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鈴木　浩三 ＊

〈 論文 要 旨〉

　わ が 国の 産業 界で は M ＆A や業 務提 携 とい っ た企業 間の ア ラ イア ン ス が 盛 ん で ある ．

その 目的に は差別化や低 コ ス ト化 などが ある が
， 実際 に は コ ス ト低 減が 主要 な目的 とな

るケ
ー

ス が 多い ．

　そ こ で本稿で は，経済企画庁 「企 業行動ア ン ケ
ー ト調査」の デ

ー
タか ら日本の 製造業

を対 象に対数線型モ デ ル を用 い て
， 市場環境 の 段 階 （成長 ・成熟 ・衰退） に応 じて

，
ア

ラ イア ン ス 戦略 （M ＆A ・業務提携 ）と コ ス ト低減戦略 （低減対象 ：上流 ・中流 ・下流 コ

ス ト）を組み 合せ る場合 に ，ど の よ うな組 み合 わせ が 財務状況 に好 ま しい 作用 を与 え る

か を検証 した．その結果，「主要事業が成熟市場 に属する企 業 が ，中流 コ ス トを低減対象

とす る場合に お い て は ，業務提携 よ りも M ＆A を選択する方が 短期 的に効果 を得 る に は

好 まし くなる が ， 同 じ条 件で 長期 的な効果を得る には業務提携 を選択する こ とが 効果的

とな る ．」 こ とな どが 検証 され た．

〈キ
ー ワ ー ド〉

ア ラ イア ン ス
，
M ＆A ，業務提携 ，

コ ス ト低 減 ， 市場環境 産業ラ イフ サ イクル ，対数線

形モ デ ル

2000 年 4 月12 日 受付
2000 年 9 月 5 日 受理

＊

東京都職員研修所調査研究室　課長補佐
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1． は じ め に

　現 在 ，
M ＆A や 業務提携 とい っ た企 業 間関係 の 構築 （以 下 ，「ア ラ イア ン ス 」 とい う．） に よ

り ， 外部経営資源 の 活用 や競争優 位 の 獲得 を 目指す ケ ース が 増 えて い る ．従来 か らの 垂直的な

企 業 間関係や企 業 グル ープ 内の 結合関係 と と もに ， 異 業種 間 ， ラ イバ ル 企業 間 ， 国際 間の ア ラ

イア ン ス に よ っ て 競争優位の 実現の ため の 水平的な企業間関係を構築する 場合も増 えて い る．

　た とえば経 済企 画庁［9］に よれ ば， 日本 企 業 の 事業再 編 に お い て ， 他社 との ア ラ イ ア ン ス の 重

視が 1990 年代後半の 明 らか な トレ ン ドとな っ て い る が ，そ の 背景 に は，企 業パ フ ォ
ー

マ ン ス

をア ラ イ ア ン ス に よ っ て 好 ま し い もの に しよ うとす る意 図の存在が推定 され る ．

　
一

方 ，
ア ラ イ ア ンス 戦略 に よ る 優位性 の 獲得 に 関す る方法論 に つ い て は

，
Doz

，
　Y ．L．　and 　G ．

Hamel ［3］が 指摘す る よ うに
， 競争優 位 の獲得 の た め の ア ライ ア ン ス 経験が わ が 国 は もと よ り欧

米で も十分で な い こ と もあ り， 定ま っ た方向性 は確立 され て い な い 状況 に ある ．

　 しか し，ア ラ イ ア ン ス の 効果 と し て の 企 業パ フ ォ
ー

マ ンス を業績 に よ っ て捉 え る ならば
， 業

績 と直結す る コ ス トマ ネジ メ ン トの 観点 を織 り交ぜ る こ とが 重要で ある ． また ， 鈴木［22 ］の と

お り， 現実の ア ラ イ ア ン ス で は コ ス ト低減 を目的 とす る もの が 実際 に多い ．

　そ うした 認識 の 下 に
， 本稿で は コ ス ト低減 を 目的 と す る ア ラ イ ア ン ス を中心 に 検討す る が ，

企 業 の コ ス ト構造 や競争戦 略の 規 定 要 因 と して の 市場環境 に も配 慮 しな が ら ， ア ラ イ ア ン ス ，

コ ス ト低 減 ， 企 業ポ ジ シ ョ ニ ン グ と して の 市場 環境 ，財 務状 況 の 4 者 の 相 互 関係 を考察す る．

　そ の 上 で ， 市場環境 の 段 階 （成 長
・成 熟

・
衰退）に応 じて ， ア ラ イ ア ン ス 戦略 （M ＆A ・業

務提携） と コ ス ト低減戦 略 （低減対象 ：上 流 ・申流 ・下流 コ ス ト） を組み 合せ る場合 に は
，

ど

の よ うな組み 合わ せ が財務状況 に好 ま しい 作用 を もた らすか を
， 経 済企画庁 の 「企 業行動 ア ン

ケ ー ト調査 」（濁 の デー タの 対数線形 モ デ ル に よる実証分析 に よ っ て 考察する ．

　そ れ らを通 じて ， ア ラ イ ア ン ス を検討す る 際の 基礎的 な評価基準 とな り，

一
般 へ の 適用 性 を

有す る指針 の 提示 を試み る ．な お本稿で は ， 価値創造機能の 共通性や コ ス ト構造 の 比較可 能性

に 着目する と と もに ， 資金運用等を主 な 目的 とす る M ＆A を分析 か ら排 除す る た め
， 分析対象

企 業 を製造業 に絞 る こ とに する ．

2．先行研究の 状況

　そ こ で
，
M ＆A 及 び業務提携の 効果 ， コ ス ト低減戦略 ， 産業 ラ イ フ サ イ ク ル 等 の 市場環境の

各分野 に 関す る 先行研究 を整理 し
，

そ こ か ら，本稿 の テ
ー

マ で あ る 4 要 素 間の 相互 関係 を分析

す る こ との 意味付 けを試み る こ とにす る ．

2．1 ア ラ イア ン ス 戦略の 効果

　ア ラ イ ア ン ス 戦略の 効果 に 関する 先行研究 で は
， 合併 と提携 を別個 に 扱 うこ とが 通例 で ある

が
， 合併 に よ る財務状況 へ の 効果 に つ い て は先行研究の 多 くが 「効果 な し」 として い る．

　た とえ ば
，
Odagiri　and 　Hase ［16】で は 日本 の 企 業で は収益率及び成長率 に 関 する 合併 の プラ

ス 効果は ない
，
Koch ［11】で は 現代 に お い て 合併 した企業の 収益増 を指摘する 証拠 は存在 しない ，

（注〉 経 済 企画 庁 が ，東 京 ・大阪 ・名古 屋 の 各証 券取 引所 （1部 ・2 部） に 上 場 す る金 融 ・保 険業 を除 く企 業 （約 2，000 社）を対
象に，昭和 36年 以 降毎 年 1 月 に 実施 して い る大 規模 な調 査 で ，景気 や 業 界需 要 に 関す る企業 の見通 し を毎年継続 的 に 質問す る

とと もに，そ の 時 々 の 経 済情勢 に応 じた企 業 の 行動 を捉 える た め の 質問 を実施 して い る．
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星 野［6］に よれ ば ， 日本の 企 業合併 に 関す る実証分析 に よれ ば企 業合併 を ミ ク ロ 的な企 業経営上

の 問題 と して 考える と企 業合併は負の 効果 を もつ ， と述べ て い る ．一
方 ， 池田 ・土 井【7］で は 日

本 の 場 合 に は合 併 に よ り長 期 的 な 業績 改 善が み られ る とされ，清水 ［20 ］で も
， 先行研究 に よれ

ば合併 に よ る急 成長 や財 務状 況の 急速 な好転 は望 み薄で あ るが 長期的 に は会社 の 将来の 地位の

確保 に プ ラ ス に な る と され て い る な ど，「
一

部効果あ り」 とす る例 もある ．

　 しか し ， 星野 の 研究対象デ ータ は 1955 年か ら 1978 年 まで
， 清水 の 分析対象 デ

ー
タ も 1949

年か ら 1995 年末 まで と い うよ うに ， 従 前 の デ ー タの 集積 が あ るが ゆ え に
， 少 な くと も 1990 年

代の ア ラ イア ン ス の 解 明 と して は必 ず しも十分 とはい えな い ．

　一
方，多 くの 研 究 で は，提 携 と企 業内部の 技術 開発 力 との 関係が 論 じられて い る が ，研究開

発 コ ス トな どの 低減 に つ い て は議 論 が あ ま り及 ん で い な い ．そ う した 中で 黒川 ・平本 ［12］は ，

日本の 中堅 製造 企 業で は
， 内部 の 研 究開発能力が 高い 企 業 ほ ど資本関係 を伴 わ な い 技術提携 を

締結す る傾 向 にあ り ， 技術 提携は企 業の 成 長性 に は プ ラ ス
，

生 産性 に は マ イナ ス に働 く傾 向が

あ る と して い る． また， コ ス トマ ネ ジメ ン トへ の 視点 を含 む Williamson ［26】で は
， 不確実性が

高 い と市場取引 に よる取引 コ ス トが増大す る の で企業 間の 結合 が指向 され る と して い る ．

　提携の コ ス ト低 減面で の 一
般的 な効果 に 関 して は

， 橘 川 ［10］の よ うに企 業集団の 付加的機能

と し て 情報交換 ，
リ ス ク ・シ ェ ア リ ン グ

， 取引 コ ス ト削減 を挙 げ ， そ れ らが個 々 の メ ン バ ー企

業の 競争力を高め る と い う経営史の 観点か らの 研究が あ る． また
，
Doz

，
　Y ．L．　and 　G ．　Hamel ［3］

は 国際 競争の 激化 の 中で 従来 とは異 な る新 たな ア ラ イ ア ン ス が展 開 され て い る との 見地 か ら，

ア ラ イ ア ン ス に よる価値創造 ，ア ラ イア ン ス 目的 の 類型 ，ア ラ イ ア ン ス を行 う企 業間の 統治機

能 ，
パ ー トナー企 業 間 の 価 値 と コ ス トへ の 影響 ， ア ラ イア ン ス 形態の 選択 な どを論 じて い る ，

　
一

方 ， 竹田 ［23 ］で は企 業提 携の 方式を合弁企 業 ， 契約設 定 ， 長期取引関係 に 分類 し ， さ ら に

そ れ を事業活動 ご とに 区分 して
， 技術提 携 ， 調 達提携 ，生 産提 携 ， 販 売提 携 の 4 つ の 提 携 内容

と して 分 類 して い る ． こ の 4 つ は Value　Chain に沿 っ た もの で あ り， 中 で も調 達提 携 と生産提

携 に関 して は
， その 目的 と して コ ス ト低減が存在する こ とが指摘 され て い る点で 重 要で あ る ．

2 ． 2 戦略的 コ ス トマ ネジ メ ン トとア ラ イア ン ス

　戦略論や 競争優位 に 関 して は Porter［18］の よ うに 多 くの 研 究が ある．そ の 中の Shank，　J．　K

and 　V ．　Govindarajan ［19］に よ れ ば
， 戦略的 コ ス トマ ネジ メ ン トは コ ス トデ

ー タ を用 い た戦略

立案 を 内容 と し
， 価値連鎖 分 析 ， 戦 略 的 ポ ジ シ ョ ニ ン グ分析， コ ス ト ドラ イバ ー

分析の 3 つ の

会計分析手法か ら成 り立 つ とされ る ．価値連鎖分析で は企 業を超えた広 い 視野 を持 つ こ との 必

要性 ， 戦略的 ポジ シ ョ ニ ン グ分析 で は コ ス トリーダーシ ッ プ戦略 を とる企 業 に お ける 目標 コ ス

トの 管理 の 重要性 ，
コ ス トドラ イバ ー分 析 で は所 与 の 環境 で の コ ス ト発 生 要素間 の 複雑な相互

関係 の 理解 の 必 要性が 指摘 されて い る。つ ま り ，
こ の 3 つ の 会計分析手法 は

， そ れ ぞ れ ア ライ

ァ ン ス
， 低減対象 コ ス トの 選択 ， 市場環境 へ の 配慮 に 結び つ くわけで ，そ れ ら を さ らに整理 す

れ ば ア ラ イア ン ス ， コ ス ト低減 ， 市場環境 と業績 の 相互 関係 を考察す る視座 が 得 られ よ う，

　
一

方，企 業間の 原価管理 に つ い て は ，Cooper
，
　R ．　and 　R ．　Slagmulder ［2］の よ うに ，サ プ ラ イ

ヤ
ー ・ネ ッ トワ

ー
ク 内の 企 業 の 協調行動 を通 じた 組識 間原 価管理 に関す る研 究 が あ る ， また ，

浅沼［1】は ，中核企 業 とサ プ ラ イ ヤ
ー

問の 垂直的な関係 は コ ス トや技術 とい っ た経済的要 因 か ら

説明 され る べ きと して い る ． と藤本 ［4｝は ，
サ プ ラ イヤ ー ・マ ネジ メ ン トとは境界 （イ ン タ

ー
フ

ェ
ース ）の マ ネジ メ ン トで あ る と述べ る ．そ れ らは い ずれ も水平的な企 業間関係 に も敷衍で き

よ う．
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　 また，研究 開発 コ ス トや リス ク 分担の た め の 戦 略的 提携 の 増大が 組織の 境界 を不 明確 に し
，

