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論 文

集団成熟度と組織能力が原価企画成果 に及 ぼす

　　　　　　　影 響につ い て の 実証研 究

陸 根孝

〈論文要旨〉

　本研究 は、原価企画を推進 した企 業の 集 団成熟度 を基準 と し、企業 を 2 分類 した うえ で 、 重要成

功 要因 と して の組織 能力 と推進 成果間 の 関連性 を把 握 し、探 索的な観 点か ら集 団成熟度 に よる推進

成果 の差 を検証する 。 こ の 目的 の ため 、 製造業 か ら回収 した 103 企業 に対す る ア ン ケー ト分析を実

施 した。分析結果 を見 る と、第
一

に、集団 の 成熟度 の 高 い 企業 で は成熟 度の 低い 企業よ り推進成果

『

が相対的 に 高か っ た e 第 二 に、分 散分析の 結果 によ る と、集団成熟度は すべ て の 推進成果 と正 の 関

連性 を持 っ て い て 、ロ
ーカル 能力を 除いた 組織能力 （アーキテ クチ ャ能力や プ ロ セ ス能力）は集団

成熟度 との 結合に よる 交互 作用効果 を示 した。こ れ らを ま とめ る と、原価企画 シ ス テム を推進す る

企業が 、当初期待 した とお りの成果 を収め るために は 、 集 団の 成熟 度 に関す る事 前管理が必 要で あ

る こ とを示唆 して い る 。

〈 キー
ワ
ー ド〉

原価企 画、組織能力、集団成熟度、重要 成功要因 、 ア ンケ
ー

ト調査

The　Ef£ect　of　Group　Maturity　and 　Organizational　Capabilities
　　　　　on 　Performance　of 　Target　Cost　Management

Keun −Hyo 　Yook

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 AbstracI

Amalor 　objective 　of 　this　study 　is　to　examine 血e　effects 　of 　group　maturi 重y（GM ）and 　organizational

capabilities （OC ）on 　 performance　 of 　Target　 Co5’ ManagementCTCM ） systems ．　 Two 　 hypo出esis　 were

formulated　and 　tested ：（1）TCM 　perfo皿 ance 　results 　win 　depend　on　Ihe　g∬）up 　maturity （2）The 　relationship
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from　the　stUdy　provide　partial　support 　for　relationship 　between　organizational 　capabilities 　and 　perfo皿 ance ．

The 　resUlts 　also 　show 　that　di舐e 【ences 　in　performance　of 　organizations 　grouped　by　degree　of 　groinp　maturity

could 　be　found．

　　　 　　　　　　 　　　　　　 　　　　 Key 　Words

Target　Cost　Manageme皿t，　Group　Maturity，
　Organizational　Capabilities

，
　Knowledge ，　Mail　Survey

2002 年 5月23日　受付

2002年10月28 日　　受 理

釜山外 国語大 学経 営学 部

S曲 mittcd 　23，　May 　2002．
Acceptcd　2＆o 匸tober2002 ．
P 暖lsan 　Unive 「 sity 　of 　Ferr｝ign　S加 dies

3

N 工工
一Eleotronio 　Library 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assoolatlon 　of 　Management 　Aooountlng

管理会計学 　第 11巻 第 1号

1 、 は U め に

　原価企画 と は 、既存の 機能 的業務 を中心 と した体 系 とは異な り、顧客 満足 に 向けて 顧客の視点

か らサ プライ ・チ ェ
ー

ン 上 の す べ て の プロ セ ス で 、 コ ス ト、 品質、納期な どの 目標を同時に達成

して い く戦略的利益 管理 活動 と言える 。

　グロ
ー

バ リゼ ー
シ ョ ン の 進 展 に よ っ て 、 急激 な変化 が もた らされ た企 業 に お い て 原価企画 を推

進す る ため に は、企業 哲学お よび組織構成原理 な どに 対する 根本的な考え 方の 転換 、 新 しい アプ

ロ ーチ 、 多様 な側面 で の 細 か い 運営手法 な どが要求 され る e

一方 、原価 企画 を推 進す る 企業の う

ち 、か な りの 数は初期に期待 した通 りの 成果を収め られな い と報告 して い るが 、 こ れ は原価企画

を推進 した企 業が急激 な変化 を受容す る 能 力、すなわ ち組織 の 成熟 水準が まだ十分で はな い状況

下で 原価企 画 を推進 した ためで あ る と思 われ る。

　最近、原価企画 にお い て 成功 を収めた企業に つ い て の 多 くの 事例研究が文献に提示 され てい る 。

しか し、原価企画 を推進す る企 業の 立場か ら所期 の 成果 を収 め るた め に重点 的 に管理す べ き重要

成功要 因 は何 か 、 推進 成果 は主 に どんな 次元で 評価で きる の か 、そ して どん な企業が原価企 画に

お いて 成功で きる の かな どに 対す る研究は まだ十分 で は な い
i

。

　そ こで 、 本研 究は 、先行研 究で 提示 され た原価 企画 の 重 要成功 要 因 、 推進 成果 、 集 団の成熟 度

（group　maturity ） に関す る 文献 の検討を通 して 、関連変数の測定項 目を開発 し、 さ らに実証研

究 を通 じて原価企画 の 関連研 究に お いて 理論的 な土台 を提供す る こ とを 目的 として い る 。 この た

め に原 価企画 を推進 した企 業の 集 団成熟度を中心 に 、成功要因として の 組織能力 と推進成果間の

関連性 を把 握 し、探 索的な観 点か ら集団成熟度に よ る 推進成果 の 差を検証す る 。

2 ． 研究の フ レ
ー ム ワ

ー
ク

2．1 研 究モ デル

　本研 究 は、原価企画 を 推進す る 「すべ て の 企業が成功す る とは 限 らな い」 と い う基本仮説 を もっ

て い る 。 こ れ は 、企業が原価企画活動 を推進 した として も必ず し も成功す る の で はな く、既 存の 改

善プロ グラ ムを実行 した経験 があ り、変化 を受容す る こ とが で きる 組織底辺 の 能力の あ る企 業が期

待 した とお りの 高い 成果を収める 可能性が高い とい うこ とを意味す る。この よ うな仮説 を通 して 本

研 究で は、集団成熟の 程度 を 「組 織変化 に お ける組織の 事前の 変化経験の 程度 およ び組織変 化の 管

理能力 の 総体 」 として 認識 し、集 団成熟度 によ っ て 成功要因 と成果 問 の 関連性 を把握す る こ とを試

み る 。

　本研 究で は 、 原価企画 の 成功要因や推進成果 を測定す る こ とが で き る項 目を各々 提示 し、これ ら

の 変数間の相互関連性 を集団成熟度に よ っ て 把握す る こ と にする 。即ち、集団成熟度 を異 にす る企

業で 、さ らに重要 成功要因が異な るな らば、推進成果 が どの よ うに異 なる か を明 らか にするため に

調査を実施 した 。 こ の た めの研 究モ デル は 図 1 の とお りで ある。
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図 1 研究モ デル

原価 企画 を支援

す る組織 能力
一

「
→

［ 壅亟：］
　　　　　　　　　　／
　　　集団成熟度

　本研究で は 、集団成熟度 とい う概念 を導入 して 、 集 団成熟 度 に よ っ て 企業 を 2 分類 して 、そ れぞ

れの 企業群 ごとに組織能力 と原価企 画 の 推進成果 との 関連性を 調 べ る こ とで あ る 。 つ ま り 、 集団成

熟度 を コ ン トロ
ー

ル 変数 と して 、原 価企画 を支援す る 組織能 力 と推進成果 との 関係 を捉 え る こ とで

ある。こ の 点 に関連 して 次の 2点 を重点的 に分析す る こ とにする 。第
一

は 、集団成熟度の 高 い 企業

と、低い企業間 の 推進成果の 差異を検証する 。 第二 は 、 原価企画の 推進成果は、原価企 画を導入 し

た 当時の 集団成熟度及び原価企 画 を支援する 組織能 力 に よ っ て 各 々 影 響 を受 ける だけで はな く 、

こ れ らの 2変 数の 結合効果 （交互 作用 ）に よ っ て も 、 影 響 を受 け るか を明 らか にす る 。

　仮説 1 ： 原価 企画 を推進す る企業は集 団成熟度に よ っ て 成果が異な る。

　仮説 2 ：原価企画 の推進成果 に対する 組織能 力の 影響 は集 団成熟度 によ っ て 異 なる 。

2．2 変数 の 定義

　本研究で は、原価企画 を支 援す る組 織能 力を独立変数と して 、推進成果 を従属 変数、そ して集団

成熟度を コ ン トロ
ー

ル 変数 と して 想定 した。

　 まず、原価企画 の 成果 と し て は因子分析結果 に基づ いて 三 つ の 変数 を設定 し、原 価企画責 任者の

評価 に基 づ い て推 進成 果 を多面 的 に測定 し た。まず 「開発 ・設 計効率 」 は コ ス トを考 慮 した設 計

（DTC ：design　 to　 cost ）、開発設計体質の 強化、エ ン ジ ニ アの コ ス ト低減努力な ど、研究開発段

階で の 効 率的な運用 に繋が る 成果変数 で ある 。 「品質 ・納期 の 改善1 は機能や品質の 改良な い し完

成度、開発 リ
ー

ドタ イム の短縮、他社製品 に対する 先行性 （新製品 の 適時導入 ）な どとの 関 連で そ

の 製 品の 市場性 あるい は商品 力に 注 目して い る 。 こ れ に対 して 「コ ス ト低減 」 は製品コ ス トの 引下

げと購入 資材費用 の 削減な ど財務的な 成果 に関連する指標で ある。

　次 に 、コ ン トロ
ー

ル変数 の 集団成熟度 に つ い て見 る こ とにす る 。 企業で の 原価企 画推進 は組識構

成員お よび組織構造 な どにお い て 多 くの変化を もた らす こ とにな る 。 この よ うな組織内変化を管理

する さ い に考慮すべ き要素 と して は、課業、組織構造、組織構成員な どが あげられ （Leavitt，1965）、

組 織構造や 課業の 性格 に した が っ て そ の 変 化過 程 は異 な りうるが 、原価企 画 シ ス テ ム の 導入 の よ う

な変化 を成 功 させ る こ と にお い て 重要 な要素 と して 集団成熟 度が 上げ られ る
ii。即ち、集団の 環 境

変化 に対する 対応能力、組織の 自己理 解力、情報提供の 融通 性、意思 決定 や 権 限配 分 に 関す る 内部

的過程 の 統 合な どに おけ る集 団成熟 の レ ベ ルは 、原価 企画推進 過程の 成功と深 い 関連 性が あ り、 原

価企画 推進に お い て 成功要因 として の組織能力 と成果 間 の 関係 は集 団成熟 度 に よ っ て 異な る と考
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え られ る 。

　 本研究で は 、Schein （1988 ， 1992）で 提示 され た成熟度の 基準 と細部項 目 を用 い た 。
　 Scheinは集

団の 成熟ある い は発展 に関す る基 準は環境 変化 対処能 力 、 組織 目的 に対 す る合意 、 業 務理解 力 、 コ

ミ ュ ニ ケー
シ ョ ン過程の 統合な どの 側面で 探索され る べ きで ある と主張 し 、 10項 目を提示 した。

　次 に重要 成功要 因 とし て の 組織能 力に つ い て 述 べ る 。 伝統 的に企業の 資源 中心思考 は 、 企業 に価

値 が あ り、 希 少で 模倣 で き な く 、 代替 で きな い 資源な い し能 力 （local　capabilities ）を持 つ とき、

競争企業に よ っ て 容易 に複製され ない斬新な価値創造戦略を行 う こ と に よ っ て 、持続 的競争優位 が

達 成で きる とい う考 え方 で ある 。 しか し、この考 え方 は予測 で きな い 急速 な変化 がお こる 状況で は

特定企業が、な ぜ、いか に競争優位 を持た な い か を適切 に 説明で きな い 。競争展望が 転移 して い る

市場 で は、経 営者が急速 に変化す る環境 に 対処す る ため、内部 ・外 部 力量 を統 合、構 築、変形 す る

こ と に よる ダイナ ミ ッ ク能力が持 続的競争優位の 源泉に なる 。

　こ の ように 組 織能力概念に はい くつ か の タイ プが ある が iii、本研究で は、楠木他 （1995）の 組織

能力概念に基づ い て 、組織の 保有する 知識は （D 知 識ベ ー
ス （knowIedge　base）、　 （2）知識 フ レ

ー
ム （knowledge　frame＞ 、　 （3＞知 識ダイ ナ ミ クス （knowledge　dynamics） とい う 3 つ の レイヤ

ー

の重 な りと して 把握する こ と にする 。知識べ 一
ス は 特定の 物理的単位 に基づ い て 区別可能 な個 別的

知識 に光を 当て る レイヤ
ー

で あ る 。 例 えば 、 個 入 に体現 さ れた特定 の 機能 につ い て の 知識 、 さまざ

まな情報処理装置やデータベ ー
ス 、パ テ ン トな どが知識ベ ー

ス に含 まれ る。知識ベ ー
ス が提供する

個別 的な組織能 力が 「ロ
ー

カル 能 力」 で あ る 。 知識 フ レ
ー

ム には個別 知識相 互 の リン ケージや優 先

順位 に関す る知 識が含 まれる 。知識 フ レ
ー

ム は個別的な知識 の 持 っ て い る安定的なパ タ
ー

ン を規定

する 組織構造や 戦略に注 目する レイ ヤ
ー

で ある 。例 え ば、タ ス ク分割の や り方や 、組織 形態の デザ

イ ン、権限の 配置な どは知 識べ 一
ス 上 の 個別的な知 識に特定の 安定的なパ ター

ン を与え る もの で あ

る 。 知 識フ レ
ー

ム か ら発生する組織能力は 「ア
ー

キ テクチ ャ 能 力」 （architectural 　capabilitjes ）

と呼 ばれ る 。 知識 ダイ ナ ミクス はそ れぞれ の個別知 識の 間の ダイナ ミ ッ クな相互作用を通 じて 知識

ベ ー
ス 上の 個別知識をダイナ ミ ッ ク に 結合 し、変換する プ ロ セ ス に焦点を あわ せ た レイヤ

ー
で ある。

知識ダイナ ミ クス が提供する 能力は知識が 相互 作用する プ ロ セ ス か ら発生 す るの で あ り 、 その 意 味

で 「プロ セ ス能 力」 （process　 capabilities ） と呼 ばれ る 。

　本研 究で は 、原価企 画 の先行研 究か ら多様な 成功要 因 を抜 き取 り、これ らを 要因分析 を 通 じて 3

つ の 組織能 力概念に分類 ・整理 した e

3． 研究方法と調査対象

　具体的に は 、ア ン ケー ト調査 を 中心 に 直接イ ン タ ビ ュ
ーの 方法 もあわ せ て 行 っ た。質問項目はい

ずれ も 5 点 リッ カー ト ・ス ケ
ー

ル に よ り測定し た 。 また、重要成功要 因 と して 21 項 目、推進成果

として 20 項 目、そ して 集団成熟度 と して 10 項 目に よ り構成 した
lv

。

　分析 に用 い たデ ータは東証
一

部上場 の 製造企 業 の 中で 原価企 画 関連部署が設置され て い る 企 業

か ら収集され た e 質問票で は、測定の 信頼性を 高め るため に原価企画 推進 プロ ジ ェ ク トに参加 した
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経験が ある部長以 上の 管理 者 に よる 回 答 を求 めた 。 製造企業 に 760部送付、103社か ら回答 を回収 し 、

回収率は 13．5％ で あ っ た v 。

　回答企業の 業種別構成 比 をみ る と 、 機械 （20．2％）、電気機器 （26．3％）、輸送用機器 （28．3％）、

精密機器 （9．1％ ） に属 して い る企 業が 大部分を 占めた 。 また 、回答企 業の 規 模別分 布 を売上高で

み る と、300億円以上 の 企業がサ ンプルの 約 75％ を 占め 、 従 業員 1，000人 以上の 企 業が約 71％ を 占め

る とい う大企業 中心の 構成 とな っ て い る 。

4． 実証分析 の 結果

4．1． 基礎統計量の 分析

　原価企 画の 重要成功要因 に関連す る質 問項 目の順位 で は 、　 「最高経営 者 の 強い意 志 ・支 援」 （4．

49）、　 「原価 見積 シス テ ム の 整備」 （4．29）、　 「構 成員の コ ス トに つ い て の 十分な 理 解」 （4，22）な ど

が重視 されて い る 。

一
方、　 「経験 の 移転」 （3．32）、　 「同時開発型の 製品開発方式」 （3．49）、　 「人材

の 多技能化 」 （3．51）な どは 低位に あ っ た。

表 1 重要成功要因の 基礎統計量

重要成功要因
　平均

＊

（標準偏差）

因子

負荷 量

因子分析

Cronbach α

1 情報 シ ス テ ム （VE 、　 Cost　 Table等 ） の 整 備 4．18（0．68） 0．587

2 研究開発部門で 開発する 新技術や新材料 3．82（0．77＞ 0．628

3 製造部門 で 保有す る 製造／品質技術 と情報 3．90（0，66） 0．655
ロ ーカ ル

　能力

O．7428
4 原価実績把握 （原価見積） シ ス テ ム の 整備 4．29（0．63） 0．644

5 チ
ー

ム メ ンバ
ー

の 豊富な知識 4，03（0．69） 0．513

6 構成員の コ ス トに つ い て の 十分な理解 4．22（0．53） 0．554

7 最高経営者 の 強 い 意 志 ・
支援 4，49（0．73＞ 0．469

8 強力なプ ロ グラム 管理者 （PM ） の 必要 3．76（0，82） O．538

9 同時開発型 の 製品開発方式 3．49（0．98） 0，607

10 機能横断的チ ーム 組織 3，71（0。84） 0．666

アーキ テ ク チ ャ

　　 能力

　 　 0．723011 利益計画 と の 連繋 （リ ン ケージ ） 4．14（D．63） O．569

12 入 材 の 多技能化 3，5i（0．77） G，667

13 原価企画 に つ い て の 教育 と普及 4．04（0．64） 0．529

14 協力企業 と の 協調 体制 3．94（0．78） 0．465

15 原価企画専門部署 とス タ ッ フ の 協 調体制 3．99（o．97） 0．559

16 経験 の 移転 （Job　 Rotation） 3．32（0．77） 0．501
プ ロ セ ス

　能力

0．7096
17 情報 の 共有化 4，i4ω．63＞ 0．521

18 従業員の 主体性 3．89（0．78＞ 0．733

19 従業員へ の 権限委 譲 3．64（0、63） 0，707

＊ 成 功の た め に ど の 程度　要 で あ る か を、　 1 全 く　 要　し な い 」 か ら　 5 非常 に　要視
す る 1 の 5点 尺 度 を 用 い て 測定．固有値 1以 下 の 第 4 因 子 に 属 す る 成功要 因 の 内容と して

は，顧客志向 の 考 え方、チ
ーム メ ン バーの 役割を 明 確 に 認識な どが あ る。
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　原価企画 を推 進 した結 果 として 得 られ た成果 項 目に対 する個別 の 統計 量 を見 る と 、 平均値 は 3．4

1（5点 ス ケ
ー

ル）で 、それ ほ ど満足 で き る成果を収 めて い る とは言え ない
。 そ の 内容を見 る と 「購入

資材費用 の 削減 」 （3，96）、　 「製 品 コ ス トの 引下 げ」 （3，95）、 「積極的な コ ス ト低減 努 力」 （3．92＞

な どの 項 目で は比較的高い 成果 を得た 。一
方、 「新製品の 適時導入」 （2．97） 「生産開始後の 設計変

更 の削 減」 （3．06） 「開発 リー ドタイムの 短縮化 」 （3．11）な どは低か っ た 。

表 2 推進成果 の 基礎統計量

推進成果の内容
　 平 均

事

（標準偏差）

因 子

負荷量

因子分析

Cronbach 　 a

1 製品 コ ス トの 引下げ 3．95（0．66） 0．674

2 購入資材費用 の 削減 3．96（0．62） 0．703
コ ス ト

低減

0，7473
3 製造前段階 の 新製品関連 コ ス トの 低減 3．56（0．74） 0．648

4 製造現場 に お け る ム ダ の 排 除 3．74（0．69） 0．755

5 品質 ・機能性 の 改善 3．44（0．64） 0．639

6 開発 リ
ードタ イ ム の 短 縮化 3．U （0、83） 0．695

市場性

の 向上

0．7210
7 新製品 の適 時導 入 3．40（0，72） D．620

8 顧客ニ ーズ に 応 じ た製品 の 開発 2．97（0，81） 0．771

9 固有技術と 管理 技術の開発
・
促進 3．30（0，70） 0．860

10 コ ス トを考 慮 した 設計 の 定着 3．73（0，77） 0．710

11 開発設計体質の 強化 3．35（0，84） 0．450

開発 ・設計

の 効率化

　 0．784312 積極的な コ ス ト低減努力 3，92（0．59） 0．559

13 生産開始後 の 設計変更 の 削減 3．06（ ．86）　　 0，487

＊成果 に対　 る 　度を 、　 1 かな り不満 で あ る 」 か ら　 5 夛常 に 　足　て い る 」 の 5、」
尺度 を用 い て 測定 し た。固有値 1 以下 の 第 4 因子 に 属す る 推進成果 の 内容と して は、全

社的組織 の 活性化、収益性向上 の た め の 製品 ミ ッ ク ス 、設計 に 販売業者な どの 参加機会

拡大、接客 の 回数 と顧客対応時間 の 増大 な どが あ る。

　そ して 集 団成熟度 を判 断す る ため の基 準 につ い て 聞 い た 10 項 目の 平均値 は3．22（5点 ス ケ
ー

ル）

で 、原価企画 を 推進した 大部分の 企業が 、ある程度集団成熟 度 を備 えた状況 下で 原価 企画 シス テ ム

を推 進 した こ とが分 か る 。 各 々 の 項 目を見 る と、 「業務遂行 にお い て メ ンバ
ー

相互 間の 協力程度」

（3．59）、 「メ ンバ ー
の 組織 目標に対 する 十分 な認識」（3，42）な どは集団成熟度 の 高 い レベ ル で、 「業

務遂行 にお い て 使われ て い る 明確な規範及 び手順」（2。82）、 「組織内外部の 環境変化 へ の対処能 力」

（3．Ol）な どは集団成熟度の 低い レ ベ ル で 原価企 画 を推進 した こ とが分か る 。

4．2 測定変数の検証

　因子分析の 基本段階は 変数の 間 の 相関関係 を通 じて 変 数 間の 概 略的 な関係 を把 握 す る こ とで あ

る 。 Pearsonの 相 関マ トリ ッ クス を表 4 に示 した。 これ を見る と、ア
ー

キテ クチ ャ 能力や プ ロ セス

能力と成果変数間 の相関は 比較的高 くな っ て いて 、相対的 に他 の 組織 能力変 数 と成果 変数 間の 相関

は低 い とい え る 。 ロ
ーカル能 力 と 3 つ の 成果 変数の 間に は 有意な相関は見つ か らなか っ た。特異な

の は 、ロ
ー

カル 能力と コ ス ト低減間には 有意で は なか っ たが 、負 の 相関 関係が示 され た こ とで ある 。
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表 3 集団成熟度の 基 礎統計量

集団の 成熟度 の 判断基 準
　平均

＊

（標準偏差）

因子

負荷 量

1 業務遂行に お ける メ ン バ ー相互 間の 協力程度 3．59（O．81） 0．561

2 業務遂行 に お い て 使 わ れ て い る 明確 な 規範及び手順 2．82（0．96） 0．607

3 組織内外部の 環境変化 へ の 対処能力 3．01（0．79） 0．663

4 過去 に 業務改善プ ロ グ ラ ム を推進 した経験 3．33（O．98） 0．532

5 メ ンバ ーの 組織 目標 に 対す る 十分な認識 3．42（0．83） 0．582

6 集 団 内 の 人 的 ・物 的 資 源 の 最 大 限 利 用 3．27（0．8D0 ．727

7 意思決定過程 の 効率性 3．18（O，74） 0．685

8 コ ミ ュ ニ ケー
シ ョ ン 過程 の フ ィ

ードバ ッ ク の 程度 3．00（0．76） 0，761

9 メ ン バ
ー

の 所与業務 の 遂行能力 3．34（0、70） 0．576

10 少数意見 の 承認 （受入 れ） 3．23（0．73） 0，622

集団成熟度 の 全体の 平均 3．22（0．52）

集団成熟度 の 項 目全体 の Cronbach α 0．8081

＊ 集団 成 ，、度 の 程度 を、　 1 ま っ た く な か っ た」 、　 5 全 くそ の とお り で ある 」

の 5 点尺度 を 用 い て 測定 。 主 成分分析 の 結果、固有値 1 以 上 の一
つ の 成 分 の み 抽

出した。

表 4 相 関関係（pearson ）

　　　　　　　 成果

成 功 要 因
コ ス ト低減 開発 ・設計 の効率 市場性 の 向上

ロ
ーカル 能力 一〇．091（0．390） 0．142（0．179） 0．054 （0．612＞

アーキ テ ク チ ャ 能力 0．188（0．074）a 0．126（0．233） 0．229（0．029）h

プロ セ ス 能力 0．039（0．715） 0，175（0，D98）膕 0．255（0．Ol5）b

（ ）内 は 有意確率 で あ る ．a 二psO ．1　 ：b：p≦ 0．05　 c ：p≦ O．　Ol

　続 い て 、 収集 資料と測定道具 に対す る信頼性及び妥 当性を見る こと にす る 。本研 究で は原価 企画

シス テ ム の 重要成功 要因 と推進 成果 間の 関連性 を捉えるため に、既存の 研究 に基づ いて 各変数の 測

定項 目を 選定 した 。こ れ ら の 新 し く選定され た重要成功 要因 と推進成 果変数 に対 す る概念 的な妥 当

性を分析する ため に 直交回 転 （VARIMAX 基準）に よる 主成分 （PCA ）分析を実施 した。そ の結果 、

固有値 1以上 の 因子が 、原価企 画の 重要成功要 因とし て 3 つ の 要 因、推進成果 と し て 3 つ の 要 因、

そ して集 団成熟度 とし て 1 つ の 要因が抽出 され 、要因の 説明力は 60％ を 上回 っ て お り、適切に 要 因

の 区分がな され る と言え よ う 。 また 、 質問に対す る 信頼 度 を検証 す るため に Cronbach一α を用 い た。

主 要構成要素に対 する信頼度を分析 した結果 、す べ て の 要 因に対 す る 信頼度 の 係 数が O．7以 上 とな

り、 主成 分 （因子 ）に つ い て 有意な解釈を下す こ とが で き る。

4．3 集団成熟度 に よる推進成果 の 差異

　本研究 で は、原価企 画 を推進 するす べ て の 企業が 当初の 計画 どお りの 成 果を収 め られ る わ けで は

な く、集団成熟度 によ っ て 異 な りうる とい う仮説 を持っ て い る 。すなわ ち 、集団成熟度の 高い企業
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が低い企 業よ り組織 変化に おい て 成功す る可能性が 高い と言 え る た め 、本研究で は集団成熟度 に よ

