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論 文

　　　　　　　　　利益調整行動と利益 目標の 達成圧カ
ー期中における利益調整手段として の R＆D 費用削滅に関する実証研究 一

安酸建ゴ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　緒方　勇
†

〈論文要旨〉

　本稿 の 目的は，利益 目標 の 達成圧 力 に さ らされ て い る企業に お い て ，自由裁 量的支 出費用 の

代表 である研究開発 費 （以 下 ，R＆D 費用） の 削減 を通 じて 「期中 に 」 利 益 調整 が行 われ て い る

の か ど うか を検証する こ とに ある ．利益 目標 とし て 注 目する の は ， 経営者に よる利 益予 測値で

あ る．分析 の 結果 ， 利 益 目標 を達 成で きそ うもな い 状況に お ける R＆D 費用 の 削減 を通 じた利益

調整が ， 売 上 高に 占め る R＆D 費用予算の 割合が 大 きい 場合 （本研究で は 5010以 上 ）に見 られ る

こ とを発 見 した ．これ ら の 発 見は ，R＆D 費用 の 期 中における削減 を通 じた利 益調整の 存在 を示

す証拠 となる．
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　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Abstract

　When 　companies 　are 　unlikely 　to　achieve 　an 　earnings 　benchmark，　it　is　said 　that　managers 　are

likely　to　do　earnings 　management 　by　cutting 　discretionary　expenditure 　during　an 　accounting

period　 to　 achieve 　 the　 benchmark ．　 This　 paper 　 focuses　 on 　 the　 earnings 　 forecasts　 issued　 by
managers 　as　a　proxy　for　the　earnings 　benchmark　and 　examines 　a　hypothesis　that　managers 　under

pre ∬ ure 　 to　 attain 　 the　 earnings 　 benchmark　 reduce 　 the　 discretionary　 expenditure 　 during　 an

accounting 　period　to　ach 星eve 　it．　 Focusing　on 　the　R＆D　expenditure 　as 　typical 　 discretionary

expenditure
，
　this　paper　provides　empirical 　evidence 　that

，
　only 　when 　the　propor七ion　of　a　R＆ D

budget　ls　over 　5％ of　sales ，　managers 　who 　are 　faced　with 　the　pressure 　to　attain 　the　 earnings

benchmark　are 　likely　to　cut 　the　R＆D　expenditure ．
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1． 問題 の 所在

1．1． 研 究 の 背景

　企業 価 値に影響 を与 え る要 因 と して の 無形 資産 （intangible　assets ，　intangibles）の 重要性 が

増 し っ っ あ る こ とが ，近 年 ，多 く の 文献 で 指 摘 され て い る （Blair　 and 　 Wallman ，2001 ；

Damodaran ，2001 ；Lev，2001 ； 伊藤 ・加 賀 谷，2001 ），

　 こ れ に関連す る実証研 究で は ，純 資産額，当期純利益 ， キ ャ ッ シ ュ フ m 一な どの 会計数値

が，株価や株 式 リタ
ー

ン との 価値 関連性 を 1970 年代後 半か ら失 い 続けて い る こ とが明 らか

に な る
一

方 で （Lev　and 　Zarowin，　1999 ；　Francis　and 　Shipper，　1999 ），無形資産 を形成す る ため

の 支出で ある研 究開発費 （以 下 ，
R＆D 費用）や広告宣伝費が ，株価や株 式 リタ

ーン に与 える

影 響は年 々 増 大 し て い る こ とが 明 らか に され て い る （加賀谷，2003 ； 緒方，2005 ）． こ れ らの

研 究結果は ，無形 資産 に 対す る支出 とそ の 結果生 じ る無形資産 が ， 企 業価 値の 源 泉 と し て そ

の 重要 性 を増 し つ つ あ る こ と を示 唆 し て い る．

　無形 資産に対する代表 的な支出で あ る R＆D 費用や 広告 宣伝費は，しば しば 自由裁 量的支出

費用 （discretionary　expenditure ） と呼 ばれ る よ うに，経営者の 裁量 に よ っ て 増減 が 可能で あ

る ．そ の た め ，短 期的な 利益 目標 の 達成圧力 に さ らされ て い る経営者は ， 利益 目標 が 達成で

きそ うもな い 状況 にお い て ，自由裁 量 的支出費用を真 っ 先 に削 減 の 対象 とす る こ とで利 益 を

生み 出そ うとする とい われ る （Perry　and 　Grinaker，　1994，　p ．43）．

　 しか し，古 くか ら指摘 され て い る よ うに，将 来 の 収益 の 源泉 で ある R＆ D 費用 をは じ め とす

る 自由裁 量 的 支出費用 を 抑制 して 短 期的 な利益 を確保 した と し て も，企業 の 長 期的な競争力

や 価値創造を損 な う危険性が ある （Hayes　and 　Abernathyl　1980 ；Kaplan，
1986 ）．こ れは ，経営

者 の 近 視眼 的行 動 （myopicbehavior ） と して しば し ば批判 の 対 象 にな っ て きた．事実 ， 最近

行われ た実証研 究を見 て も，自由裁 量的支出費用の 抑制 を通 じ た短期的 な利益確保 は ，企業

の 将来的 な業績 に ネガ テ ィ ブ な 影響 を与 え て い る こ とが 明 ら か に な っ て い る （Cohen 　 et ヨZ，

2008 ；　ILI口 ，2009 ），

　 こ うした批 判 に も関 わ らず ， 利益確保 の た めに R＆D 費用 を抑制す る こ とを裏付 け る逸話的

証拠を見出す こ とは困難 なこ とで はない し 1，米国お よび 目本 で 行わ れた 最近 の ア ン ケー ト

調査で も，企業 が 目標 とす る財 務数値を達成で きそ うもな い ときは，R＆D 費用や広 告宣伝費

な ど の 自由裁 量 的支出費用 が 真 っ 先に 削減の 対象に なる こ とが 明 らか に な っ て い る （Graharn

etal
．
　2005

， 須 田 ・花枝 ，
2008 ）．

　企 業価値の 源泉と して 自由裁 量 的 支出費用 の 重 要性 が 増大 して い る
一方で ，短期的な利益

確保 の た め に 自由裁 量的支 出費用 が 削減 され る とい うの は ， 興味深 い コ ン トラ ス トを生み 出

す．わが 国で 行 われ た R＆D 費用に 関す る実証研 究を見て も，赤宇 を回 避す るた め に R＆D 費

用 が 削減 され る こ とが示 され て い る し （岡部，1994 ）， 決 算短信 に お い て 経営者 に よ っ て 発表

され る 自社の 利益予測 を下回 らない よ うに，R＆D 費用は 削減 され る傾 向に あ る こ とが明 らか

に なっ て い る （小 嶋 ，
2005 ）．

1．2． 本研 究 の 目的

　本研 究 の 目的は ， 利益 目標 の 達成圧 力 に さ ら され て い る企業 にお い て ， 自由裁 量的支出費

用の 代表で あ る R＆D 費用 の 削 減 を通 じ て 「期 中に 1 利益調整 が行 われ て い る の か ど うか を，
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ー期中に お け る 利 益 調整 手 段 と し て の R＆D 費用 削減 に 関する実証研究

一

実際 の データの 分析 を通 じて 実証的に検証 す る こ とに ある．こ の よ うな研 究 目的 を設 定す る

の は，期 首 の 時点で 設 定 されて い る R ＆D 費用予 算 の 削減 を通 じて ，「期 中に 」 利 益調 整 が行

われ る の か ど うか つ い て 必 ず しも明 らか で はな い た め で あ る．

　先行研 究で は ，前年度の R＆D 費用 を今年度の R＆D 費用予算 とみ な し た り （例えば，岡部 ，

1994），過去数年 間 の R ＆D 費用 か ら今年度 の R ＆D 費用予算 を統計的 に推定 した り し て い る

（例 えば ， 小 嶋，2GO5 ）．そ して ， こ の よ うに導かれ た 当初 の R＆D 費用 予 算とみ な され る値

と実際の R＆D 費用 と の 差額 を ，利益 調整 に 利用 され た 部分 とみ な し て 分析 を進 め て い る ．

　 し か し ，こ の 方 法で は ，期 首時点で の R＆D 費用予算額が 前年度の R＆D 費用 よ り も小 さく

編成 され ， そ の 予 算通 りに R＆D 費用 が執行 され る場 合 ， 実際 に は期 中にお い て利 益を捻出 す

るた めに R＆D 費用 が 削減 され て い な い に も関わ らず ，R ＆D 費用 は削減 され た もの と して分

析 を進 め て しま うこ とに な る，これ は ， R＆D 費用の 削減 を通 じた 利益調整 が ， 当初の 予算編

成段 階か ら R ＆D 費用 の 抑制 を通 じ て 行われ て きた の か ，期 中に お け る R＆D 費用 の 削減 を通

じて 行 われ て きた の か が 必 ず しも区別 され て こな か っ た こ とを意 味す る ．こ の 点で ， R＆D 費

用 の 削減 を通 じて ，「期 中に 」利 益調整 が行われ る の か どうか つ い て 必ず し も明 らか に な っ て

い ない ．

　 こ の よ うな問題 意識 の 下で ，本研究 で は，企業 が公 表 す る R＆D 費用 の 年 聞予 定額 を R＆D

費用予算の 代理 変数 と して 利用 する こ とに よ っ て ， 当初の R＆D 費用予 算か ら利益調整 の た め

に 期 中に お い て 削減 され る R＆D 費用 を特 定 し分析 を進 め て い く．こ れ を通 じ て ，期中に お い

て 利益 調整 が行 われ る こ とを示 す実証 的証拠 の提 示を試み る，ま た ，売上 高に 占め る R＆D 費

用予 算の 割合 が比較的大 きい 企 業に お い て の み ， R＆D 費用 の 削減 を通 じた利益調 整が 可能で

ある と考 え られ る こ とか ら ，
こ れ に 関す る実証 的証拠 の 提示 も併せ て 試 み る ．

　本稿の 構成 は 次の 通 りで あ る．第 2 節で は ，
R＆D 費用 の 削減 を通 じ た利益調整 に関する先

行研 究の レ ビ ュ
ーと仮説 の 導出 を行 う．第 3 節で は ， 実証 の 準備 と し て 仮説 の 操作化 を行 う．

第 4 節で は，分析 モ デ ル とそれ に投入 す る財務データを説 明す る．第 5 節で は ， 分析結 果 を

示 す．第 6 節で は ，発 見事項 を要約 す る と同 時に，先行研 究に対す る本研 究の 貢献に つ い て

述 べ る，また ，本研 究 の 限界 に つ い て も触れ る ．

2． 先行研 究 の レ ビ ュ
ー と仮説 の 導出

2．1． 自由裁 量的支 出費用 と して の R＆D 費用 と利益調 整

　利益調整 の 方法 とし て ，会計的利 益調整 と実体的利益調整の 二 つ が 区別 され て い る．前者

は ， 会計発生 高 （accruals ）に基づ く利 益調 整で あるた め キ ャ ソ シ ュ フ ロ
ー

を伴わ ない
一方 ，

後者 は，キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー
を伴 う利 益調整の 方法で ある ．従来 では ， 会計発生高に注 目して

利益調 整行動 を説明す る研究 が主 流で あ っ たが ， 最近で は ，実体的利益調整に よる利益確保

に 焦点を 当 て た研 究が見 られ る よ うに な っ て い る （Mande θ亡副 2000 ；Roychowdhury， 2006 ｝

山 口．2011），Bushee （1998）が指摘す る よ うに ，実体的利益調整 に注 目する研 究 の 背後 に は，

会計的利 益調 整 と比 べ て ，キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーを伴 う実体的利益調整 は長期 的な企 業業績 に よ

り大 きな影響 を与 え ， ひ い て は企業価値 に よ り深刻 な影響 を与 え る場合 が あ る とい う問題意

識 が あ る．事実 ， 最近 の 実証 研究 を見て も， 自由裁 量的支出費用 の 抑制 を通 じた短 期的な利

益確保 は，企 業 の 将来 的 な業績にネガテ ィ ブ な影響 を与え て い る こ とが 明 らか に な っ て い る
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（Cohen 　et ∂Z、2008 ； 山 口，2009 ），特 に，経営者 の 自由裁 量 的 な支出 で あ る R＆D 費用 の 削減

を通 じた 実体的利 益 調 整は ， 研 究 開発 （以 下 ， R＆D） に 対す る支 出の 効果が長期的 に 獲得 さ

れ る キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーに 表 れ て く る こ とか ら，企 業価値 へ の 影響 と い う点で 重要 な意味 を も

っ て くる ．

　 それ に も関 わ らず，短期 的な利益 目標 の 達成 圧 力 に さ ら され て い る経 営者 は ， 利 益 目標 が

達成で きそ うもな い 状 況 に お い て，自 らの 自由裁 量下 に あ る R＆D 費用 を 真 っ 先に削減 の 対象

とす る こ とで利益 を 生 み 出そ うとす る とい われ る （Perry　and 　Grinaker，1994，　p．43）．　 R＆D 費

用 が真 っ 先 に 削減 の タ ーゲ ッ トに され る の は ，当該期問の 収益 へ の 影響 が 比 較的 小 さ い た め

で ある，R＆D の 成果 として 収益が 生み 出 され る タイ ミン グは ，通常，　 R＆D 費用が計上 され た

後の 会計 期間で あ る た め ， あ る期 間の R＆D 費用を 削減 した と し て も ， 当該期 間の 収益 に は ほ

とん ど影響が 及 ば な い ．こ れ は ，会 計上 ，R ＆D 費用が収益 との 個別 的か つ 期 間的な 対応 関係

を欠 い て い る こ とを併せ て 示 し て い る 2．

　現行 の 会計 制度の 下 で は ，設備 投資な ど の 資本的支出が 損益計算 書へ 与 え る影響 は ， 減価

償却 を通 じ た 限定的 な もの で ある
一

方，収益的支出は それが 支出 され た期 間の 費用 と して 処

理 され るた め，同額の 資本的 支出 と比 較 した 場合 ，
一

般 に 当該期間の 利 益 へ の 影響は 大き い ．

したが っ て ，利益確保 の た め には ，資本的支 出で はな く，収益的支出を抑制する方が ，その

目的を達成 しやす い ．実際 ，設備投 資な どの 資本的支出 の 増減 は ，R ＆ D に 対する支 出 と比 べ

て ， 目標 とす る利 益 数値 と の 関係 が 小 さ い こ とが 実証 研 究か ら明 らか に な っ て い る （Mande θ’

el．　2000 ）．ま た ，米国お よび 日本 で 実施 された ア ン ケー ト調査 の 結果 を見て も，設備投資な

どの 延期や減額 に よる利益調整は ，自由裁量的支出の 抑制 に次 ぐ二 次的または追加的な手段

で あ るこ とが 示 され て い る （Graham 　etal ．，　2005 ； 須田
・花枝，2008 ）．

　 さらに ，
R＆D 費用 が タ

ーゲ ッ トとなる理 由と して ， 企業内部で 当初計画 され て い た R＆D

費用予算額 と実際の 支出額 と の 差額や R＆D の 将来的な効果の 展 望 に関 して ，経営者 と投資家

の 間 に大き な情報 の 非 対称性 が 存在す る こ とが指摘 され て い る （Mande 　et 　al．， 2000 ），こ の 点

に関 す る実証 的証 拠 と し て ， Aboody 　and 　Lev （2000 ） に よる上場 企業役 員 の 自社株取引 に 関

す る分析 を挙 げ る こ とが で きる ，こ の 研 究 で は ，R＆D を行 っ て い る企 業に お い て イ ン サ イ ダ

ーが得 る利益 は，R＆D を行 わない 企業の イ ン サイ ダーが得 る利益の 3〜4 倍 にな る こ とが 明

らか に され て い る．R＆D の 内容 に つ い て の 情報 開示 には ， 確 か に企業間競争上 の 不利益 を生

じさせ る可能性が あ るが （AICPA ，　1994），　 R＆D 費用予算の 大 き さに関す る事前の 情報 を持た

ない 投資家 は，当初の R＆D 費用予算か ら R＆D 費用 が利益捻 出の た め に期 中に削減 され た の

か ど うか さえ分か らな い の で あ る ．

　特筆すべ きは，Graham θ亡説 （2005 ）に よ る ア ン ケー ト調査 で あ る ，こ の 中で ，「期末間際

で ， 望 ま しい 業績 目標 を達成 で き そ うもな い とき ，

一
般 に認 め られ た会計処 理 の 中で ， 貴社

は ど の よ うな選 択 を行 い ま すか 71 とい う質 問が な され ，こ れ に回 答 を寄せ た 米国 の CFO の

約 soelo（回答率 10 ．40／o，回答数 401 ，有効 回答数 394）が ，　 R＆D 費用 ，広 告宣伝費，メ ン テ

ナ ン ス 費用 な ど の 自由裁量的支出費用 を削減す る と答 えて い る， こ れ は ，
こ の 質問 に 対す る

最 も多い 回 答で あ り，会計発 生高に基 づ く利益調整 よ りも ， 自由裁 量的 な支出の 抑制 を通 じ

て 利益 を確保 し よ うとす る実態が 浮 き彫 りに され て い る．同様 の 結果 が，須 田
・花枝 （2008 ）

に よ る 日本 企業 を対象 と した ア ン ケ
ー

ト調査 か らも得 られ て い る．こ の 研 究で は ，
「当期 の 利

益が 目標値 に 達 し ない 可 能性 が ある とき ， 貴社は ，

一
般 に 認 め られ た 会 計原則 の 範囲 内で ど

の よ うな 方法 を講 じますか 」と い う質問 が な され ，こ れ に回答 を寄せ た 日本 企業 の 約 670／o （回
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　 　 　 　 　 　 　 利益 調 整 行 動 と利益 目標 の 達 成 圧 カ
ー

期中に お け る 利益 調整手 段 と して の R ＆D 費用 削 減 に 関す る実証 研 究 一

答 率 15．9°10， 回答数 629，有効回 答数 619）が 「広 告費や研 究開発 費な どの 裁 量的支 出を減

らす」 と答 え て い る．こ れ は ，こ の 質 問に対する最 も多 い 回答 で あ り，米 国企 業に 対 す る ア

ン ケ
ー

ト調 査 の 結果 と同様， 日本企業 にお い て も ， 自由裁 量 的支出の 抑制 を通 じ て 利益 を確

保 しよ うとする行動 が見 られ るこ とを示 して い る．

2．2． 経営者 に対す る利 益 目標 の 達成圧 力

　経営者 に対 す る利 益 目標の 達 成圧 力 の 存在 が知 られ て い る （Burgstahler　and 　Dichev
，
　1997 ；

Degeorge 　etal ．，1999 ； 須 田
・首藤，2000 ； 野 間 ， 2004 ； 首藤、 2005 ，2010 ），こ の 圧 力は ，利益に

関す る市場 の 期待 を形成 す る ベ ン チ マ
ー

ク ある い は 閾値 （threshold ） と し て 表れ る，利益 に

関す るベ ン チ マ
ー

ク と して 知 られ て い る の は ，黒字確 保，前年度利益の 達成 ， ア ナ リ ス トに

よ る利 益 予 測 の 達 成 ，経 営 者 自身 が 行 う利 益 予 測 の 達成 で あ る ．先 に 挙 げ た 諸研 究

（Burgstahler　and 　Dichev
，
1997 ；Degeorge 　et 　al．1999 ； 須 田 ・首藤 ，

2000 ； 野 間 ，
2004 ； 首 藤，

2005 ， 2010 ）は ， こ れ ら の ベ ン チ マ ーク の 数値 をわず か に 上回 る企業 の 数が不 自然に多 く，

利 益 分布 の 形 状が ベ ン チ マ ーク の 周 辺 で 左右非対称な形 状 を し て い る こ と をこ の 圧力が存在

す る証拠 と し て い る ．ア ン ケ
ー

ト調 査 に よ っ て も，こ れ ら の ベ ン チ マ ーク の 達成 に対する圧

力 の 存在が示 され て お り （Graham 　etal ．，2005 ； 須 田
・花枝 ，

2008 ），特 に， 日本企業が 意識す

るベ ン チ マ ーク は ， 経営者 自身 が発 表す る利益 予 測で あ る こ とが 分か っ て い る （須 田
・花枝，

2008）．

　実際の 利益 が こ れ らの ベ ン チ マ
ー

クを 下回 る こ と を経営者が嫌 い ，こ れ を回避 しよ うとす

る の は ， 市場 の 期待 を裏切 っ た 場合の ペ ナ ル テ ィ
ーが存在す るた め で あ る ．こ の 点に 関す る

実証的証拠 と し て ，Bartov　etal （2002 ）の 調 査を挙 げる こ と が で き る．こ の 調 査で は ， 期 首

の 時点で の アナ リス ト予 測 を期末 の 報告利益が 上 回 っ た と して も ， ア ナ リ ス トに よ っ て 期 中

に 行 われ る 直近 の 業績予 測の 修 正 値 を ，期末の 報告利益が 上 回 る か ど うか に よ っ て 株 式プ レ

ミア ム が異 なる こ とが発 見 され て い る．期首時点で の 予 測 を上回 っ た場 合 で も，直近 の ア ナ

リス ト予測 が業績 の ベ ン チ マ ーク と し て 働 くた め に，ベ ン チ マ ーク を下回 っ た 場合の ペ ナ ル

テ ィ
ー

が存在す る の で あ る．また，Skinner　and 　Sloan （2002 ）は ，ア ナ リ ス トの 予測 を報告

され た利益が下 回 っ た場合 ，特 に 「成長株」 に お い て ，株 価の 著 しい 下落 が見 られ る こ と を

明 らか に して い る． し か も，こ の ペ ナ ル テ ィ
ーとし て の 株 価の 下落率 の 絶対値 は ，ア ナ リス

ト予 測を報告 された利益 が 上回 っ た場合 の 株 価 の 上昇率 の 絶対値 よ りも格段 に 大 きい こ とが

示 されて い る．

　わ が 国で 行わ れ た研 究に 目を向ける と ， 経営者 の 個人的な利害 とベ ン チ マ
ー

ク の 達成が 関

連 し て い る こ とが示 され て い る．首藤 （2007 ）は，損失計上が経営者 の 報酬減額や解雇 に結

び っ くこ とを示 して い る，ま た ，経 営者利益予測の 達成は ，経営者 に よ る 自社株保有や利益

の 株 式価値関連性 と関係 があ り，利益変動が株 価に与 える影響が大 き くしか も 自社株 を多 く

保有する経営者は ，後に 有利 な価格 で 保有す る株式 を売却するた め に報 告利 益 を調整す る動

機 を持つ こ とも首藤 ．（2007 ）は 示 して い る 3．

2．3． 仮説設 定

以上 の 考察か ら，利益 目標 と して の 事前の 利益 予 測 を達成で きそ うもない 状況で は ，利益

目標 を達成す るため の 手段 の 一
つ と して ， 経営者 は ， 自由裁 量 的支出 費用 で あ る R＆D 費用 を

当初 の 予算額か ら期 中に 削減す る と予想 され る．
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【仮 説 1 】 利 益 目標 を 達成 で きそ うもな い 状況 で は，経営者 は R＆D 費用 を

当初 の 予算額 か ら期 中 に 削減す る こ とに よ っ て 利益調整 を行 う．

　 また ，利益 目標 達成を 目指す経 営者 が採用可 能な利益調整手段に は ，R ＆ D 費用以 外 の 自由

裁量的な支出の 削減 も含まれ る し，さらに裁量 的な会計発 生高 の 調 整 も あ り得 る．多様な選

択 肢 の 中か ら ，
R ＆D 費用 の 削減 が利 益調 整手段 と して 選 択 され るた め に は ，　 R＆D 費用 の 削減

に よ る利益 調 整 を通 じて 利 益 に 実質 的な影響 を与 え る こ とが で きな けれ ば な らな い ．こ の よ

うな企業 は，売上 高に 占め る R＆D 費用予算 の 割合が 大き い 企業 で ある と考 えられ る ．こ の 割

合が 小 さい 企業で は ，経 営者 の 裁量 を活 か し て R＆D 費用 を削減 し た と し て も利益 に対 して 十

分な影響 を与 え る こ とが で き な い ，利益 目標 を達成 で きそ うもな い 状沢 で は，売上 高 に 占め

る R＆D 費用 予算 の 割合 が 大きい 場合 に，R ＆D 費用 を 当初 の 予 算か ら期 中 に 削減す る こ とで ，

経営者 は利益 目標 を達成 し よ うとす る で あろ う．

【仮説 2】利益 目標 を達成 で きそ うもない 状 況 で は ，売上 高 に 占め る R＆D 費

用 予算 が 大 き い 場 合 に ，経営者は R＆D 費用 を 当初 の 予 算額 か ら期 中に 削減

す るこ とに よ っ て 利益調整 を行 う．

3． 仮説 の 操作化

　 上記 の 仮説 を検証す るた め に は ，「企 業 の 利益 目標お よび それ が達成で きそ うもな い 状況」

と，「R ＆D 費用 の うち利益調整 の た め に 削減 され る部分」 の 2 つ を特定す る必 要が あ る．こ

れ らは ともに ， 外部者 に は観 察不可 能 で あ る．

3ユ． 利益 目標 が達成 で きそ うもない 状況 お よび 利 益 目標 と して の 経 営者予 測

　利 益 目標が 達成で き そ うもな い 状 況 とは ， 環実に は経 営者 の 判断 あ る い は認 識 の 問題 で あ

る ため観察不 可 能で あ る ．そ こ で ，何 ら か の 代理 変数を お い て ，利益 目標が 達成 で き そ うも

な い 状況 を特 定す る必 要 が あ る．こ の 代理 変数と して本研 究で利用す る の は ， 中間決算時点

で の
， 純利益実際額 と純利益 目標額 との 差額 （純利益実際額 一純利益 目標額〉で あ る，こ れ

が マ イ ナ ス 方 向に 大 きけれ ば大 きい ほ ど，通年 で の 利益 目標を達成で きそ うもな い 状混 に企

業はお かれ て い る と考 える．

　利益 目標 と し て ，本研究 で 注 目す る の は ，経営者 自身が行 う次期 の 利 益予 測値で あ る ．こ

れ に注 目す る の は ， 日本企業 の 経営者 は ， 自ら公 表す る 自社 の 利益予 測値 を利益 目標 と し て

最 も重 視す る と い うア ン ケ
ー

ト調 査 の 結果 が 存在す るた めで ある （須 閏
・花枝 ，

2008 ＞．し た

が っ て ，R＆D 費用の 期 中で の 削減 を強 く説明する 変数 と して ， 経営者 に よ る利益 予 測値 とそ

れ に 対 す る実際額 を想 定す る こ とが で きる 4．

3．2． R＆D 費用 の うち利 益調 整 の た め に 削減 され る部 分

　言 うま で もな く企業経 営は成 り行 きで管理 されて い ない ．R＆D 費用 をは じ め とす る各種の

支出は ，期首の 時点 で 予算化 され て い るはずであ る．特 に，資本予 算に 関する規範的 な議論

を念頭 に置 けば，R ＆D に 対 す る適切 な支 出額 とは，正 味現在価値 が プ ラ ス で あるす べ て の
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　 　 　 　 　 　 　 利 益 調整 行 動 と利 益 目標 の 達 成 圧 カ
ー期 中 に お け る利 益 調 整手 段 と して の R ＆D 費用 削 減 に 関する 実証研 究

一

R＆D 案件に対す る支出の 合 計で あ り，こ れ が 予算化 され て い る はずで あ る ．し た が っ て ，R＆D

費用 の うち利益調整 の た め に 削減 され る部分 とは ， 正 味現在価値が プ ラ ス で あるに も関 わ ら

ず，短 期的な利益調整 の た め に ，当初 の 予 算数値か ら削減 され る R＆ D 費用 の 部分 と い うこ と

に なる ，

　 もっ とも，予 め 利益の 減少 が 予測 され る状況で は ， R＆D 費用予算 その もの を適切 な水準よ

りも低 く当初 か ら設定す る こ とで ， 企業は利 益 を出そ うとす る か も し れ な い ． こ の 点で は ，

当初 の R＆D 費用 予 算額 そ の も の が 適切 な水準 に設定 されて い ない 可能性 を否 定で きない ．し

か し ，
こ の よ うな場 合 で あ っ て も，も とも と低 く設定 され た R＆D 費用 予算が ，そ の 執行過 程

にお い て さ らに削 減 され る こ とに よ っ て 利益調整 が行 われ る の か ど うか を検証 す る とい う点

で ，本研 究の 関心 が R＆D 費用 の 削減 を通 じた 「期 中 の 」 利益調 整 に あ る こ とは変わ らな い ．

　先行研究 で は，R＆D 費用予 算額 は観 察不 可能 だ と し て ，何 らか の 仮定や 方法 に 基 づ い て

R＆D 費用 予算額 が推定 され て い る，観 察不可能な変数の 推定に は ，不 可避的 に 様 々 な疑問や

問題 が 生 じる た め ， まず ， 先行 研 究で採用 され た方法 の 問題 点 を事前に検討 して お くこ とが

必 要で ある．

　Baber　et 　al．（1991 ）や 岡部 （1994 ）は ，前年度 の R＆D 費用 や 過 去 数年 にわ た る R＆D 費用

の 平均値 を ， R＆D 費用 予算額 と して 利用 し て い る ，また ，小 嶋 （2005 ）は ，過去 3 年 の R＆D

費用の 平均変化額 を ドリフ ト項 と し て 用い た ラ ン ダム ・ウオ ーク ・
モ デル に よ っ て R＆D 費用

予 算額を推定 して い る ，さらに ， Perry　and 　Grinaker（1994） は ， 過 年 度 の R＆D 費用 の 回帰

分析に よ っ て R＆D 費用 の 予測 式 を 推定 し，そ れ に 基づ い て R＆D 費用 予算を推定す る 方法を

採用 して い る。

　 こ れ ら方法は 次の 二 つ の うち少 な くとも
一

つ を暗 に仮 定 し て い る こ と に 注 意 しな けれ ば な

らない ．すなわ ち ，

一
つ は ，R＆D 環 境が過年度 と比 べ て 変化 し て お らず過年度と同様 の R＆D

費用 予算が設 定 され る こ とで あ り ， も う一
つ は ， 過年度の R＆D 費用 が利 益調整 に 使われて い

ない こ とで ある． し か し ， こ れ ら の 仮定に は 問題 が ある ，例 え ば ， R＆D 環境が 改 善 し R＆D

に こ れ まで 以 上 に多 くの 経 営資源 を投入 す る こ とが適切な環麌 で は ，過年度 の R＆D 費用 を今

年度の R＆D 費用予算 の 代理 変数 とす る こ とは，今年 度 の R＆D 費用 予算 を過小 評価する可 能

性 があ る，さ らに ， 利 益 調整の た め に R＆D 費用が利用 され る可 能性 を検 証 し ようとし て い る

我 々 が
， 過年度の R＆D 費用が利益調整 の 対象 とな っ て い な い こ とを仮 定す る こ とには 明 らか

な矛盾が あ る．そ こ で本研 究で は ，R＆D 費用予 算 を推 定に頼 らず，企業が 発表す る R＆D 費

用 の 予 定額 を利用 し，利 益調整の た め に 削減 され る R＆D 費用 の 大 き さを ， 企業が 発表す る

R＆D 費用 の 実際額 と予 定額 の 差額 と して 分析 を進 めて い く．

4， 分析モ デル

4．1． 仮 説 1 の 分析 モ デル

　仮説 1 を検証す るために ，次の 回帰モ デル （1）式 を設定す る．

dif＿R＆Di，t
＝ 〔r ＋β1

＊ dif＿星罫
亡α「get

＋ β2 ＊ dif＿Si．t ÷ β3
＊ dif＿DePi，t

　　　　　　＋β4 ＊ αCσγ  αε∫ξ〜
｛

＋ β5
＊ FY2002＋ β6

＊ FY2eo3＋ εi、t （1）
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た だ し，dif．R＆Di．t とは ，第 i企 業 t期の R＆D 費用実際額か ら R＆ D 費用 予 算額 を 引 い た値 （R＆D

費用 実際額
一R＆D 費用予 算額）を，企業規模 を調 整す る た め に 当該 期間の 売上 高 で 除 し た値

で あ る．ゴ‘ん弓碧
εα「g ε

空 は ，99　i企業 t 期 の 中間決 算時点 で の 純 利 益 実 際額 と純 利益 目標額 と

の 差額 （純利益実際額 一純利益 目標 額） を，企 業 規模 を調整 す る た め に 当 該期間 の 売上 高で

除 し た 値 で あ る．

　dif．Si，t，　 dif．Deρi，t，αcc川 α15器は ，そ れ ぞれ コ ン トU 一
ル 変数 で ある．すで に 述 べ た よ う

に ，利 益を捻出す るた め に 企業が採 るこ とがで き る手 段 は ， R＆D 費用 の 削減 に限定 され な い

し ，他 の 手段 で利益 目標が 達成 され る場合 ，R＆D 費用 の 削減 は行 わ れ な い か も しれ ない ．そ

こ で ，収 益 を増大 させ る操 作に よ っ て利益 目標 が達成 され る可能性 を コ ン トロ
ール す るた め

に dif−Si，t を（1）式 に加 える．　 dif−Si，，は ， 第 i企業 t 期 の 売 上 高実際 額 か ら売 上 高予 算額 を引い

た値 （売上高実際額 一売上 高予 算額） を，企 業規模 を調整 す る た め に 当該期間の 売上 高で 除

した 値で あ る．

　支出を伴わ ない 費用 の 抑制 を通 じ た 利益調整 を コ ン トロ
ー

ル す る た め に ， こ うした 費用 の

典型 で ある減価 償却費 に 注 目 した コ ン トロ
ー

ル 変数を （1）式に 加 え る ．dif．DePi，t とは ，第 i

企 業 t 期の 減価償却費実際額か ら減価 償却 費予 算額を引 い た値 （減価償却費実際額
一
減価償

却費予算額）を ， 企 業規模 を調整す るた め に 当該期間の 売上 高で 除 し た値 で ある，

　利 益 を捻出す る た め に 企 業が 取 る こ とが で き る手 段 と して，会計発 生高 の 調整 を通 じた利

益調整 も考 え られ る た め ，下期 の 会計発 生高 を コ ン トロ ール 変数に 加 え る．αごcru α1∫譯は ，

第 i 企業 t 期下期 の 会計発 生 高 の 大 き さ で あ り，下期の 営業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーと下期 の 純利

益 の 差額を ，企 業規模 を調 整 す るた めに 当該期 間の 売上 高で 除 した値 で ある．こ の α ccru α ’ε甜
に は収入 を伴 わない 収益や支出 を伴わ な い 費用 が 含ま れ るた め，すで に コ ン トロ

ー
ル 変数 と

して導入 したdif．Si，tや dif−DePi，tの
一

部が含まれ る 可能性 を否定で きな い ．こ の 点で
， 重回 帰

分析 に 相関の ある複数 の 変数を同 時に投入 す る こ とに な り多重 共 線性 を引 き起 こす可能性を

否 定で きな い ，しか し ， こ の
一

方で ，支出を伴わ ない 費用で ある 引当金や各種の 未払費用 ，

費用 に な らな い 支出で あ る前払費用 な どが αcσ 照 ∠∫舘に 含まれ る ため，被説 明変数 に対 して

独 自の 情報価値 をα ccru 配 5甜が持 っ 可能性 もあ る．こ の 問 題 は 重 回 帰分析 の 推定 結果 に 影響

を 与 え る可能性 が あ るが ，後 の 表 一3 で 示 す よ うに，αccru α13  とdif−Si．，の 間 の 相関 係 数は

0．06，αccr μα1∫謂とdif．．DePi 、tの 間 の 相関係 数は 0．05 で あ り 1 重回 帰分析 の 推 定結果 に深 刻な

影響 を及ぼす ほ どの 相関関係 はない と我 々 は判断 した．

　分析に利用 す るデー
タは ，後 に述 べ る よ うに 2001 年度 か ら 2003 年度の 三 月末 日を決算 日

とす る東証
一

部上 場企業の 連結財務デ ー
タ で ある，年度 の 影響 を除去す るた めに ，ダ ミ

ー変

数 F｝灸。。2 と FY2003を 導入 す る．　 FY2002と FY20e3は，デー
タ が 2002 年度 と 2003 年度 の もの で

あ る こ とをそれぞれ識別す るダ ミ
ー変数 で あ る．

　なお ，こ こ で の 仮 定は ， 中間決算時点 ま で は 予算通 りに R＆D 費用 が 執行 され ，中間決 算の

数値 に基づ い て 必要が あれ ぼ，当初の R＆D 予算 か ら R＆D 費用 の 削減 を通 じて利 益調 整が図

られ る と い うこ とで あ る，

　仮説 1 の 検証 は 次の 手続 きに よ っ て行 われ る．すなわち ， t 期 の 中間決算時点にお ける純

利 益 の 実際額 と 目標額 との 差額 d‘ん碾
H 亡α「get

が負の 企業 iの経 営者は ，利 益 を捻出す る た めに ，

R＆D 費用 を期 首時点 の 予 算額 よ りも削減す る と考 え られ るた め，0 く β1 となるこ とが予想 さ

れ る．そ こ で ，0 く β、
で あ る こ とを検 定す る こ と に よ っ て

， 仮説 1 の 検証 を行 う．
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　 　 　 　 　 　 　 利 益 調整 行 動 と 利益 目標 の 達 成圧 カ
ー

