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論　文

原価企 画活動 を支援す るデ ー タベ ー ス に 関す る研 究

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 朴　　元 煕

く論文要 旨〉

　原価企画活動 に よ っ て生み 出 された製品 の 機能 ，品 質，価格，信 頼性 、納期 な どの 最終評価は顧

客に よ っ て 行われ る ．したが っ て ，有効 な原 価企 画 活動 の 遂行 の た め に は ， 価格お よび コ ス ト，機

能 ， 品 質 ， 技術な どの 情報が 必 要 とな る，しか も こ れ らの 情報 が タイ ム リーに獲得 で きれば開発

活動 を よ り迅 速 に行 うこ とが で き る．製 造段階 にお ける原価管理 は 部品 中心 の コ ス トテ
ーブル

だけで も可能 だが
， 開発設計段階 で は機 能中心の コ ス トテ

ーブル が 必 要で あ る．また ，部品お よ

び 機能中心の コ ス トテ
ーブル だ けで な く品質，技術 な どの 情報 も必要で ある．そ こ で本研究で は

まず第 1 に ，保 守 の 不 経済性 とい う壁 を低 くするた め に 工T を用 い て データ ベ ース を構築す る．

すなわ ち ， 機能 を 中心 に 目標原価を達成する VE，要求品質 をシ ス テ マ テ ィ ッ ク に作 り込 む QFD
を用い て部品 コ ス ト， 機能 コ ス ト， 品質 ， 技術に関するデー

タ ベ ー
ス の 構 築方法を明 らか にす る．

第 2 に， コ ス ト，機能，品 質，技術な ど の バ ラン ス の 取れ た開発設計 の ために部品 コ ス ト，機能 コ

ス ト，品質，技術 の テ
ーブル を相 互 に関連付 けるデー

タ ベ ー
ス の 構築 を試 み る．第 3 に，製品 開発

に 関する部門お よび サプラ イ ヤ ーが 空間的 ・時間的 に離れて い る ときに役 立て るため に ， 部 品 コ

ス ト， 機能 コ ス ト， 品質 ， 技術 に 関す る情報の イ ン タ
ー

ネ ッ トに よ る共有化 を図 る，

〈 キ
ー

ワ
ー ド〉

原価企画， デー
タ ベ ー

ス ， 価値工 学　，
品 質機能展 開 ， 情報技術

　　　　　　　AStudy 　on 　l）atabase 　to　SupPort 　Target　Costing

　　　　 　　　　　　 　　　　　　 　　　　　　　 　　　　　　 　　　　　　 Wonhec 　Park

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Abstract

　 As　price，　quality，　reliabHity 」delivery　date，　and 　fi皿 ction 　of 　a　product　created 　by　Target　Costing（TC）

will 　be　estimated 　by　customers 丘nally ，　the　inforrnation　en 　cost ，
　quality，　fUnction，　and 　technology　of 　the

product 　is　required 　for　effective 　TC ．　Furthermore，　delivering　ofthis 　infQrrnation　timely　enables 　them 　to

develop　product　promptly．　Cost　management 　at　the　rnass 　production　stage 　can 　be　performed　using 　only 　a

cos レtable　of 　materials 　and 　components ，　but　the　cost 　management 　at　the　stage 　of 　deveIopment　and 　design

requires 　the　Gost−table　of 血ncUon ．　Fu曲 emore
，　the　cost 　management 　at　the　stage　of　development　and

design　requires 　not 　only 　the　cost −table　of 　materials ，　components ，　and 　fUnction，　but　alse 　a　table　ofquality

and 　technology．　Therefbre，沁 this　paper，且rst
，
　a　novel 　methodology 　to　construct 　a　database　fbr　cost −table

ofmaterials ，　components ，　fUnction　ancl　the　tablc　ofquality 　and 　technology 　using 　value 　engineering （VE ）

and 　 quality　 fhnction　 deployment （QFD）to　 support 　 TC 　 is　 descrlbed．　 Second，　 the 　 database　 fbr
cross −reference 　ofthe 　tables　of 。omponent −cosち　function−cost ，　quality，　technology 　to　support 　the　design

of 　product　e飾 ctively 　was 　suggested ．　Third
，
　our 　database　was 　deployed　through 　Intemet　to　provide

designers　in　the　development　of 　product　or　supplier 　with 　mutual 　sharing 　of 　the　component −cos ち

血nction −cost ，　quality，　and 　technology 　without 　time −space 　limitation．

　　　　 　　　　　　 　　　　　　 　　 Key 　Words

Target　Costing，　Database ，　Value　Engineering
，　Quality　Function　Deployrnent，　Information

Technology
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1．　 は じ め に

　原 価企 画 に 関す る概念 はすで に多 く整理 され 、 体系化 され て い る ［櫻井 ，
1988 ； 門 田 ，

1983 ； 田

中，1995 ； 加 登 ，1996 ； 日本 会計研 究学会，1996 ］．日本 会計研 究学 会 の 原価 企 画特別 委員会 ［日本

会計研 究 学会 ，1996］で は ，原価企画 活動 の あ るべ き姿 を 「原 価企 画 は ，さま ざま な発 展 段 階を 経

なが ら，究極 的 に は，製 品 の 企 画 ・開発 にあた っ て ，顧 客 ニ
ー ズ に適合す る品質 ・価格 ・信頼性 ・

納期 等 の 目標 を設 定 し，上 流 か ら下流 ま で の す べ て の 活 動 を 対象 と し て そ れ らの 目標 の 同 時 的

な達 成を図 る ， 総合的利益 管理 活動 と して 行わ れ る 」 とま とめた．原価企 画活 動 に よ っ て 生み 出

され た製 品 の 機 能 ，品 質，価 格 ，信 頼性 ，納 期 な どの 最終評価 は顧 客に よっ て 行 われ る．有効 な原

価 企画 活動 の 遂行 の た め に は，価 格 お よび コ ス ト，機 能 J 品質 ，技術 な どの 情報 が 必 要 とな る．し

か も こ れ ら の 情報 が タ イ ム リーに 獲 得 で きれ ば 開発 活動を よ り迅 速に 行 うこ とがで き る．本研

究で は コ ス ト，機 能 ，品 質 ， 技術 に関 す る デー
タ ベ ー

ス の 構築 を用 い て 精 度 の 高い 情報 を タイ ム

リーに原価 企 画活 動 に 提 供 で き る とみ て い る ．一昔 前，＝ ス ト， 機 能 ，品質 ，技術 に 関す る デー
タ

ベ ー ス は的 を射 た 情 報 と迅 速 な提 供 の トレ ー ド・オ フ の 関係 を考慮 し て 作成 され て い た．た と え

ば，コ ス ト情 報 を精 度 の 高 い も の に しよ うとす る と迅速 性 が 失 われ ，迅 速性 を優 先す る とど うし

て も精度 を落 とさ ざる を得 なか っ た．しか しな が ら，コ ン ピ ュ
ー

タや ソ フ トウェ ア の 性能 向上 に

よ り両方 とも追 求 で き る よ うに な っ て きた．

　製造段 階に お け る原 価管理 は 部品 中心 の コ ス トテ ーブ ル だけ で も有用 だ が，開発 設計 段階 で

は機能 中心 の コ ス トテ
ーブル が 必 須 で あ る ［岩橋 ，1989］．ま た，設 計段 階で は 要求 品 質 も し くは

企画 ・設 計 品質 に 関す る コ ス ト情報 と要 求品 質を代 用 特性 と して 表 した製 造品質 も し くは適 合

品質 に関す る コ ス ト情 報 の 両方が必 要 で あ る ［浜 田 ，
1998］．さ らに ，固有 技術 を高 め る こ とが 原

価低減 と品 質向上 に つ な が る ［新藤，1998 ；大藤 ・小 野 ・永 井，1997］．そ れ は原 価企 画 を創 り出 し

た トヨ タ 自動車 の 経験 か らも確認 され て い る ．すな わ ち，1974 年カ ロ
ー

ラ の 原価 改善委 員会 に

お ける 1 台 当 り 1 万 円 の 原価改善で は ，
「枠 内 で の 改善」の 常識 的 な原 価 改善 で は達 成 され なか

っ た こ とが 技術部 門 ま で を巻 き 込 ん だ 「枠を 出て の 改善」 で 128 ％原 価改善 を達成 し た の で あ

る ［ト ヨ タ 自動車株式 会社，1987］．した が っ て ，開発 設計 段 階 で は部 品お よび 機能 中心 の コ ス ト

テ
ーブル だ け で な く品 質，技術 な ど の 情報 も必 要 とす る．コ ス トテ

ーブル に 関す る研 究 は VE の

普及 と共 に 早 くか ら行 われ ， 活用 され て き た ．そ の 中に は設 計の た め の コ ス トテ
ーブル に 関 して

も研 究 され て きて お り匚佐 藤 ，
1965 ；田 中雅 ，

1986 ；谷 ，
1999］， 材料選 択 の た め の コ ス トテ

ー
ブ ル

，

精度決 定 の た め の コ ス トテ
ー

ブ ル ，技 術 の た め の コ ス トテ
ー

ブ ル ，工 法選 択 の た め の コ ス トテ
ー

ブル な ど個 々 の コ ス トテ
ーブル に 関す る もの が 図 と い う形 で 提 示 され て い る ［佐藤 ，

1965］．しか

しなが ら，第 1 に ，こ れ ら は 相互 関連 づ け られ て い な い ．部 品 コ ス ト，機 能 コ ス ト，品質，技術の 情

報 が つ な が っ て い な い と，バ ラ ン ス が 取れ て い な い 設 計 に な りか ね な い ．た と え ば，材料 を選 択

す る際 に技術や 製造 方法 ，品 質，信 頼性 な ど の バ ラ ン ス の 取れ た 検討が 必 要で あ る の に ，製造 方

法 と コ ス トと の 関 連 だ け で材 料選 択 し た も の の
， 品 質や信 頼性 は 考慮 しな か っ た りす る 問題 で

あ る．第 2 に，こ れ ら の テ
ーブル に は 保 守の しや す さ とい う観 点か ら不 経 済的で あ る と い う短所

が ある．

　 ドイ ツ の シ
ー

メ ン ス 社 は ，原価 企画 を適用す る際 価値 工 学 （VE 【

）と活 動基 準原価 計算 （ABC）を

結び付 け，プ ロ セ ス ベ ー
ス 原価企 画 と呼 ん だ 。それ は，顧 客側 か らの 価値 分析 を通 し て ，非 付加 価

値機 能 を 見 つ け 出 し，原 価 低 減 に役 立て なが ら コ ス トの み な らず 品 質，納 期や ス ケ ジ ュ
ー

リ ン グ

を含ん だ生 産 の バ ラ ン ス を図 ろ うとし た か らで あ る．シ ー
メ ン ス 社 は 大 幅 な原価低減 と市場 二
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一ズ に応 え るた め に，製造 工 程 の み な らず 開発 設計 段階 で の コ ス ト，機 能，品質，生 産 の 情報 を 活

用 した．そ の 結 果 ，顧 客 ニ
ーズ に適 応 した 製品 開発 が で き ，設 計者が 原価低減 す べ き点 を見 つ け

やす くな っ た として い る ［Bhimani　and 　Neike，1999］．しか しなが ら ， 顧 客 ニ
ーズ に 対応 した機 能，

品質，コ ス ト，生 産 の 要 件 を達成 し よ う とす る とき，こ れ らの 情報 を ど の よ うに搆 築 し，タ イ ム リ

ー
に管 理 ・利用 す るか は 明 確 に し て い な い ．ま た ，シ

ー
メ ン ス 社 の シ ス テ ム は ユ ビ キ タ ス 時代 に

あ っ て い つ で もど こ で もイ ン タ ーネ ッ ト上 で の 使 用 を前提 とし て い ない ．グ ロ ーバ ル 化，顧 客 ニ

ーズ の 多様 化，技術 革新 な どに よ り，ユ ビ キ タス 環境 に対応 し た デ ータベ ース 搆築 は 求 め られ て

い る ．それ は ，グ ロ
ーバ ル 化 や ボ ーダ レ ス 化 が進 む 中で 企 業 の 部 門 お よび 関連企業 の み な らず ユ

ーザ も分散 して い る状況 を想定 しな けれ ばな らな い か らで あ る．

　 そ こ で 本研 究 で は， コ ス ト，機能 ，品質 ，技術 に対 す る 内容 は企業 内部 の 機 密事 項 なの で 発 表

され る例 は少 な く，デ
ー

タ ベ ー
ス に 関す る事例 も数 少 な い ［岩橋 ，1989 ； 伊藤嘉 1992］な か で ， ま

ず第 1 に，保 守 の 不 経済性 とい う壁 を低 くする た め に IT を用 い て 開発
・
設 計 の ため の デ ータ ベ

ース を構築す る，す なわ ち，機 能 を中心 に 目標 原価 を達成 す る VE，要求 品質 をシ ス テ マ テ ィ ッ ク

に 作 り込 む QFD2 を用 い て 部 品 コ ス ト，機 能 コ ス ト，品 質，技術 に 関す るデータ ベ ース の 構 築 方

法を 明 らか に す る ．第 2 に ， コ ス ト，機 能，品質 ，技術な どの バ ラ ン ス の 取れ た 開発設計 の た め に

部 品 コ ス ト，機 能 コ ス ト，品 質，技術 の テ
ーブ ル を相 互 に 関 連 付 け る デー

タ ベ ー
ス の 構 築 を試 み

る ．第 3 に ， 製 品 開発 に 関す る部 門お よび サ プライ ヤ
ーが空 間的 ・時 間的 に離れ て い る ときに 役

立 て るた め に，部 品 コ ス ト，機 能 コ ス ト， 品 質 ， 技術 に 関す る情 報 の イ ン ターネ ッ トに よる 共有 化

を 図 る ，

2． 原価企 画活 動 に お け る VE と QFD

　まず本節で は VE と QFD に基 づ くデ ー
タ ベ ー

ス の 構築に 入 る前 に ，　VE と QFD が 製品 開発設

計 に お い て どの よ うに 使 われ る の か を原価 企画 を 中心 に 整 理 す る．そ れ は ，本研 究に お け るデー

タベ ース が VE とQFD の 技 法 を中心 に構 築 され て い るた め で あ る．また ，原 価企 画活 動 の ツ
ー

ル

と して の VE とQFD を用 い なが ら本デ ー
タ ベ ー

ス との 整合 性 が取れ た活動 が で きる と思 うか ら

で あ る．さ らに ， 原価 企 画活 動 は VE を中心 に整理 した もの が多 く．相 対 的 に VE と QFD の 両方

を取 り上 げた もの は あ ま り多 く見 受 け られ ない か らで あ る ．そ の た め に製 品 開発 フ ェ
ーズ を基

本搆想段階 ， 目標原 価設 定段 階， 目標原 価 達成段 階 ［伊藤和 ，1997 ； 朴 ・伊 藤和 ，2000］に 分 け て

VE と QFD の 役割 を論述 したい ．

2．1 基本 構想 段 階

　 基本 構想段 階 と は 商 品企 画 の 段階 で ある ．す なわ ち，どの よ うな商 品 を作 る か を構想 し た と

き に 2 つ の 面 を重 視 して 設 定す る段 階 で あ る．まず，機 能 ・品 質 ・ス タイ リ ン グな ど の 側 面 と，

価 格 ， 目標 利益 や 目標 原 価 か らの 側 面 で ある ．こ の よ うに 2 面 を考 慮 しな が ら顧客 を研 究，分析

し て そ の Needs と Wants を 満 た し，顧 客 の 購買意欲 を作 り出す た め の 商 品 コ ン セ プ ト
3
を 企画 し，

製 品 開 発 の あ らゆ る意 思 決 定 の 拠 り所 （基礎）を つ く る ，VE で は，製品 価値 の 高い 機 能 と顧 客 に

受 け入 れ られ る価 格 を検討 し，QFD で は 顧客 の 要 求 品質 を把握 し，そ れ を代用特性 お よび設計 品

質 ， 各機能 の 部 品 の 品 質 に 展 開 す る基礎 を作る ．また ， VE お よび QFD を あわせ て 用 い る こ とに

よ り魅力的 なモ ノ の 具体 的 な 品質 ， 機 能 を把握 す る こ とが で きる ．
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2．2　 目標 原 価設 定 段 階

　 目標 原価 設定段 階 とは ，機能 別 ，部 品別 に 目標原 価枠 を設 定 し，展 開す る段 階で あ る．こ こ

で は ，製品 企 画 ， 基本 お よび 詳細 設計 段階 に また が っ て 目標原価 を設 定 して い く．VE に よ る 目標

原価 の 割 り付 けは 機能 分析 ， す なわ ち機 能 の 定義 ，機 能 系統 図 の 作 成 ，機 能 評価 の プ ロ セ ス に よ

っ て行 われ る ，こ の 方法 はまず ， 現在 の 成 行原 価 の どの 機 能 に どれ だ けの コ ス トが か か っ て い る

か
，
VE 活 動 な ど に よ っ て コ ス ト低減 を ど の く ら い 図 れ る か な ど を把 握す る．ま た ， 価値 の 低 い 機

能 を明確 に し，そ の 順番を も っ て 改 善活動の 優先順位 を付 け，どの 機 能を 改善 した ら価値が向上

す る の か を見極 め なが ら，目標原 価を割 り付 け，そ の 達成方法 へ と結び 付 けて い く．

　QFD に よ る 目標原価 の 割 り付 けは ， 要 求品質 か ら機能分析 ， 生 産技 術分析 ，
コ ス ト分析 な どの

段 階に よ っ て 進 め る ［新藤 ，
1998 ； 大藤 ・

小 野
・永井 ，

1997 ］．目標原 価 割付 の 考え方は ，要求品質

ウ ェ イ トの 割合で 目標 原価 を割 り付 け る ．こ の 考え 方は，原価 が 要 求品 質 ウ ェ イ トに比 例する こ

と を 前提 と して い る．しか しなが ら ， 原 価 が要 求 品 質 ウ ェ イ トだ け で 決 ま る とは 限 らない ．実 際

に は ，
VE と同 じ よ うに 各機 能お よ び 品 質 の 技術 的課 題 を 考慮 し て 目標 原価 の 割 り付 け を修正 し

て い く こ とが提案 され て い る．

2．3　 目標原価達成段 階

　 目標 原価達成段 階 とは
， 目標 原価 を 達成 し て い く段階で あ る． 目標 原 価を 確実 に達成す る に

は ，商品 コ ン セ プ トを実現す る設 計図面 を作成 し ，試 作品 を作 り，デザイ ン
・レ ビ ュ

ー とコ ス ト・

レ ビ ュ
ー

を 行 う必 要 が ある ．こ こ で は ， 製 品企 画 ， 基 本お よび 詳細設 計 ， 生産 準備 ， 初期流動段階

に わた っ て 目標原 価 を達成 して い く．

　 VE 活動 に よ る 目標 原価 達成 で は，機 能 系統 図 が 作成 され る と，各機 能 （目的）を果 た す代替案

を 考案す る．代替案 を引き出す方法 と し て は ，ア イ デ ィ ア に よ る方法や競合他社の 比 較 に よる方

法 な どが あ る．い い ア イ デ ィ ア の 発 掘 が よ り革新的 な機 能 の 追加 や 大 幅な原価低 減を 可 能 にす

る ．ア イ デ ィ ア を作 り出すため の 道具 と して ，
ブ レ イ ン ・ス ト

ー
ミ ン グや チ ェ ッ ク ・

リ ス ト法 ，
KJ

法 ［川 喜多 ，1967LNM 法 ［中山，1980 ］な どが ある．代 替案 をま とめ る とき に は ま ず 2 つ の 観点 か

ら検討す る必 要 が あ る．第 1 の 観 点 は，製 品構成 物 で ある部 品や 材 料 の メ カ ニ ズ ム，形状 ， 材質 ，

重量 ， サイ ズ な どと， 製造 方法 と し て 加 工 方法や 組 立 方 法 を検討 す る．第 2 の 観点は ， 顧 客志向 に

よる複 数 の 代 替案 か らそ の 組合 せ が最 適 とな る よ うに検討 を重 ね る こ とで あ る ．考 え出 され た

代 替案 は，技術的可能性 と経 済性 の 観 点 か ら評価 す る．

　QFD 活 動 に よ る 目標 達成 で は ， 大 幅な 原価低減は ，しば しば製品 設 計 の 大 幅な改善や 材料開

発 ，加 工 ・組 立 しやす い よ うな部品 の 開発 な どに よ っ て 達成 され る ．こ の 際 ， 原 価 は 低減 で きて も

品 質が確 保 で きなか っ た りす る こ とが あ る ．普 通，品質 と コ ス トは，ト レ
ー

ド・オ フ で 捉 え られ る．

た とえ ば ， 品質 レ ベ ル を 上げよ うとす る と コ ス トが 増加す る と想定 され る。しか しこ の 考え方 は ，

短 期 間 の 目線 で 両方 を評価す る とそ うみ え るが ， 長 期 問 で 評 価す る と必 ず し もそ うとは 限 らな

い ．た と えば ，現 在の 品質水 準の まま だ と リコ ール 問題 や PL 問題 を引 き起 こ す か も しれ ない ．そ

れ に 対 して ，品 質水 準 を上 げる こ とで 予 防 コ ス トな どの 多少 の 増 加 を伴 うこ とにな るが ，事後 の

コ ス トは 防 ぐ こ とが で き るか らで あ る．

　QFD で は ， 固有技術 の 水 準 を高め る こ とが コ ス トを低減 させ る とみ て い る．技 術水 準 が 向上

され る に つ れ ， 不 良 率が 低減 され た り，リ
ー

ドタ イ ム が短 縮 され た りす る な ど，原 価低 減に つ な

が る か らで あ る．こ の よ うな考 えを もっ て QFD で は，品 質 と コ ス トの 両 方 を 達成 しよ うとす る

［新藤 ，1998 ；大藤 ・小野
・永 井 ，

1997］．そ れ は ， 開発 設 計図 面 の ネ ッ ク技 術 を克服 す る こ と ， 製 品
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設 計 の 革新 だ けで な くそ れ を達成す る 固有技術 の レ ベ ル を上げ る こ とな ど
4
よ り品質 と コ ス ト

の 両方 を達 成 しよ うとす る の で あ る ［朴 ・伊藤 ，2000ユ．そ の た め QFD で は ，現在の 固有技術 水準

とネ ッ ク技術 とを常に把 握 し，技術革新 を図 っ て い く こ とに 重点 を置 い て い る．

3． デ ー タ ベ ー ス 設 計及 び 構築

　本節で は ，原 価企 画活動 の 支援 ツ
ー

ル とし て デ
ー

タ ベ ー
ス を用 い るた め に，コ ス ト，機 能 ，品質 ，

技術 に 関す るデ ー
タ ベ ー

ス を構築する ．対象製品 は ， 自動 消灯機 能付 懐 中電 灯 で あ る．

3．1 デー
タベ ー

ス の 設 計

　機能
5
は ，モ ノお よび サ

ー ビ ス が 持 っ て い る役 割 ，働 き，作用 を意 味す る．品質
6
は，そ の 役割 が

持 っ て い る特性 とそ の 機 能 の 達成 レ ベ ル で あ る．品 質に は 2 っ の 概念 が あ り，そ の 1 つ で ある 要

求 品質 は 顧 客 が 要求す る 真 の 品質 特性 で ある ．も う 1っ は ，要 求 品 質 を達 成す る た め の 品質測 定

の 仕 方や 品 質水 準の 定 め 方 に よ っ て 選 ばれ る代 用 特 性で あ る．要 求品質 は顧 客に よ っ て 決 め ら

れ る の で要 求 品 質 の 範 囲 は 製品 の 種類や地 域 な どに よ っ て 千差 万 別 で あ る．製 品 そ の もの に は

満 足 し て も製品 に 関わ る サ ー ビ ス に は 満 足 し な い こ と もあ る．た と え ば，顧 客が 製品 取 引 に関す

る 対応 ，電話 の 応 対 な ど の サ
ー ビ ス に 関す る満足 を 要求 す る の で あれ ば そ れ を要求 品 質 と捉 え

る こ とが で きる ．本 研究 で は 製品 そ の も の に関 す る要 求 品質 の み を 対 象 と したが ，デ ータ ベ ー
ス

の 構築に お い て は 顧 客の ニ ーズ に 対応 した要 求品 質の 範囲を考 慮す べ きで ある．

　顧 客 は ニ
ー

ズ に マ ッ チ す る 機 能 を持 ち ， そ の 要求 品質 を満 たす モ ノ や サ
ー

ビ ス を欲 しが る．目

標 とす る品 質特 性 と機 能 を ど の よ うに 達成す るか は 技術 手段 に か か っ て い る．広 辞苑 に よ る と，

技術 とは科学を実地 に 応 用 して 自然の 事物 を改変 ・加 工 し，入 間生活 に 役立 て る わ ざで あ る．技

術 の 種 類は そ の 目的 に よ っ て分け る こ と が で き る ．言 い 換え る と ， あ る 目的 を達成 する た めの 手

段 が 技術で ある ．また，技術 とな るた め の 判 断基準 もある 目的 を達成 す る 手段 とな り得 る か で 決

め られ る．技術 は構 造的 な レ ベ ル を持 っ て お り，同 じ技術 で も使 う用 途 に よ っ て 細分化 で き，ま

た ， あ る技 術 の 基 に な る メ タ 技術 と さ らに メ タ ・メ タ 技 術の よ うに 階層 化 して 分類 で き る ［田

浦
・
小 山

・
伊藤 ，

1997 ］，また技術開発 の 面か らは ， 基本技術，応用 技術 ， 適用 技術 の よ うに 分類で

き ，技 術の 事 業化 と い う面 か らは，短 期 ，中期 ，長 期 の よ うに 分類 で きる ．さ らに 管理 面か らは 要

素 技術 ， プ ロ セ ス 技術 ， 設計技術に 分 類 で き る．こ の よ うに構 築す る 技術デー
タ ベ ー

ス の 体系 は

企 業 の 目的 に よ っ て 決 ま る ．本研 究で 用 い る技 術 とは 製 品 の コ ス ト ・機能 ・品質に 関 わ る 固 有技

術 を範 囲 と して い る．
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　 　 　 　　 　 　 　 　 　 　 　　 　 図 1 データベ ー
ス 設 計状態

　用 い る固有 技術 の 変更 に よ っ て 品質 特性 と機 能 は影響 を受 け る．技 術 の 向上 を伴 う品 質特性

の 向 上 は コ ス トを 下げ られ るが ，
一

般 的 に 品質特 性 と して の 公 差 を厳 し くすれ ばす るほ ど コ ス

トは 上昇 し ， そ の 逆 の 関係 も成 り立 っ 、言 い 換 え る と，品質，機 能，技術 の 変更 に よ っ て コ ス トが

決 ま っ て く る よ うに，4 つ の 製 品 属性 は 相 互 に 関連 しあ っ て い る．1 つ の デ ー タが 変 わ る と残 り

の 3 つ の デー
タ も変わ る．こ れ らの 関係 をデータ ベ ー

ス として 蓄 積 し て お けば ，開発設 計 に役 立

つ ．した が っ て ，デ
ー

タ ベ ー
ス は 4 つ の 製 品属性 の 相互 影 響す る 関係 を考慮 し て 設計 す る必要 が

あ る ．そ こ で ，4 つ の 製 品属 性 の そ れ ぞ れ ，部 品 コ ス トテ
ーブル ，機能 コ ス トテ

ー ブル ，品 質テ
ー

ブル
， 技術 テ

ーブ ル が 各 関係 付 けテ
ーブル に よ っ て 相互 参照 で き る よ うに 設 計 した ．す なわ ち ，

図 1 の デ
ー

タ ベ ー
ス 設 計状態 は ，

DB 設 計 に 関す る 全体図 で ある ．図 1 は ，
コ ス ト，機 能 ， 品質，技 術，

要求 品 質 の 各テ ーブ ル か ら情報検 索を始め る こ とが で き ，
コ ス ト

， 機 能，品質，技術の 各テ ーブル

で 終 了 で き る こ とを示 し て い る ．ま た ，こ れ ら の 各テ
ー

ブ ル を Web 上 で 共 有す る際 ，次 項で説 明

す る関係付 けテ
ーブ ル は Web 画 面 上 に は 表示 され ない ．

　 　 　 　　 　 　 　 　 　 　 　　 　 　 　 表 1　関係付 けテ
ー ブル
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表 2 テ
ーブル 自動生 成の プ ロ グラ ミ ン グ

importjava 　 IP ．曹；

IMportjav 巳 ut11 、官｝

imPQrtjava ．sq1 ．曹，
pub1 三cclas8cre 臼 te ＿input ＿test ＿beanimplement8 　 SerLallzable ｛

　 　 　 int1 ；

　 　 　 int 工l

　 　 　 prLvate 　 intti 皿 e ＿s じamp ・
　 　 　 pubhovOLd 　 d 且8trlbutKon ＿8tandard ＿search ＿且nput ＿beanO ｛｝，

　 　 　 publievOLd 　 execut 已 0 ｛

　 　 　 　 　 　 　 create ＿de ＿te8t ＿bean 　 dep ＝new 　create ＿de ＿しest ＿bean （），
　 　 　 　 　 　 　 dep ．exeeuteO ，
　 　 　 　 　 　 　 create ＿te8t ＿search ＿be 乱 ncts 亟new 　 cre 日 ‘e ＿test ＿seareh −beanO ；

　 　 　 　 　 　 　 try ｛

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Class ．‘orName （
”
or 巳．9亅Lmm ．mysq1 ．Driver つ；

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Con 駄 ectloP

db ＝ DriverManagergetConnection （
”
〕dbc ．my8ql ：〃 localhostlinfe ？ u 日 er ＝ user ＆ password ＝password

＆ useUnicode ＝true ＆ characterEncodmg ；Shift −JISh ）；

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Statementob 亅Sq1 ＝db ，c τ eat 巳 Sta しe 皿 en しOI

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ob 亅SqLexecute （
”CR 巳 ATE 　　　 Lable 　　　

開
　　　 ＋ 　　　 time ＿sta ロ， p 　　　 ＋

卩＿department ＿expenditure ＿Journa1 （
’「

＋ 　tlme ＿stamp 　 ＋ 　
．＿departmen し一expendlture ＿jDurna1 ＿ID

INT 　 〔10 ）　NOT 　 NULL 　AUTO ＿【NCREMENT 、sum 皿 ary 　CHAR （50 ），PRIMARY 　KEY 　 （
”
　 ＋

ti 囮 e ＿sta 皿 p 　 ＋
鱠＿department ＿expendlture ＿Journal ＿ID ））TYPE ＝InnoDB ；つ；

3．2　関係 付 け テ ー ブル と正 規化

　 関係 付 けテ
ーブ ル は，部 品 コ ス ト，機 能 コ ス ト，品 質，要求 品 質 ，技 術 の テ

ーブ ル の 他 に 各テ
ー

ブル の 総合 関係 を ま と め た もの で あ る ．そ れ は ，
こ れ ら 4 つ の テ

ーブル が 相 互 に 関係 し て い る の

で 各テ
ーブ ル 間に 相互 参照 が で き る よ うに す るた め で あ る．関係付 けテ

ーブ ル の 作成 は ，表 1 の

よ うに 関係 あ るテ ーブ ル の 項 目 とその 対応 関係 の 項 目で 構 成 され て い る．そ し て 対応 関係 の 度

合 は ，後述 す る品質テ
ーブ ル と 同 じ よ うに 設 定 し ， 部品や機 能 の コ ス トに 関す る も の は金額で 表

示 した．そ うす る こ とに よ っ て ，懐 中電灯 の 4 つ の 属性 に よ るデー
タ ベ ー

ス が す べ て 関連 付 け ら

れ ， 相 互参 照で き るよ うに な る，

　 こ こ で は，部 品 コ ス ト，機 能 コ ス ト，品 質 ， 要求 品質 ， 技術の 5 っ をっ な ぐ関係付 けテ
ーブル を

7 つ 用 意 した ．部 品 コ ス ト，機能 コ ス ト，品 質，技術 の 4 つ の テ ーブ ル に は 6 っ の 関係 付 けテ
ーブ

ル が あ り ， それ に よ っ て 相 互参 照 が可 能 で あ る．と こ ろ が，要求 品 質だ け は 品質 テ
ーブ ル の み に

関連付 けた （図 1 参 照） ．それ は，顧 客 の 要 求す る品質 が 技術者 に 用い られ る代用 特性値 に変換

され て か らその 他 の 属 性 へ と展 開 され るか らで ある 匚水 野 ・赤 尾 1978 ； 赤尾 ，1988 ；新ee，　1998 ；

大藤 ・小 野 ・永井 ，1997］．ま た ，要 求 品 質は 間接的 に 品 質テ ーブル を通 し て 他 の テ ーブル と の 関

連 性 が確認 で きる ．テ ーブ ル 間 の 関連付 けは ，まず部 品 コ ス トと機 能 コ ス トは そ れ ぞれ関連 す る

割 合 の コ ス トを割 り当て る こ とに よ っ て 関連付 け られ て い る．そ の 他 の 6 つ の 関連付 けは，QFD

で 展 開 に用 い る重 要度 と い う概念 を用 い た ．す な わ ち ， 項 目の 対応 関係 を も っ て 「関係 が な い ；0」，

「やや 関係 あ る ： 1」 ，「関係 あ る ： 3」 ， 「強い 関係 が あ る ： 5」 に した．
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表 3　 自動 消 灯 付懐中 電灯 の 部品概要

