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株 式所有構造 と利益 マ ネ ジ メ ン ト

山本達司

〈 論 文要 旨〉

　本 論文の 目的 は ，
「日本 企業 の 株 式所有構 造 の 特徴で あ る銀行支配 ，相互 持 合が，経営者 の 利益

マ ネジ メ ン ト行動 に どの よ うに影響 を与 える の か 」を理 論的に 説 明す る こ とで あ る．ゲーム 理 論

の 手 法 を 用い て ，経営者 と株主 をプ レ イ ヤ
ー

とす る 2 期問モ デル の 分析 を行 っ た ．分析結果 は
，次

の 2 点に 要約 され る．（1）日本企 業は 株式所 有構 造に か か わ らず ，

一
般 に利 益 マ ネ ジ メ ン トを行 う

傾向が あ る．（2）株式 所有構造に よ っ て 目本企 業の 利益 マ ネジ メ ン ト傾 向が異 な り，最 も強い の が

株式相互 持合企業，次に金 融機 関の 支配 力が 強 い 企 業 ，最 も弱い の が特 別な支配 的株 主 を もた な

い 企業ある ．

〈 キ
ー

ワ
ー

ド 〉

株 式所有構造 ， 金 融機 関支配 ， 相互持合 ， 利益 マ ネ ジメ ン ト

StructUre　of 　Shareholdings　and 　Earnings　Management

Tatsushi　Yamalnoto

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Abstract

　 The　purpose　of 　this　paper　is　to　theoretically　explain　the　relationsh 韮ps　between　the　characteristics 　of

shareholdings 　in　Japanese　firms　and 　earnings 　management ．　Using　a　method 　of 　game 　theory，　we 　had
two −period　model 　analysis 　in　wh 韮ch 　the　players　are 　a　 manager 　 and 　a 　shareholden 　The 　results 　 are

summarized 　as　fbnows ：

（1）Japanese　fiTTns　tend 　to　manage 　earnings 　regardless 　ofthe 　characteristics 　of　shareholdings ．

（2）The　tendency 　of 　eamings 　management 　depends ロpon　the　characteristics 　of 　shareho 玉dings．　Firms
whose 　main 　shareholders

’
　are 　mutual 　holding　firms　have　the　strongest　tendency．　The　firms　which 　are

governed　by　banks　have　the　second 　strongest ．　Those　which 　are 　govemed 　neither 　by　mutual 　holding
firrns　nor 　by　banks　have　the　weakest ．
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1 ． は じめ に

　 明 らか な粉 飾 決 算 は 別 と し て も ， 通 常 ， 企 業 に お い て 利 益 マ ネ ジ メ ン ト （earnings

management ；以 下
，

「EM 」）が行 われ て い る数多 くの 証拠 があ る 1．経営者 が EM を行 う理 由は
，

株 主 と経 営者 間 の 契約 に お い て会 計利益 が重要 な役割 を果 た し経 営者 は EM に よ り様 々 なメ

リ ッ トの 享 受 を期待 で き るか らで ある 2 朋 示 的 なメ リッ トと し て は 経 営者地位 の 確 保経 営者

報酬 の 増 大黙 示 的 なメ リ ッ トと して は企 業 内に お ける プ ライ ベ ー
ト ・ベ ネ フ ィ ッ ト （perks ）

の 獲 得 な どが ある だ ろ う．こ れ らは 所 有 と経営 の 分離 によ っ て 発 生 す るエ ージ ェ ン シ ー ・コ ス

トを形成 し
，
そ の

一
部は 不 可避で あ る と考え られ る 3．

　 し か し
，
エ ージ ェ ン シ ー ・コ ス トは ，経 営者が 情報 の 非 対称性 を利用 し て得 る経 済的 レ ン トで

あ り，
そ の 発生 を最小 限 に と どめ る こ とが 社会的に望 ま し い こ とは 明 らか で あ る 4 従 っ て

，
そ の

発生 に大 きな影響を及 ぼす EM がなぜ行 われ る の か ，そ の 原 因を解明で きれ ば ，株主 は 経営者 と

の 間で よ り効率的な契約 を 実現す る こ とが で き る と考え られ る ．そ こ で 本論 文の 目的は
，
EM が

行 われ る原 因 の 1 つ として ，銀行 支配 ，相 互 持 合 と い っ た 日本独 自の 株式 所有構造 を考え，そ れ ら

が経 営者 の EM 行動 に ど の よ うな 影響 を 与 え る か を 明 らか に す る こ と で あ る．

　EM は
， 会 計 手 続 の 選 択 適 用 に よ る 会 計 利 益 マ ネ ジ メ ン ト （accounting 　 earnings

management ；以 下 ，「AEM 」） と
，取 引実態 そ の もの を変 更す る 実態利 益 マ ネ ジ メ ン ト （real

earnings 　management ；以 下，「REM 」） とに分類 され る 5通 常，経営者 は 自らが 希望 す る報告

利益 を公 表す る た め に
，
まず GAAP 内の AEM を行 い

，そ れ で 十 分で なけれ ば GAAP を逸脱 す る

AEM ，さらに REM を行 うと考え られ る．しか し
，
AEM で あれ REM で あ れ

，結果 的に経営者の 希

望す る報告利 益の 公 表 を 目的 と して行 われ る た め ，本研究で は，AEM と REM を区別 せ ず ，
そ の 全

体を EM と と ら え て 分析 す る こ と にす る．

　 日本企業 の 経営者持株 比 率 と EM に 関す る理 論 的研究 には ，［［leshima　and 　Shuto（2008 ）が あ

る．［lbshima　and 　Shuto（2008 ）は ，経営者 の 株 式 保有比 率が 高 ま る に っ れ て EM が 減少す るが ，あ

る 程 度それ が 高ま る とか え っ て EM が増 加 し，さ らに高 ま る と再 び EM が減少 す る傾 向が あ る

こ とを理 論分析 を通 して主 張 し，そ の 結果 を 実証分析に よ り検証 して い る ．

　また
， 日本企 業 の 株 式所 有構 造 と EM に 関す る先行研 究 に は ，次 の も の が ある ，木村 （2004）は ，

分析期間 を 1984 年 か ら 2000 年 ，分析対 象 を 日本 の 各証券 取引所の 上場 企業 とす る実 証分析 を

行い
，金 融機 関 によ る株 式保 有が 経 営者 の 裁 量的会 計行 動 （AEM ） を抑制する と主 張 し て い る ．

首藤（2006）は 経営者の 減益 回避行 動 に注 目 して
，分析 期 間を 1991 年 か ら 1999 年 ，分析 対象 を東

京 ，大 阪 ，名古 屋証 券取 引所 の 上 揚企 業 とす る実証 分析を行 い
，
金 融機 関に よ る株式 保有は減 益回

避 の 利益 調整 （AEM ） を抑 制す る
一

方，株 式相互 持合 はそれ を増加 させ る と主 張 して い る ．

　こ の よ うに経 営者 の 株 式保 有 と EM の 関係 に つ い て は 理 論 ，実証 と もに研 究が 行 われ て い る．

しか し，金融機 関 ，持合企 業の 株 式保有 と EM の 関係 に っ い て は ，実 証研 究 は 行われ て い るが
，筆

者 の 知 る 限 り理 論 的研 究は 見 られ な い よ うに 思わ れ る．そ こ で 本論 文で は
，

「日本 企業 の 株 式所

有構造 の 特徴で あ る銀行 支配 ，相互 持合 が 経 営者 の EM 行 動に どの よ うな影響を 与 える の か 」

に つ い て 理 論 モ デ ル を 通 して 分析す る こ とに した い ．
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2 ． 理論 モ デル

2ユ プ レ イ ヤ ー

　モ デル に お ける プ レ イ ヤ
ー

は 経 営者 と株主 で
，
と もに リ ス ク 中立 的で ある と仮 定す る ．株 主 と

して は
一般株 主 ，金 融機 関 ，相 互 持合 企業 を想 定 し，単純化 の た め に ，い ずれ か の 株主 が企 業 の す

べ て の 株 式 を所 有す る とす る．そ し て
， どの 株 主が 株式 を所 有 し て い る か に応 じ て

，

「一般株 主支

配型企 業」 ，「金融機 関支配 型企業」 ，
「持合株 主支配 型企 業」 と呼ぶ こ とにす る．モ デ ル は 2 期

間 モ デル で あ り 6
，経営者 と株 主 は 2 期 間の 期 待利 得 の 合計 を最 大化 す るよ うに行 動す る とし

，

単純化 の た め に 貨幣 の 時間価値は無視す る こ とに する．

2．2　 1期の イ ベ ン トと利 得

イ ベ ン ト

　図 1 は 1 期の イ ベ ン ト ・ツ リ
ー

（以 下 ，
こ れ を 「基本モ デル 」 と呼ぶ ）で あ る．ま ず企業業績

に は Good 利益 と Bad 利益 の み が存 在 し，経営者 は それぞ れ の 起 こ る確 率 が 112で ある と予 想 し

て い る．Good 利益が 起 こ っ た 時 経 営者 は EM を行 わず （行動 「Honest」 を選択 し） ，
Bad 利 益

が起 こ っ た時
，
経営者 は EM を行 うか ど うか （行動 「EM 」 か行 動 「Honestj か）を選 択す る．，

そ し て EM を選択 した 時 ，そ の 後 に EM の 成功 （Not　Guilty
，以 下 「NG 」）また は不成 功 （Guilty，

以 下 rG 」）が 起こ るとす る．EM の 成功 とは ，  会計利益 マ ネ ジ メ ン トに っ い て は ，監査 人が 企 業

の 報告利 益 を適正 と判 断 し
，  実態利 益 マ ネ ジ メ ン トに っ い て は ，企業 の 最適行 動 か らの 乖離が ，

監 査役 ，社 外 取 締役 等 に 指摘 され な か っ た こ と を意 味す る．そ し て 経 営者 は，EM の 成 功確 率 が

q （0≦ g ≦ i）で あ る と予 想 し て い る とす る ．

　株価 は 報告利益 に反 応 し ，高い 報告 利益 は株 価上 昇 を
，
低 い 報告利 益 は株 価下 落 を招 く と仮 定

す る．そ して 単純化 の た め
，
EM を用 い て 高利 益 を報告 した こ とが暴 露 されれ ば

，経営者 は解雇 さ

れ ，株価 は 回 復不 可 能 な程度 に 下落す る と し ，
こ の 時点 で ゲーム は 終 了す る．ま た 株主 は 1期末 に ，

株式 を継続保有す るか 売却す る か （行動 「Hold」 か行動 「Sell」 か 〉 を選 択す る．

　
一般株 主は ナイーブ で ，「当期 に株 価が 上昇 して い れ ば次期 も株価 が 上昇 し，反 対 に 下 落 して

い れ ば 次期 も下落す る」 と予想す る とす る．その た め ，高利 益 が報 告 され た時 ，EM が暴 露 され た

場合 を除 い て
，

一
般株 主は Hold を選 択す る と仮定す る ．金 融機 関株 主

，
持 合企業株 主 は 後 述す る

よ うに
一

般株主 よ り株式 の 保有傾向 が強 い の で
，金 融機 関株 主 ，持 合企業株 主 に つ い て も，高利益

が報告 され た 時，EM が暴 露され た 場合 を除い て ，Hold を選 択す る と仮 定す る，

　次に
，
Bad 利益 が 報告 され た場合 に っ い て 考 える ．金融機 関株主，持 合企 業株主 は，

一
般株 主 よ

り企 業 に っ い て よ り正 確 な 情報 を も っ て い る と考 え られ ，金融機 関株 主 と持合 企業株 主 の 情報

量 は 同 じと仮 定す る．こ こ で金 融機 関株主，持合 企業株主 が Sell し よ うとす る時 ，
金 融機 関株 主

，

持合企業株 主 は，企業 に っ い て 同 じ悲観的情報 を も っ て お り，そ の 情 報 は，
一般株 主 が も っ て い る

情報 よ りも正 確で あ る ．その た め
，
金 融 機 関株主 持 合企 業株 主が Sell し よ う とす る時，そ の 受 け

皿 として株式 を購 入 す る の は ，

一般株主 で あ る と仮 定す る ．

　また
一般株 主 は 楽 観的情報 （good 　news ） を正 確 に 評 価す る能力 をもた ない が

，悲 観 的情報

（bad　news ）に つ い て は
， ある程 度 ，

正 確 に 評価 す る 能力 を も つ と仮定 す る．こ れ は，短期的 な売買

によ りキ ャ ピ タル ・ゲイ ン を得 よ うとす る
一般株主 が 株 式 を保 有 し続 け る こ とに よ る機会 損失

に敏感 で あ る とい う事 実 を反映 し て い る．しか し，金 融機 関株 主持 合企業株 主は
一般株主 よ り情・
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報優 位に ある の で 厂 般株 主 が SeU しよ うとす る 時，そ れ を購 入 す る こ とは ない ，こ れ に対 し て
，

潜在 的な
一

般株 主 は
，

一
般 に 「自分は ，市揚 が適切 に 評価 して い ない 企業 を探 し 出す こ とが で き

る」 と考 え て い る の で
，現在の

一
般株主が Sellす る株式 を購入 す る の は ，

こ の よ うな潜在 的な
一

般株主 で あ る と考 え られ る ．従 っ て 厂 般株 主が Sellす る時 ，他 の 潜在的な
一

般株 主 が購入 する と

仮 定す る ．

図 1 基 本モ デル

【ma ，　b】 （m ＞ 】）

［a，b］（a ＞ O，　b ＞ 0｝

［0，0】

［
石

・e・
bl（n ＞ L°〈 es 〈 1）

　

［
一 ，e．

　bl （α ≧ 1，0 く e
．

く 1）

1 利得 の組 は 【経 営者 利 得，株 主利 得 】で あ る。

聾

　プ レ イ ヤ
ーの 利 得 は ， ［経 営者利 得 ，株主利 得］ と し て 図 1 に 示 され て い る （図 が煩 雑 に な る

の を避 ける た め，均衡 に影響を与 えない 利 得は 省 略 して い る） 株 主利 得 は 報告利 益の 増加 関数

と考 え る。そ して 経 営者 利得 は 次 の よ うな特徴 を もつ とす る．

○真 実の 利益 が Good 利益 で ある場合

　真実の 利益 が Good 利益 で ある揚合 ，それ が Bad 利益 で あ る場合 よ り，経 営者利得 は大 きい ．

○真 実の 利益 が Bad 利 益 で あ る場合

　EM 成功，EM 失敗 Honest 後の Sell，Ho 皿 est 後 の Hold，そ れ ぞ れ の ケ
ー

ス の 経営者利 得に つ い

て
，次の よ うな特徴が あ る とす る ．

・EM 成功 の ケ
ー

ス の 経 営者利 得 が最 も大 き い ．
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・EM 失敗 の ケ
ー

ス の 経営者利 得が 最 も 小 さい ．

・Honest 後 の Sellの ケ ース
，
Honest 後 の Hold の ケース の 経 営者利 得 に つ い て は，企 業 の タイ

プ に依存 する．こ の 場合 ，経営者利得に影響を与 え る の は
，株 主 の 行動 （「Hold」ま た は 「Sell」）

と経営者 に対 す るペ ナ ル テ ィ で あ る．株 主行 動に っ い て は
，
Sellされ ず に Hold され れ ば経 営

者利 得 は 増加 す る こ とは あ れ ，減少 する こ とは な く，ペ ナ ル テ ィ が 経営者 に科せ られ れ ば経 営

者利 得は減少 する ．

　そ して，真 実 の 利 益が Bad 利 益で 経 営者 が EM し，Not　Gu 丑ty とな り，株 主が Hold した場合 （以

下 ，
こ の よ うなイベ ン ト・セ ッ トを （Bad ，

EM
，
NG

，
Hold ）と記す ），経営者利 得 を a

，株 主 利得 を b

とする （a ＞ O
，
b ＞ 0）．そ して簡 略化 の ため，こ れ を基準 と して 他 の イ ベ ン ト

・セ ッ トの 経 営者利得 ，

株 主利 得 を相対 的に定義 す るこ とに する。

　 （Good，Honest，＿，Hold） の 時 （経 営者 が Honest を 選 択する 場合，Guiltyか Not　Guiltyか を

経 営者 が 予想す る必 要 が ない の で
，
これ を 「＿」 で 表 し て い る ，以下 同様 ） ，真実の 利益 が Goed 利

益 で あ る の で，EM の 成功 に よ り Hold を確 保 した （Bad ，EM ，NG ，Hold）の 時 よ り，経 営者利 得 が

高 くな る．そ こ で
， （Good ，

Honest
，＿，

Hold ）の 経 営者利 得 を ma （m ＞ 1）とす る 厂 方 ，市場 は 報告利

益 に反 応す る の で
，
株 主利得 は （Bad ，EM ，NG ，Hold） の 場合 と同様 に b とす る．

　 （Bad ，
EM

，
G

，＿） の 時，経 営者 は解 雇 され，株 価 は 回復不 可能 な程度 に 下落 す る と考え る の で ，

経営者利得 ，株主利得は と もに 0 と し
，
こ の 時点で ゲーム は 終 了 す る とす る （そ の た め

，
イ ベ ン

ト ・セ ッ トにおい て 「Se山 ま た は 「Hold」 を表す部分 が 「」 とな っ て い る） ．

また，（Bad ，Honest ，＿，Sell＞の 時 ，利得 の 組 を［a！fin，e，
b］， （Bad ，Honest ，＿，Hold）の 時 ，利得 の

組 を［α 　a！pm ，
θ

θ
b］とす る．こ こ で，n は Bad 利 益の 報告 に よ り経営者 が 受 け る

一
般 的ペ ナ ル テ ィ

で あ り ，
n ＞ 1とす る ．β ， γは

，それぞれ金 融機 関支配型 企業 持 合株主支 配型企業 に特 有 の ペ ナ ル

テ ィ を表 すパ ラ メ
ー

タで ある ．n ，α ，β，γ と株 主 の タイ プ と の 関係 は 表 1 に示 す とお りで あ る ．

　 α は
，
Bad 利 益 を Honest して Hold を確保 した 時 の 経 営者 の メ リ ッ トで あ る．今 ，金融機 関 に

株 式 を売却 され た 時の ペ ナ ル テ ィ β，持合株主支配型企 業 にお い て Bad 利益 を報告 した 時の ペ

ナ ル テ ィ γを度外視 して （β＝1 ＝1と して ），
α の 特徴 に っ い て 考 え る こ とにす る．β ， 7 を度 外

視 す る理 由 は経 営者利 得 に影 響 を与 える α 以 外の 要 素の 中か ら，企 業 の タ イ プ に依存す る 要素

を除外 して
，
Bad 利 益 の Honest に よ っ て Holdを確 保 した時の 純粋 な経営者 メ リ ッ トを考 え る

ためで ある．（Bad ，
Honest

一 ，
Hold ） の 経営者利得 cva ！n と （Bad ，

Honest
，＿，
Sell） の 経営者利 得

a ／n を比 較す る と
，
Hold の 確 保 と い う観 点 か ら厂 般 に前 者が 後者 よ り大 きくな る と考 え られ

る．α は こ の こ とを表す パ ラ メ
ー タで ある 但 し厂 般株 主 は株 主 と して の 地 位以 外 に企 業 と特別

な利害関係 をもた な い の で ，誰が一般株 主で あ っ て も経営者に と っ て 重要 で は な い ．そ の た め 厂

般株 主支 配型企 業に お い て は α ＝ 1とし，金 融機関支配 型企 業，持合株主 支配型 企業に お い て は

α ＞ 1とす る、

　金融機 関支 配型企 業の 場 合 ，金 融機 関 は株 式 を保 有する と ともに 融 資も行 っ て い る と考 え ら

れ る．こ の よ うな状況 に お い て ，Bad 利 益 を報告 して 株主 が Sel1す る と，同時 に 融 資も中止 され る

可 能性 が 高い ．こ れ は
，経 営者 に と っ て 大 き な ペ ナ ル テ ィ とな る ．βは こ の ペ ナ ル テ ィ を表 す 十

分大 きな値 とし厂 般株主 支配型企業 ，持合株主 支配 型 企 業 に つ い て は β＝1とす る．
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表 1 株主の タイ プ と パ ラ メ
ータ の 関係

パ ラメ ータ η α β 7

Bad 利 益 の Bad 　 利　益 　を 金 融 機 関 に 株 式 を 持 合 株 主 支 配型 企 業

報 告 に よ り Honest して Hold 売 却 され た 時 の 経 に お い て 、 Bad 利 益

意 味 経 営 者 が 受 を確 保 した 時 の 経 営者 の ペ ナ ル テ ィ を 報 告 し た 時 の 経 営

け る
一般 的 営者 の メ リ ッ ト 者の ペ ナ ル テ ィ

ペ ナ ル テ ィ

一
般株 主 α ＝1需 β ＝ 1儲

7 ＝ 1勲 ★

支配型 企業

金融機関 η ＞ 1 α ＞ 1密 βは＋ 分大 きい 7 ＝1轍 ★

支配型企 業

持合株 主 α ＞ 1★

β ＝ 1鼎 7 ＞ 〉 α

支配型企 業
t

α ＝ 1は メ リ ッ トな し、 α ＞ 1は メ リ ッ トあ りを表 す。
dede

　fi＝1は 、 対象企 業 が 金 融機 関支配 型 企 業で な い た め 、
こ の ペ ナ ル テ ィ が な い こ とを 示 し て

　 　 　 　 　 い る 。
dekde

　7 ＝ 1は 、 対 象企業 が持合株主 支配型企業 で ない た め 、こ の ペ ナル テ ィ が ない こ とを示 して

　 　 　　 　い る 。

　相互 持合 企業 ど うしは ，

一
般 に長 期 に わ た っ て 株 式 を相 互保 有す る．しか し，企 業業績が低迷す

れ ば ，保 有株式 の 価値 は 大 き く下 落す るた め ，相 互持 合企 業 に とっ て も看過 で きない 問題 とな る．

こ の よ うな揚合 ，持合 グ ル ープ 内で の 取締役 の 派遣 や ，経 営者 交代 の 可能性す らあ り
，
こ れ は経営

者 に と っ て非 常 に 大 き な ペ ナ ル テ ィ と なる ．γは こ の ペ ナ ル テ ィ を表 すパ ラ メ
ータで あ り，持 合

株 主支配型企 業 に つ い て は γ 〉〉 α とす る．っ ま り ，Bad 利 益 を Honest して Hold を確保 した こ

とに よ る経営者 の メ リ ッ トα を
，打ち消 し て 余 りあ る ほ ど の 大 き な ペ ナ ル テ ィ 7 が

，
経営者 に 科

せ られ る とす る ．一般 株主 支配 型企業 ，金融機 関支配型企 業に つ い て は 7 ・＝ 1 とす る．

　 こ こ で
，
n と α の 関係 につ い て 考 える s 般 株主 支配 型企 業 に つ い て は α ＝1＜ n で あ る．金 融

機 関 支 配 型 企 業 に つ い て は （7 ＝ 1 ），（Bad ，Honest ，＿，Hold ）の 経 営 者 利 得 は αu！n で あ

り，（Bad ，EM ，NG ，Hold ）の 経営者利 得 は a で あ る．い ずれ の 場合 も株主 の 選択 は Hold で あ り，経

営者利得 は ，EM して い な い 前者が後者に 比 べ て か な り大 き い と考え られ る の で ，α 〉 ＞ n とす る．

持合株 主支配型 企 業 に つ い て は ，（Bad ，
Honest

，＿，Hold）の 経 営者 利得 は α a／卿 で あ るが
，
こ れ か ら

持合株 主 支配型 企 業 に 特有 の ペ ナ ル テ ィ 7 を度 外視 した α α／η の 部分 は ，金 融機 関支 配型企業 と

同様 の 理 由 に よ り ，（Bad ，
EM

，
NG ，Hold ）の 経 営 者 利 得 α よ り も か な り大 きい と考 え られ る の

で ，α 〉 ＞ n とす る．

　ま た株 主 利得 に つ い て は，Bad 利 益 を Honest した 時
，
株価 は下 落す る の で ，株 主が Sell

，
Hold

の い ずれ を選 択 しよ うと も，Good 利益 が 報告 され た 時 よ り株 主利 得 は小 さ くな る とす る．そ し

て es，θH （0 ＜ e
，

＜ 1，0 ＜ θH ＜ 1）の 大 小 関係 に っ い て は
，株 主 の タ イプ に よ っ て 異 なる とし

，そ
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の 詳 細 に つ い て は株 主 タイ プ ご との 分析 （3 節） にお い て 検討 す る ．

2．3 　 2 期 の イ ベ ン トと全 体ゲ ー ム

　 2 期 に つ い て は ，1 期 に 経 営 者 が EM の 成 功 に よ っ て Hold を 確 保 し た 場 合

（Bad ，EM ，
NG ，Hold） と EM の 暴露 に よ っ て ゲ ーム が終 了 した場 合 （Bad ，

EM
，
G

，⊃ を除い て
，

1 期 と 同 じ モ デ ル （図 1 の 基 本 モ デ ル ） が 繰 り 返 さ れ る と す る ．そ し て ，
1 期 に

（Bad ，EM ，NG ，Hold ）が 起 こ っ た 時 ，
2 期 に は 図 2 に示 す イ ベ ン ト ・セ ッ ト （以 下 ，

こ れ を 「EM

成功 後モ デル 」 と呼 ぶ ）が 起 こ る とす る ．

図2EM 成功後モ デル

［nta ，　b］　（m ＞ 1）

［ta，　b］（a ＞ 0，　b ＞ O，1 く t ≦2）

卜 sa ，　o】（s ＞ 1）

［
一 ．a湖 （n ＞ 】，0 く e

，
く 1）

　 　

　　［
一，e．

b］（a ≧ 1，0 ＜ en ＜ 1）

1 利 得 の 組 は 【経 営者 利 得，株 主 利 得 】で あ る。

　基本 モ デル と EM 成 功後モ デ ル の 違い は 経 営者が 2 期連続 して EM を 行 っ た場合 の 経営 者

利 得に あ る経 営者が 2 期連続 し て EM に 成功 し Hold を確 保 し た 時 ，経営者利 得 が ta （t＞ 1）に

増 加 す る が，そ れ は 1 期 の 成 功利 得の 2 倍 を 超 え な い とす る （1＜ t≦ 2）．ま た ，EM に 失敗 した

時 ，1 期 の EM に ま で 遡 っ て 暴 露 され ，1 期 の 利 得 を 相 殺 す る 非 常 に 大 き な ペ ナ ル テ ィ

ーsa （s ＞ 1）が 経 営者に 科せ られ る とす る ．こ の 経 営者利 得 の 設 定 は
，長 期 に わ た っ て 良 い 評判

が形 成 され た 経営者 に は 大 きな報酬 が 与 え られ るが ，い っ た ん EM が暴露 され る と過 去 に遡 っ

て 責任が 追及 され る とい う社 会的事実 に 対応 して い る．2 期 間の 全 体モ デル の イ ベ ン ト・セ ッ ト

を要約す ると
，図 3 の よ うに な る．
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図 32 期間モ デル

〈 1期 〉 　 ＜ 2期 ＞

3 ． 均衡

3．1　一
般株 主 支配 型 企 業

　先 に も述 べ た よ うに，
一般 株 主支配 型企 業 に お い て は α ＝ 　fi　＝ 1 ＝ 1で あ る．また ，基 本 モ デル

に お い て ， q ．
θs ， 傷 に か か わ らず 経 営者 ない し株 主の 選 択 が決 ま っ て い る経 路 は ，図 1 の 太 線

で 示 す とお りで あ る．そ し て
一般株 主 は ナ イ ーブで

，
Good 利 益が 報告 され る と 引 き続 き株価 の

上昇 を，Bad 利 益が報告 され る と引 き続 き株 価 の 下落 を予想す る と仮定 して い る．そ の ため，経営

者が Bad 利益 を Honest し た 時 ，

一
般 株主 は Sel を選 択す る （こ の こ とを es ＞ eH で 表す） ．

　また EM 成功後 モ デル におい て ， q ，es，θH に か か わ らず 経 営者 ない し株 主 の 選択 が決ま っ て

い る経 路 は ，図 2 の 太 線で 示 す とお りで あ り
，
こ こ に お い て も ，

基 本 モ デル と同様 の 理 由 に よ り

Os ＞ OH とす る ．こ の よ うな設定 におい て ，次の 命題 が導 かれ る．
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命題 1

　
一

般株 主支 配型 企 業 にお い て は ，1期 間 モ デ ル （基 本 モ デ ル ）な ら EM を行 わ な い が，2期 間

モ デ ル な ら 1 期か ら EM を行 うこ とに な る EM の 予想成 功確率 g （g く 1／n）が存在 し，そ の 必 要

十分条件 は
，
n 【m （n

− 1）＋ 1］＜ t− （n
− 1）3 …  で あ る ．

　 （証 明は ，
Appendix 　1 参 照）

  は ，次 の よ うに解釈 で きる．

・m ，n を
一

定に して ，EM の 連続成功 に よ っ て 得 られ る追加 的な報酬 を，Bad 利益 の Honest に

　よるペ ナ ル テ ィ ，
EM 失敗 に よ るペ ナ ル テ ィ よ り十分 大 き く設 定す る と （t− （n

− 1）3 が 十分 大

　き けれ ば） ，  が成 り立 ち ，
1 期間モ デル な ら EM を行 わない q に つ い て も ，

2 期間 モ デル で は

　経営者 は 1 期か ら EM を行 うこ とが あ る．

・n ，t ，s を
一定 と した上 で ，真実 の 利益が Good 利益 で ある 時 の 経営者利得が ，EM に よ っ て Hold

　を確保 した時 の 経営者利 得 に比 べ て 十分大 きけれ ば （m が十 分大 き けれ ば），  は成 り立 た な

　い ．こ の 時 ，経営者 は 1 期か ら EM の 危 険 をお か す よ り ，
2 期の Good 利益 に期待 し よ うとす る．

　命題 1 の ポ イ ン トは ，
「2 期 間モ デル に お い て EM の継 続 に十 分 なイ ン セ ン テ ィ ブが 与 え られ

て い れ ば （  が成 り立 っ て い れ ば ） ，短期的 な観 点か らは （1 期 モ デ ル で は ）EM しな い よ うな

状況 （q ＜ 11n）で あ っ て も ，経営者は 1 期 にお い て EM を選択す る こ とが あ る1 こ と で ある ．明

示的 にせ よ黙示的 にせ よ ，経 営者 に関す る様 々 な契約 が 会計利 益 を媒 介 とし て 行 わ れ て い る 現

状 を考 え る と経 営者 に は EM を続 けるイ ン セ ン テ ィ ブが与 え られ て い る と考 え られ る．従 っ て

現 実 の 経済 にお い て
，

一
般株 主が 支配 的株 主で ある企 業は，EM の 傾 向があ る と考 え られ る．

3．2　金 融機 関支配型 企 業

　銀行 を は じめ とす る 金融機 関が支 配 的株主 で あ る場合 ，金融 機関は株 式 を 所有す る と同 時 に

融 資 も行 っ て い る と考 え られ る．こ の とき ，金融機 関は 融資前 の 調査 に よ り ，企 業 の 将来 性に つ い

て
一般 株主 が知 りえない 内部 情報を得て

，
それ を用 い て 融資の 決 定 を行 っ て い る．そ の た め

，
企業

に
一

時 的な赤字 が発 生 した と し て も ，金融機 関は即座 に株 式 を売却せ ず，継 続保有 す る こ とが予

想 され る．こ の こ とを 1 期の 基本 モ デ ル （図 1 ） に おい て ，e，
＜ 傷 に よ っ て 表す ．

　 しか し，長期に わた っ て Bad 利益 が続 け ば，金 融機 関は 融資前 の 調 査 に誤 りが あ っ た と判断 し，

企業 へ の 出資 を引き下 げる と ともに ，融資 の 中止 あ るい は ，融 資資金 の 早期 回 収 を図 る と考 え ら

れ る ．こ の こ とを，Bad 利益 の Honest に 続 く 2 期 の 基 本 モ デル （図 1 ）に お い て
，
es ＞ θH に よ っ

て 表す こ とにす る．また EM 成 功後モ デ ル （図 2 ）に お い て は ，Bad 利 益 が 起 こ っ た と して も ，
そ

れ は 2 期 間モ デル にお け る最初の Bad 利 益で あ る の で ，es く θ
κ

とす る．

　金 融機 関支配 型 企 業 に お け るイ ベ ン ト ・セ ッ トを要約す る と，次 の よ うに な る．

・1 期に Good 利益が起 こ れ ば
，
2期 に は θ

∫
＜ e

．
の 基本 モ デル が繰 り返 され る．

11

N 工工
一Eleotronlo 　Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assoolatlon 　of 　Management 　Aooountlng