る推進 成果 問 の 差 を検証す る た めに わ 検定 を行 っ た。

　集団成熟度 による 推進成果 の 差 を検証す る ため、集団成熟 度の 全体企業の 中位数 （median ） を基

準 と して 分析対象の 企業を 上 下 2 つ の グル
ー

プに分 け、そ の 差を検証 した 。 2 つ の グル
ー

プに っ い

て の 推進成 果の 平均 値 と ともに、 2 つ の グループ間 の 平均 差が有意 な の か、また要 因別の 分析に有

意差がある の か を調 べ る ため、差異検定を した結果 を表 5 に 示 した。そ の 結果、 2 つ の グループ間

には 、すべ て の 要因で 有意差 があ っ た 。 し たが っ て 、集団成熟度が 原価企画 シ ス テ ム の成果 に影響

を及 ぼす こ とが 分か る 。

表 5 集 団成熟度 による 推進成果 の 平均

要 因 別 の 推進成果 の 平均 （標準偏差）

要因 集団成熟度 の 低 い

グル ープ （44社）

集団成熟度 の 高 い

グル ープ （47社）

差異検定

（t一値）

コ ス ト低減 3．50（O．52） 3．85（0．47） 3．38gc
開発 ・設計 の効率性 3．37（0．60） 3．69（0．39） 3．207c

市場性の 向上 3．08（0．57） 3．32（0，49） 2．095b

回 答 企業全 体 3．32（0．46） 3，62（0．34） 3．572c

有意確率 b ：p≦O．　05c ：PsO．el

4．4 重要成功要因 と推進成果 間の 関連性

　原価企画 の 推進成果 は 、企業が との よ うな組織能 力を使用す る か と、原価 企画 を導入 した当時の

集 団成熟 の レベ ルが どの 程度 で あるか に よ っ て 影響 を受 ける だ けで はな く、これ らの 2 変数の 結合

効果 （交互 作用） に よ っ て も、影響を受ける と言え る。

　 こ れ らを検 証す る ため に分散分 析を行 っ た 。 その 結果 は、まず集 団成熟度 の 差 によ る推 進成果 に

関す る検定 の 結果 、 F 値 が有意 で あ る の で （三 つ の ケー
ス で F 一値 は 有意 で ある ）、成熟度に よ っ

て 成果に差が生 じる と判断で き る。また 、ロ ーカ ル 能力の 差 に よる推進成果 に 関する検定 の 結果 も、

F 値 が有意 で ある の で 、ロ ーカル 能力 に よ っ て 成果 が変化す る と い え る 。しか しなが ら、分散分析

表の 数字だけ で は 、各要因 の 主 効果 に つ い て 当該要因が従 属変数 に対 して 正 の 効 果を も っ た の か 、負の

効果を も っ た の か は判定で きな い
。 単 に相 関が存在す る こ とが判明 しただ けで 、どうい う方向で相関が

あるの か不 明 で あ る。こ の た め には グラ フ を図示 して み る と分 か りや す い 。図 2（a）によ る と、集団成熟

度はすべ て の 推進成果 に正 の 影 響 を及 ぼす こ とを示 したが 、ロ ーカル能 力は成果 に 対 して 正の 効果

がある とは言えない 。

　 また交互 作用 効果に つ いて みて み る と、予測変数で あ る ア
ー

キ テ クチ ャ 能力や プロ セス 能 力 と集

団成熟度 間の 交互 作 用効果 は各 々 確認 で きたが 、集 団成熟 度 と ロ
ーカル 能 力間の 交互作用 効果 （結

合効果 ）は 得 られな か っ た。とい うの は次の 二 つ の 理 由で 説 明で き る。まず、ある 程度集 団成熟度

を備 えて い た として も ロ
ー

カル能 力の み で は推 進成果 は得 られ に くい こ と と、第二 は 、ロ
ー

カ ル 能

力が い か に十分 に備わ っ て いて も 、 原価 企画 を導入 しよ う と した当時の 集 団成熟 の レベ ルが低 い と 、
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原価 企画 の推 進成 果 は期待で きない とい う こ と で あ る。こ れ に対 し て 、集団 の 成熟度 が ある程度備

わ っ て い た企 業で は、ア
ー

キテ クチ ャ 能力や プロ セ ス 能力が発達 し て い る と、高い推進成果 を もた

らす とい えよ う 。 以上 を要約す る と、仮説 2 は部分的に支持され る とい え る。全 体的な トレ ン ドか

ら見 る とき 、 こ れ らの 結果 は、集団成 熟の レベ ルの 低 い 企業 で 、 原 価企 画活 動 を推進す る場合 には

期待 した とお りの 成果を達 成す る こ とがで きない 可能性が高い とい う こ と を示唆 して い る 。

表 62 元 分散分析 （2 元交互作用効果）
＊

変数　　　　　　 2乗値合　　　自 由度 　　 平 均2乗 値　　　 F 値　　　 有意確 率

Panel 　A ： ロ
ーカ ル 能力 と集団成熟度 に よ る 推進成果

集団成熟度 （a） 6，543 1 0．252 2．655 0．004
ロ
ーカ ル 能 力（b） 2．504 1 0．193 2．004 0．048

交 互 作 用 （a ＊b） 2、924 里 0．n4 O．S28 0．689

Panel　 B： アーキ テ ク チ ャ 能力と集団成熟度 に よ る 推進成果

集団成熟度 （a） 8．20G 1 0，328 2．293 0．011
ア
ー

キテ ク チ ャ 能力 （c） 1．428 豆 0、102 0．697 0．762

交 互 作用 （a ‡C） 5．146 1 0，151 2．814 0．015

Panel　 C： プ ロ セ ス 能力 と集団成熟度による 推進成果

集団成熟度 （a） 7，605 1 0，293 2．169 0．016
プ ロ セ ス 能 力（d） 1，492 1 0．124 0．929 0．529

交 互 作用 （a＊d） 4，3go 1 0．142 1．811 0，091

＊　 こ こ で 推進成果 の 指標 は、コ ス ト低減、開発設計の効率、市場性の向上 の 3 つ の 成果指標の

平均値を使 っ て い る。
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　本研究 で は 、原価企 画 を推 進 した企業の 集団成熟度 を基 準と して 、重要成功 要 因 と して の 組織

能力と推進成 果間の 関連性 を把握 し、探索 的な観点 か ら集 団成熟度 によ る推進 成果 の 差 を検 証 し

た 。

　本研究の 主 な結果 を要 約す る と次の とお りで ある 。 基礎 統計 量を見 る と、原価企画 シス テム の

推進 成果 に対 す る要 因分析で は、 コ ス ト低減 、開発 ・設計の 効 率、市 場性の 向上 の 3つ の 次元で

把握 され 、多 くの 回 答企 業 は一般 的な 文献 にお ける 議論 と は 異な り、優れ た 成果 は収 め られ な か
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っ た こ とが分か る。

　第一に 、 集 団の 成熟度 の 高い 企業 で は推進成果 が比較的高 く 、 集 団 の 成 熟度 の 低 い 企 業で は推進

成果が相対的に 低か っ た 。 第二 に 、分散分析 の 結果 に よ る と、集 団成熟度は すべ て の推進 成果 と正

の 関連性を持 っ て い て 、 また組織 能力 に つ いて は ロ
ー

カル 能力 を除い た ア
ー

キ テクチ ャ 能力や プロ

セ ス能 力が集 団成熟度 との 結合 に よる交 互作用効 果 を示 した 。

　 この こ とが示唆する と ころ は 、原価企画 シ ス テ ム を推進する企 業が 、当初期待 した とお りの 成果

を収 め るため には 、 集 団の 成熟度 に 関す る管理 、す なわち、自発的か つ 能動 的雰 囲気の 醸成 、効率

的コ ミ ュ ニ ケー
シ ョ ン構造 の確立、業務処理上 の有機的な協力関係造成な どの 原価企画 シ ス テ ム の

推進基盤 を整備 しな けれ ばな らな い と言 え る 。

　本研 究の意義は原価企 画 を支援する 組織能力と推進成果 を新 し く グル
ープ化 して 提示 し 、 こ れ

らの 間 の 関連性 を集 団成熟度 に よ っ て 把握 す る こ とによ り 、 今 後 の 原価企 画 シ ス テ ム 研 究 の体系

化に寄与 す る とい うと こ ろ にある 。

謝 　辞

　 こ の論文を作成す る に あた っ て、編集委員長 の 小倉昇 先生およ び査読の 先生か ら有益 なコ メン ト

を頂 き ました。 こ こ に記 して感 謝 の 意 を表 します 。

注

i
この 方面に関す る最近 の 実証研究 として は、吉 田 （2001）， 窪田 （2001）な どに 限られ て い る。

ii
成熟 と は、成就 （達成）、相対的自律性、そ して 責任 を持つ 能 力を意味す る。か つ て Argiris（1957）、

Herzberg（1959）、 McGregor（1960＞な どが 人間中心的な成熟 の 概念 を主張 した 。 また 、
　Mills （1967）

　は、組織は個人の 集 ま りか ら始 ま り、一
つ の有機体の よ うに形 成され成長する こ と に よ っ て 成熟

　状態 に到達 す る と主 張 した 。 Blanchard＝ Hersey（1996）は構 成員集団 の成 熟度 が低 い 場合 には 、 リ

　ーダーが よ り構造的な行動 をと る必要が あ り、こ れ ら の 要素は 人 間の教育と経験 に よ っ て 影響を

　受ける と して いた。Argyrisは、公式組織が個 人の 行動に 及 ぼす影響を検討す る 過程で 、い わ ゆ

　る 未 成 熟
一
成 熟 （immaiurity−maturity ）理 論 を 展 開 し た 。 ま た 、

　 Herzbergは 動 機 一衛 生

　（motivator −hygiene）理論で 、　 McGregorは XY 理論で 、そ れ ぞれ 人間中心 的な成熟の 概念 を主張

　 した 。

in ダイナ ミ ッ ク能力 に注 目 して い る研 究 は多数 あるが 、 その 定義にお いて は多様 なバ リエ ー
シ ョ ン

　が存在す る 。また 、ダイナ ミ ッ ク能 力 と い う用語 も様 々 に 使用 されて い る 。例え ば、Kogut＝ Zander

　（1992）は、企 業の 知識資源を混合し、獲得 し、そ し て そ う い う資源か ら新 し い 適用 を 試み る組織

　的過程 を描 くため 、結合 的能 力 （combinative 　capabilities ） とい う言 葉を用 い た 。
　 Henderson・

　Cockburn（1994）は
‘
architecturai 　 competence

’
とい う用語 を使 用 した。

iv 重要 成功要因 （組織能 力） と推 進成果 は主 に加 登 （1993），田 中（1995），　 Ansari　 et　al ．，（1997），

　Cooper・Slag皿ulder （1997）な どか ら抜 き取 り、 集 団成熟度につ い て は、　 Schein（1988， 1992）か ら

　抽出した 。

VlO7
社か ら回答 を回収 したが 、無効回答 を除く実質回答 は 103社 で あ る。
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論 文

投資意思決定におけるリス ク把握と測定方法

高見茂雄

〈論文要旨〉

　投資意思決 定は企業 経営 に及 ぼす 影響が大 きい にもかかわ らず ，投 資 の リス ク の把 握 ， 測定に関

して はあま り議論が されて い な い ．回 収期間法，NPV法にお い て は リス クを回収 期間， βな どの 単
一

の 数値 で と らえて い る が ， 本来は 事業価値 の 確率分布形状を 想定す べ きで ある，また ，リァル ・

オ プシ ョ ンで もあ る程度確率分布を想定 して は い る もの の歪度 ， 尖度な どの リス ク特性値 まで踏 み

込ん だ考察は見 られな い ．

　本論文で は売上予測方法 の 先行研 究 を発展 させ ，売 上予 測 に基づ い た事業価 値 の確 率分布 ， リス

ク特性値 をい かに 測定する か を示す と ともに ，NPV法 と リアル ・オ プシ ョ ンで の リス クの 把握， コ

ン トロ
ール手法 の 差異 を検 討 し，それ らの リス ク情報が投 資意 思決定 に与え る影 響度 を論 じる ．本

論文で の 新しい 知 見 は リス ク特性値 の 測 定方法 を考案 した こ ととともに，標 準偏差 を軽減 する リス

ク コ ン トロ
ー

ル 手法が 2 つ の 評価方法で は異な り ， リアル
・オプシ ョ ン で は コ ン トロ

ー
ル の 自由度

が高まる反面 ，確率分布の変化 に伴 う歪度，尖度な どの リス ク特性値 の変化 に注意 を払 うべ き と

い う経営管理 上の 課題を展開した こ とで ある ．

〈キ
ー

ワ
ー

ド〉

投資意思決定 ． NPV法 ， リアル ・オプ シ ョ ン ， 売上 予測 ， リス ク特性

The 　Recognition　and 　Measurement　of 　Pr（）ject　Risk

　on 　the　Decision　Making 　of 　Capital　lnvestment

Shigeo　Takami

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Abstract

Despite　its　impact　on 　the　maiiagement 　of　a　firrn
，
　the　pr〔）ject　risk 　profile　of　the　capitaI 　investment　has　not

been　necessarily 　much 　studied ．　 In　this　context ，　the　moIivation 　of 　this　paper　is　to　quantify　the　project　risk

profile，　stalting 　f沁 m 　Ihe　judgmental　forecast　of 　sales
，
　bu且ding　the　statistic　distribution　of 　the　value 　of 　the

project　and 　deriving　the　fisk　parametefs；standard 　deviation，
　skewness 　and 　kロrtosis ．

0 ロrcontributions 　are　noI 　only 　to　clarify 　the　measurement 　melhod 　of 　the　prolect　risk ，
　but　to　discuss　the

effect　of 　the　risk 　parameters　on 　the　decision　making 　of　capita1 　investment　With　the　consideration 　of 　the　risk

CO 皿tro1．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Key　words

Decision　Making　on 　the　Capital　Investment，　 Net　Preset　Value　Method，　 Rea10ption，　 FQrecast　of 　Sales，

Risk　Plo且le
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1 ． は じめ に

　 投資案件の 採否に関す る意 思決定 は経営基盤 の 変更 を ともな う戦略 的意 思決定 で あ り， マ ネジ

メ ン トは長期的時 間軸で 投資案件の採算性 を検討す る ．そ して ，回 収期間 法，NPV 法 ，
　IRR 法な

どの 評価手法を複 合的 に用 い ，投資案件 の 採否 の意 思決定 を行 っ て い る ．

　 とこ ろが ， 投資 意 思決定 が企業経営 に及 ぼす 影響 は大 きい に もか かわ らず，投資 案件の 採算性

に議論 の 焦点が行 き がちで ，事業 リス クの 把握，測定 は必 ず し も十分 と は い え ない ．回収期間法

で は事 業 リス ク を回収期間 の 長 さ で考慮し て は い る もの の ， リス ク特性の 把握は
一

面的で あ る．

NPV 法で は通 常分母 の リス ク調 整後資本 コ ス トk で 事業 リス ク を把握 して い るが，　 k は CAPM

モ デル か ら導出 され る リス クパ ラメ
ー

タ βに依存 して 決定 され ， 測定可能で は あ る ． しか し ，

Myers ＆ Tumbull （1977 ）が指摘す る よ うに ，
　 NPV 法 で は マ

ーケ ッ トリス ク の み が 問題 に され ，

そ の 投資案件が 将来 もた らす 成長機会（growth 　opportunities ＞の も つ プ ライ ベ ー トリス ク は考慮

されて お らず ，事 業 リス ク を フ ァ イナ ン シ ャ ル リス クの枠 組 み で 捕 らえて い る にす ぎな い ．

　事業 リス クは ， Culp （2001 ，
　p．29）が述 べ て い るよ うに ， フ ァ イナ ン シ ャ ル リス クに比 べ は るか

に多様な リス ク特性を持つ ．すなわ ち ，
フ ァイナ ン シ ャル リス ク はラ ン ダム に 起 こ る将来 の 確率

的価格変 動 を対象 に，マ ーケ ッ ト参加 者が 同質 的 に認識す る の に対 し，事 業 リス ク は持 つ 情 報 の

質 と量 ，主観 的判 断 によ っ て 企業，マ ネ ジメ ン トご とに異 な る，また，通 常金融資 産の 変 動 は正

規分布 に従 う との 前提で 議論 され ， 標 準偏差情報 （ボラテ ィ リテ ィ
ー）だけで リス ク認識が行わ

れ ，歪度，尖度な ど高次モ ー メ ン ト値か らは追加的情報が 得 られ な い ．こ れ に対 し，事業価値の

変動は非正規型分布に 従 うと考え られ ，ダウ ンサイ ド，ア ッ プサ イ ドの 確率密度の 歪み を 表す歪

度，裾の 長さを表す尖 度は標準偏差 と並び重要な リス ク特性を表す指標 と い え る 。

　 それで は事業 リス ク を反映する確率分布はな ぜ非正 規型 分布に従 う と考え られ る の で あろ うか ．

そ れ は 経営 の 柔軟性 に起因す る． マ ネジ メ ン トは経営環 境に応 じて ， 投資 を拡大する ， あ る い は

投資を縮小 す る ， 見 送 る とい う将 来の 意思決定 のオ プシ ョ ン があ り，必ず し も即 時 に投 資 を実行

する こ とは前提 と して い ない ．そ の ため ， 個別投資案件 ごとに事業 リス クが認識 され ， それ に応

じた対処 の方 法が分 析 される ．こ の 経 営 の 柔軟 性 を反映 した確 率分布 の 形 状 は，ダ ウ ンサイ ドの

密度が 限定的で ア ッ プサ イ ドに長 く裾 を 引 く特徴が あ る （Trigeorgis （1996），
　p．123 ）． こ の 経営の

柔軟性を考慮した モ デル が， リアル ・オ プ シ ョ ンで あり，そ こで の リス ク把握は非正規型確率分

布形状を想定 して い る と いえ る ．

　確か に ， Tdgeorgis （1996）は 事業 リス クを 非正 規型確率分布の 形 状を想定する こ と で 的確に捉

え て い る ．しか し ， リス ク特性の すべ て を
一

つ の概念的グ ラ フ だ けで 視覚 に訴えて 説 明 し よ う と

して い る とこ ろ に問題が ある ．す なわち．い か にそ の 確 率分布 を数 量的 に導 き，高次 モ
ーメン ト

数 値 を測定 する の か とい う疑 問が 生 じるか らで ある．そ こ で本 論文 で は投 資案 件の リス ク把握 に

お いて 不 可欠な事 業価 値 の 確 率分 布お よびモ
ー

メン ト値 をい か に測 定 し，事業価 値評価 に結 びつ

け，投資意 思決定 に 活用す べ きか を論じる ．以下 ， 2 節で は事業価値測定 にお い て 売上予想がす

べ て の 出発点 と な っ て い る こ とか ら ， 先行研 究を レ ビ ュ
ー

， 補強 ， 統合 し ， 予 想売上高確率分布

の 導 出手順 を考察す る ， 3節以下はそ の 応用 を扱 うが ， 3 節で は NPV 法で の リス ク把握 ， 測 定 を

示 し ， 4 節で は 3 節と対比 させ リア ル ・オ プシ ョ ンで の リス ク把握 ， 測定 を検討する ．そ こで は

将来 の リス クに対す る マ ネ ジメ ン トの 対処 の 仕 方で 確率 分布が どの よ うに変わ りうる か を示 す．

そ して ， 5節で は結論 を述 べ る．
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2 ． 予想売上高確率分布の 生成方法

　小林（1992 ）が指摘す る よ うに ，日本で は売上 予測 に 関する 体系的な研 究が あ ま りな され て こな

か っ たが ， 事 業価 値測 定 に お いて ，売上予 測 は 利益 ・キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー予想 の 出発点 で あ り重要

な意 義を もつ ．一般 に．売上予測 の 方法 は 2 っ に大別 され ，過去の デ
ー

タ を も と に 数量的 に時 系

列 分析 を 行 う方法 と ，人 間 の 主 観 を重視す る ヒ ュ
ー リス テ ィ ッ ク な 判断 的方 法 に 分 かれ る

（Makridakis　et 　al ．（1998））．前者は主 に 日用品 メーカ
ー

が短期的需 要予測 を行 うときに用 い られ

る が，本論文が取 り扱 う投資意思決定は長期的時間軸で検 討 され ，不確 実性が 高 く ， 人 間 の判断

に依存す る面が多 いの で ， 後者によ る場合が多 い i．一
見 ， 前者 の 方が科 学的 で ある かの よ うな印

象を与え るが ， 経営環境 をめ ぐる 不確実性 は増大 し つ つ あ り ， と くに 新製品 ・新 ビ ジネス をこ れ

か ら立 ち上 げる場 合 にお いて 時 系列分析は実務的にあ ま り意 味 を もたな い ．逆に ，人間 の 持つ 直

感が 経営の ブレークス ルーを もた らす もの で ある ．そ こで ，売上予測 エ キ ス パ
ー

トの 主観的判断

をい か に数量化 し，想定確率分布 を生成 させ るか が実務上 問題 とな る ．そ して ， そ の 手法に は モ

ン テ カル ロ シ ミ ュ レー シ ョ ン に よ る 手法 と主 観的判断 をエ ン コ ーディ ン グ して 数量化 する 手法と

が ある（Clemen 　and 　Reilly（2001 ））． しか し，前者 は予想売上 高 を要素 に分 け，そ の 特定 の 要素 に

理論分布形，パ ラメ
ー

タ を割 り当てて い る点で は後者 の 売上そ の もの に分布 を与える 方法 と変わ

りな い ．そ こで ． 本論文で は後者の エ キ ス パ
ー

トに よる将来の 売上予想 そ の もの を直接エ ン コ
ー

ディ ン グし ， 売上 予測確率分布を導 出する手順 を検討す る ．

　判断的方法 を数量化する 技術の研究は Spetzler　and 　von 　Holstein（1975 ）を 出発点 とす る ii．彼 ら

の研究は売上予想の エ キ ス パ
ー トの 主観的判断をイ ン タ ビ ュ

ー
ア

ー
が 定量化する際 い か にバ イ

アス を緩和 して エ ン コ ーデ ィ ン グす る か に焦点があ る ．イ ンタ ピュ
ー

ア
ーはエ キ スパ

ー
トよ り ，

「予想売上高が与え られ た下で ， そ の 予想売上高以下の 売上高が生 じうる確率」 の ヒア リン グを

行 い ，図 1 の 累積確 率密度 平面上 に複数 の 点 を番号順 に プ ロ ッ トす る ．そ して ，で きる だ け多 く

の 点 に フ ィ ッ トす る曲線を描 くこ とで 累積確 率密度 曲線が導 出され る ．

　 　 　 　 　 1．0
累積確率
　 　 　 　 　 0．95
　密度

O．5

0．050

．O

1，000　　　　　1，500　　　2，000 3，000

需 要量

図 1 予想売上高累積確率 密度曲線 の 導 出
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　 しか し ， Spetzler　and 　von 　Holstein（1975 ）で は 曲線を 当て は め る数量的 方法 まで は触 れて い な

い ．エ キス パ
ー トに よ る売上 予想の 主観的累積確 率密度は 図 1 の よ うな S 字 カ

ー
ブ を描 くこ とを

想定す るが ， 本論文で は歪度 な ど高次モ ーメ ン トを用 い て リス ク把握 を分析す る の で ，そ れ ら を

フ レク シ ブル に表現 で きる ベ ータ分布 を理論分 布 に用 い る iii．ベ ータ分布 関数は p ，q　2 っ の パ ラ

メ
ータ値 と下限 a ，上限 b によ り決定 され るが ，その 決定方法は以下の 最小 化問題で 表現 され る ．

しか し ， （2）式 の 積分は 全定義域 （a ，b ）以外の 部分区間で はパ ラ メ
ータ値（i’，q，

a
，
b）の 初等関数で は

表せ な い の で ， ヒ ュ
ー

リス テ ィ ッ クな方法で 数値 を代入 し ， （1）式 の 最 小値 を与え る パ ラ メ
ータ値

を推定す る．ただし，計算途中に現れ る 部分 区間 の 積分 計算 は変数変 換 に よ り基準化ベ ータ分布

を導 けば表 計算ソフ トで も 計算可能 で ある i・ ．

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 2

血 ・

》
2 一而 ・

Σ（n 广
F （s ’））

subject　to

（1）

・（Si）一

纛 於濃綜
尸

ぬ 叫 … n …

ei　：誤差
，
　ni ：累積確率密度実績値

，
Si　：i番 目の ヒア リ ン グの 予 想売上 高，

　a ≦ Si ≦ b
，

F（Si ）：べ 一タ分布関数，　p ，g ：パ ラ メ
ー

タ
，
　n ：ヒア リ ン グ の 総数

　パ ラ メ
ー

タ値 （i），q，
a

，
b）を具体的に決 定すれ ば，売上 予想の リス クを示す 代表値 の 分 散は，（3）式

右辺 を（4）式に代入 す る こ とで 導出で き る．ま た，歪度，尖度も同様の 手法で 計算可 能で ある ．

・陣 纛 ゴ・夥 ・一
咢穿 （3）

蔀 ）一 轟 圃
2

（5

濃綜  一

（。薨畿 ． 、）
・ a2

、、、

　た だ し ，
こ の 方法 で も特に ダウ ンサイ ド下限 a を ヒ ュ

ー
リス テ ィ ッ ク に 定め る と こ ろ に 問題が

ある．将来 の 不確実性 が 高い 場合 ，売 上予測 エ キス パ
ー

トとい え ども売 上予 想範囲の 下 限 a ，上

限 b を明示する こ とは困 難で あ り，VaR の よ うに ，例 えば 95％の 確率で 起 こ りうる最 小の 予想売

上 高の 情報の 方が よ り確度 の 高 い リス ク把握 が可能 にな る．それ らに対 応す る た め，以下 で は 3

点法を用 い る ．連続 分布の 離散分布 3 点法近似方法 は複数 あるが， こ こで は Keefer　and 　Bod且y

（1983 ）に よ る Extended 　Pearson　Tukey 法（EP −T 法）を用い る ．　 EP ・
丁 法 とは確率分布の 形 状は ど

うあれ，累積確率密度 が 0，05 とな る 点 S（0．05）に確率 0．185 ， メ ジア ン S（O．50）に確率 0．63 ，

『
S（0．95）

に確 率 0．185 を人為的 に割 り 当て る方法で あ る ・ （図 1の 点線矢印の 対応 を参照）．一
見ア ドホ ッ

クな 方法 の よ うに 見 え る が ， 与え られた 累積確率密度で 予 想売上 高を決定す る とい う点で ，
マ ネ

ジ メ ン トがベ ス ト，ベ
ー

ス ，ワ
ー

ス トシ ナ リオ 3 点の 予想 売上 高 に主 観的 に 確率 を割 り当て る方

法よ り恣意性が緩和で き る．また，Keefer　and 　Bodily（1983 ）で は べ 一
タ分布の 場合 に よ くフ ィ ッ

トする こ とが 確認され て い る ．そ こ で ，以下で は S 曲線の グラ フ か ら 3 点を読 取 り， リス ク代表

値 を計算した後 に，ベ ータ分布 の パ ラ メ
ータ値 （p ，q，

a
，
b｝を決 定す る 手法 を とる ，

　 これ まで の 考察 を統 合すれ ば，以下 の 手順 で 判断的売上予 想 か ら確率分布 ， リ ス ク代表値を具
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体 的 に算 出で きる こ とが確 認で きた ．

手順 1 ：エ キ スパ ー トの判断的売上 予想を ヒア リン グに もとづ き，（予 想売上 高 ， 累積確率密度）

の点 を累積確率密度平面上 に プ ロ ッ トす る

手順 2 ：そ の 累積確率密度平面上 に フ ィ ッ トする S 字曲線を決定する

手順 3 ： S 字曲線に従 い 特定 の 累積確率密度を与 え る 予想売上 高 を決定 し， 3 点 の そ れぞれ に 人

為的 に確率を割 り当て る（EP ・T 法）

手順 4 ： 以上 3 点法で 決定 され た確率密度 に基づ き ，分散 をは じめ とす る リス ク代表値 を算出す

る ともに，ベ ータ分布 の パ ラメ
ータ値 （p ，e，a，b）を決定す る

3．NPV 法に お け る リス ク把握 と測定

　2 節 で は予想 売上高の 主観 的確率 分布 お よび リス ク代表値の 導出方法に つ い て 論 じたが ，以下

で は そ れ らが い か に投資案件の 意思 決定に影響を与え るか ， NPV 法 （3 節） と リア ル ・オ プシ ョ

ン （4 節） と を対 比 させ 検討す る ．以下 は 具体的数値例 で リス ク特性 を検討 す る が，（5），（6）式が

成立っ 条件下 で
一

般的に論 じる こ とがで きる．図 1 の よ うに，翌期 の 予 想売 上が ワ
ー

ス トシナ リ

オ S（0．05）＝ 1
，
000 ，

ベ ー
ス シナ リオ S（0．50）； 1

，
500，ベ ス トシ ナ リオ S（0．95）＝3，000，歪度 が正

（L3 ）で左 に歪 んだ確率密度 を考察 する．税率を τ ， 変動費率を v ， 固定費を F （
一

定）， 運転資本は

売上の 一定比 w ，減価償却費 Dep （
一定）， 初期資本支 出を 1，翌期の 資本支 出はゼ ロ ，今期の 売上

高 So ，翌期 の 売 上 高を Slとすれ ば，翌期の キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー C携は（5）式 の とお りで あ る．