綿 口 諭 口 加 匚病 2 細 口　 　 加衂 3 諭 口 カ

剛 14 3
カ

’
℃ 8 喫 4 3

撹 劉圃 2 2
45

励 55
斑 32

露 給 1 餌
1諏だ ナ 22明1りを

点

黴

盥 鵬 一 52

灘 　 　
馬
　 刀 鮒 01Q4

鎚 22
漁 5144 　 旋覦 32

溶軸 シ刀 口 → 01 隅

5 5
05 05

幽

締
uも 3 2

6 4
恋 3 2

鮒 幻 7

． ・

・　 　　 障

53 32

カ50 2 21

片 線 050511

暇 ・
訃

刪 儡 陰柳 医箔 352
棚 燈 7

陽齣 医箔 352
鋤 0505
刀 廟 11
監 Q5q5
二≒勿 1板 43

ドジ 粥

牌
12 8 切臨 63

刀 贓 11，
：匡」 0505

薩
1瀰 1 0505

1142 儺
攤 215

黻 7 4
轗 315

碼 05
励 3D 晢

ドジ弥 タ
・

お 16
除 81 鐙

舛 8
刀 贓 11
ジ六レ 23
1〃 Q1Q9

蠏 3258
糠 0109
刀 医綱 11

鐡 1 1 葡 11一
跚 縦14　　 佃 6 随 4　　 1096 刪 蹴

　正 規 化 は，データの 不 適切 な重 複 を防 ぎ ， デ
ー

タ の 追加 ， 更新 ， 削除 の 処理 を しやす くす るプ ロ

セ ス で あ る ［Codd ，
1970］．デ ー

タ の 性 質 に は 更新 系 デ
ー

タ と情 報系デ
ー

タ が あ る．更新系デー
タ

は 言葉 どお り従来の デ ー
タ を修 正 お よ び 削除な どに よ っ て デー

タ 自体が 新 た に され る デー
タで

あ る．それ に 対 して 情報系デー
タ は蓄積型で あ り，デ

ー
タ の 変更は 行われ な い の で 従来 の データ

をい つ で も参 照可 能 で ある ．デ ー
タ を更新系 と して 捉 え，デ

ー
タ へ の 追加 削 除な どを行 え る よ う

に デー タ ベ ー
ス を設 計す る と，過去 の デ ータ を ど の よ うに残 せ る か とい う課題 と ， 外部 キーな ど

を 多用 す る必 要か らデ ータ へ の ア ク セ ス ・パ フ ォ
ー

マ ン ス が 落 ち る と い う課題 が 残 る．た とえ ば ，

あ る材料費の デー
タ ベ ー

ス で あれ ば ，材料 費 に 関 わるデ
ー

タ
ー

覧 を定期 的 に更 新す れ ば良い 匚橋

本 ・宮田 ，
1988 ； 門 田，1994］．しか しなが ら，本 データ ベ ー ス は更新系デ ータ

ー
覧に 関す る テ

ーブ

ル を踏 まえて 現製 品 に使 用 が確 定 した コ ス ト，機能 品 質，技術に 関す る もの で あ り ， こ れ らの デ

ー タ を相互 参 照で きる こ とを長所 として い る．した が っ て，本デ ー
タ ベ ー

ス は IT を活用 して こ

れ らの デー タ の 性 質 とデータ へ の ア ク セ ス
・パ フ ォ

ー マ ン ス を考慮 して ，過 去 の デ ータを残 しな
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が ら，表 2 の よ うに新製 品 に 関す る データ の 自動的 なテ ーブ ル 作 成 を行 い ，か つ データ の 挿入 が

で き る デー
タ ベ ー

ス 構 築方 法 を用 い る ．

3．3　 部 品お よ び 機能 コ ス トテ ー ブル

　 自動 消灯機 能付懐 中電 灯 は，表 3 に示 し て い る よ うに 6 点の 部 品項 目か ら構 成 されて い る．製

品 の 構成 要素 は，部 品お よび材 料 な どか らな っ てお り， 完成 品 を 1次部 品 に して ，
2次，3 次構 成要

素 に分解で きる．そ し て ，構成 要素 ご とに コ ス トを直接材 料費 お よび購 入 部 品費 （以下，部 品 コ ス

トと省 略 す る ） と加 工 コ ス トに分 け て 示 した ．た と えば，自動消 灯 機能 付 懐 中電 灯 の コ ス トは

279 円で あ り，部品 コ ス ト 169．4 円 と加 工 コ ス ト 109．6 円 か らな っ て い る．構 成要 素か らみ る と，

部品 コ ス トと加 工 コ ス トの 合計 279 円は 2 次構 成要素 で あ るカ バ ー部 分，燈火部 分，電 池貯蔵部

分，ス トラ ソ プ部分，接 続部分，時 限 装置部 分の 合計 か らな り，部品 コ ス トと加 工 コ ス トに 分け る

こ とに よ っ て よ り詳細 な情 報 を得 る こ とが で きる．た とえば，外部 か ら購 入す る直接材料 費お よ

び 購入部品 費は企 業間 の 差が 少 ない が ，加 工 コ ス トは固有技 術，工 法 ，設備 ，管理 技術な どに よ っ

て ば ら つ く．加 工 コ ス トの 情報は 製品 開発 お よび 製造 レ ベ ル の 王 つ の 評価 基 準で あ る．

　　 　　 　　 　　 　　 　　 　　 　 表 4 機 能 コ ス トテ
ーブ ル

日 も　削ナ召F1）
臟 1） 明白↓　 　 　 5肖瓠日 B）

ぎくてF111） 〜 駄 な F1紛
111

漸 を灘 1
F1 F1田 I　　 l　　 F182

チン久’ 丿工翩 1，143 o 0 0 o 0
プヲ チ ンク2 43 0 0 0 o 0

22 o 0 0 0 o
欄 45 0 o 0 0 0
涵 ラル ← 55 0 o 0 0 0
姐 32 0 o 0 o 0
は耀 づナ 22 0 o 0 0 0
炭黝 一 52 1．4 o o 0 0

シンナ
・ベンゼン ア儿こ｝→ α104 oゐ q1 0 0 0

ヂン知 22 1．6 0 o o 0
蠍 32 1 o o 0 0

シン ト ベンゼ〉 アルユ → mQ4 0 躅 Q1 o 0 0

o0 0 o o 0 0
ブヲスチン弊 55 2 0 0 0 o
ひも 32 o o o 0 o

ステヅ箔 32 0 0 D 0 o
縄 s贓 一 ）） 53 32 0 0 o 0

炭壽翻 とア丿属 ニ ウムの畠金 32 1 1 0 o o
鮒 ｛プラスチ ソ知 ） 22 08 1．6 0 0 o
5 q5 α5 a3 a3 〜 0 0 o
謙 11 0 0 0 o o
陰捶ア丿瞹 箔 352 o 0 0 o o
陽槿ア丿匠箔 a52 0 0 o o o
描 α5 α5 o 0 0 0 0
ア丿贓 11 o o 0 0 0
り
一
欟 α5 α5 α3 α3 α4 O 0

ニ ソガL板 43 o 0 56 0 o
ゲ庵 マニウム 63 o D 72 0 o
ア丿Lミケ

ー久2 11 0 o a2 0 o
封匚口払 2 a5a5 o o α2 0 o

リ
ー
ド纔 1 α5 α5 03 a3 0 α4 0

黼 215 o 0 0 23 o
セ犬 ンク基体 315 o o o ユ6 0

15a5 o 0 0 12 0

窮 3014 o 0 0 0 0
トランジスタ 3616 o 0 4t6 0 0
担抗 148 o 0 0 17L6 o

ア丿昨 ス3 τ 1 o o Q2 a2 0
シ月 ン 23 o 0 0 0 4
リン α1ag o 0 0 0 α8
糠 Ω 1Q9 o 0 o o qB

ア丿昨 刄 11 o 0 o 0 a2
蠏 11 o 0 o o 0
揖 1〔9410a6 124 37 5巳4 箆 8 58
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　　と こ ろ で ，本研 究 で は 直接材 料 費 ， 購入 部 品 費 な ど の 直 接費 を部 品 コ ス ト と呼 ん だ ．そ れ は ，

VE で は 工 程 原価 の 把 握 困難 と減 価償 却 費 に 代 表 され る期間費用 の 割 り 当て 問題 な どか ら主 に

直接 費を対象 と して い るか らで あ る ［佐 藤，1965］．ま た ，製品 の 設 計 が変 更 され た とき直接費で

あ る材料 費や加 工 費 な どは 主 に 直接 的 に 変化 する か らで ある ．加 工 費
7
は 直接 加 工 費

s
を想 定 し

て 加 工 コ ス トと表 した が，そ れ は 企 業 の 原価構成 上 直接 加 工 費 の みで な く製造間接費 の
一部 も

含 め た加 工 費率を用 い る こ と も考 え られ る か らで ある ［田 中，2002］．ま た ，原 価企 画活動に お け

る 目標 原 価 の 見積 は ， 費 目別 展 開 ， 機 能 別 展 開 ， 部 品 別 展 開 の よ うに な され る ［門 田 ， 1994 ；佐

藤 ， 1965〕．本研 究で は 部 品別 展 開 と機 能別 展 開 の コ ス トテ
ーブル しか 示 し て ない が ， 費 目別展 開

は 部 品別 展 開 と機 能別展 開 の コ ス トテ
ーブル の た め の 参考 資料 と して用 い られ る．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　表 5 　品 質 テ
ー ブル

1次

配 欲 瀬「 ， 〜
鱗 3次 　　 　

’
　 　 ・

1次 欲 欽 （
司
　 ，　　 2 5 2

ラン ゐ　　 、 2
剰 2

巨照 よく見える
還くまで鹸 える …

　　・帆 い 1

光が散引　 風 、 1一
る ．　　 　　

一
る 3

耐久性 ， 雨 ⇒需れて麟 い 3 1

形力　 、 5 3 1
取1剏 丶使翩 粳 和感 容易さ

摶ちやすt 、

軽い 4
アフター り一ビス 飜 3 1

音嫐 少瓢 、 2
〜

、・贓 の交換 繊
一 1 1

2 1 3 3
捕除 嚇 さ 汚楓訳い

2 1 1 篭

色 3

外観 7）良さ 見栄え力甘い 黼 4

隙 3
ワンタンヂで てきる 3 5 5 5

明艇 臘 定して消せる 設定が簡単 1
卩 4

総合評点

驪 中上〔レ3） 舗 良

表 6　技術テ
ーブル

丁
一

　の 　 明 要度 〔評価 点 ）

射出成形 法
ポリエ チレン 系樹脂などを用いて 加熱 し流 動 状態 に な ったプ ラス チ ックを閉じ

られた状態の 金型 へ 高圧で 充墳 L これ を冷却 ・硬 化 させ た 後 、金 型を開 い

て成 形 品を得 る方 法

5

成
形

技

術

熱成形
押出 成形 などに よ っ て 得 られた シートや フ ィ ル ム を加 黙 し ．型 を作 る加

工 方 法

5

ブ ロ ー成 形
融 解 さ せ た プ ラス チ ック の 中 に空 気 を 送 り込 み 、中 空体を押 し上 げて 、
金型に 接着 し．成形する方法

5

回転成 形
プ ラス チ ッ ク を金型に 入 れ た 後、加 黙 しなが ら回 転 さ せ 、成形 品 を加工

す る方 法

5

Steel：自由 鑑造 法 材料を加 熱 して ハ ンマ とテ バン などの 鍛造 工 具 を使 っ て成 形 す る方 法
4

金

属
の

鍛
造

プ レス 鍛造法 金属材科 を常温の ままブ レ ス 搬で 切 断 ．湾 曲 さ せ る方 法

浪打鍛造法
加熱 した 材料を上下 か ら挾み 込 むように 打撃を加 えるこ とで 成 形す る方
法

技

術 塗装法 ：浸セキ塗り
材料の 衷面に塗料を塗り．材料を廣食的 環境 から守 っ た り、材 料 に美 観 を与

えたりする表面処理。タンクに塗料を入れ、この 中に材料を浸セキして全面塗

装をす る方法

2

塗
装

方
法

吹きつ け塗装 塗料啻噴霧して 拭きつ け る方法

静電塗装 材料表面 に静電気を発生させ ．塗 料を吸 着させる方法

〜 〜 〜 〜
接 合技術

撞合方法 ：接着〔Cemen伽 g」

Gluein ＞
Plastic1と2を接着剤で 結合する。．

3

黙接釐接合 Pbstio1 と2をプラス チックを溶か し結合 す る。

原 色 着 色方 プラスチック表面に着 色を施す

表 面 加飾

ホ
・
ントスタン ピング

スタンピング フォ イル に コ ーティング されて い る感熱 接着荊をとか しプラス チッ

クフィル ム か ら金属蒸着膜を分離させ ．プラスチ ック成形 品に 転写 す る方法
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　機 能 コ ス トテ
ーブ ル は，主 に VE ［玉 井 ，

1991］の 手 法 で行 っ た ，本 論文 で は ，機 能 を定義 し，機

能 系統 図を作成 す るこ とに よ っ て機 能 テ ーブ ル を構 築 し た ．表 4 の 機 能 コ ス トテ ーブ ル は ，機能

系統 図 と表 3 の 部 品 コ ス トテ
ーブル と の 関係 に よ っ て 作成 した も の で ある ．表 4 の よ うに機 能 の

レ ベ ル に は 基本機能 （Fl）とそれ を助 ける 補助機 能 （1，
2

，
3 次機能 な ど）が あ る．基 本機 能 は，こ の

機 能が ない と製 品 と し て 成 り立 た ない 必須機 能 の こ とで ある ．基本機 能 に 続 く 1，2，3 次 な ど の

補助機 能 は ， 製 品 の 価値 を 高め る役 割 をす る機能 で あ る ．機 能別 コ ス トテ
ーブ ル で は ， 機能 系 統

図 で 明 らか に な っ て い る機 能 の 現在 の コ ス トを把握す る．表 4 は，各構 成要 素 の 材 料費 と加 工 費

の 直接 費 を対象 と して 各機 能 に割 り付 けて い る tそ し て 割付 は，各機 能 に対す る構 成 要素 の 貢 献

度を 基準 に割 り付 け る．本論 文で は 貢献度 の 比 率 を何対何 と い っ た 程度で 区分 した ，

　　　　　　　　　　　　　表 7JDBC の プ ロ グ ラ ミ ン グ

importjava ．io 賣；

IMportjava ，5ql ．實 ；

import 〕avax 、servle し
含

；

importJavax ，servlet ．http 詈
；

pul ）玉ic　classFlashligh し extends 　HttpServlet ｛

　 pubhc 　 vold 　 doGet （Ht 匕pServ1etRequest 匸 eq 、　 HttpServletResponse 　 res ） throws 　 ServletExcep ロ on 、
10Exceptlon ｛

　 　 　 Strlng　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 url

h

ユdbc ：mysql ：〃localhost ’flashlight ？u3eUnicode ＝true ＆ charaeterEncoding ＝Shift ＿JIS 町

Stnnguser ＝”
user

’「
；

Strlngpassword ；”
passwordtt ；

Stnng 　 tablename ＝ req ．getParameter （
門
しablename り，

Stringsq1 ＝圓”・
ConnectLon 　 con 弓nun ；

PrintWriteroat ；

res ，setCqntentType （
卩
tex ヒノhtml ； char3et ＝shift −jis國）；

out ＝rgs ．getWriterO ，
out ．pnntln （

”
＜ html ＞ （ head ＞ く title ） Flashlight Database ＜ ltitle＞ く meta

http・equiv ＝￥
’Content −type ￥

”
content ＝￥

「’
text ’html ； charset ＝shift ＿jis￥ 圓〉＜ノhead ＞＜ノhtml ＞つ．

ouLprintin （
”

〈 b 。dyhgc 。lar＝￥
【
white ￥

”
〉 つ，

out 、prlntlne く むabie 　border＝6　 ce 工lspacing ＝4ce ！lpaddmg ＝4 ＞
卩
）F

表 8Web の プロ グラ ミ ン グ

　 　 　 　 try ｛

　 　 　 　 　 ClassforName （
開

or 呂，9 ，t．mm 、ロ 1ysql ．Drlve ビ ）；

　 　 　 　 　 con ＝DriverManager ．巳 etConnectLon （url 、user ，passwordl ；

　 　 　 　 　 Statementstm 亡 ＝COn ．createS しatementOl

　 　 　 　 　 Resu1 しSetrs ＝stmt ．executeQu 已 ry （sqD ；

　 　 　 　 　 ：f（tablenameequals （
四
cost ＿tabie

開
））｛

　 　 　 　 　 　 　 whlle （rsnext ⇔）｛

　 　 　 　 　 　 　 　 　 StrlngpartslD ＝rs ．9etStrlng ｛
”
partslD つ ；

　 　 　 　 　 　 　 　 　 Str ↓ ngpartS 冒rs 、getSLring （
四
par しsH ），

　 　 　 　 　 　 　 　 　 Str1 皿 9partscost
＝rs 　 getStr エ n9 （

門
partscost

四
〉∫

　 　 　 　 　 　 　 　 　 Strkng 　p ： ooessoos し　＝　rs ．琶 etString （
胃
processcost

”
），

　 　 　 　 　 　 　 　 　 Strlngtmportant 茗r8 ．getStrm9 （
開
1mpor しan し

閥
｝，

　 　 　 　 　 　 　 　 　 ・ ・ し P … tl ・ （
“

く し・ ＞
v
｝1

　 　 　 　 　 　 　 　 　 0u 【 prin ：1n （
同

く しd 冫 く a

href ＝￥
”Detail ？par むs 工D ＝”TpartslD ＋

”
＆ tablename ＝”＋ tablename ＋

”
￥
’幽ンDetail 《 ！a ＞＜’td ＞’」），

　 　 　 　 　 　 　 　 　 。 ut 、pnntlne 〈 td ＞
”

＋ part 呂 ＋
”

《 几 d 冫
開
）・

　 　 　 　 　 　 　 　 　 Gut ．prlntl 員 （
“

＜ td 　align ≡￥
“

rL
巳
ht ￥

羽
＞
tt

÷ P8rt3cOSL ＋
卩

〈 1td ＞
「’
）；

　 　 　 　 　 　 　 　 　 out ，pr 亀 ntln （
卩

く td 　align ＝￥
圃
r 【 9ht ￥

冂
〉
呷

＋ prQceSsCDst ＋
曰

く 1td ＞
四
）；

　 　 　 　 　 　 　 　 　 ・ u む P ・ m む聰ne ＜t 己 aligm ＝￥
”
right ￥

IIン”＋ ・皿 P 。 rtant ＋
帽く1td ＞

閃
）・

　 　 　 　 　 　 　 　 　 out 、pr 且 ntin （
”

＜ ’し r ＞
”
），

　 　 　 　 　 　 　 ｝

　 　 　 　 　 ｝

　 　 　 　 　 el3e 五f（tablena 皿eequalS （
hfunctlon＿table

陽D ｛
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3．4 品質 お よ び 技術 テ ー ブル

　品 質テ ーブル は
， 主 に QFD の 手 法 を用 い た ．自動 消灯付 懐 中電灯 の 品 質表 は 次の よ うに適用 し

た ．ま ず表 5 の よ うに 自動 消灯付懐 中電 灯 に 要 求 され る顧 客側か らの 要求 品 質を ま とめた ．次に

製品の 品 質特性 に 変換 し ， 品 質特性 の 特性 値 を調 査 お よび 整理 した ．ま た ， 要 求 品 質 と品質特性

と を 関連付け ， そ の 対応関係 を 「関係が な い ： 0 」 ，
「やや 関係 あ る ： 11

，
「関係 あ る ：3」 ，

「強

い 関係 が あ る ： 5」 に した、た とえば，第 3 次要 求 品質 の 項 目で あ る 「ワ ン タ ッ チ で で きる」 は，

品質 特性 の Switch の 位 置，Switchの 作動 力，Switchの 感触 な どの 項 目に 置 き換 え，その 特性値 が 示

され て い る．そ し て ，その 対応 関係 を記 す こ とに よ っ て 要求 品質 と品質 特性 との 影 響度合 を示 し

た ．

　QFD に よ る技術 展 開 は ， まず 保 有技 術 の 抽 出か らは じま る．そ し て ，名詞 ＋動詞 ＋技術 の 表現 で

記 録す る．次 に ，保 有技術 か ら必 要技術 を抽 出 し ，技術 に 対す る対象 を抽 出す る．次 に，抽 出 され

た 技術 対象 と技 術作 用 を グ ル
ー

プ 分 け して ，それ ぞれ 技 術対 象お よび 技 術作 用展 開表 を作成す

る ．最後に ， 技術 対象 展 開表 と技術 作用 展 開 表 を利用 し て 技術展 開表 を作 成す る 手順 で あ る．そ

こ で ，本研 究 で も同様 な プ ロ セ ス で 取 り出 し た技 術 を 1 次，2 次 ，
3 次 へ と技 術 を展開 し て 用 い

て い る （表 6 を参 照）．技 術テ
ーブ ル は保 有技術 の 確認 と活用 だ けで な く部品 コ ス トテ

ーブル お

よび 機 能 コ ス トテ
ーブル

， そ し て 品 質テ
ー

ブ ル と関連 付 け られ る とき，技 術 の 評価 や技術課題 が

確 認 され る メ リ ッ トがあ る ［赤尾，1988 ； 新ee，　1998 ； 大藤 ・
小 野

・永井 ， 1997］．

4． DB 共有 と効率的な原 価企画活動 の 遂行

4．1Web 上 で の 共有

　構 築 され た デ
ー

タベ ー ス は，メ イ ン フ レー ム 型 に よる か，ク ライア ン ト／サ ーバ ー型 に よ るか

に よっ て 大 き く使 用パ ター ン が異 な っ て くる．本研 究 で は，各地 に部 門 お よび 関連企 業が 分散 し

て い る こ とを想 定 し，イ ン タ
ー

ネ ッ トを 用 い て 製品 属性 に 関す る 情報 を タイ ム リ
ー

に経営管理

者 に提 供 で き る ク ライ ア ン ト／サ
ーバ ー

型 の シ ス テ ム を構 築す る．王T を 活 用 した シ ス テ ム の 構

築 に よ っ て 関連 企業 の 製 品 属性 に 関 す る情報を迅 速 に参 照可 能に す る．これ は ， 情 報収集 に対す

る時 間短縮 お よび コ ス ト削減に っ な が る と期待 で きる ．ま た ，早 くて 適切 な経営意思 決 定 を可 能

にす る ．こ の こ とは 顧 客 ニ
ーズ に早 く対 応 で きる能 力 を意味す る．そ こ で 本項で は ，これ ま で 構

築 され たデ ー
タ ベ ー

ス を Web 上 に 表 示 す る こ とに して 関 連企 業間 の 共 有 を 図 る．構築 基盤 は

Linux
，
　Web 　Serverは Apache

，　DBMS は MySQL ，
　Server　Containerは Tomcat

，言 語 は Java を用 い て

構 築 した．
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原価 企 画活動を支援す る デー
タ ベ ー

ス に 関す る研究

呼野 ．高 ．　　 」 副」
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「 1嘛 「
一

奮 「　 　 ・・ 「 　 ・
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一
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「
一
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一
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　 4

図 2　 コ ス トテ
ー ブル 画 面

M 翻 9　櫺隣巴⊃ 醐 　esx 入 oω 　ウ
ー
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一
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Quality　Table

一

［ 聾 　 　 　區
一
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F 禰 1「 　 　　　「
   

T
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一
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bF 脚 ●
山 闖 d 轍i釦 ページ燗彫轍 ll 「 癰石 瞬 ，ト　　 4

　 　　 　　 　　 　 　　 　　 　　 　　 図 3　 相互 参照画 面

　表 7 は ，JDBCの プ ロ グラ ミ ン グの 一例 で，　JDBCに よ っ て DBMS に接続 し，デ
ー

タ を Web 上 に表 す

こ とを示 して い る．また表 8 は まず ，executeQuery メ ソ ッ ドを用 い て 引数の SQL 文 を受 け取 り ，

実行 した結 果 を ResultSetオブ ジ ェ ク トと し て 返 し，ResultSetオ ブ ジ ェ ク トの next メ ソ ッ ドで ポ

イ ン タ を次の レ コ
ー

ドに 移動 し つ つ
，

レ コ
ー

ドの 最 後 ま で ル
ープ を繰 り返 しなが ら，

HTML や JSP
に 表示 す る 処 理 を 記述 して い る．こ の よ うに ，製 品属性 に 関す るデー タを Web 上 で 表示 し，共有

す る こ と に よ っ て ， 協力 企業 の 間で は ， 時 間 と空 間の 制 約 を受 けず に 必 要 な 情報 を獲 得 し ， タ イ

ム リ
ー

に製品 開発 を遂行 す るこ とが で き る ．

　た と え ば ， 表 7 と 8な ど の プ ロ グ ラム に よ っ て Web 上 に 表示 させ た もの が 図 2 で あ る．図 2 は，

部品 の コ ス トテ
ーブ ル を選 ん だ と き の 画面 で ，製品の 1 次部 品 とそ の 部 品 コ ス トお よび 加 工 コ

ス トが 表示 され ，その うち関 心 の あ る部 品 の 詳 細 を ク リ ッ クす る と 2 次部品 の 内容 が示 され る

次第で あ る ．ま た ，
一

番 下段 の 部 品 まで 参 照 し た 後，任意 の 部 品 の 機 能，品質 ，技術 を確認 した い

場 合，図 2 の 下段 の とこ ろか ら製 品属性 （こ こ で は 品 質テ
ーブル 〉を選 択 し，Searchを ク リ ッ クす

る と，図 3 の よ うに 品質テ
ーブ ル が表 示 され る仕 組 み で あ る．そ の 表示 され た 内容 は，任 意の 部

品 と関 わ り の あ る 品 質特性 で あ る．
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表 9　相互 参 照の 仕組 み

　 　 　 　 　 else 　 if 〔tablename ．equals （
閥
qualiLy ＿table

卩
））｛

　 　 　 　 　 　 　 St じ ingleaf ＝叩网
≡

　 　 　 　 　 　 　 whi 星e （rs 、nextO ＞｛

　 　 　 　 　 　 　 　 　 S ちrin 巳 quality 量rs ．getString （
”
quahty

鬥
〉；

　 　 　 　 　 　 　 　 　 Stringcvalue ＝rs ，ge しString （
胃
cvalue

胃
）；

　 　 　 　 　 　 　 　 　 Stringimportant ＝rs ．getString （
卩importan ゼ ）；

　 　 　 　 　 　 　 　 　 正eaf ＝rs ．getString （
陶1eaf 閧

〉；

　 　 　 　 　 　 　 　 　 qlD ＝rs ．getStrin9 （
”
qlD

”
）；

　 　 　 　 　 　 　 　 　 if（1eaf ．equals （
’唱1 餽）》｛

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 flag ＝true ；

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 out ．printlnCH ＜ form　 method ＝GETaetion ＝￥
”DetailQ ￥

冂
》
「
）；

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 out ．Print 且n （
隠

く tr ＞
”
）；

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 out ．println （
”

＜ td ＞ ＜ inp ロ t 　　 type ＝￥
”
radio ￥

降
　　 name 二￥

開
q1D ￥

卩

value ＝卩＋ qlD ＋
り
〉 ＜ ’td ＞

【
）｝

　 　 　 　 　 　 　 　 　 ｝

　 　 　 　 　 　 　 　 　 else 圭f（1eaf ，equalse 「on ））｛

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Out ．prin ちln （
飼

く tr ＞
，
）；

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 out ．println （
”

〈 td ＞ 〈 a

href ＝￥
けDetail ？qlD 二H＋ qlD ＋

卿
＆ tablena 皿 e＝「＋ t日 b 夏ename ＋

H
￥
騨

＞ Detail ＜ ’a ＞ ＜ ttd ＞
”
）；｝

　 　 　 　 　 　 　 　 　 ouL ．printin （
“

＜ td ＞
”

＋ quality ＋
圓

く ！td ＞ つi

　 　 　 　 　 　 　 　 　 out ，println （
d

〈 td 　fしtig 皿 ‘￥
”
right 馨

鱠
〉
怜

÷ cvaLue ＋
門

く 1しd ＞
胃
）｝

　 　 　 　 　 　 　 　 　 out ．print 星n （
冂

く td 　align ＝￥
謄
right ミξ

刷
〉
門

÷ important ＋
”

＜ ノtd ＞
冒卩
）1

　 図 3 の相互 参 照は 表 9 の よ うな仕 組 み に よ っ て 成 り立 っ て い る ．表 9 は ， デ
ータ ベ ース の 各 テ

ー ブル の フ ィ
ール ドに あ る leaf　9 とい う項 目を利 用 し ， leafが 「i」 で あれ ば，図 3 の 下の よ うに

ラ ジ オ ボ タ ン を使 用 して Full　Down 　Listを表示 し ， 参 照で き る，また，leafが 「0」 で あれ ば ， 展 開

され て い る各製品 属性 の 下毀 の 項 目に リ ン ク させ 参照で き る仕組 み で ある ，

4．2 デー タベ ー ス を活 用 し た 原 価 企 画 活 動 の 例示

　 現製品の 自動消灯付懐 中電 灯 の コ ス トは 279 円で あ る ．そ こ で ，原価企 画 を 用 い て機能及 び品

質の 現 在の 水準を維持 しな が ら コ ス トの 50％削減 を 目標 と した とす る ．目標達成 の た めには ，

構 築 したデ ータベ ー
ス を用 い て ，現在 の 製 品 属 性 の デー タを レ ビ ュ

ーす る こ とが 必 要で あ る．た

とえば ， 図 4 の よ うに登 録 済 み の デー
タ ベ ー ス か らゼ ン マ イ に対す る デー タを レ ビ ュ

ーす る．そ

の 結果 ，現 在の コ ス トを 半分に す る た め に 代替案 の 1 つ と して 自動消灯 を IC 時限方式 か らゼ ン

マ イ を 用い た 時 限方 式 に 取 り替 え る こ とが検討 で き る．す なわ ち ，既存の 時限 装置は ，179 円 （表

3 の 時 限装 置 の 部品 コ ス トと加 工 コ ス トの 合 計金額）で ある が ，
ゼ ン マ イ に よ る時 限装置 は 29 円

（図 4 の 部 品 コ ス トと加 工 コ ス トの 合計 金 額 ）で ある ．そ こ で
，
ゼ ン マ イ 方 式 に よ っ て 機 能 と コ ス

トは 達成 され る見込 だ が ，そ の 他 の 品 質の 水 準 を 検討 し，品質を
一定 の レ ベ ル に保 つ た め の 技術

お よび 工 法 な どの 工夫 を凝 ら しな が ら目標 を 達成 して い く．これ らの 工 夫お よび ア イデ ィ ア は

エ ン ジ ニ ア 達 の 経験 と知識 か ら導 き出 され る が ， デ
ータベ ー

ス に 登録 され て い る機 能 ，品質，コ

ス ト，技術 お よび 工 法 の レ ビ ュ
ーに よ っ て 見落 とす こ とが 少 な くア イ デ ィ ア 創出 をサ ポー

トで

き る．ま た ，ナ レ ッ ジマ ネジ メ ン トの 概念の よ うに 「暗黙知 を 「形 式知 」 に 変換す る
10

こ とに

よ っ て ナ レ ッ ジ の 共 有が期待 で き る．こ こ で は ゼ ン マ イ に 関す る コ ス ト ， 機能 ， 品 質お よび技術

が 登録 され て い た の で ， そ れ をイ ン タ
ーネ ッ トに よ るデー

タ ベ ー
ス 検索 に よ っ て 現在の 機能・品

質 を維 持 し つ つ コ ス トを 120 円 にす る こ とが検討 され た．
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図 4 ゼ ン マ イ に 対す る部品 コ ス ト

5．　 お わ りに

　 IT 革命は ， 単に e−Business の 分野 に 限 らず ，さま ざまな産業 お よ び公 共 団体、個 人 に まで 大 き

な影響を 及 ぼ して い る．本研 究で は IT に 関連 した い くつ か の 技術 を用 い て 原 価企 画 活 動 をサ ポ

ー トす るデ
ー

タ ベ ー
ス に 関す る研 究 を行 っ て きた ．そ こ で 本 研 究 の 貢 献 と して は ，第 1 に，本 研

究 は事 例の 少 な い 現状 か ら，部品 コ ス ト，機能 コ ス ト，品質，技術 に関す るデータベ ー ス の 事例 の

発 表で あ り ， これ は 学術的 お よ び 実務的 な意義 を持 っ ．そ れ は ，保 守の 不 経済性 の 壁 を低 くす る

デ ータ ベ ース に 関す る研 究 で あ っ た こ と ， また原価企 画 を実行す る 際に 用い る管理 工 学ツ
ー

ル

と して VE と QFD を用 い て 部品 コ ス ト，機 能 コ ス ト，品質，技術 に 関す るデータ ベ ー ス の 構築方

法 を明 らか に した こ とで ある ．第 2 に ， 各製品 属性 間の 関係 をデ ー
タ ベ ー

ス に 取 り入 れ る設計 に

よ っ て 製品 属性 問 の 関連 を相 互 参照 で きる よ うに した こ とで あ る．第 3に ， 製 品 開 発 に 関す る部

門お よ び サ プ ライ ヤ ーが 空 間的 ・時 間的に 離れ て い る と きに役 立 て るた め に ，部品 コ ス ト，機 能

コ ス ト，品 質 ， 技術 に 関す る 情報 の イ ン タ
ーネ ッ トに よ る 共有化 を図 る Web ア プ リケー

シ ョ ン を

構 築 した こ とで あ る．

　本研 究で の デ
ー

タ ベ ー
ス の 構築が 原 価企 画 活動 の サ ポー トとい う点 で 次の よ うな効果 を期待

で きる ．まず こ の よ うなデ ー
タ ベ ー

ス の 構 築 に よ っ て 機能別 ，品質別 ，部 品 ・コ ス ト別 ，技術別 に

辞書 の よ うな使 い 方 で迅 速な検索が 可 能 と な る．ま た ， デ
ー

タ ベ ー
ス に登 録 され る製品 の 種類 が

増えれ ば増 え る ほ ど， 辞 書の 量が 分厚 くなる の で 製品 に 関す る情報 （知識）倉庫 の よ うに用 い ら

れ るこ とが 期待 で きる．な お，コ ス ト，機 能，品 質，技 術な どに関す る 情報 の イ ン ターネ ッ トに よ

る共 有化 を 通 じ て 関連企 業 間で は 時問 と空間 の 制約 を受 けず に 必要 な情報 を閲 覧 で きる よ うに

な る． ま た，ク ラ イ ア ン ト／サ ーバ ー型 の シ ス テ ム に した こ とに よ っ て ， 各地 に 部門 お よ び 関連

企 業が 分散 し て い て も，イ ン タ ーネ ッ ト を用 い て 製 品 属 性 に 関 す る 情報 を タ イ ム リ
ー

に 経営 管

理 者に 提 供で き る ，こ の こ とは ，情報収 集 に対 す る時 間短縮お よ び コ ス ト削減に つ なが る と期 待

で き る．ま た，早 くて 適切 な経営意 思決 定 を可 能 に す る ．こ の こ とは 顧 客 ニ
ーズ に 早 く対 応 で き

る 能力 を意味す る ，

　原価企画 が vE と QFD を 用 い て効果的に 遂行 され る よ うに ，TRIzll も vE ，QFD を統合 して効

果 的に 用 い られ て い る．よ っ て ，VE お よび QFD を用 い て い る原 価企 画 と TRIZ は うま く結び っ

くと仮 定され る．本研 究に続 く課 題 と して ， TRIZ と本研 究 と の 関連に 関す る研 究が あげ られ る．
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VE （Value　Engineering）とは ，（社） 日本．VE瞬会 の 定義 で は，「最低 の 総 コ ス トで ，必要な機能を確実 に 達

