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論 壇

知的資産 と企 業の 内部改革

岡 田依里

〈論文要旨〉

　本稿は、知的資産を軸と した企業の 内部改革を、い か に 市場か らの 企業評価と結び つ け るか を

論 じるもので ある 。 こ こ に 知的資産を、 企業の知的活動に より生み 出 され 、 企業 に将来価値をも

た らす無形 の 要素 、 と定義する と、 多くの 企業で は、顧客資産 、
ビ ジ ネス プ ロ セ ス 、 高付加価値

事業 、等 とい っ た知的 資産 を取得 ・活用 して 内部改革 を行 っ て い る 。

一方で 、 機 関投 資家等の 市

場関係者 も、企業 の 知的資産を非財務要因 として 着 目し 、 将来キャ ッ シ ュ フ ロ
ー

の推定 や資本 コ

ス トの修正 に利 用 して い る こ とが わか っ て い る 。 今後、企業 の課題 として 、知 的資産 を利 用 した

内部改革努力 を 、 制度開示 を含む イ ン ベ ス ター ・リレ
ー

シ ョ ンズ活動で い か に市場で の 評価 と結

び っ ける か、が指摘され る 。

〈 キ ー
ワ
ー ド〉

知的資産、内部改革 、 非財務情報 、 先行指標 、 イ ン ベ ス ター ・リレーシ ョ ン ズ

IntellectUal　Assets　in　the　Context　of 　OrganiZation　Renewal

Ellie　Okada
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　This　paper　argues 　that　how 　firmsしonverUheir 　grganization　renewing 　combined 　with 　intellectual　assets

i且 to　their 丘rm 　value ，　Intellec重ual 　asseIs 　are 　de五ned 　as　inta矼gible　elements 　that　are 　generated　by　firms’
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1 。 は じめ に

　本稿は ， 知的資産を軸 と した 内部改 革努力 をい か に企 業価値 と結び つ け る か を論 じる ．

　知的 資産 を ， 企業 の 知的活 動 に よ り生み 出 され将来 企業 に価値を もた らす無形 の 要素 ， と定

義する と ，

一般 的に みて 日本企業 に は ， 多 くの 知的資産が 蓄積さ れて い る と考 え る ．「顧客指向」

は ， 多 くの 日本 企業 が高い 優 先順 位 をお く経 営 目標 で あ る ．日本 企業の 技術力 は ，
い ま だ国際

的市場で 高 く評価 されて い る ．国際経営開発研究所 （IMD ：International・lnstitute・f。 r　Ma 皿 agement

and 　Development）に よ る国の 競争力評価 で は ， 日本 の科 学技術は常 に 2 位以 上 の 水準 に ある ．

特許取得数 に つ い て ， 国 民 1 人あ た り特許取 得 数は ， 世界 で 第 1位 であ る ．また ， 欧 米 の 経 営

学関係の 学会 で 大 きな柱 とな っ て い る知識 経営 は ， も と も と日本 企業 の 経営の 記述 か ら出発 し

た もの で ある ．こ れ らの 事実は ， 日本企業 に 多 くの 知的資産が 蓄積 されて い る はず で ある こ と

を物語る ．に もか かわ らず ， 日本の 株式市場で は 多 くの 企業の 株式時価総額が純資産簿価 を割

っ て い る ．

　 日本経済は 1989 年の バ ブル 崩壊後 ， 10 年以 上に わ た る長期不況 を経験 して い る ．こ の 不 況

は ， 景気 変 動 に よ るもの で は な く ，
「戦後 」 とい う特定 の 時期 に 構築 されて きた 諸制 度が 現在 の

経済の 実態に 合わ な くな っ て きた もの と考 える 。また ，
バ ブ ル 景気の 折 に 行なわ れ た過剰投 資

に よ り ， 多 くの企業で 劣化資産が 蓄積 して い る ．

　こ う した 中で 企業 は ， 劣化 資 産の 処理 と ともに
， 新 た な価 値 を生 み 出 す源泉 を探 索 し ， 企 業

の 中核能 力 と結び つ い た知的 資産 に よ り企業価 値 の 増大 を図ろ う と して い る ．

　
一方 ， 今 日の株価形成 に 大 きな影響 を も つ 機関 投 資家は ， 企 業の 知 的資産 に 着目する こ とに

よ り， 将 来 の キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーや資本 コ ス トを評価 ， 修 正 しよ う と努力 して い る こ とが ， 機関

投 資家 へ の ア ン ケ ー トか らわ か っ て い る ．投 資家 は ， 財 務 的数値 と ともに ， 企 業の 非財務情報

に 着 目す る こ とに よ り ， 企業 の 将 来 を推 測 しよう と して い る ．こ う した機 関投 資家の 見方 が ，

知 的資産 を軸 と した企業 の 内 部改 革 を さ らに推 進 す る もの と考 える ．

　本稿 で は ， 知的 資産とか か わ らせ た企業 の 内部改革努力 と企 業価値 との 関係 を ， 企業 に対 す

る 聞 き取 り調 査や機 関投資家 に 対す る ア ン ケー トか ら跡 づ け ， イ ン プ リケーシ ョ ン を得 よ う と

す る もの で あ る ，まず 次節で ， 真の 顧客指 向戦略 を徹底 させ る こ とに よ り経営改革 をす す め る

事例 ， 中核能力で あ る 商品 開発部門だけ を残 して 他 を切 り離 し ， 知 的 資本 経 営を試行す る例 ，

M ＆A に よ り他社か ら資源を取 り入 れ ， 高収益体質 と企業価 値 向上 を試 み る事 例 をあげ る ．次

に ， 知 的資産の 財務会計上 の 取 り扱い （た だ し国際会 計基 準） を分析 した上 で ， 知 的資産に か

かわ る企業 の 内部改革努力 を ， 非財務 情報 な い し先行 指標 と捉え た場合 の 企業価値 の 考え方 を

述べ る ．最後 に
， 市場 で の 評価 に結び付 け る べ く非財務 情報 を市場で 伝 える努力に つ い て 言及

す る ．

2 ． 企業の 内部改革と知的資産

　知 的資産 は多国籍企 業論 の 分野で は
， 早 くか らその 存在が指摘され て きた ．198G 年代 に は ，

グ ローバ ル 企業に 価値 をも た らす源泉 と して 重要 なの は ， 設備 な どの 物的 資源で は な く， 研究

開発 や マ ーケテ ィン グ とい っ た知 的 活動 に よる もの で ある こ とが指摘 され ， 企 業内に 蓄積 され た

知識 や経験 を効率的 に移転 し ， 組織 の 拡張 を可 能 とする もの と して 知 的 資産 が と らえ られ た

4

N 工工
一Eleotronlo 　Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assoolatlon 　of 　Management 　Aooountlng

知 的資産と 企 業の 内部改革

（Rugrnan ，
　A ．M ．［1981］）．

　人材 を積極 的 に 「見え ざ る 資源」 と して 提唱 したの が ， Itami，　H ．　and 　TW ．　R 。 ehi ［1987 ］で あ

る ．その 後 ，
Nonaka，

　Land　H ．　Takellchi［1995 ］で 「知識創造企業」 とい う概念が 提唱 され て 以

降，
「知的資産」 あ る い は 「知的資本 」 と い う概念が 使 わ れ る よ うに な っ て きた ．Sullivan

，
　 P．

［2000］は ， 狭義 の 知 的 資本 を 「入材」 の 能 力 ， 広義の 知 的資本 を ，

「人材」 と 「知 的資 産」 （ド

キ ュ メ ン ト ， 特許な ど ， 形式化 され た もの で ， 人材 に よ り生み 出された もの ） と して とらえ ，

知的 資本 を収益性 に結び つ け る 策を提唱 し た．Ettvinsson，　L 　and 　M ．S．　Malone ［1997］は ， 財務

的業績 と ， その 先行指標 と して 現 れ る 知的資本 との 関係を論 じた ．

　 こ うした知識を主体 とする無形 要素で 将来キ ャ ヅ シ ュ フ ロ
ー

を生 み 出す潜在力あ るい は 潜在

的 リス ク を軽減させ る 要素を
， 本稿で は知 的資産 とよぷ ．

　 とこ ろで 「無形 資産」 は ， 実体の ない 非 金銭 的資産 をあ らわ す会計学上 の 専 門用 語で あ る ．

本稿 で は 無形 資産 とい う用 語を ， 企業会計 上 の 無形 資産の 定 義お よび貸借 対照 表 に記載 され る

要件 （認識基 準 ）と合 致 した もの に限 り， 使用 す る ．一方 「知 的資 産 」 は ， 企 業 の 価値 を生み

出す 源泉 （バ リュ
ー ・ドラ イバ ー）に 対 して ， 無形 資産の 範 囲 を超 えて 使用 して い る ．以 下 で

は ， 企業 の 内部 改革 の 取 り組 み事例 を ， 価 値 を生 み 出 すバ リュ
ー ・ドラ イバ ー と して の 知的資

産 に 焦点 をあて ， 概観 す る ．

2 ． 1．顧客 の 資産化

　 S 社は 化粧 品 を製造 す る ， 化学業界 に 属 する 企業で ある 1．こ の 企業は 日本 で は ， 製品 ， お よ

び 販 売チ ャ ネル を も過 度 に 多様化 しす ぎた た め に
，

そ の ブ ラ ン ド ・ア イ デ ン テ ィ テ ィ が あい ま

い に な っ て しな っ た ．一
方 ，

ヨ
ー

ロ ッ パ で は高級 ブラ ン ドと して の プ レゼ ン ス を示 して い る．

　過 度の 多様化 ， 多角化 に よ るア イデ ン テ ィテ ィ の拡散化 を是 正 するため に
，
2000 年 に都心部

に 巨額の 投資を行 っ て ビ ル を建築 ， 自社の 歴 史 を展 示 し ，
「場」の 構築 に よ るア イデ ンテ ィテ ィ

の 復活を意図 した ．しか しそれ が ， 機 関投資家か ら 「無駄 な投資」 と非難され る こ と とな っ た ．

　 S 社は 従来 ， 投 資家を あま り意 識 しない 経営 を行 な っ て きた ． S社の IR 担 当者は 自社 の 弱

み を ，
「資本市場 との コ ミ ュ ニ ケー

シ ョ ン 」， と率直に語 る ．そ う した 中 ， 機関投 資家 に対 して

も自社 に 対 して 正 しい 認 識 をもたせ る よう ， 努力する 決意 を行 な っ た （2000 年度 中間決算説明

会 資料）．また ， 顧 客に 対 して も ， 本 当 の 意味で 顧 客本位の 経 営 を行 な っ て い た か ど うか を反 省

し ， 真の 意味で の 顧客満足 戦 略を展 開す る こ と を決定 した ．そ の 目的 の た め
，
1996 年 か ら始め

た 「特長化 戦 略」 を拡張 ，

「店 頭基 準」 を採用 した （2001 年 3 月期決算説明会 資料）．

　 「特 長化 戦略」 とは店頭の 特 長化 を意 味す る ．つ ま り， 各店頭 に そ ろえ る製 品 を限定 ， 店頭

と製 品とが一
体 とな っ た差別 化 を意味する ．

　製 品の 整理 と限 定は ， 製品 を機 能的側 面 と情緒的側面に 分 けた上 で 行 う，機能的側面 として

は次の項 目を勘 案する ．すなわ ち ，

・　 価格帯 （プ レ ミア ム
， 高価格帯 ， 新 カテ ゴ リー

， 中価格帯 ， 低価格帯 ）

・　 地域 （ア ジ ア ・オセ ア ニ ア 圏 ， 日本 ， ア メ リカ 圏 ，
ヨ ー ロ ヅ パ 圏 ）

・　 販 売 形 態 （カ ウン セ リン グ ， ア ドバ イス ，
セ ル フ サ ー ビス ）

・
販売チ ャ ネル （百貨店 ， 専門店 ， 総合ス

ーパ ー
， ドラ ッ グ ス トア ，

バ ラ エ テ ィ ス トア ，
コ

　　ン ビ ニ エ ンス ・ス トア
，

ス ーパ
ー

マ ーケ ヅ ト）

　 厂店頭基準」 とは店頭 の 評価を ， 仕入 額で は な く店頭 売上 達成状況 で 評価を行 う ， とい うこ

とで ある ．店頭基 準の 機 能 と して ， 在庫管理 の 徹底が あ げ られ る ．従来 S 社は ， 販売店に 製品
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を引 き渡 した段 階で 売上 を計上 し ， 在庫 を販 売店に 累積 させ て も企業全 体の 在庫 とカ ウン トし

な い 方 式で ， 在庫評価 を行 な っ て きた ．そ の 結果 ， 販売 店 に在庫が 累積 して も ， それ が企 業業

績 の 悪化 に つ なが らず ， 顧客の 嗜好の 変化 を機 敏に捕 らえる こ とに 困難が あ っ た ．

　顧 客の 嗜好 があ ま り多様化 して い な い
， 戦後 20 年ほ ど の 間 の 段 階で は ，

S 社は 常に業界 の

リーダーで あ っ た ．しか し
， 顧 客の 嗜好が 多様化 し， 早 い ス ピ ー ドで 変化 する 現状 で

， 国 内市

場 で の 商 品低 価格 化 もあ り ， 売れ行 き不 振 の た め販 売店 に 劣化 在 庫が 累積 する状 況 とな っ た ．

また ， 在庫が 累積 して も店頭が連 結の 範 囲外 にお か れ ， 企 業業 績に反映 さ れな か っ た ．

　 2000 年度 よ りS 社は ， 販 売店店頭の 在庫 を企 業全 体の 在庫 とする在庫評 価方式を採用 した ．

連結範囲 の 拡大 に よ る在庫膨 張 の 結果 ， 在庫が 通常 よ り 115 億 円弱 増加 ， 営業 活 動 に よる キャ

ヅ シ ュ フ ロ ー
の 計算で 厂たな 卸 資産 の 増 加額 」 が大 き く計上 され ， 営業 に よる キ ャ ッ シ ュ フ 1コ

ーが悪化 した ．2000 年度は ， 仕入 の 増加 と前年度か らの 在庫 （期首た な卸資産）増加 に よ り ，

売上総利益 も同時に 減少 して い る ．また 2000 年度 の 在庫 の 相対的増加 は ， 次年度の 売上原価

の 増加 と売上 総利 益 の 減少に つ なが る こ とを予期 させ る ．

　 S 社は さ らに ， 販 売チ ャ ネル ご とに お く製品 を限 定 し， 店頭 の 「特長化 」 戦略 を採用 して い

る ．その 結果 ， S 社で 製造す る 製品群 の 多 くが 削除 され る と とも に
， 店頭 の 統廃 合 が 行 われ た ．

店頭統廃合の ため
， 構造改革費用 が 87 億 円 ， 計上 され る こ と とな っ た ．

　こ う した 追加的費用 計上 に 加 えて ， 前年度 に 買収 した海外企業 の 営業不振 に よ り ， 営業 権 132

億 円の
一

括償却 ， 退職給付 引 当金繰 り入 れ 701 億 円が加 わ り，
2001 年 3 月期 決 算 で 450 億円

の 当期 純損 失 を計 上 す る ．しか し， 業績 悪 化 の 原 因 の 大 きな部 分 が ， 店 頭特長 化 に よ る店頭 の

統廃合 に よる もの で あ り， 連 結 範 囲の 拡 大 に伴 う在庫膨 張 によ り次年 度 には売上総利益 が圧縮

され る と して も ， む し ろ ， 真の 意味で の 顧客指 向経 営を実 施 して い く上 で 必要な過 程 ， と捕 ら

え る こ とが で きる （岡 田 ［2002 ］）．こ う して S 社 は ， 本 当の 意 味 で 「顧 客 資産 」 指 向経 営 を行

なう第 1 歩 を踏み出 した とい え よ う ．な お ，
2001 年 度 に 912 億円 あ っ た在庫が 2002 年 3 月期

決 算 で は 703 億 円 と ， 著 し く減 少 して い る ．

図表 1　 S 社 の 売上高 と売土 原価（単位 ： 億 円）

2000 年 3 月期 決 算 2001 年 3 月期決算

売上高 5，966 5，951
たな卸 資産 774 912

営業 活 動 によ る キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー 46，947 35，788

注 ：営業活動 に よ るキ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

は ， 利 息 の 配 当金 ・税金の 加減算を行 う前の 金額であ る．

　顧客指 向経営 を徹底 した結果 ，業績を回復 させ た例 と して ，
ヒ ル トン ホテ ル が知 られ て い る ．

ヒ ル トンホ テ ル は ，
1980 年代 ， 経営成績 が あま り振 るわ なか っ た ．しか し 90 年代 に は い っ て ，

世界的に 顧客指向経営 を徹底 させ る ため に
， 顧客情報を一元 的 に 管理 す る ため の 情報化投資を

行 っ た．そ の 結果 ， デー タベ ー ス に 顧 客情報 を蓄積 ， 随時 ア ク セ ス して 顧客 ニ ーズ を把 握 し ，

経営の プ ロ セ ス 改善に 役 立 て る こ とが で きる よ うにな っ た （半 田［2001］）．

　以上 の 事例 は ， 顧客の 資産化 を 目的 と して 経営の 内部改革 を行 な っ た事例 で あ る．ヒル トン

ホテ ル の 場合 には ， 情報化投資 とい う大掛 か りな投 資を必 要 と して い る が ， S 社の 場合 ， 何か

投 資 を行 な っ た とい うよ りも ， 大掛 か りな組織改革 と経営 プ ロ セ ス の 改 善 を行 な うこ とに よ り ，

顧 客 の 資産化 を試み た例 とい え る ．
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2 ． 2 ．組織 間 関係

　北欧 の ス カ ン デ ィ ア は
，

1800 年 代 に設立 され た生命保 険会社 で ある 2．伝統 と信頼 の あ る企

業で ある が Jl980 年代に は い り ， 保険業界の 成熟化 に よ り， 業界の 成長性 に限 界 が ある 旨が投

資家 よ り指摘され るよ う に な っ て い た ．業界全 体の 成 長鈍化 の 中で ， ス カ ン デ ィ ア の株価 も低

迷 して い た ．

　ス カ ンデ ィ ア は 1990 年代 には い っ て ， 生 き残 りの ため に ， 自社の 中核能力 の 見直 しを行 な

っ た 。そ の 結果 ， 商品 開発 力が 自社の 中核能力で ある こ とがわ か っ た ．そ の ため ， 商品開発 部

門だけ を残 し
， 商 品の 販売は他の 組織 に任 せ る こ とと した ．ス カ ン デ ィ ア は変額保険商品 とい

う ， 付加 価値の 高 い保 険商品を開発 し ， 変額保 険商品を前 面に打ち出 して グ ロ
ーバ ル に事業 を

展 開 す る こ と とした ．こ う して ， 高付 加価 値商 品開発 を機 軸 と して ， 他 の 組織 と緩 や か な連 携

を とる こ とに よ り ， グ ロ ーバ ル に事業 を展開 させ る こ とと した ．

　ス カ ンデ ィ ア は さらに ， 各事業 ・職 能分野で の ミ ッ シ ョ ン と目標 をつ くり ， そ の 目標達成 に

効果的 な先行 指標 をひ と りひ と りの 従業員 が考案 ， 先行指標 を も とに した ア ク シ ョ ン プ ラ ン を

つ くり ， プ ロ セ ス の 改善 に努め て い る ．た とえば
一

例 をあ げ る と ， 営業部 門で あ れば ， 顧客 と

接触 す る頻度 （電 話 をか け る件 数 ， 顧 客 と面会 す る件 数 ， 配布 物 を郵 送 す る頻 度 等 ）そ の 他 を

先 行指標 と し，

一従 業 員 が 自己の 業績改善を 目指 して 努力 す る ．顧客 と接触 す る頻度 が増え れ

ば業績 が向上 す る ， と 自己分析 されて い る か らで あ る ．また ，

一
従業員の 作成 した先行指標 や

ア ク シ ョ ン プ ラ ン は ， 情報技術 に よ り ， 全 社 的に 共 有され る ．そ の こ とに よ り ， 個人 の 目標 や

知識が
， 個 人の レ ベ ル に とど ま らず ， 組織 全 体 の 目標 ・知 識 と して 経 営管 理 が行 わ れ る ．

　ス カ ン デ ィ ア の 事例 は ， 組織改 革と プ ロ セ ス 改 善の よい 例 で あ る ．ス カ ン デ ィ ア の
一連 の 改

革 は ， す ぐに 資本 市場 で 株 価 の 上 昇 に 結 び っ い た わけ で は な い ． しか し ， 改 革を意識的 に断行

し始め て か ら 10 年 弱で 株式市場 が 反応 を始めて い る ．

企業価値
←

20α2　 20〔〕3（予 ）　 2004 （予）　 ZOOS （予）　 20〔5 （予 ）　 2007 （予）

FCF

時 間

　　　　 図表 2　ス カ ンデ ィ ア が 目指す経営改革（後掲）

（出所 ： 国際 的格付機関の ア ナ リス ト ・レ ポー トに知 見 を得て 作成 。 ）
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　ス カ ンデ ィ ア の 取締役副社長 Danquatt 氏が述 べ る と こ ろ に よる と ， 先行指標 を組み 込 ん だ プ

ロ セ ス の 改善努力 で 何 を達成 した か とい う と， 絶 えず成長の 限 界 を乗 り越 えよ う とす る 「態 度」

（attitude）だ とい う．こ の 要 因は 心理 的 要素 を含み ， 解釈が きわ めて 困難で ある ．そ の 意味す る

とこ ろを推察 す る と ， 自 ら設 定 した 目標 や組織内の他 者か らの 期待 に 答えて 常 に 自己 変革 し ，

目標 を達成す る と同時 に 新た な目標 を設定 ， 常に 学習 し成長する態度 ， と解 され る ．こ れ は ，

組織学習 の 過 程 に 内包 される
一

要素で ある ． しか し ， も し本 当 に そ う した 「態度」 が形成 され

る な らば ， 通 常特定 の 競争優位 の 源泉が 5 年程度で 消滅す る （したが っ て 残 余利 益も消滅する ）

とこ ろを ， 消滅させ ずに 継続させ る こ とが 可能 となろ う ．そ して ， そ う した企 業 に は強力 な 「知

的資本」 が形 成され た もの ， と考えて よ い で あ ろ う．

2 ． 3 ．他社 の 知的資産 の 購入

　ICI はイ ギ リス の 伝統 的化 学企業で ある 3 ．1990 年 代 よ り化 学業界の 成長は鈍化 し ， 93 年 に

は その 需要 が年率 わ ず か 1％ を示 す程 度 とな っ て い る ．た だ し ， そ の 1 ％の伸び は価格低下 に

よ り相殺 され ， 結局 業界全体 と して の 成長 はゼ ロ で ある ．

　ICI は従来 ， 肥料 ， セ メ ン ト ， と い っ た典型 的な コ モ デ ィテ ィ 化 学 製品 を生産 して きた ．し

か し
，

そ れ らの 事業 をBASF や デ ュ ポ ン に売却 し
，

コ モ デ ィ テ ィ で の エ クス ポー ジ ャ
ーを減

少させ ， そ の か わ り 「特殊化学」 とい っ た高付加価値分 野 の 事業 を 1993 年か ら 2000 年 に わ た

り， 積極的に 購入 して い る ．

　ICI は 1990 年の 初頭 に ， 収益性 ・株主価値拡大の
一

環 として ， 事業 再編 プ ロ グ ラ ム を策定 ，

そ の 実行過程 は次の とお りで あ る ．

　 1993 年　化学 ポ リマ
ー

，
ニ トロ ・グ リセ リン ， ポ リプ ロ ピ レ ン事業を ， BASF ，デ ュ ポ

　　　　　　ン な どに 売却

　 1997 年　ユ ニ リ
ー

バ の 特殊化学部門 を 48 億 ポ ン ドで 買収 ．

　　　　　　家庭用 化学 品事業 を 3．8 億 ポン ドで 買収 ．

　　　　　　同時 に
， 既存事業ポ ー トフ ォ リオ をデユポ ン などに 61 億ポ ン ドで 売却．ポ リ

　　　　　　エ ス テ ル ， 林業 製品 ， フ ィ ル ム
， 肥料 ， ポ リプ ロ ピ ン ・

フ ィ ル ム な ど ．

　 1999 年　ポ リウ レタ ン部 門 売却 ．自動精錬 事業を 4 億 ポ ン ドで 売却 ．

こ の よう に ICI は ， 化 学事 業部 門 を売却 す る と同時に ， 高付 加価値 の特殊化学 事業 を購入 ，
「生

活 に 感覚的楽 しみ を与 える」 化 学 事業 に特化 す る 旨を ア ニ ュ ア ル ・レポー トで 明 らか と して い

る ．

　同社 が 買収 し ，
コ ア 事業 と した特殊化 学事 業か らは ， 1997 年 215 百万 ポ ン ド ，

98 年 385 百

万 ポ ン ド， 99 年 404 百万 ポ ン ド， 2000 年 423 百 万 ポ ン ド， 家庭 用 塗料 か らは ，
97 年 160 百

万 ポ ン ド， 98 年 132 百 万 ポ ン ド，
99 年 143 百 万 ポ ン ド，

2000 年 177 百万 ポ ン ド ， とい っ た

図表 3　1CI の 継続事業 に よる営業利益　 （単位 ： 百 万 ポ ン ド）

2000 年 1999 年 1998 年 1997 年

家庭 用塗 料 177 143 132 160

特 殊化 学 423 404 385 215

産 業 用化 学合計 17 △ 11 3 △ 20

材料
， ． 膠 130

合計 617 534 520 485
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営業利 益が 得 られ て い る の に 対 して ， 産業用化学事業 に つ い て は ， 97 年 △ 20 百万 ポ ン ド ， 98

年 3 百万 ポ ン ド，
99 年 △ 11 百 万ポ ン ド，

2000 年 17 百 万 ポ ン ド， とい う推移 で あ る ．こ う し

て ， 高付加価値特殊化学分野か ら得 られ る営業利益 が企業業績に大 き く貢献して い る こ とが わ

か る ．逆 に ， 廃止 事業 か らは 大 きな マ イナ ス が もた らされ て い る （図表 3 参照 ）．

　 それ に 対 して ， ICI の 廃止事業 か らも た らされ る マ イ ナ ス は ， 図表 4 の とお りで ある （単位 ：

百万 ポ ン ド）．

図表 4　 1CI の 廃止 事業 　　（単位 ：百万 ポ ン ド）

年 事業 廃 棄引 当金

1998 エ ク ス ク ル ー シ ブ ズ 90

ポ リエ ス テ ル ・フ ィ ル ム 72

その 他 133

1999 年 ポ リウ レ タ ン な ど 312

自動車 リフ ィ ニ ヅ シ ュ 90

ア ク リル 76

その 他 63

2000 年 ク ロ ロ
・ケ ミカル な ど 503

その 他 37

　 2000 年度 ， 多額の 廃棄引 当金 に よ り， 純資産額が△ 216 百万 ポ ン ドとな っ て い る ．それ に も

か か わ らず ， 株式時価総額 と純資産 との 差額は 4018 百万 ポ ン ドとな っ て お り ， 改革が本格化

す る前 年 の 1996 年 2015 百 万 ポ ン ドと比 べ て 約 2 倍 とな っ て い る ．こ の よ うに ， 投 資家か らみ

て ICI へ の 投 資価値が 倍増 し て い る こ とが わか る ．純資産が マ イ ナス とな っ て い る こ とが 悪材

料 と な ら なか っ た の は ， 2 期分 の 引 当金 を計上 しな か っ た な ら ば純資産 が マ イ ナ ス と な ら なか

っ た こ と ， 将来 キ ャ ッ シ ュ ア ウ ト フ ロ
ー

に かか わ る 資金 を 内部拘束 して い る こ と ， 事業高付加

価値化の た め に 必 要 な キ ャ ッ シ ュ ア ウ トフ ロ
ー

で ある こ とが理 由 ， と考え る ．なお ，
1996 年 の

継続企業 の 営業利 益合計が 665 百万 ポ ン ドで あ る の に対 して ，
2000 年 に つ い て は ，

450 百万

ポ ン ドで ある ．

　 こ の よ うに ， 他社 の 高付加価値分野の 事業 を買収に よ り取得 し ， そ の 知 的資産をて こ に収益

性 と企業価値 を改善させ る例 が ， 欧米で は多 く見 られ る ．

3 ． 知的資産 の 類 型 とそ の 顕在化

3 ． 1．知 的資産 の 類型

　以 上 ， 知 的資産 を軸 と した企業 の 内部 改 革 の 事例 を概観 した ．本 節 で は知 的 資産 の 意 義 を さ

らに 吟味する ため に
， まず 「無形 資産」 の定義 を検討 した い ．

　無形 資産は本来 ， 企業会 計の 用 語で あ り ， 資産の 要件を満た すが 実体が ない 非金銭 的資産 を

さす ．国 際会 計基 準（In重ernaIional 　Accounting　Standard；IAS）第 38 号で は ， 次 の よ うに定義 され る ．

　 「無形資産 とは ， 生 産 ， 財
・サ ー ビ ス の 供 給 ， 賃貸 ， あ る い は管 理 目的で 保 有す る ， 識別 可

能な ， 実体の 無い 非金銭 的資産で あ る 」

　 「資産 とは

　　（a）過去 の 事 象の 結果 と して 企業 が 支配 す る ，
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　　（b）そ こ か ら将来の 経済的便益 が企業 に 流入 する と期待 され る ，

　資源をい う」

　こ の 定義の 要点は ，   識別 可能性 ，   支配 ，   経済 的便益流入 に 対す る期待 ， の 3 点で ある ．

【識別可能 性の 概念 】

　無形資産を資産な ら しめ る特 質 と して ， の れ ん と区別 され る 特性 が あ げ られ る ．こ の の れ ん

とは ， 将来残余 利益 の現 在価値 の 総体をい うが ， IAS38 で は の れ ん との 区別 可 能性を ，

「識別 可

能な」 とい う文言で あ らわ して い る．つ まり ，

　 「無形資産 の 定義 に よる と ， 無 形 資 産は の れ ん か らは っ き り区別 され る こ とが 必 要で あ る」

（第 10 項）

　識別 可能性 の 有無 は ， 法 的権利 が付随する か 否 か ， 他 の 資産か ら分離可 能か ど うか ， 等に よ

っ て 判 断 され る ．と くに企業結合 に あ た っ て 認 識 され る無形 資産は ， の れ ん と区別 され る もの

で な けれ ばな らな い ．

　IAS38 は ， 企業 買収 で 生 じる の れ ん を ， 買収者が 将来 の 経 済的便 益を期待 して 支払 う対価 で

あ る と し ， それ は獲 得 した資 産 と既 存 の 資産 との シ ナ ジ ー効 果 に 対 す る期待 と ， 被 買収 企業 の

も つ オ フ バ ラ ン ス の 無 形 要素 か ら得 られ る将来 の 経済 的便 益 に 対 す る期 待 か ら構 成 され る とす

る ．

　 の れ ん と区別 に っ い て ， 次の 仮説が 提示 され る ．すな わ ち ， 経済 的利益お よび 実現可 能利益

との 関係 を定式 化 したモ デル で は ， の れ んが 時 間の 経 過 と とも に消 滅 して 実 現可能 利益 に転化

され る の に対 して ， 識別 可 能 な無 形 資産は の れ ん とは独 立 して キ ャ ッ シ ュ を生 み 出す単位 と し

て 存在す るの で は な い か ， とい う仮説で ある ．

　
一方 IAS38 はの れ ん との 識別 可 能性 に つ い て ，

「分 離可 能性」 を十分 条件 と して い る ，

　 「無形資産は ， も しそ れが 分 離可 能で あれ ば ， の れ んか ら は っ き り識別 で き る と い え る 」

　 IAS38 に よ る と ， 分 離可能 とは ， そ れ を賃貸 して 収 益 を得 た り ， 売却 し た りで き る こ とで
，

しか も同様の 収 益 活動 目的で 使用 されて い る他の 資産 に つ い て の 将来キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

