終 的に は 収 益力 をあげ た

かま で が 問われ る ． A 社 の 主 査制度は 今回が始 め て の 取 り組 み で あ っ た こ と もあ り，主査 制度

の 主 旨が よ く理解 されて い ない ふ し もあ っ た ．先 に述 べ た よ うに 機能 担 当者 の 機能不 全 も初期

に は 見 受け られ た ．今後 は
， 主 旨の 徹底 と部 門間 の 認 識 の 違 い を な くす こ とが 課 題 で あ ろ う．

同時に ，主査 制度 に 与え られ る権限 ，課 せ られ る責任 の 明確 化 も必要 で あ る．また機能 担 当者

の 各 部 門 で の 役割 を軽減 し，各担 当者 が本 来 の 主査 チー ム で の 活 動 に 専念 で き る 環境 づ く りも

必 要 とされ る．さらに ，各機 能 部 門 と主査 チーム との 連 携 を よ り緊 密 に す る こ とも課題 で あ る ．
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ル に 関す る研 究

　今 回 の 主 査 制度 導入 の 目的 は ，他 社 に 売 り勝つ 商晶力 を持 っ た 製 品 の 商 品化 と同時 に収 益力

の 向上 で あ っ た ．ノ ン フ ロ ン 冷蔵庫 の 開発 プ ロ ジ ェ ク トの パ フ ォ
ー

マ ン ス は ，営業利益 が評 価

尺 度 の 中心 とな っ た ．発 売前 か ら 1 万 台 の 予約 が 殺到 す るな ど，冷蔵 庫 の 販 売 と し て は異 例 の

成功 を収 め た と い え る ，環 境面で は省 エ ネ大 臣賞の 受 賞は 1 つ の 達成 目標 で は あ っ た が ，特段

に 環境 パ フ ォ
ー

マ ン ス を 構成する 尺 度が 評価 され て い た わ けで は な い ．今回 の ノ ン フ ロ ン 冷蔵

庫 の プ ロ ジ ェ ク トで は ， ノ ン フ ロ ン 冷媒 技術 と真 空 断 熱材 に よ る 省 エ ネ 技 術 の 開発 と の 両 立 そ

の も の が ， 製 品 の 環 境 性 能 の 構成 要 素 と な り環境 パ フ ォ
ー

マ ン ス を体現 した と い え る ，

　主査 チー ム に 属 した機 能担 当者 の 評価 に つ い て は，今後 の 検討 の 余 地が大 きい ．本 来 な らば

PM が機 能担 当者を 評 価す る べ き で ある が ， 今 回 の プ ロ ジ ェ ク トは 各担 当者 が 所 属 し て い る 機

能部門 の 上 司 が評価者 とな っ た ．今後 ， 主査 チーム に 対す る貢 献 を ， 誰 に よ っ て ， ま た ， い か

な る 基準 に よ っ て 評 価す る べ きか 検討 され る必 要 が あ る，

6．　 環 境配慮型製 品開発 を促 進 させ る戦略的 MC の 機能 に っ い て

　本稿 を進 める に あた っ て ， 企 業 は環 境 マ ネ ジ メ ン トの 取 り組 み に あた り 3 つ の ス テ ッ プ を踏

む と述べ た ．そ れ は
，

公 害対 策に 始ま り省 資源 ・省エ ネル ギー活 動 と い っ た継続 的改善 活動 と

進 み ， 環境配慮型 製 品開発 を集大成 に す る もの で あ っ た ． しか し ， こ の 環 境配 慮型 製品 開発 は