期 中 にお け る利 益 調整 手 段 と して の R＆D 費 用 削 減 に 関す る実 証研 究 一

4．2， 仮説 2 の 分析 モ デ ル

　R＆D 費用 の 削減 を通 じ て 利益 に 実質的な影 響を与え る こ とが 可能 な企 業 は ，売 上 高に 占め

る R＆ D 費用 予 算の 割合が 大 き い 企 業で あ る と考 え られ る．こ の 割合が 小 さい 企業で は，経営

者の 裁 量 を活か して R＆D 費用 を削減 した として も，利益に 十分な影響 を与 える こ とが で きな

い ．売上高に 占め る R＆D 費用予 算が大 きい 企業 の 場合 ， 利益 調 整の た め に R＆D 費用 が利用

可 能なた め ， 利益調 整 の 手 段 と し て よ り積極的 に R＆D 費用 の 削 減 を利 用す る と考 え られ る ．

仮説 2 の 検証 は ，売上 高に 占め る R＆D 費用 予 算の 割 合 に 応 じて ，サ ン プ ル を 三 つ の グ ル
ー

プ に 分類 した上 で ，（1）式 に若 干 の 変更 を加 えた 次の 回帰 モ デ ル （2）式 の 推定を通 じ て 行 う．

diア＿R＆D ‘，亡
＝ α ＋β1−low 宰 d‘プ＿弓碧

亡α 「g θ ε

＊ towR＆D ＋fii一刑 iddl2 ＊ dif＿8y
｛亡α 「get

＊ middleR ＆D

　　　　＋fil＿hgi九
＊ d‘ブ丿賽

H‘α「get
＊ highR＆D ＋ β2

＊ dif＿Stt＋ β3
＊ dゲ＿D θρら亡

　　　　＋角 ＊ αα   α正5鋩
｛

＋β5
＊ FY2002 ＋β6

ホ FY2003 ＋ εi．t　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2）

た だ し ，
lowR＆D とは ， 売上 高に 占め る R＆D 費用予 算の 割合 が 101。未満 の 時 1，そ れ 以外 は 0

をとる ダ ミ
ー
変数，middleR ＆D とは ， 売上 高に 占め る R＆D 費用 予算 の 割合 が lelo以 上 5elD未

満の 時 1，それ以外 は 0 を とるダ ミー変数，highR＆D とは ， 売上 高に 占め る R＆D 費用予 算の

割合 が 5％ 以上 の 時 1， そ れ 以外は 0 を とる ダ ミ
ー変数で ある，こ こ で 用 い る 売上 高に 占め

る R ＆D 費用予算の 割合が 1％ 未 満，1010以上 5％ 未満 ，5％ 以 上 と い う分類 に ， 十分な理 論的

根拠 あ る い は経験的根拠 があるわけで は な い ． したが っ て ，
こ こ で 試 み る こ とは，仮説検証

と同 時に
， 探索的で もあ る ．すなわ ち，売上高に 占め る R＆D 費用予 算 の 大 き さが どの 程度で

あれ ば利益 調整 に影 響 を与 える の か を発 見す る こ とを意図 し て い る ．

　仮説 2 の 検証 は次の 方 法に よ っ て行 われ る，す なわち ， 仮説 2 で は ，売上 高に 占め る R＆D

費用予算が 大 き い 場 合に
，

R＆D 費用 が 当初 の 予 算か ら削減 され る として い るた め，（2）式 を

推 定 した結果得 られ る パ ラ メ
ー

タ
ー

に 0 く fii−t。w ， 0 く fi1−middle ，0 く β1−htgh と い う関係 が そ

れぞれ発 見 され るの か ど うか （そ し て ま た
，
0 く β1．t。 w ＜ fi1−mtddte ＜ βi．high とい う関係 が発 見

され る の か ど うか） に よ っ て 仮説 2 の 検証 を行 う．

4．3． デ ー タ

　分析 に利用 す る の は ，金 融 お よび 保 険 を除 く 2001 年度か ら 2003 年度の 三 月 末 日を決算 日

とす る東証
一
部上 場企業の 連結財務 データで ある．こ の 期間を 分析 の 対象 としたの は，い わ

ゆ る会計 ビ ッ クバ ン に よ っ て 退職 給付会計や税効果会計が 2000 年 3 月 期決 算か ら導入 され ，

それ以前の 純利益 の 計算 に含 まれ る項 目と，それ 以降の 純利益 の 計 算に含 まれ る項 目 との 間

に 無視で きない 大 きな変化が 生 じた た めで あ る．

　企業 が達成 す べ き純利益 目標額お よび売上高 目標 額 として は ，決 算短信で 公 表 され る経営

者予測情報 を代理 変数 とし て 用 い る ．周知 の よ うに ，上場企業 の 経営者は 決 算短 信 にお い て ，

次期 の 売上 高，経常利益 ， 純利益 に っ い て ，中間決算と本決 算に関す る業績予想 を発表す る

こ とが 要求 され て い る，三 月 末 日を決算 日 とする企業に 限 定 し た の は ， 予 測が 行われ る 時点

を概ね 統
一

し，予測 が行 われ る時点 の 経済環境 をサ ン プ ル で 統
一

する た め であ る．（1）式お よ

び （2）式 にお ける dゲ丿｝轡
α「g θ仁

は，中間決算に 関する経営者予 測情報 とそ れ に対応す る実際額

を用い て 算 出 され る．こ の 情報 に つ い て は ， 日経 メデ ィ ア マ ーケテ ィ ン グ社 が 提 供す る 日経

NEEDS 　Financial　Questか ら収集 し た ．
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　また，会社四 季報 で は ，上場企 業の R＆D 費用，減価償却費 の 年 間 予 定額 が調 査 され 掲 載 さ

れ て い る s．本研 究で は ，会社 四 孝…報 が 提供する 連結 べ 一
ス の R＆D 費用 の 予 定額 を R＆D 費

用 予 算額 とみ な し分 析を 進 め て い く，ま た ，減価償却費予算額 に っ い て も同様 で あ る ．こ れ

ら の 予 定額 に つ い て は ， 手 作 業 に よ っ て 会社 四 季報 か らデータ を収 集 し た ．こ れ ら の 作業 の

結果，（分析に 必 要な デー
タ を報 告 して い な い サ ン プ ル もす べ て 含め て ）3，175 企 業／年 の観

測 値が 確保 され た．

4．4． サ ン プル の 選 択

　我 々 の 仮 説検証 にお い て 重要な問題 は ，分析 に投入す るサ ン プ ル の 選 択で あ る ．利益 操作

に 関す る先行研究 で は ，前年度利 益や利益予測 な どの ベ ン チ マ
ー

ク の 数値 をわず か に 上 回る

企 業の 数が不 自然 に多 く，利 益 分布 の 形 状 が ベ ン チ マ ー
ク の 周辺 で 左 右非対称 な形 状 を して

い る こ とが 明 らか に な っ て い る （Burgstahler　and 　Dichev
，
　1997 ；　Degeerge　et　al．，　1999 ； 須 田

・

首藤，2000 ； 野 間，2004 ； 首藤、2005 ，2010）．

　また ，日本企 業 を対象 に 1991 年か ら 2000 年 まで の 期 間で経営者 に よ る利益予測値 と実績

値 の 比較 を行 っ た須 田 ・首藤 （2001 ）お よ び 首藤 （2010，第 4 章）は ， 経営者 に よ る利益予

測値 をわずか に 上 回 っ た 観測値 の グル
ープで ，CFO 修正 ジ ョ

ー ン ズ ・モ デル に よ っ て 推定 さ

れ た 会計発 生高が 最 も大 き くなる こ とを発見 して い る． こ れ ら の 研 究結 果は ，す べ て の 企業

が す べ て の 年度で ， 利 益 調 整 を行 っ て い る わ け で は な い こ と を示唆 して い る ，

　利益調整を 行 っ て い な い 企 業の デー
タ は，我 々 の 仮説検証 に と っ て ノ イ ズ として 作用 す る．

す なわ ち ， 利 益調整 を行 っ て い る企 業 と行 っ て い な い 企 業が 混在す る サ ン プ ル を用 い て （1）

式 お よび（2）式 を推定す る と， 利益調整 を行 っ て い な い 企 業で は R＆D 費用 の 削減が 行わ れな

い ため，こ の サ ン プ ル か ら得 られ る（1）式 お よび （2）式の 推 定値 は ，R＆D 費用の 削減を通 じて

利益調整 を行 っ て い る企 業の 影響 を過小評価す る，

　そ こ で ， 本 研 究 の 仮 説 に 対 す る （1）式 お よ び （2）式 の 検 証 力 を 高 め る た め に ，

Roychowdhury （2006 ）と同様 に ，利 益調整を行 っ て い る可能性 が 高 い と考 え られ る観 測値 の み

か ら構成 され るサ ン プ ル を用 い て （1）式お よび （2）式 を推 定す る ．分柝対 象 とな る サ ン プ ル を

決定す る作業 は 次 の 4 つ の 手 順で 行 う．第 1 に ， 分析 に 必要 なデ ータ項 目が す べ て 揃 っ て い

る観測値 を取 り出す必 要 がある．こ の 隙 ，本稿 の 関心 は R＆D 費用 予算額 の 期 中に お け る削減

を通 じた利益調整 に ある こ とか ら，R＆D 費用予 算額 が 0 で あ る観測値 も除外する．第 2 に ，

外れ値 の 存在 を考慮 して ，ダ ミ
ー

変数を除 く各変数 の 上下 10／oを除外す る．第 3 に ，「利益 目

標 を達成で きそ うもな い 状況 」で 経営者 は利益調整 を実施 しよ うとす る と い う本研 究の 仮説

に基づ い て ，中間決算時点で 利益 目標 を達成 して い な い とい う条件 をサ ン プ ル 構 成 の 基準 と

す る ．第 4 に ，R＆D 費用 の 削減を通 じ た利益調整 は利益 目標 を達成す るた めに行 われ ると考

え られ るた め，利益 目標 と して の 通年 の 経営者利 益予測値 を達成 した 企 業の み を サ ン プル 構

成 の 基 準 とする ，

　第 1 の 手 続 き の 結果 ，3、ユ75 の 観測値 が 1，612 ま で 減少 し，第 2 の 手 続 きの 結果，1，612 の

観測値が 1，536 まで 減少す る，第 3 の 手続 きの 結果，1，536 の 観測値が 825 まで 減少 し，第

4 の 手続 きの 結果 ，825 の 観測値が さ らに 82 ま で 減少 す る．

　 こ の よ うな 手続 き に伴 う潜在的 な問題を検討 し て お く必要 が あ る ．第 1 に ，す でに 述 べ た

よ うに ，こ こ で の 仮定 は ，中間決 算時点ま で は予 算通 りに R＆D 費用 が執行 され，中間決算の

数値に 基 づ い て 必要 が あれ ば ， 当初 の R＆D 費用予 算 の 削減 を通 じて 利 益調整 が行 われ る と い
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　 　　 　 　 　 　 利 益 調整 行動 と 利益 目標 の 達 成 圧 カ

ー期 中 にお け る利益 調 整手段 と して の R＆D 費用 削減に 関 する 実証研究
一

うこ とで あ る．した が っ て ， 中間 決 算時点 で の 純利益 目標額 を達成す るた め に ，R＆D 費用が

上 期にお い て 当初予 算か ら削 減され る場合が ある とすれ ば ，これ を分析か ら除外 し て しま う

こ とに なる．第 2 に，中間決 算段 階で は利益 目標 を達成 したが ，通 年 の 決 算段 階 で は利益 目

標 を達成 で きそ うもなか っ たため ，R ＆D 費用 を期 中で 削減 した可 能性 の ある企 業を分 析か ら

除外 して しま うこ とに な る，第 3 に ， 通 年の 決 算段 階で 利益 目標値 を達成 しよ うと して R＆D

費用を期 中に 削減 した が ，結果的 に利益 目標 値を達成で きなか っ た 可能性 の あ る 企 業 を分析

か ら除外 して しま うこ とに な る．

　表一1 の パ ネル A に ，中間決算 時点 で の利 益 目標 の 達成 ・未達成 と，通 年の 利益 目標 の 達

成 ・未達成に よ るサ ン プ ル の 構成 を示 す ．ま た ，パ ネル B に は ，
パ ネル A の 各サ ン プ ル の

R＆D 費用予算の 執行率 を示 す ．R＆D 費用予算の 執行率は ，　 R＆D 費用実際額を 予算額で 除 し

て （R＆D 費用 実際額÷ R＆D 費用予 算額）計算 した ．パ ネ ル B を見 る と ， 中間決算時点で の 利

益 目標は 未達成で あ るが ，通年 の 利益 目標は 達成 し た 82 の 観測値か ら構成 される サ ン プ ル

の R＆D 費用予算の 執行 率の 平均値 が 94．1010と最も低い こ とがわ か る．上 記の サ ン プ ル 選択 の

手 続 きに は ，
い く つ か の 潜在 的な問題 が あ る が

，
上 記 の 手続 き を通 じ て 得 られ る 82 の観測

値 か ら構成 され るサ ン プ ル が ，R＆D 費用 の 削減に よる利益調 整 を行 っ て い る可 能性 が最 も高

い と考え られ るこ とか ら，こ の サ ン プ ル を用い て 〔1）式お よび （2）式 の 推 定 を行 う．

表一1　サ ン プル 数と R＆D 費用 予 算額 の 執行 率

パ ネ ル A ： サ ン プル 数 中 間 決 算時点の 利 益 目標

達 成 未 達 成 合 計

達 成

通 年 の 利益 目標
未 達 成

396315711 82743825 4781

，0581

，536a〕

a）当初は 3，175 サ ン プ ル で あ っ た が，分 析 用 の デ
ー

タ が 揃 っ て い ない サ ン プ ル

および，外れ値 を除い た 結果 1，536 サ ン プル とな っ て い る。

パ ネ ル B ： R＆D 費用 予 算額 の 執行率 b） 中間決 算 時 点 の 利 益 目標

達 　 成 未　 達　成

　 　 　　 　 　 　 　 達 　　 　　 成
通 年 の 利 益 目標
　 　 　　 　 　 　 　 未　　達　　成

99，2％

96．7％

94．1％

96、9％

b）　（R＆D 費用 実 際 額 ÷ R＆D 費用予 算額） の 平均値

　（1）式 お よび 〔2）式 の 推定 を 通 じた仮説 の 検証に お い て ，こ の よ うなサ ン プ ル 選択 の 基準か

ら生 じる潜在的 な問題 を予 め 検討 し て お く必要 が ある．

　82 の 観測値 か ら構 成 され る比 較的小 さい サ ン プ ル を分析に利 用す るた め ，こ の サ ン プ ル の

内部に外れ 値 とみ な され る観測値が 含まれ る場 合 ， 回帰式の 推定結果が 外れ値の 影響を大 き

く受ける可能性 が あ る，こ の 問題 を考慮 し て ，推定 結果 の 頑 健 性 の 確認 が 必 要 で ある．

4．5． 記 述統 計 量

　表 一2 に 半期利 益 目標 は 未達成で あ るが 通 期利益 目標 は達成 した 82 の 観測値か ら構成 さ

れ るサン プ ル の 記 述統計量 を示 す．表 一2 の 値は ，全て 売上 高で デフ レ
ー

トされ て い る．記

述 統計量 か らは ， 2001 年度か ら 2003 年度の 期間にお い て ， 平均 的に 売上高の 2．89％程度が
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R＆D 費用 予 算 と し て 設 定 され ，同 じく 2．77％程度が 実際に R＆D 活動に 費や され て い る こ と

が読み 取れ る、ま た ，R＆D 費用 の 実際額 と予 算額 の 差額 dtf−R＆Di，亡の 平均値 お よび 中央値が

と も に マ イナ ス に な っ て い る こ とか ら，全体的 に は 予算額 の 方が 実際額 よ りも若干 大き い と

言 え る．

　また ，中間決算時点 に お ける純利 益の 実 際額 と 目標額 と の 差 額 dif．弓碧
亡α「get

の 平均値 お よ

び 中央値 が ともに マ イナ ス に な っ て い る こ とか ら，全体的に は 純利 益の 目標額が 高 めに ある

い は楽観的に 設 定 され て い る と言 え る ．dif−R＆DCtの 75 パ ーセ ン タイル で は 値が プ ラ ス に な

っ て い る こ とか ら，R＆D 費用が そ の 執行 の 過 程 にお い て減額 され るだ けで は な く ， 増額 され

る場合もある こ と も読み 取れ る 6，

表 一2　記述統計量

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 25 パ ー
セ　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 75 パ ー

セ
平 均 値　　標準偏差　 最小値　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 中央値　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 最大値
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ン タ イ ル　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ン タ イ ル

R＆D 費用 予 算額　 　　2．89

R＆D 費用 実 際額　　　2．77

dif＿R＆Di、t　　　　　　　
− O．12

dif−P
、IHtarget　

− 0．40

diLSi，t　　　　　　　 1．34

dif−DePi．t　　　　
− 0．06

α ccr 贓 5甜　　　
一1．37

3、14　　　　　0．01

3、11　　　　　 0．01

0．38 　　　　　
− 1．50

0．83 　　　　　
− 5，95

5．96 　　　　
− 10．83

0，47 　　　　 − 1．13

3．54 　　　　
− 9．65

　 0，80　　　　2．29

　 0．67 　　　　2．11
− O．33 　　

− 0．06
− G．38 　　

− 0，16
− 2．03　　　　 0．42
− 0．26 　　 − 0．04
− 3．75　　　

− 2．10

　 3．83

　 3．79

　 0．03
− 0 ．06

　 3．62

　 0．13

　 0．62

21 ．1721

．841

．020

，0034

．112

．0910

，09

N＝82
す べ て の 値 は 売 上 高で デ フ レ ート した 後 の 値 で あ り，す べ て の 表 示 形式 は ％ で あ る．

　続い て
， 表

一3 に 説 明 変数 間 の 相 関係 数 を示 す， こ れ を 見る と ， 最 も相関 の 高 い 変数 の ペ

ア は dif．瑞
H 蹴 g θ 亡

とαc‘川 α1∫謬の ペ ア で 相関係数 は一〇．41 で あ っ た．こ の 程 度 の相 関で あれば ，

推 定結果 に多重共線性 の 影響は 生 じない と我 々 は判 断 した．

表 一3　各変数 の相 関係数

dif−R＆Di、t

dif一曜
m 「get

dげ一Si、tdif

．1）ePt，t

accruatsi ．，
H

dif−R＆Di，e

　 1．00

　 0．30

　 0．09

　 0．26

　
− 0．22

d‘∫一螺
脚 θ 「

　 1．00

　 0，05

　 0、09
− O．41

dif−St，t

1．000

．070

．06

dif−Dep 肛，t

1．000

．05

α ccru α 1∫甜

1．00
N ＝ 82

数 値 は Pearson の 相 関 係 数

5． 分析結果

5．1， （1）式 の 推定結果 と仮 説 1 の 検証

　表
一4 に OLS に よ る （1）式 お よ び （2）式 の 推 定 結 果 を 示 す ．（1）式 の β1 に 注 目 す る と
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　 　 　　 　 　 　 利益調整行 動 と利益 目標の 達 成圧 カ
ー期 中にお け る利 益 調 整 手段 と して の R ＆ D 費用 削 減 に 関す る 実証 研 究 一

β1　＝ 0．100で あ り，予 測 され た符 号条件 を満た すが ，501。水準 で はβ1
＝ 0を棄却で きな い ．

　こ の 結果 は ， 利 益 目標 を達成で きそ うもな い 状況 に お い て，経営者 は R＆ D 費用 を 当初予算

よ りも期 中に削 減す る こ とに よ っ て 利 益調整 を行 うとい う仮説 1 を支持 す る証拠 で は な い ．

　　　　　　　 表 一4　0LS に よる（1）式および（2）式の 推定結果

（1）式 ・ dif−R＆1）
、，、 ＝ ・ ＋ β、

・ dif．嗜
跏 「g θ 「

＋ β、
・・dif−Si．， ＋ β、

＊　dif．D ・p、，t
　　　　　　　　 ＋β尋

寧 α CC γU 薦∫蕋ξ
｛

＋ β5
＊ FY2002＋ β6

＊ FY20e3＋ εi．t

（2）式 ： dif．R ＆Dt，t ＝α ＋ β1一己。 w ＊ d亘f．君碧
亡α 「set

＊ lowR ＆D ＋ β1．血 d雄
・ dげ丿1轡

α 「 get　・　middteR ＆D

　　　　　　　　 ＋ β1−ngih ＊ diノ
’
丿｝碧

ピユγ9εじ

寧 highR＆o ＋ βz
率 dif＿Si，t ＋ β3

寧 dif＿DePi，t

　　　　　　　　 ＋β，
＊ α ccru αtsi，，

H
＋ β5

＊ Fr2eo2＋ β6
ホ F｝塾oo3 ＋ εi，t

N＝82a
） 「Ho：βn

＝O（n ＝1，2，3、…6） vs ．　Hl；H
。
で は な い 」 に対す る F 統 計 量 の p 値 は 0、011 で あ り ， Hoは 5％

　 水 準で 棄却 され る ．

b） 「Ho ：　Bn＝0（n ＝1−tow，1−middte ．…6） vs ．　 Hl：H
。
で は な い 」に対 す る F 統 計 量 の p 値 は 0．001 で あ り，

　 Hoは 1％ 水準で 棄却 され る，

5．2． （2）式 の 推定結果 と仮説 2 の 検証

　続い て ，表 一4 の （2）式 の 推 定結果を通 じて 仮説 2 を検証 し よ う．まず，（2）式は ，（1）式 に

売上 高に 占め る R＆D 費用予 算額 の 割合 に 関す る情報を組 み 込 ん で 拡張 した 式で あるため，こ

の 拡張手続 き に意味が あ るか ど うか を検 定す るた め，次の 線形制約 に関す る仮説

Ho ： β1−1。w
＝ 　fi1，Middte ＝ β、．nigκ　 vs ・　 Hl：H ・ で は ない

に対 す る F 検定を行 っ た ，こ の 検 定に必 要な F 統計量 （自由度 1＝2 ， 自由度 2＝73）は ， 4．572

（P 値 ：・・　O．013）で あ り ， 帰無仮説 Ho は 5010水準で棄却 され た ．し た が っ て
，

こ の 手続 きに は
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統 計 的 な 意味 が あ る こ と に な る し
， （1）式 を通 じて 仮説 1 が 支持 され な か っ た の は ，Ho ：

βユーL。w
；βエーmiddte

＝βユーhigh で は ない に も関 わ らず ，　 H 。 と して 分析 を行 っ た た め か も しれ な い ．

　ま た
， （1）式 の adjR2 は 0．129 で あ っ た が，（2）式の それ は 0．205 と大幅 に 上 昇 し て い る点 も

見逃 して は な らな い ，売 上 高に 占め る R＆D 費用予算額 の 比 率に 関す る情報 は，R＆D 費用 の

当初予算か らの 削減額 の 変動 を説明す る重 要 な情報で ある とい え る，

　β、丿。 w ，　 fi1−middt ， ， βユーhigh に 注 目す る と，βユ．t。 w とβ1−middte は 有 意 に 推定 されて い ない こ とか

ら，lowR＆D グル
ープ と middleR ＆D グル

ー
プ にお い て は ，中間決算時点 に お け る純利益 目標

額 に 実際 の 純利 益 が達 しな か っ た 場合 に ，R＆D 費用 を期 中に 削減 し て い る とは い い 難 い ．し

か し，131−high は有意 に推定 され て い る こ とか ら，中間決 算時点 に お ける純利 益 目標 額 に実際

の 純利益が 達 しなか っ た場合に ，highR＆D グル
ープで は R＆D 費用 を期 中 に 削減す る こ とが

分か る．

　（2）式 に 関す る以 上 の 分析結果 は，売上高 に 占め る R＆D 費用予 算が大 きな企業 にお い て の

み ， 当初の R＆D 費用 予 算か ら R＆D 費用の 削減を通 じ た 利益調 整が 行わ れ る とい う仮説 2 を

支持 する 、具体的 に は
， 売上 高に 占め る R＆D 費用 予 算が 50！e 以 上 の 場 合 に

，
R ＆D 費用 の 削減

を通 じた利 益調 整が 行 われ る と い え るで あ ろ う，

5．3． 分析結果 の 頑健 性 の 確認

　82 の 観測値 か ら構成 され る比較 的小 さい サ ン プル を用 い て 分析 を行 っ て い るた め，こ の サ

ン プ ル 内 に 外れ 値 とみ な され る観測値 が含 まれる場合，回帰 式の 推 定結果 が こ の 観測値に大

きく影響 を受ける可能性が ある，そ こ で ，外れ値 の 存在に よ っ て 推定結果 が左右 され に くい

頑健 な推 定 法 と して 知 られ て い る最小 絶対偏差 （Least　Absolute　Deviations：LAD ）推 定を，（1）

式お よび （2）式に対 して 行 っ た．表
一5 に示 され る LAD に よ る推定結果 は ， 表

一4 に示 した

OLS に よ る推 定結果 と良 く似て お り，OLS に よ る推 定結果 は 頑 健で あ る と い える ．

表 一5　最 小絶対偏差 （Least　Absolute　Dev董ations ： LAD ）推定 に よ る頑 健性の 確認

N＝82
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ー

期中 に お け る 利益調整 手段 と し て の R＆ D 費用 削減に 関す る 実証 研 究 一

5．4． 利 益調整 の た めに 削減 され る R＆D 費用 予 算額

　（1）式お よび （2）式 の 推定結 果か ら，利益調整 の た め に 削減 され る R＆D 費用の 額 を推 定す る

こ と が 可 能 で あ る ．（1）式 の 推定結果か らβ1 ＝ 0．100であ るた め ，
こ の 値 を dif．磯

H εα 「get
に乗 じ

る と 3．15 ％ で あ っ た．β1
＝ 0 を棄却 で きな い とは い え， こ の 結果は ，分析対象 とな っ たサ ン

プ ル に おい て ，通期利益 目標 の 3．150／o程度 が R＆D 費用予 算の 削減 に よっ て捻出 されて い る こ

と を示 唆 し て い る．

　同様 に，β1」，w
＝ 0とβi．middte

＝ Oを棄却す るこ とはで きない が，（2）式の 推 定結果 か ら得 ら

れ るβ，．［。 w ，β1．middte ，β1．ltighを利 用 して ， それ ぞ れ に 対応す る dlん壕
H 亡α 「get

を乗 じる と ， 通 期

目標利益 の 4，41 ％程度が R＆D 費用 予 算の 削減 に よ っ て 捻 出 され て い る こ とが示 され た ．

　ま た，仮 に R＆D 費用 予算 を削減 し なか っ た場合 の 純利 益額 を，通期 の 純利益実際額 か ら推

定 された R＆D 費用予算削減額 を減 じて 試 算 した ．（1）式 の 推 定結果 に 基 づ くと 82 の 観測値 の

内 （こ の 82 の 観測値 は 全て 通期 の 利益 目標 を達成 して い る），7 の 観 測値で通 期 の 利 益 目標

が達成で きない ．ま た ， （2）式 の 推定結果 に基づ く と ， 82 の 観測値 の 内，6 の 観測値で 通期

の 利 益 目標が 達成 で きな い ．

　こ こ で 示 され た R＆D 費用 予 算 の 削減に よ っ て捻出 され る利益額 を，大 きい と見る か小 さい

と見 る か は判断が分 かれ るとこ ろ で あ ろ うが ， 仮 に小 さ い と見 る な らば ， 利益調整 の 方法 と

して R＆D 費用予算 の 削減 以外 に も ， 会計発 生高の 調 整な ど様 々 な方 法が 同 時に 実行 され て い

る の で あ ろ う．

6． 結論

6．1． 発 見事項の 要 約 と利 益 調整研 究 へ の 貢 献

　本研究で は ，利益 目標 が 達成で きそ うもない 状況 に お い て ，自由裁量的支 出費用の 代表で

あ る R＆ D 費用 の 当初予算か ら の 削減 を通 じて ，「期中に 」 利益調整 が行 われ るか ど うか に っ

い て 検証 を行 っ て き た．

　（1）式 の 推定結果 か らは ， 利益 目標 を達成で き そ うもな い 状況 で は ，経営者は R＆D 費用 を

期 中に 削減す る こ とで 利 益 を確保 しよ うとす る とい う仮説 1 は 支持 され な か っ た ．しか し，

（2）式の 推 定結果か ら ， R＆D 費用の 削減 を通 じ た利 益調整が
， 売上 高に 占め る R＆D 費用 予 算

の 割合が大 き い 場合 （本研究で は 5D／o 以上）にお い て見 られ るこ とが明 らか にな っ た．これ

は，売上高に 占め る R＆D 費用予 算額が大 きい 場合に ，R＆D 費用 の 当初予算か らの 削減 を通

じた期中にお け る利益調 整 が行わ れ る とい う仮説 2 を支持す る結果 で ある．

　（2）式 は ， （1）式 に売上 高 に 占め る R＆D 費用 予 算額 の 割合 に 関す る 情報 を組 み込 ん で 拡張 し

た式 で あ る ，仮説 1 は（1）式 の 推 定を通 じて 検証 され なか っ たが ，仮説 2 が （2）式 の 推 定 を通

じて検証 され た とい うこ とは ， 売 上高 に 占め る R＆D 費用予算額 の 割 合が ，
R ＆ D 費用 の 当初

予算か らの 削減を通 じ た 利 益調 整 に お い て 重 要 な役割 を果た し て い る こ とを意味す る．売 上

高に 占め る R＆D 費用予算の 割合 が小 さい 場合は ，その 削減を 通 じて も利益 に十分 な影響 を与

え る こ とが で きな い た め ，R＆D 費用予算 の 削減 は売上 高に 占め る R＆D 費用予 算が 大 きい 企

業にお い て 主 に用い られて い る の で あ ろ う．期 中に お ける R＆D 費用 予算の 削減を通 じた利益

調 整行動 に 見 られ る こ の よ うな傾 向は，先行研究 にお い て発見 され て い ない ．こ の 意味で ，

こ れ を発 見 し た こ とは ，本研究 の 先行研 究に対 す る貢献の
一

つ で ある ．
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　ま た ， 先行 研 究で は ，
R＆D 費用 の 削 減 を通 じた 利益 調 整 が

， 当初 の 予 算編 成段 階 か ら の

R＆D 費用 の 抑 制 を通 じて 行 われ て きた の か，期 中にお け る R＆D 費用 の 削減 を通 じて行 われ

て きた の か が 必ず し も区別 されて こ なか っ た が ，少 なくとも仮説 2 が 検証 された と い うこ と

は ，利益 目標 を達成で きそ うもな い 状況 にお い て ，売上高 に 占め る R＆D 費用予算が 大 きい 場

合に ，期 中に お け る R＆D 費用 の 削減 を通 じて利益調 整が行 われ る こ とを裏付 ける証拠 となる．

こ の 発 見は ， 目標 とす る利 益 額 を達 成で きそ うもな い 状況 で は ， 自由裁 量 的支 出費用 の 削減

を通 じて 利益確保 が行わ れ る とい う Graham 　et 　aZ （2005）や 須田 ・花枝 （2008 ） に よ る ア ン ケ

ー
ト調 査の 結果 とも整合的で あ り，ア ン ケー ト調査の 結果 を財務的なデータ で 裏付 けた と も

い える で あろ う， こ れ が 本研 究 の 先行研 究に対 す る 二 つ 目 の 貢献で ある．

6．2． 本研 究の 限界

　い か なる実証研 究も ， そ の 結論は研 究で 採用 した リサー
チ デザイ ン を超 え て

一
般化 され る

べ きで は ない ．こ の 点で ，本研究の 限界 を最後 に 指摘 し て お く必 要が あ る．

　第 1 に ， 本研 究で は経営者 が 重 視す る利益 目標 と し て 経営者 自身が 公 表す る利益 予 測値 に

注 目 して分析 を進 め て き た が ，こ れ は 外 部に公 表 され た予 測額 と組 織内部に お ける 目標額 が

一致 して い る とい う前提 を本研究で 置い て い る こ とを意 味す る，しか し，円谷 （2009 ）に よ

っ て 日本 企 業 を対 象 に 最 近 行 われ た 利 益 予測 に 関す る ア ン ケ
ー

ト調 査 （上場企 業 3，944 社対

象，回答数 1，260 社，回 答率 31．go／o ） に よれ ば，回 答企業の 27．7％が公 表 した値 とは異なる

別 目標 を社内で 作成 して い る と い う．円谷 （2009， p．81） 自身 も指摘 し て い る通 り，こ の 組

織内部の 別 目標 が財務数値に 関する 目標な の か ど うか ， 財務数値で ある として も，それが外

部公 表値 もよ りも高い 値 なの か 低 い 値 なの か に つ い て は依然 とし て 不 明で あ るが ，利益調整

が 外部に公 表 され た予 測値 を意識 して 開始 され る の で は な く ， 組 織 内部 の 別 目標 を意識 して

開始 され る 可 能性 を否 定で きない ．R＆D 費用予 算に つ い て も同様で あ る ，本研 究で は，会社

四季報に よ る個別 の 企業 調 査に基 づ く R＆D 費用の 予 定値 を R＆D 費用予算 の 代理 変数 とし て

採用 して い るが ，企 業が 公 表する値 と組織内部で 実際 に編成 され て い る R＆D 費用 予 算が
一

致

す る とい う確証は ない ，こ うし た 点で ，R＆D 費用 の 削減 を通 じた利益調整 を，本研 究 で 用 い

たデー
タが完全 に捉 えて い な い 可 能性 を否 定で きな い ．

　第 2 に，本研究 を通 じて，期 中におけ る R＆D 費用の 削減 を通 じた利 益調整が行 われて い

る こ との 実証的証 拠 は 得 られ た が ，分析 に用 い た サ ン プ ル が 小 さい こ と ， 特 に ， 収集 された

デー
タ の 期間 は 2001 年度 か ら 2003 年度と短期 間で ある こ とか ら， 本研 究の 発見事項の

一
般

性 に は限 界が ある．R＆D 費用 の 削減 を通 じた利益調整が ，こ の 期 間を超 えて ，よ り
一

般的 に

見 られ る の か ど うか に つ い て は今 後 の 研 究を待た ねばな らな い ．
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　　 　　 　　 　 利益 調 整 行動 と利 益 目標 の 達 成 圧 カ
ー

期中にお け る利益 調整 手 段 と しての R＆D 費用 削減 に 関す る 実証 研 究 一

注
1 例 えば，キヤ ノ ン は 増益 を確保 する た め に R＆D 費用 を当初 よ り抑制す る とい う （日本経 済新聞，
2008 年 8 月 19 日朝刊 ，19 頁）．また ，半導体大 手 企 業も経営環境 の 悪 化 を背 景 と して ，利 益確

保の た め に R＆D 費用を削減す る とい う （日本 経済新聞 ，2DO8 年 9 月 13 日朝刊，14 頁）．
z 企 業会計 審議会 が平成 10 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 」 で は ，研 究 開発 費 の 発 生時 費用処 理 の 根拠 が次 の よ うに 説明 され る．すな わち，「重