を抑 制

しな い 場合 をい う ．

　た とえば 独立 して キ ャ ヅ シ ュ を生 み 出 すよ うなブ ラ ン ド事業 は
，売買可 能で あ る．ICI は 1990

年代の 事業再編 に あた っ て
，

キ ユ プ リノ ール とい っ た ， 特殊化学の 高級 ブ ラ ン ドを購入 した ．

キ ュ プ リノ ール は ユ ニ リーバ が 保 有 して い た家 庭 用特 殊化 学 製 品 で ，そ れ を購 入 した ICI が特

殊化学分野 に 特化 す る手 が か りを提供 した ．

　 こ れ ら国際 的市場 で確 立 した ブ ラ ン ドには ， そ の ブ ラ ン ドを繰 り返 し購 入 す る顧客 （ロ イ ヤ

ル 顧客）が つ い て い る た め ， 安定 的 キ ャ ヅ シ ュ ・イ ン フ ロ ーが見込 め る ．また ， と くに ブ ラ ン

ド ・マ ネ ジ メ ン ト制が 採用 され て い る とき ， その ブ ラ ン ドは他 と分 離 され た形 で 収 益性 や 限界

利益 が管理され て い る の で
，

ブラ ン ドが 将来 もた らすキ ャ ッ シ ュ フ ロ ーやその 収益性を算定 可

能で あ る ．こ う して ，
ブ ラ ン ドに つ い て は将来の キ ヤ ッ シ ュ フ ロ

ー を割 り引 くこ とに よ り売 買

価額 を算定可 能で ある ．こ う して ， 市場で 確立 したブ ラ ン ドは 売買 可能 で あ り ， また他 者 に貸

与す るこ とに よ りロ イ ヤル ティ収 益 を見 込 め るた め ， 分 離可能性 とい う特 性 をも っ ．

　EVA を用 い た ブ ラ ン ド評価 手法 で は ， ブ ラ ン ドが将来 資本 コ ス トを上 回る利益 ， すなわ ちプ

ラ ス の EVA を生み 出せ るか どうかで 判断する （森本 120eo】；田 中［2000］）．こ の 方法 で は評価

対象 とする ブ ラ ン ドに つ い て ， 将来事業か ら得 られ る EVA の 期待値 や 資本 コ ス トの 予 測 を ，

非財務情報 を用 い て 推測す る もの で ， 非財務情報の 利用 に よ りブ ラ ン ドの 分離可能性 ， した が

っ て 識別 可能性 を確保可 能 とす る ．
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　ただ し ， MS38 は分離 可能性 を ， 識別可 能性の 必 要条件で は な い と して い る ．た とえ ば ， 内

部プ ロ ジ ェ ク トで あ っ て も特許権等法的権利の 獲得 を目的 として 行わ れて い る場合 ， そ れ は無

形資産 と して 識別 可能 で あ る ．なぜ な らば ， 法 的権利 が付 随 して い る か らで あ る ．こ の 考 え 方

に従 うと ， ビジ ネス モ デ ル 特許を取得する 目的で 行 わ れて い る 内部 プ ロ ジ ェ ク トは ， 識別 可能

性の 要件 を満たす ．また ， IAS38 に よる と ， ある 資産が他の 資産 と結び っ く場合に 限 っ て 将来

の 経済的便益をもた らす場合で も ， そ の 資産が生 み 出すキャ ッ シ ュ フ ロ ーをは っ き りと把握で

きる な らば ， それ は識 別 可能 性 の 要 件 をみ たす ．

【支 配の 概念 】

　 企業が そ の 資源か ら得 られ る 将来 の経済 的便 益 を享 受 し ， 他 者が それ にア クセ ス す るこ とを

制限 で き る力 が あ るな らば ，企業は その 資源 に対 して 支配権 をもっ とい える（IAS38 第 13 項 ）．

通 常 ， 資源 に 特許権等法的権利が 付随 し て い れ ば
， 他者がそ こ か ら利益 を得 よ うとす る 行動 を

制 限 で き るの で
， その 資源 に対 して 支配権 をも つ とい える ．しか し ， 法的権利 は 「支配 」 とい

う要件 を満たす十 分条 件 で あ っ て も必 要条件で はない ．

　 IAS38 は例 と して ， 市場や 技術 につ い て の 知 識をあ げて い る 、い わ ゆ る ， ノ ウハ ウで あ る ．

この ノ ウ ハ ウは ， 法的権利や取引協定 で 保護 されて い る こ ともある が ， 従業員 の守 秘義務 に よ

り保護 さ れ て い る こ と もある ．

　 と こ ろで IAS38 は
， 人材 に つ い て

，
か な らず し も企業 が支配 で きる もの とは み な されな い

，

と して い る ．そ れは ，自由意思 に よ り企業 か ら離れ る こ とが で きる か らで ある ．

　 「企業 に熟 練 した人材 チーム が あ る こ とが あ る．また教育訓 練 に よ り， 将来 の 経 済 的便益が

徐 々 に向上 す る こ とが 識別 で きるか も しれ ない ．企 業は人材 が その ス キル を ， 企業 に利 用 可能

と し つ づ け る
，

と期待する か もしれ ない ． しか し ， 通常 ， 熟練 した 人材 チ ーム や教育訓 練か ら

得 られ る 将来の 経済的便益 に 対 して 企 業は 不十分 な支配 しか 行使で きず ， そ の た め 無形 資産の

定義 を満 たさな い ．同様 の 理 由で ， 特定の 経営者や技能の 才能 も ， そ の利 用や将来 の 経済的便

益 の 取 得 が 法的権利 に よ っ て 保 護 され て お り ， 識別 可能性の 基準を 満たす場合 を除 き ， それ は

無形 資産の 定義を満た さ ない 」

【将来の 経済的便益流入の 可 能性】

　 将来 の 経済 的便 益 流入 とい う概 念 は ， 資 産の 本質 観 の 中心 に ある ．経 済 的便 益 とは ， 端 的 に

い う と ， 正味キ ャ ヅ シ ュ フ ロ ー をい う．物 的資産で あ っ て も ， 将来 正味キ ャ ヅ シ ュ フ ロ ー
の 潜

在性 がな けれ ば ， 資産 とは い えな い ．

【認 識の 2 要件 】

　国際会計基準で は 貸借対照表 に 計上 可 能 とする基準 ， すな わ ち認識基 準 に っ い て
， 次の よ う

に述 べ て い る ．無形資産 は ， 次 の 2 条件 を満た す場合 ， しか もそ の 場合 に 限 っ て ， 認識 しなけ

れば な らない ．

　（a） その 資産 に起 因す る将来 の 経済的便益を企業 が 得 る可能 性が高い こ と．

　（b） そ の 資 産 の 原価 を ， 信頼 性 を も っ て 測定 で きる こ と．

　将来 の経 済的便益 を得 る 可 能性 に つ い て 評価 を行 うに は ， 企業 が その 資産の 利 用年数 にわ た

っ て 顕現 する と考 え られ る 経済状況 をふ ま え ， 経営者の 最 善 の 見積 も りを表 す合理 的 か つ 認 容

可 能な過程 を基礎 と しな け れ ば な らな い ，と くに
， 当初認 識時 に利 用 可能 な証 拠 に 基 づ い て 判

断 を行 い
， 外部証 拠 に重 点 が お かれ る こ とが望 まれ る 。ま た ， 無形資産 の 当初認識は ， 制度の

上で は原価で 行 うため
， その 原価は信頼性 をも っ て 測定 され る もの で なけれ ばならない ，

　企業 が あ る種 の 投資 を行 っ た と き， 生み 出 され る将 来 の 経 済 的便 益 と して の
， 内部創 出の れ
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んは ， 制度会 計上 ， 資産 計上 して は な らない ．企業の 市場価値 ， すな わ ち株式時価総額 と純資

産公 正価値 との 差 に よ り ， 企業 価値 に影 響 を与 え る プ ラ ス の 要 素 の 大 きさ を把 握で きるが ， そ

の 差 を企業が支配で きる原価 とは考え られ ない ため で あ る ．

　 自社 開発 の 無形 資産 に つ い て ， 今 日企業 の 多 くは 多額 の 支出を行 っ て い る が ， そ れ を制度上

無形資産 と して 認識す ぺ きか どうか の 判断は 困難で ある ．その 困難性は ， と くに次の 2 点 にあ

る ．

　（a） 将来の 経済的便益 を もた らす識別 可能 な無形 資産があ る か どうか ， それ は どの 時点 で

　　　存在 するの か を識別 する こ と．

　（b） 資産の 原価 を ， 内部創 出 の の れ ん と区別 しつ つ
， 信頼性 をも っ て決定す るこ と．

　こ う した 困難性 をふ まえ て ，
IAS 第 38 号 は ， ソ フ トウ エ ア や一定 の 要件 を満たす研 究開 発投

資以外の 自社開発無形 資産の 資産計上 を禁止す る ．

【非財務要 因と して の 知的 資産 】

　日本 ，
ア メ リカ で は研究 開発投 資の 資産化 が制度上禁止 され て い る が ， そ れで も現行企 業会

計 の 枠 内で 資産化 の 議 論 が 行 わ れ うる ．それ は ， 研 究開発投 資が 財務的投 資で あ るか らで あ る 。

それ に 対 して
， 顧客資産等は

，
S 社 の 例 よ り明 らか な よ うに

，
か な らず しも財務的投資を伴 わ

ない ．また ， 組織 ・プ ロ セ ス とい っ た知的 資産が 同様で ある こ とは ， ス カ ンデ ィ ア の 例 か らわ

か る ．

　こ れ らは ， 何 らか の 先 行 指標 に よ り管理 可能 で あ る ．また ， 先行 指標 を財 務 的数値 と結 び つ

け る こ とに よ り， 財務 的数値 と連 動可 能 で あ る ．特許 に っ い て は オ プ シ ョ ン 価値 ， ブラ ン ドに

つ い て はプ ラ ン ド EVA （残余利 益の うち ブラ ン ドに よ り生み 出 され た 部分 ）の 現在価値化に

よ り， 測定 ・管理 可 能 で あ る ．しか し ， こ れ らを資産計上 す る に はバ ラ ン ス シ ー トで 維持 す べ

き資本 を 「企業 価 値」 とお く必要 が あ り， 現行企 業会計の 枠 を崩 す もの で あ る ．また現状 で は ，

現行 企業会 計の 枠 を崩 す ほ ど ， 指標 の デ ータ ベ ー
ス に 信頼性が 付与 され て い る わ けで は ない ．

【知的資産 の 類型 】

　以上 よ り ， 無形 の 要 素 が企業会 計上 無形 資産 と して 認 識 され るに は ， そ の 定 義 ・認 識基 準 を

満 た す必要 の あ る こ とがわ か る ．企業 買収 の
一部 と して ， あ る い は単独 で 金 銭 的対価 と引 き換

え に 取得 した知的資産は ， 市場 を とお して 獲得 した ， と い う確実性 と客観性の ため
， 資産計上

され る ，

　悶題 とな るの は ， 会 計土 の の れん と の 識別 可 能性で あ る．こ の 点 に つ い て ， 企業 買収 を仲 介

する機 関で は非財務情報を用 い
， 資本 コ ス トとの 関係で 知 的資産の 識別 を行 っ て い る ．

　知的資産 とい われ る もの に は ， 企業 会 計 上 の 無形 資 産 の 定義 ・認識基 準 を満た し ， オ ン バ ラ

ンス されて い る もの ， 資産 の 定 義 を満 たす が貸借 対照 表 に計上 され る た め の 認識基 準を満た さ

ない もの ， お よび ， 資産の 定義 を必 ず し も満 た さ な い が
，

企業 に 価値を もた らす源泉 とな る も

の が あ る こ とがわ か る ．こ の うち ， 貸借対 照 表 に計上 され ない 知 的資産を オ フ バ ラ ン ス の 知 的

資産とする．

　オ フ バ ラ ン ス の 知的 資産 は
，

理論的 に は ， 市場の 存在 を前提 と し て 資産計上 が 可 能で あ る．

あ る い は ， 市場 との 連 動の 仕組み をつ くる こ とで ， 資産計上 が 可能 とな りうる ．したが っ て ，

  の 認 識基準 自体は今後変化 する可 能性もあ る ． しか し ， 本稿 は 目下 の とこ ろ ， 現行の 認 識基

準を用 い て 整 理す る．

　以上 を図 に ま とめ る と ， 次 の とお りで あ る ．
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企業価値（DCF 法 ＋オプション 価値 ＋ 定性 的要因）

 

　…
  i
　　…

鯵
：

．驪 1 撫 ・騾
・

L

（潜在力を生かしきっ て い ない きの 株式時価

株式時価総額

  オンバ ラン ス 資産公正価値

  オフ バ ラン ス 知的資産・知 的 財産 で 資産 の 定義をみ たすもの の 公 正 価値

  必ずしも資産の定義を満たさない 、価値の 源泉

  独 自能 力等に 対するステ イクホル ダーの 期待

  市場の 心理

　　　　 図表 5　 知 的 資産 ・知 的財産 と企 業価値

（拙稿 「非 財務情報 と IR 」 『IR・COM 』 2002 年 6 月号 に 加 筆）

　図 表 5 の   と  の 例 と して ， 次の もの が あげ られ る ．

　　　  特許 ， 著作権 ， 商標 権 ，
ブ ラ ン ド， 研 究 開発 ，

ビ ジ ネ ス モ デ ル ，
ノ ウハ ウ ，

シ ス テ ム

　　　　　 （仕組み ）， 顧 客 リス ト， 出版 物 の 発行 人欄 ， ドキ ュ メン ト等

　　　  経験知 ，
ナ レ ッ ジ

， 戦略策定 の 組織能 力 ， 収 益機 会 の 探索 す る 組織 能 力 ， リーダーシ

　　　　　ッ プ ， 顧客 ・取 引先 と の 関 係性 ， モ ラ ール
，

コ ミュ ニ ケー シ ョ ン 能力 等

　図表 5 は ， オ フ バ ラ ン ス され た知的資産を ， 資産の 定義 を満 たすが 貸借対照 表の 認 識基 準 を

満た さ な い もの と ， 必 ず し も資産 の 定義 を 満 た さ な い が ， 将来 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーを 生み 出 す源

泉 となる もの とに 分類 して お り， その 限 りで は ，
FASB 【2eOllと整合 性 を も つ もの で あ る ．

　FASB 「20011に は 明示 され て い ない が
， 企業は その 個別 に期待 され る 企業能力 に よ り ， 過 小評

価 され た り， あるい は プ レ ミア ム を上乗 せ して 評価 され る こ とが あ る ．ス テ イ クホ ル ダーが形

成 す る 「個 別 企業 の 能 力 に 対 す る期待 」 を企業 がイ ン ベ ス ター ・リ レ ー
シ ョ ン ズ （IR）活動の

努力 に よ っ て 向上 させ る対象 とす る の で あ れ ば ， それ を図表 5 の   に該当する プ レ ミア ム 分 と

して 考 え る こ とが で きる ．

　企業は IR 活動に よっ て 知的資産を顕在化 させ なければ ， 知的資産は 資産 として 市場に 必ず

しも知れ る とこ ろ とな らない ．一方 で ，
IR によ り企 業 能 力 に対 す る期待 を プ レ ミ ア ム 分 と して

上乗せ す る こ ともで きる こ とを考え る と ， 企業 の 内部改革努力をい か に IR と結び つ け るか を

検討 す る重 要性 が うか が え よ う．

3 ． 2 ， 知的資産の 顕在化

　市場の 観点に た つ と ， 企業の 純資産 に対 する支配 権の 時価が
， 株式時価総額で あ る ．つ ま り，

純資産に 対する請求権 ・支配 権に 対 して 市場 で 付 され た価値 が ， 株式時価総額で あ る ．

　
一般 に優 良企 業 とされ る 企業 に つ い て は ， 株 式 時価 総額 は貸借対 照 表 で あ らわ され る 純資産
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簿価 を上 回 っ て い る ．一方で
， 純資産 簿価 を下 回る価額で しか取引 され て い な い 企 業 もある ．

　とこ ろで ， 将来 の キャ ヅ シ ュ フ P 一
が 既知 であ る場 合 ，利 益 を消 費ない し配 当 しない 場合 を

想 定 す る と ， 将 来 利益 の 割 引現在 価 値 が 資本 とな る ．こ こ で 経 済 的 利益 を Yet とお くと ， 経 済

的資本 C は次 の よ うに表 さ れ る ．

　 （1 ）　Ct ＝ ΣYet／　（1 十 r ）　
七

　Yet ：t期 の 経 済的利益

　C
七

： t 期 の経済 的資本

　

　

　

C

　

十

　

セ

　

C

　

＝

　

モ

，

艶

で

）

こ

2

こ

（

とこ ろ で ， 貸借 対照 表 に 示 され た資本 の 公 正価値の 変動 を ， 次の よう に表 す とす る ．

（3 ）YCt ＝ Rt ＋ 1
− Rt

　式 （2 ）と式 （3 ）を利用 して ， 貸借対照表 に現 れて こ ない 経済 的価値 の 変動 ， すなわ ち価

値の 上乗 せ 部 分 を表現 す る と ， 次式の とお りで あ る ．

　 （4 ）Yet − Yc
七

＝ 　（C 七 ＋ 1
− Ct ）

一
　（Rt ＋ 1

− Rt ）

　　　　　 ＝ （Ct ＋ 1
− Rt ＋ 1 ）

一
（Ct − Rt ）

　YCt ： t 期 首か ら七期末に 獲得 され た実現 可 能利 益

　Rt ： 公正価値 で 表され た t 期首 の 資本

（4 ）式は現 在価値で 測定 され た資本 と公 正 価値で 測定 さ れ た 資本 の 差 ， すなわ ち ， 経 済学 上

の 資本 と会計上 の 資本の 差 に つ い て ， そ の 期間変動が 表 されて い る ．

　経済学上 の 資本 が 将来利 益の 現在価値 とす る と， も し株 式 時価 総 額 が 将来 をす べ て 織 り込 ん

で 形 成され て い る と仮定 する と （現実 に は 図 表   の よ うに 市場 の 心理 を も含dyもの で あ っ た と

し て も）， 経済学上 の 資本を現実世界 の 株式時価総額 と置 き換え る こ とが で きる ．会計上 の 純資

産が 公正価 値 と等 しい とお くと ， 式 （4 ）は会 計 上 の 純 資産 に 上乗せ され た価 値部 分 の 期 中変

動 を表 して い る こ と とな る ．

　 こ こ で ， 経済的 資本 C で は な く ， 株 主価値 と して 評価 され た 理 論値 CV を考 える ，CV と純

資産公正 価値 との 差の 期 間変動 を ，
MV の 期 中変動 とお く．

　 （5 ）（C 七 ＋ エ
ーRt ＋ 1 ）

一
（C 七

一Rt ） ＝ （CVt ＋ 1
− Rt

＋ 1 ）一
（CVt − R 七）

　　　　 ・・　MVt ＋ 1
− MV 七

CVt ： 理 論値 と して の 株主価値

MVt ：理 論値 と して の 株 主 価値 と純資産公正 価値 との 差

　 （4 ）と （5 ）を考え合わせ る と ， MV の 期 中変動は ， 後 か ら利益 とな っ て 顕現 する こ とが

期待 され る ．こ れ は 現実に企 業 が社 内教 育で ，
「数字は後か らつ い て くる」 と繰 り返 し述 べ る の

と ， 整 合 して い る ．

　ス カ ン デ ィ ア で は上 記 MV の 部 分 が先行指標 と して 意識的に 管理 され て い る こ とが うか が え

る ．ICI で 純資産が マ イナ ス とな っ て い る に も か か わ らず株式 時価 総額 と純 資産 の 差 が 1996

年の 倍 とな っ て い る事実か ら ， MV が 将来 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーに 対 す る期 待 を表 わ す こ とがわ か

14

N 工工
一Eleotronlo 　Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assoolatlon 　of 　Management 　Aooountlng

知 的資産 と企 業 の 内部改 革

る ．

　前述の よ うに ， MV の 部分 で 現 在の 制度会計の 考察対象 となるの は ， 研究開発投 資の よう に

財務的 投資 を伴 う部分で ある ． しか し
， 多 くの 知的資産は必 ず しも財務的投 資を伴わず ，

MV

を形 成する ．MV として 知的 資産を顕在化 させ る に は ， 制度以外の 開示 も含む イ ン ベ ス タ
ー ・

リレー シ ョ ン ズ （IR）が有効で あ る ．

　現 実 に
， 投資家 も MV を形成 す る非 財務要因 を先行指標 と して 企業 の 将来 を推定 して い る．

日本 IR 学会 で は ， 機 関投 資家が どの よ うに企業 の 知 的活動 を認識 して 将 来の キ ャ ッ シ ュ フ n

一
や資本 コ ス トの推定 を行 っ て い るか を調 べ るた め ， 機関投資家に 対 して ア ンケ

ー
ト調査を行

っ た ．調査 の 結果 ，
全体 と して

， 知的活動にか かわ る 目に見 えな い 諸要素が 市場で の 評価 に組

み込 まれ て い るこ と ， どの よ うな 要素が どの 程 度重視 され て 組み込 まれて い るの か とい うこ と

が明 らか とな っ た ．また ， 機 関投 資家 をそ の 属性別 に分 ける と ， 全 体 と して 非 財務情報 の 見方

に 大差はな い こ とも判明 した4 ．

　調査 の 結果 ，   経営 ト ッ プ の リーダー シ ッ プ   企 業理 念  コ
ーポ レ ー ト ・ガバ ナ ン ス   社会

的責任  情報開示   IR コ ミ ュ ニ ケ ー シ ョ ン  企業 コ ミ ュ ニ ケ ー シ ョ ン と企 業 ブラ ン ド  組織

  技術 ・知的財産  戦 略 ・ドメ イ ン の 選 択  資金調 達  人 材 と企業文 化の 12 群すべ て に つ い

て ， 投 資判断 に 確 か に 組み 込 まれて い る こ と ，   「コ ーポ レー ト ・ガ バ ナ ン ス 」 か ら  「人 材

と企業文 化 」 まで の 項 目に つ い て は ，
ア ン ケー トの 回 答結 果 を ，

10 を最高 点 とす る指 数 に 変

換 した上 で ， どの ような要素が どの程度重視 され て 組 み 込 まれて い るか を明 らか と して い る ．

  「コ ーポ レ ー ト ・ガ バ ナ ン ス 」 以 下 に つ い て ， 各群指数の 平均 を示 した もの が
， 下 掲の グ ラ

フで あ る ．

　 こ の 調査 結 果 か らわ か るの は ， 機 関投 資 家 が企業 の 非財 務要 因 を企 業 の 財 務 的業績 の 先行 指

標 と し ， 将来 の キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーや 資本 コ ス トの 推定 に利 用 して い る ， とい う こ とで あ る．た

8765432

釀 平 均 ス コ ア

1 情報開示 （の 態度）　　　　　　　　　 6 組織

2 技術 ・知的財産　　　　　　　　　　　7 人材と企業 文 化

31R コ ミュ ニ ケ
ー

シ ョン （の 組織的取組）　　 8 コ
ーポレ ートガ バ ナ ン ス

4 戦略・ドメイン の 選択　　　　　　　　9 社会的責任

5 企 業 コ ミュ ニ ケ
ー

シ ョ ン と企 業ブ ラン ド　　10 資金調達

上 記 各群 に 10程度の 質問項 目を設 定。10を最高点 とする指数 に 加重

平 均 （回 答者全員が 「大変重要 」と答 えた場合を10、「重要 」と答 えた 場

合を5 と設定）。グラフの 指 数は各群 に おけ る各項 目の 平均値 。

図 表 6　機 関投 資家が活 用 す る知 的 資産 （非財務情報）

　　　　 出所 ： 日本 工 R 学会 （2002 年 5 月 29 日）。
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とえば ，

「戦略」 を き く項 目に 「顧客満足 を徹 底 す る 戦略 」 が あ る が ，
ヒ ル トン ホテ ル の よ うに

情報化 投資 とい っ た財務 的投資だ けで な く， 顧客が本当に 何 を望んで い る か ， とい っ た観点 に

た っ た経 営を指 向す る ， とい う戦略 の 転換その もの が ， 将来の 業績 に 対する先行指標 となる ．

　ス カ ンデ ィ ア の よう に
， 財務的業績 に転換す る の に 時間がか か る場合 ， 将来の 業績とか か わ

らせ た形 で 企 業戦略に つ い て ，
い か に IR を行 うか が課題 とな る ．ス カ ン デ ィ ア の 場合 ， 近年

で は ， 内部管理用 に使 う先行指標 も ， 加 工 した形で IR に利用 ， 資本市場で の 価値 の 顕在化に

努めて い る ．

4 ． イ ン プ リケ
ー シ ョ ン

　本稿 で は
，

企業 の 経営改 革が ど の よ うな プ ロ セ ス をへ て 業績 と結び っ くか を
， 知的資産を軸

と して 考 え た ．そ の た め に
， 企 業の 経済的価値 の 中で 知的資産 が どの よ うに位 置付 け られ るか

を考 察 した ．本稿 で は ， 資産 の 定義 を満た すが 認識 基準 を満た さない 知的資産 ， 資産の 定 義 を

必ず しも満た さな い がバ リ ュ
ー ・ドラ イバ ー と して 機能 す る知 的 資産 が分 類 され た ．そ して ，

現時点で は 両者 と も現状で は ， 財務諸表 〔脚注 を含む 〕の 範囲 外で ある ビ ジ ネス ・レ ポー トで

そ の 価値が顕現 され る が ， 後 者の 価値 は と くに そ うで あ る こ とに も触れ た ．

　知 的 資産 に は ， 企業の 能 力 に関 わ るス テ イ クホル ダー
の 期待 も含 まれ る ． しか しこ れ らは と

くに ， 資本市場 参加者 との 情報共有に 基 づ く資産で あ り ， 企業 が IR を行 う能力 に 依存する ．

また ， 知的資産は その 価値 を外部 に認識 させ て は じめ て そ の 価値が 顕在化する こ とか ら， IR を

行 う能力に つ い て ， 他 の知 的資産 と独 立 させ て 考 える こ とと した ．

　非 財務情報 と して の 知 的資産の 属性は 多 くの 場合 ， 判断 と認 知に 基 づ く属性で ある ．企 業評

価を行 っ て 等 式 （5）の MV 部分 を推定 する作業 を行 うの が 投 資家 ， ア ナ リス トとい っ た市場

当事者で ある とす る と ， 知的資産 の ディス ク ロ ー ジ ャ ーは経 営者 が 市場 に 対 して 自らの 価値 を示

す作業 にほ か な らない ．こ れ は 市場 の 予測 と経 営者 自 らの 予測 との
， あ りうべ き乖離 を埋 め る

過程で あ る ．

　完全性 の世界の も とで 知的資産に つ い て すべ て そ の 公 正 価値で 評価で きた と した ら， コ ミュ

ニ ケ
ー

シ ョ ン能力 は 知的資産 と して 意 味を な さな い ． しか し現 実 世界 で は ， 自社 開発 知 的資 産

に つ い て ， そ の 認識 に は理 論上 ， 市場 性 とい う制限が設け られ る ．また制度 と して ， 認識で き

る場 合は ご く限 定 され たケー
ス で あ る ．こ こ に ， 企 業 はそ の 知 的資産 にか かわ る 内部改革努力

を ， 市場 の 側 で の 企 業評価 とい か に結び つ け る か ， が重 要な課題 と して 指摘で きる ．

注

1S 社 の 事例 の 記述は 、
　 S 社海外事業本部長、　 IR 室長 へ の 聞 き取 り調査 、 な らび に泱算短信 に

よ る ．

2 ス カ ンデ ィ ア の 事例の 事実関係 は 、 日本ス カ ンデ ィ ア 代 表取 締役 、 な らび にス カ ン デ ィ ア 取

締役 に よるセ ミナー、講演 （2002 年 ）に よる ．

31CI の 事例 は 、 ア ニ ユ ア ル ・レポ ー トの 記述 に よ る ．

4調査 形式は 、 異 な っ た特性 を持 つ 企 業の 非財務情報の 活用 度 に つ い て 調 べ るた めに 、 企業 をそ
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の 特性 （研究開発型企 業 、 流行開発型企業 、 M ＆A 型企業）、 規模 （大規模 企業 、 中規模 企業 、

小規模／ベ ン チ ャ ー企 業）で 類型 化 し、各 類型 の 代表 的企 業 を、時価 総額 を 目安 に 1社 ず つ 、

合計 9社を選 んで い る ．そ の うえ で 、 日本 証券投 資顧問協会 お よび 生 命保 険協会 に 登録 して い

る機 関投資家 273 社 に対 し、 バ イサ イ ド ・ア ナ リス トお よび フ ァ ン ド・マ ネ ジャ
ー

各 1 名ず つ

に 回答 を依頼するため 、 それぞ れ 18 通 （9 社分を 2 組）を郵送、や む を えな い 理 由で 辞退 した

機 関投 資家 22 社を除い て 、502 通 の 有効 回答 を得 て い る ．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　参考文献

Accounting　Standalds　Board
，
　FinancialReporting　Standard　10：Goodwill　and ∬ntangibte 　A ∬ ets ，

　 London ：ASB
，
1997．

　　　，Financial　Reporting　Exposure 　Drafl　15： ImpalLl｛hient｛ザノiκed α∬ ets　and 　goodwi〃： London ：

ASB ，

　 1997．

Alexander
，
　D ．

，
　Financial1〜eporting

，
　BerkshlRe ：Van 　Nostrand　Reinhold

， 1986．

Edvinsson
，
　L 　and 　M ．S．　Malone

，

．
　ln　tellectual　Capitat

，
　New 　Ybrk ：Harperbusiness

，
1997．

EdwardS
，
　EO ．　and 　P．W ．　Bell

，
　The　Theory　and 〃Measurement （）fBusine∬ Income

，
　Los　A 皿 gcles：

　 University　of 　Cali丘｝Tnia 　Press
，
1961．

Financial　Accounting　Standards　Boald，　Statement　（〜fFinancialAccounting　Standard　No．2♂Research

　 and 　develop栩 ent 　CostsL　Stamford ：FASB
，
1974．

　　　　　　Specia’Report：　Busine∬ andFinancialReporting
，　Cha 〃8κ88∫ 加 η富 the ハlew　Econo 〃ty ，　by

　 Upto叫 WS ．
，
　Stamford：FASB ，200L

Fischer
，
1．

，
17；eor ）

J｛oflnterest ，　New 　York：　Macmilla皿，1930．

Haigh
，
D ．

，
　Brand 　Valuation

，
　London ：Financial　fimes

，
1998．

Hicks
，
　J．R

，
　Va　tue　and 　Capitat

，
　New 　Ybrk ：Clarendon　Press： 1942．

Itami
，
　H ，　and 　TW ．　Roeh1

，
　Mobilizing 　lnvisihleAssets

，
　Cambridge ： Harvard　University 　Press，1987 ．

Lee
，　T．A ，　Income 　and 　Va　lue　Measurement 　Theoリァ and 、Practice

，　London：University　Park　Press，1975，

Ma 項 z ，　R．K ．
，　and 　W ．　G．　May ，　Financia〃）isclosure　in　a　Competitive　Economy ，　New 　York ：

　 Elnst＆ Ems 重
，
1978．

森本 弘和 「企 業 評価手法 を用 い た ブラ ン ド価値 の 測定 」 『税経通信』 〔2000 年 7 月 〕．

日本 イ ン ベ ス タ
ー ・リレ ーシ ョ ン ズ学会研 究第 2 部会 「中 間報告 」 2002 年 5 月 ．

Nonaka
，
1．　and 　H ．Takeuchi

，
77ie　Knowledge 　

− Creating　Company ’」HowJapanese　Companies 　Create

　 the　Dンnamics 　oflnnovation
，
　London ：Oxford　University　Press

，
1995 ．

岡田依 里 著 『企業 評 価 と知 的 資産 』 税務 経 理協 会 ，
2002 年 ．

Rugman ，　A．M ．，　Jnside　the　Multinationals，　Toronto：Croom 　Helm，1981．

Skandia
，　AnnualReport 　1996 ．

Sullivan
，
　P．

，
　Value −Driven　lnteUectual　Capitat

，
　New 　Yorki　Joh皿　Wiley ＆ Sons

，
2000 ．

田中英富 「価値創造 と経営改革」 『IR − COM 』 （2000 年 2 月 ）．

17

N 工工
一Eleotronio 　Library 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assooiation 　of 　Management 　Aooounting

日本管 理会 計学 会誌

管理 会計 学 2003年 第 11巻 第2号

論 壇

ブラ ン ド価値に基 づ く広 告費予算の設定

猿山　義弘

〈論文要 旨〉

　本稿の 目的は ， 広告費予算の 設定 に おい て定性的な広告の コ ミュ ニ ケー シ ョ ン効果 を貨幣的

尺度 で 表 され た ブ ラ ン ド価 値 に換算 して評 価する可能性 を探 る こ とに あ る．本稿の 前半 で は ，

広 告 ・マ ーケテ ィ ン グ分 野 で の ブ ラ ン ド概 念 に あ ま り配慮 しな い 形 で ， 投 資 と して の 広 告費 予

算の 現在価値モ デル の 構築を行 う ．そ して ， 後半で は ， 広告費予算の 設定に 非貨幣的要素が 組

み 入 れ られ る よ うにモ デ ル の 修 正 を試 み る ．主 な修 正 は割引キ ャ ッ シ ュ ・フ ロ
ー分 析 にお け る

割引 率の新 たな推定 法で あ る ．ブ ラ ン ド ・エ クイ テ ィ 概念に 基づ い て 修正 され た モ デ ル で 使用

され る 割引率は ， 将来 の 増分キ ャ ッ シ ュ ・フ ロ
ー

に っ い て の 認知 リス ク を意味する ．企 業の 利

害関係者は ， 強い ブラ ン ドか ら得 られ る将来 キャ ッ シ ュ ・フ ロ ーに は 相対的に 低い リス クを認

知する ． したが っ て
， 広告 を通 じて 強い ブ ラ ン ドを築 くこ とは

， 貨幣的尺 度で 測定 され るブ ラ

ン ド価値 を高め る こ とに つ なが る ．こ の 新 たな考 え方は ， 戦略的投資 と して の 広告費予算の 設

定 に も適 用可 能な もの で あ る ．

＜キ
ー

ワ
ー

ド）

広告 費 予算 ， ブラ ン ド ・
エ ク イテ ィ ， ブラ ン ド価値 ， 割引 キ ャ ヅ シ ュ ・フ ロ

ー
， 割 引率

Advertising　Budget　Setting　Based　on 　Brand　Value

　　　　　　　　　 Yoshihiro　Saruyama

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Abstract

　The　purpose　 of 　this　paper　is　10　 explore 　 the　 possibility　of 　converting 　communication 　 effects 　of

advertising 　measured 　qualitatively　into　brand　value 　measured 　monetarily 　in　advertisi 皿 g　budget　setting ．