C瓦一｛（i一τX1− ・）− w ｝乱 ・ ｛− F ・ D ・p ・ wS
。｝

　　一｛（i一τ）（1− V）− W ｝錆＋ Const，　 Const・＝・−F ＋ Dep ＋ wSO （
一定）

（5）

こ こで ，簡単の た めに以 降成長率 g で の 永久成長 を仮定 し ・i，資本 コ ス トを k とす る と，事業価値

期待値 E （ら）は（6）式で 算 出で きる．

崛 ）無
∬

一

｛響
一

“・ k）  

そ こ で
， 確率分布形状 を特定す る 目的で ， 税率 τ 以下の パ ラ メ

ー
タ 値を具体的に 表 1 の よ うに 設

定 を行 い ，表 2 の 通 り確 率分 布代表値 を求 めた vii ．

　　　　 　　　　　　　 　表 1 　 パ ラメータ値

税率 τ

　 05
変動費率 v 運 転資 本 比 w

　 　 O5　　　　 01Const　 − 150
kO1

003
　 1700

19

N 工工
一Eleotronlo 　Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assoolatlon 　of 　Management 　Aooountlng

管理 会討学　第 11 巻 第 1 号

表 2　確率分布代表値

平 均 標準偏差 歪 度 尖 度 分布下 限 x （0 布上限x （1 ベータ分布 ベー
タ分布

売上高S1 1，685 654 13 32 935 5，481 093 　　　 4．7コ
事業価値 V

。
768 1，402 1．3 a2 一839 8，903 0．93　 　 　 4．71

確率密度

売上 高

事 業 価 値

、
〆

　

　

’−
〆

O　　 I．oeo 　　　　　　　 3，000
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 8，000

　図 2　売上
， 事業価値の 確率分窃形状

　図 2 は表 2 で 決定 され たパ ラ メータ値 色 g，α
，
b）の ベ ータ分布 を グラ フ化 したイ メ

ージ図で あ り，

リス ク特性 を可視化 す る とい う意 味で は意義 ある経 営情報 を与え て い る．一見 して 予 想売上高の ば

らつ きよ り事業価値の ば らつ きの 方が増幅され て い る こ と，両者 とも左 に歪 んだ形状 で ある こ とが

観察さ れ る．すなわ ち ， 事業価値の変動 リス クは予想売上 高よ り変 動性 が高 く，また ダウ ンサイ ド

の 密度が大 き く，正 規分布よ り長 い裾 を引 くと い う リス ク特性が あ る．ただ し，グラ フ の 形状 だけ

の 判断で は リス ク特性の 認識 は必ず し も十分 とはい えな い ．とい うの は，図 2 で は両者 の グラフが

あたか も分 布形 状が異な るかの よ うな印象 を与 え るが，表 2 の 数 値 を検 討す る と，平 均，標準偏 差

は両者で 異な っ て い る もの の ， 歪度 ， 尖度 ，
ベ ー

タ分布パ ラ メ
ー

タ 値 （p ，g）は 変わ っ て い ない Yiii．

すなわ ち分布の 形状は両者同 じに保たれ て お り，ダウ ンサイ ドリス クの 密度比率，相対 的裾の 長 さ

は同様 で あ る．こ の点に 表 2 の数値解析の意義が あ り ， リス ク特性 に は単に 変動性の 高さ の みな ら

ず ， 変動性の 方向 ， 特定範囲の 密度も検討する 必要性があ る ．なぜ な ら， 事業価値の変動は ア ッ ト

ラン ダム に時 々刻々 と変化す る金融資産とは異な り，過去 の 意思決定 の結果 が時間を置い て 反映す

る経路依 存性が あ るか らで あ り， リス ク の 把握 もも っ ぱ ら標準偏差 σ （ボ ラ テ ィ リテ ィ
ー）で とら

え る金 融資産 と異な り，標準偏差 σ に加 え，方向性 （歪 度 ），特 定区 間の 密度 （尖 度）な どの リス

ク特性 に も注意 を払 う必 要が ある か らで ある ，その た め事 業 リス クの 把握 の ため にはグ ラ フ形状 と

合わせ ，高次の モ
ー

メ ン ト値 も検討する 必要が ある ，

　表 2 で 確認で き る よ うに ， NPV 法の 枠組みで は ，ば らつ き を表す リス ク特性の うち標準偏差 σ

に 限 り， 投資案件を 再検 討 し リス ク コ ン トロ
ー

ル を行 う こ とがで きる ．すな わ ち ， （6）式 で の 亀係

数 ｛（1一τ）（1− v）− w ｝1（韋一g）を下 げる方策 ， 例 えば限 界利益as　1−−v を下 げる な どの方 策が 示唆 され る．

反面 ， そ の 方策は収益性 とは トレ
ー ドオ フ の関係に ある．一

方 ，
い く ら鋲係数をコ ン トロ

ー
ル した

とこ ろで ，分 布形 状は変わ らない た め ， 他 の リス ク 特性 を示す高次 モ
ー

メ ン トの歪 度，尖度 は NPV

20

N 工工
一Eleotronlo 　Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assoolatlon 　of 　Management 　Aooountlng

投資 意思決 定 に おける リス ク把握と測定方法

法の 枠組み の なかで は変え る こ とがで きな い ．すなわ ち，本来マ ネ ジメ ン トは柔軟 に リス ク コ ン ト

ロ
ール を行 う こ とがで きる が，NPV 法の枠組 みで は リス クを と らえ る こ と に 限界が あ り， リス ク

回避策と して は投 資案件を実行す るか 否か の硬直的意思決定で しか 対処で き な い． これ は NPV 法

が予算獲得後，投資案件を必ず実行するとい う硬 直性 を想 定して い るか らで あ り，投資案件の リス

ク把握 ，コ ン ト ロ
ー

ル の 自由 度 を高 め る た め に は経営 の 柔軟性 を事業 価値 評価 に組 み 込 む必 要が あ

る ．

4 ． リアル ・ オ プシ ョ ン にお ける リス ク把握 と測定

　4 節で は リアル ・オプシ ョ ン の 枠組み で 1 年間投資 の 実行 を延 期す る オ プ シ ョ ンを想 定 して 考察

す る ． 3 節の 設例で ，ワ
ー

ス トシナ リオ S（0．05）＝＝ 　1
，000 の ケ

ー
ス で は事業価 値 は負 の 値 と観察 さ

れ ，ダウンサ イ ドの リス ク対処が 求め られ て い た．た だし，意思 決定は投資 を実行す るか否かの 判

断に限定 され る こ とを確認 した．4 節で は ， も し ワ
ー

ス トシ ナ リオ が 出現 し た ら ， 投資 実行 を取 り

や め る とい うオプシ ョ ン を行 使 し，そ の ダウ ンサ イ ド リス クを 軽減する対 応策を 打つ もの と想定す

る ．そ の 対応 策 に よ り， ワ
ー

ス トシナ リオの キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

， 事 業価値 はゼ ロ とな り，下限

FCI （O．O｝，　 Vo（O．O）をゼ ロ で 抑え る こ とが で き る．すなわ ち この リアル ・オ プシ ョ ン価値は 1期 目の

予 想ペ イオ フ max （Vl− ∬）に EP ・
丁 法 3 点の 確率を か けた数値 との総和 を現在価値 に割引 くこ とで

計算で きる ．すなわ ち，表 3 で の リアル ・オ プシ ョ ン事業価値 E （V。）は（7）式 に したが っ て 計算 し

た．

躰 … 偐一疎 ）一

（°Xα185）＋ （巾 5）− 1Xlll3）＋ （耽（α95）− 1X°・185）
…

表 3 は確率分布の 代表値を示 して い る iX．

表 3 リアル ・オプシ ョ ン で の 確率分布

平均 標準偏差 歪度 尖度 分布 下 限 x（0）分布 上 限 x （1 ベ ータ分布 ベ ータ分布

売 上 高S1 1，685 654 1．3 3．2 935 5481 α93 4．71
事業価値 Vo 9491 忍97 1．6 3．5 0 10，707 0，40 4」1

　表 2 と比較す る と ， キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

，事業価値で ば ら つ きを表す リス ク指標の 標準偏差が 1，402

か ら 1，297 に低下 して いる ，注 目すべ きは リス ク軽減策を考慮 した に も関わ らず ，平均値が 768

か ら 949 に 上昇 して い る こ とで ， この差額がマ
ーケ ッ ト環境を観察す る ため に ， 1 年投資実行を遅

らせ こ とに よ るオ プシ ョ ン価値と考え られ る （Trigeogis（1996），　p．123）．た だ し ， す べ て の リス ク の

側面 にお い て リス クが 削減さ れ た とはい えな い ．3 節 と の 対比で リアル ・オプシ ョ ン の 場合は歪度，

尖度の リス ク特性が変化する ．表 3 の 場合，分布形状が変 っ た こ とに よ り ， 歪度が 1．3 か ら 1．6 に

上 昇，尖度 も 32 か ら 3．5 に 上 昇 して お り，平均値 こそ 上 昇 を見 た が ， ダウンサ イ ドの 密度 が や や

高 い 確率分布形状 に 変化 して いる ，
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　こ れ らの 関係 を グ ラフ で 表 したの が 図 3 で あ る．図 3 の 点 線で 示 す NPV 法 が想 定す る確率分布

は下方に長い 裾 を引い て お りダウ ン サイ ドリス クが あ る，こ れ を 将来 ワ
ー

ス トシ ナ リオ 出現時に は

投資 を中止す る とい う対 応策に も とづ き，リアル ・オプ シ ョ ンが想定する 確率分布はよ り変 動性 の

大き さとい う意 味で の リス クが 限定され た形状に変化 して い る ．た だ し分布形状は やや左方 向に歪

む とい う リス クが上昇 して い る ．

　 3 節， 4 節を通 して われわ れ は リス クの把握 ・コ ン トロ
ール を検 討 した．本来 ，マ ネ ジ メ ン ト

に は リス クコ ン トロ ール の 柔軟性が備わ っ て い る ．ただ し，投資意思決定に おい て ，NPV 法の枠

組み で はそれが事 業価値評価 に反 映 されな い
， 認識 され ない と ころ に 問題が ある ．そ の ため ，投資

案件 を実行す る か否か の 近 視眼 的意 思決定 を誘 発 しやす い ．一方 ， リア ル ・オプ シ ョ ンの枠組みで

は ワ
ー

ス トシ ナ リオ出現 時 に は投資 を控え る とい う異な っ た手段で 事 業 リス ク の 軽減を図 っ て い

る．その 場合，目的とする標準偏差 の 低下 と とも に期 待値の 上 昇 とい う効果 をもた らした ．た だ し，

後者の 手段が 常に 望ま しい とは 限 らな い ．とい うの は 後者 の 手段 で は 確率分布 形状 が変化 し，リス

ク特性値の 歪度 ， 尖度 も変化 する か らで ある．つ ま り，す べ て の リス クを コ ン トロ
ー

ルす る とい う

ので はな く，とる リス ク とと らな い リス ク を見分け る こ とで マ ネ ジ メ ン ト手段の 選択の 幅は 拡が る ．

こ うして ， リス ク特性値 によ っ て 意思決定 は 変わ り う るの で ， こ こ に リス ク特性値を測定す る こ と

の意 義が ある ．

　 　 　 　 　 リ ア ル ・オ プシ ョ ン

確 率 密

定す

　 　
・853　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 事 業 価 値

　 　 　 　 　 0　　　 1，000 　　　　　　3，000 　　　　 8，000

図 3NPV
， リアル ・ オプシ ョ ンが想定す る事業価値の 確率分布形状

5 ． 結論

　わ れ わ れ は 投資意思 決定 にお け る リス クの 把握 と測 定方法 の 問題意 識か ら出発 した．リア ル ・オ

プシ ョ ン ， リス ク マ ネジメ ン トの 分野で リス ク把握の 意義は 論じ られ て い る が，具体的に どの よ う

に数量 的 に リス ク を測 定す る か の点 に つ い て はい まだ十分な研究 がな されて い な い．そ こで われ わ

れ は，事業価 値 を数量 的 に測 定す る方法 を明 らか にす る こ とか ら出発 し ，
エ キス パ

ー トの 主観的売

上予 測か ら，い か に予想 売上 高 の 確 率分 布 および リス ク特 性値が数 量的 に 導 出で き る かの 手順 を明

示 した．次に ，事業価値の 確率分布 を導出し，NPV 法 と リアル ・オ プ シ ョ ン との 場合 に お い て リ

ス ク 把握 とコ ン トロ
ー

ル 手法が 異な っ て くる こ と を 具体的数値例で 示 した．リス クの 把握 と コ ン ト

ロ
ー

ル 手段に よ っ て意思 決定は変わ り うる ，そ して ， 確率分布形状と リス ク特 性値 はその 意思決定

に有益な情報 を与える ．本論文で の 新し い 知見は事業 リス クの把握 にお い て想定確率分布を単に グ

ラ フ に示す だけで はな く ， 実 務的に測定可能 な具体的数値 で 歪度 ，尖度の 高次パ ラ メータ数値 を用

い て 議論 した こ とで あ り ， 投資 案件意思決定 にお ける それ ら情報 の 意義 を論 じた こ とで あ る ．また，
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売上 予測 の 先行研究 に加工 を 加え ， リス ク 特性値が よ り測定 しやす くな る 方法 を考案，2 節最後の

手順 ，注記 に示 して あ る．

　われ われ の 研 究は 限定的で あ り課題 は多 い ．しか し，リス ク の 分類 と対応策の 明示，マ ネジメ ン

トが コ ン トロ ール 可能 なパ ラメータの リス ク感度分析，リアル ・オ プシ ョ ン評価の 精緻化な どを課

題 と し て と ら え今後研 究を深 めて行きた い と考え る ． 1

謝辞　本論文 の作成 に関 し，蜂谷豊彦 助教授 （東京 工 業大学 大学院）， 及 び複 数の 匿名 レフ ェ リ
ー

先生方 に ご指導いた だい た． こ の 場 を借 りて 深 く謝意 を表明致 した い．

i前者 の 実務応用事例に は 日経 コ ン ピ ュ
ー

タ
ー（1999）の 記事が参考にな る．後者で は米国 S＆P500 大企 業

124 社を対象 とした Sanders　and 　Manrodt（1994）の売 上予 想方法調査 で 明 らか な よ うに ， 実務で は判断

的方法が 多く用 い られ て い る．

li 売上 予想 の エ ン コ
ーディ ング手法 に つ い て の 最近 の研究 は Vose（2001 ）が あ り，ソ フ トウ ェ ア を使用 ，

特殊な ベ ータ分布 を活 用 して い る点に新レい 点が あ る が，エ ン コ ーディ ン グ 手法 自体 は Spetzer＆von

Holstein（1975）と変わ らな い ．

hi 予想売上高 の エ ン コ
ーデ ィ ン グい か んで は，歪 度が正 ある い は 負の 場合に活 用 で き る理 論確率分布 を

準備する必要があ る．と ころが，歪度が ゼ ロ で はな い ベ ー
タ分布，対数正規分布， X2 分布な どで は歪

度が負の 場合に は対応で き ない 。こ の 点、ベ ータ分布 は歪度が 正 負の い ずれ に も対応で き る と い う特性

を持っ 。また，Keefer＆ Bodily（1983）もべ 一タ分布を用い て ，理論値 と近似値 と の 乖離を調 べ て い る．

これ らの点 を踏 まえ ， われわれは ベ ー
タ分布 を用 い る．

・
・ − 1…詈・変 数変換すれ ば 分欄 ・“）− 11iGl；mJli

・
’
一’
（・一・ ）・

” d… … ・麟 化 されたベ ー

タ 分布関数 と して （2），（3），（4）式を取 り扱 うこ とがで きる，

v 記号 S（O．05）とは累積確率密度が 5 ％ で ある予想売上 高臨界点を表す ．また表 2，　3 に見 られる x（0）， x （1）
な どの 表現で x は確率変数一般を表 し，具体的 には予 想売上 高 S，事業価値 V を代表 して論 じ る とき に

用 い る．

Vi　 3 節，4 節の わ れわ れ の 目的は事業価値がい か に変わ る かを示す こ とに ある の で ，毎期 の 予想キ ャ ッ

シ ュ フ ロ
ーの 前提に つ い て は立ち入 らず，成長率 g で 成長する と い う単純化 の 仮定 をお い て い る．

vii べ 一夕分布の 下限 a ＝x（0．0），上 限 b ・x （1．0）に つ い て は Keefer＆ Bodily（1983）は密度 の 面積比の 関

係か ら線形近似で 求め て い るが ， われ わ れ は 分布の 歪 度 Sk が与え る凹凸 関係を反映さ せ る た め ロ ジ ス テ

ィ ッ ク関数を組み込み ，以下の 式で 求め て い る．

　　　　　　　官（0．5）一・x（0．05）｝　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 k（0．95）− x（O．5｝｝
a ・x（0・5）一　　　　　　 一1 ・ b − x（O・5）・ 　　　　　　 ．1

　　　　　・一〔・・（而   ）・り　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　・一（・・（V6「i
−1

　一・）e
’Sk

）
また ，ベ ータ分布の パ ラ メ ータ推定方法で は基準化 ベ ータ分布の 平均値 μ ，分散 σ

2
を用 い て ， 連立方

程式を立て ，（p ，e）に つ い て 解 き ，

　

＝
　

9
−

2
σ

一2

　

2

μ

σ

一
μ

　

累
　

P
（i− ・｝・

一
・

2 一
σ

2

と して 求め た．
　　　 σ

2

・iii一般的に （5），（6）式が 成立 す る条件下で 事業価値 の 分 散は予想売上 高 の 分 散よ り増幅す る こ と ，両者
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の 分布形状は変わ らない ため歪度，尖度はそれ らと
一致す る こ とが成 り立 つ ．（6）式の 亀係数を α ， 定

数項を β，予想売上高の 期待値を μ ，標準偏 差を σ ，歪 度を Sk ，事業価 値の歪 度 を s
’
k とする と，まず，

以下の （IV・1）式は事業価値 の 分散 は予想売上 高の 分散 よ りσ
2
倍 に増幅された も の になる こ とを示 して

い る ．

吻 価 ・ β）一 ・
2Va

・（勇）一 α
2

σ
・

（VI・・）

と こ ろが，以 下の （IV−2）式の 計算で 確認 で き るよ うに高次パ ラメ
ー

タ歪 度は両者で 変 らな い ．尖度 も同

様で あ る．

・・
一

∫鱈 ・ β）一（… β）｝
3
・  … ／吻  

・
＋ β

3

ゴ俸・
一

・｝脆 ）dS／a
・

σ
3 一α

・
σ

3S
・／・

・
σ

・ − Sk

（VI・2）

ix 原資産の 挙動がマ ーケ ッ トリス ク を反 映する リアル
・
オ プシ ョ ン評 価 にお い て は リ ス ク中立確率測

度を用い リス ク フ リ
ー

レ
ー

トで割引 く計算 を行 う．しか し，本論文 の 目的は NPV 法 とリア ル ・オプシ

ョ ン で の リス ク把握の 差異 を明 らか にす る こ とにある の で，簡単の ため に 3点法 に よる主観的確率測度
を引き続 き用い ，資本 コ ス トk で 割引い て 計算 した．
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論 文

Voluntary　Disclosure　with 　or 　without 　an 　Antifraud　Rule ：

An 　Experimental　Study

Masayuki　Ueeda ＊

Hir〔オi　Takao
†

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 AbstracI

　 This　papeT　presents　the　results 　of　16　experimental 　markets 　designed　to　test　t血e　theore“cal　model 　which

states 血 at
，
　 when 　disclosures　are 　credible 　 and 　 oostless

，
血 ll　disclosure　 of 　private　 info  ation 　will 　be

血 duced　so　as　not 　to　be　intelpreted　as　having 山e　worst 　news ．　This　experiment 　conducted 　tWo 　manipulations
，

and 　produced　a　2x2　factorial　cell　design．　 The　manipu 五ations 　focused　on （1）the　number 　of 　realiZatio 皿

values 　and （2）the　presence！absence 　of 　an　an 缸丘aud 　ru盈e，　The　former　manipulatiol1 　was 　due　to　our 　questions
about 　prior　experimental 　studies ．　The 　latter　 was 　due　to　our 　interest　in　an 　antifraud 　rule 　posited　as　a　cri1icaI

condition 　in　the　models ．　The　cells　w 三th　a皿 an 重ifraud　rule 　also 　were 　set　up 　as　the　benchmark 　for　tlose　witlout

a皿 an 唖 raud 　rule ．　Our　results 　generally　supPort 琶he　theoretical　hypotheses　and 　behavioral　forecas櫓，　and

provide　some 　inte爬 sting 　findings．

Key 　Words

V（）luntary　Disclosure；Accounling　Regulation；Antifraud　Rule；Experime皿tal　Economics

反不 正 ル ー ル の 存否 と自発 的開示 ：実験研 究

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　上枝 正 幸
＊

高尾裕 二 †

〈論文要旨〉

　本稿 は、開示 に信憑性が あ りか つ コ ス トが かか らな けれ ば、起 こ りうる 最悪 の情報を保有 して

い る と想起 され な い よ うに私 的情報 の 完全開 示が 生 じ る 、 との 理論 モ デル の 主 張 を検 証す るため

に設 計 され た 16 の 実験市場の 結果 を報告す る 。 実験で は 2 つ の 操作 がな され 、 2× 2 因子 の セ

ル ・デザイ ン を創 出 した。操 作に お ける 処理変数 は （D 起 こ りうる 実現値の 数お よ び （2）反 不

正 ル
ールの 存否 で ある 。 前者 は先行 研究 へ の われわれ の 疑 問点に よる もの で 、後者は モ デル の 決

定的 な条件 と して 置か れて い る 反不 正ル ール へ の われ わ れ の 関心 に よ るもの で あ る 。 反不 正ル ー

ル を伴 うセ ル は 、反不 正 ル
ー

ル を伴わ な い セ ル の ベ ンチ マ
ー

ク と して も用 い られ る 。 結果 は 、理

論仮説お よび行動予 測 を一般 に支 持 し、か つ 幾 つ か の 興 味深い 知見 を提供す る もの で あ っ た 。
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1. Introduction

  ln this paper, we  report  some  results  of  experimental  markets  desigried to test the basic model  of  full

disclosure, which  is a special  case  ofa  ciass  of  
"persuasion

 game"  analyzed  in Milgrom  (1981) and  extended

by Milgrom  and  Roberts (1986) (hereafter, 
`the

 basic model').  They  show  that the senders  of  information

wM  fu11y disclese private information so  as  not  to be classhled  as  having the worst  news  when  disclosures

are  both credible and  costiess.

  Tlie issue of  voluntary  disclosure is essential  to accounting  research  because it closely  relates  to the

fundamental question of  whcther  accounting  regulation  is necessary  to force managers  to disclose or  not

(e.g., King and  Wal1in 1991a, 1991b, and  Oishi 2000). According to the theoretical predictions for voluntary

disclosure, there is no  need  to mandate  infoTmation disclosure because of  the existence  of  market  forcesi).

Howeve4  the implications of  the basic model  are  not  consistent  with  the real  financial reporting  environment,

where  in past years a rapid  increase in the financial reporting  requirements  has occurTed.  Are  the

implications of  the basic model  valid  in prineiple? Would  not  the disclosure need  to be mandatecl?  These

questions encourage  us  to test the predictions of  the model.  in addition,  understanding  managers'  incentives

to disclose might  assist  regulatory  bodies in formulating their pelicies.

  Broadty speaking,  empirical  accounting  researchers  have employed  two  di£ferent approaches  to supplying

useful  evidence  on  aocounimg  questions: archival  and  experimental  (McDaniel and  Hand  1996). Compared

to studies  using  archival  data2), experimental  methods  may  allow for more  direct testing of  theory because

experiments  can  create  conditions  that do not  actually  exist  and  deal with  
"what

 if' questions (Swieringa ancl
    'Weick

 1982). In tesimg  the predictions Df  the basic model,  these methodological  advantages  in particular
                 '

allow  us  to control  and  manipulate  environmental  characteristics  and  the information set of  a manager

assumed  by the model.

  The  experimental  literature has generally suggested  that the theoretical predictions from the basic mode]

are,  in principle, the case  (e.g., Forsythe et al. 1989, King  and  Wallin 1990, 1991a, 1991b), except  for some

studies  (e.g., Chow  et al. 1996). However,  reviewing  the existing  experimental  research  that tested the basic

model,  we  find that there couid  be some  questions about  the operation,  design, and  interpretation of  the

results.  Ill the experimental  studies  reaching  the conclusion  that the resuits  supported  the theoretical

predictions, for example,  some  had a  very  limited number  of  both designs and  markets,  and  others  had mixed

results  as  to whether  the predictions were  actaally  supported  or  not.  In addition,  it may  be argued  that there is
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little research  on  the role  and  eiifects  of  an  antifraud  rule, the mechanism  that requires  the sender  of

inforrnation to disclose truthfully (King and  WalIin 1990, p. 870).

  We  ran  16 experimental  markets.  Each market  had a single  seller (i.e., manager)  and  three buyers (i.e.,

investors). In each  period, the sellcr was  endowed  with  one  commodity  to offer  for sale. The  commodity  was

an  asset  that paid out  a Iiquidating dividend which  was  exogenously  detemined. At the begiming  of  the

experiment,  the selleT  was  informed of  the reaHzation  of  commodity's  value  and  decided whether  to disclose

it tmthfully  to all buyers or  not.  Receiving the seller's  message,  the buyers submitted  competing  bids for the

commodity.  A  2 × 2 factorial design was  created  by manipulating  (1) the nurnber  of  realization  values  and  (2)

the presencelabsence of  an  antifraud  rule.

  In our  manipulation  (1), previous experimental  literature suggests  that the number  of possible realization

values  might  be important for theoretical equilibrium  to be attained,  because an  increased number  of

Tealization  values  might  interfere with  the buyers' abilities  to infer the exact  realization  value.  A  large (smal1)

number  of  realization  levels could  be, for example,  interpreted as  complex  (simple) financial inforrnation in
                                                                               '

the financial reporting environment.  Therefore, this manipulation  might  bear en  the question of  whether

complex  disclosure blocks investors' abilities  to undeTstand  financial information or  whether  their abilities
                   '

are  affected  by the degree of  complexity  of  financial information.

  In our  manipulation  (2), there exists  no  theoretica} prediction in the cell  without  an  antifraud  rule,  while  an

antifraud  rule  is imperfect and  its enforoement  is often  costiy  in actual  markets.  How  do managers  disc]ose

their private information in an  environment  without  an  antifraud  rule?  It must  be sigriificant  to observe

managers'  disclosure behavior in the absence  of  an  antifraud  rule  in order  to develop such  a  rule  more

completely  and  to assess  the functiens of that rule toward  fu11 disclosure.
                                                                                '

  The results  generally supported  the theoretical predictions. That is, sellers  usually  disclosed completely

although  they were  not  indifferent between making  a  disclosure and  making  no  disciosure when  the
                 '

reaiization  was  the worst  possible value.  The  number  of  realization  values  did not  affect  the results.  In the

cells  without  an  antifraud  rule,  oveistatement  (that is, disciosing a value  more  thafi the actual  realization)

was  generally observed.

  Section 2 presents a brief suTvey  and  some  questions about  prior research  and  is follewed by the

experimental  methods  in section  3, the hypotheses and  results  in section  4, and  the summary  in section  5.
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2. A  brief survey  and  some  questions about  prior research

2-1. A  brief survey                                                      '

  As indicated earlieg  the basic model  predicts that a manager  would  fully disclose hislher private

inforrnation when  disclosures are  credible  and  costless.  The  underlying  issue in this result  relates  to the

inferences of  investors (i.e., receivers  of  information) in the case  of  no  disclosure. Also, the manager  is

assumed  to make  a  voluntary  disclosure only  when  that disclosure resuks  in a higher valuation  from

potential investors. in the case  of  no  disclosure, the theory predicts that the investors should  assume  that the
     'realization

 is the worst  possible value  from the known  set.  The  manager  anticipates  such  investers' skeptical

attitudes  and  fully discloses histher private information perhaps except  for the case  of  the worst  possible

value3).
                                                                                        '

  
'Ihe

 basic model  has been developed by the discrepancy between  the theoretical predictions and  the real

world  and  has been extended  by taldng into consideration  costly  disclosure, (Jovanovic 1982, Verrecchia

1983 and  Wagenhofer  1990), uncertainty  of  the manager's  information endowment  (Dye 1985  and  Jung and

Kwon  1988), quality of  information (Verrecchia 1990  and  Permo  1997) and  so  on.  All these models  attempt
                                                                                        '

to address  a  situation  where  a manager  might have the incentive to withhold  information and  partial

disclosure may  result.

