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　　　 Extension　of 　Revenue　Accounting：
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Naoyuki 　Kaneda †

　 　　 Abstract

　　 E −Commerce 　Age　needs 　revenue 　accounling 　oriented 　toward 　serving 　information　needs 　of 　mafiagers

and 　investors　in　plaming 　and 　controlling 　a　firm’s　sales 　actiVities 　a皿d　their　fina皿cia1　consequences ．　We 　wish

to　show 　the　revenue 　a   ounting 　proposed　in　Glover　and 　Ijiri（2002）ex1ended 　to　Markov 　processes　and

dynamic　programming　to　gain　insight　into　lheir　processes．　In　this　papcr，　Markov 　proccss　was 　used 　as　a　way

of 　cap1 面 ng 　the　 customer 　transitions　 and 　related 　impad 　of 龜he　 corporate 　 profit．　We 　incorIx）rate　 the

possibility　of 　Ihe　firm　having　aiternative 　policies　u 皿 der　which 　transition　probabilities　and 　payoffs　may 　be

altere ¢ alo 皿g　With　an 　algorithlln 　for　an 　optirnal 　selection 　ofthe 　pO且icies　tllal　maximize 　Ihe　long−term 　profit　of

the　firm．
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　　　　収益会計の拡張 ：

マ ル コ フ過程 と動的計画法 の 応用

井尻雄士
＊

金 田直之
†

＜ 論文要 旨＞

E 一
コ マ ース の 時代 に は 、 経営管理 者や投資家が企 業の 売上 に 関 して 計画 ・制御 する ため の 「収

益会計」 が必要 とな る 。 本研 究の 目的は、Glover　and 　ljiri（2002）1こよ っ て 提起 され た 「収益会計」

（revenue 　accounting ）の 概念 を マ ル コ フ 過程 と動的計画法を用 い て 拡張 す る こ とにあ る 。 マ ル コ

フ過程は、E−commerce にお け る buyer と browser の 推移 とその 企業利益 に 与える 影響を分析する

ため に用 い られ る 。 企業が値引 きや広告 な どの 方策 を と っ た場合、推移確率や利益 が影響 され る

が 、 その 可能性 も考慮 した形で 長期の 企業利益を最大化する方法を提示 する。
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1. Introduction

1.1 Reyenue Accountipg  in Contrnst to Cost Accounting:

       During the last decade, we  have seen  a shift ftom product-orientation in the Industrial Age  to

customer-orientation  in the E-Commerce Age. As  the lndustrial Age  needed  cost  aecounting  the E-

()ommerce Age  now  needs  revenue  aocounting  oriented  toward  serving  inforrnation needs  of  managers

and  investors in planning and  contTolling  a firm's sales  activities  and  their financial consequences.  GloveT

and  ljiri (2002) developed a  cenceptual  framework  for revenue  accounting  including tentative postulates of

revenue  accounting  and  an  analytical  framework focusing on  revenue  mileposts, revenue  momenium  and

sustainability  measurements,  and  intangibles capitalization.  Tlraditional aocollnting  has a large network  of

cost  accounts  involving many  processes and  departments. Yet when  it comes  to revenues,  accounting  starts

with revenlle  realization  and  ends  with  cash  collectioq  with  not  many  layers of  aocounts  as  we  see  in cost
      -
accountlng.

       Ib particular, Glover and  ljiri emphasized  
"revenue

 milestones" and  capture  the transition of

customers  among  many  states  probabilistically. Here a  Markov  process was  used  as  a  way  of  capturing  the

customer  transitions and  Telated  irnpact of  the corporate  prefit.

12. Markoy  Proeesses with Pbyoftts

       Glover and  ljiri (2002) discusses revenue  mileposts and  a customer  transition between the

"bTowser"
 state  and  the 

"buyer"

 state by means  of  a transition matrix.  Furtherrnore, taking  advantage  of

Howard's (196e) model  that incorporated a payoff matrix,  after  each  transition of  the customer,  a  payoff

amouni  is assigned  depending upon  from  which  state  i to which  state j the  customer  moved  including the

case  i =  j, the customer  staying  at  the same  state.  Providing that the transition matrix  is regular,  the output

ofthe  analysis  is that, after  a large number  of  transitions, the pTobability that the customer  is in statei

converges  to a  oonstant  and  the payoff the firm can  expect  from the customer  in each  transition converges

to a  constant.  In the fo11owing we  shall  limit our  attention  to only  regular  Markov  matrices.  Non-regular

ones  are  either  cyclic  or  non-ergodic,  both of  which  can  be analyzed  building upon  a set of  regular

matrlces.

13. A  Browser-Biryer Example

       Here, we  quote from Glever and  ljiri (2002) with  minor modification.  
"lf

 a  customer  was  a

browser in the previous period and  is also  a  browser in lhe current  perioq designated by

"browser/browser",
 the cost  to the firm is $2 (a -$2 payoff) in the current  period while  if slhe  was  a

browser in the previous period and  a buyer in the current  period (browserfbuyer), the befiefit to the  firm is

$3 (a payoff of  $3) in the current  period. On  the other  hana ifa customer  was  a buyer in the previous

period and  is a browser in the  current  period (buyerlbrewser), the cost  to the firm is $1 (a payoff of  
-$1),

while  if a customer  was  a buyer in the previous period and  is also  a  buyer in the current  period

(buyerlbuyer), the benefit to the firm is $9 (a payoff of  $9). These payoffS along  with  transition

probabilities, which  will  be explained  shortly,  aTe  depicted in Figure 1 and  summarized  in Table 1 in the

form ef  a  payoff matrix  and  a transition matrix.
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      We  now  move  on  to the transition matrix  in Table 2. If a  cuslomer  was  a  browser in the previous

perioq there is a .8  probability that s/he  will  stay  as  a  browser (with no  purchase) in the current  period and

a .2 probability that s!he  will  become a  buyer (with a purchase) in the current  period. On  the other  hanq  if

a customer  was  a  buyer in the previous period there is a .4 probability that slhe  will become  a  browser

(with no  purchase) in the curTent  period and  a  .6 probability that s/be  wi11 stay  as  a buyer (with a purchase)

in the current  period (Glover and  ljiTi 20e2, p. 46.)"

Figure 1; Transition Diagram with Pbyof!i; and  Ptobabilitics

  Browser Buyer

-$2; .8 $3; 2 $9; .6

-$1; .4

      The expected  payoff given the custemer  was  a  browser in the previous period is computed  as

-$2'.8
 +$3'.2  =  

-$1
 and  the same  for a  buyer is -$1'.4 +  $9'.6 =  $5, as  shown  in the last column.  (Only

the  expected  payoffwill be needed  in the future corrrputations  and  not  the payoff matrix.)

Previous

Period

Browser

Buyer

Tablc 1: PtaiyorrMatrix and  Transition 1hotrir

PayoffMatrix
Browscr Buyer

  -$2 $3

  -$1 $9

Transition Matrix

Browser Buyer

  .8 2

  .4 .6

Expected

 Payoff

  .$1

  $5

2. dn  Erknsion  to DJmamic  hogranmring

2.1. Adyertising and  Discounting Options

      We  now  want  to go further to incorporate, as  shown  in Howard (1960), lhe possibility of  the firm

having alternative  policies under  which  transition probabilities and  payoffS may  be altered  along  with  an

algorithm  for an  optimal  selection  ofthe  policies that maximize  the long-term pTofit of  the firm.

      Suppose that the firm has an  advertising  plan that changes  the transition probability for a browser

from the current  (.8 .2) to (.7 .3) but the expected  payoff will  be wersened  from  the current  -$1 to -$3 as  a

result  of  the advertising  cost.  Similarly, the firm has a  discounting plan that changes  the transitien

probability forabuyer from  (.4 .6) to (.3 .7), thus improving the repeat  purchase rate  andincreasing  the

expected  payoff from $5 to $6 as  a  result  of  price-cut and  increased demand. (This is an  obvious  winner

compaTed  vvith  the status  que, since  the  transition  prebability lo  the  favorable state  is improved  without

5
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sacrificing  actually  improving, the payoff.) The  two  plans need  not  be  iniroduced simultaneously.

Furthermore, the algorithm  allows  maDy  different plans to be considered  for each  state, say  2 plans for a

browser and  3 p}ans for a buyer. For simpler  iliustratio4 we  shall  consider  only  one  new  p]an for each

state along  with the curreni  plan as  shown  in 
'Tlable

 2. The  firm wishes  to maximize,  not  the immediate

payoff for the current  period bllt, the long-term profit that takes inio account  the impact on  the future

transitien and  the future payolfS.

State (Choice)
1. Browscr

 (a or b)

   Table 2: Adve

   Qptions
a: Non-advenising
b: Advertising

rtising and  Mseounting  Options

 Transition
Probabilities T

   (.8 .2)
   (.7 .3)

Expected Iminediate

   PayoffS w

      -$1

      -$3

2. Buyer

 (c or  d)
c: Non-discounting
d: Mscounting

(.4 .6)(.3
 .7)

$5$6

Z2. The Pblicy IteratioD Process

      in the interest of  quickly showing  the policy iteration process to got all optimal  solutioq  we  shall

show  the steps  in the sirrrplest term, deferring  explanations  to Sections 2.4.--2.8. The  process has 4

conrponents  as  shown  in (1) below, where  the policy iteration takes  place between Step 1 and  Step Z until

a certain  condition  is met,  at which  time  the process ends.

(1) Start -->  Stepl<===>  Step2-->  End

a) Start by Setting T, w,  and  v: We  shall  use  TA to mean  the matrix  consisting  of  all optioma1  transition

vectors  and  wA  to mean  the expected  immediate payoff vector  of  all  optional  payoffs in Table 2, namely,

TA  .

.8
 .2.7

 .3.4

 .63

 .7

and  w"  .

-1-356

. Then  the staning  transition  matrix  T  and  the expectedimmediate  pEyoffS w

are  created  from [l'L and  w"  by choosing,  for each  given state,  the alternative  that  has the  highest expected

immediate payoffS. If there is a tie between two  best options  for the same  state, we  choose  the one  that

appeared  in the previous policy iteratio4 if any.  Otherwise, we  choose  any  optjon  with  lhe highest value.

      For browseT, non-advertising  (-$1) beats advertising  (-$3) and  fDr buyer, disceunting (S6) beats
non-discounting  ($5). Hence, T  and  w  looks as  shown  in (2). Here, we  also  use  v  to mean  the expected

total payoff vector,  which  includes the expected  immediate payoffS and  all  the expected  payoffs to occur  in
                                                     '
the future. We  set v  =  w  initially.

(2) T=  [183 ;] andw=v=[

-

61]
6
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b) Step 1, Upaate  v: 
'Ihe

 policy ileration starts  by creating  I-T and  then  replacing  the last column  of  I-T

with

 
a

 
unit

 
column

 
vector

 e 
=

 [1] (the reason  is to be explained  ]ater). 
rlhis

 matrix  is called  U and  we  take

the inverse of  U  as  shown  below.

(3) I-T= [l?3 IS2],henceu= [:i3 l] and  u"=[
26

 142].
Using v' to mean  the updated  value  of  v  for use  in the next  policy iteratie4 we  determine v' from v  and  U`i

by:

(4) v'=u-'v=[.26  T42][
-

61]=[
-

i.s4]-
c) Step Z, Update  T  and  w:  Here, we  denote by vP  a vector  obtained  from v' by replacing  the last element

in 
v'

 
with

 
a

 zero  
which

 is signified  by the superscript  o, thus obtaining  [
-

oi4] for the above  exampie

Finally, we  derive the test quantity u  as:

(5) u=  w"  +  T"vP=

-1-356

+

.8 .2.7

 .3.4

 .6.3

 .7[

-g4

].
-12.2-12.8

 -.6

 1.8

.

Keeping in mind that the first two rows  are  for options  used  for the browsers and  the last two  rows,  for the

buyers, we  update  T  and  w  by  selecting  the best values  in u  for each  state. Thus, for browsers, non-

advenising  (-$12.2) is better than  advertising  (-$12.8); and  for buyers discounting ($1.8) is better than non-

discounting (-$O.6). We  create  T  and  w', i.e. updated  T  and  w,  using  choices  made  in (5) from T" and  w"

for the next  round  ofthe  policy iteratioL

dl End  ifT'=T  and  w'  =  w:  If T' =  Tand  w'  =  w,  then  we  stop  the policy iteration. Otherwise, we  go back

to Step 1. In this example,  choosing  non-advenising  and  discounling was  exactly  what  we  did in the

pTevious round  thus T" =  T  and  w'  =  w.  [{IhiS signals  the fact that no  more  improvements are  available  and

the policy ileration stops  here.

23. A  Modified Example                                                                          '

      While the policy iteration ended  after  the  first try, lhis is not  always  the case.  [lb illustrate, it is

interesting to see  what  happens if we  reduce  the advertising  cost  by $1, thus  improving the expected

irnmediate payoff associated  with  the advertising  option  from -$3 to -$2, shown  by a  
'
 in Table  3.

7
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kble  3: Advcrtising and  Discounting Options (Modified)

State (Choice
1. Browser

 (a or  b)

) Options

   a: Non-advenising

   b: Advertising

 
'Tlransition

 Expectedlmmediate
ProbabilitiesT PayoffSw

   (-8 -2) r$1 ･

   (.7 .3) -$2' (modified)

2. Buyer

 (c or  d)
      c:  Non-discounting (.4 .6)
d: Discounting (.3 .7) $6

$5

Theq  the option  selecied  initially is the same  as  befbre, non-adrTertising  (-$1) and  discounting ($6). T' (=

and  w'  (=w) are  thus unchanged.  Hence, all derivations stay  the sarne  until the iteration process comes

(5), whose  second  element  of  w,  marked  by a 
',

 is changod  from -$3 to -$2 as  shown  below:

(6) u=w"+TvP=

-1-2*

56
+

8.7.4.3.2.3.6.7[

-

g4].
-12.2-118

 -.6

 1.8

.

Dto

      As  a  result  of  this change,  next  policy iteration changes  from the previous 
"nen-advertising

and  discounting" to 
"advenising

 and  disc(?uniing" as  advertising  (-$11.8) now  beats non-advertising  (-

$12.2). Tl]en, the iteration generates:

(7) T=  [173 i73] andw=  [
-62

]
(8) i-T= [l?3 IS3],henceu= [li3 l] and  ui=  [

5!s3

 
"

213]
We  thefl obtain  an  updated  v' from v  and  U'i by:
                '

(g) v'=u-'v=  [
5.ls3

 
-5s/3

] [
-

62] .

 [
'

 
42013

].
We  now  cornpute  u  as;

(10) u  =  wA  +  TAvtO .

-1-256

+

.8.7.4.3.2.3.6.7[

-

 
4oO13] .

-3513-

 3413

 -113

  2

.

This shows  that 
"advertising

 and  discounting" sbouldbe  chosen.  But this  is the same  as  the options  chesen

in the pTevious policy iteration. Hence, the iteration stops. (It is suggested  to try other variations  in

payoffS.)

8
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         2.4. Explanations for the Iteration Pr-ocess

                Explanations of  the policy iteration process and  a  proof that the above  process does yield an

         optimum  solution  is given in Howard (1960, chapters  2--4). We  simpljfied  the explanations  of  the policy

         iteration process by incorporating all key elements  of  iteration in "composite"

 vectors  and  matrices.  We

         must  now,  however, explain  the reason  for the  insertion of  a unit  vector  in T"s and  setting  of  the last

         element  ofv  equal  to zero,

                For this purpose, we  use  as  an  example  the particular T  and  w  given earlier  by:

         (2) T-  [I,8 I3] andw-v-  [
','

l.
         We  define v(n)  to be the value  of  v  if the Markov  iteration process is to terminate n  periods from now,  and

         apply  the backward  Markov  iteration starting  with n  =  O.

                A  caution  at this point might be in order  silloe we  have two  kinds of  iterations involved here. rlbe

         policy iteration process discussed earlieT  in Seetion 2.2 changes  the values  ef  T, w,  and  v  al its each

         iteration. The  Markov  iteration process to be discussed heTe involves iterations under  given T; w,  and  v,

         chosen  at a particular round  of  the policy iteration.

         25. Backvvard Markov  lterations

                Table 4 below shows  how  v(n)  changes  as  the Markov  process moves  backwards, along  with

         Figure 2 which  depicts the data in the second  and  the third colurnlls  of  lhble 4 . At n  =  O, the system  has

         ended  and  has no  more  payoffs to generate, hence v(O)  
=

 [:] . T his means  that at n 
=

 1, only  the expected

         immediate payoffw 
=

 v(1)  
=

 [
-

61] is available,  At n=  2, the system  will have Tv(1) from the operation  in

         
n 

=

 i pills the expected  immediate payoffs of w, thus v(2)  
=

 w  + [pv(i) =  [
-

611 + [I: I;] [
-

61] =

          [
-

glg6] , or in generai we  have

         (11) v(n)=w+Tv(n-1).

                Let us  now  examine  [Ilable 4 which  consists  of  3 groups of  two  columns  each  setting  aside  the

         column  for n. The  first and  second  colunms  shew  the values  ofv(n)  for n  =  O, 1, 2, ..., 12 for browsers and

         buyers and  it can  be easily  verified  that the above  numhers  derived  for n  =  O, 1, and  2 agree  with  those in

         the table. Thus  from the last row,  ifthe system  has 12 moTe  periods befoTe its termination, a  browser  at  that

         time  has the expected  total payoffs of  $16.001 and  a buyer, $29.998, for the firm. (See also  Figure 2

         betow.)

                Skipping the next  two  columns  of  Table 4 for now,  we  move  to the last two  columns  ofthe  table

         that show  the amount  of  increment over  the previous peried computed  for browsers and  for buyers. As

                                                9
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clearly  shown  in the table, the increment converges  to $1.80 regardless  of  whether  the customer  starts out

as  a browser or  as  a buyer. The  convergence  is assured  by the property of  regular  Markov  processes, no

rmtter  which  state  the customer  starts from. We  let g to mean  this limit amount  of  payoffs $1.80 that wi]1

be repeated  in each  period regardless  of  the state, namely  it is the "state-independent
 payoff."

go123456789101112

    Table 4:

---- Value v(n)  -----

Browser
     o
     -1

   .O.6

    o.s
   1.95
  3.575
  5.288
  7.0"
  8.822
 10.611
 12.405
 14.203

 16.oo1
  limit

Values ef  vt and  Avt after  Esch  Backward  imkDv  Iterstion

2B2gyg!
    o
    6
   9.9
 12.7515.07517.13819.06920.93422.76724.58426.39228.19629.998

---- Relative Value vO(n)  ----

  Browser
        o
       -7

     -10.5

    .12.25

   -13.125

   -13.563

   -13.781

   -13.891

   -13.945

   -13.973

   -13.986

   -13.993

   -13.997

h =  .14.000

!B2uyg;
    o
    o
    o

    o

    o
    o
    o
    o
    o
    o
    o
    o
    o

---Av(])=v(ll)-v(n-1) 
-.g

 
---

Browser

      .1

     O.4
     1.1
    1.45
   1.625
   1.713
   1.756
   1.778
   1.789
   1.795
   1.797

   1.799

g =  1.8oo

  llBuyg!

      6
     3.9
    2.85
   2.325
   2.063
   1.931
   1.866
   1.833

   1.816
   1.808
   1.804
   1.802

g =  1.8oo

2.6. Relative Values and  Asymptotes

       [[he middle 2 columns  of  Table 4 which  are  yet te be explained  are  the column  of  viO(n)  =  vi(n)  -

v2(n)  for browsers and  v2e(n)  =  v2(n)  - v2(n)  =  O for buyers. By  the definition of  the superscTipt  O, values

are  expressed  relative  to the va]ue  of  the last state. For optimization  purposes, it is not  necessary  to keep

track of  v(n)'s  for each  and  every  state in the system.  We  can  set vi for any  siate  i equal  to rcro,  expressing

payoffS for all other  states  as  
"relative

 payoffS," compared  to the  selected  state's  payoffS. For example,  we

can  set the payoffS for buyers equal  to  zero  and  state  the relative  payoffS for browsers, which  is what  is

shown  in the middle 2 columns  in Table 4. As  evident  from  the table, this relative  payoffS, denoted  by h,

for browsers converge  to -$14.00.

       We  also  note  from 
'fable

 4 that v(n)  approaches  the  two  asymptotes  shown  in Figure 2. The  lower

line is for browsers and  the upper  line is for buyers. The  asyirrptetes  intercept wilh  the y-axis at -5,6 for

browsers and  ai 8.4 for buyers. 
'Ilie

 slope  of  both asymptotes  are  1.8 per each  increment in g  the Markov

iteration nuiriber. The two  asymptotes  are  expressed  as  Equation (12) be}ow which  form good

approximations  to v(n)  for any  large n.

(i2) v(n)-nge+v=  [II::] + [
-

s{46],
where  e  is a unit  column  veclor  and  v  is a  vector  of  constanis  indicating the inteTcepts of  the asymptotes.

10
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Egure  2: Values  of  v(n)  for n  =  O, 1, ... n  in Table 4 and  Thcir Asymptotcs

 35

 30

 2S

 20

 15

 10

  s

  o

 -5-10

---Asymptote2

+Buyer

-`Se-Browser

÷ Asymptotel

S

       The  optimizatiori  routine  attempts  te maximize  (12), as  afier a  large enough  number  of  iterations,

any  errors  from this use  of  asymptotes  diminishes. In this way,  the optimization  process involves only

linear functions, hence the above  policy iteration process does lead to the optimum  solution.

       The  constants  in (12) can  be explained  using  the  property of  regular  transition matrioes  that can  be

decomposed  into the permanent part and  the transient part. In particular, the transition matrix  T  in (12) can
be  stated  as:

(,,) [[o.[Ig I2]+(s)nV, T64]
Notethat forn=o, To= [g 9] and  for n=i,  T'=[66  [2] +(s)'[lf6  I64] =  [I38 i3] as  it shouid

be. if we  multiply  li" by the expected  immediate payoff vector  w,  we  obtain:

(i4) 
'riw-[ 'g

 I2][
'

,']+(s)"[If, 164][
-

,i]-[l.:]+(s)n[
-

,2s8].
The
 
transient

 
component

 
summed

 
from

 
n=o

 
to
 
co

 
is(sO

 
+
 
si
 
+
 
..
 )[

-

4?28] =

 2[
-

42i8] =

 [
-

sla6],hence
the meaning  of  the constants  in (12) becemes clear.

2.7. Composite  Matrix  U  and  Composite Vecter vS

      We  now  explain  the reason  for the composite

large, we  equate  Equatioms (11) and  (12) as  fo]lows.matrix

 U  used  inSection 2.2.Assuming  that n  is

11
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 (11) v(n)=w+Tv(n-1),

 (12) v(n)=nge+v,  which  also  means,

 (15) v(n-1)=(n-1)ge+v.

 Hence  putting (15) into the right-hand  si de of  (11), we  obtain:

 (16) v(n)  =w+  T[(n-1)ge +  vl  =w+  [(ll-1)g]Tle + Tv  =w+  (n-1)ge +  TV,

 for Te =  e  because T  is a transition matrix  whose  each  row  sums  to 1.

        Equating (12) and  (16), we  have:

 (17) ngu+v=w+(n-1)go+TV,

 thus, transferring (n-1)ge +  TV  to the left and  simplifying  we  obtain:

 (18) (I-T)v+ge=w.

        We  now  show  that:

 (19) (I-Dv+ge=Uvg,

 where  U  is (I-[f) whose  Iast column  is replaced  by a  vector  of  all  1's and  vg  is the vector  v  whose  last

 element  is rep!aced  by g. Remembering  that we  fo¢ us  on  the relative  values  in v, relative  to the va!ue  of  the

 last element  which  is, therefoTe, set equal  to zero.  The equality  in (19) should  be clear  from the  3x3 matrix

 below:

(20)

all a12  a13

a21  a22  a23

a31  a32  a33

  =w.

vlv2o+ggg an  ai2 1

a21  a22  1

a31  a32  1

Vlv2

g

.

Thus (18) is equivalent  te:

(21) Uvg

      In lhis way,  solved  for vg  by rrrultiplying  both sides  of  (18)
solution  is obtained  indeed by vg  with  all  solutioms  obtained  in one  matrix  inveTsion:

(22) vg=u"w.

      We  said  earlier  that the optimization  process was  caTried  out to maximize:

(i2) v(n)=nge+v=  [II::] + [
-

s{a6],
but actually  it was  carried  out  to maximize:

(23) v(n)=nge+v=  [ll::] + [
-

54],

by Ui, we  see  that the

12
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since  as  mentioned  earlier  in Section 2.6 the conslant  term  that is common  to all states,  8.4, is irrelevant to

the optimization  process. We  have postponed this point until now  to avoid  the need  to define another

variable.

2.8. interpretations

      we  can  now  mterpret  v  
=

 [
-

11.s4] obtained  in (4) which  is also  shown  in the last row  of Table 4.

lis first element  (-$14) is h which  is the relative  payoff; the expected  total payoffS if the system  started

from the first state, the browser in comparison  to the buyer. The  second  element  ($1.8) is g which  we

discussed earlier  in Section 2.5 and  indicates the state-independent  payoff per each  transition after  the

system  has been run  for a  sufficiently  large number  oftimes.