管 理 会 計 学 第 17 巻 第 2 号

・1期に Bad 利益 を EM し ，Not　Guiltyとな り Hold を確保 すれ ば
，
2 期 に は e

，
＜ θ

H
の EM 成

功 後 モ デ ル が続 く．

・1 期 に Bad 利益 を EM し
，
Guiltyとなれ ば，そ の 時点 で ゲーム が 終了す る．

・1 期 に Bad 利益 を Honest す れ ぱ
，
2 期 には e

，
〉 砺 の 基本 モ デ ル が 続 く．

こ の よ うな設 定に お い て ，次の 命題 が導 か れ る．

命題 2

　金 融機 関支配型企 業 は ，
1 期 の Bad 利 益 に対 して 必 ず Honest を選択 す る ．1 期 の Bad 利 益 に

対 し て Honest を選 択 して い れ ば ， 2期 の Bad 利益 に対 し て は必 ず EM を選 択 す る ．

　 （証 明 は Appendix 　2 参照）

　こ こ で
一般株 主支配型企 業 と金融機 関支配型企 業の EM 傾向 を比 較する と，次 の よ うに な る．

一
般株 主支配型企 業 におい て は ，経 営者 は 1 期 の Bad 利益に対 して も，2 期の Bad 利益 に 対 し て

も
一定 の 条件 を満 たせ ば，EM を選択す る 7．一方 ，金融機 関支配型 企 業 に お い て は 経 営者 は 1 期

の Bad 利 益 に対 して 必ず Honest を選択 し
，
2 期 の Bad 利 益 に 対 して 必 ず EM を選 択す る．

　現 実経 済 は 多期 間 モ デ ル で あ り，あ る企業 に Good 利益 が 永続 す る こ と は 考え に くい ．そ こ

で ，Bad 利益 を EM す るの に
一

定 の 条件 を必 要 とす る
一

般株 主 支配 型企 業 と，い っ た ん Bad 利 益

を報 告す る と
，
そ れ に 続 く Bad 利益 に 対 して必 ず EM す る金融機 関支配型企 業 とを比較 す る と，

金融 機関支配 型企業 は
一般株 主支配型企 業 よ り EM 傾 向が 強 い と考え られ る ．

3．3　持合株 主 支配型 企 業

　 日本企 業の 株式所 有構造 の 大 きな特徴 は ，株 式 の 相 互 持合 で あ り，その 目的の 1 つ は
，資本提携

の 強化 に よ り取 引の 継 続性 を確保す るこ とで あ る ．つ ま り
，
短期的な キ ャ ピ タ ル ・ゲイ ン よ りも ，

安定的な取引先の 確保 の た め に株式 を所有す る と考 え られ る ．その た め，持 合株 主は 企業 の 短期

的な株価 変動 をそ れ ほ ど重 視せ ず 株 式 を長期保 有す る傾 向が あ る と予想 され る．こ の こ とを ，
1

期，2 期 の 基本 モ デル （図 1 ）な らび に EM 成功後 モ デル （図 2 ）に おい て
，
e

，
＜ e

．
で あ る こ と

に よ っ て 表 す ．こ こ に お い て 1 期 ，
2 期 の Bad 利 益 に 対 す る 経 営 者 行 動 を

（al，a2 ）（a／
E　｛EM ，Honest｝，ノ＝ 1，2）と して ，次 の 命題 が導 かれ る．

命題 3

　 1 期 ，
2 期 い ずれ も Bad 利益 が 生 じた 時 ，持合株 主 支配型 企 業に お ける 1 期 と 2 期 の 経営者行

動 （apa2 ）は ，表 2 の よ うにな る．

　命 題 2
，命題 3 を用 い て ，金融機 関 支配 型企業 と持合株 主支配 型企業 の EM 傾 向を比 較す る と，

次の よ うにな る ．金 融機 関支配型 企 業 の 経営者行 動 は
，常 に （ap 　a2 ）＝ （Honest ，

EM ）で あ る．一方，

表 2 に示 す よ うに
，持合株 主支配型企業 の 経営者行 動 は ，

EM の 予想成 功確 率 q に依存す る．両 者
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の 比 較結果 は ，表 2 の 最右列 に示 され て い る ．こ の 結 果 よ り ，持合 株 主支配 型企 業 の EM 傾 向は ，

金融機 関支配型企 業の EM 傾 向よ り強い と言 え る．

表 2　 1期 、2 期 の Bad 利 益 に対す る経営者行 動 持合株主 支配型企 業 に っ い て

EM 成功 後 モ デル

に お け る経 営者 行

動

K と郵 ちの

大小 関係

1 期 、 2 期の Bad 利 益 に 対 する

経営者行 動 （apa2 ）
需

EM

傾 向 の

比 較
鼎

（ユ）

EM 成 功 後 モ デ ル

に お い て EM す る

場合

（K ≦ q ≦ 1）

1（＜ 馬の と き 1（≦ 2 ＜ た1に お い て （Honest ，
EM ）

たi ≦ g ≦ 1に お い て （EM ，E弛D

同 じ

よ り

強い

た
1
≦ K の と き K ≦g ≦1にお い て （EM ，EM ）

よ り

強い

EM 成 功後 モ デル

に お い て Honest

す る場合

（0≦ 9 ＜κ）

K ≦ ん2 の とき 0≦   ＜ κ にお い て （Honest ，
EM ）

同 じ

 

ち く κ の とき 0≦g ＜ ん2 に お い て （Honest，EM ）

た2 ≦ g ＜ κ に お い て（EM ，Honest）

同 じ

同程 度

κ ＝⊥ （o ＜ K く 1）
　 　 t十 s

　　− n（m − s ＋ 1）＋ n2 （〃卜 s ＋ 1）
2

＋ 4mn2 （t＋ s）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （0 く k

，
≦ 1）k

，
＝

　　　　　　　　　　2n（t＋ s）

ち 一 論 （・・ k
・

・ 1）

k
（al ，

a2 ）（角 e ｛EM ，
Honest ｝，ノ＝1

，
2）は 、 1 期 、 2 期 の Bad 利 益 に対 す る経 営者 行動 を表 して

　 い る。
★ de

金融 機 関支配型 企 業 の 均衡経 路 は 常 に （Honest ．EM ）で あ り、 それ と持合株主支配型企業の

　EM 傾向を 比 較 して い る 。

4 ． 結論 と今後 の 課題

　本研 究 で は ， 日本企 業 の 株 式所 有構 造 が経 営者 の 利 益 マ ネ ジメ ン ト傾 向に 与 え る影 響に つ い

て ，理 論 モ デル に よ る分 析 を行 っ た ．本 研 究 の 結論 は 次 の 2 点 に 要約 され る．

  目本企業 は株式所有構 造 に か か わ らず
，

一
般 に 利益 マ ネジメ ン ト を行 う傾 向が あ る ．

  日本 企 業 の 利益 マ ネ ジ メ ン ト傾 向 は 株 式所 有構造 に よ っ て 異 な り，そ の 傾 向が最 も強い の が

　株 式 相互 持合 企業 ，次に 金融機 関 の 支配 力 が強 い 企 業 ，最 も弱 い の が 特別 な 支配 的株 主 を もた

　ない 企 業で ある．
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　次 に ，本研 究で 十分 に 考察 で きず ，今後 の 課題 とな っ て い る事項 に つ い て 検 討 す る．第
一

に 活r」

益 マ ネ ジ メ ン トに つ い て AEM と REM の 区別 を行 っ て い な い こ とで あ る．現 実 の EM に は

GAAP 違反 の AEM か ら経営者 の 背信行 為 を も含む REM まで
，様 々 な EM が 考え られ ，それ に

応 じた ペ ナ ル テ ィ が 経営者 に与 え られ て い る ．こ の 点 を 改善す れば，EM に つ い て よ り現実 的な

イ ン プ リケ
ー

シ ョ ン の 導出が 可能で あ り，AEM に つ い て の 実証研究 （木村（2004），首藤（2006）な

ど） と分析結果 を比 較検討す る こ とが 可 能 とな る．

　第二 に ，利得 の 設定 に つ い て で あ る．本 論文 で は
，

一
般株 主支配型 企 業，金融 機 関支配型企 業 ，持

合株主支配 型 企 業い ずれ に つ い て も，経営者，株 主 とも に リス ク 中立的 で あ る と仮 定 して い る ．そ

して ，経 営者 が利 益 マ ネ ジ メ ン トに成 功 し た時 の 利 得 を基 準 とし て
，他 の イ ベ ン ト ・セ ッ トの 利

得 を相対 的 に 定義 し て い る ．しか し，
一般 に 経営 者 は リ ス ク回 避 的 で ある と考 え られ 厂 般株 主 ，

金融機 関株 主 ，持 合企業 株主 の 間で も ， リス ク 回避の 程 度や利得 の 構造 が 異 なる と考え られ る．こ

の 点 を 改善すれ ば，株式所有構 造 と利 益 マ ネ ジ メ ン トの 関係 に つ い て
， さ らに 深い 洞 察が得 られ

ると考 え られ る．

　第三 に，モ デル に お け る選 択肢 が，基本 的 に バ イ ナ リ
ー・・−t タイ プで ある こ とで あ る．本論文で は ，

企 業業績 に っ い て は Good 利 益 と Bad 利益 の み が ，株 主 の 選 択 に つ い て は Hold と Sellの み が想

定 され て い る．しか し
，
企 業 業績 に つ い て は連 続型 が適 切 で あ り

，
株 主 の 選 択 に つ い て も

，
全部 売

却 だ けで な く
一

部売却 もあ りうる．バ イナ リー ・タイプ の 仮 定は 単純化 の た めに行 っ た設定 で は

あ るが
，
モ デル の 説得力 を高め る た め に は

，
こ れ ら の 仮定 を緩和す る こ とが 必 要で あ る．

　以上 の 点 に っ い て は冷 後 の 課題 としたい ．

Appendix 　 1 命題 1 の 証 明

く ス テ ッ プ 1 ＞ 1 期 間モ デル にお い て 　 営者 が EM を行 う条件 を求 め る．

　 1 期間モ デ ル にお い て Bad 利 益 が起 こ っ た 時，経営者が EM を行 うた め の 条件 は
，

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 a 　　　　　　 l
　　　 ga　＋ （1

−
9）xO ≧一

　 ⇔　　　　　　　　　　　　　　　q ≧ −
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 n 　 　 　 　 　　 　 　 　 n

これ は ，Bad 利益 の 報告 に よ り経営者 が受 ける
一

般 的ペ ナル テ ィ n が大 き くな るほ ど経 営者 の

EM 傾 向 が 強 く な る こ と を示 し て い る ．こ の ペ ナ ル テ ィ が 極 端 に 大 き け れ ば （n → co ） ，

g ≧ 1／n → 0 だ か ら，経営者は EM の 予 想成功確率 が僅 か で もあれば EM を行 うこ とに な る．

＜ ス テ ッ プ 2 ＞ 1 期 間モ デ ル な ら EM を しな い が 2 期間 モ デル な ら 1　 か ら EM を行 う

　 　　 　　 　　可 能性 を 調 べ る．

　まずバ ッ ク ワ
ー ド・イ ン ダ クシ ョ ン に従 っ て

，
2 期 の 均衡 （部分ゲーム の 均衡 ）に つ い て 考 え

る．1期 に経営者が EM の 成 功に よ っ て Hold を確保 した 揚合を 除い て は ，基本 モ デル と同 じ で あ

る （＜ ス テ ッ プ 1 ＞ 参照）．一方，EM 成功後モ デル におい て 経 営者 が EM を行 うため の 条件は
，

　　　gta＋ （1一の←sa ）≧9 　 ⇔ 　 9 ≧1．
1＋ ns

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 η　　 　 　　 　 　　 　 　n 　 t十 s

　次 に ，2 期問モ デル の 部分 ゲーム 完全均 衡 を考 え る こ とに よ り，「1期間モ デル な ら EM しな

い が
，
2 期 間モ デル な ら 1 期 か ら EM する こ とが あ る か 」 とい う問題 に つ い て 検討す る ．

まず ，
1 期 間モ デ ル な ら EM し ない こ とが前提 な の で，
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　9 ＜ 1／n
…
 

そ し て   が成 り立つ とき，2 期 間モ デ ル の 1 期 にお い て EM を行 うた め の 条件 を考 える ．EM 成

功後 モ デル の B 。d 利益 に対す る縮 者 彳テ動 として は ，H 。nes ・ （ 9 ．
⊥．

1＋ 〃∫ 一・  の とき） と
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 n 　 t十 3

EM （q ≧1．
1＋ ns

… 
・

の とき） カ・考 え られ るそ の た め   また は  
・

を前提 に，
　 　 　 　 n 　 t十 s

　　　　 ［2 期 間 モ デル の 1 期 に おい て EM が行 われ る q の 範 囲］ … 

を求 める ．そ して ，      ない し   
’
  に 共通 範囲が あれ ば，1期問 モ デ ル な ら EM しない が

，

2 期間モ デ ル な ら 1期か ら EM す る q が 存在す る こ とに な る．

但 し
，
、期 モ デル の 閾値 ⊥と EM 成功後 モ デル の 閾値 ⊥．

1＋　ns
の 大 ，爛 係 を

一
意 ｝。決定 で き

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 n　 　 　　 　 　　 　 　　 　　 　 　　 　 　n 　 t十 s

な い の で
，【、艮 ≦！．1：’t！！Ensの ケ

ー
ス と国 1

．
⊥．

1＋　ns
の ケース に つ い て 考え る ． とに す る ．

　 　 　 　 　 　 n 　　n 　 t 十 s 　　　　　　　　　　　　 n 　　n 　 t十 5

田 1 ≦上 1欄
の ケ＿

ス

　 　 　 n 　 n 　 t十 s

（De ． 1．1＋ ns …  の とき
　 　 　 　 n 　 t十 s

　1 期 ，
2 期 の Bad 利益 に対す る経営者行 動 をそれぞ れ al ，a2 （α

ノ
∈ ｛EM ，

Honest ｝，ノ＝ 1
，
2）と し

，

そ の 行動セ ッ トを（al ，a2 ）と書 く こ とに す る．2 期 間 モ デル の 1 期に お い て
，経営者 が EM を 選択

す るた め の 条件 は
，

　 1（EM ，Honest）に お け る経営者 の 期待利得］≧ ［（Hones七，Honest）に お ける経営者の 期待利 得】

今 ，
1 期 モ デル （基本モ デル ）で は EM を選択 しない こ とが前提 なの で （  式） ，右 辺 は ，

1 期 の

Honest に続 く 2期 （基本 モ デル ） で Honest を選 択 す る 時の 期待 利得 とな っ て い る ．

q［
15
（1＋ m ）a ・圭〔1・吉）a］・（1− 9）・ ・ ≧ム〔蓋・壷謬

⇔ q ≧

。諤 ． 1
（・

％ ）
… 

　しか し 11n＜ q。
だ か ら 8

，  と  を ともに 満 た す q の 範囲は 存在 し な い ．

ω 9 ≧1．
1＋ ns …

 
・

の とき
　 　 　 　 n 　 t十 s

今 ，

⊥・L1 欄

だ か ら  と 
・

を と も に満たす 9 の 鶲 は 存在 しな い ．
　 　 n 　 n 　 t十 s
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［ll］ 1 ． 上 1欄
の ケ

＿
ス

　 　 　 n 　　n 　 t十 3

  q ．
！．

1＋ ns …
  の とき

　 　 　 　 n 　 t十 s

　 2 期間モ デ ル の 1 期に お い て ，経営者 が EM を選 択す るた め の 条件 は
，【1］（i）の 場合 と同様に

　 　　 　 mn ＋ 3
　　　　　　　　　← 90）

… 　　9 ≧

　 　　 mn ＋ 2n＋ 1

　　こ の 場合 も 11n＜ qoだか ら  と   を ともに満 たす q の 範囲は 存在 しな い ．

（iD　 q ≧1．
1＋ ns

… 
・

の とき
　 　 　 　 n 　 t十 s

　　2 期 間モ デ ル の 1 期 にお い て
，経営者 が EM を選 択 す る た め の 条件 は ，

　［（EM ，
EM ）にお ける経営者 の 期待利得 】≧［（Honest ，

Honest ）にお け る経営者 の 期待利得】

　右辺 が （Honest，Honest）の 期待利得 とな っ て い る の は，［1］（i）の 揚合 と同 じ理 由に よ る．

9［
1
−
（1＋ m2）・ ＋圭｛q（1・ t）a ・ （レ ・）（1列 ・ （レ ・）… 麦〔吉’ ・）a ・麦・髣

　　　　⇔ q ≧

− n （m ’s ＋ 2）＋ n
’

（m ’s ＋ 2）
2

＋ 4n（t＋ s）伽 ＋ 3）
、，、q6、

．． 
　　　　　　　　　　　　　　　　　　 2n（t＋ s）

こ の とき   
’

  を同時 に満 た す q が 存在 す るた めの 条件 は ，

　　　　96 ．
！　 ⇔ 　 n ［m （n

− 1）＋ 1】． t− （n
− 1）s

とな る 9．

Append　ix　 2 命題 2 の 証明

　金 融機 関支配 型 企 業 を 考 え て い る の で 7 ＝ 1で あ る．q ，es，e．
に か か わ らず 経 営者 ない し株

主の 選択 が 決 ま っ て い る 経路 は 図 1
，図 2 の 太線 で 示 す とお りで あ る．

　バ ッ ク ワ
ー ド・イ ン ダク シ ョ ン に従 っ て

，
ま ず 2 期 の 均衡に つ い て 考 え る．Bad 利益 の Honest

に続 く基 本 モ デ ル に お い て θs ＞ θ
κ

で あ るか ら，経営者が EM を行 うた め の 条件は
，

　　 　　 　　 　　 　　 　a 　　　　　　　 l
　　　qa ＋ （1− 9）xO ≧一 　　⇔　　　　　　　　　　　　　　　 9 ≧ 一：− xO

　　　　　　　　　　 fin　　 　　 β吻

で あ り ，金融機 関に よ る融資中止 の ペ ナ ル テ ィ βが 十分大 き い の で 経 営者 は必 ず EM を行 う．一

方，EM 成功後 モ デル に おい て θ
．

＞ esで あ る か ら，経営者 が EM を行 うた め の 条件 は ，

　　　q・a ＋ （1− 9）（．sa ）・璽
⇔ 9 ≧上

断 α

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 n 　　　　　　　　　　　 n 　 t十 s

　以 上の こ とを前提 と して ，まず命題 1 の 前半部分 「金 融機関支配型企 業は，1 期 の Bad 利 益に

対 し て 必 ず Honest を選択す る 」 を証 明する．1期，2 期の Bad 利益に対 す る経営者行動 をそれ
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そ れ al ，a2 （α
ノ
dEM ，Honest｝，ノ＝＝ 　1

，
2 ）とす る ．そ し て 均 衡 経 路 が （a1

，
az ）＝ （EM ，

Honest ）
，

（EM ，EM ）とな る g が 存在す る か どうか を調 べ る．

（i）均衡 経路（EM ，
Honest）を実現す る 確率 g の 存在 に つ い て

　 2 期 間 の 全体 ゲーム に お い て （EM ，Honest）が均 衡 経路 とな るた め の 条件 は，

【（EM ，Honest）に お ける経営者 の 期待利 得1 ≧［（Honest，EM ）に お け る経営者 の 期待 利得］

q［告（1・ m ）a ・去〔1朝 ・ （1− e）… 圭〔1・ m ）a ・圭［9〔f・ 1）a ・ （1− 9）劉
　 　　 　　 　　 α 1n十 m 十 α ／n

　　　 ⇔ 　　9 ≧
　 　 　 　 　 　 　 　 1＋ m ＋ α 1n

こ こ で α 〉＞ n だ か ら q ＞ 1 とな り，こ の よ うな確 率 q は存 在 し な い ．従 っ て ，（EM ，
1｛onest ）が 均衡

経路 となる確 率 q は 存在 しない ．

（ii）均 衡経路（EM ，
EM ）を実現 す る確 率 q の 存在に っ い て

2 期間 の 全 体ゲー ム に お い て （EM ，
EM ）が均衡経 路 と なる た め の 条件 は ，

【（EM ，
EM ＞に おけ る経営者 の 期待利得 1 ≧【（Honest，EM ）に お ける経営者 の 期待利得1

9［
1
− （1＋ m2）a ・蓋｛e（1・ t）a ・ （179）（1一朔・ （1− ・）・ ・≧麦〔号・ m ）a ・1［q〔号・ 1）・ ・ （1− ・）割

　　　　　　　一n （m
− s ＋ 1）＋　n2 （m

− s ＋ 1）
2

÷ 4n（t＋ s ）（2α ＋ mn ）
　　　 ⇔ 　　9 ≧　 　　 　　 　　 　　 　　 　　 　 　　 　　 　　 　　 　　 　　 　　 　

≡ 9］

　　　　　　　　　　　　　　　　 2n（t＋ s ）

こ こ で ，ql＞ 1　⇔ 　α／n ＞ （1＋ t）／2
…  で ある 10．今 ，

α ＞ ＞ n で あ り ，tは 不 等 式  を覆 す ほ ど

大 き くな い か ら （1＜ t≦ 2） u ，q ＞ 1 とな り（EM ，
EM ）が 均衡経路 とな る確 率 g は存在 し ない ．

（i）
，
（iDよ り

，
金融機 関支配 型企 業は

，
1 期 の Bad 利益 に 対 し て 必 ず Honest を 選 択す る ．

　次に命題 2 の 後 半部分 「金 融機 関支配型 企業 は，1期 の Bad 利 益 に対 して Honest を選 択 して

い れ ば，2 期の Bad 利 益 に対 して は必 ず EM を選 択 す る 」 を証明す る ．以下 で は ，均 衡経路が
（Honest ，

Honest），（Honest ，
EM ）とな る確 率 4 が存在 する か ど うか を調 べ る ．

（iil）均衡 経路（Honest ，
Honest ）を実 現す る確率 q の 存在につ い て

　1 期 の Bad 利 益 に対 して経 営者 が Honest した時
，
そ れ に続 く 2 期鉢θ

3
＞ θ

．
の 基本モ デル で

あ る ，こ の と き
，
均 衡経 路（Honest ，

Honest ）が 実現す る た め に は
，
θs ＞ θ

．
の 基本 モ デ ル に お い て

，

経 営者 が Honest を選 択す る こ とが 必 要 で あ る．そ の た め の 条件 は ，

　　　qa ＋ （1− q）． 0 ＜
．9

⇔ q 〈⊥ ≡ O
　　　　　　　　　　 β雁　　　　 fin
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で あ り ，
こ の よ うな q は 存在 しな い ．従 っ て ，均 衡経 路が （Honest ，

Honest）とな る確 率 q は存在 し

な い ．

（iv）均衡経 路（Honest ，
EM ）を実現 す る 確 率 q の 存在 に つ い て

　 1 期 に Bad 利益 を EM し Not　Guiltyで あっ た 時，それ に続 く EM 成 功後モ デ ル で は q に よ っ

て ，経営者行動 が EM ，Honest の どち らか に決 ま る，そ の た め ，均衡経路（Honest．EM ）を実現す る

g の 存在 可 能 性 を検討 す る に あた っ て は ，EM 成 功後 モ デル （均衡 経路 外） に お い て 経 営者 が

Bad 利益 に対 して EM ，Honest ，
い ずれ を選択す るケ

ー
ス に っ い て も考 えなけれ ば な らない ，

（a）EM 成功後モ デル に お い て ，経営者が EM す る とき

　 2 期 間の 全体ゲーム に お い て
，（Honest ，

EM ）が均衡経路 とな るた め の 条件 は，

［経路 （EM ，
EM ）に お ける 経営者の 期待利得】く ［経．路 （Honest，EM ）におけ る経 営者 の 期待利 得l

q［去（1・ m ）a ・ 去｛9（1・ t）a ・ （1− 9）（1列 ・ （1
−
q）… 去〔1・ ・）a ・圭［・〔f・ i）a ・ （1− q）穿］

　　　　　 一n （m − s ＋ 1）＋　n2 （m
− s ＋ 1）

2
＋ 4n（t＋ s）（2α ＋ mn ）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 ＝ 91
…
　 ⇔ 　　O ≦9 ＜

　　　　　　　　　　　　　　　2n（t＋ s）

と こ ろ が 先 に も述 べ た よ うに
， q1＞ 1 ⇔ α／n ＞ （1＋ t）／2 で あ り，α 〉＞ n ，1＜ t≦ 2だ か ら，  は 常

に成 り立 つ ．従 っ て （a）の ケース で は，均衡 経路 は常 に（Honest ，
EM ）で あ る．

（b）EM 成功 後 モ デ ル に お い て ，経 営者 が Honest す る とき

　 2 期 間の 全体 ゲーム に お い て
，（Honest，EM ）が 均衡経路 と なる た め の 条件 は ，

【経路（EM ，Honest）に お け る経営者 の 期待 利得｝〈 ［経路 （Honest ，
EM ）にお ける経 営者 の 期待利 得l

q［
1−
（1＋ m2）a ・圭〔1朝 ・ （1− 9）… 去（詈・ m ）a ・去［q〔号・ 1）a ・ （1− e）割

　　　　　 α／n ＋ m ＋ α／刀

　　　　　　　　　　　　 ≡ 92　
…
　 ⇔ 　　0 ≦ 9 く

　　　　　　 1＋ m ＋ α／n

こ こ で
，
α 〉＞ n だ か ら q2 ＞ 1とな り，  は 常 に成 り立 つ ．従 っ て （b）の ケース で は ，均衡経 路 は 常 に

（Honest ，
EM ）で あ る．

（a ），（b）を ま と め る と
，
EM の 予 想 成 功 確率 g に か か わ らず ，均 衡経路 上 で の 経 営者行 動 は

（Honest ，
EM ）で ある ．

　（iii），（iv）よ り ，金融機 関支 配型企 業 は ，
1 期 の Bad 利 益 に 対 し て Honest を選 択 し て い れ ば

，
2 期

の Bad 利益 に対 して は必 ず EM を選 択 する．
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Append　ix　 3　命題 3 の 証 明

　 q ，
e

』 ，
e

．
に か か わ らず 経 営者 ない し株 主 の 選 択が 決 ま っ て い る経 路は ，図 1 ，図 2 の 太線で

示す とお りで あ る．まず バ ッ ク ワ ー ド ・イ ン ダ ク シ ョ ン に従 っ て
，持合株 主支配 型企業 の 2 期 の

均衡 に つ い て考 える と，Bad 利 益 の Honest に続 く基 本 モ デル にお い て e
．

＞ e
，
で ある か ら経 営

者が EM を行 うた め の 条件 は ，

　　　・a ＋ （1
−
・）… 鍔 ⇔ ・÷ ・ 〔・ ・f・ ・〕

とな り経 営者 は必ず EM を行 う．

　
一方，EM 成功後 モ デル に お い て も θ

．
＞ e

，
で あ るか ら経 営者 が EM を行 うた め の 条件 は

，

　 　　 　 　　 　　 　　 αu 　　　　　 1 Ω ＋ ns 　　 s
　　　 qta− （1− q）sa ≧一
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 ≡ 一 ≡ K 　　（0 ＜ K ＜ 1）　　　　　　　　　　　　　⇔ 9 ≧ 一・

　 　　 　 　　 　　 　　 卿 　　　　　　　n 　 t十 5 　　 t十 5

次に ，2 期間 モ デ ル の 均衡に つ い て 考え る．

（i）EM 成功後モ デル に お い て EM す る と き （K ≦ g ≦ 1 …   ）

　 1 期 の Bad 利 益 に対 して ，経営者 が EM す るた め の 条件は
，

【（EM ，
EM ）に おけ る経営者の 期待利 得工≧【（Honest，EM ）に お ける経営者の 期待利得l

q［
1i
（1＋ m ）a ・圭｛9（1・ t）a ・ （1

−
q）（1

一

呵・ （1− q）・ ・≧麦〔号・ m 〕・ ＋去［q〔号・ i）a ・ （1
−
9）9・］

Ω ≡ 0 を用 い る と，

　　　　　　　　 − n（m − s ＋ 1）＋　n2 （m − s ＋ 1）
2

＋ 4mn2 （t＋ s）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 ・・　kl …  　　　　　　　q ≧

　　　　　　　　　　　　　　　　 2n（t＋ s）

k
，

＞ 0 で あ るこ とは 明 らか で あ り．  が   と共 通 範囲 を もつ た め の 条件 は ，
k1≦ 1 ⇔ t ≧ − 1 とな

り 12．　kl≦1は K ≦ g ≦ 1の 範囲 にお い て 常 に成 り立 っ ．

　従 っ て ，1 期 の Bad 利益 に 対 し て EM を選 択す る均衡 は，K ≦ g ≦ 1にお い て 必 ず存在 する ．そ

して
，
EM の 予想成 功確率 g と 1 期 ，

2 期 の Bad 利益 に 対す る 経営者行 動 と の 関係 をま と め る と ，

表 2 の 上段（i）の よ うにな る．

（ii）EM 成功後 モ デル に お い て Honest す る とき （ 0≦ g ＜ K … 
’

）

　 1 期 の Bad 利益 に対 して ，経営者 が EM す るた め の 条件 は ，

［（EM ，Honest）にお ける経営者の 期待 利得】≧［（Honest，EM ）に お け る経営者 の 期 待利 得1

q［
15
（1＋ m ）a ・去〔1・曾）・］・ （1− ・）・ ・≧圭⊂9・ m ）a ・去［・〔9・ i）a ・ （i

−
・）9・］
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Ω ≡ 0 を用 い る と，

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 m
　　　　　　　　　　　　 瑟 　k2 …  

’
（0 ＜ k

，
＜ 1）　　　　　　　　 9 ≧

　 　　 　　 　　 　 　　1＋ m

とな る ．そ して  
’

と  
’