  As  the basic model  is developed and  extended,  laboratory experiments  have been used  increasingly te
                                                     '

investigate the implication of  extendecl  theories on  the basic model  about  manager  disclosure behavior as
                                                   '

well  as the predictions of  the basic model.  Also, the current  issue of  experimental  research  concerning

voluntary  disclosure could  be described sueeinctly  as  fo11ows: "Under
 wltat  conditions  does a manager  have

the incentive to withhold  private information?" Due  to space  limitations, we  briefly review  some  main

expeimental  studies  on  disclosure behavior belowL

  [[b investigate the predictions of  the basic model,  Fbrsythe et al. (1989) desigried experimental  markets

consisting  of  four sellers  and  fouT buyers, while  a single  seller  was  generally used  in most  previous

experimental  studies.  In their markets,  the seller  could  either  disclose the true value  of  aH  asset  to potential
                             '

buyers or  choose  to make  no  disclosure. They  reported  that the results  were  consistent  with  sequential

equilibriurn  where  the seller  was  forced to disclose his!her asset's  vallle. King  and  Wallin (1990) conducted  a
                                                                       '

similar  experiment,  but their main  purpose was  to examine  the e £fects of  antifraud  rules  and  ex  post

verifiability  on  the theoretical predictions of  the basic model.  Their results  strongly  supported  the predictions
                                         '

                                             28
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of  the basic model,  while  the equilibrium  of  full disclosure was  not  reached  in the cell without  an  antifraud

rule.  King and  Wallin (1991b) investigated the effects  of  the number  of  disclosure options  available  to the

seller  on  the predictions of  the basic model.  The  double auetion  institution was  adopted  in their markets

because this institution compared  favorably with  other  institutions in terms  of  convergence  to competitive

equilibrium  anct permitted experimenters  to have a multiasset  environment  (lbid., p. 176), whereas  the asset

was  generally sold  via  the first-price, sealed-bid  auction  institution in other  studies.  They  found that the

seller  moved  toward  full disclosure, although  support  for the basic model  gradually weakened  as  the number
                                                   '

of  disclosure options  increased. King  and  Wallin (1991a) reported  the results  of  experimental  markets

designed to test the hypotheses based on  Jung and  Kwon's  (1988) disclosure model,  in which  there was  a

positive ex  ante  probability'that a seller  had ne  infOrmation about  the liquidating value  of  the asset.  ln this

case,  the buyer could  not  distinguish between the uninfoinied  seller  and  the one  who  chose  to withhold

infPrmation. They  concluded  that the results  were  consistent  with  the general proposition stating  that the

amount  of  disclosure decreased as  the probability increased. Tlie unique  work  of  Chow  et al. (1996) argued

that their findings failed to support  the predictions of  the basic model.  
'Ihey

 reported  that the results  were

due to the subjects  acting  as buyers not  having sufficiently  price-protected thernselves (i.e., assumed  that the

realization  was  the worst  value)  in the absence  of  disclosure.

  In summary,  most  studies  have shewed  that the experimental  results  supported  the predictions of  both the

basic model  and  the general thrusts of  its extended  models4).

2-2. Some  questions about  prior experimental  researeh

  The  main  purpose of  this paper is to investigate predictions from the basic model  by using  experimental

methods  because of  some  questions about  the operatioB,  design, and  interpretation of  results  in previous

experimental  research  that centered  on  the basic model,  although  it is also sigriificant  for testing new

disclosure models.

  One  problem  in the previous studies  is that it would  be difficult for us  to interpret the results of several

studies  as  consistent  with  predictions of  the basic model.  For instance, in King  and  Wa-n  (1991b), no

                                          '

disclosure occurred  in the proportion of  40 percent (in the cell  A  that provided a  test of  the basic model).

Nso,  King  and  Wallin (1991a) reported  that no  disclosure was  observed  in the proportion of  8 to 34 in the

setting  where  the theory predicted t.he occurrence  of  fuli disclosure. Ilorsythe et aL  (1989) documented  that

disclosure was  not  made  in the ratio of  about  one  to five.
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  In the end,  King and  Wallin (1990) might  be viewed  as  the sole  experiment  clearly  showing  the

occurrenoe  of  fu11 disclosure without  reservation.  in King  and  Wallin (1990), fbr example,  disclosure was

made  in the proportion of  95.5 percent (=1281134, in cell A  that provided a  test of  the basic model).  The

economic  commodity  traded  in King  and  Wallin (1990) was,  however, a lottery ticket, having one  of  three

realization  levels (10%, 50%  or  90%). Under a  small  numbeT  of  realization  Ievels (3 in King and  Wallin

1990), the equilibrium  of  full disclosure could  be clearly  brought about.  But the experimental  results  became

somewhat  ambiguous  as  the number  of  realization  levels increased (8 in King and  Wallin 1991a, 1991b), and
                                       '

furthermore, the results  could  not  be interpreted as the approach  to the theoretical equilibrium  in the case  of

a Iarge number  of  realization  levels (125 in Forsythe et al. 1989 or  201 fn Chow  et al. 1996). if increasing the
                                                           '

number  of  realization  values  interferes with  the buyers' abilities  to draw  inferences about  the sellers'

incentives, generalizing the experimental  resu!ts  to a naturally  occurring  setting  would  be seriously  resuicted.
                                                          '

  Relatively low  monetary  incentives to subjects  might  also  be problematic. In Chow  et  al. (1996), for

example,  the average  cash  rewards  for three hours' participation in the experiment  were  $13.84 to subjects  as

managers  and  $7.76 as investorsS).

  ln order  to obtain  results  supporting  the theoretical predictions, various  devices or  ideas in experimental

desigr} such  as  double auction  (DA) institution (King and  Wallin 1991b) and  competition  among  multiple

sellers  (Forsythe et al. 1989) weTe  introduced to test the basic model.  Though  the theory does not assume  one

particular trading mechanism,  the acloption  of  the DA  jnstjtution may  not  be appropriate  for testing the basic

model  because it wou}d  allow  some  additional  information flow from a  manager  (seller) to investors

(buyer$) by way  of  offers  made  and  bids accepted.  The  introduction Qf  competition  among  plural managers

(sellers) brings a  new  factor into the basic model,  although  Forsythe et aL  (1989, p. 221) documented that the

factor did not  significantly  affect  the theoretical predictions.

  Finally, it should  also  be stressed  that the number  of  both designs and  markets  is limited in the previous

studies  intended to conduct  direct testing of  the basic model.  In addition,  atthough  an  antifraud  rule  has been

indicated as  a  critical condition  in the basic model  both theoretically and  experimentally  (e.g., King  and

Waliin 1990  and  King 1996), the effects  of  an  antifraud  ruie  have not  been suiificiently  tested experimentally

in the simple  setting.
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3. Experimental methods

3-1. Market  enyironment

  Since terms  such  as 
`manager',

 
`investors',

 
`liquidating

 value',  and  
`disclosures'

 might  give subjects  some

psychological biases (Hayes and  Kachelmeier 1998, pp. 99-107), more  neutral  terms, such  as  
`seller',

`buyers',
 
`commodity's

 value'  and  
`sending

 messages'  were  substituted.  In each  market,  four subjects  acted

as  a single  seller  with  three buyers. This group of  four subjects  was  held constant  throughout the experiment.

The  subjects'  task was  the trading of  fictious commodities.  In each  period, the seller  had one  commodity  to

otfer  for sale  to the buyers. At  the beginning of  each  peried, each  seller  was  informed of  the realization  of

the commodity's  value,  which  was  drawn  from one  of  two  uniform  discrete distributions. All subjects  were

informed of  either  of  these distributions. The trading mechanism  was  a  first-price, sealed-bid  auction

institutioR6).

3-2 Experimental design

  T"wo manipulations  were  conducted.  One was  related to the number  of  realization  values  of  commedity.

The  commodity's  value  was  randomly  drawn from  one  discrete unifbrm  distribution either of

[25,50,75,100,125,150J751 Or of  [25,26,.,.,175]. These twe were  equal  in a  range  of  25 to 175 and  a mean  of

100, but di£fered widely  in the number  of  realization  values  (7 and  151). This manipulation  refiected  the

argument  in section  2-2 that the differences in the number  of  realization  va!ues  might have great influence on

                                                                           '                            '
the experirnental  results.
                                                                  '

  [Ibe other  manipulation  was  related  to the presencefabsence of  an  antifralid  rule.  Since disclosure models

generally assurne  that an  antifraud  ruIe  is one  of  the critical  conditions,  models  result  in lesing their
                                           '           '

explanatory  power if no  antifraud  rule exists. While it might be possible to develop some  predictions not

based on  a theoretical model,  the experiments  of  the cell without  an  antifraud  rule  were  conducted  not  to test

the solid  theoretical predictien but to obtain  some  findings when  no  antifraud  ruIe  is posited.

  By  these two  manipulations,  the experimental  design is presented as  follows.

EXPER  IM  EN  TA  L DESIGN

The  number  of  possib  le statcs

      7 151  
-

An  antifraud

    rulc

  Exist

Not  ex  ist

Ce]1(D Cel]@
Ce]1@ Cell@
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3-3. Conduct of  experiments

  Experimental markets  were  run  in November  1998. All four cells  had four markets  respectively  and  each

market  had 20 periods. Each period contained  the same  sequence  of  events  (a sequence  of  events  was

referred  to as  a  transaction). Subjects were  students  at Osaka University. As  four subjects  (a seller and  three
             '

buyers) participated in each  market,  subjects  were  64 in total (4 cells × 4 markets × 4 participants). Upon

arrival  in the classroom,  subjects drew lots at the entrance  and  were  ushered  to their numbers'  seats. After all

subjects  took  their seats,  experimental  sessions  started.  At first, we  took considerable  time for instruction to

inform the subjects  about  their tasks, rules  governiRg trade and  how  their cash  rewards  would  be determined.

A  transaction (a sequenoe  of  events)  in each  period was  as  fo11ows.

(1) One  Tealization  value  ef  the commodity  was  randomly  selected  and  was  informed only  to the subject

    acting  as a seller  in the experimental  market.

(2) [lhe seller decided histher message  subject  to the constraints  of  the cell under  investigation. in cells  CD

   and  @, the seller  had the disclosure optien  either  of  
`disclosing

 the vaiue  truthfully' or  
`making

 no

   disclosure'. In cells @  and  @, the latter option  was  replaced  by `disclosing

 a  value  which  rnay

   happen'.

(3) After receiving  the message,  each  buyer valued  the gommodity and  submitted  a  written  bid.

(4) The  winning  buyeg who  submitted  the highest bid, paid the amount  equal  to his/her bid and  received  the

   commodity.  If plural buyers tied for the highest bid, a  dice randomly  selected  the winner.

  [he winning  buyer's payoff was  equal  to the commodity's  value  minus  the arnount  paid to the seller, and

the losing buyer's payeffs were  zero.  The payoff ef  the se}ler  was  equal  to the bid amount  reoeived  from  the
                                              '

winning  buyer. The more  total payoffS the seller  and  the buyers gained, the more  cash  rewards  they

received".  All relevant information was  announeed  to participants at the end  of  each  period. As  indicated

earlier, the transaction was  repeated  20 times, and  told to ai1 subjects  in advance8).

  After the experimental  session  ended,  the subjects  completed  evaluation  forms and  post-experiment

questionnaires and  then  were  paid and  left. Each  experimental  matket  lasted about  2.5 hours and  the aveTage

cash  pay was  ve,721.86.
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4. Hypotheses and  experimental  results

                                    '

4-1. Hypotheses and  behavioral forecasts

  H  othesesforthecellswithanantifraudrule  cells 1 and  2

   Fbr the cells  with an  antifraud  rule,  the basic model  predicts the disclosure pattem as  follows,

Hypothesis 1-1. in the cells  with  an  antiftaud  rule,  the seller  fully reveals  histher commodity's  value.

  In addition,  the basic model  suggests  that the seller  is indifferent between disclosing the exact  value  and

making  no  disclosure in case  of  the lewest value.  Therefore, the next  hypothesis 1-2 is also  posited.
                                                                          '

Hypothesis 1-2. When  the realization  is the worst  possible value,  the seller is indifferent between disclosing

       it truthfully and  making  no  disclosure.

  As  discussed in section  2-2, our  experiment  centers  on  the extent  to which  the differences in the number  of

realization  values  have an  infiuence on  the results.  Previous experimental  matket  studies  suggest  that the

subjects  adjust  their behavioral strategies  with  repeated  trials and  converge  to certain equilibrilim.  lf full

disclosure is obtained  through an  unraveling  process, which  is one  of  convergence  processes whereby  the

buyers continuously  adjust  their behavior over  time9), an  increased number  of  realization  yalues  might

reduce  the buyers' abilities  to see  through the seller's  incentive to disclose, although  the basic model  does
                                               '
not  explicitly  address  the question of  the number  of  realization  values.  This suggests:

H)Tpothesis 2. Ceteris paribus, the results  are  unailected  by the differences in the number  ef  realization
  '

       values  of  the commodity

  BehavioralforecastsfoTthecellswitholltanantiftaudrule cells  3 and  4

  The  absence  of  an  antifraud  rule  (in cells  @  and  @) makes  it possibie for a  seller  to lie. As  stated  in

section 3-2, the ereation of  the cells  without  an  antiftaud  rule  was  not  based on  any  theoretical predictions,

because it has not  been sufflciently  analyzed  until  now.  That is why  we  used  the term  
`behavioral

 forecasts'

instead of  the term  
`hypotheses'.

  Among  previous experimental  studies  that have collsidered  the elifects of  the absence  of  an  antifraud  rule

on  a  policy of  disclesure, for example,  King  and  Walrin (1990) investigated the cells  that the number  of

realization  values  was  three and  the traded asset  was  a  lottery ticket, and  King  (!996) produced the

experimental  design that experirnenter  paid subjects  for `precision'

 in their predictions. It is clear  that both

settings  are  different from  that of  our  experiment.
'

  As to an  outline  of  behavieral forecasts for the cells  without  an  antifraud  rule,  it might  be helpful to note
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the allalyses  made  by King and  WaMn  (1990) and  King  (1996). They suggested  that in the single  period
                '

game  the buyers anticipated  that the seller  sent  a false message  becallse the buyers were  not able  to impose a

penalty on  the lying seller.  AccordinglM the buyers were  expected  to value  the asset  given ignoring the

seller's  message.  This means  that the seller would  not be ahle to specify the best disclosure strategy  in

response  to the buyers' reactions.  However,  if there is a probability that the buyers weTe  viewing a  seller's

message  as  truthfu1, the seller might have the incentives to report  a value  more  than its actual  realizationiO).

4-2. Results

  This section  is devoted to analyzing  experimental  data and  addressing  the hypotheses. First, the

hypotheses for the cells  with  an  antifraud  rule  are dealt with.  Second, the behavioral forecasts concerning  the

oells  without  an  antifraud  rule  are  addressed.  Finally, the differences between results  ef  the cells  with  an

antifraud ru}e and  those of  the cells  without  an  antifraud  rule are  summarized  and  discussed. We  should  be
                                                                 '

very  carefu1  in interpreting results  from  the statistical tests because of the possibility of  serial  cerrelation  and

the limited number  of  data. We  wM  frequently pay attention  to the results  of  the latter half of  the periods

because subjects  were  expected  to establish  their consistent  behavioral strategies  in the course  of  Tepeated

trials. Subjects' responses  to the post-experirnent questionnaire suggested  that almost  all subjects  had

established  their behavioral strategies by the end  of  period 10.

Reslllts of  the ce11s  with  an  antifraud  rule  cells  1 alld  2

Table1:Relatiyefreuencyofdisclosures
Allperiods*' LatterhalfofthepeTiod(Pc[iods11through20)**

Cell(j)(7)' 68.8%(=55/80) 77.59e(=31f40)

Cell@(151)' 67.59e(=54180) 7s.oere(=3of4o

   
i
 Numbers  in parenthescs  reptesent  the  nurnber  of  realization.values.l  

Si
 Numbers  in parentheses  are  tow  data.

  Tbble 1 presents the proportions of  disclosure to disclosure occasions.  On  average,  sellers  made  a

disclosure (irrespective of  the actual  realization)  in 68.8 percent and  67.5 percent of  all periods throughout

the entire  rnarket  in cells  O  and  @  and  the relative  frequencies increased to 77.5 percent and  75.0 percent

of  the latter half of  all periods. These percentages are  significantly  below1.0 (z =  3.41(p <  o.ol) for cell

                         '

O  and  (z =  3.65 (p <  O.Ol)for cell e) even  if the observations  for the latter half of  all periods are  used.  It

is impossible to conclude  that ful1 disclosure occurred.
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model  (see endnote  1).
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'
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          it is necessary  to remind  ourselves  that the seller  is assumed  to be  indifferent as  to whether  to

                              when  the actual  realization  is the lowest, as  suggested  by the basic

                                                               '                                  '

                                  icy  of  disclosure would  vary  across  the actual  realizations  of

                            proportions of  disclosure to disclosuTe occasions  with  each  realization  of

                                  in cell  @  are  integrated into 5 intervals as  the number  of  them

      The  results  are  exhibited  in Figure 1-1 (cell (D) and  Figure 1-2 (cell @).

                                 25 in cell (D and  the lowest interval of (2s,...,ss) in cell @,

                                 of  3Y32(cetl O) and  3or34(cell @) of  the latter haff of  all

                                  it could  be concluded  that the sellers  generally revealed  the

commodity's  value  when  the realization  is more  than  the worst  possible value  oT  values  in the lowest interval.

In case  of  the lowest value  and  values  in the lowest interval, hewever, in only  3 disclosures out  of  28 cases
                                                                       '

did the sellers  ¢ hoose to disclose, refuting  Hypothesis 1-2. The  seller might  find it advantageous  to disclose

nothing  if there is a  probability that some  buyers will  .not 
assume  the worst  and  will  overbid  on  the

commodity.  Or, as  suggested  by the finding of  behavioral science  research,  there might be a cost  that the

basic model  did not  assume  (e.g. the cost  of  filling out  the message  forms or  other  mental  costs).
                                                                                     '

 Hypothesis 2 addresses  the question of  whether  the number  of  realization  values  affects  the seller's

disclosure. fable 1 shows  that relative frequencies of  disclosures were  not  significantly  different between

cells  O  and  e  (x2 -o.o2g  for al1 periods and  x2  .o.o6gfor  the latter half of  the periods). Consequently,

Hypothesis 2 cannot  be rejected.  The  results  aTe  inconsistent with  those of  the previous research  (e.g., Chow
           '

et al. 1996). The  number  of  realization  values  did not  sigriificantly  affect  the buyers' abilities  to infer the
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commodity's  value  in the case  of  non-disclosure,  while  the convergence  to the equilibrium  was  also achieved
                                         '

through  an  unravelirig  process in our  markets.  Our  subjects  acting  as  buyers might  be sophisticated  enough

for the equilibrium  to be obtained.

Results of  the cells  without  an  antifi:aud  rule  cells  3and  4

'  As  stated  in section  4-1, there is no  solid  theoretical prediction conceming  the cells  without  an  antifraud

rule, For this reason,  first, the results  for cells  (!D and  @  are  presented and  then are  compared  with  those

for the cells  with  an  antifraud  rule  (i.e., cells  (D and. @).

     Fi ur  2-1 omm  dit 's
 value  vs  Messae  

'
                                                   Fi ure  

-.Co
                                                                   it 

'
                                                                        lue vs.
                vaiue  Cell 3
                                                       Messa  e  velue  Cell 4

                                                175

            75
   Frequency  o
            

             Message
             value

                        

              2s ss .' ss "5  145 175

           Commedity's value                                                            Cemmedity'$ value
                                                                  '

  Figure 2-1 (cell @) and  Figure 2-2 (cell @) present the actual  Tealization  of  the commodity's  value

versus  the seller's  message  value  in the cells  without  an  antifraud  rule. The  third dimension `frequency'

 is
                                                                              '

established  since  each  coordinate  has two  or  more  observations  in Figure 2-1. Tlie diagonal line in Figure 2-

2 plays an  important role  in undeTstanding  the results  of  cell  @, implying that a  dot above  the diagonal line
                                                                                 '

repTesents  the case  wheTe  the seller's  message  value  was  more  than the actual  realization  (i.e.,

overstatement),  a dot on  the diagonal line represents  the case  where  both values  are  equal  (i.e., truthfu1

disclosure), and  a dot below the diagonal line represents  the case  where  the seller's  message  value  is less

than the actual  realization  (i.e., understatement).

                                                                                 '

  The  figures, in general, show  that the seller's  message  value  is either  equal  to or  more  than  the actual

realization.  The  results  are  consistent  with the informal behavioral forecasts that overstatement  might  tend  to

take place. Unlike the results  in King's (1996) NC  sessions  (simi1ar to ouT  cell @), in which  the sellers

under-reported  11.2 percent of  the possible 152 disclosures, the sellers  under-reported  1.5%  of  the possible

66 disclosures in cell @. FunhermoTe, this tendency  seems  to strengthen  as the number  of  realization  values

    145-
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increased. In comparison  with  cell @  in which  27 overstatemellts out  of  a  possible 62 disclosures (18 non-

disclosures (ND)) occurred,  64 overstatements  out  of  a possible 66 disclosures (14 ND)  occurred  in cell @.

  The  final consideration  is the reaction  ofthe  buyers to the seller's  disclosure behavior.

  Figures 3-1 and  3-2 show  the market  price (Le., the highest bid) versus  the seller's message  value  and

display graphically the results  of  regressions  of  the price on  message  as  an  independent variable.  Figures 3-1

and  3-2 present the results  of  the cells  with  and  withQut  an  antif[aud  rule respectively.  In the cells  with  an
                                                                 '

antiftaud  rule  (Figure 3-1), the slope  of  regression  was  O.9672 , the intercept was  
-3.6192,

 and  all
                                                                                        '  'variaiice

 was  virtually  explained  by the model  (R 2 =  O.955 ).

            Figure 3-1. 0eils "oth  an  antifraud  ruIe Figure 372. Cells -vthout  an  antifraud  rule

                   (CellsOand @) CCells@end @)
       175  175

     sii:,  l4iii 
     {75  {75
      $' 50 

V50  

        25 25
          25 50 75 100 125 150 175 25 50 75 100  125  150  175

                   x:  Message value  x:Message  value

  In the cells  without  aii aiitifraud  rule  (Egure 3-2), the case  was  di£ferent. The explanatory  power  of  the

model  without  an  antifraud  rule  was  considerably  less (R2 =  O.4918 ). One  possible explanation  was  that

the buyers completely  ignored the seller's  message  value.  However,  this was  not  the case.  The slope  was

O.4734, which  indicates that the buyers took  to some  extent  the message  value  into consideration,  and  the

tendency  that the higher message  had generated a  higher price was  at least admitted.  Moreoveg the results  of

regressions  in the first and  the latter half of  all periods are y=  O.5354x +18.377  (R2= O.5548) and

y =  O.3566x +  49.354 (R2 "  O.389) respectively,  indicating that the buyers clearly lowerecl their reliance

upon  the sellers'  disclosure over  time.

5. Summary

  Sellers (i.e., managers)  generally chose  to disclose in cases  with  an  antifraud  rule, although  they  were  not

indiffeTent between making  a disclosure and  making  no  disclosure when  the realization  value  was  lowest.
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Tlie number  of  realization  values  (i.e., liquidating dividends) did not  affect  results  in the setting  of  our

experirnent.  The  reasons  for this discrepancy between the prior work  (e.g., Chow  et al. 1996) and  our  results

remain  uncleaiL  Without an  antifraud  Tule, overstaternent  was  generally observed  and  there was  a growing

tendency  for overstatement  to be made  as  the number  of  realization  values  increased. The buyers (i.e.,

investors) did not  igno;e disclosure in such  cases  completely  but discounted it in part. Of  course,  our  results

must  be interpreted realizing  the limitations of  any  experimental  study  and  the limited amoullt  of  data.

Howeveg we  may  say that our  results provide a foundation for additional  research  in this area.
                                                   '

  A  number  ot  experimental  modifications  are possible. One  might  be to introduce an  uncertain  (or

randomized)  stolrping  point to our  markets  in order  to mitigate  end-oigame  behavior (see endnote  8). Other

modification  would  include the rotated  assignment  of  the subjects  to the seller  or  the buyer, which  enables  us

to investigate the repetition  of  a 
`real'

 single-period  game. An  establishment  of  more  perft}rmance-contingent

reward  system  would  be also necessary  to force subjects  to take  the experimental  setting  more  seriously,
                     '                                               '

although  the responses  to the post-e4periment questionnaire indicate that participants found our  experiments

               '

to be interesting and  the monetary  incentives to be motivating.

  One  of  our  extensions  would  be to focus on  some  conditions  that might  aiifect variolls  costs of  voluntary

disclosure. Fer example,  since  disclosure is not  costless  in practice and  subjects  tend to prefer being

informed ef  the commodity's  value  regardless  of  their avoidance  of  losses by not  observing  it (e.g., King and

Wallin 1995), it might  be signblcant  to impose a direct cost  to the seiler to observe.  Second, we  may  control

the quaiity of  information. Penno  (1997) shows  that the ex  post quality of  information, which  is defined as
                       '
`the

 precision of the information's noise teTm conditional  on  it being acquired  by the manager  (lbid, p. 276)',

is significant  in predicting managers'  disclosure behavior. FinalIy, extensions  would  include incorporating

legal liability regirnes  for false disclosure, while  an  antiftaud  ntle  was  already imposed  in our  markets.  There

is a considerable  body  of  experimental  market  research  on  various  liability regimes  in auditing  (e.g., Dedong

et aL  1985  and  Dopuch  and  King  1992). Integrating voluntary  disclosure research  with  the auditing  literature

would  also  be wombwhile  to obtain  a  better understanding  of  managers'  incentives in more  complex

accounting  environrnent.
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Notes
  Experimental  data, main  materials  and  instructions are  available  upon  request.

i)
 Of  course,  voluntary  disclosure generally refers  to disclosure outside  financial statements  which  is not

mandated  (FASB 2001). However, the essential  issue in our  paper is to investigate whetber  market  forces are

sufficient  to bring about  full disclosure or  not,  regardless  of  whether  they are  voluntary  or mandatory  disclosures.
2)
 As  to empirical  studies  testing the basic model  with  archival  data, some  studies  presented evidence  that a

manager  
's
 fuIl disclosure was  not  always  observed  (e.g., Lev  and  Penman  1990).

3)
 When  the realization  is the lowest value,  a sequential  equilibrium  predicts that the manager  should  be

indifferent between making  a  disclosure and  rnaking  no  disclosure because the buyer makes  the same  inference

regardless  of  the seller's policy of  disclosure. For more  about  the basic model,  see  Milgrom  (1980) and  Milgrom

and  RobeTts  (1986). Of course,  the mathematical  appendix  is available  upon  requgst  from the authoTs.
4)
 It is well-known  that experimental  results typically deviate from the specific  point predictions (e.g., disclosure

always  occurs  when  the realization  is more  than a certain  threshold value),  In previous studies  (e.g., King and

Wallin 1991a, 1995 and  Chow  ct al, 1996), therefore, such  predictions are viewed  as  benchmarks that provide the

criteTia to test whetheT  the results  are in the predicted directions.
5)
 Generally speaking,  as  long as  the experimenter  has given subjects  the incentive according  to Smith's (1976)
induced-value theory, it is supposed  that there is no  big influence on  the Tesult, However, when  using  students  as

subjects,  it may  be necessary  to rnake  the experimental  design taking the equivalent  rate  of  their part-time job into
consideration.

