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論 文

ゴ ー イ ン グ ・ コ ン サ ー
ン 情報 と企業の 再 生行動

稲葉喜子

〈論文要旨＞

　 2003 年 3 月 1 日以 降終 了事業年度 に 日本で ゴ ー
イ ン グ ・コ ン サーン 情報開示 の 制度が 導入

され た，経営者 は，継続企業の 前提 を評価 し，企 業の 存続 に 重要な疑義が存在す る揚合 に は 注

記 に お い て そ の 状況 を説明 し
， 監査人 は 経営者の 評価及 び 注 記に つ い て 監査 す る ，本研究の 目

的は ，上 記の よ うな二 重責任 に 基づ くゴ ーイ ン グ ・コ ン サ
ー

ン 情報 の 開示 が 経営者 の 再生行 動

や規律づ けに どの よ うな影響 を与 え る の か を明 らか に する こ とで あ る ．実証分析 の 結果， ゴ ー

イ ン グ ・コ ン サ
ー

ン の 開示 は 企 業 の 多 くの 再 生行 動 を促 し，開示 後 3 年 後 の 財務パ フ ォ
ー

マ ン

ス の 改善 に も寄与 し て い る とい う結果 を得た ．す な わ ち ，
ゴ ー

イ ン グ ・コ ン サ
ー

ン 情報 の 開示

は，企 業 の 経営者 に と っ て 再 生 へ の 対応 策を真剣 に検討 し実行す る とい う契機 とな っ て い る と

考 え られ る ．

〈キ
ー

ワ
ー
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　ゴ ー
イ ン グ ・コ ン サ

ー
ン ，二 重責任 の 原則 ，重要 な疑義，再生行動，財務パ フ ォ

ー
マ ン ス

The　disclosure　of 　going　concern 　information　and 　the　turnaround

management

Nobuko 　lnaba

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Abstract

　The　financial　accounting 　system 　of 　the　disclosure　of 　going　concem 　jnfbrmation　has　been　introduced

in　Japan　since 　the　fiscal　year　after　March 　l　st，2003．　The　top　managemen 亡has　to　evaluate 　the　notes 　of

her！his　company ’

s　going　concern ．　Moreover，　she ！he　must 　explain 　its　situation 　in　the　annotation 　of 　the

annual 　security 　reports 　1f　any 　important　questions　arise　in　order 　to　continue 　to　exist　her／his　company ．

The 　auditor 　must 　audit 　its　evaluation 　and 　notes 　of　the　top 　management 、　The　objective 　ofthis 　paper　is　to

clai
曁ify　how 　the　disclosure　of　going 。oncern 　information　based　on 　a　segregation 　of 　responsibility 　affects

the　turnaround 　or　discipline　ofthe 　managem 巳nt．　As　a　result　of　my 　experimental 　analysis
，　it　was 　proved

that　the　disclosure　ef 　going　concern 　information　motivates 　Inany 　companies 　to　promote　turnarounds 　and

contributes 　to　improve 　the　financial　performance　of 　the　disolosed　companies 　after　three　years　have

passed，　Consequently，　itIs　 contemplated 　that　the　disclosure　of 　going　concern 　information　gives　the

management 　the　chance 　to　cons ｛der　and 　practice　countermeasures 　for　its　turnaround ．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 Key　Words

going 　concem ，　 segregation 　of 　responsibility ，　 substantial 　doubt，　 turnaround 　maDagemen ら financial

performance
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1．　 は じ め に

　日本 に お い て ゴ ー
イ ン グ ・コ ン サ

ー
ン （以 下 「GC 」 とい う。）情報 が 2003 年 3 月 1 日以 降

終了す る事業年度 よ り財務諸表に 注記 され る こ と とな っ た ． 日本 にお け る GC 情報の 開示 の

制度 は 二 重責任 の 原則に 裏付 け られ て お り ， ま ず経営者が 財務諸表 の 作成 に あ た り継 続企 業

の 前提 が適切で あるか ど うか を評価 し，貸借対照表 日現 在に継続 企業 の 前提 に重要 な疑義 を

抱かせ る事象又 は状況が存在 しそ の 解消 また は 大幅 な改善 に重要な不確実性 が残 る こ とに よ

り ， 継続企 業の 前提 に 重要な疑義 が存在す る と認識 し た場合 に は，当該事象又 は状温 に つ い

て 財務諸表に注 記 し，当該事象 又 は状況 を改善 ない し解消 させ るた め の 経 営計画等 を策定 し

開示 しなけれ ばな らない
1
．一

方で 監査人は ，監査 計画の 策定及 び監 査 の 実 施 の 過程 にお い て

継続企 業の 前提 に重 要 な疑義 を抱 か せ る事象又 は状況 の 有無 を確か め，重要な 疑義が 認 め ら

れ る場合 には ，当該疑義 に対す る適切 な 開示 が 行 われ て い る か ど うか ，継 続企 業の 前提 に基

づ き財務諸表 を作成す る こ とが適切で あ る か を検討す る こ とが求 め られ て い る
2
．さ らに ，監

査人 は ，重 要 な疑 義を抱 かせ る事象 又 は 状況 を識別 した場合に は経 営計画等が 当該事象 又 は

状況 を大幅 に改善 させ る もの か ど うか ，実行 可能 な もの で あ る か ど うか に つ い て の 十 分 な 監

査証 拠 の 入 手 が 求め られ て い る
’
．

　 こ の 日本の 枠組み は ，現 行 の 米 国に お け る 枠組 み ，すなわち企業 の 存続能力 に重要な疑義

を もた らす状態 ・事象 を識別 ・評価す る第
一

義 的な責任が 監査 人に あ り ， 経営者は 監 査 人が

重大 な疑念 あ り と判 断 した場 合 に 当該状態 ・事象 に 関す る情報 を注記す る こ と となる こ とと

対照的 で あ るが ，国際財務報告 基 準 の 考 え方 とは共 通 して い る ．

　上記 の よ うな，経営者 が GC の 評価，及び継続企 業の 前提 に対す る疑義 を抱か せ る事象又

は状 況 ， 並び に そ の 事象又 は 状況 に対 す る経営計画 等 の 適切な開示 の 責任 を もつ と い う日本

の GC 情報の 開示 の 枠組み は，経 営者の 行 動や 規律づ け に影響 を及 ぼす の で は ない か と考 え

られ る ，本研究 の 目的は ，日本に お ける GC 情報の 開示 は，継続性 に 疑義 を与 え る事象又 は

状況 を改善な い し解消 させ るた め の 再 生行動 を経営者 に促 して い る こ と，及びそ の こ とが継

続性 に疑義を与え る事象又 は 状況 を実際 に 改善 な い し解 消す る の に役立 っ て い る こ とを 実証

的 に 明 らか にす る こ とで あ る ．

2．　 日本 に お け る GC 情報 の 開示 と監査

2．1　導入 の 経 緯

　1999 年 に監査 基 準 の 改訂 に つ い て の 企業会計審議会 にお ける審議が 開始 され ，審議 の 中で

GC 問題が 取 り上 げ られ た ．こ の 背景 に は，監 査実務 と財務諸表利用 者 の 監査 に対 して抱 く期

待 と の 格差 で ある，い わゆ る期待ギャ ッ プ が 当時 の 経済環境 の 中で 企 業倒産 の 増大 に つ れ て

増幅 され た とい うこ とが挙 げられ る．当時，監査人 が特記事項 の 枠組み を使 っ て GC 清報 を

発信す る事例 も現れ
4
，特記事項の 枠組み と実務 と の ギ ャ ッ プが 大き くな っ て い た．

　米国 で は GC 情報 の 開示 に っ い て会計基準 に規 定は な く，監査 基 準で あ る SAS 第 59 号の も

と で 、企 業 の 存続 能力 に 重 要 な疑 念 を もた らす状態又 は事象 を識別 ・評価す る第
一

義 的な責

任が 監査人 に あ り，監査 基準の み で の 対応 とな っ て い る．審議 の 結果 ， GC 情報 の 開示 の 制 度

4
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は ，二 重責任 の 原則 を基礎 とす る新たな監査基準 の 枠組 みの 中で 整合性あ る 開示 と監査 の 仕

組み に よ るべ きで あ り，米国型 は採用 しな い こ と とされ た
s
．2002 年 1月 2S 日に企業会計審

議会 よ り 「監 査基準の 改訂 に 関す る 意見書」 が 公 表 され ，二 重 責任 の 原則 の も と で ，GC に 関

す る開示は
一

義的 に 経営者 の 責任 で あ り，監査人 は経営者 の 評価 を踏 まえ て 適切 な開示が 行

わ れ て い るか ど うか を判断す る と い う枠組みが示 され た ．

　なお
， 米国 に お い て も，国際財 務報告基 準 との コ ン バ ージ ェ ン ス に 関連 し て ，財 務会計基

準審議会 （FASB ）が 2008 年 10 月 9 日に継続 企業に 関す る公 開草案を公 表 してお り，経営者

が財務報告 を行 うに際 し て 継続企 業 の 能力を評価す る責任 を負 うこ とが明記 され て い る
6
．

2．2 経 営者 に よ る GC の 評価 と開示

　 日本 にお い て は経 営者 が財 務諸表 の 作成に 当た り継続企業 の 前提 が適切で ある か どうか ，

少 な く とも貸借対 照表 日 の 翌 日 か ら 1年 間 にわた り企業が事業活動 を継続 で きる か ど うか に

つ き入 手 可能 なす べ て の 情報 に 基づ き評価す る こ とを 求 め られ る
7
．

　 経営者は 、 まず継続企 業 の 前提 に重 要 な疑義 を抱か せ る事象又 は状況の 識別を し なければ

な らない ．日本公 認会計士協会［2002a］で は，継続 企業 の 前提 に重要 な疑義を い だかせ る事象

又 は状況 を（1）財務指標 関係 ， （2）財 務活動 関係，（3）営業活動関係 ，（4）そ の 他の 4 区分 に 分け

て 例示 し て い る ，経営者 は 上 記（1）か ら（4）の よ うな事 象や 状況 が 存在 し た 時 点で GC 情報 の 開

示 を行 うこ ととなる．

　 GC に疑義が ある と い う状態 が 継続 する こ とは ， 企業の 様 々 な営業活 動や 資金調 達 に支障

を生 じ させ る．こ の こ と か ら，経営者 は GC 情報 を開示 す る こ とに対 し て 抵 抗が ある もの と

考 え られ る．しか し，上記 の ような事象又 は 状況が存在すれ ば ，例 え そ の よ うな事 象又 は状

況 を受 け て 企 業が 策 定 した 経 営計画 等 が 当該 事象又 は状況 を ある程 度改善で き る と評 価 さ

れ た とし て も，計画 に は 不確実性が伴 うた め注記 が求め られ る．監査人 が GC 情報 に 関す る

経営者 の 開 示 の 適切性を判 断す るた め，仮 に適 切 な 開示 が な され な い 場 合に は 監 査報告書に

不 適正 意見が付 され る こ と とな る．よ っ て ， 経営者 は企 業 の 存続 に 影響 を及ぼす よ うな 事象

又 は状況 を識別 し た 場合 に は GC 情報 の 開 示 を しなけれ ばな らな い
8．

　 以 上 よ り経営者は 有効 な経営計画等 の 実行 に よ りな るべ く早 く GC 情報 の 開示 をす る必 要

が ない 状態 へ 移行す る （以 下，「GC 情報 開示 か ら の 脱 却」 と い う．〉 こ と を切望 し，　 GC 情報

の 開示 が な され て い る問 は則務諸表 の 利用 者 に有効 か つ 実 行 可 能 な経 営計画 等 を示 す こ と

に よ り企 業 と して 継続で き る こ とをア ピ ール し なけれ ば な らな い ．よ っ て ， 経営者 に と っ て

GC 情報 の 開示 は ，市場 に対す る強力 な コ ミ ッ トメ ン トで あ り，よ り有効 か つ 実行可能 な再

生計画 を策定 し実行す る契機 とな る と考 え られ る．

3．　 再生 の た め の 経営計 画 等

　企業 の 存続 に 影響 を及 ぼす よ うな事 象又 は状況 が 存在す る企 業，す なわ ち GC 情報 を開示

す る企 業は ， 当該事象又 は状況 を改善ない し解消 させ る た め の 経営 計 画 等 を策 定す る こ と と

なる．こ の 経営計画 等 はす なわ ち企 業 の 再 生 戦略 で あ り，赤 字 を脱 す る た め の 収 益 向上 や 費

用 削減 等に っ な が る事 業体質 の 改善 と，過剰債務 を解 消す る な ど の 財政状態 の 改 善双 方 を含

む もの で あ る
9
．
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　安 田［20051は ，企 業の 危機 を，（1）危機 が顕在化 し始 めた 段 階 ， （2）産業構造 の 変化 とともに

同業者が 同 様に 沈み始 めた危機 の 段階 ， （3）危機 が強ま り破綻寸 前 に陥 っ た段 階 ， そ して （4）破

綻 し，法的整理 に よ る企 業再生 し か な い 段 階に 区別 して い る．企業 が 具体的に ど の よ うな再

生戦略を採 る か は企業 の 危機 の 段 階に よ り大きな影響 を受 ける．まず企業業績 が 落 ち込 み状

況が 深刻 に な り始め た段階 に は ， コ ス トの 削減や遊休資産 の 圧縮，ノ ン コ ア 事 業 の 売却 ・分

離な どに よ りキ ャ ッ シ ュ フ ロ
ーを捻 出す る こ とが再生 戦略 の 基本 となる．次に業績 悪化 が進

ん だ 企業衰 退 の 危機 の 段 階に は ， 前述の 再 生戦 略に加 え て 産 業 ぐるみ で の 再編 ， す な わ ち合

併な どの 経営統 合が 実施 され る ．さ ら に ，企 業 の 状況 が破 綻寸 前 ま で 深刻 化 し て し ま っ た段

階で は ， 事業 を グ ッ ド事業 と バ ッ ド事業に分類 し，グ ッ ド事業 の 存続 を 図 る とい う戦略が採

られ る こ とが 多 く ， 私的整理 に よる過剰債務 の 解消が検討 され る．私的整 理に お い て は金利

減免 ， 債権 放棄 ， 債務 の株 式化 ， 減資等が 検討 され ， 再生 計 画 に あ る利益達成能力 ， 資金 調

達能力 に 見合 う負債水 準 にな る よ うに負債構 造 を 見直す こ と とな る ．そ の 際，経営悪化 の 責

任 の 明確 化及び過去 の ビ ジネ ス モ デル か らの 決 別の ため に債権者等 か ら経営者 の 交代が 要 請

され る こ とが多 い ．最終的にや む を得な い 段 階で 法 的破綻処理 が選 択 され ，借入 債務を大幅

にカ ソ トす るこ とで 財務 リス ク を減 らし ス ポ ン サー企業 を探す こ ととなる．

　再 生 を担 うプ レ
ー

ヤ
ー

と して は ， メイ ン バ ン ク等銀 行 の 他 ， 債権 買取型 の 再 生 フ ァ ン ド，

サ
ー ビ サ

ー等 ， ま た準 法的整理 と称 され る 手 続の 担 手 で あ る 産 業再生機構
】o
等 が あ る ．

4．　 先行研 究

　GC 情報の 研 究で は 株価 と の 関係 を実 証 した先行研究 が 多 く，Fleak　and 　Wilson［1994］，　 Chan

and 　Church［1996］，　 Jones［1996］，高 田［200】］，高 田［2004 ］，浦 山［2003 ］，浦 山［2006 ］がある，　 GC

情報に 関す るその 他 の 研究で は，KQh ［199玉］が ，　 GC に 関 して 倒産予 測 モ デル の 方 が監査 人 の

評価 よ り秀で て い る こ とを実証 し，0 ℃ lock　 and 　 Devine［1995］｝ま，監査 法人 が 大 きい ほ ど ， 不

確 実な状 況 の 際 に よ り保 守的 に GC に 関す る 疑義 を監査 報告書に 記載す る傾 向が ある と結論

づ けて い る ．また ，東【2007］は ，GC の 制 度導入 後 の 開 示 事例 の 時 系 列 分析及 び 個別企 業の

GC 情報 の 開示 と監査 の 取 り扱 い を分析 し て い る．

　再 生 戦 略 に 関す る研 究 で は，Hugh 　M ．　O ’Neill［］986］が再生戦略 を（1）経 営者 交代 など の マ ネ

ジメ ン ト戦略 ，（2）コ ス ト削減 な ど の 削減戦略 ， （3）新規事業領域 へ の 算入な ど の 成長戦略 ，（4）

業務再編 な ど の リス トラ クチ ャ リ ン グ戦略に 区分 し た上 で ，1970 年代 に再生 に 成功 した 9 社

と失敗 し た 4 社 が 実施 した再 生戦略の 分析を行 っ て い る．

　 Jun−Koo 　Kang
，
　 Anil　Shivdasani［1997］は，再生戦略の うち リス トラ クチ ャ リン グに焦点 をあ

て て お り，1986 年か ら 1990年に 業績 の 悪化 し た 目本企 業 92 社 が実施 し た リス トラクチ ャ リ

ン グの 程度 と性質 を分析 した ．そ の 結果， 日本企 業は リス トラ クチ ャ リン グ と して資産 や 業

務の 縮小，従業員 の レ イ オ フ を実施 した こ と ， 米 国企 業 に比 べ る と実施 規模 が小 さ い こ と，

資産縮小 や レ イ オ フ は企業の メ イ ン バ ン クや大株 主 に よる株式所有 に よ り促 され る こ と，大

株主 は経営者交代等 を促す こ と を結論 づ け た ．さらに 目本企業 の リス トラ クチ ャ リ ン グ実施

か ら 3 年後 の パ フ ォ
ー

マ ン ス が改善 し て い る こ と も実 証 し た ．

　 Sudarsanam　and 　Lai［2001］1ま，再生 戦略 とし て （1）経営者 の 交代 ， （2）コ ス ト削減や収 益 増加 ，

運 転資本 削減 な ど の 業務改善 ， （3）M ＆ A な どに よ る資産 や製品 ポ
ー

トフ ォ リオ の 再構築，（4）
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配 当削減，株 式発行 ，債務免 除 ， 金利減免 ，返済猶 予な ど の 財務再構 築を識別 し，英 国に お

ける 1985 年か ら 1993年 ま で の 財務 困窮企 業 166 社の 3 年間 の 再 生 戦略を分析 し
， 企 業再 生

を果 た した 企 業 と再生で きなか っ た企 業の 戦略 の 差は ，前者が 成長 志向 で外 部 市場 に焦 点 を

当 て た投資や買 収 な どの 再 生 戦略 を採 っ て い る の に対 して ，後者は 配当の 削減や負債 の 再構

築 を行い ， リス トラ をよ り集 中的に 実行す るな ど縮小 的な戦略 を採 っ て い る こ とに あ る と実

証 した ．

　 日米い ずれ も GC 情報の 開示 と再 生 行動 を結 び つ け た議 論 は 見 あた らなか っ た ．本研 究で

は ，こ れ ま で の 研究 とは 異な り GC 情報 の 開示 が企業 の 再 生行動及 び 財務パ フ ォ
ー

マ ン ス に

与 える影響を実証 的に検証 する ．

5．　 仮説 の 構築

　前述 の 通 り，通常経営者 は GC 情報 を開示す る こ とに よ っ て ，その 事象又 は状況 を改善な

い し解消 させ るた め の 対応策を真剣 に 検討 し，実 行す る こ とを促 され る と考 え られ る，従 っ

て 以下 の 仮説 が導か れ る．

仮説 1　再生行動

GC 情報 を開示 し た企 業は 、同様 に財務危機 に 陥 っ て い る も の の GC 情報 を 開示 し て い な い

企業 と比 較 し て ，積極的に 再生 行動 に取 り組 ん で い る．

仮説 2 財務 パ フ ォ
ー

マ ン ス

GC 情報 を開示 し た企 業 は，同様 に財務危機 に陥 っ て い る も の の GC 情報 を開示 し て い ない

企 業 と比較 して ， そ の 後 の 財務パ フ ォ
ーマ ン ス の 回復が 良好 とな る．

6。 リサ ー チ ・デザイ ン

6．1　デ
ー タ

6．1．1　 サ ン プ ル 企 業

　平成 15 年 3 月期 か ら平成 17 年 3 月 期 の 有価証 券報告書及び 半期報告書 にお い て ，GC 情報

を開示 した企業 を eolii よ り抽 出 し た ．こ の 結果 ， 法 的破綻 処 理 の 申立に よ り GC 情報 を開示

した企業 9 社 を含み，サ ン プ ル 企 業と し て 168 社 が 抽出 され た ．

　 サ ン プ ル 企業 の 特徴 と し て ，まず 日経 NEEDS の 中分類 に よ る業種別 内訳 は建 設業 が最 も

多 く 20．8°

／， ， 以 下 サ
ービ ス 業 16．7％，商社 9．5°／。 と続 き，一ヒ位 3 業種 で 5 害「」近 く を 占 め る．GC

情報 の 開示 年度 に 上 場 し て い た 市場 は 重複 上 場 を複 数 と し て カ ウン トす る とジ ャ ス ダ ッ ク

27．4％ が最 も多 く，以 下東 証 1 部 18．8°

／・，東証 2 部及 び大 証 1 部 13．oe／， と続 く．　 Gc 情報を 開

示 す る に 至 っ た 要因 を注記 内容 に よ り，債 務超過 あ る い は利 益 剰余金 の マ イ ナ ス な ど の 財政

状態 ，売 上高 ・営業損 失 ・経常損失 ・当期純損 失等の 損益要 因，営業キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

の マ

イナ ス 等キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

要因，法 的破綻 申請等 ， そ の 他 に 5 分類 し た結果 は ，損益が 43．0％ ，

キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ーが 19．4％

， 財政状態 が 16．7e／。で あ り，財務指標 関係 で 8 割 を占め て い る．
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　サ ン プ ル 企 業 の GC 情報開示 の 継続状況は表 1 の 通 りで あ る．経過年数 3 年間の 状況 に よ

る と ， 非継続 ， す なわち GC 情報 の 開示か ら脱却 した企 業が 51．8°／・，吸収型組織再編 6．5％で

あ り，合計 で 58．3％ の 企業は GC 開示 か ら 3 年後に は 開示 を要 しな い ま で に再生 を果 た して

い る ．

表 lGC 情報開示 の 継続状 温

経 過
1 年 間

状 況

継

法 的 破

会 社 数 　 　割 合

2年 間

吸 収 型 組 　 再 編

F
合 計

継 続

法 的　 綻

吸 収 型 組 織 再 編

非 継 続

合 計

3 年 間

法 的

一ll−gg−asg−gt−gl−lg
；F継 続 　　　　　　　　　　　　　　87　　　　51．8％
△

計 　 　 　 　 　 　 　 　168 　 100 ．O ％

93　 　　 554 ％

18　 　　 107 ％

　 6　 　　 　 36 ％

51　 　　 304 ％

168 　　　100 ，0％

60　 　　 35．7％

22　 　　 131 ％

　 6　 　　 　 3．6％

80　 　　 47 ．6覧

168 　　　 100 ．0％

4 フ　 　　 280 ％

23　　　 137 ％

法 的 破綻 に は，法 的破綻 申 請 等 を 要 因 と し て 注記 を し た 9 社 を 含み ，再生 手 法 と し て グ ッ ド ・バ ッ ドに 分割

しバ ッ ドの み 法 的 破 綻 申 請 を した 1 社 を含 ま な い ．

6．1．2　 コ ン ト ロ ール 企 業

　浦 山［2006 】に従 い ，サ ン プ ル 企 業が GC 情報 を初 め て 開示 した基準年に お い て ，　 GC 情報 を

開示 し て お らず，ま た ，サ ン プ ル 企 業 と同業種 に属 し，該 当期 の 利 益 剰 余金が マ イ ナ ス か つ

該 当期及びそ の 前期 に継 続 し て 当期純損失 を計 上 し て い る企業 を抽 出 した ．なお、業種分類

は 日経 NEEDS の 小分類に よ っ たが
， 小分類 にお い て該 当企業 が存在 しな い 場合 に は 中分類

に よ り抽出 した ．

　 こ の 結果，基 準年か ら 3 年以内 に GC 情報 が 開示 され た 13 社及び 法的破綻 申請を し た 1社

を含 め て 144社 が抽出 され た．な お ，サ ン プ ル 企 業 の うち 6 業種 （ゴ ム ，海 運，造船，倉庫 ・

運 輸，陸運 ， そ の 他金 融） に つ い て は ，
コ ン トロ

ー
ル 企業が存在 しなか っ た ．

　 コ ン ト ロ
ー

ル 企 業の 特徴 と し て ，日経 NEEDS の 中分類に よ る 業種別 内訳 は ，サ
ー

ビ ス 24．3“／。，

電 気機器 17．4％ ，機械 13．9％ の 順で あ る．サ ン プル 企業の 内訳 と比 較する と建設業 の 割合 が少

な く，機械 業の 割合 が多 くな っ て い る の が特徴 的で ある ．基準年 に上 場 して い た 市場別内 訳

は ，東 証 1 部 30．0％ ，大証 1 部 16．7 °
／。，ジ ャ ス ダ ッ ク 12．3％ の 順で あ る．サ ン プ ル 企 業 と比 較

する と東 証 1 部，大証 ユ部所属 の 割合が 大き くな っ て い る．

6．2 実証 モ デル

6．2．1　再 生行動 の 比 較

　再 生 行動 と し て ，減資（y1），産 業再生 機構 へ の 支援要請 （y2），フ ァ ン ド等 へ の 支援要 請（y3），

金融機関 へ の 支援要請（y4），親 会社 等（親会社及び 対象会社 を関連会社 とす る会社）へ の 支援要

請（y5），左 記以外 へ の 支援要請 （同業他 社 の 傘下 に入 る ， 株主割 当に よ る増資 な ど）（y6），自社

の リ ス トラ あ る い は 資産 売却（y7），　 M ＆ A 等 の 組織や 事 業の 再 編（y8），経営者交代 （社長 が会

長 に な らず に退 任 した揚合）（y9），民事再生または会社更生 申立（ylo ）を識別す る．企業の 危機

の 段 階 と の 関係 で は ， 初期 の 段 階に は y7 の 行 動 に よ る キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー一捻 出が 図 られ ， さ ら