要な投資情報で ある研 究開発 費に つ い て，企 業間 の 比 較可能性 を担保 す る こ とが 必要 で あ り，費

用処理 また は 資産 計上 を任意 とす る現行 の 会計処理 は 適当 で は な い ．研 究開発 費 は ，発生 時 に は

将来 の 収 益を獲得で き る か 否 か 不 明 で あ り，ま た ，研 究開発計 画 が 進行 し，将来 の 収益 の 獲 得期

待が高 ま っ た と し て も，依然 と し て そ の 獲得 が 確実 で あ る と は い え な い ．そ の た め ，研究 開発費

を資産 と し て 貸借 対照表 に 計上す る こ と は 適 切 で な い と判 断 した ．」
S こ の 他 に も ，

ベ ン チ マ
ー

ク の 未 達成 は ， 追加 的な負債 コ ス トの 発 生 とい っ た形 で 表れ る こ とも

示 され て い る （首藤 ，
2007 ）．

4 アナ リス ト予 測 に注 目 しな い 理 由は，  ア ナ リス ト予測 の 情報源 として しば しば活 用 され る 会

社四 季報 に よ る業績予測 の 変動 の 950foは ，ア ナ リス ト予測 に 先 立 っ て 公 表 され る経 営者予 測 に よ

っ て 説明 される こ と，  公 表 され る経営者予測 とそ の 直後 の 会社 四 季報予測 の 80％以上 が 同
一で

あ る こ と （太 田 ， 2002 ， 2007，2008），   経営者予 測 と比 較 し て 日本企業が ア ナ リス ト予 測を重視

して い な い とい うア ン ケ
ー

ト調査 結果が あ る こ と （須 田 ・花枝，2008）を考慮 したため で あ る．
s 会社四季報 で は ，上場企 業 を対 象 に ，各会 計年度 の R＆D 予 定額 ，設備 投資 予定 額，減価 償却費

予定額を独 自に 調査 して い る ，こ の 調査 に対す る 回答は もち ろん任意で あ るが，こ れ らの 予定額

に つ い て 回 答が あ っ た場 合 ，会社 四 季報 に掲載 され て い る ，
6 こ の傾向 は サ ン プル 全 体 に つ い て も言 え る．1，536 の 観測 値か ら構成 され るサ ン プ ル で は，R＆D

予算額は売上高の 2．96e／，，同実際額は 2．87％ で あ っ た ．こ の 結 果は，全体 的 な傾 向 として R＆D 予

算の 全額 が執行 され な い こ とを示 唆す る．また，d‘五 R＆Di、tの 75 パ ーセ ン タイ ル で も値 が プ ラ ス

に な っ て い る こ とか ら ， R＆D 費用 がそ の 執 行 の 過 程 にお い て 減 額 され るだ け で はな く増額 され

る 場合 もあ る こ とが分 か る．

1，536 の 観測値か ら構成され るサ ン プ ル の 記述 統 計 量

R＆D 予 算額

R＆D 実際額

dif−R＆o‘，重
dif−H轡

「g ε 仁

dif−Si，tdif
−DePi、t

α‘cru 矼1∫〜評

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 25 パ ーセ　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 75 パ ーセ
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 中央 値　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 最 大値平均値　　　　標準≡偏 差　　　最小 値
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ン タイ ル　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ン タ イ ル

　 2．96

　 2．87
− 0．09
− 0．32
− 2，64
− 0．12
− 2、80

3、033

，000

．391277

．100

．444

．42

　 0．01

　 0．01
− 1．64
− 9．59
− 63．0ユ

ー3、26
− 30．79

　 0、81

　0．72
− 0．23
− 0．S7
− 5．30
− 0．28
− 4、96

　 2．24

　 2．16
− 0、03
− 0，05
− 1、61
− 0．08
− 2．86

4．D4

　 3，91
　 0．05

　 0．24

　 1．41

　 0、04
− 0．74

22．8222

，521
．413

．0034

．112

。2832
，38

す べ て の 値 は 売 上 高 で デ フ レ ートし た 後 の 値 で あ り，すべ て の 表 示形 式 は ％ で あ る ．
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論　文

買収防衛策導入企業の ガバ ナ ン ス と株式市場の 評価

大越教雄

〈論文要旨〉

　本稿で は，「企業は株主の ためで はなく経営者の 自己保 身の ために買収防衛策を導入する」とい う通

説が ， 日本企 業に も当て はま る の か を実証分析した．企業が買収防衛策を導入する決定要因 （企業惻

の 分析） と，そ の 導入に対す る株式市場 の評価 （株式市場側の分析）とい う二 つ の 側面か ら実証研究

を行 っ た．そ の 結果 ，
二 つ の 側 面 か らも経営者保身が支持 され なか っ た．さらに ， 企業側 の 分析では ，

IR 活動に積極的な企業ほ ど導入 して い る事実を指摘 した．また ， 株式市場 の 側 の 分析か らも株式市場

が 買収防衛策 の 導入 に対し て ，経営者の 保身とネガテ ィ ブに捉えて い ない 事実を指摘し た．これらは，

海外の先行研究結果にはない 日本の 特徴で ある．

〈キー
ワ
ード〉

買収防衛策，敵対的買収 ，
コ ーポ レー ト・ガバ ナン ス，経営者保身，イベ ン トス タディ

Corporate　governance　of　the　firms　adopting 　takeover　defense

measures 　and 　its　evaluation 　by　the　stock 　market

Norio　Ogoshi

Abstract

1皿 this　paper　I　analyze 　whether 　or　not 　it　applies 　to　the　Japanese 五mms 　that　the　corporate

皿 anagement 　tend　to　adopt 　takeover　defense　measures 　fbr　self ’protection．　F辻st
，
　I　investigate　the

characteristics 　of 丘rms 　that　adopted 　takeover 　defense　measures 　in 丘scal 　years　2006　and 　2008．

Second，　 I　 analyze 　the 　evaluation 　of 　the　st   k　market 　for且n 皿 s　adopt 血 g　takeover　defense

measures 　in丘scal　years　2008 ．

As　a 　resUlt ，　I　clarif 　r　that　i皿 Japanese且rms 　it　cannot 　be　seen 　to　supPort 　the　hypothesis　of

selfrprt ）tection　fh）m 　above　two　experirnental 　studies ．　And 　it　is　new 】y　po 沁 ted　out 　that 　in　Japan

血 ms 　which 　were 　posit孟ve 　to　i皿 vestor 　relation 　tended 　tO　adopt 　takeover 　defense　measures ．　And 　it

is　poi皿 ted　out 七hat　investr）rs 血 the　Japanese　st   k　market 　do　not 　think　lhms 　adopthlg 　takeover

de色 nse 　measures 　as 　a 　negative 　activi 卑 These　analyses 　are 　pecuhady 　Japanese｛bat職皿 es 　that　we

cannot 　confirn ユ in　p 正evious 　stu ｛lies　abroad ．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Key 　Words

Takeover　defense　measures ，　 Hostie　takeover ，Corporate　govemance ，　 Self’protection，　 Event

study
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1． は じめ に

　従 来か ら 日本にお い ては，敵対的買収 自体が反社会的行為 と看做 されて きた感があ り，敵対的買収

を成立 させ る こ とは容易ではない と考え られ て きた．しか し， 1990 年代の バ ブル 崩壊後の 金融機関

の 不良債権処理 と時価会計導入 が株式持合い 解消の 流れを作 り ，
2000 年に入る と村上 フ ァ ン ド

が昭栄に対 して 敵対的 丁OB を仕掛けた こ とを皮切 りに
， 国内外の フ ァ ン ドが モ ノ 言 う株主と し

て 存在感を示すよ うになっ た．

　2005 年 に ライブ ドア とフ ジテ レ ビによる ニ ッ ポ ン放送の 経営権をめぐる攻防に始ま り，
2006

年 に は王子製紙の 北越製紙 に対 し て 敵対的 TOB を仕掛け，2007 年に はス テ ィ
ー

ル ・パ ー
トナ ー

ズ に よるブル ドッ クソ ース へ の 敵対的 TOB とそれに対す る買収防衛策の 有事発動な どによ り，

日本にお い て も敵対的買収や買収防衛策と い う言葉が
一

般的に なっ た．

　 しか し， 2000 年以降 上場企 業を対象 と し た敵対的 TOB は提案ベ ース で 20 件程度 しかな く1，し

か も成立 したも の は未だ存在 しない ．そ の
一方で ，日本 で の 買収防衛策 の 導入 状況 を見 て み る と，ラ

イブ ドア とフ ジテ レ ビ の
一連 の 攻防があ っ た 2005 年以降か ら本格化 し， わずか 3 年 半後 の 2008年

12 月末時 点で 570 社と大幅 に増加 した 2，

　
一

般に，「買収防衛策を導入する動機は，経営者 の 保身であ る」 （経営者保身仮説） と考えられ て い

る が，こ の 日本 の ハ イペ ー
ス な導入 状況 を経営者保身説で説明 して し ま っ て 良い の だ ろ うか ．そ の た

め ， 本論文 の 目的は，次の 2 つ の命題 を検証するこ と とす る．

　  日本企業の 買収防衛策導入 の 動機が経営者の保身の た め で はない ．

　  その ため ， 株 式市場は 日本企業 の 買収防衛策導入 の発表に対 して，ネガテ ィブに反応 しな

　 　 い ．

2 ． 先行研 究

　M ＆A 先進国であ る米国で は，買収防衛策の 導入 に関する研究も数多く存在する．しか し，日

本で は ，2005 年以 降の 本格導入 か ら 5 年程度 しか経過 してお らず実証研究 の 絶対的な数が少 な

い 上 に ，実証研究における評価 も定まっ て い ない ．買収防衛策の 研究に は ， 大き く分 けて経営者

保身仮説，株主価値増大仮説 3，私的情報開示仮説 4 の 3 っ があ り，
い ずれの 研究 も企業の 導入 決

定要因の 分析か株価の イ ベ ン トス タディ の どち らか で 研究を行 っ て い る．本論文で は，主 として

経営者保身の 検証 を行 うこ とか ら，経営者保身仮説 に焦点 を当て るこ とにする．

　経営者保身仮説は ，経営者が 自己 の 保 身の た め に買収防衛策を導入す る とい う仮説で ある．

Jarre丑 and 　Poulsen （1987）は ， 1979年か ら 1985 年の 問に導入 された 600件の 買収防衛策を

対象に ，累積超過収益率を使 っ て 買収防衛策 の 資産価値効果を分析 した．平均 して買収防衛策 の

リリ
ー

ス は，マ イナ ス 1．25％の 累積超過収益率を示 した．

　DaVis　and 　Greve　（1997）は，米国企業の 1980 年代の ガ バ ナ ン ス 改革に関 して，機関投資家

比率の 高い 企業や時価総額の 小 さい 企業ほ どポイズン ピル を導入 して い るこ とを示 して い る．

　 日本で も ， 広瀬 ・
藤田

・柳川 （2007 ＞は ， 2005 年に買収防衛策を導入 した企業を対象として

導入 の 動機 導入 の 影響に つ い て 実証研 究を行 っ た．これ に より ， 買収防衛策の導入直後の 業績

パ フ ォ
ー

マ ン ス が有意に悪化 して い る こ とが確認 され た，一方で ，同様の 分析を 2006 年に導入

した企業で も行 っ たが
， 株価や業績パ フ ォ

ー
マ ン ス ともに有意な変化を確認 で きなか っ た ．
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買収防衛策導入 企 業 の ガ バ ナ ン ス と株 式 市 場 の 評価

　滝澤 ・鶴 ・細野 （2007 ）は，2005 年，2006 年に買収防衛策の 導入 を行 っ た企業を対象と し て
，

買収防衛策の導入要因に っ いて プ ロ ビ ッ ト分析を行っ た．その 結果，ROA ・ト
ー

ビ ン Q 等の 業

績パ フ t 一
マ ン ス が悪化 した企業が買収防衛策を導入 する とは限 らない こ と，社齢が高い 企業，

役員持株比 率が低い 企業 ， 持合比 率が高い企業ほ ど買収防衛策を導入する傾向にある こ と，そ し

て支配株主持株比率が低い 企業 ， 機関投資家比 率の 高い企業ほ ど， 買収防衛策を導入する傾向に

ある こ とを実証 した

　Arikawa　and 　Mitsusada （2008 ）は ， 2005 年 4 月か ら 2006 年 5 月 の 間に買収防衛策を導入

した企業を対象 として ，経営者の 裁量 の 大きさと買収の 脅威 の 大きさが買収防衛策の 導入に与え

る影響を分析 した。その 結果，社長の在任期間が長い な どガバ ナン ス に関 して問題が ある企業の

買収 防衛策導入に は，市場がネガテ ィ ブに反応 して い るこ とを示 した ．

3 ． 日本 にお ける敵対 的買収 の ケ ー ス とそ の 後の 変化

　 日本で の 買収防衛策を研究す る上で ， 企業経営者の 意識ま でを も大きく変えた 重要なケ
ー

ス は ，

  ライブ ドア ・ニ ッ ポ ン 放送 の 事件 （2005年），   王子製紙 の 北越製紙 に対す る敵対的 TOB （2006

年），   ブル ドッ ク ソ
ース 事件 （2007 年）で あると考 えられる．

　特に ライ ブ ドア ・ニ ッ ポン放送の 事件に 関する東京高裁の 決定で
， 敵対的買収防衛策の発動が

認め られる敵対的買収者 （濫用的買収者）の 4 つ の ケース が発表 された．しか し，こ の 高裁の決

定に対し て ， 企業価値研究会 （2005 ）は
， 買収防衛策は新株予約権発行が決定 された時の 具体的

状況 ，新株予約権の 内容，発行手続き （株主総会の 承認決議があ るか） とい っ た個別事情に よ っ

て ， 適法 となる余地 もある （企業価値 を損な う買収提案を排除するもの で あれ ば認め られ る）と

指摘 した．

　結果 と して ， 本事件に よ り敵対的買収の 脅威を経営者 に植え付け ， 高裁の 決定に よ り買収防衛

策の 導入が急増 した．これを受けて 企業価値研究会の 「企業価値報告書j や，経済産業省 と法務

省の 「企業価値 ・株主協同の 利益の確保又は向上 の た め の 買収防衛策に 関する指針」 が発表 され

たが ，あ くまで も指針で あ り法的な拘束力はない ．

　また ，
2006 年の 王子製紙 の 北越製紙に対する敵対的 TOB に関 して は ，

　 TOB は成立 し なか っ

た もの の ，業界 トッ プ企業が経営戦略の 一手段 として 敵対的買収 を仕掛けた 初の ケ
ー

ス で あ り，

企業経営者に敵対的買収が経営戦略 の
一

手 段 として
一般 的に行 われ るとい う脅威を植え付 けた ．

　2007 年 の ブル ドッ クソー
ス 事件 は，ブル ドッ ク ソー

ス に対 して ，ス テ ィ
ー

ル ・パ ー
トナ

ーズ

が完全子会社化 を目指 し敵対的 TOB を仕掛 けたケ
ー

ス で あっ た 。 こ れ は ， 敵対的買収 の 標的 と

な っ た企業が買収防衛策の 有事導入 ・有事発動を行 っ た 日本初の ケー
ス とな っ た．ブル ドッ クソ

ース は買収防衛策を導入 し，ス テ ィ
ー

ル ・パ ー
トナ

ーズ以外の株主に対す る新株予約権の 無償割

当て を行 っ た．

　ス テ ィ
ー

ル ・パ ー トナーズは ， この 新株予 約権無償割 当が株主平等の 原則に反 し，著 しく不公

正 な方法 に よる もの として差止 め請求 を行 っ たが，東京地裁，東京高裁，最高裁は，い ずれ もス

テ ィ
ール の 主張を退ける決定を行 っ た．田中 （2007）は， 3 つ の 裁判所に よ る決定に 共通 した見

方は，買収防衛策の 必要性は，株主総会に よ っ て判断 され るべ きである とい う点で ある と指摘 し

た ．こ の 事件の 判決以降 ， 企業が買収防衛策の導入 する揚合には ， 株主総会の 決議事項 とする こ

とで株主 の 意思を確認 してか ら導入す るケー
ス が増 えて い る．

25

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 20 巻 第 1 号

　また ，
こ の 事件は 日本におい て 初めて 買収防衛策が有事発動されたケ

ー
ス となっ た．ブル ドッ

クソ ース は，上記の 買収防衛策の 有事導入に際 して 27 億円以上の 費用 がかか っ た．しか し ， ス

テ ィ
ール ・パ ー トナ ーズは敗訴 した後 も依然と して 敵対的 丁OB を続けた．つ ま り，敵対的買収

の 脅威は，買収防衛策を発動 した後 も続い てお り，有事導入には 費用がかか る割に買収防衛策を

発動 した後も敵対的貿収の リス クは完全 に排除で きない とい うこ とが明 らか となっ た．

　これ らの 日本の状況から考えられ る こ とは，下記で ある．

　  濫用的買収者を明確に排除で きる判例や法整備が整 っ て お らず ， 法的な拘束力の ない 指

　　 針 レベ ル の発表 にとどまっ て い る5．

  　 敵対的買収は株式の買い集めで行われ る もので あ り ， 株主に対 して ，
「買収防衛策の導入

　　 は経営者保身 目的で ない こ とは勿論 の こ と， 株主に とっ て も不利 にならない 」 とい う明確

　　 な説 明が必要である．その ため 日ごろの IR活動 を通 じて株 主重視の コ ミュ ニ ケーシ ョ ン が

　　 重要になると考え られ，IR 活動に積極的な企業が導入 して い る可能性が ある．

　上 記  ，  は実証分析で の 仮説設定に も反映 させ るこ ととす る．

4 ． 買収防衛策導入 の決定要因

4 ．1　仮説設定

　前節で述べ た通 り日本で は ， 判例の 蓄積の 少 なさや濫用的買収者を排除す る明確なル ール 等が

存在せず，ブル ドッ ク ソ
ー

ス 事件の レ ビ ュ
ー

か らも買収防衛策の 効果に も疑問が残る現状が 明 ら

か に なっ た．そ の よ うな中， 2005 年か ら買収防衛策の 本格導入が始ま っ て わずか 3年半で 570

社 が導入する 日本企業 の 状況は ， 経営者 の 自己保身 の ため とい うこ とが当て はまるか は疑問で あ

ると感 じる．む しろ ， 各企業が個別に対応策を考える 中で 同
一

業種内の導入 状況に左右される と

い う考え方が 自然で はない だ ろ うか ．

　 さらに，近年の コ
ー

ポ レ
ー

ト・ガバ ナン ス へ の 高ま り6 も踏まえる と， ガバ ナ ン ス へ の積極的な

姿勢を持 っ て い る企業が買収防衛策を導入するケ
ー

ス は 考え られない だ ろ うか ．前章で も述べ た

通 りブル ドッ ク ソ
ー

ス 事件の 際の 裁判所の 「買収防衛策の 必要性 は株主総会に よ っ て判断される

べ きで ある」 とい う見方か らも ， 株主 へ の 説 明責任を 日頃か ら果たしてお く必 要がある こ とか ら

IR 活動に積極的な企業が買収 防衛策 を導入 す るケー
ス も考えられ る．

　そこ で
， 先行研 究と敵対的買収の ケー

ス を元 に下 記の仮説を設定 した．経営者保身 かど うか を

検証す る仮説 として 先行研究か らH1 か らH4 を設 定 した．っ ま り， H1 か らH4 が支持 されれ

ば経営者保身の 可能性が考え られる．さらに ， 前章で 述べ た 日本企業の 敵対的買収事例や導入状

況か ら推測され る仮説 として H5 及び H 　6 を設 定した．

　仮説に用い た説明変数とそ の 内容 ， デー
タ出典にっ い て は 「表 1 」 に ま とめた ．

H1 ． 経営者の在任期間が長い ほ ど独裁的にな り， 自社の 利益の み を追求す る可能性が高ま り，

買収防衛策を導入す る傾向が高 くなる （説 明変数 ：代表者在位年数）．

Ankawa 　and 　Mitsusada （2008 ）は ，
「経営者の 在任期 間が長い 場合 に株式市場 はネガティ ブ

に評価する 」 と指摘した．相対 的に経営者の 在任期間が長 くなると権力や影響力が増大 し，ワ ン

マ ン 経営で 自社 の 利益 に邁進する傾 向が強 くなると考 えられ る．その ような企業は，株主価値の

向上 よ りも自社の 利益 を考 えがちに なる と考えた．
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H2 ． 時価総額が小 さい ほ ど買収 に係 る総 コ ス トが低 く，買収者か らターゲ ッ トにされ る可能

性が高 くな り，買収防衛策を導入する傾向が 高くなる （説明変数 ： 時価総額 （対数））．

　Davis　and 　Greve （1997）は
，

「時価評価額の小 さい 企業ほ どポイズ ン ピル を導入 して い る」

こ とを示 した．企業規模 （時価総額）が小 さな企業は，買収者に とっ てみれ ば総 コ ス トが低 く抑

え られ買収の ターゲ ッ トに されやすくなり，買収防衛策を導入 しやすくなるとい う仮説で ある．

H3 ． 業績が悪 い 企 業や売上高成長率が低い 企業は ， 買収 され る可能性が高くなる の で，買収

防衛策を導入する傾 向が高 くなる （説 明変数 ：調整後 ROA ，売上 高成長率（3年））．

　業績の 悪い企 業や売上高成長率が低い 企業 は支配権移転の た め敵対 的買収を受ける可能性が

高くなる．その た め， 買収防衛策 を導入する傾 向が高まる とい う仮説である．

H4 ． 機関投資家比率が高い 企業や持合比率が低い 企業は，買収者が株式を買い 集めやす くな

り，買収防衛策を導入す る傾向が高 くなる （説 明変数 ：機関投資家持株比率 ， 持合比率）．

　DaVis　and 　Greve （1997）は，「機関投資家 （外国入株主等）の割合が高い ほ ど買収防衛策を

導入する こ とは，投資家の 視野が短期的で 買収者の TOB に応 じやす い こ とを反映 して い る」 と

指摘 した．また，胥 （2006）は ， 持合比 率が低 い 企業は敵対的買収の タ
ー

ゲッ トになる可 能性が

高 くなる と指摘した，

H5 ． その企業が所属する業種 内で導入す る企業の 割合が高い と， 同業他社の動 きに迫随 して

買収防衛策を導入する傾向が高くなる （説明変数 ： 業種内導入率）．

　2005 年か らの 買収防衛策の 導入は 3 年半で 570 社に も上 っ て い る．買収防衛策の 導入 を検討

する際に ， 自祉や株 主な どス テークホ ル ダ
ー

に つ い て考える こ とは もちろん の こ と，他社状況を

見なが ら導入 を検討する動きは 当然で ある．自社が属する業種 内の 導入率が高い ほ ど，買収防衛

策 を導入 しやす くなる とい う仮説 で ある．

H6 ．　 IR 活動を積極的に行 っ て い る企業は ， 株主価値増大の た めに買収防衛策を導入 する傾向

が高くなる （説明変数 ： WEB 充実度）。

　宮島 ・原村 ・稲垣 （2003）で は ，
コ
ーポ レ

ー ト・ガバ ナ ン ス 改革（特に IR 活動）は 日本企業 の

業績向上 に寄与 して い る こ とが実証 された．敵対的買収は株式の 買い集めで行われ る もの で あり，

株主に対 して，「買収防衛策の 導入 が経営者保身目的で なく，株主に とっ て も不 利に な らない 」

とい う明確な説明が必要で ある．その た め 日ごろ の IR 活動 を通 じた株主重視 の コ ミ ュ
ニ ケ

ー
シ

ョ ン が重要 にな る と考 えられ，m 活動に積極的な企業ほ ど導入やす くな る とい う仮説で ある．

攤 　 灘 　　　
“
黼

層’随」
韈

鰐“
　 讌 鑞

．
驫灘 、

…

韆韈 鑞 ・　　　　　
鵬繕

錨 憲攤 鑞 欝 懸 鰯　　　
H

■’
代 表看 の 在位 年数 十 社長・ 在任鰍 　　　　　　　　 雪掣 奪購 鏃糴 ステム

H2 時価総額〔対数〉
一

脚 時価贓 を対鮫 換・たも・ 　　　　 詈羈暫翳柔懲蒲；．テム

H3 売上 高成 長串 （3年 ） 一 3年平 均の 売上高成長皐
日経経 済新 聞デジタルメディア

コ
ー
ポレ

ー
トガバナンス 評価シ ステ ム

H3 （調整後）ROA
一

粟種と規模を考慮した 平均的なROA に対する超 過分
日経経 済新 聞デジタル メデイア

コ ーポレートガバナン ス 評価 システ ム

H4 機関 投 資家持 株比率 十
外国人株式保有比皐十信託勘定株式保有比 率＋ 生保 特別 勘定

株式保有比串

B 経 経済 新聞デジタル メディア

コ
ー
ポレ

ー
トガバナン ス 評価シ ス〒 厶

H4 持含比 串
一 相互 株式保有が 可能な公 開会社に よる株式保有比 皐合 計（ニ ッ セ

イ基礎研算出）

日経 経済新聞デジタル メディア

コ
ー
ポレ

ー
トガパナ ンス 評価シス テム

H5 桑種 内 導入 率 十
東証33粟穫にて各粟種の 買収防衛策導入率

各業種の買収防衛策導入企業数／各巣穏の 所属 企粟 数

株式 会社 NJK　Din甲 一iR〔適時開示情報分

祈システム）、日経 Neods 千 ame

H6W 匚B 充実度 十
日興アイア

ー
ル が算出，各企業の WEB サイトの 分 か りや すさ，使 い

やすさ，情報の 多さを評価し傴差 値に したもの

日経 経済 新聞 デジタル メディア

コ ーポレートガバナン ス 評価シス テ 厶
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（表 1　説 明変数の 内容 とデータの 出典）

4 ．2　 実証分析手法

　買収防衛策を新規導入 した企業が 1、導入 して い ない企業が 0 とい うダミー変数を取る被説明

変数 defenseiに つ い て 潜在変数4瞬 η34 の 存在を仮定し ， こ の 潜在変数が 下記の 二項 ロ ジ ッ ト回

帰式に従 うもの とす る。

　潜在変数 雌 瑯 4 に影響を与える要因として仮説に基づ く説明変数 Xi を考え ， 定数項 α を含

む モ デル を推定する．βはそれぞれ の 説明変数の 係数ベ ク トル を表す．Piは企業 iが買収防衛策を

新規 で導入する予測確率 （defense．＝ 1 となる確率）を表す．
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 1

1・9畜
・α 伽 ・ 1・・x2i ・ f・・x31 ・ fi・x4i ・ fi・XSi ・ 齢 偏 ・ fi・x8i ・ el

一 ｛膿 ；1 謬鵬瓢 盥噸 ，

P 、

＝ P （defense， ＝ 1）

　x1 ＝ 代表者の 在位年数　x2 ＝ 時価総額（対数） x3 ＝ 売上高成長率（3年） x4 ＝ （調整後）ROA 　 x5 ＝機

関投資家持株比 率　x6 ＝ 持合比 率　x7 ＝ 業種内導入率　xg ＝ WEB 充実度

4 ．3　 サン プル デー タ

　東 証
一

部 ・二 部上場 （金融は除 く）の うち 2006年 ， 2007 年 ， 2008年に買収防衛策の 新規導

入 を決定 した企業を各年度で 抽出 した．企業が買収防衛策 の 導入 を検討する際に，前年以前の 業

績を考慮 しなが ら新規導入 を検討 ・決定するもの と考えて実証分析を行 っ た．その た め 2005 年

か ら 2007年まで説 明変数デ
ー

タが全て揃 う企業 1
，
668 社 を抽 出 した．

また ， 新規導入 を決定 した企業は翌年の 分析対象企業数 （観察値数）か らは除外 して い る．

（表 2　各年度 の 買収 防衛策新規導入 企業数と分析対象企 業数 （観察値数））

　買収防衛策を導入 した企業の 特 定は ， 株式会社 エ ヌ ジ ェ
ー

ケ
ー

の 適時開示情報分析シ ス テ ム

（Dlnqs−IR）よ り行い ，その 中か ら別冊商事法務の バ ッ クナン バ ーや 日経テ レ コ ン に よる新聞記

事 ， 企業の HP か ら内容確認 を行い ，新規導入企業だけを抽出 した．

4 ． 4　 基本統計量 と相関関係

　実証分析 を行 うに 当た っ て の基本統計量7は 下記 「表 3」 に，説明変数間の 相関関孫 は下記 「表

4」 の 通 りである．
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（表 4　 ス ピア マ ン の 順位相関行列）
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4 ．5　 実証分析結果

二 項ロ ジット回帰分析結桑 （
・
桝 1％ 、料 5％ 　　　率1096 ）

ロ　 式 2006 　　入 2007 入 2008

醤 系勲 購難 雜癩 藤 痴 ．；怒 講 ・ 一旡 ≧｝寒．§ ．蘭 慈．三篇気
代 表者 の在 位年数 中 0ρ027 0．0151 一〇．0082 0ρ1180 」〕183 00112
時価 総 額（対数｝

一 0」）818 宰 0．11610 ．0709 掌 0∫）84909301 拿 0．1010
売 上高成長 串（3年）

一 一
〇．5820 0．5846 一LO488 寧 ＊ 04628 ℃ ．1808 0．38ア8

（調整後〕ROA 一 01805 2．54290 ，8079 1，93561 ．1059 2．1567
機 鬨投資家持株 比串 か 2工）878 腓 0，95402 ．2111 率 牌 o、704014647 窯 O．9169
持食比串 　 5、1528 艸 率 124B65 ．4019 ホ 林 0．908353145 林 寧 1．1009
業種 内導入率． 孛 5，1614 騨　　　　、 205078 ．1557 牌 寧 14824

WEB 充実度 十 0．0412 牌 0．0210o 」】114 準 0．01220 ρ268 ＊掌 0ρ149
一6．9523 ＊牌 1．1891 一47220 ＊＊＊ 08204 一62 卩 4 ＊聯 0．9734

対数尤度 一314．9268 一5035324 一373創 52
Psoudo 　R躍 0．1837 0．1463 0．田 41

サンプル 数 1，668 1，583 1、413

（表 5　二項 ロ ジ ッ ト回帰分析結果）

　二 項 ロ ジッ ト回帰分析の分析結果は 「表 5ゴ の 通 りで ある．

　代表者の 在位年数に 関 して は有意な数値 とならず H1 の 経営者保身 を支持 する結果とは な ら

なか っ た．時価総額に っ い て は ， H2 とは逆の結果 となりこちらも経営者保身は支持されなか っ

た．

　売上 高成長率や ROA とい っ た数値に 3 年間を通 して有意 な結果は見 られず H 　3 の経営者保身

を支持する結果とはな らなか っ た．業績の悪化や シ ェ ア の 伸び悩み などが買収防衛策導入の 決 め

手 に はな っ て い ない結果とな っ た．

　機 関投資家持株比率や持合比率に関 して ， どちらも有意に プラ ス の 結果 とな っ た．よっ て H4

は機 関投資家持株比率の 部分だけ支持 され る結果 となっ た．機 関投資家の 持株比 率が高い 企業は ，

買収者に買い 集め られ るリス クか ら導入 が進ん で い る もの と考え られる．また ， 持合比 率に 関し

て は，H4 を支持せ ず 3 年 とも 1 ％有意で プ ラス とな っ てお り持合比率が高い 企業ほ ど買収防衛

策の 導入 が進ん で い る結果 とな っ た、

　業種内導入率に関 して は，H5 の 通 り有意なプ ラス の 値 とな っ た．こ の こ とは ， 敵対的買収に

関する経営者の 意識が高ま っ て い る こ と以上 に，防衛効果に疑 問が残 る現状を勘案する と必要以

上に経営者が脅威 を感 じて い る と捉 えるこ ともで きる．

　さらに WEB 充実度に関 して も，
3 年 間を通 じて有意にプ ラ ス とな っ て お り，

　 H 　6 を支持する

結果 となっ た．株主 との 日々 の コ ミ ュ ニ ケ
ー

シ ョ ン を怠らない 企業ほ ど導入 して い るとい う傾 向

があるこ と も経営者保身に よる導入で はない こ とを補 強する事実である．

　機関投資家持株比率に つ い て は，仮説を支持す る結果 とな り経営者保身を示す特徴 と言 える結

果 となっ た．これは，近年外国人投資家や海外フ ァ ン ドなどの アクテ ィ ビ ス トの 動きが活発化 し，

モ ノ言 う株主が増加 して きた中で ， 敵対的買収が現実味 を帯び て きた 日本企業が濫用 的買収者へ

の 対策 と して 導入 を進め て きた状況が伺 える ．

　しか し，前節で も示 した通 り，日本で は 2005 年以降わずか 3 年半で 570 社が導入 してお り，

その背景 には，敵対的買収 に対する法整備や運用ル
ー

ル が未整備で ある現状が ある．その た め導

入 の 際に ， 企業が少ない判例等を元に個別 に対策を講 じる必要が ある．さらに業種内導入率が 有

意 にプ ラス とな っ てお り ， 他社を見なが ら導入 を決定する 日本企業の 姿が読み取れ る．さらに
，

WEB 充実度が高 く株主 との 日々 の コ ミ ュ ニ ケ
ー

シ ョ ン を怠 らない企業ほ ど買収防衛策を導入 し

てお り，か つ 必ず しも企業業績が低迷 して い る企業や売上高成長率 の 低 い 企業が導入する実証結
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果 とは な っ て い ない ．これ らを勘案すると機関投資家持株 比率の 高 さだけで は必ず しも経営者保

身 とは言い切れない もの と考え られ る．　　　　　　　　　　　　 ，

5 ． 買収防衛策導入 に対する株式市場の 評価

　本節では ， 企業が導入 した買収防衛策に対 して株式市場は どの よ うに評価 して い る の か を考察

す る．

5．1　 仮説設定

株式市場の評価を見るに あた っ て下記の 仮説を設定 した．

H7 ． 買収防衛策の導入に 関する リ リース を行 っ た場合 に ， 投資家には経営者保身 と映 り株式

市場はネガテ ィブな評価を行 う．

　Jarrell　and 　PoUlsen （1987）よ り，
「買収防衛策の リリース は ， 有意に株主価値を下げる結果

となっ た，」 とい う経営者保身仮説 につ い て 目本で も同 じこ とが言える の か を検証す る．

5 ．2　イベ ン トス タデ ィ法につ い て

　株価 の 収益率の 変化か らイベ ン トが株価に与える影響を分析する．具体的には ， イベ ン トの 影

響を受けない 期間 （推定期間）を リリー
ス 日の 120営業 日前か ら 60 営業 日前ま で の 61 営業日

とし，当該企業の 日次株価データより TOPIX の 日次収益率と対象企業ごとの 日次収益率の 変動

か ら企業ご との α とβを推定す る．企業 iの 日次株価収益率 Ritを市場 の 株価収益率　R ，nt で 説

明す る次の 回帰 モ デル が推定され ， 企業ごとに δ ， βを算出す る．

K ，

＝ α
t
＋β，

　・FL
，，

＋ S
」＃

　その 後 ， 推計式に，イベ ン トウィ ン ドウ （リリー
ス 日の 10 営業 日前か ら 10 営業日後まで の

21 営業 日）の 日次株価デ
ー

タ を代入する こ とで対象企業の 超過収益率を算出する．

凪 ， 峨 ，
一＆

、

一βi ＆，t

　対象企業の超過収益率 よ り平均超過収益率 （AR ： Abnormal　Return ），平均累積超過収益率

（CAR ：Cu皿 Ulative　Abnormal　Return ）を算出する．また，算出 した株式超過収益率に対 して ，

Brown 　and 　Warner （1985）に従い t 検定統計量を算出 し，イ ベ ン トが株主価値に有意に影響を

与えてい るか を分析する．

t＝−1ZO tt＝−6Q

推定期間（t＝−1mOt’ts−60）

し＝−1ロ　　　　　　　　　 tコ1o

釜蠶 ぜi轗 磯

【推定期間 臼 20営桑 日前 〜60営集 日前 ユ

  対象企 粟ごとに ，推 定期閣 の 個別収蘇率を推計

　 　 　 　 　 ▲

　 　 　 　 リリ
ー

ス 日 〔t＝o）

【イベ ン ト期間 〔10営業 日前 一10営業 日）】

  対象企叢ごとにイペ ン ト期間の 株 価データを代 入 し

超過収益箪を算出

  各 嘗業 日ごとに 超過収益率の 平 均値を算出

〔平均超過 収益 率［AR ）「累積平均超過収益＄CCAR）の 算出 ｝

  t検定統計畳 の算出
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（表 6　イベ ン トス タデ ィ の timehne＞