6}
 Using this trading mechanism  does  not  generate any  inconsistency with  the theory (Forsythe et al. 1989, pp.

216-217).
7)
 The seller's total cash  pay  was  sum  of  the winning  amount  for the commodity  across  all 20 periods. Each buyer

was  paid the initial endowment  (i.e., budget=\1,OOO) adjusted  for cumulated  trading profitsnosses. In cbnsonance

with  Forsythe et  al, (1989), the sel]er  and  the buyers were  also  paid comrnission  values  of\40  and  \80 foT each

period that was  conducted,

S)
 Tb inform subjects  ofthe  terminal trading period might  induce end-ofigame  behavior. Fortunately, such  a

behavior was  not  found  in our  experiment,  For  this reason,  we  do  not  touch  this issue hereafter.
9)
 Ail unraveling  process is briefiy explained  by King and  Wallin (1991b): 

"The

 unraveling  process works  in an

iterative fashion. Sellers with  assets  that have high dividend  values  would  not  remain  silent (and receive  offers

consistent  with  
"average"

 assets)  but would  identify their assets  being of  high quality and  buyers price them  as
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such  In like fashion, sellers with  medium  assets  would  not  remain  silent because by identifying their type they

would  receive  more  than being pooled with  low asset  quality types. Therefore, all types are  communicated  except

the lowest, which  is revealed  by  the silence  of  the sel]er  (IZ)id., p. 174, footnote 9)."
iO)

 For more  detailed discussion by positing some  additional  assumptions,  see  King and  VVIillin (1990) and  King

(1996).
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論 文

経営者の 近視眼的投資行動と企業の ガバ ナン ス 構造

　　　　　
一
研 究開発投資水準 の 決定 をめ ぐっ て 一

木村史彦

〈論文要旨〉

　本稿は ， 経営者の 近視眼的な研 究開発投資行動と企業の ガバ ナ ン ス 構造の 関 係 に つ い て 分析する

こ と を 目的とす る ．資金調達 ， 経営者 の イ ンセ ン テ ィ ブ，そ して 安定株主 に よ る株式保有が 「目標

利益 を達成 す るた めに研 究開発投資を削減す る可能性 」 に及 ぼす 影響 に つ い て 仮 説 を導 出 し，日本

企業 のデータ を用 い て分 析す る．

　1gg2年か ら 1998 年まで を対象 とした分析の 結果，（1）負債比率が 高い 場合に は経営者が近視眼

的行動 を とる可能性 が高 い ，（2）日本 に お ける ガバ ナ ンス 構造 の 特徴 とされ る ，安 定株主 に よる 所

有割合が高い 場合 ， 近視眼的行動 を とる 可能性が低 くな る と い う知見 を得 た ．しか し ， 分析期間の

後半で は，（2）の 妥当性 が観察 されず，研 究開発投資 に おける近視眼 的行動 と企 業 の ガバ ナン ス構造

の 関係が変化 して い る こ と も見い だされ た．

〈キ
ー

ワ
ー ド〉

実証会計理 論，近視眼的行動 ，利益数値 制御 ， 研究 開発投資，企業の ガバ ナ ン ス 構造

　　　　　Myopic 　Investment　Behavior　and

Corporate　Govemance 　Structure　in　Japanese　Firms ：

　　
−Research　and 　Development　lnvestment　Behavior−

　　　　　　　　　　　Fumihiko 　Kimura

Abstract

　　Tlle　purpose　of 　this　paper　is　to　investigate　the　relationship 　between　managerial 　myopic 　resea ；ch 　and

development （R ＆D ）ilvestment　behavior｛and 　co 巧）orate 　governance　structure 　in　Japanese　fimms． 1　find　that：

（1）debt　ratio　is　positively　associated 　wi 重h　the　possibility　of 　manageria1 　myopic 　R＆D　investment　behavior
，

（2）stable 　stockhelders 　ownership 　tend　to　prevent　managers 　from　cutting 　R＆D　i孤vestment 　in　order 　to　m   l

talget　earnings ，　 But　the　relationship 　betwee皿 managerial 　myopic 　R ＆ D 　investment　behavior　and 　corporate

govemance 　structurc 　are 　changed 　in　recent 　years。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 Key　Words

Positive　Aooount血g　Theory，　 Myopic　lnvestment　Behavior，　 Earnings　Management，　 R ＆D 　Investment，
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1　 は じめ に

　 日本 企業は 高 い 商品 開 発 力 と技術 水 準 を強 み と し て 国 際 競 争 力 を獲 得 して お り ， 研 究開発 活

動 はそ の 重 要 な源泉で あ る．そ の た め ， 研 究 開発 投 資が 重視 され る 企業 に お い て は，業績 が悪

化 した状況 で も これ を削減せ ず 「聖域 1 と して 取 り扱 っ て き た ．

　porter （1gg2
，
　pp．66．67； 邦訳 1993 年参照） は ， 日本企 業 にお い て 研 究 開 発投 資 を含め た投資

活 動が 積極 的 に行わ れ る 要 因 と し て ，経営者が投資活動 に あ る 程度の 自由度 を有 して い る こ と

をあげて い る ．そ して ， こ の 背景に は ， 銀行な どの 有 力な株主 が 経 営者 の 継 続 的 な展 望 を評価

し て い る こ と が あ る と指摘 して い る （ibid．，　p．67）． しか し ， こ う した メカ ニ ズ ム は ， 近年 の 日

本に お ける 金 融 シ ス テ ム あ る い は企業 シ ス テ ム の 変革 の 中で 変容 し て い る と い う見解に も留意

しなくて はな らな い ．すなわ ち ， 株式持 ち合 い の 解消およ び メイ ン バ ン ク制の 崩壊 に ともな い ，

経営 者 は長 期 的な 視野 に た つ こ とがで きず ，投 資機会 が あ る に もか か わ らず，研 究開発 投 資を

削減す る よ うな近 視 眼 的行 動 （myopic 　behavior）を と る可能性 が あ る と 考え られ る ．

　経 営者の 研 究 開発投資 に 関 する 近視眼的行 動 は ， 実証会計理論 （Positive　Accounting 　Theory）

にお い て 議 論 され て き た ，利 益 数値 制御 （eamings 　management ）の
一

つ の 形 態 で あ る （Bushee ，

1998，p，306）．実証 会計 理論で は，企業 にお ける ス テ
ー クホル ダー

間にお い て ．会 計数値 に依拠

し た明 示 ・黙示 の 契約 （会計 ベ ー
ス の 契 約） が締 結 され て い る も とで ，経 営者 が 会 計ベ ー

ス の

契約が ，経営者 自身ある い は企 業 に と っ て 有利 に な る よ うに 会計数値 （特 に会 計利 益） を調整

する 行動 （裁量的会計行動） に 関 心が 寄せ られ て い る ．実証 会計理 論 に お い て，研 究 開発 投資

水準の 決定 が注 目され る 理 由 と して は，耐用 年数に わ た っ て 費用 が 配分 さ れ る 設 備投資 と 異な

り ， 研 究開発投資は即時 に 全額が 費用 処理 さ れ る こ と が 多い た め ， 企業価値を高 める もの で あ

る に もかか わ らず，当期 の 業績 に 対 して よ り直接 的に 影 響を 及 ぼす と い う トレ
ー

ドオ フ が あ る

か らで あ る ．

　本稿は，以上 の 議論 をふ まえつ つ ， 日本企業の ガバ ナ ン ス 構造 と経 営 者 の 近視 眼的な研 究 開

発投 資行動 の 関係 に つ い て 分 析す る こ とを 目的 とす る ．「目標 利 益 を達 成 す る た め に研 究 開発

投資 を削減す る 可 能性」 が ， 負債比率 ， 経営者の 所有割 合，金融機 関お よ び事業法人 の 所有割

合 と い っ た変数 と関係 して い る の か に つ い て ， 実 証会計理 論の 先行研究な らび に 日本企 業の ガ

バ ナ ン ス 構 造に関す る 議論に依拠 して 仮説を導 出す る ．そ して ， Bange 　and 　De 　Bondt （1998）お

よび Bushee （1998）の フ レ
ー

ム ワ
ーク に 依拠 し ，

ロ ジ ッ ト回帰モ デル を用 い て ， 日本企業の デ
ー タの 検証 を行 う．

　本稿の 構成は以 下の 通 りで あ る ．次節 で は，ガバ ナ ン ス 構造 と研 究開 発 投 資を め ぐる議 論を

整理 して仮説 を導 出 し，第 3 節 にお い て 仮説 検証 の た め の リサ ーチ デザイ ン を示 す ，検 証 結果

を 第 4 節で 述 べ た うえで ．第 5 節 で 要 約 と今 後 の 課 題 に つ い て 言 及 す る，

2　 経営者 の 近視眼的な研究開発投資 と企 業 の ガバ ナ ン ス 構造

　日本 にお け る 「研 究 開発 費 に係 る会計 処 理」 は．1999 年 4 月 1 日以降 を 開始 日 とす る 事 業年

度か ら費用 化処理 が強 制 され て い る． しか し，繰 延 資 産処理 が 認 め られ て い たそ れ 以前 の 決算

に お い て も，費 用処 理 が 行 われ る こ とが 多か っ た （松 尾 ・柴， 1999， 101 頁 ； 岡部 ， 1994 ， 24

頁）．こ の こ とか ら，先に 述 べ た よ うに ，研 究開 発投 資 に お い て は企 業の 業績 に 関 し て 明確 な 「ト

レ
ー

ドオフ 」 が存在す る ．し たが っ て ，企業に お い て
一

定水準の 利益 （以 下 目標 利 益 とよ ぶ）
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経 営者 の 近視眼 的投資行勁 と企 業 の ガバ ナ ンス 構造
　 　

一研 究開 発投 資水準 の 決定 を め ぐっ て
一

を確保 しよ う とす る イ ンセ ン テ ィ ブが顕著 に 認 め られ る場 合 ， と りわ け利 益 数 値制御 を 目的 と

して ，研究 開発投資 を 削減す る よ う な近視 眼的行動 を と る 可能 性 が 高 い と考 え られ る ．

　 しか し． こ う した 状況 下 で ，経 営者 は常 に 近視眼的行動を と る の で はな く，様 々 な経 済的 諸

要 因，特 に 企業の ガバ ナ ン ス 構造 が影響を 及 ぼす こ とが ， 多 く の 研 究で 指摘 され て い る．Stein

（1989 ）は ，エ ージ ェ ン シ
ーモ デル の 分 析 を通 じ，企業 内部の 利 害関係者間で 利害対 立あ る い は

情報 の 非対 称が 存在す る 場 合に ，経営者 が 近 視眼 的行 動 をと る 可能 性 が 高 ま る こ と を 示 し て い

る
i
．さ らに，Bange　and 　De 　Bondt（1998）お よび Bushee （1998）は ， 米 国 企業 を分析対 象 と し，

実証 会計理 論の フ レーム ワ ー ク の も と で ，機関投資家 を 中心 とす る企 業 の ガバ ナ ン ス 構造が ．

経営 者の 近視眼的行動 に影 響 を及 ぼす こ と を検証 して い る．

　 こ う した 議論 をふ ま え ，具体 的に ど うい っ たガ バ ナ ン ス 構造 の 状 況 が経 営 者 の 近視 眼 的行動

に影 響を 及 ぼす の か に つ い て ， 資本構成 ， 経 営 者 自身の イ ンセ ン テ ィ ブ，そ して 日本企 業 に お

け る特徴 的な株 主構 成 とい っ た視 点か ら検 討 して い く ．

　 まず ， 企 業 の 資本 構 成 にお い て ， 負債 へ の依存度が 高い 場合，明示 的 ある い は黙示 的な負債

契約 の 締 め付 けが タイ トに な り，そ の こ とに よ っ て ，経営者 は 目標利益 を達成す るイ ン セ ン テ

ィ ブ を有す る こ とが 示唆 さ れ て い る （Watts　and 　Zimmerman ，1986）． したが っ て ， 負債 へ の 依存

度が 高い 場合．研究開発投資を 削減 して で も 目標利益 を達 成 しよ う と する イ ン セ ンテ ィ ブが 強

くな る と予 想 され ，仮 説 1 が導かれ る，

　仮説 1 負債 へ の 依存度が高い 企 業 ほ ど， 目標利 益 を達 成す る た め に研 究 開発投資 を削減す

　　　　る可能性 が高い ．

　 次 に ， 経営者 自身に よ る 所有割合が 高い 企業 （所有者支配 型企 業 とよぶ こ とにす る ） にお い

て は ， 企 業内部 に お け る利 害対立 ， 情報 の 非対称 と い う 問題が 発生す る 可能性が低 い （Dhaliwal

et　al．
，
1g82）．所 有者 支配型企 業 にお い て ， 経営 者は，長期的な視野 の も とで 経営を行 う と考え

られ ，近 視眼 的 行動 を とる 可 能性 は低 い と考 え られ る ． こ の こ とか ら 以下 の仮 説 を 導 く こ と が

で き る ．

　仮説 2　所有者支配型企業 に お い て は ， 目標利 益を 達成す るた め に研 究開発 投 資を削 減す る

　　　 可 能性 が 低い ．

　 前述 した よ う に， 日本 企 業 にお け る ガバ ナ ンス 構 造 の 特徴 と して ， 金融機関 お よ び事業法 人

が多 くの 株式 を 持ち合 う こ と に よ っ て ，安定株主 とな っ て い る こ とが指摘 さ れ て い る （例 え ば ，

深尾 ・森 田，1997）．安 定株主 に よ る所 有 割合 が高 い 場 合 ，経営 者 は，長 期 的 な視 野 に た っ て 経

営 を行 う こ とが で き る と考え られ る ．仮説 と して は以下 の よ う にな る ．

　仮説 3　安定株 主 の 所有割合が高 い企業 ほ ど， 目標利 益を達 成す るた め に研究開発投資を削

　　　　減す る 可 能性が低 い ．

　最後に ，近年，少額の 資金 を投資す る株主 の 数が 増大 して お り， こ う した株 主 は，短期的 な

株 式 の 売 買 を繰 り返 す傾 向 がみ られ る ．Bushee （1998 ，
　pp．308 −309）は ，売買 を 繰 り返 す よ うな

株 主 の影 響 力 が 強 い 企業 に お い て は ， 経営 者は近視眼的 に な る 可 能性が 高い と指 摘 して い る 。

そ こ で ， 仮説 4 を 設 ける が ，
こ れ は ， 仮 説 3 と対 応す る もの と な る ．

　仮説 4　少額の 資金を投資する株主 の 所有割合 が 高い 企業で あ るほ ど， 目標利益 を達成す る

　　　 た め に研究開 発投資 を削減す る可 能性が 高 い ．

　仮説 3 に つ い て で あ る が ， 90 年代 を通 じ て こ う した 日本企業 の ガバ ナ ン ス 構 造 の特徴 は変 質

して い る ．ニ ッ セ イ基 礎研究所の 調査 で は，1990 年 に は 市 場全 体 の安定 株主 に よ る 株 式 保 有 比

率 が 4557 ％ で あ る の に対 し ， 19gg 年に は 37．87％ に 低下 して お り （ニ ッ セ イ基礎研 究所 『株式

45

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 11 巻 第 1号

表 1 サ ン プル企 業の 業種の 分布

業種 サ ン プ ル 数 業種 サ ンプル 数 業種 サ ン プル 数

水産 ・農林 ・鉱業 19 （0，52％ ） 石油製品 19 （052 ％ ） 電気 機器 760（21．18％）
建設 261（7．29％） ゴ ム 製品 25 （0．69％ ） 輸送 用機器 374 （10．42％）
食料 品 168 （4．69％ ） ガ ラ ス ・土 石 93 （2，60％ ） 精 密機 器 131 （3．65％ ）

繊維 製品 100 （2．78％ ） 鉄鋼 68 （L91 ％ ） そ の 他製品 118 （156 ％）

製紙 ・パ ル プ 37 （1・04％ ）1
非鉄 金属 87 （2．43％ ） 電 力

・ガ ス 56 （1，74％）
化学 566（15．08％）1金 属 製品 44（1．22％） サ

ービ ス 62 （3．30％ ）

医 薬 品 212遡 陣
355 重9・塑 L 卸売 ・小 売 、　 31 （0．87％1

合計 3，586100 ％

持ち合 い 状況 調 査 2000 年度版』）， 安定株主が 存在する とい う特徴 が 失わ れ て い る とはい えな い

も の の ，90 年代 を通 じて 低下傾向 に あ る の は事実で あ る ．そ こで ，全期 間 を プール した分 析 に

加えて ，期間を区 切 っ た 分析 を行 う こ とに す る ．

3　 リサ ー チ デザイ ン

3．1． サ ン プル セ レ ク シ ョ ン と検 証 で用 い る デー タ

　検証 期 間 は 1992 年 か ら 1998 年 ま で と し
ii
，サ ン プル は 以 下 の 条件 を満 たす企 業 と した ．な お，

同
一企 業に つ い て も年度が異な れ ば別個 の サ ン プル と して 取 り扱 う．

（1）東京 ・大阪
・
名古屋 の い ずれ か の 証券取 引所 に 上場 し て い る

一
般事業会 社で あ る こ と

（2）各サ ン プル に つ い て 前 3 年 にわ た り決算期 の 変更 を行 っ て い な い こ と

（3）東 洋経済 新報 社 が 発 行 して い る 『東 洋 経済 統 計 月報』 にお い て 研究開 発 費の デ ータが 公表

　 　 され て い る こ と

（4）そ の 他 分 析で 必 要 な デ
ー

タが 収 集可能 で あ る こ と

さ らに ，本研 究で は，研 究 開 発活 動が 事業活 動 に お い て 相 当程度 の 重 要性 を有 して い る こ とが

前提 とな る た め ， 次 の 条件 を含 め る こ と とす る ，

（5）研 究開発費を 各年で 5 億 円以上 か つ 売 上 高の 05 ％ 以 上 計上 して い る こ と
iii
．

　 これ らの 基準で サ ン プル を選 択 した 結果 ， サ ン プル 数は 3，586 とな っ た
iv
．なお ，表 1 は，サ

ン プル企 業 の 業 種 の 分 布 につ い て 示 して い る ．研 究 開発 投資 の 規 模 を重 視 した結果 と して ，製

造 業， と りわ け化 学 ，電 気 機器 産 業等 の 企業 が 多 い こ とが うかが え る ．

　検 証 で 用 い る デ
ー

タ の うち ，経 営者 な らびに安 定 株 主 の 所有 割 合 に 関す る デ ー
タ は ， 主 に東

洋経済新報社が 発行 して い る 『企業系 列 総覧』 の 各年の デ
ー

タ を ， GDP は 日経 NEEDS の マ ク

ロ デ
ー

タベ ー
ス を 用 い た．また ， 研 究 開発投資の デ

ー
タ は，東洋 経 済 新 報 社が 発行 して い る 『東

洋経済 統計月 報』 の 研究開発 費調査
V
を ， そ の 他 の 財務 デ

ー
タ に つ い て は 日本 開発 銀行 （現 日

本政策 投資 銀行 ）が発 行 して い る 企業 財 務 デー タバ ン ク の 個別 財 務諸表 デ
ータか ら収集 した ．

な お，『東 洋 経済 統 計 月報 』 の 研 究 開発 費調 査 は，上 場企 業 お よび 店頭公 開企業 に対 して 行わ

れ る記 入調 査 で あ り，研 究 開 発費 は 「新 製 品，新 技 術 ， 試験 ・開発，研究 の た め の 人件費，原

材料費，有 形 固定資産 の 購入費 お よ びそ の 他 の 経 費 の 合 計額」 として 定義 され て い る
vi
．な お ，

研究開 発費 を繰 延 資産 と し て 計上 して い る企 業 に つ い て は，繰延 資産 と して 計 上 され た 金額を

研 究開 発投 資額か ら控 除す る こ とに よ っ て ，研究 開発 投 資 の うち， 当期 の 損益 に影響 を及 ぼす

金 額を推定 し た
vii
．
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経 営 者 の 近視服 的投資行動 と企 業 の ガバ ナ ン ス構 造

　 　
一

研 究 開 発 投資 水準の 決 定 を め ぐっ て
一

3．2． 検 証 す るモ デル と変 数 の 特定化

3．2．1．　 モ デル

　 本 稿は，企 業の ガバ ナ ン ス 構造が ，「目標利 益 を達成す る た め に研 究 開発投 資 を削 減す る 可能

性 」 に 影響 を及 ぼ して い るか に つ い て検証す る こ と を 目的 と して い る， しか しな が ら，実 際 に

削減を行 うか どうか は ， 目標利益 と研 究開発投資 を計上 する前 の 利 益 （研究 開発 投資 控除前利

益 ）の 乖離 の 大き さ に よ っ て 異 な る と考え られ る ．そ こ で ， Bushee（1998）で 行 わ れた よ うに，

検証サ ン プル を 目標利益 と研究 開発投資控除前利益 の 関 係に よ っ て SD （Small　Decrease），　 LD

（Large　Decrease），　 IN （lncrease）とい う 3 つ の サ ブサ ン プル に分割 して 分析 す る ．

　 SD は ，研 究開発 投資控除前利益が 前期 よ りも減少 し て お り ， か つ そ の 減 少額が 前期 の 研究

開発投資よ り も小 さ い 企業 で あ る ． こ の タイ プの 企 業は ，当期 に お い て 前 期 よ りも研 究 開発 投

資を 削減す る こ と に よ っ て 目標利 益 を達 成す る こ とが で き ， 目標 利益 を達 成す る た め に 研究 開

発投資の 削 減 を 図 る 可 能性が も っ と も 高い と考 え られ る ．SD に 分 類 さ れ る 企 業が ， 分 析の 主

要 な対 象 とな る もの で あ る ．次に
， 研究開発投資控除前利益 が前期 よ りも減 少 し ， か つ そ の 減

少額 が前期 の 研究 開発投 資 よ りも大 き い 企 業 を LD とす る ．　 LD に分 類 され る企 業 は，前 期 よ り

も研 究 開発 投 資を 削減 し て も 目標利 益 を達成す る こ とが で きな い 企 業 で あ り，SD と比 べ て 研

究 開発 投 資 の 削減 が行 われ る可能 性が 低 い と考 え られ る ．最 後 に IN は，研 究 開発投 資 控除 前

利益 が前期 よ り も増大 して い る 企 業で あ り， こ こ に分類 され た 企 業 は ，基本 的 に は研 究開発 投

資 を削減す る 可能性が低 い と考え られ る．以 上 の よ うに ，分析の 主 要 な対 象 は SD サ ン プル で

あ り， LD な らび に IN は ，
　 SD に対 す る ベ ン チ マ

ー
ク と して 位置 づ け られ る ，

　 と こ ろ で ， 目標利益 に つ い て ， （1）経営者 が ど うい っ た 水準 （金 額）の 利 益 を 目標 と して い

る の か ， そ して ， （2）どの 段階の 利益 （経 常利益 ， 当期純利益 等）を 目標 と して い るの か に つ

い て 考 え る こ とが 必要 とな る ．首藤 （2000）は， 日本 企 業の 利益 数値 制御 の 全体的な 傾 向を 分

析 し，前年度 の 利益 水 準を下回 る こ と （す なわ ち減益 ）お よび 赤字の 計上 を 回避する 傾向が あ

る こ とを見 い だ して い る ，本稿で 取 り扱 うサ ン プル 企 業に お い て ， 著 し く業績が 悪化 して い る

企 業は 少数 で ある こ と か ら，減益 を 回 避 ，す な わ ち前 年度 の 利 益 水準 を 目標 と して い る と仮定

す る こ とは ，あ る程 度妥当性 を 有す る と考 え る
v｛ii
．ま た ， こ れ まで ，多 くの 実 証 研究 で は，経

常 利益 と 当期純利益 が 分析対 象 と され て きた こ とか ら ，本稿で も 両者 に つ い て 分 析 を行 っ た ．

ただ し，両者 の 結果 に 顕著な差 が見 い だ され なか っ た こ と か ら ， 経常利 益 を 用 い た結果 のみ に

つ い て 報告す る ．

　表 2 で は ，SD ，　 IN，　 LD の 各サ ブサ ン プル に分類 され た 企業が ，研 究 開 発投 資 を削 減 し

て い る か ど うか を 示 し て い る ． こ こ で は ，研 究 開発 投 資控除前 利 益が 減 少 して い る SD な らび

に LD サ ン プル に属す る 企 業 は ，　 IN サ ン プル に 比 べ て 研 究 開発 投 資 を削 減 す る 可 能性 が 高 い こ

とが示 唆 され て お り， こ う した結果 は 日本 企 業 の 企 業業 績 と研 究開発投資の 関係を 分析 した 岡

部 （1994）の 結果 と首尾 一貫 して い る ．

表 2 検証 サ ン プル の 概要

SD サ ン プル 　 IN サ ン プ ル 　 LD サ ン プ ル 合計

研究 開発投 資 を 削減 し て い る　　876（63．8％）　 529（28．20％）　 212（62．72 ％）　　 1
，
617

一璽i笙嬰發還蠶i型堕塑童竺丑 三ゑ一」 2亞．−QLQ」．？．ft・）一＿！皇垂Z．【Z上艶鋤 ＿三≧丘（鐘2翅 L ＿ 三呂2鯉＿ ＿．
合 計 1

，
372100 ％ 1，876　100％　　　　338　100％　　　　　　3，586
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　次 に ， 各サ ブサ ン プル に つ い て ，式 （1）で 示 され る ロ ジ ッ ト回帰 モ デル の も とで ，係 数 （β

o
〜 β g）の 推 定 を行 う

ix．なお ，変 数 変 数 の 定 義，そ し て 予測 さ れ る 係数 の 符号 は ，表 3 に お

い て 示 した．

CUTRD ＝ βo ＋ βlPCRD ＋ fi2CSレ猛 E3 ＋ β3CGDP ＋ β4P1 ∫T ＋

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
…

で1♪
　　　　βsSIZE ＋ β6L 五γ ＋ β70maV ＋ fi8STAB＋ βgPE ＋ ε

　CUTRD ・＝ 研 究開発投資 を 削減 して いれ ば 1， 削減 して い な けれ ば 0 とす る ダミ
ー

変数

P （rRl） ＝ 前年度 に おけ る研 究 開発投資 の 変化額　CSALES ・＝ 売上 高 の 変化 額

CGDP ＝ GDP の 変化額 DIST ＝ 目標利 益 と研 究 開発投 資控 除前利益 の 乖 離

　刮 ZE ＝ 総 資産 額　LEV ＝ 負債比 率

　ouav ＝ 経営者が実質的に発行 済株式総数の 10％ 以上 を保有 して い る企 業で あれ ば 1， 保有 して

　　い な い 企 業で あれ ば 0 とす る ダ ミ
ー

変数，

　SMB 二 安定 的 な 株主 （法 人 お よび金融 機 関 ） の 所有 割 合　PE 　＝ ？￥動株 の 比率 　 ε ＝ 誤 差項

3．2．2． 被説 明変数

　被説 明変 数 と して 導 入 され る CUTRD は ， 研 究 開発投資 を削減 して い るか ど うか に つ い て の

ダミ
ー

変数で あ り ， 前年度 と比較 し て 研 究開発投資を削減 し て い れ ば 1，削減 して い な けれ ば 0

が割 り当て られ る．

3．2．3． コ ン トロ ール変 数

　PCRD ，　 CstZLLES，　 CGDP ，　 DIST ，　 SIZE は ，本稿 で 検証 する 企 業 の ガバ ナ ン ス 構造以 外に ，研

究開発 投資の 削減 に 関 係す る と考え られ る要 因 を コ ン トロ
ー

ル する た め の 変数 で ある
X
．

　PCRD は前期の 研 究 開発投資の 変化 （2 期前か ら 1 期前まで の 変化 ） で あ り，企 業の 投資機

会集合 ある い は成長機会 の 変化 に つ い て の 代理 変数 とな る もの で ある ．一
般的に ， 研 究 開発投

本稿 で分析す る変数 （お よび係数 の 予測符号 ） とそ の 定義

変数 （係数の 予測符号） 定義

震戯陽 箆 纛

研究開発投 資 の 削減 （CUTIU ）） RDt − RD
，．1＜ 0 で あ れ ば 1，　 RD ，

− RD ，．1＞0 で あ れ ば 0

コ ン あロ
ーノレ変鋭

前年度 の 研 究開発投資 の 変化 （PCRD ）（
一

）　　ln（RD ，．1）
− ln（RD ，．2）

売上高 の 変 化 （CSULES ）（
一
）　　　　　　　 ln（SALESl ）

− ln（SALES 重一1）
国内総 生産の 変化 （CGI）P）（

一
）　　　　　　 ln（GDP ，）

− 1n（GDPl−1）
目標利益 か らの 乖離 （CDIS7）（＋ ）　　　　　　 （EBTRD ，

− EBTRD ，．1）！　RD ，．1
企業 規模 （SIZE）（

一
）　　　　　　一．＿．．一一　　 一＿虹（ム墨…1塾上＿＿

企菊の カン『ナ ン ズ 撒 造だ 耀逮 す る変販1

負債 比率 （LE の （＋ ）
所有 者支配 型企業か どうか （OMV ）（

一
）

安定株主 の 持株比率 （SZ14B）（
一

）

個 人 株 主 の 持株 比 率 （PE ）（＋ ）

DEBT 匚1　ASSET ，

経営者が 実質的 に 所 有す る 株式 が発行 済株式総数 の 10％以

上 で あ れ ば 1， 10％ 未満で あ れ ば 0

金 融機関お よ び事業法 人 の 持株数 1 発行済株式総数

浮動株数 ！発行 済株式総数

RD ＝ 研究 開発 投資　 SALES ＝
一株 あた りの 売上高 GDP ＝ 国 内総 生 産

EBTRD ＝ 研 究 開発投資控 除前 の経 常利益水準　ASSET ＝ 資産 総額　DEBT ＝ 負債総額 t＝ 分析年度

＊ 不 均一分散 の 問題が ある変数 に つ い て は 自然対 数を と っ て い る （ln（・）で 示 さ れ る ）
xi
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経 営者の 近視眼 的投 資行 動 と企 業 の ガバ ナ ンス 構 造