8
N 工工

一Eleotronio 　Library 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assooiation 　of 　Management 　Aooounting

ゴ ーイ ン グ ・コ ン サーン 情 報 と企業 の 再 生 行動

に 経営の 深刻度が増 し た段 階で は yl か ら y6 の よ うに 外部の 支援 を仰 い だ り，　 y8 に よ る他 社

と の 合併等 の 行動に移 る．最終的 にやむ を得 な い 状況 になる と ylo の 行動が採 られ る こ とと

な る，サ ン プ ル 企業群及 び コ ン トロ ール 企業群で 基準年か ら 3 年後まで に 各 々 の 再 生行動 の

実施 の 有無 を有価証券報告書及び IR 資料 よ り調査 し た結果 ， 各 々 の 再 生行動を 実施 した会社

数は表 2 の 通 りで あ る．

表 2　再生 行動 の 実施状況 （単位 ：社 ｝

滅資（ 1）
サ ン 　ル 企 業

コ ン トロール 企業

合 計

　 再 生　　支援（2）フ ァ ン ド等支援 （3） 金融機 関支援 〔4）親 会社等支援（5）
61　　　　　　　　　　t5　　　　　　　　　　　43　　　　　　　　　　45　　　　　　　　　　 16
19　 　 　 　 　 　 　 　 0　 　 　 　 　 　 　 　 13　 　 　 　 　 　 　 　 7　 　 　 　 　 　 　 　 　 7

80　　　　　　　　　　　15　　　　　　　　　　　　56　　　　　　　　　　　 52　　　　　　　　　　　　23

左 記 以 外 による　
；

（6）自社 リス トラ　（7）組
幽
再

一
（8）　　 経営　 交代 （9＞　 法 的破綻 申請（10）

サ ン プ ル 企
コ ン トロ ー

ル 企業

合計

41　 　 　 　 　 　 138
64　 　 　 　 　 　 　 104
105　 　 　 　 　 　 　 242

101　 　 　 　 　 　 　 　 90　 　 　 　 　 　 　 　 11
81　 　 　 　 　 　 　 46　 　 　 　 　 　 　 　 　 1

182 　　　　　 　　　　136 　　　 　　　　　　　12

後 に 架空増資 として 経営者 が 逮捕 された 1社 に つ い て は ，増資 と し て 会計 処 理 さ れ て い る が，再 生 行動 か ら

除外す る．

　仮 説 1，す なわ ち GC 情報 を開示 した企業 は，同様に財務危機 に陥 っ て い るもの の GC 情報

を開示 して い な い 企 業と比 較 して積極的に再 生行 動 に取 り組 ん で い る か ど うか を検証 する た

め，以 下 の ロ ジ ッ ト ・
モ デ ル に よ り推定 す る，基 準年 は最初 に GC 情報 を開示 した決 算期 と

す る．なお ， 表 2 の 通 り，再 生機構 へ の 支援要請（y2）に つ い て は ，サン プ ル 企業群 の み に識別

された 再生 行動で あ る た め ，
ロ ジ ッ ト ・モ デ ル の 推 定か ら除外す る．

yn 、

二β。
＋ β1GCi ＋ β？NP ！TA 、

＋ β　3NA ／TAi＋ β40P ！TAi＋ βsOC ！TAi

　 ＋ β61n　（SIZE）、
＋ β7BHi ＋ β 8BK 、

＋ βgFD ，
＋ βioBLITA 、

＋ β IIAUDi

　 十 β12MKTl 十 β13YEARi 十 ε i　 （1）

こ こ で
， yni ：i企 業が 再生行動 yn を基 準年か ら 3 年 以 内に実施 した ら 1，それ 以 外は 0

の ダ ミ
ー変数

GCi ： 1企 業が GC 情報 を 開示 し た ら 1
， それ 以 外 は 0 の ダ ミー変数

NP ／TA1 ： i企 業の 基 準年 にお け る純利益 ÷ 総資産

NAITAi ：i企業 の 基準年 に お ける 自己 資本比 率

OPfTAi ： i企 業の 基準年 にお け る営業利 益 ÷ 総資産

OC ！TAi ； i企業 の 基準年 にお ける営業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

÷ 総 資産

1n （SIZE） 1 ：i企業の 基準年 にお ける総 資産の 自然対数

BHi ： i企業 の 基 準 年 にお け る普通 株主 の 大株 主上位 10 者 の 持株比 率

BKill 企 業 の 基 準年にお け る銀行 の 持 株 比 率

FD 、
：i企業 の 基準年 にお ける フ ァ ン ド等の 投資会社 の 持株 比率

BL ！TA 、
： i企業 の 基準年 にお ける金融機 関借入 金 ÷ 総資産

AUDi ： i企 業の 基準年に お け る 監査 法人で あ り ， 四大 監査法人（朝 日ま た はあず さ，新 日

本 ， 中央青 山 ， ト
ーマ ツ ）で あれば 1，そ れ以外は 0 の ダ ミー変数

MKTi ； 上 場市場が 新興市 揚 で あれ ば 0，それ 以外 の 市場 で あれ ば 1 の ダミ
ー変数
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YEARi ： 基準 年 が 制度 開始 か ら 1年以 内 で あれ ば 1、それ 以外 で あれ ば 0 の ダ ミー変数

　説 明 変数 の うち、NP ／TA ，，　 NAITA ，，　 OPITAi ，　 OCITAi は ，日本公 認 会計士 協会［2002a ］の 継続

企 業 の 前提 に重要 な疑義 を抱かせ る事 象又 は状況 と して例示 され て い る財 務指標 関係 項 目よ

り当期 純損失 ・債務超過 ・営業損失 ・営業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーの マ イ ナ ス の 状況 を表す 変数 と

し て 取 り入れた もの で あ り，規模 の 影響 を排 除す るた め総資産で 除 した も の で ある．BHi，　BKi ，

FD 、 ， BL ！TAi は ， それ ぞれ大株 主 ・銀行 ・フ ァ ン ド等投資会社 に よる影響力 を表す代 理変数

で あ り
，
AUDi

，
　 MKTi

，
　 YEAR

、
は

， 監査法人 ， 上 揚市場 ， 時期 の 違 い を コ ン トロ
ー

ル す るた め

の 変数で あ る．

6．2．2 　財務パ フ ォ
ー

マ ン ス の 比 較

　次 に GC 情報 を開示 した企 業は ，同様 に財務危機 に陥 っ て い る もの の GC 情報 を開示 して い

な い 企業 と比 較 して ， そ の 後 の 財務 パ フ ォ
ー

マ ン ス の 回復 が 良好 とな る と い う仮説 2 を検証

する ．

　サ ン プ ル 企業群 と， コ ン トロ
ー

ル 企業群に お い て，そ れ ぞれ 基 準 年か ら 3 年 間の 総資本営

業利益 率 ，総資本 純 利 益 率 ， 自 己資本 利益 率 ， 総資本営業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー比 率の 増減の 平

均値及 び 中央値 を 比較す る ．

　な お ，基 準年か ら 3 年後の パ フ ォ
ー

マ ン ス が測定 で きない
， 法的破綻 申請を した企 業，吸

収型 再編等 で 消滅 し た 企 業 に っ い て は ， 対 象か ら除外す る．こ の 結果 ，サ ン プ ル 企 業は 134

社 ，
コ ン トロ

ー
ル 企業は 129社 が対象 とな っ た ．

6．2．3　GC 情報 開 示 か らの 脱 却 と再生 行動

　経営計画 等 の 実 行 に よ り継 続企 業の 前提に 影響 を及 ぼす疑義が解 消すれ ば GC 情報の 開示

は取 りやめ となる．前述 の 通 り GC 情報 開示企 業 の うち ， 約 6 割の 企 業が 3 年間の うち に GC

情報 開示か ら脱却 し て い る ，そ こ で ，仮説 の 検 証 に加 え て ，3 年以 内 の GC 情報 開示 か らの 脱

却 と個別 の 再生 行 動の 実行 の 有無 とに 関連が あ る の か ど うか を追加検証す る ため ， GC 情報 の

開示 に 至 っ た要 因別に 以 下 の ロ ジ ッ ト ・モ デ ル に よ り推 定す る ．なお 再生行動 y2
・
y3

・
y4

・

y5
・
y6 はプ レ

ー
ヤ
ー

は異 なる が外 部 へ の 支援要請 と し て 共 通す る た め 1 つ の 説 明 変数 と し て

扱 う．また ，法的破綻 申請 申立 を要 因 として GC 情報 の 開示 を行 っ た 9 社 に つ い て は 対象 か

ら除外 す る．

GC3i＝β o ＋ β］Yl 、＋ β2Y2 、
＋ β3Y3 、

＋ β4Y4i ＋ β5Y5i ＋ β141n （SIZE） 、
＋ β15MKTi ＋

β］6YEAR1 十 β17AUDi 十 Ei 　 （2）

こ こ で ，GC3i ：i企 業が基準年か ら 3 年 後に GC 情報を開示 して い れ ば L 開示 して い な

　　けれ ば 0 の ダ ミ
ー変数 なお法的破綻 申請企業は 1，吸収 型組 織再編 は 0 とす る ．

Yli ： i企 業が 再生 行 動 y1 を基準年か ら 3 年以 内 に 実施 し た ら 1，そ れ 以外 は 0 の ダ ミ
ー

　　変数

Y2 ； ： i企業 が再生行動 y2
・
y3 ・y4 ・y5 ・y6 を基準 年 か ら 3 年 以 内 に 実施 し た ら 1，そ れ

　　以外 は 0 の ダ ミ
ー変数

Y3
，

；i企業 が再 生行 動 y7 を基 準年か ら 3 年 以 内 に 実施 し た ら 正
， そ れ 以外 は o の ダミ

ー

正0
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　　　　 変数

　　Y4i ： i企 業が 再生行動 y8 を基準年 か ら 3 年以 内に実施 した ら L そ れ以 外 は 0 の ダ ミ
ー

　　　　 変数

　　Ysi ： i企 業が 再 生行動 y9 を基準年 か ら 3 年 以 内に 実施 し た ら 1，そ れ以 外 は o の ダ ミ
ー

　　　　変数

　　ま た ， （1）式 と同 様に ， 規模 ， 上 場市揚，時期 ， 監査 法人の 違 い を コ ン ト ロ ー
ル す るた め

　 の 変数 とし て
，

In（SIZE）1，　 MKTi
，
　 YEARi

，
　 AUD

， を追加す る．

7．　 実証結果

7。1　再 生行 動

　（1）式 の 推計結果 は ，表 3 の 通 りで あ る
12
，

表 3　再生行動に 影響 を与 え る要因

減 資 （ 1）　 フ ァ ン ド　支
’
（ 3）　 融 機 関 支 援（y4 ）親 会 社 等 支 援（5）

Const．

GCNP

／TANA

／TAOP

／TAOC

〆TA1

囗 （SlZE）

BHBKFDBLITAYEARMKTAUD

　 一6．081 　　　　　　　　　　　−0．74
（−3．542）＊＊＊　　　　　　　　 （−0，410 ）

　 　 1、689 　　　　　　　　　　1、141
（4．389）＊＊＊　　　　　　　（2．650）＊ 料

　 　 O．809　　　　　　　　
−1，012

　 （過 ．861）　　　　　　　　　（
−0．997）

　
−t．912　　　　　　　　　　

−1．178
（−2．720）＊＊＊　　　　　　　　（一1．708）＊

　 　 1．707　　　　　　　　　　　0654
　 （

−1．501）　　　　　　　　　（α497＞
　 　 1．122 　　　　　　　　

−2．492
　 （0．590）　　　　　　　　　（

−1．476）
　 　 0．403 　　　　　　 　　 G．108
（3．342）＊＊＊　　　　　　　　　　（0．B59＞

　 −0，726 　　　　　　　　　　
−2．461

　 （
−0．801 ＞　　　　　　 （−2，421）＊ ＊

　 　 5．147 　　　　　　 　 −7．327
　 （1．510）　　　　　　　　（−1．590）
　 　 2．768 　　　　　　　　　　2．500
　 （2．186）＊＊　　　　　　　　　（1．950＞＊

　 　 1．090 　　　　　　　　　　
−1、113

　 （1．169 ）　　　　　　　　（
−1．055＞

　
−O，488　　　　　　　　　

−O．216
　 （

−1．365）　　　　　　　　　（
−0．542）

　 −O．291　　　　　　　　　
−0．570

　 （−0．763）　　　　　　　　　（
−1．364）

　
−0．糾 8　　　　　　　　　　℃ ．502

　 （−1，209）　　　　　　　　（
−1．210）

　
一9、099 　　　　　　　　　

−8S70
（
−3、872＞＊＊＊　　　　　　　（

−3．028）＊＊＊

　 　 2、167 　　　　　　　　　　 0．0 ア5

（3．776）林 ＊ 　　　　　　　　　　　（0 ．117 ｝

　
−1．860　　　　　　　　　　　

−3．1ア5

　 （
−1．280 ｝　　　　　　　　（

−1．921 ）＊ ＊

　 　 0．716 　　　　　　　　　　 0．146
　 （0，664 ）　　　　　　　　　　−O．103
　 　 0．197 　　　　　　　　　　0．654
　 （0，123＞　　　　　　　　　　（0．296）

　
−2．858　　　　　　　　　

−3．1ア3
　 （−1．217）　　　　　　　　　　（℃ ．99ア）

　 　 O．508　　　　　　　　　　　　　0，350
（3．3B4 ）＊＊＊　　　　　　　　　（1．792 ）＊

　 　 0，043 　　　　　　　　　　6．696
　 （0 ．037 ）　　　　　　　（3848 ）＊ ＊＊

　 　 7，209 　　　　　　　　
−10．913

　 （1．714 ）＊　　　　　　　　　〔−1．38フ）

　 −O．444 　　　　　　　　　 −2．493
　 （−0．210 ｝　　　　　　　　　（−1．135 ＞
　 　 1．9ア4 　　　　　　　　　　　0．122
　 （1．738）＊ 　　　　　　　　　　　（0 ．087 ＞

　 　 0，104 　　　　　　　　　 −1．2G6
　 〔0．220）　　　　　　 （−2．114）串＊

　 　 0．196 　　　　　　　　　　0．447
　 （0．395）　　　　　　　　　　（O ．683）

　
−0．562　　　　　　　　　　

−O．260
　 （

−1．2G8 ＞　　　　　　　　　（
−0．337）

McFadden 　R−squared 0．200 0202 0．362 O．317

ll
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左 記 以 外による支
’
（6）自社 リス トラ等（7）組織再 編（8） 経営者交 代 （ ） 法的 破 綻 申請（ 10）

Gorlst．

GONP

／TANA

／TAOP

／TAOCA

’
AIn

（SIZE）

BHBKFDBL

／TAYEARMKTAUD

　 　 4392　　　　　　　　　　2．095
（2．786）＊＊＊　　　　　　　　　　（1．215）

　
−1．102　　　　　　　　　　　0．フ33

（−3．414＞＊＊＊　　　　　　　　（1，952 ）＊

　
−O．415　　　　　　　　　　0．271

　 （−0、522）　　　　　　　　　（0．306）
　 　 0．620 　　　　　　　　　　　0．1〔》4
　 （0．950）　　　　　　　　　　（O．12フ）
　 　 0、597　　　　　　　　　　　1．057
　 （0639）　　　　　　　　　（1．367）
　

−0．898　　　　　　　　　
−｛〕．007

　 〔
−0．620 ）　　　　　 （

−0．004）

　
−0216 　　　　　　　　　 0．031

　 （
−1．913）＊　　　　　　　　　（D．248）

　 −3．123　　　　　　　　　 −2．291
（
−3，768＞ド＊＊　　　　　　　（

−2．452）＊＊

　
−4．216　　　　　　　　　

−6．415
　 （

−1．296 ＞　　　　　　　（
−1857 ＞＊

　 　 Zフ48　　　　　　　　　 0．401
（2．382）料 　　　　　　　　　（0．304）

　
−O．868　　　　　　　　　　　1．829

　 （−1、009）　　　　　　　　　（1．840Pt
　

−O．439 　　　　　　　　　
−0262

　 （
−1．390）　　　　　　　　 （

−D．71D
　

−O．476 　　　　　　　　　　
−0，326

　 （−1．424 ）　　　　　　　　（−0．824）

　 　 0，56G　　　　　　　　　　
−0，067

　 （1，523）　　　　　　　　　（一｛．157）

　 一5．238　　　　　　　−3．103　　　　　　　　　−0．736
（
−3．323）＊＊＊　　　　　（−2．218）＊＊ 　　　　　　　　　（−0．185）
　 　 0．559　　　　　　　　　1．142 　　　　　　　　　　　1．968
　 （1．817）＊　　　　　（3．814＞＊＊＊　　　　　　　　　（1，741＞＊

　 　 0．984　　　　　　　　　　0．852 　　　　　　　　　　　
−1．976

　 （1．231）　　　　　　　　（↑．113）　　　　　　　　　　（
−0．842）

　
−0，795 　　　　　　　　 0、014　　　　　　　　　　3．436

　 （
−1．254）　　　　　　　　（0，023）　　　　　　　　　（1．792）＊

　 　 0．28フ　　　　　　　　　　1．240　　　　　　　　　　　−0．484
　 （O．395）　　　　　　　　　（1．332＞　　　　　　　　　（−0．394）
　 一一〇．549 　　　　　　　　

−1．767　　　　　　　　　　 0．174
　 （−0．391）　　　　　　　（

−1．213）　　　　　　　　　　（0．056＞
　 　 0．461　　　　　　　　　0．163　　　　　　　　　　

−0．256
（3．667）水＊＊　　　　　　　　　（1．616）　　　　　　　　　　（−0，855）

　 一α 013 　　　　　　　　　−0．306 　　　　　　　　　　　−1．774
　 （

−0．018＞　　　　　　　（
−0，421）　　　　　　　　　　（−0．894）

　
−7．042　　　　　　　　　

−5．817　　　　　　　　　　　　3．856
（
−2352）＊＊　　　　　　　（

−1，951）＊　　　　　　　　　　（0．542）
　 　 2．040　　　　　　　　　　1．302　　　　　　　　　　　

−2．827
　 （1．530）　　　　　　　　（1．158）　　　　　　　　　（−O．456 ）

　 　 α273　　　　　　　　　　1．534　　　　　　　　　　　　0．747
　 （0．333＞　　　　　　 （1．910）＊　　　　　　　　　（0．397）
　 　 0．685 　　　　　　　　　

−
｛〕．034　　　　　　　　　　　　0，127

　 （2．286）＊＊　　　　　　　　（
−0」18）　　　　　　　　　　 （O．161）

　
−0．335 　　　　　　　　　0．146 　　　　　　　　　　

−0．572
　 （−1．070）　　　　　　　　 （0．479）　　　　　　　　　　（−O．782）

　 　 0．555　　　　　　　　　0，189　　　　　　　　　　
−O．043

　 （1β86）＊　　 　　 （0，581）　　 　　　 （−0，061）

McFadden　R−squarec 　　　　　　　　　 O．137　　　　　　 0．071　　　　　0．083　　　　　　0．080　　　　　　　 0．172

上 毀 は係数，下毀 0内 は t値で あ り，＊ ＊ ＊ ，＊ ＊，＊
は そ れ ぞれ 貰％，5％ ，IO°

／・水準 で 有意 で あ る こ と を表す．

7．1．l　 GC 情報 の 開 示 の 係 数

　 再 生行 動の うち減資 ， フ ァ ン ド等 に よ る支援 ， 金 融機 関に よ る支援 ， 経 営者 交代 は GC の

係 数が そ れ ぞ れ 1．689， Ll41，2．167
，

1．142
，
　 t値 が そ れ ぞれ 4．389

，
2．650

，
3．776

，
3．814 と符

号 がプラ ス で le／。の 水準で有意 ， 組 織再編 ， 自社 リス トラ及 び 法 的破綻 申請 に関 して は GC の

係 数が それぞ れ O．559，0．733，1．968，t 値が それ ぞれ 1．817，1．952，　 L741 と符号 は プ ラス で

le °f， の 水準で 有 意で あ る．　 GC を開示 し た 企業 は開示 し ない 企 業 よ り こ れ らの 再 生行 動 を実施

して い る，親会社等 に よ る支援は GC の 係 数は 0．075 で プラ ス で あ るが統 計 的に は 有意で は な

い ．子会社や 関連会社の 財務状況の 悪化 の 際 に は GC 情報 の 開示 の 有 無 とは関係 な く親会社

等 の 支援は行 われ る と考 えられ る．そ の 他 に よる支援 に つ い て は GC の 係数は一1．102 とマ イ ナ

ス で あ り ， t 値 は一3．414 で 1％ の 水 準 で 有意 となっ て い る．同業他社 に よ る支援や 株 主割当 に

よ る増資 は GC 情報が 開示 され て い な い 企 業に 対 し て の 方が な されやす い こ とが 実証 され た ．

同業他社や既 存 の 株主 に とっ て は ，GC 情報 の 開示 は支援 に 対す る障害 にな っ て い る も の と思

われ る．

7．1．2　そ の 他 の 係数

　そ の 他の 係数 に関 して は ，企 業規模 が 大 きい ほ ど減 資，金融機 関に よ る支援 ，組 織再編 が

実施 され ，基 準時 の 大株 主 の 持 株比 率が 高い ほ ど親会社等 支援 が ，低 い ほ どそ の 他 に よ る支

援 が 実施 され る ．基準年の 自己資本 比率が 低い ほ ど減 資が 行わ れ る とい うこ とが ，それ ぞれ

1％ の 有意水 準 で実証 され た．

12
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7。2 財 務パ フ ォ
ー マ ン ス

　サ ン プ ル 企 業 と コ ン トロ
ー

ル 企業 の 各 パ フ ォ
ー

マ ン ス 指標 の 3 年間 の 変化 率に つ い て 平均

値 と中央 値 の 差 の 検定 を実施 し た結果 は 表 4 の 通 りで あ る。

表 4　各 パ フ ォ
ー

マ ン ス 指 標の 平 均 値及 び 中央値 の 差の 検 定

指標 サ ンプル 企業　 コ ン トロ
ー

ル 企業
検 定量

　 　 　 　 t値

α043 　　 ℃ ．319
0、073　　　−1，602
0．060 　　

−2．e41　＃

O．009　　　
−1．t79

値

平 均 総 資本 営 業利 益率 増加 率

総 資本 純 利益 率増 加率

自己 資本比率増加 率
総
’
　　 ヤ ッ シュ フロ

ー
比 率増加

『

0．05001360

．1550
．039

中 央値 総 資本 営 業利 益率 増加 率

総資本純利益率増加率

自己資本比 率増加 箪
総資本キャッ シ ュ フ ロー比 率増加率

O．C42008901430

．034

0．03300570

、0520
．003

1．62Q1
．850 ＊

4616 ＊＊ ＊

2．473 ＃

1．検定 量 は，平均値 に つ い て は t値，中央値 に っ い て は，ウイ ル コ ク ソ ン T 統 計量 の 漸 近 正 規近似 に 対す る

p 値 を 表 す ．

2．＊ ＊ ＊ ，＊ ＊ ，＊ は そ れ ぞ れ 1％ ，5％，10％ 水 準 で 有意 で あ る こ と を 表 す ．

　総資本営業利益率に っ い て は ， サ ン プル 企業群 の 方が コ ン トロ
ー

ル 企業群 よ り増加 率の 平

均値が 0．7°
／・，中央値が 0．9％ 上 回 っ て い るが，統計的に差異 は有意 で は なか っ た ．総資本純利

益 率 に つ い て は ，サ ン プ ル 企業群の 方が コ ン トロ ール 企 業群 よ り増加率の 平均値 が 63 ％，中

央値が 3．2％ 上回 っ て お り ， 中央値 の 差異に つ い て は p 値が L850 で あ り 10 ％ の 水準 で 有意 で

あ っ た ，自己資本比 率 に っ い て は 、サ ン プ ル 企 業 群 の 方が コ ン トロ
ー

ル 企 業群 よ り増 加 率 の

平 均値が 9．5％，中央値 が 9．1°／・ 上 回 っ て お り，平均値 の 差異に つ い て は t値 が一2．041 で あ り 5％

水 準で 有意，中央値 の 差異に つ い て は p 値 が 4．616 で あ り 1°
／。水準で 有意で あ っ た ．総資本キ

ャ ッ シ ュ フ ロ ー比 率 に つ い て は ，サ ン プ ル 企 業群 の 方 が コ ン トロ
ー

ル 企 業群 よ り増加率 の 平

均値が 3．oe／・
， 中央値 が 3．1°

／・上 回 っ て お り ， 中央値 の 差異に つ い て は p 値が 2．473 で あ り 5％

水準で 有意で あ っ た ．

7．3　 GC 情報 開示 か らの 脱却 と再生 行動

　（3）式 の 推計 結果 は，表 5 の 通 りで あ る．

表 5GC 情報開示 か ら の 脱 却 と再 生 行 動 ：推 計 結果

　 飄

旦 　 t値

ConSk
減 資〔Y1）

3、199　　　2．330 ＊＊

℃ ．253　　　織 612

　 財政状態要因

推酎値 　 　 t値

　 3．8B9　　　1．370
　 ℃ ，871　　鴫 913

鰻

推訓 直　 雌

　 2£ 〔叫　 1．e45
−0430　−G田 0

外都 へ の支 援要請（Y2）　
−O．15⊃　 −Q337

　 リス トラ等くY3）　　　 −0．344　 織 637

組織再編Y4）　　　　　 H）、309　 −q801
経営者交fttY5｝　　　　 O．8ee　　2107　kl

ir（SZE｝
MKT 　 　　　　　　　　 　−｛｝．160　　℃．4α5
YEAR 　　　　　　　　　　 （L249　　 0、62B
Aの 　　　　　　　　　　　　　　　℃ ．6麗 　　　

