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〈 論 文 要 旨 〉

　本稿 で は ，
M＆A と提 携に よ る コ ス ト低減や研 究 開発 ，

・
企 業経営 者等 に よ る当該 M＆A や提携 に

関す る評 価 ，財務諸表 上 の 数値 変化 ，の 因果 関係 を主 に コ ス ト低減 の観点 か ら検証す る ，こ こ

で は ，M＆A の 効果 に 関 し て 財務 指標 と経営構 造 の 変化 と の 関係 を 含 め て 測 定 し ，提携 の 効果 に

関 して は 財務指 標 に よ る包括 的 な確認 を 行 な い ，外部経 営資源 の 導入 と い う共通性 を持 つ 両者

の 経 済的 効果 を 同
一

基 準 に よ り比 較 す る ，そ の 結 果， コ ス ト低減 は M＆A
， 研 究 開発 は 提携 へ の

志 向性 ， と い う対照 的な傾 向が 測 定 され た．両 者 の 性格 や 目的 の 違 い が ， 結 果 と して の 経 営上

の パ フ ォ
ー

マ ン ス や ，財務諸表上 の 業績 へ の 異 な る影 響 を生 じさせ るこ とが 示唆 され る．本稿

は ，M＆A や 提携 と客観 的 な財 務数値 変化 の 間 に ， そ れ ぞれ の 目標達成度 と い う主観的デ ー
タ を

介 在 させ る こ とに よ っ て ， そ れ らの 因 果 関係 が測定 可 能で ある こ とを 示 す もの で あ り，両者の

効 果 を測定する上 で の 共 通 した 判 断 基準や 測定方 法 の 方向性 を提示 す る もの とな っ て い る．
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The 　lnfluence　of 　M ＆A 　and 　A 皿iance　on 　the　financia1　Performance

：Measuring　the　Performance　ofM ＆A 　and 　Alliance　from　Cost　Reduction

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 KOZQ 　Suzuki ＊

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 Noboru 　Ogura‡

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Abstract

　 In　this　manuscrip ち the　causality 　of 　these　3　factors　are 　tested 　using 　covariance 　struoture 　analysis 　with 　the

a皿gle　of　cost 　managemen ちthese　are　activities 　of 　cost 　reduction 　and 　R＆D 　by　M ＆A 　or　alliance ，
　evaluatlon 　of

top　management 　on 　performances　of 　their　M ＆A 　or　alliance，　and 　numerical 　changes 　on 　fnancia1　statements ． 
this　analysis

，　sゆjective　data　of　the　evaluation 　added 　to　objective 　data　of 　financial　statements ．　And 　same

standard 　compares 　the　effects 　ofboth ；these　are　similarity 　in　the　introduction　ofoutside 　management 　resources ．

　 As　a　result，　that　causality 　is　measured 　and 　the　contrast 　is　fbund
，
　the　cost 　reduction 　has　the　tendency 　of

effective 　by　M ＆A ，　but　R ＆D 　is　effective 　by　alliance ．　It　is　suggested 　that　the　di飩 rence 　ofM ＆A 　and 　aUiance　in
characteristics 　and 　pufposes　make 　their　different血fluence　on 　the　perfbrmances．　And 　this　study 　shows 　the

judgment　standard 　or　measurement 　d1rection　for　measuring 　perforrnances　ofM ＆A 　and 　alliance ．
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1 ． は じめ に

　 1990 年代 以 降の 日本 で は ，M ＆A や提携
1 ）

と い っ た 企 業間関係 の 構 築 （以 下，「企業間関係

の 構 築 」 と い う．） に よ る 外部 経営資源 の 導入 が 増 え て い る ．Gulati（1999，pp．1475−1476），Das ＆

Teng（2000 ，p．31），山本（2002，p．21）で は ，M ＆A と提 携 を 外部経営資源 の 導入 手 段 と捉 えて い る が ，

鈴 木（1999 ，pp．75−78）に よれ ば コ ス ト低減 を 目的 とす る企 業 間 関係 の 構築が実際に 存在 し
， 西 村

（2003 ，p．33 ） に よれ ば研 究 開発 目的 の 提 携 で は研 究開発 コ ス トが 低 減す る ．そ こ で 本 稿で は ，

企 業 間関係 の 分析 に 際 して コ ス ト低減 に 着 目す る こ とに した ．そ の 理 由は， コ ス ト低 減 目的の

M ＆ A や提 携を研 究 対象に す る と ， M ＆A や提携 に よ る外 部経営資源 導入 の 効 果 に対 して 計数的

に 把握 し
， そ れ らに 対 す る経済的 な評価 を下す 上で 有 効だ と判断 で き る か らで あ る ．

　土 井（2003 ，pp．44−45）や 小林 （2001 ，pp，43−52）が 主 張 す る よ うに ，
一

般 的に 企 業 間 関係 の 構築 は ，

研 究開発 ，市場 シ ェ ア の 拡 大 ， リ ス ク低減や コ ス ト低 減 な ど多 目標 で あ る ． しか し ，
コ ス ト低

減 を 目的 とす る企業 間 関係 構 築 とそれ 以 外 の 場 合 を 比 べ る と ， 会計利 益 へ の 反 映パ タ
ーン が 異

な る．

　前者で は 損益 計算書上 の 費用縮減 に結び っ く可能 性 が 高い ． しか し，後 者で は相 当規模 の 経

営資源の 追加 投入 が 必 要で あ り，そ の 影 響 と して コ ス トの 増大 （利 益 の 減少 ）を経た 後に 会計

利 益 が 改善す る と い う形 を取 りやす く ， 時 間 の 経過 とと もに外 部資源 導入 に よ る会 計利益 の 改

善効果 はそ の 他 の 経 営行 動 の 成 果 と混 じ り合 っ て 希薄化 され る可能 性 が 高 い ．

　
一

方，企 業間 関係 の 構 築 は ，競争優位 の 獲 得 を 目的に 他企 業 か ら経 営資源 を導入す るた め の

企業行動 と理 解で き る ．Porter（1985 ，pp．11−12）に よれ ば ， 競争戦略 は低 コ ス ト化 と差別 化 の 2 つ

に類 型 され ，差 別化 に は製 品そ の もの で差別 化 を図 る場合 と，マ
ーケテ ィ ン グや流 通 シ ス テ ム

な どで 差別 化 を図 る場 合が あ る ． これ に 照 らす と，M ＆ A や提 携 は低 コ ス ト戦 略 の
一

環 ，あ る

い は 差別化 戦略 の
一

部 と し て 行 われ る場合 に類 型 で きる．も ちろん ，その 両者 を 同時 に 追求す

る 場合 もあ る が ，企 業間関係 の 構築 に よ っ て 生 じ る企業パ フ ォ
ー

マ ン ス は M ＆ A と提携 とで は

異 な る競 争分 野 で 出現 す る 可 能性 が あ る． こ こ か ら，多様 な 目的 の 部分集 合 で あ る コ ス ト低 減

活 動 が ，広 範 な企業 経 営の 領 域 内に お ける何 処 の 部 分 に対 し て 効 果 を もた らす 可能 性 が 高 く，

あ る い は低 い の か が 問題 とな る．

　 そ こ で 本 稿 で は ， 我 が国 の 製造 業 を対 象 に ， 主に コ ス ト低 減 の 観点 に 着 目 しな が ら ， 財 務的

効果や そ の 他 の パ フ ォ
ー

マ ン ス と，M ＆A や 提携 の 関係 を包 括的 に整 理 し た い ．と りわ け，M ＆A

と提携 の 有 効性 の 相違 を対 比 し た 上 で ， コ ス ト低減 目的 の 企 業 間 関係 の 構 築 が 効果 的 な もの と

な る 諸条件 を ， 質問紙調査 法 に よ り収集 し た デ ー
タ と公 表財務指標 に共 分散構造 分析を適用 す

る こ とに よ っ て 提示 す る こ とを 目的 とす る． こ こ で は ， 企 業 問関係 の 構築 と して の M ＆A や 提

携 に よ る コ ス ト低 減 と研 究 開発 の 2 つ の 活動 ，企 業経 営者
2 ）に よ る当該 M ＆ A や 提携 へ の 評価 ，

及 び 財務的効 果
3 ）

， の 関係 に つ い て ，M ＆ A や 提携 の 効 果 を財務指標 に現 れ る数値 の 変化 だ け

で 捉 え よ うとした 先行 研究 へ の 反省 に 立 ち つ つ ，経営 の 非財務的 側面 へ の 効果 を含め ，企 業経

営 者 の 評価 と財務 指標 に現れ る M ＆A や提携 に よ る効果 の 差 を検証 した い ．

　 次節 で は本研 究 に 関 す る先行 研 究 の 概 要 を述 べ
， 第 3 節で は 検証方法 ，第 4 節 で は M ＆A に

関す る実証 分析 ， 第 5 節で は 提 携 に 関す る 実証 分析 ， 第 6 節で は 検証 結果等 に つ い て 述 べ て い

き た い ．

78

N 工工
一Eleotronlo 　Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assoolatlon 　of 　Management 　Aooountlng

