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Estimating　the　maintenance 　and 　repair 　cost　in　Life　Cycle　Cost

　　calculation ：A 　case 　of 　automobile 　ownership 　in　the　U ．S．

Vitoon　Puripunyavanich　 Satoshi　Myojo　 Yuichiro　Kanazawa

　 　 　　 　 　 　 　　 　 　 　 　　 　 　 　 　　 　 Abstract

The　maintenance 　and 　repair 　cost 　of　dulable　goodS　has　traditionally　been　hidden　from　consumers 　and 　yeI　has

been　non −−negiigible 　p盆rt　of 　Li　fe　Cycle　Cosl （LCC ）computation ．　 PrediCting　the　maintenance 　and 　repair

cost 　is　diff三Gult　because　many 　of　these　dulable　goods　do　not 　have　constant 　fanure　Tates ．　For　some 　durable

producIs　such 　as 　aulo 皿 obiles
，　it　is　often 　the　case 　that　we 　have　at 藍east　a　rough 　idea　as 　to　their　reliabi 置ity．　In

this　 study 　 we 　 propose　 and 　illustrate　 a 　 method 　to　 convert 　automobile 　reliability　data孟n 　the　U ．S．！o　 their

monetary 　maintenanoe 　and 　repair 　cost ．　In　our 　metho4 　we 　firsl　estimate　a　staI重stical　modcl 　from　the　widely

available 　reliability 　data．　 Then　we 　predict　the　reliabi 玉ity　from　the ［nodeL 　Finally　we 　convert 重he　predicted
reliability 　10　cost 　figtlles．　 Tbe　proposed　statistical　model 　takes 　care 　of 　the　possible　bias　introduced　by

partially　missing　reliability　data．　Conversion　to　cost　figure　is　done　on 　1he　twenty−six　1996−model −year
vehicles 　popular　in　Ihe　U ．S．　during　1992−−1999，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 K 画yWords
Life　Cycle　Cost；Reliability　of 　A ロtomobile ；Nonignorable　Nonresponse；Multinornial　Logistic　Regression

Model

ラ イ フ サ イ クル コ ス ト算出における維持お よび修理 費用 の 推定

　　　　　　　　　　　　　ア メ リカ で の 自動車所有 の 例

　　　　　　　　　　　　　　　　　Vitoon 　Puripunyavanich 明城 聡 　金澤雄 一 郎

く 論文趣 旨〉

こ れまで耐 久消費財の 維持お よび修理 に かか る費用 に 関 して は ， ライ フサイ クル コ ス ト計算に お

い て も無視で きない 費用で あるに もかかわ らず消費者はあ ま り知 らされて こ なか っ た ．一定 の故 障

頻度を持た ない 多 くの耐久消 費財 に つ い て そ の 維持お よび修 理費用 を推定す る こ とは困難で ある ．

しか しなが ら例 えば 自動車の よ うな財に つ い て は ， 少な くともそ の 信頼性に関 して は大 まかに で

は あるが情報 を得る こ とがで きる 。そ こ で 本研究で はア メ リカ 自動車信頼性データか ら維持 ・修理

費用を算 出方法 に つ い て 提案 する ．こ の 方法で は まず広 く利用 可 能な信頼性デ
ー

タ か ら統計的モ デ

ル を推定する ．そ して モ デル か ら推定 される 自動車の 信頼性か ら費用 へ 変換を行 う ，こ こ で 用い る

統計的モ デル で は部分的に欠損 して い る信頼 性データか ら起 こ りうる偏 りの 問題 に対処する こ と

を可 能に して い る ．具体的な費用算出例 として 1996年モ デル イヤーにおい て 人気の あ っ た 26車種 を

取 り上 げ た ，
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1Introduction

The 
L`cost"

 of a  product for consurners  has traditionally been equated  with  its price at the time  of

purchase, For some  products,  however, this definition of  cost  can  bd quite misleading.  For example,

in the  case  of  many  durable goods, significant  cost  will be incurred in the use  and  maintenance  of  the

product  over  a  period  of  years. Life Cycle Cost (LCC), which  includes all  the costs  associated  with

acquisition,  use,  maintenance,  and  disposal, is more  reasonable  alternative to evaluate  such  products.

   Consumers themselves  have become  increasingly aware  of  not  only  the  cost  of acquiring  but the cost

associated  with  use,  maintenance  and  disposal of  the durable products. This  awareness  has been partially

translated into the U,S, regulations.  For example,  the U.S. government, through  the  Energy Policy and

Conservation Act (EPCA) of  1975, has been asking  home  appliance  manufacturers  to disclose energy
                                                        '
consumption  on  their products (McNeill et al. 1979, Hutton et  ai. 1980).

   The  EPCA  also  included  a  
"New

 Auto  Fuel Economy  Program," in which  Department of  Ttansporta-

tion (DOT) was  directed to set C`corporate
 average  fuel economy"  standard  for new  car  starting  in model

year 1978, and  fbr new  light trucks  starting  in 1979. Each autornaker  was  required  to meet  the standard,

subject  to 1arge fines for non-compliance.  The  program  put  Environmental Protection Agency  (EPA)                                                                        '                                                      '
in charge  of  measuring  fuel economy  for each  model,  of  setting  up  National Vehiele and  FUel Emissions                                             '

Laboratory tQ determine car  manufacturers'  compliance  with  federal emissions  and  fuel economy  stan-
                                                  '
daTds. The  prograrri asked  Department  of  Energy (DOE) to publish the Iltiel Economy  Guide as an  aid

to consumgrs  considering  the purchase of a  new  car,  The  Guide Iists estimates  of  iniles per gallon (mpg)
for each  vehicle  aMailable  for the new  model  year. These estimates  have been provided  by the EPA.

   Of all  durab!e products  consurners  purchase,  automobile  is without  doubt the most  expensive,  Fbr

exarnple,  according  to the U,S. Consumer  Expenditure Survey in 1998, expenditure  on  vehic]e  purchases,

gasoline and  motor  oil and  other  vehicle  expenses  amounted  to $6,358 or  17.06% of  average  household

expenditure  of  $37,260,

   Consumers  tend  to have a  pretty good  idea on  acquisition  cost  of  automobile  before the time  of                                                                            '                                         '

purchase  from the  sticker  price and  price quetation services  frem such  organizations  as  Consumer Union.

By  looking at the window-stickers  and  using  the FUel Economy  Guide, consumers  can  and  are  expected
            '
to roughly  estimate  the average  yeaily  fuel cost  fot any  vehicre,
                                                             '

   It is diMcult, however, to predict repair  cest  for a  specific  automobile  because it varies  from one  modei

to another  and  the average  maintenance  and  repair  cost,  for example,  in the U.S. Consumer Expenditure

Survey, does not  apply  to the particular automobile  of  consumer;s  choice.  Until now  there has been no

regulation  requiring  Federal and  State government oMce  to estimate  the repair  cost  of  automobile.

   There  are  state  government regulations  such  as  the Lemon  Laws  stipulating  the manufacturers  to

take  some  responsibility  to  the  defect of  the  product they  manufactured.  California Lemon  Law  - CA
                                '
Civil Code  Section 1793,22  (Tanner Consumer  Protection Act) is one  such  example.  Although the Lemon

Laws  like this one  are  protecting consumers  in their first year of  car  ownership  throughout the country,

typlcal consumers  still  have at  least seven  more  years to think  about  the  repair  cost,  because "the
 median
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Estimating  the malntenance  and  repair  cost  in Life Cycle  Cost  calculation  :

         
-A

 case  ef  automobile  ownership  in the U.S.-

age  of  cars  on  the  road  in 1999 is more  than  8 years, compared  with  6} years in 1990" (April 1999

Consumer  Reports page  97), Public can  consult  publications  such  as  Consumer  Reports or  can  access  to

their website  fer the frequency of  repair  of  the specific  make  and  model.  In this paper  we  will  propose
  t t                               '
and  illustrate a  methed  to convert  that knowledge of  the  frequency of  repair  to 

`:monetary

 repair  cost."                                            '                                                      '

   In current  practice, rnaintenanee  and  repair  cost  of  a  general product  is estimated  thtough  the usage
              '

of  databases  and  professional opinions  (Taylor !981). The  reason  for this is the fact that  the  repair  cost

depends  on  maintainability  and  reliability  parameters, While  most  electronic  components  are  considered

to have constant  failure rates  (exponential distributions) - which  coincidentally  simplifies  the mathernatics

for calculating  the often  used  mean  time  befbre failure (MTBF) and  mean  time  to repair  (MTTR),
reliabilitylmaintainability  of non-electronic  components  have non-constant  failure rates  and  can  lead to

the unwary  to intractable mathematics  (Fricker 1979, De  Neumann  1983), Automobiles, as  computerized
                                                      '

as  they  may  be, have significant  mechanical  components.  This  makes  it very  diMcult  to ebtain  theoretical

model  of  the reliability  and  
maintainability

 
of

 
autprnobiles,

 
leaving

 
us

 an  
only

 
choice

 
of

 
statistical

 
method

for tracing them.

   Our  method  is as  follows: We  first estimate  a  statistical  model  regressing  the reliability  summariesi  in

five point ordinal  scale  published  in the Consumer  Reports on  several  design characteristics  of  automobile

and  several  attributive  dummy  variables,  We  choose  these explanatory  variables  because they are  easily

aNailable  to buyers thinking  of purchasing a new  car.  Then  we  predictthe reliability  score  from the rnodel,

Finally we  convert  our  predicted  reliability  score  to cost  figure using  the data frotn several  sources.

   As an  example,  we  estimate  the  vehicle-specific  maintenance  and  repair  costs  in U,S. dollars for

twenty-six  popular 1996-model-year vehicles  in their first eight  years of  ownership.  They  are  selected

from the thirty best-selling passenger cars  and  the twenty  best-selling minivans,  SUVs, and  pickup trucks

in the United States during 1992-1999  and  were  consistently  on  the  best-selling list throughout  the

period. Since these popular fifty vehicles  and  their siblings  covered  73.1%  of  all  the vehicles  sold  in 1996

and  covered  al] market  segments-passenger  car,  minivan,  SUV,  and  pickup truck-important  to average

consumers,  we  believe the  choice  is representative,

  This  paper is organized  as  foIlows. The  methods  usecl  in estimating  the statistical  model  and  con-

verting  the  model  into cost  figure are  described in section  2, In section  3, the result  is presented, and  in

section  4 we  discuss the result.  Appendix  A exp]ains  how  we  estimated  the statistical  model.  Appendix

B  descrlbes in detai1 how  we  calculated  the vehicle-specific  ratio  for maintenaiice  and  repair  cost.

2Methods

Maintenance  and  repair  cost  by model  and  year were  in general not  available.  What  we  have instead are;

  1, Yearly  clata on  average  cost  for automobile  maintenance  and  repair  over  alt  consumers  from the

    Consu7ner Eupenditure Surveyi

  2. Estimates of  
`CtypicaV'

 itemized maintenance  and  repair  cost  by model  fbr eight  major  mechanical
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    systems  for 1996-model-year vehicles  compiled  from thtchell Mechanical Parts ev Labor Estimating

     Guide 2002 part  of  which  is listed in thble 1;

  'Table

 1: Subsystem and  total repair  costs  fOr eight  major  mechanical  systems  including labor and  their

reliabilities  for 1996-model-year vehicles  in 1999.

Major  System Subsystem Ford Taurus  Honda  Accord  Tbyota  Camry  ･･,

A!C Blower  +  Heater  Core

   Cemp:e$sor

     [[btal

    ReHabi]ity

 $461

 $559$1,020

    4

  $973

 $594$1,567

    4

 $551

 $SS6$1,437
 ･･･

    5

Cooiing  Water  Pump

RadiatDr  +  Hose

   Tetal

  Reliability

$260$671$e31

  2

$408$383$T91

  5

$324$55S$8S2

 ･･･

  5

Electrical Windew  Motor

Wiper  Moter

   Total

 Reliabllity

$150$148$298

  2

$182$265$447

  4

$316$240$556

 ･･･

  4

'

Subsysterns cerresponding  to  Augst  2000  issue ef  Consumer  Reports  were  listed.

  3. Desigri characteristics of  1996-model-year vehicles  and  their sales  data from WbTzi's Automotive

     M7arbooks in 1996 and  1997;

  4. The  total number  of  up-to-eight-year-old  vehicles  of  on  the road  in 1999 from Ward  ls Motor  Vbhicle

    thcts and  Figures  in 2000 in Figure 2;
                 '

  5. The likelihoods of problems  in each  of  the eight  major  systems  for 1996-model-year vehicle  between

    1996-2eOl from April 1997-2002 Consumer  Reports part  of  which  is also listed in Table 1;
                                                             '

  6. Annual (1996-2001) Classifications of  1996-model-year yehicles  into five (three in April 2000 issue

    and  thereafter) reliability  categories  from April 1997-2002 Consumer Reportsl

  7, Annual (1992-2001) estimates  of  the number  of  problems  of  1992-2001-model-year vehicles  by

    reliability  categories  in April 1993-2002 Consumer  Reports. Table 2 is the estimates  for 1996-

    model-year  vehicle.

We  will  use  these data to construct  estimates  of lifetime maintenance  and  repair  cost.  The  Consumer  E!v-

penditure Survey is based on  a  carefu11y  designed sample,  the estimates  of  
"typical"

 itemized maintenance

and  repair  cost  and  design characteristics  ef  1996-model-year vehicles  are  engineering  data, and  the  total

number  of  up-to-eight-year-old  vehicles  of  on  the road  is based on  sales  data, These may  be presumed

statistically  reliable.  However  the samples  on  which  reliability  calculations  are  based are  selfselected:

they  are  solicited  by Consumer Reports. It seems  possible that  owners  of  unreliabre  automobiles  are

6



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The  JapaneseAssociation  of  Management  Accounting

Estimating  the maintenance  and  repair  cost  in Life Cycle Cost ealculation  :

          
"A

 case  of  automobile  ownership  in the  U.S.-

[lable 2: The  annual  estimates  of  the  number  of  problems of  1996-model-year  vehicle  when  its reliability

falIs into one  of  the five (three in 1999  and  thereaeter) categories,

                                        Reliability Surnmary

                            Year  1(1)  2(1)  3(2)  4(3)  5{3)

                            1996  O.490  O.402 O.283  O.258  O.190

                            1997  O.775  O,640 D.503  O.3B2  O.2S6

                            1998 O,9Sl O.859 O,661 O.519 e.297

                            1999 1.124  O.747 O.450

                            2000  1.225 O,889 O.503

                            2001  1.352 O.950  O.530

                            2002 l.451 1.099 O.679

                            2003  1.558  1.223  O.705

overrepresented  in the sample,  leading to asarnple  selection  bias. This is aggravated  by the fact that if

there are  too few responses  fbr a  given modellmodel-year  in some  year, Consumer Reports reports  a  miss-

ing value.  We  next  turn  to a  careful  description of  the  reliability  data, and  the statistical  methodelogy

applied  to reduee  selection  biases.

Predicted  Reliability Score vs  Reliability Summaries
                                                '

There have been two  automobile  reliability  scores  published in Consumer  Reports, "predicted

 reliability

score"  and  
"reliability

 summaries."  The  reliability  summaries  are  the  weighted  sum  of  the problem rates

of  al1 problem  spots  year  by year, car  by car, Consumer  Reports described that 
`tthe

 reliability  summaries

show  how  each  model  compares  with  the overal)  average  for that model  year" and  
"the

 scores  in reliability

summaries  are  on  relative  scale,  compared  with  the ayerage  for al1 models  of  the same  yeat, from much

worse  than  average  to much  better than  average"  on  a  five-point scale  (April 1998  Consumer  Reports).

The  predicted reliability  scores,  on  the other  hand,  are  the judgment based  on  the three most  recent

years of  reliability  summaries.  With  their auto  engineers'  knowledge of  the current  year's models  and  the

reliability  data for the past  models,  Consumer Reports claim  that they  have been able  to give reliability

prediction for mest  current  models.

   Past experiences,  however, showed  that predicted  reliability  scores  might  not  be as  accurate  as the

name  implied. Fbr example,  out  of  103, 163 and  150 of  1996-model-year yehicles  surveyed  in Apri]
1997-1999 issues respectively,  46.6 %, 45.4 %, and  44.0 %  ef them  registered  reliability  summaries  that

were  different from the reliability  scores  predicted in April 1996 issue. in this study  we  chose reliability

summaries  as  the measurement  of reliability  for two  reasons:  first it reflected  the aetual  response,  not

prediction, from the  readers  in Annual Questionnaire; second  the way  it was  computed-relative  to

the average  for al1 models  of the  same  year, which  can  be easily  determined-enabled  us  to calculate

vehicle-speeific  reliability  summaries,
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Nonignorable  Missing  Value Problem

There aare  two potential problems  in Consumer  RepoTts' reliability  summaries:  the number  of  responses

from owners  of automebiles  with  few sales  might  be too limited to reliably  evaluate  these cars,  making

"insuMcient
 data" entries  to appear  in their reliability  summaries;  comparatively  more  owners  might  hewe

responded  to their surveys  if they had been dissatisfied with  the reliability  of their own  vehicles,  elther

out  of  obligation  to make  the information ewailable  to pub]ic, or  simply  to convey  their frustration.

   Especially the`[non-ignorable" non-response  problern of the latter-in sample  survey  terminology,  a

variable  Y  with  unit  nonresponse  is categorized  as 
`lrion-ignorably

 missing"  if some  of  the Y  are  missing

because  ofthe  underlying  values  it takes-could  rnake  the responses  from owners  of  unreliable  automebiles

overrepresented  in the sample  and  seriously  distort the analysis,  See appendix  A  for how  these problems

were  addressed,

Data  for Estimating the  Statistical Models

Reliability summaries  were  the response  variable  for the mu]tinemial  cumulative  probability logistic

regression  model  in equation  (1) in appendix  A. We  used  reliability  summaries  for 1996 model  years

published  in April 1997-2002 Consumer  Reports. We  assigned  scores  5 to 1 to entries  of  much  better than

average  to much  worse  than aNerage  in 1997 to 1999 issues, In April 2000 issue and  thereafter, reliability

summaries  were  recorded  on  a  3 point-scale-better than  average,  average,  worse  than  average-and

called  the 
"reliability

 verdict."2  We  assigned  scores  3 to 1 to them.  There were  84 (47,7%), 35 (19.9%),
47  (26.7%), 48 (27.3%), 53 (30,1%) and  63 (35.8%) missing  reliability  summaries  out  ef  176 models  in

1996, 1997, 1998, 1999, 2000 and  2001 respeetively.  We  coded  thern as  
"NA"

 and  included them.  The

observed  data indicator was  the  responGe  varjable  for the binomial logistic regression  model  in equation

(3) in appendix  A, The  models  in (1) and  (3) were  sirnultaneously  estimated,

   Due  to the quality of  the parts, the  nature  of  the design, or  the production  technique, sorne  medels

suffer  preblems  at  a  rate  far lower or  higher than what  one  might  expect  from sheer  aging.  Explanatory

variables  for model  (1) were:  cars'  design characteristics-maximum  horsepower, displacement in liters,

weight  in pounds  and  length in inches; two  dummy  variables-one  indicating mariufacturers'  country  of
                                                             '
origin  being Japan  and  the other  being  Europe3-choosing  U.S. as baselinei eight  

t`segment;'

 category

dummy  variables  indicating whether  a  vehicLe  was  small,  large, luxury, sportfsporty,  coupe,  pickup  truck,

SUV  and  minivan  selecting  medium  passenger  cars  as  baseline; one  dummy  variable  indicating whether

the model  was  completely  redesigned  or  newly  introduced  in 1996 by the Big Three (redesigned for

short),4  These data were  taken  from Ward's Automotive }fliarbook in 1996. The  design characteristics

were  those of  the  mid-prieed  models.  We  assume  sales  volume  and  reliabi]ity  summary  of  each  model

could  affect  missing  entries  of  its reliability  summary,  and  used  the sales  figure arid  reliability  score  as

explanatory  variables  in model  {3).
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Estimating the maintenance  and  repair  cost  in Life Cyc]e Cost calculation  :

         
-A

 case  of  automobile  ownership  in the U.S. -

Converting the  Predicted  Reliability Summaries  into Maintenance  and  Repair

Cost  Figure

 [I]b estimate  the maintenance  and  repair  costs  that  are  in line with  those  in Consumer  ETpenditure

 Suroey, we  proceed  as  follows. In step  1, we  obtain  the ayerage  maintenance  and  repair  cost  per problem

for alI 1996-modei-year  vehicles.  In step  2, we  calculate  the empected  number  ofproblems a  1996-model-

yeam vehicle  was  to encounter  each  year from 1996  to  2003; In step  3, we  calculate a  series of ratios

of  maintenance  and  repair  cost  per problem for the particular vehicle  relat;ive to that for the 
"average"

 1996-model-year  vehicle5  as they-both  the particular vehicle  and  the C`average"
 vehiclerbecome  older

from 1996 to 2003; In step  4, we  multiply  the three numbers  in steps  1-3 to obtain  the maintenamce  and

repair  cost  for the vehicle  from 1996 to 2003. Steps 2-4 are  eonducted  for each  of  the thirty passenger

cars  and  the twenty  light trucks.

   The  method  depends on  atrailability  in step  2 of annual  estimates  of  the number  of  problems  of 1996-

model-year  vehicles  as  they  age  for each  of the five (three in 1999 and  thereafter) reliability  categories.

Their 1996-2001  estimates  were  from Consumer  Reports. Their 2002 and  2003  estimates  were  not  yet

available,  but we  could  substitute  those  of  1995- and  1994-model-year vehicles  in April 2002 Consumer

Reports. Thus  the 1996-2003 estimates  were  as shown  in Table 2. The  method  also  requires  in step  3

engineering  data on  vehiclcrspecific  maintenance  and  repair  costs.  They  were  compiled  from thtchetl

A4kchanical Parts ev Labor Estimating Guide and  were  partially listed in thble 1,

   If the maintenance  and  repair  cost  of  a  vehicle  depended  only  on  how  often  that  vehicle  broke down  over

the eight  year period, steps  1 and  2 would  sufice.  Step 3 is necessary  because the  itemized maintenance

and  repair  costs  vary  with  vehicies.  Fbr instance, we  found that  in general vehicles  made  by the  Big

Three were  more  problem-prQne  but less expensive  per  problem to fix than  those made  by the Europeans

and  Japanese because their parts were  less expensive,  So the maintenance  and  repair  costs  for vehicles

made  by the Big Three would  be overestimated  without  step  3, We  describe steps  1 to 3 in detail below.

Step  1
                                                               '

What  we  needed  was  the longitudinal 1996-model-year row  surn  in Figure 1(a) corresponding  to the

1996-2003 total maintenance  and  repair  cost,  Dividing this total cost  by the total number  of  problems in

1996-2003 for 1996-rnodel-year vehicles  with  an  average  reliability  obtains  the  average  maintenance  and

repair  cost  per  problem  over  the  eight  years.

   However, what  we  had in the cost  for automobile  maintenance  and  repair  in Consumer  E!tpenditure

Survey was  cross-sectional,  that is, it was  calculated  annually  over  all households which  had varying

number  of  vehicles  ef  diverse models  and  ages.  The  column  sum  corresponding  the  calendar  yeam 1999  in

Figure  1(a) is the total maintenance  and  repair  cost  for the vehicles  up  to eight  year old  in lg99. Dividing

this column  sum  by the number  of  up-to-eight-year-old  vehicles  on  the read  in 1999  and  multiplying  the

resulting  per  vehicle  cost  figure by 1,93 vehicles  per consumer  unit  in 1999  roughly  obtains  $664 per
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Figure 1: Substituting the total maintenance  and  repair  costs  for the up-to-eight-year-old  vehicles  on  the

road  in 1999 to those  for 1996-model-year vehicles  from 1996 to 2003.

        (a) (b)

                   CaLendarYear  CalendarYear

Year

,92,93,94,9S,96,97,PS,99,oo,Ol:02,e3;
9 1r:1/I:

itt:rr:1tri

ttt4"- t/"41

-t+-t+-tTt- '
'ttt

93'94ps96'979SS9'ooOl02e3

--t-T-T-t--ttttt
L---------+--T
H++--Ttt-----------------T-t---------

'tt''"
t.t tL----theexpenditure---T

theexpenditu[e
weneed

                theexpenditurecalculatedffom

Each  cell  shows  the totalCeO."pSe"nMdeituEgyodritt"tree 
SmurabeXl

year vehicles  in the  calendar  year.

Mode]  g7Year

,92,93S4,9S,96,",98S9,OO:Oll02,03:

9
-----""t!!::--HT-;H,t

93ttt94
ri/!

--TT-95t-t-tt96tt---tt------

97--T

tt

"1''

T--.-----------t
98-rT-t..------------

" '-+-------+--'oo-Ol02'03
-ny----TTL`
---''---------

''

Each arTvwhead  shows  our  substitution

on  the expenditure,

consumer  unit  for automobile  maintenance  and  repair  in 1999 aonsumer  Ecpenditure  Survey. Here we

assume  that the cost  fbr veh!cles  morethan-eight-year-old  resembles  that  for vehicles  up-to-eight-year-

old.6                                                       '

   However, note  fifst that the total number  of  problems 1996-model-year vehicles  estimated  to have

encountered  during 1996-1999 were  close  to those of  1999-1996-model-year vehicles  in 1999 as  shown  in

Table 3.7'

[fable 3: The  total numbers  of  probiems of  1996-model-year vehicles  in 1996-1999  were  close  to those of
                                                '
1-4 year  old  vehicles  in 1999.

Calendar  Ylea:

Medel  Ylea:1996 1997 1998 1999

198919901991199219931994199519961997lg98199920,623,S84

17,349,773

14,087,572

10,882,526

10,O15,812

 8,761,8SO

 7.024,337

2,907,825

18,173,723

16,4e8,082

12,999,231

11,148,243

 9,350,964

10,102,470

6,S02,572

 2,166,770

16,480,277

14,214,657

13,15!,564

11,194,401

11,061,703

S,665,049

 6,927,226

 2,231,270

15,4fi1,516

15,171,S55

13,577,824

12,955,264

P,696,060
S,S46,058

e,176,128

3,207,738

   Note  also  that the  costs  for automobile  maintenance  and  repair  in Cbnsumer  Mpenditure Survey

were  stable  at  $651 per  consumer  unit  with  average  number  of  1,9 vehicles  in 1992-1999. These two  facts

allowed us  to substitute,  for instance, the total maintenance  and  repair  cost  for one-year-old  vehicles  in

10



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The  JapaneseAssociation  of  Management  Accounting

Estimating the  maintenance  and  repair  cost  in Life Cycle Cest calculatien  :
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 case  of  autoinobile  ownership  in the U.S. -

199gecell in 1999 model  year  row  and  1999 calendar  year  column-for  the total maintenance  and  repair
                                                '     'cost

 for 1996-model-year vehicles  in their  first year-cell  in 1996 model  year  row  and  1996  calendar  year

column-as  indicated  in Figure 1(b).
                                           '

   [[b turn  the total cost  figure into a  per problem  one,  we  used  two  nurnbers  other  than  the $344 per                                                                     '

vehicle  (that is, $664 per consumer  unit  with  1,93 vehicles  in 1999 Consumer Etcpenditure SuTvey) for

automobile  maintenance  and  repair:  the total number-105,326,OOorof  up-to-eight-year-old  vehicles  on

the road  ln 1999  in Figure 2 from ;Vard's Motor Vbhicle thcts and  Figures in 2000  to obtain  the tetal

maintenance  and  repair  cost  of  $36,232,144,OOORf$344× 105,326,OOO; the nurnbers  of  problems-O.27  to

1.41-for  1992-1999  model  year  vehicles  with  average  reliability  in Figure 3 to obtain  the total number-

85,214,OOO-of problems fbr up-to-eight-year-old  vehicles  on  the road  in 1999. The  average  maintenance

                                        Figure 2:

  The  total number  of up-to-eight-year-old  vehicles  on  the road  in 1999 (in thousands)  and  their total

                                maintenance  and  repair  cost,

                    CalendarYear
---r+･:::tlrbd;

rvtPdelYebrVehieles:ll:10S43

1,1993blLiL4

bltlLL12,365

Lllb ±
14tll

llrpl13,208

:ltt
lib/14,S74

tbi
ldj12,980ll

t,19941illll:II

:1995llllIIl
t,lgg6:III

ISltli14,47gLFIop7llb;blbd

:14,464l199S1:1,1999112,Or4

                              Total  105326 
.$344.0=

 ss6pa2,144,Ooo
Each  cell  shows  the number  ofthe  model  year vehicles
on  the road  in that year.

and  repair  cost  per problem  for up-to-eight-year-old  vehicles  was  thus  $425se$36,232,144,OOO185,214,OOe.

This will  be used  in step  4, Notice that a  mechanism  was  embedded  in step  1 to guarantee  that  our

estimated  maintenance  and  repair  cost  match  the cost  for automobile  maintenance  and  repair  in Consumer

Expenditure Survey.

Step  2

In step  2, we  first used  model  (1) in appendix  A  to predict fivffcategory-much better than  average  to
                                                  '

much  worse  than  average-reliability  distributions (three categories  in 1999 and  thereafter) of  the  thirty

best-selling passenger  cars  and  the twenty  best-selling Iight trucks each  year  from 1996 to 2003. Since
                                                                               '

we  could  not  estimate  these probabilities for 2002 and  2003,8 we  used  the  average  of  1996 to 2001 as a

proxy fbr these two  years, Ifor instance, 1996 Fbrd [[Viurus-the most  popular  passenger  car  in 1996-was

estimated  to have the reliability  distribution in [fable 4.
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Figure 3: The  total number  of problems  for

        Calendar Year

up-to-eight-year-oldvehicles  on  the road  in 1999.

////// id:Tl/b/L tt

I F

Mbde]YebrVehieles:I::15.4301.4*rO,943

bLtlll

bLIIbltS.209123*12.3s

bLlle

LdllL

ltlll13,6041.03.13.20S

Ilopst
i

Litl
L//1l2,940O.87.14,S74

b,1"3:llIlll:::1

1//

l/19,735O.7S*12,980

1,19g4illIIIIIl

tltlILS,S32O.61.14,478

:::::::1,1996:l:ll1

't19"II1l

:6,220O.43'*14,464l1998lItd,1999'3,244O,27*12,O14

                            Total ss214.eoe
Each cell  shQws  thg expected  total nymber  ofproblems  for
the model  year vehicles  on  The  road  in that year.

[[hble 4: Estimated  reliability  distributioh for1996 Ford Thurus.

ReliabMty  Suminarles

YearICI)  2(1)3  (2)4(3}  5(3)  AveTageConsumer  Reperts

 1996

 1997

 199S

 1999

 2000

 2eol2002-03

O.113 O.281

O.121 O,297

O.638  O.23e

   O.617
   O.528

   O.763

   O.598

O.421O.421O.115O.329O.3S9O.201O.313O.140 O.045

O.117 O.043

O.O12 O.O05

   O.054

   O.083

   O,036

   O,OS9

2.722.661.521.441.551.271:49 112122NA

   Erom  Tables 29

as  in Table 5,ieand

 4,1996  Ford Taurus' expected  numbers  of  problems  in

[[bble 5

1996-2003 was  obtained

: 1996 Ford thurus' expected  number  of  troubies,

Caltnd-:  YeEt
19g6  lg9Tlggs1999  2000  2001  20022003

e.3s o.ss o,glO.g6  1.03  1,24  1.271.SS

Step 3

In step  3, we  calculated  yearly ratio  of  maintenance  and  repair  cost  per  probtem  for each  vehicle  relative

to that for the 1996-model-year vehicle  whose  maintenance  and  repair  cost  perproblem was  average  from

1996 to 2003. Taking the best selling  1996 Ford  Taurus  as  an  example,  we  explain  how  we  proceeded.                        '

   Table 1 in an  unabridged  form gives how  likely one  is to face problems in eight  major  mechan-

ical systems-air  conditi6ner,  cooling  system,  electrical  system,  engine,  fuel system,  ignition system,

suspension,  and  transmission-and  their itemized approximate  repair  costs  for the fifty most  popular

                                        12
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Estimating the maintenance  ancl  repair  cost  in Life Cycte Cost calculation  :
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 case  of  automobile  ownership  in the U.S. `

1996-model-year  vehicles.  If we  multiply  the likelihoods and  their associated  costs  and  add  them  up  over

the eight  major  mechanical  systems  to obtain  yearly maintenance  and  repair  cost  of  a  1996-model-year

Ford faurus in 1999, the resulting  figure of  $1,034 overshoot  by far the actual  maintenance  and  repair

cost  because this calculation  implies that  this Fbrd [[1)urus requires  complete  repair  or  replacement  with

new  parts of  the eight  systems  every  time  one  of  those  systems  breaks down, If we  conduct  the same

calculations  for the fifty vehicles,ii  the resulting  estirnated  average  figure of  $1,216 far exceeds  the actual

maintenance  and  repair  cost  as  reported  in Consu7ner thpenditure Survey. However  we  assurne  that the
                          '                                                          t t
ratio  of  the maintenance  and  repair  co$t  per problem for the  1996 Fbrd [faurus relative  to the  1996-model-
                                      '

year vehicle  with  average  cost  per problem  approximates  the same  ratio  based on  the actual  payment  or

expenditure.  The assurnption  implies that  a  vehicle  whose  maintenance  and  repair  cost  would  be high if

it was  repaired  completely  or  its parts was  replaced  by the new  ones  should  cost  crwners  proportionally

higher when  it was  repaired  partiaHy or  its parts were  replaced  with  used  or  rebuilt  ones.  The  assump-

tion was  needed  because Consumer  Reports were  asking  for reliabilities on  the major  systems,  but not

on  their subsystems.  Thus  we  could  not  estimate  the average  cost  of  breakdowns, some  of  which  require

replacement  of  the whole  rnajor  system,  others  which  require  partial replacement  and  still others  might

require  only  minor  adjustments,  Fbr instance, the maintenance  ancl repair  cost  ratios  of  1996, R)rd [ihurus

were  shown  in thble 6, Details of  these calculations  are  in appendix  B,

Table 6: The maintenance  and  repair  expenditure  ratios  of  1996 Fbrd thurus relative  to the average  ef

the fifty popular vehicles.

CEIendar  Year
1996  lg97  199S.  19gg  2000  2001  2002  2003

Rstie  O,gSo,7gO.T9O.S5o.ssO.BS1.101.2S

3Results

Reliability Model  Estimation

Estimated parameters  of  the final models  are  li$ted in Table  7. Confirming conventional  wisdom,  1996-

model-year  vehicles  made  by Japanese manufacturers  had consistently  higher reliability  summaries  than

those made  by the U.S. or  European  manufacturers  in 1996-2001 at  99%  leyel of  significance.

   Other covariates  were  significant  in some  years. The  1996-model-year European  (Gerrnan and  Swedish)

vehicles  were  more  reliable  than  U.S. vehicles  in l997  and  2001. Coupes, minivans,  and  pickup  trucks

were  significantly  less reliable  than  medium  cars  in three years following their purchases, but their relia-

bilities held up  wel]  afterwards.  On  the other  hand, there were  persistent reliability  problems fbr SUVs

relative  to medium  cars,  The  automobiles  completely  redesigned  or  newly  introduced in 1996 by the Big

Three viere possibly unreliable  in l996 and  they were  significantly  unreliable  at  99%  level of  significance

in 1998.
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Table 7: Estimatedparametersof  themultinomiallogisticregresslonmodels.
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   Missing  entries  in reliability  summaries  consistently  showed  that it was  highly correlated  with  the

sales  volume.  A  vehicle  with  higher  sales  volume  was  iess likely to have its reliability  summary  missing.

We  cou}d  not  totally  exclude  the  possibility that owners  of a  relatively  new  automobile  whose  reliability

                                                          '
was  worse  than  average  responded  to Consu7ner Reports' Annual Questionnaire more  frequently  than
                                '
those  whose  automobire  showed  better than  average  reliability.  Fbr example,  in 1996 automobiles  with

higher reliabilities were  more  likely to have their reliability  summaries  missing,  implying  that  the overall

reliability  average  for 1996-mode-year  vehieles  could  have been  deflated by this selfselection  bias. Because

Consumer Reports evaluates  the reliability  of  automobiles  on  a  relative  scale  within  a  model  year, this

meant  that  the reliability  summaries  of  l996-rnodel-year  vehicles  in 1996 could  hewe been inflated.

Maintenance  and  Repair  Costs

We  listed the estimated  maintenance  and  repair  expenditures  fbr the twenty-six consistently  popular

passenger  cars  and  light trucks  mentioned  on  page  3. In decreasing order  of  sales  in 1996 within  their

categories,  they  were:  Ford Escorts, Saturn SLs, Honda Civics, Chevrolet Cavaliers, and  Tbyota Corollas

as  small  cars;  Fbrd Thuruses, Honda  Accords, [[byota Carnries, Chevrelet Luminas, Nissan Maximas,  and

Pontiac Grand  Prixes as  medium  cars;  Buick LeSabres, Fbrd Crown  Victorias, Cadillac DeVilles, atid

Lincoln Town  Cars as  1arge cars;i2  Fbrd Explorers, Chevrolet Blazers, Jeep Grand Cherokees as  SUVs;

Dodge  Grand Caravans and  Ford Windstars a$  minivans;  ibrd Rangers, Chevrolet S-10 pickup trucks,

and  Dodge  Dakotas as  compact  pickup trucks; Fbrd F-150s, Chevrolet C1500s, Dodge  Raxn pickup trucks

as fu11size pickup trucks. Their estimated  maintenance  and  repair  expenditures  acljusted  fbr the rate  of

infiation in the CPIi3 are  listed in Table 8.

4 Discussion

The  result  in section  3 tells us  how  much  one  should  realistically  expect  to pa"r to maintain  and  repair

the popular twenty-six  vehicles  purchased in 1996 in their median  life time  of eight  years. We  found

that en  average  owners  would  pay $2,434, $2,833, $2,991, $3,307, $3,096, or  $3,O08 in 1996  U.S. dol]ars

during 1996-2003 respectively  if they  operated  one  of the listed small  cars,  medium  cars,  1arge cars,

SUVs,  minivans,  or  pickup trucks purchased in 1996, As expected  the small  cars  were  least expensive  to

maintain  and  repair  and  the medium  cars  follow.

   The  small  and  medium  passenger cars  produced by Japanese rnanufacturers  were  inexpensive to

maint  ain and  repair  relative  to the comparable  models  from the Big Three because they  were  more  reliable,

aithough  their higher parts costs  partially offSet their reliability  advantage,  For instance, Ford Escorts

would  encounter  1.6 times more  problems  than Honda Civics in their lifetime, but their maintenance  and

repair  expenditures  differed by only  $290 for the first eight  years, Similarly Fbrd Tburuses was  nowhere

near  as  expensive  as  their problem  rates  indicated because their cost  of  repair  was  lower than  that of

Honda Accords, [[byota Camries, or  Nissan Maximas.
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[fable 8: Vehicle-specific expected  maintenance

year vehicles  (in 1996 U.S d61]axs).
and  repair  expenditures  for the twenty-six  l996-medel-

Esti.m-ttd  Metntcn"nee.  #nV'  Rtp"ir  Expendtturc(U.S.S)
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  In this･paper we  proposed  a  new  rnethod  to estimate  1ifetime maintenance  and  repair  cost  of  durable
                                                                      '

goods  whose  component-wise  reliability  and  parts and  Iabor costs  are  either  well  documented  or  widely
                                                     '

available,  First we  profiled their reliability  chaxaeteristics  using  sophisticated  statistical  techniques. Sec-

ond  we  proposed  a  method  to convert  cross-sectional  macro  data on  maintenance  and  repair  expenditure

per average  household in national  economic  statistics  into longitudinal maintenance  and  repair  cost  per

average  good.  Finally discrepancies from the  average  were  dealt in the form of  ratio  to th.e average  incor-

porating both frequencies and  costs  of  maintenance  and  repair,  The  methed  in principle can  be applied  to
                                             '
any  consumer  oriented  durable goods with  significant  mechanical  components  when  their reliability  and

parts and  labor costs  are  documented. In this sense  this paper  makes  a  new  contribution  to management

accounting  literature.

AppendixA  MultinomialRegressionModelforPotentiallyNon-
                               '            '

ignorably Missing  Survey  Responses

In appendix  A, we  summarize  the method  fbr estimating  parameters in multinomial  logistie regres'sion

mode!s  when  the response  variable  Y  was  partially missing  and  the missing  data mechanism  was  poten-

tially nonignorable,  and  the explanatory  variables  were  fu11y observed,  This  fra:nework was  presented by

Ibrahim and  Lipsitz (1996) for binomial logistic regression  model.  We  extended  the medel  to multinomial
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logistic regression.                                                                               '

   The  model  consists  of  the joint distribution of  the  multinomial  ordinal  response  variable  Y  and  the

binomial observed  data indicator R, ith of  which  takes O when  the ith of  the Y  is not  oberved.  Slnce

the explanatery  variables  X  are  fully observed,  they  are  treated as  fixed throughout,  In this  paper Y

represents  reliability  scores  and  takes integral value  from 1 (much worse  thaxi average)  to 5 (much better
than  average)  and  X  includes several  design characteristics,  car  types, and  the country  origins  of  car

manufacturers.  We  express  the joint distribution R  and  Y  by specifying  the conditional  distributions

Yl(e,fi) and  RIY,  or,  where  (e,P) and  a  are  assumed  to be distinct sets  of indexing parameters  for their

respective  distributions.

   Suppose yi,i=  1,...,n, are  independent multinomial  observations  with  the cumulative  probability

Vij up  to and  including 1'th category,  Further, let xi  = (xii,...,xip) denote the 1 × p observed  vector

of  explanatory  variables  for the ith observation,  X  is an  n  × p matrix  of  explanatory  va:riables,  and  let

S =  (6i,..,,Bp)T denote the corresponding  p ×  1 column  vector  of  regression  coeMcients.  We  use  a

paratlel logistic regression  model  for the ipi's

                   log{zL,i,･1(1-zbij)}=ej-PT:i, j'=1,...,h-l  (1)

with  the likelihood for yilx-s given by

                L,,(e,l3) (2)

                  =  n2h･=1(thij- -  thij-1)Y'j

                  =  llS-i(, 
X8.`g'E,i.

 -P'i;,,-,ixs.(g)it-i-eT,m.tk),,)

":J,

where  yij =  1 if yi =  j, yij =  O otherwise.

The  negative  sign  in (1) is a  convention  ensuring  that large values  of  PT{c lead tQ an  inerease of  probability

in the higher-numbered categories,  Since ej estimates  Iogistic transformation  of  the cumulative  probability

up  to and  inciuding category  1  ei S e2 S ･ ･ ･ S ek-i must  be satisfied.,

   The  observed  data indicator for the ith response  yi can  be written  as

                             r,
 
=
 ! 1 if yi is observed,

                                 k O ifyi is missing,

for i =  1,.,,,n. The  vector  r  =  (ri,...,r.)T is n  × 1 column  vector  of  observed  data indicators. We

specify  a  logistic regression  rnodel  for the ri's.  Let zi  
--

 (mi,yi) and  let a  =  (ai,,..,ap+i)T be a

(p+ 1) x  1 colurnn  vector  of indexing pararneters for ri. We  define pi =  Pr{ri =  11zi,a}  and  the logisitic

regression  model  for the piis is

                              log{pi!(1-pi)} ==  zia,'  (3)
                                                                                '

where  the Iikelihood for ri  is

                      L.,1,,(cM) =  (IP-`p,)
'`o-p,)

 (4)

                               =  exp[rizia-log{1+exp(zia)}],

                                        l7
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   If ap+i  f O or  ap+i  is signlficantly  different from zero,  then  the missing  data mechanism  depends on

yi and  thus  nonignorable.  If crp+i  =  O, then  f(rilzi,a) does not  depend on  yi, but may  depend on  xi,

When  this happens the missing  data mechanism  is referred  as ignorable. If a2  ==  
･･
 
･
 =  ap+i  =  O, then

the observed  sample  is effectively  random  subsample  of  the sarnple.

   Under the assumption  that  a  and  (e, P) are  distinct sets  of  indexing parameters, the  Iog-likelihood

for al1 of  the observations  can  be decomposed  from (2) and  (4) as

                      n n

             l(r) =  El(rix"yi,rD=2{l,,(e,P)+l..1,,(a)} (5)
                      i=1  i=1

                  = l:.i, [ytsiog(,llX,P,(g)(,lgTp`eT"i,)-,.eX,P.(,et,-i.2

T

,,l 
i'S,)]

                         +rixia - log{1 + exp(zia)}]  ,

where  r  ==  (ei,･-,,ek.i,6i,･･.,fip,ai,...,ap+i)T is a  (h +  2p) × 1 column  vector  of  logistic regression
                                                           '

parameters  and  l(T;¢ i,yi,ri)  is the contribntion  to the log-likelihood from the ith observation.  The
                                                                          '

log-likelihood in (5) essentiaily  treats the gyi's as  missing  covariates  in the model  for (riizi,a). Thus

fo11owing Ibrahim and  Lipsitz (1996), the maximum  likelihood estimates  of  r  can  be obtained  via  the

EM  algorithm by maximizing  the expected  log-likelihood whose  ith individual contribution  is
               '

                E[l(rlxi,yi,ri)] ,(6)

                  =  ( ii-}t,ii:･.:,i}yi･ri)f(yt[ri･x{･r) li;:/l: g/
'

:,sl:g,h.
The  E-step in (6) takes the  form of  a  weighted  log-likelihood with  the conditional  probabilities f(yiIri , xi,  T)

of  the' missing  data given the observed  data playing  the  role  of  ratios.  The  M-step maximizing  the func-

tion in (5), which  is equivalent  to completing  data maximum  likelihood with  each  incomplete observation

replaced  by  a  set  of weighted  
"filled-in"

 observations  with  weight  f(yilri,xi,r).

   [[b obtain  the asymptotic  covariance  matrix  of  +, we  need  the observed  information  matrix  J(T), We

use  the formula in Louis (1982) to compute  the observed  information  in terms  of  complete-data  quantities.

AppendixB  CalculatingVehicle-specificRatiosofMaintenance

and  Repair  Cost

We  obtained  the yearly ratio  of  maintenance  and  repair  cost  in six stages.  First, we  calculated  pseu'do

vehicle-specific  expected  repair  cost  using  the frequency-ofrepair charts  in April 1997-2002  Consumer

Reportsi4  and  the cost  figures of  the eight  major  mechanical  systems  for the fift.y models  from the Mitchell

Mechanical Parts 8  Labor  Estimating  Guide in 2002. For instance, with  the  frequency-ofrepair chart;s

and  the cost  figures of  1996-model-year Fbrd Tauruses in Table 9, we  calculated  in Table 10 expected

repair  costs  of  1996-model-year Fbrd Thuruses in 1996-2003 if complete  repair  or  
"replacement

 with  new

                                        18
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parts were  required  for the eight  major  rriechanical  systems  every  time  at least one  of  their subsysterns

broke down.i5

Table 9: Erequency of  repair  charts  of 1996-model-year  Fbrd liurus in 1996-2003 and  the cost  figures

(in U.S. do}}ar).

Calendar  Year

Major  System 19961997199S199920002co120022003Repair  Cest

   AIC

  Ceoling
 Electrical

  Engine

   Nel

 IgnitionSuspensien

[ltansmission

o.Dlo o.olo o.o3s e.o3s

O,OIO O.035

O.035  O,072

O,O!O  O.OIO

o.e3s o.o3s

O.OIO O,035

O.035 O.121

O.035 O.O?2

O.035 e.121

O.072  e.121

O.OIO O.035

O.035 O.035

O.035 O.035

O.121 O.121

e.on  o.on

O.035 O.035

O.072  O.072

e,121  O.121

o.o3s  e.o3s

o.o72 o.e72

O.035 O.035

O.121 O.1'21

o.o72 o.en

O.121 O.121

O.181  0.181

O.121  O,121

O.121  e.181

e,o72 o.o72

O.035 O.035

e.121  e.121

O.072 O.181

1,Ol9

 931

 2984,OOI1,378

 5S7

 7481,535

Total Ftequency  ofRepair  O.180 O.389 O.414 O.573 O.5el O,5,61 O.8411.012

Table 10: 1996-model-year 1ford Taurus' expected  repair  costs  fbr the eight  major  mechanical  systems

in 1996-2003 if complete  repair  or  replacement  with  new  parts were  required  everytime  one  of their

subsystems  broke down,

Calendar  Ylear

Major  System 1996  i997  1998  1999 2000  200120022003

   AfC

  Cooling

 Eleetricel

  Engine

   Fuel

 IgnitionSuspension

Transrnission

10910404862654 10

 33

 21

 40

 48

 21.

 90llO

36332140482190110361123614048219o11D36673614e98219011036673614o982190110123169

 36482

 98

 21

 90110

123169

 36725

 9S

 21

 9027S

Expected  Repa!r Cost (U.S.$)204373398592597597  1,129 1,540

   Second, we  obtained  the expected  repair  cost  per  problem  for each  of  the fifty vehicles.  For 1996-

mode]-year  Fbrd Tauruses, for ins'tance, this meant  that  dividing the expected  repair  cost  at  the bottom

of  kble 10  by the  total  frequency of  repairs  at the bottom of  [fable 9. The  result  was  shown  in Table 11.

   Third, we  obtained  the expected  total repair  cost  folr each  of  the  fifty vehicles  fitst by multiplying

the expected  repair  cost  in lg96-20e3 for the 1996-model-year  vehicle  with  the numbers  of  1996-model-

year vehicles  on  the road  in 1996-2003 respectively  and  then  by aggregating  the tesulting  numbers.  We

assumed  all the vehicles  purchased  in 1996 remained  on  the road  during the period, The  sales  volume

infbrmation  was  taken  from PVardls Autoinotive Ylearbook in 1997. For instance, Ford  faurus'  expected

total repair  cost  was  $2,177,736,OOO in boble 12. We  repeated  this process fbr the fffty vehicles  and  added

                                       19
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Table 11: The  expected  repair  cost  per problem for 1996-model-year Ford Taurlls if complete  repair  or

replacement  with  new  parts were  required  everytime  one  of  their subsysterns  broke down,

Calendar  Year

1996 199T 1998 1999 2000 2001 2002 2oe3

20410,180  373!O.389  39810.414  59210.573  597fO.561  59710.561

 ..1,133  =959 =963  =1,034  =I,065  =1,0651,12910.841

 1,540!1.012

 =tl,341  =1,522

Table 12: 1996 Fbrd Taurus' 1996-2003 expected  total repair  cost  if complete  repair  or  replacement  with

new  parts were  required  everytime  one  of  their subsystems  broke down  (in thousand  dollars).

CaLt-clar Year
199619gT199S19992ooe20012002

    Expected  Tot4]

20os  RepEir  Cost

Rcpair  Cesh  per  Vchiclc  204  3T3  39S  S92  5g7  5g7  1,129  1,640

  -  eftht  Vthlc]t  401,04g  401,e49  401,049  4el,04g  4elP49  4el,049  401,049  401,049

Total  (In Thousottds)  Sl,779 14g,465  159,684  2S7,583  239,451  239,451 4S2,593  617,7312,177,736

them  to obtain  the expected  total repair  cost  for the fifty vehicles  of  up  to eight  year old  combined-

$42,051,478,OOe.

   Fourth, we  computed  the total number  of  problems each  of  the fifty 1996-modeLyear vehicles  was

expected  to have encountered.  For exarnple,  the expected  total number  of  problems 1996-model-year

Ford Tauruses hadlwill have in 1996-2003 was  1,816,ooO as in tcble 13. We  aggregated  them  to obtain

              '
Table 13: The  expected  total number  of  problems  for 1996-model-year Fbrd Taurus during 1996-20e3
                                        '

period

C-lcndar  Vea[
lgg6l99Tlggsleeg20002eol?eo7

    TatEl  Nutnbtr

200S  efPtoblems

#of  Prpbicme  pet  Vehicle e.ISO O,389  O,"4  O,5T3  O.S61  O.eel  O,e"  1.e12

   #  ofthe vehicle  4el,049  4el,049  401P4g  401,049  4ol,o4g  4ol,o4g  4ol,eg9  401,04g

Tetel  (In Theusandn)7215e16623022522SSST4oa1,S16

the expected  total number  of  problems in 1996-2003 for the  fifty vehicles  combined-34,594,OOO.