一1．ro8 ＊

0．238　 　 G227

1．119　　　1158

−O．M9 　　−0．051
1．360　　　1，餡0
0．654 　　　　0．616

一
（注2）　 −0．169　−Q3D3

−
（濫 ）　　　0．396 　　0576

　 　 　 ℃ 、313 　℃ 、659

キャ ンシュフロ ー要因
≡ 直　 t値
一2943　　

−a671
−a510　　　℃ ．5 
QO3B 　 　 O．oee
Q987　　 1．094
−1654　　　−1．561

℃ ．3四　　　　一2．230林 　　　　　　℃．6δ5　　　−1．907＊　　　　　　℃ ．3刀　　一1．弼 7 ＃ 　　　　　　α5黔　　　　　1237
0．976　　2048 艸 　　　　　1．824　　　1．7狛 ＊

0．150　　0．盟 1　　　　　　弓 ．611　　 ℃ 791
0．208　　0．430　　　　　　−｛17de　　　

−
｛）7覗

℃ ．691　　−1．506

　 　 緲

推訓 直　 t値

　 4、276　 　 1387
　 0767　　 a694
−1423 　　−1439
−3214　　−21〔2 坤ヰ

ー〈〕251　 −0285
　 Q 駆9　　 Q552
鴫 270　 −0．901
−Q、744　 −Q鱒 5

　 1．193　　　 1161
一亙，818　　 −ZO16 ＃ 　　　　　0099　　　009矍

サン ル数　　　　　　 159

McFaddbn隔 Lamd 　　 O．106
　 430

．275
1110
．112

　 500
．249

　 “

0264

1．＊ ＊，＊は それ ぞれ 5ef。，1  ％ 水 準 で 有意 で あ る こ とを 表 す ．

2 ．GC 情 報 の 開 示 を継続 して い る 企 業す べ て が 実 施 し て い る 再 生 行 動 で あ るた め，変 数 か ら除 外 す る．

13

N 工工
一Eleotronio 　Library 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assooiation 　of 　Management 　Aooounting

管理 会計学 算 18巻 第 2 号

7，3．1 再生 行動 の 係数

　全 サ ン プ ル で は ， 経営者 交代 を除 く再 生行 動 Y1 か ら Y4 の 推計値は一〇．344〜−0，150 で 符 号

はす べ て マ イナ ス で あ り GC 情報 開示 か ら の 脱却 に寄与 して い るが
，

い ずれ も統計 的に は有

意で は ない ．反対 に経営者交代（Y5 ）の 推計値は 0．852 で 符号は プ ラ ス で GC 情報の 開示の 継続

に 寄与 し て お り，t 値は 2．107 で あ り 5％ 水準で有意で あ る．経営者 の 交替 は新た な経営方針

や戦略の 転換 に より経営が効率化 され る可能性が 高 ま る と考 え られ るが ，GC 情報開示 企 業 で

は 逆に班存 の 経営者 の 下で 再生 が果た され て い る こ とが 実証 された ．

　GC 情報 の 開示 に至 っ た要 因別 にみ る と，財政状態要因で は減 資（Yl ） の み推計値 が一〇．871

で 符号が マ イ ナ ス で あ り，GC 情報 開示 か らの 脱却に寄与 して い る が，統 計的 には 有意で は な

い ．損益要因で は，自社 リス トラ等（Y3 ） と経営者 交代（Y5 ）を除 く再生行動 Y1 ・Y2 ・Y4 の 推

計値 は一〇．430 〜−O．169 で あ り符号 は マ イ ナ ス で GC 情報開示 か らの 脱却に 寄与 し て い る が
，

い

ずれ も統計的 に は有意で はない ．反対 に経 営者交代（Y5 ）の 推 計値 は 0．976 で符 号は プ ラ ス で

GC 情報 の 開 示 の 継続 に 寄与 し て お り ，
t 値 は 2．048 で 5％水準で 有意 で ある．

　キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

要 因で は ，減 資（Yl ） と組織再編（Y4 ）の 推計値 はそれ ぞれ一〇．510 ，−1．654

と符 号は マ イ ナ ス で GC 情報 開示 か らの 脱却 に寄与 して い る が，い ずれ も統計的に は 有意 で

は な い ．反 対に 経営者交代（Y5 ）は 推計値 が 1．824 と符 号 が プ ラ ス で あ り，t 値 は 1．749 で あり

lO°／，の 有意水準で GC 情報 の 開 示 の 継続 に寄与 して い る．そ の 他 の 要因で は ，減資（Yl ）と経営

者交 代（Y5 ）以外 の 再 生行動は推 計値一3214 〜−0．251 で あ り符号 が マ イ ナ ス で GC 情報 開示 か

らの 脱却 に寄与 し て お り，そ の うち 自社 リス トラ等（Y3 ）は t 値一2．102 で 5％ の 水準で 有意 とな

っ て い る．

7．3．2 そ の 他 の 係 数

　監査法人 が 四大監 査 法人 か ど うか（AUD ）は ，全 サ ン プ ル ，損 益要因 及 び キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

要

因 で 符号 が マ イ ナ ス とな っ て お り，特に 全 サ ン プ ル で は 10％
，

キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

要因で は 5％

の 水準で 有意 とな っ て お り，監査法入 が大手 で あ る ほ ど GC 情報開示 か ら の 脱却に つ なが っ

て い る．また ， 規模（1n（SIZE））の 符号は キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー要因を除きマ イナ ス とな っ て お り，

特 に全サ ン プル 及び 損益要 因で は 5％水準，財政状態 要 因 では 10％ の 水 準で 統計的に有意 とな

っ て お り，規模 が大 きい ほ ど GC 情報 開示 か ら の 脱却が な され て い る。

8．　 結論 及 び 今後 の 課題

　同 業他社や株 主 に 平等 に 支援 を仰 ぐ場合 を除 き，GC 情報 の 開 示 は 再 生 行 動 の 実施 に 関 し て

プ ラ ス の 係数 とな っ てお り ， 再 生行 動 の 中で も減資 ， フ ァ ン ド等 へ の 支援要請 ，金融機 関 へ

の 支援要 請，経 営者交 代 に っ い て は 1°／o 水 準で 有意 と な っ て い る ．GC 情報 の 開示 は経 営者 の

再 生 行動 を促 し て い る こ とが実証 され た ．また，組 織再 編行為 ，自社 リス トラ ，法 的 破綻 申

請に つ い て も 10％ の 水 準で GC 情報 の 開示 が 再 生行 動 へ の 動機付 けに役立 っ て い る こ とが実

証 された ．

　再生行動 の 結果，3 年後の財 務パ フ ォ
ー

マ ン ス に 関 して は，平均値，中央値 と も GC 情報を

開示 し た企 業 の 方が 同等 に財務 が 悪 化 して い る もの の GC 情報 を開示 し て い ない 企業 よ り上

回 っ て い た．特 に 自己資本 比率 に つ い て は ，平均値 は 5％ の 水準で ，中央値 は 1％ の 水準で 統
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計的 に も有意で あ り，同様 の 帰結 が 導き出 され た ．

　 こ れ らの 帰結か ら，GC 情報 の 開示 は ，企 業の 経営者 に と っ て 継続性 に疑義 を与 える事象又

は状 況 を 改善 な い し解消 させ るた め の 対応策を真剣 に検討 し ， 実行 す る契機 とな る と い う仮

説 は 概ね 支持 され た ，し たが っ て GC 情報の 開示 とい う制度が企 業 の 経営者 に と っ て 意義が

あ り，GC 情報 の 開示 が経営者 の 積極 的な再 生行動 を促 し，そ の 後 の パ フ ォ
ー

マ ン ス の 改善 に

つ なが る可能性 を高 め て い る と結論づ け られ る ，

　なお ， 経営者 が財務諸表に お い て 開示 し た経営計 画 と，経営者が 実施 し た 再生行動 との 間

に ど の よ うな 関係が あ るか に つ い て は，本研究 で は分析 してお らず，今後 の 研 究課題 で あ る．

　 また，再生行動 と GC 情報開示か らの 脱却 に関 し て は ，財務指標 関係以外 の 要因で GC 情報

の 開 示 に 至 っ た企業 に つ い て は 自社 リス Fラ等が 5％ の 有意水準で GC 情報開示か らの 脱却 に

役立 っ て い る こ とが 実証 され た ．しか し全 サ ン プ ル で ， 経営者 交代 は反 対 に 5％ の 有意水 準 で

GC 情報 開示 の 継続 を促 し て お り，そ の 他の 再生 行動 に つ い て は GC 情報 開示 か ら の 脱却 に概

ね 寄与 して い る もの の 統 計的に は有意で は なか っ た ．GC 情報 開示 か らの 脱却 は利害 関係者に

と っ て重要 な情報で あるが ，会 計基 準上 明確 な定めは な く，また 実際に 開示 し て い る企 業は

少ない ．GC 情報開示か らの 脱却が どの よ うな要因で な され る の か
， ま た GC 情報開 示 か らの

脱却 と当初 の GC 情報 開示時の 状況 は どの よ うに 関連す る の か ，さ らに なぜ 経営者交代が GC

情報 の 開示 を継続 させ る の か に関 して は今後 の さ らな る分 析が 必 要 で ある．
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注
工 日本 公 認 会計士 協会［2002b】第 5 項 ・第 6 項 ，日本公認 会計士 協会 ［2002a ］第 3 項 ・第 7項

2　「監査基準」 第三 ・一 ・5，同 ・二 ・5，同 ・三 ・5， 日本公 認 会計 士協会 ［2002b ］第 7 項

3 日本公 認会計士 協会［2002b】第 14 項
4 （株）なみ は や銀行（1999 年 3A 期），赤井電 機（株）（2000 年 3 月 期），日本 レース （株）（2000 年 3

月期） な どがあ る．
5 日本公 認 会計士 協会［2003 ］42 頁
6FASB の ウヱ ブサ イ ト （http：〃www ．fasb．org ／draft／ed −going＿eoncern ．pdf） に よ る．
7 日本公 認 会計士 協会［2002a ］第 5 項
8 なお 、2009 年 4A9 日付で企 業会計審議会 よ り 「監査基準の 改訂 に 関する意見書」が公 表 さ

れ て お り，継続企 業の 前提 に重 要 な疑 義 を生 じさせ るよ うな事象又 は状況が 存在す る場合 で あ

っ て ，当該事象又 は状 況 を解消 し，また は 改善す る た め の 対応 を して も なお継 続 企 業 の 前提 に

関す る重要 な不確実性 が認 め られ る とき に GC に 関す る情報 を注記す る こ とに 変更 されて い る ．

また それ に伴 い ，2009 年 4 月 21 日付 で 日本公 認会計士 協会 【2002a ］， 日本公 認 会計 士 協会

［2002b 】も改正 され て い る．
9 柏原［2008］で は ，企業再生活動 は（1）財政状態 の 改善，（2）事業体質の 改善，（3）成長力の 回復 の

三 段階の 目的に大 別 で きる が，危機 的状 況 か ら脱す るまで に 通常（1）と（2）が先行 され る と して い

る，
102007 年 6 月 に解散 ，同年 6 月 に清算結了 し て い る，
ll 株 式会社イ

ーオ ー
エ ル の 提供す る 日本企 業 の 財務情報オ

ー
ル イ ン ワ ン デー

タベ ー
ス で ある ．
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12NA ／
’IIA、　 OPITA 、　 OCfllA の 相 関係数が O．5 を超 えるため ，　 NAITA 、　 OPITA 、　 OCXTA の 変

数を 1 つ ずつ 組 み入 れ た モ デル に よ っ て も推計 したが ，結果に 大 きな差は な か っ た．
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論 文

裁量的投資の 企業競争優位に与え る影響

市川　朋治
÷

蜂谷　豊彦
†

〈論文要旨〉

　資源ベ
ー

ス 理論 によ れ ば，企 業の 競争優位の源泉は 企業の所有する 経営資源 にある．競争優

位 に ある企 業は産業の 平均 的な企業 と比 較して ，特徴の あ る経 営資源 を有 して お り，そ の特徴

は研 究開発費，広告宣伝 費な どの 無形 資産や生産設備な どの 有形 資産 へ の 投資に 現れ る，本研

究で は こ れ らを裁量的投資 と定義 し ， 裁量 的投 資と企業の 競争優位 と の 関係 に つ い て競争優位

の 持続性， トレン ド，平 均水準 と い う 3 つ の側面か らと らえて検 証 した．分析の 結果，裁量的

投資は企 業の 競 争優位 と有意な 関係 がある こ とが発見 され た，また，裁 量的投資 に は相乗効果，

相互 補完効果が あ り ， 裁 量的投資全体 の水準 （総合力）や個別裁量的投資 の 歪み に よ っ て捉 え

た これ らの 複合的な 効果 も企業 の 競 争優位に 影響 力を 与え て い る．

〈キーワード〉

資源ベ ー
ス理 論 ， 競争優位 ， 企 業固 有業績 ， 裁量的投資 1R ＆D ，広告費，設備投資，相乗効果，

相互効果

The　impact　of 　discretionary　investments　on 　competitive

advantages 　of　firms

Tomoharu　ICHIKAWA Φ

Toyohiko　HACHIYA †

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Abstract

According　to　Resouroe−Based　theory，　corporate 　competitive 　advantages 　are　created 　from　managerial

resources 　firms　own ．　Firms　which 　enjoy 　competitive 　advantages 　tend 　to　have　characterized 　managerial

resources 　different　from　typical　companies 　in　a 　sa 皿 e　industry．　Those　character 孟stics　appears 　in　firms’

investment　activities　both　to　intangibles　such 　as 　R＆D 　and 　advertising 　expenditure 　and 　to　tangibles　such

as　plants　and 　equipments ．　In　this　paper　we 　defined　those　as　discretionary　investments，　and 　tested 　a

relationship 　between　discretionary　investments　and 　corporate 　cornpetitlve 　advantages 　in　three 　aspects

such 　as 　sustainability
，
　trend，　and 　average 　investment　level．　Results　ofour 　empirica ｝analyses 　showed

that　discretionary　investments　had　significant 　impacts　on 　competitive 　advantages 　ofthe 　firms，

Discretionary　investments　have　synergisms 　and 　interactions，　both　total　volume 　of 　discretionary

investments　and 　distortion　of 　each 　investment　influence　on 　firms’　competitive 　advantages ．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Key 　Words
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，
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1 ． 序論

　企業 の競争優位の 源泉は どこ にある の か，競争優位は どの ような企業行動によ っ て 創造され る の

か ．企業の 投資行動とい う視点か らこの問い に答える こ とが本研究の 目的で ある．競 争優位の 源泉

は企業が所有する経営資源にある と い う資源ベ ー
ス 理論 （Resource−Based 　View 　of 　the　firm） に した

が え ば，競争優位にある企 業は産業の 平均的な企業と比 較して，特徴 のある経営資源 を有 して い る

と考 え られる．企業に蓄積 され る経営資源の 少なくとも
一

部は研究開発費，広告宣伝費な ど の無形

資産や生産設備などの 有形資産 へ の 投資か らもた らされ る．なぜな ら，経営戦略の遂行 には投資活

動が伴 い ，投資活動の結果として投資ス トッ クが形成され，複数の 無形資産同士や 無形資産と有形

資産の 相乗効果や相互補完効果な どの 複合的な効果が競争優位 と関連 して い る と考 え られ る か ら

で ある ．こう した観点か ら，本研究で は企業が経営戦略遂行の ため に行 う無形資産 ・有形資産 へ の

投資を総称し て 裁量的投資と定義 し，裁量的投資と企業の 競争優位 と の 関係 に つ い て分析する．裁

量的投資が企業の競争優位 に影響 を与え る ことを計 量的に実証 し，企業の経営戦略 の可視化を試み

る．裁量的投資 とは，企業が 自らの 意思で 戦略的に水準 （金額）や タ イミングを変化 させ る可能性

の 高い 投資で あ り，研 究開発費や 広告宣伝費，設備投資が代表的な裁量 的投資で ある と い える．こ

れ らは ，い ずれ も企業の研 究 ・生産 ・販 売活 動に必要な無形
・有形 の資産 に対する投資で あ り，企

業 は市場競争 に対応 した経営戦略 を遂 行するた め に 自らの 意思 で戦略 的に変化 させて い る の で あ

る
1
．

　以下 ， 本稿の構成 は次の よ うにな っ て い る，まず，第 2 節で は本稿の 背景 とな る資源ベ ー
ス理 論

の先行研 究，企業の競争優位，競争優位 と裁量的投資との関係に関する先行研究 に つ いて レビュ
ー

を行 う．続い て 第 3 節で はデ
ー

タ と分析モ デル に つ い て 説明 し，第 4 節で個別の 裁量的投資と競争

優位 に関する分析を行 う．第 4 節の結果を踏 まえ，第 5 節で は個別の 裁量的投資の 相乗効果や相互

補完効果 ，投資バ ラ ン ス と競争優位 に つ い て分析す る，第 6 節は結論 と今後 の課題で ある．

2 ． 先行研究

2．1．企業の 競争優位

　本節 で は，本研究で取 り上 げる企業の 競争優位の 背景とな る資源ベ ー
ス 理論の 先行研究を概観 し，

企業の 競争優位の概念に つ い て 整理 する．

　競 争戦略論 にお いて は，企 業の 競争優位に関する アブロ
ー

チ とし て 資源ベ ー
ス 理論 とポジ シ ョ ニ

ン グ理 論の 2 つ が あ る ．ポジ シ ョ ニ ン グア プロ
ー

チは ，Port頭 1980）が提唱した理論で ，企業の 市場

競争力は産業構造と競争水準 によ っ て 決 定 され る と考え る．Porterは産業構造の 属性 を新規参 入 の

脅威 ，競合の 脅威，代替品の 脅威，供給者の 脅威，購入者の 脅威 と い う 5 つ の 競争要因とそ の 産業

構造 に対処する コ ス トリ
ーダー

シ ッ プ，差別化，集申とい う 3 つ の 基本競争戦略に よ っ て整理 して

い る ．

　
一

方，Bamey （1991）は資源 ・能力アプロ
ー

チを展開 した．資源 ・能力アプロ
ー

チで は企業の 競争

優位 とは，企 業が産業平均よ りも高業績を達成 し，か つ ，その 高業績を長期間継続的に維持 して い

く こ とと考え られ て い る ，こ れ らの 理論 に基づ い て 行われて い る 実証研究に お い て は ， 企業の 産業
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平均か らの超過利益を企業固 有利益 （Firm　Specific　Profit：FSP） と定義 して，こ の FSP の 存在を広

義の競争優位と位置付ける考え方が 主流で ある．

　Villalonga（2004）は，　 FSP の 持続性が企業の 競争優位を表す と考え 1
　 FSP につ い て 1 階の 自己 相関

係数 を求めて ，自己相関係数の 大きさ によ っ て 競争優位の水準を計測 して いる．すなわ ち ， 自己相

関係数は企 業の 競争優位を表す FSP が 次年度以降 に残存する 割合で ある，と解釈すれ ば，自己相関

係数が大きい企業は FSP を長期的 に持続 させる こ とがで きる こ とにな る．

　 この他 にも FSP を産業平均か らの 超過利益と捉 え，企業の 競争優位を分析 した研究 として，　 FSP

に対する産業特性の影響度を分析 して い る Waring （1996），　 FSP の源泉に つ い て企業固有説 と産業固

有説 の視点か ら検証 を行 っ た McGahan ・and ・Perter（1999），　FSP の産業効果 と企業効果，長期効果 と短

期効果に つ い て 分析 した B 。u ・and 　Satorra（2007）などが挙 げられる．

　
一

方，Lin
，
　Lee　and 　Hung （2006）は，　 Tobin’

s　Q を競争優位の指標 と して研究開発集約度と製品化傾

向 （commercialization 　orientation ：販売管理費！纈 産） と の 関係を分析して い る，

2，2．企業の 競争優位 と裁量的投資 との 関係

　2．1 で 言及 した FSP の 先行研究の 中で 企業の 競争優位 と裁量的投資 との 関係 に言及 した代表的な

も の はVillalonga（2004）で ある．　Villalonga（2004）はFSP と企業の 所有する 無形資産 との 関係に つ い て ，

1）企業 の 経営資源 の 無形性 （Tobin
’
s　Q）が大き い ほ ど競争優位 （FSP ）の持続性は大き くな る ，2）

企業の 競争優位 の持続性 に無形資産が重要 な影響 を与える，3）無形資産が与える影響度は産業に

よ っ て 異な る と結論づ けて い る．villalonga（2004 ）が無形性の 指標 （Tobin
’
s　Q）の 算出に 用 い た変数

は研究開 発費，広告宣伝費を資産化 した ス トッ ク，バ ラ ンス シ ー トに 計上 され て い る そ の他 の無形

資産 の 3 つ で ある ．

　Waring （1996）は産業特性が FSP に 対 して どの よ うな影響を有し て い るか を検証す るた め に，産業

特性を表わす 11個 の 説明変数 の なか に研究開発集約度（R＆Dintensity），広告宣伝集約度（Advertising

intensity）と い う 2 つ の 裁量的投資の 指標 を用 い て い る．　 Waring（1996）で は裁量 的投資は経営 資源の

一
部 と して 蓄積 され ，参入障壁 （競争優位）を形 成する と考えてお り，資源ベ

ー
ス 理論と整合的に

捉 えて い る ．Waring（1996）の 検証結果では研究開発集約度と FSP の 持続性が有意に プラ ス の 関係を

もつ こ とを示 して い る ．

Lin
，
　Lec　and 　Hung（2006）は ， 研究醗 集鍍 と製品化傾向 （commercialization 　orientation ： 販 売管

理費！総資産） と い う 2 つ の 説 明変数を用 い ，競争優位 （被説明変ta　Tobin’s　Q） と の 関係を分析 し

て い る，研究開発集約度は単独では競争優位 と有意な関係は無い が ，製品化傾向は単独で競争優位

と有意 にプラ ス の 関係を有 し，研究開発集約度 も製品化傾向 と の交差項をと ると有意な プラ ス の関

係が認め られ た．これ らの結果か ら ， Lin，　Lee　and 　Hung（2006）は，研究開発集約度と製品化傾向には

交互 作用 が あ る と結論付けて い る．

　 こ れ らの 先行研究は FSP の 捉え方やモ デルで採用 して い る説明変数に違い はある もの の ，　 ROA

や Tobin ’

s　Q の産業平均か らの 超過部分 を個別企 業の 競争優位 と捉え ， 競争優位の 源泉を どこ に求

め られ る の か を検証 して い る と い う点で共通 して い る．

　以上 で 紹介 した先行研究には 2 つ の 点で 限界が あ る．第 1 点は ， 競争優位指標 とし て FSP の 持

続 性 ，す な わ ち FSP の 自己 相 関 係 数の み を競 争優位 の 代理 変数 と考 え て い る こ と で あ る

（ViHalonga（2004），　 McGahan 　and 　Porter（1999），　 Wa 加 g（1996））．
一般的に企業の競争優位は企業の 置

か れ て い る 競争環 境によ っ て 異な っ たパ タ
ー

ン で 現 出して い る と考え られる こ とか ら，FSP の 持続

性とい う観点の み で は競争優位が十分 に把握で きな い ．第 2点 は裁量的投資と競争優位との 関連性

に つ い て ，個別 の 裁量的投資と競争優位 を 1 対 1 の 関係で の み 捉 え て い る とい うこ とで ある．企業
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の 経営資源は複数種類の 裁量的投資が相互 に影響 をもちなが ら蓄積 され ，形成 され て い る，したが

