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論　壇

目本型ホ ー ル デ ィ ン グス （純粋持株会社制） へ の

　　　　　　　　管理会計 の 貢献 可能性

　　　　 一わが国管理会計研 究 の 研究方向一

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 浅 田　 孝幸

〈論壇要 旨〉

　純粋持株 会社制度の 成 立 を うけて， 日本 企 業 の 戦略 的組織再構築 と マ ネジメ ン ト ・コ ン

トロ ール ・シ ス テ ム の リデザイ ン が行 われ て い る．本研 究で は，か か る主 題 を元 に 日本企

業 の 管理会計研究 の なか で 今後大 きな研 究課題 にな る と思われ る戦略的本社機構 の マ ネジ

メ ン ト ・コ ン トロ
ール ・シ ス テ ム の 現状で の 特徴 と今 後の 有 り様に つ い て理論 と実例 を交

えて説明 を試み もの で ある ．結論 と して 戦 略的事業ポー トフ ォ リオ ・マ ネ ジ メン トが ，全

体 をマ ネ ジ メ ン トす る方法論 と して 依然重 要視 されて い る． しか し少 な い 資源で 大 きな組

織 を経営す る うえで は ，多面 的利 害関係者 と どの よ うな価値観 とビジ ョ ン にた っ て 経営者

は対話 し て い くべ きなの か ．また どの よ うな新た なマ ネジ メ ン ト・コ ン トール シ ス テ ム が

求 め られ るべ きだ ろ うか ．ま さに今 こ そ我 々 に か か る研究課題 が 問われ て い る と思 われ る．
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Sonie　Contribution　Possibility　ofManagement 　Accounting

　　　　　　　　　 on
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Japanese　Holdifigs　Systems

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 Takayuki　Asada

　After　Legal　Authorization 　about 　the　systems 　of
“ Pure　Stock　Holdings　Companies”inユ997

，
　a

number 　of 　Japanese　companies 　try　to　 redesign 　bQth　Strategic　Organizationai　configuration 　and

Management 　Control　Systems．　in　this　stUdy ，　we 　try　to　explain 　the　today ’／S　characteristics 　and 　fUtUre

of 　Management 　Control　Systems　from　the　vieWpoint 　of 　Strategic　Headquarter　Unit
，
　which 　are

thought　to　be　one 　oftomorroW
’
s　important　research 　topics　with 　using 　some 　positive　theory　and 　some

examples ．　ln　conclusion
，
　top　managementS 　ef

‘‘Japanese　holdings　companies ”

　still　place　qn　emphasis

on 　the　theoly　of
“ Strategic　Business 　Portfolio　Management ”

as　a　methodology 　of 　total　systems

management ，　 However
，
　even 　if　top　management 　would 　tワ to　deiicately　use 　scarce 　management

resource 　and 　 smartly 　manage 　 1  e−scale 　organization
，
　todaゾs　Japanese　companies 　have　been

cornplex 　and 　gigantic　beyond　such 　technical　tneans．　 How 　do ‘」Made 　in　Japan”try　to　do　a　dialogue

with 　multi −stakeholders 　with 　what 　kinds　of 　value 　and 　visions 　they　would 　have？ What 　kinds　of 　new

management 　control 　systems 　they　should 　design？　Now
，
　they　throw 　new 　research 　questions　over 　us ．
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は じ め に

　失 わ れた 10 年 （1990 年 か ら 2000 年）を経験 した 政府 政策 当局 は ，1945 年以 前 に財

閥を中心 に広 く利用 され て き た ，純粋 持株会社制 （以 下 で は HD シ ス テ ム と呼称す る） を， 日

本企 業の 新 たな グル
ープ経営方法 の 選択 肢 として ，1997 年 の独 占禁 止 法 ，第 9 条 の 改正 をも

っ て解 禁 とさせ た． しか し
，

こ の 改正 は ，政府 の ね らい で あ る と思わ れ る製造 業 を 中心 と した

戦略再構築の 目的 と は 別 に
， 純粋 持株制 度の 利用対象が 金融，NTT 関連 な ど の 産業防衛 的な も

の か らス タ
ー トし， 日本 企 業の 90 年代 の 退 潮阻 止 と再 生 の 狙 い を実 現す るた めの 方策 に なる

に は ， さらに 3 つ の 大 きな制度 変更 を待 っ こ ととな っ た ． 1 っ に は ， 1999 年 （改正 商法施

行 ：株 式交換 ，株 式移 転制 度），2001 年 の 種類株 式 の 発 行 な ど商 法改正 を うけて ，本格 的な事

業 再生 ・事業分 割 へ の 道 を 開 く諸法 規 （組織 再編 税制 ，連 結納税 制度 ） の 成立 ． 2 て） に は ， グ

ロ
ーバ ル 競争 時代で の 日本 企業 の イ ン フ ラ で もある会 社法お よび そ の 関連 制度 の 2006 年 にお

け る抜本的改 正 （新 た な企 業 制度 の 創 設 を含む）．3 っ めは ， 連 結経 営 の 時代 に合 っ た連結会計

制 度 の 採用 と時価会 計 な ど の 制度化 に よ る 「含み 資産経 営」か らの 脱却な ど の 経営の 透 明性 （コ

ーポ レ イ トガバ ナ ン ス ） を高め る
一

連の 会計制度改革 の 実効 化 で あ る ，そ の うち， 1 と 3 は ，

い ずれ も管理 会計 の トピ ッ ク ス と も大 い に 関連 して お り，過 去 に な い 研 究課題 な り研 究 トピ ッ

ク ス をわれ われ に 提供 した とい っ て も過 言 で は ない ．しか し ， こ の HD シ ス テ ム の 実 際の 採用

は ，必 ず し も多くない 、すなわ ち経営者 に と っ て それ ほ ど大き な制度的選 択肢 とは な っ て お ら

ず，製造 業を中心 に した 制度採用 よ りも，む しろ ，銀 行 ・金融業 を 中心 に 採用 され て い る現状

で あ る （下谷 ，2006 年 ）．こ こ で は ， 製造業で の 採用 事例 に検 討 の 対象 を しぼ り ， 管理 会 計が ，

HD シ ス テ ム に お い て ， ど の よ うな戦略 的マ ネ ジ メ ン ト機能を 提供する べ き で ある か
， また 今

後の 管理会計 研究 へ の 貢 献 ・課題 に つ い て ，若 干 の 事 例 ・ヒ ア リ ン グ調査 を元 に した 内容 か ら，

その 考察を行 うもの で あ る，

1 ． HI）の 必 要 性 と経過

　純粋持 株会社制度の 採用 が
， 日本 に お い て 永 ら く ， 日 の 霞を 見 なか っ た こ とは ， そ れ を必要

と しない 事業環境で あ っ た こ と． 日本 企業 にお い て ，欧米 流 の 資本 の 論 理が ，必 ず しも貫徹 し

ない 資本 市場 環境で あ っ た こ と ．ま た ，そ の HD 制度 に対 す る過去 の 記 憶か ら くる 抵抗感 と言

っ た 戦後 の 民 主主義思 想に 底 流す る情緒的 な もの も関連 し て い る と言 え よ う （下谷 ， 2006 ）．

こ の 必 要 と し ない 環境 と し て は ， 事業持株会社が 基 本的 に設 立 可 能で あ っ た こ と か ら ， 日本企

業の 多 くは，持株本杜 を設 けな い が
， そ れ に類 似す る役 割 を親 企 業 が も っ て い た こ と．す なわ

ち，子会社 ・グ ル
ー

プ企 業 へ の 投 融資 の た めの 意 思決 定 とグル ープ 事業 評価 とい っ た戦略的な

本社機能 （資源 配分意思 決 定機 能 と事 業業績評価機 能 ） と価 値連 鎖 の 上 で 中核 的機 能 を事業持

株会 社が も っ て い た こ と．子 会社で 部品 を製造 し親 企 業で組 立 ・品質保証 ・ブ ラ ン ド付 与そ れ

に，研究 ・開発 を行 うこ とで ， 事業活 動 として の 本 社機 能 とグル
ープ全体 の 資源 配分 と戦略立

案 を行 う戦略機 能 と し て の 本社 を うま く使 い 分け て きた と言 え る．

　　 こ の 融通 無碍 な体制 その もの は ， 実質 的 には ， グル ープ経営 を しなが ら，

一
方 で は，単独

決算 に よ る親会 社 中心 の 業績評 価 と い う本質 と形 式 の 使 い 分 け に よ っ て も， 日 本 企 業は 環境変
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化 へ の 柔軟 性 と競 争力 を与 え られ て きた と言 え るで あろ う．した が い
， HD シ ス テ ム に よる ，