　 　一研 究 開発投資 水準 の 決定 をめ ぐっ て
一

資は 固定費的な性格が 強 い と さ れ る． した が っ て ，企 業 の 投 資機 会 集合 が 減 少傾 向 にあ り，前

期 にお い て研 究 開発投 資が 削減 され て い る 場合は ，当期 に お い て も研 究開発投資 を削減す る 可

能性 が 高 い と考 え られ る 。そ こ で ，PCRD が大 き い 場合 ，投 資機 会 集 合 が大 き い と考 え られ る

こ とか ら， 当期 に お い て 研 究開発 投 資 を削減 す る 可 能性 が低 くな る と考 え られ ，PCRD に対 す

る係数 β1 は 負 とな る こ とが 予想 され る ．

　 CsV4LES お よび CGDP は，研 究開発投資 の 決 定 に影 響 を 及 ぼす と考 え られ る 経 済環境 を表 3

コ ン トロ ールす る た めに 導入 さ れ る ．CSWLES は 前期か ら の
一

株 あ た り売上 高の 変 化 で あ り，

ミ ク ロ レベ ル で の 企 業の 成 長性 ， な らび に研 究開発投資 にお け る資金 の 利用 可能性 を示す 変数

で ある
xii
．　 csaLES が 高い 場 合 に は ， 企 業の 業績 が 好調で あ る こ とか ら ， 近 視眼的行動が と られ

る 可能性が 低 くな る と考 え られ る．また，CGDP は前 年度 か らの GDP （国 内総 生産 ） の 変化 を

示 し ，マ ク ロ 経済全体 の 成長 の 程 度 を 示す も の で あ る ． CGDP の 値 が 大 き い ほ ど，経 済 全体 の

成 長の 程度が 高い こ とを示 し ， 企 業 はよ り多 く の研 究開 発投資の 機会 に 直面 して い る と考 え ら

れ る ．以 上 か ら ，
　CS ，4LES お よ び CGDP に つ いて の 係 数 β2 な らび に β3 は負 とな る と予 想 す る．

　DIST は ，目標 利 益 （前期 の 経常利益 ）と研究開発投資控除前利益 の 乖離 を示 す ベ ン チ マ
ー

ク

で あ り，前 期 と当期 の研 究開発投資控除前利益 の 差額を ，前年度の 研究 開発投資で 除 した 値 と

して 定義す る （表 3 参照 ）． DIST は ， 定義か ら ，
　 SD サ ン プル の 企 業に お い て は

一1 か ら 0 ま

で の 値を ， LD サ ン プル に お い て は 一1 よ りも小 さ い 値 を ，
　 IN サ ン プル にお い て は 0 よ りも大

き い 値 を とる こ とに な る ．したが っ て ，DIST の 値 が 負 で あ っ て も，そ の 値 が大 き い （すな わ ち

0 に近 い ） 場合 に は， 目標 利 益 を達 成す るた め に研 究 開発投資 をほ とん ど削減 す る 必 要は な い

が，値が 小 さ い 場合 に は ，研 究開 発 投資 を削減す る必 要 性 が 高 くな る．DIST の 係数 β4 は正 で

あ る と予 想す る，

　SIZE は総資産額 に よ っ て 示 され る 企業規模の 変数で ある ．一
般 に，企業規模が 大き い ほ ど ，

企 業に 対す る 外部利害関係者の 情報の 利用 可能性が 高 くな る た め ，研 究開発 投 資 を削減 す る こ

と に よ る評判の 低下の 影 響が 大き い （Bushee ，
1998）。そ の 結果 ， 規模が 大き い 企業ほ ど ，研 究

開発投資を削減す る 可能性 は 低 く な る と考え られ る ． この こ と か ら ， SIZE に対 す る係 数 β5 は

負 とな る こ と が予 想 され る ．

3．2．4，　 企業の ガバ ナ ン ス 構造に 関する変数

　LEV ，　 omav ，　 SZ4B ，　 PE は，第 2 節 で 示 した仮 説 1〜 4 を検 証 す る ため に導入 する ，企 業の ガ

バ ナ ン ス 構 造 に関 す る 変数 で ある ．

　LEV は，利益 数 値制 御 に向か う可能性 を高 める ，明 示 あ る い は黙示 の 負債契約 に つ い て の 代

理 変数 と し て 導入す る も の で あ る ． こ れ まで ，負債 契約 の 代 理変 数 と して ， 様 々 な変数が用 い

られ て きた が， こ こで は 具 体的に 負債 比率を用 い る こ と とし ，負 債性 引 当金 を除 く総 負債額 を

総資産で 除 して 算定 した．仮説 1 よ り LEV の 係 数 β6 は 正 とな る と予 想 す る ．

　OJrw は経営 者 の 株 式 所有 を 示 す 変数で あ る
xiii
，一

般 に ， 経営 者 の 所 有 割合 は きわ めて 低 い企

業が 多 く ， ま た分布 も極端 に 偏っ た もの で あ る こ とか ら ， OPVV を 経営 者 の 所 有 割合 とす る の で

は な く，所有者支配型 企 業を 厂実 質 的 な経 営 者 の 持株 比 率 が 10％以上 で あ る企 業」 と し ， 該当

企業 を 1 とす る ダ ミ
ー

変数 を割 り当て た ，仮 説 2 か ら OBW の 係 数 β7 は負 で あ る こ と が予 想 さ

れ る
xiv ．

　SZ4B は，安定 株 主 に よる 所 有割 合 で ある ．安 定株 主 の 企業 に 対す る影 響力 は ，各 時点 ま た は

各 企 業 の 状況 を反映 す る と考 え られ， これ を
一

律 に定 義 す る こ とは困 難 で あ る ．そ こ で ， 日本
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の 安定株主の 代表 的な主 体で あ る 金融 機 関 な らび に 事業法人 に よ る 持株 は全 て 安定的な もの で

あ る と仮 定す る ，な お ，商事法務研究会 の 「株買 い 占め ・安定株 主 に 対 す る 実態調 査」 （1992

年 実施）に よれ ば ，上 場企 業 を対 象 と した ア ン ケ
ー

トの 回答で 過 半数の 企 業が 自社の 株主 の 60

〜 70％を安定株主 と考え て い るの に 対 し ，本稿に お ける 同年 の サ ン プル 企 業の SII4B の 平均値

（次節参照） は ， 70．46 ％ で ある こ とか ら ， 本稿 の 変数 の 定 義 は妥 当性 を有 す る もの で ある と考

え る 。SZ4B の 係 数 β8 は ，仮 説 3 か ら負 で あ る と予想 す る ．

　最後 に ， PE は少額 投 資 家の 所有 割合 で あ り，発 行 済株 式総 数 に 占め る浮 動株の 比 率 と して 定

義 さ れ る ．浮 動株 とは，1単 位 以 上 50 単位 未満 の 株 式 を 保有す る 株主 に よ る持株 で あ り ， 少 額

の 資金 を投資す る株主 に よ っ て 保有 され る 株式で あ る ．仮説 4 か ら PE の 係数 β g は 正 と な る と

予 想 され る．

4 　検証結果
xv

4．1． 基 本統 計量

　表 4 （パ ネ ル A ） で は ，分析 に用 い る変数の サ ブサ ン プル ごと の 基本統 計量 を示 した ．さ ら

に ，分析 の 中心 とな る SD サ ン プル につ い て は，研 究開発 投 資 を 削減 して い る 企 業 （CUTRD ＝ 1）

と削減 して い な い 企 業 （CUTRD ；O＞に分 割 して 報告 して い る （同パ ネ ル B）．

　 SD に お ける 分析 で ，　 PCRD ，　 CS ，4LES の 平均 値 に有 意 差 が観 察 され た こ と は，研 究 開発 投 資

の 削減が，企業の 当期な らび に そ れ 以前 の 業績の 水 準 と 関係 し て い る こ とを 示唆 し て お り ，
こ

れ は ，岡部 （1994 ）の 結果 と首 尾
一

貫 して い る ． こ の 結 果 は，以 下の 分析 に お い て ， こ れ らの

変数を含めて 分析 しな け れ ばな らな い こ とを示 して い る．

4．2． 全期間を通 じた 分析

　表 5 は ， 1992 年か ら 1998 年 まで を プー
ル した分析 の 結果で あ る ．負債 へ の依 存度が 高い 企

業 は ，目標 利 益 を達 成 す るた め に研 究 開発 投 資 を削 減す る 可能 性 が 高 い と予想 した こ とか ら（仮

説 1），LEV の 係 数 β 6 は正 と予 想 され る ． 目標 利 益 を達 成 す るイ ン セ ン テ ィ ブが 強 い と考 え ら

れ る SD サ ン プル に お い て ，係数 β6 が 有意 に 正 と な っ て い る 点は 予想 通 りの 結果 で あ っ た
xvi ．

　仮 説 2 で は，所有者支 配型企 業に お いて は 目標利益 を 達成す る た め に研 究 開発 投資 を削減す

る 可能性が低 い と予 想 した ．しか し ， IN お よ び LD の 各サ ブサ ン プル に つ い て ，変数 OJP7V の

係数 β7 は有意 に 負 とな っ たが ， も っ と も研究 開発 投資 を 削減す る 可能 性が 高 い SD サ ン プル に

つ い て は有 意 な変 数 とは な らず ．仮 説 が支 持 され た とは い え な い ． こ れ は ， 経 営者 に よ る 株式

保有 が近視 眼 的 な行 動 を抑 止 す る 要 因 とはな らな い こ とを意味 す る ．他方 ， 本 稿 の 主 た る 関心

事 で はな い もの の ，LD サ ン プル にお い て ，　 OIVN が負 の 有 意 な変数 と な っ た こ と は ， 所有者支

配 型企 業 にお い て は ， 研 究 開発 投資 を削減 して も減 益 を 回復 で きな い 状 況 下 で 研究 開発投 資 の

削減 を行わな い こ とを意 味 して い る ． こ の こ とか ら所有者支配型企 業に お け る経 営 者は ，経営

に関す る 自由度が大 き く ， そ もそ も目標利 益 を達成する イ ンセ ン テ ィ ブが 弱 い と解 釈する こ と

も可 能で ある ．
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　 　 一研 究開 発投 資水 準 の決 定 をめ ぐっ て
一

表 4 　基本統計量

　　 パ ネル A

サ ブサ ン プル ごと

　　　 パ ネル B

SD サ ン プル に つ い て

…変歉α澱 鎧 L＿燃 Z 力墜 ≧一一坐 2L ．qs．Z6＞L−c3g．s）u＿ 4−一一一一．工晦 L ＿ 一（蔓 6L ＿＿．＿ ＿．

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 SD 　　　 IN

c 毋 RD

PCRD （
冖
）

CSWLES （
一

）

CGDP （
一

）

DIST （＋）

SIZE （
一
）

平均値

標準偏差

平均値

標準偏差

平均値

標準偏差

平均値

標準偏 差

平均値

標準偏差

平均値

標準偏差

O．6380

．0000

．0280

．1760

．0030

．0670

．0080

．015

−0．3880

．25211

．7751

．252

O．2820

．4500

．0290

．2060

．0480

．0870

．0100

．0160

．6603

．18411

．846

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 1．192

LEV （＋）　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 0，500

LD 　 　　　 CUTRD ＝1　 CUTRD ＝O 平 均値 の 差

O．6270

．484

−0．0040

、2玉8

一〇．0940

．1240

．0070

．015

−2．6306

．60512

．0971

．182

0．0240

．153

一〇．0100

．0660

．0080

．015

−0．3680

．24711

．7381

．236

0．036　　　−0，012 掌 寧

0．2170

．0270

，0680

．0090

．016

−O．4240

．26211

．8411

．280

一〇．037 ＊ 零

一〇．001

O．056 ＊ ＊

．0．103

一’¶ ’…回mtmlt「冂rrlrmmTtmlttrm− −1『「一一一　 1　『．．t『｝’1rm…’1f’mTN”n” ’｝’「四’”層’”咽’’”“層”一’’”戸門’一”一’’”−V四一u’t”’一層”駲’一’”『”剛’’”閇胃WW層’冖”層闇閥胃欄1層wa「層一開一HH’”門1「’P冖’tHttt−−t　 鬥鼎門備門．−tt  駲

OVP7V（
一
）

Slz（
一

）

PE 　 （＋）

平均値

標準偏差

平均値

標準偏差

平均値

標準偏差

平均値

標準偏差

0。4640

ユ930

．1380

，3590

．6480

．1220

．2470

．121

0．559　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 0．061 寒 寧

O．199　　 0．220

0．183　　　0．216

0．387　　 0．412

O．670 　　　0．673

O．124　　　0．122

0．252 　　 0．259

0，127　　　0，123

0．4860

．1950

．1240

．3700

．6250

，1270

．261O

，124

0，4250

．1900

．1640

．340

一〇．040聯

0．689　　　−O．064 ＊ ＊

0．1130

．223 　　　 0．038 ＊

0，117
＊ ＊ は平均 値 の 差 の 検 定 の 結 果 pく0．01 で あ る こ と ，

＊ は pく O．05 で あ る こ とを示 す．

　 仮説 3 は，安定 株主 に よ る所 有割合が 高 い 場合 ，研 究 開発 投 資 の 削減が 行 わ れ る 可能性 は低

い とす る もの で あ る ，5Z4B の 係数 β8 は，　 SD サ ン プル に つ い て の み 有 意 に負 とな っ て お り，仮

説 が支 持 され た とい え る ．他方 ， LD サ ン プル に つ い て SZ4B の 係数 β8 をみ る と，有 意 に正 と

な っ て お り，研 究 開発 投 資 の 削減 が行 われ る 可能 性 が 高 い こ とを示 して い る ，LD サ ン プル に

カ テ ゴ ライ ズ され る企業 は ， 他 の サ ブサ ン プル よ りも業績が 低迷 して い る （ROA の 平 均 値 をみ

る と ， SD が 2．74％ ，
　 IN が 4．65％ で ある の に 対 し ，

　 LD は 1．43 ％）． こ の こ と を あわ せ る と ， 安

定株主 の 所 有割 合 が 高 くて も ， 企 業業 績が低迷 して い る 場合 に は ， 経営者 は研究開発投資を削

減 して い る と考 え られ る ．す な わ ち ，業績 低 迷時 に は安 定株 主 と企 業 （あ る い は経 営 者 ） の 関

係 が 変化 し，必 ず し も経営 者 の 自由度 を認 め る もの とな っ て い な い こ とを示 唆 して い る ．

　最 後に ，仮説 4 に つ い て で あ る が ，PE の 係数 β g は ，　 SD サ ン プル は も と よ り ， 他 の サ ブサ ン

プル に お い て も，符号 は予想通 りで あ っ た も の の ，有意な係数 と は な らなか っ た ． こ れ は ，研

究 開発投 資 の 削減 に 関す る経 営 者の 決 定に 対 し，少額投 資家が 特段 の 影 響 を及 ぼす もの で はな

い こ と を 示 唆 して い る ．企 業経営 に は 関心 を 有さ ず ， 短期売 買 を繰 り返す こ とが 多 い と され る

・日 本の 少額 投資家 （と りわ け個 人株 主 ） の あ り方 を考 慮 す る と， こ の 結果 が ， あ る程度 妥 当性

を有する もの で あ る と考 え られ る 。
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　　　　　表 5 検証 結果 （1992 年 〜 1998 年）

CこπRD 詈βo ＋ β1PCRD ＋ β2C5 臼L乙E ＋ β3CGDP ＋ β4D ∬ T ＋

　　　　　fi5SIZE＋ β6LE7 ＋ β70pev
＋ figSTAB＋ βgPE ＋ ε

サ ン プル SD

．＿麹 童裂笹量）＿．一．＿＿．一．．．．．＿．＿堡鏨．．．．．＿、．．

IN 　　　　 　　　　　 　　　 LD

係数　　　　　　　　 係数

切片

pcm ）（
一

）

cs4LES （
一
）

CGI）P （
一
）

DIST （＋）

SIZE （
一

）

LEV （＋）

OVP7V（
一
）

Sll4B　（一）

PE （＋）

R2

サ ン プル数

一1．242

−0．948 ， ＊

　0，167

冒11，832 ＊ ＊

　 1．390 ＊ ＊

　 D．236

　 0．504 料

一〇．020

−0．061 ＊

　D．023

　 7．1％

　 1372

一2．130 哮

一〇．750 累 率

一1．370 謝

一8．788 ＊＊

−1．150 翠 寧

0．0690

．573 寵 ＊

−0．226 ＊ 猪

0．0100

．0175

．1％

1876

一LO360

．610 ホ

ー2．822 ＊ ＊

．3，336 ＊

1．024 ＊ ＊

−0．0551

．117

−0．282 ＊ ＊

0．076 ＊

0．0195

．9％

　 338
＊ ＊ は p くO．Ol，索は p くO．05 を 示す。

　　　　　　　表 6　期間 を分割 し た検証 結果

C ひ刀er）＝βo ＋ β1PCRD ＋ β2C ＆4LE ＋ β3CG1 ）P ＋ β4DIST ＋

　　　　　β5SIZE ＋ β6LE7 ＋ β70 吻 V ＋ fi8STAB＋ βgPE ＋ ε

サ ン プル

1992 年〜1995 年 （1893 社）

SD　　　　 lN　　　　　LD

1996 年〜1998 年 （1693 社）

SD 　　　　　IN　　　　　LD

蛮 麩α 型葺量上＿遜 ＿ ＿蠻 ．．＿＿．、＿．．堡簍、一．＿一一．ユ＿遜返、＿＿＿．一．＿一．遜豊 ＿．．＿．．錘麩

切片

PCRD （
一

）

CSALES （
一
）

CGDP （
一

）

DIST （＋）

SIZE （
　
）

LEV （＋）

OPVV （
一
）

STAB （
冖
）

PE 　 （＋）

R2

サ ン プル 数

一〇．589

−0．752 ＊＊

嚼0，065

−95551

．278事零

0．1170

．909 林

一〇．085

−0．091 ゆ 寧

0．0278

．4％

　 842

一2．809 招 一

一〇．792 ＊ ＊

−2．396 拿

一7．772 象 象

一1．152 ＊＊

0．0450

．972 艸

冒0．145　
＊ ＊

0．008

−0．081115

％

　 840

　　　　　1−1．476　　　i　−1、903

・・666 “ i−・・785 ＊ ＊

−4．402 講 噛　i　 ＿0．226
　　　　　i’

1羃 ＊ i
‘’i：：ll：零

　 　 　 　 　 　

0．024 　　　1　　0．226
　 　 　 　 　 i
L742 　　　i　　O ．725 ＊宰

　　　　　i
1・521 ＊ ＊

　1　　0・025
　 　 　 　 　 i
α゜75 ＊ 宰

i暫゚・°21

0．042 　　　i　　O．027
　 　 　 　 　 　

7．5％ 　　　1　　6．5％
　　　　　i
　 211　　 ｝　　 530

一2．168

−0 ．777 零累

一〇，307

−9．452 ＊ 宰

一〇．742 零

0．1250

．665 零 ＊

−0．264 累

一〇．0060

，0493

．5％

1036

4 。0560

．796

−0．456

−3．356 絮

0，478

。0．152 ＊ ＊

12840

．954 ＊

−0．0010

．0184

，4％

　 127

絆 は p ＜O．Ol，＊は p く0．05 を示す
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一
研究 開発 投資 水準の決 定 をめ ぐっ て一

4．3． 期間を 区切 っ た分析

　 第 1 節 で 述 べ た とお り ， 90 年代を通 じて 日本企業の ガバ ナ ン ス 構造は 大 き く変化 して お り，

仮説 で 取 りあ げた 諸要 因 が経 営者 の 近 視 眼 的行動 へ 及 ぼす影 響に つ い て も変化 して い る と考え

られ る ．そ こで ，分析期 間の 前半 （1992 年 〜 95 年） と後 半 （1996 年 〜 98 年） にサ ン プル を 区

切 っ て 検証 を行 っ た （表 6）
xvii

．

　分析期間の 前半 と後 半で ， ほ とん どの 変数 に つ い て は ，有 意 水準 に変 化 が見 られ る 程 度で 顕

著な相違が な か っ た の に 対 し ， 大き く結果 が 異な っ た の が Sl］4B で ある ．1992年 〜95 年 に お い

て は，Sl］4B は 「全 期 間 を通 じた分析」 と同様 ，有意 な 説明変 数で あ っ た が， 1996 年 〜g8 年の

期 間で は，符号 は予測 通 りで ある もの の ，有意 性 が見 い だ され なか っ た ． この 結果 は ，安 定株

主 に よ る株 式保 有 と い う，近視 眼的 行 動 を抑止 す る メ カ ニ ズム の 機能が ， 分析期間の 後半で は ，

低下 して い る と解釈 す る こ とも可 能で あ る
x ”iii

，

5　 要約 と今後 の 課題

　本 稿 で は，実 証会 計 理論 （Positive　Accounting　Theory）の フ レ
ー

ム ワ
ー

ク に依拠 し つ っ
， 経 営

者 の 研 究 開発 投 資 に 関す る 近 視 眼 的 行 動 と企 業 の ガバ ナ ン ス 構造 の 関 係 に つ い て 分析 した ．

1gg2 年 か ら 98年 まで を検 証期 間 と し，（1）負 債 比率が 高い 場合 に は ， 近視 眼的行動を とる可 能

性が 高 い こ と，（2）日本 に お け る ガバ ナ ン ス 構造の 特徴 と され る ， 安定株 主 に よ る所 有割合が

高い 場合，経 営者 の 近視眼的行動 が 抑止 され る可 能性 が 高 い とい う知見 を得 た ．しか し ， （2）に

つ い て ，分析期間の 前半 （1992 年〜95 年）に お い て は ，その 傾 向が 観 察 され る が ，後 半 （1996

年〜 98 年 ）で は 観察 され ず ， 日本企 業の ガバ ナ ン ス 構造 の 特 徴 で あ る安定 株 主 の 存 在 が ，近 視

眼的行動 を 抑止 する メ カ ニ ズム と して 効果 的で は な く な りつ つ あ る こ とが 見 い だ され た ．

　 本研 究 の 問題 点 と して 以下 の 点 が あ げ られ る ．まず ， 分析で は，様 々 な 制約か ら，ガバ ナ ン

ス 構造 に つ い て ，事 業法 人 ・金融 機 関 を安定 株 主 と考 え る と い っ た 単純化 さ れ た仮定の も と で

分 析を行 っ て い るが ，ガバ ナ ンス 構 造 の 理 論 をふ まえ ．よ り実態 に あ っ た 枠組み を構築する こ

と が必 要 で ある ．また，変数の 特定化 に お い て ，データ収集 の 制約 か ら ， 信頼性 に や や 問題 の

ある 変数を 用 い て い る （研 究開発投資の デ
ー

タな ど）．こ の 点 に つ い て も，今 後 ，自らの ア ン ケ

ー ト調査 ， ヒア リン グ等 を 通 じて よ り精緻な も の とする 必要 が ある と考 え る ．さ ら に，分析 は

研 究 開発 投 資 に 関す る 会計基準の 改訂 が行わ れ る 以 前の デ
ー

タ に よ る もの で あ る が ， こ の 改 訂

が及 ぼす影響に つ い て も検 討す る こ とが必 要で あ る ．

　Porter（1992）は，企業 にお け る投 資 の 決 定 にあた り， マ ク ロ 経済環境お よ び個々 の 投資案件

と い っ た 要 因だ けで は な く ．企 業 と企 業外 部 の 利 害 関係者 の 関 係が 重 要 な要 因 とな る と指摘 し

て い る ．本稿の 結果 は ， こ の 点 を示 唆 した もの で あ り，研 究 開発 活 動 をめ ぐる 管 理会計の 議 論

に対 し，新 たな視 点 を供 す る もの で ある と考え る ． こ れ まで 研 究開発投資の 管理 の 問題は，企

業 内部の 資源 配分 の コ ン テ キス トか ら の 分析が ほ と ん どで あ っ たが ，本 稿の 分 析結 果 は，企 業

外 部 の 利 害関係者 との 関係 をふ ま え る こ と も重 要 で あ る こ と を示唆 し て い る ．例 え ば，IR の 拡

充 と りわ け研 究 開発 投 資 を含 め た企 業 内の 会 計情報 の 外部 利 害 関係者 へ の 提 供の 問題 は ， 重 要

なテ
ー

マ と な る と考 える ． こ う した 課題 に つ い て は ，稿を あ らため て 取 り組 んで い きた い ，
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注

i
こ こ で 指摘 した以外 に も， エ

ー
ジ ェ ン シ

ー
モ デ ル の 分 析 で ，砂 川 （1999）も同様の 分析 を行 っ

て い る ．
ii
　1998 年につ い て は ， 分析時 点 にお い て 1〜 3 月 を決算 月 とす る 企 業 の デー タ の み が入 手可 能