実 に 多様 な要素 を含 む こ とが 事例研 究 を通 じて 明 らか とな っ て き た．そ こ で 本 節 で は ，
A 社 が

戦 略 的環境 マ ネ ジ メ ン トの
一

環 と し て 進 め た ノ ン フ ロ ン 冷蔵 庫 の 開 発 プ ロ ジ ェ ク トが ， ど の よ

うな 戦 略的 MC に よ っ て 可能 とな っ た の か に つ い て検討 を加 え る ．

　本稿で 前提 と した 新製品 開発 に お け る MCS の 役 割 とは 次の 通 りで あ っ た ．そ れ は ，「不確 実

性 の 解 消 の た め に 製 品 戦 略 を反 映 し た価値 判 断基 準 を も と に 吟 味 され選 別 され た 情 報 を提供 し
，

そ の 情報が解釈 され た後に ，開発 プ ロ セ ス の 修正 を行 うこ とに も繋が る影響シ ス テ ム と し て 機

能す る 」 とい うもの で ある ．

6．1A 社 の 環境戦略

　 A 社 （事業 部） の 属す る企 業 グル ープ （本 社の 環境 本部 と営 業本 部が中心 で 、 本社技術本部

と各事 業部技 術 ス タ ッ フ が支 援） は ，2001 年 10月 に 持続 可能 な社 会 の 実現 に 貢 献す る こ とを

目指 し た 環境戦略 を 策定 し た ．そ こ で は
， 環 覓活 動の 対象 を製品 の ライ フ サ イ ク ル 全体 に わ た

る 7 つ の 分野 （グ リ
ーン プ ロ ダ ク ツ の 新 たな挑戦 ， ク リ

ー ン フ ァ ク トリ
ー

の 新 た な挑戦 製品

リサイ ク ル の 強化 ， 環境 ・エ ネル ギー事 業の 取 り組み ， 販 売 ・物流の グ リ
ー

ン 化 ，環境 コ ミ ュ

ニ ケーシ ョ ン
， 環 境 経営 と人 づ く り） に 広 げて ， 具体 的 な行 動 計画 に 落 とし込 ん で い る．

6．2　 A 社 の ノ ン フ ロ ン 冷蔵 庫 開発 プ ロ ジ ェ ク トに お け る不確 実 性

　 ノ ン フ ロ ン 冷蔵 庫 開発 の プ ロ ジ ェ ク トに お い て ， 4 つ の 不確 実性 が存 在 し た ．第 一
に ，市場

関連 の 不確 実 性 で あ る．今 回 の プ ロ ジ ェ ク トを企 業外部 か ら大 き く揺 り動 か した の は ， グ リ
ー

ン ピ ー
ス で あ っ た ，彼 ら が 送付 した公 開質問 状か ら始ま り，彼 らと の 折 衝 をプ ロ ジ ェ ク トに 上

手 く取 り入 れ て い く必 要 が あ っ た ． し か し， A 社 に とっ て 未 知数 の 取 り組 み で あ っ た こ と も事

実 だ．また， 当時 の
一

般社会で は ノ ン フ ロ ン に 対す る 理解 は 決 し て 高 くな く，商品化す る に し

て も訴 求ポイ ン トの 明確化 で は 課題 が 多か っ た ．第二 に ，技 術関連の 不確 実性 で あ る．ノ ン フ

ロ ン 化す るた めには ，可燃性 冷 媒 を採 用 しな けれ ばな らな か っ たが ，防爆 対策 を考 え る と加 工
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性 や 安全性 の 面 で 課題 は 多 か っ た．また ，圧 倒 的 な省 エ ネ を達成 す る た め に は ，新 た に真 空断