5 ．3　 サ ンプル データ

　サン プ ル データは，2008 年 1 月か ら 12 月まで の
一

年間に東証
一
部 ・二部上場（金融除く）の 企

業の 中で ，買収防衛策に つ い て 導入 （新規 ・再導入）に関する リ リ
ー

ス を行っ た企業 246社 の う

ち，買収防衛策の リリ
ー

ス を単独 で行っ た企業 124社で あ る．企業サ ンプル は ， 株式会社エ ヌ ジ

ェ
ーケ ーの 適時開示情報分析シ ス テ ム （DInqs−IR）よ り抽出した．

5 ．4 　イベ ン トス タディ の 結果

　買収防衛策の リ リー
ス は決算発表 と同時に行 うケース が多い ため ， 決算発表 と買収防衛策の 導

入 を同時に リリ
ー

ス した企業 （122 社）と買収防衛策の 導入 の ニ ュ
ース の み を単独で リリース し

た企業 （124社）に分けて 実証分析 を行 っ た．特 に ， 単独 リリース企業の 超過収益率 を分析 した

結果 ， 買収防衛策導入 リリース 日の CAR は有意で はない もの の マ イナ ス とな っ た （表 6 ）．さら

に 4 営業 日か ら 9 営業 日まで の CAR の マ イナス は，統計的に も有意な もの であっ た．しか し，4

営業 日か ら 9営業 日とい うの は ， 土 日祝 日等 も考慮す ると 4 日間〜2 週間弱経過 し，その 間に 自

社株買い の 開示や，決算の 訂正 ，業績下方修正 な どの イ ベ ン トが発生 してお り，それ らの イ ベ ン

トの影響も受けて い る こ とが考えられ る．

　そ の ため ， 本論文 では ，
McW 皿 iams 　and 　Siegel（1997 ）に従 い ，最 も他 の イベ ン トの 影響を受

ける可能性が低い と考 えられ るイベ ン ト日 （0 日）の CAR を用 い て 株式市揚 の評価 を判断する

こ と とした．

　その 結果，イベ ン ト日の CAR に関 して ，マ イナ ス で は あるもの の 有意とい う結果 とならない

こ とか ら
，

「株式市場は，企業の 買収防衛策の 導入に 関して 必ず しもマ イ ナ ス の 評価をし て い る

とは言い切れない 」 とい う結論に至 っ た．

買 収 防 衛 策 導 入 企 業 の AR とCAR の 推 移

買収 　衛 策 単 独 りリ
ー

ス 　　　　 （両 偵1検 定 ：林 輯 ％ 有意、林 5％ 　意、判 0％ 　意 ）

t 岨 t （AR ） CAR
’
　 　 　 　 t　 CAR ）

一10 ‘『闇ヒ
　 0．156％，　 　　 0．7331

一9 ・
．
　　

广
70 ，186 ％

・
　 　 厂 Dβ7BO 、　．

一8 ．　 ．斗o．｛83％
』・・ −・．−086 重2 ド1

一7 冗囁’
宀 0、121％ ♂活 α56フ5

一6 D．354％ 1．66アア＊

一5 一〇．357％
1
　 　 1．6783 ＊

一4 ．　　 ｛｝．310％ 1．4608
一3 一〇．057％

．．’−0，2667
胃

一2 ・　 　 ℃ ．700 ％
’

」…　 −3：2933 ＊＊＊、　 、
一1 ・0．497％

・2．3405 ＊＊
’「

0 ・、．・．−D．025 ％ ・
　

．馳一〇．1183L 「 一〇．025％．　　
．占0，打 83

罰」．

1 一
〇．094％ 二

』−O．4404 ．−． 一
〇．で19％．…一　　

日0．3950 尸尸

2
「
0．11．7％

　　　ヒ
，　 ド0．5512 广’ 一〇．OO2 ％ 一　 　

・」 O．OO43 广

3 一’．LO ．483 瓢 ．・「詫广2273 導 ＊＊ 、　 ・一 唾一　 　 一α485 ％ ．w・’「．・』高 網 403 、、

4 ｝O．316％ 「’1．』t4876 ←O．80偶 ・「、　 一
歪三6852 ＊

5
．「−0．171％ 一

〇．8027 ’「−0．971％
一1：866t ＊

61 ・　 −Oj 　95％ 一9．9163 一
重．166％

』‘
　　 厂 2．｛〕740 爵＊

7 ・．一一〇．184％．　 　 〒
广
0．8644 ・・　 −1．350％

一2L2456＊＊

8
．．’』0．032％ ・0．1523 了．

　
−t317 ％

一2．0665 ＊＊

9 矗0．137％ ・　 　 ．」9．8787 一t504 ％
三 2．2383 ＊＊

！

fO ．．一
　
．−0．467 ％

．22001 ＊寧
．．．

　
−tO36 ％ ．　 一『

　 −1．4707r ：一・

（表 7　買収 防衛策単独 リリ
ー

ス 企業の AR と CAR の 推移）
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6 ． 結論

　本論文 にて ，
「企業は株主 の ためではなく経営者の 自己保身の ために買収防衛策を導入する」

と い う通説 が ， 日本企業に も当ては まる の かを実証研究 した．企業の 買収防衛策の 導入決定要因

に つ い て の 実証分析 と， その 導入 に対す る株式市場側の 評価に関する実証分析の 両面か ら下記の

結論を導い た．

　  日本における買収防衛策の 導入は，経営者の 自己保身 のためで はない ．

　  その ため株式市場は企業の 買収防衛策導入の リ リ
ー

ス に対 して ， ネガテ ィブに反応 しない ．

　  これ らは ， 海外の 研究結果 とは異なる 日本の 特徴である．

　 日本で は 2005 年以降わずか 3 年半で 570 社が導入 して い る．こ の ハ イペ ー
ス な導入状況の 背

景 には，前述の 通 り英国などと異な り fi本の全部買付義務が濫用的買収者の排 除には実質機能 し

て い ない 実態など，濫用的買収者か ら企業を守 るための 法整備や運用ル
ー

ル が未整備で あるこ と

が影響して い る．実証研究におい て も，業種内導入率が有意にプラス の 結果 とな り，競合他社の

導入状況 を見なが ら自社の 導入 を決定す る 日本企業の 姿か らも推察で きる．

　また，WEB 充実度が高い とい っ た IR 活動 に積極的な企業ほ ど買収防衛策を導入 して い るこ と

も海外の 研究結果 とは異なる 日本の 特徴で ある．投資家との コ ミュ ニ ケ
ーシ ョ ン を怠らず ， 投資

家 と企業 との 間にある情報の 非対称性 を埋 め る努力 を して い る企業が導入す る傾 向にあるこ と

は経営者 の 自己保身で はない こ とを補強す る結果であ る．

　さらにその
一

方で ，企業業績が低迷 して い る企業や売上高成長率の 低い企業が導入 する結果 と

はな っ てお らず ， 自己保身に 走る 日本企業の 姿はこ こ で も確認で きなか っ た．そ の ため本論文で

は，日本企業の 買収防衛策の 導入は経営者の 自己保身の た めで はない と結論付 けた．む しろ， 業

績の 向上や積極的な IR 活動 に努める こ とで機関投資家も味方に つ け， 濫用的買収者に よる敵対

的買収 へ の 自衛を強化 して い る姿勢を感 じた．

　ま た，買収防衛策の 導入に対す る株式市場の評価に関する実証研究か らも，企業の 導入 に関す

る リリ
ー

ス 日の CAR が有意に マ イ ナ ス とな らなか っ た．こ の こ とか ら 「企業の 買収防衛策の 導

入 に関す る リリース に対 して株式市場はネガテ ィ ブ に反応 して い な い 」 こ とを指摘 した．こ の こ

とは，日本企業の 買収防衛策 の 導入が，経営者の 自己保身の ためで はない と株式市場 も評価 して

い る と読み取る こ とがで きる．
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（脚注）

1
蜘 1蹈 浩 ・

光定洋介 （2008） 「目本 企業 の 買収 防 衛策 導入 と株 主価 値 へ の 影響」，企 業統 治分 析 の フ ロ ン テ ィ ア，日

本評論社 168ペ ージ参照

2　吉 富優子（200｝9）「買収 防衛 策の 導 入状況．2．」 マ
ール ，2009年8月号 参照

3 株 主価値増大仮説 の もとで は，経営者は株主 の 価値を守 るた めに 買収防衛策の 導入 を行 うと考える．つ ま り，買収

防衛策 導入 は 買収者 との 買収 プ レ ミ ア ム 交渉に関 して 強力 な交渉力 を与 え る と考 え られ ， 株主価値に プ ラス の 効 果 を

もた らす効 果 を持つ と 考える．Heron 　and 　Lie （2006）は，敵対 的な買収 提案が 起こ っ た 526 企 業をサ ン プル として 買

収防衛策の 導入 に よ る株 主価値への イ ンパ ク トを研 究 した．具体的 に は，買収が 成功 した ケース と失敗 した ケース
，

被 買収企 業 が 買収防衛策 を導入 して い た ケース と導入 して い なか っ た ケース な どケース 分 け を行い ，そ れ ぞ れ の ケー

ス に っ い て 買収防衛策の株主価値への 影響を分析 した．結果として ，買収防衛策を導入 して い る ケー
ス にお い て，株

主 が よ り高 い 買収 プ レ ミア ム を得て い るこ とを指 摘 した，
4 私 的情 報 開示仮 説 は，買収 防衛策 の 株 価効 果 は，買収 防 衛策導 入 が ア ナ ウン ス され る こ とに よ り，買収 防衛策それ

自体が株価に 嬲 を与え るの で は なく，その 背景に あるシ グナル が株価を獨 させ る と考え るもの で ある．Comment

and 　Schwert（1995）は，買収 防衛策導入 の 株主価値 へ の 影響に関する 仮説 と して ，経営者保 身 仮説 と株 主価値増大 仮

説を あげ，さらに私的情報開示仮説を導い た．1983年か ら 1991年ま で の 間 に導入 された 1，577件の ポイズ ン ピル を対

象 に研究を行 っ た．買収防衛策の 導入に より，投資家が将来に買収 され る可能性を低め て い ると判断 した場合に は，
株 価 に マ イ ナ ス の 影 響 を与 える と指摘 した．一

方 で，投資家が将来 買収 され る可 能性 が あ る と判 断 した 場 合には，買

収防衛策の 導入 が交渉力を高めるため株価 にプラス の 影響を与える と指摘 した．
5

英国で は，買収者 が 議決 権 の 30％以 上取 得 した 場 合は ，残 り全 部の 株 式 を （原則 として 現金 で ） 買 い 付 けな けれ ば

な らな い 「全 部 買付 義務 」 とい う濫用 的 買収者 を排 除 す る法整 備 があ る．目本 で も 2006 年 12 月 の 金融 証券取 引法 改

正 にて，買収者の株券等所有割合が 3分の 2以上の 場合に の み全部買付義務が生 じる とい う法改正 がなされた．しか し，

議決権が 50％超 3 分の 2 未 満の 買収者に は こ の ル
ー

ル が 適用 され ない な ど， 日本 の 全部買付義務は濫用 的買収者の 排

除には実質機能 して い ない ．その ような状況で，2005 年以 降わずか 3年半の 間に 570社 （2008年 12月末時点）が 買

収 防衛策 を導入 して お り，導入の 決 定は 同
一
業種内の 競合他社の 導入 状況に 左 右 され る 可能性 が ある．

6 宮島 ・原村 ・稲垣 （2003）で は，企業統治改革の 積極性を示す指標 （Corporate　Governance　Score，以下 CGS ）と

上場 企業 の 財 務 データを用 い て，コ ーポ レ ート・ガバ ナ ン ス 改革 と財務 パ フ ォ
ー

マ ン ス に関す る実証 分 析行 っ た．結

果 と して は ，CGS と企 業業績 （トービ ン の q 及 び ROA ）の 間 には有意な正 の 関係 があ り，コ
ーポ レ

ー
ト・ガバ ナ ン

ス 改 革 は 日本 企 業の パ フ ォ
ー

マ ン ス 向上 に 寄与 して い る こ とを実証 した．特に 情報公 開 （IR 活動）が，株主 と企 業経

営者の 間に 存在す る エ
ージ ェ ン シ

ー
問題を和らげ，企 業経営者の 緊張感を高め，企業業績の 向上 に影響を与えて い る

こ とが 分 か っ た．
7 外れ 値 を除い て 実証 分析 を行 っ て も実証分析結 果 に大 きな差 が出 なか っ たた め ， 外 れ値 も含 めた全 て の データを投

入 して 実証分析を行っ て い る．2006 年の 業種内導入 率は ，前年 （2005 年）の 買収防衛策の 導入企 業数が全体で 29祉

と少 な い た め指標 と して使用 して い ない ，
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論 文

　　マ ネジメ ン ト ・ コ ン トロ
ー

ル に よ るイ ノ ベ ー シ ョ ン の 創 出

　　　　　　　　　　　一
質問票調査 に基 づ く探索的研究 一

福 島
一

矩

〈論文要旨〉

　本論文で は 、組織成長に応 じ て 重視 される製品イ ノ ベ ー
シ ョ ン の タイプが異なる の か ，また，そ

の タイプご とに ， どの よ うな マ ネジ メ ン ト・コ ン トロ
ー

ル が有用で ある の か を探索的に 明 らか に す

る．具体的には ， 第 1 に ，
マ ネジ メ ン ト・コ ン トロ ール が急進的イ ノ ベ ー

シ ョ ン と漸進 的イ ノ ベ ー

シ ョ ン と い う2 つ の タイプの 製品 イ ノ ベ ー
シ ョ ン の 創出に与える影響を明 らか にす る．第 2 に ， 組

織成長 に応 じ て 重 視され る製品イ ノ ベ ーシ ョ ン の タ イ プが 異な る こ とを明 らか にす る．質問票調査

に 基づ く分析の結果，急進 的イ ノ ベ ー
シ ョ ン の 創出 には理念 コ ン トロ

ー
ル の 利用，漸進的イ ノベ ー

シ ョ ン の 創出 に は理念 コ ン トロ
ー

ル に 加 え て ，対話型 コ ン トロ ール の 利用 が有用 で あ る こ とが確認

された．さ ら に ，組織成長に応 じて 異なるタイ プの 製品イノ ベ ー
シ ョ ン が重視 され るこ とは確認 さ

れず，新興企 業ほ ど革新的イ ノベ ーシ ョ ン
， 漸進的イ ノ ベ ーシ ョ ン の創 出を ともに重視する傾向が

あ る こ とが推察され た。

〈キ
ー

ワ
ード〉

マ ネ ジメ ン ト
・

コ ン トU 一ル ，急進的イノ ベ ー
シ ョ ン，漸進的 イ ノ ベ ー

シ ョ ン 1 探索的研究

The　effects 　of 　management 　control 　systems 　on 　product　innovation
　　　　　　　　　　　　　　　 ：An 　exploratory 　study

Kazunori　 Fukushima

　　　 　　 　　 　　 　　　 　　 　　 　　 　　Abstract
The　purpose　of 　this　study 　is　to　investigate　the　effects　ef 　management 　control 　systems 　on 　product　innovation

by　mail 　survey ．　Some 　prior　studies 　have 　discussed　about 　the　relatienship 　between　management 　control

systems 　and 　product　innovation．　But　these　stUdies 　have　not 　assumed 　various 　type　ofmanagement 　contro］or

product　innovation．　So，　this　paper　explores 　what 　kinds　ofmanagement 　centrol 　create 　two 　different　type 　of

product　innovation；radical 　innovation
，
　incrementa】innovation・This　study 　revealed 　that　the　radical

｛nnovation 　is　created 　by　beliefs　systems ，　and 　the　incremental　innovatlon　is　created 　by　beliefs　systems　and

interactive　control 　systems ．　The　study 　also　revealed 　the　emerging 　companies 　have　succeeded 　to　create 　both

radical 　and 　incremental　innovation　than　other 　companies ．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 Key　Words
Man 　agement 　Control

，
　Radical　lnnovat｛on ，　lncremental　lnnovation，　Exploratory　Study
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1 ． は じめ に

　 マ ネ ジメ ン ト・
コ ン トロ

ー
ル は，製品 イ ノ ベ ー

シ ョ ン を創出す る の で あ ろ うか ．こ れ ま で 1

マ ネジ メ ン ト ・コ ン トロ ール が製品 イ ノベ ーシ ョ ン の 創 出に果 たす役割は 限定的で あ る と考え

られ て き た （Abernethy 　and 　Brownell．　1997；Leonard−Barton， 1995；Rockness　and 　Shields
，
1988；Tidd

eta1 ．，2001； な ど），しか し近年，マ ネジ メ ン ト・コ ン トロ ー
ル が製品イ ノ ベ ー

シ ョ ン の 創 出や ，

その 源泉 ともなる創造性 の 向上 を もた らす こ と を示 す 研 究 もあ る （Bisbe　and 　Malaguefio，2009；

Henri
，
2006 ；Mouritsen 　et　al．，2009；など）．た とえば ，利用 され る管理 会計 シ ス テ ム や マ ネジ メ

ン ト ・コ ン トロ
ー

ル に応 じて ，製品イ ノ ベ ーシ ョ ン が創 出 され る こ と （Bisbe　and 　 Malaguefio，

2009；Mouritsen・et・al．，2009 ； な ど）や ， 組織の 創造性 が向上 あるい は低 下す るこ と（Henri，2006）

が 経験的に明 らか に され て きた ．

　 しか し，こ れまで の マ ネ ジメ ン ト ・コ ン トロ
ー

ル に よる製品 イ ノ ベ ー
シ ョ ン の 創出 に関す る

議論に は，い くつ か の 残 され た課題 も指摘 され る．第 1 は ，製 品 イ ノ ベ ーシ ョ ン の 性質と マ ネ

ジ メ ン ト ・コ ン トロ
ー

ル の 関係 を経験的 に 明 らか にす る こ とで あ る．製品イ ノ ベ ーシ ョ ン は ，

そ の 革新性 の 程 度 に応 じて い くつ か の タイ プ に 分類 され る （延 岡 ，
2006 ；Tushman 　and 　Anderson ，

1986； な ど〉．組織 の 重視す る製品イ ノ ベ ーシ ョ ン の タイ プは ，組 織成長 に 応 じて異 な り ， そ の

タ イ プ ご とに適切 な マ ネジ メ ン ト・コ ン トロ ー
ル を選 択す る必 要 が あ る こ と も主張 され て き た

が （Davila，2005 ；Davila　et　al．，2006，2009；Revillino　and 　Mourjtsen
，
2009；な ど），経験的証 拠に基

づ く検討は十分 とは言え な い ．

　第 2 は，多様な マ ネジ メ ン ト
・

コ ン トロ
ー

ル が製品 イ ノ ベ ー
シ ョ ン の 創出 に 与 える影響 を経

験的 に明 らか にす る こ とで あ る．こ れ ま で の マ ネジ メ ン ト・コ ン トロ ール と製品イ ノ ベ ーシ ョ

ン の 関係 を示 す経験的 研究で は ，主 に Simons （1995 ，2000 ）に よ る マ ネジ メ ン ト ・コ ン トロ ー

ル の 体系を構成 す る 4 つ の コ ン トロ
ー

ル ・シ ス テ ム の うち ，対話 型 コ ン トロ
ー

ル と診断型 コ ン

トロ ール に焦点を 当 てた 議論が行 われ て きた （Bisbe　and 　Otley
，
　2004；Bisbe　and 　Malagu面 o，2009 ；

Henri，2006），残 る 2 つ の コ ン トロ ー
ル

・シ ス テ ム であ る理 念 シ ス テ ム と境界 シ ス テ ム に つ い て

は ，製 品イ ノ ベ ーシ ョ ン の 創 出 に影響を 与え る可 能性 が 主張 され て きた が （Daviia ，
2005 ；Davila

et 　al．
，
2006

， 2009；Simons，1995，2000），経験的証拠 に基づ く検討 は十分 とは言 え ない ，

　以 上か ら本研 究で は，郵送質問票調 査に 基づ き ， 組織成長に応 じ て 重視され る 製品 イ ノ ベ ー

シ ョ ン の タイプ が異 なる の か ， また ，そ の タイ プ ご とに ，どの よ うな マ ネ ジ メ ン ト ・
コ ン トロ

ー
ル が 有用 で あ る か を探索的に 明 らか に す る．そ こ で 第 1の 研 究課題 は ， 急進的イ ノ ベ ー

シ ョ

ン と漸進 的 イ ノ ベ ー
シ ョ ン とい う 2 つ の タ イ プ の 製品 イ ノ ベ ー

シ ョ ン の 創出 に対す る マ ネジ メ

ン ト
・コ ン トロ ール の 役割を明 らか にす る こ と で ある．具体的に は，対話型 コ ン トロ

ール ，診

断型 コ ン トロ
ー

ル ，理 念 シ ス テ ム ，境界 シ ス テ ム とい う4 つ の コ ン トロ ー
ル ・シ ス テ ム （Simons，

1995
，
2000）が ，急進 的イ ノベ ーシ ョ ン と漸進 的イ ノベ ー

シ ョ ン の 創出に与 え る影響を明 らか

にす る．

　第 2 の 研 究課 題 は ，組 織成長に応 じ て 重視 され る製 品イ ノ ベ ーシ ョ ン が 異 な る こ とを 明 らか

にす る こ と で あ る．具体的 には ，急進的イ ノ ベ ーシ ョ ン と漸進的イ ノ ベ ー
シ ョ ン の 成果 に つ い

て ，組織 成長 ス テ ージ間に差が ある の か を 明 らか にす る．

　以 下 で は ，第 2 節で先行研 究 の サ
ーベ イ を踏ま え た 分析 フ レ ー ム ワ ーク の 提示 ， 第 3 節 で 分

析方 法 と分析デ ータ の 収集お よび 変数 の 設 定，第 4 節で 分析 結果 と考察を述 べ る ，
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マ ネ ジ メ ン ト・コ ン トロ ール に よ る イ ノ ベ ーシ ョ ン の 創 出

　 　 　 　
一

質問票調査に 基づ く探索的研 究
一

2 ． 分析 フ レ ー ム ワ ー ク

　 まず本節 で は，先行研 究の サ
ーベ イ を行い ，2 っ の 研究課題 の 解 明に向けた分析 フ レ

ーム ワ

ー
ク を提示 す る，

2．1 既 存研 究の 整 理

　 これ ま で ， 公 式的な マ ネジメ ン ト ・コ ン トロ
ー

ル が製品 イ ノ ベ ー
シ ョ ン の 創出に果 たす役割

は限 定的で ある こ とが広 く指摘 され て き た （Abernethy 　and 　Brownell
，
1997 ；Leonard −Barton

，
1995 ；

Rockness　and 　 Shields，1988；Tidd　et　al．，2001； な ど）．た とえ ば ， 製 品イ ノベ ーシ ョ ン が創 出 され

る揚 の ひ とつ で あ る研 究開発部 門で は ，会計 的 コ ン トロ ール が 適切 で は な く （R．ockness 　 and

Shields， 1988 ），人事的 コ ン トロ ー
ル の よ うな仕組み が必要 とされる こ と （Abernethy　and 　BrowneU

，

1997）な どが 示 されて きた ．

　 しか し近年 で は ，
マ ネ ジ メ ン ト・コ ン トロ ール が製品イ ノベ ーシ ョ ン を創 出す るこ とを示す

研 究 もあ る ．た とえば，Mouritsen　et　a］．（2009）は，マ ネ ジメ ン ト・コ ン トロ
ー

ル の 手 段 として

利 用 され る管理会 計情報 がイ ノベ ーシ ョ ン 活動 を促進 ・抑制 し た り，イ ノ ベ ー
シ ョ ン に 関す る

議論 を生 じ させ るこ とを示 した．あ る 1 つ の 管理 会計情報 に基づ い て 活動 が 行 われ る場合に は ，

目標 と実績 の 差異情報 に基 づ きイ ノ ベ ー
シ ョ ン 活 動が促 進 あ る い は抑制 され る に対 して ， 2 っ

以上 の 管理 会計情報 に基づ い て活動が行 われ，それ らの 管理会計情報間に 不整合が 生 じ て い る

場 合 に は， どの よ うなイ ノ ベ ー
シ ョ ン を い つ

， どの よ うな場 面 で 生 起 させ て い く べ きか と い う

議論 を生 じ させ る こ とを明 らか に した ．

　ま た ， Simens （1995，
2000） に よ る対話型 コ ン トロ ール と診断型 コ ン ト ロ

ー
ル が

， 製品 イ ノ

ベ ーシ ョ ン の 創出や ，そ の 源 泉 ともな る創造性 の 向 上に与 える影響 も検討 されて い る （Bisbe　and

Malaguefio，2009；Bisbe　and 　Otley，2004； Henri，2006），対話型 コ ン トロ
ー

ル （interactive　control

systems ）は ， 従業員の 情報探索範囲 を戦略的不確 実性 にまで拡大 させ ，機会探索行動を刺激 し，

組 織学習 と新た な 戦略創発 を促す こ とを 目的 とす る の に対 し，診断型 コ ン トロ ール （diagnostic

control 　systems ）は，重要業績変数 をモ ニ タ リ ン グ し，意図 され た戦略 を実行す る こ とを 目的 と

す る （Simons，1995，2000）．そ こ で Henri （2006 ） は ，2 つ の コ ン トロ
ー

ル ・シ ス テ ム が 組織 の

創造性 に 与え る影響が異 な る こ と を想定 した経験的研 究に よ り，業績評価 シ ス テ ム の 対話的利

用 は組 織 の 創造性 を向上 させ る の に 対 し，診 断的利用は 組織 の 創造性 を抑制 す る こ とを明 らか

に した，さらに ，Bisbe　and 　Malaguefio （2009 ）は ， 組織 の イ ノ ベ ー
シ ョ ン ・マ ネジメ ン ト志向

に整合的な管理 会計シ ス テ ム を対話的 に利 用 す る企 業 は，そ うでない 企業 と比 べ ，高イ ノ ベ ー

シ ョ ン 企業に お い て製 品イ ノ ベ ーシ ョ ン の 成果が よ り高 くな る こ とを明 ら か に し た ．

　
一方，Bisbe　and 　Otley （2004 ）で は，管理会計シ ス テ ム の 対話 的利用 は製品イ ノ ベ ー

シ ョ ン の

組織業績に及ぼす正 の 影響 を強化する こ とを確認 したが ， 製品 イ ノベ ーシ ョ ン を創 出す る こ と

は確 認 され なか っ た．それ どこ ろか ，高イ ノ ベ ーシ ョ ン 企 業で は管理 会計 シ ス テ ム の 対話 的利

用 は 製品 イ ノ ベ ー
シ ョ ン を抑制 す る とい う結果 を示 し て い る．

　 こ の よ うに ，Simons （1995，2000）が示 した マ ネ ジメ ン ト
・

コ ン トロ ール の 体系 を構成する 4

つ の コ ン トロ ー
ル

・シ ス テ ム の うち，対話型 コ ン トロ
ー

ル と診 断型 コ ン トロ
ー

ル に つ い て，製

品 イ ノベ ーシ ョ ン の 創出 へ の 影響 を示す経験的研究が 蓄積 され て きた ，一方で ，理 念シ ス テ ム

や境 界シ ス テ ム が製 品イ ノ ベ ー
シ ョ ン の 創 出 に与 え る影響 を示 す経験的研究の 蓄積 は十分 とは
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言 え ない が ，そ の 可能 性 も理論的 に は 主 張 され て きた （Davila，2005；Davila　e芝aL ．2009；Simons ，

1995，2000）．まず理念 シ ス テ ム （beliefs　systems ）は ，組織 の 中核的価値を示 し，新た な価値創

出 に 向 けた探索活 動を促 す こ とを 目的 とする ．企 業理念 が明示 され ，浸透 して い るよ うな組織

で は ，組織 が 目指すべ き価値観が 共 有化 され る こ と で
， イ ノ ベ ー

シ ョ ン 活 動が 活性 化 され る可

能性 が 主張 され て き た （Davilaet　aL ，2006；Kanter，1983； な ど），ま た，企 業理念 が浸透す る こ と

で 組織 の 活性 化や 挑戦的課題 に 取 り組む 積極的姿勢が醸成 され る こ と （北居 ・松田 ，
2004）や，

企 業理 念 を反 映 し た 意思決定 を行 う企業 ほ ど 目標 達成 が 動機 づ け られ る傾 向が ある こ と （澤

邉 ・
飛 田，2008 ） など も指摘 され て きた ．

　 っ ぎに 境界 シ ス テ ム （boundary　systems ）は ， 冒 して は な らない 回避 す べ き リ ス クを示 し ， 組

織で許 容 され る行動 を設 定す る こ とを 目的 とす る．許 容 され る 行動 が明 示 され て い な い 状況で

は， どの よ うな行動が 上位者か らの 叱責や 処罰 を受 ける リス ク がある の か が不 明確なため ，組

織 メ ン バ ー
はそ の よ うな リス クを 冒 しか ね な い イ ノ ベ ー

シ ョ ン 活動 に消極 的な態度を 形成す る

可 能性 が あ る （Simons，　2000 ）．そ の た め，組織 メ ン バ ー
に よる イ ノ ベ ー

シ ョ ン 活動 の 促 進 ・喚

起に は ，特定 の 行動 を明示 的 に禁止 す る境界 シ ス テ ム を構 築す る こ とが有用 で あ る と主 張 され

て き た （Davila　et　al．，2009 ；Simons．】995
，
20DO）．

　加 え て ，こ の よ うな製品 イ ノ ベ ー
シ ョ ン の 創 出に 対 す る マ ネ ジ メ ン ト ・

コ ン トロ
ー

ル の 影響

は ，製品 イ ノ ベ ーシ ョ ン の タイ プ に よ っ て 異 な る可 能性 も示 唆 され て き た （Davila，2005；Davi］a

et 　al．，2006 ，2009 ；Revellino　and 　Mouritsen
，
2009），た とえば ，　 Davila　et　al．（2006

，
2009） は ，新興

企 業で は急進 的イ ノ ベ ーシ ョ ン ，既存企業で は漸進的イ ノベ ーシ ョ ン が重視 され るよ うに，組

織成長 に応 じて異 なる製 品イ ノベ ー
シ ョ ン が重視 され ， そ れ ぞれ に適合的 なマ ネジ メ ン ト・コ

ン トロ
ー

ル の 利 用 が 必要 で あ る と主 張す る ．これ らの 製品イ ノ ベ ーシ ョ ン は 革新性 の 程度 に よ

り分け られ ，急進的イ ノ ベ ーシ ョ ン （radica ］innovation）は ，既 存技術 とは 大 きく異な り，既 存

技術 で 蓄積 され た 知識や ノ ウ ハ ウを無力 化す るよ うな 能力 破 壊型 イ ノ ベ ー
シ ョ ン ，漸進 的イ ノ

ベ ーシ ョ ン （incremental　innovation）は，既 存技 術の 応 用 した改善を進 め る よ うな能力発展型 イ

ノ ベ ー
シ ョ ン を指す （延岡 ，

2006；Tushman　and 　Anderson，1986；Utterback，1994）．急進的イ ノ ベ

ーシ ョ ン と漸進的イ ノ ベ ー
シ ョ ン の 創発に は ， 異な っ た戦略的 ・組織的対応が 求め られ るた め

（Dewar 　and 　 Dutton，1986；　Ettlie　et　al．，1984 ； な ど），それ ぞれ に 適合的なマ ネ ジ メ ン ト・
コ ン ト

ロ ール の 利用 が求 め られ る （Davila ，
2005 ； Davi ］a　et　aL ， 2006，2009）．た とえ ば ，

　 Revellino　and

Mouritsen （2009 ）は，製品イ ノ ベ ー
シ ョ ン の 性 質 に 適 合的 な マ ネ ジ メ ン ト ・コ ン トロ ール が構

築 され る こ と で ，製晶イ ノ ベ ー
シ ョ ン が創 出 され る可能性 を示 し て い る，

　以 上 の よ うに ， Simons （1995， 2000） が 提示 した マ ネ ジ メ ン ト ・コ ン トロ
ー

ル の 体系 を構成

す る 4 つ の コ ン トロ
ー

ル ・シ ス テ ム が製品イ ノ ベ ー
シ ョ ン の創 出に 与 え る影 響 に つ い て ，対 話

型 コ ン トロ ール と診断型 コ ン トロ ール は理 論的お よび経験的，理 念 シ ス テ ム と境界 シ ス テ ム は

理 論的に 検討 され て き た ．ま た 組 織成長 に 関 して ，新 興企 業 と既存企 業で は重視 され る製品 イ

ノベ ーシ ョ ン が 異な り，そ の タイ プ に応 じた マ ネ ジ メ ン ト ・
コ ン トロ ー

ル を利用す る必 要性 が

あ る こ と も理 論的 に示 唆 され て きた ．

2．2 分析 フ レ ー ム ワ
ー ク

　以上 の 先行研究を踏ま え，本研 究で は新興企業 と既存企業で 重視 され る製品イ ノベ ーシ ョ ン

の タイ プ が異な り，そ れ らの 製品 イ ノ ベ ー
シ ョ ン の 創発 に 対 して 対話 型 コ ン トロ ール ，診断型

コ ン トP 一
ル ，理念 シ ス テ ム ，憧界 シ ス テ ム とい う 4 つ の コ ン トロ ール ・シ ス テ ム が影響 を与
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マ ネジ メ ン ト
・

コ ン トロ ール に よる イ ノ ベ ーシ ョ ン の 創 出

　 　 　 　一質 問票 調 査 に 基づ く探 索的 研 究
一

図 1 分析 フ レ
ーム ワ

ー
ク

製 品 イ ノ ベ ーシ ョ ンマ ネ ジ メ ン ト ・コ ン トロ ール

対 話 型 コ ン トロ ール
急進的 イ ノ ベ ー

シ ョ ン

診断型 コ ン トロ
ー

ル
漸 進 的 イ ノ ベ ー

シ ョ ン

理 念 シ ス テ ム

組 織 成 長 ス テージ

境 界 シ ス テ ム 新興企 業 1 既存企 業

える こ とを想 定 した分析 フ レーム ワ
ー

クを構築する （図 D ．

　分析 フ レ
ーム ワ

ー
ク を構築す る概 念に つ い て，まず マ ネジメ ン ト・コ ン トロ

ー
ル 概念 は，既

存研究 との 比 較可 能性 お よ び 発 展可 能性を担保す るた め，Sim。ns （1995 ，
2000 ） に よ る対 話 型

コ ン トロ ー
ル ，診断型 コ ン トロ

ー
ル ，理 念 シ ス テ ム ，境界 シ ス テ ム か ら構成 され るマ ネ ジ メ ン

ト ・コ ン トロ
ー

ル の 体系を取 り上 げる ．第 玉 に対話型 コ ン トロ
ー

ル は ，水平的 ・垂 直的なイ ン

ターラ ク シ ョ ン を 通 じ た機会探索に よ っ て ，組織学習 と新 た な戦略 の 創発 を 促す こ と を 目的 と

す る
1
．第 2 に 診断型 コ ン トロ

ー
ル は，重要 業績変数 を モ ニ タ リ ン グ し ， 意図 され た戦 略 を実行

す るこ とを目的 とす る．第 3 に理 念 シ ス テ ム は ，組織 の 中核的価値を示 し，新た な価値創 出に

向けた 探索活 動 を促す こ とを 目的 とす る ，第 4 に 境界シ ス テ ム は ，冒 し て は な らない 回避す べ

き リス クを示 し，組織 で許 容 され る行動 を設 定す る こ とを 目的 とす る．

　 つ ぎに ，製 品イ ノ ベ ーシ ョ ン 概念 は，製品イ ノ ベ ーシ ョ ン を分類す る最重要要因で ある革新

性 の 程度に 応 じ て （延 岡 ，
2002 ），急進的イ ノ ベ ーシ ョ ン と漸進的イ ノ ベ ーシ ョ ン を取 り 上 げる

（Tushman 　and 　 Anderson，1986；Utterback，1994）．第 1 に急進的イ ノベ ー
シ ョ ン は，既 存技術 と

は 大 きく異な り，既存技術 で 蓄積 され た知識や ノ ウハ ウを無力 化す る よ うな能力 破 壊型 イ ノ ベ

ー
シ ョ ン で あ り （Tushman 　and 　Anderson

，
1986 ），新 たな業界標準 と し て 市場 を支配す る ド ミ ナ

ン ト ・デザイ ン に もな り得 る製品 イ ノ ベ ー
シ ョ ン で あ る （Utterback， 1994），第 2 に ， 漸進的イ

ノ ベ ーシ ョ ン は
， 既存技術 の 改善 を進 め る よ うな能力発 展型 イ ノ ベ ーシ ョ ン で あ る （Tushman

and 　Anderson，1986；Utterback，1994）．

　最後 に，組織成長 ス テ
ー

ジ概念は ，上 場 して い る証券市場を取 り上 げる ．新興企業 で は経 営

資源が 限 られ て お り，よ り急進的イ ノ ベ ーシ ョ ン を重視す る傾 向が あ る の に 対 し て ，既存企 業

で はす で に有 して い る技術 を競争優位 ある い は利益 の 源泉 として活用で きる ため，そ の 技術 の

価 値 を向上 させ る よ うな 漸進 的 イ ノ ベ ー
シ ョ ン を 重 視 す る 傾 向 が あ る と主 張 され て き た

（Davila　et　aL
，
20e6 ），そ こ で ，上 場 し て い る証券市場 に よ り既存企 業 と新 興企 業に分類 し，組

織成長 ス テ
ージ 間 の 製品 イ ノベ ーシ ョ ン の 重視度 の 差 を検討す る．新興企業 は，新興企業 向け

市場 （東証 マ ザ ーズ
， JAsDAQ ， 名証 セ ン ト レ ッ ク ス

， 福 証 Q−Board ， 札証 ア ン ビ シ ヤ ス ）に

上 場す る企 業，既存企 業は そ の 他 の 証券市揚 （東証
一

部 ・二 部 ，大 証
一

部 ・二 部 ，名 証
一

部 ・

二 部 ， 福証 （本則 ）， 札証 （本則 ））に上場 して い る企業 を対 象 とす る．
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3．研究方法

