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〈 論文 要 旨〉

　 本論 文の 目的 は ， ABC シ ス テ ム の 導入 に よ っ て ，組織構 成員 の 解釈 の あ り方 に どの よ うな

経時的 な変化 が生 じたの か とい う組織変革 プ ロ セ ス を解明 す る こ とに あ る．具 体的 に は ，1997

年 に ABC に基 づ く利 益管理 シ ス テ ム を導入 した株 式会社飯 田 を分析 対象 とし
， そ の 導入 プ ロ

セ ス に お け る組 織成員の 行 為や 解釈 を イ ン タ ビ ュ
ー調査 に よ っ て 明 らか に し て い る ．分析 に は，

「解凍」
・「変化」

・「再凍結 」 とい う伝 統的 な組織変革 モ デル （レ ビ ン モ デ ル ） を再構成 した 新

装 レ ビ ン モ デル （lsabella， 1990） を採 用 し ，　 ABC の 導入 プ ロ セ ス を検証 した 点 に本論 文 の 意義

が ある ．理 論 的 ある い は 技術 的 に優れ て い る と考 え られ る 管理 会計 シ ス テ ム の 導入 は 必 ず しも

簡 単 に実施 され るの で は な い ． 組織 構成 員 が 導入 に 際 し，ど の よ うに 戸惑 い ，苦 悩 し，拒否 反

応 を示 し，そ して 各 自が それ を どの よ うに受 容 して い っ たの か とい うプ ロ セ ス 自体 をあ りの ま

ま に 記述す る た めに ， 質的 な 研 究 方法 を採 用 した 点 に 本論 文 の も う
一

つ の 意義 が あ る ．
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　　 The 　purpose　 of 　this　 paper　is　 to　investigate　the　organizational 　 change 　process　 what 　change 　took

place　in　the　way 　ofthe 　interpretation　ofthe 　organization 　member 　in　consequence 　ofthe 　implementation

ofthe 　ABC 　system ．　We 　analyzed 　that　Iida　Ltd．　where 　the　profit　manageInent 　system 　based　on 　ABC 　had

been　introduced　藍n 　1997，　and 　the　organization 　member
’
s　behavior　and 　interpretation　in　the

implementatlon　process　were 　clarified 　by　the　interviews．　The　conceptual 　model 　by　Isabella（1990）that

renew 　Lewin 　mode1 ，　a　traditional　organizational 　change 　model
”
unfreeze

’「
，
”
changett ，　and

「’
re−freeze”

was 　adopted 　and 　verified 　in　the　ana 弖ysis．　Additionally ，
　another 　meaning 　of 　this　paper　is　in　the　point　to

have　 adopted 　 a 　 qualitative　 research 　 method 　 to　 describe　 the　 implementation　 of 　 the　 management

accounting 　system 　thought 　to　be　theoretically　and 　technically　excellent 　is　not 　executed 　very 　 easily
，

furthermere，　how 　the　organization 　member 　were 　puzzled，　suffered ，　and 　rejected ，　and 　each 　one 　received

it　in　the　truth．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 Key 　Words

− ntation 　study ，　organizational　change ，　Qua】itative　research
　20D7 年 10 月 31 目 受付

　2008 年 1 月 7 日 受理

X 神戸大 学大学院経営学研究科

÷神 戸 大 学 大 学院 経営学研 究科 COE 研究員

†神 戸 X 学 大 学院経営学研 究科 博 士 後 期課 程

Submitted　3　10ctober　2007
Accepted　7　January　2008
Graduate　Schooi　ofBusiness 　Administration，　Kobe　University
COE 　Researcher 　of 　Kobe 　Universitv　　　　　　　　　　　　　　 プ
Doctoral　Student　ofKobe 　University

3

N 工工
一Eleotronio 　Library 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assoelatlon 　of 　Management 　Aooountlng

管理 会計 学 第 16 巻 第 2 号

1． は じめ に

1．1． 問題 の 所在 と本論文 の 目的

　ABC （活 動基 準原価計算）を は じめ ， 技法 と して優 れて い る とい われ る 革新 的な管 理 会計 シ

ス テ ム は，そ の 有用 性 に 関す る研 究者た ちの 主張 に もか か わ らず ， 実務 で の 導入 に は困難 を伴

うこ とが多 い （谷，2004）、様 々 な管理 シ ス テ ム を成功 裏 に導 入 す るた め の 要因 を探 求 し
， あ る

い は導入 が 失 敗す る 要 因 を探 求 し，管理 会計 実践 に有用 なイ ン プ リケ
ー

シ ョ ン を も た らそ うと

し た
一

連 の 研 究 は 「管理 会計 シ ス テ ム の 導入 研 究 （implementation 　study 　of 　management 　accounting

systems ）」 と呼 ばれ て い る ．

　本論 文 は ，国 内外 で進 展 し て きた導入 研 究 の
一

つ に位 置づ け られ る だ ろ う．既 存の 導 入研 究

が導入 の 各 ス テ
ージ に お け る成功／ 阻害 要 因 の 変 数 間 の 関係 に注 目して きた の に対 して ， 本論

文 で は ，こ れ ら導入 ス テ ー ジ にお け る組 織成 員 の 「行 為」 に 注 目す る ．よ り具体 的 に い え ば，

本 論文 の 研 究 目的は ，質 的 な研 究 方法 を採 用 す る こ とに よ っ て ，実際の 管理 会計 シ ス テ ム の 導

入 と こ れ に 対す る態 度や解釈 とい っ た
一

連 の 組織成員 の 行為が ど の よ うな対応 関係 に ある の か

を明 らか にす る ， と い うこ とで あ る ．こ の 研 究 目的 を達成 す る た め に ，本 論文 で は次 の よ うに

議 論 を進 め る．まず ，本節 の 残 りで は先 行研 究 を レ ビ ュ
ー し，ABC 導入 研 究 の 残 され た 課題 を

解 決す るた め の ， シ ス テ ム 導 入 に お け る質的 な記 述の 必 要性 を指摘す る ．第 2 節で は ， 本論 文

で採 用す る 分析枠組 み を述 べ る ．第 3 節 で は ， 具 体的 な研 究方法 が示 され ，第 4 節 で は 調査結

果 が 明 らか に され る．第 5 節 で は調 査結 果 に つ い て の 議論 が 行 わ れ ，第 6 節で は 本論 文 の イ ン

プ リケ
ー

シ ョ ン と限界 を 示す ．

1．2．先 行研 究 の レ ビ ュ
ー 且

　管理 会 計研 究に お い て は ，導入 研 究 は 1980 年代 か ら行 わ れ て き た の だ が （例 え ば ， Sh｛elds 　and

Young （1989）， 加 登 （1989）な ど），
こ れ らが 一

つ の 研 究領域 と して 認識 され た の は ，
JMAR （Journal

of 　Management 　Accounting 　Research） の 1995 年 号 に掲 載 され た 3 本 の 論 文 の 貢 献が 大 きい とい

え る （Anderson ，
1995；Shields，

1995；Swenson ，
1995）．こ れ らの 研 究は 「経 験的研 究方 法 の 今 日

的役割 」 を明 らか に する 上 で の 例示 として 上 埜（1997，pp．75−76）に 引用 され て い る よ うに ， 後 の

管理 会計 研 究 に 重要 な影 響 を与 え る こ とに な る ．また ， そ れ と同 時に
，

こ れ ら 3 本 の 論文 が 示

した導入 研 究 の 方 法 は ，梶原 ・窪 田（2004，p．30−39）が 主 張 す る導入 研 究の 三 っ の タイ プ と
一

致

して もい る ．導入 研 究の 三 つ の タイ プ とは ， Shields（1995）の よ うな 「導入 の 促 進／ 阻 害要 因の

解明」，Anderson （1995）の よ うな 「導入 プ ロ セ ス の 解 明」，そ し て Swenson （1995）の よ うな 「導

入 成果 の 評 価1 と い うタ イ プ の 研 究 で あ る．

　本論 文 の 研 究 目的 に とっ て 注 目す べ きは ，
「導入 プ ロ セ ス の 解明」型 の 研究 で あ る．こ の タイ

プ に 属す る 研究 は ，
い ずれ も導入 プ ロ セ ス をい くつ か の ス テ

ージ に 区 分 して い る 点が特徴的で

あ る．例 えば，GM に お け る ABC の 導入 プ ロ セ ス を経時 的 に調 査 した Anderson （1995）は ， 導入

ス テ
ージを 「開始」，「採用 」，「適応」，「受容」 と い う各段階に 区分 し て 分析 した （pp．5−7）．ま

た ， Krumwiede（1998）は ABC の 導入 ス テ
ージ毎の 促進 ／ 阻 害要 因 を明 らか に しよ うと した サ

ー

ベ イ 研 究 で あ るが ，「開始 」，「採 用 」，「分 析」，「受 容 」，「制 度化」，「統合 シ ス テ ム 化 」 とい う各

段 階 を設 定 して い る （pp，240−241）．こ の よ うに導 入 プ ロ セ ス を い く つ か の ス テ
ージに 区分す る

こ とは，管理 会計 シ ス テ ム 導入 とい う経 時的 か っ 複 雑 な現象 を分析す るた め に有用 な ア ブ U 一
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　 　 一 （株）飯 田 に お け る ABC 導入 の 質的研 究一

チで あ っ た （梶 原 ・窪田，2004 ， pp，33−36）．そ し て ，これ ら導 入段 階の 設 定 と，各段 階 に お い て

導入 に影響 を与 え る要 因 の 探求 こ そ が 「導入 プ ロ セ ス の 解明 」 に 関す る既 存研 究 の 特徴 で あ る

と い え る ．

　既 存研 究が依拠 して きた ス テ
ー ジ区分 は ，主 に情報 シ ス テ ム に 関す る導入 プ ロ セ ス の 分析枠

組 み で あ るが （例 えば，Kwon 　and 　Zmud
，
1987；Cooper　and 　Zmud ， 1990），そ の 起源 は Lewin （1947）

で 提 唱 され た 組織変革の 分析 モ デル （以 下， レ ビ ン モ デル と略称 ） に 求め られ る． レ ビ ン モ デ

ル とは ，変化の 過程 を 「解凍（unfreezing ）」，「変化（change ）」，「再凍結（refreezing ）」 とい う三 っ の

段 階 に 区分す る分 析モ デル で あ る ．Lewin が提 唱 した古典的 な分析 モ デル 以 降 も多 くの 組 織 的

な変革 に つ い て の 研究 が 蓄積 され たが
2
，そ の 多 くは Lewin の 提 示 した コ ン セ プ トに 基礎 をお い

て い た （lsabella　1990）．

1．3．質 的研 究 の 必 要 性 ： 「行 為者 の 意 図や解釈」 の 記 述

　Anderson （1995）や Krumwide （1998）に代表 され る 「導入 プ ロ セ ス の 解明 」 型 の 既 存研 究 は ，情

報 シ ス テ ム 導入 研 究か ら導かれ た 研 究成果 を もと に，導入 に影 響 を 与 える 変数の 特 定 を意図 し

て い る
3
，こ れ らの 研 究は，導入 プ ロ セ ス の 観 察 を通 じて ， 導入 ス テ

ージ の 移 り変わ りを明 らか

に す る こ と 自体 に 目的 が あ るの で は な く ， それ ぞれ の ス テー ジ に 関 し て ， そ れ ま で の 先行研 究

か ら抽 出 され た変数 が組織 に対 す る シ ス テ ム の 導 入 に どの よ うに 影響 を及 ぼ して い る か を明確

に す る こ とにあ る．経 営学 全般 の 研 究方 法論 に 強 い 影響 を与 えた Numagami （1998）や沼 上（2000）

の 分類に 従 え ば ，
「変数 シ ス テ ム 」 と い う立 場 に た っ て 導入研 究 を実施 して い る と い え る．こ れ

ら研 究 の 目的 は， よ り
一

般 性 の 高い 変数 間 の 法則 を発 見 し，そ の 法則 をシ ス テ ム 導入 に有 効 に

活 用 し よ うと い うもの で あ る ．

　 しか し ， ABC と い う固有の 管理 会計シ ス テ ム の 導入 プ ロ セ ス の 解明 に お い て は ，
「変数シ ス

テ ム 」 型研 究 とは 異 な る ア プ ロ ーチ を採 用す る意 義 も存在 す る．つ ま り ， 導入 ス テ ー ジ の 変化

を 規定 し て い る 「行 為者 の 意図や解 釈」 の 記 述 を 通 じて ，導入 ス テ
ー

ジ の 移 り変わ り 自体 を 分

析 し ， 導入 プ ロ セ ス を検討す る ア プ ロ ー
チ で あ る ．ABC の 導入 を 「情報シ ス テ ム の 導入 」 と し

て 捉 え る の で は な く ，
「ABC の 導入 」 と い う固有 の 管理 技 法 と し て捉 え

， そ の 導入 プ ロ セ ス に

お け る状況 の 構成 を深 く探索す るこ とに も，管理 会計 シ ス テ ム の 導入研 究 上 の 意 義が あ る と い

え る．ま た ，「行為者 の 意図や解釈1 は ABC の 認識 や行動の 分析 に通 じて い る と い う点で ，導

入 成 果 の評 価 を考察す る うえで も有意義 で あ る と考 え られ る ．

　本 論文 の 研究 目的 に お い て は ，変数 シ ス テ ム 間 の 関係 を明 らか に す る量 的研 究方法 よ り も質

的研 究方法 が よ り重要 とな るだ ろ う．量 的研 究 は 数量 的 に検証 可 能 な変数 に の み 注 目す る と い

う点で 現 実 をあま りに も簡 略化 して し ま うの で あ るが ，そ れ故 に 簡略 化 は 常 に 質的研 究 に よる

複雑化 に よ っ て 補完 され る 必 要 が あ る （沼 上
，
2000

， pp238 −239）．な お ，管理 会計研 究 に お け る

質的 な フ ィ
ール ドス タデ ィ の 方法論 上 の 要 点 は ，Ahrens　and 　Chapman （2007）に ま とめ られ て い

る ．彼 らに よれ ば，管理 会 計研 究に お け る質 的な フ ィ
ー

ル ドス タ デ ィ は 「フ ィ
ール ドとい う ド

メイ ン にお い て ， 質的な方法論 を採 用 す る こ とに よ っ て デー
タ を収集 した 研 究 」 と定義 され て

い る ．そ し て ，研 究 ドメイ ン とし て 選択 され た 「フ ィ
ー

ル ド」 とは，研 究者 が 特定 の リサーチ

サ イ トや行 為者 と密接 に 関連 で き る 「コ ン タ ク トゾー
ン （contact 　 zone ）」 と捉 え られ て い る．

本論 文で の 質的 な フ ィ
ー

ル ドス タデ ィ も ， 以 上 の よ うな定義 を満 た し て い る とい える
4
．

　本論 文 で は ，導入 され た 管理 会計 シ ス テ ム に 関係 す る 行為者 が ど の よ うな意 図や 行為 そ の も
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の を展 開 して い っ た の か を把握す る こ と に よ り ， 導入 ／阻害要 因 の よ うな変数 の 関係 で は な く

行 為の 連 鎖 と し て の 導入 プ ロ セ ス を明 らか に す る こ とを 目指 す．主 要 な研 究対 象は ，導入 ス テ

ー
ジ そ の もの とい うよ りは ，各 導 入 ス テ

ー
ジ を通 じ た 行 為 の 連 鎖で あ る ．そ の た め に は ，

Anderson らが主張 す る ス テ
ージ モ デ ル の 枠組 み に 則 っ て ， か つ 行為者 の 意 図や 行為 そ の もの を

分析可 能 な枠組 み を採 用 す る必 要 が ある ．次 の 第 2 節で は
，
こ れ らの 条件 を み た す lsabella（1990 ）

に よ っ て 提 案 され た 「新 装 レ ビ ン モ デル 」 の 概要 を明 らか に す る ．

2． 分析枠組 み

　本 節 で は ，前節 で 指 摘 され た 管理 会計 シ ス テ ム ，特 に ABC の 導入 研 究 にお け る質 的研 究 の

必 要性 と い う残 され た 課題 を解決す るた め に 本論 文 で 採 用 す る理 論的 な分析枠 組み を提示 する ．

　先 行研 究の 残 され た 課題 で あ り本 論文 に お け る研 究課題 で もあ る，会計 シ ス テ ム の 導入 にお

ける 組織成 員 た ち の 解 釈過 程 の 経時 的 な 変化 を 明 らか にす る た め に ，次 の よ うな分析 枠組 みを

採用 した 。 そ れ は ，
マ ネ ジ ャ

ー
の 組 織変 革 に お ける イ ベ ン トの 解釈過 程 に つ い て ， レ ビ ン モ デ

ル と関連付 けて モ デ ル を再構 成 し た Isabella（1990）に よ る 「新装 レ ビ ン モ デ ル 」
s
で あ る ，

　新装 レ ビ ン モ デル の 概要 は ，表 1 の 通 りで あ る，こ の モ デル で は ，「解釈 の 過 程」 と して ，「予

期 （Anticipation）」，
「確 定 （Confirmation）」，

「頂点 （Culminati。n ）」，
「事 後 （Aftermath）」 とい

う 4 段 階が 想 定 され て い る ．ま た ，表 1 の 最 上段 に は 従 来 の レ ビ ン モ デル に よ る変化 プ ロ セ ス

の 3 段 階が 示 され て お り，解釈段 階の 各 ス テ
ージの 境界 に相 当す る 。 これ は ，各 ス テ

ージ の 解

釈 の 変容 が 組織変化 をも た らす ト リガー とな る こ と を企 図 して い る 。
つ ま り ， 本分析枠組 み は ，

変化 プ ロ セ ス がなぜ 段階 的 に 変化す るか とい う問 い に対 して ， 個 人 の 解釈 や意 図 とい っ た認 識

論 的観 点か ら ア プ ロ
ー

チ し，上 述 の 四 つ の 解釈の 過 程 を 通 じ て 答え よ うとす る もの で あ る
6
。

　具 体的 に は ，

一
つ 目の段 階で あ る 「予 期 」 は ，正 式 な 変革 の 発 表 以 前 の 断 片的 な噂な ど で マ

ネ ジ ャ
ーた ちが 変革 に つ い て の 予 想 をす る段 階で あ る ．二 つ 目 の 段階 で あ る 「確定 」 は ，

マ ネ

ジャ
ーた ちが 変革を 事実 と し て 認識 し て い る も の の ，思 考の 方法 が 従来の 延長 に過 ぎない 段 階

で あ る ． レ ビ ン の い う変 化 の ス テ
ー ジ に あ りなが ら，何 らか の 認 識 の 変更 を促 す イ ベ ン トが発

生す るまで ， マ ネ ジ ャ
ーた ちは変化 した シ ス テ ム を従 来 の 考 え方 か ら理解 しよ うと努 め る の で

あ る． これ に対 して ，解釈 変化 を促 す よ うな イ ベ ン トが 発 生 し て 以降 は，三 つ 目の 段 階で ある

「頂 点」 へ と移 行す る ．マ ネ ジ ャ
ー

は従 来 とは 異 な る認 識 の 方法 に よ り，現象 を解 釈 し再構築

し よ うとす るの で あ る．そ の 後 ，マ ネ ジ ャ
ーた ちの 解釈 の 段 階 は四 つ 目の 段 階 で ある 「事後 」

へ と移行 す る ．全 体 と して 組織 に 生 じた 変化 に つ い て 事 後 的 に 内 省 し，マ ネジ ャ
ー

た ちは 変革

そ の も の の 評価 を行 っ た り，勝者 と敗者 を判 断 し た りす る ，

　 「新装 レ ビ ン モ デル 」 を採用 す る意義は 2 点あ る， 1 点 目は ，Lewin （1947）の 分析 レ ベ ル が グ

ル
ープ の レ ベ ル だ っ た の に対 し て ， 新装 レ ビ ン モ デル は ，本 論文 の 研 究課 題 の 解 明 の た め に必

要 とな る個人 レ ベ ル の 分析 を実施す る た め の フ レ ーム ワ ー
ク が 提 示 され て い る こ とで あ る ．そ

して 2 点 目は，導入 ス テ
ージ の 移行 に つ い て 分析 可能 で あ る， とい うこ とで ある ．後者 の 意義

に つ い て は ，ア プ リオ リに ス テ
ー

ジ 区分 が され て い る分析枠 組 み に依拠 し て きた点 に 既 存研 究

の 限界 がみ られ る こ とに 起因する ．なぜ な ら，管理会計 シ ス テ ム 導入 に お い て ，i尊入 プ ロ セ ス

の ス テ ージ が 「なぜ 」 あ る い は 「ど の よ うに 1 変 化 して い く か に つ い て の 明 確な答えは 従来 の

分 析枠組 み か らは 明 らか に され ない か らで あ る．それ に対 し て ，本分析 枠 組 み は ス テ ージ 変化

6

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 シ ス テ ム の 導 入 が もた らす 組 織変革プ ロ セ ス の 研 究

　 　 　
一

（株）飯 田 に お け る ABC 導 入 の 質的研 究 一

の 根 拠 を組織 構成員 の 解釈 の 変 容 に 求め る こ とが 可能 となる，

表 1 新装 レ ビ ン モ デル に お け る マ ネ ジ ャ
ー

の 解 釈の あ り方

変化 の 過程 解凍 変 化 再 凍結

解釈 の 派 生的 な 聞題 の 発 生，
未 解 決 問題 の 発 表 イ ベ ン トの 発 生

キ ッ カ ケ 時 間 的 な経 過

「こ の イ ベ ン トは 自身 の 仕 事
個 人 化 の 「こ の イ ベ ン トは 自身 に

一
体 「こ の イ ベ ン トは 全 体 と して

に
一体 どの よ うな意 味 が あ る

キ ッ カ ケ どの よ うな 意味 が あ る の か 」 ど の よ うな意味を 持 つ の か 」
の か 」

E 1 1

解釈 の

予 期 確定 頂 点 事後
段 階

従 来 か ら の 説 明 ，過 去

解 釈 の も と と 噂 ，雑 多 な 情 報 ， 繰 り返 し の 主 張 ， 結 果 ，勝 者 と 敗者 ，イ

の 同 様 の イ ベ ン トの

な っ た現実 観 察 象 徴 化 ベ ン トの 功 罪
参 照

解釈 の 方法 収 集 標 準化 再 構 築 評 価

修 正 され た 考 え 方 を
思 考 の 方法 進 行 に つ れ て 考 える 従 来 どお り考 え る 批判 的 に 考 え る

用 い る

出典 ： Isabella（1990 ，　p．32）の Figure．1 よ り．

　 も し，新装 レ ビ ン モ デル が あ る程度 の 一般 性 を も っ て い る とすれ ば，管理 会 計 シ ス テ ム の 導

入 プ ロ セ ス に お い て もこ の モ デ ル に従 うよ うな マ ネ ジ ャ
ーの 解 釈 の 経 時的 な変 化が 観 察で きる

と考え られ る ．本論 文で は ， 先行研 究 で は ほ とん ど分析対 象 とな らなか っ た ，ABC 導入 にお け

る マ ネ ジ ャ
ーの 会計 シ ス テ ム か ら提供 され る情報 につ い て の 解釈 の 変化 を，こ れ ら新 装 レ ビ ン

モ デル に基 づ い て 探 索す る こ と とす る ．こ れ は，変数記 述 シ ス テ ム と し て の 既 存の 導入 研究 と

は 異な り ， 管理 会計 シ ス テ ム 導入 に 直 面 した 個人 の 行為 の 変化 を探求する と い う行 為 記述 シ ス

テ ム と し て の 導 入研 究 に他 な らな い ，

3． 調 査デザ イ ン

　本研 究 の 出発 点 は ， 管理 会 計 シ ス テ ム の 導入 に 伴 う組織変革の プ ロ セ ス にお い て ，組織 構成．

員 が ど の よ うな認識 や解 釈 の 変化 あ る い は 行 動の 変化 を経 験 し て い る の か ，とい う行為 の 連鎖

が 解明 され て い な い と い う問題 に あ る ．調 査対 象企 業は ，近年 ABC が 導入 され て お り，か っ ，

ある程 度 その シ ス テ ム が 定着 し て い る企 業 が望 ま し い ．そ の た め本調 査で は ， 1997 年 に ABC

に基 づ く利 益管 理 シ ス テ ム を導入 し た近畿地 方の 酒 類卸 売業最 大手 の 株 式 会社飯 田 （以下 ， （株）

飯 田 と略称 ） を調 査対象 と し た ．  飯 田 で は ， 支 店別 ， 顧 客別 利 益 管理 情報 の 精度向上 を は か

るた め ， 受 注 ご との コ ス ト （主 に 物流 コ ス ト，お よび 受発 注 コ ス ト）情報 の 精 度 を 上げ る必 要

が あ り ， そ の た め の 計算手法 と し て ABC を 導入 し定着 させ て い た
7
，
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　本調 査 は ， 2006 年 8 月 21 目に（株）飯 田 の 取締 役社 長で あ る飯 田豊彦 ，常務 取締役 の 杉本 眞佐

樹 ， 管理 部 ス タ ッ フ の 林 寛之 そ し て 本論 文執 筆者 の
一

人で あ る松 尾 貴 巳 の 間で 研 究お よび 調 査

方法 に つ い て の 初回 の 打 ち合 わせ を 行 っ た ．そ の 後 9 月 13 日 よ り共 同執 筆者 で あ る大 浦啓輔 ，

新井康平 を加 えて イ ン タ ビ ュ
ー

を 実施 した ．イ ン タ ビ ュ
ーの 主要 な情報 提供 者 は以下 に 述 べ る

9 名 で あ り ， そ れ ぞれ 1 時間 一一
　3 時 間程 度 の イ ン タ ビ ュ

ーを実施 した ．また ，客観的なデータ

収集 を行 うた め に 出来 る 限 り多 くの 調査 協力 者が 必 要 とな る，そ の た め，各支店 にお けるイ ン

タ ビ ュ
ー時 に は ，支店長 個人 に対 する イ ン タ ビ ュ

ー
に 先立 っ て ，営業担 当者 全員 （各 支店 毎に

7，8 名） を対象 と した情報 交換の 場 を設 け． 1 時 間程 度 の 聞 き取 りを行 っ た．そ し て
，

2007

年 の 5A11 日に は 部長 ク ラ ス の 社員 数名 を対 象 に 調査 結果 の 内容 確認 と意 見交換 を行 っ た
8
．

　な お ，利益 管理 シ ス テ ム が 導入 され て か ら
一定 の 期間が経過 し て い るた め ， 以 下 の 表 2 に は ，

イ ン タ ビ ュ
ー時点 で の 所 属 だ けで な く， 1997 年 の 導入 時点 で の 所 属 も記載 し て い る．

　表 2 の よ うに ， 本 調査 で は研 究者 が何 度 も調査 対象 企業 に 赴 き ，組 織 の 多様 な階層 に属す る

ス タ ッ フ か らの 聞き取 りを行な うこ と に よ っ て ，調査 デ ータ の 客観性 を保持す る こ とに 努め た ．

イ ン タ ビ ュ
ー方 法 は ，事 前 に あ る程 度の 質問 項 目 を決 め て 行 っ た が ， 場 合 に よ っ て は 情報提 供

者 の 語 りに合 わせ て 自由 に聞 き取 りを行 うとい う半構 造化 イ ン タ ビ ュ
ーの 形式 を採用 した、こ

れ は ，研 究者 が イ ン タ ビ ュ イ ーを誘 導す る こ とな く，彼 らの 語 りを重 視す る こ と に よ っ て イ ン

タ ビ ュ
ー内容 の バ イ ア ス を回 避 す る こ と を意 図 し て い る，なお ，社長 以外 の 各 イ ン タ ビ ュ

ー
は

全て 飯 田豊彦 代表 取締役 不在 の 場 で 行 っ た，

　 また ，イ ン タ ビ ュ イ ーの 1997 年 の 導入 当時の 役職 を考慮 し て ，導入 当時か ら現在に か けて の

利益 管理 シ ス テ ム の 導入 の 節 目の 時期 に 関す る項 目 ， そ の 当時 の シ ス テ ム に対 す る認 識 を問 う

項 目 ， そ して 現在 の 営業 活動 にお け る情 報 シ ス テ ム の 利 用 に 関す る項 目等 ，情報 提供 者 の タイ

プ に合 わせ たい くつ か の 質 問項 目を準備 した． と りわ け，聞 き取 りに際 して は 客観 的 なデ
ー

タ

収集 を行 うた め に ，研 究者 の 中立 的 な立 場 を遵守 した 上 で ， 利 益 管理 シ ス テ ム の 導入 経緯 に関

す る 時期 や タイ ミ ン グに つ い て は慎 重に 問 うよ うに し，出来 る限 り公 式 の 内部 文書や 業務 日誌

な どを参 照 して も らうよ うに そ の 都 度依 頼 し た．

表 2 イ ン タ ビ ュ
ー

の 概 要

の 所 属

イ ン タ ビ ュ
ー

時　　　　 導入当時（97 年）の

　 　　 　　 　　　 　　 　　 　 所 属

氏 名 聞き取 り実施 日

取 締 役 社 長 常務兼 経 営 企 画 部長 飯 田 豊彦 氏 06！8／21，　9／28 ，　12128，　07！2！13，　5117

相 談 役 常 務 清 水 雅 也 氏 06110／18

常務 取 締 役 業務 企 画 ス タ ッ フ 杉 本 眞佐樹 氏 06〆9／13，28，12！28，07〆2！L3，　5／17

流 通 営業部　部 長 営業部員 中村 光男 氏 06110〆18

飯 田 物流（株） 支店物流担 当 柳 岡 浩二 氏 06〆上0〆18

南大阪支店　 支店長 河南支店　 支店長 中西 博 氏 06！10！】8

奈 良支店　 支店長 八 尾 営業 二 部　部長 村 尾 京
一 氏 06／11／8

北大阪支店　 支店長 八 尾 営業
一

部営業部員 芝池 吉通 氏 06！11〃，07／5！17

本社　管 理 部 ス タ ッ フ 一 林 寛之 氏 06／8／21．10’18，　12！28，　07〆2！13，　5／17
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管理 会計 シ ス テ ム の 導入 が もた らす 組 織変革 プ ロ セ ス の 研 究

　 　
一

（株）飯 田 に お け る ABC 導 入 の 質的研究
一

　なお ，研 究者 は ，前節 で 述 べ た本 分析枠 組 み を 事前 に想 定 して イ ン タ ビ ュ
ー

調 査 を行 っ た わ

けで は な い ．2006 年 9 月 13 日お よび 28 日に お ける飯 田豊彦 代表 取締役 社長 あ る い は 杉本 眞佐

樹 常務取締 役 へ の 聞 き取 り調 査か ら，同 社 に お け る ABC 導入 が 1997 年 当 初か ら組織 に受 け入

れ られ た わ けで は な く，そ の 実施 は 多 くの 困難 と労力 を伴 うもの で あ っ た こ とが 確認 され た．

しか し ， そ れ は本研 究課 題 に と っ て 直接的 な証拠 とは な り得 な い た め ，引 き続 き各部 門お よび

支店 マ ネ ジ ャ
ー に対 す る調 査 を依 頼 し た ，次節 で 述 べ る 分析 結果 は ， こ の よ うな方法 に よ っ て

い っ た ん イ ン タ ビ ュ ・
一一デ ー

タ を収集 した 上 で ，本 分析 枠組 み に照 ら し て 再構 築 した もの で あ る．

4． 分析結果

　本節で は ， 第 2 節で示 した 分析枠 組み で ある新装 レ ビ ン モ デル に 基づ き，（株）飯 田 にお ける

イ ン タ ビ ュ
ー結 果 を整理 し，分析 す る．

4．1． 導入 ス テ ー ジ 1 「予 期」 ：1996年 以 前

　（株）飯 田 に お い て ABC に基 づ く利益 管理 シ ス テ ム の 運用 が 開始 され た の は 1997 年 で あ るが ，

1996 年 以前 の ABC 導 入 に 至 る経緯 を導入 プ ロ セ ス の 第 1 ス テ
ージ とす る ，1996 年 まで （株）飯

田 に お い て は ， 全 社的 ， 事後 的な財務会計上 の 利益 は 計算 され て い た が ，利 益管理 に 関す る管

理 会計実務は 全 く実践 され て お らず ， 各支店 内 に は 利益 と い っ た 概念 さ え も無 い 状 態 で あ っ た ．

社内 の 誰 も原 価情報 を持 っ て お らず，営業担 当者 に と っ て は，と に か く得意 先別 の 売上 数量 （ハ

コ 数 ，石 高 ； 1石 ＝一升 瓶 x100 本 ）， 扱い 件数な どが 重要 で あ り ， 原価情報 が な く と も個人 の

働 と経験 だ けに頼 っ た セ
ー

ル ス を行 っ て い た ．伝統 的な酒類 事業 特有 の 免 許 制度や りべ 一 ト制

に よ っ て ， 数 量 を稼 げば利 益 が つ い て くる と い う経営環 境 の 中に あ っ た た め で あ る．

　 業績 の ピ ー
ク は昭和 48 年 だ っ た と思 い ます よ．後 に も先 に も臨時 ボ ーナ ス が 出た

の が こ の 時 だ っ た ，80 年代は 楽で は なか っ た で す け ど，そ れ ま で は 取 り扱 い 件 数や 売

上 だ けを管理 す る だ けで や っ て い け て い た ．免許 制度で 守 られ て い た か ら胡 坐 （あ ぐ

ら） をか い て 商売 をや っ て い て
…
　　 当時 は ， キ リン ビ ール をま わせ る か ど うか が重

要 で ，キ リン の シ ェ ア が 減少 して きて 値 崩れ が 起 きて きて い た け ど， 自社 製 品 の （日

本酒 の ）「長 龍 （ち ょ うり ょ う）」な ども売 上 が よ く ， 業績 に は 問 題 が な か っ た で す ね ．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （常務 取締役 ： 杉本 眞佐樹氏）

　 しか し ，
1980 年代後 半 か ら 90 年代 に か け て ，酒 類 卸業界 を取 り巻 く経 営環 境 は

一変 し た ．

ス
ーパ ー

マ
ー

ケ ッ トや 大規模 小 売店舗 ， コ ン ビ ニ エ ン ス ・ス トア ，デ ィ ス カ ウン ト・ス トア と

い っ た 新た な業態 が発 展 す る こ と に よ っ て 急速に価 格競争が 激化 し ， い わ ゆ る 「酒屋 さん 」 と

い わ れ る よ うな 規模 の 小 さな一
般 小 売 酒販 店 の 生 き残 り は 困難 を極 め た ．同時 に

， 卸売業 界 も

大手 食品 総合 卸に よ る業界 再 編が加 速 し，そ れ ま で 地 域ご と に特化 し住 み分 け を行 っ て い た酒

類卸 業 の 競争力 も低 下 し て きた ．

　こ の よ うな経営環境の 変化 の 影 響を 受けた の は ，（株）飯 田 も例外 で な か っ た ．90 年代 ，

一
部
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の 経 営層 は，それ ま で の 収 益管 理 に対 し て 危 惧 をい だ き始 め て い た．

　 10億 く らい の 利益 が 出て 当た り前や っ たの が ， 平成 5 年 （1993 年 ）頃 か ら利 益 を大

き く減 らし た ，経 営会議 で 利益 の 報告 が で きず ，当時 は 2 月決 算で 5E に な らん と利

益 が わ か りま へ ん で した の で ，常務取 締 役 営 業本 部 長 と して危 機 感 は感 じて ま し た ．

　 　 　 　 　 　 　 　　 　 　 　 　 　 　 　　 　 　 　 　 　 　 　　 　 （相 談役 ： 清水雅 也 氏）

　数量 ，売 上 至 上 主義 か ら脱 却 し，利 益志 向型組 織 へ と転換 す る と い う目的の 下で ，企 業 と し

て の 生 き残 りをか け た経営革新の 中心 とし て ABC に 基づ く利 益管理 シ ス テ ム の 導入 が提 案 さ

れた が ，当初 は方 向性 さえま とま らない 状態 で あ っ た．

　本部会議 の な か か ら売上 高だ けの 管理 で は まず い とい う話 が出 て きた．で も，方向

性 がわ か らんか っ た ．経 理 は なん や ねん ．い や ， 経理 は なんや ね ん とい われ て も経理

は 悪い ん や ない ．営業 マ ン の 値 引 きが （ど うな っ て い る の か ） わ か らへ ん ．…　 なん

もわか らん や ない か ． こ ん なん で ど う し て 方 向性 が 決 め て い ける ？ （と い う状態 ）．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（常務 取締 役 ： 杉本 眞佐樹 氏）

　多 くの 経営革新 が そ うで あ る よ うに ， （株 ）飯 田 に お け る利 益管理 シ ス テ ム の 導入 プ ロ ジ ェ ク

トも企 画 当初 か ら多 くの 困難 が あ っ た．当時 は初 代社 長 の こ ろか ら会 社 に 勤務 し ，営 業担 当者

（営業 マ ン ）か ら絶大 な信頼 を得 て い た 卸事 業本 部長 で あ る清水 常務が 卸 売事 業全体 を統轄 し

て い た ，個人 別 に 売上 目標 が 与え られ る と い っ た 目標 管理 な ど の 制度 は な く，扱い 件 数や 売上

数 量 の 大 き さや大 口 の お 得意様を 任 され る こ と こ そ が 優秀な 営業担 当者 の 証 だ と い う風 土 が あ

っ た ．その た め ，営業 に お い て 利 益や原 価 とい っ た概 念 の 重要性 は相 対的 に低 か っ た ．

　96 年 当時 は
，

「原価 なん か 知 らな く て よ ろ し い 」 と い う売上 至 上 主 義．（営業担 当者

が ）原 価 を 知 りた い と言 え ば ，「知 っ て ど な い す ん ね ん 、知 っ た ら値 引 きす るだ けや

ろ 」 と．…　　 そ の 当時 ，飯 田豊彦 （当時 32 歳）の （利益 志 向への 転換 とい う）主 張

をみ ん なが 聞 くん か とい うと，ま あ 閔か ない です よね．帰 っ て きた
“

お ぼ っ ちゃ ま
”

が

な に もん や と．「な ん か 頭 が こ え て て 偉 そ うや け ど，商 売 で き るん か ， どれ ほ どキ リ

ン ビ ール で や っ て きた か わ か ら へ ん け ど ， ま だ苦 労 も し らんや ろ 」 み た い な感 じで す

よね．一
方 ，清水 とい う人 間（当 時の 常務 ， 59 歳）は ， 創業 者 に 面倒 見 て も らっ て ， こ

こ ま で ず っ とた た き上 げ て き た ，絶大 な る信頼 の あ る 人 間 ．…　　 我 々 か らす る と神

様 み た い な存 在 ，清水常 務は ，典型 的 な営業で あ っ て 「親 の か た き 」， 「血 の し ょ ん べ

ん 」 の 世界 ．か た や ，飯 田豊彦 は ，「血 の し ょ ん べ ん が 1 週 間続 けば入 は 死 に ます ．

仕 組み で 勝 つ こ と を考 え ま し ょ う」 とい うタイ プ ．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （常務取 締役 ： 杉 本 眞佐 樹氏 ）

　ABC を 実際 に 導入 するま で に は ，彼 ら 2 人 を中心 と した激 論 が 交 わ され た とい う，清水 常務

も当時 の （株 ）飯 田 の 経 営状 態 に対 す る 危機感 を持 っ て い た た め に 抵抗 を 示 す と い うこ と は な く ，

常務会 の 仲 介 もあ っ て
一

定 の 理 解 を示 した．ただ ， 清水 常務 は ，
「短 期的 に 見れ ば利益 を損ね て

い るか も しれ ない が ，それ は結 局長期 的 に み れ ば 取 引先 との 力関係 や りべ 一 トの 面 で 利益 を生
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一 （株 ） 飯 田 にお け る ABC 導 入 の 質的 研 究 一