       Equation (5) then shows  the test quantity u  computed  as  the sum  of  the immediate payoff w  and

the total expected  payoffs in the future.

      Also afier  changing  the payoff under  advertising  from  
-$3

 to -$2, we  find in (9) that the expected

total payoff after  starting  in the first state  is -$40rs, while  the state-independent  payoffS is $1.8. Ihen, the

test quantity is computed  in (10) and  the best options  are  chosen  as  
"advertising

 and  discounting." This

choice  is repeated  at the next  round  and  the iteration stops  as  we  saw  before.

2.9. 0ptimization and  Sensitiyity Analyses

       The  above  analysis  indicates that Markev  preoesses have been emiched  greatly by the

introduction of  payoffs, options,  and  dynamic  processes. Sensitivity analyses  can  be carried  out  as  an  aid  to

policy alld  stralegy  decisions. The value  data such  as  v  and  g gives management  a  base to determine

maximllm  or  minimum  offers  they  can  make  to let the system  starts at a  pTeferred state  such  as  the 
"buyer"

state  instead ofa  less preferred state  such  as  the 
"browser"

 state.

       Although the  above  pTocess does not  consideT  the time  value  of  money,  it can  easily  be

incorporated. For example,  kuowing the value  of  the state-independent payoff g per iteration and  the

interesl rate  r per iteration perioq the present value  of  future cash  flows may  be determined as  gtr focusing

only  on  the state-independent  component.  It can  then be fine-tuned by incorporating the state-dependent

values  v.

2.10. Il)e Duality

       We  now  consider  the duality of  the dynamic  programming  system  discussed in the above.  It is

clear  that the above  optimization  method  can  be applied  intact to the transition matrix  along  with  eptions

and  payoffs. Options that may  be considered  include an  introduction ef  a  higher quality precess that

produces more  preferred output,  a  cost  saving  process that improves yield, sub-contTacting,  etc,

       
'Ib

 search  for an  optimum  method  of  going backwards does make  sense  if the underlying

production process is time-reversible. Even  in cases  where  this is not  the case,  a backward  seaTch  for

optimum  can  make  sense  when  we  wish to find a minimum  cost  to produce a givell amount  of  output,  te

allocate  revenues  back to the original  process that are  responsible  for their production, or to reveTse-

                                     13
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engineer,  for example,  a product mix that will  meet  certain  conditions.  [Ihis indeed explains  the enormous

power  of  dyllamic programming.

      The  policy iteration method  discussed above  obviously  assllmes  that options  represented  by each

row  of  T" and  w"  can  be picked up  independent of  each  other  and  assembled  in a meaningfu1  way.  For

exaimple,  in our  illustTation using  the brewser-buyer example,  we  had non-advertising  and  advertising

options  for browsers and  non-discounting  and  discounting options  for buyers, We  assumed  that the choice

of  option  we  make  for browsers does llot affect  the choice  we  make  for buyers. This rmay  not  always  be the

case  in practice, since,  for example,  a decision to advertise  may  not  be implemented just for browsers and  a

decision to discouni may  net  be implemented just for buyers. If this is the case,  some  creative  ways  of

rethinking  about  options  and  states  in the transition matrix  inay  be required.

3. thnclusions

       in this way,  we  have extended  revenue  accounting  proposed in Glover and  ljiri (2002) into

Markov  proce$ses and  dynamic  prograrnming models.  The application  of  Markov processes and  dynamic

programming  is a convenient  toel to find the solutions  that maximize  the expected  total payoffs. As

already  mentioned  in section  2.1, the algoritlm  introduced in this paper is applicable  for multiple  options

for each  state. T he algorithm  also  allows  different number  of  p]ans to be  considered  for each  state. In other

words,  we  may  apply  this methods  to the situation  where  we  have more  than thTee states  aud  more  than

three different options.  In this paper, we  deseribed the simplest  example  for the illustration purposes.
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〈論文要 旨〉

　本研究は ，
2001 年 ， 日本企業と韓国企業を対象に実施された予算管理シ ス テ ム に関 する調査デー

タに基づ く日本企業の 分析 で ある．企業の 予算管理システ ムの違いは ， 産業別 ・組織構造別 ・戦略別 ・

国別 ・国際化 レ ベ ル別な ど ， さまざまな要因か ら生 じる と考え られ る．こ れ ら要 因 と予算管理 シス テ

ム との 関連性 を研 究するこ とに よ り， 予算管理 シス テ ム の機能 ・目的 に関 して の み な らず， 業種 別 ，

企業規模別 ， 企業組織別 ・戦略別に適合するか 、 あ るい は それ らと無関係に標準的な予算管理シス テ

ム の 存在可能性 を探るこ とが で きる と考え られる ．こ の よ うな研究 が進展すれば ， 企業の業種 ・規模 ・

組織構造 ・戦略 などに最 も適 した ， よ り効率的な予算管理シス テ ム ない し管理シ ステ ム の 構築が可能

に なると考え られ る ．そ こ で ， 本稿で は その
一

歩 と して ， 企業規模 と予算管 理シ ステ ム との 関連性を

み るため ， 調査企業を売上高の 規模 （連 結売上高 2000 億 円以上の 企業 グル
ープ と連結売上高 2000

億円未満の企業グル
ー

プ）に よっ て 二 つ の グル
ー

プ に分け ， 予算管理 シ ス テ ム の 違い を検討 した．本

研究は ， 予算管理 システ ム の 分類 を行 うための研究で あ り， 産業 ， 企業の国際化 レベ ル ， その 国の 企

業文化 ， 戦略 ， 組織構造 ， 企業 規模 とい っ た要因 と予算管理シ ステ ム ， さ らに ， 管理会計シ ス テム と

の 関係に つ い て 研究を進 める ための ワ ン ・ステ ヅ プ と して 位置づけ るもの で あ る．

〈キ
ー

ワ
ー

ド〉

　予算管理、企業規模、実証的研 究

A 　Study　on 　the　Relationship　betWeen　Budgetary　Control　Systems

　　　and 　Enterprise　Size：Focusing　on 　the　Date　Collected　in　2001

　　　　　　　Kyoungsook　Park＊

　　　　 Takayuki　Asada†

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Ab 舘 mcI

Tbis　essay 　aims 　to　investignte　the　relationshjps 　between　budgetary　control 　sys電ems 　and 　enterprise 　size　in　Japa−

nese 且1ms 　fbcusing　on 重he　data　collected 　in　2001，Wl∋ maned 　our 　questionna吐es　to　512　Japanese　and 　254　Ko −

rean 　fi皿 s　from　Oclober　to　November 　2001」 apanese 　firms　investigaled　were 　512　manufacl 面 ng 　f耐ms 　that

were 　listed　in　the ‘List　of 　Personnel　of 　Firms （Kaisha−sho   in・ro   ；Diamond −sha ）
’
．　l　U 　companies （21．5％）
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，
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，
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essay 　primarily　discusses　the　budgetary　pla  ing』budgetary　con 吐rol　and 　incenlive　systems ．　We 　dass洫ed 　the

111samples　based　on 電he　sa 】es 　volum 巳 into　2　group亀 電he　consolida 電ed 　sales　volume 　200　billion　yen　or　more 　and

under 電he　consolidated 　sales 　volume 　200　billien　yen．　idnd 　the恥　we 　discuss　the　diffeTences　observed 　in　budgetaTy
syslems 　of 　these　two 　9【oups ．
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1 ． は じ め に

　本稿 は ，
2001 年 ， 日本 企業 と韓 国企 業 を対象 に実施され た予 算管理 シ ス テ ム に 関する調査 デ

ータ に基 づ く日本企 業の 分析 で あ る 1）．こ の 研 究は ， 予算管理 シ ス テム の 分類 を行 うた めの 研

究で あ り， 産業 ・企業 の 国際化 レ ベ ル ・そ の 国の 企 業文化 ・戦略 ・組織構造 ・企業規模 とい っ

た要因 と予算管理 シ ス テ ム
， さ らに

， 管理会計 シ ス テ ム との 関係に つ い て 研 究 を進 め る た めの

ワ ン ・ス テ ヅ プ として 位置 づ け られ る もの で あ る．

　日本 の 予算管 理 に 関 す る研 究 ・調 査は ， 過 去 に さ まざまな観点か ら数多 く行わ れ て きた．最

近 の 研 究 と して は ， 浅田 ・
朴 （2001）， 浅 田 （1995 ）， 神 戸大 学管 理会 計研究 会 （1988 ）， 柴田 ・

熊 田 （1988）， 頼誠 （1987 ）な どが ある ．こ れ まで の研 究に お い て は ， ア ン ケー トの 結果に基

づ い て 日本企 業の 平均 的 な予算管理 の 現状 の 提示 ， あ る い は ， 要因 間の 関係 を統計的 に分 析 し ，

仮説の 検証 を通 じて ア ン ケー ト調査 結果の 解釈 を行 っ て い る もの が 多い が ， 予算管理 シ ス テ ム

の 類型化 に関する研究は あま り見 受け られ ない ．

　予算管理 の 分 類 に 関 す る研究 に お い て ， Lloyd 　R ．　Amey （1979 ）で は ，

「組織の 資源 を効率的 に

配 分 す る こ とが主 な機 能 で あ る
‘

計 画 設定 予 算 （Planning　Budgets）
’

と統制管理 （stabilization ・or

regulation ）機能 を持 つ
‘

統制的予 算 （Control　Budgets）
’

と して 予 算機能 に よ っ て ， 予 算管 理 を

2 分類 して い る」．彼に よ る と ，
「よい 計画が 必ず し もよい 統制を もた らさない ＿そ して ， よい

計画デ ータ とよい 統制デ ータ とは 必 ず しも 同
一

で は ない （A 　good 　plan　does　not 　necessarily 　yield　a

good　control ＿and 　good　planning　data　and 　good 　control 　data　are 　not 　neccssarily 　the　same ）」 た め ， そ

の 目的に よ っ て 区別 す べ きで あ り ，
二 つ の 予 算は 独立 の シ ス テ ム で ある ．小林健吾 （1992）で

も ，
「計 画 と調整 の た め の 予 算 と統制 の ため の 予 算 とが単

一
の 予 算に よ っ て 達成 され る ぺ き と

は必 ず しも考 え られ な い ． した が っ て ， 予 算管 理 に おい て は ， 計 画 や調 整 に重点 を置 くか ， 統

制 に 重点 を置 くか に よ っ て ， 目的 に 適 合 した 予 算が 必 要に な る 」と類似 す る見解 を述 べ て い る ．

なお ， 予 算管理 の 類型 とは言え ない もの の
，
Ueno （1993 ）で は ， 異 文化 （cross −cultural ）に おい て

，

予 算策定 お よび予算運 営 に 多少 の 違 い が見 られ る こ とが 示 され て い る ．個 人主 義 と集 団主義 の

2 次 元を用 い て 日米 の 特 徴を 明示 化 して お り ， 米 国 で は 日本 に比 ぺ 予算 の調 整機 能 の 重視 ， 予

算 の 公 式化 を重視 して い る こ とを検証 した ．異 文化 にお い て の 予算管理 シ ス テ ム
， お よび J 管

理 シ ス テ ム に つ い て の ， 他 の研 究 と して は ，
Vi　dya　N ．Awasthi・Chee　W ．Chow ・Anne　Wu （2001 ），

Judy　S．LTsui （2001 ｝が あ る ．

　上 述の よ うに
， 予算機能 に よる 予 算管理 シ ス テ ム の 分 類 や ， 異 文化比 較に よ る予 算管理 シ ス

テ ム の 違 い に つ い て の 研 究 は 幾 つ か あ る ． しか しなが ら ， 予 算管 理 シ ス テ ムは ， 先ほ ど挙げ た

異 な る 2 つ の 予 算機 能 と異 文化 要素 以 外 に
，

「企 業 の 歴史 ， 資 本構 造 ， 所 有構造 ， 産業 グ ル ー

プ 内で の ポ ジシ ョ ン （Piter・W ．　MeeTlan ；1995 ）」， 戦 略 ， 企 業規模 な どさ まざ まな要 因 に よ っ て

も分 類す る こ とが で き る と考 え られ る ．した が っ て ，
こ れ ら要因 と予 算管理 シ ス テ ム との 関 連

性を研究す る こ とに よ っ て
，

予 算管理 シ ス テ ム は
，

予 算機能 ・目的 に 関 して の み な らず ， 業種

別 ， 企 業規模別 ， 企業 文 化別 ・戦 略別 に 適 合す る ， あ るい は ， 標準的な 予算管理 シ ス テ ム の 存

在 可能性 を探 る こ とが で きる と考え られ る ，こ の ような研 究が進 め れ ば ， 企業の 業種 ・規模 ・

文化 な どに ， 最 も適切 で あ り ， よ り効率的な 予算管理 シ ス テ ム ， さ らには ， 管理 シス テ ム の 構

築の 可能性が 考 えられ る ．
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　本稿 で は ， 企業 規模 と予 算管理 シス テ ム との 関連性 に つ い て 検討する ．企 業規模の 拡大に 伴

い
， 事業部 制の 採用 あ る い は ， 戦略単位別の 分権 化が進展する ．そ こ で は ， 権限 の 委譲や責

任の 明確化 を伴 う有効 な管理体制の 構築が必要 となる ．したが っ て
， 企業規模の 違い に よ り ，

その 管理 シ ス テ ム も異な っ て くる と考 えられ る ． Kenneth （1981 ）に よる と 「予算管理 シス テ

ム は
，

企業 の 規模（規模指標 と して 従業員 数を採用）， 多角化 ， 分権化 と関連 して い る ．よ り大

規模 な企 業 で あ る ほ ど ， よ りフ オ
ーマ ル な コ ン トロ ー

ル
・プ ロ セ ス を採用 して い る傾 向が 高

く ， また ， 予算 プ ロ セ ス はパ フ オ
ー

マ ン ス とポ ジデ ィ ブ に リン ク して い る」 ．しか し ， 予 算

管 理 シ ス テ ム とパ フ ォ
ー マ ン ス との 関連は複 雑 で あ り， 直接 的に リン ク して い る とは 言い が

た い （Kenneth 〔1981 〕 ， Kenis 〔1979〕）．そ の ほ か に も ， 予算管理 とパ フ ォ
ー

マ ン ス との 関

連に っ い て の 研究 （Milani〔1975〕 ， Steers〔1976〕 ，
Ivancevich 〔1976 〕）は行わ れて きた も

の の ， そ の 関 連を明 らか に す るこ とは 出来な か っ た．

　そ こ で ， 本 稿で は ， 調査企 業 を売上 高規模 に よ り二 つ の グ ル ー プ 2 ＞ に 分 類 し， 異 な る 企業

規模 にお け る管理 シ ス テ ム の 相違 ， と りわ け ， 予 算管理 情報 と事業部長の 報酬 との 関連性 に

着 目 し ， 企業規模の 相違 に お ける 当該関連性の 違 い に つ い て 検討を行 っ た ．企業規模 を示 す

指標 として は ， 総資産 ， 従業員規模 ， 総資本 ， 設 備規模 ， 売上 高な ど様 々な指標 が挙げ られ

るが ， 本稿 で は ， 企業 の 経 営 レ ベ ル を相対 的 に表 現 しうる こ とか ら ， 売 上 高規 模 を指標 と し

て 採用 した ．企業規模 を示 す 他の 指標 や ， 業 種 ， 企 業 文化 ， 企 業戦 略 な どの 他 の 要 因 と管理

シ ス テ ム との 関連性 に 関 する 研究は ， 今後 ， さ らに重 要な課題 に な る と思われ る ．

2 ． 調 査 概 要

2，1，調査方 法

　本研 究で は ， 日本 企 業 ， 韓国 企業 に対 して 2001 年 10 月 か ら 11 月 に か けて ，郵送 に よる 質 問

調査 を実施 した ．調査票 は ， 日 本企 業 ， 韓 国企 業 と も同
一内容で あ り ， そ れ ぞ れ 日本語 ， 韓 国

語の もの を用い た ．

　調査 対象 と した 日本 企業 は ，
2001 年 4 月時点 で 東証 1 部 市場 に上 場 して い る製造業 （建設業

を除 く）で あ り ， 連 結売上 高 400 億 円以 上企 業 599 社の うち ， 住 所の 判明 して い る 512社 であ

る 。韓国企業 は ， 韓国証 券取 引所 に上 場 して い る製造業の うち ， 建設業 と整 理 手続 中で あ る企

業 3） 136 社を除い た 254 社で あ る ．

　調査 票は ， グル ープ本社の 経理 ・財務部門の 責任者あて に 個人名で 送付 した ．担当部署の 選

定 に あ た っ て は ， ダイ ヤ モ ン ド社 の 『会社職員 録 2001 年版』 等 を ， 韓 国企 業 の 場 合 は 『韓 国

信用 評価株 式会社 の 上 場企業情報』 を用 い た ．また ，
2002 年 2 月 と 3 月 に か け て ， 日本企 業 3

社 （東 京〉と韓 国企 業 3 社（ソ ウル）の イ ン タ ビ ュ
ーを それ ぞれ実施 した ．

2．2．質問調査 票の 回収状況

　日本企業は
， 調査 票 を送付 し た 512 社の うち

，
111 社か ら有効 回答を得 た ．また韓 国企業 に

おい て は ， 送付 した 254 社の う ち 19 社か ら有 効 回答 を得 た．有効 回答 率 は ， それ ぞれ 21．5％

と 7．5％であ っ た ．
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3 ． 主 な項 目につ い て の調査結果

調 査票は ， 経営戦略 ・組織構造の 概要 （C・ rp。rate 　StTategy　and 　Organizational　StructuTe）， 予 算

編成 （Budgetary　Planning）， 予算管理 （Budgetary　control ）， イ ンセ ン テ ィ ブ （lncentive）， 海外子

会 社管理 （overseas 　subsidiary 　management ）で 構成 した ．以下 で は
， 本稿の テ

ー
マ か ら見て

， 有

意 な関係が検 出され た ， あ るい は され る と思 わ れ る項 目を 中心 に議論を展 開 して い くこ とに し

たい ．そ こ で ，   事業部長に と っ て 最 も重要 と思われ る 予 算 目標 と事業部業績指標 ，   予 算差

異情報の 利用 目的 ，   業績指標が 事業部長の 昇進 ・給与 ・ボ ーナ ス に 与 え る影響 ，   事業部の

財 務 ・非 財務業績指標 と予 算差 異 の 利 用 目的 との 相 関 関係 ，
  イ ン セ ン テ ィ ブ手 段の 採 用 とそ

の 適用範 囲に っ い て ， 列 挙 しな が ら検討 して い くこ とに す る ．

3，1．事業部 長 に と っ て 最 も重 要 と思 わ れ る予 算 目標 と事業 部業績指標

事 業 部長 が全 社総合予 算編成の 際 ， 重 要 で ある と思う予 算 目標 を 3 つ 選 ん で ， 順 位 を付 けて

もら っ た（Appendixの 問 18 参照 ）．そ の 結果 を 【図 1】に 示 す．こ こ で は ， 1位 を 3 点 ， 2 位 を

2 点 ， 3 位を 1 点 と して 加 重 し合計 した加重得 点の 高い もの か ら順 に並 べ た ．加重 後 の 総合得

点 が最 も高い の は ， 本社 費 配 賦後 事業 部利 益 で あ る ．こ れ に
， 売上高利 益率 （ROS ）， 売上 高 ，

管 理可 能利 益 ， キ ャ ヅ シ ユ ・フ ロ ーが続 く．資本 コ ス ト回収後事業部 純利 益（EVA ｝， 投 資利 益

率 （ROI ）な ど近年 注 目を集 め て い る 利 益率指標の 順位は低い レ ベ ル を示 して い る ．市場 シ エ ア ，

顧客満足 度 ， 品質 とい っ た非財務指標 の 順位 は ， さらに低 か っ た ．

事業 部長 が ， 事 業 部 の 事業評価 メ ジ ャ
ーと して ， 最も重 要で ある と思 う指標 を 3 つ 選 ん で 順

位を付 け て もら っ た ．調査結果 〔Appendix の 問 24 参照 ）か ら，
キ ャ ヅ シ ュ ・フ ロ ー と管理 可能

利 益 が 入 れ替 わ っ た以 外 は ， 事 業部 長 が全 社総合予 算編 成の 際 ，
重 要で あ る と思 う 予算 目標 と

18
N 工工

一Eleotronlo 　Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assoolatlon 　of 　Management 　Aooountlng

　 企業規 模 と 予算管理 シス テム との 関連性 に 関 する 研究
一2001年の 日本企 業にお ける アン ケート調査結 果に 基づ い て

一

全 く同順位 で あ り ， ほ ぼ一致 して い る こ とが わか る ．つ ま り， 事業部長は ， 予 算 目標 を事業業

績指標と して 重 要視 して い る と考 えるこ とが で きる ．

3．2．予 算差異情 報 の 利用 目的

　予算差異情報の 利 用 目的 か ら予算管理 シ ス テ ム は 大き く二 っ の パ ター ン に 分 け られ る ．一
っ

は 「統制 目的の た めに 予算差異情報を利用 する 」 こ とで あ る ．つ ま り ， 予 算業 績 によ っ て 事業

部長の 管理 能力お よび 予 測能力を推定 し ， 事業部長の 報酬 へ 反映するために ， 予 算差異情報を

利用 す る とい うパ ター
ン で あ る ．も う一

つ は ，
「計画の 設定 の た め に 予算差異情報を利用 する 」

パ タ
ー

ン で ある ．直接
・
間接原価の 管理 情報 と して ， また ， 経営上 の 問題点を すば や く認識 ・

改善 して ， 次期計画 に反 映す るため に 事業部 に予 算差 異情報 を提供 す る とい う仕組み が こ の パ

ター
ンで あ る ．

　予 算差異 情報 を利 用 す る 目的 に つ い て の 質問 か らえ られ た 回答 は ， 調査 企 業 に お い て 「計 画

設定 予 算 」 と 「統制予算」 とい う両方の 予算機能が ど ち ら も並 行 して 使用 され て い る こ とを示

して い る．こ れ は ，予 算の 計画 ・統 制機 能 は 完全 に は分離 し に くく ， 混在 して 使 う とい う （小

林 ，
1992 ）理 論 を も反 映 して い る ．しか しなが ら ， 本 調査 結果に よ る と ， 予 算差異 情報 を 「統

制予算 」 機 能 に 比 べ て ，

「計 画 設定 予 算」 機 能 と して よ り頻繁に 利 用 し て い る傾 向 も観 察で き

る （【表 1】参照）．

【表 1】予算差 異情 報の 利用 目的 とそ の 利用 程度

予算差異 の 利用目的 I　　 　 　 l の o 計 平均 標準
、2……』一・，．3兩…．…4 偏差

全 く利 あ ま り利 やや利 よ く利
せず 娃ず す る す る

管理能力推定 13 40 44 7 1042 ．40 、8
予 測能 力 推定 19 51 31 3 1042 ．20 ，8
包括的な業績評価 2 8 45 501053 ．40 ．7
直接費 ・間接費管 理 2 14 52 351033 ．20 ．7
問 題点 を 素早 く知 る 4 43 581053 ．50 ，6
管 理 情報 を提供 1 14 47 42104330 ．7
次期 の 予算編成 の 改善 2 11 61 301043 ．10 ，7
事業部 長 の 報酬 に 反映 14 36 39 141032 ．50 、9

（注）数 値 は ，回 答 企 業 数 ，平 均 値 は 4 段 階 の ス ケ ール で 得 ら れ た 数値 を 平均 し た も の で あ る

3．3．業績指標 が 事業部 長の 昇 進 ・給与 ・ボー ナス に 与 え る影響

　財 務指標 （事 業 部利 益業 績 ， 事 業部売上 高成長業績 ， 事業部予算業績）お よび 非 財務指標 が

事業部長の 昇進 ・配 置 替え ， 給与増加 ， ボーナ ス 決定 に 与え る 影響度合 を調査 した結果 は 【表

2】の 通 りで あ る ． 平均値 は す べ て 2．8 を越 えて お り ， 事業部 の 業績は 事業部長の 昇進 ・給与 ・

ボ ーナ ス の 増加 に おい て ， 重 要性 を有する ．事業部の 利 益業績や予算業 績 は ， 部 門成 長 業績や

非財務指標 に 比べ て
， よ り事業部長の 報酬 に 影 響 を与 え る ．

　 しか しな が ら ，
こ の 結 果の

一
つ の 解釈 は ， 事業部長に対 して ， 財務指標が非財務指標 よ りも

イ ン セ ンテ ィ ブ効 果 が高 い ため で はな く ， 非財務指標 の 測定 の 難 しさ の ため 財務指標 が よ り高

く業績 測定 メ ジ ャ
ー

と して 利 用 され ， 報 酬 に 影 響 を与 え る 形 に な っ て い る と考 え られ る ．非財
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務指標は ，