続 い て本 節で は，分析方法お よび分析デー
タ の 収集，変数 の 設定に つ い て 述 べ る ，

3．1 分析方 法

　本研 究で は ， 2 つ の 研 究 課題 の 解明 に向 け て ，新興企 業 と既存企 業 で 重視 され る製品イ ノ ベ

ーシ ョ ン の タイプ が異 な り，それ らの 製 品イ ノ ベ ーシ ョ ン の 創発 に対 して対 話型 コ ン トロ
ー

ル ，

診断型 コ ン トロ ール
， 理 念 シ ス テ ム

， 境界 シ ス テ ム と い う 4 つ の コ ン トロ
ー

ル ・シ ス テ ム が影

響 を与 え る こ とを想定 した 分析 フ レーム ワーク を構 築 し た，そ こ で ，製品イ ノベ ー
シ ョ ン （急

進的イ ノ ベ ーシ ョ ン
， 漸進的イ ノ ベ ー

シ ョ ン ）を被説明変数 ，
マ ネジ メ ン ト・コ ン トロ ール （対

話 型 コ ン トロ ール ，診断型 コ ン トロ ー
ル

， 理念 シ ス テ ム
， 境界 シ ス テ ム ）， 組織成長 ス テ

ージ （新

興企業ダ ミ
ー）を説明変数 とす る回 帰分析 に よ り探索的分析を行 う．

3．2 分析デー
タの 収集

　分析 の た めの デー
タは ， 郵送質問票 調 査 に よ り収集 した ．調査 対象は ，全 国の 証券 市場 （東

証
一

部 ・二 部 ・マ ザーズ ，大証
一

部 ・二 部，名証一部 ・二 部 ・セ ン トレ ッ ク ス
， 札証 （本則お

よび ア ン ビ シ ャ ス ），福 証 （本 則 お よび Q−board），　 JAsDAQ ）上 場の 製 造業 1，578 社で あ る．送

付先は 『ダイ ヤ モ ン ド会社職員録 2011 〔全 上 場会社版〕』お よび有価証券報告書等 を用 い て，

主要事業部門長 を抽出 し た ，なお ， 主要 事業部門長 を特定で き な い 企業に つ い て は ， 主 要事業

部門の 経営管理業務に 精通 し て い る と予 想 され る 管理 部 門長 を抽出 し た
2
．

　質 問票 は ， 2011 年 1 月 28 日を回収期 限 と し て ，2011 年 1 月 12 日 に 発送 した．回収期限 後を

含め た最終回答企業数は，224 社 （回 収率 14．2％ ）で あ っ た （表 1）
3．回 答企 業の 上 場市場分

布 な らび に 業種分布に つ い て ，質 問票 送付先企業 と適合 し て い る こ とを確認 した
4
．

3．3 変数の 設 定

　分析 に用 い る変数は 次の よ うに測定 し，操作化 を行 っ た
5
．

3．3．1 マ ネ ジ メ ン ト ・ コ ン トロ
ー

ル

　 マ ネジ メ ン ト・
コ ン トロ

ー
ル は，simons （1995，2000） に基づ き，対話型 コ ン トロ

ール お よ

び診断型 コ ン トロ
ー

ル に係 わ る 管理会計シ ス テ ム の 利用 ス タイ ル と ， 理 念シ ス テ ム や 境界 シ ス

テ ム に 関す る組織 的特徴 に分 け，そ れぞれ変数 の 操 作化 を行 っ た．

　まず ，対 話型 コ ン トロ
ー

ル と診断型 コ ン トロ
ー

ル に係 わ る管理会計 シ ス テ ム に つ い て ， 予 算

管理 の 利用 ス タイ ル に よ り検討す る．予 算管理 は最 も広 範に利用 され る管理会計 シ ス テ ム で あ

る こ と に 加 え て
6
，予算管理 を対話型 コ ン トロ

ー
ル や 診断 型 コ ン トロ

ー
ル の 手段 と して 利用す る

議論 は多い （Abernethy　and 　Brownell，1999；Bisbe　and 　Otley
，
2004； な ど）．さらに，他の 管理 会計

シ ス テ ム の 対話 的利用 で は 確認 され な か っ た 製 品 イ ノ ベ ーシ ョ ン へ の 影 響 も示 され て きた

（Bisbe　and 　Malaguefio，2009）．そ こ で 本 研 究で は ，Abernethy　and 　Brownel1（1999），Widener（2007＞

な どを参照 し ， 予 算管理 の 利用 ス タイル を 5 つ の 質問項 目で測 定 し，主因子 法に よる確認 的因

子 分析 を行 っ た結果，次の 2 因子 が抽 出 された （表 2）．

　第 1因子 は， トッ プの 日常的な予算達成状況 の 把 握，事業部 門長 との 間の 予算達成 に 向けた

日常的な 話 し合 い ，事業部 門内 で の 予算達成 に 向けた 日常的な話 し合 い が行 われ て お り， 日常
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　 マ ネ ジメ ン ト ・コ ン トロ
ー

ル に よ るイ ノ ベ ーシ ョ ン の 創出

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 一
質問票 調査 に 基づ く探索 的研 究 一

表 1　質問 票 の 送付 ・回 収 結果

　　　既存企業　　　　　　新興企業　　　　　　　全体
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表 2　予 算 管 理 の 利 用 ス タイ ル に 関 す る 因 子 分 析

平 均値　 標準偏差　 対話型 コ ン トロ
ー

ル 　 診 断 型 コ ン トロ
ール

トッ プ ・部 門長間の 日 常 的話 し合 い

　　 部 門 内の 日常的話 し合い

　　 トッ プ の 日 常的状 況 把握

　　部門内の 臨時的話 し合い

トッ プ ・
部門長間の 臨 時 的話 し合 い

4．765

．185

、212

．893

．2！

1．3661

．2211

，3641

．7921

．988

砥885

．O
’
，
i9040

．フ45

−0．043

 ．061

一〇．001

．0．0800

，100

．018950

．735

回 転 後 の 負 荷 量 平 方和 1990 L359

因 子 間相関 ．0．038

Cronbach’s α 0．848 O，790

注 1） 主因子法 プ ロ マ ッ ク ス 回 転 後 の 因子 パ ターン

的 な討論や マ ネジ ャ
ーの 徹底的 な情報活用 （Bisbe　et　aL ，2007），垂 直的 ・水平的なイ ン ターラ

ク シ ョ ン （Simons，2005）が確認 され るた め 「対 話型 コ ン トロ ール 」 と名付 けた ．第 2 因子 は ，

予 算 と実績が 乖離 し た場 合に ト ッ プ と事 業部 門 長 間 や事業部門内で 話 し合い が 行われ て お り，

例 外 管理 に よ る コ ン トロ
ール （Henri，

　2006；　Simons，1995） が確認 され るた め 「診断型 コ ン トロ

ール 」 と名付 けた ．変数 の 操 作化 に あた っ て は ，高 い 因子 負荷量 を示 した 質問 項 目の 平 均値 を

得 点化 し た．

　っ ぎに ， 理 念 シ ス テ ム と境 界シ ス テ ム に つ い て ，Widener （2007）な どを参照 し，4 つ の 質問
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表 3　理 念 と鬘界 に係 わ る組織的特徴 に 関す る因子 分析

平均 値　 標準偏差 　 境界シ ス テ ム 　 理 念 シ ス テ ム

戦略的 意思決 定 リス ク の 明 示 　　4．53

業務的意思 決定 リス ク の 明 示 　　4．66

　 　 企 業理 念 の 浸 透　　　　　5．59

企業 理 念ベ ース の 意思決 定　　 5，18

1，337

】．43312261

」37

0．9130

，784

−O．1090

．no

α004

−0、0260

．8440

．833

回転 後 の 負荷量 平 方和 1．724 L668

因子問相閣 0、427

Cronbach，s α O．828 0．818

注 1） 主 因 子 法，プ ロ マ ッ ク ス 回 転後 の 因 子 パ タ
ー

ン

表 4 　製品 イ ノ ベ ー
シ ョ ン に 関す る因 子分析

平 均 値 　 標 準偏 差 　 急 進 的 イ ノ ベ
ー

シ ョ ン 　 漸進的イ ノ ベ ー
シ ョ ン

　 　 新 規格 製 品　 　 　 　 　3，92

　 新業界標 準製 品 　　　 3．96

マ イ ナーチ ェ ン ジ 製 品　 　 4．46

　　 改良型 製 品 　　　　 4．39

1．4281

，453

】．0491

．428

0．8840

．816

−O．0800

，165

一〇、0610

．0950

．8350

．756

回 転後の 負荷量平方和 2．226 2．125

因子 問相 関 0．702

Cronbach
’
sα O．850 0，793

注 ］｝ 主因子 法、プ ロ マ ッ ク ス 回 転 後 の 因 子 パ タ
ー

ン

項 目で 測 定 し，主 因子 法 に よ る確認的 因子分析 を行 っ た結果，次の 2 因子 が抽 出され た （表 3）．

　 第 1 因子 は ，戦略的意思決 定や 業務的意思決定に お い て，冒 し て は い け ない リス ク が 明示 さ

れ てお り，組 織 メ ン バ ー一
に避 け る べ き特 定 の リス ク の 範 囲を示 して い る （Simons，1995，2000＞

こ とか ら 「境界 シ ス テ ム 」 と名付 けた ．第 2 因 子 は ，企 業理 念 が組織 メ ン バ
ー

に 浸透す る とと

もに ，企 業理 念に 基づ い た 意思決定を要求 し て お り，企 業理念 の 伝達 と浸透 が進み ，意思決定

の 判断 基準 と し て 利 用 され て い る （Simons ，1995．2000 ）こ と か ら 「理 念 シ ス テ ム 」と名 付 け た。

変数 の 操作化 に あ た っ て は ，高 い 因 子 負荷量 を示 した質 問項 目 の 平均 値を得点化 した ，

3．3．3 製 品イ ノ ベ ー
シ ョ ン

　製品 イ ノ ベ ー
シ ョ ン は，Davila・eτ・al．（2006）や Utterback （1994 ）な どの 議論 を も とに 4 っ の

質 問項 目で 測定 し，先験的に 2 因 子 モ デル を仮 定 して主 因 子法に よる探索的因子 分析 を行 っ た

結 果，次 の 2 因子 を抽 出 した （表 4＞．

　第 1 因 子 は，新 た に開発 した規格 を用 い た 新 製晶 や新 た な業界標準 にな り うる新製 品 を発売

し て お り，既 存技術 との 大きな相違 （Davila　et　al ．，2006 ）や 新たな業 界標 準 と し て ドミナ ン ト
・

デザイ ン 化す る可能性 （Utterback，1994 ）が ある た め 「急進的イ ノ ベ ー
シ ョ ン 」 と名付 けた．第

2 因子 は，既存製 品 の マ イ ナ
ー

チ ェ ン ジ製品 や既存製品の 改良品 を発売 し て お り，既存技術 を

ベ ース と し た 製 品 の 改善 （Tushman 　and 　Anderson
，
1986 ； 延 岡，2006 ）が 行 わ れ て い る た め 「漸進

的イ ノ ベ ー
シ ョ ン 」 と名 付 け た．変数 の 操 作 化 にあ た っ て は，高 い 因子負 荷量 を示 した質 問項
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マ ネ ジ メ ン ト
・

コ ン トロ ール に よ るイ ノ ベ ー
シ ョ ン の創 出

　 　 　 　
一

質問票 調査 に 基づ く探索的研究
一

目 の 平 均 値を得点化 した ．

3．3．4 組 織成長 ス テ ー ジ

　組織成長 ス テ ージ は，新興企業 を表す新興企業ダ ミ
ーを設 定 し た ，新興企 業 ダ ミー

は，新興

企業向け市場 （東 証マ ザーズ
， JAsDAQ ， 名証 セ ン トレ ッ ク ス

， 福証 Q−board，札証 ア ン ビ シ ャ

ス ） に上場す る企 業で あれ ば 1，そ うで な い 企 業は 0 を と る ダ ミ ー変数で あ る．

4．分析結果 と考察

　本 節で は ， 分析結果 と考察 を述 べ る ．

　本研 究で は ，2 つ の 研究課 題の 解明 に向けて ，製品 イ ノ ベ ー
シ ョ ン （急進 的 イ ノ ベ ー

シ ョ ン ，

漸進 的イ ノ ベ ーシ ョ ン ）を被説明 変数 ，マ ネ ジメ ン ト
・

コ ン トロ
ール （対話型 コ ン トロ

ー
ル ，

診断型 コ ン トロ
ー

ル ，理 念 シ ス テ ム ，境界シ ス テ ム ），組織成長 ス テ
ー

ジ （新興企 業ダ ミー）を

説明変数 とする回帰分析 を行 う．

　分析 に用 い る変数問 の 相 関関係 は表 5 の とお りで あ る，まず ， 被説 明 変数 と説 明 変数 の 間 に

は ，急進的イ ノ ベ ーシ ョ ン と理念 シ ス テ ム ，漸進 的イ ノ ベ ーシ ョ ン と対 話型 コ ン トロ ール ，境

界シ ス テ ム
， 理 念 シ ス テ ム に っ い て 正 の 相 関関係 が確認 され た，つ ぎに ，説明変数間には ，対

話型 コ ン トU 一ル と境 界シ ス テ ム ，理 念 シ ス テ ム ，境界シ ス テ ム と理念シ ス テ ム に つ い て 正 の

相関 関係 ， 理念 シ ス テ ム と新興企業ダ ミ
ー

に つ い て負の 相関関係が 確認 された ．

　回 帰分析の 結果 は表 6 の とお りで あ る．急進 的イ ノ ベ ー
シ ョ ン に つ い て 、理 念 シ ス テ ム が 正

の 影響 を与 える こ と （1％ 有意）に 加 え て ，新興企 業 ダ ミ
ー

が影響を与 え る こ と GO ％有意） が

確認 され た．一
方，漸進 的イ ノ ベ ーシ ョ ン に っ い て ，対話型 コ ン トロ

ー
ル （5％ 有 意），理 念 シ

ス テ ム （1％有意）が 正 の 影響 を．与え る こ とに加 えて，新興企業 ダ ミ
ーも影響を与 え る こ と （5％

有意）が確認 され た ．

　以 上 の 分析結果 に つ い て 考察 を行 う．まず，急進 的イ ノ ベ ー
シ ョ ン に つ い て ，第 1 に，理念

シ ス テ ム の 利用 が急進 的イ ノ ベ ー
シ ョ ン を創 出 する こ とが確認 されたが ，対話型 コ ン トロ ール ，

診断 型 コ ン トロ ール ，境界 シ ス テ ム の 利用 が急 進 的イ ノ ベ ー
シ ョ ン の 創 出 に与 え る影響 は確認

され なか っ た．本分析 結果 は ，急進的 イノ ベ ーシ ョ ン の 創出に は対話型 コ ン トロ
ー

ル と理 念 シ

ス テ ム が有用 で あ る と い う主張 （Davila，2005；Davila　et　al，2009 ） を部分的に 支持す る結果 で あ

っ た ．急 進 的 イ ノ ベ ー
シ ョ ン は，既存技術 で 蓄積 され た知識や ノ ウハ ウを無力化す る よ うな能

力破壊型イ ノ ベ ーシ ョ ン で あ り （Tushman 　 and 　Anderson．1986）， 競争優位あ る い は利 益 の 源 泉

と して利用 可能な技術 に 関 し て 蓄積 され た知識や ノ ウハ ウを 自 ら放棄 をす るか否 か の ジ レ ン マ

を生 じさせ る （Christensen，1993），本 分析結果 か らは ，
こ の よ うなイ ノベ ーシ ョ ン の ジ レ ン マ

の解 消に は ，企 業理 念や ビジ ョ ン の 実現に 向け て 機会探索や イ ノ ベ ー
シ ョ ン 活 動 を促 す理 念 シ

ス テ ム が 有用 で あ る こ とが 推 察 され る．

　第 2 に ，急 進 的 イ ノ ベ ー
シ ョ ン が新 興企 業ほ ど創出 され て い る こ と が 確認 され た ．本分 析結

果 は ，新興企業 ほ ど急進的イ ノ ベ ーシ ョ ン を重視す る傾 向が あ る とい う主張 （Da＞ila　et　aL ，2006）

を支持す る結果で あ っ た ．新興企業で は ，利用可 能な経営資源が 限 られ て お り，競 合す る既存

企 業 と対峙す るた め に，既存企 業の 競争優位 の 源 泉で ある技 術 に関 して 蓄積 され た 知識や ノ ウ

ハ ウを無力化す る よ うな能力破壊型イ ノ ベ ー
シ ョ ン （Tushman 　and 　Anderson，1986 ） の 創出に注

力 する こ とが推察 され る．
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表 5　説 明変数間の 相関関係

平均 値 標 準 偏 差 （1）　　　（2）　　　（3｝　　　（4）　　　（5）　　　（6）　　　（7）

対話型 コ ン トロ
ー

ル

診断型 コ ン トロ
ー

ル

境界シ ス テ ム

理 念シ ス テ ム

　 新 興 企 業 ダ ミー

急進 的イ ノ ベ ー
シ ョ ン

漸進 的 イ ノベ ーシ ョ ン

5．073

．084

．595

．39

1．157　　　（1）　　LOOO

1．735　　　　（2）

12781

．086

0．19　　　 0，395

3．974

，451

．353

（3）

（4）

（5）

（6｝

LO96　　　　〔7）

．000　　LOOO

　 ホホ
．342　　　−．020　　LOOO

　 のき
．226　　−．049　．353　　1．000

−．048　　．萋06　　，008　−」91

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 寧喀

，040　　−．023　　，152　　．262

．22】　　一．053　，241　　．315

】，000

．086　　LOOO

　　　　 サl
．072　　．633　　　LOOO

注 1）　 ピ ア ソ ン （Pearson） の 相 関係 数

注 2）
“
p＜0．01；

’
p〈 0、05 （両 1興；）

表 6　重回帰 分析 の 結果

急進的イ ノ ベ ー
シ ョ ン 漸進 的イ ノベ ー

シ ョ ン

偏回帰係 数 標準 化偏回 帰係数　 t値　 偏回帰係数 標準化偏回 帰係数　 t値

対 話 型 コ ン ト ロ ール

診 断 型 コ ン ト ロ ール

境界シ ス テ ム

理 念 シ ス テ ム

新 興 企 業 ダ ミー

（定数項〉

一〇．044

一〇．017O

．OS50

．3350

．4322

．091

一〇．e37

一〇，0220

，0510

．2690

．126

一〇，523　　　　0，136

一〇．325　　　 −0，028

0．6943

．719

　　 甲
1．8373

，484

0．0780

，2830

．389L873

e．138

一〇．0450

．0890

．2790

．139

2．038
＊’

一〇、698L260

　　噂ホ寧
4．024

　　●，
2，1且53

．909

　 F値

調整 済 R2

　 　 N

3．839
・“

0．e63211

7．302
．齲

0．129213

　，　　　　　　　　 ゆさ　
芒EI ）　　　 p くO．OI；　　p く O，05：　pく 0．1

　 つ ぎに ，漸進的イ ノ ベ ーシ ョ ン に っ い て
， 第 1 に ， 対話型 コ ン トロ

ー
ル や 理 念 シ ス テ ム の 利

用 が漸進的イ ノベ ーシ ョ ン を創 出す る こ とは確認 され たが ，診 断型 コ ン トロ
ー

ル ，境界シ ス テ

ム の 利用 が 漸進 的 イ ノ ベ ー
シ ョ ン の 創 出に与 え る影響 は確認 され なか っ た．漸進的イ ノベ ーシ

ョ ン は 既 存技 術 の 改 善 を 進 め る よ うな能力 発 展 型 の イ ノ ベ ーシ ョ ン で あ り （Tushman 　 and

Anderson，1986；Utterback，1994），そ の よ うな既 存技 術 の 改善…の 推進 に組織 メ ン バ ー
の 学習が重

要 で あ る （延 岡，2006 ）．また ，組織学習は製 品イ ノ ベ ー
シ ョ ン の 創 出に有用で あ る こ と （Garvin，

1993； Henderson　 and 　 Clark； 1990 な ど）や，対話型 コ ン トロ
ー

ル が 組織学習 を促 進す る こ と

（Simons，1995 ，2000；Henri，2006）
7
も広 く指摘 され て きた ．す な わ ち，本 分析結果は ，対話型

コ ン トロ
ー

ル の 利用 は組 織学習 を促 すこ とを通 じ て ，漸進的イ ノ ベ ーシ ョ ン の 創 出に好影響 を

与 え る こ とを示 し て い ると考 え られ る．
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マ ネ ジ メ ン ト ・コ ン ト ロ ール に よ る イ ノベ ーシ ョ ン の 創 出

　 　 　 　 一質 問票 調 査 に 基 づ く探 索 的研 究 一

図 2　分析結果の ま とめ

「

　第 2 に ，漸 進 的イ ノ ベ ー
シ ョ ン が 新興企 業 ほ ど創出 され て い る こ と が 確認 され た ．本分析 結

果 は ，既存企業 ほ ど漸進的イ ノ ベ ーシ ョ ン を重視す る とい う主張 （Davila　et　al．，2006）とは異 な

る結果 を示 して い る．競争優位 ある い は利益の 源泉 とし て活用で きる技術を有す る既 存企業に

は ，他社が 開発 し た新技術 の 自らの 技術 に対 す る優位性や新技術 の 成功確率を過少 に低 く見積

もる傾 向 （Christensen，1993； 延 岡，2002； な ど）や，現在有 して い る技術 に硬 直的 に固執す る傾

向 （Leonard−Barton， 1992）がある，そ の ため，既 存企業ほ ど既 存技術 の 価値 を 向上 させ る よ う

な漸進的イ ノ ベ ー
シ ョ ン を重視する と考え られ て きた ．し か し，本分析結果 で は 逆の 関係が確

認 され て お り，新興企業 は既存企業 との 競争に 向けて 既存技術 ・製 品の 改善に も積極 的で ある

こ と が推 察 され る ，

5．お わ りに ：イ ン プ リケ ー シ ョ ン と残 され た課題

　以上 ，組織成長 に応 じて 重視 され る 製品 イ ノ ベ ーシ ョ ン の タイ プ が異な り，そ の タイ プ ご と

に どの よ うな マ ネ ジメ ン ト ・コ ン トロ ール が有用 であ る か を探索的に検討 し て きた．最後 に ，

本分析か ら得 られ た知見 （図 2 ）に基づ き ， イ ン プ リケ
ー

シ ョ ン お よび 残 され た課 題 を述 べ る．

　本研究の イ ン プ リケ
ー

シ ョ ン と して，まず，2 つ の タイ プ の 製品イ ノ ベ ー
シ ョ ン の 創 出に対

す る マ ネ ジメ ン ト・コ ン トロ ール の 役割 を明 らか にす る とい う第 1の 研究課題 に関 して ，急進

的 イ ノ ベ ー
シ ョ ン の 創出に は理 念 コ ン トロ

ー
ル ，漸進的イ ノ ベ ー

シ ョ ン の 創出 に は理念 コ ン ト

ロ
ール に加 え て ，対話型 コ ン トロ

ール の 利用が好影響 を与 え るこ とが確認 され，製品イ ノ ベ ー

シ ョ ン の タイ プ に よ り ， 異 なる マ ネジ メ ン ト ・コ ン トロ
ー

ル が 有用 で ある こ とが示 唆 され た ．

　 と りわ け，企 業理 念が 明示 され ，浸透 して い る よ うな組 織で は ， 組 織が 目指す べ き価値観 の

共有化 が進 み ，イ ノ ベ ー
シ ョ ン 活動が活性化 され る とい う主張 もあ る よ うに （Davila　et　aL ，2006 ；

Kanter
，
1983 ；な ど），

理 念 シ ス テ ム の 利用 は 製品 イ ノ ベ ー
シ ョ ン の 創 出に は 全般的 に 有用 で あ る

こ とが推 察 され た ．一方 で，対 話型 コ ン トロ
ー

ル の 利用 は ，急進的イ ノベ ーシ ョ ン に係 わるイ

ノ ベ ーシ ョ ン の ジ レ ン マ （Christensen， 1993）の 解消 よ りも，組織学習 を通 じ て 既存技術 の 改善

を進 め る よ うな漸進的イ ノ ベ ー
シ ョ ン の 創出 に こ そ 有用で ある こ とが推察 され た ，

　 っ ぎに，組織成長に応 じて 重視 され る製品イ ノ ベ ー
シ ョ ン が 異なる こ とを明 らか にす る とい

う第 2 の研 究課題 に関 し て ，急進的イノ ベ ーシ ョ ン ，漸進 的イ ノ ベ ーシ ョ ン ともに新興企業 ほ

ど高 い 成果 が確認 され ，新興企業ほ ど製品 イ ノ ベ ー
シ ョ ン の 創出を重視す る こ とが 示唆 され た、

新興 企 業で は ， 持続的競争優位 を確 立す べ く，製品イ ノベ ー
シ ョ ン の タイ プ に よ らず ， そ の 創

出を重 要課題 と して 掲げ，積極 的 に イ ノ ベ ー
シ ョ ン 活 動 に 取 り組 む 姿が推 察 され る ．

　 し か し，本研 究に は い くつ か の 残 され た課題 も指摘 され る ．第 1は ， コ ン トロ ール ・シ ス テ

ム 間 の 相 互 作用 の 検討で あ る ，本研 究で は ， 4 つ の コ ン トロ
ー

ル ・シ ス テ ム を独 立 した もの と
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して 議 論 した が ，4 つ の コ ン トm 一
ル 間 に は相互 作用が あ る こ とが 指摘 され て きた （Widener，

2007）．また，環境 不確実性 が 高い 組織で は ， 対 話 型 コ ン トロ ー
ル と診断型 コ ン トロ ー

ル の 同 時

的利 用に よるテ ン シ ョ ン （tension）が創 造性 を高め る こ とも指摘 され て きた （Henri，2006），そ

こ で ，
コ ン トロ

ー
ル ・シ ス テ ム 間の 相 互作 用に 注 目 し て ，製品イ ノ ベ ー

シ ョ ン の創 出 に 与え る

影 響 を検討す る こ と も重要 で あ ろ う．

　第 2 に ，マ ネ ジメ ン ト ・コ ン トロ
ー

ル お よび製品 イ ノ ベ ー
シ ョ ン に共 通 して関係 す ると予想

され る組織プ ロ セ ス へ の 着 目で ある．本研 究で は ，対話型 コ ン トロ
ール の 利用 は組織学習を促

す こ とを通 じ て ，漸進 的イ ノ ベ ー
シ ョ ン の 創出に好影響 を与 え る 可能性 を示 した が ，こ の よ う

な関係 を よ り明確 にす るた めに は組織 学習 の よ うな組織プ ロ セ ス に 注 目し た議論 も求め られ る．

　第 3 に ，組織成長 ス テ ージ ご との マ ネ ジ メ ン ト ・コ ン トn 一
ル と製品 イ ノ ベ ー

シ ョ ン の 関係

性 の 検討で ある ．新興 企業 の よ うな成長 期企 業で は ，成熟期や 再 生 期企 業 と比 べ て 対話型 コ ン

トロ
ー

ル ，理 念 シ ス テ ム ともに 利用度 が低い とい う指摘 もあ り （福 島，2011），
マ ネジ メ ン ト ・

コ ン トロ ー
ル 以 外 の 手 段 に よ っ て 製 品イ ノ ベ ー

シ ョ ン を創 出 し て い る可能性 もあ る．そ こ で ，

組 織 成長 ス テ
ー

ジ ご と に 製品 イ ノ ベ ーシ ョ ン の 創 出 に影響 を与 え る マ ネジ メ ン ト ・コ ン トロ
ー

ル やそ の 他 の 仕組み を解明 する こ と も求 め られ る．
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脚注
1

本研 究で は 対話型 コ ン トロ
ー

ル を垂直 的 ・水平 的イ ン タ
ー

ラ ク シ ョ ン を含め た イ ン ターラ ク テ ィ

ブ ・ネ ッ トワ ーク （Sirnons，2005 ） の 意味で 用 い て い る．
2

い ずれ の 部門長 も特定で き ない 企 業に つ い て は ，主 要事業を特定 し，事業部 門長 に送付 した．

さ ら に ，主 要事業の 特定 も困難な企業 に っ い て は経営管理 ・企画 部 門長宛 て に送付 した ．
3

回収 率を高め る た めに ，回収 期限 前 の 2011 年 1 月 25 日 に 督促状 を送付 し た．
4

回答企 業 と質問票送付先企 業の 上 場市場 区分 の 分布 （X2＝・8．567 ， 自由度 13）， 業種分布 の 分布

（X2・5．342 ，自由度 15）が それ ぞ れ 適 合 して い る こ とが確認 され た ．
S

分析 に用 い た質 問項 目に つ い て は ，付録 を参照い た だ きた い ．
6 本郵送質問票調査で も予 算管理 を利用 して い る と回 答 した企 業は 99．1％ に の ぼる．
7
診 断型 コ ン トロ

ー
ル が組織学習を促進す ると い う結果 もある （Widener，　2007）．Widener （2007）

で は ，対話型 コ ン トロ
ール が組織 学習 を促進 する こ とは 確認 され ず，診 断型 コ ン トロ

ー
ル が組

織学習 を促 進す る と い う結果 を示 して い る ．こ の 結果 に つ い て ，対話型 コ ン トロ
ール の 利用 は

診断型 コ ン トロ
ール の 利用 も促すため ，そ の 結果 と して 組織学習が 促 進 され て い る の か もしれ

な い と解釈 し て い る．
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マ ネ ジ メ ン ト ・
コ ン トロ

ール に よる イ ノ ベ ー
シ ョ ン の 創出

　　　　　
一

質問 票 調査 に 基 づ く探 索的 研 究 一

付録

分析 に 用 い た 質問項 目

質問項 目

（1） 対 話 型 コ ン トロ
ー

ル

トッ プ ・部門長 間 の 日常的話 し合い

　 　 部門内の 日常的詣 し含い

　 　 トッ プの 日常的状況 把握

トッ プ と事 業部 門長 の 間で は，予算 達成 に 向 け た 話 し合 い が 目常的 に行 われ る．

予 算達成 に 向 け た 話 し 合 い が 事業部 門内 で 日 常的 に 行 わ れ る．

トッ プ は 事 業部 門 の 予 算達 成 状 温 を 日常 的 に 把 握 して い る．

（2） 診 断 型 コ ン トロ
ール

　 　 部門内の 臨時的 話 し合 い

トッ プ ・部門 長 間 の 臨時 的 話 し合 い

予算 と実績 が 乖離 した 場 合 に の み，事業部 門 内 で 話 し 合 い が 行 わ れ る．

予 算 と実績 が 乖 離 し た 場合 に の み ，トッ プ と事 業 部 門 長 の 話 し合 い が 行 わ れ る、

（3）境界 シ ス テ ム

戦略的意思決 定 リス クの 明示

業務的意思決定 リス クの 明示

新 規プ ロ ジ ェ ク トの 意 思決 定 をす る 際 に 冒 して は い けない リス クが 明示 され て い る．

日常業務の 意思 決定 をす る 際 に 冒 し て は い け な い リ ス ク が 明 示 され て い る．

（4）理 念 シ ス テ ム

　 　 企 業理 念の 浸透

企業理 念べ 一
ス の 意 思決 定

企 業 理 念 は 全 従 業員 に 浸 透 し て い る．

企 業理念 に 基づ い た 判断 が 常 に求 め られ る．

（5）急進 的 イ ノ ベ ーシ ョ ン

　新規格製品

新業界 標 準製品

新 た に 開 発 した 規 格 を 用 い た 新製 品 を発 売 し た．

既 存製 品 に代わ っ て 新 た な 業 界標 準 とな り うる新製 品 を発 売 した．

（6）漸 進的 イ ノベ ーシ ョ ン

マ イナーチ ェ ン ジ製 品

　　 改 良型 製 品

既 存 製 品 を マ イ ナ
ーチ ェ ン ジ し た新 製品 を発 売 した．

既存 製品 を 大 幅 に 改 良 し た新 製 品 を発 売 した．

注 1） 対話型 コ ン トロ
ール

， 診 断 型 コ ン トロ
ー

ル ，境界シ ス テ ム ，理 念 シ ス テ ム に 関 す る 質 問 項 目 は ，7 点 尺

　　　度 （「1 全 く そ うで は な い 」
一 「7 全 くそ の とお り！）で 調 査 し て い る，

注 2） 急 進 的イ ノ ベ ー
シ ョ ン ，漸進的イ ノ ベ ー

シ ョ ン に 関 す る 質閙項 目 は ，直近 3 年間の 新 製 品 発 売 状 況 に 関

　　　 し て 競 合 他 社 と比 較 した 主観的評価 を 7 点 尺 度 （「1 著 し く劣っ て い る1 − 「7 著 し く優 っ て い る」） で

　 　　 調 査 し て い る、
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論 文

バ ラ ン ス ト ・ ス コ ア カ ー ドに よ る コ ン トロ ー ル 機能が

財務意識 お よび 非財務意識 に与 え る効果

渡邊　直人

〈論文要旨＞

BSC ，戦略，お よび 組織 の 関係 に つ い て ，戦略 との 関係の 優位性 を主張す る論考や組織 との 関

係 の 優位性 を 主張 す る論考が み られ る が ，本研 究の 目的は モ デ レ ータ （BSC に よ る コ ン トロ
ー

ル 機能 の あ り方 ） を通 じて 両者 と の 関係 を統
一

的に説明す る こ と に ある．こ の た め に ，本研 究

は大 規模 な 2 医療組織に 勤務す る職員 を対象 と したア ン ケ
ー

ト調査 よ り得 られ た デ
ー

タ を分析

し た ．分析 の 結果 ， イ ン タ ラ クテ ィ ブな コ ン トロ
ー

ル 機 能 が相対的に 強 い 場合，自律性か ら学

習意識 へ の 関係 に対する影響力が学習意識 か ら財務意識お よび 患者意識 へ の 関係 に対す る影響

力 よ り強 く，診断 的な コ ン トロ
ー

ル 機 能が 相対 的に強い 場 合，学習意識 か ら財務意識お よび患

者意識 へ の 関係 に対する影響力 が 自律性 か ら学習意識 へ の 関係 に対する影響力 よ り強 い こ とを

発 見 した．

〈キーワ
ー

ド＞

BSC
，
　 MCS

， 財務意識 ， 非財務意識 ， 医療組 織

The　Effect　of 　Control　Systems　Using　Balanced　Scorecard　on

Financial　Consciousness　and 　Nonfinancial　Consciousness

Naoto　Watanabe

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Abstract

When 　explaining　a　relationship　among 　BSC
，
　strategy，　and 　organization

，
　solne 　studies 　insist　on 　the

superiority 　 of 　the　 relation 　 with 　strategy
，
　other 　studies 　insist　on 　the　superiority 　of　the　relation 　with

organization ．　The 　purpose　of 　this　study 　is　to　integraily　explain 　two 　relations 　through　a　moderator ，　The

study 　is　based　on 　survey 　data　collected 　from　health−care 　staff　in　two 　large　health−care 　organizations ．