ん で い る ん だ」 とい っ た考 え を持 っ て い た の もま た事 実 で あ っ た ．

　 元 々 商売 は利 益 が 肝心 で す か らね ，（利 益管理 の 提案 が あ っ た とき）利益 が 大事 っ ち

ゅ うこ とに つ い て は 全然 違和感 は あ りま へ ん で した ．た だ ね，商売は駆 け 引きで ，売

っ て もら っ て な んぼ の 世 界 ．商売 は 手 の 内見 せ た ら負 けや と言い ますや ん ．先 に値段

を決 めて ガ ラ ス ば りに し て ，売れ ん か っ た ときに ど うなる ． ビール の 中身 は どこ も同

じや の に （先 に 値段 を提 示 す る と） 同 業他社に裏 をか か れ て しま う．…　　 （利 益 は 大

事 だが ）飯 田 と して メ
ーカ ー

に対 す る 交渉力 を維持 す る ため に は 量 は 大事や っ た ，（営

業 に も） 量 が 大事や っ ち ゅ うこ と を意識 させ とか ん と先細 りし て しま うわ けで す ，

　 　　 　　 　　 　 　　 　　 　　 　　 　　 　　 　　 　　 　　 　 （相 談役 　清水 雅也 氏）

　 当時 ，（株 ）飯 田 の 卸事業 全般 を扱 う卸 事業 本部 に は，営 業企画 ，商品企 画 ，業務企 画 の 三 っ

の 企 画部門が あ り ， 利益管理 シ ス テ ム は 企画部門 ス タ ッ フ と本部会議 との 間で 議論 し て 作 り上

げ られ た ．実際 に ，ABC に基 づ く利 益 管理 シ ス テ ム 導入 の 推進 を担 当 し た の が ，当時 の 経 営企

画部 長 の 飯 田豊 彦 （現 取 締役 社長 ） と，業務企 画 ス タ ッ フ の 杉本 眞佐 樹 （現常務取締役 ） の 2

名 で あ る ．

　ABC の 仕 組み に つ い て ，も とも との 考 え方は 飯 田社長 に も らい ま した ．フ レ ミ ン グ，

ス
ー パ ーバ リ ュ ・一一

， ナ ッ シ ュ フ ィ ン チ で 講義受 け て …　　 毎 日 ， ツ イ ン の 部屋 で した

か ね ．毎 日毎 日 9 日間 （社長 と） べ た で
一

緒 毎 日議論です わ ．ス
ーパ ーバ リ ュ

ー
で

私 が質問す る の に か ぶ せ て社長が 質 問 し て ， コ ーディ ネ
ー

タ
ー

の 入 が 困 る くらい もめ

る ん です わ ．帰 っ て か ら もず っ と議論 で した ね ．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （常務 取締役 ； 杉本 眞佐樹 氏 ）

　こ の よ うな経緯 を経 て ，（株 ）飯 田に おけ る ABC 導入 プ ロ ジ ェ ク トは発 足 し た．　ABC シ ス テ ム

は ， コ ン サ ル タ ン トに よ る支援を 得ず ，欧米企 業 の 調 査や 文献 な どを参考 に組 み 上 げ られ た，

主 に ， 社 内に あ る多種 多様 な帳票類 の 中か ら コ ス トドライ バ ー を抽 出 し ， 出来 る限 り正 確な コ

ス トの 推 定 を繰 り返 し，シ ス テ ム の 骨 格 を作 り上 げて い っ た ．

4．2． 導入 ス テ ー ジ 2 「確 定」 ： 1997− 1999 年

　（株 ）飯 田 に お け る ABC に基 づ く利 益 管理 シ ス テ ム は ，1996 年 に 「管理 会計 の 提言」 と い う社

内公 式 文 書に よ っ て公 開 され ， 翌年以 降 ， 新た な利益管理 シ ス テ ム に基 づ く予算管理 が 実践 さ

れ た ．まず ，
1997 年 に 予 算 編成 を開 始 し

，
1998 年 か ら実際 に 予 算制 度 を運 用 し 始 め た ．「管理

会計 の 提 言」 の 提 出以後，杉本氏 は各支店 を 回 り，新 し い 利 益 管理 シ ス テ ム に っ い て の 説 明 と

説 得 に 奔走 した が ， 営業 現場 で あ る各支店 ですん な り と受 け入 れ られ た わ けで は な か っ た ，一

部 の 支 店 を除 き，ほ とん ど の 支店 に お い て は ，（株 ）飯 田 の 経 営状 態 に つ い て の 危 機感 は な く ，

逆 に 従来 の 営 業 ス タイ ル か ら の 変 更 に 対 す る危惧 の 方 が強 か っ た ．

　96 年 以 前 に つ い て は 恥ずか しな が ら危 機感 は ま っ た くな か っ た で すね． （当時 は ま

だ） ある程 度 売上 をあげれ ば利益 は つ い て くる とい う意識 があ っ て …　 利益重視 と
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い う風 に な る とい うこ と で コ ス ト部分 に メ ス を入 れ られ る と い う意味 で ， と ま ど い は

あ っ た と思 い ま す ．相手 が い る と い う中で 競争が で き る の か とい うこ とで
一

番危 惧 が

あ りま したね．…　 　 理 屈 で は い く らで も説 明で き る ん で す よ．あま り利 益 を重 視 し

た ら，売 り負 け し て しま うん じ ゃ な い か と い う危惧 は あ りま した ね ，

　 　 　 　 　 　 　　 　 　 　 　 　 　 　 　　 　 　 　 　 　 （南大 阪支 店支 店長 ： 中西博 氏）

　 （当時 の 率直 な感想 と し て は） ピ ン と こ なか っ た で すね，正 直な と こ ろね ，当時 は

まだ 売 りをす べ て 追及 され て ま した し．

　 　　 　 　 　 　 　 　 　　 　 　 　 　 　 　 　 　　 　 　 （奈 良支店 支店長 ： 村尾 京
一

氏）

　 （当時の 考え 方 と し て ） 売 りが 中心 ，販 売 あ りき とい うもの が強 か っ たの で ， み ん

なが
一
斉 に 変化 が 起 きた とは 限 らな か っ た ．利 益 を確 保 しな けれ ばい けない とい う人

も ， そ うじ ゃ な い 人 もい っ ぱ い い た ，

（流通 営業 部部 長 ： 中村 光 男 氏 ）

　上 記の よ うに各 支 店長 の 聞 で ， 利益 管理 シ ス テ ム に対す る認識 や理解 の 程 度 に つ い て は大 き

な格 差 が み られ た ．利 益 に 対す る認識 が 進 ん で い た マ ネ ジ ャ
ーは 、逆 に シ ス テ ム の 導入 に 際 し

て 理 解を示 し ， 改善案を思索す る姿勢 が うか がえ た．

　 （シ ス テ ム 導入 当初 の 利 益 の 予算 は ） 正 直 大雑把 な もの で した ね ．…　　 売上 高 と

か 石 高 とか は す っ と書け た ん で す け どね …　 　 （当時 は ） メ
ー

カ
ー

に値段 を言 うな，

無理 を言 うな とい う風潮 があ りま して ．導入 した時点 で （シ ス テ ム に対 して ） 共感 し

た部分 はあ りま した ね，…　 　 （上 司 に は） 売上 が メ イ ン や ない ん や と し ょ っ ち ゅ う言

わ れ て い た か らで す ね ．で も （当時は ） 具体 的に利 益 が い くらあが っ て い るか は わ か

ん な い じ ゃ な い で す か ，…　 　 5 年 前 に 異動 して き て感 じた こ とは仕入 値引 ， 販 売未

収金 ，仕入 未収 金 が ほ とん ど取 れ て い な い ．赤字 が 3 年 続 け ば（支店 を）潰 そ うか な と

言わ れ て い た ．未収金 や 物流の 仕 方を 改善すれ ばす ぐに 黒字に もっ て い けた の に ， と

にか くボ リュ
ーム を追 い か けた り， 営業 は価格 交渉 とい うよ りは人 柄 な どに よ っ て決

め る雰 囲気 が あ っ た た め ，や っ ぱ り，そ の 売 上 重視 と い う視 点 か ら脱 出で きな か っ

た ．…　 　 （取 引先が 赤字だ か ら切 る と言 っ て も）昔 か ら の 付 き合い だ か ら， と い う，

ぬ る い とこ ろ が い っ ぱ い あ りま したね ．

　　 　 　 　 　 　 　 　 　　 　 　 　 　 　 　 　　 　 　 （北 大阪支店 支店 長 ： 芝池 吉通 氏）

　ABC の 運 用 が 開始 され る よ うに な る と ， （株）飯 田 に お い て は
， 優 良 なお 得意先 と考 え られ て

い た 取 引先 ほ ど赤字店舗 で あ る こ とが しば しば 判 明す る よ うに な っ た ． こ の よ うなシ ョ ッ キ ン

グな 事象に 対 して ，営業現場 だ けで な く，経営層の 間 で も ABC に 対する抵 抗 が 生 じた ．

　あ る役員 に泣 い て 言わ れた の は，「君 は我 々 が 今 まで や っ て きた こ とは 間違い だ と言

うん か ね ！」 と． 2 億 も買 っ て くれ て い て ，役員 が こ ぞ っ て 挨拶 に い くよ うな代 々 続

くお 得意先 が赤 字 だ と ！？ 「我 々 がや っ て きた こ とは 間違 い だ とい うん か ね ！」と （い

うわ けで す ）， （今 ま で は ）そ うい う世 界 だ っ た ん で す ね． （そ れ に 対 し て は） 「い や ，
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一

（株〉飯 田 に お け る ABC 導 入 の 質的研究
一

経営 とい う観点で み て くだ さい 」 と （言 うしか な か っ た ）．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （常務取締役 ： 杉本 眞佐樹氏 ）

　新 し い 利益 管理 シ ス テ ム 導入 後 の 数年 間は ，暗 中模索の 状況 だ っ た と い っ て よ い ．実際，導

入 され た ABC シ ス テ ム も完璧 な状 態で 導入 され た わ けで は な く，毎年 シ ス テ ム の 変更 が加 え

られ た ，そ の 多 くは ，
コ ス ト ドライ バ ー

毎 の 単価設定 に 関 わ る部分 で あ り，現場 か らの 意 見 を

取 り入 れ納得性 を高 め る と ともに，望ま し い 利益 をあげ る ため に政 策的 に 単価 の 改訂 が 行 われ

た ，た だ し，単価の 改訂 は ，予算 の 作成 前 に 全支店長 を対象 に した 支店長 会議 の 中で 要望 を出

して も ら っ た 上 で 決 定 し，予算年 度が ス タ
ー

トす れ ば 1 年 間 は ル
ー

ル 変 更 を認 め な か っ た，

　 （単価設 定等 の ） 作業 を 1 個 1 個積 み 上 げ て い く． どの 項 目
一

つ と っ て み て も ， す

べ か ら くもめ る事 柄 ば っ か りな んで す よ． こ れ を納得 しない 人 た ちに 納得 で き る よ う

に話 して い く．宣教師 みた い な もん で す ね ．

　 　 　 　 　　 　 　 　 　 　 　 　　 　 　 　 　 　 　 　　 　 （常務 取締役 ： 杉 本 眞佐 樹 氏 ）

　 ABC 導 入 後数年 間 ， 多 く の 抵抗 に あ い な が ら ， そ れ で も頓挫せ ず に 変革の 道を 歩 み続 け る

こ とが で きた の は ， トッ プ の 強力 な推 進力 が あ っ たか らで ある ． ABC 導入 の 推進 者 の 一
人 で

あ る 杉本氏 は ，「こ こ ま で や っ て 来れ た な と思 うの は ，我 々 は ，飯 田豊 彦 の 『印籠 』を もら っ て

い る よ うな もの で ， 錦 の 御 旗 を もっ て やれ た か ら」， そ して ，
「営業部員 が 集 ま る 場 所 で ， 清水

常務 （当時 ） に 全体 と し て の 方向性 を語 っ て もらえ た か ら」 だ と い う．

　豊 彦 常務 （当時〉 は時 間 を くれ ん か っ た．96 年 の 全体会 議 で 「売 上 を の ば しな が ら

利益 管理 をす る の が 私 らの 役割 ．そ うで な い とあなた 方 の 将来 は 無 い よ．それ が で き

ん か っ た ら営業 か ら立 ち去れ ！」 と トッ プ ダ ウン で 言 い ま した ，…　 営 業 か らは恨 ま

れた か も しれ ん が ，誰 も私 に は歯 向か えんか っ た ．弱音 をは く人 間 に は とこ とん 話 し

合 っ て フ ォ ロ ー した ．…　 当時 は え らそ うな こ と言 うて ま した け どね ， 私 自身 金額に

な っ た だ け で カ ル チ ャ
ー

シ ョ ッ ク を受 け ま した わ ．私 の 頭 の 中 に は ま だ 数 量 が あ る ．

い まだ に ハ コ 数 で 言 うこ とが あ ります よ．

　 　 　 　　 　 　 　 　 　 　 　 　　 　 　 　 　 　 　 　　 　 　 　 　 （相談 役 二 清 水雅 也氏）

　清 水常務 に と っ て は納得 で きな い 側 面 もあ っ た の か も しれ な い ． し か し ，
こ の よ うな トッ プ

の 変革 へ の 揺 る ぎない 姿勢が （株）飯 田 の 変革 に は 不 可欠で あ っ た ．そ し て 1999 年 に こ れま で 支

店別 ， 個人別 で あ っ た 限 界利 益デ
ー

タ を 取 引個店 別 に集 計 可能 に な っ た こ とをき っ か けに ，次

第 に （株 ）飯 田 の マ ネ ジ ャ
ーや 営業担 当者 に ABC が提 供す る情報 の 利 用 が 浸透 して い くこ とに な

る ．

4．3．導 入 ス テ
ー ジ 3 「頂 点 」 ： 2000 − 2002 年

　導 入 の 第 3 ス テ
ージ は ，従 来 の 思考 が修 正 され 新 し い 解釈 が 根付 く段 階で あ り ，

レ ビ ン モ デ

ル に お け る 「変化 」 か ら 「再凍結 」 へ と移 行 す るプ ロ セ ス に 該 当す る ．（株 ）飯 田 にお い て は ，

既存 の 伝 統的 な売上 至上 主義か ら，新 たな利 益重 視の 営業方針 あ る い は 企業経営の あ り方 へ そ
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の 解釈 が 変容 し て い くプ ロ セ ス を指す．

　99 年 くらい か ら各支 店 間で 利 益額や 利 益 率 の 比 較 を され る よ うに な っ て か ら，利 益

重 視 とい う考え 方 に積極的 に切 り替わ っ て い きま したね ．今 まで 売上 で 上 位 に ラ ン キ

ン グ され て い た よ うな営 業 マ ン が利 益 で み た時 に ラ ン クが 下位 に 下 が る と い うよ う

な こ ともあ りま し た ね ． 「俺 は 4 年 間 ナ ン バ ー
ワ ン や 」， 「自分は 優秀や 」 と思 っ て き

た 営業マ ン が 利益 で み る と （12 人 中）8 位や 9位 に な る と …
　 そ うい っ た 営業 マ ン

は面 白 くなか っ たで し ょ うね．他 の メ ン バ ーが 厂や っ ぱ り売 上 よ り利 益やで 」 と い う

考 え方 に な っ たの は そ うい うの を見 て か らで し ょ うね ．

　 　 　　 　 　 　 　 　 　 　　 　 　 　 　 　 　 　　 　 　 （南 大阪 支店支 店長 ： 中西 博 氏）

　第 3 ス テ
ージで は ， 現場 の マ ネ ジ ャ

ー レ ベ ル に まで 利 益重視 の 新 しい シ ス テ ム に 対す る 理解

が 浸透 し て い く．導入 の 第 2 ス テ ージ に お い て は
， 過去 の 経験や過 去 の 信念に とらわれ て い た

マ ネ ジャ
ー

も新 シ ス テ ム に 対す る理 解 を示 し ， ABC に 基 づ い た利 益管 理 シ ス テ ム は組 織 に 定着

す る よ うにな っ た ． しか し，支 店 ご とに ABC シ ス テ ム の 使 い こ な しや取 り組 み の 積 極性 に は

差異 が 見 られ る．

　 2001 年 か ら 2002 年 く らい は利益 を重視 す る よ うに営業を 方向付 ける こ と に した ．

マ ン ネ リ化 を防 ぐた め に 配置 転換 した り した こ とも あ っ た ， （従 来 の 売上 至 上 主 義の

営業 マ ン へ は ）納 得 して も ら うとか で は な くて ， 言 い 方 は 悪 い で す が 軍 隊的 な会祉 で

す か ら， わか るまで 言 い 続 け る とい う手法 で い っ て しま い ま したね ．当時 は ，問屋 が

潰れ て い っ た 時代 なん で ，値 引き交渉 が 比 較的受 け入れ られ や すか っ た ．規模や価格 ，

パ ワ ー
関係 を加 味 して ， 直球で い っ た り ， 選別 して 交渉 を し て い っ た の が よ か っ た の

で は な い か ．別 に 赤 だ か らとい っ て （取 引先 を）切 っ て い っ た こ とは な くて ，取 引 を

集 約す る こ と で 黒 に して い っ た ．そ し て ，交渉 の 材料 と して コ ス ト情報 は 重要 だ っ た ．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （北 大阪支 店支 店長 ； 芝 池吉通 氏 ）

　当 初か ら抵 抗感の 少 なか っ た 北大阪 支店で は ，支店長 が積極的 に 方 向付け を行 い ，支店 長 自

ら繰 り返 し主張 す る こ とに よ っ て ， ま た ， 支店長 自ら利益 管理 デー
タ に 基づ く営業資料 を作成

す る こ と に よ っ て 営業 担 当者 の 行 動 を望 ま し い 形 に 変 え て い っ た ．そ れ に 対 し て ，利益 管理 シ

ス テ ム の 重 要性 は理 解 して は い る が ，自 ら積極 的に組織 の 行動 を 変 え よ うと い う姿勢で は な く，

必 ず し も ABC 情報 を有効 に活用 で きて い ない 支 店 も存在 した．

　 （シ ス テ ム が組織 に 定着 したの は ） 2000 年 く ら い か らや と思 い ます．2000 年頃か

ら 2001 年 頃 に か け て ， 利益 に つ い て 本部長 か ら叱 責 され る な ど して 営業現場 に も現

在 の 利 益 管理 シ ス テ ム が 普及 して い きま し た、当時 は利 益 とい う面 で は厳 し か っ たか

ら．そ れ ま で は 仲 良 う一
緒 に が ん ばろ うや み た い な感 じ で した か らね ．た だ ，個 店利

益 が 出る よ うに な っ た の で 納得 せ ざる を得 なか っ た．きち っ と数 値 で で る よ うに な っ

た か ら理 解せ ざるを得 な か っ た で すね ．2000 年 の 予算か ら限界利 益 の 細 部 に至 るまで

検討 しま した が ，こ の 段 階で は 重 点 目標 とし て 売上 伸ば します とか ，利益が ん ば りま

す とか ， 配送 を考 えます とか
一応 書い とる わけ です よ．た だ，きち っ と進捗 をね ，チ
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一

（株）飯 田 に おける ABC 導入 の 質的研究
一

　　 エ ッ ク し なが らや っ て き た か と い え ばで き て なか っ た わ けで す． 目標 あげ っ ぱ な

　　 し …　 途 中の す り合わせ が 抜けて ま した ．作業 と して ，年 の 始 ま りは ，つ い で に利

　 　益 目標 があ っ て とい う感 じで したね．

　 　 　 　　 　 　 　 　 　 　 　　 　 　 　 　 　 　 　 　　 　 　 （奈 良支店支 店長 ：村 尾京 一氏）

　各支店 長 に対 す る イ ン タ ビ ュ
ー

か ら，新 し い 利 益 管理 シ ス テ ム が組 織 に 普及 し定着 し た 時期

は 2000年前 後で あ る こ とが うか がえ る．取 引先 との 交渉や選 別 に 関 して コ ス ト情報 の 重要 性 を

認識 す る と い う形 で ，利 益重 視 と い う新 しい 解釈 の あ り方 に 変化 が 生 じた とい う支店 も存 在 し

た．利益 管理 シ ス テ ム に よ っ て もた らされ る ABC 情 報 に 対す る解釈 の あ り方が トリガー
とな

り，個人 の 勘 と経験 の み に頼 っ て い た従 来 の 営 業 ス タイル か ら，データ に基 づ い た提 案営 業 を

行 うな ど の 行 動 の 変化 を もた ら した と い え よ う，

4．4．導入 ス テ
ー ジ 4 「事 後 」 ：2003年以 降

　導入 プ ロ セ ス の 第 4 の ス テ
ージ は 「事後 の 段階 で あ る ．こ の 段 階で は ， 組 織的 な一連 の 変

化が 全 体 と し て ど の よ うな 意 味 を持 っ の か に っ い て 改め て 検 討す る こ と に よ っ て ，組 織変 化の

結果や 派生的 問題 に つ い て の 解釈を 行 う．そ して ，そ の 結果 に つ い て組織構成員 が事後的 に評

価 を下 し，そ の 成果 に つ い て の 勝者 と敗者 が明 ら か とな る の が こ の ス テ
ージ で あ る ．

　（株）飯 田 にお い て ，利 益管 理 シ ス テ ム の 導入 が 同社 の 業 績 に どの 程 度 の イ ン パ ク トが あ っ た

の か ，そ の 効 果 に つ い て の 彼 ら 自身検証 は 行 っ て い ない もの の ，導入 推進 者で あ っ た 杉本 氏 を

は じめ 同社 の 社員に よれ ば ，
シ ス テ ム 導入 の 成否 に つ い て は 肯定 的 な意見が支 配 的 で ある ．

　DS （デ ィ ス カ ウ ン ト ・ス トア ）に 対 し て
， 〈指 定）曜 日配送等 を実施す る よ うに な

っ た 2005 年度 か ら利益 を確保 す る よ うに な っ た ．DS との 交渉で ，利益管理 が なか

っ た ら真 っ 赤 っ か だ っ た と思 う．2000 年 頃に は
一

般酒販 店 が疲 弊 し ， 10 年前 に比 べ

て 4 分 の 1 程度 に減 っ て い て …　 2004 年 度以 降は ，競合 の 卸 と比 較 して ，（株）飯 田

は利益 を確保で きて きた ．相 手 は ま だ どん ぶ り勘定 で や っ て ますか らね ，我 々 は ，

個店 別利 益管 理 で 見 て い ま す か ら，馬鹿 げた 競争 は も う止 め や ， と．馬鹿 げた 値 引

き に つ い て は ， は っ き り とノ
ー

と い え る よ うに な っ て き た の が 2004 年 ．利 益 を確 保

す る た めの ロ ッ ト，ボ リュ
ーム ，商品 に つ い て の 情報 が 活用 で き る よ うに な り …

利益 管理 が な けれ ばか な り苦 し い 状況 に な っ て い た の は 間違 い な い で し ょ うね ，

　　 　 　 　 　 　 　 　　 　 　 　 　 　 　 　　 　 　 　 　 （南大 阪支店 支店長 二 中西 博 氏）

　導 入 当初は ，変 化に 対す る不 安や危 惧 を持 っ て い た支店長 や営 業担 当者 も 2000 年以 降 は 概ね

利益 管理 シ ス テ ム に対 して 明確 な成果 を実感 し ， 同 業他 社 に 対す る競争優位性 を認識 す る ほ ど

に 至 っ て い る ． さらに ， こ の 段 階 に お い て は 営業 の 第一線で 活躍す る営業 担 当者 か ら利益 管理

シ ス テ ム の 操作性 や 運 用 方 法 な ど に つ い て ボ トム ア ッ プで の 改善提 案 が な され る よ うにな っ た ，

利益 管理 シ ス テ ム が 活 用 され ， 利 益 を意識 した 営業活動 が行 われ る と と もに ，そ の 有用性 を維

持 ・向上 させ る た めに は ， 営業現 場 の 情報 ニ ーズ に 対 して よ り合理性 ・納 得性 の 高い 利益 管理

情報 を提 供する こ と （コ ス ト算定基 準の 改訂 ，デ ー
タ ベ ー

ス 体系 の 再構築 や情報 活用 方法 を共

有化 す る こ とな ど） を継 続 的 に検 討す る必 要性 が認 識 され る に 至 っ て い る．
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　ABC の 効 果 に つ い て は 正 直わか ら ない ．た だ ， や れ て い なか っ た らひ どい 目 に あ

っ て い た だ ろ うな， と （思 う）．現状 で は ，飯 田社長 も私 もあ ま り ABC に対 し て 関

与 し て い ない ．本 当は 毎年 毎年 ル
ー

ル 変更 して い か な けれ ば な らな い の に ， （現在で

は ）か ま っ て い られ な い わ ， とい う状態 ．今 後 も取 り組 み や 評価 の 仕方 を変 えない

とい か ん な あ ．2003 年 頃 に は ，ABC の 単価 設 定 方 法 に っ い て 現 場 か ら修 正 依頼 が 来

る よ うに な っ た ．

　　 　 　 　 　 　 　 　 　　 　 　 　 　 　 　 　　 　 　 　 　 （常務 取締役 ： 杉 本眞佐 樹 氏）

　こ の よ うに
， 第 4 ス テ

ージで は組 織変化 に対 す る解釈 と し て 事後 的 な評 価 だ けで な く， 派生

的な 問題 に つ い て 自発 的 な発 言や 要 求等，よ りよ い 営業 ス タ イ ル の 確立 に 向けた批判 的 な発言

が み られ る よ うに な っ た こ と も ， この ス テ
ー ジ に特 徴的 に み られ た現象 で あ る，

5． デ ィ ス カ ッ シ ョ ン

　本論 文 で は
， 組 織 構成員 の 組 織 変化 に 対 す る解 釈 の あ り方 を

一
つ の 視点 と して ， （株 ）飯 田 に

お け る ABC に 基づ い た利益 管理 シ ス テ ム の 導入 プ ロ セ ス に つ い て 新装 レ ビ ン モ デル の 枠組 み

を用 い て 分析 して きた． こ こ で は ，改 めて 分析 枠組 み に 照 らし 合 わせ て イ ン タ ビ ュ
ー結果 を整

理 した い （表 3），

　解釈 プ ロ セ ス の 第 1 ス テ
ージ は ，「予 期 」 の 段階 で ある ．こ こ で は， トッ プ マ ネ ジ メ ン トを中

心 とし て 従来 の 営 業 の あ り方や ，今 後 の 経 営 の あ り方 に 対す る危機 感や 問題意識 が ，組織 変革

の 必要性 を認 識 させ て い た．そ の た め ，飯 田 にお ける利 益管 理 シ ス テ ム は ，強力 な トッ プ の 推

進 力 を伴 っ て 実施 され た傾 向 に あ る とい えよ う． しか し ，
こ の 時 点 に お い て は ， トッ プ と現場

の 間 に新 シ ス テ ム 導 入 に対 す る解釈 の あ り方 が 異 な っ て い る 点 に 注意 が 必要 で あ る．す なわ ち

売上 至 上 主義 か らの 脱却 の 必 要性 に っ い て の 解 釈 に 相違や コ ン フ リク トが 少 なか らず見 られた

こ とも，第 1 ス テ
ージ で ある 「予期 」 の 段階 の 特徴 で あ る ，

　 次 に，第 2 ス テ
ージ の 「確 定」 の 段階 で は ，新 しい 利 益 管理 シ ス テ ム の 骨 格が 形成 され ，組

織 に公 表 され る．従 来売 上 を伸 ば し て い た 取 引先 が 実は 赤宇店舗 で あ っ た と い うよ うなイ ン パ

ク トの あ る 現実 に 直面 す る こ と に な るが ， （株）飯 田 に お い て は 従 来 か ら の 売上 中心 あ る い は販

売 あ りき とい っ た考 え方 が 根 強 か っ た た め ，各支店 の 方 針 に
一

斉 に 変化 が もた らされ たわ けで

は な か っ た ．一
部 の 支店 で は ，決 め られ た フ ォ

ー マ ッ トに従 っ て 結果 を出す と い っ た 形式 的 な

実務 に終 止 して お り ，
こ の 段 階で の 思 考は ，

い ま だ 従 来か ら の 考 え方や 過 去 の 現 象を手 が か り

と し て い た ．こ の こ とは ，（株 ）飯 田が ABC の 導入 後 す ぐに利 益志 向型 の 組織 へ と変革 したわ け

で は な い こ と を示 し て い る ．

　第 3 ス テ
ージは ，

「頂点 」 で あ る．利 益 管理 シ ス テ ム に よ っ て 提 供 され る ABC 情報 が トリガ

ー
とな り，上 記 の よ うな従 来 の 考 え方 が 次 第 に 修 正 され 組 織構成 員 の 行 動 の 変化 を引き出 し て

い っ た ． これ は ，利 益管理 シ ス テ ム に よ っ て 提供 され る ABC 情報 が 実務上 ど の よ うな意 味 を

もつ の か に つ い て ， そ れ ぞれ現場で 思考す る よ うに な っ た こ とに よ っ て ， ABC に 基づ く利益管

理 シ ス テ ム に対す る解釈 の あ り方 が 再 構築 され
， 組織 に 定 着 し て い くプ ロ セ ス を示 し て い る ．

　最後に ，第 4 ス テ
ージで あ る 「事後 」 の 段 階に お い て は ，

一
連 の 組 織変革に対 す る組織 構成

員 の 評価 や批 判 的 な意 見 が提 出 され た． トッ プや 支店長 ，そ して 現揚の 営業担 当者も利益管理
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シ ス テ ム 導入 は概 ね 成 功 した とい う認 識 を抱 い て お り，そ の
一

方で 新 た な問題点 の 指 摘や さら

な る組織 変革 の 必要性 に 対す る認識 がみ られ た ，

　以上 よ り，ABC 導入 に お い て も新装 レ ビ ン モ デ ル で 整 理 され て い る よ うに ， 組織 と して の 変

化 も ， それ が個 人化 され 組織 成員 の 認 識や 行 動の 変化 に至 るまで は
一

定 の ラグが 生 じ る こ と，

また そ の 変 化 は，き っ か け とな る事 象に対 し て 新装 レ ビ ン モ デル で 説 明 され て い る よ うな 段階

の 過 程 を踏む こ とが 確認 され た ．

表 3　分析結果の ま と め

変化 の 過 程 解凍 変化 再 凍 結

解釈 の 派生 的 な 問題 の 発生 ，
未解 決 問題 の 発 表 イ ベ ン トの 発 生

キ ッ カ ケ 時 間的 な 経過

「こ の イ ベ ン トは 自 身 の 仕 事
個 人 化 の 「こ の イベ ン トは 自身 に

一
体 「こ の イ ベ ン トは 全 体 と し て

に
一

体 ど の よ うな意 味が あ る

キ ッ カ ケ ど の よ うな 意 味 が あ る の か 」

の か 」

ど の よ うな 意 味 を 持 つ の か 」 、

1997年 以 前
’

1997−2000年 2001年 以 降

（株 ）飯田 の

「管 理会 計 の 提言 （1996 ）ゴ 予算 制度 の 運 用 （1998 ） 管 理会 計 シ ス テ ム の

場合
「予 算編成 （1997）」 利 益 重視 の 業 績評価（1999） 現 場への 普及

1 1 ［

解釈の

予 期 確 定 頂点 事後
段 階

1996 年 以 前 1997・1999 年 2000・2002年
2003 年 以 降

ハ コ 数，売 上 至 上 主 義 ABC シ ス テ ム あ採 支店 間 の 業績 比 較の

』

導入 結果 の 主 観的評
への 危 惧，酒 類業界の 用．予 算 編成 ，予 算管 開 始、利 益 重視 の 業 績

価，営業現場への普及
環 境 変 化 理 の 開始 評 価 の 受容

（株）飯 田 の

場合
ABC 構 築 の た めの 情

「トッ プ 営業 マ ン 」の 肯定 的 な全 体評 価，ユ

報 収 集，危機 感 の 希 薄 現 揚への 説 得活動 ，経
失 墜，繰 り返 しの 教 育 一ザ ビ リテ ィ へ の 不

な営業現揚，売 上 か 利 営層の 強 い 意志，営業
活 動，コ ス ト情 報 の 有 満，勝者 と敗 者 の 明 確

益 か ，とい う激 しい 議 現 場 の 戸 惑 い と 不満
用 性 の 認 識 化

論

従 来 か らの 説 明 ，
解 釈 の も と と 噂 ，雑 多 な 情 報， 繰 り返 しの 主 張 ， 結 果，勝者 と敗 者，

過 去 の 同 様 の イ ベ ン

な っ た現実 観 察 象徴化 イ ベ ン トの 功 罪
トの 参 照

解釈 の 方 法 収 集 標 準 化 再 構 築 評 価

5 修 正 さ れ た 考 え 方 を

思 考 の 方 法 進 行 に つ れ て 考 え る 従 来 ど お り考 え る 批 判 的 に 考 え る

用 い る

17

N 工工
一Eleotronio 　Library 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assoolatlon 　of 　Management 　Aooountlng

管 理 会計 学 第 16 巻 第 2 号

6． お わ りに

　本論 文で は ，（株）飯 田 にお ける ABC に 基 づ い た利 益管 理 シ ス テ ム の 導入プ ロ セ ス に つ い て ，

行為 の 連鎖 とし て の 組 織構 成員 の 解釈 の あ り方 の 変化 を分析 して きた．分 析 に用 い た新装 レ ビ

ン モ デル は ， 組 織構成 員の 解釈 を一
つ の 視 点 と して 再構 成 され た枠組 み で ある ．こ れ は ， 従来

の 「解 凍」
・「変 化」

・「再凍 結」 とい う組織 変化 プ ロ セ ス の 中 で ，組織 構成 員 の 解釈 の 変化 を経

時的 に捉 えるの に 十分 な説 明力 を有す るも の で あ っ た ．こ の 枠組 み を用 い て 分析 を行 っ た こ と

に よ る既存研 究 に 対す る貢 献お よびイ ン プ リケ ーシ ョ ン は 以 下 の 3 点 に 整 理 で き よ う．

　第 1 点 は ， 既存研 究 の 限界 の 克 服 とい う貢 献 で あ る．ABC 導入 プ ロ セ ス に 関 して ， 既存研 究

は多様 な ス テ ー ジ モ デ ル を もち い て 説 明的 な研 究結果 を提示 し て きた が ，「なぜ 」 ある い は 「ど

の よ うに 」 導入 ス テ ージが 変化す るか に つ い て は 十分 な検討 が な され て こ な か っ た ．本研 究の

第 1 の 貢献 は ， 導入 ス テ
ージ の 変化 の 根 拠 を組織 構成員 の 解釈 の あ り様 に 求 め る こ と に よ っ て

導入 ス テ
ージ の 変化 の プ ロ セ ス を説 明 した こ とに ある ．

　第 2 点 は， 管 理 会 計導入 とい う実践 に対 し て の 貢献 で あ る，ABC の よ うな管理 会 計 シ ス テ

ム が導 入 され て か らそ の 効果 を発 揮す るた め に は ， 個 入 レ ベ ル で の 解釈 の 変化 を伴 う必 要 があ

る こ とが 明 ら か に な っ た 、通常 ，新装 レ ビ ン モ デ ル が指 摘す る よ うに ，シ ス テ ム の 導入 か ら解

釈 の 変化 に は 時間的な ラ グが 存在 す る ． こ の よ うな 時間 的な ラ グ の 存在 と ， 個 人 レ ベ ル で 解釈

の 変化 を促 す イ ベ ン トの 存 在 は ，実践 的 に も重 要 なイ ン プ リケーシ ョ ン を持 つ ．

　 第 3 点 は，本 論文 が 採用 した リア リテ ィ を追 求 した 行為 記述 的 な方 法 に よ る，研 究方法 論上

の 貢献で あ る ，ABC 導入 に 関わ る組織変化 プ ロ セ ス に つ い て 個人 に焦点 を あ て て 記述 す る こ と

に よ っ て
，
ABC に 基づ く利益 管理 シ ス テ ム の 導入 の 実態 を リ ア ル に 分析す る こ とに 成功 した ．

導入研 究 に 限 らず 既存 の 管 理会 計研 究 は ，管 理会 計 シ ス テ ム に関連す る人 々 の リア リテ ィ や行

為に 関す る記述 を軽視 して きた と い え る． しか し本論 文 で は ， 質的フ ィ
ー

ル ドス タデ ィ を採 用

し行為 の 連 鎖 を記 述す る 立 場 を採 用す る こ とに よ り ， 既存の 「変数 シ ス テ ム 」 と して の 管理 会

計研 究 に対 し て ，補完 的 な研 究成 果 を提供 で きた の で ある ．

　最後 に，本論 文 の 限界 と さらな る研 究の 展 開可 能性 を述 べ て 本論文 を締 め く く りた い ．ま ず，

本調査 が レ ト ロ ス ペ ク テ ィ ブ なイ ン タ ビ ュ
ー

で あ る こ とに は
一定 の 限 界が あ る．こ の 問題 に対

処 す る た め に ，イ ン タ ビ ュ ・
一一

時 に は 多様 な組 織 階層 を 対象 と し ， トッ プ マ ネ ジ メ ン トか ら支店

長 ・営業担 当者 を対象 とす る こ と に よ っ て ，出 来 る か ぎ り客観的 なデ ー
タ の 収集 を行 っ た ．ま

た ， 当時 の 経営 会議資 料，通達 書類 ， 個 人 が 保 管 して い た 資料な ど客観的 事 実資料 に よ っ て イ

ン タ ビ ュ
ー内容 の 整合性 を確認 した ．今後， さ ら に 本研 究テ ー マ に つ い て よ り深 い 知見 を提供

す る に は ， 本論 文 の 限界をふ ま え，実際に 生起 して い る 変化 プ ロ セ ス に つ い て 経 時的 なフ 4 一

ル ド調 査 を実施す る こ とが 必要 とな る だ ろ う，また本 論 文で は ， 管理 会計 シ ス テ ム の 導入 の 成

否 に つ い て は イ ン タ ビ ュ イ
ー

の 主観 的 な評価 に 基づ い て い る．既 存 の 導入 研 究の 論 点 の 一
っ と

して導 入 成 果 に 対す る評価 の 問題 が挙 げ られ る が ，管理 会計シ ス テ ム の 導入 の 結果 ，客観 的な

成 果 指標 に ど の よ うな影響 を もた らした か に つ い て の 検討 は 別途 試み て い る 次第で あ る ． しか

し ， こ れ らの 点を 考慮 して も本論 文 で 得 られ た 知見 の 重要性 は損 なわ れ る もの で は ない ．
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き，個 人 の イ ン タ ビ ュ
ー内容 を本 論文 の よ うな あ りの ままの 形 で公 表す る こ とに つ い て ご理 解

頂 け た ．改め て 感謝 申 しあ げ る次 第で あ る ．ま た ，本稿 は 日本 管理 会計 学会 関西 中部部 会 2007

年 度第 1 回大 会 にお ける 自由論題 報告 を加 筆 ・修 正 した もの で あ る ．報告 お よび執筆 に 際 して ，

上 埜 進先生 （甲南大 学），上 総康行先生 （福井県 立 大 学），加 登 豊先 生 （神 戸 大 学），澤 邊紀 生 先

生 （京都大学）， 坂 口 順也 先生 （関西 大学）か ら示 唆に 富む ご質問 ， ご助言 を い た だ い た ，記 し

て 深 く感謝す る ．

注
1 なお 2002 年 まで に 実施 された欧米 の 代表 的な導 入 研究 に つ い て の 網羅的な レ ビ ュ

ー
とし て は ，梶原 ・窪 田

　 （2004）を参照 された い ，
z 一

連 の 組 織変革 の 研 究 は 非常 に 多様 な ア プ ロ
ーチ で 展開 され た ．代 表 的 な 研 究 は ，例 え ば Boyett 　and

　Boyett（1998）の 第 2 章に 紹介され て い る．ま た一
方 で ，組 織変革 の 理 論 で は レ ビ ン モ デ ル と は 異な る 「常 に

　変化 し続 ける 状態 」 を 分析す る モ デ ル が 台頭 し て い る と い う主張 もある（Robbins，1997 ），
3Anderson （1995 ）は 質的なケ

ー
ス ス タ デ ィ な の だ が ，導 入 プ ロ セ ス に お け る検証i可 能な変数 シ ス テ ム 問 の 仮 説

　 を探索 して い る，とい う点 で ，こ の よ うな 限 界 を 抱 えて い る 点 に 注意 され た い ．
4 しか し，本論文 の 方法論的定位 と Ahrens らの 主張す る そ れ は ， 異な っ て い る 点 に 注意 が 必 要 だ ろ う．特 に ，

　 認識論的な前提 に つ い て い え ば，本論文 が 本 質主義的な 立 場 に 立 っ て い る の に 対 し て ，Ahrens ら の い う質

　 的 フ ィ
ール ドリサ ーチ は 社会的現 実 を 人間主体 に よ る構成 的なもの に 限定 し て い る ，と い う点 で 決定的 に 異

　 な っ て い る．そ の た め，Ahrens ら の 質 的 フ ィ
ー

ル ド リサ ーチ は 量 的 研 究 方 法 の 代 替 的 方 法 とみ な さ れ る が ，
　本論文 で は 質的 フ ィ

ー
ル ドリサ

ーチ は あ くま で 量的研究方法 の 補完的方法 で あ る ，とい う立場 を と る ．な お ，
　 こ こ で の 方 法 論 的 な 議 論 は ，松 嶋 （2006 ）に お け る 方 法 論 上 の 対 立 構 図 を 参 照 し て い る．
5

こ の 名称 は Harsey，　et　al．（1996 ）に よ る．
6 レ ビ ン モ デ ル に お け る 「変化 の プ ロ セ ス 1 と新装 レ ビ ン モ デ ル の 「解釈 の 段階」 の 関連性 に つ い て の よ り詳

　細 な 説 明 に つ い て は ，Isabella（1990 ，　pp ．26 −31）を 参照 さ れ た い ．
7

  飯 田 に お け る 利 益 管 理 シ ス テ ム の 事 例 に つ い て ， わ れ わ れ は 次 の 点 で ABC の 導入 事 例 と して の 特徴 を そ

　 な え て い る と 認 識 し た ．    飯 田 で は ，利 益 管 理 シ ス テ ム 導 入 前 は ，物 流 コ ス ト を 飯 田物 流   と い う グ ル ー