一
番 重 要 な業績 指標 で は な い が ， 財務指標 に 加えて 事業 部長の 報酬に 影響 を与 え る

重要 な役 割 を して い る と考 え られ る （4．3 節 を参 照 ）．

【表 2】事業部業績が事業部長の 報酬 に与える重要度

利 益 叢績 発 幽 成長 粟 績 帯算 桑糂 非 財 務 指標

事 桑 部 長 の 昇進 ・
配 置 替

え 3．1 2，9 3．1 2．8

事桑部長の 給 与 増加 3」 2．8 3．1 2，8

事 業 部 長 の ボーナス 3．3 2．9 3．3 2，8
（注 1）数 値 は

．
4 段 階 の ス ケ ール で 得 られ た数 値 を平 均 した も の で あ る

（注 2）1全 く重要で な い 　 　 　 　 　 　 2 ど ち らか と い うと重 要 で ない

　 　 3 ど ち らか とい う と重 要 で あ る　 　 4 か な り重 要 で あ る

3．4．事 業部の 財務 ・非財務 業績指 標 と予 算差 異 の 利 用 目的 との 相 関 関係

　予 算管 理 が
， 事業 部業 績 測定 ， さ らに 事業 部 長 の 報 酬 と ， どの 程 度 リン ク され て い るの か を

検討す る ため に
，

「事業 部 業 績 が 事業 部長 の 報 酬 へ 与 え る重 要度」と 「予算差異 の 目的 と して の

利 用 目的項 目別 の 利 用程 度」 との 相関 関係 を求め て み た ．その 結果 ，
「予算差異情報 を報酬へ

反映す る ため に 高 く利 用 す る に つ れ て ，事業 部 の 財 務業 績指標 だ け で は な く非財務指標 ま で も

が 事業 部 長 の 報 酬決 定 に お い て 重 要 に な る」，
「予 算 差異 情 報 を事業部長 の 管理 能 力 評価 目的

で 高 く利 用 す るに つ れ て
， 事業部 長 の 報 酬 に 与 え る非 財務指標 の 重 要度 も高 くなる」 こ とが 分

か る ．

　こ れ は ，
「利 益 ・売上 を取 り込 ん で い る予 算業績指標で 事業 部長 の 業績 評価 を行 い ， 事業部

長の 報酬 へ 反 映す る」 とい う仕組み ， すな わ ち ， 統 制機 能 と して 予算管理 を行 う場合 ， 財務的

な予 算数値だ け で は な く非 財務 目標 と も業績測 定メ ジ ャ ー と し て 活 用 され る こ とを意味 す る ．

【表 3】業績指標の 重 要度と予 算差異 目標 の相 関 関係

事乗部業績誹伍拒標の 報酬へ の 影響穏 度

．　　　　 簾 靉 利 益蟻績 売上 成甚稟緩 予算業績 非財 務指標

予
曽理 能 力推 鑑 0．11 D．18 0．18 0、22

算

蓑
苧浦能力 撻距

一
〇．08 D．14 0．05 020

異 報 酬 反映 032 D．19 0．32 0，13
の
利 事桑部岔摺粟績評 価 0．11 0．03 0．06 O，07
繞

目
原 値 管理 α02 D，η 0．12 0，02

的 藏題点認識・改誉
一〇〇5 一

〇．03 001 0．03

管理情報提供 一〇．12 一〇．06 一《〕，18 一〇 11

次 組 予 算
一
〇，01 0、22 0．10 0．11

3，5，イ ン セ ンテ ィ ブ手段 の 採用 とそ の 適用 範 囲

イ ン セ ン テ ィ ブ手段 と して 採用 して い る制度に つ い て ， 採 用有無 ， お よび 採用 してい る場合

の 対象範囲 を質問 した結果が 【表 4】で あ る ．社員持株 制は ， ほ ぼ 100 ％ の 会社が 採用 して い
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　 企業規 横 と 予 算管理 シ ス テ ム との 関 遮性 に 関す る 研 究
一2001年 の 日本企業に お けるア ン ケート謂査結果 に基 づ い て

一

る ．

　年俸制は 60％ の 企業 が採 用 して お り， 部門長 レベ ル まで の 採用 が 多い ．ス トヅ クオ プ シ ョ ン

は 32％の企 業 が採用 して い る ．そ の うち役 員 レベ ル ま で が 59％ で あ り ， 部 門長 ク ラ ス まで が

32％で あ る ．全 社員 に まで 対象 を拡 げ て い る とこ ろは 9％ の み で あ っ た ．これ らに 対 して ，
プ

ロ フ ィ ヅ ト ・シ ェ ア リン グ に つ い て は ， 採 用率 が 12％ と低 い ．しか しなが ら ， 採用 して い る企

業 で は ， 全社員 を対象に して い る とこ ろが採用 企業 全体の 66 ％ と多い こ とが指摘 され る ．こ れ

は ， プ ロ フ ィ ヅ ト ・シ ェ ア リン グが 部門業績 を反映 しやすい イ ンセ ンテ ィ ブ手 段で あ るか ら と

考え ら れ る ．

【表 4】イ ン セ ンテ ィ ブ手 段の 採用 とそ の 適用範囲

．イ ンセンテ 峰才導段の 癬 ンセ 》チ ィ ブの 操屠蜜遊用範囲 含誌 ・採用率 平均 準偏 差

．』種類 一 ．孫南せ ず、役員 まで
’
部 門 長 ま で 全袖 貴

…

ス トヅ ク オ ブ シ ョ ン 72 20 11 310632 ％ 1．50 ，8
年報制 43 13 51 10760 ％ 2，10 ．9
社員持株制 度 1 10710899 ％ 4．00 ．3
プ ロ フ ィ ッ トシ エ ア リ ン

グ 92 4 810412 ％ L30 ，8
ゲ イ ン シ ェ ア リン グ 100 1 1 11033 ％ 1．10 ，4

注 1） ス ト ヅ ク オ ブ シ ョ ン ，業 績 をあ げ た従 業 員 に 対 して 自社株 式 を市 価 よ り安 い 価格 で 買 え る 株 式 購

　 　 入 権 を 付 与 す る 制度 で あ る．

　2）ブ ロ フ ィ ッ トシ ェ ア リン グ は ， 会 計 測 定 され た 利 益 額 で
一

定 の 部分 にっ い て ， ボーナ ス な ど の 従

　 　 業 員 の 報 酬 額 に 反 映 さ せ る も の で あ る （EVA な ど の 方 式 と連 動 す る場 合 もあ る）．

　 3） ゲ イ ン シ ェ ア リ ン グは ， 原 価 低 減 な ど の 現 場 で の
一

定 の 財務 成果 を 従 業 員へ の
一

時 金 な ど の 報 酬

　 　 に 反 映 さ せ る制 度 で あ る．

　以 上 ， 目標 の 種 類 ， 予 算差 異分析 ， 及 び ， 業績指標 と評価 ・報酬 に っ い て考察 して きた ．上

記 の 項 目は ， こ れ まで の 研 究と比較 して
， 最近 の 日本 企 業 に 見 られ る顕 著 な特 徴 を示 す もの で

あ り ， 計画決定の 局 面 よ りむ しろ ，業績 管 理 ・評価 それ に 報酬 との 関連 で 予算 管理 シ ス テ ム の

機能 が強化 さ れ て い る こ とを示 唆 す る 内容 を含 んで い る と考 え るだ ろ う。

4 ． 異な る企業規模 に おけ る予算管理 シ ス テ ム の 違 い

　予算管理 シ ス テ ム は ， 産業 ・企 業の 国 際化 レ ベ ル ・その 国 の 企業 文化 ・戦略 ・組織構造 ・企

業規模 と い っ た ， さ まざ まな要 因 に よ り異 な っ て くる 可能性が あ る ．本研 究で は ， そ の うち企

業規模 と予 算管 理 シ ス テ ム の 関 連性 をみ る た め ， ア ン ケ ー ト調査 か ら得 られ たサ ン プ ル 企 業

111 社を ， 売上 高の 規模 に よ り二 つ の グル
ープ に分 け ， 両 グル ープ に お け る予 算管理 シ ス テ ム

の 違 い を検討 した ．一
つ の グル ー プ は ， 連結売上高 2000 億円以 上企 業 （55 社）で あ り ， もう

一
っ は ， 連結売上 高 2000 億 円未 満の 企業 （56 社 ）で あ る ．そ の 分析結果 を以 下 に ま とめ る ．

なお ，
こ の 分 類に採用 した売上 高規模 に つ い て は ， 客観的 な基準が ある とい うの で はな く， お

よ そ ，
2 つ の サ ン プ ル 数 を均等 に で きる こ と と ， その あた りで ， サ ン プ ル 頻度 が低 い こ とな ど

か ら採用 した ．
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4．1．事業部長 に と っ て 重 要 と思 わ れ る予 算 目標 ・事 業部業績指標 に お け る違 い

　本 社費配 賦後事業 部利 益 ， 売上高 ，
ROS

， キ ャ ッ シ ュ ・フ ロ
ー

， 管理 可 能利 益 が 重 要で あ る

と思わ れ る 点に 関 して は
，
2 つ の グル ー プ 間に 差は見 られな い ．しか しな が ら ，

2000 億円以上

の 企業グ ル ープ の 事業部長は ， 予 算 目標 と して 投資利 益率 目標（ROI ）を重 要 と して い る ．（最 も

重 要な 予算 目標 と して ，
ROI が 1位で あ る と答 えた企業は 全回 答企業の うち 2％ ， 2 位 と答 え

た企 業は 10％ ， 3位 と答え た企業は 12％で あ る ）．一方で ，
2000 億 円未満の 企業 グ ル

ープ の

事業部長は ， 投 資利益率 目標 （ROI ）をほ とん ど重 視 して い ない （最 も重 要な 予算 目標 と して ，

ROI が 1 位で あ る と答 えた 企業は 全 くな く，
2 位だ と答えた企業は 2 ％ ， 3位 だ と答えた 企業

は 4 ％だ けで ある ）．

　こ れ らの 理 由 と しては ， 規模 の 小 さい 企業 の 場合 ， 事業部が投 資セ ンタ
ー

と して 設 立 され て

い ない た め ， ROI は事業部 に と っ て 管理 不可 能な指標 とな り ， 事業部 予算 目標 と して 重 要で あ

る と認識 さ れ て い ない 可 能性が あ る とい え る だ ろ う ．

4．2．予算差 異情報 の 利 用 目的で の 違 い

　次に ，
二 つ の グ ル

ー
プ の 間 にお け る ， 予 算差異情報の 利用 目的に お ける 違 い を検討 す る こ と

に し よ う ．【表 5】で 見 られ る よ う に ， ま ず ，
「事業部長の 管理 ・予測能力の 推定 と事業部 の 包

括的 な業績評 価の た め に 予 算差 異情報 を利 用 す る 度合は ，
二 っ の グル

ー
プ 間 に お い て ， 大 した

差 は な い 」． しか しなが ら ，
2000 億円 以上 の 企 業 グル

ープ は ，
2000 億円 未 満 の 企業 グル

ー
プ

に 比 べ
， 経営上 の 問題 点 を認識 して 事業部 に管理 情報 と して 提供 し ， 次期予算計画に 反 映する

目的 と して 予 算差 異情報 をよ り頻 繁 に利 用 す る ．ま た ， 報酬 に反 映す る 目的 と して も 予 算差 異

情 報 を よ り頻 繁 に 利用 して い る こ とが 分 か る ．

【表 5 】予算差異情報の 利用 目的 に おける違 い 〔売上高規模 別 ）

売上高 20QO億月 売上高 2000億円

利用 鬟的． 以 上 グル ープ の 平均 未満グル 跳プ の 平 均 差異 （L − s）
・
（L｝

“ ・
（s｝

事 業部 長 の 管理 能力の 推 定 2、412 2 ，442 ・0．031

事業 部長 の 予 測 能 力 の 推 定 2．140 2．173 ・0．033

事 業 部の 包 括 的 な 業 績 評 価 3．373 3，346 O ．026

直 接 ・間接 費 の 管 理 3」22 3、192 ・0．07〔〕

問 題 点 の 認 識 ・改 善 3，627 3．423 0，204 零

事 業 部 に 管 理 情 報 の 提 供 3 ．300 3 ．192 0．108

次 期 予 算 の 計 画 ・改 善 3 ．275 3 ．000 0 、275 曹

事 業 部 長 の 報 酬 へ の 反 映 2．700 2．308 0392 重

（注 1）「  は ，母 平均 の 差 の 検 定 で ，平均 の 差 は 有 意 水 準 5％ で 有 意 で あ る．
（注 2）平 均 は ，

4 点 尺 度 で 測 っ た 数 値 の 加 重 平 均 で あ る

　 　 1 「こ の 目 的 の た め に は ，全 く重 要 で な い 」

　 　 2 「ど ち らか とい う と利 用 しな い 」

　 　 3 「ど ち らか とい う と 利 用 す る 」

　 　 4 　「よ く利 用 す る」

　こ れ に っ い て ， 企業 の 規模が 大 き くな るほ ど ， 計画 そ れ 自体 の 評価 や修 正 を行 い
， 予算 目標

の 正 確 性 ・妥 当性 を確保 しなけ れ ば な らな い 条 件 が増 加 す る もの と解 釈 で きよ う．ちな み に
，
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　 企 業規 模 と予算管 理 シス テム と の 関連性 に 関す る研究
一2001年 の 日本 企業 にお けるア ンケート調 査結果 に基 づい て一

予 算管 理 シ ス テ ム を評 価 尺度 に結 び 付 け る こ とは，事業 部 長 の 業績 評価 ・報 酬 と リン ク させ て

事 業 部長 に 動機 付 け る 必 要性 が あ る た め と考 え られ る ．こ れは ， 規 模が 大 きい グ ル
ー

プ ほ ど 、

と りわけ重 要視 され つ つ あ る が ， 前者の ニ
ーズ （次期 予 算の 計画 と改善） と後者 の ニ

ー
ズ が 大

き く異な る 可 能性や ， 相互 に 事業部管理 者行動の 上 で 矛盾 す る可能性 （LAmey ）もあ る こ とに

注意 しな けれ ば な らない ．

4，3．業績指標 が事業部 長の 昇 進 ・給 与 ・ボー ナ ス に与 える影 響にお け る違 い

　 2000 億 円以 上 の 企業 グル
ー プ と 2000 億 円未満 の 企業 グル

ー プ にお け る 業績指標 （財務指

標 ・非 財務 指 標 ）の 事業部 長 の 報酬 にお け る重 要 度を分析 した結果 ， 事業部 の 利 益業績 ・売上

高成長率 ・予算業績の よ うな財務指標 が昇進 な どを含む報酬に 与え る影響に お い て は ，
二 つ の

グル ープの 問 にほ とん ど違 い は 見 られ な い が
， 非財務指標 （品質 ・生 産性 な ど）に おい て は ，

2000 億 円以上 の 企業 グル
ー

プ の 方が ， 2000 億円未満 の 企業 グルー プ に 比 ぺ て ， 事 業部 長の 報

酬 決定に よ り高い 影響 を与えて い る （【表 6】参照 ）．こ の 事を解釈 す る と ， 企業 は ， 大 規模な

企業 ほ ど ， 評価 に お い て プ ロ セ ス 指標 や非 財務指標 を加 味 しない と ， 昇進や 配置変え な どの 人

事 へ の 関連性 を見 る こ とは 出来ない と見て い る こ とに なろ う．

【表 6】売上高規模別 ： 非財務指標 が 部門長 の 報酬 に 与 える影響

　 　 　 ∫ ‡ひ・謹

li…鑾…1…………1…i…i…li…i…1韈 1翻
鐘鱇 　売上高 2鋤 億 円

　 ウ

　　　　　　　ω、：、，鑞

売上膚 2000億円
来溝 グ茜

一プ の 平 均

　　　　（s）

差　異
lL− s ）

事 業 部 長 の 昇 進 ・
配置替 へ の 影 響

事業 蔀 長 の 給 写増加 へ の 彰饗

事 業 部 長 の ボ ーナ ス へ の 影 響

3．038

2．923

2．827

2815

2．678

2，778

0223 肯

0245 ★

0．049

（注 1）「★

」 は ，母 平均 の 差 の 検 定 で ，平 均 の 差 は 有 意 水 準 5％ で 有 意 で あ る．
（注 2）平均 は，4 点尺 度で 測 っ た数値の 加重 平 均で あ る

（注 3）全 く重 要 で な い 　 1……2……3……4 　か な り重 要 で あ る

4，4．事業 部の 財務 ・ 非財務 業績指標 と予 算差 異の 利 用 目的 との 相 関関係

　グル
ープ 別 に 「事業部業 績が事 業 部長 の 報酬 へ 与 え る重 要度」 と 「予 算差異 の 目的 と し て の 利

用 目的項 目別 の 利用 程度」 との 相 関 関係 を求め て み た．二 つ の グ ル
ー

プ 間 に お け る最 も大 きな

違 い は ，

「2000 億 円 以 上 の 企 業 グル
ー

プ は 予 算差異 を事業部長の 報酬 に 反映 す る ため に 高 く

利用 する と ， 事業部の 財務業績が 事業部長 の 報酬 に与え る影 響 も高 くな る が
，
2000 億 円未満

の 企業 グ ル ープ は
， 多少相 関 は あ るが ， そ れほ どで は ない 」 点 で あ る （【表 7 】）．

　こ の こ とは 、 前述の 投資セ ン ターの 議論 に あ る よ うに 、規模 の 大 きな企 業 に お け る事業部で

は 、 自己完結的な事業部制度 を採用 し、事 業 部長 は、財 務成 果 を中心 に業 績 評価 も行わ れて い

る とい う推 測 が、妥 当 す る こ とを示 唆 して い る ．逆 に、規模 の 小 さい 企 業で の 事業部は 、依然

として 、事業部 の 予 算管理 シ ス テ ム で は 、予 算編成 、 財務業績測定 、 が 必 ず し も 、 事業 部長 の

財務業績評価 や報酬に 連動す る とい っ た関係は 、 明確 で ない こ とを示 唆 す る もの で あ る ．こ の

よ うな 関係は 、 冒頭で の 研 究 目的か ら見 て 、規模 と組 織構造 ・
管理 制度 （予算管理 シ ス テ ム ）
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【表 7】業績指標 の 重要度 と 予算差異 目標の 相 関関係

寮業部業績評価指標の 報 酬 へ の 影響程 度

L グ ル ープ の 結果 翻 益 業績 売よ成 長 業績 多算業緩 非期務指標

管理能力叢定 0，12 0、31 024 Q．15

予測能力推楚
・0．10 0．18 0．03 0，14

報酬反瞭
幽 0、50 032 0，51 0．11

事業部包括業績評 価 0，22 0．01 0．27 0．02

蚤
算

差

異
の

利
用

臣

晦

原価管理 0．02 0．Ol 0．12 ・0．10

問題点認識 ・改善 0，05 0．06 一
〇，03 ・0．08

管理情報提供 一〇，12 ・025 ・020 一
〇．36

漢期 矛算
一
〇．09 0．24 ・0，01 ・0，18

S グループ の結果

管理能力推定 0，09 0，04 0．11 0．27

予濔能力糴定 ・0．10 0．07 0．05 025

報酬反映 0．14 0，02 0，10 0．12

事業部業績評価 0．00 0，07 ・0．16 0．13

箭

算

差
異
の

利
用
目

的

原 価管 理 0、00 0．29 0 ，11 0．11

問題点認識 ・改善 ・0，10 ・0．08 0，03 008

管理精報提供 ’0．13 0．07 一〇．21 0．08

次期 挙算 0．06 0．17 0，15 0、29

L グル
ープ ： 連結 売 上高 2000 億 円 以 上，S グ ループ ： 連結 売 上 高 2000 億 円 未満

　 とイ ンセ ン テ ィ ブ 制度な ど の
一連 の 関係が、ある 程度 、 規模 をペ ー

ス に 区分 され る べ きこ と

を示 す もの で あ る と解釈で き るだ ろ う，も っ とも、非 財務 指標 と報 酬 との 関係 も、規 模に 関係

して い た こ とか ら、単 純 な 関係 、す なわ ち、規模 が大 きい 場合 には 、 財務 業績 測定 と報 酬 との

連 動性 の み が高 くな る 、を想 定 す べ きで な い こ とは 明らかで あ る ．

5 ． 異な る企 業規模 にお け る 予算管理 の違 い に関す る仮説

　日本企 業 の サ ン プ ル を売上高 の規 模 に よ っ て 二 つ の グル
ー プ （連 結売上 高 2000 億 円以 上 の

企業グル ープ と連結売土高 2000 億 円 未 満の 企 業 グル
ープ ）に 分 けて ， 異 なる 規模 に お け る 予

算管 理 の 違 い を分 析 し た結果 ， 次 の よ うな仮 説 が 得 られ た ．

仮説 1 ： 企 業が 大規模 に な るほ ど ， 予算差 異情報が 多様な 目的に 利 用 さ れ る ．

　　　 特 に
， 企業 規模の 大 きい 企業ほ ど ， 事 業部長 の 報酬決定に 予算業績が 影 響する ．す

　　　 なわ ち ， 企業規模が 大 き くな る ほ ど ， 予 算業績が イ ン セ ン テ ィ ブに リン ク され る傾

　　　 向が強 くな る ．

仮説 2 ：企 業規模が 大 き くなれ ば ， 事業部長の 報酬 に 与える財務指標（利 益業績 ・売上高成

　　　 長業績 ・予算業績）の 影響力 ， 非財務指標の 影響力 、 共 に 大 きくな る ．

　　　 しか も ， 非財務指標の 報酬 へ の 影 響 力 が ， 規 模 の 大 きさ に 比例 して 高 くなる ．

仮 説 3 ： 企業 規模の 大 きい 企業 グル
ープで は ， 予算差 異情報を事業部 長 の 報酬 へ 反 映す る

　　　 目的で 高 く利用す る場合 ， 事業部財務指標の 報酬決定 へ の 重 要度 も高 くな る ．一方 ，
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一

企業規模の 小 さ い 企業 グル
ー

プ で は ， 予算差異 情報を報酬 決定 に 反映す る ため に 利

用 す る と して も ， 事業部財務指標の 報酬決定 へ の 重 要度 は あ ま り変わ らない ．

6 ． ilrすび

　以上 ，
2001 年の ア ン ケー ト調査結果 に基 づい て

， 日本企業の サ ン プ ル を売上 高 の 規模（連 結

売上高 2000 億 円以上 の 企業 グル ープ と連結売上高 2000 億 円未満 の 企業 グル
ー

プ）に よっ て 二

つ の グル ープ に 分 けて ， 予算管理 の 特徴お よび 予算管理 とイ ン セ ンテ ィ ブ の 関係に 関す る調査

結果 を検討 した ．その 結果 ，

「事業 部長 に と っ て 重 要 と思わ れ る予算 目標 ・事業 部業績指標」

「予 算差 異 情報 を利 用 す る 目的」
「業績指標 が事業部長 の 昇進 ・給与 ・ボーナ ス に 与える影響 」

と 「事業部の 財務 ・非財務業績指標 が事業部長の 報酬 に 与える影響 と予算 差 異の 利 用 目的 との

相関 関係」 の 点 に おい て ，
二 つ の グル

ー
プ 間に 違い が あ る こ とが明 らか に な っ た ．

　そ の 違い を総 じて 見 る と
，

予算 目標 と して の 投資利 益率（ROI ）目標 は ，
2000 億円以 上 の 企 業

グル
ープの 事業部長の 方が 2000 億 円未満の 企業グル

ー
プ の 事業部長に 比 べ て よ り重 要視 して

い た ．また ，
2000 億円 以 上 の 企 業グ ル

ー
プ は ， 2000 億 円未満の 企業 グ ル ープ に比 べ て ， 予算

差異情報 を報酬 に反 映させ る た め によ り大 き く利用 す る こ とが 分 か っ た ．そ して ， 事業部長 の

報酬 に与 え る重 要度 を分析 した結果 ，
2000 億円以 上 の 企業 グル

ー
プ の 事業部の 非財務指 標 が ，

2000 億 円未満の 企 業 グル
ー プ に 比 べ て ， 事 業 部長 の 報酬 決定 に よ り大 きな 影響 を与え て い る

こ とが わか っ た ．最後 に ，
2000 億 円以 上 の 企業 グル

ープで は ， 予算差異情報 を事業部長の 報

酬 に反 映す る ため に よ りよ く利用 す る ほ ど ， 事業部の 財務業績 が 事業部長 の 報 酬 に 与え る影響

も高 くな る ．一方 ，
2000 億 円 未満 の 企業 グル

ー
プ で は ， 多少相関 は あ るが ， そ れ ほ ど影 響 は

ない 点が 検討 され た ．

　以上 の 結 果 か ら ，
『企業 が 大規 模 に な るほ ど ， 予 算差 異情報を よ り多様 な 目的の ため に よ り

よ く利 用 す る（仮説 1）』 『規模 の 大 きさ に比例 して ， 非財務指標の 報酬 へ の 重 要度が 高 くなる（仮

説 2）』 『大 規模 な企業 で あ る ほ ど ， 予算差 異情報を事業部 長の 報酬 へ 反 映 させ る 目的で 利 用 す

る 場合 に
， 事業部財務指標の 報酬 決定 へ の 重要度も高 くな る傾 向が ある （仮説 3）』 と い う 3 つ

の 仮 説 が得 られ た ．

　本 研 究で は ， サ ン プル を 売上 高規 模 に 基 づ き単純 に二 分 し た ．売上 高 2000 億円以 上 の 企業

グル
ー プ と 2000 億 円未満 の 企業 グル

ープ とい う分類の 仕 方は ， 企 業規模 に お け る分類 として

限 界は ある もの の
， 以上 の 結果 か ら企 業の 規模が 大 き くな る ほ ど ，

「計画設定 と して の 予 算機

能 」 よ り 厂統制機能 と して の 予 算管理 」 が 強調 され る傾 向が あ る と言 え る で あ ろ う．こ の 分 析

だけ で は ， 企業規模 と予 算管 理 シ ス テ ム との 関 係 が充 分 に 描 き出せ た とは言 えな い ． しか し ，

企業 規模 に よ り ， 予算 業績 の 事業 部 長 の 報 酬 へ の リン クの 程度に お い て 違い が あ る もの と考 え

られ る
’
一

企 業の 予 算管理 シ ス テ ム の 違い は さ ま ざまな要因 か ら生 じる と考え られ る．産業 別 ・組織 構

造 別 ・戦略別 ・国別 ・国際化 レ ベ ル 別 な ど ， 他の 要因 と予 算管理 シ ス テ ム との 関連性 に 関 す る

研究 は ， 今後 ，
重 要 な課 題で あ る と思 わ れ る ．

（本研究は ， 平成 13 年か ら 14 年におけ る ， 大阪大学経済学研究科 50 周 年研 究助成 に よ る

成果 の 一部で あ る ．）
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注

1）韓国企業の 調査結 果 は ， 今 後 の 報告 課題 となる ．

2）調査 対 象 とな っ た全 サ ン プ ル 111社 を ， 連結売上 高 2000 億円 以 上の 企業 グル
ープ （55 社）

　　と連 結 売上 高 2000 億 円未 満 の 企 業グ ル
ー

プ （56 社）の 2 つ の グル
ープ に分 類 し、検 討 した．

3）次の 項 目の い ずれか に該 当する 場合 に 証券取引所 が取引 を制限 す る会社

　　　  支払不能などで 銀 行 との 取 引が停止 され た場合

　　　  会社整理 手続 きを開 示 した場合

　　　  会 計監査 の 結果，不 適切意見あ る い は 意見拒絶が 3 年間続 く場合

　　　  営業活 動 が 停止 さ れ た場合

　　　  会 社解散の 理 由が発 生 した場 合

　　　  最近 2 年間続い て
，

小額株主 の 比率が
， 流動株式 数の 11100 に足 らな い 場合

　　　  大株 主の 持ち株 比率 が ，51％を超過 した 場合 な ど＿
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Appendix ： 予 贈 醐 務 管 理 シ ス テ ム の 鵬 比 較 研 贓 査 票

