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はしがき  

本スタディ・グループについて 

 

吉岡勉 

 

本報告書は，日本管理会計学会のスタディ・グループ「生産性を向上するサステナブル・

プロフィット・マネジメント」として，2023 年秋から 2 年間に行った研究報告をまとめたも

のである。  

本研究グループの目的は、事業活動から獲得する利益に着目し、持続的（継続的）に利益

を獲得できるマネジメントについて、管理会計の視点において研究することである。また、

わが国が主要先進 7 か国のうち一貫して最下位である労働生産性を含め、生産性の問題にも

本研究は着目する。というのも、持続的（継続的）に利益を獲得できるマネジメント、すな

わちサステナブル・プロフィット・マネジメントは、生産性向上に寄与すると考えられるか

らである。 

本研究グループの代表者および構成メンバーは、これまで様々な分野の管理会計研究を行

ってきた。それらの研究のすべてが、サステナブル・プロフィット・マネジメント研究につ

ながり得るものといえそうであるとの着想から、本研究を進めてきた。 

当初の予定どおり、この研究内容には多岐にわたる着眼を要するため、そのうち本研究で

は、生産性の向上をゴールとしつつ、従業員エンゲージメント、統合報告書とガバナンス、

内部統制と不適切会計、収益管理等の分野にフォーカスした。また、研究を進めるうちに企

業価値向上との関連を併せて検討することの必要性を認識したため、その観点でも議論を進

めてきた。なお、経営学や会計学のみならず、工学的なアプローチを取り入れることで、学

際的な研究とした。研究の方法論は、定量定性の両面を取り入れるものとした。 

 

- 従業員エンゲージメント：従業員エンゲージメントへの着眼における研究では、一例と

して、この従業員エンゲージメントに関するメカニズムを明らかにし、さらにそれが BSC

の「学習と成長の視点」に関連すること、さらにはインタラクティブ・コントロールと

しての対話プロセスの重要性を提示した。 

- 統合報告書とガバナンス：統合報告書とガバナンスへの着眼における研究では、一例と

して、マテリアリティを管理会計的観点から再定義し、企業価値創造に資する管理対象

の選択プロセスとして位置づけた。さらに、マテリアリティを通じて経済価値・社会価

値・組織価値を統合的に管理することは、短期的な効率改善にとどまらず，中長期的な

利益創出能力の向上を通じた企業価値向上につながる可能性があることを提示した。 

- 内部統制と不適切会計：内部統制と不適切会計への着眼における研究では、日本の上場

企業を対象とし、企業のガバナンスと内部統制の不備および不適切会計との関係につい

て分析を行った。具体的には、内部統制の重要な不備が開示された企業（不備開示企業）

と非開示企業、または不適切会計が行われた企業（不適切会計企業）と非不適切会計企

業との間で、取締役会および監査委員会の規模や構成にどのような違いがみられるかを

明らかにすることを目的とした。その結果、一例として、不備開示企業は非開示企業と

比較して取締役会や監査委員会の規模が内部統制の重要な不備が発覚・開示される以前

の期から小さい傾向があり、内部統制に対する取締役会や監査委員会の監視機能が十分

に機能していない可能性が示唆された。 
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- 収益管理：収益管理への着眼における研究では、オーバーブッキングと宿泊拒否率を勘

案し、一例として、適切に設定されたオーバーブッキング件数が総利益の改善に寄与す

ることが確認された。さらに、シミュレーション分析より、オーバーブッキング戦略の

導入は総利益の向上に加えて稼働率の改善にも有効であることが示された。 

- サステナビリティとコスト：サステナビリティとコストへの着眼における研究では、サ

ステナビリティへの各種の対応が企業においてコスト増になるとの見解がある一方で、

コスト削減にダイレクトにつながる事例が明らかになった。いわゆる初期投資を要する

が、サステナビリティにおいて不可欠な長期的視点においては、コスト削減による初期

投資の回収が可能となる事例研究を行うことができた。 

 

なおこれらについての詳細は後述する。 

 

これらそれぞれが「生産性向上のためのサステナブル・プロフィットマネジメント」の構

成要素として、本テーマにあるゴールの生産性向上に寄与することを明らかにできたことが、

本研究の実績といえる。しかし、それぞれの要素間の関連性について実証的に示すことはで

きていない。この点は今後の研究を継続することとしたい。 

これららの研究の結果が、これからお読みいただく報告書となったものであり，代表とし

てグループメンバー全員に感謝の気持ちをこの場をお借りして伝えたい。 
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第 1 章 

全体構成および研究の位置づけ 

 

吉岡勉（東洋大学） 

 

本研究の目的は、事業活動から獲得する利益に着目し、持続的（継続的）に利益を獲得で

きるマネジメントについて、管理会計の視点において研究することである。また、わが国が

主要先進 7 か国のうち一貫して最下位である労働生産性を含め、生産性の問題にも本研究は

着目する。というのも、持続的（継続的）に利益を獲得できるマネジメント、すなわちサス

テナブル・プロフィット・マネジメントは、生産性向上に寄与すると考えられるからである。 

このスタディ・グループを開始する時点におけるサステナブル・プロフィット・マネジメ

ントの研究目的を、次のとおり想定していた。 

 

① 長期的な競争力の維持 

サステナブル・プロフィット・マネジメントは、企業が競争力を維持し、市場で成功し続

けるための基盤となる。収益性の高いビジネスモデルや効果的な経営戦略により、企業は競

合他社に対して優位性を保ち、市場の変化に適応することができる。 

 

② 投資家価値の最大化 

サステナブル・プロフィット・マネジメントは、企業価値を向上させるために重要である。

経営者や投資家は、将来の収益性と持続可能性に基づいて企業の価値を評価する。持続的な

利益を生み出す能力は、株主価値の最大化や投資収益の向上に寄与する。 

 

③ 社会的な責任の履行 

サステナブル・プロフィット・マネジメントは、企業が社会的責任を果たすための手段と

なる。経済的な成功だけでなく、環境への配慮や社会的なインパクトの最適化も重要な要素

である。この研究によって、企業が経済成長と社会的な利益の両面で貢献する方法を特定し、

サステナブルなビジネスモデルを構築することができる。 

 

④ リスク管理と回避 

サステナブル・プロフィット・マネジメントは、リスク管理の観点からも重要である。市

場の変化や競合の出現など、さまざまなリスク要因が利益を脅かす可能性がある。この研究

によって、リスクを事前に予測し、それに対処するための適切な戦略やリスク回避策を開発

することができる。 

 

さらに、サステナブル・プロフィット・マネジメントと生産性の向上は、次のとおり密接

に関連しているとしていた。 

 

① 効率の向上 

生産性の向上は、効率の向上と直結している。生産プロセスや業務の効率を改善すること

で、同じリソースを使用してより多くの成果を生み出すことができる。これにより、コスト

を削減し、生産性を向上させることができる。サステナブル・プロフィット・マネジメント
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においては、効率性の改善は重要な要素となる。 

 

② 品質向上 

生産性の向上には品質向上も含まれる。品質の向上は、顧客満足度の向上や顧客ロイヤリ

ティの向上につながる。良質な製品やサービスは、競争力を高め、顧客からの需要を増やす

ことができる。その結果、持続的な利益を確保することができる。 

 

③ 革新と競争力 

生産性の向上は、革新と競争力の向上にも関連する。組織が生産性を向上させるために新

しい技術やプロセスを導入し、効率を高めることで、競合他社に対して優位性を獲得するこ

とができる。サステナブル・プロフィット・マネジメントにおいては、革新と競争力の維持

が重要である。 

 

④ 持続可能性への貢献 

サステナブル・プロフィット・マネジメントは、短期的な利益追求だけでなく、環境や社

会への負荷を最小限に抑えることも目指す。生産性の向上は、リソースの効率的な利用や廃

棄物の削減につながる。サステナブル・プロフィット・マネジメントは、環境への配慮や社

会的責任を果たすことで、長期的な利益を追求する。 

 

⑤ コスト削減 

生産性の向上は、生産プロセスの合理化や無駄の削減により、コストを削減する効果があ

る。コスト削減は、持続的な利益を確保する上で重要な要素である。生産性の向上により、

効率的にリソースを活用し、コストを最適化することができる。 

 

⑥ 従業員の満足度と働きやすさ 

生産性の向上には、従業員の働きやすさと満足度の向上も含まれる。生産プロセスの効率

化や業務の合理化は、従業員の負担を減らし、効率的に仕事をこなすことができる環境を作

り出す。従業員が働きやすい環境では、生産性が向上し、結果として持続的な利益を生み出

すことができる。 

 

⑦ リスク管理 

生産性の向上は、リスク管理にも貢献する。効率的なプロセスや品質管理の向上により、

品質の一貫性や信頼性が向上し、不良品やクレームのリスクを軽減することができる。また、

生産プロセスの合理化により、供給チェーンのリスクや生産停止のリスクを最小限に抑える

ことも可能である。 

 

このように、サステナブル・プロフィット・マネジメントと生産性の向上は、効率性の向

上、品質向上、競争力の獲得、持続可能性への貢献、コスト削減、従業員満足度と働きやす

さ、リスク管理などの要素を通じて密接に関連している。これらの要素を組み合わせること

で、組織は持続的な利益を確保し、競争力を維持することができる。 

本研究グループの代表者および構成メンバーは、これまで様々な分野の管理会計研究を行

ってきた。それらの研究のすべてが、サステナブル・プロフィット・マネジメント研究につ
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ながり得るものといえそうである。 

これらの論点を各研究者が個別に議論するよりも、同じ問題意識を有している研究者が研

究成果ならびにノウハウを共有、結集することにより、変化の激しいこの時代におけるマネ

ジメントの概念、またそこに管理会計の果たす役割を見出し、この点についての研究を深化

し、学際的貢献を果たしていくことが可能であると考える。日本管理会計学会のスタディ・

グループは、そのためのまたとない機会であり、機会を与えていただくことで、管理会計研

究に貢献できると考えている。 

当初の予定どおり、この研究内容には多岐にわたる着眼を要するため、本スタディ・グル

ープにおける研究を進めるうちに、生産性の向上をゴールとしつつ、従業員エンゲージメン

ト、統合報告書とガバナンス、内部統制と不適切会計、収益管理等の分野にフォーカスする

ことにした。また、研究を進めるうちに企業価値向上との関連を併せて検討することの必要

性を認識したため、その観点でも議論を進めてきた。なお、経営学や会計学のみならず、工

学的なアプローチを取り入れることで、学際的な研究とした。研究の方法論は、定量定性の

両面を取り入れるものとした。 
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第 2 章 

従業員エンゲージメントと生産性の因果メカニズム 

― JD-R モデルと BSC の統合アプローチ ― 

 

梅田充（金沢星稜大学） 

 

<要旨> 

本研究は、日本企業の課題である低い従業員エンゲージメントと労働生産性の関係性を解

明し、その解決策としてバランスト・スコアカード（BSC）を用いたマネジメント手法を提

案するものである 。職務要求-資源（JD-R）モデルを用いた分析の結果、エンゲージメント

は直接的に生産性を高めるのではなく、従業員の自律的な「ジョブ・クラフティング」行動

を媒介し、「タスク・パフォーマンス」および「コンテキスト・パフォーマンス（組織市民

行動）」を高めることで生産性に寄与するメカニズムを明らかにした 。また、このプロセス

が新たな人的資産を生む「獲得スパイラル」をもたらすことを示した 。さらに、このメカニ

ズムを実装するために、BSC の「学習と成長の視点」における人的資本レディネスの測定や、

戦略マップによる因果連鎖の可視化、そしてインタラクティブ・コントロールとしての対話

プロセスの重要性を提示した 。 

 

1. はじめに 

少子高齢化に伴う労働力人口の急激な減少は、日本企業の労働生産性に多大な影響を及ぼ

す。厚生労働省の『労働経済の分析』が指摘するように、労働生産性の上昇率は実質賃金の

上昇と密接に連動しており、経済の好循環を実現するためには、付加価値を生み出す「人」

の生産性をいかに最大化するかが課題となっている （厚生労働省，2024）。 

しかし、日本の労働生産性は主要先進国（G7）の中で長年にわたり最下位の水準に低迷し

ている。この背景には、設備投資の不足やデジタルトランスフォーメーション（DX）の遅れ

といったハード面の課題に加え、組織内の人的資源が十分に活性化されていないというソフ

ト面の課題がある。具体的には、日本企業の従業員エンゲージメントは国際的に見て極めて

低い水準にある。Gallup 社が実施した『State of the Global Workplace 2024』および関連する調

査によれば、日本の従業員エンゲージメント率はわずか 6%に留まっており、これは世界平均

の約 23%や OECD 諸国の平均（約 18%）と比較しても著しく低い （Gallup，2024）。同調査

は、エンゲージメントの低下が世界経済全体で年間約 4,380 億ドル（約 65 兆円）に及ぶ生産

性損失をもたらしていると試算しており 、日本においても低い従業員エンゲージメントは

企業価値創造の阻害要因となる。 

こうした状況下で，企業の持続可能性を希求する経営パラダイムシフトが起こっている。

かつての人事管理（Personnel Management）や人的資源管理（Human Resource Management）

の中で、人材は「管理すべきコスト」として扱われる傾向が強かった。しかし、インタンジ

ブルズの重要性が認識され始めると、人材を「価値創造の源泉となる資本」と捉える「人的

資本経営（Human Capital Management）」へ転換が起き始めている。経済産業省が発表した

「持続的な企業価値の向上と人的資本に関する研究会 報告書」（通称：人材版伊藤レポート）

は、このパラダイムシフトを象徴するものである。同レポートは、従業員エンゲージメント

の向上が「営業利益率」や「労働生産性」といった財務指標にプラスの影響をもたらすこと

を実証的に示唆し、エンゲージメントスコアを経営の重要業績評価指標（KPI）として位置づ
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けることを提言している （経済産業省，2020）。 

しかし、学術的および実務的な観点から見ると、従業員エンゲージメントが高まれば生産

性が上がることは多くの研究で明らかになっている(Harter et al,2002;Thompson,2015;Ryan et 

al,2021; Sang,2017;Shweta,2021 等)．しかし，心理的な状態であるエンゲージメントが、どの

ような具体的な行動を通じて、生産性を向上させるメカニズムは明らかになっていない．  

本研究は従業員エンゲージメントと生産性のメカニズムを明らかにする．そして，BSC が

このメカニズムを戦略的にマネジメントするシステムとして有効であることを明らかにする．

具体的には、「職務要求-資源（JD-R）モデル」と、従業員の主体的行動である「ジョブ・ク

ラフティング」、そして組織への貢献行動である「コンテキスト・パフォーマンス」および

「組織市民行動（OCB）」を媒介変数として、エンゲージメントから生産性へのメカニズム

を理論的に分析する。さらに、その分析結果に基づき、戦略的マネジメントシステムである

「バランスト・スコアカード（BSC）」を用いた管理会計的アプローチを考察する。 

本研究の構成は以下の通りである。第 2 章では、本研究の理論的基盤となる先行研究を概

観する。第 3 章では、JD-R モデルとジョブ・クラフティング理論を用いて、エンゲージメン

トが生産性に至る因果メカニズムを分析する。第 4 章では、BSC の枠組みを用いて、このメ

カニズムをいかに組織的にマネジメントするかを考察する。最後に第 5 章で、本研究の学術

的・実務的貢献と今後の課題を提示する。 

 

2. 先行研究 

本節では、従業員エンゲージメントと生産性の関係性を理解するための主要概念と理論的

枠組みについて、レビューを行う。 

 

2.1 エンゲージメントの概念と JD-R モデル 

2.1.1 エンゲージメントの定義 

エンゲージメント（Work Engagement）は、Schaufeli et al. （2002）によって、「仕事に関

連するポジティブで充実した心理状態」として定義されている。これは一時的な特定の対象

への感情ではなく、持続的かつ広汎な認知・感情的状態を指し、以下の 3 つの構成要素から

成る 。 

 

1. 活力（Vigor）: 仕事に対する高水準のエネルギーと心理的回復力。困難に直面しても粘り

強く取り組む意欲。 

2. 熱意（Dedication）: 仕事に対する強い関与、意義、熱中、鼓舞、誇り、挑戦の感覚。 

3. 没頭（Absorption）: 仕事に完全に集中し、深くのめり込んでいる状態。時間が経つのを忘

れ、仕事から離れるのが難しいと感じること。 

 

この概念は、仕事へのネガティブな心理状態である「バーンアウト（燃えつき症候群）」

の対極に位置するものとして概念化されたが、現在では独立したポジティブな心理状態とし

て確立している。 

 

2.1.2 職務要求-資源（JD-R）モデルの基本構造 

エンゲージメントの発生メカニズムを説明する最も有力な理論的枠組みが、Bakker and 

Demerouti(2017)によって提唱された職務要求-資源（Job Demands-Resources: JD-R）モデルで



- 11 - 

ある（図表１参照） 。JD-R モデルは、あらゆる職務特性を「職務要求（Job Demands）」と

「職務資源（Job Resources）」の 2 つに分類し、それらが従業員の心理状態とパフォーマン

スに与える影響を 2 つの異なるプロセスで説明する。 

 

図表１ JD-R モデル 

 

出典：Bakker and Demerouti (2017) 

 

職務要求（Job Demands）とは，身体的・精神的な努力を要し、生理的・心理的コスト（消

耗）を伴う職務の側面である．例えば，仕事量過多、感情的葛藤、役割曖昧性、対人関係の

ストレス、厳しい納期などがこれに該当する．職務要求が高まるとバーンアウトや健康悪化

といった健康障害を引き起こし、パフォーマンスを低下させる． 

職務資源は職務目標の達成を機能的に助け、職務要求のコストを低減し、個人の成長・学

習・発達を促進する側面である．例えば，裁量権（自律性）、フィードバック、上司・同僚

の支援（ソーシャルサポート）、成長機会がこれに該当する．職務資源は内発的動機づけを

高め、エンゲージメントを向上させ、高いパフォーマンスをもたらす。 JD-R モデルの特筆

すべき点は、職務資源が単に要求のバッファーとなるだけでなく、エンゲージメントを直接

的に高める独立した要因であると位置づけている点にある。また、近年の研究拡張では、エ

ンゲージメントが高まることで、従業員がさらなる資源を獲得し、それが再びエンゲージメ

ントを高めるという「獲得スパイラル（Gain Spiral）」の存在が示唆されている（Salanova et 

al., 2010）。 

 