組織 間 コ
ー

デ ィ ネ
ー

シ ョ ン の 重 要性 を高 め る とい うMilgrom ，
　P ．　and 　J．　Rober七s ［14］の 指摘 は

，

企 業間の 境界管理 の 問題 や戦略提携 に お ける コ ス ト管理 の 重要性へ の 視点を含ん で い る ．

2．3 市場環境 とア ラ イア ン ス

　Vernonl25 】は，競争優 位の 獲 得方法 と して 低 コ ス ト化が 追求 され ， そ れが企 業 の 多国籍化 に

つ なが る と して い る．新宅 ［21】は通 常 の 成熟化 の 過程 で は製 品の 機 能は 連続的 に 向上 し ，
コ ス

トも連続的 に低下 する が ， ラ デ ィ カ ル ・イノ ベ ーシ ョ ン に よ り新技術の 導入 が あ る と製品の 機

能向上 や コ ス ト低下 は以 前 とは非連続 的に進 む とす る ．そ こ に は
， 経営戦略の 規定要 因と して

の 産業の ラ イ フ サ イ ク ル （lndustrial・1．ife　Cycle：ILC）と コ ス ト低減戦略の接 点を見出せ る ．

　一
方，経営史の 視点 に よる 森川【15］で は，斜 陽型 産 業の 発生 理 由を単純 な産業 ライ フ サ イ ク

ル よ りも， 情報活動の 立 ち遅 れ や マ ネジメ ン ト ・
シ ス テ ム の 硬直化等に 求め て お り， 企 業内部

の 管理 シ ス テ ム を問題 に して い る ．つ ま り，管理 シ ス テ ム と して の ア ラ イ ア ン ス 戦略に よ っ て
，

自社 の 産業 ラ イ フ サ イ ク ル 上 の 位置 を変化 させ る余地 が生 じて くる わ けで あ る ．

　 なお こ こ で
，
Vernon 【24］に よ る産業 ラ イ フサ イ ク ル を念頭 に入 れ た上 で ，そ れ を IndustriaI

Life　Cycle（ILC）と位置づ ける の は
， 個 々 の 企 業の ラ イ フ サ イ ク ル に よ っ て 市場環境 を捉 え る の

で は な く， 当該企業が 属す る業界が い か な る 産業の ラ イ フ サ イ ク ル に属す るの か に着 目す るた

め で あ る．そ れ は
， 本稿の 目的が ア ラ イア ン ス に 関する

一
般 的な評価基 準 を経営者 に提供す る

こ とに ある た め
， 市場 環境 をな る べ く

一
般化 した形 で 捉 え るか らで あ る ．そ うした観 点か ら，

本来 は企業 ご とに異 な っ た ラ イ フ サ イ ク ル が ある こ とは認識 した上 で ， こ こ で は，業種 と密接

に関係す るある企 業が属す る業界全体の 市場環境 を念頭 に 置 い た．

　以 上 の よ うな既存研究の 蓄積 の
一

方で ，ア ラ イ ア ン ス 形態，市場環境， コ ス ト低減対象 に係

わ る各通 りの 組み合わ せ に よ る 業績 に対す る効果 を扱 っ た もの はほ とん ど見 られ な い ．しか も
，

1990 年代後 半以 降に お け る 製造 業全体 を対象 と し た実証分析 に よ っ て
，

そ れ らを解 明 し よ う

とす る もの は ， さ らに 限 られ て こ よ う．

3．考察 の 枠組 み

　以上 の 問 題 意識 や 先 行研究 の 動 向 を基 に ， こ こ で は 本稿 に お け る 考察の 全体的 枠組 み を示

す ．

　Porter［18】は ， 競争優位 を追 求す る ア プ ロ
ー

チ は
， 低 コ ス ト化 に よる 競争優位 の 確立 ， 差別

化に よ る競争優位の 確立 の 2 通 りに 大別 され
， それ を実現す る た め の 3 つ の 基本 戦略 と して コ

ス ト ・リーダー
シ ッ プ

，
差 別化 ， 集中 （コ ス ト集 中 と差 別化集 中） をあ げて い る ．低 コ ス ト化

に よ っ て 競争優位 を獲得す る場合 に は，当該企業 の
一

定の 事業分野 の 価値連 鎖 の 各部分 に対応

する そ れ ぞれ の コ ス トの 全部 また は一
部の 低減が 図 られ る ．差別化 に よる場合 は，新製品の 開

発 ， 新技術 の 研 究開発 の ほ か ， 市場支配力 の 強化 な どの 手段が と られ る．そ して ，Porter［18】

の よ うに
， 競争優位 は 企 業が 買 い 手の た め に作 り出す こ との で きる 価値か ら生 まれ る の で あ り ，

コ ス ト優位
，

差 別化 ともに競争優位 を実現 す る場合 に業界平均以上 の 収益 を実現で きる ．

　
一

方，鈴木［22］に よれ ば ，ア ラ イア ン ス は コ ス ト低減や研究開発 ， 業界標準 の 構築 を含む市

場 へ の 対応 な ど とい っ た さま ざま な 目的の た め に 実施 され る ． しか も ， Doz ，Y ．　L ．　and 　G ．

Hamel ［3］が指摘する よ うに ， 最近の ア ラ イ ア ン ス ほ どパ ー トナ ー企 業それ ぞれ にお ける 価値創
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ア ラ イ ア ン ス 戦 略 が財 務業 績 に及 ぼ す効 果 につ い て の 研 究

造が 重視 され る こ とか ら
， ア ライ ア ン ス の 効 果 と して の 競争優位の 実現 か ら得 ら れた 収益 は財

務諸表上 の 業績 に結 び つ くこ とに な る ．つ ま り，
ア ラ イ ア ン ス に よ る価値創造 の 結果は 「好 ま

しい 財務状況」 と して 経営者の 認識 の 対象 とな る ．

　また
，
Shank

，
　J．　K ．and 　V ．　Govindaraj　an ［19】が い うよ うに ，

コ ス トマ ネジ メ ン トを戦略的 レ

ベ ル で 捉 える場合 ， 総 合的 な価値連 鎖の 重 要性 を考慮 しない と ，
コ ス ト管理 の 機会 （収益 の 機

会）を逃すこ とか ら価値連鎖分析が不可 欠で あ る と ともに ， 戦略の タ イ プに応 じた コ ス トマ ネ

ジ メ ン トや コ ス トドラ イバ ー分 析が必 要 で あ る．そ こ で
， 本稿 で は， コ ス ト低減戦略の 形態 と

して ，価値連鎖上の 上流
・
中流

・
下流の 各段 階別の 類型 を行 う．

　 さら に
， 鈴木［22］の よ うに

，
ア ラ イ ア ン ス に よ っ て コ ス ト低減 を図 る場合 に は

， そ の 業界 を

取 り巻 く市場環境 の把握が ， 自社 と相手企 業の 価値連鎖 の 調整や 同
一

化 ， 結合 に よ る コ ス ト条

件 へ の 影響 を検討す る上 で 有益 で ある ．そ こ に は ，管理 シ ス テ ム と して の ア ラ イ ア ン ス 戦略 に

よ り， 自社の 産業 ラ イ フ サ イ ク ル 上 の 位置 を変化 させ る とい う能動的な作用 も期待で きる ．

　以 上 か ら，低 コ ス ト戦略 は競争優位 （財務状況 の 良さは
， 競 争優位の 程度 を反映す る） の確

保 に 有益で あ り，低 コ ス ト戦略の 実現 に は， ア ラ イ ア ン ス 戦略が効果 的だ とい う考察の 枠組み

が 導か れ る （図 1）． しか も， そ れ ら の 活動 は 環境適応的に行 わ れ る の で
， 低 コ ス ト戦 略 もア ラ

イア ン ス 戦略 も
， 経営戦略の 規定要因と して の 市場環境 の 影響 を受け る ．

　つ ま り， （図 1）で 示す よ うに
， ある 企業の ア ラ イア ン ス や コ ス ト低減の 実績 （方針）と 自社

の 財務業績 に対 する 認識の 結果 と して の 「財務状況」の 3 要素は
， 当該企業 を取 り巻 く外部条

件 を表す
一

つ の 要素 と して の 市場環境（ILC ）の 中で
， そ れぞ れが 影響 を与え合 う．そ して こ の

「相 互 関連 メ カ ニ ズム 」 で は ， 次

の よ うな 要素 間の 関係が み ら れ 　　　　　　　　　　 内部条件 　　　　　　　 外部条件

る ．

  既 存 の ア ラ イ ア ン ス や コ ス

　 ト低 減の 実績 は ， 各種 の 財務

　 諸 表分析比 率な どに 反映 され

　 る ．

  財 務 業績 を経営者が 自己　（業

　 績）評 価 した もの が
， 「財 務 状

　 況 」 と して 経 営者 に認識 され

　 る ．

  経営者 は ，そ の 認識 に 基づ い

　 て ，各種 の 戦略 を策定す る ．

  そ の 戦 略は将 来の 当該企 業 の

　 ア ラ イ ア ン ス や コ ス ト低 減 の

　 方針 に 反映 され る．

  こ れ ら の 方針 に 沿 っ て ， ア

　 ラ イ ア ン ス や コ ス ト低減が 実

　 際 に 行わ れ る ．

  それが
，

以 後の 財務業績 に 作

　 用 を及 ぼす ．
（図1） 業績評価・市場環境・アライア ンス形態 ・

コ ス ト低減対象の椙互関係

117

N 工工
一Eleotronlo 　Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assoolatlon 　of 　Management 　Aooountlng