   Fifth, we  obtained  the average  repair  cost  per problem-$1,2167by  dividing their expected  total re-
                 tt

pair cost-$42,051,478,OOO-for  the fifty models  combined  by their expected  total number-34,594,OOO-
                                                                                  '
of  problems,

   Sixth, we  divided the expected  repair  costs  per problem in 1996-2003 for a  1996-model-year  vehicle

by  the average  repair  cost  per  problem-$1,216-fbr  the fifty models  combined  to obtain  the yeariy ratio

for the particular vehicle  in 1996-2003.  The  1996-2003 ratios  of  1996-model-year Ford Tauruses were

calculated  in [[hble 14.                                                                                 '

   We  think  these calculations  were  warranted  because there were  significant  differences in repair  costs

among  the eight  major  meehanical  systems  and  because there  were  significant  vehicle-to-vehicle  differences

in like]ihoods of  breakdown in the eight  rnajor  mechanical  systems.  Fbr exampte,  engine  is in general

20
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Table  14:The  maintenance  and  repairexpenditure  ratios  for1996 Ford [Eburus.

Calendar  Year
1996  199.7 19981999  2000  2001 20022003

Ratio1,133  959  963

!1,216 !1,216 11,215          '

=O.93  =O.79  =O.79

1,034  1,065 IPfi5 1,341

!1,216 !l,216 !1,216 !l,216
=O.85  

--O.8S
 =e.88  =1.le

1,52211,216=L.25

much  more  costly  to repair  than  electrical  system,  but much  less likely to break down. Thus  vehicles  with

many  electrical  system  breakdowns  may  end  up  having smaller  ratio  than  vehicles  with  a  single  engine

trouble.
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Notes
  

iIn  April 2000  issue and  thereafter, reliability  sumrnaries  were  recorded  on  a  3 point-scale,

  
2We

 have streng  reason  to believe the five-point scale  in 1997  to 1999  issues can  be converted  to the  threffpoint  scale  in
                                             '                                  tt
   2000-2002  issues by  merging  two  extreme  categoTies  into one  category.  Thus  the "much

 better than average"  and  
"better

                                   '
   than  average:'  reliability  sumrnaries  in 1997-1999  Consumer  Reports  jointly corresponded  to the  

"better
 than  average"

   reliability  vetdict  in 20DO-2002  issues. So dkl the  
CCmuch

 worse  than  average"  and  
"werse

 than  average"  reliabiHty

   surnmaries  in 1997-1999 issues to the  
"worse

 than  average"  reliability  verdict  in 2000-2002 issues. See Table 4.

  
3In

 the  1996  model  year, they  were  Germari and  Sweclish autornobiles.

  4This  variable  was  introduced to captuTe  the relatively  large decline in reliability  reported'by  Constimer Reports of  the

   tiutornobiles made  by  the  Big Three in the  first year of  introduction or  of  complete  redesign.  We  tried similar  variables

   for autemobiles  made  by Eurepean  and  Japanese rnanufacturers,  but they  were  insignificant.

  
5The

 
"average"

 1996-rnodel-year  vehicle  is defined as  the  one  whose  maintenallce  and  repair  cost  perproblem  was  average.

  
6Although

 older  vehicles  tend  to break down  more  eften,  this does not  necessarily  
transiate

 into their higher maintenance

   and  repair  costs:  owners  of  those vehicles  are  more  !ikely to pestpene  some  repairs  or  clefer some  maintenance  werk,

   and  if they  choose  to  have  their vehicles  repaired,  they  are  moFe  likely to opt  for used  or  rebuilt  pqrts.

  
7[Ib

 ebtain  the  totai  number-2,907,825H)fproblems  1996-model-year.vehicles  were  expected  te have had in 1996, we

   multiplied  the  estimated  number  ef  problems-O.283  in Table ?-of  1996-model-year vehicle  with  average  reliability  in

   1996  by the  number-10,275,OOO  in WaTd's Motor  Vehicle Ilacts and  Figures  in 2000L--of  1996-model-year  vehicles  on

   the road  in 1996.

  8Reliability  verdicts  weTe  not  yet  available  and  so  statistical  models  ceuld  net  be  estimated  for these  two  years.

  9In  order  to derive the  tetal number  of  problerns in 1999 in Figure  3, we  used  the  estimates  of  the  number  of  preblems-

   O.27 to l,41-for  one-te-eight-year-old  vehicles  in 1999  with  average  reliability.  In 1table 2, on  the  other  hand, we  listed

   the  estimates  of  the  number  of  problems  as  1996-model-year  vehicles  aged,  Therefore the  estimate  of  the  number  of

   problems  in average  reliability  entry  in [[bble 2 did not  have to coincide  with  those in figure 3 except  that  ef  O.747

   (rounded to O.75 in the  figure) for 1996-model-year  vehicle  in 1999.

  
iOFbr

 instance, 1996  Taurus' expected  number  of  problems was  calculated  in the  year  1996  to be O.113 x  O,490 +  
･･-

 +

   O.045 × O.190 =  O.33.

  
iiEssentially

 we  assume  here  that  the  joint distribution of  the  overall  repair  costs  and  of  the  annual  expected  number  of

   problems  for the excluded  vehicles  is similar  to that  of  the included  vehieles.  As  rnentioned,  these popular  fifty vehicles

   and  their siblings  covered  73.1%  of  al1 the  vehicles  sold  in 1996, and  we  believe the  choice is repre$entative.

  
i2Cadillac

 DeVilles, and  Lincoln 1[bwn  Cars  were  categorized  as  luxury  cars  ip Apri1  2000  Consumer  Reports,  but  they

   were  classified  as  large cars  in April 1996,

  
i3Average

 rate  of  inflation in CPI  during  1996-2001  was  2,45%  a  year,

  
i4The

 frequency-ofirepair  charts  show  the  proportion  of  owners  who  have reported  serious  problems  for each  trouble  spot

   of  each  model  on  a  five-point scale.  The  best score  5 indicates that  2.0%  or  fewer vehicles  suffered  a  serious  problem,

   score  4-2.0%  to 5,O%,  score  3-5,O%  to 9.3%, score  2-9,3%  to 14,8% and  score  1-more  than  14,8% were  aMicted

   with  the  preblem.  We  assigned  the  midrange  problern Tates  respectively  for the  first four of  the  five categories,  We

   assigned  18.l% for the  score  1 category.  [rb do so,  we  first estimated  a simple  regression  medel  of  how  the  percentage

   increment between  the  neighboring  categories  were  correlated  with  the  category  increment using  the  first four categories

   and  then  extrapolating  the result  to the score  1 category.

  
i5The

 eight  major  mechanical  systems  and  the  subsystems  we  picked up  are  those  in August  2000 issue ef  Censurner

   Reports,
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論　文

株価 を基礎 とした ブ ラ ン ド価値評価モ デル の 実証研 究

緒方　勇

〈論文要旨〉

　近年，企業資産 として無形資産の重要性が認識 されて い る．本稿 は ， 無形資産の 代表例 で あるブラ

ン ドを貨幣額で 評価する．ブラ ン ドを評価す るため の ア プ ロ ーチは種 々 存在するが ， 本稿で は Simon
and 　SUIIivan（1993）の アプ ロ ・v

一
チ に依拠 して 日本企業の ブ ラ ン ド価値を評価す る．彼 らの アプ ロ ーチ

は対象企業 の ブラ ン ド価値を株価等 ， 証券市場で付く価格 を基準に し ， 統計的手法 を用い て評価す る

もの で あ り，経済的妥当性 ・客観 1生・比較可能性 に優れて い る．分析期間は 1990年か ら 2001 年 まで

の 12年間で あ り，東証 1 ・2部に上場 し て い る製造業の 企業を対象とす る．

　実証分析の 結果 ， 企業の ブ ラ ン ド価値を高め る為には，広告が非常に有効であ る こ とが 判明 した．

また 同時に，マ
ーケ ッ ト・シ ェ ア や株価を高める為 には，広告 ・宣伝費 と開発費 ・試験研 究費は 同程

度 に有効で ある こ とも判明 した．

〈キーワ
ー

ド〉

ブ ラ ン ド ・エ クイ テ ィ ，ブラ ン ド価値，広告費，株式市場 ，
マ
ー

ケ ッ ト ・シ ェ ア

An 　Empirical　Study　for　Measuring　the　Brand 　Equity

：A 　Financial　Approach

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 Isamu 　Ogata

　 　 　 　 　　 　 　 　 　　 　 　 　 　　 　 　 　 　 AbstraCt

　 The　importance　of　intangible　asse 重s　regarded 　as　the　c（ゆ orate 　assets　has　been　increas血g 洫 recent 　years．　We
estimate 　a　corPorate 　bra皿d　equity 　thaI　is　one 　of 出e　c町 ）orate　intangible　assets　fbr　the丘rms 　in　the　Japanese
ma 皿 飴cturing 　indus症y ］here　are 　some 　models 　for　estimating 　a　corporate 　brand　equity．　The　model 　ef 　Simon　and
Sul且ivan（1993）is　superior 　to　other 　models 血 terms　of   onomic 　adequac メ o切ectivi以 and 　comparab 孟lity
because　their　model 　is　based　on 　the　market 　value 　of 　the　firm’

s　sec面 ties　and 　can 　estimate 亡hc　corperate 　brand
value 　by　the　use 　of 　statistica1　methods ．　We 　employ 　their　model 　for　eSt洫 athlg 重he　brand　equl Ψ ofthe   s 玉isted
on 　the　lst　and 　2nd　SecUon　of　the　Tokyo 　Stock　Exchange　du血 g　the　12years」｝om 　1990　to　2001 ．

　 The　resUlt　of　the　emp 面 ca且study 　revea 辷 that　advertisement　is　very 　effective 　fbr　rais洫g　the　corporate 　brand
equity 　In　add 三tio4　it　ttuns　out 　that　advertisei 鵬 nt　as　well 　as　Tesearch 　and 　development　expenditure 　are 　effective

for　rais ｛ng 　market 　share 　and 　stock 　price．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 Key 　Words

Brand　Equity．　Brand　Value，　advertisement　eosち　Stock　Market
，
　market 　share
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1 ． は じ め に

　近 年 ，無形 資 産 の 重 要性 に つ い て の 議 論 が盛 ん で あ る ．例 え ばア メ リカ で は ，
ブ ル ッ キ ン グ

ス 研 究 所 の ス ペ シ ャ ル ・タス ク
・フ ォ

ース が，無形 資産 に つ い て の レ ポ ー トを公 表 し て い る

（Blair　and 　Wallman ，2002 ）．

　無 形 資産 の 中で も，ブ ラン ドは そ の 重 要 な もの の 一
つ で あ る ．ブ ラ ン ドは 長期 的な 競争優位

の 源泉 とな り得る し，ま た ，収 益性 や株 価 に も良い 結果 を もた ら して くれ る．こ の 為 ，
マ

ー
ケ

テ ィ ン グの 分野 で は1 盛 ん に ブ ラ ン ドの 研 究が 行 わ れ て い る の だが ， ブ ラ ン ドの 育成 ・
維持に

必 要 な コ ス ト， そ して そ こ か ら得 られ る収益性 を 直接 的 に扱 っ て い る研 究は あ ま り多 く ない ．

　し か し，例 え ば M ＆ A の 際 に は ブ ラ ン ドが もた らす収 益性 が 問題 とな る し，ま た ， 企 業 資源

の 配 分の 際に は ブ ラ ン ドの コ ス トと収益性 に つ い て の 情報 が 必要 で あ る ．

　そ こ で 本稿で は ，そ の よ うな投資意思決定に際 し て 有 益 な情報 を提 供す る た め に，ブ ラ ン ド

を貨幣額 で 評価 す る方 法 に っ い て 検討す る ．も ち ろ ん ， ブ ラ ン ドを貨 幣額 で 評 価す る議 論 は ，

その ま まブ ラ ン ドを財務 諸表 に 載せ る議 論 に 直結 して しま うの だ が ， そ の よ うな財務会計 上 の

問題 は本 稿 で は扱わ ない ．

　まず ，既存 の ブ ラ ン ド価値 評価 ア プ ロ ーチ の 概 説 を行 う．そ の 後 ，Simon　and 　Sullivan（1993）
の ア プ ロ ーチ に 依拠 し ， 日本 の デー タ を用 い て 分 析 を試 み る．

2 ． ブ ラ ン ド価値評価ア プ ロ ー チ の 概説

　ブ ラ ン ド評価 は，有形 資産 の 評価 の よ うに は い か ない ．そ れ は ， 次 の よ うな理 由に よ る．
一

っ 目は
，

ブ ラ ン ドの 非競合性で あ る ．つ ま り ， 同時に 複数 の 製 品に 同
一

の ブ ラ ン ド名を付与

で きる とい う意味に お い て ，ブ ラ ン ドに は非 競合 性が み られ る ．二 つ 目は ，そ の 不確 実性 の 大

き さで あ る．ブ ラ ン ドへ の 投 資の 不確 実性 は ，他 の 有 形 資産や金 融資産 へ の 投資 の そ れ よ り も

著 し く大 き い ．つ ま り ， 投資費用 とそ の 成果 との 関係 が 不 明瞭 なの で あ る．三 っ 目は ， ブ ラン

ドに お い て は ，組 織化 され た競争 的市揚 が ない こ とで あ る ．

　以 上 3 点 が ，ブ ラ ン ドを，他 の
一

般 的 な有 形資 産や 金融 資産 と 区別 す る代表 的 要因 で あ る．

こ の 様な 問題 が 存在する が 故 に ，ブ ラ ン ドの 評価 は，他 の 有形資 産や 金融資産 を評価す る よ う

に は い か な い の で あ る （Lev
，
　2002

，
　pp．29−49）．

　 （1 ） コ ス ト・ア プ ロ ーチ ： こ れ は ，ブ ラ ン ド価値 を ， そ の 投資費用 を 基礎 と して 評価 し よ

うとす る もの で あ る． しか し，不確 実性 の 大 き さ，つ ま りブ ラ ン ド構 築の 為の 費用 と そ の 成 果

と の 関係 が 不 明 瞭 ， と い う問題 が あ る．

　 （2 ） 市場 取 引価 値 ア プ ロ
ーチ ： こ の ア プ ロ ーチ は ，実際に 競 争市場 に お い て 売 買 ない しは

ライ セ ン ス 供 与 され る類 似ブ ラ ン ドと比 較す る こ とに よ っ て ，価値 を推 定 し よ うとす る方法 で

ある ．投 資費用 の 情報を無視 して ，純粋 に投資の 成果 の み を利用 す る 方 法 で あ る．ライセ ン ス

供与 を基 準に 評価す る場合 ， ライ セ ン ス の 非競合性 と い う問題 が ある （独 占契約の 存在が こ の

問題 を解消す る か も しれ ない ）．M ＆ A の 価格 を基 準に評 価す る場合 ，そ こ で 付 く価 格 に っ い て

の 妥 当性 が 問 われ な けれ ばな らな い ，ま た ，比較 可能 な形 で ，
M ＆ A に つ い て の 公 開情報を 入

手 す る こ とは 難 しい だ ろ う．

　 （3 ＞ イ ン カ ム ・ア プ ロ
ー

チ ： こ の ア プ ロ ーチ は，ブ ラン ドを所 有す る こ と で 得 られ る経 済

的利 益 の ，ブ ラ ン ドを所 有 し て い ない 時 と比 べ て の
， 増加 分 （超過分）の 割引現在価値 で も っ
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て ブ ラ ン ド価値 を評価する方法 で ある，こ の ア プ ロ
ー

チ も，ブ ラン ドへ の 投資の 成 果 で 評価 し

よ う とす る も の で ある ．

　 イ ン カ ム ・ア プ ロ ーチの 基 本的 な問題 点 の
一

っ 目は
，

企 業が 有す る経 済 的利 益 の 中か らブ ラ

ン ドの 影響の み を どうや っ て 抜 き取 る の か ， と い う問題 で あ る ．二 っ 目は ，将 来予 測 と割 引率

の 問題で ある，イ ン カ ム ・ア プ ロ
ーチ で は ，

一
旦 経済的利益の 流 列 を将来期問に渡 っ て 見積 も

っ た上 で ， そ れ を何 らか の 基準 で 定め た 割 引率 に よ っ て 割引計 算を行 わな けれ ばな らな い の だ

が ，そ こ に は 必 然 的に 主観 的 な将来 の 業績予想や ， 恣意的な リス ク プ レ ミ ア ム を反 映 し た 割 引

率 が紛れ 込 ん で し ま うこ とで あ る （Day　and 　Fahey
，
1988；Srivastava　a皿d　Shooker

，
1991）．

　 イ ン カ ム ・
ア プ ロ ーチ は 種類 が 多い の で ， 更 に 細分化 して （i〜 v ）説 明す る ．

　 i　 プ レ ミ ア ム 価格ア プ ロ ーチ ： こ の ア プ ロ
ー

チ は ，評 価 した い ブ ラ ン ドの 名前 を冠 した商

品 と，ノ ン ・ブ ラ ン ドの 類似 商品 と の 価 格 を比較 し ， そ の 価格差 を基礎 に して ブ ラ ン ド価値 を

評価 する もの で あ る ．「ブ ラン ド＝ 高価 」 とい う
一

般 的なイ メ
ー

ジ に 合 致す る 方法 で もあ る ．

　 こ の ア プ ロ
ー

チ の 問題 点 は ， 価格差の 原因 をす べ て ブ ラ ン ドに 求め て い る点 と ， ブ ラ ン ドの

効果 が価 格 に の み 反 映 され る と考えて い る点で あ る．価格 は種 々 の 要 因 に よ っ て 変 動す る し ，

また ，ブ ラン ドの 効 果 は マ ーケ ッ ト・シ ェ ア に も反 映され るはず で ある ．

　 li 割 引キ ャ ッ シ ュ
・フ n − ・ア プ ロ

ーチ （DCF 法）： こ の ア プ ロ
ーチ は ，経済的利 益 の 流

列 と して ， プ レ ミア ム 価格よ りも更 に
一

般 的 なキ ャ ッ シ ュ
・フ ロ ー を選択 す る もの で あ る ．こ

の ア プ ロ
ーチ の 利 点 は ， ブ ラ ン ドの 貢献 に よ る価 格の 向上

，
マ ーケ ッ ト ・シ ェ ア の 増大 と い っ

た種 々 の 影響 を全 て 考慮す る こ とが で きる 点 に あ る．こ の 点 に お い て ， プ レ ミ ア ム 価格 ア プ ロ

ーチ よ りも，よ り包括 的 なア プ ロ
ーチで ある が ， こ の アプ ロ ーチ を採用 す る場合 に は ，企 業 全

体 の キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ

ー
か ら ， 当該ブ ラ ン ドの 影 響 に よ っ て もた ら され る キ ャ ッ シ ュ

・フ ロ
ー

の み を抜 き出す とい 、う，非常 に困難 な 見積 も りを 行 わ な けれ ば な らな い ．

　 ih　利 益倍数 法 ： こ の ア ブ u ・一一チは ， ブ ラ ン ド ・コ ン サ ル テ ィ ン グ会 社で あ るイ ン ターブ ラ

ン ド社が 開発 した ア プ ロ ーチ で ある （オ リバ ー
，1993年）．こ の 方 法 は ，「ブ ラ ン ドの 利益 」 に

「ブ ラ ン ドの 利 益倍数 」を掛け合 わせ る こ と で 導出 され る ．「ブ ラ ン ドの 利益」 とは 文字 通 りブ

ラ ン ドに 由来 す る ， 単 年度 あた りの 利 益 で あ る ．「ブラ ン ドの 利 益倍 数 」は ， そ の ブ ラン ドが持

っ 種 々 の 性質 を参 考 に して算 出 され る ．

　こ の ア プ ロ
ーチ は ， 確 かに ブラ ン ドの 持 つ 多様な特徴を包括 的に 捉 え よ うと して い る点で 評

価 され る べ き もの な の で は あ る が
， 種 々 の 性質 の 各 々 に 点数 を付 け る 作業 に お い て は 主 観 的 判

断 が 不 可 避 的に 要 求 され る為，出て きた数字は 客観性 に 乏 し くな っ て し ま う．

　
一

般的に言 っ て ， 客観性 を重視 し ， 主観的なデータを排 除 して い っ て 算出 し た ブ ラ ン ド価値

は ， 使 え るデー
タ が

一
面 的な もの に 限定 され る為，経済 的妥 当性 を失い や す い ．逆 に経済的 妥

当性 を重視 しよ うとす る と，そ こ に主 観的 なデ ータが紛 れ込 ん で し まい 客観性が 失 われ る とい

う トレー ド ・オフ の 関係が 存在 して い る （Barwise　et　al．，1990）．

　iv　ブ ラン ド価 値評価研 究会ア プ ロ ーチ ； こ の ア プ ロ ー
チ は ，イ ン カ ム ・ア ブ n・一一チ （そ の

中で も ， 特に プ レ ミ ア ム 価格 ア プ ロ
ー

チ ）を べ 一 ス と した もの で ある （企 業 法制研 究会，2002

年 ）．こ の 方 法 は ，公 表財 務 諸表 上 の デ ー タだ け を用 い ，それ らの 数値 を
一

定 の 数 式 に 代入 す る

こ とで ， 機械的に ブ ラ ン ド価値 を求 め る．こ れ に よ り ， 高 い 客観性 と広 い 包 括性 を得 よ うとす

る もの で あ る ．

　こ の ア プ ロ
ーチ の 利 点 と して は ， 財 務諸 表上 の デー

タ の み を用 い て い る こ とか ら非 常 に 客観

性 が あ り， ま た，非 常に広 範 囲の 産業 に渡 っ て ，全 く同
一

の モ デ ル が 適用 で き る事 か ら，比 較
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可能 性 に 優れ て い る 点 で あ る．比 較可能性 に優れ て い る とは，つ ま り，産 業特性 に よ っ て モ デ

ル を 修 正 （こ れ は ， しば しば 主観 的 に為 され て しま う）す る必 要 が な い こ と で あ る ． しか し ，

数 式 を 天 下 り式 に 提 出 し て い る の で ，数 式の 妥 当性 を保証 す る原理 に乏 し い ．

　 v 　 Simon　and 　Sullivan（1993）の ア プ ロ
ー

チ ： こ の ア プ ロ ーチ で は ，
ブ ラ ン ド価値 とは ，「ノ

ン ブ ラ ン ド製 品 の それ を超 え て ，
ブ ラ ン ド製 品が生 み 出す キ ャ ッ シ ュ

・フ n 一の 増加 分の 割引

現在 価値 」 と定義す る ．こ れ は DCF 法 と同 じ定義で あ る ，

　た だ し こ の ア ブ n ・・一チで は ， イ ン カ ム ・ア プ ロ
ー

チ 全般 が 抱 え る大 きな 問題 で あ る ， 将来 キ

ャ ッ シ ュ
・フ ロ ーの 見積 も りや割 引率 の 閙題 を回避 す る 為 に ， ひ とつ の 大 き な方針転換 を行 う．

それ は，証 券市場 で 付 くそ の 企 業 の 市 場価 格 が ，その 企業 の 「す べ て の 資産 」 に帰 す こ とが で

き る将来 キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ ー （の 割 引現在 価値 ） に つ い て の 不 偏推 定量 を与 え る， とみ なす こ

と で あ る ．こ こ で の
，

企業の 「す べ て の 資産」 の 中に は ， 有形 資産 もあれ ば無形 資産 もあ り ，

つ ま り，ブ ラン ド資産 も含まれ て い るこ とにな る．

　 こ の よ うに 考 える な らば ， ブ ラ ン ドが生 み 出す将来 キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ ー の 現在割引価値は ，

そ の 企業 の 証 券価格 の 中 に織 り込 まれ て い る事 に な る ．す る と ， 残 る課題 は ， そ の 証 券価格 の

中か ら ，
い か に して ブ ラ ン ドの 影 響部 分だ け を抜 き出すか ， と い う問題 の み に なる ．

　そ して ，
こ の 問題 に対 して ， 統 計 的手法 を導入 す る こ とで 解決する ．Simon 　and 　Sullivan（1993＞

は単純 に 線形 回帰式 の み を 考え て い るけれ ど も，よ り複雑 な計 量モ デ ル を考え る こ と もで き る ．

　こ の ア プ ロ
ー

チ の 利 点は ， 極め て 高 い 経 済的妥 当性 を持 ち ， 恣 意性 を 排除 で きる と い うこ と

で あ る ．こ れ は ， 最 終的 に提 示 され る ブ ラ ン ド価値 の 推定式そ れ 自体に 妥 当性 が あ る， とい う

こ とを意 味す る ．っ ま り，ブ ラ ン ドと無 関係 な説明変 数や ， 出鱈 目な 関数 形 を考 えた と し て も ，

それ らは 必然的に統計 分 析 の 段階 で 排 除 され る， とい うこ とで あ る ．他 の ア ブ n 一チで は ， こ

の よ うなブ ラ ン ドに影響 を与 えな い 説 明変数や 出鱈 目な関数形 を排 除す る契機 に 乏 し い ．

　また こ の ア プ ロ
ーチ で は ，統計 的 に有 意で ある 限 り ， ど の よ うなデー タで も ， ブ ラ ン ドに影

響 を与 え る変数 と し て 導 入で きる ．よ っ て ，入手 で きる の で あ れ ば ，
一

般 に公 開 され て ない デ

ー
タ 等も使用 す る こ と が で き る し ， ま た ，

モ デル の 客観性 を重 視す る の で あ れ ば ，
一

般 に 入 手

可 能なデ ー
タ の み に 限定す る こ ともで きる ．

　更に ， こ の ア プ ロ
ーチ で は 異な る 時点 の 企 業 ・異な る産業分 類 の 企業 に 対 し て 単

一
の モ デ ル

を適用 で き る の で，比 較可 能性に も優れ て い る ．

　もち ろ ん ， こ の ア プ ロ
ー

チ は ブ ラ ン ド価 値を 株式市場 が 適切 に評価 して い る ，と い う前提 の

下 で 成 立す る も の で あ り ，
こ の 前提 が 成立 して い るか ど うか が厳 し く問われ な けれ ばな らな い ．

当然 なが ら，株 式 市場 で はブ ラ ン ド価 値 が 適切 に評価 され て い ない
，

と見 る論者 も い る

（オ リバ ー
，1993 年 ，

164−178 頁）．

3 ． ブ ラ ン ド価値評価モ デ ル

3． 1．　 モ デル の 概 要

　こ の 節 で は，本 稿に お い て 行 っ たブ ラン ド価 値 評価 の
， 計 量モ デル に っ い て 解説 を 行 う．な

お ， こ れ は Simon 　and 　Sullivan （1993）の ア ブ m 一チ に 基 づ くもの で あ る ．

　まず，あ る企 業の 資産価値 7 ＊
は，次の よ うに考え る事が で きる．

v
，

＝ v ＊ 一
称

一
ら （D
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　た だ し
， 巧 は 有形 資産 の 価値 （リプ レ イ ス メ ン ト・コ ス ト）， 巧 は 無形 資産 の 価値 ， VF は

金融 資産 の 価値 ，四 　は （株 式 時価 総額 ）＋ （負債 【簿価 】）で あ る ．理 論 的には ，V ＊　・＝ （普

通株 の 市 場価値 ）＋ （優先株の 市場価値） ＋ （長 期負 債の 市場価値 ） ＋ （短 期負 債 の 市場 価値 ）

なの だが
， デ ータが 入 手 で きない の で修正 し て い る．

　無形 資産 の 中に は 産業特性や技術 とい っ た もの も含 まれ，お よそ企 業業績 に影響 をもた らす

と思 われ る もの で ， か っ 有形 資産 や 金 融資産 に分類 され ない もの が総 て 無形 資産 に 分類 され る ．

　こ こ で ，巧 は 次 の よ うに 考 え る こ とが で きる ．

Vl ＝ Vb＋   ＋ Pl
。d （2）

　た だ し，Vb はブ ラン ド資産 の 価値 ， 砺 は 当該 企業に 固有の 無形 資産 で ブ ラ ン ド以外 の も の

の 価 値 （技術力な ど），Vi
。d は 当該企 業 が属 して い る産 業に 特有の 性 質 に 由来す る価値 （規 制 の

有無 ，参入障壁 の 有無 な ど） で あ る．

　 こ こ で ， Vb と V。b を更 に ふ た っ ず っ の 構成 要 素に 分解する ．

　　 v
，

＝ レ〜i＋ Vb2　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 （3）

　　V
．

＝ ち、1
＋ 死、2 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 （4）

　た だ し， Vbl は ブラ ン ド資産 に よ る 「需 要増進 」 効果 の 価値 ，　 Ub2 は ブ ラ ン ド資産に よ る マ

ーケ テ ィ ン グ費用 の 期 待削減効果 の 価 値 ，V
。bl は 非ブ ラ ン ド無形資 産 に よる 「需 要増進」 効果

の 価 値 ，V 。b2 は非ブ ラ ン ド無形資産 に よ る マ ーケテ ィ ン グ コ ス トの 期 待 削減効 果 の 価値で あ る．

　実 際の 品質 は 高 くな っ て い な い に も関わ らず，イ メ ージ として の 知 覚 品質 が高 ま る時 ， それ

は Vbi が 増加 した とみ なす ．つ ま り Vbl は 広告や ，製品 の 積極的で 好 意的 な長期 使 用 等 の 要 因

に ょ っ て 増加 す る ，また ，も し も実際 に 品質が 向上 して い る の な ら ， それ は V
。bl が 増 加 した と

み なす． ブ ラ ン ド ・イ メ
ージ とい うの は ， 実 際の 品質に も依存 し て い る の で ，開発 費 ・試 験研

究費 の 増加 に よ っ て もブ ラ ン ド ・イ メージ は 向上 す るだ ろ う． しか し，本稿 で は ，あ くま で も

実際の 品 質に は も とつ か な い 知 覚品 質の み を ブ ラ ン ドと して 抜 き出す ．こ の 為 恥 は広告 費や

企 業年齢 と ，
V

。bl は 開発 費 ・試験研 究 費 と密接 に 関係 して い る．

　Vb2 と v
。b2 は 何 に よ っ て変 化す るか ．こ こ で は ，そ れ は マ

ー
ケ ッ ト ・ シ ェ ア に よ っ て 変 化す

る と考 え る ．市場 にお い て 支配 的な製 品で あれ ばあ る ほ ど，製品 1 単位 あ た り の マ
ー

ケ テ ィ ン

グ ・コ ス トは低 下す る か らで ある．

　そ こ で ，今度 は マ ーケ ッ ト ・シ ェ ア を，ブ ラ ン ド資産 に 帰す こ とが で き るマ ーケ ッ ト ・シ ェ

ア と，ブ ラ ン ド資産 以外 の 部分に 帰す こ とが で きる マ ーケ ッ ト ・シ ェ ア とに 2 分割す る ．

　　S ＝　Sb2＋ Smb2　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （5＞

Sb　
2

＝ 〆（α d　share ） （6）

　　∫mb2
＝ ノ（development　share ）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（7）

　た だ し ，
S は （売上 高 で測 っ た）マ ー

ケ ッ ト ・シ ェ ア ，
　 Sb2 は ブ ラ ン ド資 産 に 帰す こ とが で き

る マ ーケ ッ ト ・シ ェ ア ，S。b2 は ブ ラ ン ド資産 以 外 の 部分 に 帰す こ とが で き る マ ー
ケ ッ ト ・シ ェ

ァ ，ad 　share は 広 告 ・宣伝費 シ ェ ア
，
　 development　share は 開発 費 ・試 験研 究 費 シ ェ ア で あ る ．

　なお ，Simoli　and 　Sullivan（1993）で は S。b2 に影響を与え る もの と して ， 他 に 特許 シ ェ ア と市

場 参入 順位 を加 えて い る が ， デー
タが 入 手 で きな か っ た の で 分析 に い れ て い な い ．
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S』2 や S。b2 は 直接 的 に観察す る こ とが で きな い の で ，推定 を行 う．種 k の モ デ ル が 考 え られ

る が ，
こ こ で は 非 常 に シ ン プル に ， 次の よ うな重 回帰モ デル を考え る こ ととす る．

∫ ＝ α
。

＋ α
1

＊ （ad 　share ）＋ α
、

＊ （develoρment 　share ）＋ ε

Sb2　＝ 　c2
ユ

＊（ad 　share ）

　s
。b2

＝ s − Sb　2
こ こ で α は推 定 され たパ ラ メ

ー
タ

ー
で あ る．

式 （2）〜式 （10）よ り，Vl と Vb は次式で 表 され る こ ととな る．

v
，

＝ Vbl＋ Vb2＋ v。bl ＋ Vn
ら2 ＋P；。d

　
＝ 171＊ （ad 　cost ）＋ β2

＊ （age ）＋ 瓦 ＊Sb
、

＋ β、

＊（development　cost ）＋ 13s・ Smb2
　 　 　 　 　 　 　 　 　 ノ

　　＋ 屍 ・（（］R4 ）＋ Σ6，． 、

＊ （indus〃γ・dUmmy）＋ γ

鷹； β1
＊ （αゴc・5つ＋残・ （ag の ＋ β、

＊亀、

（8）

（9）

（10）

Gl）

（12）

　た だ し ad 。ost は 広告 ・宣伝費 ，　age は 企 業年 齢 ，
　development　eost は 開発 費 ・試 験研 究 費 ，

　 CR4
は 上位 4 社 に よる 市場支配 率 で ある ，Vi。d を捉 え るた め に CR4 と産 業ダ ミーを使 用す る ．

　す べ て の 企 業 は 必 ず ひ とつ の 産業分類に 所属 し，か つ ひ とつ だ けに 所属 し て い る， と仮 定す

る．そ して ， す べ て の 産 業 に ダ ミ
ーを入 れ る ．こ の た め定数項 は， も し入 れ て も完 全 な マ ル チ

コ が 発生 し て し まい 推定で きな い の で ， 入 れ て は い けな い ．ま た ，全 産業 数は J とす る．

3． 2．　 デ ー
タ

　本 稿 で は 日経 『NEEDS − CD 　R．OM 　日経財 務デ ータ』， 東 洋 経済新報社 『株 価 CD −ROM 』

（2001 年版 ），『日経 会社情 報』 （2002 一
皿 夏号）か ら次の 条件 i 〜 噛 を満た す企業 を抽 出 した ．

　 i ，製 造業

　 li， 2001 年 時点で ， 東証 1 ， 2 部 に上 場 して い る企 業

　丗 ，財 務 デ ー タが
，

リプ レ イ ス メ ン ト ・コ ス ト推定の 基 準年 で あ る 1987年 か ら 2001 年

　 　　 ま で継 続 的に入 手 で き る企 業

　 iv， 1987 年 か ら 2001 年 まで 継続 して ，決算 日が 3 月 末で あ る企 業

　 v ， 1987 年 か ら 2001 年 まで に，大幅 な増資 ， も し くは 減資を 行 っ て い ない 企 業

　 Vi， 1987 年 か ら 2001 年 まで ， 上 場企 業 との 合併 ・買収 を して い な い 企 業

　 vi ，1989年 か ら 2001年 まで ， 継 続的 に広 告 ・宣伝費 と開発 費 ・試 験研 究費 を報告 し て

　　　い る企 業 （分析 期 間 は 1990 年 か らだが ，分析を 行 う際 に 1 期 ラグま で 考慮 した の

　　　 で ，
1989 年 か らに な っ て い る）

　面 ，株価デー
タ が ，分析期間で あ る ig90 年 か ら 2001 年 まで 継続 的に入手 で きる 企業

　以 上 の 条件 に よ り，19 産業 ，382 社，12 年 分 の 計 4584 （社 ・年）で あ る ．産 業 分類は NEEDS

の 分類 に 従 っ た ．分析期間は 1990 年 か ら 2001 年 まで の 12 年 間で ある ．

　有形資産の リプ レ イ ス メ ン ト ・コ ス トの 作成は，Hayashi　and 　lnoue （1991） と

福 田 ほ か （1999 年） を参 照 ．

　株 価は ，大 部分 の 企 業 に と っ て 有価 証券 報告 書の 発 表月 で あ る 5 月 の 平均 株価 を用 い た ．

　share の デ ー タ作 成 に は ， そ の 分 母 に ，
　 NEEDS に 収録 され て い る業種集計値 を使用 した ．
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3． 3．　 モ デ ル の 推 定

　3，L節 に て 示 した 計量 モ デ ル に ， 実 際 の デ ー
タ を突合 わ せ る．まず は ， マ ー ケ ッ ト ・シ ェ ア

の 推 定 か ら行 う．式 （8） よ り

　　ノ＝ 1
，
2

，
．．．

，
19　k ＝ 1

，
2

，
＿

，
kj　t＝ 1991

，
1992

，
．．．

，
2001 ：

　　S
ノ，k，、

＝ α 1
＊（ad 　share ）、

’
．・，t ＋α

、
＊ （ad 　share ）」，・，，．i＋ α

、
＊（d翩 卿 翩 吻 アのゴ，、．t

　 　 　 　 　 　 19　　　　　　　　　 　　　　　　　　 　　　　　　 20Dl

　　　　　＋ Σα
・・ノ

廓（indU・t））・　duMMY ）
，

・＋ Σα
・

＊ （time　dUmnty）・
＋ ε

、，・．t　　　　 （13）
　 　 　 　 　 　 」＝｝　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 t＝1991

　添 え 字 jは 産 業を ， k は その 産 業 内で の 企 業 を，　 t は年 を表す ．デ ー
タ は 多産業 ， 多期間に

及ぶ （バ ラ ン ス ）パ ネル ・デ ータなの で ，期間 ダミー と産 業 ダ ミー を入れ た、全 て の 企 業 に産

業 ダ ミーが 入 っ て い る為 ， 1990 年 を表 す ダ ミー変数 は ，完 全 な マ ル チ コ が 発 生 す る の で 入 れ て

は い けな い ．

　注 目して い る 変数 で ある ad 　share に つ い て は，1 期前 の ad 　share ま で モ デル に 入 れ て い る が ，

調整 の た め の 変数 で あ る devel。pme 皿 t　share に つ い て は ，当期 の deve正opment 　share しか モ デ ル に

入れ て い な い ．

　試 み に ， 1 期 前 の development　share ま で 含め た モ デ ル で も分析 を行 っ た が
， 最終的 に計 算 さ

れ る プ ラ ン ド価 値 は あま り変 化 し なか っ た．そ こ で ， 調整 の た め の 変数に す ぎない development

share は ，
モ デル を簡 単 に す る た めに ， 当期の dcvelopment　share しか含 め なか っ た ．

　 式 （13） の 分析 結果 は 次 の 通 りで あ る．

　 α1
＝ 0．216099　　（8．54380）　　　　　 α

2　 ＝ ＝ O．088958　　（3．52959 ）

　 α
3

＝ ・ O．314699 　　（53．1812）

　 R2 ＝o．849866　 括弧 内の 数字 は t 値．ダミ
ー

変数に つ い て の 推 定 され た係数 は 省 略 ．

　広 告 ・宣伝 費は 1 期過 ぎる と， そ の 効果が 約 41％に 減少 して い る．また ， 広 告 ・宣伝 費の 効

果 （α
1

＋ α
2 ） と開発 費 ・試験研 究 費の 効果 （α 3 ）とを比 較す る と，ほ と ん ど変わ らな い ，

　次に ，
Sb　2J．，k，t は 式 〔9） よ り導 出 され る．

　　Sb2
ノ．k，t

＝ 0．216099 ＊（ad 　share ）i．k．t ＋ 0．088958 ＊（ad 　share ）ノ，k，t＿1　　　　　　　　　　　　（14）

　次に ， 無形 資産価値の 推 定 を行 う．式 （10） と式 （11） よ り ，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 Sb2Ak
，t

＊ （market 　sizの」
’，t　　巧

丿幻　　　　　　　 （ad 　cost ）
」

’，k，t　　　　　　　　　　　　　　　 （age ）ノ，k，t
　　　　　　　　　　　　　＋ β2

＊　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 ＋ β3
＊　　　　 ＝　fi1＊

　　　　　　　　 砺 ．碗　　　　　　　　　　　　　　　　玲 脚　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　称 獅　　v
τ　J．k．t

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 s
。b2」〃

＊（market 　size ）i’t　　　　　　　　（develoρment 　cost ）」
・．k．t

　　　　　＋ β4
＊　　　　　　　　　　　　　　　　　 ＋ β5

＊

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　＋ β6
＊ （CR4 ）丿，、

　　　　　　　　　　　 らノ幻　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　丐
ノ．を，t

　 　 　 　 　 　 19　　　　 　　　　　　　　 　　　　　　　　　 　　 2oo1

　　　　　＋ΣB，．
，

＊ （in・IVst・・y　dummy ）」＋ Σβ ・ （time・dummy ）t ＋ y
。

、，t　　　　 （15＞
　 　 　 　 　 　 j＝1　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 t＝1991

　こ こ で もパ ネル ・デ ータ を使用 し て い る の で 期間 ダ ミーを導入 し て い る．なお ， 産 業ダ ミ
ー

は ，マ ーケ ッ ト ・シ ェ ア の 推 定の 時に は産 業 間の 構 造 的な違い を取 り除 く 目的で 使 用 した が，

こ こ の 回帰式に お い て は ，臨 4 を捉 える為 に も使用 して い る．

　式 （15）の 分析結果 は 次の 通 りで あ る ．
　 A　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　A

　 メヲ1　＝ 3．41227　　　（4．20192 ）　　　　　　　］
B2　＝ 11．1887　　（2．25396 ）

　 メヲ3　＝ 0．427850 　　　（11．2224）　　　　　　　　β4　　＝ 3，914i5　　　（8．28362 ）
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　 β5　＝ 0．406975 　　　（15，7800）　　　　　　　　β6　； L24119　　　（4．03789）

　 R2 ＝ O．413909 　 括弧 内 の 数字 は t 値 ．ダ ミ
ー

変数 に つ い て の 推 定 され た係 数 は 省 略 ．

　推 定 され た係数 をみ て み る と，広告 ・宣伝費や 開発費 ・試 験研 究費は ，V、 に 対 し て ほ ぼ 同 程

度 の 効果 があ る こ とが分か る ．

　マ ー ケ ッ ト ・シ ェ ア の 推 定値 S や S　 は Simon　and 　Sullivan（1993） と異 な る処 理 を し て い
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 b2　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 nb2

る ．本 稿 で は ， マ
ー ケ ッ ト・シ ェ ア の 推 定値 に そ の 企 業 が属す る 産 業 の 規模 （market 　size ） を

掛 けて い る． こ れ は，各産 業 にお V，）て 産 業規模 が 大 き く異な っ て い る の で （最 も小 さい 産 業は

鉱 業 の 約 8000 億 円 ， 最 も大 きい 産業 は 電気機 器 の 約 40 兆円 ），そ の 産 業 間の 差異 を調整 す る 為

で あ る．例 えば ，同 じ マ ー ケ ッ ト ・シ ェ ア 1 単位 の 増加 で も ， そ こ か ら生 み 出 され る キ ャ ッ シ

ュ
・
フ ロ

ー
は鉱 業 産業 と電 気機 器産 業 と で は 大 き く違 っ て い る だ ろ う．とす る な ら ば当然 ，

Vl に

与 え る影響 も違 っ て い る は ず で あ る．

　ま た ，CR4 とダ ミ
ー変 数以 外 の 変数 に つ い て は ， そ の 企 業の 有形 資産 巧 で 割 っ て い る ．

　式 （15） の 分析結果 よ り，fibは 式 （12）か ら求ま る ，

  ・

． 3．41227 、
（adc °st）

・

’
… t

． ILI887 。
（age ）

・幻

Vr
ノ．k．t 　　　　　　Vr

ノ．k，t　　　　　 Vr、1，k，t

　　　　　 Sb2J’，k，t ＊ （〃lal
・ket　size）i’t

＋ 0．427850 ＊

　　　　　　　　　 巧煎 t
（16）

Vr で 割 っ て あ る の で ，改 め て V
τ をか け るこ と で v

，

が 求 ま る ．

表 1　　 重 回 帰モ デル に よ る ブ ラン ド価値 の 推 定結果 （2001 年 ）　 単位 100 万 円

順位 ブ ラン ド価 値 企業名

1 1419508 ト ヨ タ 自動 車 （株〉
2 1029631 積 水 ハ ウス （株 ）

3 963910 松 下 電器 産 業 （株）

4 818793 本 田技研 工 業 （株）

5 750263 昭和 シ ェ ル 石 油 （株 ）

6 725929 花 王 （株）

7 688678 日本 電気 （株）

8 660i30 大和 ハ ウ ス 工 業 （株 ）

9 626281 シ ヤ
ープ （株）

10 581537 （株 ） 日立 製作所

11 568992 日産 自動 車 （株 ）

12 522860 富士 通 （株）

13 473514 三 菱 自動 車 二L 業 （株 ）

14 463140 （株 ）東芝

15 437292 （株 ） ジ ャ パ ン エ ナ ジー

16 422918 松 下電工 （株 ）

17 395327 （株）イ ナ ッ ク ス トス テ ム ・ホ
ー

ル デ ィ ン グ ス

】8 371996 新 日本製鐵 （株 ）

19 362618 キヤ ノ ン （株 ）

20 351115 （株 ）資生堂
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3． 4．　 MCI モ デル

　と こ ろ で ， 式 （8）や 式 （13）は
，

マ ーケ ッ ト
・シ ェ ア の 推定 を単純 な線形 モ デ ル で 行 っ て い

る ． しか し ， こ れ で は マ
ー

ケ ッ ト ・シ ェ ア の 理論 的整合 条件 で あ る

0 く SJ
；k，t ＜ 1

k
ノ　＾

Σs
，
・，、，，　

＝ 1
k；1

（17）

（18）

　を満 足 しな い ．そ とで ，式 （17）と式 （18）の 条件 を満た す事が で きる MCI モ デル を考え る ．

こ れ は ， あ る時 点 t の あ る産業 ノ に kJ 個の 企 業 が存 在す る時 ， 企 業 k の マ
ー ケ ッ ト ・シ ェ ァ

S
」；k，r が ， そ の 企 業に 固 有 の 「魅力度∫ オ

御
と，そ の 産 業 に存在する す べ て の 企業 の 魅力度の 合

計 と の 比

s
ノ
・
．k．t

；
A

丿，k．t
　

　
左

勺

Σ
周

（19）

　に よ っ て 決 まる と考 える モ デル で あ る．そ して ，こ の 魅力度は 企 業活 動 にお ける P 種類の マ

ー
ケ テ ィ ン グ戦略 変数 （Xptk，t ：p ‘　1

，
＿

，
P ） の 関数で あ る と し ，ま た

， 関数形 を乗 法型

　 　 　 　 　 　 　 P

A
，．k．、　

： ・xp （α ・）rl（X 。、，k，t
）

c「p

　 　 　 　 　 　 ア司

（20）

　と仮定す る ．こ の 時 ， 式 （19）と式 （20）は 乗法型 競合交互 作用 （MCI ：Multiplicative　Competitive

Int。raction ） モ デル とい う．こ の モ デル は ， 式 （17） と式 （18） の 条件 を満 た す も の で あ る ．

MCI モ デ ル で は ， 構 造パ ラ メ
ー

タ
ーが非線型 な形 で入 っ て い る が，　Nakanishi　and 　Cooper （1974）

が こ れ を線形 モ デ ル へ 還 元す る 方法を 示 して い る の で ， そ れ に 従 うこ ととす る ．こ れ は ， 式 （19）

の 両辺 に 対数 を と っ た式 と，そ して ，同 じく式 （19） の 両辺 に 同期 ， 同 産 業の 全企 業 の 幾何平

均 を と り， 更に対 数 を とっ た式 とで 辺 々 引く事 で ，
パ ラ メ

ー
タ
ー

に 関 して 線形 な構 造が 得 られ

る ， とい うも の で ある ．っ ま り，

　 　 　 　 　 k 　　　　　　 I
　 　 　 　 　 J　 　 　 　 　 　 　 　

　

　　鋭訊 n3、，・，t）
k
」

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 （21）
　 　 　 　 　 k＝l

　 　 　 　 　 　 k　　　　　　　　l
　 　 　 　 　 　 J　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　

　

　　1 ，、，，
　＝ （r：1　X ，

、．、，t）
k
ノ

　　　　　　　　　　　　　　　　 （22）
　 　 　 　 　 k＝1

とす る と，

鴫 〕一 國 ・撫 ・鴫 〕
　 　 　 　 　 　 　 　 　 P

→ 　 ぶ
脚

一δ
・

＋ Σα
，

＊ ・il”
，，

．
，k，t

　 　 　 　 　 　 　 　 　 P＝1

　こ れ に 誤 差 項を加 えれ ば ， 線形 の モ デル が得 られ る ．

　 　 　 　 　 　 　 P

　s
，バ

凌
。

＋ Σα
，

＊ 戈
肋

＋ 6
脚

　 　 　 　 　 　 P＝1

（23）

（24）
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　 た だ し本 稿 で は，マ
ーケテ ィ ン グ戦 略変 数 と して 3 つ の 変数 しか 考え て い ない ．

っ ま り， p −・ 1 ：ad 　share ，　 p ＝2 ： 1 期 前 の ad　share ，
　 p ＝3 ：development　share で あ る．

　式 （24）か ら パ ラ メ
ー

タ ー の 推定値 α
p を求 める ．こ の 式 （24）が ， 式 （8） と式 （13＞に 対

応 す る ． こ の 時 ，
α

。
＝ α

。
な の で 傷 は理 論上 ゼ ロ に な り ， 式 （13）に 見 られ る産 業 ダ ミ

ー と

期 間 ダミーは 共 に 不要 で あ る ．よ っ て ， 実 質的に 説明変数 は 3 つ な の で （P ≡3）で あ る ，

　α
p を求 め たな ら ， 次 は 式 （5）の 通 り ，

マ
ー

ケ ッ ト・シ ェ ア を 2 つ に 分 けな けれ ばな らな い ．

とこ ろで ，式 （24） を変 形す る と

s
・
・・… 　・ ・sz’，t ・餡》嘱驚｝報 1

とな る の で ，
こ れ を 更に本稿 の 説明変数 に則 す な ら

斡 閃悔… 圏陣 塙
・   聞司

で あ る．式 （26） の 右辺 中央の 因数 が ，
ブ ラ ン ドに 由来す る部分 で あ る．

（25）

（26＞

　式 （26）を見 て 分 か る とお り，
マ ーケ ッ ト ・ シ ェ ア の 構造式で 説 明変数 が す べ て 乗 法結 合 し

て い て ， こ の ままでな 式 （5） の よ うに 加 法結合で 表 現 で きな い ，

　そ こ で ，

一
定 の 仮 定 を導入 す る こ とで ， 式 （26）を式 （5）の よ うに加 法 的 に分離す る．そ の

仮 定 と は
，
イ ン カ ム ・ア ブ U 一チに 流儀 に し た が っ た も の で あ る．イ ン カ ム ・ア プ ロ ー

チ とは ，

「ブ ラ ン ドを 所有する こ とで 得 られ る経済的利 益 の ，ブ ラ ン ドを所有 して い ない 時 と 比 べ て の
，

増加分 の 割 引現在価 値 で もっ て ブ ラ ン ド価値を評価 す る方法 」 で あ っ た ．今 欲 し い の は，ブ ラ

ン ドに よる シ ェ ア の 推 定値 とい う情報な の で ，
「ブ ラ ン ドを所 有 す る こ とで 得 られ る マ

ー
ケ ッ

ト ・シ ェ ア の ，ブ ラン ドを所有 し て い ない 時 と比 べ て の
， シ ェ ア の 増加 分 」 をブ ラ ン ドに よ る

シ ェ ア の 推定値 Sb2と して 考え る こ と とす る．

　 こ れ は ， 概念 的 に は ， 次 の よ うに な る だ ろ う．

Sb
、

＝ s − ∫
泌 、

こ れ を，式 （26）に あて は め て み る と

s
・・j．・・t

・ 鵬 ・躯 ・ b翻 引

（27）

（28）

　式 （28 ） で の 問題 は ， S。b2 を ど うの よ うに し て 求め る か で あ る．ブ ラ ン ドに 関連 す る変数 を

す べ て ゼ ゜ とお い た 時 に 計算 され る S の 値 を S・b2 と して 考え る と，　X ，
、，、，t

→ 0 （P − 1
・
2）

の 時 ，式 （26） よ り3
ノあ t → 0 なの で ，これ で は S。b2 が ゼ ロ とな っ て しま っ て 不適 で あ る ．

よ っ て
，

ブ ラ ン ドに 関連 す る変数 X　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（p ； 1
，
2） に は 別 の 値 を与 えなけれ ば な らな い ．本