2.2 ジョブ・クラフティング 

2.2.1 ジョブ・クラフティングの定義 

伝統的な職務設計は、Hackman and Oldham (1976)の職務特性モデルに代表されるように、

マネジャーがトップダウンで職務の内容や範囲を規定することを前提としていた。これに対

し、Wrzesniewsk and Dutton（2001）は、従業員自身が職務のタスク境界、認知境界、関係性

境界を主体的に変更するプロセスをジョブ・クラフティング（Job Crafting）と定義した 。こ

れは、組織から与えられた職務（Job as given）を、自らにとって意味のある職務（Job as crafted）

へと再構築するボトムアップの活動である。 
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2.2.2 JD-R モデルにおけるジョブ・クラフティング 

Tims et al.（2012）は、この概念を JD-R モデルを、構造的職務資源の増加，社会的職務資

源の増加，挑戦的職務要求の増加および妨害的職務要求の減少で捉えるアプローチを提唱し

た 。 

構造的職務資源の増加とは，自らの能力開発のために自律性を求めたり、新しい知識を習

得しようとしたりする資源探索行動である．社会的職務資源の増加とは，上司や同僚にフィ

ードバックを求めたり、助言やサポートを積極的に要請したりする資源探索行動である．挑

戦的職務要求の増加は，自らの成長のために、新しいプロジェクトに立候補したり、あえて

困難なタスクを引き受けたりする挑戦的行動である。妨害的職務要求の減少は，ストレス要

因となる業務や人間関係を回避・縮小しようとする回避的行動である。 

 

2.3 パフォーマンスの 2 つの側面 

生産性やパフォーマンスを議論する際、単一の指標で捉えることは現代の複雑な組織環境

においては不適切である。Borman and Motowidlo（1993）は、職務パフォーマンスをタスク・

パフォーマンスとコンテキスト・パフォーマンスの 2 つに大別する枠組みを提唱した 。 

タスク・パフォーマンスとは組織の中核的業務に直接関わる活動であり、製品を製造した

りサービスを提供したりする直接的な業務遂行能力を指す。これは通常、公式な役割行動で

あり、従業員の認知能力や職務知識、スキルと強く関連する。コンテキスト・パフォーマン

スとは，組織の中核的業務そのものではなく、その背景となる心理的・社会的・組織的環境

を支援・維持する活動を指す。これには、同僚への自発的な協力、組織のルールや手続きの

遵守、困難な状況下での熱意ある職務遂行などが含まれる。この概念は、Organ（1988）が提

唱した組織市民行動（Organizational Citizenship Behavior: OCB）と極めて類似している。 

 

3.分析 

本節では、前節で取り挙げた JD-R モデル、ジョブ・クラフティング、タスク/コンテキス

ト・パフォーマンスを統合し、従業員エンゲージメントがいかにして生産性を高めるかとい

うメカニズムを分析する。 

 

3.1  エンゲージメントによる生産性向上メカニズム 

従業員エンゲージメントが高まると生産性が高まるという単純かつ静的なプロセスではな

く，資源の蓄積と動機付け，ジョブ・クラフティングの媒介，パフォーマンス向上という三

段階のプロセスを経る．このプロセスは循環的なフィードバックループを含む動的なプロセ

スである。 

第 1 段階の資源の蓄積と動機づけでは，JD-R モデルにおける「職務資源」を活用した動機

付けである．出発点は、組織環境における JD-R モデルにおける「職務資源」の利用可能性に

ある。自律性、上司からのコーチング、適切なフィードバック、心理的安全性といった資源

が提供されることで、従業員の基本的心理欲求（自律性、有能感、関係性）が充足される。

動機づけが促進され、従業員エンゲージメント（活力・熱意・没頭）が高まる 。 

この段階でのメカニズムは社会的交換理論からも説明することができる。組織からのサポ

ートを認知した従業員は、互恵性の規範に基づき、組織に対して高いエンゲージメントとい

う形で「返礼」しようとする動機づけが生じる 。 
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第 2 段階では，従業員エンゲージメントとパフォーマンスの間にジョブ・クラフティング

が媒介する段階である．エンゲージメントが高い状態にある従業員は、単に受動的に与えら

れた業務をこなすだけでなく、能動的に働きかける行動をとる。 

資源探索行動として従業員エンゲージメントが高い従業員は、業務遂行に必要な情報を積

極的に探索し（構造的資源の増加）、同僚や上司とのネットワークを強化し（社会的資源の

増加）業務上の障害が取り除かれ、問題解決のスピードと質が向上する。挑戦的行動として

「活力」に溢れる従業員は、現状維持に満足せず、新たなスキル獲得や困難なプロジェクト

への参加を自ら求める（挑戦的要求の増加）。これは短期的には従業員にとって負担になる

が、長期的には人的資産を大幅に向上させる要因となる．要するに心理状態である従業員エ

ンゲージメントを具体的行動に移す必要がある． 

第 3 段階はパフォーマンス向上である．ジョブ・クラフティングによって最適化された職

務環境では最終的にタスク・パフォーマンスとコンテキスト・パフォーマンスを向上させる．

まず，タスク・パフォーマンスの向上について説明する．エンゲージメントの構成要素であ

る「没頭」状態は、従業員がもつ資源を特定の課題に集中させる。これにより、ミスが減少

し、作業速度が向上する。また、ジョブ・クラフティングによって個人の強みや選好に適合

するように職務内容を再設計することで、内発的動機づけが維持され、高いパフォーマンス

が持続可能となる 。 

次に，コンテキスト・パフォーマンスについて説明する．エンゲージメントの構成要素で

ある「熱意」がある従業員は、組織の目標に対するコミットメントが高い。そのため、自身

に与えられた職務だけでなく、同僚のサポートや組織の評判維持といった役割外行動（OCB）

を積極的に行うようになる ．このような OCB の増加は、組織内の調整コストや摩擦を低減

し、組織全体の生産性を向上させる． 

 

3.2 獲得スパイラル 

上記のような 3 段階からなるプロセスは一方向のものではなくループさせることで生産性

をさらに高めることができる．職務資源がエンゲージメントを高め，高いエンゲージメント

が、ジョブ・クラフティング（資源探索・挑戦）を促進し，ジョブ・クラフティングの結果、

新たな資源（成功体験、スキル、人脈、上司の信頼）が獲得される。そして，増大した資源

が、さらに高いエンゲージメントを生み出す（Salanova et al.,2010）. 

この正のループが起これば、組織の生産性は累積的に向上していく。逆に、組織が従業員

のクラフティング行動を抑制したり、過度な要求のみし資源を提供しなかったりすると、負

のループに陥り、バーンアウトや生産性低下を招く可能性がある。 

 

4. BSC によるマネジメント 

前節の分析により、エンゲージメントが生産性に至るプロセスには「ジョブ・クラフティ

ング」や「コンテキスト・パフォーマンス」といった、従業員の自律性に依存する行動が不

可欠であることが明らかになった。これらの行動は、伝統的な「指揮命令型」の管理システ

ムでは引き出すことが難しくむしろ阻害される可能性がある。そこで，本節ではこれまでの

議論を BSC に統合してエンゲージメントを起点とする生産性向上システムをいかに設計す

べきかを考察する。 

 

4.1 学習と成長の視点：人的資本レディネスの測定 
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BSC の 4 つの視点（財務、顧客、内部プロセス、学習と成長）の中で、エンゲージメント

やジョブ・クラフティングは「学習と成長の視点」に該当する。Kaplan and Norton（2004）

は、学習と成長の視点のインタンジブルズを、戦略実行に対する準備度合いである戦略的レ

ディネスとして測定すべきと述べている． 

エンゲージメントと生産性の因果メカニズムを踏まえると、戦略的レディネスとしてエン

ゲージメントなどの心理的状態，自律的行動を測定する必要がある．心理的状態は，獲得ス

パイラルの起点であり，例えばエンゲージメントスコアや組織コミットメント度合で測定す

ることができる．自律的行動は，心理的状態が高まった結果であり，従業員がどれだけ資源

探索や挑戦的行動を行っているかについて測定する．例えば，ジョブ・クラフティング実施

率，自発的提案件数，スキル習得・活用率などで測定することができる．心理的状態である

エンゲージメントが高くても行動が伴わなければ生産性には結びつかないため、自律的行動

を測定することが特に重要となる。 

 

4.2 戦略マップによる可視化と共有 

戦略マップにより，JD-R モデルを用いた従業員エンゲージメントと生産性のメカニズムを

戦略に組み込むことができる．前項でも述べたように学習と成長の視点では，心理的状態に

よって自律的行動が促進される．そして内部ビジネスプロセスの視点では，自律的行動の結

果として プロセス改善提案実行数、サイクルタイム短縮率、エラー率、OCB 発揮度が高ま

る．そして，それらが顧客の視点や財務の視点といった結果に結びつく． このようにな因果

連鎖を明確にし従業員に共有することで、従業員の納得感を醸成しさらにエンゲージメント

を高めることができる（Vance,2006）。 

 

4.3 インタラクティブ・コントロールとしての活用  

最後に、このシステムを運用する上での留意点を述べる．本研究が提示したメカニズムで

は従業員の自律的行動が鍵となるため，BSC は単に目標達成度を監視する診断的コントロー

ルシステムとしてのみ機能させるべきではない。エンゲージメントやジョブ・クラフティン

グのような創造的・自律的行動を促進するためには、マネジャーと従業員が頻繁に対話し、

ダブルループ学習を促進するインタラクティブ・コントロールシステムとして機能させる必

要がある。 

具体的には、定期的な 1on1 ミーティング等を通じて、個人の「やりたいこと（クラフティ

ングの意図）」と組織の「なすべきこと（戦略マップ）」のすり合わせや対話を行う。この

すり合わせや対話が、従業員にとっての「社会的職務資源」となり、エンゲージメントをさ

らに高める好循環を生む。BSC をマネジメント・システムとして機能させるだけでなく対話

や学習の場として機能させることが重要である。 

 

5. おわりに 

本研究は、生産性向上と従業員エンゲージメントの関係性について、JD-R モデルおよび

BSC を用いた統合的な分析を行った。本研究の貢献は以下の 3 点である。 

第一に、従業員エンゲージメントと生産性のメカニズムを明らかにしたことである。エン

ゲージメントが生産性に直結するのではなく、ジョブ・クラフティングとコンテキスト・パ

フォーマンス（または OCB）を媒介して生産性を向上させることを明らかにした。つまり，

従業員エンゲージメントは，自律的行動をすることではじめてパフォーマンスが向上する． 
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第二に、獲得スパイラル（Gain Spiral）の重要性を示した点である。エンゲージメントを静

的な状態としてではなく、資源と成果の動的な循環プロセスとして捉えた。職務資源を投下

して最終的にパフォーマンスにつながるという一方向ではなく，向上したパフォーマンスに

よってさらに人的資本であるエンゲージメントが高まる．  

第三に、BSC による実装フレームワークを提示したことである。理論的なメカニズムを、

実行可能な BSC の戦略マップに落とし込み、心理状態や自律的行動を具体的な KPI（人的資

本レディネス、クラフティング実施率など）で測定することを提案した。これにより、この

メカニズムを戦略に取り入れることができるだけでなく，従業員エンゲージメント向上に寄

与することを明らかにした． 

最後に研究の課題を 2 点述べる．ジョブ・クラフティングは個人の自律性を前提とする概

念であるため，現実問題として個人職務変更がどこまで許容されるかは議論の余地がある。

特にチームワークが重視される日本企業において適合可能なジョブ．クラフティングを検討

する必要がある．また，過度なエンゲージメントやクラフティングは、ワーカホリズムに繋

がり、長期的にはバーンアウトを招くリスクも指摘されている（Robledo et al.,2019）。いか

にして従業員のウェルビーイングとのバランスをとるかは今度の課題である． 
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第 3 章 

統合報告書におけるマテリアリティ特定とガバナンスの実効性 

―第一工業製薬株式会社を事例とした理論的・実証的考察― 

 

李会爽（山梨学院大学） 

 

1. はじめに 

近年，企業を取り巻く経営環境は，気候変動問題の深刻化，資源制約の顕在化，人権・労

働問題への社会的関心の高まりなど，多面的かつ構造的な変化に直面している．これらの変

化は，企業活動の外部環境にとどまらず，事業継続性や競争優位の源泉そのものに影響を及

ぼしており，企業価値の評価軸を大きく変容させている．とりわけ，従来は非財務的要素と

して十分に重視されてこなかった社会・環境課題が，企業の中長期的な財務成果と密接に結

びつくようになった． 

このような状況の下で，企業には短期的な利益創出能力だけでなく，持続可能性を含めた

長期的な価値創造能力を説明する責任が求められている．資本市場においても，ESG 投資の

拡大に象徴されるように，企業評価の基準は財務情報中心から，非財務情報を含む統合的な

情報へと移行しつつある．この潮流の中で，統合報告書は，企業の価値創造プロセスを体系

的に示す枠組みとして注目を集めている． 

一方で，日本においては，主要先進 7 か国の中でも労働生産性が一貫して低位にとどまっ

ているという課題が存在する．生産性の低迷は，企業の収益力や競争力のみならず，賃金水

準や雇用の質，さらには社会全体の持続可能性にも影響を及ぼす重要な問題である．したが

って，生産性向上は単なる効率化の問題ではなく，企業価値創造の重要な構成要素として位

置づける必要がある． 

このような問題意識のもと，本研究は，日本管理会計学会スタディ・グループ「生産性を

向上するサステナブル・プロフィット・マネジメント」の研究枠組みに依拠しつつ，管理会

計の視点から企業価値創造のあり方を再検討することを目的とする．従来の管理会計研究に

おいては，主として経済価値の創出を中心とした事業価値の最大化が議論されてきたが，近

年では，事業価値の向上と同時に社会的課題の解決を志向する経営の重要性が高まっている． 

本研究では，このような経営を「生産性を向上するためのサステナブル・プロフィット・

マネジメント」と位置づけ，持続的に利益を創出しつつ社会的課題の解決に寄与するマネジ

メントが，いかにして企業価値創造に結びつくのかを理論的・実証的に検討する．その際，

企業価値を株主価値に限定するのではなく，ステークホルダー価値として捉えていく． 

本研究において企業価値とは，経済価値，社会価値，組織価値の総和から構成されるもの

と定義する．顧客価値については社会価値の一部として包含し，これら複数の価値が相互に

関連しながら価値創造プロセスを形成していると考える． 

国際統合報告評議会（International Integrated Reporting Council：IIRC, 2021）は，統合報告

書を「組織の外部環境を背景として，戦略，ガバナンス，実績および見通しが，短期・中期・

長期における価値創造，価値保全または価値毀損とどのように関連しているかを簡潔に示す

コミュニケーション」と定義している．この定義が示すように，統合報告書は単なる情報開

示媒体ではなく，企業が自らの価値創造プロセスを再構成し，内外に共有するための枠組み

である． 

しかしながら，既存研究や実務においては，統合報告書が外部向けの IR ツールとして理解
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される傾向が強く，企業内部の経営管理や意思決定との関係については十分に検討されてき

たとは言い難い．とりわけ，管理会計の視点から統合報告書を位置づけ，その実務的・理論

的含意を検討する研究は限定的である． 

統合報告書の中核概念の一つが「マテリアリティ」である．マテリアリティとは，企業価

値の創造・保全・毀損にとって重要性の高い課題を意味し，どの課題をマテリアリティとし

て特定するかは，企業が何を重要な管理対象として認識しているかを端的に示す．したがっ

て，マテリアリティの特定は，単なる開示項目の選別作業ではなく，経営資源の配分や戦略

的優先順位の設定と密接に関連する意思決定プロセスである． 

さらに近年では，マテリアリティの最終承認を誰が担うのか，すなわちガバナンスとの関

係性が重要な論点として浮上している．Eccles and Krzus（2015）は，マテリアリティの最終

的な決定責任は取締役会が負うべきであると指摘しており，マテリアリティ特定プロセスは

ガバナンスの実効性を測るものともなり得る． 

本研究は，統合報告書に着目し，財務情報および非財務情報の統合的活用を通じた価値創

造メカニズムの解明を担う．統合報告書は，企業の戦略，ガバナンス，実績，見通しを通じ

て価値創造プロセスを可視化する枠組みであり，経済価値・社会価値・組織価値の相互関係

を示す重要な装置であると考えられる． 

以上を踏まえ，本研究の目的は，統合報告書におけるマテリアリティの特定および承認プ

ロセスを，管理会計およびガバナンスの観点から再検討し，それらが生産性向上を通じた企

業価値創造にどのように寄与しているのかを明らかにすることである．特に，長年にわたり

統合報告書を作成・活用してきた第一工業製薬株式会社（以下，DKS）を事例として取り上

げ，マテリアリティが管理対象としてどのように機能しているのかを分析する． 

 

2. 先行研究レビューと理論的枠組み 

 