The　 results　 of 　 survey 　 reveal 　 that　 the　 influence　 over 　 the　 relation 　 from　 autonomy 　 to　learning

conscieusness 　is　stronger 　than　the　influence　over 　the　relations 　f沁 m 　learning　consciousness 　to　finanolal

consciousness 　and 　patient　consciousness ，
　ifinteractive　control 　system 　relatively 　strongly 　works ．　On　the

other 　hand
，
　the　infiuence　over 　the　relations 　f沁 m 　Iearning　oonsciousness 　to　financial　consciousness 　and

patient　 consciousness 　 is　stronger 　th…m 　the　 infiuence　 over 　the　 relation 　from　autonomy 　to　 learning

consclousness
，
　ifdiagnostic　control 　system 　relatively 　strongly 　works ．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 Key 　Words

BSC
，
　MCS

，
　Financial　consciousness

，
　Nonfinancial　consciousness ，　Health−care 　organization
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1 ． は じめ に

　バ ラ ン ス ト ・ス コ ア カ ー ド （Balanced　Scerecard； 以下，　 BSC と示 す），戦略，お よび 組 織の 関

係 に つ い て ，戦略 と の 関 係 の 優位性 を主 張す る論考や組織 との 関係 の優位性 を主 張す る論考 が

み られ るが，本研 究 の 目的は モ デ レ ータ （BSC に よる コ ン トロ ール 機 能の あ り方 ）を通 じて 両

者 との 関係 を統
一

的 に 説明す る こ とにあ る，こ の た め に，本研 究はわが 国医療組織を 対象 と し

た ア ン ケ
ー

ト調 査を行 っ た ．調査 対象組織 は同一法人 で ある敬愛会 中頭病院 ・ちば な ク リニ ッ

ク （以 下 ， 敬 愛会と示 す）お よび 福井 県済生会病院 （五 十 音順 ）で ，と もに BSC を活用 して い

るが その コ ン トロ ール 機 能の あ り方 に違い が存在す る 2 組織 で ある．モ デ レ
ー

ト効果 の 分析 に

は共分散構造分析に よ る 多母 集団 の 同時分 析を用 い た ，

　本稿の 構成 は ， 以 下 の とお りで あ る．次節で 先行研究を レ ビ ュ
ーし，本研 究の 理 論的背景を

整理 す る．第 3 節で は分析 フ レ ーム ワー
ク を展 開 し，第 4 節 にお い て 分析方法を述 べ る．第 5

節は分析結果 を示 し
， 第 6 節で 結果 の 考察 を行 う，最後に第 7 節で本研究の 結論 として 主張点

をまとめ ，本研 究 の 限界お よび今後 の研究課題 を述 べ る ，

2 ． 理 論的背景

2 。 1 ． BSC お よび MCS の 関係性

　清水 （2004）は 戦略遂行計画 を 管理 す る伝統的な マ ネ ジ メ ン ト ・コ ン トロ
ー

ル ・シ ス テ ム

（Management 　Control　System ； 以 下 ，　 MCS と示す） に戦略 の 策定お よび 戦略の 実現 計画 を内包

し た 新たな MCS と し て BSC の フ レーム ワ
ー

ク を定 義 し て い る．新 たな MCS と して の BSC の

特 徴 は ， BSC が 戦略 と組織 とを双 方 向的に結び つ け ， 戦略 目標 の 達成 を実現す るダブル ・ル ー

プ機 能を有 し て い る とい う点に お い て 伝統的 な MCS と異な る （Kaplan　and 　Norton，1996）．また ，

Chenhall（2005）は BSC を戦略的業績測定 シ ス テ ム （Strategic　Performance 　Measurement　Systems ；

SPMS ） と表現 し
， 戦略 を業績尺度に変換す る ために 異な る視 点 を カ バ ーす る財務お よび 非財

務尺度 を含ん だシ ス テ ム で あ る と述べ て い る （p．396）．MCS の 中核的な機能 の ひ とつ が業績測

定 ・評 価機能で ある とすれ ば，こ の 意 味で も BSC が新 た な役割 を有す る MCS の
一

種 で ある と

考え られ る ．他方で ， Chenhall （2003）は MCS の 定義が よ り広 範囲な情報 を組み 込 ん だシ ス テ

ム に変化 して い る と述 べ て お り，MCS とそ れ に 関わ る 諸概念 と の 関係 を含めた 研究が必要 にな

る と い え る．

　先述 の とお り BSC の フ レ ーム ワ ー
ク を検討す る際に とくに 重要 となる関連概念 は戦略 と組

織 で あ る．戦略 と MCS との 関係 ， そ し て 組織 と MCS との 関係 に つ い て 先行研究で 明 らか にな

っ た論 点を整理 し ， 戦 略お よび組織 との 関係 を含ん だ MCS の 理論 体系を再構 築す る こ とで ，
BSC に 関す る研 究に対 し て もア ナ ロ ジ ッ ク に応用 可能 になる と考 えられ る ，次項 で は戦略 ，組

織 お よび MCS との 関係性 を検討 し，本研 究 が依拠す る理論 的基盤 を示 した い ．

2 ． 2 ．戦略 ， 組 織 ， お よ び MCS の 関係性

　伝統 的な管理会計研究 にお い て ，MCS は戦略に 従 うとい う考え方が
一

般的で あ っ た （Chenhall
，

2003 ；Langfield−Smith，
1997 ）．他方で近 年 にな っ て ，　MCS が 戦略 の 変更 1 を促進する とい う見解
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も広 が っ て き て い る．こ の 見解は ，Dent （1990），　 Hopwood （1987），お よび Macintosh （1994）

な ど で 理 論的 に提 唱 され ，実証的 に は，Archer と Otley （1991 ），　 Chenhall と Euske （2007 ）， お

よび Roberts （1990）が事例研 究に よ り ，
　 Abernethy と Brownell （1999），　 Naranjo−Gi1 （2009），

お よび Naranjo−Gil と Hartmann （2007）が病院 を対象 としたサーベ イ研 究に よ っ て理 論的主張

を裏づ ける結果 を示 して い る．ま た ， Kober ら （2007） は，多期間にわ た る調査 か ら，戦略 と

MCS が相 互 に作用 しあ う関係 に ある と主張 し て い る．　 MCS は戦略に従 っ て設計 され なが らも，

こ れ を活用す る過 程で戦略 の 柔軟な変更 を促進 させ て い くこ とが重要な役割 とな っ て きて い る ．

　 しか し，単 に MCS を活 用 するだ けで 戦略の 変更が促進 する もの で は な い ．上記 の 先行研 究

の ほ とん どで は，MCS に よっ て戦略が変更 され る前提 とな る概念に組織学習をあげて い る．戦

略 と組織学習 との 関係は ， Senge （2006） の 理 論体系や Mintzberg と Quinn（1996）の 創発戦略

に 関す る理論体系に よ っ て 確 立 されて い る．こ れ らの 理論 を総合すれば，MCS は組織学習を媒

介するか た ちで 戦略の 変更 を促進す る と考え られ る．

　ひ るが え っ て
，
MCS と組 織学習 との 関係 は ，

こ れ ま で に国 内外 の さま ざま な研 究で検討 され

て い る，た とえ ば，わ が国 にお い て，小 倉 （2003），清水 （2002），お よび 渡邊と伊藤 （2002，2003）

は ，効果的な組織学習 を促すため の MCS の 設 計お よび 活用の 方法に つ い て詳細に検討 して い

る．また ， 海外 にお い て も ，
Batac と Carassus （2009 ），

　 Chenha11 （2005 ），
　 Kloot （1997）， お よ

び Simons （1ggo）な どが Mcs と組織学習 との 関係 を検討 して い る．こ れ らの 先行研究 は，以

下の よ うな共通見解を示 して い る。そ れ は，MCS が組 織学習 を促 進す るた めの 条件 とは ，　 MCS

をイ ン タ ラ クテ ィ ブに活 用 する こ とだ と い うもの で あ る．した が っ て ，MCS をイ ン タ ラ クテ ィ

ブ に活用 し，組織学習を促す こ とで ，戦略の 変更が促進す る （論 点 1）とい え る．こ の 主張は，

Abernethy と Brownell（1999＞， Kober ら （2007），Naranjo−Gil（2009）， お よび Naranjo−Gi1と Hartmann

（2007）に よ っ て ，MCS をイ ン タ ラ ク テ ィ ブに 活 用 し た場合に 戦略の 変更 が促 進 され る こ とが

実証 され概ね支持 された こ とか らも部分的に裏づ け られ る．

2 ． 3 ．MCS の コ ン ト ロ
ール 機能 の 効果

　 Simons （1995）の コ ン ト ロ
ール ・レ バ ーの 理 論 に基づ けば，　 MCS の コ ン トロ ール 機能 は上記

の イ ン タラクテ ィ ブな コ ン トロ ール 機能 と診断的な コ ン トロ ール 機能 とに 大別 され る．イ ン タ

ラ クテ ィ ブ な コ ン トロ ール 機能 とは ，組織全体 が コ ミ ュ ニ ケーシ ョ ン を通 して 戦略 を共 有 し，

新た な戦略 を創発 で き る よ うな 自律的な組織 文化 を醸成 して い くこ とに影響を及 ぼす もの で あ

る．ま た，診 断的な コ ン トロ ール 機能 とは，目標値 と実績値の 差異分析 を通 し て 意図 された 戦

略が確 実に遂行 され る よ うに組織成員 を 目標 へ 意識づ けて い くこ とに 影響 を及ぼす もの で ある．

両機能 は組 織の 状況 に応 じて使 い 分け られ ， 適切 な組 織デザイ ン を構 築す るた めに活 用 され る

（Simons，
2005）．両機能 を活用す る こ と で ，た とえ ば官僚制組織が イ ン タ ラ ク テ ィ ブな コ ン ト

ロ
ー

ル 機能 を強化す る こ とで分権的な組織 へ 移行 し た り，自律型組織 が診断的 な コ ン トロ ール

機 能 を強化す るこ と で 統制的な組織 へ 移行 した りす る こ とが 可能 とな る．既存 の 組織構造 が い

か な る もの で あ っ て も，Simons （2005） の い うコ ン トロ ール ，ア カ ウン タ ビ リテ ィ ，影響，お

よび 責任 の 幅 を調整す る こ とで，両機 能 は組 織 の 自律性や 目標 へ の 意識づ けに影響を及 ぼす と

考え られ る．

　 こ こ で ，自律的な組織文化 の 醸成が 組織学習 を促 し （関係 1），組織学習の 促進が 目標 へ の 意

識づ けを高め る （関係 2） と仮 定すれ ば ， イ ン タ ラ クテ ィ ブな コ ン トロ ール 機能 は 関係 1 に影

響 し，診 断 的な コ ン トロ
ー

ル 機能 は関係 2 に影響す る と予 測で き る ．諸概念を 以上 の よ うに 整
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図表 1　 戦 略 ， 組織，お よ び MCS の 関係 性

組織

戦略

Interactive＞
Diagnostic

Diagnostic＞
Interactive

一　一　一　一　一　　一　一　一　一　一　一　一　一　一　噌　胛　　　　一　一　一　一　一　一　一　一　一　一　一　一　一　一　一　一　　一　一　一　一　一　駻　一

自
律
的
文

化

組
織
学
習

組
織
学
習

目

標
へ

の

意
識
づ

け

i一曽＿＿＿＿一＿一一＿一一＿一＿＿＿騨，髄一鬯一一一，一，一冒一一，一靦冒一−一一一一一一一一一一一一一一幽一＿一＿1

理 すれ ば ，上 記論 点 1 に 対 し て ，
MCS を診断的に 活用す る と，組織学習を通 して 目標 へ の 意識

づ けが促進す る （論 点 2） と考え られ る．し たが っ て 、上 記論点 1 は，MCS の イ ン タラ ク テ ィ

ブ な コ ン トロ ール 機能 が診断的な コ ン トW 一
ル 機能 と比較 して 相対的に強い 場合に は ，自律的

な組織文化 と組織学習 との 関係 に対 す る影響力 が よ り強ま り，結果 とし て 戦略 を変更 しや す い

組織が構築 され る と換言で きる．他方，上 記論点 2 は ，MCS の 診断的な コ ン トロ
ー

ル 機能が イ

ン タ ラクテ ィ ブ な コ ン トロ ー
ル 機能 と比 較 して 相対的に強 い 場合に は ，組織学習 と目標 へ の 意

識づ けとの 関係 に対す る影 響力 が よ り強ま る と換言する こ とが で き る．

　 こ こ で重 要な 点 は，MCS の コ ン トロ
ール 機能 の うちイ ン タ ラ クテ ィ ブな コ ン トロ

ー
ル 機 能が

強 い 場合 と診断的な コ ン トロ
ー

ル 機能 が 強 い 場合 とで は ，概念 間の 関係 に 及ぼ す影響力 に差異

が生 じる とす る点で あ る．戦 略 と の 関係 で み れば ，イ ン タ ラ クテ ィ ブ な コ ン トロ
ー

ル 機能が強

い か診 断的 な コ ン トロ ール 機能 が 強 い か は ，MCS を利用 す る過 程で そ の 強度が 条件適応的に 決

ま る と考 え られ る．た とえば ，組織全体の 方針 と し て戦略 の 共有を 図 るな らば ， 部 署間で の 双

方向 的な コ ミ ュ ニ ケ
ー

シ ョ ン が重要に な り，イ ン タ ラクテ ィ ブな コ ン ト ロ
ー

ル 機能 が 相対的に

強化 され る こ とが 予想 で き る，他 方 ， 組 織成員 を戦略に整合 させ よ うとす るな らば，組織 目標

やそ の 下位 目標 の 達成 に向 け て 組 織全 体を統 制す る こ とが 重要 に な り，診断的な コ ン トロ
ー

ル

機 能 が相 対 的 に 強化 され る こ とが 予想で きる．こ の よ うに ある条件 下 にお ける 作用 を分析 する

際に は ，モ デ レ ータを用い た分析 が適切 で あ る （Abernethy　and 　Brownell，1999；Bisbe　and 　Otley，
2004 ）．モ デ レ

ー
タは ，「独 立 （予 測）変数お よび従属 （基準）変数 問 の 関 係 の 向 きお よび （ま

た は）強 さに影響 を及 ぼす質的 （た とえば，性 別 ， 人種 ， ク ラ ス ） ま たは 量 的 （た とえば ，報

酬 の 水準） な変数」 （Baron　and 　Kenny，1986
，
　p．1174） と定義 され る．　 MCS と組織 との 関係 を分

析 し た代表的な先行研 究 で あ る Abernethy と Vagnoni （2004 ），
　 Henri （2006a

，
2006b），お よ び

Widener （2004，2007）な どは コ ン 1・ロ
ー

ル 機 能 の あ り方 と概念 間 の 関係 とを直接的な関係 と し
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バ ラ ン ス ト ・ス コ ア カ ードに よ る コ ン トロ ール 機 能 が 財 務 意 識お よ び 非財 務 意識 に 与 える効 果

て み て い るが ，本研 究は 上記 の 理 由か ら概念問の 関係 に対 して MCS の コ ン トロ ー
ル 機能 の あ

り方が モ デ レー
タに なる と考 えて 議論 を進 め る．

　 以上 の 概念 間の 関係を ま とめた 図が 図表 1 で あ る．MCS の コ ン トロ ール 機能は戦 略に よ っ て

影響を受 けるが ，戦略 の 方針 の 違 い に よ っ て MCS の コ ン トロ
ー

ル 機能の あ り方が異 な っ て く

る．他方，組 織の 側面を みれ ば，組織学習は 自律的な組織文化か ら影響を受 ける と同 時に，こ

れ は 目標 へ の 意識 づ け に 影響 を及 ぼす と考 え られ る．条件 と して MCS の イ ン タ ラク テ ィ ブ な

コ ン トロ
ー

ル 機能 が相対 的に強 い 場合に は，前者 の 関係 に 対 して よ り強 い影響 を及 ぼ し，MCS

の 診 断的な コ ン トロ ール 機能が相対 的に 強い 場合 に は ，後者の 関係 に対 し て よ り強 い 影響 を及

ぼす こ とが 予 測 され る．本 研 究 で は コ ン トロ
ー

ル 機能 の あ り方に応 じた影響力 の 相 対的差異 を

検 証す る こ とが最 も重要な研究課題 で あ る．

3 ． 分析 フ レ ー ム ワ
ー

ク

　本研 究が 設 定 し た 分析 フ レ
ーム ワーク を図表 2 に 示す．本研 究は ま ず組 織 の 側 面 と し て 組織

成員 の 心 理 に 焦点 を 当て た．図表 2 の 下 段 で示 され る各構成概念 間 の 関係 は それ ぞれ ，先述 の

自律的文化，組織学習，および 目標 へ の 意識づ け間の 関係 に対応す る，また，これ らの 関係 は

心理 学 にお け る Deci らに よ る 自己決定理 論 に も裏づ け られ て い る （Deci　and 　Flaste
，
1995；Deci　et

aL ，1996；Gagne 　and 　Deci，2005；Ryan　and 　Deci
，
2000）．本分析 フ レーム ワ ー

ク は Gagne と Deci

（2005）が マ ネジ メ ン トの 文脈 にお い て 提示 した フ レ
ーム ワ

ー
ク に大 きく依拠 して い る．

　 自己 決定理 論 で は ，組織的 なサ ポ
ー

トの もと に 業務 に 対す る 自律性 を高め る こ と で ，個人 は

内発 的に動機 づ け られ，組織 に貢献す る よ うな 自発的か つ 継続的な学習行動 へ の 意識 が高 くな

る こ とを予測 して い る．また ，
こ の よ うに学習意識 が 高 くなれ ば ， 組織 目標 へ の 意識 づ けが促

進 され ，組織 戦略 上重 要 な業務に対す る意識 （以下 ，戦略 意識 と示 す）が形 成 され や す くな る

こ とが予 測で きる ．本研 究は戦略意識 を財務面お よび 非財務面か ら構成 し ，それぞれ財務意識

お よび 患者意識 と して 設定 した．財務意識 とは ， 長期的な視点か ら将 来 の 病院財務 を改 善す る

ために組織 の コ ス トを低減 し，組織 の 収益 を増 大 しよ うとす る意識 を意味す る．他方 ，非財務

面に お け る患者意識 と して ， と くに患者 満足 に対 す る意識 に焦点を 当て た．BSC の なか で も ，

患者 （顧 客）満足 度指標は 患者 （顧 客） の 視点 に お け る結果指標 と し て 例示 され て お り，多く

の 組織 で こ れ が 活用 され て い る こ とは周 知の 事実で あ る．し た が っ て ，
一

般 的な医療組織で 共

通 して 認識 され て い る患 者へ の 影響 を示 す重 要な属性 の ひ とつ で あ る とい え る．こ の 点か ら ，

患者満足 に 対す る意識は ，組織間分析の 際 に 比 較可能性 の 高 い 概念で あ る と考え られ る．本分

析 にお い ては ，患者満足 を向上 させ よ うとす る意識，お よび患者満足を向上 させ るた め の プ ロ

セ ス に 対す る意識 の 2 側 面 か ら患者意識 を捉 え る．つ ま り
，
BSC に お け る患者 （顧 客） の 視点

お よび 内部プ ロ セ ス の 視点の 両視点か ら当該概念を構成 した ．

　以 上 の 検討 に基づ き ， 本研 究は っ ぎの 仮説 を設定 し た．

Hla ： 自律性 が 高い （低 い ） ほ ど，学習意識が 高い （低い ）．

Hlb ： 学習意識 が 高い （低 い ）ほ ど ， 財務意識 が高 い （低 い ）．

Hlc ： 学習意識 が 高 い （低い ） ほ ど，患者意識 が 高 い （低 い ）．
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図表 2　 分析 フ レ
ーム ワ

ー
ク

1 彈　
1 i

　 l

」 一一一一一一一一一甲冊一一，，一一一一一■臨一＿＿，辱層一一一＿＿＿一＿一＿＿＿＿呷謄一一謄＿＿一＿冒−胛＿一冒一＿一一一■鹽＿藺畠曜＿暫冒一一一一一」

　っ つ い て ， BSC が 本モ デル に 及ぼす影 響に つ い て 検討す る．前節で も述 べ た よ うに ，
　 MCS

の コ ン トロ ール 機能の うちイ ン タ ラクテ ィ ブ な コ ン トn 一
ル 機能が 強 い 場合 と，診断的 な コ ン

トロ ール 機能 が強 い 場 合 と で は，組織 の 側面 に お ける概念 問の 関係 に 及 ぼす影響力 に差異 が生

じる．こ うした知見 に 鑑みれ ば ， BSC に よ るイ ン タ ラ ク テ ィ ブ な コ ン トロ
ー

ル 機 能が相対的 に

強い 場合，自律性 か ら学習意識 へ の 関係 に対 す る影響力 が よ り強 く，BSC に よ る診断的 な コ ン

トロ
ー

ル 機能が 相対的に強 い 場合 ，学習意識 か ら財務 意識お よび 患者意識 へ の 関係 に対す る影

響力が よ り強い と予測す る．トッ プ と現場が BSC を コ ミ ュ ニ ケ
ー

シ ョ ン ・ツ ール とし て 積極 的

に活用 し ，戦略 と業務 との 関連を理 解 させ れ ば ， 組織 へ 貢献す るための 業務 が 明瞭 とな り，個

人 は 自律的 に学習す る よ うに 動機づ け られ る ．一方 で ，BSC を業績 管理 シ ス テ ム と して 活用 し，

目標値 と実績値の 進捗管理 を徹底すれば，個人 は業務 に対 す る学習プ ロ セ ス の なか で 戦略上重

要な 目標 に適合す る よ うに 意識づ けられ る．

　以上 の 検討 に 基づ き，本研 究は つ ぎの 仮説 を設定 し た．

H2a ： BSC に よるイ ン タ ラク テ ィ ブな コ ン トロ ー
ル 機能が 強 い 場 合に は ， 学習意識か ら

財務意識 へ の 関係 また は学習意識か ら患者 意識 へ の 関係 よ りも 自律性か ら学習意識 へ の

関 係に対す る影響力 が よ り強 い ．

H2b ： BSC に よる診断的な コ ン トロ
ー

ル 機能が 強い 場合 に は ， 自律性 か ら学習意識 へ の

関係 よ りも学習意識 か ら財務意識 へ の 関係 に対 す る影響力が よ り強い ．

H2c ： BSC に よ る 診 断的 な コ ン トロ
ー

ル 機 能が 強 い 場合に は ，自律性か ら学習意識 へ の

関係 よ りも学習意識か ら患者意識 へ の 関係 に 対す る影響力 が よ り強 い ，
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バ ラ ン ス ト ・ス コ ア カ
ー

ドに よ る コ ン トロ ール 機能 が 財 務 意識 お よ び非 財 務意 識 に 与 え る 効 果

4 ． 分析 方 法

4 ． 1 ． サ ン プ リン グ

　本研究で 用い るデータはす べ て ，2009 年 3 月 に 実施 し た ア ン ケー ト調査 に基づ い て い る．調

査 方法 は個別訪 問留 置法 に よ り， 調査結果 は以下 の とお りで あ っ た ，調査件数が 2，149 件，有

効回収件数が 1，913件 で ，有効回収率が 89．02％で あ る，調査 対象組織 は ，敬 愛会 （中頭病院 ・

ちばな ク リニ ッ ク）， お よび福井県済生会病院 （五 十 音順）で ある，回答者は本調 査に協力 した

担 当者 な どの
一

部の 職員 を除い た両組織 内の 全職員 を対象 とし てお り，回収結果か ら全数調査

に近 い かたち の 調査 とな っ て い る．調 査対象組織 と の 事前協議 の 段 階で は ， 両 組織 と もに 医事

課，人事課，または経営企 画部な どに所属す る担 当者，お よび病院 ・ク リニ ッ クの 院長 の み に

ア ン ケ
ー

ト調査 の 目的お よび主 旨を伝 えた．した が っ て ， 調 査対象 となる被験者に は ， ア ン ケ

ー
トの 背景に あ る本分析 フ レ

ーム ワ
ー

ク を伝え て い な い ．

　両組織 の 病床 数は，敬愛会が 326床 ，福井県済生会病院が 466 床 で あ り，ともに 300 床以 上

の 大病院 ・診療所で あ る．また ， 両組織 の 職員数 は ， 敬 愛会 が 1，157 人 （内 ち ばな ク リニ ッ ク

お よび その 他施設が 353 人），福 井県済生 会病院が 1
，
ll6 人 で あ る．した が っ て ，組織の 規模は

ほ ぼ 等 しい とい え る．ま た ，本モ デル に影 響を及 ぼす可能性の あ るその 他 の 組織要因 2 と し て ，

公 的医療機関か 民 間医療機 関か の 違い が あげ られ る．た とえば ，Lyons ら （2006） に よれ ば
，

公 的セ クタ
ー

と私的セ ク タ
ー

とで は，内発的な職業価値観や利他的な職業価値観に有意な差が

ある こ とが発見 され て い る．さらに，公的 か民間か の 違い は，とくに 両組織の 財務意識 の 差に

影 響を及 ぼ し うる こ とも想 定 され る．こ の 点に 関 し て ，敬愛会 は 民 間医療機関で あ り なが らも，

社会医療法人 とい う公 益性 の 高 い 公 的医療機関 に近い 性格の 医療機 関で あ り，福井県済生会病

院 は公 的医療機関で あ りなが らも，先端的な マ ネジ メ ン ト ・ス タイ ル を とる民 間医療機 関に近

い 経営環境 に ある．また ，本調査データ を用 い て 両組織 にお ける財務意識の 差 を分析 した と こ

ろ，統計的に 有意 な差は 発見 され なか っ た 3 ．以上 を踏ま えれ ば，両組織にお け る公 的か 民間

か の 違 い が本 モ デル に及 ぼす影響 は小 さい と考 えられ る，そ し て ，組織 内の BSC 以外の マ ネジ

メ ン ト ・シ ス テ ム の 活用 状況 に つ い て も検討 し た い ．も し他 の マ ネ ジ メ ン ト・
シ ス テ ム が BSC

と異 なる方法 で活用 され て い た場合 ，こ れが本モ デル に影響 を及 ぼす可 能性 があ る．した が っ

て ，調査 対象組織 にお け る他 の マ ネジ メ ン ト・シ ス テ ム と BSC との 連動状況 を確認す る 必 要が

あ る とい える ．具体的 に は，病床利用 率や在院 日数な どの 経営指標群，年次事業計画，お よび

診療科別採算 管理 シ ス テ ム につ い て 確認 した ．メール に よるイ ン タ ビ ュ
ー

に よれ ば ， 両組 織 と

もに BSC を導入 す る以 前か ら利用 し て い た経営指標 群は BSC の フ レ
ー

ム ワ
ー

ク に基 づ い て 利

用 され ，年次事業計画は BSC 活 用 の サ イ クル と連動 して い る こ とが確認 され た．また，診療科

別 採算管理 シ ス テ ム に関 し て は，福井県済生会病院は こ れを利用 して お らず ， 敬 愛会は こ れ を

BSC と連動 させ 活 用 し て い る こ とが確認 され た．つ ま り，他 の マ ネジ メ ン ト・シ ス テ ム が BSC

と異なる活用方法，た とえ ば BSC が イ ン タ ラ クテ ィ ブ に活 用 され て い なが ら診療科別採算管理

シ ス テ ム が診断的に活 用 され て い る とい っ た 齟齬が生 じ て い ない とい え る．ゆえに ，BSC と他

の マ ネジ メ ン ト ・シ ス テ ム と の 活 用 方法 の 違 い が本 モ デ ル に及 ぼす影 響は比 較的小 さい と判断

で きる ．

　つ ぎに
， 両組織に お け る BSC に よ る コ ン トロ ール 機能 の あ り方の 違い を識別 す る た め に ，競

争環境お よび BSC の 活 用 状況 に つ い て以下で 検討 した い ．は じめ に ， 両組織 がお か れ る地域状
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況 と して 2008 年 10 月 1 日現在 の 各地域 に おける 2 次医療圏別人 口 をみ る と4
， 敬愛会 が属 す

る沖縄県 中部 は 479，286 人，福井県済生会病院が 属す る福井県福井 ・坂井 は 410，959 人 で あ る．

2 次医療圏別 の 病院数をみ る と，沖縄県 中部は病院数 が 29 病院，福井県福 井 ・坂 井 は 病院数が

39 病院で あ る 5 ．こ うした な か に あ っ て ，両組織が 地域 内にお い て競合 して い る と認 識する病

院数 は ，敬愛会が 5 病院で あり，福井 県 済生会病院が 3 病院で あ る こ とを確認 し て い る，Widener

（2007）に よれ ば ， 厳 しい 競争環壌に あ る と認識 して い る組織ほ ど MCS の イ ン タ ラクテ ィ ブ

な コ ン トロ ール 機能 を重視 して い る こ とか ら， 地域 内の 競合病院数が相対 的にや や多い 敬愛会

の ほ うが福井県済生会病院 よ りも BSC に よ るイン タラク テ ィ ブな コ ン トロ ール 機能 を重視 し

て い る組織 で あ る と考 え られ る．他方，両組織 の BSC の 活 用 状況 にっ い て み る と ， まず両組織

で は BSC の 活用期 間 が異な る．2009 年度現在 ， 敬愛 会は BSC を 2006 年度 下半期 導入 で 2．5 年

が経過 し，福井県済生 会病 院は 2003 年度導入 で 6 年 が 経過 し て い る． こ れ に ともな い BSC の

活用状況に違い が生 じて い る．敬愛会で は ，BSC の 導入 初期段 階 と い うこ と もあ り，戦略 マ ッ

プや ス コ ア カ
ー

ドを活用 しなが ら， トッ プ か ら現場 まで 組織全体で 戦略や 組 織 目標 を共有 して

い こ うとす る状況 に あ る．た だ し ，
ス コ ア カ ー ドは作成するこ とが 目的にな っ て い る部署 が多

く，業績管理 シ ス テ ム と して い まだ有効 に機能 して い る とは い えな い ，む しろ，戦略 の 伝達お

よび理解を 目的 とし，BSC ，と くに戦略 マ ッ プ を コ ミ ュ ニ ケ
ー

シ ョ ン ・ツ
ー

ル と して 活用 し て

い る傾向 が 強 い ．現 在は業 績管理 に お け る 組 織全体 で の 参画 の 程度が 増加 し て い るた め ， 個 々

の 組織成員が 自発 的 に業務を遂行 しよ うとす る 自律的な組織文化が 形成 され て きて い る ，一方

で ，福井県済生 会病院 で は，BSC の 活 用が ある程 度成熟 して き て ， 現場 の 職員 の 目標 達成 へ の

意識 づ けを強化 して い る段階 にあ る，さ らに ，ス コ ア カ
ー

ドを活用 しなが ら戦略 目標 の 実績値

の 日次入 力や 月 次で の 目標値 と実績値 の 報告お よび レ ビ ュ
ー

を シ ス テ マ テ ィ ッ クに行 っ て い る．

ま た ，年度 ご と に は BSC の モ ニ タ リ ン グ と戦略 の 検証 を実施 し て い る．こ れ に ともな っ て ， 戦

略 の 見直 しと新たな 年度 目標の 設 定を行 っ て い る． こ うしたサ イ ク ル を繰 り返 す こ と で ，現場

の 状況 に 沿 っ た 目標 へ と調 整 され ，組織成員 の 財務意識や患者意識 が変化 しやすい 環獎が整備

され て い る．同組 織は こ の よ うな組織環境の もと，業績管理 に対す る組 織成員の 意識 は高 く，

よ り目標志向的 な組織文 化が 形成 されて い る ．こ うした状況 に鑑 みれ ば，敬 愛会で は，イ ン タ

ラク テ ィ ブ な コ ン トロ ール 機 能 の 定義で もあ る ト ッ プや ミ ドル の 現場 へ の 参加 や コ ミ ュ ニ ケ
ー

シ ョ ン が活性化 され て い る状況 に あ り，福井 県済生 会病院 で は ， 戦略 や 組 織 目標 の 共 有お よび

理解が十 分進み，業績管理 と し て 診断的な コ ン トロ
ー

ル 機能が 強化 され て い る状況 に あ ると考

え られ る，

　以 上は両 組織 で BSC の 作成お よ び 活 用 の 管理 に か か わ る担 当者 と の 問で 行われ た対面 お よ

び電 子 メ ール で の イ ン タ ビ ュ
ー

に よ っ て 確認 され て い る
6 ．本研究は サ ン プ ル にお ける組織規

模や BSC 以 外 の マ ネ ジ メ ン ト・シ ス テ ム な どの 影響 を可 能な限 り統制 しなが ら ， 両組織 の BSC

に よる コ ン ト ロ
ー

ル 機 能 の あ り方の 違 い を競争環境や BSC の 活 用 状況 に 基 づ い て 識別 で きる

よ うに サ ン プ リ ン グを行 っ た 7 ，こ うしたサ ン プ リン グの 基準 に従い
， 敬愛会 を診断的な コ ン

トロ
ー

ル 機能 よ りもイ ン タ ラ クテ ィ ブ な コ ン トロ ール 機能が相 対的 に強 い グル
ープに ， 福井県

済生会病院をイ ン タラ ク テ ィ ブ な コ ン トロ
ー

ル 機 能 よ りも診 断 的な コ ン トロ
ー

ル 機能が相 対的

に強 い グ ル ープ に分類 した，

4 ． 2 ．測定尺 度

本研 究が 扱 う測定尺 度 は以下の とお りで あ る （付録参照）．すなわ ち ，   コ ス ト意識 尺度 ，
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バ ラ ン ス ト ・
ス コ ア カ