成す る た め に ，組織的 に 製 品 ，ま た は サ
ー

ビ ス の 機能 の 研究を行 う方法 」 で ある［玉 井，1991］。

広義 の QFD （Qualiry　Function　Deployment ）とは，「品質展 開 と狭義 の QFD の 総称 亅で あ る ．品 質 展 開 と は ，

「ユ
ー

ザ の 要求 を 代用特性 に 変換 し ，完成 品 の 設計 品 質 を定 め ，こ れ を 各機能 部 品 の 品 質，さ らに 個 々 の

部 品 の 品 質や 工 程 の 要 素 に 至 る ま で ，こ れ ら の 間 の 関係 を 系 統 的 に 展 開 して い く こ と」 で あ る．狭義 の

QFD と は ，
「品 質を形成す る 職能な い し業務 を ，系統的 に ス テ ッ プ別 に 細部 に展 開 し て い くこ と」で あ る ．

そ し て こ の 両者 の 技術 を 媒体 と し て 結合す る こ と に よ っ て ，広 義 の QFD は 新 製 品 開 発 や 既 存 製 品 の 品 質 を

確 実 に 保 証 す る 匚新藤，1998］．

コ ン セ プ トの 元 の 意味 は 「概念 j で あ る が ，日本語 で は 「全 体を貫 く統
一

的な視点や考 え 方」 の 意味 で 用

い られ て い る ［西原，1994ユ．

た と え ば，加 工 精 度 の 向 上 ．工 法 や 加 工 時 間 の 改 善 な ど を あ げ る こ と が で き る．

機能 と は 設 計 や 計 画 に よ っ て 何 も の か に 割 り付 け られ た も の で あ り，そ の 何 も の か が 人 で あ れ ば役 目 ・役

割 ・
作業 と呼 ばれ ，モ ノ で あ れ ば 働 き ・作用 ・目 的 と呼 ばれ る ［玉 井，1978］．

機 能 を 達成す る 能力 の 程度 は パ フ ォ
ー

マ ン ス で あ り，人 に 割 り付 け られ た 機能 の パ フ ォ
ー

マ ン ス は 業績 で ，

モ ノ で あれ ば性能 で あ る ［玉 井，1978］．

加 工 費 は
一

般的 に 直接 材 料費 以 外 の す べ て の 製造 原 価 を い い ，直接 労 務費や直接 経費，そ し て 製造 間接費

の 合計 と し て 求 め られ る 匚櫻井，1981 ； Horngren　and 　Foster　and 　Datar，1997］．

直接加 工 費は 直接加 工 費率 と加 工 時問 の 積か ら 求 め られる．

本デ
ー

タ ベ ー
ス の 部 品，機能，品 質 ， 技術 の 要 素 を ツ リ

ー
形式 に 取 り扱 っ て い る．ツ リ

ー
構造 は ツ リ

ー
の ト

ッ プ に あ る ル
ートを先頭 に ノ

ー
ドと呼ばれ る 要素 の 有限集合 か らな っ て い る．あ る ノ

ー ドの 上 に あ る ノ
ー

ドを 親 ノ
ード，下 に あ る ノ

ー ドを 子 ノ
ー

ド と した と きに ，子 の な い ノ
ードを leaf （葉）ノ

ー ドも し く は 単 に

leafと い う．

たとえば ， 熟練 の エ ン ジ ニ ア 達 の ノ ウ ハ ウ をデ
ー

タ ベ ー
ス 化す る こ と な どがあげ られ る．

TRIZ 〔発 明 的問題解 決 理 論）は ，大き く 問 題 定義 （ARIZ）と 問題解 決 の 領 域 に 構 成 され て い る 。問 題 解 決 の 領

域は ，Principles，　 Effects，技 術 の 進 化 ト レ ン ドを 含む Predictien の 3 つ に 構 成 され て い る ［ゲ ン リ ッ

ク ， 1997］．
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論 　 文

利益 の 質 と発 生項 目ア ノ マ リ ー

海 老原 　崇

〈論文 要 旨〉

　本研 究 は ，利 益 の 質 と ，
Sloan （1996 ）で 示 され た 発 生項 目 の 持続性 に 関す る ミ ス プ ラ イ シ ン

グ，そ して ミ ス プ ライ シ ン グ に 起因す る 発生 項 目 ア ノ マ リ
ー

と の 関係 の 検証 を 目的 と して い る．

同様 の研 究 を 行 っ た Ahmed 　et　al．（2004＞が 利益 マ ネ ジメ ン トの 程度 を利 益 の 質の 尺 度 と した の

に 対 し ，本研 究 は Dechow 　and 　Dichev （2002 ）で 提示 された発 生項 目 の 予測誤 差 を利益 の 質 の 尺 度

と し た ．分析で は サ ン プル を利益 の 質が 高 い サ ブサ ン プル と利 益 の 質が 低 い サ ブサ ン プ ル へ 分

割 し，部 分期 間ご とに Herrmann　et 　aL （2001 ）とSlean（1996）に 従 っ て 効 率性 テ ス トとヘ
ッ ジ ・ポ

ー トフ ォ リオ ・テ ス トを行 っ て い る．分析 の 結果 ，本 研 究の 仮説 は概ね支持 され ，発生 項 目の

持続性 に 関する ミス プ ライ シ ン グや 発生 項 目 ア ノ マ リ
ー

に 対 し て ，利益の 質 とし て の 発 生項 目

の 予 測誤 差が 大き く関係 して い る こ とが確 認 され た．

〈 キー
ワ

ー ド〉

利 益 の 質 ，発 生項 目 ， 持続性 ， ミ ス プ ライ シ ン グ ， ア ノ マ リー

Quality　ofEamings 　and 　the　Accruals　Anomalies

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 Ta」kashi　Ebihara
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Abstract

　 The　purpose　of 　this　research 　is　to　examine 　the　relation 　between　the　quality　of 　earnings 　and 　the

皿 ispr｛cing 　ofaccruals 　persistence，　and 　acCruals 　anomalies 　proposed　by　Sloan（1996）．　While　Ahmed 　et

aL （2004）uses 　the　degree　of 　eamings 　management 　as　the　measure 　of 　quality　of 　earnings
，
　thi∬ tudy

uses 　estimation 　ertors 　of 　accruals 　proposed　by　Dechow 　and 　Dichev （2002）．　In　the 　paper，　I　divide　the

samples 　into　high　quality　and 　low　quality　groups，　Following　Herrmann 　et　aL （2001）and 　Sloan（1996），

Iperform 　the 　efficiency 　test　and 　the　hedge
’
tiortfolio　test　to　each 　partial　period．　As　a　result

，
　the

hypothesis　of 　this　study 　is　supported 　and 　I　generally　confirm 　that　the　estimation 　errors 　of 　accruals 　as

the　quality　of　earnings 　are　significantly　cQrrela亡ed 亡o　the　mispricing 　of　accr ロals　persistence　and 　the

accruals 　anQmalies ．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Key　words

Quality　ofEarnings
，
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，

’
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1．　 は じ め に

　 Ball　 and 　Brown （1968 ）， ま た わ が 国 で は 石 塚 他 （1978 ）に 始 ま る会 計 情 報 の 意 思 決

定 有 用 性 に 関 す る 研 究 に お い て ，半 強 度 の 市 場 効 率 性 が 前 提 の
一

つ と し て 仮 定 され

て き た 1． し か し ，Mishkin （1983 ）で 提 示 さ れ た 合 理 的期 待 形 成 仮 説 の フ レ ー ム ワ ー

ク （以 下 Mishkin テ ス ト）2 を 利 用 し た Sloan （1996 ）な ど の 研 究 で は ，利 益 の 構 成 要 素

で あ る発 生 項 目 の 持 続 性 に 関 す る ミ ス プ ラ イ シ ン グ が 確 認 され て お り， こ の ミ ス プ

ラ イ シ ン グ を 利 用 した 投 資 戦 略 に よ る 正 の 超 過 収 益 （以 下 発 生 項 目 ア ノ マ リー）も観

察 され て い る ． こ の 結 果 か ら ， Sloan （1996 ）は 伝 統 的 な 半 強 度 の 効 率 的 市 場 仮 説 に

反 す る 結 果 で あ る と し て い る ．

　 で は ， どの よ う な 性 質 の 発 生 項 目 に 対 し て も ， 持 続 性 に 関 す る ミ ス プ ラ イ シ ン グ

や こ れ に 起 因 す る 発 生 項 目 ア ノ マ リー が 生 じ る の だ ろ うか ．発 生 項 目 に 対 す る 市場

の 評 価 は ，そ れ ら が 持 つ 特性 や 市場 の 状 況 に よ っ て 変化 し うる で あ ろ う．本 研 究 で

は ， 発 生 項 目 の 持 続 性 に 関 す る ミ ス プ ラ イ シ ン グ や 発 生 項 目 ア ノ マ リー に 関 係 す る

要 因 と し て ， 利 益 の 質 （Quality　of 　Earnings ）｝こ焦 点 を 当 て る ． は じ め に ，先 行 研 究 を

概 観 す る と と も に ，利 益 の 質 と ミ ス プ ラ イ シ ン グ との 関 係 に つ い て 考 察 す る ．そ し

て ， Dechow 　and 　Dichev （2002 ）に 基 づ い て 利 益 の 質 の 尺 度 を 導 出 し ，発 生 項 目 の 持 続

性 に 関 す る ミ ス プ ラ イ シ ン グ や 発 生 項 目 ア ノ マ リ ー と の 関 係 を Herrmann 　 et　 aL

（2001 ）に 従 っ て 検 証 す る ．

2．　 先 行 研 究

2，1　市 場 の 合 理 性 と利 益 の 質

　 Sloan （1996 ）は ，発 生 項 目 や キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー が 持 つ 情 報 （具 体 的 に は

一 期 先 利 益

へ の 持 続 性 ）を 市 場 が 合 理 的 に 反 映 し て い る か 否 か に つ い て ， Mishkin テ ス トを 利 用

し た 分 析 を 行 っ て い る ．そ の 結 果 ，利 益 の 持 続 性 は 株 価 へ 合 理 的 に 反 映 され て い る

も の の ．発 生 項 目 と キ ャ ッ シ ュ フ m 一
の 持 続 性 に 関 し て は ミ ス プ ラ イ シ ン グ が 生 じ

て お り ， 発 生 項 目 ア ノ マ リ
ー

が 観 察 され る との 結 果 を得 て い る ． Sloan （1996 ）は こ

の 結 果 に 対 し ， 投 資 家 が 会 計 利 益 に 固 定 化 （fixate）し て 利 益 の 2 つ の 構 成 要 素 の 異

な る 特 性 を正 確 に 認 識 し て い な い と 結 論 付 け ，伝 統 的 な 半 強 度 の 効 率 的 市 場 仮 説 に

反 す る 結 果 で あ る と し て い る ．

　 し か し ，従 来 の 発 生 項 目 や キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー の 直 接 的 な 価 値 関 連 性 を 問 う研 究 に

お い て は ，市 場 が こ れ ら の 異 な る 特 性 を 合 理 的 に 認 識 し て い る と い う多 く の 結 果 が

得 られ て い る 。例 え ば Subramanyam （1996 ）で は ， キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

，発 生 項 目 ，非

裁 量 的 発 生 項 目 だ け で な く ，裁 量 的 発 生 項 目 に っ い て も 市 場 は プ ラ イ シ ン グ し て お

り， 将 来 の 収 益 性 と正 の 関 係 を 持 っ て い る こ と を 示 し て い る ．

　 こ の よ うな 研 究 に 対 し て
，

Xie （2001 ）は Subramanyam （1996 ）の 結 果 が 裁 量 的 発 生

項 目 を 市 場 が 合 理 的 に プ ラ イ シ ン グ し て い る 証 拠 で あ る と は 必 ず し も言 え な い と

し ， 市 場 に お け る裁 量 的 ・非 裁 量 的 発 生 項 目 の 持 続 性 に 関 す る 評 価 に つ い て ， Mishkin
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利 益 の 質 と発 生 項 目ア ノ マ リー

テ ス トを用 い て 検 証 を 行 っ た ．そ の 結 果 ，裁 量 的 発 生 項 目 の 持 続 性 は ， 非 裁 量 的 発

生 項 目 の 持 続 性 に 比 べ て 市 場 に お い て 過 大 に 評 価 さ れ て い る と の 結 果 を 得 て い る ．

　 Ahmed 　et　al ．（2004 ）は ，　 Sloan （1996 ）と Xie （2001 ）の 結 果 か ら 、発 生 項 目 の 持 続 性

に 関 す る ミ ス プ ラ イ シ ン グ は 経 営 者 の 機 会 主 義 的 な 行 動 に 起 因 す る と推 測 し ，利 益

の 質 の 概 念 を 取 り入 れ て 包 括 的 な 分 析 を 試 み て い る ． Ahmed 　 et 　 al ．（2004 ＞は ， 利 益

マ ネ ジ メ ン トが 主 に 短 期 の 株 価 に 影 響 を 与 え る こ と を 意 図 し て 行 わ れ る こ と か ら ，

投 資 家 は 利 益 マ ネ ジ メ ン トに よ っ て 誤 導 され て い る と仮 定 し た ．そ し て ， 過 度 の 利

益 マ ネ ジ メ ン トが 行 わ れ て い る よ う な 質 の 低 い 利 益 に 対 し て 投 資 家 は よ り大 き く

誤 導 され る ， す な わ ち 過 度 の ミ ス プ ラ イ シ ン グ が 行 わ れ る とす る ，利 益 マ ネ ジ メ ン

ト1利 益 の 質 仮 説 3を 設 定 し た （Ahmed 　et　al．2004 ，
9 −H ）．こ の 仮 説 を 検 証 す る た め に ，

Ahmed 　 et　 al ．（2004 ）は ，裁 量 的 発 生 項 目の 大 き さ で サ ン プ ル を 分 割 し て 分 析 を行 っ

て い る ． し か し ， Ahmed 　 et　 a1 ．（2004 ）で は ，裁 量 的 発 生 項 目の 大 き さ と ア ノ マ リー

や ミ ス プ ラ イ シ ン グ の 程 度 と の 明 確 な 関 係 性 は 確 認 され て い な い ．

2．2 　利 益 の 質 と 発 生 項 目 の 予 測 誤 差

　 前 項 で 概 観 し た よ う に ， 発 生 項 目 の 持 続 性 に 関 す る ミ ス プ ラ イ シ ン グ や ア ノ マ リ

ー に は ，裁 量 的 発 生 項 目 の よ うな い わ ゆ る 利 益 の 質 に 閨 係 す る 要 因 が 影 響 し て い る

可 能 性 が 示 され て い る ， し か し ， Ahmed 　 eta1 ．（2004 ）で は ，利 益 の 質 の 尺 度 と し て

用 い た 裁 量 的 発 生 項 目 の 大 き さ に 応 じ て ミ ス プ ラ イ シ ン グ や ア ノ マ リー の 程 度 が

異 な る と い う現 象 は 観 察 され て い な い ． こ の 項 で は ，利 益 の 質 と 発 生 項 目 の 関係 を

考 察 す る こ と で ， 代 替 的 な 利 益 の 質 の 尺 度 を 提 案 す る ．

　Kirschenheiter　and 　Melumad （2002 ）や Schipper　and 　Vincent （2003 ）の 議 論 に 従 え ぱ ，

利 益 の 質 は 財 務 報 告 の 基 本 目 的 で あ る 意 思 決 定 有 用 性 と ， 会 計 情 報 の 質 的 特 徴 に 依

拠 し て 定義 され る ．す な わ ち ，利 益 の 質 は 、 予 測 価 値 を そ の 要 素 と し た 悽 報 利 用 者

の 目 的 に 適 合 し うる 程 度 と し て 定 義 で き る ． こ の よ うな 利 益 の 質 は ， 大 日方 （2002 ）

に お い て 述 べ られ て い る よ うに ， 発 生 主 義 会 計 の プ ロ セ ス で 確 保 され る と 考 え られ

る ．発 生 項 目 は キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー の 期 間 配 分 の 役 割 を 担 っ て い る た め ， 将 来 キ ャ ッ

シ ュ フ ロ
ー

情 報 や 経 営 者 の 将 来 予 測 情 報 を 含 む こ と に な る ． こ の よ うな 将 来 情 報 を

含 む 発 生 項 目 を 構 成 要 素 に 持 っ こ と に よ っ て ，投 資 家 は 利 益 情 報 を 用 い た 合 理 的 な

将 来 予 測 が 可 能 に な り ，意 思 決 定 目 的 に 適 合 す る よ うに ， 利 益 情 報 自 体 や そ の 構 成

要 素 の 持 続 性 に 関 す る 効 率 的 な プ ラ イ シ ン グ を 行 う こ と が 可 能 に な る と 考 え られ

る ．

　 し か し ，発 生 項 目 は ノ イ ズ や バ イ ア ス を含 み ， 会 計 の 歪 み を も た らす 原 因 で あ る

と い う議 論 も あ る ． Palepu 　et　al ．（2000 ， 3・5）で は ， そ の 原 因 と し て 発 生 主 義 会 計 に

お け る 見 積 も り に 起 因 す る 予 測 誤 差 を 挙 げ て い る ．濱 本 （2002 ， 102 ）で 述 べ られ て

い る よ うに ，発 生 項 目 の 見 積 も りは キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー の 将 来 予 測 に 基 づ くた め ，予

測 に 伴 う経 営 者 の 恣 意 性 や 見 積 も り 誤 差 な ど の ノ イ ズ を 含 み ，会 計 の 歪 み を も た ら

す 恐 れ が あ る ． こ の よ うな 発 生 項 目 に 含 ま れ る ノ イ ズ の 程 度 が 大 き い な ら ば ， こ れ

を 構 成 要 素 とす る 利 益 の 質 に も影 響 を 与 え る と 考 え られ る ．

　 こ の よ うな観 点 か ら ，Dechew 　and 　Dichev （2002 ）は 発 生 主 義 会 計 の プ ロ セ ス に 焦 点

を 当 て ， 発 生 項 目 を 見 積 る 際 に 生 じ る 予 測 誤 差 を発 生 項 目 の 質 ，ひ い て は 利 益 の 質
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へ の 影 響 要 因 と 捉 え た ．そ し て ， キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー とそ の 配 分 情 報 で あ る 発 生 項 目

と の 関 係 か ら， 発 生 項 目 に お け る 予 測 誤 差 を 表 現 す る モ デ ル 4 を 提 示 し て い る ． こ

の モ デ ル は ， 発 生 項 目 に お け る ノ イ ズ の 発 生 プ ロ セ ス を 明 確 に 描 写 し て お り，裁 量

的 発 生 項 目 を 推 定 す る 修 正 Jones モ デ ル 等 に 比 べ て モ デ ル の misspeciflcation の 可 能

性 は 小 さい と 考 え られ る ．ま た ，
こ の モ デ ル で 推 定 し た 予 測 誤 差 は ，裁 量 的 ・非 裁

量 的 ノ イ ズ の 両 方 を 含 ん で い る た め ， Ahmed 　 et　 al ．（2004 ）に 比 べ て 発 生 項 目 の 持 続

性 に 関 す る ミ ス プ ラ イ シ ン グ と の 関 係 を よ り 明 確 に 観 察 で き る と考 え られ る ．

　
一

方 で ，

一
般 的 な 裁 量 的 発 生 項 目 を 推 定 す る モ デ ル は 長 期

・短 期 の 区 別 な く発 生

項 目 の ノ イ ズ を 推 定 で き る の に 比 べ
， Dechow 　and 　Dichev （2002 ）で 提 示 さ れ た モ デ ル

は 長 期 発 生 項 目 の 影 響 を 捨 象 し て お り，発 生 項 目 の ノ イ ズ の 全 て を 捕 捉 で き な い こ

と が 指 摘 され る ．Dechow 　and 　Dichev （2002 ）の ア プ ロ
ー

チ は 長期 発 生 項 目 に も理 論 的

に は 適 用 可 能 で あ る が ，長 期 発 生 項 目 は そ の 見 積 も り の 時 点 と 実 際 に キ ャ ッ シ ュ フ

ロ
ー

の 収 支 が 行 わ れ る 時 点 とが 大 き く 離 れ て い る た め ， 実 際 的 に は モ デ ル の 拡 張 が

制 限 され る か ら で あ る （Dechow 　and 　Dichev 　2002 ， 37 ）．

　 長 期 発 生 項 目 は ， 減 価 償 却 費 と 長 期 性 引 当 金 の 増分 で 構 成 され る ．減 価 償 却 費 は ，

そ の 計 上 に 先 ん じ て キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー
の 支 出 が 行 わ れ て い る た め ，減 価 償 却 費 に 由

来 す る 発 生 項 目 の 予 測 誤 差 は 生 じ な い ． よ っ て ，長 期 性 引 当 金 の 増 分 の み が ， 長 期

発 生 項 目 の 予 測 誤 差 の 発 生 要 因 と な り うる ． ゆ え に ， 短 期発 生 項 目 と長 期 性 引 当 金

の 増 分 に 含 ま れ る ノ イ ズ の 割 合 が 等 し い と 仮 定 で き る な ら ば ，
Dechow 　 and 　 Dichev

（2002 ）で 提 示 さ れ た モ デ ル に よ り推 定 し た 発 生 項 目の 予 測 誤 差 の 有 用 性 は ，発 生 項

目 に 含 ま れ る 長 期 性 引 当 金 の 増 分 の 割 合 に 依 存 し て い る と い え る ．従 っ て ，発 生 項

目 に 含 ま れ る 長 期 性 引 当 金 の 増 分 の 割 合 が 短 期 発 生 項 目 よ り も 十 分 に 小 さ い な ら

ば ， 推 定 し た 予 測 誤 差 の 有 用 性 は 確 保 され る と 考 え られ る 5 ．

　 ま た ，
こ の モ デ ル を利 用 し た 研 究 で は ， 発 生 項 目 の 予 測 誤 差 が 利 益 の 持 続 性 に 関

係 し て い る 証 拠 （Dechow 　and 　Dichev 　2002 ），利 益 や そ の 構 成 要 素 の キ ャ ッ シ ュ フ ロ

ー
予 測 能 力 に 関 係 し て い る 証 拠 （田 澤 2004 ）や ，価 値 関 連 性 に 関 係 し て い る 証 拠

（Francis　et　aL 　 2005 ）も 示 さ れ て い る ． こ の こ とか ら も ， 発 生 項 目の 予 測 誤 差 は 利 益

の 質 と大 き く 関 係 して お り，実 証 研 究 の 結 果 か ら も利 益 の 質 の 尺 度 と し て 有 用 で あ

る こ と が 確 認 で き る ． 従 っ て ， Ahmed 　et　al ．（2004 ）で 用 い ら れ た 裁 量 的発 生 項 目 に

代 替 す る も の と し て ， 利 益 の 質 の 尺 度 と し て 発 生 項 目 の 予 測 誤 差 を 用 い る こ と が 可

能 で あ る と 考 え られ る ．

3． 研 究 デ ザ イ ン

3．1　 仮 説

　 Ahmed 　 et　 aL （2004 ）は ， 利 益 マ ネ ジ メ ン トに よ っ て 投 資家 が 誤 導 され る とす る 仮

定 か ら，裁 量 的 発 生 項 目 の 大 き さ を利 益 の 質 の 尺 度 と し て ，裁 量 的 発 生 項 目 が 大 き

い （小 さい ）ほ ど 発 生 項 目 の 持 続 性 に 関 す る ミ ス プ ラ イ シ ン グ の 程 度 が 大 き い （小 さ

い ）との 仮 説 を 設 定 し た ．一
方 ， 本 研 究 で は ，発 生 項 目 に お け る ノ イ ズ が 利 益 の 質 に

大 き く 関 係 す る 要 因 で あ る こ と を 考 察 し ，発 生 項 目 の 予 測 誤 差 を 利 益 の 質 の 尺 度 と
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し て い る ． よ っ て ，本 研 究 で は Ahmed 　et　al．（2004 ）に お け る 利 益 マ ネ ジ メ ン ト1利 益

の 質 仮 説 を 以 下 の よ う に 修 正 し た 仮 説 を 設 定 す る ．

仮 説 1 発 生 項 目 の 予 測 誤 差 が 小 さい （大 き い ）ほ ど ， 発 生 項 目 の 持 続 性 に 関 す る 市 場

　 　 　 の ミ ス プ ラ イ シ ン グ の 程 度 は 小 さ い （大 き い ）．

仮 説 1工 発 生 項 目 の 予 測 誤 差 が 小 さ い （大 き い ）ほ ど ，発 生 項 目ア ノ マ リ
ー

の 程 度 は 小

　 　 　 さ い （大 き い ）．

　 前 節 の 考 察 か ら，発 生 項 目 の 予 測 誤 差 は
， 将 来 キ ャ ッ シ ュ フ ロ

ー
予 測 能 力 へ の 影

響 を 通 じ て 利 益 や そ の 構 成 要 素 の 持 続 性 に 影 響 を及 ぼ し ， 投 資 家 の 意 思 決 定 目 的 に

適 合 し た 結 果 と し て の プ ラ イ シ ン グ の 効 率 性 に 対 し て も 影 響 を 与 え る と 考 え ら れ

る ． 従 っ て ，発 生 項 目 の 予 測 誤 差 が 小 さ い （大 き い ）ほ ど ，利 益 や 発 生 項 目 の 情 報 価

値 が 増 加 （低 下 ）し ，投 資 家 は 合 理 的 な 将 来 予 測 や 企 業 価 値 の 推 定 を 行 う こ と が 可 能

（不 可 能 ）に な る と 考 え ら れ る ． ゆ え に ，利 益 や 発 生 項 R の 持 続 性 に 関 す る 効 率 的 な

プ ラ イ シ ン グ が 可 能 （不 可 能 ）に な り ， 発 生 項 目 ア ノ マ リ
ー

の 程 度 も 小 さ く （大 き く）

な る と 予 想 さ れ る ．

3．・2 研 究 モ デ ル

　 仮 説 を 検 証 す る た め に ， Dechow 　and 　Dichev （2002 ）で 提 示 され た （1）式 を 用 い て 発

生 項 目 の 予 測 誤 差 を推 定 す る ．本 研 究 で は ，Dechow 　and 　Dichev （2002 ）に 従 い ，短 期

発 生 項 目（SAcc ）を キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

情 報 （CFO ）に 対 し て 企 業 別 に 回 帰 し た 際 の 残 差

（ε
it）の 標 準 偏 差 を利 益 の 質 の 尺 度 と し て 用 い る ．

　　　 SAccit霖 α
o

＋ ct
，
CFOit．1 ＋ ct2CFOi

，
＋ ct

，
CFOit

． 1
＋ ε

it　　　　　　　　　　　　　　　　　 （1）

（1）式 で 求 め た 利 益 の 質 の 尺 度 を 用 い て ， サ ン プ ル を 利 益 の 質 が 高 い サ ブ サ ン プ ル

（HQ ）と，利 益 の 質 が 低 い サ ブ サ ン プ ル （LQ ）に 2 分 位 す る ．そ し て ， 仮 説 1 の 検 証 の

た め に ， 全 体 サ ン プ ル ， サ ブ サ ン プ ル そ れ ぞ れ に 対 し て ， 以 下 の モ デ ル を 用 い て 効

率 性 テ ス ト を 行 う．

　　　 （予 測 式 ）EBXI
、t
＝

γo
＋ γ，

SAcci
，．1 ＋ γ21Accit −1 ＋ γ，

CFO
，，
．、 ＋ v

，t　　　　　　　　 （2）

　　　 （評 価 式 ）SizeAdjRit　＝　po＋ β、
（EBXI

，t　
一

γe
　一γ；SAcci，一、

一
γ；LAccit−1

一
γ；CFO ，，一、

）＋ ei
、 （3）

　 こ の モ デ ル は ， 奥 村 （2003 ）に 倣 っ て （2）式 を 予 測 式 ， （3）式 を 評 価 式 と 呼 ぶ ．（2）式

は t 期 の 利 益 （EBXI ）に 対 す る t− 1 期 の 短 期 発 生 項 目 ，長 期 発 生 項 目 （LAcc ），お よ び

キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー の 関係 性 を 表 し て お り ， γ。（n ・1，2，3）は そ れ ぞ れ の 持 続 性 を 表 し て

い る ． 一 方 （3）式 は ，規 模 調 整 済 み の 収 益 率 （SizeAdjR）に 対 す る 期 待 外 利 益 の 関係 性

を 表 し て お り ， γ：（n 　＝ 　1
，
2

，
3）は 市 場 が 認 識 し て い る 持 続 性 を 表 し て い る ．以 上 よ り，

γn
＝ γ1（n 　＝ 　1

，
2

，
3）で あ れ ば 市 場 は 短 期 ・長 期 発 生 項 目 や キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー の 持 続 性 を

合 理 的 に 反 映 し て い る こ と を 意 味 し ， 逆 に γ。
≠ γ；（n ＝ 1

，
2

，
3）で あ れ ば 市 場 は そ れ ぞ れ

の 持 続 性 を 合 理 的 に 反 映 し て お ら ず ， ミ ス プ ラ イ シ ン グ が 生 じ て い る こ と を 意 味 す

る ．

　 た だ し 、会 計 情 報 は Mishkin テ ス トで 要 求 され る 仮 定 を 満 た し て い る と は 言 え ず ，

モ デ ル の misspecification が 生 じ る 可 能 性 が あ る 6．　 Kraft　et　aL （2003 ）で 指 摘 され て

い る よ うに ， 会 計 情 報 は 企 業
一年 を プ ー

ル し て 分 析 す る 場 合 が 多 い こ と が そ の 大 き な
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原 因 と し て 挙 げ られ る ．特 に ， 奥村 （2003 ）で は 分 析 期 間 に よ っ て 市 場 の 合 理 性 が 大

き く異 な る こ と も報 告 され て い る ． 現 状 で は Mishkin テ ス トに 代 わ る 代 替 的 な検 証

方 法 が 存 在 し な い こ と も考 慮 し ， 本 研 究 で は ，
Herrmann 　et　al ．（2001 ）に 従 っ て ， 上

記 モ デ ル に 対 し て 合 理 性 の 制 約 を 課 さ な い （γn
≠ γ；）シ ス テ ム を 反 復 加 重 非 線 形 最 小

二 乗 法 （iterative　 weighted 　non −1inear　 least　squares ） で 年 度 別 ク ロ ス セ ク シ ョ ン に 同

時 推 定 し ，係 数 に つ い て Fama −McBeth 型 の 検 定 を 行 う． さ ら に ， 奥 村 （2003 ）に お け

る 結 果 に 鑑 み ，サ ン プ ル を 80 年 代 後 半 の バ ブ ル 期 （1985 年 ・1989 年 〉と， そ れ 以 外

の 非 バ ブ ル 期 の 2 つ の 部 分 期 間 に 分 割 し て 分 析 を 行 う． Sloan （1996 ）で 用 い られ た

方 法 7 で は な く Fama −McBeth 型 の 検 定 を 行 うこ と で ，モ デ ル の rnisspecification に よ

る
一

部 の 影 響 を 回 避 で き ， 結 果 に 対 す る
一

定 の 信 頼 性 が 確 保 で き る と 考 え ら れ る ，

　 ま た ， 仮 説 ∬ の 検 証 の た め に ， Sloan （1996 ）に 従 っ て ヘ ッ ジ ・ポ ー トフ ォ リオ ・

テ ス トを 行 う．は じ め に ， 発 生 項 目 の 大 き さ で サ ン プ ル を 10 分 位 し 8，発 生 項 目 が

最 小 の 10 分 位 ポ ー トフ ォ リオ を 買 い ，最 大 の 10 分 位 ポ ー ト フ ォ リオ を 売 る と い う

ヘ
ッ ジ ・ポ ー

ト フ ォ リ オ を 作 成 す る ． そ し て ， ポ ー
ト フ ォ リ オ 作 成 時 点 か ら

一
年 間

に わ た る 規 模 調 整 済 み の バ イ ・ア ン ド ・ホ ー ル ド収 益 率 が 有 意 に 正 で あ る か 否 か を

検 証 す る ． も し ， ヘ
ッ ジ ・ポ ー ト フ ォ リ オ の 収 益 率 が 有 意 に 正 で あ る な らば ，発 生

項 目 の 持 続 性 に 関 す る ミ ス プ ラ イ シ ン グ を 利 用 し て 超 過 収 益 を 獲 得 で き る こ と を

意 味 し ， 市 場 の 効 率 性 に 対 す る 反 証 と な る ．

3．3 　 デ ー タ

　 本 研 究 で は ， 銀 行 ・証 券 ・保 険 業 を 除 く東 証 第
一 部 ， 第 二 部 上 場 企 業 の 個 別 財 務

諸 表 を 対 象 に ， 1981 年 度 か ら 2003 年 度 ま で の 23 期 の デ ー タ を 使 用 し た ．発 生 項

目 の 予 測 誤 差 の 推 定 を企 業 別 に 行 う た め ，
こ の う ち 決 算 期 の 変 更 期 や 変 則 決 算 の 期

を除 い て 最 低 13 期 以 上 連 続 し て 財 務 デ ー タ が 得 られ る 企 業 を 抽 出 し た ． ま た ， そ

の 期 間 中 株 価 デ ー
タ を 連続 し て 利 用 で き な い 企 業 は サ ン プ ル か ら除 い て い る ．そ の

結 果 ， 1，301 社 ，21 ，518 企 業
一
年 が サ ン プ ル と し て 採 用 され た ．な お ， 以 上 の 企 業 の

財 務 デ ー
タ は 日 経 「NEEDS −FinancialQUEST 」， 株 価 ・指 数 デ ー タ は ， 東 洋 経 済 「株

価 CD −ROM2004 」 か ら収 集 し
， 株 価 デ ー

タ に は 権 利 落 ち 修 正 と 配 当 修 正 を 施 し た ．

　 分 析 に 用 い た 各 変 数 の 定 義 と 算 定 方 法 は ， 以 下 の 表 1 に 示 し て い る ．表 2 ， 3 は

分 析 に 用 い た 変 数 の 記 述 統 計 量 ， 表 4 で は 変 数 間 の 相 関係 数 を示 し て い る ．表 2 に

お け る EBXI の 標 準 偏 差 は CFO よ り も 小 さ い 値 を 示 し て お り ，奥 村 （2003 ）で も 指 摘

され て い る よ うに ，発 生 項 目 に よ っ て CFO の 変 動 が 緩 和 さ れ て い る こ と が 示 唆 され

る ．ま た ，表 3 に お い て ， バ ブ ル 期 と非 バ ブ ル 期 で は HQ よ り も LQ の SizeAdjR が

平 均 値 ， 標 準 偏 差 と も に 大 き い 値 を 示 し て い る ．EBXI ，
　 Acc の 大 き さ は そ れ ほ ど変

わ ら な い こ と か ら ．HQ に 比 べ LQ の 方 が 発 生 項 目 の 持 続 性 を 過 大 評 価 し て い る こ と

が 示 唆 され る ．
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表 1　 変 数 の 定 義

1．SAcc の 計 算 の 際 、流 動 負 債 か ら
一

年 以 内 返 済 の 長 期 借 入 金 ，一
年 以 内 償 還 の 社 債 ・転 換 社 債 も

　 控 除 し て い る ．
2 、SizeAdjRi 以 外 の 各 変 数 は ．分 散 不 均

一
性 の 緩 和 の た め 期 首 の 総 資 産 額 で デ フ レ ー

ト し て い る ．

3．外 れ 値 の 影 響 を コ ン ト ロ
ール す る た め ，各 変 数 の 上 位 ・

下 位 0 ．5 ％ つ つ を カ ッ ト オ フ し て 分 析 を

　 行 っ て い る ．

表 2 記 述 統 計 量 N ＝21 ，518

平 均 値 　 標 準 偏 差 Ql 中 央 値 3

EBXI 員

CFO
瞬

AOCi 【

SACCi ，

LACC 旺

SizeAd
」
Ri匸

　 0，039 　　　0．047
　 0 ．069 　　 　 0 ．075
− 0．030 　　　0．059
　 0．004 　　　0 ．054
− 0，034 　　　0．027
− 0．007 　　　0．342