統合報告に関する研究は，IIRC による国際統合報告フレームワークの公表以降，急速に蓄

積されてきた．初期の研究では，統合報告書の概念整理や制度的背景に焦点が当てられ，財

務情報と非財務情報を統合的に開示する意義が理論的に検討されている（IIRC, 2011; 2021）．

これらの研究は，企業価値を短期的な財務成果ではなく，中長期的な価値創造プロセスとし

て捉える視点を提示した点で重要な貢献を有している． 

その後の研究では，統合報告が企業行動や経営意思決定に与える影響に関心が広がってい

る．Eccles and Krzus（2015）は，統合報告を「One Report」として位置づけ，統合報告が企業

内部の意思決定プロセスや組織文化に変化をもたらす可能性を指摘した．特に，統合報告の

実効性は，どの情報を重要と捉え，どのように経営に反映させるかというマテリアリティ判

断に依存するとされている． 

 

2.1 マテリアリティに関する先行研究 

マテリアリティ概念は，もともと財務報告の文脈において発展してきたが，近年ではサス

テナビリティ情報開示や統合報告の中核概念として再定義されつつある．統合報告の文脈で

は，マテリアリティは「企業価値創造に影響を与える重要事項」として位置づけられ，単な

る開示基準ではなく，戦略的意思決定の前提条件とされている． 

Eccles and Krzus（2015）は，マテリアリティの決定が経営の中枢的課題であり，その最終

責任は取締役会に帰属すべきであると論じている．この指摘は，マテリアリティをガバナン
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スの問題として捉える理論的根拠を与えるものである．また，IIRC（2021）は，マテリアリ

ティ特定プロセスを四段階に整理し，経営プロセスへの統合と資本提供者との対話の重要性

を強調している． 

日本の国内研究においては，伊藤（2021）が統合報告を情報開示から情報利用への転換と

して捉え，マテリアリティが企業とステークホルダーの対話を媒介する概念であることを示

している．さらに，梅田・李ほか（2022; 2023）は，統合報告書を対象とした実証分析を通じ

て，企業が事業戦略のマテリアリティと社会課題のマテリアリティを同時に意識している実

態を明らかにした． 

しかし，これらの研究においても，マテリアリティが企業内部の管理対象としてどのよう

に機能しているのか，すなわち管理会計との関係については，十分な理論化がなされていな

い．この点に，本研究が取り組む余地が存在する． 

 

2.2 管理会計研究との接続可能性 

管理会計研究においては，伝統的に原価計算，予算管理，業績評価といった財務情報を中

心とした管理手法が主たる研究対象とされてきた．しかし，近年では，BSC や戦略管理会計，

サステナビリティ管理会計など，非財務情報を含む管理の重要性が強調されている． 

これらの研究は，企業が何を測定し，何を管理対象とするかという選択そのものが，戦略

遂行や価値創造に影響を与えることを示している．この視点に立てば，マテリアリティとは，

管理会計における「管理対象選択の基準」として解釈することが可能である． 

すなわち，統合報告書におけるマテリアリティ特定プロセスは，企業が限られた経営資源

をどの課題に配分し，どの成果を評価するのかを決定する管理会計的プロセスと位置づけら

れる．また，その最終承認を取締役会が担う点において，マテリアリティは管理会計とガバ

ナンスを接続する結節点として機能していると考えられる． 

 

2.3 本研究の分析枠組みと位置づけ 

以上の先行研究レビューを踏まえ，本研究は，統合報告研究と管理会計研究の間に存在す

る理論的ギャップを埋めることを目的とする．具体的には，マテリアリティを管理会計的概

念として再定義し，その特定および承認プロセスをガバナンスの実効性という観点から分析

する点に独自性がある． 

本研究の分析枠組みは，①マテリアリティの特定，②ガバナンス機関による承認，③戦略・

管理プロセスへの統合，④企業価値創造，という因果的連関から構成される．この枠組みに

基づき，DKS の事例分析を通じて，統合報告書が管理会計的実践としてどのように機能して

いるのかを明らかにする． 

 

2.4 サステナブル・プロフィット・マネジメントとの理論的接続 

本スタディ・グループにおいて提示されている「サステナブル・プロフィット・マネジメ

ント」は，持続的な利益創出と社会的課題の解決を同時に実現するマネジメントの枠組みと

して位置づけられている．この概念は，短期的成果や部分最適に依拠した従来型の生産性向

上策とは異なり，中長期的視点から企業の価値創造プロセス全体を再設計する点に特徴があ

る． 

管理会計の観点から見れば，サステナブル・プロフィット・マネジメントとは，企業が何

を管理対象とし，どの成果をもって「利益」や「成果」と評価するのかという判断基準その
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ものを問い直す枠組みであると考えられる．この点において，統合報告書におけるマテリア

リティ特定プロセスは，サステナブル・プロフィット・マネジメントを具体的に実装するた

めの実務的装置として機能していると考えられる． 

すなわち，マテリアリティは，経済価値の創出に直結する事業課題のみならず，社会価値

や組織価値の向上に資する課題を同時に管理対象として可視化する役割を果たす．さらに，

その最終承認を取締役会が担うことで，これらの課題はガバナンス上の公式な経営課題とし

て位置づけられ，経営資源配分や業績評価の前提条件となる． 

このように，統合報告書におけるマテリアリティ特定および承認プロセスは，サステナブ

ル・プロフィット・マネジメントを管理会計実務に落とし込むための理論的・実証的接点を

提供するものであり，本研究はその一端を明らかにする試みとして位置づけられる． 

 

3. 事例分析：第一工業製薬株式会社（DKS） 

 

本研究は，単一事例研究の方法を採用する．対象企業として，長年にわたり統合報告書を

継続的に発行し，かつ統合報告書の情報利用が確認されている DKS を選定した． 

分析に用いる主なデータは，DKS が発行する統合報告書（DKS レポート）および，2017 年

から 2023 年にかけて実施したインタビュー調査である．これらの質的データを基に，マテリ

アリティ特定プロセスおよびガバナンスの関与について分析を行った． 

本章では，DKS を対象として，統合報告書におけるマテリアリティ特定プロセスの実態を

詳細に分析する．特に，どのような段階を経て重要課題が選定され，誰がどのように関与し

ているのかという「プロセス」に焦点を当て，管理会計およびガバナンスとの関係性を明ら

かにする． 

 

3.1 DKS の概要 

DKS は，京都市に本社を置く化学メーカーであり，界面活性剤，機能性材料，電子材料関

連製品などを中心に事業を展開している．創業以来，化学技術を基盤として産業用途向け製

品を幅広く提供しており，BtoB ビジネスを主軸とする企業である． 

同社の事業構造は，多品種少量生産かつ顧客ニーズへの高度な対応を特徴としており，製

品開発力と技術対応力が競争優位の源泉となっている．特に，電子材料や高機能化学品とい

った分野では，顧客企業との長期的な取引関係を通じて，安定的な事業基盤を構築している．  

DKS は，比較的早期から環境・社会課題への対応を経営上の重要事項として位置づけてき

た点に特徴がある．2006 年度から 2007 年度にかけては「環境安全報告書」を発行し，その

後 2008 年度から 2015 年度にかけては「環境・社会活動報告書」を継続的に公表してきた．

これらの取り組みは，法令対応やリスク管理にとどまらず，企業としての社会的責任を意識

した情報開示を志向するものであった． 

2016 年度以降，DKS はこれまでの環境・社会報告を発展させる形で，統合報告書「DKS レ

ポート」を発行している．統合報告書への移行は，単なる報告書形式の変更ではなく，企業

価値創造を中長期的視点から再整理し，財務情報と非財務情報を統合的に説明しようとする

経営姿勢の表れであるといえる． 

統合報告書の作成にあたっては，経営トップの強い関与が確認されている．インタビュー

調査によれば，統合報告書の作成は当時の代表取締役社長の主導の下で開始され，以降も経

営層が内容の検討や方向性の決定に深く関与してきた．この点は，統合報告書が単なる IR 部
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門主導の開示資料ではなく，経営管理と密接に結びついたツールとして位置づけられている

ことを示している． 

また，DKS において統合報告書は，対外的な情報開示資料としてのみならず，社内研修や

人材育成，営業活動，さらにはステークホルダーとの対話においても活用されている．この

ような情報利用の実態は，統合報告書が企業内部の共通認識形成や意思決定プロセスにも影

響を与えている可能性を示唆している． 

以上の点から，DKS は，①統合報告書の発行期間が比較的長く，実務が成熟していること，

②経営者およびガバナンス機関が統合報告プロセスに関与していること，③統合報告書が実

際に経営管理や組織運営の中で利用されていること，という特徴を有する企業である．これ

らの特性は，統合報告書におけるマテリアリティ特定プロセスを，管理会計およびガバナン

スの観点から分析する事例として，DKS が適切な研究対象であることを示している． 

 

3.2 マテリアリティ特定のプロセス 

DKS におけるマテリアリティ特定は，単年度の作業としてではなく，継続的なプロセスと

して位置づけられている．まず前提条件として，企業理念，経営方針，中長期経営計画とい

った内部要因に加え，SDGs や ISO26000 などの国際的ガイドライン，さらには環境・社会課

題に関する外部動向が整理される． 

この段階では，経営企画部門および IR 関連部門が中心となり，関連部署へのヒアリングを

通じて，潜在的な課題を幅広く抽出する作業が行われている．このプロセスは，IIRC（2021）

が示す「関連する事象の特定」に対応しており，後続の評価・選別プロセスの基盤を形成し

ている． 

次に，抽出された課題について，ステークホルダーにとっての重要度と，企業にとっての

重要度という二軸で評価が行われる．この評価において特徴的なのは，トップダウンとボト

ムアップを組み合わせたハイブリッド型のアプローチである． 

具体的には，経営層が戦略的に重要と認識している課題と，各部門が中長期的なリスク・

機会として認識している課題が持ち寄られ，相互に調整される．この過程において，単に環

境・社会への影響が大きいという理由だけでなく，事業戦略との整合性や管理可能性といっ

た観点からも議論が行われる． 

このプロセスは，管理会計の観点から見れば，限られた経営資源をどの課題に配分するか

という意思決定プロセスそのものであり，マテリアリティが管理対象選択の基準として機能

していることを示している． 

DKS において特筆すべき点は，マテリアリティの最終承認を取締役会が担っていることで

ある．インタビュー調査によれば，重要課題案は役員会等で複数回にわたり検討され，必要

に応じて修正が加えられた上で取締役会に付議されている． 

この承認プロセスは形式的な追認にとどまらず，マテリアリティが企業戦略や価値創造プ

ロセスと整合しているかどうかが議論される実質的な場として機能している．Eccles and 

Krzus（2015）が指摘する「マテリアリティの最終責任は取締役会にある」という主張を，実

証的に裏付ける事例といえる． 

承認されたマテリアリティは，統合報告書の構成や記載内容に反映されるだけでなく，社

内外での情報利用を通じて再びフィードバックされる．DKS では，統合報告書が営業活動や

ステークホルダーとの対話，さらには社内研修の教材としても活用されている． 

これにより，マテリアリティは「報告書に書かれた項目」にとどまらず，組織内で共有さ
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れる行動指針として機能している．外部からのフィードバックは，次年度以降のマテリアリ

ティ特定プロセスに反映され，プロセス全体が循環構造を形成している点が確認された． 

以上の分析から，DKS におけるマテリアリティ特定プロセスは，①前提設定，②課題抽出，

③重要度評価・優先順位付け，④ガバナンス機関による承認，⑤情報利用とフィードバック，

という一連の段階から構成されていることが明らかとなった． 

このプロセスは，IIRC が示す枠組みと整合的であると同時に，管理会計の観点から見れば，

管理対象の選択と見直しを継続的に行う実践的プロセスとして理解することができる．した

がって，マテリアリティは，DKS において管理会計とガバナンスを結びつける中核的な装置

として機能していると結論づけられる． 

 

4. 考察 

 

本章では，前章までの事例分析を踏まえ，DKS におけるマテリアリティ特定プロセスが，

実務上どのような意義を持ち，管理会計実践としてどのように機能しているのかについて考

察する．特に，日本管理会計学会の問題意識に即し，「実務において何が起きているのか」

「なぜそのプロセスが有効に機能しているのか」という点に焦点を当てる． 

 

4.1 マテリアリティ特定プロセスの実務的意義 

DKS の事例から明らかになった第 1 点は，マテリアリティ特定プロセスが，経営課題の整

理・共有のための実務的ツールとして機能していることである．多くの企業において，社会

課題や環境課題は「重要であることは理解しているが，どこから手を付けるべきか分からな

い」という状態に陥りやすい．DKS では，マテリアリティ特定プロセスを通じて，これらの

課題を体系的に整理し，優先順位を明確化している． 

この点は，管理会計における管理対象選択の問題と強く対応している．すなわち，マテリ

アリティは「測定する前に，まず何を管理対象とするか」を決定するための実務的な判断基

準として機能していると解釈できる．これは，従来の管理会計実務では必ずしも明示的に扱

われてこなかった領域であり，統合報告書を媒介とすることで可視化された点に意義がある． 

第２に，マテリアリティ特定プロセスは，部門横断的な調整メカニズムとして機能してい

る．DKS では，経営企画部門や IR 関連部門が中心となり，各部門へのヒアリングを通じて

課題を抽出しているが，この過程は単なる情報収集にとどまらない．各部門が認識するリス

クや機会が共有され，相互にすり合わせられることで，組織全体としての共通理解が形成さ

れている． 

このようなプロセスは，管理会計における予算編成や業績管理プロセスと同様に，部門間

の利害調整や認識調整の場としての役割を果たしていると考えられる．特に，社会・環境課

題のように定量化が難しいテーマにおいては，このような対話型プロセスの存在が実務上極

めて重要である． 

第３に，DKS の事例は，ガバナンスと日常的な経営管理がマテリアリティを介して接続さ

れている点を示している．マテリアリティの最終承認を取締役会が担うことで，重要課題は

経営者や一部部門の関心事項にとどまらず，企業全体として取り組むべき公式課題として位

置づけられる． 

実務的に見れば，これは「取締役会で承認された重要課題である」という事実が，社内に

おける説得力や実行力を高める効果を持つことを意味する．すなわち，マテリアリティは，
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ガバナンス上の決定事項であると同時に，現場での行動を後押しする管理ツールとして機能

している． 

さらに重要なのは，マテリアリティが一度決定されて終わるものではなく，統合報告書を

媒介として循環的に見直されている点である．DKS では，統合報告書が社内研修や営業活動，

ステークホルダーとの対話に用いられ，そこから得られた反応や評価が次年度以降のマテリ

アリティ特定に反映されている． 

この循環構造は，管理会計における PDCA サイクルと類似しており，統合報告書が管理会

計的な改善プロセスの一部として機能していることを示唆している．実務上は，このような

フィードバックの仕組みがあることで，マテリアリティが形骸化せず，環境変化に応じて更

新され続ける点に大きな意義がある． 

 

4.2 実務への示唆 

以上の考察から，実務への示唆として以下の点が導かれる．第１に，マテリアリティ特定

プロセスは，統合報告書作成のためだけに存在するのではなく，経営課題を整理し，管理対

象を選択するための実務ツールとして位置づけることが有効である．第２に，部門横断的な

対話とガバナンス機関の関与を組み合わせることで，マテリアリティは実行力を伴った管理

課題となる．第３に，統合報告書を通じた情報利用とフィードバックの循環を意識的に設計

することが，持続的な価値創造につながる． 

これらの点は，統合報告やサステナビリティ対応に悩む多くの企業にとって，管理会計実

務の観点から有用な示唆を与えるものである． 

 

5. まとめ 

本研究は，日本管理会計学会における近年の問題意識，すなわち「管理会計の対象と範囲

の拡張」という潮流に対し，統合報告書およびマテリアリティという新たな分析対象を提示

した点に理論的貢献を有する．第１に，マテリアリティを管理会計的観点から再定義し，企

業価値創造に資する管理対象の選択プロセスとして位置づけた点に独自性がある．第２に，

マテリアリティ特定プロセスにおける取締役会の関与を分析することで，管理会計とガバナ

ンスを接続する分析枠組みを提示した． 

さらに，本研究の知見は，生産性向上を目的とするサステナブル・プロフィット・マネジ

メントに対しても重要な示唆を与える．DKS の事例が示すように，マテリアリティを通じて

経済価値・社会価値・組織価値を統合的に管理することは，短期的な効率改善にとどまらず，

中長期的な利益創出能力の向上を通じた生産性向上につながる可能性がある．すなわち，生

産性向上は単独の成果指標としてではなく，価値創造プロセス全体の帰結として捉えるべき

であり，統合報告書はその因果関係を可視化する管理会計的装置として機能していると考え

られる． 

このような観点から，サステナブル・プロフィット・マネジメントは，生産性向上と企業

価値創造を媒介する管理会計的枠組みとして再評価されるべきである．本研究は，統合報告

書におけるマテリアリティ特定プロセスとガバナンスの実効性が，持続可能な利益創出およ

び生産性向上を通じた企業価値創造において重要な役割を果たしていることを明らかにした

点に意義がある． 

今後の研究課題としては，①複数企業の比較分析による一般化可能性の検討，②マテリア

リティと業績評価指標・報酬制度との関係分析，③管理会計システムとしての統合報告の定
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量的効果測定，などが挙げられる．これらの課題に取り組むことで，サステナビリティ時代

における管理会計研究のさらなる深化に寄与できると考えられる． 
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第 4 章 

内部統制不備・不適切会計とガバナンス構造に関する分析 

— 日本企業を対象にした実証分析 — 

 

佐藤夏輝（神奈川大学大学院） 

平井裕久（早稲田大学） 

 

＜要旨＞ 

本研究は，2010 年 3 月期から 2022 年 12 月期までの日本の上場企業を対象として，内部統

制の重要な不備が発覚し，内部統制が有効ではなかったと開示された企業，および不適切会

計が発覚・公表された企業のガバナンス構造を分析することを目的とする．具体的には，内

部統制の重要な不備を開示した企業と非開示企業，および不適切会計企業と非不適切会計企

業について，取締役会および監査委員会の規模や構成を，発覚・開示（または公表）された

期（t 期）だけでなく，その前後の期間（t-1 期，t+1 期）を含めて比較した．分析の結果，不

備開示企業では，t-1 期の段階から取締役会および監査委員会の規模が小さい傾向が確認され

た．また，不適切会計企業では，t-1 期から t+1 期において取締役会における社外取締役比率

が高い傾向がみられた一方で，t 期および t+1 期において取締役会規模が小さい傾向が確認さ

れた1． 

 

