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経営計画が企業業績に与える影響

福嶋 誠宣鴛米満 洋己悔 新井 康平
t

， 梶原 武久1
〈論文要旨〉

　本論文の 目的は，経営計画の 有用性に っ い て検討す る こ とにある．現在で は，経営計画 はマ

ネジ メ ン ト ・コ ン トロ ー
ル

・
シ ス テ ム の 基 礎的な構成要 素 として 理解 され るよ うにな っ て い る．

実際 ， 我 々 が行 っ た レ ビ ュ
ー

の 結果 で も，多くの 管理会計 の 教科書が経営計画 に言及 し て い た．

し か し ，
マ ネジ メ ン ト ・コ ン ト ロ ール ・シ ス テ ム と して の経営計画 の有用性に関す る経験的な

知見 の 蓄積は十分 とは い えない ．そ の ためか J 経営計画 に関 して，教科書間で異 なる説 明 がな

され て い る点 も存在 す る とい うの が現状であ る．そ こ で 本論文 では ， 経営計画 の 諸要 素が ， 企

業業績 に与 え る影響 を探索的に検証 した．そ の 結果 ，経営計 画 の策定 目的 や 更新方法 が，適切

な資源 配分の 評価 尺度 と い え る総資産利益率 （ROA ）に 有意な 影響 を与 え て い る こ とが明 ら

か と な っ た ．
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The 　Effect　of 　Management 　Plans　on 　Firm 　Performance

Masanobu 　Fukushima弩Hiromi　Yonemitsu肉Kohei　Arai七Takehisa　Kajiwarat

　　　　　　　　　　 　　　　　　　　　 Abstrac重

　 The　purpose　 of　this　 paper　 is　 to　investigate　the　 use 細 ness 　 of　 management 　p置ans ．　 Recently，

management 　plans　hav¢ been　regarded 　as　a　basic　component 　of 　management 　control 　systems ．　This　is
suggested 　by 血e　fact　lhat　mally 　texlbooks　of 　mamgemen1 　 a  ount 蓋ng ，　we 　have　reviewed ，　refer　to

management 　plans．　However，　there　is　little　ernpirical　evidence 　on　the　usefUlness 　of　management 　plans
as　a　component 　of 　management 　control 　systems ．　So　that，　some 　description　about 　management 　plans
lacks　consistency 　between　textbooks．　Then　in　this　paper　we 　explore 　the　re且ations 　between　lhe　elements

efmanagement 　plans　and 　firm　perforrnance．　As　a　result，
　it　appears　that　the　purpose　of　planning− amd　the

method 　of 　updating 　have　 significant 　relations 　to　rotum 　on 　 assets （ROA ） which 　is　a　measure 　fbr

evaluating 　apPropriateness 　ofresource 　aliocation ．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 Key　Words

Managernent　plans，　Strategic　planning，
　Managernent　control 　systems

，
　Firrn　perforrnance，

　ROA

2011 年 12 月 5 日　受付

2012年 11月 5 日 　受理

＊ 神 戸大 学 大学 院経営学 研究 科 慱士 課程 後期 課程

番 エ ス ペ ッ ク 株式会社経営企画本部 主事

† 群馬 大学社 会情報 学都 講 師

Ψ神戸大学 大学院経営 学研 究科 准 教授

Sub 皿 itted　5 　December 　2011
Accepted　5　November 　2012

＊ Doctoral　Studenち Graduate　school 　of 　Business　Admiロistration，
Kobe　univeTsity

＋ Superviser，　ESPEC 　Corp．
†Lectロ rer ，　Faculty　of 　Social　and   ‘ormation 　Studie＆
Gunma　University

†Assoc洫te　Professor．　Graduate　school 　of　Business　Administration
，

Kobe　University

3

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 21 巻 第 2 号

1．は じめに

　本論文 の 目的は，多 くの 日本企業が策定を実践 して い る中長期の経営計画 （梶原 ほ か，2011eq

2011b ） の 有用性 に つ い て ， 探索的に検討す る こ とにあ る．本節 で は，序論 と して ， 我 々 が こ

の よ うな研 究を企図 した背景 ， な らび に本 論文 の 研 究課題 な どにつ い て記述す る，

1．1　研究 の 背景

　か つ て 経営計画は ， 主 に戦略論 とい っ た経営学分野で 「戦略計画 亅 と して 盛ん に議論が行わ

れ て き た （例 えば，Ansoff 〔1965），　 Steiner（1969）， 占部 （1968，且971），河野 （1975 ）な ど）．

し か し 19SO 年代に 入 る と，　 Peters　and 　Waterman （1982）が 分析麻痺症候群 （paratysis　through

analysis 　syndrome ） と批 判 した よ うに ，そ の 逆機能的な側 面も指摘 され る よ うに な っ た．そ し

て ，影響 力 の あ るMintzberg （1994 ） の 著書に よ り戦略形成 と計画 作成 を分け て 考え る こ との

必要性が指摘され た 1990 年代以降は，経営学にお ける戦略計画 へ の 関心 が 徐 々 に低 下 して し

ま っ た ∴ だが，こ こ で 注意を要す る の は ，Mintzberg （1994）の 指摘は 戦略計画の 有用性そ の

もの を否 定す るも の で は な い とい う こ とで ある．む しろ，「ミ ン ツ バ ー
グが積極 的 に攻撃す る

の は ，事 業計画 を無用 に 精緻化する こ と と，そ の 挙げ句 の 果 て に 分厚 い バ イ ン ダーに綴 じ られ

た 事業計 画 を戦 略 と勘 違 い す る愚 挙 で あ る」 （三品 ， 2004， p．124）．ま た ， 彼自身 もMintZberg

（1994） の第 6 章 で は適切 な計画の あ り方 に つ い て 論 じ て い る．それ に もか か わ らず，1990

年代以降 の わが 国の 経営学研 究 に お い て は ， 戦略計画に 関す る研究が ほ とん どみ られなくな っ

て しまっ た の で ある．実際，河 野 （1986）以降，広範 な実態調 査が 行 われ る こ とさえなか っ た．

　経営学が戦略計画を取 り扱 わな くなる と い う状況 に呼応 して か ，か つ て Antheny　 l　1965） で

は マ ネジメ ン ト ・コ ン トロ
ー

ル ・シ ス テ ム （以 下，MCS ） とは別 の プ ロ セ ス と され て い た戦

略計画 が ，現在 で は MCS の 最も初期 の ス テ ッ プ に位置づ け られ ，
　 MCS の 基礎 的 な構成要素 と

して概念化 され て い る （Anthony　and 　Govindarajan，2007）．
1
．そ こ で は ，戦略計画は 「今後 の 数

年間 に組織が 着手するプ ロ グ ラ ム や それ ぞれ の プ ロ グラ ム に 割 り 当 て る資源 の 概略 を決定する

プ ロ セ ス 」 （p．330） と説 明 され て お り，こ れ は本論文で 議論す る経営計画と同
一の もの であ る．

　こ の よ う に 文献的理 解で はす で に経営計画 はMCS の 範疇 に含 まれ る よ うにな っ て い るの だ

が ， わが 国に お け る そ の 実態に つ い て は MCS を研 究対 象 と し て き た 管理 会計 の 分 野 で もあ ま

り注 目され る こ とは なか っ た ．3。む しろ ， 1980 年代 後半か ら 1990 年代前 半に か け て 当時の 管

理会計研 究が 目指すべ き方向性 を指摘 し た 文献 の 多 くは，活動 基準原 価計算や パ ラ ン ス ト・ス

コ ア カー
ドなどの 新た な管理 会計 シ ス テ ム 研 究 の 必 要性 を主張 し て い た （例 え ば，Johnson　and

Kaplan （1987），　 Scapens （1991）な ど）．そ し て ，そ の 後 の 管理 会計分 野 にお ける研 究潮流は ，

実除にそ うした新た な トピ ッ ク ス が隆盛 とな っ て い っ た （Hesford　et　al．， 2007）．結果 として ，

経営計画は MCS の 基礎的な構成要素 と され なが らも ， そ の 有用性 に つ い て 経験的 な検証が十

分に行われ ない まま今 日に 至 っ て い る．そ の ためか ， 次節で行 う管理 会計 の 教科書を対 象とし

た レ ビ ュ
ーの 結果を先取 り して述 べ れ ば，経営計画の 有用性に 影響 を与える可能性 の ある諸要

素に 関 し て ，教科書間で 異な る説 明が な され て い る点 も存在す る と い うの が現状で あ る．

　 こ うし て管理 会計の 分野 で も看過 され て きた経営計 画 は ， しか し現実 には 多くの 日本企業で

策定が実践 され て い る．我 々 が本節の 冒頭で 示 した研 究 を企 図 し た の は ，こ の よ うな状況 にあ

る経営計画 の 有用 性に つ い て の 経験的 な知見 の 蓄積が
， 学術 上 お よび 実務上 の 両方 に 対 し て貢

献を もた らし うる と考えたた め で あ る．
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12 　研 究課題

　こ こ ま で の 議論 に 基 づ き，本論文 で は経営計画 を MCS の 構 成 要素 と して位置 づ け、企 業と

し て の 組織業績すな わ ち企 業業績 に対す る寄与 とい う観 点 か らそ の 有用性 を検討す る．詳 細は

第 2 節で 議論 す るが ，本論 文 の 探索的な性格か ら，そ の 有用性の 測定 に お い て は ，企業業績を

表す
一

般的な指標 と し て 企業 の 財 務成績，特に総資産 利 益率 （以 下 ，
ROA ） を 用 い る こ と と

す る．

　上記 の ような研 究 の 趣 旨に照 ら して ，我 々 が 設 定 し た研究課題 は，経営計画の 諸要素 の 違い

が企業業績に い か なる影響 を与 え るの か に っ い て の 経験的 な検証 で ある．こ の 研 究課題 を解決

す るため，郵送質問票調査 に よ り取得 し たデータ とそ の 回答企 業 の 財務デー
タを組 み合わ せ た

分析 を実施 した．そ の 結果 ，経営計画の策定 目的や更新方法が ，適切な資源配 分 の 評価 尺度 と

い え る ROA に有意な影響を与えて い る こ とが明 らか とな っ た．すなわち ， 経営計画は ， そ の

諸要素の 違 い に よ っ て 企 業業績に影響を与 えるほ ど重要性 が高 い もの であ っ た の で あ る．

　これ らの こ とを明 らか にす るため ， 本論文 の 議 論 は 次 の よ うに 進 め る ．ま ず，次節 で は 経営

計画に つ い て の 所説 を整理 し ， そ の 相違点お よび 限界を指摘す る ．また，本論文 が解決す る研

究課題 に つ い て議 論 し，具 体的な分 析方法 を検討する ．次に ， 第 3 節 で は研 究方法 と サ ン プ ル

の 概要を説明する ．続い て 第 4 節では ， 分 析結果 を示 し，そ の 結果に つ い て の 議論 を行 う．最

後に 結論 と し て ， 第 5 節 で は 分析結果 を総括 し，研 究 上 の 貢献 と限 界 を示 し た 上 で ，今後 の 研

究の 展 望を述 べ る．

2．文献 レ ビ ュ
ー

　MCS の 構 成要 素 と して経営計画に言 及 して い る海外の 教科書は ，
　 Anthony　and 　Govindarajan

（2007 ） だ け で は ない ，例 えば Merchant　and 　Van　der　Stede （2007 ）は，「戦略計画を策定す る こ

とを通 じ て ，企業の 多角化戦略や 事業 ご との 競争戦略 の 明確化 が 図られ ， そ の た め に 必要 と な

る 経 営資源 の 特定や 大ま か な業績 目標の 提示 が行 われ る 」 （p．331） と述 べ て い る．そ れ で は ，

わ が 国 の 管理 会計の 教科書で は ， 経営 計画 に つ い て どの よ うな言及が な され て い る の だ ろ うか ．

本節で は，近年に 国 内 で 出版 され た 管理会計 の 教科書を概観す る こ とに よ り，現在 の わが国 に

お ける経営計画 の 教示内容 を確認する ．4，そ して ， そ こ で の 諸 説 を批判的 に レ ビ ュ
ー

し た結果

を整理す る こ とで ，経営 計画 に つ い て，そ の 有用性に 影響 を与 え る可能性 の あ る諸 要素を抽出

す る．また ， 本節 の 最後で は ，経営計画の 有用性 を測定す るた め の 変数 に つ い て議論 し た上 で ，

分析モ デ ル を導出 す る．

2．1 わが 国にお け る経営計画 の 教示 内容

　 こ こ で は ，
シ ス テ マ テ ィ ッ ク ・レ ビ ュ

ー
を実施 す る た め に ，1）2008 年 4 月 以降に 出版され ，

2）2011年 4 月 末時点 で 神 戸 大学 の 社会科学系図書館 に所蔵 され て お り．s
， 3） 当該図書館 の 電

子検索 シ ス テ ム で 「管理会計］ を キーワ
ー

ドと して 検索 した結果 の うち特定領域の研究書や啓

蒙書を除 い て 教科書の み を ピ ッ ク ア ッ プ した．こ の よ うに して 選択 され た管理 会計 の 教科書は

24 冊 で あ り，こ れ らの うち経営計画 に つ い て 言及 し て い る も の は 20 冊 で あ っ た （伊藤，2009；

上 埜，2008； 上埜 ほ か
，
2009； 岡本 ほ か，2008； 加 登，2008； 小林 ほ か，2009 ； 齋藤 ，

2010；櫻井 ，

2009
，
2010 ； 園田

・横 田，2010 ； 高 田，2008； 竹森 ほ か ，2009 ； 武 脇ほ か
，
2008； 谷，2009； 東海，

2010； 西 山，2009； 平野，2008； 古 田 ほか ， 2009； 門 田 ，
2008a

，
2008b；山本 ほ か ，2008）．6．
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　上記 の よ うに して 選択 され た教科書の うち，半数 は予 算や短期利益 計画 の 単なる前提 と して

経営計 画 に簡単 に触れ て い る程 度で あ っ たが ， 10 冊の 教科書は 経営計画に独 立 し た 章 ・節 と

い っ た紙幅 を割 き，比較的詳 細な説明 を行 っ て い た （上埜，2008； 上 埜ほ か，2009； 小林ほ か，

2009； 櫻井 ，
2009

，
2010； 谷，2009；西 山，2009； 平野，2008； 古 田 ほ か，2009 ； 門田，2008a ，

2008b）．

そこ で以降で は，こ れ ら 10 冊 の 教科書を中心 に，わが 国 にお ける経 営計 画 につ い て の 教示内

容 を整理 す る．なお ，こ れ らの 文献に おけ る記 述の うち，3 年
一5 年 程度の 経営計画に 関する

部分が今回 の レ ビ ュ
ー対象 となるが，同

一
教科書内 で経営計画 と利益計画 が個別 に記述 され て

い て も ， 3 年一5 年程度 の 計画期間 とい う枠組みが共通 な らば ， 利益 計画 を経営計画 の 構成要

素 と位置 づ け て い る．

　 まず，経営計画 を策定する 目的に関 しては ，概ね どの 教科書 で も，戦略を実現するため の 最

適 な資源配分を計画 し、そ の 計 画作成 とい う活 動 を通 じて 組織 成員 に戦略 の 実行 を促 す影響を

与 える と い っ た Mcs と して の 役割 が説 明 され て い た ．こ れ らは 、 先 に 引用 したAnthony 　and

Govindarajan（2007）や Merchant ・and 　Van・der・Stede （2007） とも共通 する説明 とい え る．しか し，

教科書の なか に は ，戦略を実現 するた め の MCS とし て の役割だ けで は なく，投資家 を は じ め

と した外 部 の ス テ
ー

クホ ル ダ
ー

との コ ミ ュ ニ ケ
ー

シ ョ ン に経 営計画 が重 要な役割 を果 た して い

る と述 べ て い る も の もあ っ た （西山，2009 ； 平野，2008 ； 古 田 ほ か
，
2009 ； 門 田 ，

2008b ）．
7
，

　次に ，い くつ か の 教科書は，経営計画を集権的に策定する の か ，分権的に 策定す る の か とい

っ た策定プ ロ セ ス に つ い て 言及 して い た，具体的に は ， 櫻井 （2010）， 西山 （2009）， 古田 ほか

（2009） が主 な策定プ ロ セ ス と して 「トッ プダウ ン 亅 に よ る方法を，門 田 （2008b）が 「ボ ト

ム ア ッ プ 亅 に よ る 方 法 をあげ て い る．こ れ ら に対 し て 複 数 の 策 定プ ロ セ ス をあげ て い る も の と

しては ，上 埜 （2008 ） や櫻 井 （2009 ） が 「トッ プダ ウ ン 」 と 「ボ トム ア ッ プ 」 の 両方 を，谷

（2009） は 「ト ッ プ ダ ウ ン 」，「ボ トム ア ッ プ 」， な らび に 両者 の 「折 衷 型 」 に よ る 方法 に 言 及

し て い た．こ れ らの よ うに，策定プ ロ セ ス に つ い ては教科書によ っ て 多様 な説明が み られ た．

　 さ らに，経営計画 を どの よ うに更新す る の か に っ い て 触 れ て い る教科書 もあ っ た （上埜ほ か
，

2009 ； 小林ほか ， 2009； 櫻 井 ， 2009， 2010； 谷 ， 2009； 西 山，2009； 古 田 ほ か，2009）．こ れ ら教科書

の すべ て が言及 し て い た の は ，最終年度を毎年 1 年ずつ 追加 しなが ら絶えず
一

定期間 の 計画 を

保持す る方 式 で あ る． こ れ は
一

般的 に 「ロ ー リン グ方式 」 とい われ る もの で ，「こ ろが し方

式j と呼ばれ る場合 もあ る （上埜ほ か ，2009 ； 櫻井，2009，2010），こ れ を採用 す る 目的 と して は，

計画期間中の 経営環境 の 変化 に対応する た め とい うの が ，こ の 方式に言及す る教科書に共通す

る解説 内容で あ っ た ．た だ し，谷 （2009） で は ， 計画 期間 を固定 して 毎年残 りの 期間の 計画を

見直す 方法 を ロ ー リ ン グ方 式 と 呼 ん で お り，そ の 他 の 教科書が ロ ー リ ン グ方式 と呼 ぶ 方法 に は

「前進方式」 とい う名 称 を用 い て い る．また ， 谷 （2009） で は 、 こ れ らの ほ か ， 当初策 定 し た

経営計画の 見直 しを
一

切行わ ない 「固 定方式」 を含め
， 合計 3 っ の 更新方法 に言及 して い た．

　以上 が経営計画 に つ い て の 管理 会計 の 教科 書 に お け る教示 内容 の 簡 単な ま とめ で あ る．こ れ

らか ら，少なく とも次 の 3 点に関 して ，教科書によ っ て 異 な る説明 が な され て い る こ とが 明 ら

か とな っ た．1 点 目は，経営計画の 目的で あ る．戦略実現の ための最適な資源配分の 計画や，

そ の 計 画作成活動 を通 じた組織 成員に 対す る 戦略実行 を促す 影響 とい っ た MCS と し て の 目的

だけを記載 して い る教科書もあれば，外部 の ス テ
ー

クホ ル ダー
との コ ミ ュ ニ ケ

ー
シ ョ ン を もう

ひ とっ の 目的 と して あげ て い る もの もあ っ た．なお，MCS と し て の 目的を有す る経営計画 に ，

それ とは別 の 目的が 同時に与 えられ る こ とで ど の よ うな問題 が発生する の か とい っ た こ とに ま

で 言及 して い る教科書はな か っ た ．2 点 目 は ，策定プ ロ セ ス で ある．こ れ に っ い て は ， トッ プ
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ダウン ，ボ トム ア ッ プ，ある い は そ の 折衷型 な ど，教科書 に よ っ て 多様 な説 明 が なされ て い た．

しか し，これ ら策定プ ロ セ ス の 存在は指摘 されて い るも の の ，それぞれ が どうい っ た場合に適

切 な の か とい っ た よ うな規範的 教示 を見出す こ と は で きな か っ た ．3 点 目 は ，更新方法 で あ る ．

計画期間 中の 経営環境 の 変化 に対 応す るた め の 方法 と して最終年度を毎年 1年ずつ 追加す る方

式 の み を紹介 し て い る教科書が 多か っ たが，谷 （2009 ）に よれば複数 の 更新方法が存在す ると

い う，これ らの 方法に つ い て も，2 点 目の 策定プ ロ セ ス と同様，規範的な教示 を得るこ とは で

きな か っ た．

　 なお ， 更新方法 の 名称 に っ い て は ， 教科 書間で ば らっ きがみ られ た．そ こ で本論 文で は，用

語 の 混乱 を避けるた め，1）当初策定 した経営計画 の 見直 し を
一

切行わな い 方法 を 「固定方 式 」，

2）経営計画の 策定後に見直 し を行 う方法を 「修正方 式 」， 3）最終年度 を 毎年 1 年 ず っ 追加す

る 方法 を 「前進 ロ
ー

リン グ方式 亅 と呼ぶ こ ととする．こ れ らの うち，前 2 者で は 計画期間 の 満

了 に伴 っ て次期 の 経営計画 が 策定 され る の に対 し，前進 ロ ー
リ ン グ方式 で は 絶えず

一
定期間の

経営計画が保持され る こ と に な る．こ の よ うな更新方法 の 分類 を整理 した もの が図 1 で ある．

図 1 経営計画の 更新方法の 分 類

2．2 リサ
ーチ ・ク エ ス チ ョ ン

　わ が 国 の 管理会計 の 教科書を対象に し た レ ビ ュ
ー

で 確認 し た よ うに ，経 営計画 の 要素 と し て ，

そ の 目的 ，策定プ ロ セ ス ，更新方法に関する い くつ か の 選択肢が指摘 され て い る もの の
， これ

らが 経営計画 の 有用 性 に 与 え る 影響に つ い て は 明 らか に な っ て い ない t こ れ は ，経営計画 の 有

用性 を確認 しよ うとい う研 究が，わ が国 では ほ とん ど行わ れ て い な い こ とも
一

因 とい えよ う．

一
方海 外 で は，1980 年 代後 半 以降 で も少数だ が い くつ か の 実証研 究 が み られ る （Stone　 and

Brush
，
1996）． し か し，そ れ ら の 多 くは ， 特 定 の 業種 に 限 定 して検 証す る （Hopkins　 and

Hopkins，1997 ；Powen ，
1992），あ る い は 製造業の 中小 企業 で の み検証 す る （Pearce　et 　al．，匪987 ）

とい っ た特定サン プ ル を対象に した もの であ っ た ．また ， これ らの 研 究間 で は有用性につ い て

異 な る検証 結果 を導出 し て お り，結局，
一

般的に どの よ うな要因 が有用性 に影響 を与 え て い る

の か は不 明で ある．そ こ で 本論文で は ，経営計画 の 要素 ご との 選択 肢 が そ の 有用 性 に い か な る

影響 を与 える の かに つ い て ，大量 サ ン プ ル に よる統計的な検証 を行 うこ ととす る．

　それ で は ， 経営計 画 の 有用性 は どの よ うな変数に よ っ て 測定で きる だ ろ うか ．本論文 で は ，

企業業績に 対する 寄与 とい う観 点 か らそ の 有用性 を検討す る．も とよ り管理会計研究に お い て

は ，
シ ス テ ム の 成果 を表 す変数 と し て ROA を用 い る こ と が 一般的で あ り，例 えば JIT の 導入

成果 の 研 究で は ROA へ の 影響の 有無が議論 され て きた し （Balakrishnan　et　aL ，1996；Kinney　and

Wempe ，2002；Maiga　and 亅acobs ，2009 ）， ほ か に も全部 原価 計算下 で の 固 定費率 が ROA の 持続性

に影 響す る こ とが検証 されて い る （Gupta　et　at．，2010）．こ れ ら に 加 え ， 経営計画 を戦略計 画 と

み なす 枠組み で の 実証研 究 に お い て も ， ROA は重要な財務成果 とみ なされ て きた （Pearce　 et

aL ，1987）．ま た，多くの 教 科書 で も述 べ られ て い た よ うに ，経営計画は 戦略を実現するた め

の 最適な資源配 分 を計画す る 役割 を 担 っ て い る ．し たが っ て，投 下資本 と し て の 総 資産 とそ の
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成果 と して の 利 益額 の 比 率 を表 す ROA を用 い る こ とは
， そ の よ うな経営計画 の 位置 づ け とも

整合的で ある．こ うした理 由か ら，本論文で は経営計画の 有用性を測定す るため の 変数 として ，

RQA を採 用 す る．そ し て ，　 ROA を被説 明変数 と し，経営計画 の 目的，策定プ ロ セ ス
， 更新方

法な どを説 明変 数 とす る分析モ デ ル を採用す る こ と で ，経営計 画 を策定 す る際 に選択 され る諸

要素 が，ROA に どの よ うな影響を与え て い る の か を明 らか に す る ．な お ，　 ROA は い わ ゆるデ

ュ ポ ン チ ャ
ー トに よ っ て 総資産回転率 と売上高利 益率 に分解す る こ とが で き，これ らの 財務指

標 を被説明変数 とす る 分析 もあ わせ て 実施する こ とで経営計画 の ROA に 対す る影響に つ い て

の よ り深 い 洞察が得 られ るだろ う．こ こ まで の 議論に基づ き，本論文 が取 り組 む具体的な リサ

ーチ ・ク エ ス チ ョ ン （以 下 ，RQ ） を明示すれば，次の とお り となる．

RQ ： 経営計画 の 諳要素 〔目的，策定プ ロ セ ス ，更新方法）は ROA に 影響 を与えて いるのか．

3．研究方法

　経営計画 の 内容は ，企業 に よ っ て は 部分的 に し か 公 表 し て い な い 場合 もあ る が
， ど の よ うな

部分 が 非公表 な の か に つ い て の情報を外部か ら確認する こ とは で きない ．また，前節 で議論 し

た よ うな経営計画 の 諸要素は ，外 部 か ら観察す る こ とが 困難なも の で あ る．そ こ で ， 経営計画

の 目的 ， 策定プ ロ セ ス ，更新方法 な どに つ い て の 情報は ，郵送質問票調 査に よ っ て収集 した．
一方，ROA な どの 財務 指標は ，各社 の 公 表 された財務デー

タを もと に算 出 した ．本節で は ，

こ の よ うな調 査 の 概要 を説 明 し ， サ ン プ リン グ の 状況を示 した上で，収 集 したデ
ー

タ に つ い て

明 らかにす る．

3．1 サ ン プル の 概要

　郵送質問票調 査は，河 野 （1986）に 倣 っ て 設 計 され た ．送付先は ，東証 1部上場企業 の うち ，

東 証業種分類に 基づ く建設 業を含 む製造 業で あ る．質問票 は、各社 の 経営企画部門長 を宛先 と

して 2010 年 6 月 17 日 に 発 送 し た ．た だ し ， 経営企画 部門長が特定で きな い 場合 は ， それ に準

ず る と思われ る セ ク シ ョ ン （例 えば社長室など）を宛先と した．送付先 の 特定に は，『ダイヤ

モ ン ド会社職 員録』 を用い て い る．当初 の 回答期限は 7 月 2 日に 設 定 して い たが ， 回収状況 を

勘案 して 7 月 8 目 に督促状を郵送 し，7 月 中に回収 され た質問票は 分析に 含め て い る．そ の 結

果 ，発送数は 929 社，回収 した サ ン プ ル ・サ イ ズ は 108社，回収 率 は 1L6％ とな っ た．なお ，
表 1 に 示 し た とお り ， 業種別 の 回収率 に 関す る

一
様性 は棄却 され な か っ た．また，表 2 は回答

企業 お よび非回答企業 の 規模や ROA に関する変数の 概要で あ り，こ こ で も回答企 業 と非回答

企 業 とで 有意な差 は認 め られ な か っ た ．統計的 に有意で は な い と い うこ れ ら の 結果 か ら，我 々

は今回収 集 し たサ ン プ ル には非回 答 バ イ ア ス がな い と判断 し た ．
S
．

3．2 質問票 の 内容 と測定 され た変数

　質問票 に は ，主 に分析モ デル の 説明変数に用い るため の 項 目が含まれ て い る．すなわち，そ

れ らは経営計画の 目的，策定プ ロ セ ス
， そ して 更新方 法などに 関す る も の で あ る． こ れ ら の 項

目に つ い て は，構 成概 念妥当性 の 検証 の た めに本調 査 に 参加 し て い ない 研 究者に よる確認を受

け ， また ， 質問 の 文意が 正確 に 伝 わ る の か に っ い て実務家 2 名 に よ る確認 を行 っ た ．

　経営計 画 の 目的を尋 ね る質問に つ い て は ， 前節 で の 教科書の レ ビ ュ
ー

結 果 に した が っ て ，
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表 1 サ ン プ ル の 業種内訳 と非回答バ イ ア ス の検定

業種
回 答 企 業 送 付企 業 （東 証 1 部 ）

企 業 数 構 成 比 企 業数 構成 比

建 設 業 14 13．0％ 99 10．7％

食 料 品 7 65 ％ 66 7．1％

繊維 製 品 5 4．6％ 42 4．5％

パ ル プ ・紙 3 2．S％ 11 L2 ％

化 学 9 8．3％ 119 12．8％

医薬品 2 1．9％ 33 3．6％

石 油 ・石炭 製 品 2 L9％ 10 1．1％
ゴ ム 製 品 4 3．7％ 1ー 12 ％

ガ ラス ・土石 製品 2 1．9％ 29 3．1％

鉄銅 4 3．7％ 3S 3．s％

非 鉄 金 属 1 0．9％ 24 2．6％

金 属 製 品 5 4．6％ 37 4．0％

機械 置2 11．1％ 123 132％

電気 機 器 Is 16．7％ 157 16．9％

輸 送 用機 器 12 11．聖％ 62 6．7％

精密 機 器 1 0．9％ 24 2．6％

そ の 他製 品 7 6。5％ 47 5．1％

合計 108 100．0％ 929 100．0％
一

様 性 （適 合 度） の 検 定 ： X　
2＃18．8“ ，自由 度＝16，p　te＝O．277．

表 2 サ ン プル の 企粟規模 および ROA と非 回答バ イ ア ス の 検定

回 答 企 業 非 回 答 企 業

平均 値 　　標 準 偏 差 　　中央値　　 平均値　　標準偏 差 　　中央値

定

 

喉

ψ

売 上 高 （百万 円 ） 527，020　　　1，345，562　　　132，309　　　　331，566　　　1，019，215　　　　83，45量 O．154

総資産 （百 万 円） S51．587　　　1，505，S55　　　146
，
7Sl　　　361，757　　　1，353，661　　　S8，418O ．222

連結 子 会 仕数 （社 ） 39 S3 16 27 74 90 ．168

ROA O．OS8 0．0430 ．051 0．057 O．046　　　 0．051 0．799

MCS の 文脈に 沿 っ た 項 目や 各種 ス テ ーク ホ ル ダーと の 関係 を意識 した項 目を含 めた． こ れ ら

の 項 目に つ い て探 索的因 子分析 を実施 し た と こ ろ ， 組 織内部 の コ ン ト ロ
ール に 関連す る 項 目 が

負荷 した 因子 と，経営計 画 の 報 告 に よ っ て ス テ
ー

クホ ル ダーへ の影響を意図 した項 目が負荷 し

た 因子 が 抽出 さ れ た ．そ こ で ，前者 の 因 子 に は 「内部管理 目的 亅，後者 の 因子 に は 「外部報告

目的j とい うラベ リン グを行 っ た．こ の 因子分析の 結果ならび に 各項 目の 質問文 と記述 統計 は

表 3 の とお りで あ る ．
9
．ス テ ーク ホ ル ダーとの コ ミ ュ ニ ケ

ー
シ ョ ン と い う目的を指摘 して い た

の は 主 に 実務家が著 した
一

部 の 教 科書 だけで あ っ たが ，表 3 に示 し た内容か ら ， そ の よ うな 目

的 の 存在が実際 に確認 され た とい え る．なお，因子負荷量 の 絶対値 が 0．4 以上を示 した項 目を

因子 ごとに単純平均 して変数を合成 し た とこ ろ ， 内部管理 目的 と外部 報告 目的の 間 に は 係数が

0．17 の 弱い が 有意 な 正 の 相 関が 存在 した．また，実践的なイ ン プ リケーシ ョ ン を考慮 すれ ば，

それぞれ の 目的の 絶対的 な強 さでは な く，相対 的に どちらの 目的をよ り重視 して い る の か とい

う議論 が望ま し い ．そ こ で 次節の 分析で は ，両変数を個別 に分析 モ デル に投入 するの で は なく，
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衰 3　目的 に関する質問 項 目の因 子分析 と記述統計

質問項 目
　　 　　因 子 負 荷 量
　　　　　　　　　　　　　　 平均 値
内部管理 目的 外 部報告 目的

標準偏差

全社の ベ ク トル の 整合性 を著 し く高 め る 0．S91 O．029 5．91 O．92

従業員の モ チベ ー
シ ョ ン をき わめ て 効果 的に 高 め る e．676 O．119 5．34 0．95

経 営層の 計面 達成 に 対 す る ＝ ミ ッ トメ ン トを署 し く高 め る O．6且2 一
〇．127 5．43 1．05

供給 会 社 か らの 信 頼 を 箸 し く高め る e．038 O。839 4．04 L18

競 合 企 業への 牽制 が き わ め て 強 ま る 一〇」44 e．707 3．42 1．27

株 主 ・投 資 家 か らの 資 金調 達 を き わ め て 容 易 に す る 0」23  ．687 4．12 旦．25

労働組合 との 円滑 な交 渉を膀 導 す る
一

〇．ll4 0．611 3．69 L37

金 融機 関か ら の 資金 調 達 を き わ め て 容易にす る O．049 0．602 4．07 L47

株 価 水 準 の 適 jE化 を促 進 す る 0．086 0．591 423 且．37

顧 客 か らの 信 頼 を著 し く高 め る 0．018 0．588 4．42 1．17

因 子 負荷量の 平 方和 L687 3．137

ク ロ ン パ ッ ク の a 0．76】 O．841

各項 目 は 7 点 リカ
ー

トス ケール （1 ：
「ま っ た く 当て は ま らな い 亅

一 7 ： 「非常に よ く当て は まる 1） で 測 定．
因 子 分 析 の 方 法 は 主 因 子 法，プ ロ マ ッ ク ス 回 転．絡対 値 が 0．4 以 上 の 因 子 負 荷 量 を太 字 で 表 記 ．因 子 間相関は