管 理 会計学 第 9 巻 1 号

4 ． 分 析対象と用 語 の 定義

　 こ の よ うな前提 に よ り， 経済企 画庁「企 業行

動 ア ン ケ ー ト調 査」（平成 8 ・9・11 年）の 質問項

目の 中 に 損益 計 算書 の 財 務 状 況 ， 市 場 環 境 ， 企

業間の ア ラ イ ア ン ス
， 低減対象 コ ス トを問 うも

の が あ る こ と に 着 目 し （稿 末の 付録参照 ）， そ

の 中の 製造業 に 属す る企 業 に よる回答デ ー タの

分析 を行 い ，後述 の仮説 の検証 を試 み る．なお，

実際 の 分析 対象 とな っ た デ
ー

タ数 は平成 8
，
9

，

11 各年 に 共通 して 回答 し た 513 社 で あ る （表

1）．

保 険業を除 く29 業種 とな っ て い る な ど
，

す る に は ほ ぼ 十分 な規模 と考え られ る ．なお
，

本 誤 差等 の 問題 につ い て は 否定す る もの で は な い ．

　 また ，

表1 「企業行動ア ン ケ ー ト調査」の概要　（件）

平成8年 平成9年 平成11年

調査対象企業数 1，9932 ，0472 」46

回答企業数 1
，
4041

，
3771

，
361

　　　　　 一

製造業

一一帋一ロー■一
　 　 859
−F呷ρ一一璽幽幽

　　百66
−一一一一呷一一一

　　 555
一一一一一響騨一−一一閇一冒一一

非製造業

　 　 899
−一一一一一一一一

　 　 505 518

回答率 70、4％ 67．3％ 63，4％

調査時期 8年1月 9年 1月 11年1月

分析対象 513件

こ の 調査対 象は東京 ， 大阪 ， 名古屋 の 証券取引所 第 1 部及び第 2 部上 場企業の うち ， 金融 ・

　　　　　　　　　　　　　　　　 わ が 国の 製造業全 体 の 傾 向 を鳥瞰的 ・網 羅的に 反 映

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 ア ンケ
ー

ト調査 に
一

般的 に 附随する 若干の 非標

　　　　そ こか らは ア ラ イ ア ン ス の 実否 は判 る が ， そ の 目的や垂 直 ・水平の 別 は不 明 で ある ．

しか し ， 「ア ラ イ ア ン ス を実施 した 」 とい う事実 と
，

コ ス ト低減対象や市場環境 ， 財務状況 と

の 関係 をみ る こ とは 可 能で あ る ．なお ， 本稿 で は次 の よ うな定義に よ り各用 語 を用 い る ．

　  「企 業 間の ア ラ イ ア ン ス 」とは
， M ＆A 及 び業務提携 を指す．

　  「財 務状 況」 とは，損益計算書 の 業績の 良 し悪 しを経 営者が 自己評価 した結果 と して 認識

　　 し， か つ
， 企 業行動 ア ン ケ ー ト調査 へ の 回答 と して 表明 された もの とす る．

　  「市場環境」 とは
， 当該企業の 主力事業に 関す る成長市場 ， 成熟市場 ， 衰退市場 とい っ た

　　 競 争条件や そ の 企 業 の 属す る業界 構造 を示 す． また
， そ こ に は 当該企 業の 主 要事業 に関す

　　 る成 長 ・
進化の 段階（テ

ージ），す なわ ち産業の ラ イ フ サ イ クル （ILC ）の 状 況 も表徴 され る ．

　  「コ ス ト」とは，研究開発 設計 ，
マ

ーケ テ ィ ン グ ， 物流 ， サ ー ビ ス な どの 企 業 の 価値創造

　　 活動 で あ る Value 　Chain の 上 流 ・中流 ・下流 の い ずれ か に 属す る種類 の コ ス トが低減対

　　 象 とな っ て い るの か を表す ． こ こ で は
， 上 流 コ ス トに は研 究 開発 費な ど，中流 コ ス トに

　　 は部品 ・原材料費，下流 コ ス トに は物流 費や販 売費が 含 まれ る もの とする．

　な お， こ こで い う 「財 務状 況 」 と は
， 自社 の 財 務業績 を経営者 が 自己評価 （業績評価 ） した

結果 と して認識 され る ．個 々 の企 業の 財務業績は，こ の ア ン ケ ー
ト調査 か らは不明 で あ るの で ，

回答者 （経営者〉 の 用 い た 評価尺度 （各種の 財務諸表分析比率）は 知 る こ とが で きない ． しか

し ， 経営者が 自社 の 「財 務状 況」 を認識 （把握）す る こ とは
，

以 後の 経営戦略の 形成の 端緒や

動機づ け となる とい う点で
，

こ の 項 目を分析対象にす る こ とは意味 を持 つ ．

　 また
，

こ の 「財 務状況」 は前述の よ うに 損益計算面 （単独 ベ ース ）の 状況で ある ．こ の 調査

で は 損益計算面 とバ ラ ン ス シ ー ト面 に つ い て そ れぞ れ単独 ・連結 ベ ース の 4 通 りの 評価 が 問 わ

れ て い る （稿末の 付 録参照 ）．本稿 で 財 務状況 を損益計算面 と した 理 由は
， 経 済企 画 庁［9］で は

回答企 業の 8 割以上 が 「売上 高や利 益 の 絶対 額 を重視」す る な ど収益性 を業績判 断の 基 準 に し

て い る ほか，経済企 画庁 ［8】で は収益 向上 の ため の 生 産面の 措置 と して 各種の コ ス ト低減手法 を

質問 し て い る こ とに よ る ．一
方，単独ベ ー

ス を対象 とする の は
， 子会社 や 系列企 業 を対象 に し

た M ＆A や 業務提携 の 存在 を考慮する と
， 連結 ベ

ー
ス よ りも適 当だ と判断 した た めで ある．
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 ア ラ イ ア ン ス 戦 略が 財務 業 績 に及 ぼ す効 果 につ い て の 研 究

　　　　　　　　　 表2　仮説及び検定結果一覧 （ア ライア ンス ・市場環境 ・コ ス ト低減対象のカテ ゴ リー）

仮　 　　 　　 　 説 変 数 の

組 合 せ
採 否

種別 内　　　容　 （ア ラ イア ン ス ・市 場環境 ・コ ス ト低減対象 の カ テ ゴ リ
ー
）

仮 説

1
市場環境 （ILC）の 段階 （成長 ・成熟〉に応 じた形で，ア ライア ンス戦略 （M ＆A ・業務提携） を

実施する と財務状況 は好ま しくなる，
A ，B ，

CA

，B，C’
一部採択

成長市場に 属 する 企業が．M ＆A を実施する と，財務状況が良くなる可能性が高い ．
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　一一一一一一一一ロー圏一一一一一 幽 ■■騨騨 ．凾■．胴呷一圃■．巳．

9年採択

一一一一一一■霤

　 否

1a

一冒一一

1b

■一■” ■■回「

成長市場に属する企業 が，業務提 携 を実施す る と， 財務状況が良 くな る可能性が高い ，
一

1c
■雫一一

1d

　帽　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　幽　　　　　　　幽　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　鹽　　　　　吶　　　呷　　　　　　　　　　　　　鬯　團　．　嚠　　　閂　　　　　呷　　　　　　　幽　　　　　o　　　齢　．　騨　■　卩　一　呷　甼

成熟市場 に属 する 企業が
，
M ＆A を実施 する と，財務 状況 が良 くな る可 能性 が高 い ．

一　一　一　一　一　一　一　一　一　一　一　一　一　一　．　卿　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　刷　一　．　一　一　一　一　一　一　一　一　ロ　幗　，　騨　呷　一　一　一　一　巳　一　一　一　一　一　一　一　轉　の　呷　雫　一　卩　一　一　一　曹　一　一　一　ロ　ー　一　一　一　一　冒　一　一　一　冨　一　脚　卩　一　一　一

成熟市 場 に属 する 企業 が，業務提 携 を実施す る と，財務状況が 良 くな る可能性が高 い ．

．一隔 凾

一一「一膊”呷一

”卩 一

11年採択

■一一一一冒一口

9年採択

仮 説

2

市場環境（ILC）の段階 （成長
・
成熟）に応 じた形で ，

コ ス ト低減戦略 （低減対象 ：上流 ・中流コ ス ト）

を実施 すると，財務状況 は好ま しくな る，
A ，B，D

一
部採択

2a 成長市場に属する企業が上流コ ス トをコ ス ト低減戦略の対象にすると財務状況が良くなる可能性が高い ． 否

　　一一幽一一一　■　一　一　一　一　一　一　一　一　一　一　一　冒　回　聯　一　一　一　r　一　冒　駲　冖　，　呷　圏　一　一　一　翩　一　r　冒　，　｝　｝　r　呷　一　一　一　一　一　一　幽　幽　一　一　一　一　冒　一　一　一　一　一　圏　一　一　一　一　一　謄　一　謄　齡　一　一　一　一　一　一　一　一　一　一　一　一　一　一　一

成長市場に属する企業が中流コ ス トをコ ス ト低減戦略の低減対にすると財務状況が良くなる可能性 が高い．
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　．

堺
9年，11年
　採択

2b

−一一一

2c

暫一冒．

成熟市場に属する企業が上流コ ス トをコ ス ト低減戦略の対象にする と財務状況が良くなる可能性が高い．

「■呷

否

一一一一

2d

一ロー　一　一一　一一ロー　　o　　，　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　一一■　一　　　　　　　籀　騨　卩　呷　　　　　　r　　　　　　凾　層　　　　甼　　　　　　幽　■　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　．　鹽

成熟市場に属する企業が中流コ ス トをコ ス ト低減戦略の低減対にする と財務状況が良くなる可能性 が高い．

一一一一囓 卩　　　一
9年，11年
　 採択

仮 説

3
ア ライア ン ス 戦略 （M ＆A ・業務提携）と，コ ス ト低減戦略 （低減対象 ：上流 ・

中流）の適切な組合せ に

よ り，財務状況は好まし くなる，
A ，C，DA
，σ ，D

一部採択

M ＆A と上 流コ ス トを対象 とする コ ス ト低減 戦略 を行 うと，財務状況 が良 くな る可能性が高い ．
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　一圏■冒　幽　幽　．　卩　”　一　一　一　巳　一　一　一　一　一　一　一　一　呷　一　一　一　巳　一　一　一　一　一　　　　　　　　　　　　　　　　　　　凾　幽　■　　　■　　　　　，　　　　　一　一　一　一　「　一　一　■　■　●　■　■　●　■　甼　一　一　凾　．　●　．　■　，　卩

M ＆Aと中流 コ ス トを対象 とす る コ ス ト低減戦 略を行 うと
， 財務状況が良 くなる 可能性 が高い ．

一　一　一　一　幽　響　一　墨　一　巳　一　一　一　一　一　一　ロ　ー　嗣　r　−　一　一　一　■　一　一　一　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　騨　．

圏■卩閑

．

　 否

一一一一一圏鹽．

11年採択

．呷，甼一一一一

3a
−一一曹

3b

−，卩曹

3c

−一一一

3d

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　囓脚卩”旧ロー一一一一一冒一．囓．一一一一一一一

業務提携 と上 流 コ ス トを対象 とす るコ ス ト低減戦略 を行うと，財 務状況 が良 くなる 可能性が高い ， 9 年採択

一　｝　一　一　一　一　一　一　胛　胛　一　一　一　一　一　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　一　一　冒　冒　ロ　冒　一　一　一　凾　凾　一　一　一　■　一　一　一　一　冒　靦　，　，　馴　■　一　一　卩　一　一　一　一

業務提携と中流 コ ス トを対象とする コ ス ト低減戦略を行 うと、財務状況が良くなる可能性 が高い ．

幽，

9年採択

仮 説

4

市場環 境（ILC）の段 階 （成長 ・成熟〉に応 じて，ア ラ イ ア ン ス 戦略 （M ＆A ・業務提携）とコ ス ト

低減戦略 （低減対象 ：上流 ・中流 コ ス ト）を適切 に組み合 せ て実施す ると，財務状況 は好ましくなる．
A ，B，CPA
，B，C  D

一
部 採 択

4a 成長市場 に 属す る企 業が，M ＆A と上流 コ ス トの 低減 を行 うと，財務状況 が良 くなる可能性 が高い ．
　　　　　　　　 ．瞳■． 卩 一一一一一一一一ロー騨一一■一一一一甼一一一一一一一一一一一一一曹一一一一一一一一一一一

成長市場 に属 する企業が ， M ＆A と中流コ ス トの 低減を行うと，財務状況が良くなる可能性が高い ，
一一一一■一一一ロ．囎卩一一 ” 呷一一一一一一一ロー冒一一一一一駻一F▼■曹一一一一一一一曹一一一一一一一一一一一一一一冒一一一一ロー一｝呷

成長市場 に属 する企業が，業務提携 と上流コ ス トの低減を行うと，財務状況が良くなる可能性が高い ．

一一一冒一一一一

一一一一璽喟一冒

　 否

顫　■　一　一　璽　■　齢　“

　 否

一一一一幽一一一

　 否

4b
−一一一

4c

卩卩．−

4d

鬯．幗騨

4e

一一一一一一一一一一一一 ■■旧冪彈 塵．■・■“，．甲一一一一一一一．．，■．鬯．鹽■■，■．ロ鬯．■ ■．一■一．鴨

成長市場に属する企業が，業務提携と中流コ ス トの低減 を行うと、財務状況が良くなる可能性が高い ，

駻 ■卩 　一一

否

一一．．一一一一一一ローロー一一 圏鬥騨 凾■胴， 一一一一一一一一

成熟市場に属する企業が，M ＆A と上流コ ス トの低減を行うと、財務状況 が良くなる可能性が高い，
　　　 ．　　　　　鬮　　　馴　騨　　　　　　　　　　　　　　　冒　噛　r　繕　甼　一　一　一　一　囓　，　鬥　一　一　一　一　一　一　一　一　一　一　一　ロ　ー　冒　卩　一　「　一　一　一　一　一　一　一　冒　一　一　一　曽　．　「　願　「　一　，　嚠　■　鹽　一　騨　願　騨　騨　「　・　一　一　■　一　一　一　一