　 0．013 　　　　 0．032
　 0 ．029 　　　　　0 ．064
− 0．057 　　　

− 0．030
− 0 ．018 　 　 　 　 0 ，003
− O．045 　　　

− 0．030
− 0．177 　　　

− 0．044

　 0．059
　 0ユ 04
− 0，003
　 0．024
− 0，017
　 0．103

表 3 記 述 統 計 量 （HQ ・LQ ， バ ブ ル 期 ・非 バ ブ ル 期 別 ） 9

バ ブ ル 期 （1985 一1989 ） 葬 バ ブ ル 期 （1990 − 〉

平 均 値 標 準 Q1 中 央 値 　　　Q3 平 均 値 標 準 Q1 中央 値 Q3
偏 差 偏 差

EBXI 匹‘ 0．0530 ．042O ．0240 ．044 　　 0．0740 ．0370 ．0350 ，0140 ．0290 ．052
CFO 匹！ 0．0870 ．096D ．0410 ．084 　　 0．1290 ．0660 ．0590 ．032O ．0620 ．097

HQ
　ACCi 匚

SACCi 巳

一
〇，034

　 0，0030
．0800
．075

一
〇．062

− 0．018

一
〇、035 　

− 0．007
　　0．001 　　 0．021

一
〇．029

　 0．0030
．0460
．039

一
〇．051

− 0，014

一
〇．029

　 0．002

一
〇，007

　 0．020
LACCi 巳

一
〇．0370 、027 一

〇．052 一
〇．033 　

− 0．015 一
〇．032O ．025 一〇．043 一〇 ．029 一

〇．015
SizeAd

’
RiI 一〇．0050 ，424 一

〇．247 一
〇．080 　 　 0 ユ 39 一

〇．0220 ．251 一
〇．154 一

〇，0380 ．087
EBXIi 【 0．0510 ．0670 ，0170 ．044 　　 0．0800 ，0310 ．0480 ．0080 ．0260 ，054
CFOi 匚 0．0830 、0940 ．0310 ．078 　　 0，1300 ．0590 ，0720 ．0220 ．0570 ，095

LQACCi
匚

SACOi 匚

一
〇．032

　 0 ．0070
．0660
．061

一
〇．065

− 0，024

一
〇．032 　　 0，DO1

　 0 ．005 　 　 0 ，035

一
〇．028

　 0，0050
．0590
、055

一
〇．057

− 0，020

一
〇．029

　 0 ，0040
．0000
，029

LACCi 匚一〇．0390 ．027 一〇．049 一〇．034 　 − 0 ．D21 一〇．0330 ．027 一〇．044 一〇．028 　 一0 ．017
SizeAd

鹽
Ri， O ，011O ，503 一〇，265 一〇．074 　 　 0 ユ 630 ．0000 ，310 一

〇．154 一〇、0340 ．099

表 4 　相 関 表

EBXIi 【 CFOi 【 ACCit SACCil LACCi ，　　 SizeAdjRi ，

EBXIL ，

CFO ±！

ACCitSACCitLACCi

監
SizeAdjRit

　 0．6U ★ ★

　 0 ，011

　 0．092 ★ 警

一〇．152 盲會

　 0．075 糊

0，619 詈 ’
　　　 0．010

　 　 　 　
− 0，780 賣 ★

一〇．724dede
− 0 ．544tt
− 0．429tt

　 O ．079tt

　 　 　 　 　 　 O．066tt

　 　 　 　 　
− 0．660tt

　 　 　 　 　 　 O ．893 ”

　 0 ．820tt

　 O．463tt 　　− 0，038 ＋ de

− O．046 ”
　　

− 0，051t ±

一
〇ユ 11 需 ★

− 0．405t ☆

　 0 ．426 ★曹

一
〇．026tt

一
〇．010t ★

　 O．048tk

　 O．065 ★ de

− 0，044 ★t

− 0．050 ★ t

　 O．003

対 角 線 よ り 右 上 は Pearson の 相 関 係 数 ．対 角 線 よ り 左 下 は Spearman の 相 関 係 数

　　　　　　　　　　
鳶

　p 値 く 0，05 　　
需 暫

　p 値 く 0．01
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4．　 分析 結果

　 以 下 の 表 5 は ，発 生 項 目 の 予 測誤 差 を 推 定 す る （1）式 の 推 定 結 果 で あ る ．係 数 は サ

ン プ ル 企 業 の 平 均 ， ま た 括 弧 内 は Fama −MacBeth の t値 を 表 し て い る ．推 定 の 結 果 ，

α 1 と α 3 は と も に 有 意 に 正 の 値 ， α 2 は 有 意 に 負 の 値 を と り， Dechow 　 and 　 Dichev

（2002 ）で 示 され た モ デル と整 合 的 で あ る ． し か し， Dechow 　and 　Dichev （2002 ）の 結

果 と 比 較 す る と ，決 定係 数 の 平 均 が 30％ 程 度 高 い こ と が 特 徴 的 で あ る ．わ が 国 に お

け る 田 澤 （2004 ）の 結 果 で も決 定 係 数 の 平 均 は 概 ね 同 様 の 結 果 を 示 し て お り ， 米 国 に

比 べ て 発 生 項 目 の 予 測 誤 差 が 小 さ い こ と を 表 し て い る ． こ の 傾 向 は ，例 え ば 金 融 商

品 に 対 す る 時 価 会 計 の 導 入 時 期 の 違 い な ど ，会 計 基 準 の 相 違 に よ る 部 分 な どが 反 映

され て い る と考 え られ る ．

　 　 　 　 表 5　 （1）式 の 回 帰 結 果

SAcci
，

＝αo
＋ ct

，
CFO

，t．1 ＋ ct2CFOi
，

＋ or3CFOi
，， 1

＋ ε
it　　（1＞

α o　　　 　　 　　　 　α 　1 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Adj − R2
− 0．675 糎 t

　　　　 O．095 費 ★
　　　 0．682

（− 201 ．608 ）　　（57．230 ）

　 − 0 ．843 　　　− 0 ．003 　　　　　0．552
　

− 0．691 　　　　 0．088 　　　　　0．727
　

− 0 ．511 　　　　 0 ．194 　　　　　0 ．874

α 2　 　 　 　　 　 　 　　 α 3

　 　 　 　 　 　 平 均 　　　0 ．025 ★ t
　　　 O ．189t ＊

Fama − MacBeth の t 値 （18 ．072 ）　 （78 ．137 ）

　 　 　 　 　 　 　 Q1　　0 ．007 　　　　　0 ．078
　 　 　 　 　 中 央 値 　 0．022 　 　 0．183
　 　 　 　 　 　 　 Q3 　　 0 ．039 　　　　　0，291

t
　p 値 く 0．05 　　

tde
　 p 値 く 0．01

4．1　 効 率 性 テ ス トの 分 析 結 果

　 以 下 の 表 6 は （2）， （3）式 の 分 析 結 果 で あ る ．パ ネ ル A の 全 期 間 ・全 サ ン プル の 結

果 は ， 短 期 発 生 項 目 の 持 続 性 と 市 場 に お け る 認 識 と の 差 異 （γ：一γ且
）が 0．339 ，長 期 発

生 項 目に つ い て （γ；一γ2）は 0．317 ， キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー に っ い て （γ；一
γ3）は O．271 で あ

り ，全 て の 変 数 に つ い て 市 場 が そ れ ら の 持 続 性 を 過 大 評 価 し て い る こ と が 確 認 で き

る ， ま た ， 非 効 率 性 の 程 度 に っ い て は ， 各 変 数 と も に 1％ 水 準 で 有 意 に 合 理 性 が 棄

却 され ， ミ ス プ ラ イ シ ン グ が 生 じ て い る こ とが 確 認 で き る ．

　 利 益 の 質 が 高 い サ ブ サ ン プ ル （HQ ）で は ，パ ネ ル A の 全 期 間 ・全 サ ン プ ル の 場 合 に

比 べ て 持 続 性 と 市 場 に お け る 認 識 と の 差 異 は 縮 小 し て い る が （γ；　
一

γi
＝ O．136 ， γ；一

γ2

＝ 0．140 ， γ；一
γ3

＝ 0 ．098 ），利 益 の 質 が 低 い サ ブ サ ン プ ル （LQ ）で は差 異 が 拡 大 し て い

る （γ；一
γ1

＝ 0．582 ， γ；一γ2
＝ 0．516 ， γ；一

γ，
　

＝ ・
　O．485 ）．そ し て ， サ ブ サ ン プ ル 間 の 非 効

率 性 の 程 度 に つ い て も ，差 異 の 大 き さ と Fama −MacBeth の t 値 に よ り ，
LQ の 方 が

HQ よ り も 大 き い こ と が 確 認 で き る ．

　 パ ネ ル B の バ ブ ル 期 で は ， 過 大 評 価 の 程 度 が 全 期 間 よ り も拡 大 し て い る こ とが 確

認 で き る ．過 大 評 価 の 程 度 は ， 全 期 間 の 場 合 と 同 様 に 全 サ ン プ ル （γ；　一γi
＝ 0 ．830 ，

γ；
一

γ1
＝ O．542 ，γ；

一
γ3

＝ 0．665 ）に 比 べ ，HQ （V；　一γ1
； O．426 ，γ；一

γ2
＝ 0 ．292 ，γ；

一
γ3

＝

o ．333 ）で 小 さ く ，
LQ （γ；

一
γ1

＝ 1．346 ， γ；一
γ2　

＝
　O．862 ， γ；一

γ3
＝ L127 ）で 大 き い ． し

か し ，短 期 発 生 項 目 とキ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

に 関 す る 合 理 性 は ， HQ で は 1％ 水 準 で 棄 却

され る が LQ で は 5 ％ 水 準 と な っ て い る ． ま た ，長 期 発 生 項 目 に 関 す る 合 理 性 に つ

い て も， HQ で は 1％ 水 準 で 棄 却 され る が
，
　 LQ で は 棄 却 され な い ．表 3 で 示 し た よ

う に ，バ ブ ル 期 の SizeAdjR の 標 準 偏 差 が 大 き い こ と が 分 析 結 果 の 標 準誤 差 を 増 大 さ
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せ て い る と 考 え ら れ る ．従 っ て ， バ ブ ル 期 に お い て は サ ブ サ ン プ ル 間 の 市 場 の 非 効

率 性 の 程 度 の 大 小 関 係 に つ い て は 明 確 な 結 論 を 下 す こ と が で き な い ．

　 パ ネ ル C の 非 バ ブ ル 期 で は ，全 期 間 よ りも 過 大 評 価 の 程 度 が 縮 小 し て い る こ と が

確 認 で き る ．過 大 評 価 の 程 度 は ， 全 期 間 の 場 合 と 同 様 に 全 サ ン プ ル （γ；　一γ，
　
・＝　O．226 ，

γ；一
γ2

＝ 0．241 ，γ；一γ3
＝ 0．140 ）に 比 べ ，HQ （γ；一

γi
　 ・　O．039 ， γ；

一
γ2

＝0．090 ，γ；一γ3　
＝ ＝

0．019 ）で 小 さ く ， LQ （γ；一γ、

； O．327 ， γ；一
γ2　

・＝
　O．400 ， γ；

一
γ3

＝ 0．271 ）で 大 き い ． そ

し て ，短 期 発 生 項 目 と キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

に 関 す る 合 理 性 は ，
HQ で は 棄 却 され な い

が
， LQ で は 1％ 水 準 で 棄 却 さ れ て い る ．ま た ，長 期 発 生 項 目 に 関 す る 合 理 性 に つ い

　　 　　　　　 　　　　 表 6　 （2）， （3）式 の 推 定 結 果

（予 測 式 ）EBXIi
，

＝・
　Vo ＋ γrSAccit −、

＋ γ2LAccit ．1 ＋ γ3CFOi ，．1 ＋ vit （2）

（評 価 式）SizeAdjRi
、

； β。
＋ β且

（EBXIi
、

一
γ。

一
γ；SAcci。．，　一γILAcci，

．
，

一
γ；CFOi ，

．，）÷ ei
， ．（3）

全 サ ン プ ル

パ ネ ル A ： 全 期 間

　 　 　 　 γ 1

　 　 　 　 　 γ 1

　 　 　 　 　 72

　 　 　 　 　 72

　 　 　 　 　 73
　 　 　 　 　 γ 3

推 定値 　 標 準 誤 差 　 推 定値

O．759 　　 　 0 ．022 　　 　 0．848
LO98 　　　 0．125 　　　 0．984
0 ．788 　　　0．034 　　　0．848
1．105 　　　 0，167 　　　 0．988
0 ，808 　　 　 0．017 　　 　 0．869
1．079 　　　 0．103 　　　0．967

H 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　L

　 標 準 誤 差 　 推 定 値 　 標 準 誤 差

　 O ．026 　　　 0 ．708 　　　0．034
　 0．109 　　　 1．290 　　　0．351

　 0．036 　　　0．756 　　　0．059
　 0．141 　　　1．272 　　　0．451
　 0．018 　　　0．767 　　　0．026

　 0．080 　　　　1．252 　　　　0 ．308
　 効 率 性 テ ス ト

Fama −MacBcth の t 値

γ 1 ＝ γ 1

12 ．107 ＊ ★

　　 　☆
γ 1＝ 715

．585 鼎

γ 1＝γ 17

．404 軸

　 効 率 性 テ ス ト

Fama −MacBeth の t値

　 　 　 ★

72 ；
γ 28

．485dede

　 　 　 十

γ 2＝γ 24

．453tt
γ 2 ；

γ 25

．114 髄

　 効 率 性 テ ス ト

Fama −MacBeth の t 値

γ 3
＝73

11．793 り「饗

y3 ；735

．455 無

73 ＝737

．033 轍

パ ネ ル B ； バ ブ ル 期

　 　 　 　 　 71

　 　 　 　 　 γ 1

　 　 　 　 　 γ 2

　 　 　 　 　 γ 2

　 　 　 　 　 73

　 　 　 　 　 γ 3

推 定値 　 標 準 誤 差 　推 定値

0．721 　　　 0．025 　　　0．850
1．551 　　　 0．222 　　　 1．276
0 ．764 　　　 0．040 　 　　 0 ，839
1．306 　　 　 0，274 　　　 1，131
0 ．781 　　　 0 ．018 　　　 0 ．866
1．446 　　　0．179 　　　 1，199

標 準 誤 差 　 推 定 値 　 標 準 誤 差

O．029 　　　0 ．650 　　　0．038
0 ．154 　　　 1．996 　　　0．710
0 ．041 　　　 0 ．756 　　　0．068
0 ．195 　　　 1．618 　　　0．816
0．020 　　　0．727 　　　0，029
0．112 　　　 1．854 　　　0．614

　 効 率 性 テ ス ト

Fama ・MacBeth の t 値
71 ＝71
8 ．366 畑

雪

　

愛

−

★

γ

7

＝

181　．
76 γ 1 ＝ 714

．242 ＊

　 効 率性 テ ス ト

Fama −MacBeth の t 値

72 ＝
γ 2

4 ．417 ★

γ 2＝γ 25

，796 舘

72 ＝
γ 22

．364
　 効 率性 テ ス ト

Fama −MacBeth の t 値

　 　 　 ★

γ 3 ＝ 738

．330ke

　 　 　 栂

73 ＝ 736

．624M

　 　 　 嚢
γ 3＝γ 34

．104de
パ ネ ル C ； 非 バ ブ ル 期

　 　 　 　 　 γ 1

　 　 　 　 　 γ 1

　 　 　 　 　 γ 2

　 　 　 　 　 γ 2

　 　 　 　 　 γ 3

　 　 　 　 　 γ 3

推 定 値

O ．7220
．9480
．7971
．e380
．8170
．957

標 準 誤 差
0．0210
．0930
．0330
．1310
．0160
．078

推 定 値

O．8480
．8870
．8510
．9410
．8710
．890

標 準 誤 差

0．0250
．0940
．0340
．1230
．0180
．069

推 定 値

O ．7281
．0550
．7561
．1560
．7801
．051

標 準 誤 差

0，0330
．2320

，0560
．3290D250

．206
　 効 率 性 テ ス ト

Fama −MacBeth の t値
γ 1＝γ 1

7 ．309t ★

71 ＝71

1．623
γ 二

＝
γ 工

5．459dede
　 勤 率 性 テ ス ト

Fama −MacBeth の t 値

γ 2
＝

γ 27

．138 糟

72 ＝
γ 22

．831 ★

72 ＝！
γ 24

，704 鼎

　 効 率 性 テ ス ト

Fama −MacBeth の t 値

γ 3 ＝ y36
．995tt

γ 3 ＝ γ 31

．070

　 　 　 忠

γ 呂
＝

γ 35

．083 雪 宥

tk
　p 値 く 0．01 　

★

　pf直く 0．05
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て も ， HQ で は 5％ 水 準 で 棄 却 され る が ，　 LQ で は 1％ 水 準 で あ る ． 従 っ て ， サ ブ サ

ン プ ル 間 の 非 効 率 性 の 程 度 に 関 して も ，LQ の 方 が HQ よ り も大 き い こ とが 確 認 で き

る ．

　 以 上 よ り ， 本 研 究 の 仮 説 1 「発 生 項 目 の 予 測 誤 差 が 小 さい （大 き い ）ほ ど ，発 生 項

目 の 持 続 性 に 関 す る 市場 の ミ ス プ ラ イ シ ン グ の 程 度 は 小 さ い （大 き い ）．」 は ，
バ ブ ル

期 を 除 い て は 支 持 され ， 短 期 ・長 期 発 生 項 目 だ け で な く ， キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー の 持 続

性 に 関 す る ミ ス プ ラ イ シ ン グ に つ い て も利 益 の 質 が 関 係 し て い る こ とが 確 認 さ れ

た ．

4，2　 ヘ ッ ジ ・ ポ ー
トフ ォ リ オ ・ テ ス ト の 分 析 結 果

　 以 下 の 表 7 は ， 発 生 項 目 に 基 づ く ヘ
ッ ジ ・ポ ー ト フ ォ リオ ・テ ス トの 結 果 を 示 し

て い る ．分 析 の 結 果 ，効 率 性 テ ス ト の 結果 と
一

致 し ，全 て の 部 分 期 間 で 全 サ ン プ ル

（全 期 間 ： 4．0％ ，
バ ブ ル 期 ： gne／． ， 非 バ ブ ル 期 ： 2．6％）と LQ （全 期 間 ： 3．8e／e ，バ ブ

ル 期 ： 15．4°

／・ ， 非 バ ブ ル 期 ： 3．0％）の 収 益 率 は 有 意 に 正 で あ っ た ，同 様 に ，HQ に つ

い て も 効 率 性 テ ス トの 結 果 と
一

致 し ， ヘ ッ ジ ・ポ ー トフ ォ リオ の 収 益 率 （全 期 間 ：

2 ．3％ ，
バ ブ ル 期 ： 3．9％ ， 非 バ ブ ル 期 ： 2，0％ ）は 正 だ が 有 意 で は な か っ た ．

　 し か し ， Sioan （1996 ）の よ うに ， ポ ー ト フ ォ リオ 収 益 率 は 発 生 項 目 の 大 き さ に 従

っ て 徐 々 に 低 下 し て お ら ず ，
Xie （2001 ）に お け る 結 果 と 同 様 に ， ど の サ ブ サ ン プ ル

に お い て も 発 生 項 目 の 大 き さ が 高 位 の ポ ー ト フ ォ リオ 収 益 率 よ り も 中 位 の 方 が 低

い 揚 合 が 見 受 け られ る 10 ．従 っ て ，発 生 項 目 の 大 き さ に 基 づ く 各 ポ ー
ト フ ォ リオ 収

益 率 の 推 移 を 考 慮 し た 場 合 ， ど の サ ブ サ ン プ ル で も厳 密 な 意 味 で の 発 生 項 目 ア ノ マ

リ
ー

は 観 察 で き て い な い と い え る ．

　 以 上 よ り ， 効 率 性 テ ス トの 結 果 と一 致 し ， LQ で は ヘ ッ ジ ・ポ ー トフ ォ リオ の 収

益 率 は 有 意 に 正 で あ り ， HQ で は 正 だ が 有 意 で は な い こ と が 確 認 で き た が ，発 生 項

目 の 大 き さ に 応 じ た ポ ー トフ ォ リオ 収 益 率 の 変 化 は 観 察 され な か っ た ．従 っ て ，厳

密 な 意 味 で の 発 生 項 目 ア ノ マ リ
ー

が 観 察 さ れ て い る と は 言 え ず ， 本 研 究 の 仮 説 H

「発 生 項 目 の 予 測 誤 差 が 小 さい （大 き い ）ほ ど ，発 生 項 目 ア ノ マ リ
ー

の 程 度 は 小 さ い

（大 き い ）．」 は 限 定 的 に し か 支 持 され な か っ た ．

5．　 要 約 と今 後 の 展 望

　 本 研 究 で は ，利 益 の 質 と Sl。 an （1996 ）で 示 され た 発 生 項 目 の 持 続 性 に 関 す る ミ ス

プ ラ イ シ ン グ ， お よ び ミ ス プ ラ イ シ ン グ に 起 因 す る 発 生 項 目 ア ノ マ リー との 関 係 の

検 証 を 行 っ た ． 同 様 の 研 究 を 行 っ た Ahmed 　 et　 al ．（2004 ）が 利 益 マ ネ ジ メ ン ト の 程 度

を 利 益 の 質 の 尺 度 と し た の に 対 し
， 本 研 究 は Dech 。 w 　and 　Dichev （2002 ）で 提 示 され た

発 生 項 目 の 予 測 誤 差 を 利 益 の 質 の 尺 度 と し た ．検 証 で は 発 生 項 目 の 予 測 誤 差 の 大 き

さ で サ ン プ ル を 2 分 位 し ，部 分 期 間 ご と に Herrmann 　et　a1 ．（2001 ）と Sloan （1996 ）に 従

っ て 効 率 性 テ ス ト と ヘ
ッ ジ ・ポ ー トフ ォ リ オ ・テ ス トを 行 っ た ．分 析 の 結 果 ， 本研

究 の 仮 説 1 は バ ブ ル 期 を 除 く 期 間 で 支 持 され た ．し か し
，仮 説 皿 は 仮 説 1 の 分 析 結 果

と整 合 的 な ヘ ッ ジ ・ポ ー
ト フ ォ リオ の 収 益 率 が 得 られ た も の の ， 厳 密 な 意 味 で

30
N 工工

一Eleotronlo 　Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assoolatlon 　of 　Management 　Aooountlng

利 益 の 質 と発 生 項 目 ア ノ マ リー

表 7　発 生 項 目 に 基 づ く ヘ ッ ジ ・ポ ー
ト フ ォ リ オ ・テ ス トの 分 析 結 果

間期全

QH勢
キ

グ

ン

ン

一
フ

　 　 　 　 　 　 バ ブ ル 期

　 　 　 全 サ ン
LQ　 　 　 　 　 　 　 HQ
　 　 　 プ ル

非 バ ブ ル 期

　 　 　 全 サ ン
LQ
　 　 　 プ ル

HQ LQ

最 小 　 0．005 　
− O．001 　 　 0 ．006

2 　　
− 0．011 　　

− 0 ．016 　　
− 0．002

3　　− 0．004 　　− 0，023 ☆ t
　　O．012

4 − 0．008 − 0．011 　 0 ．008
5　　

− 0．019tt 　
− 0 ．035tt 　

− 0．014
6 − 0，022tt − 0 ．020t − 0．017t
7　　− 0 ，017t 糎

　一〇．021tt 　− 0．010
8　　

− 0．022 惚 ★
　
− 0，035t ，

　
− 0．017 ★

9 − 0．020 脅★・

最 大

0 ．001
− 0．Ol9
− O．OOIO

、029
− 0．0120

，033
− O．0090

．005
　 　 　 　

一
〇．022 ★脅

　
一

〇．032 ★曹　一〇．038 ☆
− 0 ，036 ★ 黌

　一〇．025 黌 黌
　一〇．033 ★ 譽

　一〇．096 膏 費
　一〇．025

0．015
− 0 ．016
− 0，0150

．028
− 0 ．0390

．047
− 0 ，018
− 0，0330

．006

0．018 　　　　0．004 　　
− 0．004 　　　　0．017

− 0．071t ★
　
− 0．006 　　

− 0 ．022 胃 宵
　
一〇．001

0、022 　　 − 0，013 ＋

　 − 0 ．G27 瞥 禽

　　0．009
0．070 腹 曹

　
一

〇．010 　　
− 0．014 　　

− 0．005
0 ．002 　　 − 0 ．031ts 「　− 0 ．038 冑 實 　一〇．020 ☆

0 ．014 　　 − 0．025 ☆ ★

　− 0，028 ★ ★

　
− 0．014

− 0，009 　　 − 0．021 費 ★
　− 0．029 ★ ★

　
− 0．023 ★ ＋

− 0．017 　　
− 0，023 ★ ★

　
− 0．026 ★ 曽

　
一

〇，015
− 0．059 ☆

　
− 0．020tt 　

− 0，031 働t

　
− 0．020 害

一〇．125 費
　 一〇．022det 　− 0．026 窟 曹

　
一

〇，013
ヘ ッ ジ 　 0 ．040 鶴

　 0 ．023 　 　 0 ．038 轄

　 O ．097 ”

　 0 ．039 　 　 0．154 鼎

　 0 ．026 帰

　 0 ，020 　 0．030 ★

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　
t 害

　 p く 0．01　
亡
　 p ＜ 0．05

の 発 生 項 目 ア ノ マ リー が 観 察 さ れ な か っ た た め ， 限 定 的 に し か 支 持 さ れ な か っ た ．

　 本 研 究 の 意 義 は ，発 生 項 目 の 持 続 性 に 関 す る ミ ス プ ラ イ シ ン グ に 対 し ，発 生 項 目

の 予 測 誤 差 が 影 響 を 与 え る こ と を 示 唆 す る
一

定 の 結 果 を 得 た 点 に あ る ． 投 資 家 は ，

発 生 項 目 の 予 測 誤 差 が 小 さ けれ ば 利 益 や 発 生 項 目 に よ っ て 誤 導 され に く く ， よ り効

率 的 な プ ラ イ シ ン グ が 可 能 に な る ．逆 に ，発 生 項 目 の 予 測 誤 差 が 大 き け れ ば 利 益 や

発 生 項 目 に よ っ て 誤 導 され や す く，効 率 的 な プ ラ イ シ ン グ を 行 うこ と が 難 し く な る ．

す な わ ち ，プ ラ イ シ ン グ の 効 率 性 に 利 益 の 質 が 関 係 し て い る と 解 釈 で き る ． こ の 結

果 は ，利 益 や そ の 構 成 要 素 の 価 値 関 連 性 に 発 生 項 目 の 予 測 誤 差 の 水 準 が 関 係 す る こ

と を 示 し た ，Francis　et　aL （2005 ）な どの 研 究 結 果 と も 整 合 的 で あ る ．本 研 究 か らは ，

従 来 か ら行 わ れ て き た 価 値 関 連 性 研 究 等 の 利 益 情 報 の 有 用 性 に 関 す る研 究 と ， Sloan

（1996 ）に 代 表 され る 市 場 の 合 理 性 に 関す る 研 究 と の 間 の 密 接 な 関係 性 が 示 唆 され る ．

　 し か し ，本 研 究 に は ま だ 残 され た 課 題 が あ る ．第
一

に は ，短 期 発 生 項 目 の み に 基

づ い て 発 生 項 目 の 予 測 誤 差 を 推 定 す る モ デ ル の 問 題 が あ る ．本 研 究 の サ ン プ ル 期 間

で は ， 長 期 発 生 項 目 の 予 測 誤 差 の 発 生 要 因 と な る 長 期 性 引 当金 の 増 分 は ， 推 定 し た

予 測 誤 差 の 有 用 性 を 損 な うほ ど 大 き い 値 を 示 し て い な か っ た ． し か し ， 最 近 は 退 職

給 付 会 計 の 導入 に 伴 う退 職 給 付 引 当金 の 積 み 増 し な ど に よ っ て ，長 期 性 引 当 金 の 計

上 額 が 増 加 し て き て い る ．従 っ て ，今 後 も Dechow 　and 　Dichev （2002 ）の フ レ
ー ム ワ

ー
ク で 発 生 項 目 の 予 測 誤 差 を 推 定 す る 際 に は ， 長 期 発 生 項 目 を 含 む 全 て の 発 生 項 目

の 予 測 誤 差 を 捉 え ら れ る よ うな モ デ ル 拡 張 の 検討 が 必 要 と な る だ ろ う．

　 第 二 に は ， 会 計 情 報 に 関 す る 市 場 の 合 理 性 の 検 証 に 対 し て Mishkin テ ス ト を 用 い

る こ と に よ る misspecification の 問 題 が 挙 げ られ る ．本 研 究 で は ，
　 Mishkin テ ス トに

代 わ る 代 替 的 な 検 証 方 法 が 存 在 し な い 現 状 を 考 慮 し ，モ デ ル の misspecification に よ

る
一

部 の 影 響 を 回 避 し て
一

定 の 信 頼 性 を 確 保 す る た め に ， Fama −McBeth 型 の 検 定 方

法 を 用 い た ． し か し ， 分 析 結果 の さ ら な る 信頼 性 を 確 保 す る た め に も ， 新 た な 分析

モ デ ル の 構 築 を行 うな ど の 対 策 が 必 要 で あ る と 考 え ら れ る ．

　 第 三 に は ，研 究 H に お い て 正 の ヘ
ソ ジ ・ポ ー ト フ ォ リ オ 収 益 率 は 得 られ た も の の ，

厳 密 な意 味 で の 発 生 項 目 ア ノ マ リ
ー

が 観 察 さ れ な か っ た こ と が 挙 げ ら れ る ．ポ ー
ト

フ ォ リオ 作 成 に お け る リ ス ク 調 整 方 法 の 検 討 お よ び 別 の 分 析 方 法 を 用 い る な ど ，分

析 上 の 工 夫 を 行 っ て い く 必 要 が あ る と 考 え ら れ る ．
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注

12

3

4

5

6

7

利 益 情 報 の 有 用 性 に 関 す る研 究 は ， Lev （1989 ）や 石 塚 （2004 ）に 詳 し い ．

合 理 的 期 待 形 成 仮 説 の フ レ
ー ム ワ

ー
ク や モ デ ル 展 開 の 詳 細 に つ い て は ，

Mishkin （1983 ）を 参 照 さ れ た い ．

原 文 で は ， earnings 　management ！earnings 　quality　hypothesis と表 記 され て お り ， 3

つ の 仮 説 が 提 示 さ れ て い る ． 本 研 究 で は ， 二 番 目 に 提 示 され た 市 場 の 合 理 性 に

関 す る 仮 説 と ， こ れ に 対 す る 結 果 を 扱 っ て い る ．

Dechow 　and 　Dichev （2002 ）で は ，発 生 項 目 が 持 つ キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー の 配 分 情 報 と

し て の 役 割 に 注 目 し ， 発 生 項 目 の 予 測 誤 差 を推 定 す る モ デ ル の 展 開 を 行 っ て い

る ，Dechow 　and 　Dichev （2002 ）は ，ま ず 運 転 資 本 の 変分 と い う短 期 発 生 項 目 （SAcc ）

が ，キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー
（CFO ）と 見 越 し 計 上 の 際 に 生 じ る 実 現 値 と の 間 の 予 測 誤 差

（ε ）か ら 構 成 され る こ と を 示 し た ．次 の 式 で は ， 上 付 き の 添 え 字 は 当 該 キ ャ ッ シ

ュ フ ロ ー が 利 益 に 認 識 され る 期 間 ， 下 付 き の 添 え 字 は 当 該 キ ャ ッ シ ュ フ U 一 の

収 支 が 行 わ れ る 期 間 を 表 し て い る ．

SAcc
、
；（CFO：． 、

＋ ε1． 、
）一（CFO ：

−1
＋ ε1

−1
）一　CFO：

”