In　the　first　half　of 　tlle　paper，　we 　build　a　model 　to　calculaIe 　net 　pTesenl　value 　of 　advertising 　budget　as 　an

investment　with 　lit11e　consideration 　of 重he　concepts 　of 　brand　in　advertising 　and 　marketing 　research ．

And ，　in　the　second 　half
，
　we 　try　to　revise 　the　model 　to　make 　possible　the　intreduction　of 　non −monetary

factors　to　advertising 　budget　setting 　 Akey 　of 　the　revision 　is　the　new 　est｛mation 　method 　of 　discount

rate　in　discoun喧ed 　cash 　flow　ana 孟ysis．　 Estimated　discount　rate 　used 　in　the　revised 　mQde 監based　on 　the

concepts 　of 　brand　equity 　mea 皿s　 the　perceived　risk 　of 　future　incremental　cash 　flow．　 Stakeholders

perceive　relatively 　low　 risk 　of 　fbture　 cash 　 flow　 accrued 　from 　strong 　brands．　 Therefore
，
　 building

strong 　brand　through 　advertising 　iS　
’
linked　to　increasing　brand　value 　measured 　in　monetary 　terms ．　 Our

new 　way 　of 　thinking 　can 　be　applied 　to　se重ling　of 　advertising 　budget　as　strategic 　investment．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 Key 　Words

Advertising　Budget
，
　Brand 　Equity，　Brand 　Value ，　Discoun £ed 　Cash 　Flow

，
　Discount　Rate
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1 ． は じめ に

　学術研究に おい て投 資と して の 広告費予算を論じる場合 ， 最大の 難問は ， 広告費の 投資的効

果 をい かな る尺 度を用 い て 評価 す る か に ある ．管理会 計に お け る投 資意思決定 の 考え方 で は
，

投資の 経済性 は 当該投資支出 に よ っ て も た らされ る将来 の 増 分 キ ャ ヅ シ ュ
・フ ロ ー を現 在価 値

に 換 算 して 評価 す るが
， 実 務 に お け る広告 費の 投資的 効果 は ， 企業 や ブ ラ ン ドの イ メー ジ に代

表 され る 定性 的な コ ミ ュ ニ ケ ーシ ョ ン 効果尺度 を用 い て 測定 され る こ とが多い よう に思 わ れ る ．

こ う した非貨幣的尺 度 に基づ い た広告費予 算の 設定 を全 面的に 否定 する つ もりは ない が
， お金

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 1

を 出す側 （広告主 ある い は企 業の トッ プ ）か らす る と ， 貨幣的尺度 で 成果 が測定で きない 投 資

とい うもの に
一

抹の 不安 を抱か な い わ け に は い かな い だ ろ う．そ こ で
， 本稿で は ， 広告 ・マ ー

ケ テ ィ ン グ 研 究 の 領域で 論 じ られ て きた ブ ラ ン ド価 値 や ブ ラ ン ド・
エ ク イテ ィの 概 念 を参 考 に

，

広 告費 予算の 設定 にお い て 広 告 費 の 投 資的効 果 と して 表 れ る 定 性的 な コ ミ ュ ニ ケー
シ ョ ン効果

を貨幣的尺 度 に換算 して 評価 す る可 能性 を探 っ て み た い ．まず ， 本稿 の 前半で は ， 広告 ・マ ー

ケ テ ィ ン グ分野で の ブ ラ ン ド概念 に あま り配慮 しな い 形で 暫定 的な モ デ ル の構築を行 う．そ し

て ， 後 半で は ， その モ デ ル を叩 き台 に して ， 非貨幣的要素が組み 入 れ られ る よ うに モ デル の 修

正 を行 う ．そ の うえで ， 修正 され たモ デ ル の 検討 を通 じて ， 管理会 計に お い て ブラ ン ド価値 を

取 り扱 う際の 要点 を述 べ て み たい ．

2 ． 投資 と して の 広告費予算設定 の 基 本 モ デ ル

　投 資 と して の 広 告費予 算の 設定 を論 じる うえ で ， は じめ に理 解 して お くべ きは ， 広告費 を
一

種の 投 資で あ る とす る考 え方は最近 の もの で は な く ， きわめ て 古典的な学術上 の 命題 で あ るこ

とで あ る ．例 えば ，
McKillsey［7］は ， 広 告予算 に 関連 して

， 短期 的に は 利 益の マ イナ ス 要因 とな

る広 告費支出 に よ っ て 将来 よ り大 きな利益 を生むで あ ろ うの れ んが 構築 され る こ とを説 い て い

る ．また ，
Veblell［10】は ， 広 告 の 目的 を差 別 的利益 をもた らす慣習 と名声の 独 占に あ る と した

うえで ， こ の 種 の 独占が とき に大 き な金 銭的価値 を もち ， の れ ん ・商標 ・ブラ ン ドな どの 名前

に よ っ て 売買 され る こ とを指摘 して い る が
，

こ れ は広 告が ある 種の 無形資産を生 じさせ て い る

こ とを認 め て の 記 述 とい え る ．注 目す べ きは ， 約 1 世 紀 も前 に Veblen が ， すで に 「の れ ん 」 と

と もに 「ブ ラ ン ド」 とい う語 を広告 に よ っ て つ くられ る金 銭的 価値 の 名称 と して使用 して い る

点 で あ る ．こ の 事実は ，

「広告 が投 資だ と した ら ， そ の投 資か ら生 じる 資産は どこ にあ るの か ，

1980 年代 に 開発され たば か りの 概念で ある ブ ラ ン ド・エ ク イテ ィ が そ の 答 を与 えて くれ る 」『2】

とい う考え方が
，

か な らず しも斬新な もの で は な い こ とを意 味 して い る ，

　広 告が 無形 資産 と して の ブ ラ ン ドの 構築 に少 な か らず影響 して い る こ と を認 め た うえで
， な

お残 されて い る課 題 とは
，

そ の 影 響 をい か に して 貨幣的尺 度 に よ っ て 表現 するかで あ る ．さ ら

に踏 み 込んだ言い 方をするな ら ，
ブ ラ ン ド概念を利 用 して の広 告費予算の 投 資意思決定 モ デ ル

の 開発 で あ る ．だ が ， これ は 多 くの 会計研究者が 考え る以 上 に 厄 介 な作 業 で あ る ．それ は ， 戦

略的見地 か ら広告 に よる ブラ ン ド構築 を論 じよ う とす る な ら， 広 告 ・
マ

ー ケテ ィ ン グ分野で 開

発 され たブ ラ ン ド概念 を無視 す るわ け に い かず ， そ こ に は容易に 金額換算 しえない い くつ もの

非貨 幣的要素が含 まれ て い る か らで あ る ，
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　全体 的 に 見た 場合 ， 広 告 に よる 無形 資産 と して の ブ ラ ン ドの 構 築 は ， 大 き く 4 つ の 段 階 に分

け られ る ．第
一

段階が顧客の 心 理 的要素 へ の 働 きか け ， 第 二 段階が顧客の 購買行 動 の 変化 ， 第

三 段 階が ブ ラ ン ド業績 へ の 影 響 ， 最終の 第四段 階が ブ ラ ン ド価値へ の 影響で あ る ． しか しなが

ら， 伝統的な管理会計で 取 り扱 うこ とがで きる の は第三 段階以 降に 限 られ る ．こ の こ とは
， 投

資 と して の 広告費予算設定 モ デ ル を構築す る うえで 大 きな問題 に な る と思わ れ るが ， こ こ で は ，

ひ とまず そ う した問題 を棚上 げ して ， 伝統的な管理会計の 枠内で モ デル を試作 して み る ．

　伝統的管理会計の 枠 内で 投資 と して の 広告費予算設定 モ デル を作成 する場 合 ， 参考 となる過

去 の 広 告予 算モ デ ル は 3 つ あ る ．以 下 ， それ ら 3 つ の モ デ ル に つ い て 簡単に述 べ て お く．

（1）Nerlove　and ・Arrew に よ る モ デ ル

　Nerlove　and 　Arrow ［8】に よ っ て 提案 され た最 適広告 支 出決定 の ため の 動態 モ デ ル で は ， 広 告 費

と販売効果 を直接結び つ け る の で は な く ， その 間 に 「の れ ん」 とい う無形資産 概念 を置 くこ と

に よ っ て 広 告 費 の投 資性 が 表現 され る ．この モ デ ル か らは ， 価 格 均衡 条 件 を満 た した うえで ，

最適 な の れ ん （自己創 設の れ ん）の 水 準 が達 成 され る よ う広 告 費 を支 出 す ぺ き こ とが 結論 と し

て 導かれ る ．こ の 結論 自体は ， お おむ ね 妥当な もの と思わ れ る が ， 企業の 合理 的 行動 を前提と

して 広 告活動 によ っ て 最適 な 自己創設 の れ んの 水 準が す ぐに達 成 され る ， とい う事態 は あ ま り

現実 的なもの とは思わ れ ない ．そ れ は ， 好 ま しい 企業 イ メ
ージの 構築に 一

定の 時間が必 要で あ

る よ うに ， 自己創設の れん の 形成 に もあ る程度の 時間は必 要だ と考 え られ る か らで あ る ．

（2）Palda に よ る モ デ ル

　こ れ に対 して
，
Palda【9］の 場合 ， 広告費の 投資性 は広 告の 残存効果 とそ の 累積効果 と して 示さ

れ る ．広告 の 残存効果 とその 累積効果 の定量 的な測定は ，
コ イ ヅ ク 型分布ラ グ ・モ デル と呼ば

れ る 計量経 済学モ デ ル を用 い る こ と に よ っ て 可 能に な る ．パ ル ダ が 行 っ た コ イ ッ ク 型分 布 ラ

グ ・モ デル に よる推定 で は ， 売上 高は広 告 費の み に よ っ て 決定 され るが
， 最近 の 広告費だ けで

な く過 去 に支 出さ れた す べ て の 広 告 費が 売上 高 に 影 響 を与 えて お り，
か つ その 影 響は時間 の 経

過 と ともに 幾何級 数的に 逓 減 して い くこ とが仮定 され る ．

（3）Dean に よるモ デ ル

　 Dean ［4］は広告 費を中心 とす るプ ロ モ ー シ ョ ン 費を投 資の
一

種 と考 え ， そ の 最適支 出水準を経

営財務論 の 考 え方 か ら導 き出 す こ とを提唱 して い る ．Dean に よ っ て 投資 と見 な され る プ ロ モ ー

シ ョ ン 費の 特徴 とは
， 以下 の よう に ま とめ られ る ．

　 まず ，
プ ロ モ ー シ ョ ン費の 投資性 に っ い て は ， 将来に お ける便益 を得 るため に な され る支出

を投 資 と定 義 す る な ら ， 将来 の 売 り上 げ を期 待 して 支 出 され る プ ロ モ ー シ ョ ン 費 は 十分 に 投 資

性を有する こ とに なる ．こ の 場合 ， そ の 支 出が どの よ うに会 計処理 され て い る か ， 課税 に どの

よ うな 影響 を与 えて い るか ， 当該支出に よっ て 取得 され た資産が 有形資産で あ る か無形 資産で

あるか は問題 に な らな い ．

　次 に
，

プ ロ モ
ー

シ ョ ン 費の 概念 だが
，

こ れ は需要を増大 させ るための
， すなわち需要曲線を

上方 ヘ シ フ トさせ る た めの 支出と考え られ る ．こ れ に対 して ， 製造原価は 需要 に応 え る ため の

支出 で あ る ．最適な製造原 価 とは ， 最小化 され た製造原 価 を意味す るが
， 最適 なプ ロ モ ー シ ョ

ン 費 は最 小化 され た もの で は な くも っ と複 雑 な もの に な る ．

　 もちろん ， プ ロ モ
ー

シ ョ ン費に は設備投資 と異 な る点 もある ．例 えば ， プ ロ モ ー
シ ョ ン費は

資産計上 され る こ とが ない の で ， 償却 され ない た め ， 課 税額 に 与える影響 も異 なる ， ただ し ，

経済命数が 不確定で
， か つ 将来 に お け る便 益 を予測 す る こ とが 困難 とい うプ ロ モ ー シ ョ ン 費の

性質は ， あ る種 の 設 備 投 資に も当 て は まる こ とで あ り ， 競争 相 手 に 対す る刺激 とい う点で もプ

21

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 2号

ロ モ ーシ ョ ン 費 と設 備投 資 の 間に 相 違 は ない ．

　結論 と して Dean は ， 意 思決定会 計に お け る割引 キャ ッ シ ュ ・フ ロ
ー分析 に基づ い て 広告費

予算 を設定すべ きこ とを説い て い る ．こ れは ， 例えぱ
， 広告の 販 売効 果 の 持続期間を 3 年 とす

る広告キ ャ ン ペ ー ン の 予 算の 場合 ，
そ の 採否 は次の よ うな式で 算定 され る広告 キ ャ ン ペ ー ン の

正 味現在価値 （ADNPV ）次第 ， とい うこ とを意味 する もの で あ る．

　 　 　 　 　 　 　 　 CFI　　　 CF2　　　　 CF3
ADNPV ＝ − A 十　　　　十　　　　　十

　　　　　　　　1十 r 　　（1十 r）2 　　（1十 r）3

　A は広告 キャ ン ペ ー ン に要 す る支 出額 ， r は 資本 コ ス ト （リス ク ・フ リー ・レー ト），
　 CFt は

広告 キ ャ ン ペ ーン に よ っ て もた らされ る予想増分営業キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ ーを意 味す る ．ADNPV

が プ ラ ス で あ れば ， 当該広告キ ャ ン ペ ー ン は採択さ れ る こ とにな る ．

　 3 つ の 広 告 予算 モ デル はそ れ ぞれ ， 広告費 の 投 資性 を明示 す る うえで 重 要な ヒ ン トを与えて

い る が ， 管 理会 計 的視 点 に 立 っ た場合 ， 次 の よ うな不備 があ る こ とも否め ない
， まず ， Nerlove

a皿dArrow に よ る モ デル に つ い て い えば ， の れ ん 自体の 現在価値の 測定 は ほ とん ど不 可能 の よ

うに 思 わ れ る ， こ れで は管理 会計モ デル と して は 有効 に機 能 しない 。 会 計学上 の の れ んは ， 同

業他社の 平 均収 益力 を上 回 る部分 の 現在価値 ， ある い は 被 買収 企業 の 純 資産額 を超 える 代価 と

して 測定 され る が ， の れ ん とは本来 そ う した 超過収益力 ま た は 超過 支出の 原 因の こ とで あ り ，

それ は主 と して 顧客 との 永続的か つ 良好 な関係 に基 づ い て 形 成 され るもの で あ る ．した が っ て ，

自己創設 の れ んの 評価 に あた っ て は ， 顧 客 の 心理 的 要素 を含 む企業 に 関す る よ り多 元 的な デー

タを利 用 す る こ とが 望ま しい ．次 に ， Palda に よるモ デ ル の 場合 ， 広 告 の 残 存効 果お よび 累積効

果は 比較的容易に推定 で きる か も しれな い が ， その 効果 は 売上 高に 対 する もの で あ り ， 利 益 や

キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ

ー と直接的に 結び つ い て い な い た め ， 投資 意 思 決定 に 適 さな い とい う欠 点 が

あ る ．最後 に ， Dean の 考え方に 関 して は ， 広告費予算 を資 本予 算 に 含め て しま うな ら ，
こ う し

た単純な割 り切 り方に もそれ な りの 意味 が あ る の か も しれ な い が ， 広 告 に よ っ て 生 じる 将来 キ

ャ ッ シ ュ ・フ ロ ーが 長期 に わ た っ て 正確 に 予測 で きる の か とい う疑 問 は残 る ．

　そ こ で
，
3 つ の モ デル を融合 さ せ て

， 投資 と して の 広 告 費予 算の 設定 を可 能 に する新 たなモ

デル を提案 して み た い ．その ため に
， 以 下 の よ うな前提 を設 け る こ と とす る ．

  広 告 に よ るブ ラ ン ド構築は ， 将 来に わ た っ て ， 広告を行わ なか っ た場合 に は得 られ な か っ

　　たで あ ろう価格 プ レ ミア ム を発生 させ ， そ の 価格 プ レ ミア ム か ら増分 営業 キ ャ ヅ シ ュ ・フ

　　 ロ
ー

が もた らされ る．

  広 告費が増分営業 キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ ーに及 ぼす効 果は ， 売上高 に 対する 効果 と同様 ， 時間

　　の 経過 と ともに 幾何 級 数 的 に 逓減 して い く．

　 す る と ，
Dean に よるモ デ ル は次 の よう に修 正 され る こ とに な る ．

ADNPV ＝
− A 十

CF 　　　λ CF 　　 λ 2CF 　　λ3CF 　　 λ4CF

　 　 十　 　　 　　÷ 　　　 　　十　　 　　 　十

1＋ r 　 （1＋ r）2 　 （1＋ r）3 　 （1＋ r）4 　 （1 ＋ r）5
十 …

　ADNPV は広 告 プ ロ ジ ェ ク トの 正 味現在価値 ，
　 r は資本 コ ス ト，

CF は広 告 に よ っ て得 られ

る正 常な増分営業 キ ャ ヅ シ ュ
・フ ロ ー

，
A は プ ロ ジ ェ ク ト広 告 費予算 ， λは広告の 残存効果 を

表す係数 （0＜ λ＜ 1）で あ る ．こ こ で ，
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Z ＝

1　　 　 λ
　 　÷　　　　　十

λ2 　 　 λ3　 　　 λ4

十　　　　　十 十
…

1＋ r 　 （1＋ r）2 　 （1＋ r）3 　 （1＋ r）4 　 （1＋ r）5

とお けば ， 無 限 等 比級数の 和 の 公 式 か ら ，

1
Z ＝

1十 r 一 λ

とな る の で ， 最終 的 に ，

1
ADNPV ＝ CF ・ 一A

1 十 r 一 λ

とい う式が導か れ る．こ の 式に お い て A が CF に及 ぼす影 響を関 数 と して 特定で きるな ら ，

プ ロ ジ ェ ク ト広 告費の 採算ラ イ ン や最 適水 準を求 め る こ ともで きる ．以 上 が ， 投 資 として広 告

費予算を設定する ため の 基本 モ デル で あ る ．

3 ． ブ ラ ン ド価値概念 を導入 した広告費予算設定モ デ ル

　前節で試作 した伝統 的管理 会 計の枠 内での 広告 費予 算設 定 モ デル には ， 経営管理 とい う観点

か らす る と重大 な欠点 が あ る．そ れは ， 実 務 に おい て 広告 費の 投 資 的効果 を高め る ため に は 何

を した ら よい かが ま っ た く示 され ない こ とで あ る ．別 の 言 い 方 をす る な ら ， 戦略 的 な ブ ラ ン ド・

マ ネ ジ メ ン トに ほ とん ど役 立 たな い こ とで あ る．こ の 欠 点 を克 服 す る た め には ， 自己 創設の れ

ん を広告調査 や マ
ーケテ ィ ン グ調査 に 基づ い て 評価する とともに

， そ の 結果 を何 らかの 形で 割

引 キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ ー分析 と結 び つ け るよ うな工 夫が必要 にな っ て くる ，

　貸借対照 表 に 記 載 され な い 自己創 設 の れ ん の 評 価 に 関 して は ，
1990 年 代 以 降 ，

ブ ラ ン ド ・エ

クイテ ィ とい う新 た な概 念 に よ っ て 主 と して 広 告 ・
マ

ーケ テ ィ ン グ の 分 野で 試み られて きた ．

以下 に
，

ブラ ン ド ・エ ク イ テ ィ お よび ブ ラ ン ド価値の 定義 に 関す る代表的な 文献 を 3 つ 紹介 し

て お こ う．

　 ブ ラン ド ・エ クイテ ィ に関 する 初期 の 文献で あ る Farquhar の 論文 ［5】で は ， 企業の 視点 か ら ，

ブ ラ ン ド ・エ クイ テ ィ を ブラ ン ドが 製 品 に 対 して もた らす付 加価 値 と定 義 し ， 当該 ブラ ン ドが

製品 と結びつ くこ とに よ っ て 生 じる増 分 キ ャ ッ シ ュ ・フ ロ ー に よ っ て 評価で きる と述 べ て い る ．

こ の 考 え方に 立 て ば ， ブ ラ ン ド ・エ ク イ テ ィ は 貨幣的尺度で 評価 され る ブ ラ ン ド価値 と 同義 で

ある ．こ の 論文は ， 増 分キ ャ ッ シ ュ ・フ ロ
ー

は価格 プ レ ミア ム や プ ロ モ ー シ ョ ン 支 出の 節約 に

よ っ て もた らされ る こ とを指摘 して い る点 が興味深い ．

　実 務家 の Biel【31も ， ブ ラ ン ド ・
エ クイ テ ィ の 本質 を増分 キ ャ ッ シ ュ

・フ ロ
ー と し て い る 点で

は Farquharの 論文 と共通 して い る．ただ し ，
　 Bielの 立 場 は ，

ブラ ン ド ・エ ク イテ ィ は ブ ラン ド

イ メ
ージ に よっ て 構築 され る と考えるの が 有効で あ る と述 べ てて い る点 な ど ， か な り広 告 ・マ

ーケ テ ィ ン グ寄 りで あ る ．こ こ で 問題 となるの は ， ブラ ン ド ・エ クイ テ ィ が キ ヤ ッ シ ュ
・フ ロ

ー
に 対す る効果 だ と して ， で は ブラ ン ドイ メ

ー
ジ は ブラ ン ド ・エ ク イテ ィ に どの よ うな効 果 を

及 ぼ して い る かだ が
，

こ の 点 に つ い て は何 も言及 され て い ない ．
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　こ れ に 対 して Keller［6｝の 場 合 ，
ブ ラ ン ド ・エ クイテ ィ の 調査 ・研 究 の 目的 を財務 諸 表 の 作成

あるい は合併 ， 買収 ， 事業の 売買 とい っ た 財務 ベ
ー

ス の 動機 と ，
マ

ーケテ ィ ン グ活動の 生 産性

向上 に貢 献す る戦略 ベ ース の 動機 に大 別 し ， 後者の 立 場か ら 「顧客 べ 一ス の ブ ラ ン ド ・エ ク イ

テ ィ 」 とい う概念 を提唱 して い る ．こ の Kcllerの 考 え方は ブ ラ ン ド ・ エ クイ テ ィ ニ 元 論 とも呼

ぶ べ きもの で あ り ， 広 義の ブ ラ ン ド ・エ ク イテ ィ は財 務 ベ ー
ス の ブ ラ ン ド価値 と顧 客べ 一

ス の

ブラ ン ド ・エ クイ テ ィ か ら構 成 され る とい う解釈 を導 くもの で あ る ．

　私 見 に よれ ば ，
ブ ラ ン ド・エ クイ テ ィ とは ， ブ ラ ン ドに 対す る顧客の 愛顧心 を通 じて ブラ ン

ド所 有 者 に もた らされ る経 済価 値の 総称 と定義 す るの が相 応 しい と思 わ れ るが
，

Keller が指 摘

す る ように ， そ の 測定 に 関 して は 2 つ の 立場 が考 え られ る ．1 つ は ブ ラ ン ド ・エ クイ テ ィ を構

成する 顧客 の 心理的要素 に 重 点 を置い て 測定 し よう とする 立場で あ り， 広 告調査 や マ
ー

ケテ ィ

ン グ調査 に基 づ くもの ．も う 1 つ は貨 幣的尺 度 に よ っ て ブ ラ ン ド ・エ クイ テ ィ を把 握 し よ う と

する立場 で あ り ， 財務 ・会計的ア プ ロ
ー

チ を採 用 する もの であ る ．

　前者の 立 場 を代表する論者で ある Aaker［1】に よ れ ば ， ブラ ン ド ・エ ク イ テ ィ は 次の よ うな 5

つ の カ テゴ リーに 分類 され る ．

  ブ ラ ン ドロ イヤ ル テ ィ
ー

  　ブ ラ ン ド認知

  知覚品 質

  　ブ ラ ン ド連想

  所有す る そ の 他 の ブ ラ ン ド資産

　 こ れ らの 要素が マ
ーケテ ィ ン グ活動の 生 産性 ， 製品価格お よび マ ージ ン ， 競争的優位性 を高

め ， 企 業 に経 済価 値 を もた らす とい うの が Aaker に よ る ブ ラ ン ド ・
エ ク イテ ィ 論の 基 本的 な フ

レ ーム ワ
ークで あ る ．ブ ラ ン ド ・エ ク イテ ィ 概念 を利 用 して 広 告費予算の 設定 を行 うな ら ， こ

の Aakerの フ レ
ー

ム ワ
ーク を基 礎 とす べ きで あろ う．

　 ブ ラ ン ド ・エ ク イ テ ィ 概念 に 基づ い て 広 告 費予 算の 設定 を行お う とす る 場合 ， 広 告 費 支 出か

らブ ラ ン ド構 築に 至 る まで の プ ロ セ ス を仮 定 して おか な くて は な らな い が ， そ の プ ロ セ ス と し

て は 2 つ の 異 な る タ イ プの もの が考 え られ る ．第 一
の タイ プの プ ロ セ ス は ， 広告を行 う こ とに

よ っ て 長期 的な販売効果が発 生 す るか ， ある い は価格 プ レ ミア ム が 市場 に 受 け入 れ られ単 位 当

た りの 限界利 益が 大 き くな る こ とを通 じて 営業 キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ ーが増 大 し ， そ の 増 分 キ ャ ッ

シ ュ ・フ ロ ー
に よ っ て ブ ラ ン ド価値が 高ま る とい う図 式で あ る．す なわ ち ， 広 告 に よ っ て ブ ラ

ン ドに 対する顧客の 認 知度やイ メ
ー

ジ が 向上 し ，その 結果 と して 長期 にわ た っ て 安定 した販売 ，

あ るい は競合 他 社 と比 較 して 相 対的 に高い 価格 に よ る販売が可 能 に な る とい う理屈 で あ る ．

　 こ れ に対 して 第二 の タイ プの プ ロ セ ス は ， 広告 に よ っ て もた らさ れ る コ ミュ ニ ケーシ ョ ン効

果の 効用を ， キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ ーの 金額で は な く， 将来 キ ャ ッ シ ュ

・フ ロ ー
の リス クの 軽減 に

求め る とこ ろに特徴 が あ る．先 ほ どの 基本 モ デ ル を使 っ て 説明す る と ， こ こ まで の 議論で は 焦

点は も っ ぱ ら CF と r と λ に 当て られ て い た わ けだ が ， もう 1 つ 重 要 な変数 と して ，
r に上 乗

せ され る認知 リス ク を設定 し ，
こ の 認知 リス クを含 め た総合的な将来キ ャ ッ シ ュ ・フ ロ

ー ・リ

ス ク を割 引率 として 使用 すれ ば ， 広告に よ る ブラ ン ド強化 に 結び つ くコ ミュ ニ ケー
シ ョ ン効果

を取 り込 む こ とが で き る ．つ ま り， 広 告 に よ っ て ブラ ン ドイメ ージが 高 まっ た商品 あ るい は企

業 はそ れ だけ将来 キ ャ ヅ シ ュ
・フ ロ

ー
を確実視 して も らえる こ とを ， 割引率を通 じて ブ ラ ン ド

の 現 在価値 に反 映させ るの で あ る ．こ の 考 え方 に 立 っ て ， 基本 モ デ ル を修正 して み よ う．

　 まず ， ブ ラ ン ド価値 の 源泉 は企 業 の 営業 活動 に よ っ て も た らされ る将来営業 キ ャ ヅ シ ュ
・フ
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ロ ー
（CF ，）に あ る と仮定 す る ．ただ し ， 将来 キ ャ ヅ シ ュ

・フ ロ
ー

は 不確実な もの なの で ， リ

ス ク を表す
一

定の 割引率 （d）を設 定 して現在価値 に換算す る必要が あ る ．そ こ で ， あ る ブラ ン

ドの 現在価値 （BNPV ）は次の よ うな式で 算定 する こ とに な る ．

　 　 　　 　 　 CFI 　　　 CF2　　　　 CF3　　　　CF4　　　　 CFs
　 　BNPV ＝ 　　　　十　　　　　十　　　　　十　　　　　十　　　　　十 …

　　　　　　 1十 d　　 （1十 d ）2　　（1十 d ）3 　　（1十 d ）4　　（1十 d ）5

　正 常な キ ャ ッ シ ュ ・フ ロ ー水 準 （売上 高に 対す る 営業 キ ャ ヅ シ ュ
・フ ロ ーの 割合 ）が 確立 し

て い る成熟ブ ラ ン ドで あれば ，

CF1 ＝ CF2 ＝ CF3 ニ CF4 ＝ CF4 ＝

’… ＝ CF

と考 える こ と も可能 で あ ろ う．だ とすれ ば ，
ブ ラ ン ドの 現 在価 値 は 次の よ うに して 求 め る こ と

がで きる ．

　 　 　 　 　 　 CF 　　　　CF 　　　　　CF 　　　　　CF 　　　　　CF
　 　BNPV ＝ 　　　　十　　　　　十　　　　　十　　　　　十　　　　　十 …

　 　 　 　 　 　 1十 d　　 （1十 d ）2 　　（1十 d ）s 　　（1十 d ）4 　　（1十 d ）5

　この 式は ， 無限等比級数 の 和 の 公 式よ り， 最終 的に
，

　 　 　 　 　 　 　 　 　 1
　 　 BNPV ＝ CF ・

　 　 　 　 　 　 　 　 　 d

と表 す こ とがで きる ．つ ま り ， 成熟 ブ ラ ン ドの 場合 ， 適切 な割 引率 さえ設定で きれ ば ， 正 常な

営業キ ャ ヅ シ ュ ・フ ロ ー
に 割引率の 逆数を乗 じるこ とに よ っ て ， ブ ラ ン ド価値が推定で きるこ

とに なる ．

　ブ ラン ド価値が推定 で きる な ら
， 広告費予 算の 増加分 （△A）の 正 味現在価値 （ADNPV ）は ，

以 下 の よ う に 現在 の ブ ラ ン ド価 値 （BNPVo ）と広 告 費予 算支 出 後 の プ ラ ン ド価値 （BNPV1 ） の

差額 と して 求め る こ とが で きる ．

ADNPV ＝ BNPV1 − BNPVo

　 　 　 　 　 　 　 　 1
BNPVo ＝ CFo ・−

　 　 　 　 　 　 　 do

　 　 　 　 　 　 　 　 l
BNPV1 　 ＝ CFi ・

　 　 　 　 　 　 　 dl

　た だ し ，
CFo は現在 の 正 常キ ャ ッ シ ュ ・フ ロ

ー
水準 ，

　 CF1 は 広告費予算支出後の 予想 キャ ッ

シ ュ ・フ ロ
ー水 準 で あ り

，
CFi ＝　CFo −

△A で ある ．　 do は現時点 に おけ る将来 キ ャ ッ シ ュ
・フ

ロ
ー

の リス ク を表 す割引率 ， dlは 広告費予算の 支出後の ブ ラ ン ド強化 に よ っ て リス クが 軽減 さ

れ た割 引率 を意 味 する ．ADNPV が正 で あれ ば 当該広 告費予 算の 増加 は 投資 と して 採用 で きる

が ， 負で あれ ば却 下 さ れ る こ とに な る ．

　こ こ で 問 題 となるの が
， 割引率推定の ため の ブ ラ ン ド評価 の 方 法 と ， ブ ラ ン ド評価の 結果 を

割引率に換算す る ため の テ
ー ブル 関数で ある ．まず ， ブラ ン ド評価 に つ い て は ，

Aaker が 提起
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した ブ ラ ン ド ・エ ク イ テ ィ を構成 す る 5 つ の 要素に加 えて ， 次の よ うな項 目に つ い て 評価す る