で あ っ た こ とか ら，4 月 〜 12 月 を決 算 月 とす る 企 業 は ，サ ン プル か ら 除外 され て い る ．
m

本研 究サ ン プル の 売上 高研究開発費比率 の 平均値は 4．4％で あ る ，
iv

各年 の サ ン プル 数は次 の とお り．1992 年 （384），1993 年 （522），1994 年 （489），1995 年 （498），

1996 年 （525）， 1997 年 （592），1998 年 （576）．
v

具体的な 出 典は ，
『東洋 経済 統 計 月報』，1999年 8 月号 ，1998 年 8 月号 ，1997 年 8 月号 ，1996

年 6 月号 ，1995 年 6 月号， 1994 年 6 月号 ， 1993 年 6 月号 ， 1992 年 3 月号 で あ る ．
vi

東洋経済新報社 『東洋経 済 統計月 報 9 編集部か ら回 答を 得た ．
vii

こ こ で ，有価 証 券 報告 書 の デ
ー

タで はな く 『東 洋経 済 統 計月 報』 の データ を用 い た の は ，

新 たな 「研 究 開発 費 等 に係 る会 計 基準 」 が設 定 され る 以前 の 基 準 に も とつ い て 作成 され た有 価

証券報告書の 研 究開発 費 の デ
ー

タ は ， そ の 対 象 とな る 範囲 が必 ず し も明確 で はな く，企業間 の

比較可能 性が 阻害 され て い る こ とが指摘 され て い る か らで あ る （例 えば ， 企業会計審議会 ，
「研

究 開発等 に 係る 会計基 準 の 設定 に 関す る 意見 書」 ［1998 年 3 月 13 日1 お よび 松 尾 ・柴，1999 ，

108−109頁 ）．
viii

　Bushee （1998） も同様の 仮 定 を 置 い て い る ，な お ， 損失計上 企業 は 全サ ン プル （3，
586）の 7．4％

（264）で あ る ．
ix

式 （1）に お け る 各変数 は，サ ン プル ご との もの で ある が ， そ の こ と を 示 す添え 字は省略 した．
x

これ らの 変数 は Berger （1993）お よ び Bushee （1998）を 参考 に し て 導入 して い る ．
xi
　Maddala（1992）を参照 の こ と．

xii

規 模 の 影響を排 除す る た め に ，
　 Bushee （1gg8） と 同様 に

一
株 あ た りの 売 上 高 と した ．

xiii
こ こ で ， 経営者が保有す る株 式と は次 の 条件 を 満たす も の とす る ，（1）代表権 を有する 取 締

役が 保有 して い る，（2）代 表権 を有す る取締 役 の 親 族 と推 定 され る者が 保有 して い る ， （3）代表

権 を有す る取締役が経営する い わ ゆる 資産管理 会社な どが所有す る ． また ， こ の 推 定で は ， 主

に東 洋経済新報社の 『企 業系列 総覧』，『大株主 総覧』，
『会社四 季報』 （『大株主 総 覧』 は 1992

〜94 年度 版 ）， 日本経 済新 聞 社 の 『会 社 情 報』 の 各年 度 版 を参 照 した ．
xiΨDhaliwal 　et　al．（1982） と同様 の 区分 を 用 い て い る ，
「 v

本稿 の 分析は TSP を用 い て 行 っ た ．
x ’iLD

サ ン プル に お い て も負 に 有意 な 変 数 とな っ て い る こ とか ら，必 ず し も 目標利益 を達成す

るため に 近視 眼 的行 動が と られ て い な い と解釈 す る こ と も可能 で あ る ．
x ”ii

サ ブサ ン プル LD の サ ン プル 数 が僅少 で あ り，年度 ご との 分 析が 困難 で あ る こ とか ら．こ う

した分析 を行 っ た．
x ’ii

変 数　STAB は ， 分析期間を通 じて 低下傾向 に あ る こ と に も留意 しな く て は な らな い （1992
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一研 究 開発投 資水準 の 決 定 を め ぐっ て

一

年か ら 95 年 の サ ン プル の 平均 値が 69．11％ で ある の に対 し， 1996 年 か ら 98 年 まで で は 65．82％

で ある ）．
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論 文

費用削減投資と指令振替価格

椎葉 淳

〈 論文要 旨〉

　本稿の 目的は ， 振替価格 を原価よ りも厳密に 高い 水準に設 定す る こ とが望ま し くな る理 由にっ い

て ，これ まで とは異な る説明を与える こ と によ り，管理 会計に お ける理論 と実務の 乖離を埋 める こ

と に ある．本稿で は ， 費用削減投資を行 う権限 を川 上 部門 に，最 終製品価格を 設定する権 限 を川下

部門にそ れ ぞれ 委譲 して い る 分権 的な企業組織を想定 して い る ，この と き ，川 上 部門の 投資 が 川下

部門の 費用削減 に貢献す る とい う意 味 にお い て 部門間の 協 力が重 要で ある 場合 には ， 本部は 振替価

格 を川上部門 の 限界費用 よ りも厳密 に 高 く設定す る こ と，すなわ ち原 価 プ ラス 利益 の 水準に 設定 す

る こ とが望 ま しくな る こ とをモ デル の 構築 を通 じて 論 証す る．本 稿 の モ デル は ， 実際に用い られ て

い る振 替価 格 の 設定 方法 の 合 理性 を こ れまで とは異な る点 か ら説 明する もの で ある ．

〈キ
ー

ワ
ー

ド〉

分権的 な企 業組織 ，費用削減 投資 ，指令振 替価 格，原価 プ ラス 利益

Cost−Reducing　Investments　and 　Transfer　Pricing

Atsushi　Shiiba

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Abs 重ract

This　paper　investigates　a　feature　of　admillistered 　transfer　pric洫g　hl　a　decentralized　firm　with 　headquarlors

md 　tWo 　divisions．　The 　 upstream 　division　manufactures 　 intermediate　 products　and 　 ships 　them 霊o 重he

downstleam　division
，
　which 　uses 　them 　as　inputs　in　its　production 　process　and 　ultimately 　sells 　final　products

externally ．　Before　production　and 　exchange 　of 　the　intermediate　products　take　place，　the　upstream 　division

undertakes 　cos 卜reducing 　hlvestmenIs．　Under　these　circumstances ，　we 　show 　that　tbe　optimal 　transfer　price

exceeds 　the　marginal 　cost　of　the　intermediate　products　when 　upstrealn 　division「

s 血vestment 　reduces 　the

downstrearn　division’
s　cost 　of 　the　products，　This　result 　is　consistent 　with 　survey 　evidence 　on 　the　transfer

P「icing　P「actices　of　finns．
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decentralized　fi  ，　cost
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1． はじめ に

　本稿の 目的 は，振替価格 を原価 よ りも厳密 に高 い 水準 に 設定す る こ とが望 ま しくな る理 由につ

い て ，こ れ ま で と は異 なる 説明 を与え る こ と に よ り ， 管理 会計に お ける 理論 と実務の 乖離を埋め

る こ とに ある ．現実の 振替価 格設定実務 にお い て は，振替価格を原価 プラス 利益 の 水 準に設定 す

る こ とが
一

般 に観察 され てい るが ，管理会計理論 にお い て は こ の実務慣行 に 対す る 合理的 な説明

が十分に な されて い な い ．本 稿で は，こ の よ うな理論 と実務 の 乖離 を埋 め るため，振替価格 を原

価 プラス 利益 の水準に 設定する こ とが望 ま し くな る こ と を これ ま で と は異なる 点か ら説明する ．

特 に，本 部の 指令 によ る振替価 格 を取 り上 げ，モ デル の 構築 を通 じ て 論証す る．

　と ころ で ，Tang （1992）は，フ ォ
ーチ ュ ン 500社 に対 して 振替価格 に関す る 調査 を行 い ，143 社

の 有効回答 の 内容を報告 して い る ，この 報告に よれ ば，振替価格を 利用 して い る 132社の う ち ，

46．2％が原価 基準 の 振 …替価格 を用 い て い る．そ して ，こ の 中で 全部原 価 を用 いて い る企 業は 52．4X，

原価 プラス利益を用 い て い る企 業は 37．9％，理 論モ デル に お ける 限界費用 に対応す る 変動費用 を

用い て い る企 業 は 7．8％で ある と報告 して い る．こ の よ うな現状 で あ るに もか かわ らず，振替価格

を限界費用 よ りも厳密に高い 水準に設定 する こ とが望ま しい理 由に つ い て ， これ まで 理論的に は

十分な説 明が な され て い な い （Alles　a皿d・Datar ・1998 ，　 G6x 　2000 ）．

　本稿で は ， 費用 削減投資を行 う権限を川上部門に ， 最終製品価格 を設定する権限を川下部門に

委譲 して い る 分権 的な企業組織 にお い て ，各部 門が行 う意思 決定 を企 業全体 の 目標 とで き る限 り

整合的にす る ため に ， 本部 が指 令振替価 格を どの よ うな水 準 に設定 すれ ばよ い か とい う問題 を考

察する．そ して ， 川 上 部門の投資が川下 部門 の 費用削減に貢献する と い う意味に お い て部門間 の

協力 が重要 で ある場合 には，本部が設定 す る指令 振替価格 は川 上部 門の 限界費用 よ りも厳密 に高

くな る こ とを 示す ．こ の よ う に振替価格 を原価プ ラス 利益 の 水準に 設定する こ とが 望 ま し くな る

とい う結果 は，振替価 格 を限界 費用 と等 し く設定 す る こ とが望 ま しい とす る Hirshleifer（1956）に

代表され る モ デル よ りも，現実の 振替価格設定実務を よ り合理 的に 説明 で き る と考え られ る ．

　また ，Alles　and 　Datar（1998），
　 G6x （2000），　 Narayanan 　and 　Smith（2000）は ， 指令 振替価格を考察

し ， 最終製品市場にお ける川下 部門間の 価格競争の 存在に よ り ， 本部が 振替価 格 を川 上 部門 の 限

界費用 よ りも厳密 に高く設定す る こ とが 望 ま しくな る こ とを明 らか に して い る ． しか しなが ら，

本稿で は投資 イ ンセ ンテ ィ ブに 焦点 を当て るた め，最終 製品市場 が川下 部門の独 占 とな っ て い る

状況を想定 して い る 。すなわ ち ， 最終製品市場に お ける川下部門間の 価格競争と い う要因 を排除

して い る．そ して ，それ に もかかわ らず，振替価 格 を川上 部門 の 限界費用 よ りも厳密 に高 く設定

す る こ とが望 ま しくな る こ とを示す ．

　さ らに ，Holmstr6m 　and 　Tirole（1991）は ，川 上部 門 の 投資 によ り最 終製 品の 価値 が高 ま る状況 を

想定 して い る が ， この よ うな投資はそ の 便益が他部門に 生 じる点で 本稿 と同 じ特徴を 持つ も の で

ある ．そ して そ の 上 で 本稿 と は異 な り，指令振替価格を どの よ うな水準 に設 定 して も，川 上部 門

に投資イ ンセ ンテ ィ ブ を与 え る こ とがで きない こ とを指摘 して い る ，こ の 理 由は，内部で 取 引さ

れ る 中間製品 が一単位 で あ る と仮 定 して い る ため ，一定の 値 を とる指令 振替 価格を用い る と ， 投
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資 による便益 は全 て 川下部門の 収益 とな る
一

方でそ の 費用は全て 川 上部門が負担する こ とにな る

か らで ある ． しか しな が ら，本稿で は Holmstr6m 　and 　Tirole（1991）の モ デルの 仮 定 を緩 め ，最終

製品市場 にお い て 川下 部門 が最終製 品価格 を設定 して い る 状況 を想 定す る こ とに よ り ， 内部で 取

引 され る数 量が内 生的に決定され るモ デ ル を考察 して い る ．そ して ， こ の よ うな よ り現 実的な状

況にお い て は，指令振替価格を原価 プラ ス 利益の水準 に設定する こ とに よ っ て ，川 上部 門 に投資

イ ンセ ン ティ ブを与え る こ とが で き る こ とを示 す．

　本稿の 構成 は次 の 通 りで ある．まず，第 2 節 にお い て モ デル設定 の 概要 を 説明す る．次に ，第

3 節にお い て 川上部門の行 う費用 削減投資に つ い て の 異な る仮定の 下 で ， 本部が指令振替価格を

どの よ うな水準 に 設定す る こ とが望 ましい か に つ い て 考察す る ．特に ， 川上 部門 の投資が川下部

門の 費用を削減す る投資の ケー
ス で は ， 本部は 指令振替価格を ， 川上 部門 の 限 界費用 よ りも厳密

に 高く設定する こ とが 望 ま し くな る こ と を示す ．こ の 結果 は川上部門 が投資を行 うケー
ス の 分析

にお い て 示 され る が ， 第 4 節で は川下 部門が投資を 行うケ
ー

ス に つ い て 考察する ．そ の 結果 ，川

下部門の 投資 とい う要 因は，振替価挌を原 価 プラス 利益の 水準 に設定す る こ との 理 由に はな らな

い こ とが明 らか になる ．最後 に，本稿 の モ デル 設定に おい て 得 られ た 主 要 な結果 や知見 を要 約す

ると ともに， この モ デル の限 界を指摘する．

2 ． モデル

2．1．企業組織

　本部 ， 川 上部門 ， 川 下部門か らな る 分権的な 企業組織を考え る （以下 で は ，記号 を 用 い る場 合，

川 上部門 と川下 部門 をそれぞれ ， U ，　 D で 表現す る）．川上部 門 は費用 削減投資 を行 うと と もに

川 下部門に販 売す る ための 中間製 品 を生産す る ．川 下部門は中間製品 を購入 し た後 ， 追加加 工 し

最 終製品 を 生産 し ， そ れ を 市場で 消費者に販 売する．本部は，川上 部 門 ある い は川 下部 門を直接

に運 営す る余裕 はな く，それぞれ の 部門の 運営 を当該部門の管 理者に 委ね て い る が，内部取引の

際の 取引価格で ある 振替価格に つ い て は事前 に その 設定方法を 選択す る．また，各 部門 の 管理者

に は他の 部 門を運 営す る 余裕 はな く，自部 門の 運営 の み に携わ る もの とする ．

　こ こ で 本稿 の モ デル で は ，部門 」は 自部門の 利益π
ノ （ノ呂 ｛b，

D ｝） を最大 に す る よ うに 行動

し ， 本部は各部門の 利益 の 和で ある企 業全体の利益 π ≡ π
U

＋ π
D

を最大 にす る よ うに行動する と

仮定す る ，

　 こ の とき次の よ うな 流れ で 進行す る モ デル を考 え る ．

　　1． 本部 によ る振替価 格 の 設定方法 の 選 択

　　2． 川上 部門 による 費用削減投 資 の 決定 および 中間 製品の 生産

　　3． 川 上部門か ら川下部門へ の 中間製品の 内部振替 取 引

　　4． 川下部門 に よ る最終製品価格の 設定お よび最終製品 の 生産と販 売

　　5． 利益 の実現

　以下で は ，この 流れ に した が っ て ，モ デル 設定の概要 を説明する ．
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2．2．本部

　 まず，本部は 川 上部門 と川下部 門が 内部取 引す る際の 振替価格 t の 設 定方法 を選 択す る．本稿

で は，振替価格の設 定方法 として ， 本部の 指令 によ る振替価 格の み を考察 す る．

　本部 は指令振替価格 を選択する の と同時 に ，振替価格 t の 値も設 定する もの とす る ．ただ し ，

本部が設定す る指令振替価格 tは ， ある特定の 値f に な る と仮定する ．すな わち ． 川上 部 門 の 決

定する投資水 準あるい は川下部 門 の 設定す る価 格 に依存 したかた ちで 振替価格 を指令す る こ とは，

非常に高い コ ス トがか か る こ とか ら不可能で ある と仮定する ．こ の よ うな 指令振替価 格 に関する

仮定 は，Ho1皿 str6m 　and 　Tirole（1991），　Alles　and 　Datar（1998），　G6x （2000），　Narayanan　and 　Smith（2000）

と整 合的で ある ．

　ま た ，本部は 川上 部門あ る い は 川下部門 にお いて 実現 した収益 ，費用，あ るい は利益 に依存 し

た 報酬 契約 を規 定す る こ とは不可 能で ある と仮 定す る ．こ の 仮定 は，Alles　and 　Datar（1998），
　 G6x

（2000）， Naray 跏 an 　and 　Smith （2000）と整 合的で ある ．

2．3． 川上部 門

　川 上 部門 は費用 を削減するた めの 投資を行 うとと もに ，川下部 門で 用い られ る中間製品 を生産

す る，こ の 費用 削減投資 として は ， 川上部門自身の 費用 を削減す る投資と ， 川下部門の 費用 を削

減する投資の 2 種類を考 える．例 えば，川下部 門の 費用 を削減す る川 上 部 門の 投資 として は，よ

りカ ス タム 化 した中間製 品を生産す る こ と ， あ る い は中間製品 の 生産 工 場を最終製品の 生産 工場

の 近 くに建設する こ とな どが考え られ る ． こ の 他の 例 に つ い て は ，Che　and 　Hausch（1999）を参照

せ よ．なお ， 川 下部門が投資を行 うケー
ス は ， 第 4 節に お い て 考察する ．

　川 上 部門 の 費用削減投資は ，本部 と川下部 門に も観察可能 で ある とす る．ただ し，Hart（1995）に

代表 される 不完 備契約理論 にした が っ て ，投資水準に依存 した契約 を事前に 書くに は非常に 高い

コ ス トがかか る こ とか ら不 可能で ある と仮定す る． こ の こ とは ， 本稿 と同 じ く部門 が投資を行 う

状況 に お い て 振 替価 格 の 設 定 問 題 を 考 察 し て い る Holrnstr6m　and 　Tirole（1991），　 Edlin　and

Reichelstein（1gg5），　 Anctil　and 　Dutta （1ggg）な どにお い て も仮定 され て い る ．

　川 上 部門 が中 間製 品 を生産す るた めの 初期 の 一定 の 限界 費用 は i
σ

で あ る とす る ．川 上部 門が

行 う費用 削減投資が ， 川 上部門自身に対する も ので ある と きに は ， この 限 界費用 を ∬だけ減少さ

せ る こ とがで き る ．すなわ ち ，費用削減投資を行 っ た と き に は，川 上部 門の 限 界費用 cV は iu − 1

・ な ・ ・ま た 濃 用 ・嬾 資 ・ 費用 は去・・
2
とす ・筋 川 上 部 門が行 ・費用 ・贓 資 が川下

部 門に対す るもの で ある ときに はcV ＝δ
σ

となる ．なお， この よ うな 費用削減投資の モ デル は ，

d’Aspremont 　and 　Jacquemin （1988）と同様で あ る．

2．4． 中間製品の 取 引

　川 上 部門 が 中間製品を 生産す る と、川 下 部門 と の 取 引が行わ れ る ．前述 の よ うに ，本部が 事前

に振 替価格 i を指 令 して い る の で ，この 価格 によ っ て 取引が行われ る．
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2．5． 川下部門

　川下部門 は ， 川上 部 門か ら中間製 品を購入 した後 ，こ れ を追加加工 し最終製品 を 生 産す る．川

下部門にお け る初期の
一定 の 限界費用 は ， 中間製品 の 取引価格 ’に追加 加工 の た め に必要 な一定

の 限界費用 δ
P

を加 えた値で ある．こ こ で ，川上部 門が行 う費用 削減 投資が ， 川 下部門 に対する

もの で ある ときに は，追加 加工 に必 要な限 界費用 cD はδ
0 − 1 とな る ．他方．川 上 部門が行 う費

用 削減投資 が川上部 門自身 に対す る もので ある と きに は cD ・・　aD とな る ．

　川下部門は最終製品を生産 した後 ， これ を 市場で 消費者 に対 して 販売す る．最終製品市場は川

下部 門の 独 占で あ り，川 下部 門が 自部門の 利益 を最大に す る よ うに最終製品価格 p を設定す る．

川下部門の 販 売する 最終製品 に対する消 費者 の 需 要 q は， g　
・ a − p で 表 され る もの とす る． こ

こ で ， a は p ＝O の ときの 需要 を表す定 数で あ り，　 a ＞ 0 とする ．ま た，川上 部門の 費用 削減投

資が行われ ず，最大の 生産費用 （
一rD 　 TU 　 −
C 十 C ≡ C ）にな っ た ときで も， こ の 値 の 価格 （ρ

呂∂） に

お い て需 要が存在 す る （q ＞ 0） こ とを仮定す る．すなわ ち， σ 一δ ＞ 0 を仮定する ．

3 ． 分析

　最初 に ，
ベ ンチ マ

ー
ク と して ， 本部が最終製品 の 価格設定と 費用 削減投 資を直 接に行え る フ ァ

ー
ス ト・ベ ス トの ケ

ー
ス を分析する ．そ の 後 ， 費用 削減投資を川上部門が行 い

， 最終製品価格を

川下部門が設定する分権的な企 業組織を 前提 と して ， 川上部門 の 投資 が川上 部門 自身の 費用 を勣

減するケ
ー

ス と，川下 部門の 費用 を 削減す るケー
ス に つ い て それぞれ分析 す る ．なお ， 以下 で は ，

バ ッ クワ
ー ド ・イ ンダク シ ョ ンを用 い て ，ゲー

ム の 最後 か ら解 いて い く．

3．1． フ ァ
ー ス ト・ベ ス トの ケー ス

　まず，本部が最終製品の 価格設定と費用削減投資の 両方 を直接に 行え る フ ァ
ー

ス ト ・ベ ス トの

ケー
ス で は ， 川上部門の 投資が川 上部門自身の 費用 を削減する もので あ っ て も，川下部 門 の 費用

を削減す る もの で あ っ て も全 く同 じ にな る こ とに注 意 しよ う．なぜな ら ， 川 上部門の 費用が削減

されて も，川 下部門の 費用 が削減 されて も ， 企 業全 体 として みれ ば同 じだか らで ある ．

　本部は 企業全体 の利益を 最大にする よ うに最終製品 の価格 設定 と費用 削減投 資 を行 う．すなわ

ち ， 本部は次 の 問題 を解 く、

　　　　　　　　　　　　　惚 π 一（P − c
’
　・ JX ・　− P）一ケ　　　　　 （1）

　
一

階条件は次の よ うにな る ．

　　　　　　　　　　　　　　　e｛tL　．。
− 2P　．　i − i 。 ・ 　 　 　 　 　 　 （2）

　　　　　　　　　　　　　　　彑 ．。 ヲ
．rl − o　　　　　　　　　 （3）

　　　　　　 　　　　　　 　　　 ∂1
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二 階条件は r ．
⊥とな る ．以下で は これ を齪 す る ．なお r ． 1を仮定 すれ ば 本稿の 黼 1ま

　 　 　 　 　 　 　 　 2　　　　　　　　 　　　　　　　　　　　　　 　 2

すべ て 最大化 のた めの 二 階条件が満た され る ．そ こで 以下で は二 階条 件に つ いて は省略 して いる．

　
一

階条件を整理 する と，次の よ うに表す こ とが で きる，

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 a ＋ δ一I
　　　　　　　　　　　　　　　　　　 P ＝ 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （4）
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 2

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 a − P
　　 　　　　　　 　　　　　　 　　　　　　　 　　　　　　 　　　　　　 　　　　　　　 　　（5）　　 　　　　　　 　　　　　　 　　　　∬ m

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　7

　この連 立方 程式 を解 くと，フ ァ
ー

ス ト ・ベ ス トの ケー
ス にお け る最 終製 品価 格 p

’

と費用削減

投資に よる費用削減額 ズ は次の よ うになる ．

　　　　　　　　　　　　　　　　　P
’

　一
（r − ・）・i ・ ガ 　 　 　 　 　 （、）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　セ
ー1

　　　　　　　　　　　　　　　　　∬ 
a − c

　　　　　　　　　　　　　　　 （7）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 2γ

一1

　 この フ ァ
ー

ス ト ・ベ ス トの ケー
ス の分析か ら明 らか にな る こ とは ， 企業全体か らみ た ときの 限

界収 益 と限界 費用が
一

致す るよ うに p と 1 を決定す るこ とで ある，まず，最終製 品価格 に関 して

は ， 価格が 1 単位増加す る こ と に よ り数量に対応す る額だ け収益が 増加する の で ， 限界収益 は

a − p とな る ．また ， 需要関数か ら明 らかな よ うに ，価格 が 増 加する とその 分 だ け販 売数量が 減

少す る の で ， 1単位あた り の 利益 の 額だ け費用 が増加する ．すな わち ， 限界費用 は p − i ＋ 1 とな

る ．そ して ， これ らが 等 しくなる よ う に最終製品価格 を設定する こ とが企業全体か らみ た とき に

最適 にな る ．

　 この こ とは ， 3．2 節以降で 想定 して い る よ うな川下 部門 が最 終製品価格 を設定する状況 では，

最終 製品 の 価 格設定 へ の 影 響 の み を考え れば，振替価 格を川 上部門 の 限界費用 と等 し くす る こ と

が望 ま しい こ とを意味 して い る ．なぜな ら，振替価格 を川 上 部門の 限界費用 と等 し くする こ と に

よ り，川下部門の 限界収益 と限 界費用が企 業全体 の それ と一致す るか らで あ る．

　次 に，費用 削減投資 に関 して は ， 費用 が 1単位削減 され る こ とに よ り数量 に対応 する額だけ収

益が増加する の で ，限界収 益は a − p とな る ．ま た，限 界費用 は投資 を 1 単位増 加す る こ と の 費

用で あるか ら rlとな る ，そ して ，これ らが等 し くなる よ う に 費用 削減投資を 決定す る こ とが企 業

全体か らみた とき に最適にな る ．

　以 下で は，こ れ らの 意思決定 を各部門が 自律的 に行 うケー
ス を検 討す るが ， 各部 門の意思決 定

が フ ァ
ー

ス ト ・ベ ス トの 水準 にな るか どうか は ， 意思決定 を行 うこ と に よる各部門の 限界収益 と

限界費用 が，企業全体の それ と
一

致す る か どうか に依存して い る．言い 換えれ ば，本部は ， 部門

にと っ て の 限界収益 と限界費用 を，企業全体と して の 限界収益 と限界費用 に
一

致させ る よ うに 振

替価格を設定す る こ と にな る ，
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3．2．川上部門の 費用削減投資

3．2．1． 川 上部門の 費用 を削減する 投資の ケ
ー

ス

　こ の 節で は．川 上 部門 の 行 う投資が川上 部門自身の 限界費用 を削減する ケ
ー

ス を考察 す る．こ

の ケー
スで は ， cu ＝・〜EU − 1 ， お よび cD 轟 δ

o
で ある．

川下部門　本部が設 定する指令振替価格iを所 与 と して ，川下部 門は 自部門の 利益 を最大 にする

よ うに最終製品価 格 p を設 定す る．すなわち ， 川 下部門は次の 問題を解 く．

　　　　　　　　　　　　　　Max π
D

− （P） − i ° 一ガX・ − P）　　　　　　　　 （8）
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 P

　
一

階条件 は次 の よ うになる．

　　　　　　　　　　　　　　　塑 。 。
．2。 ． 、

D
＋ r．。 　 　 　 　 （，）

　よ っ て ，川下 部門 の 設 定す る最 終製品価格 は，本部が設 定す る振替価 格 i の 関数 として ．次の

よ うに表す こ とがで き る ，

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 rD 　　
　

　　　　　　　　　　　　　　　　　P（i）−
e ＋

守 　　　　　　　（・・）

　 （4）式 と比較すれ ば ， 振替価格が川 上部門の 限界費用 と等 しく，かつ 川上 部門 の 費用削減投資

が フ ァ
ー

ス ト・ベ ス トの 水準 の とき，す なわち 『＝δ
U 一ズ の とき．最終製品価格が フ ァ

ー
ス ト ・

ベ ス トの水 準にな る こ とが分か る ．

川上 部門　本部 が設定す る指令振替価格iを所 与 として ，川上部 門は 自部 門の 利益 を最大 にす る

よ うに費用 削減投資 に よ る費用削 減額 1 を決 定す る．す なわ ち，川 上部門は 次の 問題 を解 く．

　　　　　　　　　　　　ngaxxU　＝　（i − ・
U

・ ・Xa− P（f））一シ
2

　　　　 （11）

　
一

階条件は次の よ うに なる ．

　　　　　　　　　　　　　　　　 ∂π
u

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 − ・
−
Pの一rl − 0 　 　 　 　 　 　 （12）

　　　　　　 　　　　　　 　　　　 ∂1

　 これ を整理 し，（IO）式 を代 入す る と，川上部門 の行 う費用 削減投資に よ る費用 削減額 は，本部

が 設定する指令振替価格 iの 関数 と して ， 次の よ うに表す こ とがで きる ．

　　　　　　　　　　　　　　　、（り．
・ 一

・（の．
・ 一・

D − 『
　　　　　　 （13）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 γ　　　　 27

　 （5）式 と比較す れ ば，最終製品価格が フ ァ
ー

ス ト ・ベ ス トの 水準の ときに は ，川 上 部門の行 う費

用 削減投資も フ ァ
ー

ス ト ・ベ ス トの水準に な る こ とが 分か る．

本部　本部は川 上部門 と川下部門の利益の和で ある企業全体の 利益を最大 にする よ うに振替価格

を設定す る。す なわち，本部 は次 の 問題 を解 く．
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　　　　　　　　　惚
π 一 （P（の一・ ・ 」（i）Xa− P （f））一去r（i（i））

2

一階条件 は次 の よ うになる．

　　　誓一 挈・

∂1要）（a − P（f））・（P（i）一… （i） 誓）− r・（・）嬰 ・〔　 ）
（1。）式か ら塑 訊 （13）式か ら

　　　　や ）
（
−

L ⊥ で あ る

（王4）

（15）

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ∂It
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 これ ら と （10）式を代入 す る　 こ こで ，　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 ＿
　　　　　　　　　　 ∂t　　 2　　　　　　　 ∂t　　 2r