O．195．ク ロ ン バ
ッ ク の a は 各因 子 に 絶対 値 が O．4 以 上 の 因 子 負 荷 量 を 示 した項 目 の み で 算 出．

fi　4　策定プロ セ ス に関する質問項 目の 因子分析 と記述統計

質問 項 目
因 子 負 荷 量

集権的　 調 整的　 分 権 的
平 均 値 標 準 偏 差

経営 計 画 の 策 定 プ ロ セ ス に 関与 する こ とで ，経営企 画 部門
　 　　 　 　　 　　 　 　　 　 　　 　 　　 　　 　 　　 　 　　 0．901　　− 0．041　　− 0．019
は原案作成部門 と頻繁 に 対話 を 繰 り返 す

5．57 1．29

経営計面 の 策 定に あ た っ て ，経 営企 画部 門が主導権 を握 っ

　 　　 　 　　 　　 　 　　 　 　　 　 　　 　　 　 　　 　 　　 0．708　　
− 0．041　　　0．015

て い る
5．31 1．45

軽営計画の 策定過程 に お い て ，各機 能 部 門や 事 業部 等 か ら

　 　　 　 　　 　　 　 　　 　 　　 　 　　 　　 　 　　 　 　　 0．037　　− 0．842　　　0．060
の 原 案を 疹正 指 示 す る場 合 が頻 繁に あ る

4．74 i．22

各機能部門や事業部 等の 計 画 案の 策 定過 稜 で ，各機能部門
　 　　 　 　　 　　 　 　　 　 　　 　 　　 　　 　 　　 　 　　 0．074　 − 0。746　 − O．034
間や事業部間 の 調 整 を 必要 とす る 状 況 が 頻 繁 に あ る

4．76 L33

経営計画の 策定過程 に お い て．当 初 の 全社 目標 が満 た され
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　

一
〇．152　 − O．5D9　 − e．e49

ない 場合が頻繁 に あ る
455 1．37

経 営 計 画 の 内容 に っ い て ，機 能部門長 ・事業郎長 等 が意 見
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　

一
〇．013　

− O．036　　 0．99S
を述 べ る 機会が豊 富に あ る

5．33 1．20

因 子 負 荷 量 の 平方 和 L343 　　 L530 　　 1．003
ク ロ ン バ ッ ク の α 0．795　　　0．708

各項 目は 7 点 リカートス ケ
ー

ル （1 ： 「ま っ た く そ うで は な い 」
− 7 ： fま っ た く そ の と お り 」） で 測 定 ．

因子 分析の 方法は 主因 子 法，プ ロ マ
ッ ク ス 回転 ．絶 対値が O．4 以 上 の 因 子 負荷量 を太 字 で 表 記 ．因 子 間相 関

は．第 1 因子 と第 2 因 子 が 一
〇．326，第 2 因 子 と 第 3 因 子 が 一〇．060，第 1因 子 と第 3 因子 が O．333．ク ロ ン パ

ッ クの a は各因子 に 絶対値が 0．4 以 上 の 因 子 負 荷 量 を示 した 項 目 の み で 算出．

（内部管理 目的） ÷ （内部管理 目的 ＋ 外部報告 目的） とい う算式に よっ て比率 に変換 した 「策

定 目的」 と い う変数 を用 い る ．す なわ ち，こ の 変数 は 経 営計画 が 相対的に ど の 程度内部管理 目

的 の 傾 向 に あ る の か を示 し て い る．こ れ を説 明変数 に 用 い る こ とで ，策定目的 の 傾 向が企業業

績に 対 して どの よ うな影響を与える の か が検証可能 となる．

　策定プ ロ セ ス に っ い て も ， 教科書の レ ビ ュ
ー結果を参考に， トッ プ ダウ ン や ボ トム ア ッ プ に
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関連する項 目を含めた．ただ し，質問に対 する理解 の 正 確性 を意図 して， トッ プダ ウン に関す

る 項 目 に つ い て は ，経営企 画部門の 関与 と い うよ うに実務の 文脈に 沿 っ た か た ち で 表現 し て い

る，こ れ らの項 目に つ い て探索 的因子 分析 を実施 した と こ ろ， トッ プ ダ ウン に相 当す る 「集権

的」 因子 お よ び ボ トム ア ッ プ に 相 当す る 「分権的」 因子 に 加 え て
，

「調整的」 プ ロ セ ス とい う

べ き因子 を含む合計 3 つ の 因子 が抽出 された．こ の 因子 分析の 結果ならび に各項 目の 質問文 と

記述統計は 表 4 の とお りで あ る ．前節 の レ ビ ュ
ーで は ， 谷 （2009） が トッ プ ダウ ン とボ トム ア

ッ プ の 折衷型 として調整的プ ロ セ ス の 存 在を指摘 して い たが ， 今回 の 因 子分析 の 結果 に よ り，

こ の 折衷 型 と い うプ ロ セ ス は ト ッ プ ダ ウ ン と ポ トム ア ッ プ の 組合せ と い うよ り も個別 の 尺度 と

して 測定すべ きこ とが示 唆 され た こ と に なる．すなわ ち，経営計画の 策定プ ロ セ ス の 操作化に

お い て は， トッ プダウ ン や ボ トム ア ッ プに加 え て 調整的プ ロ セ ス も含む 3 次元 の 尺度で 測定す

る必要が あ る．そ こ で次節 の 分 析 では ， 因子負荷量 の 絶対 値が O．4 以上 を示 した項 目に っ い て

因 子 ご と に 単純平均 し た 3 っ の 変数を 用 い る こ と と す る ．

　 更新方法に つ い て は ，前節の 図 1 で 整理 し た 3 分類に 則 っ て ，固定方 式，修正方式，前進 ロ

ーリ ン グ方式 の な か か らひ とつ を選択 す る 形 式 を採 用 した ．た だ し，修正方式に お ける経営計

画 の 見直 しには ， 現 実に は多様 なや り方が ある と想 定 され ，単に修正 方式 とい う選 択肢を与え

て も我 々 の意図 した 分類 が 正 し く伝わ らない 恐れ が あ る ．そ こ で ，よ り正 確な測定 を行 うた め ，

修正方 式 に該当す る選 択肢 は ひ とつ とはせず ， 実務で の 運用 を考慮 して 可能 性 の あ る見直 し方

法 の 具体的候補を複数用意 し た ．そ の 結果，それ ぞれ の 更新方法が全 サ ン プ ル に 占め る割合は ，

固 定方式 が 9，5％，修正方式が 75．2％，前進 ロ ーリ ン グ方式 が 15．2％ とい う結 果 とな っ た ．なお ，

修 正 方 式 の 内訳 は ，期間を固定 し て 内容 を必 要 に 応 じ て 見直す 「期 間固 定修正 方式」 が 29．5％ ，

期 間を固定 して内容を毎年 見直す 「期間固定 ロ ー
リン グ方式」 が 26．7％ ，期間 も内容 も必要に

応 じ て 見直す 「随時修正方式 」 が 19．0％ で あ っ た．こ の 結 果に よれ ば ， も っ とも多く の 教科書

で 言及 され て い た前進 ロ ーリ ン グ方式 はむ しろ少 数派 で ， 期間 固定修正方式や期間固定 ロ
ー

リ

ン グ方式とい っ た 期間 を固 定し なが ら 内容の 見直 し を行 う修 正 方式 が過 半数を 占め て い る こ と

が明 らか とな っ た．こ こ で 測定 し た 3 っ の 更新方 法 は，それぞれ を採 用 して い るか否か とい う

ダミ
ー変数 と して分析に用 い る こ とで ，更新方法 の 選択が企業業績に 与える影響を検証する．

　経営計 画 の 諸要 素が企業業績 に与える影響を検証す る際，計画内容 の 違 い が もた らす影響を

無視するわ け に は い かな い だろ う．しか し，教科 書にお け る計画 内容に つ い て の 言及は 乏 し か

っ たため ， それ らの レ ビ ュ
ー

に基 づ い た 変数 の 操 作化 を行 うこ と は で き な か っ た ，そ こ で ，今

回 の 調査で は ，河野 （1986）に 準拠 した後述 の 35 項 目に対 して ，採 用 の 有無を尋ねた ．こ こ

で の 調査結果は ， 経営計画 が 焦点 を絞 っ た 内容 な の か
， そ れ と も包括的な 内容な の か と い う特

徴 を表す変数 と し て ，各企業で 採用 され て い る 内容 の 項 目数 を分 析 に用 い る こ ととす る ．lo．

具体的な項 目お よびそ の 採用率は次 の とお りで ある．「経営理念 の 再検討」 （30．7％），「一般環

境予測（需要予 測）とその 評価」 （69．3％ ），「業 界と競争相手 の 分析 と予 測 」 （61．4％ ），
「自社 の 現

状分析 ，強 み 弱 み の 分 析 」 （70．3％ ），「現 状 の ま ま推移 した 自社 の 将 来 の 予 測」 （38．6％ ），「自

社 の 問題 点や チ ャ ン ス （戦略 上 の 問題点）」 （73，3％），「経営計画の 目標 （売上 高な ど）お よび

方針」 （95、O％），「垂 直的統合に つ い て の 計画 （後方 ・前 方 へ ）」 （12．9％ ），「新製品 ・新規事業

開発計画」 （772 ％），「製品構成変換計 画 （含む撤退 製品 ）」 （23．8％ ），
「新 しい 市場 の 開拓 ・輸

出 の 増 大 」 （64．4％ ），
「海外 子会社な ど海外 事業 の 強化 の 計画 」 （64．4％ ），「競争戦略」 （57．4％），

「合理 化 計画
・効率化 計画 」 （59．4％），「情報 シ ス テ ム 改善 の 計画」 〔35．6％ ），

「他社買収 の 計

画 」 （8．9％ ），「企業 グル
ー

プ の 強化 」 （58．4％ 〉，「研 究 開発計 画 」 （62．4％ ），「製品 別販 売計画 」
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（65，3％ ），
「生産 計 画 」 （535 ％），「設備投資計画 」 （72，3％ ），「マ ーケ テ ィ ン グ強化 の 計画 」

（36．6％ ），「物 流合理 化 計 画 」 （25．7％ ），「資材 計 画 ，購買 戦略」 （40、6％ ），「要員 計画」

（60．4％ ），「企 業文 化 の 変化 （組 織 の 空 気 の 変化）」 （20．8％ ），
「教育計画 ， 能 力 開発 計画」

（44．6％ ），
「福利厚生計 画 J （6．9％），「組織計画，組織改善の 計画亅 （34．7％），「見積損益計算

書 の 計画 」 （6S．3％ ），「資金計画 」 （49．5％ ），「貸借対 照 表 の 計画 」 （42．6％ ）t
「実行 責任 の 分担

表 とス ケジ ュ
ール 1 （34．7％），「残 され た 問題 点 とそ の 検討計画 」 （28．7％），「予測 と異 な っ た

場合に 備 え て の 複数 の 予備 的 計 画 （コ ン テ ィ ン ジ ェ ン シ ープ ラ ン ）」 （IL9 ％）．なお，平均採

用項 目数は 置6．60，標 準偏差 は 7．76であ っ た．

3．3 財務指標にっ い て

　分析 モ デ ル の 被説 明変 数 とな る ROA な ど の 算 出 に 際 し て は
，

「日経 NEEDS ・Financial

QUEST」 の デー
タベ ース を利 用 した．こ こ で 取得 した 財務デ ータ は ， 質問票調査 の 実施時点

以降，最初 に到 来す る各 社 の 決 算期を直近期 とする過去 3 期分 の 連結財務諸表に基づ くもの で

ある．ま た ROA は，い わゆ る デ ュ ポ ン チ ャ
ー

トに よ っ て 総資産 回転率 と売上高利益率に分解

す る こ とが で きる．次節で は，ROA だ けで はな く，こ れ らを被説 明変数 と した 場合 の 分析 も

あわせ て 実施 す る．なお ， ROA や売上高利益率 の 分子 となる利益 額に は ， 桜井 （2010）に し

たが っ て事業利益 を採用 した，事業利 益 とは，営業利益に受取利息，受取配当金，持分法に よ

る投資損益を加減 した利益額で ある （桜井 、20且0）．また ， ROA や総資産回転率 の 分母 となる

総資産額 に は期 首 ・期末 の 平均値を用 い た．

4．分析結果

　本節で は，前節 で 示 し た各 変数を用 い て重回帰分析 を実施す る こ とに よ り ， 経 営 計画 の 諸要

素 が企業業 績に 与 え る影響を統計的に 検証す る．そ の 重 回帰分析に 使用 する 各変数 の 記述 統計

お よび変数間 の 相 関係数 を ， 後述す る コ ン トロ ー
ル 変数 も含め て 予 め表 5 に 示 して お く．

4．1 経営計画 の 諸 要素 が ROA に与え る影響

　こ こ で は，サ ン プ ル 各社 の 直近決 算期に お ける ROA を被説明 変数 と し， 経 営計 画 の 諸要素

を説明変数 とす る重回 帰分析を 実施す る．さ らに ， そ の 分析結果の 頑健性を確認す るため，直

近期 を含む過去 3 期平 均 の ROA を被説 明変数 とす る重回帰分析 もあ わせ て 実施 す る．ただ し，

直前 に経営計画 の 更新方法 を変 更 し て い る場合に は ， そ の 影響を コ ン トロ ール する必要 があ る．

そ こ で ，予 め質 問票 に お い て 更新方法の 変更の 有無を問 う項 目を用意 し，該 当す る 場合は 1，

該 当し な い 場合 は 0 とす る 「更新方 法変更ダ ミ
ー

亅 とい う変数 と して分 析 モ デ ル に含め て い る．

こ れ以外 の コ ン トロ ール 変数 と し て は ，多角化 の 程度を コ ン トロ ール す る ため の 「事業セ グメ

ン ト数 」，サ ン プ ル 各社 が属す る業種 ご との 構造的な ROA の 違 い を コ ン トロ
ー

ル す る た め の

「業種平均 ROA 亅 を分析モ デル に含め て い る．こ の よ うな分析モ デ ル に 基づ く重回帰分析 の

結果は，表 6 の とお り とな っ た ．な お ，い ずれ の 分析 モ デル にお い て も ， す べ て の 説 明変数に

つ い て VIF の 値が 2 未満で ある こ とを確認 して お り，多重共線性に関する重大な問題はない ．

　表 6 に示 した内容 に よれば，直近期モ デル と過 去 3 期 平均 モ デ ル を比 べ て も，分析結果 に大

きな違い はない とい え る．よ っ て ， 有意水準を 5％ とした場合 ， 策定 目的が 内部管理志 向で あ

る こ とが ROA と正 の 関係 を （反対 に 外部 報告志 向で あ る こ と が 負 の 関係 を）， 更新方法が前
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進 ロ
ー

リ ン グ 方式 で あ る こ と が ROA と 正 の 関係 を 有 し て い る こ とが，こ れ ら の 分析 か ら明 ら

か とな っ た ．一方，策定プ ロ セ ス に関す る変数 に っ い て は ，調 整的プ ロ セ ス が 弱 い 負 の 関係を

示 し て い る の み で ，策定 目的や前進 ロ ーリン グ方式 の よ うな強 い 関係 は 析 出 さ れ な か っ た ．

表 5　変数の 記述統計 と相 関係 数

平 均 値 標 準 偏 差 中央値 　 （1） 〔2） 3〔 〔4） （5）

ROA 〔直 近期） 1O 、058　　0．043　　0．051
ROA （過去 3 期平均） （2） 0．048　　　0．036　　　0．046　　0．83t撃 o

総 資産 回転率 （直近期） （3） LOO4 　　　0．336　　　0．969　　0．20 曠 事
　　0．i3

総 資産 回転率 （過去 3期 平均 ） 40996 　　　0．325 　　　0．971　　0，130 、12　　 0．97t紳

売 上高 利益率 （直近 期 ） 50 ．063　　　0．048 　　　0．055 　　0．呂2． 摩・　0、7080 吻 一
〇．30ゆ ． ． −0．33ゆ 嚏 奪

売上 高利益 率 （過 去 3 期 平均 ） 6（ 0．OS2　　　0．042　　　0．043　　068 …
　　　0．85．●・−030 拿lt −

〔〕．30・ ・寧
　0．868● ．

策定 目的 70 ．583　　　0．067　　　0．573　　0．210．
　　0、24． 摩

　　0．090 ．02　　　0．16

集 権 的 プ ロ セ ス （8〕 5．439　　 1．249 　　 5．500　−0、05　　
−0．050 ．10　　 0．09　　−O．14

翼 整 的 プ ロ セ ス 9（ 4．692　　　1．040 　　　4．667　−0．23．．　
−024 ． ・

　　0．070 ．06　　 −0．26騨 ．

分権 的 プ ロ セ ス （105 ．330　　 1．201　　 5．000　
−O．03O 、03　　　　0．11　　　　0．06　　　→．］4

固 定方 式 ダ ミ ー
（II0 ．095　　　0．295　　　D．000　 −O、04　　　

−0．030 ．05　　　0、08　　
−0．0】

前進 ロ ー
リン グ方 式 ダ ミ

ー t2｝　　　0」52　　　0．361　　　0．000　　0、32弓 璽 蓼

　0、38・ ． ． −O．D聰　　　
一
〇〇20 ．32・ 榊

計薗 内容項 目 敬 （132 ．663　　　0、61S　　　2．773　　0．04O ．05　　 0．25・ 罎　 0．24帥 　一〇．14

更 新 方 法変更 ダ ミー （14）　 0．17S　 O．3S5　 0．000 −O．13　 −0．22° °

　 0．110 ．04　　
−0．20寧

事 桑セ グメ ン ト数 15） 1．469 　　　0．721　　　1．792　−0．12　　　
−0．1フ．　　

−0．08　　　℃ ．04　　　
−O．t4

業種平 均 ROA （直近 期 ） 160 、056　　　0，0且5　　　0．054　　0．33・・8

　0．15　　　−0．Ol　　 −O、010 ．36°鱒

業種平均 ROA （過 去 3 期 平均 ） 17）　　　0．043　　　0．OiO 　　　O．038　　0．18●

　　0．21・ ．

　　0．00O ．03　　 0．24鱒

業 種平 均総 資 産 回 転串 〔直近期） （LS｝ 宦、011　　　0．tgS　　　O．958　−0．0■　　　
−0．06O ．52 夢零 ◎　O．540●●｛ ．26． ・ ・

業種平均総資産 回 転 率 （過 去 3 期 平 均）　 （19 】．000 　　　0．205　　　0921 　
−0．05　　　

−0．070 ．53・ ゆ ●　056 象． ． n ．29・・．

業種平 均亮 上 高利 益 率 〔直 近 期 ） 200 ．054　　　0．O且9　　　0．D49　　0．17．　　　0．11　　　−O．27． oo −0．27・ ゆ り

　0．36． ● ●

業種平 均亮 上 高 利 益 率 〔過 去 3 期 平 均 ｝　 （2 置）　 0．042　 0．017　 0、042　 0．070 ．14　　
−O．22．●

　
−O．19・ ・

　　0．26． ・ 奪

｛6） （7） （8》 （9） （10）　　 （11 （T2｝　　 〔13

策 定 目的 70 、22亀 ・

集 権的 プ ロ セ ス 8　　
−0．100 ．10

鯛 靨的プ ロ セ ス （9）　　
−0．22． o

　
−0．130 ．27111

分 権的プ ロ セ ス （10》　
−0．060 ，100 ，29帥●

　O．06

固 定方式 ダミ
ー tl　　イ）．Ol　　

−O．130 ．16　 　 −O．03　 　
−O．170

前 進 ロ
ー

リン グ 方 式 ダ ミ ー
（12》　　0．38．．◎　O．08　　　−0、2弖

ゆ ゆ

　
一
〇．Oi0 ．08　　

−O．14

計画内 容項 目 数 （13　　　
−0．090 ．020 ．28． ・ 噸

　0．140 ，19．　　−0．且8・　　　0．07

更新方法変 更ダ ミ
ー 14　　

−0．24喀 ．
　 0．140 ．080 、150 ．19．

　
−0．05　　

−0．06　　 0．22鱒

事業セ グメン ト数 （15）　 → ．20“

　
−O．23 尋 ゜ −0．12O ．020 、06　　

一つ．OI　　
−0．20 ●．

　 0．02

業 種 平 均 ROA 〔直近 期） 口6）　　O．19◆

　　
−0090 ．050 ．05　　　

−0．21・8 　−0．160 ．09　　　0．II

業 種 平 均 ROA 〔過去 3 期 平均 ） 17　　 0．240．
　
−0．050 ．130 ．OI　　　

−0．28・・0
　0．01　　　

−0．020 ．01

業 種 平 均 総 資産 回 転率 （直 近期 1 ｛18）　
−O，28． ． ． −0．12　 −G、020 ．09　　

−0．07　　
−O．04　　

−0．110 ．01

業種平均総資産 回 転率 （過 去 3 期 平 均 ）　 〔19）　
−O．29 ” t −O．11　

−O．Ol0 ．08　　　
−0．07　　　

−0．02　　　
−O」2　　　

−O．00

業種平均売上 高利益率 （直近期 ） 20　　　029 ゆ ． ・
　0．00O ．18・　　

−0．01　　　
−0．25喞．　　0．04　　　

−O．04o ．13

業種 平 均 売 上高利蓋 率 （過去 3 期 平 均 〕　 〔21）　 O．29° ． ・ −O．Ol0 、18．　
−0．03　　

−0、28鱒゚ 　0．14　　
−0．080 ，03

1415 （16 ‘17 （18）　　 〔1920 ｛21

事叢セ グメ ン ト数 G5 ）　　 0．06

業種 平 均 ROA 〔直近 期 ） 16　 　 0．000 ．O］

業種 平均 ROA 〔過去 3 期平 均 ） 〔17）　 −0．12　　
−0、04O ．70． “

業 種 平 均 総資産回 転率 （直 近期 ） 18　　 0．00　　
−O．040 ．20鱒 　　O．22 ．．

業種 平均総資 産回転率 （過去 3 期平 均 〕　 （19｝　
−0．02　 −0．030 、14O ．2410　　0．99． ． i

業 種 平 均 亮上 高利 益 率 値 近期） 20｝　
−0．05　　

−0．OOO ．65． 艸 　0．72榊 ・ −O．30．． 8 −O．30 …

業 種 平 均 亮 上 高利 益率 〔過去 3 期平 均 ）　 （21）　
−0．10　 −0．04O ．42 ． ・ ・　O、82． ． 聯 一〇2300 　

−0」go 嘔　　0．87吻 麟 o

「計 画 内 容 項 目数 」 お よ び 「事 業 セ グ メ ン ト数 」 は 対 数 変換後 の 値 を使 用．

れ 1％，5％，le％ の 水 準 で 有 意 で あ る こ と を示 す．
表 中 の III ，鱒 ，．

は ，そ れ ぞ
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fi　6　ROA を被説 明変数 とする重回帰分析

直 近 期 モ デル 過 去 3 期 平 均 モ デ ル

係 数 ’値 係 数 t値

（定 数 項 ） 一e．063 一
畳．021 一e．023 一

〇．454

策 定 目的 0．155 2．115． 拿 0．119 2．047“

集権的プ ロ セ ス 一
〇．001 一

〇．127 一
〇．000 一

〇．101

調 整 的 プ ロ セ ス 一〇．007 一L693 ●
　　　

− 0．006 一L743 拿

分 権 的 プ ロ セ ス 0．001 0．180 0．001 o．417

固定 方 式 ダ ミ
ー O．Ol9 LO84 O．010 0．6SS

前 進 ロ ーリン グ 方 式 ダ ミ
ー e．032 2．358紳 0．033 3．007事帥

計 画 内 容 項 目数 0．003 O．42S O．003 0．44S

更 新 方 法 変更ダ ミ
ー 一〇．013 一

〇．997 一
〇．0置9 一

置．876．

更 新 方 法 変更 ダ ミ
ー x 固 定 方式 ダ ミ

ー 一〇．021 一〇．462 一
〇．003 一

〇．086

更 新 方法 変更 ダ ミー x 前進 ロ
ーリン グ方 式 ダ ミ

ー　 　 − O．OZ2 一
〇．448 一〇．oo6 一〇，158

事業 セ グ メ ン ト数 一
〇．003 一

〇．404 一
〇．004 一

〇．7S8

業種平均 ROA （直近期 ） 0．995 3』61・ 麟 寧

業種平均 ROA （過去 3期 平均 ） 0．S27 L360

自 由 度調 整 済 み 決 定係 数　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　IS7 ％ 　 　 　 　 　 　 　 　 　 20．4％

F 値 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　2．724 ． 帥 　　　　　　　　2．904韓 ．

推 定 方 法 は OLS （最小 2 乗法）．「計 画 内容 項 目数 」 お よび 「事 業 セ グ メ ン ト数 1 は 対数 変 換後の 値を 使 用 ．
表 中 の 拿韓 ，・．，・ は ，それ ぞ れ 1％ ，5％，10％ の 水 準 で 有意 で あ る こ とを示 す．

4．2 経営計画 の 諸要素が総資産回転率 お よび売上 高利 益率 に 与える影響

　こ こ で は ， ROA をその 構成要素である総資産回転率お よび 売上 高利 益率 に分解 し，それ ぞ

れ に対 して経営計画 の 諸要 素 が与 え る影響を検証す る．こ れ は ， 策 定 目的 が内部管理 志向で あ

る こ とや前進 ロ ー
リン グ方 式 とい う更新方法の 採用が ROA に影響 を与え て い る とい う分析結

果 につ い て，よ り深 い 洞察を得 る こ とを 目的 と して い る．し たが っ て ，分析 の 枠組み と して は ，

先に 実施 した ROA を被説 明変 数 とす る 重回 帰分析 と 同様 の もの を用 い る ．こ の よ うな分析の

結果 は，総資産 回転率が表 7，売上 高利益 率 が 表 8 の とお り とな っ た．な お ，こ れ ら 表 で 示 し

た 分析 モ デ ル に お い て も，す べ て の 説 明変数に つ い て V 【F の 値が 2 未満 で あ る こ とを確 認 し

て お り，多重 共線性 に 関す る重大な問題 はな い ．

　まず，総資産回転率 または売 上高利益率を被説明変数 とす る分析 モ デル の い ずれ にお い て も

策定 目的の係数は 正 の 値なの だが ，ROA に対す る ほ ど強 い 関係で は な か っ た．こ れ らの こ と

か ら，策定 目的は総 資産回 転率 また は 売上高利益率 の どち らか 一方 と強 い 関係 を有す る とい う

も の で は な く，両者 に対す る弱 い 正 の影響が 合成 されて ROA に対する有意な影響が表出 して

い る こ とが明 ら か と な っ た ．次 に ，前進 ロ
ー

リ ン グ方式は ． 表 7 に よれば総資産回転率に は有

意な影響を与 え て い な い の に 対 して ， 表 8か ら売上 高利益率 とは 有意な 正 の 関係 を有 して い る

こ とが わ かる．こ の 結果か ら，ひ と つ の 解釈 と して ， 前進 ロ ーリ ン グ方 式 の採用 が 売上 高 に 対

す る費用 の 割合を低 下 させ ， それ に よっ て ROA を向上 させ て い る とい え る．なお，　 ROA に対

して 統 計的 に 有意で は なか っ た 計画 内容項 目 数が ， 総 資産 回 転率 と は有意な 正 の 関係 を有 し て

い た．そ の
一

方で ，有意で は ない が 売上高利 益率 に対す る係数は負の値 となっ て い る．結局 ，

経営計 画 の 内容 が包 括的 で あ る こ とは ，総資産回転率に 対 し て は 正 ， 売 上 高利益率に 対 し て は

負 とい うよ うに相反 す る影 響を もた らすた め ，ROA に対 して はそ の 効果 が相 殺 され て い る ．
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表 7　総資産回転率を被説明変数 とする重回帰分析

直 近期 モ デ ル 過 去 3 期 平 均 モ デ ル

係 数 t値 係数 t値

（定 数 項 ） 一
置．053 一2．365曝 拿

　　　
一

〇．745 一1．s26．

策定 目的 0．962 1，878車 O．516 1．OSI

集 権的プ ロ セ ス
一

〇．001 一
〇．039 e．001 0．049

調 整的プ ロ セ ス
一

〇．003 一〇．084 一
〇．009 一

〇．318

分 権的プ ロ セ ス 0．020 0．695 0，009 0．329

固 定 方 式 ダ ミ
ー O，141 1．】60 O．127 1．126

前 進 ロ
ーリン グ方 式 ダ ミ

ー O．071 0．731 0．067 O．749

計 画 内 容項 目数 0．127 2．268榊 0．129 2．479榊

更新 方 法変 更 ダミー 0．024 0．266 一
〇．045 一

〇．S34

更新方 法変 更 ダ ミ
ー

× 固 定 方 式 ダ ミ
ー O．139 0．433 0215 0．716

更新方法憂更 ダ ミ
ー × 前進 ロ

ーリン グ方 式 ダ ミー
　　

− 0．444 一1．3］4 一
〇．234 一

〇．741

事業セ グメ ン ト数
一

〇．005 一
〇．n8 O．012 0．280

業種 平 均総 資 産 回 転 率 （直 近 期 ） 1．e44 6．6 聖6 拿 拿 ．

業種 平 均総 資 産 回 転率 （過 去 3期平均） LO54 7．368寧 嚀 嚀

自由度調整済み 決定 係 数 33．4％ 37．7％

F 値 4．752． ＃ 5．492． ． ．

推 定 方 法 は OLS （最小 2 乗 法）．厂計 画 内 容 項 目 数 」 お よ び 「事業セ グメ ン ト数亅 は 対 数 変 換 後 の 値 を使 用．

表 中 の ゜ 帥 ，“ ，． は，そ れ ぞれ 1％，5％，｝O％ の 水 準 で 有 意で あ る こ とを 示 す．

表 8　売上 高利益率を被説明 変数とする重 回帰分析

直 近期 モ デル 過去 3 期平均モ デ ル

係 数 t値 係 数 t値

（定 数項 ） O．048 0、774 O．024 O．477

策定 目的 0．091 1，20S 0．r22 L932 疇

集権 的プ ロ セ ス
一〇．003 一

〇．722 一
〇．001 一〇．295

調整的プ ロ セ ス
一

〇．008 一］．744 驂 一〇．006 一1．558

分権 的 プ ロ セ ス
一〇，000 一e．072 0．001 0」 55

固 定方式ダ ミ
ー O．oe2 0．130 一〇．003 一〇．195

前進 ロ
ーリン グ方式 ダ ミー O．040 2．826 寧 申．　　　　0．040 3．4298 亀 o

計 画 内容 項 目数
一

〇．OIO 一L228 一
〇．009 一1．270

更新 方 法 変更 ダ ミー 一〇．OI5 一L143 一
〇．020 一1．792嘩

更新 方法 変更 ダ ミ
ー x 固 定 方 式 ダ ミ

ー 一〇．020 一
〇．413 0．001 0．024

更新 方法 変 更 ダ ミ
ー x 前 進 ロ

ーリン グ 方式 ダ ミ
ー 0．023 0．459 0．002 0．053

事 業 セ グ メ ン ト数
一

〇．eo3 一
〇A15 一

〇．004 一
〇，716

業種 平 均 売 上 高利益 率 （直 近 期） O．S54 3．199電 8 曠

業種 平均 売 上 高 利 益率 （過 去 3 期平均） O．3S4 L416

自由度調 整済み 決定係 数 23．8％ 24．7％

F 値 3．344＃ 寧 3．431 ． 網

推定方法は OLS （最小 2 乗 法 ）．「計 画 内 容 項 目数 」 お よ び 「事 業 セ グ メ ン ト数 亅 は 対数 変換 後 の 値 を 使 用．

表中の
tt ．，“ ，・

は ，そ れ ぞ れ 1％，5％ ，10％ の 水準 で 有意で あ る こ と を示 す．
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4．3 分析結果に つ い て の 議論