こ とが必要で あ ろ う ．

  価格 プ レ ミア ム お よび 価格弾力性

  マ ーケ ヅ トシ ェ ア

  幅広い 顧客層 に よる支持

  流通 カバ レ ッ ジ

  広告 プ ロ モ ー シ ョ ン に 対す る反応

　 10 項 目あ る い は 20 項 目か ら成 る ブ ラ ン ド評価尺 度が確定 さ れれ ば ， 10 点尺度あ る い は 5 点

尺度 を用 い た専門 家に よる 評価 が可 能に な る ．ブラ ン ド評価は ， そ の 合計点 に 基づ い て 行 えば

よい ．

　次 に
，
ブ ラ ン ド評価 の 結果 を割引率 に換算する ため の テ ー ブル 関数 だが ， ブ ラ ン ド評価 を 100

点 満点 で 行 う と して ， 以 下の よ うな条件 を もたせ たい ．

  ブラ ン ド評価 が 100 点の とき ， 割引率は リス ク ・フ リー ・レ ー トと一
致す る ．

  ブ ラ ン ド評価 が 0 点 の と き ， 割 引率 は無 限大 に な る ．

  ブラ ン ド評価 の 基 準点 を 50 点 と し ， 関 数は ブラ ン ド評価 50 点 を変曲点 とす る S 字型 曲線

　　 に な る もの とする ．

  ブラ ン ド評価 が 80 点 か ら 100 点 に近 づ くにっ れ ， ブ ラン ドの 現在価値が 急増する よ うな

　　 割引率が 算出 され る．

　 こ れ らの 条件 を満た す最も単純な関数 と して は
， 次の よ うな正 接曲線 が 挙げ られ る．

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 π

d ＝ （d50− dloo）｛tan（21
−
oo2 β一 1）一 十 1｝十 dloo

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 2

　 βが ブ ラ ン ド評価点 ，
dso が ブ ラ ン ド評価 50 点 の ときの 割引率 ，

　dloo が ブ ラ ン ド評価 100

点の ときの 割引率 を意味 する ．dsoお よ び dlooを どの よ うな水準 に 設定 するか は 難 しい 問 題 だ

が ， 切 りの い い 目安 とな るの は ，
d50＝ 15 ％ ，

　 dloo＝ 2．5％ と い う水準 だ ろ う．

4 ． ブ ラ ン ド価値に基づ く広告費予算設定 の 問題点

　無形 資産 と して の ブラ ン ド価値概念 を導入 した広 告費予 算設定は
， 広告費予算管 理 に と っ て

古典的で あ る と同時に 最新の 課題 で あ る．本 稿で は ，
ブ ラ ン ド ・エ クイ テ ィ概 念 に 基づ くブラ

ン ド評価 の 結果 を割引 率に換 算す る こ とを通 じて ， 戦略 的 投 資 と して 広 告費予 算が 設定 され る

方法を提起 したが ， こ の 方法の 長所は ， 企 業が 行 う広告 ・マ ーケテ ィ ン グ努力 が ブ ラ ン ド価 値

に 反 映され る こ とを定量 的に 示せ る とこ ろ に あ る．言葉 を換え れば ， ブ ラ ン ド価値 に基 づ い て

広 告 ・マ
ーケ テ ィ ン グ活動の 統制 が行 え る こ とで あ る ．

　もちろん ， この 方法 に も欠点 が あるこ とは 否定で きない ．ま ず ， 第一 に
，

ブ ラ ン ド評価 の た

め の 普遍 的な尺 度 とい うもの は ， 現在 の とこ ろ ， 残念 なが ら存在 しない ．ブ ラ ン ドの優 劣は ，

多分 に感 覚的なもの で あ り ， 得 点化 しに くい もの で あ り ， また時代 によ っ て 変化する もの で あ

る ．付 け られ る の は ， せ い ぜ い 業界 内に お け る 順位で あ り， その 順位 を 100 点満点 に換 算 す る

とい っ た こ と 自体に 無理 があ るこ とは認 め ざる をえ ない ．第二 に ， 割引 率の 推定 法 で ある ，本
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稿で 示 し たテ
ー ブ ル 関 数は経験 的か つ 便宜 的な もの で あ り，論理 的に構築 され た もの で は な い ．

したが っ て ， 科学的根拠や信頼性 に欠 け る とい う重 大な問題が あ る こ とも事実で あ る ．

　 しか しなが ら ，
こ う した欠 点 は ， 実証 モ デル と して ， あ る い は実 務上の 簡便 モ デル と して 役

立 っ か ど うか まで 決定 す る もの で はな い ．本稿で 示 したモ デル は ， 広告 ・マ
ー

ケ テ ィ ン グ活 動

の 計画 と統制に と っ て ， これ まで に は なか っ た戦略的な広告費予算設定 の ための 指針 を提供 で

きる可能性 を秘め て い る ように 思われる ．
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論 壇

M ＆ A （企業買収 ・ 合併）と企業価値
一 企業 とインタンジブルズ価値の評価 一

佐 山展生

〈論文要旨〉

　企業の 価値は
一

般の 動 産や不動産 とは異 な り， 所有者に よ っ て その価値が 変わるの が 特徴で ある ．

それは ， 将来の 収益性が企業価値の 源泉で あるか らに 他な らず ， 静態で 評価される 美術 品や貴金属

と異な り， 企業は動態で 評価 され る ．本稿では ，
シ リン ダーモ デル を用 い て 企業価値 に つ い て 考え，

M ＆A に おい てい か に企業が評価され るか
， また企業価値 とイ ンタン ジ ブル ズの価値とはどの よ う

な関係に ある の か に つ い て 考察する ．

　企業価値 を評価する際 に ， 事業に使用する資産価値よ りも将来生 み 出すキ ャ ヅ シ ュ フ ロ ー （CF）

の 方が評価に重 要な要素で ある ．一
方 ， DCF （DiscounIed　Cash　How ）は ， まさ し く将来の CF で 評

価す るもの で あ るが ， そ の 前 提条 件 に よ り大 き く評価 結果 が変化す るこ とを具体例 で説 明す る．ま

た ， 日本 の 株 式会社 の 評価 は ， その 持分 に よ っ て 不連続点 が存在 するこ と ， 個 々 の イ ン タン ジ ブ ル

ズの 評価結果が企業全体の 評価に影響を与 えない こ とも解説する ．

〈キ ー
ワ

ー ド〉

　企業価値 ， 事業価値 ， M ＆A （企業買収 ・
合併），

　 DCF （Discounted・Cash ・Now ）， イン タ ン ジ ブル

ズ ，
シ リン ダーモ デル

Valuation　for　M ＆A （Mergers　and 　Acquisitions）

　　　
−Corporate　Valuation　and 　lntangible　Assets−

　　　　　　　　　　 Nobuo　Sayama

　 　 　 　 　　 　 　 　 　　 　 　 　 　　 　 　 　 　　 Abstract

UnHke 　properIies，　the　peculiarity　of 　corporate 　value 　is　that　iI　varies 　according 　to　its　ownership ．　 That　is

because　corperate 　value 　dependS　on 　fUtuTe　cash 　flow．　 As　art 　and 　jewelry　a爬 evaluated 　by　their　static　value ，

corporation 　is　evalua 竃ed 　by　its　dynamic　value ，　 In　this　article
，

｛he　cylinder 　model 　is　used 　to　evaluate 畫he

corporate 　vaiue ．　 Ishow 　the　relationship 　between　the　corporate 　value 　and 　the　intangibles　assets ’
value

，
　and

how 　corPoratioms 　are 　evaluated 　in　M ＆A ，

In　evaIuating 　corpolate 　value
，
　asset 　value 　used 　in　operation 　is　not 　an 　important　factor，　but　it　must 　be　done

by　the　fUture　cash 　now （C耳）．　 On　the　other 　hana　DCF （Discounted　Cash　Flow）must 　be　evaluated 　by 童he

fUture　CF 　 However，　DCF 　varies 　greatly　according 重o　its　assumptions ．　I　show 　values 　of 　corporations 　in
Japan　have 重heir　points　of 　discontinuity　accordi 皿g　to　their　ownership ，　 and 　that　 each 　evaluation 　result 　of

Intangibles　dose　not　influence　the　eva 盈uation 　of 　the　corporat 三〇n　oll　the　whole ．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 Key 　words

Valuatiog 　 EV （Entelprise　 Value ），　 M ＆ A （Mergers　 and 　Acquisitions），　 DCF （Discounted 　 Cash 　Flow ），

hla皿gibles　Assets，　Cylinder　Model
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1 ． は じめ に

何 か 「もの 」 を評価 ， 測定 す る際 に は ， そ の 目的 に応 じ手 法やル
ー

ル が決め られて い る ．評

価対象が 長さ や重 さの ように あ る時点の 状態で あ っ た り， 速さ や加速 度の よう に時間に よ る変

化で あ っ た りする が ， 特 に物理 的な量 は ， あ る ル
ー

ル に従 っ た客観 的 な尺度で 測定 され る ．で

は企 業は ど うで あ ろ うか ．確 か に
， 資 産や負 債は ， あ る時 点 の 保 有量 を金 額で 評価 され る ．収

益は
，

1 年間の よ うなある期 閻内に 生 み 出され た利益額で 評価 され る ．過去 の 結果で あ る貸借

対照 表 ， 損益計算書やキ ャ ッ シ ユ フ ロ
ー表 の よ うな もの は ， 客観的 事実 に よ っ て 決定 さ れ る ．

ある 意味で は 物理 的 な長 さや 重 さに 類似 す る ． しか し ， 企 業の 「価値」 とな る と状況は か な り

異な る ．

　そ もそ も ，
「価値」 とは ， 将来の 「ポテ ン シ ャ ル 」 がそ の 重 要な要素だか らで ある ．簡単な例

で い う と ，物 理 的な位置 エ ネ ル ギーや運 動 エ ネル ギーは ， あ る 仕 事を する可 能性を持っ て い て ，

ある と きに は ， そ れ が電気 に変換さ れ た り ， 動力 に な っ た り ， 有益 な仕事 をする ． しか し ， あ

る と きには ， 何 ら有効 な変換 が され ず に 無駄 に消費され た り ， 反 対に もの を破壊 し危害 を くわ

え る よ うな こ ともあ る ，企業 の 価値 は J 位 置 エ ネル ギ ーや運 動 エ ネ ル ギーの よ うな物理 的 な エ

ネル ギー に似 て い て ， 保有 す る資産 や 事業 を利 用 して ， 将 来 どれ だ けの キ ャ ッ シ ュ を生 み 出せ

る可 能性 が あ るか その ポ テ ン シ ャ ル で評 価 され るべ きで あ る ．身近 な例 で は ， 長 さや重 さが メ

ジャ
ーや 秤で 測定 され ， そ れ は客観 的 な数値で あ り ， 誰が 測定 して も同 じ結果 が 得 られ る ．ま

た ， 企業で も貸借対照 表上 の 総資産額 や負債額 ， 損益計算書土 の 売上 高 な どは ， 同 じ会 計基 準

に則れ ば ， 誰が 評価 して も同 じ額に な る は ずで ある ．そ れ に 対 して ， 後述 する 企業評価 の 手法

の ひ とっ で あ る 将来の キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー
で 評価 す る DCF （Discounted・Cash・Flow）は ， そ の 前提条

件 とな る割引率や将来 の 事業 予想 が 少 し異 な る だけ で 結果 が 大 き く違 っ て くる ．最近 ， 産業再

生機 構で の 債 権 の 評価 等 で も DCF が用 い られ る よ うで あ るが ， 前提 に よ っ て 結果 が か な り異

な る とい う特性をよ く理 解 した上で 使用 しない とい け ない ．

　本稿 で は ， 特 に M ＆A （企 業 買収）に お い て ，どの よ うに 企業 は評価 され ， また評価 され る ぺ き

で あ るか に つ い て 述 べ
， そ の 中で イ ン タ ン ジ ブル ズ の 評価 は どの よ うに 考える べ きな の か に っ

い て も考 察す る こ とに す る ．

2 ． 企業価値

2 ． 1 資産価値 と企 業価値

　企業が あ る時 点で 保有 す る資

産 や 負債 は ， 企業 が だれ の 所 有

で あろ う と個 々 の 資産や負債の

量 で ある
“

資産価値
”

は 変わ ら

な い ． しか し ， そ の 資産や負債

を有機 的 に使 っ て 将来に生 み 出

すこ との で きる キ ャ ヅ シ ュ 量 は
，

企 業の 所 有者 に よ っ て 異 なる ．

よ り直接的 に は ， そ の 企 業の 経

営 陣 に よ っ て 異な る の で ある が ，

そ の 経営者を据え替える 権限を

聯
欄

　 　 　 ￥　￥

収 益
　 　 ￥ ￥　瑟

　 　 　 　 　 　 　 　 資産 資本

… 1．・ ・… ⇒購
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 資本

図 1 事業価値としての 資産 価値の 考え方
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　 M ＆A （企 業買 収 ・合併）と企 業価 値

一企業 とイ ン タ ン ジブル ズ価値の 評価
一

有す る株主等企業の 所有者もそ の 価値 を左 右する大 きな要因で あ る ．こ の 所有者や経営者に よ

っ て 価値 が異な る こ とこ そ が
“

企 業価値
”

の 特徴で あ る ，

　こ こ で 「資産価値」 と 「企 業価値」 との違 い を考 えて み る （図 1）．簡単の た め ， 最初 ， 10 億

円の 現金 を資本金 として 払 い 込 まれ た会 社が 10 億 円で あ る装 置を設置 した こ とを想 定 す る ．

こ の 場合 ， 貸借対照 表上 の 資産価値は 10 億 円の 資産が あ り ， 負債が ない ため 10 億円の 会社で

あ る ．しか し ， 企業価値は こ の 装置の 性能次第 で大 きく異 な っ て くる．毎年 10 億円の 収益 を

生 む よ うな装置で あれ ば ， こ の 企 業の 価値 は 10 億円 をは る か に超え る が ， 毎年 ま っ た く収益

を生 まなければ 10 億円 の 価値は ま っ た くない とい うこ とに な る．す なわ ち ， 企業価値は将来

の 収 益性 で 測定される べ きもの で あ る とい うこ とで ある ．

2 ． 2M ＆A に お ける事業価値 と企業価値

っ ぎに
，
M ＆A に お け る 「事業

価値 」 と 「企業 価値 」 に っ い て 考

えて み る ．

　M ＆A にお い て は ， 買収側 が ど

の よ うに 資本 と借 入金で 資金調 達

するか の 資本構成は ， 対象企業 の

事業 の 価値が 決 ま っ た後 に 決定 さ

れ る ． したが っ て ， 先ず借入 金 が

な い 場合 の 企業 の 評 価 を行 い
， 借

入 金 をそ の まま引 き継 ぐ場合は ，

その 評価 額 か ら引継 ぎ借入 金 を差

し引 くこ とに な る ．（図 2 参照）

　企 業の 「資産」 と 「借 入 金 を除

い た負債」 の 価値 を先ず求め ， こ

れ がい わゆ る Enterprise　Value（EV ）

で あ る ．こ の EV は
， 後述の よ う

に将来 の 収益 力 をベ ー
ス に 測定 さ

れ る の が通例 で あ る ．

EV が 企業価値 と訳 さ れ る こ と

もあ るが ，企 業価 値 と訳 し た場合 ，

図 3 の よ うな EV が 等 し く， 借入

金 と資本の 額の み が 異 な る A 社 と

B 社 に っ い て ， 企業 価 値が 同 じと

な り ， 感覚的に も違和 感 が あ る ．

EV は 「事業価値」 と訳 し ，
「株式

◎

図 2 事業価値 （Enterprise　Value ：EV ）と企業価値

A 社 B 社

図 3 同じ「EV 」の A とBは同 じ「企業 価値 」か

価値」 を 「企業価値」 とすべ きで ある ．

2 ． 3 動産 ・不動産価値 と企 業 価値

　さ らに
， 動産や不 動産 の 価値 と企 業の 価値の 違い に つ い て 考 え る ．上 述 の よう に企 業価値 は

その 所有者に よ っ て 価値 が 異 な る ． しか し
，

企業の み な らず ， 金や銀 も どの よ うに加工 す る か

に よ っ て その 価値が 違 うは ずで あ るが ， なぜ 客観的な相場 とい うもの が ある の か ，それ は ，金

31

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 2 号

や銀 の 取引 を しよ う とす る人

が 多 く ， 取 引量 も多 い こ と，

お よび ， 基本的に金 は ど こで

買 っ て も金 で あ り ， 取 引 され

る金 に 価値の 差が 基本的に な

い こ とに起 因する ．

　また不動産に つ い て は ， 金

や銀 ほ どで は ない に しろ多 く

の 人が取引 を し ， 多 くの 人 が

潜在的な売 り手 で あ り買い 手

とな る ．そ の 結果 ， 金 や銀 の

よ うに狭 くは ない もの の
， 不

動産 に 関 して も類似取引 をべ

確

率

分
布

市場価値

図 4 市場価値の 分布

一
ス に した 客観 的 な市 場価格 とい う もの が 存在 す る ．動 産や不 動産 に 較 べ

， 企 業 に お い て は ，

潜在 的 な買 い 手 は ほん の 限 られた数 しか ない ．ま た ， 場合 に よ っ て は ， 売買 自体が必 ず しも成

立 す る とは 限 らな い ．取 引価額帯 が広 い 理 由は ， ひ とつ に は上 述 の よ うに潜 在的 な 買 い 手が少

ない こ ともあ るが ， そ れ に も増 して 重 要 な こ とは ， 企 業が 所 有 者に よ っ て 価値 が異 な る とい う

こ とに ある ．（図 4 参照）

2 ． 4 企業価値 の シ リン ダー モ デ ル

小

0

平 均 密度 ρ
＝ Y ε

底か ら高 さhの 密度 ρ h ＝ V ε h

事
業
価
値

質量（事業客観価値） m

体 積 事 業 主 観 価 値 ） v

v ＝ π》ρ 勧

V ＝ε hm

大
条件

饗価値 は 事 嬰間価 嗄等シ ナ ジ ー含 む

一
事 案画値 は将 来 キャ ッシュ7 ロ

ー
の現 在価値 音計

図5 シ リンダーモデル

　こ こ で ， 企業 を シ リンダ ー と考え ，

中 に液体が 充填 され て お り ， そ の 中に

事業 単位 が存在 す る とい うモ デル を想

定 する（図 5）．シ リン ダー の 中に 液体

が 充 満 して お りい くつ か の 事業 単位 が

閉 じ込め られ て い て
， 充填 されて い る

液 体の 密度が 底 ほ ど高 く， また 企 業に

よ っ て 異 な っ て い る と考 える ．こ こ で

は ， 企 業に存在 す る 事業単位 の 内で 価

値 の 高い もの ほ ど底 に 沈む と考え る と ，

客観的に等 し い 価値の 事業単位も ， 密

度 の 高い 液体の 充満 して い る 企業の 中

に あ っ て は 浮 い て しま うが ， 密度の 低

い 液体 の 充満 して い る企業に あ っ て は沈む 存在 とな る ．こ れは ， 沈 滞 した空気 の よ どん だ企業

に あ っ て は ， 何 をす る に も抵抗が 大 き く ， 収益 を生 め ない こ と と感覚的に も合致する ．

　こ の 密度は ， そ れ ぞれ の 企 業の 経営シ ス テ ム を表す数値で ある と考 え ， 密度が 低 くなるほ ど

経営効率が 上 が る と考えれ ば感 覚が つ か め る 。液体 の 平 均密度 を ρ とする が ， シ リン ダ
ー

内の

上 下 で 密度勾配が ある の で
， 底 か らの 高 さ h で の 密度をρ h と し ， ある事業単位 a の 質量 （市

場で の 客観 的な価値）をM 。
， 排 除体積 を V 。 とする と ， その 浮 力 は

， ρ hV 。 で あ り
， 質量 m 、 と

等 し くな る深 さ h の と こ ろで 静止 する ．

企業 に よ り経営効率が異 な り ， 充填 され て い る液体 の 密度が異 なる ．密度 が低い 方が 中の 事

業単位が 動 きや す く ， 事業単位が 受け る浮力 も小 さ く底 に 近 い とこ ろで 静止 す る （事 業 収益 を
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　 M ＆A 〔企業 買収 ・合併）と企業価値

一企 業とインタン ジブ ルズ価値の 評価
一

あげ られ る ）．同 じ事業単位 も ， 企業の 密 度が高い と動 きに く くな り ， 大 きな浮 力 を受け 浮 い て

しま う 〔事業収益が あが らない ）．

　こ こ で の 質量 m は そ の 事業 の 客　　　　　 A 社

観的な価値 を表 し， 体積 v はそ の

企 業に と っ て の 主観的な 価値 （現

状の 経 営陣が経営 して い る状 態で 　 　 0

の価値）を表 す と し ， 密度 ρ を経

営効 率の 関数 とす る と ，
v ＝ m ／

ρ となる ．ρ の 逆数を ε とす る と ，

v ＝
ε m とな る ．こ こ で ， ε を

‘‘

経

営効率
”

とす る ，事業 の 客観 的 な

価値 m を い か に生 かす か が経営 シ

ス テ ム の 効率 ε で あ る ．企業 価 値

を土 げる ため に は ， そ の 企業に 内

図6 事業価値と市場価値

在 する事業単位全て の 経営効 率 ε の 値 を上 げ る こ とが 重 要な こ とで あ り ， 平均 の ε を上げる こ

とが 必要 で ある ．こ の 経営効 率は イ ン タ ン ジ ブ ル ズ の 大 き な要 素 の ひ とつ で あ る ．

　同 じ事業 で も ， A 社 に おけ る価値 よ り B 社に おけ る価値 は小 さ く， C 社 に お け る価値は大 き

く ，
こ の バ ラ ン ス す る点 が事業売却 判 断基 準に な る ．（図 6 参照）

2 ． 5 実 際の M ＆A にお け る企 業評価

　  株式持分 と
一

株 価値

　M ＆A に け る企 業の 価値 をこ こ で は
， 株式会社 を例 に 考え る こ とに す る と ， 株式持分 に よ っ

て
一

株の 価値が 変化 す る ．こ れ は ， 商法の 規定 に よ り ， あ る持分 に な っ た と き に株主総会 で の

大 き な権利 を取 得する た め で ある ．そ の 主 な もの は
， 過半数を取得 した と きの 株主 総会で の 取

締役 選 任 等の 普 通決議 の 議 決権 ， また ，
3 分の 2 を取得 した ときの ， 株 主総会 で の 営業譲渡や

株式の 有利 発 行等の 重 要 事項 の 特別決議の 議決権な どで あ る．

　 したが っ て ， 株 式会社 の 持株 の 価値 を考 え る とき に
，

3 分 の 1 を超 える と きに 株 主総会の 特

別決議の 厂拒否 権 プ レ ミア ム 」，2 分の 1 を超 え る と きに株主総会 の 普通 決議の 「経営権プ レ ミ

ア ム 」， そ して ， 3 分 の 2 に な る と きに株 主総会 の 特 別決議の 「支配権 プ レ ミア ム 」 が っ くこ と

に な り ， 持株比率 と持株価値 の 関係 は図 7 の よ う にな る ．

　こ の そ れ ぞれ の プ レ ミア ム が どの 程 度 か は ，残 りの 株 主の 構成 ， すな わ ち残 りが 分 散 して い

る の か ， 競合 が 支配 して い るの か等 の状況 で 変わ っ て くる ．た とえ ば ， 極端な例 と して ，公 開

株 60％ を所有 して い る株主 が 60％ だけ 買収 し たい ある 企 業 に 全株譲渡 したい 場合 を考えて み

る ．こ の とき ， 時価 よ り高い 値段で 60 ％ の 株式 の 公 開買付 を した な らば ， 他の 株 主 も価格が時

価 よ り高い の で 売却に 応募す る こ とに な り，60％ の 株式全株 の 譲渡 が成 立 しな い ．た とえ ば ，

全 株主 が 応募 したな ら ， こ の 大株主 の 持分 の 60％す なわ ち発 行済み の 36％分 しか 譲渡が成 立 し

ない こ とに なる ． したが っ て ，
こ の よ うな場合に は ， 時価よ りも安い 値段 で 公 開買付 し ， 他の

株主が 応募するの を抑 制 しな け ればな らな い 状況 も考え られ る し ，実際 に B 本 の 公 開 買付 で は ，

過去 に こ の よ う に時価 を 下回 る価格で の 公開買付が い くつ も行 なわ れ て い る。
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つ ぎに
， 株 式市場 で株 式 が公 開 され ， 市場 で 株式の 取 引 が され て い る企業 とそ れ 以外の 企 業

そ れ ぞれ別 別 に
， そ の 企業評価 に つ い て 考察す る ．
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図 7 持 株 比 率 と株 式 価 値

  株式公開企業 の価値 ：米国の 公 開株価 の 絶対性 と 日本の 公 開株価 の相対性

　株 式公開企業 は ， 当然 ， 客観的な 市場で の 株価が 存在 し ， そ れ に 発 行済株式総数を乗 じれば

株式の 時価総額が 容易 に 計算 され る ． しか し
， それ が その 企業 の 価 値で あ ろ うか ．こ こ で ， 日

本 の 公 開株式 市場の 特 異性 を認識 して お く必要 があ る ．

　米 国 にお い て は ， 株式 公 開企業 の 株価 に発行 済株式 数を乗 じ ，
コ ン トロ

ー
ル ・プ レ ミア ム （図

7 の ように
， 発行済株 式総数の 過半数等 ， 株 主総会の 決議 をコ ン トロ ール で きる割合 を手 に 入

れ る ため の プ レ ミア ム ）を付加 すれ ば ， そ れ は その 時点で の 市場 で の そ の 企業の 価値で あ る ．

株価 が 市場で 実際の 価値 よ りも低 く評価 され て い たな らは ， 株 式の 公開買 付で 買収 しよ う とす

る企 業が 出て くる ．そ うい う意味で ， 米 国の 公 開株価 は株価の 絶対値が 意味を持つ 絶対株価で

あ る ．

一方 ， 日本 の 株 式 公開企業 の 株 価 に コ ン トロ ー
ル

・プ レ ミア ム を付 加 して も ，

一般 に ， 既存の

経営陣や大株 主の 同意が ない 限 り， 公開買付 で 経営権 を取得 で きる過 半 数の 株式を 買収 す る こ

とはで きない ．したが っ て ， 市場で も公 開買付 で 買収 され るこ とな どは 考 慮 され ず に株価が 動

くこ とに な る ．か つ て ソ フ トバ ン クの株 式時 価 総額 が ソ ニ ーや 富士通 を上 回 っ た り， 光通 信が
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　 M ＆A（企 業買収 ・合併）と企 業 価値
一

企 業 とイ ン タ ン ジブル ズ 価値 の 評 価一

日立 や本 田技研 を上 回 っ た りしたの は ， 日本の 公 開株 式株価が相対株価で あ る こ とに 大き く起

因する と考 える ．（詳細は ， 参考文献参照）

　い ずれ にせ よ ， 株式公 開企 業 で あ る以 上 ， 計算上 ， 企業の 時価総額は算出され ， そ れ は客観

的 に ひ とつ の値で あ る ．そ れが 企業価値 を表すか どうかは ともか く， そ の 計算値で ある時価総

額が
一
般 に は企業の 価値 の 目安 に なるの は 間違い ない ．そ の 上で ， 大 きな持分の 譲渡の 場合 ，

上述 の よ うに ， 拒否権や支配権等の プ レ ミア ム を つ け る か ど うかが 問題 とな る ．

  未公開企業の 評価

上 述の よ うに ， 株式公 開企 業の 評価は ， そ の 値の 妥 当性 は ともか く ， そ の ときの 時価 総額 と

い う もの が ただ ひ とつ だ け決定 され る とい う特徴が ある．実際に 少数の 株 式で あれ ば
， そ の 時

価で 売買で きるの で ある か ら ， 株価は 少な くとも少数の 株式価値 を示 す もの で ある ，

　しか し ， 未 公 開企 業の 評価 に つ い て は ， 種々 の 評価方 法 が あ り ， 実際 に は状 況 に よ り使い 分

け られて お り普遍 的で 絶 対 的 な評 価方 法は ない ．現実 の M ＆ A に お い ては 企業評価する ときに

は
， 各評価方法の 長所 や短所 ， 評価 目的や事業の 背景 ，

会 社の 規模や状況 ， 株主状況等 を総合

的に判断 して ， 個別 具体 的に企 業評価の 方法が選 択さ れ ， 時代 と と もに変化 もす る 。

　企 業評 価の 方法 は ，

一般 に 以下 の 3 種 に 大別 され る ，

　　 ● 　 資産 に重点 をお い て 評価 す る もの ：資産評価方 式

　　 ●　公 開類似 他 社の 株価を基 準 とす る もの ： 類 似業 種（会 社）比準 方式

　　 ●　収益 力 を基 礎に評価する もの ： 収 益方 式 （収 益 還元法 ，
DCF （Discounted・Cash ・Flow 法）

　資産評価 方式は ， 企業 の 価値 を清算時の 株主が も つ 資産 に対 する 請求権 を重 視 し評 価する も

の で あ り ， 上述の
“

資産 ベ
ー

ス の 企業評価
”

で ある ．こ の 場合 ，

一
般 に用 い る資産 は ， 帳簿上

の 簿 価純 資産 で は な く不 動産 や在 庫等 を時価 に評 価 し直 した時 価純資産で あ る ． しか し ， 実際

の M ＆ A の 場合 ， 単 に有形の 固定 資産 等 を個 別 に譲 渡す る の で は な く ， 買収 企業 に含 まれ る 技

術者等従 業員や特許 ・商 標 ， 顧 客 リス ト等が
一

体 とな っ た もの を譲渡す るこ とに な る． した が

っ て ， 収益 の 上 が っ て い る 企業 の 評価 の 場合は ， 時価純資産額 に 営業権 を加 える こ とが多 い ．

こ の 営業権の 計算は ，
こ れ まで ， 単純に 経常利 益の 何倍 とい っ た方法で 行わ れて い る の が

一
般

化 して い る ようで ある ．こ の 資産 ベ
ー

ス の 企 業評価額 の 場合 ， 所 有者 に よる差は考慮さ れな い

の で ， 客観値で あ る ． しか し ，
こ の 場合の 営業権 は ， 上 述 の よ うに ， 本来 ， 誰が 買収 す るか に

よ っ て 異 な る は ずで あ る ．

　類似業 種比準方式は ， 買収対象企 業 と ， 公 開会社の うち ， 業種 ・規模 な どが類似する会社 ，

また は業種 の 平均株価 と比 較 して ， 対象企業の 株価を 算出す る 方 法 で あ る ．こ の 考 え方 は ， 株

式公 開 して い る企業 の 株 価 の 絶 対 値 が意味の あ る もの で あ る場 合 ， 確か に 客観 的なひ と つ の 評

価額 で あ る． しか し， 通常 ， 買収対象企業 と類似株 式公 開企業 とは
， 営む事業や規模 が異な る

こ とが多 く， また ， 前述 した よう に ， 日本 の 公 開株 式 市場の 相 対性 も考慮す る と ， 必 ず し も妥

当な評価 方法 とは い え ず ， 参考値 に しか過 ぎな い と理 解 した ほ うが よい ．

　以 前は ， 日本企業 同士 の M ＆ A の 場合 ， 資産評価方式 を 中心 と し ， 状況 に 応 じて 類似業種 比

準方式を加味する こ とが 多か っ た ． したが っ て ， 日本 で は 買収対象企 業の 過去 の 実績に の み 着

目 した評価方法 ， 言い換 え れば ， 誰が 買収 す る か とい うこ とに 関わ らない 評価方法 で 評価 され

る こ とが 多か っ た とい う こ とにな る ．す なわ ち ， 企業 の 新 し い 所有者が 将来 どの 程度の キャ ッ

シ ュ を生む か を正 確 に 予 測せ ずに 取 引 されて い たの で ある ． しか し最近で は ， 大手 の 銀行や会

計士 事務所の M ＆ A 業務 へ の 関 与が 増大する に つ れ ，
DCF 等 ，下記の 収益力をベ

ー
ス に した

評価 方法 が使用 され る こ とが 増えて きて い る ．
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収益で 評 価す る方法 の ひ とつ と して ， その 簡便法 と して
， 営業利 益や税 ・金利 差引前利益

（EBIT 　Earning　Before　lnteresl　and 　Tax）， 更 に減価償却前利益（EBITDA ：Eaming　Before　Interest，　Tax，