M＆A と提携が財務業績に 及 ぼす影響

2 ． 先行研究 の 概要

　星 野（1990，pp．149−150），　Sirower（1997 ，pp．146−150）， 高橋（1999，p．7）及 び 土井（2003，p．46）の よ うに ，

先 行研 究 の 大 勢は ， 日本企 業 を含 め ，M ＆ A は 財 務的 な業績 の 向 上 に は 結び っ きに くい と結 論

づ けて い る 。しか し，そ うで あ るな ら ば何故 ，現実 の 企業行動 の なか で M ＆A が 盛ん な の か ，

とい う疑 問が依然 と して残 る ．そ の
一方 で ， M ＆A が財 務的 な側 面 で 企業経営に 影響 を及 ぼす

か 否 か とは別 に，M ＆ A は財 務的な 効果 以外 の 経営 上 の メ リ ッ トを持 っ て い る の で 財務業績の

改善効果 がな くと も実施 され る こ とが 想 定され る ．そ こ で ，M ＆A が 盛 ん な理 由に つ い て ， コ

ス ト低減や財 務的効果以 外 の M ＆A の 効果 に 関す る広範囲な検証が 意味 を持 つ わ けで ある ．

　提 携の 効果 に つ い て は ， 山 倉（2001 ，p．82）に よれ ば，意 思決 定 に 関す る問題 が 提携 の 研 究 の 中

心 で
， 提携の 形成 後の 実行 な ど は あ ま り扱 われ て い ない ．Doz ＆ Hamel （1998 ，p．58 ，84）で は ， 提

携 に よ る価 値創造 の 成否 の 測 定で は ，競争力 の 向上 や学習効 果 な どを多角 的 に測 定 しなけれ ば

な らず ， 短期的な 財務上の 成果 か ら提 携の 成否 を評 価す るこ とは で きない と結論 づ けて い る．

　 こ れ ら と とも に ，
Mngrom ＆ Roberts（1992，p586 ）や 黒川＆平本 （1995，　 p88 ）の 共 通点は ，

　 M ＆A

の 効果 に 関す る先 行研 究 の 特徴 は 大量 の サ ン プ ル を用い て 経済 的効果 の 検 出 を包 括的 に 試 み る

点 に あ り，提携の 先行研 究 で は 経営構 造の 変化 に 注 目が 集 ま る傾 向 に あ る．また ，M ＆A と提

携 は外 部経営 資源 の 導 入 とい う点で の 共通 性 を持 っ が ， 同
一基 準 に よ る両 者の 比 較は 注 目 を集

め るに 至 っ て い ない ．そ の 意 味 で
，

M ＆ A の 効 果 を財務 指標 とともに 経営構 造 の 変化 との 関係

を含め て 測定す るこ と と，提携の 効果 に 関 して 財 務指標 に よ る包括 的 な確 認 を行 うこ と は ，従

前は 別 個に扱われ て い た M ＆A と提 携 の 経済的効果 を同
一

基 準 に よ り比 較す る こ とに通 じる ．

　
一方，企 業 聞関係 と コ ス ト と の 関係 で は ， 水 野 et　al（2002．p．34）に よれ ば ，

　 M ＆ A が 成功 し た

企 業 で は コ ス ト削減 に 向 けた 高い 意 気 込み が 見 られ るほ か ，小林 （2001 ，pp．43 −52）は，規模の 利

益 に よ る コ ス ト減少 の 追 求 が 存在 す る と指 摘す る ．提 携に 関 して は ，竹 田（1998，pp．141 −149）

は ， 提携要 因 と して 費用 が共通 した要 因 となる と主 張す る ．そ し て ，　Cooper＆　Slagmulder（1999 ，

pp．145−162）に よれ ば，原価改善を サ プ ラ イヤ ーの 原価 低減 の 手 段 に 用 い る場合が あ る． こ の よ

うに， コ ス ト低減 は企 業 間関係構 築 の 要素 の
一

部 で ある こ とが認 識 され て お り，企業 間関係 の

分析 に コ ス ト低減の 視点を持 ち込む意義が 見 出 され る．

3 ． 検証方法

3 ．1　 企 業間 関係 の 構 築 に 関す る 効果 測 定 に つ い て の 問 題

　 こ の よ うに ，多 くの 先行研 究で は公 表財 務諸 表 の 財務 デ ータ を用 い て M ＆A や 提携 の 成否 を

判 断 し て い るが ，M ＆ A や 提携 に よ る外 部資源 の 利 用が 直接 的 に財 務成 績 に 反映 され な い 揚 合

が あ り，財 務データ の み を M ＆A や 提 携 の 成功 ・失敗 の 判別基 準 とす る の は 不完全 で ある ．

　加 えて ，企 業間 関係 の 構築 は コ ス ト低 減 に よる財 務的 な業績 改善 の み を 目的 とす るもの で は

な い ，研 究 開 発力 の 強化 に よ る差別 化や 市場 占有 率 の 拡 大 の 結果 と して 財 務業績 が 向上 す る場

合 もあ る が ，そ の よ うな場合 に ，た とえ財務 デー
タ類 を検証 した と して も ， M ＆A や提携 に よ

る研 究開発 な どの 効 果 をそ こ か ら読 み取 る こ とに は限界 が ある．他 方，水 野 et　al（2002 ，p．32）に

よ れば ，M ＆ A が 盛 ん な背景 に は 競争 優位 の 獲得 の た め に 何 らか の 経 営 上 の メ リ ッ トを 追求す

る，あるい は ，M ＆ A を選択 した企 業は 自らの 企 業行動 を肯 定的に捉 え る傾 向が ある と され る ．
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　 つ ま り ， 構 築 され た企 業間 関係 に 対 し て 質 問紙調 査 の 回 答者 （M ＆A や提 携を実行 し た企 業

