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〈論壇要 旨〉

　 トヨ タ生産 シ ス テ ム に 代 表 され る製造業 の 経 営 シ ス テ ム が ，中長期視点 の 重視 に よ りそ の 優

位性を実現す る
一

方 ，株主価値経営 の 登揚 と興 隆を契機 に，企業経営に お ける利益管理 の 短期

化が進行 し て い る．株主価値経営が利益管理 の 短期化に繋が る背景 の 1 つ と し て ，資本市場に

お ける株式価値評価 の 理論 と実務が あ る．すなわ ち，割安株 （低 PER 株 ）や サ プ ライ ズ効果 （好

決 算）が期待 され る株式 を探求 す る機関投資家の 目常的な投資行動が ， 当該投資家 と企業 との

相互作用 とし て の イ ン ベ ス ターリレ
ー

シ ョ ン ズ 活動を媒介と して ， 企業経営にお ける利益管理

の 短期化に繋が る．こ の よ うな中長期 と短期 の ス キー
マ の 対立 関係 （逆機能）を経営シ ス テ ム

にお い て い か に統合関係 （順機能）に 導 くか は ， 現代 の 企業経営 と りわ け製造業 の マ ネ ジ メ ン

トに とっ て の 重 要課題 の 1 つ であ り，そ の た め の ア プ ロ ーチ と し て ，  新た な株式価値評 価指

標 と して の 潜在株 価収 益率 ，   デ ュ アル モ
ー

ド管理会計モ デル の 2 点が展望 され る ．
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1．は じめ に

　20 世期 末 にお け る 日米の 自動車産業の 競争力逆転を契機 に， トヨ タ生産 シ ス テ ム （Toyota

Production　System ： TPS ）に対す る注 目が 高ま り，以来，ア メ リカ に お い て も TPS に 関す る研

究が興隆 し て い る．

　た とえば ，Johnson　and 　BrOms （2000）は
， 分断 され た 組 織 の も とで 短 期 の 財 務成果を追 求す

る機械論的な結果に よる経営 （Management　By　Results：MBR ）に対 し ， 安定的に高品質か っ 低

コ ス トの 製品を生産 し，継続的に利益を創出する TPS の優位性 の源泉を ，普遍 的な 自然生命 シ

ス テ ム の 原理 に も とつ い て ，網 の 目状の プ ロ セ ス と組織が有機的 に切れ 目な く均衡 の とれ た形

で 繋が る こ と に よ っ て
， 中長 期 視 点 で の 相 互 関 係 性 の 構 築 を は か る 手 段 に よ る 経 営

（Management　By　Means ：MBM ） に見出 した．

　 ま た
，
Liker （2003 ）は ，

　 TPS の 背後にあ る経営思考を
一

般化 し ， 製造 業に お け る ビ ジネ ス プ

ロ セ ス の 迅速化 ・質 の 向上 ・コ ス ト削減 の 方法 として，短期的財務 目標 を犠牲 に し てで も長期

的な考え で経営判 断す るな ど の 14 の 経 営原 則 を 体系化 し た 。

　 こ の よ うに ，TPS に 代表 され る製造業の経営シ ス テ ム が ，中長期視点 の 重視 に よ りそ の 優位

性 を実現する
一

方で ，20 世紀末 の 株主価値経営 の 登 場 と興隆を契機に ， 企 業経営に お ける利益

管理 の 短期化 が進行 して い る．

　本稿 で は
， 利 益管理 の 短 期化 の 背景 の 1 っ と し て ，資本 市場 に お け る株式価値評価 の 理 論 と

実務を，企業経営に おける実務視点か ら捉 える と ともに ，利益管理 の 短期化の 意味 を解釈す る．

　そ の うえ で ， 中長期 と短期 の ス キ
ー

マ （schema ）（認識枠）の 対立 関係 （逆機能 ）を統合関係

（順機能） に導くた め の アプ ロ
ー

チ と して，  新たな株 式価値評価指標 として の 潜在株価収益

率 （Potential　Price　Earnings　Ratio ：Potential・PER ），   デ ュ ア ル モ
ー ド管理 会計 モ デ ル （Dual−mode

Management　Accounting　Model ：DMAM ）の 2 点を展望す る ．

2．株主価値経営概念 の 生成

　世界金融危機 の 生起を契機 に，近年，株主価値経営 と 企業経営 に お け る利益管理 の 短期化を

め ぐる識者の 指摘が 見受け られ る．た とえば，企業の 経営者 は 自社 の株価の 上 下 に
一喜〜憂す

べ きで は な い （Porter，2008），また ，四半期業績に 気 を取 られ て い る と，目先 の 数字ば か りを

追い か け，製品や サ
ービ ス ，顧 客 が見 えな くな っ て しま う （Mintzberg，2007），ある い は，株

主価値を重視す ると い う原則 そ の も の が 間違 っ て い る の で は な く，経営者 た ちが こ れ を 正 し く

遵守で きて い ない （Rappaport，2006）， な どの 指摘で あ る．

　こ れ らの 識者 の 見解に共 通する視点 の 1 っ は，株主価値経営概念 を背景 と し た，企業経営に

おける利益管理 の 短期化に対する問題意識で ある．で は ，株主価値経営概念は ， どの よ うに生

成 し，企業経営 の な か に浸透 し て い っ た の で あろ うか ．

　 トヨ タ 自動車 （2012）に よれ ば ， 1950年 の ア ン ドン に よる 目で見 る管理 の 導入 ， 1963年 の 社

内か ん ばん方式 の 導入 ，さらに は，1965 年 の 外注部品 か ん ばん 方式 の 導入 に よ り，日本で は

TPS の 自働化 と ジ ャ ス トイ ン タ イ ム （J皿st　ln　Time ：JIT）が ほ ぼ確 立 され た が ，そ れ と同じ頃 ，
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ア メ リカ の フ ァ イナ ン ス 領域 では，モ ダン ポ ー トフ ォ リオ理論 の 中核理 論 の 1 つ と し て
，
Sharpe