の 共 通 範囲を調 べ る こ と に よ り，EM の 成 功確 率 q と 1 期 ，2 期 の Bad

利 益 に対 す る経 営者 行動 との 関係 をま とめ る と，表 2 の 下段 （ii）の よ うに な る．
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（注 ）

1。最近 の 研究 と して は ，須 田他（2007）が ある．

2．会計の 契約 支援機能の 観点 か ら
，
日本企 業の 経営者 報酬 の 決定に お い て

，
会計情報 の 果たす役

割 を詳細 に分析 し た実証研究 として 乙 政（2004 ）が ある．

3．エ ージ ェ ン シ ー問題 の 検討 は Jensen 　and 　Meckling （1976）に 始ま り，包括 的なサーベ イ研究

と し て は
，
Baiman （1982 ），小佐 野（2001 ）な どが あ る．

4．エ ージ ェ ン シ ー関係 か ら生 じ る こ の よ うな問題 に つ い て 理 論 的 に分 析 した 最近 の 研 究 とし

て は ，Bolton　and 　Dewatripont（2005），　Tirole（2006 ）な どが ある．

5．これ らの 分類 は
，
Ewert 　and 　Wagenhofer （2005 ），

　Roychowdhury （2006 ）な ど にお い て 行われ

て い る．

6．一
般株 主 支配型 企 業 に っ い て は

，
1 期 間モ デル と 2 期 間モ デル の EM 傾 向 も比 較 して い る ．

7．詳 し くは Appendix 　l を参照 して ほ しい ．

8
，
9

，
10．簡単 な計算に よ り導 出で きるが ，紙幅 の 制約 上

，導 出過 程 は省略 す る．

11． 2．3 節を参 照 して ほ しい ．

12．簡 単な計算に よ り導 出で きる が，紙 幅の 制約 上 ，導 出過 程は省略する．
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論　壇

イ ン タン ジ ブル ズ （intangibles）と管理 会計

原 田　昇

〈論壇要旨＞

　2008 年度 日本管理 会計学会全国大会が 甲南大学で 開催 された．本論文 は本全国大会の 統
一
論題

「イン タ ン ジブ ル ズ （intangibles）と管理会計」の もとで 4 名 の 報告者 に よ る研 究報告内容をイ ン タ

ン ジブル ズ の 視点か ら論 点 を整序 して 位置づ けを与え ， そ の 基盤 となる共 通 の 観点 を示 唆し，新

し い 管理会計の あ り方や方向性 を探 求す る糸 口 を提供 する こ とにある．もちろ ん こ の こ とは必 ず

し も容易 な仕事で はない ．統
一

論題 の も とで ，各報告者 に よる個別 報告 論題 は，第 1報告 ：伊藤

邦雄氏 「イ ン タ ン ジブル ズ と企 業価値」，第 2報告 ： 青木茂男氏 「企業価値の 意味する もの 」，第

3 報告 ： 山本達 司氏 「M ＆A にお ける企業価値 ： 行動 フ ァ イ ナ ン ス の 視点か ら」，第 4 報告 ：古賀

健 太郎氏 「イン タ ン ジブル ズ に 関す る米国の 視点 と 日本で の 適用 可能性 」 で あ り，各報告者は 貴

重で非常に意義深い 研究成果を報告 された ．コ メン テ ータの 小倉昇氏は ，4 名 の 報告者 に よる研

究報告 に対 して有益 な コ メ ン トと問題提起 を行い ，参加者 間で 活発な議論 を促進 した．

〈キー
ワ
ー ド〉

イ ン タ ン ジブル ズ ，企 業価値 ，株主価値 ，の れん ，コ
ーポ レ

ー
ト・プラ ン ド，M ＆ A ，形式知 と

暗黙知 ，意思決定支援情報，意思決定誘導情報

Intangibles　in　Management 　Accounting

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 Nobom 　Harada

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Abstraet

　 The　2008　an 皿ual 　meeting 　of 　the　Association 　of　Japanese　Management 　Accounting　was 　held　at　Konan

University
，
　Japan 　from　August 　29　to　August 　31，2008．　The　pu叩 oses 　ef 　this　paper　are　to　sumrnarize 　four

reports 　for　presenting　the　resultS 　of 　their　research 　under 　the　unified 　theme ： Intangibles　in　management

accounting ，　put　some 　irnportant　discussion　pointS　at 　issue　in　order
，
　and 　forrnulate　a　new 　direction　for　fUture

research 　in　management 　accounting
，　from　the　perspective　of 　intangibles．　Each　specific 　sub −theme 　of 　fbur

repo 震ers　is“ lnt跏 gibles　and 　firrn　value ” by　K ．　Ito，
“lssues　in　firm　valuation ”by　S．　Aoki，

“The　impact　of

market ｛ne 缶 ciency 　on 　TOB 　strategies 　in　Japan”by　T ．　YamamotQ ，　and
“U ，S．　perspeGtive　of 　inta皿gible

assets　and 　its　applicability 　in　Japan’，

　by　K ．　Koga ．　Each 　report 　was 　ve ワ creative 　and 　significant ．　The　usefUl

comments 　fbr　fbur　reports 　by　commentator 　N ．　Ogura　promoted　active 　panel　discussion．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Key 　Words
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1 ．　 統 一 論題 の 課題意識

　2008 年度 日本管理 会計学会全 国大会は統一論題 「イ ン タ ン ジ ブ ル ズ （intangibles）と管理会計」

を選 択 した，イ ン タ ン ジブル ズ と い う用語 は ，

一般 に オ ン バ ラ ン ス で貸借対 照表 に計上 される無

形資 産 と して 捉 える が、近 時 こ の 資産 と区別 され た意味でオ フ バ ラ ン ス と し貸借対照表 に計上 さ

れ ない 「見 え ざる資産」 （invisible　assets ）に 焦点 を当て て 使用 され る こ とが多 い ．イ ン タ ン ジブル

ズ は ，
企 業の 利益，異常 （超 過 ）利益 （abnormal 　earnings

，
　excess 　inc。me ）， 企業価値 の 付加 （firm　value

added ）な ど の 源泉を探求する会計学の 本質を 問う根 本問題 を提起 して い るが故に ， そ の 重要性が

ます ます 強調 されて い る．こ の 問題 は概 して 財務会計の 分野 にお い て 「の れ ん 」 （goodWi11）を 中

心 と し て 議論が展 開 され て きた ． し か し管理 会計 に お け る こ の 問題 は ， 現代 的課 題 意識 の も と で

新 し い 知見 （findings）を提起 し うる可能性 を秘 め て い るに もか か わ らず，見通 しを もっ た体系的

研 究 が行 われ て い る とは言 い 難 い ．そ こ で 2008 年度の 統
一

論題 は，時宜を得 た管理 会計の 重要 な

論点や視点に 関する興味深 い 研 究報告 を提供 させ る とともに
， 異 なる立 場か らの 活発な討議を通

じ て 将来 に わ た る管理 会計研 究 の 方 向を探 る有用なディ ス カ ッ シ ョ ン を展開する こ とが で きた．

　財務会計 の 分野 で は ，
「の れ ん 」の 議論の 中で そ の 対価性 を認識基準 とす る と ともに ，無形資産

を識別 可能資産 と識別 不 能資産に 分類 し ，
ソ フ トウエ ア

，
コ ーポ レー ト・ブ ラ ン ド（corporate 　brand：

以下 CB と略称する）， 顧客基盤 ， 技術関係 ， テ ク ノ ロ ジー
， 研究開発資産 ， 競争制限 協定等に起

因す る識別 可 能 な 無形 資産 とそ れ 自体 で存在で きな い 識 別 不 能な 「の れ ん 」 に区分 し て貸借対 照

表 に計上する こ とが 要請 され て い る．管理 会計 の 分野 にお い て も問題 意識は 明示 的 に認識 され て

い る もの の 個別 的議論に 限定 され ， イ ン タ ン ジ ブ ル ズ の 本質的理解に も とつ く会計学全体に わた

る
一

般性 と管理 会計上 の 特殊性 に 関する コ ン ベ ン シ ョ ナ ル ・ウイ ズダム （conventi 。 nal 　 wisdom ）を

形成 す るに至 っ て い な い ．

　 とこ ろで財務会計は会 計慣行や制度の 形成を通 じた会計実務の 安定的維持や変革 を保証す る こ

とが要 請 され るが
，

し か し管理 会計で は制度的制約が 存在 しない の で
， 経営戦略の 形成や創発お

よ び そ の 管理 に資 し
，

コ ーポ レー
ト・ガ バ ナ ン ス との 関連 の もとで 企 業価値 ， それ を構成す る 「の

れ ん 」 （自己創設 の れ ん を含む ）， お よび CB な どの 形成に寄与する財務的要因 と非財務的要因か

らなる重要 な成功要 因 （critical 　success 　factors）を明 らか にする必 要 性が 高ま っ て い る．こ の 成功要

因は バ リ ュ
ー ・ドライ バ ー（value 　 driver）とい われ る．経営者は こ の 価値関連 ドライ バ ー

を コ ン ト

ロ
ール 手 段 と して操作的に利用 する こ とに よ っ て ，企業価値 の 創造に 寄与する こ とが可 能とな っ

た ．こ の ドラ イ バ ー
の 体系的か つ 階層的な配 置は管理 会計 の 重要 な課題 の 1 つ で あ る、

　 またバ リ ュ
ー ・ドライ バ ー

を有効に機能 させ るた め に は ， リ ソー
ス ベ ー

ス ド ・マ ネジメ ン ト，

ケ
ーパ ビ リテ ィ

・マ ネ ジ メ ン ト， ナ レ ッ ジベ ー
ス ド ・マ ネジメ ン ト，

モ チ ベ ー
シ ョ ン や エ ン パ ワ

ー
メ ン ト を通 じ た人 的資源 の 効率的か っ 有効な活用や市場原 理 の 活 用な ど の 観点か らイ ン タ ン ジ

ブ ル ズ と企業価値や 厂の れ ん ］ と の 関係 を 明示 的に分析す る こ とに よ っ て ， イ ン タ ン ジブル ズ に

関す る合理 的説 明理 論 を体系的に構築す る こ とが で きる で あ ろ う．これ が統
一

論題 の 趣 旨で あ り，

新し い 管理 会計 の あ り方や方向性 を模索す る糸 口を提供す るこ とをその 狙 い と して い る．
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2 ．　 企業経営活動の 目的

　企業活動の 目的 は近年，利 益追求，企 業維持，お よび社会的責任の 遂行 な どに大別 し ， 多元的

経営 目的論 を展 開す るこ とが よくみ られ る． しか しこれ らの 諸 目的 を目的 関数 と制約条件に体系

的に 整序 し階層的 な経営 目的の 体系 と し て 捉 え る と，そ の 目的 は基本 的に は 「利益追求d に 求め

られ る こ とになる．それ は，「利益追求」 がそ の 他の 経営目的 を包含する上位概念に位置付け られ

る と考え られるか らで ある．こ の 考え方 を前提 とすれ ば，経営 目的に 関す る現代的で 主要な課題

は ，
「追及 され る べ き利 益」 がどの よ うな意味内容をもち，ど の よ うに解釈 され るべ きか にあ る．

　例えば ， 研究開発 費， 広告 宣伝費 ， 従業員教育訓練費，品質管理 費，環境保全 費な ど の 固定費

は マ ネジ ド・コ ス ト（managed 　costs ，　discretionary　fzaed　costs ）と い われ，経営者が 年度予算の 中で経

営方針 に従っ て裁 量的 にそ の発生額を事前に設定で きる．経営者は，こ の 固定費を裁 量的に決定

す る こ とによ っ て ， 将来の 利益可 能性 を犠牲に して 当期利益 を確保す る行動を選択する こ とも，

ま た 当期利益 を犠牲に して将来の 利益可 能性 に貢献する行 動を選 択す る こ ともで きる．こ の 意味

で 経営者 は裁量的会計発生高（accounting 　accruals ）ばか りで な く、マ ネジ ド ・コ ス トを通 じた 意図

的な利益調整行動 （e   i  smanagement ）を選択す る こ とがで きる ．も ちろ ん経営者 に課 され るア

カ ウン タビ リテ ィ は，継続企業を前提に すれ ば，短期的な視点か ら 「当期利益」 の 獲得 に の み あ

るわけで なく，将来 の 成果可能性 を示す 「将 来利益獲得能力」 の 表明 に もあるはず で ある．

　 とすれ ば ， 多元 的経営 目的 を制約条件 と考 えた とき ， 企業の 経営 目的は 単なる 「短期的な意味

で の 利益追求」 で は なく，長期の 見通 しに立 っ て各 ス テ
ー

クホ
ー

ル ダー
の 価値を調整 した うえで

の 「長期 にわた る持続可能 な満足利益の 確保」 にある とみ な され るで あ ろ う．こ の 意味で の 利益

は ， 長期 にわた る将来の 会計的利 益やキ ャ ッ シ ュ
・フ ロ

ー
の 流列 を考慮 した f企業価値の 付加」

（firm　value 　added ）や 「株 主価値の 付加 j （shareholder 　value 　added ）をその 内容 とする と把握する こ と

が で き る．企業価値や企業価値の付加 は ， 長期的持続可能な満足 利益 よ りも操 f乍牲 （operationality ）

を もっ 概念 で あ り、経営 目的 を具体的に バ リユ
ー ・ドライバ ー

に分解 し，それ らを体系的か つ 階

層的に配置す る こ とに よっ て 、 戦略や管理 の 実務に役立 っ 実践的有用性 を具備す るこ とが で きる．

　企業にお ける純資産の 市場価値 （株主価値）と純資産簿価 と の 差額 は 厂の れ ん 」 と称 され，厂の

れ ん 」 価値 は超過利益や異常利益 をそ の 源泉 と して そ の 収益還 元価値 と し て 測定 され る．企 業価

値 （株 主価値）は こ の 「の れん 」 価値 に純資産簿価を加算 した価額で 測定 され る．もちろ ん企 業に

おける純資産の 市場価値に関す る内容や考え方やそれ と比 較 され る価値は 多様性 を もち ， ま た割

引現在価値の 算定 に あた っ て 異なる割引率の 利用は異 なる企業価値や 「の れん」 の 意味 内容 をも

っ こ とにな る．企 業は あ る種の 超過利益 （異常利益） を絶 えず追求す る こ とに よっ て ， 自らを維

持 し発 展 させ る こ とが で きる．こ の こ とは，市場競争原理 による 「収穫逓減」や 「利益率 の傾 向的

低下」 の経済法則が 貫徹す る もとで ，差別化や コ ス ト優位 による競争優位 を確保す るために，「事

業 の 選 択 と集中1 な どを通 じた絶 え ざ る経営努力の 積重ねが必然的に 要請 され，管理会計技 法の

意識的適用 を通 じて継続的 にイ ノ ベ ー
シ ョ ン を展開す る こ とが極 めて 重要に なる か らで ある．

　こ の よ うに企業価値（株主価値）の 付加 を企 業の 長期持続 可能な満足 利益 として解釈 した とき，

企 業価値 に関す る見解 も多様性を もつ ．大別 して 言 えば，企業価値または その付加 は財務的か つ
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経済的な観点か ら経済価値また は そ の 付加 とみ なす経 済価値に根 差 した見解 が 支配 的に主張 され

る．それ に対 して現代企業は
一般 に認 め られた 1 つ の社会制度 とみ な され，企業が持続的に維持

し発展 するた め に は ， 経済価値 と ともに環 境対 応や社 会的貢献 を企業評価 に組み 込 ん だ社会価値

に根差 した 見解が あ る．こ の 2 つ の 企業価値観は対 立概念 で あ るか ， 両立可 能な統合概念で ある

か ，ど の よ うに理 解 し論点を整理 する か が 1 つ の 課題 とな る．これ が 「イ ン タ ン ジブル ズ とは何

を意 味す るか 」 を 問 う課題 で あ る．

　ま た企 業価値付加の 源泉を い か なる要因 に求め るか は 「イ ン タ ン ジブル ズ を生む要因」 を問 う

もう 1 っ の 基 本課題 で あ る．こ れ らの 要因は ，物的経営資源や人的経営資源の 組合せ か ら構成さ

れ る ケ
ーパ ビ リテ ィ ，究極的に は人的資源 に 自然発 生的 に形成 され る暗黙知 （tacit  owledge ）の 組

織的共有に求 め られ る．これ らの 要因はシ ナ ジー
効果 をもち，持続的な競争優位の 確保 に必要な

模倣 困難性や競争不能性 をもつ か らで あ る．これ ら の 要因が具体的 に何 で あ り，ど の よ うな企 業

価値や 「の れ ん 」 との 相関関係 に あるか を解明す る実証研 究が諸要因間の 関係や重要な成功要因

を発見す る有用な ツ ール を提供す るか もしれない 、財務的要 因は
一

般 に短期的な業績 を求め るこ

とにな り勝ちで あ り，非財務的要因は長期的な業績 を求 めるこ とにな るとい わ れ る．こ れが最近

にお ける非財務的要因 の 重要性 を強調す る所以で ある．

　またこ こ で 提起 された考 えは ，もちろん企業の 境界 （boundaries　of 　firm）の 決 定に関連 して お り，

自己 の 企業 にない リソ ー
ス や ケーパ ビ リテ ィ を他 の 企業 に求める こ とに よ っ て 企業価値 の 付加に

繋 げ るこ とが で きるの で ，M ＆ A や TOB にも敷衍で きる．そ れは，　 M ＆ A が こ の 意 味で の シ ナジ

ー効果 を発揮 で きるよ うに企 業価値 の 増大 を追求す る 1 つ の ツ ー
ル とな りうるか らで ある．

3 ． 各報告に 関する論旨とその 位置付 け

3 − 1　 伊藤邦雄氏 の 基 調講演 「イ ン タ ン ジ ブル ズ と企 業価 値j

　伊藤氏 の 問題提起 は ，1995 年 ご ろか ら 10 年間ほ どに及 ぶ各種 の 調 査結果で 裏付 けされて きた

「会計情報の 有用性 の 低下 1，す なわち 「利益情報やバ ラ ン ス シ
ー ト情報 の 企業価値説 明力 の 低下 j

が 生起 し，そ の 原 因が 「企 業価値決定要 因で ある無形資産 の 大半の オ フ バ ラン ス 」 に起因す る こ

とで あ り，氏 は無形資産 の 定量的把握 とその 開示 を求める とともに，無形 資産 の 戦略的蓄積 の た

め の 基盤 を構 築す る必要性 を説 く．さらに現行会計 の 問題が 有償取得無形 資産 と自己創設 無形資

産に 関す る会計処理 の 非対称的な取扱 い にあるこ とに言及 され ，
ソ フ トウエ ア ， CB ，特許等 の 無

形資産 が会計情報 の 有用性 を高める として も ， 自己創設無形資産 は市場に お ける第三者 との 取引

が存在 しない こ とか ら，資産 の 定義 を充足す る将来 の 経済的便益 に 関する 客観的裏付けが困難で

あ り，こ の こ とが オ ン バ ラ ン ス 化 へ の 大きな壁 を形成 し て い る とい う．

　氏 は こ の 課題 を解決す るた めに 無形資産に対 す る会計実践の 現状 を丹念に リサーチ し た結果か

ら，CB の 定量化 に あた っ て 無形資産投資 と最終成果 を結び つ ける媒介的 ・中間的な価値決定因

子 の 特定を進 め る こ とが不 可 欠で あ り，無形 固定資産投資に関する実証研 究を 蓄積 し た結果，模

倣 困難 で あ り，か つ 競争力 の 源 泉 となる研究開発投 資， お よび人 的資産や ブラ ン ド資産な どの 無

形資産 へ の 投資が ます ます重視されて い る とい う．
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　そ して ， ROA の 企 業別格差 と無形資産 との 関係，イ ン タ ン ジブル 比 率や無形資産 と収益性 と の

関係 な ど の リサーチ結果 に もとづ き，つ ぎの 知見 を表 明 して い る．第 1 に，企業価値 を決定す る

因 子 と して無形資産 （intangibles），特 に知的資産やブラ ン ド資産 が近 年ます ます重 要に な っ て い る

こ と ， 第 2 に ， 重回帰分析 に もとづ き年度 と産業 コ
ー

ドを固定 因子 と して 組み 込 ん だ固定効果 モ

デル をべ 一
ス に し て ，企 業価値 に 占める CB の 割合が 漸次増加 し ，

　CB 価値関連変数が 純資産 と経

常利益 を所与 とし て も企業価値 を追加 的に説明する能力 をもっ こ とを実証 的 に検証 して い るこ と，

第 3 に，価値創造企業 と非価値創造企業を比 較す る と， 前者 の 企業は無形資産 の 効率的活 用が利

益 の稼得 に貢献 して い る企 業が比 較的多い こ と， 第 4 に ， 第五 の 経営資源 として の CB は企業や

そ の グル ープ に対 して ス テ
ークホ ール ダーが抱 くイ メ

ージを決定付 け る無形の 個性 で あ り，他社

と差別化 し圧倒的な存在感 と信頼感 を与 える もの と定義 し ， CB 価値は ， 主に顧客価値 ， 従業員

価値 ， お よび株主価値か ら構成 され ， 企業価値創造企業と CB 価値 と の 関係の 分析 を通 じて 企業

の 差別 化 を促進 し企業価値を増大 させ る こ と，第 5 に ，日本経済新聞社 の 協力の も とで 固有な特

徴 をも っ 創造的なブラ ン ド概念や CB ア ドバ ン テ
ージや CB レ バ レ ッ ジに よる ブラン ド価値測定

法を展 開 したこ と， 第 6 に ， 知的資本（intellectua1　capita1 ），情的資本 （emotional 　capital），お よび 社

会的価値が極 めて重 要 で ある こ とな どを強 く示 唆す る．

　 こ の よ うに CB 価値は 部分的に も顧客価値 を代表 して い る とすれ ば，業種別 に CB 価値 に対す

る重 要性 に有意な差がある の では な い か と考え られ る．CB 価値 は，　 BtoC 企 業が BtoB 企業 に比

較 して よ り高い 価値を要す る と考え られ る．

3 − 2 　 青木茂男氏 の 報告 「企 業価 値の 意 味す る もの 」

　青木氏は ， 企業価値概念 の 曖昧性や企業価値の 計測上 の 予測 や主観などに起因するこ とか ら，

っ ぎに示 す問題点が存在す る と多面 的 な観点か ら指摘する．

　第 1 に，企業価値概念 に曖昧 さが存在す る．企業価値は貨幣 的金額に即 した経済価値 と，経済

価値に社会的信頼，社会的評 価，コ ン プライ ア ン ス ，環境保護な ど の 定性 的要因を加 味 した社会

価値を示す もの に大別 され，企業価値概念に曖昧 さが色濃く残 る．こ の 企業価値の 概念が各種の

企業や団体で異 な り混乱 を呈 して い る．第 2 に，企 業価値の 計 測に は予測の 困難性やその 主観性

が介入 し ， 計測上の 困難性が伴っ て計測の 正確性を欠如 させ て い る．

　 とこ ろ で
一般 に企 業価 値 は ， DCF 法 （discounted　 cash 　 fiow　method ）ま た は 割 引超 過利 益 法

（discounted　excess 　income　method ＞ に よっ て計測 され る．前者は企 業価値 （firm　value ：FV ）を つ ぎ

の 式に示 す よ うに定式化す る．
　 　 　 　 　 　 n 　　　　　　　　　　　　　oo

　　　FV 一 Σ（聟等＋Σ（、豊艶≒、）
n

＋NBV

　　　　　
t
彳
1　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 τ＝ 1

　　　　一 Σ（詈等＋ 畿昜＋ NBV 　　　　　　　　　　　　　（・）
　 　 　 　 　 t＝1

こ こ で FTF
，
は t 期の フ リーキャ ッ シ ュ

・フ ロ
ー

を，　NBV は 非事業価値 を，‘ は割 引率 として の 加

重平均資本 コ ス ト（weighted 　average 　cost 　of 　capha1 ： WACC ）をそれ ぞれ 示 す．（1 ）式 にお け る右辺

の 第 1 項は 予測期 間価値 を，第 2 項は継続価値 を，第 3項 は非事業資産 （現 金預金，有価証 券，
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投資そ の 他 の 資産）を，第 1 項 と第 2 項 の 合計 は事業価値 をそれぞれ示す．

　また Ohlson モ デル に代表 され る後者 は株 主価値 （shareholder 　value ； SV ）を つ ぎの 式 に示す よ う

に定式化 す る．
　 　 　 　 　 　 　 　 　

　　　sv　 ・ bv・ ＋Σ（
　　　，ただ し ， ぜ ＝ r − rF 　　　　　　　　　　　　　　　 （2
1 ＋ i）

t
）

　 　 　 　 　 　 　 　 t＝1

こ こ で bVoは期 首の 純資産簿価 を，　 rl は オ期に お け る純利益 と リス ク フ リ
ー利子 との 差額を示 す

残余利益 として の 異常 （超過）利益 をそれ ぞれ示 す．

　氏 は これ らの 企業価値 （株主価値）計測法 を明示 された うえで ， 企業価値評価モ デル の 問題点

を下記の よ うに指摘する．

　  投資キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ

ー
の 大 き な期間変動 ，

マ イ ナ ス の キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ

ーの 取扱い
， 企

　　 業の 発展 段 階で 異な るキ ャ ッ シ ュ
・フ ロ

ーの 成長率 ， 経常投資 と戦略投資の 区分な どは ，

　　 実際に企 業価値を計測するに あ た っ て難 し い 問題 を多く含ん で い る．氏は予 測に あた っ て

　　 移動平均法や指数平滑法を利用 し ， 季節変動 を含む ARIMA は利 用 して い な い ．

　  割引率 と して の WACC の 構成要 素を構成す る 自己 資本 コ ス トは ， 資本資産評 価 モ デ ル

　　　 （capital 　asset 　pricing　model ：CAPM ）か ら導出 され る市場の 要求する必 要 収益率を利用する

　　　と して も，それ は β値が期問や＃ 分散の 母 集団，企業の 発展 段階に よ る相違な ど多くの 問

　　 題 点を含み ，批判の 対象に され て い る．氏 は，Fama ＝French の 3 フ ァ ク ター ・モ デル ，条

　　 件付 き 3 フ ァ ク タ
ー ・モ デル ，マ ル チ フ ァ ク タ

ー ・モ デル の 有効性 を提 唱す る．

　  モ デル 構築上の 問題 と して企業価値評価モ デル に不確実性を考慮する必 要が あ る．こ の 場

　　 合に は ，不確実性 へ の
一

つ の 対処法 と して
一

定の 条件 を変化 させ なが ら確率分布 の 形や そ

　　 の レ ン ジを規定 して 価値計測過程 を繰 り返 し て 近似的な解を求め るモ ン テ カ ル U ・シ ミ ュ

　　　レ
ー

シ ョ ン に よる方法が確 定値 で は な く現実に即 した 分布 を もっ た確率変数 とし て の 解 を

　　 模索で き る とい う点で有効か もしれ ない ．これ は
一

般 に シ ナ リオ別 の 予測値 と各生 起確率

　　　を予測す る方法 が利用 され る，ま た リア ル ・オ プシ ョ ン の 適用 も考え られ ，こ の モ デル が

　　 企業価値を過大評価する可 能性 が高い こ とを示 唆 して い る．

　最後 に株主価値 ， R ＆D 資産や ブラ ン ド価値の 関係 を実証的 に調査 して い る．そ の リサーチ結果

か ら得 られ た知見 は っ ぎの とお りであ る．

　  　近 年有形 固定資産投資よ りも研 究開発費や広 告宣伝 費へ の 投資が逐 次増加 し，R ＆D 資産 の

　　　株主価値に 占め る割合が高 く， 日本が米国よ りも大きい とい う実証結果 を見出 した．

　  株主価値は株価 よ りも過 小 評価に なる傾向が 高い ．

　  米国 は 日本よ りも非事業価値が小 さい ．

　  株価 を被説 明変数 と し，予測期間価値 と継続価値 を説 明変数 とす る重回帰分析 に よ っ て ，

　　　DCF 法 は株主価値 の うち 8割 を 占め る継 続価値 に よ る株価説明力 が小 さい とい う実証結果

　　　を導き出 して い る ．

　  　株価を被説明変数 と し，市場付加 価値（market 　value 　added ：MVA ）と 自己 資本 を説 明変数 とす

　　　る重回帰分析モ デル を使 っ て，割引超過利益率法は経済付加価値 の 割引現在価値 （MVA ）

　　　 が株価説 明力 に対 して 低い 貢献度 を示 す にす ぎず，それ に比 べ て 自己資本の 説 明力が圧倒
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　　　的 に高い ．PBR （株価／ 自己資本 ）は狭 い 範囲に 集 中 し て い る とい うこ の結 果は，イ ン タ

　　　 ン ジブル ズ が株 価に反 映 され て い な い とい う可能性 を示 唆 して い る．

　　  　イ ン タ ン ジブル の 価値は差額法 に よ り下記の 式 で 計測 され る．

　　　　　 GW ＝ FV − TA 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3 ）

　　　 こ こ で GW ： 「の れ ん」，
　TA ：資産合計を示 す．また 「の れん 」 の 構成は研究開発費 （R ＆D ）

　　　資産認識額 ， 土地含み益 お よび ブラ ン ドか ら構成 され る とい う．

　　  　 「の れ ん」 の うち ブラ ン ドの 価値は 直接計測 法で つ ぎの 式で計測 され る．

　　　　　R 二： Glnl− （RDA 十 LHP）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （4 ）

　　　 こ こ で BR ： ブ ラ ン ド，　 RDA ： R ＆ D 資産 ，
　 LHP ： 土地 含み益 を示 す．伊藤教授の コ ーポ レ

　　　
ー ト・ブ ラン ド価値や経済産業省 の ブ ラン ド価値計測法 は間接計測法で ある と称 され る．

　現代の 経営者 に は競争優位 を確保 し収益性 を高 め るため に ， 企業価値 （本質的に は株 主価値）

向上 を強 く迫 っ て い るが，企 業価値概念 の 曖昧 さ， 計測上 の 予 測や 主観を含む とい う問題 株主

価値が 市場の 株価 に反 映 し て い な い とい う問題 を指摘 し っ っ ，企業の 個別性や 予測 の 不確 実性か

ら
一

般的で 画
一

的な 企 業価値評価 モ デル で は株価説 明力 が低 く，企業 の 特性 を考慮 し て 評価モ デ

ル を構築 しな けれ ばな らな い ．そ の 結果 ， 企 業価値 の 計測 はサイ エ ン ス （hard・science ）で はな く，

職人芸に よるア
ー

ト（more 　ofarl 　art）で はない か と疑問 を提起す る．

3 − 3　 山本達 司氏の 報 告 「M ＆A に お ける企 業評価 ：行動 フ ァ イ ナ ン ス の 視点 か ら」

　 山本氏 は， 日本の 資本市場に お け る M ＆A の 脅威 が経営者 に不効率 な経営の 改善 を強 く迫 るこ

とにな ると主張 し，M ＆A を実行す る 1 つ の 手段 として TOB に注 目 し，日本の 資本市揚 におけ る

市場の 非効率性 ， その 主な原 因 を行動 フ ァイ ナ ン ス の 観点か ら非合理 的 な投資家行動の 存在 とそ

れ にもとづ き成立 した株価を是正 す る裁 定取 引の 不十分 さ（そ の 原因は株式 の相 互持合い にある）

に求め る．そ して 市揚 にお ける投資家の 非合理的な行動 は TOB 対象企業にお けるイ ン タ ン ジブル

ズ の 不十分な評価 に起 因す ると い う．そ して そ の 原因 を解消する 1 つ の 手段 として M ＆A （TOB ）

を理論的に交渉ゲーム として 定式 化 し，TOB 価格 の 提示 に応 じた経 営者行動 を考慮 に入 れ ，
　 TOB

企業が M ＆A を実現す る最適 な行動 を選択す る交渉 ゲーム を提案 して い る，

　 氏は問題提起 として つ ぎの 3 つ の 命題 を提起す る．

　　命題 1 ：M ＆A は ， 企 業価値 を高 め る こ との で き る 1 つ の 強力 な手 段で ある．

　　命題 2 ： コ
ーポ レ

ー
ト ・ガ バ ナ ン ス の メカ ニ ズ ム は ， M ＆A 企 業が 日本の 株 式 市場 にお い て

　　　　　　M ＆A を実現す るため に重要で あ る．

　　命題 3 ：TOB 企業が M ＆A を実現 す るた めに最適 な行動 を模 索す る．

　まず TOB は不 特定多数 の 株主か ら
一

定の 期間に
一

定価 格で 市場外か ら株式 を買い 集め る制度

で ある と定義 し ， TOB の 実施期 間 ， 株式購入 数 ， 株式購入価格を決定 し公 表す る，そ の 決定結果

や そ の プ ロ セ ス は タ
ーゲ ッ ト企業 の 経営者に影響を及 ぼ し ， 友好的 TOB か ， 敵対的 TOB か ， い

ずれ か とみ な され る．また株 式市場 は長期的 に は効率的で あ る と し て も少な くとも短 期的には非

効率的で ある と主張す る．

　 「市場 の 非効率性」の 原 因を行動 フ ァ イ ナ ン ス の 主要な諸概念 に求め ，代表性 （母集団の 代表），
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群集 心理，モ メ ン タ ム （株価が割安 の とき価値が 低下，割高の とき価値が 上 昇）を検討 して い る ．