　 こ れま で の 分析 か ら，策定 目的 の 傾 向が内部 管理志 向 で ある ほ ど ROA に正 の 影響 を与 え，

反 対に い えば，外部報 告志 向 で あ るほ ど ROA に 負 の 影 響を与 える こ とがわ か っ た．また ， 前

進 ロ
ー

リン グ方式 とい う更新方 法の 採用が ROA に 正 の 影響を与え て い る こ とが明 らか となっ

た．それ で は ， なぜ こ の よ うな結果が 観察 され た の だ ろ うか ．

　まず，策定目的と して 内部管理 を重視す る こ とは，経営計 画 に MCS と して の 役割 を期待す

る とい うこ とを意味す る．した が っ て ， 内部管理志 向 で あ る ほ ど ROA が高 い とい う こ とは ，

多くの教科書が言及 し て い た よ うに ，経営計画 はそ の 策定活動 を通 じ て組織成員に 目標遠成を

促す影響 を与 え ， ひ い て は企 業業績に 好影響を与え る もの と解釈 で きる ．こ の こ とか ら，経営

計画の MCS として の 有用性 が経験 的に確 認 された とい えるだ ろ う，た だ し，反対 に策定 目的

が外部報告の傾向に ある と，企業業績には悪影響 を与 え る可能性 があ る．こ の 点に つ い て は ，

本論文 の 冒頭で も引用 した Mintzberg（1994） の 議論が参考に なる．彼は ，組織 の 外部に対す

る 「ジ ェ ス チ ャ
ーの プ ロ セ ス 」 （p．215） と して 作成 される計画 の 存在を指摘 し た上 で ，「PR の

た め の 計画作成 は ，組織が 抱 え る問題 の 優先順 位 そ の も の を歪 め るに違 い な い 亅 （p．216） と主

張 して い る ．優先順位が 歪 め ば，「真 の 問題解決に貢献で きた はずの 希少 な能 力ない し資源 が

適切 に 配 分 され な い 」 （p．216 ） こ とに な る，す な わち，ス テ
ー

クホ ル ダーに 向 け て 外見を取 り

繕 う こ と に 偏重 し た経営 計画 は ，経営課題 の 優先順位 を歪 め る こ と に な るた め
， 適切 な資源配

分に 貢献する どこ ろ か む しろ阻 害す る恐 れが あ り，結果 と して 企 業業績の 悪化 に つ なが る の で

あ る ，ただ し，そ の よ うな 場合，経営課題 の 優 先順位が ど の よ うに 歪 め られ るかは個 々 の 企業

が抱え る事情に左右 され る と考 え られ ，そ の結果 と し て 被る悪影響 も企業に よ っ て 多様で あろ

う．そ の た め ，策定 目的 とい う変数は ，総資産 回転率や 売上 高利益 率 とい っ た ROA を分解 し

た個 々 の 財務指標 とは 強い 関係がみ られ ない が，総体 と して の 資源配 分 の 成果 を示す ROA で

は 有意な関係 が 表出す る とい う現象が観 察 され た と理 解で き る ．

　次 に ， 前進 ロ ーリ ン グ方式に つ い て は ，同 じく Mintzberg〔1994） の 議 論 を参考にす れば ，

「変化 と安定1 （p．184） とい うジ レ ン マ へ の 対応 と し て解釈で きる．す なわ ち，計画は 組織が

効率的に 機能するた め の 基礎的な安定性 をもた らす が ， そ の
一

方 で ， 変化す る環境に 柔軟に適

応するた めには ，
「計 画 を廃 棄す る方 が賢明で あ る 」 （p．187） と い う場合 もあ る． こ うした相

反す る 要求で あ っ て も，定期的 に 経営 計画 の 更新を強制す る 前進 ロ ーリ ン グ方式で あれば対応

す る こ とが可能 で あ る．そ し て ，そ の よ うな柔軟な環境適応行動が，売上高 に 占め る費用 の 割

合 の 機動的 な 適正 化 な ど を通 じて
， 企 業業績に 寄与 して い る と考え る こ とが で きる．

　た しか に ， 計画期間中の 環境変化 へ の 対応 と い う観点は，多 くの 管理 会計 の 教科 書が言及 し

て い た こ と で あ っ た ．し か し，本論文 の 分析 モ デル で は ，経営環境の 不 確実性 と い っ た環境要

因は考慮 し て い な い ．そ れ に もか か わ らず有意な関係 が析 出 され て い る こ とか らす る と， 追加

的な解釈 も必要 で あろ う．これ に つ い て は ，Anthony　and 　Gevindarajan（2007）や Merchant　and

Van　der　Stede （2007） が共通 して 指摘 す る計画作成の 効果に ヒ ン トを求め る こ とが で きる．す

なわ ち，マ ネ ジ ャ
ーた ちに ，日常業務か ら離れ て ，よ り長 期的か つ 戦 略的な視点 で の 思 考を強

制す る機 会 を提供する とい うもの で あ る．た だ し，こ の よ うな機 会 さえ も ， ときに は 「戦略的

思考 を欠 い た 記入 様式 の 空 欄 を埋 め る だ け の 官僚 的 な 活 動 に 陥 っ て し ま う危 険が あ る 」

（Anthony 　and 　Govindarajan，2007，　p．334）．こ の 危険に っ い て は ，戦略 シ ナ リオ の 共有 とい う観

点 か ら議論を行 っ て い る沼上 （2004） も次 の よ うに指摘 して い る．「戦略シ ナ リオ の 共有を通

じた調整 ・統合 を 目指す作業が毎年使われ続け る と，戦略シ ナ リオ作成 自体 が標準化 され て し
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ま い
， 徐 々 に形式 の み の 数字 合わせ ゲ

ーム の よ うに変 質 して しま う こ ともある 」 （p．置25），彼

は ，こ の 「数字合わ せ ゲーム 」 化 が 分析麻痺症候群に っ なが る と指摘する．し か し，「毎 回実

質的な議論 をゼ ロ ベ ース で 積み上 げる こ とが で きるの で あ れ ば，戦略シ ナ リオ は 非常に 重要な

組織統合 の 手段 に な りうる」 （p．126） の で あ る．一
方 ， 長期 的か っ 戦略 的な視点 で の 思考 を毎

年強制す る の と同時 に ， 単 に経 営計 画 の 見 直 しを検討 す るだけ で は な く，毎年
一

定期 間 の 経 営

計画をゼ ロ ベ ー
ス で 積み 上 げ る機会を提 供す る こ とが で きる の は，経営計 画 の 更新 方法 の なか

で も前進 ロ
ー

リン グ方式 だ け で あ る ．こ の よ うに 考え ると ， 前進 ロ
ー

リン グ方式は ，環境変化

へ の 柔軟な対応を促進す る の と同時に ，分析麻痺症候群を回避 し て 戦略実現に 向 けた実質的な

思考を組織に 強制す る効果 も有 し て い る と解釈 す る こ とが可能 で あ る ．

5．結論

　本論文で は，近年経験的な知 見の 蓄積が ほ とん どみ られ な い 日本企 業 の 経 営計画 を と り あげ，

そ の 有用性 を探 索的 に検討 した．具体的 に は，近年 に 国内で 出版 され た 管理 会計の 教科書を対

象 とした レ ビ ュ
ー

を行 い ，そ こ で の 論 点に した が っ て 「経営計画 の 諸要素 （目 的，策定プ ロ セ

ス ，更新方法 ） は ROA に 影響 を与 え て い る の か 」 とい う RQ を設定 し，こ れ を解決す る た め

の 分析を実施 し た ．そ の 結果 を整理 する と，次 の よ う に要約 で き る ．

　まず，策定 目的 と し て 内部 管理 を重視 す る こ とは，企業 業績に 正 の 影響を与え て い た．こ れ

は ， 経営計画 がそ の 策定活動 を通 じて 組織成員 に 目標達成 を促す影響を与え ，ひ い て は 企業業

績に好影響を与え るた め と解釈で きる．一
方 ，ス テ

ー
クホ ル ダ

ー
との コ ミ ュ ニ ケ

ー
シ ョ ン とい

う目 的を指摘 し て い た の は ， 主 に 実務 家が 著 し た 一
部 の 教科書だ け で あ っ た が，そ の よ うな 目

的 の 存在が経験的に確認 され た．しか し，こ の 外部報告 目的を志 向す るほ ど ， 企業業 績には負

の 影 響を与 え て い た ．こ れ は ，外見 を取 り繕 う こ とに 偏重 し た経 営計 画は ，経 営課題 の 優先順

位 を歪 め ， 最適 な 資源配 分 を阻 害す る恐れ が あ るた め で あ る 一
ll
．次 に ， ト ッ プ ダ ウ ン や ボ ト

ム ア ッ プ と い っ た 策定プ ロ セ ス に は ，第 3 の 因子 と し て 部門間 の 調整 的プ ロ セ ス が 存在す る こ

とを確認 した ．た だ し ， これ らの 策 定 プ ロ セ ス は ， 企 業業績に有意な影響を与え て い なか っ た．

最後に ，経営計画 の 更新方法 に っ い て ，もっ とも多 くの 教科 書 で 言 及 され て い た前進 ロ
ー

リン

グ方 式を採用 する企業は む し ろ少数派で あ っ た．し か し ，
こ の 前進 ロ

ー
リ ン グ方式 の 採用 が ，

企業業績に 正 の 影響 を与 え て い た．前進 ロ
ー

リン グ方式 は ，企業実務 に お け る経 営計画 の 形骸

化 を回避 し，環境変 化 へ の 柔軟な対応 や 戦略実現に 向けた 実質的 な思考 を促進 す る 効果 を 有 し

て い る可能性が あ る．

　 こ れ らの 発 見事実 は ，ひ と 言 で い え ば経営 計画 の 有用性 の 確 認 とい うJ 学術上 お よ び 実務上

の 両方に 共 通す る重要 な貢 献 を もた ら した とい え る だ ろ う．Mintzberg （1994）が主 張す るよ

うに ，戦略形 成 と計画 作 成 は 別 物 で あ っ た と して も，経営 計画 は 企 業業績 に 影響 を与 え る ほ ど

重要な もの で あ っ た わけ で ある．

　も っ とも，こ れ ら の 研究成果は 次の 点 で 限界を有 して い る こ とに 注意が 必 要 で ある．と い う

の も，多 くの 場合，MCS の 有用性は 外部環麑や組織 コ ン テ ク ス トの 影響 を受 け る （Chenhall，

2007），し か し，前 節の 議論 で も述べ た よ うに ，本論文で は 環境要因の 考慮 を行 っ て い な い ．

ま た ， 例 えば業績 評価 シ ス テ ム とい っ た 企業内で 運用 され て い る そ の 他 の MCS との 関係 も考

慮 し て い ない ，し たが っ て ，経営計画 の 環 境適応性 や そ の 他 の MCS と の 関係 性 を踏ま え た 研

究 は，さら に 経 営計 画 とそ の 有用性 に つ い て の 理解 を深 め る こ と に役立 つ とい え る だ ろ う．

17

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 21 巻 第 2 号

謝辞

　本論文の 作成 に際 して ，日本管理会計学会 20H 年度第 】回関西 ・中部部会 の 参加者各位 ，

神戸 大学管理会計研 究会 の 参加者各位か ら多数の 有益な質問や コ メ ン トを頂 い た．なか で も，

青木雅明先生 （東北大学），上埜進先生 （甲南大学），櫻井道裕先生 （ハ ーブ ・ビ ジネ ス ア シ ス

ト），竹 森一
正 先生 （中部 大学）， 浜 田 和樹先 生 （関西 学院大学）， 水野

一郎先 生 （関西大学），

ならび に匿名 レ フ ェ リ
ー

の 方 々 か らの コ メ ン トは ， 本 論文 の 問題 点を修正す る上 で 大い に参考

に な っ た．特に ，安酸建 二 先生 （近畿大学）か らは，丁寧か っ 建設的なア ドバ イ ス を数多 く頂

戴 し，本論文に 対 し て 多大 なる貢献を賜 っ た．こ れ らの 方 々 に ，記 し て深 く感謝申し 上 げる．

注

1
戦略計画 の 組織統合機能に 注 目 した研究で ある Ketokivi　and 　Castafier（2004）の レ ビ ュ

ー
に

み られ るよ うに ， 1990年 代 以降，中長期の 経営計画 の 研 究数は格段 に減少 して い る．
2
ま た

， 日本企 業 の 文脈で マ ネ ジ メ ン ト・コ ン トロ ール の 議論を展開 した伊丹 （1986）で も，

企 業 の なか で マ ネジ メ ン ト ・
コ ン ト ロ

ー
ル 機能を果 た し て い る典型 的なも の と し て 「経営 計

　画制度」 を取 りあげ て い る ．
3
既述 した よ うに ，わが 国 にお け る経営計画 に っ い て の 広範な研究報告 は ， 河 野 （1986） に よ

　る 実態調査以 降、約 25 年間実施 され て い な い ．
，
第 1 節で も触 れ た が ，経 営計 画 に関す る実証的 な研 究 は近年特 に少 な い ．そ こ で ，経営 計画

に 関す る コ ン ベ ン シ ョ ナ ル
・ウィ ズ ダム を確認する た め

， 我 々 は教科書 に着 目 した， こ れ は ，

通常科学を特徴 づ けて い る の は教科書で ある と され るか らで あ る （Rosenberg， 2005）．実際 ，

Scapens （1991） で も，コ ン ベ ン シ ョ ナ ル ・ウィ ズダム を示 す も の と して ，教科書 の レ ビ ュ

ー
を行 っ て い る．なお ， こ こ で 管理会計の教科書を対象に したの は ，これ も第 1 節で触れた

　よ うに ，経営学 で は あ ま り戦略 計画 が注 目され な くな っ て い る とい う状況 に 対応 し た もの で

　あ る ．例えば ， 経営学 の 教科書で ある 『ゼ ミナ ール 経営学入 門』 （伊丹 ・加護野 ． 1989， 且993，

2003） で も，最新 の 第 3 版 で は戦略計 画 の 事例 が削 除 され た り，戦略計画 とい う用語が索引

か ら姿を消すな ど，記述が 大幅 に減少 し て い る．
s

『平成 22 年度 神戸大学附属 図書館年次報 告』に よる と ， 平成 22 年度末 に お け る 社会科学

　系図書館単独 の 蔵書数は 1，296，
731冊 （雑誌を 除く）で ある．

6
門田 （2008a） と門 田 （2008b） は同

一
タイ トル の 習熟 度別の 教科書で あ る た め，1 冊と し て

　カ ウ ン トし て い る．
7

こ れ ら教科書の うち ， 門田 （2008b）以外の 著者は公認会計士 とい っ た実務家である．
s

こ の よ うな非回 答バ イ ア ス に関す る検証は ， 加 登 ほ か （2008） に 基 づ い て い る．
9

これ らの 質問項 目が 「著 し く」 や 「きわめ て 」 と い うよ うに語 意を強調 した表 現にな っ て い

　るの は ，天井 効果 を回避 す る こ とが 昌的で あ る．実際 の 測定結 果を み る と，そ れ で も多 く の

　質問項 目で平均値が 4．00 を超 えて い る こ とか ら ， こ の よ うな表現方 法 を採用 した効果はあ

　 っ た とい える．
10
なお ，計画内容に つ い て は ， 各項 目の 採用 の 有無 の み を尋 ね て い る た め，統計的な分類は 行

　っ て い ない ．したが っ て ，計画に 含まれ る内容の 特徴が企業業績に与 える影響ま で は 明 らか

　に は な らな い ．こ の 点は ， 調 査設計 上 の 限界 とい え る ．
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11
本論文 で は ， Mintzberg（1994） の 議論 に依拠 して ，策 定 目的が 外部報告志向で ある ほ ど業績

が低 くなる こ とを指摘 し たが ，そ の 逆の 因果関係，す なわ ち業績 の 低 い 企 業ほ ど外部報告志

向 とな る可 能性が必ず しも否定 されない 点に は注意が必要で ある．ク ロ ス セ ク シ ョ ン とい う

データ 上 の 制限か ら，因果 関係 の 方 向性 を特定する こ とは困難で あ る が，統 計的 に こ の 点 を

確認する と ， 両方 向 の 因 果 関係 が ともに 5％ 水 準で 有意に 存在する こ と が 明 らか とな っ た．

なお ，こ の 因果関係 の 確認は 3 次 の 積率を用 い る手法 （服部 ，2011）に よ っ て 実施 し た．そ

の 結果，外部報告志 向か ら低 い 業績 とい う因果 関係 に つ い て の カ イ ニ 乗検定の p 値は 0．095，

低 い 業績か ら外部報告志向 とい う因果関係に つ い て の カイ ニ 乗 検定 の p 値は 0，078で あ り，

5％ 水準 で は と もに因果関係が 存在する可能性が示 唆 され て い る． こ の 手 法 は ，初期値に 敏

感に影響 を受ける とい う問題が あ るが，こ こ で は 10，000 回 の推定を繰 り返 し た平均値を用

い る こ とで こ の 問題を回避 して い る．
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論　文

無形資産投資が企業の 利益調整行動に与える影響に関する分析

　　　　　　　　　一 研究開発投資の 観点からの 分析 一

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　長澤 賢
一門伊藤彰敏

†

〈論文要旨〉

　本論文は ， 無形資産へ の投資規模が大きい企業 （無形資産集約企業）の 利益調整行動を資金

調達の観 点か ら分析するこ とを目的として い る．こ の 目的の ため， 無形資産集約企業におい て

は ， 経営者が利益を上方に調整するとい う 「利益シ グナル仮説」 と， 逆に経営者が利益を下方

に調整す るとい う 「節税効果仮説亅を設定 した，さらに ，
これ らの対立仮説 を検証するために ，

2004 年か ら2008年までの 5年間にお け る日本の製造業企業をサン プル として ， 裁量的会計発

生高を被説明変数とし， 無形資産の代理変数である研究開発費売上高比 率を説明変数とした重

回帰分析を行 っ た．その結果，無形資産集約企業におい ては ， 無形資産 へ の投資規模が相対的

に小 さい 企業 （無形資産非集約企業）よりも裁量的に利益の 計上を抑え， 利益減少型の 利益調

整を行 う傾向があるこ とを確認で き， 節税効果仮説 と整合する結果 となっ た．さらに，節税効

果仮説の 頑健性 を検証するため ， 減価償却割合を被説明変数と し， 研究開発費売上高比率を説

明変数 とした重回帰分析を行っ た．その 結果， 研究開発費売上高比率と減価償却割合とは正 の

関係を有 し
， 統計的に も有意 とな り， 節税効果仮説を裏付ける結果 となっ た．
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1．は じめに

　本論文は ， 無形資産へ の 投資規模が大きい 企業 （以下 「無形資産集約企業」）の 利益調整行

動を資金調達の観 点か ら分析するこ とを目的 としてい る．近年多くの 実務書や研究書におい て ，

無形資産投資は ， 企業の 経営戦略上，重要な投資と位置付けられ て い るもの の
， 当該投資活動

における情報が，十分に外部の投資家お よび債権者 （以 下 「投資家等j）に提供されて い るとは

い えない ．よっ て ， 無形資産集約企業と投資家等 との 間に は， 無形資産投資に 関する情報の非

対称牲 が生 じて い るとされて い る （伊藤 ・加賀谷 ，
2001 ；Aboody　md 　Lev

，
　2000）．この ため，無

形資産集約企業は ， 資本 コ ス トが極めて高い外部資金調達を余儀なくされ ると考え られて い る

（Myers　and 　MajluC　19M）．　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 ．

　企業が報告する利益額は ， 企業の 情報提供的役割を果た して い る （Sub  mya 叫 1996）．ま

た会計基準は ， 各企業の実態を適切に反映で きるよう， 企業に会計手続きの 選択適用を認めて

い る．こ の 場合， 無形資産集約企業は，会計手続きの選択による利益調整を行 うことによ っ て ，

外部資金調達 コ ス トを軽減する，あるいは 内部資本を蓄積することができる可能性が ある．

　これ までの利益調 整に係 る先行研究 は，経営者が，外部資金調達を行 うに際 し，裁量的会計

発生高などを利用 した利益調整を行 う可能性がある とい う実証結果を報告 して い る （Tcoh　et　a1。
1998；Rangan，　1998；biChev　and 　Skinner

，
　2002；Dげ α曲 d　J醐 vo

，
1994；SweenCy，　1994 ；首藤，

2007）．これ らの 実証研究の成果に基づけば ， 外部資金調達に制約の ある無形資産集約企業は ，

利益の計上を増加 させ る利益調整を行 う可能性がある．本論文では ， これ を 「利益シ グナル 仮

説」 と呼ぶ こ ととす る．

　
一方で，企業は ， 節税効果を通 じて 内部資本を蓄積するこ とを企図する場合には， 利益減少

型の利益調整を行 うとする研究結果 が報告 され てい る （翫 holes　et証
，
1992；G剛 her

，
1994）．利

益を下方に調整する こ とで節税等に より内部資本を蓄積で きるならば ， 外部資金調達に制約 の

ある無形資産集約企業の 経営者は ， 利益 を過少計上するイ ン セ ン テ ィブを持 つ か もしれない ．

本論 文では ， これを 「節税効果仮説」 と呼ぶ こ ととする．

　こ の よ うな仮説を踏まえ，本論文では ， 2004年か ら 2008 年まで の 5 年間にわた り継続 して

東京証券取引所第
一
部に上場 して い る製造業企業をサンプル として重回帰分析を行い

， 無形資

産投資の集約度に応 じて裁量的会計発生高による利益調整の 方向が変わるか ど うかの検証を行

うこ ととする．これが本論文の 目的で あ り， 独 自の貢献で ある．

　Zinghes（2000）は ， 無形資産を考慮 した企業概念を重視し，当該企業概念に基づ き， 企業の

資金調達行動お よび企業評価などを整理 してい る．本論文では ， Zi  ales 論文 と意識を共有 し

つ つ
， 無形資産 を重視する企業における利益調整を通 した資金調達に関する理解を促進する こ

とを企図 してい る．

　本論文は ， 以下の ように構成されて い る．まず，
2 節では ， 2．1．にお い て無形資産の 特性と資

金調達の 関係につ い ての 先行研究を ， また 2。2．におい て利益調整と資金調達の 関係に つ い て の

先行研究を概観する．また，3 節において ， 無形資産集約企業における特性を踏まえ対立する

仮説の 設定を行 う．4 節で は仮説の検証方法を， 5節で は実証結果を報告し， さらに ， 6節にお

い て 5 節の 実証結果 の 頑健性 を検証する．最後に 7節におい て本分析の 総括につ い て 述べ て い

くこ ととする．
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一研 究 開発投資の 観点 か ら の 分 析

一

2． 先行研究

2．L　無形資産の 特性と資金獅連

　無形資産 は，「物的な実体を伴わ ない将来便益の請求権」をい い，  同時多重利用の 可能性，

  将来利益の 獲得の 不確実性 ，   市場の不存在とい う3 つ の特性 を有 して い る （伊藤 ・ 加賀谷，

2001）．これ らの特性は ， 企業価値を維持 してい くうえで極めて重要で あるが
， 無形資産か ら回

収 される将来収益の予測を行 うこ とや無形資産の公正 な市場価値を測定するこ とを困難に させ

る．よ っ て ， 無形資産が企業に もた らす経済的効果お よび リス クの 程度を把握するこ とは ， 極

めて難 しくなるこ とか ら，投資家等へ の 無形資産に関する開示情報は，極めて 限定的で ある （伊

藤 ・加賀谷 ，2001）．この ため，無形資産 へ の 投資情報につ い て，企業 と投資家等 との 間に情報

の非対称牲 が生じるこ ととなる （石光 ・音川 ，
2009）．

　無形資産集約企業は
， 無形資産 へ の 投資規模が相対的に小さい 企業 （以下 「無形資産非集約

企業」）に比 して ， 投資家等との 間の情報の 非対称性が大きい こ とか ら， 株式市場等か らの 外部

資金調達を行 うに際 し， 投資家等か ら資金回収の リス クが高い とみなされ ， 資本 コ ス トの上昇

などの制約を受ける可能性が高い ．Myms 　and 　Majluf（1984）は ， 企業と投資家との 間に情報の

非対称牲 が生じてい る場合，増資等に よる株式か らの 資金調達 コ ス トが，内部資本 コ ス トより

も高い こ とを理論モ デル に よ り指摘 して い る．また ， biedcens（1991）は ， 株式発行 に伴 う情

報の発信が株価の 下落に与 える影響にっ い て実証分析を行い
， その 結果 ， 経営者 と投資家間の

情報 の 非対称牲 が大きい ほど ， 株価の 下落幅が大きい こ とを報告 してい る，さらに，　D
’Mdlo 　arXi

Fenis（2  ）は ，
ア ナ リス トが提供す る企業情報が株価に与 える影響に つ い て 実証分析を行い ，

アナ リス トが提供する情報量が乏 しい 企業におい ては ， 株価の 下薄幅が大きい こ とを報告 して

い る．

　負債か らの 資金調達につ い て も， 情報の 非対称性が大きい 企業は，株式 市場 と同様，大きな

制約を受ける可能性がある．Stightz　and 　weiss （1981）は，企業と債権者との 間にお ける情報の

非対称性が大きい 場合， 負債に よる資金調達が困難 となるこ とを理論モ デル によ り指摘 して お

り，また，Whited （1992）は，負債市場におい て生 じる情報の 非対称性が企業の 資金調 達お よ

び投資活動に大きな影響を与え るこ とを実証分析により報告 してい る．

　これ らの 先行研究は， 無形資産集約企業が
， 無形資産非集約企業に比 して

， 投資家等 との 間

の 情報の 非対称性が大きい ため，外部資金調達におい て制約を受けるこ とを示唆してい る．

22 ． 利益調整と資金調達

　企業が開示す る利益情報は，当該企 業の経営状態を反映 して い るたあ ， 投資家等が投資意思

決 定を行 ううえで ， 有益な情報であると ともに，株価の形成に も大きな影響を与えて い る，

SUbmmnym （1996）は ， 企業の 利益情報が株式市場に与える影響に つ いて 実証分析 を行い ，

裁量的会計発生高が株価形成に大きな影響を与えるこ とを報告 してい る．

　SUbramanyam （1996）の 分析結果は ， 企業が
， 株式に よる資金調達を行 うに際 し，裁量的会

計発生高を利用 した利益調整を行 う可能性が高い こ とを示唆してい る．Teoh　et　al．（1998）は ，

新規株式上場に伴 う新株発行 （以下 「IPOj）を行 う企業の利益調整行動に つ いて 検証を行い ，

その 結果 ， 当該企業が ， IPO を行 うに 際 し ， 利益増加型の 利益調整を行 っ て い るこ とを報告 し

て い る．また，Rangm （1998）は，増資を行 う企業が裁 量的会計発生高を用 い て利益調整を行

うか どうかにつ い て検証 し， 当該企業が ， 増資を行 うに際 し， 利益増加型の 利益調整を行っ て
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い るこ とを報告 して い る．

　負債に よる資金調達を行 う場合において も， 経営者は ， 株式発行に よる資金調達と同様，利

益調整を行っ て い るとする検証結果が報告 されてい る．IM   d 副 J  回 鴨 （IM ）および

Didlev　and 　S  nα （2002）は ， 負債か らの 資金調達を行っ て い る企業は，財務制限条項へ の抵

触を避けるた め ， 利益増加型の利益調整を行 っ てい ることを実証分析によ り報告 して い る．ま

た ， Swoency （1994＞は，財務制限条項 の制約が厳 しくなるの に対応 して，経営者が会計手 続

きを変更するか ど うか ， また，変更する場合， どの よ うな会計手続きに変更するかを検証 し，

財務制限条項に抵触する可能性の ある企業の 経営者が利益増加型の会計手続きへ と変更する こ

とを報告 してい る．

　 日本企業をサン プル とした検証は ， 首藤 （2007）を挙げるこ とがで きる．首藤 （2007）は ，

日本企業における利益調整のインセ ン テ ィブにつ い て 裁量的会計発生高を用いた分析を行っ て

い る．その 結果 ， 日本企業におい て も，海外企業 と同様，増資を行 う企業お よび財務制限条項

に抵触するおそれの ある企業は利益増加型の利益調整を行 っ て い るとして い る，

　上記の先行研究は，企業が外部資金調達を行 う場合，利益増加型の 利益調整を行 うとするも
の で あるが ， 企業の利益調整行動は，法人税等の 税率によ っ て大きな影響を受ける．つ まり，

税率が 高い 場合 ， 企業は，利益減少型の 利益調整を行い
， 節税効果を通 じた内部盗本の 蓄積を

行 う可能性がある．Sdholes　et　aL （1992）は ， 米国における法人税法の 改正 （法人税率の 引き下

げ）に 際し，税率が下が る前年におい て ， 米国企業が利益減少型の 利益調整を行 っ た こ とを報

告 してい る．また ， （imther （1994）は
，

上記の 法人税法の 改正 に際 し， 規模が大きく ， また ，

財務 レバ レ ッ ジが低い企業におい て利益減少型の 利益調整を行 う傾向が見 られたとして い る．

さらに ， DeAngdo 　and 　M 舳 s （1980）お よび Aklitar　and 　Oliver（2009） は ， 減価償却費の計上

な ど課税上 の便益を考慮 した場合 ， 企業の 財務レバ レ ッ ジは低い こ とを報告 して い る．これ ら

の先行研究は ， 経営者が ， 課税上 の便益を享受できる場合 ， 減価償却費等の 現金支出の 伴わな

い 費用を計上 し， 内部資本を蓄積する可能性があるこ とを示唆する もの である．

　以上 ， 企業の利益調整に よる資金調達の 可能性につ い て分析を行 っ た先行研究に つ い て概観
した．これ まで の 利益調整と資金調達に係 る先行研究は ， 企業の行 う利益調整行動が，外部資
金調達お よび内部資本の蓄積に影響を与えるとするもの で ある，しか しなが ら， 企業が利益調

整を行 うこ とに よっ て 外部資金調達を行 うもしくは内部資本の蓄積を行 うか どうかは ， 企業特

性 に依存す る可能性が ある，また ， 無形資産の特性の観 点か ら， 企業の 利益調整行動につ い て

分析を行 っ た先行研究は ， 私の 知 る限 り極めて少ない もの と思われ る．本論文で は
， 無形資産

集約企業が ， 無形資産の特性上 ， 外部資金調達の制約を受け，内部資本を重視する可能性があ

る状況を踏まえ，当該企業における利益調整行動 を明らかにする．

3． 仮説の 設定

3．L　利益シ グナル 仮説

　無形資産集約企業は
， 無形資産非集約企業に比 して ， 投資家等との 間の情報の非対称 性が大

きいた め，外部資金調達に制約を受けると考えられてい る，こ の ため ， 無形資産集約企業は ，

外部資金調達を行 う際，資本 コ ス トをい かに して低 く抑 えるか が課題 となる．

　前節で 紹介 した先行研究は ， 企業が株式発行お よび負債に よる資金調達を行 う場合 ， 利益増
加型の 利益調整を行 うこ とを報告 してい る （Teoh　et　al

，
1998；Rangan，　1998；MChev　and 　Skinner，
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一

研究開発投資の 観点 か らの 分 析 一

2002 ；1光 Fond祖 J  b肋
，
1994 ；SweemCy，　1994；首藤 ，

2007）．これ らの先行研究 を踏まえる と，

無形資産集約企業は ， 株式発行お よび負債による外部資金調達を行 うた め ， 利益を大きく見せ

るための 利益調整を行う可能性がある．よっ て以下の 仮説を設定できる．

仮説 1 無形資産集約企 業は，利益を大きく見せ るための利益調整を行う．

32．節税効果仮説

　投資家等 との 間の 情報の非対称性が大きい企業は，外部資金調達 コ ス トが高い こ とか ら，投

資原資 として ，主に 内部資本を利用すると考え られて い る （Myers　and 　MaJlu£　1984）．この よ う

な傾向を踏ま える と， 無形資産集約企業は ， 無形資産非集約企業に比 して，投資家等との 間の

情報の 非対称性が大きく， 外部資金調達に制約を受けるこ とか ら， 投資原資として内部資本を

蓄積するために，利益を過少計上する可能性がある。

　DeAngelo　and 　MasUlis（1980）お よび Akhtar・and ・Oliver（2009）は ， 減価償却費など現金支出

を伴わない費用 の計上額が大きい 企業におい ては ， 財務レ バ レ ッ ジが低 く，内部資本の蓄積が

行われて い るこ とを報告 して い る．また，Sdloksα 訌 （1992）および Guαnther （1994）は ， 経

営者が ， 節税効果を考慮 し， 内部資本を蓄積するこ とを企図した場合， 利益減少型の 利益調整

を行 うとする実証結果を報告 してい る． さらに ， 日本にお ける税務制度 とディ ス ク ロ
ージャ

ー

制度は ， 密接な関係を有 してお り，損益計算書に費用計上 され てい なけれ ば， 税務におい て も

損金処理がで きない （鈴木，
2008）．

　これ らの先行研究を踏まえた場合 ， 無形資産投資の 原資 として 内部資本の 重要性は高い と考

えられ るため ， 無形資産集約企業の経営者は ， 現金支出を伴わない 費用 を より多く計上する手

法を用い て ， 利益の 計上 を抑制す るための利益調整を行 う可能性がある．よっ て以 下の 仮説を

設定で きる．

仮説 2　無形資産集約企業は，利益の 計上 を抑制するための 利益調整を行 う．

4． リサ ー チデザイン

4．1．分析方法およびサン プル

　前節で 提示 した 2 つ の 仮説の 検証 の ために，実証分析で は，裁量的会計発生高を被説明変数

と し， 無形資産の 代理変数で あ る研究開発費売上高比率を説明変数とした重回帰分析を行 う．

また ， 本論文で は ，
コ ン トロ ール 変数として ， キ ャ ッ シ ュ フ ロ

ー ・ ボラテ ィ リテ ィ ， 配当割合 ，

売上 高成長率 ， 財務レバ レ ッ ジお よび企業規模を使用 した以下の 回帰モ デル （1）式を設定し，

仮説 1お よび仮説 2 につ いて の検証 を行 うこ ととする．

DAC ；α ＋ β・RD ＋ β・CFVOL ＋ β・D 〃 ＋ fi・GROMTH ・β・LEV ＋ β・S∬ZE ＋ ε 　 （1）

DAC ：裁量的会計発生高

RD ：研究開発費売上高比 率

CFVOL ： キャ ッ シ ュ フ ロ
ー ・ボラテ ィ リテ ィ
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D 〃 ：配当割合