（1964）の 資本資産価格 モ デル （Capital　Asset　Pricing　Model ：CAPM ）が生成 した．

　CAPM にお い て は，前提 とする完全 市場 の もとで は，特定 の 銘柄 の 株式 の 期待 リ ターン は ，

分散投資 に よ っ て 回避 で きな い シ ス テ マ テ ィ ッ ク リス ク の み を負担す る株式市場全体 の 期待 リ

タ
ーン と，市場の 観察か ら得 られ るベ ー

タ値 （β）を介 し て線形関係に あ る，とされる，すな

わち，ベ ータ値が大 きい ハ イ リス ク銘柄 の 株式 の 期待 リタ
ー

ン は ハ イ リ タ ーン に ，逆 に，べ 一

タ値が小 さい ロ
ー

リス ク銘柄の株式 の 期待 リタ
ー

ン は ロ ー
リタ ーン に な る L

　こ こ で ，投資家に と っ て の 特定 の 銘柄 の 株式 の 期待 リタ
ー

ン は，当該銘柄 の 企業に とっ て の

株主資本 コ ス ト，すな わち，当該企業が株主 資本か ら獲得 しなけれ ばな らない 最低限の 収益率

で もあ る．つ ま り ，
こ の 最低限 の 収益 率 を実際 の 収益率が下回れば ，当該企 業は株主価値 を毀

損 した と い うこ とにな る．

　Rappaport （1986）は ，こ の 考え方を株主価値理論 と し て ，広 く実際の 企業経営 の なか に適用

する こ とを提唱 し，これ を契機 と して株主価値経営概念が生成 し ， 20 世 紀 末 の ア メ リカ経営の

中核概念 の 且っ とな っ た の で あ る ．

　そ の 後 ，金融資本市場の グ ロ
ーバ リゼ ー

シ ョ ン と金融 の 自由化 （規制緩和）の 進展 ， 間接金

融か ら直接金 融 へ の シ フ ト，経済成長に連動 し た民間資本 の 蓄積 ， 世界 的な株式市場規模の 拡

大，機関投資家の 台頭 と発展 ， 金融の情報化 の進展 ， 事業再編手法 と して の M ＆A の増加 ，
ス

トッ ク オ プ シ ョ ン 制度 の 普及 などを背景に ，株主価値経営は ， 国境 の 壁 を越 え て 企業経営 の な

か に 浸透す る こ ととな っ た．

3．株主価値経営 と利益管理 の 短期化 の 関係

　上述 の 生成 と浸透 の 経緯 をもつ 株主価値経営は ， なぜ ，企業経営に お け る 利益 管理 の 短 期化

に繋が る の で あろ うか．

　こ の 点 に つ い て
，

企 業 の 実務家や株 式市場関係者 の 多くは ，株主価値経営が利益管理 の 短期

化に繋が る背景の 1つ と して ，資本市場 にお け る株式価値評価の 理 論 と実務が あ る こ とを経験

的 に 理 解 し て い る ， とい われ る （筆者は 実務家 と し て ，長期 にわ た り管理 会計ならび に経営管

理 に関す る企 業 実務に携 わ っ て きた が，そ の間に お け る筆者 の 実務経験上の 認識に もとつ い て

い る）．以 下 で は ，こ の こ とを企業経 営におけ る実務視点 か ら捉 える と ともに，利 益管理 の 短期

化の 意味を解釈 す る，

3．1．効率 的市場仮説 と市場 ア ノ マ リ
ー

現象

　株主価値経営とは ， 言 い 換 えれば，株価重視の経営で あ る．した が っ て ，株主価値経営 と利

益 管理 の 短期 化 の 関係 を考察するた め に は ，そ もそ も株価は ど の よ うに 決 ま る の か ，あ る い は ，

株式の 価値は どの よ うに 評価す る の か ， そ の 前提 となる株式市場を ど の よ うに認識 す る の か ，

とい う視点か ら考え る 必要 が ある．

　伝統的な株式市場観 と し て は ，Fama （1970）の 効率的市場仮説 （Efficient　Market　Hypothesis；

EMH ）が あ げ られ る．　 EMH とは，多数の 投資家が参 加す る 合理 的 な株 式市場 で は，株価 に影

響する情報は す べ て 効率的 （即座 か つ 完全） に株価 に反 映 され るた め，特定の 投資家が株式市

場全体を上 回る 投資 リタ
ー

ン を恒 常的に確保 する こ と は 不可 能で あ る ，とす る 株 式市場観で あ
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る ．