っ て，企業の競争優位 と裁量的投資 との 関係を捉えるためには，個別の 裁量的投資 との 関係だけで

はな く，裁量的投資の複合効果と の 関係 も考慮す る必要がある ．こ の点，Lin，　Lee　and 　Hung （2006）

は，Tobin’s　Q を用 い て複数 の裁量的投資 の 問に交互作川 がある こ とを示唆 してお り、2 点 目の 問題

意識を肯定す るもの であろ う．

　この ような問題認識を踏まえて考案 した 本研究の リサ
ー

チ デザイ ン を第 3 節で説明 したい ．

3 。 デー
タ と リサ

ー
チデザイ ン

3。1．データ

　本研 究で は
，

「NEEDS ・CD −ROM 日経 財務デー
タ （単独）2007 年版」 （日本経済新聞社） の 企業単

独決算 の財務データ，「株価 CD −ROM 　2007 年版」 （東洋経済新報社）の株価デー
タを使用 した．競

争優位指標の 変数と して時系列 の デ
ー

タ を利用する こ とか ら ， 財務デ
ー

タに関 して は ， 連結対象範

囲 の 変更に よるデー
タ変動を排除する必 要が あ る こと，企業の 競争優位 と裁 量的投資と の 関係を直

接的 に捉え るため に ， 事業範 囲を可 能 な限 り狭め る こ とが有効で あ る こ とを考 慮して ，単独決算の

デ
ー

タを採用 した．

　サ ン プル期間はバ ブル期の 企業業績 ・株式市場の特異性を排除す るため に，1992年度以降と し，

2005 年度ま で の 14 年間と した．

　次 に 競争優位や裁量的投資のデー
タ を比較するにあた り，産業特性の 影響を排除し，業種調整に

よ る基準化をよ り有効にするた め に ， 可能な 限 り産業分類 を細分化 した ．まず，日経業種 コー ドの

小分類 （6 桁 コ
ー ド）によ り業種分類を行い 、ノイズの 多い デー

タ群を排除するた めに ，業種 コ
ー

ドの 産業名に 「そ の 他 」 が つ く業種 に分類され る企 業は分析対象外 と した ．そ の 他サ
ー

ビス 業 に つ

い て は分類されて い る企業数が約 1，000 社あ り，事業内容が 多種 多様で ある こ とか ら，ヤ フ
ー

株式

会社が 運営する ウェ ブサイ ト 「Yahoo ！フ ァ イナ ン ス 」 が提供 す るオ リジナ ル業種分類 を基準に細分

化 した ，最終的に合計で 280以上 の 業種 に分類 した．

　分析 に あた っ て は競争優位指標に利用 する 自己相関係数の推定を行 うた め に，
一

定期間の連続 し

た 時系列データのサ ン プル を作成す る
一方で ，企業の 新規参入 ・退出 の バ イ ア ス を排 除す る こ とも

必要である．そ の ため ，本稿ではデー
タ全体の サ ンプル期間 14 年間の 中で ，可能な限 りの サン プ

ル 数と長期間 の 時 系列 デ
ー

タが確保可能 とな る様な分析期間を想定 し，最終的に 8 年分 の時系列デ
ータを 1 つ の デー

タグル
ープと して，始点を 3 年毎 にず らして ，1992年〜1999年，1995年〜2002

年 ，
1998 年〜2005 年の 3 つ の 分析 期間を設定 した．3 つ の 分析 期間の うち後者 の 2 っ で は分析期

間の 重複が存在 し，時期に よ る相違 は判別 し難 いが ， 8 年分 の時系列デー
タ の サ ンプル数を増や す

こ とを可能 に して い る．

　産業分類された企業サ ンプル か ら  財務デー
タ の 欠損があ る企業，  説 明変数で あ る研究開発費

また は広告宣伝費が 0 で ある企業 ，   企業数が 4社以下 とな る産業に分類され る企業 を排除する こ

とに よっ て ス ク リー
ニ ングを行 っ た結 果，分析期間毎 の 最終的な産業数は ROA で 98，107，115，

Tobin’s　Q で 84，90，101，企業数は ROA で 1，173，1247，工，240，　 Tobin’

s　Q で 882，980，1，101 と

な っ た ，
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3．2．分析 モ デル

3．2．1．企業固有業績 （Firm　Specific　Performance）

　本研究で は，企業の競争優位 を 「市場競争に勝 つ こと すなわち 「市場に 受け入れ られ ，利益を

得 る こ と」 と捉え る．企業が競争優位 にある とい う こ とは ， 産業平 均を超過 する利益 を獲得 し，そ

の結果，市場におい て産業平均よ りも高い 評価 を受ける と い うことになるか らで ある．Tobin’s　Q の

大 き さは，そ の企業の 将 来収益 に対する市場の期待度を意味 してお り ， 企業の競争優位性を市場が

認知する指標 と して 適当 で ある と考え られ る．

　そ こ で ，本研究で も先行研究 と同様に FSP と い う概念 を採用す るが ，市場にお ける企業の 評価指

標 と して の Tobin’

s　Q，企業が創出する 利益の 評価指標 として の ROA と い う 2 つ の視点で FSP を捉

え る こ とか ら，FSP を企業固有業績 と呼ぶ こ とに し，個別企業 の業績とそ の 企業が属する産業平均

の業績の 差 と定義する．

　それぞれ の 指標 の 定義 は以下 の 通 りで ある．こ こ で ，Tobin ’s　Q は会計決算期末
一

時点 の ス トッ ク

ベ ー
ス に関す る指標で ある こ とか ら ， 期間 にお ける業績の 変化 を捉え るた め に前会計期末と今会計

期末 との 差分 と して 定義する．

　　　　　　　営業利益
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1）　 　 　 ROA ＝

　　　　　　　 総資産

・ T・・雌
騰

慧 撃
一時価総

纂諾
織

（2）

3．2．2．競争優位の 定義

　先行研究 にお い て は，企業の 競争優位を FSP の 存在また は持続性と い う視点で のみ 捉 え て いる．

しか し，本研究で は企業の競争優位 を 3 つ の 側面か ら捉える．すなわ ち，1）FSP が どの 程度の 期

間継続 して 発生 す る の か （持続性），2）FSP の 水準が増 加傾向にあ るか，減少傾 向に あるか （ト

レン ド，成長率），3） FSP の 相対値 （平均水準） と い う 3 つ の 側面で ある，こ れ らは以下の よ う

に 定義され る．

（1 ）持続性

　先行研究で 利用 され て い る代 表的な 競争優位の定義は FSP の 持続性 とい う考え方で ある．先に 述

べ た Waring（1996），　 McGahan ・and ・Porter（1999），　 Villalonga（2004），　 Bou　and 　Satorra（2007）で は ，
いずれ

も競争優位を FSP の 持続性と捉 え て い る．　 FSP の持続性 と い う場合，通 常は FSP に関する 1 階 の

自己回帰過程を想定 し，その 自己相関係数を持続性の 代理変数 と して い る．本研 究で も先行研究 と

同様に 以下の 数式に よ っ て 求め られ る 自己相関係数を競争優 位の指標と して 用 い る．

FSR −
… 　a

，
＋ fi・ FSP ，，

−1 ＋ ε 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 （3）

　FSPit ：企業 iの t期にお ける企業固有業績

　β ：FSPitの 自己相関係数

　Jacobsen（1988），　 Schohl（1990）は 自己相 関係数を FSP が時間の経 過 とともに収束するス ピー
ドを表

す指標 と捉えたが，Villalonga（2004）は 「企業の t−1期 における FSP が t期の FSP に残存する割合」

と解釈 し て い る ．自己回 帰係数βの 値が 正 で 大 き い ほ ど競争優位性は高い と い う こ と に な る．本研

究で は，サ ンプル期間の 自己相関係数 を競争優位性の 傾向値 として 捉える こ とと し，β値が FSP 残

存割合 の 相 対的な水 準を示すと解釈す る．すな わ ち，β値が 正 で 大き い ほ ど FSP の 残存割合が 高く
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（すなわ ち競争優位性が高い ），負の 値が大きい ほ ど FSP の 残存割合が低 い （競争優位性が低 い）

と い う こ と に な る ，

（2 ） トレ ン ド

　企業の 競争優位の 指標 として FSP を捉え る 2 つ 目の 視点は 1
　 FSP 自体 の成長率 （トレン ド〉で あ

る，た とえば ， 過去の FSP の水準が 小 さい企業で あっ て も，　 FSP が 増加傾向にある企業はそ うで な

い 企業と比較 して 競争優位を有して い る可能性が あ る．また ，全般的に FSP の 相対的な水準が低い

場合で も，FSP の 成長率が高けれ ば競争優位の 存在を認め られ る場合が ある．　 FSP が増加傾向にあ

る企業は，同
一

産業の 平均的な企 業 と比較 して 競争優位を獲得 しつ つ ある こ とを示 し
，
FSP が減少

傾向にある企 業は競争優位を失い っ つ ある こ とを示 して い る と考え られる．すなわ ち，FSP の トレ

ン ドは企業の 競争優位獲得プ ロ セ ス にお ける位置や方向性 （競争優位を獲得する過程 にあるか ，喪

失す る過程にあるか）を示 すサ イ ン となる の で ある，本研究で は ，以下の 線形 回帰式によ っ て FSP

の成長率 （トレン ド）を求め ， FSP の水準変化の 状況 を表す回帰係数 b を競争優位の トレン ド指標

とす る．

FSP
，t
・・

　ai ＋ bXXt ＋ ε

　FSPit　：企業 iの t期におけ る企業固有 業績

Xt ：t 期に お ける産業の 平均的な業績水準

（4）

（3）平均水 準

　3 番 目の 競争優位指標は FSP の 相対的な水準で ある ．　 FSP の持続性や成長率 （トレン ド）が劣 っ

て い る場合で も ， FSP の平均水準が高けれ ば，競争優位性が認め られる場合がある，一般的に，技

術革新が少な く，市場が成熟 して い る産業で は，競争優位が中長期的に維持されや すい と考え られ

るが，技術革新や市場成長 のス ピ
ー

ドが速い産業で は ，競争優位は短期的に しか維持されない と考

え られ る ．そ の よ うな産業で は持続性の 指標で は競争優位の 存在 を捉え にくい．また ， 競争優位が

中長期的に維持されやすい 産業で は，トレン ドの指標に も競争優位 の存在が表れに くい ．そ の よ う

な場合の 競争優位性は ，

一
定期間に企業が 獲得する FSP の 大 きさによっ て確認で きる．した が っ て ，

FSP の 平均水準の高低が競争優位の測定指標とな り得 る の で ある．本研究で は分析対象期間の FSP

の平均値を競争優位の 平均水準指標 として採用 する．以 上の競争優位指標に関す る記述統計量は表

1 の 通 りで ある．

　　　　　　　　　　　　　表 1　 競争優位指標に関す る記述統計量
2

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ROA 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Tobin
’
sQ

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 （92−99）　　 （95−02〕　　 〔98−05）　　　　　　　　　〔92−99）　 （95−02）　　〔98−05）

産 業数

企業数

8397 107 　　　　 115

124ア　　　　1240
84　　 　　 90　　　　1el

8e2　　　　　980 　　　　1101
　 　 　 　 　 　 平均値

　 　 　 　 　 　 中央値

自己相 関係数 β　　標 準偏差

　 　 　 　 　 　 最大値

　 　 　 　 　 　 最小値

O．3175　　　　　0．2660　　　0．2735
0、3473　　　　 0．2752　　　0．2788
04039 　　　　　0．4318　　　04042
−1．2039　　　 −i．7518　　−1．5399
2．0881　　　　 1．7B44 　　　2．3165

一・Olgfig　　−O．0662　　　0．0843
−O．2057　　

−『O．0893 　　　0．OOI4
G．3868　　　0．3226 　　　0．5594
−2．4199　　一歓025拿　　一2、7340
2．0640　　　1．0805 　　　2．79G6

　 　 　 　 　 平均値

　 　 　 　 　 中 央値

回 帰係 数b　　 標準偏 差

　 　 　 　 　 最大 値

　 　 　 　 　 最小 値

一
〔｝05D8　　　　

−00492 　　…O．0296
−0．0201　　　　−Q．Q481　　−O．0214
0．7044　　　　　α6726　　　0．9608
・・3．lG50 　　　　　・3．9942　　−．53795
2．7887　　　　　2．9982　　　4．6259

O、elO2　　−O．O〔｝53　　　0．0213
−G．OOO8　　　0．0053 　　　0、0224
0．G608　　　0．0566 　　　0．0646
凵・0、2609　　

−04BO2 　　　e　5219
04031　　 0．3681　　 0A645

　 　 　 　 　 平均 値

　 　 　 　 　 中央 値

平 均水準 　　　 標準 偏差

　 　 　 　 　 最大 値

　 　 　 　 　 最小 値

0．1216　　　　　α2539 　　　0．3586
−O．2e53　　　　

−GO993 　　
−OCgB6

2．8411 　　　　　3．2242 　　　38616
’・12S603 　　　

．1a．98§5　　238890
16．4174 　　　　16．8746　　220346

一〇．e355　　−GO446 　　　0、0445
−00426 　　．・・O．C456　　 00250
0，1103　　　0．0717 　　　0．0896
．Ofig66　　 052 δ1　　

…O．2491
06020 　　 0、5141 　　 0．9142
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4 ． 裁量的投資 と競争優位

　は じめに，個別の裁量的投資と競争優位の 関係 に つ い て基礎的な仮説を設定する．資源ベ ー
ス理

論の観点か らは企業の 裁量的投資は 企業戦 略 の 具現 化 で あ り ， 競争優位の 獲得 ・維持と 密接な関係

を有する と考え られ る，そ こ で ，以下の 仮説 1を設定す る，

仮説 1 ；裁量的投資は企業の 競争優位 に影響を与える

　 こ こ で ，企業の 代表的な裁量的投資と して ，研究開発費 （R＆D ），広告宣伝費 （Adv），設備投資

（Capex）の 3 つ を説明変数として 選定する
3
．序論で も述 べ たが ，こ れ らの 投資は，企業の 研究 ・

生産 ・販売活動に必要な無形
・有形 の 資産に対する投資で あり，企業が市場競争に 対応 した経営戦

略を遂行するために 自らの 意思で 戦略的に変化させ て い る か らで ある．

　 まず，裁 量的投資の 水準によ っ て 競争優位性に違い が生 じるか を確認するために，単変量分析 を

行 う，もし，裁量的投資が競争優位性 に影響を与えて い る とすれば，裁量的投資の 水準が 異なる場

合には競争優位の水準 も異なる と考 えられる、そ こで ，個別裁量的投資水準 によっ て全サ ンプル を

4 つ の 同数の グル
ープに区分 し，個別裁量的投資の 水準値が 小さ い グル

ープか ら順 に第 1 四分位，

第 2 四分位，… と呼ぶ ことにする．そ の うえ で，そ れぞれ の グル
ープの問で競争優位 を表す変数

（β，b，平均水準）の 平均値 に有意な差が 存在するか を検証す る．有意 な差が存在 すれ ば，裁量 的

投資が競争優位 に何 らか の 影響を与え てい る こと にな る．

　グル
ープを 区分する裁量的投資水 準の 指標 と して 、規模効 果 を排除するた めに売上高で基準化 し

た 各裁量的投資額 （対売上高比率），産業効果を排除するために売一ヒ高で基準化した値を更 に産業

平均値で 基準化 した各裁 量的投資額 （産業平 均相対 値）の 2種類 を利用する．

　また ，重 回帰分析 4．3．で こ れ らの 投資水準の 変化に つ い て も同様の 検証を行 う．投資水準指標 に

よる分析 によ っ て ，企業の 競争優位の状況 に対する裁量的投資の状況を静態的に捉え，裁量的投資

と競争優位と の質的な関係 を分析す る．一
方，投資水 準 の 変化 によ る分析に よ っ て ， 企業の 裁量 的

投資活動 と競争優位 と の 動態的関係 を分析す る．

4．L 単変量分析

　裁量的投資指標の 水準 によ り，研 究開発 費 ，広告宣伝費，設備投資の そ れぞれ に つ い て 4 つ の グ

ル
ープに 分類 し，第 1 四 分位か ら第 4 四 分位 を引い て 競争優位指標 の 差 の 検定を行 っ た．

　分析結果は表 2 の 通 りで ，表 中の 数値は t値 を示 して いる．区分 されたグル
ープの番号 （分位の

数字）は値 の低 い グル
ープが小 さ い数字で 示 され て お り，競争優位指標が 有意に マ イナス の 値を と

る の で あれ ば ，その 裁量的投資は競争優位指標 に対 して正 の影 響を持 つ ことにな る．

　ROA ベ ー
ス，　 Tobin’s　Q ベ ース ともに全て の裁量的投資が企業の 競争優位の 持続性 ， トレ ン ド，

水準に対 して
一
様の 影響を与え て い るわけ では な い ことがわか る．分析結果から読み取る こ との で

きる 裁量的投資 と競争優位の 関係を ま とめ る と次の よ う にな る．

　競争優位の 持続性に対して は研究 開発費，広告宣伝費，設備投資の全て ，トレン ドに対 して は研

究開発費，水準 に関して は広告宣伝費と設備投資が有意にプラス の 影響 を有して い る （いずれ も競

争優位指標の t 値の 符号 は マ イナ ス〉．すなわち，競争優位を創出し持続 させ る と い う点で は トレ

ン ド指標 に対 して有意な影響 をもつ 研究開発費が最 も有効な裁量的投資で あ り，獲得 した競争優位

を維持す る と い う点で は研究開発 費の みな らず，広告宣伝費や設備投資 も持 続性指標 に対 して 有意

25
N 工工

一Eleotronio 　Library 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assooiation 　of 　Management 　Aooounting

管 理 会 計 学 第 18巻 第 2 号

な影 響を もち，有効な裁量 的投資であ る と考え られ る．また ，競争優位の絶対 的な水準 に影響 を有

する裁量的投資は広告宣伝費と設備投資で ある，

表 2　裁量的投資水準 と競争優位 に関する検定結果
4

自 己相関 係数 β （92−99）
t−value

ROA
（95−02） 〔9S−05） 〔92−99）

Tobin
’
sQ

（95−02） （9S−05）

売 上 高研 究 開発 費比率4 分位　 　
一2、417 ＃

売 上 高広告 宣伝 費比率4 分位　 　
一1346

売 上 高 設備 投資 比率4 分位　 　　
一1332

研 究 開発 費 相対 値4分位

広 告宣伝 費 相対 値4 分位
E 備投資　相対 値4 分位

・．1．282
−0764
−2539 ＊＊

．．2．lI4 ＃

・・3491 ＃ ＊

−3．55i ＊＊＊

O．532
−D．4761
．013

．−O．3261
．410

−1251

．．1、326
−0595
−o．7s8

2．494A ・
1．6160
．4461

．1350
．8971
．891 ＊

2．416 ＃

2、236 料

0．4741

、388
α6660
．179

2．780pa3
．911 ＊＊＊

−0．773

一
〇、9120
．19ア

｛｝．639

回帰 係数 b （92−99）
t−value

ROA
（95−02） （98−05） （92−99）

Tgbin
’
sQ

（95−02） （98−05＞

売 上 高研 究開発 費比率 4 分位　　 0291
売 上 高広告 宣伝 費比率 4 分位 　　 1，611
売 上 高設備 投資 比率4 分位 　　 　 0．718

研 究 開発費 相対 値4分位

広告 宣伝 費 相対 値4分 位

設 備 又 資 　相対 値 4　 位

一1．945 ＊

−1．5981
．517

O．7743
、390 ＊＊ ＊

3．213 ＊ ＊＊

一1．2001
．661 ＊

4．417 ＊ ＊ ホ

一1．7Sl ＊

α6042
．825 ＊ ＊＊

0．1761
、1590
．412

・凵1、3a4　＊

−3．i89 桝

一e．628

一〇．4T5
−0．0250
．198

2．e55　＊＊ ＊

1．4363
、071　宰＊ ＊

O．28eo
．3342
．457 林

一
〇．6361
．766 ＊

−0．390

一2．301　Pt
−o．寸39
−fi、492

平均水 準 （92
−99）

t−value

ROA
（95
−02 ） （98

−05 ） 〔92−99 ）

Tobh
層
sQ

（95−02） （98−e5）

売上 高研 究開発 費 比率4 分位 　　 0．619
売上 高広告宜伝 費比 率4分位　　一3236 榊

売上 高設 備投 資比 率4分 位 　 　
一4．翻 5 楙

研究 開発 費椙 対値 4 分位

広告宣伝費相対値 4 分位
t

備 又 資 　 対値4分位

1．891 ￥

0．2735
．008 ＊ ＊＊

一
〇．505
−2．75a 芋＊宰

26耄1 ＊＊＊

一
〇149
−D、753
−1、363

一
〇．SD6
−3．669 ＊＊＊

−18 韮6 ＊

e．116
−1．SD7 率

0．272

一
〇．960
−o，65s
−0468

一〇、2150
．942

・・e126

一1e74
−o．14e
−O．919

一1．275
−0．3臼30
，798

一3．280 ＊ 料

一2．235 ＊＊

一
韮 i5耄

一〇、4ア61

．4190
．792

桝 ：IX有意，＊ ：5％ 有意，＊ ：ID％ 有意

　 こ れ らの 結果を総合的に解釈する と，次の よ うな企業の競争優位獲得 プ ロ セ ス を説明する こ とが

可能と考え られ る．

  研究開発によ っ て競争優位の シ
ーズを発見 し （FSP の トレン ドに対 して 有意 にプラ ス の 傾向），

  研究開発を継続 しながら，設備投資 によ る事業化 と広 告宣伝費に よる収益化 （販売推進）を図る

こ と に よ っ て競争優位を確立 し （FSP の 持続 性 に対 して 有意 にプラ ス の 傾向），

  更に広告宣伝費や設備投資によ っ て市場や生産力の点で 競争優位 の規模を拡大する （FSP の水準

に対 し て 有意にプラス の 傾向），

　そ して ， こ れ ら の競争優位獲得プ ロ セ ス は ROA ベ ース の 競争優位指標 に つ い て有意な関係が認

め られ る傾向が強い ことか ら，企業の収益性 とい う点で 明確に捉え られ る ．しか しなが ら，Tobin ’s

Q ベ ー
ス の 競争優位指 標 に対 して は 競争優位獲得プロ セ ス との 有意な関係が認められず，株式市場

で は競 争優位獲得プ ロ セ ス 自体がほ とん ど認知 ・評価され て い な い 可能性が あ る．

　企業 が裁量的投資を行 っ た として も 1 株式市場は  個別企 業が行 っ た独 自の 投資行動が企業の競

争優位 （利益や株価）に対 して どの ような効果 （影響）を もつ の か，  競争優位に 対 して 効果が現

れ た 場合，その 効果 （影響）は
一時的な の か持続的な の か，  競争優位 に対する効果が持続する期

間の 長さや効果の 大きさ （影響度）は どの程度か ，な どを即時に は判断しに くい と考え られ るか ら
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裁 量 的投 資 の 企 業 競争優 位 に 与 える影 響

で ある．そ の ため，株式市場は裁量的投資の実施 によ る短期的な 財務面へ の マ イナス効果に敏感に

反応 して しま う可能性が十分 に想定され るの で ある．

　なお ，規模調整の ために 売上 高で 基準化 した値 （絶対水準）と更 に産業特性を調整す る ため に産

業平均で基準化 した値 （相対水準）の 2 つ で比較 して い るが，い ずれ も場合で も t値の符号や有意

水準 の傾向は変わ らなか っ た．但 し，絶対水準の 方が相対水準よ りも有意水準が 高い傾向があ り，

同
一産業内の相対的な投資水準よ りも売上高に対する絶対的な投資水準 による影響度が強い影響

を有して い る とい う結果にな っ た ．

4．2．重回帰分析

　次 に，競争優位水準に対する裁量的投資水準の 影響度に つ い て 定義式（5）の 重回 帰モ デル によ っ て

検証を行 う．ROA ベ ース ，　 Tobin’

s　Q ベ ース の競争優位指標 を単変量分析で 用 い た絶対水準，相対

水準の 裁量的投資指標の 変数 を用 い て 回帰する．回 帰モ デル に は競争優位指標 の コ ン トロ
ー

ル変数

と して   個別企業の売一k高成長率， 
一

人当た り人件費 （対数変換）の 2 つ を導入 して い る，

FSP （fi，　b，平均水準）＝al
。

＋ aliRDfSales ＋ a
．
AD ／Sa】es＋ a

］3Capex1Sa
正es＋ a

，，
IAD （RDISaLs ）

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 k

＋ al51AD （ADfS ・b・）＋ al
、
IAD （C ・p・xSale ・）＋ a

，，
PerExp ＋ al8SG ＋ a1

，Σd
ノ

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ノ
＝ユ

（5）

FSP （β，b，平均水準）　 ：企業固有業績

RD ，tsales

AD 〆Sales

CapeXISales

lAD （RDISales）

売 上 高研 究開 発 費比率

；売上高広告宣伝費比率

； 売 上 高設備投資費比率

：研究開発費相対値

IAD （ADISales）

IAD （CapeX／Sales）

PerExpsg

Σ ら
ノ＝1

： 広告宣伝費相対値

二設備投資費相対値

．従業員
一

人あた り人件費

売 上 高成 長 率

；産 業 ダ ミ
ー

　売上高成 長率は企業成長を表す指標で あ り，競争優位を FSP に よ っ て捉える場合には，企 業成長

は企業の利益水準 に大きな影響を有する と考え られ る．また ， 研 究開発費，広告宣伝費以外の 代表

的な無形資産 として 考え られ る人件費は説明変数ではな く コ ン トロ
ー

ル 変数 と した．入件費は全て

の 企業の 経営活動に固定費として
一

定水 準必 要 な無形資産で あ り，裁量 に よる増減を行い 難い 性質

を有 して い る こ と
，企業の 競争優位 と裁量的投資との 関連性を捉え る に は ，企業 の経営戦略遂行の

手段 と い う意味で 企業行動の 特徴が 明確 にな りや すい 研 究開発 費や広告宣伝費，設備投資と い っ た

裁量的投資を説明変数とする こ とが有効 と考え られ るか らで ある．

　そ の 他 ， 回帰モ デル に は約 100業種に 分類 した産業ダミ
ー変数を導入 して い る ．産業毎に市場の

成長 率や参入企業数 （競合の 状況）と い っ た競争環境は異な る と考え られ ，競争環境の 違い に よ っ

て 産業毎 に FSP の β，　b，平均水準に 裁 量 的投 資が与え る影響も違 う こ とが予想 される か らで ある．

　 回帰分析の 結果は表 3 の 通 りで ある ．

　まず ROA ベ ー
ス に 関する結果をみ る と，競争優位の持続性指標に対 して は絶対 水準，相対水準

と もに裁量的投資は殆 ど有意な影響を持たな い．トレン ドに対 して は絶対水準，相対水準の 設備投

資が有意 に マ イナ ス の 影響を有 して い るが，研究開発費や 広告宣伝費は絶対水 準，相対水準 ともに

符号，有意水準ともバ ラ ッ キが多 く，明確な傾向は捉 えに く い ，平 均水準に関 して は絶対水準の 広

告宣伝 費，設備投資が プラス，研究開発費がマ イナス の影響を有 して い る．設備投資 に関 して は ，

相対水 準で も有意 に プラス と な っ て い る ．設備投資 に 関して は単変量分析の持続性と平 均水準で 絶

対水 準，相対 水準 とも に有意に プラ ス の 影響が み られ る 傾向が あ っ たが ，重回帰 で も同様の 傾向が

認め られ た．
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　また， トレン ド及び水準に関して は コ ン トロ
ー