GROMTH ：売上高成長率

LEV ：財務レ バ レ ツ ジ

SIZE ：企業規模

E ：誤差項

　これ らの 変数を使用する理由および コ ン トロ ール 変数が裁量的会計発生高に与える影響に

つ い て予測される結果は ， 4．3．変数の定義の とお りである．また ， 本論文におい ては
，
5年間

にお ける企業の 平均的な利益調整行動に着目して分析を行 うこ ととする．

　Lev　and 　Sougiat血 s （1996）は，研究開発投資の効果の発現期間が 5 年か ら9年で あるこ とを

実証 分析によ り報告 してお り， また ， 榊原他 （2006）は ， 日本の 製造業企業をサ ン プル として ，

研究開発投資の 効果の発現期間を検証 し
， その期間は概ね 5年であ るこ とを報告して い る．こ

の ため， 5 年間とい う期間は ， 研究開発投資に係 る企業の 財務戦略の 意思決定を見るひ とつ の

サイ クル として 妥当であり， 分析期間を 5年間とするこ とは妥当な判断だ と思われる．

　サンプル 企業は，  2004年か ら 2008 年の 間に東京証券取引所第
一

部に継続 して上場 し， 決

算月 を 3 月末 としてい るこ と，   製造業企業で あるこ と，  必要 とする変数が当該期間にお い

て取得可能で あるこ と， お よび   企業数が 10 社以上である業種 （日経中分類）であるこ とを

条件 として抽出して い る．なお，分析対象 として製造業企業に限定 したの は ， 無形資産の代理

変数 として研究開発費を使用 してお り， また ， 研究開発投資は ， 科学， 技術志向型の 産業な ど

製造業企業に多く集中してい るか らであ る．その 結果 ， 表 1 の とお り 625 社をサ ン プル 企業 と

して抽出するこ とがで きた1．なお ， 財務データは，NEEDS − CD 　ROM 日経財務デー
タ （DVD

版）か ら取得 して い る．

衰1 サン プル 企粟の桑租の分布

業種 サ ン プル 数 業種 サ ン プル 数

食料品 40（640％ ）機械 92（14．7296）

繊維製品 22（3．5296）電気機器 ll1（17．76％）

化学 93（14．88％） 自動車 46（7．36％）

医薬品 30（4．8096）精密機器 26（4．1696）

窯業 23（3．68％ ）建設 44（7．04％）

鉄鋼 27（4．3296）その 他製造 31（4．9696）
非金属 40（640％ ）

合計　　625 （100％）

42 ．裁量的会計発生高の算出

本論文では ， 主に ， 裁量酌 会計発生高を利益調整の 代理変数として使用するこ とに よっ て ，

無形 資産集約企業における利益調整行動を分析す るこ ととする．会計発生高は ， 当期純利益か

ら営業活動に よるキャ ッ シ ュ フ ロ
ーを控除した部分で発生主義会計特有の項 目であ り， 経営者

が意図的に会計操作を行 うこ とがで きる裁量的会計発生高と意図的に操作するこ とがで きない

非裁量的会計発生高 とで 構成 されてい る．

　裁量的会計発生高は
， 会計発生高か ら非裁量的会計発生高を差し引くこ とに よっ て算出され
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るこ ととなるの で ， 裁量的会計発生高の 算出に 先立 っ て非裁量的会計発生高を算出 しなければ

ならない ．非裁量的会計発生高に つ い ては ， 会計発生高を被説明変数とする回帰モ デル に最小

二 乗法を用い て回帰係数を推定 し， 推定された回帰モ デル の各説 明変数に詮 業における t期の

デ
ー

タを代入するこ とによっ て算出される．

　非裁量的会計発生高の 算出に利用 されるモ デル に つ い て は，Joncs（1991）の 回帰モ デル をは

じめ として ，様 々 な回帰モデル が提案 され てい る
2
．中で も ， Kasznik（1999）に よ っ て提案 さ

れた以下の 回帰モ デル （2 ）式は ， 会計発生高との 関係におい て も最も統計的に安定して い る

こ とが複数の 先行研究におい て 報告されて い る （浅野
，
2009；Shirto，

2007）．この ため，本論文に

おい て は，Kasznik（1999）の 回帰モ デル を用い て非裁量的会計発生高を算出するこ ととする．

なお ， 当該回帰モ デル において は，Kothari・et・a1．（2005）に従い 定数項を導入するこ ととし
3
，さ

らに分散不均
一

性を解消するため ， 全変数を前期末総資産額で 除して い る．

TA　CitASTi

，−1

・ α ・

鯨 1

・ ＾
榔

憲票
傷

・磯 1

・鰐 1・ E
・t （2）

TA　c
，，

Asz
，−i

△REK
，

△RECi
、

PPE
，，

△CFq
，

　Eit

i社の t期にお ける会計発 生高

i社の t− 1期における総資産

f社の t期にお ける売上高変動額

i社の ’期にお ける売上債権変動額

ゴ社の t期における償却性有形固定資産総額

i社の t期にお ける営業活動にお けるキャ ッ シ ュ フ ロ
ー変動額

4

i社の t期における誤 差項

　また ， 回帰モ デル の推定方法に つ い て は ， 時系列データに 基づ く方法 （Joneq　1991＞とク ロ

ス セ クシ ョ ンデータに基づ く方法 （DeFond　and 　Jiarribalvo
，
1994）が報告 されてい る．時系列デ

ータを用い て分析を行 う場合，推定期間を長 くするこ とに よっ てデ
ータ数を増や すこ とが可能

になるが，推定期間を長 くした場合，企業の経営状態が変化するこ とに よっ て 回帰係数の信頼

性が低下するため
， 非裁量的会計発生高に測定誤差が混入する可能性が指摘 され てい る （岡部 ，

2004）．一方 ， ク ロ ス セ クシ ョ ン デー タに基づ く方法 によ り分析を行 う場合は ， サ ン プル 数を十

分に入 手す るこ とで ， 同
一
年 度における同

一
産業に属する企業群で あれば ， 各企業の非裁量的

会計発生高は類似する可能性があ る．さらに ， 近時の先行研究にお いて は，ク ロ ス セ クシ ョ ン

デ
ー

タに基づ く方法に よる分析が 主流 となっ て い る．よ っ て ， 本論文 におい て も，同
一

産業に

お ける同
一

企業群の ク ロ ス セ クシ ョ ン デ
ータに よ り分析 を行 うこ ととする．

　会計発生高の 算出に つ いて は ， 先行研究にお い て ，
い くつ か 報告され て い るが5

， 日本企業を

サンプル とした場合， Kasznik（1999）の 回帰モ デル を基に算出され た裁量的会計発生高と最も

適合するの は ，
GQmcz　e圄 ．（2  ）の 会計発生高モ デル で ある とい う検証結果が報告 されてい

る （浅野 ，
2009）．よっ て ， 本論文におい ては，G （mie 　z　Ct　a1．（2000）の会計発生高モ デル に よっ

て分析を行 うこ ととする．なお ， G   毘 et　al．の モ デル に よる会計発生高は ， 以下の （3 ）およ

び （4 ）の 式に より算出される．なお，d 記号は当年度 と前年度 との 決算値の 差額を意味する．
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会誰整生葛 ＝   黻 産
一
」艦

一
自纐 々一

酋盗鰭 副 一 自嬲 ！当金

　　　 ≠酬 ダ働 会「図 その勉の長縱 ダ／当金≠翻鰍 贋リ　　　　　　　　　　 （3 ）

4姿鑞 召r 嘔 鯣聳入」会チ」コ マ ー
シヤ．ψペ ヲ 、』 ≠」丿轗 蹄礫 入金 「図 1年以 内

　　　 瀦 鋤 節お よ乙轍 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4）

　以上の ように算出された会計発 生高か ら非裁量的会計発生高を差 し引くこ とにより， 裁量的

会計発生高は算出され るこ ととなるが ， 裁量的会計発生高がプラス となる場合には利益増加型

の 利益調整を ，

一
方 ，

マ イナス となる場合には利益減少型の利益調整 を企業は行 っ て い ると解

釈 される．

4．3．変数の 定義
4aL 　研究開発費売上高比率 （RD）

　本論文では ， 無形資産の代理変数として研究開発費を使用するこ ととする．無形資産の代理

変数 として
， 株式時価総額 と純資産簿価の 比率 （時価簿価比率）や広告宣伝費を使用するこ と

も考え られるが，時価簿価比率は，マ ク ロ 経済環境に より株式時価が大きく変動するなど， 必

ず しも企業における無形資産の 変動を反映 して変化 して い るわけで はなく ， また ， 広告宣伝費

は ， 将来にお ける利益獲得能力が短期もしくは 明確でない とする実証結果が報告され てお り

（BUblitz　and 　Ettredgq　1989；緒方・佃 ，2010）， 資産性に疑問の余地がある．一方，研究開発費は ，

わが国の 会計基準上 ， 将来利益の 獲得が確実でない こ とを理 由に資産計上は認め られてい ない

もの の
， 将来における企業価値 との 関連性が 日米の先行研究にお い て確認され てお り （Lev　m 　d

sougia 紙　1996；榊原fti9　2006）， また，吉原他 （1981）お よび中野 （2006）の ほ か ，多くの 先

行研究におい て も，研究開発費が無形資産の 代理変数 として使用されてい る．こ の ような状況

を踏まえ，本論文で は，研究開発費を無形資産の 代理変数 として使用するこ ととする，

　なお ， 本論文で は ， 売上高に対する研究開発費の 割合に 100を乗 じた値 （研究開発費売上高

比率）を説明変数と して使用する
6
．吉原他 （1981）は，単年度における研究開発費の 支出額だ

けでは ， 無形資産 としての研究開発の 価値を把握するこ とは不可能であるが ， 企業規模を考慮

に入れ た場合， 研究開発費売上高比率が高い 企業ほ ど技術力が高く， 無形資産の価値が高い と

主張して い る．これまでの多 くの先行研究におい て も， 研究開発 費をその まま使用す るの で は

なく， 企業規模 を考慮 して当該変数が使用 されて い る （吉原他 ， 1981；中野， 2006）．

　さらに ， 本論文におい ては ， 無形資産投資が企 業の 属する産業に よっ て 大 きな差がある こ と

を考慮 して ， 個別企 業の研究開発費売上高比率を当該企業の属す る産業の 当該比率の 中央値か

ら差 し引くこ とによ り産業調整を行い
， 産業調整を行っ た 当該比 率がゼロ よ り大きい場合は無

形資産集約企業とし，
一方，ゼ ロ よ り小 さい 場合は無形資産非集約企業と定義する，

4．3．2． キャ ッ シ ュ フ ロ
ー ・ ボラテ ィ リテ ィ （（Ai

’VOL ）

　本論文で は，分析期間における税引後経常利益か ら会計発 生高を差 し引い た数値を総資産で

除 した値の 標準偏差をキャ ッ シ ュ フ ロ
ー ・ボラテ ィ リテ ィ として使用する．

　Mintm 　a 　d　Schmd （1999）は， キャ ッ シ ュ フ ロ
ー ・ボラティ リテ ィが大きい 場合 ， 企業にお

ける将来利益の獲得が不確実 となる こ とか ら， 企業と投資家間の 情報の 非対称性が大きくなる
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一研 究開発投資の 観 点 か らの 分 析 一

こ とを実証分析に より指摘 して い る．また，SUIrmnym （1996）は，裁量的会計発生高が企

業の 将来キャ ッ シ ュ フ ロ
ーと正 の 相関を有するこ とを実証分析によ り指摘 してい る．これ らの

先行研究を踏まえる と， キャ ッ シ ュ フ ロ ー ・ボラテ ィ リテ ィ が大きい企業は ， 資金制約に陥ら

ない よ う， 利益の 計上を促進 させ るこ とに よっ て
， 外部資金調達コ ス トを抑えてい る可能性が

ある．よっ て ， キャ ッ シ ュ フ ロ ー ・ボラテ ィ リテ ィは ， 裁量的会計発生高と正 の関係を有する

と予想され る．

13 ．3． 配当割合 （DIV）

　本論文では ， 総資産に対する配 当額の割合を配 当割合として使用する．高配当政策の 企業は ，

高配当を維持するた め配当の 根拠 となる利益額を維持するイ ンセ ンテ ィブを持つ 可能性が ある．

この 場合 ， 当該企業は ， 裁量的会計発生高を利用 して ， 利益の 計上を促進するこ ととなるため，

配当割合は ， 裁量的会計発生高と正の 関係になるこ とが予想される，

43．1 　売上高成長率 （GROWTH ）

　本論文で は ， 分析期間の 幾何平均に基づ い て 算出した売上高成長率を企業の 成長性変数とし

て使用する．QPI■ 　et−al．（1999）および Feπ dm 　and 　Mda （2004）は ， 企業の 成長性と内部資本

との 関係につ い て分析を行い
， 成長性の 高い 企業におい て内部資本の水準が高い こ とを実証分

析に より報告して い る．これ らの先行研究を踏まえる と， 成長性の 高い 企業は ， 利益の 計上を

抑え，節税効果を通 じて 内部資本の水準を高めてい る可能性があ る．よっ て ， 売上高成長率は ，

裁量 的会計発生高と負の 関係になると予想 される．

43 ．5． 財務 レ バ レ ッ ジ （L押の

本論文では ， 総資産に対す る短期借入金お よび 長期借入金の 合計額の 割合を財務 レ バ レ ッ ジ

として使用 する．先行研究に よると負債により資金調達を行 っ て い る企業の 経営者は ， 財務制

限条項へ の 抵触を避けるため利益増加型の 利益調整を行 う傾向がある （DeFond　and 　Jiambalvo
，

1994；SweenCy，　1994；Didhev　and 　S  ne ¢ 002；首藤，
2007）．よっ て ， 財務レ バ レ ッ ジは ， 裁量

的会計発生高と正 の 関係を有す ると予想 され る．

4．a6． 企業規模 （SIZE）
　本論文では，総資産額を対数変換した数値を企業規模 として 使用す る

7
．大規模企業は，よ り

多くの 利益を計上す ると， 政治的圧力を受けや すくな るため ， 利益減少型の 利益調整を行 う傾

向が ある （zmijewSl［i　and 　Hagemman
，
　1981）．また，大規模企業は，資本市場へ の ア クセ ス が容易

で あ るな ど，外部資金調達コ ス トが低い こ とが先行研究に より報告 されて い る （qtpler　et　aL
，

1999）．これ らの先行研究を踏まえると ， 大規模企業に とっ て ， 利益の 計上を促進す るイン セ ン

ティブは低い と考えられる．よっ て，企業規模は，裁量的会計発生高と負の 関係を有すると予

想される．

5． 分析結果

5．1．　書巳WWIi5 よて丿亀柱ヨ関四ヨ儚iミ
表 2 は，変数の記述統計量を報告 して い る．なお ，

パ ネル B は ， 産業調整後の 研究開発費売
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上高比率が マ イナス の 企業群 （以下 「無形資産非集約企業」， 314社）に関する基本統計量を示

して お り， また，パ ネル C は，産業調歴 後の研究開発費売上高比率がプラス の 企業群 （以下 「無

形資産集約企業」，311社）に関する基本統計量を示 してい る．無形資産非集約企業 と無形資産

集約企業とのデ
ータを比較すると，裁量的会計発生高につ い ては ， 無形資産非集約企業では ，

平均値で O．006 ， 中央値で 0．005 で あるの に対 し， 無形資産集約企業では ， 平均値で 0．0004 ，

中央値で 0．002 となっ てお り， 無形資産集約企業の ほ うが無形資産非集約企業に比 べ 小さな値

とな っ てい る．また ， 無形資産集約企業と無形資産非集約企 業 とにお ける裁 量的会計発生高に

つ い て 平均値の差の検定 （t検定）お よび中央値の 差の 検定 （Wilcoxon！Mann−Whitncy検定）

を実施し， その 結果 ， 各 々 の 検定にお いて 1％の棄却確率で統計的に有意な結果 となっ た．

表2 墓本饒計量
パ ネル A ： 全 ナンプ ル

DACO

．00330
、00360
．1054

イ）．σ7170
，0233

　 RDO

．22780
，000014
．1980

−9，20202
．1493

CFVOL DIV 　　　　GRowrH

平均値

中央 値

最大 値

最 小 値

標準偏差

　
’
　　 ル

0．05600
．0470022780

．01010
．0347

α00930
，0（η90
．04910
．0 
0．0（め5

0．04100
．〔B880
．1853

イ）．08730
．（レ456

LEVO

．14370
．12（欝
0．61980
．00000
．1237

　 SIZElL78191L545817

．19218
，85晝713564

パ ネル B ： 無形 資産 非集約企 業

平均

中央値

最大値

最小 値

標準 偏差

サン プノ

O．OO620
．00540
．10MD
．α7170
．a235

一Ll424
《），75000
．ODOO

−9．20201
．2373

6
刃

 

14
ω

05
 

笈

0103

00000 O．O（罵30
．O（V720
．04910
．0（mO
．0061

0．〔｝3930
．03310
．1853K
｝．｛B320
．（珂83

0．16280
．14350
．61980
．00000
．1310

11．52salL344016

．12378
．86卯
1．1173

パ ネル C ： 無形 資産 集約企業

平均値

中央 値

最 大 値

最小 値

標 準 偏差

　
、
　　ノ

0．　04　＊＊＊　　1．611　　＊＊＊　　O．0557
0‘0015　＊＊＊　　0．9520　＊＊＊ 　　0．0458
0．0937　　　　 14，1980　　　　　0．2030
イ）．0695　　　　 0．00Z）　　　　 0．0101
0．（氾27　　　　 1．9826　　　　 0．0332

0．Ol〔回　＊＊＊　 O．04”
0，0（P1　＊＊＊　 0．（耳IO
O．04Q5　　　　　0．1629
0．0（欺｝　　　 イ）．0873
0．0067　　　　　　0．0426

0．1　　　料 喋 　12．（BT）率牌

0．（D22　＊＊＊　1L8086 宰宰＊

0．5791　　　　 17．1921
0．0000　　　　　8．8517
0．1129　　　　　 L52C4

絆 ＊有意水準1％

注 ： 無形資産非集約企業と無形資産集約企業との 間の平均値（中央値）の差の検定結果をパ ネル C に示す．

　さらに ， 無形 資産集約企業 と無形資産非集約企業とにお ける各々 の コ ン トロ
ール 変数に つ い

て，平均値の差の 検定および 中央値の差の検定を実施 した．その結果，キャ ッ シ ュ フ ロー ・ボ

ラテ ィ リテ ィお よび売上高成長率以外の変数につ い ては ， 各 々 の 検定におい て 1％の棄却確率

で統計的に 有意な結果 となっ た．

　表 3 は，変数間の 相関関係 を報告 して い る．研究開発費売上高比 率に っ き， 配当割合 との 相

関係数は 25％ ， 企業規模との相関係数は 18％と正の 相関関係となるほか ， 売上高成長率 と企

業規模の相関係数が 17％なっ てお り， 相関係数が比較的高い こ とを示 して い る．こ の ため ， 以

下で は ， これ らの変数の相関関係 を考慮 して ， 重回帰分析を行 うこ ととす る．
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　 　 　 　 一研 究 開発 投 資 の 観 点 か らの 分析 一

表3 相関図
DAC RD 　　　（F 》OL 　　 IrV　　GRO 冊 l　 LEV 　　　SIZE

　

　

伍

器
 

 

GRowm

躔

1．000
−0，152　　　　1．CDO
O．027　　　　0D97　　　　LOOO

O．（｝12　　　 0253　　　 α007　　　　1．000
一α033　　　α047　　　　0．011　　　　0．240
0．087　　　　−0．179　　　　0．125　　　　−0．492
一α011　　 0Ll80　　 ・0．〔D4　　 K）．051

1．000
−O．（η3　　 1． 

O．168　　　0」048　　　LOOO

52 ．無形資産投資と裁量的会計発生高の 関係つ い て

　表 4 （1）か ら （4 ）は，モデル を コ ン トロ
ー

ル するため，モ デル の特定化に変化を与 えた

重回帰分析の結果を報告 してい る．なお ， 表 4 におけ る t値は ， White （1980）の標準誤差に基

づい て算定して い る．この結果，研究開発費売上高比率は，（1）か ら （3）までの モ デル にお

い て ， 裁量的会計発生高に対 して負の 影響を与え， 統計的に 1％ と高い 有意水準 とな っ て い る．

か くして ， 表 4 における重回帰分析の結果は ， 利益シ グナル 仮説 とは整合せず ， 節税効果仮説

と整合的で あるこ とを示 して い る．

衰4 観究關髭費亮上富比寧と藏量的会計兜生富 のN 連性に闘する擢定結果

（1）
従属 変数 ＝ DAC

　　　 （2） （3） （4）

独 立変数 係 数　　t値 係数　　 t値 係 数　　t値

定数項

RDCFVOLDIVGROWTH

I．EVSIZE

　 　 2Adj
．R

サ ン プ ル 数

＿0．0099　　−1、024
−0．0018　　−3516　廓 巾 塗

0．0221　　　0，681
0．4371　　　2．060　寧 寧

．0．0269　　　−1．146
0．0201　　　2，142　掌象

0．0006　　0．726

0．030625

一〇，0083　　−O．878　　　　 −0．0028
，α0018　　−3．444　

寧 亭 串
　一〇．0016

0，0212　　　0．651　　　　 0．0249

0．3832　　　1．848　拿

一〇316　　　　．0．0013
−3．119　

事 寧 準

0．764

　 　 　 　 　 　 　 　一〇．0135　　”0．582
0，0197　　　2．086　索．　　0．0099　　　1，162
0．0004　　　0．513　　　　　 0．0004　　　0．472

0．029625 0．021625

係 数　　t値

　 　 　 一〇．139

0．00740

．2979
−O．02230
．0232

−O．OOOI0

．006625

0．2151

．452
一α9322
．446 榊

一〇．108

＊＊＊有意水準 1°／o ，＊＊有意水re5°／。 ，＊有意水準 10％

t 値 は，White （1980）の 標準 誤 差 に 基 づ い て 算定 し て い る ．

　その他 ，
コ ン トロ

ール 変数が裁量的会計発 生高に与える影響につ い て報告する．財務レ バ レ

ッ ジにつ い て は ， すべ て の モ デル にお い て裁量的会計発生高に 対して 正 の 影響を与 える結果と

なり， また ， 表 4 （1） ， （2 ）および （4 ）の 回帰モ デル におい て 統計的に 5％の 有意水準と

な り，　DeFond　and 　Jiarribalvo（1994）な どの 先行研究における実証結果と整合するもの となっ た．

企業規模につ い て は，表 4　（1）か ら （3）まで ，裁量的会計発生高に正 の 影響を与えて い る

もの の
， （4 ）で は ， 負の 影響を与え，ZmijewSlci　and 　Hagerrnan（1981）の 先行研究 と回帰係数

の符合が整合 して い る．表 4 （1）か ら （3）におい て回帰係数が正 となっ た のは，裁量的会

計発生高 と企業規模の 相関が表 2 の とお りマ イナ ス で ある こ とを考慮す る と，研究開発費売上
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高比率との 相関が高い ことに起因するもの と思われる．さらに ， 企業規模が裁量的会計発生高

に与える影響が統計的に有意 とならなか っ たの は ， 企業が属する業種により政治的圧力を受け

る程度が異なるか らではない か と思われ る
8
．

6．追加的検証

6．1． 裁量的会計発生高の符号を考慮した分析

　本節では ， 研究開発費売上高比率の裁量的会計発生高に 対す る影響が ， 裁量的会計発生高の

符号に応じて前節の分析結果 と異なるか否かに つ い て検証する．表 4 の 分析結果では ， 研究開

発費売上高比率が裁量的会計発 生高に負の影響を与え，統計的に も 1％の 有意水準 となっ て い

るもの の ，無形資産集約企業における裁量的会計発生高の 平均値お よび 中央値は ， 表 2の とお

り， ともに正 とな っ てい るた め， 無形資産集約企業が
， 利益減少型の利益調整を行 っ てい ると

は必ずしも言えない ．よっ て ，本節では，裁量的会計発生高がプラス となるサン プル とマ イナ

ス となるサン プル とに区分 し ， それぞれのサンプル ごとに 回帰モ デル （1）式に よっ て分析を

行う。さらに ， 回帰分析では ， 裁量的会計発生高がマ イナス の 企業群におい て ， 裁量的会計発

生高の絶対値を被説明変数と して使用す る．これは ， 裁量的会計発生高の 絶対値を使用するこ

とによっ て ， 裁量的会計発生高がマ イナス の 企業群の利益調整行動の大きさを測定するこ とが

期待で きると判断 したためで ある．なお ， 本分析に より研究開発費売上高比率が裁量的会計発

生高に与え る影響につ い て は，表 4 の分析結果が節税効果仮説 と整合して い るこ とを踏まえる

と， 以下の 結果が予想される，

　裁量的会計発生高が プラス で ある企業群は，利益増力哩 の利益調整を行 っ て い る企業だけを

集めたサ ン プル であるため ， 節税効果仮説を考慮 した場合 ， 裁量的会計発生高は，研究開発 費

売上高比率が高くなるの に応じて小 さ くなる と考え られ る．よっ て ，研究開発費売上高比率は ，

裁量的会計発生高に負の影響を与えるこ とが予想 される．一
方，裁量的会計発生高が マ イナス

の 企業群は ， 利益減少型の 利益調整を行 っ てい る企業だけを集めたサ ン プル で あるため ， 節税

効果仮説 を考慮 した場合 ， 裁量的会計発 生高の 絶対値は ， 研究開発費売上高比率が高くなるの

に応 じて 大きくなる と考えられる．よ っ て ，研究開発費売上高比率は裁量的会計発生高に対 し

正の 影響を与 える もの と予想 され る．

　裁量的会計発生高がプ ラス となるサ ン プル とマ イナス となるサン プル とに区分 した分析結

果を， 表 5 お よび表 6 にそれぞれ報告 して い る．なお ， 表 5 お よび表 6 にお ける t値は ， Whhe

（1980）の標準誤差に基づい て算定して い る．裁量的会計発生高がプ ラス の 符号の サン プル を

扱 う表 5 で は ， 研 究開発費売上高比率は ， 裁量的会計発生高に負の 影響を及 ぼすもの の
， 統計

的有意水準は低い 結果 となっ て い る．一方，裁量的会計発生高がマ イナス の符号の サンプル を

扱 う表 6 の 分析結果におい ては ， 研究開発費売上高比率は ， 裁量的会計発 生高に正 の 影響を与

え，統計 的にも 5 ％の水準で 有意 とな っ てい る．この よ うに，裁量的会計発生 高の マ イナス の

サ ン プル （表 6 ）に お い ては ， 研究開発費売上高比率が高い ほ ど裁量的会計発生高の絶対値は

大きくなるこ とが示 されてい る．この結果は ， 研究開発費売上高比率が高くなるの に応 じて裁

量的会計発生高が小 さくなるこ とを示す もの で あ り， 節税効果仮説が強く支持されるこ とを意

味 してい る．よっ て
， 無形資産集約度が高い 企業ほ ど， 利益減少型の 利益調整を行 う傾向があ

る とす る結果が導かれ ， 前節同様 ， 節税効果仮説 と整合する結果とな っ た．
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一研 究 開発 投 資 の 観点 か らの 分析

一

表5 裁量的会計免生高の 符号に■するサ ブ・サ ンプル の推定結果

従属変数 ＝ DAC （＋ ）

（1） （2） （3） （4）

独立
・

係数　　t値 係数　　t値 係数　 t値 係数　 t値

定数項
RDCFVOLDIVGROWTH

LEVSIZE

　 　 2Mj
．R

サ ンプル 数

0．（X珍 正　　 1，106
−0．（  　　一1．934　宰

0．1232　　　4．469　申寧ゆ

0．2964　　　1．747　拿

一〇．0284　　。L410

α0194　　 2．413　拿嚀

一〇」  1　　−0．130

O．094343

O．Ol45
−0．00070
．1239

。O．Ol％
0．Ol23

尋．OOO20

ρ88343

L914　　　　　α0081　　 2992　串寧寧　0．0117
−1．591　　　　　．0．0010　　，1．957　象

　　　一〇，0007

4．350　串 拿申　α 1235　　4．476　ゆ掌‡
　0．1246

　 　 　　 0．2987　　　1，780　専

騨0．993　　　　　司D．0287　　−L433　　　　　。0．0204
L666　串　　　0．0194　　　2．414　ゆ寧　　0，0120
−0．381

0．097343 0．（叨

343

6685　串寧寧

一1．6414

．372　寧寧掌

・LO341
．644

＊＊＊有意水準 1％，＊＊有意水準5°

／。 ，＊有意水準 10％

DAC （＋ ） ＝ 正 の 裁量的会計発生高

t 値は ，
Vhite （1980＞の 標準誤差 に 基 づ い て 算定 して い る ．

衰6 藏量的会計艶生高の符号にNするサブ・サン プル の推定結渠

従属変数 ； IDAC一
（1） （2） （3） （4）

独立変数 係数　　t値 係数　　t値 係数　 t値 係数　 t値

定数項
RDCFVOLDIVGROWT

日

LEVsrZE

　 　 2AdjR

サン プル 数

0．00830
．00100
．09150
．1825

・0．Ol330
．Ol25

−0．0000

0．106282

1．089　　　　　　0．0108
2．436　廓 寧　　　0．0010
3．296 躰 串　 0．0945
1．253
。0．6681
．452

・0．045

．0．00790
．0082

−0．OOOI

0．103282

L525　　　 0．0080　　3．2妬 　
窟 聯

　0．  8
2．484　申 串

　　0．0010　　　2．532　喀串
　　0，0010

3．406 率牌
　0．〔躔）18　　3．305聯黙宰

　0．0953
　 　 　 　 　0．1831　　　L278
−0．400　　　　．0．Ol36　　騨0．717　　　　−0．0086
1．071　　　　　0．Ol25　　　L458　　　　　0．008童
．0．144

0，蓋09282 0．106282

5．345 事縣

2．552榊

3．447 寧寧零

．0．4551
．077

＊＊＊有意水準1％，＊＊有意水準5％，＊有意水準 10％

IDAC（一）1＝負 の 裁量的会計発生高の絶対値

t 値は ，
White（1980）の標準誤差に 基 づ い て 算定 して い る．

6．2． 減価償却費の 節税効果に関する分析

前節の裁量的会計発生高モ デル による分析か ら，無形資産集約企業は，無形資産非集約企業

よりも利益の 計上 を抑 え，また ， 無形資産集約度が高い ほ ど， 利益減少型の利益調整を行 う傾

向が あるとする分析結果が得 られた．しか しなが ら， Jones（1991）等に よる非裁量的会計発生

高の推定モ デル には ， 裁量的会計発 生高の 測定を行 うに際 し，測定誤差の 問題が常に指摘され

てい る （岡部，2004＞．よっ て ， 本節で は ， 無形資産集約企業が ， 利益を減少させ るための会計

手続きを選択 して い るか どか うか を検証するため
， 償却対象有形固定資産に減価償却実施額を

加 えた額に対す る減価償却実施額の 割合 （以下 「減価償却割合」）を被説明変数 とした回帰分析
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を行うこ ととする，なお， 減価償却割合は ， 回帰モ デル にお い て ， DEP と表示す る．

　わが国の 法人税法は，企業の 減価償却費の 計上に っ い て ，

一
定の 要件の 下で ， 耐用年数の 短

縮や陳腐化に伴 う早期償却を許容 して い るため，減価償却費の計上は ， 投下資本回収政策の側

面を併せ て もっ てい るこ とが指摘され てい る （井上 1988），また ， 平成 19年の 法人税法の 改正

にお い て は ， 減価償却資産の法定耐用年数が短縮されるとともに減価償却資産の早期償却を行

うための 手続 きが認め られ るなど， 企業に よる投下資本の 早期回収が促進 されてい る （山本，

2007）．なお，金融商品取引法に基づ く財務会計上の損益計算と法人税法に基づ く税務会計上の

課税所得の 計算は ， 異なる法律の 枠組み の 中で実施され るた め
， 算出される減価償却費は

， 財

務会計と税務会計におい て異なる可能性が指摘され る．しか しなが ら， わが国の 税法は，確定

決算基準主義を採用 して い るた め ， 企業が ， 損金算入を行 う場合 ， 株主総会の承認を要するこ

ととな るこ とか ら，大多数の 企業は ， 財務会計上にお い て も， 減価償却につ い て税法基準に従

っ て い る （武田 ，
2003；金山， 2005）．よっ て ， 減価償却に係る財務会計 と税務会計の乖離は，小

さい と考えられる．

　以上の こ とか ら， 企業が ， 投下資本の 回収を速やかに行 うこ とを企図 した場合 ， 減価償却費

の 計上額を大 きくす る会計手続 きを選択する可能性がある．なお ， この 分析におい ては ， 研究

開発費売上高比率は ， 減価償却割合に正の 影響を与えるこ とが予想される．

　分析結果に つ い て は，表 7 に報告 してい る．なお ， 表 7 にお ける t値は
，
White （1980）の 標

準誤差に基づい て算定して い る．こ こでは ，
モ デル をコ ン トロ

ー
ルす るため，

モ デル の 特定化

に変化を与えた重回帰分析の 結果 を報告して い る．研究開発費売上高比率は ， すべ て の モ デル

におい て減価償却割合に対 し正の影響を与え， （2 ）お よび （4 ）の モ デル におい て は ， 5 ％の

統計的な有意水準を確保してい る．（1）お よび （3）のモ デル におい て統計上の有意水準を確

保で きなか っ たの は ， 研究開発費売上高比率と企業規模および配当割合との 相関が高い こ とに

起因 してい るの で はないか と考えられる．上記の 結果か ら ，研究開発費売上高比率が高い場合 ，

減価償却割合 も高くなるた め
， 無形資産集約企業にお ける投下資本の回収へ の 意識は高い とす

る結果が得 られ，節税効果仮説と整合す るこ ととな っ た．

独 立

定数項
RDCFVOLDIVGROWTH

LEVSIZE

寝7 研究開兜費亮上 富比串と滅価償却翻合との闘遑性にN する推定結果

　　　　　　　　　　　　 従属変数 ＝ DEP
　　　　　　　（1） （2） （3） 4
　　　　　 係数　　t値　　　　係数　　 t値　　　　係 数　　t値 係数　 値

Mj ．R2

サ ン プル 数

4．9322
〔M25217
．22118
．96985
．3871

−7．20790
．8868

0．119625

2．731　掌 寧寧

　15．5231
1．155　　　　 α2512
1．658　　　　　12．9343
0．244　　　　宦14．3643
1．440　　　　10．4821
−4．425　喧察串　一6．6647
5，939　寧＊嚀

0．060625

19．712　康躍窒　5，0782
2227　掌串

　　0．1300
17255　　　　17．2791
．0．3692
．873　8奉喰　　5．6612

4 ．074　拿零零　一7．4170
　 　 　 　 0．認28

O．120625

3．051　宰富串
　15．3650

L269　　　　　　0．2443
L654　章　　12．8085

1．520　　　　　10．0757
。5．047　零零拳　一6．3217
5．941 拿輯

0．061625

28．020　串串零

2．274 韓

L234

2．772 ＊林

一4．419　掌拿零

＊＊＊有意水準1％，＊＊有意水準5％ ，
＊有意水準10％

DEP ＝ 減価償却割合

t 値は，White（1980＞の 標準誤差 に 基 づ い て 算定し て い る．
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一研 究 開発投資の 観点か らの 分 析