　 こ れ に対 し，主 と して 1980 年 代以 降，EMH の も と で は説明 が つ か ない 市場 ア ノ マ リ
ー

（anomaly ）現象が ，フ ァ イ ナ ン ス 領域 で 多数報告 され る よ うに な っ た．こ こ で ，ア ノ マ リ
ー

と

は，一般に変則 ・例外 ・矛 盾 ・逸脱 を意味 し， 株 式市場 にお けるア ノマ リ
ー

とは，EMH に 反す

る市場の 変則性で あ る ，報告 された市場ア ノ マ リ
ー現象は ，割安株効果，サプ ライ ズ効果，会

計発生高ア ノ マ リー （会計発生高 （aocruals ）が 高い 企 業の 株式 が ，将来的に 市場全 体を ア ン ダ

ーパ フ ォ
ーム す る現象），小型株効果 （小 型株 の 平均 リ ターン が，CAPM の べ 一

タ値に よ っ て

説 明可能な リタ
ー

ン に比 し て 大 きな値 を と る現象），
モ メ ン タ ム （短期の 過去 リタ

ー
ン が高 い 勝

者株が，短期 の 過去 リター ン が低 い 敗者株 を ア ウ トパ フ ォ
ーム す る現象），あるい は ，企業の 資

本政策や株主還 元 政策に関連す る ア ノ マ リ
ーな ど，多岐にお よ ぶ ，そ の なか で も ， 最も代表的

な市場 ア ノ マ リ
ー

現象が ，割安株効果 とサプ ラ イ ズ 効果で あ る とい える．

　割安株効果 とは ， 特定 の株式価値評価指標 （割安株指標）に も とつ い て選定 され た割安株が ，

高 い 投資リターン を生み 出す現象を い う．割安株指標には ， 株価収益率 （Price　Earnings　Ratio ：

PER）（株価／ 1株 当た り純利益），株価純資産倍率 （Price　Book−value 　Ratio：PBR ） （株価／ 1株

当た り純資産），配当利 回 り （1 株当た り配当／株価）， 売上 高利回 り （1株 当 た り売 上 高／株

価）など の 多数 の 指標 が ある が ，こ れ ら の なか で 最 も代表的な割安株指標は ，株価収 益率 （PER ＞

で あ る と い え る，と りわ け，1970 年 代末 か ら 1980年代 初頭 に か け て ，Basu （1977，1983）な

ど に よ り，株価収 益率 （PER ）が 低 い 銘柄で 構成 され た株式 ポー トフ ォ リオ が 高い 投資 リタ
ー

ン を生 み 出す現象に っ い て ，研 究報告 され た の で あ る．

　また ， サ プライ ズ 効果 とは ， 株式市場 におけ る期待値を上回 る （下回 る）業績の決算を発表

し た企業 の 株式が ，決算発 表後も一定期間，サプライ ズ （earnings 　surprises ）（業績の 良 し悪 し）

と同方向の ア ブ ノ
ー

マ ル リタ
ーン を示す現象をい う．Ball　and 　Brown （1968）な どに よ り，1960

年代か ら指摘 され て い た 市場 ア ノ マ リー
現象で あ る が，Bemard　and 　Thomas （1989）を は じめ，

とりわけ 1990年代以降，多数の 論文 で 研究報告 され るよ うに な っ た ．

3．2．株式価値評価 モ デル

　次 に，株式 の 価値は どの よ うに評価する の か ，とい う視点か ら考察す る．

　まず ， 株式 の 本源 的価 値を評 価す るため の 絶対価値評価 モ デル と し て は ， 主 と し て 配当割引

モ デ ル （Dividend　Discount 　Model ：DDM ）と残余利益 モ デ ル （Residual　Income　Model ：RIM ）（Ohlson，

1995）の 2 つ の モ デ ル が考案 され て きた ，DDM とは ， 将来 の 配 当 の 流列 の 予測値 を
一定 の 割

引率で 現在価値 に ディ ス カ ウン トす る こ とに よ り，株式 の 本源 的価値 を理 論的に評価するモ デ

ル で あ る，また ，
RIM とは，現 在 の 純資産額に将来 の 残余利益 の 流列 の 予測値 の 現在価値を加

算する こ とに よ っ て ，株式 の 本源的価値 を理論的に評価する モ デ ル で あ る．

　こ れ ら両 モ デ ル とも，株式 の 本源 的価値を計算す る算式そ の も の は，決 し て 複雑なもの で は

な い ．しか し な が ら ， 両 モ デル とも，株式 の 本源的価値 の ドライ バ ー
とな る将来 の 配 当や純利

益の流列 を予測する こ とは，実務上 ，困難な側面があ る．なぜ な らば，将 来 の 配 当や純利益の

流列 は，企業 の 配当政策や資本政策 ， ある い は ， 企 業を取 り巻 く経営環境 ・業界動向 ・事業戦

略 な どの 前提 の 変化 に大 き く影 響 され るか らで ある．また，こ の よ うな予測困難な前提の 僅少

な差異が ，株式 の 本源的価値 の 評価結果に 大 きな相違を もた らす こ とに もな る の で あ る。

　そ こ で，資本市場 にお ける株式価値評価 の 実務 にお い て は ， 株 式 の 本 源的価値 を評価す る た

め の 絶対価値評価 モ デ ル に 代 え て ，よ り簡便な株式価値 の 評価方 法 と して ，株 式価値評価指標
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を用 い た相対価値評 価 （relative 　valuation ）モ デ ル が多頻度 に用 い られ る よ うに な っ た ．

こ こ で ，株式価値評価指標に は J 前述 の株価収益率 （PER ），株価純資産倍率 （PBR ）， 配 当利

回 り に くわ え ，企 業価値 EBITDA 倍 率 （Enterprise　 Value／ Earnings　 Before　 Interests，　 Tax，

Depreciation　and 　Amortization： EV ／EBITDA ） （（株式時 価総額 ＋有利 子負債一
現預金）／利払い

前税金支払前減価償却前利益），株価 キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー
倍率 （Price　Cash 　Flow 　Ratio：PCFR ）（株