Depreciation　and 　Amortization）を何倍 か した数値で 評価 す る こ と も増 えて き た（マ ル チ プ ル 方式）．

例 えば ，
EBIT は ， 借入 れが ない と した ときの 対象企業の 事業 が 生む税前収益で ，

　 EBITDA は

それ か ら更 に キ ャ ッ シ ュ の 支出を伴 わ ない 減価償却費 を足 し戻 し た対象企 業の 事業が 生 む キ ャ

ッ シ ュ フ ロ ー
で ある ．こ れは ， 収益 力 を ベ ー

ス に し ， 且 つ
， 企 業の 所有者 に着 目しない 評価方

法で あ る ． しか し ，
こ の 方法 は ， あ くまで も交渉の 初期段 階で 使用 され る方式で あ っ て

， 詳細

の 企 業情報 を入 手 した後 は DCF 方式等で 種 々 の ケ
ー

ス に つ き評価 され る こ とに な る．

  DCF 法 に よる企 業評価 の 方法

DCF 法は
，
上 記 資産 ベ

ー
ス の 評 価方法が 客観的な 評価 で あ っ た の に 対 して 企業 の 所 有者 に よ

っ て 異なる主観的な方法の ひ とつ で あ り， 株式公 開 ・耒公 開を問わ ずに使用で きる企業評価 方

法 で あ る ．DCF に っ い て い ま さ ら説 明 の 必 要はな い し ，
　 DCF に よる 企業評価 の 詳細な 方法は

専門書 に譲 り，
こ こ で は ， M ＆A にお け る企 業評価に お い て どの よ うに DCF が 用 い られ て い る

の か に つ い て 考察 した い ．

　基本 的な考え方は ， まず現在 を基点 に 5 か ら 10年 間の 毎年の キ ャ ヅ シ ュ フ ロ ーを予 測 し ，
こ

れ らの現 在価値合計を求め る ．こ の 際 ， 利息の 支払 い は考慮 しな い ．つ ぎに ， 5 か ら 10 年 とい

う予測 最終年以降に っ い て
， そ の 最 終年時 点 の 残存価値 を求め た上 で そ れ を現 在価 値 に 割 引 い

て 加 算 する ．そ して 最 後 にそ の 値か ら現在 の借 入金 の 合計額 を差 し引 く とい う手法 が 用 い られ

る ．最後 に借 入 金の 合計額を差 し引 くの は
，

一旦
， 借入金 の な い 企業価値 を求め

， 資本構成の

変化 等利 息 支払 い 要因 に よる キ ャ ヅ シ ュ フ ロ ー
の 変動 を排 除す る た めで あ る ．

DCF に お け る デ ィ ス カ ウン ト率 と して は ，

一
般 に 加 重 平均 資本 コ ス ト （WACC ： Weighted

Average　Cost　and 　Capital）が 使用 され る こ とがおお い ．投資家は あ る 特定の 事業 に 投資す る

こ とを決 定 する場合 ，

一
定 の 収 益 を期待す るが ， 理 論 的 に は こ の 収 益 は 同等 の リス クを持っ 他

の 事業 に投 資 した場合の 収益 すなわ ち機会 費用 に相 当する と考 え ら れ る ．こ の機会費用 を算出

するの が WACC で あ る ．

WACC 算出に つ い て は ， キ ャ ッ シ ユ フ ロ
ー との 整合性 を保 つ た め に ， 税 引後の 市場 価値 で 算

出 する必 要 が あ り， 資本 源泉 （株式 ・借入 等 ）の コ ス トの 加 重 平 均 とな る ．

　　　 WACC ＝ Re ×　e 十 Rd ×　（1 −t） x　d

　　　　 R 。 ： 自己 資本期 待 リターン Rd ： 税 引前借入 金利

　　　　 e ：自己資本 比率　　　 t　 ：税率　　　 d　 ： 有利 子 負債 比率

　しか し ，

一
般 に は ， 未公開企業の 場合 ， 未公 開で あ るが ゆ え に株 式 に 市場 性 が ない こ とや ，

事業 自体 の 将 来性 が不透 明な こ と等 に よる リス ク プ レ ミ ア ム 数 ％を上 記 WACC に加 え る こ と

が多い ．したが っ て ，
WACC が 8％ とな っ て も リス ク プ レ ミア ム を適 宜加 えて 14％ に な っ た り

するの が実務上 の 通 例 で あ る ．

  DCF 法に 対する批判 と合理 的な 活用方法

　将来 の 事業予測が 立て られ る な らば非常に 有効 な手段 で あ る DCF 法 も ， その 予測 の 不 確 実 さ

や デ ィ ス カ ウン ト率の 変化 によ っ て か な りそ の 結果が異 な っ て くる ．その ため ，
DCF 法の実用

性 に疑問 を呈 する意見 もあ る ． しか し ， 本 来 ， 例 えば ， 企 業の 価値 自体 が 91 億 円だ とい うよ

うに ピ ンポイ ン トで 決定で きる もの で はない ．企業価値 とは ， 将来 の い ろ い ろな状 況変化 の 可

能 性 を加 味 した ， あ る確率分 布 を もっ た もの で ある ． した が っ て ， 原価率 ，販 管 費 率や 売 上高
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一企 業 とイ ン タ ン ジブル ズ 価値 の 評価一

の 伸び 率 を変化 させ た何 ケー
ス もの シ ミ ュ レ ーシ ョ ン を して ， 企業価値の 確率分布 を頭の 中に

描か なけれ ばな らない ．こ の よ うな将来 の 多様性 を数値化で きる最 も有効な手 段 が DCF 法な

の で あ る ．

　した が っ て ，
DCF 法 を使用 す る 場合は ， まず 変動 要因 を決 定 し ， そ れが 変動 した ときの 企業

価値 をい くつ も 出 した上 で
， 企業評価 結果を決定す る よう に しなけ れ ばな らない ．

　こ こ で ， 簡単な例で DCF に よる企業評価 を行い
， その 前提 とな る条件 に よ っ て どれだ け その

結果が影響 を受け る かみ て み よ う ．下表 に評価の 対象 とな る企 業の 損益 計算書及び キ ャ ッ シ ュ

フ ロ ー を示 す ．

表 1 ：評価対象の 現在及び 将来の 損益計算書及び キャ ヅ シ ユ フ ロ ー
の 予 測　（単位 ：億円）

’　鹽　’n1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 面f
冗 上

営業利益串

1101201301401501 ω 170 】呂Glgo200　1ひD200

％ 2α0％ 200 ％ 200 ％ 20，0％ 20．0％ 2α0％ 200％ 200％ 200％ 200 ％

営粟外損益

20G100240260 認

030G320340360380400

引訓 利 2G102426 認 303234363840

（
一

）税金

（
一
）増加運転資金

（
一
）設備投資

（＋ ）減価償却費

800

　 6

　5

4．0
　1

　76

9、6
　1

　8
　7

104
　 1

　 9
　 8

112
　 1

　10
　 9

12、0
　 11010

12、8
　 11010

13．6
　 屆

　1 
　10

14．4
　 1
　 ID

　lD

152
　 1
　 10

　10

16．0
　 1
　墅0

　」0
フリ

ーキャ ッシ ュ フロ UO4 ．012413614817 ，01S ．219 ，420 ．621 ．9230100
注1実効税＄＝40SCとする。

ただ し ，
こ こ で は ，

こ の 企 業 を DCF で 評 価 す る際 の 割 引 率 ， 将来 の 営業 利 益率 予 想や残 存 価

値等の 数値 の 妥 当性 を検討す るが 目的で は な く ， 割引 率や営業利 益率 に よ りどの 程 度企業評 価

結果が異な る か に つ い て の 考察 を行 な うの が 目的 で あ る ．

　 ●　割引 率の 影響

　上記将来予想の 企業の DCF 評

価に おい て ， 割引率 5％ か ら 15％

まで 変えた結 果 を下 表 2 に示 す ．

　こ の よ うに
， 割引率 5％ の 結果 が

183 億 円に 対 して ，
15％ の 結果 は

97 億 円 とな っ た ．こ れ をグ ラ フ化

した もの が図
・8 で ある ．

　こ の よ うに ， 割引 率を変 え る こ

とに よ り ，
こ の 範囲 で はほ ぼ リニ

ア に 変化 し ， 割引 率 1％で 企 業評

価結果が 約 9 億 円変化 する こ とに

な る ．M ＆A にお け る企 業評価 の

際 に は ，
い か に 割 引率 の 決 定 が重

要か
，

また
， 割引率 の 変化 に よ り

評価結果が大 き く変わ っ て し ま う

こ とを認識す る 必要が ある ．

　 ●　営業利益 率の 影響

　つ ぎに
， 事 業 計 画 の 変化 に よ っ て どの よ うに 企業 評価 結 果 に 影 響 を与 え るか に つ い て ， 営業

利益 率を変え る こ とで 考察 して み る ．
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表 2 ：割 引率 と DCF 合計 額　（単位 ：億 円）

割引率 i 2 3 4 5 6 7 8 9 10 残存価慎 DCF 口 計
0％ 4 12 14 15 17 18 19 2122 23100265

5％ 4 1聖 12 12 13 14 L4 14 L4 14 61183

6％ 4 1111 12 13 13 13 13 13 13 56171

7％ 4 11 11 11 12 12 12 12 12 12 511  

9％ 4 11 lI 11 12 u 】1ll 11 11 46149

9％ 4 10 ll 10 11 11 11 10 10 10 42140

10％ 4 10 iO lD 11 10 lo 工0 9 9 39i31

ll％ 4 10 10 10 Io 1σ 9 9 9 8 ． 35123

12％ 4 10 10 9 10 9 9 8 8 7 32116

13％ 4 10 9 9 9 9 8 8 7 7 29109
14％ 4 io 9 9 9 ＆ 2 7 7 6 27lo3

15％ 3 9 9 8 8 B 7 7 6 6 25 卿

表 3 ：営業 利 益率 と DCF 合計 額 　（単位 ：億 円）

営業利益率（割引率：燗

　　　’
  F口 青

1〔既　　　4

15％　 　 　 4
47 47 47 58 5

窪

57 57 47 47 3939 隠
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20％　　　 4 10 10 10 11 10 10 1  9 9 39131

25％　　　4
30％　　　4

1316 1316 1316 1316 1316 1315 i215 1214 lll3 393
今

155180

上表 3 の よ うに ， 割引率 10％ で は ， 営業 利 益率 10％ をべ 一
ス にす る と 20％で 約 1．5 倍 ，

30％ で

2 倍 とな っ て い る ．こ の 結果 をグ ラ フ 化 し た もの が 図
一9 で ある ．割 引率 10％ の 例で は ，営業利

益率 1％ で 企 業評価結果が約 2億 円変化 す る こ とにな る ．

　こ の よう に ， 前提 とな る基 本条 件 に よ っ て そ の 評 価 結果 が どの 程 度 影 響 を 受 け るか を念 頭 に

置 きな が ら評 価 しなけ れ ば ，
DCF で の 企業 評価 結 果 を有 効 に 使 う こ とは危 険で あ る ．

　また ， こ の 他の 企 業評価方法 と して ，

M ＆A 取引 が多 くそ の 内容 も公 開 され

て い る欧米で は
，
不 動 産取引の よ うに ，

類似の M ＆A 取引 をべ 一
ス に 評価され

るこ ともあ る が ， 日本の 場合 は そ こ ま

で の 情報開示 がな され て い な い の で 使

われ る こ とは 少 な い ．

　  実際の M ＆A で の 企 業評 価手順

　上 記資産方式で は ， 直接企業価値が

出て くる カ  収 益評 価 方式 で は ，

一旦 ，

借入金 の ない 状態 を想定 して 事業価値

を求 め た上で ，企業価値 を求 め るた め ，

下記 2 段階 とな る ．最近で は ，
こ の 収

益 評価 方 式 が主流 とな りっ っ あ る ．最
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（Me　　12％　　14％　　16％ 　　18％　　2〔Ve　　22％　　24％　　2冠5％　　28 ％　　30％

　 　 　 　 　 　 　 　 営 業 利 益率

後 に
，
M ＆A にお い て 実際に よ く用 い られ る評価 手順 を示 して お く．

Step−1 ： まず EV を求 め る ．（こ の 際 に は ，
　 DCF や EBIT

，
　 EBITDA マ ル チ プル 方式で 求 め

　　　　るこ とがおおい ．）こ れ が ， 事業価値すなわ ち借 入金 が ない 場 合の 企業価値で ある ．

Step・2 ：っ ぎに EV か ら借 入 金 を差 引き ， 実際の 企 業価値 すな わ ち 100％株 式価値 とする ．（図

　　　　 10 参照）
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一

 

◇

 

◇

図 10 　 企業価値 の 算出

3 ． イ ン タ ン ジ ブ ル ズ の 分離 と測定

上記 に企 業価値 や事業価値 ・非事業価値に つ い て 考察 したが
，

こ の 中で イ ン タン ジ ブル ズは

どの よ うに評価 され て い る の で あ ろ うか ．企業 自体の 株式 の 価値 を考 え た とき ， イ ン タ ン ジ ブ

ル ズ の 価値 を包含 して い る こ とは言 うまで もな い ．で は ， イ ン タ ン ジ ブル ズの 価値 の み を取 り

出す の は M ＆A にお い て どう考 えれ ばい い の で あ ろ うか考 察 す る ．

3 ． 1 貸借対照表 に 記載 ・非記載の イ ン タ ン ジ ブル ズ

貸借対照 表 に記 載 さ れ る イ ン タ ン ジ ブル ズ の 価値 ， た と え ば ， 他 社か ら取得 し た 特許権等は

本来 ， そ の 時価 ， す なわ ち市場 価値 また は将来生 み 出す キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー
の 現在価値 で あ らわ

され る べ きで あ る ，こ こ で 問題 に な るの は貸借対照 表非 記載 の イ ン タ ン ジブル ズ の 測定 で ある ．

　まず ， 上 述 の 事 業価 値 ・非 事業 価値 の 考 え方 に 沿 う と ， 貸借 対照 表非 記 載 の イ ン タ ン ジ ブル

ズ は 常に 正 の 額で あろ うか ．た とえば ， 最近 の 雪 印 の 事件 を思 い 起 こ して い た だ きた い ．雪 印

の マ
ークが入 っ て い る だ けで 乳製 品が 売れ な くな っ た時期が あ っ た ．そ の 時点に お い て は ， ブ

ラ ン ドは まさ し く負 の 事 業資 産 で あ り ， 正 の 事 業 負債 とも考 え られ る ．2002 年 にヤ マ ダ電 機が

純資産 377 億 円で赤字の デ ィス カ ウ ン トス トア の ダ イ クマ を 169 億 円で 買 収 し，

“

逆 の れ ん
”

約 170 億円 を計上 する と報 じ られ た．これ も負の 営業 資産で あ り， 負の イ ン タ ン ジ ブル ズ の 例

で あ る ．勿論 ， 事業 資産に 正の イ ン タ ン ジ ブル ズが存 す る の は容易に 想像で きる ．した が っ て
，

事業 資産 と事 業 負債 に属 す る イ ン タ ン ジ ブル ズ の 合計が 正 で あ れば い わ ゆ る
“

営 業 権（の れ ん）
”

とい われ るもの に な り ， 負で あ れば
“

逆 の れ ん
”

とい う こ とに な る ．負 の 事業 資産 または正 の

事業負債 とい うこ とに なるが
， 実際 には ， 貸借 対照 表の 負債の 部に 記載 され る こ とに な る．

3 ． 2M ＆A にお け るイ ン タ ン ジ ブル ズ の 測定

M ＆A 取引の 場合 ， 通 常 ， 企 業全体 ま たは営業体全 体 の 所有権 の 移転を意 味 す る．企 業や 営

業体 の 所 有者 が 不 変 の 状 態で の イ ン タ ン ジ ブ ル ズ の 測定 と こ の よ うな企 業や営業体全体 の 所 有
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者が 変わ る M ＆A の 場合で の イ ン タ ン ジ ブ ル ズ の 測定 とで は ， その 測定 者側の 要請 も異な る ．

すなわ ち，
M ＆A に お い て は所有者が 変わる こ とに よ り， そ の イ ン タン ジ ブル ズ が生 み 出す将

来の キ ャ ヅ シ ュ 量が 異な る か らで ある ．

貸借対 照 表上 の イ ン タ ン ジ ブ ルズ の 大 きな部分 で あ る営業権 に つ き ， 上 述 した が ，
M ＆A に

おい て どの ように 決 定 され るか さ らに もう少 し考えて み よ う．こ こ で 重 要 なの は ， 営業権 は ，

決 して 個 々 の イ ン タ ン ジ ブル を評 価 した もの の 総計で は な く， 下式で 表さ れ る ように ， 先ず事

業価値が 決 ま っ た後 に総計 と して 決定 され る もの だ とい う こ とで あ る ．

　た だ し ，
M ＆A の み な らず ， 所有 者の 変 わ らない 状 況で の イ ン タ ン ジ ブル ズ の 評価 も ， 特許

料の よ うに 将来生 み 出すキ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー が予 想で きる 場合や ， 親会社が 子会社か ら親 企業名

の ブラ ン ド使 用料 とし て 徴収 す る場合は例 外 と して ， 個別 の イ ンタ ン ジ ブル を単に不明確 な前

提条件 を つ けて 計算するの は

計算の ため の 計算 に過 ぎず真

の イ ン タ ン ジ ブル ズ の 測定に

はな らない ．企業の イ ン タ ン

ジ ブル ズの 台計を考 える際は
，

M ＆A 以外 の 場合 も同様 に ，

一
般 に ， イ ン タ ン ジ ブ ル ズ は

集合 体で の み 測定 され るべ き

もの 考え る べ きで あ ろ う． し

たが っ て ， 仮 に何 らか の 理 由

で また何 らかの 方法で 個 々 の

イ ンタ ン ジブル が定量化 され

その 部分 が増減 して も ， 企業

の 収 益 自体 が変化 しな けれ ば

企 業 全体の イ ン タ ン ジ ブル ズ

の 額は不変で ある ．（図 11 参照 ）

定 量 化 された 個 々 の イン タン ジブル ズ の 合計 が 変化 して も
　 　 　 　 　 　 　

、
　　

、
　ぞ
“
　　　　　　　　　　　 N

図 11 企業の イン タンジブル ズの定量化部分 の割合

　ブ ラ ン ド価値な どが 論 じ られ る こ とが 多 くな っ た が ， 企 業価値に おけ る ブ ラ ン ド価値 は ， あ

くまで も上述 の 営業権 に含 まれ る と考 える ぺ きで あ る ．現在の ブラ ン ドを使用 した新 し い 事業

に よる収益機 会の 増大 が見込 まれ る場合 も ， その 可能性を見込 ん だ EV とすれ ば足 りるの で ，

ブ ラ ン ド価値 自体 を分 離す るの は難 しい ．仮 に
， ま っ た くブ ラ ン ドカ の ない 企業の EV が計算

され た な らば
，

その ブ ラ ン ドカの ない 事業価値 とブ ラ ン ドカの ある事業価値の 差が ブラ ン ド価

値 とい う こ とに な るが ， 実 際 の 算 出は 困難で あ る ．M ＆A にお い て は ， 譲渡可能な イ ン タ ン ジ

ブル で 譲渡 す る可 能性 があ る場合等 特 別 な場合 を除き ， ブ ラ ン ド価値 を個別に 算出 して 企業全

体の 評価 を する こ とは ない ．
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　M ＆A （企 業買 収 ・合 併）と企業 価値
一企 業 と イ ン タ ンジ ブルズ価値 の 評 価一

4 ． 法的破綻企 業価値 とイ ン タ ン ジブ ル ズ

企業価値 とい う と ， 日常の 営業 を続け て い る 企業 の 価値 を考 え る の が普通 で ある が ， 法的に

破綻 した企業 に もそ の 価値が あ る ．た とえば破産は清算 を前提 に し た もの で あ り ， 事業が 通常

の 状態で 継続 され る こ とが な い の で 価 値が著 し く経 時 劣化 す る ．

　た とえば現在の 破産処理 シス テ ム におい て は
， 裁判所 の 許可 の もと実質的に 破産管財人 を中

心 とす る 弁護士 らで 構成 され る管財人 団に よ っ て 資産処分 され る ． しか し ， 従来 よ りも こ こ 数

年で 改善 され た とはい え ， 管財 人 団が対 象事 業 に精通 して い るわ け で は な くそ の 手続 に は まだ

まだ 長時間 を要 す るの が普通 で ある ．その 結果 ， 資産の 処分価額が 市場価値か らして 必 ず しも

妥当な もの とは な っ て い な い の が実状 で ある ．

　こ こで ， リンゴ の よ うな天 然果実が破産企 業の 所有資産で あ る 場合を考えて み る ．こ の場合 ，

時間の 経過 と とも に リン ゴ は腐敗 し ， そ の 市場 価値が 減少 す る と共 にそ れ らの 集 合で あ る破産

財団の 資産価値 も減少 す る ． した が っ て ， 破 産 と同時 に全 資産 を売却 すれ ば ， 良品の リン ゴ の

市場価値 に近い 価額 で 売却 が可能 で あ っ た に もか かわ らず ， 売却 に時 間が かか れば か か る ほ ど ，

売却 価額 が 減少 しあ る時間 を経 過 する と資 産価 値はゼ ロ に な る ．こ の リン ゴ の ケー
ス にお い て ，

破産 企 業 の 資産 処理 の 迅 速性 の 要 請は 明 らか で あ り ， 誰 に も容易 に 理 解で き るで あ ろ う．また ，

コ ン ピ ュ
ー ター ・ソ フ トウ ェ ア の メ

ーカー
や商社の よ うに ， そ の 所有資産の 主 な部分が人 的資

産 に依 存 して い る場 合 に お い て は ， 時 間の 経 過 と とも に優 秀 な従 業 員 が離 散 し ， 結果 的 に破 産

企業が 所有す る ソ フ トウ ェ ア や商権の 資産価値が 急速 に減少 す る ．（詳細は ， 参考文献参照）

破 綻企 業 の 評 価 も通 常 の 企業 どう よ うに将 来生み だす キ ャ ッ シ ュ か ら EV を決定 し求 め られ

る よ うに ， イ ン タ ン ジ ブル ズ も同様に 求め られ る ．通 常の 企業 と異 なる 点 は ， 時間の 経過 と と

もに 資産価値 と営業権 ， イ ン タン ジ ブル ズ価値が 劣化する こ とで あ る ．

5 ．　おわ りに

　本稿で は ， ま ず企業価値 ， 事業価値 とは何か に つ い て 考 察 し ， 企業価値 の シ リ ンダー
モ デ ル

にっ い て 説 明 し た ．そ して ，
M ＆A にお け る種 々 の 企業評価方法 に つ い て 概説 した上 で ， イ ン

タ ン ジブル ズ評価 につ い て 考察 し ， 最篌 に 破産企業の 企業価値 に つ い て も検討 を加 えた ．

　公 開企業 の 時価 総額 が PBR （株 式純 資産 比率 ）1 未 満 とな っ て い る 企業 が 少な くな い 低迷期

の 日本経済に お い て ， 持て る有形 資産 を生か して 初め て PBR が 1 を超 え ， 正 の 営業権 ， イ ン

タ ン ジ ブ ル ズ が 発生 す る こ とを考 える と ，
い か に 非効率な経営を して い る 企業が 多い か が窺い

知れ る ．

バ ブル 経済が崩壊 し ， 従来の よう な単調増加 の 見 込め な い デ フ レ経済環境 に お い て は ， 経営

陣の 強 弱 に よ り企 業の 優劣が鮮明 に浮 き彫 りに され る よ うに な る ．そ の よ うな環境下 の 経営の

新機軸は ， イ ン タ ン ジ ブル ズ価 値 を増 大で きる優秀 な経営 陣の 組成 とそ れ によ る企業 価値の 最

大化で ある ．近 い 将来 ， 日本で も経営者市場 が形 成 され ， 外部 の 人 材 も有効 に 活用 され ， 優 秀

な経営陣を組成 しイ ン タ ン ジブル ズ価値を高 め られ る 企業 だけが 日本市場で 勝 ち残 っ て い くこ

とに な る は ずで ある ．
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論 壇

　　　　研究開発投資 と企 業価値
一

コ ス ト ・ ベ ネフ ィ ッ ト分析の視点か ら一

西村優子

〈 論文要 旨〉

　本稿で は ， 研究開発投 資の コ ス ト ・ベ ネ フ ィ ヅ ト分析の視点 か ら ， 研究開発投資プ ロ ジ ェ ク トの

イ ン プ ッ ト→ 中間的成果 （技術知識ス ト ヅ ク ）→ 研究開発投資か ら得 られ る最終的成果 （企業価値）

に至 る
一連 の イノ ベ ー

シ ョ ン
・チ ェ

ーン を提示 する ．研究開発 投資プ ロ ジ ェ ク トの イ ンプ ヅ トか ら

生み 出される技術知識は非競合性 と非専有性の 特性を有 し ， 高い リス ク を伴 う．非競合性 と非専有

性を非財務 的測度 に よ っ て 測定 す る と ， 特許残存期間 ， 特許終 了期 間 ， 製品化 まで の 期 間 ， 研究開

発投資の進捗状況と開発製品やサービス の 成功件数 ，
FDA の 承認や べ 一タテ ス トな どによ っ て 測定

され る ．企業 目標 は企業 価値増大 と考え られ るため ， 研究 開発 投資 の コ ス トとベ ネ フ ィ ッ トの 測定

に この評価基準を適 用する と ， 最終的成果 （企業価値）は プロ ジ ェ ク トライ フ期間に生 じる DCF

あ る い は超過利 益の 現在価値 に よ っ て測定され る ．DCF あ るい は超過利 益の 現在価値に よ っ て 測定

する場合 ， プ ロ ジ ェ ク トラ イ フ期間 ， 将来の キャ ッ シ ュ ・フ ロ
ー

あるい は超過利益 ， な らび に資本

コ ス トの 測定 が問題 とな る ．

〈 キーワ ー ド〉

研究開発投資 ， 技術知識ス トッ ク ， 企業価値 ， キャ ヅ シ ュ
・フ ロ ー

， 超過利益 ， 資本 コ ス ト

R＆D 　investment　and 　Corporate　Value
　　　　　　　 Yuko　Nishimura

　 　　 　 　 　 　　 　 　 　 　　 　 　 　 　　 　 　 　 Abstract

　　 In　this　papeち Iexamine　the　i皿 ovatlon 　chain 　that　is　composed 　of　inputs→ i耐 ermediaries → outputs

in　R ＆D 　investment　proje（rt．　Inputs　are 　the　basic　research 　investment　aimed 　at　creating 　innovation　capabi 苴ties

omew   owledge
，
　Ihe 　product　development 　investment

，
　and 　the 　process　R ＆ D 　investment　such 　as 　efforts 　to

increase　the　eff1Cie 皿cy 　of 　productio且 Intermediaries　are　the　slock 　of 　technological   owledge 　by　which

inputs　 are 　 convelted 　 to　 outputs ．　 Measulemen重 di盤 cu1Iies 　 Gonceming 　 with 　the　 st  k　 of 　techno ［ogical

knowledge　are 　originated 　from　no 　riva ！ry　or　nonappropriability 　and 　inherent　high　risk ．　NonfinanCial　measures

such 　as 　patenl　expiration 　dates，　pmducts　off 　pate皿ts，　 anticipated 　developme 皿t　completio 丑 dates
，　FDA 　drug

appmval
，
　a　beta　test　for　sofi 　progrti叫 e重c．　are 　Used　to　measure 　the　stock 　of 　technological　knowledge，

　　 Outputs　may 　be　indicated　by　revenues 　f】rom 　patenl　sales 　a皿d　royalties ，　sa 正es　of 　differentiated　products，
and 　measulable 　cost 　saving 　T（） maintahl 　consistency 　with 　the　metrics 　of 竃he　corpomte 　value ，　management

should 　use 　DCF 　ol　the　presenl　vaIue 　of 　excess 　earnings 　to　measure 　the　 anticipated 　e笛 ciency 　of 　R ＆D

investment　ploject．　T （） evaluate 　DCF 　or　the　present　value 　of 　excess 　ealnings
，
　we 　fbrecast　project　economic

life　perioa　flture　cash 　flow　streams 　or 　future　excess 　earni 皿gs，　and 　the　cost 　of 　capitaL

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 Key 　Words

R＆ DInvestment
，
　Steck　of 　Technologica1　Knowledge

，
　Corporate　Value

，
　Cash　flows

，
　Excess　Earni皿gs，

　Cost　of

Capital

2002 年 12月 17 日　 受 付
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1 ． は じめ に

　経済の グ ロ ーバ ル 化 に よる競争激 化 に よ っ て ， 企業 の 研 究開発 投 資の 戦 略上の 重要 性は従 来

以上 に高 ま っ て い る ．研究開発投 資は 本質的 に戦略 的投 資で あ り ， 経営管理 者の 意 思決定 に よ

っ て 決定 され るため ，研 究開発投資 の 予算管理を行 う と共に ，研 究開発投資 プ ロ ジ ェ ク ト毎に ，

ライ フ期間 中の イ ン プ ヅ トで あ る研 究 開発 資 源投 入額 とア ウ トプ ッ トで あ る成 果 を対比 した コ

ス ト・ベ ネフ ィ ッ ト分析を行 っ て ， 研 究開発投資が 十分な成果 を生み 出すか否か に つ い て 効率

の 測定 を行 う．研究開発投 資の効率の 測定は
， 研究開発投資プ ロ ジ ェ ク トの 立 案 と代替案の 評

価 ・採択の 段 階 ， プ ロ ジ ェ ク トの 進行 途中の 段 階 ， な らび に投 資プ ロ ジ ェ ク トの 完 了時に 実施

され ， 管理 会 計に お け る戦略策定 と実行 ， 業績評価の 大 きな課題 とな っ て い る ．本 稿 に お い て

は ， 研 究開発投 資 の コ ス ト ・ベ ネ フ ィ ッ ト分 析 の 視 点 か ら ， 研 究 開 発投 資 プ ロ ジ ェ ク トの イ ン

プ ッ トで ある研究 開発投 資→ 中間的成 果 （技 術 知識ス トッ ク）→ 研究開発投 資 か ら得 られ る 最

終 的成果 に 至 る
一連 の イ ノ ベ ーシ ョ ン ・チ ェ

ー ン を提示 す る ．企 業の 目標 は企 業価値増大 と考

え られ る た め
，

企 業戦 略で あ る研 究開発投 資プ ロ ジ ェ ク トの コ ス ト ・ベ ネ フ ィ ッ ト分 析に企 業

価値増大の 評価基準を適用 し ， 研究開発投 資プ ロ ジ ェ ク トの 達成 に 要する 資源投入 ， 技術知識

ス トッ ク ， 研 究 開発投 資か ら得 られ る最終 的成 果 を どの ような財 務 的測 度 に よ っ て 測定 す る か

に つ い て 考察 し， 今後 の 課 題 を明 らか に して い く．

2 ． 研究開発投資 の イ ノ ベ ー シ ョ ン ・チ ェ
ー ン

　企 業 の 研 究 開発投 資 プ ロ ジ ェ ク トの コ ス トとベ ネ フ ィ ッ トの 関係 は ， イ ン プ ヅ トか らア ウ ト

プ ッ トの 創 出 に至 る一連の イ ノ ベ ーシ ョ ン ・チ ェ
ー ン と して 捉 える こ とがで き る ．図表 1 は ，

研究開発投資プ ロ ジ ェ ク トに つ い て
， 研 究開発資源投 入 → そ れ か ら得 られ る 中間的 成果 すな わ

ち技術 知識 と して 蓄積 し ，
こ の 技術知識が 最 終 的成果 と して 結 実 し ， 企業 価値 の 創 出に統合 さ

れ て い くプ ロ セ ス を明 示 した もの で ある ．研 究開発投 資 の 成 果 は ， 特許 や ノ ウハ ウの ラ イセ ン

ス 契約 に よる 収益 ， 差 別化 戦 略か ら生 じる利 益 増 ， な らび に新製造 プ ロ セ ス か ら生 じ る コ ス ト

削減な どで あ る ．経営管理 者は
， 研究 開発投 資プ ロ ジ ェ ク トに つ い て ， 技術知 識の 創出 と蓄積

を第 1義 的 な 目的 と して 戦 略 プ ロ ジ ェ ク トを策 定 し
， 資源投入 を行 う ．研究開発投資プ ロ ジ ェ

ク トは製品差 別化 や新製造 プ ロ セ ス に よ る コ ス ト削減 とい っ た成果 を得 る ため に
， 成果 に 結び

つ く技術知識 の蓄積を 目的 と して ， 戦略策定 と実行に よ る資源投入 を行 う ．こ の 点で 研 究 開発

投 資 プ ロ ジ ェ ク トは ソ フ トウ ェ ア 制作 の た め の 投 資 プ ロ ジ ェ ク トと共 通 し て い る ［FASB ，

2001］．

（1）研究開発投資プ ロ ジ ェ ク トの イ ン プ ッ ト

  研究開発 とイ ノ ベ
ー

シ ョ ン能力

　研究開発 はイ ノ ベ ーシ ョ ン能力を産み 出す ．イ ノ ベ
ー

シ ョ ン とは，「技術革新 」 で あ り顧客が

欲 して い る 新製品やサ ー
ビス を提供す るた め に新知識 を利 用 す るこ とで ， 新知 識は技 術知 識 と

マ ー ケ ッ ト知識か らな る［Afuah ，
1998

，
　 pp ．57・58］．技 術 知 識は製品やサ ー

ビ ス をもた らす構成

要素 ・方法 ・プ ロ セ ス ・技術 との 連鎖 に 関 す る知識 で あ る ．マ ーケ ッ ト知 識 とは ， 販売経路 ，

製品ア プ リケー シ ョ ン
， な らび に 顧客の 期待 ・好み

・ニ ーズ ・
欲求に 関する 知識で あ る ．

　イノ ベ ー シ ョ ン は ， 発見 ， 製 品 イ ノ ベ ー シ ョ ン
，

プ ロ セ ス ・イ ノ ベ ーシ ョ ン
，

な らび に商業
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一コ ス ト・ベ ネ フ ィ ッ ト分 斫 の 視 点 か ら
一