　　　　　　　　　 （本 研 究 と関 連 した 項目の み ）

問 18 ．全 社総 合 予 算 編 成 の 際，事業 部長に と っ て もっ とも 重 要 と思 わ れ る目標 を ， 次 の 項 目 か ら 3 つ 選 ん で 順 位 を付 け

て くだ さい ．
abCdef

」

h

」
k
−

皿

n

。

」

売 上 高 利 益 率 （ROS ）

管理 可 能利益
本 社 費 配 賦 後 事 藁 部利 益
投 資利 益 率 （ROI）

資本 コ ス ト回収後事 篥 部 純 利 益 （EVA ）

売 上 高

売 上 高 成 長 串

市場 シ ェ ア

キ ャ ヅ シ ュ
・フ ロ

ー
（資 金 繰 り 目標 ）

資本 回 転 率

労働 生 産性
設備 生産 性

品質
納 期
コ ス ト

顧客満足 度

回答欄

第 1位 第 2 位 第 3 位

問 24 ．事 業 部 も し く は 部 門 の 事 業 評 価 の メ ジ ャ
ー

と して ，も っ と も重 要 と 思 わ れ る 項 目 を 3 位 まで 順 番 を付 けて くだ さ

い

abCdef

」
h
、

→
1mn

。

」

売 上 高 利 益 串 （ROS ）

管 理 可 能 利 益

本 社 費 配 賦 後 事 業 部 利 益

投 資 利 益 率 （ROD
資 本 コ ス ト回 収 後 事業 部純利 益 （EVA ）

売 上 高

売 上 高 成 長 率

市場 シ ェ ア

キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ ー （資金 繰 り 目 標 ）

資本回転 率

労 働 生 産性

設 備 生 産 性

品 質

遡
コ ス ト

顧 客 満 足 度

回答 棚

第 1位 第 2位 第 3位

問 25．事 業部 の 予算 差 異 を利 用 す る 目的 に つ い て お 答 え くだ さ い ．各 項 目別 に 該 当 す る程 度 をお 教 え くだ さ い ．

　　　　　　　　　　　　　　　　　 全 く　 　 　 　 ど ち らか と い う と 　 　 　 よ く

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 利 用 し な い 　 利 用 しな い 　 利 用 す る 　 　 　利 用 す る

事業 部長 の管 理 能 力 を推 定 す る た め

事 業 部長の 予測能力 を推 定 する た め

事 業 部 の 包括 的 な 業 績 評 価 の た め

直 接 費 ・間接 費管 理 の た め

問題 点や 改善点を 素早 く知 る た め

事 業 部 長 に管 理情 報 を提 供 す るた め

次 期 の 計 画 ・予 算 編 成 の 改 善 の た め

事 業 部 長 の 報 酬 に 反 映 さ せ るた め

1 −一一一一一一一一一2 −一一一一一一一一3 −一一一一一一一一一4
1 −一一一一一一一一一2 −一一一一一一一一3 −一一一一一一一一一一4

1 −一一一一一一一一一2 −一一一一一一一一3 −一一一一一一一一一4

1 −一一一一一一一一一2 −一一一一一一一一3 −一一一一一一一一一4

1 −一一一一一一一一一2 −一一一一一一一一3 −一一一一一一一一一4

1 −一一一一一一一一一2 −一一一一一一一一3 −一一一一一一一一一4

1 −一一一一一一一一一2 −一一一一一一一一3 −一一一一一一一一一4

1 −一一一一一一一一一2 −一一一一一一一一3 −一一一一一一一一一4

門 27．部 門長 の 昇 進 ・配 置 替 え の た め の 評 価 資 料 と し て ，事 業 部 も し くは 部 門 業績は ど れ ほ ど 重 要で す か，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　全 く　 　 　 ど ち ら か と い う と 　 　 　か な り

　　　　　　　　　　　　　　　　重 要 で な い 　 重 要 で な い 　重 要で あ る　 重 要 で あ る

（1）部門 利 益業 績

（2）部門 売 上 成 長 業 績

（3）部 門 予 算 業 績 （目標 達 成 度 ）

（4）非 財 務 指 標 （品 質，生 産 性 な ど）

1 ・・9・・『・曾一一・・・…　2 −・一・・・…　一・一一・一一3 ・・…曾・・t・・一・畠・4

1 ・曾…一・・一一一鹽”鹽’2 ・・・・・・・・・…凾…
　3

・・…鱒…一甲一4

1 ＋t…　Tt−・・・・・…　2 ・・・・・・・・・・・・…
　
曾3 ・・一曹・”…°．’・「’4

1 −・・一・・一・・・・・・…　2 ・・畠・・・・…巳・・…
　3 ・・・…『・鹽・鹽・…

　4
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　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 企業規 模 と予算管理 システ ム との関達 性 に関す る研究

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 一2001年の 日 本企 業に おける ア ンケート調 査結果 に基 づ い て
一

門 28．部門 長 の 給 与 増 加 に ．事 業 部 も し くは 部 門 業 績 は どの 程 度 影 響 を与 え ます か．

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　全 く

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　重 要 で な い

（1）部門 利 益業 績 　　　　　　　　　　　　1 ・・

（2）部門 売上成 長業 縮　　　　　　　　　　1 ・・

（3）部 門 予 算業 績 （目標 達 成 度 ）　　　　 1 ・・

（4）非財 務指 標 （品質 ， 生 産 性 な ど）　　　1 ・・

　 　 　 　 とち らか と い う と　 　　 　 か な り

　 璽 要 で な い 　 重 要 で あ る　 重 要 で あ る

・…膠・・・…7・2 ・・・…　r・一・・『膠響3 ・・・・…膠『…　4

………・…2 ・……・……3 …・………4

’・・一『・・・…
　
『・2 ・・・・…　

『・・…
　
『3 …甼・甼・…

　
『・・4

・・・・・・・…『・・2 ・・『・・・・・・・・…
　3 ・・・…『・・・…

　4

門 29．部 門 長 の ボ ーナ ス 決 定 に
， 事業 部 も し くは 部 門 業縞 は と の 程 度 影 響 を与 え ます か ．

　　　　　　　　　　　　　　　　　 全 く　 　　 どち らか と い うと　 　　 か な り

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 重 要 で な い 　 重要 で な い 　 重 要 で あ る　 重 要 で あ る

　（1）部 門利 益 業 績 　　　　　　　　　　　1 …………・・2 ・…・・……3 − ……… 4

　 （2）部 門 売 上成 長 藁 綾 　 　 　 　 　 　 　 　 　1 ・…・………2 …・・…・…3 …………・4

　 （3） 部 門 予 算業 績 〔目標 達 成 度 ）　 　 　 　 1 ・・…………2 ・…一・・…・・3 ・…………4

　 （4） 非財 務 指 標 （品 質 ．生 産 性 な ど）　 　 1 ……・……・2 …………3 …………■4

門 33 ．以 下 の 制 度 を採 用 し て い ま す か 。採 用 して い る 場 合 は対 象範囲 をお 答え 下 さい 。

（1）ス ト ッ クオ プ シ ョ ン

（2）年俸 制

（3）社 員持 株 制 度

（4） プ P フ ィ ッ ト ・シ ェ ア リ ン グ

（5）ゲ イ ン ・シ ェ ア リ ン グ

　　（原価低減活動等 の 成果 配分 ）

採 用せ ず 　　　役 職 員 　部 門 長 （管 理 職）　 全 社 員

　 1 ・・，・・響・一・一・・2 ・・響rr− −9暫r・・3 一曾・・…響・響・4

　 1 ・・，一・一『・・…膠・2 ・響・・…
　
膠・『一・響3 ・・膠・…『・『・膠・4

　 1 …………・・2 …・・…・・…3 …………4

　 1 。一・い9・曾・…　 2 ・曾・一・・¶一・＋…　3 ・・・・…曾・一・一・4

　 1 ・・r・・膠…　響暫。r・2 ・…
　
響・鹽r・・『・響3 。・・暫・暫・・・・…

　4
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論 壇

社債格付 けの 決定要因に 関す る研究

田 中雅康

〈論文要 旨〉

社債格付会社のアナ リス トは多様な視点か ら数多くの項目を選定 して社債を評価し， その 格付けを行

っ てい る。しか しその 評価項目や評価方法などの詳細は明らか に してい ない ．こ れがわかれば起債企業

は 自ら発行す る社債の格付けが事前にわか るの で ， 資金調達 に関 して非常に重要な情報 となる．

　そこ で ， 本稿は社債格付けに重大な影響を及 ぼすと思われる要因を財務諸表内の情報に限定 して ， そ

れを推定 しようとするもので ある．そ して ，
こ の 要因が当該企業で コ ン トロ

ー
ル 可能な らば

， 高格付け

の取得や維持が可能 となる．こ れは起債企業に とっ て非常に重要なこ とで ある．

　また ，
こ の 要因分析は 日本 の格付け会社 （R ＆ 1社）とアメ リカの格付け会社 （MDY 社）とでは異

なる と思われる ．そ こ で ， その 異同を明らかに する と共 に
， 本方法の 有効性を示 すこ とにする ．

〈キーワ ー ド〉

社債格付 け ， ス プ レ ヅ ド， 格付けの 数量化

A 　StUdy　on 　the　Deteminant　Factors　of 　Bond　Rating

Masayasu　Tanaka

　　 　　　 　　 　　 　　 　　　 　　 　　 　　　 枷

　　 Bond 　ra1ing 　aTvalysis　evaluate 　cDrpo 瓰 1e　bond　selecling 　rnany 　different　items　through　a　1argβ　variety 　of 　views．

However
，
　SpeCific　items　and 　metbods 　for　evaiuation 　are 　unrevealed 　if　the　details　of　evalua 重ion　become 　clear

，
　com −

panies　planning　to　issue　bonds　can 　ra1e 　bOnd　ofitS 　own 　corXpany 　bef（）lehan4 　so 　it　would 　be　very 　impo【電arrl　infor−

mation 　fbf　fUnd　precurement．

　　 This　paper面 es　10　SpecUla1e　the　faclors，
　which 　may 　affect　gready　to　bond　ra血 g　by　oon 丘ning 　to　the　i皿fbrma−

tion　on 血皿ancial　s血 IeInen重s・And 　if　tbe　facユol（s）are 　contU ）且且able 　f｛）I　a　oompany ，　il　is　possn）le　to　oblahl 　and 　maintain

ah 三gh　rating 　which 　is　eXtremely 　inrp（）rtani　for　them

　　 A 【so ，　apProaches 　to　condkicl 　this　fhclor　analysis 　ale　seemed 　lo　be　differenl　betWeenJapanese　and 　Arnerican
bOnd　rating 　organ セations ・Th  this　paper　idel震i五es　tbe　clifferenoes　betWeen　them

Kcymord

bOnd　rali皿9』sprea ｛t　quantification　ofbOnd

2003 年 6 月22日 受付

2003年 7 月17日 受理

諏訪 東京理 科大 学

Sub皿 i臆ed　2義June　2003．
Aceep 重ed 　17，

　Jllly　2003・

S¢ 語nce 　Univcrsity　ef　Tokyo ，　Suwa
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1 ． は じめに

　日本企業で は社債発行による資金調達が広 く行われ る ようになっ た．こ れに対応 して投資家に対する

社債の返済確実性等に関する情報が極めて重視されるようにな っ た．と りわけ ， 社債の格付けは起債企

業 と投資家に とっ て最大の関心事 とい えよう．

　本研究は社債格付けに重大な影響を及ぼすと思われ る要因を財務諸表内の 情報 に限定 し， それを推定

しようとするもの で ある．こ の 推定が か な り合理的で あ り， かつ
， 現実的で あるな らば ， 起債企業は こ

れ を用い て 高格付けの取得や維持に戦略的 に対応で きよう．

　従来よ りこ の ような分野の先駆的研究は数多 くなされ て い るが ， 必ず しも十分 とはい えない ．そこで

本研究では多 くの データをかな り長期間活用 し， 統計的ア プ ロ ーチ に よっ て格付け要因の分析を試み た．

2 ．社債格付けの数量化

2 ． 1 格付け記号の数量化の 方法

蝋
，
M 等の簡単な記号で 表示 され る社債格付 けの 数量化 をするの に 3 つ の ア プ ロ ーチ があ る．

ア ブ ローチ 1 ：蝋 を0，
AA ＋を1

，

〜と して 直線的 ・等間隔に数値を当ては める方法

ア プ ローチ2 ：格付け ランクに対応 した累積デ フ ォ ル ト率を算出し ， その数値を当て はめる方法

ア プ ローチ 3 ：格付けラ ンクに対応 した利回 りを回帰分析などに より算出 し， その数値を当て はめ る方法

　アプ ローチ 1は距離尺度を反映で きない か ら論外である．ア プ ロ ーチ 2は格付けに対応 した累積デフ ォ

ル ト率が明らかにな っ て い る必要があ るが ， この データの入手は困難なこ とが多い ．1998年に 日本公社

債研究所 と日本イ ンベ ス ターズサー
ビスの 合併によ り誕生 したR ＆ 1社の データか ら累積デフ ォ ル ト率

を業種別 ， 年度別に算出するのは困難で ある ．よ っ て ， 本稿ではア プ ロ
ーチ3を採用 した．

2 ．2 社債の 格付けラ ン ク別の 社債利回

　　　 りと残存期間の 関係

　
一
般的にい っ て

， 社債の利回 りはデ フ ォ ル ト

の可 能性の大小に大 きく影響する．デ フ ォ ル ト

の 可能性 は 1 つ には社債格付けの ラ ン クの高低

で あ り， 他の 1 つ は返済期間の長さで ある ．そ

こ で これ らの 関係を明らかに してみ よう．

　社債の 格付 け ， 利 回 り， 残存期間が相互 に ど

の ような関係に あるか を知るために 図 1 を作成

した．対象データは 1999年9月末 日時点で発行さ

れて い る日本の製造業 ， 非製造業の 社債1619銘

柄で ある ．

　図1よ り，社債の 利 回 りは社債の 格付 けラ ン ク

だけでな く， そ の残存期間か らも影響を受ける

こ とが明 らかになっ た．

30D

250

220。
玉
回

碇
150

！oo

50

0

　 0 2 4　　　　　 6
鷺存潮胤（卑 ）

8

図 1 格付 けラ ンク別利回 り ・残存期間の 関係

10

2， 3 社債の格付けラ ン クとス プ レ ッ ド・残存期間の 関係

　社債の利回 りは既 に多 くの論者が指摘して い るように ， 同
一

の残存期間を持つ 国債利回りに 当該社債

の 潜在的で デフ ォ ル トリス クを加味 したもの とい え ，
こ れは次式で 表現で きる ．
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　社債利回り＝＝ （デフォル トリス クのない 債権の利回り）＋ （デフ ォル トリス クに基 づ く利回り）

　　　　　 ＝（国債利回り）＋ （ス プ レッ ド）

　したが っ て ， 次の ように書き換えられる ．

　 社債利回りの 格差

　　（ス プ レ ッド）　
＝（社債利回り）一（国債利回り）

なお ，
こ こ で 注意す ぺ き点は こ の 算式で用い る社債 と国債は残存期間が同

一
で あるこ とを前提と して い

るこ とである．そこで ，前述 したデータを用い ，

格付けラ ン クごとにス プレ ッ ド （1％を 100bpで

表示）と残存期間 との関係を図示 してみ る （図2

参照）．こ れ より次の こ とがわか っ た ．

　第 1はスプ レ ヅ ドと残存期間の長短 との相関

はほ とん と認 め られ ない とい うこ とで ある ．こ ，

れは格付けラ ンク別 にプロ ッ トした点が残存期

間に対 してほぼ平行 して い るこ とから推定で き

る．

　第2は格付けラ ン ク別 に ス プ レ ッ ドの 大きさ

がかな り明確 に分かれて い る とい うこ とであ る．

また， 低格付 けラ ン クの 社債 になるほどス プ レ

ッ ド値の パ ラ ヅキが大き くなるこ ともわかる ．

　以上の こ とより， 格付けラ ンク とス プ レ ッ ド

にはかな り強い 相関があ りそうである が ， 残存

期間に はさほ ど相関はない ようである ．

スブ

…

：

纛
40

2e

0

　 0　 　　　 　　 ！　 　　 　　 　 4　 　　 　　 　 6　 　　 　　 　 t　 　　 　　 rO
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 憂糊 鳳 年）

図 2 格付けラ ンク別 スプ レ ヅ ド・残存期間の 関係

2． 4 ス ブ レ ッ ドに よる格付けの数量化

　次に
， 格付けラ ン クとス プ レ ッ ドとの 関係の深さ

が確認で きたの で ， この ス プ レ ッ ドを用い て
，
R ＆

1社の格付けランクの数量化 を試み る ．

　その方法はまず ， 横軸に格付けラ ン ク ， 縦軸に ス

プ レ ッ ドをとっ た散布図 を作成 し， 全体 と して の実

態を把握する ．続い て
，

こ の 実態を表現する算式を

作成する ．この場合は指数近似式 y ＝ a × b 二

（y は

ス プ レ ッ ド，
x は格付 けラ ン ク）を当て は める こ と

とし， 指数単回帰式を年度別 ， 業種別に作成 した．

データは 1998年か ら2002年までの 5年間に現存する

社債銘柄と格付 けラ ンクであ り， 銘柄数は 1998年 （電

気機器 ：130銘柄 ， 化学 ：106銘柄） ，
1999年 （電気

機器 ：157銘柄 ， 化学 ：122銘柄） ，

153銘柄 ， 化学 ：127銘柄） ，

ス ブ レ ッ ド（b ρ ）

250

zeo

150

lOO

50

o
AA ＋ A ＋ BBB ＋

図 3 格付け別ス ブ レ ヅ ドの 散布図

　　　　　　　　　　　　　　　 2000年 （電気機器 ： 151銘柄 ， 化 学 ：131銘柄），
2001年 （電気機器 ：

　　　　　　　　　　　　 2002年 （電気機器 ：137銘柄 ， 化学 ：118銘柄）の計1332銘柄である．以上

に よ っ て 求めた回帰式か ら格付けラン クご との ス プ レ ッ ドの推定値を求め ，
こ の推定値 を各格付けラ ン

クの定量値とみ なした．参考まで に ， 図3に 1999年の 電 気機器製造業の ス プレ ヅ ドの散布図 ， 表 1に年度

別の推定式を示す．

　こ の 推定式は決定係数か らみて格付けラ ン クの実態 をかな りよ く捉えた数量化式とな っ たとい えよう．
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表 1 年度別ス プ レ ッ ド推定式

電気機器 化 学

モ デ ル 式　　 決定係数 ｛R2｝ モ デ ル 式　　 決 定 係数 ｛R2；
1998年 y・ 59．8e°・11翼　　 0，62 yニ 642e °・u 翼

　　 0，55

1999年 y・ 21．4e°・21x　　 O，73 y； 29，5e°・17竃
　　 0．69

2000年 y・ 11．3eO・21駕

　　 0，65 y・ 11．4e°・2土瓢

　　 0，64

2001年 y・ 0．82eO・52翼

　　 0，54 y・ 6，10e°・23翼

　　 0，62

2002年 y・ 4，21eσ・軌 　　 　 0，80 y・ 3．07e°・42π

　 　 0，89

3 ．格付け ラ ン ク を決定づ け る要因の 推定

3 ． 1 本稿におけ る推定の 方法

　社債の 格付 けラ ン クの決定要因を財務内要因か ら推定 し， その 要因の 経時変化を分析する ため ， 数量

化 した格付けラ ンク と財務指標との関係分析を行 っ た。その方法 ・手順は次の とお りである ．

　まず第 1は対象の 選定で あるが
， それ は上 述 した電気機器 と化学の 2製造業であ り， 推定対象の期間も

上述 したもの （1998年〜2002年）で ある ．また ， 推定は推定時点か ら過去 5年間遡 っ た財務指標 を使用す

るこ ととしたので ， 1994年か ら2002年まで の財務指標を算出 した。なお ， この2業種を選んだ理 由は社債

を発行 して い る企業数が非常に 多い の で選定 したに過 ぎない ．

　次に
，
R ＆ 1社 の格付けラ ン ク決定要因 を財務指標か ら求め ようと考え， 上述 した財務指標を用 い た

年度別重回帰分析に よ り推定した ．

　重回帰式に用い る説明変数の 選定は非常に重要で ある ので ， 過去の先行研究を参考 に した り， 有効だ

と思われる数多 くの財務指標値を求め ，
こ れを相関分析などによ り絞込み を行 っ た ．その 結果 ， 年度別

の 格付けランクに対応 した 1994年か ら2002年 まで の 電気機器 ， 化学業種における当該企業の 財務指標 （規

模4 ， 安全 性8， 収益性8， 成長性6， 生産性6， 効率性5の 6要因 ， 計37の財務指標）を選定 した．

　続いて ， 年度別重 回帰式に よ り推定 した格付けラ ンク決定要因の トレン ド分析を行 っ た．とこ ろが重

回帰分析に よる決定の推定要因だけで は よい 結果が得られなか っ たの で ， 主成分分析に よ り6要因ご とに

統合 した指標を作成 し ，
これ を用い た主成 分重回帰分析によ り推定 を行 っ た．

ようにするため ， 相関分析にお い て は ， 当該

年の格付けラ ン クと過去5年間の財務指標を

まとめて 相関分析を行っ た．

　続い て ， 格付 ラン ク決定要因を推定 するた

め ， 数量化 した格付けラ ンク を被説明変数 と

し ， 相関分析などに より厳選 した財務指標を

説明変数 とし， 変数増減法に よる重回帰分析

に より格付けラ ン ク推定式 （重回帰式）を年

度別 に作成 した ．そ して こ の重回帰式に取込

まれた財務指標を格付け ラ ンク決定要因 とみ

な した ．

　こ の 手順を踏む こ とに よ り業種別 に推定式

を算出 した，こ れらの 算式か ら得 られた業種

3 ． 2R ＆ 1社の 財務 内決定要因の 分析

　上で 選定 した財務指標とス プ レ ヅ ドの 相関分析を行 っ て 重回帰式に用い る財務指標を
一
段 と絞 り込 ん

だ ．こ の 際 ， 財務指標を安定的に使用で きる

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 10crk

蹴

so5

7σ覧

6e7t

5偶

娼

98稲 付 け 　　 99楯 付 け　　 00 幡付け　　 団 格付け　　 02幡付 け

　　図 4　年度別決定係数 （平均）
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別 ， 年度別の 決定係数の 平均値を示すと図4の とお りで ある．