　 プ 内 部門 の 部門経費 と して
一

括 して 捉 え て い た が ，利益管理 シ ス テ ム 導入 に 際 して ，F保管」，fピ ッ キ ン グ1，
　 「配送 1 と い うア ク テ ィ ビ テ ィ が 認識 され，コ ス トプー

ル も分 けられ て い る．ま た ，受発注部門 に お い て も，
　 大 き く 「受 注 」，「集荷 」 業 務 が ア ク テ ィ ビ テ ィ と し て 認 識 さ れ て い る と と も に，「受 注 」 に 関 し て は ，さ ら

　に 業務 分 析 に 基 づ い て 「受注 処 理 」，「コ
ー

デ ィ ン グ」，「伝 票 発 行 」，「受領書管 理 」 と し て 細 か く ア ク テ ィ ビ

　 テ ィ が 認 識 さ れ て い る ．  そ れ ぞ れ の ア ク テ ィ ビ テ ィ に 対 し て ，因 果関係 に 基 づ い て 考慮 され た コ ス ト ドラ

　 イ バ ー
（原価 作用 因） が 認識 され て い る ．「配送 」 に 関 し て は ，「配送 回 数 」，「距離 」．「類 数 」，「荷数」 とい

　 っ た 複数 の コ ス ト ドラ イ バ ーを 合成 し た もの が 採用 され て い る が，導 入 過程 で 検証 さ れ た 因果関係分析 に 基

　 づ き ，合 理 的 な 配 賦 基 準 値 が 採 用 さ れ て い る．ま た ，「受 注 」 に 関 して は ，細 か くア ク テ ィ ビ テ ィ が 認 識 さ

　れ て い る が，コ ス トドラ イ バ ー
が共通 で あ る た め，実務上は 「受注」 を コ ス トプ

ー
ル と して 設 定 し，受 注 形

　態別 の 1 受注 ・品種 当た り コ ス トと し て 計算 され て い る，  飯 田 の ABC は，理 論 的 に 説 明 され て い る ，た

　 と え ば 「一っ の コ ス トプ ー
ル に一

つ の 原価作 用 因 」 と い う点 で 「理 論通 り の ABC 」 とは い えな い か も し れ

　 な い ．し か し ， ABC に お い て ， 活 動 分析 に も とつ い て 認 識 され た ア ク テ ィ ビ テ ィ を コ ス トプ ー
ル とす る か

　ど う か は ， 原 価情報 の 有用 性 と 管理 コ ス トの バ ラ ン ス に お い て 決 定 さ れ る もの と の 理解 に 基 づ け ば （櫻井 ，
　2004 ，p．332 ），ま た，　 ABC は ，部門 で は なくア ク テ ィ ビ テ ィ を重視 し，因 果 関係 を基礎 とす る 配 賦 を 追求

　す る もの で あ る （廣本，1997 ，p，55），との 理解 に 基 づ けば，   飯 田 の 利益管 理 シ ス テ ム に お い て は ABC
　の 概 念 に そ っ た コ ス ト計 算 が 行 わ れ て い る とい え る．な お 、  飯 田 に お け る ABC 計 算 手 続 の 詳細 に つ い て

　は ，松 尾 ほ か （2007） を参照 され た い ，
S 本 文 に は 社 長 の 発 言 に 関 す る 記 述 が な い ．そ の 理 由 は ，当利 益管 理 シ ス テ ム は 社 長 自 ら考 案 し 基 本 設 計 を 行

　い ，導 入 の イ ニ シ ア チ ブ を も っ て い た こ と と，社 長 が 導 入 を進 め た 利 益 管理 シ ス テ ム に 対 し て ，幹部以 下 の
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社 員 が そ れ を ど の よ うに 受け とめ た か とい う観点 を中心 に 記述 し て い る か らで あ る．社長 か らは 全社 的 に ど

の よ うに 利 益管理 シ ス テ ム を導 入 し て い っ た か と い うプ ロ セ ス と事 象 の 客観的 な 事 実 確 認 を 中 心 に イ ン タ

ビ ＝
一一

を行 っ て お り，そ れ らは 当時 の 会議資料 な どで さら に 確認 を 行 っ て い る ．
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論　文

日本企業の マ ネジメ ン ト・ コ ン トロ
ー

ル に お ける心理 的契約 の 役割
一

　 経験 的研 究　 一

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　新井 　康平
く 論文要 旨 〉

　個人 レ ベ ル の 業績評価情報 が 当該個人 に ど の よ うに 影響する の か に つ い て は ， 伝統的に 契約

理論 を用い た分析 が 行 われ て きた．し か し ， 横田絵 理 （1998）『フ ラ ッ ト化 組織 の 管 理 と心理 ：

変化 の 時代 の マ ネジ メ ン ト ・コ ン トロ ール 』で は ，マ ネジ メ ン ト ・コ ン ト ロ ール シ ス テ ム が 提

供する 情報 の 意味は ， シ ス テ ム を取 り巻 く 「心 理 的契約」 と い う文 脈 に よ っ て 規定 され る と い

う可能 性 を 指摘 し た．本論 文 は ， 横 田 （1998 ）が 指摘 し た命題 の 経験 的 な検 証 で あ る ．具 体的

に は ，個人 の 評価に 伴 う行動が心理 的契約 に よ っ て ど の よ うに 影響 され る の か に つ い て の サ ー

ベ イ 調 査 を 実施 した ．結 論 と して ，
い く つ か の心 理 的 契約 は ，個人 の 評価 に伴 う行動 に，有意

な影響 を及 ぼす こ とが 明 らか に な っ た．

〈キー ワ ー ド〉

業績評価 ， 心 理 的契約 ， 経験的研究 ， サーベ イ 調査

The　Role　ofPsychological 　Contracts　in　Japanese　Management

　　　　　　　　Control　Systems：An 　Empirioal　Study

Kohei 　Arai

　　　　　　 　　　　　　 　　　　　　　 Key 　Words

Performance　Measurement
，
　Psychological　Contracts

，
　Empirical　Study

，
　Survey　Study

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Abstract

Traditional　 managelnent 　accounting 　research 　explored 　 infiuences　on 　individual　of 　the　performance
measurement 　 using 　 contracting 　 theory ．　 However

，
　 Yokota （1998） pointed　 out 　 that　 psychological

contracts 　as　organizational 　context 　affe 　ct　a　meaning 　of 　the　infbrmation　made 　by　management 　control

systems ．　 In　this　paper，　we 　investigate　Yokota （1998 ）
’
s　proposition．　Using 　a　 survey 　of 　l28　MBA

students ，　we 　found　infiuences　on 　individual　of 　contents 　of 　psychologieal 　eontracts
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1．　 は じ め に
1

　 組織 に所 属す る個 人 に とっ て ，個 人 に 対す る 「評価 」 とい うもの は
一

体 どの よ うな意 味 を持

つ の だ ろ うか ，こ の 問題 に つ い て は ， 伝統的 に経済学に お け る 「契約 理 論 」 に 基づ く分析 が ，

管理 会計 の 分野 に お い て も実施 され て きた （Lambert ，2001 ；Baiman ，
2006）， し か し，　 CEO や事

業部長 とは 異 な る ， 組織 階層 の 低 い 位置 に い る従 業員 に つ い て は ，客観 的 な業績評価 その もの

が 難 し い とい う問題 が あ る
2
．こ れ は，契約 の 不完備性 に伴 う問題 の

一
種 と して位置 づ ける こ と

が 出来 るだ ろ う．こ こ で ，契約 の 不 完備性 とは ，
「関連 の あ りそ うな事態 を全 て 予期 し明確 に記

述す る 」 契約 が現 実 に は 存在 し えない とい うこ とで ある （Milgrom　and 　Roberts，1992）．

　で は ，
「個人 レ ベ ル 」

3
の 従業員の 評 価 を行 うマ ネ ジ メ ン ト ・＝ ン トロ ール シ ス テ ム （以下 ，

MCS ）は ，どの よ うな分析 枠組 み に基 づ い て 研 究 を実施す るの が よ い の だ ろ うか ．加 登 （2004）

が 指摘 して い る よ うに ， 個人 レ ベ ル の 従 業員 の 業績評価 に っ い て は ， 管理 会 計 の 視点 に立 っ た

研 究 が圧倒 的 に不 足 して い る ．そ れ だ けで は な く ， サーベ イ研 究 とい うカテ ゴ リー
で も個人 レ

ベ ル を対象 に した管 理会 計研 究 は相 対的 に 不 足 し て い る （加 登 ほ か ，2007 ）．つ ま り，成 果主義

の よ うな経 営問題 に つ い て ，
「評価」 を専門 とす る管理 会 計研 究 の 立場 か らも研 究成果を公 表 し

て い く必 要 が ある とい え る （加 登 ， 2004）．本 論 文 に お ける研 究 は ，こ れ らの 実践 的な課 題 を解

決 す るた めの 研 究 の 必要性 をみ た し，また，今 後 の 側人 レ ベ ル の 業績評価 問題 を取 り扱 う上 で

の 理 論的基礎 を提供 す る と い う意義が あ る．

　本論 文 の 基本 的な問題 意識 は 以上 の 通 りだ が，以 下 で は ， 具体 的 な研 究 目的 とそ の 目的を達

成 す る た め の 研 究方 法 に つ い て 明 らか にす る．まず ，本論 文 で は ，既 存 の 行動 科学 的 な管理 会

計研 究 とは 異な り ， MCS が 提供 す る 「評 価 」 が 個人 の 行動 的要 因 （モ テ ィ ベ ーシ ョ ン な ど）に

与 える影響 を探索す るわ けで は な い 。そ の よ うな特 定 の 行 動的 要 因で は な く ， そ もそ もの 「評

価 」 が 個人 に とっ て ど の よ うに 受 け取 られ るの か を明 らか にす る こ とを 目指 す の で あ る． とい

うの も ， 契約 が 不 完 備 で あ る と い う前提 にた て ば ，契約 の 履行 状 況 を 明 らか に す る 「評 価」 情

報 が 持 つ 意 味 も ， 様 々 な契約 の 不 完備性 の 文 脈に 依存 し て 異な っ て く る と考え られ る か らで あ

る．よ っ て ，本論 文 の 研 究 目的 は，「個人 の 評価 に対す る態 度 に影 響 を与 え る文脈 を明 らか にす

る 」 こ と とな る ．な お 詳 細 は第 2 節で 述 べ るの だ が ， こ こ で の 「文脈 」 とは，組織 行動 論の 分

野 で 近 年研 究が 蓄積 され て い る 「心 理的 契約 t とい う概念 で ある ．

　 こ の よ うな 研 究 目的を達成す るた め に ，本論 文 で は ，実際 に企 業 に 勤 めて い る社 会人 を対 象

と したサーベ イ 調査 を実施 す る．特定 の 組 織に 固 有の 文 脈 で は な く， よ り
一

般 的な文脈 を探索

す る上 で は ， 質 的な方法 よ りもサー ベ イ 調査 に よ る量的方法が妥 当なた め で ある．研 究方法論

の 詳細は ，第 3 節で 改め て 明 らか に す る ．

　繰 り返 し とな る が ， 本論文 は ，現 場 レ ベ ル の 個人 の 評価 に つ い て ，組 織 の 文脈 に依存 し て そ

の 個人 が 評 価 に対 して どの よ うな態 度 を示 す の か を明 らか にす る研 究 で あ る ，こ の 研究 目的を

達成す るた め に ，次 の よ うに 議論 を 進 め る，ま ず ， 次節 で は
， 先行研 究を レ ビ ュ

ー
す る． こ こ

で は，横 田 （1998） で提 示 され た 「心理 的契約 」 と い う概念 に つ い て レ ビ ュ
ー

を 実施 し，先行

研 究 の 残 され た課題 を明 らか に す る ．第 3 節 で は ，研 究 方法論 に つ い て の 議論 を行 い ， 実際 の

サ ン プ リン グ方 法 とサ ン プ ル の 概要 を述 べ る．第 4 節 で は，統 計 的な探 索 的検証 を実施 し ， ど

の よ うな心理 的契約 が 個 人 の 評価 へ の 態 度に影 響す る の か を 明 らか に する ．第 5 節 で は
， ま と

め として ， 本 論 文が 明 らか に した知 見 を整理 し，また ， 本研究の 残 され た 課題 を述 べ る．
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日本企 業 の マ ネ ジ メ ン ト ・コ ン トロ
ー

ル に おける心 理 的契約 の 役割

　 　 　 　 　 　 　 　 　一 経 験 的 研 究 一

2 ． 先行研 究 の レ ビ ュ
ー

　MCS が提 供す る情報 の 意味 が
， 情報を受け取る個人 の 所属 する組 織 の 文脈 に よ っ て 規 定 され ，

さ ら に は そ の 文 脈 こ そ が 心 理 的契約 で あ る と指摘 し たの は ，横 田 （1998 ＞ で あ る．そ こ で ， 本

節 で は まず 横 田 （1998） を詳 細 に レ ビ ュ
ー

し ， そ の うえ で 既存 の 心 理 的契約研 究 に つ い て の レ

ビ ュ
ー

を 実施す る．

2 ． 1　 横 田 （1998）の 概 要 ： MCS と心理 的 契約

　 横 田 （1998）は ，「マ ネ ジ メ ン ト・コ ン ト ロ ー
ル の 心 理 的要 因か らの 理 解」 を 目指 し て ，特 に

フ ラ ッ ト化組 織を対 象 と し た ケー
ス ス タ ディ を実施 した 研究 で あ る ．こ の 研 究 に よ っ て 提示 さ

れ た命題 の うち，MCS の研究上重要 な もの は ，「会計情報 は文脈 情報 を とお し て 理 解 され る 」

と 「日本企業の マ ネ ジメ ン ト ・コ ン トロ
ー

ル の 二 分割 構造 」 とい う 2 点 だろ う．彼 女 は これ ら

命題 を認 知科学や文 化人 類 学 ， 組 織行動論 とい っ た 文 献 レ ビ ュ
ー

か ら導き出 した 上 で ，複 数 の

企 業を 対象 と した ケ
ー

ス ス タデ ィ に よ っ て 経験 的 か っ 質的 な検証 を行 っ て い る．以 下 で は ， こ

れ ら命題 に つ い て 検討 す る ．

　 「会 計情報 は文脈 情報 を とお して 理解 され る」とい う命 題 は ， 個人 に 与 え られ る会 計情報 は ，

そ の 情報 を与 えた組織 と 自身 と の 間 に存在す る 「因果 関係 ，論理性 ，規 則性 」 に よ っ て 規 定 さ

れ る とい うもの で ある．横 田 （1998） で は ， 個人 の 期待 と して の 「心 理 的契約」 が ，こ の 文 脈

情報 と 同義で あ る と捉 え て い る よ うだ ．心 理的契 約 の 定義 と して 横 田 （1998）は，二 村 （1982）

の 定義 で あ る 「心理 的契 約 とは ， 組織 と個 々 の 組織 メ ン バ ーが 相互 に期 待 しあ う暗黙 の 依 存 関

係」 を 引用 して い る ．こ の よ うな心 理 的契約 は， 自分 自身 が組 織 に 対 し て 与 え る もの と ， 組織

が 自身 に対 して 与え る もの に つ い て の 互 恵的 関係 を規定 す る もの なの で ，MCS が 提供 す る評価

に っ い て の 情報 は
，

心 理 的契約 を 通 じ て 理 解 され る こ とに な る．

　で は ，心 理 的契約 は ど の よ うに 形成 され る の だ ろ うか ．こ れ が ，後者 の 命題 で あ る 「日本企

業の マ ネジメ ン ト ・コ ン ト ロ
ー

ル の 二 分割構 造」 の 指摘す る内容 で ある．つ ま り， 人 事管理 シ

ス テ ム に よ る 「心 理 的契約 」 の 生 成 と ， 管理 会計 シ ス テ ム に よ る会 計情報 の よ うな評 価情報 の

生成 とい う，二 分割 され た MCS が それぞれ 文脈情 報 と評 価情報 を作 り出す の で ある ． 日本企

業にお い て は ，典型 的に は Anthony （1965）に よ っ て 提示 され た マ ネ ジ メ ン トサ イ ク ル は 管理 会

計 シ ス テ ム 単体 で は な く ， 評 価に つ い て の 情報 を提 供す る管理 会計 シ ス テ ム と，心 理 的契約 と

い う文脈 情報 を形成 す る 人 事管理 シ ス テ ム と い う ，
2 つ の シ ス テ ム に よ っ て 成 り立 っ て い る と

い う．そ して ，人事管理 シ ス テ ム は ，あ る個人 の 行 動 と，組 織 が 期待 す る行動 を とっ た個人 に

対 して の 報酬 の 因 果 関係 を規定 して い る た め ， 心 理 的契約 と い う文脈 情報 の 生 成 を担 っ て い る

と推定 され た ．つ ま り，心理 的契約 は ，組 織側 か ら発せ られ た 情報 を解釈 した結果 と して 形成

され る
一方 で ， 情報の 解釈 の 前提 とな る文脈 を提 供す る，と い う再 帰 的 な機 能 を は た し て い る．

　 も っ と も，後者 の 命題 に つ い て は，近 年 の 目本企 業 に お ける成 果 主義 の 普及 に よ っ て 成 り立

た な くな っ て い る可能性 が あ る と い う （横田 ， 2004 ）．こ れ は ，高橋 （2004）や城 （2004）が指

摘す るよ うな 日本 企業 に おけ る成果 主義 の 失敗 は，新 し い MCS が既 存 の 心理 的契約 と不 適合

を起 こ して い る と い う指摘で ある ．

　い ずれ に せ よ
， 横 田 （1998） に よ っ て 提 示 され た命 題 は ， 個人 の 評 価情報 に対 す る態度 を探

索す る， と い う本 論 文の 研 究 目的に と っ て 重要 な示 唆 を与 えて い る ． しか し ， 横 田 （1998）の
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研 究は ，質的研 究 とい う研 究方法 を採 用 した ため の 方 法論 的な 限界 もある．つ ま り，調査対 象

が少 数の 企業 とい う 「組織 固有 の 文脈 」 の 中で の 調査 だ っ た た め に ，そ の 結果 に つ い て は
一

般

化 に 限界が あ る と い え る ．

　そ こ で ，本 論文 で は 横田 （1998＞に よ っ て 提示 され た命 題 の うち，「会計 情報 は文脈 情報 を と

お して理 解 され る 」 とい う命 題 に注 目 し て サ ーベ イ調 査 に よ る検 証 を行 う，後者の 命題 は ，も

ち ろん重要 な研 究課 題 と言 え るの だ が ，そ もそ も前者 の 命題 に 基礎を お い て い るた め ， まず は

前者 を検 証対 象 とす る
4
．本論 文 の 研 究 目的 と照 ら し合わせ れ ば ， 前者 の 命 題 は ，

「当該 個人 に

とっ て の 個 人 レ ベ ル の 評価 の 情報 の 意 味 は ，心理 的契 約 に影 響 され る の か 」 と い う研 究課題 に

な るだ ろ う，で は， こ の 心理 的契 約 とい うの は ，そ もそ も ど うい う概念な の だ ろ うか ．以 下で

は，心理 的契約 につ い て の 概 念 を明 らか に す るた め に 先行 研究 の 検討 を行 う．

2 ． 2　　「心 理 的契約 」 概念 の 整 理

　心 理 的契約 と は， エ イ ジ ＝ ン シ ー理 論 の よ うな 契約 理 論 が 前 提 とする完備契約 で は な く ， 不

完備 契約 に つ い て の 理 論 の
一

つ で あ る．不 完備 契約 理 論 に は ， Hart （1995）や柳 川 （2000） が 主

張す る所 有権理 論 の よ うな経 済学 に基 礎 をお く議 論 と，古典 的 に は Argyris （1960）に よ っ て 提 案

され た 組 織行動 論 に 基礎 を お く心 理 的契約 が あ る ．以 下で は， こ の よ うな 系譜 に位置 づ け られ

る 心 理 的契約 に っ い て の 概念を整 理 す る
5
．

　伝 統 的な心 理 的契 約 の 概 念 に つ い て は横 田 （1998 ）にお い て レ ビ ュ
ーが 行 わ れ て い る．だ が ，

こ の 概念 を経 験的 な検証 が 可能 な概念 まで 精 緻化 し再 定義 した の は Rousseau （1989）で あ る．実

際 ， Rousseau，　D ．　M ．に よ る心 理 的契約 概念 の 再 定 義以 降 ， 彼女 の 定義に 基 づ く様 々 な経験的研

究 が 展 開 し て い く こ とに な る （服 部 ，2007 ）．

　 1990 年代 以降に 展 開 した 心 理 的契約 研 究 は ，お お よ そ Rousseau の 定義に 基づ い て 進 め られ

た （服部 ， 2007＞，そ こで ， 以下 で は Rousseau に よ り再 定義 され た 心 理 的 契約 概念 を明 らか に

し よ う．Rousseau （1989 ）は ，心理 的契 約 を 「当該 個 入 と他 者 との 間の 互 恵 的な 交換 に お い て 合

意 され た 項 目や状態 に 関する個人 の 信念」 （p ．123 ）と定義 した ，こ の 定義で 心理 的契約概念を

特徴付 け る の は ， 個 人 の 知覚 ， 知覚 され た合意 ， 契約 内容 の 具体性 ， 義務 ，
の 4 点 で ある ．

　 まず ，Rousseau は 心理的 契約 を既 存 の 個 対個 とい うダイ ア ド レ ベ ル の 概念 か ら，個 単体 レ

ベ ル の 概念 へ と分析 レ ベ ル を転換 した．こ れ が ，個人 の 知覚 と して の 心 理 的契約 で あ る ，ま た ，

大 部分 の 心 理 的契約 は文 書化 され た公 式 な もの で は な い の で ， そ の 合 意 は契約 当事 者 に よ っ て

知 覚 され た もの に過 ぎな い ， とい うこ とにな る．そ し て ，こ れ らの 合 意 は，例 え ば信頼概 念 の

よ うな個人 と組 織の 全体的な 関係 で は な く，個々 の 知 覚可 能 な契約項 目単位で な され る．そ の

上 で ， 項 目 ご とに 知覚 され た合 意 に過 ぎ な い と して も ， そ れ が 拘 束力 を持 つ 義務 で あ る ， と い

う点 を も っ て 心理 的契約 を再 定義 した ．

　結 局 ，心 理 的契約 とは従業員 が 知覚 した ，項 目単位 の 契約 事項 で あ る．その 際，心 理 的契約

そ の も の は ， 法的 な拘東 力 を持 つ か 否 か ， 文 書化 され た も の で あ るか 否か は 問 われ な い こ とに

な る．また ，契約 項 目が 当事者 間で ＃有 され て い る， とい うこ とをあ えて 不問 に し，契 約が 合

意 され て い る と い う知覚 に焦 点 を絞 っ た こ と は ， 経験 的な検 証 の 際に ， 当事者間双 方 に心 理 的

契約 を確認 す る とい う作業 を不要 に した ，

　 こ の よ うに ，Rousseau に よ っ て再 定義 され た 心 理 的契約 は ，横 田 （1998） が 前提 と して い た

心 理 的契約概念の 精緻 化 ， あ るい は概 念 的 な拡張 とい え る だ ろ う，つ ま り，Rousseau の 定義 し
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口本企 業の マ ネ ジ メ ン ト ・
コ ン トロ

ー
ル に お け る 心 理 的 契約 の 役割

　 　 　 　 　 　 　 　 　
一

経験的研究
一

た心理 的契約概念 を用 い て 検証 を行 うこ とは ，横 田 （1998）の 主張 の 検証 に とどま らず ，
心 理

的契約 と評価 の 関係 に つ い て さら に豊 富な知見 を提供 で き る とい え る ．以上 よ り，本論 文 にお

い て も，基本 的 には R．ousseau に よ る心理 的契約 の 定 義 に基 づ い て検 証 を進 め る こ とにする ．

3 ． 研 究方 法 とサ ン プ ル の 概要

　前節 の レ ビ ュ
ー

に よ り ， 本 論 文 で は 「当該 個人 に と っ て の 個入 レ ベ ル の 評 価 の 情報 の 意 味 は ，

心 理 的契約 に影響 され る の か 」 とい う研 究課題 に 取 り組 む こ とが示 され た ．本節 で は ，
こ の 研

究課 題 を解決 す るた め の 研究 方法 の 詳細 を 明 らか に し，ま た ，調査 対象 と な っ た サ ン プ ル の 概

要 を述 べ る ．

3 ． 1　 研 究 方 法 と質 問 票

　横 田 （1998）の 結果 を一般 化す る た め の 調 査 を行 う条件 と して ， 2 点 を設 定 した ．（1）特 定の

業種 ・業態 に 偏 らず に ひ ろ く 日本 企 業 を代 表す る こ と
， （2）特定 の 職位や職 種 に 偏 ら ない こ と ，

の 2 点で あ る ．そ こ で ，研究方法 と して は サ
ーベ イ 研 究に よ る量 的 な研 究方法 を採用 す る ．以

下 で は ，分析に 用 い る質闇票
6
の うち，本論文の 分析 に採用す る変数に つ い て 整理 す る ．

【被説 明変数 】

　本論 文の 研 究課題 に従 えぱ ，被説 明変数 は 個人 の 評価 に 対す る態度 で あ る ．以 下 で は
， 便宜

的 に 「個人の 評価に 対す る態度」 を 「評価行動」 と呼ぶ ． こ こで ，評価行動も心 理 的契約 の
一

種 で あ る ， と い う点 に注 意が 必 要 だろ う．評価 に 対 す る態度 そ の もの も ， 個人 に 知覚 され た合

意事項 で あ り，
一定の 拘束力 を持 つ もの と捉 え る ．そ の 上 で ，個人 の 義務 と し て の 評価 行動 を

被説 明変数 として ，組 織 の 義務 として 知覚 され た様 々 な心理 的契約 を説 明変数 と して ，統計 的

な分 析 を行 う．

　評価 行動 と し て は， まず 当該個 人 に と っ て の 評価 尺度の 義務 と し て の 重要 度を測定 す る ，こ

れ を ， 以 下 で は 「評価 従 属行 動」 と呼 ぶ ．具体 的 に は ，
「問 4．37　従業員 は会 社 の 評 価 基準 に

従 っ て 行動す る」 とい う設 問 に よ っ て 測定 され た ．また ，こ の 項 目とは対 をなす 項 目と して ，

評価 され な い 行動 の 重要度 も測定 する 必 要 があ る だ ろ う．これ を ， 以 下 で は 「評価外行動 」 と

呼ぶ ，評価 外行 動 は， 「問 4．21 従業 員 は評 価 され な くて も組 織 の た め に な る行動 をす る」 と

い う設 問 に よ っ て 測定 され た ．横 田 （1998）で は ，こ の 評価行 動 の
一

例 と して 計画 値 の 受容 を

挙 げて い る （pp．80−81）．そ こ で ，
こ れ を 「目標 受容行 動」 と し ，

「問 4．27 従業 員は 現状 よ り

も挑戦 的な 目標 を受け 入れ る 」 と い う設 問 で 測定 し た ，

　 なお ，設 問の 回 答は ，0 （義務で は な い ）と ，1 （重要度が とて も低 い 義務で ある ）か ら 5 （重

要度が とて も高 い 義務で ある ） と い う変則 的 な 6 点 リカ
ー

トス ケ
ー

ル で あ る． と い うの も，義

務の 重要度は
， 重 要度が あ る

一定水準 ま で 低 下 し た 場合 に は
， もは や 義務 と し て 認 識 され な く

な る か らで あ る ，これ は ，回答は 重要度が 低 い 側 で の あ る水 準 で 切断 され て い る ，と い う分布

を示 す の で ，こ の よ うな リカ
ー

トス ケ
ー

ル を採 用 した ．

【説 明変数】

　説 明 変数は ， 組織 の 義務 と して 個人 が知覚 した 心理 的契約 の 潜在因 子 で あ る．Mil］ward 　 and

Hopkins （1998）の 研 究に 代 表 され る よ うに ，心 理的 契約 は直接測 定が 可能 な もの で は な く ， 潜在

的な変数で あ る と考え られ て い る ．よ っ て ， 本論文 で も説明変数 は潜在因子得点 を用 い る．
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　顕在変 数 の 測 定尺 度 に つ い て は ， 以 下の よ うに 52 項 目を特定 した
7
．まず，Herriot　et　al．（1997），

Kotter（1973），　 Millward　and 　Hopkins （1998），　 Robinson　et　aL （1994），　 Rousseau （1990）と い う代表 的

な心 理 的 契約 研 究 を も とに ， そ こ で 測 定 され て い た項 目を翻 訳 し
， 重複 し て い た 項 目を整理 す

る こ とに よ っ て ，45 項 目を抽 出 した．続 い て ，服 部 （2007）の 日本企 業の 質的な調 査 に 基づ い

て 抽出 され た 項 目を新た に 5 項 目付け加 えた ，最後に ， 日本企業に 関す る研 究 （Ouchi，1981）

に基 づ い て ， 日本企 業独 自に 存在す る と推定 され る項 目を 2 項 目追加 した．なお ，
い ずれ の 項

目に つ い て も， 被説 明変数 と同様 の 尺 度に よ っ て 重要度 を測定 し て い る．

【コ ン トロール 変数 】

　 こ こ で は ， 評価 行動 に影 響 を与 え る と推測 され る い く つ か の コ ン ト n 一
ル 変数の 項 目に っ い

て 述 べ る ，ま ず ， 職位 は マ ネ ジ ャ
ー

（課 長ク ラ ス 以上） か 否 か と い うダ ミ
ー変数 を用 い た．ま

た ， 職 種 に つ い て は ，製 造や 開発 とい っ た技術 職 か 否 か とい うダ ミ
ー変数 を用い て い る．そ し

て ，入 社 形態 に つ い て は，入社 し て 3 年 以上 経 過 し て い るか 否 か とい うダ ミー変数 を採 用 した．

最後 に ， そ の 義務 の 自身 の 履行状況 に つ い て も ， ダ ミ
ー変数 と して コ ン トロ ール 変 数 に加 えた ．

こ れ らの ダ ミ
ー変 数 は

，
い ず れ も評 価行 動 に影 響 を与 え る 可 能性 を排 除で きな い の で

，
コ ン ト

ロ ール 変数 と して採用 し て い る ．

　 以上が本論 文 にか か わ る部分で の 質問票 の 作成 プ ロ セ ス の 概要 で あ る． こ の 質 問票 の 構 成概

念妥 当性 は
， 次 の 2 つ の プ レ テ ス トに よ っ て 確 保 され た

8
．まず ， 神 戸 大学大学院 経営学研 究科

の 教員 2 名に よ っ て 概念が 適切 に 尺 度化 され て い る の か の プ レ テ ス トを行 っ た ．次 に，回答 者

が質問項 目に 対 して 行 う解釈が ， 研 究者が意図 し て い る もの と一
致 して い るか ど うか の チ ェ ッ

ク を ， 日本 の 企 業 で 働 く匿名 実務家 3 名 に よ っ て 行 っ た．なお ，
こ の 3 名 は 本調 査 で の サ ン プ

ル に は含ま れ て い な い ，

3 ． 2　 サ ン プ リ ン グ方法 とサ ン プ ル 特 性

　サ ン プ ル は ，（1）特 定 の 業種 ・業 態 に 偏 らず に ひ ろ く 日本 企業 を代 表す る こ と，（2）特 定 の 職位

や職種に 偏 らな い こ と，の 2 点 を みた し，か つ 研 究者側 が 比 較的ア ク セ ス が 容易で あ る とい う

理 由で社 会入 大学 院生 を選 択 した ．こ れ は ， Rousseau（1990）の よ うな欧米 の 研 究で 採 用 され て

い る サ ン プ ル で もあ る．

表 1 サ ン プ ル 数 と回収率

サン プル

（対象講義担 当者）

質問票配 布数　　1　第 1 次サン プル 数

i
−’
靉 覇 百

”

1 …
”
甑 轍

”
第 2次 サ ン プル 数

「薗坂覇 百
’一

合計 サ ン プル 数

　i
’一’
盲轟

幽一’

関西 学 院 大 学 （加 護野 ） 38iO7 ／1！13 19 ｝ 07〆1〆20 　i71
　　 07！1〆31

　1

　 i35
；　 　 49％

　 i関西学院大学 （羽室） 33 ：　 07／1！13　 1
gi 　 O7！1120

関西 学 院 大 学 （土 井 ） 25iO7 ／5／29 8i 　 O75 〆29　F

2i　 O7〆6130
　 ｝

10 …　 40％　 1

神戸大学 〔松 尾） 481 　 　 07／119　 蠱 261 　 0711／16　 1
101 　 07！1！31　 蔭 361　　 75％　 」

神戸大学 （金 井・高橋） 65i　 O7／6〆30　 ， 5gi 　 G716／30　 1

一；　 一 59 …　 90％　 1

合計　　　　　　　　　　　　　 209　　　　　　　　 123　　　　　　　　 17　　　　 140i　 67％

　具 体的に は ，関西 学院 大学 大学 院経 営戦略 研 究科 の 社会 入大 学院 生 と神 戸大 学大学 院経営 学

研究科社会人 MBA プ ロ グ ラ ム （専 門職 課程 ） の 社会 人 大学院 生 を対象 と した．なお ， これ ら
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日本 企業 の マ ネ ジ メ ン ト ・コ ン トロ ー
ル に お け る心 理 的 契約 の 役割

　 　 　 　 　 　 　 　 　一 経験的研 究 一

の 課程 に所 属 し て い て も，調 査 時点 で 業務 を継 続 し て い な い 院生 に つ い て は サ ン プル か ら除外

して あ る ．具体的なサ ン プル 数 と質閙票 の 回収率 は表 1 の 通 りで あ る
9
．

　質問票 の 配付 は そ れぞ れの 講 義 の 前 後 ， あ る い は講義 中に行われ ， 同 時 に研 究者に よ る簡 単

な 調査 の 趣 旨の 説 明が 行 わ れ た ．こ れ ら質 問票 の 回収 は ，講義 内 も し くは 次週 の 講義 内に て行

われ た （第 1 次サ ン プル ）．また ， 回 収 日に 質問票 を持 参 しなか っ た
一

部 の 院生 に対 し て は ，フ

ォ ロ ーア ッ プ の た め 郵送 に よ る 回収 を依 頼 し切 手付 封筒 が 手渡 され た ． こ の よ うな最 初 の 締 め

切 り と して 告知 した回 収 日以降 に研究者 グル
ープ に 届 い た 質問票 が 第 2 次サ ン プル で ある．

　回 収 され た 140 通 の 質問票の うち，半数近 く の 設 問に 解答 して い な い 質問票 7 通 と信頼性 に

問題 の あ る質 問票 5 通 （同
一

質問 で ある 問 2 の （27＞と（50）の 回 答 の ス ケ
ール の 乖 離 が 3 ポ イ ン

ト以上 ） を 除 く 128 通 を有効 サ ン プル に 選 択 し た ．有効サ ン プ ル の 男女 比
， 年齢構成 ， 職位 ，

職種 ， 採用形 態 に っ い て は ， 男女 間の 比 率 に 極端 に偏 りが あ るが ，そ れ 以外 の 項 目に っ い て は

お お よそ 特 定 の プ ロ フ ィ
ール の 特徴に 偏る こ とは な か っ た と い え る 10 ，

4 ． 分析結果

　本節 で は，統計 的検 証 の 結 果 を報告 す る ．まず ， 被説 明変数や説 明変数 の 基本統 計 量を述 べ

た 上 で ， 分析結果 を 明 らか に す る ．そ の 上 で ，結果 の 解 釈 に つ い て の 議論 を行 う．

4 ． 1　 基 本統 計 量

　被説 明変数 の 記述 統計 量 は，次 の 表 2 の 通 りで ある ．義務 と して の 重要度 は，0−5 まで の 得

点の 単純 平均 で あ る ．ま た ，履行 ／不 履行／ 履行 不 明 と い うの は ，項 目ご とに 自身 が その 義務

を履行 して い るか ど うか とい う設 問 に つ い て の そ れ ぞれ の 回 答者数の 和 で あ る．

　ま た，被説 明変数 間の 相関分析結果 は ，次 の 表 3 の よ うに な っ た ， こ の 分析か らも明 らか な

よ うに，評価行動 の 下位 概念 の それ ぞ れ は ，比 較 的独 立 して い る と い え る．そ こ で ，被説 明変

数を
一

つ の 尺 度に 合成する の で は な く ， 個別 に 分析する の が 妥 当と い え るだ ろ う．

　続い て
， 説 明 変数の 基本 統計 量 を確認 す る ．説 明 変 数は ，

52 項 目 の 顕在 変数 に よ っ て測 定 さ

れ た 心 理 的契約 の 潜在因子得 点 で ある．まず ，天井 効果 を示 し た変数 を除 い た項 目で 探索 的因

子 分析を 実施 した ．因子 の 解釈を容易 に する た め に ， ど の 因 子 に も O．4 以 上 の 因子負 荷量 を示

さなか っ た変数 と ， 複数の 因子 に 0．4 以 上 の 因 子 負荷量 を示 した変数 を除 去 した 上 で 改め て 因

子 分 析 を 実施 し た ．な お ，因子 数 の 決定 に つ い て 統 計的 な有意性 を確 認 す る た め ， 最 尤法 に よ

る 因子 分析 を採用 した ．ま た，説明変数間 の多重共 線性を避 け る た め ，バ リマ ッ ク ス 回転に よ

っ て 因子 を抽 出 して い る ．探 索的 因 子 分析 の 結 果 は ， 次の 表 4 の よ うに な っ た ．

表 2 被説 明 変数 の 記 述 統計 量

被 説 明 変数名 義 務 として の 重要 度 重 要 度 の 標 準 偏差 履 行 者 数 不 履 行者数 履 行 不 明 者 数

評 価従属行動 3，213 L467 69 21 28
，，，F一一一一一一一一一一齟，一曹雫一F｝一一一一一一一一■一幽幽齟一冒幽一一■一一PP−一一一一一一一一一一一一一■一一一一一，■．一曹，冒骭驛一”冒一甼膠冒，一，甼，一，，甼髄國一一一一一■■・匿匿曹一髄9・暫幽一一一一一一一
評 価 外行動 2，961 1．554 74 14 27
甲F−一■冒匿w一雫一鹵一幽一■一一一一冒＿r■rr−Trr等噂一一一一一一一一＿一冒一一冒曽一■■一冒冒一冒冒一一一冒一一7一一■冒FF■一一一一一■一■一一一■一■■一一一冒一1冒冒曹曹曹一「匿，F，，駲「．一曹■匿．曹■幽曹魅
目標受容 行 動 3．780 L297 94 10 17
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表 3 被 説 明 変数 間 の 相 関 分 析

＊ ＊ ＊，pく 0．01；
＊ ＊，　pく 0，05；

1，p〈 O．1

表 4 説 明 変 数 の 探 索 的 因 子 分 析

質 問 項 目 業務関係契約 長期雇 用 契約 支 援 関 係 契 約 時 間契約

興 味深 い 仕 事 0，836
一一一一■■r冒冒■r7一1一一一一一山一一一一一一一一一一凾一一一一一幽曽幽・匿．曹P−7P隔一一一凾一幽一曹凾・「．膠，F−一一一一一一一一■一一一一一一一一■幽曹，曹曽一曹，P．．匿匿響匿一一一■幽一一一一一一一一一一一一一
適 切 な 難 易 度 の 仕 事 0．666
7−一一一一一一一一一一一一一一一一幽一一幽曽「匿，・，一一一一一P−−P−一一一一一一一一一■一一一一一一一一一一一一一一■＿＿一一一＿一＿齟曽曹・曹膠7胴，”一一一一一一一一一一一一冒一一冒一曹P，曹曹・凾■■＿■噛一一■鹽一曹

キ ャ リア 意 影響を与 え る決 定 へ の 参 加 0．622
一一一一一＿一一冒”7−一一一一一一一一一一山一齟一一一一一一一■一一一一一一一一一一一一一π一一一一一一一一■一一− 一■冒r冒r一1−一一一一山，齒幽一一一一一一一一一一一一一一幽幽齟■凾・■一幽一一一，一一TrTr−一一一一一

社会的 に 意義 の ある 仕事 0．618
一一一一　一　一一一一一＿一一一一一一＿噛一　幽一凾曹曽一　「　一一　尸F甼一　一一一　一一一一一一一冒一一一一一一一一一一一■■一一冒冒rrrr−−1−一鹵一鹵一一一一一一一一一一一一一一一一一■冒一一一一■一一一一一一一一一一一山一一一一一一一

自社 以 外 で 通用するス キ ル 習得 0．554
，冒響，一，一一一一一■一■冒一一−一一一一一一一一一幽幽一齟一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一幽一一一國・．9−一匿．・冒■．，尹，，驛一一一一一一一一一一一■■一一■一一一一一一一一冒匿■曹，冒「鞠閥，．■帋
会 社 に とっ て意味 の ある仕事 0．576
一一一一一一一一幽齟謄曹匿曹・・n，¶膠驛F一一一一F−一一一一一一一一一一一一一一一一一一■一一一一一一一一一一一一■一一幽齟曽9−一匿9．鬯一匿一，7尸，一一一■■一一■一冒一冒一一一一一一可F甼F−一一，，F層一F．P齢7−，一