化 か ら成 る ［Lev ，
2001

，
　p ．47】．こ こ で ， 発見は ， 新 し い ア イデ ア ， 知 識の 発 見で ， 研 究投 資に

よ り創 出され ， 製品イ ノ ベ
ー

シ ョ ン は 一
般 に基 礎研究 ， ある い は既存技術を改良す る もの で ， 開

発投資に よ っ て い る ．プ ロ セ ス ・イ ノ ベ ー シ ョ ン は製造プ ロ セ ス の 効率性 を改善す るイ ノ ベ ー

シ ョ ンで
， 社 内で 利用 され る 製造 プ ロ セ ス の 研 究開発 に よる もの で ある ．

図表 1　 研究開発投資の イ ノ ベ ー シ ョ ン ・チ ェ
ー ン

血

覇

・社内磁D
・
社外の  

（提携技 術導入

など）

製 品開 発

一

一

製造 プ ロ セ ス

 

ト
ー 一一 →

一

！llEliell，lltwllwwQ 一 z ！2．1．Zil．LCl

製品差男闘イ匕匹こ

よる利益増加

新製造プ ロ セ

ス に よ る コ ス

ト削減

企

業

価

値

研 究 開発投 資プ ロ ジ ェ ク トの ラ イ フ 期闘 　　 一一一一一 一一一一＋

  研究開発パ
ー

トナ
ー

シ ッ プ

　企 業 は多額の 研 究開発投 資 を行 っ て い るが ， 研 究 開発 の 全 て の 活 動 を 自社 で 行 っ て い る場 合

もある が
， 外 部の 研究開発 資源 を活 用 する ため に

，

一
連の 研究開発活 動の

一
部 ま た は 全 部 に

つ い て 他機関 あ るい は 他 企 業 との 戦 略的パ
ー

トナ ーシ ッ プ （Strategic　Research　Partnerships：

SRP ）を とる企業が 1990 年 代後 半 か ら増 加 して い る ．戦 略的 パ ー トナ ー シ ッ プで は ，

一連 の

研究 開発 業務 の うち ， あ るス テ
ー ジ に つ い て は ライ セ ン シ ン グ ， 別 の ス テ

ー ジ に っ い て は他 大

学や他機関 との 提携あ る い は ジ ョ イ ン ト ・ベ ン チ ャ
ーが 行 う ， とい っ た多様な 選択 肢が 採 られ

て い る．た とえば ， 医 薬品企業で は創 薬段 階は ベ ン チ ャ
ー企業 ある い は他 機関 と共 同研 究 開発

を行 い ，　 前臨床試験段 階は 自社 で ， 臨床試験段階は外部委託 する とい っ た研 究開発パ ー トナ

ーシ ヅ プ が 採 られ る ．

研 究 開発提携や ジ ョ イ ン ト ・ベ ンチ ャ
ーな どの 研 究 開 発パ ー トナ ー シ ッ プ は新製 品 ， 新サ ー

ビス ， あ る い は新製造 プ ロ セ ス を立 案 し ， 改 良 す る た めの 貴重 な研究開発資源 を提供す る ．さ

らに
， 大学 や公 的な研 究機関 との 連携 ， あるい は 異分 野 ， 異 業種 の 企業間 の 共 同研 究開発 に よ

っ て 技術機会 が高 め られ るた め に ［Hagedoorn ＆ Schake皿raad
，
19941

， 自社研究開発投資だ け を行

っ て い る 場合 よ りも多 くの 成果を もた らす場合 が 多 い ．大 学 ， 研 究機 関や 異業種企業間の 共 同
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研究 開発 は 技術機会を高 め イ ノ ベ ー
シ ョ ン能力 を高め る ．戦略 的研究開発パ ー トナ ー

シ ッ プ が

企業 の 売上高 や コ ス ト削減あ るい は企業価値 などの 企業業績に どの ような影響 を及 ぼ してい る

の か に つ い て ， 米 国の 産 業組織論や 技術戦 略 論の 分 野 に お い て
，
Pisan・［1990 ］

，
　 Teece［2000］，

Dodgson ［2001］な どの 研究者 によ っ て 1990 年 代 か ら実証分 析が行 わ れて い る ．こ れ らの 分析

か ら ， 研究開発 パ ー トナ ーシ ッ プ を戦略 と して 利用 し ， 企 業外部の 研究 開発資源 を利用 す る こ

とに よ っ て ， 企 業に おけ る研 究開発 投資効率を向上 させ ，イ ノ ペ ーシ ョ ン能力を高め ， あ るい

は リス ク軽減を図 っ て い る こ とが明 らか とな っ た．わが 国の 企業 に つ い て も ， 戦略的パ ー トナ

ーシ ヅ プ に よ る研 究開発 活動か ら い か な る成 果 が得 られ て い るの か ， 成果 に 及 ぼす影響 を どの

よ うに 測定 す るか につ い て
，

今後十 分 な分 析が 必要で あ る ．

（2）研究開発 投資 か ら生 じ る 中間的成果

　研究開発 は新 知 識 を創 造 す る側 面 と ， 外 部知 識 の 吸収 能力 を形成 す る とい う 2 つ の側 面を有

す る ［C 。hen ＆ Levinthal，1989 】．提携 や ジ ョ イ ン ト ・ベ ン チ ャ
ー

の よ うな 他機 関 ある い は他 企 業

との 戦略的パ ー トナ ーシ ッ プ に よ っ て 外部 の 研 究開発資源 を利 用す る た め に は ， 外 部知 識の 吸

収 能力の 形成が必 要で あ り ，
こ の 点 か ら内部 研 究 開発投 資 も必要 と なる ．

　研 究開発投 資に よ っ て 生 み 出され た 技 術 知 識が 最終的 成果 と して 結実す る ま で に は 長 時間 を

要 し ， 技術知識の 特性で ある非 競合性あ る い は 非排除性の ため に ， 研究 開発投 資プ ロ ジ ェ ク ト

の 成果 の 測定は ， 他の 有形 資産以 上 に 測定 が難 しい と考え られ る．技術知識 と研 究開発 投資の

成果 を測定 する に あた り
， 特に 非競合性ある い は 非 排除性 を考慮する必 要 が ある ．技術知識は

多目的に利 用 可能で あ り ， 同時 に利 用 が 可能で あ る ため に
， 限界 原 価 は ほ とん どゼ ロ と考 え ら

れ る ．こ の 非排除性 と い う特性 に よ っ て ， 技術知識 の よ うな知的資産が
， 有形 資産 以上 に 多大

な企 業価値 を産み 出 して 行 く可能性が ある ．た とえば ， 知識集約型 企業 の イ ン テル 社が マ イ ク

ロ ・プ ロ セ ッ サー に つ い て 約 77％ とい う驚異 的 な マ ーケ ッ トシ ェ ア を達 成 で きたの もこ の 特 性

に よる 「Lev
，
2001 ］．

　非競合性 と表裏 の 関係 に あ る の が 技 術知 識に 関わ る非 専有性で あ る ．特許権 の 登 録な どの よ

うに法的に 保護 され て い なけ れば ， 技術知識ス トッ ク の 専有は不 可 能で あ り， ス ピ ル オ ーバ ー

が 生 じる ．通常 ， 技術知識ス ト ヅ ク の 専有 が 困 難で あ るため ， それ に伴 っ て 著 しい 陳腐 化 が生

じ， 他の 有形 資産 よ りも陳腐化 は 著 し い と考 え られ る ．技 術 知識の 非専有性の ため に
， 研究開

発 投資を行 っ た企 業 が技術知識ス トッ ク か ら得 られ る成 果 を完全 に支配 す る こ とは ほ とん ど不

可能 で ［Lev，2001】 ， 研究 開発投資か ら得 られ る 成果が生 じ る期 間を短期化 し ， 成 果 に 大 きな

影響を及ぼ す．企業が有 する 技術知識ス ト ヅ クの 非 専有性 を非 財務 的測 度 を用 い て 測定 する と ，

新発見 に 関す る特 許 や商標 権 の件 数 ， 特許 権 侵害 に 対 す る勝 訴 ， 特 許期 間 ， 特 許切 れの 製品と

な る ．

　イ ノ ベ ーシ ョ ン 能力 が 新製品の 差別 化 や ， 新製造 プ ロ セ ス の 事業化 として 成果 に 結実 す るか

ど うかは 不確実で ある ．Lev ［2001］や Boer ［1999］に よ る と ， 研究開発 は ， 基礎研究 ， 開発 ， 商

業化 の 段 階へ と進捗す る に伴 っ て リス ク は急激 に減少 して い く．

（3）研究開発投資の 最終 的成果

　研 究 開発 投資 に よ っ て イ ノ ベ ーシ ョ ン 能力 が創造 され ， イ ノ ベ ーシ ョ ン能力 に よ っ て 製品差

別化戦略に よる 利 益増加 とコ ス ト削減 などの 成果 を産み 出 す ．

　Afuah に よる と ， 研 究 開発投 資が 生 み 出すイ ノ ベ ーシ ョ ン 能力に よ っ て
， 次の よ うな利益 が
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　 　 　研究開発投資 と企業 価値
一

コ ス ト ・ベ ネフ ィ ッ ト分析 の 視 点か ら
一

創 出 され る【Afuah ，1998 ，
　pp．2・5亅．

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 PRtR − c

　　　　　　　　　　　　　　　　PR 旨P（z ，の
・9（z）− C（9，

　z）　　　　　　　　　　　　　　　　　（1）

　　　　PR ：利 益 ，
　 R ：収益 ，

　 P ：売価 ， ， 9 ：販 売数量 ，
　 C ：製 造原価 お よび 販売費 ，

　　　　z ：製品特性 ， g ：販 売量

　（1）式の よ うに ， 製品や サ ー ビス の 売価は ， 製 品特 性 と販売量 の 関数で ある ．製品 特性 とは ，

製品 の機 能 ， 品 質 ， デザ イ ン ， 耐久性 ， お よび 市場 での 発 売時期 な どで あ る ．製 造原 価 は販 売

量 と製品特性の 関数で ある ．企 業が利益を持続的に確保す るた め に は
， 競争企業よ りも優越 し

た特性 を有する製品 を高価格 で 販 売するか
， 競争企 業 と同様の 特性 を有す る製 品 を他社 よ りも

低 コ ス トで 提 供 す る こ とが必要 とな る ．差別 化 は ， 獲 得 され る 収益 が消費者ニ
ーズ を満 たす製

品の 製造 コ ス トを上 回 る限 りにお い て 利益 を もた らす ．イ ノ ベ
ー

シ ョ ン能力を新技術 と して 特

許化 した段階で 売却 す る とパ テ ン ト収 益 や ラ イ セ ン ス 収 益 を産み 出 し ， 製品化する と製 品差別

化 戦略あ る い は コ ス ト ・リーダー
シ ッ プ戦略か ら生 じる 利 益 を産み 出す ．

3 ． 企業価値 と研 究開発投 資 プ ロ ジ ェ ク ト戦略案 の 評価 基準

　わが 国で は ， 従 来 か ら ，
企 業 目標 と して ， 売上 高 ， 売上成 長 率 ， 経常 利 益 な どの 目標 が設定

され
， 米 国で は

，
ROI

，
　 EPS

，
　 ROE の よ うな企業 目標 が 用 い られて きた ．従来用 い られ て きた

企業 目標の 測 度は ， 自己 資本 コ ス トを考 慮 に 入 れて い なか っ たため ，経 営 者 は資本 コ ス ト意識

をもた ず ，資本 効率 を追 求 しなか っ た点で ，有用 な会計測 度 と して 機 能 して い る とは 言い 難 い ．

た とえば ，
ROI

，
　 ROE

， 経 常利 益増加 率 な どの 測度 で は ， 借入 資本 に対 して は その 使用 対価を

支払利息 と して 利 益か ら控除するが
， 株 主資本 に対 して そ の 使 用対価 を全 く考慮 に 入 れ て い な

い ．企業価値の 測度は ， 企業 が 投資 に よ っ て 獲 得 した利 益 か ら株 主 な らび に債権者 な どの 資本

提供 者 が 要求す る資本 使 用 の 対価 を上 回 る利 益 を測定 す るω ．投 資 家は 資 本 を提供 す る か否 か

の 財務 的 意思 決定 を行 うが ， 株 主 は ， 配 当 の 他 に
， 企業 価値 が 高 まれ ば株価 の 上昇 に よる キ ャ

ピタ ル
・ゲ イ ン を手 に い れ る こ とが で きる ．投資家は ， 金融資産の 形 で 請求権 を有 して い るの

で ， 需要 と供給に 基 づ い て 市場価格 が 合理 的に形 成 され る効率的な金融 ・資本 市場 が存 在す る

こ とを前 提 に ， 企 業価 値 が低 下 する と判 断 した 場合 には ， 他 の 投資家 に金 融資産 を売却する ．

　企業価値の 測定 の 方法 と して は ， 次の よ うな方 法 が ある 1八 重 倉，2000］．

　第 1 の 方法は将来 の FCF の 現 在価値 に よ るもの で
， 企業価値 を ， 将来 の 事業 活 動 か ら得 られ

る税 引後営業 キ ャ ッ シ ュ
・

フ ロ ーか ら運 転資本 と設備資本な どの 使用資本 を控除 したフ リ
ー ・

キャ ヅ シ ュ ・フ ロ ーを加 重 平均 資本 コ ス ト率で 割 り引 い た現在価値 に基 づ い て 測定 する ．こ の

方法 に よる と ， 次の よ うな手順で 測定 され る ．

第 1段 階 ：
一

定の 価値成 長期問 を区切 っ て フ リーキ ャ ッ シ ュ ・フ ロ
ーを予 測 す る ．こ の 区切 り

の 最 後 の 年 が最終 年 度 と呼ば れ る ．

第 2段階 ：最終年 度 よ り先の 期 間に つ い て フ リ
ーキ ャ ッ シ ュ

・フ ロ
ー

を予 測 する ．

第 3 段階 ： フ リー
キ ャ ッ シ ュ

・フ ロ
ー

を資本 コ ス トで割 り引 き ，
フ リー キ ャ ッ シ ュ

・
フ ロ ーの

現 在価値 を算定す る ．

　こ こ で 問題 となるの は ， 競争優位期 閤 に お け る フ リー キャ ッ シ ュ
・フ ロ ー予測 で あ ろ う ．

　第 1段階で は
，

一
定 の 価値成長期間を区切 っ て フ リーキ ャ ッ シ ュ

・フ ロ ーを予測 する が
， 価
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値成長期 間で は ， 企業が 競争力を持ち うる 期間 ， すな わちその 期間は資本 コ ス トで 割 り引 い た

キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ ーの 現在価値 が プ ラ ス に な るよ うな期間 と定義され る 。様々 な業界 に 関 す る

こ れ まで の 実証分析結果 に よ る と ， 競争優位期 間 は通 常 5 − 10 年 で あ る ．競争優位 期間 は ， 特

許 や 強 力 な ブ ラ ン ド ・ネー ム に よ っ て 保 護 され て い る 場 合 に は 更 に 長期 に 及 ぶ が ［Palepe，

Bemard，＆ Healy，1996 ，　pp ．6・6］， 他企業 と競争状態 に ある 企業 が ， 毎年新規投 資や 追加 投資を

行 っ て も超過 利益 を長期間獲得で きる とは 考 え られな い ．超過利 益を獲得 で きれ ば他企業が参

入 し激 しい 競争を招 き ， 企業の 利 益 は あ る
一

定期 間には正 常な水準 にまで 低下 し ， 投資プ ロ ジ

ェ トの 正 味現 在価値は ゼ ロ とな る ．し たが っ て ， 価値成長期間の 売上高成長率 と営業利益率 を

毎年見積 も っ て ， それ に基 づ い て フ リーキ ャ ヅ シ ュ ・フ ロ
ー を予測す る ．競争 優位期間を越 え

た最終年度よ り先の 期 問に つ い て もフ リ
ー キ ャ ッ シ ュ ・フ ロ

ー
を予 測 す るが ， 通 常 ， 価値優 位

期間の 最終年度の フ リーキ ャ ッ シ ユ
・フ ロ ー の 額が用 い られ る ．

　企 業価値 の 測定 の 第 2 の 方 法 が EVA   に基づ く方法 で あ る ．こ の 方 法で は ， 税引後営業利益

か らそ の 利益 を生み 出 す ため に使用 され る 資本 コ ス トを控 除 した EVA ＠ の 現在 価値 に基 づ い て

企業価値を測定 す る ．税引後営業利 益 に つ い て は 基本 的 に は会 計データ に よ り ， 資本 コ ス トに

つ い て は加重 平 均資本 コ ス トを用 い て 企業 価 値 を測定 す る ．す な わ ち ， 資本 コ ス トを上 回る 税

引後営業利 益 を獲 得す る こ と によ っ て ， 企業 価値は増大 す る ．

　企業価値の 測定 にあ た っ て ，
DCF に基 づ く場合で も EVAO に基 づ く場合の い ずれ も ， 資本 コ

ス ト率と して ， 加重 平均 資本 コ ス ト率が 用 い られ る ．加重 平均資本 コ ス ト率の 推定 に あた っ て ，

株主資本 コ ス トに つ い て は ， 資本 資産 評価モ デ ル に基づ い て ， リス クフ リー ・レ ー トとリス ク ・

プ レ ミア ム か ら成 る期 待収益率 を利用 する 方法が
一

般 に 用 い られ る ．企業価値 は ， 資本 市場 で

評価 され た企業 レ ベ ル の リス クを含 ん だ期待収益率で 割 り引 い た現 在価値で 測定 され ， 将来 の

事業 リス ク と財務 リス ク との 両者の リス クを含ん だ企業 目標 の 測度 で あ る．

　以上 の よ うに して 測定 され る企業価 値は ， 売 上成 長率 ，
ROE

，
　ROI の ような企 業 目標 の 測度

や業績測度 と比 較する と ， 将来 の 多期 間に わ た る 成長性 と リター ン とリス ク の 3 つ の 要素を包

括 した測 度 で あ る と考え られ る ．企 業価値 は包 括的な 測度 で あ る た め ， 企 業 目標 を達成 す る手

段で ある 企業戦略お よび 事業戦略の 策定 と実行か らなる
一

連の 戦 略的意思決定 プ ロ セ ス に お け

る評 価基準 と して 利 用 され る ．Knight が 指摘す る よ うに
， 企業価値 は意 思 決定 の 通 貨で あ り ，

事業単位 ， 企 業 ， 産業 間で の 比 較可 能性を も た ら し， 経営者が 意思 決定 しな け れば な らな い ト

レ
ー

ド・オ フ を解決する メ カ ニ ズ ム を提供 する【Knight ，
1998 ，　p ．1211 ．

　 こ う した企業 目標 と して の 企業 価 値 増大 を 図 る ため ， 企 業 目標 の 具体 的な達成方法 を明 示 す

る 研究開発投 資プ ロ ジ ェ ク ト戦略案の 探索 と立 案が必 要 とな る ．研究開発 投資戦略案の 選択 に

あた っ て ， 当該投資 戦略案を選 択 した な らば ． どの 程度 の 企業価 値の 増大 を達 成で きる か を評

価す る会計情報が必要 とされ る ．経営 者は 評価基 準で あ る 企業価値 に照 ら して ， 研究開発戦略

プ ロ ジ ェ ク ト案の 効率に 対す る 評価結果に 基づ い て ， プ ロ ジ ェ ク ト案の 優先順 位の 決定を行 い
，

立案され た プ ロ ジ ェ ク ト案の 評価 を行 っ て
， 投 資戦略案の 採否 の 意思決定 を行 う．こ れ に よ っ

て ，ある研 究開発 戦略 プ ロ ジ ェ ク トを採択す る と ， 企 業価値が どれ だ け増大 し
，

企 業価値の 達

成に 貢 献 して い るか が明 らか とな り， 研究開発戦略案 に対す る評価基準が 明示 され る ．
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　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 研究開発投資と企 業価値

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 一
コ ス ト・ベ ネ フ ィ ッ ト分 析の 視点 か ら一

4 ． 研究開発投 資プ ロ ジ ェ ク トの イ ン プ ッ ト， 技術知識ス トッ ク

　　な らび に成果 の 測定

　研究 開 発投 資 の コ ス ト ・ベ ネ フ ィ ヅ ト分 析で は研 究開 発投 資 プロ ジ ェ ク トか ら得 られ る成 果

の 額を ， イ ン プ ッ トの 額 で 徐 して 算定 され る ．研 究開発戦略 に つ い て プ ロ ジ ェ ク ト別 に 効率 を

測定 す る 場合 ， 各 プ ロ ジ ェ ク ト毎 に ， プ ロ ジ ェ ク トの ライ フ 期間に つ い て
， 研究開発 イ ン プ ヅ

トと研究開発ア ウ トプ ヅ トに関す る 将来の キ ャ ヅ シ ュ ・フ ロ
ー を予測 し ， キ ャ ッ シ ュ ・フ ロ ー

の 現在価値で 測定 する ． したが っ て ， 各 プ ロ ジ ェ ク トの 達成に 要する研究 開発投資イ ン プ ッ ト

とそ れ か ら得 られ る研 究開発成果 に つ い て ， それ ぞれ を資本 コ ス トで 割 り引い た現在価 値を対

比 した 収益 指数 を測度 と して ， 各研 究開発 プ ロ ジ ェ ク ト案の 効率 を測定 し ， 比較 ・評価 する こ

ととな る ．

（1）イ ン プ ッ トの 測 定

　研 究 開発 投資プ ロ ジ ェ ク トの コ ス ト ・ベ ネフ ィ ヅ ト分析 で は ， イ ン プ ッ トは（2）式で 測定 され

る ．

IRD 　一　21，（1 ＋ rt）
イ

　 　 t＝1
（2）

　　IRD ：研究 開発 プ ロ ジ ェ ク トの ラ イ フ 期間 中の イ ン プ ッ ト総額 ，
　 It ：研 究開発 投資額 ，

　　 r ： イ ン プ ッ トの 割 引率

　戦略策 定段 階で は ， 研究開発投 資プ ロ ジ ェ ク トの イ ン プ ヅ トは プ ロ ジ ェ ク トラ イ フ 期間の 各

期の 投 資額 を資本 コ ス トで 割 り引 い た 現在価値合計で 測定 され る ．前述 の よ うに研 究開発提携

や ジ ョ イ ン ト ・ベ ンチ ャ
ーな どの 研究開発 パ ー トナー

シ ッ プ は新製品 ， サ ー ビ ス ， あ る い は 新

プ ロ セ ス を立案 し ， 改良 す る ため の 貴重 な碓究開発資源を外部か ら提供 する ．社内で の 研究開

発資源投 入額 と外部 研究開発資源の 当 該研究開発投資 プ ロ ジ ェ ク トへ の 配分額 に基 づ い て ， 研

究開発投資の イ ン プ ッ トを測定 する ．

（2）技術知識ス トッ クあ るい は成果 の 測 定

　 企業 目標 で あ る企 業価値 に 対応 して ， 技術知識ス ト ッ ク は ， 測定時点 か らプ ロ ジ ェ ク トラ イ

フ 期 間の 終 了時 まで の 残 存 期 閤 に 生 じる と予想 され る キ ャ ッ シ ュ ・フ ロ
ーあ る い は超 過利 益 の

現在価値 の 総和 で 測定 され る ．研究開発投 資プ ロ ジ ェ ク トか ら生 じ る成果は ， 研究開発投 資 プ

ロ ジ ェ ク トの ラ イ フ期 間全 て の 期間 に 生 じるキ ャ ヅ シ ュ
・フ ロ

ー
の 現在価値 ， あ るい は 超過 利

益の 現在価値の 総和 で 測定 され る ．技術知 識ス トッ クあ るい は研 究 開 発投 資プ ロ ジ ェ ク トの 成

果 は ， 基本的に キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ ーの 現在価値 あ るい は EVAO の 現在価値で 測 定 され るが

， 技

術知 識ス トヅ クは測定 時点 か らプ ロ ジ ェ ク トライ フ の 終 了 時 まで の 残存期 間 に つ い て 測 定 され ，

研究開発投 資プ ロ ジ ェ ク トの 成果は 、 ライ フ期 間全 期間が対象期間 とな る ．

  DCF に よ る測定

　研 究開発 戦略 プ ロ ジ ェ ク トの 成果 は ， 経 済 的ラ イ フ 期 間 に 得 られ る と予想 さ れ る キ ャ ッ シ

ユ ・フ ロ
ー

の 現在価値 で 測定 され る ．Myers ＆ Howe は ， 新薬の 研究開発投資プ ロ ジ ェ ク トの 製

品 開発 の 開始段 階か ら製 品 開発 終 了 ， さ らに 製品発 売 ， 製品 の 市場 か らの 撤退 に 至 る
一

連の ラ
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イ フ サ イ クル 全 期間に おけ る新薬 の 研究開発投 資プ ロ ジ ェ ク トか ら獲得 され る と予測され る 正

味現 在価 値 を（3）式で 測定 す る（2）［Myers ＆ Howe ，1997，　pp　22 ・38］．

　　　　　　　　　　　　　　 2＞PV 　一　PV （NR ）
− PV （FC ）　　　　　　　　　　　　 （3）

　　　　NPV ：研究開発 プ ロ ジ ェ ク トか ら将来得 られ る と予測 され る期待 キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ

ー

　　　　の 正味現在価値 ，
PV （NR ）：研究開発投資プ ロ ジ ェ ク トか ら獲得で き る と予測 される

　　　 期 待営業 キャ ッ シ ュ ・フ ロ ーの 現 在価値 ，
PV （FC ）：研 究 開 発投 資プ m ジ ェ ク トの 営

　　　 業 キ ャ ヅ シ ュ ・フ ロ
ーを獲 得す る ため に必 要 とされ る将来の 開発費 と設備 投 資額の 現

　　　 在価値

　営業キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ ーは売上高 か ら製造原価 ， 販 売費 ， その 他営業費 （減価償却費は除 く）

を控 除 して 算定 す る ．なお ， 毎期 の 基礎 研 究費 や プ ロ ジ ェ ク トの セ ッ トア ヅ プ コ ス トは プ ロ ジ

ェ ク トの 間接費で あ る ．こ れ らの 間接費に つ い て は ， 各研究開発 プ ロ ジ ェ ク トに合理 的 な基 準

で 配賦 した配賦額 を営業 キャ ッ シ ュ ・フ ロ
ー

か ら控除する ．

　営業 キ ャ ッ シ ュ
・

フ ロ
ー

の期 待 値 は ， 研 究 開発 投 資プ ロ ジ ェ ク トの 開発開始段 階か ら新製品

開発終 了 段階まで の 累積成功確率 を営業キ ヤ ッ シ ュ ・フ ロ
ーに乗 じて 算定 する ．各開発段 階の

成功確率は次段 階に移 る こ とがで きる 確率を示 し ， 失敗 した場合 に は ， それ 以 降の 段 階の 開発

費や設備投資などの 資源投入 は生 じない ．

　 　 　 　 n

pv （ハIR）一 ΣE ［MR よ1 ＋ r
駅 、）

一
’

　 　 　 　 ∫欝1
（4）

E［NRt］：研 究開 発 プ ロ ジ ェ ク トか ら得 られ る t期 の 営業 キ ャ ッ シ ュ ・フ ロ
ー

の 期待値

rlSUI　
t

： t期の 営業 キャ ッ シ ュ
・フ ロ

ー
の 資本 コ ス ト率

　 　 　 　 n

pv （FC ）一　2　E ［FC ，　kl＋ rFCt）
−t

　 　 　 　 tp’1
（5）

E［FC ‘1： ∫期 の 開発 投 資額 と設 備投 資額の 期待値

　　　　rFCt ： t期の キ ャ ッ シ ュ
・ア ウ トフ ロ ー （開発投資と設備投 資額）の 資本 コ ス ト率

　各期の iVR の 資本 コ ス ト率 とFC の 資本 コ ス ト率を予 測 す る必 要が あ る ．

  超過利益 の 現 在価値に よ る測定

　　研究開発 戦略 プ ロ ジ ェ ク トに つ い て超過 利 益 を測度 と して その 成果 を測定 する場合 ， （6）

式の よ うに 測定 す る．

ORD 一ΣE 【NOPA1 ｝− rt］rA
，】（1 ＋ の

一‘

　 　 　 ε＝1

一ΣE【TA、（ROICt −rt ）ki＋ の
P‘

∫隅1
（6）

ORD ： 研 究開発投 資プ ロ ジ ェ ク トか ら生 じ る と予想 され る 成果 の額
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　 　 研 究開 発投資 と企 業価値

一
コ ス ト ・ベ ネフ ィ ッ ト分析の 視点から

一

　　　　NOPAT ：研究開発投資プ ロ ジ ェ ク トか ら生 じる税引後営業利 益

　　　　TA ： プ ロ ジ ェ ク トに投下 した総資本

　　　　r ： 資本 コ ス ト率

　　　　ROIC ： プ ロ ジ ェ ク トに投 下 され た総資本 に対す る税引後営業利益率

　　　　n ： プ ロ ジ ェ ク ト ・ライ フ 期間末 まで の 期間

　 （6）式 より， 研究開発 投資プ ロ ジ ェ ク トラ イ フ期 間か ら得 られ る超過利益 の期待値 を資本 コ

ス トで 割 り引い た現在 価 値合 計 を成 果 の 額 と して 測定 す る ．研究開発投 資プ ロ ジ ェ ク トの 成果

の 予 測をする 場合 に
， 成果発 現期 間の 予測 を要 する ．こ の 期間 は ， 研究開発投 資が 技術知識 を

産み 出 し ， 技 術知 識 と して 蓄積 し ， 最終的 な研究開発成果で ある企 業価値 の増 大 にい た る まで

の期 間で ある ．研究開発投 資プ ロ ジ ェ ク トの ライフ 期間は ， 研究開発期間の 短縮 と ， 価値成長

期 間 （競争優位期 間）の 短期化に よ っ て
， 短 くなる傾 向に あ る．研 究開発投 資時期 と新技術や

新 製 品 の 発 明 ・開発 時期 との 間 に ラ グが 生 じ， 新 技術 や新 製 品 の 発 明 ・開発 時期 と新 製 品の 販 売

時期 と の 問 と の ラ グが あ り，
タイ ム ラ グを考慮 し て い つ の 時点で 成果 が 生 じ るか を予測 する ．

　以 上 の よ うに
， 財 務 的 測度に よ っ て 成果 を測 定 す るた め に は ，

プ ロ ジ ェ ク トラ イ フ 期 間 ，
プ

ロ ジ ェ ク トラ イ フ 期 間 中 の 各期 に おい て 生 じ る FCF の 額 あ る い は超過 利 益 の 額 の 予 測 ， な ら

び に資本 コ ス トの 予測 が必 要 とな る ．なお ， （6）式で 算定 され た研 究開発投 資 プロ ジ ェ ク トの 成

果は ， 研 究 開発投 資プ ロ ジ ェ ク トで 使用 され て い る 有形固定 資産 や運 転 資本 の よ うな補 完 資 産

  が技術知識 と結合 して 成果を生 じる ため
，

こ れ らの 補完 資産 か ら生 じる 成果 と分離で きな い

場合が 多 い ［Sulllivan， 1998 ］．

　戦略の 策定 と実行段階に おい て 技術的実現 可能性の 測定は 極め て 重 要 で あ る．技術的実現 可

能性は ， 開発中の 製品 ， サー
ビス ， または工 程の 実現可能性 を示 し ， ア イデ ア を実際の 製品 へ

と変換する こ とで
， 開発 中の 製品 ， サ ー ビ ス ， また は 工 程 に 関 する重 要 な リス クゲー ジで あ る ．

特許権の 登録 は 基 礎技術 の 実現 可 能性 を示 し ， 医薬品 の 臨床試験 ，
FDA の 承 認 ，

ソ フ トウ ェ ア ・

プ ロ グラ ム の βテ ス トも技術 的実現可 能性 を示 す【Lev，2001】．

　将来キ ャ ッ シ ュ
・フ n 一あ るい は超過 利 益の 現在価値は ， 企業価値 と直結 した 測度で あ り ，

研 究 開発 効率 の 測 定 に 有用 な測 度 と考 え られ る ．しか し ， 研 究 開発 戦 略案 の 策定 時 に
， 各 研 究

開発戦略 プ ロ ジ ェ ク トに 関わ る 将来の キ ャ ヅ シ ュ ・フ ロ ー
ある い は超過利益 と資本 コ ス トを予

測 しな けれ ばな らない の で ， 不確実性 を伴 う と考 え られ る ．たとえぱ ， 新薬の 研究開発 プ ロ ジ

ェ ク トに つ い て 観 る と ， プ ロ ジ ェ ク ト開始以 前の 段階で ， 製品開発 に成功 す る か否かは 明確で

な く不確 実性が高 い た め ， それ を反 映 して ， モ ンテ カ ル ロ ・シ ュ ミ レ
ー

シ ョ ン を用 い て キ ャ ッ

シ ュ
・フ ロ

ー
ある い は超過利 益 を予測する場合 もある ．また ， 研究開発 の 基礎研究段 階 ， 応用

研究段 階 ， 開発段 階 へ と漸 次 ，
プ ロ ジ ェ ク トの 進 行 と共 に

， 研 究開発 に とも な う不確 実性が 減

少 し ， 研究開発成果も明 らか に な っ て 来る場合が多い ．研 究開発プ ロ ジ ェ ク トを採択す るか 否

かの 意思決定 で は
， 当該 プ ロ ジ ェ ク トを 中止 する か

， ある い は さ らに投 資を追加す るか に 関 し

て ，環境 変化に 対応 して ， 研 究開発 プ ロ ジ ェ ク トの ス テ ージ の 進捗 に応 じて 柔軟 に 決定 す る こ

とが で きる ．研究開発投 資は ， 研究開発に成功 し商品化 へ と進 行 して 新製品の 生 産の た めの 設

備投資等 の 多額な投資機会 へ と繋 が っ て い く可能性 が あ り， 将来 の 新 しい 事業機会を創 出す る

オ プ シ ョ ン を取得 した と考え られ る ． したが つ て ， 研 究 開発 投 資意 思 決定 の 段 階で ，
こ う した

オ プ シ ョ ン価値の 評価 も必要で ある ［西村 ，
2001

， 第 8 章1 ．
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（3）　 リス ク と資本 コ ス ト