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 P
丿．k．t

稿で は ， ブ ラ ン ドに よ る部分の 因数を 1 と置 い て ，

悔
一 鳳 ・嚇 … 鬪 ・司　 　 129・

　っ ま り XPj
．k．t

＝ XPJ’
：’ （P ＝1・2）　と して い る ・
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　当然なが ら ， こ れ 以外 に も例えば ， 同 時期 ・同産 業にお け る企業群 の 内 ，
X　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （P ； 1，2） の

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 PJ
’
，k，t

値 の 最 も低い 企 業の 値 を基 準値 とす る こ とも考 え られ よ う （こ ち らの 方 が ， 基 準値 は低 くな る

の で ， 結 果 ，
Sb2 は 大 き く算 出 され る 〉．

　他 に も ， 単純 に

幽飛 緲 十 偽 畭 〕・司
の 数値 の 大 き さで マ ーケ ッ ト ・シ ェ ア を按分 す る こ とも考 え られ よ う．

　とに もか くに も S　 とS　 を 求め た な らば ， あ とは それ らを用 い て 式 （15） よ りパ ラ メ ータ
　 　 　 　 　 　 　 　 b2　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 nb2

一を推 定 す る ．

式 （24）の 分析 結果 は 次 の 通 りで あ っ た ．

α
］

＝ O．199868　　（7．62756 ）　　　　　 α
2　 ＝ 0．140697

〔を3　＝ 0，326234 　　　（47．6740）　　　　　　　R2　　＝ O．804109

（5．35217）

　 括 弧 内の 数字 は t 値 ．

　 こ れ を式 （15）に い れ る と ， 次の 結果 を得た ．

　 β　； 3．04638　　　　（4．60504）　　　　　　　　ノヲ2　　
＝ 19．8766　　　（3．31645 ）

　 ≠ち　＝ 0．453804 　　　（14．5264）　　　　　　　JC74　　
＝ 3．60723　　　（7．39651 ）

　 忍　＝ 0．419503　　　（16．0346）　　　　　　　尾　　　
＝1．24280　　　（4．04664 ）

　 R2 ；o．414723　 括 弧 内の 数字 は t 値 ．ダ ミ
ー変数 に つ い て の 推 定 され た 係数 は省略 ．

表 2　　MCI モ デ ル に よ る ブラ ン ド価値 の 推定結果 （2001 年 ）　 単位 100 万 円

順位 ブラ ン ド価値 企 業名

1 3878043 トヨ タ 自動 車 （株 ）
2 2167541 松 下電 器産 業 （株 ）

3 正545638 日本電 気 （株 ）

4 1479137 （株） 日立製 作所

5 1462539 日産 自動 車 （株 ）

6 1316235 （株 ） 東芝

7 1302338 日 石 三 菱 （株〉

8 1230270 富士 通 （株 ）

9 1176717 日本 た ば こ 産 業 （株 ）

10 ll70895 本 田技研 工 業 （株 ）

11 1007679 三 菱電機 （株）

12 1000677 ソ ニ
ー （株 ）

13 823565 三 菱重 工 業 （株 ）

14 808769 三 菱 自動車 工 業 （株）

15 729989 コ ス モ 石 油 （株 ）

16 643157 シ ヤ
ープ （株 ）

17 637561 昭和 シ ェ ル 石 油 （株 ）

18 637456 （株 ） デン ソ ー

19 596727 キ ヤ ノ ン （株）

20 592445 三 洋電機 （株 ）
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3． 5．　 結 果 の 解釈

　マ ーケ ッ ト ・シ ェ ア の 推 定 法 と して ，単純な 重 回帰モ デル と，MCI モ デ ル の 二 っ を考 え ， そ

れ ぞれ の モ デル におい て 企 業 の ブ ラ ン ド価値を 算出 した もの が 表 1
， 表 2 に ま と め て あ る ，一

見 して 分 か る とお り，結 果 に は か な りの ば らつ き が あ る．

　注 意に なけれ ば な らな い こ とは， こ の 二 つ の 結 果 の うち どち らが よ り良 い 結果 か ， とい うこ

と は 分 か り様が 無 い と い う事 で あ る．本稿 以 外 の ア プ ロ
ー

チ に よ る評価 額 を基準 と し て 較 べ よ

う と して も ， そ もそ も評価 の 仕 方 が 各 ア ブ m 一チ毎 に根 本 的に 違 うの で ，最終 結果 の 金 額だ け

突合わせ て み て も ， そ れ ほ ど意味 が あ る とは 考 え られ ない ．そ れ に ，本 稿 以外 の ア プ ロ
ー

チ に

よる評 価額 を基準 として 本 稿 の モ デル を評 価す る の で あれ ば ， 最初か らそ の 基 準 と して 設定 し

た ア プ ロ
ー

チ だ け を考 えて い れ ば い い だ けの 話 に な っ て し ま う． しか も，基 準 と し て 設 定 し た

ア プ ロ ーチ に よる 評価 額そ れ 自体 が間違 っ て い る可 能性 もある．よ っ て ， 重回 帰モ デ ル と MCI
モ デ ル とを比 較す る時 に ，そ の 最終結果 で ある ブ ラ ン ドの 評価額だ けを調 べ て も意味が ない ．

　ゆ え に ， 本稿 にお け る重 回 帰 モ デ ル と MCI モ デ ル と を比 較す る な ら ， そ れ は 理 論 的な レ ベ ル

で 行 うしか な い ．そ して 理論 的 な レ ベ ル で 考 える と，確 か に MCI モ デ ル の 方 が 式 （17）と式 （18）

の 条件 を満 た し て い る の で ， マ ーケ ッ ト ・シ ェ ア の 推定 に お い て 優れ て い る とい え るが ，MCI

モ デ ル で は 式 （26）の とお りす べ て の 要 素が 乗 法 結合 して い る の で ，式 （5＞の よ うに加 法 的 に

分離 し よ うとす る 際に 問題 が生ず る，結 果的に ， どち らが 理 論的 に 優れ て い る か は
一

概 に は 言

えな くな っ て しま う．

3． 6．　 Si皿 。 n　 and 　Sullivan （1993） ア プ ロ
ー チ の 意義 とそ の 限界

　本稿 の モ デル に お い て は全期間，全産 業 にお い て パ ラ メ
ー ターが一

定 で あ る と仮 定 して 分析

を行 っ たが ，こ れ は，期 間毎 ，産業 毎 にパ ラメ
ーターが 変化す る と仮定 し て も分 析 で き るだ ろ

う． しか し，こ の 分析 で 明 らか に な る事 は （それ は，統 計処理 を行 う以 上 あ た りま えの こ とで

は あ る が ） あ く ま で も平均 的 なふ る ま い にす ぎな い ， とい うこ とで あ る ．っ ま り，Simen 　and

Sullivan（1993） の ア プ ロ
ーチ は ， あ る産 業 （も し くは ，あ る時点）で の ブ ラ ン ド価値 の 平 均 的

なふ る まい 方 を調 べ る に は ， 非 常 に 合理 性 を も っ た ア プ ロ
ー

チ で あ るが ，個 々 の 企 業 に っ い て

直接的 に測定す る方 法 で は な い （田 中，1997 年）．

　と こ ろで ， こ の モ デ ル が 適用 で き る企 業 の 範 囲 を考 え る と， こ れ は ， 最 初は 株 式市場 に 上 場

して い る企 業の み に絞 っ た 分析 で あ っ たが ，最終的な式 （16） に お い て は， もは や 証 券市場 で

の 評 価 は 必 要 と して い な い の で ， こ れ は上 場企 業で な く と もブ ラン ド価 値 を計算 で き る こ と に

な る （MCI モ デル に お い て は ，式 （27）に お い て
，
Sv’，k．t　＝ 　O と仮 定すれ ば 良 い ）．た だ し ， 上

場／ 非 上 場 企 業 で ，ブ ラン ドの ふ るま い 方が 変わ らない とい う仮 定 が必 要 で あ る ．

4 ． むすび

　本 稿 で は ，企 業経営に お い て ブラ ン ドが 極 め て 重 要 にな っ て い る とい う認 識 の 下 で ，管理会

計上 の 立場か ら ，
ブ ラ ン ドの 育成 ・維持 に 必 要 な コ ス トとそ の 収益性 と を，貨幣 額 に よ っ て 直

接 的に 結び っ け る こ と を試 み た．

　 こ の
．
試 み の 為 ，Simon 　and 　Sulhvan （1993） が提 案 した ア ブ n −一チ を も とに ，我 が 国の デ ー タ

に適用 可能 なモ デル を考えた ．更 に 本稿で は モ デ ル に 客観性 と， 比較可 能性 を持た せ るた めに ，
一

般 に 入 手可 能 か つ 多期 間 に渡 り ， 多産業 の 企 業 に おい て 報告 され て い る財務デー
タ に 限 定 し
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株 価 を基礎 とし た ブ ラ ン ド価 値評価 モ デ ル の 実 証研 究

た ．計量 モ デル に つ い て 言えば ，
マ

ー
ケ ッ ト ・シ ェ ア の 推 定に お い て 重 回帰 モ デル と ， MCI モ

デ ル の 二 っ を 考慮 した ．結果 は表 1 と表 2 に ま とめ られて い る ，

　Simon　and 　Sullivan（1993）の ア プ ロ
ー

チ に お け る今 後の 課題 は ， よ りよい 説 明変 数 と， よ り

理 論的 な計量 モ デ ル の 模索で あ る．こ れ に は，マ ーケテ ィ ン グ分野 の 研 究が大 い に役立 っ だ ろ

う．

　Simon　and 　Sullivan（1993）の ア プ ロ
ー

チ で は ，広範な企 業 を包 括的 に 取 り扱 う事 がで き る が ，

企 業 の 個別 要 因 を考慮す る こ とは難 し い ．こ の 為 ，ブ ラ ン ド価値 の 平均 的 なふ る ま い 方 を調 べ

るに は適切 な ア プ ロ ーチで あ る が，個別 企業 の ブ ラ ン ド価値を評 価す る に は ， 別途，そ の 企 業

に 特有 の 要 因 を考慮 す べ きで あ る ．
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論 　文

新規公 開株式の 株 価 と企業価値
　 一 IPO バ ブル と初値 の 妥 当性 一

大 鹿 智基

〈論文要 旨〉

　新規公 開株式 に っ い て 観察 され て い る 3 つ の パ ズ ル の うち ， 公 募価 格 の 過 小 評価の 問題 と中

長期 的 な低収 益率 の 問題 は，公募価 格や公 開 3 〜 5年後 の 株価 と比 べ て ， 初値が 相対 的 に 高 い こ

と に 起 因 し て い る ．そ こ で
，
公 開時点 で の 理 論的企 業価値 を残余利 益 モ デ ル に基 づ い て 算 出 し ，

公 募価 格 ， 初値 と比 較 す る こ と で ，初値 の 過 大評価 が存在 す る 可能性 を検 討 した ．ま た ，複 数
の 株 主資 本 コ ス トと成 長 率を仮 定 し，理論 的企 業価 値 の 推 定の 際 の 困難 さを克服 し よ うとした ．

　そ の 結果 ， 1999年 と 2000 年に 新規株式公 開 を行 っ た 企業 を対 象 と し た分析で は ， 公募 価 格
が 初値 か ら有意 に 乖離 し て い るこ とが 観 察 され た ．また ， こ の 現象は

一
般に IPO バ ブ ル と呼 ば

れ る 1999 年 に新規株 式公 開 した企業 の み をサ ン プル とした 分析 に おい て 顕著で あ っ た ．一
方 ，

2000年に 新 規株式公 開 した企 業 の み を対象 と した 場合に は ，初値が 理 論 的企 業価 値 か ら乖 離 し

て い る と い う状態は観 察 され るもの の ，統 計的 な有意性 は非 常に 弱い 結 果 とな っ た ．

〈 キーワ ー ド〉

企 業価 値 評価 モ デル
， 残余利 益 モ デル

， 新規株式公 開 ， 過小 評価

　　Firm 　Value　and 　Stock　Price　of 　ll’O 　Companies ：

Analysis　of　the　IPO 　Bubble　and 　the　Relevance 　of 　lnitial　Price

Tomoki 　Oshika

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Abstract

　　　　Undervaluation　and 　long　run 　under −performance　out 　of 出e　three　puzzles　rela 亡ed 　to　the　IPO 　are

both　resulted 丘om 　the　fact　that 止e　initial　price　ls　relatively 　higher　than　the　offbr 　prioe　and 　consequen 亡

prices　after　the　IPO．　This　paper　ainls　to　analyze 　which 　prえoo　is　the　closest 　to　the　theoretical　prlce
calculated 　with 　residual 　income　modeL 　In　addition

，　multiple 　sets　of 　cost 　of 　capital 　and 　growth　rate

were 　assumed 　to　overcome 　the　difficulty　when 　estimating 　the　theoretical　value ．

　　　　preliminary爬 sults　using 　firms　which 　went 　public　in　both　1999　and 　2000　showed 　divergence
betwcen　the　initial　price　and 　thc　theoretica且value

，
　while 　there　were 　no 　significant 　difference　between

the　offer 　prioe　and 　the　theore 重主cal 　value ．　Tllis　result 　was 　more 　signifioant　who 皿 we 　focused　on 　year
1999，which 　is　said 　to　be　an 　IPO 　bubble　period．　However

，
耄f　only 　the　data　of　year　2000　is　used ，

　the
divergence　was 　diminished　to　where 　statistical 　significa ロce 　was 　very 　weak ．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 Key　Words

Valuation　Model
，　ResiduaHnoome 　Mode1 ，　Initial　Public　Offerings，

　Undorvaluation
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1 ． は じ め に

　わが 国で は ， 1990年代後半に ，比 較的中 ・小規 模 の 企業 の た め の 資本市場 を充 実 させ よ うと

言 う動 きが活 発 とな っ た ，東京証 券取引所 に よ る東証 マ ザ ーズ の 開設 （1999 年 12 月）や ，大

阪証 券取 引所 内の ナ ス ダ ッ ク ・ジ ャ パ ン の 創 設 （2000年 6 月 ，後 に ヘ ラ ク レ ス と改称 ）は ，従

来 的 な基 準で は 株式 に よ る 資金調達 を な し え なか っ た企 業に対 し ，新た な資金 調達 の 揚 を もた

ら した．また ， 従 来 の 店頭 登 録市場に ジ ャ ス ダ ッ ク とい う呼称 を設 け ，個 人投 資家 に よる活 発

な 資金 提供 を促 す効 果 をあげ て い る ．こ の よ うな新興 市場 の 充実 は ， 株式 市場 にお い て 取 引 さ

れ る資金量や 参加す る 投資家を増大 し
，

ひ い て は よ り効 率的な市場 を形 成す る こ とを期 待 させ

る．

　と こ ろが ， 株式新規公 開 （lnitial　Public　Offerings： IPO）に 関す るこ れ まで の 研 究 は ，市場 の

効 率性を否 定 しか ね な い 3 つ の パ ズ ル （従 来 の 理 論で は矛 盾 が 生 じ る現 象 ） を指摘 して い る．

そ れ ら の パ ズ ル の うち ， も っ と も 古 く に 観 察 され ， 解 決 し 得 な い パ ズ ル が 「過 小 評 価

（undervaluation ）」 の 問題 で あ る ． これ は ，公 開直後 に市場 に お い て 形 成 され る初値 に 比 べ 公

募価 格 が低 い
， とい う現象 で あ り ， わが 国 に お い て も，同様 の 現象 が観 察 され て い る．しか し ，

こ の 現象 は ，必 ず し も市揚 の 非効 率性 を直接 的に 意味す る もの として は 捉 え られ て こ なか っ た．

す なわ ち ，
「過 小評価」 とい う表現が示 す と お り ， こ の 現象 は幹 事会 社 の 思惑 ， 情報 の 非対 称性

な ど の 原 因 で ，公 募価格 が 本 来の 企業価値 よ り低 くな らざ る を得 ない こ とが原因 と され て きた

か らで あ る．逆 に ， 初 値 の 妥 当性 に つ い て は ほ とん ど議論 され て こ なか っ た の で あ る ．そ の 意

味で は ， 市場 の 非効 率性 に起因す る可能性 の ある パ ズ ル の 存在を指 摘 しつ つ も ， 市場の 効率 性

を前 提 と して ， 初 値 と比 較 す る と い う，
一

見矛 盾 す る研 究 手法 が採 用 され て きた の で あ る ．

　そ こ で ， こ の 論 文で は ， 企 業価値評価 モ デル の
一

つ で ある残余利 益 モ デ ル を用 い て 理 論的 企

業価値 を算 定 し ， 公 募 価格 ， 初値 とそ れ ぞ れ 比 較す る こ と で ， どち らの 価格 が理 論 的企 業価 値

に よ り近似 し て い るか ，に つ い て 分析 す る ．ま た ， 分析対象サ ン プ ル を IPO バ ブ ル の 時代 と言

わ れ た 1999 年 に 新規 公 開 したサ ン プ ル と ， 2000 年に 新規 公 開 し たサ ン プ ル と に 分 ける こ とに

よ り、逸話 的 に 語 られ て きた IPO バ ブ ル に つ い て も検証す る ．

　以 降の 節 立 て は 次の 通 りで あ る ，第 2 節 で は ， IPO の 3 つ の パ ズ ル に っ い て
，

こ れま で の 研

究 を概 観す る ．第 3 節で は ， 分析 に 用 い た モ デ ル に つ い て検討 を加 え る ．そ の 上 で 第 4 節に お

い て 分 析結果 の 提示 と追加 的 な分析 を行 い ，第 5 節で は分析 の 過 程 で 明 らか に な っ た 事項 をま

とめ ，今後の 課題 に っ い て 考察を加 え る．

2 ． 先行研究 の 概要

こ の 節 で は ， IPO を取 り巻 く 「3 つ の パ ズ ル 」 に つ い て ， 過 去 の 研 究を概観す る．

2．1．　 短 期 の 過 小評 価

　新 規 公 開 株 式 の 公 募 価 格 が ， 公 開 直 後 の 株 価 （初 値 ） よ り 低 い ， と い う過 小 評 価

（undcrvaluation ） の パ ズ ル は ，
　 Ibbotson（1975）に よ っ て 初め て確 認 され た ．過小評 価 とい う表

現 は ， 市場 の 効率性 を前提 と した表 現で あ る ．す なわ ち ， 多数の 投資家が 参加 す る株 式市場で

形成 され る株価 は ， そ の 時点で 入 手 可能な情報を ， 迅 速か つ 正 確 に織 り込 ん で お り ， 結果 と し

て 企 業価値 を適切に 反 映 して い る ， との 仮定が （明示的で ある か 否 か を問 わず）お か れ て い る ．
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一

そ れ に 対 し，（特 に ブ ッ ク ・ビル デ ィ ン グ方 式 にお い て ）公 開企業 や公 開を引 き受 けた 引受会社

が
一方 的 に 値決 め を す る 公 募価格 は ，それ ぞれ の 利 害 関係者 の 思惑に よ り本来 の 企 業価 値 か ら

乖 離 した 価格に な る可 能性を否定す る こ とが困難 で ある ，そ の 結果 ，公 募価 格 と初値 と の 差 は ，

公 募価格が あ る べ き値 か ら外 れて い るた め とされ ，
「（公 募価格の ）過 小評 価」 と表 現 され て き

たの で あ る ，また ， Smith（1986）は 引受会社 と企業 の 資金 調達 との 関係 を考 察 し，企 業が様 々 な

資 金調 達 手段 （普通株 ， 優 先株 ，負債）の 中か らど の よ うに 選択す るか とい う基準 と ， それ ら

の 手段 別 の 市場 の 反応 に つ い て ，
フ ァ イ ナ ン ス の 理 論 との 整合性 を 検証 し た ，そ の 中で ，IPO

の 公 募価 格 の 不 確 実性 が 高い こ と，また IPO 公 表 前の 株価 が 存在 しない こ とに よ り市場 の 反 応

を検 証 し よ うとす る研 究 が不 可 能 で あ る こ と を指 摘 し て い る ．

　 こ の 現象 が引 き続 き観 察 され る とい う事実に対 し，主 として 2 つ の 視点 か らの 解釈が 試 み ら

れ た。
一

っ は ，Rock （1986）が提 唱 した ， 情報 の 非対 称性 に よ る解 釈 ， そ して も う
一

っ は ，　Welch

（1989）に よる ，シ グナ リン グ ・モ デル を用 い た 解釈で あ る．

　 R．ock （1986）は ，単純化 の た め ，　 IPO の 市場 に は
， 情報優位 の 投資 家 と情 報劣位 の 投資家 の 2

種類の み が い る と仮定 した，そ の 上 で ，情報優位 の 投 資家が （公 募価格が 高す ぎ ， リ ス ク に 見

合 う収 益 が 上 が らない と判断 して ）撤退 した 新規公 開株式 を ， 情 報劣位 の 投資 家が 購 入 させ ら

れ る 可 能性 を指 摘 した ，当然 ， そ の よ うな 投 資に お い て ，情報劣位 の 投資家は 十分 な収 益 を 上

げ るこ とが で きな い ．そ れで もなお ，情報劣位 の 投資家が ，投資全 体 と し て リ ス ク に 見合 う収

益 を得 るた め に は，公 募価 格 を下 げて （平均）投 資収 益率 を上昇 させ る必 要 が あ る ．結 果 と し

て 公 募 価 格 が 本 来 の 企 業価値 よ りも低 くな る ， す な わ ち過小 評価 を 生 み 出す ， とい う解釈が

Rock （1986）の モ デ ル の 言 うとこ ろで ある ．

　 そ の 後 ，
BeaUy 　and 　Ritter（1986）が こ の モ デ ル を発 展 させ ，将 来 の 不 確 実性 の 高 い 新 規公 開株

式 ほ ど過 小 評 価 の 度合 が高 い こ とを示 した ．さ らに ， 幹事 会社 で あ る 投資銀 行 に よ っ て 過 小 評

価 の 程度 が異 な る こ とに 注 目 した Can 。r　and 　Manaster（1990）は，資産 総額 の 大 きい 投 資銀 行 ほ

ど，不確 実性 の 少 ない IPO を引き受 け る傾 向 に あ り ， そ の 結果 ， それ らの 投資 銀行 が 扱 う IPO

に お け る過小 評価 の 程度が 小 さい こ とを実 証 した．また ， Michaely　and 　Shaw （1994）は ，
パ ー

ト

ナ ーシ ッ プ を 得 る場 合 と 同様 の 税 負 担が 発 生 す る た め機 関投 資家が 敬 遠す る可 能 性 の 高 い

M ．LP （Master　Li皿 ited　Partncrships）に 着 目 し，情報優位 と考 え られ る機関投資家が い な い こ と

が事 前 に 分 か っ て い る 場合に は ，過小 評価 が ほ とん ど起 こ らな い こ とを実証 し た ．

　 こ れ に 対 し，Welch （1989）は，情報 の 非 対称性 が 解消 され な い こ と に つ い て 疑 問 を抱 い た ．

す なわ ち ，情報優位の 投 資家が参入 し ない こ とが 判 明 した 際 に ，情 報劣位 の 投資家が そ の 投 資

案件 か ら撤退 で き るオ プ シ ョ ン を 付与 する こ とな どの 方 法で ，情報 の 非 対称性 に伴 う リ ス ク は

解 消 され うる と の 可能性 を指 摘 した の で あ る．そ の 場合 ，企業価 値に 見 合 っ た 公 募 価格 が 付 け

られ ，（少 な くと も発 行企業に と っ て は ）よ り効率 的な資金 調達 が 可 能 に な る．結 果 ， 投 資者 も

株式発行企 業 も有利な状態が 達成で き るた め ， 情報の 非対 称性 が 継続 す る状況 は ，経済的に 非

合理 的で あ る ， と考え た ．そ こ で ， Welch （1989）は ， シ グ ナ リン グ ・モ デ ル に よ る解釈 を試 み

た ．そ の モ デ ル は ，優 良企業は 低価 格 で IPO を 行 い
， そ の 後 に好 業績 ・高配 当を 公 表 する こ と

で ，後 の SEO （Seasoned　Equity　Offerings）や 借 り入 れ の 際に ，よ り有利 な条件 を引 き出す こ とが

可能 とな り， 長期 的に有利な資金調達が 可能 と なるた め ，公 募 価格 が低 く設 定 され る と い うも

の で あ る ．

　 こ の モ デ ル に対 し，Mi 。haely　and 　Shaw （1994）は ，　 IPO で の 過小 評価 の 程度 が 高 い 企業 ほ ど

SEO の頻度が 下が る こ と，　 IPO で の過小評価の 程度 とそ の 後の 配 当政 策の 発表 に対する投資家
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の 反応 は 関係 が ない こ と ， な どの 分析結 果 か ら ， シ グナ リ ン グ ・モ デル に よる 解釈 が ， （少 な く

とも分析 対 象 とな っ た 期 間 ・市場 に お い て は） 成 立 しない こ と を実証 した．

2．2．　 初 期 収 益 率 と新規株 式 公 開企 業数 の 周期性

　公 募価格 と初値 との 差で ある 初期収益 率 と，新規株式 公 開企業数 に は 周期性 が あ る， とい う

過熱発行 （hot　issue）が 第 2 の パ ズ ル で ある ，こ の 現象 は，　 Ibbetsen　and 　Jaffe（1975）が 初 めて 観

察 し ，
　lbbotsonet　al．（1988） ，

　lbbotsen　et　al．（1994）におい て も同様 の結 果 が 確認 された ．Lowry　and

S。hwert（2002a）は ， 詳 細 な統 計的分析 を行 い ，合わせ て 原 因究 明 を 試み た ．そ の 結 果 ， あ る 時

点 で の 平均 初期 収益 率 と，同時 点で の IPO 企 業数 に は 負の 相関が あ る もの の それ ほ ど強 く な く ，

む し ろ過 去 （6 ヶ 月 前） の IPO 企業数 と強 い 負の 相 関が 認 め られ た ．さ らに ， 初期収益 率 と，

将来 （6 ヵ A 後）の IPO 企 業数の 問 に は 強い 正 の 相 関 が ある こ とが 確認 され た．

　こ の こ とか ら，IPO を行 う企業が ，よ り多 くの 資金 を調達 す る た め に ， 市場動 向を見 て ，
　 IPO

を行 うタ イ ミ ン グを計 っ て い る ，とい う可 能性 が 考 え られ た ．しか し，Lowry 　and 　Schwert（2002a）
の 追加 的 な検 証 ，お よ び Lowry 　and 　S。hwert （2002b）に お い て ， 企 業規模 や 幹事 会社 な ど，　 IPO そ

の もの の 属 性 と初期の 収益率 に強 い 相関が あ る こ とが 実証 され ， IPO の タイ ミ ン グに よ っ て 初

期 収益率を コ ン トU 一
ル しよ うとす る 新規株 式発行 企 業 の 思 惑 は 成 立 し得な い こ とが 確認 され

た．

2．3．　 中長期 の 低収 益

　上 述 した よ うに ，新規株 式発 行市 場 におい て ，公 開直 後 の 株価で あ る初値 は公 募価 格 に比 し

て 高 い こ とが確 認 され て い る． しか し，中長期 的 に 見 る と，新規発 行株 式 の 収益 率 は ， 類似企

業 の 収 益 率 に 見 劣 りす る こ と も ま た 確 認 され て い る ． こ れ が ， 中 長 期 の 低 収 益

（under −performance）と呼 ばれ る パ ズ ル で あ る ．他 の 2 つ の パ ズ ル に 比 べ る と，15 年余 り遅れ ，

Ritter（1991）に よ っ て 観 察され た，　R．itter（1991）は ，それ ぞ れ の 栽規株 式公 開 企業に 対 し て ， 規

模 と業 種 を用 い て 比 較 対象 企業 を選定 し ， 新 規株 式公 開企 業の 公 開後 3 年 間の 株 式収 益率が 相

対 的 に 低 い こ と を実証 した ．Jain　and 　Kini （1994）は ， そ の 低収 益 は公 開後 の 業績 悪化 に起 因 す

る こ と，また 初期収益 率 （公 募価格 と初値 と の 乖 離率 ） とそ の 後 の 業績悪化 に は 関連 が な い こ

と，な どの 結果 を得た ．そ の 上 で ，新規株式公 開企 業の 業績 悪化の 理 由 を 明 らか に しよ うとし

た ．考 え られ る原因 と して ， 経営者 の 持 分 が 減少 す るこ とに よ る エ ージ ェ ン シ
ー

問 題 の 発 生 ，

最 も好業績 （と経営者 の み が 知 っ て い る ） の 時 点で IPO を 行 うと い う情 報 の 非対称性 ，そ して

IPO 直前 の 期 に おい て 「利 益 管理 （eamings 　management ）」 を行 う可能性 ，な どが 挙 げ られ た ．

こ の うち，利 益 管理 の 可 能性 に つ い て は ，SEO 時 の 業績 に 関す る Teoh　et　al．（1998）や Shivakumar

（2000）に よ る 研 究結果 と も
一

致 して い る ， しか し，Jain　a皿d　Kini （1994）は ， い ずれ の 原 因 も ，

限界 的 な影 響 を与 える もの の
， 主 た る影響 とは 言 え ない と し て い る ，

　追加 的な分析 と し て ，Loughran 　and 　Rittcr（1995）は ， 公 開後 5 年 間 の 収 益 率 も低 い こ と ，そ

し て そ の 低 収益 が リス ク の 差 に 起因 しな い こ と，な どを実 証 した ．以上 の 研 究 は い ず れ も ， 初

値 が 企 業価値 を 適 正 に反 映 して い る こ とを 前提 と し て い る．

　そ れ に対 し，Rajan　and 　Servaes（1997）は ，
　 IPO 企 業を フ ォ ロ

ー
する ア ナ リ ス トの 数 と，そ の

ア ナ リス トに よる 予測 内容 の 差 異が 与 える影 響に つ い て 分析 し，中長 期 の 低収 益 の （少 な く と

も
一

部の ）原 因は ， ア ナ リ ス ト予測の 楽観主 義に 起因す る，初値 の 過 大評 価で ある ， と の 結論

を示 して い る ．

42

N 工工
一Eleotronlo 　Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assoolatlon 　of 　Management 　Aooountlng

新規公 開株 式の 株価 と 企業価値
一IPOバ ブル と初値の 妥 当性 一

2．4．　 日本 に お け る研 究

　続い て ， わ が国に お け る IPO を対象 とした研 究の 結果 を概観す る．わが 国の IPO 市場 は ， 1997
年以 降 IPO に 際 し

，
ブ ッ ク ・ビ ル デ ィ ン グ方式 とオ ー

ク シ ョ ン 方 式 の 選 択 が可 能 で あ る （現

実 に は 選 択可 能 な状況 に あ っ て もオー
ク シ ョ ン 方 式 が 選 ばれた 事例は ない ） こ とや ， 幹 事会 社

の 数 が限 定 され て い た こ と， ま た 企業 系列 の 存在 な ど，マ
ー

ケ ッ トの 性 質が米 国市場 と異な る

点が 多 く ， 興 味深 い 研究 対象 と して 注 目され て い る．

　まず ， Jenkinson（1990）や Hebner 　and 　Hiraki（1993）な どが ， 短 期 の 過 小評 価 が ，わ が 国の 市

場 に お い て も存在す る こ とを確認 した ．そ れ を踏 ま え
，

Hamao 　et　al、（2000）は ベ ン チ ャ
ー ・キ

ャ ピ タ ル 企 業 の 担 う役割 に っ い て 分析 した．そ の 結果，幹事会杜 で ある 証券会社 の 子 会社 が ，

主 た る株 主 で あ る企 業 の IPO に おい て は ， 初 日 の 収益率 が 高 い こ とを確認 した ， こ の 結 果 は ，

Rock （1986）が 提 唱 した ，情報の 非対 称性に よ る解釈を 支持す るもの で あ る ．

　ま た ， 複数方式 の 並存 と い うわ が 国特 有 の 事 情 に 関す る分析 と し て は ， 岡村 （1998）， Beckman
et　al．（2001）な どが あ り，幹事会社が

一
方的 に公募 価格 を決 め な い オ

ー
ク シ ョ ン 方式 で は ，初 期

の 収益率 が低い （公 募価格の 過小 評価の 程度が 低 い ） こ とが確認 され て い る ．さ らに ，過 熱 市

場 （hot　market ）の 時に ブ ッ ク ・ビ ル デ ィ ン グ方 式 で の 過小 評価の 程度が 顕 著で あ る こ と も明 ら

か に な っ て い る （Kaneko 　and 　PettWay ［2eO3］）．中村 （2003 ）は ， 初 期収 益率 の 決 定要 因 を 多変

量回 帰モ デル で推 定 し，社長 の 年 齢，売 上高成長率 と とも に，TOPIX の 公 開前 30 日間 の 平均

日次収 益 率を 用 い て 測 定 した ，市場 の 熱狂 度が 初 期収益 率 に 大 きな影響 を与 える こ とを確認 し

た．

　公 開後 の 業績 に つ い て の 研 究で は ， Kutsu皿a　e亡al．（2002）が ，IPO 後 の 上位株 主の 保 有割 合 と，

そ の 後 の 業績 と正 の 相 関 を指摘 した．同時 に ， IPO 時の 株式時価 総額 は ， 直前 決算期 の 業績 と

正 の 相 関 を，また 企業 規模 ， 設 立後 の 年数 の そ れ ぞ れ とは 負の 相関 を有す る こ とを実証 して い

る 、

3 ． 実証分析 の モ デル

　 こ の 節 で は ，3 つ の パ ズ ル の うち，短期 の 過小 評価 に 着 目 し，実際 の わ が 国 に お け るデ ー
タ

を用 い て 検討 を加 え る． こ れ まで 見て きた よ うに ， IPO を行 っ た 企 業の 公 募価 格 が ， 初値 と比

べ て 相対 的 に 低 い と い う現 象 は， 日米 双方 の 市場 で ，また長年 に わ た っ て 観 察 され て きた 現象

で あ る．繰 り返 しに なるが ，「公募価 格 が過小 で あ る」 とい う表現 は ， 多数 の 投 資家が参加 す る

株 式 市場 で 形 成 され る株 価 が
， 企業価 値 を適正 に 反映 して い る ， との 仮 定 に 基づ く もの で あ る ．

しか し ，
3 っ 目の パ ズ ル で あ る ，中長期 の 低 収益 を合 わせ て 考慮す る と，初値 が何 らか の 要 因

に よ っ て 高す ぎた ， と い う仮 説 を立 て るこ ともで き よ う．そ こ で ，企 業価値評価 モ デル を用 い

て 理 論的 な 企業価値を 算定 し ， そ の 値 と公 募価格 ， 初 値 とを比 較 す る こ とで ， 公 募価格 ，初値

の どち らが よ り理 論 的企 業価値 に 近似 して い る の か を 明 らか に し て い く．

　 と こ ろ で ，こ の 実証 分 析 を進 め る に あ た り，わ が 国に お い て IPO に よ る資金 調 達が 盛 ん に な

っ た ｝990 年 代 終盤 に ，過熱 し た 市場心 理，す なわち IPO バ プ ル
L
が 存在 した で あろ うこ と が，

様 々 な場 面で 言わ れ て い る と い う事実を 考慮せ ね ばな らな い 。そ の 場合 ， 初値 が 過 大で ある こ

とは 自明 で あ り，そ の 初値 と比 較す る こ とは ，真の 意味に お ける過 小 評価 の 分析 とは な らな い 、

そ こ で ，分析 対象期 間をバ ブ ル 期 とそれ 以外 に分 け る こ とを通 じて ，「初値 の過 大評 価 」 が バ ブ

ル 期特 有 の 現象で は ない こ とを確認 する ． した が っ て ， こ の 論文 で 分析 対 象 とする 仮説は，対
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立仮説の 形 で は 以 下 の よ うに な る．

仮説 1 ： 公 募価 格 は 理 論 的企 業価 値 か ら乖 離 し て い な い ．そ れ に 対 し ， 公 開直後 の 株 価 （初

　　　　値 ） は 理論 的企 業価値 か ら乖離 して い る．

仮 説 2 ； 1999 年 は新規公 開株 式 の 市場 に お い て過熱状態 （バ ブ ル ） が存在 した ．

仮 説 3 ： 仮説 1 の 現 象 はバ ブ ル 期 の デ ータを除 去 して も変わ らな い

3．1． 企 業価値 評 価 モ デル の 選 択

　理 論的企 業価 値を算 定す るた め の 代 表 的な モ デ ル には ，フ リー ・
キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーを ベ ー

ス

と した キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー
割 引モ デ ル （discounted　cash 　flow　model ： DCFM ） と ， 会 計 的利 益 か ら

株 主 資本 コ ス ト相 当額 を減ず る こ とで 求 め られ る残余利益 を基 に した残余利 益 モ デル （residual

income 　model ：RIM ） が ある ．両者 とも配 当割引モ デル （dividend　discount　model ：DDM ） を基礎

に して お り，理 論的 に は 両 モ デル に よっ て 導き出 され る理 論 的企 業価 値 は 同値 に な る ．し か し ，

実際 の デ ータ を適 用す る場 面 に お い て は ，様 々 な制約や 仮定 の た め ，同値 に な る こ とは ほ とん

ど ない ． こ の 論文 で は ， 1）推定期 間が 短 い こ と， 2）資本 コ ス ト，期 待成 長 率 の 推 定値 が
一

意

に 定ま らな い こ と，の 2 つ の 理 由か ら残 余利益 モ デ ル を採用 す る．

　Bernard（1995）は ， 4 年間の 予 測デ ー
タ を用 い て ， 残余 利益 モ デ ル と配 当割 引 モ デル の 株価 説

明力 の 比 較 を行 い
， 残 余利益 モ デ ル の 優位性 を確 認 した ．また，Penman　and 　Sougiannis（lgg8）

や Francis　et 　ai．（2000 ）な ど も，残 余利 益 モ デ ル が ，配 当割引 モ デ ル や キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

割 引 モ

デ ル と比 較 して ， よ り正 確 に 企 業価値 を推 定す る と い う分析 結 果 を得 て い る ．特に ，推 定期 間

が短 い 揚 合 ， そ の 差 が 顕 著で あ っ た と して い る．

　こ れ ら の 結果 に 対 し，Plcnborg （2002）は ， 推 定 の 際 の 仮定 が 大きな影 響 を 与 えて い る可 能性

を指 摘 した ．ま ず，終価 を算定す る際 に 用 い る成 長 率に つ い て 単純化 した 仮 定を設 ける 場合 ，

キ ャ ッ シ ュ フ n 一割引 モ デ ル を 用 い た 推定時に ，そ の 仮 定 が よ り大 きな影響を 与 え る こ とを 明

らか に した ． さらに ， 評価 対象企 業 の 資本 構成や加 重 平均 資本 コ ス ト （weighted 　aveTage 。ost 　of

capital ：WACC ）が将 来 に お い て
一

定 だ とす る仮定 も，キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー割 引 モ デ ル を利用 した企

業価値推 定 の 際 に ， 本 来 の 企 業価値 か らの 乖離 を も た らす問題 点 と して 挙 げ て い る ．

　以 上 の 理 由か ら ， 本論文 で の 分析 は残 余利益モ デ ル を 用 い て 行 う．なお ，理 論 的企 業価値 の

算 定 に は ， 評価 時点に お け る将 来 の 財 務数 値 （純 資産 簿価 ， 利 益 な ど）の 期 待値 を必 要 とす る

が ，市場 の 期 待値 ， と りわ け利 益 の 期待値 を推定す る こ とは ， 言 うま で もな く非常 に 困難 で あ

る ．こ の 問題 に っ い て ，Ohlson（1995）は 残 余利 益 の 時系列 モ デ ル を特定化 す る こ と で 克服 し よ

うと した ． しか し ， そ の 際 ， 当期の 利益 と して は 実現 し て い ない が ，将 来 の 利 益 に影 響 を与 え

る 「そ の 他 の 情報」 と呼ばれ る 変数 を必 要 と し
， 推定 の 困 難 さは 完全 に は 除 去 で きて い な い ．

Liu　and 　Ohlson（2000）は ，
ア ナ リス トの 予測利 益情報 な どを利用す る こ とが 有用 で あ る こ と を示

唆 した が
，

ア ナ リス トの 予測利益 に バ イ ア ス が か か っ て い る こ とは ，論 を 待 た な い ．以 上 の 状

況 を鑑み ， また 企業価 値 評価 モ デル の 比 較 を行 っ た Penman　and 　Sougiannis（1998）の 先行 研 究な

ど に した が い ，本 実 証 分析 に お い て は ，実際 に （事後 的に ）公 表 され た財務 数値 を，事 前 の 期

待値 と等 し い 値 で あ る と仮 定 し て 取 り扱 っ た ．
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3．2．企 業 価 値 評 価 モ デ ル の 変数

　残 余利 益 モ デル に よ る理 論的 企 業価値 の 推 定 は ，以 下 の 式 に も とつ い て 行 っ た
2
．

　 　 　 　 　 ヨ

巧
一・弓 ・

ζ等等
亘

’ 厂

＋

Xt
＋3

− BV
，＋2 ・ r

「 ｝9

（1・ が
（1 ）

た だ し， V， ： 評価時点 （t ） にお け る （残余利益モ デル に よ る）理 論 的企 業価 値

　　　 BV ， 1 純資産 簿価

　　　 X
，

： ‘期 の 当期利益

　　　 r ： 自己 資本 コ ス ト

　　　 g ： 残余 利 益の 成 長率

・ 終価 の 算定

　残余利 益 モ デ ル を利用 す る際 本 来 で あれ ば残 余 利益 を将来 の 無 限期 間に わ た っ て 推 定 し，

現在価 値 に割 り引 くこ とが必 要 で ある ．キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー割 引 モ デ ル に お い て も同様 で あ る ．

しか し ， こ の や り方 は 非現実的で あ る た め ，通 常，5〜 10 年 とい う期 間に つ い て 詳 細 な分析 を

行 い ，そ の 期 間経過 後 の 数 値 に つ い て は ， （問題 は 多い が ）単純化 され た仮定を設 け ，終価 を 求

め る場 合が 多い ．そ4）
一

つ と して ， 各財務数値 の 時系列特性 を求 め ， そ の 特性 に基 づ い て 終価

を 算定す る方法が あ る，こ の や り方 は，Ohlson（1995）や Feltham　and 　Ohlson（1995）に 代 表 され

る方法 で あ る ．

　 し か し
，

こ の 論文 で は ，新規 株 式公 開後 間 もな い 企 業 が対 象 で あ り ， こ の 方 法 を採 用す る に

は い く っ か の 問題 点 が あ る，ま ず ，IPO 前 の 財務 諸表 が ， 時系 列 モ デ ル を 特 定化 す る た め に 十

分 なだ け揃 わ ない 場合 も多 い
， と い う点 が 挙げ られ る ．公 開直前期 の 財務 諸 表 に っ い て は公 表

が な され て い る が ，そ れだ けで は 不十分 で あ る こ とは 明 白で あ る ．さ らに ， IPO の 前後 で は ，

企 業 の 所 有形 態が 変化 し，経 営者 の イ ン セ ン テ ィ ブが 減少す る こ とに 起 因す るエ ージ ェ ン シ
ー

問題の 発 生 を否定 で きない た め ， 結果 と して ，IPO 前の 財 務数値 を用い て 推 定 され る 時系列 モ

デル が ， 必 ず し も IPO 後 に お い て も成立す るわ けで はない
， とい う点 に も注意せ ね ばな らない ．

もちろ ん ，
こ の 問題 を 克服す るた め ， 匸PO 後 ，十分 な期 間の 財 務デー

タ を 用い て 時系列 モ デ ル

を特定化 す る こ と も可能 で あ るが ， IPO の 歴史の 浅い わ が 国 に おい て は ， そ の よ うな対応 が サ

ン プル 数 を極 端 に 減少 させ る結 果 とな る こ とは 言 うま で もない ．

　以上 の よ うな理 由か ら ，
こ の 論文 で は ，入 手 可 能な財務諸表 の 最終年 度 の 数値 を基 に終 価 を

算定 す る こ と とし た．こ の 場合 ，問題 とな る の は 最終年 度の 残 余利 益 が 将来 に わた っ て ど の 程

度成長す るか （（1 ）式 の g ）で ある ．こ こ で は ， 1990 年 代 の 年率 名 目 GDP 成長 率 の 平 均 （約

L7％） に程近い ，年 2％ の 成長 を仮定 して 終価を 算定 した．た だ し ， 計算 され た 終価が 負 とな

る （最終年 度 の 残 余利益 が負で あ る）場合 に は ， ゼ ロ と し て 計算 した．なお ，2％成長す る とい

う仮 定 を緩 め た 場合の 結果 の 変化 に つ い て は ， 後ほ ど検証 す る ．

・ 資本 コ ス トの 算定

　各年度の 財務数値や 終価 とともに ， 理 論的企 業価値算定の 上 で重 要 な要 素が ， 分母 を構成す

る資 本 コ ス トで あ る ． とりわ け ，
こ の 実証 研 究に お い て は ，終価 の 算定 におい て ， 資本 コ ス ト

の 変化が 最終 的 な理論 的企 業価値 に与 える影 響 は非常 に 大 き い ．
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　資本 コ ス ト，特 に 株 主資 本 コ ス トの 算 定 にあた っ て は ，多 く の 議論 が 行 わ れて きた ．そ の 中

で ， 学術的な文 献 に お い て 比 較 的頻 繁 に 用 い られ て い る方 法 が ， 資本 資産評価 モ デル （capital

asset 　pricing　model ：CAPM ）に 基づ く推定や ，　Fama 　and 　French （1992） ， Fama　and 　Frenck （1993）に

ょ る 3 フ ァ ク タ
ー ・モ デ ル を利 用す る推定 で あろ う．と こ ろが ，い ず れ の 方 法 に お い て も ，

い

わゆ る βや ，各 フ ァ ク ター へ の 係数 を推 定す るた め に は ， 過 去 の 株価 の デー タを利 用す る 必 要

が あ り，新規公 開株 式 を扱 う本論文 にお い て は採 用 し得 ない ．

　次 に ，店 頭 登 録市場全体 の リス ク ・プ レ ミ ア ム の 利用 が考 え られ る． しか し， 日経 ジ ャ ス ダ

ッ ク 平均株 価 の
， 長期 国債 に対 する リ ス ク ・プ レ ミ ア ム は ， 本論文 で の 分 析 対象期 間の デー

タ

を用 い た場合 ，過 去 10 年 間の デ ー
タ を用 い た 場合 の い ずれ も負 とな り，

こ れ は財 務論 に お け る

理 論 と非 整 合的 で あ る
3
．そ こで ， 株 式市場全体の リス ク ・プ レ ミア ム を利 用す る こ と と した ．

　まず ， 無 リス ク 資産 とし て は ， わが 国 にお い て 発 行 され る長期 国債 の 最 長 期利 回 りを利 用 す

る ．成 長率 の 推 定 と同様 ，1991 年 1 月か ら 2000 年 12月 まで の 長期 国債 利 回 り の 最長期利 回 り

の 単純平均 で あ る ，約 3．6％ を利 用 す る，なお，同利 回 りは 2000年 1月 よ り 1％ 台 が続 い て い る

が ， こ の 状 態が ， 将来 に わ た っ て 継 続す る とは 考 えが たい た め ， 分析期間ま で の IO 年 間 の 平均

値 を 採用 す る，

　同 期 間の 日経 平均 株価 は ，バ ブル 崩壊後 の 株価 下落時期 に あた り ， リス ク ・プ レ ミ ア ム は負

とな っ て し ま う． もち ろん ，
こ の 状 態が永続的 に 継続す る とは 考え が た い ．そ の た め ， こ こ で

は分 析期 間 と同 じ ， 1999年 1月 か ら の 24 ヶ 月 間 の 株 式 リス ク ・プ レ ミ ア ム
， す な わ ち無 リ ス

ク 資産利 子 率 と 日経 平均株 価 収益 率 と の 差 の 平均 を計 算 した 結果 ，約 2，2％で あ っ た ．そ こ で
，

当面 の 分 析 で は ，全 企 業に つ い て ，
一

律 6％ （3，6％ ＋ 2．2％ ； 5．8％一一・ 6°

／o）の 株主 資本 コ ス トを仮

定す る ，成長率 と同 じ よ うに ，こ の 仮定 を緩 め た 場合の 結 果 に つ い て も検討す る．そ の 際 は 4％

を最低値
4
と し ， 8°

／。 ， 10％ と変化 した場合 に つ い て 分析 を加 える ．

4 ． 分析 の サ ン プ ル と分析 結果

4．1． サ ン プル

　前節 で 述 べ た モ デ ル を用い て ，IPO 直後 の 初期 収益 率 が
， 従来 言 われ て きた よ うに 公 募価格

の 過 小評 価 に基 づ く もの か ど うか を検討 す る．分析 対 象 として は ，1999年 IA5 よ り 2000 年 12

．月まで に ，店頭 市場 （OTC ） に お い て新 規株 式公 開 を行 っ た企業 の うち ，公 開後最 初 の 決 算期

（公 開 日 を含 む会 計年 度 の 決算 期 ）か ら 2002 年 10 月 まで の 各決算期に お い て ，残余 利 益 モ デ

ル を用 い た理 論 的企業価 値を算定 し うる デー
タが ， 日経 Financial　QUEST か ら入 手 可能 な企 業

を抽 出 した．図 表 1 は ， そ れ ぞ れ の サ ン プ ル 数 を示 して い る．

図表 1　年度 ご と の サ ン プ ル 数

1999 年 　　　　　 2000 年　　　　　　合計

公 開企 業数 107　　　　　　　　　　　　　　203　　　　　　　　　　　　　　310

（うち店頭 市場） 73　　　　　　　　　 97　　　　　　　　 170

RIM が 算定 可 能 な企 業数 72　　　　　　　　　92　　　　　　　　 164

　公開企業数 は ，各年 の 1 月 1 日か ら 12月 31 日 まで に ，H 本 の 株式市場 に お い て ，新規株式 公 開 を 行 っ た 企

業数 次行 は ，そ の うち店頭市場 （OTC ） に お い て 公 開 した 企業数 を示す ．　 RIM （残余利益 モ デル ）が算定可

能な企業数は ， 店頭市場 に お い て 公 開 した 企業 の うち，残余利益 モ デ ル を 利用 して 企業価値 を算定す る 場合に

必 要 な 各数値 が 入 手 可能 な 企 業数 を表 し て い る．
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4．2， 理 論的企 業価値 と公 募価格 ・初値 との 関係 （仮説 1） に関 す る 分析結 果

　まず ， 理 論 的企 業価値は ， 初値 よ りも公 募価格に近 い
， とい う仮説 1 に つ い て検 討 す る ． こ

こ で は ， 残 余 利益 モ デル を 用 い て 求め られ た理 論的企 業価値 と，公 募価格 ， 初 値 とを回 帰分析

を用 い て 比 較 する ，公 募価格 （な い し初値 ）が理論 的企 業価 値 を反 映 して い る の で あ れ ば ， （2 ）

式の 切片（α ）は 0，回帰係 数（β）は 1 となる は ずで ある．

　　　　公 募価格 ・初値 二
α ＋ β× 理論的企 業価値 ＋ ε　　　　　（2 ）

　全 サ ン プ ル （164 サ ン プ ル ）を対 象に回帰分 析 を行 っ た 結果は 以下 の とお りで あ る ． こ こ で は，

回 帰係数（β）に つ い て の 結果 の み 示 し て い る
6
．

図表 2　理 論 的企業価 値 と公 募価格 ・初値 との 回帰分析 の 結果

回帰係数 （β）

公 募価 格
0．7439

（− 1．628）

初値
2．2025＊＊＊

（4，431）

　残 余利 益 モ デ ル に よ る 理 論的企 業価値 を説明変数 に，公 募価 格 ・初値を被説 明変数 として 単 回 帰分析 を行 っ

た 場合 の 推 定値 で あ る．下段 は β＝ 1 に 対す る t 値を示 して い る．β
＝1 が 】0％，5％，1％水準 （い ずれ も両側

検 定，以 下 同 じ） で 棄却 で き る も の に，そ れ ぞ れ ＊ ，＊ ＊ ，＊ ＊ 串

を付 し て い る．ま た ，F 値 は い ず れ も 1％ 水準で

有意 で あ っ た．

　こ の 結果か ら ， も
’
し こ の 分 析 にお け る理 論 的企業価値が 真の 企業価値 と同 じで あ る な らば ，

公 募価格 が 過小で あ る と い う従来の 主 張に つ い て は ，

一
概に 正 し い と結 論付 けで きない こ とが

分か る．一方 ，同様 の 条件の 下 に お い て は ，初値 が 真 の 企 業価値 を 反 映 し て い る と い う，効 率

的市 場に基 づ く妥 当性 に は 疑 問が 生 じた と言 える ．

4．3． 新規株 式公 開 市場 にお け る 過熱状態 に 関 す る （仮 説 2）分析 結果

　 1999 年後 半か ら 2000 年前半に か け，東証 マ ザ ー
ズ ，ジ ャ ス ダ ッ ク ・ジャ パ ン が 相 次 い で 開

設 され た ，ま た，1990 年 代後 半 に は ，
これ ら新 市場 の 開設 を控 え ，比 較 的小 規 模の 企 業 が 上 場

す る 店 頭 登 録市場 も注 目 され て い た ．し た が っ て
， 仮 に IPO バ ブ ル が 存在 し た とす れ ば ， こ の

時期で あ る と考え られ る ．そ こ で ，ま ず，大規模な企 業 が 多 く，IPO 市揚 と し て は ほ と ん ど利

用 され な い 東 京 証 券…取引所第 1 部 に上 場す る銘柄の
一

部か ら算 出 され る 日経 平均株価 と，IPO

の 市場 と し て 最 も歴 史 の 長 い 市場 で あ る ，店頭 登録 市場 の ほ ぼ全銘 柄 を 対象 とす る 日経 ジャ ス

ダ ッ ク 平 均株 価 （旧 ： 日経店頭 平均株価 ）の 値動 きを考える ．両 者 の 値 の 推移 を グ ラ フ に した

の が ，図 表 3 で あ る
7
．

　こ の グ ラ フ か ら，1999 年 後 半の 同 平均株 価 には ， 市場全 体 の 動 き とは 明 らか に か け離れ た ，
一方 的な 上昇局 面 が 存在 した こ とが わ か る