業務 遂 行 上 適 切 な 地 位 0．539
一一一一鹵一一一一一一一一一一一一一一一一一一一■一一一一一1一一一一一一P一一一一一一一一一r一冒一一7騨一冒r1一鹵鹵一齢一一一一一一一一一一一一幽謄・匿曹曹，−7冖，P−F−F一一一一一一一．・謄■曹■一一■■＿凾一幽幽一噛曽匿
成 績 ・業 績 の 頻 繁 の フィ

ードバ ッ ク 0．481
甼一一一一醒一一一一一一一一一一一一一一幽■曽幽曽曹匿曹”駻甼隠P−，一一尸一一一一一冒一■一■，響卩，−PF響卩一■一一一■一一1π一一一一丁一一一一一一一齟一一一一一一一一一一一一一一一一一丁一幽一一齒鹵7−〒〒πr一，一一一一
人 間関係 の 良好な 職場提 供 0．521
r甲甼一一一一一−一一−匿一冒π一一曽匣1了山一一一一一一一齟一一一一一一一一一一一一凾暫・巳一一一一一一一幽一一一一一曹國曹一，・P卩辱一RP−一一一一一一一一一一一一一一一一一一一■一一一一，卩甼一一一，冒曹，，，，一「7”，一

キャ リア の 道筋 の 提示 0．463
■●　「　匿■　腰■冒P−一，，一一一一F−一一　一　一一■一一　一■一冒一一一一暫冒齟　曹曹・・囲，，卩國一一一一幽曽國．一幽凾圏曹曹，RP【，一，，，7，一一■一一一一■r−r一冒冒r＿π匿r了r−−r1一一一冒匿一一甼，，，7P闇F−−PF
業務遂行 上 の 意思決定 へ の 参加 0．414

年 功昇 進
一一一一一一一一一一曹凾暫暫凾．・9・．一匿冒曹冒■，驛一胃F，一一一一一一一一一一一一−．冒一曹「層，FF−F−一一

0．790
＿＿＿．＿一一一一一一L−一一一＿＿＿＿＿ 了一冒一一7一“1π−一一一冒冒一一冒

終 身 雇 用 0．737
一rlr1−r−一幽一一一一幽一一一一一一一一一一一一幽幽．國一一幽一嘗一幽一■・．冒匿驛覧一一一■畠一」幽・・幽鬯謄・口．．，「一卩F，，甼，一一一一一一F 一一一一一一一一一■一一一一一一一匿一驛卩一，一，曹，冒冒曹匿冒“．．冒驛

勤続年 数 に 応 じた 賃金 0．686
曹■曹　，們　「　冒FF　F■　一　一　一，　一一一冒一■■　一一一冒rw，幽山　，一一一一’　一一鹵齢一幽一一噛一一1，一■冒舮11一鹵一一一一一一一一一一一一一一一一一一一置一一一一■一一一一冒■一一■一一冒一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一

長期勤続 へ の 評価 0．549
一一一一一一一一一一一臨幽・暫幽幽幽… 曹，曹匿冒冒P，騨冒P，一甼一一一一F一一一一一曽齢・曹■”們，卩F匣冒一卩F−一尸一一一一一一一一一一一一一一一一■一■一幽幽暫■幽一一・o幽齟一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一

全面的な面倒 0．504
暫，●，卩，■一甼一一一一一一一■匿一一一一一冒一国一一一P「一一7F「ρP鹵鹵一一一幽一一一一1■冒rπr7π1−一一一一一齢一一一一一一一一一一一一一一一一一一一凾・一凾■一幽・一幽凾一一一一一一一一一一齟一一一一一一一一一一

なるべ く高 い 賃金 0．473

仕事に 対 する適 切 な支援 0．792
一一一■r■1−r¶，一’−r−，一一幽，7一幽一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一鹵齢一一一一一一一一一一一一一一一一一一冒一■一一一一一一一一■匿一−一一一一曽曹rr一舮r“rT−一一一一一一一一冒一一一一一一一一一一一一
適 切 な 社 内 研 修 0．687
一一一一■一一一一一曽幽■．．9一匿・■曹■一・．，．冒，−7胃，，一一雫一一一一一一一一曹■．匿匿曹．，，，P，F，一一一一一■一一一一冒一一■冒一■■一了一一一一一一山一一一”一一一PF卩一一■一一一■一一一一卩一FF．卩，一一
こ れまで の 経験を生かす機 会提供 0．440
冒一一＿一一−　一一一山一一齢　，，　一一幽一一一　一　一一一一一一一一一一　一一一一幽一一　一一一一一一一一幽一一一一一一一一一一一幽臨齟一一一一一幽■一一一・一・・，・匿曹，隠響胃一甲，一一一F闇”一一幽匿國一一■一一一一■一一＿一一一一一一

家族 へ の 配 慮 0．462
曹卩．，響一一一一一一一甼一一一一一一一一一一一一一一一一一一醒一一一一一一一一一一一■一一一一一一一一一一一一一一冒一一・凾・■齟・曹凾・匿凾… ■匿匿曹．鬯匿，曹P．P帽P，卩P，櫓一一一齟一一暫■一一一一一一一＿一一一一一一

職場環境 の 物理的快適性 0．406

柔軟な 勤 務時間 0．638
一一一一一一■一幽幽一噛■虚齟・一…一・匿■■一．胃．冒F．．甼，FP−，F一一■一一幽・曹一．匿P曹冒一一隠，，胃闇一F，一一一一■一一一一一一一一■一■冒一■匿一一一一一冒一■冒，．曹「胃一一一，，，，，，■．．曹．■一曹冒
就業時間遵守 0，601
1−一一一’一一幽一一一一一一一一一一一一一一一幽一幽一匿・．・．・一匿・曹■匿■謄巳一一一一一一一一凾幽幽・鹽一・・．匿■・匿．曹，匿．曹冒一匿匿，P冒層P 胃，，尸一一一一，F「F7腰幽一畠一幽一曹，幽凾・・幽・幽一一國幽一國凾一
サ ービス 残業禁止 0，509

固 有値 4．332916 2．97817 2．250526 1．809814
，曹冒匿，層一F−一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一■一一■一幽幽凾一一一一一＿一一一一一一■一一一一一＿一＿幽曽齟■曹・曽9齟・曹囑匿匿圏・，．”，「「閥P曹騨膠”需一一一一一一一＿一凾一一一一一一一一一一一一一一一
因 子 寄 与 率（％ ） 17．33166 11．91268 9．002103 7．239254
，■■匿F”甼，一，一一一一一一一■一一一一一一■一一一一冒一一一一一一7−一一亨一一一一一一■■一一一冒r羽■冒一一7 一一鹵一山一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一罰一rrrππ冒山πr一冒r冒■rr目一r−−一

累積因子寄与率（％ ） 17，33166 29．24434 3824645 45．4857

　 　 最尤法，バ リマ ッ ク ス 回 転後．0．4 以 上 の 因子 負荷量 の み 記 載．カ イ ニ 乗値 ：237、9，自由度 ：206，適合度 ：0．063．

　こ の 探索的因子 分析は ， 適 合 度検定 に よ り 95％有意水準 で 因子 数 が適 当で あ る とい える ．ま

た ，
これ らの 因 子 に よ っ て

， 全 変数 の 分散 の 50％ 近 くが 説 明 で きて い る．抽 出 され た 4 っ の 心
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日 本企 業の マ ネ ジ メ ン ト ・コ ン トロ
ー

ル に お け る心 理 的契約 の 役 割

　 　 　 　 　 　 　 　 　
一

経験的研究
一

理 的契約 因子 は ， それ ぞれ 「業務関係 契約 」， 「長期雇 用契絢 ，「支援 関係 契約 」，「時 間契 約」

で ある ．「業務 関係 契約 」は ，業務 内容 そ の も の に 関す る項 目や 業務 を実施す る構 造 作 りに つ い

て の 項 目を含ん で い る．「長期 雇用 契約」 とは ，長期 勤続 を前 提 と して 日本企業 で 採用 され て い

た と され る終身雇用 ， 年 功序列 と い っ た契約項 目を含ん で い る．「支援 関係 契約 」 は ，業務 その

も の に 対 す る組 織 の 支援 だけ で は な く ， 家族 や 職 場 の 物 理 的環 境 と い っ た様 々 な 形で の 支援 を

含 む項 目を含 ん で い る．「時間 契約 」 は ，業務 時 間に 関す る 項 目を含 ん で い る ．分 析 で は ，こ れ

ら の 4 つ の 因 子 に つ い て ， 回 帰法 に よ っ て 算出 され た 因子得 点を説 明変数 に採用 する ．

4 ． 2　 統 計解 析

　以 下 で は ， 被説 明 変数 と説 明 変数 の 間の 関係 を 明 らか にする た め の 統計解析 を 実施 す る ．な

お，被 説 明変 数 は片側 で 切断 され て い る変 数 （い わ ゆ る limited　dependent　variable
，
　LDV ） とい

う特徴 を持 っ て い るた め ，
．通 常の 最小 自乗 法で の 推 定値は 不 偏性 も

一致性 も持 た な い （松 浦 ・

マ ッ ケ ン ジー，2001 ；蓑 谷，2007）．そ こ で ， トー ビ ッ トモ デル に よる最 尤推 定 を実施 した．

　分析 対象 とな っ た モ デ ル は ， 以 下 の 通 りで ある，

　y ＝α
。

＋ Σ：．1（a 。
FACTORn ）＋ α

，
OCC

、、mmy
＋ α

、
Rt4NKdu

． ．コ
　＋　a ，

E」＞TY
、。mm ，

＋ α
、
ND

、、mmy
＋ α

、
UD

、。mm ，
＋ u

こ こ で ， y は 被説 明変数 ， α i（i； o
，
＿

，
9）は係 数，　 FACTOR 　n は n ＝1

，
＿

，
4 の 各 心 理的 契約 の 因子 得

点 （順 に ， 業務 関係 契約 得点 ，長 期雇 用契 約得 点 ，支援 関係 契約 得点 ，時 間契 約得 点 ），OCC

は 技術職 な らば 1 を と りそれ 以外 な らば 0 を とる ダ ミ
ー変数 RANK は 職位が課長 以 上な らば

1 を と りそれ以 外 な ら 0 を とるダ ミ
ー変 数，ENTY は入社 3 年 以 内な らば 1 を と りそれ 以 外 な

らば 0 を と る ダ ミ
ー

変数 ， ND は 当該評価 行動 を 自身が 履行 し て い な い ときは 1 を と りそれ以

外 な ら 0 を と るダ ミー変 数 ，UD は 当該評価行 動 を 自身 が 履行 し て い るか ど うか わか らな い と

きは 1 を と りそれ 以外 な ら 0 を と る ダ ミ
ー

変数で あ る．

表 5 　説 明 変数間 の 相関分析

FACTOR 　l　　 FAGTOR 　2　　 FACTOR 　3　　 FACTOR 　4　 10CC lERANK 　　　　 ENTY

FACTOR 　 l

FACTOR2

FACTOR 　3

FACTOR4

0GCERANKENTY

評価従属

行動

評 価外

行動

目 標 受 容

行動

DgDN
一
UD

一
DN

冖
UD

’
DN

一
U

　 1．00　　 ；　　　 　　　 1
−一■＿−F＿一一，卩一驛一j −一一一一一一一一一一一一一pl冒胴曹曹一・曹一一一一一一
　 〇．03　　　1　　 1．00　　　1

　 0．07　　　　
1
　　　 0，04　　　　

1
　　　 1．00

　 0．06　　　　！　　　 0．05　　　　1　　　 0．01
’．ロ’ロヒロロロロロロ　

1
　　−ロ　’ロ’ロロ−ロロ

1
−コ　　　ロ　ロロロロ−ロ

　 0．11　　 1　 − O．II　 l　 − 0．03

　
− 0．01　　 1　 　 0．03　　　1　　 0．Ol

　 ＿0．02i ＿0．14　 i ＿
。．09

　
− 0，06　　　1　　

− 0．12　　　1　　 − O．02
ロコロココ．　　　ロロロ　，ぱロロ−ココロロ　．ロ−　ロ　ロし　ロ＿り，　り，　　ロ　
　 0，04　　　i　　− 0．03　　　i　　− 0．04

− 。．。gi 。．11i 。。、

　 0 ．11　　 ：　 　 0，01　　 ：　　 0．03
’…

6：ii
−’”
1
”一”

6：6｝
…

す
曲一
記 石f

’

　
− 0．02　 　 1　 　 0．15 ＊

　　 1　　
− 0．01

l　 　　 　　 　　 l　　 　 　　 　 l　 　　 　　 　 l
＿一L −，一一卩，，曹匿・一曹一鹽し一一一一一一一一一，，一隠亀■−r圏■鹽暫・一曽一一一亠■冒謄曹幽一鹽匿一一一一一
l　 　　 　　 　　 l　　 　 　　 　 l　 　　 　　 　 ：

幽　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　l　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　l　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ト

l　　 LOO 　　　l　　　　　　　 l　　　　　　　 l
　’1ロ−．コロコ　’−　−　ロ　　　ロロロロロ−コ−ロコ　　ロr

ロロロ−ロロ　　ロロJ−　ア−　　　ロ’’ロ’　　　
1　　0．27 ＊ 串 寒 　　l　　　LOO 　　　1　　　　　　　　　：

l　　 O，08 　　　1　　 0．17　　　1　　 1、00 　　　1

i − 0．08 　 　 0．07 　 　 。．03 　 il ．0。

1　　　 0．03　　　　　　　
− 0．Ol　　　　　　O．02　　　「　　0，玉9 ＊ ＊

　−itロロ，ロロリロ，　　ア，　アし　ロ，　　ロロ−ロロロ，，！，，，，　　　　　　nロロ／．，　　”アロロ，ロロ　，ロ
i　　− 0．06　　：　− 0．16 ＊　：　　− 0．13　　1　　 0．05

i − 。111 ．。．12 、 一
。，。4i ．

。．。，

1　　　− 0．03　　　1　　− O．11　　　；　　　0．oo　　　　i　　　O．05

†
齢
ご面「

’
广

一
矼6丁

一』
†

『『π
面

冒一
†

一『7
覦

””

1　　
− 0．04　　　；　　

− 0．09　　3　　 0，09　　　1　　 0．15 ＊

31

N 工工
一Eleotronlo 　Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assooiation 　of 　Management 　Aooounting

管理会計学 第 16巻 第 2 号

表 5 　説 明 変数 間 の 相関分 析 （続き ）

評価従属 行 勦 評価外 行動 目標 受容行動
　　　　　 I

ND 　　　　　 2UD
　　　　　 I

ND 　　　　　 lUD
　　　　　幽
ND　　　　　l　 UD

評価従属

行動

ND
尹一卩，−
UD

評価外

行動

ND
−一一一冒
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表 6 推定結果
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AIC は 赤 池 情 報 量基 準，　 adj 、R2 は 自由 度修正 済み 決定 係 数，　 t＊ ＋，p ＜ 0，01；
＊＊，pく 0．05” ，　p＜0．1．

　各変数間 の 相関分 析 の 結果 は
， 表 5 の よ うに な っ た ．表 5 よ り ， 説 明変数間 で の 極端 に 高 い

相 関係 数 は み られ な か っ た．よ っ て ，多重共 線性 が 存在 しな い もの と して 分 析 を行 う．

　 また ， トー ビ ッ トモ デ ル に よる 最尤推 定 の 結果 は ， 表 6 の よ うに な っ た ．

4 ． 3　 分 析結果 に つ い て の 議 論

　以 下で は ，こ こ まで の 分析 結果 で
一体 何 が 明 らか に な っ た の か に つ い て ，分析結果 を整理 し

議論 を 行 う．な お 心 理 的契約 と評価 行動 の 関係 は図 1 に ま とめ られ て い る ．

　 「評価 従 属行動 」 に つ い て は ，業務関係契約 と支援関係 契約が 正 の 影響 を与 えて い る こ とが

確認 され た ．こ れ は ， 組 織 が個人 に 対 して業務内 容 を与 えか っ そ の 業務を実施可能な構 造 をっ

くるこ と と ， さ らに 周辺 環壇 の 支援 を行 うとい う心 理 的契約 が成 立 して い る とき ， 個人 は評 価

従 属行 動 を強 める ， と い うこ とを示 し て い る．ま た ，ND が 90％水準 で 有意 な こ とか ら も，評
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ー
ル に お け る 心 理 的契約 の 役割

　 　　 　 　　 　　 　一
経験的研 究 一

価 従属行動 の 重 要度 が低 い とい う認識 は ，実 際 に 評価 に 従 属す る とい う行為 を行 わ な い こ とと

関係 し て い る よ うだ ．

　 「評価外 行動 」 に つ い て は ， 業務 関係 契約 ， 長期雇 用契約 ， 支援関係契約が正 の 影 響 を，時

間契約 が負 の 影 響 を与 え て い る こ と が確認 された ，特 に ，業務関係 契約 と支援 関係 契約 に つ い

て は ，
「評価 従属 行動 」 の 係 数 と符 号 が同

一
で ある ， と い う興 味深 い 結 果 が 確 認 され た ．こ れ は ，

業務 関係 契 約や 支援 関係 契約 の 「組 織 の 義 務 」 と し て の 重 要度 が 高 い ときに は ，個 人 は評 価 に

従 う行動 を積極 的に とる だ けで な く，評価 され な く て も組織 の ため に な る行 動を と る と い うこ

とを示 して い る ．ま た ， 長期 雇用契 約 の 「組織 の 義務 」 と して の 重要度が 高 い とき に は ，評価

され な くて も組 織 の た め に な る行動 を とる こ とは よ り強 く義務 と して認 識 され る ．逆 に，時間

契約 が重 要 で あ る とい う文脈 にお い て は，評 価外行 動 の 義 務 と し て の 重要度 は 低 下す る ．ENTY

が 90％水 準 で 有意な こ とか ら，入 社 3 年 以 内 の 社員に とっ て は ，評 価外 行動の 義務 と し て の 重

要度 は相対 的に 高 い とい え る だろ う．

　 「目標 受容行 動」 に つ い て は，「評 価従 属行 動 1 と同様 に，業務 関係 契約 と支援 関係 契約 が正

の 影 響を 与 えて い る こ と が確認 され た ．だ が ，そ れ だ け で は な く，時間契約 が 重 要で あ る と い

う文脈に お い て は， よ り 目標 受容 行動 の 重要 度 が高 まる こ とも示 され た ，こ れ は ，個人 と組織

の 互 恵関係 の 中で ，就 業 時間 を遵 守す るか わ りに よ り挑 戦的 な 目標 を受 け入 れ る ， とい う関係

が成 立 し て い る こ と を示 唆 し て い る．ま た ，ND が 90％ 水準 で 有意 な こ とか らも， 目標受 容行

動 の 重要度 が低 い と い う認 識 は ， 実際 に 目標 を受容 す る とい う行 為 を行 わな い こ と と関係 して

い るとい え るだ ろ う．

　 こ こ ま で の 議論 か ら明 らか な よ うに ， 個人 の 評価 に対す る態度 は ，明 らか に 当該 個人 と組織

の 間の 文脈 とし て の 心理 的契 約 に 有意 に影 響 され る，こ れ は ，横 田 （1998 ） の MCS が提 供す

る情 報は 文脈 を通 じて そ の 意味 を理 解 され る ， と い う主 張 を支持 して い る と い え る． しか し，

心 理 的契約 は単
一

の 項 目 で あ る とい うよ りは複 数 の 潜在 因子 か らな る の で ， 評価行 動 それ ぞれ

に 影響 を与 え る心 理 的契約 は ，多様で あ る こ とが 示 され た と い え る ．

　例 え ば ，業務関係 契約 と支援関係 契約 は ，評 価に 対する 態度 に つ い て 常 に 影響 を 与 え続 ける

心 理 的契約項 目で あ る ．逆 に ，
こ の よ うな業務 関係 契約 の 文 脈 が 成 立 し に く い 職種 （個人 と組

織の 関係 が パ ー トナ ーシ ッ プ に近 い 関係 に あ る職種 ，例 え ば 弁護 士 事 務所 な ど） で は ， そ もそ

も評価 に 対す る義務 と し て の 重要度が 低 い こ と に な る．ま た ，長 期雇 用契約 とい う伝 統的 な 目

本 企業で 成立 して い た と推 測 され る心理 的契約 の 文脈 の もと で は ，評価 され な くて も組 織の た

めに なる 行動 が 重要 と考 え られ て い る こ とも明 らか にな っ た．

図 1 心 理 的 契約 と 評価 行動 の 関係

心
理

的

契

約 劃
一

　 正 の 影 響

一一・一一一一一一一iレ
　負 の 影響
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5 ． 結論

　本 節 で は， こ こ ま で の 研 究成 果 を整 理 ・要約 し ， それぞ れの 研 究成果 ご と に学術 的 貢献 を明

らか に した上 で ，今後 の 研 究 の 方 向性 を明 らか に す る．本研 究 の 成果 は 以 下 の 3 点 に ま とめ る

こ とが出来 る だ ろ う．

　 1 点 目の 研 究成 果 は，心 理 的契 約 とい う文脈 が 個 人の 評価 に 対す る態度 に影響 す る こ とを，

特 定 の 組織 の 文脈 に よ らず ，実証 した こ とで あ る ．こ の 点 は，今 後 の 個 人 レ ベ ル の 業績評 価研

究 に と っ て 重要 な イ ン プ リケ ー シ ョ ン を もた らす こ と に な るだ ろ う． とい うの も，同
一

の 会 計

情報で あ っ て も ， 個人 と組織 の 閙 に存 在す る 心理 的契約 が 異なれ ば ， 当該個 人 に と っ て は 明 ら

か に 異な る 意 味 を提供 す る とい うこ とに な る か らだ．こ れ は ， 契約 が不完備 で あ る状況で は ，

経済 学的 な契 約理 論 に 基づ く検証 に問題 が 生 じる ，とい うこ とで もあ る．い ずれ にせ よ，特 に

一
貫 して 評価 行動 に 有意 な影 響を与 えて い た 業務 関係 契約 と支援関係契 約 とい う心 理 的契約 は ，

今後 の 業績評 価研 究 に お い て も考 慮 され る べ き文脈 で ある と考 え られ る，

　2 点 目の 研 究成果 は ， 心理 的契約 が 評価 行動 に 与 え る影 響 は ，多様な もの だ っ た とい う点 で

あ る ． こ れ は ， 横 田 （1998 ） が 複数 の 心 理 的契約 を想 定 し て い なか っ た 点 と異な り ， Rousseau

の 新 し い 心理 的契約 の 定義を 用 い た 本研 究独 自の 発 見事実 とい え る．例 え ば，時間契約 は，評

価外行 動に は 負の 影響 を 与え て い た の だ が ， 目標 受容行動 に は 正 の 影 響を 与 えて い た ．こ れ ら

の 事 実か ら ， 会計 情報が 組織 行動 に 影響を 与 え る状況 を考 える 際に は ， 文 脈情報 と会計情報 を

考慮 す る必 要 が あ る こ と が示 唆 され る，モ テ ィ ベ ー
シ ョ ン や リ

ー
ダ

ー
シ ソ プ の よ うな行 動 的要

因 は ，文 脈情報 と会計情報 と の 複雑 な影 響 関係 の 中で 議 論 され る必 要が あ る と い え よ う．

　3 点 目 の 研 究成 果 は ， 研 究 目的 に対 して は 副次的な も の な の だが ， 本論文 が便宜 的に評 価 行

動 と分類 し た 3 つ の 評価 に 対す る 態度 は 複雑 な関係 に ある ， とい うこ とで ある ，特 に ， 評価従

属行動 と評価外 行動 が統 計学的 に ほ とん ど独 立 し た概念 で あ る ， と い う事 実 は興 味深 い 発 見だ

っ た ．こ れ は ， 評価 に従 属す る こ とを 重要 と思 うこ と と ， 評 価 に 束縛 され ず に組 織の た め に行

動す る こ と を重 要 と 思 うこ とが ，両立 す る概 念 で ある とい うこ とを示 し て い る ．

　以 上の 研 究成果 を踏ま え ， 最後に 本論 文 の 限界 と今後の 研 究の 方 向性 を 議論す る ．

　本論 文 の 限界 の 第
一

点 は，被説 明変 数 で ある 評価 行動 を ， あ らか じめ特 定 しす ぎた点 に ある ，

個人 の 評 価 に 対す る態度 ，本 論文 が便 宜的 に 評価 行動 と呼 ん だ そ れ は ，よ り
一層 の 文 献 レ ビ ュ

ーや 質的方法 に よっ て精 緻化 す べ き概 念 とい え る ．こ れ らの 概 念 を精 緻化 すれ ば，多種多様 な

会計 情報 に対 す る態度 を構成 す る 下位次元 を確立 で き る だ ろ うし ， そ れ は 今後の 個人 レ ベ ル の

業績評価 研 究 に と っ て 重要 なイ ン プ リケー シ ョ ン を与 える だ ろ ゲ
1
，

　ま た，本論 文 の 限界 の 第 二 点は ， 横 田 （1998）が 示 した 命題 の うち ，
「マ ネジ メ ン ト ・コ ン ト

ロ
ー

ル の 二 分 割構 造 」 に つ い て ほ とん ど分 析 対象 とす る こ とが 出来 なか っ た点で あ る．心 理 的

契約 の よ うな文脈 情報 は 人 事管理 シ ス テ ム に よ っ て 生 成 され る， とい う主 張に つ い て は ， 今 後

検証 が 必 要 とな るだ ろ う．質的 な方 法 を採 用 すれ ば ，
「ど の よ うに 」人事 管理 シ ス テ ム が 心 理 的

契約 を生 成す る の か と い うプ ロ セ ス を解 明で き る だ ろ う し，あ る い は，人 事管理 シ ス テ ム 以 外

に心理 的契約 を生 成 する仕組 み を 発見 で きる か も しれ ない ．

　こ の よ うな限 界 を踏ま えれ ば ， 今後 の 研 究 の 方 向性 は ，横田 （1998）が 採用 した よ うな質 的

方法 に 回帰す る こ と とい え る．本 論文 の 研 究成 果 を踏 まえた上 で の 質的 な方法 へ の 回 帰は ，よ

り学術 的 ・実践 的 に 意義深 い 貢献 を産 み 出せ る可 能性 が 高い ．
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脚 　 注

1 本研 究は ，神戸 大学経営学研 究科の 大学院 生 で あ る服部 泰宏 との 共 同研 究 の 成果 の ひ とつ で

　 あ る 。 そ の た め ， 本研 究で 用 い た サ
ーベ イ デー

タ の 利用 に つ い て は ，著者だ けで な く服部 泰

　宏 の 許 可 も必 要 とな る 、
い ずれ に せ よ ，　Data　Availabilityに つ い て は ，著者 （E −

mai1 ：arai1125

　＠ybb ．ne ．jp） に 問い 合 わ せ 願 い た い
。

2 こ れ は ，現場 レ ベ ル の 従業 員 を対象 に し た契約 理 論 に基 づ く経験的研 究 が 圧倒 的 に少 な い こ

　 とか らも明 らか だ ろ う．例外的 な研 究 とし て ，Banker 　et　a1 ．（2001 ）を挙 げる こ とが出 来る が ，

　 対象 とな っ た 従業員 は ， 売 上 とい う客観 的指標 で の み評価 が 可能で ，出世 も しな い とい う特

　 殊 な条 件 下 で の 研 究だ っ た ，
3 こ こ で の

，
「個 入 レ ベ ル （individual　level）」 とは ，　 Shields　and 　Lu 銀 2007 ）で 指摘 され た管

　理 会計 研 究 の 4 つ の 分析 レ ベ ル （組 織 間 レ ベ ル （beyond　organization 　level）， 組織 レ ベ ル

　 （organization 　leve1）， 部 門 レ ベ ル （subunit 　leve1＞， 個人 レ ベ ル ）の うち の
一

つ で あ る．事

　 業部長 や マ ネ ジ ャ
ー

の 業績評 価 は 「部 門 レ ベ ル 」 の 問題 で あ り，CEO の 業績評 価 は 「組 織

　 レ ベ ル 1 の 問題 とい うこ とに な る，
4 また ， 横 田 （2004 ） の 指摘 に つ い て は ，

い くつ か の 定量 的 な経験 的 検証 が 実施 され て い る．

　 例 え ば，内 山 （2007 ）は ，成果 主義 に お い て 会 計的評価 尺度 が どの よ うに利 用 され て い る の

　 か を明 らか に して い る．
5 なお ，よ り詳細 か つ 網 羅的 な心理 的 契約概念の レ ビ ュ

ー
に つ い て は，服 部 （2007） を参照 さ

　 れ たい ．
6 質 問票 そ の もの に つ い て は ，服部 ・新 井 （2007 ） の 付 録 1 を参 照 され た い ．
7 質問項 目 の 設 定方 法 の 詳細 に つ い て は ，服部 ・新井 （2007 ）の pp ．8・14 を参照 され た い ．な

　お ，こ こ で の 項 目の 取 捨選択 方法 は ，金 井 （1991 ）の 方法 を参考 に し て い る ．
8 構成 概念 の 妥 当性 の 確 保 の た めに ，サ ーベ イ で は 2 種類 の プ レ テ ス トが必 要 に な る．1 っ は ，

　概 念が 尺 度 に 研 究者 の 意 図通 り に 展 開 され て い る か ど うか の プ レ テ ス トで あ る ，こ れ は ， 研

　究分野 の 専門家に よる 第三 者チ ェ ッ ク に よ っ て そ の 妥 当性 が確 保 され る ．また ，も う 1 っ の

　プ レ テ ス トは ， 具体的 な質問 項 目尺 度が ， 研 究者 の 意図通 りに調査 対象者に 理 解 され て い る

　 の か とい うチ ェ ッ ク で あ る ．こ れ ら の 議 論 に つ い て は ， 加 登 ほ か （2007 ）を参 照 され た い ．
9 調査 を実施 した講義 は ， 以 下 の 5 講 義で あ る．（1 ）関西 学院大学専 門職大学院経営戦 略研 究

　科経 営戦略 専攻 「統計 学」 （2006 年 度後期 ，担 当 ： 羽 室行信 助 教授 ）， （2 ） 同大学 院 「事業

　 シ ス テ ム 戦略論 」 （2006 年度後 期 ，担 当 ： 加護野 忠男兼任講師 ），（3 ） 同 大学院 「経済学」

　 （2007 年 度前 期 ，担 当 ： 土井 教之 教授 ），（4 ）神 戸 大学 大学院 経 営学研 究科 「マ ネ ジメ ン
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　 ト ・コ ン トロ ール 応用研 究 」 （2006 年度後期 ，担 当 ： 松尾 貴巳助 教授），（5 ）同 大 学院 「組

　織行動応用研 究」 （2007 年度前期 ， 担 当 ： 金井 壽宏教授 ， 高橋潔教授 ），なお ， 担 当講師の

　職 名 に つ い て は調 査実施 時 点の もの で ある ．

10 サ ン プ ル の プ ロ フ ィ
ー

ル 分布 の 詳 細 に つ い て は ， 服 部 ・新井 （2007）の pp．15−16 を参照 され

　 たい ．
110rgan

　et　al．（2006）で 議論 され た 「組織 市 民行動 」 とい う概念 は ，こ れ らの 分析 を行 ううえ で

　有 用 とな る概念 枠組 み を提 供す るか も しれ ない ．Organ らに よれ ば ， 組織市 民 行動 とは ，「自

　由裁 量 的で ，公 式 的な報 酬 体系 で は調 節的 ない し明示 的 に は 認 識 され ない もの で あ る が ，そ

　れ が集積す る こ とで組 織 の 効率 的お よび 有効的機能 を促 進す る個 人的行 動」 （邦 訳 ， p．4）で

　 あ る．
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論 　壇

多様性 を活 か す マ ネ ジ メ ン トス タイ ル

一
第

一
三 共 の 経営統合 を事 例 と して

一

尾崎 　昭雄
米

斎 　 　寿 明
†

〈論壇要 旨〉

　第
一

三 共 （株）は 三 共 （株） と第
一

製薬 （株）が経営統 合 し誕生 した 国内大手製薬企 業で あ

るが ， そ の 経 営統合 に あ た り統合 前企 業 の 伝 統 に捉 わ れ な い ，多様 性 を活 か し，企 業 の あ りた
い 姿 の 実現を 目指 した新た なマ ネジメ ン トス タイ ル お よび シ ス テ ム を構 築 し運 用 を開始 し た ．
こ の マ ネジ メ ン トス タイル とそ の シ ス テ ム は以下 の 特徴 を有 して い る．第

一
に

，

一気 通 貫の マ

ネ ジ メ ン ト実現の た めに企 業理 念 か ら個別業務シ ス テ ム まで
一

体的体系 を構 築 し ， 経営 ビ ジ ョ

ン の 達成 を図 っ て い る．第二 に ， 各執行組 織 の 自律性 を重 視 し，各場 面 でイ ノ ベ ー シ ョ ン を促
進 す る と同時 に ， 企業 の ベ ク トル を整合 し組織力 を 高 め る こ と を狙 っ て い る．第三 に，第

一
三

共 固有の 12 構成要素か らな る PDCA サ イ ク ル を廻 し，継 続 的 な 価値 を創 出 して い る ．第 四 に，
環境 変化 の 激 しい 時 代 に 応 え社会 的責任 を果 た す た め に， ス テ ーク ホ ル ダ

ー
の 視 点 で の 継 続的

な 業務評価 を行 い ，内部統制 も同 時 に 実現 し て い る ．最後 に，全 体最適化や 課題 対応 ／ リス ク

管理 の た め に ス タ ッ フ を配 置 し機動的 な マ ネジ メ ン トサ ポー
トの 仕 組 み を整 え て い る ．

〈 キー
ワ
ー ド〉

マ ネジ メ ン トス タ イ ル ・シ ス テ ム
， 多様性 ， イ ノ ベ ーシ ョ ン

，
PDCA サ イ ク ル

， 内部統制

Management 　Style 　to　Respect 　and 　Utilize 　Diversity ：

ACase 　 Study　 for　 Business　 lntegration 　 of 　Daiichi　 Sankyo

Akio　Ozaki米

　and 　Toshiaki　Sai†

Abstract

　　 Dai三chi 　Sankyo　Co．，　Ltd．　is　one 　of 　the　largest　Japanese　pharmaceutical　companies ，
　which 　was

fc｝rmed 　 by　 business　 integration　 between　 Sankyo　 C α and 　 Daiichi　 Pharmaceutical　 Co．　 Under 　this

business　integration　process，　Daiichi　Sankyo　has　estab1 三shed 　new 　management 　style 　and 　system ，
　which

is　not 　always 　based　on 　the　fbrmer　companies
’
traditional　 ways 　of 　thinking．　Daiichi　Sankyo　aims 　at

realization 　ofst 三mulating 　diversification　with 　the　new 　rnanagement 　style 　and 　system ，　which 　has　several

unique 　aspects ．　Primarily，　Daiichi　Sankyo　aims 　to　achieve 　corporate 　vision 　by　utilizing 　the　united 　style

and 　system 　consistently 　from　the　top　management 　to．the　bottom．　Secondly，　through　the　operation 　under

its　management 　style 　and 　system 　Daiichi　Sankyo 　emphasizes 　on 　promoting　selfLdirected 　innovation　and

unifies 　the　group　under 　management 　pollcies　to　improve　organizationa ユcapabilities ．　Thirdly，　Daiichi

Sankyo　aims 　to　create 　corporate 　value 　continuously 　by　the　operation 　ofDaiichi 　Sankyo’
s　unique 　twelve

eiements 　ofacyole 　ofplan −do−check −action 、　Fourthly，　the　style 　and 　the　system 　fUlfiH　society ’
s　various

dem ξmds 　and 　social 　responsibilities 　as　a　member 　of 　the　society 　by　evaluat 三〇n　of 　business　procedure
from　the　point　of 　each 　stakeholde ビs　view ．　At　the　same 　time 　the　internal　control 　is　fulfilled　by　operation

of 　the　same 　style 　and 　system ↓ astly
，
　the　staff 　is　posted　in　various 　tiers　of 　the　organization 　to　support

management 　fbr　optimization 　as　the　whole
，
　resolution 　of 　issues

，
　and 　risk 　management ，

Key 　words

Management 　style　and 　system ，　Diversification，　Innovation，　Cycle　of 　PDCA ， Internal　contro1　system
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1 ． は じめ に

　本稿 では 三 共株式会社 （以 下，三共）と第
一

製薬株式会社 （以下，第
一

製薬）の 経営統合を事例 とし，

多様性を活か し，経営統合の成果 を継続的に創出 して い くた めに，どの よ うな マ ネジメ ン トス タイル を構

築す るこ とが有効 で あ っ たか を検証す る，なお，筆者は経営統合の プ ロ セ ス にお い て は ， 第
一

三共 株式会

社 （以下 ， 第一三 共）の 経営統合プ ロ ジ ェ ク トの PMO 〈Project　Management　Office）の 責任者 ならび

に 副責任者 として ， プ ロ ジ ェ ク トの 全般管理 にあた っ た．また ， 完全事業統合後の 現在は，尾崎 は第
一

三共の CSR ・人事管掌の 取締役 専務執行役員 ならび に経営戦略会議／経営執行会議メ ン バ ー
で あ り，斎

は経営統合の フ ォ ロ
ーを担当す る組織 （MS 推進部 ，

　 MS は マ ネジメ ン トシ ス テ ム の 略）の 長 の 任に 当た っ

て い る．

2 ．　 第
一 三 共の 概要

2 ． 1　 財務実績等の 会社概要

　第
一

三共 グル ープ は，三共 と第
一

製薬 の経営統合に よ り Global　Pharma　Innovator　 （グ n 一バ ル創薬

型企業）を目指 し ，
20es年 9 月に発足 し，2007 年 4 月 に国内事業会社 の 統合 を完了 し，完全事業統合を

果 た した国内最大手の 製薬企業の
一

つ で
， 医療用および

一
般用 医薬品事業 を事業内容 として い る．2006

年度の財務実績は，売上 高 9，295億 円 （うち海外売上比 率 38％），研究開発費 1，707億 円，営業利益 1，　363

億 円で ある．国内に生 産拠点 7 箇所，研究拠点 4 箇所，目・米 ・欧 ・ア ジ ア ・南米に各販売拠点を展開 し，

要員数は国内 9
，
　635名，海外 6

，
020 名 ， 計 15

，
655 名 （2007 年度中問期末実績）で ある．

2 ． 2　 医薬品事業 へ の 資源集 中

　今回 の 統合 にあた っ て は医薬品事業へ の 経営資源の 集中を企図 し ， 医療用 ・一般用 の 医薬品事業以外

の事業を営む関連会社の グル ープ外化を，経営統合の 意思決定か ら現在に至 るまで の 約 2 年半とい う限

られ た期間の 中で推進 し，実行に移 した ．こ の 期間 にグル ープ外化 した事業の 規模 は合計 で 売上高約

1，　800億円，従業員数約 3，700名 となり，取 り扱 っ た案件数 として は 17 件 で あっ た．結果 として，2007

年度の 中間期の 決算にお い て は ，医薬品事業 の構成比 が 売上高，営業利益 とも 90％超 とな っ てお り ， 第
一

三共 は単
一
事業会社に ほぼ近 い 形態となっ て い る．

3 ． 多様性 を活 か す企業 の 「あ りた い 姿」 を実現す るマ ネジ メ ン トス タイル

3 ． 1　 第一三 共 グル
ー プの 文化 ・風 土　経 営統合 で 目指す企業の 「あ りたい 姿」

　第
一

三共は 90〜100余年 の歴 史の ある三 共 ならび に 第
一

製薬が経営統合 し誕 生 した企業で あるが ， 新

会社と して ，統合前の 両社の 伝統に捉われず，多様性 を活かす新たな文化 ・風土を築 くとい うス タン ス

で諸業務や諸課題 に取 り組んで い る．とくに今 ， 経営統合の成果を継続的に創出 して い くた めに 「どう

い う会社で あ りた い か 」 とい うこ とに つ い て
，

い くつ か の 像 を描い て い る．第
一

に ， 環境変化に敏感で

適応力の 高い企業，即ち，社会的な要請に十分に応えて い くこ との で きる企業で ある、第二 に ， 自律的

にイ ノベ ー
シ ョ ン を生み出すこ との で きる企業，言 い 換えれ ば，「挑戦 と自己革新」 の 風土が根付い た活

気溢れ る企業で ある，第三 に ， 経営の ベ ク トル が浸透 し ， 組織として の カを存分に発揮で きる企 業 ， 結
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多様性 を 活 か すマ ネ ジ メ ン トス タイ ル