一

7． 結論と今後の課題

　本論文では ， 無形資産集約企業における利益調整行動の特徴に つ い て資金調達の 観点か ら分

析を行っ た．無形資産は ，   同時 ・ 多重利用の 可能性 ，   将来利益 の 獲得の 不確実性，  市場

の 不存在 とい う3 つ の 特性 を有 して い るが，これ らの特性は，企 業に競争優位性 をもた らす
一

方 ，企業 と投資家等 との 間に情報の 非対称性を生じさせ る （伊藤 ・加賀谷 ，
2001；Aboody　and 　L既

2000）．よっ て，無形資産集約企業は ， 無形資産非集約企業に比 して ， 外部資金調達に制約を受

けるこ ととなるため ， 利益調整を行 うこ とに よっ て ，外部資金調達 コ ス トを軽減する，あるい

は内部資本を蓄積する可能性がある．

　本論文で は ， そ うした状況におい て以下の 二 つ の 対立する仮説を検証 した．第一に ， 企業が

投資家等に対して提洪する利益情報は ， 投資家等に とっ て 当該企業に係る将来キャ ッ シ ュ フ ロ

ー
の 予測に役立 っ とされ てい る こ とか ら， 無形資産集約企業は，無形資産投資に係 る原資を調

達するため ， 裁量的会計発 生高を利用 して ， 利益を増加 させ るための 利益調整を行 う可能性が

ある （利益シ グナル仮説）．その
一

方で ，利益を下方に 調整する こ とで節税等に よ り内部資本を

留保する こ とがで きるならば，外部資金調達コ ス トが高い 無形資産集約企業の経営者は ， 利益

の 計上を抑制するための利益調整を行 う可能性 もある （節税効果仮説）．

　これ らの 仮説の検証の ために ， 日本企業をサ ン プル として ， 裁量的会計発生高を被説明変数

と し， 無形資産の 代理変数である研究開発費売上高比率を説 明変数とする重回帰分析を行 っ た．

さらに ， 裁量的会計発生高を利益増加型の 企業群 と利益減少型の 企業群 とに区分 して分析を行

っ た．そ の 結果 ， 日本 における無形資産集約企業は ，無形資産非集約企業 よ りも利益の 計上を

抑え，節税効果仮説 と整合するこ ととな っ た．さらに ， 節税効果仮説の頑健性 を検証するため ，

研究開発費売上高比 率を説 明変数とし， 減価償却割合を被説明変数 とする重回帰分析を行 っ た．

その 結果 ， 研究開発費売上高比率 と減価償却割合とは正の 関係を有し統計的に も有意な結果 と

なっ たこ とか ら， 節税効果仮説が支持 され るこ ととなっ た．上記の 分析結果か ら， 無形資産集

約度の 高い 企業ほ ど， 利益の計上 を抑制す るための 利益調整を行 う傾向があるとい う実証結果

が得 られ た．これ らの 実証結果 か ら，無形資産集約企業は利益の 計上を抑制 し， 節税効果を通

じて内部資本を留保する傾向がある こ とが推測され る． しか しなが ら，本論文で は ， 無形資産

集約企業の利益調整行動 と外部資金調 達または内部資本の留保 との関係を直接 ， 検証 して お ら

ず ， さ らに ， 本分析では ，
5 年 とい う比較的短 い 期間を対象 と して い るこ とか ら ， 今後は ， 長

期的な分析を行 う必要 がある，これ らの 問題にっ いて は，今後の 検詞課 題 としたい ．

（謝辞）

　本論文の 作成にあた り，
お二 人の 匿名レ フ ェ リ

ー
の 先生方か ら丁寧か つ 有益な コ メン トを頂

戴い た しま した、また ， 小倉昇先生 （青山学院大学）か ら有意義なご指摘ご鞭撻を賜 りました．

この 場をお借 りして 心 よ り御礼申し上げます．なお 、勿論あ りうべ き誤 りはすべ て筆者の 責任

であります．

（注）

1　 キャ ッ シ ュ フ ロ
ー ・ボラテ ィ リテ ィ と売上高成長率につ い て は，最大値をとるサン プル が

　次に大きい サ ン プル とかけ離れ てい るため，分析対象 とな るサ ン プル の 上下 1 ％を除去 し，
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　分析サ ン プル を抽出 した．

2　 Jones（1991）は，非裁量的会計発生高を構成する基本的要因が売上高変動額と償却性固定

　資産である とした非裁量的会計発生高の推定モ デル を報告してい る．Dedhow　et　a1．（1995）は ，

　経営者が売上高を増減 させ るこ とに よっ て売上債権を操作するこ とがで きるとし， 売上高の

　増加額か ら売上債権の 増加額を差 し引い た非裁量的会計発生高の推定モ デル を報告 して い

　る． さらに，  k （190P）は ，
　 DeChow　et　a1．（1995）の モ デル にキャ ッ シ ュ フ ロ

ー
の変動

　額を加 えた非裁量的会計発生高の 推定モ デル を報告してい る．

3   画 崛 （2005）は，  資産をデフ レーター として使用するこ とで 1蠏 消され ない嫐

　不均 一 性を追加的に コ ン トロ
ール する こ とがで きるこ と，   規模変数を除外するこ とによ っ

　て生 じる問題が解消されるこ と
，   定数項の ない モ デル に基づい た裁量的発生高の 測定は対

　称性が弱 くな り分析の 比較が不明確 となるこ とを理由に，定数項 を回帰式に算入すべ きであ

　 ると主張 してい る．

4
　 本論文では ， ShutD（2007）に従い ，税引後経常利益か ら会計発生高を差 し引くこ とによ り

　算出 した数値を用 いた．

5　 例えば， K σ廿  α aH2005 ）は ，
　 Gom 鴕 et　aL （2000）のモ デル か ら引当金項 目を除い たモ

　デル を報告 して い る．

6　 売上高に対する研究開発費の 割合は ， ほ とん どの 企業にお い て小数 点第 3位以下の値 とな

　るなど著 しく小さな値 となるため ， この割合に 100を乗 じて 計算するこ ととした．
7
　 NEEDS − CD 　ROM 日経財務データ （DVD 版）における総資産額の表示単位は 100万 円

　であるため ， 本論文で使用する企業規模変数は
，

100 万 円単位で表示 された総資産額を対数

　変換 した数値 とする．

8　 須田 （2000）の検証結果に よる と， 電力業にお いて は利益減少型の 利益調整が行われて い

　るが，銀行業にお い ては利益増加型の 利益調整が行われて い る．
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論 文

日本電産株式会社の 経営改革と管理会計

　　　一 知識創造理論の 視点から一

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　浅田拓史汽 吉川晃史門 上總康行
†

〈論文要旨〉

　　 本稿 は，Burns　and 　Scapens（2000）に よる制度的フ レーム ワークと知識創造理 論の 視点

か ら管理会計知識 が変化するプ ロ セ ス を分析 した．日本電産株式会社にお ける経済危機後の 経

営改革事例で は ， 経営者 に よ っ て示 された正 当化基準 （WPR
”

ガイ ドライ ン ）と ，
マ ニ ュ ア ル

な どに 表現 され たル
ー

ル （組織 レ ベ ル で の形式知 ）， 言語的に表 現 され て い な知識 と して の ル

ーテ ィ ン （組織 レベ ル で の暗黙知）の 相互作用を通 じて，管理会計知識の 変化が 生 じて い た，

そ して ，こ の よ うな変化 を促進 した要 因 は ， 経営者に よっ て危機後 に示 され た意図や新た に生

じた組織横断的なネ ッ トワ
ー

クだけで はな く，危機以前 の 経営 （事業所制）の 中で培われ た 自

律性や冗長性，その 下で個 々 の 事業所にお い て蓄積 された知識 で あ っ た こ とが 明 ら か となっ た．

〈キーワー ド〉

管理 会計変化 ， 知識創造理論，暗黙知／形式知，制度的フ レ
ーム ワ

ー
ク
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1． は じめ に

　　外的環境 の 変化 が ， 組織にお け る管理 会計の 変化に と っ て 重要 な要 因 となる こ とは ，従来か

ら複数 の 研究にお い て指摘 され て き た （lnnes　and 　MitCheil，1990；Cobb　et 　a1．
，
1995；Kasu血 en

，

2002）．2008 年 の 米国の 金融機関の 破たん を発端 とす る世界的 な経 済危機 はま さに企業の 継続

性に重要な影響を与える外的環境 の 変化 で あ り， こ れが何 らか の 形で 既存 の 管理会計に重要 な影

響を与 える可能性がある．こ の よ うな状況下で ， 企業の 管理会計実践が どの ように変化 し， ひ い

て は どの よ うな変化 を組織 に 引き起 こ した の だろ うか．

　　管理 会計 の 変化の プ ロ セ ス を探究する研究は ，特に 欧州の 学界にお い て 多様な方法論を用い

て展開 されて きた （吉 田，2003 ；浅 田 ，2009）．こ の よ うな管理 会計変化は，管理 会計に つ い て の

知識の 変化 として理解 できる．他方で ， 従来の 管理会計変化研 究で は，明示 的 ・公 式的な見えや

すい 側面に焦点が あ て られ，こ の 変化を理解する こ とに重点が置かれて きた．しか しなが ら，企

業における管理会計知識 は ， 作業手順書に書かれた ような明示的なもの か ら，言葉に表現 されて

い ない （黙示的な） ノ ウハ ウの よ うな もの ま で 幅広 く存在す る ，管理会計変化研究に お い ては ，

こ の 全体が どの よ うに 変化 し た （変化 して い る）の かを 明 らか に す る こ と に 注意 を向けな ければ

ならない 1．

　　こ の 点に つ い て J 明示的 ・公式的な管理会計知識 として の ル
ー

ル と，黙示 的ま たは非公 式的

な管理会計知識 と して の ル
ー

テ ィ ン との 関係性 に つ い て ，Bums 　and 　Scapens（2000）の 分析枠

組み （以 下 「BSF 」 と略記す る．）は，これ らの 相互 作用 を通 じた管理会計変化の プ ロ セ ス を提

示 し て い る，本稿では ，
BSF にお け るル

ー
ル とル

ー
テ ィ ン の 相互 作用 の プ ロ セ ス をよりよく理

解す るた めに，知識創造理論の 知見 を援用 する こ とを提案 した い ．す なわち，管理会計の 変化の

プ ロ セ ス を管理会計知識の 創造プ ロ セ ス と して 捉え，暗黙知や形式知 とい っ た異なる認識論的次

元 を行き来 し つ つ 管理会計が 進化 して い く姿を理解 し よ うと試 み る．そ うす る こ とで，管理会計

変化が，管理会計知識の 明示的側面か ら黙示的側面まで を横断的に生 じて い るプ ロ セ ス で ある と

い うこ とが理解で きると考える．

　　本稿で は，京都市 に本拠地 を置 くモ
ー

タ
ー

の 世界的企 業で あ る 日本電産株式会社2 （以下 ，

厂日本電産」とい う）の事例を用い て ，同社におい て経済危機後に生 じた管理 会計変化の プ ロ セ

ス を詳細に検討す るこ とか ら始めた い ．経済危機 とい う外的環境の 変化が個別 の 組織 にお ける管

理 会計実践に どの よ うな影響を与 え ， それ が どの よ うな組織的帰結 を もた ら したか を ， 長期的な

聞取調査 の結果 に基づ き明 らか に し，これ らを理解す るため に知識創造理論の 知見が どの よ うに

役 立 っ か を検討する．

且 管理会計変化研究にお け る研究対象と して の 「管理会計」 には ， 管理 会計知識 と管理会計
実践が含まれ る．実践を伴わ ない 知識 も存在す るが ， 本稿 にお い て は 管理会計実践 の 背 後

にある管理会計知識に 主眼を置きつ つ 考察を行 う．
2 日本電産は精密小型 モ ータや中型モ

ータ、機器装置，電子 ・光学部品等の開発 ・製造 ・販売 を

行 う企業 で あ る ．従業員数は連結ベ ー
ス で 105 ，873 名 （2011 年 3 月 末現在）で ある．
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日 本 電 産株 式 会 社 の 経 営 改 革 と管 理 会 計

　 　一知識創造理 論の 視 点 か ら 一

2． 研究課題 と研究方法

｛1｝研究課題 と分析粋組み

　　本稿の 目的は ，管理会計知識 の 変化する プ ロ セ ス をル ール とル ーテ ィ ン の 視点か ら明 らか に

す る こ とで あ る．すなわ ち ， 管理会計 の 明示 的 ・公 式的な側 面 （ル ール ）と黙示的または非公式

的な側 面 （ル ーテ ィ ン ）がどの よ うに相互作用 しっ つ 変化す る の か を， 事例研 究を通 じて 明らか

にする こ とで あ る．本稿にお い て 検討する BSF は ， こ れ に続 く多くの 管理 会計変化研 究にお い

て 検証 され ， 発展 され ， また批 判 され て きた （例 えば Soin　 et　al ．，2002 ； Johansson　 and

Baldvi皿 sdottir
，
2003 ；Burns　et 　a1．

，
2003；　Siti・Nabiha　and 　Scapens

，
2005；Lukka

，
2007 などを

参照）．本稿で は ， BSF にお い て 示 され た ル ール とル ーテ ィ ン とい う主要概念を批判的に 検討す

る とともに，こ れ らを知識創造理論 の 知見 と総合する こ とで 管理 会計変化プ ロ セ ス の よ り豊かな

理解が可能 とな る こ とを示 した い ．BSF と知識創造理 論 の 総合 とい う試み は ， 管理会計変化の

分析に組 織研 究にお い て 蓄積 され て きた豊かな知見を援用 する こ とを可 能とす る．そ して ， こ の

よ うな二 つ の 理論 を接合す る こ とは ， BSF にお けるル
ー

ル とル
ー

テ ィ ン ，知識創造理論 におけ

る形式知 と暗黙知 とい う概念間の 類似性か ら着想を得て い る．

図裘1 ：BSF における管理会計燹化プロセス CBums　and　Scapens， 2000 ，
　p．9 より筆奢修慮）
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　　こ の よ うに管理会計知識 を明示的側面 と黙示的側面か ら捉 えるこ との 意義は，多 くの 管理会

計知識が形式知 と暗黙知の 複合体 であ り，その 変化 をよ りよく理解するために こ の よ うな見方が

有用 と考え られ るか らで ある．例 えば限界利益などの 計算構造 （手段）をどの よ うな状況 にお い

て どの よ うな 目的で利用す る か とい うこ とに つ い て の 完全な言語的記述が存在するケー
ス はむ

しろまれ で あろ う．多 くの 形式知 は暗黙知に よっ て補完 されて い る関係にあ る と考 えられ る．組

織に お い て ，ある ひ とま とま りの 管理会計知識が存在す る場合に，こ れ らの 変化の プ ロ セ ス は，

そ の 形式 知部分 （ル
ー

ル ）の 変化 と暗黙知 部分 （ル ー
テ ィ ン ）の 変化 の 両方に つ い て の 考察を必

要 とする の である，こ の ような分析を通 じて，特定の ル ール を組織に植 え付ける予定調和的なプ

ロ セ ス とし て 管理会計変化を捉え る考 え方か ら脱却 し，組織的文脈 との 相互 作用 の 中で，会計計

算を中心 として新 しい 組織実践が生み出 され るプ ロ セ ス として 理解す るこ とが可能 となる．

　　管理 会計変化の プ ロ セ ス を分析対象 とす る本稿 におい て 問題 とし て い るの は ， BSF におけ
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るル
ー

ル とル
ー

テ ィ ン と の 関係性 に つ い て であ る．ル
ー

ル とは 「こ うすべ き と公 式に認識 された

方法」（Burns 　and 　Scapens
，
2000

，
　p。6）で あ り ，

「手続きに っ い て の 公 式 化 され た記述 」（ibid．，　p．7）

とされ る．こ の よ うに ，ル ール は 組織に おい て 正 当と認識 されて い る とい う意味で の 公 式性 と，

言語的表現に よ っ て 記述 され た もの （statement ）とし て の 明示性 とい う二 つ の 特徴を有するも

の として 理解 されて い る．これ に 対 して ，
ル

ーテ ィ ン とは 「グル ープ に よ っ て 習慣的に身に つ け

られた思考や行為の パ タ ーン j （ibid．，　p．6）で ある とされ ， 個人 を超え た グル
ープや組織とい っ

た存在論的 レベ ル にお い て襯察 され るも の である とい う点で ， 個人的な習慣 （habits）と異なる

（ibid．，　p．6）．　Burns 　and 　Scapens （2000）にお い て は ，
こ れ らの 二 つ の 間に 相互 作用 ， 例 えば ル

ール に 基づ く行為の反復に よ るル ーテ ィ ン の 発生や，ル ーテ ィ ン に よる ル ール の 書き換 えが生 じ

る とされ て い る．し か し，こ の よ うなル
ー

ル とル
ー

テ ィ ン間の 相互 作用が具体的に どの よ うなプ

ロ セ ス を経て 生 じる の かは こ れ ま で あま り検討 されて こ なか っ た （Lultka，
2007 ）．

　　他方で
，

これ を知識創造理 論の 視点か ら見れ ば ，
こ の よ うなル

ー
ル とル

ー
テ ィ ン の 関係は ，

形式知 と暗黙知 とい う概念 に よ っ て捉 え うる．Bums 　and 　Scapens（2000）にお い て も，
「反復的

に ル
ー

ル に従 うこ とで ， 行動 は よ り計画 的 （programmatie ）にな り ， そ して ， 個人が 日 々 の 行

為の 再帰的なモ ニ タ リン グを通 じて獲得 した暗黙知に基づ くよ うになる 」 （ibid．，　p．6） と指摘 さ

れ て い る ．本稿で は ， BSF に お け る ル
ー

ル が，言語的に 表現 され か つ 組織 レ ベ ル に お い て 正 当

化 された管理会計知識 を指す もの と理解 して い る．

　　 こ こ で ，本稿 にお い て，知識創造理論 とは Nonaka （1991，1994）及 び Nonaka　and 　Takeuchi
’
（1995）に よっ て提示 された ， 暗黙知 と形式知の 概念を用 い て 組 織にお ける知識が生 じるプ ロ セ

ス を分析するための 枠組み で ある．知識創造理論にお い て は，知識 は 「正 当化 され た真なる信念」

（Nonaka，1994，　p．15）と定義 され ，特定状況に関す る個人的な知識で あ り， 形式化 した り他人

に伝 えた りする の が難 し い 「暗黙知 」 と， 形式的 ・論理 的言語 に よ っ て 伝達 で きる 明示 的な 「形

式知 」とい う二 つ の態様で 存在す る．これ らの 知識は個人 か ら組織間 とい っ た 「存在論的 レ ベ ル 1

の 間を行き来 しつ つ 知識創造が生 じる もの とされ る．そ し て こ の ようなプ ロ セ ス には ， 個人 の 暗

黙知か らグル
ープの 暗黙知 を創造す る 「共 同化亅，暗黙知か ら形式知を創造する 「表出化」， 個別

の形式知か ら体系的 な形式知 を創造する 「連結化」，形式知か ら暗黙知 を創造す る 「内面化亅 と

い う 4 つ の 知識変換モ
ー

ドが あ る と され て い る．

　　知識創造理論は，組織にお ける知識全般 をそ の 対象と してお り，管理 会計知識 に焦点を当て

た もの で はない が，知識が 作 られ るプ ロ セ ス を微視的に分析す る上 で極めて 有用 な枠組み で あり，

こ れ ま で も管理 会計研究 へ の 援用が試みて こ られた （清水 ， 1992a；清水，1992b；岩淵，1992）．

こ こ で確認 してお くべ きこ とは ， こ の よ うな知識創造は必ず しも急進的なイ ノ ベ ーシ ョ ン だけで

はな く， 日常的に行われ て い る改善活動 をもその射程に置い てい る とい うこ とで ある．本稿にお

い ては ，主 として会計情報 とそ の 周辺 にお け る知識 の 変化に着 目し，知識創 造理論 を用い て ，

BSF におい て詳細に検討 され て こなか っ た ル ール とル ーテ ィ ン 間の 相互 作用プ ロ セ ス を明 らか

に し ようと試み る．

　　本稿で は ，
ル

ー
ル を集団 レ ベ ル に お ける形式知 ，

ル ー
テ ィ ン を集団 レ ベ ル にお ける暗黙知 と

読み替える．知識は 「正 当化 され た真な る信念」 で あ り，集団 レ ベ ル におけ る言語 的に表現 され
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　　一
知識創 造 理 論 の 視 点か ら

一

た知識をル ール と考え るの だ が，こ こ で何 らかの ア イ デアが 「正 当化亅 され るプ ロ セ ス と しては

2 つ ある．1 つ は 演繹的な方法で あ り，もう
一

っ は帰納的な方法で ある （Nonaka　and 　Takeuchi，

1995
， p．22）．　 BSF に お ける 公 式化 とい う概念は ， 何 らか の権威に基づ くよ り上位の 規範 に 従 っ

て ，そ れ が 正 当化 され る こ とを意味 し て い る と考え られ る．集団 レ ベ ル で何 らか の 知識が言語的

に 共有され るた めに は こ の よ うなプ ロ セ ス を経 る こ とが通 常であ ろ う．他方で ，その よ うなプ ロ

セ ス に 拠 らず とも， 過去 の 経験か ら導かれ た格言の よ うなも の が集団におい て 共 有 され て い る こ

ともあ ろ う．本稿で は ， これ らを包括 し て 「ル ール 」 と して理解 して い る．

　　ル ール を集団 レ ベ ル で の 形式 知 と考 え た 場 合，そ れ を 規 定す る要 素 とし て の 「制 度

（institution）亅 に相 当す る もの は何で あ ろ うか．そ の 際 ， 我 々 は 「正 当化基準 （justMcation
criteria ）」 とい う概念に 着 目す る．これは，組織にお い て，知識が適切 であると評価 （正 当化）

される際の判断基準 となる もの で ある．こ れ に つ い て Nonaka 　and 　Takeuchi （1995）では 「企業

に とっ て の 標準的な正 当化基準は，コ ス ト，利益 マ
ージ ン，成長 へ の 貢献度な どで あ る．」（p ．86）

と述 べ られ てお り ， 会計情報が組織にお け る知識の 正当化にお い て重要な役割を果たす こ とが示

唆 され て い る．さらに，「知識創造企業にお ける トッ プの 役割は，正 当化基準 と して の 組 織的意

図を，戦略や ビジ ョ ン の 形で設定す るこ とであ る．ミ ドル は中範囲の コ ン セ プ トを正 当化基準 と

して設定で きる．亅 （p．87）とされ，こ の ような正 当化基準が経営者 ・管理者に よっ て設定 され る

こ とが指摘 され て い る．

　　こ の よ うな正 当化基準は，BSF にお い て 「共有 された自明視され て い る前提」 （Burns　and

Scapens，　2000 ，
　p．8） と定義 され る 「制 度」 概念 と近似 し て い る．我 々 は ， トッ プや ミ ドル に よ

っ て設定 された制度と して の 「正 当化基準」 が ，管理会計知識 （ル
ー

ル やル ーテ ィ ン ）の 創造に

お い て重要な役割 を果た して い る と考 えて い る．こ の よ うな視点か ら事例 を検討する こ とで ， 従

来明 らか に されて こ なか っ た ル
ール とル ー

テ ィ ン の 間の相互 作用 が生 じるプ ロ セ ス を ， 知識創造

理論 の 基礎の 上 に ，よ り詳細に可視化す る こ とが で きる もの と考える．

　　他方，ル ーテ ィ ン は，ル
ー

ル や正 当化基準と異な り言語的に表現 され たもの では ない ．ま た ，

先に述べ た よ うに，ル
ー

テ ィ ン は単なる個人的な習慣で は な い ．BSF に おい て は ， ル
ー

テ ィ ン

は，手順書などに記載 されたル ール に基づ く反復的行為に よ っ て形成 され るもの と ， そ の よ うな

ル ール か らの 逸脱 として生 じ るもの の 両者が含まれ る．すなわち，ル ーテ ィ ン は ， 上席者に承認

された行為や思考の パ ターン と承認 されて い な い 行為や思考の パ ターン が含まれ る．しか し， 上

席者の 権威に よっ て 「正 当化亅 され て い な い 行為が集団 レ ベ ル で それ が パ タ
ー

ン と して観察 され

るため には ， 集団の メン バ ーが それ を適切 なもの として信 じて い る必 要が あるだろ う．例 えば，

過去 の 経験に 照 ら して そ の 行 動が 「正 当化」 されて い れ ば ， それ はル
ー

テ ィ ン として 観察 され る

と考える．

　　そ して ，
こ の よ うなル

ー
テ ィ ン もま た ，

ル ール に よっ て影響を受けるだ け で な く ，
よ り 上位

の 規範に よ っ て 選択 され る と考え られ る，例えば，特定 の 行動は何 らか の 組織的な風 土や考え方

に合致 して い ない ため に，棄却され るか もしれない ．また，逆に ， 特 定の 行動 は ，そ の よ うな考

え方 と適合的で あるた め に強化 され るか も しれ ない ．こ こ で は ， そ の よ うな組織的な風土や考え

方をとりあえず 「組織文化 1 と呼ん でお く．
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　　以上 の よ うに ， ル ール とル ーテ ィ ン の 概念を集団 レ ベ ル にお け る形式 知 と暗黙知 に置き換 え

るこ とで ，BSF と知識創 造理論 が接合可能 となる．図表 2 は，こ の よ うな我 々 の 理解 を図式化

し た もの で ある．これ は図表 1 に示 され た BSF の枠組みを基礎 と し ， これ に暗黙知 と形式知 と

い う区分を統合 して い る．本稿におい て 我 々 が検討 して い るの は，図表 1 におい て 双方向の矢印

を用い て 簡便に示 され たル
ー

ル とル
ー

テ ィ ン の相互作用 の プ ロ セ ス に つ い て で あ り，図表 2 は こ

れ を （個人的な）行為の 領域を介した相互作用 プ ロ セ ス と して理解で き る こ とを示 して い る．そ

して 重要 なこ とは ，
ル
ール はそ の プ ロ セ ス の 中で 正 当化基準に よ っ て 選択 される とい うこ とで あ

る．本稿 で は ，
BSF と知識創造理論 を総合す る こ とで，ル ール とル ーテ ィ ン が相互作用するプ

ロ セ ス を明らか に し，こ の よ うなプ ロ セ ス が どの よ うな要素に よ っ て促進 され るか を，従来研究

とは異なる視点か ら明 らか にす る こ とを試み る．

｛2）リサ ー チ ・デザ イ ン

　　我 々 は い わ ゆる リ
ー

マ ン ・シ ョ ッ クが生 じる以前に，リサ
ー

チ ・サイ トで あ る 日本電産の 経

営実践 の 調査に着手 し た．当初 ， 我 々 は京都 に本拠地 を置 く優良企業 の 経営 シ ス テ ム を明らか に

す る こ とを目的 として イ ン タ ビ ュ
ー調査 を実施 し て い た．そ の 後 ，

2008 年 の 経済危機を迎え ，

結果 と し て，我 々 は ほ ぼ リ ア ル タ イ ム で ，こ の 間に 生 じた変化 を調査 する機会を得た ．

　　調査 は ，事前に質問票 を提示 し た半構造化イ ン タ ビ ュ
ー

を中心 に 行い ，製造工 程の 観察等を

含め約 30 時間実施 し た ．イ ン タ ビ ュ
ー

調 査で は ， 代表 取締役 社長 （CEO ）永守重信氏 ，　CFO （当

時）鳥山泰靖氏，CFO 吉松加雄氏，経理統括安井琢人氏，経理 部長 （当時）松橋英寿氏 などに
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一

知識創造 理 論 の 視 点 か ら 一

対 して ， リサ
ー

チ ・サイ トにお ける管理会計実践の 概要及び WPRtuと予算管理 を中心 とし た管理

会計実践の変化に つ い て ，CEO ，　 CFO ，経理部門の 管理者や ス タ ッ フ
， 国内外の 子会社の 管理

者を含む広範な調査 を実施 した．なお，本稿の 公表に先立 ち ， 事実確認 と守秘義務の 遵守の た め

に ， 同社 に対 して原稿を提 出 して い る．

3， ケース

｛1）経済危機以前に お ける限界利 益の 利用

　　日本電産は ， 1973年の 創業以来，高い 技術力 を基礎 と して 世界の モ
ー

タ
ー市場にお い て 高

い 製品市場 シ ェ ア を獲得す る とともに ，加速度的な成長を遂げて きた．こ の よ うな高成長 を支え

た の は 「事業所制」 と呼ばれ る経営シ ス テ ム に加 え，M ＆A と買収後の 統合 （PMI ；Post・merger

Integration）にお ける卓越 したノ ウハ ウで あ っ た．上總 ・吉川 （2008）は こ れ を称 し て 「限界利

益指向型経営改革」 と呼ん で い る．

　　 「限界利益指向型経営改革」は ， 日本電産本体 レ ベ ル を目標 とす る経営体質の 転換を 図るた

めに，変動費率 を削減 し， 固定費額の 引き下げを達成す るため に，日本電産 グル
ープが有する様々

な ノ ウハ ウを投入 する こ とを意味す る．こ の よ うに ， 「限界利益指向型 経営改革」 で は ， 買収後

の 短期間に劇的な経営改善 を行 うべ く，日本電産本体の 水準 を標準値 （目標値） として ，「限界

利益」の概念 が診断的に利用 され て い る．近年は優良な企業や事業部門の 買収 も行われて い るが，

こ れ まで に行われた多 くの 買収は ，
こ の よ うな PMI に お け る卓越 した ノ ウハ ウを利用 し た 「業

績低迷企業の 救済型 M ＆A亅 で あ っ た．

　　他方で ， 日本電産の 経営管理 の 根幹をなす 「事業所制」 と呼ばれ る シ ス テ ム は，厳格 な予算

管理 と事業所間で の グル ープ内で の 競争を柱と して運営され て い る．こ の 予算管理 は 経営五 大項

目プラ ス 2 と呼ばれ る指標 を基軸と して行われて い る．こ れ は ， 例えば三 協精機 の 買収に お い て

は，以 下の よ うな数値 がそ の 標準値 と して 設 定 され た （日本経済新聞社 ，
2004

，
　pp．206−208）．

　　　  品質
一

不 良品率 を百 万分の 50 以下に す る こ と．

　　　  材料 ・外注費
一 製品の 最終販売価格の 50％以下 を 目標とす る．

　　　  　在庫 一
原 材料 か ら仕掛品 ，製品 を含め て 0．4 カ 月以 下 とす る．

　　　  生産性 一 従業員が
一

人 当た り月百万 円以上 の 付加価値 を生み 出す こ と．

　　　  経費 一 一
人当た り付加価値額の 25％以下 ，もしくは売上高 1億 円当た り 500 万円

　　　　　以 下 とす る．

　　　  売掛金の 回収 一 45 日以下 〔プ ラス 1 〕．

　　　  遊休資産の 有効活用も しくは売却を協力に進め て い くこと 〔プラ ス 2〕，

　　こ の よ うな予算管理 は ，「事業所 亅 と呼 ばれ る単位で実施 され，各事業所は互 い に グル ープ

内で の 競争に さらされ る こ ととな る．とりわけ ， 同社にお い て は，従来か らカン トリー ・リス ク

を避 けるな どの た めに ， 同
一ある い は 同種の製 品を複数の 事業所に おい て 製造 して い る，こ の よ

うな同
一 ・同種 の製品 を製造す る事業所同士 を競争 させ るこ とを通 じて ，事業所 ごとに様 々 な創

意工夫 とノ ウハ ウの 蓄積が行われ，よ り高い 目標の 達成を促進 す る仕組み とな っ て い た．
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〔2｝WPR ”

に おける限界利益の 利用

　　2008 年 9 月 ，米国の 投資銀 行で あ っ た リ
ー

マ ン ブラザーズ の破綻 とい うニ ュ
ー

ス が 世界を

駆け巡 っ た．当初，こ の 影響はそ れ ほ ど大 きくはない もの と受け止 め られ て い たが，2008 年 11

月の 中旬 を過 ぎた こ ろ，日本電産 で は 製 品需要の 急速な減退 に直面 した ．こ れ を受け て ，2008

年 12 月 19 日， 日本電産は業績予想の 下方修正 を行 っ た．業績予想 の 上方修正 は 日本電産 に と

っ て もはや見慣れた光景 とな っ て い たが
， その よ うな同社に とっ て 下方 修正 と い う事態は極 めて

異例 と言え る状況 で あ り，大きな衝 撃を与 えた ，また ，日本電産 グル
ープで は，2009 年 2 月か

ら
一時的な賃金カ ッ トが行われ た ．そ の 後，これ は 売上高の 回復を受けて 7月 以降順次解除され，

減額され た分は賞与 へ の 上乗せ で 補て ん され るなどの 措置 が取られ たが ，こ れ 自体，日本電産の

トッ プ の 強い 危機感の表れ と理解で きる ．

　　こ の よ うな危機的状況の 下で ど の よ うな措置 を取る べ きか ，CEO の 永守氏 はその 答え を歴

史に 求め た．1929 年に 始ま る世界恐慌 に 関す る文献を調べ （記者会見 ，
CEO

，
2008 年 12 月 19

日），そ こ か ら得 られ た教訓を も とに ，2009 年初め に WPR 旧

（Double　Profit　Ratio）とい う全社

的プ ロ ジ ェ ク トを立ち上げられ た ．WPRcuが意味す る こ とは，極め て 明快に 以下の 3 点に 集約 さ

れ て い る （日本電産株式会社，2009a ）．

　　  　ピー
ク時の 連結売上高か ら半減 して も完全黒宇化 で き る収益構造に転換

　　  連結売上高が 75％に戻れば ピー
ク時利益率を達成

　　  連結売上高がピー
ク時水準 に回復 し た時 ， グル

ープ連結営業利益率は倍増 を達成する収

　　　 益構造を実現

図豪3 ：WPR 刪

国豪 （日本電蘆株式会tt，　2009a）

　　こ の 3 つ の 目標はそ の 説 明 に用い られた図表 3 におい て端的に表現 されて い る．例えば，「連

結売上高か ら半減 して も完全黒字化」は損益分岐点売上高 を ピー
ク時売上高の 半分未満 としなけ

れ ばならない こ とを意味して お り， こ の ためには ， 徹底 した固定費の 引き下げと変動費率の低減

が 求め られ る こ とは明 らか で ある．他方で これ は，単に コ ス ト削減だけ を樞 うの で はな く， 売上

高が回復す る将来を見据えた 目標で もあ る．永守氏 は 「売上高が 100％ に戻 っ た時に同 じ利益率

で は，こ の 大不況の チ ャ ン ス を生か せ なか っ た とい うこ とになる」 （記者会見 ， CEO ， 2009年 2

48

N 工工
一Eleotronio 　Library 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assooiation 　of 　Management 　Aooounting