■．呷脚

　 否

一一一一一一一一

11年採択4f 成熟市場に 属する企業が，M ＆A と中流⊇ ス トの低減 を行 うと，財務状況 が 良くなる可 能性 が高い ，
　　　　　凾　　　　　曽　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　r　−　一　一　一　一　一　一　冒　一　冒　一　一　一　■　一　一　一　曹　一　・　鹽　圃　刷　一　一　一　一　一　一　一　一　一　一　一　國　o　旧　膊　輔　0　9　，　鬯　o　o　驛　嚠　脚　■　，　．　嗣　閘　昌　一　一

冒鹽，鞘騨．駻

一一一齢■．”「一■一一一一一

49 成熟市場 に属 する企業 が，業務提携 と上流コ ス トの低減 を行うと，財務状況が良くなる可能性が高い ．
　　　1 否

4h

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　驛 一一幽一■一凾鹽 ． ■．．旧

成熟市場に属する企業が，業務提携と中流 コ ス トの低減を行 うと， 財務状況が良くなる 可能性が高い ．

啣龝

9年採択

仮 説

5
市場環境（ILC）の 段階 （成長 ・成熟）に応 じた形 でア ラ イ ア ン ス戦略 と コ ス ト低減戦略を組み 合 わ

せる場合 には，M ＆Aが選択され ると財務状況が短期的 に良 くな る傾 向 がみ られる．
A ，B ，C ，DA
，B ，C  D

採択
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5 ． 仮説 の 設定

　そ こ で
， 以下 の 仮説 1 〜 5 に掲 げる よ うな大 まか な仮説 を立 て て

， そ の 中で 財務状況 ， 市場

環境 （ILC）， ア ラ イ ア ン ス 戦 略 ，
コ ス ト低減戦 略の 4 つ の 要 素間 に存在す る詳 しい 相 互 関 連 の

構造 に つ い て の 事実 を発見 して い く （表 2）。 こ こ で は ， 財 務状 況 の 「良さ」 の 達 成 カテ ゴ リー

と組み 合 わ され る ア ラ イア ン ス 形態 ，

コ ス ト低減対象それぞ れ の 政 策変数の カ テ ゴ リ
ーが高 い

頻度 で 出現 す る場合 に は，そ の 組 み 合 わせ を規範的 な もの と して 提示 す る こ とに す る。

　 仮 説 1　市場環境（ILC ）の 段 階 （成長
・
成熟） に 応 じた形 で ， ア ラ イア ン ス 戦略 （M ＆A ・

　　　　 業務提携）を実施す る と，財務状況 は好 ま し くなる ．

　 仮説 2　市場環境（ILC ）の 段階 （成長 ・成熟） に応 じた形で ，
コ ス ト低減戦略（低減対象 ：上

　　　　 流 ・中流 コ ス ト）を実施す る と，財務状況 は好 ま し くな る ．

　 仮説 3　ア ラ イ ア ン ス 戦略 （M ＆A ・業務提携 ）と
，

コ ス ト低減戦略（低 減対 象 ：上 流 ・中

　　　　 流）の 適切 な組み 合 わせ に よ り，財務状況 は好 ま し くな る ．

　 仮説 4　市場環境（ILC ）の 段階 （成長 ・成熟） に応 じて
， ア ライア ン ス 戦略 （M ＆A ・業務

　　　　 提 携） と コ ス ト低減戦 略 （低減対象 ：上 流 ・中流 コ ス ト）を適切 に組 み合 わせ て 実

　　　　 施す る と
， 財 務状 況 は好ま し くな る ．

　 仮 説 5 市場環境（ILC ）の 段 階 （成 長 ・成 熟）に応 じた形 で ア ラ イ ア ン ス 戦 略 と コ ス ト低減

　　　　 戦 略 を組 み合 わせ る 場合 に は ， M ＆A が選 択 され る と財 務状 況 が短期的 に 良 くなる傾

　　　　 向が み られ る．

6．対数線形 モ デル の 適用

6 ． 1 分 析方法

　こ こ で は
， 製造業 16 業種に 関 して ，財務状況 ， 市場環境（ILC ）， ア ラ イ ア ン ス 戦略 ，

コ ス ト

低減 戦略の 4 要素 を表す変数 を抽 出 した もの を対 象 に
， 松 田 ［13】を基 に

， 緒 方 ・松原 ・柴 田

［17］，星 ［5］を参考 に して ，対数線形 モ デ ル よる分析 （使用 ソ フ ト ： SPSS 　fbr　Windows ） を行

う．そ こ で は 「企業行動 ア ン ケ
ー ト調査」 の 回答 デ

ー
タ を基 礎 に

，（表 3）に 示す 各変数 の カ テ ゴ

リー
分類 を行 っ た上 で ，各変数 問 （4 要素）の 交互 作用 を分析す る ．

　対数線形 モ デ ル は 分割表 （度数表） を用 い た分析 を行 う手法で
， 分散分析 と同様 ， 主効果 ・

交互作用 に よ り効果 を表現 し
， 各セ ル に お け る発 生 頻度 デ

ータ に与 える説 明変数 が持 つ 効 果や ，

複数 の 説明変数 と応答変数 との 間の 交互 作用 の 効果 を 明 らか にす る ．対 数線形 モ デ ル を用 い る

の は， こ こ で の 分析対象デ
ー

タが ア ンケ ー ト調査 に よる カ テ ゴ iJ　一デ
ー

タ で あ り ， そ れ ぞれ の

回答項 目を カ テ ゴ リ
ー

に分類する こ とに よ り業種間の 差 をな くす こ とが で きる か らで ある ．

6．2 飽和 モ デル

　5 個 の 変数 A ，B ，　C ，
　C ’

，　D と
， そ の 水準 を （表 3）の よ うに定義 し

，
以 下 ， 変数 A

，
　B

，
　C

，
　D に

つ い て 述 べ る （A ，B ，　C ’

，　D の 組 み合 わせ に つ い て も同様）．なお ， 以後の 記 述 の 便宜 を図 るた

め
， 各変数 に つ い て は （表 3）の よ うに 略記す る．

変数 A 〜 D の カ テ ゴ リ
ー

をそ れ ぞれ i
，ノ，

k
，
1（i ＝ 1

，
2

，
3 ；ノ

≡ 1
，
2，3 ；k ＝ 1，2，3 ；1≡ 1，2，3 ），

セ ル （i

，ゐ 飢 のの 期待 度 数 を ち紳
観 測 度数 を x

曜
とす る ．
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ア ラ イア ン ス 戦略 が財 務 業績 に 及 ぼ す効 果 に つ い て の 研究

基 準セ ル か らの すべ て の 主効果， 1次，2 次，3次の 交互作用 を含む飽和モ デ ル は，

Zogf魂广 u ＋婦 ＋ 曜＋ ull ＋ u ？＋ ”C−B ＋ 配憂＋ 崘ρ＋ μ影＋峨
D

＋ uE ，
D
＋ 翻貿

c
＋ 那ザ

D
＋ ∬話

刀
＋峨尸÷ μ袈FD （1）

　　　　　（i＝ 1，2，3 ；ノ
＝ 1，2，3 ；k ＝ 1，2，3；t＝1，2，3）

とな る．本 稿 で は変数 A を反応変 数 と考 えるが ，そ れ は本 来 ， 「1 ：良 い 」 か ら 「3 ：不 良1 ま

で の 順 序 カ テ ゴ リーで あ り ， 厳密 にい えば順 序 に 関す る性 質 が意味 を持 つ ．対数 線 形 モ デ ル で

は その 点は考慮 され て い な い ． しか し，今回の カ テ ゴ リ
ー

の ま とめ方 に 関 して ，結論が不変的

で あ っ た こ とか ら，順序性の 無視 は大 きな問題 とは い え ない と考 え る．

表3 変数 の カ テ ゴ リー分類

変数 属　 　性 カテゴ リー値 内　 　 　　 　 　　 　容 備 　　 　 　　 　　 考

良　 い

一一一罸一一一一
「良 い 」又 は 「どち らか とい え ば良 い 」
一一一一一尸一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一

A
損 益 計 算 書

　 の 状況

三一

且一
3

「どち ら と もい え な い 」

A ：平 成 11年 時 点 の 損 益 計 算 面 の

　 財 務 状 況
→ 【略 記 ： 平 成 11年 の 財 務 状 況 1

どちらとも
一一一一一一一一
不 　良

一一一一一一一一一一 冒彈一一一一一胃一一一一，
「悪 い 」又 は 「ど ち らか と い えば 悪 い 」

「成長市 場 で あ り，参入企業数 が増 えてい る」
一　一　一　一　皆　靦　尸　一　一　一　一　冒　罸　一　一　一　曹　一　一　一　一　一　一　7　−　一　一　曽　劉　P　疊　一　一　一　一　P

B

主要 事業 の

市場 環境

（IL 　C ）

成長 市 場

一一一一胛一一一

成 熟 市 場

一一．＿＿一一一

衰退 市場

1
−一一

2
−＿−

3

「成熟市場 であ り，多数の 参 入企業に よ り過

当競 争 が 行 わ れ て い る 」一一一一鵬一一一一一一一＿一一一■一一一一一一一一曹一一一一一一一一一一

B ：平成11年時点 の 過去 5年間 に お け る

　 主要事 業の 市 場環境
→ 【略記 ：平成11年の 市場 環 境】

「成熟ない し衰退 市場 であ り，参入企業の合

弁に よ る寡占化や企業の撤退が進ん で い る」

「M ＆A 」と 「業務提携 」を選 択

「M ＆A 」 の み を選択　　　　　　　　　　　　　一嚇一一一一一一齒一一
C
　

　

σ

ラ イア ン ス実績

（平 成 9年）

ライ ア ン ス実績

（平成 11年）

M ＆A

曽一匣一一一一一

業務 提携

一一一一一一一一

な　 し

1

−一一

2P

−−

3

曽慴一一一一曹闇

「業 務提携 」の み を選 択

一曽一一冒一一＿一冒一一一＿一一曹，一一＿一虚F 一

C ：平成9年時 点の 新規 事業進出の た め の

　　過去5年間の 外 部経営 資源導入 手法

→ 【略記 ：平成 9年 のア ラ イ ア ン ス 実績 】

C’：平 成 11 年時 点 の 過 去 5年 間 に お い て 特

　　定事 業に 関 する強化・参 入 を行 う際に

　　採 用 した ア ラ イ ア ン ス 実績
→【略記 ：平成 11年 の ア ラ イア ン ス 実績】

「M ＆剖 も 「業務提携」も選 択 してい ない もの

上　　 流 1 「研究開発 費の 抑制」又は 「設備投 資の 抑制」
　　　　　　r一冒一一一一一一r−一一一一「｝一一一一一一P一

D 底減 対象 コ ス ト

一F一一．

中　 　流
一一一一一

下

2
「部品 ・原材料調達 コ ス トの削減」又 は

「製造 コ ス トの削減」

D ：平成 8年時点の 収益向上 の た め の 過去

　 3年 間 の コ ス ト低減対象

→ 【略 記 ； 平成8年 の コ ス ト低減実績】流 3

　　　　．一一慴一一一冒一一一璽一一一骭一一層一一冒一一■一一一

「物流 コ ス トの削減」又 は 「販売 コ ス トの削減 」

　こ こ で 基準 セ ル を （1，
1

，
1

，
1）とする と

， 全基準 u ，

（2 次）， 婚那
D

（3 次）は 次の よ うに定義され る ．

　　　 麗
＝logflll1

　　　　μタ＝logfill1− u

　　　 uCB ＝1・8　f、ノ1r （・ヂ＋ ゆ
一

・

　　　囓
c

− ♂・gf 、」r （u参
B

＋ ・が畷
c
）
一
　（・“・　＋ ・タ＋ ・の

一
u

　　　粥
（］D − 1・gf 脚

一
〔曜

c
＋曜

D
＋嬢尸

）
叔 黔

一
（・参

β
＋嬢

c
＋婿

冫
＋ ・食

c
＋弗

゜
＋岬 ）

　　　　　　　　　　
一
（婦 ＋ μタ＋ 曜 ＋ u？）

−
u

主効果 曜 及び
， 交互 作用 uCB （1次），

μ軅
c

　　　　　　　　（i＝　1，2，3 ；j ＝ 1，2，
3 ；k ＝ 　1，2，3；1 ＝ 1，2，3）

また，定義か ら，基準セ ル （1，
1

，
1，1）に係 わ る行（’＝1）， 列（ノ＝1）， 層（k＝ 1）， （1＝ 1）は ，

・・・…　（2）

121

N 工工
一Eleotronio 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assoolatlon 　of 　Management 　Aooountlng