価／1株 当た りキ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

）， 株価売上高倍率 （Price　to　Sales　Ratio：PSR ） （株価／1 株当

た り売上 高） な どの 多数 の 指標 が あ る．しか し なが ら，資本市場 にお ける株式価値評価 の 実務

にお い ては，実際に採用されて い る株式価値評価指標の 大半 は，短期の 純利益 （予想値） をべ

一
ス とした株 価収益 率 （PER ） で あ る，とい われ る （本稿 は基 本 的に は ，筆者 の 企 業に お け る

実務的な経験 に もとづ き論 じて い るが ，こ の 点に関 して も筆者 の 実務経験上 の認識 にも とつ い

て い る）．

　本稿 では，こ の 資本市場における株式価値評価の 実務を，企業経営にお ける実務視点か ら捉

え るた めに ， 実際 に資本市場で発行 された ア ナ リス トレ ポー
トに関す る 調査 分析を お こ な っ た ．

今回，筆者が調査分析の 対象 とした の は，世 界最大手金融機関，シ テ ィ グル
ー

プイ ン ク の イ ン

ベ ス トメ ン トリサーチ ＆ ア ナ リシ ス グル
ープ の 1部門で あ る シ テ ィ グル

ープ証 券会社調査本部

に所属す る株式アナ リス ト 22 名に よ り発行 された，株式個別 銘柄調査 レ ポー
ト 1

，
387 件で あ

る．なお ， 当該 レ ポ
ー

トの 発行 期間 は平時 と認 識 され る 2010 年 10 ，目 〜 2011 年 3 月 ，株式 ア ナ

リス ト22 名 に よ る カ バ レ ッ ジセ ク タ
ー

はほ ぼ全 業種 に相当する 35 業種で あ る．筆者 自身に よ

る調査分析 の 結果 ， 株式個別 銘柄調 査 レ ポー トの 投資判断 コ メ ン トの 本文 にお い て ，短期 の 純

利 益 （予想値）な い し 同 べ 一ス の 株価収益 率 （PER ） が 株式価値評価指標 と し て 採 用 され た割

合は ，全 体の 89．4％ （1，239 件／ 1
，
387 件）で あ っ た．

3，3，利益管理 の 短期化の 意味

　以上，株式市場 にお い て は EMH の も とでは説明が っ か ない 市場ア ノ マ リ
ー

現象が存在する

こ と，最 も代表的な市場ア ノ マ リ
ー

現象 と し て は，  株価収益率 （PER ） が低 い 銘柄で 構成 さ

れ た株式ポー
トフ ォ リオ が高い 投資 リターン を生 み出す割安株効果 ，  株式市場 の 期待値 を上

回 る （下 回 る）業績 の 決算 を発表 し た企 業 の 株式が，決算発表後 も
一

定期 間，サ プライズ （業

績の 良 し悪 し） と同方 向 の ア ブノ
ー

マ ル リタ
ーン を示すサプ ライ ズ 効果 ，

の 2 つ が ある こ とを

指摘 した．すなわ ち ，
こ の よ うな市場 ア ノ マ リ

ー
現象 が実際 に 株式市場で 観察 され る とい う こ

とは，運用能力に優れた機関投資家に とっ て は ， 株式投資にお い て 市場全 体 の リタ
ー

ン を上 回

る 投資 リ タ ーン を追求 す る 機 会が存在す ると い うこ とを意味す る．

　また，資本 市場 にお ける株式価値評価の 実務に お い て は ， 株 式 の 本源的価値を評価する ため

の 絶対価値評 価 モ デ ル に 代 えて ，株 式価値評 価指標 を用 い た 相対価値評価 モ デ ル が多頻度 に用

い られ，実際 に採用 され て い る株式価値評価指標の 大半は ，短 期 の 純利益 （予想値）を ペ ース

と した株価収益率 （PER ）で あ る こ とを，企業経営にお ける実務視点か ら捉 え指摘 した．

　こ こ か ら浮か びあが る株主価値経 営 と利益管理 の 短期化 の 関係 の 構 図 は
， 以 下 の と お り で あ

る．す なわち ，   割安株効果が 期待 され る割安株 （短期 的な増益に よ り株価収益率 （PER ） の

低下が予想 され る企業 の 株式 ）や ，   サ プ ライ ズ効果 が期待 され る株式 （市場 の 期待値 を上 回

る 好決算の発表が予想 され る企業 の 株 式） を探求す る機関投資家の 目常的 な投資行動が，当該

投 資家 と株 主価値 経 営 をお こ な う企 業 と の 相互 作用 と し て の イ ン ベ ス タ ー リ レ ーシ ョ ン ズ

（investor　relations 　l　IR）活動 を媒介 と し て ，企業経営 におけ る利益管理 の 短期化に繋が る こ と
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になるの で あ る．