グル
ープ経営 の 戦略 的機能 特化 の た め の 本社 と し て の 親 会社 を設 け る こ とは ，

こ れ まで の メ リ

ッ トで あ っ た 形式 と実質 の 使 い 分けが難 し くな っ た と い うグ ロ
ーバ ル な制 度 へ の 戦後 の 日本 的

制度 の 見 直 し結果で もある と言 え るだ ろ う．

　 冒頭 で 指摘 し た 3 点 目 の 指摘 の とお り ， 連 結会 計 を前提 に した グル
ー

プ財務業績評 価に連動

した株価の 動 きは ，経営者 へ の 圧 力 に な り始 め た の は，銀行 を 中心 と した メ イ ン バ ン ク制 と株

式持 合い の 同時的 な解 消 に 大手 企業が 直面 した こ とに も多い に 関係す るだ ろ う．か か る HD シ

ス テ ム を 日本 企業 が採 用 で きる こ とは ， 資本 市 場 を 中心 と した 外 部環 壌変化 に 対 する積極 的な

対応 と して の 意義づ け られ る （林昇
一

， 松原 ，木村幾也 等）． 1 つ に は ， グル
ープ 経営で の 事業

別 の リス ク を本 社 に 及 ばない よ うに す る ため で ある Q ． 2 つ め は ，規模 の 経 営か らス ピー ドの

経 営 に経 営者 の 重 心 が移 っ た こ とで ， 将来 の 成 長 可能性 を維 持す る グ ル
ー

プ 経営 と ス ピー
ド経

営 とを 両立 させ る 仕組 み と し て HD シ ス テ ム を 意義づ ける もの で あ る ． 3 っ め は ， 事業合併買

収 ・事 業清算 ・事 業創造 と い っ た 新陳代謝 を行 う方 法に つ い て 選択肢 を多 く確 保 す る こ との 必

要性 で あ る． と りわ け，ア ウ ト・ア ン ド ・イ ン に対 す る M ＆A へ の 対抗 とイ ン ・ア ン ド ・イ ン

へ の 取 り組 み の 必 要性 とそ の た め の 戦 略組 織 と して の HD 役 割 で あ る ．

　 こ の よ うな
一

連 の 動 き は ，会計 の 側 面 か ら企 業経営を考 え る と，こ れ ま で の 損 益計算書 を 中

心 に ， 年度 別 の パ フ ォ
ー

マ ン ス （売 上高 と営業 利益）を経営の 最重要 な業績基準 と考え る経営

か ら，貸借対 照表 の 貸方 サイ ドの 自己 資本 と他 人 資本 の バ ラ ン ス
， 自己 資本 に対 す る ， 包 括利

益 あ る い は 税 引後 当期利益 と い っ た
， 営業利益 業績の み な らずに ，

フ ァ イ ナ ン ス 面 を考慮 した

財 務業績を経営者が意識せ ざる を得 な くな っ た の で ある （株 主資本 営業利 益 率 は，総 資本 利益

率 と財 務 レ バ レ ッ ジ と ス プ レ ッ ドの 積 と の 総和 に依 存す る）．そ の 大 きな証拠 は ，株主 が こ れ ま

で の 日本法 人 株 主 中心か ら ， 外 国法人 の 株主 の 大 幅 な増加 ， 銀行株 主か らフ ァ ン ド運 営会社 ・

組合な ど の こ れ ま で と は 異 な る行動原 理 を もつ 法 人株主 比 率増加 が 顕 著 で あ っ た こ と も作用 し

て い る と い え よ う．

　 HD シ ス テ ム の 本社設立 の グ ル ープ 全 体 か ら見て 期待 され るべ き役割 は ， 資本 市場 の 構造 的

な変 化 に対 し て ， ど の よ うな戦略 的 ・構 造的対 応 機 能 を 企業は用 意で き る か と い うこ とで あ ろ

う．そ れ は ， 1 つ に は ，統 治機 構 と し て 戦略 的決 定 ・監 督 を中心 に した会 社組 織 と執行 を中心

に した事 業会杜組織 へ の 戦略的分離 に よ る経営透 明性 向上 ，統治 機 関の 確 立 に よ る資本市 揚か

らの 信頼性 の 構 造 的な担保 で ある ． 2 つ め は ，顧 客 ・供 給者 ・従業員 と い っ た 経 済的環境 の 部

分 と地 球 温 暖化 ・有 害廃棄物 に よ る水 質 ・大気 ・健 康 な ど の 社会 的 ・自然環 境 を含 め た ス テ イ

ク ・ホ ル ダー との 良好 な関係 を構 築す るた め の 意思 決定お よ び 監視機 関 の 設置 へ の 取 り組 み で

あ る． 3 っ めは ， 成 長 と存続 へ の シ ス テ ム と して の グル
ープ ・マ ネ ジメ ン トの 新た な方法 論 の

確 立 を志 向す る動 きで は な い だ ろ うか ．そ し て 4 つ め は ， 戦略的人 的資源 の グル
ープ 全 体 へ の

配 分 と彼 ら の 評価 お よび 経営者教 育に つ い て の HD シ ス テ ム の 役割 で あ ろ う．

　 こ の 内部機構 の 再 構築 の 意義に つ い て 第 1 の 視 点 と 2 の 視 点 を次節 で 検討 し，第 3 の 視 点 を

4 節 で 検討 し よ う．まず理論 的企業組 織研究 か ら HD シ ス テ ム の 意義 をみ るこ とか らは じめ る．

  なお ，
こ れ に つ い て は逆 の 指摘 もあ る．す なわ ち，

一
部 の 企 業 で 子 会社 を上場 し て い る関係

上 ， 親会 社で あ る HD の 市場価値 よ りも，子 会社 の 市場価値 が 高 い とい う コ ン グ ロ マ リ ッ ト・

デ ィ ス カ ウ ン トの 現象 が見 られ る と い うこ と で ，事業 リス クが む し ろ HD の ほ うが 高い とい う

現象 もあ る ，
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2 ． HD の 理 論 的 な検討

　資本市 場の 構 造的 な変化 はす で に 指摘 し た とお り株 主 の 多 国籍 化 で あ る   ．す なわ ち，株 主

の 外 国国籍者 の 増大，彼 らの 株 式 保有期間 の 短期 志 向化 ，株 主の 機 関投資家化 に ある と 思われ

る． こ れ ら の 状況 変化 に つ い て は ，統計デ
ー

タ に 指摘 され て い る とお りで あ る ．さらに ，時間

をす こ し戻 す と ， 1997 年 に お こ っ た ， 韓国で の 金 融危機 は ， 韓 国 国内の 金 融市 場 の 混乱 と外資

の 引き上 げに よ り， 瞬 くまに ， 大手金 融企 業の 連鎖倒 産 と財 閥の 解体をまね き ， 日本 の 経営者

の 多 くは ，資本 市場 の 企 業統 治 へ の 圧 力 の 大 き さ が い か に強 力か を 他山の 石 と して ，学習 した

と言 え るだ ろ う  ． HD の 理 論 的な意義 は ，そ の よ うな経験的 な観察か らも影響 され て い る と

思 われ る．そ こで ， HD の 存在意義 を理 解す る に は ， 以下 の 3 つ の ア プ ロ ーチ が ， それ ぞれ 参

考 に な るだ ろ う．

　 1 っ は ，企 業は経済的な資源配 分機 能 の 達成手 段 で あ り，経営者 ・株 主 ・従 業員の 縦 の 契約

関係 に よ り成立する 経済的 資源獲得 の た め の 手 段 ， あ る い は箱で あ る と の 考 え か た で あ る（ア ル

キ ャ ン ＝ デ ム ゼ ッ ト，
1964 ）．こ の 場合 に は ， 企 業 は ， 財務 的 な成果 を経営者 ・従業 員

・株 主 そ

れに 債権 者に 配分す るた め の 手段 で あ る こ と ． した が い ，他社 を上 回 る，超過 利潤 を獲 得 し続

け る企 業 の み が ，生存 を許 され る こ とに な る ．リス ク に合わ せ た リ タ
ー

ン を算定す る経営者 は ，

そ の 事業 に合 わせ た ビ ジ ネ ス
・

モ デル を提 示 し ， 差別 化 を中心 に した戦 略 を立案 し ， リ ス ク回

避的な従 業員 は ，効 率性 を追及 す る こ と で ，
一

定の ア ウ トプ ッ トに 対 し て
， 投入 す る イ ン プ ッ

ト量 を他 社 よ りも少 な くす る と い うこ と に専心 し，そ の 結果 と し て ，事前 に決 め た ，契約 （多

く の 場合は ， 予 算型 の 契約で 効率性 の 向上 に つ い て 配 分に預 か る イ ン セ ン テ ィ ブが 付与 され て

い る） に し た が い
， 報酬 を うけ る ．企 業 の 当期 の 利益 か ら，経営者 へ の 報 償分 を除 い た 残 余利

益 は， リス ク 中立 的 な株 主 に提供 され る か ，資本 コ ス トを上 回 る投資機 会 を見 出が あれ ば，更

な る再投資 へ とその 余剰 分 は回 る とい うもの で ある．こ の モ デル の 場 合 に は ， 事業 会社 の 契約

構 造 を リ ス ク 中立 的 な株 主 と リス ク 回避 的 な 経 営者 と の 問で の 事前 の 予算的契 約 を基 に ， 事後

的 に 事前 目標 を どれ だ け超 えたか を 会計制度 を 通 じて 測 定 され る ．こ の 仕 組 み で は ，企 業は 経

済的な財 の 獲得 ・分 配 手段 で あ るこ と以外 に企 業 の 規 模や 存続 に関す る経 営者 ・従 業員 の 長期

的 な関係や ス テ イ ク ・ホ ル ダ
ー

と経 営者 との 多元的利 害調 整 の 重 要性 は， エ ージ ェ ン シ
ー ・コ

ス トとして株主 か らみ て マ イ ナ ス 要 素に想 定 され て い る ，事 業会社 を子 会社 とす る HD シ ス テ

ム の 存在 な どは，エ ージ ェ ン シ
ー ・コ ス トをむ しろ高 め る と して 合 理 性 を もた な い とも言 え る ．

エ
ー

ジ ェ ン ト （代理 人） と プ リン シ パ ル （残 余利 益者 ） と の 個人 間の 契約 の 東 と し て 法 人企 業

を と らえ ，その 経済的 手段 を利 用 して 個 人利 益 を実 現す る こ とに企業 を意 義 づ ける考 え方 で あ

る ，

  1970 年 と 2004 年 の 投資部 門別株 式保 有 比率 の 推移 で は， 1970 年 に事 業法入 が ， 2
3 ． 9 ％ ，個人 そ の 他が 37 ． 7 ％ ，外 国人 が ， 4 ． 9 ％，銀行 が， 15 ． 8 ％ ，で あ っ た ，
2004 年 に は ， 事業 法人 が， 21 ． 9 ％，個人 そ の 他が 20 ． 3 ％，外 国人 が 23 ． 7 ％ ，銀行

が
，

5 ． 3 ％ とな っ て ，様 変 わ り した ，全 国証 券取 引所 「平成 16 年度株 式分 状況調 査結果 か

ら」 2005 年 ，
  韓国で も 1998 年 の 持株 会 社が 解禁 とな っ た．我 々 が か つ て 韓国の 財 閥企 業 LG を 調査 した

折に ，経営者の 指摘 し た こ と は ，純粋 持株会 社 採用 は
， 財 閥 で 見 られ る ， 歪 ん だ 資源 配 分 の 原

理 （意思決定 に 経済原 理 が 貫徹 し な い こ と） を経 済原理 の 沿 っ た もの に す る の が ， 大き な意義

と指摘 し て い た ．

22

N 工工
一Eleotronlo 　Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assoolatlon 　of 　Management 　Aooountlng