日本電産株式会社の 経営改革と管理会計

　 一知 識 創造 理 諭 の 視 点 か ら 一

月 1 日）と述 べ て ， こ の 経済環境の 変化 を単な る危機 として 対処す る の で は なく，将来 の 成長 へ

向けた筋肉質 の 経営を実現する好機 と捉 えて い る点が こ こ か らも伺え る．

　　 しか し，
こ の ような WPR ”

に体現 され た知識は ，永守氏が外部か ら持 ち込 ん だ もの だ けで は

ない ．WPR 「v
に 主導的役割を果 た した CFO の 吉松氏 は ， 我 々 の 調査に 答え て ， こ の よ うな 「（WPR

N
の ）知 識の源泉の

一
つ は PMI にある ］ （聞取調査 ，

　 CFO ， 2010年 9 月 28 日）と述 べ て お られ

る．限界利益の 考え方を用 い る PMI プ ロ セ ス に お い て蓄積 されて きたノ ウハ ウが ， 経済危機下

にお け る全社的な経営改革 へ と転用 された側面 も大 きい ．

　　また，こ の よ うな 「限界利益型」 の 思考や図表は，単に 方針 の 説 明だけでな く，シ ナ リオ分

析に用い られた ．WPR 脳
の 実現の た めに，どの ような施策が必要で あるか に つ い て ，「限界利益

型」 の 思考や図表 を用い た シ ミュ レーシ ョ ン が繰 り返 された．こ れに つ い て ， 吉松氏は下記の よ

うに述べ て お られ る．

　シ ミ ュ レ
ー

シ ョ ン 繝 な酸 原礁 ’こ よ つ で 黄益分褒京分距 とあ どラや っ た ら症 とgentで 6赤

字〜ζな らな い か と例 示を しま した．売 上半蹟 艨 鯛 益率をnt辞　L で ら齪 礎 が変わ らな ’ナ轟

〆跡 字’ζ な 6 の 巴 　iff，上≠撹 で勉 禦字 危に ナる〆こ 〆読 元 の 硬堺祠｛益率が癨
’
謬髪でまで レ｝轟な窟寰ぎ

費 を 2 嬲 躍サ物 な「プ レ
ー

クイ
ー

ブ ン が繕深 できると例示を LSt　Lた，苑駈 が回復ナ｛5週痊 て『回

ac率 　75％ 傲 25％ノ の 借κ！燗 定饗
F
　2 黝 瞬 で変鋤費黛 を 1 ポイ ン ハ近下さぜ 6 と元 の 営鯏

盗率が確深 でまξ5．ぞ ラ〃、
っ た シ ミュ レ ーシ ョ ン を説好 乙 で冱7eStL た．次 の 彡弥島 苑 上が 100 ％

戻 っ た停 に刮益率 を碚’ご プ
ー6 ’こな どラナ轟ば 餌

、ん だと ρ
鹽ラ鰓 で 置定費を ）EAIrfご ナ6 房否と，

2 謝 1こ ナる摎浄 と シ ミ ュ レ
ー

シ ョ ン LStL た．餓 ぎ半減 《ξbbラの な，輳 ま糴  〃，の 巴 その 僻

〆郡詫 圃定饗 を 2 鏃 ’ご 乙で変動費確 を 2 ポイ ン ASrゲ 68 か，変 動費率 を らとの 75％か ら 7ポ

イ ン A7ヲゾるとか，ぞ 」レ、 ラ らラ少 し譯 乙〃 、 らの をク7P一プ金社 に虔ヲクま し て〕 そ轟 ぞ物 の夢業

扉 で それ をニター
グン 〃 ご 6 で こ の ガ イ ドライ ン 〆ごあ ラよ ラな モ デンレを作 らぜま した．（聞取調査，

CFO ，2010 年 9 月 28 日）

　　 しか しなが ら，こ の よ うな管理会計技法を並べ た とこ ろで，実際に これを達成す る こ とは容

易で はない ．すで に乾い た雑 巾を しぼるよ うな経営努力 を積み重ねて きた同社 にとっ て，さらな

る無駄の 削減 は容 易な こ とで は なか っ た，事業所の 管理 者か らは ， 下記の よ うな感想が聞かれた，

艦 を 2仔 1こ ナ6 と い うの ／t，ふ つ ラ〆こ考滝 6 とまず癬理 ’こ．蟹え ｛5の 巴 何 を変♪〜た ら出裏 ｛5の

か とeV こ と でア イ デア な蔵罰 〆こ凶 しま した．出 した どこ ろ で なかなか瀞 孕1κ 〆ttViかな bbん で

ナゲど努力！競 ’プました．醐 取調査，タイ子会社，副社長，2010 年 10 月 13 日）

｛3｝管理 会計の 変化と知識創造の促進

こ の 困難な 目標 を達成す べ く，様 々 な ア イ デ ア が 出され ，実行に移 され た．

ライ ン の 長 さ を今ま で 501η あ っ た 6 の を 25 毋 〆ζ ナるとあ 50Aeb た ら 25 入 にするとか の 蕨

を出 し て〜 r屮超り ＃ L ぐス 数 ぱ 少 な ぐな っ k の だ剋 1涛 たき
・
ぐな る ま 〃b クこ 、をで 瀦 そ の 鰥

な 大 き
」
か っ た でナね．（聞取調査，タ イ子会社，副社長，2010 年 10 月 13 日）
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こ の 点に つ い て ， CEO の 永守氏 は以下の よ うに 述 べ て い る，

生産性 を 2 倍 に す る に は，1 人 で 4 台 の 機械 を扱 っ て い た とこ ろを 8 台持 たせれば い い ．そ うす

れ ぽ人間は半分 で 済む．4 台 を 5 台 に 増やす の は 簡 単だが，2 倍 に増やす ためには発想を完全 に 変

え る必要 が ある，ア ナ ロ グ改 善か らデ ジ タル 改善 へ の 転換や ．と こ ろ が ，2 倍 の 機械 を持たせ つ と

作業者が動き回 らなあか ん ．それ な ら
一部 の 手作業を自動化 する．自動化す るに も金を か けず に

や る た め に 知恵を絞 る．ラ イ ン で 作 りやす い よ うに製品設計も変え る．工程数を減らすた め に ，

部品点数を減らす，（鷺森 ・佐藤，2009 ）

　　他方，本社では様 々 な コ ス ト削減 の ノ ウハ ウをま とめ た 「マ ニ ュ ア ル 」 （図表 4 ）の 作成に

着手 した．世界中の 日本電産 グル
ープの 従業員か ら，上述の よ うな コ ス ト削減の ため の ア イデア

を募集 し，そ の 中か ら WPR 「v

達成に 向け て 有用で ある と考え られ る もの が 「マ ニ ュ ア ル 」 に掲載

され た．こ の よ うに WPR 「v
の 指標 は ，世界各地 か ら集め られ た ノ ウハ ウを統

一
的視点か ら評価 し

組織的な知識 と して ま とめ上 げる際の 判断基準，すなわち 「正 当化基準 」 と し て機能 して い る，

図衰4：WPRV ロジェ クトの マ ニ ュア ル （日本電奩株式会社，2009b，　p．7）

　　こ の 過程 で，事業所制 の 下 で は ，事業所間の 競争が奨励 され た こ ともあ り，事業所間で の ノ

ウハ ウの 共 有があ ま り進 ん で い なか っ た こ とが明 らか とな っ た．さらに，異な る種類の 製品を製

造する事業所間で は，従来は ほ とん ど コ ミ ュ ニ ケーシ ョ ン が行われて こ なか っ た，こ の よ うな製

品 ご との 縦割 り構 造に つ い て ，CFO の 吉松氏は 以 下 の ように述 べ て い る．

差齣 なと こ ろ〆こ8 わぜるよ 錦 ご レ ベ ノ〃ア ツ プを図 っ た ん でナ　酔 諮ノ貫夜 ムτか ら毎年た っ

τ ρ 6 とか 貫 夜 した 峙の 夜崟 の 次 泥 1こよ つ で ifらつ きが あ ク ま すの で，翻 ！ご永守が 亘齶 尊
幽
し

で ρ た と こ ろ ／ご ，こ うO ラマ ニ ュ ア ル で こ 5e ・」ア イ デ 7 が あ 6 ん だ ど緲 を し て層 襯 を LStL

た の て〜 齢 瀦 整営 の β主搬立 齶営な雌痔 しなが ら，効 率的 な ナ レ ソ ジ マ ネ ージメ ン みの 羨串

を 〃 1ノτる よ ρ b麓会 ／‘な クSt　Lk ．（聞取調査 ，
　 CFO ，2010 年 9 月 28 目 ）

　　すなわち，製品の枠 を超 えて ， グル
ー

プ 内 の 事業所 同士 で活発 な コ ミュ ニ ケ
ー

シ ョ ン が行わ

れる ように な っ た．例 えば ， 日本電産 グル
ー

プ の 事業所が集 中す る 中国の 平湖で は，知識共有を

図るための 会議が定期的に 開催 され る よ うにな っ た （聞取調査，中国子会社，2011年 3 月 9 日〉．

また，タイ 日本電産で は ，
マ ニ ュ ア ル や 文書で は理解 し がた い よ うな知識 は，実際に現地 に行 っ
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　　一知 識創造理 諭の 棍点か ら 一

て ビデオテ
ープにお さめ るな どの 方法を通 じて，様 々 な ノ ウハ ウを他 の 事業所か ら獲得 して い っ

た．この よ うに ， WPR 「u
の ほ とん ど達成不可能 に思える高い 目標 は ， 事業所内で の 創意工 夫によ

り目標 を達成する とい う従来の 思考 を打 ち砕き，同
一

製品 を製造する事業所 さらには製品 グル
ー

プ を超 えた事業所 との 知識共有を促進 した，

　　WPRntプ ロ ジ ェ ク トは ，
こ の ような知識共有の促進以外に も ，

「現場」 にお い て様々 な変化

を生み 出 した．そ の 一
つ は ， 目標の 明確化で ある。こ の 点に つ い て ， 中国 の 事業所管理者は 「固

定費の 目標値が明確 にな っ た．まず は固定費を徹底的に下げる」 （聞取調査，中国子 会社，副総

経理 ， 2011年 3 月 9 日）と従来の 改善活動 との 違い を述べ て い る．これは 目標が 明確化 され る

こ とで ， とる べ き行動 （何 を どの 程度行えばよい の か ）が 明確 にな る とい うこ とで あ る，

　　第二 に ， 目標の 明確化は ， 組織メ ン バ ーの 全員参加 とい う意識 の 醸成に 寄与 した．こ れ に関

して ， 聞取調査にお い て以下の よ うな感想が聞かれた ．

刮益改 r善涵 吻イご舟ヲ暫しであ らゆ 6 らの を頚 跏 で やろ ラbVbラの 〆t， 今冱1勿 め で躍 で きた ．（聞

取調査 ， 中国子会社，財務部，マ ネジ ャ
ー

， 2011 年 3 月 9 日）

今ま での 改 善蕎動 とのPtb　iの 一
つ な頚 翻 とい ラこ 2 ．6 ラ

ー
つ ぱ金翻 な ま こ ろが よ ク廃

1こ出 でぎた．…媒 〆ま鋼 跏 とμ レ1
っ で 6，マ ン ネグ化 し で い た，（中国子会社，事業所長，2011

年 3 月 9 日）

　　こ れ は ， 達成困難な 目標を 目の前に して ， 組織の一部の 力ではなく，全員の 力が 必要で ある

とい うこ とが危機感 として明確に共有されたこ とを意味 して い る．さ らに ， よ り重要なこ とは ，

WPRrvに よ っ て 目標が全員にわか りやす く示 され ， 組織 目標に つ い て の 理解が 浸透 し た こ とで あ

る．これ に より，管理者の 指示 に対 して各組織成員の 理 解が促進 され たの で ある．こ の 点に つ い

て 「改善を しようとしたときに ， 現場 の 人 の 理解が早 くな っ た 」 （聞取調 査 ， 中国子会祉 ， 副総

経理 ，聞取調査 2011 年 3 月 9 日） と述 べ られ て い る．

　　しか し，高い 目標 は必ず しも従業員 の や る気を引き出 し
， 適切な行動 へ と動機付け る とは限

らない ．我 々 の 聞き取 り調査にお い て は ， 高い 目標の 達成 は どの よ うに 動機付 け られ て い るの か

との 問い に対 して ，
「日々 の 3Q6S に よる活動」 （聞取調査 ，タイ 子会社，副社長， 2011 年 3 月

9 日）で あ る とか ，
「永守イ ズ ム 」 （聞取調査，中国子会社，事業所長，2011 年 3 月 9 日）とい

っ た答えが聞かれた ．「情熱 ・熱意 ・ 執念」 「知 的ハ ー ドワーキ ン グ 」 「すぐや る ・必ずや る ・で

きるまでや る」 の 三 大精神 と して 表現 され て い るよ うな組 織文化が ， 3Q6S な どの 日々 の 活動 の

中で 組織 に根付い て い る か ら こ そ ， WPRrvの よ うな ，

一
見 ， 達成不可能 に思 える ような目標が有

効に機能 し た と言え る．

4． 考察

｛1｝管理会計 の変化

　　冒頭に記 した よ うに ， 本稿 の 目的は管理 会計の 明示的 ・公 式的 な側面 （ル ール ）と黙示的ま

た は非公 式的な側面 （ル ーテ ィ ン ）が ど の よ うに 相互作用 しつ つ 変化す る の か を，事例研 究を通
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じて明 らかにす るこ とで ある．こ の よ うな点 に っ い て 検討す るにあ た っ て ，まず本稿 の 事例にお

い て どの よ うな変化が 生 じて い た の か に っ い て 考察 した い ．本稿の 事例で は ， 従来か ら利用 され

て い た限界利益を中心 とし た管理会計技法 が ， 異なる手続き ・利用 法で 用 い られ るよ うにな っ た

事実が確認 で きる．加 え て ，その 過程で 回復 シ ナ リオを表現する も の と し て WPRm 図 表が 用 い ら

れた．

　　経営五体項 目プラ ス 2 に体現 された 限界利益 を基軸 と した 予 算管理 それ 自体は ， 従来 か ら 日

本電産にお け る経営実践におい て用 い られて い た．とりわ け PMI プ ロ セ ス にお い て 強力に推進

されて きた材料費 ・外注加 工 賃を
一

定比 率に抑え，遊休資産の 有効活用 の 徹底 また は売却 を強力

推進する こ とを通 じて ，利益構造を改善する こ とを 目指す 日本電産 の経営は ， 変動費 と固定費に

着 目したまさに 「限界利益型」の 経営 シ ス テ ム で あ っ た．そ こ で は ，

一定 の 質的 ・量的な 「標準」

が示 され ，これ を達成す るべ く様 々 な手法が導入 されて い るわけで ある．従来におい て は ， この

ようない わば診断 的，事後対応的な用 い 方が され て い た と考 え られ る。

　　 こ れ に対 して ，経済危機 に 対応 して展開 され た WPRrv は ，従来 「標準」 と して 理解 されて い

た数値 を大幅 に変更す るもの で あ っ た．「売上 高が 半分 に な っ て しま うか も しれ ない 」 とい う

CEO の危機感 を背景 に，た とえ売上高が半分にな っ て も赤字に な らな い 筋肉質の 経営を実現す

るために，WPRm 活動が全社的に展開されたわけで ある．そ し て ，単に 赤宇にな らな い だ けでな

く，こ の 経営改革を機 に売上高が 回復 した時に倍 の 営業利益率を達成す る とい う高い 目標が課 さ

れ た ．そこ で は，限界利益は，新た に設定された 目標 を明確 にす る と ともに
， そ れ を達成す るた

め に必要な施策の 探索を促 し，同時に，施策の 妥当性 を検討する道具 として事前対応的な用い 方

が され た．

　　この よ うな変化は，「何 を使 うか 」 で は なく，同 じ道具を 「ど の よ うに使 うか 」 とい うこ と

に つ い て の 変化で ある．つ ま り， 同社にお ける予算管理が ， 既に顕在化 し 正 当化 され た 対処法が

存在 して い る問題 へ の 対処か ら，将来 の 成長 を見据えた 目標提示型 の利用法へ と大きく変化 した

と考 えられ る．そ して ， こ の ような利用法の変化は 目的や状況に関す る記述の 変化に よるもの で

あ ると理解で きる．すなわ ち，「平時」 とい う状況下で の 利益追求か ら，「危機」 とい う状況下で

の 黒宇追求 と 「回復時」の 利益拡大 へ と変化 して い る．PMI の 進捗状況 の 診断 とい う機能には ，

WPRrv の 進捗状況の 診断の み ならず，施策の 発案促進 とそ の 妥当性の 評価 とい う機能が付加 され

た と み る こ とが で きるだろ う．

　　こ の よ うな施策の 発案促進 とい う機能の 変化に よっ て ， 管理 会計の 知識創造は全社的に大き

く促進 された ．本事例におい て ，「限界利益」 の 考え方は，従来 とは異なる様 々 なアイデア やノ

ウハ ウと結合す る こ とで ，新た な管理会計知識 を生み 出 して い る．WPR ”
プ ロ ジ ェ ク トの 下で ，

各事業所に 対 し て 指示 され た こ とは ，

一定の 状況 （例 えば売上高半減，75％回復 ， 100％回復な

どの よ うな状況）にお い て，
一

定の 利益構造を達成せ よとい うこ とで あ り，その 具体的な施策自

体は 事業所ごと の 裁 量に 大き く任 されて い る．当然なが ら， 製造ライ ン ごとに特殊性があるため

に，す べ て の 事業所に一律に 適用可能 な施策 ば か りで はない た め，必然的に 局所的なノ ウハ ウと

い うもの が 蓄積 される．こ の よ うに して ，
「個 々 の 事業所が置かれた状況下で ， WPR ”

に掲げら
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一

知識創造理論の 視点か ら 一

れ た 目標を達成するため に何 をす べ きか 亅 とい う知識は形成 された3．

（2）管理会計 の知識創造 プロセ ス

　　 こ の ような変化は ， 管理会計知識の 明示 的側面 と黙示的側面 に焦点を当て る こ とで よ り明確

に理解で きるよ うにな る．そ こ で ，管理会計の ル ール とル ーテ ィ ン の 関係性 とい う本稿のテ
ー

マ

か ら事例を考察した い ．本稿における我 々 の理解は，図表 2 に示 されて い る。以下 これを用い て ，

上述 の 変化プ ロ セ ス を考察す る．

　　 本稿の事例にお い て ， 従業員個人が従来持 っ て い たア イデア，ノ ウハ ウ （暗黙知）を，他の

組織成員と共有するた め に言葉 （形式知）として表現するプ ロ セ ス は ， まさに知識創造理論にお

け る表出化の プ ロ セ ス として 理解で きる （図表 2 の 矢印 ♂ にあた る）．そ して，個人的なノ ウハ

ウが マ ニ
ュ ア ル へ の 記載等に よ り組織的知識 へ と変換 され WPR ”

とい う組織の コ ン セ プ トと結

びつ くプ ロ セ ス は，連結化の プ ロ セ ス で ある と理解で きよう （図表 2 の 矢印 b＊
に あたる）．こ の

過程 で は ， WPRzaガイ ドライ ン は膨大な数の 提案の 中か ら， 組織的な知識 と して正 当化 され る も

の を選択す る基準 として機能 して い る （図表 2 の 矢印 a に あたる）．逆に，マ ニ ュ ア ル に記載さ

れた知識は，組織的な知識 となっ て他 の事業所 へ と伝播 し ， 実践 され る ことでそれ を実践す る個

人の知識 となる （図表 2 の 矢印 b にあたる）．そ してその 行為が反復 され るなか で ， これは再び

暗黙知 へ と変換 され る （図表 2 の 矢印 e にあたる）．

　　他方 ，
マ ニ ュ ア ル な どに記載 され，伝達 ・導入 された知識は ， 実践を通 じた学習 （learning

by　doing）によ っ て個人の 中で 暗黙知 へ と変換 され る ，こ れ は内 面化の プ ロ セ ス で あ る （図表 2

の矢印 e にあた る）．知識導入が 組織的に行われれば，知識は直ちに共有 され，組織的な知識 と

なる．そ の よ うに して今回の ケ
ー

ス で は ， 個人 レ ベ ル で の 暗黙知は ， 多 くの 場合，組織的な実践

を通 じて 「グル ープ に よ っ て習慣的に身に つ け られた思考や 行為の パ ターン 」 と して 定着 して い

る （図表 2 の 矢印 d★
にあ た る．）．他方で ， 知識 が個人に よる試行錯誤に よ っ て 獲得 され，それ

が暗黙知 として共有され る場 合に は ， こ の よ うなプ ロ セ ス はゆ っ く りと進行す るで あろ うと考え

られる．また ， 組織 レベ ル で の 暗黙知が存在す る場合 ， 組織に所属す る個人 に よ っ てそ の 暗黙知

が体得 される よ うなこ ともあ り得るだ ろ う，本事例にお いて直接的に観察され たわ けではない が ，

グル ープが共有 して い る ノ ウハ ウが
， 新た に加入 した個人に よ っ て獲得され るよ うな ケ

ー
ス が こ

れ に あた る （図表 2 の 矢印 d にあた る）．こ の ように，管理会計 に関す るグル ープ レ ベ ル で の 暗

黙知と して の ル
ー

テ ィ ン は ， ル ール と直接的 に相互作用を及ぼ し合 うの で はなく，個人的な暗黙

知や 形式知へ の 変換と い う知識創造 の プ ロ セ ス を経て ， 間接的 に影響 し合 うと理解 で きる．すな

S こ の ような変化は ，「限界利益」 などの 管理会計技法の 形式的構造 （計算構造など）や利

用法 の 変化で はな く ，
「手段」 に関する規定 の 変化 と して 理 解 し うる．こ の よ うな点に つ い

て ，管理会計変化の 方法論に関す る澤邉 （2006）の 議論 を援用 し 、 管理 会計知識を ｛状況 ・

目的 ・手段 ｝の 組 み合わせ として 理 解す る と， こ こ で い う知識は ，事業所の 置か れた特定の

「状況j にお い て ， WPR 脳

にお い て掲げ られた 「目的」 の 達成の ために，具体的に何をすれ

ばよ い の か とい う 「手段 」 を記述 した もの と して 理解で きる．こ こ で ，「手段J は，f限界利

益亅 の 計算構造その もの や，コ ス ト削減 とい うよ うに抽象的に表現 され る行為 ， さらには マ

ニ ュ ア ル に示 され たよ うなそれ を達成す るた め の 具体的な施策 まで広範囲にわた るもの で

あ る，
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わち，知識 は個人 に よ っ て の み創造 され る の で ある （Nonaka ，1994，　p．17）．

　　また，永守氏が過去 の 経済危機 に関す る文献か ら学んだ よ うに、トッ プや ミ ドル な どの 正 当

化基準の設定主体 とな り得 る行為者に よる個人 レ ベ ル で の 形式知 の 獲得は ， 結果 と して組織の ル

ール や，ル ール の 選択基準で ある正 当化基準の 書き換 え （例え ば WPR 脳
の ガイ ドライ ン設定）へ

とつ なが る可能性があるが （図表 2 の 矢印 a
＊

にあた る）， これは必然的に生 じるもの で はない ．

そ の 背景に は，創業者 として カ リス マ 的な影響力 を持 つ に い た っ た歴史的経緯が ある．同社の 有

価証券報告書における事業 リス ク の 開示で は，「NIDEC の 継続的 な成功は主に 当社の 創業者で

あ り社長兼 CEO の永守重信氏の 能力 と手腕に依存 してお ります」 と記載 されてお り，こ こから

もそ の影響力の 大きさが うか が える．しか し ，
こ の よ うな正 当化基準の 形成における トッ プの影

響力は必ず しも日本電産の 特殊的な問題で はな く，程度の 差 はあれ経営者 の選抜過程におい て獲

得 されるもの で あると考える，

（3｝管理会計変化 を促進 した組織的文脈

　　こ の よ うな管理会計知識 の創造に つ い て ， 知識創造理論は重要な示唆 を与える．Nonaka　and

Takeuchi （1995）は 知識 ス パ イ ラ ル を促進す るた めに組織 レ ベ ル で必 要 となる要 件 と して   意

図 ，   自律性 ，   ゆらぎと創造的カオ ス ，  冗長性，  最少有効多様性 を挙げて い る．

　　第
一

の 条件 「意図」 は ，
「企 業が知識を創 り出すた め に は、意図を明確に して それを組織メ

ン バ ー
に提示 し ， 彼 らの 献身的態度を育成 しなければな らない 」 （p ．75） こ とを意味 して い る，

こ の ような 「組織の 意図は ， 知識 の 真実性 を判断す る最 も重要な基準 となる」 （p．74）．本稿の ケ

ース では ， WPRN ガイ ドライ ン と い う形で示 され ， 正 当化基準 として 用い られた．

　　第二 の条件 「自律性」 は ， 個人 の レ ベ ル で 自由な行動 を許容す る こ とを意味 して い る．本稿

の ケース では ，例えば，事業所はそれ ぞれ 目標達成の た めに何 をす べ きか を決定する広範な裁量

権 を持 っ て い る．事業所制 とい う日本電産 の 独 自の シ ス テ ム の 下で ， WPRrvガイ ドライン とい う

目標 を達 成する た め に ，
マ ニ ュ ア ル を参考にそれ ぞれ の 事業所 が 自律的に 具体的施 策を実行に移

す こ とがで きた の で あ る．

　　第三 の 条件 「ゆらぎと創造的カオ ス 」 は，既存の ル ーテ ィ ンや認 知枠組み など の 見直 しを喚

起する こ とで ，新 し い 知識 を創 り出す．こ の よ うな点 につ い て ，原価企画 におい て知識創造を促

進する要素 とし て の 目標原価を検討 した清水 （1992b）は 「目標原価を提示 す る ことに よ っ て ，

各人の頭の 中に ，記号内答の ぼや け ， 知識 の ゆらぎと呼ばれ るよ うな心 理的現象 を触発 し ， 各人

の創造能力 の 刺激，その発揮 へ と結び付 い て い くの で あ る」（p．137）と述べ て ， 会計情報がゆ ら

ぎを作 り出す役割 を担 うと主張 し た．本稿の ケ
ー

ス では ， こ の よ うな 目標値 とし て 提示 され る会

計情報 （WPR 脳

ガイ ドライ ン ）は ， 組 織メ ン バ ーに 「ふ つ うの 考 え」 か らの 転換 ， すなわ ち永守

氏 が 「ア ナ ロ グ改善か らデ ジ タル 改善へ の 転換」 と言 っ た よ うな考え方の 変化 を引き起 こ した．

　　第四 の 条件 「冗長性」 は，重複分業に よる新製品開発な どの 例 に 見 られ る ， 社員の あ い だに

認識 上 の 共通基盤 を創 り暗黙知の 移転を助けるよ うな情報の 重複共有を意味し て い る．本稿の ケ

ー
ス では，同

一
の 製品 が複数の 事業所で生産 される とい う，競争に よる効率性 の追求等を目的と

した仕組みが ， 期せ ず して こ の よ うな状況を作 り出 し て い た と考 えられるだろ う，
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　 　一知識創造 理 論の 視点か ら 一

　　第五 の 条件 「最少有効多様性」 は，環境の 変化に対応する ため に組織が環境と同程度以上の

多様性を内部に保持 しなければな らな い とい うこ とを意味 して い る．こ の よ うな多様性の 強化の

た め には組織 メ ン バ ーが情報 を容 易に 利用 で きるよ うに す る仕組み が有効で ある とされ る．

WPRN の プ ロ ジ ェ ク トを通 じ て構築 され た事業所間の濃密 な コ ミ ュ ニ ケ
ー

シ ョ ン ・ネ ッ トワーク

は ， こ の ような多様性の 強化 に大きく資する と考え られ る．

　　以 上の よ うに，知識創造理論にお い て指摘され た よ うな要件の多くを，日本電産におい ては

WPR 「v
プ ロ ジ ェ ク トの 実施以前から （意図 して い たわけで は ない が ）備えて い たこ とが ，

　 WPRw

に お け る 知識創造を促進 した と考えられ る．こ の よ うに考えれ ば，日本電産で起こ っ た知識創造

は単なる経済危機 へ の
一時的な対応 とし て で はな く，よ り長期的な流れ の 中で生 じて い る ことが

理解で き る．

　　そ して ， こ の よ うな知識創 造の 促進要因は，管理会計変化 の促進要因 と して理 解で きる．知

識創造プ ロ セ ス におい て、会計情報は組織的意図の 表現手段 と して ，また，ゆ らぎの 創造手段 と

して機能して い たと理解で きる．こ の よ うに，知識創造理論は会計情報 と組織内外 の 要因 が変化

プ ロ セ ス の 中で どの よ うに関連 し て い るか を理解す る上 で 有益 な枠組み を与 える もの で ある と

評価で きる．BSF と知識創造理論 を総合するこ との 重要な意義は，こ の よ うな組織論にお ける

研究蓄積 と管理会計変化研 究にお い て獲得 されて きた知見を統合 し，管理 会計変化 の プ ロ セ ス に

つ い て よ り豊か な理 解が可能 となる点に ある．

　　他方 ， BSF にあるよ うに制度の存在な くして，管理 会計知識 の 変化プ ロ セ ス を理解するこ

とは困難 である．こ れ に つ い て は ，知識創造理 論にお い て も正 当化基準 の よ うな概念があ り，制

度 として の 正 当化基準は，多くの 場合，コ ス ト，利益マ
ージン

， 成長 へ の 貢献度な どの会計言語

を用 い て記述 され る．本稿に お い て も WPR 「v
ガイ ドライ ン の よ うな自明な前提 として の制度が重

要 な役割 を果た して い るこ とが明 らか とな っ た．

　　他方で ， 制度は正 当化基準の よ うな明示的なも の に とどま らず，黙示的な要素 （た とえば組

織文化な ど）を含ん だよ り広 い 概念で あ る．この よ うな黙示的な形で の み存在する制度は観察す

る こ とが極め て 難 しい ．本稿の 事例 で は ， 日本電産に お い て 継続的改善活動 と して 実施 され て い

る 3Q6S は，変化それ 自体 を創造す るル ーティ ン を生み出す 「メ タ ・ル
ー

テ ィ ン J （Adler　et　al．，

1999 ；Feldman　and 　Pentland， 2003） とし て機能 して い ると考 え られ るが，こ の ような要素は

従来の 管理会計変化研究で は十分に検討 され て い な い ．知識創造理論で は，「イネーブ リン グ ・

コ ン テ ク ス ト」あるい は 「場亅と して 概念化 され てきた知識創 造を促進す る組織的文脈があ り（von

Krogh　et　a1．，2000），こ の よ うな要素に つ い て さらに検討する こ とが有用で ある．

5． 本稿の貢献 と限界

　　本稿 の貢献は ， 第一
に ，ル ール とル

ー
テ ィ ン との 相互作用 の プ ロ セ ス に つ い て ，知識創造理

論の 枠組み を用い る こ とで ，知識創造 と して の 管理 会計変化 プ ロ セ ス に つ い て の 詳細な分析が可

能 となる こ とを示 し た こ と で ある．本稿では ， 従来研 究にお い て 十分な検討が な され て こ なか っ

た管理会計知識の 明示 的側面 と黙示 的側 面 の相互作用 とい う問題 に焦点 を当て る こ とで ， 組織内

に お い て 管理 会計 が変化す るプ ロ セ ス を，制度 として の 正 当化基 準 の 影響下 で の
，

ル
ー

ル （組 織
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レ ベ ル の 形式知 ）とル ーテ ィ ン （組織 レ ベ ル の 暗黙知）の ，諸個人 の 行為を通 じた相互 作用 プ ロ