その 結果， 日本企 業 の 市場にお ける非効率性の 原因 を安定株主 の た め の 株式相互持合い と投資家

の 心理 に 求め て い る．前者 は，企 業 グル
ー

プ の 中で 株 式 を持 ち合 うこ と で あ り ， 流動性 の 低下 ，

売買の 非対称性 （株価が 割高の とき株式 を売 らず，株価 が割安の ときグル
ープ内企業の 株価維持

の ために買われ る），不十分な空売 りな ど よ り，企業にお ける経 済の 基礎的条件（fUndamentals）が

改善 されて い ない として も ， 株価 が 上昇す る結果 とな る．また 後者 は ，TOB 価格の 公表 が代表性

の バ イア ス に よっ て株価 を上昇 させ ，さらに投 資家の 群集行動か らプ ラス の モ メ ン タム を生 み株

価 を さらに上昇 させ ，投資家の 自信過剰か ら割 高な株価 を持続 させ るこ とにな る．こ の 2 つ の 原

因 に よ っ て市 場の 効率性 を阻 害す る こ とに な り，株価 の 上昇 を招き，こ の 株価の 上昇に 起因 し て

TOB を困難 にす る影響をも っ て い る と分析す る．

　氏 は，TOB を 2人 の プ レ イ ヤ
ー

（TOB 企業 とターゲ ッ ト企業）か らな る TOB 価格の 提示に応

じた 交渉ゲーム として 定式化す る．こ の モ デル に よ っ て 日本 の 非効率的 な資本市場 を考慮に入 れ

て TOB を成功 させ るため の 最適な行動戦略 を導出す る．こ の 中で 投資家心理や株式相互持合い が

TOB 成功確率 に与え る影響を考慮 に入れ て い る．

　ゲーム の タイ ム ライ ン は ，   TOB 企業は タ
ーゲ ッ ト企業に TOB 価格 を提示 ，   タ

ーゲ ッ ト企

業の 経営者は accept ま た は reject を決定，  accept の 場合に は，友好的 TOB 実行，成功の 場合経

営者 は退 職，退職金 を受領，また reject の 場合 には，タ
ーゲ ッ ト企業の 経営者の 継続雇用 を前提

に再 交渉，経営者 に ベ ネフ ィ ッ トを提示 ，  経営者 は yesま たは no を決 定 ，   yes の 場合友好的

TOB の 実行，成功ある い は失敗，　 no の 場合敵対 的 TOB の 実行，  自然 の 状態 が TOB の 成功か 失

敗か を決定 ，   成功の 場合経営者は accept して い れ ば退 職金 を受領 して 退職 yes を選 択 して い

れば継続雇用 ，no を選択 して い れ ば解雇 とな る．

　そ の 結果 TOB 企業の 問題 は ，つ ぎの よ うに定式化 され る．

　　　max 　E（TOB 企業 の 利得）
　　　 s．t， ターゲ ッ ト企 業 の 経営者 は 自己 の 期待利得を最大化行動 を選択

　　　　　 TOB 企業 の 資金制約 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（6 ）

　 こ の 問題 の 解は ，
つ ぎの よ うに与 え られ る．

  TOB 企業が高い TOB 価額 と退職金を支払 う余裕が あ る とき ，
「最善契約」が可能で あ り ， TOB

　　企業が高い R ）B 価格を提示 し，経営者が それ を accept し，友好的 TOB が実行 され る．　 TOB

　　成功 の 場 合，経営者は退職金 を得て退 職する．

  TOB 企業が高い TOB 価額 と退職金 を支払 う余裕が ない とき，「次善契約 」 で 満足 しなけれ ば

　　な らず，TOB 企業 が低い TOB 価格 を提示 し，経 営者が それ を rej　ect し，再交渉におい て TOB

　　企 業は経営者の継 続雇 用 を保障す る と と もに経営者 報酬 を提示 し J 経営者は それ に応 じ て 友

　　好 的 TOB が実行 される．

  TOB 企業は ，高い TOB 価 額 と退 職金 を支払 う余裕が ない とき，　 TOB の 提案 を行わ ない ．

　 そ して結論 として，M ＆A は経営資源の 効率的利用 を促進 し不効率 な経営を行 っ て い る経営者

を排除す る 1 つ の 有力的な手段 に な り，経済発展を促進す る役割 を担 うこ とが判 明 した．しか し

日本 の 株 式市場 に は TOB が 円滑に行 われ る環境が未整備 で あ り，そ の 原因 は株式市場の 非効率性
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にあ る．その た め に TOB 価格 を低 く設定 し，経営者 の 継続雇用 を保 障し友好的 TOB に 同意 させ

るた め の 最低限の ベ ネ フ ィ ッ トを与 える こ と，K ）B の 阻害要因で ある株式の 相互 持合 い を TOB

実現に利用す る こ とな どを考 え なけれ ばな らない とい う．

　イ ン タン ジブ ル ズ は将来キャ ッ シ ュ
・フ m 一の 獲得 へ の 貢献能力を示す として も， その 完全な

評価 は 困難 また は不可能 で ある．こ の 評価 の 不完全性 は主 に市場の 非効率性 に起因 し て い る ．そ

の ため に制度会計で は，市場 の 効率性 を確保す るためにイ ン タン ジ ブ ル ズ の 完全 な評価 に向けて

努力す べ きで あ り ， ま た意思 決 定で はイ ン タ ン ジブル ズ の 完全 な評価方法 を模索す る よ りも ， 市

場 の 非効率性 を前提 と して企 業の 最適行動を考 え るべ きで ある と結論付 ける．

3 − 4　 古 賀健 太郎 氏の 報告 「イ ン タ ン ジ ブル ズ に 関す る米国 の 視点 と 日本で の 応用

　　　　 可 能 性」

　古賀氏 は ， イ ン タ ン ジブル ズが経済価値を生む原理 を探求 し ， 経済価値増 大の 原理 を資産 の組

合せ に よる経済価値増大 と個別 資産 の 経済価値の 増大 に峻別 され ， 米 国型経営で は経営者 ， 従業

員，他 の 資産を つ な ぐ間 に市揚が介在 し個別資産の 経 済価値 を増大す る モ デル にな っ て い る の に

対 して ，日本型経営は経営者 ， 従業員お よび他 の 資産 を協働 ・組合せ によっ て経済価値 を増大 さ

せ るモ デル で ある と主張す る。その 結果，米国型経営モ デル は ， 業績評価を通 じて従業員各人 の

個別能力を発揮 させ るた め の 意思決定誘導情報 を提供す る こ とを重要 な管理会計の 役割 として い

る．それに対 して 日本型経営モ デル は，情報 を提供す る こ とに よっ て ， 従業員間の 協働 を促す た

め の意 思決定支援情報 を重視す る管理会計 の あ り方 を模索す る．

　 氏は，イ ン タン ジブ ル ズ を資産簿価に計上 されない 企業 の経 済価値で あ る と定義 し，実証的分

析 で は株式 時価総額 と純資産簿価 と の 差 と して 計測 され る．し か し イ ン タン ジブ ル ズ の 経済的特

性 は将来 にわ っ て 生 む利益の 現在価 値に よ っ て 規定 され る とい う．イ ン タン ジブ ル ズ は ，第 1 に，

投資に よる長期 にわ た る売上 高とその 投資 の 費用化の 時間的ずれ か ら再投資が 可能 に な り，その

結果か ら追加的に利益 を生 み経済価値の 付加 に結び 付 くこ と，第 2 に ， 日本的経営 に 固有な特徴

で ある が ， 人 的資源 へ の 投資や長 期雇用 へ の 重要性 を認識す る こ とに よ っ て 従業員 の 間で 協働 を

促 し ， 日本企 業に利益 を もた ら し経済価値 に結び付 くこ と を要件 とし て 創出 され る．

　 こ の 認識 に も とづ き ， 人 的資源 を通 じたイ ン タ ン ジブ ル ズ を生 む 2 つ の 方法に は，従業員各人

の 個別 能力を発揮す る方法 と従業員間 の 協働を促す方法 とが あ る ，これ らの 2 つ の 方法 の うち前

者は米国型経営モ デル を形成 し ， 道徳的危険 （moral 　hazard）や逆選択 （adverse 　selection ）を解決 し

て ， 金銭的報酬の 基礎 とな る責任 ・権限 ， 業績評価，報酬規 定の 諸制度 はイ ン タン ジ ブ ル ズ を生

む 資産 で あ り， 人的 資産 を通 じた イ ン タ ン ジ ブ ル ズ を重視 し ない 社 会，経 営風土 を反 映 して い る．

そ れ に対 して後者の 日本 モ デル は従業員 が長期に特定の 企業 で働 き ， 長期 にわた っ て醸成 され る

暗黙知 の 共有を通 じて協働 し ， 利益 を上 げ，経済価値 を生み 出 して い る．

　そ こ で 米国にお け る管理 会計 の仕 組み を 日本企業 に導入 す る場合，米 国は従業員各人 の 個別能

力 を発揮させ る こ とを重視す るが ， しか し 日本は従業員の 協働 を促す こ とに重きを置 くの で ，例

えば ，
バ ラ ン ス ト ・ス コ ア カ

ー
ドは従業員各人の 個別 能力 を発揮 させ る米国の 視点 で は なく，従

業員の 協働を促すイ ン タ
ー

ラ クテ ィブ ・コ ミ ュ ニ ケ
ー

シ ョ ン とい う目本独 自の 視点 が欠 かせ ない
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で あろ う．しか し，こ の 従業員各人 の 個別能力発揮 と従業員間の 協働促進 との 関係 は必ず し も相

互補完的で あるだ けで な く， トレ
ー ドオフ 関係 に ある こ ともある．氏 は，結論 と して 米国管理 会

計技法 の 日本経営 へ の 導入 に つ い て 日本 的状況 に適合する技法の 意識的適用の あ り方を再考す る

よ う鋭い 分析眼で 提唱する．

4 ． 論点の 整理 と今後の課題

　統
一

論題 「イ ン タ ン ジブル ズ （intangibles）と管理会計」の もとで 4 氏 に よる研 究報告が行 われた．

これ らの 報告 の 論点をイ ン タ ン ジ ブル ズ の 観点 か ら整序 して新 しい 管理 会計の あ り方や方向性 を

提 起す る．こ こ で はつ ぎの 6 つ の 視点か ら各報告者の報告 内容 を斟酌 しそ の 意味 内容に即 して 論

点 の 整 序や各報告の 位置付 けと関連す る管理会計の あ り方 に つ い て私見 を含 めて論述す る．

（1 ）イ ン タン ジブル ズとは何を意味するか

　第 1 の 論点 は 「イン タ ン ジ ブル ズ とは何を意 味す るか 1 の 問い で ある．イ ン タ ン ジブル ズ は，

財務 会計上オン バ ラ ン ス 化 された無形資産 を越 えたオ フ バ ラン ス 項 目を重点 と して取 り上 げて い

る とい う点で 各報告者 の 見解 は
一

致 し て い る．し か し イ ン タ ン ジブ ル ズ は ，先行指標 （原因要因）

として の 存在 とそ の 結果 を示 す遅行指標 とし て の 企業価値やそ の付加 とを明確に峻別す るこ とが

重要で あ ると思惟 する こ とが で きた。各論者 はこ の 論点を必ず しも明示的 に論 じて い ない が，古

賀報告で は前者 の 意味を重視 し，イ ン タ ン ジブ ル ズ の 源泉 を主に 「従業員 の もつ 個別能力 の 発揮」

と 「従業員間の 協働促進」 （暗黙知 の共 有）に 求め，こ の 相違が米国型経営モ デル と 日本型経営モ

デル にそれぞれ 固有 な特性 を形成 して い る とい う．また伊藤報告で は，CB 価値を中核 と して 位

置付 け，「顧客価値」 や 「従業員価値」 を通 じて企業価値 を高めるゴール デ ン ・トライア ン グル を

提起 し，企 業価値 の 形成に対す る知的資本 （intellectua1　capita ユ）と情的資本 （emotional 　capital）の 重要

性 を提唱 して い る．最後 の 論点は 古賀報告 と同一
の 見解に 立脚 して い る と考 えられ る．

　 とこ ろで 古賀報告で は ， 米 国固有 の 経営モ デ ル と日本固有の 経営 モ デル を区別 し
一般性や普遍

性 よ りもそ の 特殊性 を重視す べ き こ とを説 く．それ に対 して 伊藤報告で は ， 米国型 モ デル と日本

型 モ デ ル を越 え る普遍性 の より高 い 第 3 の 経営モ デ ル の 構築を提唱す る． こ の 間題 は対立 ・矛 盾

す る論点 を提供 し て い る の で あろ うか ，こ の こ とは解決す べ き重要 な論 点を提供 して い る，こ の

相違 は抽象化の 程度 を示 し，特殊 レベ ル か ，さらに抽象化 した
一

般 レ ベ ル か ，
い ずれ に焦点 を当

て るか の 結果で あろ う．そ う考 え ると，多様性や特殊性 を認識 し つ つ
， そ の 多様性 （特殊性） を

止 揚 し相対的 に
一

般理論に近づ ける努力 を継続的に続けな けれ ばな らな い で あろ う，

　 また成果 と して の イ ン タ ン ジブ ル ズ を生成する要因は コ
ーポ レ ー ト ・ガバ ナ ン ス の あ り方 を規

定す る．こ の あ り方は社会経 済シ ス テ ム や企業観に よっ て 異な る．そ うで あれ ば ， 国別 の 特殊管

理会計論が 条件適応理論 と して成立 し うる可 能性 も完全 に否定する こ とは で きない ．生物が生存

す る ために多様性 を受容 し ， 環境 の 変化に適応的に 進化 して い るこ とを考えれ ば，管理 会計にお

い て も個別企業が 多様性 の 中で激 しい 環境の 変化に 適応で きる よ うに， 日本型経営モ デル や米国

型経営 モ デ ル を形成 し うる多様性 を包含する可能性 を秘め て い るか も しれ な い ．管理 会計は絶対

的真実 よ りも相対 的真実 を求 める条件適応的理論 を形成す る こ とが当面 探究で き る限界で あろ う。

32
N 工工

一Eleotronlo 　Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assoolatlon 　of 　Management 　Aooountlng

イ ン タ ン ジ ブ ル ズ （intangibles） と管理 会計

（2 ）イ ン タン ジブル ズを生 む原理

　第 2 の 論点 は 「イ ン タ ン ジ ブル ズ を生 む原理 」 とい う極 め て 重要な問題 で ある．こ の 問題 は従

来 ， 利 益の源 泉論 と して 論 じ られ 、 古 くて新 しい 経済学上 の 課題で あ る．大別す る と 2 つ の 考え

が あ る．第 1 の 考えは ， 固定資産 と無形資産 の 組み合 わせ を源泉 として生み 出す利益の 大き さが

異 なると い う見解で あ る．第 2 の 考えは ， 無形資産，特にその 担い 手 たる従業員 （労働者） の 労

働やサービス 提供を利益の源泉とすると い う見方で あ る．

　古賀 報告は果敢に こ の 困難な課 題 に真正 面か ら取 り組み ，「従業員の もつ 個別能力 の発揮」や 「従

業員間の 協働 」 （暗黙知 の 共 有）， さ らに従業員が担 っ て い る形式 知 よ りも暗黙知の 共有 に企 業価

値 の 源泉を求めて い る．こ の よ うに先行 指標 と して の イ ン タ ン ジ ブ ル ズ は企 業価値 （株 主価値 ）

の 形成に対 して重要 な役割 を果 た し ， それ が成果 として の 新た な イン タ ン ジブル ズ を生 む とい う

構函を描 くこ とがで き る．伊藤報告 も青木報告も成果 と し て の イン タン ジブル ズを生む重要 な要

因は ， R＆D 資産 ，
　 CB 価値 ， 広告宣伝費 、 従業員価値 ， 顧 客価値 な どの イ ン タン ジ ブ ル ズ資産 へ

の 投資で あ り ， そ れ が企業価値 （株主価値）の 付加 に結び付 く可能性が 高い こ とを検証 して い る．

（3 ）M ＆A と企 業価値

　第 3 の 論点は 「M ＆A と企 業価値 」 の 問題で ある．山本報告 で は ， 資本市場の 非効率性の もと

で 経営者の 不効率な経営 を容認す る メカ ニ ズ ム ・デザイ ン （mechanism 　desigri）が 日本 の 資本市揚 に

ビル トイ ン されて い る．M ＆A の 脅威 は 日本 にお ける不効率 な経 営の 改善を強 く迫 る こ とにな り，

M ＆A が非効率的な資本 市揚 を効率化す る手段 として 位置付 け られて い る．

　 しか し企 業 の境界 に関する決定問題 にお い て M ＆A は，他社 の もつ リソ
ー

ス や ケ
ーパ ビ リテ ィ

を 自社 の 不足 を補い ，シ ナ ジ
ー

効果 を生み企 業価値 の 付加 に結び付 く可能性 が ある，M ＆A には

自社の もた な い リ ソ
ー

ス や ケ
ーパ ビ リテ ィ を他社か ら購入 し超過利益 を確保 し，イ ン タ ン ジブ ル

ズ の 形成を促 進 し ， 競争優位を持続的に維持す る役割 を演ず る．氏の 報告 は大変に有意義で 創造

的 な内容 をもつ に もか か わ らず ， こ の 視点 の TOB 交渉ゲーム と して の 定 式化 は重要 な事柄で あ る．

　またイ ン タン ジ ビ リテ ィ （intangibility）は ， もちろん M ＆ A 企業に と っ て有利に働 くこ ともある

が ， しか しそ の 管理や運 用 の 仕方に よ っ て 不利 に働 く可能性 も十分に考慮 しな けれ ばな らな い ．

そ れは M ＆ A や TOB にお い て 交渉が成立 して も，
　 M ＆ A の 結果 ， 技術や人的資源 による所期の シ

ナ ジー
効果が発揮 され な い こ とがあ る こ とで あ る．M ＆A の リス クを最小限 にす るため に ，　 M ＆A

の とき ， 対象企業に 関する調査活動を示 すデ ュ
ー
デ リジ ェ ン ス （Du 　diligence）に よ る調査費用 と調

査便益 をモ デル に組 み込 む こ とに よ っ て ， 現実に 近い 経済合理 的な解 を導き出せ るか もしれない ．

さ らに M ＆A 対象企業が 情報の 非対称性 の もと で シ グナ リン グ を選択す るか も しれ ない ．M ＆A

企 業は こ の 問題 を合理 的に解決 す るメカ ニ ズ ム を装備 しな けれ ばな らない ．

（4 ）イン タ ン ジブル ズか ら生 まれ る企業価値や 「の れん」

　第 4 の 論点は 「イ ン タ ン ジブル ズ か ら生 まれ る企業価値やその 付加 （の れん）」 の 問題 で あ る．

青木論文 は ， 現代の 経営者 に は競争優位 を確保 し収益性を高 め るた め に ，自由な競争市場は企 業

価値 （本質的に は株 主価値） 向上を強 く迫 っ て い る， しか しそ の た め には企 業価値概念 の 多様 さ

や曖昧 さ，計測上 の 予測や主観 を含 む とい う問題 ， 株 主価値が市場 の 株価 に反 映 して い ない とい

う問題 の 重要性 を認識 し解決 されなければな らない ．もち ろん将来に わ た る キ ャ ッ シ ュ
・フ m 一
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や会 計的利益の 流列を予 測する こ とは 非常に困難を伴 うこ とで あ り， 割引率 （CAPM に よる期待

収益 率）や組織的 リス ク を示 す β値の 推定 に も市場 が限 られ た範囲に 限定せ ざる をえず ， 現実的

に は 多様 な資金 の 運用方法を視野 に入 れ て 計測 しなけれ ば ， 正確 な値 を導 くこ とは で きな い で あ

ろ う．現代 の 科学は ，多様性 を もつ 現象を観察 しそ こ か ら本質的要 素を抽 象 し非本質的な要素 を

捨象 し
， 抽象 され た本質的要素を再構成す る こ とに よ っ て，成立する もの で ある．そ の 意味で 「要

素還 元説」 とし て の 限界 をもた ざる を えな い ．複雑系 （complex 　systeTn ）研究が望 まれ る．

　ま た現在開発 され て い る企業評価モ デル も多様で ある が
，

そ の 評価対象 となる対象企業に固有

なキ ャ ッ シ ュ
・フ ロ

ーや会計的利益の データ の 態様 によ っ て ，各モ デル の 有用性が 異なる こ とが

よ く知 られて い る．したが っ て多くの 問題点 を潜む こ とは ， 紛 れ もない 事実で あるが とし て も，

企 業価値 （株主価値） の 付加 に よ る経 営が長期的 な業績 を重視 し
， 長期的な見通 しに もとづ き経

営を導 く糸 口 や観点を提供する．そ の 意味で 有用な考え方 を提供 し て い る と思 われ る．

　株価 と純資産 簿価 と の 残 余利 益 と して の 企業価値 （株主価値）付加 が イ ン タ ン ジブル ズや 「の

れん 」 を形成する の で あろ うか ．それ も 1 つ の 考えや観点 を提示 して い るが 、 管理 会計にお け る

自己創設 を含む 「の れ ん 」 は ， 多様な要因に よ っ て 決定 され る株価それ 自体の 動 き を直裁か つ 正

確 に 予想 し よ うと し て い る の で あろ うか ．こ の 問題 は 多くの 議論 を 呼 ぶ か も しれ ない ．し か し管

理会計にお い て 問題 に なる企業価値 （株 主価値） は現実の 株価 の 動 向を正 確に 予測す る こ とで は

な く ， 投資家 の 心理 や外部性 に よ る要 因 を除外 した経済の 基礎的条件 （fundamentals）に も とつ く株

価 ， すな わ ち理 論的株価を測定して い るに過 ぎな い ．理 論的株価 と純資産簿価 と の 残余利益 の 割

引現 在価値 が企業価値 （株主価値）付加 を理 論的に算定 して い る と考え られ る．こ れは管理 会計

の 特徴と限界 に対する考え方に依存するが
， 管理会計に お ける株主価値は あ くま で株価そ の もの

の 動 きを 正 確に把握 し よ うと し て い る の で は な く ， 経済的か つ 合理 的に説明で きる企 業価値 （株

主価 値） を測定す る こ とを主た る役割 として い る．こ の こ とは決 して看過 して は な らな い ．

（5 ） イ ン タ ン ジブル ズの 会計上 の計測 問題

　第 5 の 論 点は 「イ ン タ ン ジブル ズ の 会計上 の 計測問題 」 で あ る．企 業価値 （ま た は株主価値）

や 「の れ ん 」 の 計測方法に は ，   超過 利益 の 収益還 元法 ，   差額法 ，   識別不能資産法な どが あ

る．第 工 の 収 益還 元法は ， 将来に わた る超過 利益 （異常利益） の 割引現在価値で 計測す る方法で

あ り ， 経済的本質を合理 的に説 明する もの と考え られ ， 理論的有用性 を有す る。しか し前述の ご

と く利益や キ ャ ッ シ ュ
・フ n ・一一の 予 測を含み主観的価値 を示 す可能性 が高 い とい う欠点をもつ ．

　第 2 の 差 額法 は有償 取得 の 対価 か ら識 別 可能 な 純資産 （資産 と負債の 差額）の 公 正 価値 を控除

し た 価額 で 「の れん 1 が測定 され る．純 資産簿価に 「の れ ん」を加 算 した価額が株 主価値に なる．

第 3 の識別 不能資産法 は 「の れん 」 が それ 自体で は存在で きず ， そ の 意味で識別不能な資産で あ

る と主 張す る ．こ の 説 は ，
「のれ ん 」の 特性 を忠実に 表現す る概念で ある こ とを示 唆する と して も ，

第 2 の 差額法 に包含 されて
， は じめて意味 をもつ 見解で あろ う．

（6 ）イ ン タ ン ジブル ズ と管理会計

　第 6 の 論点は 「イ ン タ ン ジ ブ ル ズ と管理 会計」 とい う重 要な 閊題 で あ るが ， こ の 論点に つ い て

は暗示 的 には ともか く ， 古賀報告を除い て各報告で は明示的 には直接 に管理会計に対す るイン タ

ン ジ ブ ル ズ の 役割やイ ン プ リケ
ー

シ ョ ン を 明確 に示 して い る とは言 い 難い ．その 意味で古賀報告
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は大変に興味深 い 論点を提供 して い る．Demski　and 　Feltham （1976）に よれ ば，管理 会計は意思決

定支援情報 （decisi。 n −facilitating　information）と意思決定誘導情報 （Decision−infiuencing　infbrmation）

を提供す る こ とにそ の 役割 を置い て い る とい う，氏 は こ の 考え を応 用 して ， 米 国型 経営モ デル が

業績評価 を通 じて従業員各人 の 個別能力 を発揮 する た め に意思 決 定誘 導情報 を提 供する こ とを管

理 会計の 主要な役割に置い て い る。それ に対 し て 日本型 モ デル は情報 を提供す る こ とに よ っ て従

業員間の 協働を促すための 意 思決定支援情報 を重視する管理会 計の あ り方を模索 して い る．こ の

指摘は 重要 な論 点を提起 して い る の で ， さらな る十分 な検討を要するで あ ろ う．すなわちこ の 観

点か ら言えば ， それぞれの モ デル は固有な特徴をもっ こ とになる．

　例 えば ， 日本型 モ デル は集団や グル
ープの 業績評価 を通 じた意思決 定誘導情報 に重点 を置い て

い ると い え るか もしれ ない し，そ の こ とに よ っ て 意思決定支援 と意思決 定誘導 との 対立 を緩和 し

て 2 っ の 目的を 同時に達成 し うる メカ ニ ズ ム を装備 し よ うとし て い るか もしれない ．しか し 日本

型経営モ デル は集団的意思決 定に適 して い るが ，製品開発や設計 におい て 重要な役割 を果たす創

造性 を発揮する の に は適 して い ない か もしれ ない ．また米 国型経営モ デル は意思決定支援に重点

を置き，個人の 個別 能力 の 発揮 に依拠 した経営 の もと で 創造性の 発揮 を重視 で きるか もしれな い ．

その 意味で 2 つ の モ デル は対 立する側 面ももっ て い る．こ の 相違 をい か に
一

般モ デル 化 で きるか

が 重要な問題 で あ り，課題 で もある．それ は程度の 問題 で あ り，
一

定の 条件 の もとで 最適解を求

め られ る モ デル を合理的 に模索で き る，状況 に依拠 した相対的真実 を求 め る こ とに な る．

　ま た伊藤報告は必 ず しも管理 会計 を意図 した もの で ない と して も，CB ア ドバ ン テ ージや CB レ

バ レ ッ ジを識別 し ， これ らが バ リュ
ー ・ドライ バ ー

と して の 役割を果 たすよ うに メカ ニ ズ ム ・デ

ザイ ン で き るか も しれ ない ．

　最後 に各 報告者はイ ン タ ン ジブル ズ の 難 しい 問題 を果敢 に多面的に取 り組 み，多様な知見 を発

見 し整序す るこ とがで きた． しか しイ ン タ ン ジ ブル ズ の 問題 を管理会計 の視 点か ら真正 面に取 り

上 げた の は古賀報告 に限定 され，新 しい 管理会計の あ り方や方向性 を探 る こ とが 十分にで きなか

っ た ．それ が今後 に残 され た 課題 で あ る．
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論　壇

企業価値が意味す る もの

青木茂男 ・

〈論壇要 旨〉

　経営者は企 業価値 ， 株主価値 の 向上 が 求め られ て い るが
， 企業価 値の概念は 必 ず しも明確

で な い ．企業価 値 の 測 定に お い て は フ リー ・
キ ャ ッ シ ュ フ ロ

ー
の 予 測 ， 資本 コ k トの 推 定な

ど様 々 な工 夫や ， 主観 ， 判断が 入 り込 み ， 職人芸的な要 素 も反 映 され る．DCF 法 によ っ て測

定 した株主価値 の うち，構 成要素 と して の 無形資産 （R＆ D 資産お よびブ ラ ン ド等）の 金額 は

公 表 されて い る他 の 測定モ デル に よ る結果 と は大 き く異 な る．無形資産 の うち R＆D 資産 の 部

分は大きい が ， ブ ラ ン ド等 の部分は 極め て小 さい ．株 主価値 と株 価との 関係 に っ い て は ， DCF

法で は継続価値 よ りも予測期間価値 が関係 が強い
， 割引超過利益法は DCF 法 に比 べ て株価 と

の 関係が強い が 自己資本の 影響に よる ， などが指摘 され る．企 業価値の 測定 にあた っ て は，

統計処理の よ うな 画
一的測定で は なく，各企業の 特性 を考慮 して 測定す る 必 要が あ る．

〈 キ
ー

ワ
ー ド〉

企業価値，株主価値，R＆D 資産 ， 無形資産，　 DCF 法

Issues　in　Firm　Valuation

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Shigeo 　Aoki＊

　 　 　 　　 　 　 　 　　 　 　 　 　　 　 　 　 　 Abstract

　Creating行  value 　or　sh 田
凾
eholders 　value 　is　expec 芝ed 　fbr　company 照 magement

，
　however，　the

concept 　of 行rm 　value 　is　vague ．　Ingenuity，　subjectivity　and ；nference 　are 　required 長）r　e 就imation　of 　free

cas 団 ow 　and 　cost 　of 　capital ．　The　amount 　of 　intangibles　measured 　using 　DCF 　differs　significantly