日 本型 ホー
ル デ ィ ン グ ス （純粋持株会社制） へ の 管理会計 の 貢献可能性

　新制度学派 （コ
ー

ス ，ウイ リア ム ソ ン ，テ ィ
ー

ス ）で は ，様 々 な市場 取 引で は ，取 引対 象品

の 品質や 量 ・価格 に つ い て ， コ モ デ ィ テ ィ
ー商 品で ない 限 り ， 様 々 な取 引 コ ス トが発 生す る．

こ の こ とか ら，市場 の 効 率性 が ， しば しば，組織 の 効率性 に劣 る とい う．そ の 課 題 を解決 す る

た めに ，価格調整 を中心 に した 市場的 取引で な く，計画 ・指示 ・命令 を 中心 に した組織的取 引

を行 うこ とで ，企 業組織 は ， 経済的 な余剰 を生 み 出せ る とい うもの で あ る． と りわけ，市場 で

の 取 引当事者 間で は，情報非 対 称性 問題 が 大 きい 経 済的財   につ い て は，価 格情 報以外 の 品質

等 の 情報が取引を 円 滑 に進 め る うえで は重 要 に な り，取 引当事者 問で そ の 検証 に 時間がか か る

場 合 に，経 済的 な余 剰 は，情 報 コ ス トの 発 生 を未然 に 防 ぐこ とが で きた組 織化 で こ そ，生 み 出

せ る とい う考 え方 で ある ．例 えば ， 完成品 メ
ーカ ー

は ，なぜ部 品事 業を もつ の か ， そ の 理 由の

1 つ は，車 の 重要部 品 とい う意 味 で そ の 部品 の 品質 ・価 格 ・デ リバ リー ・機 能 に つ い て ，完成

品 メ
ー

カ
ーが 自ら の リス ク で 100 ％ コ ン トロ

ー
ル で きる こ とに あ る． しか し，完 全 に 自分達

の 資源を他社 との 競争に 晒 さない と何 か お こ るだ ろ うか ．優位性 を も つ はずの 資源は ，気づ か

ない うち に ，他社 の イ ノ ベ ー
シ ョ ン に よ る 陳腐化 の 脅威に さら され て い る こ とで あ る．こ こ に ，

ウイ リア ム ソ ン （0 ．E ．　Williamson ） お よ びそ の 後の 新制 度学派 は ， 市場 の 失敗 を代 替…す る方

法 と し て ，組織的取 引の 効率性 とそ れ を維 持 で き るた め の ビ ジネ ス モ デ ル の 構築 ・維持 ・改 良

の 機能 と ビ ジ ネ ス モ デル の 廃棄 ・更新 と い う機能 を区別 で きる企 業組織 の 存在 意義 を認 め た と

言 える だ ろ う，す なわち，合 併 ・買収 な どを 含 めて 事業 モ デル の 組替 えや 更新 ・廃棄 を行 うた

め の 戦 略的機構 と して HD が必 要 に な る と言 え るだ ろ う．

　 3 つ めの 理論 は ， 経営者裁 定理 論 とで も呼 べ る もの で あ る ．そ れ は ， 3 者 の 利 害 を調整す る

経 営者 の 役割 か ら考 える もの で あ る ．株 主 ， 債 権者 ，そ れ に 労働組合 は ，そ れ ぞれ ，経 済的集

団 の 利 益代 表者で あ る ．こ の うち で
一

番 に視野 を長 くもつ べ きは ，組合 で あ ろ う，彼 らは年金 ・

退 職金 給付 に つ い て も ， 企業か らの 成果 に 多 く を依存 して い る ．ま た ，短期的 な視野 に 沿 っ た

行 動 ・決 定の 傾 向が強い の は債権者 ・株 主で あろ う．これ らの 集団 間 の 経 済的 な利 害調 整 を行

うの が ， 中期的 な視 点 を もっ 経 営者 で あ る ．彼 らは，利害調整 を司 るた め の 仕組 とし て ，会計

制 度に か な り依存 し て い る と言 える． EVA （econ 。mic 　value 　added   ） の 議論 で 指摘 され た

とお り，最 初に経済的成果 に あ りつ く の は ，供給 者，従業員，
一

般 的債権者，次に経営者 ，最

後に 株 主 とある ．こ の利 害者集団 問 の 経済的配 分は ， 財市場 ， 労働者 市場 ， 金 融 ・資本 市場 ，

の 相 対 的 なパ ワー
関係 と政府 規制 な らび に ， そ れ ぞ れ の 市場 の 流 動性 の 程 度 に よ りあ る程度決

ま りだ ろ う．しか し，こ の 短 期 的 な 配 分比 率 と 中長期 的な 配分 比 率 の ト レ
ー

ドオ フ を 決め る の

は ，経営者 で あ る ．例 えば， EVA ．　 T 　Q　C （total　quality　control ），な ど の 仕組 み は ，
一定

期 間 に企 業 が生 み 出 した経 済計算で 明 らか に され た余剰 を計算 し分配 す る （ゲイ ン シ ェ ア リン

グ）手 段 で もあ る ．例 えば，対前年 比 で の 予算超 過 達成分 （（実績 EVA 額
一

予 算 EVA 額） ＞

0 ）の 利 益 を従業員，経営者，株 主 へ と配 分 させ る仕組 が あ る． こ の よ うな経済的余剰 を ス テ

イ ク ・ホ ル ダー
に 配 分す る ため の イ ン セ ン テ ィ ブ シ ス テ ム の 設 計や 予 算 制度 と報償 制度 の 結合

した 仕組 み は ，経 営者 の 専決 事項 で あ る 。こ の 様 々 な財 務 ・非 財務の 管理 シ ス テ ム の 設 計 と維

持 ・改良 ・更新 を行 う業務 こそ が ，オ ペ レ
ー

シ ョ ン の 効果性 を維 持 ・強化 す る と言 え る ，すな

  例 えば ，電 子部 品や 精密 な機 械 な ど の 品質 に つ い て ，売手 と買手 と の 問 で ，決定 的 な差異 が

生 まれ る財．
  EVA は

，
ス タ

ー
ン ス チ ア

ー
ト社の 登 録商標 で あ る。こ こ で は ，管理 会計 で 取 り上げ られ る残

余利益法 （residual 　 income ） と 同義 と し て ひ とまず理 解す る．
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わち ，経営者 の 機 能は ，マ ネジ メ ン ト ・コ ン トロ
ー

ル ・シ ス テ ム の 構造 設 計 で あ り，それ を受

けて ， オ ペ レ
ーシ ョ ン と維 持 ・改良が行 なわれ る こ とに な る．

　さ らに ， 経営者 の 中期的 な資源 配分構 造 を決 める こ とは ，
オ ペ レ

ー
シ ョ ン の マ ネジメ ン トと

は ，明 らか に異 な る。 こ の 構 造設 計機 能 の 良否 に よる企業 の 存続 は左 右 され る とも言え る ．結

果 として 多期 間 ・多層 間 で の 利 害調整 とそ れ に対応 した資源配 分機 構 の 設 計 は ，ま さ に 事業会

社 を コ ン トロ ール す るた め の HD の 課題 で あ る ．経 営者裁 定機 能 に 関す る理 論 （例 えば ， 青木

昌彦 ，伊丹 敬 之 ，今井賢
一

）は ，多 く の 研 究者 の 理 論を総合 的 にみ た理論 とい う意 味で は，折

衷型 で あ る と言 えよ う．

　も うひ とつ
， 最近注 目 され て い る の は ， 上記 の 理論 を さらに発展 させ た マ ネジ メ ン ト ・シ ス

テ ム ズ ・ア プ ロ
ー

チ （野 中，伊 丹 ）か らの も の が あ る．企 業グ ル
ー

プ の 多様性 と各事業セ グ メ

ン トの 経 済的 変動性 の 程 度 が 高 ま る と，必 要 多様 性 の 理 論 か ら，そ れ に あわせ て ，組 織 の 自律

化 の メ カ ニ ズ ム が 企業 内で 必 要 で ある ．こ れ は ， しば しば，サイ バ ネ テ ィ ク ス 理論 （S．ビ ア
ー

）

で 指摘 され て きた．例 えば最 近 の 研究 で は ， イ ン テ グ ラ ル 型 とモ ジ ュ ラー型 が 組織 に も存在す

る と主張 され る （歌代，国領 ）、前者は 個 々 の 半 自立的 なセ グ メ ン ト単位 の 構 造 を全体の 設計 図

に 合わせ て プ ロ セ ス の な か で 調整 し よ うとす る も の で ，全体 の 俯瞰図 を作れ て も ， 細部 は事前

に ，確定 し ない こ とで 自律 化を前提 した 個別 セ グメ ン ト単位 の 組織 的 対応力 に任せ る もの で あ

る ．後者 は逆 で ，全 体 と部 分 との 関係 をイ ン ターフ ェ イ ス とよび ，そ こ に つ い て は ，事前に細

部 の 設 計 も統一
し よ うとす る も の で ある ． こ の 2 つ の 組織 作 りは ， イ ン テ グ ラ ル 型 は ，ク ロ ー

ズ ドな ビ ジ ネ ス ドメ イ ン 環境 に は ， 向い て お り，
モ ジ ュ ラー型 は，オ ープ ン な ビ ジ ネ ス ドメ イ

ン 環 墳 に向 い て い る と指 摘 され て い る ． こ の 2 つ の 異 な るシ ス テ ム 設 計原 理 は，同 じ組 織の 中

で は
一

般 的に は 両立 し が た い ．なぜ な らば
， 組 織 単位間 の 関係原 理 が 異 な る こ とか ら，文化 的

に も，意思決定ル
ー

ル か ら言 っ て も，大きな相違点が 観察 され る か らで あ る   ．

　 日本企業の 経営で は ，組織的 デザ イ ン の 要 素の 多 くは ，ア メ リカ流 で あ る が ，そ れ を具体的

に 運 営す る た め に ， 執行 と決 定 ・監督 を完全 に 分離 しな い で ， 重複 させ て い る ケー
ス が HD シ

ス テ ム で は しば し ば見 られ る ．こ の 解釈 の 1 つ は ， 大企 業組 織で も ，
HD を経 営で き る人 的資

源 と BU を経 営で き る人 的資源 が 区分出 来 る ほ ど に十分 に は い ない こ と．　 HD の 戦 略立案 と意

思決定 は ， 効 果的 に 執行 され て こ そ 意味が あ り ， 日本 企 業 の 強 み は ， これ ま で は ， 戦略立案は ，

遅 く て 月 並 みで あ るが
， 執行能力 に 大 き な強み が あ っ た こ と．こ の 関係 を崩 さな い た め に は ，

決 定 と実行 の 各 マ ネジ メ ン ト間 の 情 報共 有 が 必 要不 可欠 で あ る こ と．決定 と執 行 を分 け る こ と

は ，必 要 で あ るが ， 小 さい 本社の 存在 を前提 に した コ ス トを抑 え る に は ， HD と BU とを人 材

面で 分 けな い こ と が必 要不 可欠 で ある こ と．

　 し た が い ， HD に は ，　 HD の ボ
ー

ドメ ン バ ー とセ グ メ ン トの CEO （最高執行 責任者 ）を あ

る 程度，重複 させ る必 要 が あ る．こ の こ とで ，「場 亅 が共 有 されて こ そ 組 織は 活性 化 し積極的な

経営成果 が 期 待で き る の で あ る ，前節 で 述 べ た 第 4 の 視点 で あ り ， 日本 企 業 の HD は ， これ を

意図 して ， 反 映 した人 員構成 を とっ て い る と解釈 され る べ きで あ る ．こ の 視点 の 合理 性が 観察

  モ ジ ュ ラ
ー型 の 典型 は ，情 報産業 に 見 られ る とい う．と りわ け，パ ー ソ ナ ル コ ン ピ ュ タ

ー
は，

そ の 典型 的商 品 とし て ，開発 方法 だ けで な く，製造 ・マ ーケテ ィ ン グ 方法 に お い て も，オ
ー

プ

ン シ ス テ ム の 流れ を生 み 出 し た ．一
方 で

， イ ン テ グ ラ ル 型 の 典型 は ，自動 車産 業 に 見 られ る と

い う，こ れ は ，商品 の 完成度 を高め る に は
， 部品 問の 事前の お け る調整 の み で な く，製造 工 程

に お い て も，微妙 な機器 の 調整 や修 正 が 現場 レ ベ ル で 行 うこ と で 初 め て 商品 の 完成 度が 高 い 水

準 を 維持 で き る とす る．
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口本型 ホール デ ィ ン グ ス 〔純粋持株会社制）への 管理会計 の 貢献可能性