＜キーワード＞ 

内部統制，不適切会計，ガバナンス 

  

1. はじめに 

「財務報告の信頼性」の確保は，投資家や取引先などの様々なステークホルダーが経済的

意思決定を行う上で極めて重要である．そのため，金融商品取引法では，内部統制報告制度

を通じて「財務報告の信頼性」の確保を目的とし，企業に内部統制の整備・運用を求めてい

る（企業会計審議会, 2023）．この制度が導入された背景には，国内外で相次いだ企業不祥事

がある．米国では 2000 年代初頭にエンロンやワールドコムの不正会計事例が発覚し，それを

受けてサーベンス・オクスリー法（SOX 法）が制定され，企業に内部統制の強化が求められ

た．一方，日本でも国内企業の不祥事を背景に 2008 年に日本版 SOX 法（J-SOX 法）が導入

され，上場企業には内部統制報告書の開示が義務付けられた．一度不正会計が行われると，

投資家や取引先がその企業の財務報告を信頼できないと判断し，投資を控えたり取引を中止

したりする可能性がある．こうした事態は企業の持続的成長を困難にするため，企業には適

切な内部統制を構築することが求められている． 

内部統制報告制度において，経営者は財務報告に係る内部統制を評価し，その結果を開示

する必要がある．評価の結果，財務報告に重要な影響を及ぼす可能性がある場合には，内部

統制に「開示すべき重要な不備」があると判断し，財務報告に係る内部統制は有効でない旨

とその開示すべき重要な不備の内容を表明しなければならない．異島（2019）は日本の内部

統制報告制度の概況として，2009 年から 2017 年の上場企業のうち内部統制が有効でないと

表明した企業は全体の約 1%と少なく，多くの企業では内部統制が適切に整備・運用されてい

 
1 本報告は梅田他（2025）における内容に加筆・修正したものである． 
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ると報告している．一方で，日本公認会計士協会（2024）のレポートによれば，不正会計事

例の半数近くで内部統制が有効に機能していない状況が報告されている．具体的には，2023

年 4 月から 2024 年 3 月までに発覚した不正会計事例のうち，過年度の内部統制が有効でな

かったと公表された割合は 44.4%に上っており，一部の企業においては，不正会計を防止す

るための内部統制が十分に構築されていない実態が浮き彫りとなっている． 

適切な内部統制を構築するためには，経営者をはじめとした組織全体の取り組みが不可欠

である．その中において，取締役会や監査委員会は内部統制の整備および運用に対して重要

な役割と責任を担っている．企業会計審議会（2023）の財務報告に係る内部統制の評価及び

監査の基準によれば，取締役会は内部統制に係る基本方針を決定し，その整備および運用状

況を監督する責任がある．また，監査委員会2は，独立した立場から内部統制の整備・運用状

況を監視・検証する役割と責任を有している． 

内部統制における取締役会や監査委員会について，先行研究では，内部統制の不備との関

係について分析が行われている（Krishnan, 2005; Goh, 2009; Johnstone et al., 2011; Goh and Li, 

2013; Yazawa, 2015）．日本企業を対象に分析を行った Yazawa（2015）は，内部統制の重要

な不備を開示した企業（以下，不備開示企業）と開示していない企業（以下，非開示企業）

を比較し，非開示企業は取締役会の規模が大きく，取締役会における社外取締役の割合が低

いことを報告している．一方，米国企業を対象とした研究では，内部統制の重要な不備と取

締役会や監査委員会の規模や構成との関係について，一貫した結果が必ずしも示されていな

い．さらに，多くの先行研究は内部統制の重要な不備があった期間のみを対象としており，

その前後の期間における企業の取締役会や監査委員会については十分に分析が行われていな

い． 

そこで本研究では，2010 年 3 月期から 2022 年 12 月期までの日本の上場企業を対象とし

て，内部統制の重要な不備が発覚・開示された企業と非開示企業のガバナンス構造について

検証する．具体的には，内部統制の重要な不備が発覚し，内部統制が有効ではなかったと開

示された事業年度を t 期とし，その直前期を t-1 期，直後期を t+1 期として，t 期のみに着目

するのではなく，イベント前後の期間を含めて，取締役会および監査委員会の規模や構成を

比較する．さらに，本研究では，不適切会計事例についても分析を行う．不適切会計は，意

図的な虚偽表示をはじめ，誤謬や会計処理上の不適切な対応を含む点で，内部統制の整備・

運用が十分に機能していない状況を反映している可能性がある．そこで，不適切会計が発覚・

公表された事業年度を t 期とし，不適切会計企業と非不適切会計企業との間で，t-1 期および

t+1 期におけるガバナンス構造の差異を検証する． 

 

2. 先行研究と仮説の設定 

日本企業を対象とした内部統制の重要な不備に関する研究として，矢澤（2010），異島（2019）

が挙げられる．これらの研究では，内部統制の重要な不備が発生する要因や監査報酬につい

て，内部統制の重要な不備を開示した企業と非開示企業との違いに着目した分析が行われて

いる． 

 
2 企業会計審議会（2023）の財務報告に係る内部統制の評価及び監査の基準では，「監査役

等」と表記されている．上場企業は監査役会設置会社，監査等委員会設置会社，または指名

委員会等設置会社の 3 つの機関設計からいずれかを選択し，監査役会，監査等委員会，ある

いは監査委員会を設置しなければならない．本研究では，監査役会，監査等委員会，監査委

員会を総称して，監査委員会とする． 
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矢澤（2010）は，2009 年 3 月期の上場企業（銀行，証券，保険，その他金融を除く）を対

象に，不備開示企業は企業規模が小さく，セグメント数が多く，損失やリストラ費用を計上

し，売上高成長率が低いなど，財務状態が悪化していることを報告している．また，不備開

示企業は負の異常会計発生高が増加する傾向が見られ，保守的な会計手続きを選好する可能

性が示唆されている．異島（2019）は，2009 年 3 月期から 2017 年 12 月期までの上場企業を

対象に分析を行い，不備開示企業は非開示企業よりも監査法人に支払う監査報酬が高い傾向

にあることを示している．また，有価証券報告書の訂正を行った企業が内部統制の重要な不

備を開示する傾向にあることも報告されている． 

さらに，内部統制の重要な不備とガバナンス構造との関係に着目した研究として，Yazawa

（2015）が挙げられる．Yazawa（2015）は，2009 年から 2012 年の上場企業を対象に，不備

開示企業と，不備開示企業の財務状況や企業特性が類似する非開示企業とを比較し，内部統

制の重要な不備の開示と監査報酬およびガバナンスとの関係を分析している．その結果，非

開示企業は不備開示企業に比べて大手監査法人を利用する傾向があり，監査報酬が低い傾向

にあることも報告されている．また，非開示企業は不備開示企業よりも取締役会の規模が大

きく，取締役会における社外取締役の割合が低いことが示されている． 

これらの研究に共通する点として，内部統制の重要な不備が開示された期に対応する年度

を中心に分析が行われており，内部統制不備の発生前や公表後における分析は十分に行われ

ていないことが挙げられる．そこで，本研究では，内部統制の重要な不備が発覚・開示され

る前後の期間における取締役会と監査委員会に焦点を当て，その規模や構成について分析す

る．具体的には，内部統制の重要な不備が発覚し，内部統制が有効ではなかったと開示され

た事業年度を t 期とし，その直前期を t-1 期，直後期を t+1 期とする．その上で，不備が開示

される以前の時点（t-1 期）において，不備開示企業の取締役会および監査委員会の規模や構

成が非開示企業と異なるかを検証するために，次の仮説を設定する． 

 

仮説 1：内部統制不備期間の直前の期（t-1 期）において，不備開示企業の取締役会と監

査委員会は，非開示企業と比べて規模や構成が異なる． 

 

不備開示後には，内部統制を改善するために取締役会や監査委員会の規模や構成が変更さ

れる可能性がある．そこで，不備開示後の期（t+1 期）において，不備開示企業の取締役会お

よび監査委員会の規模や構成が非開示企業と異なるかを検証するために，次の仮説を設定す

る． 

 

仮説 2：内部統制不備期間の直後の期（t+1 期）において，不備開示企業の取締役会と監

査委員会は，非開示企業と比べて規模や構成が異なる． 

 

内部統制上の重要な不備に関する研究の他に，不正会計とガバナンスの関係についても分

析が行われている．例えば，米国企業を対象とした Beasley（1996）は，取締役会における社

外取締役比率が高い企業ほど不正会計が発生する可能性が低いことを示しており，取締役会

の独立性が経営者による不正行為の抑止に寄与する可能性を示唆している．一方，日本企業

を対象とした柴野（2020）では，取締役会における社外取締役比率の増加が，経営者による

不正会計を必ずしも抑止しないことが報告されている．これらの先行研究は「意図的な虚偽

記載」に焦点を当てたものであり，誤謬や会計処理上の不適切な対応などは分析対象とされ
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ていない．しかし，取締役会や監査委員会といったガバナンス構造は，経営者による意図的

な虚偽記載だけではなく，誤謬や会計基準の解釈の相違による不適切な会計処理，あるいは

内部統制の不備に起因する会計処理上の不適切な対応に対しても，一定の影響を及ぼす可能

性がある． 

そこで本研究では，「意図的な虚偽記載」に限定せず，誤謬や会計処理上の誤りを含む不

適切会計事例にも着目して追加分析を行う．具体的には，不適切会計が行われた企業（以下，

不適切会計企業）と非不適切会計企業との間で，取締役会および監査委員会の規模や構成の

違いを検証する．なお，不適切会計が発覚し公表された事業年度を t 期とし，その直前期を

t-1 期，公表直後の事業年度を t+1 期とする．以上の点を踏まえて，次の仮説を設定する． 

 

仮説 3：不適切会計が公表される直前の期（t-1 期）において，不適切会計企業の取締役

会および監査委員会は，非不適切会計企業と比べて，規模や構成が異なる． 

 

仮説 4：不適切会計が公表された直後の期（t+1 期）において，不適切会計企業の取締役

会および監査委員会は，非不適切会計企業と比べて，規模や構成が異なる． 

 

3. リサーチデザイン 

3.1. サンプルセレクション 

本研究では，日本の上場企業を対象に分析を行う．本研究で用いるサンプルは以下のとお

りである．まず，内部統制の不備とガバナンス構造に関する分析では，2010 年 3 月期から

2022 年 12 月期までに提出された内部統制報告書，あるいは内部統制報告書の訂正報告書に

おいて，内部統制が有効ではなく，重要な不備が存在すると開示した企業を不備開示企業と

する．一方，当該期間において内部統制の重要な不備を開示していない企業を非開示企業と

する．不適切会計とガバナンス構造に関する分析では，東京商工リサーチが公表している「不

適切会計リスト」に掲載された企業を不適切会計企業とし，当該リストに記載されていない

企業を非不適切会計企業とする． 

分析に必要な企業の財務・非財務データ，監査人に関するデータ，および取締役や監査委

員会に関するデータは「日経 NEEDS-FinancialQUEST」「日経 NEEDS-監査法人・監査意見」

「日経 NEEDS-企業基本データ」から取得している．本研究における分析対象期間は 2010 年

3 月期から 2022 年 12 月期であるが，傾向スコアマッチングに用いる説明変数を作成するた

め，分析対象期間より前のデータを含め，2007 年 3 月期からデータを収集している．また，

t+1 期における比較を行うため，2023 年 12 月期までのデータを収集している． 

表 1 にサンプル選択の過程を示す．本研究では，分析サンプルを以下の 4 つの条件を満た

す企業に限定している．すなわち，（1）連結決算であること，（2）1 会計期間が 12 か月で

あること，（3）銀行，証券，保険，その他金融業に該当しないこと，（4）分析に必要なデ

ータが利用可能であることである． 
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表 1 サンプル選択の過程 

 
 

3.2. 傾向スコアマッチングによるコントロールサンプルの選択 

本研究では，不備開示企業と非開示企業の比較に際して，傾向スコアマッチング（propensity 

score matching）を用いてコントロールサンプルを選択する．具体的には，まずサンプルの傾

向スコアを推定し，非開示企業の中から傾向スコアが不備開示企業と近い企業を抽出する．

傾向スコアの推定には，不備開示企業の t-1 期のデータを 1，非開示企業のデータを 0 とする

ダミー変数を目的変数，先行研究を参照して，内部統制の重要な不備と関連する計 9 変数を

説明変数として，(1)式のロジスティック回帰モデルを推定する．具体的な説明変数は，総資

産の自然対数（𝑆𝐼𝑍𝐸），総資産利益率（𝑅𝑂𝐴），売上債権/総資産（𝑅𝐸𝐶），棚卸資産/総資産

（ INV），過去 3 年の損失（𝐿𝑂𝑆𝑆），有利子負債  / 総資産（𝐿𝐸𝑉），海外売上高の有無

（𝐹𝑂𝑅𝐸𝐼𝐺𝑁_𝑆𝐴𝐿𝐸），連結子会社数（𝐶𝑂𝑀𝑃𝐿𝑋），大手監査法人ダミー（𝐵𝐼𝐺4）である． 

 

𝑌(0,1) = 𝛼 + 𝛽ଵ × 𝑆𝐼𝑍𝐸 + 𝛽ଶ × 𝑅𝑂𝐴 + 𝛽ଷ × 𝑅𝐸𝐶+ 𝛽ସ × 𝐼𝑁𝑉 

                       +𝛽ହ × 𝐿𝑂𝑆𝑆 + 𝛽଺ × 𝐿𝐸𝑉 + 𝛽଻ × 𝐹𝑂𝑅𝐸𝐼𝐺𝑁_𝑆𝐴𝐿𝐸  

+𝛽଼ × 𝐶𝑂𝑀𝑃𝐿𝑋 + 𝛽ଽ × 𝐵𝐼𝐺4 + 𝜀       (1) 

 

次に，推定された傾向スコアを用いて，不備開示企業と非開示企業をマッチングする．マ

ッチングは，不備開示企業の t-1 期と同一年に属し，かつ同一業種に分類される非開示企業

の中から，傾向スコアが最も近い企業を選択する．なお，t-1 期から t+1 期までのすべての期

間において分析に必要なデータが利用できない企業がマッチングされた場合には，当該不備

開示企業および非開示企業の双方をサンプルから除外する． 

以上の手順によりサンプルを選択した結果，不備開示企業と非開示企業のサンプルは，そ

れぞれ 709 企業・年となった．なお，不適切会計企業と非不適切会計企業についても，同様

の手順により傾向スコアの推定およびマッチングを行った結果，不適切会計企業と非不適切

会計企業のサンプルは，それぞれ 741 企業・年となった． 

 

3.3. 取締役会や監査委員会に関する変数 

本研究では，不備開示企業（または不適切会計企業）と非開示企業（または非不適切会計

企業）のガバナンス構造を比較するために，取締役会や監査委員会に関する変数を使用する

（表 2）． 

不備開示企業 非開示企業
不適切
会計企業

非不適切
会計企業

2007年1月期から2023年12月期までの全上場企業のデータ - 54,083 - 54,083

2010年1月期から2022年12月期までの内部統制の不備開示

企業（または不適切会計企業）のデータ

（同一企業で複数回の事例があった場合，1回目の事例に限定） 3,696 -3,636 6,731 -6,731

連結決算でない企業を除外 -444 -11,242 -833 -11,076

決算期が12ヶ月でない企業・年を除外 -18 -182 -25 -188

金融，保険，証券，その他金融に属する企業を除外 -7 -536 -34 -553

必要なデータが入手できない企業・年を除外 -741 -7,397 -1,374 -7,090

不備開示企業（または不適切会計企業）のt-1期，

t期，t+1期以外のデータを除外

-1,602 - -3,540 -

マッチングしないサンプルを除外 -114 -27,186 -85 -24,641

t-1期，t期，t+1期のデータがないサンプルを除外 -61 -1,474 -123 -3,087

計（企業・年） 709 709 741 741
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表 2 変数の定義 

 
 

まず，#Directors と OutsideDir%はそれぞれ，取締役会の規模と取締役会における社外取締

役の割合を示す．次に，#AudComMbrs は，企業が監査役会設置会社の場合は監査役会の規模，

指名委員会等設置会社の場合は監査委員会の規模，監査等委員会設置会社の場合は監査等委

員会の規模とする（以下，監査委員会の規模）．最後に，AudComOutsideDir%については，

#AudComMbrs と同様に，監査役会設置会社の場合は監査役会における社外監査役の割合，指

名委員会等設置会社の場合は監査委員会における社外取締役の割合，監査等委員会設置会社

の場合は監査等委員会における社外取締役の割合である（以下，監査委員会における社外監

査委員の割合）． 

 

4. 結果・考察 

4.1. 不備開示企業と非開示企業の比較 

表 3は不備開示企業と非開示企業の t-1期から t+1期の各期における#Directors，OutsideDir%，

#AudComMbrs，及び AudComOutsideDir%の平均値と中央値を比較した結果である．また，各

期における不備開示企業と非開示企業との検定結果も示している． 

 

  

変数名 定義

#Directors 取締役会の規模（人数）．

OutsideDir% 取締役会における社外取締役の割合．

#AudComMbrs 監査委員会の規模（人数）：
　監査役会の人数または，監査委員会の人数
　または，監査等委員会の人数．

AudComOutsideDir% 監査委員会における社外監査委員の割合：
　監査役会における社外監査役の割合または，
　監査委員会における社外取締役の割合または，
　監査等委員における社外取締役の割合．
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表 3 t-1 期から t+1 期における平均値，中央値，及び差の検定 