の 当 事者） が 下す主観 的評価 と ， M ＆A や 提携 の 実行 に よ っ て 財 務諸 表上 に現れ る客観的効果

とが
一

致 また は 不
一

致 となる 条件 に関す る分析 ・整 理 が 重要 とな る．そ こ で ，M ＆ A や提携の

前後 の 財務デ ー
タ 変化 と ， 質問紙調査 か ら得 られ た 主観的評価 と の 対比 を通 じ て

， 主観 的評価

と財務デ ー
タ が乖離 しやすい 状況や ，そ の 評価 の 差 の 程度を検討 した い ．

3 ． 2　 検証 方 法 と質問紙調 査 の 概 要

　以 上 の 観 点 か ら， 「M ＆A や 提携に よる諸活 動 が経 営上 の パ フ ォ
ーマ ン ス に影響 す る と ともに

財務業績の 向上 を もた らす」，と い う大ま か な仮 説 に 基づ くモ デル を作成 し，質問紙調査 に よ っ

て 集 め た主観 点評価 の デー
タ と，こ の 調査 で M ＆A を実施 した と回 答 した企業 の 有 価証 券報告

書 に記 載 され た財 務 デー
タ

4 ）
を共 分散構 造分析

5 ）
に よ っ て 分析 す る ． こ の 方 法は ， 財 務 指標

（客観的データ ）に よ る M ＆ A や提携の 効 果測 定 と い う従 前 の 手 法 に ，M ＆A や提携 に対 す る経

営者 の 主観的評価 （質問紙調 査 ）を測 定項 目 に加 え た 点 に特徴 が あ る ．従来 の 測 定方法 を測定

尺 度 とな る財 務指標 な ども含 めて 批判 的 に 見 た場 合，測定方 法 の 再 検討 に よっ て 財 務諸 表上 の

変 化 を測定 で き る可能性 が あ るわけ で あ る．

　 本稿 で用 い る質問紙調 査デ ー
タ （2000 年 に実 施）は ，わ が国 の 製造業 に 属 す る 上場 企業 （全

国の 証 券取 引所の 1部， 2 部，店頭等上場） 1，714 社
6） を対象 に ，M ＆A と提携 に 関 して 行 っ た

調 査 に基 づ い て い る
T ）．こ の 調 査 で は ， 対象 企 業 の 経 営企 画部 門宛 に ，

「M ＆A に 関 す る調 査票 」

と 「提携に 関す る調査 票」 の 2 冊 を送付 し ， 過去 10 年 間に 実施 され た M ＆A （ま た は 提携）の

うち最 も重要 なケ
ー

ス を特定 して も らい ，そ の 上 で 当該 の 企 業間 関係 に つ い て ，時期， 目的，

効 果 な どに 関す る 回答 を依 頼 した ，1
，
714 社 の うち 「M ＆ A に 関す る調 査 票 」 に対 す る有効 回答

は 101 社 ，
「提 携に 関す る調 査票 」に 対す る有効 回答は 157 社で あ る ．これ らの 調 査 票 （質問紙）

は ， そ れ ぞ れ 独 立 し た 冊 子 か らな っ て お り ， そ れ ぞ れ 適切 な 部門 の 担 当者 の 回答 を求 め た ．

　 質 問紙調 査 で は ，M ＆A 又 は 提携 に よる コ ス ト低減 と研 究 開発 ご とに，そ の 測 定項 目 （観測

変数 ）を細か く選 定 した ．M ＆ A を実施 した 企 業 の 経営者 が 認識 す る当該 M ＆A の パ フ ォ
ー

マ ン

ス （効果）に つ い て も経営全 般， コ ス ト低減 ，利益 ，
ス ピ ー

ド ， 研究開発 ， 市場対応 の そ れ ぞ

れ の 側 面か ら測定 し た．こ の うち， コ ス ト低 減 活動 に つ い て は ，重視 した 低減 対象 コ ス トの 種

類 を価値 連鎖 に上 ・中 ・下に 従 っ て 8 項 目 （費 目〉に分 けて 詳細 に質 問 した （問 9 ）．研 究 開発

活 動 に つ い て は，重視 した研 究 開発 ・製 品 開発 の 内容 （6 項 目） を質 問 した （問 1G），経営上

の パ フ t ・
一一

マ ン ス に つ い て も ，
「コ ス ト低 減面 で の 効 果 」 「利益 面 で の 効 果」 「経営 の ス ピ ー

ド

面 で の 効果 」 な ど 6 項 目に 区分 して ， それ ぞれ の 効果 の 程度 を質 問 した （問 12）、なお ，各問

に っ い て は ，各項 目の 重要 性や 達成 度 に応 じ て 5 段 階の 尺 度デ ータ
8 ） に よる 回答 を得 て い る，

4 ． M ＆A の 経営効果 と財務効果 に 関す る検証

4 ． 1　 因果 関係 の 分析 に 用 い る 潜在変 数 の 定 義

　以 上 に よ り， コ ス ト低減や研 究 開発 と い う M ＆A を契機 に実施 され る活 動 を表す 変数 経営

上 の パ フ ォ
ー

マ ン ス を表す 変数 ， 財務指標 の 改善効 果 を 表す変数， と い う 3 つ の 質的に 異な る

構成概念 （潜在変数）間 の 因果 関係 と，そ れ ら の 関係 に影 響 を与 え る具体的な経営上 の 事象を ，

共 分散搆 造分 析 に よ っ て 判 別す る た め に 分析 モ デ ル を構 築す る ．

　 こ れ らの 構 成概 念 は，それ ぞ れ複数 の 観 測 変数 か ら構成 され る変 数群
9 ｝

に よ っ て 表 され る ．
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M＆A と提携が財務業績 に 及 ぼす 影 響

分析 に際 し て は，共 分散構 造 モ デル を用 い た
一

因子 モ デル に よ っ て構成概念 の 測 定 モ デル を規

定 した 上 で ， そ れ ら の 構成概念間 の 因果 関係 （構 造モ デル ） を検証 す る．なお，構成 概念 の 測

定 モ デル の 作成 で は ， 標 準化回 帰係数 （パ ス 係数） と信 頼性分 析 （ク ロ ン バ ッ ハ の α ） を 用 い

て ，測定モ デル の 観測変数の 候 補 となる諸 変数 の 中か ら，観測 変数 と して 信頼性 が 得 られ る も

の を選 択 した ．こ れ に よ り，財務指標 の 改 善効果 ，M ＆A に よ る活 動，経営上 の パ フ ォ
ー

マ ン

ス をそ れ ぞ れ 構 成概念 と して ， 次 の 4 つ の 潜 在変 数 を 定義す る．

X 　；財 務指標 の 改善効果

漏 蕘羅 劉 M ＆A に よ る活動

P ： 経営上 の パ フ ォ
ー

マ ン ス

　 こ の うち 、 潜在変数 X に 関す る測 定モ デル の 作成 にお い て 用 い る財 務デ
ー

タの 特 色 は ， 質 問

紙 調査 の 標本企 業 （M ＆ A を実施 した 企 業 102 社 の うち，上 場廃止 や 新規上 場 に よ り財務デー

タ の 入手 が 困難 な企業 を除 く 95 社） の 25 種類 の 財 務指 標 に っ い て ，M ＆A を当該企業 が 実施

した 前後 の 3 年 平均 の 差 を採 用 した点 に あ る．そ し て
， サ ン プル 企業 の 財 務状 況を説 明 す るの

に 適 した 要 因 の 数及 び 特色 を把握する た め ， こ の デ ー
タ に 対 して 相関行 列 法 に よ る主 成分分析

を行 な い
， 標本企 業 の 財 務状況 の 変化 を表す の に 適 し た 因子 を抽出 し ， そ の うち第 1 因子 を構

成す る財務指標 を構成概念 の 測 定に 用 い る観 測変数 の 候補 に 充 て るこ とに す る．

　 こ の 第 1 因子 には ， 使 用 資本利 益率 ， 使 用 資本営業利益 率，使 用 資本 経常利 益 率 ，株 主資本

経常利益 率 ， 売上 高利 益 率 ， 売 上 高 営業利益 率 ， 売上 高経常利益率 が 含まれ ，
い ずれ も損益 面

の 財務業績に 関係 す る点 が 共 通 す る ．これ らの 指標 を 潜在 変数 X の 観 測変数候補 と し，潜在変

数 X の 測定モ デル を作成す る ，た だ し，観測 変数 の 冗長性 を排 除 し，信 頼性係 数が 過度 に高 く

な らな い よ うにする観点 か ら ， 類似する観測 変数候補の い くっ か を削 除 した 上 で 変数選 択を行

な う．そ の 結果 ， 売 上 高経常利 益率 xa
， 使用 資本営業利益 率 xb ， 売上 高営業利 益率 xc の 3 変

数 を潜在 変数 X の 測 定モ デル の 観 測変 数 として 選択 す る
1°）．

　 潜在変 数 ml ，　 m コ，　 P の 観測 変数 に っ い て も，質問紙 調査 の データ に対 し て 同様 に，相 関行

列法 に よ る 主 成分分 析 を用 い た 変数選 択 を行 な う （図 表 1 ）．

図表 1　 潜在 変数 と観 測変数

潜在変数 観測変数

X 使用資本 営業利益率 xb ，売上高経常利益率 xd ，売上高利 益率 xg

　
孝 M ＆ A 前 3 年間 の 平均値 と M ＆A 後 3 年 間 の 平均値 の 差

m1
物流（原 材料 ・部 品 調 達）コ ス トの 低減 md ， 管理 的 コ ス トの 低 減 mg 、

物流（製 品 の 配送）コ ス トの 低減 mh

m2
研究 開 発 コ ス トの 抑 制 ra，研 究 開 発 期 間 の 短 縮 rb

技術融合 に よる シ ナ ジ ー
効果 rc

P 経営 全 般 へ の 効果 pa，
コ ス ト低減 面 の 効果 pb，利 益 面 の 効果 pc

4 ． 2　 コ ス ト低 減 ・パ フ ォ
ー

マ ン ス ・財 務指 標 の 関係 性

　こ れ らの 潜 在変数 に 関 し て ，まず ，潜在 変数 Ml ，　 P，　 X 間 の 開係 に つ い て は，次 の 3 つ の 因

果 関係 が存 在 す る こ とを推 定 で きる ．

　  M ＆ A に よ る コ ス ト低 減 活動 m1 は ，経 営上 の パ フ ォ
ー

マ ン ス P に 影響す る ．

　  経営上 の パ フ ォ
ー

マ ン ス P は ，財 務指標の 改善効果 x と し て 観測 され る ．
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管理会計学　第 15 巻第 2 号