され る の は ， コ ニ カ ・ミノ ル タ HD ，三 菱 ケ ミカ ル HD ，富 士 電機 HD ，イナ ッ ク ス ・トス テ

ム の い ず れ に お い て も ， HD の 経営者 メ ン バ ー
は 少数で か つ BU 長 を兼任 して い る （あ る い は ，

HD の 代表取締役 社長 の 下 に執行経 営会 議体 をお い て い る），か か る重複 を前 提 した ， 統治構 造

を もつ
一

方で ，実際 の オ ペ レ
ー

シ ョ ン 部 分 で は， モ ジ ュ ラ
ー型 の BU も存在 す る．また ，最近

の 家電 業界 な どで は ， オ ペ レ
ー

シ ョ ン の 価値連 鎖 を効率 的 に運 用す るに は ，サ プ ライチ ェ
ー

ン

（supply 　chain ）シ ス テ ム と呼 ばれ る も の が採 用 され て お り，こ れ は ，原 料購買 ・製造 ・検 査 ・

在庫 ・物流 まで を 1 つ の 統 合 的な単位 とし て ， 運 営す る 仕組 み で あ る ． こ こ で は ，刷 り合 わせ

て 的な方法で な く，部分 と全体の 関係 が ，あ る程 度整理 され て ，シ ス テ ム 間 の イ ン タ ーフ ェ イ

ス も前も っ て 設計 され た とお り運営 され る こ とが 前提 で あ る ．

　 こ の よ うに ，執行機 能 は
，組 織化原 理 の 違 い に応 じ て ， 決 定組織 とは 区 分す る こ と が

， 業 務執

行 の た め の 意思決 定 の ス ピ ー
ドを確保 す る上 で 重要 で ある ．執行 過程 に お け る様 々 な業務意思

決定 で ， 2 つ の モ デル に は ， 階層性 の 原理 とチ
ーム 性 の 原 理 の 違い が 存在す る こ とに な る と言

え よ うし
，

そ れ ら の モ デル の 違い は ， 内部資源管理 重視 とオ
ープ ン ソ ー

ス 管理 重 視の 原理 的な

違い に も関係 す る と思 わ れ る．その こ とは ，こ の 2 っ の 組 織化原 理 の 違 い に応 じた 自律 化 の プ

ロ セ ス を企 業は用 意す る必 要 性 が あ る と思 われ る ．

　 HD の 意 義 に つ い て 以 上 の 理論 を比 較 検討す る と ， 取 引 コ ス ト理 論 か らの 示 唆 ， 経 営者裁 定

理 論 の 示 唆 ， そ れ に
，

シ ス テ ム 理 論 の 示 唆は ， そ れ ぞ れ あ る
一

面 で の HD の 合理 性 を説 明 し て

い る と言 え よ う，取 引 コ ス ト理 論 か ら，垂 直的統合 と価 格 メ カ ニ ズ ム に よ る ，分化 と統合の 必

要 性 や ， 分化 した も の を ど う統合す るか に っ い て ， HD の 存在 意義 が 解釈 で き る ． しか し，取

引 コ ス ト理 論で は ， 全 社の 統治機構 の 独立 化や ，全社的戦略 変数 を扱 う経営者資源 の 配 分 を行

うHD と執行組 織 の 自律 化 を重視 した BU と の 区 別 は ， 必 ず し も十分 に 論拠 化で きて い ない と

思 われ る．また ，経 営者 理 論 はそ の 点 で ，経営者 の 外部 環 境に対 す る利 害調整機 能 を究極 的 に

高め る の に ， HD の 意義は
一

定の 根拠 を も っ て い る と言 え るだ ろ う．さ らに ， 日本 型 の シ ス テ

ム ズ理 論か らみ て ， HD の 意義は ，多様性 と変動性 の 高い 事業 環境を多 く含む大企業で ， 部分

と全 体 との 関係 をイ ン テ グ ラ ル 型 の み で 作る場 合で あれ ば，事業持株会社は ，そ の 意 義は経 営

者 間で の 微 妙な 意 見 ・利 害 の 調整 に
一

定 の 意義 が あ る とい える ． し か し ，今 日 の 技術 ・経 済環

境 で は ，モ ジ ュ ラ
ー

型 とイ ン テ グ ラル 型 を併用 し て 全 体組 織 を形成す る必要 が あ り，こ の グ ル

ープ を束ね るた め の 統治 機構 とし て HD の 「場」 の 設 定な どは
一定 の 意 義を もつ と言 え るだ ろ

う．

　 以上 か ら ， HD シ ス テ ム の 機能 と して の 経 営意 思決 定の 透 明性 の 確 保 ，資本 市場 へ の 統治構

造 の 信 頼性 の 確保 と戦 略的 合 併 ・買収 ・清算 を含む 価値連鎖過 程 を横断 し た 統合 的機構 と し て

HD の 意義は諏 引理 論 か ら も解釈で きる だ ろ う．また ，経 営者 の 機 能 と し て ，ス テ イ ク ・ホ ル

ダ
ー

へ の 利 害調整機 能 と執行 機能 と をあ る程 度分 離す る こ とや ，入的資 源 の 十分 で ない H 本企

業で 情報 の 共有化 に よ る戦略的意思 決定 ・監督 と執行 の 場 を共有す る 「場 」 の 重 要性 を 意識 し

た仕組 み として ， E 本 的 HD の 意 義付 けは ， 経営者裁 定理 論 と新 シ ス テ ム 「場」 の 理 論 か ら妥

当性 を指摘 で き るだ ろ う．

　 こ の レ ビ ュ
ー

か ら考察 した とお り，取 引 コ ス ト理論 （部 分 に対 す る取 引全体 の 統治機 構 の 信

頼性 維持 ），経 営者理 論 （経 営者 の 利 害調整 の 広 範 な役割 ），そ れ に 新 シ ス テ ム 理論 （場 ）（少 な

い 資源 で 長期 的な企 業 の 存続 と成 長 を確保 で き る）か ら，HD の 意義づ け を前 提 に し て ， 以 下

で は，事例 を も とに具体 的 な検 証 と管理会 計 の 意義の 検証 を試 み て み よ う．
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3 ． HD マ ネジ メ ン トの 現状

　我 々 は ，2003 年 4 月 か ら，2006 年 10 月 に か けて ， 日本 の 製造企業 で HD 本社 を も つ 企業

へ の ヒ ア リ ン グ調 査 を行 っ て きた   ． HD の シ ス テ ム の 採用 に っ い て は ，　 多 くの 製造業 の 事

例 か ら HD の 統治

　 　　　　 　　　　 　　　　 表 1 − 1　 各社の 一
般的特徴

事業 ドメ イ

ン と HD 採

用 理 由

事業規模 事業多様性 経 営 目標 と

管 理 会計

統治機構

とHD 規模

新 生 活 グ

ル ープ

大 き く　2

つ
，

ホ
ー

ム

ア プ ライ ア

ン ス と住 宅

部 品　 （ 7

7 ％），ビ ル

関 連 部 品

（22 ％ ）．

2 社 （トス

テ ム と イ ナ

ッ ク ス ）の

合 併 に よ り

誕 生 ，現在

は ， 13 事

業 SBU と

4 つ の 共 通

サ ー ビ ス 会

社 ．

9 千 800

億 円 （20

06 年 3

月 ）

市 場 関 連 多 角 化

（製 造 ， サ
ー

ビ ス
，

フ ァ イ ナ ン ス ， コ

ン サ ル テ ィ ン グ ま

で 住 宅 の 企 画 ・設

計 ・施 工 ・販 売 ・

保 守 ・フ ァ イ ナ ス

ま で 含む ）

売 上 高 ， 営

業 利 益 ， 当

期 利 益 ， R

OIC ， 予

算管 理 の 財

務 目標 化 厳

守．

日本 型

65 名 （2001

年 10 月時

点）

取 締 役 会 ・

監査役 制度

富 士 電 機

製造 HD

大 き く　3

つ ，見 込 み

生 産 型 産 業

機 器 ，個 別

受 注 型 エ ネ

ル ギ ー
発

電 ・制 御機

器 ， 消 費財

（自動 販 売

機 ），事業 領

8442 億 円

（2005 年 3

月 31 日）

非 関連 多角化

事 業 単位 ポ ー ト フ

ォ リ オ 経 営 （電 機

41．2％ ， 機 器 制 御

19．6％ ，電子デ バ イ

ス 15．7％ ，流通 機

器 18．5％ ， そ の 他

5。0％）， ポー
トフ オ

リオ の 軸 は ，成 長

性 （売 上 高 成 長 率

ROE
，
　 DE

比 率 と EVA

の 活用

日本型

  2003 年 ，
’
2004 年 は 会 計特 別委員会 （門 田 委員長） の 下 で 実施 し た． 2006 年か ら

は ，科学研究費萌芽研 究 （萌芽研 究，平成 18 年） で 実施 し て い る ．
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　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 目本型 ホ
ー

ル デ ィ ン グス （純粋持株会社制 ） へ の 管理 会 計 の 貢献 可 能 性

域 で の 顧

客 ・SCM ・

生 産 方 法 で

相 違 が 大 き

い こ と ．事

業分 野 の 多

角化 に 対応

し たカ ン パ

ニ ー
制か ら

の 進 化 ， 2

003 年 1

0　 月　 に

HD ．

5％）

と収 益 性 （営業 利

益率 5％）

コ ニ カ ・ミ

ノ ル タ H

D

大 き く 2 つ

（事 業 と し

て は 5 事

業 ），オ フ ィ

ス 機器 事業

と光技 術事

業 ， コ ニ カ

と ミ ノ ル タ

の 対 等 合 併

で 採 用 （2

003 年 8

月 経 営 統

合 ，持 株 会

社）．

1 兆 684

億 円 （20

05 年 3

月）

専業 （技 術 的 関連

性 大）

事 業 単 位 ポ ー トフ

ォ リオ経 営 ， ポ ー

ト フ オ リ オ の 軸

は ，成 長 性 （売 上

高 成長 率 ： 2 ．25 ％）

と 収益 性 （営業利

益 率 ： 7％）

ROE と売

上 高 ，
FC

F ，業 績 基

準 と し て の

財　 務　 7

0 ％ ，非 財

務 30 ％ の

比 率 ．

委 員会 等設

置型

タ カ ラ H

D

2 つ
，

バ イ

オ と飲 料 ，

バ イ オ 事業

化 で採用 ．

（2002

年 4 月 に 持

株 会社）

1，961 億 円

（2006

年 3 月 末）

な お ， 内訳

は ， 宝 酒造

で 売 上 高

1
，
766 億 円

（営 業利益

59 億 円〉，

タ カ ラ バ イ

オ で 売 上 高

165　億 円

（営業 損失

非 関連 多角 化 ROE と 売

上 高， BSC

の 全 社 計

画 ・業 績 管

理 へ の 利用

目本 型
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14 億 円）こ

れ 以 外 に ，

宝 ヘ ル ス ケ

ア ，そ の 他 ．

旭化成 4 つ の 事 1 兆 2 千 非関連多角化 営業 利益 と 日本 型

業， 500 　億 円 事 業 単位 の ポ ー ト キ ャ シ ュ フ 従 業 員 ：

住 宅建 設 ， （2001 年 3 フ ォ リオ 戦 略 的 管 ロ ー，連 結 25000 　 人

化成 品 ，医 月） 理 （競 争優位 事 業， EVA 評価 ， （2003 年 3

薬品 ， 情報 収 益 基盤 事 業 の 動 成 果 配 分 型 月）

関連部 品 的 位 置 づ け の 改 賞与

分 社化 と事 革 ）

業 選 択 ・集

中 （200

3 年 10 月

持 株会社 ）

三 菱 ケ ミ 3 つ の 事 業 2 兆円 40 関連 多角 化 売 上 高 ，
D 日本型

カ ル HD ドメ イ ン ， 89 億 円 （事 業 ド メ イ ン E 比 率， 営

バ ル ク ケ ミ （2005 年 3 制 ） 業　 利　 益

カ ル
，

フ ァ 月 ） 事業 ミ ッ シ ョ ン を （1000 億 円

イ ン ケ ミカ 集 中 ， 育成に わ け ， 以 上 ， 2005

ル ，医薬 品， 基盤 事 業 は 補 完 事 年 3 月 ），

三 菱 フ ェ ル 業 ，再 編 事 業 は撤 ROA （5．5％

フ ァ
ー マ と 退 ， 以 上 ， 法 人

の 合併 で 選 ポ ー ト フ ォ リオ の 税控 除前）．

択 ． 軸 は ， 超 過 利 益

（2005 MCCVA ＝

年 10 月 の （ROIC −WACC ），

持株 会社 ） 投下 資本 額 （規模）

の 2 軸 ．MCCVA

ス プ レ ッ ドが ，

2 ％ 以 上 で あ る こ

と．

HOYA 5 つ の 事 業 8 千億円 非 関連 多角化 RO ・E ， 売 委 員会 等 設

カ ン パ ニ ー 上 高 ，
EV 置型 （20

（ A ， 03 年 6 月

光 学 ， ク リ 予 算 目標 の よ り， HD

ス タ ル
，

へ 達 成 に よ る で な くカ ン

ル ス ケ ァ 報酬 連動型 バ ニ ー制）
一　 ビ ジ ョ　，
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日本型 ホ
ー