　図4をみ る と ， 両業種とも財務内要因の格付けラ ン ク に対する影響力は時を経る に つ れ下 降傾向を示 し

て い るとい える ．この こ とは格付けラ ンクを決定づ ける上で 財務指標の 説明力が下が っ て きて い ると推

測で きる．

　上述の 重 回帰式の構成要素をみ る と ，
い ろい ろな財務指標が取 り込 まれ てお り， そ の傾向が定かで な

い もの が多い ．格付けラ ンクによ っ ては 5年間共通の財務指標が取 り込 まれてい ない こ ともある．これで

はどの 財務指標が どの程度 ， 格付けラ ンクに影響 を与えるか判然 としない ．また ， 年度別の 重回帰式の

決定係数や重 回帰式に取込 まれ た特定の財務指標の 回数も異なる ．そこ で 本稿で は重 回帰式に取 り込 ま

れた特定の財務指標の 頻度 ， その標準偏回帰係数 ， 決定係数に より格付けランクへ の影響度 を算出する

こ とに した．その 算式は以下の とお りである 。

　　　　　　　　　　　　　壟 　　灘飜鰈
響度

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Yia・
　　　　　　　　　　　　　　　 n 、．　　　　　　

．
指標 iの α 年 に 取 り込 まれ た 回 数

　さらに
， 本稿で は上 式で 算出された 影響度の全体を100とし ， 各財務指標の決定要因の ウ ェ イ トを算出

した．

　表 2は電気機器製造業の 2000年の格付けランクにおける ， 選定 した財務指標の 出現頻度 ， 影響度 ， ウェ

イ トを示 したもの で ある ．選定 され た財務指標を年度間 ， 業種間で比較す る と， 両業種 ともに規模の 要

因である資産合計 ，キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーが上位にあ り， 次い で 安全 性と生産性の 指標で ある ．規模以外の

指標 に関 して は業種間におい て若干の差がみ られたが ， 総 じて年度 ・業種間における指標の 大きな差は

み られなか っ た．

表 22000 年の 格付 けラ ン ク決定要因の ウェ イ ト

変数名 頻 度　 影 響 度 weight 累積 weight

規 模　　　資 産 合 計 0．55L21 51．21

規模　　　キ ャッ シ ュ フ ロ
ー

（100万 円 ） 20 ．219 ．27 70．48

安産性　　株主資本比 率（％） 0．114 ．6 85．11

生産性　　労働装備率 （10万 円） 0．0 7，7 92．90

成長性　　期 待 ROE ・5年 平均 〔％ ） 0．022 ．0 94．99

収益性　　売 上 高利益率 （％） 20 ．022 ．08 97．07

成長性　　利払後事業利 益増加 率（前年比）（％） 20 ．022 ．07 99．14

安全性　　正味運転資本 比率 （％） 工 0．010 ．8 ユ00．00

　 表3に年度別に選定 された財務指標の ウ ェ イ

トを平均 したもの の上位 5まで を示 した ．また ，

各財務指標の ウ ェ イ トを6要因別に まとめ た （こ

こ で は規模要因 とそ の他の要因に まとめた）も

のの推移を図 5に示 した．

　図 5をみ る と ， 両業種 とも規模要因の ウ ェ イ

トは近年で は下 が り， その他の 要 因の ウ ェ イ ト

が上昇 して い る傾向が読み取れ る。しか し
， 規

模要因の ウ ェ イ トの低下は規模要因と して取 り

込 まれ た財務指標 （資産合計）その もの の 低下

に起因 してい るかも しれない ．規模要因を示 す

他の財務指標な らば これ と若干異なるか も しれ

ない ．
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　　　 図 5 要因別 ウェ イ ト推移
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表 3 推定指標上位5位

3 ． 3 統合指標 に よ る決定要因 の トレ ン ド分析

　上述 した重回帰分析で は ， 算式に取 り込 まれ る財務指標 にかな りの バ ラ ツキがあるの で ， こ れ らをそ

の まま用い て格付け ラ ンクを決定付け る要因 とするこ とはい ささか疑問で ある．そ こで ， 本稿で は取 り

込まれる財務指標の パ ラ ツキを抑え ， さ らに
，
6要因ご とに時 系列分析が行えるように するめ

， 各6要因

に対し主成分分析を行い ， その 結果得られ た統合指標を用い て 主成分重回帰分析を行 うこ ととした．

　本稿では 6要因別に 主成分分析を行い
， 得 られた主成分得点を寄与率で 重み 付け し ， 統合指標の値 を算

出した．算式は以下の通 りである．

　　　 A
，

　　　　　　　　　　　轟鳶2
＋ ＿＋　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ゐ

 
∫

髭
■　　　　　 hkl＋

　　　　　　　　Σ；．、勾　　　　　　　　　　　　　　　Σ1。 λ1　　Σ；。 A」

　 − Rrhti＋ 聯 鳶2 ＋ 凡 殤

Sl ：サ ン プ ル企業 k の 統合 指標

妬 ：サ ン プ ル 企業 k の 第 j主成分 の 主成分得 点

λ
丿

：第 」成分の 固有値

n ：統合指標

m ：累積寄与率 90％まで の 主成分数

R
，

： 第 」主成分の 寄 与率

　統合指標を用い
，
全変数法を採用 した主成分重回帰式 を業種別 に5年間分作成 し ， それぞれの決定係数

を求めた．こ の決定係数の推移 を図6に示 した．こ の場合 も重回帰分析で指摘 したこ とと同様 に
， 財務内

要因の格付けに及ぼす影響力は近年で は下 降傾向にあるこ とが 確認で きる ．また ， 前述 した方法で 5年間

分の 統合指標の 要因別 ウ ェ イ ト （規模要因 とその 他の 要 因に まとめ たもの ）の推移 を図7に示 した．

　図 7よ り， 電気機器の業種にお い ては規模要因の ウ ェ イ トが継続的 に高い こ とが確認で き ， 他の 要 因は

ほぼ一定で 低い ウェ イ トの ま まで あるこ とがわ か る ．他方， 化学の 業種にお い て は規模要因の ウェ イ ト

は時の経過に伴い かな り低下 し ， そ の他の要因の ウ ェ イ トが上昇する傾 向がある ．両者には顕著な特徴

がみ られ るがその 要因は不明で あ る．

4 ． 米国格付機関の 決定要因分析

4 ． 1 日米 の格付け会社の 格付 け差の 状 況

　社債格付 け会社の行 う格付けは ， 対象社債の 返済確実性に 関する当該格付 け会社の 総合的な意見で あ

るか ら ， その 意見 に 1ない し2ノ ヅチ程度の 差があ るの はやむをえない とい えよう．しか し， 格付けラ ン

ク差が3ノ ヅチ以上 となる ようで あれば ， 格付け会社の 間の 見解の 差が どこ に起 因 して い るの か検討する

必要がある．
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図 7 要因別 ウ ェ イ トの 推移

表 4 日米格付けラ ン クの 状況 （2001）

米 系格付 会社 （MDY）

AAAAA ＋　AA　AA一 A＋　A　A一BBB＋ BBB　 BBB一
BB
　　　BB　BB−
十

BBB −
十

平 均格差

1　 1　 6 2，63

十 2　 12
　　1 2，9

日 一 3　 2
系
格

十 2　 23 　 1　　 2

付 1　 31 　 2　 　 11 3，5
A
耳 一 1　 1 3　 　 51 　　　 1
社 BB十 3　　 33 　 3　 1
（

暴 BB 1 2　 5　 32 3，96
H

） BB一 1 2　 　 　 22

B＋ 1　 223

B 2 3．25

B一 1　 1

　表4は 2001年 における ア メ リカ の 格付 け会社MDY と， 日本の 格付け会社R ＆ 1か ら格付けを取得 して

い る 日系企業 に つ い て ， 両格付け会社の格付けラ ンクを比較 したもので ある．両格付 け会社の問に平均

3．4ノ ッ チ の ス プ リヅ ト・レーテ ィ ン グが存在 して お り ， 両社の 間にはク レ ジ ッ トリス ク の 評価 にか な り

大きな見解の 差がある とい える ．

　一
般的に ， 社債格付けはそ の起債企業が存在する国の ソ ブ リン リス ク を前提に して い る ．2001年の 時

点で MDY 社の 日本の ソ ブリン格付けはM ＋ に対 しR ＆ 1社は 日本の ソ ブ リン格付けをrm と してお り，

両社に は1ノ ッ チの 格付け差が存在 して い る．両社の 格付け差をソ ブ リン要因による もの と ， それ以外の

要因によるもの とに大別すると ， ソブ リン格付けの 差を1とすれば 3．4ノ ヅ チの格付け差の うち2．4ノ ヅ チ

がソブ リン以外の要因による もの とみ なすこ とがで きる．これ よ り両社の 格付 け差はソ ブ リン以外の要

因による部分が非常 に大 きい とい える ．

4 ． 2MDY 社における財務内決定要因分析

　上述 した R ＆ 1社の格付けランクを対象 として行 っ た分析 と同様な分析をMDY 社の格付けラ ンクに

適用 し ， 両社の格付 け決定要因 ，
ひい ては クレジ ッ トリス ク評価要因の見解の差 を明 らかに して みた．
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　分析対象期間は2001年か ら2002年まで とし， 対象銘柄は2001年 （電気機器 ：118銘柄 ， 化学 ：116銘柄），

2002年 （電気機器 ：104銘柄 ， 化学 ：109銘柄）の合計447で ある．

　図8はMDY 社とR ＆ 1社別の 重回帰分析と主成分重回帰分析における決定係数の平均値をまとめて

比較 したもの で ある．両社における決定係数の 値に大差はない ．すなわち， 両社におけ る格付けラ ンク

の決定要因を推定するための財務内要 因全体の 説明力は同程 度であ ると推測で きる．

　続いて ， 両社における財務内の各6要因の 説明力の 差を比較 してみ ると次の こ とが わ かっ た。

　変数増減法による重回帰分析の 結果 を6要因ご とに まとめ ， 対比 して 示す と図 9の ようで ある。図9よ り，

電気機器の業種におい て MDY 社は規模要 因が も っ とも大きなウ ェ イ トで あるが ， 次いで安全性 ， 成長

性が同程度の ウェ イ トで続い てお り， 6要因を満遍な く取 り入 れた格付けラ ンキ ング とな っ て い る．これ

に対 して ， R ＆ 1社は 規模要因が著 しく高い ウ ェ イ トを占め （約85％）， その 他の要因は5要因合計で も

わずかで ある （約15％）．また， 化学の 業種 におい て は MDY 社は規模の 要因が極めて 小さく， 安全性 ，

成長性 ， 効率性な どが高い ウ ェ イ トを占めて い る ，こ れに対 して ， R ＆ 1社は電気機器 の 業種と同様 に
，

規模の 要因が 50％を占め ， 次い で 安全性 と収益性 とな っ て い る．この こ とか ら ，
MDY 社は R ＆ 1社に

比 べ て規模要因の ウ ェ イ トはかな り低い し ， 効率性 や成長性の要因の ウ ェ イ トが高い とい える ．
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社債格付けの 決定要因に 関 す る研究

　図10は主成分重回帰分析に よる要因別比較をしたもの である．こ こ で もMDY 社は R ＆ 1社と比較 し

て規模要因の ウ ェ イ トが低 く， 全ての 要因に偏 りな くウ ェ イ トづけ して い るこ とがわかる ．

5 ． 本方法の有効性の 検討
　本研究で推定 した格付け決定要 因の 妥当性を ，

2001年の 回帰式で用い た決定要因指標で 2002年の格付

けを推定 し， これと実際の格付けを比較 し検討 してみ た．

表 5 本方法で予測 した格付け とR ＆ 1 の格付けの比較 （両業種の 台計）

R ＆ 1 の 格付け

AA格 A格 BBB格 BB格
嵐 AA＋　AA　AA一A＋　 A　A一BBB＋ BBB　 BBB一 BB＋　 BB　BB一
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灘 難聽
・

6

1

総 計 4　 6　　 29 　 81715 　 15　　 144 94

　その 方法 として
，
2001年の 格付け ラ ン ク をダ ミー変数 （AAA，

　AA十…）と し，
か つ

， 被説明変数として ，

2001年の 選定 された財務指標値を説明変数 とした全変数法を用 い た重回帰式を作成 した ．こ れ に 2002年

の 財務指標の 値 を代入 して 2002年 の格付けラ ン ク を予測 した．なお， 予測値 は蝋 ≧O，5，
M ＋≧1．5〜O，49

…
，
Aaa≧1．5

，
　 Aa1≧2．5〜 1．49…として ラ ンキ ン グ した．

　格付 けラン ク別にみ た的中率は ， R ＆ 1社に おい て は80．9％で あ り，
　 MDY 社におい て は71．8％とか

な り高い 水準で 的中して い るとい える，また ，
これを業種別 に算出 してみ るとR ＆ 1社におい ては化学

業種 で 78，0％，電気機器業種で 83．0％で あ り，
MDY 社におい ては化学業種 で 77．8％ ，電気機器業種で

66，7％とな っ た ．この こ とか ら， R ＆ 1社 とMDY 社の格付 けには本方法における差異はほ とんどない

が ， 電気機器の業種にお い て は 15％強の 差異が み られ る ，こ れ は財務外要因な どの 取 り方に 工 夫が必要

であるこ とを意味して い る．なお ， 表 5は R ＆ 1社における両業種の 予測 した格付け と実際の格付 けを集

計 した もので ある ．

6 ．結び

　本研究は社債の格付けラ ンクの決定要因を財務諸表内の情報か ら推定 しようとしたもの で ある ．その

ため
， 財務指標 を比較的長期間に わた っ て 算出 し， それ と格付けラ ン ク との 関係分析をお こ な っ た．ま

た ， 日米の代表的な格付 け会社の格付け に つ い て 比較分析を行っ た ．その 結果 ， 次の こ とが 明 らか にな
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っ た．

  R ＆ 1社の 格付けを決定 して い る要因は財務内指標 だけでは十分に説明で きない が
， 相当程度の 説明

　はで きる ．そ して この財務内要因の ウ ェ イ トは近年は低下傾向にある．

  R ＆ 1社の格付けにおい て 大きなウ ェ イ トを占め るの は規模要因であ る．しか し，
この ウェ イ トは近

　年は次第に低下する傾向 （例外もあ ろうが）にあ る とい えよう．

  MDY 社の格付けに おいて は規模要因の ウ ェ イ トはかな り低 く， 安全性 ， 生産性 ， 成長性など ， 企業

　評価に用い られる代表的な6要因が偏 りな く， かな りの ウ ェ イ トで 取 り込 まれて い る．

  い ずれの 格付 け会社の 格付けに つ い て も財務諸表内の 情報だけで はその 決定要因を明確に示す こ とは

　で きない が
， 非常 に有益な情報が得 られ るこ とは確かで ある．こ の他 に財務外要因 （技術力 ，

ビジネ

　ス ス ピ ー ド， 人材力な ど）を指標 として加味する とよ り有益な格付け決定要因 となろう．

  最後に ， 本方法を用いて 格付け予測を行い ， それ と実際の 格付け との差の検討を行 っ た．これに よる

　 とかな り高い 的中率で ある．この算式に財務外要因な どを加味するとよ り的中率は 向上するだろう．
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論 壇

資本コ ス トを考慮した回収期間法
一 割引回収期間法 と割増 回収期聞法 一

上總康行

〈 論文要 旨 〉

　投資経済計算に は，回収期 間法 ，会計的利益率法 ，正 味現在価値法，内部利益率 法 ， 収益性

指数法な どが あ る．理論的 に は ，正 味現在価値法や内部利益率法な どの 割 引キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

法が優れて い る ，ア メ リカ企業で は ， 理 論的に 優れた正 味現在価値法や内部利益率法が利用 さ

れ て い るが ， 日本企 業で は ， 理論的に劣 る と され る回収期間法が利用 され て い る ．

　本稿で は ， 日本企業 が回収期間法を選 好する理 由を解明する
一

環 と して ，単純回収期間法の

特徴 を説明 し ， 次い で Rappaportに よ っ て 提唱 された割引回収期間法を検討して
， さらに貨幣

の 時間価値の 概念 を回収期間法 に組み込ん だ割増回収期間法 を理論的 に論証 す る，

〈 キ ー ワ
ー

ド〉

割引回収期間法 ，割増回収期間法 ， 貨幣の 時間価値 ， 資本コ ス ト ， 投資損益 分岐図

Payback 　Period　Methods　considering 　the　Cost　of 　Capital：
　　　　Disoounted　and 　Premium 　Payback　Perjod　Method

Yasuyuki　Kazusa

　 　　　　　　　 　　　　　　 　　　　 Abstract

　The 　method 　evaluating 　capital 　project　includes　payback　period　methods ，
　accounting 　rate　of　retUrn 　method

，

net　present　value 　method ，　intemal　rate　ofreturn　method ，　and　profitabllity　index　method ，　etc，　The　discounted

cash 豆ow 　methods 　such 　as　net 　present　va 王ue 　and　internal　rate　ofretUrn 　are　excellent　i1　theory．　ln　practice，　the

discounted　cash 　flow　methods 　ate　used　in　a　lot　ofUIS ．　companies ，　while　the　payback　period　method ，　which

is　not　so　good　in　theory
，
　is　used 　in　most 　ofJapanese 　companies ．　Why 　do　Japanese　comp 　anies　prefer　the

payback　period　method ？

　In　this　paper，　as　a　part　ofthe 　researches 　that　study 　the　reasons ，　first，　the　characteristics 　ofsimp 且e　payback

period　method 　will 　be　shown 　in　detaiL　Next，　the　discounted　payback　period　method 　advocated 　by　Alfセed

Rappaport　will 　be　reconsidered ．　Final1y，　I　insist　that　the　premlum　payback　period　method 　means 　a　kind　of

discounted　cash 　flow　method 　based　on 　the　concept 　of 　the　time　value 　ofmoney 　in　theory．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　Key 　Words

discounted　payback　period　method ，　premium　payback　period　method ，　time　value　ofmoney ，　cost　of 　capitai，

investment　breakeven　chart
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1． 日本企業で選好 された 回収期間法

　第二 次大戦後 ，日本経済はい わゆる 1992年 の バ ブ ル経済の 崩壊まで ， 世界 に類を見な い 高度

成長 を遂げて きた が ，こ の 期間 を通 じて ，日本企業 は設備投資な どの 投資資金 を主 と して メイ

ン バ ン クか らの 銀行借入 に極度 に依存 し て きた（松村 ，
1997，p．55）．

　投資計画 を自己資金 で まかな う場合に は ， 投資決定 は企業内で 自己完結す る． しか し，企業

が投資計画の た め の 資金 を間接金融 っ ま り銀 行か らの 借入 金 に極度 に依存す る場合 には ，投資

決定が企 業内で 自己完結 しない ．企業 の 投資決定 プ ロ セ ス は ， 銀行融資を通 じて 企 業外部 の 銀

行 に対 して 延長 され る こ とに な る （上總 2003，pp．6・11）．

　高度成長期の 日本企業で は 銀行借入 に極度 に依存 して 投資計画 が実行 され て きた とい う事実

に 着目 して
， 筆者は ， 日本企業で 実践された 投資経済計算の ための 回収期間法は ， 銀行か らの

借入金 に極度に 依存 して 投資計画 を行 う限 り，経営者がそ れを意識す る と しない とに かかわ ら

ず，正 味現 在価 値法 や 内部利益率法 と同 じ く，貨 幣 の 時間価 値を考慮 した 回収期間法 の
一

種 ，

すなわ ち割増回収期間法で あ っ た こ とを明 らか に した （上總 ，
2002）．

　こ の よ うな 私見に 対 し て ，こ れ まで に 多 くの 方か ら貴重な ご批判 ご意 見 を賜 っ た が ，そ の大

半は ，貨幣の 時間価値 を考慮 した割増回収期間法 を提唱 した際に ，　 「資本 コ ス ト率 ≒ 借入金 利

子率」 と仮定 して い た こ とか ら生 じる 批判で あ っ た ．これ らの 批判 に 応え るた め に は ，まず は

一
般的な 資本 コ ス トの下 で ， 貨幣の 時間価値 を考慮 した割増 回収期 間法が成立 し うる こ と を理

論的に論証する 必要が あ る ．次に ， そ れ らの 検討を踏まえ て
， 日本企業が 回収期間法 を選好 し

た理 由 を改 め て検討す る必要 が あ る と思 わ れ る，

　本稿で は， こ れ まで 定 式化 の 中で 用い て きた 「資本コ ス ト率 ≒ 借入金利子率 」 と い う仮定 に

代わ っ て ，
一

般的な資本 コ ス トの 仮定 の 下 で 割増 回収期間法が理論的に成立 し うる こ と を論証

した い ．以下 ，こ れ まで に 発表 した 諸論文 と 内容的 に かな り重複す る部分があ るけれ ど も ， ま

ず単純回収期間法 の 特徴 を明 らか に し，次に そ の 短所を改善す る方 法 と して 提唱 され た割 引回

収期間法 を検討 し，最 後 に資本 コ ス トを用 い て割増回収期間法 を論 じる こ とにす る ．

2 ． 貨幣の 時間価値を無視 した単純回収期間法

説明の 都合上 ，本稿 で使用する記号 な い し文字 は次の よ うな意味 を も っ て い る．

　 ／ ：初期投資額

CF ‘ ：t年度の 純現金流入額
　 c ：資本 コ ス ト率

R ‘ ： t 年度の 投資の 回収額

n 　：プ ロ ジ ェ ク トの 経済命数

　単純 回収期間法（simple 　payba。k　period　method ：SPP 法 ）で は ， 投資額 が将来の 現金 流入額 に

よ っ て 全額回収され る期間を計算 し ，
こ の 回収期間が短い 投資案ほ ど有利 な投資とみな され る．

単純回収期間 5PP は ，次の式で 計算 され る．

　 　　 　　 　　 　　 　　ノ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 ・……　（1）　 　　 SPP ＝

　 　　 　　 　　 　　 　 CF

　単純回収期間法の下 で は ， 複数の 投資計画 があ る場合に は，計算 され た 回収期間の短 い 順 に

投資計画が優先 され る． 1つ しか投 資計画 が ない 場合は ，回収期間が基準 回収期間よ りも短 け

れ ば ， この 投資計画は経済的に合理 的で あ る，っ まり収益性あ りと判断 され る こ とに な る ．単
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資 本 コ ス トを 考 慮 した 回 収期 間法
一
割引 回収期間法 と 割増回収 期 間法一

純回収期間法 に対 して
，

い くっ か の 長所 と短所が指摘 され て い る ．

　 長所   　計算が 簡便で あ る　　　 「こ の 回収期間法は，あま り厳密 な計算 を必要 としない よ

うな投資に 用い られた り，ある い は他の 方法を利用す る前の 準備段階と して 広 く普及 して い る．

そ れは何 よ りも簡便性 が長所に な っ て い る か らで あろ う」 （佐藤，1989，p．370）．

　 長所   　短期的な投資計画を優先す る　　　 「こ の 方法は ， 収益性 よ りも財務流動性な い し

安全性に重点をお い た計算法で あ り ， 回収期間の 短 い もの ほ ど投資の 流動性 が高 く，逆に回収

期間の 長い もの ほ ど不確実性や危険に さらされ ると考え られ るか ら ，
で きるだ け短期に投資額

を回収 で きる もの を も っ て 優れ た投 資案で あ る とす る」 （櫻井 ，
1979

， p．600）．

　短所  　貨幣の 時間価値 を無視 して い る　　　 「回収期間法で は現金 流入 の 時間的要素 を考

慮 に入 れ な い ． これは現在価値法や 内部利益 率法 と比 べ る と き ， 決定的な欠点 とな る」　（櫻

井，1979，　p．602）． 「プ ロ ジ ェ ク トの 全 て の キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ーあ る い は貨幣の 時間価値を考慮 し