丘om 　amounts 　using　other 　models ．　While　R＆D　assets 　are　m 勾or　components 　of 　intangible母，
　brand

assetS 　are　minor ．　ln　terms　of 　the　relationship 　between　shareholder 　value 　and 　stock 　price，　terminal

value 　has　a　stronger 　relationship 　than　period　value ；and 　shareholde ！s　value 　has　a　stronger 　relationship

in　the　Residual　lncome　Model （IUM ）than　in　DCF ．　We 　should 　measure 且ex ｛b】y ∬  value 　by ね king

account 　of 　a ．
firm’s　individuality　rather 　than　sirnplistic　statistical　analysis．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Key 　Words

Firm　va ｝ue ，　 Shareholder　value ，　 R＆D　assets ，　 Intang｝ble　assets ，　DCF 　model
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1 ． は じ めに

　本稿の 目的 は次の 4 点 で ある．1）多様 な意味に使 われて い る 「企 業価値」概念 を整理す る ，

2）企業価値 ・株 主価値を測定 し ， そ の 過程で 直面する諸問題 を整理 す る ， 3）株主価値構成 要

素 と して の イ ン タン ジ ブル ズ （R＆D資産 とブ ラン ド等）を推定する ，
4）株価 と株主価値の 関係

を検討す る．本稿は 日本 管理 会計学会統
一

論題 （2008 年 8 月）で報告 した 内容 に加筆修正 した

もの で あ る．

2 ． 多様な 「企業価値 」 概念

　 「企業価値」 の 概念 は 多義に使 われて お り ， 企 業 の 品格 ， 社 会的 評価 ， 競争力，収益性 な

ど非計数的要素 を含 め て 総合的に判断する立場 と，金額で 測定で きる もの だけ に限定す る立

場 とが あ る，総合的 に判 断す る立場 はビ ジネ ス 社 会 に 多い が ， 金額に 限 定す る 立場は学術的

な立場が多い ．n｛［｝

1）企 業価 値を総合 的に判 断す る立場

　ス テ
ー

ク ホ ル ダ
ー

全体に と っ て の 価値 を意味す る場 合が 多い が ，東急電鉄 の よ うに倫理 ，

環境保全 まで を も広 く捉 え る企業 もある．非計数的要 素を含め る立 場で は貨幣金額に よる測

定は 不可能で ある．

  トヨ タ 自動車 （有価証 券報告書 2008．3期 fコ
ーポ レ

ー
ト ・ガバ ナ ン ス 」 の 項）

「当社は，長期 安定的な企業価値 の 向上 を経営 の 最重要課題 として い る．そ の 実現の ために は ，

株主の 皆様 やお 客様 をは じめ ， 取 引先 ， 地域 社会 ， 従業員等 の 各 ス テ
ー

ク ホ ル ダ
ー

と良好 な

関係 を築き，お 客様 に満足 して い た だけ る商品 を提供す るこ とに よ り長期 安定 的な成長 を遂

げて い くこ とが重要 と考 えて い る」

  東急電鉄 （事業報告 20e6．　3ue）

「企 業倫理 の 遵守 ， 地球環境保全活動お よび 各社社会貢 献活動 な どを 引き続き進め ，企業価

値 の 最 大化 に努 めて
一一一

」

  日本経済団体連合会 （報告書 ．「企 業価値最大化 に 向けた経営戦略」 2006．3．　22）

「ゴ ーイ ン グ コ ン サー ン として の 企 業の 価値 は ， 企業 が将来 にわた り生 み 出す こ とを期待 さ

れ て い る付加価値の 合計で あ る．企 業価値は ，配当や キ ャ ピタ ル ゲイ ン と し て 『株主 に帰属 す

る価値 』 （株主価 値） と顧 客 ・従業 員 ・地域社会 な ど 『株 主以 外の ス テ ークホル ダー
に帰属 す

る価値』の 源泉であ る．企業価値の 最大化 こそ経営者の使命で あるが ，近年，さまざまな次元

で ， 企業価値の 最 大化 に向けた経営戦略 の あ り方 が議論の 焦点 とな っ て い る。経営者 は企業

価値 の 最大化 を 目指 して い るに もか か わ らず，企 業価値 そ の もの は計測 が難 し い ．経営者 は

実際 に は ， 把握 可能 な株 式時価総額 を参考 と しつ つ
， 企業価値の 最大化 に 取 り組 ん で い る」

2）企 業価値 を金額で測定 で きるもの に 限定す る立場

　下記 の リコ ーの よ うに企業が企業価値 を金 額 で 測定で きる もの に限定 す る の は 少数派で あ

る ．ま た ， 経済産 業省や 概念 フ レーム ワ
ー

ク で は 測定方法 と して キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ ーza（DCF

法）に特 定 して い る．企業価値 の 測定方法 には残余利 益法 （割 引超過利益 法）， 配 当還 元法 もあ

る が ， DCF法が基本的な測定方法 で ある と認識 され て い る．

38
N 工工

一Eleotronlo 　Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assoolatlon 　of 　Management 　Aooountlng

企業価値 が 意味す る もの

  リコ ー （事業報告 2008．3期）

　 「創 出 した利益 を大 きな成長が期待 され る事業領域 や技 術力 強化 の た め の 投資に も振 り向

けるこ とに よ り，業績を伸ば し ， さらな る企業価値の 増大 を図 っ て ま い ります」

  経済産業省 （厂企 業価値研 究会」 報告 ， 2008．6）

　 「『指針』」及 び本 報告書に お ける 『企 業価値』 と は
， 概 念的 に は ， 『キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー

の 割

引現在価値』 を指す こ とを確 認 して お く． こ の 概念を恣意的に拡 大 し て ， 『指針』及 び 本報告

書を解釈 して は な らない 」

  企業会計基準委員会討議資料 （「財 務会計 の 概念 フ レーム ワ
ー

ク 」 2006．12）

　財務報告の 目的 を 「企業価値の 評価に 役立 つ よ うな ， 企 業財務状況の 開示 に ある」 （序文〉

とし
， 利益情報 は 「企業価値評価の 基礎 とな る将 来キ ャ ッ シ ュ フ n 一

の 予測 に広 く用い られ

て い る」 として い る．

　本稿 で は 2）の 立揚 か ら，金額 で 測 定 で きる もの に 限っ て 検討する．

3 ． 企業価値 ・ 株主価値 の 測定 と測定上 の 諸問題

　企業価値 ・株主価値 を過去 の 財務デ ータで 測定 し，測定過程 で 直面す る諸 問題 を検討す る．

企 業価値 と株主価値 を必 ず しも明確 に 区分せ ず両者 を同 じ意 味で 使用す る こ とも多 い が ，本

稿で は ， 企業価値 ＝ 負債価値 ＋ 株主価値 ，とす る．ただ ， M ＆A に お け る評価な ど実務 で は，

キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ

ー（DCF 法 で 用 い る フ リ
ー ・キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー FCF は金融損益加減 前）を創

出 しない 現預金，有価証 券，投資その 他資産 ， 遊休 資産 を非事業用 資産 として DCF 法 で 求め

た企業価値に加 え る．こ の 場合 には ， DCF 法で 測定 した 企業価値 を事業価 値 と表 現 し ， 企 業

価値＝事業価値 ＋ 非事業価値， とす るが本稿で も同様 に扱 う．FCF が同 じで も非事業価値に

大きな差が ある 2 つ の 企業を同列 には扱 えない し ， 財務デ ー
タ で実際に測定す る場合 で も非

事 業価値を考慮 しない と ， 株価 との 乖離が大き くな り理 論的 に は ともか く現実問題 と して ，

株価 との 関連づ けが 困難 に な る．米 国企業 に較 べ て 金融資産 を多 く保 有す る 日本企 業 にお い

て は と くに こ の 必 要性 が 強い ．非事業価値 を加 えた 企業価値 か ら負債価値を控除 した株主価

値 の うち ， 株 主資 本 と評価 ・
換算差額 を超 える部分は イ ン タ ン ジ ブル ズ で あ り，イ ン タン ジ

ブル ズは R ＆D 資産 とブ ラン ド等か ら構成 され る もの とする ．

　　　企業価値 （事業価値＋非事業価値）
一

負債価値

　　　　　　 ＝ 株主 価値

　　　　　　＝株主資本 ＋評価 ・換算差額 ＋イ ン タン ジブル ズ （R ＆D 資産＋ ブ ラン ド等）

3− 1DCF 法に よる事業価値 の 測定

  使用財務デ ー
タ

・ 日本 ； 日経NEEDS企業財務デー
タの 連 結財 務諸表 ．米国 ：Compustat ．

・ 対象企 業 と期間

日本 ： 日経225の企 業の うち， 1998年3月期 か ら2007年3月期まで継続 して デ
ー

タが とれ る，製

造業 ， 決算期 変更が ない
， 上場 会社同士 の 合併がない ，親会社が 上場 して い る場合 は子 会社

を除く， とい う条件を満たす企業 135社 ．

米国 ：S＆P500に採用 されて い る企業の うち，1997年 か ら2007 年まで 継続 して デー タが とれ る
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製造業 194社

  資本 コ ス ト（WACC）

・べ 一
タ　 日本 ： 日経NEEDSの TOPIX　 60ヶ 月べ 一タ ， 2008年3月 （東京証券取引所）．

　　　　　米 国 ：S＆P50060 ヶ 月 （Compustat 財務デ「 タ）

・リス ク ・フ リー
レ
ー

ト　 日本 ： 1．53％，
10年物利付国債 （新発 債流通利回 り ， 目本銀行公 表 1

997．　4〜2007．3月次利回 平均）．米 国 ： 10年物財務省証 券4．　86％ （1998／1−2007／12月次平均）

・リス ク プ レ ミア ム 3％

  FCF予測方法

・1998年3月期か ら2007年3月期 （10年）の 実績CF （キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ ー）か ら2008年 3期の FCFを

予測 し ， その 予測値 が無 限 に継続 す るもの とす る．企業 外部 の 立場か ら長期に わた るFCFを予

測す るの は 困難だか ら， 実績数値か ら翌期の 数値を予測 し ， それ を資本還元 した．

・2008年3期の FCF予 測 に は Decisioneering 社の ソ フ ト 「CB　Predict 。r 　Ver．7．22」 を用 い る ．

非季 節平 滑法 を採 用 ．予測 の 方法 に は，シ ン グル 移動平均 法 ，ダブル 移 動平均 法 ， シ ン グル

指 数平 滑法 ， ダブル 指 数法 が あ るが ， 各 企業毎 に予測誤差 が最 も小 さい 方法選 択 して予 測す

る （各方法の 計算式 は Decisi。neering 　Inc．，構造計画研究所 訳 ，2005 ，129−131頁）．　 ARIMAモ

デル は使用 しない （サ ン プル 年数が 1Q年 と少ない の で適 用で きない ）．

・FCF ： 営業キ ャ ッ シ a ・フ ロ ・・一（CFO）一
投資等キ ャ ッ シ ュ

・フ ロ ー （CFI）

　営業 キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ ー ； 営業利益 X （1一実効税率O．4） ＋減価償却費

一
受取手形 ・売掛

　　　　　　　　　　　　金 増＋割引手形増＋ 棚卸資産増）＋支払手形 ・買掛金増

　投資等キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ

ー
（CFD

　　　　　　　　　　　 ＝ 有 形固定資産 （簿価）増＋無形固定資産 （簿価）増＋ 減価 償却費

  事業価値測定上の 問題点

a）FCF予測 の 困難性

　DCF法で は将来 の FCF無 限流列 を前提 とす る が ， 無限流列 の予 測は実際に は不 可能だか ら，

通常は 5年を各年毎 に予 測 （予測期 間価 値），その 後は
一

定 と仮 定 （継続 価値）す る こ とが多い ．

しか し，割引率5％とす る と事業価値 に 占め る割合は 予測期間価値21．6％，継続価値 78．4％で あ

り，事業価値 の か な りの 部 分 は予測期 間後の FCF
、．］

に依存す る こ とに な る．

　 　 n

曝 諧 ・ 1；／lll：：
一

．

F

，，
，；

’”

ま た，FCF実績値 は マ イナ ス の こ ともあ るの で （2007年 度は 日本 の 上場企業 3，069社の うち 1， 1

79社が マ イナス ）， 予 測FCFが マ イ ナ ス に なる こ ともある．本稿で はFCFが マ イナ ス の 場合は事

業価値ゼ ロ と して計算 した．必 ず し も現 実的 で は ない が ， こ の 場合 の企 業価値 は非事業価 値

の み となる ．本稿で は単純に FCF を予 測 したが ，　 A．　Damodaran は成長 率 ， 成長 期間な ど多くの

考慮すべ き項 目を検討 し て い る （A．Damodaran ，
2006

，
　 pp ．117−156 ．）

b） CFI予測 の 困難性

　CFIは 現状設備能力を維持す るための 投資で あ り， 拡大投資 を含まない と され て い る． しか

し， 現状設 備 と同 じ設備 を更新す る とい うこ とは 通常はな い し
， 設 備投 資 は経済情勢 ， 製品

の需給動向な どの影響で変動が 激 し い ．CFIの 合理的な金額を測定する の は 容易 で ない ．

c ）資本 コ ス ト（WACC）

　本稿で も自己 資本 コ ス トr は CAPM に よ っ た が ，　 CAPMに対 して 多 くの 批 判が ある の は周知 の 通
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りで あ り ，
Fama ＝ French は 3フ ァ ク ター

モ デル （小 型 株効果 ，バ リ ュ
ー
株効果 を考慮），条件付

き3フ ァ ク ター
モ デル （βを企業規模 ， 株価純資産倍 率の 線形 関数 と して時 間変化 を取 り入 れ

る）を提唱 し て い る （E．Fama ，　 K．　French ， 1992．）．　 CAPM は狭 い 範囲に収斂 して お り リ ス ク を反

映 して い ない とい う指摘 もある し（竹原
・
須 田 ， 2004．）， リス クは企業の 発展段 階 によ っ て も

異な る． リス ク ・プ レ ミア ム は 本稿で は 3％ と した が 論争も多く（青木 ，
2007）， 資本 コ ス ト計

算の デー
タ提供 で 定評 があ るイ ボ ッ トソ ン 社は 6．94％ と して お り （山 口

， 2003）， 推 計方法，期

聞、国によ っ て異 な る．

　 負債 コ ス トや 株主 資本 コ ス トは企 業の 発 展段 階で異 なる ．企業の 基盤 が確 立 して い ない 場

合は負債 コ ス トや株 主資本 コ ス トが高い が ， 成熟 して安定す れ ば負 債 コ ス トや株 主資本 コ ス

トは低 くなる．負債 コ ス トとなる利子 率 は，貸借対 照表 の 資本構成に よ っ て も異なるが ，本

稿で は これ らの 点 は考慮 し て い ない ．

d）負f責価値

　株主価値 を求め る際に 企業価値か ら控 除す る負債 は ， 簿価 と負債価値 を 同額とす る こ とが

多い が，企業 が成長 すれ ば負債 も増 える か らこ の 場 合に は ，
一

定時 点の 負 債 ＝ 負 債価値 とす

るには 問題 が あ り ， 負債も現 在価値に割 り戻 す べ きであ る．

e）不確実性 に対す る配慮

　企業 （事業）価値評価に 不 確実性 を考慮す る必要 が あ る．FCFの 予 測に 際 して ， 確定金額 を

予 測す る の が
一

般的だが ，将来は 不確 実 で ある か ら一定 の 幅 と確 率 で 表示 す る こ とも考 え ら

れ る，その 手段 と して モ ン テ カル ロ ・シ ミ ュ レ
ー

シ ョ ン に よ る方法 が あ る （青木 ， 2007）．こ

の 方法 に よれ ば事業価値が発生確率 とと もに示 され る，

将来の FCFに大 き な 変動 が あ る よ うな不確 実 性が 高 い 企 業 （投 資 リ ス クが 高い 企業），企 業が

特 定の 事業そ の もの で あ るよ うな場合 は ， 企業 に オ プシ ョ ン 価値 が存在す る可能性 が ある．

そ の よ うな場合 は リア ル オプ シ ョ ン 理 論 に 基づ い て オ プ シ ョ ン価 値 を認識す る必要 が あ る．

事業価値 はDCF法 で 求 めた価値 よ りもオ プシ ョ ン 価値だ け大 き く評価 され る が ， 本稿で は 考慮

して い ない ．

4 ． 株主価値 の 構成

　 3 ．に よ っ て 測定す る株 主価値は株主資本 （資本金，資本剰 余金 ，利益剰余金） との れ ん

（評価換算差額，R ＆D 資産 ， ブ ラ ン ド）か ら搆成 され る もの と仮定する．こ の の れ んが無形

資産で あ るが
， 企業経営にお い て 有形資産 よ り も無形資産 が 重要 にな っ て い る こ とに つ い て

は 異論はな い ．「図表一1」 か らも明 らか で あ る （評価換算差額 をの れ ん に含 め るこ とには異論

が あ るか もしれ ない が，こ こ で は の れん に含 めた），

　そ こ で ，の れ ん の 構成要 素 を測 定す る．評価換算差額は 貸借対 照表 計上額 と同額で あ る と

し、次い で R＆D 支 出額 を資 産計 上 し，残 額を ブ ラン ド価 値 とす る ．
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4− 1 無形資産 の 測定

  R ＆D の 測定

　 R＆ D 支出は 全額が費用 計上 され る か ら ， 費用計 上 され た金額を もとに資産計上額 を推計す

る．研 究開発 に は タ イム ラグ （効果 の 発現）と陳腐化 の 期間が ある か ら，こ の 期間 に基づ い て

資産計 上額 を推計すれば よい ．国 ， 産業に よっ て 異なるが ， レ ブ （B．Lev）等はア ーモ ン ラグの

統計手法に よ っ て電子機器 に つ い て は ラ グ7〜9年，有効年数8年で ある と した （B．Lev　et ．　al ，

1996）．三菱総合研 究所 は ヒ ア リン グに よ りラグ3．4年 ， 有効年 数9．8年 （三 菱総合研究所，19

91）と推計 した．市川，中野 （2005）は ラグ3年 ， 有効期間8年 と して お り， 本稿で もこれ に従 っ

た，資産計上金額の イメ
ージは 「図表一2」 の よ うに な る．

　なお， 日経 NEEDS の R ＆D 費用 に は欠損値があ るが ，欠損値に つ い て は 最初 にデータが あ

る期か ら 3 期間 （1998 年 3 月か らデ
ー

タが あれ ば 1998 年 3 月 〜 2000 年 3 月〉の 各年の 売上 高

R ＆ D 比率 を計算 し，次 い で ， （3 年平均売上 高 R＆D 比率 × データ欠損年度売上 高）で 推計 し

た ．

　　　「図 表 一2」　　　　IR＆D の 残 高 の イメージ 　 ；
．
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  株主価値 ， R＆D 資産 ，
ブ ラン ド等推計結果

　以上 の 方法に よ っ て 計測 した結果 は 「図表一31 の とお りで あ る．

「図表一3」
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　貸借対照表構成比 で み ると 日本は株主資本 0．490 に対 して R＆ D 資産 0．280，米国は株主資

本 e．495 に対 して R＆D 資産 0235 と両国 ともに R＆D 資産の 株主価値に 占め る割合は高い ．

の れ んか ら R＆ D 資産 と評価換算差額を控除 した残 高をプ ラン ド価値 と仮定す る と ， 日本は ブ

ラ ン ド価 値 に帰 属す る分 は ほ とん どな く，米国 は マ イナ ス で ある ，企 業に と っ て ブ ラン ド価

値が重要なの は 明 白で あるが
， 計測す る とブ ラ ン ド価値 はほ とん ど算出 され ない ．

  無形資産測定モ デル の 比較

　 「図表一4」 は ，  で計測 したのれ ん の 上位 ・下位各 6 社 ， 無形 資産 の 測定 モ デル と して知 ら

れ て い る経済産業省 が 開発 した ブ ラン ド価 値評価 モ デ ル （経済産業省 「ブ ラン ド価 値 報告

書」，以 下 「経産モ デル 」 とい う）お よび 日経 と伊藤邦雄 教授が共 同で 開発 した コ
ーポ レ

ー
ト

ブ ラン ド （以下 「CB ブ ラン ド」 とい う） の 3 つ の 測定値を対比 した もの で あ る．紙 面節約 の

た め測定 した全社 は掲載 しなか っ た。3−1．で 測定 した の れん は企 業価 値か ら負債 価値 と株 主

資本 を控除 して 求めた ，
い わば 間接的に測 定 した もの で ある が ，

「経産モ デル 」 と 「CB ブ ラ

ン ド」 は 直接的に測 定する モ デル で ある ．「経産 モ デ ル 1 は デ
ー

タが 揃 う 51 社 につ い て ブ ラ

ン ド価値を計測 し，
「CB ブ ラン ド」 は 日経産業新聞に掲載 （2007 年 5 月 21 日）され た数値 を引

用 して ，上記結果 と対比 した．これに よ る と 「図表4 」 に見 るよ うに 5i 社全 体の 金額合計は

本モ デル に よ るの れ ん （R ＆D 資産 ， 評価 差額 ， ブ ラ ン ド等） と経済産業省 の ブラ ン ド価 値 は

極 めて近 い 数値にな っ た （ 「図表一4」 右下）． しか し ， 各会社で 比較す る と本モ デル と 「経産 モ

デル 」 あるい は 「CB ブ ラン ド」 とは大 きな乖離 があ っ た．

　また
，
R＆ D 資産 とブ ラン ド等の 大小 をみ る と， 日本た ばこ

， 武 田薬 品 ， 三洋電機 は R＆D

資産 よ りもブ ラ ン ド等が大 き く計算 され たが
，
ブ リヂ ス トン

，
シ ャ

ープ ， 富士 フ イ ル ム は R＆ D

資産 はプ ラス だがブ ラン ド等 はマ イナ ス とな り解釈が困難な結果 とな っ た．

　米国企業 に っ い て も状況は 同様で ある （「図表一5」 ）．ブラン ド等が プラ ス の 企業 もマ イ ナ ス

の 企業もあ り， 統
一

的な解釈は困難で あ る．

　本稿で の 計測 も含めて ，現在の とこ ろ無形 資産の 計測 に確 た る モ デル は無い とい うこ とで

あ ろ う．F．Contractorの い うとお りイ ン タ ン ジブル ズ の測定は重要だ が，
一

般 に認 め られ た方
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法 は まだ ない （F．Contractor，20el，　 p．3．）．

「図表一4」

DCF か ら求 め た 無 形 資 産 （上 位 ・下 位 各 6社 ）と経 産 省 「ブラン ド価 値評 価 モ デ ル 」、日 経 CB 価 値 の 比 較 （億 円 ）

社名 事業 価 値
値

企業 価 僚 負債 価 値 株 主価値 株 主 資 本
評 価 換算

差 額
R＆D

フ ラン ド

　 等

株主 価値
一
俳

主資本
BV 経 産 CB 日 経

日 本た ぱ こ産 1G1，17415 ，143116 ，3162 ．143　 114，17419 ．2024112 ，7849 工刀 894 、9728 ．7666 ，129
武田 薬 品工 業 81．B8322 ．655104 ，53850 　 104．48922 」6フ 2．0408 ，78871 ，495　　　B2，322 　　　15．959　　　　32ρ10
；

洋 電機 80、4375 ．23985 ，6765 ．406　 80．2704 ，632 一2317 ，82168 ，04875 ，639 　　 2．6741 ．909
ソ ニ ー 13」6365 ．03478 ，197955 　　η ．24234 ，862 一44031 ．38611 ，43542 β80　 73．78419 ，382
松下 電器 産菜 44，05431 ．16175 ．2162236 　 72．98038 ρ9662237 ．113 一2，85134 β83 　 34．92017 ，901
東芝 23、82719 ．29943 ，1253 ，523　 39、6D212 ，39558922 、7703 ，84727 ．2076 ．9807 ，669
味の 索

一17092 β372 β37L156 　　 t1815 ．543911 β32 一6285 尸4β62B4262 ．305
住 友 化 学

一52037 ．9497 ，9495263 　 　 2、6866 ，3261 ，6225 ．047 一10β09 一3．640316091 ．318
ダイキ ン 工 業

一643612 ．5132 ，5134 ．075　 一蕈，56334076001 ．590 一7，160　　
−4，g706 ，9641 ，911

ブリヂス トン
一28，23で 7，7437 ，7434 ．637 　　 3，10610 、7291 ρ624 ．712 一13，398 一7，62324 ，4247 ，886

シャ
ー 一29642264224 ．904 　　 1，51911 ，853 一229 ，587 一19，900 一10，335　 12，3579205

富士 フイルム H 一5，63510 ．76810 ，7681 ，060　 　 9、70819 β 568569 ．942 一20．447 一9，648　 11，1524 ，783
BV ，　　　 ，　 生 　

’
フ ラン ト価 但

CB 日 経 ：日経 コ
ー

ポ レ ー
トブランド価僵 （日 経産 業 新聞，2007．5．21）

「図表一5」

DCF か ら求 めた 無 形 資 産（上 位
・
下 位 各6 土） （＄； 100M ）

業種 社 名 事 業価 値 非事 業価 　企 業価値 有利子 負 株 主価 値 自 己資本 R＆D 累積 ブラン ド等
株主価 恒

一
自

己 責

輸送 用機器 GM 381 ，24 ア 37、2154 寸8．46244 β39374123 一37．09443250367 、96マ 411，217
石 油精製 ∈XXON 36936462 ，694432 ，0589 ，566422 ，4921217624 ．424296 ．306300 フ30
タバコ ALTR 【A 147 」31161487163 ．61811 ，046152 ，5フ218 ．5545006129 ρ12134 ，018
化学 MERGK ＆ CO 68，44119129087 ．7315 ，73981 ，99218 、18524 、15039 ．65763 、80フ

電 気機器 INTELCORP 7522924 ，6589988 フ 2」2297 ．76542 ，フ6231 、47123 ．53355 ，003
食 晶 SARA 　LEE 47065252049 ．585426745 ，3182 ，615 042 ．70342 ，703
機 械 DEERE ＆ CO 一14 月 34 ，0514 ，05121768 一177167 」564 」86 一29058 一24872
化掌 PF 【ZER 困 C 17，63030 ，3314 フ、96113 ，13934 ，8226501050 ，998 一81，186 一30，188
石 油精製 CHEVRON 　OORP6 、19030 ，76536 ．955723229 ，72377 ，0882 、112 一49．477 一47、365
食 品 KRAFT 　FOODS 厘

一16了079 567 56721 ，009 一20，44227 ．2952446 一50．旧 3 一47，737
石 油精 製 CONOCOPHILUP 一3、77534 ，フ8434 フ8428 ，5746 ，21088 ，983 895 一83．668 一82．773
化 学 PROCTER ＆ GA 一173185 ，556555635414 一29，8586676012 ，175 一108，793 一96618

5 ． 株価 と株主価値

　株 主価 値 の 計測 は これ ま で 述 べ た よ うに 主観 と判断 を伴 うもの で あ るが ，こ こ で は株 主価

値 と株価 との 関係 を検討する．「図表一6」 は DCF 法 によ っ て 求めた 株主価値 と株価の 関係 （株

価1株 主価値）をグラフ に した もの である．計測 した株 主価 値 は 4 ．の 結果 で はな く別 の 機会 に

別 の データで 計測 したもの で ある （「図表一6」 〜 「図表一8」 は 日経 225 社の うち 1981年 3月期

〜 2004年 3 月期 の デ
ー

タ が揃 う77・社 。 青木 ， 2006）．

　　 「図 表 一6」
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 株価

・株主 価 値倍率 ；（DCF モ デ ル ）

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 4，00

　 3．50

　 3、00

　　 2．5o
聖
讐 2・OO

　 1．50

　 1．00

　 0．50

　 0，00

　　ぶ 霹 紳 諍 紳 ぶ ぷ 譚 ぶ kS
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　 こ の グラ フ に よる と ， 株 価 と株 主価値は 安定 した 関係に はな い ．グラフ の 動 き をみ る と株

価 の 影響 が こ の 動 き の 原 因 の よ うな 印 象を受 け るが そ うで は ない ．1980年 代末の バ ブル 期 に

は金 利水準 が 高 くWACC が 高 か っ た た め に 株 主価値が 低 く計測 され た の で ある ．バ ブ ル が は じ

けて 低金利 になる とこ ん どは株 主価 値が 高 く計測 され て （株価／株主価値）倍率が低 下 し たの で

ある ．株主価値に は資本 コ ス トが大 き く影響 して い る．

　次い で ，
DCF法 による株 主価値 を予測期 間価値 と継続価値 とに 分けて株価 との 回帰分析 を し

た．データ期間を一
期毎に ず ら しなが ら19期間の 回帰を計算 し，が と独 立変 数の 回 帰係数 β

を示 した の が 「図表一7」 で あ る（青木，2006）．

　　　　　　 k α 十 メ9，罵＋ βゐ ＋ E

　　　　　　 y ：株価 罵 ： 予 測期間価値，ろ ： 継続価値

　DCF法で は ，3−1   で述 べ た よ うに，株主価 値 に 占め る割 合 は継 続価値78 ．4％，予 測期間価値

は21．6％と継続 価値 の ウ ェ イ トが 高い が
， 回帰係 数 βは グラ フ に示 すよ うに継続価値が 低 く予

測期間価値が高い ．株 式市 場は 遠い 将来 の 価値 で あ る継続 価値 で はな く，近 い 将来 の 予測期

間価値を意識 して い る とい え る．

　　「図表一7」

一〇

−0

R2，β
DCF 法 に よる株価との 閧係

β ：標 準 化 後

　また ，
DCF 法 と割引超過利 益法 との 株価 説明力 を比 較する と，多 くの 先 行研 究 が 示す よ う

に割 引超過 利益 法 の ほ うが説明力 が高 い （竹原 ・須田 ， 2004，青木 ，
2006）．そ こで ，株主価

値 を 自己資本 と市場付加価値 （MVA ．　 EVA   の 割引現在価値）に 分けて株価 との 回帰分析 をす

ると ， 回帰係数 βは 自己資本が 高く ， 市 場付加価値は極 めて 低い （青木，2006）．

　　　　　　 k α 十 汐 3・￥3
＋ β〆 4

＋ E

　　　　　　 7 ：株価 ろ ：市場付加価値 （MVA）， 鵜 ； 自己 資本

　株価 純資産倍率 （株 価！自己資本 ， PBR ）は 2 倍 を中心 に時系列 ， 企業聞で 極端 な差は な く比

較的狭い 範囲 に集 中して い るの は よ く知 られ て い る．割 引超過利益法の 株価関連性 が 高い の

は こ の モ デル が優れ て い る とい うよ りは ， 株価 と の 関連性 が強 い 自己 資本を独 立変数 に して

い るた め で ある ．割引超過利益法の 特徴 で あ る MVA が独 立変数 に含まれ な くて も決定係数 は

さほ ど低 下 しない ．
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「図表一8」

割 引 超 過 利 益 法 に よる 株価 との 関 係

1R2
・β

曜
O，6

o．40

．2

・

ぜ
β：標 準 化 後

6 ． ま とめ

　以 上 の 議論 で 明 らかに され た の は 以下 の 点 で あ る ．  企 業価値 の 概念 は い ろ い ろ な意味で

使われ て い る，  株主価値測 定は予測や判断に依存す る部分 が あるか ら主観的にな りがちで

ある ，   無形 資産 （イ ン タン ジブル ズ）は測定モ デル に よ っ て測定値は ま ちまちで ある，  R＆ D

を資産計上す る と金額は大きい
，   計測 され た株 主価値 と株価 の 関係 は割 引率 に 大 きく影響

され る ，   DCF 法 に よる企 業価 偐は継続価値の 部分が大 きな割合を占めるが ， 株価 と の 関係

は継続価値よ りも予 測期間価値が強い
，   DCF 法 よ りも割引超過利益法が 株価 との 関係 が強

い が，割 引超 過利益法は MVA で は な く自己資本が株価 との 関係 が 強 い た め で あ り ，
モ デル が

優れ て い る とは い い きれ ない ．

　企業価値 は概念 も測 定方法 も決 して確 固た る もの で は ない ．DCF 法は 企業価値測定の 確 固

た る理論 的 な枠組 み で は あ るが，具体的 な測定段 階で は様 々 な工 夫 や ，主観 判 断が入 り込

み，職人芸的な要素が強 くな る．ADamodaran が企業価値の測定は 主観や誤 りが入 り込 む余地

がない ハ ー ドサイア ン ス （hard　science）とア
ー

ト（an ）の 中間 にある と述 べ て い る （A．Damodaran，

2006， p．2．〉よ うに ，企業価値の 測定にあた っ て は ， 統 計処理 の よ うな 画
一的測定 で は なく，

各企業の 特性 を考慮 して測 定す る必要が ある。

注1）櫻井教授は 学術的立場で はあるが総合的 立場 をとる （櫻井，20Q4， 33頁）．
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日本 管理 会 計 学会 誌