　前述の とお り，主 として 1970 年代以 降，金融制度改革 （規制緩和）に よっ て ， 投資信託 ・

年金基金 ・生命保険 ・信託銀 行 ・投資顧問 ・ヘ ッ ジ フ ァ ン ド （hedge　fUnd） とい っ た機 関投資家

が台頭 し ， 株式保有の 機関化が進展 した，投資先企 業に対 して 株主価値 の 最大化 を求め る，こ

れ ら機関投資家の フ ァ ン ドマ ネジ ャ
ー

の 多くは，株 式投資の 運用 成績 に よ っ て 評価 される とい

う側面 が ある，そ こ で ， 彼 らは 日常的な投資活 動 の なか で ，割安株効果が期待 され る割安株 （翌

期 の 増益 に よ り株価収益 率 （PER ） の 低 下 が 予 想 され る 企 業 の 株 式）や ，サ プライ ズ効果が期

待 され る株式 （市場の 期待値を上回 る当期 の 好決算の 発表 が予想 され る企業 の 株式）を探 し求

め て ，日々 ，株式 の 売買 をお こ な うこ とになる ．こ の よ うな彼 らの 日常の 投資行動 （株式売買）

そ の もの が ，投資先企業に対す る短期的な増益や株価上昇に 向けた無 言 の 圧力 とな るの で あ る．

　投資先企 業と し て は ，IR 活動 を通 じ て ，そ の よ うな株主 （機関 投資家） と日常的に 円滑 な コ

ミ ュ ニ ケーシ ョ ン をはか り，良好な相互 関係を構築 し発 展 させ て い か なけれ ばならない ．こ の

よ うな関係性 の な か で ，上述 の 機 関投資家に よる投資収益 の 追求が ，株 主価値経営すなわ ち株

価重視の 経営をお こ な う投資先 企業 の 利益管理 の 短期化 を もた らすこ とに なる の で あ る．

4．中長期 と短期 の ス キ ー マ の 統合化

　本稿 で は こ こ ま で
，

20 世紀末 の 株 主価値経営 の 登 場 と興 隆 を契機 に，企業経営に お け る利

益管理 の 短期化が進行 し て い る こ と，そ の 背景 の 1 つ として ， 資本市場に お ける株式価値評価

の 理論 と実務があ る こ とを，企 業経営 に お け る 実務視点 か ら捉 え指摘 した．

　 こ の よ うに，企業経営に お ける利益 管理 の 短期化が進行 す る
一方で ，製造業 の 経営 シ ス テ ム

は ，
一
般 に 中長期視点 の 重視に よ りそ の 優位性 を実現す る．

　た とえ ば ， 規模 の 経済を追求する ア メ リカ 型 の リーン 生産 に 対 して
， 脱規 模 の 限量 生産 を指

導原理 と し て ，淀み の な い モ ノ とプ ロ セ ス の 流れ を構築 し，在庫 （滞留） と リー ドタイ ム の 極

小化を 目指す TPS は ， 中長期視点 に立脚 したプ ロ セ ス 運 営 ・人材育成 ・改善によ り成立 す る

（Johnson　and 　BrOms ，2000）．

　い わば ， 製造 業 の 経営シ ス テ ム にお ける中長期視点 の 重要性 と ， 株主 価値経営概念を背景 と

した利益管理 の 短期化 とは ，対立関係 （逆機能） に ある とい え る．こ の よ うな 中長期 と短期 の

ス キ ーマ の 対立関係 （逆機能 ）を経営 シ ス テ ム にお い て い か に統合関係 （順機能 ）に 導 くかは ，

現代 の 企 業経営 と りわ け製造業 の マ ネジ メ ン トに と っ て ，重要 な経 営課題 の 1 つ で ある とい え

よ う．

　本稿で は，その ため の ア プ ロ
ー

チ と して ，   新たな株式価値評価指標 と して の 潜在株 価収益

率 （Potential　PER ），  デ ュ アル モ
ー

ド管理会計モ デル （DMAM ） の 2 点 に つ い て ，
’
以 下 に お い

て 展望す る．

4．L 潜在株価収益率

　経営 シ ス テ ム に おけ る中長期 と短期の ス キーマ の 対立 関係 （逆機 能）を ，統合関係 （順機能）

に導 くた め の 第 1 の ア プ ロ ーチ は，資本 市場 にお け る株式 価値評価 の 理論 と実務 の な か に，中

長期視点 を組 み込 む こ とで あ る．そ の た め の 新 た な株 式価値評 価指標が ，潜在 株 価収 益 率

（Potential　Price　Eamings　Ratio： Potent至al　PER ） （株 式時価総額／ （純利益 ／期首棚卸資産））で
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ある （河 田 ・今井，2011 ）．

　こ こ に ， （純利益／期首棚卸資産）は，利益 ポテ ン シ ャ ル （Profit　Potential： PP） とい う指標

で ある （河 田，2008）．前述の とお り， TPS は ， 中長期 視点に立脚 し た プ ロ セ ス 運 営 ・人材育成 ・

改善に よ り，生産現場 に お い て 淀み の な い モ ノ とプ ロ セ ス の 流れ を構 築 し，在庫 （滞留） とリ

ー ドタイ ム の 極小化を 目指 す 生産技法で あ る 。 こ の よ うな中長 期視 点に も とつ く JIT生産 の 原

理 の 追 求 を通 じ た
， 在庫 （滞留） の 極 小化 を評 価 す る収益力指標が ，利益 ポテ ン シ ャ ル （PP）

で ある とい え る．

　前述 の 株価収 益率 （PER ）が ，株式時価総額を短期 の 純利益で 除 し た （株価 を 1株 当た りの

短期 の 純 利益で除 した）株式 価値評価指標で あ る の に対 し，潜在株価収益 率 は ， 株式 時価総額

を中長 期視点 に よ る JIT生産 の 原理 に も とつ い た収益力指標で あ る利益 ポテ ン シ ャ ル （PP ）で

除 した株式価値評価指標で あ る，

　す なわ ち，利 益ポテ ン シ ャ ル （PP ）が，現場が中長期 視点に よる JIT 生産の 原理 に もとつ い

て ，必要な数 に限量 した在庫抑制的なつ くり方 に切 り替えた とき ，それ を会計面か ら積極評価

す る こ とを可能 にす る指標で あ る の と同様 に，潜在株価収益率は，中長期視点に も とつ く JIT 生

産 の 原 理 を，資本市場に お ける株式価値評価 の 理論 と実務 の 側面か ら積極評価す る こ と を 可能

にす る指標で あ る とい え る．

表 1 潜在株価収益率に よる株式価値評価の 事例 （河 田
・今井，2011：154）

年度 2002i2003 　 i　 2004　 i　 2005 2006

当期純利益

　 　 　 　 　 　 、　　　　　　　　　 ：　　　　　　　　　 1
　　　 7，509i　　　　llI621i　　　　11，713i　　　　 13，722
　 　 　 　 　 　 1　　　　　　　　　 3　　　　　　　　　 1
　 　 　 　 　 ハ 　　　　　　　ハ 　　　　　　　ハ 　　　　　　　！