8
．また

，
ブ ッ ク ・ビ ル デ ィ ン グ 方式 が採 用 され る よ

うに なっ た 1997年 か ら 2001年 まで の 店頭市揚 にお い て公 開 され た企 業 の 初期 収益 率 （公 募価

格 と初値 と の 差 を公 募価格で 除 した 率）の 単 純 平均が ，順 に 9．87％ ， 23．78％，134．14 °

／。 ，21．73％ ，

34．47％で あ っ た （Kaneko 　and 　Pettway［2003］，p．449）こ とか らも ， 1999年 に IPO バ ブル が 存 在 し
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た と直感的 に 考え られ る．

図表 3 日経 平均株価 ・日経 ジャ ス ダ ッ ク平均株価 の 推移
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　仮 に 1999 年 に新規株 式公 開市 場が過 熱気 味で あ っ た とす れ ば ，仮 説 1 の 分析 結果は 注意 し

て解釈 せ ね ばな らな い ．工999 年 は ， 分析 対象 期間の 半分 （サ ン プ ル 数 で は 164 サ ン プ ル 中 72

サ ン プ ル ） を 占めて お り， も し ， IPO バ ブル が 実際に 存在 した の で あれ ば ， そ の 過熱 した 株 式

市場に よ っ て 形 成 され た初値 は ，細か な検討 を加 える まで もな く過大で あ り，公募価格 と初値

の どち らが よ り理 論的企 業価値に 近似 し て い るか ，と い う比較 は 不 公 平な もの に な っ て し ま う．

　そ こ で ， まず 1999 年 中に新規株 式公 開を 行 っ た企 業 の み を対 象 と した 分析 を行 い
， 初値が

異常 で あ っ た こ とを示 す ．そ の 上 で ， 同 期 間中の サ ン プ ル を除い たデー
タ に よ る検証 を通 じて ，

前項 の 結果 が
一

時的な 過 熱市場 に 起 因す る もの か ，普 遍的 な も の か を 明 ら か に す る ．

　図 表 4 は ， 1999 年 中に 新規株式 公 開 を行 っ た 企業 （72 社 ） の み を対象 と した 分析 結 果 で あ

る
9
．な お ， 以後 の 分析 は ，株 主 資本 コ ス トを 4％ か ら 10％ まで ， 成長率 を O％ か ら 4％まで 変 化

させ ， そ の 変化 が 分析結果 に 与 え る影 響 に つ い て も検討す る ．なぜ な ら ， 同期間の 資本 市場 に

お い て ，投資 家 の 完全 な 合理 性 を仮 定す る こ とが 困難 で あ る と考 え る か らで あ る ．極端 と も言

うべ き株価 の 持続 的上 昇傾 向 は ，高成 長 率が持続 す る と い う　（非合理 的 な）期 待 の 表れ で あ っ

た と考え られ ， も じそ れ が 事実 で あ るな らば ，本論 文 に おい て こ こ ま で 仮 定 し て きた 2％ の 成

長率 は 低す ぎ る と推 測 され る だ ろ う．し か し ，当時 の 市場 に お け る期待 成 長率 を推定す るこ と

は困難で あ るた め ，種 々 変化 させ た上 で 検討 を加 える こ とと したい ．

　図表 4 の 結 果 は，株 主資本 コ ス ト， 成 長率 の す べ て の 組み 合わ せ にお い て ， 初 値が理 論的企

業 価値 を反 映 して い る とい う帰無 仮説 を少 な く とも 5％水 準で 棄 却 し て い る こ とを示 して い る ．
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回 帰係数 が 1 よ り有 意に 大 きい と い うこ とは ， 初値が 過大 で あ っ た こ とを示 して い る ．

図表 4　1999 年中 の サ ン プル の み を用 い た 理 論 的企業価値 と初値 と の 比 較

株主 資本 コ ス ト

4％　　　　　　　　　　　　　　6％　　　　　　　　　　　　　　8％　　　　　　　　　　　　　10％

0％ 2．8044 ＊＊＊　　　　　　　4、8387 ＊＊＊　　　　　　　7」612 ＊ ＊ ＊　　　　　　　9 ．4268 ＊＊＊

成
長
率

2％ 1．5076 ＊＊　　　　　　　　35342 ＊＊ ＊　　　　　　　5．9753＊＊＊　　　　　　　8．4596 ＊ ＊ ＊

4％ 一
　　　　　　　　　　　　　19348 ＊＊＊　　　　　　　44580 ＊＊ ＊　　　　　　　7．1953＊ ＊＊

　残余利 益 モ デ ル に よ る 理 論的企業価値 を説 明 変数 に，初値 を被説明変数 と し て 単 回 帰分析 を 行 っ た 場 合 の 回

帰係数（β）の 推 定値 で ある．β
＝1 が 10％，5％ ，1％ 水準で 棄却 で き る も の に ，そ れ ぞれ

率 ，＊ ＊ ，＊ ＊ ＊

を付 し て い

る．

4．4． 市場 過熱期 を除い た サン プル に よ る 検証 （仮 説 3）

　前項 に お い て ，1999 年 の 新規公 開株式市場 が 過熱 状態 に あ っ た こ とが確 認 され た．した が っ

て ，「新規 公 開株 式 の 初値 は理 論的 企 業価値を 反映 して い な い 」 と い う仮説 1 の 分析 結 果は ， 市

場 の 過熱状態 に よる結 果 で あろ うと推 測 され る ． した が っ て ， 同期 間 中の サ ン プル を除 去 し た

デー
タ を 用 い て ， 同仮説 を再 検討 す る 必要 が あるだ ろ う．2000年 中に 新規株 式 公 開 を行 っ た 企

業 （92 社 ） に っ い て の み分析 を行 っ た 結果 が 図表 5 に示 し て あ る．

図表 52000 年 中 の サ ン プ ル の み を用 い た理 論的企業価値 と公 募価 格 ・初値 との 回帰分析 の 結果

Panei　A ： 対公 募価格

株 主 資本 コ ス ト

’
　　　　4％ 　　　　　　　　　　　　　　6％ 　　　　　　　　　　　　　　　8％ 　　　　　　　　　　　　　　10％

0％ 05712 　　　　　　　　　　　1．0810　　　　　　　　　　L6909 　　　　　　　　　　2，3433 ＊ ＊

成
長
率

2％ 0，2221 ＊ ＊ ＊
　　　　　　　0，6445　　　　　　　　　　 1．2162　　　　　　　　　　1．8740

4％
一

　　　　　　　　　　〇．2499 ＊ ＊ ＊
　　　　　　　 0．7262　　　　　　　　　　　1．3562

Panel 　B ： 対 初値

株 主 資本 コ ス ト

4％ 　　　　　　　　　　　　　　6％ 　　　　　　　　　　　　　　8％ 　　　　　　　　　　　　　10％

0％ 0．4851 ＊ ＊ ＊　　　　　　　0．8933　　　　　　　　　　　1．3772　　　　　　　　　　　1．8938＊

成
長
率

2％ 0．2001 ＊ ＊ ＊　　　　　　　05478 ＊

　　　　　　　　　LOO66　　　　　　　　　　　1，5301

4％ 一　　　　　　　　　　〇．2254 ＊＊＊　　　　　　　0．6180　　　　　　　　　　1．1249

　残 余 利 益 モ デ ル に よる理論的企 業価値 を 説 明 変数 に ，公 募価格（PanelA ）
・初値（Pancl　B ）を 被説 明変数 と して

単 回 帰分析 を行 っ た 場合 の 回帰係 数（β〉の 推定値 で あ る．β≡1 が 10％ ，5％ ，1％ 水 準 で 棄 却 で き る も の に，そ

れ ぞ れ 串，＊ ＊ ，＊ ＊ ＊ を 付 し て い る．
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　図表 5 の 結果 を見 る限 り，公 募価格 と初 値 の い ずれ も ， 理論 的企 業価 値 か ら乖離 し て い る と

は言 えな い ．そ こ で ， 次 な る 分析方法 と して ， 平均 の 差 異を pair−wise 検定 を 利用 して 分析 す る
10
．

図表 6　pair−wise 検定 を利 用 し た 理 論的企 業価値 と 公 募価 格 ・初値 と の 比 較 （2000 年 公 開企 業）

Panel　A ・
対公 募価格

株主 資本 コ ス ト

4％　　　　　　　　　　　　　　6％　　　　　　　　　　　　　　8％　　　　　　　　　　　　　10％

0％ 0，7685　　　　　　　　　　1．0610　　　　　　　　　　1，2078　　　　　　　　　　廴2877
成
長
率

2％ 0．1693　　　　　　　　　　0．8742　　　　　　　　　　1．1300　　　　　　　　　　1．2480

4％ 一
　　　　　　　　　　　　〇．3422　　　　　　　　　　09721　　　　　　　　　　 1．1808

Panel　B ： 対 初値

株 主資本 コ ス ト

4％　　　　　　　　　　　　　　　6％　　　　　　　　　　　　　　　8％　　　　　　　　　　　　　　10％

0％ LO311　　　　　　　　　　 1．4220＊　　　　　　　　　L6167 ＊
　　　　　　　　　 1、7212＊＊

成
長
率

2％ 0，2593　　　　　　　　　1．1701　　　　　　　　　1．5125 ＊　　　　　　　　 1．6688 ＊＊

4％ 一　　　　　　　　　　　〇、4717 　　　　　　　　　L2991 ＊　　　　　　　　L5792 ＊

　残余利益 モ デ ル に よ る 理 論的企 業 価値 と，公募価格 （Panel　A）
・
初値 （Pancl　B）と の 平 均 の 差 異 に っ き ，pair．wlse

検 定を 行 っ た 場 合 の t 値 で あ る．t＝O が 10％ ，5％ ，1％ 水準 で 棄却 で き る もの に，それぞれ
＊ ，艸 ，＊ ＊ ＊

を付 し

て い る．

　こ の 結 果 か らも，公 募価 格 は ，す べ て の 株主 資本 コ ス トと成長 率 の 組み 合わ せ に よ る理 論的

企業 価値 と比 較 して も ， 統計的に有 意に 乖離 して い な い こ とが分か っ た ．反 対 に ， 初値 に っ い

て は，成 長率が 年 2％ ， 株 主 資本 コ ス トが年 6％ とい う当初 の 組 み 合 わ せ に 基 づ い て 算 出 され た

理論 的企 業価値 とは 有意 な差 異 が認 め られ なか っ た もの の ，両者 の 差 が 比 較 的大 きい 組み 合 わ

せ の 場合 に，（10％水準 とい う弱い 有意性 で あ るが ）差 異が認 め られ た．

　こ れ らの 結 果 か ら ， 本論文 で 用 い た理 論的企業 価値 が真 の 企 業価 値 と等 し い
， も し くは ベ ン

チ マ ー ク と し て 有効 に機能 して い る と い う仮 定の 下で は ，「公 募価 格は過 小 で あ り，初値 は 正 し

い 」 と い う従 来 の 主 張 が 必 ず し も成 立 し得 な い の で は な い か ， と考え られ る ．

5 ． ま と め と今後 の 課題

　本 論文 で は，新規株式 公 開 を行 っ た企 業 を対象 と し，従 来観 察 され て きた 公 募価格 と初 値 と

の 乖 離 が ，「公 募価 格 の 過 小 評 価」 に起 因す るか ど うか に つ い て ，残余 利益 モ デル を用 い た 理論

的企 業価値 と比 較す る こ とで 分析 した ．そ の 結果 ， 1999年 と 2000 年 に公 開 され た 企 業 を 対象

と した 揚合 ，
上 記の 乖離は 市場で 形成 され る 初値が高 す ぎる こ とが原 因で あ る， と の 結 論 に 達

し ， 仮 説 1 は支持 され た．

　 しか し ， 1999年 に IPO 市場 が 過熱気味で あ っ た こ とは 明 らか で あ り， 上 述 の
，

「高 い 初期収

益 率 は 初値 の 過 大評 価 に起因す る」 とい う現象が
， 市場の バ ブ ル の 影響 を強 く受 け て い る もの
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で あ る こ とが推測 され た ．そ こ で ，1999 年 中に公 開 した 企 業の み を対象 と して 再度分 析 した と

こ ろ ， 同 期 間 中に 形成 され た 初 値 は ，理 論 的企 業価値 か ら乖離 し て い る とい う仮 説 2 が 支持 さ

れた ．

　そ の バ ブ ル 期 を除 い て もなお ，
「初値の 過大 評価 」 が存在 するか 否 かが 仮説 3 の 焦点で あ っ

た ．バ ブ ル の 影響 を除い た場 合 に お い て も ， 引き続 き 「初値 の 過大評価」 を否 定 で きない 結果

とな り，仮説 3 は 完全 に は棄 却 され なか っ た．

　また ，残余利 益 の 成長 率や ，株 主資本 コ ス トの わずか な差異 が ， 推 定 され る企 業価 値に 対す

る大 き な影響を与 え る こ とが 示 され た ．こ の こ とは ， これ ら の 変数 の 推 定 の 根拠 と な る情 報 が

乏 しい 場合 も多 く，業務 の 不 確実性 も高 い とされ る新規株 式公 開企 業 に関 して 企 業価値 を推 定

す る こ とが 困難で あ るこ とを意味す る ． しか し ， 様 々 な 株 主 資本 コ ス トと残 余利益 の 成 長 率 の

組 み 合 わせ を用 い た 場合に，初値 が 常 に推 定 され た 理 論 的企 業価値 と
一

致す る とは 言 え な い
，

と い う本 論文 の 分 析結果 は ，初値 を無 条件 に ベ ン チ マ
ー

ク と して 用 い る こ と へ の 警鐘 に な っ た

と思 われ る ．

　 こ の よ うに ， 本 論 文は従 来 の 文 献 に お ける 前提 に対 し疑 問を投 げか け る こ とが で きた． しか

し，理論 的企 業価値 の 算定 に お い て は ， 必 ず しも科学的な手法 を利用 したわ けで は な く，精 査

が 必 要で あ る ．今後 は ，「公 募価格の 過小 評価 」，
「初値 の 過大評 価」 の い ず れで あ る か を検 討 す

るた め に ， よ り精緻 な分析を 行 うこ とが 必要 で あ る．ま た ， 時 系列 モ デル の 特 定化や 資本 コ ス

ト算定プ ロ セ ス の 精緻化 を通 じた ，企業価 値評価 モ デル の よ り厳密 な利用 が 不 可欠 で ある もの

と考 える ． さらに ， 新規株式公 開，な い しは 当該企業 の 属性 と，過小 （過 大）評価 の 状態 に 関

す る関連性 に っ い て も検討 を加 えて い きたい ．
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注

且 IT，ネ ッ トワ
ーク 関連企 業 が 多 く公 開 したため ，

　ITバ ブル
， ネ ソ トバ ブ ル な ど と も 呼 称 さ れ る．

2
こ こ で は ，新 規 株 式 公 開 以 後 ，2002 年 10 月 ま で に ，3 度 の 決算期を 迎 え た 企業 にお け る企 業価値推定 の 式

を示 し て い る ．そ の 他 の 場合，例 え ば 同 月 ま で に 2 度 の 決算期 しか 経 て い な い 企 業 に つ い て は，2 年分 の 残余
利益 と終価 との 和 となる．また ，新 規株 式公 開 日 を含む 会計年度 は，12 ヶ 月 に 満 た な い 場合 が ほ とん ど で あ

るた め，残余利 益 や資 本 コ ス トの 算定 に あ た っ て は、当 該 会 計 年 度 の 数値 を，新 規 株 式 公 開 日 前後 の 日数 に よ

っ て 按分計算 し て い る．
3

実際 は 長期 の 収益 とリス ク との 対 応 を考え て い る の で ，10 年間 の リス ク ・プ レ ミア ム が 負 で あ る こ と が 必

ず し も財務論 の 理論 と 不整 合 で あ る わ け で は な い 、しか し，日 経店頭 平均株価 が 計算され て い る 全期 間 に お い

て 負 の リス ク ・プ レ ミ ア ム が観測 さ れ て い る こ とか ら，そ の 収益率を そ の ま ま 利 用 する こ とは 避 け る こ と と し

た．
4

現在 の わ が 国 の 金融政策 か ら考え る と
， 無 リス ク 資産 の 将来 に わ た る期待利 子 率 は ， 1999 年 夏月 か ら 24 ヶ

月間 の 平均 で あ る L8 ％ よ り 高 い と考 え る ．ま た ，小 規 模 か つ 成 長期 の 不安定な企 業 が 対象 で あ る こ と を 考 え

る と，リス ク ・プ レ ミ ア ム に つ い て も，日経平均株価 の そ れ （2．2°

／・） よ り高 い と考え る ，し たが っ て ，4、0％
を 最 低 値 と して 処 理 し た ，
5

筆 者 の 利 用 し た デ
ー

タ ベ ー
ス に は ，1999 年 1 月 以 降 の デ ータ し か 含 ま れ て い な い た め ，それ 以 前 の 期間 は

分析対象 とで きな い ．
6

切片（α ）に つ い て は，以後 の す べ て の 分析 に お い て α
＝O を 5％ 水準 で 棄却す る こ とは で き な か っ た ．

7
比 較を容 易 に す る た め，日経 ジ ャ ス ダ ッ ク 平均株価 は，15 倍 し た 値 を利 用 し て い る，

8
もちろ ん ，両市場 は 構成銘柄 が 違 うた め，業種等 の 偏 りに よ り，市場 の 期待 に 違 い が あ っ た 可能 性 は 否 定 で

きな い ．しか し，そ の 他 の ほ とん ど の 期間 に お い て ， 両 者 の 値動き が 同調 して い る こ とを 考 慮す る と，そ の よ

うな 解 釈 を行 う こ と は 妥 当 で は な い ，と 考 え られ る，
9

こ こ で の 分析対象は 株式 市場 で あ る た め，初値 と 比 較 し た 結果 の み を 示 した ．
10

　 仮説 1，お よび 仮説 2 に つ い て ，pair−wise 検定 に よ る 分析 を行 っ た結果 を 用 い て も，こ れ ま で の 議論 は 本質

的 に 変 わ る こ と は ない ．
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論　壇

日本企業の 業績評価シ ス テ ム に影響を与 える

コ ン テ ク ス トに つ い て の
一

考察

横 田　絵理

〈論文要 旨〉

　日本企 業が米 国か ら紹介 された マ ネ ジ メ ン ト理 論を導入 す る際に 困難 が伴 うこ とを踏ま え， 日本

企業の マ ネ ジメ ン トコ ン トn 一
ル が もつ コ ン テ ク ス トとは い か な る も の で あ り， どの よ うに 変化 し

よ うと して い るかを質問紙調査 イ ン タ ビ ュ
ー

調査，事例研 究な どか ら仮説探索的に 検討 した．結

果 と し て
， 従来 ，長期的な心理 的契約 を構築する こ とに寄与 し て きた人事管理 シ ス テ ム の 変化 に よ

り，マ ネジメ ン トコ ン トロ
ー

ル の 2 分割構造は変 わ りつ つ ある ．業績評価 シ ス テ ム は
， 両者を っ な

ぐ役割 を果た し ， 新 しい コ ン テ ク ス トの 移行に影響 を与 える こ ともで き よ う．

〈 キーワ ー ド〉

業績評価シ ス テ ム ， 日本企 業 ，
マ ネジメ ン トコ ン トロ ール シ ス テ ム

，
コ ン テ ク ス ト，成果主義

　 An 　Examination　i眼to　t血e　Management 　Base　that　Affects

the　Perfbrmance　Evaluation　Systems　of　Japanese　Companies

Eri　YOKOTA

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 Abstract
　　　　 In　view 　of 　the　dl伍 culties 血at　accom 卿 ied　the　introduction　of　management 　theories　formed　by

Japanese　companies 　in　the　United　States
，
1　conducted 　a　hypothetical　examination 　f｝om 　questionnaires　and

interviews　into　what 　th曾　context 　of 　management 　control 　of 　Japanese　companios 　is，　and 　how 　this　is　abo 厳 to　be

changed ．　 From　this　wc 　can 　see 　that　as　a　result　of　thc　changes 　in　the　personnel　management 　system 　that　has

contributed 　to　the　construction 　of 　long−term 　psychological　contracts
，

止e　context 　is　changing ，
　and 　the

management 　controls 　of 　Japamese　companies 　arc　boghlnillg　to　dcvelop　a　new 　stmcture

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 Key　Words

performance　measurement 　systems
，　Japanese　eompanies ，　management 　control 　systems

，
　context ，　pay　for

performance．
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1 ． 問題意識

　日本 企業 で は 「成 果主義」 へ の 移 行が 進み ，2003 年 の 調査 に よれ ば ，上 揚企 業 の 77，7％が 既

に 導入 し て い る と の 結果 もあ る （労務行政研 究所 編集部 ，2003
， p．3）．一

方 で ， 成 果 主義は E 本

企 業 の 成長 に と っ て は 必ず し もプ ラ ス で は ない と の 主 張 もある （高橋 ，2004，　pp．10− 55 ；城 ，2004 ，

pp ，127− 148）．

　マ ネ ジメ ン トコ ン トロ ール を研 究す る 立場か ら言 えば ，業績評 価 結果 を 明 示 的 に報 酬 へ とっ

な げる成果 主 義の 仕組み は ，
一

見 ， テ キス トタ イ プ の マ ネ ジ メ ン トコ ン トロ
ー

ル の 仕 組 み そ の

も の とも思 える ，従来の ，人事管理 シ ス テ ム をベ ー
ス に した 評価 報 酬制度 と ， 管理 会計 情報 を

ベ ー
ス と した評価制度 の 2 っ の シ ス テ ム か ら構 成 され た 日本企業 の マ ネジ メ ン トコ ン トロ ー

ル

の 構 造 が ， 成 果 主 義 の 流 れ に よ っ て ，理 論 に 近 い 構 造 へ と変わ る か と も思 われ た （横 田 ，

1998b
，
　p．897）． し か し ， 成果 主 義の 制 度は急 速 に 浸透 して は い て も，それ が 日本 企 業の プ ラ ス

の 効果 を促 す とは 限 らな い よ うで ある ．ま た ア メ ーバ 経 営や ライ ン カ ン パ ニ ー制な どわ か りゃ

す い 業 績 結果 を明示 し ，現揚 の モ チ ベ ー
シ ョ ン を 上 げる 日本企 業 の 事例 にお い て ，成果 を直接

報酬 に は あえて 結 び っ け な い とい う特徴 も見い だ され て い る （三 矢， 2003，p．114 ； 渡辺 ，2004，

P．15）．

　で は なぜ ，米 国で 提 囑 され るマ ネ ジ メ ン ト手 法 を 日本 企業に 導入 す る 際 ， 形式 だ け の 導 入 に

な っ た り ， あ る い は 大 きな カ ス タ マ イ ズ の 作業 と時 間が必 要 に な るの か ．米 国で 提 唱 され た 理

論 は なぜ
， 日本 企 業 で 運用す る 際に は 換骨 奪胎 と揶揄 され る よ うに ， 結果 と し て ま るで 別 の シ

ス テ ム の よ うに な る の だ ろ うか ．

　本 稿 で は，上 記 の よ うな 問題 意識 の 下 で ，マ ネ ジ メ ン トシ ス テ ム の 運用 を支 える 企業経 営 の

コ ン テ ク ス トに 着 目 して そ の 原 因を考察 したい ． こ こ で使 う 「コ ン テ ク ス ト1 とは ， 経営活動

を行 う上 で ，人 々 が 暗黙 的 に持 っ て い る共通 の 前 提や ル
ー

ル を さ し て い る．暗 黙的 で あ る こ と

か ら ，
マ ネ ジ メ ン トコ ン トロ

ー
ル で い えば，組織メ ン バ ー と組 織 シ ス テ ム を構 築す る 立場 と の

間の 心 理 的 契約 ともい え る （横 田 ， 1998a，　 pp ．82−94 ； Markin 他 ， 1996 ，　 pp ．3− 13）．マ ネ ジ メ

ン トコ ン ト ロ ー
ル とい っ て もそ の 範囲 は広 い が ， こ こ で は特 に ，業績評 価 シ ス テ ム を 中心 と し

て 考 察す る ．

2 ． 研 究 目的 と研 究方法

　本稿は 次 の 目的 で 考 察 を行 う．まず 日本企業の 業績評価 シ ス テ ム の 構造 とそ の コ ン テ ク ス ト

を認識 し た い ．その うえ で
，

日本企 業の 業績評価 シ ス テ ム に と っ て 大 きな変化 と流 れ の
一

っ で

ある 成 果 主 義 の 浸透が 日本企 業 の コ ン テ ク ス トに ど の よ うに 影響す る か ，今後 の 方 向性 を 模索

した い ．なお ，本稿 で い う成果 主義 は 立 道 の 定義 を使 い ，「比 較 的定 期 的短 期的 な仕 事 の 結果 を

重視 す る人 的資源 管理 の 仕 組 み 1 とす る （立 道，2004 ，p．28）．

　 日本 企 業 の マ ネ ジ メ ン ト コ ン ト ta・
一

ル の 特微 を生み 出す コ ン テ ク ス トの
一

般 化 が 困難 な こ

とは 容 易 に予 想 され るが ， 本稿で は ，
上 記 の 問題 意識 の 下 ，

コ ン テ ク ス トとそ の 変化 に っ い て ，

仮説 探 索 を行 い たい ．探 索 は 先 行研 究 か ら分析 視点 の フ レ ーム ワ
ー

ク を 築 き，その 上で 2003

年 の 質問紙 調 査結果 ，
2001 年在北 米 日系企 業で の イ ン タ ビ ュ

ー
調 査結果お よび 2003 年 ， 2004

年 の 事 例研 究 な どを通 して行 っ た．
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3 ． 先行研 究 か らの フ レ ー ム ワ ー ク

　まず ， 経 営 にお ける コ ン テ ク ス トを 2 っ の 視点で検討す る．

　ひ と っ は 日本 企 業 の 業績 評 価 シ ス テ ム の 構造 に つ い て の 考 え方 で あ る ．も うひ と っ は ，業績

評価 シ ス テ ム を含む マ ネ ジメ ン トコ ン トロ
ー

ル の 意 味 を決 定付 け る コ ン テ ク ス トの 考 え方 で あ

る ．

　日本企 業 の 業績評価 シ ス テ ム を含 む伝統 的 マ ネ ジ メ ン トコ ン トn −一ル は ， 2 っ の 経営シ ス テ

ム か ら成 り立 っ て い る こ とは 拙稿 に て 2 分割構 造 と して 指摘 した （横 田 ，1998a ，
　p．68）．すな わ

ち ， 会計 情報 を中心 と した 管理 会計 シ ス テ ム と評価 と報 酬 関係 を規定 し た 人 事 管理 シ ス テ ム の

一
部で あ る （図表 1 ）．こ の 2 つ の シ ス テ ム の 存在 は，Anthony らの テ キ ス トで も概 念 と し て は

出 て くる が ， そ の 関係 は ， 目標 ， 評 価 を 共 通化 し て
一

つ の 流 れ とな っ て い る （Anthony ＆

Govindarajan，
　2003

，　pp ．　98− 10e ），しか し ， 日本 企業で は こ れ らの 関係を 直接的 に は 関係 付 けず ，

む し ろ長期 的 評価 に は 人 事管理 シ ス テ ム ，短期的評価 に は 管理会 計 シ ス テ ム に よ り，矛盾 しが

ちな 両者 を うま くひ と っ の 企 業 の 中で 使い 分 けて い た ．人事管理 シ ス テ ム は ，企 業 と組織 メ ン

バ ーの 長期 的 な関係 を継続 す る こ とが前提 とな っ て い る仕 組 み で あ っ た．管理 会計 シ ス テ ム か

らの 情報は ， 以 前 は 報酬 と直接 的 に結び つ きに くか っ た． もちろ ん ， 長期 的 に は昇 格昇進 に 結

び っ き ， 従業員間 の 差 も っ く よ うに な っ て い た こ と （今 井 ・平 田．1995
，
　pp ．143−149） か ら考 え

れ ば，そ れ な りの 評価 は な され ， 長期 的期間で い えば報酬 に も結び つ い て い た が ，会計情報 に

基 づ く評 価結果を 短期 に反 映 させ る もの で は なか っ た ．しか し ， そ の 構造が 成 果主 義 の 台頭に

よ り，変わ る可 能性 が ある ．

図表 1　 日本企 業 の マ ネ ジ メ ン トコ ン トロ
ー

ル の 2 分 割構 造
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　本稿の 議論の 中心 で あ る業績 評価 シ ス テム に的 を絞 る と次 の よ うに 考 え られ る ．評価 は 管理

会 計 シ ス テ ム に よ り短期的か つ 定期 的に その 結果 に つ い て の 報 告機 能 を持 っ て い た ．しか し ，

一
方 で

， 人 事 管理 シ ス テ ム に よ る前提 は ， 長期的に組 織 と の 関 わ りを持 ち ， 若年時期 に は薄給

で も，定年 ま で継 続 し て 勤 め る こ とに よ り ， 長期の 努力が報 われ る こ とを期待 す る ， ま さに組

織メ ン バ ー
と組織 と の 心 理 的契約 の 拠 り所 とな っ て い た ． しか しな が ら，今 は こ れ が変 わ り っ

っ あ る， 目標 管理制 度が 導入 され ，そ の 評価 結果 が報酬 と結 び 付 け られ る と い う仕 組み の 導入

が 日本企 業 の 中で 浸透 し っ つ ある．こ の 指標 の 中に ， 管理 職 あ る い は 組織 長 の 場 合 に は ， 会

計情 報 を っ か っ た定 量的 な数値 目標 を使 う傾 向 に あ り，そ の 場 合 に は ， 人 事管理 シ ス テ ム と管

理 会計 シ ス テ ム の うち ， 業績 評価 に 関連 し て い る，目標 設 定，評価，そ し て報 酬 が 直接 結 び っ く

こ とを意 味す る．マ ネジメ ン トコ ン トロ ール の 仕組 み の 中で ， 業績評価 の 部 分 が 1 っ に結び っ

くこ とを意味す る の で ある ．こ れ は ， 2 分割構造 か ら成 っ て い た マ ネジ メン トコ ン トロ
ー

ル が

別 の 構 造 へ と移 る可能性を示唆 して い る．

　 も うひ と っ の 考え方は ，「コ ン テ ク ス ト］ の 概念 に つ い て で あ る ．コ ン テ ク ス トの 考 え方 は ，

人 間が 日常的に コ ミ ュ ニ ケ ーシ ョ ン を と る ときの 意 味 を理解す る ときに必 要 に な る文脈情報，

背景 情報 で あ る．人 間が 言 葉の 意味を理解す る には，言葉 をは じめ とす る コ ン テ ン ツ 情報だ け

で は理 解で きず ， 文脈情報が必 要だ と い う考えで あ る （横 田 ，
1998a

，
　 PP．　75 −77 ）． こ の 概 念 は

認知 心 理 学か らの 知見 を基 に議 論 した もの だ っ た が ， 文 化人類学で は Han が 欧米 文化 と 日本 文

化 の 違 い を ロ ー コ ン テ ク ス トとハ イ コ ン テ クス トとい う概念 で 説 明 し て い る （Hall，1977，

pp ．101 −134 ）．また ， 組織 論 の 分 野 に お い て も 「場」 と い う，コ ン テ ク ス トと似た 概念 に ょ っ て ，

マ ネ ジ メ ン トの 説 明 に適 用 し よ うとして い る （伊丹 ， 1992 ， pp ．　79−83） （注 1 ）．

　こ こ で マ ネジ メ ン トコ ン トロ
ー

ル シ ス テ ム の 考 え方 に コ ン テ ク ス ト概念 を持 ち込む 理 由は ，

マ ネ ジ メ ン トコ ン トロ
ー

ル が ， 組織 メ ン バ ー を動機 づ け，組織 目標 を達成する仕 組 み で ある こ

とに よ る ．マ ネ ジ ャ
ーを 中心 として ， 組織 メ ン バ ー

に影響 を及 ぼす こ とで ， 意図 した行 動 を促

そ うとす る こ の 仕組 み は ， 組 織 メ ン バ ーが もつ コ ン テ ク ス トに よ っ て ，そ の 仕組 み が 生 む情報

の 「意 味づ け」 がなさ れ る こ とに よ っ て ， 組 織 メ ン バ ーの 行動 を動機づ け よ うとす る もの で あ

る． こ の 意味づ けが 異 な る と，同 じ情報 （コ ン テ ン ツ 情報 〉 で あ っ て も，組 織 メ ン バ ー
の 行動

は 変わ り うる． した が っ て ， コ ン テ ク ス トを 理 解す る こ とは，マ ネ ジ メ ン トコ ン トロ ー
ル シ ス

テ ム を トッ プ マ ネジメ ン トの 意図す る よ うに機能 させ るた めには必 要で あ る と考 え られ る の で

あ る ．

　研 究者 が 提唱す る 経営の 理 論 に も同 じ こ とが い え よ う．研 究者 が 理論 を考 える 際に 持 っ て い

る前 提 ， コ ン テ ク ス トある い は 研 究者 を取 り巻 く コ ン テ ク ス ト，
つ ま り暗黙的な前提 状況 と い

っ し ょ に な っ て は じめ て ，研 究者が 想定 し て い た組織 メ ン バ ーの 行 動の 変化 が もた らされ る も

の と期待 さ れ る ． した が っ て ， 理 論 の 前提 に あ る コ ン テ ク ス ト， ある い は 経営 シ ス テ ム が おか

れ て い る コ ン テ ク ス トを理 解す る こ とは重要で あ る．

　先の 日本企業 にお ける マ ネジ メ ン トコ ン ト ロ
ー

ル で の 2 分割構 造 は，単 純 に い えば ， 人事 管

理 シ ス テ ム で コ ン テ ク ス トを形 成 し，そ の 上 で会計情報 と い う短期 的 な コ ン テ ン ツ 情報 の 意 味

づ けを組織 メ ン バ ーに 求 め て い た とい える． したが っ て ， トッ プ マ ネ ジ メ ン トが 組織 メ ン バ ー

の 持 つ コ ン テ ク ス トを理 解 しな けれ ば，組織 メ ン バ ーに と っ て の 意味 づ け を 取 り違 え る こ とに

な り， マ ネ ジメ ン トコ ン トロ
ール は狙 っ た通 りに は 動 か な くな る可 能性 もあ る ．

　業績 評価 シ ス テ ム で は ，最近 ，非財務的指標 も注 目を集めて い る （加登 ・河 合，2002，p．71）．

従来 は，現場 の 暗黙的知恵 とな っ て い た も の を明示化 し，関連 性 まで 規 定 しな が ら，会 計情 報
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と も関連付け戦略 目標 を達成 しよ うとす る もの で ある ．こ れ を上 記の 枠組 み で 解釈すれ ば，非

財務 指標 を も含 め た BSC （バ ラ ン ス トス コ ア カ ー ド） の よ うなシ ス テ ム に よ っ て ， 暗 黙的 な コ

ン テ ク ス ト情 報 下で の 解釈 は よ り明示 的 に意味 づ け を され る よ うに な っ て い る と と らえ られ よ

う．

　そ こ で ， 本稿の 仮説 を探索するた めの フ レ ーム ワ
ークを次の よ うに 設定 した い ．組織 メ ン バ

ー
の 行動 に影響を 及 ぼすマ ネ ジメ ン トコ ン トPt・

L一
ル シ ス テ ム に お い て ，組 織 メ ン バ ー

へ の （会

計）情報の 意味 を きめ る の は コ ン テ ク ス トで あ る． しか し ， 人 事管理 シ ス テ ム が コ ン テ ク ス ト

を構 築 し ， 管理 会 計 シ ス テ ム か ら の 清報が そ の コ ン テ ク ス トの 下 で 意味づ け られ る とい う 日本

企 業の 2 分割構 造 は 変わ り つ つ あ る ，そ こ で ，
コ ン テ ク ス トと業績評 価 シ ス テ ム が ど の よ うに 変

化 を 遂 げよ うと して い るの か ．次節で はそれ を 3 つ の 方法 で 探索す る ．

4 ， フ レ ー ム ワ
ー ク に 基づ い た コ ン テ ク ス トの 探索

　日本企 業の 業績評価 シ ス テ ム の コ ン テ ク ス ト情報の 変化 に つ い て の 探索を次 の 3 っ の 方法 で

行 っ た （注 2 ）．第 1 に 先行調査 と質問紙調 査か ら，現 状の 日本 企業 の 業績評価 シ ス テ ム の 状況

把握，第 2 に ， 海外に お け るイ ン タ ビ ュ
ー

調 査か ら，業績評価 シ ス テ ム を含む マ ネ ジ メ ン トコ

ン トロ ー ル の 考え方 の べ 一 ス に あ る コ ン テ ク ス トの 日本 と海外 との 違 い の 探求，第 3 は ， 企 業

の ケ
ー

ス か らみ た 具体 的 な業績評価 シ ス テ ム と コ ン テ ク ス トの 変化 に つ い て の 考察 で あ る ．以

下それ ぞれ に つ い て 検討 を行 う．

4．1．　 業績評価 シ ス テ ム の 状況 の 把 握

　 フ レ
ーム ワ ー

ク で 示 した 2 分割 構 造 が 実際に ど の よ うに変 わ りつ つ あ る か と い うこ と か ら

考察 を行 う．

　労働政策研 究 ・研修 機構 調査 （N ＝1066 ）に よれ ば，過去 3 年 間で 自社 の 制度が 「成 果主 義」（従

業員 の 評 価基 準 と して ， 年齢や 勤続 年数 よ り成果を重視する制度）に，「や や 当て は ま る」以 上

の 答 えを した 企業 は 60．5％に の ぼ っ た ，また ， 仕事 の 成果 を賃金 に 反 映 させ る制 度を 導入 した

か とい う質問 に は ，
55．　8％がすで に 導入 済み と答 えた （労働政策研 究 ・研 修機 構 ， 2004，p，3）．

また
， 労務 行 政研 究所 調 査で は ，2002 年 の 全 国証 券市場 の 上 場 企 業 3575 社 と上 場企 業 に 匹敵

す る非 上 場 企 業 352 社，計 3927 社 の うち，回答 した 220 社 にお い て は ， 課 長 級 へ の 考課要 素 の

なか で ，
「業績考課」 の ウェ

ー
トが賞与で 80．8％， 給与 で 35，6％との 結果 で あ っ た ．ま た ，翌年

2003 年 5 月 〜 7 月 で の 同上 2912 社 の うち，回答 の あ っ た 112 社の うち ， 成 果 主義 を掲 げた 人 事

制度 の 導 入 を行 っ て い る と答え た 企業 は 77。7％ に の ぼ っ た ．こ の 調査 で い う 「成果 主義」 とは

年 功色 の 払拭，各 人の 成果 ・役割，業績の 明確化 ，評価 の 公 正 さ，透 明 さを さ して い る （労務

行 政研 究 所編 集部 ，2003， p．3）．

　ま た ， わ れ われ が行 っ た調査 の 中で もこ の 傾向は確認 され て い る （注 3 ）．本稿で は ，詳細 は

別 稿に 譲 り， 業績 評価 シ ス テ ム の 状況 に 関連 した調査 項 目 の 結果 の み 報 告 す る ．

　 2003 年 まで の 過 去 10 年 間 に お け る組織 マ ネ ジ メ ン トに応 じ ， どの 経営 シ ス テ ム を変更 した

の か とい う問 （複 数 回答 可）に 対 し て ， 目標管理 制度導入 （40％）， 業績評価指標 の 変 更 （33％）

を行 っ た企業 が各 々 ．3 割以 上 あ っ たが ， 管理 職権 限見 直 し （21％），年 功賃 金廃止 （16％〉は 2 割

程 度 に とどま っ た （図表 2 ＞．そ こ で ，管理 会計シ ス テ ム に 関連 す る 制度 と人 事 管理 制度 に 関連
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す る制度が 関連 し て 変 更 され て い る の か ど うか を検証 す る た め に ， 各項 目 の ク ロ ス 分析 を した

とこ ろ，Pearson の カ イ 2乗 検 定 に よれ ぱ，有意 水準 5％の 確率 で ， 2 項 目間 に 関連性 が な い と

はい え ない と い う結果で あ っ た．年 俸制の 導入 と年功 賃金廃止 （0．001）， お よび 年 俸制 導入 と

部 門別 管理会計シ ス テ ム （0．010）の 関係 の み で あ っ た ．評価報酬制度 と管理 会計制度 の 関連性

を知 るた め に 最 も注 目 して い た 目標 管理制 度 と業績 評価 指標 の ク ロ ス 分析の Pearso皿 の カ イ 2

乗 結果 は 5％以上 の 確 率 （O，170）で あ り，関連性 は な い と判 断 され た ．

図表 2 　過 去 10 年 間 に行 っ た 経営シ ス テ ム 変更
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図表 3　 業績評価結果 と報酬 と の 関係度合 い

　次 に ，業績 評価 結果 が どの程 度 報酬 に 関連 して い る か を ラ イ ン長 ， 営 業，間接部 門それ ぞ れ

に っ い て 聞い た ．指標 は ，
O°

／e を 1，
20 ％を 2 と し ， 5 は 100％ を示 して い る ．月 給 ， 賞与，年
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俸 ， 昇進昇格 に 対 し ， 業績評 価指標 の 結 果が どの 程度各報 酬 と リン ク して い る か ，合致 す る割

合 を示 し て も ら っ た． こ の 結果が 図表 3 で あ る．報酬 と成果 とが 強 く関連 して い る と推 測 され

る ラ イ ン 長 の 揚 合，賞与 が 最 も関連性 が高 くな っ て お り 2，57 （50％ 強）年 俸 ，昇進 に対 して

も 40％ か ら 50％程度 の 反 映 にな っ て い る ．業績が測定 しやす い とい われ る営業担 当 の 場合 に は ，

賞与お よび 昇 進 に ， 業績 が 測 定 しに くい 間接部 門 の 場合 に は ， 昇進 と賞 与 に ，それ ぞ れ 4 割ほ

ど の 関連性 を も っ て い た ．同 様 に 大きな割合を 占めた の が 「そ の 他 」 で あ っ た ．

　こ れ らの 結果か ら，成果主 義 へ の 動 きに よ る報酬 制度 と会 計制度 との 関係性 は 強 くな りっ っ

あ る こ とが わ か る ．た だ ， われ われ の 調査 の 時点で は，両者 は ゆ る く結 び つ き つ つ あ る も の の
，

一
律 的な 単純 な結 び っ き方 で はな い とい えそ うで ある ．なぜ な ら， ク ロ ス 分析 か ら業績 評価 制

度 と 目標 管理 制度 の 変 更 と の 関係 が あ る とも言 い 切れ ず ， また ， 最 も業績 を反 映す る で あ ろ う

賞与 に対 して も業績結果は 50％ほ ど の 反 映に な っ て い たか らで あ る． こ れ は，会 計 情報 の 結果

を反 映は して い る が他 の 要素 も加 味 され て い るこ とを示 して い る．ただ し，成 果 が 短期 に評 価

され ，賞与 と して 反映 され る 可能性 が高 くな っ て い る こ とか ら，企 業 と組織 メ ン バ ー
の 前提 と

な る コ ン テ ク ス トもだ ん だ ん と短期 へ と変 化 し，評価 が な され る 範 囲を意識 させ ， 目標 を強 く

意識 させ る こ とで あろ う．こ の 具体的事例 は 後 で 述 べ る．

4． 2．　 日系在 北米企 業 にお け る コ ン テ クス トの 抽出

　 理 論 と して 得 られ る シ ス テ ム の 背後 に あ る コ ン テ ク ス トが わ か らない 限 り ， 理論 を提 示 し た

研 究者の 意 図が 正 確 に理解で きて い な い 可能性 もあ る．企 業の もつ コ ン テ ク ス トとの 違 い を 明

確化す る こ と で ，同 じ経営シ ス テ ム で あ っ て もそ の 意味付 けが変わ っ て くる 可能性 を示 唆で き

るで あろ う．そ こ で ，2001年 の 調 査結 果か らア メ リカ で は マ ネ ジ メ ン トコ ン トロ ー ル は どの よ

うな背 景 の も と に 生 まれ た の か ．その コ ン テ ク ス トを明示 す る （注 4 ）．

　 マ ネ ジ メ ン トコ ン ト m 一
ル を探 るた め の コ ン テ ク ス トと し て は ，仕事 と報酬 と の 関連性 ，業

績 に対す る 関連性 ， 仕事 の 進 め 方 な どに つ い て の 前提 を 探 っ た ． トッ プ マ ネ ジメ ン トの 意 思決

定 ，意思 決定 と結果 に っ い て ， 目標 と評価 と の 関係 ，イ ン セ ン テ ィ ブ に つ い て
， 部 下 の 育成 に

つ い て イ ン タ ビ ュ
ー

を 行 っ て い る ．

　 調査 方 法 と し て は ，2001 年 5 月 か ら 2002 年 3E まで 日本 の 北米 子 会 社 （現地 の 工 場 も含 ま

れ て い る ）の 社長お よ び マ ネ ジャ
ー層 に 依頼 した ．イ ン タ ビ ュ

ー
先は 現 地 の トッ プ マ ネ ジ メ ン

ト層お よ び 現場責任者の 人 々 で い ずれ も 日本人で あ っ た ．イ ン タ ビ ュ
ー先 は 21 社 ，

45 人 で あ

るが ，分析 対象 と した の は製造業 20 社で あ る． 1 社 2 時 間平均 ， 延 べ 70 時間の 調 査結 果 で あ

る （横 田 ， 2003 ， PP ，130−133 （注 5）），調 査の 内容 は ，米 国で 経 営 に たず さわ る 日本 人 マ ネ ジ ャ

ー
に ， 米 国 の 現地 従業員ホ ワイ トカ ラ

ー
を 中心 と し て の 仕 事 に つ い て の 考 え方 ， 業績 の とらえ

か た，動機 づ けの 勘所 な どで も っ と も心理 的 に違 和感 を も っ た こ とは 何 か ，米 国 に 来 て 仕事上

ス ト レ ス に感 じる 点 は 何か ， 日本 と の 差 を感 じた 部分 は ある か に っ い て オ ープ ン エ ン ド方 式 で

行 っ た ．

　調 査結果 か ら，北 米 にお け る 現地 採 用 ホ ワ イ トカ ラー （主 と し て マ ネ ジャ
ー） が もっ 前提 と

し て 共通 し て 得 られ た 事項 と し て は ，1）上 司 が部 下 に要 求す る 「行 動 」 に は 目標 ，目的 と相 応 の

対価 が 必 ず あ る はず と考 えて い る こ と，2）マ ネ ジ ャ
ー

で あ っ て も そ れ ぞ れ 専 門 を もち，そ の 専

門分 野 と レ ベ ル に 市場価格が 存在 し，容易に 入れ替 え可能 な もの と考えて い る こ と，3）仕事 を

す るに あた り結 果 責任 を とるの は当然 で あ り ， 結果 に至 るプ ロ セ ス は任せ られ る べ きもの で あ

る こ と，4）タテ も ヨ コ も組 織 の 層 を飛 び越 した情報提 供は 仕 事上 の ル
ー

ル 違反 で あ る とい う 4
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っ が あげ られ る．こ れ ら の 結果 は Hall （1977）な どに よる先 行研 究 か らの 域を 出る もの で はな か

っ た こ と か ら ，
2001 年時 点に お い て も米 国 に お け る働 き手が もつ コ ン テ ク ス トに は 大 きな変化

は な か っ た ともい えよ う，マ ネ ジ メ ン トコ ン トロ
ー

ル との 関 連 で こ れ ら の 前 提 を言 い 直 せ ば ，

目標 と業績 結 果評価 との 明確 な対 応 が重要で あ る こ と，「目標 を受 け入れ る 」 とい うこ とは 「任

され た 」， っ ま り 「請負 ， 結果責 任 の 契約 」 を意 味 して い る ．評 価 は 契約が 実行 され たか ど うか

の 証 で あ り，報 酬は そ の 対価 とな る．こ れ らが マ ネ ジ メン トコ ン トロ
ー

ル の 前提 と な っ て い れ

ば こ そ ，ひ と っ の シ ス テ ム と し て うま く機 能す る の で ある ．米 国で 多様 な人材 を雇 い 結 果 を だ

すた め に は ， 仕 事 を 「標 準化 」 し ，
「明示 化」 す る こ と と，そ れ に の っ とっ て 行 動す れ ば全 体が

動 く 「仕 か け 」が 不 可 欠 とな る．実際 ， 仕 事 の マ ニ
ュ ア ル 化 は業 界 に よ っ て は 法律で も定 め られ

て い た ほ どで あ る ．米国人 ホ ワイ トカ ラ
ー

た ちが も っ て い る こ れ らの 前提 ， 特 に 契約 の 考 え方 ，

仕事 と目標 ・目的 と関連性 の 明示化 ， 組 織の 階層 と緯織間 関係 の 考え方 に 対 し 日本 人 マ ネ ジ ャ

ーた ちが違和 感 を覚え て い た こ とは ， 企 業 と組織メ ン バ ー との 心理 的 契約 の 違 い を示 し て い る

と言 え よ う． 日本 人 マ ネ ジ ャ
ー

は ， 成果 主義が これ ほ ど台頭 す る以前 の 日本 で の 企 業経験 を踏

ま えて ， 調査 時 点 で の 違和 感 を述 べ た もの で あ ろ う． とすれ ば ， それ は 日本 企業が か っ て 持 っ

て い た コ ン テ ク ス トか らみ た米 国 人 マ ネジ ャ
ー

の 前提 へ の 違和感 で ある とい え よ う．米 国 で の

経営に お い て は ，連帯感 ，協調性 よ りもシ ス テ ム を標 準化 の 下 で 動か す こ とが 必 要 な の で ある ．

4 ． 3．　 事例研 究

　 こ れ まで の 分析で ，現在進 み つ つ あ る成果主 義 へ の 動 きは ， H 本企 業の 標 準化 ，
マ ニ ュ ア ル

化 しに く い コ ン テ ク ス トの 存在 の 下 で進 み つ つ あ る と い える ．つ ま り ， 2 分割構 造 を っ なげ よ

うとす る仕 組 み は，成 果主義 を含 ん だ広範囲 の 業 績評 価シ ス テ ム が 試 み て い る と こ ろ で あ るが
，

コ ン テ ク ス トを維 持 した ま ま だ と
， 矛盾 を きたす 可 能性 が あ る とい うこ とで あ る ，

　 こ こ で 2 っ の 事例 か ら こ の 点 に つ い て ，再度検討 を進 め る 。

　ひ と っ は ， ER．P （Enterprise　Resource　Planning ； 統合 業務パ ッ ケ
ージ）導 入 に 成功 した 外 資系

在 日企 業 の 事 例 で ある ．欧米 企業 で 受け入 れ られ て い る ERP で は あ る が ，
　 H 本企 業の 多 くは 導

入 と運用 に苦労 して い る，そ こ で ， 在 日の 外 資系企 業の 成功事例 か ら ， そ れ は なぜ 可能 で あ っ

た の か ，社員 の ほ とん どが 日本 人 か ら成 る こ の 会社にお い て なぜ成 功 し たの か
， そ の 理 由を 探

っ た　（注 6 ）．

　装 置産 業 に 属す る外 資 系企業 A 社 で は ， グ ロ ーバ ル 戦略 へ の 転換 の 下 で ERP 導入 に成 功 し

た ．A 社は 外 資で ある もの の
， 従来 は 日本で 多くの 従業員 を雇 い ，大 きな工 場 も持っ とい っ た

経営を進 め て きた ， しか し，筆者が ，2003 年 春 か ら秋 に か け ， 同 社の マ ネ ジ ャ
ー

層 へ の イ ン タ

ビ ュ
ー

を重ね た と こ．6 次 の 点が 浮 き上 が っ た． 1 つ は ， ERP を導入す る前 に ， 社 内 に お け る権

限 と責任 ， 案件 と意思決 定者 と の 関係に つ い て文 書化 ，つ ま り明示 化 が な され て い た ．そ の 文

書 は ERP 導入 時 に デ ジ タル 化 され ，
　ERP 上 で 意思 決定者 に 案件 が 自動 的に 送信 され る よ うに な

っ て い た ．加 えて 組 織 は，従 来 ロ
ーカ ライ ズ して きた が全 世界 規模 で の 製品別 縦 割 り組 織 へ と

変わ っ た ． し た が っ て ， 日本 は 世界 の 中で の
一

拠 点 として の 意味 づ け とな り，意思決 定 権 限 も

以 前 よ り も弱 ま っ て い き，逆 に グ ロ
ーバ ル 視 点を 重視 す るア メ リカ本 社 の 中央集権 化 が 強 ま っ

た ．

　ERP 導入 は こ れ ら経営変革の 期間 の 中 で 行 われ た． 日本特有の ビジネ ス 事情 ，契約事情な ど

はほ とん ど ERP 導入 の 際 に は配慮 され なか っ た．つ ま り ， 標 準 的な仕事 を前提 と した シ ス テ ム

導入 で あ る の で ， 例 外事 項 を最小す る こ とを よ し とす る こ とで ，
ERP 導入 が 可 能 に な っ た の で
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あ っ た ．ERP は ，同
一