セ ス として理解で きるこ とをケース を用い て 示 した．

　　 第二 に，知識創造理論の 知見 を援用 し，知識創 造 とし て の 管理会計変化プ ロ セ ス を促進 し

た要因を明らか に し た点で ある．本稿に おい て興味深い 点は，日本電産における経営改革を語 る

上で永守氏の 卓越 した リーダーシ ッ プ に 注意が 向け られが ちであるが，そこ にお い て 管理会計知

識の 創造プ ロ セ ス を促進 し た要件が経済危機以 前の 経営の 中で培 われ た とい う点 で あ る．管理 会

計の 変化は，経営者の 意図に着目した英雄史的なもの として 語 られ が ちであ るが ，変化プ ロ セ ス

に お い て 経営者以外の 要素が どの よ うな役割 を果た し た の か を広 く考察す る上 で ， 知識創造理 論

は有益で あ る．

　　第三 に，経済危機が生 じた場合に ，経営者が参照す るの は過去 の 経験で あ り、そ の よ うな危

機 を生き抜 い た企業や それ をもとに大き く飛躍 した企業が どの よ うな行動 をとっ た か とい うこ

とを明らか に し，記録す る こ との 意義 は小 さくない ．事後的な調査 に よっ て収集 されたデー
タは ，

イン タビ ュ
ー対象の 記憶 の 変化等に よ り相対的に大きなバ イ ア ス を伴 う可 能性が あ り， そ の意味

で は リア ル タイ ム で収集 されたデー
タに基づ い た本稿の 貢献は大 きい もの と考 える．

　　他方で ，本稿に は い くつ か の 限界が ある．知識 の 黙示的側面に つ い ては ，なお多 くの 不 明な

点 を残 して い る．本稿にお い て は，制度 の 黙示的要素 として 「組織文化」 を想 定 して い る．これ

は ， 集団 の 行 動様式 と して の ル
ー

テ ィ ン の 選択基準は，組織 メ ン バ ー
に よ っ て 共有 される価値観

の よ うなも の で あ り，
こ れ は

一
般 に 「組 織文化」 とい う言葉に よ っ て表現 され ると理解 し て い る

た め で ある．日本電産に お い て は ，
「三大精神」 や 「永守イ ズ ム 」 とい っ た言葉 によ っ て 表現 さ

れ る対象が こ れ に あた る ．先 に述 べ た よ うに ，
こ れ らは WPRrv の よ うな 高い 目標値 の 達成 へ 向け

た組織成員の 行動に影響 を与え て い る （図表 2 の 矢印 c に あた る）．こ の よ うな組織文化 は 日常

の 3Q6S な どの 活動の 中で 醸成され た もの で あ る（図表 2 の 矢印♂ にあた る）。こ の 点に関 して ，

Markus 　and 　Pfeffer（1983）は ， 組 織文化 との
一

貫性 が新シ ス テ ム の 導入 成功 に
一

定程度影響を

与えると主張 して い る．これは組織文化が管理会計の ル
ー

テ ィ ン の 選択基準 とな り得る こ とを示

唆する もの である と理解できる．しか しなが ら，こ の よ うな黙示的側面は観 察す るこ とが難 しく，

こ れ らの 矢印で示 され た 関係 に つ い て は ， なお詳細な調査が 必 要で ある．

　　また，知識は必 ず しも完全な形式知か 完全な暗黙知 と して あるわ けで は なく， ある種 の 連続

体 として 存在する （Nonaka 　and 　von 　Krogh，　2009）．こ の よ うな状況を とらえ るた め に用 い た知

識 の 明示 的側面 （形式知）と黙示 的側面 （暗黙知）と い う分類 は我 々 に とっ て 馴染み もあ り直感

的には理解 しやすい も の で あ るが ，と くに暗黙知を識別す る こ との 研 究遂行上 の 困難性は 常に

我 々 を悩ませ て い る．また ， あ る管理 会計知 識が明示的か黙示的か とい う視点か ら峻別 す る こ と

は容易で はない ．こ の よ うな点に つ い て ， 今後よ り客観的に理解可能な形で 認識す る方法 （例 え

ばエ ス ノ グラフ ィな ど）に依拠 した研究に よっ て ， これ らの 問題 が解決され得るもの と考 える．

本稿 は ， その よ うな研究に対 して ，概念的な分析枠組み を提供する も の と考え る。

　　さらに ， 知識創造理論 にお い て は ミドル ・マ ネジ ャ
ーの 役割 を重視 し ，

「ミ ドル ・ア ッ プ ダ

ウ ン 1 に よる知識創造に焦点が あて られる．こ の ような見方が ， 永守氏 による トッ プダウン型経

営で知 られ る同社にお い て適合する の かに つ い て は検討の 余地が残 る，本稿 の ケ
ー

ス にお い て も，
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　　一知 識創造 理 論の 視点か ら 一

知識創造プ ロ セ ス にお い て事業所長 をは じ め とする ミ ドル ・マ ネ ジ ャ
ー

の 役割 は極 めて大き い と

考え られるが，その 果た し た役割につ い て の調査 ・考察は十 分で は ない ．こ の 点に つ い ては別稿

にお け る課題 としたい ．

　　最後に ， 本稿で は 日本電産 の 事例 を用 い て 管理会計知識の創造プ ロ セ ス を検討 した が，本稿

で示 した分析枠組み 自体は ，日本電 産の み ならず他社 の 事例におい て も適用可能で あると筆者は

考え て い る．す で に 述 べ た よ うに ，管理 会計知識 の 黙示的側面 をとらえるた め に は，他社の事例

も含めた よ り綿密な フ ィ
ー

ル ド調査が不 可欠である．また こ の よ うな知識創造は，プ ロ ダ ク ト ・

イ ノ ベ ーシ ョ ン や プ ロ セ ス ・イ ノ ベ ー
シ ョ ン を超 えて，競争の 土俵をひ っ くり返す よ うな ビジネ

ス モ デル ・イ ノ ベ ー
シ ョ ン （野中 ・徳岡 ， 2012） へ と展開 され るこ とが期待 され る．本稿の 分

析枠組み もまた こ の よ うな変化を管理会計 の 視点か ら捉 えるこ とを 目指 して い る．そ の ため に，

さらなるフ ィ
ー

ル ド調査の 蓄積に よ っ て ， こ の 分析枠組みを洗練するこ とが重要で あ る と考える．
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社の 皆様に 厚 く御礼申 し上げます，また，澤邉紀生先生 （京都大学），清水信匡先生 （早稲田大

学），
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ー大学），
　 Deryl　Nothcott先生 （オ

ー
クラ ン ド工科大学）をは

じめ とす る多くの 先生方には ，本稿の 改善へ 向けた示唆に富んだご意見を多数頂 きました．また

2 名 の 査読者 の先生方に は 本稿の 問題点 を多くご指摘 い ただ くとともに，建 設的な コ メ ン トを頂

戴し ま した．これ らの 方 々 の ご理解 とご協力な くして 本稿は あ り得ませ ん で した．執筆者一
同 ，

心よ り感謝申 し上げます．
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【付表】

回致 口付 時 聞 場所 インタビュ
ー対像者 主要 な鋼査項 目

2007 年 日本電 産 経 理 部 長

1 2 調査依頼，会社全 般事 項 につ い て

1月 11 日 （京都・本社） 経瑾部 課長代 理

CFO
2007 年 日 本電産

2 2 経理部 長 M ＆A 策定プロ セス ，事桑所制に つ い て

2 月 5 日 （京部・本社）

経理部 課長代理

2007年 B 本電産 経理部長
3 2 峯粟所制の 取 引関係に つ い て

2月 14 日 （京 都・本社） 経理 部 課長代理

CEO
2DO7 年 日本電産

4 1 CFO 企業買収と成長戦略につ いて
2 月 26 日 （京都・本社）

経理部長

2007年 日本電産 経理部長
5 2 事業所制の 基本構造につ いて

5月 15 日 （京部・本社 ） 経理部 課長代 理

2007 年 日本電産 経理 部長
6 2 デュ

ーディリジェ ンス につ いて
5月 25 日 （京都・本社 ） 経理部 課長代理

2007年 日本電産 企粟戦略室担当副社長
7 1 亭粟戦略室 の役割 につ いて

8 月 1 日 （東京） 企粟戦略室 室長

2007 年 日本1 産サ ンキ 常務取締役 管理本部長
8 2．5 買収後の 業績回復通種 につ い て

8月 20 日 ヨ
ー

管理本都 経理部長

2007年 日本電産 経理部長
9 2 予算管理に つ い て

12月 卩 日 （京都・本社） 経理部 課長代 理

2007年 日本電産 社長付常勧顧問 （3Q6S 担当）
10 2 3Q6S に つ い て

12月 20 日 （京都・本社） 3Q6S 担 当常勤顧 問 付 担 当部長

2008 年 タイ 日 本1 産 副社長 兼 CFO （タイ日本 電 産 ）

11 2，5 3Q6S に つ い て
9月 3 日 ロジ ャ

ーナエ 場 ロ ジャ
ー

ナ エ場長

2008年 日 本電産
12 1．5 経理郁長 経 賞 管理 全 般につ い て

9 月 10 日 （京邸・本社 ）

2010 年 日本電産 CFO
13 1 WPRm 活勤，予算管理 につ い て

9 月 28 日 （京郤・本社 ） 経理 部長

2010 年 タイ 日本 電 産
14 2 副社長兼 CFO （タイ日本 電産） WPR 拑

活動，予算管理 につ い て
10 月 13 日 ラン シット工 場

総 経 理

2011 年 日 本電産 （浙江 ） 副総経理 （技術部総監）
15 4，5 WPR 憎活動，予算曾理 につ い て

3 月 9 目 有限公 司 副 総 経理 （製造部総監）

粟務部総監，財 務部 総 監
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論 文

わ が国企業の 投資意思決定にお けるオ プ シ ョ ン 価値評価行動

北尾信夫

〈論文要旨〉

　本稿 の 目的 は ，
わが 国企業 にお ける リア ル オ プ シ ョ ン の 利用実態を 明 らか に し，そ の 利用 を

促す環境要因 を解明する こ とであ る。先行研 究で は ， DCF 法が投資案の 採算性 を過小評価する

傾 向が ある の に 対 し
， リア ル オプ シ ョ ン は 過剰投資を促す危険性 が指摘 され て きた．本稿で は

，

これ らの 先行研究を踏ま え つ つ ，利用 実態調査 をもとに，不 確実性の 大 きさや，ガバ ナ ン ス の

タイ プな ど特 定の 環境に置か れ て い る企 業は ， 投資案に含 まれ る リア ル オ プ シ ョ ン 的特性 を評

価す る傾 向を持 つ こ とを明 らかに した．

〈キーワ
ー ド〉

　資本 予 算 ， リア ル オ プ シ ョ ン
，
DCF 法 ， 投資意思決 定

，
過 剰投資 ，

実証研 究

The　Option　Value　Evaluation　Behavior　of　Japanese　Firms　in

Investment 　Decision−Making

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Nobuo 　 Kitao
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Abst 『act

　［［he　purpose　of 　th藍s　article　is　to　clarifシ血e　cu π ent 　state　of 　utilization 　of 　ROA （Real　Options

Approach）跏 d　to　expla 血 the　environmenta1 　fact。rs 飆 urge 血e　fiTms　to　use 　ROA 　with 　regard 　to

inves恤 ent　decision　making 　of 　Japanese　firms．　Previous　stUdies 　pointed　out 　DCF 　had　a　tendency 　to

underestimate 　profitability　of　i皿 vestment 　plans，　meanwhne 　ROA 　tended 　to　urge 　overinvestmen し

　Referring　to　those　stUdies ，　this　article　found　a 　certain 　environmental 　factors　such 　as 　the　extent 　of

uncertainty 　and 　the　types　of　govemance 　could 　urge 　firms　to　evaluate 　the　properties　ofTeal 　options 　in

investment　p且ans ．
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1 ． 問題 の 所在

　米国 では 貨幣の 時間価値 を考慮 した 洗練 され た投資経済性評価技 法 として DCF 法が 早 くか

ら普及す る とと もに，その 欠点 も多 く指摘 されて きた． 80年代か ら 90年代 の は じめ にか けて

米 国企業の 競争力が低下 した原 因 として ，DCF 法 の 多用 な ど過度に 財務的な も の の 見 方が米 国

の 経営者 の 戦 略的 な意思 決定 を妨 げて い る点 （Porter，1992 な ど）が批判 されて きた．

　その 後 ， 米国企業 の 復活 と投資機会 の 増大に 伴い
， 投資を不可逆的 なもの とと らえ る硬 直的

な DCF 法 の 計算構造に批判（Dixit　and 　Pindyck
，
1994 ；Trigerogis，1996 な ど）の 焦点が移 っ て い っ た．

　
一方，Myers（1977）が現物資産に対す る投資評価 に金融オ プ シ ョ ン理論 が援用 で きる と指摘 し，

後 に 理論研 究の 進展 を経 て ， 近 年一般 に知 られ る よ うに な っ た 投資経 済性評価技法に リア ル オ

プ シ ョ ン が ある．リア ル オ プ シ ョ ン は，投資案件の 拡大 ， 延期 ， 中止 な ど，
これ まで の

一
般的な

DCF 法 が 見落 と して きた経 営上 の 意思決定 の 柔軟性が もつ 価値 を，評価 に織 り込 む こ とがで き

る新 しい 考 え方 とし て 注 目を集め る よ うに な っ た．

　Copeland　and 　Antikarov（2001）が 「10 年後 には リア ル オ プ シ ョ ン が 資本予算技法 の 主流 に な っ

て い るだ ろ う」 と予 測 したほ ど，リア ル オ プシ ョ ン の 普及 に関 して 楽観的 な見方が広 が り，資本

予 算に纏わ る利用 実態調 査に お い て も リア ル オ プ シ ョ ン に関す る項 目が調 査対 象に加 え られ る

こ とが 多くなっ た．例えば ，
　Graham 　and 　Harvey（2001）は米国企 業を対象に 調査 し 392 社の CFO

か らの 回 答 を得た結果 ， 投資意思決定 に 際 し 26．59％ が 「常に （always ）」も しくは 「ほ ぼ常 に（almost

always ）」 リア ル オ プシ ョ ン を考慮 し て い る と回 答する な ど，そ の 普及が 報告 され た．

　 さ らに欧州 で も Grahairi　and 　Harvey（2001 ）の 結果 を拡 張す る た め 同様 式 の 調査 が 行わ れた．

Brounen　et　al．（2004）は ， 英 ， 蘭，独，仏 の 4 力 国の 企業 を対象 とした調査 を実施 し，313社 の CFO
か ら協力 を得た ．Brounen ら に よれ ば

， 英国で は 29．03％，オ ラ ン ダで は 34．69％，ドイ ツ で は 44．04％ ，

そ して
，
フ ラン ス で は 53．06％が 「常に 亅 もし くは 「ほ ぼ常に 」 投資意思決定に際 して リア ル オ

プ シ ョ ン を考慮し て い る との 回答 を得て い る ．こ れ ら の 結果 を見 る限 り，欧米 で は リア ル オ プ

シ ョ ン が 実務に 着実に浸透 しつ っ ある よ うに 思われ る．（表 1）

　
一

方で
， リ ア ル オ プ シ ョ ン の 普及に否定 的 な実態調 査結果 も同 時期 に報告 され て い る．例え

ば ， Ryan　and 　Ryan（2002）の 調査 で は 「常に（always ）」 も し くは 「しば しば（often ）亅 リア ル オ プ シ

ョ ン を用 い る企 業は わずか 1．6％ に過 ぎず ，
「とき どき（sometimes ）亅 を加 え て も 11．4％ と ， 補足

的 な資本予算の ツ ール と して提 示 され た 13 技法の うちで は最 も低い 利用率で あ っ た ．

　Teach （2003 ）は，ベ イ ン ア ン ドカ ン パ ニ ー社が 2000 年に 実施 した 30 業種以上 451 人 の シ ニ

ア ・エ グゼ クテ ィ ブ を対象 とした 25種類の マ ネジメ ン トツール の 利用実態調査 か ら，リア ル オ

プシ ョ ン の 利 用 率 は最 下位 か ら 2 番 目の 9％に過 ぎず普及 が確認 で きて い ない と報告 し て い る．

　Block（2007）の Fortune　1000 に 記載 され て い る会社を対象 と した調査 で も ， リア ル オプシ ョ ン

の 利用 は 279 社の 回答 の うち 40 社（14．3％）に留 ま っ て い る ．米国以外 で も，
BakeT 　et　aL （2011）に

よる カ ナ ダ企業 の 調査 で は，214 社か らの 回答の うち 36社（16．8％）しか リア ル オプ シ ョ ン を利用

してお らず選択肢に挙 げた 9 つ の 資本予 算技法 の うち利用 率 は 最低 で あ っ た．わ が 国 の 直近 の

資本予算 に 関す る利用 実態調 査で も，リア ル オ プ シ ョ ン を利用す る企業（利用頻度 を問 う5 段 階

リ ッ カ
ー

トス ケ ール で 「利用 しない 」以 外 の 選 択肢の 和）は ， 篠 田 （2010）で 6．8％
， 清水・

田村（2010）
で 1．0％

， 北尾（2011）で 9，0％ で あ る．（表 2）
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表 1 ： リア ル オ プシ ョ ン が普及 し て い るこ とを示 唆す る調 査結果

U．S． U ．K ．　 Neth釘 1ands Gerrriany France

Graham 　and 　Harvey（2001） 26．59％

Brounen　et　alL（2004） 29．03％ 34．69％ 44．04％ 53．06％

※ 投資意思決定に 際 して 「常に 」 もし くは 「ほ ぼ常に 」 リア ル オプ シ ョ ン を考慮 して い る と回答

　　し た 割合．表 2 と同
一

ス ケ
ー

ル で の 比較デー
タは 記載 され て い ない ．

表 2 ： リア ル オ プシ ョ ン が普及 して い ない こ とを示唆す る調 査結果

U ．S． Canada Japan

Ryan　and　Ryan（2002） 34．6％

Teach（2003） 9％

Block（2007） 14．3％

Baker　et　al ．（2011） 16．8％

篠 田（2010） 6．8％

清水 ・
田村（2010） 1．0％

北尾（2011） 9．0％

※ 投 資意思決 定 に際 して リア ル オプ シ ョ ン を 「利 用 しない 」 以外 の 選 択肢 の 割合の 和

※　山本（2010）は リス ク評価技法 と し て の リア ル オプ シ ョ ン の 利用 を問 い 「利用 しない 」以外 の 選択

　 肢 の 割合 の 和 は 24 ．31％ とな っ て い る．

　 こ の よ うに リア ル オ プ シ ョ ン の 普及状況 に 関 し て 利用実態調査 の 結果が 分 か れ た 理 由 と して ，

Triantis（2005）が 「『リア ル オ プ シ ョ ン 』とい う語句 の 解釈 の 違い が調 査結果 の 大 きな違 い と して

反映 されて い るの か もしれ ない 」 と指摘す るよ うに，前者 と後者 の 質問 の 仕方 に よ っ て観測 さ

れ て い る もの が異な っ て い る可 能性 を疑わねばな らない ，例えば ，
Graham 　and 　Harvey（2001）や

Brounen　et　al．（2004）で は
，

「How 丘equently 　does　you面 m 　use 　the 飴 llowing　tec  iques　when

decidi皿g　which 　projects　or 　acquisitions 　to　pursue？」 とい う質問に対 し 「we 　incorporate’
”

real　options 　
”

of 　a　pr（噂ect　when 　evaluating 　it」 と い う選 択肢 が 用 意 され て い る．一
方

，
　Ryan　and 　Ryan（2002）で は

「Please　classify 　how 　frequently　your　firm　utilizes 　each 　ofthe 　following　budget　tools」 と い う質問に

厂Real　options 」 とい う選択肢が用意 され て い るだ け で ，リア ル オ プ シ ョ ン の 利用 が進 ん で い な

い 結果 を示 した 他の 多く の 調 査 で も Ryan 　and 　Ryan（2002）と同様の 選択肢で 回 答を得て い る．

こ こ で 留意す べ き点 は，後者が 「リア ル オ プ シ ョ ン 」 と い う独立 した投資経済性評価技法の 利

用 を問 うて い る の に対 し， 前者 は 「評価 に際 しプ ロ ジ ェ ク トの 『リア ル オ プ シ ョ ン 』を加 味 し

て い る か 」 を問 うと い うニ ュ ア ン ス の 違い で あ る．

　例 えば ， わが 国の 実務 で 用い られ る投資経済性評価技法 の 変遷 を見れ ば，投資経 済性評価技

法 と，そ の 技 法を構成す る重要 な思考は 必 ず しも 1 対 1 に 対応す る もの で は な い こ とが わ か る．

「貨幣 の 時 間価値」 は DCF 法 の 根幹 となる重要 な考 え方で あ るが
， そ の 概念 は割 引回収期間法

や割増 回収期間法（上 總，2003）な どに も応 用 され て い る．しか しなが ら， わが国で 割引回収期間

法が利用 実態調 査で 独立 し た選択肢 と し て 質問票 に 登場す る の は 最近 の こ と で あ り，それ 以前

の 調査 で は，回収期 間法 と して集計 され て きた もの と思われ る．したが っ て 「技法」 の 普及 と
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そ の 「技 法 を構成す る重要 な思 考」 の 実務 へ の 浸透は必 ず しも同期 して 観測 され る もの で は な

く， 分離 して把握す る必 要 が ある の で はな い だ ろ うか ．

表 3 ：技法 と思考法 の 対応

技　 法 技法 を構成す る重要な思考法

DCF 法 ：割引現在価値法　　NPV 法 ： 正 味現在価値法

IRR 法 ； 内部 収益率法

回収期間法 DPP 法 ： 割 引回収期間法

PPP 法 ：割増 回収期 間法

PP 法 ： 回収期 間法 ∵
リア ル オ プシ ョ ン リア ル オ プ シ ョ ン 不確実性下の 意思決定の 柔軟性

　特に，リア ル オプ シ ョ ン は計算技法 と し て の リア ル オ プ シ ョ ン とは別 に
， 思考法 と し て の リ

ア ル オ プ シ ョ ン の 役割 を重視す る研究者 が多い ．Myers（1984）は 「フ ァ イ ナ ン ス 」 と 「戦略」 は

同 じ コ イ ン の 裏表で あ るに も関わ らず別 々 の 文化或 い は言語 を持 つ もの として ば らば らに取 り

扱 われ て い る と指摘す る．特に
， 戦略的用途 にお い て DCF 法 が 間違 っ て 使用 され て い る可能性

が あ り， た とえ正 し く使用 され て い た と して も DCF 法 は戦略的用途 にお い て うま く機 能 しない

か も し れ な い と述 べ ，リア ル オ プ シ ョ ン の 戦略的思考の ツ ール と し て の 可能性 に 言及 して い る．

Amram 　and 　Kulatilaka（1999）は ，
「リア ル オプ シ ョ ン ア プ ロ

ーチは ，今 日の 投資に よ っ て 作 り出 さ

れ る将来の 収益機会，す なわ ち戦略 的オ プ シ ョ ン を形 づ くる上 で 経営者 に とっ て 助 けとなるひ

とつ の 思考方法で ある」と述 べ て い る．川 ロ（2004）は 「リア ル オ プ シ ョ ン とは 戦略 的思考その も

の 」 で あ り ， そ の 真髄 は 「プ ロ ジ ニ ク トや 将来 の 戦略の 中で
，

い か に 有効か つ 的確 な リア ル オ

プシ ョ ン を 見つ け るか ，また
， 新 しい オ プ シ ョ ン を 自分 自身で つ く りだ して い くか 」 に あ る と

指摘 して い る ，山 口 （2006）は 「リア ル オ プ シ ョ ン 思 考」 を 「リア ル オ プ シ ョ ン 」 と峻別 し
， 数理

的な計算手段 とし てで はな く 「も の の 考え方 」 と して の リ ア ル オ プ シ ョ ン を入札制度の 分析 に

援用 して い る．小林（2003）も 「概 算値 が得 られれ ばよい と割 り切 っ て意思決定状況 と行動プ ラ

ン が もた らす結果 に つ い て の 見通 しを得る こ とに 重点 を置 き，オ プ シ ョ ン 価値の 計算 には厳 密

さを求 めない とい う方向 もあ り うる で あ ろ う」 と述 べ て い る．Triantis　and 　Borison （2001）は ，
リア

ル オ プ シ ョ ン の 有効性や問題 点に っ い て，34 社 39 人の マ ネ
ージャ にイ ン タ ビ ュ

ーを行 っ た結果，

多 くの 企業で リア ル オ プ シ ョ ン は次 の 3 つ の 形 態で 利用 され て い る と指摘 し て い る．第
一

に，

思考法 と して の リア ル オ プ シ ョ ン
， 第二 に ， 分析 ツ ール として の リア ル オ プシ ョ ン （計算技法），

そ して ，第三 に
， 組織の プ ロ セ ス と して の リア ル オ プ シ ョ ン （戦略的に オ プ シ ョ ン を特定 し利

用す るた め の マ ネ ジ メ ン トツ ー
ル と し て 広汎 なプ ロ セ ス の 中の

一
部 を構 成す る）で あ る．

　技法 と思考法の 普及速度に乖離 が ある と考 えた とき，前述の Graham　and 　Harvey（2001）や

Brounen　et　aL （2004）が観測 し た の は，　Triantis　and 　Borison（2001）が 指摘 する第一か ら第三の 利用法

全て を包含 した も の で あ り
，
Ryan　and 　Ryan（2002）は じ め ， そ の 他 の 研究者 の 調 査に よ っ て 観測

され た もの は第二 の 利用法 に限定 され る とい う可 能性が 考え られ る．本稿 で は特 に Triantis　and

Borison （2001 ）が 指摘す る 「思考法 と し て の リア ル オプ シ ョ ン 」 に焦点を あ て，わ が 国の 実務の

中で，そ れ が ど の よ うに 普及 し
， なぜ使 われ ， 投資意思決定に ど の よ うな影響 を与 え て い る の

か 実証 的に 考察 し て い く．

64

N 工工
一Eleotronio 　Library 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assooiation 　of 　Management 　Aooounting

わが 国企乗 の 投資意思 決定 における オ プ シ ョ ン価値評価行動

2 ， 先行研究 レ ビ ュ
ー

2 ． 1　 リア ル オプ シ ョ ン の 普及障害

　思考法 として の リア ル オ プ シ ョ ン に 関す る論 を展開す る前に
， 表 2 の 利用 実態調査 群 の 中か

らリア ル オプシ ョ ン が普及 しない 理由に 関す る先行研 究を俯瞰す る．調査 の 分析 か ら， リア ル

オプ シ ョ ン の 普及障害 を特定 し よ うとす る研究 に Teach（2003）と Block（2007）が あ る．Teach（2003）

は，全体を通 じて 特定の マ ネジメ ン トツ
ー

ル を使 わ な くな っ た 率の 平均 が 11％で ある の に対 し

て
，

リア ル オ プ シ ョ ン を使 わ な くな っ た 率は 32％ と上 か ら 3 番 目の 高 い 率で ある こ とを示 した

うえで ，リア ル オプシ ョ ン の 実務 へ の 普及 に際 して の 次の 4 つ の 問題点 を指摘 して い る．第
一

に
，
ブ ラ ッ クボ ッ ク ス で あ る こ と，第 二 に，エ ン ロ ン が リア ル オ プ シ ョ ン の 先進的なユ

ーザー

であ っ た こ とに よる影響，第三 に，原資産が 取引可能 な場合で の み使 える点 ， 第四 に
，

マ ネジ

メ ン トに お ける種 々 の 現実 を軽視 して い る こ とで あ る．

　Block（2007）は 自身の 調 査の 中で，リア ル オ プシ ョ ン を利 用 して い ない と答えた 239社 （85．7％）

に そ の 理 由 を尋 ね て い る．そ の 結果 ，
リア ル オ プ シ ョ ン を利 用 しな い 主な理 由 と して ，第一

に，

トッ プ マ ネ ジメ ン トの 支持が ない こ と（42．7％），第二 に ，
DCF 法が 既に 実績の ある方法で ある こ

と（25．6％）， 第三 に
， リア ル オ プ シ ョ ン は過 度に 高度な知 識が 必 要で あ る こ と（19，5％）， そ し て

，

第四 に，リア ル オプシ ョ ン が過度 に リス ク を とらせ るこ と（122 ％）が 挙 げられ た，特 に，補足 コ

メ ン トか ら トッ プが理 解で き ない 技法を導入 す る こ とを躊躇 して い る様子 が伺 える．

　興味深 い こ とに ， リア ル オ プ シ ョ ン の 普及 に 関す る こ の よ うな指摘 の い くつ か は，か つ て の

DCF 法等 の 計量的技法に関す る普及障害研究
i
と共通す る点が 多 い ．しか し

，
DCF 法の 「貨幣 の

時間価値」 の 計算構造が い わ ゆる複利計算 と同質の 比較的理 解 しや す い も の で ある の に 対 し，

リア ル オ プ シ ョ ン の 「不確実性下 の 意思決定 の 柔軟性」 の 価値 の 計 算構 造に つ い て は ，金融オ

プ シ ョ ン 理 論 の 理 解を要 し
一般的な経営者 に とっ て は 更に 難解 で ある．加 え て ，金 融の 世界で

標 準的に利 用 され るブ ラ ッ ク ； シ ョ
ール ズ 式 や二 項 モ デ ル に し て も ， 原 資産 の 流動性 が ない な

か，こ れ らの 無裁 定原理 を前提 と し た 計算 を現 物投資 に 適用す る こ とに は無 理 があ り，実際に

は 山 口 （2002）が 指摘す る よ うに 「動的計画法」 「条件付請求権法」 「リ ス ク 中立評価法」 「均衡期

待収 益率法」 な ど様 々 なモ デル の 適用が行 われ て い る．さらに，計算の 精度を現実の 意思決 定

に 近づ け よ うとす る とモ デル は
一層複雑 に なる と思わ れ る．　Triantis　and 　Borison（2001）は リア ル

オプ シ ョ ン が 「特 定 の 産 業で 利用 され る傾 向 が ある こ とを発 見 したが，こ れ らの 産業だ か ら普

及 しや す い とい う意味で は な く，
これ らの 企業は複雑 で 数理的 な ツ

ー
ル を使 う こ とを 厭わ な い

企業文 化 と，リ ア ル オプ シ ョ ン に 必要な不確実性に 関する 仮定 を設 け る力 が あ る こ とを示 して

い る 」 と指摘 し て い る．こ の よ うに ，現 時点 で計算技 法 と して の リア ル オ プ シ ョ ン を使 い こ な

せ る企業は 極め て 限 られて い る と言 え る ．

2 ． 2　 リアル オ プ シ ョ ン の 実務展開

一
方，リア ル オプ シ ョ ン の 有用 性 を高め る た め に，もっ とリア ル オ プ シ ョ ン を シ ン プ ル に と

らえ る べ きで ある とい う指摘 も増 え て い る．van 　Putten　and 　MacMillan （2004 ）は 「単純即 決で きる

とい う こ とが ほ とん どの 評価 に必 要な こ とで ある 亅 と指摘す る．リア ル オ プシ ョ ン を真 に機 能
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させ るた め に は 「リア ル オ プ シ ョ ン が 過 剰な投資を促す
一

方 ，
DCF 法は プ ロ ジ ェ ク トを過小 評

価 する傾 向が ある 」 こ とを理 解 した うえ で 「リア ル オ プ シ ョ ン とDCF 法 は相互 に排他 的な存在

で は な く， それ ぞれ を補完する もの と考 える べ き」 で ある と強調す る．van 　htten　and

MacMillan（2004）や Trigeergis（2005）が投資案件の 総合的 な価値が DCF 法 由来の 要素 と リア ル オ

プ シ ョ ン 由来 の 要素の 合成
ii
で ある と定義 し て い るよ うに

， リア ル オ プ シ ョ ン 由来 の 要素だけ

を分離 して どの よ うなオ プシ ョ ン 的特性 を持 っ て い る の か 理解 し分析す る こ とも可能 で あ る．

こ の 考 え方は 実務 で も支持 され て い る．実際 に ，
Block（2007）の 調査で は リア ル オプシ ョ ン の 利

用者 の うちの 82％ が リア ル オ プ シ ョ ン の 評価 を単独 の ア プ ロ
ーチ として用 い る の で は な く伝統

的な正 味現在価値法 （NPV 法）の コ ン ポ
ー

ネン ト（add −on ）として利 用 して い る．また ，
　32°

／。の 回

答者 が リア ル オプ シ ョ ン の 導入 に よ っ て投資を不 可 と した 決定が覆 っ た こ とも指摘 し て い る．

　 リア ル オ プ シ ョ ン を用 い た分析 の 手順 に っ い て は ，
Amram 　and 　Kulatilaka（1999）が 「リア ル オ プ

シ ョ ン 分析 の 最初 の ス テ ッ プは，さま ざま な戦略 的投 資問題 にお い て 『オ プ シ ョ ン 的な特性』

を 見 つ けだす こ と で あ る」 と述 べ て い る．今 井（2004）は 「金融オプ シ ョ ン と異 な り ， 投資案件に

含 まれ る リア ル オ プ シ ョ ン は購入 す るわけで は ない ．リア ル オ プ シ ョ ン とは，本質的に マ ネジ

メ ン トが認識す る こ とに よ っ て発生す るもの で ある．つ ま り， リア ル オプ シ ョ ン はただで 手 に

入れ て い る こ とに なる」 と指摘す る．榊原 ・砂川 （2009）は，リア ル オ プシ ョ ン に よる解法の プ ロ

セ ス を  問題 の 定式化，  投資機会の 認 識 と特定
，   リア ル オ プ シ ョ ン モ デ ル に よ る評 価 ，  

結果の 解釈，  修正
，

の 五 段階に 分ける．特 に
，

こ の 第一段階で ある問題 の 定式化 で は 「分析 し

よ うとして い る投資案件 の 戦略課題 は何 か，可能 な意思決定は 何か
， 何時まで に行 うの か など

の フ レ
ーム ワ

ー
ク を決 定亅 す る こ とに な る．

こ の よ うに，リア ル オ プ シ ョ ン は，投資案件 の 評価 に経営上 の 意思 決 定の 柔軟性 を加 味 しな

い DCF 法 を用 い る こ と で 過小 評 価 とな りが ち な投資意思決定の 傾向 を補正す る効果が 期待 さ

れ る．一方で ，投資案件に含まれ るオ プ シ ョ ン 的特性 は マ ネジ メ ン ト自身 が認 識す るた め
，

ど

の よ うな リア ル オ プ シ ョ ン を算入 す るか は 随意で あ る．また ， 「計算技法 j として の リア ル オ

プ シ ョ ン の 普及 が進 まな い こ とが示 す よ うに 計算構造が 複雑で理 解 しに く く，評価が 定性 的に

行 わ れ て い る可能性 もあ る．その 運用 が適正 に行 われれ ば意思決定 の 精度 を上 げる こ とが で き

るが
， 場合 に よ っ て は採用 され る べ きでな い 投資を救 済す る方向に 誘導 され る危険性 がある こ

とに留意 が必 要 で あ る，

3 ．分析枠組 と仮説 設 定

3 ． 1　 分析枠組 と記述統計

　先行 研 究 にお け る利用 実態調査の 結果 を見 る限 り ， わが 国 で は リア ル オ プシ ョ ン が 投資経済

性評価技法 の ひ とつ とし て 定量的な評価 に用 い られ る こ とは稀で あ り， 「リア ル オ プ シ ョ ン 」

と い う用語 そ の もの も， まだそ れ ほ ど実務家に知 られ て い な い と考 え られ る．また
， 山 本（2010 ）

が 「日本企業は無意識 の うち に リア ル オ プ シ ョ ン 的な発 想 を実行 して い た ので はない か 」 と指

摘す る よ うに
， 理論か らで は な く経験的に リア ル オ プ シ ョ ン 思考を実務 に組み込 ん で きた可 能

性 もある．従 っ て，リア ル オ プシ ョ ン をよ り広義 に とらえて
， わが 国 にお け る利用 実態を把握

しよ うとす る場合 ，
Graham 　and 　Harvey（2001）らが行 っ た よ うな直接的に 「リア ル オ プ シ ョ ン j と

い う表現 を用 い る と妥当性 を欠 く可能性 が ある．本稿で は ，
こ れ らの 点 を考慮 して表 4 で 示す
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よ うな投資案件 の 決裁 に お い て リ ア ル オ プ シ ョ ン 的特性 が評価 され る際に伴 う行動（
＝＝　t プ シ