罰

．＿＿＿．．＿．．÷ 一・…・・一 る…・…・………・，・・…・・…・…・・…

　　 161440
　 　 　 　 　 ／

■膠，r■●，障，，■．．鹽■．曾「，

　　 16，210
　 　 　 　 　 ／

r■r■r膠r■■幽・，，．．の．．，，，鹽辱．．．．．■．．鹽．

　　 期 首 棚卸 資産

　　　．　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　●　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　．
10，227i　　　　10，258i　　　　10，833i　　　　 13，067
　 　 　 1　　　　　　　　　 1　　　　　　　　　 1

　　
／i　　

／ …　　
／…　　

／

利 益  ランシャル

（PK）痂t　Poten壮laD

　　■　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　鹽　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　■
0．73i　　　　　　 1．霊3i　　　　　　 1．08i　　　　　　 tO5
　 　 1　　　　　　　　　 1　　　　　　　　　 ：

　 ノ i　　　　　 ／ ：　　　　　 ＼ i　　　　　 ＼
　 　 　 　 　 　 　 　 3

1．01
　 ＼

株価

　　 ：　　　　　 ，　　　　　 i
3，243i　　　　　3，044i　　　　　4，058i　　　　　4、578
　　 ，　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　鹽　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　・
　　＼ i　　　　 ＼ i　　　　 ／ i　　　　 ノ

6，508
　 　 ノ

時価総額

　　i　　　　　 i　　　　　 i
11．5i　　　　　　10．3i　　　　　　 la4i　　　　　　 149　　●　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　■　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　． 20．9

株価収益率

　 （PER ）

　　．　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　卩　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　■
9．92i　　　　　　8．81　i　　　　　　9．75i　　　　　　 9．06
　 　 1　　 　　 　　　 　　 ：　 　　 　　　 　　 　 ：

　 ＼ i　　　　　 丶 i　　　　　 ／i　　　　　 ＼

12．16
　 ノ

潜在株価収益率

（Potential　PER ）

　 　 i　 　 　 　 　 i　 　 　 　 　 i
10．17i　　　　　 9．54i　　　　　¶2．74i　　　　　14．68
　 　 1　　　　　　　　　　 ：　　　　　　　　　　 ：

　 丶 i　　　　 ＼ i　　　　 ／ i　　　　 ノ
　　 ■　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　鹽　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　，

21．94
　 　ノ

（注）

1，単位 は，当 期純利 益・期首棚卸資産は億円，株価 は 円，時価総額は 兆円．

2．年度は，会 計年度．
3．当期純利 益・期首棚卸資産は，遅結ベー

ス，
4．利益ホ

“
テンシャル（Profit　Potential）　＝＝当期純利益〔当年廣）／ 期首棚卸 資産 （当年度）．

5．秣価は、年度内各月の 月宋終値の 単純平 均，
6．時価総額 ＝ 株価 x 年度内平均株式数．
7，株価 収 益 率 （PER ）＝ 時価総額 （当年度，億円）／ 当期純利 益 （翌 年度）、
8．潜在株価収益率（Potential　PER ）＝ 時価総額 （当年度 ）／ 利 益ポテンシャル（Profit　Potential，翌年度）．
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　つ ま り，新た な株 式価値評 価指標 と して 潜在株価収益率 を採用する こ とは ， 株主価値経営が