ル デ ィ ン グ ス （純粋 持株 会 社 制 ） へ の 管理 会 計の 貢献 可 能性

ン ケ ア
ー

，

半 導 体 部

品） の カ ン

バ ニ
ー制 の

徹 底 化 ．カ

ン パ ニ ー別

に 資源 を フ

ル セ ッ ト

（2007

年 に も持 株

会社 化 を予

定）

の 形態 と して は ， 8 社 中の 6 社が ， 日本型 （業務 執 行 と経 営意 思決 定機 関の 厳密 な 区別 を しな

い ）を採用 して い る こ とが分か っ た ．調 査 対象で ，委員 会等設 置会社 を採用 して い る の は ， H

OYA と コ ニ カ ・ミ ノ ル タ HD の み で あ っ た ．なお ，
　 HOYA は ，

2004 年 の 調査 時点 で は ，　 HD

シ ス テ ム で な く，カ ン パ ニ
ー

制で あ っ た が ，2006 年度 12 月 21 日に ，ペ ン タ ッ ク ス 社 と 2007

年 IO　A　 1 日に 経営統合 し ， 持株会社ペ ン タ ソ ク ス ・HOYA ホ
ー

ル デ ィ ン グを創る こ とを両社

長 名で社 外発 表 して い る、具体 的 な HD の 統治形態 に っ い て は ，今後明 らか に な るで あ ろ う．

　 日本 で の HD シ ス テ ム の 採用 は ，　 HD 自体 が ，新 し い 組織 形態 で な く，戦後 の 独 占禁止 法成

立 前 ま で 存在 して い た もの が ，戦後 の 経済 の 民 主化 の 流れ の なか で 過度の 市場 集 中力の 排除 と

い う考えか ら禁止 され て い た も の が ，解 除 され た だ けで あ っ た ． しか し ， 1 ） 日本 的事 業部制

の 再 編 ，
2 ） 目本 的企 業 グ ル ープ の 収益性 の 改善 （田 中隆雄 ，

25 ペ ージ ） と い う資本市 場か ら

の 圧力 の 高 ま りを うけ て ，収益 力 と グ ル
ー

プ カ の 強化 の 手段 と して 登 揚 した こ とは ，明 らか で

あ る ． しか し ， そ の 具 体的 な HD の 機 能 と グル
ー

プ子 会社 （BU ） と の 関係 ， お よび ，
　 HD の

強化 され る べ き役割 に つ い て は ， ま さに ， 現状で は試 行的 部分が 大 きい と言 える ．こ こ で は ，

コ ニ カ ・ミ ノ ル タ HD の 事 例 を元 に ， そ の HD の 役 割 に つ い て検 討 し よ う．

　 コ ニ カ ・ミ ノ ル タ の 経営統合は ，ま さに，こ の 両社 の 事 業分野 が ， リコ
ー

とキ ャ ノ ン の 2 社

の 寡占体制 の なか で ， 生 き残 りを掛けた 合併 の 実 現 に よ る技術 と市場 シ ナ ジー
の 創 出 に よ る，

オ フ ィ ス 事 業領 域に お け る グ ロ
ーバ ル 3位 の 実現 と言 う経営的 課題 を達成 す る こ とで あ っ た ．

こ の 2 社 は，市場 で は，統合 に よ る成 果 に っ い て は ， 危惧す る声 が 相 当 あ っ た よ うで あ る  ．

事 業 ポー
トフ ォ リオ 経営の 徹底 ，不 採算事業 の 売却 と非効 率 な工 場 の 閉鎖に と もな う人 員削 減，

知 的資産 の 集 中的 な開発 ， な どを 基本 に ，2005 年 以降 の 業績 は ，上 向 き傾向 で あ る ．こ の HD

の 特徴 は ，2003 年 4 月の 商法 改正 で 選択的 導入 の 可 能 に な っ た委員会 等設 置方式 を取締役 会

に 導入 す る とい うもの で あ っ た ， コ ニ カ ・
ミノ ル タ HD は ，取締 役会 の ドに 指名 ，監査，報酬

の 各委員 会を 設 け ，各委員 会は ， 社外 取締役 が 過 半数 を占め る委員 会 とな っ た ．彼 らの ，2003

年 8 月 基本方針説 明 会資料 をみ る と ，
1 ）事業 ポー

トフ ォ リオ 経営 の 徹底 ， 2 ）他社 の 模範 と

な る グル ープ ・ガ バ ナ ン ス 運営 ， 3 ）技術戦 略 供 通技術会 社 の 設 立 ） とブ ラ ン ド戦略 （グル

  2003 年 1 月 8 日 の 日経朝刊 記事 に よれ ば，「7 日の 東 京株 式 市揚 で は，統合報道 を うけて ミ

ノ ル タ株 は
一時 47 円高 まで 買われ ， 終値 で も 8 円 高 の 536 円 ． コ ニ カ株 は前 日終値 比 7 円

安の 864 円 ．市場 に は コ ニ カは ミ ノ ル タ の 財 務 リ ス ク を背負 っ て しま した ，と の 見 方が あ る 」
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一プ統
一ブラ ン ドと外 国の 販 社 の 統合） の 強化 ，

4 ）人 事理 念 （実力 主 義 ） に 基づ い た 実力 人

事 の 実施， 5 ）企業の 社会的 責任重 視，の 5 項 目を掲 げて い る．そ の うち， 2 ） と 5 ）は ，統

治機構 の あ り方に密接に 関連 して い る と思 わ れ る． これ に よ っ て ，経営面で の 評価が高 ま っ た

ど うか
， 現状で は ， 市 場 の 評価は確 立 し て い な い と思 われ る ． しか し 2005 年度 に おけ る ，

カ メ ラ事業 か らの 退出 に よる ，
1 ， 000 億 円強 の リス トラ費用 の 計 上 ， 事業 ポ ー トフ ォ リオ

の 変更 な どか ら見て ， 1 ） の 事 業 ポー トフ ォ リオ 重視 の 視 点 か らの ， 2 ） グ ル
ー

プ 統治の 徹底

と 3 ）技術戦略 ・ブ ラ ン ド戦略 と 4 ）人事政策の 成果主義 の 戦略的な選 択が な され た もの と推

測 され る．も っ とも ， 2003 年 8 月 の 経営統合 の 後 で 報 告 され た ， 中期経営計画 の ね らい で あ

る ，カ メ ラ
・写真 事業   に っ い て は ，当初 の 統 合 時点 で の デ ジ タ ル カ メ ラ へ の 期 待 ，個 別 フ ィ

ル ム 事 業 とし て の 生 き残 りの 計 画 か ら，そ の 撤 退 の 決定 まで の 時 間 は ，決 し て 短 い もの で なか

っ た と思わ れ る．

　 こ の よ うに 集 中 と選択 の 大 きな節 目は ， 2005 年 に行 われ ．2006 年 か らは ，
2005 年 か ら進 め

て い た，第 2 期 の 中期 計 画 （2003 年経 営 統合 あ と 2 期 目） の 終 了年 度 は ，
2008 年末 （2009

年 3 月）で の 計 画書 を見 る限 り，1 年 前倒 し で ，カ メ ラ ・フ ィ ル ム 事業 か ら撤退 し ， 当初の 2003

年 に 描い た ， 5 つ の 事業構成 （情報機 器 ，オ プ ト事業 ， フ ォ ト ・カ メ ラ事業 ， メデ ィ カ ル ・グ

ラ フ ィ ッ ク ス 事 業，計 測事 業） か ら ， 4 っ の 事 業領域 に集 中 され た （そ れ は ， 経営成 果 とし て

情報 機器 ，オ プ ト，メデ ィ カル ・グ ラ フ ィ ッ ク ス
， そ の 他 で 9，420 億 円，営業利 益 1

，
005 億 円，

とな る）．そ して フ ォ ト ・カ メ ラ 事業は ，2005 年 実績で 売 上 高 1
，
871 億 円か ら 2006 年 で 300

億円 ，営業損失は 30 億 円 とな り終了 す る．

　 か か る事業 の 集 中 と選 択 を資料 か ら明 らか に されて い る の は ，経 営者 の 意 思決 定 を積 極的 に

評価 すれ ば，経 営透 明性 の 結果 で あ る と言 え る だ ろ う．しか し ， そ の 結 果 と して ，2008 年度 ま

で の 中期計画 で は ，こ れ まで の 事 業 グ ル ープ 別 セ グメ ン トの 開示 か ら ， 事 業 ドメイ ン 制 に よ る

開示 に 変更 され る ．こ れ は ，株 主か ら見 て ，経営透明性の 低下 と見 え る 可能性 もある ．なぜ な

ら ， 事 業 ドメイ ン 制 は ， 事業会社 の 区 分 で な く，ま た ，製品 区分で も な く，外 か らは ，そ の 責

任 単位 も製 品単位 も認識 で き ない 分類 に な っ て い る か らで あ る．

  2002 年 で ，売 上 高 2807 億 円 （全 体 の 26 ％）， 営 業利益 104 億円か ら ，
2005 年 に 売上高

3
，
500 億円，営業利益 320 億 円 の 予想 で

， 実際 は
，
2005 年 3 月 で

， 売上 高 2，670 億 円 ， 営業損

失 90 億 円，2005 年 度 に事 業 か らの 撤 退 を決 定 した．2005 年 の 実績 で ， 売 上高 1，871 億 円 ，

営業損失 71 億 円そ の あ と，カ メ ラ事業 をデ ジ タル 部 門は ，
ソ ニ ーに売 却 し ，

コ ン パ ク ト事業

は 終了 ，フ ォ ト事業は，大 日本 印刷 とキ タム ラ に事業譲渡 し，大 部分 の 事業 は終 了 した．特別

損失は ，1，031 億 円，23 億 円は 営業外費用 が 発 生 し，合 計で ，2005 年 営 業年度 に， 1，054 億 円

の 費用 が追加発 生 した ，
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表 2 　 コ ニ カ ・ミ ノ ル タ ・グル
ー プ 中期 経 営 計 画 （2005 年 3 月 25 日）

基本戦略 事 業ポー トフ ォ リオ経営 の 徹底

（1）

更 なる選 択 と集 中

情報機器

オ プ ト （光学部晶）

カ ラ
ー

に集 中 し事業体質 を強化

技術戦力を強化 し、拡大路線 を継続

百ノ ・ し、・ 子 か

（H ）

新規事業の 育成

フ オ 　　・

イ メ
ージ ン グ

　 ア イ　　ル

グラ フ ィ ッ ク

矢 　 　 　　で の 　　 　 ム

計測機器 安定収益 の 維持

提 携 ・M ＆A に よ る

事業拡 大 新規事業 コ ア 技術 （画 像処 理 、 光学 、 材料ナノ加 工 ）

を活用 し た 大型新規事業 の 展開

表 3　 コ ニ カ ・ミ ノ ル タ ・グ ル
ープ 2006 年 3 月 決 算説 明 会資料 （2006 年 5 月 11 日）

コ ン ポーネ ン ト　 材 料 ・サ プ ライ　 機 器 ・シ ス テ ム 　 サ
ー

ビ ス

オ フ 　イ

「

（1 ）
一

般 オ フ ィ ス
・
業 種 別 市 場

（2 ） プ ロ ダ ク シ ョ ン ・プ リ ン ト

（3 ） 医療 ・ヘ ル ス ケア
ー

医療

産 業

（4）IJ ヘ ッ ド　　　 （5）工 Jイ ン ク

デ ジ タ

ル 　 　家

電 ・情報

（6）光 学 部 品 、デ ィ ス プ

レ イ 部 材

コ ン ポ
ー

ネ ン

　表の 2 か ら，表 3 へ の 変 更 は ，そ れ ぞれ コ ニ カ
・

ミ ノ ル タ の 事業構 成 を示 す もの で あ る．表

2 で は事 業単位別 で分 けて い るが
， 表 3 で は，事 業 ドメ イ ン （縦軸 の 市 場別 区分 ） と価値 連鎖

（横軸）で マ トリ ッ ク ス 化 し て 説 明 して い る ．ま さに ，こ の 表 3 は コ ニ カ ・ミ ノ ル タに お ける，

市場別 の 区分 で 外部利 害関係者 に事業 内容 を説 明する た め の もの で ，同時に ，社内の 事業単位

別 関係者 に も ， 自社 の 資源 の 集 中す べ きポイ ン トを明 らか に して い る ．こ の 2 つ の 表 の 開示 の

違い は ， 同時 に ， 当社 の 事業 ポ ー
トフ ォ リオ の 区 分 の 視 点 を，事業 責任 区分 か ら，市場 ドメ イ
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の 成長領域 で ，
2 つ の 事 業群 （表 3 の 2 つ の 大 き な括 り）で 括 っ た もの で ある．1 つ は，「機器 ・