 

 

まず，t 期について確認する．表 3 の結果を見ると，不備開示企業は非開示企業と比較し

て，#Directors が小さく，有意な差が見られた（p<0.05）．同様に，#AudComMbrs について

も，不備開示企業の方が小さい傾向にあり，有意な差が確認された（p<0.01）．一方で，

AudComOutsideDir%は，不備開示企業のほうが非開示企業よりも高く，有意差が見られた

（p<0.05）．これらの結果から，不備開示企業では，内部統制の重要な不備が発覚・開示さ

れた期において，取締役会や監査委員会の規模が小さい一方で，監査委員会における社外監

査委員の割合が高いことが確認された．次に，内部統制に重要な不備が発生する直前期（t-1

期）について確認する．t-1 期において，不備開示企業は非開示企業と比較して，#Directors

と#AudComMbrs が小さく，有意な差が見られた（p<0.10，p<0.05）．つまり，不備開示企業

では，内部統制の不備が発生する前の時点においても，取締役会や監査委員会の規模が小さ

いことが確認された．最後に，内部統制の重要な不備が発覚した直後の期（t+1 期）について

確認する．t+1 期において，不備開示企業は非開示企業と比較して，#Directors が小さく，有

意な差が確認された（p<0.05）．一方で，OutsideDir%は不備開示企業の方が非開示企業より

も高く，有意な差が見られた（p<0.05）．この 2 つの結果から，不備開示企業では，内部統

制の不備が発覚した後も，取締役会の規模は小さい一方で，取締役会における社外取締役の

割合が高まることが示された． 

以上の結果から，不備開示企業では，内部統制の重要な不備が発覚・開示される以前から，

取締役会や監査委員会の規模が小さく，内部統制の整備・運用に対する監視機能を十分に果

たしていなかった可能性が示唆される．取締役会や監査委員会の規模が小さい場合，意思決

定の迅速化といった利点が指摘されることもあるが，本研究の対象となる不備開示企業では，

不備の最初の発生から発覚・開示までの期間（t 期）が平均 2.89 年であり，不備が一定期間

にわたり認識されていなかったことが示される．この点を踏まえると，取締役会や監査委員

会の規模が小さいことが，必ずしも早期発見につながるわけではなく，むしろ内部統制に対

する監視機能の低下につながる可能性がある． 

変数名 期 平均値 中央値 平均値 中央値 t-stat z-stat

#Directors t-1 7.79 7.00 8.47 8.00 -1.85 * -1.64

t(=0) 8.10 8.00 8.56 8.00 -2.32 ** -1.40

t+1 7.93 8.00 8.61 8.00 -2.18 ** -2.24 **

OutsideDir% t-1 18.00 16.67 16.53 14.29 0.79 0.64

t(=0) 21.92 22.22 21.31 22.22 0.57 0.37

t+1 29.29 28.57 25.42 25.00 2.02 ** 1.79 *

#AudComMbrs t-1 3.50 3.00 3.66 4.00 -2.07 ** -1.86 *

t(=0) 3.56 3.00 3.69 4.00 -2.81 *** -2.67 ***

t+1 3.57 3.00 3.60 3.00 -0.43 -0.18

AudComOutsideDir% t-1 69.59 66.67 68.59 66.67 0.57 0.16

t(=0) 70.29 66.67 67.77 66.67 2.42 ** 2.00 **

t+1 71.02 66.67 69.76 66.67 0.68 0.43

不備開示企業 非開示企業

※ t-stat，z-stat はそれぞれ，t 検定とMann-WhitneyのU検定の検定統計量である．***，**，*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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また，取締役会の規模は，内部統制の重要な不備が発覚した直後の期（t+1 期）において

も，小さいままである一方，取締役会における社外取締役の割合が高くなっている．この結

果は，不備が発覚した後も，直ちに取締役会の規模を拡大するのではなく，内部統制の整備・

運用体制の強化を図るために，社外取締役の割合を高めることで内部統制の監視を強化しよ

うとする対応を取っている可能性を示唆している．例えば，Goh and Li（2013）や Johnstone 

et al.（2011）の研究では，内部統制の重要な不備が発覚した企業では，取締役会や監査委員

会のメンバーが入れ替わる傾向があることが指摘されている．本研究においても，取締役会

の規模は変化しないものの，社外取締役の割合が増加していることから，内部統制の整備・

運用体制の強化の一環として取締役会の構成が見直されている可能性がある． 

 

4.2. 不適切会計企業と非不適切会計企業の比較 

表 4 は不適切会計企業と非不適切会計企業の t-1 期から t+1 期の各期における#Directors，

OutsideDir%，#AudComMbrs，および AudComOutsideDir%の平均値と中央値を比較した結果で

ある．また，各期における不適切会計企業と非不適切会計企業との検定結果も示している． 

 

表 4 t-1 期から t+1 期における平均値，中央値，及び差の検定 

 

 

不適切会計が発覚し公表された事業年度（t 期）における分析結果を確認すると，不適切会

計企業は非不適切会計企業と比較して，#Directors が小さく，有意な差が見られた（p<0.10）．

一方で，OutsideDir%は不適切会計企業の方が高く，有意な差が確認された（p<0.05）．

#AudComMbrs および AudComOutsideDir%については，不適切会計企業と非不適切会計企業の

間に有意な差は確認されなかった．これらの結果から，不適切会計が発覚・公表された時点

（t 期）において，不適切会計企業では取締役会の規模が小さい一方で，取締役会における社

外取締役の割合が高いことが確認された．次に，不適切会計が公表される直前の期（t-1 期）

について確認する．t-1 期において，不適切会計企業と非不適切会計企業の間で，#Directors，

#AudComMbrs，及び AudComOutsideDir%には有意な差は見られなかった．一方で，OutsideDir%

変数名 期 平均値 中央値 平均値 中央値 t-stat z-stat

#Directors t-1 7.96 8.00 8.26 8.00 -1.20 -0.91

t(=0) 7.89 8.00 8.32 8.00 -1.77 * -1.66 *

t+1 8.11 8.00 8.51 8.00 -1.66 * -1.49

OutsideDir% t-1 24.50 25.00 21.29 20.00 2.27 ** 2.25 **

t(=0) 27.49 27.27 24.52 25.00 2.08 ** 1.88 *

t+1 29.72 28.57 27.35 28.57 1.70 * 1.42

#AudComMbrs t-1 3.59 3.00 3.53 3.00 0.92 0.79

t(=0) 3.58 3.00 3.55 3.00 0.48 0.60

t+1 3.55 3.00 3.55 3.00 0.07 -0.03

AudComOutsideDir% t-1 70.05 66.67 68.21 66.67 1.32 1.04

t(=0) 70.45 66.67 69.19 66.67 0.89 0.49

t+1 70.22 66.67 69.44 66.67 0.57 0.27

不適切会計企業 非不適切会計企業

※ t-stat，z-stat はそれぞれ，t 検定とMann-WhitneyのU検定の検定統計量である．***，**，*はそれぞれ
1%，5%，10%の水準で有意であることを示す．



- 33 - 

については，不適切会計企業の方が高く，有意な差が確認された（p<0.05）．この結果は，不

適切会計企業において，取締役会の構成上，社外取締役の比率が相対的に高かったことを示

している．最後に，不適切会計が公表された直後の期（t+1 期）について確認する．t+1 期に

おいて，不適切会計企業は非不適切会計企業と比較して，#Directors が小さく，有意な差が見

られた（p<0.10）．また，OutsideDir%についても，不適切会計企業の方が高く，有意な差が

見られる（p<0.10）．一方で，#AudComMbrs および AudComOutsideDir%については，t+1 期

においても両企業間に有意な差は確認されなかった．以上の t+1 期の結果は，不適切会計の

公表後においても，不適切会計企業では取締役会の規模が相対的に小さい状態が維持される

一方で，取締役会に占める社外取締役の割合が高い傾向にあることを示している． 

以上の結果から，次のことが考えられる．まず，不適切会計企業では，不適切会計が発覚・

公表される以前の段階から，取締役会における社外取締役の割合が相対的に高い傾向にある．

この結果は，不適切会計企業において，取締役会の構成上，社外取締役の比率を高めること

により，形式的には取締役会の独立性を意識したガバナンス体制が構築されていた可能性を

示唆している．しかしながら，こうした社外取締役比率の高さにもかかわらず不適切会計が

発覚・公表されている点を踏まえると，社外取締役の存在が，不適切会計の発生や拡大を抑

止する上で，十分な役割を果たしていなかった可能性が考えられる．一方で，社外取締役比

率が高いことで，取締役会における問題認識や是正要求を通じて，不適切会計の発覚・公表

につながった可能性も考えられる． 

次に，不適切会計が発覚・公表された事業年度（t 期）およびその直後の期（t+1 期）にお

いても，不適切会計企業では取締役会における社外取締役の割合が高い傾向が確認された．

この背景として，t 期および t+1 期において，不適切会計企業では取締役会の規模が非不適切

会計企業と比較して小さいことが関係している可能性が考えられる．例えば，不適切会計の

発覚・公表に伴い，社内取締役の退任などによって取締役会の再編が行われた結果，取締役

会に占める社外取締役の割合が相対的に高まった可能性がある．一方で，不適切会計の発覚・

公表を契機として，ガバナンス強化を目的に社外取締役の追加選任が行われた可能性も考え

られる． 

 

5. 結論 

本研究では，2010 年 3 月期から 2022 年 12 月期までの日本の上場企業を対象として，企業

のガバナンスと内部統制の不備および不適切会計との関係について分析を行った．具体的に

は，内部統制の重要な不備が開示された企業（不備開示企業）と非開示企業，または不適切

会計が行われた企業（不適切会計企業）と非不適切会計企業との間で，取締役会および監査

委員会の規模や構成にどのような違いがみられるかを明らかにすることを目的とした． 

内部統制の重要な不備を開示した企業を対象とした分析の結果，不備開示企業は非開示企

業と比較して取締役会や監査委員会の規模が内部統制の重要な不備が発覚・開示される以前

の期から小さい傾向があり，内部統制に対する取締役会や監査委員会の監視機能が十分に機

能していない可能性が示唆された．また，不備が発覚した直後の期には，社外取締役の割合

が高まる傾向が確認され，取締役会の構成を見直すことにより内部統制の整備・運用体制を

強化しようとしていることが示された． 

不適切会計企業を対象とした分析では，不適切会計が発覚・公表される直前の期から，不

適切会計企業の取締役会における社外取締役の割合が高い傾向が確認された．この結果は，

社外取締役の比率を高めることにより，形式的には取締役会の外部性や独立性を意識したガ
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バナンス体制が構築されていた可能性を示唆している．しかしながら，こうした社外取締役

比率の高さにもかかわらず不適切会計が発覚・公表されている点を踏まえると，取締役会に

よる監視機能が有効に機能していなかった可能性が考えられる．一方で，不適切会計が発覚・

公表された期や公表後の期においても不適切会計企業における社外取締役の割合が非不適切

会計企業よりも高い傾向がみられた．また，同期間において不適切会計企業の取締役会の規

模が非不適切会計企業と比較して小さい傾向にあることから，取締役会の再編や縮小に伴う

社内取締役の減少，あるいは社外取締役の追加選任が行われた結果，社外取締役比率が高ま

った可能性が考えられる． 

ただし，本研究にはいくつかの限界が存在し，そこから将来の課題が導き出される．第 1

に，本研究で用いたガバナンスに関する変数が，取締役会および監査委員会の規模や構成比

率といった変数に限定されている点が挙げられる．これらの変数は，ガバナンス構造の特徴

を把握する上では有用であるものの，取締役や監査委員の質的側面を十分に捉えることはで

きない．そのため，例えば取締役や監査委員の専門性や役職経験の有無，在任期間などの情

報を用いて，ガバナンスの質的側面に関する分析を行うことが求められる． 

第 2 に，本研究は，t-1 期，t 期，t+1 期といった各期におけるガバナンス構造を比較してお

り，同一企業内における取締役会や監査委員会の構成の変化量は分析していない点が挙げら

れる．そのため，不適切会計や内部統制不備の発覚・公表を契機として，ガバナンス構造が

どのように変化したのかについては，十分に明らかにできていない．今後の研究では，差分

分析などにより，イベント前後におけるガバナンス構造の変化を検証することが期待される． 
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第 5 章 

宿泊拒否率を考慮した宿泊施設の収益管理モデル 

 

佐藤公俊（神奈川大学） 

 

＜要旨＞ 

宿泊施設の予約販売では，キャンセルやノーショウが一定割合で発生することを避けられ

ない．ダイナミックプライシング（DP：Dynamic Pricing）を採用する宿泊施設では，これら

に対応するためのオーバーブッキング（OB：Overbooking）戦略が重要となる．一方で，OB

を導入すると，当日到着した宿泊者数が提供可能な客室数を上回った場合に，一部の顧客の

宿泊を拒否せざるを得ない．そのため，顧客満足と収益性のバランスが課題となる．本研究

の目的は，施設管理者が許容可能と考える宿泊拒否率に基づいて OB 数を決定し，DP と組み

合わせたときに総利益を最大化する販売戦略を明らかにすることである．具体的には，あら

かじめ設定した OB 数の下で販売期間中の客室価格を動的に調整し，販売収益から OB に伴

う費用（代替施設への振替費用や補償費用等）を差し引いた総利益の最大化を目的とする数

理モデルを構築する．次に，実際の宿泊施設の販売データを用いて，需要モデルおよびキャ

ンセル・ノーショウ確率などのパラメータを推定する．これらを用いて，OB を導入する場合

と導入しない場合を比較する数値実験およびシミュレーションを実施する．数値実験の結果，

OB を導入しない場合と比べて，導入した場合には特定の需要環境下で総利益が増加するこ

とを示す．特に，高い需要と一定水準のキャンセル・ノーショウが見込まれる販売環境では，

適切に設定された OB 数が総利益の改善に寄与することが確認された．さらに，シミュレー

ション分析より，OB 戦略の導入は総利益の向上に加えて稼働率の改善にも有効であること

が示された． 

 

＜キーワード＞ 

レベニューマネジメント，ダイナミックプライシング，オーバーブッキング 

 

1. はじめに 

新型コロナウイルス感染症から世界経済が回復を続ける中，日本の観光業も回復の兆しを

見せており，とりわけ訪日外国人旅行者による宿泊需要の急増が顕著である．しかしながら，

このような急激な訪日客の増加は，新たな課題ももたらしている．その中でも特に深刻な問

題の一つが，オンライン旅行代理店（OTA）の利用拡大に伴う予約キャンセルの増加である．

Tussyadiah and Pesonen（2016）の研究によると，OTA を通じた予約は，従来の旅行代理店を

通じた予約に比べてキャンセル率が約 13 ポイント高く，ホテルの公式ウェブサイトを通じ

た直接予約に比べても約 5 ポイント高いことが示されている．この傾向は，OTA 上での早期

予約がプラン変更の可能性を高めることや，より緩やかなキャンセルポリシーが背景にある

と考えられている．その結果，予約キャンセルやノーショウ（無断キャンセル）は一般的な

現象となり，ホテル業界にとって深刻な収益損失のリスクとなっている．こうした損失を抑

えるための効果的な対策の実施は，宿泊業界にとって喫緊の課題である． 

従来，ホテル業界ではキャンセルやノーショウに対応するための戦略として，オーバーブ

ッキング（overbooking; OB）が用いられてきた．また近年では，ダイナミックプライシング

（dynamic pricing; DP）の導入も進んでいる．OB とは，一定のキャンセル率やノーショウ率
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を見越して実際の収容能力を上回る予約を受け付けることにより，実際の稼働率と収益を最

大化しようとする戦略である．一方，DP は，需要や予約状況の変化に応じて宿泊料金を動的

に調整し，キャンセルリスクも考慮しながら収益を最適化する手法である．これら二つの戦

略を組み合わせることで，キャンセルやノーショウによる悪影響を緩和しつつ収益性を高め

ることが期待される． 

しかし，OBは実際の到着数が予想を上回った場合に宿泊拒否を引き起こすリスクを伴い，

顧客満足度の低下やブランドイメージの毀損，さらに代替宿泊手配や補償費用といった追加

コストの発生につながる可能性がある．一方，DP は需要動向やキャンセル行動に基づいて価

格を調整することでキャンセルの抑制や需要の平準化に寄与するものの，予期せぬ事象によ

る突発的な需要変動など，すべての不確実性を単独で吸収できるわけではない．そのため，

DP と OB を組み合わせることで，それぞれの強みを活かした効果的な戦略が実現できると考

えられる．すなわち，DP がキャンセルリスクをある程度抑制し，OB が残存する不確実性を

吸収することで，過度な OB に頼ることなく稼働率を維持できる．このような統合的アプロ

ーチは，収益性と顧客満足のバランスをとった高度なレベニューマネジメントを可能にする． 

一方で，実務上では OB の導入に慎重なホテルも少なくない．これは，OB 発生時にバック

アップとして利用できる客室を確保することが難しいためである．近隣に提携施設や協力ホ

テルがあれば，空室の相互利用によってバンピングを回避することも可能だが，そのような

代替手段が存在しない場合には宿泊拒否を余儀なくされ，顧客満足度の低下や評判の悪化を

招くリスクが高まる．そのため，このような環境下では，需要管理を DP のみに依拠する方

が望ましい場合もあり得る． 

本研究の目的は，どのような運用条件の下で DP と OB のいずれを導入すべきか，あるい

は両者をどのように組み合わせるべきかを明らかにすることである．特に，本研究では，需

要の強度とノーショウ率に基づいて OB の導入可否を視覚的に評価できる「戦略マップ」を

構築し，ホテルマネージャーが実務上の意思決定に活用できる枠組みを提示する．このため

に，キャンセルおよびノーショウを考慮した利益最大化のための有限期間確率的動的計画モ

デルを定式化し，日本国内の宿泊施設における実際の予約およびキャンセルデータに基づい

て，到着率やキャンセル率などのモデルパラメータを推定することで，現実的な販売環境を

反映した意思決定モデルとしている． 

本論文の構成は以下の通りである．第 2 節では関連研究のレビューと本研究の位置づけを

示す．第 3 節では収益最大化のための数理モデルを定義する．第 4 節では実際の宿泊施設デ

ータに基づいたパラメータの推定方法を説明し，数値計算から導出される戦略マップの分析

を行う．最後に第 5 節では本研究の結論および今後の課題を述べる． 

 