　  M ＆A に よる コ ス ト低減 活Of　Ml は，財務 指標 の 改 善効果 X に影響 す る．

　こ れ らの 因 果関係 を含む潜在変数 問 の 構 造 と，潜在変数 MI ，　 P，　 X それ ぞ れ の 測定 モ デル を

前提 に モ デル 1 − 1 （図表 2 ） を作成 し，仮説 1 を検証 した ．

仮 説 1 ： M ＆A にお い て は ， コ ス ト低 減活 動 は財 務指標 の 改善 を促 進 す る ．

　 モ デル 1 − 1 の 適合 度検 定 の 結果 （標 本数 ：95），あて はめ モ デ ル の 有 意確 率 が O．124 と O．05

を 上 回 っ て お り，モ デ ル は棄却 され な い ．さ らに モ デル 適合 の 尺 度
11）

で あ る CFI は 0，994 と

o、9 を上 回 わ りほ ぼ 1．o に近 い こ と，Alc は こ の モ デル が最小 （92。ll2， 飽和 モ デ ル lo8．ooo，独

立 モ デル 1，518．923） とな っ て い る ．

　　 　　　　　　 　　　　　　　 　 図表 2　 モ デ ル 1 − 1

ol 　 md ：物流（原材料・部 晶調達）コ ス ト　 1

＠→ mh ・物流（製品 の 配週 コ ス ト 0．994 ・・ m1

（O．988響つ

  → mg ・ 管理 的 コ ス ト　　 ．921 ・・ 一1．597
（0．956絆）

＠ 一
粗 ： 売上 高経鯏 益 率　 1

（ 削 除 〉

　、 ！

O．238 ＊

（0236 半

）

0，804畔

（O．805・・）　 PS ：経営全般への 勤果 　 el1

P 玉 pb ・ コ ス ト低 域面の 効果 　 1

xb ：使用資 本営業利 益率

，1：tli：1、　dl ・｝・賜 pe ：利益 面 囎 ←  

  xe ： 売上 高利 益率

ml コ ス ト低減活動

P　 二 経 営 上 の パ フ ォ
ー

マ ン ス

X 　： 財 務諸表 上 の 改善効果

（

0．596串な

0594 寧事
）

x ＼

＠
〆 0．596 写嘔
　 　 （0746

．・）

　 モ デル 1− 1 の 有意確率＝O．124
　 CFI ＝　　　0．994

　 AIC ；　 92．112 （モ デ ル 1 − 1 ）

　　 ＝　108．000 （飽 和 モ デ ル ）

　 　 ＝ 1，518．923 （独 立 モ デ ル ）

修 正 モ デ ル の 有意確率 ＝0．119
CFI ＝　　　　0、994
AIC ；　 9L513 （修 正 モ デル 〉

　 ＝　 108．000 （飽和 モ デ ル ）

　 ＝ 1，518．923 （独 立 モ デル ）

凡 　例　　晉廻三に付 U充数字 は 相関係 数，下段（ ）は 修 正 モ デル の 相関係数

　　　　 ワ ル ド検定 の 有意性 （
＊ ＊

： 有意水準 5％，
＊

： 有意水準 10％）

　
一

方，mr か ら P と P か ら X へ の 影響 が 無 い とす る帰 無仮 説 に対す る ワ ル ド検 定統計量 は そ

れ ぞ れ 1．819 と 2．474 で あ る ． した が っ て ，前者 は 有意水 準 5％ （検 定統 計量 ： 1．965）で は 帰

無仮説は 棄却 され な い が
， 有意水 準 10％ （検定 統計量 二 1．645） で棄却 され ， 後者 は 5 °／。 水準

で 棄却 され る ．しか し ，Ml か ら X へ の 直接的 な 因果 関係 に 関す る ワ ル ド検 定統 計量 は 一1．549 と

帰 無 仮 説 は棄 却 され な い ． した が っ て ，仮説 1 は 間接 的 に は 採 択 され る ．

図表 3
標準化総合効果

　 　 　 　 　 　 P　 　 　 Ml

P　 　 　 O、290　 　 　 　 　 　 0000
X　 　 　 −0136　 　 　 　 　 　 0326

モ デ ル 1 − 1 に お ける潜 在変数 問の 関係

XO
．ooeO
．000

標準化直接効果

　 　 　 m 　 　 　 　 P
P　 　 　 O290　 　 　 　 　 　 0000
X　 　 　 −0、230　 　 　 　 　 　 0326

XO
．0000
．000

標 準イ匕間接効果

　 　 　 　 　 　 　 P　 　 　 m 】

P　 　 　 O．OOO　 　 　 　 　 　 O，000
×　 　 　 0．095　 　 　 　 　 　 0．000

XOQOOOOOO

　
一

方 ，Ml か ら X へ の 直接 効 果 は 負 ， 間接効 果 は 正 ， 総合効果は負 とな る が （図表 3 ） ，
ml

か ら P と P か ら X へ の 直接効果 と，Ml か ら X へ の 間接効果 は い ず れ も有意 水準 5 ％で 正 とな

るの で ， コ ス ト低減 活動 が 経 営上 の パ フ ォ
ー マ ン ス を高 めるな らば，財 務 指標 の 改善 に プ ラス

の 影響 を及 ぼす と解 す るこ とが で きる．

　つ ま り， コ ス ト低 減 活動 と財務 業績 の 直接的 な関 係 の み に 着 目 した の で は ，
コ ス ト低減 活動

が財務 業績 に 影響 を及 ぼす とは い えない が，経 営上 の パ フ ォ
ー

マ ン ス とい う評 価 項 目を介 在 さ
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Man と提携が 財務業績 に 及 ぼ す影響

せ る と ， 間接 的に は プ ラ ス の 効 果 を 観測 で きる ．こ の 結 果 か らは， コ ス ト低減活動 を して も パ

フ ォ
ー

マ ン ス が上 が らなけれ ば財務指標 の 改善は達成 され ない
， すな わ ち ，

パ フ ォ
ー マ ン ス を

上 げ られ ない よ うな コ ス ト低 減活 動 は コ ス トを喪失 させ ， 財務 指標 に悪影 響 を及 ぼす こ とが 示

され て い る ．逆 に ，M ＆ A に よ り，マ ネ ジ メ ン トシ ス テ ム の 改善 に 資す るよ うな コ ス ト低 減活動

が 行 われ る な らば，財務指標 の 改善効果 が 得 られ る可 能性 が ある．

4 ． 3　 M ＆ A に よ る コ ス ト低減 に 関す る修正 モ デル

　モ デル 1 − 1 で は ml か ら X へ の 直接 の 影 響 は非 有意 か つ 負値 とな っ て い る．そ こ で ，サイ

モ ン ・ブ レ イ ロ ッ ク法 に よ り有 意 で な い パ ス （Ml か ら X ）を削除 した 修 正 モ デ ル に よ り仮説 2

を検 証す る （図表 2　 相 関係数 等 は 下 段 （ ） で表 示 ）．

仮説 2 ： M ＆A に おい て は ，経 営上 の パ フ ォ
ー

マ ン ス を高 め る コ ス ト低減活 動 は財 務指標

　　　　 の 改善を促 進 する ．

　修正 モ デル （標本 数 ：95） で は ，あ て は め モ デル の 有意確 率 ，CFI や AIC とも に モ デル の 有

意性 と適合性 の 問題 は な い ．ま た ， ml か ら P と P か ら X へ の 影 響に 関す る ワル ド検 定統計量

は そ れ ぞれ 1．765 と 2．102 で
， 前者 は 有意 水準 10％，後者 は 有意 水準 5 ％で 帰無仮 説 は 棄却 さ

れ （図表 2 ），m ！か ら P と P か ら X へ の 直接 効果 ，　 m 】か ら X へ の 総 合効 果 は い ずれ も正 な の

で ，M ＆A に よ る コ ス ト活 動 と財務指標の 改善効果 は正 の 相関性 を 持 つ と い える （図 表 4 ）．

　　　　　　　図 表 4　 修正 モ デ ル に お け る潜在 変数 間 の 関係

標準化総合効果　　　　　　　 標準化直接効果　　　 　　　　 標準化 間接 効果

　 　 　 Ml 　　　 P　　　 X 　　　　　　 ml 　　　 P 　　　X 　　　　　　 m ］　　　 P
P O28300000000P O28300000GOOP　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 OOOO　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 OOOO

　 　 　 OO72　 　 　 　 　 　 0253　 　 　 　 　 　 　 　 　 0000 　　 ×　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 0σOO　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 O252　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 0000　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 0072　　0000X 　 　 　 　 　　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　　 　 　 　 　 X

XOOOOOOOO

　以上か ら ， 修正 モ デ ル で は ，経 営上 の パ フ ォ
ー

マ ン ス を 高 め る コ ス ト低 減 活動 が財 務指標 の

改 善 に促進 的 に作用 す る こ とが 観 測で き る の で ，仮説 2 は採 択 され る ．

　つ ま り，Ml が P に 好 ま し い 影 響 を与 え ，　 P の X に対す る促 進的 な は た らき が測 定 され た こ と

か ら，「M ＆A に よ る コ ス ト低 減活 動 が 経営 上 の パ フ ォ
ー

マ ン ス に 好ま し い 影響を 与 え る場合 に

財務 指標 を改善 させ る」 とい う因果 関係 の 存在 が 否 定 され な い ．即 ち修 正 モ デ ル か らは ， コ ス

ト低 減活 動 は 間接 的に財務指標 の 改 善効果 に影 響す る こ とが 示 唆 され て い る ．

4 ． 4　 M ＆A に よ る 研究 開発 活 動

　次 に ，M ＆A に よ る コ ス ト低 減活 動 と の 対 比 の た め に ，モ デル 1 − 1 の ml を研 究 開発 活 動

m2 に 置き換え た モ デ ル 1 − 2 に よ り ， 仮説 3
，

4 を 検証 する （図表 5 ）．

仮 説 3 ：M ＆A に お い て は ，研 究開発活 動 は財務指標 の 改 善 を促 進 す る ．

仮説 4 ： M ＆ A に お い て は ，経営上 の パ フ zat・
一一

マ ン ス を 高め る研 究開発 活動 は財務指標の

　　　 改善を促 進す る ．

　適合度検定 の 結果 （標本 数 ：95＞，あて は め モ デ ル の 有意確率 は 0．043 と 0．05 を 下 回 っ て い る

の で モ デル は 棄却 され る が
，
CFI は 0．9 を上回 わ りほ ぼ 1．0 に 近い こ と，AIC は こ の モ デ ル の 場

合 が 最小 な の で ，モ デル は 自体 は 受容 で きる ． しか し，m2 か ら P と m2 か ら X へ の 影響 が無 い

とす る 帰無仮説に 対す る ワ ル ド検定 統計量 は そ れ ぞ れ一〇．173 と一〇．761 な の で ，
い ずれ の 帰無仮
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説 も棄却 され ない ， したが っ て ， M ＆A に よ る研 究 開発 活動 か ら経営 上 の パ フ ォ
ー