＋ C恥 、

　　 ＝ CFO ：＿1 − （CFO ：
＋ 1

＋ CFOI
−1
）＋ CFO ：←1 ＋ ε：＋1 一ε：

−L

そ し て ， 上 記 式 か ら次 の よ うな 実 証 可 能 な 以 下 の モ デ ル を 導 出 し て い る ．

　 　SAcct ＝oto ＋ ct
，
CFO

，一，
＋ or2CFO

，
＋ or

，
CFO

，． ，
＋ ε

t

　 Dechow 　and 　Dichev （2002 ）は ， こ の モ デ ル の 誤 差 項 を 発 生 項 目 の 予 測 誤 差 と し ，

企 業 別 に モ デ ル を 推 定 し た 際 の 誤 差 項 の 標 準 偏 差 を 発 生 項 目 の 質 ， 利 益 の 質 の

尺 度 と し て 分 析 を 行 っ て い る ．

本 研 究 の サ ン プ ル に お い て ，各 企 業
・
年 の 総 発 生 項 目 に 占 め る 各 構 成 要 素 の 割 合

の 平 均 は ，短 期 発 生 項 目が 22 ．97 ％ ，減 価 償 却 費 が 72 ．85 °

／e ，長 期 性 引 当 金 の 増

分 が 4 ．19 ％ で あ っ た ． よ っ て ，発 生 項 目 の 予 測 誤 差 の 推 定 に 当 た っ て 長 期 発 生

項 目 の 影 響 を 捨 象 し て も， 推 定 し た 予 測 誤 差 の 一 定 の 有 用 性 は 確 保 さ れ る と考

え ら れ る ．

Mishkin テ ス ト は
，

マ ク ロ 経 済学研 究 に お い て 合 理 的 期 待 形 成 仮 説 を 検証 す る た

め の 分 析 方 法 で あ る ．従 っ て ，合 理 的期 待 形 成 に 用 い られ る 情 報 も マ ク ロ デ ー

タ を 仮 定 し て い る の で ， 会 計 数 値 を 用 い て 分 析 を 行 う 際 に は モ デ ル の

misspecification が 起 こ る 可 能 性 が 指 摘 さ れ る ．合 理 的期 待 仮 説 に お け る 他 の 仮

定 に っ い て は ， Maddala （1992 ）に 詳 し い ．

Sloan （1996 ）で は ，こ れ ら の モ デ ル に 合 理 性 の 制 約 を課 し た 場 合 （γ ＝ y
’
）と 課 さ な

32

N 工工
一Eleotronlo 　Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assooiation 　of 　Management 　Aooounting

利益 の 質 と発 生 項 目ア ノ マ リ
ー

　 い 場 合 （γ≠ ゾ）の 2 通 り で 反復 推 定 を 行 い ， 以 下 の 式 で 表 さ れ る 尤 度 比 統 計 量 に

　　よ り 市場 の 合理 性 の 検 定 を 行 っ て い る ． ま た J こ の 検 定 量 は漸 近 的 に x2（q）に 従

　 　う．

　　　　　 2nlog （SSRc 　lSSRu ）

　　　 こ こ で ， q ： 制 約 の 数

　 　 　 　 　 　 　 n ： サ ン プ ル 数

　　　　　 SSRC ： 合 理 的 制 約 を 課 し た 加 重 され た シ ス テ ム の 残 差 平 方 和

　　　　　 SSRU ； 合 理 的 制 約 を 課 さ な い 加 重 さ れ た シ ス テ ム の 残 差 平 方 和

8　 本 研 究 で は ， 短 期 発 生 項 目 に 基 づ い て 導 出 し た 利 益 の 質 の 尺 度 に よ っ て サ ン プ

　 ル を HQ ・LQ の サ ブ サ ン プ ル に 分 割 し て い る ． よ っ て ， 長 期 発 生 項 目 の 予 測 誤

　 差 が ミ ス プ ラ イ シ ン グ に 与 え る 影 響 は 小 さ い と 考 え ら れ る も の の ，分 析 の 糟 緻

　 化 の た め に 長 期 発 生 項 目 の 影 響 を 調 整 し て ヘ
ッ ジ ・ポ ー ト フ ォ リ オ を 作 成 し て

　 い る 。 本 研 究 で は ， は じ め に 長 期 発 生 項 目 で サ ン プ ル を 十 分 位 し た 後 に ， さ ら

　 に そ れ ぞ れ の ポ ー ト フ ォ リオ ご と に 発 生 項 目で 十 分 位 す る こ と で ，各 十 分 位 ポ

　
ー ト フ ォ リオ 間 の 長 期 発 生 項 目 の 水 準 を 一定 に 保 ち ， 影 響 の 調 整 を 行 っ て い る ，

　 Sloan （1996 ）が 単 純 に 発 生 項 目 の 大 き さ に 応 じ て ポ ー
ト フ ォ リオ を 作 成 し て い

　 　る の に 対 し ， 本 研 究 の ヘ
ッ ジ ・ポ ー

ト フ ォ リオ は 長 期 癸 生 項 目 の 影 響 を 調 整 し

　 て い る 点 で 異 な っ て い る ．

9 　 HQ ・LQ ， バ ブ ル 期 ・非 バ ブ ル 期 別 の サ ン プ ル 数 は 以 下 の と お りで あ る ． な お ，

　 HQ ・LQ の 分類 は サ ン プ ル 企 業 ご と に 推 定 し た 利 益 の 質 の 尺 度 に 依 拠 し て い る

　 が ， 分 析 に 採 用 し た 期 間 は 企 業 ご と に 異 な る た め ， HQ ・LQ 間 に 企 業 ・年 の 差

　 異 が 生 じ て い る ．

　 バ ブ ル 期

（1985 −1989 ）

非 バ ブ ル 期

（1990 う

合 計

H 2732 801810 ，750
L 3，068 7 ，70010 ，768
合 計 5，800 15，71821 ，518

10Sloan （1996 ）の ヘ ッ ジ ・ポ ー
ト フ ォ リ オ ・テ ス トは ， 投 資 の 際 に 考 慮 され る べ き

　 　リ ス ク が 規 模 に 関 し て し か 調 整 が な され て い な い ．こ の こ と に 鑑 み ，奥 村 （2003 ）

　 を 参 考 に ，時 価 総 額 ，純 資 産 簿 価
・
時 価 比 率 を 調 整 し た ヘ ッ ジ ・ポ

ー
ト フ ォ リ オ ・

　 テ ス ト を 実 施 し た が ， 結果 は 同 様 で あ っ た ．
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論 　文

個人 情報漏 洩事件 に対す る株 式市場 の 反応

河路　武志

〈 論文要 旨〉

　企業 に お け る個人情報の 保護 が 重 視 され ，情報セ キ ュ リテ ィ マ ネジ メ ン トと して漏洩事件 の

リス クア セ ス メ ン トが 必要 とな っ て い る．こ れ まで ，漏洩 事件 の 被 害 に っ い て ，技術 的対応 や

顧 客対応 な どの 直接的 費用 は 算定 可能 で あるが ，信頼 性 の 低下 に よる長 期的 な売上 減少やブ ラ

ン ド価値 の 下落は 計 り知れ な い と言 わ れ て きた ．本研 究 で は，イ ベ ン トス タ デ ィ の 研 究方法 を

用 い て ，個入 情報漏洩 事件 直後 の 株 式市 場 に お ける企 業価値 の 減少 を被害予 測 として 測 定す る

こ とを試 み た．1997 年か ら 2004 年 に発 生 した上場企 業 に よる漏洩 事件 118 件 をイ ベ ン トとし

て 株 式市場 の 反応 を分 析 した ．そ の 結 果 ，平均 し て
一
〇．667 ％ とい う有意 な負 の 異常収益率が観

察 され た ．また，以前 よ りも近年 の 事件 の 方 が，小 規模 よ りも大規模 な事件 の 方 が ，異 常収益

率 に よ り大 き な負 の 反 応 が あ っ た ．近 年発 生 し た大規模 な事件 に限れ ば ，異 常収益 率 は
・1．726 ％

と大 き く，また ，異 常収益 率 の チ ラバ リの 1／3 が 回帰モ デ ル に よ っ て 説 明 され た ．

〈 キー
ワ
ー ド〉

個人 情報 ， 漏 洩事件 ， リス ク ア セ ス メ ン ト， イ ベ ン トス タデ ィ ， 異 常収益 率

The　lmpact　ofCustomer 　Privacy　Breaches　on 　Market　Value

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Takeshi　Kawaj 　i

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Abstract

　 Risk　assessment 　 of 　privacy　breaches　 is　 an 　 important　 component 　 in　 IT　 security 　management ．

However ，　it　has　been　said 　that　a　decrease　of 　long−te  sales 　and 　brand　value 　is　un 魚thomable ，　while 　a

direct　 expense ，
　 such 　 as 　 technical　 and 　 customer 　 issues，　 is　 assessable ．　 This　 study 　 tries　 to　 measure

reductions 　of 　firms’ value 　in　the　 stock 　 market 　 immediately　 after 　privacy　 breach　 incidents　as　 the

estimated 　damage 　using 　the　event 　study 　methodology ．　The 　research 　ana 玉yzes　reactions 　of 　the　stock

market 　 for　l　18　events 　of 　listed　firms　from　 l　997　to　2004．　 The　result 　shows 　 a　significant 　negative

abnormal 　retum 　of −0．667％ is　observed 　on 　the　average ．　Incidents　in　recent 　years　OR 　with 　larger−scale

breaches　lead　to　more 　negative 　abnormal 　returns ．　The　average 　of　abnormal 　returns 　in　recent 　years　AND

with 　larger−scale 　breaches　is−L726 ％ and 　one 　third　ofthe 　variance 　is　explained 　by　a　regression 　model ．

　　 　　 　　 　　 　　 　　 　　 　　 　　 Key 　Words

Customer　lnformation
，
　Privacy　breach

，
　Risk　assessment ，　Event 　study ，　Abnormal 　return
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1 ． 問題 の 所在 と研 究構 成

　情報 化社 会が 成 熟す る た めの 条件 と して ，個人 情報 が 効 果的 に保 護 され る こ とが挙 げられ る ．

OECD の 勧告 をは じめ 個 人 情報 の 保 護 を求 め る社 会的 要求 は ，情報 化 の 進 展 とともに 強 ま っ て

き て い る が ， 現状は い まだそ の 途上 で あ る ．社会 の 側 が十 分 に対応 しきれ て お らず，理想 と現

実 の ギ ャ ッ プ を埋 め る調整 が 重 ね られ て い る 状況 で あ る，

　 と りわけ ， 企 業 に お ける顧 客 の 個人情 報 の 取 り扱 い に つ い て 注 目が 集ま っ て い る ．大規模 で

深 刻な損失 を もた らす個人情報の 漏洩事件が多 く発生 し，メデ ィ ア を に ぎわ して い る ．例 えば ，

ア メ リカ で は ，バ ン ク オ ブア メ リカ が 120 万 人 分の 社会保障番号 を含む個 入情報 を紛失 した 事

件 ［The　 Wall　 Street　Journal　 2005］が衝 撃 を与 え た し ， 日本 で は ， ソ フ トバ ン ク子 会社 で あ る

Yahoo ！BB か らの 大規模 な個 人 情報漏 洩事 件 は ，消費者 に 大 きな問題意識 を投げか け る結果 に な

っ た 【日本経済新聞 2004 】．こ うした 事件が 後 を た た ない 現状を ふ ま えて ，消費者 は 企業 に個人

情報の 保護 を 求 め ，法 律な ど社会制 度の 整備 も急速 に進 ん で き て い る ．

　 こ うした 個人 情報 の 保護に 対 する 社会 的要 求 に対 応す る ため ， 多 くの 企 業 で は ， 情 報セ キ ュ

リテ ィ の
一

部 と し て ，個人 情報 の 保護 対 策に 大 きな カ を注 ぐよ うに な っ て き た ． と こ ろ が，セ

キ ュ リテ ィ 対策に は 際 限が 無 く， どれ だ け対策 を すれ ば 良い の か 分か らな い ま ま ， 時流に合 わ

せ た 技術的 対 策 に 終始 して い る場合 も少 な くな い ［宮地 2003］．費用効果 対応 の 視 点か ら言 えば ，

適 正 な費用 を計算す る ため には ， 効 果 を見積 もる 必 要が あ る．個 入情報 漏洩 対策の 効果 と は漏

洩 した場合 の 被 害 を防止 す る効 果で あ るが ，それ を どの よ うに算定す べ きで あろ うか ．ハ ン ド

ブ ッ ク に よれ ば，短 期 的 （経過 的）費用 と長 期 的損失が あ り，短 期的費用 の 積算は 合理 的 で あ

る が ， 長期的損失を 直接見積 もる こ と は 困難 と され て い る ［Tipton＆ Krause　2003］．

　 実務的 に は 多 くの 取 り組 みが な され て い る個人情報 の 保 護 に 関す る分野 で あ るが ， 学術的 に

は 技術 面で の 研 究 は 多 い もの の ，経済 的価値 を実証 的 に 測定 した例 は見 当た らな い ．今後 の 実

務 ・学術 両 面 に お ける発 展 の た めに ，個人 情報 の 漏 洩事件 が 企 業 に 与 え る被 害 を，実 証 的 に測

定す る こ とは 有意 義 で ある，

　 そ こ で本 研 究 で は ， 企業 か ら顧 客 の 個人 情報 が漏 洩 した事件が企 業 に 与 え る経済的影響 を測

定す る た めに ， イ ベ ン トス タデ ィ の 研 究方 法 を用 い て株 式市 場に お け る反 応 を測 定す る こ とを

研 究 目的 とす る．本研 究 に よ っ て，学術 的 に は 研 究者 に 漏洩 事件 に よる 被害 推定 の 枠組 み を示

す こ とが で きる し，実務的 には経営 管理者 に漏 洩 事件 の 重 大性 を認 識 させ ， リス ク ア セ ス メ ン

トに利 用 可 能 な被害算定 の ツ
ー

ル を提供 す る こ とが で き る ．

　 以 下で は ， 次 の 順 で 研究 を進 め る．始め に 第 2 節 で は ，個人 情報保護 の 現状を概 観 して本研

究 の 背 景 を整理 した後 ， 先 行研 究 を示す ．次に 第 3 節で は ， 漏洩 事件 と株価 との 因果 関係 を表

す 理 論 モ デル を明 ら か に し
， 研 究方法 と し て イ ベ ン トス タ デ ィ を導 入 す る ．第 4 節 で は ， 検 証

の た め の 仮説 を設 定す る ．第 5 節で は ，サ ン プル の 選 択 と分析 方法 を記述 し，続 く第 6 節で ，

そ の 分析 結果 を 示 す ．第 7 節 で は ，分 析 結 果 を解 釈 して 仮 説 を検 証 す る と同 時 に ，研 究 の 限 界

を指 摘す る．最 後 に本 研 究 をま とめ ， 今後 の 課 題 を 提示 す る ．
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2 ． 個人情報保護 の 現状 と先行研 究

2 ． 1 ．個人 情 報保 護 の 制 度化

　個人情報保護 の 制 度 は，情 報化社 会 の 必 要条件 として 比 較的 古 くか ら必 要性 が指摘 され て き

た ．表 1 は ， 国 内外 にお け る個人 情報保護の 制度 化の 経過で あ る．

　欧州で は ，比 較 的早 い 時期 か ら個 人情報 の 保護 を制 度化 す る 動 きが 見 られ た ． 1980 年 に は ，

OECD が 個人情報 の 取 り扱 い に つ い て 勧告を 出 し ， そ の 後 の 個人 情報保護 制度 の 基礎 とな っ た ．

加 盟 国は早 期に こ の 勧告 に 従い
， 個人情報の 保護 を制度化 す るこ とが 求め られた ．こ れ に よ っ

て ，イ ギ リス で は 1984 年 ，EU で は 1995 年 に 包括的 な個人 情報保護が 制度 化 され ， 来 る べ き

情報化社会の 制度的基盤 と して 準備 が進 め られ た ．一方 ，ア メ リカ で は ，総合的 な基 本法 に よ

る対応 で は な く ， 個別 課 題 に 関 して そ の 都 度法律 を整 備 す る 形 で 制 度の 充実 を図 っ て きた ．例

え ば
，
1998 年 に は 児童 の オ ン ライ ン で の プ ライ バ シ

ー
を保 護す る法律が 整備 され る な ど， 時代

時代 で 必 要 と され る社 会 的要請 に従 っ て 制度 化が 進 め られ て きた．

　 H 本 にお け る 個人 情報保 護の 制度化 は ，他 国 よ りも遅れ た 状態 が 続 い て きた ．1988 年 に は行

政機 関の 保 有す る個 人 情 報 を保護す るた め の 法律が 公 布 され た が ， 民 間 の 扱 う個人 情報 に つ い

て は対 象外で あ っ た ．個 人情報保護 の 基本 法 を策 定す る動 きは ， 2000 年 の 「個 人情報保護 基本

法 制に 関す る大 綱」 か ら始ま り，2001 年 に
一

度 国会 審議 され た が成 立 に は至 らなか っ た ．再度

提案 され た 「個人 情報 の 保護に 関す る法律 」 が 成 立 した の は 2003 年 ， 基本理念 な どは す ぐに

施行 され た もの の
， 罰則 を含 め て 全 面的 に施 行 が 開始 され た の は 2005 年 4 月 で あ っ た ．

　 こ の よ うに他 国 と比 べ て 遅れ て きた 日本に お け る個人情報保護 の 制度 化 で あ るが ，2000 年 を

起 点 として 情報 化社 会 へ の 社会制度基盤 が急速 に 整備 され た ．そ の 背景 に は ，個人 情報 が容 易

に 大量 に漏洩 し て し ま う事 件が 多発 し ， 祉会的 な要請が 高ま っ た こ と も一
つ の 理 由 と して挙 げ

られ よ う．

表 1 ： 個 人 情報 保護 の 制 度化

［高度情報 通 信社会推 進 本 部個 人 情報 保 護検 討 部 会 1999 ］，［岡 村 2005】か ら作 成．

2 ． 2 ． 日本 に お け る 個人 情報 の 漏 洩事 件

　 日本 に お け る個人 情報漏 洩事件 の 発 生件数の 推移 を示 す た め に ，新 聞記 事デ ータ ベ ース 1 を

用 い て ，パ イ ロ ッ ト研 究 で 代表 的 な事件 記事 か ら抽 出 した 1個 人情報 and （漏 え い or 流 出）」
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の キ
ー

ワ ー ド検索 を行 っ た 2 ．図 1 は， こ の 検 索結果 か ら解説 記 事や 重複記 事を 除い た 記事件

数 をグラ フ 化 した もの で あ る．

　 1995年 に は僅か で あ っ た事件の 記事 数が，1998 年 か ら増加 し ， 2002 年以 降急 激 な上昇 を し

て きた こ とが分か る ， コ ン ピ ュ
ータを利 用 した 個人 情報 の 大量保 有や ネ ッ トワ ークを通 じた 漏

洩 リス ク の 増 大な ど ，
IT （情報 通信 機器 ） が 企 業や 団体な ど の 活 動 にお い て 普及 し て きた こ と

が そ の 背 景 と して あ る．

　 こ うして 個人 情報の 漏洩 事件が多 く報道 され る の に伴 っ て ，企 業 に対 して は確 実な個入情報

の 取 り扱い が ， 政府に 対 して は 情報化社会 の 基 盤整 備 として の 個人情報 保護の 制 度化 が ，求め

られ る よ うに な っ て きた とい え よ う．

図 1 ： 個 人 情報漏 洩事件の 報道件数

＊読売新聞記 事データ ベ ース 『ヨ ミ ダ ス 文 書館』に て 検索し た件数か ら作成．

2 ． 3 ．個人情報保護 シ ス テ ム の リス ク ア セ ス メ ン ト

　消費者の 注 目 が個人情報保護 に 向 け られ る よ うに な り，企 業は 顧 客の 個人 情報 を保護す る シ

ス テ ム を必要 とす る よ うに な っ た ．こ の 保護シ ス テ ム は情報セ キ ュ リテ ィ の 一
部で は ある が，

単に 情報機 器 に 限 定 した 技術的な シ ス テ ム で は 十 分 で ある とは 言 え な い ．入 間や手 作業 の 業務

を も含ん だ ，総合的なシ ス テ ム と して 整備 す るこ とが 望 まれ る［Tipton ＆ Krause　2003 ］，

　個人情報保護 シ ス テ ム を構 築 ・運 用す る際 に ，ど の よ うに 資源 配分 を行 うこ とが 適正 で あ ろ

うか ．情報セ キ ュ リテ ィ の 資源 配 分 は ， 期待 され る便 益 を費用 が 超過 して しま うこ とがない よ

うに 費用対効果 を慎重 に 検討 す る べ き で あ る． こ こ で 便益 とは ， 発 生 し うる被害の 程度 と可 能

性 に よ っ て 求 め られ る ，回 避 し うる 被 害 の 期 待 値 で あ る ［National　 Institute　of 　Standards　 and

Technology　1996］．す なわ ち，個人 情報保 護 シ ス テ ム の 費用 と個 人情 報漏 洩 に よる被 害 と を比 較

して ， 適 正 なセ キ ュ リテ ィ レ ベ ル を決 定す る必 要 が あ る と い え る．

　そ こ で ，個人 情報保護 シ ス テ ム の リス ク ア セ ス メ ン トが必 要 と され る ． リ ス クア セ ス メ ン ト

とは， リス ク を識別 し， リス ク レ ベ ル を算 定 し ， 受容 レ ベ ル に 見合 っ た対 応 を選 択す るた めに

必 要な情報を調 査す るプ ロ セ ス で あ る［General　Accounting　Office　1999］． こ の うち，本研 究で 問

題 と して い る の は ，個人 情報漏洩 を リス ク と識別 した ときの リス ク レ ベ ル と して の 被 害の 定 量

的算定 で あ る ．こ れ ま で ，情報セ キ ュ リテ ィ の リ ス ク レ ベ ル の 算定に お い て は ，短期的 ・直接

的 な被 害は 定量的 に 評価 で きて も ，長期的 ・間接的被害は 定量 的に評 価す る こ とが 困 難 で ある

と され て きた ［Cavusoglu　et　aL 　2004 ］．
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　本研 究は，個人 情報漏 洩事件 の 被 害 をイ ベ ン トス タデ ィ の 手法 を用い て 推 定す るこ とで ， リ

ス クア セ ス メ ン トの リス ク レ ベ ル 算定 プ ロ セ ス に 定 量的算定ツ
ー

ル を提供 す る こ とに な る，

2 ． 4 ．先行研 究

　情報 シ ス テ ム に 関す るイ ベ ン トス タデ ィ と個 人情報漏 洩 の 被害算定 には ，い くつ か の 先行研

究 が あ る．

　情報 シ ス テ ム へ の 投 資評 価 に関 して は 定量 的な効果 ・費用 の 測 定 が困 難で あ り ，
「生産性 の パ

ラ ドッ ク ス 」として 長 く議論 され て きた ［河 路 20051 ．そ こで ，直 接 的評価 の 代替 的方法 と して ，

情報 シ ス テ ム へ の 投資評 価 に イ ベ ン トス タ デ ィ の 手 法 を用 い た 研 究 が 行 わ れ て き た 。 Dos

Santos らが行 っ た IT 投資の ア ナ ウン ス を用 い た 最 初の 実証 研 究を は じめ ［Dos　Santos　et　al 、

1993］，電 子 商取 引参 入 ア ナ ウ ン ス に よ る研 究〔Subramani ＆ Walden　2001］　 ，　IT 投資 の 再 検証 ［lm

et　al．　2001］な どの 研 究 を挙 げる こ とがで きる．

　情報 シ ス テ ム に 関す るイ ベ ン トス タデ ィ の 蓄積を経 て ， 情報セ キ ュ リテ ィ の 被 害算定 に もイ

ベ ン トス タデ ィ が 用 い られ るよ うに な っ た ．Hovav らは，ネ ッ ト ワ
ー

ク を通 じた 不 正 ア クセ ス

に よ る DOS （Denial−of−Service）被害の 影 響 に つ い て 、イ ベ ン トス タ デ ィ の 手 法 を 用 い て研 究 した

［Hovav ＆ D ’Arcy 　2003］．2002 年 まで の 23 件 の ア ナ ウン ス をサ ン プ ル と して分析 し た結果 ，平

均 的 に は 有意 な反 応 が なか っ た が ，ネ ッ ト専業 企業 が DOS 被 害 を受 けた 場合 に は，有意 に負 の

異常収 益率が 見 られ た ．サ ン プル 数 が少 な く，成 果 は 限定的で あ っ た が ，情報セ キ ュ リテ ィ の

分野 に イ ベ ン トス タデ ィを導入 した初期の 研 究 と して評価 で き る ．

　次 い で ，
Cavusoglu らは ， イ ン タ

ー
ネ ッ ト ・セ キ ュ リテ ィ 被害 の 影響を 測定 す る た め に イ ベ

ン トス タ デ ィ の 研 究 方 法 に よ っ て ，株 式 市 場 に お け る企 業価 値 へ の イ ン パ ク トを 測 定 した

［Cavusoglu 　et　al．　2004］．1996 年 か ら 2001 年 の 米国 にお け る被 害事例 66 件をサ ン プル と して分

析 した 結果 ，被害企業は ア ナ ウ ン ス 後 の 2 日間で ，市場 要 因 を除 く と平均 2．1％ の 企業価値 の 下

落 を記 録 して い た ．ま た ， 企 業の 種類，企 業規模，発 生年度 が，ク ロ ス セ ク シ ョ ナ ル な異 常収

益 率 モ デル に 説明 力 を有 して い た ．こ の こ とか ら，セ キ ュ リテ ィ 被害の 甚大 さとセ キ ュ リテ ィ

対 策 の 必 要性 が示 され た として い る． こ の 研究 は，イ ベ ン トス タ デ ィ に よ っ て 推 定 され た被 害

レ ベ ル を，諸 要因 に よ っ て 説 明 し よ うとし た点 で 注 目 され る ．

　情報 シ ス テ ム の 領域で イ ベ ン トス タデ ィ の 研 究方法 が 用 い られ る
一

方で ，個人情報漏洩 に 関

す る実 証 的な研 究 は ほ とん ど見 られ な い ．我 が 国 で は ， 日 本ネ ッ ト ワ
ー

ク セ キ ュ リテ ィ 協会 に

よる個 人情報漏 洩 の 被 害想 定に 関す る調査 が知 る 限 り唯一
で あ る ．こ の 研 究 で は ， 損 害賠 償額

の 算定 と株価 へ の 影響 と い う二 つ の 側 面 か ら調 査 が 行 われ て い る 【日本 ネ ッ ト ワ ー ク セ キ ュ リ

テ ィ 協 会 2004 ］．

　損害 賠償額 の 算 定 は ， 漏洩 した場 合の プ ライ バ シ
ー

要 素 と経 済 的要 素を考慮 し ， 各情報の 重

要 性 に 応 じ て評 価 ポ イ ン トを積算す る算定式 と して モ デル 化 して い る ．個 別 の 情報 内容 を詳細

に 分析 する と共 に ，現 実に発 生 した 漏洩 事件 の 事例 も豊 富 に参 照 し て い る ．近 年 多くの 保 険会

社が発売を 開始 した個人情報漏洩事件損害賠償支払 い 保 険 の 被害額 算 定に ，十分 な根拠 を提供

で き る モ デ ル で あ ろ う．

　他方，漏洩事 件が 株価 に 与 え る影 響 の 研 究は ， 本研 究 と非常 に 大 きな 関係 が あ る先 行研 究で

あ る．こ の 研 究で は ，2003 年 に発 生 した 18 件 の 漏 洩 事件 に っ い て ア ナ ウン ス 後 14 日間の 企

業 価値 影響額 を計算 し， 18 件 中， 12 件 で 短期 的影 響額 が マ イナ ス とな っ た こ と を示 した ．ま

た ， 1 日平均 の 変動 割合 は ，プ ラス マ イナ ス 0％ 〜
マ イ ナ ス 2％程 度 に 集 中す るの で は な い か と
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の 見通 しを 述 べ て い る。分析方 法 と し て は ，ア ナ ウン ス 前 14 日間 の 日経 平均 の 平均 と の 比 率

を使 っ て期待株価 を推 定す るな ど市場 要 因 を取 り除 く工 夫は見 られ るが ，収 益 率で は な く株価

自体 を計算対象 とした り，少数 の サ ン プ ル を個別 に 解釈 した りす るな ど，理 論的 な精緻化 が十

分な研究 と は い えな い ． しか し ， 日本 に お ける 個人 情報 の 漏 洩事件が株価に 負の 影響を与 えて

い る とい う示 唆は ，非常 に 大 きな意義があ る とい え よ う．

3 ． 理論モ デ ル と研 究方 法

3 ． 1 ．理 論 モ デル

　企 業に お け る顧 客の 個人情報 が 漏 洩 した 事 件が ， 株式 市場 に お け る企 業価値に影響を与 え る

因 果 関係 を示 した の が
， 本研 究 の 理 論 モ デ ル （図 2 ）で あ る．

　 企 業にお い て 保 護す べ き個人 情 報が 外部 に 漏洩 した こ とが 判 明 した時点 で ．内部 に 緊急 事態

管理 の た め の プ ロ ジ ェ ク トチ ーム が 設 置 され る．こ の 管理 の も と，被 害状況 や原 因の 調査 ，技

術的対応 ，顧 客 へ の 対応 ，メデ ィ ア へ の 対応 な ど即 時的 な対 応 が 行 われ る．こ れ らは，直接的

に 短期 的な費用 を生 じ させ る［Tipton ＆ Krause　20031．そ して ，メデ ィ ア で 漏洩事件の 情報 が ア

ナ ウ ン ス され る と，漏 洩企業 に対 す る信 頼性 が低 下 す る ．

　事 後的 に は，調 査 に よ っ て原 因が 明 らか に され ，技術 的 な対応 も含 めた再発 防止 の た めの 保

護 シ ス テ ム の 改 善が 行 われ る．また ，企業 の 対応 や被 害 状況 に よ っ て は ， 被 害 を受 けた顧客 が

損害賠償を要 求す る 可 能性 が あ る ．実際， 日本の 漏 洩事件 で も数 件 が 損 害賠償 訴訟 に発展 し て

い る 3 ．こ うした事 後的 な対応 に も，直接的 ・長 期的な費用 を必 要 とする ．

　 こ こ ま で の 直接 的 な費用 に つ い て は ， 短 期 ・
長期 ともに ，あ る程度の 合理 性 を持 っ て 算定可

能で あ る か も知れ ない ． しか し，こ れ 以 外 に ，信 頼性 の低 下 に よ っ て もた らされ る間接 的 ・長

図 2 ： 本研 究の 理論 モ デル

個 人情報漏洩が企 業 価値 に影響を与 える理 論モ デル
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個 人 情報漏洩事件 に 対 す る株式市場 の 反 応

期的損失 が生 じる こ とが考 え られ る ．信 頼性 が低下 した企 業で は ， 取引を止 める既存顧客が増

え ，新規顧 客 の 獲 得 が 困難 にな る こ とが 予 想 され る ［Bennett ＆ Gabriel　2001］，［Dikolli＆ Sedatole

2003］，こ うした傾向 は ，個人情報漏洩企業に 対す る利用 意向 ア ン ケ
ー

トの 結果 に も表れ て い る ．

コ ン サ ル テ ィ ン グ企業の バ ル ク が行 っ た ア ン ケ
ー

ト調 査 に よれ ば，個人 情報 漏洩事件 を起 こ し

た企業 へ の 対応 に 関す る質問に 対 して ， 回答者の 32％が 「絶対利用 しない 」，31％が fな る べ

く利用 しない 」 と回 答 して お り ，
6 割 を越 え る人 が否定的 な対 応 を考えて い る こ とが 示 され て

い る ［バ ル ク
・リサ ーチ レ ポ ー ト 2004 ］　．さらに長期 的 に顧 客 の 誘 引力 が低 下 す る と見込 まれ る

結果 ，企 業が 保有 す る無形 の ブ ラ ン ド価値 も下落す る こ と に な る． こ の よ うな因果 関係 に よ っ

て 生 じ る長 期的 ・間接 的損 失 は ，直接 的 に算定す る こ とが 困難 で あ り【Cavusoglu　et 　al ．　2004 ］，

計 り知 れな い とされ て きた ［宮地 2003 ｝．

　 漏洩 事件 の ア ナ ウン ス は ，
一

方 で ，株 式 市場 に も事件 に 関す る情報 を もた らす ．個 々 の 投資

家は企 業内部 の 短 期 的費用や 長期 的損失を直接知 る こ とは で き な くて も，ア ナ ウン ス され た 情

報や過 去 の 経験 な ど の 情報 を解釈 し
， 株 式市 場全 体 とし て 株価が 調整 され る はずで ある ．つ ま

り，短 期的費用 の 予測 か ら期待利 益 が減 少 し，長 期的 費用 ・損失 の 予測 か ら将来 の 期待 キ ャ シ

ュ フ U 一
が 減少 す るこ と で ，株 価が 下落 して 企 業価値 が 減少 す る とい う因果 関係 が仮 定で き る ．

3 ． 2 ．研 究方法

　企業 が 保有す る個 人情報 が漏洩 した 場合 の 被害 レ ベ ル を把握 す るた めに，本研 究 で は イ ベ ン

トス タ デ ィ の 研 究方法 を利 用す る ．すな わ ち ，企 業か らの 個人情報 漏洩 の ア ナ ウン ス が発 表 さ

れ た 時点 の 株 式市場 に お ける株価 の 反 応 に よ っ て ，漏 洩事件 に よ る企業 へ の 経 済的影響 の 測定

を試 み る ．

　イ ベ ン トス タ デ ィ は ，特 定の イ ベ ン トが株 式市 揚 に お け る企業価値 に ど の よ うに影響 を与 え

る か を測定 しよ うとす る研 究方 法で ， 経営学や 会計 学の分野 で 広 く利用 され て き た だ けで な く ，

法 学や 行政 学の 分野 で も導入 され て きて い る ［Wells　2004］．

　 こ の 手法 で は，分 析対 象 の イ ベ ン トに対 し て 株 式市場が どの よ うに反応 した か を，期待 され

る株式 収益 率 との 差 異で あ る異常株 式収益 率 （以 下 ， 異常 収益 率 とい う）に よ っ て 測定 す る ．

個別企 業 の 異 常収益 率 に は ， 分析 対 象 の イ ベ ン ト以 外 の 要 因 も様 々 に影 響 して い る．そ の た め

に ，分 析事象に 対 し て は ポ ジテ ィ ブな 反応 を示 し た と し て も，そ の 他 の 要 因 に よ っ て ネ ガ テ ィ

ブ な結 果 が 測 定 され る か も知れ な い ．そ こ で ，多数 の サ ン プ ル の 異 常収益率 を平 均する こ とで ，

分析 対象 の イ ベ ン ト以 外 の 要因が 相 殺 され，分析 対象 イ ベ ン トへ の 反 応 の み が 測定 され る こ と

が 期待 され る ［MacKinlay 工997］．

　イ ベ ン トス タデ ィ は ， 配 当割 引モ デル
， 効 率的市 場仮説 ， 市場 モ デ ル を前提 と して い る．配

当割引 モ デル は ， 株価 は将来キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ーの 割 引現在価値で あ る と い う理 論的株価 モ デ ル