2. 先行研究 

近年，日本のホテル業界では，訪日外国人観光客の急増に伴い，予約のキャンセルやノー

ショウが増加し，ホテルの収益に悪影響を及ぼしている．この問題に対処しつつ収益性を維

持・向上させるため，収益管理の観点からさまざまな戦略が検討されている． 

ホテル予約におけるノーショウ対策としては，事前のデポジット徴収やキャンセル料の導

入が一般的な手法である．先行研究によれば，クレジットカードによる保証を導入すること

で，従来 5〜15％程度であったノーショウ率が約 5％にまで低下したと報告されており，その

有効性が確認されている（Ko（2022））．しかしながら，キャンセルポリシーの厳しさは顧

客の予約行動に影響を与える．ポリシーが過度に緩やかであると，顧客は一旦予約してから
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他のより良い選択肢を探すといった戦略的キャンセルを行いやすくなり，直前のキャンセル

増加につながる（Chen et al.（2011））．一方で，ポリシーが厳しすぎると，顧客がそもそも

予約をためらい，需要の減少を招く．この点に関して，Altin et al.（2023）は，理論モデルと

大規模データ分析を通じて，キャンセル料を中程度に設定することがホテルにとって最も良

好な財務パフォーマンスをもたらすことを示している． 

ダイナミックプライシングは，ホテルの収益管理における中核的な手法であり，近年の情

報技術の進展とともに，多くの最適化モデルが提案されている．例えば，Zhang and Weatherford

（2017）は，複数泊に対応したネットワーク型の動的価格最適化モデルを提案し，従来の固

定価格戦略よりも優れた成果を示した．彼らのモデルは確率的動的計画法に基づき，各日お

よび顧客セグメントごとに最適価格を逐次的に算出する．また，需要予測と機械学習を組み

合わせて価格を最適化する研究も進展しており，リアルタイムで価格調整が可能な収益管理

システムも市場で普及しつつある（Zhai et al.（2023））． 

1990 年代以降，もともと航空業界で確立されたオーバーブッキング（overbooking; OB）手

法をホテル業界に応用する研究も活発に行われてきた．適切な OB は販売機会の損失を防ぐ

一方で，過度な OB は販売超過による宿泊拒否のリスクを伴う．このトレードオフを管理す

るため，多くの研究で最適な OB レベルを決定するモデルが提案されている．Bitran and 

Mondschein（1995）は，複数泊の宿泊を考慮したイールドマネジメントモデルを開発し，宿

泊パターンごとの予約制御方法を提示した．Hadjinicola and Panayi（1997）は，海外の旅行会

社による団体予約を含む場合の最適 OB レベルを検討し，顧客セグメントごとに OB を調整

する方法を報告している．Badinelli（1998）は，OB を含むホテルの収益管理問題を動的最適

化により解き，最適方針を導出するモデルを提示した．近年では，機械学習を活用したデー

タ駆動型モデルも登場しており，Zhai et al.（2023）は，各予約のノーショウ確率を機械学習

により予測し，その予測に基づいて日々の OB 許容数を決定するモデルを開発した．このモ

デルでは，需要分布を事前に仮定することなく各顧客のノーショウ確率を高精度に見積もる

ことが可能であり，実データを用いた実験でも高い収益性を示すなど，有効性が実証されて

いる． 

本研究では，これらの知見を踏まえ，キャンセルおよびノーショウを含むホテルの販売最

適化問題を，有限期間の確率的動的計画モデルとして定式化する．さらに，日本国内の実際

のホテルデータを用いてモデルパラメータを推定し，現実的なパラメータ設定に基づいた意

思決定支援ツールとして，需要の強度とノーショウ率に応じた戦略的意思決定マップを構築

する． 

 

3. 価格決定モデルの定式化 

3.1 ダイナミックプライシングモデル 

本節では，宿泊施設におけるダイナミックプライシングモデルを定式化する．あるタイプ

の客室の総客室数が C 室である宿泊施設の 1 晩における販売利益を考える．販売期間を T 期

間とし，宿泊日までの残存販売期間を t で表す．つまり，t=T は販売開始時期，t=0 は宿泊日

を意味する．各期において，多くとも 1 人の顧客が購入または購入した客室をキャンセルす

るために宿泊施設の web ページに訪れるものとし，その到着率を𝑚௧ ∈ [0,1]とする．各期の事

象を次のように定義する：(i)顧客のアクセスが予約者によるキャンセル，(ii)顧客が客室を購

入するか購入しないか，(iii)顧客が web サイトに訪れない．顧客がキャンセルを目的とする

場合には，キャンセルによって購入金額の一部が返金される．このような顧客の発生確率を



- 39 - 

𝜌௧とする．また，顧客の客室に対する支払い意思額を確率変数 X とすれば，その顧客が価格  

𝑝௧で客室を購入する確率は𝑑(𝑝௧) = Pr (𝑋 ≥ 𝑝௧)と定義される．したがって，購入が生じる確率

は𝑚௧(1 − 𝜌௧)𝑑(𝑝௧)，購入されない確率は𝑚௧(1 − 𝜌௧)(1 − 𝑑(𝑝௧))，キャンセルが生じる確率は𝑚௧𝜌௧，

顧客が訪れない確率は1 − 𝑚௧となる．このとき，𝑡期に客室在庫数が𝑥室であるときの𝑡期以降

の最大期待総利益は式(1)のように定式化される： 

𝑉௧(𝑥) = max
௣೟வ଴

ൣ𝑚௧(1 − 𝜌௧)𝑑(𝑝௧){𝑝௧
ᇱ + 𝑉௧ିଵ(𝑥 − 1)}                                                       

+ 𝑚௧𝜌௧𝑉௧ିଵ(𝑥 + 1)

+ 𝑚௧(1 − 𝜌௧)൫1 − 𝑑(𝑝௧)൯𝑉௧ିଵ(𝑥)

+ (1 − 𝑚௧)𝑉௧ିଵ(𝑥)൧ ,        𝑡 ≥ 1, 𝑥 = 0,1, … , 𝐶 + 𝛼. 

 

 

(1) 

ここで，客室在庫数𝑥の最大値は客室数𝐶にオーバーブッキング数𝛼を加えた𝐶 + 𝛼である．な

お，残存客室数が𝑥 = 0である場合は顧客に販売を行うことはなく，キャンセルのみが生じる

ため，𝑝 = ∞とし，購入率は𝑑(𝑝௧) = 0となる．また，残存客室数が𝑥 = 𝐶 + 𝛼である場合は，こ

れまでに購入されていないため，キャンセルは生じないことからキャンセル発生確率を𝜌௧ =

0とする．(1)式の第 1 項では，顧客が購入した場合に限界利益𝑝௧
ᇱを計上している．これは，購

入時の収益𝑝から将来のキャンセルに伴う返金の期待値を差し引いた金額である．このよう

に将来の払い戻しを現時点に考慮することで，過去に購入した顧客情報を状態として保持す

ることによる状態数の増加を回避し，計算時間が指数的に増加することを防ぐことができる．

Sato and Sawaki (2011)や Aydın et al. (2017)などの先行研究でも同様の手法が取り入れられて

いる．期待返金額調整済み利益𝑝௧
ᇱは式(2)で与えられる． 

𝑝௧
ᇱ = 𝑝௧ ൭1 − ෍ 𝑞௜𝑔௜

௧

௜ୀ଴

൱, (2) 

ここで，𝑞௜は期𝑖にキャンセルする確率を表し，𝑔௜は期𝑖にキャンセルしたときの返金率を表す． 

宿泊日当日𝑡 = 0ではノーショウが発生する．𝑡 = 0までの購入者数を𝐶 + 𝛼 − 𝑥，ノーショウ

率を𝑏とする．このとき，ノーショウ人数を表す確率変数𝑋はパラメータ(𝐶 + 𝛼 − 𝑥, 𝑏)の二項

分布に従う．このとき，宿泊に訪れる（show-up）人数を𝑌 = 𝐶 + 𝛼 − 𝑥 − 𝑋とする．部屋数𝐶よ

り宿泊人数𝑌が大きい場合には空室が発生し，空室数である𝐶 − 𝑌だけ空室コスト𝜋ଵがかかる．

また，宿泊人数𝑌より部屋数𝐶が多い場合には宿泊拒否が発生し，宿泊拒否数である𝑌 − 𝐶だけ

宿泊拒否コスト𝜋ଶがかかる．したがって，𝑡 = 0の期待利益は次の式(3)のように表すことがで

きる．  

𝑉଴(𝑥) = ቊ
−𝔼[𝜋ଵ(𝐶 − 𝑌)],  𝐶 ≥ 𝑌のとき ,

−𝔼[𝜋ଶ(𝑌 − 𝐶)],  𝐶 ≤ 𝑌のとき .
  (3) 

この境界条件を用いて t=1 から後ろ向きに式(1)を得ことで各期の最適価格を算出する． 

 

3.2 オーバーブッキング量 

本節では，宿泊施設におけるオーバーブッキング（Overbooking：OB）数の導出方法につい

て述べる．従来研究においては，OB 数を総収益が最大となるように決定する方法や，管理者

が事前に設定したサービスレベル（宿泊可能率）を満たすように決定する方法が提案されて

いる（Vajpai（2018））．航空座席を対象とした研究では，仮に OB が発生した場合であって
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も，他便への振替などによる柔軟な対応が可能である．一方，ホテルにおいては客室数とい

う厳格な容量制約が存在するため，航空分野と比較して柔軟な調整が困難である．このよう

な背景を踏まえ，本研究では，サービスレベルに基づいて OB 数を決定する方法を採用する．

具体的には，管理者が客室の販売開始時点において，OB 数を表すパラメータαをあらかじ

め設定するものとする．この時点では，宿泊当日の予約者数やノーショウ人数はいずれも確

定していない． 

宿泊当日の予約者数については，販売期間である𝑇期間の平均購入者数𝑚𝑑(𝑝)(1 − 𝜌)𝑇をパ

ラメータとするポアソン分布に従うものとして仮定する．また，総客室数と OB 数の和𝐶 + 𝛼

と予約者数𝑍のいずれか少ない方のうちの何名かが宿泊日当日に現れないことから，1 件の予

約がノーショウとなる確率を𝑏とすれば，ノーショウ人数はパラメータ(min {𝐶 + 𝛼 , 𝑍}, 𝑏)の二

項分布に従う．このとき，宿泊可能率𝑆はノーショウ人数𝑋が OB 数𝛼または総客室数以上に

受け入れた人数𝑍 − 𝐶のいずれか少ない人数を上回る確率として求められる： 

𝛼஼
∗ = max{𝛼 > 0 | P(𝑋 ≥ min(𝛼, 𝑍 − 𝐶)) ≥ 𝑆}. (6) 

管理者は，顧客満足度や宿泊拒否に伴う評判低下等を考慮し，目標とする宿泊可能率𝑆をあ

らかじめ設定する．その上で，式(6)を満たす最小のオーバーブッキングレベル𝛼஼
∗を採用する

ものとする．すなわち，本研究では，所与の宿泊可能率を下回らない範囲で，過剰なオーバ

ーブッキングを避ける保守的な意思決定を想定している．図 1 はノーショウ率，宿泊拒否率

およびオーバーブッキング数の関係を示したものである．例えば，ノーショウ率が 0.2 であ

る宿泊施設において，宿泊可能率を 0.85 に設定した場合，宿泊拒否率は 0.15 となる．このと

き，図 1 より，条件を満たすオーバーブッキング数は𝛼஼
∗ = 2であることが分かる．一般に，

宿泊可能率を高く設定するほど，宿泊拒否が発生する確率は低下するため，許容されるオー

バーブッキング数は小さくなる．一方で，ノーショウ率が高い施設ほど，宿泊拒否を抑制し

つつ空室を減らすためには，より多くのオーバーブッキング数を設定する必要があることが

図 1 から確認できる． 

 

 
 

図 1: ノーショウ率，宿泊拒否率とオーバーブッキング数の関係 
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4．最適販売戦略とレベニューマトリクスの構築 

4.1 パラメータの設定 

本節では，前節で構築したモデルに含まれる各パラメータを，温泉宿 1 件における和室の

購入データを用いて推定する．対象とする宿泊施設は，好立地に位置し，創業 100 年以上の

歴史を有する老舗宿であり，周辺施設と比較して高価格帯に属する人気宿である．なお，1 回

の購入において複数名分の予約がなされた場合には，合計支払額を人数で除すことで 1 人当

たりの購入金額を算出し，これを 1 人分の購入データとして扱う．この処理により，本研究

の需要モデルが想定する個人単位の購買行動とデータ構造を整合させている．また，季節性

による需要変動は存在するものの，対象とする宿泊施設は客室数が限られており，季節ごと

にデータを分割すると十分なサンプル数を確保できない．このため，本研究では対象期間全

体のデータを用い，平均的な需要水準を仮定した上でパラメータ推定を行う． 

図 1 は，宿泊日までの残り日数（以下，リードタイムと呼ぶ）と，顧客の Web サイトへの

到着率との関係を示している．ここで，到着率とは，ある時点において Web サイトを訪問し

た顧客が，既存予約のキャンセルを行うか，あるいは新たに客室を購入するかのいずれかの

行動をとる確率の合計として定義される．Web サイトに到着した顧客の行動は，購入目的と

キャンセル目的の 2 種類に分類される．図中の青色部分は，新規購入を目的として Web サイ

トを訪問した顧客の割合を表しており，黄色部分は，既存予約のキャンセルを目的として訪

問した顧客の割合，すなわち時点𝑡におけるキャンセル率𝜌௧を示している．図 1 より，宿泊日

に近づくにつれて，購入およびキャンセルのいずれの行動も増加し，全体として Web サイト

への到着率が上昇する傾向が確認できる。また，宿泊日の直前においては，返金率が低下す

ることに伴い，キャンセルを目的とした訪問割合が減少している．このことから，返金条件

の厳格化が顧客のキャンセル行動を抑制している可能性が示唆される． 

次に，(3)式の期待返金額調整済み金額で用いるパラメータを算出する．まず，キャンセル

発生時の返金率については，表 1 に示す対象宿のキャンセルポリシーを用いた．すなわち，

宿泊当日𝑡 = 0のとき返金率のパラメータを𝑔௜ = 0.2，宿泊日の 1〜２日前（𝑖 = 1, 2）のときを

𝑔௜ = 0.5，宿泊日の 3 日前（𝑖 = 3）を𝑔௜ = 0.8，宿泊日の 4 日以前（𝑖 ≥ 4）を𝑔௜ = 1.0とした． 

 

表 1:キャンセルポリシー 

キャンセル日 返金率 

当日 20% 

１~２日前 50% 

３日前 80% 

4 日～ 100% 

 

次に，購入後のキャンセル率𝑞௜は，各購入者に紐づくキャンセル履歴データを用いて推定

する．具体的には，購入時点から宿泊日までの期間と，実際にキャンセルが発生した時点と

の関係を観測することで，購入後のキャンセル行動を把握する．図 3 は，購入時点（宿泊日

までの残り日数）と，当該顧客がキャンセルを行った時点との対応関係を示している．各点

は 1 件の購入を表し，色の濃淡は同様の行動を取った顧客数の割合を示す．例えば，図中右

下に位置する濃い色の点は，宿泊日の 56 日前に客室を購入し，その後 48 日前にキャンセル
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した顧客が多く存在することを意味している．図 3 から，色の濃い点が対角線付近に集中し

ていることが確認できる．これは，購入後あまり時間を置かずにキャンセルを行う顧客が多

いことを示しており，購入直後のキャンセル行動が顕著であることを示唆している．この傾

向は，返金条件や予定変更の容易さが，購入直後の段階で相対的に高いことと整合的である．  

続いて，価格𝑝に対する購入確率𝑑(𝑝)の導出を行う．まず，過去の購入データを用いて，購

入金額𝑝ごとの購入件数の分布を求める．その上で，この分布から相対累積分布を算出し，そ

の補数（1 から相対累積分布を引いた値）を補相対累積度数として定義する．図 4 は，購入

金額𝑝に対する補相対累積度数を示したものである．補相対累積度数は，「価格が𝑝以上で購

入される確率」を表しており，価格上昇に伴う購入確率の低下を直感的に捉えることができ

る．本研究では，この補相対累積度数に対して多項式関数による近似を行い，得られた近似

関数を価格𝑝に依存する購入確率𝑑(𝑝)として用いる．これにより，実データに基づいた滑らか

な購入確率関数を構築し，連続領域から最適価格を算出することが可能となる． 

 

 
 

図 2. 予約リードタイムと到着率の関係 

 

 

図 3. 購入とキャンセルの時期        図 4. 価格と購入確率 

 