管理 会計学 第9 巻 1 号

・ヂ＝ o

岬 一 ザ ー o

曜
c 一

曜
c ＝

癖
c ＝0

櫑
CD 一

嚇
CD

一 噸
CD

一

嬬
α ’− 0 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　

…………… ’・…
（3）

　　 　 　 　 （i ＝ 1，2，3 ；ノ； 1
，
2

，
3 ；k ＝ 1

，
2

，
3；1 ＝ 1

，
2

，3）

　同様 に
， 省略 され た他 の 主効果 ，

1 次 ，
2 次の 交互作用 もすべ て 0 となる ，つ ま り，

i＝ 1
， ノ ＝

1，← 1，　1＝ 1 の 少な くとも 1 つ が み た され る と き， 主効果及 び 交互 作用 は 0 となる ．

6． 3 ． 不 飽和モ デル の 選択

　飽和 モ デル （1）に含 まれ る効果項の うち ， い くつ かの 効果 を 0 と置 い たモ デ ル が 不飽 和モ デ ル

で あ る が ，モ デ ル が 階層 的で あ る と仮定す る と
， ある 交互 作用 が 0 な らば ，当該 要因 を含む ，

よ り高次の 交互 作用 はすべ て 0 に な る ．

　た とえば
， 曜

c
＝ 0 な らば 4 艦

c匹 0 とな る ．癖
c ＝0 の 場合 の モ デ ル は

，

logfijkt＝：　u ＋ uf ＋ ザ＋ uf ＋ u ？＋ 吋
B
＋ 峨

c
＋ ザ ＋ 峰 ＋ 峨

D
切 留＋ 喝戸

P
＋ 娥9P＋噺 D

　
…・…・…・（4）

　 とな り，
こ れ を モ デ ル ［ABD ］［ACD1 ［BCD1 　 と表す．

　 これ らの モ デル か ら最適 な もの を選択す る際 に ， 理論上 想定 し得 る各モ デ ル に つ い て 最適性

の 検討 を行 うが ，本 稿 で は そ の 選択 基 準 と して AIC （Akaike ’

s　Information　Criterion）統計量 を

用 い る ．AIC 統計量 は最尤 推定 に よ り母 数 を推定 した 「統計モ デ ル の 良さ」 を測 定す る指標 で

あ り， AIC 統計量が 小 さい モ デ ル ほ ど，デ
ー

タ に 対す る 当て は ま りが よい と解釈 され る．

また
， 尤度比 カ イ 2乗 G2 も用 い る （x 脚

は 観測値 ，
畚
曜

は最尤推定値）．

　　AIC ＝ − 2 ・log （モ デ ル の 下 で の 最 大 尤 度）＋ 2 ・（推定す べ き自由なパ ラ メ ータ数）

G2 − ・》 脚
・・ 蠶 　 　 　 　 　 　

………… …

　こ こ で は
， 計算を簡略化す る た め に ，尤度比 カ イ 2 乗 G2 と

， 自由度 dfを用 い て
，

2 つ の モ デ

ル の AIC 差 を算 出する こ とに よ っ て モ デ ル を選択す る ．

　AIC　w
− AIC　F

＝ G2− 2df　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
…・・……・

（6）

　　　AIC 　w ：不飽和 モ デ ル

　　　AIC 　F ：飽和モ デ ル

　　　df　 ：自由度

6．4 ロ ジ ッ トモ デル に よ る反応 変数 の 分 析

　デ ー タが 説 明変 数 と反応変数 （被 説 明 変 数）か ら構成 され る場合 ，
ロ ジ ッ トモ デ ル 分析 に よ

っ て 反応変数 の カ テ ゴ リー間 の 頻度 の 違 い が 説明変数か ら受 ける影響 の 程度 を調 べ る ．例 えば

モ デ ル ［BCD ］［AD 】で ，
　 D1 を基準に期待度数の 見込み （odds ）を求める ロ ジ ッ トモ デル は

，

t・gitD（1、2）
− 1・9晦 ・

／fi
、kl）

一 ［U2 − U ？】＋［嵶
D 一

峨9D］＋ ［曜
一

磆ρ］一昭 ＋・儷
P
＋ W 留

…… （7）

　 とな る の で ，w 係数 に よ っ て ，説明変数の 反応変数 に対 する 効果 を調べ る． とこ ろ で ，（3）の

制約 に よ り， 以下 の とお りに なる ．

u ？　
・・

　O
， 噺

P − 0，婦ρ一〇
……………

（8）
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ア ラ イ ァ ン ス 戦 略が 財務 業績 に 及 ぼ す効 果 に つ い て の 研 究

以上 の 前提 の もとに ，
モ デ ル 選択 の 手順 を示す と次 の とお り とな る ．

（1） デー タに 式 を当て は め る ．

（2） （1）の モ デ ル か ら
，

い くつ か の 効果 を省略 して 得 られ る 不飽 和 モ デ ル に つ い て 尤 度比 カ

　　 イ 2乗 統計 量 G2 と AIC 統計量の 差 を求 め る ．

（3） （2）で 求め た差 か ら AIC が 最小 とな る モ デ ル を選 ぶ ．

（4） （3）で 求め た式 の ロ ジ ッ トモ デ ル 分析 を行い
， そ の モ デル の 反応変数の 効果 を求め る ．

7。分析結果

　以 上 の 手続 きに よ り ， 事業の 強化 ・参入 の た め に M ＆A
， 業務提携 を選 択 した企 業群 につ い

て
， 財務状況 （財務業績 を経営者が評 価 した もの ）， 主要事業 の 市場環境 （ILC の 段 階）， ア ラ

イア ン ス 実績 低減対象 コ ス トに つ い て ，そ れぞ れ分析 する （表 4，5）．

表4 低減対象 ：】ス トと各変数の 四元分割表 【変数ABCD 】 表5 低減対象コ ス トと各変数の 四 元分割表 【変mSC ’
　D 】

B ：主 要事業の 市場 環 境 （ILC＞（平成 11年） B ：主要 事業の 市場環境 （ILC ）（平成11年）

成 長 市 場 　 　 成 熟 市場 　 　 　 衰退 市場 成長市 場 　　　成熟市 場 　　　　衰 退 市 場

D ：

ほ減 対象

：コス ト

（8 年）

　 A ：

財 務 状 況

（11 年）

C ：ア ラ イ ア ン ス 実績 （平 成9年 ）

D ：

琢減対象

コ ス ト

（8 年）

　 A ：

財務状況

く11 年）

C ニア ラ イア ン ス 実績 （平 成11年）F−−r 曽甲一「
一一一

M 　 1 提 携 1な し

一一一
「
■一一一1 −一一一

　 1 提 携 1 な し
　 　 「　 　　　　 厂
M ＆AO 提 携

」
な し

一一　　l　　　　　r

　
鬮
提携

’な し
「　　　　　　1卩

提携
1 な し

一胛一−「一．冒7r−一一
M ＆AI 提 携

’
な し

上 流

良い

どちらとも

不 良

11　 6112
1　　　　　101

　 11　 7
1　　　　　 」

06　 11　 6　　 ■

31　 6149」　　　　　 101

　 4116
臼　　　　　 r11

　 2 ’ 36

O；　 21　 3
1　　　　　1

α　 0 ；　 4
1　　　　　　10’
　 11　 1

上 流

良い

どちらとも

不 良

21　 0117
1　　　　　11ilil

41　 2152卩　　　　　　121

　 0118
1　　　　　　121

　 0137li

麗
1　　　　　　101

　 11　 1

中流

良 い

どちらとも

不 良

21　 81　 81　　　　　「
01　 21　 1

1　　　　　，
1，　 51　 7

　 　 　「
4，16157

1　　　　　　121

　 1120
1　　　　　　141

　 1126ol

　 31　 5
1　　　　　101

　 21　 3
卩　 　　　　 嚠

0 卩　 0 ‘ 16

中流

良い

どちらとも

不 良

OI　 4｝14
r　　　　　oll

　 Ol　 2
1　　　　　101

　 0113

1鄙　 　21　 62　■　　　　　　■
21　 q 　21
　1　　　　　　131

　 11　 27

2r　 1」　 5
1　　　　　　1

α　　α　 5
幽　 　　　　 12卩　 0鬮14

下 流

良い

どちらとも

不 良

21　 6115．　　　　　111

　 21　 6
鬮　　　　　101

　 11　 311

　 91521　　　　　　121

　 7119
　1　　　　　　10・　 112001

　 01　 5
9　　　　　　101

　 01　 3
01　 1 ；　 1

下 流

良い

どちらとも

不 良

21　 0121
1　　　　　111

　 01　 8
臨　　　　　10，　 01　 4

5，　 0157卩　　　　　　鬮
51　 1 ； 22

1　　　　　　卩
2・　 01　 19

01　 11　 4
1　　　　　　101

　 α　 3
1　　　　　　 ■

05　 01　 2

計 7；3216517147129501 　 9141 計 91　 7188381 　 6 ｝31561 　 4140

’i主 ：数f直は 度数 計　 513 　 注 ：数値 は 度数 計　 513

　こ こで は
， 平 成 11 年時点の 財務状況（A ）， 平成 11年時点の 主 要事業 の 市場 環 境 （ILC の 段 階）

（B ），平成 9年 の ア ラ イ ア ン ス 実績（C）， 平成 11 年時点の ア ラ イア ン ス の 実績（C
’

），平成 8 年時

点の 低減対象 コ ス ト（D ）と して ，平成 9年 の ア ラ イ ア ン ス 実績（C ）と平成 11年時点 の ア ラ イ ア ン

ス の 実績（C
’

）に よる 財務状況（A ）へ の 影響の 違い を検討す る．そ れ は
，

ア ラ イ ア ン ス や コ ス ト低

減の 実行 か ら財 務諸表上 の 効果が 現れ る まで に は タ イ ム ・ラ グ が 生 じるた めで あ る．

7．1 変数 A
，
B

，
　C

，
　D に 関 す る モ デル 選 択

　そ こで ，平成 9 年 と平成 11年 に お け る ア ラ イア ン ス 実績の 違 い に よる 交互作用の 比較 を行 う

た め に ，
2 つ の 飽和モ デ ル ［ABCD1 ，［ABC

’ D ユに つ い て そ れ ぞれ モ デ ル 選択 を行 う．こ こ で は
，

表 3 の 仮説 1，仮説 2，仮 説 3 をそ れ ぞれ検証 す る こ とか ら，変数 A
，
B ，　C ，

　D 及び変数 A
，
　B

，
　C ’

，

D の 組み 合わせ に つ い て ，それ ぞ れ変数 A を含む少 な くと も 1 つ の 3 因子 交互 作用 を含む すべ

て の 不 飽和モ デ ル を検討す る こ と に した． つ ま り，財 務状況 （変数 A ）に対す る ア ラ イ ァ ン ス

形態 （変数 C 及び C ’

〉，主 要事業 の市場環境 （変数 B ＞， 低減対象 コ ス ト （変数 D ）の 関係 をみ

る こ とで ある の で
，

配潔9 喝搾 峨9Pの 効果 を含 むモ デ ル を前提 と した ．

　なお ，
3 因子交互 作用の 存在を検証する ため に ，飽和モ デ ル ［ABCD ］に 関 する 階層対数線形型

分析 を行 っ た とこ ろ （表6）， 飽和 モ デ ル ［ABCD ］に つ い て は 3 次と そ れ よ り高次の 効果が 0 で

ある とい う仮説検定の 観測有意 水準が O．2467 と大 きく， こ の仮説 を棄却で きなか っ たが ，AIC
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基準 の 意味 を踏 ま えた 上 で
，