業界 の 多 くの 企業 が導入 して い る こ と もあ っ て ベ ス トブ ラ ク テ ィ ス と い

われ る こ とも あ る が ， そ れ は ， 多 くの 企 業で 共通 化可 能な 業務 の 推進 方 法 を 実行 で き る こ とを

意味 し て い る ，で き る だけ標 準的なや り方 に 基づ い て シ ス テ ム 導入 を進 め る こ とを ，A 社の 揚

合， トッ プ マ ネ ジ メ ン トの 強 い 指揮 の も と，行 わ れ て い た の で ある ．

　も う
一

っ の 事例 と して ， 成果 主義 を他 社 に 比較 して も早 い 時期か ら導入 し ， 目標 と報 酬 との

リ ン ク を強 め
， 現場 へ の 浸透 も図 っ て きた ベ ネ ッ セ に つ い て 紹介す る （注 7 ）．2004 年夏の 時 点

で 当杜が 抱 えて い た問題 点 は ， 組織 に お け る 「個人主義 の 台頭 」 に あ っ た ．調 査時 点で は 「組

織 へ の 貢 献1 を評価 す べ く ， どの よ うに f見 える形亅 で 組織貢 献 を評価す るか が 課題 とな り，

組 織 貢献 と い う評価 項 目が 設 け られ た とこ ろ で あ っ た ．こ の 動 きに は 当研 究 へ の 示 唆 が感 じ ら

れ る．成 果 主 義 の 制 度 を比較 的早 めに 取 り入 れ た 同社 は ，成果 主義 に よ り個人 主義 へ の 動 きが

徹底 され ，
「組織加 をい か に 評価する か が 課題 として あが っ た の で あ る．

　 日本企 業 で の 長期 的 な企業 と組 織 メ ン バ ー
の 関係の 継続 は ， 組織 メ ン バ ー同士 も長 期 的な 関

係 とな るこ とを意味す る ． したが っ て ，短期 的 な業績 を上 げるに し て も ， 長期的な 関係 に あ る

仲間 との 柔軟 な関係 の な かで 解決 し よ うとした で あろ う．と こ ろが ， 成 果主義の 台頭 に よ っ て ，

長期 の コ ン テ ク ス トの 下 で の 短期 的業績 の 情報提供 と い う構 造 が崩 れ つ つ あ り ， 両者 と もに 短

期志 向が 重視 され るよ うに な っ た ，短期 に成果 を上 げそ れ が 報酬 に もむ すび っ くこ とを前提 と

した 人 事 管理 シ ス テ ム に よ る コ ン テ ク ス トが 構築 され て きたの で あ る ．そ の 中で ， 日本 企業 が

おそ ら く得意 とい われ る ， チ ーム ワ
ー

ク ， 組織に よる仕 事 ，協力 とい っ た 関係 性 の 中で の 仕 事

の 進 め 方が
， 個人 べ 一

ス で の 仕事 の 進 め方 へ と移行 しは じめ た．ベ ネ ッ セ が 成果主 義人 事制度

に 移行 した の は ，1990 年代 の 前半で あ るか ら， 10 年 た っ て ， 社員の 志 向 が 大 き く変わ っ て い っ

た こ とに ， 組 織 として 対応 す る こ とが新た に 必 要 に な っ た の で あろ うt

　 こ れ らの 事例か ら見 る と ， 成果 主義な ど ， 新た な経 営 シ ス テ ム の 導入 は ， 日本 企 業が こ れ ま

で も っ て きた コ ン テ ク ス トをそ の ままに した場 合 に は ，コ ン フ リク トをお こ す こ とに な ろ う し ，

また そ の 点 に 気づ か ず に 導入 した 揚合 に は ， 経 営 シ ス テ ム 自体が 意 図通 りに 動 かな い こ と もあ

る とい うこ とがわ か る ．個人 主義 へ の 行 き過 ぎ と組織貢献の 見直 しは ，業績評 価 シ ス テ ム 自体

が どの よ うな コ ン テ ク ス トの 下で 生成 され る べ きか の 重要 さを教え て くれ る の で あ る ．

5 ． 結論 ： 業績評価 シ ス テ ム の 新 た な位置づ け

　 日本企 業 の マ ネ ジ メ ン トコ ン ト ロ ール は ， 契約 とい う考え方は 希薄で ，行動 と 目標 と の 関係

性 をそれ ほ ど 明確 に しな くと も，組 織 メ ン バ ー
が 企 業 との 長期 的な 関係 の 下 に お い て 組 織 目標

を 自分 自身 の 仕 事 と結び つ け やすい コ ン テ ク ス トが あ っ た．現在 ， 日本企 業 に成果 主 義 の 浸透

が進 ん で い る と言われ なが らも ， 現実 に は なか な か企 業経営に マ ッ チ した もの に な らな い 理 由

は ，契約 関係 に も似た 成果主義 へ の 移行 が 企業 と組織 メ ン バ ー の 問の 長 期 的 「心 理 的契約 」 に

根付 い た前提 に相 容れ な い も の が あ るた め と推 察で き る．

　 しか し，成 果 主 義 に よ る業績指 標 を媒介 と した 2 の シ ス テ ム の 結 合は ， 業績評価 シ ス テ ム に よ

り変化 し て い る ． 2 分割構 造か らで き て い る と考 えた マ ネジ メ ン トコ ン トロ ー
ル の 構造 は ，新

た な構 造 を持 ち始 めた ．業績 評価 シ ス テ ム に よ っ て 両者 は つ な が り つ つ あ る ． し か し そ れ は ひ

とっ の サ イ クル と して マ ネジメ ン トコ ン トロ
ール が成 り立 っ て い る の で は な く ， 2 っ の シ ス テ

ム の
一
部が 業績評価 シ ス テ ム に よ っ て つ なが っ て い る とい う見方の ほ うが 現実 に即 して い る だ
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ろ う．長 期 的な コ ン テ ク ス トを形 成す る人 事 管理 シ ス テ ム と，財務 情報 を中心 と した短期 の シ

ス テ ム の 問を ，非財務指標 の よ うな 短 期長期 を含 む業績評価 シ ス テ ム に よ り， 目標 ， 計画 ，評

価の 部分 が 明 示 的 に 共通 化 して い くシ ス テ ム で あ る （図表 4
， 注 7 ＞．

図表 4 　 日本 企 業 の マ ネ ジ メ ン トコ ン トロ ール の 構 造

長 期 短期

　マ ネ ジ メ ン トコ ン トロ
ール の シ ス テ ム 構 造が組 織メ ン バ ー に影 響 を与 える の は ，

コ ン テ ク ス

ト情報 に あ る ． した が っ て ，組 織 と組 織 メ ン バ ー との 心理 的契約 を ど の よ うに 構築 す る の か ，

業績 評価 シ ス テ ム に よ っ て 両者 の つ なが りを 意識 的 に 明 示 す る こ と で コ ン テ ク ス トの 変 更 も可

能 に な るで あ ろ う．こ れ を踏 まえた うえで の マ ネ ジメ ン トシ ス テ ム の 構 築が 望ま し い と い え よ

う．

　今後 ， 日本企 業 が こ れ ま で の 強 み を 生か しな が ら新 し い マ ネ ジメ ン トシ ス テ ム を 構築 す る た

め に ，こ こ で 探索 し発 見 した 考 え方 を よ り深耕 した い ．
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注

注 1　組 織 文化に っ い て の 研 究は組織 論 の 分野 で す で に歴 史あ る とこ ろ で あ る．Thomas に よれ

ば ， 企 業文 化 も また ，心 理 的契約 の
一

つ で あ る と述 べ て い る （Th 。 mas ， 1976 ）．ま た
， 管理 会

計 の 分野 にお い て も ， 上 埜 （1997）が
， 予算管理 と組織文化 の 関係 に つ い て 研 究を行 っ て い る．

注 2　本 来， コ ン テ ク ス トを明 確に 理 解する こ とは 非 常に 困難で あ る ．組 織文 化 の 研 究で は，

定量 的な方 法 で 質問紙調査 を行い ，因子 分析 に よ っ て 企業の 文化 ， 企 業が持 っ て い る価値 観を

明 らか に しよ うとす る ．

注 3　 こ の 調査 は 2003 年度武 蔵大学総 合研 究所研 究助成 を得 ， 高田朝子 高 千穂 大 学助教授 と共

同で 経 営 シ ス テ ム に つ い て お こ な っ た質問紙調査 で あ る．東京証 券取引所 上 場企 業 を対 象 と し，

2003年 8 月 下旬 か ら 9 月 下旬 まで ，経 営企 画担 当責任者宛 ， 2132 社 に郵 送で 配 布 し ，回答 社数

153 社 （有 効 回 答数 152社）， 回収 率 7．　13％で あ っ た ．本調 査は ， 組 織 マ ネジ メ ン トと危機 管理 に

っ い て の 現状 を把握 す る 目的 の 調 査 で ， 質問は多岐 に わた っ たが ， こ こ で は ，当報 告 に 関連 し

て い る点の み を述 べ た ．

注 4 　こ の 調 査 は ， 武蔵大学特別研 究 員 として 米 国で 研 究 した 期間 の 調査 で あ る ．調査 は 広 範

囲で あ る．詳 細 な報告 は別稿 に譲 る．なお ， その 結果 の
一

部，本 社 と海 外子 会社の 関係 と コ ン

トロ ール 方法 お よ び 会計，人 事，情報 シ ス テ ム の 概要 に つ い て は横 田 （2004）に あ る，

注 5　類似 の 研 究は ， 日本的経営，組 織 文化 の 分 野 で 大 きな蓄積が あ るが
，

こ こ で は マ ネ ジ メ

ン ト コ ン トロ
ール と業績評価 シ ス テ ム に 関連 した視点で の イ ン タ ビ ュ

ー
を お こ な っ た ．

注 6　 こ の 事 例に つ い て は ．横 田 （2005）に 詳 し い ．

注 7　 当社の 事 例 に つ い て は ， 慶応義塾大 学 ビ ジ ネス ・ス クール の ケー
ス （横 田，2003 ） に 詳

し い ．こ こ で の 情 報は ，ケー
ス 作成 後 に行 っ た人財 開発 部 の 方 へ の 2004 年 夏 の イ ン タ ビ ュ

ー
に

よ る もの で あ る．

注 8　 こ の 考 え方 は ， 管理 会計 学会統
一

論題 にお け る議論 の 中で ，千葉 大 学 ・内 山 哲彦 氏の コ

メ ン トか らヒ ン トを得 た もの で あ る． こ こ に 改 めて感 謝 の 意を表す る．今後 は こ れ を よ り精 査

し て い きたい ．
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論 　壇

日本企 業 にお け る業績評 価 と報酬制 度 1

一
成 果 主義 の 検 証 一

星 野 優太

〈 論 文要 旨 〉

本 論文 の 目的 は， 日本 企業 に お け る業 績評 価 と経営者報酬 の 決 定要 因 との 関係 を検 証 す る こ と

で あ る ．こ の 研 究 の 主 要 な論点 は ， 成 果主 義導 入 の 過 程 に お け る 人事評 価 の 実 行 で 観察 され た

組 織 活 性化 に あ る ．筆者 は ， 報酬 制度 が企 業業績や株 主利 益 に及 ぼす経済的影 響 を 分析 した ．
業績 連動型 イ ン セ ン テ ィ ブ 契約 の 視点 か らは ， ス ト ッ ク ・オ プ シ ョ ン と コ

ー
ポ レ ー

ト
・
ガ バ ナ

ン ス を考察す る こ とが 非 常に 重要 で あ る．企 業 業績を 向上 させ るには 賃金 改革 が 不可 欠 で あ る

こ とは 明 らか だ が ，本 稿 で は成 果 主義 を単 に 賃金 制度 と して だ け で な く，人材 開発 や モ ラール

の 向上 な ど，効果 的な人 的資源 管 理 と連動 して 活 用 す る必 要 が あ る こ とを 示 し て い る．

〈 キー ワ ー ド〉

業績評価 ， 成果主 義 ， 報酬 シ ス テ ム
，

ス ト ッ ク ・オ プ シ ョ ン ， コ
ーポ レ

ー
ト ・ガ バ ナ ン ス

， 経
営者 イ ン セ ン テ ィ ブ

Performance 　appraisa1 　and 　compensation 　plan　in　Japanese　firms：

　　　　　　　The 　study 　of 　performance −based 　incentive　system

　　　　　 　　　　　　　 　　　　　 Yuta 　Hoshino

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Abstract

The　purPose 。f 止 is　paper　 is　 to　 examine 　 the　 relationship 　 between　performance　 apPraisal 　 and

dete  inants　of 　ma 皿agerial 　compensation 　in　Japanese　firms．　In 血is　study 　the　main 　stress　falls　on 　the

group　dynamism 　observed 　i皿 the　course 　of 　the　introduction　ofperfbrmance −based　incentive　system 　to

the　firm．　We 　analyzed 　the　economic 　effect 　of 　compensation 　plan 　on 　firm　performances　or　shareholders
’

retums ．　From　the　standpoint 　of 　performance−based　incentive　contracts ，　it　is　very 　important　to　consider
stock 　option 　and 　co 甲 ρrate 　governance．　It　should 　be　clear 出at　dle　wage 　reform 童s　mandatory 　in　order
to　enhan 。e 且rm 　pe曲   ances ．　This　 Tesult 　means 　that　perfor皿 ance −based　incentive　system 　must 　not

only 　be　understood 　as　wage 　 system 　but　 also 　as　an 　enhancing 　aotivity 　 of 　morale 　or 　personnel
developrnent．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 Key 　Words

performance　apPraisa1 ・ perforlnance−based　incentive　system ，　 compensation 　plan，　 stook 　option ，
co 叩 orate 　governance，　toP・management 　incentive

2005 年 2 月 7 日　 受理

名古屋 私立大学 大学 院経済学研 究科

Accepted 　7，　February　2005．
Graduate　school 　of 　Economic亀 Nagoya 　City
University

67

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13巻 第1 ・2号 （合併 号）

1 ． は じ め に

　ユ990 年 代後 半 か ら目標管理 制度 の 導 入 で 成果主義は 急速 に広 ま っ て きた が ，そ の 中心 は年 功

制 （ba。kloaded）の 改 革 に あ っ た ，そ の 結果 ， 現在 わが 国 の 企 業 で は従 業員 1 人 ひ と り の 仕 事

の 成果 を賃金 に反 映す る成果 主 義報酬 シ ス テ ム を導入す る とこ ろが 多くな っ て い る ．

　成果主義的 な評価が ，部 門や集 団の 成果 に連 動 して い る場 合，職場 の モ ラー
ル へ の 影響を含

め て 企業 の 業績に プ ラ ス の 影響 を与 える こ とは 少 な くない ．し か し， 日本 企業 の なか に は 国際

競 争が 激 し くな る な か で
， 成果が 正 当に評 価 され な い 組織 に 見 切 りを付 け ， 優秀 な人材 が 会社

を去 り，経営危機 に 陥 っ た事例 もい くつ か み られ る ．ま た ，欧州 で も ， 欧州連合 （EU ）拡大 や

新興経済の 台 頭 に よ り高 コ ス ト構 造 に 直面 して い る米 独の 大手 企業 は 賃金抑制 と生 産性 の 向 上

の 間 に あ っ て ，労 使そ れぞ れ が 「雇用 」 を問い 直す歴 史的な転機 を迎 えて い る ．

　こ うして 成 果主 義導入 の 広 が り と，年功色の 強い 定昇 の 見 直 しが 並 行 して 進 ん で い る の が 実

情で あ るが
， そ の 半面 ，成 果主義 へ の 批判 も相 変わ らず根 強 い ．そ の 主 要 な も の を挙 げ る と ，

「先達が 築 き上 げて きた 日本型年 功制 の 崩壊 に つ な が る」，
「日本的経 営 に な じ まな い 」， 「い た

ず らに 評価 や 処遇 に格 差 を生み 出す 」， 「組 織 内の 結束や チ
ーム ワ

ー
クを 乱す 」 等 々 とい っ た も

の で あ る． こ れ らの 批判 は どれ も的 は ずれ だ とは 必 ず し も言 え ない ．し か し，そ の 批判 の ほ と

ん どが 「運 用 の 失敗 に起 因す る もの 」 で あ り ，
「成果主 義の 本 質 を正 し く理解 しない ま ま に ， 成

果 主義 を人事 制度 に 反 映 させ て しま っ た」 （釘 崎 ， 2004 ， p．73 ） こ とに よる もの で あ る．い ま

必 要 な も の は ，成 果主義 を批判す る こ と で は な く ， 成果主義 の 本質 を正 し く理 解 し ， 何 の た め

に い か に 適 切に 導入 す るか を考えて い くこ とだ ろ う．

　
一方 ，社 員 の 賃金 改革 に 比 べ て ，役員報酬の 改革が 遅 れて い る ．役員 の 評 価 ・報酬 ・登 用 な

ど ， 日本企 業 の 役 員制度 の 実 態 は 開示 を 含め て ほ とん どが 明 らか に され て い な い ．今 後 ，金 融

資本市 場の 国 際化 の 流れや 株 主 の 影 響力 が増大 する こ とを 考 えれ ば， コ ーポ レー
ト ・ガ バ ナ ン

ス の た め に も，役員 制度の 明確化 と透明性 の 向上 を図 る こ とが必 要 で あ る ．

　ま た ， 管理 者 の 報酬 は ， 予算 （利益 目標 ）達成 と直接 関係 して くる の で ，予算差異 分析 や 予

算編成 ，それ に予算 （短期 経営計画 〉 の 評価 な ど業績 管理 会計の 問題 と し て 検討 して い く必 要

もあ る だ ろ う．ただ し， こ こ で は 成果主 義 と の 関係 か ら ， 予 算管理 や 原価 管 理 とい っ た 問題 よ

り も報酬 シ ス テ ム に絞 っ て 議論 す るた め評価 の 問題 を 中心 に論 究 した い ．

　本論 文 で は ，企 業 を活性 化 す るた め の 成果主義報酬シ ス テ ム の あ り方 に っ い て ， （1）業績 と報

酬 との 関係 ，（2）経 営者 の イ ン セ ン テ ィ ブ 報 酬 の 問題 ， （3）コ
ー

ポ レ ー ト・ガ バ ナ ン ス の 観点か ら，

と い う 3 っ の 視角か ら検証 して み よ う．

2 ． 成果主義報 酬 シ ス テ ム へ の 変革

2．1 業績 と報酬 との 関係

　従 業員 に対 して 高 い 生産性 と企業 へ の 貢 献 意欲 を引 き 出す に は ， 職 務 へ の モ テ ィ ベ ー
シ ョ ン

を高 め る こ とが も っ と も効果的で あ る．そ の た め に は 従業 員に ア ウ トプ ッ トに 依存 した報酬 の

格 差 を つ け て い くの が 最適 で あ ろ う． しか し，企 業 が ，戦 略的 に 長期間イ ン セ ン テ ィ ブ 効果 を

持続 させ るた め に は ， お の お の の 報酬機会 にお い て ， 勝者 と敗者 の 報酬 の 差を 小 さく保 つ 工 夫
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一成 果主 義の 検証一

が 必 要 で ある．その 方 が ，社員 は や る 気 と モ ラ
ール そ して組織 の チーム カ を低 下 させ な い で 働

くこ とが で き る ．

　 短期 的 に は ， 日本企 業 の 従 業員 の 給 与 ・
賞与 は 業績結 果 に敏 感 に反 応す る よ うな制度 に は な

っ て い な い ．そ れ は ， 給 与や 賞与 で 報 い て い くの で は な く ， 仕事 の 内容や 昇進 で 報 い て い くよ

うな評価 シ ス テ ム に な っ て い るか らで あ る ．そ の 意味で ， 報酬 の イ ン セ ン テ ィ ブ 効果 は か な り

限定的で あ る と い っ て よい ．報 酬 が業績に 反応 しない も う 1 つ の 理 由は ，短期 的 に 業績 に 応 じ

た給 与 を払 うとい うイ ン セ ン テ ィ ブを 与 え る こ とは リス ク分担 の 観点か ら コ ス トが か か りす ぎ

る か らで ある （伊藤，1995
， p．151 ）．

　他 方 ， 日本 で は 律員が 大 きな業績を上 げて もア ッ プ サイ ド ・リター ン （報酬 の 上 昇巾副 は 小

さい が ，失敗 した 時は ダウン サ イ ド ・
リス ク （負 わ され る責任 ） は大 きい ．た とえ ば ，役 員 が

優れ た 技術 を コ ア に して 事 業部 を立 ち上げ成功 し て もそれ に見 合 う報 酬は 得 られな い の に 対 し

て ，部 下 が 何か 不 祥 事を 起 こ し た ときな どは役員退職 金な どの 後払 い 給与 な どの イ ン セ ン テ ィ

ブ 報酬 を失 うお それ は 十分 に あ る ．こ れ に 対 し て ，米 国 の 場合 ，ス トッ ク ・オ プ シ ョ ン （自社

株購入 権）は業績 が 好調 だ と レ バ レ ッ ジ効果に よ っ て ア ッ プ サ イ ド ・リタ ー
ン は どん どん 上 が

り，反対 に ，業績が 上 が らず 株 価 が 下が っ て も ， 自社株を 直接 購入 したわ け で は ない の で ダ ゥ

ン サ イ ド ・リス ク は それ ほ ど大 き く影響 しな い と い わ れ て い る （高橋，1996，p．123 ）． もと もと

日本で は ， 業績 が 低迷 し て い る と きに は 経営 者は 厳 し く罰 せ られ る が，好業績の とき に は そ れ

に 相応 し い 恩恵 に は 浴 さな い とい う風潮 が あ っ た ．こ の よ うに長期 イ ン セ ン テ ィ ブ 報酬 の 導入

の 仕 組 み が 日米 で か な り違 うの で あ る ．

　 個 人主 義 の 強 い ア メ リカの 企業で は 集団 内部で の 成 員間 競争を奨励 し
， 実績 を個人 の 権 限 ・

責任 に か か わ らせ て 評価 す る ．それ に 対 して ， 日本の 企業 シ ス テ ム で は ， 集団 の 目標 を達成 す

る こ とが 非 常に 重要 で あ り，その 集 団の 中で 協調行 動 を と っ て 成功 した者 に大 きな報酬 が与 え

られ る （上埜 ， 1993 ， p．81）．つ ま り，日本企 業 の 評価や 報酬 は ， 個人 の 短期 業績の 測 定よ りも集

団へ の 調 和や 会社 の 長期成長 へ の 貢献に対 す る測定 が 重視 され る ，た し か に 日米 の 文 化 の 違 い

か ら， 日本企 業 の 予算 管理 シ ス テ ム は 予 算編成 に対応 し て 設定 され て い る もの の 個 人評価 を前

提 と し た もの で は な く ， 反 対 に 米 国企 業 の そ れ は ， 事業部長 の 業績 評価 と して 機 能す る と とも

に予算の 統制 可能性 が 重 視 され る とい う特 徴 を有す る ．概 して ， 日本企 業で は ，評価 要 素が 多

様 で あ り，予算の 統 制可 能性 が米 国企 業 ほ ど強 くない とい え る．

　 日本 で は依 然 と し て 報 酬が 動機 づ け に有 効 な手段だ とは み な され て い な い ．報酬 が 十分 で な

けれ ば従 業員 の 不 満 は 残 るだ ろ うが ， そ の 報酬 が 直 ち に従業員 の 動機 づ け に はな らな い の で あ

る ．そ こ で ，い ま金銭 的 報酬 を意 味す る外 的イ ン セ ン テ ィ ブ に 対 し て 内的イ ン セ ン テ ィ ブ が 関

心 を呼ん で い る ．こ こ で 内的イ ン セ ン テ ィ ブ とは名 誉 ， 権威 と い っ た 「精 神 的イ ン セ ン テ ィ ブ 」

の こ とで ある ． しか し ，
こ の 種 の イ ン セ ン テ ィ ブを 評価 の 重要 な要素 として 有機 的な経 営 シ ス

テ ム に組 み 込 む こ とは難 しい ．実 際 ， 経 済 の 低 成長 下 で 売上高が こ れ 以 上右 肩 上 が り の 伸び を

期 待で き ない か ぎ り金 銭 的イ ン セ ン テ ィ ブ で 報 い る こ とに は 限 界が あ る と い うこ とで ， む し ろ

「や りが い 」 の あ る仕 事を与 え る こ と に よ り従 業員 に 報 い て い こ うとす る 企業 もあ る．

　 さて ，報酬 に は ，大 き く分 け て 3 種 類 あ る と い われ る ．そ れ は ，金 銭 的 な報酬 ，権 限 を 行 使

す る報酬 ，そ れ に 仲間か ら尊敬 され る報酬で あ る，金 銭的 な報酬 に は ， 定期昇給，ボーナ ス
，

金
一

封 の 3 っ が あ る．権限行使の 報酬 とは ，組織 の 中で 自分 の 決定 で き る範囲 が 広 が る，仕 事

に 使 える 予算額 が 増 え る，自分 の や りた い 仕 事 に 取 り組 め る 可 能性 が 広 が る，な どで あ る ． さ

らに ， 仲間か ら尊敬 され る 報酬 と は
， 組織の な か で 厂彼 に 聞 けば間違 い な い 」 とい っ た仲間か
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ら の 信頼 を勝 ち取 っ た 場合に 得 られ る満 足感 が そ れ で ある （藤村 ， 1998 ，p ．20 ）．

　金 銭的動機づ け に反 対す る意見 と して は ，そ の 理 由 と して 3 つ 挙げ られ る．第 1 に ， 金 銭的

な 報 酬 は 日本 の 組 織文 化 に 合わ な い とい うこ とで あ る．第 2 に ， 利 己 心 に 訴 え る イ ン セ ン テ ィ

ブ で は ， 集 合 的 意思決 定 を作 り 出す こ と は難 し い と い うこ とで あ る ．第 3 に ， 人 々 の 目が 短 期

的な 目標 に 向い て しまい ，長期 的な大 きな成果 を もた らす よ うな優れ た 戦略 を生 み 出す カ に は

な らな い とい うもの で あ る （加護野 ，2003，p．85）．

　今 日の 経営環 境を 考え る と ， 事業 を財 務面 か らだ けみ る の で は な く，経営の ス キル や 能力 と

い っ た オ ペ レ
ー

シ ョ ン 面 を重 視 した 業績 測 定 をお こ な うこ とが 重 要 とな っ て きて い る ．伝統 的

な財 務会 計 シ ス テ ム は い わ ゆ る顧 客満 足度 ， 品質 ， 市場シ ェ ア
， 従業員満足度な どを評価 す る

手法 を も っ て い な い の で ある （星 野 ， 1994 ， pp ．38− 39）．もち ろん，個 人 の 力 量 を評価 す る シ ス

テ ム を も っ て い な い 企 業 が多い た め ， 経営者側 が報 酬 体系 の
一

部 を無理 に 変え れ ば，「公 平性 」

が 保 て な くな り従業員 は 混乱を招 くこ と に もなる． どの よ うな業績評価 シ ス テ ム で あれ ， そ の

設計 に あた っ て は，組 織 の 基 本的 な条件 が考 慮 され な けれ ばな らな い ．た ん に組織変革 をお こ

な っ て も，評 価 シ ス テ ム が 変わ らな けれ ば ， そ の 有 効性 は 低下す る ば か りか悪影響 さえ 及ぼ す

可 能性 が ある ．

　 と こ ろで ， 測定 の 容 易 な職 務 と測 定 困難 な職 務 が同 じ仕 事 の な か に含 め られ る と ， 同
一

人 に

対 して 同 じイ ン セ ン テ ィ ブ を与 える とい うこ とは で きな い ．も し そ の よ うな こ とをす れ ば ， 従

業 員 は業績 が 上 が れば 大 きな報酬 が 得 られ る職務 の 方 に過大な時間 と努力 を傾 け，そ うで な い

職 務 の 方 に 時 間 と努 力 を過 小 に しか 傾 けな くな っ て し ま う．こ の 問題 を解 決す る に は ，測 定 の

難易度 に よ っ て 職務 を分類 し ， イ ン セ ン テ ィ ブの 水準 を決 め る こ とで ある ．っ ま り ， 業 績評価

が容 易で リス クの 小 さい 職務 を 1 つ の 仕事 に ま と め る と ， 過 大 な リス クを負 わすこ とな く ， 強

ヵ な努 力 イ ン セ ン テ ィ ブ を提 供す る こ とが で きる ．一方，業績 評価 が難 し く リス ク の 大 きい 職

務 に 強力 なイ ン セ ン テ ィ ブ を与 え る と高 くつ きす ぎる仕 事に は ，比較 的弱 い イ ン セ ン テ ィ ブ を

提 供す る こ と で 問題 を 回 避 で き る （ミ ル グ ロ ム と ロ バ ーツ
，
1997

， p．458）．

　 こ こ で 業績 と報酬 との 関係 を簡 単 に 示す と ，

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 躍 ＝ A＋BX

の 式が 成 り立 つ ，m は エ ージ ェ ン トへ の 報酬 ，
　X は 測定 され た 業績 （た とえば ，利 益 ， 生 産 量，

品質） を表す ．変 tu　A は エ ージ ェ ン トへ の 報酬 の うち ， 固定 部分 を表 す ．エ ージ ェ ン トは業績

が 結 果 と し て 高 くな ろ う とも低 くな ろ うとも，こ の 部分 の 報 酬 に つ い て は 無条件 に受 け取れ る ．

変数 β は ，報酬 が ど の て い ど業績 と連動 し て 受 け取れ るか を表 して い る ．も し B が 比 較 的大 き

けれ ば ，そ の 契約 は 強 い 業績イ ン セ ン テ ィ ブ を もた らす ．っ ま り ， こ の B が 大 きい ほ ど ，
エ

ー

ジ ェ ン トの 報 酬 は 業績 と の 感応度 （s。nsitivity ）が 高 い とい う （ベ サ ン コ
， ドラ ノブ とシ ャ ン リ

ー
，　2002，　p ．567）．

　こ れ に 対 し て ， ト
ー

ナ メ ン ト ・モ デ ル は ， 従業員間の 「報酬格 差」 を通 じて 労働イ ン セ ン テ

ィ ブ を引 き 出す メ カ ニ ズ ム を うま く説 明す る イ ン プ リケ
ー

シ ョ ン を与 え る （阿 部 ， 2000 ，

pp ．lll・112）．そ の 第 1 は ，労働 者間 の 相 対評価 を お こ な っ た と して も ， ある
一定 の 条件 の も と

で は ，絶 対評価 と 同 じ イ ン セ ン テ ィ ブ効 果 を持 つ とい う点 に ある ．第 2 は ，相 対 評価 をお こ な

うこ とで 測定誤差 に よ る業績評価 へ の 影 響 を な くす こ とが で きる とい う点で ある ．第 3 は ， 勝

者 と敗者 の 報酬格 差が 拡大す れ ばす る ほ ど各人 の 努カ レ ベ ル が 高ま る と い うこ と で あ る ．こ こ

で 興 味深 い 点 は ， 個 々 人 の 能力 の 差が 大 きい 場合 に は ，報 酬 レ ベ ル は 努力 水準 に 影 響 を与 えな

い とい う点で ある ．
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日本企業に お け る業 績評価 と報酬 制度

　 　 　 一成果主義 の 検 証一

　企 業規模 が大 き けれ ば大 きい ほ ど役 員報酬 は高 く設 定 され な けれ ば な らない ． こ れ は ， よ り

大 きい 企 業で は従 業員 の 上 位 ポ ス トに昇 進 で き る確率 が 低 くな る か らで あ る ．言 い 換 えれ ば ，

そ れ は ， 組織が 拡 大すれ ばそ れ だ け仕事や 管理責任が重 くな り ， リ ス ク の 増大 とと もに昇進 の

可能性 が低 下す る か ら ， 報酬 自体 が キ ャ リ ア ・トーナ メ ン トの イ ン セ ン テ ィ ブ 装置 と し て 機 能

す る の で ある ．そ の 意味で ，役 員報 酬 は ラン ク ・オーダー ・トーナ メ ン トの イ ン セ ン テ ィ ブ 手

法 として の 役 割 を 果た して い る と い え る （胥 ，1993 ，p ，83）．

2．2　年 功 主 義か ら成果 主義 へ

　 こ こ で 成果 主 義 とは ，（1）賃金 決定 要因 と して原 因 よ り結果を よ り重視 す る こ と，（2）長 期 よ り

短期 の 成果 を 重視する こ と ， （3）実際の 賃金 に よ り大 き な格差を つ ける こ と ， で あ る と い う （奥

西
，
2001 ，P ．6）・ こ の こ とか ら成果 主義は ，

1 つ は 従業員 や管 理者 の 仕事 の 成果 を正 確 に評 価

す る こ と， も う 1 つ は成果 を報酬 の 格 差 を前 提 とし て 評価 ・処 遇 に 反 映 させ る こ と，こ の 2 っ

の 要素 か ら成 り立 っ て い る と い っ て よい ．

　 あ る実証研 究に よれ ば，成果 主義人事 戦略 は ， （1＞ 50歳以上 の 従業員 比率 が低い ほ ど， （2）

能ヵ ・業績 の バ ラ ツ キが 大 きい ほ ど，（3） そ の （能力 ・業績の ）把握 が容 易な ほ ど，（4）賃 金

格差情報 の 流通度が 高い ほ ど
， 採用 され る 傾 向に ある とされ る （都 留他 ，1999 ， pp ．278 −279 ）．

　 い ずれ に せ よ ， 業績 と連動す る報酬制度が 広 が っ て きた こ とは疑 う余地 が な い ．厚生 労働省

が毎年発 表 して い る 「就 労条件 総合 調 査 」 に よれ ば ， 2001年 に は，個人 業績 を 何 らか の 形で 賃

金 （賞与 を含む ）に 反映す る 企 業 の 割合は 管理 職 管理職以外 に分 け る と ， そ れ ぞ れ 65、O °

／o ，

66、1％ で あ っ た ，特 に ，金 融 ・保 険で は ，管理 職 管 理職 以 外 で そ れ ぞ れ 86．5％ ， 872 ％ ， そ

して 卸 売，小売 業 ・飲食店 で は 75，0％ ， 76．7％ とこれ も高 い 割 合 を示 して い る． こ うし た個 人

業績 の 給 与 へ の 反 映 をあ らゆ る職 種 に おい て 推 し進 め よ うとす る傾 向が 強 ま っ て い る こ とが わ

か る．そ の 兆 し の ひ と つ が f年俸制」 の 普及 で ある ．

　
一方， 日本 労働研 究機構 の ヒ ア リ ン グ調 査 （日本 労働研 究機構 ， 1997 ） に よれ ば ，賃金 ・報

酬，そ して組 織 ・体 制 に 関 して 2 つ の タイ プ に 分け られ る ． 1 つ の タイ プ は ， 短期 の 業績 を年

俸 の ア ッ プ ダウン に 反 映 させ よ うとす る企 業 で ，こ れ には ，
コ ン ピ ュ

ー タ ・
メ

ー
カ

ー
， 自動 車

会社 ，大 手ゲー ム ソ フ ト会社，情報 サー ビ ス 会 社，人材 情報会社 な どが 属す る ， も う 1 っ の タ

イプ は ，従来 型 の 賃金 体 系 と職 能資格 制度 を ， 年 功的 に運 用 して い る企 業で ，こ れ に は ，化 学

品メ
ーカ

ー
，家電 メ

ー
カ ー，鉄鋼 会社 ，大 手ゼ ネ コ ン ，商社 ， 大手 都 市銀 行 な どが 含 まれ る ．

翌年 に発 表 され た 同研 究機 構 の ア ン ケ
ー

ト調査 （日本 労働研 究機構 ， 1998 ）で は ， 管理 職が 短

期的な成果主 義に 追 われ ，そ の た め職場の 人材育成機 能 が 低下 して きた こ とを指 摘 して い る ．

　ま た ， 執行役員制2や ス トッ ク ・オ プ シ ョ ン の 導入が 広が っ て い る ．財務総 合政策研 究所 の 調

査 （2002 年末 ）で は ，執行 役員 制 の 導 入 企 業は 33％ ，
ス トッ ク ・オ プ シ ョ ン の 導入 企 業 が 28 ％

と急増 し て い る と い う．当該研 究所 は ， 報 告書 「日本 企業 の 多様化 と企 業統 治」 の なか で ， 取

締役 会 改革の
一

環 で 導入 が 進 む執行役 員制 に つ い て は ，「効果は 限 定的」との 見方 を 示 し た 、一

方 ，ス トッ ク ・オ プ シ ョ ン に つ い て は ，（1）自社 の 成長 が期 待 で きる ，（2）事業構 成 が 明確 で 自分

の 働 きが 会社 全 体 の 業績 向上 に つ な が る， とい う見 通 しを示 して い る．

　成果 を 上 げ た一
部 の 社員 に 高額 の 報酬や 特別 の 権 限 を与 え る こ とは ， 「見せ び らか し効果 」

（ソース タイ ン ・ヴ土ブ レ ン ）を演出 させ る こ と に な る と い う．しか し ， こ の よ うに 成果 と報酬

とを極端に リ ン ク させ て しま うと ， 組織内の 競 争心 が 過剰 な まで に 高 ま る
一方 で ，モ ラー

ル の

低 下や 組織 の チ
ーム カ の 低下 に 陥 りや す くさせ る とす る指 摘 もある （田 中 ， 2003 ，p 、51）．報
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酬 へ の イ ン セ ン テ ィ ブ を極端に 高め るこ とは， ときに社員 か ら反発 も出 る ．そ れ に ， 社 員の モ

ラー
ル を衰 退 させ ， 長期 的 に は組 織 の 生産 性 を も低下 させ て しま う可能性が あ る 3．そ の 際 の 課

題 は ， 昇進 す る人 が 「見 せ び らか し効 果」 を 享受す る
一

方 で ，昇進 で きな い そ の 他 の 人 が い か

にや る 気や モ ラール を喪失 しない で働 くこ とが で き る よ うな評 価 シ ス テ ム を構 築す るか と い う

こ と で あ る ．

　とこ ろ で ， 職務 発 明 の 相当 の 対価を め ぐる訴訟 が相 次 ぐなか ， 企 業は 報奨 金 の 上 限 をな くす

な ど支払 の 拡 大 に努め て い る が ， そ れ 以外 の 処遇 な ど に つ い て は 模 索が続 い て い る ，今後 ， 企

業側 が従 業員 と話 し合 い を して ，特 許報 奨制度 4 を 設 け る な ど双 方で 納 得 い く結 論を 導 き出 さな

い 限 り，発 明 訴 訟 は減 らな い だ ろ う．

　近年 ，終 身雇用や 年 功序 列 な どの 従来 の 雇用 慣行 を見 直す動 き （星 野 （2003 ＞が 「人 事政策」

に っ い て 調 査 した表 1一
東証 1 部上 場の 製造業703 社 の うち 回答企 業 132社 の 実態 をま とめた

もの 一 を参照 ） が ， 産 業 界に お い て 活発 で あ る が ， 目指す方 向は 自由競争的な ア メ リカ 企業 に

倣 っ た シ ス テ ム で あ り，そ う し た 方 向 へ の 批判的 な意見 も相 次 い で い る ．表 1 を見 る と ， 人 的

経費の 削減は重視す る傾向 にあ るが ，業績 評価 に 関す る取 り組 み に は 消極 的で あ る （星 野 ， 2003，

p ．80 ）．雇用 慣行 の 見直 しは も っ ぱ ら コ ス ト削減 の 視 点か ら出発 して お り，も っ と 日本 的な経営

の 土壌 に根 ざした 雇用 慣 行 （日本型年 功 制）を守 る ほ うが大 事 だ と い う意見 もある （高 橋，2004）．

しか し， さ らに重 要 な点 は ，それ に よ っ て 職場の 雰囲気や 従 業員 の 士 気が ど うな るの か とい っ

た 問題 を 科学的 に 究 明 す る こ と の 方 が 先決 だ ろ う．

表 1 　人事政策の特徴 （重要度）

効果的に 行わ

れてい ない

　 　 1　 　　 　 2

　 　 　 　 　 　 非常に効果的に

中程度　　　　 行われ て い る

3　　　 4　　　　5　　 無記入 平均値 （標準偏差）

　回答企業数　　　 132社

　 　　 　 人材 の 適正配置

技術者，専門職 の 人材確保

　 　　 　 　　 入材開発

　 　 研究開発能力 の強化

　販売 ・一般管理費の抑制

業績評価 に財務尺度を重視

業績評価 に 非財務尺度を重視　5 （3，8）21 （15，9＞87 （65，g）　 14 （lO．6）

報償制度 （インセンティブ
・
システム）

　　 　　 　 特許報奨制度

キャ リア 開発 として資格制度

　　 　　 　 360 度評価

　　 　　 　 顧客重視対策

プ ロ セ ス ・ベ ン チ マ
ーキ ン グ

　　 　　 　　評価の 開示

1　（O．8）　9　（6．8）　72　（54、5）　45　（34．1）　　4　（3，0）　　1　（0．8＞
1　（0，8）　14　（10．6）　62　（47，0）　49　（3乳　1）　　5　（3，8）　　1　（α 8＞

5　（3．8）　23　（17．4）　56　（42．4）　46　（34」8）　　2　（　1，5）　　0　（0，0）
t　（0，8）　22　（16．7）　49　（37，D　50　（37．9）　　9　（6，8）　　1　（　0，8）
1　（0，8）　ll　（8，3）　51　（38，6）　58　（44．0）　1L　（8，3）　　O　（0，0）
7　（　5．3）　32　（24．2）　56　（42，4）　22　（i6，7）　　8　（6，　D　　7　（　5．3）

　 　　 　　 　　 　　 　　 　　 　 　　 0 （O．0）　5 （3．8）
15　（L1，4）　39　（29、5）　52　（39．4）　18　（13，6）　　3　（2，3＞　　5　（3．8）
16　（12，1）　36　（27，3）　47　（35．6）　27　（20，4）　　3　（2．3）　　3　（2，3）
L9　（14，4）　33　（25、0）　52　（39．4）　24　（18．2）　　1　（0，7）　3　（2．3）
36　（27，3）　45　（3∠』 廴）　32　（24．2）　　2　（　1．5）　0　（　0，0）　17　（12．9）
9　（6，8）　15　（11．4）　53　（40．1）　43　（32，6）　4　（3，0）　　8　（　6．D
18　（13，6）　35　（26，5）　46　（34．9）　14　（10．6）　　0　（　O．0）　19　（14，4）
22　（16，7）　37　（28，0）　41　（31，1）　22　（16．7）　　6　（4書5）　　4　（　3，0）

3，320　（0，682）
3，302　（0，800｝
3，129　（0．85D

3，336　（0，865）
3．508　（0，796）
2．929　（0，956）
2．866　（0，637）
2，646　（0．947）
2，729　（1．006）
2．651　（0．973）
1．975　（0，82i）
3．145　（O，908）
2．496　（O，908）
2，633　（1，100）

（注）360度評価＝ 管理職に対する人事考課 が直接の 上司など上 役 の 目だけで なく，同僚や部下など 「横 下｝ の

　 　 　 　 　 人 間 も評価者に 加える よ うな シ ス テ ム

　　ベ ン チ マ
ー

キン グ＝自社の パ フ ォ
ー

マ ン ス を向上 させ るた めに ，自社の プラ ク テ ィ ス と他社の それ との ギ ャ

　　 　　 　 ッ プ をさまざまな角度か ら測定 ・分析するこ と
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日本 企業 に お け る業績 評価 と報酬制 度

　 　 　 一成果主義 の 検証 一

　成 果主 義 の 人 事 の 基本 は 自由 と 自己 責任 に ある に もか か わ らず ，多 く の 企 業 は ，い まだ に 序

列や 管理 を重 ん じ て ，社 員 が 自分 な り の キ ャ リア を つ く っ て い く こ と に否 定 的で あ る ．そ うし

た 労働環 境 の なか で 成果 主義 を導入 して も ， 社員 の モ チベ ー
シ ョ ン をか え っ て 減退 させ て しま

う． しか も ， 日本 の 報酬 制度 の 現状 は，ア ッ プサ イ ド ・リター ン は小 さい が ， ダ ウン サ イ ド ・

リ ス ク は 大 きい ． こ れで は組織 全体の 活 力 を減退 させ るだ けで あ る （高橋 ，1996，p ．89）．

　組 織 の 成 果 をあげ る た め に は ，労働 の イ ン セ ン テ ィ ブ を企 業全体 の 目標に 沿 うよ うに デ ザ イ

ン す る必 要 が ある ． もち ろ ん ，年功主 義か ら成果 主義 に 移行す る場 合 ， 金銭的なイ ン セ ン テ ィ

ブだ けで は能 力 の 高 い 従業員 を引き止 め て お ける時代 で は な くな っ た とい う こ とだ ろ う．

3 ． 経営者報酬 とイ ン セ ン テ ィ ブ

3．1． 固 定型 報 酬制度 か ら業績 連動型報酬 制度 へ

　経 営者 に ス トッ ク ・オ プ シ ョ ン を 与 え る こ とに よ り株 主 と利 害を
一

致 させ る こ と で ，経 営者

は株 主主 権 の 経営 に努力す る だろ うと い うの が ，
コ ーポ レ ー

ト
・ガバ ナ ン ス の 意 味す る と こ ろ

で あ る．経営者 に は ， あ らか じめ 定 め られ た 業績 目標 の 達成 を条件 に 報酬が 支払 われ る ． しか

し， こ れ ま で ，経営者 の 報酬 は，執行 と監督 の 機 能 の 未分離 に よ り，執行 の 対価 と し て の 報 酬

（経営者報酬） と監督の 対価 と して の 報酬 （取締役報酬）が混在 して い た こ とも確 か で ある ．

っ ま り，経営者が 実際 に 受け取 る報酬 は，経営者 報酬 で は な く従業員報 酬 の 延 長線上 で の 取締

役 の 報酬 で あ っ た と い え る，そ こ で ， 今後 は ，経 営執行 に 携わ る役 員 の 報 酬 を重視 して ， 業績

や 企 業価値 の 増減 に連動 した 報酬 制度 とす る よ うな仕組 み が必 要 とな っ て こ よ う （日本 取締役

協会 ，
2004 ）．こ うし て ，経営者 報酬 として は ， 執 行 の 役 割に対 す る対 価 と して の 役 員報 酬 を 中

心 と して ， ロ ー リス ク ・ロ ー リターン の 固定型報 酬制度か ら，ペ イ ・フ ォ
ー ・パ フ ォ

ー
マ ン ス

を重視 した 業績連 動型 報酬制 度 へ の 転換を 目指そ うとして い る の が 最近 の 動 向で あ る 5．

　 とこ ろ で ， 米国 で は ，
ス ト ッ ク ・オ プ シ ョ ン を 主 と した長期 イ ン セ ン テ ィ ブ報酬 に っ い て み

る と ， 1980年 に 経 営者報 酬 に 占め る比率 は わずか 2％で あ っ た が ，85年 に は 19％，90年 には 33％ ，

そ して 現在 で は 60％ を超 える と推 定 され る （Handy，2002 ，
　 p．50）．他 方 ， そ うした 膨張す る企

業 の 経 営 陣に 対す る 高す ぎる 報酬 に 対 し て 批 判 の 声 が 上 が っ て い るの も事 実で あ る ．か っ て ，

米国議会で は ，こ うした 増大す る会社役員 の 報酬に 歯止 め をか け る べ く　「企 業報酬 責任法 」 と

い っ た 法案 が議会 に提 出 され た こ ともある ．ただ ， こ の 高額 報酬 はイ ン セ ン テ ィ ブ 報 酬 の 制度

的 な 問題 で は な く，報 酬決定に 基づ く企 業 の 支配体制 に 問題 が あ る と，米 国の 専 門家は 捉 え て

い る s ．

　 し か し な が ら，取締 役会 に お け る業績 評価 とい う点 で は ， 米 国 で もそ の 重要 性 は まだ一般 に

認 識 され て い な い ． 1996 年 に ，
コ ー ン ・フ ェ リー イ ン ターナ シ ョ ナ ル が 「フ tr一チ ュ ン 1000

社 」 で 調 査 した 結果 ， 大手 企 業 の 約 70％が 自社 の 最高経営責任 者（Chief　Executive　Officer： CEO ）

を 対象 と した 業績評価法 を導入 して い た の に 対 し，取 締役 会に対 して の 評価 の 採 用 は 4 分 の 1

に過 ぎな か っ た （Congcr ，
　Finegold

，
　and 　Lawler皿 ，

2001
，
　 p ．138）．さ らに ， 個 々 の 取締役 に っ い

て 評価 を お こ な っ て い る とこ ろ は 少 な く，調査企 業の わ ず か 16 ％ しか 実施 して い な か っ た こ と

が わか っ た（ibid，，　 p，138），こ うした 取 締役の 業績評価 に関 心が 向け られ る の は ，影 響力 の ある

投資家 ， と りわけ機 関投 資家 が それ を要求 し始 めた とい うこ とがそ の 背 景に あ ろ う．また ， そ

こ に は 取締役 の 個 人お よび 集 団 と して の 役割 と責任 を 明確 に し よ うとい う視点が あげ られ る ．

73

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13巻 第1 ・2号 （合併号）

　 こ うして ， 米 国 の CEO を含む執行役 員（Chief　Operating　Officer：COO ）に お け る報 酬 の 3 分 の 2

は ， 業績に 連動 した 賞与や ス トッ ク ・オ プ シ ョ ン な ど で 占め られ て い る （田村他 ，1998
， p．50）．

これ に 対 して ， 日本 の 役 員は 年収 の 大 半が固 定型 の 役 員報 酬 なの で あ る ． も っ とも，業績 評価

の 基 に な る役 員の 役 割 が 明確 で な い 限 り ， 日本企業が 給与 ，賞 与 の 高低 を議論 して もあま り意

味は ない ．っ ま り， 日本 企 業 の 役 員 の 報酬 ， 賞与 は彼 らの 役割 や責任 の 対価 として 支払 わ れ た

もの で は ない の で あ
・6　．む しろ， 日本 企業 の 役員報酬 は 年功序 列的に 決ま っ て い る ケー ス が多

い ． しか し，社員 には成果主 義 を求めな が ら，役 員 自らは年功序列や横並 び で 報酬 を決 め て い

て は 真の 能 力 主 義 とは い え ない ． 1 期 ご との 業績 に連 動 した 報酬 シ ス テ ム な らば ， 年功 賃金 に

基づ く役 員退 職慰 労金 を 支払 う必 要 は な くな る，役 員 報酬 を成果主義で 支払 うこ とを決 め て お

きなが ら ， 役 員 退職慰 労 金 を支払 っ て い る企 業 は こ の 矛 盾 を し っ か り と株主 に説 明す る責任 が

ある だ ろ う，今 後 ， 日本 企業で 聞 われ る の は ，役員 の 能力や 業績貢献度 を ど う評価 して い くの

か
， そ の 基準 を株 主 に も従業 員 に も分か る よ うに 明 らか にす る こ とで あ る ．最近で は ， 日本 企

業 の 役 員 の 役 割 と責任 の あい ま い さ と業績評価の 不 明確 さに メ ス を 入 れ ， 役員 報酬 と賞与 の 改

革 に 取 り組 む 企業 が い くつ か 現れ て きた ．

　 とこ ろで ， 経 常利益 な どの 会 計 べ 一
ス の パ フ ォ

ー
マ ン ス の ほ うが，株 価 ベ ー

ス の パ フ ォ
ー

マ

ン ス よ りも，経 営者 の 金 銭的 報酬 に 関 して よ り説 明 力 が 強 い と い われ て い る （Weisbach
，
1988 ；

Murphy 　and 　Zimmerman
，
1993 ）．すなわ ち ， 会計 べ 一

ス の パ フ ォ
ー

マ ン ス は ， 経 営者 が ど の よ う

な経営上 の 決 定 を したか とい うこ とに 大き く影響 を受 ける指 標 な の で あ る（小佐野 ，
2001

， p38 ）．

Kaplan（1994 ）の 実証 分析 に よ る と ， 経営者報酬 は会 計利益 と統 計 的 に正 に 関連 し て い る と い う．

日本企 業 で は コ
ーポ レ ー

ト ・ガ バ ナ ン ス が 有効に機 能 して い て ， 企 業パ フ ォ
ー

マ ン ス の 上昇 が

な けれ ば 経営者 報 酬が増 大 しな い 仕組 み が成 り立 っ て い る とい う （乙 政 ，
2004

， p ．139 ）．また ，

役 員賞 与 は 利益 処分 とい う性 質上 ， 会計上の 最 終利益 と の 関連が 強 い こ とも確 証 され て い る （胥 ，

1993 ，p ．83 ）．他 方 ，　 Kap 正a皿 （1994）は ， 日本企 業 の 経営者 の 報酬 が 自ら役 員 を務 め る企 業 の 株 価

パ フ ォ
ー

マ ン ス お よ び 当期 キ ャ シ ュ フ ロ ー とプ ラス の 相 関 を も つ こ と を示 し て い る ．須 田

（2000，P．45 ） に よれ ば，米 国企業 の ほ とん どが，利 益額に 依拠 し たイ ン セ ン テ ィ ブ ・
シ ス テ

ム と株 価 に基 づ い た イ ン セ ン テ ィ ブ ・シ ス テ ム を併用 して い る ．した が っ て ， 今後の 課題 は ，

そ れ ぞれ の シ ス テ ム を どれ だ けの 割 合 に して 報 酬額 を出すか を 決 め る こ とだ とい う．

　い ず れ に し て も ， 業 績連 動型 報酬 を採る 場合 に は ， 経営者報 酬 は株 価 や利 益 の 短期 的 な動 き

で は な く，株主 の 長期的利益 に 連動す べ きで あ る．も っ とも ， どの 方 式 を選 ん で も ， そ れ を巧

み に 操作 して 自己 の 利益 を 有利に し よ うとす る経営者 は い る ．会計 べ 一
ス の 契約 に よ っ て ，株

主 ある い は 債権 者 の 利害 と一
致す る方 向へ と導 く経営者 の 裁 量 的会計 行 動が そ れ で あ る ．

　ま た ， 日本 の 企 業の 経営者 は株主 と従業員 の 両方 の 利益 を考慮 して 企 業経 営 を お こ な うよ う

動機 付 け られ て い るた め に ，役 員 の 報 酬 ・賞与 は株 主の 利益 だ けで な く ，従 業員 の 利益 と も統

計的 に 有意な 関係 をも っ て い る とい う （泉 田 ， 1997 ， p ．243 ）．

　そ こ で ， 役 員報 酬は 従業員報酬 とどの 程度関連 して い るの か ，そ して役 員報酬や従 業員 報酬

は企 業 業績 と ど の よ うに 関係 し て い る の か に つ い て 調 べ る た め に ，成果 主 義 を採 用 し て い る 主

な 企 業 30社 に つ い て 実証 的 な予 備テ ス ト （pil。t・test）をお こ な っ た （表 2 参照），回帰 分析 の 結

果 ，こ の 調 査 に 関す る限 り ， 役員 報酬 と従 業員 報酬 との 間に 有意 な相 関関係 は 見 出せ なか っ た ．

役 員 平均 報酬 額 とROA （総資産 利益 率 ） と に つ い て は弱 い 相 関 （重相関 R は o．2592，
　 t 値 は

L4206 ） が ある こ と が ， また従業員平均 給与 とROE （株主 資本利益 率） とに つ い て も弱 い 相関

（重相関 R は 0．2291， t 値 は 一1．2458）が ある こ とが 観察され た が ，それ以 外 の 諸 変数 に つ い て
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一