ル 変数で ある売上高成長率の t値が有意に プラス

とな っ て い る 場合が多 い ．こ れ は裁量的投資水準 とは関係な く ， 企業成長 自体 に よ っ て 競争優位の

トレ ン ドや水準が説明され る こ と を示 して い る．売上 高が増加する場合一般的な傾向と して は利益

の 絶対額 も増加する傾向に ある こ とから，違和感の 無い結果で ある．

　総体 的に み る と競争優位の持続性に 対す る広告宣伝費 （相対水準）や設備投資 （絶対水準，相対

水準），競争優位の トレン ドに対する研 究開 発費 （絶対水準，相対水準），競争優位の 平均水準 に対

する広告宣伝費 （絶対水準）、設備投資 （絶対水準）な ど ， 係数の 符号が単変量分析と相違する ケ

ー
スは 少なか っ た ．単変量分析で有意 にプラスの影 響がみ られた トレン ドの 設備投資 （絶対水準 ・

相対水準），平均水準の 広告宣伝費 （絶対水準）， 設備投資 （絶対水準〉な どの 裁量的投資は いずれ

も重回帰分析で も競争優位と有意な 関係が 認め られ たが ，そ の他の裁量的投資に関 して は有意水準

の 点で バ ラツキがみ られる結果とな っ た，

表 3 競争優位に対す る裁量的投資水準の 影響度

自己 椙関係 数β
〔92−99）
0．0437
−GO215
−e α 76001760

．01460
．0740 ホ
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．0357
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．19293
．4464 　＊ ＊＊

　 979

0．16572
、17443
．0213 　＊＊＊

1100

平均 水 準
　 　 　 　 　 　 ROA

（92
−99）　　　　　　　　（95−02 ）

−o．os19 　I＊　　　　
−／j，D513

−：
’
體 馨　 體 1：；＊

0．0236 　　　　　　　　 0．0294
−tJe ｛Ol　　　　　　　　 oO425

0『1712　＊＊ ＊ 　　　　　O．0004
0．0323 　　　　　　 ・

｛｝OIO7

0．5313　＊ ＊＊　　　　　O．7661　1寧 ＊

〔98−05）

O．01250
．065300913

＃

O．00600
．0493

−OD122
−0095 （　 ＊＊

O．0419

（92−99）

一輒 ）460
−G．0265
−o．c2230
、0745 ＊

0．0351
−O，e307
−e，0311 ＊

0．1620　＊ ＊＊

Tobin’sQ
〔95→〕2）

売上高 研究開発費比率

売 上高 広告 宣 伝 費比 率

売上 高 設備投資比率

研究開発費相対値

広 告 宣 伝費 相 対 値

設備投資費棺対値
一

人当 たり人 件 費

売上 高成長率

調整 済み R2 乗

Du虍in−Watsonの検 定

F 値

サ ンプル 数 N

023472

．OO184
．423茸　＊ ホホ

11ア5

020922

．06653
．8S61　＊ ＃

t245

D．15982
．074729145

　＊＊ ＊

1229

0、19772
，1B913
．3856　＊ ＊ ＊

　 882

一G ［ひ3G　＊ ＊

00469001430

、0626001930

．DO95
一
頓 ，2330

．2467　＊ 林

0．15632
．30912
．96a2　＊ ＊ ＊

　 979

（98−05）

−o．oo640
．1047 　 牢 ＊

−e．c？．ooOO478

−G123 　i ＊＊＊

ロ．Oロ31

躡 1繊
0．16222
．23532
．9700　＊ ＊ ＊

1100
＊ ＊ ＊ 構 有意 ，＊ ＊ 5％ 有意 ，＊ ：1e％ 有意

重 回帰分析 における これ らの 結果か ら，個別 の 裁 量的投資が単独で 競争優位 に与え る影響は必ず
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しも明確 ではな い と考え られ る ．しか しな が ら，Lin，　Lee　and 　Hung（2006）で も示唆されて い た通 り，

研究開発費や 広告宣伝費が単独では競争優位 に有意な影 響を与えな い場合で も，設備投資を始め と

したそ の 他の 裁量的投資と の 交互 作用 によ っ て 有意な影 響を与えて い る可能性は残されて い る．

　Tobin「s　Q ベース の 重回帰結果で も ， 競争優位の持続 性に関する研 究開発 費 （絶対水準）， 広 告宣

伝費 （相対水準）， トレ ン ドに対する広告宣伝費 （相対水準） な ど，単変量分析 の 結果と符号が 共

通す るケ
ー

スはあっ たが、裁量的投資の 競争優位に対する影響は全般的に符号，有意水準 ともにバ

ラ ツ キが 多 く，明確な傾向は捉 え られ なか っ た．

4．3．投資水準変化 と競 争優位

　投資水準の 変化 と競争優位指標 と の 関係 に つ い て も同様の 単変量分析及び重回帰分析 を行 っ た．

重 回帰モ デル は定義式（6）で あ る．

　FSP 〈　fi，　b，平均水準）＝ a2
。

＋ aM △RDfSales ＋ a222 △ADfSales ＋ a23 △CapeXiSaks＋ a
、4△IAD（RDISahs）

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 k

＋ a
、，

・YAD （ADIS ・e・）＋ a
、、
AIAD （C ・p・mS・1・・）＋ a

、，
PerExp＋ a

，，
SG ＋ a

，，Σd
、

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 丿
＝1

FSP 〔β，b，平 均水準）
∠dR工〕1Sales

∠］ADtSales

∠ICapex！Sales
∠ IAD （RD 〆Sales）

： 企業 固 有業績　　　　　　　 ∠IAD （AD ！Sales）
： 売上 高研究開発費比 率増 加 率　∠IAD（CapeX／sales）
： 売上高広告宣伝費比率増加率　PerExp

：議藩鸚雛驪
加 率

雪d
，

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ノ
＝　1

（6）

広告宣伝費相対値増加率
設備投資費相対値増加率

従業員
一

人あた り人件費

売 上 高成長率

： 産業ダ ミ
ー

　分析結果は表 4 及び表 5 の 通 りとな っ た．単変量分析 の結果か らは，競争優位 の持続性や トレン

ドと裁量的投資水準の 変化 と の 問には有意な関係は認め られ な か っ た ．しか しなが ら，競争優位 の

水準 と裁量的投資水準 の 変化 と の 問に は有意にプラ ス の 関係が あ り，か つ その 関連性は株式市場で

も有意に評価されて い る こ とがわか っ た．

表 4　裁量的投資水準変化 と競争優位 に関する検定結果

自己相 関 係数 β
（92−99＞
−i．44 ｛
−O，569
−9．003

ROA
（95−02） 〔98−05）

14180
．037

一詔582

〔92
−99）

14431
．205

−D．351

TobinlsQ
〔95

−02＞
研究開発費増 加 率 4分 位

広告 宣 伝 費増加率4分位

設備投資費増加 率4分 位

研究開発費相対値増加率4分位

広告宣伝費相対値増加率4 分位
：　 殳資 　相 対 値 憎 加率 4分 位

一〇．895
．o．gos
−0．747

0285
−・0027
−0486

一〇．4620
．295

・・e．s95

0558
−・0369
−1eg7

08270
．5910
、626

・
§636i
．2410
．1371

．2291
．3830
．865

（98
−05）

0．2440534

−055512791

、026
−1326

回帰 係 数 b
（92
−99）

09690
．386

−1．S30 ＊

ROA
（95

−02） （98−05＞
1、2492
．025 ＊＊

O．358

（92−99）
OB131
、673 ＊

0．807

Tobin
’
sQ

〔95
−02）

研 究開発 費増加 率 4分 位

広告宣伝費増加率4分位

設備投資費増加 率 4 分位

研 究 開 発 費 相対 値 増 加率 4 分位

広告宣伝 費相対値増加率4 分位
訟 　 　

’
　 　 対 値 増 加率 4 分位

一1．71s ＊

−D280
−1．674 ＊

3．407 ＊ ＊ ＊

1．248
・e．67G2144

＃

0．3761765
＊

一〇．OliO
．148

−i573

．−0468
−
〔〕．0370
．201

1．575
．−03532
，775 ＊ ＊＊

2．811 ＊ ＊ ＊

3．060 本林

2．239 享 ＊

（98−05）
1．3S21
．3451
．945 ＊

1．4732
．089 ＊＊

1．506

平 均水 準
（92−99）
−3．251　＊ ネ ホ

ー1．580G
．545

ROA
〔95−02） （98−05）

唖 ．ss2 ＊

−0．579
−0；i24

〔92−99）
1．107
−6720
−2、09室＊ ＊

Tob［n
’
sQ

〔95
−02）

研 究開発費増加 率 4分 位

広告宣伝費増加率4分位
設 備投資 費増加 率 4分 位

研 究 開発 費 相 対値 増 加 率 4分位

広告宣伝費相対値増加 率 4分位

設 附 　
−
　 相 対値増 加 率4分位

一6．121 ＊＊ ＊

−7．039 ＊＊＊

0，724

一2．η 1 ＊＊ ＊

−2．140 ＊＊

−2．487 ＊ホ

一5 耄89 ＊ ＊ 宰

・−7．401 ＊＊＊

−2．820 ＊ ＊ ＊

一2．フ63 ＊ ＊ ＊

・4419 ＊＊＊

一・o．997

・03s40364

−2246 ＊ ＊

一・o．515
…昏．195
−34腸 ＊＊＊

一3．223 ＊ホ＊

・鱒 55
−2．6e2 ＊ ＊ ＊

〔98−05）
0、359
−e435
−o．968

一
〇23駐

3．039 ＊＊＊

・−e195
＊ ＊ ＊ ．1％有意，＊：5％ 有 意，＊：10 ％ 有意
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表 5　競争優位 に 対する 裁量的投資水準変化の 影響度

自己 相 関 係 数 β
〔92
−99）

ROA
（95
−02） （98

−05） （92
−99）

Tobin
層
sQ

（95
−e2 ） （98−05）

研究 開発 費増加 率

広告 宣伝 費増 加犂

設 備投 資費増 加率

研究 開発費相対値増加率

広告宣伝 費相対値増加 率

設 備 投資 費相 対値 増 加 率
一

人 当 たり人 件 費

売上 高成長率

調整済み R2 乗

Duibin−WatSOfi の検定

F 値
サ ンプル 数N

0、0659
．．O．0望240
、0109

−G、047｝

O、0617
−o．oo700
、05160
、04300

．0714221941

．8584　＊＊＊

1173

一〇．06120
．06070
、01050
．0376

．・0．05980
．0071

−e．01280
，06660

．05542
．14141
．6397　半＊＊

1245

一〇〇62フ

・「「0．03餠

一
〇．01310
．03840
．02340
．0836 　＊＊

0ρ335
−o．a30’10

，06192
．13641
．6643 ＊v＊

1229

一
〇、teo4　＊＊　　　　0．0フ13
．．．00Q95 　　　　　　　

．．・0．eOfio
O．0312 　　　　　　0．0226
0．0700　　　　　　　

−O．0880　＊

・−O．0227　　　　　　　
−0．0525

−00202 　　　　　　　
−0．OG43

0．0967 　＊　　　　　−O．0299
−o、D？ge　　　　　　−o．G492

0．0100
．．・G．01910
．01360
．00780
．OO160
．02530
．0141

−
｛｝．醤 74　榊

【｝、0934　　　　　　　0．0936　　　　　　　 0．0962
1．9575　　　　　　　　2．1615　　　　　　　　2．1258
1．9974　辮 　　　　2．0413　率＊ ＊　　　　20826　＊＊ ＊

　 臼82　　　　　　　　　　9ア9　　　　　　　　　1100

回 帰 係 数b
（92−99）

ROA

（95−02） （98−05） （92−99）
Tebin

’
sQC95

−−e2） （98
−05 ）

研 究 開 発 費 増 加率

広告宣伝費増加率

設備投資費増加率

研 究開発費相対恒増加 率

広 告 宣伝 費 相 対 埴増 加率

設備投資費相対値 増加率
一

人当たり人件費

売 上 高 成 長率

調整済み R2 乗

Dudbin−Watsen の 検 定

F 値

サ ン プル 数N

一〇、13＄3　＃ ＊　　　　−O．1415 　料 ＊　　　　−O、0896 　＊ 宰 ＊

．．．0．0791　＊　　　　　　．・．．0．082G　絆 　　　　　　．・−O、τ023　累宰 零

一
〇、037a　　　　　　　　 o．0477　　　　　　　　

−O．02G4
0．1133 　料 　　　　　　0ρ446　　　　　　　　 0．0682　＊＊

0．0372　林 　　　　　　0．0686　＊　　　　　　　0、0746　樽

0．0997　林 　　　　　一Q．0判5　　　　　　　　 0．0598　＊

0．0458　　　　　　　　 0．0250　　　　　　　　−00343
0．0986 　楙 　　　　　0．06D2 　　　　　　　　0、Dδ46 　＊ 寧

O、02B92
．03871
．3319tVT173

0．15542
，IO383
．oo77 判 wt245

0．35922
．22316
．6425　＊＊ ＊

1229

0．0131
−O．0616
．−o．oo9フ
ーo．ooo60
．0104D
．0001

−o．06420
．0704 ＊

一
〇．0322 　　　　　　　

−902C5
0，0413　　　　　 ．．．O．0568
−O．05S3　　　　　　　　0．0249
−O．0048　　　　　　　 0．0044
−O、05郭　　　　　　 0．OI14
−OrO302　　　　　　−O．0517
0．0727　　　　　　　 0，0741　 ＊

−O．1337　＊ ＊＊　　　　
一・O．1722　＊ ＊寧

O．t379　　　　　　　0．1769　　　　　　　 0．1661
19295　　　　　　　　2．1975　　　　　　　　2，1880
2．5482　林 率　　　　3．1668　桝 　　　　@3．0274　 ＃

　882 　　　　　　　　　　979　　　　　　　　　1寸
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A 〔95− ）
（98− ＞
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） TobinsQ

（95 02） （9
|05 ） 研究

発 費増加率 広

宣 伝 費増 加率

備 投資費 増加 率 研 究

発費相対値増加率 広

宣 伝 費相 対値増加率
備

投 資費 相対 値 増

率 一人 当

り人件費 売

高成 長率
稠
整 済みR2 乗 D

bi|Watso

ﾌ検定 F
サンプル
数NO

．0300
−O．Ol」

00 ．0240
．06060
．1349

＃ − 0．G706

0．02930
、4S61

＊＊＊ 0． 2381

．9

】 4、41
　宰宰＊

1730
．010

、050

．− e．Ol20
．0701 　
O．08

串＊D．0701

・ 0．030
，79

　＊＊＊ 0，

4S

D0482
．1537率＊＊
45

℃．0t
− 0． e6

　＊＊ − o、0

00 ．15
楙 0．25
　＊＊＊

．0385|O
．0610
．0095D189

2．0519
．3460　
料1229
一〇、087
 0．0433
−O．OO50
．0777

− ・O．0216D0600|O

．0510
．1376 　 ＊＊

0．

541
．903
、36

　＊＊＊

@882
〇
．e5DO
．0546
．0514C0655

− 0

06堊3D0363|O

．9150242t

＊
＊＊e．
642 ．

512 ．

91　m 　

9 一〇．

8SO ．

310 ．0031
G．0724＊ o

0488D0296

．1730　＊＊ ＊

．182
@ ＊ ＊ ＊ 0．15662 ． 24囓 72 ．a

O　＊ ＊ ＊ 1100 ＊＊＊： 1es 有 意，＊ ； 5
％有意，　tlO96 有意 　　つま

，裁 量 的 投資を増加さ せ た場合にはROA ベースの競 争 優位の 平均水準に対 して 有意に プ ラ スの

響を与えており， 裁

的投資を増加
さ
せると FSP の 規模が増加 し ，企 業収 益 性で みた競 争優位が 拡大 する． 　Tobi

fs 　Q ベースの競争 優 位の 平均水準に関し ても裁量的投資を 増加 させ た場合 には 有意にプラ

の影響 が認められたこと か ら，株 式 市 場 で は 競 争 優 位を

立 さ せた企業に対し て，裁量的投 資 の
増 加が競争優位 性を高 めると 評価し てい るこ とに なる．

重回帰分析の結 果か ら は，ROA ベ ースでみ た競

優位のトレンド と平均 水準 に対して，裁 量 的投 資が有意な影響を持つ 傾向 が ある こ と が分かる
　まず ， トレン ドに 対しては絶対水準でみた研究開発費，広 告 宣 伝費 が有意にマイナ ス の影響

有 す る一方 で ，相対 水準でみた研 究開発 費，広告宣伝費，設 備投 資 はい ずれも 有 意にプ ラスの影

を 有 して いる．つ まり ，裁量 的投資 を 増加
さ
せ た 場合 ，個 別企業 ベースで みた FSP のトレンド

裁量

的投資
が
増加 し た 分 だ け マ イナ スとなる が ， 同 一産業内 の 企 業と 比
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をプラス にす ると い う ことにな る．

　平均水準 に対 しては ， 絶対水 準よ りも相対水準の裁量 的投資の方が有意な影響 を有 して お り， 研

究開発費，広告宣伝費で は い ずれ も有意にプラ ス の 影響があ り，設備投資に関して も有意水準が低

い ケー
ス は ある も の の ，概ねプラス の 影響が ある とい える，

　Tobin ’

s　Q ベ ース で は有意水準は低 いが，競争有意の 持続性及び トレ ン ドに対 して は絶対水準，相

対水準 ともにマ イナス の影響が見 られた，平均水準 に関して は符号，有意水準の バ ラツ キが大きく

明確な傾向は認 め られ な か っ た．

4，4．検 証結果の ま とめ

　仮説 1 の 検証結果を まとめ る と個別の 裁量的投資水準と競争優位の 関係に つ い て 以下の 点を指

摘 できる ．

　第 1に，裁量的投資は競争優位 に影響を与えて お り，単変量分析の 結果に よれ ば，競争優位 の持

続性，トレン ド，水準 の それぞれに 対 して 影響を もつ 個別裁量的投資の 種類は 異な る と考え られ る ．

　第 2 に ， 単変量分析の 結果か ら，裁量的投資が競争優位に 与え る影響は絶対水準 と相対水準で 傾

向は類似 して い る もの の ，絶対水準の 影響が強い ．

　第 3 に，重回帰の 結果 によれば，個別の 裁量的投資は 競争優位の 持続性には殆ど影響を持たず，

トレ ン ドや 水準に対 して 影響を持つ が ， 裁量的投資水準の 変化 を除 く と符号や 有意水準か ら判断 し

て 明確な傾向は捉 え難い とい える．

　第 4 に，ROA ベ
ー

ス と Tobin’s　Q ベ ー
ス で は ，

　R．OA ベ ー
ス の 競争優位指標へ の 影響度の方が認 め

られ る傾向に あ り，株式市場にお い て 裁量 的投 資の競争優位 に与え る効果が認め られる の は限定的

で ある ．

5． 裁量的投資 の 複合効果 と競争優位

　第 4 節の 分析結果が 示すよ うに，個別の 裁量 的投資 と企業の 競争優位 との 間 に は
一

定の相関関係

が認め られ ，また ，ROA ベ ー
スの 競争優位 と個別裁量的投資の 水準 に関する単変量分析か らは，

競争優位の 獲得プ ロ セス を推定する結果を観察する こ とが で きた．

　 しか しなが ら，重 回帰の分析結果によれ ば，競争優位の獲得 プロ セス の 各段階にお い て 影響力を

有す る裁量的投資の 内容や影響度が符号や有意水準の点で バ ラツキ をもつ こ とが観察 され ，企業の

裁量的投資は個別の裁量 的投資単独で の 影響だけで は十分に 捉え られな い 可能性 を示 して い る．そ

こ で ，本節で は複数の 裁量的投資が相互 に影 響を及 ぼす複合効果，すなわち ，相乗効果や相互補完

効 果が競争優位 に対 して 影 響を有するか否か につ い て検証する．その ために相乗効果や相互補完効

果を総合的に捉え る指標を導入 して ，以下 の仮説を 設定する．

仮説 2 ：裁量的投資には相乗効果，相互補完効果 が あ り，裁量的投資全体の 水準 （総合力）や 個別

裁量的投資水準の 歪み によ っ て 企業の 競争優位は影 響を受け る．

　本節で導入す る の は新た に定義する 2 つ の 指標 と個 別裁量的投資の 交差項で ある ．

　新た に 定義す る第 1 の 指標は，企 業の裁量 的投資の 総額が産業平均 の 総額 と比較 して どの 程度の

水準 にある の かを示す総合力の 指標 （Total　Balance；TB ）で あ る．個 別の 裁量的投資の値か らそ の

裁 量的投資の産業平均値 を控除した値 を合計 した も の で ，そ の 企業 の 裁量的投資の 総額が産業平均
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と比較 して 多い か 少な い か を数値化 した変数で ある ．個別裁量的投資が企 業の 競争優位に 与え る 影

響を第 4 節で検証 したが ，そ の影響度合 い は企業毎 に 個別的で ある と考え られ る こ とか ら，裁量的

投資全体 の 水準を産業平均と比較する こ とに よ っ て ， 投資水準 の大きさを指標化す る．あ る企業が

す べ て の 個別裁量的投資 を産業平均と全く同じ水準で 行 っ て い る場合には，TB ＝0 となる．一般的

に TB − 0 で あれ ば，そ の 産業内におい て平 均的な競争優位 を有 し ，
　 TB ＞ 0 であれば競争優位水準が

高 く，TB く 0 で あれば競争優位水準が低 い と考え られ る．

　第 2 の指標は個別の裁量的投資相互 の バ ラン ス が産業の 平均的なバ ラン ス か らど の 程度乖離 し

て い るか示す乖離度 （Skewness ： Skw ）で ある．個別の 裁量的投資の値か ら産業平均値を控除した

値 の 2 乗を合計 した も の で ，そ の 企業の 裁量的投資の 水準が産業平均とどの 程度乖離 して い るの か

を数値化 した変数で ある．本研究で はこ の 乖離度の指標 を
“
歪 み

”
と呼ぶ こと にする ．この 歪 み の 指

標が持 つ 意味は，企業の 個別裁量的投資 の 方法が産業 の 平均的な企業と比 較 して どの 程 度個別的な

特徴 を有 して い るかを示 して い る．ある企業の歪 みの値 が最 も低 くな る の は ，すべ て の 個別裁量的

投資の水準が産業平均と全く同 じ場合で ある ．そ の 産業の企業が競争優位の 獲得の ために裁量的投

資 を行 っ て い る とすれば，産業の 平均的な 投資バ ラ ンス を維持 しなが ら裁量的投資の 総額を増やす

こ とが 競争優位 の 獲得に最も有効で あ る と考 え られる こ とか ら，Skw ・・O の 場合が産業平 均の投資バ

ラ ンスに最 も近 く，Skw の 値 が大き くな る ほ ど産業平均か ら投資バ ラ ン スが崩れて い る こ とにな る．

　こ の 歪み が競争優位 に対 して どの よ うな影響を与える か は，そ の企業の 置かれて い る競争環境に

よ っ て 異なる．すなわ ち，企業が競争優位 を形 成する た め に意図的に裁 量的投資水準を歪め て い る

場合 もあれば，企業が意図せ ずに結果 と して 裁 量的投資水準が 歪ん で しま っ て い る 場合 もあるか ら

で ある ．

蝋
∬ （ww’。2．

’g（f＆ D ）

〕・〔
呻

髷 1訓 〕・〔
FS （c

糯寄剄
の

・・w 一ド
（R ＆ D ）− IA　（R ＆ D ）

∫＋ 〔
曲 D

簫 ヂ〜
ADV 　 ）

〕
2

（・・

・ 〔
FS （c “p　ex ）− IA （Capex

IA （c ・p ・x ）

2

ー
）一

TB （Total　Balance）

Skw （Ske“ mess ）

FS （R ＆ D ）

IA（R＆ D ＞

： 総合力

：歪み

；個 別 企 業 の 売 上 高研究開発費 比 率

：産 業平均の 売 上 高研究開発費比率

FS（ADV ）

IA（ADV ）

FS（Capex）

IA（Capex）

：個別企業 の 売 上 高広告宣伝費比 率

．産業 平 均 の 売 上 高広 告 宣伝 費 比 率

： 個 別 企業 の 売．．ヒ高設 備 投資費比 率

：産業平均 の 売上高設 備投資費比 率

　第 3 の 指標 は ，複数の 裁量的投資の 相乗効果 を表す変数で ある．裁量 的投 資の うち無形 資産に対

する も の と有形資産 に対 する もの と を区分 し，交差項を つ くる．本研究で は ， 無形資産 とし て研究

開 発費 ， 広 告宣伝費 ， 有形資産 と して 設備投資 とい う説明変数を採用 して い るが，無形資産 へ の 投

資活動 を生産 ・販 売と い う企業の事業活動 に活用する た め に は 有形資産 へ の 投資が必 要 となる こ と

か ら，こ れ らの 観点を考慮 した組み合わせを行 い
， 研究 開発費 と設備投資 1 広告宣伝費と設備投資

と い う 2 つ の 裁量的投資の 交差項を変数とす る．
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裁量的投資の 企業競争優位 に 与える 影響