マ ン ス 及 び

財務指標 の 改 善効 果 に 対す る影響 は い ず れ も否 定 され，仮 説 3 と仮説 4 は 棄却 され る ．

図表 5　 モ デル 1 − 2
　 　 ra 研 究 開 発 コ ス ト

es1　　　　 の 抑 制
　 　 　 　 　 　 　 　 　 ＼ 1．242躍ホ

　pa

pb

経営全般へ

コ ス ト低減面の

elle

m2 ： 研究開発活動

P 　： 経営上 の パ フ ォ
ー

マ ン ス

X 　：財務指標 の 改善効果

モ デ ル の 有 意確率 ＝0．043
CFI ＝ 　　　 0．991
AIC ＝　 97．066 （モ デル 1 − 2 ）

：1幾1嬲 豊彰鴇

區 ］一  

　 　 　 凡 　 例

数字 は 相 関係 数

　検定統計 量

　　
＊ ＊

： 有意水準 5％

、 ．
＊

・有意水準 1・％

4 ． 5　 潜在変数 と観測変数 の 特徴

　m1 に つ い て は ， 物流 （原材料
・部 品 調達）コ ス ト，管理 的 コ ス ト ， 物流 （製 品 の 配 送）コ ス トの

3 変数 に よっ て 説 明 され る場合 に最 も適 合性 が高 い の で ，
こ れ らの コ ス トが M ＆A にお け る コ

ス ト低 減活 動で パ フ ォ
ーマ ン ス に好 ま し く作 用す る 可 能性 の 高い もの と い え る ．

　管理 的 コ ス トは価値連 鎖 全体 に係 わ り，人 件費や
一

般 管理 費 な ど の 固定費に相 当す る部分を

含ん で お り，当事者 た る企 業 ど うし の 価値連鎖や コ ス ト構 造 に 「踏み込 ん だ統合」 を行わ なけ

れ ば コ ス ト低減 を実現 させ る可 能性 が高 く ない とい う特色 を持 つ ．こ の 「踏み 込 ん だ統合 」 と

は
， 相手企 業 に 対す る支配力 の 強弱 に よ っ て 影響 され る ．企 業 間 関係 の 構 築 と し て の M ＆A と

提携 を 比較す る と， M ＆ A は 相 手 企 業 の 意 思決 定 をす べ て 存続 会社 に 統合する と い う点で ，提

携 よ り も相 手企 業 に対 する 強 い 支配 を 実 現 させ る ．っ ま り ， M ＆A に よ る コ ス ト低減活動 を測

定 する観測変数 の 中に 管理 的 コ ス トの 低 減が含 ま れ て い る こ と に鑑 み る と ， 管理 的 コ ス トの よ

うな コ ス ト構 造 の 中核 を占め る コ ス トの 低減 に は相 手企 業 に 対す る強 い 支配 力 の 獲得 が 重要 で

ある と い う示 唆 を得た もの と判 断で き る．他 の 観 測変数 で あ る物 流 （原 材料 ・部 品調達） コ ス

トと物 流 （製品 の 配送 ） コ ス トは 生産機能の 周 辺 部分 で あ り ， M ＆ A に よ る他企 業か ら の 経営

資源 の 導入 に お い て
， 統合 が コ ス ト低 減 に 直結す る 可 能性が高 い 費 目で あ る こ とが 示 唆 され る ．

　P に つ い ては ，経営全般 へ の 効 果 ，コ ス ト低 減面の 効果 ，利 益面 の 効 果 の 3 変数 に よ っ て 説 明

され る が ， こ れ らは い ずれ も損益 部分 に 関係 す る評価指標 で あ る ．つ ま り ， M ＆ A に伴 う経営

上 の パ フ t 一 マ ン ス は 貸借 ベ ー
ス よ りも ， 損益 ベ ー

ス で 認識 され る傾 向 に ある ，

　X は 前述 の よ うに，収益性 と密接 な指標 で ある こ とか ら，
M ＆A に よ っ て 生 じる財務 効果 は収

益 面 に現 れ る傾向 が み られ る．つ ま り，パ フ ォ
ー

マ ン ス と財務 指標 の 改善 効果 の 測定 モ デル を通

じて ，M ＆ A に よる コ ス ト低減 活動 が 企 業経 営 に好 ま し く作用 す る分 野 は ，損益 面 の パ フ ォ
ー

マ ン ス が 中心 的で あ るこ とが示 唆 され て い る ．
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M＆A と提携 が 財務業纉 に及 ぼす影響

4 ． 6　 潜在変数 間 の 因 果 関係 に っ い て の 考察

　以上 の よ うに ，本 稿 の 分析対 象データ及 び分析 手 法 で は，M ＆A に お ける コ ス ト低 減活動 は

経営上 の パ フ ォ ーマ ン ス を経由 して 財務効果 に 結び つ く可能性 が観測 され るが ，研 究開発活 動

に 関 して は経営 上 の パ フ オ
ー

マ ン ス 及 び財 務指 標 の 改 善 との 因果 関係 の 存在 は 肯定 され ない ．

ただ し，モ デル 1 − 1 と修 正 モ デル にみ られ る よ うに M ＆A の 結 果が 経営 上 の パ フ ォ
ー マ ン ス

や財務 指標 の 具体 的 な 改 善効果 と し て 測 定 され る場合 は 限 られ て い る，つ ま り，M ＆A の 実行

にお い て コ ス ト低減 を重視 したか らと い っ て ，経営上 の パ フ ォ
ー

マ ン ス や 財務効果 の 好 転 を無

条件 にもた らす とは 限 らない ．た だ し ， 低減 対象 コ ス トや 評価 尺度 とな る財務 指標 の 選 択 に よ

っ て は，M ＆A によ る財 務指標 の 改 善の た めの 規範 の 提 示 に 結び っ け られ る可能性 が あ る．

　 こ の よ うに M ＆A で は コ ス ト低減 に 関する パ フ ォ
ー

マ ン ス が 財務指標 に反 映 され や す い 傾 向

に あ るが ，会計報 告 上 の 財 務数値 が企 業 の 業 績 を測 る上 で 表 層的 な もの とすれ ば ，M ＆A で の

コ ス ト低減に 関す る パ フ ォ
ー

マ ン ス は企 業経営の 表層 部分 の 改善効果 と して 出現 しやすい とい

える ．そ の 場合，M ＆ A を め ぐる企 業 の 意思決定に 際す る問題 と して ， 相手企 業の 価値連鎖 の

統 合や意 思決 定プ ロ セ ス の 統合 ，
コ ス ト構 造 の 大 き な改変 に よ っ て 達成 され る性 格 の コ ス トを

低 減対象 とす る場 合 や ，物 流 コ ス トの よ うに 当事 者 た る企 業 に 重複す る機 能 を統合 す る場合 に ，

パ フ ォ
ー マ ン ス と し て 認識 され ，か つ ，収益 面 の 財務指標 の 改 善に結び つ く可 能性 が あ る．

5 ． 提携 の 経 営効果 と財務効果 に 関す る検証

5 ． 1　 構成概念 間の 因果 関係 …提携 に よ る コ ス ト低減

　こ こ で は ，
モ デ ル 1 − 1 の 基本構 造 （構成概念 の 相互 関係 ）に は変更 を加 えずに ， 提携 に 関

す る データを用 い て 構 成概 念間 の 因 果 関係 を検証 す る．なお ，潜在変数 　X ’

，tl，　 t2，　 P ’

の 測定モ

デル に用 い る観測 変数 も，前節 と同様 の 手順 で 選 択す る （図表 6 ）．

X’
1 財 務 指標 の 改 善効果

：；：纛 黷
動

｝聯 よ る活 動

P ’

： 経営上 の パ フ ォ
ーマ ン ス

図表 6　 潜 在変数 と観測変数

潜在変数 観測変数

X ’
使 用 資 本 営業 利 益 率 x

’b，売 上 高 経 常利 益 率 x
’d，使 用 資 本 利 益 率 x

’f
　ホ 提 携の 前 3 年 間 の 平 均値 と撮携の 後 3 年 間 の 平 均値 の 差

tI
物流（原材料

・
部品調達）コ ス トの 低減 td，管理的 コ ス トの 低減 tg，

物 流 （製 品 の 配 送）コ ス トの 低 減 th　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 P

t2
研究 開 発 コ ス トの 抑制 r

’
a，研 究 開 発 期 間 の 短縮 r

’b

技術融合 に よ る シ ナ ジー
効果 ビc，相 手 企業 の 特許 ・パ テ ン ト等 の 利用 r

’d

P’
経営全般 へ の 効 果 p

’

a ，
コ ス ト低減 面 の 効 果 p

’b，利益面 の 効 果 p
’
c，経営 の

ス ピー
ド面 の 効 果 P

’d

　X ’
，tl，　 P’の 因果 関係 に つ い て は ，モ デル 1 − 1 ， 1 − 2 と の 比 較 を前提 とす る こ とか ら，

各構成概念 間 に は 同 様 の 因 果性 が ある こ とを前 提 と した 上 で ，
モ デル 2 − 1 （図 表 7 ）に よ り，

次の 仮説 を検証す る ．

仮 説 51 提携 に お い て は ， コ ス ト低減 活動 は 財務 指標 の 改 善 を促進 す る ．
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仮説 6 ： 提携に お い て は ，経営上 の パ フ ォ
ー