ない の で ， 投資意思 決定 を間違 う原因 とな りうる」 （Bennett＆ Hendricks
，
1987

，
　p．45），

　短所  　回収期間到達以後の現金 流入額 が無視 され て い る　　　 「回収期間は ， 安全性の 尺

度 と して は有用で ある が，収益性 の 尺度 で はない ．投資額 を回収 した後に どれだけの 利益 が獲

得 され る か に っ い て は ， 何 も語 らな い か らで あ る」 （廣本 ， 1997， p．542）．

　短所  　基準 と な る回収期間が明確で は ない 　　　 「回収期問の 目標数字をい かに 設定 した

らよい か とい う点 に関 して 曖昧 さが残 る 」 （杉山，　2002，　p．25）．

　 もち ろん ， 単純回収期間法が持 っ て い る長所に 対する反論 もある ．Biermanは ，
「不幸 に も ，

回収期間は信頼で きる リス ク尺度で はない ．例えば ， ラス ベ ガ ス で の ギ ャ ン ブルは ， 合衆国貯

蓄債を購入す るよ りも短い 回収期間で 行われ る ． しか し，ギ ャ ン ブル は同時に は るか に高 い リ

ス クを持 っ て い る 」（Bierman ，
　1986

，
　p．6）と して ，短期間 ＝ 低 リ ス クで は な く，短期間 ＝高 リス

ク もあ る とプ ラ ッ クユ
ーモ ア風 に反 論 して い る，あるい は ，単純回収期間法の 下で は ， 厂い く

ぶ ん逆説的に聞こ え るか も しれ ない が ，投資 をしない こ とが もっ とも有利 で ある とい う結論に

なる こ とで あ る．投資を しなけれ ば，回収期間は ゼ ロ に な る し ， 待ち時間を必要 と しな い か ら

で あ る 」 （佐藤 ，
1989

， p．369）とする見解 も同種の 批判で あろ う．

　い ずれ に して も，多 くの 論者は ， 単純 回収期間法に対 して 計算の 簡便性や短期計画 の 優先的

評価な どの 長所 をわずかに 認め つ つ
， 欠点 に対 して は きび しい 批判 を浴 びせ て い るよ うに思 わ

れ る ． と りわ け ， 単純回収期間法で は
， 時間の 経過 とと もに 現金流入額 が減価す る に もか かわ

らず ， 回収 期間の 計算 に 際 して ， 貨幣の 時間価値が 無視 されて い る ． こ の 点 に批判 が集 中 して ，

単純回収期間法 は 「決定 的な欠点」 （櫻井 ，
1979

， p，602）や 「重大な理論的欠点」 （長屋，1984，

p．32）を持 っ て い る とされ て い る．

　か く して 投資経済計算に 関 して は ， 理 論的には ， 貨幣の 時間価値 を考 慮 した正 味現在価値法

（NPV 法）や 内部利益率法 （IRR 法）が優れて い る とされ て お り ， 実際に も，1970年代以

降 の ア メ リカ企 業 で は ，こ れ らの NPV 法 や IRR 法 が広 く
一

般 的に 使われ て い る （Kim ＆

Farragher，1981，p．28），

　他 方，回収期間法が理論上 「決定的な欠点」 を持 っ て い るに もかかわ らず ， 日本企業で は ，

ア メ リカ企 業 とは異 な り ， 回収期間法 が選好 されて きた （加登，1989，p．119）．そ れは何故だろ

うか ，こ の 点に 関し て も， もちろ ん ，こ れ まで に 多 くの 検討が な されて きたが ， それ らの 多 く

は回収期間法の 長 所 を強調 した理 由づ けで あ っ た （長屋，1984，p．33；後藤，1967，p，23；櫻井，1991，

p．33；佐藤，1989，p．379）．確 かに ， これ らの 見解 はい ずれ も傾 聴に値 する． しか し，回収期間法

は 「貨幣の 時間価値 を考慮 しない 」 とい う批判に対して は ， 有効な反論が ほ とん ど行わ れ て こ
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な か っ た．

　かかる事情の 中で ，筆者は 「日本企業で は ， 貨幣の 時間価値を考慮 した割増回収期間法が実

践 されて い た」 こ とを理論的に 解明 したの で ある （上總 ，
2002；2003），

3． 将来キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

の 現在価値 に注 目した割引回収期間法

　現代 的な 資本 予算論 はFisher（1930）に 端を発 す る と され て い る（Bierman ，
1986

，
　p．4）． しか し

「次 の 段階 へ 進む には 20年 も待たな けれ ばな らなか っ た．1951年 ， 経済学者 に よる 2冊の 著作

に よ っ て 投 資の 期待収益性 を測定す るた め に内部利益率が導入 された 」 （Bie  an ，1986，　p．4），

Deanの 「資本予算論』 （1951年）とFriedrich　and 　Vera　Lutzの r会社の 投 資理 論』 （1951年）がそ れで

ある，興味深い こ とは， 「こ れ らの 2冊の 書物が 出版 され る以前に は ， 経営者は投資を評価す

るため に ， 回収期間法 や平 均投資利益率法（average 　incorne　divided　by　average 　investment）とい っ た

技法 を利用 して い た」 （Bierrnan， 1986
，
　p．4）． しか し 「 『ハ ーバ ー ド ・ビ ジ ネス ・レ ビ ュ

ー
』 誌

に掲載 され たDeanの 1954年の 論文 は ，企業経営者が資本予算 に割引キ ッ シ ュ フ ロ
ー法 を導入す

る際 に と りわ け重要で あ っ た ，Dean は 内部利益率法 の 利用を推奨 した 。 そ の 方法 は ， キ ャ ッ

シ ュ フ ロ
ーの 現 在価 値の 総和が ゼ ロ に等 しくなる 1っ の 率 （割引率）を見 い 出す こ とで あ っ た．

……内部利益率法 は広範 な産業会社 で急速 に受 け入れ られ る よ うに な っ た」 （Bierman ，
1986

，

p．4）． 1965年，Rappaportは，当時の 様子 を次 の よ うに描 い て い る．

　 「回収期 間法 は，依然 と して 投資計画 を評価 する最 も
一

般的な方法で ある ．回収期間が収益

性の 測定に ほ と ん ど価値 を持た な い こ とに 関 して ， 理論家た ちに よ る満場
一

致 に近 い 議論 があ

る に も関わ らず ， そ れ は ， 多 くの 企業に お ける 資本 的支出の 評価に おい て 利用され る唯
一 の 財

務的尺度で あ る．割引キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー法 を採用 す る大会社で さえ も， しば しば追 加的手段と

して 回収期間法 を存続させ て い た」 （Rappaport，
1965

，
　p30 ）．

　Rappaportは続 けて 言 う， 「本 論 文 の 目的は ， そ の 人 気の 秘密 を探 る こ と ， そ して 人気 が ま

だ続 くもの と して ，回収期間 の 改良 され た概 念，つ まり割引回収期間（discounted　payback　period）

を提唱する こ とで あ る 」 （Rappaport，1965，　p．30）．

　 1950年代 の 半ば以降，内部利益率法 （IRR 法）が急 速にア メ リカ企業 に普及 して い っ たが ，

そ れ で もな お伝統 的な 回収期 間法 は根強 い 人気 を保 っ て い た ． こ の 人気に 注 目した Rappaport

は ， 伝統的な回収期間法に 資本 コ ス ト概念 を持ち込 み ， 割引回収期間法 を提唱 したの で あ る．

彼は長期資本に支払 うべ き加重平 均利率で あ る借入利率（borrowing　rate），お よ び機会原価概念

で あ り，異 な る リス クを持 っ 投資案 の 下で 獲得で き る利率 で あ る貸付利率（lending　rate）を指摘

した 上 で ，こ の 「貸付利率 ， な い しこ れ以 降で は r機会投資利益率 』 （
“

opportunity 　investment

rate
”

）と呼ぶ 利率は ， 割 引キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ーに と っ て 適切 な利率で ある 」 （Rappaport， 1965，

　p．30）

と主張 した ．

　さらに
，　「伝統的な 回収期間計算は ，明らか に ，会社 の 資本 コ ス トを考慮する こ とに失敗 し

て い る 。伝統的に測定 され た 回収 日（the　conventionally 　measured 　payback　date）が あ る計画 案の 損

益分岐 日（break−even 　date）で ある と主張す る こ と は ， 資本が コ ス トな しで 獲得 で き る とい うこ と

に等 しい ．よ り合理 的 な接近 法は ，割引回収期間基準 に よ っ て 提示 され る ．割引回収期間は ，

投資支出額 を回収する た め に投資案の 増分キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ーが r機会投資利益率』 で割 り引か

れた 時間の 長 さで ある ，こ の 期間の 終わ りで の み 、 〔投資案 〕の 損益分岐点は，経済的実質 を

持 つ もの とな る」 （Rappaport，
1965

， p．32）と され た ．そ して ，初期投資額 100， 00ドル ， 経済命 数
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資本 コ ス トを考 慮 した回収 期聞法
一

割引 回収期 間法 と 割増回収期 閥法一

7年 ， 割引率 15％ と して ， 表 ！の よ うな例示を提示 した ．

表 1　 割引回収期間 と 「収益性指数」 の 計算

（1） （2） （3） （4） （5） （6）
期間 投資額 現金流入額 1ドル の 現在 現金流入額 現金流入額の 投資回収率

ドル ドル 価 値atl5 ％ の 現在価値 累積現在価値 ・（5）／（1）

to100 ， 000 ドル ドル ドル ％
t且 20， 000 ．8692 17， 392 17， 392 17．39
t2 30，000 ．7561 22，683 40， 075 40。08
t3 50， 000 ．6575 32， 875 72， 950 72．95
t‘ 30， 000 ．5718 17，154 90， 104 90．10
t5 20， 000 ．4972 9， 944 100， 048100 ．05　 ← DP
t6 10， 000 ．4323 4， 323 104， 371104 ．37
t7 10， 000 、3757 3， 759 108，130108 ．13　 ← P1

備考）（1）キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ーは期末 に受 け取 られた．

　　 （2）DPD： 割引回収 日（discounted　payback　date）
　　 （3） PI：収益性指数（profitability　index）
出所） Rappaport，1965，　p・32．

　 Rappaportは ， こ の表 1 を次 の よ うに解説 し て い る 。

　　「伝統的な 回収期間計算の 枠組 で は ， 意思 決定者 は初期投資額が 3年間で 回収 され る こ と ，

そ して そ の 時点で ， 会社は損益 分岐点に 到達 す る こ とを容易に結論す るだ ろ う． もち ろん ，こ

れ は全 く誤解 を招 く考え 方で あ る．なぜ な ら ， それ は投下 した 資本の 代替 的 ， 生産 的利用が存

在 しな い とい う誤 っ た前提に 基づ い て い るか らで ある．

　 こ の 計画案 を検討中の会社 がそ の r機会投資利益率』 が 15％で 分か っ て い る と仮定す る．つ

ま り ， 検討 中の 計画案 に と っ て ， 15％が最低 受入可能な投 資利益率 と現金流入額（ineremental

cash 　flows）の適 切 な割引率 で あ る ．・・…・
検討 中の 計画案 で は割引回収期間が 5 年で あ る こ とに

注意 しな さい ．伝統的に計算され た回収期間の 下で は 3年 で あ る の とは対照的で あ る ．また 3

年末 には ， 会社は初期投資額の73％ の み を回収 して い る こ と ，
つ ま り伝統的な回収期間計算に

よ っ て 示唆 され るよ うに100％ で は な い こ とに も注意 しな さい 」 （Rappaport， 1965，　p．33）．

　追加 的な説 明は不要で あ ろ う．機会 投資 利益率 15％ を考慮すれ ば ， 投資案の 回収期間 ＝ 「損

益分岐日」 は
， 3年で はな く 5年 で ある と明確 に指摘されて い る．か くして ， 資本 コ ス トを考

慮 した割引回収期間法が提唱 され たが ， そ の 計算技術的な特徴は ， 回収期間 を求め る際に ， 芬

毎あ瓊金流入額に貨幣の 時間価値を考慮 した こ とで ある，

　こ こ で割 引回収期間法の 計算式 を示 して お こ う．（D式 の分母で あ る現金流入額 CF の 現在価

値 を求め ， こ の合計額が投 資額 と等 し くな る年数 ， した が っ て 正味現在価値 NPV ＝ 0 とな る

年数を計算する ，これ は ， 次 の 式で 示 され る．

　　　　　　・ 一 　＃，

（

CF ‘

1 十 c ）
t　　　　　　 ……… （・）

　上 式の 年数 k を 「割引回収期間 （discounted　payback　period）」 （Rappaport，　1965，
　p．32）な い し 「利

付回収期間（pay−ba磁 period　with 　interest）」 （NAA ，
1967

，
　p．121）と呼んで い る ．通常 ， 割引回収期間

く 基準回収期間の とき，投資計画 は 「収益性あ り」 と判断 され ， 割引回収期間〉基準回収期間

の と き ，　 「収益性な し」 と判断 される． しか し，こ の割引回収期間法には ，単純回収期間法の
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短所  で ある 回収期間到以 後の 現金流入額 が無視 される とい う短所 が残 され て い る．

4． 回収すべ き投資総額に注 目 した割増回収期間法

4 ， 1．割増回収期間の 計算

　割引回収期間法 で は ， 分母 の 現金流入額 に注 目 して 貨幣の 時間価値 が考慮 されたが ， 今度 は ，

芬字あ授資額に注 目 して み よ う．一
般に 投資計画 を実行する場合に は，投資計画 の 経済命数 の

期間を通じて 資本 コ ス トが かか っ て い る と考える こ とがで きる ．回収すべ き投資総額は
， 初期

投資額にこ の 資本 コ ス トを加え た金額 となる ．い ま初期投資額 に資本 コ ス トを考慮 した回収期

間 PPP を計算す れ ば ，次の とお りで あ る．．

　　　　PPP 一

初搬 資額＋ 鮴 コ ス ト
ー

投資纐 　 ．＿ … （3）
　　　　　　　　　　　現金流入額　　 　　 　　 　　 　　 　 　　 　　 　　 　　 　　 　　 　　 CF

　こ の 回収期間PPP は ， 単純回収期間法 と比べ て ， 資本 コ ス ト相当分だけ長 くなる ． したが

っ て ，資本 コ ス トを考慮 して 投資決定を行 う場合 に は ， 当初 の 投資額 よ りも利子計算 した資本

コ ス ト相 当分 だけ割増 した 「投資総額」 を回収す る こ とが要請 され る ．そ こで ，分子の初期投

資額 に 資本 コ ス トを考 慮 した 回収期間法 を割増回収期間法（premium 　payback　period　method ：PP

P 法）と呼ぶ こ とに した い ．

　回収すべ き投資総額 を計算す る方法に は い くっ か考え られ る．こ こ で は ，
ご く単純に，初期

投資額 L 投資計画の 経済命数 n ， 資本 コ ス ト率 c ， 毎年均等回収額 R とい う仮定の 下で ，投

資総額が回収 され る もの とす る．こ の仮定は銀行 ロ
ー ン の 元利均等返 済法 と同 じ考え方で ある ，

　 こ の 回収方法 の 下で は ，

　　　　投資総額 ＝ 回収総額 ＝ ・ 　nR

とな り ， 割増回収期間PPP は ， 次の よ うに計算 で きる．

　 　　 　　 　　 　　 　　 nR
　 　 　 　 PPP ≡
　 　　 　　 　　 　　 　　 CF

　 ま た
， 毎年均等額で 回収 され る 回収額 R は

，

2002，　pp．66−67）．こ こ で は ，初期投資額 J，

期末の 投資未 回収額 は，

1年後の 投資未回収額

2年後の 投資未回収額

3年後の投 資未回収額

n 年後の 投 資未回収額

・・・・・・…　　　（4）

・・・・・・…　　　（5）

　　　 次の よ うに 計算 す る こ とが で きる （上 總，

資本 コ ス ト率 c ，毎年 の 均等回収額 R で あ るの で ，

（1 ＋ o ）
if − R

（1 ＋ c ）
t
ノ ー

（1 ＋ o ）
iR − R

（1 ＋ o ）
3
／ −

（1＋ o ）
2R − （1 ＋ c ）

iR − R

　 　 　 　 　 　 　 ロ

（1 ＋ ・）
・
∫

一
Σi

（1 ＋ ・）
卜 ］R

とな る， n 年後 に 全額 を回収で きる とすれ ば ，

　　　（1 ＋ ・）
・

ノーΣ、
（1 ＋ ・）

t’iR
− o

　　　　R − 　　 （1 ＋ °）
n1

　　　 ＿　　
1
　　　　 ＿ （6）

　　　　　　　幺（1 ＋ ・）
t− 1

　　 s
（1÷。）

、

と し て
， 回収額R を計算で きる． こ の （6）式 を式（5）に 代入す る と ， 割増回収期間 PPP は

， 次の

よ うに計算で き る．
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一割引回 収期間法 と刮噌回収 期間法 一

　 　 　 　 　 η ノ7
P 」

PP ＝ 　 　 　 　 ＝

　　 　　 　 OF

nI

・略
（1． 。）

、

。・・・・・…　　　（7）

　 か くして ， 初期投資額 1，プ ロ ジ ェ ク トの 経済命数 n ，現 金流入額 CF ，そ して 資本 コ ス ト

c を与え て やれ ば，貨幣の 時間価値 を考慮 した回収期間 ， すな わ ち割増回収期間 PPP を計算

す る こ とがで きるの で ある．

　こ こ で プ ロ ジ ェ ク トの 経済命数 n を基準回収期間 とすれば ， 割増回収期間PPP ＜ n な らば ，

「収益性あ り」 と評価 され，逆 に PPP ＞ n な らば ，
「収益性な し」 と評価 され る。プ ロ ジ ェ

ク トの 評価 そ れ 自体は 単純回収期間法 と ま っ た く同 じ で ある．

　 なお ，  式で 求 めた 回収額 R を利用 して 投資案の収益性を評価す る他の 方法 もある．そ れ は

資本回収法 と呼ばれて い る （門田 ，
2001

， pp．223・225）．資本回収法 の 下 で は ，回収額R ＜ 現金 流

入額 CF の 場合 に ， そ の投資案 は 「収益性 あり」 と評 価 され る．

4 ． 2 ．割増回収期間法 の 意味づ け

　 とこ ろで ， 貨幣の 時間価値を考慮 した割引キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

法に は ，正 味現在価値法 （NP
V 法）や収益性指数法 （PI 法 ）な どがあ っ た （保坂 ，

2002）．　 NPV 法 で は，現金流入額の 現

在価値か ら初期投 資額 を差 し引い た金額が正 味現在価値（net 　present　va 亙ue ；NPV ）と し て 計算 され ，

こ の正味現在価値 に よ っ て 投資案の 収益性が評価 され る．正味現在価値 NPV は次の ように 計

算 される．

　　　　Np 　v 一 蘯
（，

・1i
．iiCl；
Fi

）
t

− ・　　　　 ……… （・）

　通常，NPV ＞ 0の とき，投資計画は 厂収益性 あ り」 と判断され
，
　 NPV く 0の と き ，

「収

益性 な し」 と判断 され る ．

　 しか し， 「プ ロ ジ ェ ク トの投資額が異な る ときに は ，比較の 基礎 と して NPV の比較で は べ

一
ス が違 うの で 難 しい 」　（浅田他 ，1998，pp．309−310）．そ こ で ， 考え 出 された の が収益性指数法

（profitability　index　method ：PI 法）で ある ．収益性指数 Pf は ， 次の よ うに して求 め られる ．

　　　　　　　　葛　
゜F ‘

　　　　　　　　　　 （1 ＋ o ）
t

　　 　 P ／ ＝

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 1

と こ ろ で ，NPV を求め る  式は ，次の よ うに 変形で きる ．

　　　窰 （

CF ，

1 十 e ）
、

− ／＋ NPV

こ の矼 式 を（9）式に 代入す る と ， 次 の よ うに書 くこ とが で きる ，

　　　　　　　暮 講 、
t

　　 　　 　　 　　 　　 　　 　　 　 　　 　　 ノ十 NPV
　　 　 P ノ＝　　　　　　　　　　　　　 ≡

　　 　　 　　 　　 　　 　 ／　　　　　　　　　　1

・…　◆…　。　　（9｝

………
　矼0＞

・…・…・ （lo

　こ こ で ， 収益 性指数P ノ＞ 1 な らば ，投資計画は 「収益性 あ り」 と判断 され ， P1 ＜ 1な ら

ば ，
「収益 性 な し」 と判断 され る．

　割増 回収期間法の 特徴を明確 にする た め ， 割増回収期間 を計算する（7）式にao）式 と（1D式 をそれ

ぞれ代入する と，次 の よ うに示す こ とがで き る，なお ，こ の 場合 に現金 流入額 CF はプ ロ ジ ェ

ク トの 経済命数 n を通 じて
一

定で ある と仮定する．
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　　 　　 　　 　　 　　 　 nJ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 ………　a2）　 　 　 　 PPP ＝

　　 　　 　　 　　 　　 ノ＋ Npv

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 1
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 ………　a3）　 　 　 　 　 　 　

＝ n
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 P1

　興味深 い こ とは ， a2）式の 分母 には主味現在佃i値丿vpv が ，

　a3）式の 分母に は収益性指数P ／が

含 まれて い る こ とで ある ． こ こ で 、 基準回収期間を投資計画の 経済命数 n を基準回収期間 とす

れ ば ，投資計画は次の ように評価 され る．

PPP ＜ n 　の 場合　⇔ 　 NPV ＞ 0　 ⇔ 　 Pf ＞ 1　 → 　収益性あ り

PPP ＞ n 　の 場合　⇔ 　NPV く 0　 ⇔ 　Pl ＜ 1　 → 　収益性な し

　PPP
，
　 NP 　Vおよ び PJ との 間 に は，こ の よ うな等価関係が成立す るの で ，　 NP 　V

‘
（f判定

する正 味現在価値法お よび PJ で判定す る収益性指数法 の い ずれ を用い て 投資計画 を評価 して

も ， 結果 は割増回収期間法 と同
一 にな る．こ こか ら，資本コ ス トを考慮 した回収期間法 ， すな

わち割増回収期間法 は，紛れ もな く貨幣の 時間価値 を考慮 した投資経済計算の 1つ で ある と言

える。

5 ． 数値例に よる投資経済計算 の 比較

で は ， 数値例 に よ っ て 確認 して お こ う．い くつ かの 投資経済計算 を比較す るた め ， 以下の よ

うな条件で 投資計画 が検討され る と仮定 し よ う．

〔条件〕　 J ：投資額

　　　　 n ：投資プ ロ ジ ェ ク トの 経済命数

　　　 CF ：見積現金流入額

　　　　　e ：資本 コ ス ト率

　　　　　　 基準回収期間

　　　　　　 回収方法

1，000 万円

　　 5 年

　 250万円／年

　　 10 ％

　　 5 年

毎 年均等額 回収

  正味現在価値法 （（8）式 よ り求め る）

NP 　・・＝　＃，

（

CF ‘

1 ＋ c ）
、

一 ・讒
2’

（讐lll）
、

− 1・・・・・… 。

　　　　 ＝ ・ 　2， 500， 000× 3．　7908− 10， 000，　OOO；−523， 000円　　　　 く　 0円→ 収益性な し

  収益性指数法 （  式 よ り求め る ）

　　　　　蘯 、『f≒，
t

　 　 P ／ ＝

　 　　 　　 　　 　　 　 ／

2，500，000x3．7908
　　　　　　　　　 ＝ 0．9477　く　 1→ 収益性な し

　 10， 000，　OOO

  単純 回収期間法 （（1）式 よ り求 め る）

　 　　 　　 　　 ／
SPP ＝

　 　 　 　 　 　 　 CF

　　 10，　OOO，000＝　　　　　　　　＝ 4 年
　　　2，500，000

く　 5 年 → 収益性 あ り

  割増 回収期間法 （（7）式 よ り求 め る）

R −

　 　 n

　　Σ，

　ノ

（

　 11

十 r ）
t S，

10，
　OOO， 0001

一

10・ 00α00L2
，63絣 5円

　　 3，7908

（1十〇．1）t
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一
割引回収期 間法 と割増回収期 間法一

PPP 一 謬 一

5

￥1器 L ・2759 　 ・ ・年 一 収益性 ・ ・

　 これ らの 数値例 で は ，単純回収期間法の み が 「収益性あ り」 と評価 され ， 他の 方法 はい ずれ

も 「収益性 な し」 と な る ．っ ま り．資本 コ ス トを考慮 した 割増回収期 間法 は ，正 味現在 価 値法

お よび収益性指数法 と整合性 を もっ た投資評価 を行 うこ とがで きる．・

　 い ま ， これ らの 投資経済計算に よ る計算結果 をグラ フ に表せ ば ， 図 1の よ うにな る．こ の図

の よ こ軸に は期間 （年）が ， たて軸に は投資額 と現金流入額 （金額）が示 され て い る，現金 流

入額が 投資額 と等 し くな る点が投資の 損益分岐点とな る。そ こ で
，

こ の 図を投資損益分 岐図と

呼ぶ こ とにす る ．

図 1　 投資損益分岐図

　 （万円）

1：lll
：：：：：

1：二1：
：：1

金
1：：

額ig9
↑・・

1：：
　　

Oo

1

τ
↑回収 〔初期投 資 ＋資本 コ ス ト＝ 1，318万 円

’
〕　 　 　 　 　 　 　 …
｝十 1　　　 ；
‡　　　　 NPV ．52 円

＿ ＿＿ ↑投資
疂

←　；

ヨ
〔L °°°

翆 1 工1i
〔250万円／年〕

｝
｝

†　　「

tl』… M……一……
現金流入額

事 L 　　 　　　　 1… …

ヰ
｝

ウ
『 釦

・　 コ・PV94 弸

現在価値 ・・v ・ 1　 ・
寸
｝、

F 1　 　 旧
41　　 旧ri

　　　　　 i　　　　　 l　 l

1　　　　　　　　　 2

期間 （年）

3 　　4　　　 5 ＼PPP6

　　↑SPP 〔4年 〕　 〔5．3年 〕

〔単純 回収期間〕　　 〔割増回収期間〕

　図 1に よれば，単純回収期間法 の場合 ，年 間 250万円の現金流入額 が 5年間正 比例 して 増加

す る の で ， 4 年 目で 投資額 を全額回収で きる．資本 コ ス ト率 10％を考慮する割増回収期 間法 の

場合に は ， 初期投資額に 資本 コ ス ト318万円 を上積み した返済額 1
， 318万円を年間 250万 円の 現

金流入額で 回収す るこ とにな る． こ の た め ，回収期間 ＝ 投資損益分 岐点は 5．3年 とな る，正味

現在価値法 の 場合 ，割引率相当額だ け現金流入額が減少 し ， 5年経過 した時点 で 正味現在価値

ノVP 　vが一 52万円 とな る．

　 この 結果 ， 単純回収期間法で は ， 投資計画 は 「収益性 あ り」 と評価 される が ， 正味現在価値

法 も資本 コ ス トを考慮 した割増回収期間法 も， 両者 とも投資計画 は 「収益性な し」 と評価 され

る こ とが ，
一

目で 確認で き る．
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6 ，割引キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー 法 の