ー
第
一

三 共 の 経営統 合 を 事例 と し て
一

果 として ，業界最高水準の 業務運営効率を実現 で き る企業で ある．第四 に， 3 つ の 価値 （社会的価値 ，

人間的価値 ， 経済的価値） （4，3 参照）をバ ラ ン ス よく継続的に高める こ とが できる企業で ある ，3 っ の

価値 とは企業価値 をス テ
ー

クホ ル ダー （株主，顧客 社会，従業員等）の 視点も踏ま えて ，社会的，人

間的 ， 経済的 の 3 つ の 側面か ら測 っ たもの で ， こ れ らをバ ラ ン ス よ く最大化 して い くこ とが経営の使命

で ある と第
一

三共で は考えて い る．そ して最後に ， 企業を取 り巻 く様 々 なス テ
ー

クホ ル ダー
に対 して説

明責任 を果たせ る企業，即ち，社会的責任 を十分に果た して い くこ との で きる企業で ある （図 1参照）．

　　　　．　　　塙、 、．尸
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　 　 の カを存分 に溌 鋸で きる企 薬
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　 　 　 　 　実現できる企業
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ステ
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説 明責任 を果たせ る企 業
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　　T

自律的に イノベ ーシ ョンを生み 出すこ

　 　 　 　 との で きる企 業

「挑戦 と自己軍駈 」の 風土 が根付 い

　 　 　 た活気溢 れる企業

、　　　　　　　　　　　　　　　　a 脳

薹

5　　　　　’

図 1 第
一

三 共グル
ープの 「ありたい姿」

（ア）　 社会 ・環境の多様な変化に迅 速に対応 し課題解決に 当た る

　現在 ， 第
一三 共 が 直面 し て い る課 題 に っ い て見る と ， 社会全般 と同様に

，
二極化 して い た り ， 多様な

マ トリク ス にな っ て い る事象を解決 しなければならない場面が頻繁 に発生 して い る．これ を妥協に よっ

て解を出 して対応 して い た の で は，企業の 競争力は生まれない ．新 しい 考え方 （イ ノ ベ ーシ ョ ン）を採

り入れて 解決 して い く こ とが重要で ある．例 えばグ ロ
ーバ ル 化する企業運 営にあた っ て ， 日本 の 従来の

ス タイル と米国の ス タイル やその他の 諸国の ス タイル を融合 し，どの 国籍 に帰属す るもの で もない第
一

三 共の ス タイ ル を様々 な場面で構築 して い くこ とを 目指して い る の がそ の
一例で あ る．ただ し改革は何

もな い とこ ろにゼ ロ か ら生まれ る もの では ない ． 日常の 運 用の なか で 改善が積み重な り， 知識や情報 が

集積 され て い くなか で ，こ れ ら の ば らば らで あ っ た知識 ・情報 を融合 し，バ ラ ン ス させ ，体系化す る こ

とによ っ てま っ たく新 しい 切 り 口 で の シ ス テ ム や ス タイ ル が生み 出 され る．これが 改革で あ り，
こ うし

た考えに基づ い て 構築 されて い るの が 第
一

三 共の マ ネジ メン トス タイル な らび にマ ネジ メン トシ ス テム

で ある．変化の 激 しい 時代には こ うした改革が多 く生まれ る こ とで組織を活性化 し，時代を先取 りした

形で の成果を生み 出す こ とがで きる よ うに なる と考 える （次ペ ージ に示す 図 2 ・図 3参照）．
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図 2 社会 ・環境の 多様な変化 に迅速に対応 し，イ ノ ベ ー
シ ョ ンで課題 を解決する

；2　誤・　・ ”冖

方 針 ・戦 賂 の 徹 底

会 社

経 営 ・組 織

ありた い 姿

長 期 的 （戦 隨 ）

グ ロ ーバ ル

マ ネジメ ン ト

可 視 化 ・標 準 化

基 盤

⇔

⇔

⇔

⇔

⇔

⇔

⇔

⇔

⇔

部 門 の 自 立 性

社 会

個 人

現 状

短 期 的 （戦 衛 ）

ロ
ーカ ル

内 部 統 制 （リス ク マ ネジメ ン ト）

ル ール 化

成 長

図 3 課題を多様な視点で理解する

（イ） 第
一

三 共の マ ネジメ ン トス タイル を通 じて
一

気通貫か つ 多様性 を活かす マ ネジメ ン トを実現す

　　 　る

　前述の 企業の
“
あ りたい 姿

”
を実現 し て い く こ とを 目指 して構築 され た

“

マ ネジ メ ン トの 体系
”

が第
一

三共 マ ネジメ ン トス タイ ル で ある．第
一

三共の マ ネジ メ ン トス タイル は大きく 3 つ の 括 りで構成 され

て い る．最上層は企業理 念 ・経営ビジ ョ ン ・方針 な ど経営の 方 向性 を明確に し，組織全体に浸透 させ る

仕組み の部分 ， 中間層 は経営計画
・戦略立案 と社員の 目標 の 整合性 お よび業績評価 へ の 反映の 仕組みの

部分で ，中期経営計画 （3 ヶ年計画）や業績 目標 管理 が核 となる．最下層は業務プ ロ セ ス の 明確化 と改

善の 仕組みで後述する 3 つ の マ ネジメ ン トシ ス テ ム で カバ ー
す る （次ペ ー

ジに示す図 4 参照）．
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多様性 を活 か す マ ネ ジ メ ン トス タ イ ル

ー
第
一三 共 の 経営統合を事例と して

一

一三 マ
ξ メン トス イル ‘ い こ

改善の仕組み

図 4 第
一

三 共マ ネジメ ン トス タイ ル （融合 ・バ ラ ン ス ・体系）

　長期的展 望 か ら短期的視野 へ ，経営か ら執行の 現場 ま で
一

気通貫で あ りつ つ ，同 時に 多様性 を活 かす

マ ネジ メ ン トを実現 し，継続的な価値 の創出に よる経営 ビ ジ ョ ン の 達成を 目指して い る．企業の
“

あ り

たい 姿
”

（3．1 ならびに図 1．参照）を実現 し，新 しい 文化 ・風土を築い て い く うえで ，
マ ネ ジメ ン トス タ

イ ル やそ の 主要な構成要素 の
一

つ で あ る マ ネジ メ ン トシ ス テ ム が果たす役割 を以下，説明する．

4 ． マ ネ ジ メ ン トス タイル お よび マ ネ ジ メ ン トシ ス テ ム の 具体的な役割

4 ． 1　 各組織が 自律的に PDCA サイ クル を廻す

4．1．1 自律性を重視 しイ ノベ ー
シ ョ ン を促進する

　メ
ーカーが継続的に価値 を創出 し て い くために は，事業会社 もしくは研究 一開発 一

営業 一生産 とい っ

た バ リ ュ
ー

チ ェ
ー

ン を構成する い わ ゆる執行部門の活動を活性化 し，イノ ベ ーシ ョ ン を促進する こ とが

大切 であ る，第
一三 共は医療用 な らび に

一
般用 の 医薬品事業に経営資源を集 中して い る （2，参照） が，

そ の マ ネジメ ン トス タイ ル は， とくに医療用医薬品事業を構成 して い る機能 ごと の執行部門の 自律性を

重視 し，価値創出力を高め ， 同時 に前向きな提案がボ トム ア ッ プで あが っ て くるよ うな状態を奨励 して

い く考え方を基本 として い る．こ うした考え方 をも っ て挑戦 と自己革新の 文化 ・風土を醸成する こ とを

目指 して い る．製薬企業にお けるイノ ベ ー
シ ョ ン は研究 の 現場だけ で 生まれ る訳で はな く，そ の他 の組
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織に お い て も同様 にイノ ベ ー
シ ョ ン が求 められて い る と考えて い る．例えば，第

一
三 共 の 公 表 して い る

「8 つ の 約束」（次ペ ージに示す図 5参照）の なか に 「フ ァ
ース トイン クラス ／ベ ス トイ ン ク ラ ス の 創薬」

とい う約束が あるが，フ ァ
ース トイン ク ラス ，ベ ス トイ ン クラ ス はた だ創薬の場面だ けに適用 され る訳

で は なく， 初めて編み出され実現 された アイデア ， 改善の 結果もっ とも優れた 手法な ど，企業の そ の他

の い ろ い ろな活動 の なかで も当て はまる考 え方で ある．

企 業 理念

3つの スピリット

　　 と

8つ の 約束

図 5　第
一

三 共グル ープの 企業理念

4．・1．2 共通の フ レーム （12 の 構成要素）で PDCA（Plan−De−Check−Action）サイクル を自律的に廻す

機能 ご との 執行部門の 自律性 を重視す るなか で ，マ ネジ メ ン トス タイル の最 上層 を構成す る企業理

念 ・ビジ ョ ン ・グル
ープ経営方針を各組織やそ こ に所属す る組織員に浸透 させ ，目指すべ きベ ク トル を

合わせ た うえで ， グル ープ全体で の共通 の業務運 営の 考え方 として採用 したの が第一
三共固 有の PDCA

サイ クル で ある．具体的に は Plan （  方針 ，   目標，  実行計画），
　 Do （  体制 ・責任，  教育 ・訓練

お よび人材育成   コ ミ ュ ニ ケーシ ョ ン （会議），  運用管理 ，  文 書管理 ），Check （  日常モ ニ タ リン

グ，  定期モ ニ タ リン グ，  モ ニ タ リン グ記録），Action （  次期目標設定）の 12 の構成要素で PDCA

サイ クル を廻す．PDCA 自体は普遍的な概念で あるが ，こ の   〜   まで の PDCA の構成要素はい わば第一

三共固有の 体系で （次ペ ージに示す 図 6 参照）， こ の 共 通の フ レ ーム を共 有した うえで ，
マ ネジメ ン トシ

ス テ ム 自体は組織運営の特徴に応 じて 自律的に廻す とい う考え方を採 用 し て い る．

　後述す るよ うに こ の PDCA サイク ル の 起点は グル ープ全体で の戦略の 共有で あ り，これ を受けて 各執

行部門が 自身 の 方針や 目標 を共 通 の ツ ー
ル を用 い て策定 し ， 経営の 指示 も織 り込み つ つ 共有する C4．　2

参照）．これ に よっ て 目標 の組織連鎖 による
一

気通貫の マ ネジ メ ン トが 実現す る仕掛 けで ある．また ，

Check− Action の フ ェ
ーズ では コ ーポ レ ー ト部門の モ ニ タリン グも受 けつ つ ，各組織で も定期的 に仕組

み （組織マ ネジメ ン トシ ス テ ム ）の 自己点検 も実施す るこ とに なっ て お り，結果 として ，各組織 の 自律

的な運用で 内部統制が 図 られる仕掛けに もなっ て い る （4．4．2，
4．4．3 参照）．
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多様性 を活 か す マ ネ ジ メ ン トス タイ ル

ー
第
一三 共 の 経営統合 を 事例 と して 一

驥鑾 璽邏鑿邏靉 鑾蠱どのよう妨 針・懺 を踏まえて・鵜 を勘 るの か ？

どの レベ ルをE指すのか？

い つ・どん姫 策躾 行するのか？

どのような体制を構築し、どの ような人材を充てるのか ？

当面必要な教育は？対象者は？だれが教育するの か？

どの会議で周知 ・徹底、情報共有を図るのか ？

業務遂行のためにどのようなツ
ール・手順を用いるのか ？

保管すべ き咸果物等は何で、 どこに、 どのように保管するか？

どの場で、何を、どのようにモニ タリングし、どのように

記録するのか？

モ ニ タリング結果を目標にどう反映させるか？

図 6 共通の プラ ッ トフ ォ
ーム （12 の 構成要素） で PDCA サ イクル を自律的に廻 す

4．1。3Check −Acti。n を業務運 営プ ロ セ ス に根付かせ る

　PDCAサイ クル の うち Check −Action は継続的に企 業価値 を高めて い くためには大変重要な要素で ある．

い か に よ い 計画 （Plan）が あ りそれ を実行 （D。）に移 して も，　 Check−Acti。n が しっ か りと行 われ ない と

次へ の PlarDo に繋 げられ な い し ， そ もそ も元 々 の PlarDo に課題 が なか っ たか しっ か りとした検証 も

で きな い ，第
一

三共 の マ ネジ メ ン トシ ス テ ム で は，PDCAサイ クル を廻 し，　Check−Action を確実に行 うこ

とで ，業務運営の 場面におい て 実際に成果を創 出す る こ とと，組織 として 学習する効果を生む こ とを同

時に 実現す る こ とを狙 っ て い る．即ち組織の 隅々 ま で Check−Acti。 n の 活 動を定着 させ て ，モ ニ タ リン グ

と改善を習慣化する こ とに よっ て ，業務 の 質 の 継続的な向上 と課題解決能力の 向上 を図 っ て い る．内在

する課題や リス クを現場 に近い 組織単位で 自律的に可視化 ・顕在化 し ， 解決に 当たっ て い くために ，課

題や リス クの 抽出 ・評価 の ための シー ト に れを第
一

三共 で はボ トム ア ッ プ シー トと称 して い る） の 運

用を促進 して い る．これは グル ープ共 通 の 形式は採用 して お らず，各組織の 実状に即 した形式で の 運用

として い る．

4．1．4 業務の 見 える化 （可視化）が様 々 な場面 で 大切な役割 を果たす

　組織を 自律的に運営す る前提 には説 明責任を果たせ る こ とが ある．そ の ためには業務 の 見える化 （可

視化）が必 要で あ る．会社 としては杜会 に対す る説明責任 を，各組織として は経営に対す る説明責任を

それ ぞれ 果たすために，プ ロ セ ス も含めた可視化が求められて い る．一
方，可視化の 効用 は責任を果た

す とい う部分に 止 まらず ， 現状や 将来 の 見通 しを可視化す るこ とに よ っ て課題 を抽出 し ， 先取 り し た形

で 手を打 っ こ とが可能 となっ た り， 課題 を可視化 ・共 有す る こ とで組織 とし て解決に 当た り，リス クを

低減する こ とが可能 とな っ た り，また 記録 として残す こ とに よっ て ノ ウハ ウとして の 共有化を図 り ， 組

織 とし て の 対応力 を高めた り，
ス ム ーズ な業務の 引継 ぎに も活用で き るなど， 様 々 な効果 の 実現が同時

に 期待 されて い る，確か に業務の 局面，局 面 で は現場 に負荷が掛か る場合 もあるが，こ れ を組織全体で

継続 して い けば大 きな力 となる こ とが期待 され る．
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4 ． 2　 組織力 を高め る

4．2，1 企業全体の ベ ク トル を整合 し組織 力を高める

　 コ
ーポ レー

ト部所 〔二 次統制部門）（4．4．3参照）が，経営方針を執行部門に伝達す る とともに，各部

所の 業務の 遂行状況 をモ ニ タ リ ン グ し，各執行部門の 活動の ベ ク トル を整合 させ ， 第
一

三共グル ープの

組織力を高めて い く．っ ま り各執行部門の 自律性 を尊重 しつ つ も， 第
一

三共グル ープ全体で の 最適化の

視点か ら，経営の ス タ ッ フ とし て ， コ
ー

ポ レ
ー

ト部所が機能 し，経営 目標の 達成に向けて ，組織力を高

める役割を果たすこ とが重要で あ る．組織全体の 目標 の 整合を図る具体的な仕組み がグル ープ経営方針

で あ り， 中期経営計画 で あ り， 年度単位の 叢績目標管理 制度で ある．

4．2．2 マ ネジメ ン トシ ス テ ム （MS）と
一

体化 した業績目標管理

　経営方針 ・戦略 の 立案を起点 とす る MS は第
一

三共で は業績目標管理 制度 と一体化 して い る．組織長

（経営管理単位長）は業績 目標管理制度の なかで 自組織の 中期方針お よび年度 目標を固めて い くプ ロ セ

ス にお い て ，方針 ・目標策定の ため の ツ ール （戦略マ ッ プ と戦略展 開表）を活用 しつ つ ，MS の Plan の

部分の 構築を進め る．Check−Acti。n に つ い て も業績 レ ポー
トの 作成 ・提 出や業績会議で の 報告 ・評価の

場 を設 け，経営管理単位長は掲 げた 目標 に対する進捗度や 達成度 を半期 に
一

度経営に確認 し，場合によ

っ て は 目標修正 もし くは次期の 目標設定に繋 げる．こ の 業績 目標管理制度を起点 に全社 ならびに各組織

の MS の PDCA サ イ クル が廻 っ て い く．なお ， 経営管理 単位長 とは ， 社長 （CEO ）が 自ら直接権限 を委譲す

る組織の長で ， 第
一

三 共で は約 30 の 組織長が該当する．

4．2．3 第
一

三 共マ ネ ジメ ン トシ ス テ ム （MS）＝業績目標管理 ＋プ ロ セ ス 管理

　第一
三共 MS は狭義の 業績 目標管理 の 仕組み にプ ロ セ ス 管理 の仕組み を組み合わせ た シ ス テ ム となっ

て い る．業績 目標管理 の 部分は前項 で触れた通 り，Plan と Check−Action の 部分 を中心 に 具体的なサイ

クル が構築され て い るが ，

一方で Do を中心 としたプ ロ セ ス 管理 の部分に つ い て は，コ ン プライ ア ン ス 上

の 要請等 ， 企業 として 全纏織共通に必須で取 り組 まなければな らない部 分と組織の業務運 営の 質を高め

て い くた めに各組織で 自主的 に取 り組む べ き部分 の 両面を併せ もっ て い る こ とが特長 とな っ て い る．と

くに後者 に つ い て は，ここまで実施すれ ば よい と全社
一
律に予 め決め られ た通 りを実行すれ ばよい とい

うよ うな性質の もの で はなく，組織ご との 業務運営の 質を自律的 に高めて年 々 充実 させ て い くこ とを想

定 して い る．プ ロ セ ス 管理 につ い て もう少 し触れる と，第
一

三共 聡 の PDCA サイクル の 12 の構成要素に

沿 っ て ， 各組織で は MS 基本文書を整備する こ とが求め られ る，こ の MS 基本文 書に つ い て は
， 例外は あ

るが基本的には年度単位で作成 ・改訂 され る もの で ， 例えば PIan  ・  （図 6 参照）の部分に該当す る

もの が戦略 マ ッ プや戦略展開表 とい っ た組織業績 目標管理の ための ツ ール で あるよ うに 〔4．　2．2 参照），

構成要素  以下 の 部分 につ い て も ， 実行計画 （作業計画表）， 業務分担表 ・マ ネ ジメ ン ト推 進 ス タ ッ フ 表

（4．5．・3 参照），教育 ・訓練計画，会議体
一

覧 手順書
一

覧 と各種手順書 ， 文書
一
覧 と各組織管理文 書，

Check−Acti。n 実施要領等が作成 ・改訂 され る．

4．・2．4 考え方の 標準化 （方針 の共有） とル ール の標準化

第
一

三 共 の ガ バ ナ ン ス に関 して ，環境変化 の激 しい こ の 時代におい て ，グル ープ全体で は コ ン プライ

ア ン ス 上の要請事項 と経営の 大きな方針 ・ベ ク トル を併せ た うえ で ，詳細なル ール に つ い ては執行に落

とし込んで い くもの として い る．こ うす るこ とで激 しい 変化が あっ て もそ の 都度，現場で （theck−Acti。 n

を行い
， 変化を迅 速に 取 り込 ん で い けるよ うになる．例え ば社内 の 規程体系に つ い て は，法 令順守や企

46

N 工工
一Eleotronlo 　Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assooiation 　of 　Management 　Aooounting

多様 性 を活 か す マ ネ ジ メ ン トス タ イ ル

ー
第
一

三 共 の 経営統合 を事例 とし て
一

業倫理 の 観点で定めるべ きもの や経営方針 レ ベ ル の 内容 を中心に ， 上位 の もの か ら 「ガ バ ナ ン ス や経営

方針 にか かわるもの 」，「統括規程」，「一般規程」，「細則」 とい うヒ エ ラル キーを設けて 整理 ・策定 し，
一

方 ， 業務運営の 効率性 を高め るた めに全 社共 通な い しは各組織で 定め るル
ー

ル につ い て は 「手順書」

と し て
， 執行 に 改廃の権限を落 とし 込 ん で 運営 し て い る．

4 ． 3　 3 つ の マ ネジメン トシ ス テ ム （MS）で 3 つ の 価値 をバ ラン ス よ く最大化す る

　MS とは経営 ビ ジ ョ ン の実現の ために 3 つ の価値 （経済的 ・社会的 ・人間的価値）をバ ラ ン ス よく最大

化 し ようとす る経営の意思を迅速か つ 正確に全社 に浸透 させ ，それ を組織 目標に落 と し込み ，各組織が

自律的に PDCA サイ クル を廻す こ とで ， 全社的に継続的な成果を挙げる こ とが 出来るよ うにす る仕組みで

ある．第
一

三 共 の MSは 3 つ の価値を バ ラ ン ス よ く高め るために ， 事業 （業務），
コ ン プライ ア ン ス

， 人

材マ ネジメ ン トの 3 つ の MS に よ り構成 されて い る．とくに コ ン プライ ア ン ス
， 人材 マ ネジメ ン トを企業

運営の 基盤 として 重視 し，グル ープ全体で 導入すべ き仕組み とし て今回構築 ・運用 して い る．昨今の 企

業に お い て は，コ ン プ ライア ン ス や人材 マ ネジ メ ン トにおける課題を露呈 して しま い ，好調だ っ た業績

が一転 して企業存亡 の 危機 を迎えるよ うな状況に陥 っ て い るケー
ス が多 くある．コ ン プ ライア ン ス MS，

人材 MS は，比較的短期の 財務 に偏 りがちな企 業運営の バ ラン ス を 中長期の視点 まで織 り込ん で い くた め

の仕掛 け の ひ とつ で もある．中長期 の考 えを含む人材 マ ネ ジメ ン トと コ ン プライ ア ン ス 順守 の 土台の う

え に初め て 事業の 持続的な成長 が担保 され る とも考えて お り
，
3 つ の MS を設定 した背景 に は企業と して

どの よ うに リス クマ ネジメ ン トを行 っ た らよい か を考慮した面が ある （図 7参照）．

結 果 として
∴

生 み 出さ れ る

　 　 　 　 　 　

諾 懲 ，

　　　　　　
　　 　　　　

図 73 つ の マ ネジメ ン トシ ス テム で 「3 つ の 価値」 をバ ラン ス よ く最大化

4 ． 4　 社会的責任を果たす

4．4．1　 社会 の 要 請 に応 え，社会的責任 を果 た す

　会社は社会の文字を引 っ 繰 り返 した形で 表現されて い るが
， 会社の 中の 論理や常識が い っ も社会 に通

用する とは限 らな い ．従 っ て ，企業 は常に会社 の 中の 目線 ばか りで な く，社会 の 目を意識 した活動 を行

っ て い か なければな らない ．とくに近年は杜会 ・環境 の 変化が激 しく，企業に対する視線は
一層厳 しく

な っ て きて い る．企業は常に社会が何 を求 めて い るか を意識 して ，社 内 の マ ネジメ ン トの 仕組みを構築

し，もっ て そ の 要請に応 え られ る よ うに し ， 結果 と して社会に対す る責任 を果た して い かなければなら

ない ．企業活動の 成果 を評価す るの は企 業 自身で はな く社会 （ス テ ークホ ル ダー〉で ある，第
一

三共の
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マ ネジメ ン トス タイ ル は こ うした状況 に適応 して い く こ とを意識 した考 え方か ら成 り立 っ て お り，マ ネ

ジ メ ン トシ ス テ ム は企業の こ うしたベ ク トル を 日々 の 業務運営 に落 とし込ん で い くた め の仕組みで ある．

4．4。2 第
一

三共 マ ネジ メ ン トス タイル の確立 によ り内部統制 に応える

　第
一

三共 の マ ネジメ ン トス タイ ル は経営ビ ジ ョ ン を実現す るための 体系で あり，同時に内部統制 を機

能 させ るため の 体系で もある．マ ネジメ ン トス タイ ル で達成 したい こ とは即 ち，（1）企業理念 ・経営 ビジ

ョ ン ・方針な ど，経営の 方向性の 明確化 し，浸透す るこ と，（2）経営計画 ・戦略立案 と社員 の 目標の整

合性 　を図 り，業績評価へ 反映 させ る仕組み ，（3）業務プ ロ セ ス を明確に し ， 改善す る仕組み，で ある

が ，
これ らはそ の まま内部統制の 達成基準 とな っ て い る の で ある．つ ま りこ の マ ネ ジメ ン トス タイル と

マ ネジメ ン トシ ス テ ム を実践す るこ とで 内部統制 も同時に実現するこ とが可能とな るとい う考え方で あ

る （図 8 参照）．

鯔 一三 マ i’ジメン ス イル 腿 団基茎の達威

「内部統制」

　の

：財務ne，．
の信頼性

　業経　　 r−　．．．’
．
ψ有効性．　　

．
：

法令順守

・ 効率

．資産の保全

「内部統制」

の構成要素 ．
・で
瀰 驫

』

認

L璽｝籬1蜜薩i
・・．：纉 i冢赫

1
：

「』・
：
∫

業務プロセスの明確化と

改善の仕組み

図 8 第一
三共 マ ネ ジメン トスタ イルの確立に よ り内部統制に応え る

4．4．3　第
一

三共 の業務運営体制 ← 次，二次，三次統制の 考え方）

　第一三共 の 内部統制は
一次統制 ，

二 次統制 ， 三次統制 の 3 っ の 統制 の 仕組み で 業務の 有効性，効率陛

を高めるこ とを狙 っ て い る．一
次統制 とは内部統制の有効性 を監視す るため の

， 各部所に よる 自己点検

（セ ル フ ア セ ス メ ン ト）の こ とを意味 し，主 として 執行部門が主体 となっ て運営す る．二 次統制 とは内

部統制の 有効性を監視するため の
，

コ ーポ レ ー ト部所 によ る各部所 へ の 方針展 開 とモ ニ タ リン グ の こ と

を意味する．三 次統制 とは内部統制の 有効性 を監視す るための
， 監査部に よる公 正 か つ 独立 した立場で

の モ ニ タ リン グ （内部監査）を意味 して い る （図 9参照）．

48

N 工工
一Eleotronio 　Library 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assooiation 　of 　Management 　Aooounting

多様 性 を 活 か す マ ネ ジ メ ン トス タ イ ル

ー
第
一

三 共 の 経営統合を事 例 と し て
一

経 営

鯔
一

外■闊旧匿

● G ：ρ

臨 SO翼法
甌環塊

1

　 コ ン ブラ rr ア ン ス 及 σ　
’

　 ス テ
ー

ク ホ ル タ ー（内部 i

ノ 鵬鯛嶺 簓 ）の組 点で の　 1．シス テム監韲 　　　　　　 ・
」h閲7 圏｝　　　一
騒

．
■

o
■

コ ー　　レー

　 　 　 　 ＝ 次 統 制
各 蟹 日 へ の 方針 屡 鬩 と モ ニ タ リ ン グ

　 鰹繋 へ の リス ク ・陬口 の 轍 貨

事

欝 町繍 − 蚕劉
｛亜 〕〔 A． anコ 〔：巫 ζコ

匝 ⊃

匝
　 ITM 睡 郎

蠅

　 　　 一决 縞 圏

總 鸞 マ ネ ジ メ ン ト シ ス テ ム 彎

　 　 逓 じた 自 己」鼠検

　　　　　　　　　　　 図 9Cheok （モ ニ タ リ ン グ）の 視点か ら確立 される内部統制

4 ． 5　 ス タ ッ フ と課題対応 ／リス ク管理

4．　5．1　ス タ ッ フ の役割の 範囲

　第
一

三 共の 設計図で 特徴的なこ との一
つ は全社的 に ス タ ッ フ を配置したこ とで ある．ス タ ッ フ は年度

の 切 り替わ りの 時期な い しは半期 ごとの 定期モ ニ タ リン グの際に，通常管理の仕組み が出来上が っ て い

ない 非通常に仕訳 され た業務を プロ ジェ ク ト的に運営して い く主体にな るこ とと，通常業務にお い て も ，

日常の 業務運営におい て 非定常 の状態が起 こ っ た ときにライ ン と協働 して そ の 解決 にあた っ て い くこ と

の 実務面 で の フ ァ シ リテ
ー

シ ョ ン を行 うこ とを期待 され て い る．

4．　5．2 課題／リス クをレベ ル 分け して管理／解決

　ス タ ッ フ は課 題解決／リス ク管理 に あた り，課題／リス ク を レ ベ ル 分け し て 対応す る．第
一

三共 では次

の よ うな レベ ル 分け を浸透 させ て い る．レベ ル 1は経営 レ ベ ル で の 判断が 求め られ る課題， レ ベ ル H は

経営 ス タ ッ フ で ある コ ーポ レ ー ト部所が管理 にあた り ， 全社ない しは組織横断的な解決が求め られ る課

題 ，
レ ベ ル 皿 は各組織 で 自律的に解決可能な課題で ある．各組織階層で 適切な レ ベ ル 分けを行い

， 必要

な上位組織 も しくは他組織 との 連携を図 り，よ り効率的，効果的な課題の解決にあた る こ とを目指す る．

4．　5．3 全組織に配置したス タ ッ フ
ー

マ ネジメ ン ト推進ス タ ッ フ

　ス タ ッ フ は組織 目標の 達成に 向けて ， 基本的には 自身 の 所属する組織 の 長 をサポ ー トし，そ の組織に

お ける全 体最適，課題対応／リス ク管理，リソー
ス 配分管理 を行 う （図 10 参照）．

果 たすべ き役割 ス タッフが 持 つ べ き機 能

全 社 マ ネ ジメント

。組 織 ミッ シ ョン の異現
と ビ ジヨン の 達成

・CSRの 遷 成

・人材活用 の 還成
細

ス タツ 7 全体最遭

・マ ネ ジ メン トサ ボートの

　実 施

。マ ネ ジメン トシ ス テム の

　維持・変 革

踝 題 対 応

（リス ク管 理 ）

1丿ソ
ー

ス 配分管理

図 10 各組織の ス タ ッ フ はマ ネジ メ ン トのサ ポー
トを実施する
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　 ス タ ッ フ の 運 営上の ポイ ン トは組織長 と一体 とな り， 必 要な情報をよく共有 して組織運営 に 当た っ て

い くこ とにある．ライ ン の 能力 は人数ない し は 工 数依存 の 色彩が強 く現状 の 体制 を変更 しない 場合には

大幅な生産性向上 は難 しい が ，

一方で ス タ ッ フ が機能す るこ とで ライ ン の 発 揮す るカ は 2倍 ， 4倍に も

なる こ とが期待 され る．実際，業務運営におい て ，ル ーチ ン よりも非ル ーチ ン の 業務 の比率が 増 し て き

てお り，ス タ ッ フ が こ うした業務に対 して どの よ うに対処 して い くか，適確な行動を とるこ とが リス ク

の最小化 と成果の 最大化に繋がる と言える．また各ライ ン がそ の組織 ミ ッ シ ョ ン に基づ い て個別最適 的

な行動をとる傾向があるなか で ，
ス タ ッ フ がも う少 し大きな集団の塊で チーム ワー

ク を形成 し，全体最

適に よる行動が取れ るよ うに促す役割 を果たす．これがプ ロ ジ ェ ク ト運営に相当 し，プ ロ ジ ェ ク トは会

社間や本部間をまたぐような大 きな規模 の もの か ら，部内の横断的な取 り組みの レ ベ ル の もの まで様 々

で あるが，そ の コ ミ ュ ニ ケ
ー

シ ョ ン を活性化 した り，フ ァ シ リテ
ー

シ ョ ン を行 うの が各組織階層に配 置

されたス タ ソ フ で ある （次ペ ージに示す図 11参照）．第
一

三共で は こ の ような役割を担 うこ とを企図 し

て配置 し た ス タ ッ フ をマ ネジ メ ン ト推進 ス タ ッ フ （M 推進 ス タ ッ フ） と称 し，とくに今般の 各組織にお

ける マ ネジメ ン トシ ス テ ム構築 の 中心的役割を果たして い る．M 推進 ス タ ッ フ はマ ネ ジメ ン ト推進 リー

ダー
， 事業 MS サブ リ

ーダー，コ ンプライ ア ン ス MSサブ リーダー
， 人材 MS サブ リーダーと呼ばれる全組

織 に必ず配置 され る共通ス タ ッ フ とその 組織 の 実状に応 じて追加設置 され るサポー トス タ ッ フ か ら構成

され る．
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 組 織 目櫁遠眩 に向けた

　　　　  ：＼ 1憲
　　　　　　　・、

、　 鴨 ・　
’
 

　 　 　 　 　　 　 　 　 丶 　　 ス タツ フ

組 織員

m u
噌、丶　PMO がスタ77の 役嗣

寧
曽

 

崇 罎 瞥 鞴 脅 7顎ジ 1クトで は

　
、

、

、　　 　 PMO

　 　 艪 厶

スクフォ
ー

図 11 組織長はス タ ッ フ を活用 して組織 マ ネ ジメ ン トおよ び組織間連携に あた る

5 ． 多様性 へ の 意識改革

5 ． 1　 運用 にお ける MS 推進部の 役割

　第
一

三共 の マ ネジメ ン トス タイ ル お よび マ ネジ メ ン トシ ス テム は，経営統合を進 めるプ ロ ジ ェ ク トの 段

階にお い て ， プ ロ ジ ェ ク トマ ネジメ ン トシ ス テ ム と して構築された もの が母体の 考え方 となっ て い る．プ ロ

ジ ェ ク トで構築 したマ ネ ジメ ン トシ ス テ ム は，事前の予行演習的な意味合い も含めて ，プ ロ ジェ ク トを推進

す るなか で実際 に活用 しなが らその 内容 を充実 させ て い っ た もの で ， 現在 もさらにシ ス テ ム そ の もの に対

する Check−Action を継続 し，改善 ・改革を図 っ て い る．その 推進を担 う部所 と して MS 推進部 （MS はマ ネ

ジ メ ン トシ ス テ ム の 略） を設置して い る．
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ー
第
一

三 共 の 経営統合 を 事例 と して 一

5 ． 2　 グル
ープ全 体での 取 り組 み

　第
一

三共の マ ネジメン トス タイル およびマ ネ ジメ ン トシ ス テ ム は第
一

三共 グル
ープ全体で共有する もの

であ る．第
一

三共 単体に加 えて ， 第
一

三共 の本部傘下の 日本国内の 機能会社 はもちろん ， 第
一

三共 ヘ ル ス

ケア等 の 事業会社，第
一

三 共イ ン ク等の 欧米の 会社，さらに ア ジ ア ・南米等の 地域会社 も段階 を追 っ てそ

の 考 え方 と仕組み に つ い て 共有を進めて い る．もちろん グル
ープで共有す る部分 とそれぞれ の 地域，事業

の仕組みが尊重され るべ き部分 とを選 り分 けて運営 され る こ とになるが ， 幹となる部分 を共有する こ とに

よ っ て 経営の ベ ク トル を合わせ ，成果の 最大化が図 られ る．

5 ． 3　 マ ネ ジメ ン トシ ス テ ム （MS ）を構築 し ， そ れ 自体を運用 ・改革 して い く

　各組織で MS の 構築や運 用 を進めて い く こ とと，
　 MS の 背景にあ る考え方 の 各組織 へ の 浸透を図るた め，　 MS

推進部を設置 し， こ の 組織が主体 とな っ て MS構築 ・運用に 向けた様 々 なガ イ ドを作成 し
， 各組織に向 けて

発信 した、また MS 構築 ・運用 の 目的の 柱 と して環 竟変化へ の適応が あるとお り，そ もそ も MS 自体 も環境

変化に 適合 させ るた め に構築後 も運 用の なか で 改善 ， 改革 を行 っ て い くべ き性質の もの として ， 継続的に

仕組みの 点検を行 うこ ととして い る ．

5 ． 4 　第
一

三 共 マ ネジメ ン トス タイル の 浸透を図る

　経営統合直後 の 第
一

三共 マ ネジメ ン トシ ス テ ム の 導入初期におい て は，まず実際に各組織の マ ネジ メ ン

トシ ス テ ム を構築する実践の 場 を活用 して ス タ ッ フ と理 解を共有す るとこ ろか ら開始 し，
一

定 レベ ル の 構

築が完了 した とこ ろ で ， さらに グル ープ内の従業員 へ の 浸透 を図 るた めに，社長か ら経営メ ッ セ
ージを発

信 し，メ ッ セ
ー

ジを社内情報共有サイ トに掲載す る とともに ， 各組織の長 との ダイ レ ク トコ ミ ュ ニ ケー
シ

ョ ン の 場 を設 けて ，マ ネジメ ン トス タイル の 理解や マ ネジメン トシ ス テ ム の 運用にあっ たて の 現場で の 疑

問に丁寧に答 える よ うに つ とめる とともに，新た な課題 の 吸い 上 げに もつ とめ，よ りよ い マ ネジメ ン トシ

ス テ ム の 構築 ・運用 に向けた次の 打ち手を検討 して い る．前述の 通 り多様性 を活かすマ ネジメ ン トの 実現

に向けて ，PDCA サイクル を廻 し，本シ ス テ ムそ の もの の 運用 ・改革 を継続 して い く こ とが重要 と考えて い

る．組 織長やマ ネジメ ン ト推進 ス タ ッ フ との コ ミ ュ ニ ケーシ ョ ン の 場に つ い ては，すべ て完了 した時点で

は 100程度の 場が持たれ る計画 とな っ て い る．

6 ． む すび

　以上 の よ うに ， 第一三共の マ ネ ジメ ン トス タイ ル をし っ か りと組織の 隅 々 まで 浸透させ る こ とで ，結

果 と して 経営統合で 目指す企 業の
“
あ りた い 姿

”
を実現す る こ とが期待 され る．経営か ら現場まで の一気

通 貫の マ ネジメ ン トを実現 しつ つ ，同時に価値創出の源泉 となる多様なアイデアやイ ノ ベ ーシ ョ ン を具現

化で きる企業文化 ・風土 を築ける ような ， 多様 性を活かすマ ネジメ ン トを実現 して い く こ とが 可能とな る

と考え て い る．

　2007年 4A の完全事業統合後既 に 1年弱経過 したが
， 統合効果の 持続的な創 出を 目指 し， 第

一
三共 マ ネ

ジ メ ン トス タイ ル に則 っ た業務運営 も順調に定着 ・安定稼動 して い る．
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論　壇

買収対価 の 支 払手 段 と利益調整

高橋 邦丸

〈論 壇要 旨〉

　本論 文 は ， 買収 対価 の 支払 手 段 の 違 い が経営者 の 裁量 行動 に ど の よ うな影響 を及 ぼ す か に つ

い て 考察を行 っ て い る．本論 文 で は， 1999 年 10 月 に 施行 され た株 式 交換 制 度 ・移転 制度 後 に

株 式 交換お よび TOB （現金 取 引） に て M ＆A を行 っ た 298 社 （株 式交 換 ： 買 収 企 業 123 社 ，

ターゲ ソ ト企 業 80 社 ，TOB ： 買収企 業 45 社 ，ターゲ ッ ト企 業 50 社 〉 をサ ン プ ル と して ， 株

式交換比 率決 定 日お よび 買収 ア ナ ウン ス 日前 に 利 益増加 型 の 利益調整 を行 っ て い る か に っ い て

分析 を行 っ た ．分析 の 結果 ， 買収 企 業に つ い て は株 式 交換 を利 用 した 企 業 の ほ うが 交 換比 率決

定 日前 の 決算期 に利益増加 型 の 利益調 整 を して い る こ とが 明 らか とな っ た ．ま た ，タ ーゲ ッ ト

企 業に つ い て も
一

部統計的に 有意で ない もの の 買収 企 業 と同様 の 結果 が 得 られ た ．こ の 結果 か

ら，株式 交換比 率 を 自社 に有利 な もの にす る た めに ， 経 営者 が利 益増加 型 の 利益調整 を行 っ て

い る こ とが 示唆 され て い る．

〈 キー
ワ

ー ド〉

利益 調整 （Earnings　management ），　 M ＆A ， 買収対 価，企業価値 　シ ナ ジ ー効果

The 　Method 　of 　Payment 　in　Takeovers 　and 　Earnings 　Management

Kunimam 　Takahashi

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Abstract

This　paper．　tests　whether 　aoquiring 　and 　target 行  s　attempt 　to　increase　reported 　eamings 　prior　to　a　stock

食）rstock 　merger ．　Using　a　modified 　Jones　model ，　discretlQnary　accruals 　are 　examined 　fbr　a　sample 　of

298mergers 　of　publicly　traded 　Japanese　firms　that　were 　announced 　and 　agreed 　between　1999　and 　2006，

Findings 　indicate　that　discret至onary 　accruals 　are 　positive　and 　statistically 　significant 　for　acquir ｛ng 　firms

and 　target　firms　in　a　stock 　for　stock 　mergeL 　The　results 　from　the　empirical 　tests　indicate　that　acquiring

and 　target　firms’managers 　manage 　earn ｛ngs 　upward 　prior　to　the　rnerger ．　This　paper　also 　tests　whether

acquiring 　firms　create 　synergy 　to　add 　economlc 　values ，　but　I　can
’t　find　the　diffbrent　synergy 　effect 　for

the　rnethod 　of 　payment．

　　 　　 　　 　　 　　 　　 　 　　 　　 　 Key 　words

Eamings 　management ，　Mergers，　Method 　of 　payment ，
　Corporate　values

，
　Synergy　effects
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1．は じ め に