5．1．裁量的投資の 総合力 ・歪み と競争優位

5．L1 ．単変量分析

　まず，裁量的投資 の 総合力 ・歪み の 水準 と競争優位 の 関係を検 証するため に ，総合力，歪 み お よ

び相互効果 （総合力 と歪み の交差項）に つ い て 全サ ンプル を個別 裁量的投資水準によ っ て 4 つ の 同

数の グル
ープに区分 し，個別裁量 的投資の 水準値が小 さ い グル

ープか ら順 に第 1四 分位 ，第 2 四 分

位，… とす る．そ の うえ で ，それ ぞれ の グル
ープの 問で 競争優位を表す変数 （β，b、平均水準）

の平均値 に有意な差が存在するか を検証 した．

　分析結果は表 6 の通 りで ある ．

　ROA ベ ー
ス の 結果をみ る と ， 競争優位の 持続性 に対 して は ， 有意水準は低い もの の ．総合力と

総合力と歪 み の 交差項は にプラス の 関係が認 め られた （競争優位指標 の t 値 の 符号はマ イ ナ ス ）．

競争優位の トレ ン ドに関 して は，符号 ，有意水準 ともに明確な関係は認め られ なか っ た ．競争優位

の 水準 に対 して は，有意水準は高 くな い が ，ほ ぼ全 て の指標に つ い て プラ ス の 関係が見 られ た，し

たが っ て ，産業平均よ りも大きい裁 量 的投資を行い，か つ ，同
一

産業内の他 の企業 と比 較 して 裁 量

的投資の水準を大 き く変化 させ て い る企業が FSP の 規模を拡大 し，競争優位を獲得 して い る こ とが

わか る．

表 6　裁量 的投資水準の 総合力 ・
歪み と競争優位に 関する検定結果

自己 相関 係 数 β （92−99）

t 値

ROA
（95−02）

t 値

（98−05）

t 値

（92−99〕
t 値

丁 obi 冂
．
sQ

（95−02）

t値

（98−05）
t値

総 合 力

歪 み 度

総合力 x 歪み 度

一1．S43 ＊

−O、764
−o．687

1、3150
．1751
．505

一1．3500
．7〔｝3

・−1、476

2．861　＊ ＊ ＊

1．3362
．213 ＊ ＊

1．2531
．869 ＊

1、126

0、2812
、368 ＊＊

一・Q、02＄

回帰係数b ⊂92−99）

t 値

ROA

（95−02｝
t 値

（98−05）

t 値

（92−99）

t 値

Tebin
’
sQ

（95−02）
tl 直

（98−05）
t 埴

総合力

歪 み 度

総 合 力 X 歪み 度

一〇．7851
．029

−015 フ

3．01フ＊＊＊

1．2493164
＊＊＊

1．0960
．8001
．202

一9、330
｛．107
−e．342

3．001　＊ ＊ ＊ 　　　　　−i．了8k ＊

3．581　＊＊＊　　　　　　0．770
2．676 ＊＊＊　　　　　凵一1．δ54 ＊

平 均水 準 〔P2−99）
t 値

R 〔レA

（95−02）
t 値

（98−05）

t 値

（92−99）
t 値

Tobln
’
sQ

〔95−02）

t 値

（98−05）
t 値

総 合 力

歪 み 度

総合力 X 歪み 度

一2094 ＊＊

一一1490
−2、196 ＊ ＊

一123s
−2318 ＊＊

−137B

一
〇．Kl
・−07 （｝6

℃ 133

・一・e．556
−・1487
−Cl27

一1i75
−1．
．
厂43 ＊

−0265

0．530
−c．3250
．943

＊ ＊ ＊ ：1％有意 木 ＊ ；5％ 有意，＊ ／1096有意

　Tobin’s　Q ベ ー
ス で は，持続性、トレン ドに 対 して プラス の 影響 を有 して い る指標が ほ とん どない

と い う結果 とな っ た．プラス の影響が み られ た の は水準指標 に対す る指標で，有意水準は低い が，

特に歪み の 指標は全て の サ ンプル 期間で プラス の 影 響を も っ て い る ．こ の 結果を 解釈す る と，株式

市場で 競争優位 が評価 され る企業は特定の 裁量的投資の 水準が産業平均と比較 し て 大き い 企業 と

い うこ とに な り ， 同
一

産業内の 他 の 企業と 比較 し て 裁量的投資の 水準を大き く変えた企業が 競争優

位を形成する と い う市場 の 期待を受けて い る と考え られ る，

5．L2．重 回帰分析

　次 に，競争優位水準 に対する裁量的投資水準の総 合力 ・歪み の影響につ い て 重回帰に よ っ て検証
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した ，ROA ベ ース ，　 Tobin’s　Q ベ
ー

ス の 競争優位指標 を単変量分析で 用い た総合力，歪みお よび相

互効 果（総合力と歪み の交差項）の 3 つ の 変数 により回帰する．重回帰モ デルは（9）式の 通 りで ある．

第 4 節の 重回帰モ デル と同様に   個別企業の 売上高成長率， 
一

入当た り人件費 （対数変換）の 2

つ を競争優位指標の コ ン トロ ール変数とし，個別産業の 特性を反映させ るために，約 100業種 に分

類 した産業ダミ
ー変数を導入 した ．

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 k

FSP （6 ，
・b

，平均水準属 。
＋ a

，，
TB ＋ a

，2Sk
・ w ＋ a33TB ・ Sk・ w ＋ a

、、
PerExp ＋ ・

，5SG
＋ ・

、、Σd
丿　 （9）

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ノ
＝1

　回帰分析の 結果は表 7 の 通 りで ある ．

　まず ROA ベ ース に関す る結果をみ る と，竸争優位の 持続性に 対 して 総合力は プラ ス の 影響があ

り，交差項は マ イナス の影響をもつ ．第 4 節で分析 した個別の 裁量的投資の 競争優位 に対す る影響

で は持続性に対 して有意な影響を持 つ 裁量的投資はな か っ た が ， 総合力ある い は総合力と歪み の交

差項 と い う指標で み る と有意水準は低 い が，同
一

の 影響 を与え て い る こ とが判 る．つ ま り，個別 の

裁 量的投資だけで は競争優位の 持続性 に影響 を与え る とは言 い 切 れ な い が ， 産業平均対比で みた企

業全体の 裁量的投資水 準が 高い 企業は 競争優位 の 持続性が高い と解釈す る こ とが で き る ．交差 項の

持続性に対する影響は 5．1⊥ の 単 変量 分析 の 結果とは逆の 結果 とな っ た こ とか ら，単純な線形の 関

係で は な い と考え られ る．

表 7　競争優位に対す る裁 量的投資の 総合力 ・歪み の 影響

　 自己 相 関 係 数 β
　 　 　 　 　 　 　 　 　 （92−99）
バラン ス指標 〔総 合力1　　　　 0、0783 ＊

バラン ス指標 〔歪 み度 ）　　 　
−OD35S

交差項 （総合 力 ×歪 み 度）　　
−0．0161

一人 当た り人 件 費 　 　　 　 　 0．0258
売上 高成長率 　　 　　 　 　　 0．0423

ROAC95
−02）

調豊 済 み R2 乗
Durbln−Watson の 検定
F 値

サ ンプル 数N

0．07222
，2e511
．884S ＊＊ ＊

1160

0．018400042

−a．G388
−o．el−

r80

．0466O

．05312
．14581
．6234　＊＊＊

1235

（98−05）

0．06360
．0475

−GGS32　＊＊

0．0222
−G．e2370

．06242
．1400

ヨ．6828　宰料

1222

　 　 　 　 　 　 Tebin
圏
sQ

〔92−99）　　　　　　　　　　（95−02）　　　　　　　　　　〔98−05 ）
一
：：猯 梦　　二：：飃　　　電：1：ll
−02015　　　　　　　　　　　0．0890　　　　　　　　　　　0、1008　＊

0，1382 　＊ ＊＊　　　　　
−O．0007 　　　　　　　　　 0、0220

0、0062 　　　　　　　　　−O．0965　＊ ホ 常　　　　　　一〇．1073　宇 ＊＊

0．eggS1
．972021240

　＊ ＊ 串

　 873

009822160721254

　＊＊ ＊

　 972

O．09962
．107B2
．1535 　＊ 半 零

1096

　 　 回 帰係数b
　 　 　 　 　 　 　 　 　 〔92−99 ）

バラン ス指標〔総合力 ）　　　 −O．0261
バ ランス指標 〔歪み度）　 　 　 O．1601 ＊

交差項 〔総合力 x 歪み 度）　 　
−O 毋 62

一人 当た り人件 費　 　　 　 　 0．0417
売上 高 成長 率　　 　　 　 　　 0、1588 ＊

ROA
（95
−02） 〔9B

−05 ）　　　　　　　　　〔92
−99）

爨
；

Ii饕i篇
0．077フ　＊ ＊＊　　　　　　 0．0620　卓

TobinlsQ

（95−02）

調整済 み R2 乗

Durbin−Watsen の 検 定

F 随

サン プル 数N

0．01672
．055811925H60

一
〇．061BO
．0278

塑 0356002220

．1075　＊ ＊

O、14412
．116428

フ16　ホ ＊ホ

1235

O．35342
．23506
、6075　＊ ＊ ＊

1222

O．146S1
．92992
．7441　＊ ＊＊

　 873

：朧獄蒙
串

1：lll欝 ＊

−OIG39　＊＊ネ

0，201B2
．21313
．6116　ネ ＊ ＊

　 972

〔98−05）

001520
．0106

．−CO1 ア60
．0682

−01719 　＊＊＊

0，16372
、18413
、0409　＊ ＊＊

1D96

　 　 平 均 水準
　 　 　 　 　 　 　 　 　 （92−99）

バラン ス指標 （総 合力 ）　　　 0．0661
バランス指標（歪 み 度）　　　 00231

交差項 （総 合力 X 歪み 度〉　 　
−e．OS’目

一
人 当 た り入 件費　　　　　 0．0176

売上 高成 長率 　 　　 　　 　 　O．5455 ＊

ROA

〔95−02 ）

調整 済 み R2 乗

Durbin−Watson の検 定

F 値

サン プル 数N

0．22111
．98254
．2246 　 ＊＊＊

1160

一：：器1職
・oo634　＊

O．00500J820
　＊＊＊

0．曜9742
．06353
．7339 　1＊＊

1235

（98−05＞
O．047400033

−o．c3fi3
−o．OS？，4　＊ ＊

0．04460

．15272
．06112
．8492 　＊＊＊

1221

　 　 　 　 　 　 Tobin
’
sQ

（92−99）　　　　　　　　　（95¶ 2）　　　　　　　　　（98→ 5）

O．0248　　　　　　　　　　0、1丁19　＊ 寧 ＊　　　　　　−01028 　＊＊

　 331s 　＊＊　　　　　　　ロ 1325　 ＊　　　　　　　 　　 45

一纖蠶
ホ

　 ：1翻 楙

　　1：111瓢 串

0．1463 　＊＊＊　　　　　　　0．2450 　＊半 ＊　　　　　　　D．2G79　＊ ＊ ＊

e．1967
毛94s93
、4826 　＊＊＊

　 873

0．1612232332

．9858　＊ ＊＊

　 972

0．16372
．25873
．0416　＊ ＊ ＊

1096
＊：100th有意 零 ＊：5％ 有意 ＊ ＊＊ ：偽 有意

34
N 工工

一Eleotronio 　Library 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assooiation 　of 　Management 　Aooounting

裁 量 的 投 資 の 企業 競 争 優 位 に 与 え る 影 響

　競争優位の ト レ ン ドに対 して は総合力が マ イナ ス の 影響を有す る結果とな っ たが，歪 み は プラス

の 影響 を有 し，交差項 は符号，有意水準か ら明確な傾向が 捉え られ なか っ た．

　この ことか ら ， 競争優位の トレン ドに対 して は ， 産業平均を上 回る裁量的投資を行 っ た企業は

FSP に マ イ ナ ス の 影響があるが，同
一

産業内の 他 の 企業 と比較 して 裁量的投資の水準を大き く変え

た企業は FSP の トレン ドがプラス とな り ， 競争優位 を形 成する こ とがわかる ．

　持続性と トレ ン ドの 回帰結果全体 を比較すると，裁量的投資の 産業平均と比較 した規模 （総合力）

は い ずれ の サ ンプル期間にお い て も，持続性にプラス，トレン ドにマ イナ ス の 影響がある．つ まり，

競争優位の 持続性 と トレ ン ドに対 して 逆相関の 関係 にあ り ， 現実の 事象と して首肯で きる結果と い

える．

　競争優位 の水準 に対 して は，総合力がプラス，交差項が マ イナス の 影響を もつ と い う結果 にな っ

た ．サ ン プル期 間の 平均的な FSP の 水準は，総合力が大き い ほ ど高 くな る とい える、また ，歪み 自

体の 係数符号 は プラス とマ イ ナスがあ り ， 明確な影響が捉え られなかっ たが ，交差項が マ イナス の

影響を もつ こ とか ら ， 歪み には マ イナ ス の 傾向が あ る推定さ れ る ，

　Tobin’s　Q ベ ー
ス の 結果 に関 して は，全般 的に符号にバ ラツキが多 く，明確な傾向は認め難か っ た．

競争優位の 持続性や トレ ン ドに対し て は ROA ベ ー
ス と係数の 符号が反 対 と な る傾向が あ っ た，つ

ま り，持続性で は総合力 は マ イ ナス の影 響を有 し，交差項がプラス の 影響をもつ とい う結果 とな っ

た．また，トレン ドに対 して は歪みが マ イナス ，交差 項が プラス の影響が 認 め られ た，競争優位の

平均水準に 対し て は，R．OA ベ
ー

ス も Tobin’s　Q べ
一

ス も概ね 同
一

の 傾向とな っ た．

5．2．個別裁量的投資の 相互効果 と競争優位

　最後に，個別裁量的投資の 相互効果と競争優位 の関係 につ い て検証する．研究開発費 と設備投資，

広告宣伝費と設備投資 とい う 2 つ の 裁量的投資 の 交差項 を説明 変数に 加えた 重回帰分析を 行 う と
，

交差項に 採用 した個別裁量的投資と交差項 の 間には多重共線性の存在が疑われた こ とか ら，単変量

分析 による差の 検定 によ っ て仮説を検証 した ，分析結果は表 8 の 通 りで あ る．

表 8　個別裁量的投資の 相互 効果と競争優 位に関する検定結果

自 己相 関係 数 β 〔92
−99）

t−value

ROA

（95
−D2） 〔9B−05 ） （92−99）

Tobin
「
sQ

〔95
−02 ｝ 〔98

−05 ）

売上 高研 究開発 費比 率 x 売上 高設備 投資 比率 4分位 　　
・−3、005 ＊＊ ＊　　

−2．117 ＊ ＊　　　
−t．36B

売上 高広 告宣 伝 費比 率 x 売上 高設備 投資 比率 4分位 　
一2．336Pt　 　　 3　，」05 　＊ ＃ 　　　0．254

H 究 開発 費相 対値 x 設備 投資 費相対 値4分 位

広告宣伝 費相 対値 x 設備投資費相対 値 4 分位

一2、3P ＊＊　　　　　0、622　　　　　　
−19C ］ ＊

−0474　　　　　　　　0．456　　　　　　　
−O．856

1．561　　　　　　　　1921 　宰　　　　　　 1350

1．499 　　　　　　　 2、212 ホ ホ 　　　　　 2、384 搴＊

2．099 ホ＊ 　　　　 0．814　　　　　
−033 Ω

1．046 　　　　　　　 0．462 　　　　　　　　0、27D

回 帰 係 数b 〔92
−99）

t−valUe

ROA

〔95
−02） 〔98−05） （92−99）

Tob ｝nlsQ

〔95−02｝ 〔98−05）

売上 高研 究開発費比率 X 売上高設備投資比率4分位

売上 高 広告宜 伝 費比 率 X 売上 高設 備投資 比率 4分 位

研究 開 発費相 対 値 X 設備 投責 費相 対値4 分位

広告 宣伝 費相 対 値 x 設備投資費相対値4 分位

o．0541314

・t472
−OO52

1．663宰　　　　　　 0．4フ8
4．196 ＊ ＊＊　　　　　2、397 宰＊

2808 ＊＊＊　　　　　 1．722 ＊

3404 索 ＊ ＊　　　　　1、264

・−146 ｝

・・1914 ＊

O、24」
04to

3458 ＊＊＊　　　　
・・1eg．　s

2477 亭 亭 　　　　 1576

2643 ＊ ＊ネ　　　
ー
｛｝．624

2 τ88 ＊ ＊ 　 　 　 　0459

平 均水準 〔92−99＞

t−value

RQA

〔95−02） （98−05） （92−99）

TebinlsQ
（95
−02） （9S−05｝

売上高研究開発 費比 率 X 売上 高設備投資 比率 4分 位 　　
．20el ＊ ＊

売上高広告 宣伝 費比 率 x 売上 高設 備投資比 率 4 分位　　
一5244 ＊ ＊＊

研 究開 発賚 相対 値 X 設備投資賛相対値 4 分位 　　　　
一
〇．gag

広 告宣 伝費相対 値 X 設備 投資 費相 対値 4 分位 　　　　
一2、239＊ ＊

＊ ：IO％ 　　．忌 　＊ 木 ：5％ 　　　　＊ヰ半
』10fo　思

一2435 ＊ ＊　　　　
・・
】．駅 2 ＊　　　　　　

−G3 盤

一4429 ＊ 料 　　　　　3492 ホ累＊　　　　　　O、OO1
0．060　　　　　　　　0．58D　　　　　　　　　1．176
−1　τ46　　　　　　　

−・0976 　　　　　　　　　0．598

一
〇甼31　　　　　 　

−2CS5 ＊＊
一
！6フ5 ＊　　　　　−1．42e
−14 蓄3　 　　　　　 1．614
−O．S16　　　　　　 1928 ＊

　まず，ROA ベ ー
ス に関して は，持続性 に対 して 全般的に 絶対水準，相対水準全 て の 交差 項が プ

ラス の影響を持つ 傾 向 （競争優位指標の t値 の符号はマ イ ナ ス ）があり，絶対水準は有意水準が 1
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〜5％ の もの が多 く，相対水準 と比較 して よ り影 響が ある と考え られた ．これ らの傾向は，個別裁

量的投資 と競争優位と の 関係に つ い て の 4．1．の単 変量分析結果 （表 2 参照） にお い て ， 全て の 裁量

的投資が競争優位 の持続性に対 して プラ ス の 影響を もつ と い う結果 と同 じであ る．

　次に トレン ドに関 して は ， 持続性とは反対に全般的に交差項が マ イナスの影響を持つ 傾向が ある．

トレン ドに対して は絶対水準と相対水準，広告宣伝費と研究開発費 と の 間で 明確な有意水準の 違い

はなか っ た．4．1．の 単変量分析結果で は研究 開発費は相対水準で プラス ，広告宣伝費は絶対水準で

マ イナ入 設備投資は絶対水準，相対水準 ともにマ イナ スの影響を もつ とい う結果 とな っ た が，交

差項の 検定で は設備投資の トレン ドに対す る マ イナス の影響が強 く反映 される 結果 とな っ た と推

定 される、

　最後 に平均水準 に対 して は絶対水準で は概ね プラ ス の影響を もち，相対水準は符号に明確な傾向

は認 め られな か っ た．4．L の検定結果で も絶対水準に関 して は概ね プラ ス の影響が認め られて い た

こ とか ら，同じ結果が 得 られた と考え られる ．

　以上 の 結果か ら，ROA ベ
ー

ス で は，競争優位 の持続性や平均水準 に対 して個別裁量的投資の 相

互 効果は個別裁量的投資の 単独効果 と同様の 影響を有 して い る と考え られ ， 競争優位 の トレン ドに

対 して は 明確に単独効果と 同じ影響が ある と断定はで きな いが，矛 盾す る結果 とも言 い 切れ なか っ

た．

　Tobin’s　Q ベ
ー

ス に 関 して は，競争優位の 持続性 ， ト レ ン ドに 対 し て は マ イナ ス ， 平均水準 に対 し

て はプラ ス の影響を もつ 傾向があ り，4．1．の 単変量分析の 結果と比較す る と概ね 同様の 傾向が認め

られ た ．また，相互 効果の 影響は相対水準 よ りも絶対水 準の 方が 有意な 影響が 認め られ ，こ れ も

4．L の 個別裁量的投資の 単変量分析 と同様の 傾向で ある．株式市場 は，個別企業の 絶対的な裁量的

投資の 水準や相互 効果 に対 して 反応 してお り ， 同
一産業内で の 相対的な 水準 にあま り反応 して い な

い こ とにな る．

5．3．検 証結果の ま とめ

　仮説 2 の 検証結果を ま とめると，個別裁量的投資の 複合効果と競争優位の 関係に つ い て 以下の 点

を指摘で き る．

　まず，裁量的投資の 総合力と歪み を説明変数と した分析か らは次の 4 点が確認で きた ．

　まず第 1 に ，競争優位の 持続性に対 して 総合力はプラ ス の 影響が あ り，交差項は マ イナス の影響

が あ っ た ．個別の 裁量的投資 自体 は競争優位の 持続性 に影響を与えな い が，総合力ある い は総合力

と歪み の 交差項 と い う指標でみ る と有 意水準は低い が ，同
一

の影響を与えて い る こ とが判 っ た、つ

ま り，産業平均対比で みた企業全体 の 裁量的投資水準が 高い 企業は競争優位 の持続性が高 い と解釈

す る こ とがで き る ，

　第 2 に，競争優位の トレン ドに対 して は，総合力が マ イナ ス の影響，歪 みが プラ ス の影響を 有す

る と い う結果 にな り，産業平均を上 回 る裁量 的投資を行 っ た企業 は FSP に マ イナス の 影響がある も

の の
， 同

一
産業内の他 の企業と比較 して 裁量的投資の 水準 を大き く変えた企業は FSP の トレ ン ドが

プラス とな り，競争優位を形成 する こ とがわ か っ た ．

　第 3 に，裁 量的投資の 歪 み は 競争優位の 持続性，トレ ン ドの いずれに対 して もプラ ス の傾向を有

して い るが，FSP が成長 し，持続 性 を もつ ため には，同
一

産業内の他 の企業と比較 して 裁量的投資

の水準を大き く変化 させ て い る企業が競争優位を獲得 しやすい と考え られ る．

　第 4 に，競争優位の 水準に対 して は，総合力が プラ ス の 影響 を も つ と い う結果に な っ た こ の こ と

か ら．平均的な FSP の水準は ，総合力が大き い ほ ど高くなる とい える．

　こ こ で，以上 の 4 点 を踏まえ て ，競争優位の 獲得プ ロ セ ス と裁量 的投資の 総合力と歪み との 関連
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裁 量 的投資の 企業競争優位に 与える 影響

性 に つ い て 整理す る．

　 4．1．の 個別裁量的投資に 関する単変量分析 の結果から競争優位 の 獲得プロ セ ス との 関連性 を検証

した 際に，Tobin
’
s　Q ベ ース の 競争優位指標 に対 して は競争優位獲得プロ セ ス との 有意な関係が認め

られず，株式市場では競争優位獲得プ ロ セス 自体がほ とんど認知 ・評価 され て い ない 可能性がある

と い う こ とを述べ た．

　 本節 における裁量的投資の総合力と歪み を説明変数とした分析 におい て は，競争優位の トレン ド

（獲得），維持 （持続性） に対 しては ，裁量的投資の総 合力，歪み ， これ らの交差項 の影響は ROA

ベ ース と Tobin’

s　Q ベ
ー

ス で 正反対の 傾向を有し，競争優位の平均水準 （競争優位の 規模）に対す

る影響は同
一

の傾向を もつ と い う結果にな っ た．

　裁量的投資 の企業利益 （ROA ）に 与える影響と株式市場 （Tobin’

s　Q）に 与え る影響は競争優位の

獲得 ， 維持 の プ ロ セスで は反対の 評価 となるが，競争優位が株式市場 に認知され た後の 競争優位の

規模拡大と い う段階にな る と，利益（ROA ）の 増加 と株価 （Tobin
’
s　Q）上昇 とい う 2 つ の 影響が同時

発 生 して い る と考え られる．つ ま り，FSP の 規模拡大 とい う段階に おい て は，株式市場が ROA の

増加が永続的な もので ある と判断し ， 裁量的投資が増加する こ とによ る短期的な財務面へ の マ イナ

ス 効果 に反応 しな くな る とい う 4．1の 解釈が改め て 確認で きた こ とになる，

　続 い て ，複数の裁量的投資の 交差項 を用いた分析か ら、指摘で き る点は以 下の 4 点で ある．

　第 1 に，持続性に対 して ROA ベ ース で は全般的に絶対水準，相対水準全 て の 交差項 がプラ ス の

影響 を持 つ 傾向が あ り，絶対水準の 方が 相対水準よ り影響が ある と考え られ る．これ は個別 裁量的

投資 と競争優位の 持続性の 単変量分析 にお い て ，全て の 裁量的投資が競争優位 の 持続性に対 して プ

ラス の影響を もつ とい う結果 と整合的で ある，

　第 2 に ，ROA ベ
ー

ス の トレ ン ドに関 して は ， 持続 性 とは反対 にほ ぼ全てが マ イ ナ ス の 影響を持

っ 傾向 に あっ たが ，絶対水準 と相対水準，広告宣伝費と研 究開発費と の 間で明確な有意水準 の 違 い

は なか っ た．

　第 3 に
，

ROA ベ ース の 平均水 準に対 して は絶対水準は概ね プラ ス の 影響をもち，相対水準は符

号 に明確な傾向は認め られ なか っ た ．個別裁量的投資の 相互効果 は競争優位の 持続性や水準に 対 し

て個 別裁量的投資の 単独効果 と同様の 影響を有 して い る と考 え られ ， 競争優位の トレ ン ドに対 して

も，必ず しも矛盾する とは言い 切れ な い結果とな っ た．

　第 4 に，Tobin ’

s　Q ベ ース の 相互効果に関 して は，競争優位の 持続性 ， トレ ン ド，平均水準 に 与え

る影響 （竸争優位指標 の t値の 符号〉や相対水準よ りも絶対水準の 方が有意な影響が認め られる と

い う点で，個 別裁量的投資 と同様の 傾向が認められ ，整合的な結果 とな っ た．

　以上 よ り ， 競争優位の 持続性 ， トレ ン ド，水準 に対 して ，個別 の裁量 的投資は単独 で も他 の 裁量

的投資と の相互効果と して も影響を与えて お り，相互効果は単独効果の 影 響 と同 じ方向に 影響を与

え て い る結果 と な っ た ．したが っ て ，裁量的投資の 単独効果と相互効果は企業の 競争優位に対 して

と もに影響を与えて い る と い え る ．

6 ． 結論 と今後の 課題

　最後 に，設定 した仮説の検証結果を総括 し，今後の 課題 に つ い て 述 べ て みた い ．

　第 4 節の 分析 によ り ， 裁 量的投資と企業の 競争優位 と の 間に は い く つ か の 点で 有意な関係が認 め

られ ，裁量的投資は企業の 競争優位に 影響を与える とい う仮説 1は支持され た と考 え られ る．競争

優位の 持続性 ， トレン ド ， 水準の そ れ ぞ れ に対 して 影響 を与え る 裁 量 的投資の 種類 は異なるが，絶
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対水準 と相対水準で 類似 し た影響を もち ， か つ 絶対水 準 の 影響が 強い
， と い う傾向が認 め られ た ．