一
種 と して の 割増回収期間法

　 本稿で は ， 貨幣の 時間価値 を考慮 した 回収期 間法 で ある 割増回収期間法 を よ り理 論的に検討

す るた め，まず単純回収期間法 の 特徴 を明 らか に し，次 い で この 単純回収期間法の 短所 を改善

す るた めに提唱 された割引回収期間法 を検討 した． こ の 方法 は，貨幣の時間価値を考慮 した回

収期間法 の
一

種で あるが ，そ れは計算式の 分母 に注 目した もの で あ っ た ．さ らに同 じ く貨幣の

時間価値 を考慮 した 回収期間法 の
一

種 として ，計算式の 分子に注 目 した割増 回収期間法を提唱

した ．

　割増回 収期間法 で は ， 初期投資額 ノ， プロ ジ ェ ク トの 経 済命数 n ，現 金流入額 CF ， そ して

資本 コ ス ト c を与え て やれば ， 貨幣の 時間価値を考慮 した 回収期間 ， すな わ ち割増回収期間 P

PP を計算す る こ とがで きる ．こ こ で プ ロ ジ ェ ク トの 経済命数 n を基準回収期間 とすれ ば ， 割

増回収期間 f）PP ＜ n な らば ，　「収益性あ り」 と評価 され ， 逆に PPf ）
＞ n な らば ，　 「収益性

な し」 と評価 され る ．

　明 らかに PPP ，
　 NPV お よ び Pf との 間に は ， 収益性 の 判定に つ い て 等価関係が成立する

の で ，割増回収期間法は ， 正 味現在価値法お よび収益性指数法 と同
一

の収益 性 の 評価 を行 うこ

とがで きる ． こ こ か ら ， 資本 コ ス トを考慮 した 回収期間法 ， すなわ ち割増回収期 間法 は ，紛れ

もな く貨幣の 時間価値 を考慮 した投資経済計算の 1 つ で あ る と言え るの で あ る．

　 こ こ で ， 割増回収期間法の 特徴 を整理 すれ ば ， 次 の 2点で あ る ．

　　  貨幣の 時間価値 を考慮 して い る．

　　  プ ロ ジ ェ ク トの 経済命数 を基準 回収期間 とする こ とがで きる ．

　端的 に言 え ば，割増回収期 間法 は ，単純回収期間 法の 長所 を残 し つ つ ，貨幣の 時間価値 を無

視する とい う 「決定的な欠点 」 を解消で きるの で ある．

表 2　貨幣の 時間価 値 の 視点 か らみ た 投資経済計算の 区分

　以上 の検討 を踏 まえ て ， よ く利用 され る投資経済計算の 諸技法 を貨幣の 時間価値 を考慮する

か否か の 視点 か ら区分すれば，表 2 の とお りで ある ．

　表 2に よれ ば ， 3種類の 回収期間法 の うち ，割引回収期間法や本稿で 検討 した割増回収期間

法 は貨幣の 時間価値 を 「考慮する 」 方法 で あるが，単純回収期間法 はそれ を 「考慮 しな い 」 方

法 で あ る．

　 さ らに ，
「文字 どお り ， DCF 法 の 特徴 は ， 割 引計算 とキ ャ ッ シ ュ

・フ ロ
ー計算 が行 わ れる
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点 に あ る 」 （廣本，1997，p544 ）とす るな らば ，
「考慮する」 と 区分 され た技法の うち 、 割引回

収期間法がだけが割引キャ ッ シ ュ フ ロ
ー

法 とな る ． しか し ， 割引計算は 「複利計算の 逆」 （廣

本 ，
1997

， p546 ）で あ る こ と ， さらに正味現在価値法や収益性指数法 と 「等価関係が成立 す る」

こ とか ら， 割引キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー法 を広義 に解釈すれ ば ， 割増回収期間法 もまた割引キ ャ ッ シ

ュ フ ロ
ー法の

一
種で あ ると言 うこ とがで きる．

　本稿 で は ，回収すべ き投資総額 が初期投資額＋ 資本 コ ス トで ある と仮定 して ，割増回収期間

法が理論的に 成立 しう るこ とを改め て 論証 した ．高度成長期 の 日本企業 は銀行借入金 に極度に

依存 して 投資計画 を実行 して きた ．次の 課題 は こ の会計実務 の 理 論的な解 明で ある，
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研究ノー ト

CVS チ ェ
ー ンの 収益構造 とマネジメン ト ・ シス テム

　　　　　 ー シ ュ ミ レ ー シ ョ ンモ デル に よる分析一

竹内　祐二

〈論 文要 旨 〉

本 稿 は、 CVS チ ェ
ーン を題 材 に して 、 フ ラ ン チ ャ イ ズ ・ビ ジネス の 収 益構造 の 特徴 と 、

マ

ネ ジ メ ン ト・コ ン トロ ール ・シ ス テ ム の あ り方を考察す る こ とが 目的で あ る 。 フ ラ ンチ ャ イズ ・

ビ ジネ ス の 特徴は 、 フ ラ ンチ ャ イザ ー
で あ る本部 と 、 フ ラ ンチ ャ イ ジ ーで あ る加盟 店が それ ぞ

れ 独立 事業主で あ りなが ら 、 あた か も運 命共同体の ご と く経営機能 を分担 して い る こ とで あ る 。

単独企業 に おい て さえ 、 本社 と複数事業部 との 目標 斉合性 を確保 する こ とは困難 だ と言 われ て

い る中で 、 何千 とい う独立事業 主を
一

つ の 目標 に 向け て 誘 導す る仕 組み 、 すな わ ち マ ネジ メ ン

ト ・コ ン トロ ー
ル ・シ ス テ ム が どの よ うに設計 され て い るの か を探 る 。

本研究で は 、 シ ミ ュ レー シ ョ ンモ デル を使 っ て 、 本部 と加盟店 との 価 値連鎖 を解 明 し、成功

す る マ ネ ジメ ン ト ・シ ス テ ム の あ り方 を論述 して い る 。

〈 キ ー ワ ー ド〉

オ ペ レ
ー

シ ョ ナ ル コ ン トロ ー
ル ， 価値連鎖 ， シ ミ ュ レ

ー
シ ョ ン ， 成功要因 ， 目標斉合性 ，

フ ラ ン チ ャ イズ 組織

The　Profit　Creating　Mechanism 　of　a　CVS 　Chain　and 　Management

　　　　　　　 System ：Analysis　using 　a　simulation 　model

Yuji　Takeuchi

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 AbStract

　　　 The　p町 pose　of 　this　paper　is　to　consider 　the　feature　 of 　the　profit　crea1ing 　mechanis 皿 of

fmncllise　business　and 　the　slate 　of 　a　managemenl 　control 　systems 　on 　lhe　Iopic　of 　a　CVS 　chain ．　The

feature　of 　franchise　business　is　shari 血g　tlle　managelnent 血 nction 　for　the　comlnon 　pu【pose ， 山ough

franchiser　and 　franchisee　are 　independent　business　proprietors．

　　　 This　paper　explains 　the　value 　chain 　of 　headquarters　and 　a　memberIs 　s重ore 　using 　a　simulation

model 　 first．　 Next，　 the　 success 　 factor　 of 　 Seven −Eleven　 is　 specified ．　 And 　 finally
，
　 the　 state 　 of 　 a

management 　system 　for　a　franchise　organization 　to　grow　is　discussed．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 k ¢ ywords
opera 重ional　 contlol ，　 value 　 chai4 　simula1ion ，　 key　 factors　 of 　 success

，
　 goal　 congnlence

，
　 Franchise

organlzatlon

2003年 5 月 20 日 受 付

2003 年 6 月 30 日 受理
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1 ． は じ め に

　コ ン ビ ニ エ ン ス ス トア （CVS 注 1
）が我 が 国に登場 し たの は ，

1970 年代 で ある ．そ の 名 の

とお り 「必 要 な ときに い つ で も買い 物 がで きる 」 とい う便利 さが消 費者 に 受け入れ られ ，
2001

年に は 5 万 5 干店舗 ， 総売上 高 7兆 7億 の 規模 に達 して い る ．今や 小売 業 の
一

大勢 力 に成 長 し

た CVS で あ るが ， その 成功要因に本 質的に 迫 ろ う とする 研究は遅 れて い る よ うで ある ．

　そ の 理 由の
一

つ が ，
CVS チ ェ

ー ン の 75 ％は フ ラ ン チ ャ イズ チ ェ
ー ンで あ り ， GMS や百貨

店な ど直営型 小売業 と ビジ ネ ス 形 態 が異 な っ て い る こ とに あ る ．フ ラ ン チ ヤイ ズ ・ビ ジ ネ ス
注 2

の 特徴は ， フ ラ ン チ ャ イ ザー
で あ る本 部 と ， フ ラ ン チ ャ イ ジー

で あ る加盟 店が それ ぞれ 独立事

業主 で あ りな が ら ， あ た か も運命 共 同体 の ご と く経 営機能 を分担 して い る こ とで あ る ．

　単独企業 にお い て さ え ， 本社 と複数事業部 との 目標斉合性 を確保 する こ とは 困難 な中で ， 成

功 して い る CVS は ， 何 干 とい う加盟店 を
一

つ の 目標 に 向 けて 誘導 する仕組み ， す なわ ち マ ネ

ジ メ ン ト ・シ ス テ ム を どの よ うに設計 して い るの で あ ろ うか ．

本稿で は ， シ ミ ュ レ ー シ ョ ン モ デル を使 っ て CVS チ ェ
ー ン 全 体 の 収益構造 と， 本 部 と加盟

店の 価値連鎖 を解 明 し ，
チ ェ

ーン 全 体の 繁 栄 に つ なが る マ ネジ メ ン トの あ り方 を論 述す る ．

2 ． CVS 業界 の 概要

2 ． 1 業界 の 特徴

　 MCR 統計に よ る と ， 2001 年 （暦年）の CVS 店舗数は 55，658 店舗 で ある ．その うち ， フ

ラ ン チ ャ イズ チ ェ
ー

ン に属す る店舗 は 41，576 店舗で ， 全体 の 75％ を 占め る ． CVS 業界で フ

ラ ンチ ャ イズ方式が 主流 とな っ て い る 理 由は ，
フ ラ ン チ ャ イザ ー （本部 ）側 とフ ラ ンチ ャ イ ジ

ー （加盟 店）側 双 方の 利 害が
一

致 して い る こ とで あ る ．すなわ ち ， 本部は 加盟 店の 資金 と人材

を活用 する こ とに よ っ て
， 事業展開の ス ピ

ー ドを早 め る こ とが で き る ，一方 ， 加盟 店は 本部の

指 導を受ける こ とに よ っ て ， 事業 の 成功率を高め る こ とが で き るか らで あ る ．

　2001 年の CVS 業界全体 の 売上高は 77，330 億円 で ， 百貨店業界 （85 ，
724 億円 ）に ほ ぼ匹 敵

する規模 とな っ て い る ． しか し ，
1980 年代 に は 前年比 10％ 〜 20％で 伸び て きた業界 も ，

1990

年代に な る と日本経済の 景気 低迷 と相 ま っ て 1〜2％ 台の 低 い 伸び率 とな っ て い る ．2001 年は

前年比 03 ％の 伸び とな り ， CVS 業界 は もは や成熟期 に入 っ た と見 る べ きで あ ろ う．市場の

成長鈍化 に伴い 閉店数 も急増 して お り ，
こ の 3 年間 で は 年間新規出店数約 3，500 店舗 に 対 して

，

年間 閉店数は 約 2，000 店舗 とな っ て い る．

　フ ラ ンチ ャ イ ズ方 式 を採用 して い る CVS チ ェ
ー

ン は 58社 あ るが （2000 年度 ， 日本フ ラ ン

チ ヤ イズ チ ェ
ー ン 協会 ）， そ の うち 大手 5 社で 3 万 店舗 と全体 の 半 数を 占めて お り ， 上位集 中

化 傾向が顕著で あ る ．有力チ ェ
ーン の ほ とん どが 大手ス

ーパ ー
系列 で あ り ， 資本力の ある本部

が 優位性 を持 っ て い る こ とが 分か る ．

　また ，
CVS 一店 舗の 平均的な経営指 標 は ， 売場 面 積 31．5 坪 ， 取 り扱い 品 目数 3

，
086 点 ， 日

販 （1 日あ た り販 売高 ）41．9 万 円 ， 客単価 679 円 ， 粗利 率 20．9％
，

ロ ス 率 2．2％
， 在庫高 597

万 円で ある （2001 年 ，
MCR 統計）．

2 ． 2CVS チ ェ
ー ンの 業績比較

2002 年 3 月期の 決算デー タを も とに ， 大手 CVS チ ェ
ー

ン 5 社 の 業績 を比較 した ．チ ェ
ー
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CVS チ ェ
ー

ン の 収益構 造 とマ ネ ジメ ン ト ・シ ス テ ム

　 　ー
シ ュ ミ レーシ ョ ンモ デル に よ る分析

一

ン 全 体の 規模 を 示す店 舗 数 （2003 年 3 月末 ， 日経 新 聞 ） と， 本 部 の 資 本効 率 を示す ROE の

両方の 指標で ，
セ ブ ン

・
イ レ ブ ン が 突出 して い る の が読 み とれる ．

　各社 とも フ ラ ン チ ャ イズ 形態で CVS チ ェ
ー ン を運営 して い る に も関わ らず ， 業績に 格差が

つ い て い る ．そ の 格差 が ど こ か ら生 じて い るか を把 握 す る ため には ， CVS チ ェ
ー

ン の 収益構

造 を理 解 した上 で ， 成功 要因 を解明 す る作業 が必 要 となる ．

（店）

12，00e

10，000

8，000

6，000

4，000

2，000

詔
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♂∵ ／ 〆
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図 1．大 手 CVS チ ェ
ーン の 業績 比較

3 ． シ ミ ュ レ
ー

シ ョ ン モ デ ル に よ る分 析

3 ． 1 シ ミュ レー シ ョ ン モ デル の 設計

　CVS チ ェ
ー ン の 収益構造 を理解 するため に は ， 本部 と加盟店の 両 方の シ ミュ レ ー シ ョ ン モ

デル 設 計が 必 要 となる ．さらに ， 本部の 経営戦略や加盟店 の 店舗運 営 レ ベ ル に よ っ て ， 双方の

利益 や キャ ッ シ ュ フ ロ ーが どの よ うな影響 を受 け るの か を分析で きるモ デ ル が 求め られ る ．以

上 の 考 え方 に基 づ い て ， 具体的 な設 計
注 3 を行 っ た ．

（1）加 盟店 と本 部 の シ ミュ レー シ ョ ン モ デ ル は ， それ ぞれ 20 年間 で 設 計 し， 最終 の 20 期 に

　　 は 事業 をやめ て
， 資産 をすぺ て 現金化する もの と して い る ．こ れ は

， 事業の 立 ち上 げて か

　　 らク ロ ーズ する まで に どれ だ けの キ ャ ヅ シ ュ を得たか を測定す るた め で あ り ， 最終年度 の

　　 数値 に 関す る限 り実務的な意味は ない ．

（2）シ ミ ュ レ
ー

シ ョ ン モ デ ル にお ける 借入金 利 子率は 8％ と し ， 資本 コ ス トも 8％ とみ な した ．

　（3）本 部の 固定資産減価償却は耐用年数 7 年の 定率法で 計算 して い る ．加盟 店の 固定 資産 に

　　 は建物 が含 まれて い る こ とを加 味 して ， 耐用 年数 10 年 の定 率法 を用 い て い る ．

　（4）本部の 経営戦略に よ っ て 変動する 以下 の 指標 を ［本部戦略項 目］として 設定 した ．シ ミュ

　　 レ ーシ ョ ン モ デル で は ， 5 期単位で 各項 目の 比率 を変動で き るよ うに して い る。 D 脱 退

　　 率 や E ．業 況 比率 はチ ェ
ー ン 全 体の 結 果指標で あ るが

， 便宜 上 ［本 部戦 略項 目］に 分類 し

　 　 て い る ．
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　　 ［本 部戦略項 目］

　　 A ．ロ イ ヤル テ ィ 率 （粗利高 比例 方式 ）

　　 B ．出店 数

　　 C ．値 入率 （値入 率 ＝ 1 一仕入原価／予定売価）

　　 D ．脱退率

　　 E ．業況比率 （各期の 出店舗 数 に 占 め る ［優良店］［標 準店 ］［不 振店］の 比率 ）

（5）加盟 店に つ い て は ， ［優良店］ ［標 準店］［不振 店］の 3パ ター
ン を用意 した ．

（6）加盟 店 の 店舗 オ ペ レーシ ョ ンの 巧拙 を示 す指標 を ［オ ペ レー シ ョ ン項 目］と して 設 定 した ．

　 ［オ ペ レー シ ョ ン項 目］

　　 F ．開店時の 日商額

　　 G ．売上 高伸び 率

　　 H ． P ス 率

　　 1 。平均在庫 月数

　　 　　 標準店 にお ける こ れ らの 初期設定数値は ，大手チ ェ
ーン の 平均値を採用 して い る ．優良店 の 数値

　　　　 は標準店 よ りも若干高 め に （例 え ば 日商 45 万 円）， 逆 に 不振店 は 若干 低 め に （例 えば 日 商 35 万

　　　　 円 ）設 定 し て い る ．加盟店 の 初期投 資額 や経 費率等は全 て 仮説数値で ある が，業界専門紙を参考

　　 　　 に し て 店舗 改装等が必要 とな る時期や金額 を極 力現 実 に 近 い 数値に し て い る ．

（7）本 部 は ， 加 盟 店の 各期の 実現 粗利 益高か ら ， 契約で 決め た一定 率で ロ イヤ ル テ ィ を徴収

　 す る もの と して い る．もちろん ， 加盟店 の 売上 高伸び 率 ， 粗利益 高 ， さ らには優 良店 ， 標

　準 店 ， 不 振店 の 比率 に よ っ て ，
ロ イヤ ル テ ィ収 入 が 増減する設 計 に して い る ．

〈繍 頂 ヨ：初贓 〉

套  娠

口　　・　　　 1・

鵬 飜

＜オ噸 ヨ：標獅 レ

ー

障轣 醐

B 出黴 100　 　 200　 　 　 3〕0 姻

幻％　　 29垢　　 躡 蹴

侃 眺 侃 儡

働 胱 脳 働

脳 脳 儡 働

鵬 躡 蹴 脳

臓 躡 餓 臓

跚 蹴 蹴 蹴

（8）シ ミュ レ ー シ ョ ン モ デル の 採算判 断は ， フ リー
キ ャ ッ シ ュ フ ロ

ー
の 現在 価 値 を基 本 とす る

　　が ，便 宜 上 IRR を評 価指 標 と した ．フ リーキ ャ ヅ シ ュ フ ロ
ー

の 定義は 以下 の 通 りで あ る ．

　　フ リー キ ャ ヅ シ ュ フ ロ ・一　＝ 営業 稼 得 資金 一営業 投 下 資金

　　　　　　　　　　　　　＝ 償却前営業利益 一
（運 転資本増分 ＋ 設備 投 資一設備 売 却 益）

以上 の 条件で シ ミュ レー シ ョ ン した時の 加 盟店収支例 を本文末資料 1 に
， 同 じく本部 収 支例

を資料 2 に 示 して い る ．
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　 　ーシ ュ ミ レーシ ョ ン モ デル に よ る 分析一

3 。 2 数値シ ミ ュ レー シ ョ ン （1）

　シ ミ ュ レ
ー

シ ョ ン モ デ ル を使 っ て ， 初期設定値 を変動 させ た とき ， 加盟店 と本部の 収益 に ど

の よ うな変化が お き る か を見て み よ う．こ こ で の シ ミュ レ ーシ ョ ンは ， 標準店 の 数値 を用 い ，

加盟店 は全 て標準店 （っ ま り優良店 ， 不振店 と も比 率 O％）とい う前提 で 行 っ て い る．

　まず ， ［オ ペ レ ー シ ョ ン 項目］（F ．日商額 ，
G ．売上 高伸び 率 ，

　 H ．ロ ス 率，
1 ．在庫月数）

を変 動 させ た ときの 結 果 をケース 1 か らケース 4 に 示す ．

ケース 1 ：日 商額を変化させ たときの シミュ レーション 結果

　 　　（1）

　 　 　（2 ）

（3 ）初期値 饕Oi簸霞
　 　 　（4）

　 　　（5）

　 　 （6）

加 盟店 NCF 計 i 加盟 店 IRR 本 部 NCF 累 計 … 本 部 IRR

38 万 円
39 万 円

41 万 円

42 万 円

43 万 円

49 ，696　 i
聞 無

纛
92 ，

313　 1
106 ・518　 i
120

，724　 　：　　　　　　，

9．1％

10．4％

12．9％
14．1％
15．3％

171
，
017

．．照 ，罌ヱ．．．．

191
，
478

198
，
299

205
，
ll9

　…
誌 ．、
．…．i葦i
』
；
’
ii：
’
i
’
i

　…
　…
　…

12．8％

12．9％

13．3％

13．4％
13．6％

（IRR）
20覧
18覧
16覧

14瓢

12％
10％

8覧

磯

4瑪
器

“

F．日 商額

　　　鹽甲．　　．，　●
P

　　　．，　の響
　　　　●　，　　r唱，　，

． ，

　　　　　　幽■
▲・’”

加

ケース 2 ：売上 高伸び 率を変化 させ たときの シ ミュ レーシ ョン 結果

　 　 （1）

　 　 （2 ）

　 　 （3）

（4 ）初 期値

　 　 （5 ）

　 　 （6 ）

加　　 NCF 計 ： 加 盟店 IRR 本 部 NCF 計 1 本 。 IRR

1％ 一57 ，012 ； NA 143
，
980 … 12．1％

％

％

ワ
臼

3

一17，088

．27 ，
730 ．

i
旨

2．0％
7．5％

156 ，487
170

，
014

…
：

12．4％
12．8％

嬬
’「〆

： 爨iii萋 靆 購 i鮖 瞭 iiii華…i…羣・…・…… ∵ 欝 躍遠
li ：

％

％

『
0
ρ
0

134
，
757

198 ，516
…
：

15．0％
17．9％

200
，
526

217 ，736
…
3

13．4％
13．8％

（IRR ）

207tlB

％

16M14

％

12×

10St8

％

6％

4x

器

 

G ．売上 伸び串

，，．，

．▲
’

　，の噸
．，

●，，．
，9o

■
量

●
9●
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ケース 3 ：ロ ス 率を変化 させ たときの シ ミュ レ
ーシ ョン結果

　　　（1）
　　　（2）
〔3）初期値

　　　（4）

　　　（5）

　　　（6）

加 盟店 NCF 、計 i 加盟 店IRR 本部 NCF ．、 計 i　 本 臼 IRR

3．5％ 62，
661 … 10．2％ 171 ，819i 　 12．5％

　3，0％

毛…………i…舞驪 ；…；室

70，
384

．．i「』
…
’
…li
’
；』「「』
1

　 10．9％
…鑓 …董…竃磁 きi・i

　 178，238

鱗 磁 ，
6鍵 i…．

1　　 12．8％

i靠；羹ilミ職 1夥・靉
2．0％ 85，830 … 12．3％ 191，078i 　 13．4％

1．5％
1．0％

93 ，552
101

，
275

…
…

13．1％
13．8％

197
，
497

203 ，9171
　　 13．7％
i　 14，0％
■

（IRR）
20覧

1B覧

16幅

14％

12％

1｛隅
8黔

册

4覧

躁

 

H ．ロ ス 率

鹽 ・　．　■　，　「　卩
・ ．　，　F　■　●　．　9

　　　　　　　　　9
，．．＿・・▲

・・’卩”幽

加 盟店

ケー
ス 4 ：在庫月数 を変 化 させたときの シミュ レーション結果

　　　（1）
　　　（2）

〔3）初期値

　　　（4）
　　　（5）
　　　（6）

加盟店 NCF 累計 1
．

加盟 　IRR 卩 NCF
　 ，
計 1 本部 IRR

0．7 74，
676 i 10．8％ 184

，
658 … 13．1％

　0．6
素鱒 萎…

　 0．4

76，
391

79
，
822

　 ：

癬 葦”