ードに よ る コ ン トロ ール 機能が 財務意識お よ び非財務意識に 与 え る効 果

  収益意識尺度 ，  患者意識尺 度，  学習意識尺 度，お よび  自律性尺 度の 5 尺 度で ある．当

該尺度群は ，   か ら  に つ い て Kaplan と Norton （2004 ）を ，   に つ い て 桜井 （1990）を参考に

作成 した ．す べ て の 尺度に用い た質問項 目は 5 点法の リッ カ ー ト・
ス ケー

ル に よっ て 測定 した．

　  コ ス ト意識尺 度 は ， 将来 の 病院財務に対 して 影響 の 大き い 新規患者お よび 紹介患者 に かか

る コ ス トを低減 し よ うとす る 傾向を測定す る （CC1 〜2），  収益意識尺度 は
， 将 来の 病院財務に

対 して影響の 大きい 新規患者お よび紹介患者 か ら得 られ る収 益 を増大 しよ うとす る傾 向 を測定

す る （RC ト 2）．両尺度は組織 の財 務面 に対す る個人の 意識 にか か わる もの で ある
8 ．  患者意

識尺度 は ， 患者満足 を向上 させ るた め に 患者 との 良好 な関係 を構築 し よ うとす る傾 向 を測 定す

る （PCI 〜2） 9 ．当該尺度は組織 の 非財務面 に対す る個人 の 意識 に かか わ る もの で ある ．  学

習意識尺 度は ，組織 に貢献す るために 自身の 知識や ス キル を向上 しよ うとす る傾向 を測定す る

（LCI −3）．  自律性尺 度は，自身 の 関 心 や意思 に 基づ い て 業務を遂行 しよ うとす る傾 向 を測定

す る （ANl 〜3）．

4 ． 3 ．分析手続

　本研究の 分析 手順 は以下の とお りで あ る．（1 ）共 分散構造分析 10 に よ っ て組織サ ン プ ル 全

体で の 分析モ デル の 妥当性 を検証 した後，（2 ）多母集団の 同時分析 11
に よっ て両組織間の モ

デル の 異質性 を検証 す る．後者に つ い て 具体的に は ， （2 − 1 ）パ ス 係数 の 差 の 検定 に よ り測 定

尺度間の 関係 に対す る影響力の 差を組織別に確認 し，つ づ い て （2 − 2 ）パ ス 係数に 対 し て 等

値制 約 を課 した モ デ ル とパ ス 係数 の 差 を仮 定 した モ デル と の モ デル 間 の 異質性 を検証す る．

　 （1 ） の 分析 で は主に モ デ ル に お け る パ ス 係 数 の 統計的妥 当性 を検証 す るた め，本分析 の 仮

説 Hla か ら Hlc ま で が検証対象 とな る 、他方 ，（2 ）の 分析 は BSC に よ る コ ン トロ
ー

ル 機 能の

あ り方 とい うモ デ レ ータ に 関す る問題 に 焦点を当て て い る ．敬愛会 は イ ン タ ラ ク テ ィ ブな コ ン

トロ
ー

ル 機能が相対的 に強 い と考 えた た め，福井 県済生会病院 よ りも自律性 尺度か ら学習意識

尺度 へ の 関係に 対す る影響力が 統計的 に有意に強 く，福 井県済生 会病院 は診断的な コ ン トロ ー

ル 機 能が相対的に強 い と考えた た め ， 敬愛会 よ りも学習意識 尺度か ら財務意識 尺度お よび 患者

意識 尺度 へ の 関係 に対す る影響力が統計的 に 有意 に強 い と予測 して い る．（2 − 1 ）で は組 織間

の 影 響力 の 有意差 を検証 し ， （2 − 2）では モ デル 全体 にお ける有意差の 妥当性 を検証す るため，

本分析 の 仮説 H2a か ら H2c ま で が検証対象 とな る．

5 ． 分析結果

　は じめに ， 各尺度 の 記述 統計量 を図表 3 に示 す，な お ， 職務特性 要 因 を 考慮 し て 分析サ ン プ

ル か ら医師 の データを除外 し ユ 2 ，全職 員の なか で 看護 師を含む コ メ デ ィ カ ル ス タ ッ フ を分析

対 象と した ．本図表 に示 され た数値 はす べ て ， 各質問項 目 の 素点の 平均値に よ っ て 算出 した も

の で ある．また ，欠損値 へ の 対処 に は，list−wise 　deletion　13 を用 い ，計算 に利 用 され た サ ン プ ル

数 は 1
，
697 件 で あ っ た ．表の 列は左 か ら，平均 ，標準偏差 ，そ して 尺 度の 内 的

一
貫性 を表 す ク

ロ ン バ ッ ク の α 係数 の 値が示 されて い る ．すべ て の 質問項 目で 天 井効果お よびフ ロ ア 効果 は発

見 され なか っ た ．また ，す べ て の 尺 度 の a 係 数 の 値は ，
一般的な基準値 と され る 0，7 を超えて

い る の で ，内 的
一

貫性 に つ い て 問題 がな い と判 断で きる．そ して ，表の 後半 の 列 に記載 して あ

る数値は ， 尺度 ご との 相関係 数 の 値で あ る．数値はす べ て 1°／e 有 意で あ っ た ．

61

N 工工
一Eleotronio 　Library 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assooiation 　of 　Management 　Aooounting

管 理 会 計 学 第 20巻 第 1 号

図表 3　 平均，標準偏差 ， α 係 数 ， お よび相関係 数

　　　　　　　　 N ＝ 1
，
697

，　
＊＊p＜ 0，01

各質問項 目 の 素点の 平均値 に よ り算出

　　欠損値 へ の 対処 ： 1ist−wise 　deletion

　つ ぎに，図表 4 は共分散構造分析 に よる結果 を示 して い る
14 ，分析 は完全情報最尤推定法

に よ るた め ， 計 算に 利用 された サン プ ル 数は 1
，
729 件で あ っ た．係数は すべ て 0．1％有意 の標 準

解で あ る．尺 度間に伸び る矢 印の 近 くに示 され て い る数値 は，左 が敬愛会，右が福井県 済生会

病院 とした場 合 の 数値 で あ る 15 ，データ とモ デル との 適合 度を示 す結果 は ， 図 表の 下段 に 記

載 し た ．X2検定で は棄却 され た が ，こ れ は サ ン プ ル 数 に依存 し た 結果 だ と解釈 し ， 本研究 は CFI

お よび RMSEA の 結果 を重視 し た ．結果的 に，CFI は
一般的 な基 準値 で あ る 0．95 を超 え，RMSEA

も基準値 の 0．05 以下 を示 して い るた め ， 本モ デ ル の 適合度に 問題が ない と判断 で きる ．した が

っ て ， 本研 究が設 定 し た 仮説 Hla
，
　 Hlb

， お よ び Hlc が支持 され た ．

図表 4 　 共分散構造分析結果

分析 は 完全情報最尤推定 法 に よ る （N 司 ，729）．

係数 は すべ て標 準 解 （p〈 0，001） で あ る （敬愛会1福井県済生会病院〉．

財 務 意識 変 数 は ，コ ス ト意識変数 お よび 収 益 意識 変 数で 構成 され る 2 次因子 構造をとっ て い る．

z 値 は パ ス 係数問の 差 に 対 す る検定統 計 量 を表 し，L96 以 上 で 5％有意，2．33 以 上 で 1％ 有 意 と判 断 す る．

モ デ ル 適合度 ： X2＝430．332 （df＝98，　 p
≡O．000），　 CFJ＝O．957，　 RMSEA ＝0．044

モ デ ル の 比 較 ； 異 質性 モ デル （等 値 制 約 モ デ ル ） AICt594 ．332 （≦596．732），　 BCC −596．844 （≦ 598．907）
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　最後 に ， 図 表 4 の 矢印付近 に記載 され た吹き出 し内の 数値が 多母 集団 の 同時分析 の 結果を示

して い る．自律性 尺 度か ら学習意識尺度 へ の 関係 に対す る影響力は，5％有意で 差が あ り ， 敬 愛

会 にお い て 強 い 影響力 を示 して い る，そ して ，学習意識尺度か ら財務 意識尺 度お よび 患者意識

尺度 へ の 関係 に対する影響力は ，それぞれ 1％有意 と 5％有意で 差が あ り，福 井県済生会病院 に

お い て 強 い 影響力 を示 し て い る，また ， すべ て の パ ス 係数に 対 し て
， 有意差を仮定 した モ デル

（異質性 モ デル 〉と等値制約 を課 した モ デル （等値制約モ デル ） と の 比較を行 っ た結果が 図表

4 の 最下段 に 示 され る．比 較 の 解釈 には ， AIC お よび BCC を用 い た，　 AIC お よび BCC は と も

に ， 相対 的に数値が低 い モ デル が よ りデー
タ に適合 し て い ると解釈す る．とくに ， BCC は本分

析の よ うな多母集 団で の 同時分析の 評価 時に適 切 な指標で あ る．仮 に異質性モ デル の AIC お よ

び BCC が低けれ ば ，先述 した パ ス 係数 の 有意差 は，モ デル とデー
タ との 適合性 とい う観 点 か ら

も妥当で あ る と評価で き る．結果 とし て ，図表 4 が示 す よ うに AIC お よび BCC ともに
， 異質

性 モ デル の ほ うの 数値が低 か っ た ．つ ま り ， 有意差を仮定 し た モ デル の ほ うが よ りデー
タ と適

合 して い る と判 断で き る ，し たが っ て
， 仮説 H2a

，
　 H2b

， お よび H2c が 支持 され た ．

6 ． 考察

　本分析結果 に よれば，BSC に よる イ ン タ ラクテ ィ ブな コ ン トロ
ー

ル 機能が 診断的な コ ン トロ

ー
ル 機能 と比 べ て 相対的 に強 い 場合，業務に対す る 自律性か ら組織 に 貢献す る よ うな学習意識

へ の 関係 に対す る影響力 が よ り強い こ とを確認 し た ．こ の よ うな分析結果 を示 した理 由 を以下

で検討す る．Kaplan と Norton （2001） にお け る モ
ー ビ ル NAM ＆ R の ケ

ー
ス で もあ っ た よ うに ，

戦略 を可 視化 し現場 に伝え る こ とで組 織成員 の行 動意識 は 変化す る．た だ し
，

こ う し た 心 理 的

効果 は戦略情報 の 特性 に よ っ て異 なる こ とが推測 され る．横田 （1998）に よれ ば，MCS にお け

る情報特性 は ， イ ン フ ォ メ
ー

シ ョ ナ ル 特性 と コ ン トロ ーリン グ特性 に分類で きる．BSC をイ ン

タ ラ クテ ィ ブ に活用すれ ば，イ ン フ ォ メ ーシ ョ ナ ル 特性 をもっ た情報 とし て戦略情報 が 伝達 さ

れ る と考え られ る．イ ン フ ォ メ
ーシ ョ ナ ル 特 性 を も っ た情報 は と くに個人 の 自律性 に 作用す る

（横 田，1998）．さ らに，BSC に よ っ て 組織に貢献で き るよ うな業務 の 範囲や具体的な行動計画

が 明確 になれ ば，その 範囲内で
一

定の 自律性 が付与 され る．同時に BSC は学習 と成長 の 視点 の

なか で ， 業務 に対 す る継続的な学習の 重要性 を示 唆 してお り ， 組 織成員は BSC を活 用す る こ と

で 組織 に貢献 で き る よ うな学習 へ の 意識 を高め て い く．こ うし て BSC に よるイ ン タ ラクテ ィ ブ

な コ ン トロ
ール 機 能が強 い 場合 に は ，業務 に対 す る 自律性 と組織 に貢献する よ うな学習行動 へ

の 意識 との 関係 に対す る影響力 が 強 くな っ た と考 える ，

　
一

方 で ，BSC に よ る診 断的 な コ ン トロ ー
ル 機能が イ ン タ ラ ク テ ィ ブ な コ ン トロ

ー
ル 機能 と比

べ て 相対的に 強い 場合 ，組織 に貢献す る よ うな学習 意識 か ら財務意 識 お よび 患者 意識 へ の 関係

に対す る影 響力 が よ り強 い こ とを確認 した ．こ の ケ ース で は ， コ ン トU 一 リン グ特性を もっ た

戦略 情報が伝達 され た と考え られ る ，戦略を具体的な 目標 と し て 課 し ，目標値 と実績値 の 進捗

状況 を適 時的 に フ ィ
ー

ドバ ッ クす る こ とで ，自己 の 学習 の 成果 とし て 財務お よび 患者満足 の 改

善を意識 しや す くな る．こ うして ，組織成員 に とっ て は どこ に意識 を向ければ組織 に貢献で き

る の か が よ り明確 に なる．こ の よ うなプ ロ セ ス が働 く こ とで ，本 分析結果 が示 す現象が 生 じ た

の だと考 えられ る．
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7 ． 結論

　本研究 の 目的 は，BSC に よる コ ン トロ ール 機能の あ り方 とい うモ デ レ ータ を通 じて ，　 BSC ，

戦略，お よび 組織 の 関係 を統
一

的 に説明す る こ とで あ っ た ．こ の 研 究 目的 を達成す る た め に ，

本分析は BSC を活 用 し て い る組織 サ ン プ ル を戦略の 方針 の 違い な ど に 応 じ て サブ グ ル ープ化

し，共 分散構 造分析に よる多母集団 の 同時分析 を適用 す る こ とで モ デ レ
ー

ト効果 の 検証 を行 っ

た ．本節で は分析結果の 要約 と本研 究の 意義お よび限界 を指摘す る．

　は じめに ， 自律性 ， 学習意識 ， な らび に財務意識お よび 患者意識間 の 関係 を共 分散構 造分析

に よ っ て 検証 し た 結果，
一

連の 仮説 が支持 され た．財 務意識お よび患者意識 か ら構成 され る戦

略意識 は ， 学習意識 を媒介 して 自律性か ら正 の 影響 を受 け る，こ の 関係は すなわち組織成員 の

心 理 プ ロ セ ス を表 し，BSC と組織 と の 関係 を分析す る うえ で 基盤 とな る モ デル で あ る と い え る ．

　つ ぎに，当該 モ デル に対 して BSC に よる コ ン トロ
ール 機能 の あ り方 とい うモ デ レー

タが及 ぼ

す影響 を多母集団 の 同時分析 に よっ て 検証 し た結果 ，
一

連 の 仮説が 支持 された ．本分析で はま

ず MCS は 戦略 に従 うと い う先行研 究 の 知見 と Simons の コ ン トロ ール ・レ バ ーの 理 論 に基づ き ，

BSC に よ る コ ン トロ
ー

ル 機能 の あ り方 をイ ン タ ラクテ ィ ブな コ ン トロ
ー

ル 機能が相対 的 に強い

場合 と診断的 な コ ン トロ ール 機能が相対的 に 強 い 場合 とに 戦略 の 方針 の 違い な どに 応 じ て 場合

分 け した，結果 とし て ，イ ン タ ラ クテ ィ ブな コ ン トロ
ー

ル 機能 が相対 的に強 い 場合 に は，自律

性 か ら学習意識 へ の 開係 に対す る影響力 が よ り強 く，診断的な コ ン トロ
ー

ル 機能 が相対的 に強

い 場 合 には ， 学習意識か ら財務意識 お よび 患者意識 へ の 関係 に対 す る影 響力 が よ り強 い こ とが

明 らか に な っ た ，

　本研究は BSC に よ る コ ン トロ ール 機能 の あ り方 と自律性 ，学習意識 ，な らび に財務意識お よ

び 患者意識 と の 関係 を
一時点 の 組 織横断 的 な 分析 に よ っ て検討 した ．BSC

， 戦略 ， お よび組織

の 関係 を内包 し BSC の フ レ
ーム ワ

ー
ク に類似 した理 論的 基盤 に依拠 して い る と い う点 で ，本研

究に よる知見は BSC を活用 し て い る 2 組織 固有 の 特殊的知見 では な く，MCS 理論 に帰結可 能

な
一

般的知見 とな り うる可能性 を有して い る と考え られ る．したが っ て ， 本研究 に よ る知 見は

BSC 研 究の み な らず ，　 MCS 研 究に対す る理 論の 拡 張に大 きく寄与 し て い るこ と を主張 で きる．

　最後 に ， 本研 究 にお ける限 界 を理 論 的 な限 界 と分析 方法 上 の 限界 の 2 点 に分 け て 述 べ る．ま

ず理 論 的な限界 と し て は ，BSC の 活 用方 法 と そ の 効果が 発現す る タ イ ミ ン グ と の 関係 が明確 で

は ない 点で ある．具体的 に は，どの よ うに BSC を活用すれ ば，い っ そ の 効果が 発現す る か が本

研 究で は明 らか に な っ て い な い ．した が っ て ， 本 調 査 対象 を経年的 に調 査 して い く こ とで ， BSC

の 活 用 方法 の 違 い に よ る効果 の 変化 を 明 らか に する こ とが 今後 の 研究課題 で あ る と考 え る ．

　分析方法上 の 限界 は，分析結果の 外的妥 当性 の 問題で ある．本調 査は個人 レ ベ ル で は大規模

な調査 サ ン プ ル を得た が ， 組織 レ ベ ル で は 2 組織を分析対象 とす るに留ま っ て い る，前節で 述

べ た よ うに今 後本知 見 を
一

般的知見に 導 い て い くた め に は ，同 じ調査 方法 で 組織サン プ ル 数 を

増やすか ， また は わが国 医療組織全体を母 集団 と した組織 レ ベ ル で の 分析 を実施する こ とで外

的 妥当性 を高 め る必要が あ る．また ，本研究が扱 っ たテ
ー

マ に お い て は，横断的分析 で は なく

組織 の 発展段 階 を考慮 し た時 系列分析や パ ネ ル 分析 が有用 とな る揚合 も多 い ．とくに ，戦略 の

変化 と MCS お よび組 織 の 関係 性 を経時的に追 っ て い く こ とで本分 析結果 が さ らに有意義 な も

の となる可能性 が 高い ． し た が っ て ，こ の 点 に つ い て も今後の 研究 に お け る 課 題 の ひ とつ と し

た い ．
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教授の 長 谷 川 惠一先生 に も心 か ら御礼申 し 上 げます ．また ，日本管理 会計学会 の 2009 年 度全国

大会で の 報告 に際 し て ，司会者の 先生お よび フ ロ ア の 先生方か ら大変有益なア ドバ イ ス をい た

だ きま した ．重ね て 感謝 申し上 げます． さ らに ， 匿名 の 査 読者 の 方 々 には ， 本 稿が 抱 え る問題

点 を網羅的 に ご指摘い た だ きま した ，深 く感 謝申 し上 げます．

注

1　本研究にお ける戦略 の 変 更 とい う概念は ，Abernethy とBrownell （1999 ）に よる構成概念 の

　　定義に依拠 して い る．同研究は ，Miles と Snow （1978）に よ る戦略 の 定義に従 い
、 戦略 の

　　変更をデ ィ フ ェ ン ダー
お よび プ ロ ス ペ ク タ ーとい う組織 の 製品 ・サー ビ ス 市場 に お ける ス

　　タ ン ス の 違 い の 程 度に よ っ て 定義づ けて い る．た と えば ， 市場の ニ
ーズ に応 え るた めに低

　　価格志 向か ら革新的な新 サービ ス を提供す る こ とに戦略上 の プ ライ オ リテ ィ をお い た場合

　　などに戦略 の 変更 が生 じ る．Abernethy と Brownell （1999 ）は
， 戦略 の 変更 とい う概念が 多

　　次元 的な構成概念 で あ り，上 記の よ うな定 義は限 定的な 定義で あ る と しながら も，こ れ が

　　医療業界にお い て は とくに重要な次元で ある と述 べ て い る．

2　 以下 にあ げた要 因 以外 に も，地 域性 の 違 い が本 モ デル に影響 を及 ぼす可能性 が考 え られ る．

　　ただ し，2 組織に 対す る比較研究 を行 っ た Chenhallと Euske （2007＞お よび Hansen （2010）

　　で は 2 組織 間の 組織要 因 として地域性 の 違い を明示的 に考慮 し て い な い ，本研 究は両研 究

　　の 分析 ス タ ン ス に依拠 す るが ， 地 域性 の 違 い が本 モ デ ル に及 ぼす影響 が少 なか らず存在す

　　 る点 は本研 究の 限界で ある．

3　本分析 を行 うに あた り ， 質問項 目 CC1
，
　 CC2

，
　 RC1 ，お よび RC2 の 素点 の 平均 値 に か ら財

　　務意識尺度 を作成 した ，両組織にお け る財務意識尺 度 の 差 を t 検定お よび ウィ ル コ ク ス ン

　　の 順 位和 検定 に よ っ て 検 証 した ，t 検 定 の 結果 ，　 Levene 検 定 で 等 分 散性 が 仮 定 され

　　 （p・ O．080＞0．05），両組織 の 差は有意で は な か っ た （p＝O．131＞ O．05）．こ の 結果は ウィ ル コ ク

　　ス ン の 順位和検 定にお い て も同様 で あ っ た （p＝＝O、395＞0．05）．

4 　厚 生 労働省大臣 官房統計情報部人 口 動態 ・保健統計課保健 統計室 （2010）「（参 考 比 率 の 算

　　出に 用 い た人 口 ）二 次医療 圏別人 口 」 を参照．

5 　厚生 労働省大臣官房統計情報部人 口動態 ・保健 統 計 課保 健 統計室 （2010）「第 10 表 都道府

　　県 ・二 次医療圏別 にみ た医療施設数 一病床数 」 を参照．

6 　調査 期間 中にお け る各 調査 対象組 織 の 担 当者 と の 対 面 式 の イ ン タ ビ ュ
ー

は ， 敬愛 会で は

　　 2009 年 2 月 24 日，お よび 2009 年 7 月 13 日 に ，福井県済生会 病 院で は 2008 年 2 月 19 日 ，

　　2008 年 7A7 日 ，
2eO9 年 2 月 19 日 ， お よ び 2009 年 8 月 4 日 に そ れ ぞれ 2 時 間程度行 っ た ．

7　 本調査 に か か るサ ン プ リ ン グは ， Glaserと Strauss（1967 ）の い う理 論的サン プ リン グを基

　　礎 とし て お り，少な くとも本分析 フ レ
ー

ム ワ
ー

ク内 で 理 論 的飽 和 に達す る よ うに調 査対 象
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8

9
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11

12

13

組織 を選 択 し た． さらに ，分析に偏 りが 出な い よ う組織の 全 職種を対象 とし た全数調 査 に

近い か た ちで の 調 査 の 実施 が 可能 な組織 を優先 して サ ン プ リ ン グし て い る．

コ ス ト意識尺 度お よび収益意識尺 度 を構成す る質問項 目 の なか で ，「病院が 」 とい う語 句 を

用い た ．ア ン ケ
ー

ト票 にお い て は ， 個 々 の 質問項 目の 前に 「貴方の 日 々 の 仕事 に対す る取

り組み 方に つ い て お答 え くだ さい 」 と い う文言 を記載 し て お り，す べ て の 質問は 職員 自身

の 意識 を問 うた もの とな っ て い る．ま た，「病 院が 」 とい う語句 を挿入 した理 由は ，自部署

に限 らず組 織全 体で 発生 する ヌ ス トの 低減お よび収 益 の 増大 に対す る意識 を もっ て い る か

を問 うた め で あ る ．他方 ，
こ こ で 対象患 者 を新規患者お よび紹介患者 に 限定 した理 由 を以

下に述 べ たい ．Kaplan と Norton （2004 ）が 指摘す る よ うに ， 財務 の 視点に 対す る 意識 は 長

期 的な組織財務 の 改善 を志向 した もの で な けれ ば な らな い ．調査対象組織で は新規患者お

よび紹介患者 を将来 の 病 院財 務の 改善に 対 する優先度が 高 い 患者 カ テ ゴ リーと し て 識別 し

て い た ，両者 の 獲得や 両者 に対 す る生 産性 の 改善が 長期的 な医業利益 の 向上 に資す る とい

う事実 は ， 質問項 目を作成す る事前 の 段階で調 査対 象組 織 との イ ン タ ビ ュ
ー

に よ っ て 明 ら

か にな っ て い る 、既存患者 に 対する財務意識 の 改善は 短期的には 大きな効果 を期待で き る

が ，Kaplan と Norton（2004）に よ る財務 の 視点 の 定義 を反 映す るため に ，こ こ で は対象患

者 を両者に限定 した うえで財務意識 に関す る質問 項 目を作成 した．
一

般 的 に患 者意識尺 度 とい えば ， i 患者 に 対す る サ ービ ス の 質，　 ti患者 が 抱 く組織 の イ メ

ージ，または 丗患者 の 病状改善 とい っ た要 素も重 要で ある と考 え られ る．したが っ て ，本

分析で扱 う患者意識尺 度 は限定的で ある． しか しな が ら，先述 し た よ うに患者意識 の なか

で も患者満足 は他の 要素 と比 べ 相対 的に重 要な要 素で あ り
，

か つ 事前に 行 っ た 探索的因子

分析の 結果 iや iiの 要 素に 関す る質問項 目は同一次元 として識 別 され な か っ た ．　 iiiの よ う

な よ り客観 的な要 素に 関 する 質問項 目 に つ い て は ， 今後 の 調査設計にお い て 十 分考慮す べ

き項 目で あ る と認識 し て い る．

本分析が用 い る共 分散構造分析で は ，分析 モ デル の な か に平均構 造を含 ん で い ない ．こ の

点か らも，調査 対象組織 間の 尺 度ご との 平均値の 差が 本分析 に影響を及 ぼす こ とが ない と

い え る，

多母 集団 の 同時分析 とは ，サ ン プル を性質の 異 な る複数の グ ル ープ で分割 し ， サ ブグ ル
ー

プ間の モ デ ル の 異質性 を検証 す る際 に 利用 され る 共分散構造分析 にお け る分析手法 の ひ と

つ で ある ．豊 田 （2003，3−15）に よれ ば，本研究の よ うに モ デ レ
ー

タが質的変数 で 独立 変数

お よび従 属変数が連続変数で あ る場合に 当該分析 を適用す る こ とが で きる．本分析 にお い

て は，BSC に よ るイ ン タラ クテ ィ ブ な コ ン トロ
ー

ル 機能 が 相対 的に強 い 敬愛会 と BSC に よ

る診 断的 な コ ン トロ
ー

ル 機 能が相対的に 強い 福井 県 済生会病 院の 2 グ ル
ー

プ が分析対象 と

なる．

職務 特性理 論 に基づ け ば ， 職 種 ご と の職務 特性 の 違 い は個人 の 心理 に影響を及 ぼす こ とが

わか っ て い る （Hackman 　and 　Lawler，1971；Hackman 　and 　Oldham
，
1976

，
1980；Lawler　and 　Hall，

1970）．職種 の 違 い が本モ デ ル に 対 して影響 を及ぼ す可能性 を考慮 し，看護師 ， 医師 ， お よ

び事務職 をサ ン プ ル とした 多母 集団分析 を事前に 行 っ た．結果的 に，医師の サ ン プ ル は そ

れ 以外 の職 種 サ ン プ ル に対 して ，学習意識尺 度か ら財務意識 尺度 へ の 影 響力 が有意に 強 い

こ とを発見 した ．したが っ て ，こ うした影響力を 排除す るた め に ， 医 師の サ ン プ ル を本分

析か ら除外 した，

Iist−wise 　de］etion とは，欠損値 が存在 した場合，当該ケー
ス ご と分析か ら除外 する分析方 法
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　　 の こ とで ある．

14　本分析は 学習意識 を 自律性 と財務意識お よび 患者意識 との 関係 に媒介す る変数 として モ デ

　　ル 化 し た ．共分散構造分析 に よ る多母 集団の 同時分析 は ，
パ ス 係数 の 差 の 検定で は モ デル

　　の 局所的な差異を分析 で き，組織間 の モ デル の 異質性 の 検定で は モ デル の 全体的な差異が

　　分析 で きるため，当該モ デル に基づ い た分析 を行 っ た，

15Banker ら （2000）は ，財務業績お よび非財務 業績間の 負の 関係 を指摘 して い る ．共 分散構

　　造分析に よ っ て ，財務意識尺 度お よび患者意識尺度 問の 相関係数 を分析 した 結果 ，敬 愛会

　　お よび 福井 県済生 会病院 ともにや や 弱い 正 の 相関が み られ た ．具体的 に は，敬愛会 が 0．37，

　　福井県済生会病院が 0．41 で あ る．こ の 結果 か ら ， 組 織成員 の 意識 レ ベ ル で は負 の 関係 はみ

　　られ ず ， ほ ぼ独立 した意識 と して財務意識お よび非財務意識 を も っ て い る とい え る．

付録

質問項 目の
一

覧 （5 点法 ： 1＝ま っ た く当て は ま らない
一5＝よ く当て は ま る）

コ ス ト意識尺度 （Cost　Consciousness）

CCI ： 病院が新規患者に 費や す コ ス トを低減 させ る 努力 を し て い る．

CC2 ： 病院が紹介患者に費やす コ ス トを低減 させ る努力を して い る．

収益意識尺度 （Revenue　CGnsciousness）

RCl ： 病院が新規患者 か ら得 られ る収入 を増 大 させ る努力 を し て い る．

RC2 二 病院が紹介患者か ら得 られ る収入 を増大 させ る努力 を して い る．

患者意識尺 度 （Patient　Consciousness）

PC 　1 ： 患者 の 立場 に立 ち患者満 足 を向上 させ る こ とを意識 し て い る．

PC2 ： 患者満 足 を 向上 させ るた め に患者と良好 な関係 を築 くこ とを重視 して い る．

学習意識尺 度 （Learning　Consciousness）

LCI ： 病院に貢献する ために 自分 自身の 学習や成長 を意識 して い る．

LC2 ： 自分 の 分野の 専門的な 知識や ス キ ル を得 るた め に勉強 を して い る，

LC3 ： 1 年前に設 定 され た学習 と成長 に 関す る 目標 を達成 し た ．

自律性尺 度 （Autonomy ）

ANI ： 上司や先輩 ， 同僚 に言 われ な くて も，佳事 をす る気 に なる．

AN2 ：仕 事をす る こ とが楽 しい の で ，

一生懸 命仕事をす る．

AN3 ：周 りの 人間に 言われ る前に ，自分か ら進 ん で 仕事 をす る．
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研究ノー ト

ブラン ドマ ネ ジメン トにつ い て の企業意識調査

福田正 彦

〈論文要旨〉

　本稿で は
，
ブラン ドを向上させ る マ ネジ メ ン トと

，
ブラ ン ドが企業にもた らす効果を明らか に する

こ とを目的とする．このため，ブラン ド・マ ネ ジメ ン トに関する実態調査を実施し
， 東証 1部か ら新興

企業向けの証券取引所に上場されて い る企業 3
，
803 社に質問票を郵送にて 送付した．317 社か ら回答

を回収し，CB （コ ーポ レ
ート・ブラン ド）と PB （プロ ダク ト・ブラン ド）それぞれに つ い て

， 高ブラ

ン ド企業 と低ブラ ン ド企業と の 母 平均の 差の 分析をお こ な っ た．ブラン ドを向上 させ るマ ネジメ ン ト

につ い て は，CB に対し，調査 した 16 項 目の うち，15 項 目が統計上有意で あり，PB に対し，16 項 目の

うち 10 項 目が有意 との結論を得た．PB に つ い ては，従来重要で あると言われた品質向上が統計上有

意 とはな らず
， 品質向上は必要条件で あっ て も十分条件で はな い こ とが判明した．ブラ ン ドの 効果に

つ い ては
，
CB 　PB 共 ， 調査 した 10項 目すべ て につ い て効果が ある と企業が認識して い る こ とが判明し

た．

〈キーワード〉

企業ブラン ド， 製品ブラン ド， ブラン ド効果， ブラン ドマ ネジメ ン ト

Research　of　Japanese　Companies’Understanding　on 　Brand

Management

Masahiko　Fukuda

　　 　　　　　　　　　　　　　 　　　　　 Abstract

The　purpose　of 　this　article 　is　to　investigate　manage 皿 ents 　which 　improve　brand　positions　and

effects 　 which 　 brands　 provide　 to　 companies ．　 To　 this　 end ，　 I　 carried 　 out 　 research 　 on 　 brand

management 　by　sending 　questionnaires　to　3，803　Japanese　companies 　listed　in　Tokyo　St  k

Exchange　Market　to　new 　companies
’
Markets．　There　were 　317　rephes ．　I　a 皿alyzed 　CB （Corporate

Brand ）and 　PB （Product　Brand ）respectively 　by　testj皿 g　if　the　population　averages 　of 　high　CB

position　co 孤 panies　and 　thQse　of 　low　 CB 　position　companies 　 are 　 sign 遍 cant ．　 Regard血 g　the

manage 皿 ent 　 which 　 improves　 the　 brand 　 position， 150ut 　 of 　the　 16　 items 血 vestigated 　 are

signi 且cant 　to　the　CB 　position，　 and 　 100ut 　of 　the　 16　items　are 　sigllificant 　to　the　PB　 position．

Quahty　impmvement 　is　 said 　to　be　important 　fbr　the　brand　position，　but　it　is　not 　sign 丗 cant

statisticany 　fbr　the　PB 　position，　meaning 　that 　the　quahty 　improvement 　is　a　necessafy 　condition ，

but　not 　a　su 伍 cient 　condition ．　Regarding　the　effects　ofbrand ，
　a皿 of 　the　10　items　are 　significant 　fbr

both　the　CB 　and 　PB 　positions

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Key　Words

Corporate　brand，　Product　brand，　Brand　effects ，　Brand　management
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L 　　は じめ に

　2000年代に 入 り，日本におい て立て続けに 2 つ の ブラン ド価値評価モ デルが登場 した． 2001 年 に

は
， 伊藤邦雄教授 と日本経済新聞の共同 に よ る CB バ リュ エ ーターで あ り

，
2002 年には経済産業省

によ っ て 設置された ブラ ン ド価値評価研究会 （委員長 ：広瀬義州）が公表した ブラン ド価値評価モデ

ル （以後経済産業省モ デル）で ある、 ブラン ド価値を貨幣額で評価する モ デルが登場 した背景には
，

ブラ ン ドをは じめ とする無形資産 1 が企業価値を向上 させる とい う認識がある．伊藤 （2002） は
，
電

気業界 の 価値創造 企業と非価値創造企業 とを比較 し
， 価値創造企業は有形資産よ りも

，
無形資産を増

加させ た こ とを指摘 し，この ことか ら企業価値 を決定する主要 因子が有形資産か ら無形資産に移行 し

て い る こ とを証明 した．

　こ れ らの ブラ ン ド価値評価モ デルの登場後，モ デルによっ て評価されたブラ ン ド価値と株価と の関

係をあきらかに しようとする研究 （桜井 ・
石光 2004，朴 ・中條 2006）が行われた．本研究は

， ブラ ン

ドが企業価値を どう向上 させ る か につ い て の もの である ．すなわち，  ブラン ドが企業 にもた らす効

果は何か，  さらにブラ ン ドを向上させ るマ ネジメン トは何かに つ い て明らかに しよ うとする もの で

あ り
，

こ の ため上場企業意識の 調査をお こな っ た．

2 ． 先行研究お よび仮説

2．1．ブラン ド価値を向上させ るマ ネジメン ト

　ブラン ド価値評価研究会は， 評価モ デル と同時に 2001 年 10 月にお こなっ た 「ブラン ド価値評

価 に関す る ア ン ケー ト」 を発表 して い る， そ の うちの Q25が 「ブラ ン ドの 開発 ・維持 ・管理にあた

り重視し実施している こ と」 につ い て で ある． ブラン ド価値評価研究会（2002） pp ．34・35によれ ば，

企業ブラン ドに つ い て は，「経営理念の共有化」 ，　 「一貫 したメ ッ セ
ー

ジ の発信」 ，　 「社内的モ ラル

の 向上」 とい っ た基本理念が上位にあがっ ている．製品ブラン ドにつ いて は，　 「品質向上 1 ，　 「製

品等製造技術の 向上 」など製品やサ
ービス の 品質，技術の 向上が よ り高く重視されて い る．

　藤田 （2007）は， こ の 調査 とブ ラン ド・バ リュ
ー （経済産業省モ デルによ っ て計算したブラン ド価

値）に つ い て 図表 ユの ようなパ ス解析 を示 した． 即ち， ブラン ド管理組織を設置 して い る企業は，
「一貫したメ ッ セ

ー
ジ」 や 「BI （ブラン ド・アイデン テ ィ テ

ー）の 確立および使用基準の 作成」 を重

視し て い る． こ れ ら 2 つ の マ ネ ジメン トは
，

ブラン ド価値に正 の影響を与える ． こ の ように 「一貫

したメ ッ セ
ー

ジ の 発 信j と 「BI の確立および使用基準の 作成 」 と い うマ ネジ メ ン トがブラン ド価値に

とっ て重要で あるとの 研究成果が発表 されて い る．なお，セ グメンテ
ー

シ ョ ンは，Q25 とは別の質問で

あ り，ブラ ン ドを向上 させ る マ ネジ メ ン トと直接の 関係がない ため本 研究で は対象外とする．
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図表 1