管理 会計学 2009 年 第 17巻 第 2号

論 　 壇

市場 の 非効率性 と TOB 戦略

一 　 日本 に お け る理論 とケ ー
ス 　 ー

山本達 司

＜ 論壇 要旨 ＞

　 M ＆A は経営資源 の 効率的利用 を促 進 し 、 不効率な経営を行 っ て きた経 営者 を排除す る 1 つ

の 有力な手段で あ る 。 しか し 、 日本 の 株式 市場 に は TOB が 円滑 に実行 で きる環境 が 整 っ て お ら

ず、そ の 原 因は株 式市場の 非効率性 に あ る と考え られ る。そ し て 、 こ の 非 効 率性 を形成す る 2

つ の 要因 は 、 投資家の 心 理的要 因 と株式相互 持合 の 慣行 で ある 。

　 こ の よ うな非効率 な株 式 市場 にお い て 、 TOB を成 功 させ る た めの 現実的 な戦 略 は、ターゲ ッ

ト企 業の 経 営者に 経営者地位 を保証 す る と ともに 、経 営者 が 友好 的 TOB に応 じ る最 低 限の 経 営

者 報酬 を約束 す るこ と で あ る 。
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　M ＆Ais 　a　usefUl 　method 　of 　effective 　use 　of　resources 　among 　firms　and 　of 　oorporate 　govemance ．

However ，　a　TOB 三n　Japan　is　greatly三nterrupted 　by　market 　inefficiency，　and 　this　inefficiency　is　caused

by　the　psychology　ofinvestors 　and 　the　custom 　ofcross −shareholding ．

　The　realizable 　strategy 　for　the　success 　of 　a 　TOB 　in　such 　an 　inefficient　market 　is　to　promise　te　employ

the　management 　ofa 　target　firm　afteT 　the　TOB 　and 　give　the 　minimum 　rents 　that 　induce　them 　to　agree 　to
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1． は じめ に

　 M ＆A は ，複数 の 企 業間 で 資源 の 効率 的利 用 を推 進す る有用 な手段 で あ り，それ に よ り企業 内

に余裕 資源 が生み 出 され る ．そ して 企業 は ，そ の 余裕 資源 を新 規事業進 出 の よ うな拡大戦 略 に も
，

負 債返 済 の よ うな リス トラク チ ャ リン グ に も利 用 で きるの で
，
M ＆A は

，
M ＆A を行わ な けれ ば実

現で きない 企 業戦略 を可 能にす る 1．

　ま た コ ーポ レ ー ト・ガ バ ナ ン ス の 実現 と い う観 点 か らも ，
M ＆A は 有力 な手 段で あ る．一般 に不

効 率 な経営 を行 っ て い る企 業の 株価 は低 い の で
，
M ＆A の 対象 とな りやす い ．こ の M ＆A の 脅威 に

よ り ，経 営者 は 経営改善の 努 力 を迫 られ ，そ れ に も失 敗 した経営者 は ，M ＆A に よ り実 際に 排除 さ

れ る こ と に な る．

　 こ の よ うに M ＆A は，企 業内資源の 効率的利用 と い う観点 か らも，コ
ーポ レー

ト ・ガバ ナ ン ス

の 実 現 とい う観 点 か らも ，社 会的 に重 要 な経 済行 為 で あ る ．従 っ て ， 日本 経 済の 発 展 の た め に は，

日本 に お い て M ＆A が 円滑 に 実行 で きる環 境が 必 要 で あ る ．

　M ＆ A を実行す る に は ，タ
ーゲ ッ ト企 業 の 株 を買 い 集め る こ とが 必要 で あ り，そ の 1 つ の 有力

な手 段 が株式公 開買付 け （takeover 　bid；TOB ）で あ る ．そ こ で 本論 文 で は，まず 「日本 の 株式 市

場に は ，
TOB が 円滑 に実 行 で き る環 境が 整 っ て い る か ，もし整 っ て い な い とすれ ば，そ の 原因 は

何か 」 と い う問題 に つ い て検討す る．そ の 際，市場 の 効率性 を分析視点 と し て 検討 を行 う．

　市場 の 効率性 に つ い て は 様 々 な見解が ある が糎 々 の ア ノ マ リ
ー

の 存在が示 すよ うに 2，日本

の 株式 市場 は少 な くと も短期 的 に は非効 率で ある と考 え られ る．そ して ，短 期的 にで は あれ市場

が 非効 率な ら，そ れ は 取 引期間 が 限 定 され て い る TOB に，大 き な影 響 を 与え る と考え られ る．従

っ て
，
TOB の 実行 を考 え る上 で

，市場 の 非効率性 は重要 な分析視点 とな る．

　第二 の 問題 と し て
，

「日本 の 株式 市場 の 非効率性 を前提 と して ，企 業は TOB を成 功 させ るた め

に ，ど の よ うに行 動す べ きか 」 に つ い て 検討 す る．日本の 株 式市場 の 非効 率性 ，未 熟 な M ＆A 環境

に つ い て は ，すで に 指摘 されて い る 3．しか し，これ ら の 原 因 となる 市場の 制度的要 因 ，
日本企業 の

慣 習 的要 因が
，す ぐに解 決 で き る わ けで は な い ．そ の た め ，市場 の 非効率 性 を前 提 として ，企 業が

TOB を成功 させ る ため の 手 段 を考察す る こ とは
，
企業内資源の 効率的利用 ，

コ ーポ レ ー ト・ガ バ

ナ ン ス の 実現 とい う観点 か ら重要 で ある と考 えられ る．

　本論 文の 構成 は ，以 下 の とお りで あ る．第 2 節 で は ， 日本 の 株式市 場の 非効 率性 を形 成す る 2 つ

の 要因 に つ い て 検討 す る．第 3 節 で は ， 日本 にお い て TOB を成 功 させ る ため の 戦 略に つ い て 検討

す る第 4 節 で は ，日本 の株 式市場 の 非効率性 の た め に TOB が失敗 した 事例 を紹介す る．最後 に

第 5 節 で
，本論文 を要約 し結論 を述 べ る こ とに したい ．

2． 日本 の 株式市場 の 非効率性

2．1 市場 の 効 率性 と 2 っ の 分析 視 点

　効 率的市 場（efficient 　marke 七）とは ，価格 が 常 に 入 手 可能 な情 報 を完全 に反 映 して い る市場 で

あ る 4．で は ，日本 の 株 式 市場 は効 率的 で あ ろ うか 。こ の 問題 に つ い て は ，
い くつ か の 実証研 究が 日

本 の 株 式 市揚 にお けるア ノ マ リー を発見 し てお り，日本 の 株 式市場 は 沙 な く と も短期 的に は効

率的 で は な い と考え られ る．そ こ で
，市場 の 非効率性 が TOB に及 ぼす影響 を検討 す るに あた っ て
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市場の 非効 率 性 と TOB 戦 略
一 日本 に お け る理 論 と ケ

ー
ス

ー

は
，市場 の 非効 率性 を形成す る 要因 に つ い て 考慮す る 必 要 が あ る．

　市場 の 非効 率性 を前 提 と して ，株 価の 形成過 程 を 研 究す る分野 と し て 近 年注 目 され て い る の

が
，行動 フ ァ イ ナ ン ス で あ る．行動 フ ァ イ ナン ス の 1 つ の 重 要な研究 テ

ー マ は ，投 資家 の 心 理的 要

因 が株 価 に 与 える影響で ある 腫 々 の ア ノ マ リ
ー

が 発見 され て い る 日本 の 株式市場で は，株価は

投資家の 心 理 的要 因に影 響 され て い る と考 え られ る．従 っ て
， 日本 の 株式 市揚の 非効 率性 が TOB

に及 ぼす影響 を考察す る に あた っ て ，行動 フ ァ イ ナ ン ス の 視点 が必 要 となる と考 え られ る．

　そ れ に加 え て
，
日本 の 株式市場 の 非効 率性 を形 成す る 要 因 と し て

，株 式相互 持合 が 考 え られ る ．

株式相 互 持合 とは，複数 の 日本企 業が安 定株 主確保 の た め ，長期に わた っ て 株 式 を相互 に持 ち合

うこ とで あ る．株式相互 持合 に お い て は ，企業 は短期 的 な株 価動 向 をそ れ ほ ど重 視せ ず に株 式 を

長期保有す るた め
，市場 に

一
定の 非効 率性 が 形成 され る，従 っ て ，市場 の 非効 率性 が TOB に 及 ぼ

す影響 を考察す る に あた っ て ，株式相互持 合 に つ い て の 検討は 不 可 欠 で ある．

2．2 市揚の 非効 率性 と行 動フ ァ イ ナ ン ス の 諸 概念

2．2．1 効率的市場仮説 と行動 フ ァ イ ナ ン ス

　効率的 市場仮説 で は ，
「株 価 は ，企 業 の フ ァ ン ダメ ン タ ル ズ に よ っ て 決定 され ，

フ ァ ン ダ メ ン タ

ル ズ は企業の 将来キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ

ー
の 割引現在価値 の 合計 で あ る」 と主 張 され て い る 5．こ の

主張 は 厂 時 的に フ ァ ン ダメ ン タル ズ か ら乖離 し た株 価 が 形成 され た と して も，それ に対 し て 迅

速な裁 定取 引が 行 われ ，株価 は フ ァ ン ダ メ ン タ ル ズ を反 映す る水準 に瞬 時 に修正 され る こ と を

意味 し て い る．っ ま り，効率的市場仮説 に よれば ，株価 は フ ァ ン ダメ ン タ ル ズ の み によ り決 定 され ，

株 式 に対する需要 は株価 に影響 しな い ，

　 しか し ，効率 的市場 仮説 が 主張す る よ うに ，株式 に対 す る需 要 が本 当に株 価 に 影響 し ない の で

あ ろ うか ．市 場 にお い て
，
あ る企 業 の 株 式 に 対す る需 要が 高まれ ば

，
そ れ は

一時的 に で は あれ 株価

が 上昇す る と考 え られ る。そ して 実際 に ， 日本 の 株 式市 揚で 種 々 の ア ノ マ リ
ーが観 察 され て い る

の は
，株式 に 対す る需 要が 株価 に影 響 し て い るこ とを示す 1 つ の 証拠 で あ る．

　で は ，効率 的市場仮説 と行 動 フ ァ イナ ン ス の 違 い は何 で あろ うか 勍 率的 市場 仮説 ，行 動 フ ァ イ

ナ ン ス い ず れ にお い て も ，株価 は長期 的に は 利用 可能 な情報 を反 映 し
，効率 的な価格 形成が 行 わ

れ る と考 え られ て い る．効率 的市場仮説 と行動フ ァ イ ナ ン ス の 重要 な争点 は，効率的 な株価が形

成 され る ス ピ
ー

ドで あ る．効 率的 市場仮説 に よれ ば ，
フ ァ ン ダ メ ン ダル ズ か ら乖 離 し た 株価 が 形

成 された とき裁 定取 引 を通 じて 瞬 時に 株価 が修正 され る と考 え られ て い る．一方，行動 フ ァ イ ナ

ン ス で は
，株価 の 修正 に時 間が か か り，

フ ァ ン ダメ ン ダル ズか ら乖離 した株価 が
一

定期 間 ，持続す

る と考 え られ て い る，行動 フ ァ イ ナ ン ス が こ の よ うに 主張する根拠 は，裁 定取 引の 不 足 で あ る．つ

ま り，実際 の 市場 で 非効率 な株 価が 形成 され た と し て も ，投資家 の 心理 的要 因 ，市場の 制度 的要 因

（例 えば，空 売 り の 制 限 ） に よ り，株 価 を 瞬時 に修 正 す る の に十 分な 裁 定 取 引が 行 わ れ ない と い

うこ と で あ る ．

2．2．2 行動 フ ァイ ナ ン ス の 諸概 念

　行 動 フ ァ イナ ン ス で は ，投 資家 の 心 理的要 因 に つ い て 多 く の 説 明概 念が 準備 され て い る．そ の

中で ，本論文 で は 次の 概念に着 目す る。
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◆ 代表性 （representativeness ）

代 表性 と は ，人 が 大量 の 情報 に 直 面 し た とき ，情報 処 理 能 力 の 限界 の た め ，実現 され た 現象 を母

集団 の 代表 と考 える傾向 が あ る こ とで あ る．そ の た め，い っ たん 高 い 株 価 が形成 され る と，投 資家

は そ れ が企業 の フ ァ ン ダメ ン ダル ズ を表 し て い る と考 え る傾 向が あ る ．

◆ 群 衆行動 （herding　behavior）

　群衆 行動 とは ，他 の 多 くの 人 が 同 じ行動 を とっ た とき ，それ が 非合理 的で あ る と思 わ れて も，個

人が そ れ と反対 の 行 動 を とる こ とは 難 し く ，結 果的 に す べ て の 人 が群れ の よ うに 同 じ行 動 を と

る こ とで あ る，こ の 現象 は 株式 市場 に お い て 頻繁 に 見 られ ，
バ ブル や 暴落の 1 つ の 原 因 とな っ て

い る．

◆ モ メ ン タ ム （momentum ）

　
一般 に過 去 の パ フ ォ

ー
マ ン ス が 高か っ た株 式 は割 高 に な り，

パ フ ォ
ー

マ ン ス が 低か っ た株式

は割安 にな っ て い る と考 え られ る．そ の た め 市場 が効率的で あれ ば ，そ の 後，株価 に リバ ー
サ ル が

見 られ ，株価 は企 業の フ ァ ン ダメ ン タ ル ズ を 表す水準に修正 され る と考え られ る．し か し実際に

は ，
パ フ ォ

ー
マ ン ス が 高か っ た株 式 に は

，そ の 後 も高 い パ フ ォ
ーマ ン ス が 続 き，パ フ ォ

ー
マ ン ス が

低 か っ た 株式 に は低 い パ フ t 一
マ ン ス が 続 くと い う傾向 が 見 られ る．こ の よ うな現象は ，モ メ ン

タ ム と呼 ばれ る ．

◆ 保 守 主義 （conservatism ） と自信過剰 （over 　confidence ）

　保 守主義 とは
，人が 自分 の 予想 に 反す る 現象に 直面 し て も，母 集団 に対 す る 予想 を変 え な い 傾

向 があ る とい うこ とで あ る．ゲーム 論的 に 言 うと，信念 （belief） の 改訂 が 行 われ ない こ とを意 味

す る．そ して 厂 定の 信念 に 基づ い て 過去 に と っ た行 動が 成 功 して い れ ば
，
な お さ ら人 は信念を改

訂 し よ うとは しない ．こ れ は 自信 過剰 と呼 ばれ る現象 で あ る．

　自信 過剰 の 典型 的 な例 に，Roll（1986）の 思上 り仮 説 （hubris　hypothesis）が あ る．思 上 り仮 説

に よれ ば，TOB を行 う経営者 が市場価格 よ り高い TOB 価格 を設定す る の は，経 営者 の 過 去の 成

功体 験 か ら ，
「自分 の 経営 手腕 に よ り，ターゲ ッ ト企業 の 価 値 を高 め る こ とが で き る」 とい う自

信 の あ らわれ で あ り，Roll（1986 ）は それ を 「思 上 り（hubris）」 と表現 して い る ．

　上 で 述 べ た よ うな心理 的 要 因 に 影 響 され る投 資家が
，あ る株 式 に 対 し て 買い の 行 動 を とれ ば

，

株価 は必 然的に 高騰す る．そ して ，こ の よ うな投資家の 心 理 的要 因 は，TOB の 成否 に 大 きな影響

を 与 え る と考 え られ る．

2．3 日本企 業 に よ る株式 相 互 持合

　 日本 に は伝 統的 に財 閥をル ー ツ とす る い くつ か の 企 業 グル ープ が，存 在 し て い る．こ れ らの 企

業 グル ープで は，安定株 主 の 確保 を 主た る 目的 と して 株 式 の 相互 持合が 行われ て お り
，
こ の 慣 行

は 日本 企業 の 株 式所 有構 造 に お ける 大 きな特 徴 とな っ て い るそ して ，持合 企業 は短期 的な キ ャ

ピ タ ル ・ゲイ ン をそ れ ほ ど重視せ ず に ，株式 を長期保 有する ため，日本 の 株 式市 場の 非効率性 を

形成 す る 1 つ の 要 因 とな っ て い る．

　株式 相互 持 合 は 次 に 示 す 現象 を生み ，TOB の 実現 を困難 に して い る ．第
一

の 現象 は
，株式流動

性 の 低 下で ある r 般 に TOB を予 定 して い る企業 は ，その 実施 前 に ターゲ ッ ト企 業の 株式 をある
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程 度，買 い 集め よ うとす る，しか し持 合企業が 株式 を 大 量 に保 有す る た め ，株式 流動性 は低下 し，

そ の こ とが TOB を困難 に し て い る ．

　第二 の 現象 は ，割 高 な株価 の 持続 で ある ．持合企業は 厂 般 に株式 を長 期間 に わ た っ て 相 互 に保

有 し厂 時 的に株 価 が 割 高に な っ た か ら とい っ て ，即座 に株 式 の 売却 を行 わな い ．その た め
，
い っ

た ん 割高 な株価 が 形 成 され る と，そ れ は
一

定期 間 ，持 続 す る と考 え られ る ，こ の こ とは ，日本 に お

け る TOB を さ らに 困難 に して い る ．

　第三 の 現象は，市場 にお い て 十分 な空 売 りが 行 われ ない こ とで あ る、一般 に
，割 高な株式 に 対 し

て 投 資家は空売 りを行お うとす る ．そ して 空売 りを行 うため に は，貸株市場 な どを通 して 株式 を

借用す る必要 が あ る．しか し
，株式 の 多 くは持合 企 業 に よ っ て 保有 され て お り，持合企 業 は株式 の

貸与 に 対 して も否 定 的で ある と考 え られ る．そ の た め，割高 な株式 に 対 して 十分 な空 売 りが行 わ

れず ，市場 におい て 割 高な株 価 が持続 す る可能性 が高 い 6．こ の こ とは ， 日本 に お ける TOB をい っ

そ う困難 に し て い る．

　以 上 の 検討 に よ り，株 式相互 持合 の 慣行 の た めに 日本企 業 の 株式流 動性 が 低 下 し
，株価 が い っ

た ん割高にな る と ，そ の 価格水 準が一定期間，持 続する と考え られ る．こ れ は決 して企 業の 将来 キ

ャ ッ シ ュ
・

フ ロ ーの 改 善を反 映 し て い る の で は な く ，株式 相互 持合 の た め に
，株価 調整 メ カ ニ ズ

ム が 十分機 能 しない こ とを意 味 し て い る．一般 に TOB 成功 の た め に は，TOB 実施 期 間に お い

て
，
TOB 価 格が 株価 よ り高 い こ とが 必 要 で あ るの で

，株 式相互 持合 の 慣 行 は ， 日本 にお ける TOB

を非常 に困難 に して い る と言 え る．

3．TOB 戦略 モ デル

　 TOB とは ，金融 商品取 引法 第 27 条 の 2 で 定 め られ た制度 で あ り ，M ＆A を行 お うとす る企 業 が

そ の 実施期間 ，購入 株式数購 入価格な どを公 表 し て
，不特 定多数 の 株 主 か ら市場外 で 株式 を 買 い

集 める 制度 で ある．そ して
一般 に，タ

ーゲ ッ ト企業の 経営者 の 同 意を得て い る TOB は 「友好的

TOB 」 ，それ を得 て い な い TOB は 「敵対 的 丁OB 」 と呼 ばれ る．以下で は モ デ ル 分析 に よ り，TOB

を 成功 させ る た め の 戦略 に つ い て 検討する．

3．1 モ デル の 特 徴

3．1．1 投 資家心理 が TOB 成功 確 率 に与 え る影響

　敵対的 TOB の 揚合 厂 般 に 持合 企業 が TOB に応 じ る こ とは期待 で き な い ．しか し，十分な TOB

価格 が 提 示 され る と持 合企 業 とい え ど も ，
そ れ を 無視す る こ と は で きな い ．も し頑 な に TOB を

拒 否すれ ば ，持合企 業 の 経 営者 が 自社 の 株主 か ら株 主代表訴 訟 等 に よ り，経営 責任 を追求 され る

か ら で ある ．従 っ て ，敵対 的 TOB の 成否 を決定 す る最 も重要 な要 素は ，
TOB 価格 で ある．

　そ して TOB 価格 が い っ たん公 表 され る と，投 資家 の 心理 的要因 に よ り株価は プ ラ ス の モ メ ン

タ ム を もっ と考え られ る．一般 に TOB を成功 させ るた め に は ，TOB 実施期 間内に TOB 価格 が株

価 を上回 っ て い る こ とが必 要で あ る の で，TOB 価格 を高 く設 定す る と，TOB の 成功確率は 高ま

る ．モ デル に お い て は ，こ の こ とを次 の よ うに 表す こ とに す る．

コPHL ＜ PHH
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p 肌
： 敵対的 TOB に お い て ，低い TOB 価 格 を設 定 し た ときの TOB 成功確 率

PHH ： 敵対的 丁OB に お い て ，高 い TOB 価格 を設 定 した ときの TOB 成功確 率

3．1．2 株式相互持合 が TOB 成功確率 に与 える影響

　 日本企 業の 株 式 の 多 くは持 合企業 が 保有 し て い るた め 持 合企 業が TOB に 応 じ るか ど うか

が ，TOB の 成 否 に 大 き な影響 を与 える ．そ し て 友好 的 TOB の 場 合 ，持合企 業 が TOB に 応 じ る可

能性 は 高 くな る と考 え られ る．さ らに注 目す べ きは ，友好的 TOB に お い て は ，TOB 価格が 十分で

な くて も持合企 業は TOB に応 じる こ とがあ る こ とで ある 7。

　モ デル で は こ の こ とを表す ため に ，友好 的 TOB に お い て は TOB 価格 を高 く設 定 し て も ，低 く

設 定 して も，TOB の 成 功確 率 は等 しい と し，そ の確 率 を PF とす る．そ して ，友好 的 丁OB の 成功確

率は ，敵対的 TOB の 成 功確率 よ り大 き い とす る．

PHL＜ PHH ＜ PF

3．1．3 経 営者 の モ ラル ハ ザー ド

　 タ
ー

ゲ ッ ト企 業 の 経 営者 は ，必 ず し も株 主 の た め に 行動 する とは 限 ら な い ．所有 と経営が 分離

した現代企業に お い て は ，経営者 は 自己 の 利得 を最 大化す る よ うに行動 す るで あろ う．そ して 経

営者 の 利 得 に は
，経営者 報酬 の よ うな金 銭的 な利得 も あれ ば経 営者 地位 の 確保 の よ うな非金 銭

的利 得 もある ．モ デル で は，タ
ーゲ ッ ト企 業 の 経営者 は金 銭的利 得 と非金銭 的利 得 の 合計 を最大

化す るよ うに 行動す る と仮 定す る．

3．2 モ デル の 構 造

◆ プ レ イ ヤ
ー

　プ レ イ ヤ ーは TOB 企 業 と タ
ーゲ ッ ト企 業の 経 営者 と し

，
どち ら も リ ス ク 中立 的で あ る と仮 定

す る。TOB にお い て TOB 企 業は ，タ
ーゲ ッ ト企 業の 全株式 N 株 の 取得 をめ ざす とす る．そ して ，

自然 が TOB の 成 功 ・失敗 を決 め るとす る．

◆ タ イ ム ライ ン

　ゲーム に お い て は ，次 の よ うなタ イ ム ライ ン を想定す る．

  TOB 企 業はタ ーゲ ッ ト企 業の 経営者に TOB 価格 T ∈ ｛T． ，
TL｝（T．

＞ T
，）を 提示 し

，
TOB の 提

　 案 を行 う．

  ターゲ ッ ト企 業の 経営者 は，そ の 提 案に 対 して 同 意す る（Accept），同意 しな い （Reject）の い ず

　 れ か を選択 す る．

  同 意 しな か っ た とき再 交渉が 行われ ，TOB 企 業は タ
ーゲ ッ ト企 業の 経 営者 に継続雇 用 を保

　 証 す る と と もに
，
TOB 成功後 の 経営者報 酬額 を提 示 す る ．

  経 営者 は再 交渉 の 内容 に応 じる（Yes），応 じない （No ）の い ずれか を選 択す る ．

  経 営者が Accept ま た は Yes を選 択 した とき友好 的 丁OB が 実行 され ，
No を選択 した とき敵
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　 対 的 TOB が 実行 され る．

  自然が TOB の 成功，失 敗 を決 め る．

  TOB が 成功 した場合 ，経 営者 は Accept を選択 して い れ ば退職金 を得て 退職 し，Yes を選択 し

　 て い れ ば継 続雇用 され ，No を選 択 して い れ ば退 職 金 が 支払 われ ずに 解雇 され る．

◆ タ
ーゲ ッ ト企 業 の 経 営者 の 利得

　 タ ーゲ ッ ト企 業 の 経 営者の 利得 Y は
，次 の と お り とす る ．

・
α Ti　　　 （経 営者 が Accept を選 択 し て

，TOB が 成功 した とき）

・B
，
＋ Ri　 （経 営者 が 再交渉 で Yes を選 択 して ，

TOB が 成功 した とき）

・0　　　　 （経営者が 再交渉 で No を選択 し て
，
TOB が 成功 し た とき）

・B
。

＋ R
。　 （TOB が 失敗 した とき）

　　　 （α は 正 の 定数 ； i ＝ L
，
H ）

　TOB 価格 T ∈ ｛TH ，
TL｝は ，タ

ーゲ ッ ト企 業経営者に対 す る TOB 企 業 の 評価 と考え られ る の で ，

経営者が Accept して 退 職する と きは ，そ の 評価 に応 じた 退職金　aT
， （」

＝五
，
　H ）が 支払わ れ る とす

る．そ して 経 営者 が 経営者地位 に感 じるベ ネ フ ィ ッ トは，金 銭 単位 に換 算す る こ とが 可能 で ある

と仮 定す る．Bo は ，
TOB の 提 案前 に 経営 者が経 営者 地 位に 感 じて い たベ ネ フ ィ ッ トの 金銭換 算

額 とす る．R 。 は，TOB の 提 案前 にお け る経営者報酬 額 とす る．そ して TOB が失敗 した とき，それ

らは継続 す る とす る Bt （i≡ L
，
H ）は 経 営 者が 再 交渉 に よ っ て 獲得 した経 営者 地位に 感 じ る ベ

ネ フ ィ ッ トの 金 銭換算額 と し ， R ， （1＝ ム 万）は，経営者 が 再 交渉 に よ っ て 獲得 した 経営者報酬 額

とす る．

　さて ，高い TOB 価格 TH の 提案 を Rejectした場 合，経営者 は TOB 成功後 の 経営者地 位に も大

きな ベ ネ フ ィ ッ トB
．

を感 じて い る と考 え られ ，そ の こ とが TOB 企 業 に判 明す る。そ の た め再 交

渉 に お い て 提示 され る経営者 報酬 は 低 く抑 え られ る と考え られ る Eこ の こ とを 表 す た め に ，次 の

関係を 仮定する ．

　　　　　　　　　BH ＋ RH ＜ α TH …  

　
一

方 ，低 い TOB 価 格 TLの 提 案 を Rejectし
，再交渉 が 提案 され る と，TOB 企 業 の 買収願 望 が 強

い こ とが 経営者 に判 明す る．そ の た め再 交渉 に おい て 高い 経営者報酬 を提示 せ ざる をえ ない ．こ

の こ とを表すた め に ，次の 関係 を仮定す る．
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　　　　　　　　B
，

＋ R
，

〉 α TL …  

さ らに
，経 営者 が経 営者 地位 に 感 じ るベ ネフ ィ ッ トの 金 銭換算額に つ い て ，次の 関係 を仮 定す

る．

B
，

＜ BH く Bo

◆ TOB 企 業 の 利 得 と資金 制約

　TOB 企業 の 利得 X は ，次の よ うに 表 され る とす る．

・V ＋ 7 ’ − T
，
N 一

αTi　 （経営者が Accept を選 択 し て ，
TOB が成 功 し た とき）

・0　　　　　　　　　 （経営者 が Acc6ptを選択 し て ，TOB が 失敗 した と き）

・7 − ℃ノ〉− R
，　　 （経営者 が 再交 渉で Yes を選択 し て

，
TOB が成功 した とき）

・0　 　　　　 　　 （経営者が再 交渉で Yes を選 択 して ，TOB が失敗 した とき）

・V ＋ V
’ − T

，
？〉− C （経営者が 再 交渉 で No を選 択 して

，
TOB が 成功 した とき ン

・− C 　　　　 　　 （経営者 が再 交渉で No を選 択 して，TOB が失 敗 した とき）

　　　（’＝ 五，H ）

　 TOB が 失 敗 した 場合 ，M ＆A は 行 わ れ て い な い の で ，経営者 が No を選 択 した とき を除 い

て
，
TOB 企業 の 利得 はゼ ロ とす る．経営者 が No を選択 した ときは激 対的 TOB の コ ス トC が 発

生する と し，TOB 企 業の 利得は 一C となる ．一方，TOB が 成功 した 場合，TOB 企業は タ
ーゲ ッ ト企

業の 企業価 値 V を入 手 し ，経営者 が再交渉 で Yes を選 択 した揚合 （経 営者 が継 続雇用 され る場

合 ） を除い て
，経 営者 交代 によ う企 業価値 の 増 分 とし て V ’