1

11．2％

12．1％

184
，
658

184，658

，i．．“
鐸蓁

　 詈

13．1％

13．1％
0．3 81，

538 … 12．5％ 184
，
658 … 13．1％

0．2 83，
254 … 13．0％ 184

，
658 … 13．1％

（IRR）

20％

18×
16x14

％

12％

10％

8％

6覧
4％

2×

0％

1．在 庫 月 数

匿　，　　一・　　■　，　　匿　，　　．　圏

」r
・・・… ▲

’”… ，　　■　，　　o

　これ らの 結果を見ると， 加 盟 店の店 舗 オ ペ レ ーシ ョ ン レ ベ ル の 向上 は ， 程度の 差 はあるもの の 本部の

収 益 にも好影 響 を与 えることが 分 か る．つ まり， オ ペ レ ーシ ョ ン 項 目を改善する ことに つ い ては ， 本部 と

店舗 との 利 害は
一

致して い ると言 える．
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　 　ー
シ ュ ミ レ

ー
シ ョ ン モ デル に よ る 分析

一

3 ． 3 数値 シ ミュ レ
ー シ ョ ン（2）

次に ， 本部 戦略 項 目で あ る A ．ロ イ ヤ ル テ ィ 率 と ， C ．値入率 を変動 させ た ときの 結 果 をケ

ー
ス 5及 びケ ー

ス 6に示 す ．

本 シ ミ ュ レ ー
シ ョ ン モ デ ル で は ロ イ ヤル テ ィ を粗利 高比例 方式 と して お り ， 加 盟店が 獲得 し

た粗利益 高を加盟店 と本部 とが 一定割合で 配分す る こ とにな る ．従 っ て ， ケー
ス 5 に見 る よう

に お互 い の 利 害は相 反 す る ，

ケー
ス 5 ：ロ イヤ ルティ率 （初回 契約時）を変化させ たときの シミュ レ

ーション 結果

　　　（1）
　　　（2）

（3）初 期値

　　　（4）
　　　（5）

　　　（6）

加 盟店 NCF 累 計 i 加 盟 店IRR 本部 NCF 累計 i 本部 IRR

38％
39％
，4Q簸i…i耋
41％
42％
43％

96β43　 i
β彫476

騫…1；1…1…………｝
68

，
73g　 i

59・371　 i
50，003　　 ；　　　　　　 ，

13．3％
12．5％

10．8％
9．9％
9．1％

161，
434　 i

潔灘 lll、1、……纛、ll
196，270　 1
207

・
882　 i

219
，
493　 1　　　　　　　 ■

12．0％
12．6％

13．6％
14．1％
14．7％

＊ 次回契約 更改時の ロ イヤ ル テ ィは、初回 契約か ら5ポイン ト減

　　 aRR）　　　　　　　　　　 A ．ロ イヤ ル ティ

20髱

18髫

16艶

14瓢

12、

10瓢

8瓢

6、

4瓢

2覧

0瓢

幽　・　・　　，　　　． 「 ・　℃　r ’’’”・・
▲ 。，．． ”°”一・▲

ケー
ス 6 ：値 入 率を変化 （最初の 5期）させ たときの シミュ レ

ーション結果

　　　（1）
　　 ・（2）
（3）初期値

　　　（4）
　　　（5）
　 　 　（6）

． ，
加 盟店 NCF 計 1 加盟 　 IRR 本 部 NCF 計 1 IRR

26．0％ 56，
197 … 9．6％ 166，589 … 12．3％

26．5％
、≦・2塗…、．0％

・・…、…
・

27．5％

67
モ．ユ53．．

・：
…
．織 ，郷

・：
』
…

89
，
062

　：

．・．・i・・』』』
：
”

　；

10．6％
．、
・i羮藍、礦 …i…1ミ・
12．6％

175
乳鰕 ．．．、

．、
・
．糞覊 鱗8．：
193，693

　；

．，．．1，．．．．
・i・・……

』

　：

12．7％
磁11氈

’』
1

13．5％
28．0％ 100，017 … 13，6％ 202 ，727 … 13．9％
28．5％ 110，972 … 14．6％ 211

，
762 … 14．3％

＊ 値入 率 は 5期ごとに 1ポイン トアッ プ

59

N 工工
一Eleotronio 　Library 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assoolatlon 　of 　Management 　Aooountlng

管理 会計 学　第 12巻 篤 1 号

（lRR）

20覧

18覧

16瓢

14暢

12瓢

10賜

8瓢

6黔

4％

器

脳

C ．値 入単

本部

　o
．「

　 　 　 0　7 　r　・　・9．
7

ρ 冒．一　　鹽
舳儡● 膠

一

値入 率 に つ い て は ，前述 の オ ペ レ
ーシ ョン 項 目と同じように ， 本部 と加 盟 店 との 利 害が

一
致する項 目

で ある．

3 ． 4 数値 シ ミ ュ レー シ ョ ン （3）

　 CVS チ ェ
ー ン 加盟店 は個人事業主 で あ るか ら ， 自店の 経営 が思わ し くなけ れば ， 店舗閉鎖

や加盟脱 退 を考えるの は 当然で あろ う ．シ ミ ュ レ
ー

シ ョ ン モ デ ル を使 っ て ， 加 盟店が チ ェ
ー

ン

を脱退 した どきに 本 部の 収益 が どの ように 変化 する か を見 て み よ う．

　加盟 店は 開店 後 5 年 後 に脱 退 す る か ど うか を意思 決定 する もの と し ， 脱退率は優 良店 ， 標準

店 ， 不振 店の 順 に高 くな る と想 定 して い る （具体的 に は ， 標 準店の 脱 退 率 を不振店の 半分 ， 優

良店の そ れは標準店 の 約半分 と した ）．ケ
ー

ス 7 に そ の 結果を示 して い る が ， 脱退率の 上 昇 と

共に
， 本 部の 収 益率は 低下 して い る ．

ケース 7 ：加 盟店が脱退 したときの シ ミュ レーシ ョン結果

（脱退 率 ）

（1）初期値

　 　 　 （2）
　 　 　 （3）

　　 　  

　　 　 （5）

　 　 　 （6）

　　 　  

良店　 　 標準店　　 不 振店 本部NCF 累計 本部 IRR 累計　舗
’

o％ ・　 　 鯔 ．　 　 ．鯲
齟

1翫 1％

3％　　　　　 5％　　　　　10％ 178，017 12．9％ 4
，
832

5％　　　　　　　　10％　　　　　　　20％ 170
，
278 12．8％ 4

，
670

8％　　　　　　　　　15％　　　　　　　　　30％ 162
，
171 12．6％ 4

，
502

10％　　　　　　　20％　　　　　　　40％ 154，432 12．3％ 4，340
13％　　　　　　　25％　　　　　　　50％ 146，324 12．1％ 4，172
25％　　　　　　　　50％　　　　　　　　100％ 106894 10．8％ 3350

20％

15％ 、

10％

5％

0％

加盟店脱退（n （店）

6．OOO

5．000

4，000

3，000

21000

1，000

0
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一

シュ ミ レ
ー

シ ョ ンモ デル に よる 分析
一

で は ， 成績 が 良好 な優 良店 が脱退 せ ず に
， 標 準店 と不 振店 の み が脱退 し た場合の 本部 収 益は ど

うな るだ ろ うか ．ケー
ス 8 に よる と ， 優 良店 が残 っ た と して も ， やは り本 部 収益 は低下 する こ

とにな る ．

　以上 の こ とか ら ， 加盟店 の脱退は ， チ ェ
ー

ン全体 の 成長率の 鈍化 ， 本部の 収益力低下 を引 き

起 こ す と言 え る．本部 に とっ て 赤字店が増え るこ と 自体は収益 に はそ れ ほ ど影響 しない が
， 加

盟店の 脱退が 始 ま る と ， チ ェ
ー ン の 存続 を危 う くする の で あ る ．

　単独 企業で あ れ ば赤字事業が あ っ て も ， 全体 が黒 字で あ れ ば大 目に見 る こ ともで きる ． しか

し ， フ ラン チ ャ イ ズ ・ビジネ ス の CVS チ ェ
ー

ン で は ， 不振店の 放置は加盟店 の 脱退 とい う形

で 本部の 収益 を直撃する こ とに な る ．本部 と加盟 店は ， まさ に運 命共同体の 関係な の で あ る ，

ケース 8 ：優良店は脱退しない ときの シミュ レーシ ョン 結果

（脱退率）

（1）初期値

　 　 　（2）

　 　 　（3）
　 　 　（4）
　 　 　（5）
　 　 　（6）
　 　 　（7）

良店 標 準店 不 振店 卩 NCF 累計 本部IRR 累 計店舗
’

磯
『

鑛 ． 毳鯔 皇 186纏谿 、 羅．轟 i ・i寓o薩愈

0％ 10％ 50％ 165
，
219 12．6％ 4

，520
0％ 10％ 60％ 162

，916 12．6％ 4，460
0％ 20％ 70％ 151

，
219 12．3％ 4 ，220

0％ 20％ 80％ 148
，917 12．2％ 4，160

0％ 30％ 90％ 137
，
220 11．9％ 3，920

0％ 30％ 100％ 134918 11．8％ 3860

20X

15 ％

10 ％

5％

0％

加盟店脱退（2） （店）

6．000

5．000

4，000

3．000

2．000
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4 ． CVS チ ェ
ー ン の 成功要因 とマ ネ ジメ ン ト ・ シ ス テ ム

4 ． 1CVS チ ェ
ー ン の 課 題

　現 在 CVS 業界は ， 深刻な デ フ レ不 況や オ
ーバ ー

ス トア に よ る 売上 高減少 と い う問題 に直 面

して い る ．で は ，
こ こ で シ ミ ュ レ ー シ ョ ン モ デル を使 っ て ， 売上 高が 減少 した と きの 本 部 と加

盟店 の 収益 の 変化 を見て み よ う．シ ミュ レ
ー

シ ョ ン は標準店 の 数値 を使い
， 加盟店 は全 て 標準

店 とい う前提に して い る．

　初期 設定 値 で は売上高 伸 び率 を 4 ％ と したが ，
5 期 以 降の 伸び 率が鈍 化 した場合 ， ケ ース 9

に示 す よう に加 盟店 の 業績 は急速 に 悪化 して い く．

　赤字 に よ っ て 加盟店 の脱 退が相次 ぐと ， 本部収益 も悪 化す る ，そ こ で ， 本部 は赤字の 加盟店

を救済する ため に
，

ロ イヤ ル テ ィ の 引 き下 げ を行 っ た と しよ う ．そ の 結果 ， ケース 10 に 示 す
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よ うに ，
ロ イヤ ル テ ィ の 引 き下 げ に よ っ て加盟 店の 収益は 好転 し脱退率は減少 する もの の ， 今

度は本部 の 収 益 力 が悪化 す る こ とに な る ．

ケ
ー

ス 9；売上高伸び率が鈍化 した ときのシミュ レーション 結果

（D初期 値

　 　 （2）

　 　 （3｝

　 　 （4）

1〜5期 6 期〜10 期 11 期一15 期 16 期一20 期 加 盟 店NCF 累計 加 盟 店：RR 本 部 NCF 累計 本部IRR

4覧、・…．1 鏃 i…i、． ．i、ii；縄 、i
「
i ．：1

’
4斑』、

「：
1ユ・董饑 …

郭鷆 鑞 …f・

4％ 3％ 2％ 1％ 27
，
939 7．9％ 175，41312 ．9％

4％ 2％ 1％ 0％ 一7 4．4％ 168，90612 ．8％

4％ 1％ 0％ 一1％ 一25
，
559 一1．0％ 162，77812 ．6％

ケ
ー

ス 10 ；ロイヤ ルテ ィを引き下 げた ときの シミュ レ
ーション結 果

（1）

（2）
（3）
（4）
（5）

ロ イヤリティ　 　脱退率 加盟店 NCF 累計 加 盟店IRR 本部NCF 累計 本部IRR

40％　　　　　50％ 一7 4．4％ 99，080 10．5％
38％　　　　　45％ 16

，
220 6．8％ 89 ，166 9．7％

36％　　　　　40％ 32
，
447 9．2％ 78

，
148 8．9％

34％　　　　　35％ 48，675 11．5％ 66
，
026 8．1％

32％　　　　　30％ 64902 13．7％ 52800 7．2％

4 ． 2CVS チ ェ
ー ン の 価値 連鎖

　フ ラ ン チ ャ イ ズ ・ビ ジ ネス は ， チ ェ
ーン 全 体 に 競争 力が あ っ て 成長性 に 富んで い る と きに は ，

加 盟店 が増 加 し ， そ れ に 伴 っ て本部 収 入 も増 え ， そ の利 益 を再 投資 して チ ェ
ー ン の 競 争力 を強

め る とい う好循環 が 成立 する ．しか し
， 商品やサー ビス の 陳腐化 ， 優良 立 地の 頭打 ちな どに よ

っ て 加盟 店の 成長 鈍化 が お き る と ， チ ェ
ー

ン運 営は行 き詰 ま っ て くる ．

　こ の 図 式は ， CVS チ ェ
ー

ン に つ い て も同 様で あ る ．まず ， 競争 激 化等 に よ り加 盟 店 が 赤字

とな り， 本部 の 指 導 や ロ イヤ ル テ ィ へ の 不 満が 高 ま る ．や が て ， チ ェ
ー

ンか ら脱退 す る加 盟店

が 出始め る と ， 本 部は ロ イヤ ル テ ィ を 引 き下 げて 脱退 の 引 き止 め を図 る ． しか し ，
ロ イ ヤ ル テ

　　　奔餐
一

図 2 ：CVS チ ェ
ー

ン 価値連鎖の イメージ
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　 ー
シ ュ ミ レ

ー
シ ョ ン モ デルに よる分析

一

イ の 引 き下 げは ， 長期 的 に は本 部 の 収 益基盤 を弱 め
，

ひ い て は 情 報 シ ス テ ム や 物流シ ス テ ム へ

の イ ン フ ラ 投資を制限 し ， 店舗開発や店舗指導の 人 的パ ワ
ー

低下 を招く．こ う して ， チ ェ
ー

ン

全体 が競争力 を失 っ て い くの で あ る ．

4 ． 3 セ ブ ン イ レ ブ ン の成 功要 因

　 CVS チ ェ
ー

ン各社の 成長力が鈍化す る 中で ，
セ ブ ン

ー
イ レ ブ ン は堅調な業績 を維持 して い

る ．セ ブ ン
ー
イ レ ブン は ， 本 部戦 略 と加 盟店指 導 を どの よ う に 調和 させ た マ ネ ジ メ ン トを行 っ て

い るの で あ ろ うか ．

　 3 節 の 数値 シ ミュ レ
ー

シ ョ ン に よ っ て ， 加盟 店の 収益 を向上 させ るため に は ， 日商額の 改善

（ひ い て は売 上伸 ひ 率の 向上） と ロ ス 率の 引 き下 げ が有効 で あ る こ とが分 か っ た ． しか し ， 日

商額 とロ ス 率 とは密接 な関係 にあ り ， 両者 を切 り離 した対策は現実的で は な い ．そ の 理 由を理

解する ため に は ，
CVS の 扱 い 商品の 特徴 を整 理 して お く必要が あろ う．

　 CVS の 主力 商品は ， 弁 当や サ ン ドイ ヅ チ な どの フ ァ
ー

ス トフ
ー ド商品 と

， 牛乳やパ ン な ど

の 日配商品で ある ．こ れ らの 商品は ， 値入 率は高い もの の ， 在庫 の 持ち越 しが きか ない た め ，

売れ残 っ た分は廃棄処 分され る ．従 っ て ， 過剰発 注だ と廃棄損失に よ っ て 粗利 高 を減少 させ る

し， 少 な 目の 発注 だ と機会損失 に よ っ て 日商額 を減 少 させ る とい う よ うに
， 適 正 な発注 が店舗

利 益を左 右する と言え る．

　セ ブ ンーイ レ ブ ンは ， 加盟店 の 発 注精度 を 向上 させ るた め に
， 本部戦 略 と加盟 店指 導の 両 面か

ら取 り組 んで い る ．まず ， 本部戦略 と して 情報 シ ス テ ム と物 流 シ ス テ ム へ の 積 極 的 な投 資を行

っ て きた ．情報シ ス テ ム で は
， リア ル タイ ム 単品管 理 の た めの 双 方向 POS シ ス テ ム

， 情報ア

ドバ イ ス機能を持 っ た GOT （グ ラ フ ィ ヅ ク ・オーダー ・ター ミナ ル ）， 時間 帯 ご との 降水 確率

や不快指数 な どが把握 で きる 気 象情報 シ ス テ ム を装備 し て
，

オ
ーナ ー

が デ ータ に 基づい て 効率

よ く発注 で きる環境を提供 して い る ．

　
一方 ， 物流 シ ス テ ム で は ， 時間帯 に よ っ て 売れ行 きが 変動 しや すい 弁当 や調 理パ ン な どを対

象に 1 日 3 回配送 を実現 して い る ．納品頻度を増や す こ とに よ っ て ， 商品別 売れ 行 き状況や在

庫状 況 に応 じた タイ ム リーな発 注 を可 能 に す るため で あ る ．

次 に
， 店 舗 指 導 面で は ， 本 部 要 員 と して 約 1

，
000 人 の OFC （オ ペ レ

ー
シ ョ ン ・フ ィ

ー
ル ド ・

カ ウ ン セ ラー）を配置 し ， 加 盟 店オーナ ー
の 発注技術 向上 を支援 して い る． OFC は ， 各店舗

に 出向い て ， POS デ ータか ら店舗 ご との 客層特性 や時間 帯別 特性 をど う読み ， 発 注に ど う活

用する か を実地で指導 して い る ．それ に加 えて ， 発 注精 度の 向上 が どれ だ け店舗利 益 に貢献 す

る か も啓発 して い る ． OFC は ， オーナー
に 命令 した り強制 した りす る の で は な く ， オーナ ー

自 らが発注 技術 向上 を した い と思わ せ る取 り組み を行 っ て い る ．

　こ の よ うにセ ブ ン
ーイ レ ブ ンで は ， 加 盟店の 発注精度を上 げ るた め の イ ン フ ラ環境 を整備する

一方 で ， 加盟 店の 自発 的な 取 り組み を促 す人 的支援の 仕組 み の 両 方を兼 ね備 えて い る．

4 ． 4 フ ラ ン チ ャ イズ組織 にお け るマ ネ ジ メ ン ト ・ シ ス テ ム

　フ ラ ンチ ャ イ ズ組織の 特徴は ， チ ェ
ー

ン本 部 と加盟店 とが そ れ ぞれ 独 立 した事 業 主 で あ り ，

単独企業の よ うに 同
一

組織の 構成メ ン バ ーで は ない こ とで あ る ．そ の た め ， 加 盟店 同士 は互 い

に競 争関係 に な る こ と もあ り ， 単独 企 業の よ うな組 織 の 横 の 連 携 とい う概 念 は存在 しな い ．本

部に 対 して は ， お互 い に果 た すべ き役割を契約に 定め
， そ の 役 割 を遂行 で きなけ れば契 約解除

（チ ェ
ーン脱退 ）や損害賠償など法 的措置 に 訴える とい う厳 しい 関係 に あ る．単独 企業 で は マ

63

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 12巻 第 1号

ネ ジ ャ
ーの モ チ ベ

ー
シ ョ ンで 組織が機能する要因が大 きい と言われ るの に 対 して ， フ ラ ンチ ャ

イズ組織で は契約 に よる強制力が 組織 を動 か して い るの で あ る ．

　
一

方で ， 本部 と加 盟 店の 企業 目的は利益拡 大 にあ る とい う点 で
一

致 して お り，
い わ ゆ る 目標

斉合性 （goal　 congruence ）の 確保 はた やすい よ うに 思える ．しか し， 獲得 すぺ き利益水準の

ハ ー ドル は高い ．加盟 店が 受 け取 る利 益 が不 十分 だ と ， 本部 と加盟 店は ロ イヤ ル テ ィ率の 設定

など利 益配 分方法 を巡 っ て 強烈 に 対立 する こ とに な る ．また ， 前述 して きたよ うに ， 本部 と加

盟店 が受け取 る利 益 の どち らか一方が 不十 分 で も ， 長期 的 に はチ ェ
ー

ン全 体の 成長力 が減退 し

て い く構造 に な っ て い る ．つ ま り ， フ ラ ンチ ャ イズ 組織が成長 して い くため には ， 全 体最適 と

部分最適の
一

致は 必要不可 欠 だ と言え る ．

　さ らに ， フ ラ ン チ ャ イ ズ組織 に お け る経 営戦略 とオ ペ レー シ ョ ナ ル ・コ ン トロ ール の 関係 も

興味深 い ．セ ブン ーイ レブ ン は ， 加盟 店の 発 注精度の 向上 がチ ェ
ー ン 全体の 成功要 因だ ととら

え ， 巨額 の 情報 シ ス テ ム投資 ， 物流 シス テ ム 投 資 ， さ らに は OFC とい う人 的投 資 を行 っ て い

る ．加盟店の 発 注管 理 とい う
一

見 オ ペ レ ー シ ョ ナ ル ・コ ン トロ ール に 見 え る項 目が ， 実は チ ェ

ー ン 全 体 の 経営 戦略 とな っ て い る の で あ る ．すな わち ， 経 営戦 略 も オ ペ レ ーシ ョ ナル ・コ ン ト

ロ ー
ル も一体化 して マ ネ ジ メ ン ト ・シ ス テ ム に 組 み 込 まれ て い る の で あ る ．

　こ の よう に
，

フ ラ ン チ ャ イズ 組織 と単独 企業 組織 とで は組織形 態 こ そ違 うもの の
， 収 益確保

に 向け た組 織内の 緊張 感の 醸成 や ， 競争優位性確保 の ため の 経 営戦 略 とオ ペ レー シ ョ ナ ル ・コ

ン トロ ール の
一

体化 な どマ ネ ジ メ ン トの 核 心 部分 は 共通 だ と言 え よ う ．

5 ． おわ りに

　本研 究で は
，

シ ミ ュ レー シ ョ ン モ デ ル を使 うこ とで ， 本 部や 加 盟店の よう に利 害 関係 に あ る

複 数 の 事 業体 の 利 益 ・経 済価 値 が ， 環 境 変化 や 選択 す る戦 略 に よ っ て ， そ れぞ れ どの よ うに 変

化 す るの か を明 らかに す る こ とが で きた ．

　シ ミ ュ レ
ー

シ ョ ン モ デル の 設 計 を工 夫すれ ば
， 本部の 出店戦 略 や投 資戦略 さ らに は 商品戦略

と い っ た 意思 決定や ，
ロ イ ヤ ル テ ィ の 徴収方法の 見 直 しとい っ た マ ネ ジ メ ン トシ ス テ ム の 変更

が 両者の 利 益 ・経済価値に 与 え る影 響 も測 定 す る こ とが 可 能で あ る ．本稿 で 十分 に取 り上 げ る

こ とが で きなか っ たこ れ らの 分析 に つ い て は ， 別 の 機 会 に 譲 りたい 。
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CVS チ ェ
ー

ン の 収益構造 とマ ネジ メ ン ト・
シ ス テム

　　 ーシ ェ ミ レーショ ンモ デル に よ る 分析
一

注

注 1CVS
とは ，   売 り場 面積 15 坪〜70 坪 ，   酒類 ．菓子類を含んだ広義食品の店売 りシ ェ ア 50％以上 ，

  酒類 ，生 鮮食品 ，菓子 ，フ ァ ス トフ
ー

ド， 弁 当 ・総 菜及 び 非食品 の うち ， どの 部 門 も総 体の 60 ％ 以 下 ，   一

日 14 時間以上 ，年間 340 日以上 の 営業 ，   1，500 品 目以上 の 最寄 り性 ， 便 利性商品及びサービス の 取扱 い ，

  独特 の 省力型 ， 機 能型 ，
ム
ー

ド型 ， 防犯型 の 店舗形態 で あ る （中小企業庁 の 定義 よ り抜粋）．

注 2
フ ラ ンチ ャ イズ ・シ ス テ ム とは ，

「フ ラ ン チ ャ イザー （本部）が フ ラ ン チ ャ イ ジ ー （加 盟店）に対 し て ，

一定の 報 酬の 見返 りと し て ， 事業活動を行 う権利を与 え る免許を準備 す るこ とであ り ， 組織作 り ， 教 育訓練 ，

マ
ー

チ ャ ン ダイ ジ ン グ （Merchandising ），経営管理 な どに 関す る 継続 的関係 で あ る 」 （国際 フ ラ ン チ ャ イ ズ協

会 の 定義 ）．

注 S
シ ミュ レ

ーシ ョ ン モ デル の 設計手法に 興 味 の あ る読者 は ， 伏見多美雄著 『経営 の 経済性分 析 』 に詳 し く解

説 さ れ て い るの で ， そち らを参考に され たい ．
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