モ デ ル 全体 の 適合性 だけを考慮する もの とす る．

　そ の 上 で
， 「競争戦略 と して の ア ラ イ ア

ン ス 戦略」 と 「競争戦 略 と して の コ ス ト低

減戦略」 を別個 に 分析 して ，次 の （a ），（b）

を明 らか に する と と もに ， ア ラ イ ア ン ス 戦

略 と コ ス ト低 減戦略の 関係（c ）を分析す る ．

こ れ に よ り，
「環境 → 戦略→ 業績」 の 関係

性 を考察する ．

　　 a ．市場環境 ア ラ イア ン ス 戦略，財務

　　　 状況の 関係 （A ＊B ＊C の 相互 関係 ）

表 6 飽和 モ デル の 階層対数線形分析

飽和 モ デ ル 匚ABCD ユ 飽和 モ デ ル ［ABC ’D ］

疋次 自由度
尤度比 カ イ

　 2 乗値

観 測有意

　 水準
配次 自由度

尤度比 カ イ

　 2乗値

観 測有意

　水準

1619 ，0160267841621 ．6860 ．1536
−一一一膠闇一一
〇，0426

4
−一一
3

疊吊曹・幽
　48

一一｝雪卩一一一一
　 54 ，308

＿一一■一一一
〇．2467

一一一一
　3

一■一一一
48

一一一一一檜一口
　 66 ．090

2
−一鹵
1

　72
＿＿一一一
　80

　　　　ロー−
121 ，758
，階一一一一一一疊
997 ．921

一層
0．0002
鱒’凾一一一一
〇．0000

　2
−一一■
　172

鹽一一一一
80113

．448
−一■一謄一一一
1，157．9780

，0013
−一一一一一一■
0．0000

　　b．市場 環境 ，
コ ス ト低減対象 ， 財務状 況の 関係 （A ＊B ＊D の相互 関係）

　　 c ．ア ラ イ ア ン ス 戦略 ，
コ ス ト低減対象 ， 財務状 況の 関係 （A ＊C ＊D の 相互関係）

こ こで は，a 〜 c の 関係 をそれぞ れ考察す る た め に
， 変数 A を反応 変数 （被説明変数〉 とす る

U ジ ッ トモ デル 分析 を行 うた め ，平成 9 年の ア ラ イァ ン ス 実績 を含 む飽和モ デ ル ［ABCD ］か ら ，

1 つ 以 上 の 効 果 を省 略 し て 得 ら れ る 全 て の 不 飽和 モ デ ル に 関 し て 尤度 比 カ イ 2 乗 統計 量 と

「AIC 統計量 の 差」を求め た（表 7）．不飽和モ デ ル に 関す る 「AIC の 差」の 比較検討 に 際 して は
，

例 えば a の 関 係の 検証 につ い て は
， 選択 され た不 飽和 モ デ ル に基づ い て 導 か れ る ロ ジ ッ トモ デ

ル で ，変数A ，B，　C の 3 因子交互作用 を表す項 （
　ABC
μ

び  ）が含 まれ る もの とする．同様 に ，　 b の 関係

に つ い て は 噌門 c の 関係 に つ い て は 峨『
D がそ れ ぞれ の ロ ジ ッ トモ デ ル に含 まれ る もの とする ．

　以 上 の 前提 で は，「AIC の 差 」 を検討 す る た め に 必要な モ デ ル は 45 通 り （表 7）で あ り， そ

の 中か らa 〜 c の 3 つ の 場合 に つ い て ，そ れぞ れ モ デ ル 選択 を行 う．そ の 結果 ， a の 「財務状況

＊ 市場 環境 ＊ ア ラ イア ン ス 形態 」 の 関係 に つ い て は ，以 上 の 条件で 「AIC の 差」か らAIC が 最小

に な っ たモ デ ル 11 ［ABC ］ ［AD ］ ［BD ］を採択 した ．なお ，こ の モ デ ル は次の よ うに な る．

　　1・ gfi
／kl

・・
　 u ＋ 雌 ＋ザ＋ 蠖＋ u？＋ 昴 参

8
＋嬢

c
＋蠏 ＋畷

c
＋岨

o
＋ κ君が

c

　　 　 　 　 （i ＝ 1
，
2

，
3 ；ノ＝ 1

，
2

，
3 ；k ＝ 1

，
2

，
3；1 ＝ 1

，
2

，
3）

ま た ，b の 「財 務 状 況 ＊ 市 場 環 境 ＊ コ ス ト低 減 対 象 」 の 関係 に つ い て は ， 同様 に モ デ ル

15［ABD 】［AC ］を採択 した． さ らに ，　 c の 「財務状況 ＊ ア ラ イ ア ン ス 形 態 ＊ コ ス ト低減対 象」

の 関係 に つ い て は ，
モ デ ル 27 ［ACD ］［BC ］ ［BD ］ を採択 した．

7．2 変数 A ， B ，
　 C ，

　 D に関す る ロ ジ ッ ト分 析 の 結 果

　変 数 A ，
B

，
　C ，

　D につ い て は，財 務状 況（A ） を反 応変 数 と し て ，モ デ ル 11 ［ABC ］［AD ］

［BD ］，
モ デ ル 15 ［ABD ］ ［AC ］，モ デ ル 27 ［ACD ］［BC ］ ［CD ］ か ら

， 各モ デ ル そ れ ぞ れ の

ロ ジ ッ ト効果係数を求め （表 8 〜 10）， それ ぞれ の 交互作用 を検討する ．

　こ こ で ， 表 3 の 変数 A
，
B

，
　C （C

’

を含む），
　 D は

， それ ぞ れ 1 〜 3 の 値域 を持 つ が
，

ロ ジ ッ ト

分析 に お い て は
， 値域 ＝ 3 を基準 （こ の 場合 の ロ ジ ッ ト効果係数 ； 0） と して 変数 間の 関係性

（ロ ジ ッ ト効果係数）が 各変数 の 値域の 組 み合 わせ ご とに算 出 され る ．そ の 場合 ，
い ず れ か の

変数 の 値域 ；3 で ある と
， そ の 組み合わ せ に係 る ロ ジ ッ ト効果係数 は 0 とな る ．

　た とえば
， 変数 A

，
B

， C の 関係 に つ い て は，表 8 の よ うに ，変数 A の 3 つ の カ テ ゴ リ
ー

ご と

に変数 B
，
C の カ テ ゴ リ

ー
の 組み 合わ せ が 構成 され る ． こ の 場合 ， 変数 B

，
　C そ れ ぞ れ の カ テ ゴ

リ
ー

で 値域が 1 つ で も3 とな る カ テ ゴ リーの 組み合 わせ の ロ ジ ッ ト効果係 数 は 0 と表示 され る
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の で ，そ うした組み合 わせ は表8 か らは省略 した．

表7 各モ デル の 尤度 比 カ イ2乗 と 「AIC の差 」
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＊ 選択 されたモ デル

表8 モ デル 11〔ABC 〕〔AD 〕〔BD 〕に よ る ロ ジ ッ ト効 果係 数

交 互 　 　　 　作　 　　 　用 ロジ ット効 果 係 数

成長 ＊ M ＆A 　　 ＊ 良い 0．906 △

成長 串 M ＆A 　 　
＊ど ち ら と も 一2．016

成長 ＊ M ＆A 　 　 ＊ 不 良 0．000
成長 ＊ 業務提 携　 ＊ 良 い

一1．001
成長 ＊ 業務提携　＊ どち らと も ・O．758
成長 ＊ 業務提携　＊不良 O，OOO

A ＊ B ＊C
成熟 ＊ M ＆ A 　 　 ＊ 良 い 0，000
成熟 ＊ M ＆A 　　＊ どち ら と も O．000
成熟 ＊ M ＆A 　 　＊ 不良 0，000
成熟 ＊ 業 務提携　 ＊ 良 い O．064
成熟 ＊ 業 務提携 　 ＊ どち らとも O．817
成熟 ＊ 業 務提携 　 ＊ 不 良 0．000

注 ：3変数 の 交互作 用の み 掲載

　　 表9 モ デル 15 〔ABD 〕〔AC 〕に よ る ロ ジ ッ ト効 果係 数

交 互 　 　 　 　作 　 　 　 　用 ロジ ット効果係 数

成長 ＊ 上 流 　　 ＊ 良い 一〇．601
成長 ＊ 上 流　　 ＊ どち らとも 一〇．822
成 長 ＊ 上 流　 　 ＊ 不良 0，000
成長 ＊ 中流 　　 ＊ 良い 0．059 △

成長 ＊ 中流　　 ＊ どち らとも 一〇．826
成 長 ＊ 中 流 　　 串 不良 O．000

A 串B ＊ D
成熟 ＊ 上 流 　　 宰 良い

一
〇．514

成 熟 ＊ 上 流 　 　　＊ ど ち ら と も 一1．090
成熟 ＊ 上 流 　　 ＊ 不良 O．000
成熟＊中流　　 ＊ 良 い 1．538 △

成 熟 ＊ 中 流　 　 ＊ どち らとも 1，065
成 熟 ＊ 中 流 　 　 ＊ 不良 0．000

注 ：3変 数 の 交互作用 のみ 掲載

表10 モ デル 27〔ACD 〕〔BC 〕〔BD 〕に よ る ロ ジ ッ ト効果 係 数

交 互 　 　 　 　作 　 　 　 　用 ロゾ ット効果 係数

M ＆A ＊ 上流　　＊ 良い
一6．5D1

M ＆A 串 上 流 　　　寧どち ら とも 一16．991
M ＆A 零 上流 　 　 牢 不良 0．000
M ＆A 窒 中流 　 　＊ 良い

一7．673
M ＆A 孝 中流　　 ＊ どち らとも 一8．646
M ＆A ＊ 中流　 　 ＊ 不良 0．OOO

A ＊C ＊D
業 務提 携 ＊ 上 流 ＊ 良 い 0、344 △

業務提 携 ＊ 上 流 ＊ どち らとも ・0．256
業務提 携 ＊ 上 流 ＊ 不 良 O．000
業務提携 ＊ 中流 ＊ 良い O．637 △

業務提 携 ＊ 中流 ＊ ど ち ら と も
一〇，413

業務提 携 寧 中流 ＊ 不良 O、000

注 ：3変数 の交互 作用の み 掲載

　こ こ で は仮 説 1 に よ り，変数 A
，
B

，
　C の 相互 関係 におい て 変数 A が 反応 変数 に な る の で ，変

数 B ， C そ れ ぞ れの 値域の 組み 合 わせ に 対する ， 変数A の 3 つ の 値域 （1 ：良 い
，
2 ：どちらと

もい えない
， 3 ：不 良）ご と の 効果 の 違 い に着 目する．

　そ こ で ， 変数 B
，
C の 値域 をそ れぞ れ 固定 した上 で ，そ れ に対す る変数 A の 3 つ の 値域 の 組み

合 わせが 持 つ ロ ジ ッ ト効果 係数 を比 較す る ． こ の 中で は， ロ ジ ッ ト効果係数 の 値 の 大 きい 順 に

促進的な効果が あ るの で
， 変数 A の 値域 ＝1 （良 い ） を含 む組 み合わせ の ロ ジ ッ ト効果係数が ，

変数 A の 値域 ＝2 （どち らで もない ）及 び値域 ＝3 （不 良） を含 む組 み合 わせ の ロ ジ ッ ト効果係

数 をい ずれ も上 回る 組み 合 わせ を ， 財務状 況 に対 して 促進的な効果 を持つ もの と して 選択す る ．

そ の 結果 ， 「成長市場 ＊ M ＆ A ＊ 良い 」が選択 され る （表 8△ 印）．

　同様に ， 変数 A
，
B

，
　D の 関係 で は 「成長市場 ＊ 中流 ＊ 良 い 」 と 「成 熟市場 ＊ 中流 ＊ 良 い 」 （表

125

N 工工
一Eleotronio 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assoolatlon 　of 　Management 　Aooountlng