を得 る とす る．そ し て 買収代fU　T
，　N が

支払 われ る と と もに，経営者が Accept，Yes，Rejectを選択 した そ れ ぞれ の 場合 に応 じて，経営者 の

退 職金 α 7｝経 営者報酬 R
，
，敵対 的 TOB の コ ス トC が 支払 わ れ る とす る （i ＝ L

，
H ），こ こ に お い て ，

敵対 的 丁OB の コ ス トC に は 訴訟 費用等 が含 まれ る た め ，C は非 常 に 大き な値 で ある と仮定す

る．

　そ して TOB 企業は ，TOB 資金 浸 を所 有 して お り，買収 代金 T
，
N な らび に 経営者 の 退 職 金 α℃，

経営者 報酬 R
，，tw対 的 TOB の コ ス ト C は ，こ の TOB 資金 か ら羣払 われ る とす る （∫＝ L，H ）．

　 さ らに ，TOB 企 業の 利得 X に 関して ，次 の 関係 を仮定す る，

ET（端 c。。T ）＞ E
τ（κ盈CEP ア ）＞ Er（xS，，）＞ E7α 昆∫）＞ Erα 鮎）＞ E

，（X 馬）
…  

　　　　　　 （Eア（
・）： TOB 企 業の 期待 値 を表 す オ ペ レ ータ）

こ の 仮定 は
，次 の 2 つ の こ とを意味す る ．第

一
に

，経 営者 行em　Accept，
　Yes

，
　No に対 す る TOB 企 業

の 期待利得に つ い て は ，Accept の 場合が 最も 高 く，次は Yes の 場合で ，最 も低 い の が No の 場 合

56
N 工工

一Eleotronio 　Library 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assooiation 　of 　Management 　Aooounting

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 市場の 非効率性 とTOB 戦略

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　
一

日本 に お け る理 論 と ケース ー

で あ る．第 二 に ，Accept，　Yes，　No そ れ ぞれの 場合 に お い て ，TOB 企業が低い TOB 価格 T
，
を提 示 し

た とき ，高 い TOB 価格 TH を提示 した とき よ り期待利 得が 高 くなる．

3．3 均 衡

　TOB 企業の 問題 は ， 自社 の 資金 制約 と経営者の モ ラル ハ ザ
ー

ドを前提 と して
，
TOB 企業の 期

待利 得 を最大化す る 契約 ｛T ，
R

κ ，
R

， ｝を決 定す る こ とで あ る．均衡 を 求 め る と ，次 の よ うに な る

（証明 は Appendix を参 照）．

（i） A ≧ T
．
N ＋ α TH の とき （TOB 企業の 資金力 が十 分で あ る とき）

最適契約 は
，

T
’
・− T

． ・
　 R”　＝ 〔レ

ρ珊

　　　PF 〕（B ・
　＋・R

・）
− B

・ … E　＝ 〔1
一

咢〕（B ・
　＋・R

・）
− B

・

で あ る ．均衡経路で は
，
TOB 企業が高 い TOB 価格 TH を提示 し

，経営者が それ を Accept し ，友 好的

TOB が 実行 され る．そ して TOB 成功の 場合経 営者は 退職金 αる を得 て 退 職す る．

（iD　 T
，
N ＋ RL ≦ A ＜ T

．
　N ＋ α TH の とき （TOB 企 業 の 資金 力が 十分 で はな い と き）

最適契約 は ，

凹 ，蝋 1一勢〕（B ・
　＋ R

・）− B… R；一 〔1細 （B ・
　＋・R

・）一・B
・

で ある ，均 衡経路で は ，
TOB 企業 が低 い TOB 価 格 T

，
を提示 し，経営者 がそ れ を Reject し

，再 交渉

に お い て TOB 企 業 は 経営者 の 継続 雇用 を保 証す る と ともに 経営者 報酬 RE を提示 し
，経営者 は

それ に 応 じて，友好的 丁OB が 実行 され る ．

（iii）A く T
，
N ＋ RL の と き （TOB 企業に TOB を行 う資金 力が ない とき）

TOB 企 業は ，
TOB の 提案 を行 わ ない ．

　TOB 企 業 に と っ て は ，  式 よ り明 らか に （i）の ケー
ス が 最 善 の 契約 で あ る．しか し 日本 で

は ，TOB 後 の 企 業に タ
ーゲ ッ ト企業の 経営者が継 続雇用 され るこ とが 多い 8．つ ま り，（ii）の ケ

ー
ス

が実現 され て い る こ ≧が 多い ．そ の 原 因は ，次 の よ うに考 え られ る．日本企 業 の 経 営者 に とっ て 経

営者地 位を確保 す る こ と の ベ ネフ ィ ッ トが非常に 大 きい の で
，
タ
ー

ゲ ッ ト企業の 経営者に 経営

者 地位 を断念 させ る ため に は ，
TOB 企業 は相 当高 い 退職 金　aTH を提 示 しな けれ ばな らな い ．こ の
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とき ，TOB コ ス ト（T．
N ＋ αTH ）は非常に 大 きな額 とな り ，

こ れが TOB 企 業 の 資金力 を超 える こ

とが 多い た め で あ る．

4． 日本 の 事例 北越製紙に 対する 王 子 製紙 の TOB 　 − 9

　こ こ で は，日本 に おい て TOB が 失敗 した 事例 を示 し
，前節 の モ デル を用 い て そ の 原 因を分 析す

る こ と に した い ．

4．1 友 好的 丁OB の 提案

　日本 の 製 紙業 界 は ，近年 の 需要低 迷 に よ り収益性 が 低 下 し
，過剰 な生 産 設備 の 整理 ・統合 の 必

要 に 迫 られ て い た ．業界最大手 の 王 子 製紙 もそ の 例外 で は なか っ た ．こ の 現 状 を打破す べ く，王 子

製紙 は 2006 年 3月に 北越製紙 に 経営統合 を打診 し，さ らに 2006 年 7 月 3 日 ，北越 製紙株式 の 10％

を取得す る こ と を 中心 とす る経 営統 合の 提案を行 っ た ．経営統 合 の 主た る 目的 は ，北越 製紙 の 新

潟 工 場 の 獲得 で あ っ た ．新潟工 場 には 生 産性 の 高い 抄紙機 が導入 され て お り ，
王 子 製紙 は経営統

合 を実現 した後 に
，
こ の 抄紙機 を有効利 用す る こ と に よ り

， 自社 の 過 剰 設備 の リス トラ ク チ ャ リ

ン グ を予定 して い た ．こ の よ うに王 子製紙 は 最 初は 友好的 M ＆A を 目指 して い た ．

4．2 提 案 の 拒 否

　北越製紙 は こ の 提 案 を拒否 し
，
7 月 21 日に 持合企 業 で あ る三 菱 商事 へ の 303 億 円の 第 三 者割

当増資を発 表 した ．発 行価格は 607 円で あ っ た ．こ れ に よ り，三 菱商事 は 24．44％ の 議決権株 式 を

取得す る こ とに な る 増 資 目的は新潟 工 場 へ の 設備 増強 と発表 され たが 10
，実際 に は王 子製紙 に

よ る買収 の 阻止 で あ っ た と考 え られ る．

　 し か し こ の 発 行価 格 607 円は ，
7 月 21 日 の 株価最安 値 632 円を大 き く下 回 っ て い る．さらに 7

月 23 日に，王 子製紙 が TOB 価 格 860 円 とする TOB の 実施 を発 表 した後 も，こ の 第三者割 当増

資の 発行価格 607 円 は 変更 され て い ない ．つ ま り，第三者 割 当増資 は，明 らか に 北越製紙 の 既存株

主の 利 益 を損 な っ て い る ．こ れ は タ
ーゲ ッ ト企業 の 経 営者 の モ ラル ハ ザ ー ドを示 唆 し て い る と

考 え られ る．

4．3 再交渉

　7 月 24 臥 王 子製紙 と三 菱商事 の トッ プ会 談が 行 われ ，
王 子製紙 は三 菱 商事に対 して ，第三 者割

当増資の 引受撤回 を 求 め た が ，三 菱商事 は拒否 した ．そ して 同 日，北越製紙 は記者会 見で ，王 子製

紙 の 経 営統合案 を拒 否 し
，
三 菱商事 へ の 第三 者割 当増資 を行 うこ とを表明 した．

　敵対 的 TOB を避 けたい 王子 製紙 は，7 月 28 日に 北越 製紙 と トッ プ会談を行 い ，第三 者割当増

資 を中止 すれ ば TOB を凍結す る と提案 した．それ に 対 して ，北越製紙 は 王 子製紙 との 提携の 可 能

性 は検討する が
，第三 者割 当増資は 予 定通 り行 うと回答 した ．

4．4 敵対 的 丁OB と投資家心 理

　友好 的 丁OB を断念 した王 子製 紙は ，8 月 2 日，北越製紙 に対 して TOB を開始 した．敵対的 丁OB

の 開始 で ある ．こ れ は
，
日本の 製紙業界の 最大手 が 行 っ た 敵対的 TOB と して 注 目を集め た ．TOB

実施期 間 は 2006 年 8 月 2 目か ら 9 月 4 日まで で あ り，TOB 価格 は 1 株 あた り 800 円で あ っ た．
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日 本 に お け る 理 論 と ケース ー

こ れ に よ り王子 製紙 は，北越製紙 の 議 決 権株式 の 50％ を わず か に超 え る株 式 の 取得 を 目指 し て

い た ．TOB 価格が 860 円 か ら 800 円に まで 引 き下 げ られ た の は ，第三 者割 当増資 の 発 行価格 607

円が あ ま りに も低 か っ たた めで あ る と考 え られ る ．

　そ し て 予期 しな い 展 開で は あ っ た が，こ の TOB に反 対の 態度 を表 明 したの は 製 紙業 界第 2 位

の 日本製紙 で あ っ た．目本 製紙 は 8 月 8 日に 北越製紙 の 株 を 8．85％ 取得 した と発 表 した ，ホ ワ イ

トナイ トの 出現 で ある ．日本製紙 の 株 式取 得 は
，
明 ら か に 王 子 製紙 に よ る業 界独 占の 阻止 を意 図

し て い た．

　王 子製紙 が TOB を発 表 した 7 月 23 日以来 ，北越 製紙 の 株 価は 上昇を続 けた ．事実 ，TOB 発 表

前の 21 日 （金 曜 日）に は 635 円で あ っ たが
，
23 日 （日曜 日）に TOB が発 表 され

，
24 日 に は 735

円，25 日 に は 789 円 とな り，
28 目に はつ い に TOB 価 格 を超 えて 802 円 とな っ た 11．こ の よ うな

急激な株価高騰に は，投資家の 心理 的要 因が 大 き くはた らい た と考 え られ る，そ し て ， 日本製紙 が

北越 製紙 の 株式 を 8．85 ％取得 し た と発 表 した 8 月 8 日に は
，
TOB 実施期 間に お け る終値で 最 も

高い 855 円が記録 され て い る．

4．5 株 式 相互持 合 と TOB の 失敗

　結 局，TOB に応 じた株 主は 北越製 紙 の 議決権株主 の 5．33％ に と どま り，
王 子製紙 は発行 済株式

総数 の 過半数 を集 め る こ とが で きず ，
TOB は失敗 に 終わ っ た．日本経済新聞 8 月 24 日朝刊 に は，8

月 24 日時点で 北越製紙 の 機 関株 主 の うち ，TOB に 応 じ る見込 み の 株主 ，
TOB に 応 じな い 見込み

の 株主
，対応未定の 株 主が 示 され て い る．TOB に応 じな い 見込 み の 株 主 に は，三 菱 商事 ， 日本 製紙

グル
ープの ほ か ，多 くの機関株 主が列 挙 され ，そ れ ら の 議決権 比 率 の 合 計は 50．37％ で あ っ た ．

　第三者割当増 資を 受 けた 三 菱 商事 と
，
ホ ワ イ トナ イ トと し て 株式 を 買 い 集め た 日本製紙 は 別

として も ，そ の 他 の 株 主 は第 三者 割 当増資 に よ り，既存株主 と して の 利益を 害 され て い る はずで

ある．それ に もか か わ らず 多 くの 機 関株 主は ，北越製 紙 の 経営者 を支持 し，TOB に応 じて い な い ．

こ れ らの 株 主は ，
TOB 価格 に 不 満 だ っ た の で は な く激 対 的 M ＆A その もの に対 す る抵抗 が あ っ

た と考え られ る．

4．6TOB の 阻 害要 因 と TOB 失敗 の 原 因

　 こ の 事例 は，日本の 株 式 市場 の 非 効率性 が敵対的 TOB の 大きな 阻害要 因 とな るこ とを示 して

い る．日 本市場の 非効率性 を形成す る 2 つ の 大 きな要因 は ，投 資家の 心理 と株 式相 互 持合 の 慣行

で あ る，実際 ，
TOB の 実施前 に 北越 製紙 の 株 価が 急 騰 し TOB 価格 を上 回 っ た こ とに つ い て は

，投

資家の 心 理 的要 因の 影 響 が大 きい と考 え られ ，それ が TOB の 成功 を明 らか に 阻 害 して い る．また
，

第 三者 割 当増資 に よ り，持 合企業 は 既存株 主 と して の 利益 を害 され て い る，そ し て
，
王 子製紙 が 示

した TOB 価格 は 十分 で あ る と考え られ る．そ れ に も か か わ らず，多 くの 持合 企 業 は TOB に応 じ

て い ない ．こ れ は，株 式相互 持 合の 慣行 もま た激 対 的 丁OB の 大 きな阻害要 因で あ る こ とを示 し

て い る．

　で は
，なぜ 王 子 製紙 は 敵対 的 丁OB を 実行 しなけれ ばな らなか っ た の だ ろ うか ．モ デル によれ

ば ，
TOB 企業は まず TOB 価格 と して ，TH ま た は TLを提示す る こ とに な る．こ れ に 関 し て ，日本経

済新聞 8 月 2 日 の 朝刊 に は，王 子 製紙篠 田 社 長 の 次の よ うな 発 言 が 記 載 され て い る ．

（TOB 価格が）860 円 で あれ ば成功の 確 率は か な り高い と考 えて い る，800 円な ら成功 の 確 率 は
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若干 下が るが成 功す る と確信 して い る 12．

こ の 発 言か ら ，
王 子製紙 は TH　＝ 860 円で は な く，

T
，
　＝ 800 円 を選 択 した と考え る こ とが で き る．そ

して モ デ ル に よれ ば ，TOB の 提 案が拒否 され た とき ，再交 渉に お い て ターゲ ッ ト企業 の 経 営者 に

経営者地位 を保証す る とともに経営者報酬額

　　　　　　RZ・” 〔1＿
PHL

　　 PF〕・B ・
　＋・・〈）・− BL

を提示 す るこ とに よ り，
タ

ー
ゲ ッ ト企 業の 経営者は TOB に応 じる と予想 され る．しか し実 際に は ，

北越製紙の 経営者は 再 交渉に お い て もTOB に応 じなか っ た．そ の 主 た る原 因は ，次の 2 っ で あ る

と考 え られ る ．

　第
一

の 原 因 は ，
Boの 過 小推 定 と B

，
の 過 大推 定 で あ る．日本企 業 の 経営 者 は株 式相互 持合 に よ

っ て 手 厚 く保 護 され て い る ため ，経 営者 が TOB 前 に経 営者 地位 に感 じて い た ベ ネ フ ィ ッ トBo

は非 常 に大 き く，
TOB 成 功 後 の 企 業 の 経営者地位 に感 じ るベ ネ フ ィ ッ トBL は比較的 1j・ さい と

考 え られ る．王 子製紙 は こ の 2 つ の 推 定 を誤 っ た た め に ，再交渉 にお い て 北越 製紙 の 経営者 が満

足 す る経営者報酬額 を提示 で き なか っ た と考 えられ る ．

　第二 の 原 因は
， PHL　IPF の 過 大推定で あ る．日本 の 株式 市場 の 非効 率性 に よ り

，敵対的 TOB の

成 功確 率 PHL は友好 的 TOB の 成功確 率 PF に 比 べ て ，非常 に小 さい と考 え られ る ．それ に もかか

わ らず PHL を過 大推 定 した こ とが
，
王 子製 紙が 友好 的 TOB を実現で きなか っ た原 因で あ る と考

え られ る．上 に 示 し た 篠 田 社長 の 発 言は
，
王 子 製紙 が 敵対的 TOB の 成功確率 PHL を過大推 定 し て

い た こ とを如 実 に表 して い る．

5．要約 と結論

　M ＆A は経 営資源 の 効率 的利用 を促 進 し ，不 効率 な経営を行 っ て きた経営者を排除する 1 つ の

有 力な手 段 で あ る．そ の た め
，
こ の よ うな 目的を達成す る M ＆A は

，経済発 展 の た め に 促進 され る

べ きで あ る．こ の よ うな観 点か ら本 論文 で は ，「日本 の株 式 市場 に は ，TOB が 円滑 に 実行 で き る環

境が 整 っ て い るか ，も し整 っ て い ない とすれ ば ，そ の 原 因は何 か 」 とい う問題 につ い て検討 した．

その 結果 ， 日本 の 株 式市場 に は TOB が 円滑 に 実行 で き る環境 が整 っ て お らず，そ の 原 因は 日本の

株 式市場 の 非効率性 に ある と考え られ る．そ して
，
こ の 非効率性 を形成 す る 2 つ の 大 きな要因は ，

投 資家 の 心理 的 要因 と株 式相互 持合 の 慣行 で ある．

　次 に
，

「日本の 株式 市場の 非効率性 を 前提 と し て
，
企 業は TOB を成功 させ る た め に ，ど の よ うに

行 動す べ きか ］ とい う問題 に つ い て検討 した ．そ の 結果 TOB 企 業に と っ て 最善の 戦略は
，
ターゲ
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　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 一日本 に お け る理 論 とケー
ス

ー

ッ ト企 業の 経営者 に十分 な金 銭的 ベ ネ フ ィ ッ トを与 えて ，友好 的 TOB を実現 し，TOB 成 功後 に

経営者 を退職 させ る こ とで ある ．しか し ， こ の 戦略 を実行 す るた め に は相 当多額 の 資金 を必 要 と

し
，
それ が TOB 企 業の 資金 力 を超 え て い る こ とが 多 い ．次善の 戦略は ，タ

ーゲ ッ ト企 業 の 経 営者

に 経営者地 位を保 証 す る とと もに ，経 営者 が 友好 的 TOB に応 じ る最 低 限の 経営者報 酬 を約 束す

るこ とで あ る．これ によ りTOB 企 業は経 営者 交代 に よる ガ バ ナ ン ス の 実 現 を断念せ ざる をえな

い が 膨 大 な敵対的 丁OB の コ ス トを 回避 で き ると考 え られ る．

〈 Appendix ＞

TOB 企 業の 問題 は ，

　　　　　　M α xE
，
　（x ）

　　　 　　 ｛T，RH ，RL ｝

　　　　　　（1cガ）　EM （瑞 α P7 ）≧ EM （1急 cr ）

　　　　　　（1cめ EM （脇 ）≧ E
． （鴫 ）

　　　　　　（・q ・

） E
。 帳 。。P7 ）・ E

。
　（YiinEc， ）

　　　　　　（κ ’） EM （脂 ）≧ EM （瑞 ）

　　　　　　（BC ）　 A ≧均衡経路 に お い て TOB に 必要 な資金

X ：TOB 企 業 の 利 得

Y／／： TOB 価格が T
，
で 経営者 が行 動 ノを選択 した ときの 経 営者 利得

　　　（i＝ 五
，
H ；ノ＝ ACCEPT

，
｝五 ∫

，
ハ厂0 ）

ET （・）：TOB 企 業 の 期待値 を表す オ ペ レ ータ

EM （・）： ターゲ ッ ト企 業 の 経 営者 の 期待 値 を表 すオ ペ レ
ー

タ

◆ T　・ ＝　TH の とき

（ICめ よ り，PF （BH ＋ RH ）＋ （1− PF ）（B 。
＋ R

。 ）≧（1− PHH ）（B。
＋ R

。）

　　　　　　R”一〔1細 （B ・
　＋・R

・・
一

・BH

EM σ発c朋 ）− EM （購 。α ）

　　
＝PFα TH ＋ （1−　PF ）（B 。

＋ ＆）純 PF （BH ＋ RH ）＋ （1− PF）（B。
＋ R

。）］
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　　＝ PF ［αTH　
一
（BH ＋ RH ）】＞ 0　 （  式 よ り）

だか ら， （1cダ）は 常 に成 り立 っ ．

◆ T ＝ T
，

の と き

（IC’）よ り，PF （B，
＋ R

， ）＋ （1− PF ）（Bo＋ Ro）≧（1− PHL）（Bo＋ R
。 ）

　　　　　　　Rニー 〔1一舞〕（B・
＋ R

・）
− B

・

E
ル∫（瑞 CEP7 ）一五7

ルr（｝憲EC7 ）

　　 ＝ 　PF　aTL ＋ （1− コPF）（B。
＋ 馬）一［PF （BL ＋ R

，）＋ （1− P ． ）（B 。
＋ ＆）】

　　 ； PF ［α TL　一（、BL ＋ R
， ）】＜ 0　 （  式 よ り）

だか ら， （」℃わは 常に成 り立 つ ．

◆ 解

  式 よ り E
τ（一￥2ccEpT）＞ E7しヒ畆）だ か ら，（BC ）を 考慮す る と，

（i） A ≧ T
．
N ＋ α TH の とき

T
’

− T
・ ・

　 ・み・＝ 〔1＿
PHH

　　　PF 〕（B ・
＋ R

・）
− B

・ ・
　 R二・＝ 〔1

一

勢〕（B・ ＋ R・）
− B

・

こ の とき，

　 TOB 企業の 期待利 得 ＝ PF （V ＋ V ’ − T
．
　N 一α TH ）

　 経営 者の 期待 利za＝ pF α TH 十 （1− PF ）（Bo 十 Re）

（ii） T
，
N ＋ R2 ≦ A く T

．
N ＋ αT

．
の と き

T
’
… T

・ ・　 ・P − 〔1
一

劉（B ・
・ R

・ ）− B
・ ・

　 ・2　＝＝〔1一咢〕（B ・
＋ R

・ ）− BL
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一

日 本 に お け る 理 論 と ケ ース ー

こ の とき，

　　TOB 企業 の 期待利得 ＝ P 。 （V − T
，
N 　一　RZ）

経 営者の 期待利得 ＝ PF（B，
＋ R2）＋ （1

−
PF ）（B。

＋瑞）

（iii）A ＜ T
，
N ＋ REの とき

TOB 企 業は
，
ターゲ ッ ト企 業に TOB の 提案 を行わ な い ．

（付 記）

　本論 文 は
，
日本 管理 会計学会 2008 年度全 国大会 （2008 年 8 月 30 − 31 日 ，甲南大 学） で の 統

一論題 報告 「M ＆A にお ける企業評 価 　
一行 動フ ァ イ ナ ン ス の 視点か ら

一
」 を加筆 ・修正 した

もの で あ る．なお本研 究 は
，科 学研 究 費補助金 ・基盤 研 究 C 「行動 フ ァ イ ナ ン ス の 会計学 へ の 応

用 」 （平成 19年度
一
平成 21 年度）の 研 究成果 の

一
部 で あ る．

（注 ）

1．山本（2002 ），pp．164・165．

2．例 え ば ，
加 藤 （2003 ），井上 ・加 藤 ・山崎 （2007 ）な どで 指摘 され て い る ．

3．例 え ば
，井上 ・加 藤 ・山崎 （2007），新井（2007 ）な どが あ る．

4．Fama （1970）は効 率的 市場 を こ の よ うに 定義 し ，入 手 可 能 な情報 の 種類 に よ っ て ，効率的 市場

を 弱 度 の 効 率 的 市 場 ，半 強 度 の 効 率 的 市場 ， 強 度 の 効 率 的 市 場 に 分 類 し て い る ．さ ら に

Fama （1991）は ，弱度 ，半強度 ，強度 の 効率 的市場 の 検証 を，リタ
ーン の 予 測可 能性 の 検証 （tests　for

return 　predic七ability ） ，イ ベ ン ト ・ス タディ （event 　 studies ）個 人的情 報 の 検 証 （tests　 for

private　information ） と呼ん で い る．

5．そ の 内容 に つ い て は ，Penman （2004），pp．74・84，大 日方（2007），p ．198 な どに記 され て い る．

6．それ に加 えて ，金融庁 が行 う空 売 り規制 も，割高に な っ た株価 に対 して 十分 な裁 定取引が 行わ

れ ない 原 因で あ る．

7．実際，TOB 価格が 株価 よ り低 い 場合 で さえも ，持合企 業が TOB に 応 じたケ
ース が い くつ か あ

る．そ の 一例 と して 次の もの があ る 2005 年，フ ジテ レ ビ は 持合企 業 で あ る ニ
ッ ポ ン 放送 を ライ

ブ ドア の 買収 か ら防衛す るた め に
，
TOB 価格 を 5950 円 とす る TOB を実施 し た ．TOB 実施 期間

中の 2 月 10 日に，ニ ッ ポ ン 放送 の 株価 は 7840 円 にまで 上昇 した が （日本経済新 闘，2005 年 3

月 9 日朝刊），い くつ か の 機 関株主 は TOB に応 じ て い る （日本 経済新 聞 ，
2005 年 3 月 1 日朝刊）．

8．TOB 後に タ
ーゲ ッ ト企業が TOB 企業の 子 会社 と し て 存 続 し た最 近の 事例 で ，ターゲ ッ ト企
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業の 代表 取締役 社長が ，TOB 後に もそ の 子 会社の 代表取 締役 とな っ た 例 と して は，盛 田 エ ン タ プ

ラ イ ズ の オ ザキ 軽化学 に 対す る TOB
，イ オ ン の ダイ ヤ モ ン ドシ テ ィ に 対す る TOB

，グ リ
ー

ン ホ

ス ピ タ ル サ プラ イ の セ ン トラ ル ユ ニ に 対する TOB ，住友商事 の 住 商 リ
ー

ス に対する TOB
，本 田

技研 の 八 千代工 業 に 対す る TOB な ど，多数 あ る．

9．本節 で記 した事実 は ，日本 経済新 聞 2006 年 6 月 16 日か ら 9 月 8 日まで の 記 事に 基づ い て い

る ．

10，三 菱商事 の 公式 ホ ーム ペ ージ よ り．

　 htt ：〃www ．mitsubishico 　 ．comf
’

／dCr　 rt皿 c 　 rO60721 ．df

11．こ れ らの 株価 は 終値 で あ る．

12．括 弧 内の 語 句 は ，筆者 が 補 っ た．
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論　壇

無形 資産に関する米国の 視点 と 日本 で の 応用可能性

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　古賀 ．健太郎
く 論壇要旨〉

　 無形資産が経済価値を生 む原理 に は， 「個別資産の 経済価値 の増大」 と 「資産の 組合せ に

よる 経済価値の 増大」 とが ある ．人 的資産 に焦点 を当 て れ ば，前 者 は 1従業員 の 能力を 引

出 す1 こ と ，後者は 「従業員め協働 を促す」 こ と に置 き換 え る こ とが で きる．さ らに ，前

者 は
， 会計情報の 意思 決定誘導機能，後者は意思 決定支援機能 と密接に 関係 し て い る ．

　米 国の 管 理会 計研究 は ，
「従業 員の 能 力 を引 出す j ため に ， 会 計 情報 を用 い て 意 思決定 を

誘導 する機 能 につ い て 多 くの 成果 を上 げて きた．その
一方 ，「従業員の 協働 を促す」ため に，

会計 情報 を用 い て 意思 決 定を支援 す る機能 に つ い て は十 分 に理解 されて い な い ．．

　む しろ ， 日本に お い て ， 意思 決 定の 支援機能 を研 究す る 可能 性 が 大 き い ． 日本の 実務が

「従業員の 協働を促す」 こ とを重視 す る か らで ある ． さ らに ， 意 思 決 定の 支援機 能 と誘導

機能 との 相互 作用 につ い て も，研 究 の 可 能性が 大 き い ．

〈 キーワー ド〉

無形資産，ア メ リカ，日本，意思 決定誘導機能，意思 決定支援機能

The 　U ．S．　Perspective　of 　Intangible　Assets　a 血d　Its　Applicability

　　　　　　　　　　　　　　　　　　in　Japan

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 Kentaro　K二〇ga
　 　 　　 　 　 　 　　 　 　 　 　　 　 　 　 　　 Abstract

Intangible　assets 　generate 　econQmic 　values 　in　twQ 　ways ： by　maximizing 　individual

asset
’

s　productivity，　and 　by　maximizing 　the　joint−productivity 　among 　the　assets 　through

synergy ．　The 　contrast 　between 　the 　two 　is　well 　illustrated　 in　the　 human 　resource

management ．　 Management 　 accounting 　 research 　 in 七he　 US ．　 has　 focused　 on 　 the

management 　accounting
’

s　decision　 motivating 　fUnction　that　 enhances 　 each 　Worker
’
s

productivity，　but　paid 　li七tle　attention 　to　the　decision　facilitating　function　that 　improves
’

the　joint・productivity　among 　the　workers ．　 Because　Japanese　otganizations 　emphasize

the　coordination 　and 　cooperation
．
among 　the　wQrkers

，
　management 　accounting 　research

in　 Japan　 can 　make 　 significant 　contribution 　to　 the　world 　 by　 exploring 　the　 decision

facilitating　fUnction　of 　management 　accounting ．　 Another 　promising 　research 　venue 　is

the　interaction　between　the　decision　facilitating　and 　decision　motivating 　fUnctions．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Key 　words

Intangible　assets ，　U ．S．
，　Japan ，　 Decision　motivating 　function，　 DecisiGn　facilitating　function
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1 ．は じめ に

　 日本や米国 の 経済が，労働 ・設備集約型か ら知識集約型に 移 る に した が い ，企業の 実務

に お い て 無形 資産が 飛躍 的 に 重要 に な っ て きた ． しか し
， 管 理会計研究は ， 必ず しも ，

こ

う した実 務 の 変 化 に追 い つ い て い る とは言 い 難 い ．本論 文 は ， 最 近 の 米 国 の 研究成果 を踏

まえ て ，米 国 の 研究 の視点 を ま とめ， 日本で の 応 用可 能性 を検 討 す る ．

　本 論文 は ，
二 っ の 目的 を もっ ．まず ， 無形資産 が経 済価値 を生 む原 理 を整理する こ とで

ある ．既 に 述べ た 通 り，実務 にお いて 無形資産 の 重要性が増 した に も拘 らず，無形資産 の

管理 会計研究は まだ緒 に付 い た ばか りで ある 、特 に ，無形 資産が 経済価値 を生む原理が十

分 に理 解 さ れ て い な い ． した が っ て ，本論文は ， 日米 の 無形 資産 を対比 した 上 で ，無形資

産が 経済価値 を生む原理 を二 つ に整理す る、具体的に は ，「個 別資産の 経済価値の 増大」 と

「資産 の 組合せ に よ る経済価値 の 増大」 とに類別 する ．さ らに
， 無形 資産の うち ， 人 的資

産 に焦点 を 当て ， 前者 を 「従 業員各 人の 能 力 を引出す 」 こ と ， 後者 を 「従業員問の 協働 を

促す 」 こ とに分類す る ．

　第 二 の 目的 は ， 日本 独 自の 管 理 会計 研究 の 視点 を提 示 す る こ とで ある ．本 論文 は米 国の

視点 を ま とめ る もの の
， そ れ を 日本に そ の ま ま適用 す る こ と は有意義で な い と考 え る ．む

しろ ， 米国 の 発展 ， 応 用形 と して の 日本独 自の 視点 を探る こ とを主 眼 とする ．本論文の 次

節 （「2 ． 日米 間の 無 形 資産 の 対 比） で述 べ る通 り， 日米で は ，企業 の実務に お ける 組織運

営が 根本的 に違 い ，無形資産が 経済価値 を生 む二 つ の 原理 も使い 分 けられ て い る ． したが

っ て ，米国の 研究の 視点をそ の まま 日本の 実務 に 当て は め る こ と は で きない ．また ， 日本

の 研 究で は ，無形資産が 経 済価 値 を生 む上 で 日本独 自の 原 理 に基 づ い た実務 を分 析す る こ

とに よ っ て ，米国 とは違 う視点 を採 る こ とがで き ， 世 界 の 管 理会 計研 究 に貢献で きる と考

え る．

2 ． 日米 間 の 無 形資 産の 対 比

2 ． L 無 形資産 が 経済価値 を生む 原理

　財務会計 にお ける 保守 主義を研究 した Roychowdhury 　and 　Watts （2007 ）は，無形 資産 を

考 え る枠組み を提供 して い る ．Roychowdhury 　and 　Wa 七ts は ま ず，株式時価総額 を次 の 四

つ の 構成要素に 分解 する （図 1）．
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図 1 ．株式時価総額 の 構成要素