と，均 衡 にお い て 本部が 設定す る指令振替価格 尸 は次 の よ うに な る ．

　　　　　　　　　　　　　　　　　 μ 一 ♂ 一
α 一c

　 　 　 　 　 　 　 （16）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 2r − 1

　こ の とき ， （10）式お よび（13）式 か ら ， 均衡に お い て 川 下部門が 設定す る最終製品価格 pA と 川上

部門が 行 う費用 削減投資 によ る費 用削減zalA は次の よ うに な り， フ ァ
ー

ス ト ・ベ ス トの 水準に

な る ．

　　　　　　　　　　　　　　　　P ・
　一（r − ik ・ 瓦 〆　　　　　　  

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　セ
ー1

　　　　　　　　　　　　　　　　1A　．．　
a − c

＝∬
’
　　　　　　　　　　　　 （18）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 27 − 1

　さ らに こ の とき，尸 ： EU 一尸 ” 　cu とな る か ら，振替価格は川 上 部門の 限界費用 と等 し くな

る ．

　以上か ら，川上 部 門の 費用 を削減す る投資の ケー
ス で は．フ ァ

ー
ス ト ・ベ ス トの 水準の 利益 を

達成で きる こ とが分かる ．以上を ま とめ た の が ，次の 命題 1で ある ．

命題 1　 川 上 部門の投資 を本部お よび 川下部門 が観 察可能で ある と仮定す る ．こ の とき，川 上部

門が川上部 門 自身 の 費用 を削減す る投資 を行 う ケー
ス にお い て ，次の 関係が成 立する ．

　　　　　　　　♂ 諞 ガ ，　 pA　・〆，　 ∬
A − 1

’
，　 fA　・ ・　EU　− IA　・ ・　cu

　すな わち ， 川 上部門が川 上部門 自身の 費用 を 削減す る投資を行 う と き に は ， 本部は 川 上 部門の

限界費用 と等 しい水準 の 指令振替価格 を用 い る こ とによ っ て ，最終 製品価格 と費用 削減 投資 の 両

方 をフ ァ
ー

ス ト ・ベ ス トの水 準にす る こ とがで き ， そ の結 果，フ ァ
ー

ス ト ・ベ ス トの 水準の 利益

を 達成する こ とがで き る ．

　 こ の 結果 は次 の よ うに説 明す る こ とがで きる ．まず，川 上 部門が 自部 門の 費用 を削減 する 投資

を行 う とき には ，（13）式で 示 され る よ うに，振替価格は川 上部 門の 投資イ ンセ ンテ ィ ブに最終製

品価格を通 し て の み影 響する こ とに注意しよう．したが っ て ， 川下部門の 設定する 最終製品価格

が フ ァ
ー

ス ト ・ベ ス トの 水準 になれ ば ， 川 上部門の 費用削 減投資 もまた フ ァ
ー

ス ト ・ ベ ス トの 水

準にな る ．この こ とは ， 本部が フ ァ
ー

ス ト ・ベ ス トの水準の 利益を 達成する ため に は，川下部門

の 設定す る最終製 品価 格 がフ ァ
ー

ス ト ・ベ ス トの 水準 にな るよ うに振替価格 を設定すれ ばよ い こ

と を意 味す る ． こ こで （10）式 で示 され る よ う に，本部が振 替価格f を∂
u 一プ と等 し い水準 に設
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定すれ ば ， 川下部 門の 設定 す る最終製品価格は フ ァ
ー

ス ト ・ベ ス トの 水 準 に な る ．以上か ら ， 本

部 は指令振替価格 を用 い る こ とに よ っ て ，最終製品価格 と費用 削減投資の 両方 を フ ァ
ー

ス ト ・ベ

ス トの水 準にす る こ とがで き ， そ の結果，フ ァ
ー

ス ト ・ベ ス トの 水準の利 益 を達 成す る こ とがで

きる．そ して ， こ の ときの 指 令振替価格 は川上部門 の 限界費用 と等 し くなる ．

3．2．2． 川下部門の費用を削減する 投資の ケース

　こ の 節 で は，川上部 門の 行 う投 資が川下部 門の 限界費用 を削減する ケ
ー

ス を 考察する ．こ の ケ

ー
ス で は ， cU 躍 δ

σ
，および cD ＝ ど

D − 1 で ある ．

川下部門　本部が 設定する 指令振替価 格1，お よび川 上 部 門が行 う費用削 減投資 に よる 費用削減

額 ∫を所与 として ，川下部 門 は自部 門の 利益 を最大 に す る よ うに 最終製品価格 p を設定する ．す

なわ ち ， 川 下部門は 次の 問題 を解 く．

　　　　　　　　　　　　　Me ・π
D
　一　（P − ♂ ・ ∫− rXa −

P）　　　　　　 （19）
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 P

　
一

階条件 は次の よ うにな る．

　　　　　　　　　　　　　星 ．。
．2P ． brD− 、． i．。 　 　 　 　 （，。）

　よ っ て ，川 下部門 の 設定 す る最終 製品価格 は，川 上 部門が行 う費用削減投資に よ る 費用 削減額 1

と本部が設定する指令振替価格f の 関数 と して ，次の よ うに表す こ とが で き る．

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　
−
，
−D 　　　　　　

　

　　　　　　　　　　　　　　　　・仏の一
…

f
∬＋ t

　 　 　 ・2・

　（4）式 と比較すれ ば，振替価格が 川 上 部門の 限界費用 に 等 し く ， か つ 川 上部門の 費用 削減投資が

フ ァ
ー

ス ト ・ベ ス トの水準の と き ， すなわ ち i＝c∫
U
か つ 1 ＝ ズ の とき，こ の 最終 製 品価格 はフ ァ

ー
ス ト ・ベ ス トの 水 準 になる こ とが分 かる．

川上 部門　本部が 設定する 指令振 替価 格 i を所与 と し て ，川 上 部 門は 自部 門の 利 益 を最大 にす る

よ うに費用 削減投資 による費 用削減額 1 を決定す る ．すな わち ， 川 上部門は次の 問題 を解 く．

　　　　　　　　　　　　曜
一¢一鵡 ・（∬，

t））一シ
2

　 　 … ）

　 一階条件 は次 の よ うにな る ．

　　　　　　　　　　　　等 一

剛
一噤

）

）
一

・・
一 ・ 　 　 ・23・

こ こ で （21）式 か ら，
・p（・・

rL ⊥で あ る か ら ， 川 上 部門の 行 う覿 鰍 投資 に よる eem削減
　 　　 　　 　　 　　 　　 ∂f　　　 2

額 は ， 本部が設定す る 指令振替価格iの 関数 と して ， 次の よ うに表す こ と がで きる．
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− u

　　　　　　　　　　　　　　　　　　∬の一
’− c

　 　 　 　 　 　 （24）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　2γ

　こ の （24）式 か ら， 振替 価格を川上部門の 限界費用 よ りも大 き く しな けれ ば ， すな わち 1＞ δ
ひ

と

しな けれ ば，川 上部門 は 費用 削減投資を 行わ ない こ とが分か る ．

本部　本部は川 上部門と川 下部門の利益 の 和で あ る企業全体の 利益 を 最大 にする ように振替 価格

を設定 す る．す なわ ち，本部 は次 の 問題 を解 く．

　　　　　　　　　吻
π 一ゆ  一… のXa− ・（・・））一去・（・（のア　 　 ・・5・

　
一

階条件は次 の よ うにな る ．

誓一

（
ep（1 ，

　i

　　∂i
）

・ 萼夢
）

）（a
−
・（… ））・ 國 一・ ・ ∬ω礫

の

）
一雌 ）甼一・ ・26・

こ こ で ， （，4）式か ら鯉 ユ
， （2賦 、、ら 些 の。ユ鯉 ．

1⊥ ⊥ で ある ． 。れ

　　 　　 　　 　　 　　 　　 　 　　 　　 　　 　　 　　 　　 　　 　　 　　 　　2　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 4γ　　　　　　　　　　 ∂t　　　2r　　　　　　　　　　　∂t　　　　　2　∂t　　　2

らと （24）式を代入す る と，均衡 にお い て 本部が 設定する 指令振替価格 尸 は 次の よ う にな る ．

　　　　　　　　　　　　　　　　ガ
・ ．ど

・
＋

2r（a − i）　 　 　 　 　 （，7）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 4r2 ＋ 2γ一1

　ま た， こ れ を （24）式 に代入すれ ば，均衡 にお い て 川 上 部門が行 う費用削減投資 によ る費用 削減

額 IB は 次の よ う にな る ．

　　　　　　　　　　　　　　　、
・

．

2r（・ 一・）　 　 　 　 　 　 （28）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　4r　

2
＋ 2r − 1

　さ らに ，こ れ らを （2D 式に 代入すれ ば ， 均衡 にお い て 川下部門が 設定 す る最終製品価格 pB は

次 の よ うにな る．

　　　　　　　　　　　　　　P
・
　一（2・

2

紺 圭
2・ 

　 　 ・29・

　以 上か ら ， 次 の命題 2 が得 られ る ．

命題 2　 川 上部 門 の投資 を本部 お よび 川下部 門が観 察可能 で ある と仮 定す る． この とき ， 川 上部

門が川 下部門の 費用 を削減す る投資を行 うケース にお い て ， 次の 関係が 成立する ．

　　　　　　　　　　 π
β

＜ ガ ， p   〆 ，
　 IB ＜ プ ， ガ

B
＞ c

σ

証明　まず， （27）式 か ら， 次式が成立す る．

　　　　　　　　　　　　　ガ
・ 。，

・
．

2・（a − i）
． i ・

　 ＝ 。
u 　 　 　 　 （、。）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　4γ
2

＋ 2γ
一1

す なわ ち ， 上 の 式か ら ， γ ．
1およ び 。 ．δ ． ・の 仮定 の 下で は ， 本部が設定す る 鰭 価格｝ま川上

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 2

部 門 の 限界 費用 よ りも大 き くな る こ とが分 かる．
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　 また， （28）式 か ら，次 式が成 立す る ．

　　　　　　　　　　　　　i・
　 −

2r（a 一δ）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　．

2γ（a − 1）　＿r 　　　　　　　　（31）
　　　　　　　　　　　　　　　　4γ

2
＋ 27 − 1　　　2γ

一1

す なわ・・上 ・ 式 か ・・越 お ・び 一 … の 仮 定 ・ 下 で ぽ 川上 部門が行 ・費用 削減投資は

フ ァ
ー

ス ト・ベ ス トの 水準よ りも小 さ くな る こ とが 分 か る．

　さ らに， （29）式で 表 され る川下 部門 の 設定 す る最終製品価aSpBは ， （2D 式に お い て 1　・ ・　IB か

っ 『冒 尸 とした もの で あるか ら，次 の （32）式 の よ うに表す こ とが で き る ．

一 響
♂

。

・ ＋ δ一
1焉

デ
・認

．

・ 顧 ・

韋押
 

こ こ
’
・
・
… 器・ ・… r − … か つ ・・

2
＋ 2・一… で ・・ か ・ ・ pB が フ ・

一
… ベ ス ・

の 水準よ りも高 くなる こ とを示 す次式が成立す る，

　　　　　　　　　　畔
＋

脅攣
同

． 呼 。 〆 　 （、3）

　以 上 か ら，川 上 部門 の 行 う投資水準 ，お よび川下 部門の 設定す る 最終製 品価格 はフ ァ
ー

ス ト ・

ベ ス トの 水準 と異な る こ とが明 らか にな っ た． こ の こ とは，川 上部門が川下部門の 費用 を削減す

る投資 を行 うとき に は，フ ァ
ー

ス ト ・ベ ス トの 水準の 利益 を達成する こ とが で き な い こ と を意味

して い る ．す なわち， π
B

く x
’

が成立 す る，（証明終 ）

　 こ の 命題 2 か ら ， 川上 部門が川下部門の 費用 を削減する 投資 を行 う とき に は，本部 は川上部門

の 限界費用 よ りも厳 密 に高 い 指令振替価格 を用 い る こ とが分か る ，また ， 最終製晶価格は フ ァ
ー

ス ト ・ベ ス トの水準よ りも高 くな り， 費用 削減投資は フ ァ
ー

ス ト ・ベ ス トの 水 準よ りも小 さくな

り，そ の 結 果，フ ァ
ー

ス ト ・ベ ス トの 水準の 利益 を達成 する こ と はで きな い こ とが 分か る ．

　 こ の結果 は次の よ うに説明 する こ とがで き る ．まず，川上 部門 の 費用削減投資 の 費用 はす べ て

川上部門自身が負担 す る
一

方で ， その 直接的な便益 はす べ て川 下部門の 費用 削減 とな っ て 表れる

こ と に注意 し よ う． したが っ て ，こ の 費用 削減 に よ る 川下部門の 便益 を ， 何 らか の か た ちで 川 上

部門に移転す る仕組み がな ければ ， 川 上部門が投資を行 うイ ンセ ンテ ィ ブは 生 じない ． こ の よ う

な 仕組み の 一
つ は ， 本部が振 替価格を 限界費用 よ りも厳密に高 く設定す る こ とで ある．なぜ な ら ，

（21）式で 示 さ れ る よ うに，川 上部 門が 投資 を行 えば，川下 部門の 費用 が削減 され る こ とか ら川下

部 門の 設定す る最終製 品価 格 が低 くな る． この とき，最終 製品 の需要 関数か ら ， 生産数量 は増加

す る こ と になる 。さ ら に この こ とは取引され る 中間製品 の 数量の 増加 を意味する か ら ， 振替価格

が 限界費用 よ りも厳密 に高 く設定 され て い る ときに は ， 川 上部 門 自身の 収 益が増 加す る こ とにな

る か らで ある ．すな わち， （24）式 で 示 され る よ うに ，振 替価 格 を限界費用 よ りも厳密に 高く設定

す れ ば，川 上部門は費用削減投資を行 うイ ンセ ンテ ィ ブ を持 つ の で あ る ．しか しなが ら，振替価
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格 を限界 費用 よ りも高 く設 定 した場 合，最終製 品価格が フ ァ
ー

ス ト ・ベ ス トの 水 準か ら乖離 して

しま う．なぜな ら，フ ァ
ー

ス ト ・ベ ス トの ケー
ス で 検 討 した よ うに t 最終製品価格を フ ァ

ー
ス ト ・

ベ ス トの 水準にす るた め に は，振替価 格 を川 上部 門 の 限界費用 と等 し くす る必 要が ある か らで あ

る ．

　 以 上 の よ うに ，最終製品価 格を フ ァ
ース ト ・ベ ス トの水準にするため には振替価 格 を川上部 門

の 限界費用 と等 しくす る必 要が ある が ， その 一方 で 川上部 門の 費用 削減投資 を フ ァ
ー

ス ト ・ベ ス

トの 水準 にするため に は振替価格を川 上部門の 限界費用よ りも厳密 に高 く しなけれ ばな らない の

で ある ．そ して ，
こ の よ うな トレ

ー ド ・オ フが存在 す るた め ， 最終製品価格 と費用 削減投資の 両

方を同時 に フ ァ
ー

ス ト ・ベ ス トの 水準 にするこ とはで きず，そ の 結果 ，利益 もまた フ ァ
ー

ス ト ・

ベ ス トの 水準 を達 成す る こ とはで きない の で ある ．

　と ころで ， Holmstr6m 　and 　Tirole（1991）は ， 川上 部門の 投 資に よ り最終製 品の 価値 が高 ま る状況

を想 定 して お り，投資 の 便益 が他部 門 に生 じる点 で 本稿 と 同 じ特徴 を持つ 投 資を考察 して い る ．

しか しな が ら，本稿とは異な り，指令振替価格を ど の よ うな水 準に 設定 して も，川 上 部門 に は 投

資イ ンセ ンテ ィ ブを与え る こ とがで きな い こ とを指摘 して い る ．こ の 理 由は，内部 で 取 引され る

中間製品 が一単位 で あ る と仮定 して い る ため，
一定 の 値を とる 指令振 替価格 を用い る と ， 投資 に

よ る 便益 は全 て 川下部門の 収益 とな る
一

方で その 費用 は 全て 川 上 部門が 負担する こ と にな る か ら

で ある． しか しな が ら，命題 2 か ら， こ の 結果は Holmstr6m 　and 　Tirole（1991）の モ デル の 仮定 ，

特 に企業内で 取 引され る中間製品が一
単位 に 固定 されてい るとい う仮定 に強 く依存 して い る こ と

が明 らか にな っ た ．本 稿の モ デルで は ， 最終製品市 場にお い て 川下部門が価格を設定 して い る 状

況を想定す る こ とに よ り， 内部で 取 引さ れ る 数量 が 内生的に決定され る よ り現実的な状況 を想定

して い る．そ して こ の とき，本 部は指令 振替価格 を原価プ ラ ス 利益 の 水準に 設定す る こ とに よ っ

て ， 川 上 部門 に投資イ ンセ ンテ ィ ブを与 え る こ とがで きるの で ある．

　なお， こ の こ とは また ， 本部 が振替価格の 他に，最終製 品の 販売価格 ， 最終製品の 販売数量 ，

あ る い は中間製品の取引数量 を指令する こ と は望ま し くな い こ と を意味 して い る．なぜな ら，こ

られ を本部が指令 した 場合 に は，内部で 取 引され る中間製 品の 数量 が事前 に 固定 して しま うた め，

Holmstr6m 　and 　Tirole（1991）の 結 果 と同様 に，川上部門に投資イ ンセ ン テ ィ ブを 与える こ とがで き

な くな る か らで ある ．

4 ． 川下部門の 費用削減投資

　こ れ まで の 分析で は，川上部門が投資を行 うケ
ー

ス に つ い て の み 考察 し，特にそ の 投資が川 下

部門の 費用 を削減す る もの で ある とき ， 本部が振替価格を川 上 部門の 限界費用 よ り も厳密に高い

水準 に設定す る こ とを 明 らか に した． しか しなが ら，川下部 門 もまた費用削減投資 を行 う状況 が

よ り現実 的で ある と考 え られ る．そ こ で ，こ の 節 で は，川下部 門が 費用削減 投資 を行 う場合 に ，

本部 が振替価格を どの よ うな水準に設定する か を 明 らか にする ．以下で は ， 川下部門の みが 費用

削減投資を行 うケ
ー

ス を考察す る こ と とし，川 上部門 は費用 削減投資 を行 わな い もの と仮 定す る．

　まず，川下部 門の 費用削減投資に よ り川下部門自身 の 費 用が削減され る ケー
ス で は ，川下部門
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の 問題は次 の よ うにな る ．

　　　　　　　　　　　　惚
π

D 一し一評 ・ ・一茆 一
ρ）一シ

2

　 　 （34・

　 この とき ， この 川下部門の 目的関数で ある （34）式 を， フ ァ
ー

ス ト ・ベ ス トの ケー
ス に お ける本

部の 目的関数で あ る （1）式と比較すれ ば ， 本部が指令 振替価格 f を川 上部 門の 限界費用 EU と等 し

い水準 に設定す る こ とによ り，フ ァ
ース ト ・ベ ス トの 利益水準 を達成 で きる こ とが 分か る ．言い

換えれ ば，川下部門が川下部門 自身の 費用を削減す る投資を行 うと き に は ， 本部は振替価格 を川

上部門 の 限 界費用 よ りも高い 水準 には 設定 しない ，

　次に ， 川 下部門の 費用 削減投資 に よ り川上部門 の費 用が削減 され る ケ
ー

ス で は ， 川 下部門の 問

題 は次の よ うにな る ．

　　　　　　　　　　　　　惚 宀 し一iD 一茆 一P ）一ン
2

　 　 ・35・

　 この とき，本部が指令振替価格i を どの よ うな水準 に 設定 し て も，川下部 門は費用 削減投資 を

行 わな い ことが分か る． したが っ て ，最終製 品の 価 格設定 へ の 影響の み を考慮 して ，本部は指令

振替価格f を川 上 部門の 限 界費用 δ
σ

と等 し い 水準 に設定す る．言 い 換 えれ ば，川下部 門が川 上部

門の 費用 を削減す る投 資 を行 うと きに も ， 本部は振替価格を川 上 部門の 限界 費用 よ りも高 い 水 準

に は設定 しな い ．

　以上 の 考察か ら ， 川下部門が投資 を行 うケ
ー

ス で は ， 川下部 門 自身の 費用 を 削減す る投資で あ

っ て も川上 部門の 費用 を削減す る投 資で あ っ て も，本 部は振替価 格 を川 上部門の 限界費用と等 し

い 水準 に設 定す る こ とが明 らか に な っ た．すなわ ち ， 川下部 門の 費用削減投資 と い う要因 は ， 振

替価格 を限界費用 よ りも厳密に高い水準 に設定する こ との 理 由に はな らな い の で あ る．

　なお，よ り現実 的な状況 は，川上 部門と川下部門の 両部門が 費用 削減投資 を行 い，ま たそ の投

資の効果も両部門に影響する と い う もの で あ るだ ろ う，しか し なが ら， こ の ような状況 に お い て

も，川上 部 門の 投 資 に よ り川 下部門 の 費用 が削減 され る とい う要 因によ っ て ，振替価格 を限界費

用 よ りも厳密に高 い水準に 設定す る こ とが望 ま し くな る と考え られ る．

5 ． 結論

　 本稿 で は，費用 削減 投資 を行 う権限 を川上 部門 に，最終製 品価 格 を設 定す る 権 限 を川 下 部門 に

委譲 して い る分権的な企業組織に お いて ， 各部門が 行う意思決定を企業全体の 目標 とで きる 限 り

整合的 にす るため に ，本部が指令振替価格 を どの よ うな水準 に 設定す れ ばよ い か とい う問題 を考

察 した．

　 本稿で 得 られた結果 と知見を要約すれ ば次 の 通 りで ある ，まず ，川 上 部門が 川 上 部門 自身の 費

用 を削減す る 投資を行 う と きに は ，本部は指令振替 価格を川 上部門の 限 界費用 と等 し くす る こ と

に よ っ て ，フ ァ
ー

ス ト ・ベ ス トの 水準 の 利益 を達成す る こ とが で き る ．他方 ，川 上 部門が 川下部

門の 費用 を削減する投資を 行 うときに は ， 本部は指令 振替価格 によ っ て ， フ ァ
ー

ス ト ・ベ ス トの
‘
水準の 利益 を達成す る こ とはで きな い ．ま た ，こ の と き の 振替価格は ，川 上 部門 に投資イ ン セ ン
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テ ィ ブを 与え るた め に，川 上 部門 の 限界 費用 よ りも厳密に 高 い 水準 にな る ．す なわ ち，川上 部 門

の投資が 川下部門の費用削減 に貢献す る とい う意味にお い て 部門間の 協力が重要で ある場合に は ，

本部は川 上部門の 限界 費用 よ りも厳密 に高い水準 に 振替価格を設定する，

　 こ の よ うな 結果 は，振 替価 格 を限界費用 と等 し く設定 す る こ とが 望 ま しい とす る Hirshleifer

（1956）に代表され る モデル よ りも，現実の 振替価格設定実務を よ り合理的に 説 明で きる と考え ら

れ る．また，Alles・and ・Datar（1998），　 G6x （2000），　 Narayanan　and 　Smith（2000）は，原価 プラ ス利 益

の水準に振替 価格を設定す る理 由を川 下部門間 の価格競争の存在に 求め て い る が，本稿は そ の 理

由 を部門 間の 協力 の 必 要性 に求 めて い る ．本 稿は こ の 点 に お い て ，既存の 文献 と は異な っ て い る。

　最後に ， これ まで の モデ ル 分析 に は多 くの 限界が ある こ と も指摘 しな けれ ばな らな い ．第
一

に ，

本稿で は，費用削減投 資を行 う権限 を川 上 部門 に ，最 終製品価 格 を 設定す る 権限 を川下部 門に そ

れぞ れ 委譲 して い る分権的な 企 業組織 を前提 と して い た ．す な わ ち ，本部に は川 上部門あ る い は

川下 部門 を直 接 に運営 する余裕 はな く，それ ぞれ の 部 門は 当該部門 の 管 理者 によ っ て 運営 され る

もの と仮定 して い た．よ く知 られたエ ージ ェ ン シ
ー理 論の モ デル に おい て 前提 とされ る よ うに ，

川 上部門 の投資に関 して は本部が権限を 委譲する状況 は 現実的で ある と考え られ る ．しか しなが

ら，川下 部門 の 設 定す る最 終製 品価 格 につ い て は，本 部が 直接 設定す る こ とは比較 的容 易で あ る

か もしれない ．す なわ ち，本部 が最終製品価格の 設定 を川下部門に委譲す る 必要性が問題に なる

可能性が ある．したが っ て ，将来の 研 究に お い て は，分権 的な企業組織 が 内生的に 望 ま しくな る

モ デル に 拡張す る こ とが重 要で あ るだ ろ う．なお ，この 点 に つ い て は ， 例え ば次 の よ うな要 因 を

含む かた ち に モ デル を拡張する こ とが考え られ る 、第
一

に ，Gdx （2000）の よ うに，最 終製品市場

にお ける 川下部 門間の 価格 競争をモ デル 化 す る こ とで ある ．こ の と き ， 本部が真の 限界費用 に 基

づ い て 最終製品の 価格を 設定する よ り も ， 振替価格 を 用 い て 伝 達され た費用 に基づい て 川下部門

が最 終製 品 の 価 格 を設定 す る方 が，企 業全体 の 利 益 が厳 密 に 高 くな る こ とを示す こ とが で き る

（G6x 　2000
，
　p．335 ， 命題 2）．第二 に ，　Narayanan　and 　Smith （2000）の よ う に ， 最終製品市場が独 占

で あ っ て も，需 要 に不確実性が あ り，そ の 不確実性 につ い て川 下部 門が情報優位に あ る こ とをモ

デル化す る こ とで ある ．この とき ， 需要の不確実性に つ い て情報優位に ある 川下部 門が 最終製品

の価格を設定する 方が ，情報劣位 に あ る本部がす るよ りも，厳密 に望 ま し くな る こ とを示す こ と

がで きる （Narayanan 　and 　Smith　2000，　p506，命題 1（c））．

　次に ，本稿で は各部門が そ れ ぞれ の 部門の 利益 を最大 にす る よ うに 行動す る と仮定 し，部 門の

業績に連 動 した報酬 契約 を用 い る こ とは不 可能で ある と仮 定 して い たが ， 各 部門 の管 理者 の 報酬

を他 部門の 業績 に も依存させ る な ど ， 企業内部の 業績評価制度 に つ い て さ ま ざま な可 能性を考慮

すれ ば，結果 は変わ る 可能性が ある。例 え ば
， Holl皿stt6m 　and 　Tiroie（1991）および Anctil　and 　Dutm

（1999）にお い て 示 されて い る よ う に ， 報酬契約と振替価格 の両方を 用 い て部門 に投資イ ンセ ン テ

ィ ブを与 える こ とが望 ま し くな る 状況が存在 す る ，したが っ て ，将来 の 研究 にお い て は ，
こ の よ

うな報酬契約 を用 い る こ とがで きる 状況 に お い て も ， 本稿 の結果が 成立する か を 明 らか にする こ

とが 重要で ある だ ろ う．

　さらに ，本稿で 考察 された振 替価 格の 設定 方法 は本部 による指令振 替価格 の み で あ るが ， 部門

間の 交渉 によ る振替価 格な ど，そ の 他 の 方法 に つ い て も考察す る必 要が あ る だ ろ う．現実の振替
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価格設定 実務で は，企 業 に よ っ て ， ある いは 企 業内部で 取 引され る 中間製 品 に よ っ て ，さまざま

な振替価格の 設定方法 が用 い られて い る ． しか し，本稿で は，指令振 替価格 の み を考察対 象と し

て お り，こ の よ うな複数 の振 替価格の 設定方法が採用 されて い る 状況 を 説明する こ とはで きな い ．

将来の研 究にお い て は ， どの よ うな条件 に よ っ て望 ま しい 振 替価 格 の 設定方法が異な る のか を明

らか に し，理 論 と実務 の 乖離 をさ らに埋 める こ とが重要で ある と考える ．
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