で あ る ．よっ て ， 投 資家 が 将来 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーの 評価 を修正 すれ ば株 価 が変 化す る， と仮 定

す る こ とが で きる．効 率的 市場仮説 は ，
一

般 に利 用 可能 な情報 は 公 開 され る と速や か に 株式 市

場 に 浸透 し，株価 が 修正 され る とい う仮説 で あ る，最後 に，CAPM を理論 背景 に した，市場 収

益 率に よ っ て 期待株式収 益 率 を推 定する こ とが で き る と い う市場 モ デル の 仮 定で あ る．分析 対

象の イ ベ ン トが発 生 して い な い 平 常 の 取引期間 に お ける株式収益率か ら市場 モ デ ル の 係 数 （べ

一
タ） を推 定 して期 待株 式 収益率 が計算 可能 で ある とす る［McWilliams ＆ Siegel　1997 】．

　以上 の イ ベ ン トス タデ ィ の 研 究方法 を，本研 究 に適 用 し て 理 解す れ ば，以下 の よ うに な る．

個 人情報 の 漏洩事件 は ，漏 洩企 業 に 対 し て 短 期 的 ・長 期的 な費用 損 失 をもた らす こ とが 期待 さ
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れ る 、ア ナ ウン ス に よ っ て 漏洩 事件 を知 っ た株 式市場 は ，将 来キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

に与 える影響

をネ ガテ ィ ブ に評 価 し，速や か に株 価 を下 げる修正 を行 う．よ っ て ，市場 モ デル で推 定 され る

期 待株 式 収益 率 とア ナ ウン ス 時 点 の 株式 収益 率 と の 差異 で あ る負の 異常収 益率 が
， 個 人情報漏

洩事件 に よる企 業価値 の 減少比 率 と い え る ．多 く の 事件 を集 めて 平均す れ ば，その 他 の 要因 は

相 殺 され ，漏洩事件 の み に 対す る 市場 の 反 応 を検出 で きる は ず で ある．

4 ． 仮説 の 設定

4 ． 1 ．個人 情報漏 洩事件 の ア ナ ウン ス に 対す る株式 市 場 の 反 応

　理 論 モ デル で 示 した 様 に ， 個人情報 の 漏 洩事件が アナ ウ ン ス され る と，株 式市 場は短期 ・長

期 の 被害を総 合的 に 推 定 して企 業価値 を ネ ガテ ィ ブ に評 価す る こ と が期 待 され る．本研 究 の 大

前提 と して ，
こ の よ うな企業価値 の 負 の 変化 が 漏 洩事件 の ア ナ ウン ス 時 点に 観察 され る こ とを

仮 説 と し て 設 定 す る必 要 が あ る ． こ れ は ，イ ベ ン ト ス タ デ ィ の 最 も 基 本 的 な 仮 説 で あ る

［McWilliams＆ Siegel　1997］，［MacKinlay 　1997］．

仮説 1 ．個人 情報 漏洩 の ア ナ ウ ン ス に 対 し て
， 漏 洩企 業 の 異 常収益 率 に 負 の 反応 が ある ．

4 ． 2 ．漏 洩 事 件 の 要 因 が 与 え る影 響

　個人情報漏洩事件 に よ る企業価値 へ の 反 応 に 影響を与 え る 要 因の 中で ，漏 洩の 規模 は 重要 な

要 因 の
一

つ で あ る．理論 モ デル に よ れ ば ，漏洩 の 規模 は ，顧 客 へ の 対応 や メデ ィ ア へ の 広報 に

要す る短 期的 費用 に 加 え て ，損 害賠 償や 訴訟 費用 な ど長 期 的費用 に も比 例 的 に影 響を与 える こ

とが 想定 され る ．ま た ， 漏洩規模 が 大き い ほ ど消 費者や取引先の 注 目 も集 ま り， よ り大 きな信

頼性 の 低下 が もた ら され るこ と に よ っ て ，顧 客 の 遺失や新規顧客の 減少 ，
ブ ラ ン ド価 値 の 低 下

とい う長 期的 に 生ず る 損失 が 大 き くな る こ とが想 定 され る ．事 件規模 の 大き さが ，信頼性の 低

下 を まね き，短期 的 ・長 期 的な被 害 を増大 させ る傾 向 は，情報 シ ス テ ム の セ キ ュ リテ ィ被害 の

先行 研 究［Hovav ＆ D ’Arcy　2003］，［Cavusoglu 　et　a1．20041や，不 祥事が 企 業価値に 与 える影 響の 研

究［青淵 2005 ］で も，同様に 指摘 され て い る ．

仮説 2 ．大規模 な個入情報漏洩 事件 に 対 し て は ，小 規模な も の と比 べ て ， 異常収 益率 に ， よ

り大 きな負の 反応 があ る ．（よ り絶対 値の 大 き な負の 反応 ）

　個人 情報 漏洩 事件 に よ る企業価値 へ の 反応 に 影 響を与 える も う一
つ の 重要 な要 因 と し て ，漏

洩 した情 報 内容 が挙 げ られ る ．個人 情報 の 種類 と して は ， 個 人 の 氏名 や住 所 とい っ た 基本情報

か ら ， 借入 金や 預金 の よ うな金 融情報 ， カ
ー ド詐 欺 に 悪用 され る可能 性 の あ るク レ ジ ッ トカ ー

ド番 号 な どの 重要情報 まで 多岐 に わ た る．また ，ア メ リカ の 社 会保 障番 号 の よ うに ，漏 洩事件

の 告知 義務が 法制化 され て い る重 要情報 もあ る［Computer 　and 　lnternet　Lawyer 　2003］．

　本研究で は ，多種多様 な個人 情報 の 中で ，氏 名 ，生年 月 日，住所，電話 番号 ，電子 メ
ール ア

ドレ ス を基本 情報 として 分類 し ， 基 本情報 以外 の 情報を よ り重要 度 の 高い 情報 と して 考 える．

　基 本 情報は住 民基 本台帳や各種名簿 の 形で
一

般 に 公 開 され 易い 情報だ が
，

一
定規模以上 の ま

とま っ た件数 が 漏 洩 した場合 ，漏 洩企 業 へ の 信 頼性 の 低 下が 考 え られ る． コ ン ビ ニ エ ン ス ス ト

ア の 会 員カ ー ド情 報 と し て 基本 情報 が 漏洩 した事件 で ，迷惑 料 と し て 500 円の 商品 カ
ー

ドを会

員 に配 布 した例 か らも，基 本情 報 に も
一

定の 価 値 が ある と考 え られ て い るこ とが 分 か る．
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　基本情報以 外 の 重 要情報 に つ い て は ， 漏洩企業 へ の 信頼性 の 低 下 は よ り大き くなる ．利用 履

歴 や金融情報 な どは ，プ ラ イ バ シ ー と し て 他 者に 知 られ た くな い 情報 で あ り ，
こ の 種 の 情報 が

漏 洩 した場合 に は ， 悪 質な 商法や犯 罪 の タ
ーゲ ッ トにな りか ね ない ．ま た ，ク レ ジ ソ トカ

ー
ド

番 号 な ど，容易 に犯 罪被 害 に遭 う危 険性 をも っ 重 要情報 もあ る ．

　
一般的 に，こ うした重要情報 が漏 洩 した場合 の 被害は ， 基本情報 と比 べ て 大 きい ．顧客へ の

対 応 に も十 分 な配慮 が 必 要 だ し，事後的 な損害賠 償 の 額 も大 きい こ とが 見 込 まれ る【日本 ネ ッ ト

ワ
ー

クセ キ ュ リテ ィ 協会 2004 ］．ま た ，重要 な情報 を漏洩 させ た こ とで ，漏 洩企業 へ の 信 頼性

の 低下 は非常 に 大 き くな り ， 長期的な期待将来キ ャ ッ シ ュ フ U −一が 大 き く減少する だ ろ う．こ

うした 検討 か ら ， 漏洩 した 情報 内容 に つ い て ， 次 の よ うな仮 説 を設定 す る．

仮説 3 ．重要 な個人情報が 漏洩 し た事件 に対 し て は ，基本情 報 の み が 漏洩 した事 件 と比 べ て ，

異常収益率 に ， よ り大き な負の 反応が あ る ．

4 ． 3 ．環境要 因が 与 え る 影響

　すで に説 明 した よ うに， 日本 に お い て は ，近 年 ，個 人情報 に 関 して 大 き く二 つ の 環壌の 変化

が生 じて い る ．一
方 で は ， 情報化社会の 制度的基 盤 と して の 個人 情報 保護の 基本法が 成立 ， 施

行 され た．ま た他 方 ， 大規模な個 人 情報漏 洩事件 が 多発 し ， 社会的 な注 目 を集め て きて い る ．

こ うした状 況 は ，漏 洩事件 に 対す る市場 の 反応 に ど の よ うな影 響 を及 ぼ す で あろ うか ．

　個人情報保 護の 基 本 法が 議論 され る過程で ，漏 洩事件が どの よ うな影響 を及 ぼすか は 多 く議

論 され て きた ［岡村 20Q51．ま た ， 注 目が集ま る こ とに よ っ て ，漏洩 事件に つ い て 企 業価値を修

正 す べ き出来 事で あ る と認 識 した投 資家も増加 した はずで あ る 。さ ら に ， 事件 の 多発 に よ っ て ，

漏 洩事件 に関す る経験 的知識 も多 く蓄積 され て きた．

　 こ うした 理 由 か ら，個人 情報漏 洩事件 に対す る株 式市場 の 評 価 は ，以 前 よ りも近年 ， よ り厳

しく行 われ る よ うに な っ た と い う仮 説 を設定 す る こ とが で きる．先 行研 究 で も，時 期 を市場 の

学 習効果 の 代理変数 と して利 用 して い る ［lm　et　al．2001】．

仮説 4 ．近 年 の 個人 情報漏洩事件に 対 して は ，以 前の 事件 と 比 べ て ，異 常収益 率 に ，よ り大

きな負 の 反応 が あ る ．

4 ． 4 ．異常収 益 率 の 決 定 要 因

　 こ れ ま で は個別 の 要 因ご とに 異常収益率 の 反 応 に 与 え る影響 を仮説 と し て 設 定 し て きた ． し

か し
，

こ れ ら諸 要因 相 互 の 関係 や ， 他 に も異 常収益 率 に影 響 を 及 ぼす要 因 を 考慮 して ， 総合 的

に 検証す る必 要 が あ る ，そ こ で 最 後 に ，事件要 因 ，企業要 因 ，環境 要 因 を用 い て ，漏洩企 業 の

異 常収益率 の 決 定要 因 を特 定す るこ とを試み た い ．

　異常収益 率 の 決 定要 因 を明 確 に 示 す こ とが で きれ ば ， ど の よ うな 企 業で ど の よ うな漏 洩事件

が 起 きた 場 合 に ，株 式 市 場 は 企 業価値を どの よ うに修 正 する の か を予 測す る こ とが 可 能 とな る ，

こ れ に よ り，個入 情報 保護の リ ス ク ア セ ス メ ン トに 被害 予測 を算 出す るモ デル を提 供 で きる．

仮説 5 ．漏 洩企 業の 異常収益 率 は ， 事件要 因 ， 企 業要 因 ， 環 境要 因 に よ っ て 説 明で き る ．
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5 ． デー タ と分析 方法

5 ． L サ ン プ ル デ ー タ の 選択

5 ． 1 ． 1 ．個人情 報漏洩事件 の ア ナ ウン ス

　本 研 究で は ，個人 情報漏 洩事件 の ア ナ ウン ス をイ ベ ン トと して ，イ ベ ン トス タデ ィ を行 う．

そ の た め に ， 株 式 上場企 業の 漏 洩事件が ア ナ ウ ン ス され た 新聞記事 をイ ベ ン ト情報 と して収 集

し た ．読売新聞記事デー
タ ベ ー

ス 「ヨ ミダ ス 文書館1 を 利用 して 以下 の 手 順で 行 っ た ．

　 まず ，「（個人情報 or 個 人データ or 顧 客情 報 or 顧客デ ータ）and （漏 洩 or 漏 え い or 流出）」

を キー ワ ー ド と し て 対象 期 間で 検 索 を行 っ た とこ ろ， 1
，
300 件 の 記 事 が 検 索 され た ．こ の 中 か

ら事件 の ア ナ ウン ス で な い 解説 記事や 重複記 事 を削 除 した とこ ろ 187 件 の 記 事 が残 っ た ．削除

対 象 の 大半 は事件 の 重複 で あ っ た．次 い で ， 公 的機 関や 非 上場企 業 の 記事 を削 除 した とこ ろ，

87 件 の 上場 企業 の 漏 洩事件 が 特 定 された ，

　 上記 検索 で は 見 つ け られ なか っ た 漏 洩事件 の 記 事 を捕捉 す る た めに，追加 的 な情 報源 と して ，

NetSecurity　
4
，ZDNetJapan 　

5
，CnetJapan　

s
の 三 つ の Web サイ トを利 用 した ．各サ イ トの ニ ュ ・・一ス 検

索を利 用 して 漏 洩事件 を調 べ ，新聞 で 事件記事 が確認 され た もの を サ ン プル に 追加 した ．こ の

方 法 で 追加 され た事件 は 58 件 で あ っ た ．こ の 段 階で，上揚企 業の 漏 洩 事件 の ア ナ ウン ス は 合

計 145 件 とな っ た ．

　記 事内容 か ら正 規 の ア ナ ウン ス 日時が 明 らか な場 合は そ れ を基 準 と し ， 日 時 が 不明 な 場合 は

新聞の 発刊 日時 を基 準 に ，投 資家が 情報 を知 っ た 後取 引可能で あ っ た 直近 の 目を ア ナ ウン ス 日

（0 日） と した ．例 えば ， 3112朝刊 に 「3／11正 午に 企業側 が 記者会 見 で 明 らか に した 」 とあれ

ば 3111が 0 日 とな り ，
「明 らか に な っ た 」 とだ け あれ ば 3／12 を 0 日 と した．な お ， イ ン タ

ーネ

ッ ト等の 速報や 掲示 板で の 風 評 は ，本研 究で は 非公 式情報 と と らえ
， 対象 と し なか っ た ．

5 ． 1 ． 2 ．株価デ ー
タ

　東洋 経済新報社株価デー
タ CD −R．OM か ら ， 上記 145 件 に っ い て イ ベ ン トス タデ ィ に必 要な

期 間 の 日次 の 終値 を得 た ．また ，東京証 券 取 引所全 体 の 値動 きを示 す TOPIX を市場指標 と し

て 用い た ．デー
タ の 連続 性 ，利 用 可能性 な どの 理 由で 25 件 が サ ン プ ル か ら外れ ，最 終的 に 1997

年 か ら 2004 年 ま で の 120 件の 漏洩事件の ア ナ ウン ス をデータ セ ッ トと して 準備 す る こ とが で

き た ．表 2a
，
　 b は ， サ ン プ ル 事件 の 漏 洩規 模 ，企 業の 時価 総額 の 記 述統 計 とサ ン プ ル 事件 の

発 生年 の 度数分布 表 で ある．

表 2a ： サ ン プル の 記 述統計 表 2b ： サ ン プル 事件 の 発 生 年

発生 年 件数　　 比 率
1997 1 1％
1998 7 6％
1999 14 12％
2000 9 8％

2001 9 8％

2002 14 12％

2003 η 14％

2004 49 41％

合計 120
＊ 漏 洩規模 は 不 明 18件を除く
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5 ． 2 ．分析方 法

　イ ベ ン トス タデ ィ の 分 析 方 法 は長 い 研 究 経過 を経 て ，お お む ね 定型 化 され て きた ．こ こ で は ，

［lm　et　al．2001］，［Hovav ＆ D’Arcy 　20031，［Cavusoglu　et　al．20041，［Subramani＆ Walden　2001］の 先行

研 究に 従 っ て 分析 を進 め る ．

5 ． 2 ． 1 ．異 常収益 率 の 計算

　ア ナ ウ ン ス に 対 す る株 式 市場 の 反応 を 測定 す る変 数 と し て ，異 常収益 率（Abn 。rmal 　 Stock

Ret  ）を計算 す る ．漏 洩 事件 の ア ナ ウ ン ス を解釈 した株 式 市場 は ， 将来 キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ーの 期

待 を修正 し ， 企業価 値 の 増減 を行 う．こ の 変化分は ，イ ベ ン ト時点 の 株 式収益 率 に含 まれ る こ

とにな る ． しか し， 目 々 の 株 式収 益率 は，ポ ー トフ ォ リオ の
一

部 と して 市場全 体 の 影 響 も含 ん

で い る． 日 々 の 株 式収益 率 か ら市場指標 を用い て 市場 の 影響 を控除 した収益 率が ，異常収益 率

で あ る．異常収益率は ，そ の 企業固有の 影 響要 因 に よ る 企 業価値の 修正 分 と理 解 で き る ．

　具 体的 に は ，以下 の 手 順 で 異 常収益率 を計算す る ．

（1）推 定期 間 に お け る ， 市場 モ デル に よる期待 株式 収益 率 モ デル の 推定

（2）イ ベ ン ト期 間 に お け る，異 常収 益 率 の 計算 と累積 異 常収 益 率 の 集計

（3）多 くの サ ン プル に つ い て 平均 した ， 平均 累積異常収 益 率の 計算

　図 3 は ， 本 研 究 の 分析対 象期 聞 を示 し て い る．期 待 収益 率を 推 定する推 定期間 は ， イ ベ ン ト

か ら 200 日前 か ら 11 日 前 ま で の 190 日間 と し た ． 120 日 間か ら 210 日聞 と い う先行研 究 の 範

囲 と十分 見合 う期 間で あ る［McWiUia 皿 s ＆ Siege11997ユ．推 定期 間 が 11 日前で 終了 して い る の は ，

2 週 聞ほ ど の 緩衝期 間 を 持たせ た か らで あ る．事件 の 性 格 上 ，短期間 の うちに複数の ア ナ ウン

ス が あ っ た り，事前 に 内部情報 が漏れ伝 わ っ た りす る可能性 が あ り，そ の 影 響 を排除する こ と

を試 み た ．また ， 2 週 間 は ， そ れ ほ ど長 い 期間 で は な い た め ，企業 の 財務 体質が大 きく変化 す

る可 能性 は 少 な い ．

【図 3 ： イベ ン トス タデ ィ の 分析対象期間】

　　　　　　推 定期間（190 日間）　　　　　　 イ ベ ン ト期間（3 日間）

一 一 → ・

卩200 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
−11　　　　　　　

・1　　0　　1

　企 業 i の 株 式 収 益 率 と 市場 指 標 の 変化 率 は ，下 記 の よ うに 表 す こ とが で き る ．推 定期 間

（F −200
，
＿

，

−ll）の 企 業 i と TOPIX の デー
タ を用 い て最小 2 乗法 の 回 帰分析 を行 うこ とで

， そ れ ぞれ の

係数 α
、
，β の 推定値 を 求め る ．

R、t
＝

α ，＋ βノヒ川，
＋ e、t （1）

R
，t

： 企 業 iの t 日 に お け る株式収益率

Rmt ：市場指標 （TOPIX ）の 変化率

α 、：切片

β ：企業 i株式の シ ス テ マ テ ィ ソ ク ・リ ス ク（β）

ε
、t

：誤差項
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　次 に，イベ ン ト期 間の 異常収益 率を求め る．イ ベ ン ト期間 は ， ア ナ ウ ン ス の 前 目か ら翌 日 の 3 日

間 とし た ．事前の イン サイ ダー取 引の 検出や 事後的 な再 評価 の 追跡を 目的 とするイ ベ ン トス タデ ィ

で は ， 前後 30 日以上の イ ベ ン ト期間 を設定 した 先行 研究もあ る【Thrk　1992］， ［Worrel　et　a1．1991］．し

か し，セ キ ュ リテ ィ被害は突発的 に発 生す るもの で あ り，株式市場 の 効 率性 を仮 定すれば，前後 1

日計 3 日 間の 短期間 の 反応 を検証す るこ とが適切 に思われ る．セ キ ュ リテ ィ被 害の 先行研究で も，

当 日 と前 日 の 2 日間が選択 され て い る［Cavusoglu　et　al。2004］．

　イベ ン ト期間（τ・−1，0，1）の 3 日間の デー
タ を用 い て ， 企業 iの株式 収益 率か ら期待収益率 を控除 し

て 市場要 因を除 き，企 業固有要因 を表 す異常収益率 を計算する ．

　　　AR
、，

＝ R
，，

一
（2、

＋ fiiRm。 ）

AR
、，

：企 業 iの τ 日にお ける異常収益率

ci｝
、

； 切片 の 推定値

β ： 企 業 i株 式の シ ス テ マ テ ィ ッ ク ・リス ク（β）の 推定値

（2）

　イ ベ ン ト期 間 3 日間の 異常収益率 を合 計 して ，累積異常収益 率（CAR ：Cumulative　Abnormal　Retum）

を計算す る．

　 　 　 　 　 　 　 　 1

　　　　CAR
，　

＝ 　Z　AR
、T 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （3 ）

　 　 　 　 　 　 　 T＝−1

　最後 に ， 各企 業の CAR ．を平均 して ，平 均累積異 常収益率（ACAR ：Average　CAR ＞を計算す る．各

企業の CAR には ，漏洩事件 に対 する反応 以 外 に も ， 別 の 要 因が含まれ て い る こ とが予想 され る．

多 くの サ ン プ ル に つ い て CAR を平均す る こ とで 他の 要因 は相殺 され ， 漏洩事件 の 反 応だけを検出

す るこ とが 期待 され る．

　　　ACAR 一 纏偲
　 　 　 　 　 　 　 　 に l

N ：サ ン プル 数

（4 ）

5 ． 2 ． 2 ．検定統計量

先に求 め た ACAR が有意で あ るか を検討す るた め に ，検 定統計 量 を計算す る．企業 iの τ 日に お

ける異常収益率の 分散は ，以下の よ うに計算 で きる［Judge　et　a1．1988］．

一 琶鋼 （5 ）

46

N 工工
一Eleotronlo 　Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assoolatlon 　of 　Management 　Aooountlng

個人情報漏 洩事件 に 対す る株式市場 の 反応

イ ベ ン ト期間に つ い て の CAR と ACAR の 分散 は ， それぞれ 以下 の ように計算 した，

　 　 　 　 　 　 ユ

VAR （（rAR、）＝ ΣVAR （AR ，， ）
　 　 　 　 　 　 τ；−1

脚 α ・）・ 講 砌 ・（蜘
　 　 　 　 　 　 　 　 1盟1

（6 ）

（7 ）

　以上の よ うに計算 された ACAR と VAR （ACAR ．）（ACAR の 分散）を用 い た検 定統計量 は 自由度 N

− 1 の t分布 に従 う［Judge　et　al．1988］．こ の 検 定統 計量に よ っ て ，漏洩事件 の 累積異常収益率 の 平均

値（ACAR ）の t検定 を行 うこ とが で きる ．

　 　 　 ACAR
t ＝ 　 　 　 　

〜 t（α ，
df　＝N − 1）

　　 VAR（ACAR ）
（8 ）

6 ． 分析結果

6 ． 1　 分析 1 ． 個人情報漏洩事件 ア ナ ウン ス の 影響

　各 企業の 期 待株 式収益 率 を求 め る た め に ， 190 日間の 推定期 間 に お い て 市場モ デル を用 い た

回 帰分析 を行 っ た ．表 3 は ，市場 モ デル の βと決定係数 の 記述統計 で あ る．バ ブル 期 に は 非常

に 高か っ た決 定係 数で あ る が ， 近年説 明力 は低下 して お り ， 日次収益率 の 市揚モ デル と して は

平均的な結果 で あ る．

　こ の 市場 モ デル を 用 い て ，イ ベ ン ト期 間 にお け る累積異常 収益 率 を計算 し た ．コ ル モ ゴ ロ フ
・

ス ミ ル ノ フ 検定 を行 っ た とこ ろ ， 2件 の 外 れ値 候補が 存在 した ．詳 細 を確 認 する と，漏 洩事件

の ア ナ ウン ス とほ ぼ同 時期 に資本追加 と利 益修正 を発 表 し て い た サ ン プ ル で あ っ た の で ，
こ の

2 件 を分析対 象か ら除外 した ．最 終的 に ，外 れ値 を除外 した 118 件 の 漏 洩 事件 ア ナ ウ ン ス 時 の

CAR が 得 られ た ．表 4 は ， そ の 記述 統計 で あ る ．

　CAR の 平 均値（ACAR ）は
・O．667％で あ り，中央値 も

・0．496 ％ と，共 に負 の 値 を示 して い る， し

か し ．第 3 四 分位 点（Q3）は 1．489 ％ と正 の 値 で あ り ， 最大で 9．107％ と大 き な正 の 異常収益 率 を

示 した サ
’
ン プル もあ る ．個別 の サ ン プ ル の レ ベ ル で は ，個人 情報 漏洩 事件 の ア ナ ウン ス だ けで

な く ， そ の 他 の 様 々 な要 因 に よ っ て 異常収 益率 が 散 らば っ て い るこ とが 分 か る ．

表 3 ： 市 場モ デル の βと決定係数の 記 述統計

平均 標準 偏差 最小 QI 中央値 Q3 最大 　 標本 数

　 β
決定係数

tO76
α2730

．5170
．141

α0130
．0000

．6980
．1631

，0390
．2741

．3910
．3752

．438　　　 120
0．574　　　 120

表 4 ・CAR の 記 述統計

平均（ACAR ：標準偏差 　 最 小 Q1 中央値　 　 Q3 最 大 　　標 本数
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　表 5 は ，個 人情 報漏洩事 件 の ア ナ ウン ス 時点で負の 異 常収益 率が観察 で き る か に つ い て 検 定

を行 っ た 結果 で あ る． t 検 定で は ，すで に示 した検定統 計量 に よ っ て ，
　 ACAR が 有意 に負で あ

るか を棟定 して い る．t値 は
一1．613 ， p 値が 0．055 で あ る の で 10 ％水 準で は 有意で あ る とい え る．

ま た ， カイ 2 乗検定で は ，正 と負 が 同数 で あ る仮定に対 して ，負の 異常収 益 率が観 察 され る事

件 が 70 件 とか な り多 く，p 値 が 0．039 と，5％ 水準で負の CAR の 方 が多い とい え る ．

表 5 ： ACAR の t 検 定 と CAR の 正負 の 検 定結果

t検 定 カイ2乗検定

平均（ACARt 値 値 正 負 値

CAR 一
〇．667％ 一1．613 0．055 48　　　　 700 ．039

6 ． 2 ．分析 2 ．漏洩規 模 の 影 響

　表 6 は ， 漏洩 規模 と異 常収益 率 との 関係 を見 るた め に ，漏 洩件数の 規模別 に ACAR を計算 し

て 検 定 を行 っ た 結 果で あ る ．漏 洩件 数 が 不 明 な ア ナ ウン ス が 18 件 ， 漏 洩件 数 が 2000 件 未満 の

小 規模 な事件 の ア ナ ウン ス が 53 件 ，
2000 件 以上 の 大規模 な事件 の ア ナ ウン ス が 47 件で あ っ

た ． 2000 件 とい う境界値 は ， 大 小規模 の サ ン プ ル 数 が ほ ぼ 均等 に な る よ うに設 定 して い る ．

　小 規模 な漏洩 事件 で は ，ACAR が
・0，092 ％ とほ ぼ 0 に 近 く ， t 検定 で は 有意に負 で ある とは い

えな か っ た．また ，正 の サ ン プ ル 数 が 29 と負 よ りも多 く ， カ イ 2 乗検定で も正 負 の 差 が あ る

とは い えな か っ た ．こ れ に 対 して大 規模 な漏 洩 事件 で は ， ACAR が 一 1．416 ％ と負 の 反応が 大き

な値 とな っ て お り，t検定 で は 5％水 準で 有意 に負 とな る こ とが示 され た ．カ イ 2 乗 検 定で も 1％

水 準 で負の 方 が多い とい える ．

　 さらに，大規 模 な事件 と小規模 な事件 の ACAR の 差 に つ い て Welch の 平均 値 の 差 の 検定 を 行

っ た とこ ろ ，
1．324 ％ の 差は 10％ 水 準で 有意で あ っ た ．

　 ア ナ ウン ス 時 点で 漏洩件数 が 不 明 な サ ン プル に つ い て は ，小 規模 と大規模 の 間 の 反応 で あ っ

た が ， 検定 で は 有意 に負 で あ る と は い えなか っ た ，

【表 6 ： 漏洩 規模別の 検 定結果】

規模別 t検定 カイ2 乗検定
GAR ”

均（ACA ぼ t値 値 正 　　　 負 値 標 本 数

小 規模
大 規模

不 明

一
α092％

− t416 ％

−0．405％

一
〇．152

− 1．99准

一
〇472

0．4400
．0260
．322

29　　　　 24
12　　　　 35
7　　　　 11

0．4900
」〕000
．334

534718

差の 検定 1．324％ 1！喜准9 0．080 ＊ 大規摸と小 規模の ACAR の 差

6 ． 3 ． 分析 3 ．漏 洩内容 の 影響

　表 7 は，漏 洩内容が異 常収 益率に 与 え る影 響 を見 るた め に ，基本情報 の み が漏洩 したグル ー

プ （52 件） と基 本情報以外 の 情報 も あわせ て 漏洩 した グル ープ （66 件 ） に 分 けて ACAR を計

算 し検定 した結 果で あ る．

　 どち らの ACAR も負 で は あ り ， 基 本 情報 以 外 も漏 洩 し た グ ル ープ の ACAR は
・0．693 ％ と，全

サ ン プ ル や 基本 の み の グル ープ よ りも若 干大き な負 の 反応 を示 した ． しか し ，サ ン プル 数が減

っ たた めに両 グル ープ とも有 意 で はなか っ た ．平均値 の 差 の 検 定で も二 つ の ACAR 問 に有意な

差 異は 見 られ なか っ た ．また ，カイ 2 乗 検定 で は ，基本情報 の 漏 洩事件で 負 の CAR が 有意 に

多 い こ とが 示 され た が ，こ れ は 仮説 とは 逆 の 結 果で ある ．
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表 7 ； 漏洩内容別の 検定結果

内容別 t検定 カイ2乗検定
CAR …

均（ACAR ： t値 P値 正 負 値 標 本 数

基本

重要

一〇，634％

−0．693％

一tO42
− 1．232

0．1510
．111

18　　　　 34
30　　　　 360

．0270
．460

5266

差の 検定 0．059％ 0．072 0472

6 ． 4　 分析 4 ．発 生 時期 の 影 響

　表 8 は ， 漏 洩 事件が発 生 した 時期 と異 常収 益率 と の 関係 を 見 るた め に ， 時 期別 に ACAR を計

算 して検 定 を行 っ た結 果で あ る． 1997 年 か ら 2002 年 まで の 前期 に 54 件， 2003 年 と 2004 年

の 後期 に 64 件が 発生 して い る、2003 年 は 個人 情報保護法が 成立 した 年 で もあ り，漏洩事件 の

ア ナ ウン ス 件 数も急増 した 時期 で もあ る．個 人 情報保護に 関す る環境が 変化 した年 と考 えて も

良い だろ う．年数 と し て は 前期 と後期で か な り異な る が
， サ ン プ ル 数は お お よそ同数に な る ．

　前期 に 発生 した事件 で は，ACAR が 一
〇．513％ と全 体 よ り負 の 反応 が小 さ く， 2 種類 の 検 定 ど

ち らで も有意 に負 で あ る と い え な か っ た ．それ に 対 して 後期 に発 生 し た 事件 で は ， ACAR が
一

〇。789 ％ と前期 よ り も相対的に 負 の 反 応が 大き く ， t 検定 ， カ イ 2 乗検 定 と もに ， 平均 的 に 異常

収益 率が負で ある こ とが 10％水 準 で有意 に 示 され た．

　 ただ し，両 グル ープ の 平均値 の 差 の 検定 で は ， 有意 な差 が検出 され なか っ た．

表 8 ： 発生 時期別の 検定結果

時期別 t検定 カイ2 乗検定

OAR …
均（AGA π t値 値 正 負 値 標本数

前期
後期

一
α513％

−0．789％

一
〇。810

− 1．445
α2料
O．077

22　　　　 30
26　 　 　 　 400

．2620
．078

5266

差の検定 0．276％ 0．330 0．371

6 ． 5　 分 析 5 ．漏 洩規模 と発 生 時 期 の 影 響

　 こ こ まで の 分析 で 異 常収益 率 に 影響 を及 ぼす 可能性が 示 され た 漏洩 規模 と発 生 時期 の 相互 関

係 を考慮 した 分析 を行 うた め に，両 要因 を組 み合 わせ た グル
ープ ご と に ACAR を検定 し た 結果

が表 9a
，
　 b で ある．

　平均的 に は ， 前期 よ り後期 ，小 規模 よ り大規模の グル
ー

プ の 方 が ，大 き な負 の 反応 を示 して

い る．また ，小規模 な グ ル ープ は両期 間 とも負 の 反応 が 有意で は なか っ た が ，大規模 な グル
ー

プは ， 前 期 で は カ イ 2 乗検 定 で後 期 で は t 検 定 とカイ 2 乗 検 定に よ っ て 5％ 水準 で 有意 に負 の

反応 があ る こ と が示 され た．

表 9a ： 規模 x 時期 の ACAR ．の 検定結果

発 生 時期 1997 −20022003 −2004 差

漏洩規模 ACAR
〈2000 0．103％ 一〇．266％ 0．368％

0458 0．363 0．382

＞2000 一〇．917％ 司 ．726％ 0．809％

0．207 0．037 0．289

差 1，020％ 1．460％

0．245 0．113

上段 ；AGAR ，下 段 ：p値
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表 9b ： 規 模 x 時期 の CAR の 正 負の 検定 結果