しか しなが ら，研究開発費，広告宣伝費，設備投資の 3 つ の裁量的投資が ， それ ぞれ単独で競争優

位に与え る影 響は ， 持続性 に対 して は有意な関連性は認め られ なか っ た ．トレ ン ドや水準 に対 して

は広告宣伝費と設備投資が有意な 関連性 をも っ こ とが推定され たが，係数の 符号や有意水準か ら明

確な傾向は捉え難 い結果とな っ た．

　第 5 節で は，第 4 節の 結論を踏 ま え 1 複数 の 裁量的投資が組 み合わ され る こ と に よ っ て ，競争優

位 に影響を与え て い る の で はない かとい う推定 に基づき，新たな仮説 を設定 した．

　仮説 2 で は，裁量的投資には相乗効果 ， 相互補完効果が あ り ， 裁量 的投資全体の 水 準 （総合力）

や 個別裁量的投資 の 歪み に よ っ て 企業 の 競争優位 は影 響 を受け る と考 え，総合力の 指標 （Total

Balance ：TB ）と歪み の指標 （Skewness ： Skw），個別の 裁量的投資の 交差項を用 い て 競争優位 との

関係を検証 した ．

　分析結果か ら仮説 2 が支持 される 結論が得 られた．すなわち，競争優位の持続性，トレン ド，水

準 に対 して ，裁量的投資は単独で も他の 裁量的投資 と の相互効 果 として も影 響を与えて お り ， 相互

効果は単独効果の影響 と同じ方向 に影響 を与えて いた．両者は相互 補完的ない しは相乗的に企業の

競争優位に対 して 影響を与えて い ると い える．

　裁量的投資と競争優位 の 関係に関する先行研究で は，個別 の 裁量的投資 の み を説明変数と して 採

用 して い る こ と，競争優位を FSP の 持続性 （自己相関係数）の み で捉えて い る ことか ら，裁量 的投

資の 相互補完的効果，相乗効果を 捉え
，

か つ
， 競争優 位 の 形成 過程 で持続性，トレン ド，水準 の ど

の よ うな部分に ど の よ うな影響を与えて い る の か を確認 できた こ とが，本研 究の貢献で あ る．

　以 上 の 分 析で は ，資源 ベ ース 理論 （Reseur。e −Based 　View ） の 考え方に 基づき，全て の企業は 同じ

競争環境に 置かれ て い る とい う前提をお き，そ の 場合に企業はそ れぞれ異なる コ ン トロ
ー

ル 可能な

戦略 的資源 を有 して い る と考え て 競争優位を捉えて い る．した が っ て ， 企業が所属す る産業毎に特

色の ある競争環 境要因は考 慮され て い ない ．企業の 競争優位 をより本質的か つ ダイナ ミ ッ ク に捉 え

るた め に は ， ポジシ ョ ニ ン グ理論が 重視す るような企業の 競争環境要因 を考慮する こ とが必 要であ

り，本稿の分析 を資源ベ ー
ス 理論とポジ シ ョ ニ ン グ理論を融合化 させた研 究 に発 展 させ る こ とが 今

後の 課題で ある．
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注

1 企業が所有する 資産に は無形資産，有形資産以外に も金融 資産が ある ．現預金 や流動性の 高い 有

価証券，売掛債権などの 金融資産は ， 現状未使用 の 投資資金が 経営活 動 の サイクル に応 じて 様々

な形態で保有 されて い る もの と考え られ る．こ の よ うに考え る と金融資産は投資資金その もの と

解釈可 能で あ る た め ， 本論文 で 焦 点を当て て い る有形 資産や 無形資産 へ の 投資 と相乗効果や相互

補完効果を有する 資産 としては取 り扱わな い ．

2 自己相関係 数βは長期間の時系列デー
タ で 観察 され る場合 ， 通常 0≦β≦ 1 の 値を とるが，自己相

関係数 を算出する 時系列デ
ー

タのサ ンプル期間が短い 場合 には必ず しも 0≦β≦ 1 とはな らない ，

3 設備投資の データに つ い て は，日経財務デー
タで算出され て いる売上 高設備投資費比率 （前年度

か らの 有形固定資産増加分／売上高）を用 い た．

4 表中の 4 分位は 「第 1四分位
一
第 4 四分位 を表す （以下，本文の表 中における記載は同一）．
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論　壇

イ ン タ ン ジブル ズ とレピ ュ テ ー シ ョ ン ・マ ネジメ ン ト

櫻井通晴

〈論壇要旨〉

　本稿は ，2009 年 8 月 29 日 （報告）と 30 日 （討論）に行われた 日本管理会計学会の 統一論

題 の 基調講演の 報告 「イ ン タ ン ジブル ズ と管理 会計一レ ピ ュ テ
ーシ ョ ン ・マ ネジメ ン トを中心

に して
一

」 を もとに ， 論壇 の 論文 と して 執筆 した もの で ある。本論稿は 当日 の報告内容 を基礎

に して記述 したもの ではあるが，プ レ ゼ ン テ
ーシ ョ ン とは違 っ て 論文で はい くつ か の 点で 加筆

を要するため ， 当日の 報告内容よ りもより詳細な記述に なっ て い る。

　本稿の研究対象は，無形の 資産で ある人的資産，情報資産，組織資産と，オ フ バ ラン ス の ブ

ラ ン ドと コ
ーポ レ

ー
ト・レ ピ ュ テ

ーシ ョ ン （corporate 　reputation ；企業の評判）で ある。し たが

っ て，財務会計で研究が進ん で い るオ ン バ ラン ス の無形財産 に関するマ ネジメ ン トは，本稿の

対象 とは しない
。 資産性や評価の 問題で はな く，イ ン タ ン ジ ブ ル ズ の マ ネジ メ ン トに 焦点 をお

い た。と りわけ，管理会 計がイ ン タ ン ジブル ズ の マ ネジメ ン トに 有効で あるか ，有効で あると

すれ ばどの よ うに してイ ン タン ジブル ズ をマ ネジメ ン トすべ きか に論点が絞られ て い る 。

〈キ
ー

ワ
ー

ド〉

イ ン タン ジブ ル ズ　 レ ピュ テ
ーシ ョ ン

・
マ ネジメ ン ト　戦略　ブラ ン ド

Intangibles　and 　Reputation　Management

Sa  rai
，
　Miciharu

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　Abstraet

　 This　paper　was 　whtten 　lbr　deschbing　the　key　note 　presentation　presented 　at 　the　annual

meeting 　of　Japanese　Association　of　Management 　Accounting　held　in　Asia　University丘om

August　28　through　30，2009，　The　theme 　of　the　presentation　was 　intangibles　and 　reputation

management ．　The　contents 　ofpresentation 　were 　naturally 　added 　to　the　origina1 　paper．

　 The　subjects 　of 　this　research 　are 　such 血 tenectual　intangibles　as 　human 　assets ，

infbrmation　assets 　and 　organizational 　assts 　which 　are 　off
−balance　i皿 tangibles，　and 　brand

and 　corporate 　repu 七ation ．　Thus，　they　do　not 　include　on ・balance　intangible　properties　which

are 　researched 　mainly 　by　re8earchers 　on 五nancia 正accounting ．　This　research 　does　not 　fbcus

on 　valuation 　ofintangjble 　assets
，
　but　on 　how 　to　manage 　them ．
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本稿の 目的

　管 理会計 にお ける 研究対象と して 最も管理が有効なイ ンタン ジブ ル ズで ある入的資産，情報

資産，組織資産と い っ た知的なイ ンタ ン ジブルズと，オ フ バ ラ ンス の 無形資産 で ある コ
ーポレ

ー ト・
レピュ テ

ー
シ ョ ンを い か に して マ ネ ジ メ ン トで きるか。本稿の 目的は，知的なイ ンタン

ジブルズとレピュ テ
ー

シ ョ ン関連の イ ンタ ン ジ ブルズを い か にマ ネジ メ ン トす べ きか を考察す

る。

1　 イン タン ジブルズと管理会計

　伝統的な会計学では，法律上 の 権利や経 済上 の優位性を表す 特許権 実用新案権，商標権

営業権 （の れ ん） な ど，物理的な形態をもたな い 資産は
一

括 して 無 形資産（intangiUe　assets ）

と して 議論され て きた。知識主導型の時代 に突入 した現代の世界経済の 下では，伝統的な会計

学で 認識され て きた無形資産の 他に ，ブラン ド， 知的資産，ソ フ トウ ヱ ア ，
コ
ーポ レ

ー
ト ・レ

ピ ュ テ
ー

シ ョ ン，人的資産 ・情報資産 ・組織資産と い っ た企業価値 の 創造に大きな貢献を果た

す無 形 の資産 の 存在 が無視で きな くな っ て きた 。 こ れ らの 無形 の資産は，会計学で はイ ンタ ン

ジブルズ［Lev，　2001，pp．7
・8］と呼ばれるよ うにな っ て きた。

　インタンジブルズ（intangibles）とは，財貨の 生産またはサービス の 提供に貢献する かそれ ら

に用 い られ，そ の利用を コ ン トロ
ールする個人また は企業に対 して 将来の 経済的便 益 を生 み 出

す と期待され る非物的な資産［Blair　and 　Wallman，2001，　pp．51
−56］の こ とをい う。

　特許権，商標権，営業権 とい っ た法的に保護 されて い る 知的財産は，古くか ら貸借対照表に

計上され てきた。1990 年代以降，オ フ バ ラ ン ス （貸借対照表に 計一ヒされな い）の無形資産 として

コ
ーポレート・ブラ ン ドや コ

ーポ レ
ー

ト ・レ ピュ テ
ーシ ョ ンが会計学で議論され始めた。2000

年以 降になる と，世界を代表する管理会計の碩学キ ャ プラ ンはノ
ー トンとともにt 人的資産，

情報資産 組織資産の マ ネジ メン トを管理 会計の 立場か ら探求 して い る 。 図 1の 矢印は ， 会計

学における 主要な研究対象の 変遷を表 して い る。

図 1　 イン タン ジブルズとそ の 主要な構成要素

1；

知的財産

　 1：，iJ；＃寺言午権 ，　商季票権，

　 　
”ttt’rmwrtT’t’wwt’t’

l

　　　　　　　　i
営業権　　 i
　 　 　 　 　 　 　 　 …

オ フ バ ラ ン ス の 無形資産

例 ； コ
ーポ レ

ー ト ・ブ ラ ン ド

　　 コ ーポ レ ー ト ・
レ ピュ テー シ ョ ン 　

tt

…無形の 蜜産

　　人的資産

i　 例 ； ス キル

i　 情報資産

i　 例 ；ネ ッ トワー ク　 ．．
｝
　 組織資産

　　　例 ；組織文化

　筆者の 専門は会計学で ある。で あれ ば管理会 計 で イ ン タ ン ジ ブル ズ を検討す る た め に は
， 会

計学で 資産性の 主要な要件 と されて い る将来の 経済 的便益 が備 わ っ て い なければな らない 。
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ーシ ョ ン ・マ ネジ メ ン ト

　管理会計担当者の主要な管理 対象とな りうる の は，図 1では 「オ フ バ ラ ン ス の無形資産」 と

「人的資産，情報資産，組織資産」 で ある。 伝統的な会計学で は 無視されがちで あるが，管理

会計で はマ ネジメ ン トが可能な無形の 資産が対象で ある。これは伝統的な無形資産の範疇には

入 らな い の で ，こ こ で は無形 の 資産［櫻井，2008，pp ．41−42］と称する こ とにする。

2　管理会計でなぜイン タン ジブル ズ の 管理が重要にな っ た の か

　ナ レ ッ ジ ・エ コ ノ ミ
ーの 時代になる と，企業が競争優位を確保するために，イ ン タ ン ジ ブル

ズ の 有効活用が必須になっ て きた。具体的には，以下 3 つ の 要因に よっ て，管理会計にお い て

インタン ジブル ズ管理の必要性が高まっ てきた。

1）　 商品 自体が無形物 の 複合体

　個人 の価値観 と嗜好が多様化
・進化 した結果，現代 の 典型的な企業では，企業価値を創造す

る商品 自体が無形物の 複合体にな っ てき た
。 管理 会計の 焦点も ，

これ らの 無形物 の戦略的マ

ネジメン トに移行 して い くもの と予見 される。

2）　 経営戦略 によっ て 価値創 造の レ ベ ル が決定 され る

　イ ン タ ン ジブル ズ の 価値は，経営戦略お よび組織の あ り方に よ っ て決定づけ られ る 。 そ

の 理由 は，イ ン タ ン ジ ブ ル ズ は
一

般に ，戦略的な活用方法の 如何に よ っ て創造 され る企業

価値の 大きさに多大な影響を及ぼすか らで ある 。

3）　 戦略マ
ッ プな どの ツ

ー
ル

　バ ラ ン ス ト・
ス コ ア カー ドや戦略マ ッ プを使 っ て ，無形の イ ン タ ン ジ ブル ズ を可視化 し

て 測定する こ とで優れた戦略 を策定 ・実行 し， コ
ー

ポ レ
ー

ト ・レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン を高め る

こ とが可能に なっ た 。

3　 超過 収益力 の バ リ ュ
ー ・ドライ バ ー

は何 か

　企業の 帳簿上 の 資産価値を上回 る超過収益力の バ リュ
ー・

ドライ バ ーは何か。1980 年代まで

の会計の世界で は，企業が もつ 超過収益力 の 要 因は ，
の れ ん と称 され て い た。1990年代に なる

と，知財戦略の 経営に果 たす役割が高まり，超過収益力が知 的資本か らな るとす る見解が ビ ジ

ネ ス 界に彗星 の ご とく現れ た。さらに 2000 年以降に なると，超過収益力がイ ン タ ン ジブ ル ズ

で ある とする見解が現れた。これを図示すれば 図 2 の よ うにな る。

図 2　超過収益 力の 会計学にお け る扱い

旛議灘 覊
盤 擁

籬靉鸚

鼕鑽韈讖灘钁

韃 韈 灘 裟 騰 饕

鬱 論 爨 講

黷
盈
繕襯
鸚 囎

蹼靉　 ＿．

一黴

一 一

　超過収益力を生み出すバ リュ
ー ・ドライ バ ーが知的資産 で あ る とす る見解もある 。 しか し，

味の素，エ ル メス ，グッ チ，シ ャ ネル などの ブ ラ ン ドが厳密な意味で
“
知的

”
な資産 で あ るか

に つ い て は 疑問がある。もちろん ，味の素の よ うに，会社設立 の 歴 史を遡れ ば ，
ブラ ン ドは研
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究開発 や技術力の 賜物である場合も少なくない 。し か し，現代におい て ，味の 素の ブラン ドは，

多分に レ ピ ュ テ ーシ ョ ン （reputation ；評判）に よ っ て 高め られ た結果で あ るとい える 。

　超 過収益力の源泉は，知的なイ ン タン ジブル ズ だけ で は な く， ブラ ン ドや コ
ーポ レ

ー
ト・レ

ピ ュ テ
ー

シ ョ ン に関連す るイ ン タン ジブル ズによる こ とも多くみ られ る 。 そ こ で ， 管理会計 の

立場 か らこ の 問題にアプ ロ
ー

チするには，知的な イ ン タ ン ジブル ズ と レ ピ ュ テ
ーシ ョ ン に関連

するイン タン ジブ ル ズ に 区分 して考察して い くの が有効で ある。図 3 を参照 された い
。

図 3　イン タン ジブル ズ の 2 つ の範疇
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以下で は，知的なイン タン ジブル ズ とレ ピ ュ テ ーシ ョ ン に関連するイン タン ジブル ズ に 区分

して，イ ン タ ン ジ ブル ズ の マ ネジ メ ン トを考察す る。

4　 知的なイ ン タ ン ジブ ル ズ研究の切 り 口

　知的なイ ン タ ン ジブル ズで あるバ リュ
ー ・ドライ バ ー

には，  イ ノベ ーシ ョ ン と研究開発 ，

  ソ フ トウェ ア ，  知的資産，  人的資産 ・情報資産 ・組織資産 と い う 4 つ の 切 り 口 が あ る。

1）　 イ ノ ベ ー
シ ョ ン と研究開発

　イ ン タ ン ジ ブル ズ は ， イ ノ ベ ー
シ ョ ン ，独 自の デザイ ン，人的資源の 組み合わせ などに よ っ

て 生み出され る無形の 価値源泉で ある。 イ ノ ベ ー
シ ョ ン は，基本的に，イ ン タ ン ジブル ズ へ の

投資に よっ て 生み出され る。イ ノベ ー
シ ョ ン へ の 投資の 数ある形態 の 1 つ が 研 究開発 である 。

進 行中の 研 究開発は，支配可能で あ る が企業か ら分離 して 販売する こ とが で きな い 資産 と し て

の イ ン タ ン ジブル ズ で ある。イ ノベ ー
シ ョ ン と研究開発の 関係は，研究開発活動をイ ノベ ーシ

ョ ン ・プ ロ セ ス の 1 つ として位置 づ ける こ とが で きよ う。

2）　 ソ フ トウェ ア （IT の 有効活用 を含む）

　管理会計では，過去，1980年代 の 半ばか らソ フ トウェ ア原価計算とい う形で 日本独自の 研 究

が進められ た。そ の 結果 ， わが国 の 中心的な ソ フ トウェ ア ・デ ィ ベ ロ ッ パ ー
であるソフ トハ ウ

ス で は ，約 3 分の 2 の 企業が ソ フ トウェ ア原価計算を導入するまで に至 っ て い る。当面 の 管理

会計の 課題 としては，ソ フ トウェ ア価格決定，IT投資の評価，ネ ッ トビ ジネス の 経営戦略，　 IT
ス キル標準な どを含めた ソ フ トウェ ア管理会計【櫻井 ，

2006
， pp ．1・486］で ある。

3）　 知的資産

　知的資産 の 内容は ，人的資産 と構造資産 （顧客資産＋組織資産 ［イ ノ ベ ー
シ ョ ン資産 ＋ プ ロ セ

ス 資産］）か らなるとする見解が多くの 日本の研究者の 支持を得て い る．しか し，こ の定義によ

れ ば，ほ とん どす べ て の イ ン タ ン ジブル ズ は 知的資産 の なか に 包含され て し ま う．知的資産 に

つ い ては，財務会計研 究者，経営学者だけ で は な く，経済産業省な ども国の 立場か ら産業構造

審議会な ど を 通 じて 研 究を推進 して きて い る。
2002 年 に は 日本知財学会 も設 立 され て い る。 産

業構造審議会 「経営 ・知的資産小委員会」中間報告書 （案）で は ，
「知識経済下 に お い て，企業
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シ ョ ン
・

マ ネ ジ メ ン ト

の 超過収益力ある い は企業価値を生み出す源泉であり，有形でな いもの を総称して 『知的資産』

と呼ぶ 」 と定義づ けて い るが，イ ンタ ンジブル ズの すべ てが知的資産で あるかに つ い て は議論

の 余地がある e

　知的資産の マ ネジ メ ン トに 関する研究は
， 将来の 日本に と っ て貴重な貢献を果たし うる領域

で ある。日本企業が世界諸国と伍 して競争優位を確保 して い くためには，知的資産の 内容をよ

く吟味 した うえで，検討して い く必要がある 。

4）　 人的資産 ・情報資産 ・組織資産

　キャ プラン とノ
ー トン［Kaplan　and 　Norton，2004］は，著書 StrategyMaρs （日本語訳は 『戦

略マ ッ プ』）にお い て，管理会計の 立場か らこ の 分類に従 っ て本格的にイン タン ジブルズ管理の

方法を探究 した 。 管理会計の立場から考えるとき，人的資産，情報資産，組織資産分類の 立場

か らする 管理会計研究は，将来の研究が 最も期待 され る研究領域の 1 つ で ある 。

5　 人的資産，情報資産，組織資産の マ ネジメ ン ト

　イ ンタ ンジブル の 本質的特徴は ， 差別化 に よる競争優位 を生 み出すため に 組織内に存在する

知識である。イ ンタ ンジブルズを次の よ うに分類で きる 。

　人 的資産 ；従業員の ス キル ・才能 ・知識な ど

　情報資産 ： デー
タ ベ ー

ス、情報システム ，ネ ッ トワ
ー

ク，ITイ ン フ ラなど

　組織資産 ：組織文化 ，リ
ーダー

シ ッ プ， チ
ー

ムワ
ー

ク，ナ レ ッ ジマ ネジメ ン トな ど

　イ ン タン ジブ ル ズを管理する に は．イン タ ン ジブルズ を戦略に落 とし込 む こ とが 必要 で あ る。

そ の ため には，次の こ とが必要とされ る。第 1 に，戦略が必要 とす る活 動を実行す るため の ス

キル，才能お よびノウハ ウを有効 に活用する。第 2 に，戦略の支援に必要とされる情報シ ス テ

ム とナ レ ッ ジ マ ネジメ ン トの アプ リケ
ー

シ ョ ンソ フ トおよびイ ン フ ラを有効に利用する 。 第 3

に．組織資産に関 して は，次の 管理が必要 とされる。

  組 織文化 ：戦略の実行に必要 とされ る．従業員が共有す べ きミ ッ シ ョ ン，ビジ ョ ンお よび

　バ リ ュ
ー（value ；価値観）が何で ある か を明らか に して ，イン タ ン ジブル ズ戦略を策定 し実行

　す る。

  リ
ー

ダーシ ッ プ ：組織を戦略 に向か っ て 活性化する ため，全階層 にお い て 有能な リ
ーダー

　を配置す る。

  戦略へ の 方向づけ ：あらゆる組織階層で個 人目標やイ ン セ ン テ ィ ブを戦略に方向づける e

  チ
ー

ムワ
ー

ク ： チーム ワー
ク を よ くする こ とで ，戦略的な潜在能力 をもつ 知識資産や ス タ

　 ッ フ 資産を共有で き る よ うにす る 。

　イン タン ジブルズか ら最大の価値 を引き出すため には，  測定尺度と して の アウ トカム の 活

用 ，  戦略的方向づ けと戦略的レディ ネ ス の整備，  シ ナジ
ー
効果，  包括的な戦略の統合的

シ ス テム をもつ 必要がある。

　インタン ジブルズ で は，売 k収益 を含む 計量化が可 能な成果だけで な く，新製品の 開発 ノ

ウハ ウや知識の 習得 ，優秀な技術者の確保，自社商品 の知名度の 高まりとい っ た定性的な達成

度な どの 包括的な評価軸が 必 要 と な る。そ の た め，イ ン タ ン ジ ブル ズ の価値を測定する ため に

は，収益や アウ トプッ トだけで はな く，ア ウトカム（outcome ；成果）に よる測定が必要で ある。

　イ ンタ ンジブルズを活用 して最大の企業価値を引き出すためには，戦略の方向づ けと戦略的

レディネス の整備が必要で ある 。レディ ネス とは，準備が整 っ て い る 状 態 の こ とを い う。レデ
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イ ネ ス が 万 全な の は ，  戦略的職務群 の 人的資本 の ケ
ー