ョ ン 価値評価行動）を観測 し，間接的 に思考 法 として の リア ル オプ シ ョ ン の 普及を推察 した う

えで，そ れ らの 行動 を促す環境要 因に つ い て 実証的に 考察 し て ゆく．

表 4 ： オ プシ ョ ン 価値評価行動

名 称 種類 オ プ シ ョ ン価値評価行 動

転用 複 合 決裁時に 状況に よ っ て は 当初の 投資 目的以 外に転用で きる か 検討す る

延 期 コ
ー

ル 　 決裁時に は 着手 時期 を明 確 にせ ず ，経済情 勢の 変化 に応 じ て別途決定する

段階 コ ール 　 あ らか じめ 投資案件全 体を複数 の 段 階に分け て都度決裁する

撤 退 プ ッ ト　 投資案件の 撤退条件は決裁段階で 明 確に され て い る

操 業度　 複 合 決裁時に 経済情勢に応 じて 操業度が 変化 して も採算が とれ る か検討す る

　オプ シ ョ ン 価値評価行動は決裁 時に行わ れ ，事業環境 の 変化後の 対 処 策 とは異 な り ， 投資意

思決 定 の 要 素 と して予 め考慮 され る もの で あ る．た だ し
，

オ プ シ ョ ン 価値評 価行 動は投資案件

に含まれ る リア ル オ プシ ョ ン評価 のた めの 必 要条件 では あるが十分条件で はない 点 に留意 する

必 要 がある．

　本稿で は
，
北尾（2011）の 質問票調 査で 得 たデー

タ を用 い て 分析 を行 う，北尾（2011）で は ，過去

の 投資経済性 評価技法 の利用 実態調査 との 比較可能性 を保ち つ つ
， 関心 の 範囲を製造業の 隣接

領域 に広 げて
，

1次 産業 ，
2 次産業 ， 及び 2 次産 業に分類 され る こ とも ある 「電気 ・ガ ス 業 1 ，

ハ

ー
ドと ソ フ トの 補完関係 な ど 2 次産業 との 連 関 が 深 い 情報記録物製造業を含む 「情報 ・通 信業 J

を調査 の 範囲 と した．具体的に は，東洋経済新報社 「会社 四季報 2011 年 1集」 よ り， 東 証 1 部

上 場企業の うち，サ
ービ ス 業，不動産 業 ， 金 融 ・保 険業 ， 商業及 び 運 輸を 除く，

1046 社を対象 に

郵送質 問票調 査を実施 して い る．ダイ ア モ ン ド社 「会社職員録全上場会社版 2011」 を参考に 経

理 ・財務部門或い は経営企画部 門を統括す る責任者 と見 られ る方 ， 人名が 特定で きない 場合は

ダイ ア モ ン ド社 「組織図 ・系統図便覧全 上場会社版 2011」 よ り本調 査の 対象 とし て 適 当 と見 ら

れ る組 織宛て に調 査票 を送付 した．

　内容 は ， 質問票 ， 返信用封筒，及び 回答用 EXCEL フ ァ イ ル を格納 し た CD −ROM を同封 し，

2011 年 1月 3 日に調 査対象各社 に 発 送 し た．2011 年 1月 31 日 を締 め切 りとし
，
2 月 ！2 日迄に 177

社 か ら返 送 を受 けた．そ の うち分析可 能 な有効回 答は 172件 で あ っ た ．回 収 率は 17．1％，有効回

答率は 16．4％ で あ り， 直近 の 同種の 調査 と比 べ て も高 い 有効 回答率 を得て い る．調査 の 内部妥

当性 を高め る た め
， 回答企 業 と非回 答 企業 の 間 で 「資本金 」

iii
が 回答企業 で 大 きくな る傾 向が 見

られ る もの の 「財務 レ バ レ ッ ジ」 「創業か らの 年数 」 に つ い て 大 きな非回答バ イ ア ス が存在 しな

い こ とを確認 した ． 同様に ，業種 に よる回 答率に も有意な差 は 認 め られ な か っ た ，

　まず，記述統計か ら計算技法 とし て の リア ル オ プ シ ョ ン と思考法 と して の リア ル オプ シ ョ ン

の 普及 状況 に つ い て 考察す る。表 6 は，各投資経済性評価技法の 利 用頻度 に関す る記 述統 計 で

ある．各技法の 利用頻度に 関す る傾 向は，篠 田（2010），清水 ・田村（2010）な ど の 直近の 先行研究

と概ね整 合的で あ る，質問票で は技法 ごとに 定義を注 釈 し，リア ル オプシ ョ ン に つ い て は ，
「金

融オ プシ ョ ン の 考 え方 と計算手 法 を実物 資産 に対す る投 資に適用 し意 思決 定の 柔軟性 の 価値

を考慮 し て 投資案件の 採否 を決定す る 」 と項 目 の 下 に括 弧を つ けて付記 した ．
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　表 6 か ら Ryan　and 　Ryan（2002）な どが 観測 した と考 え られ る計算技法 として の リア ル オ プ シ ョ

ン の 普及 はわ が 国で もそれ ほ ど普及 し て い な い よ うで あ る．

表 5 ： 非回答バ イ ア ス の検証

企業　　平均値　 平均の差　　 t 検定 （Pr ＞ t） Wilcoxon検定（Pr ＞Z）

創業か らの年数
非回答 63

回答 62
1 0．823 O．996

資本金（百 万 円）
非回答 　　27，964

回答 　 　39，
727

11，763 0．185 0．094

財務レ バ レ ツ ジ
非回答 2．62

回答 2．48
0．14 0．265 0．254

表 6 ：投資経済性 評 価技法の 利 用 状況

利 用 状 況

経済性評価技法 い い え 稀 に　　しば しば 大 抵　　常 に
　　 利用率

（い い え以外）

ROI 28。1　96　　　 23，4 ％　　　　18．7 ％　　　 18．7　％　　　 11，1　95 71．9 ％

回収期 間法（PP） 16．8　％　　　 18．6 ％　　　　15．696　　　26．3 ％　　　22．8　％ 83．2 ％

割 引回収期間法（DPP） 33。9　％　　　 19．9 ％　　　 21．696　　　 16．4　％ 8．2 ％ 66．1 ％

正味現在価値法（NPV ） 35，9 ％　　　15．9 ％　　　 17．6 ％　　　17．1　％　　　13．5 ％ 64．1 ％

内部利益 率法（IRR） 50．9 ％　　　 15．0 ％　　　 10．8 ％　　　1L4 ％　　　12．095 49．1 ％

リア ル オ プ シ ョ ン （ROA ） 91．0 ％ 7．2 ％ 1．8 ％ 0．0 ％ O．O ％ 9．0 ％

その 他 91．9 ％ 3．5％ 0．6 ％ 0．0 ％ 4．1 ％ 8．1 ％

　
一

方 で ， 表 7 に示 す よ うに，様 々 なオ プ シ ョ ン 価値 を考慮す る際に 現れる特徴的な行動 の 頻

度は か な り大 きい ．観察 の 対象 は一般に知 られ る リア ル オプシ ョ ン の うち ， 延 期 ， 段 階，中止，

転用，操業度 の 五 つ の オ プ シ ョ ン で ，
「貴社 で重要 な投資案件 を検討す る場合 ， 不確 実性 へ の 対

処 と して どの よ うな方 法を実施 され て い ますか ．右の 欄 の 中で 最 も適切 に示 し て い る番号 に
一

つ ○ をつ けて くだ さい j とい う質問項 目を設 け， そ れ ぞ れ の 利用 頻度を問 う 「い い え 亅 「稀 に 」

「しば しば 」 「大抵 亅 「常に 」 を尺 度 とし て 付与 して い る．

表 7 ： オ プシ ョ ン 価値評価行 動 の 頻度

実 施 状 況

決裁時の 不確実性対 処　　 い い え 稀 に しばしば 大 抵　　常 に
　　 実施率

（い い え以外 ）

当初 目 的 以 外転 用検討　　 25．3 ％　　38．8 ％　　 28．8 ％ 4．7　％　　　　2．4　％ 74．7 ％

経済情勢に応じ延期 48．5　96　　　37．996　　　 11．896 L8 ％　　　0．0 ％ 5L5 ％

複数段階に分けて決裁 29．4 ％　　　 33．5 ％　　　 27．196 8．2 ％ L8 ％ 70．6 ％

撤 退条件 の 明確化 32．9　％　　　40．0 ％　　　　12．9 ％　　　　10．6 ％　　　　3．5　％ 67．1 ％

操業度に応じ採算検討 6．4 ％　　　 22．2 ％　　　　30．4 ％　　　 27．5 ％　　　13．5　％ 93．6 ％
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　記述統計か ら，
わ が 国で は，投資経済性評価技法 （計算技法） として の リア ル オ プ シ ョ ン の

普及 は先行研 究 の 調査 結果 同様 あ ま り見 られ な い ．し か し
，

不 確実性 へ の 対 処 とし て オ プ シ ョ

ン 価値評価 行動 を と っ た こ とが あ る企 業の 割合は か な り高 い こ とが伺 え る．こ れ らが Graham

and 　Harvey（2001）らが観測 した 「リア ル オ プシ ョ ン を加 味 し た投 資案件 の 評 価 1 で ある と直ちに

同定 で きない が ， わが 国で も リア ル オ プシ ョ ン の 定義を少 し広 げる と
， 投資意思決定に 際 して

それ らが加 味 されて い る可能性は高い と思 われ る．

3 ． 2　 仮説 の 設定と操作化

　van 　Putten　and 　MacMillan（2004）が投資プ ロ ジ ェ ク トトータ ル の 価値 は 「不 確実性 が 大き くな る

ほ どオプ シ ョ ン の 要 素が 大き くな り DCF の 要素 は減少 す る」 と指摘す る よ うに
，

不確実性 の 高

い 事業環境下に あ る企業が，投資案件に 含まれ る リア ル オ プ シ ョ ン 的特性 を把握 し なければ投

資機会 は限 られた もの となる．こ の よ うな企 業で は ， 事業環境の 不確 実性が 高い とき ダ ウ ン サ

イ ドの リス クを抑 えつ つ ，状況が好転 した ときに 利益が 得 られ るよ う， 投資案は戦略的 に作成

され る こ とが多 い の で はない だ ろ うか ．そ の 結果，必 然的に各種オ プ シ ョ ン に対す るオ プシ ョ

ン 価値評価行動の 頻度 が上 が る もの と思われ る．対 し て
， 事業環境 の 不 確 実性 が低 い 企業の 場

合は DCF 法 由来 の 要 素 が占め る割合が 多 く，
オ プ シ ョ ン 価値評価行動 を と る必 要 性は そ れほ ど

大 きくない と考 え られる ．こ の こ とか ら， 企業 にオ プ シ ョ ン 価値評 価行 動を促す環境要 因の
一

っ と して 不確 実性 を取 り上 げ ， 仮説 1 を 次 の よ うに設 定す る．

仮説 1 ：事 業環境の 不確実性の度合い が高い ほ どオ プシ ョ ン 価値評価行動の 頻度が 高い

　次 に ， 思考法 とし て の リア ル オ プシ ョ ン が
，

わ が 国の 企業経営に及 ぼす影響 を考察す る．

van 　Putten　and 　MacMillan（2004 ）が 「リア ル オ プシ ョ ン は過剰 な投資 を促す」と指摘 し ， Block（2007）

の 調 査 で は リア ル オ プシ ョ ン を利用 し て い る と答 えた 回 答者 の うち 32％ が リア ル オ プ シ ョ ン の

導入 に よ っ て 投資 を不可 と した決定が覆 っ た と述 べ ，リア ル オ プシ ョ ン を用い ない 理 由 として

「リア ル オプ シ ョ ン が過度に リス ク を と らせ る亅点を指摘 した 実務家が 多い と報告 されて い る．

実際，2000年前後の 米国の イ ン タ
ーネ ッ ト企業の 高株価 が リア ル オ プ シ ョ ン を用 い て 説 明 され

て きた こ とな ど ， リア ル オ プシ ョ ン の 適用 と評価結果の 解釈に は慎 重 さが求 め られ る点 に留意

が必 要で あ る．

　翻 っ て ， わが国で は 90 年代 の 長期低 迷の 背 景 と し て 雇用 ・設 備 ・負債 の 「3 つ の 過 剰亅 があ

げ られて きた ．こ れ ら 3 つ の 過剰 は密接 に 関連す る．経済 白書（1999 年版）が 「設 備過剰感 は雇用

過剰感 と密接 に 関係 して い る，これは 過 剰設備 の 維持 費の か な りの 部分が そ こ で 働 い て い る

人 々 の 人 件費で あ り，長期雇用 慣行 の もとで こ れ が固定費と企業 に認識 され て い る こ とを示 唆

し て い る j と指摘する よ うに ，雇用 と設 備投資の 関係 は しば しば議論 の 対 象 とな っ て きた ．

　過剰 な設備 投資と雇用の 関係 に つ い て は
， 米澤 ・佐 々 木（2001）が ，

「わ が国企業 にお い て ト
ー

ビ ン の q が 1 を 下 回 っ て い る場合 で も設備投資が相応の 水準で 行われ て い る」 と指摘 して い る．

その 理 由 と して，従業員が投資費用 を負担す る こ とな く企業成長 か らの 貢献 を享受で きる点 を

あ げ，こ の よ うな 日本的経営を許 すガ バ ナ ン ス の 下で は過剰投 資が行われ易 い こ とを実証的 に

確認 して い る．
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一方，わ が国 の 投資意思決 定の 特 徴 と して ，山本（2010）は 質問票調査（1996，2006に 実施）分析

か ら，わ が 国企 業が リ ス ク の ある投資案件に 対 し て ，回収期間 の 短縮や割 引率 の 増加 など リス

ク プ レ ミア ム を付加 する とい うフ ァ イ ナ ン ス の 常識 とは逆 に ， 特定の 戦略的 な投資案件 に対 し

て は財務的な要求水準を引き下 げて 評価 を行 う傾 向が あ る と指摘 して い る．こ の こ とか ら，

山本は，わ が国企業の 意思決定者の フ レ
ーム ワ

ー
クに リア ル オ プ シ ョ ン が組み 込 まれ て い た の

で は な い か と推 察 し て い る．

　確 か に定量的にせ よ定性 的にせ よ，オ プシ ョ ン 価値が正 し く評価 で きる場合 は DCF 法が見 落

と し て い る経営上 の 意思決定の 柔軟性 を考慮 し た妥 当な戦略的な投資判断 が で きるが
， 逆に正

しい 評価 がで きな い ，ある い は意 図的 に正 しい 評価 を しない 場合 は リア ル オプ シ ョ ン の 乱用に

よ っ て 直 ちに 過剰投資 を招 く危険性 が ある．

　わ が 国で 1990 年代半ば以降に 広 が っ た持合株式の 放出に伴 い ，従業員 と利害を 共有 しない

立場 で
， 経 営者 の 行過 ぎた 従業員 重視経営 に牽制 をか ける こ とが で きる外国人投資家比 率が 高

ま っ て い る企業 も多い が ，必 ず しもそ の よ うな企業ばか りで は ない ．

　こ の よ うに
， 企業統治論 で 議論 され て きた特定 の ガ バ ナ ン ス の タイ プ が もた らす過剰投資 と，

近年，指摘 され始めた リア ル オプ シ ョ ン に よる投資意思決 定 の 特性 を総合的に勘案 し仮説 2 を

次 の よ うに設 定す る．

仮説 2 ：従業員重視型経営の 程度が 大 きい ほ どオ プシ ョ ン 価値評 価行動の 頻度が高い

本 稿で は仮説 検証 に先立 ち調査 対象 の 事業環境 ・企 業風 土 に関す る探索的因子分析 を行 っ た ．

表 8 ； 事業環境 ・企業風土に 関す る因子 分析

因　 子

不確 実性 海 外展 開　　利害関係者 　 日本型経営

業界で は 新規参入 が盛ん で ある 0．457

顧 客 の ニ
ーズ は す ぐ変化する 0．708

主 力 の 商品 は す ぐ陳腐化する 0．713

業 界の 景気 を予測す る こ とは難 し い 0．474

主力 商品 の 技術革 新 の ス ピー
ドは 早 い 0．777

業界で は 想定外 の 変化が よ く起 こ る 0．677

業界で は 合併，分割，買収が盛ん 0．370

海外販売拠 点が増加 して い る 0．999

海外製造拠点が増加 して い る O．800

投資 家へ の 情報 開示（IR）は 充実 0．996

企業 の 社会的責任 （CSR）に敏感 0．461

終身雇用 で あ る O．693

年 功序列型 賃金 で ある 0．681

因子 寄与 率 2．690 1．779 1．307 1．229

Cronbach’

s　α 0．789 0．889 0．603 0．624

注）因子抽 出法 ： 最尤 法，回転 法 ： プ ロ マ ッ ク ス 法，KMO ＝ O．700
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　表 8 は 事業環 境 ・企業風 土 に 関す る 16 の 質問を天 井効果が 見 られ た質問 と
， 因子 負荷が ど の

因子 に対 して も 0．35 未満 の 質 問を除い て 得 られ た 因子 分析 の 結果 を示 して い る，

　第 1 因子 は技術や市場 な どで の 変化 の 早 さ，読み づ らさな ど， 不確実性 の 大 きさ を示 して い

る．第 2 因子は海外展開の 積極 さを示す．Block（2007）の 調査で は リア ル オ プシ ョ ン の 適用領域

と して
， 新製品 開発（36．2％），

R ＆ D （27．8％），　 M ＆ A （22．1％）に次 い で海外投資（9．6％）が 4 番 目 に

挙げ られ て い る よ うに，不確実性 の 大 きい 領域 とし て
， 海 外展 開もまた

，
オ プ シ ョ ン価 値評価

行動 との 関係が 予想 される．た だ し，今回 の 仮説検証 の 枠組み か ら外 れ る た め適 用領域に 関す

る議論 は稿 を改 め て 行 うこ ととす る．第 3 因子 は IR の 充 実や CSR の 重 視な ど利害関係 者 へ

の 配慮で，第 4 因子 は 日本型経営 に 関す る因子 であ る．サ ン プ リン グ適正 基準 KMO は O．7 で
，

抽 出 され た 因子 を構成する質 問項 目の ク ロ ン バ ッ ク の α は全て 0．6 以上 とな っ て い る．

仮説検証 には ， 次 の 重回帰モ デル を用い る．

OP ．朋
、

＝ α
i
＋ β1，

＊U］VCT ＋ fi，、
　
’
　LTEM ＋

，
B

，、
’ FR ∬ ＋　

，B，，
　
＊
　SAFE ＋ β，i

＊ LEVR ＋ β、、

＊ CAPT ＋ ε
、

OPEB
，

： オ プ シ ョ ン 価値評価行動 の 頻度　（i＝1−−5 ： 延期 ， 転 用，段 階，撤退，操業度）

LeVCT： 事業環境 に お ける不確 実性 の 大 きさ

LTEM ： 終身雇 用 の 度合 い

FRST ： 外国人投資家比 率

SAFE ： 投資決定 に際 し て 安全性 を重視す る度合い

LEVI？： 財 務 レ バ レ ツ ジ

CAPT ： 資本金

　被説 明変数 OPEB は表 7 で 示 したオ プシ ョ ン価値評価行動 の 頻度で あ る．事業 を取 り巻く不

確 実性 に は相互 に関連 をもつ 様 々 な要素が あ る の で説 明 変数 eWCT に は
， 因子 分析 で 得 られ た

第 1 因子 （不 確実性 ）の 因子 得点を用 い る．第 4 因子 （日本型 経営）は 経営者 の 従 業員重視傾 向を

強 く示 唆す る説 明変数候補の ひ とつ で ある がク ロ ン バ ッ ク の α が 0．7 を切 っ て お り，仮説検証

とい う本稿 の 性質上 ， 信頼性 の 面で 適切 で は な く
iv

， 因子 負荷量 が よ り大 きく ， 仮説導 出プ ロ セ

ス との 整合性 が 高い 「終身雇用」 の 度合 い を単独で 説 明変数 LTEM と して用 い る こ ととす る．

　説明 変数 FRST は外 国人投資家比 率で ，経営者が過 度 に従業員重視型経営を行 うこ とに 対す

る牽制力 の ひ とつ で ある．黒 田（2008）は 株式持合が解消 し，外国人 投資家や機関投資家 などの

「物言 う株 主 亅 の 株 式保 有比 率が高まるに つ れて
， 多 くの 企業が配 当金 や 自社株 買い の 増加 に

よ っ て株 主 へ の 利益配分 を強化 し て い る と指摘 し ， 米澤 ・宮崎（1996）は ，安定株 主の 存在 が経営

の 効率性 に 対 して負 ， 外 国人 の 株式保有比 率が 正 の 影響 を もつ こ とを示 すな ど， 外国人投資家

比率 の 高 さは，ガ バ ナ ン ス にお け る株 主 の 力 の 大き さを表 し て い る．過剰投資 と の 関係に っ い

て も ， 米澤 ・佐 々 木 （2001）で 「メイ ン バ ン クを持 ち，外 国人投 資家シ ェ ア が 少 な い よ うな企 業は

相対的 に過 剰投 資を行 う」 こ とが確認 され て い る，

　 その 他，コ ン トロ
ー

ル 変数 と して ，企業 の リス クに 対す る態度 SAFE ，財務 レ バ レ ッ ジ LEVR ，

資本金 CAPT を導入 し た．SAFE は 質問禀か ら企業 の 投資に際 して の リス ク に 対す る態度を 5 点

リ ッ カ
ー

トス ケ
ー

ル で 得 た もの で ， 不確 実性 とは無関係 に オプ シ ョ ン価値評価行動 を と らせ る

要 因 とし て も考 え られ るか らで あ る．LEVR は ， 資本構成 ， 特 に間接金融の 割合が 企業統治に 与
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え る影 響 を 考慮 して い る．また ，CAPT は 企 業規模に よ る ス ケール メ リ ッ トや資金調達の 容易 さ

等を統制す るため に用い た．また ，
い ずれ の 説明変数間の 相関 も ，

ピ ア ソ ン の 相関係数で 0．2，

ケ ン ド
ー

ル の 順 位相関 係数で 0．4 を超 え る もの はな く，多重共線性 の 存在 を強 く示唆す る結果

とは な らなか っ た ．

4 ．分析結果お よび本研究の 限界

　表 9 に重 回帰分析の 結果 を示す．一般に ， 不確実性 の 高 い 事業環境 下で は van 　Putten　and

MacMinan （2004）が指摘す る よ うに DCF 法で 算出 され る正 味現在価値 に対 し ， 投資案件 に含ま

れ る リア ル オ プ シ ョ ン の 価値 は相対的 に増大する．従 っ て
， 不確実性が 高い ほ ど意思決定の 柔

軟性 を投資判断に 織 り込む余地 が 広 が り，DCF 法だ け で は見逃 され が ちだ っ た投資機会 を発 見

す る こ とが で きる．今回 の 調査 で は
， 不 確実性 が 高い ほ ど 「転用」 オプ シ ョ ン が考慮 され る と

い う結果 を得 た． 「段階 」 及 び 「撤退 」 で もそ の 傾 向が見 られ る もの の ，他 の オ プシ ョ ン も含

めて今後，見極め て ゆく必 要が あ る．現在の と こ ろ仮説 1 が支持 され る範 囲は 「転用」 オ プ シ

ョ ン を中心 とした限定的な もの で ある可 能性 が高 い ．実際 ，
「転用」 は表 7 か ら 「操業度」 に次

い で 実施率 が 2 番 目に 高 く，
わ が 国企業の 投資意 思決 定の 現場 で

一
般 的に議論 されるオ プ シ ョ

ン で あ る．確 か に ， 投資 の 発 案者 に と っ て ， 状況 に よ っ て は投 資が 打 ち切 られ る他 の オ プ シ ョ

ン よ りも 「転用」 を考慮す る こ と で 起案時 の 心理 的 ハ
ー

ドル が 下 が る よ うに も思われ る が
，

なぜ 「転用 」 だ けが 不確実性 の 高 さと紐づ けられ る の か は不 明で あ る．投資経済性評価技法 の

問題 と い うよ り， む し ろ マ ネジ メ ン トプ ロ セ ス と して今後 ， 精査 が必 要 な現象か もしれ ない ．

表 9 ： オ プ シ ョ ン価値評価行動 の 重回帰分析（ノ ン パ ラメ トリ ッ ク）

転 用 延 期 段 階 撤 退 操業度

UVVCT

（不確 実性 ）

0．228 串 申 串

（8．801）

0．116

（2．092）

0．142 申

（3、307）

0．141 寧

（3，483）

・0．048

（0．399）

LTEM

（終 身雇用）

一〇，087

（1．315）

0．077

（0．932）

0．176 牌

（5208 ）

一〇．176 寧 申 孝

（5555 ）

0．089

（1．406）

FRST

（外 国人株主比率）

O．008

（O．OIO）

一〇．169 ＊ 1

（4．365）

O．016

（0．039）

一〇．060

（0．635）

O．152 ＃

（4．027）

SAFE

（投資の 安全性）

0．130 事

（2．960 ）

0．065

（0．669 ）

0．090

（1．348）

0286 寧 串寧

（15．111）

0．293 串廓事

（15．573）

LEVR

（財務 レ バ レ ツ ジ）

一〇．026

（0．118）

。0．023

（0．084）

0，011

（0．021）

0，101

（1．867）

0．232 串寮串

（9．745）

CAPT

（資本 金）

0．183 ＊ 串

（5548）

O．141 ＊

（3．036）

0．167 ＃

（4540 ）

0．190 寧 串

（6，328 ）

0．012

（0．027 ）

F 値 3．064 1．121 2．325 3，699 3．335

Adj　R2 0，082 0．007 O．054 0．130 O．114

N 163 162 163 163 164

注）
t ＊ ＊

　p＜ 0．01；
＃

p〈 0．05；
lp ＜ 0」 ， 各変数の セ ル 上 段 は標準偏回帰係数 ， 下段 は F 値
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　次に
， 仮説 2 に つ い て検証す る．終身雇用の 度合 い とオ プ シ ョ ン価値評 価行動 の 関係 に っ い

て は ，
「段階」 で は正 符号で 有意， 「撤退 」 で は負符号で鮮明 に有意 とな っ て い る．即 ち ， わが

国の 企業 は
， 終身雇用 の 度合い が 高 い ほ ど

， 段 階オ プ シ ョ ン の 価値 を評 価 しなが ら探索的に投

資機会を発見 しよ うとす る
一

方 で，た とえ投資機会が増 え る結果に な っ た として も，雇用の 喪

失に 直結 しか ねな い 撤退 とい うプ ッ ト系オプ シ ョ ン は ， 当初 の 投資 シ ナ リオか ら外 され る傾向

が強 い よ うで ある． 「撤退 」 と同様 に ダ ウ ン サイ ドリス ク も包含す る 「転用」 や 「操 業度」 で

は 正 負 どちらの 符号で も有意 とな っ て い ない の は
， 結果的 に 投資機 会の 増大 と雇用減の リ ス ク

が相殺 され るか らで あ ろ うか．

　
一

方 ， 従 業員重視型経営に 対す る牽制 力 と し て の 外国人 投資家比 率は 「延 期」 で は負符号で

有意， 「操業度」 で は正 符号で有意とな っ て い る． 「延期」 は，山本（2010）が指摘する 日本企業

の 「リア ル オ プシ ョ ン 的な発 想」 に基づ い た戦略的投資に 対す る
一

種 の 回収期間延長 の 許容 と

も考え られ る，ま た
，
外 国人投資家比 率が 高 い ほ ど 「操業度」オ プシ ョ ン を考慮す るの は

， 経営

者の 過度 な従業員重視型経営 に対す る牽制 とい うよ り， 当該企 業の 海外 にお けるプ レ ゼ ン ス に

関係 が あるの か もしれない ．例え ば 「操業度」 は表 8 の 第二 因 子 （海外展開） と有意 な相関が

見 られ ， 実 際， 海外 に お け る事業環境 の 特性上 「操業度」 の 変化 へ の 対 応は 考慮す べ き重要 な

項 目の ひ とつ で ある とも考え られ る．こ の 問題 に つ い て も， 今後 ， 本稿 の 仮説の 枠組み とは別

の 観点で 精査 して ゆ く必要 があろ う，

　仮説 2 に つ い て は
， 終身雇 用 の 程度が高い ほ ど 「段階」 オ プ シ ョ ン を考慮 し，外国人投資家

比率 が高い ほ ど 「延 期」 オ プシ ョ ン を考慮か ら外す とい う結果 とな り仮説 を部分 的に 支持する

もの で ある．一
方で，終身雇用の 程度が 強 い ほ ど 「撤退 j を考慮 しない とい う結果は

， 仮説 2 の

想定 と逆の 結果 とな っ た．こ れ は
， 当初の 投資意思 決 定 に お い て 投資 を抑制する方 向に機能す

る もの の ，中長期的に は事業環境 が悪 くな っ て も採 算性 の 悪 い 事 業 を抱 え続 け る こ とに な り ，

総 じ て
， 仮説設定 の 前提 とな っ た 米 澤 ・佐 々 木 （2001）の 日本型経営が過剰投資を招 く と い う指摘

と整合的で あ ると も言 え る．

　 コ ン トロ
ー

ル 変数 と して 用い た投資 に対す る安全性 考慮 の 度合い は，想定通 り，プ ッ ト系及

び複合系 の オプ シ ョ ン で ある 「撤退」 「操業度」 で は正 符号 で 有意 とな り， リス ク 回避型 の 企 業

で は
，

思 わ し くない 展 開 へ の 対処が 投資意思決 定に際 して 重要な検討項 目 となっ て い る こ とが

うか が われ る．また
， 財務 レ バ レ ッ ジが 高 い ほ ど 「操業度」 が 検討 されて い る．他 の オ プ シ ョ ン

と の 関係 は確認 され ず ， 負債の 利 用度が 高い こ と に 伴 う資金繰 りと関係 し て い る の か も しれ な

い ．資本金 に つ い て は，大き い ほ ど 「転用」 「段 階」 「撤退 」 な どの オ プシ ョ ン を考慮する とい

う結果 とな っ た ．これ らの オ プ シ ョ ン を行使 で き る前提 として ，

一
定 の 業容 の 広 さや資金 調達

力が 必要 で ある か らとも考 え られ る ．

　本稿で は，わ が国に お ける投資意思決定 に際 し難度の 高い 計算 を伴 う 「計算技法」 と して の

利用が ほ とん ど見 られ な い リ ア ル オ プ シ ョ ン も 「思考法」 と し て は 広 く認 知 され，使 われ 始め

て い る可能性 がある こ とを示 した ．また，その 利用 を促す事業環境の 分析か ら， 転用オ プ シ ョ

ン を中心 と した不確 実性 へ の 戦略的 な対処や ，

一部の オ プ シ ョ ン で は 従業員重視型経営を背景

と した過 剰投資 に対する 正 当化手段 と して の 利 用を示 唆す る結果 も見受 け られた ．

　 しか しなが ら， 本稿 で は
， 欧米 の 調査 とは異 な り，わ が国 にお ける リア ル オ プ シ ョ ン の 認知

度 を鑑 みて
， 各オ プシ ョ ン を評 価す る 際に必 須 となる行動 の 頻度 を問 うとい う，間接的な観測

方法 を と っ て い る た め
，
比較可 能性 の 面 で 課 題 を残 し て い る．ま た

，
オ プシ ョ ン 価値評価行動 と

リア ル オ プシ ョ ン との 関連性 を丁 寧 に 紐づ け して い く必 要が あ る．加 えて ，投資案件 に含 まれ
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るオ プシ ョ ン 的特性 を どの 程 度ま で定量 的 に評価 して い る の か
， も し

， 定性的 に評価 し て い る

な らば， どの よ うに評価 して い る の か に っ い て は明 らか に で きて い ない ．さ らに ， 不確 実性 と

従業員 重視 型経 営 の み をオ プ シ ョ ン 価値評価行動 を促す環境 要因 とす るに は
，
全般に モ デル の

説明力が低 く，今後，その 他 の 要 因に っ い て も多面的な 探索が 必要 で ある．

　 リア ル オプシ ョ ン に関 して は ， わが国で も理論研 究が盛 んに行われて い るもの の
， 実務 へ の

普及 実態を サ ーベ イ するに は
， 現時点に お け る認知度の 低 さが障害 とな っ て い る．今後 ，

理 論

研究 の 成果 を踏 まえた啓蒙が進 め られ ， 実務家 に リア ル オ プ シ ョ ン に 対す る理解が広 が るこ と

を待 ちなが ら， 継続 的に調査 を続 けて い くこ とが必要 で あ る．
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