サー ビ ス 事業群 」 も うひ と つ は ，「コ ン ポ ー
ネン ト事 業群」 で あ る ．そ し て （1 ）

一
般オ フ ィ ス ・

業種 別市場セ グ メ ン トは ，コ ニ カ ミ ノ ル タ ビ ジネ ス テ ク ノ ロ ジー
社 （略 して BP 社 ）に対応 し ，

（2 ）プ ロ ダク シ ョ ン ・プ リン トも同 様 に ， BP 社 に集約 され ， （3 ）医療 ・ヘ ル ス セ グ メン ト

は ，
コ ニ カ ミ ノ ル タ エ ム ジー社 ， （4 ＞ と （5 ）の 部 品事業 は ， コ ニ カ ミ ノ ル タセ ン シ ン グ社 と

ビ ジネ ス ・テ ク ノ ロ ジー
社 （6 ）光学部 品 な どは ， コ ニ カ ミノ ル タ オ プ ト社に ほぼ対応 して い

る．こ の よ うに ，区分け を事業 ドメ イ ン と事業単位 で ク ロ ス させ る と，事業の 価値連鎖 が， H

D の 下 に 事業会社群別 に 整序 され て い る と推 測 され る が ， 川 下
・川 上 の 関係 は 戦略 的に ど うつ

な がる の か 必 ず し も明確で は な い ．こ の 説 明 か ら ， 平成 16 年 10 月 の 6 事 業会社 ，
2 共通 会社

か ら 4 事業 会社 ， 2 共 通会社 に再 編 され た こ とに な る．こ の よ うに ，
一

部事業会社の 廃止 ・売

却 と同時 に ，事 業 ドメ イ ン の 集 中 と価 値連 鎖か らみた 区分 は ，積極的 な戦略的情報 開示 とい う

点か らみれ ば ， 比 較可 能性が 低下 して お り企 業戦略の 捉 えた か の 変更 が 示 唆 され て い る とも言

える だ ろ う．

　事業構造 の 変 化 とそれ に あわせ た ，事 業ポ
ー

トフ ォ リオ の 説 明は ， コ ニ カ ・ミ ノ ル タ HD の

資料 が 説 明する よ うに ， 単純な もの で な く， 子 会社法 人 の 清算や 今後は ， 合併 ・買収 に よ る事

業領域 の 拡 張や 変更 が 考 え られ る ．こ の よ うなダイ ナ ミ ッ ク な事 業 単位や 部分 組織 の 組 み 換 え

を進 め るた めの 中心 的 な仕組 み が ， HD シ ス テ ム で ある こ とも，示唆 し て い る と言 えそ うで あ

る ，

表 4 　 2008 年 度 中期業績 の 予 測 と実績 （単位 ： 億 円　但 し
一部 は比 率）

　 コ ニ カ ・
ミノ ル タHD の 業 績 と予測

情報機器

オプト事業

メディカル

その 他

　　　　 （1）売 上 高

　　　（2）営 業利益

　（3）売上高成 長率

（4）営業利益 成 長率

　 　 　 　 　 　 ROS

　　　　 （1）売上高

　　　 （2）営業利益

　（3）売 上 高 成 長率

（4）営業利 益 成 長率

　 　 　 　 　 　 ROS

　　　　 （D売上 高

　　　 （2）営業利 益

　（3）売上 高成長率

（4）営 業利益 成 長率

2004年

　 5648

　 558

0．098796

　 　 917

　 　 160

0．174482

　 　 1299

　 　 　 67

G

2005 年　　2006年

　 　6067　　　　　6400

　 　 651　 　 　 　 690

0．074185 　　0．054887

0」66666　　0．059907

0．107301　 0．107812

　 　 1104 　　　　　1300

　 　 176　 　 　 　 200

0．203925　　0，177536

　 　 0」　　0．136363

0．159420 　　0．153846

　 　 1466　　　　　1550

　 　 117　 　 　 　 85

0．128560　　0．057298

0．746268　−O．273504

　 　 　 　 　 　 　 　 0

2007年

　 　6700

　 　 730

0．046875

0．057971

0．108955

　 　 1550

　 　 240

0．192307

　 　 0．2

0．154838

　 　 1650

　 　 100

0．064516

0．176470

　 　 300
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フt トイメ

　　 ージ

HD 他

全 社

売 上 高

営業利 益

2685

一87

1871

一71

営業利 益率　 一〇．032402 −O．037947

　売上 高

営業利益

　売上 高

営業利 益

　 　 ROS

　 　 125　 　 　 　 176

　 　
−38　　　　

− 66

　 10674　　　　10684

　 　 660 　 　 　 　 807

0．061832　　0．075533

300

一60

　 　 一〇．2

　 　 250

　
− 145

　 9800

　 　 770

0．078571

0

0　 売 上 なく損

　　 　 失計 上

0

　 　 　 0

　 補 82

　 10200

　 　 888

0，087058

4 ． 管理 会計 か ら見 た HD の 機能

　管理会 計 の HD に お ける特 有 の 機 能 に っ い て は ， どの よ うなもの が ，観 察 され た の で あ ろ う

か ．す で に 考察 し た と こ ろ の 「コ ニ カ ・ミ ノ ル タ ・ホ ール デ ィ ン グ」 で は ，カ ン パ ニ
ー

制 と

HD と の 大 き な違い は ，観察 され て い な い こ とが 説明 され た （門 田編 「企 業価値 と組 織 再編 の

管 理 会計 に 関す る研 究」 2004 年 9 月 ）． しか し ， ポー
トフ ォ リオ 経 営 の 徹底 と い う特徴 が 指摘

で き るだ ろ う．事業別 目標
・
業績指標 と し て

， 財 務パ フ ォ
ー

マ ン ス を重視 し た 考えに 沿 っ て （コ

ニ カ ・ミ ノ ル タ で は ，営業利 益 率，ROE が 業績 指標 と して 重視 され て い る），事 業ポー
トフ ォ

リオ ・マ ネジ メ ン トが 実施 され て い る．そ れ は ，経営者 の 株 主 ・債権者 へ の コ ミ ッ トメ ン トと

して も事業別 の 内容が 開示 され 同時に ，HD は 各事業の 目標未達成か 否 か で 改革 ・改 善 を各 事

業会社 に対処 す る こ とに な る ． 2 つ め は ， グル
ープ経営 の 効率性 を高 め る た め の シ ェ ア

ー
ド ・

サー ビ ス の 本格 的 で 効果 的 な活 用 の 実施 で あ る ． 3 つ めは，事 業革新 の た め の 非連続 的な マ ネ

ジ メ ン トす る仕 組 み と事 業効 率化 の 仕組 みの 組織 的 な組 み 合わせ で あ り ， そ れ に対 応 す る整 合

的 な財 務業績評 価 方式 の 活用 と実行 の た め の 組織 化 の 仕組 み づ く り で ある ．

　 それ ぞれ に つ い て 少 し説 明 しそ の 意義 を再 度確 認 した い ．ま ず，事業ポー
トフ ォ リオ ・マ ネ

ジ メ ン ト  は ，内部的 な複数事業の 計 画 ・評価方 法 と して広 く利 用 され て い る ．例 えば，ゴ ビ

ン ダ ラヤ ン
・グプタ （Govindarajan＝ Gup 七a ）に よ る ， 事業別 の ミ ッ シ ョ ン と して ，刈 り取 り ・

負 け犬 ・保 持 と い っ た 事業 別の ライ フ サイ ク ル に 応 じ た マ ネ ジ メ ン ト評価 方法 が あ り，そ れ に

対応 した 中長期 的 な 資源配 分 ・規模 調整 な ど の 戦略 的 マ ネ ジ メ ン ト ・コ ン トU 一
ル の 活用 と短

期 的な財務業績評 価 を基礎 に した マ ネジメ ン ト ・コ ン ト ロ
ー

ル の 活用 で あ る ． 日本に お い て も

そ れ 自体 は 目新 し い も の で は な い が
， そ れ を利 用 し た 経 営実態 の

一部 が
，

コ ニ カ ・ミ ノ ル タ ・

ホ ール デ ィ ン グ，HOYA ，三 菱 ケ ミカ ル ・ホ
ー

ル デ ィ ン グ，富士 電機 HD ，そ れ に旭 化成 HD

  基本 的な経営の ポ ー
トフ ォ リオ ・マ ネジメ ン トとは ，「投下す る資源 を 自社の 得意領域 に優

先的 に 配分す る こ とに よ り， 自社が 得意 とす る分 野 で シ ナ ジーを効か せ て 効率 を上 げ ， 競争力

を強化 して ，よる収 益力 を高 め，成 長 を持続 させ よ うとす る 戦略 経営 の ツ ール 」 （武 富為 嗣，平

成 18 年 5Allfi 　）国際 P2M 学会報 告資料 ） で ，さま ざま なバ リエ
ー

シ ョ ン が 生 ま れ て い

る．大 きな こ の 方式 の 区分 と して は，全社 レ ベ ル ，事 業 ・製品 レ ベ ル ，そ れ に最近 は ，開発プ

ロ ジ ェ ク ト レ ベ ル と の 3 つ が論 議 され て い る．
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におい て も
一

部 で あ るが 明 らか に され て い る． しか も ， 内部的意思 決定 目的 に そ っ た各事 業別

の 評価 と コ ン トロ
ール とい う業績管理 会計 的な利用 の み で な く ， 株 主 ・ス テ イ ク ・ホ ル ダー

へ

の 経営 コ ミ ッ トメ ン ト資 料 と して も公 開 され て い る 点 に新 たな視 点 が あ る． しか し，多角化企

業 あ る い は，複数 の 事 業 を もつ 会 社 の 企業 戦略 計画 で 報 告 され て い る内容は ， 中 ・長期的 な経

営 意思決 定 に関す る もの で あ り，短期 的 に どの よ うに経 営者 が ，事業 ポー
トフ ォ リオ の 目標 と

実績 と の 乖離で 責任 を と る か は ，実 際予 測 困難で あ り，本 来 の 事業ポー トフ ォ リオ の ね らい か

らすれ ば，近視眼的 な意思決 定 を株 主 ・経営者 ともに ， 助 長す る可 能性 もあ る と言 え る．例 え

ば ，
コ ニ カ ・

ミノ ル タ HD で は， 2003 年 の コ ミ ッ トメ ン ト資 料 で 描 い た 計 画 が ，事業ポー
ト

フ ォ リオ経営 で 実現 しなか っ た 場合 に は ，2005 年 に は ，そ の 約 束 を満 た さない 事業 の 廃止 ・売

却 を前節 の ケー
ス の よ うに 具 体的 に 行 っ て い る ．こ れ は ， 短 期 的な経営 を加 速化す るこ とで 事

業 リ ス ク が大 き くな る とい う危険 性 もあ る し ， すで に 全社 的な 目標水 準 か ら見れ ば，撤退す べ

き事 業 に つ い て ，経営意 思決 定 の 正 当性 を組織 メ ン バ ー へ 強い メ ッ セ ージ性 を も っ て 伝達す る

手段 と も解釈 で き る   ．

　 三 菱化 学で は ，事 業領域 を 5 （自動 車部品 ，機能材料，環 境
・

エ ネ ル ギー
， 日販 品，ヘ ル ス ケ

ア
ー）に整理 し ， 製 品領域 （デ ィ ス プ レ イ

ー材料 ，薬 品 ， 記録 材料 ，合 成繊 維 ，環境配慮 化学シ

ス テ ム ） 区分 との 2 軸か ら事 業領域 区分 を明示 して い る．そ れぞれ の 事業 内 の 製品 グル
ープ 単

位 で
， 育成事業，集 中事 業 ， 強化 対象事業 ， リ ス トラ 対 象事業 に ミ ッ シ ョ ン を 整理 し，結果 的

に ，医薬事 業領域の 強化 ，化 学事 業 （石 油化 学，機能化 学，機能材料）の 再編 をね らい と し て

い る ，医薬 事業 で は ， 買 収 ・合併 を成 長 と事業力 強化 の 手 段 と し て位 置づ けて お り，そ の た め

の プ ロ ジ ェ ク ト計画 に 連 動 し て い る と推測 され る．ま た
， 化学事 業 で は ，他社 と の 連携 ・提 携

に よ る収益 力 の 強化 を狙 い と し て そ の 区別 に ポ ー トフ ォ リオ 概念 が利 用 され て い る ．彼 らは ，

2005 年 か ら 2007 年 の 3 ヵ 年 計 画（フ ェ イ ズ 2 と して い る）  を ，フ ル シ ナ ジ ーの 実現 とし て い

ちづ け ， 全 体で ， 営業利益 1400 億 円 ， ROA の 5 ． 5 ％の 達 成 ，
　 DE 比率 の 1 ． 5 ，売 上高

2 兆 3 千 500 億 円 の 実現 を 2007 年 まで の 目標 し て い た ．

　 富 士 電機 HD で は ，カ ン パ ニ
ー

制 か ら純粋持株 会社 へ の 移 行 に 伴 い ，狙 い を 3 つ 上 げ て い る．

1 つ は 自己 責任経営の 徹底 で ， 2 つ め は ，事業ポー トフ ォ リオ 経営に よ る最適 化 ， 3 つ めは ，

事業別 の 雇用 ・労働条件 の 確 保 で あ る ．こ の うち で 事業ポ ー
トフ ォ リオ 経営に よる 最適化で は ，

グ ル
ープ 価値 の 最 大化 と資本 効 率重視 の 視 点 が あが っ て い る ．具体的 に は，経済 的利益 （蜜士

電 機 版 の EVA ）を事 業別 に 算 定 し て お り，類似 事 業会社 の 営 業利 益 率 を勘案 し て ， 6 か ら 9 ％

の 資本 コ ス トが 事業内容 応 じて 設 定 され て い る．なお全 社 平均 は ， 7 ％ と して徹底 した HD の

経 営意思 を事 業会 社 に伝達 して い る ． も っ と も，具 体的 に か か る 事業別 評 価 が
， どの よ うな

HD の 戦略 的対応 を促 し て い るか ，現在 の とこ ろ確認 に は い た っ て い ない ．

　 2 つ め の シ ェ ア
ー

ド・サ
ー

ビ ス に つ い て は ， トス テ ム イナ ッ ク ス HD （新生 活 グル
ープ）， 三

菱 ケ ミカ ル HD ，富士 電機 HD ， さ らに ， コ ニ カ ・ミ ノ ル タ HD の い ずれ に お い て も ， 本祉共

通 部 門や 間接 部 門 として の 研 究 ・開発 部 門 や金 融 ・資金 サー ビ ス 部門 ， さ らに情 報処理部 門 の

グル ープ内共通サ ー ビ ス 会社 へ の 再編 成 を行 っ て い る．こ れ ら共通 事業部 門 の 独 立 化 あ るい は，

  旭 化成 に お け る，「イ シ ン 20 プ ロ ジ ェ ク ト」 とい う全 社 改革 で も，事 業 ポー
トフ ォ リオ は ，

ま ず，維持 ，撤退 ，成長 ，強化 され る べ き事業 の 峻別 に利 用 され た ．
  2003 年 ，2004 年は ，フ ェ イ ズ 1 の 計画 と し て お り，事 業ポー