株式時価総額

個別 資産の

解散価値計

純資産簿価

個 別資産 の

取得原価計

無形資産

Roychowdhury 　and 　Watts　C2007〕

  、個別純資産の 取得原価計（Historical　cost 　of 　seperable 　net 　assets ）

  ．確 認 ， 計上 され た 個別 純 資 産 の 経 済 価 値 の 増 加 （Verifiable　 and 　 recognized

　　increases　in　values 　of 　seperable 　net 　assets ）

　　例　金融資産の 値 上が り益

  ．確 認 で き な い 純 資 産 の 経済 価 値 の 増 加（Unveri丘able 　 increases　 in　 values 　 of

　　seperable 　net 　assets ）

　　例 　特 許，商標権が も た らす将来の 利 益期待

  ．企 業 の 外 部要 因が もた らす レ ン ト（Rent）

　　例 　独 占に よ る 超過利 益 ， 産業 の 成長 性が もた らす将 来 の 利益 期待

　 日本や米 国 の 会 計基準 で は ，上 記の   （個 別純 資産 の 取 得原価 計〉 と  （確 認 ，計 上 さ

れ た個別純 資 産 の 経済価 値 の 増 加 ） との 合計 が ，純 資産 の 簿価 に当た る ． こ れ に  （確 認 ．

で きな い純資産の 経済価値の 増加） を加え る と ，企業を解 散 して 資産 を切 り売 り した時 の

経済価億 つ ま り個別資産 の 解散価値計 とな る ．さ らに ，   （企 業 の 外部要因が もた らす

レ ン ト） を含め た総計が株式時価 総額で ある ，米国の 会計研究で は，無形資産 を，純 資産

の 簿価 に計上 され ない 企業 の経 済価値 （＝株式時価総額） と定義す る の で ，Roychowdhury

and 　Watts は ，  と   とが 無形 資産 を構成 す る と考 え る ，こ の 枠組み の 背景 に は，企 業内で

は個別 の 資産 が そ れぞれに 経 済価 値を増や し，財務会計 は こ れ らの 個 別 の 資産の 経 済価値

を集 計す る役割 を担 う とい う視 点 が ある．

　個別 の 資産 がそ れぞれ に 経 済価 値 を増 やす 例 と して ，従 業員 各 人が 知識や 技能 を 身に 付
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けて 企 業活 動 に貢献 す る こ とが挙 げ られ る．従業員 各 人が取 得 し た知 識や 技能 は，財務会

計の 貸借 対 照表 には計 上 され な い もの の ，企業が解 散 して 従業員 各人 が他 企業 に雇 用 され

る 場 合 には ， 賃金 の 上昇 とい う形 で 体現す る．Roychowdhury 　and 　Watts の 視点 によれ ば ，

個別資産が そ れ ぞれ に 経済価値 を増や す 限 り，そ の 総体 と して の 企 業の 経済 価値は増大す

る ． し たが っ て ，経 営 者，従業 員 と い っ た 個別 資産 は 市場原理 を 介 し て 企業を形作 っ て い

れ ば良 い ． さ らに．経 営者，従業員 とい っ た個別資産が 市場原理 を介 して企業に結 び付い

て い る か ら こ そ ，個 別 資産が切 磋琢 磨 して それ ぞれ に 自分 の 経済価値 を増や す （例　従業

員が 自分の 経済価値 を増や すた め に新た な知識や技能 を身に 付け る） こ と に 繋が る （図 2

右 ）．つ ま り， 無形 資産 が経 済価 値 を生 む原 理 の 一つ は ，
「個別 資 産 の 経 済価値 の 増大」 で

ある ，

図 2 ．無 形 資産が経済価値を生む原 理

資産 の 組 合 せ に よる経 済価 値 の 増 大 個 別 資産の 経済価値 の 増大

経営

従業

資産 産

　 これ に対 して ，管 理会計で は
， 企業内で個別 の 資産 がそ れぞれ に 経済価値 を増やす だ

けで な く，資産 を組合 わせ る こ と によ っ て も経済価値を増やす ，い わ ゆる相乗効果の 視

点が 加 わ る ．資産を 組 合わ せ る こ と に よ っ て 経済価値 を増 や す 例 は ， 企 業にお ける 意思

決定過 程で あ る．従業員各 人が 同 じ知識や 技能 を身に 付けて い て も，意思 決定の 責任，

権限 を誰に与え る か に よ っ て ．決定内容が 変わ り企業業績 ，ひ い て は企業 の 経済価値 に

影響す る ，具体的 に は ， 例 え ば， 製品 開発 の 企画 に製造現場 の従業員が 関 与す る度合 は

企業 に よ っ て 違 い ， この 違 い がそ の 製品を工 場で 製造 す る 際 の 容易さ に差 を もた ら し，製

品の 品 質 に ，そ して 究極的 に は企 業 の 経 済価値 に影 響す る こ とを指摘 で き る ．こ こで は，

経営 者，従 業員 とい っ た資 産 を どう組合 せ ， ど う協働 させ る か に よ っ て ，企業の 経済価値
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は 変わ っ て くる （図 2 左）．した が っ て ，無形 資産が 経済価 値 を生む原理 には，Roychowdhury

and 　Watts が指摘す る 「個 別 資産 の 経済価値 の 増大」 だけ で な く，「資産 の 組 合 せ に よ る経

済価値の増大」 も挙 げられ る の で あ る ．

　 これ まで の 例が示 す よ うに，無 形資産 が経済価値 を 生 む二 つ の 原理 の 違 い は，企業が保

有す る資産の 中で も，人 的資産 に
一
番 明 らか で あ る ．特に

，
厂資産 の 組 合せ に よ る 経済価 値

の 増大」 で は，資産 を的確 に組 合せ て 協働 を促す こ とが求め られ ， 自ら意思 を も っ て 協働

に参画する こ とがで きる人 的資産 こそが ， 経済価値を 生む源泉 となる ．以下で は人的資産

に焦点を当て ，無形資産 が経済価値 を生む 原理 の うち， 「個別 資産 の 経済価値 の 増大」 を，

「従業員各人 の 能力を 引出す」 こ と に ，また 「資産 の 組 合せ によ る経 済価 値 の 増 大」 を，「従

業員問の 協働を促す」 こ と に置 き換え る．

　さ らに，「従業員 間の 協働を促す」 こ とに お い て ， 組 織論 が提 示 す る 暗黙知の 共有 が鍵 と

な る ．暗黙知は，形式知に 比べ て 曖昧で 伝達 し難い ．暗黙知 は従業 員各 人 が も っ て い る と

い うよ り，従業員 が協 働す る 中で ，有形 に無 形 に形 成，蓄 積 され る 性格の もの で ある か ら

で ある ．

2 ． 2 ．無形 資産 にお け る 日米 の 特徴

　 無 形 資産 が 経済価 値 を 生む 二 つ の 原理 を ， 日米 の 企 業 は 対 照 的 に使 い 分 け て い る．

Crossland　and 　Hambrick（2007）は，日米そ れぞれ の 100 の大 企業 にお い て ， そ の 業 績 を決

定する 要 因を分析 して い る ．具体 的に は， 1988 年か ら 2002 年まで の 各企 業の 総資 産利益

率 （ROA ） に つ い て ， 経 営 トッ プ ， 企 業 自体 ，産 業，年の 四 つ が寄与す る 度合 を統 計的 に

測 っ て い る．そ の 結果，経営 トッ プが総資産利益率を決め る度合は，日本 に お ける 12．04％

に 対 して 米国で は 30．44 ％ とな っ て い る （図 3 ）．また ，企業 自体が 総資産利益率 を決め る

度合は，日本に お ける 1033 ％ に対 して 米国で は 6．55％ で ある ．つ ま り，日本で は 従業員 の

集合体 と して の 企 業 自体 がそ の 業 績 を決め る 度合が高 い の に 対 し て ，米国で は経営 ト ッ プ

個 人が 企業業績 を決定す る度合が高 い ．無形資産が 経 済価 値 を生む 二 つ の 原理 に 当て は め

る と ， 日本 で は 「従業 員 間 の 協働 を促す 」 こ とが 強調 され る の に 対 して ， 米 国で は 「従業

員各人 の能力 を引 出す 」 こ とが追 求 され る ．

69

N 工工
一Eleotronlo 　Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assoolatlon 　of 　Management 　Aooountlng

管理会計学 第 17 巻 第 2 号

図 3 ．総資産利益率 （ROA ）の 決定要因
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　 　 0
日 本 米 国

ロ 経営 トッ プ ■ 企業 國 産業 四 年

Crossland　and 　Hambrick ‘200 ア）

　Iansiti（1995）は 日米の 半導体会社 を研 究 し て ，同様の 結論 を得て い る ． 日本の 半導体会

社 の 開発者 の うち ， 大 学 で 博士 号 を取 っ て か ら入社 した者 は 7 ％ に過 ぎな い の に対 して ，

米 国 の 半導体 会 社 で は，博士号 を も っ て い る新 入社 員 は 59％ に上 る （表 1 ）．逆に，日本の

半導 体 会 社 の 開発者 は，全 員新 卒で 入社 して い る の に対 して ，米 国 の 半導 体会 社の 開発 者

で新 卒 は僅 か 14 ％で ある． つ ま り， 日本 の半 導体会 社 で は ， 従業 員各 人 の 知 識や 技能 よ り

も，
一緒に働 い て 培 う暗黙知 を活用 して 開発 を進め， 「従業員問の 協働 を促す」 こ と に よ っ

て 経済価 値 を生む ，対照的に ， 米国の 半導体会社で は ，従業員が一
緒 に働 くよ りも，各人

の知識や 技能 を活用 する こ とが 開発業務に大切で あ り， f従業員各人 の 能力を 引出す」 こ と

に主 眼が 置かれ る ．
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表 1 ．半導体会社 の 開発者

日本 米国

博士で 入 社 7％ 59％

新卒で 入社 100 ％ 14％

tansitl（1995 ）

3 ．米 国 にお ける管 理 会計研究 の視点

3 ． 1 ．管理 会 計の 二 つ の 機能

　 Demski 　and 　Feltham （1975 ）は，管理 会計の 機能を 二 つ に 分 けて 整理 して い る ．第
一

は ，

意思 決定者 に会 計情報を提供す る こ と に よ っ て ，意思決定 を支援する 機能で ある ．意思決

定 者 に は，企業 を利す る 意 思決 定を求め られ る ． しか し，多様な 要 因が 複雑 に絡み 合う環

境 の 中で ，どの よ うな意思 決定が企業に 良い か 明 らかで な い ．会 計情報 は，大 な り小な り，

変化する環境 に さ ら され る 企業の 業績 を測 る の で ，会計情報を提 供 する こ とに よ っ て ，企

業 に有利な意思 決定を支援する こ とが で きる ．例 え ば，将来の 製造 能力 を決 め る設備投資

の 規模を 決め る の に
，

こ れ まで の 売上 高の 推移か ら将来 の 需要を予測 し，製造能力 を計画

す る こ とが有用 で ある 、

　第二 の 管 理会計 の 機 能 は ， 会計情 報 を用 い て 意 思 決定者 の 業績 を評 価 し，意 思 決定 を誘

導 す る こ とで あ る ． こ の 機 能 は，経 済 学にお ける 代理 人理 論に 基づ い て い る ．企業 の 中の

意 思 決定者 は，企 業 よ りも 自己 を利す る 意 思 決定 をす る 傾向が あ る ，したが っ て ，会 計情

報 を用 い て 意思 決 定者 の 業績を評価 し，報酬に 結び付 け る こ と に よ っ て ，企業 を 利す る意

思 決定 を引出す の で あ る ．企 業 の 利 益 と連動す る 会計情報 を業績評価 に用 い れ ば，報酬を

増 やそ うとす る 意思 決定者 か ら，企 業 に 有利 な意思決定を誘導する こ とがで きる ．例え ば，

販 売員が企 業の 売上 に 貢献す る努 力 を引 出すた め に
， 各人 の 売上 高の 会計情報 を業績評価

に用 い る こ とがで きる．
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　管 理 会計 の 二 つ の 機 能 は ， 無形 資産が経済価 値 を生 む二 つ の 原理 と密接に関係 して い る ．

「従業員各人 の 能力を引出す」 た め に は ， 業績評価を用 い て 企業 を利する意思決定 を誘導

する こ とが 求め られ る （表 2 ）．従業員各人が知識や 技能を身 に付 けて も ， 自己 を利す る 意

思 決定 を して い て は，従業員の 能力が企業の 利益に貢献 しな い ．したが っ て ，会計情報を

業績評価 に 用 い て
， 企業の 利益 を促進する 意思決定 を誘導す る必 要が ある ．また ，従業員

各人 の 業績 を評価 して 報 酬に結 びつ けれ ば ， 従業員 は さ らに知識や 技能 を取 得 して 能力 を

高め る努力 をす る ．もちろ ん，会 計情報を提供 して 意思 決定 を支援す る こ とも， 「従業員各

人 の 能力 を 引出す」 こ とに繋が る ． しか し，報酬 を増や そ う とす る 従業員は ，既に ，知識

や 技能を 身に付 けて 能力を高め る努 力を惜 しまな い の で ，組織が 重ね て 情報 を提供する 意

義 は 大き くな い と考え られ る ．

表 2 ．管理会計の 二 つ の 機能と

無 形 資産 が経済価値を生 む原理

（情報を提供して ）

意思決定を支援

（業績評価 に より）

意 思決定を誘導

従業員間の協慟

を促す
X

従業員各人 の 能

力を発揮させ る
X

　 「従業員 間 の 協 働 を促 す」 た め に は，従業 員間で 企 業 の現状 につ い て の 理解を共有 し，

将来 を予測す る こ とが求 め られ る ． しか し，企業の 中の 従業員は多様な業務 に従事 し，違

っ た 情報 を入 手 し，独 自の視点か ら情報 を解 釈す る ． し た が っ て ，協働 して 企業 の 現 状 を

把握 し ， 将来 を予測する た め に は ，従業員 間 の 暗黙知を共有する こ とが必要 で あ り ， 対話

を促進する 上 で ，共 通 の 会計情報を提供 して 意 思決 定を支援す る こ とが 有益 とな る．つ ま

り， 「従業員間の 協働を促す」 ため に は
， 会計情報 を提供 して 意思決定 を支援す る こ とが 求

め られ る （表 2 ）．

3 ， 2 ．米国 の 管理 会計研究の 重点
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無形資産 に 関する 米国 の 視 点と 日本 で の 応 用可能性

　 Demski 　and 　Feltham （1975 ）の 管理会計 の 二 つ の 機 能の うち，米 国の 研 究で は ，会計 情 報

を業績評価 に 用 い て 意思 決定 を誘導する こ と に 重点 を置 い て い る 。 こ の 点 は，米国の 実務

が 「従業員各人 の 能力 を 引 出す」 こ と に よ っ て ，無形 資産か ら経 済価値 を生 む 姿勢 と合致

する ．

　米 国の 研 究が意思 決定 を誘導する こ とを重視 す る点 は，最近 の 管理 会計 の成 果 で あ る バ

ラ ン ス ト ・
ス コ アカー ドの 代表的な研究にお い て ， 明 らか で ある ．バ ラ ンス ト ・

ス コ アカ

ー ドを考案 した Kaplan 　and 　Norton （1996 ）は，当初 ，
バ ラ ンス ト ・ス コ ア カー ドを業績評

価 に 用 い る べ き と は明 言 して い な い ．し か しなが ら，米国 の バ ラ ンス ト ・ス コ アカー ド研

究の 大半 は，業績 評価 に 用 い る と い う前提 の 上 に成 り立 っ て い る．

　例 えば Banker，θ ‘認 （2000 ）は，非財務的業績 を従業員 の 評価 に導入 したホ テル会社を

実証研究して い る ．Banker
，
　et ・a！は ， 非財務的業績に 基づい て 従業員の報酬水準を決 める

と ， 結果 と して ，企業 の 財 務 的業 績が 向上す る こ とを 明らか に した．

　 Lipe　and 　Salterio（2000）は，管 理者が バ ラ ンス ト ・カ ー ドを用い て ，部下の 総合的な業

績 を如何 に主観 評 価 す る か に つ い て ，実験 を使 っ て 考 察 して い る ．実験 か ら， Lipe　 and

Salterioは，管 理者 が，企 業 金体 に共 通す る項 目の み を部 下 の 総合 的 な業 績 に 組 み入 れ ，そ

れ ぞれの 部門や従業員 に特 有の 項 目は使わ な い と結論付けて い る ．

　Ittner　et ・al ．（2003）は，金融 会社の 実証研 究 か ら同様 の 結論 を得て い る ．　 Ittner　et 　aL は，

や は り管 理者 が バ ラ ンス ト ・カ ー ドを用 い て ，部 下 の 総 合 的な 業績 を如 何 に主 観 評価 す る

か を検 討 して い る．そ の 結果 ，管 理者 は ， （企 業 全体 に共通 す る） 財務 的な項 目の み を勘 案

する こ とが 明 らか にな っ た ．

　 こ の よ うに ，米国 の 代表的な バ ラ ン ス ト ・ス コ ア カー ド研 究は ，バ ラン ス ト ・ス コ ア カ

ー ドを業績評価 に 用 い る と い う前提の 上 に 成 り立 っ て い る ． この 視点は ，バ ラ ン ス ト・ス

コ ア カ
ー

ド研 究に 限 らな い ．米国の 管理 会計研 究の 全般 は ，会計情 報 を業績評 価 に用 い て

意思 決 定を 誘導す る点 に 重点 を置 く と考 えて
， 間違 い な い ．実際 ， 米国 と似た 研 究 の 視点

を採る ヨ ーロ ッ パ 会計 学会 の 2008 年の 年次大 会 にお い て ， 意思 決定支援の 会 計情報 の研 究

が 欠如 して い る こ とが ，統
一

論題 の 課 題 に取 り上 げられた ．

4 ． 日本 で の 応用 可能性

　 日本 で も，米 国 の 管 理会 計研 究 の よ うに，意 思 決定 を誘導 す る た め の 会 計情 報 を解 明す

る 必 要 が あ る ．そ の 点 で ，米 国 の 管 理会 計研 究 の 視点 をそ の まま適用す る こ とが 可能 で あ

る． しか し，本 論 文 の 目的 の
一

つ は ， 日本独 自 の 管 理 会 計 の 視点 を提 示 す る こ とで あ る ．

したが っ て ， 、以下 で は，最 近 の 米国 の 研 究成果 を踏 まえ つ つ
， それ を発 展 ， 応 用 させ て 日

本独 自の 視点 を探 る こ とにす る ．具体的に は，二 っ の 視点 を考え る こ とがで き る ．第
一に，

米国 の 管理 会計研 究で は 取 り上 げ られ る こ とが 少な か っ た ，意思 決定を支援す る ため の 会
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計情報の 研究で ある 。第二 に ，意思 決定 の 支援機能 と誘導 機 能 との 相互 作 用 に関す る研究

で あ る ．

4 ． 1 ．意思 決定 の 支援機能の 研究

　米国の 管理 会 計研究が意 思決 定 を誘導 す るため の会 計 情報 を重視す る背景 には ，「従業員

各 人の 能力を引出す」 こ と を強調す る 米国の 実務が ある ．対照的 に ， 日本の 実務 は 「従業

員 間 の 協働 を促す」 こ と に ，重点を置 い て い る ． した が っ て ， 日本 にお ける 無 形資産の 研

究 で は ，従業員が 会計情報を通 した対話か ら，暗黙知 を共有 して 協働す る過 程が，可能性

が大 きい 研 究課 題 と考 え られ る ．つ ま り，意思 決定 を支援す る会計情報 の研究が望 まれ る

の で あ る ．

　こ の 研 究 で は ， SimOIls（1995）の イ ンターアクテ ィ ブ ・コ ン トロ ール が 有益な枠組みで あ

る ．Simons は ，
マ ネ ジ メ ン ト ・コ ン トロ ール を診断 的な コ ン トロ ール とイ ン タ

ー
ア クテ ィ

ブ ・
コ ン トロ

ール とに大 別 し，前者 を，既 定 され た企 業運 営の 計画 の 実践，後者 を，新 し

い 企業運 営の 計画の 策定 に結び付けて い る ，従業員が 暗黙知 を共 有 して 協働する 過程が
，

新 しい 知識 を創造 する とい う点 で ， 新 しい 企業運 営 の 計画 を策定 す る こ とと重 な り， イ ン

タ
ー

ア クテ ィ ブ ・コ ン トロ ール が有力な 分析の枠組み とな る，

　Bisbe　and 　Otley（2004 ）は ，予算，バ ラ ンス ト ・ス コ ア カー ド．プ ロ ジ ェ ク ト ・マ ネ ジメ

ン トの イ ンタ ーア クテ ィ ブ ・コ ン トロ ール が ，製品開発の 革 新 に繋が る か を，企 業 に対す

る調 査票 か ら探 っ て い る． しか しな が ら，Bisbe　and 　Otleyは ，これ らの イ ンタ
ー

ア クテ ィ

ブ ・コ ン トロ ールが 製品開 発の 革新 に結び付 く と い う統計結果を導 く こ とがで きなか っ た．

つ ま り，会 計情 報 を提 供 す る イ ン ターア クテ ィ ブ ・
コ ン トロ

ー
ル そ の もの は ，製品 開発 の

革 新 を促 し
， 良 い 意 思 決定 を引出す と は 限 らな い と結 論 付 けて い る ．

　Bisbe　and 　Otley の研究 の 限 界は ， 調査 票 に用 い た 変数で あ る．予算 ， バ ランス ト ・
ス コ

ア カー ド， プロ ジ ェ ク ト ・マ ネジ メ ン トの イ ン ター
ア クテ ィ ブ ・コ ン トロ ール を通 して 従

業 員問 で共 有 され る暗 黙知 は ，製 品 開発 の 革新 よ り も ， 戦 略 等の 企 業運 営 の 計画 に繋が る

もの と推察 され る ．む しろ ，技 術管 理 や 製品企 画 にお けるイ ン ター
ア ク テ ィ ブ ・コ ン ト ロ

ール の 方 が ， 製 品開発の 革新を もた らす暗黙知 の共有に結びつ くと考 え られ る ．そ の点で ，

原価企 画 の 伝統 を もつ 日本企 業 こそ が ，イ ン ター
ア クテ ィ ブ ・コ ン トロ

ール と製品開発の

革新 との 関係 を探 る 実 り多い 研究対 象 の はず で ある ． こ の 例 が示 す よう に ， 日本の 実務 を

研究す る こ とに よ り，イ ンタ ー
ア ク テ ィ ブ ・コ ン トロ

ー
ル を通 して ，意思 決定を 支援す る

会計情報に つ い て の 理解 を深 め る こ とがで き るの で ある．

4 ． 2 ．意 思決 定 の 支援機 能 と誘導機能 との 相互作 用 の 研究

日本に お ける 無形 資産の研 究の 第二 の 可能性は ，意思決 定の 支援機能 と誘 導機能 との 相
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互 作用 で ある E
一 つ の 会計情報が 意思 決定 の 支援か 誘 導か の

一
方 の み の 機能 を もつ とは限

らな い ．む しろ ， どの 会計情報 も両方 に用 い る こ と が で き る ．つ ま り，管理 会計の 意 思 決

定の 支援機能と誘導機能 と は相互 に 補完する ．

　その
一方，意思決 定 の 支 援機 能 と誘導 機能 と は ， 相対立 す る 関係に もあ る ．Narayanan

and 　Davila （1998）は， こ の 対 立 関係 を数学モ デルで 解析 して い る．その 結果 ，会 計情報を

業 績評価に用 い て 意 思 決定 を誘導 す る と ， 従業員が意 思 決定 の 支援 に も有益 な会 計情報 を

囲い込んで ，共有 しな い こ とを指摘 して い る ．例え ば
， 売上高 を販売員の 業績評価 に用 い

て ，売上 を伸ばす ような販 売員 の 意思決定を誘 導す る こ とがで き る。そ の
一

方，売上 高の

推移 か ら将来の 需要 を予測 し，製造能力を計画 する こ とに よ っ て ，設備投資の 規模を適切

に 意思 決定する 支援が で き る． しか し，売上 高 を販 売員 の 業績評価 に 用 い る と，販売員は

売上 高を操作する 可能性が ある ．具体的に は
， 今期の 売上 高が 目標を 達成 しそ うな ら，余

分 な 売上 の 注文 を来 期 まで 延 ばす よ う顧客 に働 きか ける こ とが 考 え られ る ．逆 に ， 今期の

売 上高が 目標 を達 成 し な い よ うで あれ ば，来期 に注 文 す る分 を今期に 前倒 しす るよ うに顧

客 に頼 むで あ ろ う．こ う した 売上 高の 操作 は，将来の 需要 の 予測 を難 し く し，設 備投資の

規模 を適 切 に意思 決定する こ と を 阻害す る ．つ ま り，Narayanan　and 　DaVila は意思決定 の

支援機能と誘導機能 と が対立す る 関係 を指摘す る の で ある ，したが っ て ．実務 に お い て ．

会計情報の 意 思決定 支援機 能 と誘導機 能 との折 り合 い を企 業が どの よ うにつ けて い るの か

は。重要な研究課題で ある ．

　 また ，同じ会 計情報で も，意 思 決定 の支援機能 と誘導 機能 とに用 い るの で は ，対 立す る

解釈 が成 り立つ ．例 えば，Koga　and 　Davila（1999＞は ，カメ ラ会社 7 社 にお ける 原価企画を

実証的 に分 析 して ，実際原価 は 目標原価よ り平 均で 19％も高い こ とを指摘 して い る （図 4 ）．

こ の 実 際原価 と 目標原価 と の 差 に つ い て ，意思 決定の 支援機能 と誘 導機能 とで は解 釈が異

な る．意思決定の 支援機能か ら解釈すれ ば ，19 ％ の 差は 外部要 因 （例　部品調 達原価 の 上

昇） に帰属 し， こ の 外部要因 に 対処す る意思決定を支援す る こ とに 繋がる ．例 え ば，製 品

価 格 を引 上 げる意思決定を 促す．こ れ に対 して ，意思 決定の 誘導機能か ら解釈すれ ば，19 ％

の 差 は内部要 因 （例 　製品 設計者の 努 力不 足）に 起因 し ，こ の 内部要因 を除 くよ う，
一一層 ，

意思 決定を 誘導す る こ とが 求め られ る ．例 えば ，目標原価 を達 成 した 製品設計者 に特別 の

昇給を実施する こ と にな る ． こ の よ うに，同じ会計情報で も，意思決定の 支援機能 と誘導

機能 とで は ，対立 す る 解釈が 成 り立つ ． した が っ て ，企業が会計情報 を意思 決定 の 支援機

能 に用 い るか ，誘導機能 に 用 い るか に よ っ て，二 つ の 解釈 を使 い分 けて い る こ と に なる ．

実務 にお い て ，企 業が 二 つ の 解 釈を ど う使 い分 ける か は，興味深 い 研 究課 題で あ る ．
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図 4 ．カメラ会社 に おける原価企画

140

120

100

80

み 麟 るダ ！

＋ 目標原価

＋ 実際原価

Kogaand 　Da 炳 ia 【1999 〕

　意 思 決定 の 支援機 能 と誘導 機能 とは．お互 い に補完 す る だ けで な く．対立 もする ．つ ま

り。実務で は両者 を釣 り合わ せ な けれ ばな らな い ． こ の 相互 作用を考察す る こ とは．管理

会 計研究の 重 要な 課題 で あ る ． しか しな が ら．既 に述 べ た よ うに ．米国で は．意思 決定の

誘導機能を重視する た め ．支援機能を十分 に 認識する こ と が 難 し く．両機能の 相互 作用 を

見過 ごして きた ．そ の 点． 日本で は ．米国 に お け る意思 決定 の 誘導機能に つ い て の 研 究成

果 を 取 り入 れ る
一

方 ．支援 機 能 に つ い て も視 野 に 入 れ る こ と が で き る．そ し て ．両機 能 の

相互 作用 を 研 究する 素地 が 整 っ て い る と考え る こ と が で き る ．

5 ．結び

　 日本や 米国 の 経済 が ，労 働 ・設 備集 約 型か ら知 識集約 型 に移 る に した が い ，企業 の 実務

にお い て 無 形 資産 が 飛 躍的 に重要 にな っ て きた ． しか し ， 管 理 会計研 究は ， 必 ず しも， こ

う した実務 の 変化に追 い つ い て い る とは言い 難い ．

　無 形 資産 が経 済価値を生 む原 理に は，「個別資産の 経済価値の 増大」 と 「資産の 組合せ に

よる 経済価値 の 増大」 とが ある ．人 的資産 に 焦点 を 当て れ ば，前者は 「従業員の 能 力 を引

出す」 こ と ，後者は 「従業員 の 協働 を促す」 こ と に置 き換え る こ とが で きる ．さ らに ， 前

者は ，会計情報の 意思 決定誘 導機能 ，後 者は意思 決定支援機能 と密接 に関係 して い る ．

　米国 の 管 理会 計研 究 は ， 「従業 員 の 能 力 を引出す」 ため に，会 計情 報 を用 い て 意思 決定 を

誘導する機 能 に つ い て 多 くの 成果 を 上 げて きた ，そ の
一

方 ，「従 業員 の 協 働 を促す」ため に ，

会計 情報を 用 い て 意 思 決定を支援す る機能 に つ い て は十分に理 解され て い な い．
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無 形資産 に 関す る 米国の 視点 と 日本 で の 応用可能性

　む し ろ， 日本に お い て ．意思 決 定の 支援機能 を研究する 可能性が大 きい ． B 本の 実務が

「従業員 の 協働を促す1 こ とを重 視する か らで あ る．さ らに，意思決定の 支援 機能 と誘導

機 能 との 相互 作用 に つ い て も．研究．．の 可 能性が 大 きい 、 こ う した ，．無形資産の 研 究を通 じ

て ， 日本 の 管理 会計研究が世界に 発信 し ， 貢献す る こ ．とが 強 く望まれ る．
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