近年 ，わ が 国に お い て M ＆A （企 業の 合併及び 買収）取 引が 活発化 して い る ，多 く の 企 業で は ，

M ＆A を事 業再 編 あ る い は成長 戦略 を遂行 する た め の 手 段 と して 用 い て お り ， 取 引件数 も 1990

年代後半か ら急 増 し
，
2006 年ま で の 約 10 年間で 5 倍近 くとな っ て い る 1 ，ま た

，
M ＆A を設備

投資や 研究 開発 な どの 投資 計画 と比 較 した場 合 ，M ＆A に対 す る投資額 は 2004 年度 に研 究 開発

費投 資額 を上 回 っ て お り，2006 年度 に は約 15 兆 円に も及 ぶ 投資が わ が 国 に お い て な され て い

る 、

　企 業が M ＆A を行 う動機 と し て は ， 統合効 果 ， コ ア ・コ ン ピ タ ン ス の 強化や 資源 の 集 中 ， 経

営 へ の 規律付 けな ど様 々 な もの が 存在す る が （宮島 ，
2007 ），最 終的 に は こ れ ら の 効果 に よ っ て 企

業価値 を増加 させ る こ とが 目的 とな る ． しか しなが ら こ れ ま で の 取引事 例を見 る 限 り ， 必 ず し

も M ＆A が 企業価値 を増加 させ て い る とい うわ けで は な く，逆 に M ＆A に よ っ て 企 業価 値 を減

少 させ て い るよ うな 事 例 も数 多 く見 られ る ．

　 M ＆A に お ける企 業価値 の増減に 関して は ，買収取 引時 に 生 じ るプ レ ミア ム の 大 き さが 関連

して い る と言 え るが，た とえば買 収企 業が タ
ーゲ ッ ト企業 を選 定 した り買 収過 程 にお い て デ ュ

ー ・デ リジ ェ ン ス を行 う際に ，タ
ーゲ ッ ト企 業の 持つ 資源に 対す る過度の 期待，情報の 非対称

性 あ る い は 買 収 企 業側 の 過 信 な どか ら，買収 企 業が タ
ーゲ ッ ト企 業の 株 主 に 対 して 多額の 買収

プ レ ミア ム を支払 うこ とが 先行研 究 か ら明 らか に され て い る ，

　 こ の よ うな M ＆A に 関連 した 株価効果 に つ い て は ，そ れ が 買収企業か タ ーゲ ッ ト企 業か で 異

な る ほ か ， 取 引形 態や 買 収 対価 の 支払 手 段 の 違 い
， 敵対性 の 有無 ，

コ ン テ ス トの 有無 な どに よ

っ て も影響 を受 け る ．特 にわ が 国 で は 1999 年 の 株 式交換 制度 ・株 式移 転制 度 そ し て 2001 年 に

は会社 分割 制度が 施行 され た こ と に伴 っ て 従 来 と比 較 し て 企 業 買収 を容 易 に 行 うこ とが で きる

環境が整 っ た ため，取 引件数 もこ の 法 改正 の 後 さ らに 増加傾 向とな っ た． こ の よ うな法改正 に

伴 い M ＆A を現金 か 買収企 業 の 株 式 の い ずれ か で 行 うこ とが 可能 とな り支 払手段 の 選 択肢 が広

が っ た が ，こ の こ とは
一

方 で 株 式交換 に よ る買収 に お い て ，株式 交換 比 率 を 自社 に有 利 にす る

こ とな どを 目的 と して 経営者 の 裁 量 的 マ ネ ジ メ ン ト行 動 ， す なわ ち利 益増加 型 の 利 益 調整行動

を とろ うとい っ た 動機 づ け を与 え る こ ととな っ た ．また ，買収企 業 の み な らず ターゲ ッ ト企業

の 経 営者に つ い て も ， 買収 企 業 と 同様 の 目的 の ほ か 買収 交渉 の 決 裂 な ど の た め に利 益調整行 動

を とる こ とも予想 され る ．し か し なが ら欧 米 の 先行研 究で も IPO や MBO と い っ た ガ バ ナ ン ス

構造 の 変革 に 関す る経営者 の 裁 量行 動 と比 較 して ，M ＆A が 経 営者 の 裁量 行動 に与 え る影 響に

つ い て は必 ず し も十 分に 明 らか に され て い な い し ， わ が 国で は こ の よ うな研 究す ら残 念なが ら

存在 し て い ない ．そ こ で 本稿 で は ， 買収 対価 の 支 払手 段 の 選 択 が 可 能 とな っ た 1999 年 10 月 以

降 の サ ン プ ル を用 い て ，M ＆A に 関連 した 経 営者 の 裁 量 的 マ ネ ジ メ ン ト行 動 に着 目 し た分 析 を

行 うこ と とす る．

　本論文 の 貢献 として は ，   M ＆A 取引に 関連す る裁 量 的マ ネジ メ ン ト行動に 対 して わ が 国の

法 改正 が 与 え た影 響 に つ い て ，買収 企 業 お よび タ ーゲ ッ ト企 業 双 方 に つ い て 明 ら か に し た こ と ，

  株式交換企 業の プ レ ミア ム の 大 き さ に つ い て 間接的に 裁量 マ ネジ メ ン ト行 動が 関係 し て い る

こ とを示 唆 し た こ とな どが あげ られ る ．
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2．M ＆A の 動機 と企業価値 と の 関係 に つ い て

　 わ が 国企 業 にお ける M ＆A 取引件数 は 1993 年以 降持続的に増加 して い るが ，
こ の 背景 には バ ブ

ル 経済崩壊後の 不 況の 長期化やデフ レ経済下 におい て，企業間の 合併 によ っ て 業界を再編 した り，

あ る い は不採算部門の 切 り離 しをす る こ とに よ っ て 事業 の 選択 と集 中 を加速 させ る とい っ た狙 い

が あ っ た もの と い える ．ま た近 年 にお け る経済 の グ ロ
ーバ ル 化や 技術 革新の 急速な進展 に伴 っ て ，

競争力 を 向上 させ るこ とを 目的 とし た成長戦略 の 手 段 として M ＆A が 利用 され る こ とも こ の よ うな

取 引件数の 増加 に影響 を及 ぼ して い る，

　図 表 1 は
，

わ が 国にお け る設備投資額 ， 研 究開発投資額お よび M ＆A 投資額 の 推移 を表 した もの

で あ るが ，M ＆A 投資額 は 2003 年か ら増加 傾 向に あ り 2004 年以降は研 究開発投資額 を上 回 っ て い

る 2 ．また ， 蟻川 ・宮島（2007）が 1991 年〜2004 年 に か け て 行 っ た調 査で は ，M ＆A 投資 と設備 投

資に は負 の 有意 な相 関関係 が ある こ とが明 らか に され てお り ， M ＆A が投資計画 にお ける重要な代

替案の 1 つ とな っ て い る こ とが 伺え る．さらに は情報 ・通信や製薬業界 を中心 とし て
，

M ＆A 投資

は グ ロ
ーバ ル な視点か ら研 究開発 投資を 強化する と い っ た狙 い もあ るた め，企業 の 戦略策定 にお け

る M ＆A の 重要性は ますます高ま っ て い る とい えよ う．

　
一般的 に，M ＆A の 成否は ，シ ナ ジー効果 に よ っ て 買収後 の 競争力が 向上 し 買収前 と比 較 し て 将

来キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ

ーを どれだ けた くさん 生み だせ るか に よっ て 判断 され る．そ して こ の よ うな効

果 は ，統合 され た企 業の 将来キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ

ーを予測で きる とい っ た仮定 の 下，買収企 業 とター

ゲ ッ ト企業 の 株価が 買収ア ナ ウ ン ス に よ っ て どれだ け変化 した か と い っ た イベ ン ト・ス タディ に基

づ い て測定す る こ とが可能 で ある，Andrade，　Mitchell　and 　Stafford（2001 ）は 1973 年か ら 98 年

に か けて ， 米 国 に お い て買収ア ナ ウン ス に よっ て 買収企業 ， タ
ーゲ ソ ト企業お よび 両社 を統合 した

場合 の 累積 異常収益率 （cumulative 　abnormal 　return ：CAR ）の 推移 を年代別 に調査 して い るが ，

こ れ に よれ ば買 収企業 とタ
ーゲ ッ ト企業 を統合 した場 合 ， 3 日間 （− 1 日〜十 1 日）の CAR は L1 ％

か ら 2．6％の 範 囲で 推移 し て お り全期 間の 平均値 は 1．8％で ある ．こ の よ うに買収 ア ナ ウン ス に よ

っ て CAR が プ ラ ス に な る こ とか ら ， 企 業買収は 平均す るとプ ラ ス の 株価効果 をもた らして い る こ

　 　 　 図 表 1 わ が 国 に お け る 設 備 投 資 額 、研 究 開 発 投 資 額 お よ び M ＆ A 投 資 額 の 推 移
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とが わか る．こ の よ うな傾向 は，分析期 間を買収ア ナ ウン ス 日の 20 日前か ら買収取 引完 了 日に拡

大 した場合で も同様 の 結果が生 じて お り， 概ね マ ーケ ッ トは企業 買収 が株 主価値 を増大 させ るイ ベ

ン トとみ なし て い る こ とがわ か る ．

　
一方 ， 買収 ア ナ ウン ス に伴 っ て発生する CAR を買収 企業 と タ

ーゲ ッ ト企業 それぞれ に っ い て 見

て み る と ， タ
ーゲ ッ ト企業の CAR は 3 日間で 平均す る と 16，0％で あ る の に対 して ，買収企業の

CAR は全分析期 間で マ イナ ス とな っ て い る．こ の こ とか ら買収 取引に よ っ て もた ら され る株主 価

値増加分 の ほ とん どが タ
ーゲ ッ ト企業の 株主 に分配 され ，買収企 業の 株 主に とっ て は逆 に こ の 取 引

に よ っ て株 主価値 を減少 させ て い る こ とがわか る．こ の よ うに 買収企業 とターゲ ッ ト企 業で CAR

が 異 なる理 由 として は，買収 の 敵対性， コ ン テ ス トに よる入札企業数，買収 プ レ ミア ム の 大き さ，

買収対価の 支払手 段 の 違 い 等が 影響 して い る と指摘 されて い る（Andrade
，
　Mitchell　and 　Stafford，

2001＞．こ の うち買収 対価 の 支払 手段 に 注 目 して み る と，1970 年 代は現金 お よび株式 に よ る買収の

割合 が同程度 で あ っ たが， 1980 年代 以降は株 式に よる買収 取引件数 が増加 し 1990 年 代 には 70％

以 上の 買収 取引が何 らか の 形で 買収企 業 の 株式 を対 価 と して い る（Andrade，　Mitchel1　and 　Stafford
，

2001 ）．Rappaport　and 　Sirower（1999 ）に よれ ば ， 米国 にお ける 1990 年代 の 買収取 引にお ける重

要な要因 と して支払手 段 の 違 い を挙 げて い るが ， これ まで の 先行研 究か らも支払 手段 を現金 で支払

うの か株式 で 支払 うの か （Cash　or 　Stock？）が 買収プ レ ミア ム の 大 き さや株価効果 に異 な る影響 を

及ぼす こ とが明 らか に され て い る 3 ．

3．わ が 国 にお ける M ＆A を促 進 した 制度改革に つ い て

　上 述 した よ うに欧米 の 先行研究か ら買収対価の 支払手段 の 違い が ， 累積異常収益率 （CAR ）すな

わ ち超過 リタ
ー

ン の 大き さに影響 を及 ぼす もの とい え るが，こ の よ うな問題 はわ が 国で も同様 の 影

響を与え るもの と思 われ る。 とりわ け 1990 年代後半以降の
一

連の 法制度改革が M ＆A 取 引件数 の

増加 に加 え て ，買収対価 の 支払手段 の 選択 に も大きな影響 を与 えた もの とい え よ う．

　わ が 国で は 1997年 6 月 の 独 占禁止 法改正 に よ る持株 会社 の 解禁に伴 い
， 事業部門 の 株式会社化

が 可能 となる こ とに よ っ て 売買 の 手続 きが簡素化 され る と ともに ，買収後 に 買収 企業 が 必 要 とす る

管理 部門等の 合理 化 を最小 限 に抑 える こ とが で きる な ど M ＆A 取 引をする上で 大きな利点 とな っ た

（宮 島 ，
2007 ）．また 1999年 10 月 に施行 され た株式交換制度お よび株式移転制度 に よ っ て ， 従来 の

現金 の ほ か 自社株 式 を対価 と した 買収 が可能 とな り様 々 な買収 目的に応 じ て 支払手段 を選 択す る

こ とが可能 とな っ た ．さらには 2001 年 4 月 に は会社分割制度が 創設 され ，将来成長 が見込 まれ る

部門や不採算部 門を切 り離 しす る こ とが容易に な り，事業再編や経営資源 の 有効活用 を円 滑に進 め

る こ とが 可能 とな っ た．

　井上（2002 ）は こ の よ うな M ＆A に 関連 し た 制度改革が株価効果 に及ぼす影響に つ い て 1999 年 4

月 以 降の サ ン プル を用 い た調査 を行 っ て い る 4 ．具体的に は ，1999年 4 月 以降に 取 引が完 了 した上

場企 業間の M ＆A 取引をサン プル として ， 合併 ， 株式交換 ， 株式移転お よび TOB とい っ た取 引形

態 の 違 い が買収 ア ナ ウン ス 日前後 3 日間 （− 1 日〜＋ 1 日）の 超過 リター ン に どの よ うな影響 を及

ぼす か に つ い て分析 して い る．こ の 分析 か らわが国で も M ＆A 取引 によ っ て全体 として は株主価値

を増 加 させ て い る こ とが 明 らか にな っ たが，しか し欧米の 先行研 究 とは異 な り， ターゲ ッ ト企業 だ

けで なく買収企 業の CAR も統計的に 有意 に プ ラ ス で あ る こ とが 明 らか とな っ た ．た だ し取引形態

の 違 い に よっ て CAR の 大 きさが異な っ て お り ， 特に 買収企業に つ い て は株式移転 ・株式交換の CAR
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が 大き く，ターゲ ッ ト企 業 に つ い て も株式交換 ・株 式移転そ して TOB の CAR が 大き くな っ て い

る．これ に関 して 井上（2002）は商法改正 に よ っ て 取引 目的や性格 に合致 した 取引形態 の 選 択肢 が増

加 したこ とが取引 コ ス トの 削減 に っ なが り ， この よ うなプ ラ ス の 有意な超過 リタ
ー

ン の 要 因 とな っ

て い るこ と を指摘 し て い る ．こ の た め
， 株式 交換 ・移転や TOB とい っ た 比 較 的新 し い 取 引形態 の

CAR が大 き く な っ て い る も の と考え られ る ．また井 上 は ，本論 文 で 関心 を持 っ て い る よ うな株 式

を対価 とす る もの と現金 を対価 とす る もの とに サン プル を再分類 した分析 も行 っ て い る が ， タ
ーゲ

ッ ト企業に 関 して は TOB サ ン プ ル の ほ うが CAR が 大 きか っ た も の の 統 計 的 に有意な結果 と は な

らなか っ た．また買収企業 に関 して は ， 欧米 の 先行研究 とは 逆に株式 を対価 とす るサ ン プル の ほ う

が CAR が 大 きくな るとい う結果 とな っ た ．た だ し，こ の 分析 にお い て 用い られ た TOB の サ ン プ

ル 数が 20 と少 ない た め ，
これ をもっ て わが国にお い て 買収対価 の 支払手段 の 違い が 超過 リターン

の 大き さに影響を及ぼ さな い とい っ た結論 を下す こ とはで きな い もの とい えよ う．

　い ずれ に して も 1999 年 以降の わが 国にお ける
一

連の 法制度 改革 に よっ て ，
M ＆A 取 引が容易と

なる とともに ，買収対価 の 支払手段 に つ い て も選択 可能 とな っ た こ とは事実で ある ．本論文で は 買

収対価 の 支払手 段 の 違 い に よる影響を分析す る こ と目的 と して い る が，こ の 違 い を よ り明 確化す る

ため支払手段 の選 択が 可能 とな っ た 1999 年 10 月以 降に 買収取 引が行 われたサ ン プ ル に よっ て分

析 を行 うこ とにす る．

4． リサー チ ・ デザイ ン

4−1M ＆A にお け る利益調 整 行 動 の 分析

　利益調整（Eamings 　Management ）に 関す る研究 は，報酬や負債契約等 に 関す る機会主義的 な観

点お よ び財務報告 に 関す る情報提供 の 観点 か ら経営者 の 動機 や行動 を 解明す る べ く分析 が進 め ら

れ て きた（Scott，20e3）．た とえば ， 新規株式 公 開 （IPO） に お い て公 開価 格 を高 く設定す る こ とや

ア ナ リス ト予測 を達成 す るた め に利 益調整 が な され て い るこ とに 関 して は い くつ か の 先行研 究に

よ っ て 明 らか に され て い るが （Teoh，　Welch　and 　Wong ，1998，　Teoh，
　Wong 　and 　Rao，1998）， 企業買

収に 関連 した 取引におい て も同様 の利益調整 が行 われ て い る こ とが指摘 されて い る （Erickson　and

Wand ，1999
，
　Louis，2004 ）．こ の よ うな行 動 の 背景 に は DeAnge 五〇 （1986） カs述 べ て い る よ うに，

タ
ーゲ ッ トと され る企業の 株価 （株 主価値）を評価す る際 に と りわ け直前の 利益数値が 重 要な役割

を果 た し て い るた め
， 交換 比 率や 買収金額等に 関す る交渉を有利 に 進 め る こ と を目的 と し て利益調

整 を し よ うとす るイン セ ン テ ィ ブが働 くこ とが あげ られ る．つ ま り買収企業の 利 益の 大き さと株式

交換 比率 とは負 の 相 関関係 が あるた め ，買収企 業の 経営者 は ，買収取 引前 に報告利 益 を高 くす る こ

とを 目的 とし て利益調整 を行お うとする の で あ る．

　 た と えば Christie　and 　Zimmerman （1994）で は，1981 ・88 年 の 期 聞に 同
一

産業の コ ン トロ ー
ル

サ ン プル と比 較 し て ，タ
ーゲ ッ ト企 業が 買収 され る前に利益増加 型 の 会計手続 きを採用 して い るこ

とが 明 らか に され て い る．しか しなが ら，こ の研 究で は わず か 3 つ の 会計手 続 きの み を対象に して

い る とい っ た 限界 が あ り，
一
般的 には裁 量発 生高（Discretionary　Accruals）を代理 変数 と して 測定す

る こ とに よ っ て 利益調整行動の 有無や その 程度 を判 断す るほ うが望 ま し い とい えよ う，また ， 後述

する よ うに こ の よ うな利益調 整行動 をす る動機は ターゲ ッ ト企業 の み な らず ， 買収企業の 経営者 に

もある もの と考 え られ る．こ の ような裁量発生高 を手 がか りと して M ＆A と利益調整行動 との 関係
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に つ い て 分析 した研 究が い くつ か あ る が ，こ れ ま で の と こ ろ
一致 した結論が得 られ て い な い ．

4−2　支払手段 の 違 い によ る利益調整行動 の 分析

　近年の 企業買収 にお ける利 益調整行動 に焦 点をあて た 研究で は ，単に買収企 業や タ
ー

ゲ ッ ト企 業

とい っ た 単位 で 分析 をす るだ けで は な く，買収対価 の 支払手段 の違 い や買収 の 敵対性 の 有無な どに

基づ い て サ ン プル を分類す る こ とに よ っ て経営者 の 裁量行動 を分析 して い る．こ の よ うな背景に は

い くつ か の 理 由が存在す る もの と い え るが，まず企 業買収 に お け る支払 手段 に 関 し て は ，上述 し た

よ うに株式を 対価 とす る もの と現金 を対価 とする もの とに大別 す る こ とが可 能で あるが，こ の よ う

な違 い は 経営者の 利益調整行動 に も異なる影響を及 ぼす もの とい えよ う．こ れ は株式 交換 比 率の 算

定 とい っ た もの が 買 収時 に お け る買 収企業 とタ ーゲ ッ ト企 業 の 業績や株価等に よ っ て な され るた

め ，買収企業 は 買収ア ナ ウン ス 日前に交換比 率 を 自社 に有利 な もの に しよ うとするイ ン セ ン テ ィ ブ

が働 く こ とに な り，現金 を対 価 とす る場合 と比 較 して 利益 増加型 の 裁 量行 動を とる傾 向 が あ る とい

う考 え方 に よ る もの で ある．た とえば株式交換に よ っ て 買収 を行 っ た企業の 利 益調整行動 に 関する

分析 が Erickson 　and 　Wang （1999）に よ っ て な されて い るが
，

こ こ で は 株式を対価 と し て 買収 を行

っ た企 業 は ，買収 取引完 了の ア ナ ウン ス 直前 に利益増加 型 の 利益調整行動 を して い る こ とが 明 らか

に され たが ， 現金 を対価 とした場合 に はそ の よ うな結果 が得られ なか っ た．

　
一

方タ ーゲ ッ ト企 業に 目を向ける と，現金 に よる買収の 場 合 に は タ ーゲ ッ ト企 業の 株 主 が受 け取

る対 価 が TOB （株式の公 開 買い 付 け）の 公 告 日に確定するが，株式 を対価 とす る揚合 に は株 主が

受 け取る 買収 対価 （つ ま り買収企 業の 株式 ）は 買収企業 の 将来的 な収益性 に依存す るため不確 実性

が 高 く リス ク が発 生す る．こ の た め Fishman （1989）が 指摘す るよ うに，タ
ー

ゲ ッ ト企 業の 経営

者 は現金 買収 よ りも株式 買収 に よる価値を低 く評価す るため株式交換 比 率 を 自社 に 有利 に しよ う

とす るイ ン セ ン テ ィ ブ が働 く．っ ま り，ターゲ ッ ト企業 に っ い て も現金 を対価 として 買収 され る と

きよ りも株 式 を対価 と し て 買収 され る場合 に ， より利益増加 型 の利 益調整行動 を とるもの とい えよ

う．また ， 買収企 業 の 経営者 が買収取 引に先立 ち 自社の 利益数値 を調整 して い る で あろ うとタ ーゲ

ッ ト企業の 経 営者 が予 測す る こ とは極 め て合理 的 で あるた め ， 交換比 率 に関連す る取引価 格を調整

す るた め に利 益増加 型 の 裁量行動 を とる こ とも予 想 され る （Erickson 　and 　Wang
，
1999 ）．ただ し

Erickson　and 　Wang （1999）で は ，買収前 の ターゲ ッ ト企業 の 裁 量発 生高 はプ ラス で あ っ た が統計

的 に有意 な結 果 とは な らなか っ た ．こ の 理 由と して 彼 らは ，買 収 に関す る情報 を買収 企業 ほ ど早 く

知 りえ ない た め に 利益調整行動 をす る時 閤的な余裕 が ない とい っ た時期 的 な問題点 を指 摘 して い

る．Eddey　and 　Taylor （1999）力弐オ
ー

ス トラ リア企業を対象 と した 分析 で も ， タ
ーゲ ッ ト企業が

利益 調整 行動 を し て い るとい う有意 な結果 は得 られ なか っ た．

　 こ の よ うに 先行 研 究か ら，買収対価 の 支払手段 の 違い は経営者の 裁 量行動 に異な る影響 を及 ぼす

もの と考 え られ ，

一般 的に現金 を対価 とす る よ りも株式 を対価 とす る場合 の ほ うが利 益増加型 の 利

益調 整をす る こ とが 予想 され る．また ， 先行研究で は ， 買収ア ナ ウン ス 日 ， 株式交換比 率決定日ま

た は 買収 取引完了 日前 の 決 算データをも とに どの 程度利 益調 整が 行 われて い るか を明 らか に して

い るが ， 本分析 で は 買収 ア ナ ウン ス 日以降に株 式 交換比 率の 決 定が な される場合 ， こ の 時点ま で 利

益調 整を行 う動機 が あ る とい う前提か ら， 株式 交換比 率決定 日直前の 決算期を t 期 とし て それ 以前

の 利益調 整行動 に つ い て 分析 を行 うこ とにす る，また 利益調整 は買収企 業 とターゲ ッ ト企 業それぞ

れ に動機 があ る も の と思われ るが ，買収企 業の ほ うが 買収 に 関する情報 を早 く知 り うる立 場に ある

こ とか ら，ターゲ ッ ト企業 と比 較 して よ り利益調整 を行 う傾 向があ る も の と仮定す る，なお先行研

究 で は，買収企 業 か タ
ー

ゲ ッ ト企 業の い ずれ か の み の 利益調整行動 に つ い て 明 らか とす る もの が ほ
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とん どで あ っ た が ，本論 文 で は上 述 の 分析 をもと に買収企 業 とターゲ ッ ト企 業 の 両方 の 利益調整行

動に つ い て 分析 を行 っ て い る ．

4・3　デー タ

　本分析 で は 買収対価の 支払 手段 の 違い が経営者 の 利 益調 整行動 に影響 を与 え て い るか を実 証す

るた め ， わが 国に お い て こ の よ うな選 択が可能 とな っ た株式交換制度が適用 され た 1999 年 10 月

か ら 2006 年 5 月 ま で に株 式交換また は TOB （現金取 引）に よ っ て M ＆A を実施 し た 上 場企業の う

ち，株 式 交換に つ い て は交換比 率決定 日直前の 会計期 間を t 期 とし，TOB に つ い て は 買収ア ナ ウ

ン ス を行 っ た 日の 直前 の 会計期間 を t 期 と して い る 5 ，ま た本分析 で は，株式 交換比 率決 定 日お よ

びア ナ ウン ス 目前後 の 経営者 の 裁 量行 動 に関す る動 向 を明 らか にす る ため に ，
t − 3 期か ら t＋2

期 ま で の 連続 し た 5 期 間の デー
タ が利用可能な 298 社 をサ ン プ ル とす る 6 ．なお こ の サ ン プ ル は 日

本 の 上場企業 間の 取引 に限定 され て お り，い ずれ か が外国企業の 場合に はサ ン プ ル か ら除外 して い

る．298 社の 内訳 は 株式 交換 （買収企業 123 社 ，タ
ーゲ ッ ト企 業 80 社），TOB （買収企 業 45 社 ，

タ
ーゲ ッ ト企業 50 社 ）で ある 7 ．なお ， M ＆A 取引 の 有 無 ， 日時お よび 支払 対価の 手段 に つ い て は

い ずれ もレ コ フ社 『MARR 』の 各月号か ら収集 され て い る．

　 Easterwood （1998 ）に よれ ば，1985 年 か ら 1989 年 にか けて 買収取引 が完 了 し た 上 場企業 の う

ち 110 社 の タ
ーゲ ッ ト企業に つ い て 分析 を行 い

， 買収 開始 直前 の 四 半期に 利益増加型 の 利 益調整 を

して い るこ とを明 らか に したが ，こ の サ ン プ ル を さらに敵対的な買収 か否 か で 分 けた とこ ろ敵 対的

なサ ン プ ル の み利 益調整を し て い る とい う統計的に 有意な結果が 得 られ た．こ の た め Easterwood

は 敵対 的な買収 に直面 して い る経営者の ほ うが よ り利益調整をす るイ ン セ ン テ ィ ブ が高い と結 論

付 けて い る．ただ し こ の 敵対 的買 収 に つ い ては ， 欧米 で も 1980 年代以降低下傾 向に あ り買収取引

に お い て
一

般 的な 手段 とな っ て い ない ．また 本研 究の 分析期 間に も敵対的 な取引が若干発 生 し て い

た もの の 分析対象 とな っ たサ ン プル に は含まれ て い なか っ たた め ， こ こ で は敵対的買収 の 影響を取

り除い た 分析 を行 っ て い る ，

　っ ぎに会計期間 に つ い て は，Erickson　and 　Wang （1999 ） や Eddey　and 　Taylor （1999） など

欧米 の 先行研 究で は 四 半期デ ー
タ を用 い て い るが ， わ が 国にお い て はデー

タベ ー
ス の 制約 上 困難で

ある．ただ し
，

一般 的な利益調整行動研究 の よ うに 年次デー
タ を用 い た 分析で は ， 買収 ア ナ ウン ス

日前後の 経営者 の 裁 量 行 動 を詳細 に把 握す る こ とは難 しい た め，本研究で は半期デー
タ を使用す る

こ とにす る．なお 財務デー
タ に つ い て は 日経 NEEDS − Financial　Questよ り収 集 して い る．

　図表 2 お よび 3 は 買収 ア ナ ウン ス 日直前期 （t 期）にお ける 買収企 業 とターゲ ッ ト企 業 それぞれ

の 記述統計量 を買収対価 の 違 い に よ っ て比較 した もの で あ る．買収企業に つ い て は ， TOB （現金 取

引）サン プ ル の ほ うの 企業規模が統計 的に有意 に大 きい こ とが わか る，また統計的に 有意 とは なら

なか っ た もの の TOB サン プ ル の ほ うの 収益性 が 高 く，総資産 に 占め る フ リーキ ャ ッ シ ュ
・フ ロ ー

が大 きい こ とが明 らか とな っ た．タ
ーゲ ッ ト企業 に つ い て は ， 株式 交換 に よ っ て 買収 され る企業の

ほ うが 企業の 規模 が大 きく，TOB され る企業 に つ い て は，収益性が 高 く総資産に 占め る負債 の 比

率 も低 くな っ てお り財務構造 が 良好で あ る こ と がわ か る，

4・4 裁 量発 生 高 の 推 定

　本 分析 で は株式 交換比 率 決 定お よび 買収 アナ ウン ス の 前 に ， 買収企 業 とタ
ー

ゲ ッ ト企業 にお い て

どの 程度利益調整 が行 われ て い る の か を明 らか に す る，こ こ で 利益調整 に つ い て は
， 総会計発 生高

（Tota1　Accruals： TA）か ら非裁量 発生 高を控除す る こ と に よ っ て 裁 量発生 高を求 め るア プ ロ
ー

チ が
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一
般 的で あ る ．た だ し本分析 で は ，買収 プ ロ セ ス にお い て 短 期的に ど の 程度 の 利益調整 を行 っ て い

るか に つ い て も把 握する こ とを 目的 と して 運 転 資本会計 発 生 高 （Working　Capital　Accruals：

WCA ）に つ い て も分析 を行 っ て い る 8 ．裁 量発 生 高 の 測 定 に は ，
　 Dechow ，

　 Sloan　and 　Sweeney

（1995 ）が 提 唱 した 修正 Jones モ デル を用 い
， （1）お よび （2）式 に示 した よ うなク ロ ス セ ク シ ョ

ン 型 で t − 2 期か ら t＋ 2 期の 期間 ご とに それ ぞれ の サ ン プ ル に対 して非裁 量発 生高を推 定 し，こ

れ を総会計発 生高お よび運転 資本会計 発生高それ ぞれ か ら控除す る こ とに よっ て 裁量発 生高 を求

めて い る．

総会計発生高 ； （△ 流動 資産 一△ 現金預金） 一 （△ 流動負債 一△ 資金 調達項 目）一減 価償却費

運転資本会計発生高 ； 　 （△ 流動資産 一△ 現金預金） 一 （△ 流動負債
一

△ 資金調達項 目）

・非裁量発 生高の 推定 （修 正 Jones モ デル ）

　 TAi　
J

，ノASTi
亅
t・2＝ 60

亅 r　［lfASTi　j　t
・2］＋61jt［（△REVi

亅
t
−
　△ REC 、

コ
t）IASTi

」
，
・2］

　　　　　　　　　　　　　　　 ＋ B2j
， ［PPEijVAST 、jt

・2］＋ eヱ，t

　 WCAi
亅
t∠ASTi　j　，

・2＝ Yo　i　t ［11ASTi　i　，・2］＋Yl 亅 t ［（△REVi ］
r △RECi

」
DIASTi　j ，

−2】＋ ei
、
t

）

）

12（

（

TA ： 総会計発 生高 ，
　WCA ： 運 転資本会計発生 高 ，

AST ： 総資産 ，
△ REV ：売上 高変 化額 △ REC ： 売

上 債権変化額，PPE ：償却性 固定資産，　 e ：誤 差項 ，　 i： 企業イ ンデ ッ ク ス ，　 j ： 産業分類が等 し い

企業のポー
トフ ォ リオ 　 ， t ； 半期イ ンデ ッ ク ス

・裁 量発生高 の測定

　 DATit＝TA ，t！AST 、t・2− ［bo、
、
（1！AST 、t・2）＋bl

」 t （△ REVi ，／ASTi ，
．2− △RECidASTi ，

−2）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　十 b2j
，（PPEi　

J
　VASTi

亅
t
・2）

　 DAWit ＝ WCAitXASTi ，
・2− ［coj　t （11ASTi，

・2）＋ c1
、 t （△ REV 、t！AST 、t

．2− △ RECiVASTit ・D

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　十 c2
』 t （PPEit／ASTi ，

．2）

（3）

（4）

DAT ： 総会計発生 高に基づ い た裁 量発 生高，　 DAW ： 運転資本会 計発 生高 に 基づ い た裁 量発生高
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図 表 2 買 収 企 業 の 記 述 統 計 量

株 式 交 換 買 収 企 梁 TOB 震 収 企 業 t−stati ε tic　（Wiico 翼 on 　Z ）

平 均 中 位 数 平 均 中 位 数 平 均 中 位 鍛

資 産 合 計 420850 ．43 98693656907 ．489288253 一145285

（0．14815 ）

一2．63976 　
亭牌

（0，00829 ）

売 上 高 98278 ．683 14127287953 ．733 77615 一2．53614 　
寧寧

（O．01311 ）

一4．31423 　
購串噛

（Dρ 0001 ＞

当 期 利 益 730 ．71545 305 7605 ，6 755 一1．92go5 　
寧

（0ρ 5971 ）

一2，79915 　
°鱒

（O．OO512 ）

ROA O．0317878O ．04343605O ．09363692O ．0569843 一1．47491

（0．14213 ）

一1．4327 ，

（0．15194 ）

FCF ／総 資 産 一〇，OO6034O ，02787288O ．02109686O ．0289215 一
〇．80810

（0．42019 ）

　
一
〇．20595

（O β36829 ）

負 債 ／給 資 産 0．4840094047818253O ．5 ，249815 α 5 コ 19351 一〇．68287

（049563 ）

一〇．6662 可

（0．50527 ）

（　 ）：有 意 確 率 ．　 ＊＊＊ ，＊ ＊，＊ は そ れ ぞ れ 1％ ，596 ．10 ％水 準 で 有 意

図 表 3 ター ゲ ッ ト企 業 の 記 述 統 計 量

株 式 交 換 タ
ー

ゲ ッ ト企 業 TOB タ
ー

ゲ ッ ト企 粟 t−s 切 t…5tio 　（Wibo 其 on 　Z）

平 均 中 位 数 平 均 中 位 数 平 均 中 位 数

資 産 合 計 137868 ．4 29126 ．557224 ．5214694 ．5 　 2．00069 　
寧韻

（0．04776 ）

　 2．63976 　 　
耳寧寧

（D．00447 ）

売 上 高 6341 τ．613 1966936952 ．44 134 〔〕4 　 124291

（021617 ）

　 4．31423 　 　
寧

（0．06611 ）

当 期 利 益 744 ．925 79 42418 162 　 037535

（070801 ）

一2．799 丁5

（0、26279 ）

ROA α 01876850 ．015537550 ，05418210 ，0346063 一2 ρ 1410 　
浄塵

　 0．04609

一1．43271 　
寧寧寧

（0．00447 ）

FCF ／総 資 産 0．14193870 ．03722840 ．043614640 ．024992 　0，91417

（036234 ）

　1ρ 3366

（O，3α 29 ）

負 債 ／総 資 産 O．608t3860 ．642496830 ，51228539O ，5596672 ．25423 　
臨由

（O，0258 ）

　2，12475 　　
畢聯

（D，03360 ）

（　 ）：有 意 確 率 ．　 ww ．＊・F，案 は そ れ ぞ れ 1 ％ ．596 ．to ％水 準 で 有 意

5．分析結果

5−1　買収 企 業 の 裁 量発 生高

　図表 4 は ，株式 交換比 率決 定 日直前 の 半期決算期 を t 期 と し，そ の 前後 5 期 間の 買収企業の 裁量

発 生高 を示 した もの で ある．図表 4 の 左側 は株式交換お よび TOB （現金 取 引）で 買収を行 っ たサ

ン プ ル の 裁量発生高 （総 会計発生高ベ ー
ス ）をプ ロ ッ トした もの で あるが ， 株 式交換企業 の 裁量発
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生 高は t − 2 期か ら株式交換比 率決定 日直前 の t 期 まで 上 昇 し，決定 日後の t＋ 1 期 に は減少 して

い る こ とが わか る．また 分析 の 結 果か ら t− 1 期 と t 期 の 裁量発生 高が統計的に有意にゼ ロ と異な

っ てお り，こ の こ とか ら株 式交換比率決 定と い うイ ベ ン トに対 して株式交換に よ る 買収企業が 事前

に利益増加型 の 利 益調整行 動 を行 っ て い る こ とが 明 らか とな っ た．こ れ に対 して TOB に よ っ て 買

収 を行 っ たサ ン プル で は 買収 ア ナ ウン ス 日前 （t− 2 期〜 t 期）の 裁量発生 高が い ずれ も統計的 に有

意 にゼ ロ と異 なっ て お らず ，か つ 利益 増加 型 の 利益調整行動を行 っ て い る とい う傾向も見 られ なか

っ た ，つ ぎに株式交換比 率決定日お よび 買収 アナ ウン ス 日前 の 決算期に ， 買収企業 の 裁量発生高 の

大 き さが支払手段 の 違 い に よっ て 異な るか を比較 し た もの が 図表 5 に示 されて い るが ，株式 交換サ

ン プ ル の 裁量発生 高は い ずれ の 期 にお い て も TOB の サ ン プル よ りも大 き く ， 特 に t − 1期お よび t

期 につ い て は 統計 的に 有意 な差が 見 られ る こ とが 明 らか とな っ た ．

　図表 4 の 右側 は株式交換お よび TOB （現金 取引） で 買収 を行 っ た サ ン プ ル の 裁量発生 高 （運転

資本会計発生 高ベ ース ） をプ ロ ッ トした もの で ある．株式 交換企 業 の 裁量 発生 高 は t− 2 期 か ら t

期 にか けて増加 し株式 交換比 率決 定後 の 決算期 で ある t＋ 1 期 に減少 して い る こ とがわ か る． とり

わ け t 期に お ける裁 量発 生高 の 大き さは 0 と有意に異 な っ て お り ， 株式交換比 率決定 の 直前期に運

転資本会計発 生高 べ 一
ス で も株 式 を支払 手 段 とす る買収企業が利 益調 整行 動 を行 っ て い る とい う

結果が 示 された ．一
方 TOB 買収企 業 に つ い て は ，総会計発生 高べ 一ス の 結果 とは異 な り ， 買収ア

ナ ウン ス 日の 直前期に つ い て の み利益調 整行動 を 行 っ て い る と い う統計的 に 有意な結果 が示 され

た． t − 2 期か ら t 期 ま で の 運 転資本 会計 発生高べ 一
ス で の 裁 量発 生 高の 大 きさを支払 手段 の 違い

で 比 較 した結果が 図表 5 に示 され て い るが ，平均値 は い ずれ の 値 も株式交換サ ン プル の ほ うが 大 き

か っ た もの の
， 中位 数で は必 ず し もそ うで は な く，総会計発生 高べ 一ス の 場合 と異 な り支払手段の

違い に よ っ て 裁 量 発生 高が異 なる と い う有意 な結果 を 得 る こ とが で きな か っ た ．

5・2　タ
ー ゲ ッ ト企 業の 裁 量発 生 高

　図表 6 は買収 ア ナ ウン ス 日直前の 半期決算期 を t 期 と し，そ の 前後 5 期間の タ ーゲ ソ ト企業の 裁

量発 生 高を示 した もの で あ る．図 表 6 の 左 側 は株式 交換お よび TOB （現 金取 引）で 買収 され た企

業サ ン プル の 裁量発生高 （総 会計発 生高べ 一
ス ）をプ ロ ッ トした も の で あるが ， 株 式交換企業の 裁

量発生高は t− 2 期か ら t− 1 期 に か けて裁量発 生高 が増加 して お り t− 1 期 に おい て裁 量発生高が

統計的に有意 にゼ ロ と異な っ て い る こ とが 明 らか とな っ た ．た だ し t− 2 期か ら t 期に か け て 裁量

発 生高 がプ ラ ス で 推移 して お り株式 交換 を行 っ た買収企 業 の 揚合 の ような顕著な傾 向は 見 られ な

か っ た ．一
方 ，TOB サ ン プ ル にっ い て は t− 2 期お よび t− 1 期 におい て 裁 量発 生高の 値 が マ イナ

ス とな っ て お り統計的 に有意に ゼ ロ と異な っ て い た ．た だ し，t 期 に つ い て は株式交換お よび TOB

サ ン プ ル ともに裁 量発 生高が プ ラ ス で あ っ た もの の 統計的 に 有意 に ゼ ロ と異 なる とい う結果 が得

られなか っ た ．

　図表 7 は 買収 対価 の 支払手段 の 違 い に よ っ て裁量 発生 高 の 大 き さに差 が 見 られ るか をターゲ ッ

ト企業 に お い て 比 較 した も の で あるが ，買収 ア ナ ウン ス 日前 の t− 2 期 とt− 1 期 に お い て 株式 交換

で 買収 された 企 業 の ほ うが ，裁 量発生 高が 平均値 ・中位数 ともに統計的 に有意 に大 きい こ とが 明 ら

か とな っ た．なお ア ナ ウン ス 日直前期 の t 期 に つ い て も株式交換サ ン プル の 平均値 の ほ うが大 きか

っ た もの の 統計的 に有意 な差 は得 られ なか っ た ．以上 をま とめる と
一

部統計的 に有意で ない もの の ，

概ね タ
ー

ゲ ッ ト企 業 に つ い て も株式交換に よ っ て 買収 され る企業 の ほ うが TOB に よ っ て 買収 され

る企 業よ り も買収ア ナ ウン ス 日前の 決算期 に利 益増加型 の 利益調整 を して い る こ とが 明 らか とな

っ た ．
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　次に 運転資本会 計発 生高 ベ ー
ス で の 裁 量発生 高 に つ い ては ，株 式 交換サ ン プ ル で は t− 2 期 お よ