管 理 会計 学 第 9巻 1号

9 △ 印）， 変数 A
， C ，

　D の 関係 で は 「業務提携 ＊ 上流 ＊ 良 い 」 と 「業務提携 ＊ 中流 ＊ 良い 」の 組

み 合わ せ （表 10 △ 印）を選択で きる ．

　 これ らの 結果 ，
ア ライ ア ン ス 戦 略で は

， 「主要事業が 成長市場 に属 す る場合に M ＆A を選択 し

た場 合 に財 務 状況 が 良 くな る可 能性 が高 くなる」 と 「主 要 事業が 成 熟市場 に属す る場 合 に業務

提携 を選択 した場合 に財務状況が 良 くな る可能性 が高 くな る」が 導かれ るの で 仮説 1の
一

部（la ，

1d）が採択 され る ． こ の 2 つ の 場合 ， 2 年後の 財務状況 に 関す る 経営者の 認識が 「良い ］ とな

る傾 向があ り，そ こ に 「市場環境 → ア ラ イ ア ン ス 戦略 → 業績」の 関係 が み られ る （表 2）．

　次 に ， コ ス ト低減 戦略で は，「主 要事 業が成長又 は成熟市場 に属す る場 合 に コ ス ト低減対 象

を中流 に設定する と財務状況が好 ま し くな る可 能性 が高 くな る」 の で ，仮説 2 の
一

部（2b，2d）

が採択 され る （表 2）．つ ま りこ の 2通 りで は
，

3 年後の 財務状況が 「良い 」 と認識 され る 傾向

が あ り， そ こ に 「市場環境 → コ ス ト低 減 戦 略 → 業績 」の 関係 が み られ る ．

　 さ らに
，

ア ラ イア ン ス 戦略 と コ ス ト低減戦略 を同時 に実施 した場合 に は
， 「コ ス ト低減対象

を中流 に設定 し，業務提 携 を選択 した場合 に財務状況が 良 くなる 可 能性が 高 くなる 」 こ とが 導

か れ る こ とか ら
， 仮説 3 の

一
部 （3c ， 3d）が採択 され る （表 2）．

　 した が っ て
， 「主要事業が 成熟市場 に属 す る場合に コ ス ト低 減対 象を中流 に設 定 し ， ア ラ イ

ア ン ス 形態 と し て 業務提携 を選択する と財 務状況 が 好 ま し くな る 可能性が 高 くなる 」こ とが 導

か れ る こ とに な り， 仮説 4 は
一

部（4h ）が採択 され る （表 2）．

7． 3 変数 A ，B ，
　C ’D に 関す る モ デ ル 選択 と ロ ジ ッ ト分析 の 結果

　以上 の 手順 と同様 に ， 平成 11 年 の ア ラ イ ア ン ス 実績が含 まれ る飽和 モ デ ル ABC ’D に つ い て

も ， そ こ か ら 1 つ 以上 の 効果 を省略 して 得 られ る不飽和 モ デ ル に つ い て 尤 度比 カ イ 2乗統計量

と 「AIC 統計量の 差」 を求め た （表 11）．

　 この 場合 ， 3 因子交互 作用 の 存在 を検証 す る ため に飽和 モ デ ル ［ABC
’D ］に 関す る 階層対数線

形型 分析 を行 っ た とこ ろ （表 6）， 3次 とそ れ よ り高次 の効 果が 0 で ある とい う仮説検定 の 観測

有意水準が 0．0246 と 5％ 有意水準内に と ど ま っ た こ とか らこ の 仮説 を棄却 で きた ．なお
， 表 7

と表 11 の 自由度が 異 な っ て い るが ， こ れ は表 4 の 平成 9 年の 衰退市場の M ＆A の デ
ー

タ が 全 て

0 とな っ て い る ため の 影響 と考 えられ る ．

　そ こで ，AIC 基 準 と階層対数線形型分析 の 結果 を踏 ま えなが ら
， 前述の 7． 1 か ら 7．2 の 手

続 き と同様 に ， 変数 C を変数 C
’

に 置 きか え る形で 、 変数 A
，
B

，
　C ’ D の 関係 を見て い くと

， 変

数 A
，
B

，
　C

’
に つ い て は 「AIC の 差」 に よ る 検討 に よ り，

モ デ ル 11 ［ABC
’

］［AD ］［BD1 ， 変数

A
，
B

，
　D に つ い て は モ デル 16　［ABD ］［BC

’

」を採択 し
， 変数 A

，
　C ’

，
　D に つ い て は

， 厂AIC の 差 」

は モ デ ル 28 の 方 がモ デ ル 27 を僅 か に上 回る が ，両 者 の値 は ほ とん ど変 わ ら な い の で ， よ り簡

単 なモ デ ル 27 ［AC ’D ］［BC
’

］ ［BD ］ を採択 した ．そ して
， 財 務状況（A ） を反応 変数 と し て ，

採択 した そ れ ぞ れ の モ デ ル の ロ ジ ッ ト効果係 数 を求 め た （表 12 〜 14）．

　そ の 結果 ， 変数 A
，
B

，
　C’

の 関係 で 財務状 況の 「良さ」に対 して促 進的 に働 い て い る 組み 合 わ

せ は
， 「成熟 ＊ M ＆A ＊ 良い 」の 1通 り （表 12△ 印）， 変数A

，
B ，　D の 関係で 財務状況の 「良 さ」

に 対 して促進 的 に 働 い て い る 組み 合 わせ は ， 「成 長 ＊ 中流 ＊ 良い 」 と 「成熟 ＊ 中流 ＊ 良い 」の 2

通 り （表 13△ 印），変数 A
，
C ’

，
　D の 関係 で ，財務状況 の 「良 さ」 に対 して 促進 的 に働 い て い る

組み合わせ は
， 「M ＆A ＊ 中流 ＊ 良い 」の 1通 りとなる （表 14 △ 印）．

　 こ の よ うに
，

まず ア ラ イ ア ン ス 戦略 で は 「主要事業が 成熟市場 に 属す る場合 に M ＆A を選択

した 場 合 に財 務状 況 が 良 くな る可 能性 が 高 くな る」 こ とが導か れ る の で ，仮 説 1 の
一

部（1c）が
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ア ラ イ ア ン ス 戦略 が 財 務 業績 に 及 ぼ す 効 果 に つ い て の 研 究

採択 される ．つ ま りこ の 場合 は ， 当年次の 財 務状 況 に 関 する 経営者 の 認識 は 「良 い 」 となる 傾

向が あ り， そ こ で は 「市場環境 → ア ラ イア ン ス 戦 略 → 業績」 の 関係が み られ る （表 2）．

表11 各モ デル の 尤度比カ イ2乗 と 「AIC の 差 」
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表12 モ デル 11 〔ABC
’
〕，〔AD 〕〔BD 〕に よ る ロ ジ ッ ト効果 係数

交 互 　 　 　 　作 　 　 　 　用 ロジ ット効果係 数

成長 ＊ M ＆A 　 ＊ 良 い 一〇．562
成長 ＊ M ＆A 　 ＊ どち ら と も 一〇．004
成長 ＊ M ＆A 　 串 不 良 0，DOO
成長 ＊ 業務 提携 ＊ 良 い

一
〇．694

成長 ＊ 業 務 提 携 ＊ ど ち ら と も 7，873
成長 ＊ 業務 提携 孝 不良 O，000

A 寧 B ＊ C’

成熟 ＊ M ＆A 　　＊良 い O．022 　△

成熟 ＊ M ＆A 　　＊ どち ら とも
・0，142

成熟 ＊ M ＆A 　 ＊ 不良 0．OOO
成熟 ＊ 業務 提 携 寧 良 い

一〇．634
成熟 ＊ 業務 提携 ＊ どち らとも 6，949
成熟 ＊ 業務 提携 ＊ 不良 O．000

注 ：3変数 の 交互 作用 の み 掲 載

　表 13 モ デル 16 〔ABD 〕〔BC
’
〕に よ る ロ ジ ッ ト効果 係 数

交 互　 　　 　作 　　 　　用 ロジット効果係数

成長 ＊ 上 流　　 ＊ 良い 一〇．751
成長 ＊ 上 流　　 ＊ どち ら とも 一〇．965
成長 ＊ 上 流　　 ＊ 不 良 0．000
成長 ＊ 中 流　 　 ＊ 良 い 0．186 　 △

成長 ＊ 中 流　　 ＊ どち ら と も 一〇．709
成長 ＊ 中 流　 　 ＊ 不 良 0．000

A ＊B ネD
成熟 ＊ 上 流　 　 ＊ 良 い 一〇．686
成熟 ＊ 上 流　 　 ＊ どち ら とも 一1．243
成熟 ＊ 上 流　　 ＊ 不良 0．000
成熟 宰 中 流 　 　 ＊ 良 い 1．437 　 △

成熟 ＊ 中 流　 　 ＊ ど ち ら と も D．982
成熟 ＊ 中流　　 ＊ 不 良 O．000

注 ：3変数 の 交互 作用 の み 掲載

表 14 モ デ ル 27〔AC ’D 〕〔BC ’
〕〔BD 〕に よ る ロ ジ ッ ト効果 係数

交 互 　　 　　作 　 　　 　用 ロゾット効 果係数

M ＆A 　 ＊ 上流 ＊ 良い 一〇．212
M ＆A 　 ＊ 上 流 串 どち ら と も 一〇，079
M ＆A 　 ＊ 上流 ＊ 不良 O．00〔｝
M ＆A 　 ＊ 中流 ＊ 良い O．628 　△

M ＆A 　 ＊ 中流 ＊ ど ち ら と も 一〇．675
M ＆A 　 寧 中流 ＊ 不良 0．000

A ＊C’＊D
業 務提 携 ＊ 上 流 ＊ 良い

一5．801
業務提携 ＊ 上 流 ＊ どち らとも 一6．045
業務提 携 ＊ 上流 ＊ 不良 o．ooo
業務提 携 ＊ 中流 ＊ 良い

一4．113
業務提 携 ＊ 中流 ＊ ど ち ら と も 一12．696
業務提携 ＊ 中流 串 不良 0．000

注 ：3変 数の 交互作 用の み 掲載

　次 に ，
コ ス ト低減戦略で は

， 「主要事業が 成長又 は成熟市場 に属す る場合 に コ ス ト低減対 象

を中流 に設定する と財務状況が好 ま し くなる可 能性 が 高 くな る」 の で ，仮説 2 の
一

部 （2b，2d）

が採択 され る （表 2）．つ まりこ れ らの 場合 に は，財務状況が 「良い 」と認識 され る傾向が あ り，

「市場 環境 → コ ス ト低減戦 略 → 業績」 の 関係 が み られ る．

　さ らに ， ア ラ イ ア ン ス 戦 略 と コ ス ト低減戦略 を 同時 に 実施 した場合 に は ， 「コ ス ト低減対 象

を中 流 に設 定 し ， M ＆A を選 択 した 場合 に財 務状況が 良 くな る 可 能性が高 くな る」 こ とが 導か

れ る こ とか ら
， 仮説 3 の

一
部 （3b ）が 採択 され る （表 2），

　した が っ て
， 変数 A

，
B

，
　C ’

，
変数 A

，
　B

，
　D

， 変数 A
，
　C ’

，
　D の 3 通 りの 組み合わ せ の 中で

， 「主要

事業 が 成 熟市 場 に属 す る場 合 に コ ス ト低 減対 象 を 中流 に 設定 し， ア ラ イ ア ン ス 形 態 と して
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M ＆A を選択 す る と財 務状 況が 好 ま し くなる 可 能性が 高 くなる 」 こ とが 導か れ る こ とに な り，