マ ン ス を 高 め る コ ス ト低減活 動 は財務 指標 の

　　　　 改善 を促 進す る ．

　検定 の 結果 （標本 数 ： 工42）， あて は め モ デル の 有 意確 率 が 0．123 と 0．05 を上 回 わ り，モ デ ル

適 合性 は棄 却 されな い ．また ，CFI と AIC の 値 か らこ の モ デル は受容 で き る．

　こ の モ デル で は tlか ら P ’

と P ’

か ら X ’
へ の 影響 に関す る ワ ル ド検 定統計 量が それ ぞ れ 2．337

と一1．364 とな っ て お り，前者 は 有意水 準 5 ％で は 棄却 され るが ，後者 は 有意水 準 10％で も棄却

され な い ．また，t1か ら X ’
へ の 直接的 な影響に つ い て の 検定統計 量 は 1526 と棄却 され ない ．

　 つ ま り ， tlか ら P ’
へ の 影 響 は 否 定 され ない もの の ，　 P ’

か ら X ’
へ の 影 響 は肯 定 され ない ．提 携

に よ る コ ス ト低減活 動 は経 営上 の パ フ ォ
ーマ ン ス に は好 ま しい 影 響 を与 え るもの の ， 財 務指標

の 改善に 正 の 効果 を持 つ と い う因果 関係 の 存在 は 統計的 に は 有意 とな らな い ． した が っ て ， 仮

説 5 と 6 は 棄却 され る ．

　　　　　　　　　　　　　 図表 7 　 モ デ ル 2 − 1

  → d、物流（勵 rv ・部品翻 コ ス ト 1．668 ・ ・

  　 　 th：物 流（製品の 配遡 コ ス ト 2054Pt
　 　 1

t

¢3　　 亡g ；管理 的 コ ス ト

x ’
・ ・・・… 縦 ・ 11 幽718

　 　 　 　 　 　 　 　 0．804＊＊

x ’b ；使 用資本営業利益

x
’
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　　　　　　　 図表 8　 モ デル 2 − 1 に お け る潜在変数問の 関係
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一方 ， 潜 在 変数 聞の 効果 （図 表 8 ）に つ い て は ， tlか らP ’

へ は 正 の 直接効果 （有意水準 5 ％）

が 観 測 され た ． し か し ，P ’
か らX ’

へ の 直接効果は負 （非有意），　 tlか らX ’
へ の 直接効果は 正 （非

有意）で あ っ た ．一
方，tlか らX ’

へ の 総 合効 果 は正 で あ る も の の ，有意 で は な い ．また ，　 tlか ら

X ’
へ の 間接効果 は負 （非有意）で あ る．

　つ ま り ， t1は 直接的 に は X ’
に は 有意で は ない が プ ラ ス にはた らく傾 向 が あ り，か つ ，　 tlはP ’

に

は有 意 に結 び つ い て い る． しか し ，
パ フ ォ

ー
マ ン ス が好 ま しい と経営者 等が認識 し て も財 務 改

善効 果 に は マ イ ナ ス に 作用 す る傾 向が み られ る．こ れ は ，
パ フ ォ

ー
マ ン ス を上げ る コ ス ト低減

活 動 を行 っ て も，む しろ コ ス トを喪 失 させ ，財務指標に 悪影 響 を及 ぼす こ とを示 唆 して い る ．

　 こ の よ うに ，提携 に よ る コ ス ト低減活 動 は M ＆A の 場合 とは 異 な り ， 経 営 上の パ フ ォ
ー マ ン ス

の 有無 と い う評価項 目を介在 させ て も，提 携 に よ る コ ス ト低減活 動 は 財務 業績 に プ ラス の 効果

を及 ぼす こ とを観 測 で きない ．
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5 ． 2　 提 携 に よ る研 究 開発 活 動

　次に ，
モ デ ル 2 − 1 の tlを研 究 開発活動 t2に 置 き換 えたモ デル 2 − 2 に よ り，次 の 仮 説 を検

証す る （図表 9 ）．

仮説 7 ： 提携に おい て は ， 研 究開発活動 は 財務指標の 改善を促 進す る ．

仮説 8 ； 提携に お い て は ， 経営上 の パ フ ォ
ー

マ ン ス を高め る 研究開発活動 は財務指標の 改

　　　 善を促進 する ．

　モ デル 2 − 2 の 検 定の 結果 （標本 数 ： 142），あて はめ モ デ ル の 有意確 率 が 0．Ol5 と O．05 を下

回 わ り，モ デ ル 適合性 は棄却 され るが ，CFI は 0．992 と 1．0 に近 い こ と ，
　 AIC は こ の モ デル の 場

合 が 最小 で ある の で ，
こ の モ デ ル は受 容 で きる ．

図表 9　 モ デル 2 − 2

el

糾

r
，
a ：研 究開発 コ ス ト

　 　 の 抑 制

r
，b 研 究 開 発 期 間

　 　 の 短縮

r
’
c 技術 融合 に よ る

　 シ ナ ジ
ー

効 果

r
’d・相手 の 特許 ・
パ テ ン ト利 用

1
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x
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　 　 1
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　　　、
0．969＊＊

　 　 ＼

P
’
、，E＃全 般 へ の 効果 ←  

p
’b コ ス ト低 減 面 の 効 果 　 　 1

p
’
c 利 益 面 の 効 果 13

p
，d 経 営の ス ピード面の 効果 　　 1

x ’

← r ＠
　　 　　 　　 　 uO ．730＊＊

x
’
c：使用 資本 利 益 率

t2 ； 研究開発活動

P ’： 経営上 の パ フ ォ
ー

マ ン ス

X ’
： 財務指標の 改善効果

モ デ ル の 有意確率 ＝・O．015
CFI＝　　　　0．992
AIC ＝　 134．195 （モ デ ル 2 − 2 ）

：澱 ll嬲 監享招

　 　 　 凡 　例

数字 は 相 関係数

検定統計量

　
＊ ＊

： 有 意水準 5％
＊

： 9 意水準 1・％
．、

　こ の モ デ ル で は t2か ら P ’

と P ’

か ら X ’
へ の 影 響に 関す る 帰無仮説 は ，ワ ル ド検定統計 量 が そ

れ ぞれ 3．381 （有意水 準 5％） と一1．835 （有意 水準 10％）で 棄却 され る．また ， t2か ら X ’
へ の 直

接 的な因果 関係 に つ い て の 検 定統計 量 は 2．471 と棄却 され る ．

　こ の よ うに ，t2か ら P’と t2か ら X ’
へ の 正 の 影響，　 P’か ら X ’

へ の 負の 影響が 肯定 され た ．っ ま

り，M ＆ A とは 異な り，提携に よ る研 究 開発活 動で は，経営上 の パ フ ォ
ー

マ ン ス の 向上 と財務

諸表 上 の 業 績 改善 に結 び つ く可 能性 は否 定 され ない ． しか し ， 財 務指標 の 改善に 対 す る経営上

の パ フ ォ
ー

マ ン ス の 負 の 効果 が測 定 され る の で ，研 究 開発 活動 が パ フ ォ
ー

マ ン ス を 向上 させ ，

そ れ が財務 指標 の 改 善効果 として観 測 され る とい う因 果 関係 は 有意 とな らな い ． した が っ て ，

仮説 7 は採 択 され るが ， 8 は棄却 され る ．

5 ． 3　 提 携 に お け る 潜在変数 と観測 変数 の 特徴

　t1 に っ い て は ，　 M ＆A の 場合 と同様 の 観測 変数 （低減 対象 コ ス ト） に よ っ て 説 明 され る場合

に 最 も適合性 が 高 い 。

　t2は ，研 究 開発 コ ス トの 抑制 r
’
a ，研 究 開発期 聞 の 短縮 r

’b，技 術融合 に よ る シ ナ ジー
効 果 r

’
c，

相 手企 業の 特許 ・パ テ ン ト等 の 利用 r
’d，の 4 変数 か ら説 明 され る．研 究 開発 コ ス トの 抑制や研

究 開発期 間 の 短縮 は価値 連鎖 の 統合 によ っ て 促 進 され やす い もの で あ る が ，シ ナ ジ ー
効果や 特

許等の 導入 は 経営 の ス ピー ドを求 め る もの で あ る ．
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　P’