び t− 1 期 に プ ラス の値 が得 られ た もの の 統計的 に有意な結果 は得 られ なか っ た．また ， TOB サ ン

プ ル に つ い て は t− 2 期 お よび t− 1 期 に裁 量発 生高が マ イ ナ ス の値 とな っ てお り t− 2 期に つ い て

はゼ ロ と有意 に異 なる こ とが明 らか とな っ た． t 期に つ い て は こ れ ま で の 分析 と異な り
，
TOB サ

ン プ ル の 裁 量発 生高の ほ うが株 式交換サ ン プル の そ れ よ り も値が大 き くな っ た が 統 計的 に有意 な

結果 とは なっ て い ない ．図表 7 は支払手段 の 違 い に よっ て裁 量発生高 の 大 きさに差 が見られ るか を

比較 したもの であ るが，買収 ア ナ ウン ス 日前の t− 2 期 と t− 1 期 にお い て 株 式交換 で 買収 された 企

業 の ほ うが裁 量発 生高の 平均値が統計的 に有意に 大き い こ とが明 らか とな っ た ．こ の こ とか ら比 較

的短 期的 なス パ ン で の 裁量行動 を測定す る運 転資本会計発生高 べ 一
ス に お い て も，株式交換に よ っ

て 買収 され る タ
ーゲ ッ ト企業が株式交換比 率決 定前 の 決 算期 に利益増加 型 の 利益調整 を行 っ て い

る とい う結果 が得 られ た、

図 表 4 買 収 企 業 の 裁 量 発 生 高
［

買収企業の裁量発生高（TA）
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、図 表 5 買 収 企 業 の 裁 量 発 生 高

株 式 交 換 買 収 企 巣
圏
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図 表 6 タ ー ゲ ッ ト企 業 の 裁 置 発 生 高
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図 表 7 タ ー ゲ ッ ト企 業 の 裁 量 発 生 高
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6．シ ナ ジ ー 効果 の 測定

　あ る企 業 が 戦略を 遂行す るた め の 手段 とし て M ＆A を行 っ た 場合，その 成否 は M ＆A 後 に持続 可

能な競争優位性 を構築する こ とに よ っ て価値創造が なされ た か に よ っ て 判断 され る．M ＆A に おけ

る価 値創 造 とは，買収企 業 とターゲ ッ ト企業 が それ ぞれ個別 に活動す るよ りも 1 つ の 組織 として 活

動す るほ うが よ り価値 を創造 で き る と い っ た シ ナ ジ
ー

を創 出す るこ とを意味す る ，Cording
，

Christmann　and 　Bourgeois （2002 ）に よれ ば こ の よ うなシ ナ ジー
効果 は次の 3 つ に 分類 で き ると

されて い る，

オ ペ レ ーテ ィ ン グ ・シ ナ ジー
ケ ：企 業が様 々 な活動 をす るこ とによ っ て 規模 の 経済 （また は範 囲の

　　　　　　　　　　　　　　　経済）を獲得す る．

財務 シ ナ ジー
：倒産 リス クを減少 させ る こ とに よ っ て資本 コ ス トが減少 する．ま た規模が 大きくな
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　　　　　　　　　　　　　　る こ とに よ っ て マ
ー

ケ ッ トか ら資金 を低 コ ス トで 調 達 す る こ とが

　 　　　　　　 　　　　　　 　可能 とな る．

共 謀 シ ナ ジー
： マ

ー
ケ ソ トパ ワ

ー
を発 揮す る こ とに よ っ て高価格で 商品 ・サ

ー ビ ス を提 供す る．

　 こ の よ うな M ＆A に よるシ ナ ジー効果 の 測定 に つ い て は ， 上述 した よ うに 買収 アナ ウン ス に よ っ

て 買収企業及び ターゲ ッ ト企 業 の 株価 が 上昇 したか 否か とい っ た イベ ン ト・ス タディ に よっ て分析

され る もの と，会計数値 に よっ て 測定 され る方法 とが ある．なお ， 後者 に つ い て は M ＆A を設備投

資や研究開発な ど と同様の 資本投資 とみ な した 場合 ，収益性 や投資効率を無視 した M ＆A 投資 とい

うもの は あ り得 ない た め ， 会計指標 を使 っ てそ の 成否 を判断す る とい っ た 考 え方 に基づ い て い る．

また イ ベ ン ト ・ス タディ に よ る分析 で は ，マ ーケ ッ トが 買収後 の 統合 された 企業 の 将来 キャ ッ シ

ュ
・フ ロ

ーを予測 で き る とい っ た前提 に基づ い て 主 と して短 期的な株価の 変動を問題 とす るの に対

して ， 会計指標 を用 い た分析 で は統合 された後の 企 業業績 を実際に測定す る とともに長期的な観点

か ら M ＆A の 成否 が判 断で きる とい っ た 特徴が ある ．

　 こ れ ま で の 先行研究では ，M ＆A にお けるシ ナ ジー効果 の 測定に っ い て は い わ ゆる多角化理論を

応用 して ， 買収企業 とタ
ーゲ ッ ト企業の 事業関連度に よ っ て シナ ジー

の 大 き さが異なる か に っ い て

分析 され る こ とが一般的で あ っ た．し か しなが ら本分析で は ， 買収時 にお ける支払対価 の 違 い に よ

っ て シ ナ ジー
効果 の創 造に 異な る影響 を及 ぼ し て い るか に つ い て 調査 を行 う．これ に よ っ て もし買

収対価の 違 い に よ っ て 長期的な収益性 が 異なる こ とが 明 らか に なれ ば，買収ア ナ ウン ス 日前後にお

ける株 式超過 リタ
ー ン の 大 き さが支払 手 段 の違 い に よっ て 異な る こ とを説 明 する こ とも可能 とな

ろ う．King
，
　Dalton

，
　Daiy 　and 　Covin （2004 ）に よれ ば ， 買収企業の 経営者 は最 も収益性 の 高い 方

法に よ っ て タ
ーゲ ッ ト企業 を買収す る と した上 で，買収企業の株価 が マ

ー
ケ ッ トで過大評価 され て

い る場合 に は株式 を支 払対価 とした買収 をす る で あろ うし，過小 評価 されて い る場合 に は現金 を支

払 対 価 として 買収 を行 うで あろ うと して い る．こ の こ とか ら現金 を対価 と して 買収 を行 お うとす る

経営者 は，買収後の 業績 に 対す る期待 が と りわけ大 きい で あろ うと仮 定す る こ とが 可能 で ある ．

　 そ こ で株 式 交換 と TOB （現金 取 引） に よ っ て 買収 を行 っ た企 業 の 業績 を株式 交換比 率決 定 H お

よび 買収ア ナ ウ ン ス 日直前 の 半期決算期を t 期 と し た ときの t− 3 期か ら t ＋2 期まで の ROA （総

資本利益 率）と ROS （売上 高利 益 率）の 推移 に つ い て 分析 を行 っ た ．なお M ＆A に よ るシ ナ ジ ー効果

を見 るため に ， 價 収企業の 業績をそ の まま 測定するの で は なく，買収企業の 業績を同業種 の 平均値

（各決算期ご と）か ら控除 し た 値に つ い て t 検定を行 っ て い る 9 ．分析の 結果 ， 株式交換に よ る買

収企業 に つ い て は ROA と ROS が ともに買収以前か ら業界平均以 下で あ り，買収後 も ROA に つ い

て は若干上昇傾 向に あ るもの の ROS は 買収後 に減少 して い る．一
方現金 を対価 と し て 買収 を行 っ

た企業に つ い て は 買収後 ROA ，
　 ROS ともに業界 平均 を 上回 っ て い て ROS に つ い て は統計的 に有

意 な結果 とな っ て い るが
，

こ の よ うな傾 向は 買収以前 に も見 られ て い るため こ の 結果が買収 に よ る

シ ナ ジー
効果に よ るもの と い う結論 を 下す こ とはで きない ．Laughran　and 　Vijh （1997）が支払対

価の 違 い が買収企業の 長期的な株価効果 に対す る影響に つ い て 行 っ た 分析 か ら ， 株式 を対価 とした

買収企 業は株 主価値を減少 させ て い る が
， 現金 を対価 と し た場合に は プ ラ ス の 株式超過 リタ

ー
ン を

生み 出 して い る こ とが 明 らか とな っ た．こ の 分析か ら買収 対価の 支払手段 の 違 い は確か に シ ナ ジー

効 果に対す る認識 の 違 い を説明す る要 因の 1 つ とみ なす こ とが可 能で ある とい えよ う．しか しなが

ら本分析 で は
， デー

タ の 制約上 買収 後に っ い て は 1 年後 まで の 業績 に 基づ い た分析 しか で きなか っ

た が ，買収 に よ るシ ナ ジ
ー

効果 を測定す るた め には 3 年か ら 5 年程度 の 期 間に つ い て 分析す る こ と

に よ っ て判断する必 要 が あ る もの とい え る．
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7．ま とめ と今後の 課題

　本論文 で は，1999 年 10A 以降に株式 交換に よ っ て買収 を行 っ た （買収 され た）企 業 と現金 取引

に よ っ て 買収を行 っ た （買収 され た〉企業 を対 象 と して ， 買収 対価の 支払手 段 の 違い が経営者の 裁

量 行動に異な る影響を及ぼすか に つ い て 分析 を行 っ た，実証分析の 結果 ， 買収企業に つ い て は株式

を対価 とす る企 業 の ほ うが 現金 を対価 とす る 企 業 よ りも株式交換 比 率決定 日前の 決 算期 に お い て

利益増加 型 の 利益調整 を行 っ て い る と い う仮説 が 支持 され た ，また タ
ーゲ ッ ト企 業に つ い て も，

一

部統計的 に 有意で な い も の の 買収対 価の 支払手 段 が経営者の 利益調整 行動 に異なる 影響を及 ぼす

こ とが明 らか に された ．こ の 結果 か ら， 株 式交換に よ っ て 買収 を行 う （買収 され る）企 業 の 経営者

は，株式交換 比率 を 自社に 有利 な もの とす るた め に裁 量的 に報 告利益 を増加 させ て い る こ とが 示 さ

れ た ．そ して ，ターゲ ッ ト企 業と比 較 して 買収 企業 にお い て 買収対価 の 支払手段 が経営者 の 利益調

整行動に 顕著な違 い をもた らす とい う結 果は ， Erickson　 and 　Wang が指摘 したよ うな買収 に 関す

る情報 を入 手 で き る 時点が 異な る た め タ
ーゲ ソ ト企 業 の 経営者 は 買 収 企業 の 経 営者 と比 較 して利

益 調整行動を とる こ とが 困難で あ る と い っ た 指摘 と
一
致す る もの と い え る．

　本論文 で は ， 経営者 の裁 量行動の 代理 変数 として総 会計発 生高 べ 一
ス の 裁量発 生高 と運 転資本会

計 発生高べ 一
ス で の 裁 量 発生高を 用 い た ．運転資本会計発 生 高 は，総会計発生 高か ら減価償却費項

目 の 影響を取 り除い て い るた め ， 短期的 な利益調整 を把握す る の が可 能 と判断 したためで ある．し

か しなが ら本分析か ら，総会計発 生高 べ 一
ス で の 裁 量発 生高の ほ うが利益増加型 の 利益調整 を して

い る とい う統計的 に有意な結果が 得 られた．こ の 点 に つ い て は，本分析で 用い た修正 Jonesモ デル

自体 の 検討 を含 め て よ り精緻化 した モ デル を利用 して 再 度分析 を行 う必 要 がある も の と思われ る ．

また ， 買収後 の シ ナ ジー
効果 に つ い て も 3年〜5年の 長期で の 分析 をす るこ とがで きなか っ た．こ

れ らの 点 も含 め て 今後 の 検討 課題 とし たい ．

（本論文 は ， 2007 年 度科学研 究費補助金基盤研究 （B ）課題番 号 18330096 に よる研 究成果 の
一

部

で ある，）

（注）
ユ マ

ー
ル M ＆A デー

タ で 見 る M ＆A 市場の トレ ン ド， レ コ フ 社 HP よ り

　http：〃www ．recof ．co ．jp／colurnn ！ma ＿trend．html
2M ＆A 投 資額 に つ い て は レ コ フ 社資料 ， 設備投資額 に つ い て は設 備投資動 向調 査 ， そ して 研 究開

　発投資額 に つ い て は科学技術調査資料 に 基づ い て い る．
3 支払 手段 の 相違 が株価効果 に 及 ぼす影響 に つ い て は Loughran 　and 　Vijh（1997），

　Mitchel1　and

　Stafford（2000 ）等 を参 照．
4 井上 （2002 ）の 本来 の 目的は ， 上場企 業間 の M ＆A が 増加 した 1990 年 4A か ら 2002 年 4 月 まで

　の 期間 にお い て ，取引形態 の 違 い が株価効果 の 及 ぼす影響 に つ い て 分析 を行 うもの で あ る，本分

析 で検討 し て い る内容 は，井上 がサ ブサ ン プ ル とし て 用 い た もの で ある．
5 本 分析に お けるサ ン プ ル に は ， 買収ア ナ ウ ン ス と同 じ 日 に株 式 交換比 率を公 表す るケー ス が多 く

　見 られ た ．
6 本分析 で は 買収 ア ナ ウン ス 日直前 の 半期決算期 を t 期 として そ の 前後 5期 間に つ い て の 利益調

　整行動 につ い て分析 を行 っ て い る ．ただ し， t ＋ 1期 と t ＋2 期 につ い て はターゲ ッ ト企 業が消滅

　した り ， 買収 企 業に つ い て も合併後 の 財務情報 に基 づ くもの とな っ て い るサ ン プ ル もあるた め厳

　密 な意味で 買収前後 の 比 較をす る の は 困難で ある ，こ の ため利益調整 に つ い て の 分析は t− 2 期

　か ら t期まで の 期 問に つ い て 行 うこ ととし，t＋ 1期 と t＋ 2 期に つ い て は あくまで 買収後の 傾向

　をみ る程度 に とどめて い る ．
7 こ こ で の 買収企 業 とタ

ー
ゲ ッ ト企 業 に つ い て は ，分析対象期間 に財 務デ

ー
タ等が 入手可能 な企業
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買収 対 価 の 支払 手 段 と利益調 整

　で あ り， 必 ず し も買収企業 とタ
ーゲ ッ ト企業 の デー

タが入 手 可能 な取 引事例 の み を扱 っ て い る の

　で はない ．す なわ ちある 1 つ の 買収取 引に つ い て 買収企業サ ン プ ル は分析対象 とな っ て い るが，

　タ
ー

ゲ ッ ト企業に つ い て は財務情報等 が入手可能 で なか っ た た め に分析 対象 とな っ て い ない も

　の もサ ン プル に含まれて い る，
8Louis （2004）は ，運 転資本裁量 発 生高 を用 い て株 式交換取 引にお け る経営者

」

の 裁 量行動 に っ い て

　分析 を行 っ て い る．こ こ で は 買収 ア ナ ウン ス 日直前の 決算期 に利益増加型の 利益調整 を行 っ て い

　る と い う有意な結果が得 られ て い る ，
9 シ ナジ ー

効果 分析の 結果 に つ い て は，紙 面 の 制約 上示 す こ とが で きな か っ た．
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買収 防衛策とコ
ー ポ レ

ー ト・ ガバ ナ ン ス

　　　ー M＆A の も うひ とつ の 役割 一

蜂谷 豊彦
1

山本 　修
2

〈論 壇要 旨〉

　我 が国で は近 年 ，
「行動 する株 主」の 活 動 が 目立 つ ようになり，多くの 企 業が こ れ に対 抗 して 買 収 防

衛策 を導入 して い る．買収 防衛策 の 導 入が 株式価値 あるい は 企業価値 に与える影響 に関しては，交

渉力 向上 仮説とい う肯定的な見方 と， 経営者保 身仮説 とい う否 定的な相 対 立す る見方が 存在する．

我 々 は ，
2005 年4月 か ら2006 年 7月 まで に買収 防衛策の 導入 を公 表した 166社を対 象にイベ ン ト・ス タ

ディを行 い ，経営者の 持 つ 内部情報 が伝達され るこ とを通 じて 発 生 する情報 効果 を測 定した ．そ の 結

果，1）市場 は平 均的 には反応 を示 さない もの の
，
2）市場 は株 主意思の 事前 確認 がある買収 防衛策 を

より高く評 価するこ と，3）買収 防衛策を巡 っ て企 業と市場 に は 「建設 的な対話 」が成立 し て い る こ とを明

らか にした．

〈キ ーワ
ー

ド〉

買収 防衛 策，ア クテ ィビ ズ ム ，コ ーポ レ ー
ト
・ガ バ ナ ン ス

，
イ ベ ン ト・ス タディ

Takeover　Defenses　and 　Corporate　Governance　in　Japan

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Tbyohiko　Hachiya 来

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Osamu 　Yamamoto †

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Abs ¢ract

　 Shareholder　activism 　has　established 　its　citizenship　in　the　Japanese　market ．　In　response 　to　this，
　an

increasing　number 　of 　Japanese　firms　have　adopted 　poison　pills．　There　are 　two 　confii 。ting　theoret三cal

hypotheses　 about 　 the　 effect 　 of 　poison　 pills　 on 　 shareholder 　 value ．　 The　 ma 皿 agerial 　 entrenohment

hypothesis　predicts　that 　adopting 　a　poison　pill　 will 　 destroy　shareholder 　 value 　by　allowjng σnoapable ）

incumbent　management 　to　selfLdefend ．　The　bargaining　power　hypothesis　predlcts　that　adopting 　a　poison

pill　will 　enhance 　shareholder 　value 　by　strengthening 　management
’
s　bargainlng　power．　We 　analyze 　the

information　effects　of 　poison　p｛11s　using 　a　sample 　of　l　66　adopting 　firms　from　April　2005　to　July　2006．

There　are 　three　key　findings：i）the　value 　effect 　is
，
　on 　average

，
　negligible

，
　ii）the　market 　values 　poison

pills　with 　prior　shareholder 　consent 　higher　than　those　without
，
　iii）there　exists 　a

‘‘1earning　effect
” both

for　the　market 　and 　for　the　adopting 　Japanese 　firms．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 Key 　Words

Takeover　defense，　Shareholder　activism ，　Corporate　governance ，　Event　study
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は じめ に

　 我 が 国の 合 併 ・買収（M ＆A ）の 件 数は，1990 年代末 か ら急激 に増加 して お り， ここ 3 年 は 2500 件 を

超 える水準 で推移 して い る．こ の 増加 を支えて い るの は ， 国 内市場の 成熟化や グ ロ ーバ ル 化 に対応 す

るた め の 業界再編，より効 率的なグル ープ経営を目指すため の グル ープ内 の 企業 再編で ある．これ は ，

M ＆A が 企 業 目標 を達 成するため の 戦略 遂行 手段 として ，本 格的 に利 用され るようになっ て い るこ とを

示 し て い る．

　 90年代末以 降 にお ける M ＆A の もうひ とつ の 特徴 は ，敵対 的 買収 の 増加 で ある．経営 陣 に対する敵

対 的な行 動 とし て は ， 従来 ， 特殊な株 主 に よる株 式の 買い 占め とい うケース が多か っ たが，こ の 期間 に

は 「行動する株 主（アクティビ ス ト）」や
一般事業会 社 による経 営権の 獲得を 目捲す ケ

ースが 目立 つ ように

なっ た ．この 根本 原因 は ，メイン バ ン ク・シ ス テ ム の 弱体化や株 式持ち合い の 解消 などに求 め られ る，こ

の 敵対 的 買収 の 増加 は ，標 的 企 業だ けで なく，多くの 企 業が コ
ーポ レ

ー
ト・ガバ ナ ン ス へ の 関 心を高 め

る契機 となっ ただ けでなく， 買収 の 脅威 へ の 対抗策 を講じる必要 があるとい う危機感 を生じさせ た．

我が 国に お け る最初 の 買収 防衛策の 事例 は 2005 年 3 月 に 株式 会社 ニ レ コ が 導入 を発表 し た

「セ キ ュ リテ ィ プラ ン 」 で あ る ．この プラ ン に対 して は 同社 の 株 主か ら新株 予 約権 の 発行差 し

止 め を求 め る仮処 分 申請 が な され ， 東京地 方裁判所 は発 行差 し止 め を認 め る仮 処分 決定 を行 っ

た ．こ の よ うに先行 導入 事例 とそ れ を巡 る混 乱が 発 生 す るな か で 2005 年 5 月 27 日 に経済産 業

省 ・法務省 は 「企 業価値 ・株 主共 同の 利 益 の 確保 又 は 向上 の た め の 買収防衛策に 関す る指針 （本

稿 で は ガ イ ドラ イ ン と呼 ぶ）」 を発 表 し た ．そ し て ，こ れ以 降，多 くの 企 業 が ，こ の ガ イ ドライ

ン に 沿 っ た 形 で 買収 防衛 策 を策 定 し導入す る よ うに な っ た の で あ る．

本 稿で は ， M ＆A がもっ て い る 2 つ の 基本 的な役割一戦 略遂行 手 段とガバ ナン ス ・メカ ニ ズ ムーの うち

後者 に焦 点 を当て ，そ の 意義を概説す るとともに，そ の 機 能を減殺 する 買収 防衛 策 の 導入 に対する市

揚 の 反応 を実証 的 に検証する．

1 ． ガバ ナ ン ス ・ メ カ ニ ズ ム と して の M＆A

企業 を取 り巻 く利 害 関係者 の 間 には情報 の 非 対称性 が 存在 するため，利 害 関係 者 がそ れぞれ 固 有

の 利害を追求 すると， 企業の 効 率的な 運 営が阻害され る可能性 がある．この とき， 利害関係 者は ， 法 規

制や 規則 の 下 で認 め られ た権利 を行 使す るこ とによっ て ，より望ましい 企業経営を達 成しようとする．こ

れ を可能 にするメカ ニ ズ ム が コ
ー

ポ レ
ー

ト・ガ バ ナ ン ス で ある．特 に，資金 提 供者 で ある株 主や 債権者

が ，企 業経営 に対 して 大きな裁 量権を持 つ 経 営者 を規律づ けることを指 すことが 多い ．

こ の ガ バ ナ ン ス ・メカ ニ ズ ム は，内部 コ ン ト ロ
ー

ル メ カ ニ ズ ム と外部 コ ン トロ
ール メ カ ニ ズ ム に

大別 され る．内部 コ ン トロ ール メ カ ニ ズ ム に は ，取締役 会や 監査役会 な どの 制 度的機構 に よる

規 律づ け，経営者 報酬制 度 に よるイ ン セ ン テ ィ ブ の 向上，資本 構成 な どを使 っ た聞接 的 コ ン ト

ロ
ール な どが含まれ る ．これ に対 し，外部 コ ン トロ

ール メ カ ニ ズ ム と して は ，製品 市場に お け

る圧 力 と ともに ， 大 口株主や 大 口 債権者な どに よ る経営へ の 介入や 買収の 脅威が 挙 げられ る．

こ の うち ，株主 によるガ バ ナ ン ス は ，株 主を 3 つ の 類型 に分 けるとわか りやすい ．

　第 1 の 類 型は ，株 式を少 量しか 保有 して い ない 小 口株 主である．小 口株主 は ， 経 営 に介 入 すること

によっ て 得 られるベ ネフ ィ ッ トが ，その た め の コ ス トに 遠く及 ばない ため，自ら積 極 的に経 営者 を監 視し
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買 収防衛策 と コ
ー

ポ レ ート ・ガ バ ナ ン ス

　
ー M ＆ A の もうひ とつ の 役割 一

ようとは しな い ．また小 口株 主 が 連携 して協調 的 組織 的な行 動をとるに は膨 大なコ ス トがか か るため，こ

れも事実上 難 しい ，したが っ て ，小 口株 主は，大 口株 主 の 行 動に ただ乗 りす るか ，株 式を売却 すること

で 意見 を表 明するしか ，選 択 の 余地 は な い ．

　第 2 の 類型 は ，株 式を大 量（通常 は 20 ％未満）か つ 長期 に保 有することによっ て ，経 営者 に影響力 を

行 使 しようとする大 口 株主 で ある．大 規模 な年金 基金 に 代 表され る機関投資家は ， 大 量の 株 式 を保有

して い るが故に ， その 売却 は市場 に大きなイン パ クトを与えるた め，株 主総会 にお ける株主提案，経営

者側の議案 に対する反 対投票，あるい は 直接交渉などを通 して，経営者 に圧 力をか ける，「行動 する

株 主 」は ，これ らの 行動 をより積極的 に 展 開する株主 とい えるだ ろう．

第 3 の 類型 は ，持 分法適用 となる 20％ 以 上，株 主総 会に おける特別決議 を否決で きる 3 分の 1 以

上 ， あるい は過 半数の 株 式を取得することによっ て，経営権を獲得しようとする株主であ り，そ の 主 な担

い 手 は
一般事業会社や バ イアウトフ ァン ドで ある，

我 が国で は ， メイン バ ン ク・シ ス テ ムや 株式 持ち合い などにより，従 来ほ とん ど機能 を喪失して い た 「株

主 によるガバ ナ ン ス 」が ，株式 の 流動 化が 進む こ とで 敵対 的買収 の 脅威が増 大するなか ，急速 に そ の

機 能 を果 たすようになっ た の で ある．これ に対し，経営者 は，株主 による規 律づ けを緩和 するため ， 特

に現 経営陣 に とっ て 敵対的な行 動を回避 するため
， さまざまな買収 防衛手 段を講じ て い る．

　 買収 防衛 手段 は 3 つ の 類型 に 大別 できる．第 1 の 類型 は事前 にお ける戦略 的な行動で ある．最も

極端な方法 は MBO による非公 開化 であるが ， 事 業撤退や 事業統合 によっ て企業価値の 破 壊を改善

したり，分社化 によっ て潜在化 してい る価値 を顕在 化させ るなどの 方策 が採 られる．また ，
こ れ らの 事業

リス トラと並 んで ， 自社株取得や 配 当政策の 変更などによる財 務的な防衛 手段 も用 い られ て い る．さら

に ， 取引契約やライセ ン ス 契約 などにより買収を困難 にす るこ ともで きる．

　第 2 の 類型 は ，サ メよけ（シ ャ
ー

ク・リペ ラメン ト）と総称される定款 の 変更で ある．取締役 の 任 期をず ら

して経 営権 の 移転 を遅 らせ る期差任期 付取締役 条項，2 段階オフ ァ
ーを避 けるための 公 正価 格条項 ，

複数 議決権株 式を発行す るなどの 防衛策が ある．

　第 3 の 類型 は ， 買収 コ ス トを引き上 げたり， 情報 の 開示 や 時間稼ぎにより交渉を有利にしたりするよう

な防衛策 である．この 種の 防衛策 の 典型 例として ，買収者 の 持 分を実質的 に希薄化 してしまうポイズ

ン ・ピ ル 3や ，経営者 の 更迭 に対する見返 りを求めるゴ ー
ル デン ・パ ラシ ュ

ー一トが挙 げられ る．

2 ． 買 収 防衛策 導入 効 果 の 分 析 フ レ ー ム ワ
ー ク

2 ． 1　 対 立す る 見 解

近年 ，我が 国で は ，行 動する株 主による敵対 的な買収が 目立 つ ようになり，
これ に対 して ， 多くの 企業

が ポイズ ン ・ピ ル を導入 するようになっ て い る，これ らの 行 動す る株 主や 買収 防衛策 の 導入 が 企 業 パ フ

ォ
ー

マ ン ス に与える影響 に つ い ては ， それぞれ対立 する見 解 が存在 する．

行 動する株主に っ い ては ， 肯定的 にとらえる 「モ ニ タ
ー

仮説 」と否 定的にとらえる「妨 害者仮説 」， さら

に企 業パ フ ォ
ー

マ ン ス には何 の 影響も与えない とい う「無 関係仮説 」とい う3 つ の 見解が併存して い る．

肯定派 によれ ば ， 大規模で分散所有され て い る企 業にお い て ，大 口 株主で ある行 動する株主 は，経営

者を監視するイン セ ン テ ィ ブをもち ， 経 営者側 の 議 案に対 す る反対 投 票や 株主提 案，私 的交 渉などを

通して ， 営業 パ フ ォ
ー

マ ン ス の 向上 に資する圧力 を与 えることが で きる．これ に対し，否 定派 は ，行動す

る株主 による経営 へ の 干渉が 企 業パ フ ォ
ー マ ン ス を低 下させ る と主張する．そ の 根拠 とし て

， 行 動する

株 主 は投 資家で あり，企 業 を経 営するス キ ル も経 験も不 足 して い ること， 短期的 にパ フ tr マ ン ス の 改

3 ポイズ ン ・ピル の 定義と種 類 に つ い ては Subramanian （2005 ）参照 ，
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善 を求 める傾 向があることなどを挙 げて い る．「無関係仮 説」の 提 唱者は ，そもそもガバ ナ ン ス の 変更 は

企 業パ フ ォ
ー

マ ン ス に無視で きるほ どの 影響しか 与 えられない と考 え て い る．事 実 ， ガバ ナ ン ス の 変更

が ， どの ような経路を通 して企 業パ フ ォ
ー

マ ン ス に影 響 を与えるか は十分 に解 明されて い るとはい えな

い し，行動 する株 主 の 採用 する手段 が ，経営者に規律を与える方法 として効率 的で あるか どうか も検証

されて い ない ．

同様 に ， 買収 防衛 策導入 が企 業パ フ ォ
ー

マ ン ス に与 える影響 に つ い ても賛否 両論が 存在する．企業

パ フ ォ
ー

マ ン ス
， 特に株 式価値 の 創造 に資すると考える肯 定派 は ，「買収防 衛策 は経営者 が 既存株 主

の ために買収者か らより多くの 価値を引き出すための 時間 と交渉力 を与 える手段 で あり，既存株 主にと

っ て の 価 値 を高 め る可 能性 が 高 い 有 用 な存在で ある」と主 張す る．これ が 「交 渉 力 （bargaining

power ）仮 説 」で ある．これ に対 し，株 式価 値 を破壊 すると考える否 定派 は ， 理 論的に は 「買 収 防衛策

は無 能な経 営者を排除す るメカ ニ ズムを弱 体化 させ ることによっ て ，企業価値を損なう可能 性 が高い 危

険な存在 で ある」と主張す る．これは 「経 営者保 身 （managerial 　entrenchment ）仮説 」と呼 ばれて い

る，

本稿 で は，我 が 国で 2005 年 以降に導入 され るようになっ たポイズ ン ・ピ ル に対す る市場の 反応を実

証 的 に分析 することを通 して ，企 業価値 に対す る効果 ， した が っ て 対立 する仮説 の 妥当性 を明 らか に

する．これ は ， 買収防衛 策導入 の 効果 をとらえるだけで なく，同時に 行動する株主 による買収の 脅威が

もた らす効果 を解明 することにもつ ながる．

2 ． 2　 買収 防衛 策 導 入 に関す る先 行 研 究

　米 国市場 を対象 とす る買収 防衛策に 関する 実証研究は ， 企業が ポイ ズ ン ・ピ ル を導入 した こ

とに 対 す る市場 の 反 応 を分 析 す る イ ベ ン ト ・ス タ デ ィ と し て 立 ち上 が っ た ． Jarrell　 and

Ryngaert （1986 ）は 1982 年 か ら 1986 年 まで の 期 間 に導入 され た 245 件 の ポイ ズ ン ・ピル を

対象 と した イベ ン ト ・ス タデ ィ を行 い ，全 サン プ ル ベ ー ス で は 有意 な 株価変動 を観測で きな か

っ た もの の ，  株価 に影 響 を与 える イ ベ ン トを コ ン トロ ール した 179 件 の サ ン プ ル か らは一

〇．65％ の CAR を ，   敵対的 買収 の 予 測可 能性 と株価に影響を与 える イ ベ ン トの 双 方 を コ ン ト

ロ
ー

ル した 15 の サ ン プル か らは
一2．21％の CAR をそれ ぞれ観 察 した．実証 結果 が統 計的 に も ，

経済的イ ン パ ク トの 観点か らも必 ず し も有意で は なか っ た に もか か わ らず ，
こ の 分析 は 米国議

会 に お ける公 聴 会で 発 表 され るな ど，経営者保 身仮説 を サ ポー
トする も の と して 大 きな影響力

を持 っ た ．その 後 Jarrell　and 　Poulsen （1986 ），　 Ryngaert （1988 ）等 が 同様 の イ ベ ン ト ・ス タデ

ィ を期間や サ ン プ ル サイ ズ を変えて 実施 し た が
， 統 計的に も経済的イ ン パ ク トの 観点か らも明

確な結果 は 出て い ない ，

　ポイ ズ ン ・ピ ル の 導入時点 で の イ ベ ン ト ・ス タデ ィ が
， そ の 結果が 必 ず し も明瞭 で は なか っ

た に もか か わ らず経営者保身 仮説 を支持す る根拠 と され た の に対 し ， 交渉力仮説 を実証的に 裏

付 け る手法 と し て 用 い られ た の が ピル プ レ ミ ア ム ・ス タデ ィ で あ る． こ の 手法 は ， 実際 に 買収

提案 が な された 時点 で の 買収 プ レ ミ ア ム の 大 き さに 注 目し，ポイ ズ ン ・ピ ル 導入 の 有無 に よっ

て プ レ ミ ア ム の 大き さが どの よ うに異な るの か を分析 す る もの で あ る，Georgeson ＆ Company

（1988 ）は 1986 年 か ら 87 年 に か けて 成 立 した 1 億 ドル 以 上 の 株式価値 を持 つ す べ て の 敵対的買

収 案件に つ い て ，こ の観点か らの 分析 を行 っ た ，そ の 結果 ， ポイ ズ ン ・ピ ル を導入 して い た企

業は ， ポイ ズ ン ・ピ ル を 導入 して い なか っ た 企業 よ り大 き い プ レ ミア ム を 獲得 し て い るこ と を

明 らか に し て い る ，ポイ ズ ン ・ピル を導入 済企 業が 高い 買収プ レ ミ ア ム を 享受 し て い る とい う

こ の 発 見 は ，そ の 後 の 実 証 研 究 で も確 認 され て い る（Margotta （1989 ），　 Morgan （1995），

Comment 　and 　Schwert （1995 ））．
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一

　 こ の ように 米国にお け る実証 研 究はイ ベ ン ト ・ス タ デ ィ とピ ル プ レ ミア ム ・ス タデ ィ と い う

二 つ の 方 向性 で 蓄積 され て きたの だが，実証 研究 の 結果か らは経営者保身仮説 ，交 渉 力仮 説 と

もに 必 ず し も強力 に支持 され る こ と はな か っ た ．こ の よ うな状 況の なか で Coates［2000 ］は シ ャ

ド
ー ・ピ ル と い う概念を提 示 し て ，そ れ ま で の 実証研 究の 重要 な問題 点 を指摘 し て い る ．

　 Coates［2000 ］は ，ポ イズ ン ・ピ ル が 米 国会社法 上 「新株 引受権 に よる配 当 1 と位置づ け られ ，

取締役 会が 必要 と感 じれ ば い つ で も導入 で き る もの で あ る こ とに 注 目 した． したが っ て ， 買 収

提案 がな され た時 点で 対象 企業 が実 際に ポイ ズ ン ・ピル を導入 して い る か ど うか は ，買収防衛

の 観点で は重要 で は ない とい うこ とに な る ．なぜ な ら ， そ の 時 点で ポイ ズ ン ・ピ ル を 導入 して

い な い 企 業も取締役 会 の 決 定 の み で 即座 に導入 可 能 で あ るか ら で あ る ．すなわ ち，米 国企 業の

全 て の 買収提案は い わ ばシ ャ ド
ー ・ピ ル の 存在の もとで 行 わ れ て い るこ とに な る．

　 シ ャ ドー ・ピ ル の 存在 を前提 とす る と，ポイ ズ ン ・ピル の 導入 と い うイ ベ ン トそ の もの か ら

は経営者保 身仮説 が想 定す る よ うな 「買収 提案の 排 除効 果」 も，また 交渉 力仮 説が 想 定す る よ

うな 「追加 的な交渉力」 も生まれ な い ，ポ イ ズ ン
・ピ ル の 導入 が 市場 に対 して 及 ぼす 効果 は ，

経 営陣 の 持 つ 内部情報 に 関す る シ グナ リン グ効果 の み とい うこ とに な る．また，買収提 案が 提

示 され た段 階で の ポイ ズ ン ・ピル 導入 の有無に よ っ て サ ン プル を切 り分 け ， 買収プ レ ミア ム の

多寡を分析す る ピ ル プ レ ミ ア ム ・ス タ デ ィ に つ い て も，シ ャ ドー ・ピ ル の 存在 を前提 とす る と，

結果 の 解釈が きわ め て 困難 とな る． ピル プ レ ミ ア ム ・ス タデ ィ に よっ て 観 察され る買収 プ レ ミ

ア ム の 格差 は，買収提案 提示時点 で の ポイ ズ ン ・ピ ル 導入 の 有無以 外 の 理 由に よっ て 生 み 出さ

れ て い る とい うこ とに な る ．

2 ． 3　 買収 防衛 策導入 の 価 値創 造 効果

理論 的考察や 先行 研究に 基づ い て ，買収 防衛 策導入 とい うイベ ン トが企 業価値 に 対 し て 持 ち

うる効 果 を整理す る と，次 の よ うに 要約す る こ とが で き る 4．

  買収防衛策 の 導 入が 経 営者の 保身 を可能 とす るこ とによ っ て 失われ る（と市揚 が期待 す る）

　価値 の 現在価値 分 （経 営者の 保身 仮説 が想 定す る効果）

  買収防衛策 の 導 入が 経 営者 に追加 的な 交渉力 を与え る こ とで 生み 出 され る （と市場 が期 待

　す る）

　価値の 現在価値 分 （交渉力仮説 が想 定す る効果）

  買収 防衛策 の 導入 に よ っ て 経営者が 持 っ 内部情報 に 市場 が 気付 く こ とに よ るシ グナ リ ン グ

効果

　 我が 国企 業 の 買収 防衛 の 状 況 をみ る と，メイ ン バ ン クや継続 的 な取 引先 な どの 安 定株 主の 存

在 ，株 式持 ち合 い ，有事 にお ける第 3 者 割 当増 資の よ うに経 営者 あ る い は 取締役会 の 裁 量の み

で 採用 可能 な買収 防衛 手 法 が従来か ら採 られ て お り ， これ らが敵 対 的 な買 収を困 難に して き た ．

2005 年か ら導入 され て い る ポイ ズ ン ・ピ ル は ，上 記   ，  の よ うな実効性 と い う点 で は ，従 来

の 方法 に劣後 し て い る の で あ り，こ の 点は 市場 にお い て も十分認 識 されて い る と想 定 され る．

す な わ ち，我 が 国 に お い て は 従来 か らの 買収防衛 手法 が Coates［2000 ］の 指摘 す る シ ャ ドー ・ピ

ル の 役 割 を果た し て い る と考 え られ る．した が っ て ，「買収 防衛 策の 導入 」 とい うイ ベ ン トか ら

市 場が 上 記 の   ，  の 効果 を織 り込 ん だ 行動 をす る とは 論理 的に は考 えに くい ，こ の た め ， 買

収 防衛策導入 に よ る価値 創造 効果 は，  の シ グナ リ ン グ 効果 の み と考 え られ る．

4Comments 　and 　Schwert （1994）が こ の フ レ
ーム ワ

ー
ク を最初 に 提示 した ．
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3 ． 実 証 分析 の 対 象