成 果主 義の 検証
一

は ， あ ま り相 関が あ る と い う結果 は 得 られ なか っ た ． こ の 結果 を見 る 限 り，量 的デ ー
タ の 少 な

さが こ れ に 影 響 した こ と は 否 定で きな い ． しか し ， そ もそ も成 果主 義 は 業績 目標の 達成 を 考慮

して 役 員賞与や 従業員 ボー
ナ ス な どを決 めるの が基 本 だか ら， 年 収 の な か で それ らの 占め る割

合が 大き い ほ ど ， 企 業 の ROA や ROE に対 して プ ラ ス の 影響が あ るこ とが 予想 され る ．現在， （特

に個 々 の ）役 員 報酬 は 非 開示 とな っ て い るが ，い ずれ にせ よ，
一

般 に ， 役員 の 評価 基 準 に っ い

て は ブ ラ ッ ク ・ボ ッ ク ス にな っ て お り， どの よ うな財務指標 が 報酬 や賞与 に 関連 し て い る の か

を明 らか にす る こ とは 成 果主義 の 検証 に と っ て 重要なポイ ン トとな ろ う．

表2 成果主義採用企 業 の 労働 生産性・
従業 員給与 ・役員報酬比較

社　　名

1JT2
東 レ

3 花 王

4 當士写 真フ ィル 厶

5 武 田 薬 品 工 業

6 コ マ ツ

7 東 芝

8 ソニ
ー

9NEClO
日立 製 作 所

lt 富士通

12 ホン ダ

13 日産 自動 車

14 オ リン パ ス

15 東京電 力

16 東 日本旅客鉄道

17 ヤ マ ト運輸

18 日本郵 船

19KDDI20
伊 藤 忠 商 事

21 住 友 商 事

22 伊勢丹

23 オ リックス

24 コ ニ カミノル タH
25HOYA
26 三 菱電機

27 味の 素

28 トヨタ自動車

29 松下 電器産 業

30 帝人

　 　 　 　 平 均

労働生産性　 平 均給与 　役 員報 酬　 役員平 均 役員 ／従 業 員　　ROA 　　 ROE

　（万 円　　　（万　）　 （百万 円）　 （百万 円　　　（± 　　　　（％）　　 ％
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4．18　　　　5．91　　　　−1，9
4．3　　　　3．45　　　　3．94
3．31　　　　16，7　　　　 14．4
1．96　　　　4．59　　　　　3．58
14．3　　　 18．39　　　　13．89
5．78　　　　 2．64　　　　　2．29
2．85　　　　2。Q6　　　　　Z．75
5．49　　　−0，02　　　

−5．71
L52 　　　　1．19　　　　2．77
2．8　　　　0．54　　　　2．92

9，68　　　　1．27 　　　　1，83
4．46　　　13．67　　　　14．7
33．7 　　　5．62　　　4．72
4．13　　　　5．55　　　　9匸57
3．872 ．27 7
2．47　　　　 2．9　　　10．14
4，44　　　　5．98　　　　11．42
1．5 　　 7．05 　　　 8．7
3．4　　　9，88　　　8．46

2．46　　　　0匸27 　　　−42．32
2．3　　　　0．82　　　　3，62
4．42　　　　3，53　　　

−8．エ6
4．58　　　　0．62　　　　2．09
2．1　　　

−2．76　　　
−4，95

2．53　　　16．03　　　　10，83
2曜09　　　　　工．92　　　　　5，18
1．62　　　　3．49　　　　　3．7
4．84　　　　10，39　　　　9．72
4．43　　　　2．02　　　　　2．1
2．4 　　 　 0、9 　 　　3．68

4，93 　　 　 4．9 　 　　3．37

（参 考）2004年 3月 期 の 上 場企 業 の 役 員年間 報 酬 の 1 人 当平 均は 3200万 円

（注 ）労働生 産 性 と平 均 給 与 は 「週 刊東 洋経 済」 20e4，4．3号に よ り， 役員報酬 そ の 他 は有価証 券報 告書 に よっ た，

3．2． ス トッ ク ・オ プ シ ョ ン に 対 す る批判 と費用 計上 へ の 義務 化

　ス ト ッ ク ・オ プ シ ョ ン に よ る報酬 は ， 業績向 上 に よ る株 価 の 上昇 の 結 果 で あ り
， 従業 員 の 勤

勉な役務提 供 に 基づ い て 従業 員 の 利 益 を生 じ させ る仕組 み で もあ る．ス ト ッ ク
・
オ プ シ ョ ン を用

い た 報酬 制度 の 効果 と して は ， 経 営者 ・従業 員 の 利 益 と投資家の 利益 とが
一

致す る こ とに あ る，

た だ ， 行使価格 と行使 時点 の 株 価 （売 却価 格）との 乖離 が大 き い と ，
「企 業が 得 る手 取金 は通 常

の 時価発 行増資で あれ ば得 られ た金額 よ りも相当に 少 な」 （大 塚 ，2003，p．14） くな り ， 加 え

75

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13巻 第1 ・2号 （合併号）

て ス トッ ク ・オ プ シ ョ ン に よ る報酬 で 現在 の 株 主 の 利 益 が損なわ れ る危 険性 もあ る ．

　米 国 の 経 営者 の ほ とん どが大 量 の ス トッ ク ・オ プ シ ョ ン を報酬 と して 受 け取 る イ ン セ ン テ ィ

ブ ・シ ス テ ム の 恩恵 を受 けて い る ．そ こ で の 疑 問は ，高報酬 と高業績は 関係 が ある の か ， 業績

に連動 した 報酬 制度 は 機 能 した か ， とい うこ とで あ る ．ビ ジ ネス ウ ィ
ー

ク な ど の 調査 に よれ ば ，

米企 業の CEO の 報酬の うち長期 的なイ ン セ ン テ ィ ブ 報酬 （主 として ス トッ ク ・オ プ シ ョ ン ）が

占め る比 率 は ，97年 の 72％か ら99 年 に は80％ に 上昇 した とい う （日経 ビ ジ ネ ス ，1999 年 4月 26
H ， p．148）．そ して ，業績が 落ちて もCEO の 高報酬 は 変わ らな い と い う現象 が続い て い る 7．さ

らに ， ス ト ッ ク ・オ プ シ ョ ン の 積極活用 に よ っ て 懸念 される の は，「株式 の 希 薄化 」 で あ る．会

社役 員に 大量 の 株 式 を 与 え る
一

方で ， 下位 の 職位 に ま で 支給対 象を 広 げ る会 社 が増えて い るた

めに ，それ が 実際 に 行使 され れ ば株 式数が増え株主利 益 の 希薄化 を招 く可能性 が高 ま り ， 不安

要素 を拡 大 させ る おそれ は 十分に あ る．

　 そ もそ も ス トッ ク ・オプ シ ョ ン とは ， 理 論 的に ， 将 来大 き な成 果 （株 主価値）が 期待 され る

企業が ，そ の 核 とな る役員 ・社 員 に 与 えるイ ン セ ン テ ィブ に ほ か な らな い ． 日本で は こ の ス ト

ッ ク ・オ プ シ ョ ン は ，

一部 の 新興 企業 や先進 企業 で 導 入 され 始 め ，当初 は 全 体 と し て あ ま り成

果が上 が っ て い なか っ た が ，
い まや ス ト ッ ク ・オ プ シ ョ ン を導入 し て い る企 業は ，2004年 8月

末 で 1299社 に 上 る まで に な っ た （大 和 総研 調 べ ），今後 ，株 式 の 持 ち合 い 解消 と と もに ，銀 行

と の 相対型 フ ァ イ ナ ン ス か ら市場型 フ ァ イ ナ ン ス へ と資金調 達方法 が シ フ トして い く傾向 に あ

る．また ，株 式 投資の 国際化に 伴 っ て ，特に銀 行な どの 安定的 な持 ち合 い 株主 が 減 り ， 代わ っ

て 発 言 力 の あ る機 関投 資家や 外 国投 資家が 増え る と予想 され る ．そ の 結 果 ， 企 業 は 株価 を h 昇

させ る た め に ，長期の キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー向上 の 努 力 を 強 い られ る こ とに な る ．

　米国流の 株価至 上主義 は ， 必 ず し も「株 主 価値 の 最 大化 」と同義 で は なか っ た 8．日本企 業に と

っ て 株主価 値 の 増大 は 重要 な経営 目標 に変わ りは な い の で ある が
， 米 国 で は株 価 の 吊 り上 げ に

躍起 に な っ た の は ス ト ッ ク ・ オプ シ ョ ン に よ る 巨額報酬が 最大 の 動機 で あ っ た ．本来 は ，ス ト

ッ ク ・オ プ シ ョ ン は 経営者 に 株 主 の 利 益 を重視 した経営を 求 め るた め の 企業統 治 の 手 段 で あ り，

に もか か わ らず 「手段 が 目的に な っ て しま っ た」 こ とに こ そ問題 が あ ろ う．こ こ で 米 国で は ，

株 主が 経 営者 を けん制 す るの が 大 きな 目的な の に対 し， 日本 で は株 主価値の 向上 に 努 め よ うと

しない 経 営者 に圧 力 をか ける とい うね らい が あ っ た の で あ る．

　 日本 で は ，2002 年 4E の 商法 改正 をき っ か け に ス トッ ク ・
オ プ シ ョ ン の 導入熱 が

一
段 と高 ま

っ た。ス ト ッ ク ・オプ シ ョ ン は 付与 して も ， 今 の 会 計制度で は 費用 計上 す る必要 が な い た め に
，

企業 は 人 件費を抑 えな が ら社 員 の 成果に 報い る こ とが 可能 とな る ． しか し ， ス トッ ク ・オ プ シ

ョ ン の 制度 が 根付 くた め に は ， 業績 に 照 らして 株価が 上が る と い う， 市揚 の 機 能が 十分に 働 く

こ とが前 提 とな る ．現 在 の とこ ろ，ス トッ ク ・オ プ シ ョ ン を人 件費に 計上 す る こ とに， 日本 企

業 の 関心 は それ ほ ど高 くな い ．そ の 理 由は ，「ス ト ッ ク ・オ プ シ ョ ン の 価 値 の 総額 が最終利益に

占め る割合は ， 概ね 1．3％程度 ， 平均 8％ とされ る 米 国 に比 べ る と ま だ 少 ない 」 （大豆 生 田 ， 2002，

p．56） と考 え られ て い る か らだ9．

　 と こ ろで ， エ ン ロ ン な ど の 会 社役 員 が 自社 の バ ッ ド ・ニ ュ
ー

ス が 出 る 前 に オ プシ ョ ン を行 使

して ，株式 を売却 して 巨額 の 利 得 （capital 　gain ） を得た こ とが わ か る と，投 資家の 批 判が 一気

に 噴出 した ．投資家や 規制 当局の 間で ，
ス トッ ク

・オプ シ ョ ン を優遇 する 会計制 度の 改 革 を求

め る動 きが 出 る の も当然だ ろ う．つ ま り， 株式や オ プ シ ョ ン を経 営者に 与 えれ ば株価 上 昇 が誘

因に な っ て 有効 な 企 業統 治 が で きる と い う考え は 幻 想 だ っ た こ とが 白 日 の 下 に さ らされ た と い

え る．そ の 結果 ，
ス トッ ク ・オ プ シ ョ ン の 付与 をや め ，

マ イ ク ロ ソ フ ト （Microsoft） の よ うに
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株 式 そ の もの を無償 で 支 給 した り，デル （Dell） の よ うに成 果 に 応 じ て キ ャ ッ シ ュ で 支払 うと

い う制度 に 切 り替 え る等 で ，費用 計上 す る揚 合 の 影 響 を小 さく しよ うとす る 会社が 増 え て き た ．

　か く して ，
エ ン ロ ン 事 件 や ワ ール ド コ ム 事 件 な どを 受け て ， 米 国 の 財 務 会 計基 準審 議 会

（FASB ）は 経営 者 に よる 不 正 蓄財の 混 床 とな っ た ス トッ ク ・オ プシ ョ ン の 会 計基 準を厳 格化 す

る こ とを 2003 年 春 に 決 めた ．現行 基準で は オ プ シ ョ ン 支給 の 費用 を計 上せ ず に 済む の に 対 し，

今後 は株 式 べ 一 ス の 報 酬 な どの 費用 を計算 し 計上 させ る方針 で ある ．これ に対 して ハ イ テ ク業

界 は 強 く反 発 し て い る ． 「費用計 上 を義務付 けれ ば新興 企 業 は オ プ シ ョ ン を使 え な くな る 」，
「米 国で こ れ 以上 雇 用 コ ス トが上 が れ ば ， 新 規採 用 は 外 国 でや らざる を得 なくなる 」， と い うの

が そ の 理 由で あ る ．それ に ，米議 会公 聴 会 で も 「わが国 の 雇 用創出 を支 え る 中堅 ・中小 企 業 の

経営を 痛め な い よ う注意すべ きだ 1 と圧力 をか け ， 米国 証 券 取引委 員会 （SEC ） も 「オ プ シ ョ

ン 会 計基 準は 会 計 問題 とい うよ りは 政治問題で あ る ．FASB は 企 業の 報酬 制度 の 選択に 介入 す べ

きで ない j （ポ
ー

ル ・ア トキ ン ズ委 員） と費用 計上 へ の 義務 づ け に 異 論 を唱 えて い る 1。 ．

　
一

方 ，国際会 計基準 審議 会 （IASB ） は ， 2004年 2A に ス トッ ク ・オ プ シ ョ ン の 公 正 価値 を費

用 計上 す る基 準 を正 式 に発 表 し，同年 12月 に 費用 計上 を義務化す る こ とを決 め た ．ま た ，英 国

会計基 準審議会 （ASB ）は ， 2006年 か らベ ン チ ャ
ー企 業を含 む 非上 場企 業 に も役 員や 従 業 員

に 付 与 された 時点 の ス トッ ク ・オ プ シ ョ ン の 時価を，損益 計算書 に 費用 と し て 計 上 させ る との

発 表 をお こ な っ た ． こ の ASB の 方針 の 狙 い は ， 2005年か ら英企 業 を含 め約 7000の 上 揚企 業 が

IASB の 基 準 に 従 うと い うEU の 措置に 対 し
，

こ れ を さ らに 進 め 市場 の 透 明性 を 高 め る と い うこ

とに あ っ た ，とこ ろ で ，日本で も，企 業会計基準委 員会 は 2004 年 12月 に ス ト ッ ク ・オ プ シ ョ ン

を 人 件 費 と して 費 用 計 上す る こ とを 決定 した ．当該委 員会 は こ の 新基 準 の 草案 を広 く公 開 し ，

2005 年 2月 末 ま で
一

般 （特 に専 門家 〉 か ら意見 を聴 取 した うえ で ，2007 年 3月 期 か ら導入 す る

こ と を正 式 に 決 め る 予 定 とな っ て い る ．

4 ． コ
ー ポ レ 己 ト ・ ガ バ ナ ン ス の 観点 か らの 考察

　 コ
ーポ レー ト・ガバ ナ ン ス とは ，

「経 営者 の 任免 ・牽制 ・誘導を通 じ て ，健全 で 活 力 の あ る 企

業経営 を 生 み 出す た めの 制 度 と慣行」 （加護野 ， 2000，p．80）で ある ．そ の ガ バ ナ ン ス の 目的

は ，「コ ーポ レ ー ト・ガ バ ナ ン ス に 関す る調 査」 報告 書に よれ ば ，
「長 期的 な観 点か らの 健 全 な

企 業業績を 確保す るた め に ，企業経営者 が企 業業績に 責任 を持 つ 経 営 体制 を確 立す る こ と を促

す こ と 」 （日本 コ
ー ポ レ ー

ト ・ガバ ナ ン ス （JCG）研 究所 ，2003）で あ る ．こ うした 見方 か ら言 え

ば ， 日本 の 企業 統 治の 水 準 は依 然 と して ま だ低 い とい うこ とに な ろ う．一方 ，こ の 報 告 書か ら，

企 業 統 治が 進ん で い る 企 業 ほ ど， 過 去 の 株 式投資収益 率 が 高 く，従業員が 増え て い る と い う実

態 も明 らか に な っ た ．各企 業 の JCG 　lndexの 平均 値は 37．8％ （前年 は 36．3％）で ，平 均が 依然 と

して 30％台 に とどま っ た の は ， 社外 敢締 役 の 活 用 が少 ない うえ，取締役 と執行 役 の 機 能 分離 が

進 ん で お らず 取 締役 会 の 独 立 性や 監督機 能 が低 い た め で あ る 11 （日本 コ ーポ レ ー ト ・ガ バ ナ ン

ス 研 究所 ，2003 ）．

　Mehran（1995 ）は ，よ り多 くの 社 外取締役 が い る企業 ほ ど ， 経営者報酬 の 多 く を株 式価値 に連

動 した評価方 法 に して い るこ とを指摘 して い る．そ して ，
こ の 株式 価値連動型 の 経営者報 酬 の

割 合 は ，経営者の 株式保 有割合 との 間に 逆の 相関関係が あ る と い う．その 理 由 は ， 株式 保有割

合 が 大きけれ ば，「経営者 報 酬 を株 式価値 に連 動 させ る必 要 が少な い 」 （小佐野 ，2001
， p．50 ）
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と考え られ る か らで あ る ． こ こ で 社外取締 役の 任務 は，す べ て の 株 主 を 代理 して 彼 らの 利益 を

最大化 す る た め に ， 企業 の 成果 を外 部 の 目を 通 して 判定す るこ とで あ る ． こ の 社外 取締 役制 度

の 導入 に よ り，今後 ，役員 報酬 の お 手盛 り防止 手段 とし て 機能す る こ と が 期待 され る （上 場 企

業 の うち630社 が この 制度を 導入
一

日本 経済新聞社 2004 年 6月 調 べ ）．

　 い ま企 業が 収 益 の 増 加 に 応 じ て役 員 た ちに 報酬 を 支払 うこ とに し た と して ，そ の 収益 を どの

よ うに 測定す べ きで あ ろ うか ．会計 上 の 利 益 を用 い る こ とは
， 重役 た ち に と っ て 決算 の 時点 で

収益 と費用 を 計上 する 際，会計 処 理 上 の 操作 に つ なが っ て しま うこ とは否 定で きな い ． も っ と

重 要 な の は ，
「重役 た ちが 近 い 将来 の 収 益 と利益 を増や す投資にカ を入れ ，直 ちに 会 計上 の 利 益

と は な らな い が も っ と良 い 投資を お こ な うこ とを避 けて しま うよ うに 仕 向け て し ま う点で あ

る 1 とい うこ とで ある （ミ ル グ ロ ム と ロ バ ー
ツ ， 1997

， p，450 ）．

　伝統 的な 日本 の 報酬 制度 は ，3つ の 大 きな特徴 を持 っ て い る （ベ サ ン コ ， ドラ ノ ブ とシ ャ ン

リー，2002 ，p．586）．第 1 は ， 賃金 が主 と して年 功 と結び つ け られ て い る と い うこ とで ある ．

第 2 は ， 日本企 業は利 益 よ り市場 シ ェ ア に重 点 を置 い て きた とい うこ とで あ る．第 3 は ，株 主

は事 実 上企 業 の 経営 に つ い て 発言 権を も っ て い ない とい うこ と で あ る． こ れ に対 して ，ア メ リ

カ企 業に お け る 上級 管理 者 の 報酬は ，ます ます株価 や 会社全 体の 収益性 と連動 す る よ うに な っ

て きて お り ， そ の うえ 自 ら の 給与 を 上 回 る価 値 の ス トッ ク ・オ プ シ ョ ン を受 け 取る 傾 向に あ る ．

加 えて ， 機 関投 資家は 業績 不 振企 業 の CEO を辞任 に 追 い 込 む カを もつ よ うに な っ て い る ．

　1980 年 代 か ら，米 国 の 経 営者 に株価 と連動 した 賞与や ス ト ッ ク ・オ プ シ ョ ン の 形 で 報酬 を支

払 う企 業 が ，急速 に 増加 す る よ うに な っ て きた が ，こ の 米 国型 の 企 業統 治制 度は 本質的 な矛盾

をは らん で い た ．経 営者 は ，企 業 の 業績を 粉飾 し て 株 価 を吊 り上 げ ， 自分 の 持 ち株 を売 りぬ い

て ， 巨 万 の 利 得 を手 に入 れ る こ とが で きたの で あ る ．そ の 半面 ，犠牲 に な っ た の は ， 従業 員 だ

けで な く，情報 格差 の 弱者 で あ る多数 の
一

般株 主 で あ っ た ．そ こ で ， 米 国 で は ，2002年 7月 ，
エ ン ロ ン な ど の 不 正 会 計 問題 を契機 に 企業改革 法が 成立 した ．こ れ に よ り，公 開企 業 に対 し ，

社外 取締役 だ け で構 成す る 「監査 委員 会」 の 設置 を義 務づ け る こ と とな っ た ．

　米 国型 の 企 業統治の 象 徴 が ，「委員 会等 設 置会社 」 と呼 ばれ る もの で ある ．日本 で も委員 会等

設置 会社制度 の 導入 （移行 ）が 認 め られ た そ の 2003年 に は ， 1600 社近 い 東 証 1 部 上場 企業 の う

ち44 社 が ，2004 年 に は さらに 7 社 （非 上場 を含 む と全体で 62社 ） が それ を選択 した 12 ．で は ，

こ の ア メ リカ 式 の 取 締役 会制 度は 果 た し て 有効な の だ ろ うか ． こ の 改 正 に よ り 「指名委 員会 」

が設 置で き る よ うに な っ た の で あ る が ，果 た し て 能力 の ある 社長 が指名 され る の だ ろ うか ．社

内の 人 間 と同意見 しか 出 さない 社外 取締役 が い くらい て も ， あ ま り役立 っ よ うに は 思 えな い ，

そ れ は た と え優れ た 人 物 が 社外 取締役 と し て 選 ばれ た と し て も ， 提 携関係 を配 慮 し て 発 言す る

だ けで は 、 積極的 に株主利益 を 代表する よ うな 意見 を述 べ る とは思 えな い か らで あ る ．

　従 来，企業 に おい て は 取締役 お よび監 査役 の 報酬 の 決 定権限は 「株主総 会 」 に あ っ た ．こ れ

に対 し， 「委員 会等 設置会 社 」 に お い て は ， 取締役 お よび執行役の 報酬 の 決 定権 限は 株主総会で

は な く　「報酬 委員 会」 に 変わ っ た ．グ ロ ーバ ル 経済化 で ，株 式 の 持 ち合い 構 造 が 崩 れ ， 外 国人

投資家 の 増加 に よ っ て 株主 の 質的変化 も確実に進 ん で い る が
，

こ うした 制度 が 企業経 営 に ど の

よ うな影 響 を及 ぼす の だ ろ うか ．こ の よ うな なか で ，経営者 は 株 主 を ど の よ うに位 置付 け ，そ

の 要求 に ど う応 えて い くか ，真剣 に 考 えな くて は な らない ．長 期 的な視 野 に立 っ と，株 主の 利

益 だ けに 目を 向 けてい くだ けで な く ，
ス テ

ー
ク ホ ル ダ

ー
（利害 関係者） の 利 益 との バ ラ ン ス を

計 りなが ら企 業成長 を模索 し て い くこ とが 今後の 課題 とな る だ ろ う，
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日本企 業に お け る業績 評価 と報酬 制 度

　 　 　一成果 主義の 検 証 一

5 ． 結 び に か え て

　 本稿 で は，業績 と報 酬 との 関係 を 明 らか に した 上 で ， 経 営者 イ ン セ ン テ ィ ブ と コ
ー

ポ レ ー ト・

ガバ ナ ン ス の 観点 か ら成果主 義報酬 シ ス テ ム の あ り方 に っ い て 考察 を加 えた ．

　 人 事 評価 に は 2 つ の 課 題 が あ り ， 1 つ は 人 事考課 をよ り公 平 性 ，納 得性 ， 透 明性 の ある も の

に 変 え て い く こ と で あ り ， も う 1 つ は 成果 主 義 を導入 して い く なか で 新 た に 業績 評価 手 法 を定

着 させ て い く こ と で あ る ，も ちろん ， 日本 型 の 年 功 主義の 人 事 ・賃金制 度 の メ リ ッ トも見 過 ご

して は な らな い が ， い ずれ にせ よ ，成 果主 義 は能 力 と意欲 の あ る 人に はチ ャ ン ス で あ り
， 貢献

に は 報酬 で 報 い て い く とい うこ とが 大きなポ イ ン トとな る ．成果主 義 が企 業 を活性 化す る とは

今 の と こ ろは っ き りとは言 えない が ， 活性化 され た 職場に なれ ば ， 業績 は い ま以 上 に 向上す る ．

そ して ，成果主義が もた らす恩恵 は 計 り知れ な い と説 く経 営者 は 多い ．

　 また ，現在 にお ける仕 事 の た め の フ ィ
ー

ドバ ッ ク とキ ャ リア の た め の フ ィ
ー ドバ ッ ク が 重 要

で あ る ，成 果 主義 を成 功 に 導 くた め に ， 企業 を今後 ど うい う方 向 に進 め て い くの か ， そ の た め

に どん な人材 を求め て い くの か
， に つ い て 経 営 ト ッ プ の 明確 な意思 表示 が 必 要 で あ る ．人 材 育

成計画 な ど の 社員 の キ ャ リア 形成 支援 と ， 社 内公 募制な ど自ら仕事 を 選 ん で 活 躍 で き る 「場 」

の 提 供 も必 要 で あろ う．そ して ， 明確で 透 明性 の 高い 業績 評価 シ ス テ ム の 仕 組 み にす る こ とで

あ る．成果主義は
一

部 の 優秀な人 材 の た め だ けで は な く，「普通 の 社 員」 の や る気や モ ラ
ー

ル を

い か に 引 き出す か に も意 味が あ る 13 ．

　終 身雇 用や 企 業別 労働組合 と並ん で 日本 的雇用慣行 の 特色で もあ っ た年功 賃金が ，成果 主義

的な施策 の 変化 に 向けて 今後 ど う改革 され るかは 大 き な課題だ ろ う．た とえば ， 雇用 を長期 継

続 の ス トッ ク型 と有期 契約 の フ ロ ー型 の 二 つ に 分 け ， そ れ ぞれ に応 じた 能力 ・実績重視 の 人事

制度 を設 け る こ とも
一案 で あ る．そ の 方 が ， 未知 の 事 業分 野 に 乗 り出す場 合 に も ， そ の 道 の 専

門家 を外 部か ら採用 しや すい とい うメ リ ッ トが あ ろ う．もちろ ん， コ ス ト削減 の た め に は ， 企

業側 もさ ま ざま な規制 を 取 り除 く努力 を し な けれ ばな らな い ．ま た ， 人 事 制度 の 改革 だ け で な

く ， 組織 全体 の 改革 も必 要で あ る ．た とえば ，本社を よ り ス リム 化 し ， 経 費を 節減 した 分 だ け

新 し い 人事形 態 で 雇用 を確保 す る とい うい わ ゆる分社化 を採用 す る こ とがそ の
一

例で あ ろ う．

分社 化 に よ る仕事 増が 国 内空洞化 を埋 め て い け る か ど うか ， 日本企 業は い ま そ の 分 岐点 に 立 っ

て い る とい っ て よい ．そ の 意 味 で ， 仕 事 の 創造性 や原 価意識 ，指 導力 な どで チ ェ ッ クす る年 俸

制 が 新た な賃金 制 度 と し て 注 目されて い る の で あ る．

　さ らに ，現在進 行 中の 環境 変化 に 適応 して い くに は ，企 業 の 人事 政策 の 重 点 とし て ス ペ シ ャ

リス トを育て るよ うな方 向 へ と変 え て い く と同時 に ， そ う した人 々 を処 遇す る にふ さわ し い 評

価 ・報酬 シ ス テ ム を 作 り 上 げ て い く必 要 が ある ．実際 ， 産 業界 で は 目標 管理 制度 を 設 け る企 業

が増 えて きて お り ， 従 来 の 年 功賃 金 に 代 えて 新 たに 目標管理 評価制 度 と係 わ らせ て 成果 賃 金 の

制 度 を管 理職 に 採 用 し て い る と こ ろが 増 え て い る ．い ずれ に して も，企 業は その 時 々 の 環境課

題 に 柔軟 に対 応で き る 組織 の 仕 組 み を つ く りな が ら ， 他 方で 人事 シ ス テ ム の 変革を お こ な っ て

い くこ とが 求 め られ よ う．そ の ひ とつ の 方 向 と し て は ，
こ れ ま で の 長 期雇 用 に よ る 内部 育成型

人 事政 策 と新た に 専門能 力 に よ っ て 処 遇 ・評価 す る外部調 達型 人事政策 と か らな る複線型 人 事

シ ス テ ム を導入す る こ とが 考 え られ る （星野 ，2003，p．4）．業績評価改革 の 1 つ の ポ イ ン トは ，

人 事シ ス テ ム に 思 い 切 っ た多様 性 をもたせ る こ とで あ る（Prietula　and 　Simon，1989，　PP ．123−124）．

もち ろ ん
， 単 に キ ャ リ ア パ ス や 評価基 準 を多様化 す る だ け で な く ， 企 業 内 の 人 材 1 人 ひ と りに
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対 し て 企 業 と して の 自己 主 張，組 織 の 構造 ， 経 営 ス キ ル ， リ
ー ダー シ ッ プ の あ り方 な ど多様 に

ア ク セ ス す る シ ス テ ム を つ く っ て い くこ とで ある ．

　か く し て ，従業員に は 明確な評価 尺度 とそ れ に 対応 した 報酬 を 与 え る こ とに よ っ て ， 創造性

に 富ん だ人材 を処 遇 し っ つ ，組織 を活性 化 し，ひ い て は 企 業業績 ・価値 を 向上 させ る こ とが 重

要 とな っ て い る ．成果 主義 は ， 単 な る賃金制度 と して だ けで は な く ， 人 材 開 発や 職場 の モ ラー

ル を高め る な ど， 効果 的な人 的資源管理 と連動 し て 活用 す る こ とが必 要 で ある ．評価 ・処遇 制

度の 導入 に あ た っ て ，今後 ，多様 な従 業員 の 仕事 の 結果を 評価 し昇 進 させ る に は ，
い ま の 報 酬

制 度を年功主 義か ら成果主 義 に ただ 単 に変 更す るだ けで は 必 ず しも十分 で はな い ．そ こ で ，従

業員の 能力 を 評価する 新た な非財 務的な業 績指標 を開発 し なけれ ばな らな い
14．

　
一

方 ，
コ ーポ レ ー

ト ・ガ バ ナ ン ス の 視点か ら見れ ば，経 営者 に と っ て 株 主 だ け に偏 らず ， ス

テ
ーク ホ ル ダー （利 害 関係者 ） と の バ ラ ン ス を と りなが ら企 業価値 （株 主価値） を高め るこ と

が 課題 とな る，労働 分配 率 か ら考 え る と ，
「企 業 は だれ の た め に，そ して 何 の ため に 存在する の

か 」 とい う問題が ， 従業員 の イ ン セ ン テ ィ ブ報酬 に も関係 して こ よ う．賃金制度が 業績 連動 型

に なれ ば ， 人件 費 は利 益 配分 の 色 彩 を呈 し て く る ．ま た ，企 業活 動 の 成 果 を株 主 ，役員 ，社員

に ど う分 配す る か ，企業 理念 に照 ら して そ の 比 率を 科学的に 究 明す る時期 に 来た の か も知 れ な

い ． さらに，バ ラン ス ト ・ス コ ア カー ドの 手法や 非財務 的指標 の 研 究か ら得 られ た成果 な ど を

生 か しなが ら業績 管理 会 計 の 穎た な地 平 を切 り開い て い く必 要 があ る ． こ れ らは業績評価研 究

の 今後の 課題 に した い ．
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注

1
本論文 は ， 2004 年 9 月 16，17 日 ， 立教大 学に おい て 開催 され た 2004 年度 日本 管理 会 計学会

統一
論題 「業績評価 と業績管理 会計の 構 築」 の 報 告 に基 づ き執 筆 した もの で あ る．座 長 の 小 林

啓孝 教授 （慶應 義塾 大学 ）， 統
一

論題 報告者の 横 田絵理 教授 （武蔵 大 学）な らび に 梶原 武久 教授

　（小 樽商 科大 学） か ら有益 な助 言 を頂 い た ．ま た ，当 日ご質 問 を賜 っ た 上總康行教授 （京都大

学）， 上 埜進 教授 （甲南 大学 ）， 松 木智子教授 （青森公 立 大学 ） その 他 の 方 々 か らの 貴重 な コ メ

ン トを踏 まえて 論 文 を作成 した．誌 面 を借 りて 御礼 を 申 し述 べ た い ．
2 執行役 員 制 を採用 した 企 業 は 上 揚企業だ け で既 に 800 社 を超 えて い る とい わ れ る．
3 守島（1999 ，p．12）は ， 職場 の 上 司や 社員な どが ， 成果 主 義的に評価 ・処遇 され た り こ れ まで 以
上 に 厳 し く評価 され る と，職 場 の モ ラ

ール へ の マ イ ナ ス の 影 響 が 考 え られ る とい う．
4 特許 報奨制度 に っ い て は ， 星 野（2003 ， p．150

・151）を参 照 され たい ．
5 企 業が 成 果 主義に よ る評価基 準 と して 重視 され る の は，パ フ ォ

ー
マ ン ス （業績 〉，ア カ ウン タ

ビ リテ ィ
ー （成果 責任），

コ ン ピテ ン シ
ー

（顕在能 力）で あ ると い われ る （経 済同 友会 ，1999 ）．
6 コ ーバ ー （Korver，　J．　Michael，1991 ＞は ， 幹部報酬 の 問題 は 「い く ら払 っ て い るか 」 で はな く，
「どの よ うに して 払 っ て い る か J の 問題 で ある と説 く． つ ま り，それ は 報酬 の 決定方法 に 潜 む

企 業支 配制 度 の ゆがみ の 問題 で あ る とい う．
7 米 国で は企業 トッ プ の 報酬 が 過 去 10年 で 4 倍強 に膨 張 した と い う。一般 従業員の 上 昇 率 40 ％

弱 よ りは るか に高 い 伸 び で ある （日本経 済新 聞 ，2002 年 5 月 18 日 ）．
8 米 国の 投 資家が望 む の は ，株価 を つ り上げて 短期 の 株式 時価総額 の 極大化 を 目指す 経 営で は

な く，年 金基 金 な ど株式 の 長期保有を前提 と し た 安定的な利益成長 の 方で あ る （日本 経 済新聞 ，

2002 年 8 月 11 日付 け参照 ）．
9 い ま ス トッ ク ・オ プ シ ョ ン を費用 と し て 見積 もる とす る と，ど の よ うに 算出す る の だ ろ うか ．

そ の 見積 も り価値 の 算 出 に は ，

一
般 に ， 株 式 市場 に 上 場 され て い る株 価 指数 オ プ シ ョ ン の 理 論

価格を用 い て 算出 され る （こ れ に は ブ ラ ッ ク ・シ ョ
ー

ル ズ ・モ デル と呼 ばれ る算 出式 を用い る）．

なお ，（1）株価変動 率が 高い とき ，（2）権利行使期 間が 長 い とき ， （3）権 利行 使価格や 配 当利 回 り

が割安 の とき，は ス トッ ク ・オプ シ ョ ン の 見積 も り価 値 は高 くな る ，
lo 政治 家に とっ て も雇用 は 最も敏感に 反応する 話題 で あ り，会計士 で もあ る エ ン ジ上院議 員

（共和 党 ， ワ イ オ ミ ン グ州 選 出）は 費用 計上 の 対 象 を経営 トッ プ 5 人 に 制 限す る法案 を提 出 し

て い る ．また，FASB を監査 す る SEC か ら費用 計上義務づ け に 異論 が 出 され た の もけ だ し当然
だ ろ う （日本経済新 聞 ，

2004 年 2 月 14 日付 け参 照）．
11 今後 ，

コ ーポ レ ー ト ・ガバ ナ ン ス の 良 し悪 し は
， 社 外 取締 役 の 独 立 性 な どが重 要 な点検項 目

とな っ て こ よ う．
12 「委 員 会等 設置 会社 」 を採用 した東証 1 部 上場 企業 40 社 に つ い て ， 採 用の 前 （2003 年 3 月

末）後 （2004 年 9 月 10 日）で 株価 の 推 移 を調査 した とこ ろ，次の よ うな結果 とな っ た ．す な

わ ち ， 株 価 の 値 上 が りを示 した の は 31 社 で ， 値 下が り した の は 9 社 で あ っ た．ただ し ， 景気
と の 関連 や 日本 企 業 全 体 の 株 の 値 動 きな ど も無視 で きない ．そ こ で 日経平均株 価 の 上 昇 率 の 影
響 を考慮 し て 比 較 す る と ， 株 価が 値 上 が りした の は 19 社 で ， 値 下 が り した の は 21 社 で あ っ た ．
13 た と え ば，社 員 の 育成に 定評 の あ る ト ヨ タ 自動車 は，成果 主義 を成 功 に導 くた め に ，従 来以
上 に 人材 育成 を重視す る よ うに な っ た と い う （日経 ビ ジネ ス ， 2002 年 9 月 16 日，28 ・29 頁〉．
14 非財務 的指 標 に よ る 業績評価 に 関する 記述 に つ い て は，た とえば ， 星 野 （1994，p．32 ；2003 ，

pp ．126− 129 ）を参照 され た い ．
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日本企 業に お け る主観 的業績評価 の 役割 と特質 ・

梶原武 久

〈論文要 旨 〉

　近年 ， 業績評価シ ス テ ム の 「定 量化 」 や 「客観化」 な どを 目指 して ，
バ ラ ン ス ・ス コ ア カー

ド， 活動 基 準原価 計算，EVA ，成果 連動報酬制度 な ど を導入す る H本企 業 が増 えて い る ． しか

し，い た ず らに 「定量化」 や 「客観化 」 を重視す るだ けの 業績評価 シ ス テ ム 改 革は ， H 本企 業

の 競 争力 を低 下 させ る危 険性 が あ る ．なぜ な ら， 日本企 業 にお い て は，評 価者 の 主観的 な判 断

に基 づ い て 業績評価 を行 う主 観的業績評価が ，方針 管理や 人事 評価 にお い て
一定 の 役 割 を果 た

し て きた か らで あ る ．本論文 で は ， 先行研 究 に基 づ きなが ら， 主観 的業績 評価 の 概 念 や特 徴を

整 理 した 上 で ， 日本 企 業 にお け る 主観的業績評価 の 役 割や 特質 に つ い て 考 察 を行 う．

〈キ
ーワ ー ド〉

主観的業績 評価 ，業績 評 価 シ ス テ ム ，イ ン ターラク テ ィ ブ ・コ ン トロ
ー

ル
， 方針 管理 ，人事 評

価

The 　Roles　and 　Characteristics　of 　Subjective　Performance

Evaluation　in　Japanese　Firms

Takehisa 　Kajiwara

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Abs‘ract

This　paper　attenlpts 　to　cxplore　tho　roles　and　characteristics　of　subjective 　performance　evaluation 　in

Japanese　firms．　Many 　Japanese　fir皿 s　are 　currently 　trying　to　balanced　scorecard
，
　activity −based　costing

，

EVA 　and 　performance　based　reward 　system 　in　an 　effort 　to　improve　the　objectivity 　of 　performance
measurement 　and 　evaluation 　process，　Because　subjective 　performance 　evaluation 　has　played　a 　critical

roje 　in　policy　mallagement 　and 　personnel　apPraisal 　in　Japanese　firms　for　long　time，　imple皿 entation 　of

these　new 　performance 　moasurement 　and 　evaluation 　systems ，　which 　ignore　the　rolcs 　of 　subjectivity 　in
the　 process，　 might 　 fail．　 This　 paper　tries　 to　 identify　 how 　 subjective 　 performance　 evaluat 三〇n 　 has

contributed 　to　performance　of 　Japanese　firms．
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1 ． は じ め に

　近年 ，
バ ラ ン ス ・ス コ ア カ

ー
ド， 活動 基 準原価 計算 ，

EVA
， 成果連動 報酬 制度 な ど，業績評

価 の た め の 新 し い 手法 が提案 され ， 多 く の 日本企業 が 導 入 を試 み て い る ． こ れ らの 新 し い 業績

評価手 法 が 提 唱 され る際 に は ，しば しば ， 従 来 の 日本企業に お け る業 績評 価 シ ス テ ム に っ い て ，

非定量 的で あ る こ と ， 非科学的で あ る こ と，曖昧で あ る こ とな ど の 欠陥が 指 摘 され た 上 で ，業

績評価 の 「定量化 亅 や 「客観化 j が 強 調 され る ． しか し ，
い た ず ら に 「定量化 」 や 「客観化 」

を重視す る だ け の 業績 評 価 シ ス テ ム 改革は ， 日本企 業の 競争力 を低 下 させ る危険性 が あ る ．な

ぜ な ら，本論 文 で 議論 す るよ うに ， 日本企 業 に お い て は ，評価者 の 主観 的 な判断 に よ っ て組 織

や個 人 の 業績 評価 を行 う主観 的業績評価 （subjective 　perf。rmance 　evaluati 。n）が
一

定の 役割 を果 た

し て きたた め で あ る ．

　主観 的業 績評 価 が
一

定 の 役 割 を果 た して きた に も か か わ らず ， 従 来 の 研 究 にお い て は ， そ れ

が 業績 評価 シ ス テ ム の 重要 な構成要素 で ある こ とが認 識 され て こ な か っ た． こ こ に 実務 の 要 請

と研 究 の 問 の ギャ ッ プ を 見 出す こ とが で きる．こ の よ うな問題 意識 に 基 づ き，本論文で は ，先

行研 究 を み なが ら ， 主観的業績評価の 概念 や特 徴 を整理 して い く。
つ い で 日本企 業 にお ける 主

観的 業績評 価 の 役割 や 特質 に つ い て 考察 し て い く．

2 ． TQ α rQM の も とで の 非財務的業績指標の 有効性 に 関す る先行研 究

　近年 ， 主観 的 業績 評 価 が 注 目され る よ うに な っ た 背景 の
一

つ に ，TQCITQM の も と で の 非財

務 的業 績指 標 の 有効性 に関 す る先 行研 究 が もた らした調査 結果が あ る．

　TQCITQM の も と で は ， 従来 か ら非財 務的 業績 指標 が重 要な役 割 を果 た す こ とが指 摘 され て

きた ，た と え ば，TQCfTQM に 関す る文 献 にお い て は ， 品質 を定 量的に 測定す る こ とに よ る 「事

実に 基 づ く管理 （managcment 　by　facts）」 カミた び たび 強調 され て きた．また 1980 年 代 の 後 半 か

ら 1990 年 代 中盤 に か け て 注 目され た 日本的 管理 会計 （Japanese　management 　accounting ） に 関す

る議 論 に お い て も，JIT や TQcrrQM とい っ た 製 造戦 略 と密 接 に 結び つ い た 非財 務 的業 績指標

が 多用 され る こ とが ，そ の 重要 な特徴 の
一

つ で あ る とされ て きた （Hirom。te
，
1988，　p24），

　1970 年 代か ら 1980 年代に か けて ， 日本企 業の 優位 性 が次 第 に 明 らか に な るに っ れ て ，欧米

にお い て も ， 非財務的業績 指標 に対 す る関心 が 高 ま っ て くる，た とえば ，Kaplan（1983）は ，米

国企 業 に お い て ， 財務会計主 導 の 伝統 的な管理 会計 シ ス テ ム が ，JIT や TQC ！TQM な ど の 新 し

い 製 造環境 に 適応 して お らず 阻害 要 因 とな っ て い る こ とを痛 烈 に 批判 した 上 で ， 非財務的業績

指標 の 有効性 を指 摘 し て い る
2 ．

　欧米 に お い て は ， 財 務 会計 主導 の 管理 会計 シ ス テ ム が ， 本 当に TQCITQM の 阻害要 因 に な っ

て い る の か ，ま た非 財務的業績指標 が 有効性 を も っ て い る の かに つ い て ，
い くっ か の 実証研 究

が 行 われ て お り，興 味深 い 調査 結果 を 提示 して い る
3 ．以 下で は と りわけ興 味深 い 研 究結果 を

示 し て い る 2 つ の 研 究 をみ て い く．

Ittner　and　Larcker（1995）は ，　 TQCITQM の も とで の 非財 務 的業績 指標 の 有効性 を大 量 サ ン プ ル

で 検証 し た 実証研 究で あ る
4 ．こ の 研 究で は ，企 業の TQC 灯 QM へ の 取 り組み を，基 本 的 な生

産志 向の 品質プ ロ グ ラ ム （basic　production−oriented 　quality　program）
5
と よ り先進 的 な品質 プ ロ

グラ ム （advanced 　quality　program）
6
に分類 して い る．分析 結果 は 次 の 通 りで あ る．ま ず 基 本 的 な

生産 志 向 の 品 質プ ロ グラ ム に お い て は ， チーム 業績や非財務的業績指標 に基 づ く報酬 の 決 定 ，
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現揚 で の 品質 ・問題 解決情報 の 作成，品質 ・問題 解決情報 の 頻 繁 な報 告 と い っ た 要 素 か ら構成
され る 業績 評価 ・報 酬 シ ス テ ム を利 用 す る程 度が 高 い ほ ど，高 い 組 織業績 が もた ら され て い る

こ と が 示 され て い る．他 方 ，先進 的な 品質プ ロ グラ ム にお い て は ，
ベ ン チ マ

ー
キ ン グ ， 戦 略的

計画 情報 の 積極的伝 達，経 営幹 部 に よる 品質計画 と実績の 頻 繁 な レ ビ ュ
ー

と い っ た要 素 か ら構

成 され る業績 評価 ・報 酬 シ ス テ ム を利用す る程度が 高 い ほ ど ， 組織 業績 が低 下する とい う結果
が 示 され て い る ．先進 的 な品質プ ロ グラ ム に 関 わ る分析結 果 は ，TQMITQM の も と で 非 財務 的