ベ ー
ス とする 資本市場に お ける株式 価値評価 の 理論 と実務 の なか に ，中長期視点に よ る JIT 生

産 の 原 理 を組 み 込む こ とを意味す る．

　こ こ で ，潜在株価収 益 率 に よる株 式価値評価の 事例 を表 1 に示 す ，

　こ の 事例は ，トヨ タ自動 車株 式 の 株価収益 率 （PER ）と潜在 株価収益 率 の 推移を示 して い る．

2002 年か ら 2006 年に か け，当期純利益は
一

貫 して 増加 して い る．株価 は ，
2002 年 か ら 2003 年

に か け下落 し た が ，株価収益率 （PER ）が 9 前後 ま で 下 が り割安 とな っ た た め，2004 年か ら

2006 年 にか け て 株価は 反転上昇 し た ．一
方，期首棚卸資産 （在庫）は ，2002 年 か ら 2006 年に

か け
一

貫 して 増加 し たが ，2004 年以降は 当期純利益の 伸び を上 回 るペ ー
ス で増加 し たた め，利

益ポ テ ン シ ャ ル （PP ＞は 2003 年 を ピー
ク に 2004 年以降 は 下落 に 転 じた ．それ を うけ ， 潜在株

価収益率は，2003 年 を ボ トム に 2004 年以 降は上昇 に転 じて い る．株価収益率 （PER ） と潜在

株 価収益 率 の 動 きは，対 照的 で ある．株価収益 率 （PER ）は ，当期純利 益 が増加 す るなか，2005

年まで は 10 を切 る レ ベ ル で推移 し ， 2006 年で も 12 前後 と ，

一
貫 して 株 価が割安 で ある こ とを

示し て い る．と りわけ，2004 年 か ら2005 年に か けて は 9．75 か ら9．06 に下が っ て い る．一方，

潜在株価収益率は，2004 年か ら 2006 年に かけて急上昇 し，株価がすで に割安で あるとは い え

な い こ とを示 して い る ．そ の 後 ，当期純利益 は ，2007 年 を ピー
ク に，2008 年 には赤字 に転 落

した．株価はそ れ に先行 し ， 2007 年 2 月 27 日の 8，340 円 （終値） を最高値 に，そ の 後 下落基

調に転 じ て い る．

4．2．デ ュ ア ル モ ー ド管理会計モ デル

　経営 シ ス テ ム にお け る中長期 と短期 の ス キ
ー

マ の 対 立 関係 （逆機能）を，統合関係 （順機能）

に 導 くため の 第 2 の ア プ ロ
ー

チ は ，中長期視点 と短 期視点 と い う性格が異 な る 2 つ の ス キ
ー

マ

が ， 有機的 に 並存す る こ とを可能に する マ ネ ジ メ ン トフ レ
ー

ム を構築す る こ とで ある，そ の た

め の 概念モ デ ル が ， デ ュ ア ル モ
ー

ド管理会計 モ デル （Dual −mode 　Management 　Accounting　Model ：

DMAM ）で あ る （今 井，2010 ）．

黼　　鞴 期間 鞁 指標 基準　　管財差　　　目的　　　　目標　　　　管理

タテ型←ド・

スキ
ー
マ

経営〔本社） 麗鞴 会計嬾 横翫

〔蠣 ）

繝利益 発生主義 管財一致 繃 雌餉

｛標靱鶇考）

数値

「 t ↑ T 「 t 「 「 t t t
場所特性に適応した接合要素の構薬

↓　　　　　i　　　　　　↓　　　　　　　l　　　　　　　　l　　　　　　　I　　　　l　　　　l　　　　　　l　　　　　l

ヨコ型← ド・

スキーマ

現場 オへ
’
卜泊ン鞴 　　餬間

（現畆中黝

カセス

日コ連携襁 ）

　　個別KPI

〔売上標佰・覿鬮

現金主義管財差許容自律・毓 遇齢向

騾 突破騎｝

活嫉捧

図 1 デ ュ ア ル モ
ー

ド管理 会計 モ デル （今井，2010：82）
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　図 1 に示す とお り，企 業に お ける経営 ス キ
ー