　本稿 で は，各 企 業が 東京証券 取 引所 等を通じて書面 にて適時 開示 した 買収 防衛 策を分析 の 対象 と

する．また 「導入 日」とは企 業が買収 防衛策導入 に関する発表 を行 っ た 日を指す．本稿 で使 用す るサ

ン プ ル は 2005 年 4 月 28 日か ら 2006 年 6 月 13 日まで に導入 された買収 防衛策の うちデ ー
タを入 手

で きた，延 べ 166 社の 防衛策であ る．この うち 15 社に つ い ては期間内に 内容 を改めるなど再 導入 とい

う形 式をとっ て い る．レ コ フ 社 によると同期 間に は 178 社導入例 があるの で ， 本研 究の サ ン プ ル は，同

時期 に 日本 で 導入 された 買収 防衛 策 の ほ とん どを網 羅して い る．表 1 に買 収防衛 策の 導入 状況 を時

系列 に示 す ．

　　　　　　　　　　　　　　 表 1 　買収 防衛策の 導入 状況

　　　　　 2005年　　　　　　　　　　　　　　　　　 2006年
デー

タ区 間 4月　5月　6月　7月　8月　9月 10月 11月 12月 1月　2月　3月 4月　 5月　 6月

頻度 1　　 14　　2　　 1　　 2　　 1　　 132212821942

　次 に，導 入 された買収 防衛策 の 内容 を分析 した結果 ，企 業 間で 差が 見 られたの が
，   株 主意思 の

確認 方 法 ，   濫 用 防止 の た め の 独 立 委 員 会 の 設 置 の 有無 ， お よび   導入 時点 で は予 約権を発 行 し

ない 「事 前警告型 」か ，導入 時 点で 新株 予 約権を発行 して信 託 銀 行や 特別 目的会社 に信託 する 「信

託型 」か とい う買収防衛 策の 形 式，の 3 点で ある．表 2 に全 166 サ ン プ ル の 選択パ タ
ー

ン を示 す．

表 2　 防衛 策選 択状 況の 件 数 と割 合

○ ×

株主意思
の 確認

1：株 主 総 会 で 導 入 の 決議を行う

2：総会で 継続の 決議を行 う、あるい は廃止提案がで きる

3：総会決議 に よる意思確認 の 機会 が ある（1または2 ）

4：導入・継続ともに株主総会 で 決議を行う（1か つ 2）

87 （55％）

63 （47％）

94 （57％）

56 （44％）

72 （45％ ）

72 （53％ ）

72 （43％ ）

72 （56％）

濫用 防止 独立 委員会を設置 する 125（75％） 41 （25％）

形式 「事前警告型 」で ある（x は信託型 ） 155 （93％） 11 （7％

4 ． 買収 防衛策導 入 に 対す る 市揚 の 反応

　本節以 降で は 2006 年 6 月 13 日 ま で に 公 表 され た我 が国 に お ける買収 防衛 策 166 件 を対 象 とし，

買収 防衛 策の 導入に 対する市揚 の 反応 を分 析す る．それに 先立 ち，こ こ で は市場 の 反応 の 測 定方法

お よび 結果 に つ い て 述 べ る．

4 ． 1　 市場 の 反 応 の 測 定

　買収防衛 策 の 導入 とい うイベ ン トに 対する市場 の 反応 は ， 累積異 常リタ
ー

ン （CAR ：Cumulative

Abnorlnal　Return ， 以下 CAR ）を用 い て表す ．　CAR は，実際の 株 式 リターン と期待 リターン の 差で あ

る異常リターン （Abnormal 　Return ）を任 意の 期 間 に っ い て 総 和をとっ たもの で ある．本稿で は 日次リタ

ー
ン を用 い ，買収 防衛策 が公 表 された 日を 0 日とし て 0〜 1 日間（期 間IO，1］）と0 〜 10 日 （期 間［0，10D

の 2 種類 の CAR を算 出して い る．また異常リタ
ー

ン に っ い ては ，
　TOPIX を用 い た市場調整 モ デル に

基 づ い て 算出し て い る．
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ート・ガ バ ナ ン ス

　　　 　　　　　　 　　　　　　 ー M ＆A の もうひ とっ の 役割 一

4 ． 2　 CAR の 基本 統 計 量

市場調整 モ デル に 基づ い て算出 され た ，期 間［O
，
1］

，
［O

，
10］の 両期 間 にお ける CAR の 分布 を図 1に ，

基本統計 量 を表 3に示 す 5．両期間 の CAR の 分布 とも，正 規 分布 へ の 適合 度は 良好とい える．

　 CAR の 平均値 ，中央値 は，両期 間ともきわめて小さい 負 の 値 をとっ て おり，また負 の CAR を示すサ

ン プ ル の 方が 多い ことがわか る．CAR の 平均値 に対 して t検 定を行 っ た ところ ，10 日間の CAR に の み

5％水 準で 0 と有意 な差 が見 られる．しかし ， 両期間とも中央 値の 符号 検定 で は有意 な差 はみ られな

い ．

　 CAR の 分布が 0 を中心 とす る正 規分布 となり，平 均値 ・中央値の 検定にお い ても
一

部を除い て有意

性 が認 め られなか っ た ことか ら，買収 防衛策 の 導 入とい うイベ ン トか らもたらされ る情報 は ， 平均 的に は，

無視 できるほどの 価 値効果 しか 持たない とい える，しか し ， 買収 防衛策 の 導入 とい うイベ ン トか ら平均 的

に は CAR を発 生させ ない 市場も ， ケ
ー

ス によっ ては 正 ・負 の 反応 を示 して い る ことも同時 に確認 でき

る．

40企
条

数

30

20

10

一〇25　　　　　　　0．OO　　　　　　　O，25
　 　 　 CM 【O，1］

企 40

数

　 30

20

10

一〇．25　　　　 0．OO 　　　　　O．25
　 　 　 CARfO ．10］

図 1　 期 間 ［0，1］（左）と ［0，10］（右）の CAR ヒ ス トグラ ム

表 3　 CARの 基本統計量

修正 前 MI 度 数 正 の 度 数 負 の 度 数 平 均 値 　 　 中 央 値 標 準 偏 差 最 小 値 最大 値
Ko」rnogorov −
Smimov の Z

漸 近 有 意 確

率 （両 側）

o，1 166 77 89 一〇．OO2　　　 −00030 、049 一〇．171O ．可43 O，738 O．647
0，10 166 69 97 一〇〇14 鼎

　　一〇〇100 、088 一〇．319O ．316 O．638 O．810
＋
：10％水 準 で 有 意 　 　 　

糟
：5％水 準 で 有 意

5 ． 買収 防衛策 の 内容 と市場 の 反応

我 々 は ，経営者 の もつ 内部情報に対 する市場 の 反応 を CAR で とらえて い るが
， 市場は何 を判 断材

料にして内部情報を推 定 して い るの だろうか ．本節で は ， CAR に シ ス テ マ テ ィッ クに影 響を与 えると考

5 イベ ン ト以 前の 株 価変化 が考慮 される市場 モ デル による計 算を行 い
， 分析結 果の 頑 健性を確認 した

が
， 結果 は変わ らなか っ た ．これ以 降は ， 特 に 注記が ない 限 り， 本稿で の CAR の 値 は 市揚 調整モ デル

で計算した値を用 い ，市場 モ デル による CAR は分析 の 頑 強性 を検証するために使 用することとする，
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えられる要 因の うち「買収防衛策 の 内容」を取り上 げ，「市場の 反応 」との 関係 を分析する6．

5 ． 1　 買収防衛策 の 内容 と CAR との 関係

買 収防衛策の 導入 が株式価値を高め るこ とを 目的として い るとすれ ば ， 株 主意思 を尊重 し濫 用を防

止 す る仕組 み を整 えるもの と考えられ る．した が っ て ，買収 防衛策に つ い て 株 主総会で 直接意思を問う，

独 立 委員会を設置する，とい う情 報 は 「交渉力仮説 」と整 合的なシ グナ ル を市揚 に送るこ とになる．逆 に，

買 収 防衛 策を経 営者 の 保 身を 目的 に使 お うとするならば ， 経 営者 の 独断 で 導入 お よび 発動 が しやす

い 仕組 み とす るであろう．よっ て 買収 防衛 策 に っ い て株 主総会 で直 接意 思を問わない ，独 立 委員会 を

設置 しない ， とい う情報 は 「経営者保 身仮 説 」と整 合的 なシグナ ル を市場 に送 ることに なる．そ こで ， 買

収 防衛策の 内容の なか で ，企 業間で 差の み られた 「株 主意思の 確認」と「独 立委員会の 設 置」の 2 つ を

取 り上 げ，次の ような仮説をた て 検証す る．

仮説 5 − 1 ：買収 防衛策 に っ い て 株 主が直接意思 表 明を行う機会を設 けるならば ， 企業 （株 式）価値を

　　　　高 めるた め の 導入で あると期待 できるた め ，機 会が な い 場 合より相 対的 に市 場は 正 の 反応 を

　　　　示 す．

仮説 5 − 2 ；買 収防衛 策 に合 わせ 独 立 委 員会 が設 置されるならば ，濫 用防 止 の 期待 が で き，設置 され

　　　　ない 場合より相 対的 に市揚 は正 の 反 応 を示 す．

5 ． 2　 代 理 変数 の 設 定

　 買収 防衛 策 の 内容 に 関する 2 つ の 仮説 を検証 するため ， 株 主意思を尊重 する度 合 い を表す代理 変

数として株 主総会 決議 の 有無 を表すダミ
ー

変数 と，導 入 と同 時 に独 立 委員 会設 置 した ことを表す ダミ

ー変数 を用 い る．買収 防衛策 に 関する株 主意 思の 確認 には ，企業 は株 主総 会を用 い るが ，決議を行う

タイミン グには 1）企 業が 買収防衛 策を導入 す る際 ， 2）設 定した期間 が終 了 して継続か そ の まま廃 止 す

る際 ， 3）そ の 両 方 ，
の 大きく分けて 3パ タ

ー
ン が存在 する．本稿で は 買 収 防衛策 に関する株 主意思 を

直接確 認す るこ との 意 味を検証 した い の で ， タイミン グに よらず株 主総 会で の 決議 があるときを 1，無 い

ときを 0 とするダミ
ー

変数を用 い るこ とにする．表 4に株 主 総会の 意思確認 の 有無 を軸とするサブサン プ

ル の 件数を示 す．

表 4 　 株 主総 会で の決 議 とサ ン プル 数

継続 ・廃 止 時に株主 総会 決議

なし　 　 　 　 あり

導入 時に株
主 総会決議

なし

あり

72　　　　　　　 7

31　　　　　　　 56

5 ． 3　 単変量 解析 の 結果

　以 上の ように分類 したサブサン プ ル に つ い て市場 反応 の 平均 値と中央値をそれぞ れ 比 較しそ の 差を

検定す る，平均値 に対 し て t 検定を ， 中央値 に関して は ウィル コ クス ン の 順位和検定を行 う．

まず ， 株 主総会決 議の 有無 に つ い て行 っ た単変量分 析の 結果 を表 5に示す．CAR は総会 決議の 有

無 に関 して有意な差があり， 総会決 議 にお い て株 主意 思を確認 する機会 があることを市場 は 正 に評価

してい るようで ある．また 期間 ［0，1］より期 間 ［O，10］の 方 がその 差 が 顕著 に現れて い る，

6CAR に シ ス テ マ テ ィ ッ クな影響 を与 える 要 因 と して ， 買 収防衛策導入 前の ガ バ ナ ン ス ・メ カ

ニ ズ ム に 焦点 を当て た 分析 も行 っ て い るが ，本 稿 で は紙 幅 の 関係 で割 愛す る。
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表 5　株 主 総会決議 の 有無 に 関す る単 変量 分 析結 果

総会決議 に よる意思確認 の

　　　 機会 がある
なし あり 有意確率 なし あり

［0，1】
平均値

中央値

一〇．008

．0．0120

．OO30

．002O

，1620

．036 絆

正 の 度数

負の 度数

27 （16％

45 （27％

50 （30％ ）

44 （27％ ）

［O，噛01
平均値

中央値

一〇．031
−O，026

一〇．OO2
−O．OO2O

、039 林

O．038 料

正 の 度数

負 の 度 数

23 （14％

49 （30％

46 （28％ ）

48 （29％ ）

有意水準
驚
：10％ 水準 些 5％ 水準

尉鼎
：1％ 水 準

　次 に濫用 防止 が期待 できる独 立委員会 の 設 置に 関する単変量分析 の 結 果を表 6に示す ．独 立委 員

会を設 置 した企 業 （75％）と，設置 して い な い 企業 （35％）を比 較 すると， CAR に つ い て は 平均値 ，中

央 値共 に 有 意な 差は みられな い ．買収防衛策を導入 した企業 の うち独 立 委員 会を設置 しない 企 業 が

少 ない にも関わ らず ， 市場 は強 い 負の 反 応を示 して い な い ことがわか る．濫 用 防止 に 関する独 立 委 員

会の 機 能が市場か らは懐 疑的 に見 られて い るの かもしれない 7．

表 6　 独 立委員会 設置の 有 無に 関す る単 変量分析結果

独立 貝 会 なし り 有意確率 な し り

［0，1］
平 均値

中央値

一
〇．003

−0．009

一
〇．001

−0．0020

．791　 正 の度数

0．682　 負 の 度数

17 （ 10％

24 （ 14％ ）

60 （36％
65 （39％

［0，10］
平 均値

中央値

一〇．026
−0．010

一〇．011
−0．0100

・388　 正 の 度数

0・726　 負 の 度数

30 （ 18％ ）

11 （ 7％ ）

50 （30％ ）

75 （ 45％ ）

意水 準 ＊110 ％水準 　 ＊＊：5％水 準 　 ＊＊＊；1％水 準

　最後 に 2 つ の 防衛策内容の組み合 わせ に つ い て確認 する，一方の 設定をありにした場合は他方 の

設 定もありとする傾 向にあり，X2 検 定で は 有意水準 1％以 下で差が確認 で きた．企 業が 防衛策を作成

するにあた り， 企 業価値 を高め るため に 中立 的に なる条件 を認識 して い る経営者 と，保身 の しや すい 防

衛 策を導入 した経営者 に 二 極化 して い るとも読 み 取れ る，

表 7　 株主意 思確認 と濫用 防止 に 関す る防衛 策の 条件 設定件数

度数 （割合） 委員会なし 委員会 あり 合計

総会 で 決議 なし 31 （ 19％ 4歪　 （ 25％ 72 （ 43 ％

総会で 決議あり 10 6％ 84　 （ 51％ ）9457 ％ ）

合計 4125 ％ 12575 ％ ）166100 ％ ）

κ
＝23．04★ ★ ☆

ρ
＝ O．OOO

5 ． 4　 多変量解析 の 結果

市場が ，買 収防衛策 内容 に基 づ い て 経営者 の もつ 内部 情報 を判 断して い るか どうか に つ い て ， 買収

可能性 をコ ン トロ
ー

ル して 重回 帰分析 を行う．表 8で は ， す べ て の 変数を加 えた モ デ ル と，変数減少法

の もとでもっ とも説 明力 が高い モ デル を示 して い る、

7　 「事前警告型 」 と 「信 託 型」 に対す る市場反 応 に つ い て も分析 を行 っ て い る． CAR の 数値

は事 前警告型 の ほ うがす べ て 高 い が 有意 な差 は み られ な い ，
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表 8　 買収 防衛策の 内容 に関す る重回 帰 分析

OAR の 期間 ［01 】 0，1 lO，101 ［0，101
独立 変数 非標準化係数 t値 非標準化係数 t値 非標準化 係数 t値 非 橿準 化 係 数 t値

（定数） DO2 ｛ 05180 ．012 0．541 一〇，081 一1，214 一〇、066 ・1，363
株 主 総会 決 議 ありD凵鼠 my0 ．013 1．6150 ．012 1．712 寧 0．027 2，042 串＊ 0、023 1、952 串

事前 警告型恥 mmy 0、019 1，2010 ，018 1．1810 ．027 1．011
独 立委員会ありDummy 一〇、001 一〇．096 一〇．002 一〇．115

1n 時 価 0、000 0．021 0，DO7 「．5940 、OO7 1．896 ＊

ROA 一〇，f63 ．2．024 串率 一〇，149 一2．037 粋 一〇．212 一て．564 一〇，221 一1．686 ＊

な）bin’s　Q G．000 ．0，090 一〇．008 ・0，944 一〇．009 一1．357
簿価 レバ レッ ジ 一〇．014 一〇．682 一〇．041 一1．223 ・0．042 ・1348
安 定 株 主割 合 一〇．058 ・1．827 琳 一α060 ．1，998 榊 0，005 0．092

棠種別 被買収 割合 一〇．038 ・0，283 0．011 0，050
日 次 リターン の 標準偏差 ・0045 一〇，099 一〇 399 一〇，524

調整 済み R2 乗 O，014 D．048 0．011 0．035
F値 による有意確 率 O．284 0．020 0．313 0．D62

サ ン プル 数N 158 158 158 158

　買収 に 直面す る可能性 をコ ン トロ ール しても，単変量 分析の 結果 と同 様に，株 主意 思確認 の 機会が

あることを市場 は 正 に評価 して い る
一

方 ，独 立 委 員会 の 設 置 に対して は有意 な反応 が 見 られない とい

う結 果 となっ て い る．少 なくとも ， 取締役 会決 議 の み で 導入 ・改廃 される場合より，株 主総会 に おい て株

主意思 が確認 され る場 合 に ，
「株 主 の 意 向 を反 映 させ る姿 勢をもっ て い る」と判 断し，シ ス テ マ テ ィ ッ クに

高い 評 価を下して い るとい える．

　CAR ［0，
1］と CAR ［0，

101の 分析 結果 を比 較すると，
　CAR ［0，10］にお い て ROA や 安定株 主比 率 とい

っ た 買収 可能性 の 代 理 変数 8 に対 する反 応 が弱まり，株 主 総 会決議 の 有無に対 する反応 が 強くなっ て

い る．これ は市 場が 防衛策 の 内容を解釈 して 反応 するまで に時 間を要 するこ とを示 唆 する．次 節で は，

こ の 点に つ い て 詳細 に分析を行 う．

6 ． 市場 と企 業 の 学習効果

前節 まで の 分析 を踏 まえ て 、本節 では買収 防衛 策 に 関す る「企 業」と「市揚 」の 学習 効果を分析する．

本 節 の 分析 か ら  「買収防衛 策の 内 容」を検証 ・評価 する市場の 能力 は 時間の 経過 と共 に高まっ て い

ること，  企業 側も市場 の 能 力 に気付 き，導 入する買収 防衛 策 の 内容 に市 場か らの フ ィ
ードバ ッ クを取

り込 む ようになっ てきて い るこ と，の 2 点が明らか となる．

6 ． 1　 学習効果仮説

前 節の 分析 を通 じて 我 が 国の 株 式 市揚 は，企 業 が導入 す る買収 防衛策 に関 して そ の 内 容 を吟 味し，

「株 主 の 意向を反 映させ る姿勢」に対 して シ ス テ マ テ ィッ クに高 い 評価 を下して い るこ とが 明らか となっ た．
一

方 で 、今 回サン プリン グ した 買収 防衛 策 166 件 は ，最初 の 導入 か ら 1 年 半を経過 して い ない うちに

導入 され たもの であり， 市 場 が評価 を定 めるまで には リードタイム が 存在したと考 える の が妥 当であろう．

また ， 時 間の 経過と共 に企業側 も他社の 買収 防衛策に対する市場の 反応 を観察し
， 導入 にあた っ て は

より市場に評価され る買収防衛策を設 計するようになっ たと考えられ る．以上 を踏まえて仮説 を示 す．

8 買収 可 能性 の 代理 変数 として 本稿 で は 企 業の 財務 指標 、株 主構 成 、M ＆A 案件 数 を用 い る ．

代理 変数 の 選択 に は M ＆A に対す るイベ ン ト・ス タデ ィ の 際 に薄井 （2001 ）ら先行 研 究で 使 われ

た指標 を 参考に した ．

78

N 工工
一Eleotronlo 　Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assoolatlon 　of 　Management 　Aooountlng

買 収 防衛策 と コ ーポ レ
ー

ト・ガ バ ナ ン ス

　 ー M ＆A の もうひ とつ の 役 割 一

仮説 6 − 1：企 業の 学習効果

　 買収 防衛 策 導入 の 累 積件 数が増加 するに従 い ，企業 は 市場 か ら正 の 評 価を受 ける買収 防衛 策を

　導入 するようになる．

仮説 6− 2 ：市場 の 累 積学 習効 果

　買収 防衛策導入 の 累積件数が増加 するに従 い ，市場は 買収防衛策を評価 できるようになり，防衛策

　の 内容に対 する反 応が より明確 になる．

仮説 6 − 3 ：市場の ス ピード効果

　買収 防衛 策導入 の 累積件数 が増加 するに従 い
， 市場 は 買収防衛策 を評価 できるようになり， 短 時 間

　で反 応するようになる．

6 ． 2　 分析 方 法

企業も市揚も，時 間の 経過 に伴 っ て 自動的 に学習で きるわけで はなく，1 つ 1 つ の 買収防衛策 の 導

入 を通 して 学習して い くもの と考えられ る．そこで ， サ ン プル を時期 別 に分 類 するの で はなく， 導入 日順

にサ ン プ ル を同数 ず つ 3つ に分 け，順 に前期 ，中期 ， 後期 とすることで ，累積 件数 の 増加 が反 映され る

ように設 計する．3分位した結果 ， 前期 は 2005／4！28〜2006／4／24，中期は 2006！4126〜2006／5！16，後

期 は 200615117 〜200616113 の 期 間となり，時 間経 過か らみるとア ン バ ラン ス な区分とな っ て い る．

　仮説 6 − 1 「企 業 の 学習 効果 」で は ，累積 件数 の 増加 に 伴 っ て ，買収 防衛策 にお ける 「株 主 意 思 の

確認 」「独 立 委員会 の 設置 」の 比率 が変化 した か どうか を検証す る．仮説 6 − 2 「市 場の 累積学 習効果 1
で は，累 積件数 の 増 加 に伴 っ て ，買収 防衛 策 の 内容 に対して 市 場が どの ように判 断するか とい う基準

が次第 に明確 になり， 反 応が鮮 明になっ てくると考えられ る．この 反応 の 違 い をとらえるため ， 買 収 防衛

策 の 内容ごとに CAR を求めるこ とになる．そうしな い と， 反 応 自体 の 変化と防衛策 の 内容 の 変化 によっ

て生じる効果 を区別 するこ とができない か らである，

仮説6 − 3 「ス ピー
ド効果 」で は ， 市場 が買 収防衛策 に つ い て学習した 結果 ， 導入 に対する市場 の 反

応速度が 変化 したか どうか を検証 する．仮説 6 − 2で は学習に 伴 っ て 反応 の 「大 きさ1が変化す るこ とに

焦点 を 当て て い るの に対 し， こ の 仮説 で は反応 の 「ス ピー
ド」が 変化 するこ とに焦 点を 当て る．買収 防衛

策が導入 され て 間もな い 時 には ，そ の 内容 に対する評価 基準が 定まっ て い な い た め ，他 の 投 資家 の 様

子 を伺 い なが ら，経営者 の 内部情報 を解釈 して 反応 する．この 結果 ，市 場 はゆっ くりと時間をか けて反

応すると考えられる．これ に対 し， 評 価基 準が 固 まっ てくると， 市場 は迅 速 に 内部 情報を解釈できるよう

になり，すぐに反応 するようになると考えられ る．具 体的には ，CAR の 計測期間に つ い て前半 6 日間と

後 半 6 日間 ，前半 5 日聞 と後 半 5 日間，前半 4E 間と後 半 4 日間の 3 パ ターン に つ い て 前 半と後 半

の CAR を計算し差を検定する ことで ，反応速度をとらえる ．これ を図示 した の が図 2で あ る．

　 　 　 　 CAR

1｝一 …

ン ト発生 後 日数

図 2 市場反応 の ス ピ
ー

ド
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6 ． 3　 二 変 量解析 の 結果

まず ， 企 業 の 学習効果 を検 証す る．買収防衛 策の 内容 に つ い て 「株 主 総 会決議 の 有無」「独 立 委員

会 の 設 置の 有無 」ごとに ， 期 間別 の 件 数を求 め ，前期と後期の 間 に差が あるか どうか を検定する．この

結果 を示 した の が表 9である．

表 9　 時期 別防衛策 の 件数

時期 前 期 中期 後期

株主総会決議なし 32 26 霊4

株 主 総会決議あり 24 31 39

独立委員会なし 17 14 10

独 立委員会あり 39 43 43

X2 ＝ 　　10．5
＊＊＊

　　　　　　　　　　　　　X2 ＝ 　193

有意水準 ＊：10％水準 ＊＊：5％水準 ＊＊＊：1％水準

　株 主総 会 における株 主 意思 の 確認 に 関しては，累積 件数 の 増加 に伴 っ て決 議を行うケー一ス が 増え

てお り， 好 検 定を行 っ た結果前期と後期 との 間 には 1％水 準で 有意な差が み られ る．こ の 分析 で はちょ

うど後期 の サン プル が株 主総 会直前 に当たるとい う事情もあるが，導入 初期 には 株主 総会で 決議 を行

う防衛策はや や少 ない が ， 後 期 になると増 えて い る．一方 ， 独 立 委 員会 の 設 置 に 関して は ，有意な差

は見 られ なか っ たもの の
， 前期か ら設 置する傾向が強 く，累積件数 に伴 っ て微 増して い る．買収 防衛策

を導入す る際 に独 立委員会 を設 置するよりも株 主総会 で 決議 を行うこ との 方 が 人 的 ・金銭 的 コ ス トがか

か るほ か
， 否決 され る 可 能性 もあることか らも導入 企業 が決 議を行 う動機 は 「他 の 条件が一定 で あれ ば

低 い 」と考 えられる．その た め初 期に 導入 され た買収 防衛 策で は株 主総 会決 議を行 うケ
ー

ス が少 なか

っ たが ， 累積件数の 増加 に伴っ て ， 企業 は株 主意思 を直接問う意義を学習した と考えられる．

次に，市場 の 累積 学習効 果を検証する．期 間 〔O，1］［0，10］そ れ ぞれに つ い て ，株 主総会決 議の 有無

をコ ン トロ ー
ル して ， 時期別 に CAR を求 め，前期 と後期との 間 に差があるか ， また 時期別 に 決議 の 有無

の 間 の 差に変化 があるか どうか を検定する．それらの 結果 を示 した の が表 10 である．

表 10　導入 時期 と株主意 思 の 確認 状況 と に よ る 二 変量分 析

期間 前期 中期 後期 有意 確率

総会決議 な 一〇〇筍 （
−O．017 ）一〇．oor （ ・O　OO3 ） 一〇 〇15 （ −OO19 ） 0742 　（ O，650 ）

正O，1］ 総会決議あし 一〇．013 （−O，OO7 ） O．007 （ O，019 ） O、010 （ α003 ） 0，063 索

（ 0．104 ）

有 意 確率 α803 （ O．830 ） O．553 （ O．269 ） 0．110　（ 0，090 準

）

総 会 決 議 な 一〇．022 （・OO24 ）
一〇．餌 9 （

−O．017 ） 一〇〇7r （ −0060O ．139　（ α 145

［OjO 】 総会決議あ り 一〇 〇38 （−O．0170 ．OO6 （ 0．018O ．014 （ 0．0140 ．α 8 ＊宰

（0．016 騨

有意確率 O，509 （ O，703 ）O．204 （ 0，1840 ．022 料

（ 0．018 料

有意水準 ＊：10％水準 ＊＊：5％水準 ＊＊＊：1％水準

　時期 ごとの 推 移を見 ると， 累積 件数 の 増加 に伴 っ て ，株 主 総 会決 議を行 わな い 買収 防衛策が 「負 」

に ，決 議を行 う買収防衛策 が 「正 」に評 価され る傾 向が 強まり，株 主総会決 議の 有無による市揚反 応 の

差が 次第 に 明確 となっ て い るこ とがわ かる．また ， 株 主総会決 議の 有無 に よっ て 生 じる CAR の 格差は ，

累積件 数の 増加 に 伴 っ て 拡大し て お り，市場 の 反 応 が より鮮明 になっ て い ることがわ か る．

　株 主総会決議 を行 わない 買収防衛策は導入 時期による変化 がなく負の 評価を受けて い ること，決議

を行 う防衛 策で は 負か ら正 に転 じて い ることなどを考え合 わせ ると， 最初は ， 買収 防衛策に対する評価

基 準が 定まっ て い ない ため ， 市場 は 買 収 防衛 策に対 して 懐疑的な姿勢をとっ て お り「交渉力 」の 期 待よ
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りも 1保 身 」へ の 不 安 が強か っ た こ とを示 唆する．累積件数 の 増加 に伴 っ て ， 漠 然とした不 安は解 消され ，

買収防衛 策 の 内容 に基づ い て 内部情報 を解釈 するようになっ て い っ た と考えられ る．

　最後 に ， 市場 学習の ス ピー
ド効果 を分析 する．上述 したように，株 主総会決議 の 有無 をコ ン トロ

ー
ル

して ， 前 半 5 日 間と後 半 5 目問 ， 前 半 4 日 間と後 半 6 日 間，前 半 3 日間と後 半 7 日問 の 3 パ タ
ー

ン

につ い て前 半と後半の CAR の 差を計 算し検 定するこ とで ，反応 速度 に変化が 生じて い るか どうか を検

証する．

表 1110 日間の CAR の 期間内変化の分析

株主 総会決議 前期 中期　　　　　　　後期 有意確率

AR ［7．10］−CAR ［0，3
なし

あり

0．006　 （ 0．025 　 ）

O，053　 （ 0，045　 ）

0，007　　（　D．008　　）　0，062　　（　0021

−0．040　　　（　−0．046　　　）　　−0029　　　（　−00400

．306　 （ 0．867　　＞

0．011纏 （ 0．006 麟
）

AR ［6」0］−CAR ［0，4
なし

あり

一
〇、001　 （ O．O】5　 ）

0．039　 （ O．034 　 ）

0，001　　（　
−0，011　　）　0．007　　（　−0、024

−0041 　　（　−0，049　　）　−0．036　　（　−0．038　　）

0．880　 （0．633　　）

0．038 零率

（0、024 樽

）

AR ［5，10］−CAR ［0，5
なし

あり

一〇、OOフ （ 0．000 　 ）

0．025　 （ O．018　 ）

一〇，OO1　　（　−0．012　　）　　O．001　　（　−0．024
−0．023　　（　−0．027　　＞　−0，0f6　　（　−0015O

．833　 （ 0．720　 　 ）

0．043 艸

（0．04ボ
＊

〉

平均値 （中央値 ）　 有 意水 準 ＊ ：10％水 準 ＊＊：5％水準 ＊＊＊：1％水準

　表 11 より導入 時期 が 中，後期 になり累積件 数 が増加 するに 伴 っ て ，CAR の 差は 仮説通 りに ， 前 半

で の 反応 が 大きくなり，後 半で の 反応 が小 さくな っ て い ることを示して い る．株 主総会 決議 を行う防衛 策

の 評価 に つ い て は前期 と後期 で反応 は 平均値 ，中央値 共 に 5％ 水準で 有意な差 となっ て い る．こ の 結

果 は ，
「時閻の 経過 と共 に買収 防衛策 の 評価が 定まり市揚 は速 やか に反応 するようになる」とする 「ス ピ

ード効果 」仮 説を支持す るもの とい える．

　以 上 か ら， 市揚は 買収 防衛策の 導入 が 日本 で本 格化 して か ら累積 件数 の 増加 に 伴 っ て
， 買収 防衛

策の 内容 ， 特に株 主総 会決議 の 有無がもっ 意味 を解釈 する評価 基準 をもつ ようになっ たと考 えられる．

こ の 効果 は ，買収 防衛策に 関す る 「累積学習効果 」と「ス ピ ー
ド効果 」の 両面 に表れ て い る，これ と同時

に，企業も，市場か らより高 い 評価を受 ける買収 防衛策を導入 するようになっ て い るこ とか ら，買収 防衛

策に つ い て学習 して い るとい える，

6 。 4 　 多変量 解析 の 結果

市場の 累積 学習効果 が ，株主意思の 確認 の 有無と買収可能性 をコ ン トロ
ー

ル して も観察で きるか どう

か を重回帰 分析 によっ て 検証す る．分析 で は 次 に 示 すように株主 総 会決議 を行 うダ ミ
ー

変数 （決議ダミ

ー）と導入 時期 を表すダミ
ー変数 （時期ダミ

ー）の 積 を用 い る．既 に表 9でみ たように ，企業 が導入 す る買

収 防衛策の 内容 が 「株 主総 会決 議 の 有無」に つ い て 時期 によっ て 大きく異なっ て い るため
， 時期を表

すダミ
ー変 数 の み で はそ れが 「時期 1による効果 なの か ，

「株 主総 会決議 の 有無 」に よる効 果 なの か を

判定することが 困難になるため である．また ， 結果の 頑健性 を確認 するため に ， 株主総会決議を行わな

い 場合に つ い て も別 にダミ
ー

変数を作成し検証 を行う．同
一

モ デル に組 み 込 む こ とは で きない が ，学習

効果が 頑 強 であるならば ， どちらの 場 合 にも累 積件 数の 増加 に伴っ て ， 市場反 応 へ の 影響が強 くなる

ことが考 えられる．

躯 ただ ・ D
，
一隗  ｛瀞 吋じ竃

期
・ 一膝飄
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表 12　導入 時期 ダ ミ
ーを加 えた回帰分析

CAR の期間 ［0，1］ 0．1］ ［O、10］ ［OjO］
独立 変数 非標準化係数 t値 非標準 化係数 t値 非標 準化係数 t値 非標準化係数 t値

（定 　 ） 0，015 0．3780 ．011 0．472 一〇．096 一1．417 一〇．094 一t761 宰

事 前警 告型Dummy0 ．021 12420 ．020 1．2380 ．036 1．227 0，030 t121

独立委員 会ありDummy 一
〇．OO2 一

〇．239 一〇．004 一〇．241
日次リタ

ーン の標 準偏差 一
〇．023 一

〇．050 一
〇．360 一a471

簿価 レバ レッ ジ 一〇．012 一〇．584 一〇．039 一L173 一〇D42 一1．328
業界 別 被買収割合 一

〇．021 一
〇．158 0．040 0、177

tobln
ぴ
s　Q 0000 一〇．006 一〇．007 一

〇．860 一〇．OO8 一1．202
ln時価 0．000 0．017 0．OO7 1，612O ．007 1，844

曝

ROA 一〇．161 一1，999 孝＊ 一G．148 一2．026 喉＊ 一
〇209 一1．544 一

〇．212 一1．626
安定株 主割合 一α 056 一1．744 穿 一α058 一1．954 ＊

0，010 O．185
決議ありDX 前期 D 0．004 0．326 0，012 0．611
決識 ありDx 中期 D 0．018 1．751

塔 O．017 1．871 寧
0．033 1．899 串 O．029 t829

寧

決 議あ りDx 後期 D 0．015 t4880 ．013 1．4880034 2．056 寧＊ O．029 2．024 林

F値 に よる有 意確 率 0．296 0，017 0．299 0058
調整済 み R2 乗 α014 0．056 0，014 O，043

サン プル 数 N 158 158 158 158
有意 水準 ＊：10％水準 ＊＊：5％水 準 zz＊：1％水準

　表 12 には ，
CAR ［O，1コとCAR 匚O，10 ］をそ れ ぞ れ 目的 変数 とし ， すべ て の 説 明変数を加えたモ デル

と，変数減少 法 を用 い てもっ とも説 明力 の 高 い モ デル の 結 果が示 され て い る．決 議ダミ
ー

と時期ダミ
ー

の 積 は，前期 には 有意な値 をとっ て い ない が ， 中期 ・後期 に は有意 な値 をとっ て い るこ とが わか る．また ，

CAR ［0，
10］の モ デル で は 累積件 数の 増加 に伴 っ て ，有意性 が高 まるこ とが観 察される．後期 に総会決

議 を行う買収防衛 策が 最も高い 評価 となり，係数 は 5％水 準で 有 意 とな っ て い る，こ の 結果 は，累積件

数 の 増加 に 伴 っ て ， 買収 防衛 策 の 評価 基 準が で きるように なるとい う累積 学 習効 果仮 説を支持するも

の である9．

　以 上か ら，  「買収防衛 策 の 内容 」を検証 ・評 価す る市場 の 能力 は 累積件 数の 増 加 に伴 っ て高まっ

てい ること，   企 業側も市場 の 能 力 に気 付き ， 導入 する買収 防衛策の 内容 に市場か らの フ ィ
ー

ドバ ッ ク

を取り込 む ようになっ てきて い るこ と，の 2 点が 明らかとな っ た ．買収防衛策を巡 っ て は 「企 業 と市場の 建

設 的な対話 」が成立 して い ると考えられ る ．

お わ りに

　メイン バ ン ク・シ ス テ ム の 弱 体化や株 式持ち合 い の 解消などにより株式 の 流 動化が 大きく進 行した こと

に伴 っ て ， 90 年代後 半以 降我 が 国にお い ても敵対 的 買 収や行 動する株主 による敵対 的行動が観察さ

れ るようになっ てきた．2005 年 3 月 に我 が 国企業 に初 め て 導 入された 買収 防衛 策は ，その 後か なりの

速度 で 受 け入 れ られ今 日 に 至 っ て い る．本稿 の 目的 は「買収 防衛 策 は 企業 （株 式）価 値 の 観点か ら価

値創 造的か 否か 」とい う問い に答 えることにある．

本稿の 分析 を通 じて得られる主要な結論は 2点 に集約で きる．第
一

に ， 我が国の株式 市場 は ， 企業

が導入 する買収 防衛策に 対して そ の 内容を検証し，「株 主 の 意 向を反 映 させ る姿勢」に対 して その よう

9 結果 の頑 健 性 の 検証 の た め ，決議 が な い 場合 を 1 とす るダ ミ
ー

変数 を用い た モ デル で も同様

の 検証 を行 っ た．総会決議 が あ る 場合 よ りも有意水 準 で 劣 る が ，期 間 匚0，10］で は ダ ミー変数 を

入 れ 替 え る前 の 分 析結果 と符 号だ けが逆 で 時 間経 過 と有意性 が 高 ま る とい う，同 じ結果 が観 察

され た ．
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買 収防衛策 とコ
ーポ レ

ート ・ガ バ ナ ン ス

　 ー M ＆A の もうひ とっ の 役 割
一

な姿勢が ない ケ
ー

ス よりもシ ス テ マ テ ィッ クに高 い 評価 を下して い る． 第二 に
，

「買収 防衛 策 の 内容 」を

検証 ・評価する市 場の 能力 は 累積導入 件数の 増加 に伴っ て高まっ て い る．また ， 企業側も市 場の 能力

に気付き，導入する買収 防衛策の 内容に市場か らの フ ィ
ードバ ックを取り込 む ようになっ てきて い る，

す なわ ち「買収 防衛策 は企 業価 値の 観点 か ら価値創 造 的か 否 か 」に つ い て は ，導入 され る 「買収 防

衛 策 の 内容 」に大きく依存 して おり，「買収 防衛策 導入」を株 主 重視 の シ グナル を受 け取 っ た場合 に は

市場 は 「正 」の 価値 効果 を ， 反 対 に経営者の 保身 シ グナ ル を受け取 っ た場合 には 「負」の 価 値効果を

生んで い るとするの が本稿の 結論 で ある．また，企業側もこの ような市場 の 反 応 に呼応す る形で ，導入

する買収 防衛策 の 内容 に市場 か らの フ ィ
ー

ドバ
ッ クを取 り込 む ようになっ てきてお り， 買収 防衛策に 関し

て 「市 場 と企業 の 建設 的な対 話」が成立 して い る ように 思 われ る．こ の ような 「市場 と企業の 建 設的な 対

話 」が 早期 に成 立 した背景 には ， 買収防衛策 を巡 り政策 立案 者 ，学者 ， 実務家 ， 企 業経営 者 が早い 時

期か ら意見交換を行 い lo，米 国等の 先進 事例を 理 論 ・実 証両 面か ら研 究 すると共 に ，そ の 研 究成果を

2005 年 5 月 27 日に 「企 業価値 ・株 主共 同の利 益の 確保 又 は向上 の ため の 買収防衛 策 に関する指

針」として発 表できたことが大 きく貢献 して い ると我 々 は考えて い る．

　
一

方 で ， 株 式持 ち合 い や 有事 の 第 三 者割 当増 資等 の 従来 型 の 買収 防衛手 段 に関して は ，（狭義

の ）買収 防衛策 との 比 較 にお い てガイドライ ン の 掲げる 「企 業価値 ・株主共 同 の 利 益 の 確 保 ・向上 」に

資するための 政 策的アクシ ョ ン がとられて い ない 状況 に ある．経営者 に とっ て 買収 防衛 に関して 実質的

な「抜 け道」がある状 況を継 続させ るこ とは我 が 国企 業の ガ バ ナ ン ス ・クオ リテ ィの 市場 か らの 信認 を引

き下げる点で 大きな社会 的損 失で ある．この 面で の 政策的ア クシ ョ ン の 進 展を強く期待す る．

謝辞 二本稿は ，2007 年 度 H 本管理 会計学会統一
論 題 で の 報告 に加筆 ・修正 したもの で ある．本稿作成に

当た り，多くの 質問者ならび に，司会 の 辻 正 雄 先生 ，
コ メン テイタ

ー
の 浅 田 孝幸先生ほ か 多くの 方 々 か ら有

益 なコ メン トをい ただ い た．ここ に，記 して 感 謝申し上 げる次第で ある，
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