業績 指標 が 有 効 で ある とす る従 来 の 定説 とは 全 く反対 の 結 果 で あ り，予想外 の 結 果 で あ っ た
7 ．

　し か し， こ れ と 同様 の 分 析 結 果 が 別 の 調査 に お い て も提 示 され て い る．Van　der　Stede　 et

al．（2001）の 研 究は ，部門業績 を評価 す るた め の 業績指標 に つ い て ， 財務的業績指標 ，定 量的な

非財務 的 業績指 標 ， 主 観 的業績評価項 目に 分類 した上で ， 事業戦略及 び 品質志 向 と 各業績 指標

の 関係に つ い て 分析 を行 っ た もの で あ る
8 ．分析 結 果 に よれ ば ， 品 質志 向が 高 い 企 業の 場合 ，

定量的非財務 的業績指標 の 利 用 の 程度 が 高い ほ ど部 門業績が 低 く，逆 に ， 定 量 的非財務 的業績

指標 の 利 用 の 程 度 が 低 い ほ ど，高 い 部 門業績 が もた らされ て い る こ とが 判 明 した ．こ れ は ， Ittner

らの 調査 と同様 の 結 果で あ る ．また こ の 研 究 で は ，品 質志向が 高 く ， か っ 主観 的業績評 価 の 利

用 の 程度 が高 い 企業 群 に おい て ， 最 も高 い 業績 が実現 され て い る こ とも明 らか に され て い る ．

　こ れ ら の 2 っ の 研究は ，従 来の 定説 とは 正 反対 の 現象が ， 全 く異 な る時期 に 異な るサ ン プ ル

で 実 施 された 調 査 に お い て 見 出 されて い る とい う点 で 大変 興味 深 い ．また Van 　der　Stede らの 研

究 は ，
TQC ！TQM の も とで ，主観 的業績評 価 が一定 の 役割を果 た して い る こ とを 示 唆 す る も の

と し て も極 め て 注 目に値 す る もの で あ る ．

3 ． 主観 的業績評価 の 概念 とそ の 特徴

3 ． 1　 主 観的業績評価 の 概念

　主観 的 業績 評価 は ，公 式や 算式 に よ っ て で は な く，評価者 の 主観的 な判 断 （judgment）に 基 づ

き ， 組 織 や個人 の 業績 を評価す る 方法 で あ る と定義 され る （Merchant　and 　Van　der　Stedc
，
2003

，

p469）．しか し 主観 的業績 評価 とい っ て も ， そ の 意 味内容 は 明確 とは い えず ，混 同 され やす い 概

念 で もあ る．そ こ で まず は主観 的 業績評価 の 概念 に つ い て 検 討 し て い くこ とにす る ．

　主観 的 業績 評 価 が あれ ば，客観 的業績評 価 （objective 　performance　evaluation ）が あ る ．両者 を ど

の よ うに 識別 すれ ばよ い の で あ ろ うか ．両者 を識別 す るに あ た っ て は ，業績の 測定 を行 うに 際

して ， 定 量 的 な業 績指 標 が 用 い られ る か ， そ うで な い か と い う点 が 手が か り の
一

つ に な る ．一

般 に は ，業 績測 定 を行 うに 際 し て ，定量的 業績 指標 が用 い られ て い る 場 合に は
，

「客観的 」 で あ

り，定 性的 に 業績 が 測 定 され る場合は ，「主 観的 」で ある とみ な され る こ とが 多い ．本 来 的 に は ，

業績測 定 と業績評 価とは ， 業績管理 プ ロ セ ス にお け る異なるフ ェ イ ズ で あ る こ とか ら，概念 的

に は 区別 しな けれ ばな らな い が
， 業績測定 の 方法 が 業績評価 の 方 法 と密 接 に関 連 し て い るこ と

も事 実 で ある ．

　客観的業 績評価 とは ， 評価者 が主観 的 な判 断を加 える こ と な く行 わ れ る 業績 評価 の 方法で あ

る．客観的業績評価を 行 うに 当た っ て は ， 適切 な 業績 指標 を使 用す る こ とに よ っ て ，定量 的 な

業績測定 を行 うこ とが前提 とな る と考 え られ る
9
．なぜ な ら定性 的に 測 定 され た業績 を，そ の

後 の 業績評価の 段 階で 客観 的 に評 価す る こ とが難 しい か らで あ る． しか し定量 的 に 業績が 測定

され るか らとい っ て ，直ちに 客観的業績評価 と なるわ けで は ない ．業績 が定量的に 測定 され た

場合 で あ っ て も，評価者が 主 観的な判断を 加 え る こ と が で きる場 合 が あ る か らで あ る， した が
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っ て ， 評 価者 が判 断 を加 えない 客観的業績評価 とい え るの は，定量 的に 測 定 され た 業績 が そ の

ま ま評価 とされ る か ， も し く は事 前 に 規定 され た公 式 等 に よ っ て 自動的 に 業績 の 評価 が な され

る よ うな 場 合で あ る と考え られ る ．

　上 で 述べ た とお り，業績が 定 量的 に 測定 され る場合で あ っ て も ， 測定 され た 業績 を参 考 と し

なが ら，評価者が 主観的 な判断 に基づ き業績 を評価 す る こ とが で き る．またバ ラ ン ス ・ス コ ア

カ
ー

ドの よ うに複数の 業績指標 が 用い られ る場合 ， 必ず し も事 前に 各業績指 標 の ウ ェ イ トが 定

め られ る わ けで は な く ， 評価者に 判 断 が ゆ だね られ る よ うな場合が あ る ． こ の よ うに 複数の 業

績 指標 間 の ウ ェ イ トを 評価 者 が 主観 的 に判 断 して 総合的 な業績 評価 が 行 われ る場 合 も ， 主観 的

業績評価で あ る と解釈 す る こ とが で きる．定 量的 な業績 指標を用い ず に 業績 測 定 を行 っ て い る

場合に は ， 業 績 の 評価 に際 して も ， 評価者 の 判 断 に 依存 せ ざる を得 ない ． した が っ て ， 定性 的

な業績 測定 と主観的業績評価 は
一

体化 した も の で あ り，概念的に 区 別 す る こ とはで きて も ， 実

践 上 は 切 り離 して 考 え る こ とは で きな い と考 え られ る．図 1 は，業 績測定方 法 と業績 評価 方 法

の 関係 を 図示 した もの で あ る。

　　　　　　　　　　　 図 ユ　 業 績測 定方 法 と業績評価方法 の 関係

llZfi2EgElewl 業績 評価 方 法

定量 的業績測定 客観的業 績評価

定性 的業績 測定 主観的業績 評価

3 ． 2　 主観的業績評価の 功 罪

　主観 的業績 評価 に つ い て は ， 様 々 なメ リ ッ トが 指摘 され る とともに 欠点 も数多 く指摘 され る ．

以下 で は ， こ れ ま で
’
tこ指摘 され て き た主観 的業績 評価 の 長所 と欠 点 に っ い て概 観 して い く．

　ま ず，主観 的業績評価 に は，定量的な業績指標 に含 まれ る 多様な管理不 能 要因 に よる 歪 み を

矯正 す る こ とがで き る とい う長所が あ る ．結果に 関 わ る定量的指標 は ， 管理 者 に と っ て 管理 で

きない 要因 の 影響に よ っ て 歪 め られ る こ とが 少な くない ．管理 不 能 な要 因 を反 映 した業 績指標

を そ の ま ま業績 評価 に 適用 す る こ とは ， 管理 可 能性 原則 （controllability 　principle） に 反 し，管

理者 の モ チ ベ ー シ ョ ン を低 下 させ る お そ れ が あ る ．そ こ で 定量 的業績 指標 に 管理 不 能 な 要 因 の

影響 が 色 濃 く反 映 され て い る よ うな 状況 にお い て ，評価者 は ， 評価 対 象者が 直面 し て い る状 況

に関 する 知識 を利用 し なが ら主 観的 に業績評価 を行 うこ とに よ っ て ， 管理 不能 要 因 の 影 響を あ

る程度排除す る こ とが で き る の で あ る （Merchant 　and 　V 抽 der　Stede，2003，
　p469 ）．

　主観 的業績 評 価は ，イ ン ターラ クテ ィブ ・コ ン ト ロ
ー

ル （interactive　control ） の 手段 と して も

利 用 され る ．イ ン ター ラク テ ィ ブ ・
コ ン トロ

ー
ル は ，上 司 と部下及 び 部 下 同 士 の 密 な 情報 交換 ・

共有 に 基 づ く相 互 作 用 的 な コ ン トロ
ール メ カ ニ ズ ム で あ る ．Simons （1995）に よれ ば，主 観的業

績評 価
1 °

は ，以 下 の よ うに イ ン タ
ー

ラ クテ ィ ブ ・コ ン トロ ー
ル を 支援す る、まず 主観 的業績 評

価は ，事 前 に 明示化 す る こ とも ， 事後的に 測定す る こ と も難 し い 革新的な行動 に対 す る 貢献 や

努力 に っ い て も認識す る こ とを可 能 にす る ．そ の た め 主観的業績評 価 の も とで は ，従 業員 が 創

造的な活 動 ， 新 しい知 識の 実験 ， 情報共 有を積極的に行 うよ うに な る ．ま た 主 観的 業績 評価 を

通 じて ， 結果 で は な く貢 献に 対 し て 報酬 を提 供す るこ とに よ っ て ， 組 織内部で の 情 報 共有 が促
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され ， 組織学習が 促進 され る．主 観 的業績 評価 の もとで は ， 部下が 自らの 行 動 を上 司 にみ せ る

よ うに 心 が け る． こ の こ とが 上 司 と部 下 との 問の 垂 直的な情報共 有や 相 互 作 用 を促 進す る と さ

れ る．さ らに ，上 司 は部 下 の 業績 を評価す る た め に ， 部 下 の おか れ た環境 に っ い て 知識 を獲得

す る よ う努 力 しな けれ ば な らない ，こ の こ とに よ っ て ，組織 の 環境適 応能 力が 高 ま る とい われ

る．以上 の よ うに ， 主観的業績評価 は イ ン ター ラクテ ィ ブ ・コ ン トロ ール を支援す る有効な手

段 の 1 つ とされ て い る （Simons
，
1995

，
　pp．117．119）．

　
一

方 で ， 主 観 的業績 評価 に っ い て は様 々 な問題 点が 指摘 され る ．こ の 点 ，Merchant 　and 　Van　der

Stede（2003）で は ，主観 的業績 評価 に 関 して 次の よ うな問題 点が 指 摘 されて い る ，ま ず ，主観 的

業績評価 は ，評 価者 の 主観的 な判断 に しば し ば伴 う様 々 な バ イ ア ス の 影 響 を受 けや す い
11 ．主

観 的 な判 断 に 伴 うバ イ ア ス は ， 業績 評価 の 不 公 平性 や不整合性 とい っ た 問題 を 生 み 出 し て し ま

う． また 主観 的業績 評価 に は ， 評価 され る側 に 対 して 何 らフ ィ
ー ドバ ッ ク を提供 しない 場 合 が

多い とい う欠 陥が あ る ，効率 的 な職 務 の 遂行 ， モ チ ベ ー
シ ョ ン の 向上 ， 学 習に と っ て ，フ ィ

ー

ドバ ッ ク が重 要な役 割 を果 た す こ とを考慮すれ ば ，こ の 問題 点 も無視す る こ とは で き な い ．主

観的 業績評価は ， 組織 に 「言 い 訳文化 （excuse 　culture ）1 を蔓延 させ る原因 を作 り出す と され る ．

帰属理 論 （attribution 　theory）に よれ ば ， 人 は成功 した 場合 に は 自らの 努力 の た め で あ る と考 え

る の に 対 して ， 失敗 した場合に は ， 不 運 ， 職 務の 困難性や 環境 の ため で あ る と考 える傾 向 が強

い ． こ の 点 ， 主観 的業績評 価 が行 われ る揚合 ， 業績 を低 く評価 され た従業 員が 言 い 訳 をす る よ

うに な る とされ る ，こ の 他 ， 主観 的業績 評価 に は ，評価者 に と っ て も負担 の 大 きい 評価方法 で

ある とい う問題 もある．主観的 業績 評価 を行 うため に は ， 評価対象 が ど の よ うな状況 で ど の よ

うな努力 を行 っ て い る の か に 関す る知識 が 必 要 と され る． こ うした知識 を獲得す る た め に ，評

価者 は 多大 な労力 を必 要 と され る の で あ る ．

　以 上 の よ うに 主観 的 業績 評価 に は 様 々 な 長 所 と短 所 が 存在す る （表 1 参 照）． し た が っ て ，

主観 的業績 評価 を有 効 に 実践 す る た めに は ， 状況 に応 じて ， そ の 長 所 と短 所 を見極 め る こ とが

肝要 で あ る と考え られ る ．

表 1　主観的業績評価の 長所 と短所

長所 短 所

・ 定量 的 業績指 標 の 歪み を矯 正 す る ． ・ バ イ ア ス を受 けやす い ．

・ 報酬決定 に伴 うリ ス ク 軽減す る ． ・
　フ ィ

ー
ドバ ッ ク を提供 しな い ．

・ 業績 評価に 柔 軟性 を付 与す る， ・ 不 公 平感 を与 え る ．

・ 革新行 動 を 促進 する ． ・　 「い い わ け文化」 を醸 成す る．

・ 挑戦を 促す ． ・ 評価者 の 負担 が 大 きい ．

・ 情 報 共 有 に よ る組 織 学習 を促 進 す る ．

・ 相 互 作 用 を促 進 す る ．

・ 環境適応 を促 進す る ．

3 ． 3　 主観 的業績評価 に関す る先 行実証研究

　次に 主 観的 業績 評価 に 関す る先 行実 証研 究 に つ い て み て い くこ とにす る ．

（a ）Govindarajan　and 　Gupta（1985）の 研 究

　こ の 研 究で は ， コ ン テ ィ ン ジ ェ ン シ
ー

理 論 に基づ き，事業部門 （SBU ） レ ベ ル に お け る事 業
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戦 略 ，
コ ン トロ ール シ ス テ ム

， 組織有効性の 関係 に つ い て 分析 が行 われ て い る．こ の 研 究 で は ，

事 業戦 略 に つ い て ，
ビ ル ド戦 略及び ハ ーベ ス ト戦 略 に分 類す る と と もに ， コ ン トロ

ー
ル シ ス テ

ム の 1 つ の 要 素 と して ， 事 業部 門長 の イ ン セ ン テ ィ ブ賞与 の 決定 に 際 し て ，算 式 に基 づ き決定

す る の か
， 主 観 的 な判 断 に よ っ て 決定す る の か と い う点が 取 り上 げ られ て い る

12 ．分析結果 に

よれ ば ，不 確実 な環 境 に直 面 し革新 が要 求 され る ビ ル ド戦略 の もとで は ， 主 観的業績 評価 を行

う程度が高い ほ ど，組織有効性 が 高くなる ．一
方 ， 安定 し て い る環境 に 直面 して い る と考 え ら

れ る ハ
ーベ ス ト戦略の も と で は ，主観 的業績 評価 が利 用 され る ほ ど

， 組 織 有効性 が 低 下す る と

い う結果が 示 され て い る． こ の 研 究結果 は，環境 不 確 実性 が高い 状況 に お い て ，主観 的業績評

価 が有効 で あ る こ とを示 唆す る もの で あ る．

（b） Van　der　S¢ede 　et　aL（2001）の 研 究

　前述 の とお り，
こ の 研 究 で は ， 品 質志 向が高い 企 業に お い て ， 主観 的業績評価 の 程 度 が 高い

ほ ど ， 高い 部門業績が もた ら され る と い う調 査結果 を得 て い る．そ こ で こ うした調 査 結果 が 得

られ た理 由を探 索す る こ とを 目的 とし て ， 財務的業績 指標 ，定量 的非財 務 的業績 指標 ， 主観的

業績 評価 項 目 と い う 3 っ の タ イ プ の 業績指 標 が ， 管理 者 に よ っ て ど の よ うに知 覚 され て い る の

か に っ い て 分析 が 行 わ れ て い る．主 観的 業績評価 に 関 わ る分析結果 は 概ね 次 の 通 りで あ る．

　まず主 観的な 業績評価は ， 他 の 定量的な業績 指標 と比 較 して ， 従業員の リス ク負 担 と革新 を

促進 し，短 期志 向及 び ゲーム マ ン シ ッ プ を抑制す る 点で ＄り有効で あ る とみ な され て い る．ま

た，主観 的 な業績 評価 は，最 も測定 上の 問題 を抱 えて い る とみ な され な が らも，
一

方 で 管理 者

の 管 理 不能 な要 因の 影響 を最 も受 けに くい とみ な され て い る． こ の 点 ， 主観的 業績評価 は ， 管

理 者 の 管理 可 能 な 業務 の 要 素 に容 易に フ オ
ーカ ス する こ とが可能で あ るた め で あ る と解釈 され

て い る ， さ らに 主 観的業績評 価 され る項 目は，定量的 業績指標 と比 較 して ， 目標 が 未 達 で あ っ

て も，報 酬 ，昇 進 ，業務の 自律性 ，将 来の 雇 用 な どに及 ぼ す影響 が 小 さ い と認 識 され て い る ．

　こ の よ うな分 析 を通 じて ， 主 観的な 業績 評 価 の 有効性 に 関 して 次の よ うに解 釈 され て い る ．

主観的業績評価は ， 報酬 ， 昇進 ， 継続的雇 凧 自律性 に対 す る影 響が小 さ い とみ な され て お り，

挑戦 的 な革薪 行 動 を促 す 。ま た 主観 的 業績評価は，業績測定上 の 問題を 抱え っ っ も ， 部 門管理

者 の 管理 可能性 に 対す る 知覚 を高 め る こ とに貢献 して い る ．主 観 的業績 評価 を多用 す る こ とは ，

部門管理 者 が成 功や失敗 に つ い て の 体験 を他の 組織 メ ン バ ー
と共有 す る こ とを 促す と と もに ，

長 期 的 な事項 に 注力す る よ うに 働 きか け る． さ らに モ チ ベ ーシ ョ ン の 側 面 の 効 果 に 加 えて ， 主

観的業績評価 は ，結果 業績に 先 立 つ 先行指 標 と し て 管理者 行動 を導 く と され る ．以 上 の よ うな

効果 に よ っ て ， 高 い 品 質志 向の も とで 主観的業績評 価 が有 効性 をも っ て い る と解釈 され て い る ．

　こ の 研 究 は ，高 い 品質 志 向の も とで 主観 的業績評価 が有効 で ある こ とを示 す と と もに ，その

理 由に っ い て 分析 を 行 っ て い る 点で 極 め て 意義の 大 きい 研 究で あ る と い え る．

（c） Ittner　et　at．（2003）の 研 究

　 こ の 研 究 で は ，
バ ラ ン ス ・ ス コ ア カ

ー ドを 導入 した あ る リテ ール 銀行 か ら収集 され た 定 量 的

及 び 定性 的 なデー
タ に 基 づ き，主観的業績評価 の 利 用や効 果 に つ い て 分析 が 行 われ て い る ． こ

の 銀 行 で は ， 従来 ， 複 数 の 業績指標か ら構 成 され る明示 的 な公 式 に 基づ き ， 店舗 管理者 の 賞 与

が 提供 されて きた ， しか し ， 時間の 経過 と と もに ， 複数 の 業績 指標 か ら構 成 され る 報酬 決定 の

た め の 公 式が複雑な もの に な っ て きた た め ， 1995 年 に バ ラン ス ・ス コ ア カー
ドに基 づ く報 酬 シ

ス テ ム が 導入 され る こ とに な っ た． こ の 企 業 の バ ラ ン ス ・ス コ ア カ
ー

ドの 特 徴の 1 っ は ， 財 務
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（fi・… i・1）・ 戦略実施（・trat・gy　imp1・m ・nt・ti・n ）・ 顧 客（… t・mer ），統 制（・。・t・・1），従 業員（P・。pl。），

標準 （standards ）とい う 6 つ の カ テ ゴ リーの 業績指標が利 用 され て い る点で あ る ．財務 ，戦 略実 施，

顧客 に関 して は 定量 的な 業績 指標 が 用 い られ るが ，統制 ，従業 員 ， 標 準 に っ い て は ， 評 価者 の

判断 に よ っ て 業績 測定が な され て い る ．こ の 企業 にお けるバ ラ ン ス ・ス コ ア カ ー ドの も う 1 っ

の 特徴は ， 算式や公 式に よ っ て 報 酬 が決 定 され る の で は なく，複数 の 業評価指標 や 項 目間に ，

評価 者が 主観的 な判 断 に よ っ て ウ ェ イ ト付 け を行 い 店舗管理 者 の 総合 的 な業績評 価 を行 い ，賞

与が 決 定 され る とい う点 で あ る．

　 こ の 研 究 で は ，まず様 々 な タイ プ の 業績指標や 項 目に対 して どの よ うに ウ ェ イ ト付 けが な さ

れ て い る か に つ い て 分析が 行 われ て い る．分析の 結果以下 の こ とが 明 らか に ざれ て い る．まず

評価者の 主観的 な判断 に 基づ い て 複数 の 業績 指標や項 目 に ウ ェ イ ト付 けが 行 わ れ る と ， 多 くの

業績指標 が無視 され る
一

方 で ，財 務的 業績指 標が 重視 され る よ うに な る ．また主観的な判断で

ウェ イ ト付 け を行 うこ とは ， 評価者が ，バ ラン ス
・

ス コ ア カ
ー

ドに含 まれ な い 他 の 要素 を考慮

す る こ と ， 毎 期業績評価 の 基 準を 変化 させ る こ と，将来 の 財 務業績を もた らす 業績指標 を無視

し，必ず し も将来 の 財 務 業績 を もた らさな い よ うな業績指 標 に ウ ェ イ ト付 けをす る こ とな ど を

許 容 す る こ とが 明 らか に され て い る．

　 また こ の 研 究 で は ，
バ ラン ス ・ス コ ア カー ドに 基 づ く報酬 シ ス テ ム の 効 果 に 関す る分析 も行

われ て い る．バ ラ ン ttス
・ス コ ア カ

ー
ドに 関す る店 舗管理 者 の 意識調 査 に よれ ば ， 32 ％ の 回 答

者 が ，
バ ラ ン ス ・ス コ ア カー ドの 手 続 きに 満足 して い るの に 対 して ，

45 ％が 不満 と回 答 し て

い る ．と りわ け ，公 平 な業績 評価 ，包 括的 な業績 評価 ，賞与 へ の 業績 の 反 映 な どの 点 で 不満 が

高 い こ と が示 され て い る ．ま た 質問調 査票 の 自由回答欄 に お い て は ， 賞与 の 決 定過 程 が ブ ラ ッ

ク ボ ッ ク ス で あ り， ど の よ うに 業績 評価 が 行 わ れ て い る か に つ い て 知 る こ と が で きな い こ とや

上 司 の え こ ひ い き （favoritism＞に よ っ て 報酬 が 決 定 され る こ とな ど の 問題 点 の 指摘 が な され て

い る ．こ うした 問題 点 に 直面 し， こ の 会社 で は，バ ラン ス ・
ス コ ア カ

ー
ドに基 づ く報酬制度の

目的 が達成 され な い と判 断 し，従来 の 公 式 に基 づ く報酬 シ ス テ ム に 戻す こ と に な っ た と報告 さ

れて い る ．

　こ の 研究は ，バ ラ ン ス ・ス コ ア カ
ー ド導入企 業に おい て は，複 数の 業績指標 の ウェ イ ト付 け

に 評 価者 の 主観 的 な判 断を 介在 させ る こ とが ， 報酬決定プ ロ セ ス を不 透 明 に し，上 司の え こ ひ

い き を 生み 出す な どの 問題 を生 じ させ る危険性 が あ る こ とを示す もの で あ り ，
バ ラ ン ス ・ス コ

ァ カ ー ドを導入 し て い る 日本企 業 に と っ て も，極 めて 有益 な示 唆を提 供す る も の で あ る．

（d） Gibbs　et　aL （2004）の 研 究

　こ の 研 究は ，管理 者 の 賞与決定時に お け る主観 的判断 の 利用 の 規定 要 因 と効 果 に 関 して ， 自

動車 デ ィ
ー

ラ
ー

か ら収集 され た デー
タ に 基づ き検証 を行 っ た も の で あ る．こ の 研究 で は ， エ イ

ジ ェ ン シ ー理論 に基 づ き，  公 式 に 基づ く賞 与決 定 の 歪 み を補正す るた め ，  公式 に 基 づ く報

酬 決定 に よ っ て 従業 員に 負荷 され る リ ス ク を低減 す るた め ， とい う二 っ の 目的 で 主 観 的判 断 が

利用 され る と予 測 し て い る
13 ．

　分析結 果 に よれ ば ， 無形 資産 に対 して 長 期的 に 投資を行 っ て きた 程度 が 高 い ほ ど，組 織 の 相

互 依存性 が 高い ほ ど， 目標 が 困難で あ り，ま た それ を達成 で き な い こ とが 重大 な結 果 を引 き起

こ す程 度 が高 い ほ ど，損失 が 発 生 し て い るほ ど，管理者 の 賞与 の 決 定 に 際 し て ，主 観的な判 断

が利 用 され る程度 が 高 い こ とが 示 され て い る． こ の 調査結 果は ， 定 量的 な業績指標 の 歪 み や公

式 に 基づ く報 酬決 定 の 問題点 が 大 きい 状 況 で 主 観 的業績評 価が利 用 され て い る とい うエ イ ジ ェ
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ン シ ー理 論 を支 持す る も の とな っ て い る ．

　また こ の 研 究 で は ，主観 的業績評価 が報酬 に対 する 満足 度，生 産性 ， 収 益性 に 対 して ど の よ

うな影響 を及 ぼす の か に つ い て の 分析 も行 われ て い る ．分析結果 で は ， 管 理 者 の 雇 用が 保 障 さ

れ て い る ほ ど， 主観 的な業績判断 に 基 づ い て 賞与 を提 供する こ とが，報 酬 に 対す る 満足 度，生

産性 及 び収 益性 を 向 上 させ る こ とが 示 され て い る． こ の 分 析結 果は ，上 司 と部 下 の 間 に 信頼 関

係 が あ る場合 に ，主観的な業績 評価 が 有効 で あ る とす る先 行研 究や
一

般 的な認 識 とも合 致す る

も の とな っ て い る ．

4 ． 日本企 業に お け る 主観的業績評 価 とそ の 逆機能

4 ． 1　 日本企 業 に お け る 主 観的業 績評 価 の 役 割

　（1 ）方針管 理 に み る 主 観 的 業績評価

　 方針管理 は ，「経営基 本方針 に基 づ き，長 （中） 期経 営 計画や 短期 経 営方 針 を定 め ， それ ら

を効率 的に 達成する た め に，企業 組織 全体 の 協力 の も とに行 われ る 活動 」 と定義 され る （日 科

技連 MC 用語 検討委員会 ，　 pp ．47−50）．方 針管 理 は，　 TQCII
’
QM を運 用 面で 支 える経 営管理 シ ス

テ ム と し て極 め て 重 要 な役 割 を果 た して きた とい われ る ，方針 管理 にお い て は，まず経 営 ト ッ

プ が ，中 ・長 期経 営 計画 を反 映 した年 度方 針 を策定す る ．年 度方 針 は ， 組織 階層 に 沿 っ て展 開

され る ．こ の プ ロ セ ス は方 針展 開 （p。licy　deployment） と呼 ばれ ，方針 の 整 合性 を確 保す る た

め に ， 組 織 の 上 下 ，
左 右 に お い て す り合 わ せ が 行われ る ，展 開 され た 方針 の 実行段 階で は， 目

標 の 達成状 況 を継 続 的に把握 し な が ら，必 要 に応 じ て 適 切 な措置 が とれ る ．以 上 の よ うな一連

の 過程 を 通 じて ，企業や 事 業部 門 と し て 年 度方針 の 達成 を 目指す．

　方針 管理 は ， 欧米 で 生 み 出 された 目標 管理 （management 　by　objectives ） が 日本 に 導入 され た

上 で ，
TQCITQM の も とで 独 自 の 発 展 を遂げた 管理 手法 で あ る．欧米 流 の 目標管 理 と方針 管 理

の 大 き な違 い は ， 目標 管理 が結 果重視 （結 果 の わ りつ け に よ る経 営）す る の に対 し て ，方 針 管

理 で は ，プ ロ セ ス
， すなわ ち QC 手法 に よ り目標 を達成 す る プ ロ セ ス が 重視 され る点 で あ る と

い わ れ る． した が っ て ，方針 管理 に お ける 「方針 」 に は ， 単 な る 目標 （goal，　target） だ けで は

な く ， それ を 達成す る た め の 方策 （mcthod ，　means ＞が 含まれ る （長 田，1997，　p13）．

　方針 管理 で は ，管理 項 目と よ ばれ る業績指標 ・項 目が 用 い られ て きた ．管理 項 目とは，各部

門 に 与 え られ た 業務 を そ の 目的 どお りに 達成 して い るか を判断 し，必 要 な ア ク シ ョ ン を とる た

め の 尺 度 で あ る ．各部 門は ， 管理 項 目 を注 視 しな が ら ， 自部 門 の 目標 を 達成 し よ うと努 力 す る ．

ま た品質管理 ス タ ッ フ は ，管理 項 目に 基 づ き ， 各部門の 目標 の 達成状 況 を経常的に モ ニ ター
し

て い る．さ らに経 営
’
ト ッ プ が 全 社方針 の 達成 状況 を把握 す る こ と を 目的 と して 実施 され る 「ト

ッ プ診 断 」 も ， 管理 項 目に 基づ い て 行 われ る こ とが 多い ，

　管理 項 目は ， 通 常 ， 定量 的 に 測定 され る結果系 の 項 目 （管 理点 ） と結果 を 引き起 こ す原 因 と

な る要 因系 （点検点 ） の 項 目 に大別 され る ，後者 の 点検点 に つ い て は ， 定量 的に評 価 され る も

の ばか りで は な く，主 観 的に 評価 され る もの も数 多 く含 まれ る ．こ の こ とは 方針 管理 に お い て ，

目標 を 達成する た め の プ ロ セ ス や手 段 な ど を評価 す るた め に ， 主観 的業績評価 が 利 用 され て き

た こ とを 示 唆 して い る ， 日本企 業 は ， 欧米 企 業 と比 較 し て ，長期 的 な観点 か ら品質 に 対す る 取

り組 み を行 っ て きた と い われ る が
， 主観 的業績 評価 を通 じ て ，結果 の み な らず ， それ を生み 出

す た め の プ ロ セ ス や 手段 が適 切 に評価 され て きた こ と と無 関連 で は ない と考 え られ る ．
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　（2 ） 人 事 評価 にみ る 主観的業績評価

　 人 事 評価 は ， 通 常 ， 期 ご と年 ご とに 行 われ る賃金 ・賞与 の 決 定 ，移 動 ，昇格 ，昇 進 の 決定 な

どの た め に行 われ る個 々 の 従 業 員 を対 象 とす る 評価 で ある ． 日本企 業 にお い て は ， 人 事 評価 に

おい て も，主 観的 業績評 価 が重要 な役割 を果 た し て き た と考 え られ る ．

　 人事評価の 領域 と し て は，能 力評価 ，職務評価 ，業績評価 の 3 っ が ある とされ る （今 野 ・佐

藤 ，
2002

，
　pp．129・130）．能力評価 に は，潜在 能力 ， 労働意欲 ， 職 務行 動 の 3 つ の 要 素が 含 まれ る ．

職務評価 と は ，仕 事の 内容 に 関す る評 衝で あ る．業績 評価 とは ，仕事 の 結果 に 関わ る 評価 で あ

る．今野 ・佐藤 （2002） に よれ ば，
一

般 に ， 日本 企業で は
， 職 務評価が 行 われ ず ， 潜在能力 の

評価．情意評 価
14

， 業績評価 か らな る 人事評価 制度 を と っ て い る こ とが 特 徴 で ある と指 摘 して

い る ．潜在能 力 の 評価や情意評価 は，長期 的 な観点か ら行 われ る評価 で あ っ て ，従 業員 の 短 期

的行 動 を抑制 す る とい う役割 を果 た し て きた と考 え られ る ．

　 仕事 の 結果 として の 業績評価 に つ い て は ，定量 的な業績 指標 を利用 しな が ら ， あ る程度 ， 客

観的 な業 績評 価 が 行 わ れ て きた と考 え られ る ．一方 ，潜在能力 評価 及 び情意評価 に 関 して は ，

客観 的 に 評価 す る こ とが 容易 で は な く ， 評 価者 の 主観的 な判断 に依 存せ ざる を得 な い 部分 が小

さ くな い ． した が っ て ， こ れ まで の 日本企 業の 人事評価 にお い て ，主 観的業績 評価 が ，従 業員

の 長 期志 向を促す た め の 潜在能力 の 評価や 情意評 価 の 手段 とし て ，
一

定の 役割 を果 た し て き た

もの と推 測す る こ とが で きる ．

　 さ らに 人事評価 に お け る主観的業績評価 の 活用 は， 日本企 業 にお い て 従 業員 を内発 的 に動機

づ け る と い う役割 を果 た して きた 可能 性が あ る．横 田 （1998）で は
，

日本 企業 の マ ネ ジ メ ン ト
・

コ ン トロ
ー

ル の 特徴 に つ い て ，目標 の 明示 ，計画策 定 ， 予 算策定，評価 まで の 会 計情報を 中心

と し た 管理 会計 シ ス テ ム と ， 目標 と評価 ， 報酬 部分 を つ か さ どる評価 と報酬 の 関係 を規定 す る

人事 管理 シ ス テ ム が 別 々 に 成 立 す る 二 分割構造 に な っ て い る と指摘 され て い る．前者 の 管理 会

計 シ ス テ ム が 事象情報 を提供す るの に 対 して ， 人事管理 シ ス テ ム は 事象情報 の 意味を理 解す る

た め の 文 脈 情報を提供 し て きた と され る
15 ．また，管理 会 計 シ ス テ ム が コ ン トロ

ー
リ ン グ特性

を も ちや す い の に 対 して ， 人 事 管理 シ ス テ ム は 従 業員 を内発 的に 動機 づ け るイ ン フ t メ
ー

シ ョ

ナ ル 特性 を も っ た フ ィ
ー ドバ ッ ク情報 を提供 して きた と指摘 され る

16 ．以上 か ら，日 本企 業 に

お い て は ，文脈 情報 で あ り，イ ン フ ォ メ
ーシ ョ ナ ル 特性 を も つ フ ィ

ー ドバ ッ ク を提 供す る人 事

管理 シ ス テ ム が極 めて 重要 な役害1」を果 た して い る とい われ る （横 田，1998，pp．66−69）．

　 上記 で み た とお り，人事 管理 シ ス テ ム の 重 要な構成要 素で あ る と考 え られ る 人 事 評価 に お い

て 主観的業績評価が
一

定の 役割を 果た し て きた． と りわけ ， 主 観的業績評価 に基 づ く潜在能 ヵ

の 評価 や 情意 評価 は ，結果 そ の もの で はな く，そ の 結 果 を得 る ため に従 業員が 投入 した イ ン プ

ッ ト （能力 やや る 気）を 評価す る もの で あ る こ とか ら，極 めて ポ ジテ ィ ブ な フ ィ
ー ドバ ッ ク情

報 を 提供 す る もの で あ っ た と考え られ る ．以 上 か ら， 主観 的業績評価 は ，従業 員に 対 し て イ ン

フ ォ メ ーシ ョ ナ ル 特性 を もつ フ ィ
ー ドバ ッ ク情報 を提供す る こ とに よ っ て ，従 業員 の 内発 的動

機 づ け を促進 して き た と考 える こ とが で きる。

4 ． 2　 日本企 業に お け る 主 観的業績評価 の 逆機 能 の 顕在 化

　 日本 企 業 の 業績評価 シ ス テ ム に お い て ，主観的業績 評価 が
一

定 の 役割 を 果た し て きた こ とを

確認 した ． しか し ， 主観的業績評価が
一定の 役 割を果 た し て き た か らとい っ て ，現状 の 業績 評

価 シ ス テ ム を維 持すれ ばよ い とい うわ けで は ない ． 日本企 業の 業績評価 シ ス テ ム に 関 して は ，

今 日 的な環 境の 下 で 様 々 な問題 点 が 指摘 され て お り
， その 中に は 主観的業績 評価 に 関連 す る も
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の も少 な くな い ． こ の こ とは 今 日的環 境 の 下 で ，主観 的業績評価の 逆機 能 が顕在 化 して い る も

の とみ る こ とがで き る ．

　た とえば，方 針 管理 に つ い て は ， 目標 を定性 的 ・定量 的に 設 定す るが ， 必 ず し も体 系化 され

て い な い と い う問題 点が 指摘 され て い る （櫻 井，2003，p291 ）．ま た 主観 的業績 評価 に よ っ て 長

期志 向が 助 長 され る
一方 で ， 結果 に関 す る 業績 が軽 視 され て きた とい う問題 も指 摘す る こ とが

で き る． こ の こ とは，近年 改 善活 動 へ の 取 り組 み が ，財務業績に結 び つ か な い と い う問題 を 引

き起 こ して い る （梶原，2003，pp．11−22）．市 場 か らの 圧 力 が 強 ま る中で ，長期 志 向 で あ る ばか り

で な く ， 短 期 的業 績に つ い て も同 時に 向上 させ る こ とが 不 可欠 の 課 題 とな っ て い る． さ らに ，

年功 制 が崩 壊 し つ つ あ り，成果 主義 報酬 制度 を導入 す る企業 が 増加 す る 中で ， 主観的業 績評 価

に 過 度に依 存 した 報酬 の 提 供 は ，曖昧 さ，不 整 合 ， 不 公 平感 ， え こ ひ い き を生 み 出す原 因 とな

っ て い る ．こ の こ とが 日本 企業に おい て 成 果主 義報 酬制度 が上 手 くい か ない 原 因 の
一

っ に な っ

て い るよ うで あ る （城，2eo4 ，　pp．51・90）．

　以 上 の よ うに ， 今 日的環境 の 下 で ， 主観 的業績評価 の 逆機 能 が顕 在化 して お り ， こ の こ とが ，

業 績評 価 の 「定量 化」 や 「客観化 」 の 必 要 性が 叫ばれ る 背 景 に もな っ て い る．

5 ． 結 び に 代 え て

　本論文 で み て きた とお り， 日 本企 業にお い て ，主 観 的業績評価が
一

定の 役 割 を果た し て き た

とす れ ば， い たず らに 「定量化 亅 や 「客観化 」 を重視 す る業績 評価 シ ス テ ム は ，期 待 し た成果

を もた ら さな い で あ ろ う， しか し ， 日本企 業にお い て は ， 従 来通 りの 業績 評価 シ ス テ ム を維 持

す る こ と も許 され ない ． とすれ ば，主 観的業績 評価 が 有効な業績評価 シ ス テ ム を設 計す る上 で

の 重要 な構 成要素で あ る こ と を認識 した 上 で ，その 役害1」や特徴 に 関する 理 解 を深 め なが ら ， 業

績評価 シ ス テ ム の 変革 に 向 き合 うこ とが肝 要 で あ る ．

　
一方 研究 者 と して は ， 日本企 業 に お け る主観 的 業績評 価に 関す る研 究 を蓄積す る こ と に ょ っ

て ，業績評価 シ ス テ ム 変革 を リ
ー ドす る こ とが 求 め られ て い る．従 来 ， 主観 的業績評 価 に っ い

て 明示 的に 研 究 が な され て こ なか っ た こ とが ，
「定 量化」 や 「客観化 」 に偏 っ た業 績評価 シ ス テ

ム 変革 が行 われ る
一

因 とな っ て い る ．そ こ で今後 は ， 次 の よ うな 点 が 明 らか に され な けれ ば な

らな い ．まず ， 日本企 業 に お い て どの よ うに 主観的 業績評価が 実践 され て い る の か に っ い て の

実態調 査を行 う必 要 が あ る ．欧米の 先行研 究 に もみ られ る よ うに ， 主観的業績評価 の 利用 に 影

響 を及 ぼす 規 定要 因 を解 明す るこ とも重 要 な研 究課題 とな る ．欧米企 業 とは異 な る文 化 的制 度

的な環 境 で 事業 活動 を行 う日本企 業 に お い て は，異 な る 要因が 主観的業績評価 の 利 用 に 影響 を

及 ぼ して い る可 能性 が ある ．ま た主観 的業績 評価 が ， 個 人 業績や 組織業績 に対 して どの よ うな

効果 を 明 らか にす る こ と は ， 主観的業績評価 の 重 要性 に 対す る認識 を高 め る 上で 極 め て 重要 で

あ る ．さ らに は ，バ ラ ン ス ・ス コ ア カ
ー

ド等 の 導入 に よ っ て 業績評価 シ ス テ ム の 変革 を 行 っ て

い る企 業 に お い て ，主観 的 業績 評価 が どの よ うに扱 われ た の か ， ま た そ れ が 変 革 の 成果 に ど の

よ うな影 響 を及 ぼ し て い る の か に つ い て 明 らか に す る こ と も大変 興 味深 い 研 究テ ー マ で あ る ．

こ れ ら の 点 に つ い て は 今後 の 研 究課 題 と した い ．

92

N 工工
一Eleotronlo 　Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assoolatlon 　of 　Management 　Aooountlng

日本企業 に お け る 主観的業績評価の 役 割と特 質

注

・本論文 は ， 2004 年 度 管理会 計学 会全 国大会に お け る統
一

論題 報告 に 基づ くもの で あ る ．本論
文作 成 に あた っ て は ，座長 の 小林 啓孝 教授 （慶應義塾大学）をは じめ ， 報 告者 で あ る星 野優太
教授 （名古屋 市 立大学）及 び 横田絵里 教授 （武 蔵 大学） との 意 見 交換 、 ま た ご質 問を頂 い た先
生方 か らの 有益な コ メ ン トが 反 映 され て い る ．誌面 を借 りて 感謝の 意を表 した い ．なお 本論文
は ， 科学研 究 費補 助金 （若 手研 究 （B ）課 題 番 号 15730213 ） に よ る研 究成果 の

一
部 で ある ．

2 伝 統 的管理 会 計 シ ス テ ム に よ っ て 提供 され る情 報 に 関 して ， 過去 の 出来 事 に 関 す る もの で あ
る こ と ， 集約 され すぎて い る こ と ， 適時性 に欠 け る こ と ， 短 期志向 を助 長す る こ と な ど の 問題
点 が 指摘 され て い る ．
3 こ れ ら の 実証研 究 に つ い て は ，梶 原（20e4）を参照 され た い ．
4 こ の 研 究で は ， カ ナ ダ ， ドイ ツ ， 日本 ，ア メ リカ にお ける 自動車及 び コ ン ピ ュ ・一一タ産 業 に 属
す る 249 社 か ら回 収 したサ

ーベ イ デ ー
タ に 基 づ き，TQM ，業績評 価 ・報 酬 シ ス テ ム

， 組 織 業績
の 因果 関係 に っ い て 分 析 を行 っ て い る ．
5 生 産 志 向の 品質 プ n グ ラム に おい て は ， 品質管理 に 関する教育訓練 ，チー

ム ワ ーク
， 提 案制

度 ， 新製 品 及 び プ ロ セ ス の 開発 に お け るサ プ ライ ヤ
ー

の 関与 な どが 重 視 され る ．
6 先進 的 な品質 プ ロ グラ ム に お い て は ，ク ロ ス フ ァ ン ク シ ョ ナ ル チ

ー
ム ，品質保 証 部 門の 積 極

的 な関与 ， 作 業者 に よ る 品質保 証 ，価格 以外の 要 因に よ る サプ ラ イ ヤ
ー

の 選抜 な どが重視 され
る ．
71ttner 　and 　Larcker（1995）で は ，

こ うした 分析結果 に つ い て ， 先進 的 な 品 質プ ロ グ ラ ム の もと で

は
， 公 式的 な業績評価 シ ス テ ム に 代わ る代替的な手毀 を利 用す る こ とに よ っ て 業績 を高 め る こ

とが で き る の で は ない か とい う推 測 を して い る．
8 こ の 研 究 は ， 米国 とベ ル ギ ーの 製 造企 業 を対 象 とす る郵送に よ る質 問票調 査 と し て 実施 され
て い る．
9 定量 的な業績指標 が 利用 され るか らとい っ て ，必ず し も 「客観的」 に業績 測 定が 行 わ れ る と

は限 らない ．なぜ な ら，定量 的な業績 指標 は しば しば 従業員に よ っ て 恣 意的 に 操 作 され る か ら
で あ る E しか しなが ら，本論文で は ，従 業員 に よ る業績指 標 の 操作の 可能性に つ い て は 想定 し

ない ．
・ DSimons

（1995）で は ，主観的業績評価 で は な く，主観的報 酬 （subjective 　rewards ） とい う用 語
が用 い られ て い る．主 観 的報 酬 の 意味 す る とこ ろ は ， 上 司 の 主 観 的 な判 断に よ っ て 評価 され た

業績 に 基 づ い て 報 酬 が 決 定 され る とい うもの で あ り ，
主観的業績評価 を内包す る概念 とな っ て

い る と考え られ る ．
11 主 観 的業績評価 に伴 うバ イ ア ス と して は ，

「結果 に よ る影 響 （outcome 　effect ）」 や 「後知恵

に よ る影響（Hindsight　effect ）」 カ1 よ く知 られ て い る ・詳細 は Merchant　and 　Van　der　Stede（2003）を参

照 され た い ．
12 こ の 研 究 で は ，

ハ
ー ベ ス ト戦 略 の 場 合 に比 べ

，
ビ ル ド戦略 の 場 合 に お い て ， 主 観 的 ア プ ロ

ーチ を利 用す る程度 が高 い ほ ど ， 組織 有効性 が 高い と い う仮 説 が 設定 され て い る．
・ 3   の 目的 に 関 して ， 具体 的 に は ， 公 式 に基 づ く賞与決定が 不完 全 で あ る ほ ど，定量 的業績

指標 が短 期志 向で あ る ほ ど，無形 資産 に対 して 長 期的 に投資を行 っ て きた 程 度 が 高 い ほ ど，定

量 的業績 指標 の 操 作性 が 高い ほ ど，主 観的 な判 断が 用 い られ る程度 が 高 い と い う仮 説 が設 定 さ

れ て い る．  の 目的に 関 し て ，具 体的 には ，定 量的な業績 指標 が マ ネ ジ ャ
ー

に と っ て管 理 で き

ない 要 因 を反 映 して い る程度 が 高い ほ ど，組織 の 相 互 依 存性 が高 い ほ ど ， 環 境 不 確 実性 の 程 度
が高 い ほ ど， 競合 企業 との 競 争が 激 し い ほ ど ， 損失 が発 生する 可能性 が 高い ほ ど， 主観的判 断

が 用 い られ る 程度が高 い とい う仮 説が 設定 され て い る，
14 情意評 価 とは ，仕事 に対 す る 取 り組 み 姿勢 ， 意欲 ， 態 度を対 象 と し た 評 価で あ る．
15 事象情報 とは ， 情報 の 構成要素 ，

メ ッ セ ー ジそ の もの の 内容 で あ り，人 は 事 象情報 の み で

は そ の 意味 を 理解す る こ とは で きない ．文 脈情報 とは ，メ ッ セ ージ を 内 包 して い る論 理性 ， 因

果 関係 ， メ ッ セ ージ同 士 の 関係 づ けで あ り，事象 情報 の 意味 を理 解す る 上 で 不可 欠 な も の で あ

る． （横 田，1988 ， pp．75−77）．
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16 コ ン ト ロ
ー リン グ特性 とは ，特定 の 結果 に 向けて 圧 力 を か け る よ うな フ ィ

ー ドバ ッ ク情報
の 特性 で あ り ， 行 動や感 情 ある い は 思考に 対 し 圧力 をか け る こ とか ら ， 内発 的動機 づ け を抑制
す る とい われ る ．イ ン フ ォ メ

ー
シ ョ ナ ル 特性 と は ， 自分が 行 動や意 思決 定 を行 う時 に，それ を

協力 的 に サ ポー トして くれ る 情報 ， あ る い は 自分 が 行 っ た結果 に対 す るポ ジテ ィ ブな フ ィ
ー ド

バ ッ クが もっ 情報 特性 で あ る ．イ ン フ ォ メ
ー

シ ョ ナ ル 特 性を もつ 情報は ，内発 的動機 づ けを促

進 させ る とい われ る （横 田，1998，　pp．42−45）．
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1 ． は じ め に

　中国 は 、 1978 年 に 改革 開放政策 を実施 し て 以来 、経済 制度や 企業運 営構 造 が 著 し い 変化 を示

し、特に 1990 年 代 に は証 券市場 の 導入 とその 発展 は計 画経済体制か ら市場経 済体 制 へ の 転換

を大 い に促 進 した。会 計 は証 券 市場発展 に お け る重要な保 障条件で あ る と同時 に 、証券市揚 の

発 展 も会計制 度 、 特 に財 務会計 の 改革を促 進す る。また 、徐 々 に 改訂 され る会 計基 準お よ び 会

計制度 の 制定 は 証 券市場 の 健全 な発 展 を推進す る。現 代財 務会 計 の 理 論 と方 法 の 形 成お よ び そ

れ に 関連す る研 究 は、証券 市場 の 発 展 とともに推 し進 め られた 。本 論で は 、 1990 年代 以 来 、 中

国証券 市場 の 発展 と中 国の 上 場 会仕 に お け る独特 の 制度 と の 関連 、お よびそれ らの 会計 改革 へ

の 影 響 、 特に 会計基準 と会計制度 の 制 定 を促 進 した経過 を論 じ る こ とにす る。

2 ． 中国証券市場 の 沿革 （1991 年
一 2003 年）

　 1949 年 に 、中華 人民 共和 国が 建 国 され て か ら相 当長い 間 、 国有経済は強 い 主導 的地 位 を 占め 、

私 有経済は ほ とん ど姿を消 した 。国有企 業 の 改 革に 伴い
、 1980 年 代 半 ばか ら、中国政府 は少 数

の 企 業で 試 験 的に株 式会社制 度を導入 し、公 開株 の 発 行 をは じめ た 。 1990 年末 ま で 、上 場会 社

（OTC ）は わず か 13 社 で あ っ た。1990 年 12 月 上海 証券取引所 、1991 年 7月 深釧 証券取 引所

がそれ ぞれ 設 立 され 、そ して 1992 年 10 月 に 中国証 券規制委員会 （China　Securities　Regulatory

C 。mmission ） が 設置 され た 。 こ うして は中国政 府 が株式 会祉制度の 試 行 を広 げ よ うと企 て た 。

しか し 、 1992 年 ま で 、中国 の 経済学界で は 株式会社制度 の 本 質に 関 し て 大 きな論争が あ り、

1995 年 ま で 株 式会社制度は まだ 試行段階で あ っ た 。 1996 年か ら中 国政府 は 株式 会 社制 度 を モ

デ ル に す る現 代企 業制度 を全 面的 に 押 し広 げ る こ とを 明確 に表 明 し 、 1998 年 に株 式 会社 制度は

公 有制 （public　ownership ）実 現 の 重要 なパ タ ーン で あ る こ とを確 定 し 、 1999 年 に は 国有経 済を

戦 略的 に 調整 し た 。きらに 、2003 年 に 、株 式会 社制度 は 公 有制実 現 の 主 要 なパ タ
ー

ン で あ る こ

と も明確 に確 定 した 。 こ れ は 、 中国政 府が 強力 に 証 券 市場 を発 展 させ 、
一

歩
一

歩株 式会 社制 度

の 試 行 を 普及 させ よ うと示 し て い る。 こ の 十 年 以 来 、 中国 の 経 済学 界で は f株 式 会祉 制度 の

2005年 3 月 8 日　 受付
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本 質 1 に 関 し て 論 争 が 続 い て い る が 、中国政府 は ま ず試験的 に 株式会社 制度 を導入 し 、そ の 後