トフ ォ リオ の 定義 と明 確 化，

4 タイ プ の ミ ッ シ ョ ン に よ る事 業領域 の 区 分 （育成 ， 集 中，強化 ， リ ス トラ ） を行 っ た，
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fi本 型 ホ
ー

ル デ ィ ン グ ス （純 粋 持 株 会 社 制 ） へ の 管 理 会 計 の 貢 献 可 能 性

自律化 の 動 きは 新 し い も の で は な い   ．M 社の 部長 の 言葉 に よれ ば
，

「R ＆ D に つ い て の 効率性

を高 め る こ と と， 研 究 ・
開発 とい え ど も，事業の

一
環 と し て や っ て い る以上 は ，採算べ 一

ス に

の るた め の 工 夫 とマ イ ン ドを研究 ・開発 会社 の ス タ ッ フ が意識 と して も っ こ とが ， 技術 経営 を

進 め る 上で 必 要 な こ と で あ る ．1 と指摘 され て お り，そ の 流れで
， 研 究 開発 会社 は，全 て の 事 業

会 社の ニ
ーズ を元 に ，事業費用 の 70 ％程度 は ，ひ も っ きで あ る と理解 され て い る．同 じ こ と

は ， K 社 ，
　 T 社 に おい て も，同 じで あ る ．

　 も っ とも ， 本来 の シ ャ ア
ー ドサー ビ ス は ， 共 通 サ

ー
ビ ス 部門 の 別 会社 化 ・利 益セ ン タ

ー
化 （本

社共 通部門 で あれ ば， コ ス トセ ン タ
ー

が
一

般 的 で あ る）で あ り ， R ＆D は そ の 共 通 サー ビ ス の

定義に 厳密に 合致す る もの で は な い と もい え るこ とか ら，か な り大 胆 な決 断で あ る （しか し，

GE も公 開 資料 に よれ ば ， お な じ試 み をす で に して い る）．む し ろ本 来 は ，人事 サ
ー

ビ ス ，経理

サー ビ ス
， 広報 ・総務サ

ー ビ ス
， 財務 ・金 融サ

ー ビ ス な ど の 共通 サ
ー ビ ス 機 能 で あ る ． こ れ ら

の サ
ー

ビ ス を厳密 に市場 ル
ー

ル で 運 営す るに は，規模 ・効 率性 の 点で は ，グル
ープ 規模 が 大 き

な ポイ ン トで あ る ．ま た ，SPC （特 定的 目的 会社） が エ ン ロ ン （ア メ リカ の エ ネル ギ
ー

総合会

社 で 1998 年 に倒 産） に お い て ，売掛 金 ・買 掛金 操作 に 利用 され た こ とか ら ， 短 期 運 転資金

の 管 理 や不 動産 な ど の 資産 マ ネ ジ メ ン トに お い て も ， 従来 以 上 の 監視 ・統 制が HD に は ，当然

な が ら義務 とな っ て い る ．こ の こ とも，シ ャ
ー

ドサ
ー ビ ス の 効 率性 と事 業 リ ス ク の マ ネ ジ メ ン

トとは 2 律 背反 性 の 可能性 もある ． し か し ， 小 さい 本社 と ス ピ ー
ドを 重視 した 経営 ， そ れ に ，

規模 の 効 果 を考 え た と き ，シ ャ ア
ー

ドサ ー ビ ス 化 とその た め の 管理会 計研 究は ，
グ ル ープ経 営

なか ん ず く，HD シ ス テ ム 型 に お い て は ，重要 な研 究対象で もあ ろ う．

　 3 つ め は，横 串を とおす こ とで あ る ．こ の 参考 資料 と して は ，三 菱 ケ ミカ ル HD の 利 用が 参

考 に なる ．なお，三 菱 ケ ミカル HD は ，
2005 年 10 月 3 日に 設 立 され ， 傘下 に 三 菱化 学 と三

菱 ウ ェ ル フ ァ
ー

マ と い う，化学汎 用 品 を製造 ・販 売す る企 業 と製薬企 業 か ら構 成 され て お り ，

会 社資料 に よれ ば ，持 株会社 化 の ね ら い は ， 1 ）医薬 品事 業の 強化 ，2 ）グ ル ープ 経営 の 深化 ，

3 ）収益の 安定 した ポー
トフ ォ リオ 経営の 実施．こ の うち，グル

ー
プ 経 営 の 深 化 の 意味は ，全

体最適 の 追 求 と事業経営 の 機動性 向上 な らび に ，グ ル ープ外 との ア ライア ン ス とグ／tz−一・プ 内再

編 を中心 と した事 業 ポー トフ ォ リオ の 改革 で あ る．こ の 目的 に 対す る手 段 が
，横 串を とお す こ と

と解釈 され る．

　 横ク シ の マ ネ ジ メ ン トは ， 2 つ 考 え られ る ． 1 つ は ， 自律 的 な事業 子 会社 に プ ロ ジ ヱ ク トを

任 せ る こ と．そ の 代 わ り ， 結果 に つ い て 責任 の 所 在 を 明 確 にす る こ と で ，信 賞必 罰 化す る も の ．

も う 1 つ は ，HD に よ り， ト ッ プ ダ ウ ン で 行 うもの で あ る．こ こ で 取 り上 げた 企 業事例 で は ，

HOYA を除 くケー
ス で ，トッ プ ダ ウン に よ る横 串型 の マ ネ ジメ ン トが 展 開 され て い る こ とが伺

え られ る ，

　 前者 の マ ネ ジ メ ン トは ，プ ロ ジ ェ ク ト型 の マ ネジ メ ン トを 自律的 な各 事業 体 （事業 会社） の

なか で 多 用す る もの で あ る．製薬会 社や エ ン ジ ニ ア リ ン グ会社で は ，プ ロ セ ス ・マ ネジ メ ン ト

を社 内 の 主 要 な 価 値 連 鎖 を横 断 し て 適 用 し て い る ． こ れ に っ い て は ，管理 会 計の な か で

ABC ，ABM の 発 想 を生 産 や 開発 の
一

部の プ ロ セ ス に と どま らず川 上
， 川 下 に 拡 大す る こ と も行

われ て い る ，後者 の ト ッ プダ ウン 型 の プ ロ セ ス ・マ ネジ メン トと し て は ，旭 化成 の 「イ シ ン 2

0 」 とい うグル
ープ再構築の た め の 集 中 と選択 に よ る，事業整 理 ・売 却 を 中心行 い そ の あ と，

  例 えば ， 事例 と して は ， オ ム ロ ン の 試行 が 公 開 され て い る （林編 「グ ル
ー

プ 経営 戦略」249−274
頁，
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HD の マ ネ ジ メ ン トが 典型 か も しれ ない ．こ の 計 画 は， 1999 年 か ら 2005 年 （2002