熱材の 開発 も必 要 で あ り．更 に こ れ らの 技術 を両 立 させ る 必 要 が あ っ た の で あ る ．第 三 に ，プ

ロ ジ ェ ク トを構 成す る 基本 的 変数 に 関する 不確 実性 で あ る ．プ ロ ジ ェ ク トを進 行す る に あた り

グ リ
ーン ピ ー

ス と交 わ した発 売時 期 に 関す る約 束が ， 絶対 的な制約 と して プ ロ ジ ェ ク トの 中に

組 み 込 まれ な けれ ばな らな か っ た ．ま た今回 ，A 社 は 初め て の 試 み と し て 主査 制度 を導入 し た ．

こ の 制度の 主 旨 （効率的 で 市場 を意識 した 効果 的 な開発 体制 ）が 当初 は社 内で 十 分 に理 解 され

て お らず ， また ， 主査 制度 に よる 製 品開発 とい う雛型 が 存在 しなか っ た た め ，プ ロ ジ ェ ク トの

進 行 に 際 して は、ある 程度 試行 錯誤 にな らざるを得 な か っ た．第四 に ， イ ン フ ラ に 関す る 不 確

実性 で あ る．ノ ン フ ロ ン 冷媒 とい う技術を 製品 に組 み 込む た め に は，まず 関連 法 規制 をク リア

ー
しな けれ ば な らず ， 業 界 自主基 準 の 策定 も急 務 で あ っ た ，基 準 の 策定な く して ，商品化 は あ

りえな か っ たの で ある ，

6．3　ノ ン フ ロ ン 冷蔵庫 開発 に 関す る製 品 戦略

　 A 社 （こ こ で は ，冷蔵 庫事 業部 ）は 先 に 述 べ た企 業 グル ープ 全 体 の ビ ジ ョ ン を受 け て ，
「地 球

環 境 と の 共 存」 と 「食文 化 へ の 貢 献」 と い う事 業理 念 を打 ち出 し て い る， こ の 理 念 を反 映 した

製 品戦略 とし て 次 の 4 つ の 要素 が そ の 方 向性 を定 めて い た ．まず第一
に ， コ ス ト戦略 で あ る ．

冷蔵 庫の 市場 動向で も述 べ た が ， 消費税導 入前 と家 電 リサ イ ク ル 法施 行 前 の 駆 け込み 需要 以 外

は ， ほ ぼ横 ばい の 状況 が 続い て い る． ノ ン フ ロ ン 冷媒 や真 空 断熱材 とい う 2 大技 術 を取 り入れ

な が らも， コ ス トア ッ プ は で きる 限 り避 け な けれ ばな らな か っ た ． A 社 内に お け る取 り組 み は

もちろ ん の こ と，サ プ ライヤ ーの 協力 の 下 に コ ス トを押 さえ込 む こ と は 至 上 命題 で あ っ た ．第

二 に ， 時間 戦略 で あ る．A 社は 1999 年末 に ，2002 年 末 を 目標に ノ ン フ ロ ン 冷蔵庫の 商品 化 の

約 束を グ リ
ー ン ピ ー

ス と取 り交 わ して い る． こ の 発 売 時期 に関す る公 約 も ， 必 ず果 た さな けれ

ば い け ない 制約 と して A 社 に課 され る こ と に な っ た ．第三 に ，顧 客 戦略 で あ る ．まず ， グ リ
ー

ン ピー ス との 良好 な 関係 を構築す る こ とが 課題 で あ っ た。そ して ，主力機種 で ノ ン フ ロ ン 冷蔵

庫 を販 売す る こ とは グ リー ン コ ン シ ュ
ーマ ーだ けで は な く ，

一般 消 費者 を対 象 に 環境配 慮型 製

品 を販 売す る こ とを意 味 し， ノ ン フ ロ ン を訴求 ポイ ン トと し て 明確 に ア ピール 必 要 が あ っ た ．

第 四 に ，環 壌戦 略 で あ る ．ノ ン フ ロ ン 冷媒 と真 空断熱 材 と い う 2 大技 術 を製品 化 す る こ と で ，

グ リ
ー

ン プ ロ ダク ツ の 開発 を達 成 しな けれ ば な らなか っ た ．

6．4 　組 織 構 造

　今 回 の A 社 の 事 例 に お い て は ， 主査 制度を 初め て 導入 す る こ とに よ っ て 部 門 の 壁 を取 り払 う

こ とに 苦心 した ．ま た 従来 の 機能 部門優先 の 開発 で は な く ， 本社の マ
ー

ケ テ ィ ン グ ・ス タ ッ フ

の メ ン バ ー
を 当初 よ り主 査 チ ー ム に 組 み入れ ，マ ーケ ッ トイ ン の 発想 で の 製品 開 発 を 目指 した ．

物理 的 に も製品 開発 の あ り方 を大き く変え た とい う意 味で ，主査 制度 の 導 入 は 大 きか っ た とい

え る ． し か し ， 制 度 の 導入 だ け で プ ロ ジ ェ ク トを 円滑 に進 行 で きた わ けで は ない ．そ こ に従 来

の MC を超 え た 戦略 的 MC の 機 能 ，す なわ ち ， 様 々 な戦略的課 題 を 構成す る に 至 っ た 不 確実性

を制約 ・方 針 とい う形で 具体化 し，開発 戦略 を通 じて ，それ ら課題 を解 消 して きたプ ロ セ ス が

明 らか に され て い る ．そ の た め の 具体的な機能 手段 と し て ，主査 制 度 ・PM お よび そ れ を支 え

る仕組 み が
， 具 体 的 な製品開発 行動 に繋が っ て い っ た 関係 をみ る こ とが で き る ．
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環境配慮 型製 品開 発 を促進 させ る戦 略的 マ ネ ジメ ン ト・コ ン トロ
ール に 関す る研 究