全 面 的 に普 及 させ て きた 。
こ の よ うな模索 の 中 、 新体制 へ の 転換は 、 株式会社制度 に基 づ い た

国有経済は 著 し い 発展 を遂げ た 。 表 1 に示 した よ うに 、 上海 、深 馴証 券取 引所 に 上場 し た 会社

数 も増 え つ つ ある 。

　上海 、 深 圸1両証 券取 引所 で 上 場 され て い る会 社 は 、国内の
一

般 投資機 構や 個 人 に 対 して は A

株
2
を発 行 し 、 海外投資機構お よび個人 に は B 株

3
を発 行す る こ とがで きる 。 しか し、2001 年

2 月 21 日か らは 中国 国 内住 民 も B 株 の 購 が 入 で き る よ うに な っ た 。 さ らに 、
一

部 分 の 国 内企

業は 、直接 、香 港 、ア メ リカ な どの 海 外取 引市場 で も株 式 を発 行 で きる よ うに な っ た。「東方 早

報 」 （2004 年 12 月 ） に よ る と、1993 年 中国大陸企 業
4
が 香 港で 上 場 し は じめ て か ら、2004 年

10 月 まで 計 280 社 の 中国大陸企 業が 香港で 上場 し 、 香港の 上場会社数 の 四 分 の
一

、総 取 引高

の 半分 、市価総額 の 三 分の
一を 占め る こ とが分か っ た 。 こ の よ うに 、中国大 陸企 業の 香 港証 券

取引 市場 へ の 上 場 は 、香港 証 券市場 の 強大 に も貢献 し た 。

　 しか し 、 上場会 社 の ほ とん どは 、短 時 間の 中に 国有 企業 か ら株 式会 社 に 体制 を変 更 したた め 、

総 体か ら い えぼ、総株 式 の 約 三 分 の 二 は 国有株 ま た は 国有法 人株 で あ る 。 こ れ らの 株 式 は市 場

で の 取 引 が 認 め られず、協議 に よ り転売す る こ とが 許可 され る 。 した が っ て 、実際 に証 券 取 引

所 で 流通 して い る株式 は 総株 式 の 三 分 の 一
にす ぎない

。 ま た 、株が相 対的 に集 中され 、さ らに 、

最 も株 式 を多 く握 る株 主 は 非流 通株 をも つ 割合 が 高い ため、「一株 主が 特別 に 大き い 」と い う局

表 1 中国上場会社の 発 展

時価総額 流 通 証 券の 市価

年末
上 場会社

　　数

GDP

（十億）

時価総

　　額

（十億）

GDP

（％）

流通証券の 市価

　　　（十億）
GDP

（％）

1992 53 2663．8 104．8 3，95 NA NA

1993 183 3463．4 353．1 10，20 NA NA

1994 291 4675．9 369．1 7，89 96．5 2．06

1995 323 5847，8 347．4 5．94 93．8 1．60

1996 530 6788．5 984．2 14，5 286．7 4．22

1997 745 7477．21752 ，9 23，44 520．4 6．96

1998 851 7974、81950 ，6 24．46 574．5 7．20

1999 949 8205．42647 ．1 31．82 821．4 10，00

2000 1088 8940 ．4 4809 53．78 1608 ．7 18，00

2001 1160 9593．3 硅352．2 45，37 1446 ．3 15．07

2002 1224 10217 3832．9 37．51 1248．5 1・2．22

2003 1287 11669 ，44245 ．8 36．38 1317．9 11．29

注 ： 中 国証 券規制 委員会 HP に よ り、筆者 が整理 し作成 した も の で あ る 。
　 NA は デー

タが な

　 　い こ と を意味す る。
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面 を 招い た 。
こ れ は 中国 の 上 場会 社 の 株 構成 の 最 も重 要な特徴 の

一
っ で ある。

　証 券 市場 にお い て 、流通株 の 投 資 家も増え つ つ あ る 。 2003 年 12 月 まで 、 上 海 、深 別 両証券

取引所 で は 、計 7
，
025 万 口座 が 開 設 され 、計 29 の基 金管理 会社 （F。und 　management 　c。mpany ）

が 109 口 の 基金 を管理 す る 。 うち 、 開放 式基金 （open −end 　fund）は 55　a 、 その 総額 面価 値 1，171

億 元 、時価総 額 は 1，150 億元 で あ る。 しか し 、 全 体か らみ れ ば 、流通 株 の 投資家が 多 く、流 通

株 が 比 較 的 に分散 され、 口 座 を開設す る機 関投 資 家が 少 な い 。

　
一

方、証 券市場 に 深 くか か わ りが あ る仲介 機構 もそ の 発 展 を示 した。2003 年 に 、 計 122 の

証券 会社 に よる売 買代 金 の 総額 は 58，078．36 億元 で あ る 。 その うち 、 主幹 事会社は 117 社 で あ

る。 こ の 117 社 は約 69328 億元 の 資本 を募集 し て い る 。 さらに 、 営業収益 が 10 億元 を越 えた

の は 4 社で あ り、総利 益 が 1 億元 を上 回 っ た の は 6 社 で あ る。 2003 年 末 、122 社 の 証 券会社

の 総資産 合計が 4，895，65 億元 、 正 味資産合計が 1，215 ．14 億元 とな っ て い る。 また総資産 が 百

億元 を上 回 っ た の は 9 社で あ る 。 ま た 、 2004 年 3 月末 ま で に 、 証 券取 引 に従 事す る資格 を持

っ 事 務所 が 計 72 所、
鹽
証券取 引に従事 す る 資格 を持 つ 会計士 が 計 2

，
013 名 に な っ た 。 2002 年 6

月 末 時点 で 、証 券投 資諮 問会 社は 計 155 社 、うち専業 会社 は 111社、兼業 会社 は 44 社 で あ り、

証 券 投資ア ドバ イ ザーの 資格 を有 す る人は約 1，800 人 あま りで あ る。

3 ． 中国上場市場 の 特徴

3 ． 1　 上 場の 経 過

　 中国は 長 い 問計 画経 済体 制 を実施 して き たため 、欧米 の 「登録制 」 と違 い
、 株 式会社制 度 の

試 行 中、 「行 政審査制 」 と 「計 画限度額制 1 の 両面か ら企業 の 上揚資格 を審議 ・認 可 す る 制 度 を

採 用 して きた 。 す な わ ち、上 場 し よ うとす る企 業は 、 主 管行 政機 関の 許 可 を得 て 、工 業 ・商 業行

政機 関 に体 制変 更 を、証 券監視 部 門に 株式 の 発行 を 、 証券取引所 に上場 を 申請す る 。 こ の 制度

は、計画経 済 の 銀行 を中心 にす る金 融監 視 モ デ ル か ら生 ま れ た もの で あ り 、 そ の 生成 の 理 由は 、

以 下 の 3 点が 挙 げられ る 。

　   株式会祉 制度 の 試 験的な性格か ら生 ま れ た 。

　   中国人民銀行の 貸付計画 に よ り資金が 制限 され るた め ．

　  企 業 で 試験的に 株式会祉制度 を導入す る条件 （例 えば ノ ウハ ウ）お よ び 投資項 目は 数多

　　　 く の 行政機関 の 審議・許 可 を 得な けれ ば な らない か らで あ る、

　 1996 年以 前 で は 、 国有企 業か ら株 式会社に 移行 し、上 場 し た企 業 の ほ とん どは 、「直 通電 車」

に乗 っ た よ うに 、 体 制変更 、 株 式発 行お よび 上場は短時間の 中で 完成 した 。 しか し、こ の よ う

な上 場過 程 は 、企業 の 体 制変 更 の 不徹底 を招 き、上場会社の 管理 に 「後遺 症」 を もた らし た。

　 「行 政審査 制」 と深 く関 わ る の は 「計画 限度額 制 」 で あ る 。 これ は 中国 人 民 銀 行 は発 行 済 の

株 式 数を全 国総資金 の 計 画 に取 り入 れ る こ とで あ る 。 すな わ ち、中央政府 は 証 券市場発 展 に対

し て の 制 御 が で きな くな る こ とを恐れ る ため 、発行 済 の 株 式数 を厳 し く コ ン トロ ー
ル し て い た。

1993 年 に は 、発 行 済 の 株 式数 を 全 面的 に コ ン トロ ール し、計画 的 に株式 限度額 を規 定 した 。

1996 年末 は 、発 行 済 の 株 式数 を全 面 的に コ ン トロ
ー

ル す る よ うにな り、上 場 会社数 も制 限 した。

さ らに 、国家重 点企 業は 計 1000 社 、現代 企業制 度 を試 行 して い る 企 業 は 計 100 社 、 そ の 他 の

企 業 計 56 社を優先的に 上場 させ 、そ して 農業、 エ ネル ギ ー、交通 、通信 、重要 な原材料な ど

の 基礎 産 業お よび ハ イ ・テ ク ノ m ジー産業 な どの 上 場 を支 持す る政策 を と っ た 。体 制 を変更 し、

上場す る基本条件など の 制限 の た め 、また国有企 業 の 歴 史 上の 原因の た め 、 さ らに 「計画 限度
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額 制 」 の 変化 の た め 、こ れ らの 会社 は 「分 割 上 場 」 ま たは 「合 併上場 亅 の 形で 上 場 した揚合 が

多か っ た。　 「分割 上場 」 とは 、企業 が 上 場す る 前 、会社経営 と直接 に 関係 の な い 資産 と負債 を

取 り除き 、会 社経 営 と直接 関係 あ る資 産 だ け残 し て か ら、体制 を変更 し、株 式 の 発 行 と上場 を

申請す る こ とで あ る 。
「合併上 場」 とは 、幾 つ か の 独 立 し た会 社 が合併 し 、

一
つ の 会 社 に な っ て

か ら、体制 を変更 し、株 式 の 発行 と上場 を 申請 す る こ とで あ る 。

　 規 定 に よ る と、株 式 を発行 し よ うとす る 会社 は 、直近 3 年間の 財 務報 告 を提 出 しな けれ ばな

らな い 。他 方 、「分 割 上 場 」 または 「合 併上 場」 の 形 で 上 場 した 揚合 は、「分割 1 また は 「合併亅

後 の 企 業 を主体 と し、前 年度 の 財 務諸 表 をシ ミ ュ レー
シ ョ ン しな けれ ばな らな い

。 シ ミ ュ レ ー

シ ョ ≧に は 小 規模 の シ ミ ュ レ
ー

シ ョ ン と大 規模の シ ミ ュ レ ーシ ョ ン が あ る 。 小規模 の シ ミ ュ レ

ー
シ ョ ン は 、 組織構 造 、 会計 政策 の 調 整 、誤謬 の 更正 な どを含 み 、大規模 の シ ミ ュ レ ーシ ョ ン

は 、 小規模の シ ミ ュ レ
ー

シ ョ ン に加 え て 、 さ らに公 募価 格 、税金な ど （税率変更 の 考 慮） をシ

ミ ュ レ
ー

シ ョ ン す る 。 　 しか し 、
「分割上 場 1 また は 「合併 上 場 」 に は 合理 的な か っ 公 開 した規

定 が なか っ た た め 、具体 的な体制変 更 中には 、不 合理 な方 法 が た く さん 現れ た 。 　ま た 、 1993

年 以 来 、会 計基 準お よび 会計 制度は常 に変 わ っ て い る た め 、帳簿を も とに した シ ミ ュ レ ー シ ョ

ン 財務 諸 表 は比 較 性 を欠 い て い る 。 さ らに 、長 い 間、株 式発行 は過 去 の また は 予 測上 の 利益 に

よ っ て 、安 易 に発 行価 格 を決 め るた め、上場 会社 が 「分割上揚 」また は 「合併 上場 」 の ときに 、

シ ミ ュ レ
ー

シ ョ ン した財務諸表 に は虚偽 の 書類 ・
報告 が 存在す る可能性 はない とは い えな い 。

　企業 の 上場 は 、地域 に 大量 の 資 金 を もた らすだ けで は な く、地 域 の 就 業 率 を 高 め 、経 済 の 発

展 を促進 し、GNP 増加 の 潜在 力 も大 き くな り 、 地 方 政府 の 業績 も高 く評価 され る。したが っ て 、

「行政 審査 制」 と 「計 画 限度額 制」の 下 に 、
上 場過程 は資本 市揚 の 競 争 に も とつ くの で は な く、

政治過 程 に 変わ っ た （尚 正 、 2003 ）。 こ の た め、2001 年 3 月 、新株 の 発 行 は 「核 準制」
5
に 基

づ く f通 道 制」
6

（passageway）に 改 め られ た 。す なわ ち、株 式 の 発 行 は 全面 的に 主幹事 会 社 に

よ る推薦 制 を と り、お よび そ れ に 応 じ る 「核 準 制」 を 実施す る こ とで あ る。 これ は 、証 券市 揚

の 諸参与 主体 が 、
「各 自そ の 職務 に 司 り、各 自その 職務 に尽 く し、各 自その 責任 を と り 、 各 自そ

の リス ク を負 う」 とい わ れ る 「責権関係 」 （責任 と権利 の 関係 ）を形成 した 。 企 業 の 上 場過程 は

以 前 よ り大い に 変 わ っ た 。 2003 年 9 月 22 日 、 中国証券 規制 委員会 は 、 『さ らに株 式 初 回発 行

お よび 上場 に 関す る諸事項 を規範 す る通知』を公表 し、「完 全上場」
7
を 始 め 、そ して 、上場 し

よ う とす る会 社 は 公 開株 を発 行 す る前 に 、少 な く と も 3 年 間以 上 の 経営が 要求 され た。 こ うし

て 、 シ ミ ュ レ ーシ ョ ン 財務 諸表 は 編成 され な くな り、財務諸表の 虚偽性 を大幅 に低 め る よ うに

な っ た。2004 年 8 月 31 日、 中国証 券規制委員会は 、萩株 の 発 行 は 「諮価 制 」 を 実施す る。す

なわ ち、始 めて 公 開株 を発 行す る会 社お よび そ れ を 推薦 した 主幹事 会社 は 、適格 国 内機 関投 資

家 （Qualified　Domestic　lnvestors） と適格 国外機 関 投資家 （Qualified　Foreign　lntuitional　lnvestors）
の 意 見 交換 を行 っ て 、公 募価 格 を決 め る制 度で あ る。2004 年 12 月 、中国証 券規 制委員 会 は 、

2005 年 1 月 1 日か ら新株 発 行 時 、
「諮価制」 を 実施す る こ とを 明確 に確 定 した 。 中国の 株 式発

行 制度は
一一
歩

一
歩市場化を遂 げ つ つ あ る と予想で き よ う。

3 ． 2　 経 営 の 過 程

　体制 を変更 して 上 場 の 後 、上 場 会社 は正 常 な生産 、経 営状 態 に 入 る 。 中国 はまだ 計画経 済か

ら市場経済 へ の 変更 中で あ り 、 行政機 関 と企 業 は事 実上 分離 して い な い た め 、行 政機 関は 行政

手段 に よ り企 業 の 経 済活 動 に 、例 えば 国有企 業の トッ プ 経営者 の 任免 な どに 干渉 す る こ とが あ

る 。 国有 企業 に と っ て は 、た とえば就職 率 、 税収 、経済効 果 を確 保す る た め の よ うな相 互 に 矛
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盾す る多重 の 経営 目標 を与 え られ るこ とが 最 も厳 し い 問題 で あ る （許 小年 、2000 ）e 上 場会社、

特に 「国有控株 j8 の 上 場会社 は政策上 の 負担 を負 い 、ゆるい 財務 的制約 （soft 　financial　constraint ）

が発 生す る 。

一
方 、政府 は 企 業 に い くつ か の 優遇 政策 も与 え た

。
し たが っ て 、 国有控株 上場会

仕 の 会 計 上 の 業績は 必 ず し も企業経 営者 の 実 際の 能力 を反 映 して い な い とい え よ う。

　 中国 証券規制委 員会 は上 場会社 の 株主割当発行 の 制約 条件を設 けた 。た とえば ROE に 関 し

て は 、時期毎 に 異な っ て い る 。 1994 年 に は、ROE は 3 年 間の 平 均 で 10％以上 と規 定 され 、1996

年 は直 近 3 年 に つ き毎年 の ROE を 10％ 以上 と し、1999 年 に は 直近 3 年 の 平均 RQE が 10％以

上 で か っ 毎 年 の ROE を 6％ 以上 とし 、 2001 年で は 直近 3年 につ き、毎年 の ROE も 6％以 上 と

変 わ っ て きた 。 ま た 『会社 法』で は 、直近 3 年 連続損 失計上 の 場 合、会社 の 取 引は 停止 され る

規 定 があ る 。 1998 年 に公 表 され た 『上 場規則 』で は 、2 年連続 して 損失 を計 上 した場合 の 特別

処理 （ST ： Specia1　Treatment） を規定 した 。 こ の よ うに 、中国証 券規 制委員会の 剛性 管制
9
お よ

び マ ク ロ 経済環境 の 変化 の た め 、上 場 会社 は 、た とえば債務整 理 、 機会 資産 の 再編 、特 別 利 害

関係 者 との 取 引 、財 務 管理 の 委託 な どの か つ 利 益 操作 （earnings 　manipulati 。n ） を行 う動機 が 極

め て 大 きい 。欧米の 上 場 会社 が
， 発 生項 目 （ac 。rued 　item）の 調 整に よ り利 益管理 を行 うの と違

っ て 、中国 で は 、上 場会社 が 投資政策、経営 行為 な どに よ り利益操 作を行 うケー
ス が ほ と ん ど

で あ る 。 した が っ て 、 これ らの 利益 操作行為 を抑制す るため、 どの よ うに 会計 基準 また は 会 計

制 度 を作 り出す か は 、中国財 政部 に とっ て 最 も厳 し い 問題 で あ る。

4 ． 上 場市場 の 発 展 に応 じ る 会計改革

4 ． 1　 会計制度改革 の 主 な経緯

　 1978 年 に 改革開放政策が実施 され て 以 来 、中国は伝統的な計画 経済か ら市場経 済 へ 、公有

制 の 絶対 地 位か ら多種 多様 な体制 の 並 存 へ 、過去 の 閉鎖的 政策 か ら対外 開放 政策 へ 移行 し、会

計 を取 り巻 く環境 も著 し く変 わ っ て きた 。 した が っ て 、会 計に お け る改革 も行 わ ざ るを えな い

状況 に 直面 し て い る 。 試 験 的 に 株 式 会 社制 度 の 導入 に応 じ 、 中国財 政部 は 、 1992 年 5 月 『試

験的 に 株 式会社 制 の 導入 に 関す る企 業会計 制度』を （1998 年 に 『株 式会杜 会計制度 』に 、さら

に 、2001 年 『企業会 計制 度』 に 改めた）、同年 11月 に 『企 業会 計基 準』 を公 表 した 。 1993 年

か ら中国財政 部 は 具体 的 な会 計基準 を作 り、 1997 年に 具体 的な会 計基 準第 1 項 『関連 会 社 と

の 関係 お よび取 引 の 開示 』を公 表 した 。 表 2 に 示 す よ うに 、
2002 年 末ま で 、計 16 項 目 の 具体

的 な会計 基準 が公 表 され た 。

　 中国財政 部 は 、また 『企業合併』、 『資産 減損』、 『外貨 換算』 お よ び 『セ グ メ ン ト別 報 告』な

どの 具体 的 な基準 に お け る意 向諮 問書を制 定 した 。 同時期 、中国証 券規制委 員会 も上 場会 社 に

お け る情報開 示 の 監視 を 強 化 し、 1993 年 か ら現在 まで 計 8 項 目の 『上 場 会社 の 情報 開示 の 内

容 と 書式基 準』 を公 表 した 。 中国財政 部 は、具 体的 な会 計基 準 を制 定す る こ とは 毀 階的 か っ 長

期計 画 で あ りなが ら 、 現実 で は 会計制 度の 制定は切 実な閙題 で ある こ と を意識 し、定 期的 に 会

計制 度 を公 表 す る よ うに して き た 。 こ うした 各 業界 の 会計制度 を ま とめ る うえ 、2001 年 末、中

国財政 部が 『企業会計制度』 を公 表 した。 こ こ 10 年余 り の 努力 に よ り、中国は 具 体 的な会 計

基 準お よび 企 業会計制 度を核心 と し 、 中国証 券規制 委員 会が公 表 した 上 揚 会社 の 情報開示 の 内

容 と書 式基 準 を 補足 とす る 上 場 会社 の 財務 報告 編成 と情報開示 に お け る規範 化 体系 を立 て た 。
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表 2 中国財 政部 が 公表 した具体的 な会計基 準

具体的な会計 基準 公 布 時間 適用 範囲

1 関連 会社 との 関係 お よび 取引 の 開示 1997 年 1 月 上 場 会社

2 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ．一 1998 年 1 月
☆

全企 業

3 後発 事 象 1998 年 1 月 上 場 会社

4 債務 整理 1999 年 1月
★

全企 業

5 収益 1999 年 1 月 上場会社

6 投資 1999 年 1月
曹

上場 会社

7 契約の 結 1999 年 1 月 上 揚 会社

8 会 計政策 、会 計 評価の 変更 及び 会計誤 謬 の 訂正 1999 年 1月 ＃ 上 揚 会社

9 非貨幣項 目取 引 2000 年 1月
霊

全 企 業

10 偶 発 事象 2000 年 7 月 全 企 業

11 無形 資産 2001 年 1月 株 式 会社

12 借入 金費用 2001 年 1 月 全企 業

13 リース 2001 年 1 月 全企 業

14 固 定資産 2002 年 1 月 株 式 会社

15 棚卸資産 2002 年 1 月 株 式 会社

16 中期 財務報告 2002 年 1 月 上 場会社

注 ： ＊ は 2001 年 に 改訂 され 、＃は 2001 年 に改訂 され て か らす べ て の 企 業に適用 され る こ と

　　を意 味す る。

　表 2 か ら分 か る よ うに 、 公 表 され た 具体的な諸会計基 準お よび 新 し い 会計制度は ほ とん ど上

場会社 ま た は 株 式会 社 と深 く関 わ っ て お り、公 表 の 背 景 に は 証 券市場 の 要請 が ある とい え よ う。

上述 の よ うに 中国 の 上 場 会社 に お け る特 有の 背景 の た め 、利 害 関係 者間の 取引 が 存在 し、 さ ら

に利 益 関係者 間 の 取 引 を利用 して利益 、 市場 を操 作 し 、 不正 な取引 を行 う企業 もあ る 。 したが

っ て 、関連 会社 と の 関 係 お よび 取引 の 開示 は 、
上 場会社 の 透 明 度お よ び 税収 と証 券市揚 へ の 監

視 を 高 め る た め だ けで な く、国 際会 計基準 と の 協調 の 面で も重 大 な意 義 を も っ て い る。た とえ

ば、 1996 年 の 「疎 民源 事件 」 （関連会社 と の 取 引 に よ っ て 、 不 正 な利益 を公 表 ）の 発 生 が 、第

1 項 の 具体 的 な会 計基 準 『関連会社 と の 関係お よ び 取引の 開示 』 の 登場 を導 い た 。

　 また 、

一部分の 上 場会社は 、株主割 当発行 ま た は損失を避 ける た め 、債務整理 、収 入 を もた

らす 業務 の 虚構 、投 資契 約の 改変 な どに よ っ て利 益操 作 を行 う。た とえば、「世紀 星源 事件 」 に

よ り、『債務 整理 』お よび 『収 益』の 基 準が 公 表 され た 。 そ の 他 、中国財 政部 は 上 揚会 社 の 会 計

デー
タ に よ る利 益操 作 を防 ぐた め 、 2001 年 12 月 21 日 『関連会社 間 の 資産 売 買 の 会 計処 理 問

題 に お け る暫定規定』 を公 表 し、関連会 社 間 の 取 引か ら生 まれ た 、従来 の 会 計制度 で は 損 益 と

認識 す る金 額 を 、資本積 立金 と認識 し、貸借 対照表 に 計 上 す る よ う改 めた。 こ の 制 度 は 、理 論

上 の 拠 り所 が 欠 けて い るが 、 上場会社 の 利益 操作を抑制す る うえで 効果を発揮 した 。
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　非 貨 幣項 目取 引 の 基準 は す べ て の 企業 に 適用 され るが 、そ の 公 表 も上場 会社 と深 く関 わ っ て

い る 。 近年 、 中国 は隣 国 との バ ー ター取 引が盛ん に な っ て きた た め、 1994 年 、中 国財 政 部 は 、

「バ ー タ ー取 引」 にお け る会 計基 準を制定 しは じ め 、 1995 年 、 証 券市場 の 発 展 に応 じて 、当基

準 の 範囲 を広 め 、『非貨幣項 目取 引の 基 準』 と改め た 。 さらに各 関係者 の 意見 を聴取 し、1999

年 6 月 に こ の 基 準 を正 式 に公 表 した、上場 会社の 非貨 幣資 産交換の 行為 を規 制 す る こ とが こ の

基 準 の 最 も重 要 な 目的で ある ．

4 ． 2　 2000 年 に お ける会計制度の 改革

　 2000 年 12 月 29 日、中国財政 部 は 『企 業会 計制度』を公 表 し 、2001 年 1 月 1 日か ら株 式 会

社 を 対象 と し て 暫定的に 実施 され た 。 こ れ は 中国が 1992 年 に 企業 会計 基準 を公 表 し て 以来 、

会計に お け る も う
一

つ の 重要 な改 革で ある 。 こ の 制 度 は 、過去 十年に お け る会 計基 準 、 会計制

度改 革の 総決 算 で あ る。 こ の 制度 は 、非貨 幣項 目取 引 、偶発 事 象、会計調 整 、 関連 会社 との 関

係 お よび 取引 な どに お け る具 体的 な会 計基 準 も含み、 さらに 中国 の 国情に 合わ な い 規定 を修 正

した。

　その 主 な 目的 は、資本市場 にお い て 、債務 整理 、特別 利害関係 者 との 取 引 、 資産 再編 、非 貨

幣資産 交換 、対 外投 資、偶発 事象 に よる利 益操作 を抑制 し、WTO 加 入 の 準備 を整え る こ とで

あ る 。

一
般 に 、1992 年の 会計改革が 単な るモ デル 転換 で あ る の に 対 して 、2000 年 に お け る会

計 改革 は よ り具体的 な も の で あ り、国際会 計 との 調和 を図 る も の で あ る と い わ れ る 。

　今 回 の 会 計 改革 に お け る主 な考 え方 は 、 会計基準 と会計制度 と の 並 存が 長期 間 に わ た る こ と

で あ る。 中国財 政 部は 、 r現段 階で は 、少 な くな い 会計担 当者 が 会 計基 準 に対する 理解が な く 、

さ らに い か に 会計 基準 に よ り会計 処理 を行 うか も知 らな く 、 逆 に 会 計制度 は か れ らに と っ て 比

較 的 に な じみ が あ るた め 、た だ ちに会計基 準 を求 め る の は 現実的で は な い 。 」 との 見 解 を示 し て

い る 。 し た が っ て 、こ の 考え方に よ り、会 計基 準 の ほ か
、 中国 は ま た い くっ か の 会 計制度 を制

定 し、主 に 『企業会計制度』、『金 融保 険企 業会 計制度』、『小 企業 会計制 度』な どの 会計制度か

らな る 。 また 、会 計上 の 算定方 法 に 関する 専門的な規定な ども含まれ る 。 さらに 、市場 第 2 部

が 登場 し て か ら、無形 資産 の 認 識 ・評 価 に 関 わる 薪た な会計制度 を設 立す る 可 能性 も浮上 し て

きた。

　具体 的 な 内容 に おい て は、『企 業会 計制度』も変 わ っ て きた 。 主 に以 下 の 4 点 が 挙 げ られ る 。

　  会計 上の 算定方法 に お け る基 本原則 で は 、
「形式 よ り本質 を重視 す る原 則 」 を会 計制 度 に

　 　 　取 り入 れ た 。

　  保 守 主 義会 計 の 適 用 は 以 前 よ り徹底 的 に行 わ れ た 。1993 年、保 守主 義会計 は た だ 一部 の

　　　適用 、 すな わ ち貸倒準備金 、 低価 基準だ けで あ っ た 。 1999 年 、4 つ の 項 目に っ い て 引 当

　　　金 を 要求 し 、す な わ ち受取 勘 定 、在 庫品、短 期投 資 、 長期投 資な どで あ る。2001 年 1

　　 A1 日か ら 、さ らに 8 つ の 項 目に つ い て 引当金 を要求 し、す なわ ち長期請負工 事 、無形

　　 資産 、固定資産、委託 銀 行貸付元 金 な ど で あ る。 しか し、企 業 は密 か に 引当金 を準備 し

　　　て は い け な い
。 さら に 、 虚 構 した 資産 を貸借 対照 表か ら取 り除 き、資産 は 引 当金 が 除外

　　　され た 後 の 現在の 実現可 能純 資産 で 計上 す る こ と と規定 した 。 上 述 した よ うに 、「保 守主

　　 義 会計 」 の 適用 に対 して 、中国財 政部 の 考 え方 にお ける 変化は 非常に 大 きい の で あ る 。

  　 「公 正 市揚価 値」概念の 使用 を廃止 す る。2000 年 前の 会 計基 準お よ び 会計制度 は公 正 市

　　 場価 値 の 概 念が 多 く使 われ て きた。 しか し、中国は まだ経済体制 の 変更途 上 に あ り、証

　　 券市揚を 含む 経 営環境は ま だ健全 的で は ない た め 、公 正 市場価値 の 取得 が難 し く、非貨
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　　幣項 目取 引 によ る損益 は 真実性 が 欠 けて い る。 した が っ て 、 中国則 政 部は 、非 貨幣資 産

　　交換 に お い て は 、売 却資 産 の 帳簿価 額 を買取資産 の 取 得価 額 と規定す る。

  　企 業は 、非 正 常 な手段 に よ り収益 を 計上す る こ とが さ らに 難 し くな る ． 中国財 政部 は 、

　　債務整 理 を行 う期 問 におい て 、 収益 を認識 しない と規定 し た 。 また 、 非貨幣資産 交換の

　　基 準 で は 、資産 の 種類が 同
一

で あ る か の 区別 を無 く し、収 益 を認 識せ ず 、貨幣 性 資産 を

　　受 け取 っ た場合 の み 収益 を認 識す る と規定 した。

5 ． 終わ り に

　前述 し た よ うに 、他 の 国 と同 じ よ うに 、中国の 会 計基 準お よび 会計 制 度 の 発展 も証 券 市場 の

要請 に よ り推 し進 め られ て きた 。 そ し て 、中国の 証 券市 揚 と上 場会 社 の 独 自性 は 、また会 計基

準お よび 会計制度 の 特 殊性 を規定す る こ と とな っ た 。 中国 にお け る証 券 市揚 の 発 展 と正 常化 お

よ び 成熟化 に 伴い 、い わ ゆ る 「中国の 特色」 が だん だ ん 少 な く な り 、 中国の 会計基 準お よ び 会

計制度 は ます ます 国際会計の 慣例に 従 うで あろ う。

注

1 本 論文 は 、2004 年 9 月 16 日 、 立教大学 で 開催 され た 日本管理 会 計学 会 2004 大会 に お け

　る 講演 を べ 一 ス に して い る 。 翻訳 は 楊 霞（中国 ・西 安外 国語 大 学専任講 師 、青 山学 院大 学大

　学 院博 士 後期 課程）が 担 当 した 。

2　 A 株 は、中国国 内投資家の み が売買 を許 可 され る 。 上海証 券取 引所に よ る と、
”
Ashares

　are 　co 皿 mon 　stocks 　issued　by　mainland 　Chinese　companies ，　subscribed 　and 　traded 　in

　Chinese　RMB ，
　listed　in　main1 孤 d　Chinese　stock 　exchanges ，　bought　and 　soid 　by　Chinese

　 nationals ．　A　share 　market 　was 　launched　i皿 1990．n と説 明 して い る 。

3　 B 株 は 、従来外 国 人投 資家の み売買が 許可 された が 、 2001 年か ら国 内投資家に も開放 し

　た 。 上海 証 券取引所 に よる と、
”
Bshares 　are 　issued　by　mainland 　Chinese　companies ，

　traded 　in　f｛）reign 　currencies 　and 　listed　in　mainland 　Chinese　stock 　exchanges ．　B　shares

　carry 　a　face　value 　denominated 　in　Renminbi ．　The　B　Share　Market 　was 　launched　in

　 l992 　and 　was 　restricted 　to　foreign　investors　before　February　19
，
2001 ．　B　share 　market

　hasbeen 　opened 　to　Ghinese　investors　since 　February　19，2001．
”

と説 明 して い る 。

4 　歴 史上 の 理 由 で 、

一
般 に 「中国企 業」 と い うと き、中国の 香港 、 マ カ オ の 企業 が 含 ま れ

　て い な い の が 常識 で あ る。本稿で は 、混 乱を 招か な い よ うに 、「中国大 陸企 業」 と訳 した 。

5　 「核 準制 」 とは 、 毎年 の 新規上場会社数や発行 済株式数 に 関 して は 、 制約 を課 す こ．とな

　く、上 場 基準 を満た して い る と判 断 されれ ば、上 場が 可能 とな る 制度。

6　 「核準制 」 の 下で は 、主幹 事会社は推薦 して 上 場 した 会社が 多 けれ ば 、主 幹事会 社 の 利

　益 が 多 くな る。 した が っ て 、
一時 期主 幹事会社 はで き るだ け数 多 くの 会 社 を推薦 した 。 結

　果 、上 場 す る資格 を満た す会社は 急に 以 前 よ り 1000 社余 り多 くな っ た 。 しか し 、
「核 準制 」

　の 規 定 に よ り、こ れ ら の 企業 をす べ て 上 場 させ れ ば 、 証 券市揚 に今 ま で な い プ レ ッ シ ャ
ー

　をか ける し、さ らに 新 規上 場 会社 資格 な どを審査す る人 手 が 著 し く足 りない こ とも現実で

　あ っ た 。
こ れ らの 問題 を解決 す るた め 、

「通道制 」 が 実施 され るよ うに な っ た 。
「通 道制 」
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　とは 、主幹 事会 社は 毎 回推 薦す る上 場 会社 数が 限 られ 、最 も規模が 大 きい 主幹事 会 社 で も 、

　
一

回 最大 8 社 を推 薦 す る こ と しか で きな い と規 定 した 。 さらに 、推 薦 され る会社 の 中、「核

　準制 亅 に よ り、
一

社 が上 場可 能 と判 断 され る まで 、次 の 会 社 を推 薦す る こ と が で きな い
。

　 「核 準制 」 に 基づ く 「通道 制亅 で は、主幹事会 社 へ の 制 限 に よ り、上 場会 社数 お よび証 券

　市場 の 急 速 な拡大 を コ ン トロ
ール す る の が そ の 主要 な 目的で あ っ た 。

7　 「完 全 上 場」 は 、「分 割上 場亅 に 対 し、企 業が 有す る資 産 を株式会社 に変 更す る 際 に 、 な

　ん ら の 分割 もせ ず、すべ て 上 場す る こ と で ある （1isting　as 　a　whole ）。

8　中国経済統計 デ ー
タ ベ ー

ス に よ る と 、
「国有控株 企業 ］ とは 、企 業の 全資産 の 中、国 が保

　有す る株 の 割合が 他 の どの 株主 よ りも高い 企 業を指 し、国有 経済 が有す る株 の 状 況 を反 映

　 して い る。

9　 「剛性 管制」 とは証 券規制委 員会 が厳 しい指標 な ど に よ り企 業の 経 営行 為を規制 す る こ

　とで ある （regulation 　rigidity ）。た と え ば、本 稿で 述 べ た ROE に よ る上 場会社 に対 す る

　 規定 な ど で あ る 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 参考 文献

許 小 年 ．2000 ，「有効 的資本 市場お よび 中国の 経 済 改革 」 『経 済 と社会体制 の 比較 』 2000 年 第 5

　　 　　 号

李 東平，2001、「大株主 の コ ン ト ロ
ー

ル
、 利益 管理 お よび 上 場会 社 業績 の 低 下」 上 海 財経 大学博

　　 　　 士 学位 論文 。

尚 正 ．2003，「体 制変更 と制度 整理
一 中国 の 会社 管理 に お け る遡及 」。

財 政部 会 計 司 ．2000 ，
’
『企業 会計 制度』 中国財 政経 済出版社 。

上 海証 券取引所 HP ： 一 旦

中国証 券規制委 員会 HP ：h虫 一 皿
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日本管理会 計学会 誌

管理 会計学 20（罎年 第13巻 第1 ・2号 （合併号）

国 際学会報告

ア ジ ア 会 計学会に参加 して

竹森 一 正 （中部 大学）

1 ．ア ジ ア 会計学会

　 私は 、田 中隆雄会長お よび 理 事先生方の ご

好意 に よ り 、 2003 年度 「国際会議の 参加 助成

金」 を い た だ き、2003 年 10 月 20 − 21 日 、

ソ ウル 国立大学 （韓 国 ソ ウル 市）で 開催 され

た 第 3 回 ア ジ ア 会計 学会に 参加 した 。ア ジ ア

会 計 学 会 （Asian　 Academic 　 Accounting

Association：AAAA 　）　　は　　、　　Shahrokh

Saudagaran （Univerg，　ity　of 　 Wa 　．sh　ington）な

どを 中心 と して 2000 年 に発 足 したア ジ ア の

会計学 に 関す る 学会 で あ る。 ク ロ
ーズ ドな会

員 制 を と らず 参加 を希 望 す る先生 が前払 い で

申 し込 み を し て 参加 する 形式 を と っ て い る。

「ア ジア に ゆか り と関心 が あ る会計人 」 で あ

れ ば参加 可 能 で あ り、ア ジア 系 の ア メ リカ 人

や 白人 の 先生 も見 受け られ て い る 。

　全 体 の 運 営 主 体 は AAAA 　 Executive

Committee で あ り 、 会 長 、 前会 長、次期会長 、

総書 記 、 財務役員 の 5 名 か ら成 っ て い る 。 学

会運 営は 開催 国で 責任 を もち、プ ロ グ ラ ム 、

食事お よ び 懇親会 等の 手配 を行 な う （準備委

員会は 、 従来の 例 で は 、 開催国全 体の ナ シ ョ

ナ ル ・チ
ーム で は な く 、 学会委員 会か ら依 頼

され た先生 と所属 機 関 が 当た っ て い る よ うで

あ る。）

　 これ まで の 開催 地 は 次の とお りで あ る （日

本 で の 準 備委員会 は名 古屋 大 学）。

2000 年

2001 年

2002 年

2003 年

2004 年

2005 年

シ ン ガ ポ ール

マ レ
ー

シ ア

日本

韓 国

タイ

マ レ
ー

シ ア （マ レ
ー工 科大 学）

　私は 2002 年の 第 3 回 大会 に お い て 司会の

大役 をい た だ い た 。第 4 回 2003 年 第 4 回大

会 にお い て は 、報告者
庄 1 をさせ て い た だい た 。

2 ．学会 ス ケ ジ ュ
ール お よび H 本 人 参 加者

前 日 （10119）、ア
ー

リ
ーバ ー

ド

第 1 日　（10／21）、

　 開会式 …Taesk　Suh （Samil 会計 事務 所）、

　　　　　 Kyun 　Ho 　Kim

　　　　　 （韓国会計基準委 員会 ）

　　　　　 Su ・Keun 　Kwak （ソ ゥル 国 立大 学）

　 統
一

論題 …同上 3 韓国人 、

　 自由論題 …28 グ ル ープ 、 54 名

　懇親会 …懇親会 とい うよ り開催校 主催歓迎

　　　　　　デ ィ ナ ー
で あ っ た 。

第 2 日 （10121）、

　　 自由論題 ・・38 グル ープ
、 68 名

　 統
一

論題 は 配布 され た CD − ROM に 入 っ

て い る が 、 自由論題 は 時 間帯別 の 会 揚 と報 告

者の プ ロ グ ラ ム が 示 され て い る の み で あ る 。

後 日、参照す る の は友 人 ・知 人 間 で の 癸 表 論

文で あ る か ら 、 自由論 題 の 論文 も掲載 して 欲

し か っ た 。

　 日本 参加者 （日本名 を持 つ 外 国機 関所 属者

お よ び 外国名 を もつ 日本機 関所 属者を含む ）

は 表の とお りで あ る 。 こ こ で 特徴的 な こ とは

大学 院生 を含 め て 国公 立 大 学 関係 者 が 17 名

で あ る。私学 は 、9 名で ある ．最 近 の 私 学に

お け る業務 の 多角化 や 書類 作成の 繁忙化 に よ

る実態 が 影響 して い なけれ ば よ い が 、 と思 わ

ざる を得な い 。

　 昼食 会で も懇 親会 で も 目立 っ の は マ レ
ー

シ

ア ・パ ワ ー
で あ る。特 に 女性 の 被 り物 が そ の

サ イ ン に な るか らよ く分 か る。私 の 報告 会場

rlris」 で 第 1 報 告者か ら全 員 に コ メ ン トや

ら質 問 を しま くっ て い る 男性 が い た 。 私 の 報

告 は 技術的に 難解な部分 もあ る の だが 、「なぜ

こ の テ ーマ を選ん だ の か 」 とい う質問 を して

くれ た 。あ りが た い こ とで は あ る が、驚 きで

あ る 。 そ こ まで 発 言を して 自分 の 存在 を ア ど
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一
ル せ ね ば な らな い 環境 が近 くで 始 ま っ て い

る こ とを知 っ て お くこ とも必 要 か と思 う。な

お 、そ の 彼 、昼 食会 で あ っ た の で 聞い て み る

とマ レ ーシ ア だ そ うで ある 。

　国際会議 で の 日本 人 は 、懇親会や 昼食会な

ど の 本体 で は ない ス ケ ジ ュ
ー

ル に は 無関 心 で

会場か ら消 えて しま うこ とが多 い の だが 、国

際会議は 懇親会 や昼 食会 こそ が本体だ と い う

意見 も あ る こ と を考 え る べ きで あ ろ う。

3 ．ソ ウル もボ ッ タ ク リ ・タ ク シ
ー

に 注意

　 開催校 の ソ ウル 国立 大学は 、
ソ ウル 市 の や

や南 よ りに あ る。 ソ ウル は地 下鉄網 が は りめ

ぐ ら さ れ て お り 、 最 寄 り 駅 は

Nakseongdae （，wa番 号 227）で あ っ た 。 こ れ だ

け便利 にで きて い る町で あ るか らタクシ ー
は

禁物 で あ る 。 タ ク シ
ー

運 転 手 の 中に は 日本人

と分か るや 遠 回 りや渋 滞 路線 な どで稼 ぎは じ

め る か らで あ る 。 報告者 の あ る グル
ープは 、

ホ テ ル か らタ ク シ ーで 会場 へ くる途 中、 渋 滞

に 巻き込 まれ た と い っ て 遅刻 し て い たが 、会

場 は都 心 とは 逆方向 だ か ら渋滞 に会 うは ずが

な い 。 方 向が 違 う場合 で も 日本 人 は文 句をい

わ な い で が ま ん して しま うか ら 、 絶好 の ビ ジ

ネ ス
・チ ャ ン ス を提 供 した よ うで あ る。

　 私 は、必 ず 、ホ テ ル マ ン に 相 談 し て 地 下鉄

か 路線 バ ス で 会 場 へ 行 くこ とに して い る 。 分

か ら な くな っ た ら、とに か く聞く こ とで あ る 。

世界 中 どこ で も市 民 は友 好 的で 親 切 で ある。

実 に よ く教 えて くれ る。今 回 は地 下 鉄 をお り

て か らの 案 内 が全 部 ハ ン グ ル の た め 、 さ っ ぱ

り分 か らな い
。 学生 に尋 ね て ソ ウル 大 学行 き

の バ ス ま で案 内 し て も ら っ た 。下 車揚所 も教

えて くれ る とい う親 切振 りで あ る 。 こ れ か ら

国際会議 へ の 報告 を予 定 し て い る先 生方 へ の

ヒ ン トと なれ ば 幸 い で あ る。

邦人 関係 報告者

資本市場

　 奥田真也 （大阪学院 GR ）

　 鈴木カツシ （一橋 大 ）

　 ク ガ シンイチ （
一

橋大）

　 EunJeePark （名 古屋 大 GR ）

　 中条良美 （名 古屋 大 GR ）

　 田中シン （京都 大 GR ）

　 前 山 政之 （横浜国 立 大 ）

国際会計

　 山村 ジ ェ
ー

ン 　 （Nevada 、Reno ）

　佐 藤倫 正 （名 古屋 大）

管理 会計

　 大西 ア ツ シ （ア イ シ ン ）

　 ク ス ユ キ コ （名古屋 大 GR ）

　 木村 彰吾 （名古屋 大）

　岸 田 テ ツ ピ コ （龍谷 大）

　 ク ス ユ キ コ （名 古屋 大 GR ）

　 山本達志 （名 古屋 大）

利益 管理

　浅 野敬志 （愛知淑 徳大 ）

　石 井康彦 （愛知産 業大 ）

　 中村 シ ゲオ （豊橋創造 大）

　 田代克彦 （名城 大 ）

会計情 報

　久保 田敬 一 （武蔵大）

　 須 田
一

幸 （神 戸大 ）

　竹原 ヒ トシ （筑波 大）

コ
ーポ レ

ー
ト ・ガバ ナ ン ス

　 中条良美 （名 古屋 大 GR ）

政 府 ・ 非営 利法 人

　 野 口 晃弘 （名 古屋 大）

原価 計算

　竹森
一

正 （中部大）

財務会計 （エ ン ピ リカ ル ）

　上 野雄 史 （関西 学院 GR ）

注 1　報 告テ
ー

マ は 、Life−cycle 　Costs　and 　Extension　of 　Material　Flow　Cost　Accounting で あ

　 　る 。
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日本管 理 会 計 学 会 誌

管理 会計学2004 年 第13巻 第 1・2号 （合 併 号）

国際学会報告

国際会 議参加報 告

6th　lnternational　Management 　Control　Systems　Research　Conference

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 安酸建 二 （流通科学 大学）

　 2004 年 7 月 12 日か ら 14 日に か けて 、

Edinburgh　 Business　 School，　 Heriot−Watt

University，　Edinburgh，　Scotland，
　U ．K ．にお い て 、

Management 　Control　 Associationiが 開催 す る

6th　International　 Management 　 Control

Syste皿 s　Research　Conferenceに 日本 管理会

計 学会の 国 際学 会参加 費 の 助成 を受 けて 参加

し、研 究報 告 を行 っ た 。 まず 、 助成 に 対 して

記 して 感謝 申 し上 げた い
。

　Management 　Control　Associationが 開催

す る conference は 、マ ネジメ ン ト・コ ン トロ

ール の 関心 を持 っ 研 究者 の ネ ッ トワ
ー クで あ

り、参加 を希望す れ ば誰 で も参加 で き る オ
ー

プ ン な会議 で あ る 。
こ こ で 研究 報告 を行 うに

は 、事前の ア ブ ス トラ ク トの 送 付 と、それ に

続 く full　paper の 送付 が 要求 され る 。

　参加者 は 60 名程 度で あ り 、
ヨ ー w ッ パ と

北米 か らの 参加 者 が ほ とん ど で あ っ た 。 筆者

は こ れ ま で ヨ
ー

ロ ッ パ で 開催 された カ ン フ ァ

レ ン ス （7th　fn　terdiscrp
’
　1ih乱ry 　Perspectivθs

on ／1000α刀 血婿 COIIferelleθ　held　in　Madrid ，

Spain，13 −16　July　 2003 ．25th　EAA 　allmua ／

eongr θ　ss 　　　held　　　at 　　　Copenhagen ，

Den 　nark ，24 −26　April，2002、　 Worksbop 　o刀

Perforrntillce　　　 Measurem θnt 　　　 nnd

／lfanagemθllt 　Oon　tro／held　in　Nice，　France，

4−5　October，2001 ）に 参加 し 、 研 究報 告 を行

っ て きた が 、 今回 の 国際会 議 は こ の 中で は も

っ と も小 規模で あ っ た。 し か し 、小 規模 で あ

る だ けに 、会 計 と い う広 い 領域で は な く、マ

ネ ジ メン ト ・コ ン ト ロ
ー

ル に 焦 点 を当て た研

究報 告 と議論 が 展 開 され た 。

　会議 は 2 つ の パ ラ レ ル ・セ ッ シ ョ ン に分 か

れ 、午前 と午後 に行わ れ る。 1 っ の 研 究発 表

に 30 分 の 時間が 与 え られ 、 15 分 程度 の プ レ

ゼ ン テーシ ョ ン とそ の 後 の 質 疑応 答 とい う形

で進 む。

　筆者が 参加 した セ ッ シ ョ ン を見 る 限 りで は 、

研 究テ
ー

マ 自体 は 、 日本 で 話題 とな っ て い る

トピ ッ ク とそれ ぽ ど大差 は な い よ うに思 われ

た 。 も っ と も 、 出席者 の 数 か ら判 断す る と、

マ ネジメ ン ト ・コ ン トロ ール に リス ク の 概念

を導 入 し た研 究 、環境 問題 と管理 会 計 の 問題

を扱 っ た研 究 、actor −network 　theory を用 い

たケース 研 究 に注 目が集 ま っ て い る よ うで あ

っ た 。 研 究方 法に つ い て は 、 定性 的 な ケ
ー

ス

研 究、定量 的な研 究 、理 論的な研 究 が ほ ぼ バ

ラ ン ス が とれ て い た。

　各研 究発表 の クオ リテ ィ
ー

は 高 く、特 に 、

リサーチ ・ク エ ス チ ョ ン を導 くま で の 論理 的

展 開が非 常に 大切 に され て い た 。 ま た 、 研 究

に 投入 された 時間 と労力 は 相 当な もの で ある

と感 じた 。 定性 的 な研 究 で は 、そ れ に 費や さ

れ た イ ン タ ビ ュ
ーをは じめ と す る フ ィ

ール ド

で の 時 間は か な り の も の で あ っ た し 、 定量 的

な研 究 で もデ ータ収集 とその 分析 に か な りエ

ネル ギーが 投 入 され て い た。

　 ヨ ー一　n ッ パ に お け る マ ネジ メ ン ト ・コ ン ト

ロ
ール の 研究 動 向を共有 す る た め に、以 下 に

会議 にお い て 報 告 され た ペ ーパ ーの タイ トル

リス トを掲載 す る形 で 本 報告 を終 えた い 。

lhtt
　：’！ww 、v，mana 　e］nentcontrolassociation ．且 G ．uk ／index．htrn堊
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PresentedPaers
1Emsley"Thethreeamigos:thero}eofactor'networks,boundaryobjectsandstrategic

uncertaintiesintheriseandfallofthreeinnovationsinasinglecempany"

2Alcouffe,Berland&Levant"Theroleofactornetworksinthediffusionofmanagement
accountinandcontrolinnovations"

3Dreschler"Managementcontrolandtheresourceallocationprocessinenvironmental
decision-making"

4Yasukata"Impactofenvironmentaluncertaintonmonitorinandfeedback"
5Emmanuel,Harris&Komakech"Investigatingtheroleofmanagerialjudgementin

strategicinvestmentdecisions"

6Mundy"Theroleofmanagementcontrolsystemsduringorganizatienalprocessesof
decisionmaking"

7Noeverman,Koene&Williams"Constructmeasurementofevaluativestle"
8Caglio&Ditillo"Accountingrasastabilizingmechanismofinter-organisational

relationships"

9Caker"Co'ordinationininterorganizationa}relations"
10Coad&Cullen"Valueehains,organizationalboundariesandinter'organisationalcost

managernent"

11Levant&deLaVillarmois"TheimplementationoftheUVAmethod-acomparisonwith
ABC"

12Purdy,Gago&Teijeira"Interactionsofindividuals,accountingdataandsystems"
13Jack"Acanopyoflegitimationsorsavingfarmersfromthemselvesbyaccounting?"
14Vieira"Managementaccountingchangeinthefinancialservicessector:the

imlementatienofaetivitv'basedcostininabank"
15Dixon&Gleadle"Accountingformanagers:Amanagerialworkperspectiveonthe

accountingeurriculum"

16Bourguignon"Theideolegicalfunctionofnewaccountingwords:AFrenchexample"

17Macintosh,Riccaboni&Shearer"Usingexpertsystemstochangeeorporateculture:A
Levina$eanethicalcritique"

18Watts"Atheorytosupportthestrategiebalancedscorecard:Maruyama'sseeond
cvberneties

19I<amminga&vanderMeer'Kooistra"Managementcontrolpatternsinjointventure

relationships"

20Neves&Bugalho"Coorainatingandcontrollingforeignsubsidiaries:Thecaseof
Portugueseconstructionindustry"

21Vesselman&vanderMeer'Kooistra"Mitigatingopportunismininterfirmtransactional
relationshis:[Drust,controlandaccountin"

22Enquist,Johnson&Camen"Contractualgovernanceforsustainableserviee"
23Ridley'Duff"Communitariangovernancethedevelopmentofmanagement,governance

andownershipmodels"

24Bessire"TEransarenciThrouhthelookin'lass"
25Oriot"ThecontributionofthePaloAltoschooltowardsunderstandingthe

deeentralizationofmanagementcontrolsystems"
26Ceols&Emmanuel"Examiningthetensionsbetweenthefiscalarm'slengthprinciple

andthemanagementcontrolreleofcross"bordertransferpricing"

27Massey"Organizationcontrolinaglobalcontext"
28Johnstonetal."Budetarlanninandcontrolinractice"
29Sheehan,Vaidyanathan&Kalagnanarn"Valuecreationlogics:Viewingmanagement

controlthroughadifferendens"

30Ferreira&Otley"Theantecedentsofmanagementaccountingandcontrelsystems"
31Bisbe"Measuringtheinteractiveuseofmanagementcontrolsystems:acriticalreview"
32Ribeiro&Scaens"Power,ERPsstemsandresistancetomanaementaccountin"

33Slapnicar,Gregorie&Reje"Performancemanagement:Observationsfromempirical
work"
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