　 　　　 　　 　　 　 ブ ラン ド・マ ネジ メ ン トの 概 念 図

＿ 理 組轟 ；蠶藁盡鑞

　　　　　　　　一

鸚鸚 織 ．壷
　　　　　　　　　注 ：数 値 は標準 化 回帰 係 数 。＊ ：p〈0．05，＊＊

；p ＜O．Ol
　 　　　 　　 　　 　　 セ グ メン テ ーシ ョ ン は 年 齢 別

　 　　　 　　 　　 　　 BV は 2005 年 3月 期 の デ ータ使 用

　　　　　　　　　出典 ：藤 田 （2007 ） p．149

　そ こ で 本研究で も
， 経済産業省の Q25をもと にブラ ン ド価値 を向上させ る マ ネジメ ン トに つ い て，

企業の 意識調査 をお こ な うこ ととした．設定 した仮説は次の とお りで ある．

仮説 1 − 1a．　CB （コ
ーポレ

ー
ト・ブラ ン ドまたは企業ブラン ド）が高い と認識して い る企業と低い

と認識 して い る企業との あい だに， プラ ン ド価値を向上 させ る施策として 「顧客に対する
一

貫した メ

ッ セ
ー

ジ 」 に つ いて
，

重視度に差がない．　 （CB につ いて の仮説は 1 − 1　a
，
　 PB （プロ ダク ト・ブラ

ン ドまたは製品ブラ ン ド） に つ い て の仮説は 1 − 1b とする． 以下同じ．）

　以下同様に図表 2 の ように仮説を設定 した．すなわち
， 仮説 1 − 1の 「 」 を図表 2 の 重視項 目

で置き換える．

図表 2

質 問 No ．
　 卩　 1　1

仮 言蒐 璽 視 項 目

1 1　
− 3a ／ b 経 　 理 念 の 共 有 化

2 1　− 5a ／ b 」二内 モ ラ 丿 レ の 　卩上

3 1　
− 1a ／ b 顧 　　 　へ の

一
　 　　メ

・
ン セ

ー
ジ

4 1　
− 12a ／ b 冫　　　　　　　　 o 　

曁
の 　　9

5 1 　− 8 皐 ／ b ’
品 　

’1
　 術 の 向 上

6 1　
− 6 呂 ／ b

’叩 サ ー
ビ ス の 品 質 向 上

7 1　
− 16a ／ b ラ ン ド 孑 楾 の モ 晶 タ リ ン

8 1 　− 7a ／ b 告 寛 イ云 5舌 動

9 1 　
− 1 　 1a ／ b 価 格 設 定 お よ ひ 価 　 維 持

10 1　
− 1　 3a ／ b 販 　 チ ャ ン ネ ル の 　 保

1 　11 　− 2a ／ b 　 ラ ン ド の 使 用 棊 準 ・
マ ニ ュ ア ル の 作 成

12 1 　− 9a ／ b ラ ン ト ’ ジ シ ョ ニ ン 　 の 　 立

13 1 　
− 10a ／ b 新 た な 製 品 コ ン セ 　 ト の lb

14 1 　
− 4a ／ b 艮 活 動 （O レ 旧 　 含 む ）

， 5 、 − 15a ／ b 偽
’
　 品 の 　 　 止

16 1 − 、 4a ／ b 他 　 製 品 等 ま た は

商 品 の 動 　口　言周 査

上記質問は，経済産業省の Q25を一部変更した。そ の 内容は次の とお りで ある ．

質問 No．3； 経済産業省の質問は，「一貫 したメ
ーセー

ジ の発信」 で あっ たが誰 宛て で ある かが不明

確なため，おもな宛先と考えられる顧客を追加し，

た．

「顧客へ の 一貫 したメ ッ セ
ー

ジ の発信」 と変更 し
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　質 問 No ．7：これ は経済産業省の質問にはなか っ たが，「ブラ ン ド指標の モ ニ タ リン グ」を追加 した．そ

の 理 由 は， Keler（1998＞邦訳 p．430
・431 による と 「トラ ッ キン グ調査 は

， 多数の マ
ー

ケティ ン グ活動

が ブラ ン ド・エ クイテ ィ に及ぼす効果全体 につ い ての価値ある診断的洞察を もたらす．（中略）．必要

に応 じて 調整を加え られ る よ うに
，
ブラン ドの 健康状態 を モ ニ タ

ー
する こ とが重要で ある」 と

，
ブラ

ン ド指標の モ ニ タリングの 重要性を指摘して い るか らである．

　質問 No ．11： 経済産業省の質問は， 「ブラン ド・
アイデンテ ィ テ ィ の確立および使用基準の 作成」 で

あ っ たが
，

こ れはブラ ン ド・アイデン テ ィ テ ィ の確立 と使用基準の 作成と い う2 つ の要素を含んで い

るため
，

「使用基準 ・マ ニ ュ アル の 作成」 の 1つ に変更 した．

　なお 、質問に つ い て は、経済産業省と同様，CB と PB 共通 と した．CB と PB の差を確認する こ

とも意味がある と判断 したか らで ある．

2 ．2 ブラン ドが企業に もた らす具体 的な効果

　ブラン ドが企業にもた らす具体的な効果 として
， 経済産業省の 調査結果は図表 3の とお りで ある．

販売量が第 1位，第 2位 に新市場開拓，第 3位 に高い価格
，

第 4 位に流通経路の容易な確保， 第 5

位が広告宣伝費の削減とな っ て い る．

図表 3

　Qlo．競争優位をもたらすブラン ドの効果 （該当項 目すべ てに○を つ ける）

68．7％

52．2％

34，8％

20．8％

16，9％

5．1％

他社の 製品 と同価格で あっ て も
，
よ り多 くの製品等の販売 ・提供が で きる

プラ ン ドを利用して シナジ
ー
効果 を生み出し

，新市場を開拓で きる

他社の 製品等 に比べ て高い価格で 販売できる

流通経路を容易に確保できる

広告宣伝費を削減できる

ブラン ドを他社に対 して ライセ ン ス 供与または売却する こ とによっ て莫

大な収入 を得る こ とが で き る

　出典 ； ブ ラン ド価値評価研 究会（2002）p ，30

そ こで本研究で も，経済産業省の 質問をもとにブラン ドが企業にもた らす効果 につ い て
，
企業の 意

識調 査をお こ な うこ ととした．設定 した仮説は次の とお りで ある．

仮説 2 − 1a，　CB が高い と認識して い る企業と低い と認識 して い る企業との あい だに， ブラン ドが企

業に もた らす効果 として 「他社 の 製品等に比べ て 高い価格で 販売で き る 」 に つ い て ，母平均 の差がな

い ．　 （CB に つ い て の仮説は 2 − 1a，　 PB につ い て の 仮説 は 2− 1b とする． 以下同じ，）

　以下同様 に図表 4 の よ うに仮説を設定 した． すなわ ち
，
仮説 2− 1a の 「 」 を図表 4 の ブラ ン ド

効果 で置き換える．
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図表 4

質 問 No ．
　 　 13 仮 説

ラ ン ド

効 果
1 2 − 1 日 ／ b し 、｛面 格

2 2 − 2a ／ b よ り 多 く の 　 　　 　量

3 2 − 38 ／b シ ナ ジ
ー

に よ る 新 市 場 開 拓

4 2 − 4a ／ b 効 串 的 な マ
ーケ テ ィ ン 　 　 用

5 2 − 58 ／b ラ イ セ ン ス 　 与 に よ る 利

6 2 − 6 ロ ／ b
と
　 通 　　 　　の 　　易 な 確 保

7 2 − 7a ／ b ロ イ ヤ 1丿テ ィ の ．

8 2 − 8a ／ b 人 　　 　の

9 2 − 9a ／ b 投
『
　 家 へ の 認 知

10 2 − 10a ／ b 組 織 の
一体 ，

　上記質問は，経済産業省の Q9 を一部変更した．そ の 内容は次の とおりである．

　質問 No ．4： 経済産業省の 質問 は，「広告宣伝費を削減で き る j で あっ たが，　Aaker （1991）邦訳 p．22

による と， 「以下の こ とを高めて企業に価値を与える．マ ーケテ ィ ン グ ・プロ グラム の効率や有効 性」

と述 べ られて い る．単なる広告宣伝費の削減ではなく，よ り広 く 「広告宣伝費等の マ ーケテ ィ ン グ費

用を効率的に使用で き る 」 と変更 した．

　質問 No ．7： 経済産業省の 質問には含まれ て い なか っ たが
，

「ロ イヤ リテ ィ の 維持」を追加 し た．こ

れは Keller（1998）邦訳 p．78 によ ると， 「ブラン ド ・エ ク イ テ ィ のベ ネフ ィ ッ ト　 1 ．強い ロ イヤリテ

ィ」 と してお り
，

ロ イヤリテ ィ はブラン ドが企業にもた らす代表的な効果だか らで ある．

　これ らの マ
ーケテ ィ ング上の 効果 の 他に ， ステ

ークホールダー向けの ブラン ド効果に関する質問

を追加 した 。　 余田拓郎 ，首藤明敏 （2006）p．81による と
，　 「B2B 企業は 自社の ブラン ドを育成し強

化する こ とで
，

これ らの ス テ
ー

クホールダ
ー

（従業員，投資家 人材市場 社会）に対 して， 自社に

有利な影響を及ぼし，ビジネス をよ り円滑に成長させ て い くこ とが で きる．」 とス テ
ー

クホ
ー

ル ダー
へ

の ブラ ン ド効果が あ る こ とを述べ て い る か らで あ る．

　具体的 には
，

人材市場 に対 して は
，　 「B2B 企業は，製品やサ

ービスが一般層の 目 にまっ た く触れな

い こ と もある の で， B2C 企業に比べ て 業界関係者以外で の 知名度が低く
， 事業内容をイメ

ー
ジしに

くい 場合が多い． こ うした状況 は人材獲得競争に お い て ， B2B 企業を不利な立場 に置く．実際 デ

ータで 見て も
， 企業認知度と就職意向の あい だ に は有意な相関関係が見 られ る．ブラン ド強化による

人材市場 へ の ア プロ
ー

チは　B2B 企業に とっ て と りわ け重要な課題で あると い えるJ （同 p94 ）

　投資家に対して は
，

「一般的に B2B 企業は
， 社外へ の 情報発信量が少ないため，

一部の顧客企業を

除くと知名度が低 く
，

独 自技術などと い っ た企業の特徴や強みなどが分か りに くい ことが多い． そ

ため B2B 企業で は
， 顧客 へ の ブラン ド訴求だけでな く， ブラ ン ドと直結した投資家へ の コ ミ ュ ニ ケ

ー
シ ョ ン活動も重要な課題 となる．」 （同 p．88）

　さ ら に、企業の従業員に対し，　 「顧客に提供する価値に共感し
，
そ の実現に向けて 日々 の仕事に臨

む こ とで ，ブラン ドは組織の
一

体感 をもた らす力となる」 （同p．84）

　そ こ で 次の 3 項 目の 仮説を追加する．

　質問 No．8 ： 「人材の確保」

　質 問 N α 9 ： 「投資家へ の 認知」

　質問 No．10： 「組織の 一体感j

なお ，質問 につ いて は
， 経済産 業省と同様

，
CB と PB 共通 とした．CB と PB の差を確認する こ
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と も意味があると判断したか らで あ る．

3 ．研究方法 と回答企業の 概要

　日本の上場企業 （東証 1 部 ，
2 部， 大証，名証， 札証， 福証 ，

マ ザーズ
，

JASDAC
，

ヘ ラク レ

ス）3803 社 （発送 当時住所が不明な会社を除く）に郵送調査 をお こ な っ た． 発送先の 住所は
， 東洋

経済社の 『会社四季報 CD − ROM 　2009 年夏』 によ っ た． 2009 年 12 月 8 日 に発送し
，

12 月末

締め切 りとした。 宛先は， ブラン ド担当部署
，

マ
ー

ケテ ィ ング， 広報， 管理部署 （経営企画総 務

な ど） の 順番に会社の部門へ 送付 した．

　回答数は， 317 社 （回答率 8．3％〉であっ た．それ らの企業のプ ロ フ 4 一
ル は図表 5 と 6の とお

りで ある．業種別に は，発送企業 と大きな隔た りは な か っ た． 規模別 に つ い て は，従業員 100 人未

満の企業か らの 回答率が低かっ たが，これを除くと大きな隔た りはみ られなか っ た．こ のよ うに回答

企業は
， 母集団の 構成比とそれほ ど大きな隔たりはない ．

図表 5　 業種

業 種 回 答 数 窒 1合 発 送 害1合
1 ．食 料 品 123 ．8 ％ 1423 ．7％

2 ．　 維 製 品 61 ．9％ 711 ．9％

3 ．金 属 製 品 113 ．5％ 1002 ．6％

4 ．パ ル 　 ・紙 10 ．3 ％ 260 ．7％

5 、化 学 1960 ％ 21958 ％

6 ．　 薀 品 41 ．3％ 511 ．3％

7 ．石 油 ・石 炭製 品 30 ．9％ 140 ．4％

8 ．ゴ ム 製 品 20 ．6％ 200 ．5％

9 ．窯 　 ガラ ス 72 ．2％ 681 ．8％

10 ．鉄 鋼 10 ．3％ 56 で5％

11．非 鉄 金 属 30 ．9％ 4011 ％

12．輸 送 用 機 器 123 β％ 10528 ％

13．機 械 1547 ％ 24965 ％

14．精 密 機 械 1135 ％ 5113 ％

15．
一≡

気 　 器 3511 ．0％ 30079 ％

16．そ の 他 製 造 216 ．6％ 1243 ．3％

17．金 融 業 1032 ％ 14839 ％

18．販 売 業 41129 ％ 75319 ．8％

19．建 設 業 134 ．1％ 2386 ．3％

20．通 信 業 825 ％ 3579 ．4 ％

21．運 送 業 72 ．2％ 1353 ．5％

22．不 　 産 業 92 ．8％ 1263 ．3％

23，水 産 農 林 業 00 ．0％ 100 ．3％

24電 気 ・ガ ス 20 ．6％ 250 ．7％

25 ．そ の 他 サ ービ ス 6319 ．9％ 3759 ．9％

無 回 答 10 ．3％

合 　 　計 317 書00 ．0％ 3803100 ．0 ％

製 造 業 163514 ％ 1636430 ％

非
U
造 業 霊5348 ．3％ 216757 ．0 ％

無 回 答 10 ．3％
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図表 6　 従業員数

回 答 数 明含 発 送 数 割 合

1 ．100 人 未 満 216 ．6％ 80021 ，0％

2 ．100 〜500 人 9630 ．3％ 91424 ，0％

3 ．500 〜tOOO 人 5116 ．1％ 64016 ，8％

4 ．1，000 〜 5 ．000 人 9429 ．7％ 100626 ．5％

5 ．5，000 〜10，000 人 237 ．3％ 2015 ．3％

6 　10，000 人 319 ，8％ 2426 ．4％

無 回 答 10 ．3％

合 　 　計 317100 ，0％ 3803100 ．0％

4 ．　 調査 結果

4 ．1 ブラン ド価値を向上 させるマ ネジメン ト

4 ．Ll 　 CB を開発 ・維持 ・管理する に際し，重視して い る こ と

CB ，　 PB の位置付けに つ い て， 5 段階で の 自己評価を尋ねた．質問は次の とお りで ある．

　 「貴社のブラ ン ドは業界 内での位置 づけは どの程 度ですか．「企業ブラン ド」 と 「主要な製品等の ブラン ド1 それぞ

れ につ い て，該当す る もの を 1つ 選 び，○ をつ けて ください ．

　 1 ：業界 トッ プを確立して い る　　　2 ： 2 〜3社で トッ プを争っ て い る

　3 ： 平均的 （あ る 程度の 知名度は ある が 競争力に 欠 ける ）

　4 ： 限定的な知名度 しかない 　　　 5 ：ほ とん ど知 られ て い ない 」

　結果は図表 7の とお りである．評価 1および 2 を高 CB 企業，高 PB 企業，4お よび 5を低 CB 企業

低 PB 企業とする． なお，企業ブラン ドと製品ブラン ドの位置付けの 相関係数は
，
　 O．609 （1％有意

水準）で ある．

図表 7　 CB ，　PB の位置付け

1 2 3 4 5 合 　計

1 ．企 業 ブ ラン ド
　　48154

％

　　94301
％

　　89285
％

　　6821
．8％

　 134
．2％

312100
％

2 ．製 品 ブ ラ ン ド
　　42152

％

　　 8028

．9％
　　 7226

、0％

　　 6322

．7％

　 207

．2％

277100
％

　ブラ ン ド価値 を向上 さ せ る た め に， ブラ ン ドを開発 ・維持 ・管理する 際に重視 して い る項 目に つ い

て， CB と PB それぞれ につ い て 5 件法によ っ て 回答を求めた．

　 「重視 して い る 」 が 5 で あ り
，

「重視して い な い 」 を 1 とする．

　まず CB で ある が，高 CB 企業と低 CB 企業の平均値を とり， こ の差が有意である か どうか につ い

て ， 等分散性の ため の Levene の 検定と 2 つ の 母平均の差の検定 をお こ な っ た． そ の 結果 は図表 8

の とお りで ある． 「価格設定および価格維持」を除き，母平均の差がな い と い う仮説は棄却され， 平

均値 に差が あ る こ と が検証 さ れ た． 高 CB 企業は
，　 「価格設定お よび価格維持」 を除き， 15 項目に

つ い て低 CB 企業よ りも こ れ らの 項目を重視して い る．
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図表 8　 CB を開発 ・維持 ・管理す る際に重視 して い る項目

　こ れ らを平均の差の多い順に並べ たグラ フ が 図表 9 で ある．　 「経営理念の共有化」や 「製品サ
ービ

ス の品質向上 」 「顧客 へ の 一貫 したメ
ー

セ
ー

ジ の発信」 （図表上○で 表示）は， 高 CB 企業の 評価も高

か っ たが
， 低 CB 企業も高い 評価を して お り

， 両グループの 差は，比較的小 さか っ た．差が大きか っ

たのは，　 「ブラン ド指標の モ ニ タリングj
，　 「消費者意識の 調査」 ，　 「ブラ ン ド・ポジ シ ョ ニ ン グ

の確立」 ，　 「ブラ ン ドの 使用基準 ・
マ ニ ュ アル の 作成」 で あ り

，
こ う した具体的な マ ネジ メ ン トを

重視し，実施 して い るか否かが
， 高 CB 企業と低 CB 企業の 差 で ある．

図表 9　 CB を開発 ・維持 ・管理する際 に重視 して い る 項 目 （差の 多い順）

rD432

−
0

（
墺
＋

這）
怛
朧

CBを開発・維 持・管理 する際 に重視 して い る項目（差の 多い 順 ）

　　　　　　　　　　　　　 ○　　　　　 ○ ○
「　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 D47 一 31 　一

．一｝「

一一
　　　」

1　．8　　・2
　一馳一一
．2 ．2 ．7

　　　　1
　　　　　　　　　1．．
一　 ，2　　 ．4 ．5 ．

．5
一
，46

　　　．
71 買一

．7

　
　
菅

菅

ミ
串

中
且

犁

巽
亠

ト

ギ

ハ
n
曙

郡
糠

　

　
菅

莞

周
苣

暘

捫
畢

　
菅

菅
管

導

側
也
榎

　
菅
蒔

管

ミ

』
d
目
レ・
h

霎
砦

爿
鯉
ハ

吊

ハ
察
罵・
h

軸

巽
綱
羅

鋸

噸
掴

甜

溪

藁
并

ー
“

11

屮
e
牒

葹
サ

h

　
　
普

刊

冱

峯
嶺
副
騨

　

玉、
耗

ハ
辛

ト
眠

矗

尊
圦

−
禦

汽

久

綴

ー

巽
颪

照

聯
煙

　

糞
隅

驪
曜

謝
犁
早

糞
僧

黜
加
騨

ロ 低CB グル
ープ ■ 高OB グル

ープとの 差
1

無

咀

x

倒

謠

牽

里

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　
＋ ＋ ★ Il％ で有 意，炊 5％ で有意，轡：ユ0％ で有 意，　x ：ig意 で な い

4 ．1 ．2PB を開発 ・維持 ・管理 する に際し
， 重視 して い る こと

　CB で お こな っ た検証を PB に つ い て もお こ な っ た． そ の結果は図表 10 の とお りで ある．

すなわち
，

「経営理念の 共有化」 ，「社内モ ラル の 向上 」 ，「顧客へ の 一貫したメ ッ セージの 発信」 ，「製

品サ
ー

ビス の 品質向上 」 ，「広告宣伝活動」
，

「新たな製品 コ ン セプ トの 創造 」 の 6 項 目を除き，母 平均

の 差がな い とい う仮説は棄却され
， 平均値に差があ ることが検証された。 高 PB 企業は，6項 目を除い

た 10項 目につ い て低 PB 企業よ りも これ らの項目を重視 して い る こ とが判明 した、

　高 PB 企業が最も重視 して い る 「製品サ
ー

ビス の品質の 向上」 （図表 11 で○で表示）に つ いて は，
母平均に差がな い と い う仮説は棄却されなか っ た．低 PB 企業も最も高 く重視し て お り

，
高 PB 企業

の評価 と差が少な い こ とが原因である、 品質の向上 はブラ ン ドの ポジ シ ョ ンを向上させ るには， 必

78

N 工工
一Eleotronio 　Library 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assooiation 　of 　Management 　Aooounting

ブ ラ ン ドマ ネ ジ メ ン トに つ い て の 企 業 意 識調 査

要な条件で あっ て も， 十分な条件 とは言えな い．

図表 10 　 PB を開発 ・維持 ・管理する際に重視して い る項 目

　こ れ らを平均値の差の多 い順に並べ たグラフが図表 11 で ある． 下位 6 項 目に つ い て は，母平均

の 差がない とい う仮説が棄却 されなか っ た こ とは前述の とお りである．差が大きかっ たの は，「販売チ

ャ ンネル の確保」 ，「消費者意識の調査 亅 ，
「偽造品の 防止」 ，

「ブラン ドの 使用基準 ・マ ニ ュ ア ル の作

成」 で ある．高 PB 企業 と低 PB 企業とで は，これ らの重視度に大きな差がある こ とが判明した．

図表 11 　 PB を開発 ・維持 ・管理する際に重視して い る項目 （差の 多い 順）

PB を開発 ・維 持・管理 する際に重 視 して いる項 目 （差 の 多い 順 ）
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4 ．2 ，ブラン ドが企業にもた らす具体的な効果

4 ．2 ．1 高 CB が企業にもた らす具体的な効果

　プラン ドが企業にもた らす具体的な効果 につ い て ，5 件法によ っ て回答を求めた 　 「最大の 効果が

ある」が 5であ り，「効果がない 」 を 1 とする ．高 CB 企業 と低 CB 企業の 平均値を とり
，

この 差が有

意で あるか どうかに つ い て，等分散性の ため の Levene の検定と 2 つ の母平均の 差の検定をお こな っ

た．そ の 結果は図表 12 の とお りで あ る． 10 項目すべ て に つ い て 母平均値 に差がな い とい う仮説は

棄却 され
， 平均値 に差があ る こ とが検証された ．高 CB 企業は，10 項 目の ブラン ド効果につ い て 低

CB 企業よ り効果が あると認識 して い る こ とが判明した．
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図表 12 　CB ポジ シ ョ ン と ブラ ン ド効果

質 調 No ．
　琶］13

仮 説
平ラ ン ド

勁 果 モ 「CB 企 ｛氏 CB 企
平 均 値 の 差 t値 の 有 意 確 率

1 2 − 1a 局 い ｛面 格 3．5T 3．17 0．34 串

2 2 − 2a よ り　 くの 販 売 量 3．57 3．04 0．53 ＊ 　 ＊ 　 ＊

3 2
−

3a シ ナ ジ ー
に よ る 新 市 場 開 拓 346 3．05 0．4 ｛ ＊ 　 准

4 2 − 4a 効 率 的 写 マ
ー

ケ テ ィ ン ク 費 用 3．18 2．7 0．48 ホ 　 　竃

5 2 − 5 引 売 却 ラ イ セ ン ス 供 与 に よ る 利 2 ρ 7 t68 0．39 ＊ 　 爿匡

6 2 − 6a 流 通 経 路 の 容 易 な 確 保 2、74 2．43 0．31 ＊

7 2 − 7a ロ イ ヤ リテ ィ の 葦隹持 3．56 3，1 0．46 ＊ 　 　＊ 　　＊

8 2 − 8a 人 材 の 確 保 3．45 3．07 0，38 ＊ 　 　＊

9 2 − 9a 投 資 家 への 認 知 3．72 328 0．44 串 　　＊ 　 　＊

でo2 − 10a 糸且織 の 一体 感 3．7 3．3 0．4 ホ 　　＊

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ＃＊ニ1％，＊＊ニ5％，＊IlO ％

　これ らを高 CB 企業 の 評価 の 高 い 順に並 べ たも の が図表 13 で ある．

F投資家に対 して認知を高める こ とが で き る 」，　 「組織の一体感をもた らす」 とい うステ
ー

クホー
ル

ダー
に対する影響が 1位

，
2 位とな っ た．

図表 13 　CB ポジ シ ョ ン とブラン ド効果 （高 CB 企業の高い順）
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幽
一
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　 CB ポ ジ シ ョ ン と ブ ラ ン ド 効 果

3 ・57 　3 ．56 　　3．51　　3 ・46 　　3．45
　 　 　 　 10 　　3 ．17 　　　05

　 3 」 8 　 2 ．74
・07 　 2 ．70 　　2 ．432 ．071

．68

韓蠡 撫 譁 lll繰
　 　 　 　 　 　 ド

　　　　　　 卩 高 CB グ ル ープ ■ 低 CB グ ル ープ
：

　　　　　　　 　　　　　　　　　　　　 　　
★t ± ：1％ で 有意，糎 5％で有意，鳶 ：10％ で 有意

4．2．2 高 PB が企業に もたらす具体的な効果

　高 PB が企業にもたらす具体的な効果につ い て， 同様に分析 した．そ の結果は図表 14 の とお り

で ある． 10 項目すべ て のブラ ン ド効果につ い て母平均値に差がな い とい う仮説は棄却され
， 平均値

に差が ある こ とが検証された． 高 PB 企業は， 10 項目 の ブラン ド効果 につ い て低 PB 企業よ りも効

果が ある と認識 して い る こ とが判明した．
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図表 14 　 PB ポジシ ョ ンとブラン ド効果

ラ ン ド質 問 No ．
　 　 「 3

仮 脱
PB PB

平 均 ｛直 の 差 t値 の 有 意 確 率

1 2 − 1b 高 い f面 格 3 ．61 3．16 O ．45 ＊ 　 　＊

2 2 − 2b よ り 多 くの 販 売 量 3 ．79 2 ．99 0 ．80 串 　　窟 　 　取

3 2 − 3b シ ナ ジ ーに よ る 　 帝 　 開 3 ．55 2．85 0．70 岸 　　堵 　　凍

4 2 − 4b 的 な マ
ー

ケ テ ィ ン 　 　 用 322 2．65 0．57 ＊ 　　申 　 　申

5 2 − 5b ラ イ セ ン ス 　 与 に よ る 利 2．07 1．75 0，32 串

6 2 − 6b 凋 通 経 　 の 　 易 な 　 呆 2．82 2．47 0 ．35 串 　　串

7 2 − 7b ロ イ ヤ リ テ ィ の ・ 3 ．54 3 ．22 0 ．32 羃

8 2 − 8b 人 材 の 確 保 3．323 ．00 0．32 申

9 2 − 9b 投 資 竄 へ の 震紐 虫ロ 3．59 3 ．21 0．38 宰 　　串

102 − 10b 組 織 の 一イ本 ． 3．63 3 ．25 0．38 常　　禦

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ＊＊＊；1％ ，＊＊：5 ％ ．＊：10 ％

　これ らを高 PB 企業の評価の 高い順に並べ た もの が図表 15 で ある．

「他社の 製品等と同価格で あっ て もよ り多くの 量の 販売が で き る 」が 1位 ，　 「他社の製品等に比べ て

高い価格で販売で きる」が 3 位 とマ
ー

ケテ ィ ング上 の効果が 上位とな っ た．

図表 15 　PB ポジシ ョ ン とブラン ド効果 （高 PB 企業の高い順）

ttde
：1％で有意，＊ ＊ ：5％で 有意，±：10％ で 有意

5 ． 考察

　本稿で は，ブラ ン ドを向上させ る マ ネジ メン トとは何か， ブラン ドが企業に もた らす具体的な効

果は何か つ い て の 実施したア ン ケー ト調査に基づ き企業意識を考察して きた．

　ブラ ン ド価値 を向上させ る マ ネジメン トにつ い て は， 高 CB 企業と低 CB 企業との間で ， 質問した

16 項目 の うち
，　 「価格設定お よび価格維持」を除く 15 項目 に つ い て ， 高 CB 企業が低 CB 企業よ り

も重視度が高い こ とが検証された． CB に っ い て は， 高 CB と認識する企業の 間 で は 「経営 理念の共

有化」 ，「製品サービス の 品質向上 」 ，「顧客へ の 一貫 した メ ッ セージの 発信」
，

「社内モ ラル の 向上」

が高い ス コ ア （4 点以上〉を得たが，低 CB と認識する企業の間で も これらの 項 目は比較的高い ス コ

ア で あ り
，

そ の 差は大き くなか っ た． む しろ差 が大きか っ た の は ，「ブラ ン ド指標の モ ニ タリ ン グ」 ，

「消費者意識の 調査」 ，「ブラ ン ド・ポジシ ョ ニ ングの確立」 ，「ブラ ン ドの使用基 準 ・マ ニ ュ アル の

作成」 と い っ たブラ ン ドに つ い て の 具体的なマ ネジ メ ン トで あ っ た． 高 い CB を自認する企業は，ブ

ラン ド価値を向上 させ るため に，こ うした ブラン ド ・マ ネジメン トを重視 し，実施 して い る．

　PB に つ い て も，「製品サービス の 品質向上 」 は
， 高 PB 企業の平均値は 4．33 と圧倒的に高か っ たが，

低 PB 企 業の 間で も 4．04 と高く
， 母平均に差が ある ことは検証 されなか っ た． これは多くの 日本企

業が品質向上 に力 を入れ て い るか らで あろ う． こ の ほか 「経営理念の 共有化」 ，　 「社内モ ラル の 向
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上 」 ，
「顧客へ の

一
貫 した メ ッ セージ の 発信」，「広告宣伝活動」 ，「新たな製品 コ ン セ プトの 創造」 に

つ い て も母平均に差 がある こ とは検証されなか っ た．高 PB 企業と低 PB 企業で差が大きか っ た の は，

CB と共通で ある 「消費者意識の調査 」 ，　 「ブラ ン ドの 使用基準 ・マ ニ ュ アル の 作成」 の ほか
，

「販売

チャ ンネル の確保」 ，「偽造品の防止 」 と い っ た具体的な マ ネジメ ン トで あ っ た．

　次に ブラ ン ドが企業に もた らす具体的な効果に つ い てで ある． 調査を行 っ た 10項 目は， 経済産業

省が設定した マ ーケテ ィ ング効果を中心と した項 目 7 つ ，および，ステ
ー

クホー
ル ダー向けの 効果 3

つ で ある ， これ らすべ て に つ い て高 CB 企業と低 CB 企業，および，高 PB 企業と低 PB 企業間にお

いて 母平均に差が ある こ とが検証された． すなわち，高ブ ラ ン ド企業は低ブラ ン ド企業よ りもこ れ

らの 10 項目につ い て 効果がよ り大きい と認識 して い る， CB では， ステ
ークホールダー向けの 3

つ のうち，「投資家に対 して 認知を高め る こ とが で き る 」 と 「組織の
一

体感を もた らす」 の 2 項目が 1

位， 2位 を占めた の に対 し， PB で は 「よ り多 くの販売ができる 」が 1位，　 「高い価格で 販売で きる 」

が 3 位 とマ
ー

ケテ ィ ン グ効果 が上位 に入 っ た ，こ の ようにブラ ン ドが企業にもた らす効果 として は
，

CB はよ りステ
ー

クホ
ー

ルダー
向けの 効果が上位 に入り，PB は マ ーケテ ィ ング等の効果が上位 に入っ

た．

　以上 の ように， CB と PB を向上させ る マ ネジメ ン トと
，
　 CB と PB が企業にもた らす効果 につ い

て の 示唆 を得た． し か しな が ら， 以下の よ うな課題 も抱え て い る．

　今 回 の研究は，企業の ブ ラ ン ドに 関す る意識を中心に分析をお こなっ た． 各企業の ブラ ン ドの位

置付けにつ い て も
，
企業 の 自己 評価 を使用 した．標本数の 課 題 さえ克服で きれ ば

，
よ り客観的な評価

を使用 した分析もお こな うべ き で あ る．さ らに，今回の 平均値の差 による分析に代え て共分散構造分

析に よ る分析も行い た い．こ れ らの 点にっ い て は今後の 課題 とした い．

注
1Lev （2001＞によると

，
無形資産を 「物理的形態 または金融商品として の 形態 （株券または債券）を有

しな い 将来の ベ ネフ ィ ッ トに対する請求権」 と定義して い る．さ らに Lev （2001）は
，

「ブラン ドは

イ ノ ベ ーシ ョ ンと組織構造とを くみ あわせ る こ とによ っ て 創出され る こ とが少ない ない 」 と述べ
、 ブ

ラン ドが無形資産の一部である ことを明 らか にして い る．
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付録 ： 「ブラ ン ド・マ ネジメ ン トに 関する実態調査票」

　　（下記の掲載分は、本研究に直接関係する部分の み．）

この 調 査 で 用い て お ります用 語の意味は下記の 通りで す。
・「製品等」 とは、貴社が扱 う製品、商品、サービス 等を い い ます。

・「ブラン ド」 とは、企業名 （ある い は企業グループ名）や製品等の名前、マ ーク、ロ ゴ．包装デザイ ンなどをい い ま

す。

問 11 ）　 貴社がブラ ン ド価値を向上させ るため に、プラン ドを開発 ・維持 ・管理する にあたり実施して い る こ とに つ

　い て伺 い ます。　 次の 項 目を どの 程度 重視 して い ますか。　 企業ブラ ン ドと 製品ブラ ン ドに 分けて 5点満点で 回答 し

　て ください。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 1 ：重 視して い な い 　→ 　 5 ：重 視 して い る

重視して い る施策項 目 企業ブラ ン ド 製品プ ラン ド

1 経営理念の 共有化 12 　345 12 　 345

2 社内モ ラル の 向上 12 　345 12 　 345

3 顧客へ の
一
貫 した メ ッセージ 12 　345 12 　345

4 消費者意識の 調査 12 　345 12 　345

5 製 品等製 造技 術 の 向上 12 　 345 12 　 345

6 製品
・サービス の 品質向上 12 　345 12 　345

7 ブ ラン ド指標の モ ニ タ リン グ 12 　 345 12 　345

8 広告宣伝 活動 12 　345 12 　 345

9 価格設定お よび価格維持 12 　345 12 　345

10 販 売チ ャ ネルの 確保 12 　 345 12 　345

11 ブラン ドの 使用基準 ・マ ニ ュ ア ル の 作成 12 　345 12 　345

12 ブ ラン ド
・ポ ジシ ョ ニ ン グの 確立 12 　 345 12 　 345

13 新たな製品 コ ン セ プト等の 創造 12 　 345 12 　345

14 広報 活 動 （CI ・IR を含む 〉 12 　 345 12 　345

15 偽造品の 防止 12 　345 12 　 345

16 他社 製 品 また は商 品の 動 向調 査 12 　 345 12 　345

17 そ の他 （　　　　　　　　　　　 ） ユ 2　345 12 　 345

問 12 ）貴社の ブラ ン ドは、業界内で の 位置づ けは どの 程度 で すか。「企業プラ ン ド」 と 「主要な製品等の ブ ラン ド」

　そ れ ぞれ につ い て 、該 当す る もの を 1つ 選 び、○をつ けて くださ い。

　 1 ：業界 トッ プを確立 して い る　　　2 ： 2 〜3 社で トッ プを争っ て い る

　 3 ：平均 的 （あ る 程度の 知名度は ある が競争力に 欠ける ）

　4 ：限定的な知名度 しか な い 　　　　5 ： ほ とん ど知 られて い な い

  企 業 ブラン ド 12345

  主 要な製品 ブラ ン ド 12345
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問 13 ）　 競 争優 位の あ る ブ ラ ン ドが貴社に もた らす具体的な 効果 は、下記に つ い て どの 程度 で す か。5 点 満 点 で 回答

して く だ さ い。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1 ：効果 が な い 　→ 　 5 ：最 大 の 効果が あ る

競争優位の ある ブラ ン ドが もた らす具体的効果 効果の 程度

1 他 社の 製品 等に 比 べ て 高い価格 で販 売 で き る 1　 2　 3　4　5

2 他 社の製品 等 と同価 格 であ っ て もよ り多くの 量 の 販売がで き る 1　2　3　4　5

3 ブ ラン ドの シ ナジー
効果を利用 し新市場を開拓で きる 1　 2　 3　4　5

4 広告宣伝 費等の マ
ー

ケ ティ ング費用 を効 率 的 に使用 で き る 1　 2　3　4　5

5 プラ ン ドを他社に対 して 売却また は ライセ ン ス 供与する こ とに よ っ て 収入を得

る こ とがで き る

1　 2　 3　4　5

6 流通 経路 を容易に確保で きる 1　 2　 3　4　 5

7 製品等に対 し、顧 客 の ロイ ヤ リテ ィ を維持 で き る 1　2　 3　4　5

8 人材 を確 保で き る 1　 2　 3　 4　 5

9 投資家に対 して 認知を高め る こ とが で き る 1　 2　 3　4 　 5

ユ0 組織の
一

体 感 もた らす 1　2　3　4　5

11 そ の他 （　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 ） 1　 2　 3　4　 5
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