6．5　ノ ン フ ロ ン 冷蔵 庫 開発 に お け る 戦略的 MC の 機 能

　 本プ ロ ジ ェ ク トを進 め る に あ た り，A 社は 4 つ の 要 素か らな る不確 実性 を抱 えて い た ．それ

は ，市揚 関連 ・技術 関連 ・プ ロ ジ ェ ク トの 構 成 変数 ・イ ン フ ラ に 関 す る不 確実性 で あ っ た ．特

に ，市場 関連 とイ ン フ ラ （図 2 参照） に 関 す る不確 実性 は，外部 制約 条 件そ の もの で あ っ た ．

こ れ ら不確 実性 を プ ロ ジ ェ ク トの 遂行 に あた り具体 的 な 目標 に 落 と し 込 まな けれ ばプ ロ ジ ェ ク

トの 成功 が あ りえな い こ と を ，
A 社は 理 解 して い た ．グ リ

ー
ン ピ ー

ス とタイ ア ッ プ し，
一

般消

費者 ヘ ノ ン フ ロ ン に 関す る知識 を普及 させ る．ま た，市 場 に お け る フ ロ ン トラ ン ナー と して の

地位 を確 立 するた め に は ， イ ン フ ラ整備 に積 極的 に 関与 しな けれ ばな らない こ とを 自覚 し ， 率

先 して 業界 と行 政 と の 連携に 奔 走 した ．プ ロ ジ ェ ク トを遂 行 させ るた め に ， 外堀 を整 備す る必

要性 を認識 で き る だ け の 製品戦略を反 映 した価値判 断基 準が A 社内 に醸 成 され て い っ た とい え

る ， それ と同 時 に ，イ ン フ ラの 整備 に よ り組 織 間 で マ ネ ジ メ ン トす る べ き課 題 の 範囲 の 枠 が規

定 され ， A 社が プ ロ ジ ェ ク トに 吸収す るべ き不確 実性 の 枠 も規定 され た の で ある ，こ こ に 戦略

的 MC の 機 能 を 見 る こ とが で き る．

　 こ の 外部 制約 条件 とし て 存在 した 不確実性 を吸収 し， ノ ン フ ロ ン 冷蔵 庫 の 開発 プ ロ ジ ェ ク ト

は 始動 した と言 え る。グ リ
ー

ン ピー ス と良好 な関係 を構 築 し ，業界 自主基 準や 関連法 規制 の 整

備 を進 め る の と並行 し て
， 次 に発 売 時期 の 公 約 とい う制約 が 新た に加 わ っ た ．こ の 制 約 をプ ロ

ジ ェ ク トの 具体 的 な 目標 と して 落 と し込み ，か つ ， 目標 を達成 す るた め に ， A 社 は主 査制 度の

導入 と PM を活用 し た こ とが ，推 測 され る ．

　主査 制度 の 導入 と PM と い う製品 開発 責任 者 の 設定 に よ り開発 プ ロ セ ス が 大 き く変 化 した こ

とは述 べ た とお りで ある ．同時 に情 報作 成 の あ り方 も大 き く変化 し ， そ の 結果 と し て ，開 発プ

ロ セ ス の 修 正 を行 うこ とに も繋が る影響 シ ス テ ム と して 戦略的 MC が 機能す る に 至 っ た 様 子が