発生 時期 1997−20022003 −2004

漏洩規模 CAR （＋／一）

〈2000 14／112515 ／1328
0，546 0．705

＞2000 5／13187 ／2229
0．035 0．001

上 段 ：＋／一の 件数，下 段 ：p値

　 しか し，漏洩規模別 ，発 生時期別 の ACAR の 差の 検 定で は ，4 対 い ず れ も 10％で は有意 な差

で あ る とは い え なか っ た ．

6 ． 6 ．分析 6 ．異 常 収 益 率 の 決 定 要 因

　個入 情報 漏洩事件が 異 常収 益率 に 与 え る影 響 を統合 的 に分析 す る た め に ，各ア ナ ウン ス の

CAR を被説明 変数 とし ， 事件要 因 ， 企業属 性 ，環 境要 因 を説 明変数 と した ， 以 下 の 二 つ の モ デ

ル に よ っ て 回 帰分析 を行 う．

モ デ ル 1 ； CARt ＝ ao ＋ a
，
BSI ＋ a2BC

，
÷ a3 アeari ＋ a

，
F ∫

t
＋ εi

モ デル 2 ： CAR
、

＝ b
，

＋ b
，
BS

、

・year，＋ b
，
　FSt ＋ ε

t

　（9 ）

（10 ）

CARI ： 漏 洩事 件 iの 累積 異 常収益率

BSt ： 漏 洩規模 （漏 洩件数 の 対数）

BCt ： 漏 洩 内容 （非基本 情報が漏洩 した場合 1 を とる ダ ミ
ー

変数）

yeari ：発生年

FS
、

：企 業規模 （漏 洩事 件 iを起 こ した 企 業 の 時価 総 額 の 対数 ）

a
．
b ： 回帰係 数

ε
」

： 誤 差項

　表 10 は ，CAR と各 変数 の 相 関行 列 で あ る ．事件 要 因 とし て は ，漏洩 規模 に は CAR と有

意な 負の 相関が 見 られ る が ， 漏洩内容 と CAR に は有意 な相 関 が な か っ た ，環境 要 因 と して

は ， 発生年 に CAR ．と有意な負の 相 関が 見 られ た ．ま た ，
コ ン トロ

ー
ル 変数 の 企 業規模は CAR

と有意 な正 の 相 関が 見 られ る ．企業 規模 は 異常 収益 率の コ ン トロ ー
ル 変 数 と して 頻 繁 に利 用

され て い る［McWilliams ＆ Siegel　I　997］， ［MacKinlay 　1997］．

表 10 二 相関行 列

BS：漏洩規模 　 8C：漏洩 内容　　year ．発生年 　　FS：企業規模 CAR

＊＝ 〈10％，＊＊ ＝ ＜5％，＊＊＊ ＝ 〈1％
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　表 11 の モ デル 1 は ，こ れ ら の 諸要 因 を用 い て CAR の 説 明 を試 み た 回 帰分析 の 結 果で ある ．

各 変数の 標準化 回 帰係数 の 符 号 は相 関係数 と同 じで あ る が ，す べ て 統計 的 に は 有意で は な か っ

た ．と りわ け，漏 洩内容 に つ い て は ，基本情報以外 の情報が 漏洩す れ ば， よ り大き な影響が予

想 され る こ とか ら負 の 符 号 が期待 され たが ， 結果 は 正 の 符号で あ り有意で もなか っ た ．発生年

の 係数 の 符 号 は期 待 と同 じ負 で あ っ た が 有意 で は なか っ た．

　モ デル 2 で は ，漏洩内容 と発生 年 の 変数を 除き，発 生 年 と漏 洩規模 の 相乗 要因 を追加 した ．

こ の 合成変数は漏 洩規模 と の 相関が 非 常に高か っ た の で ，多重 共線 性 の 問題 か ら漏 洩規模 は 分

析か ら除い た．そ の 結果 ， 発 生年 と漏 洩規模 の 相 乗変数 の 係数は 10％水準で 有意 な負 の 値 とな

っ た．また，企業 規模 も同様 に 10％水 準で 有意 な正 の 値 とな っ た ． しか し ， 決 定係 数 は 0．044

とか な り低 い 水準で あ り，異 常収 益率 を説 明す るに は 十分 とは い えない ．

　モ デル 2a で は ，
モ デ ル 2 と同 じ変数 を使 うが ，対象 を 46 件の 大規模 な事件 に 限定 して 分

析 を行 っ た ．分析 2 で ，漏洩規模 が 大規模 な事 件 で は 異常 収益 率 が 有意 に負 で ある こ とが示 さ

れ た こ とを 考慮 した ．そ の 結果 ，両 変数 と も符 号 は期 待通 り で あ り，企 業規模 の 係 数 は 5％水

準で 有意に 正 とな っ た．また ， 決 定係数 は 0．123 と ， あ る程度 改善 した ．

　最後に ， 後期（2003 ・2004 年）の 大規模 な事件 28 件 に絞 っ た 回帰分 析 の 結果 が モ デ ル 2b で あ

る ．両 変数 とも非常 に 高い 水 準 で 有意な係 数が推 定 され た．そ して ，決定係 数は 0．344 と， 異

常収益 率の チ ラバ リの 三 分 の
一

以上 を こ の モ デル で 説明す る こ とが で きた．

表 11 ・
回帰 分析 の 結果

　一
モ 丁 ル 1 2 2a 2b

漏洩規模 期 待 ALL ALL 大規模 大規模
発生 時期 符号 ALL ALL ALL 後期
BS ：漏 洩規模 一 一

α1480
．145

BC ：漏洩内容
一

α0510
．612

year ；発生 年 一 一
〇D990

，346
BS ・year：発 生年 ・漏 洩規

一 一
〇」70 ＊ 一

〇．244 ＊ 一
〇．420 料

0．086 0．087 0．012
FS：企 業規摸 十 α 142 α 162 ホ 0．352 紳 0．557　寧牌

0166 0100 0015 00G1

サン 　ル 数 100 100 46 28
自由度調 整済 決 定係 数　　　　 O．034　　 0．044
上段：標準化回帰係数，下 段 ；p値，＊＝ 〈10％、＊＊ ＝ 〈5％，＊＊＊＝ く1％

0，123 O．344

7 ． 結果 の 解釈 と研究 の 限界

7 ． 1 仮 説 の 検 証

　以 上 の 分 析 を解 釈 し て 先 に 示 し た仮 説 を検 証 す る ．

　まず ， 分 析 1 の 結果 を 解釈 す る ．個 人 情報 の 漏 洩事件 が 発 生 し た こ と を公 表 し た ア ナ ウン ス

時点で観測 され た 異常収益 率は ，平均 して
・O．667 ％ と有意 に 負 で あ っ た ． つ ま り，ア ナ ウ ン ス

によ っ て 漏 洩事 件 を知 っ た株 式市場 は，短期 的 ・長期 的被 害 を考慮 して 企 業価 値 を減少 させ た

こ とに な る． こ の 結果 は ， 6 割超の 企 業で株価下落が 見 られ た とす る 日本 に お け る情報漏洩 の
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先 行研 究 とも
一

致す る し［日本ネ ッ トワー クセ キ ュ リテ ィ 協会 2004 ］， 負 の 反 応 が観 察 され た 点

で 情報セ キ ュ リテ ィ 被害 の 先行 研 究 とも一致 して い る ［Cavusoglu 　et　al．2004 ］， ［Hovav ＆ D ’Arcy

20031．以上 の 解釈 か ら ， 仮説 1 「個人 情報 漏洩 の ア ナ ウ ン ス に対 して ，漏 洩企 業の 異 常収益率

に 負の 反応 が あ る」 は 支持 され た．

　 次 に ， 漏 洩規模 に つ い て の 分析 結果 を見 て い く．分析 2 で は 、 小 規模な事件 で は有意 な異常

収 益率 が 見 られ なか っ た の に 対 し て ， 大規 模 な事 件で は 平 均 し て
一1．416％ の 有意 な異 常収 益率

が 観 察 され た ．そ し て 規模 別の 差異 も統計 的 に も有 意で あ っ た ．ま た ，分 析 6 で も，漏洩 規模

と異常収益率 と の 相 関係 数が
・O．191 と有意 に負 で あ っ た し ， 回 帰分析 で も漏 洩規模 と発生年 と

の 交差 項 に 有意な負 の 係数が 推 定 され た ．こ れ らの 結果 は ， 漏 洩 の 規 模が 大 き い ほ ど ， 直接的

な 被 害 も増加 す る と同時 に信 頼性 の 低 下 も大 きい こ とか ら，株 式市場 は よ り大 きな企 業価値 の

減少 と し て 評価 した と解 釈 で き る．以上 の 検討 か ら，仮説 2 ．「大規模 な個人 情報漏 洩事件 に対

し て は ， 小 規模 な もの と比 べ て ， 異 常収益 率に ， よ り大 きな 負の 反応 が ある 」 は 支持 され た ．

　 同 じ事件 の 要因 で も ， 漏 洩 内容 の 影響 は 十分に測定す る こ とは で きな か っ た ．分析 3 で は ，

漏 洩 した情 報 内容 で グル ープ化 して 異 常収益 率 を比較 したが
， 有意 な差 は 見 られ なか っ た ．同

様 に ，分析 6 の 相 関分 析 ，回帰 分析 で もグル ープ 間 に有 意 な差が 見 られ なか っ た． これ らの 結

果 か ら，仮説 3 ．「重 要 な個人情報 が 漏洩 した 事件 に対 し て は ， 基 本情 報 の み が 漏洩 した 事件 と

比 べ て ，異常収益 率に ，よ り大 きな負の 反応 が あ る 」 は 支持 され な か っ た ．

　 仮説 が 支持 され なか っ た 理 由は ，二 通 りの 可 能性 が考 え られ る．一
っ は ，変 数 の 取 り方 が 適

切 で はな か っ た 可能性 で あ る．基本 情 報 とそれ 以外 とい う二 分割 に も問題 が あ る し，基本 以外

の 情報 が す べ て 重要 な情報 で あ る とは 限 らな い ．漏 洩内容 の 重 要度 に応 じた加 重 ス コ ア の よ う

な変数 の 導入 が 有効で あ る か も知れ な い ．も う
一

つ は ，株式市場 は 基本 情報 の 価値 を か な り高

く見 積 も っ て お り ， そ の 他 の 情報の漏 洩は 相対 的 に 大き な影 響 を与 えて い な い と い う可 能性 で

あ る ．本研 究の サ ン プル に は ， ク レ ジ ッ トカ
ー

ド番 号や健康情報 が 漏洩 した 事件は 数件 しか 含

まれ て い ない ．例 え ば 通販履 歴 の 情報 や銀 行 口 座番 号な どは基 本情報 と大差 ない と株 式市場が

判 断 す るな らば，本研 究 の 分析 結果 の よ うに漏 洩 内容 に対 し て 有意 な差 が み られ な い こ とに な

る ．情報 内容 に 対す る さ らな る研 究が 必要 で あ る ．

　 環境要 因の 側 面か ら ， 発 生時期 の 影響を みた 分析 4 で は ，近 年 の 異常収益 率だ けが 有意に負

で あ る との 結果 を得た が
， 以 前 と の 差異 は 統 計的 に は有意 で は な か っ た ．漏 洩 規槙 と組 み合 わ

せ た 分析 5 で も，近年 の 方が 大 きな負 の 影 響 が 観 察 され た が
， 時期 別 の 差 異 は有意 で は なか っ

た ．さ らに 分析 6 で は ，発 生年 と異 常収 益 率 と の 相 関係数 が 有意 に 負 で あ り，回帰 分析 で は ，

発 生 年 と漏 洩規模 の 交 差項 の 回 帰係 数 が 有意 に負 で あ っ た ．IT 投資 の ア ナ ウ ン ス 効 果 に 関す る

先 行研 究 で も，技術 的 ・投資 的環境 が 変化 し ， 市 場が 情報 に 対 す る知識 を蓄積 した結 果 と して ，

以前 は検 出 で きなか っ た異 常収 益率 を ， 近 年 の デ ー
タ で 有意 に 測定 して い る［Dos　 Santos　et　al．

1993］， ［lm　et　al．2001］．異 常収益 率 に影 響 の 大 きい 漏 洩規模 や 企 業規模 との 相 関が あ るた めに ，

独 立 した 影響 力 を検 出す るこ とは難 しか っ た が ，近年 の 環境変化 が 一定程度影 響 を与 えて い る

こ とは示 唆 され た ．以 上 の 解釈 か ら，仮説 4 ．「近 年 の 個入 情報 漏 洩事 件 に 対 し て は ，以前 の 事

件 と比 べ て ，異常収益 率 に， よ り大 きな負の 反 応 があ る llは 十 分で は ない が
一

定程 度は 支持 さ

れ た と雷 え る ．

　 最後 に
， 異常収 益率 の 決定 要 因 に つ い て 検討す る ．分 析 6 で は，事件 要 因，企 業要 因，環境

要因 に よ っ て 統合 的な異 常収 益 率 の 説 明 を試 み た ．全変 数 を投 入 した回 帰で は 有意 な係 数 は得

られ な か っ た ．しか し，発 生 年 と漏洩 規模 の 交差項 と，企 業規 模 で 行 っ た 回 帰 で は ，係 数が そ

52

N 工工
一Eleotronlo 　Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assoolatlon 　of 　Management 　Aooountlng

個 人情報 漏洩事件 に 対 す る株式市場 の 反応

れ そ れ 期待 と 同 じ方 向に 有意で あ っ た ．異常 収益 率 へ の 影 響が 強い こ とが 期待 され る大規模，

近 年の 事件 の サブ サ ン プ ル を用い た分析 で は ，決 定係 数が 改善 し ， 異常 収益率 の チ ラ バ リの う

ち ， お よそ三 分 の
一

を説 明す る こ とが で きた．こ うした解釈か ら，仮説 5 「漏洩 企業 の 異常収

益 率は ，事件 要 因，企 業要 因 J 環境要 因 に よ っ て 説 明で き る．」は，条 件付 きな が ら支持 され た ．

7 ． 2 経 営管理者 へ の 示 唆

　以 上 の 仮説検証 をふ ま えて ， こ こで は ， 企 業の 経営者や 個人情報保護 シ ス テ ム の 管理者 に 与

え る示唆 に つ い て 議論 し た い ．

　 まず始 め に ，経営者 は 本研 究 の 結 果 か ら，個人情 報漏 洩事件 の 被 害 の 大 き さを認識 す る べ き

で あ る ．漏 洩事件に よ っ て ，平均 的に 企 業価値 の 0．667 ％ が ，大規模 事件で は L416 ％が 失わ れ

る とい う水 準 は ，決 して 無視 の で きな い 大 きな被害で あ る．経営者 はこ の こ とを認識 して ，十

分な保 護シ ス テ ム を構築 して い く必 要 が あ る ． しか し
一方 ， 際限 の ない 資源配 分は 行 え ない ．

被 害の 発 生確 率 も含 め て 考 慮 した保護 シ ス テ ム へ の 資源 配分 の 適切 な水 準 を決 め るた め に も，

本 研究 の 被害算定 は 有用 で あ る ．

　個人 情報 保護 シ ス テ ム の 管理 者に と っ て は ， リス ク ア セ ス メ ン トの 被害算定 ツ ー
ル と し て ，

本 研究 の 各推 定値や 推定 モ デル が利 用 可能 で ある．こ れ まで 直接的 費用 の み を定 量化 し，間接

的 被害 は 定性 的 な把 握 に と どま っ て い た 状況 か ら，株 式市場 の 反応 に よ る被害算定 の 可 能性 が

示 され た の で あ る ．

　分析 に 用 い られ た 諸要 因 か ら も，い く っ か の 示 唆が得 られ る．漏 洩規模 は異常 収 益率 に大 き

な負 の 影 響 を与 えて い た． 1 件 の 漏洩 も許 さな い 堅 固 な保護 シ ス テ ム は 構 築 困難 で ある が ，大

規 模 な漏洩 を 高水 準で 防 ぐ保護 シ ス テ ム で あ れ ば 費用 対効 果 に の っ と っ た 管理 が 可 能 となる は

ず で あ る．

　 また ，発生 時期 に よる影響 の 変化 も注 目 に値する ，IT の 普及に よ っ て 技術 的 な環覓が変化 し，

ネ ッ トワ
ー

ク利 用 の 普及 や 制度 の 発 展 に よ っ て 社会 的 な環 境が変化 し ， 株 式 市場 の 学習 に よ っ

て 投資 環境 も変化 して きた ．こ うした環境の 変 化に応 じて ，漏洩事 件が 生 じた場合 の 顧 客対応

費用 も変化す る し ，信頼 性 の 低 下 に よる長 期 的な影 響 も変 化す る 可能性 が あ るだ ろ う．近年 に

な るほ ど異 常収 益率 に 負 の 影響 が大 きい 可能性 が 示 され た の も，こ うした 環壕要 因 の 変化の 現

れ だ と理 解で き る ．管理 者 は ，情報漏 洩の 被害想 定 を 固定せ ずに ，環境変化 に応 じて被 害 レ ベ

ル を修 正 し ， 適 正 な保護水 準 を保 っ 必 要 が あ るだ ろ う．

7 ． 3 ． 研 究 の 限界

　 本研 究 に は ，い くつ か の 限界 も存 在す る ，一
つ は 研 究方法 に 由来す る 限界 で あ る．研 究方 法

とし て イ ベ ン トス タデ ィ を用 い た が ，こ の 方 法 は，効率 的市場 仮説 を仮 定 し て い る． と りわ け

個 人情報漏 洩事件 の ア ナ ウ ン ス に 対 して 日本 市場 が どれ ほ ど効率 的で あ る か確 か な証 拠 は無 い ．

ま た ， アナ ウ ン ス 日を含め た 3 日間が ， 漏洩 事件 の 全貌 が判明 し ， 将来 の 企 業業績 に与 える影

響 を市場が解 釈 す る の に十 分 な期 間で あ る か とい う点 に つ い て も議 論 の 余地 が あ る，中長期 的

な 株 式 収 益 率 や 業 績の 推 移 を追跡 して ，市場 の 効 率 性 を検 証 し て い く 必 要 が あ ろ う．ま た ，こ

れ ま で の イ ベ ン トス タデ ィ で は ，異常収益 率を求め る基 準 とな る期待収益 率 を市場 モ デル に よ

っ て推定 して い る が ，フ ァ イ ナ ン ス 領域で 開発 され た 新 しい 推定モ デル ，例えば 3 フ ァ ク タ
ー

モ デル ［Fama ＆ French　1996］な ど ， よ り精 緻 な推 定 モ デ ル を 用 い る こ とで ， よ り正 確 な異常収 益

率 の 計算が 期待 で きよ う．
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　次に ， 時期 的 な影響の 解釈 の 限界 で あ る ．仮説 4 で は，環 覓 の 変化や 市場 の 学 習に よ っ て 時

期 的 な影響 ， す なわち ， 近年 に な るほ ど市場 の 反応 が 大き くな っ た と解釈 した ． しか し ， こ の

反 応 の 増加 は 過剰 反応 にす ぎない 可 能性 も指摘で き る ．Subramani ら の 電子 商取 引へ の 参入 ア

ナ ウン ス が市場 に 与 え る影響の 研究で は ，非常に 高い 異常収益率が観察 され た［Subramani　 ＆

Walden 　2001］． しか し， こ の企 業価値の 増加 分 は ネ ッ トバ プ ル に よ る過剰 な もの で あ り ， 真 の

企業価値を評価 した もの で は な い 可 能性 が指 摘 され て い る ．本研 究で も ， 同 様 に ，近年 とりわ

け個人情報漏 洩 問題 が 注 目 され ， 市揚 は 必 要以 上 に 漏 洩企 業 の 価値 を下 げて い る に 過 ぎない 可

能性 が 指摘で き る．今後 の 経緯を 追加調 査 する 必 要 が あ ろ う．

　 ま た ，ア ナ ウン ス の タイ ミ ン グの 問題 もあ る ．本研 究 で は ，同 じ企 業が 短 期間 の うちに複数

の 漏洩事件を 起 こ した 場合で も ， 個別 の 独 立 し た ア ナ ウ ン ス と して扱 っ て い る．ま た
， 被害状

況 の 詳細 が 明 らか に され ない まま の 第
一

報 と，そ の 後追加 発 表 され た詳 細 （特 に 大量漏洩）に

つ い て は，別 々 の ア ナ ウ ン ス と し て 扱 っ て い る． こ れ ら，短 期的 に連続 して ア ナ ウン ス され た

情報 の イ ン パ ク トは，相対 的に徐 々 に 弱 ま っ て い く とい う可 能性 も指摘 され て い る （ア ナ ウ ン

ス の 効果 逓減）．こ の 意味 で ， イ ベ ン トの 独 立性 に 限界 が あ る 可能性 が指摘で きる ．

　 さらに ， 有 意水 準 の 問題 も挙 げ られ る ．本研 究 で は ， 10％水 準 を有意 で あ る と認 め た が，慎

重 な議 論 を行 うた め に は 5％水 準 を用 い る場合 が 多 い ．サ ン プ ル 数 が 限 られ て い る た め説 明力

に 限 界が あ る の で ，今 回 は比 較的緩 い 水 準 で 解 釈 を行 っ た ．今後 も，サ ン プル 数 を増加 させ る

努力 が必要 だ し，サ ン プ ル を精 選 す る研 究 の 視点 も有効 で あろ う．

8 ． ま とめ と今後 の 課題

8 ． 1 ま と め

　情報セ キ ュ リテ ィ の 一部 と して ， 個人 椿報 の 保護 が 重視 され て きて い る ，資源 配分 の 側面 か

ら費用対 効果 を考 え る とき，個 人情 報漏 洩事件 の リス クア セ ス メ ン トを行 う必 要が あ る，技術

的対応や 顧客対応 な ど の 直接的費用 は 算定可能で ある が
， 信頼性の 低下 に よ る長期的な売上 の

減 少や ブ ラ ン ド価値 の 下 落は 計 り知 れ ない と言 われ て きた 、

　そ こ で 本研 究 で は ，イ ベ ン トス タ デ ィ の 研 究方 法 を用い て ， 株 式 市場 に お け る企 業価値 の 減

少 を予測 的な被害 と して 測定す る こ とを試み た ．1997 年 か ら 2004 年 に発 生 した 上 場企 業に よ

る個人情報漏 洩事件 118 件 をイ ベ ン トとし て ，株 式市場 の 反 応 を分析 した ．そ の 結果 ，平均 し

て
・0．667％ とい う有意な負の 異常収 益率 が観察 され た ．ま た ，以前の 事 件 よ り も近年 の 事件 の

方 が ，小規模 な事 件 よ りも大規模 な事 件 の 方が ， 異常 収益 率 へ の よ り大 きな負 の 反 応 が あ っ た ．

近 年発生 し た 大規模 な事 件 に 限 っ て み る と，異 常収 益 率 は・L726 ％ で あ っ た ．ま た ，異 常収益

率 を説 明す る回 帰モ デル で は，近 年 の 大規模事件 に つ い て は，チ ラバ リの 三 分 の
一

が説 明で き

た ．

　経 営管理 者は ， 個人 情報 漏洩事件が 重大な 被害を もた らす こ と を認識 する と と もに ， 保護シ

ス テ ム を効率 的に 管理 する 必 要 が あ る． リ ス ク ア セ ス メ ン トに お い て ， 本研 究 で 推定 された被

害算定 モ デ ル が利 用 可能 で あろ う．

8 ． 2 今 後 の 課 題

本研究で は ， リス ク ア セ ス メ ン トに利 用可能 な 被害算定 モ デル が 示 され た ．しか しそ れ は ，
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株 式市場 に よ っ て 評価 され た平均的被害 の 推 定 にす ぎな い ．こ の モ デル を個別企 業 の リス ク ア

セ ス メ ン トに どの よ うに 組 み 込 ん で 個人情報保護 シ ス テ ム へ の 資源配 分を 管理 す る の か ， ど の

程度 有用 な の か に つ い て の 研 究 を行 う必 要 があ ろ う．ま た ，他 の 情報セ キ ュ リテ ィ シ ス テ ム に

つ い て も同様 の フ レーム ワ ー
ク を適 用 した研 究が 可能 で あ る し，重複する こ との 多 い そ れ らを

どの よ うに統合す るの か に つ い て研 究 を進 める こ とは 今後の 課題 で あ る ．
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2　 「個人 情報」 を含み ，か つ ； 「漏 え い 」 また は 「流出 」 を含む と い う検索指定
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論 　文

退職 給付会 計 に お け る割 引率の 会計方 針選択行動

一
裁 量 的選 択行 動 ，横並 び 選 択 行 動 お よび 水 準 適正 化 選 択行 動 一

野坂　和夫

　〈論文要 旨〉

　本稿 で は ， 日本企 業 に よる退職 給付 会計 に お け る割 引率 の 会計方針 選択行 動 を著者 の 実務 経

験 に基 づ い て 考察 し，実証 的にデ ー
タ解析を 行 うこ とを 目的 とす る。具体的 に は ，割 引率 の 選

択 に つ い て の 会計基 準 の 考察 を行 っ た うえで ， 日本企 業 の 割 引率選 択 に 関す る事例 を紹介 し，

い か に割 引率 の 選択 に 裁 量 が介入 し て い る か を導 き出す．そ し て ， 日本企 業の 割引率選択行動

に 関す る時 系列 デ ー
タ を 概観 した 結果 を踏ま え て ， 時 の 経過 と と もに 割 引率選 択 の 裁量 の 余 地

が 次第 に 小 さ くな っ て い くこ と，お よび
，割 引率 が

一
定 の 適正 水準 に 近似 し て い くこ とを 実務経

験 に基 づ い た仮説（横並 び 選 択行動 お よび 水 準適 正化選 択行動）をた て ，実証 的 にデ ータ解析 を

行 っ た ．こ の 結果 ， 『退 職 給付 会計基 準が 導入 され て 時が 経過 し当該 会計 実務が醸 成 され て い く

と ， 重 要 な会 計方針 で ある割 引率 は 注 目 されやす く ， 証券ア ナ リ ス トの 目お よび 公 認 会計 士 の

判 断が 厳 し くな る た め，裁 量 の 余地 が小 さ く な る，お よ び 適 正 水準 に 落 ち着 い て い く』 とい う横

並 び選 択行 動お よび水 準適 正 化選択 行動 が 確認 され た．

　 〈キ
ー

ワ
ー ド〉

退職給付会計 ， 割 引率 ， 裁 量的選 択行 動 ， 横並 び 選 択 行動 ， 水準 適正 化 選択行 動

Accounting　Pohcy 　Selection　Behavior

on 　Discount　Rates　in　Pension　Accou 皿ting

一 Discretionary　Behavior
，
　Herding　Behavior

，
　and 　Standardization　Behavier一

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Kazuo 　 Nozaka
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Abstract

　 The　purpose　of　this　paper　is　to　empirically 　examine 　and 　to　analyze 　the　accounting

policy　selection 　behavior　among 　Japanese　firms　in　respect 　of 　discount　rates 　applied 　for

pension　 accounting ．　 To 　 be　 more 　 specific
，
　 this　paper　examines 　 the　 aspect 　of 　pension

accounting 　standards 　in　selecting 　discount　rates ．　ln　addition
，
　this　paper　presents　the　case

studies 　of 　Japanese　firms
，
　and 　shows 　that　to　what 　extent 　discretion　is　exercised 　in　the

process　of 　selecting 　the　discount　rates ．　By　reviewing 　time −series 　data　about 　the　selection 　of

the　discount　rates
，
　this　paper　builds　the　hypotheses（herding　behavior　and 　standardization

behavior）based　 on 　my 　experiences 　 from　practicing．　 As 　a　result
，
　this　 paper　empirically

finds　that　the　managerial 　discretion　in　selecting 　discount　rates　diminishes　over 　tirne　and 　the

discount　rates　are 　being　standardized 　over 　time．
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1．　 は じめ に

　わが国にお い て ， 新会計基準の 1つ である退職給付会計の 導入か ら数年が経過 した ．この

退職給付会計基準の 導入 によ り，退職給付債務お よび退職給付費用が企業会計に非常に大きな

影響を与える こ とが認識 され ， ひ い て は，会社経営 にお い て退職給付制度の管理が非常に重要

な課題 で ある こ とが再認識 され るに至 っ て い る．この よ うに ， 退職給付会計は，企業 の 開示す

る投資情報に と っ て も，企業の 財務管理 お よび 人事・労務管理 に とっ て も， 重要な意義を もた

らし て い る t

　退職給付会計におい て ，退職給付債務お よび退職 給付費用の測定には，様々 なパ ラメ
ータ

ー
（基礎率）を会計方針 として選択する必要がある．これ らの 基礎率の なか で ，退職給付債務等

の 測定値に与え る影響が最も重要で最も裁量的なもの が ， 割引率で ある．割引率は ， 会計基準

で
一

定の 指針が示 されて い る．その た め，割引率は，裁量の 余地が あ るにせ よ ，

一定の適正 水

準なる もの が存在し
， そ の 水準を会計方針 として 採用す べ きで あ る ．しか し，退職給付会計導

入 か ら第 6 期 目の 決算を迎えたの で あるが
， 日本企業全体 の 割 引率の選択は，未だ に裁量の 余

地が大きく，適正水準に あ る とは い えない ．た だ し，導入か ら時の経過 とともに ， 裁量の余地

は小 さくな り，適正水準に近似 し て い くよ うに思われ る．

　本稿では，こ の ような 日本企業に よる会計方針選択行動 を著者の 実務経験に基づ い て考察

し ， 実証的にデー
タ解析を行 うこ とを目的 とす る．具 体的に は ， 割引率の 選択に つ い て の会計

基準の 考察を行 っ た うえ で ，日本企業の割 引率選択に関す る事例 を紹介 し，い か に割引率の 選

択に裁量が介入 して い る か を導き出す．これを 「裁 量的選択行動」 とい う．そ して
，

日本企業

の 割引率選択行動に関す る時系列 データを概観 した結果 を踏まえて ，時の 経過 とともに裁量の

余地が次第に小 さくな っ て い くこ と，お よび，
一定の 適正 水準に近似 して い くこ とを実務経験

に基づ い た仮説をたて ， 実証的にデータ解析を行 う．これ を 「横並び選択行動」 および 「水準

適正化選択行動」 と呼ぼ う．

2． 割引率
一 最も重要性 で 最 も裁量 の 余地 が 大 きい 基礎率一

　 日本ア クチ ュ ア リー会 ・
日本年金数理人会 （2002： 27−28）お よび山口 （2002： 28−29）を例に と

る と，期間 定額 基準 を採用 した場 合，退 職給付債務 として の現在在職す る従業員の 集合 e に関

す る PBO （予測給付債務 ； ProjeCted　Beniefit　Obligatiori）は，以下の よ うにモ デル 化 され る．

PBO ・　一 ΣΣΣΣε（x ，
　r

，ゐノ〉⊥
・ 1

　 　 　 　 　 　 r 　 r　 f　 ／

i： 割引率，　 x ； 現在年齢， r ：

j： 退職事由　S（x ，r ，f ，j）：

　　　r ＋ f （1＋ i）
f

現在ま で の 勤続年数 　 f ： 現在か らの経過年数

支給額

（1）

　以上から，PBOは様 々 な基礎率 を用い ，それ らが互い に影響を及ぼ し合 っ て評価額が決ま る

の で ある．この ため ， 割 引率 が何％変動 した ら nm は何％変動する の か とい うこ とは
一概に は

い えない が，以下の よ うに概算が報告 されて い る．
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表 1：割引率 O．　5％の変動に対する   の 感応度 （概算）

給付 の 種類 感応度

退職
一

時金 5％程 度

適格年金（10年確 定年金） 6％程度

厚年基金（15年保証終身年金） 9％程度

厚年基金（単純終身年金） 11％程度

　　　　　　　　　　　　　　 （出典ニロ」口，　2002：31）

　こ の よ うに割引率の 選択に よっ て ，
PBO の 測定値が 重要 な影響を受けるこ とが理解で

きる．PBO が企業の 財政状態 に深刻な影響を与 えて い るこ とを考えれば ， 割 引率の 選択

は非常に重要な会計方針の選択とい える．

　また ，当然に昇給率や退職率などの 基礎率 も重要で あるが，これ らの 基礎率は過去 の

実績か ら計算され るため ， 裁 量の 余地が大き くはない 基礎率で ある．これ に対 して，詳

し くは 後述するが ， 複数の選択肢が存在するな ど， 割引率は裁量の 余地 が大 きい 基礎率

で ある（日本公 認会計士協 会， 2003， 日本ア クチ ュ ア リ
ー

会 ・日本年金 数理人会 ，
2002）．

　以上か ら，割引率は最も重要で最も裁量の 余地が大 きい 基礎率で ある とい え ， 本稿に

おい て 割引率の 選択行動を研 究対象 とす るこ とは，意義が 非常に大きい と考え られ る．

3． 先行研究の レ ビ ュ
ー

　退職給付 会計の 割引率選択の イ ン セ ン テ ィブに 関する先行研 究は ， 著者の 知る限 り，

以下だ けで あ り，非常に少な い と思われ る．

　まず，米国企業を対象とした もの は，Ghicas（1990），　 Kwon （1994），　 G α 踊 n 　et証 （1996），

B  ld町 e睡 く1995｝ お よび ，　 Brown（2004）であ る．前三者の 先行研究 は，割引率選択の イ

ンセ ンテ ィブ傾向を重回帰分析に よっ て 実証 した．Ghicas（1ggo）は，収益性が悪化 して い

るほ ど，Kwon （1994）は年金資産 の 積み 立て割合が低 い ほ ど ， お よび，負債資本比率が高

い ほ ど， そ して ， God而n　et　a1．（1990は収益性 が悪化 して い る ほ ど， 配 当制限条項が厳 し く

なるほ ど， お よび ， 負債条項が厳 しくなる ほ ど， 企業は高い割引率 を選択する傾向に あ

るこ とを示 して い る． また Brown （2004）は ，割 引率を含む計算基礎率にイ ン セ ン テ ィ ブが

介入 して も，アナ リス トは企業価値の 評価にお い て 見透か して い る と結論付けて い る．

　
一

方，Blan1¢ y　et　aL （1995）は ，長期的調査に よる米国企業の割 引率選択傾向の データを示

し，当該デ
ー

タを レ ビ ュ
ー

した ．割引率選択 の 基準 とな る指標（長期国債の 利回 り等）が低

くなっ て も ， 割引率選択の 水準が下が るの には タイム ・
ラ グが存在する こ とを示 して い る．

また ， 割引率は昇給率 と正 の 相関関係があ る こ とを発見 したが，将来の 物価変動を退職

給付債務の 計算に織 り込む こ とを考慮すれば，当然の 相関関係だ と結論付けて い る．

　次 に ， SEC （U．S．　Securities　and 　E ）cchange 　Commission）基準 を採用 して い る 日本企業を対象 と

したものは ，Obinata（2000）で あ る．米国企業お よび連結財務諸表作成に SEC 基準を採用

して い る 日本企業の 割引率選択傾 向を時系列 に概観 した うえで ，会計基準に よ り規範と

す べ き指標 の 下落幅 よ りも ， 企業 の 割引率の 低減幅は小 さい とい う傾向 を示 して い る．

そ して ， SEC 基準採用の 日本企業 24社の割引率選択の イ ン セ ン テ ィブ傾向を重回帰分析

によ っ て 実証 した が
， （当然で はあるが）国債の 利回 りが低い ほ ど，お よび，ROE （R・舳 m σn

Equity）が高 い ほ ど，企業は低 い 割引率を選択す る傾 向にあ るこ とを示 して い る．
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　最後に，SEC 基準を採用 して い ない 日本企業 を対象 と したものは，奥村（2005）で あ る．