マ ない し管理会計 ス キ
ー

マ に は，大きくは ，本

社主導の タテ 型 ・統制型 ・標準収 束型 ・組織還 元型の ス キーマ （タテ型 モ
ー ド・ス キ

ー
マ ）と，

現場主導 の ヨ コ 型 ・自律 創発型 ・限界突破型 ・協働型 の ス キ
ー

マ （ヨ コ 型モ ー ド ・ス キ
ー

マ ）

の 2 つ の モ
ー

ドがあ る，こ の 両者が ，企業の 経営 シ ス テ ム にお い て ，有機 的 に 並 存す る状態が ，

デュ ア ル モ
ー ドで ある．

　タテ型 モ ー ド・ス キーマ は ， 短期 の 期 間利益 を 主要指標 と し ， 標準 収束思考に もとつ い て ，

そ の 目標 の 必達 に向 けた統制 を志向する．前述 の とお り，現代 の 企業経営に お い て は ， 事業運

営上 の 必 要 資 本 の 供 給 元 で あ る金 融 資本 市場 に 対 し て
，

一
定 の ア カ ウ ン タ ビ リテ ィ

（accountability ）をっ ねに保持す る必要が あ り，そ の た めには短期の 期間利益管理 の ため の
一

定 の 管理会計フ レ ーム が不 可欠で あ る．

　一
方， ヨ コ 型 モ ー ド ・ス キ

ー
マ は，現場の プ ロ セ ス の パ フ ォ

ー
マ ン ス の 測定機能 を果たす個

別 KPI が主要指標 とな り ， 限 界突破思考に もとつ い て
， 中長期視点 か ら の 自律創発 的な改善を

志向す る．

　こ れ ら 2 つ の モ ー ドの ス キーマ は ， 本 社主導で組織体を統制する ， ある い は，現場が 自律創

発的に協働する，との 中核的機能 と しては，
一

般に は い ずれ も，企業経営 に不 可欠な構成要素

で あり，本来的 に相互補完性 を有す るもの で ある とい える．

　ただ し ， タテ 型 ・統制型 ・標準収束型 ・組織 還元型 の ス キ
ー

マ と，ヨ コ 型 ・自律創発 型 ・限

界突破型 ・協働型の ス キ ーマ に は，基 本的性格に差異が あ る た め，相互 に無関係 の まま並存 し

て は，組織体全 体か らみれ ば ， ともに没機能化ない し逆機能化す る虞が あ る，言 い換えれ ば ，

両ス キーマ が有機的に並存す るためには，シ ス テ ム 設計上 の 工 夫が 必 要 と な る ．そ の た め の 工

夫が，場所特性 に適応 し た接合要素 の 構 築であ る．

　場所特性 に適応 した接合要素の 事例 と して
，

ト ヨ タ グル
ープで は ，利益計画シ ス テ ム が接合

要素 と し て 実質的に機能 し，か つ
， 対 現揚 とい う視点か らは，  測 定すれ ども統制せ ず との 運

用基本方針（現場 の 自律創発 の 重視 と尊重），  標準は示 せ ども収 束 させ ず との 運用基本方針 （現

場 の 限界 突破思考 の 喚起），  責任職能は示せ ども横連携は阻 害せ ず との 運 用基本方針 ，   戦略

的 な予算バ イ ア ス の 形成 （営業系 の 保守的前提 に対応 し た原価 （費用）低減策 の 上乗せ ），とい

っ た独 自性 の 諸要素 を利益計 画 シ ス テ ム が具備する （結果的 に，タテ型 ・統制型 ・標準収束型 ・

組織還元型 の ス キ
ー

マ が
一

定 制約 され る） こ と に よ っ て ， 元来 対立 す る は ずの 上 述 の 両 ス キ
ー

マ が統合する形 とな り，中長期視点 に も とつ く現場 の 改善と プ ロ セ ス の 不断 の 進化 ，競争力 の

源泉 と し て の 暗黙知 の 継続的な練磨が可能に な っ て い る ， との 解釈が可能 で あ る （こ こ で の ト

ヨ タグル
ープ とは，個別の 企 業名を指す もの で はな い ）．

5．お わ りに

　本稿で は，利益管理 の 短 期化 の 背景 の 1 つ と し て ，資本 市場 に お ける株式価値評価の 理論 と

実務を ， 企 業経 営に おけ る実務視点か ら捉 えた うえ で ，中長期 と短期の ス キ ーマ の 対立 関係 （逆

機能）を統合関係 （順機 能）に導 くため の ア プ ロ ーチ として ，  新 た な株式価値評価指標 と し

て の 潜在株価収 益率 （Potential　PER ），  デ ュ ア ル モ
ー

ド管理会計 モ デル （DMAM ）の 2 点 を展

望 し た ．

　こ こ で の 問題認識の 起 点 は，企業の 経営シ ス テ ム にお ける中長期 と短 期 の ス キ
ー

マ の 対 立関
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係 （逆機能） の 存在で あ っ た が ，こ れ は現代 の 企業経営の 特性 の 1 つ で ある，マ ネジメ ン トコ

ン トロ ール の パ ラ ドッ ク ス の 1側面 で ある，とい う点に っ い て ，本稿の 含意と し て 触れて お き

た い ，

　 こ の 点に関 し て
， 大 下 （2009 ） は，以 下 の よ うに指摘 して い る．

　 「管理会計の 利用側 面で あ る意思決定や業績評価に お い ては，常に様 々 な指標 が 用い られ，

　 それ らの 指標間の バ ラ ン ス が要請 される よ うに なっ て きて い る （例 えば ，長期 と短期，全

　 体 と個別 ，財 務 と非財 務 の 各指標 の バ ラ ン ス な ど）。そ う した指標 間 の バ ラ ン ス を確保 し

　 なけ れ ば，企業競争力 を 獲得 で きな い と い う認識 が 生 ま れ て い る。そ もそ も，そ うい っ た

　 指標が対象 とする マ ネジ メ ン トの プ ロ セ ス が ますます複雑 で錯綜 し て くる に つ れ，それ を

　 規律づ け，支援す る視点 ・ 指標は互 い に矛盾 した結果をもたらさざるをえない 。い わ ゆる

　 マ ネ ジ メ ン トの コ ン トロ ー
ル は パ ラ ドッ ク ス 状況に 陥 らざ る を えな い の で あ る。… 「経営

　 者は長期的な視野で 経営す る よ うに 求め られ ， 業績 は 短期的に 評価 され る 」 とよ く言われ

　 るが，こ れ こ そ マ ネジメ ン ト ・コ ン トロ
ー

ル の パ ラ ドッ ク ス 的特性 を典型 的に表 現 して い

　 よ う」 （大下 ， 2009：179−180）

　 こ の よ うな マ ネ ジ メ ン トコ ン トロ ー
ル の パ ラ ドッ ク ス に 対 し て ，企 業 と し て ど の よ うに認

識 ・対応 し ，
バ ラ ン ス 化 を は か っ て い くか は ， 現代 の 企 業経営に お け る 重要 課題 の 1 つ で あ る

とい える．

　 た とえば，Simons （1994） の 4 っ の コ ン トロ ー
ル レ バ ー （Levers　ofCQntrol ）に お ける，診断

型 の コ ン トロ ー
ル シ ス テ ム （Diagnostic　Control　Systems） と双 方 向型 の コ ン トロ

ー
ル シ ス テ ム

（lnteractive　Control　Systems），あ る い は ，　 Kaplan　and 　Norton （1996）の バ ラ ン ス トス コ ア カ
ー

ド

（Balanced　Scorecard：BSC ）にお ける財務指標 （戦略） と非財務指標 （戦略） との 間 の バ ラ ン

ス に つ い ては，マ ネ ジ メ ン トコ ン トロ
ー

ル の パ ラ ドッ ク ス とそ の バ ラ ン ス 化 に関連 した先行研

究と し て 捉え る こ とも可能で ある，

　同様の 視点か ら，株主価値理論を提唱 した Rappaport（2006 ）が ， 企 業が 正 し く株 主価値を重

視す る こ とに よ り ， 成長 戦略 が 長期 志向 へ と 方向転換 し て い く こ と が 重要 で あ る と し て ，利益

操作 し た り利益予 測を発表 した り しない ，ある い は ，た とえ 当座 の 利益 を犠牲に して も期待価

値を最大化 し うる意思決定を下すな どの 長期的な価値創造 へ の 10 原則 を提 示 した こ とは ， 注

目に値す る．

　本稿で は ， 以 上 の よ うな マ ネジ メ ン トコ ン トロ
ー

ル の パ ラ ドッ ク ス とそ の バ ラ ン ス 化 と い う，

現代 の 企業経営にお け る重要課題 の 1つ に対 して ， 経営 シ ス テ ム にお ける中長期 と短期の ス キ

ー
マ の 対 立関係 （逆機能）を統合関係 （順機能） に 導 くと の 視 点 か ら再把 捉 し，そ の 本質的な

バ ラ ン ス 化 をはか るため の 解決策 の 1 つ と して ， 潜 在株価 収益 率 （Potentiar　PER ） とデ ュ ア ル

モ ー ド管理 会計 モ デル （DMAM ）の 2 点に っ い て展望 した．

　なお ， 本稿 の 今後 の 課題 と し て は ，   企 業経営にお ける利 益管理 の 短期 化 の 背景に 関する網

羅的な把握，  広範な業種 ・業態で の 利益管理 の 短期化の 事例検証，な らび に ，  中長期 と短

期 の ス キー
マ の 統合 方策 に っ い て の さ ら な る検討が ，今後 の 研 究課題 と し て 残 っ て い る こ とを，

最後 に確 認 してお きた い ．
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