窺 える ．PM の 役割 が 当初 は不 明確 だ っ た 部 分 もあ り，情報 を待 つ とい うス タン ス で は な く情

報 を取 りにい くとい う姿勢 で 臨ん で い た．また ， 主査 チ ーム の メ ン バ ーが ，担 当 し て い る内容

が違 っ て い た と して も，各 メ ン バ ーが 同 じ 目標 と課題 を持 っ て 突 き進 む よ うに毎 朝の ミ
ー

テ ィ

ン グを欠 か さなか っ た ，そ こ で は，課題 ばか りで は な く必 ず対応 策 とセ ッ トで 情 報が 提供 され

共 有 され て い た ．PM の 積極 的 な課題 へ の 対 応や ミーテ ィ ン グを通 じて ，主査 チ ー ム の メ ン バ

ー は どの よ うな情 報 が 共 有 され る必 要 が あ り ， また ， そ の 情報 が解釈 され た後 に 開発 プ ロ セ ス

に影 響 を及 ぼす状 況 を 目の 当た りに しなが ら ， 情 報 に対す る価値 判 断基 準 が主査 チーム 内 に順

次構 築 され て い っ た ．そ し て
， その 価値 判断 基準 を通 じて プ n ジ ェ ク トの 遂行 に 必 要 と思 われ

る 情報 が フ ィ
ー ドバ ッ ク され て くる の で あ る．

　戦 略 的 MC は ， 大 きな環境 戦略や 環境 方針 を受 けて 、 どの よ うな情報 が 必 要 か を判 断す る認

識基 準や ， どの 情報 を感知 し ， 処 理 する べ きか と い う能力 の 育成 ， フ ィ
ー ドバ ッ ク情 報 の 作成

な ど，主査 チーム の メ ン バ ーの ある べ き行動 の 必 要 性 を認識 させ る 上 で影 響 を及 ぼ した と言 え

る だ ろ う。

　 また 各 メ ン バ ーは ，チ ー ム 内 に構 築 されて きた価 値判 断基 準 を通 じて ， 作成 され た 情報を 咀

嚼 し ， 開発 プ ロ セ ス に お け る意思決 定 に 際 し，代替案を作成 した ．そ し て チ ー ム 内 で 製品 戦略

を反 映 した 価値 判 断基 準 に則 っ て ，代替 案 を選 択 し，実行 に移 した の で あ る ．こ こ で ，戦略 的

MC は ， 主査 チ
ーム メ ン バ ー

の チ
ー ム へ の コ ミ ッ トメ ン トに影 響 を及 ぼ し，また ，作成 され る

代替案 の 範 囲の 枠を 規定 し ， 代替案 を選 択す る選択基 準など，行 動 の 選択 に影 響 を及 ぼ したの

で あ る．

　戦 略 的 MC とい うシ ス テ ム で利 用 され る情報 の 種類 や範 囲の 選択 は ，
　 PM ある い は 主査 チ

ー
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ム の 責任 者 の 価値 判 断や彼 の 他 の 部 署 へ の 参 加や 外部 機 関 と の 直 接的 な接 触 な ど に依 存す る こ