は，経 営全般 へ の 効果 p
’

a
，

コ ス ト低 減面 の 効果 p
’b

， 利益 面 の 効 果 p
’
c ，経営の ス ピー

ド面

の 効果 p
’d の 4 変数か ら説 明 され るが ，経営の ス ピ

ー
ド面 の 効 果 を 除きい ずれ も損益部 分に 関

係す る評価指標で あ る ． した が っ て ，M ＆A と同様，提 携に 伴 う経営上の パ フ ォ
ー

マ ン ス は 損

益 べ 一
ス で 認 識 され る傾 向 に あ る ．また ， 経営 の ス ピー

ド面 の 効果 が観測 変数 と して 現れ て お

り ，
M ＆ A に比 べ て 提 携で は経営 の ス ピ ー

ドが 重視 され る傾 向が 現れ て い る ．

　X ’

の 観測変数 に つ い て は ，M ＆A と 同様，収益 性 と密接 な指標 で あ り，提携に よ っ て 生 じる

財務効 果 も収 益面 に現 れ る傾 向 が み られ る．

5 ． 4　 潜在 変数 間 の 因 果 関係 に っ い て の 考察

　 モ デル 2 − 1 で は，提携 に よ る コ ス ト低減活 動 は ，経 営上 の パ フ ォ
ー

マ ン ス を 高め て も，財

務指標 に は 負に は た らくこ とが 観測 され る．他 方 ， 提携で は研 究開発 活動が 財務指標 を改善す

る の に 有効で ある ．つ ま り ， 提携 に よ る研 究開発 活 動は 財務指標の 改善に 結び つ く可能性 が 高

い が ， コ ス ト低減活 動 は 財務 指標 の 改 善 に つ な が らない 傾 向 にあ る．企 業 間関係 の 構 築 を 通 じ

て研 究開発や 新製品開 発 を推進す る場 合 に は ，迅 速か つ 柔軟性 の ある企 業間関係の 構築形態 で

あ る提 携 の 方 が M ＆A に 比 べ て 効果 を生 みやす い と い え る ．

　
一

方 ，
モ デ ル 2 − 2 で は ，経 営上 の パ フ ォ

ー
マ ン ス の 向上 と財 務指標 の 改善効 果が 負 の 因果

関係 にあ る．す なわ ち．提携 に お け る研 究開発 活動 は ，パ フ ォ
ーマ ン ス 及 び 財務指標 の 改善に

プ ラ ス の 効 果 を及 ぼす が ，
パ フ ォ

ー
マ ン ス の 向上 は財 務指標 の 改善に マ イ ナ ス に は た ら く．こ

の こ とは ， 提携 にお い て は研 究開発 活動 に よ っ て もた らされ る パ フ ォ
ー

マ ン ス の 向上 と ， 研究

開発 活動 に よっ て 生 じる 財務 指標 の 改 善 は性格 を異 にす る こ とを示唆 して い る ．こ れ は ，提携

の 成 功 に つ い て の 企 業経 営者 に よる評価 が ，財 務 指標 の 改 善効果 以外 の 尺 度 で 判 断 され る傾 向

にあ る こ とを意味す る．

　 以上 の 結果 は ， 研 究 開発の た め に提携 を選 択 す る か ， 独 力で 研 究 開発 を模索する か と い う問

題 の 中で ， 研 究 開発 の た め の 提携は コ ス トの 節約 に は有効で あ る こ とを示唆 して い る ．しか し ，

提携 の 効果 は コ ス ト低減 に立 脚す る財 務指標 の 改善 とい う形 で は現 れ る わ けで は ない こ とも併

鷺て 示 して い る．こ こ か ら，研 究 開発 を成 功 させ る た め の 提携 は研 究 開発 投資 な どに 大 きな財

務的負 担 をか け るた め，短 期的 に は財務業績が マ イ ナ ス に 現れ る とい う解釈が成 り立 つ ，

6 ． 検証結果 と結論 … … M ＆ A と提 携 の 効果 の 比 較

　M ＆A と提携の 効 果 を比 較 す る と
，

モ デ ル 1 − 1 の 修 正 モ デ ル で は
，
M ＆ A に よ り財務 指標 を

改 善す る に は パ フ ォ
ー

マ ン ス を高め る よ うな コ ス ト低 減活動 を展 開 しなけれ ば効果 を 生 じな い

こ とが 示 唆 され る ．こ れ に 対 して モ デル 2 − 1 で は ，提 携 に よ る コ ス ト低 減活 動 は パ フ ォ
ー

マ

ン ス に は好 ま し く作用 す る傾 向が あ る が ， 財務 業績 に プ ラ ス の 効果 を及 ぼす可 能性 は低 い ． し

か も ， 統計 的 に は 有意 で は ない が
， 提携 にお け る コ ス ト低減活 動 の 結果 と して の パ フ t・

一一
マ ン

ス 向上 と財 務指標 の 改善 は負 の 関係 に あ り，提携 にお け る研 究開発 活動 を説 明 した モ デル 2 −

2 と同様 の 傾 向で あ る．こ こ に は ，研 究開発 投資 な どの 財 務 的負 担が 要 因 とな っ て 短期 的 には

財 務業績が マ イ ナ ス と な る 可能性 を指摘 で き る．

　 以 上 の 知 見 を整 理 す る と ， 企業 間関係 の 構 築に よる コ ス ト低減活動 が財 務指標の 改善を促進

す る の は M ＆A で ，提 携で は促 進的 で ない こ とが示 され る．
一

方 ， M ＆A に よ る研 究開発活 動 に

関 して はパ フ ォ
ーマ ン ス や財 務指標 の 改善 へ の 促進 的な影響 は観 測 され な い ．提携 で は 逆 に ，
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研 究開発 活 動 がパ フ ォ
ー

マ ン ス 及 び 財 務指標 の 改善に促 進的 に は た ら く傾向 が観測 され る ，

　 こ の よ うな M ＆A と提携の 対 照的 な傾 向か らは ，
パ フ ォ

ー マ ン ス に 対 す る経 営者等 の 価 値評

価が ，M ＆A で は 財務指標 に置 か れ る程度が 高く，提携 で は財務指標 以外 の もの に重 点が 置 か

れ る傾 向に ある ， と判 断 で きる ．す なわ ち，M ＆A と提携で は ，そ れ らの 実行 を通 じて 実 現 し

よ うとす る経営上 の 価値が異な る わ けで あ る ．

　 こ うし た 差異 が 生 じ る根拠 は ，M ＆A は コ ス ト構 造の 変 革や価 値連 鎖 の 再編 ・統合 な どを通

じて 相手企 業 へ の 強い 支配 の 実現 が 可能 で あ る反 面 ，相 手企 業 の 経営資 源 の タイ ム リーな導入

に は有利で は ない か らだ と判断 で きる ．提 携は そ の逆で ，相手企 業 へ の 支配力 と い う点 で は な

く， 必 要 な経営資源 を迅 速か つ 弾力的に 導入 する 点で は ， M ＆A よ りも優れ た形 態で あ る ．

　 コ ス ト低 減活 動 に 関 し て は
，

M ＆ A で は コ ス ト構 造 に 切 り込 ま な けれ ば削減が 難 し い 管 理 的

コ ス トや，M ＆A の 当事者 に 共 通す る コ ス トをタ
ー

ゲ ッ トにす る と効果 が認 識 され ，損 益面 の

財務効果が生 じ る可能性 が高い こ とが示 され る ．提携で は ， 研 究開発 活動 を通 じて 研究開発 に

密 着 し た費 目 の 低 減や相 手 企 業の 経営資源 の 円 滑な導入 が 実 現 され る場合 に 財務指標の 好転 に

っ なが る可能性 が 示 され る，そ こ に は ，相 手企 業 へ の 支 配力 の 強弱 や，経営資源 の 導入 に 関す

る柔軟性の 強弱 が影響 して い る ．

　 さらに ， M ＆A で は コ ス ト低減活動 が経営上の パ フ t 一
マ ン ス として 評 価 され ， 計測 され う

る財務効果が 生 じ る こ とか ら ， 財務 的 な動機 と M ＆A を実施 する 動機 が
一

致す る 可 能性 が 高い

こ と を指摘で き る ． しか し，提携に お け る研 究開発活 動で は 財務効果 が 計測され る もの の ，同

時 に ， 非財務的 な動 機（イ ン セ ン テ ィ ブ）が 大 き い こ と も示 され て い る ．つ ま り ， M ＆A や 提 携 を

実施 し た企 業経営者 の 主観的評価 ， 貨幣 に 転 換 され る よ うな効果 ・影響 ， 貨幣 で 表示 で きな い

結果 の 間 に は，差 異が 存 在す るわ けで あ る．

　 以上 に照 らす と，パ フ ォ
ー

マ ン ス や財 務指標 の 向上 の た めに M ＆A や 提 携 に よ っ て他 企 業の

経 営資源 を導入す る場合 に は ，それ に よ っ て 追求す る経営的効 果 に おい て 貨幣に よ る表 示 性を

重視する か 否か とい っ た 立場 に応 じて M ＆A か 提携 を選択 しな けれ ば な らな い
， と結論づ け ら

れ る．そ の 場合 ，
コ ス ト低減や 研 究開発 の 内容 ，

パ フ ォ
ー

マ ン ス や財 務指 標 の 評 価項 目 として ，

本 稿で 示 した 各潜 在変 数 に対応 す る観 測変数 をそれぞれ 重視す る こ とが 重要 で あ る，ま た ，本

稿 で 示 した よ うなア プ ロ ーチ を試行 す るこ と に よ り，M ＆A や 提携 の 効 果 を測 定す る上 で の 判

断基準や測 定方 法 ， す なわ ち共 通 したテ
ーブ ル の 発展 が期待 で き る 、

注

1 ）本稿 で い う M ＆A は 合併 と 買 収 を意味す る が，合併 とは ，2 っ 以 上 の 企業 （株 式会社）が 合 同 す る こ とで，
　新会社法第 748 条 に 規定す る 合併 を指 す．買収 と は ，あ る 会社 （株 式会社〉 が 他 の 会社 の 株式全体 ま た は そ