4.2 数値分析 

本節では，4.1 節で求めたパラメータを用いて，オーバーブッキングの導入効果を分析す



- 43 - 

る．図 5 および図 6 は縦軸がノーショウ率，横軸が需要の強度𝜇を表し，各セル内の数値は

OB を導入しない場合の最大総利益に対する利益改善率（単位はパーセント）を示している．

ここで，OB を導入しない場合の最大総利益は式(1)において𝛼 = 0とおくことで求めた．さら

に，セル内の赤字は OB レベルを表す．また，需要の強度とは，潜在顧客数𝑚にかける倍率の

ことである．この強度が高いほど宿泊日における潜在顧客数が多くなり，宿泊日が繁忙日で

あることを意味する．なお，最適価格や OB レベルを求める際には，式(1)と式(4)において𝑚

の代わりに𝜇𝑚と置き換えることで計算した．また，空室コストは𝜋ଵ = 0，バンピングコスト

は𝜋ଶ =30000 とした．図 5 は，宿泊可能率を𝑆 =0.6 に設定した場合の分析結果を示している．

この図から，ノーショウ率が高くなるにつれて，最適なオーバーブッキング（OB）レベルが

上昇することが確認できる．宿泊可能率が比較的低く設定されているため，管理者は一定の

宿泊拒否を許容しつつ，OBレベルを高く設定して積極的に販売を行っていると解釈できる．

一方，需要強度に関しては，OB レベルに大きな影響を与えていない．これは，需要変動に対

しては主にダイナミックプライシングによる価格調整を通じて需給を制御しており，OB は

主としてノーショウリスクへの対応手段として機能していることを示唆している．総利益に

ついては，OB を導入することで 0.87%から 23%程度の増加が確認されており，特にノーショ

ウ率が高い宿泊施設や繁忙期において，OB 導入の効果が大きいことが分かる．次に，図 6 は

宿泊可能率を𝑆 =0.9 に設定した場合の結果を示している．宿泊可能率が高い場合には，オー

バーブッキングに伴う宿泊拒否を極力抑制する必要があるため，最適な OB レベルは全体と

して低く設定されていることが確認できる。しかしながら，需要強度が𝜇 = 1.0前後の領域に

おいても，一定の OB が導入されている．この背景として，潜在的な顧客数が十分に多くな

い状況では，ダイナミックプライシングによって価格を引き下げることで購入数を増加させ

ることは可能であるものの，当日のノーショウによる空室リスクを回避することはできず，

結果として利益が大きく低下する可能性がある．そのため，OB を導入することでノーショ

ウリスクを緩和し，収益の安定化を図っていると考えられる． 

 

 

図 5. OB と収益改善率（S=0.6）     図 6. OB と収益改善率（S=0.9） 

 

次に，ノーショウ率を 0.3，到着人数に掛ける倍率を 1.5，空室コストを 0，バンピングコ

ストを 30,000 円と設定した場合の，在庫数の推移とばらつきを図 7 に示す．青色の線はオー

バーブッキング（OB）戦略を採用せず， DP のみを適用して販売を行った場合を示し，橙色
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の線は OB 戦略を導入して販売を行った場合を示している．総客室数は 10 室であり，リード

タイムは販売開始時点を 60，チェックイン締切日を 0 としている．なお，時間軸は右から左

に進む形で表されている．まず，青色の曲線（DP のみ）に着目する．OB 戦略を導入してい

ないため，リードタイム 60 時点における最大在庫数は総客室数と一致し，10 室となってい

る．その後，時間の経過とともに在庫数は徐々に減少する傾向を示すが，リードタイムが 0

に到達する時点で一時的に在庫数が大きく増加し，最終的な在庫は約 3 室となっている．こ

の在庫増加は，ノーショウの発生により実際に使用される客室数が減少し，結果として在庫

が戻るために生じたものである．また，販売開始直後のリードタイム 60 付近では在庫数に大

きな変化は見られないが，リードタイムが約 55 に達した時点から在庫が減少し始めている．

これは DP による価格調整の効果と考えられ，販売期間中に価格が適切に引き下げられるこ

とで購入確率が上昇し，在庫が消費された可能性が高い． 

次に，橙色の曲線（DP＋OB）について述べる．この場合の OB 量は 1 室である．本来であ

れば最大在庫数は 11 室となるが，図ではキャパシティ 10 室に対する在庫推移や，リードタ

イム 0 時点での在庫数を比較しやすくするため，橙色の曲線を OB 量である 1 室分だけ縦

軸方向に下方へ平行移動して表示している．そのため，リードタイム 60 時点での最大在庫

数は 10 室として示されている．DP のみの場合と同様に，在庫数は時間の経過とともに減少

する傾向を示すが，ノーショウの発生により，リードタイム 0 に到達する時点で一時的に在

庫が増加し，約 2 室となっている．また，OB 戦略を導入した場合には，DP のみの場合と比

較して，リードタイムが 40 付近に達するまで在庫の減少が緩やかであることが確認できる．

この要因として，価格の推移が大きく関係していると考えられる． OB 戦略を導入した場合

には，リードタイム 60 から 40 付近まで価格が高水準でほぼ一定に維持されており，価格

が高い状態では購入確率が低下するため，販売開始からリードタイム 40 付近まで在庫があ

まり消費されず，在庫の減少が小さくなったと解釈できる． 

最後に，チェックイン締切時点（リードタイム 0）における客室稼働率を比較する．DP の

みで販売を行った場合の客室稼働率は 65.58％であるのに対し，DP に加えて OB 戦略を導入

した場合の客室稼働率は 79.45％であった．リードタイム 0 時点の在庫数からも分かるよう

に，OB 戦略を導入することで客室稼働率は 13.87 ポイント上昇しており，OB 戦略が客室稼

働率の向上に有効であることが明らかとなった． 

 

 

図 7. OB 戦略を導入した場合と導入しない場合の在庫数の推移 
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5．おわりに 

本研究では，キャンセルおよびノーショウが発生する不確実な需要環境の下で，ダイナミ

ックプライシング（DP）とオーバーブッキング（OB）をいかに運用すべきかを検討した．有

限期間の確率的動的計画モデルを構築し，日本国内の宿泊施設の実データから推定したパラ

メータを用いて，現実的な販売環境を反映した利益最大化問題として定式化した．さらに，

需要の強度とノーショウ率を軸とする戦略マップを作成し，DP と OB の導入可否および組み

合わせ方を視覚的に示した．数値実験の結果，需要が大きくノーショウ率が低い環境では DP

のみを運用することが望ましく，一方でノーショウ率が高い環境では DP と OB を併用する

ことでより高い利益が得られることが分かった．また，収容可能客室数と需要がほぼ一致し，

かつノーショウが頻発する状況においても，適切に設定された OB 戦略により利益最大化が

可能であることを確認した．OB 数は施設管理者が許容する宿泊拒否率に基づいて決定され

るため，顧客への説明可能性を確保しつつ利益最適化を図る枠組みとなっており，需要の強

度とノーショウ率という直感的な指標に基づき，現場のマネージャーが自施設の需要特性や

リスク許容度に応じた販売戦略を設計するうえで有用な指針を提供する． 

今後の課題としては，本研究では単一の客室タイプを対象としたが，実務に即して複数客

室タイプ間のキャパシティ共有やアップグレードなどを考慮した拡張が挙げられる．また，

本研究のモデルではノーショウ率を外生的に扱ったが，キャンセルポリシーや価格水準に応

じて変化する内生的な行動モデルを組み込むことで，より精緻な分析が可能となる．さらに，

競合施設の価格動向やオンラインレビューといった外部要因を取り入れたモデル構築も今後

の有望な研究テーマである．本研究の成果が，不確実な需要環境の下で，顧客満足と収益最

大化の両立を目指す宿泊施設のレベニューマネジメント高度化に寄与することを期待する． 
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第 6 章 

サステナブル・コスト・マネジメントのケース研究 

－DKS（第一工業製薬）の事例に基づいて― 

 

田坂公（福岡大学） 

 

1. はじめに 

1.1 研究の背景 

近年，企業経営においてサステナビリティや社会的課題への対応が重要なテーマとして位

置づけられている。環境問題，医療・防災，エネルギー，食料問題といった社会的課題は，

もはや企業活動の外部条件ではなく，企業戦略そのものに組み込まれるべき課題として認識

されつつある。 

こうした動きの中で，社会的課題への対応が企業の中長期的な競争力や企業価値の向上に

つながる可能性が指摘されてきた。一方で，社会価値の創出を志向する経営行動は，短期的

な採算性や原価低減の観点からは必ずしも合理的に説明できない場合が多い。 

とりわけ，コストアップを伴う設備投資や原材料選択が，あえて選択される場面が増えて

いる点は，管理会計の観点から注目すべき現象である。しかしながら，こうした経営行動を，

既存のコスト・マネジメントの枠組みでどのように捉えるべきかについては，十分な検討が

行われてきたとは言い難い。 

 

1.2 問題意識 

従来のコスト・マネジメントは，原価低減や効率化を主たる目的として発展してきた 。こ

れらの枠組みは，競争環境下におけるコスト削減や利益確保において重要な役割を果たして

きたことは否定できない。 

しかし，社会的課題の解決を志向する経営行動においては，必ずしもコスト低減が最優先

されるわけではない。むしろ，安全性や信頼性，環境負荷の低減といった社会的要請を満た

すために，コストアップを含む意思決定が意図的に行われる場合も少なくない。 

こうした意思決定は，短期的な利益最大化の観点からは説明が困難である一方，社会価値

の創出を通じて中長期的な経済価値につながる可能性を有している。この点において，従来

のコスト・マネジメントの射程と，現実の経営行動との間には乖離が生じていると考えられ

る。 

本研究は，この乖離に管理会計の立場から正面から向き合うものである。 

 

1.3 研究目的と本論文の構成 

本研究は，社会的課題の解決を志向する経営行動を，コスト情報を通じてどのように支援

しうるのかという点に着目し，サステナブル・コスト・マネジメントを管理会計の枠組みと

して位置づけることを目的とする。その上で，経済価値と社会価値の両立，さらには両者の

総和の最大化を志向する統合的視座を，「ネオ・コスト・マネジメント」として提示する。 

本論文の構成は次のとおりである。第 2 節では，関連する先行研究を整理し，本研究の課

題設定を明確にする。第 3 節では研究方法と分析枠組みを示し，第 4 節および第 5 節では第

一工業製薬（DKS；以下 DKS と称する）のケース研究を通じて，社会的課題とコスト・マネ

ジメントの関係を分析する。最終節では，分析結果を踏まえ，ネオ・コスト・マネジメント
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の理論的および実務的含意を考察する。最後に本研究をまとめる。 

 

2．先行研究と未解決課題の提示 

2.1 先行研究の整理 

「サステナブル・コスト・マネジメント」という用語を直接用いた先行研究は，現時点で

はほとんど確認されていない。そこで本節では，コスト・マネジメントと企業価値，さらに

は社会的価値との関係を論じた関連研究を整理する。 

梶原（2022）は，戦略的コスト・マネジメントを「三方よし」の観点から捉え直し，コス

ト・マネジメントを企業内部の効率性追求にとどめず，社会との関係性の中で再定義すべき

であると指摘している。田坂・梅田（2023）は，VE 理論に基づき，原価企画における価値概

念の拡張可能性を検討し，製品価値や顧客価値を超えて，企業価値との接続を試みている。 

これらの学術的検討と並行して，実務界においては CSV（Creating Shared Value：共有価値

の創造）の概念を企業経営に実装するための枠組みが提示されてきた。代表的なものとして，

2012 年に公表された FSG（Foundation Strategy Group）による Creating Shared Value: A How-

to Guide for the New Corporate (R)evolution が挙げられる。同資料は，CSV の概念を基礎とし

つつ，企業が社会課題への対応を通じて競争力を確立するためのプロセスを整理している。

ただし，同資料は実務家向けのガイドラインとしての性格が強く，コスト・マネジメントの

役割について理論的に分析するまでには至っていない。 

こうした実務的枠組みを背景として，伊藤（2024）は CSV の枠組みを用い，経済価値と社

会価値の関係を管理会計の立場から整理し，社会課題への対応が経済的成果につながる可能

性を理論的に示している。さらに，吉岡・田坂・青木（2024）は，これらの議論を踏まえ，

コストと利益の側面から企業価値を捉え直し，サステナブル・プロフィット・マネジメント

の概念を提示している。 

田坂・江頭（2025）は，サステナブル・コスト・マネジメントの事例を中小企業である表

面処理・再生加工業者を紹介した。同社は，コストアップになっても二酸化排出量の削減に

取り組みながら，経済価値と社会価値の総和の最大化を目指した活動を志向していることが

確認された。 

これらの研究は，コスト・マネジメントを経済価値に限定せず，社会的価値との関係で再

検討しようとする点で共通している図表１参照）。 

 

図表１ 経済価値，CSV および社会価値 

 

出典：吉岡・田坂・青木（2024）に基づき筆者作成 
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2.2 未解決課題の提示と本研究の立場 

以上の先行研究の整理を踏まえると，未解決の課題は大きく２つに集約される。第 1 に，

社会的課題の解決を目的とした企業行動において，コスト・マネジメントがどのように関与

しているのかについての実証的研究が乏しい点である。多くの議論では，社会価値と経済価

値の両立が理念的に語られる一方で，その背後にある具体的なコスト構造や意思決定プロセ

スは十分に明らかにされていない。とりわけ，コストアップを伴う投資や原材料選択が，ど

のような論理によって正当化されているのかという点は，管理会計の観点から重要な検討課

題である。 

第 2 に，コスト・マネジメントを原価低減や効率化の枠組みを超えて捉えるための理論的

整理が不十分である点が挙げられる。CSV 論は，経済価値と社会価値の同時達成を示す有力

な枠組みであるが，社会価値の創出を起点とし，その成果が時間差を伴って経済価値へと転

化されるプロセスにおいて，コスト情報が果たす役割については，必ずしも十分に説明され

ていない。 

本研究は，これらの課題に応えるため，サステナブル・コスト・マネジメントを「社会的

課題の解決を志向する経営行動を，コスト情報を通じて支援する管理会計の枠組み」として

位置づける。その上で，社会価値と経済価値の統合的成果を志向するコスト・マネジメント

の在り方を，ネオ・コスト・マネジメントとして理論化する立場をとる。 

本研究が対象とする第一工業製薬（DKS）の事例は，この問題意識に対して示唆に富むケ

ースである。DKS では，防災，医療，エネルギー，食・農といった社会的課題の解決を起点

として技術開発や製品開発が進められており，その過程でコストアップを伴う設備投資や原

材料選択が行われている。これらの意思決定は，短期的な利益最大化の観点からは説明が困

難である一方，社会価値の創出を通じて中長期的な経済価値につながる合理的行動として理

解することが可能である。 

 

3. 研究方法と分析枠組み 

3.1 研究方法の選択 

本研究は，社会的課題の解決を志向する経営行動とコスト・マネジメントの関係を明らか

にすることを目的としており，その研究方法としてケース・スタディを採用する。社会的課

題への対応を起点とする意思決定は，企業ごとの文脈や価値観，組織的判断に強く依存する

ため，数量データのみを用いた分析では把握が困難である。そのため，個別企業の意思決定

プロセスを深く掘り下げるケース・スタディが適していると判断した。 

また，本研究は仮説検証を目的とするものではなく，管理会計の新たな理論的視座を導出

する探索的研究として位置づけられる。この点においても，単一事例に基づく詳細な分析は

有効である。 

 

3.2 事例の選定理由 

本研究の分析対象として第一工業製薬（以下，DKS）を選定した理由は３点ある。第 1 に，

DKS は防災，医療，エネルギー，食・農といった社会的課題の解決を事業活動の重要な起点

として位置づけており，社会価値の創出を志向する経営行動が明確に観察できる点である。 

第 2 に，同社では，こうした社会的課題への対応の過程で，コストアップを伴う設備投資

や原材料選択が意図的に行われている。従来の原価低減型コスト・マネジメントでは説明が

困難な意思決定が確認されからである。 
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第 3 に，DKS は長期的視点に立った経営を志向している。社会価値の創出と経済価値の実

現との関係を，時間差を伴うプロセスとして捉えることが可能な事例だからである。 

以上の理由から，DKS は本研究の目的に照らして適切な分析対象であると判断した。なお，

DKS の調査日時は次のような内容となっている（図表２参照）。 

 

図表２ DKS の調査日時 

回数 日時 場所 インタビュイー インタビュアー 

第 1 回目 
2017 年 12 月 25 日 

15 時～17 時 

第一工業製薬株

式会社京都本社 

坂本隆司会長（当時） 

森下貴之様 
李会爽，田坂公 

第 2 回目 
2019 年 1 月 31 日 

15 時～17 時 

第一工業製薬株

式会社京都本社 

坂本隆司会長（当時） 

坂本真美様 

李会爽，田坂公，

梅田充 

第 3 回目 
2020 年 9 月 24 日 

15 時～17 時 

第一工業製薬株

式会社岡山工場 

坂本隆司会長（当時） 

坂本真美様 

李会爽，田坂公，

梅田充 

第 4 回目 
2022 年 12 月 23 日 

15 時～17 時 

第一工業製薬株

式会社京都本社 

坂本隆司会長（当時） 

坂本真美様；伊東陽子様；

嶋本功範様 

李会爽，田坂公，

緒方俊光 

第 5 回目 2023 年 6 月 1 日 On-line 伊東陽子様 李会爽 

第 6 回目 
2023 年 12 月 7 日 

15 時～17 時 

第一工業製薬株

式会社京都本社 

坂本隆司会長（当時） 

山路直貴代表取締役社長 

坂本真美様；伊東陽子様 

嶋本功範様 

李会爽，田坂公 

梅田充，緒方俊光 

第 7 回目 
2024 年 12 月 6 日 

15 時～17 時 

第一工業製薬株

式会社京都本社 

坂本隆司会長（当時）； 

山路直貴代表取締役社長； 

坂本真美様；伊東陽子様； 

嶋本功範様 

李会爽；田坂公； 

梅田充；緒方俊光 

出典：筆者作成 

 

3.3 分析視点と枠組み 

本研究では，DKS における社会的課題への対応を起点とする経営行動を，主として意思決

定プロセスとコスト情報の役割という２つの視点から分析する。 

具体的には，社会的課題への対応がどのように経営判断の出発点として位置づけられてい

るのか，またその過程において，コスト情報がどのように用いられ，コストアップを含む意

思決定がどのような論理によって正当化されているのかを明らかにする。 

これらの分析を通じて，社会価値の創出と経済価値の実現とが時間差を伴って結びつくプ

ロセスにおいて，コスト・マネジメントが果たす役割を整理する。その上で，第 2 章で示し

た問題意識を踏まえ，サステナブル・コスト・マネジメントの具体像を明らかにし，ネオ・

コスト・マネジメントの理論的含意を検討する。 

 