とが 示唆 され て い る ．基本 的な本社 方針 な どが あ っ て も 、 それ か ら機 械 的 に ， 製品 開発 の た め

の 戦略的 MC とそ れ を支援す る MCS は 設 計 され て こ な い こ とが言 える だ ろ う．む しろ ，本社

の 方 針や グ リ
ー ン ピー

ス な どの 社 会 的動 向 を，PM が 理 解 ・学習 し，開発 チ ーム の 目的 ・方法

を策定 した過 程 （外 部 との 交互 的な対 話や約 束 とそれ を組織 内部 で 具 体 的行 動 へ つ な げる過程

と考 え られ る ） が ，戦略 的 MC の 大 き な特徴 で あ る と言 え る ，

　戦略的な不確 実性 を減少 させ る た めの 戦 略 MCS の デ ザ イ ン を考 える と ， 誰が ， どの よ うな

機能 を担 当す る の だ ろ うか ．こ こ で は，環境 本 部や 営業 本部 ，技 術本 部 が 大綱 を決 め ， 主査 チ

ーム ・PM が その 行 動指 針 ま で を具 体化 した ． さ らに ， 主 査 チ ー ム の メ ン バ ー
が 利用 す る情報

や，メ ン バ ー
の 目的 ，ま た 情報 に価 値 判 断 を加 え る ため の 認 識基 準 へ の 影響 活動 をサ ポ ー トし

たの が ，
コ ミ ュ ニ ケ ーシ ョ ン ・シ ス テ ム や 教育 シ ス テ ム で あ り，こ の 事 例 で は 、その 具 体的な

もの は ，チ ー ム ・ミーテ ィ ン グ と い う 「場 」 や マ
ー

ケ テ ィ ン グか ら の 市 場 調 査デ ー タ か らの 示

唆 で あ り ， そ れ を含 めた一連 の 関係 を戦 略的 MCS と し て と らえ る こ とが 必 要 で ある と言 え る。

7 ． 今後 の 課題

　本稿 で は，戦 略的 環境 マ ネ ジ メ ン トを 促進 させ る環 境配 慮型 製品 開発 が 有効 的 に 遂行 され る

た め に ， 戦略的 MC が ど の よ うに機能 して い る か を検討 して きた．　 A 社 の ノ ン フ ロ ン 冷蔵 庫 の

開発 事例 で は ， 従来 ， 企 業 にお い て 検討 され て きた プ ロ ダ ク ト ・ア ウ トの 発 想 で は な く，環 境

保護団 体を は じめ とす る幅 広 い 利害関係 者 と の 対応 を 良好に 構築 し なが ら，行 政や 業界 との 連

携 を深 め て い く た め の イ ン フ ラ ス トラ ク チ ュ ア の 確立が欠 か せ な い こ と が 明 らか と な っ た．外

部制 約 条件 と して の 不確 実性 を も ， 戦 略 的 MC を機 能 させ な が ら自社 の 開発 プ ロ ジ ェ ク トにお

け る具 体的 な 目標に 落 とし 込 ん で い くプ ロ セ ス は ， A 社 の 事例 に お い て 明 らか とな っ た 通 り で

あ る ．尤 も，課 題 が そ こ か ら よ り浮か び上 が っ て きた と言 え る ，例 えば、開発 主体の PM ・チ

ー ム メ ン バ ー へ

， 戦略 MC が ど うシ ス テ ム と して 構 築 され たの か ， あ る い は され る べ き な の か ，

ま た
， 価 値判 断基準 は ， 財務 ・非財務情報 と し て ，そ の 機能を体系化で き る の か ．さらに ，本稿

で は環 境 マ ネジ メ ン トの イ ン フ ラを構成す る大 き な 要素 で あ る リサイ ク ル シ ス テ ム の 確 立 と 3

R の 開発 プ ロ セ ス へ の 取 り込 み ，そ して マ ネ ジ メ ン トに お け る課 題 に つ い て は 明 ら か に で きな

か っ た ．こ の 点 に つ い て も ， 今 後 の 重要 な研 究課 題 で あ る と思 われ る．
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注

　　A 社 の 主査 チー ム の メ ン バ ーに ， 2004 年 3 月 10 日 と同年 8 月 30 日 に イ ン タ ビ ュ
ー を実施

し た ．本稿で 取 り 上 げた 事 例 は
，

A 社 の 協力 の も と公 表 資料 よ り作成 し た も の で ある ．
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