　 の
一

部を買い 取 る こ とを指 し，営業譲渡 も こ れ に 含む，提携 とは ，技術提携，共 同開発，共 同生産，販売委

　託 生 産委託，資本参 加 ，ラ イ セ ン ス 供 与 ，合弁事業 の 設 立 ，長期 間 に わ た る 取引 関係 の 構築 な ど を 指す ．

2 ） 企 業 経 営 者 に は ，企 業 の 経 営 管 理 部 門 の 責 任 者 等 を 含 む も の とす る ．
3 ）企業 間 関係 の 構築 を契機 に，財務諸表上 に 現われ る 諸指標 の 改善 現 象 を 「財務諸表上 の 改善効果 」 とす る．
4 ） こ こ で は ，

Nikkei　Ne ¢ ds の データ を用 い た．以 下 ，
「財務データ j と い う．

5 ）山本 ・小野 寺（2001，p，1）に よれ ば，共分散構造分析 と は 観測変数 と構 成概念 の 両方 を扱 っ て ，そ の 因果 関

　係を明らか にす る意味 で ，因子分析 と回帰分析 を
一

体 に した分析法 と理解 で きる．
6 ）調 査対象 を す べ て の 上 場 企 業 （製造業） と し た 理 由は ，日本 の 製造業 に お け る M ＆ A や提携 の

一
般 的 な 状

　 況 を 概観 す る た め で あ る．
7 ）複数 の 事業 を 実施す る 企 業 に っ い て は ，最 も主 要 な事業 （事業 が 複数 あ る 場合 に は ，売上 高 に 占め る 割 合

　 が 1 位 で あ る事 業 ） を 指 す も の とす る ．ま た ，M ＆A や 提 携 の 件数 が 複数 の 場 合 に は ，調 査 時 点 を 基 準 とす

　 る 過去 10 年間 で ，経営戦略 上 ，最も重要 と 回 答 企業 が 判断す る M ＆A や 提携が 回 答の 対 象 と し た ．
8 ）問 9 ，10，12 の 尺 度 は ，そ れ ぞ れ 5 段 階か ら な る が （付録参照），実際の 分析 で は 「1 ．重 要 で な い 」，

「2 ．

89

N 工工
一Eleotronio 　Library 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assooiation 　of 　Management 　Aooounting

管理会計学　第 15 巻第 2 号

　 ど ち ら と も い え な い J，「3 ．重 要 で あ る 」 （問 9 ，10），「1 ．効果 が な か っ た 」，「2 ．ど ち ら と もい え な い 」，
　 f3 ．効 果 が あ っ た 」 （問 12） の 3 段 階 に 変換 し て 用 い た ．
9 ）こ れ らの 変数群 は 共 分散 構 造 分 析 に お い て は構 成概念 を表 す 潜 在変数 と し て 定義 され ， 質問 紙 調 査 や 公 表

　財務諸表 か ら得 られ る デ
ー

タ に よ っ て観測 され る 変数 （観 測 変数）か ら，測 定 モ デ ル （確 証 的 因 子 モ デ ル ）

　を通 じて 計測 され る，これ は ，コ ス ト低減 活動や 経営 上 の パ フ ォ
ー

マ ン ス と い っ た構成概念 を 単
一

の 変数 で

表す こ とが 困難 だか らで あ る ，各構成概念 は そ れ ぞ れ に 対応 す る観測変数 か ら説 明 され る．
10）Be ］len（1989，p．244）に よれ ば，1 因 子 モ デル に は 最 低 3 個 の 変 数 が 必 要 で あ る た め ，各構成概念 を 説 明 す る

　観 測変数 の 最低 の 個数 は 3 個 （標準化 回 帰係 数 の 上位 3 位 ） とす る．
11）一

般的 に は GFI や AGFI をモ デ ル 適合 の 尺 度 と す る こ と が 多 い が
，

こ こ で は 分析 に 使用 し たデ
ー

タ に 欠測

　値 が あ る た め，共分散構造分析 に 利 用 し た ソ フ ト ウ ェ ア （AMOS ） で は ，こ れ ら は 算 出 されな い ．　 AMOS で

　は，MAR （ミ ッ シ ン グ ・ア トラ ン ダ ム ）の 仮定を想 定 した 上 で 欠損値 を考慮 した最尤推定を行 っ て い る が ，
　GF 【や AGFI は 欠 損値 の 存 在 を 前提 と し て い な い た め 出力 され ず，通常 は CFI で 代替す る ，

付録 ： 「M ＆ A に 関す る調査票 」

（「提携 に 関す る 調 査 票 」 と 質 問 項 目 は 同 じ．な お ，下 記 の 掲載分 は 本 研 究 と 関 連 す る 部分の み ，）

問 9 　 M ＆ A と コ ス ト低減

　貴社 で は ，
コ ス ト低減 を 目的 と す るM ＆ A を 実施 した 際 に，ど の よ うな種類 の コ ス トを低減 の 対象 と し て 重

視 さ れ ま した か ta 〜 i の そ れ ぞ れ の 項 目 に っ い て 該 当す る 番号 を 1 つ だ け 選 ん で 番 号 を ○ で 囲ん で 下 さ い ．

内

容

項 目

a ．設 備 投 資の 抑制

b ．研 究 開発 費の 低減

c ．原 材 料 費 ・部 品 費 の 低 減

d ，物流（原材 料 ・部 品調 達 等 ）コ ス トの 低 減

e ．製 造 コ ス トの 低 減

f ．販 売 コ ス トの 低 減

g ．管理的 コ ス トの 低減

h 物 流 （製 品 の 配 送 等） コ ス トの 低 減

i ，そ の 他 （　 　　 　　 　 　　 　 　　 　 　 ）

左 記 の 項 目に 関す る 程 度

　 1　 　 2ttt＿　＿，　rt＿m＿tt
　 l　　 2

543｝
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圭
・

碁
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一
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3

剛
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3
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ぎ
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4　　 5

問 10 　 M ＆ A と研 究 開 発
・製品 開 発

　貴社 で 研 究開発 や製品 開発 を 戦略的 な 目 的 と す る M ＆ A を 行 っ た 際 に，ど の よ うな効果 を重視 されま した か ．
a 〜g の それぞれ の 項 目 に つ い て 該 当す る 番 号を 1 つ だ け 選 ん で 番号 を ○ で 囲 ん で 下 さ い ．

内

容

　　　　　項　　　　　　　目

a ．情報収集

b ．得意 分野 （技術）の 持 ち 寄 り

c ．技 術 融合 に よ る シ ナ ジー効果

d 研 究開発 コ ス トの 抑 制

e ．研 究 開 発 期 間 の 短 縮

f ，相 手 企 業 の 特許 ・パ テ ン ト等 の 利 用

9 ．そ の 他 （　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ）

左 記 の 項 目に 関す る程 度
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問 12 　 M ＆ A の 効果

　貴社 で 実施 され た M ＆ A の 効 果 は どの よ うなもの で すか．次 の a 〜g の それ ぞれ の 項 目 に つ い て 該当す る 番

号 を 1 つ だ け選 ん で 番 号 を ○ で 囲 ん で 下 さ い ．

項 　 　 　 　 　 　 　 目 左 記 の 項 目に 関 す る程 度

a ．経営全般 に 対す る 効 果 1　　 2　　 345　　　　　　　　　　　　　　　　 伽尸
b ．コ ス ト低 減 面 で の 効 果 1

匚
2345　　　　　　　　　　闇 鬥P「

c ．利 益 面 の 効 果
　　　　　 一
1　 1　 2　　 3

冖．「
　 4 ダ効

　
　
果

　　　　　　　　　　　困
d ．経 営 の ス ピードに 関する 効果

　　　門
1　　 　　　 34

−
5

e ．市 場 の 拡張 に 関す る 効 果
　　　　　　「闇
1　　 　　　 34

一一」．
　 5　　　　　　　　　　　　　　　　　 門

f研 究 開 発 力 の 向 上　　　　　　　　　　　　　　　　　　h1 　　　　 1　3
．．
4

「「凵．一」．
　 5

g ．そ の 他 （　 　 　 　 　 　 　 ） 1　 　 「3　 4 苳

1 ： 効 果 は な か っ た

2 ： あ ま り効果 は な か っ た

3 ： どち らとも い えな い

4 ；あ る程 度 の 効果 が あ っ た

5 ： 効 果 が あ っ た
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