年 持株会社 化）に か けて ，累積赤宇事業 の 整理 ． コ ア で ない 事業の 売却，提携戦略 ， 海外進 出

と展 開，に 分け て 持株会社 に な る前 に改革を行 い ，HD 化 の 後 は ， 8 つ の 事業に集 中 した ．そ

れ は ， ケ ミカ ル ズ （44 ％， 35 ％），住宅 （27 ％， 25 ％），医薬品 （7 ％ ， 10 ％），繊 維

（6 ％ ， 3 ％），
エ レ ク トロ ニ ク ス （7 ％ ， 17 ％）， 建材 （4°／。 ， 3 ％ ）， 生活 関連 品 （3 ％，

4 ％），サー ビ ス ・エ ン ジ ニ ア リン グ （2 ％ ， 3 ％ ，
で HD に 所属 ），  以 上 の なか で ，当初は ，

持株で な く，ケ ミカ ル を中心 の 事業持株 会社が 志向 され た よ うで ある が ，ケ ミカ ル と住宅 の 事

業内容 ，資産利益 率 ，顧 客な ど全 く異な る こ とか ら，持 株会社 に 事業分社 をぶ ら下 げ る方式 が

採用 され た． こ の なか で ， HD は ， 持株会社 と して の 全社 戦略 ， 事業監理 を行 うだ けで な く，

製造会社 の 集 団 で あ る こ とか ら，共 通の R ＆D 部 分 ，将 来有望な事業シ
ーズ 開発 ，分社間 で 共

通 する エ ン ジ ニ ア リン グ機 能 は ，全 部集中 （共 通 サ
ー

ビ ス 機能も含む ）して お り，そ の なか で ，

中核 とな る の は ， 新事業本部 と呼 ばれ て お り ， 2 つ の 研 究所 ， 2 つ の セ ン ター
， そ れ に 2 つ の

推 進部 ，
4 つ の 室 か ら成 り立 て お り ，

室 あ る い は 部 が
， 新規 事業 の 揺籃機 能 を担 当 し て い る よ

うで あ る．か か る新規 事業 の 創 出 と グ ル
ー

プ 資源 配 分 の 最適化 が ，セ ッ トに な り， ト ッ プ ダ ウ

ン の プ ロ ジ ェ ク トが 機 能 して い る と考え られ る ．

5 ． 管理 会計 の 貢献

　管理 会計 は ，業 績管 理 会 計 と し て ，多 くの 実務 的 な貢献 を し て きた ． しか し，HD シ ス テ ム

の 登 場 が ，本 社 の 機 能 は ，事業 の リス トラや 事 業 の 再編成 と い っ た後 ろ 向 きの 対応 か ら ， 強 い

事 業 をよ り強 くす る た め の 経営 革新 活動 へ と移 っ て きて い る ．こ の 流れ の なか で ， 管 理 会計 は ，

こ こ で 取 り上 げた 企 業 で 見 られ る よ うに ，戦略 的 マ ネ ジ メ ン ト ・
コ ン トロ

ール ・シ ス テ ム と し

て ，機 能 し て きて い る と解釈 で き よ う．す なわ ち，経営 は
一

時 とし て ，変化 を とめ ない 現状 の

なか で ， 常に イ ノ ベ ー
シ ョ ン を マ ネジメ ン トす る た め の 戦略 的 マ ネジメ ン ト ・コ ン トロ

ー
ル で

は ，戦 略 目標 を明示 す る だ けで な く，具体 的 な戦略 的指標 （KPI ）へ と展開 され て い る ．また ，

その 具体 的な 手段 と し て は，製 造 業で は，技術 と事業 との ク ロ ス マ ネ ジ メ ン トを具体 的 に行 う

た め の 方 法 と して ，プ ロ ジ ェ ク ト型 の マ ネジ メ ン トや BSC の 思想 に含 まれ て い る財 務 ・非財

務 の 目標展 開が，事業本社や HD を 中心 に行われ て い る こ とが 推察 され る ．す なわ ち，創発 的

なイ ノ ベ ーシ ョ ン を事 業過 程 の な か に 意図 的 に 埋 め 込 む と い っ た ス リ
ー

エ ム 型 で は な く， ト ッ

プ ダ ウン で ，イ ノ ベ ー シ ョ ン の 方 向性 を 目標 ・組 織 ・
入 的資源 ・金 融資源 ・知 的財 産 を集め て

対応 す る方法 が 活 用 され て い る こ とで あ る．そ れ は ，事例 で は ，
三 菱化 学 HD ，

コ ニ カ ・
ミノ

ル タ HD ， 旭化 成 HD ，富士 電機 HD で 確認 で き る ．

　 も っ とも ， 管 理会 計 が戦略 管理 会計 と して ， こ の よ うな ト ッ プダ ウ ン 型 の プ ロ ジ ェ ク トマ ネ

ジ メ ン トや意 図的 ・階層 的 な創 発 に 必 要 な情報 や評 価方 法 を十分に 提供 して い る と こ ろ ま で至

っ て い るだ ろ うか ． こ の 点 が 管理 会計 の 職 能 と し て の 大 きな課 題 とし て 浮か び 上が る とい え よ

う．また，事業 ポー
トフ ォ リオ の評価方 法 と具体 的な ミ ッ シ ョ ン に あわせ た ，効果 的な マ ネジ メ

  上 記 の 数字 は ，前 の ％ は ，全社 に 対 す る 各事 業 の 売 上 比 率 ，後 ろ ％は ， 全社 の 営業利 益 に 対

す る各 事業 の 営業利 益 比 率 で あ る．こ の 数値 は ，2005 年 度決 算 の 数 字 ，売 上高 14 ， 986 億

円，営業利益 1．， 087 億 円 に 対 す る割 合で ある ．

（ht七p〃www ．asahi ・kasei．co ．jp！asahi ！jp！csr ／report ！pdf ／csr ＿report2006jp ．pdf）
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日本型 ホ
ー

ル デ ィ ン グ ス （純粋持株会社制）への 管理会計 の 貢献 可 能性

ン ト方法 が ど う計画 か ら執 行 に リン クす るの か ， こ の 点 も大 きな課題 で あ ろ う．旭 化成 の 山本

相 談役 と の 面談で ，次 の よ うに 指摘 され た ，「持株 会社の 意 義は何 で す か ．」 の 質問 に対 して ，

「そ の 意義は ， 3 つ あ る ， 1 つ は ， 事業 に適 した や り方 で な い と競争 に負 ける ． 2 つ め は ， 執

行 と監督 の 分離 が 必要 で あ る ． 3 つ めは ， 意識 改 革 を し な い と赤字 の 垂 れ流 し で ，全部 が だ め

に な る．」 ま た ，「カ ン パ ニ ー制 との 違い は何で すか 」 の 質 問に 対 し て ，「カ ン パ ニ ー制で は 以下

の 点 が 不 十分 で あ っ た ． 1 っ は 機 動力 が な い ，買収な どは ， 自 ら考 え て 決 め な い と間に 合 わ な

い ，し か し ，そ れ に は ，各事 業 が財務健 全性 をそ れぞれ が 維持 して い る こ とが ，大事で あ る 。

財 務健 全性 は ，ま ず は ，キ ャ シ ュ フ ロ ーが確 保 され て い るか で あ る．ま た ，それ ぞれ の 事業の

仕 事 の や り方 は，す べ て 異 な るか ら投 資 を含 めた 自主権 を各 事業 の 財務 力 に合 わせ て 与 え る必

要 もあ る．」

　 そ こ で ，こ れ まで の 検討 か ら HD シ ス テ ム を考 察材 料 とし て ，管理 会計研 究 と し て 浮 か び 課

題 を あげ る と何 に な るだ ろ うか ． 1 つ に は ， 財 務 目標 の み が ， 経営 目標 で な い と して ， 且D シ

ス テ ム は ， 戦前 の 財 閥 の 意義 と異な る が
， 財務 目標 が 重視 され る度合 い は ， 極め て 高い ．し か

し ，

一
方で ス テ イ ク ・ホ ル ダーを重視す る とい うHD の 経 営者 の 場合 に，同財務 目標 と同 じ程

度 の 比 率 で 経 営者 は， どの よ うに非 財務 目標 を経 営戦略 の 遡 上 に上 げ る こ とが で き るの だ ろ う

か ， 2 つ め は ， 欧米の テ キ ス トに もあ る とお り ， ROI あ る い は ，
　 ROE が ， 経営 目標 として 示

され た と き ， それ を ， ど う管理 会計 あ る い は ，
マ ネジ メ ン トは オ ペ レ

ー
シ ョ ン レ ベ ル に展 開す

るの だろ うか ． 3 っ めは， しば しば経営者 は，財 務 目標 は，月 次，あ るい は 4 半期 ，年 次で 展

開 され るが ，それ を管 理行動 に つ な ぐには，何 が 必要 なの だ ろ うか ．

　 こ こ の で ， 2 つ の 考え方 が あ るだ ろ ． 1 つ は ，同時 の 複 数 の 目標 の 同時 最適化 の 方法論 とあ

る 目標群 は制 約 に して ， 1 つ を最大化す る 見方 で ある ．昔か らあ る課題 で あ り ， 実証研 究 も さ

れ た テ
ー

マ で ある ．BSC の 貢 献 は ，
こ の 分野 で ，

　 KPI で の 目標 間の バ ラ ン ス と下方展 開 とい う

こ とを可能 に した ．それ は，同時 に複数 の 目標 を最適 化す るナイ ーブ で あ るが ，方法 論 と し て

は，
一

定の 評 価 を得 た の で は ない か と思 わ れ る （例 え ば ，パ ス 解 析 に よ る方法論 と して の 解析

も進 ん で い る ）． 2 っ め は ，ROI か ら，オ ペ レ
ー

シ ョ ン へ の っ な ぎで あ る ．こ の 分野 で は ，

Krep＝Healy らの 展 開が 参考 に な ろ う．彼 らは ，
　 ROE の 分解 を ， 1 ）オ ペ レ ーシ ョ ン ， 2 ）投

資， 3 ） フ ァ イナ ン ス ， 4 ）配 当政 策 に 区分 し，持続 的成長 の た め の 分析 枠組 み を提 示 して い

る ．こ の 枠組 み は ， 単純す ぎ る こ とや ，相互 の 依存関係 を無視 し て い る こ と，短期 と中 ・長期

の 問題 をつ な ぐ部 分が 考察 され て い な い こ とな どの 課題 が ある ． しか し
， 論 理 と して は，財務

分 野 と管理会 計 との つ なぎ ，お よび ，損 益予 算 ，差 異分 析 な どの 仕組 み を統
一

的 に見 る見方 を

提供 し て い る と い え よ うt

　 残 る課題 は ，
モ

ー
メ ン タム な運動 と管理 会 計 を っ な ぎ うるか とい う課題 で あ る ．こ れ は，HD

シ ス テ ム そ の もの の 課題 で ない が，こ の 分野 の 研 究 は ， ア メ
ーバ ー経 営，セ ル 生 産経 営な どで

進 め られ て お り，課題 は，機 能別 管理 ツ ール と管理 会計情 報 との 統合 に関連す る部 分 で あ ろ う，

ま とめ

　 こ れ まで の HD シ ス テ ム の 事例 研究 な らび に ，そ の 理 論的 な意義 付 け か ら，我 々 は ，こ の 分

野 の 研 究の 将 来性 を 次の よ うに ま とめ られ る の で は ない だ ろ うか ．そ れ は
， 事業ポー

トフ ォ リ

オ ・マ ネジメ ン トを超 え る 方法論 が ま だ 確 立 され て い ない なか で ，HD シ ス テ ム の 意義を 十分
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に検証 され て い な い こ とで あ る． これ は ， ス テ イ ク ホ ル ダー
理 論 が ， 日本 的経 営 の 基礎に あ る

とすれ ば，HD シ ス テ ム で 具体 的 に どの よ うな シ ス テ ム 構築 が 今後 で き る か は 大 きな課 題 で あ

る．財務会 計 の み が ，HD シ ス テ ム の 財 務数 値 を扱 うイ ン フ ラで は な い で あ ろ う．フ ァ イナ ン

ス 理 論 に会 計 理 論 が 吸収 され な い だ けの 理 論 を管理 会計 は ，経営者 に 対 案 を つ くるべ きで ある

と い えよ う．

　HD シ ス テ ム が
， リー ン 生産 方式 と同 じ く ， 少 ない 資源 で ， 生 存能 力 を も っ とも高 め る方法

で あ る とも推 察 で きる ．そ れ は ， 日本 の HD が
， 小 さい 本社を 目指 し て い る こ と に あ る ． しか

し， 2 つ の 危惧 を ，生 ん で い るか も しれ ない ． 1 つ は ，分社の 統 治原 理 が見 えな い こ と．そ こ

に 、内部統制 ・社 会統制 か ら見 え ない 課 題 を今後 生 み だ す可能性 があ る こ と．も う1 つ は ， 分

社 を全 体 に統 合す る価値観が 明確で な い と ， 分社 は ま さに コ ン グ ロ マ リ ッ トの 子 会社 と同 じ経

過 をた ど り
，

M ＆A な どの 水平 的な統合 の た め の 手段 に し か な らな い 可 能性 が あ る こ と ．グ ロ

ーバ ル 環境の なか で ，企業 の 分社環 壕 その もの が ，グ n 一バ ル 課題 に 直面す る 場合 に ，例 えば，

HD は ど こ ま で 統合的な M ＆A を意義づ け られ る だ ろ うか ． こ れ は ， 1 社 の なか で産 業 分野 や

技術 分野 が 多様 化 して く る と と りわ け大 き な経 営課題 で あ ろ う．

　 フ ァ イ ナ ン ス で は ，経営者 か らみ て ，ハ
ー ドル ・レ イ トを越 えな い プ ロ ジ ェ ク トは 手 を 出 さ

な い で ，そ の 資金 は ，株主 に返 還 する か ， 自社株 の 消 却に ま わ すこ とが推 奨 され る ． しか し ，

ビジネ ス ・モ デ ル の 事前評価 に 100 ％ の 確 率は ない わ けで ，多 く の 戦略 的 なプ ロ ジ ェ ク トは ，

実際はや っ て み な い と分か らな い ，す で に ビ ジネ ス
・

モ デ ル が 存在 し て お り ， そ れ を模 倣す る

こ とは容 易 で あ るが ，それ で はベ ン チ マ
ーキ ン グす る相手 に勝 て ない の が

一
般 的で あ る ，ど う

リス クテ イ クす るか で初 めて ，HD は ，経 済的余 剰 を実現 で きるわ けで あ る．その た め に は ，

ま ち が っ た とき に ，最 小 の 損失 で すむ HD シ ス テ ム 論 は意 味 あ る と言 え る ．日本 型 HD シ ス テ

ム は ，その 論拠 を提 供す る可能性 を もっ の で は な い だ ろ うか ．管理 会計 が 業 績 管理 か ら戦略管

理 へ と進化 す る こ とが ，そ の HD の 新 し い 役割 を最高度 に 発揮 され るイ ン フ ラ とな る こ と を期

待 した い ．

謝 辞 ：本稿 は ，2006 年度 日本 管理会 計 学会 統
一

論題 で の 報告 を加 筆 ・修 正 し た も の で ある．本

稿 を書 くに あ た り，多 くの 質 問者 な らび に ， 司会 の 廣本敏 郎先 生， コ メ ン テ イ タ ーの 藤本隆宏

先 生 ，それ に報 告者 の 長 谷川 恵
一

先生 ，な らび に ，澤 邊紀生先 生 ほ か 多 くの 方 々 の 有益 な意 見

を伺 うこ とが で きた．こ の 場 をお借 り して 感謝 申 し上 げ る次第で ある ．な お ，本文 の 内容 にお

け る誤 解 ・誤謬 が あれ ば ， それ は ， 本 人 の 責任で あ り ど うか ご容赦 をお願 い したい ．
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