4. 第一工業製薬（DKS）の事例分析 

4.1 企業概要と事業の特徴 

DKS は，化学素材を基盤とする製造業であり，長年にわたり多様な産業分野に向けた製品・
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技術を提供してきた企業である。同社の事業領域は，防災，医療，エネルギー，食・農など，

社会的課題との関連性が高い分野に広がっている点に特徴がある。 

DKS の経営においては，短期的な業績変動よりも，中長期的な視点に立った事業展開が重

視されてきた。とりわけ，社会的課題への対応を通じて，新たな技術や製品を創出し，それ

を将来的な事業機会につなげるという姿勢が一貫して見られる。こうした経営姿勢は，同社

が単に市場ニーズに受動的に対応するのではなく，社会的要請を能動的に捉え，事業活動の

方向性を定めている点に表れている。 

 

4.2 社会的課題を起点とした事業展開 

DKS における事業展開の特徴の一つは，社会的課題の解決が，製品開発や技術開発の出発

点として明確に位置づけられている点である。同社では，防災や医療，安全性，環境負荷の

低減といった社会的要請が，単なる外部制約ではなく，事業構想を形成する重要な前提条件

として認識されている。 

たとえば，防災や医療分野に関連する製品・技術の開発においては，コストや市場規模の

みならず，社会的意義や公共性が重視されている。こうした分野では，短期的な採算性が必

ずしも明確でない場合であっても，将来的な社会的需要や信頼性の確保を見据えた取り組み

が進められている。 

このように，DKS では社会的課題への対応が経営判断の出発点として機能しており，その

後に市場性や収益性が検討されるという意思決定の順序が確認される。これは，従来の市場

需要を起点とする製品開発とは異なる特徴であり，本研究の問題意識と強く対応する点であ

る。 

 

4.3 コストアップを伴う意思決定の実態 

DKS における社会的課題への対応を起点とした事業展開の過程では，コストアップを伴う

意思決定が複数確認される。これらの意思決定は，原価低減や効率性の追求を最優先とする

従来のコスト・マネジメントの枠組みから見ると，必ずしも合理的とは言い難い側面を有し

ている。 

具体的には，設備投資や生産体制の構築において，初期投資額の増加や稼働率の低下を伴

う選択が行われている。たとえば，安全性や信頼性の向上を重視した設備仕様の採用や，非

常時対応を想定した冗長性を持たせた生産体制の構築などが挙げられる。これらの選択は，

短期的なコスト効率の観点からは不利に作用する可能性がある。 

また，原材料選択においても，単価の安さではなく，品質の安定性や供給の信頼性，環境

負荷への配慮といった要素が重視されている。その結果として，より高コストな原材料が選

択されるケースも見られる。こうした判断は，短期的な原価上昇を伴う一方で，製品の安全

性や社会的信頼の確保を優先したものである。 

これらのコストアップを伴う意思決定は，いずれも市場競争上の価格優位性を直接的に高

めることを目的としたものではない点に特徴がある。むしろ，社会的課題への対応を通じて，

企業としての責任や信頼性を確保することが重視されており，その結果としてコストアップ

を伴う意思決定が意図的に選択されている。 

さらに注目すべき点は，これらの意思決定が一過性の例外的判断ではなく，社会的課題へ

の対応を前提とした事業活動の中で繰り返し行われている点である。DKS においては，社会

的意義や公共性を重視する経営姿勢が，個別の投資判断や資源配分の場面において具体的な
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形で反映されていることが確認される。 

このように，DKS の事例では，コストアップを伴う意思決定が社会的課題の解決を起点と

して体系的に行われており，短期的な利益最大化の論理のみでは説明が困難な経営行動が観

察される。 

 

5. 考察：コスト情報による意思決定支援 

5.1 分析の視点 

第 4 節で確認したとおり，DKS では社会的課題への対応を起点として，コストアップを伴

う意思決定が繰り返し行われている。これらの意思決定は，短期的な採算性や原価低減の観

点からは説明が困難であり，従来のコスト・マネジメントの枠組みのみでは理解しきれない

側面を有している。 

そこで本節では，これらの意思決定がどのような情報に基づき，いかなる論理によって可

能となっているのかを明らかにするため，コスト情報の役割に焦点を当てて分析を行う。具

体的には，コスト情報が単なる数値データとしてではなく，意思決定を支援し，正当化する

装置としてどのように用いられているのかを検討する。 

 

5.2 コスト情報の用いられ方 

DKS における意思決定過程では，コスト情報は単年度の損益や原価水準を示す指標として

のみ用いられているわけではない。むしろ，設備投資や原材料選択といった意思決定の場面

において，複数の選択肢を比較・検討するための情報として活用されている。 

たとえば，原材料選択においては，単価の違いだけでなく，品質の安定性，供給の継続性，

環境負荷への影響などが総合的に考慮されている。コスト情報は，これらの要素を無視して

最小化される対象ではなく，社会的要請を満たすために必要な条件を明確にする役割を果た

している。この点において，コスト情報は意思決定の制約条件としてではなく，意思決定を

可能にするための前提条件として位置づけられていると考えられる。 

 

5.3 コストアップを含む意思決定の正当化 

第 4 章で示したコストアップを伴う意思決定は，直感的あるいは理念的判断によって行わ

れているわけではない。DKS では，社会的課題への対応が企業としての責任や将来的な信頼

性の確保につながるという認識のもとで，コスト構造が選択されている。 

この過程において，コスト情報は，短期的な不利を可視化する一方で，それがなぜ許容さ

れるのかを説明する役割を果たしている。すなわち，コストアップが生じる理由やその範囲

が明確に共有されることで，意思決定は例外的な判断ではなく，合理的な選択として組織内

で受け入れられている。 

ここで重要なのは，コスト情報が将来の利益を直接的に保証する証拠として用いられてい

るわけではない点である。むしろ，社会的課題への対応を前提とした経営行動において，ど

の程度のコスト負担が許容されるのかを判断するための説明装置として機能している。 

 

5.4 時間差を伴う価値転化とコスト・マネジメント 

DKS の事例では，社会価値の創出と経済価値の実現との間に時間差が存在することが前提

とされている。社会的課題への対応を通じて，直ちに収益が発生するとは限らないが，信頼

性の向上や取引関係の深化といった形で，時間をかけて経済的成果につながるという理解が
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共有されている（図表３参照）。 

 

図表３ 社会価値の創出と経済価値の実現との時間差 

 

②から①へ：実現までには時間差あり 

出典：筆者作成 

 

このような時間差を伴う価値転化のプロセスにおいて，コスト・マネジメントは重要な役

割を果たしている。コスト情報を通じて，短期的には不利な側面と中長期的な実現可能性と

が同時に可視化されることで，意思決定は極端な楽観や悲観に陥ることなく行われている。 

ここでは，コスト・マネジメントが単なる効率性の追求手段ではなく，時間軸を含めた価

値創出プロセスを支える管理会計上の基盤として機能していることが確認される。 

 

5.5 小括：サステナブル・コスト・マネジメントの具体像 

以上の分析から，DKS におけるコスト・マネジメントは，社会的課題の解決を志向する経

営行動を，コスト情報を通じて支援する枠組みとして整理することができる。すなわち，コ

スト情報は，原価低減や短期的な効率性を追求するための指標ではなく，社会価値の創出を

前提とした意思決定を可能にし，その正当性を組織内外で説明するための基盤として用いら

れている。 

このようなコスト・マネジメントのあり方は，本研究が位置づけるサステナブル・コスト・

マネジメントの具体的な姿を示すものといえる。 

 

6. まとめ：結論と課題 

6.1 本研究の結論 

本研究は、第一工業製薬（DKS）のケース研究を通じて、社会的課題の解決を志向する経

営行動において、コスト・マネジメントが果たす役割を管理会計の視点から明らかにするこ

とを目的としてきた。 

分析の結果、DKS では、防災、医療、エネルギー、食・農といった社会的課題への対応が

経営判断の出発点として位置づけられており、その過程において、コストアップを伴う設備

投資や原材料選択が意図的に行われていることが確認された。これらの意思決定は、短期的

な利益最大化や原価低減の観点からは説明が困難である一方、社会価値の創出を通じて中長

期的な経済価値につながる合理的行動として理解することが可能である。 

第 5 節で示したとおり、このような意思決定を可能にしているのは、コスト情報が単なる

①経済価値
の実現

 ②社会価値  
の創出  

例：新製品開発  
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数値データではなく、社会的課題への対応を前提とした経営行動を支援し、その正当性を説

明するための意思決定支援装置として機能している点である。すなわち、コスト・マネジメ

ントは、原価低減や効率化のための管理手法にとどまらず、社会価値と経済価値の関係を，

時間差を伴うプロセスとして捉え、それを経営判断に組み込むための基盤として機能してい

る。 

 

6.2 ネオ・コスト・マネジメントの理論的整理 

以上の分析を踏まえ、本研究は、サステナブル・コスト・マネジメントを「社会的課題の

解決を志向する経営行動を、コスト情報を通じて支援する管理会計の枠組み」として位置づ

ける。その上で、社会価値と経済価値の両立、さらには両者の総和の最大化を志向する統合

的視座を、「ネオ・コスト・マネジメント」として理論化する。 

ネオ・コスト・マネジメントは、CSV の枠組みを前提としつつ、社会価値の創出と経済価

値の実現との間に存在する時間差に着目し、その過程におけるコスト情報の役割を明示的に

位置づける点に特徴がある。社会的課題への対応を起点とする経営行動は、短期的にはコス

トアップとして顕在化する場合が多いが、時間の経過とともに信頼性の向上や取引関係の深

化といった形で経済的成果へと転化していく。 

このような価値転化のプロセスにおいて、コスト・マネジメントは、短期的な不利と中長

期的な可能性とを同時に可視化し、意思決定を支援する役割を果たしている。ネオ・コスト・

マネジメントは、こうした時間軸を含む価値創出プロセスを管理会計の分析対象として正面

から捉える点において、従来のコスト・マネジメント研究を拡張するものである。 

 

6.3 理論的・実務的含意 

本研究の理論的含意は３点に整理できる。第１に、コスト・マネジメントを原価低減や効

率化の枠組みから解放し、社会的課題の解決を起点とする価値創出プロセスを支援する管理

会計の枠組みとして再定義した点である。 

第２に、社会価値と経済価値の関係を，時間差を伴うプロセスとして捉えた。その過程に

おけるコスト情報の役割を明示的に位置づけた点である。 

第３に、コストアップを含む意思決定がどのような論理によって正当化されているのかを

分析対象に取り入れた。こうすることで、管理会計における意思決定支援研究の射程を拡張

した点である。 

また、実務的含意としては、社会的課題への対応を志向する企業に対し、コストアップを

伴う投資や資源配分を合理的な経営判断として説明・共有するための管理会計的視座を提供

する点が挙げられる。短期的な採算性に基づく評価に偏りがちな管理会計実務に対して、中

長期的視点を組み込んだコスト・マネジメントの必要性を示した点においても、本研究は一

定の示唆を与えるものである。 

 

6.4 今後の課題 

本研究は、単一企業のケース研究に基づくものであり、その知見の一般化には一定の制約

がある。今後は、複数事例の比較分析や、異なる産業分野への適用可能性を検討することが

求められる。 

また、社会価値と経済価値の関係をより定量的に把握するための評価指標や測定手法につ

いても、今後の重要な研究課題である。ネオ・コスト・マネジメントの枠組みを、実務にお
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いてより広く活用可能な理論として発展させていくためには、管理会計とサステナビリティ

評価との接続について、さらなる検討が必要であろう。 
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終章  

総括および理論的統合 

 

吉岡勉（東洋大学） 

 

本研究を進めるなかで、筆者は数社へのインタビュー調査を行うことができた。そこで得

た知見は、「サステナビリティへの対応は必ずしもコスト増になるわけではなく、むしろコ

スト削減につながり得る」というものである。 

というのも、宿泊業企業の経営者へのインタビュー調査3において、サステナビリティ関連

の対応について尋ねた際、「大浴場のシャワーヘッドを節水型に交換したぐらいのことはや

っているが、その他には特に何もしていない」との回答を得た。この企業においては特段の

サステナビリティ対応への意識はなかったのではあるが、たとえば SDGs の 17 目標における

目標 6「安全な水とトイレを世界中に」に適合する。というのもこの目標 6 には「限りある

水資源を将来にわたって使うための取り組みを進める」ことが含まれているからである。 

そして節水がコスト削減と利益（プロフィット）獲得に資すること、および、さらに生産

性向上にも寄与することは、異論を待たないであろう。つまり、「サステナビリティへの対

応がコスト削減につながる」一例といえる。この実例におけるシャワーヘッドの交換は定期

的に行われるものであり、その際に節水型を選択したということである。つまり、特別の設

備投資というわけではない。 

また、グローバルホテルチェーン企業における勤務経験者へのインタビュー調査において

は、宿泊産業において「国際エコラベル「グリーンキー(Green Key)」」についての示唆を得

た。この「グリーンキー」について、日本国内の窓口である一般社団法人 JARTA の website4

は次のように説明している。 

国際エコラベル『グリーンキー』は、デンマークに本部を置く国際環境教育基金（FEE）

が定めた厳しい基準をもち、ホテルからキャンプ場までのあらゆる規模の宿泊施設の

環境方針と持続可能な運営を評価、確認します。そして消費者がグリーンキーエコラ

ベル取得施設を利用することで、持続可能な観光振興に寄与し、社会のあらゆる面に

おいてプラスの変化をもたらすことをお約束します。 

グリーンキーの環境基準は詳細に文書化されており、エコラベル取得後においても

定期的に再審査を受けて取り組みを維持・改善することが求められています。2026 年

1 月現在、世界の 85 を超える国において、9000 以上の施設がグリーンキーを取得して

おり、この数字は増えつつあります。 

そして国内においても数多くの宿泊施設がこの「グリーンキー」認証を取得している5。 

筆者はこれまで宿泊産業などのいわゆるホスピタリティ産業をリサーチ対象としてきた。

同産業においても、サステナビリティへの着目が高まっていることがわかる。各事例につい

ての詳細は同 website に挙げられているが、筆者の視点において見受けられる共通点は、い

ずれの取り組みも利益（プロフィット）に直接的または間接的に関連しているというもので

ある。 

 
3 2025 年 2 月 28 日（金）11~12 時、福岡県福岡市博多区のホテル 
4 https://jarta.org/greenkey/ 
5 https://jarta.org/gk-goodpractice/ 
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さて、これまでの本スタディ・グループにおける研究は、一般社団法人日本能率協会によ

る「『日本企業の経営課題 2023』調査結果発表」6に挙げられている経営課題のうちいくつか

に対応するものといえる。 

 

表 1 『日本企業の経営課題 2023』（抜粋）における経営課題と本研究の関連7 

経営課題 第 2 章 第 3 章 第 4 章 第 5 章 第 6 章 

人材の強化（採用・育成・多様化への対応） ◎     

収益性向上    ◎  

売り上げ・シェア拡大（販売力の強化を含む）    ◎  

新製品・新サービス・新事業の開発     ◎ 

働きがい・従業員満足度・エンゲージメント

の向上 
◎     

企業ミッション・ビジョン・バリューの浸透

や見直し 
 ◎    

品質向上（商品・サービス・技術）     ◎ 

財務体質強化   ◎   

コーポレート・ガバナンスの強化   ◎   

出典：「『日本企業の経営課題 2023』調査結果発表」をもとに筆者作成 

 

この点を、本研究の貢献として挙げることができよう。しかし、ここに挙げた項目につい

てのみの貢献となったため、他の項目については今後の検討の余地を残しているものといえ

る。 

企業活動において、利益（プロフィット）を獲得することは、当然ながら不可欠といえる。

そして、そのプロフィットを継続的、持続的に、つまりサステナブルに獲得することが必要

である。そのためのマネジメントはすでに多くの企業が、認知しているか否かに関わらず、

実践しているといえよう。 

本研究は、企業経営におけるすべての経営課題に関連することはできていないが、サステ

ナブル・プロフィット・マネジメントという新たな視点を提示することができた点で、一定

の成果を挙げているのではないかと自負するものである。 

 
6 https://jma-news.com/wp-content/uploads/2024/04/83700c3e32950997c731c69fc3b398f1.pdf 
「一般社団法人日本能率協会（会長：中村正己、ＪＭＡ）は、企業が抱える経営課題を明ら

かにし、これからの経営指針となるテーマや施策の方向性を探ることを目的に、1979 年か

ら、企業経営者を対象に、「当面する企業経営課題に関する調査」を実施しています。今年

は 2023 年 11～12 月に実施し、528 社からの回答を得ました。 企業各社が考える自社の「現

在」や「3 年後」「5 年後」の経営課題、また昨年・一昨年からの課題の変化について、ご報

告します。」 
7 第 2 章 従業員エンゲージメントと生産性の因果メカニズム 

第 3 章 統合報告書におけるマテリアリティ特定とガバナンスの実効性 
第 4 章 内部統制不備・不適切会計とガバナンス構造に関する分析 
第 5 章 宿泊拒否率を考慮した宿泊施設の収益管理モデル 
第 6 章 サステナブル・コスト・マネジメントのケース研究 
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なお、改めて、代表として、本スタディ・グループのメンバー全員に感謝の気持ちをこの

場をお借りして伝えたい。そして、研究代表者たる自身の私的事情により、最終報告の場に

参加できず、さらにこの報告書の提出が大幅に遅延したことをお詫びする。 

 

 

 