　研 究 開発投資 プ ロ ジ ェ ク トの 技術 知識 ス トヅ ク と成果 を DCF あ るい は超 過 利 益 の 現在価値

に よ っ て 測定 す る 場合 ， 現在価値 に割 り引 く資本 コ ス トの 予 測が必 要 とな る ．企 業価値測定 の

ために は資本 コ ス ト率 と して 加重 平均資本 コ ス ト率を用 い る こ とが多い が
， 研 究開発投資 プ ロ

ジ ェ ク トか ら生み 出され る成果測定の ため に は ，
プ ロ ジ ェ ク ト固有の リス クな らび に研究開発

ス テー ジ に よ っ て 異な る リス クを考慮する必 要 があ る．積 み上 げ方式 で は ， 主要 な投資 リス ク

の 構成要素の それ ぞれ の 大 きさ を直接的 に見積 り ， リス ク構成要素 の 見返 りと して 必要資本利

益率を予測す る ．た とえば 、 新技術 の 必要資本利益率 R は次の よ うに 予 測 され る ［Smith＆ Parr，

2000］．

　　　　　　　　　　　　　　 R ≡Rf ＋ Rp ＋ Rm ＋ ・Ri ＋ Rid ＋ R
。t

　　　　Rf ： リス ク ブ リレ
ー

ト， Rp ：購 買力 リス ク ，
Rm ： 市場 リス ク ，　 Ri ： 利子 率 リス ク ，

　　　　Rid ： 産業お よび ビジ ネス ・リス ク
，
　 R

。 t ：新 技術 リス ク

　研究開発投 資 ， 技術知識 ， な らび に 最終的な成果 との 関係 をみ る と ， 技術知識が成果 とな っ

て 実を結ぷ か ど うか不 確実で あ る た め ， 研究開発投 資後 の 成果 を予 測す る段階 で リス クを考慮

しな けれ ば な らな い ．こ れ らの リス クは ， 研究開発が ， 基礎研究 ， 開発 ， 商業化 へ の段 階へ と

進 捗す る に伴 っ て 急激 に低下 す る ．成果 を測定 す る 場合には こ う した リス クの 特性 を考慮 して

割引率す なわ ち資本 コ ス ト率に 反 映させ る 必 要が ある ［Lev ，20001 ．

　AICPA の IPR ＆D タ ス ク フ ォ
ー

ス に よ る と ， 技 術の 評価 に 用 い る 資本 コ ス ト率の 予測 の 指

針 と して ， 図表 2 の よ うに米 国の ベ ンチ ャ
ー キ ャ ピ タル が ベ ン チ ャ

ー企 業 に要 求す る資本利 益

率 を挙 げて い る ［AI　CPA，2001 ， 5．3，89】．　 Plummer［1987］や Scherlis＆ Sahlman［1987】の 調 査 結果

に よ る場合 の 要 求資本利益率を図 表 2 に 示 した が ， 両 者は ほぼ 同 じで あ る ．また ，
Hambrect ＆

Quistの 調 査で は ，
バ イオ テ ク ノ ロ ジ ー と医薬 品 の 研 究 開発 プ ロ ジ ェ ク トの 各 ス テ

ー ジ と製造 開

始段階の 資本利益率は 下 記の とお りで あ る［Smith＆ Parr
，
　2000

，
　p ．507］．

　図表 2 に示 され て い る ス タ ー トア ッ プ 段階で は ， 設立後 1 年未満の 会社で 製 品開発 ，
プ ロ ッ

トタ イ プ テ ス ト， テ ス トマ
ーケテ ィ ン グの た め に 資金調達 され る．初期段 階は プ ロ ッ トタ イ ブ

を開発 し ， テ ク ニ カル ・リス クは 少な くな るが 商業化 リス ク が 大き くな る段 階 で あ る．第 2 段

階は技術的実現可 能性 が 確立 し顧客に 製品を出荷で きる段階で あ る ．IPO はパ イ ロ ヅ トプ ラ ン

ト建設 ， 製品デザ イ ン ， 製品テ ス トの よ うな活 動を行 う 【AICPA ，
2001，5．3．89］．こ の よ うに、

図 表 2　 研究開発 ス テ
ー ジ毎の 要求資本利益率

開発段階 PhlmmeIScherlis ＆ SahlmanHambrect ＆ Quist

ス タ ー トア ヅ プ段 50 〜 70 ％ 50 〜 70 ％ 発 見段階 80％

階

初期段階 40〜60％ 40 〜 60％ 前臨床段階 60 ％

第 2 段階 35 〜 50％ 35 〜 50％ 臨床段階 50％
IPO 25 〜 35％ 20 〜 35％ 臨床段 階 40％

臨床段 階 25％
新薬適用段階 22．5％

製造開始段階 17，5〜

15％
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　 　 研究 開発 投 資 と企 業価値

一
コ ス ト・ベ ネ フ ィ ッ ト分析の 視点か ら

一

研究開発 投資の 各ス テ
ージ か ら商業化 の 段階へ の 進捗に 応 じて 投資プ ロ ジ ェ ク トの リス クは 急

激に低 下す る こ とが指摘され て い る ．

5 ． おわ りに

　本 稿で は ， 研 究開 発投資 プ ロ ジ ェ ク トの コ ス ト ・ベ ネ フ ィ ッ ト分 析の 視点か ら ， イ ン プ ッ ト

で あ る研 究開発投資→ 中間的成 果 （技術知識ス トッ ク）→ 研究開発投 資か ら得 られ る最終的成

果に 至 る
一連 の イ ノ ベ

ー
シ ョ ン ・チ ェ

ー
ン を提 示 し ， 検討 を加 えた ．

　 研究 開発投 資 プロ ジ ェ ク トの イ ン プ ッ ト， 技 術知 識 ス トッ ク ， な らび に研究開発 投 資 か ら得

られ る 成果 を ， 企業 目標で ある 企業価値増大 の 評 価基 準に よ っ て 測定 する と ， 研究開発投 資プ

ロ ジ ェ ク トの プ ロ ジ ェ ク トラ イ フ 期間 に生 じるキ ャ ヅ シ ュ ・フ ロ ーの 現 在価値や超過利 益の 現

在価値で 測定 され る ．した が っ て
，

プ ロ ジ ェ ク トラ イ フ 期 間に 生 じる キ ャ ッ シ ュ ・フ ロ ーや超

過利 益 の 予測 と資本 コ ス トの 予測 が 大 きな問題 とな る ．将 来 の キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ーや超過利 益

の 予測 に 関 わ る問題 と して ， 研 究 開発 投 資 プ ロ ジ ェ ク ト毎 に 予 測 を行 う場 合 に
， 研 究 開発 戦 略

プ ロ ジ ェ ク トか ら得 られ る成果 に シナ ジー
効果が生 じる場合が ある ．そ の 場合 に は ， 成果の 測

定 にお い て プ ロ ジ ェ ク ト間の シ ナ ジー効果 を測定で きる よ うに ， 対象 とする プ ロ ジ ェ ク トを選

定 し ， プ m ジ ェ ク トの 効率を測定 する こ とが 必要 となる ．

　次に
， 現在価値 へ の 割引 計算 に 用 い られ る研究開発投 資 の プ ロ ジ ェ ク トラ イ フ 期 間の 将来 の

資本 コ ス ト率の 予測に あた っ て は ， 研究開発投資 プ ロ ジ ェ ク トの 加重 平均 資本 コ ス ト率やベ ン

チ ャ
ー キャ ピ タル が ペ ン チ ャ

ー
企業 に 要 求す る資 本利 益 率 な どが現 在 の とこ ろ 1つ の 指針 と考

え られ て い る ．加 重 平均 資本 コ ス ト率の 予 測 に は ，
べ 一 タ値の 予測が 必要で あ る が ， 研究開発

投資は ， 過 年度 に類 似 す る プ ロ ジ ェ ク トが存在 しな い ため ， 当該研 究開発 投 資プ ロ ジ ェ ク トに

関わ る べ
一 タ値 の 予 測 が きわ めて 困難で あ る ．各研究開発 プ ロ ジ ェ ク トに 関 わ る リス クは ， プ

ロ ジ ェ ク トに よ っ て 相違す る ため ， プ ロ ジ ェ ク ト毎に プ ロ ジ ェ ク ト固有の リス クを予測す る べ

きで あ る ．

　研究開発 投資プ ロ ジ ェ ク トの そ れ ぞれ の 研究開発段階 に お い て 予測 され る キ ャ ヅ シ ュ ・フ ロ

ー
あ る い は 超過 利益 に伴 う リス クは

，
プ ロ ジ ェ ク トの ライ フ 期問中同一

で はな い ．特 に ， 研究

開発 戦略は プ ロ ジ ェ ク トの 対象期 間が 長期 に 及ぶた め ， リス ク もプ ロ ジ ェ ク トの ラ イフ 期間の

各段 階に お い て 異 な っ て い る ． た とえば ， 新 薬 研 究 開発 プ ロ ジ ェ ク トの リス クは ， 研 究開発 の

各ス テ
ージ に よ っ て 異 な り ， 通 常 ， 急激に低下 して い くと考 え られ る ． したが っ て ， 研究開発

の 各ス テー ジ に よ っ て も ， それ ぞ れ異 なる割引率が 用 い られなけ ればな らない ．
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注

（1＞Alfred　 Marshall は ，

「所 有 者 ま たは経 営者 の 資 本 に 対 して 当期 の 利 率で 計 算 した利 子控 除 後

の利 益 が ， 事業活動 あ る い は経 営か ら得 た経済 的利益 で あ る 」 と指摘 し［Alfred　Marshall， 1890
，

p．142］， あ る期間に企 業が創造 した価値 す なわ ち経済 的利益の 算定 にあた っ て は ， 会計帳簿 に

記録 され た 費用 だ けで な く ， 企業 に 投下 さ れ た 資本 の 機会 原 価 を考慮 しな け れ ば な らな い と述

べ る ．経済的利 益の 観点か らは ， 経営者が
， 収益 を獲得す る ため に 費消 した次の   か ら  まで

の 経済 的 コ ス ト以上 の 収 益 を生 み だす場合 に価 値 が生 じる と考え る ．

　  従 業貝 の給 料 ， お よび付 加給付

　  材料費 ， 消耗品 費 ， および 固定資産の経 済的減価償却費

　  諸税金

　  資本 の 使 用 の ため の 機会 原価

　経済的利 益の 測定 にお い て は ， 企業 が 投資に よ っ て 獲得 した利益 か ら株 主 な らび に債権者な

どの 資本 提供者が 要 求す る資本 使用の 対価 を上 回 る利 益 を獲得 して は じめて ， 企業 は価値 を高

め る ．

（2）こ の 点 に つ い て は ， 西村【2001 ］第 8 章参照 ．

（3）技術を事業化す るた め の 補完資産 とは
， 運 転資本 ， 設備 ， 機械装置の よ うな有形 固定 資産 ，

販 売網 ， ユ
ーザ ーの 使 用 や メ イテ ナ ン ス を支援 す るサ ー ビス 網な どで あ る ．
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管理 会計学 2003 年 第 11巻 第 2号

論 文

マ ネ ジメン ト ・ コ ン トロ ー ル論の 変化 と戦略管理会 計論

堀井　悟志

＜ 論文要 旨＞

　1965年に Anthenyは ， 戦略的計画設定／ マ ネ ジメ ン ト ・コ ン トロ
ー

ル／ オ ペ レ
ー

シ ョ ナ ル ・コ

ン トロ
ール とい う体系を提示 した ．そ の 後 ， 機能拡大 した マ ネ ジ メ ン ト ・コ ン トロ

ー
ル 論が 展 開

され た 。そ れに 応 じて 戦 略管理会 計論が提 唱 され たが
， その 位 置づ け に関 して は さ まざまな見解

があ る ．そ こ で 本論文で は ， 戦略管理会計論の 位置づ け を切 り口 として ， 管理 会計体系論に つ い

て 検討 した ．管 理会 計が会 計 で あ る以上 求 め られ る期 間業 績測定 の 機能 は ， 管理会 計体系論 と し

て 重要視 され る べ きで ある ．そ の ために
，

プ ロ ジ ェ ク トに 焦点を当て
， 期間業績測定 を前提 と し

ない 戦略管 理会計論は マ ネ ジ メ ン ト ・コ ン トロ
ー

ル の 中で 論 じられ るべ きで は な く ， 戦 略的計 画

設定 を支援 する ための会 計 と して 位 置づ け られ る べ きなの で あ る ，

〈 キ ーワ
ー

ド〉

管理会計体系論 戦略 的計画 設定 」マ ネ ジ メ ン ト ・コ ン トロ
ー

ル ，戦略管理会計，期間業績測定

The　Change　in　the　Theory　of 　Management 　Control

　　　 amd 　Strategic　Management 　Accounting

Satoshi　Horii
　 　 　 　 　　 　 　 　 　　 　 　 　 　　 　 　 　 　　 Abstract
In　 1965

，
A血 hony　proposed　the　framework ； Strategic　 Planning

，
　Management 　 Control　 and 　Operational

ControL 　 Since　the 叫 the 　theory 　 of 　management 　control 　that　extended 　the 　boundaries　 was 　 developed．

According　to　tha重development，　the　theory　of 　strategic 　management 　accounting 　was 　proposed，　There　are

some 　opinions 　on 　the　posit三〇n 　of 　strategic 　managemen 匸 accou 皿ting　in 匸he　f士amework 　of 　management

accounting ．　Therefore　in　this　paper，　1　consider 　the　role 　of 　strategic 　management 　accounting
，
　and 　argue 　the

丘amework 　 of 　management 　 accounting 　and 　the　 posiion　of 　strategic 　 management 　 accounting 　in　 the

丘amework ．　The　function　of 　period　performance　measurement ，　 which 　is　required 　because　management
accounting 　is　 accounting

，
　 shou 孟d　be　 regalded 　as 　 importan紅 i皿 the　 argument 　 abouUhe 丘 amewolk 　 of

management 　accounting ．　Therefore　slrategic 　managemenl 　accounting 　Ihat　fbcuses　on 　strategy 　fbrmula霊io皿

and 　project　plalming　and 　does　no 重consider 　peliod　perfdrmance　measurement 　should 　not 　be　positioned　o 皿

management 　contro1 ，　and 　should 　be　positioned　on 　stTategic 　plannin9

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 Key 　WerdS

Framework 　of 　Management　Accounting
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1 ． 再検討 すべ き管理会計論の 体系

　管理会計論の 体系は ，
か な り古 くか ら議論 されて きた ．現在主 に利 用 さ れて い る体 系は 管理

職能 に 着 目したもの で ある が ， そ れは Goetz［1949］が提起 した計画設定 （planning）の ため の 会

計 と統制 （control ）の ため の 会計へ の 区分 に始 まる ．そ の 後 ，
　 Aiithony【1965］は ， 計画 設定 ／統

制シ ス テ ム の 体系 と して マ ネ ジメ ン ト ・コ ン トロ ー
ル 論 を論 じた

1
．さ らに経営戦略 論の 発展や

戦 略経 営の 必要性 の 高 ま りに よ り，
マ ネ ジ メ ン ト ・コ ン トロ

ー
ル 論 も変化 を余儀な くされ た ．

マ ネ ジメ ン ト ・コ ン トロ ー
ル 論 の 変化 を うけて ， 従来 の 管理 会計論 へ の 批判 が大 き くな り， や

が て 戦略管理 会計論 （Strategic 　management 　accounting ）が 提唱 された ．戦略管理会計論に つ い て

の 文献 が多数 見 られ る よ うにな っ て きたが ， それ らは 厂管 理会 計 の フ レー ム ワ
ーク （体 系 ）全

体の 中で ， い っ たい どの ような 方 向を も っ て 展 開 され て い る の か に関 して は ， 必 ず しも明確 で

は ない 」 （上 總 ［1999】： 105−106 ．括弧 内は 筆者 が付 け足 し た）
2
．「も と もと ， 管 理会 計 シ ス テ

ム は マ ネジ メ ン ト・コ ン トロ ー
ル ・ シ ス テ ム の サ ブ ・シ ス テ ム として 位 置づ け られ て 」 （小林（哲）

11999】：1）きた ため に
，

一
方で マ ネ ジ メ ン ト ・

コ ン トロ ー
ル 論 の ため の 技法 と して戦 略管理会

計論 を位 置づ け る動 きがあ る ．他 方で
， 戦 略的計 画設定 の た め の 会 計 と して 位置 づ け る見 解 も

あ る ．また ， 従 来 の 管 理会 計 の 体 系 を意 識 す る こ とな く議 論 を す る もの もあ る ．こ の よ うに
，

戦略管理会 計論を め ぐ り， 管 理会 計体系論 に関 す る見解 の 相 違 が生 じて い る ．本論 文で は ， 戦

略管理 会計論が 管理会計体系論の 中で どの よ うに位置 づ け られ る べ きか
，

に つ い て 検討 して い

く．管 理会 計体 系論 を議 論 す る こ とに よ り従 来の 管理会 計論 と戦 略 管理 会 計論 の 違 い や 関連性

をよ り明確 に した い ．

2 ． マ ネ ジ メ ン ト ・コ ン トロ ー ル 論 の 確 立 と展 開

2．1．Anthony ［1965］の マ ネ ジ メ ン ト ・ コ ン トロ
ー

ル 論

　Goetz の 体系 論は ， 主要 な管理職能が計画設 定 と統 制 で あ る こ とに着 目 した もの で あ り ，
「管

理 過程論の 影響 を直接受け」 （伊藤 ［1992】：187）た もの で あ っ た ．こ こ で計画 設定 とは 「将来

の 企業活動 を予 定 す る 意思決定」 （上 總 ［1993】：57）で あ り ， 統制は 「計画 の 実現 を確 保 す る

こ と」 （上 總 ［1993】： 58）で ある ．計画 に は事前的な計画 以外 に 期 中に お け る計画 の 修 正 も含

まれ る ．ま た統制 に は
， 事前統制 ， 期中統制 ， 事後統制 があ る

3
．事前統制 と して は計画の周知

徹底 と事前確認 が 考え られ るが
，

こ れは計画 の伝達 と して 当然 の こ とで あ る ．期 中統 制は統制

対象期間の 細分 化 と して 捉 える と，統制は 概念的に は事後 統制 と して 考 え られ る ．よ っ て こ こ

で は統 制 を事後 統 制 と して 捉 え ， 計 画期 間後 に お け る業 績評価 ， 是正 措置 と して 考 えて い る ．

　この 計画設定／統制 とい う体系 に対 して Antheny は ，
「計画 設定 と統制 は定義 しう る抽象概

念で あ り ， 異なるタ イ プ の 精神的活動を要求 するもの で あ るこ とは容易 に理 解され うる が ， そ

れ は J 組織の 中で 実際 に行われ る組織活動 を識別 で きる 主要な カテ ゴ リー
とは結び つ か な い 」

（A 皿lhony ［1965］： 10−11）と述 べ た 。そ して 経 営管理 の 階層化 に着 目し提示 した の が
， 戦略的

計 画設定 （strategic 　planning）／マ ネ ジ メ ン ト・
コ ン トロ

ー
ル （management 　c ・ntrol ）／オ ペ レ ー

シ ョ ナ ル ・コ ン トロ ール （operational 　control ） とい う体系 を提起 した ．
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　 　 　 　　 　 　 　 　 　 　 　　 　 　 マ ネジメ ン ト ・コ ン トロ
ール論の 変 化 と 戦略管 理 会 計論

　Anthony は ， 計 画設 定 と称 され る管 理職 能 の 中 に 2 つ の タイ プ があ る こ とを見 出 した
4
． 1 つ

は 組織の 継続 的な統制 プ ロ セ ス と関連 の ある計画 設定 で あ り ， もう 1 つ は方針 設定 ・目標設定

とい っ た 直接統制 と関連 を有 しない 計画設定で ある （Anthony 【1965］：15）．こ れ ら 2 つ の 計画

活動 は ，
「その 思考過程は相 似 して い る が ， その 他の ほ とん どの 点 で は ，

…非 常に相 違 して い る 」

（A 皿thony ［19651 ： 15）．そ こ で 前者の 計画活 動をマ ネ ジ メ ン ト ・コ ン ト ロ
ー

ル ， 後者 を戦略的

計画設 定 と分類 した ．戦略的計画設定が 非定型的 ， 不定期で あるの に対 し ，
マ ネジ メ ン ト ・コ

ン トロ ール は計画設定 が統制 と密接な関係に あ るため に ， 定型的 ， 定期的で ある
5
．

2．2．マ ネ ジメ ン ト ・コ ン トロ ー ル 論の 展 開

　 一 マ ネジ メ ン ト ・コ ン トロ
ー ル におけ る機 能拡大一

　経営戦略論が発展 し， 戦略経 営の 必要性 が高 まる と ，
Anthony に よ っ て 1965 年 に 提 示 され た

マ ネ ジ メ ン ト ・コ ン トロ ール 論は
， 精緻化 され る と ともに 変化 を余儀な くされ た ．長期計画 な

どの 位置づ け が曖昧 に取 り扱 われ て い た部 分 が指 摘 され ，
Anthony は マ ネ ジ メ ン ト ・

コ ン トロ

ー
ル ・サ イ クル の 第一

局面 にプ ロ グラ ミン グ を位置づ け たマ ネ ジメ ン ト ・コ ン トロ ー
ル 論 を提

示 した （Anthony 　and 　Welsch 　11974］　）
6
．

　Anthony に よ る と ， 戦略 的計画 設定 は 「組織の 諸 目標お よび こ れ らの 目標 を達成す るため の

戦 略 を決定 す るプ ロ セ ス 」 （Anthony 【19881 ：10）とされ ，

「戦略 の 決 定 」 が定義 の 上 で 明記 され

た ．こ こ で 目標 とは ，

「組 織 の 広 くて ， 期 間 を限定 しない
， 全体 と して の 狙 い を描写 した もの 」

（Anthony 　and 　Govindarajall【20011 ： 9）で ，

「満足 の い く資本利 益 率 を稼 ぐこ と」 （Anthony 　and

Govindarajan　l2001】：9）な どが挙 げ られ る ．戦略 とは ，
「そ の 目標 を達 成 す る ために 組 織 に よ っ

て 採用 され た 方針 」 （Anthony ［1988】：31）で あ る ．環境分 析 ， 市場分析 ， 自社／競争相手分析

を通 じて ， 機会 と 脅威 を認 識 し ， 自社や競争相手 の 強み ・弱 み を 識別 す る こ と に よ り競争 に勝

っ ため の 方向性 を決定するの で あ る
7
．

　次 に
，

マ ネジ メ ン ト ・コ ン トロ
ー

ル は 「管理者た ちが組織の 戦略 を実施 する ため に 組織の ほ

か の メ ン バ ーに 影響 を与える プ ロ セ ス 」 （Anthony ［19881 ：31）と定義 され ，
「戦略の 実施 」が 明

記 され た ．マ ネ ジメ ン ト ・コ ン トロ
ー

ル ・プ ロ セ ス は プ ロ グ ラ ミン グ か ら始 ま り ， 予算編 成が

行 われ ， 実行の 後 に予 算を基 に した統制が行 われ ， そ して 再び プ ロ グ ラ ミ ン グ へ とつ なが る循

環的な プ ロ セ ス で ある （Anthony 【1988］：80）．プ ロ グ ラ ミ ング とは ， 環境の 影響 を考慮 し戦略

を効率的 ， 効果 的に 実施 するため に
，

「向 こ う数年間に組織が着手 す るプ ロ グラ ム の 決定 と ， 各

プ ロ グ ラ ム へ の 適切な 資源配分の 決定 を行 う プ ロ セ ス 」 （Anthony ［1988］：80−81）で ある ．プ ロ

グ ラ ミン グの 位置 づ け に つ い て
，
Anthony は ，「プ ロ グ ラ ミン グ は マ ネ ジ メ ン ト ・コ ン トロ ール

の
一

部 で あ る と確信 して い る ．プ ロ グ ラ ミン グは 規定 され た方 法で ， 規定 され た時期 に実行 さ

れ る体 系的 な プ ロ セス で あ る 」 （Anthony ［1988】：81）
8
と述 べ て い る ．こ れに対 し ，

「戦略的計

画設定 は非体系的で あ る ．戦略は 機会や脅威を受 けて 再 検討され る」 （Anthony 　and 　Govindarajan

［2001】；301） と述 べ て い る ．こ の よ うに 見 る と ，
マ ネジ メ ン ト ・コ ン トロ ール と戦略的計画 設

定の 分類 基準は ， その プ ロ セ ス が 定期的か つ 体系 的で あるか 否 か で あ る こ とが わか る ，

　こ こ で ，
プ ロ グ ラ ミン グに つ い て 詳述 する と ，

厂プ ロ グ ラ ミン グに は 2 つ の段 階 が あ っ て ， そ

の第 1は プ ロ グ ラ ム の 分析 と決定 で あ る ．こ れは 『個別計 画S と して い わ ゆ る （投 資経 済 計算 ，

研究 開発計画などの プ ロ グ ラ ム別 の ）構造的個別計画 と （構造的個別 計画や長期総合計画で は

考慮 され ない 1年 間 の 業 務 的 な プ ロ ジ ェ ク トを含 む詳細 な）業務 的個 別 計画 か らな る ．…第 2
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の 側面 は ，
プ ロ グラ ム の 期間的割 り付けで あ り ，

『期間計画』 と して （個 々 の構 造 的個別計 画 の

総合調整 を行 う）長期総合計画 と （個々 の 詳細な業務的個別 計画の 年度 的な総合調 整を行 う）

短期総合計画の作成で あ る 」 （門田 【2001 】：9．括 弧 内 は 門田 【1978】：61−62 を も とに 筆者 が付

け足 した）．

　Aiithony の マ ネ ジ メ ン ト ・コ ン トロ ール 論に おい て は ，
マ ネ ジメ ン ト ・コ ン トロ ー

ル は 戦略

実施 が 目的で ある ．そ こ で は ， 戦略は所与で あ っ た ． しか し ， そ れ で は 「企業 経営の 革新や再

構築はお ぼつ か ない こ とが明 らか にな り， 戦略経営 オ リエ ンテ ッ ドな MCS （マ ネ ジメ ン ト ・コ

ン トロ ー
ル

・シ ス テ ム ）の 重 要 性が 認 識 され る よ うに な っ て きた」 （伏 見 ［2001】：22．括弧 内

は筆者が付 け足 した ）とされ た 。そ の ため に
，

Anthony の よ うに 環境に 対 して 受動 的な 「ク ロ

ーズ ド ・シ ス テ ム と して の 」 （吉村 ［1990］：58）
9
マ ネジメ ン ト ・コ ン トロ

ー
ル 論をさ らに機能

拡 大 し ， 環境 との 相 互 作 用 を重 要視す る 「環 境 志 向的か っ 未来 志向的 」 （吉村 r19931： 62）な

マ ネ ジ メ ン ト ・コ ン トロ ー
ル が Lowe 　and 　Puxty　［1989］，　Emmanuel ，

Otley　and 　Merchant ［19901 ，

Merchant　［1997］，
　 Simons 【1990］，

　 Maciariello　aQd 　Kirby ［19941 ， 伏 見 【2001】たち に よ っ て 構想 さ

れ た ．そ こ で は ，
マ ネ ジ メ ン ト ・コ ン トロ ー

ル ・プ ロ セ ス に戦略的 計画設定が位置づ け られ ，

戦略 的計画設 定 が定期 的 ・体 系 的に 行 わ れ る
le
．そ して 必要 があ れば ，

「戦 略が体 系 的 な ， 比 較

的 オー プ ン な ， そ して しば しば 入 念 な 計画 設 定 プ ロ セ ス を通 じて 開 発 され る 」 （Merchant

［1997｝：4）の で あ る ．

　また ，
こ の 「オープ ン 型 」 マ ネ ジ メ ン ト ・コ ン トP 一

ル
11
にお い て は 定期 的 な戦 略的 計画 設

定の み な らず ，
「環境の 変化 に よる 脅威 に よ っ て 生 じる 戦略 と執行に 関す る危険性 を

，最終段階

に い た る前 に ，時期 を逸 せ ず に タイ ミン グ よ く感知 して ， 環境 に適応 す る ように 戦 略を修正変

更 」 （鈴木 ［20001 ： 44）す る こ とが 最 重要 に な る ．その た め に活 動 を継続的に 管理 す るマ ネ ジ

メ ン ト ・コ ン トロ ール と戦略 的計画設定 は相互 作用 的で 戦略の 策定 と実施 が 区 分で きない とさ

れ て い る （Sim 。ns 【1990亅：128）．戦略策定 と実施 の 不 可分 性が
，

「オー プ ン型」 マ ネ ジ メ ン ト ・

コ ン トロ・一一ル 論の
一

番の 特徴で あ り， Anthony の マ ネ ジ メ ン ト ・コ ン ト ロ
ー

ル 論 との
一

番 の 相

違で あ る ．

3 ． 戦略管理 会計論 の 登場

　上述の ような マ ネジ メ ン ト ・コ ン トロ ール 論 に お け る変化 を受 けて ， 管理会 計の 領域 に お い

て も従来の 管理会計論で は不 十 分で あ る とい う批判が なされ ， 戦略 管理会 計論を提唱す る 動 き

が大 き くな っ て い る ．

　従来 の 管理 会 計論は ，
「内部 効 率 性の 改 善 を意 図 し た内部志 向 的な管理 会 計 」 （小林 （哲）

11999】：1）で あ り，
「主 として 企 業 目標 が決定 され ， 当該 目標 を達成す るため の 計画 が 策定 さ

れ ， 当該 計画 に沿 っ て 各種 活 動 が遂 行 され るプ ロ セ ス をモ ニ タ ー しなが ら統制 を行 うもの で あ

っ た」 （清水 ［2001】：3）．こ の ような従 来の 管 理会 計は ， 外部環 境には ほ とん ど注意 を払わ ず ，

「管理会計 と経営戦略 との 関係はほ とん ど論 じられ て こ なか っ た」 （小林 （啓）11994］：99）
12

，

と批判 されて い る ．

　こ の よ うな批 判の 中で ， 戦略管理会 計論が提 唱 され た ．代表的な論者 と して は ，
Simmonds

，

Bromwich
，
Shank 　and 　Govindarajan

，
Ward

，
Srnithな どがい る が ，

こ こ で は紙 幅 の 関係 上 ，
Simmonds

60

N 工工
一Eleotronlo 　Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assoolatlon 　of 　Management 　Aooountlng

マ ネ ジ メ ン ト ・コ ン トロール 論 の 変化 と戦略管 理 会 計 論

［1981］， Bromwich 　［1990｝，
　 Shank 　and 　Govindarajan ［1993】を取 り上 げ る

t3
．

　戦略管 理会 計論 の 提唱 者の
一人 で あ る Simmonds によ る と ， 戦 略管 理会 計 とは 「事業戦略 の

策 定 と監視 の ため に 自社 とその 競争 相手 に関す る管理 会 計情 報一 一特 に 実際 の 原 価 と価格 ， 操

業 度 ， 市場 シ ェ ア ， キ ャ ヅ シ ュ
・フ ロ ー

， お よび資 源 を必要 とす る程 度 に 関す る相対的 な水 準

とそ の 傾 向一 の 鞴 と分析で あ る 」 （SimmondS 　11981亅： 26）．　 Simmonds 　1ま
， 自社の 競争的ポ

ジ シ ョ ン を維持あ るい は 向上 させ る事業 戦 略 を策定す る際に
，

「当該事業に おい て どの 企業 が ，

どの 程度 ， なぜ 損益を上 げ て い る の か ， を知る」 （小菅 【1994】： 24）た め に
， 競 争相手 の 原 価

お よび種 々の 操業 度 の 情 報 が不 可 欠で あ る と説 き， 競争 相 手分析会 計 （competitor 　accou 皿ting）

を展開 して い る ．競争相手分 析会計に よる 情報に 基づ い て 競争相手 の現状 と今後の 行動 を予測

し ， そ の う え で 自社 が ど の よ う な行 動 を とる べ きか に つ い て の 判 断が な さ れ る ． しか し

Silnmondsの競 争相 手分析会 計は ， 戦略管理 会 計の 技法 的側 面に と っ て 重要 な貢献 を した が ，

競争相 手の 情報の 入 手可 能性 に 関 する 問題が あ り （吉村 ［19931：63−68），
「い ま だ 抽象的な議

論 も し くは 概念 的なモ デ ル の 域 を出て い ない 」 （小林 （啓 ）［1994】：129）．また ， 小 菅教授 が

Simmonds の 「戦略管理 会計は どの 程 度伝統的な 『責任 会計』 と結び 付 くこ とがで き るの で あ

ろ うか 」 （小菅 ［1994】：38） と疑問を呈 して お られ る よ うに
， 戦略管理会計 と責任会計 ない し

予算管理 との 結び つ きに つ い て は展 開され て い ない ．そ の た め に ， Simm 。 nds の 戦略管理 会計

論は ， 自社／競争相手分析 として 「『事業戦略策定の ため の 情報』 を ， よ り有用 な情報 として 提

供」 （小菅 【19941 ：36）す る た めの 会計 ， すなわ ち 「戦略分析会 計」 （上 總 ・上 古 ［2000］：214）
14
と して 位 置 づ け られ る ．