仮説 4 の
一

部（4D が採択 され る （表 2）．

7．4 分 析 結果 の 時 系列比 較

　そ こ で
， 平成 9年 と 11年そ れぞ れ の ア ラ イア ン ス 実績 に よる仮 説 4 の 検証 結果 を比較する と，

平成 9 年の 検証結果 「主 要事業が 成熟市場に属する 場合 に コ ス ト低減対象 を中流 に 設定 し，ア

ラ イ ア ン ス 形 態 と して 業務提携 を選 択 す る と財 務状 況 が好 ま し くな る 可 能性 が 高 くな る 」 は，

平 成 11 年の 「主 要事業が成 熟市場 に属す る場合 に コ ス ト低 減対象 を中流 に設 定 し ，
ア ライ ア

ン ス 形 態 と して M ＆A を選択 す る と財務状 況が好 ま し くな る可 能性が 高 くな る」 に 変化す る ．

　つ ま り， 仮説 5 「市場環境（ILC ）の 段 階 （成長 ・成熟） に応 じた形で ア ラ イア ン ス 戦 略 と コ ス

ト低減戦略 を組 み 合わせ る 場合 に は
，
M ＆A が 選 択 さ れ る と財 務状 況が 短期 的 に 良 くな る傾 向

が み られ る」が採択 で きる （表 2）。

　 こ の よ うに
， 市場環境 に係 わ らず時系列 に お い て現在 に近 い 方 が， コ ス ト低減対象 を中流 に

設 定 した場 合 に ， 業務提 携 よ りもM ＆A に よ っ て 財 務状 況 が 良 くなる 傾 向が 高 くなる ．

　そ れは ， 従前の 企 業間ア ラ イ ア ン ス が ジ ョ イ ン トベ ン チ ャ
ーの よ うに事業 の 周辺 領域 を中心

に実施されて い た もの が ，
Doz

，
Y ．　L ．　and 　G ．　Hamel ［3】が い うよ うに

， 最近 の 戦略的ア ラ イア

ン ス が企 業戦略の 中心 的領域 に及ぶ よ うに な っ て きた こ と の 反 映で あ る とい える ．

　そ れゆ え，業務提 携 に比 べ て 企 業間の 結合度 が 強 く ， そ れ ぞ れ の 企 業の 戦略的領域の 中心部

分 の 統合手法で もあ る M ＆A に よる ア ラ イア ン ス が，財務 状 況 とい う経営者 に よ る 業績の 評価

に ， 直接 的に効果 を及ぼ す可 能性が 高 ま っ て い る こ とが 示唆 され る わ けで あ る ．

8． 結　論

　以 上 の 検証結果 か らは
，

コ ス ト低減や 市場環境 との 関係 を通 じて ，ア ラ イ ア ン ス を検討す る

際の 基礎的な評価基準 とな り得 る 次の 結果が 得 られ た （表 2）．

　　（1）平成 9 年 （平成 5 〜 9 年） に業務提携 を実施 した場合 に は
， 成熟市場 に 属す る場 合で 中

　　　 流 コ ス トを低減対象 に 設定す る と
， 当年次 で は な く数年後 （こ こ で は平成 11 年）に な

　　　 っ て か ら財務状 況の 好 ま し さに 反映する こ とが 検証 され た （仮説 4− 4h）．

　　（2）む しろ
，

ア ラ イ ア ン ス が 短期的 に 業績 に結 び つ きゃ す い の は ，成 熟 した市場 に 属 す る

　　　 企 業が ， M ＆A を採用 し （平 成 7 〜 11 年）， 中流 域の コ ス トを低減す る場合で ある （仮

　　　 説 4 −4f）． こ の こ とは
，

ア ラ イ ア ン ス の 目的・態様の 違 い に よ っ て
，

そ の 効果 （業績）

　　　 へ の 反映速 度 が 異 なる こ と を示 唆 して い る． こ れ は
， 研 究 開発費 な どの 上 流 コ ス トの

　　　 低 減 を 目的 とす る場合 よ りも ， 中流 コ ス トは低 減努力 の 結果 が短期 的に 現 われ や すい

　　　 ため と考 え られ る．

　 こ の よ うに本稿 で は ， どの よ うな市場 環境で い か な る ア ラ イ ァ ン ス 形態 を選択 し， どの コ ス

トを低 減すれ ば財 務パ フ ォ
ー

マ ン ス に効 果が生 じる か を，製造業全般 に わた る 実証分析 に よ っ

て 明 らか に した ．こ れ は ，企 業が ア ラ イア ン ス 戦略 を適用 する 際の 方 向性 を示 して い る ．ア ラ

イ ア ン ス に よ り業績 を好 ま しい もの に す る た め に は
， 本稿 で 指摘 した よ うな諸 条件 の 特定 と認

識 が不 可 欠で あ り， その 意味で こ の 研究は ア ラ イア ン ス 戦略 を検討す る企 業 に有益 で あ ろ う．

　一
方 ，

こ の 方向性 は
， 垂直的 ・水平的 な ネ ッ トワ

ーク内の 企 業問 ， あ る い は既存の ネ ッ トワ

ー
ク の 外部に 存在する企業間の 契約関係ある い は協力関係な どに も応用 の 余地が あ る．
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ア ラ イ ア ン ス 戦 略 が 財 務業 績 に 及 ぼ す効果 に つ い て の 研 究

しか しなが ら， こ の 研 究 には課題 もあ る． こ こ で 用 い た デ
ータは経 済企 画庁が実施 した ア ン ケ

ー ト調査 に よる もの で あ り， ア ラ イ ア ン ス の 目的や 相手企 業 を特定で きな い ほか，財務状況の

評価尺 度 に 関す る 問題 を内包 して い る．今後 は ， 独 自の ア ン ケ ー ト調査 の 実施や
，

そ の 結果 と

各企 業の 財務 デ
ー

タ と の 比 較 な ど，本稿を さ らに発展 させ て い くこ とが 必要 とな っ て い る ．
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， 経済企画庁景気統計調 査課 の 太 田哲生氏 と芦沢 理 恵氏 には 関係 デ ータ の 利 用 の 上 で 大変

お世話 に な りま した ． こ こ に 記 して 深 い 感謝 の 意 を表 します ．
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ア ラ イア ン ス 戦略が 財務業績 に 及 ぼ す効果に つ い て の 研 究

付 録

◎使 用デ ータ

経済企 画庁実施 『企業行動 ア ン ケー ト調査』 ， 平成 8
，
9

，
　11 の各年の 回答デ

ー
タ．

◎ 「企業行動ア ンケ
ー

ト調査」の 関係部分

（1）財務体質 の 現状 （平成 11年ア ン ケ ート調査 ）……財 務体質改 善 に向けた取組

間 6．（1）貴社 は
， 現在の 貴社の 財務

体質に つ い て ， a．損益計算面 とb．バ
ラ ン ス シー ト面 か ら，それぞれ どの

よ うに 評価 し て い ます か 、　 （それぞ

れ の 面に つ い て，単独決算ベ ース と

連結決算ベ
ー

ス に分 けて ， 該 当す る

項 目 を 1 つ 選 ん で 番号 を○ で 囲ん で

くだ さい ．）

a損 益 計算面 bバ ラ ン ス シ
ー

ト面

　 　 　 　 　 　 区

項 目

連結
ベ ー

ス

連結
ベ ー

ス

　 　 　 　 　 　区分

項 目

連結
ベ ース

連 結

べ ー

良い 11 良い 11

どち らかとい えば良い 22 どち らか とい えば良い 22

どち らともい えない 33 どちらともい えない 33

どちらか とい えば悪い 44 どちらか とい えば悪い 44

悪い 55 悪い 55

（2）市場環境 （平成11年ア ンケート調査）一 ・・事業ポ
ー

トフ ォ リオの 再検討 （事業ポー
トフ t リオの 現状と評価）

問11 （2）貴社 は ， 現在 （5年後）におけ

る貴社 の 主 力事業と非主力事業 を取 り巻

く市 場環境 は ， 具体的に どの ような状況

であ る とお考 えで す か （どの ような状 況 成熟市場 であ り，多数の参入企業に よ り過

に なっ てい るとお考えですか）．

5年後に つ い て，最も近い とお考えに なる

項 目を1っ 選んで番号を○で囲ん で くださ

い ．）

　　　　　　　　　　　　　　　　　区分

項　目　　　　　　　　　　　　　 時期

主 力事業

現在 5年後

非主 力事 業

現 在 5年 後

新興 市場 で あ り，参入企業数は少ない 1111

成長市場で あり，参入企業数が増 えてい る 2222

成熟市場 であ り，多数の参入企業に よ り過

当競争が行われ てい る
3333

成熟な い し，衰退市場で あ り，参入企業の 合弁

による寡占化や企業の撤退が進んでい る
4444

独占ない し独 占に近い状態 にあ る 5555

その 他 （記 入 ：　　　　　　　　　 ） 6666

（3）   ア ラ イ ア ン ス （平成 11年ア ン ケ ート調査 ）

問12 （3）貴社 は，過

去5年間 （今後5年後

），特定事業につ い て

縮小 ・撤退や強化 ・参
入 を行 う際，どのよ う

な方法を採用しました

か （採用す るこ とを検

討 してい ますか），　（

過去と今後に つ い て，
該当する項目を全て選

んで番号を○で囲んで

くだ さい ．〉

．強化 ・参 入

項 目　　　　　　　　　期 匱
過 去
5年間

今 後
5年間

自社内に 新 た な事業部門 を設立 11

自社内の既存の 事業部門の 転用 22

子 会社 の 設立 33
M ＆ A 44

他 社 との 業務提携 55

他 社 と の 共 同 出資会社 の 設立 66

強化 ・参入を行っ てい ない （行うこ

とを検討 してなの
77

そ の 他 （記 入 ：　　　　　 ） 88

  ア ラ イ ア ン ス （平成9年ア ン ケ ート調査）

問13 （2）貴 社 では ，

新 規拿業進出の た め，
外 部 か ら経 営資源 の

導入と して、どの よ

うなこ とを行い ま し

た か （行う予定です

か ）　 （過去 と今後に

つ い て ， それぞれ該

当する 項目をすべ て

選 んで番号 を○ で囲

ん で ください 〉，

　 　　 　 　　 　　 区分
項 目

過 去

5年間

今 後

5年 間

新規採用 11

中途 採用 22

新規 設備投資 33

情報 化投資 44

新 規研究開発 投資 55
M ＆A 66

業 務 提 携 77
外 部 か らの 資源 の 導入 は

して い ない
88

そ の 他 （記 入 ：　 　 ） 99

（4）低減対象 コ ス ト （平成 8年ア ン ケ
ー

ト調査）

問 10 　貴社 で は ，収益 向

上 の た め に，生産面に お い

て どの よ うな措置 を採 りま

した か （採 るつ もりです か

）　 （過 去 3年 間 と今後3 年

間 に つ い て
，

そ れ ぞ れ 該当

する項目の うち主 たる項 目

を3つ 以 内選 ん で番 号 を ○

で 囲 ん で くだ さ い ）．

項 目　　　　　　　　　　　期 間 過去3年間 今後3年間

部品 ・原 材料調達 コ ス トの 削滅 1 1

製造 コ ス トの 削減 2 2
コ

ス

ト

削

減

物 流 コ ス トの 削減 3 3
販 売 コ ス トの 削減 4 4

設備投 資の 抑制 5 5
研 究 開発 費の 抑 制 6 6

海外現地生産等の グロ ーバ ル 化の促 進 7 7

新規事 業の 開拓 8 8

ハ イ テ ク化等 の 高付加価値化 の推 進 9 9

その 他 （記入 ：　　　　　　　 ） 10 10
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Effects of  Strategic Alliances on  Financial

                     Performance
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Abstract

  Alliances between companies  such  as  mergers  and  acquisitions  (M&A) and  tie-

ups  are  increasing in Japanese industries. Differentiation and  cost-leadership  are

some  of  the reasons  for the alliances,  and  in many  cases,  cost  reduction  is their

main  purpose. So, in this  paper, the  relationships  between these  4 factors are  dis-

cussed.  They  are  types of  alliance  (M&A, tie-up), performance  of  the companies,

stages  of  market  environment  (growth, maturity,  decline), and  objects  of  cost

reduction  (upstream cost,  middle-stage  cost,  lower  stream  cost).  The  log-linear

model  is used  for analysis,  and  the  resource  of  data is based on  the Questionnaire
Concerning Corporate Activities by the  Economic Planning Agency.

  The  findings in a  this analysis  are:  In the maturity  market,  for getting a  better

perfbrmance  of  short  term, it is more  effbctive  to carrsr  out  M&A  with  a  reduction

of  the  middle-stage  cost. But  for long term  better perfbrmance, tie-ups with  a

reduction  of  the middle-stage  cost  are  more  effective.  On  the other  hand, in the

growth  market,  M&A  with  a  reduction  of  the upstream  costs  is effective  for short

term  better pembmiance.

                           Key  Words
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