詳 しくは後述す るが，証券取引所に 上場 して い る 日本企業を対象 とし ， 未積立退職給付

債務が多い ほ ど， 負債比率が 高い ほ ど， お よび，企業規模 が大きい ほど（代理 変数 売上

高），企業は高い 割引率 を選択する とい う割引率選択の イ ン セ ン テ ィブ傾向を重回帰分析

に よっ て 実証 した．

　以上か ら，
Blanklcy　et　al．（1995）は長期デ

ー
タを概観す るこ とによ っ て ，そ して ，その他全

て の 先行研 究は重回 帰分析 に よっ て ， 割 引率選択 のイ ンセ ンテ ィブ傾 向を示 して い る．

っ ま り，割 引率選択の 相対的な傾向を示す研究に とどま っ て い る．この た め ， 本稿 で は ，

選択 された割引率の 絶 対的水準に関する研究を行 うべ く ， 絶対的水壇 会計基準が採用す

べ きとする適正水準）を基 準として考察を行 うア プ ロ
ーチを採用する．

4、 裁 量 的選 択行動

　こ こで は ， 割引率の 選択 に際 して ， 会計基準が採用す べ き とす る適正水 準（規範値）を定

義する．そ して ， それ をもとに ， 日本企 業の割引率の選 択に っ い て裁量が介入 して い る

とい う事実，お よび ，裁量が介入する余地が多大で あるこ とを述べ る．

4． 1． 規範的な割引率選 択行動

　まず， 日本基類 日本公認会計士協会， 2003， 企業会計審議会， 1998）の考察を行い ，

規範的 な割引率選択行動を定義する．

　基準は ， 割 引率 として ， 長期の 国債や優 良債券の利回 りの 過去一定期間の 平均値 を採

用す る旨を規定 して い る．こ こで 退職給付制度が積立超過で ある場合に は異なっ た観点

か らの 考え方が必 要で あるが
， 退職給付会計 はあくまで も積立不足額の 評価を主眼とし

て い るこ とを念頭 に置 か なけれ ばな らない ．よ っ て ， 積立不 足をヘ ッ ジす るの は企業全

体の 資産で あるため，割引率は企業の 収益率（成長率）などを採用する こ とも考え られる ．

こ の よ うに企業独 自の 率を用い るこ とに も正 当性が あるが
， でき るだけ恣意性を排除 し

よ うとす る制度会計の 基本的枠組みか ら，一
国全体 の 平均的な経済成長 を示す指標 とし

て の 長期国債 な どの 利 回 りを基準 とし， さらに偶発性 を排除するため にその 過去平均値

を採用 すべ きもの と規定 した と推定で きる．

　 実務上，優良債券の 利回 りの 過去デー
タ は非常に入手 し難い ．その ため に 国債の利回

りを基 準に割引率を設 定す るの が ，こ の 揚合 ， 外 国で観察 され る実務 とは異 な り，国債

の利回 りに ス プ レ ソ ドを考 慮 しない の が実務上一
般的で ある．また 「お おむね 5年以内」と

規定 されて い る が ， で きるだけ過去の 利回 りの 変動の 影響 を除去するた め に ，最大年数

で あ る過去 5年平均 を採用す るの が実務上一
般的で あ る．よ っ て ， 後に実証 分析 を行 うう

えで 基準 となる ， 裁量 の 余地がで きる だけ小 さい 規範的な割引率を国債の 利回 りの 過去 5

年平均 とす る．

　本稿で は， サン プル 企業を退職給付会計 の 適用初年度，適用 2年 目 ， 適用 3年 目お よ

び適用 4年 目に区分 して ， その 割 引率選択行動を分析す る，これ らの各適用年度は，決算

日が それぞれ 2001年 3月 31 日〜2002年 3E30 日，2002年 3 月 31 目〜2003年 3月 30 日，

2003年 3月 31 日〜2004年 3 月 30 目，お よび 2004年 3月 31日 〜 2005年 3月 30 日の 決算 日

を指す． こ こで適用 初年度の サン プル 企 業の 中で最も多い 2001年 3 月 31 日決算企業は ，
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実務的なタイ ミン グの 制約か ら 2000年以前の 国債利 回 り（年平均）の データ しか入手す るこ

とがで きない た め ， 2  年以前の過去 5年平均 を 適用初年度の 割引率の 規範値と定義す

る．また ， 適用 2 年目以降も同様に規範値を定義する．

　　　　　　　　　　表 2： 国債応 募者利回 りの 推移　　　　　　　　　（単位 ％；年平均）

年 1勢o1 墜）11 堅）21 勢B1 〜桝 1螂 1％ 1堅）71 勢81 甥 2  2001     獺 鰤

囮

年

国

債

67466316526642884219a473a132   1518173217101293127809881 ．498136 ユ

23

年

国

債

フ  α6675 ，742518846903946a7333025 鶲 嬲 躑 199719621526 躑 2α 8

〔入手先JC パ ー トナーズ の ホーム ペ ージ httPVi　w ．liep．co．jlYhbraryfdebihnnl）

表 3： 割引率の規範的水準 （単位；％）

国債利回 りの 過去 5年平均

10年国債 20年国債 平均値

2000年以前
2D912 Z7948 2．4430

適用初年度に選 択すべ き

割引率の規範値

2001年以前
1．7234 24476 20855

適用 2 年 目に選択すべ き

割引率の規範値

2002年以前
t5062 2，2350 1β706

適用 3年目に選択すべ き

割引率の規範値

2003年以前
14002 20896 1，7449

適用 4 年目に選択すべ き

割引率の 規範値

　上記の よ うに ，表 2 よ り表 3 が 求め られ る．こ こ で割引率の 設定につ い て ，10年 国債

を基準 にす るの か ，20年 国債を基準 とす るの か は ， 当該会社 の 平均残存勤務期間に近似

して い る方 を採用すべ きで ある（日本公認会計士協会， 2eo3， 日本公認会計士協会，2001・

2004），平均残 存勤務期間 は開示事項で はない た め ， 日本企業全体の 正確 な平 均値は求 め

る こ とはで きない が ， 労務行政研究所（2005：48−50）で 示 され て い る調査結果よ り ， ほ とん

どの 企業が約 10年〜約 20年程度の 間に落ち着い て い ると考えられ る．こ の た め 日本企業

全体における選 択す べ き割引率の 規範値 として ， さらに 10年国債 と 20 年国債につ い て の

平均値 とす る．

4．2　 実際の割引率選択行動

　 こ こ で は，実際に 日本企業が選択 して い る割引率 の 水準 に関するデ
ー

タを示 し，規範

的な割引率の 水準 と比較する こ とに よ っ て ，割引率の 選択には裁量が大きく介入 して い

るこ とを示 唆す る．

下記 の データは ， 日本灘 社 に よる情轍 サ ービ ス で ある   F鯏

QUESTか ら入 手 した もの で ある．なお，全国証券取引所の 上場企業全社を調査対象とし

て い るが，本稿は あくま で も 日本基準にお ける割引率の 選択行動を分析対象 として い る

こ とか ら SEC 基 準適用会社を除外 し，連結対象 会社間で 選択 して い る割 引率 が異 な っ て

い る場合（割引率 に幅あ り）を除外 し ， そ してそ もそ も簡 便法適用会社には割引率の データ

が存在 しない こ とか ら除外 した．
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表 4： サ ン プル選択 （単位；社）

適用初年度 適用 2年 目 適用 3年 目 適用 4年目

データ収録企業数 η 40 忽858 2
，
988 3，038

控 除

SEC 基準適 用会社 25 25 34 34

割 引率 に幅 あ り 99 122 122 130

簡便法適用 会社等 553 613 697 736

分析対象企業数 乳063 2，098 乳135 乳138

表 5： 割引率の実際的水準

適用初年度 適用 2年 目 適用 3年 目 適用 4年 目

平均 3．0818 2，6821 23848 22173

中位値 3ρ 25 25 2ρ

最頻値 39 25 25 2ρ

標準偏差 03709 04175 03990 03793

分散 0．1375 0．1743 α1592 0．1439

　表 3 と表 5を比較す る と， 割引率の 実際的水準は規範的水準 よ りも高 く ， 何 らか の 裁量

が介入 してい る と考 え られ る．また裁量 の余地が非常に大 きい の で ある．

4．3　 適用初年度にお ける割引率選択行動一実務事例の 紹介お よび考察一

　適用初年度当時の著者の実務経験に基づ くが ， 複数の被監査会社か ら「1998年以降の 国

債利回 りは低過 ぎて異 常水準で ある．割 引率算定におい ては考慮すべ きで はない ，」とい

う趣旨の 主張 を受けた もの で ある ．こ の 主張は ， 異常水準と認 め られ る過去 利回 りは ，

割引率の 設定におい て除外する こ とが可能で ある 旨が規定 され た会計基準（日本公認会計

士 協会，2001・2004）を根拠 とす るもの で ある，

　前述 した よ うに，2001年 3月 31 日決算企業は 2GOO年 以前の 国債利 回 り（年平均）の デー

タしか入 手す るこ とがで きない ため ， 過去 5年平均 は 2000年 〜 1996年の 5年間となる．

こ の ため 1998年以降の 国債利 回 りを異常水準 とみな した揚 合，1997年 と 1996年の 過去 2

年平均を採用する こ とにな り， 過 去平均利回 りは 10年国債で 約 2．75e／。
，
20年国債で約

338 °

／・となる．これ は，表 5 におけ る適用初年度の 割引率の 実際的水準を担保する実務事

例で あ る．著者が複数 の 被監査会祉で 同様の 経験を した 時期 と前後 して ， 泉本（2000）にお

い て も同様の事実を報告 して い る．多 くの 日本企業が同様の主張を して い たの で は ない

か と考えられ る． しか し 「異常水準」で あるか否 か は 明確 には判明せ ず，ま さに裁量で ある．

こ の ように割 引率の 選択 は ， 適用初年度におい て大 きな裁量 が介入 して い たの で あ る．

4．4　 その 他の 裁量の 介入の 余地

　前述 した よ うに，割引率 の 設定 に関 して 日本基準で は ， 国債 の 平均値を求めるにあた

っ て過去参照年数が 「お お む ね 5年 以内」で あるた め ，
一

定の 幅が存在する．また ，国債以

外に も優良債券の 利回 りなどを採用するこ とが認 め られ てい る．さらに国債の 利回 りの

過去平均値に対 して ， 優良債券の利回 りを基準 とする ス プ レ ッ ドを加 えて ， 割引率を設

定す る考え方も正 当化され る．

　 こ の よ うに割引率 の設定に は ，多大な裁量の 介入の 余地が存在するの で ある．
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5． 割 引率 の 推移

　 こ こで は 日本企業の割 引率選択行動に 関す る時系列デ
ー

タを概観する こ とを 目的 とす

る．こ の 結果 を踏まえて ，著者の 実務経験に 基づ き ， 本稿で 実証すべ き仮説 を導き出す．

　サン プル 企業数は ，
1，882社 とす る．これは ， 表 4 の 「分析対象企業数」の 中に適用初年

度 か ら適用 4年 目まで全て の 期にお い て含まれて お り，割引率の 推移が全て の 期におい て

追える企業である．

　　　　　　　　　表 6： 割引率の分 布　　　　　　　　（単位 ；社）

適用 初年 度 適用 2 年 目 適用 3年 目 適用 4年 目 合計

D麻 満 0 0 0 3 3

α勗 0 0 0 1 1
05％超 1．（瑙未満 0 0 0 1 1

α〔跳 0 0 5 6 11

1％超 1麻 満 0 0 2 9 11

15％ 4 19 54 81 158

億 ％超 2鯲 未満 5 18 35 49 107

2（跳 34 182 481 789 1486

2筋 超 25％未満 10 唱 99 128 281

25％ 170 754 916 709 2549

2駢 超 a筋 未満 51 111 79 41 282

3鍋 992 鰡 185 54 1874

a〔既超 a駢 未 満 13 5 0 0 18

35％ 刪 97 20 9 710

35％超 4筋未満 2 1 0 0 3

4鯲 15 6 3 0 24

4眺 超 4駢 未満 0 0 0 0 0

45％ 2 2 2 1 7

45％超 0 D 1 1 2

合言 1882 1882 1882 1882 7528

表 7： 割引率の基本統計量

適用初年度 適用 2年目 適用 3 年目 適用 4 年揖

平均 3．（鳩67 26763 23890 22214

嫩 α1355 α1650 α1588 α139D

標準 偏 差 α3681 α4062 α3985 a3728

　 日本企 業の 割引率選択行動に関す る時系列データを概観 した とこ ろ，当該期 間におい

て 国債の利回 りの 過去 5年平均値が小 さ くなるに つ れ て ， 割引率の実際値 も小 さくな っ て

い る．こ の 現象は ， 割引率選択に対 して ，裁量の 介入の 余地 が小 さくなっ て横並び 傾向

となっ て お り， そ して ， 規範値に向 けて 割 引率の 水 準が適正 化 し て い る とも考え られ る．

　 こ の ため，こ の よ うな 日本企業の 割 引率選択行動を横並び選択行動お よび水 準適正化

選択行動と定義 し，実証する こ とを目的 とする．

　なお ， サ ン プル 企業の 中には ， 適用 3年 目か ら割引率を 7．（P／。
へ と大幅に引上げた会社

が 1社 存在す る ．当該 1社 は ， 英国基準（Accounting　Standards　Board　2000）を準 用 して期待運

用 収益率に割引率を合わせ た と推測 され るた め ， 外れ値 として ，本稿で の 以下 の 実証分

析に おい て は分析の 対象 とは しない ．
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6。 横並 び選択行動

　 こ こ で は，前述 したよ うに ，割引率の 選択に対 して 裁量の 余地 が小 さくな っ て い く行

動 を ， 割引率の 横並び 選択行動 と定義 して ，過去 の 実証的研究と著者の実務経験か ら横

並び 行動の可能性を説明する．

6． 1　 日本企業の 横並び行動

　そもそ も， 日本企業 自体がその 企業行動に おい て ，

一般的に横並び傾向にあるとい わ

れて い る．これ は ，近年 の 実証研 究の 結果 によ っ て も ， 担保 され て い るこ とで ある（Kin　et

al．　2005）．こ の ため ， 会計方針選択の 判断にお い て も，横並び傾向にあ る と考え られ る．

6．2 証券 ア ナ リス トの 横並び 行動

海外 におい て は，証券ア ナ リス トの 評価が ，

一
般的に横並び傾向に ある こ とが報告さ

れ ， また実証研 究 の 結果に よっ て も担保 されて い る（Cl    t姻 ，2005，　 Welcza　2000）．

　また ， 日本の 証券ア ナ リス トにイ ン タビ ュ
ー した結果で あるが ， 退職給付会計の 割引

率に 関する評価 に つ い て は，他社動 向 との 比較が重 要 となる．企 業 の 採用す る割 引率 は，

会計基準に定める水準 とは乖離 して い る とい う業界意識が高い の だが，証券ア ナ リス ト

として は ， その 理 由まで は追求しきれて い ない ． 日本企 業全体 として適性水準にあると

は い えない ため ， 割引率 の 絶対的水 準の評価 よ りも， 相対的水準におい て企業の採用す

る割引率の 適否 を評価する方が優先的に なり，つ ま り証券アナ リス トの判断は横並び傾

向に なる と考え られ る．

　 こ の た め ， 企業 による割引率の 選択 も ， 横並び傾向 になると考 えられ る．

6．3　 公 認 会計士 の横並 び行動

　著者の実務経験で あるが，公認会計士の判断 は横並び傾向に ある．具体的 には ， 他社

比較（も しくは，業界最大手比較）に依拠 した 形で ，当該会計方針採用 の 是非を判断する こ

とが
， 広 く採 用 されて い る監査実務で ある．

　こ の ため ， 企業に よる割引率 の 選択 も， 横並び傾向に なる と考え られ る．

7． 水準適正化選択行動

　 こ こ で は ， 前述 した よ うに，規範値 に向 けて割 引率の 水準 が適正 化 して い く行動 を，

割引率の 水準適正 化選択行動 と定義して ， 目米の 実務事例 と著者の 実務経験に基づ き ，

水準適正化選択行動の 可能性を説明す る．

7．1 日本企業の 水 準適正 化選択行動

　
一

例を挙げると，「4．3．適用初年度にお ける割引率選 択行動 一実務 事例の 紹介お よび

考察 一
」で 述 べ た よ うな裁量 の 余地が小 さくな り，割引率は適正 な水準 へ と向か うであ ろ

う．なぜな ら ， 国債の 利回 りが数年連続 して 低水準 に あるた め，当該利回 りが異常水準

にあ るとい う理 由が使 えな くなるた め，選択す べ き割 引率の 規範値に接近 して い くと考

え られ る．
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7． 2 証券ア ナ リス トの 水準適正 化行動

　米国で も行われ て い るよ うに（Palepu　et証 2000斉藤監訳 ．
2001：55

，
　Matk 　et　al．1993）， 日本で

も企業内容開示 制度 に対する企業の 取り組み姿勢の評価が行われて い る（松島， 2004）．ま

た
， 日本の 証券ア ナ リス トにイ ン タ ビ ュ

ー した結果 で あ るが
， 退職給付会計にお い て は，

割引率が非常に重要 な基礎率で ある と認識 して い る．また他の 基礎率は年金数理計算の

中でブ ラ ッ ク ボ ッ ク ス で あるた め に評価が 難 しい の に対 して ， 割引率 は有価証券報告書

に 開示 されて い るた め，証券ア ナ リス トの 評価の 対象 とな り得 る．

　会計基準が導入 されて 時が経過 し，該会計実務が醸成 されて い くと，割引率の よ うな

重 要な会計方針 は注 目されやす く， 証券アナ リス トの 目が厳 し くな っ て い く．こ の ため

企業の 割引率の 選択は，水準適正 化傾向に なる と考えられ る．

7．3　 公認会計 士 の 水準適正 化行動

　 著者の 実務経験 で あるが ，前述 した証券ア ナ リス トの評 価 と同様 ，会計基準が 導入 さ

れ て 時が 経過 し当該会計実務が醸成 されて い くと， 重要 な会計方針は 注目されやす く，

公認会計士 の 判断が厳 し くなっ てい く．こ の た め企業の 割引率 の 選択は，水準適正化傾

向に な る と考 えられ る．

8． 割引率の 会計方針選択に関する実証分析

　ここ で は ，これまで の 割引率の 推移の データの概観お よび経験的考察 を踏まえて ， 次

の 2つ の仮説 を設定 し検定する．

『退職給付会計基準が導入 され て時が経過 し当該会計実務が醸成 されて い くと，重要な

会 計方針で ある割 引率 は注 目されやす く， 証券ア ナ リス トの 目および公認会計士 の 判断

　が厳 しくなるため，企 業の選択する割引率は ，

　 　 1． 裁量の 余地が小 さくな る．

　　 2． 適正 水準 に落ち着い て い く．』

8． 1　 リサーチ ・デザイ ン

　本稿 で は ，
「裁量」を以下の よ うに定義す る．

（裁量）
＝

（企 業が実際に選択 した割 引率）

　　　　　　　
一
（「4． 1． 規範的な割引率選択行動 にお ける選択すべ き規範値）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （2 ）

　 そ して仮説 に い う 『裁量の 余地が小 さくな る』は ，「「裁量亅の分散 が小 さくなる こ と」と

定義す る． また ， 『適正水準に落ち着い て い く』は，「「裁量」の 平均が 0 に近似す るこ

と」と定義す る．

　なお ， 臓 量」の 絶対値で は な く，
「裁量」の 相対値（い わ ば ，

「裁量率」）の 検証を行 う必 要

も考え られ るが ，本稿で は あ くま で も，絶対的水戦会計基準が採用すべ き とす る適正 水

準）を基準 とし て 考察を行 うア ブ U 一
チ を採用 して お り， また

， 考察の 対象期間にお い て

規範値が さほ ど変動 して い ない た め（「裁 量」の 相対値を検証する重要性が乏 しいた め），

臓 量」の 絶対値の み を分析の 対象 とする．
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サン プル 企業は ，「5．割引率の 推移」で 分析対象 と した 1
，
882社か ら

，前述 したよ うに，英

国基準 を準用 したために外れ値 としてみ な した 1社を除い た合計 1，881社で ある．「裁量」

に関する分析結果は以 下の 通 りで ある．

　　　　　　　　　　　　　　　表 8： 裁量　　　　　　　　　　（単位；社）

裁量　　　　 適用初年度 適用 2 年目 適用 3 年 目 適 用 4 年目 合 言

一1．0000未 ｝　 　 　 　 　 0 0 0 5 5
一t  以上 く工7鵬 菊 　 　 　 　 4 0 6 0 10

弋 7500以上
一
｛15  湘 　 　 　 　 5 19 0 8 32

℃ 釦 00以上 ℃ 250D　　　　　　 35 15 58 7 115

℃   以 加   恭 　 　 9 185 28 104 326

α0000 以上 （％ 00未「
　　　　 175 31 496 26 728

0250DO以上 α5DOO未1　　　　 46 767 75 脳 1732
α5  以上 α7500未｝　 　 　 996 106 937 73 2胴 2

α75DO 以 上 1．0000未 1 8 647 68 729 1452

1．000D以 上 12500未｝ 584 5 188 21 798

12500以 上 1．5000朱1 2 97 0 54 153

1石000以 上 1フ500未1 15 1 20 0 36

17500以 上 20000未
’ 0 6 0 9 15

2009D以 上 22500未5 2 0 3 0 5

22500以 上 且50DO　 ’ 0 2 0 0 2
2鵬 〕1三 0 0 2 1 3

合言 1881 1881 1881 1881 7524

表 9： 裁量の基本統計量

適用初年度 適用 2 年目 適用 3 年目 適用 4 年目

平均 α〔シB α 051 α47
偏 差 03 α a 0β761

α135 α1 q147 田 31

8．3 水準適正 化選択行動の 検定

　後述する横並び選択行動の検定結果，表 11 に よ り，適用 2年 目 ， 適用 3年 目お よび適

用 4年 目そ れぞれ との 比 較にお い て は ，等分散性の 仮定をお くこ とがで きない た め，ウヱ

ル チ の t検定に よ っ て い る．また ， 分散の 比の 検 定に よ り
（1），適用初年度 と適用 2年 目，

お よび ， 適 用初年 度と適用 3年 目の 比較に おい て は等分散性 の 仮 定をお くこ とがで きない

が ， 適用初年度 と適用 4年 目の比 較に お い て は等分散性の仮定をお くこ とがで きる の で ，

前者は ウェ ル チ の t検定に，後者（適用初年度 と適用 4年目の 比較の み）は t検定によ っ て い

る．

　下記の 表の 見方は，「列 」か ら「行」
へ の 標本（サン プル ）の 平均 の 差の 検定rt値（片側検 定）で

ある ．

　　　　　　表 10： 水準適正化選択行動の検定結果

適用初年度 適用 2 年目 適用 3 年目

適用 2年 目 4．2007＊ ＊

適用 3年 目 10．4U8 ＊＊＊ 5。7895＊＊＊

適用 4年 目 14．28431＊ホ＊ 92479＊＊＊ 3．4056＊

　＊＊＊
：0．00005％で 有意　

＊＊
：0．0005％ で 有意　＊

：O．05％ で有意

　以上 か ら， それ ぞれの 標 本（サ ン プ ル ）の 平均 に有意な差が 生 じて い るた め，割 引率 の 水

準適正化選択行動 『適正水準 に落ち着 く』を採択で きる．
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8．4 横並び選択行動 の 検定

　こ こ で ，表 9 よ り
， 適用初年度よ りも適用 2年 目および 適用 3年 目 の 分散 が大 きい ．こ

の よ うに適用初年度における横並び選択行動が よ り強い 現象を 「適用初年 度の 特殊性ヨと考

え，後述す る「8．5．適用初年度 の 特殊性 一よ り強い 横並び選択行動
一

」で経験的考察 を試

み る．

　 した が っ て，こ こ で は適用 2 年 目か ら適用 4年 目まで の 検定を行 う．下記 の 表の 見方は ，

「列」か ら「行亅
へ の 標本（サン プ ル ）の 分散 の 比 の 検定 ：F 値（片側検定）で ある．

　　　　　　表 11： 横 並び選択行動 の 検定結 果

適用 2年 目 適用 3 年 目

適用 3年目 1．1186＊＊

適用 4 年目 12553＊＊＊ 1．1222＊＊

　　　　
＊＊＊

；0，00005％で有意　
＊ ＊

：L（跳 で有意

　以上 か ら，適用 2年 目か ら適用 4年 目まで は， それぞれの標本（サンプル）の分散に有意

な比が生じて い るた め，割引率の 横並び選択行動 『裁量 の 余地が小 さくなる』を採択で

きる． しか し，適用初年度にお い て は ， その 分散が適用 2年 目（お よび適用 3年 目）よりも

小 さく．む しろ適用初年度は横並び 行動の 要因が強い とい う何 らか の 要因が存在す る と

考え られ る．

8．5． 適用初年度 の 特殊性 一 よ り強い 横並 び選択行動一

　導入初年度は ， よ り強い 横並び選択行動が観察 され た．このた め，こ の よ うな 「適用初

年度の 特殊性」に関す る経験的考察を試み る．

　考 え られ る最 も大 きな要因と して は ， 適用初年度で あ るこ とか ら手探 り状態の なか で ，

む しろ横並び選択行動に陥るの で は ない か とい うこ とで ある．具体的に は ，
「4．3．適用

初年度にお ける割引率選択行動　
一
実務事例の 紹介お よび考察

一
」で述べ た よ うに ，複数

の 企業が 会計方針選択に関して 同 じ理 由付 けを行 っ た事例が観察 され て い る．また ， 証

券アナ リス トへ の イ ン タ ビ ュ
ー

結果で あ るが，会計方針選択 に 関する業界の ネ ッ トワ
ー

クが存在す るとい うこ とで ある．な らば，何も拠 り所の ない タイ ミン グで は ， 他社動向

が唯
一

の 拠 り所 とな るの で はなか ろ うか ．っ ま り，適用初年度にお い て は，横並び選択

行動が よ り強い 影響を持っ の で はなか ろ うか．

9． 先行研究 との 整合性

　奥村（2005）は，日本基準における 日本企業の 割 引率選択の イン セ ン テ ィ ブ を分析対象 と

した唯
一

の 先行研 究で あ る．下記の よ うに ， 重回 帰分析 に よ り割 引率選択傾 向 を実証 し，

結論を得たの で あ る．

　従属変数 ：割 引率 に含まれ る裁量部分

　　　　　　　　 （
＝企業の 選択 した割引率一サ ン プル 企業全体の 割引率の 中位値）

　独 立変数 ：Xl： 未認識 退職給付債務／期 首総資産

　　　　　　X2：負債比 率（
＝総負債／総資産）

　　　　　　X3， 企業規模（
＝ 売上高の 自然対数）

　（結論）Xl，　X2お よ び X3 が高い 企業ほ ど， よ り高 い 割引率を選択する 、
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　こ の ため ， 本稿の 分析期聞におい て
，
X1 が低 くなっ た ，　 Xl が低 くな っ た，または ，

　 X3

が低 くな っ たた めに ， 企業 に よ り選択 され た割 引率が 低 くな っ た こ とが 示 され る の で あ

れ ば，本稿で の仮説 の採択の疑義は残 る こ とに なる．

　 よっ て ， 以下の モ デル を推定す るこ とに よっ て検証する．具体的に は，係数 β，，β2お

よび β3の符号 が負で あ るか ， または ，有意で な けれ ば ， 本稿の 仮説の 採択 に疑義は残 ら

ない こ とになる，

　　△割引率 い 卅 1

　　　　　
＝ βo＋ β，△Xltw1＋ β2△Xza．t＋1＋ β，△ X3

紳 1＋ βooCONTROL 騨 1＋ ε紳 1

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （3 ）

　 こ こ で ， 添 え字 ； i，t→ 田 で あるが ，　 i企業の t期か らt←1期へ の変化分だ とい うこ とを

示 して い る．また ， ε ：誤差項 ， CON
’
IIR，OL ：コ ン トロ ール 変数（△Xl〜 △X3 以外で 割引率変

更 に関係する 要因）で ある ．

　なお，奥村（2005）は静態的に割引率選択行動の 傾向を示 したの に対 して ， 本稿は動態的

に割引率選択行動の 傾向を示す もの で あ り
， 視点が異な っ て い る． したが っ て ，本稿 で

以 下に示す分析結果は ，奥村（2005）の 分析結果 を否定するもの で ない こ とに留意されたい ．

　分析対象を定 めるが ， まず ， 適 用初年度 か ら適用 2年 目にお け る裁量の 推移 の 分析企

業数が 1
，
881社で ある．しか し，適用初年度の未認識退職給付債務が 0で ある場合 は △Xl

を求め るこ とがで きない た め（不定），当該 20 ケ
ー

ス を除外 した、ただ し ， 適用初年度 の 未

認識退職給付債務が 0で あ っ て も適 用 2年 目の 未認識退職 給付債務が 0 の 場合は，正 確に

は不定で あるが， △Xl を 0 として い る．こ の よ うに して ，適用 初年度か ら適用 2年 目にお

け る分析対象ケ
ー

ス は 1
，
861ケ

ー
ス となる．

　 同様 に して ， 適用 2 年 目か ら適用 3年 目にお ける分析対象 ケー
ス は 1，881ケース となり，

適用 3 年目か ら適用 4年 目に お ける分析対象ケ
ー

ス は 1
，
876ケー

ス とな る 。

　 以上か ら， 分析対象ケース は，合計 5，618ケース とす る．

　　 　　　　　　 　　　　　　 　表 12： 相 関係数

相関係 数 △ X1 △X2 △X3

△X 亘
1

△X2 0．0206 1

△ X3 α0037 0．1064 1

した が っ て ，多重共線性が問題 になるよ うな高い 相関は み られ ない ．

表 13二 多重回帰分 析結果

△X1 △X2 △X3

期待符号 十 十 十

係数 ℃．0006 ＋0．0339＊ ＋0．0120＊＊

T 値（P値）
騨 23789（0．0174）

＊ 14134（αユ576）
＊＊

Adius由d　R − ua 玲 d：0，0027

　 ＊
：1．5％で有意で は ない ． ＊＊

：5．〔P／。で 有意で はない ．

　以上 の 分析 結果 か ら ， 分析期 間におい て ，Xlが低 くな っ た，　 X2が低 くな っ た，または ，

X3が低 くなっ たた めに ， 割引率が低くなっ た とはい えない ． したが っ て，奥村（200S）の 分

析結果 の 正 当性 を考慮 して も， 日本企業の 割 引率選択行動は ， 横並び 選択行動お よび水

準適正化選択行動で あると考え られ る．
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10． お わ りに

　本稿では，日本企業に よる退職給付会計の割引率選択行動に関 して，裁量の 介入の 余地が大

きく， また，実際に裁量が介入 して い る こ とを示 した うえで．本稿の 考察対象 とした 4年間の

デー
タ の うち ， 3年間の デー

タに基づ き横並び選択行動お よび水準適正化行動が採 られ て い る

とい う結論 が得 られ た．しか し，横並び選 択行動にお い て 「適用初年度 の 特殊 幽 が観察 され た

が，経験的考察に留ま っ て い るた め，何らか の 形に よる分析結果に よ っ て 担保する必要がある．

具体的には ， 近年導入 された減損会計な どにも ， 同様 の 「適用初年度 の 特殊 腔」が観察されるか

否 かを調査す るこ とが考 えられ る．

　また，本稿の 考察対象 とした 4年問のデ
ー

タ の うち， 仮説 を支持 したの は 3年間のデ
ー

タ で

あ り，短期間で あるため，今後 も「裁量 の 余地が小 さくなる とともに適正 水準に 落ち着い て

い く」の か否かを調査す る必要 もあるで あろ う．さらに，外国の企業におい て も，「裁量の余

地 が小 さくなる」および 「適正 水準 に落ち着い て い く」ことが観察され るの か否 か ， また ，
「適

用 初年度の 特殊性」が観察 され るの か 否か を調査す る必要もあ るで あ ろ う．

　 こ の よ うに，本稿では仮説 を支持する結論 が得 られたが，同時に
一定 の 限界 も存在 し，また，

今後 の 課題 も露出した の で あ る．

【注】

（1）分散の 比の 検定結果は ， 適用初年度と適用 4年 目の 比較の み ， 5．0％で有意で はない ．
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