　Bromwich は戦 略管 理会 計 論 を競 争相 手 だ けで な く顧 客 の 視点 も含 んだ 「企業 外部 」 の 情報 の

利用 へ と展 開 した ．Bromwich に よ る と ， 戦 略管 理会 計 とは ， 競 争優 位 の 持 続の た め に 「企業 の

製品 市場 お よ び 競争相手 の原価 と原 価構 造に 関 する財務的情報 を収集 ・分析 し ， 多期間 にわ た

っ て こ れ らの 市場 にお け る企 業 と競争相 手の 戦略 をモ ニ ターす る こ と」 （Bromwich 　［1990】：28）

で あ る ．新製 品の 開発 な ど にお い て 顧 客に 提供 す る製品の 特 性
15
を決定 し ， そ の 製品 に つ い て

競争相 手 を含めて 原価 を集計 ・評価 す る こ と ， また どの よ うな製品群が範 囲の 経済性の ため に

原価優位 を持続で き る か を評価 するこ とが 求め られて い る ．小林哲夫教授 が ， Bromwich の 「理

論的 な説明は戦略 的課題 と会計の 役割 を結び つ け る 点で 示 唆に富む もの で ある 」 （小林 （哲）

［1993】：120）が ， 既存の 「会 計 シ ス テ ム な い し原価計算 シス テ ム の 役割や機能 に つ い て もまだ

十分 に 論述され て い る とは い えない 」 （小林 （哲）11993］： 120）とする よ うに
，
Bromwich の 戦

略管理 会 計論 もま た直接 的 に責 任会 計 な い し予算管 理 に 結 び つ い て い る とは 言 えな い ．そ こ で

は ， 自社／競 争相 手分 析 と して 戦 略 の策 定 に有 用 な情報 を提供 し， その 実施 の ため の 具体 的 な

製品開発計画策定 を支援す るこ とが 目的 とされ て い る ．前者は戦略分析会計 ， 後者は構造的個

別 計画 支援 会計 （以下 ， 個別 計 画会 計 と略 す）
16
と して の 役 割 で あ る ．

　Shank　and 　Govindarajan に よ っ て 提 唱 され た 戦 略 的 コ ス ト ・マ ネ ジ メ ン ト （strategic 　cost

management ）（Sha 皿 k　a 皿 d　Govindarajan　I　1993］）も戦 略管 理会 計 論 と して 考え られ る ．こ れ は ， 自

社 ， 競争相 手の 価値連鎖 （value 　chain ）を構成 す る諸活動 の原価 を中心に した価値連 鎖分析 と ，

諸活動 に対 して さ まざ まな コ ス ト ・ドラ イバ ー分析 を展 開 し ， 価値 連鎖 の どこ で 競争優位 ， 特

に原価優位 が生 じ ， 持続性は どの くらい あ るの か に 関する 情報 を得 よう とする もの で あ る ．そ

こ では ， 戦 略策定 に お け る 自社／競 争相手分 析 は も ちろ んの こ と ， 競争優 位の 創造 ・持続の た

め には 具体的 に どの よ うな価値連 鎖 を構成すべ きか とい う構 造 的個 別 計画 に つ い て も論 じて い

る ．こ の よ うな戦略的 コ ス ト ・マ ネ ジ メ ン トに対 して ， 小林哲夫教授が 「現実 の諸状況の もと
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で 具体的に どの よ うな マ ネジメ ン ト・コ ン トロ
ー

ル ・シ ス テ ム を構築で き る の か が問題 に な る」

（小林 （哲）【1993］： 119）と述 べ て い る ように
， 戦略 的 コ ス ト ・マ ネ ジ メ ン トも 「競争優位性

を高 め る ， よ り良い 戦略を策定 する の に原価情報 を利 用 する」 （Shank 　and 　Govindarajan　［19931 二

6）ため の 技法で あ るため
， 責任会計ない し予算管理 を含む マ ネジ メ ン ト・コ ン トロ ール ・シ ス

テ ム に直接 的 に結び つ い て い ない
17
．そ の た め に ， 戦 略的 コ ス ト ・マ ネ ジメ ン トも戦略分 析会

計 な い し個 別 計画 会 計 と言 え る ．戦 略 的 コ ス ト ・マ ネ ジ メ ン トで は ， 活 動 基 準 原価 計 算

（activity −based　costing ：ABC ）が 具体的な計算シ ス テ ム と して 展 開され た ．ABC は その 後 ， 活動

基準管理 （activity −based　management ：ABM ）へ と展開された が
，
　 Kaplan　and 　Cooper に よっ て 主

張 され た戦略的 ABM は サ プ ラ イ ヤ
ー

や顧客 と自社間 の 価値連鎖 に つ い て 分析 した もの で ， 非

付加価値活 動の 排除な どを通 じて ，経営資源 の 再 配分 ， 原価低 減を行い
， 原価優位 の 構造的個

別 計画策定 を支援 す る もの で あ る（Kaplan　and 　Cooper 【1998 】）
18
．こ れ も個 別 計 画会 計 と言 え る ．

　さ らに
， 原価企 画 （target　costing ）は 「原価情報に 基づ い て ， 競争戦 略 と コ ス トを新 製 品 の 『設

計図』 に作 り込 む とい う意味で 戦略的 コ ス ト ・マ ネ ジ メ ン ト」 （上 總 ［1999】：ll7）と して 位置

づ け られて お り， これ は明 らか に競争戦略 を実施する新製 品開発 の 個別計画会計で あ る ．

　 以上 の分析か ら明らかな よ うに ， 戦略管理会計論は 戦略策定の 際の 自社／競争相手 分析 の た

め の 戦 略分析会 計 とプ ロ グ ラ ミン グの
一

部で あ る構造 的 個別 計 画策 定 支援 の た めの 個 別計 画会

計か ら構成 され て い る ．また
， 戦略管理会計論で は

， 実施過程 に お け る戦略の モ ニ ター も対象

とは して い る が ， 先 に 見 た よ うに業績の 測定に 基 づ い て 統制 を行 う責任会計や予算管 理 とは直

接結び つ い て い な い ．そ の よ うな 戦略モ ニ ターは統制 とは 言い 難 く ， 計画期間 中の 戦略な い し

構造的個別計画 の 改訂 と して ， 計画の や り直 し と捉え る べ きで あ る
19
．

4 ．戦略管理 会計論 の 位置づ け

4。1．マ ネ ジメ ン ト ・コ ン トロ ー
ル の ための 技法 と しての 戦 略管理 会計論

　　
一 戦略 重視型 マ ネ ジ メ ン ト ・コ ン トロ ー ル 論一

　 戦略管理 会計論 の 位置 づ けに は大 き く 2 つ あ る． 1 つ は ，
マ ネ ジメ ン ト ・コ ン トロ ー

ル と し

て の位 置づ けで あ り， も う 1 つ は戦 略 的計画設 定 と して の 位置づ けで あ る ．こ の 相違は ， マ ネ

ジ メ ン ト ・コ ン トロ
ー

ル にお い て 取 り扱 う範囲の 相違 か ら生 じて い る ．こ こ で は ， そ れ らに っ

い て 比較検討を行 っ て い く．

　 まずマ ネ ジ メ ン ト ・コ ン トロ ー
ル の ため の 技法に 関 して ， Anthonyは ，

「 『マ ネジ メ ン ト ・
コ

ン トロ ー
ル 』 の 代 わ りに 『管理 会計』 とい う言葉を使 うこ とに する ．とい うの は 『管理会計』

とい うの は ，
マ ネジメ ン ト ・コ ン トロ

ー
ル に 関 連 した会 計 を指 す言葉 だか らで あ る 」 （Anthony

｛1965亅：100）と述 べ て い るように
，

マ ネジ メ ン ト ・
コ ン トロ ー

ル の た めの 会計 を管理会計 と し

て とらえて きた ．そ して ， Anlh。 ny 　and 　Govindarajan 【20011や門田 ［2001 ］で は
，

プ ロ グ ラ ミン グ

が マ ネ ジメ ン ト ・コ ン トロ
ー

ル の
一

部 と して 位 置づ け られ て い るた め に ， 価値連鎖分析 （戦 略

的 ABM ），
　 ABC

， 原価企画 ，投資経済計 算 とい っ た個 別 計画会 計 と して の 戦略管理 会計技法は
ー
マ ネ ジ メ ン ト・コ ン トロ ール に位置 づ け られ て い る ．先 に見 た よ うに ， Anthony　and 　Govindarajan

I2001］に お い て ，
マ ネ ジ メ ン ト ・コ ン トロ ール は ， プ ロ セ ス （意 思決定 ）が体系的か つ 定期的

か 否 か に よ っ て 分類 され て い る ．こ の よ うな マ ネジ メ ン ト ・コ ン トロ
ー

ル に お い て は ，
プ ロ グ
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ラ ミ ン グ
，

予算管理が 主 要な もの と して 位置づ け られ
2°

， 環 境 分析 ， 自社／競争 相手 分 析 ， 戦

略決定 が 戦略的計画設定 に位 置づ け られ る ．次の 図 1は この 関係 を示 した もの で あ る
21
．こ こ

で の 特徴 は ， プ ロ グラ ミ ン グ を マ ネ ジメ ン ト ・コ ン ト ロ
ー

ル と して い る こ とで あ る ．

戦略的計画設定

・環境 ・市場分析

・自社／競争相 手分 析
戦略策定

プ ロ グ ラ ミ ン グ

構造的個別 計画 業務的個別 計画

長期総合計画 短期総合計画
予算管理

マ ネ ジ メ ン ト ・コ ン ト ロ
ー ル

　　　 図 1 マ ネ ジメ ン ト ・コ ン トロ ー
ル と戦略的計画設定 の 扱 う範囲

（出所）Anthony 　Il9881， Anthony 　and 　Govindarajan 【2001】， 門田 【2001］を も とに 作 成

　さ らに ，
Anthony の マ ネ ジ メ ン ト ・コ ン トロ

ー
ル 論 をさ らに拡 張 し ，

マ ネ ジ メ ン ト ・コ ン ト

ロ ー
ル に戦 略策 定 まで を も内包 す る こ とに よ り ， 戦 略分 析会 計 と して の 戦略管 理 会 計論 もマ ネ

ジ メ ン ト ・コ ン トロ ー
ル に 位 置づ ける見解 もあ る ．こ の 特徴 は ， 戦 略 の 実施 と策定を非 分離 な

もの と して と らえ る こ とで あ る ．こ の 「オー プ ン型 」 マ ネ ジメ ン ト ・コ ン トロ ー
ル を図 示 す る

と図 2 の よ うに な る ．吉村教授は ，
こ の ような マ ネ ジ メ ン ト ・コ ン トロ ール を示 した後 ， 戦略

管理 会計に お い て は 「管理 会計の 機能展 開が期待 されて い る とみ る こ とが で きるか ら， 経営統

制 （マ ネ ジ メ ン ト ・コ ン トロ ー
ル ）シ ス テ ム に 概 念 的 基 礎 を お い て い る とい え る」 （吉 村

｛1993］：68．括弧 内は筆者が 付 け足 した）と述べ
， 具体的な技法 と して Simmonds の 競争相手 分

析会計を取 り上 げ て い る ．こ の よ うな見解 に は
，
An 重hony 同様 ， 管理会計論 は マ ネジ メ ン ト ・

コ ン トロ ール 論に 位置 づ け られ る べ きで ある とい う基本 的な認識が あ る よ うに 思わ れ る ．

　こ の よ うに ，戦略分析会計／個別計画会計 とい っ た戦 略管 理会計論をマ ネ ジ メ ン ト ・コ ン ト

ロ ール 論 に 位 置 づ け る もの は ， 戦 略 の た めの 技法 をマ ネ ジ メ ン ト ・コ ン トロ ー
ル に 取 り込 み ，

匸
　　　 プ ロ グ ラ ミ ン グ

構 造的個別 計画　　業務的個別計画・環境 ・市場 分析

・
自社／競争相手分析

戦略策定 予算管理

長期総合 計画　　　短期総合計画

マ ネ ジメ ン ト ・コ ン トロ ー
ル

図 2　 「オ ー プン型 」 マ ネ ジ メ ン ト ・ コ ン トロ ー
ル
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計画 に も重 点 を置 い た もの と言え る ．そ の た め に
，

こ こ で は こ の よ うな マ ネ ジ メ ン ト ・コ ン ト

P 一
ル 論の こ とを戦略重 視型 マ ネ ジ メ ン ト ・コ ン トロ

ー
ル 論 と呼ぶ こ とに す る ．

4．2．戦 略的計画設 定の た め の 技法 と して の 戦略管 理 会 計論

　　　　
一 一会 計 重視型 マ ネ ジ メ ン ト ・コ ン トロ

ー
ル 論一

　次の 見解 は ， 管理会 計を マ ネ ジ メ ン ト ・
コ ン トロ

ー
ル 論 に こ だわ らず に 議 論 しよ う とす る も

の で ある ．こ こで は ， 戦略管 理会 計論は 戦略 的 計画設定 の た め の 技法 と して 位置づ け られ る ．

つ ま り ， 原価企 画 ， ABM ， 価値連鎖分析 ， 投 資経済計算 とい っ た戦略分析会計／個別 計画会計

は 戦略的計画 設定の ため の 会 計に 位置づ け られ る （上總 ［1993】；田中 ［1997】）．

　上總 教授は ，
マ ネ ジ メ ン ト ・コ ン トロ ー

ル とは ，

「短 期 目標利 益 を達 成 す る ため ， 向 こ う 1

年 間 の 企業活動 を全社的 な視点か ら総合的 に計画 ・統制す る こ と」 （上總 ［19931 ： 125）と定義

され てい る ．つ ま り， 全 社的な視点 か らの 短期 的な計画 設定 ・統 制 プ ロ セ ス が マ ネ ジ メ ン ト ・

コ ン トロ ー
ル で あ る ．そ して ， （お お よそ長 期的な）基 本 目標 ， 基本 方 針 ， 基 本 計 画 の 設定 に関

わ る意 思決 定 プ ロ セ ス が 戦略 的計画 設定 で あ る （上總 【1993］： 65）．そ の ため に
，
Anthony 　and

Govindalajan 【2001 】や門 田 【2001 ］が プ ロ グ ラ ミ ン グ と して
，

マ ネ ジ メ ン ト ・
コ ン トロ ー

ル に 組

み 込 ん で い た もの の うち ，構造 的個別計 画 と長期計画が 戦略的 計画 設定 プ ロ セ ス で あ り， 業 務

的個 別計 画 と短期計画が マ ネ ジ メ ン ト ・コ ン トロ ー
ル と して 考 え られ て い る ．その た めに 戦略

分 析会計／個 別計画会計 と して の 戦略管理会計論は戦 略的計画 設定 に位置 づ け られ る．こ れ ら

を図示 す る と図 3 の よう に な る ．

戦略 的計画 設定
構造的個別計画

長期総合計画

・
環境

・
市 場 分 析

・自社／競争相手分析
戦略策定

業務 的個 別 計 画

短期総合計画

予算管理

マ ネジ メ ン ト ・コ ン トロ
ー

ル

図 3 会計重 視型マ ネジ メ ン ト ・コ ン トロ ー
ル と戦略的計画設定 の 範囲

　 こ の よ うな戦略的計画設定 とマ ネジ メ ン ト ・コ ン トロ
ー

ル の 区分 に は ， 管理 会 計論 の 会 計 と

して の 特質が 根底に あ る と思 わ れ る ，そ の 特質 とは ， 上總 教授 が定 期 的 な 「利 潤計 算 を可 能に

す る手段 ， それ が会計 に他 な らない 」 （上 總 【1993］：6）と され て い る よ うに
， 管理会計 が会計

で ある限 り求め られ る期間業績測定に 他な らない ．も と よ り期 間業績測 定 によ り期 間計画 と実

績 に よる統 制が可 能に な る ．こ れ に よ り期間計画 と統制 が 経営管理 と して 不可 分 な もの と扱わ

れ ， マ ネジ メ ン ト ・コ ン トロ
ー

ル の 基準が期間 とな る．こ の よ うな マ ネ ジメ ン ト ・コ ン トロ ー

ル 論 で は ， 本 来の 会 計機能で あ る期 間業績測定 に 重 点が 置 かれ て い る ．そ こ で ，
こ の ような マ

ネ ジ メ ン ト ・コ ン トロ ー
ル 論 を会 計重 視型 マ ネ ジメ ン ト ・コ ン トロ ール 論 と呼 ぷ ．
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4．3．比 較検討

　戦 略管 理会 計 論 の 位 置づ けに つ い て ， 大 き く分 け て 2 つ の 見解 を見 て きた ．1 つ は
， 戦略管

理会 計論は マ ネ ジ メ ン ト ・コ ン トロ ー
ル の ため の 技法 と して 位 置づ け られ る （戦略重視型 マ ネ

ジメ ン ト ・コ ン トロ
ー

ル 論） とい うもの で あ り ， も う 1 つ は戦 略的 計画 設定 の ため の 技法 と し

て位置 づけ られ る （会計重視型 マ ネ ジ メ ン ト ・コ ン トロ ー
ル 論）とい うもの で あ る ．2 つ の 見

解 は ，
マ ネ ジ メ ン ト ・コ ン トロ ール を戦 略重視 とす るか ， も し くは 会計機能重 視 とす る か に よ

っ て 異 な っ て展 開され て い る ．こ こ で は ，
2 つ の 見解に っ い て 比較検討 して い きた い ．比較検

討 して い く上 で ， 重 要 な の は ，

「管 理 会計 に対 す るニ ーズ す なわ ちそ の 目的 がい か に生成 し ， ど

の よ うに 存在 して い るか」 （浅 羽 ［1991］： 87−88）に着 目 し ， 管理会 計の 各技法 を的確に位置づ

け る こ とを可能 に す る管 理会 計 体系 を考 え る べ きで あ る とい う こ とで ある ．目的 の 異な る 技法

が 同 じ範疇に 位置づ け られ る と ， その 技法の 本 質を見失 う こ とに っ なが りか ね ない の で あ る ．

　 図 1 ， 図 2 ， 図 3 か ら理 解 で き るよ うに
， 戦 略重 視型 マ ネジ メ ン ト ・コ ン トロ ー

ル 論 に お い

て は ，構造的個 別計 画 （図 2 に お い て は戦 略策 定 も）が マ ネ ジ メ ン ト ・コ ン トロ ール に含 まれ

るの に 対 し ， 会計重 視型マ ネ ジ メ ン ト ・コ ン トロ ール 論 に お い て は ， そ れ らは戦 略 的計 画 設定

に位置 づ け られ る ．こ の よ うに 2 つ の 見解の 重 要 な相違 は ， 構造的個 別計 画 とそれ に対応す る

長期総合計画の 扱い に あ る ．構造的個別計画や 長期総合計画は ， 事業の 長期的 な方向性 を決定

す る もの で あ り ， そ れ 自体 に は 「業績 評 価 の シ ス テ ム が 備 わ っ て い ない 」 （溝 口 【1972］： 33）．

た とえ ， 定 期的 に見 直 しが 行わ れ た と して も ， その 手続 きは 業 績評 価 （統 制 ） とい うよ りも計

画期 間 中の 修 正 ，
つ ま り計 画 の や りなお しで あ る ．構造 的個別 計画 と長期 総合計画 は ， その 後

に展開され る 業務的個別計画 と短期総合計画 ， さ らに は 予 算管理 を通 じ て
， は じめ て 業績評価

（統制 ）が行わ れ る こ とに なる ． したが っ て ， 構造的個別 計画 と長期総合計画 は業績評価 （統

制） とは間接 的な関 係 しか もちえない ．

　管理 会 計体系論の 意義 と会計 の 期 間業績測定 の 重 要性 か ら見 て い くと ， 統制 と直接結 び つ か

ない 戦 略／構造 的個別 計画 に の み 有用 な戦略管理 会 計技 法 と期問業績測定 に よ り計画 と統制を

結び つ ける こ とを可能 に す る 技 法 （予 算管理 な ど） とは 同 じ範疇 で 論 じ られる べ きで は な く ，

構造 的個 別 計画 ， 長期 総合 計 画 ， 長 期利 益 計画 とい っ た プ ロ グ ラ ミン グの 一部 は戦 略的計 画設

定 として 位 置づ け られ る べ きで あ る
n
．よ っ て 戦 略分 析会計 ／個 別 計 画会 計 と して 位 置 づ け ら

れる 戦略管理 会計論は ，
マ ネ ジ メ ン ト ・コ ン トロ

ー
ル に お い て 論 じ られ る べ きで は な く ， 戦略

的計画設 定の た めの 管 理会 計 技 法 と して 論 じられ る べ きで あ る ．

5 ． 会計重視型 マ ネ ジ メ ン ト ・コ ン トロ ー
ル 論 の 重要性 と今後 の 課題

　以 上見て きた よ うに
，

本 論文で は 戦略 管理 会 計論の 位置づ け を も とに管理会 計論の体系 に つ

い て 検討 して きた ．そ して 戦略管理会 計論は マ ネ ジメ ン ト ・コ ン トロ
ー

ル の 中で 論 じ られ る べ

きで はな く ， 戦略的計画設定 を支援 す るた め の 会 計 と して 位 置 づ け られ るべ き と した ．マ ネジ

メ ン ト ・コ ン トロ ー
ル にお い て は ， 計画 設定 と統 制 が不 可 分 な もの で あ るこ とを強 く意識 する

もの で あ り ， 戦 略的計画設定 に お い て は ， 計画 に 有 用な 情報を提供 す る こ とが 重 要 で あ る ．こ

れは 門 田 教授が ， 管 理会 計 を他の 諸科学 と識別 す る 本質 的 な特 徴 と して 述 べ られ た 「管 理 会計
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の も つ 『業績 管理 』 の 機能 」 （門 田 ［2001 】： 7） と他 の 機能は 区別 が 必 要 な の で あ り， 今
一

度 ，

管理会 計の 会 計 と して の 特質
一

期間損益 計算 ， 業績管理 一 を重要視 しよう とす る もの で あ

る ．

　 最後に
， 検討すべ き今後の 課題 を あげ て 終 わ りに したい ．戦略管理会 計論 と し て 位置づ け ら

れ る技法の 詳細な検討で ある ．本論文で は ， 戦略管理会計論の 概略 しか取 り扱 わ な か っ たが ，

各技法の 詳細 を検討 し ， 戦略管理会計 と して の 特質 を明 らか に して い く必要が あ る ．そ して ，

管理会計が 会計で ある以上 ， 各 々の 戦略管理会 計技法 と マ ネジ メ ン ト・コ ン トロ ー
ル の 連 繋 （目

標 利 益 の 設定 や 予算管 理 へ の 展 開 ）に つ い て 議論 して い く必要 が あ る ．こ れ らの こ とに つ い て

は 今後 の 課題 と したい ．
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注

1Anthony
以 前に も マ ネ ジメ ン ト ・コ ン トロ ー

ル に つ い て は 議論 され て い た が ， 計画／統制 シ

ス テ ム の 体系 と して マ ネ ジメ ン ト ・コ ン トロ ー
ル を論 じた の は Anthony が 最初で あ る ．こ れ に

つ い て は
，
Machin 【1983］：26 を参照 せ よ ．　 Anth ・ny 以前 の マ ネ ジ メ ン ト ・コ ン トロ ー

ル 論 に つ

い て は ， 吉村 ｛1990】　［2000a ］　［2000b ］［2002 】を参照 せ よ．

　 また ， 管理 会 計 シス テ ム は情報 を提供す る 情報シ ス テ ム で あ り ， 本論文 にお い て もシ ス テム

に関す る議論 がある ため に マ ネ ジメ ン ト ・コ ン トロ ール ・シ ス テ ム （論 ）とす べ き と思 う人 も

い るか も しれ ない が ，本論文 は そ れ らを足 が か りに 管理 会 計 の 体 系 論 を検討 す る も の で あ る の

で
，

「マ ネ ジ メ ン ト ・
コ ン トロ ー

ル 論 」 とい う言葉 を使 用 す る ．
2

同様 の指 摘 は 本橋 正美 【1996］： 137 にお い て もな され て い る ．
3

こ の ような 3 つ の 統制 に 関 して ， 予算 に よ る具体 的な展 開 に つ い て は 上總 ［1993i ：159−161
を見 よ ．以下 数行 は ，

3 つ の 統制に つ い て Goetz 【19491， 上總 ［1993】の議論 をも とに 自分 な り

に整 理 した．
4
本 論文で は マ ネジメ ン ト ・コ ン トロ

ー
ル と戦略的計画設定 の 区 分 を問題 と して 取 り上 げ て い

る の で ，
マ ネジメ ン ト・コ ン トロ ール とオ ペ レー シ ョ ナ ル ・

コ ン トロ
ー

ル の 区分 に つ い て は省

略する ．
5

そ の他 ， 多 くの 区別 が あ る が ， 本 論文 で は 必 要 な部 分 の み を記 す こ とにす る ．他 の 区別 に つ

い て ， 詳 細は Anthony 　［1965］：30−68 を見 よ ．
6Anthony

　and 　Govi 皿 daraja皿 ｛20011で は ， 戦 略 的計画設定 が戦略策定 に ， そ して プ ロ グ ラ ミン グ
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マ ネジ メ ン ト
・
コ ン トロ

ール論 の 変 化 と戦略管堙 会計論

が戦略 的計 画 設定 に名 称 を変 更 され たが ， 定 義 の 上 で も ， 内容的 に も相 違は な い ．本 論 文で は ，

一
般的 に使 用 され て い る 言葉 に基 づ い て ，

「戦略 的計画 設定 」，

「プロ グラ ミン グ」とい う言 葉 を

使用 す る ．
7Aaker

，D ．A ．【1984】な どを参照 され たい ．
8Anthony

　l1988】：81 に よる と，
1950 年代 まで は 「プ ロ グ ラ ミン グ ・プ ロ セ ス は非体系的で あ

っ た」．
9Anthony

の マ ネ ジメ ン ト ・コ ン トロ ー
ル 論 に対 する こ の よ うな理解 の詳 細 に つ い て は ，

　 Lowe

and 　Puxty 【1989］を見よ ．
10

定期的な戦略 的計画設 定 に つ い て ， 山本昌弘教授 は ，

「戦略の 見 直 しは ， 予算編成 と並行 し

て 年 度 ご とに 行わ れ る こ とも多い 」 と指摘 されて い る （山本 ［1993】：166）．
11Anthony

の クロ ーズ ド ・ シ ス テ ム として の マ ネジメ ン ト・コ ン トロ
ー

ル に対 し て
，

こ の よ う

な マ ネ ジ メ ン ト ・コ ン トロ ール を 「オー プ ン 型」 マ ネ ジ メ ン ト ・コ ン トロ ール とした ．
12

同様 の指摘は ， Drury　［1992］：2　and 　10−11 ；清水 【20011：4 な どに も見 られ る ．
13

こ の よ うな論 者を選 んだ理 由 と して は ， 戦略管理 会計論の 特質を見 る上 で ， よ りイ ン パ ク ト

の あ る分析 技法 を提 示 して い る と筆者 が考 え た ため で あ る．こ こ で は取 り上 げなか っ た ward

（Ward 【1992】な ど）に つ い て の 検討 は ， 小林 （啓 ）11994］を参 照 ．ま た ，
　 Smith （SInith【19951

な ど）に つ い て は ， 小 菅 【1995】を参照 せ よ．

　 また ， 本論文で は ， 戦略管理会計論の 優劣 をつ け るこ とが 目的で はない の で ， 戦略管理会計

論の 詳細の検 討は割愛す る ．戦略管理会計論の 詳細に つ い て の 検討は後 日の 課題 とする ．
14 上總 ・上 古 【2000】で は ， 戦略策定の 際の 市場分析 ， 自社／競争相手分析 を行 うた め の会 計 を

「戦 略分析会計」 と して い る ．
15

こ こ で 言 う特 性 とは ，

厂で きあ が り具 合 の よ うな物的特性 だ けで な く ， 使用上 で の 性能 ， 信

頼性 ， 保 証 条件 の よ うな 質 的要素 ， 供給保 証 や販 売後 の 保 守 の よ うな サー ビ ス 要素 も含む 」 （小

林 （哲 ）［1993】： 111）．
16

上 總 ・上 古 【2000jで は
， 戦略策定 に 際 して の 市場 （顧客）分析 ， 自社／競争相手 分析 を行 う

ため の 会 計を 「戦略分 析会 計」， その 後の 戦略 策定 ， 構造 的個別 計画 の た め の 会計を 「戦略決定

会 計」 として い る ．しか し ， 戦 略決 定会 計 と して 論 じて い る技法 は 戦略 管理 会計 と して 構造 的

個別計画 の策 定 を支援す る もの で あ る ．こ れ を戦 略 決定 会計 と して 論 じる とす れ ば ， 戦 略策 定

を支援す る もの と混同す る 恐 れ があ る ，よ っ て こ こ で は ， 構造 的個別 計画 を支 援 す る会 計 を 「構

造的個別計画支援会計」 （個別計画会計 と略 す） と した ．
17shank

　and 　Govindarajan　［1993］は戦略的ポ ジ シ ョ ニ ン グ と マ ネジメ ン ト ・コ ン トロ
ー

ル ・シ ス

テ ム に つ い て 述べ て い る が
，

こ れは戦略的コ ス ト ・マ ネ ジ メ ン トの 技法 として で はな く， 戦略

ミ ッ シ ョ ン に よ る マ ネ ジ メ ン ト ・コ ン トロ ー
ル ・シ ス テ ム の 変化 を扱 っ て い る に過 ぎない ．

Is
戦略的 ABM の 他に ， 業務的 ABM が存在 す る が ， これ は 内部の 業務効率の 向上 を 目指 した

もの で ある た め に こ こ で は検討 しな い ．
19

戦略管理会計論の 議論の 中に は ， 戦略の 実施 に 関する統制 と して ， バ ラ ンス ト ・
ス コ ア カ

ー

ド （Balanced　Scorecard ： BSC ）を 中心 と して ， 財務 的指標の 他 に 非財 務 的情 報 の 収集 ・報 告 が

必要で あ る と論 じて い る もの もあ る ，しか し ，
BSC は戦 略／構造 的 個別 計画の 策定 に直接的 に

情報を提供する もの で はな く， 先 に 立 て られ た 中長期計画 を期 間計画 に 変換 し ， 戦 略 を確実 に

実施 す るため の シス テ ム で あ る （Kaplan　and 　Norton　12001】な ど を参照 ）．こ れ は ， 他 の 戦 略管 理

会 計技 法 とは役割 を異 にす る もの で ある ．その た めに本 論文で は BSC を検討 しなか っ た ．BSC
に っ い て は ， 稿 を改めて 論 じる予定で ある ．
20Anthony

【1988］［2001】に お い て マ ネ ジ メ ン ト ・コ ン ト ロ ール ・プ ロ セ ス と し て プ ロ グ ラ ミン

グ
， 予 算編成 ， 実行 ， 業績評 価 ， 是 正措 置 を挙 げ られ て い る ．業績評価は 予算 に 基 づ くもの と

して 書か れて い る の で ，
こ こ で は予算編成 と業績評価 ， そ して それ に伴 う是正 措置をま とめて

予 算管理 と してい る．
21

各 事項 間 に矢 印 を書 い て い るが ， 現実 に は こ の よ うな線 型 プ ロ セ ス と して 行わ れて い る とは

限 らない ．こ れは ， あ くまで も概念的な もの で あ る ．プ ロ セ ス や情 報フ ロ ー につ い て の 詳細は
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後 日の 課題 とす る ．

  Anthony　and 　Govindarajan【2001】の 言 うよ うに 戦略 的計画 設定 と ， 構 造 的 個別 計 画 ， 長期 総合

計画 とい っ た プ ロ グ ラ ミン グ の 間 に も相違 が あ る か も しれ ない ．しか し ， 管理 会 計 の 技 法 と し

ては ， 戦略的計画設 定 に位置づ け られ る技 法 も プロ グ ラ ミング に位 置づ け られ る 技 法 もと もに

目的 は 戦略 的
， 長期的 な意思決定

，
つ ま り計画に 有用 な情報を提供する こ とで あ る ．
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