パ ビ リテ ィ が戦略テ
ーマ に密接に方向

づ けられ，．  1青報資本が戦略テ
ー

マ の 卓越した業績を促進するため に入的資本を補完す る不可

欠 の イ ン フ ラ と戦略的 IT ア プリケ
ーシ ョ ン を提供 し

，

．
  組織文化 ， リ

ーダー
シ ッ プ．戦略へ

の 方向づけ，チ
ー

ム ワ
ー

クが ，戦略の 実行 に必要 とされる組織文化 の変革を高め る とき で ある。

　インタン ジ ブルズ の活用に よるシナジー
効果を創出する必要が ある。本社は企業全体 にわた

っ て ，入的資本と組織資本のため の 3 っ の プ ロ セ入   リ
ーダー

シ ッ プの育成 と組織開発  

人 材育成，  知識共有の体制を作る こ とが必要で ある。全社レベ ル で の シナ ジ
ー
効果 を享受す

る こ とによ り，企業は最小 の コ ス トで顧客に 卓越 した製品とサービス の 価値提案を行 い ，企業

価値を創造す る こ とが で き る よ うになる 。 本質的に 異なる戦略的 ビジネス ユ ニ ッ トと補助的な

支援事業を連携させ る こ とで ，（1）式で 表 わ され る よ う な全社シ ナ ジ ー価値と も 呼べ る追加 的な

価値源泉を得る こともで きる。

全社価値創造＝顧客か ら得 られ る価値 ＋全社 シ ナジー価値　・… 　（1）

　シ ナジー効果を創出する具体的な方策 は，製品や サ
ー

ビ ス の ク ロ ス セル，共通の 情報シ ス テ

ム ，研 究開発 を シ ェ アー ド ・サ ービ ス で 共有す る こ とな どが あ る。本社の役割 として ，シ ナ ジ

ー効果 を減少させな い 努 力も必 要で あ る。ア ネル ギ
ー

（逆 に シナジーを抑える こ と） を抑制す

る機能を も つ こ とが コ
ーポレ

ー
ト ・レピ ュ テ

ーシ ョ ンを落と さない ため に は必要 で あ る。具体

的 には，官僚制の 回避，本社運 営の コ ス トの 引き
．
下げな どの 方策が とられ る。

6　 レ ピュ テ
ー

シ ョ ンに関連するインタ ン ジブルズ

　レピ ュ テ
ー

シ ョ ン に関連する インタン ジブル ズとして は，ブラ ン ド （商品ブラ ン ドと コ
ーポ

レー
ト ・ブ ラ ン ドの 両者を含む）と コ

ーポレ
ー

ト
・
レピュ テ

ー
シ ョ ン の 2つ に区分 して 考察す

る こ とができる。

1）　 プ ロ ダク ト・ブラン ドとコ
ーポレ

ー
ト・ブラン ド

　日本の財務会計の 領域で は，ブラ ン ドは こ れ ま で 主 に 知 的資産の 範疇で議論さ れ て きた。そ

れ は，プ ロ ダク ト・ブラ ン ドに は知的な要素が含まれ るか らで ある 。 しか し，フ ォ ンブランが

指摘 して い るよ うに，プロ ダク ト・ブ ラ ン ドはむ しろ レピ ュ テ ーシ ョ ン資産 の 範躊の なか で 考

察す る 方が論理的で はない か と筆者には思われ る。

　われわれが ブラ ン ドと い う と き，プ ロ ダク ト ・ブ ラ ン ドな い し商品ブラ ン ドの ほか，コ ーポ

レート ・ブラン ドを意味す る。経済産業省の 企業法制研 究会に よれば，プロ ダク ト・ブラ ン ド

は 「製品に付されたネー
ム ，ロ ゴな どが源泉に な っ て も た らす競争優位性」の こ とだとされ た。

　
一

方，コ
ーポレー ト・ブラン ドは 「コ

ーポ レ
ー．

ト ・ネ
ー

ム （会社名 ；筆者挿入），コ
ーポ レー

ト
・

ロ ゴな どが源泉と な っ て も た らす競争優位 の 標章」 で ある と定義づ けられ た．ただ．この

定 義だけで は両者の 違い は不 明確で ある。ブラ ン ドと い う と，
一

般には，プ ロ ダク ト・ブ ラン

ドな い し商品 ブラ ン ドを含意す る が，同時 に そ の 商品 を生産 した企 業を想起す る 。 それは，ブ

ラン ドカの 高い 商品 ・サ
ー

ビス を提供する に は，すぐれた技術力 と組織力が備 わ っ て い る とみ

な し うるか らで ある。表 19−1 は プロ ダク ト・ブラン ドとコ
ーポレ

ー
ト ・ブラ ン ドの対照表で

ある。
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表 1 プ ロ ダク ト・ブラ ン ドとコ
ー

ポ レ
ー

ト・ブ ラ ン ド

  ：
匸，げ肖1

　　 タ 撒
一鐶

…蝋 飄 ii；墾鱸 1灘 i，：識 ．黙 i…1ら1毒：

　　　　　．　 ．瞞 ＿ 欝 ：：、
・
。，ll

対象 の 範囲 製品 ・サービス 企業全体

ライ フ サイクル 製品の 生命 企業の 存続期間

対象 とする関係者 顧客 ・消費者 ス テ
ー

クホ ル ダ
ー

バ リ ュ
ー ・ドライ バ ー 広告業者 企業の構成員

マ ネジ メ ン トの 主体 ブ ラ ン ド管理室 経営 トッ プ

2）　 伊藤邦雄教授の 主張する ＝1v ポ レ
ー

ト
・ブラ ン ドの特徴は何か

　コ
ー

ポ レ
ー

ト・ブラ ン ドに対する見解は，論者 によ っ て 大 きな違 い が ある。伊藤邦雄が構想

する コ
ー

ポ レ
ー

ト ・ブラ ン ドは ， 他 の 欧米 の 論者 と違 っ て，次の 特徴が ある。  ス テ ーク ホ ル

ダーとし て ，株主，顧客，従業員をゴー
ル デ ン トラ イ ア ン グル だ と して い る こ と，  株主価値

を強調 し，企業価値をもっ て 欧米流に資本 コ ス トを上回 るキ ャ ソ シ ュ フ ロ
ー （経済価値） で あ

る と し て い る こ と，  ブ ラ ン ドの 評価に，日経新聞社との 共同で構築 した CB バ リュ エ
ー

タ
ー

を用い て い る こ と，お よび  マ ネジ メン トの 問題 よ りも ， 財務会計 と連動 した評価に最大の 関

心が強調 され て い る 。

3）　 ブラ ン ドは管理会計の 対象た りうるか

　過去 ，プ ロ ダク ト
・ブ ラ ン ドは ，主と し て マ

ー
ケテ ィ ン グ の 領域で 研究が深め られ て きた。

最近，日本で は財務会計で の 研究が成功裏に進ん で きた 。 そ の ためもあ り，管理会計の 有望な

イ ン タ ン ジブル ズ の 研究対象 と して最初に多 くの 人 々 が考えた の は，ブ ラ ン ドや コ
ー

ポ レ
ー

ト・ブ ラン ドで ある 。

　し か し，ブラ ン ドは相続遺産的な性格をもつ の で ，管理会計に よ る マ ネジメ ン トが有効で な

い。また，プ ロ ダク ト・ブラ ン ドは直接 の ス テ
ー

クホ ル ダーが顧客や生活者に 限定され るが，

管理会計で 有効なバ ラン ス ト ・ス コ ア カ ー
ドや戦略 マ ッ プ の よ うに ス テ

ー
ク ホ ル ダ

ー ・ア プ ロ

ー
チを とる手法 の 適用 が ブ ラ ン ドに は効果的で ない 。そ もそ も，財務会計で 試 み られ て きた よ

うな ブ ラン ドの オ ン バ ラ ン ス の 試み は
， 管理 会計で は 大きな課題 とは な らな い 。

　管理 会計の 課題 は，
“
い か に マ ネジ メ ン トを行 っ て 企業 の 競争優位 を確保す るか

”
にお か れ て

い る。加えて ，管理会計を組織の 上 で サポ
ー

トす る経営企画部 の 主要 な課題 に もな りに くい
。

以上 か ら，管理会計に とっ て ，ブ ラ ン ドの 研究は財務会計ほ どには学界に貢献で きる研究テー

マ とは な りに くい
。

4）　 コ
ー

ポ レ
ー

ト ・レ ピ ュ テ
ーシ ョ ン とは何か
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　コ
ーポ レー ト・レ ピ ュ テ ー

シ ョ ン の 目的 は，レ ビ ュ テ
ー

シ ョ ン の 向上 と毀損の 回避の ため，

戦略的マ ネジ メ ン トに よ っ て企業価値を増大す る こ とにある。

  コ
ー

ポ レ
ー

ト・レ ピュ テー
シ ョ ン の 定義

　現代の コ
ー

ポ レー ト・レ ピ ュ テ
ーシ ョ ン （corporate 　reputation ；企業 の 評判）の 定義には ， 3

つ の 要素が含まれ る必要が ある。第 1 は ，評判を形成するの は ス テ ーク ホ ル ダー
で ある。第 2

は，経賞耋一 が コ
ーポ レ

ー
ト
・

レ ピ ュ テ
ーシ ョ ン を形成する。第 3 は，

過去 の 行為だけ で な く，現在の 活動 と将来 の 予測情報 も コ
ーポ レ

ー
ト・レ ピ ュ テ ー

シ ョ ン に影

響を及ぼす 。 以上か ら，筆者腰 井，2005，p．287】は コ
ーポ レー

ト
・

レ ピ ュ テ
ーシ ョ ン の こ とを ，

「経営者お よび従業員に よ る過去 の 行為 の 結果 ， お よび唖在 と将来 の 予測情報 をもとに ， 企業

を取 り巻 くさま ざまなス テ ー
クホ ル ダーか ら導か れ る持続可能な（sustainable ）競争優位」 と定

義づ けて きた。筆者は ， 以上 に加えて ，
コ
ーポ レ

ー
ト・レ ピ ュ テ

ー
シ ョ ン は企業に擡麩週壟な

競争優位を与える こ と，お よび競争優位を得る ためには，コ
ーポ レ

ー
ト・レ ピ ュ テ

ー
シ ョ ン は

企業価値を高めるイ ン タ ン ジブル ズ と して認識 し測定す る こ とが必 要だ と考えて い る。

  　 コ
ー

ポ レ
ー

ト・レ ピ ュ テ ー
シ ョ ン と企業価値 の 向上

　 コ
ー

ポ レ
ー

ト・レ ピュ テ ーシ ョ ン は，企業の 内的な問題一孫璢哉構造，組織文化，ビ ジ ョ ン ・

戦略，リーダー
シ ッ プ，CI（Corporate　ldentity），職場環境

一
を背景 に して ，経営者 と従業員が ，

投資家，顧客，債権者，一般生活者 ， メデ ィ ア ， サ プライヤ
ー

な どの 眼に映 っ た社会的事実の

反映 で ある。

　 コ
ー

ポ レ
ー

ト・レ ピュ テ ーシ ョ ン を高める こ とによ っ て経済価値，社会価値，組織価値が高

ま り，企業価値を増 大 させ る。図 4 を参照 された い。

図表 4　コ
ーポ レ

ー
ト・レ ピ ュ テ

ー
シ ョ ン の フ レーム ワーク

レピュ テ ーション 要因 媒 介 麦数 企 業 価値

主

因

株

要

蠶

部

因

内

要

職

因

組

要

韈 i瀧 唖 鬱 覊 鰲 蜘
・

灘
鑞

禽
一
　　魯 　　 會

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　償 窰価儂纏 婁

蠻 ・ 驪 軈 纏 鐚 耄 臓 靆 露 鬱
　 駸 昌 砂

一
ヒス o 厘 　 　 　 　 　 　闘 　 俣 　 　 　 　 　 　 イメ ーり

蒙

瓏靈
』
　　曾 　　 禽

斬製 跏 発　斫 生産 方式 技 甫 力 社 会貫 献 環 境 保 全 リスク管璞
購

曾 　　曾 　　粛

娑；
一

鬮 團 溯 圜 嚼
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圜
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5　 コ
ー

ポ レ ー ト ・ブ ラ ン ドと コ
ー

ポ レ
ー

ト・レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン の 異同

　 コ
ーポ レー

ト・ブラ ン ドと コ
ー

ポ レ
ー

ト・レ ピ ュ テ
ーシ ョ ン とは，類似性が高い。それ にも

関わ らず，両者には相違点も数多くある。

　第 1 に，コ ーポ レー
ト
・ブラン ドは ， 企業全体の製品とサービ ス に よ っ て 影響を受ける。

一

方 ，
コ
ーポ レ

ー
ト・レ ピ ュ テーシ ョ ン では ， 経営者 と従業員の行為に よ っ て影響を受ける。

　第 2 に ， 企業の ブラ ン ドは相続遺産的で ある。 したが っ て，短期に は変えに くい 。 他方，コ

ーポ レ
ー

ト・レ ピ ュ テ ーシ ョ ン は経営者や従業員に よ っ て
，

比 較的短期で も，ス テーク ホ ル ダ

ーの 評価を変えることができ る。

　第 3 に ，
コ
ー

ポ レ
ー

ト・ブラ ン ドでは企 業の ブラ ン ドの 向上に焦点がお か れ る。他方，レ ピ

ュ テ
ー

シ ョ ン は良い 側 面 （よい 評判）だけ で なく悪い 評判 （悪評）の側面も強 く影響する か ら，

向上だけでな く毀損の 回避も重要な課題 になる 。

　第 4 に，コ
ーポ レ

ー
ト・ブラ ン ドで は，企業広告，ブ ラン ド評価 （例 ；CB バ リュ エ

ー
タ
ー

），

ビ ジネ ス モ デル の 変更戦略等に焦点があて られ る。他方，コ ーポ レー ト ・レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン で

は ， それ だけでな く会計や経営 の ツー
ル も有効に 活用 で き る。

　第 5 に，コ
ーポ レー

ト
・ブ ラン ドで は，顧客を中心 に，株主 ，従業員な どス テ

ー
クホ ル ダー

の
一

部に 焦点があ て られ る。
一

方，コ ーポ レー ト・レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン で は，すべ て の ス テーク

ホ ル ダ
ー

が重視され る。

　第 6 に ，
コ
ーポ レ

ー
ト・ブ ラ ン ドで は ，

一
般 に経済価値 の 向上 に 焦点 が 当て られ る。他方，

筆者の 提唱する コ
ーポ レ ー

ト
・レ ピ ュ テ ーシ ョ ン で は ，経済価値だけ で な く， 社会価値 ， 組織

価値を高め る と考え て い る。

　 コ
ー

ポ レ
ー

ト・ブ ラン ドで も，い くつ か の 主張が見 られ る の で ，こ こ で は伊藤邦雄教授 の 主

張する コ
ー

ポ レ
ー

ト・ブラ ン ドを櫻井の 提唱す る コ
ーポ レ

ー
ト
・レ ピ ュ テ ーシ ョ ン との 違い に

焦点を当てて両者を対 して示 した い 。図 5 を参照されたい 。

図 5　 コ
ー

ポ レ
ー

ト ・ブラ ン ドとコ
ーポ レ

ー
ト

・レ ピュ テ
ーシ ョ ン

…
・

：囎 醐 1鱈 歴 ・隔蹴 墜難＿ ＿ 靆 ＿ ＿
二炉 ピ匸凹円蝋’

1 影響要因 企業全体の 製品 ・サービス 経営者 ・従業員の行為

2 特　　徴 遺産相続的 短期的な管理 が比較的容易

3 焦　　点 ブ ラ ン ドの 向上 良い 評判の 維持 　悪評 の 回避

4 管　　理
ブラ ン ド評価 （CB バ リュ エ

ー
タ）

企業広告 ビジネ ス モ デ ル

内部統制　 リ ス ク マ ネジ メ ン ト

戦略マ ッ プ　レ ピュ テ
ーシ ョ ン評価

5 ス テ
ー

ク

　 ホ ル ダ
ー

ゴール デ ン トライア ン グ ル

　　ー顧客，株主，従業員一
　　　　　　　　層

全 ス テ
ー

クホ ル ダ
ー

　
一

経営者， 株主 も排除せ ず一

6 企業価値 経済価値中心 （EVA ） 経済価値 ・社会価値
・組織価値
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7　 レ ピ ュ テ ーシ ョ ン ・マ ネジメ ン トの 具体的な方策

　 レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン ・マ ネジ メ ン トに は，戦略マ ッ プや バ ラン ス ト・
ス コ ア カ ー

ドなどの 管理

会計の ツール ，内部統制，CSR ，レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン リス クの 管理， レ ピュ テ ーシ ョ ン 指標，レ

ピ ュ テ
ー

シ ョ ン 監査，な どが有効で ある。

1）　 戦略マ ッ プやバ ラン ス ト ・ス コ ア カー ド

　管理会計の ツ
ー

ル で あ る戦略マ ッ プ とバ ラ ン ス ト・
ス コ ア カー ドを使 っ て レ ピ ニ・テ

ーシ ョ

ン ・マ ネジメ ン トを行 うこ とも有効で ある。 そ の 理由は ， 戦略マ ッ プ の 作成が 無形 の 資産 で あ

る コ
ーポ レ

ー
ト・レ ピュ テ

ー
シ ョ ン を可視化 して ，戦略的に レ ピ ュ テ

ーシ ョ ン の 管理 を行 うこ

とが で きるか らで あ る。

2）　 内部統制に よる レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン 毀損 の 回避

　企 業が新 しい 意味 で の 内部統制を導入する こ とで ，旧来の 内部統制 の 役割である会計監査 ，

業務監査だけでなく，コ
ーポ レ

ー
ト・ガ バ ナ ン ス や コ ン プ ライ ア ン ス を強化 し，コ

ーポ レ
ー ト・

レ ピ ュ テ
ーシ ョ ン を高め うる 。 内部統制の実施 は，コ ン プ ライ ア ン ス の徹底に よるマ イナ ス の

レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン リス ク を回避 で きる の に加え，プ ロ セ ス の 可視化に よ っ て 経営 の 効率性 を高

め ， あわせ て 有効性 を高める こ とによっ て経営力を高め うる とい う意味で ，
レ ピ ュ テ

ー
シ ョ ン ・

マ ネジメ ン トの 実施は レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン
・

マ ネジメ ン トに とっ て大きな意味をもつ 。

3）　 CSR に よる コ
ー

ポ レ
ー

ト・レ ピ ュ テ ーシ ョ ン の 向上

　CSR （Dorporate 　social 　responsib 丑ity；企業の 社会的責任）で は ，企業 の 行 う経済活 動に社会的

な公 正
，

コ ン プ ラ イ ア ン ス ，地球環境の 保護な ど環境対策を行 うとともに ， 社会的貢献度の 高

い 事業とサービ ス を地域社会 に提供 し，社会 へ の貢献を果たす こ とが期待 され て い る 。 CSR と

コ
ー

ポ レー ト ・レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン とには相違点 もある 。 第 1 に ， トリプル ・ボ トム ライ ン の な

か で は，CSR で は環境価値 と社会価値が 強調 され る もの の ，経済価値の 比 重は相対的に 低 い
。

対 して ，
コ
ー

ポ レ
ー

ト・レ ピ ュ テ ーシ ョ ン で は ， 経済価値が重視 され る 。 第 2 に ， コ ーポ レー

ト
・

レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン で は環境価値よ りも組織価値が重視される が
， 環境対策の 比 重 は低い。

　両者には以上みた相違点 もある。しか し，CSR を コ
ーポ レ

ー
ト・レ ピ ュ テ

ー
シ ョ ン の

一
構成

要素だ とする見解が 支配 的で あ る。筆者 もまた，CSR を レ ピ ュ テ ー
シ ョ ン ・マ ネ ジ メ ン トの た

め に 不可欠な方策 として位置 づ けた い
。

4）　 レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン
・リス クマ ネジメ ン ト

　内部統制制度化の きっ かけに なっ たエ ン ロ ン 社の 破綻，J・SOX 法 の き っ か け とな っ た西武鉄

道による有価証券報告書の
“
誤記載

”
，西松建設 の ダミ

ー
団体 の 政治団体による政治資金規正 法

違反 などは，究極的には コ
ー

ポ レー ト・ガバ ナ ン ス の 問題 か ら生 じた事件で ある。
一

方，大蔵

省解体の 引き金 にな っ た大和銀行の ニ ュ
ー

ヨ
ー

ク支店の 巨額損失や住友 商事 による従業員の銅

の 不正取引 と巨額損失は，コ ン プライア ン ス 上 の 不祥事である 。 環境問題 は，古 くは水俣病 ，

イ タイイタイ病な どの公 害問題 新 し くは地球温暖化、オ ゾ ン 層 の 破壊 ，酸 1生雨 な どの 環境問

題，産廃不法投棄や 土地汚染隠ぺ い 事件な ど， コ ン プ ライ ア ン ス と結び つ い た事件 とい える。

労働問題で は ，下請企業による未成年者の搾取工場に よ っ て，ナイ キ の コ
ーポ レ

ー
ト ・レ ピ ュ

テ ーシ ョ ン が大幅に毀損された 。 過去 ，日本企業に多大な影響を与えた製品 の 安全性に関する

問題 は，三菱 自動車の リコ ー
ル 隠 し事件，雪印 乳業 の 不誠実 な経営行動，石 屋製菓 ，ミー トホ

ープ，赤福，船場吉 兆な どの 食品偽装の 問題がある。世問 を大きく騒 がせ た IT 問題 に は ，2005
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イ ン タ ン ジ ブ ル ズ と レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン ・
マ ネ ジメ ン ト

年の 東京証券取引所で 起 こ っ た シ ス テ ム ダウン があ る。

5）　 レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン 指標

　 レ ピュ テー
シ ョ ン

・
マ ネジ メ ン トで は ，跏 朋 θ 誌 の 最も尊敬 され る企業や 肪 θ 陥 ∬ 跏 θ露

ゐ 召盟 a1 紙の RQs ・ 調査 ，　Reputation　lnstituteの Rep［l！irakc’コ
な どの レ ピ ュ テ

ー
シ ョ ン 指標を使

っ て ，企業 の どこ に問題 が あ るかを可視化する こ とで ，自社 の 問題 点を発 見 ・解決す る。

6）　 レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン 監査

　レ ピ ュ テ ー
シ ョ ン 監査（reputation 　audit ）とは ，企業 の レ ピ ュ テ

ー
シ ョ ン を識別，評価，活用

する上で経営者を支援する組織的 なプ ロ セ ス の こ とで ある［Fombrun，1996，　pp．ll−12］D
レ ピュ

テ
ー

シ ョ ン 監査で は ， 株主 ，金融機関，顧客 従業員など主要なス テ
ー

ク ホ ル ダーが企業に っ

い て どの よ うな印象をもっ て い るか を調査する。 レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン 監査は企 業の レ ピ ュ テ
ー

シ

ョ ン ・マ ネジメ ン トを対象とした経営戦略と経営活動の監査 で あ り，企業が レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン

情報を外部に提供す る上 で そ の 信頼性 を担保す る ため の保証で もあ る。以 上 か ら，レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン 監査は レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン ・マ ネジメ ン トに役立 つ
。

8　最後に

　本稿で は
， 管理 会計 に お ける研究対象 と して最 も管理 が有効 なイ ン タ ン ジブル ズ で ある人的

資産，情報資産，組織資産と，オ フ バ ラ ン ス の無形資産で ある コ
ーポ レー ト・レ ピ ュ テ ーシ ョ

ン をい か に し て マ ネジ メ ン トで きるか を主要 な目的 と して ，知的なイ ン タ ン ジブル ズ と レ ピ ュ

テ
ー

シ ョ ン関連の イ ン タ ン ジブル ズ をマ ネジ メ ン トする考察 して きた。こ の よ うな提案は ，学

会 で も新たな試み で ある。
こ の 提 案が有効で あるか 否かは今後 の 研 究による とこ ろ が 大 き い

。

多くの研究者，実務家か らの批判的な意見や提案を歓迎 したい 。
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論　亅亶

　　　CSR活動の 経済性評価
一

マ テ リア ル フ ロ ー コ ス ト会計革新の 可硅牲
一

伊藤 嘉博

〈論壇要旨〉

　本稿の 目的ば CSR （corporate　 social　 responsibility ）活動 の 経済性評価を支暖する管理会計手法の可能

性と課題を抽出する こ と にある．企業がCSR活動の影響な い し効果を経済性の観点か ら評価 した い と望むの ｝よ

組織の内外の ス テ
ー

クホルダー
か ら当該諸活動が企業な らびに社会の持続的成長 ・発展 に寄与するもの であ

るとの合意を引き出し ，CSR活動の持続可能性を確保 した い との思いがあるからだ．ただし、　 CSR活動の 内容が

多岐に 及ぶ こ とに くわえて 、管理会計の貢献領域 も限 られて い る とい わなければならな い ．本稿で は，CSRの

もっ とも重要な活動に位置づけられる環壇保全活動の進展をもたらすアプローチ として多くの企業が期待を

寄せ る マ テリア ル フ ローコ ス ト会計 （：MFCA） に的を絞 り、そ の意義と課題 を抽出する．しかる後に、当該

アプロ
ー

チ の さ らなる革新の可能性を示唆する も の と して 日本ユ ニ シ ス ・サプライ株式会社の ケ
ー

ス を取り

上げ，検討をくわえる。

〈キー
ワ
ード＞

CSR，マ テ リア ル フ ロ ーコ ス ト会計 （MFCA）， カ
ーボン フ ッ トプリン ト情報を統合したMFCA分析モ デル

Estimating　the　Profitability　of 　C＄R 　Rerated　Activities：

A 　PossibMty　oflnnovation 　in　Materia畳Mow 　Cost　Acco皿 ting

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 Y｛）shihiro 　Ito

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Abs血 ct
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CSR （oD 【pQrate　social　reSp（》nsib丗ty）rerated　activities ．　Every　firm　hopes　tr） estl皿 ate 血e　ef 驚c直s　or 血fluences　of 　these

activities 　on 山eir   no 調 呻     ，　s血  血ey 撒 ach 　a　co 隈 nsus 　on 山e　ac 贓 es 　to 血e磁 e−holde梱

瓢 ∬ ethe 　sustainable　ex   utioll　of （娼 R．］he 　contents 　of　CSR 　rerated　aCtivities
，
　however，　are　put　on　various

，
　and 　the

domaiH　thal　 management 　 aocounting 　cou 工d　 oDn 頃bute　 is　 hmited．　 This　 paper　 fbcuses　 on 　matenal 且ow 　 oost

acco 曲 g眠 A ）痢 岫 ch   y   s 肛 e　hop  g　for　a　m 肛 ked   pmvement血 environmental 　preservation　that　iS　the

most 　cridcal 　activity 　of 　CSR ，　and まdentifies　the　sigr］血 cance 　and 　problems　of 　MR 　A ，　In　addit ｛on ，　the　paper　investigates　a

case　ofNihon 　UIlisys　Supplyα ）．　as　a   ova 丘ve 　applica 匠on 　ofMFCA

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Key　Wo 縦 s

CSR ，　material　flow　cost　acaoun 血 g（MFCA ），　MFCA 　analysis 　model 　tied　to（mbon 　footprint　infolmation
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1．は じめ に

　CSR （cGoperate 　social 　 responsibi 　l　ity）の 履行は レピ ュ
ー

テーシ ョ ンお よび将来の 企業価値の 向上に少

なか らず寄与することから，これ をある種の資本であると考え る こ ともで きよう．と は いえ．CSR活動の経済性，

すなわち利益業績との 明確な相関関係の評価は 困難と の 指摘も少な くない．実際 両者 の 因果関係を明確に掴

む こ とはできない．そ の ため 仮に資本と位置づ け られようとも，それは い わゆる 「見えざる資本」で ある とこ

ろ の イン タ ン ジブル ズの範疇に属する．

　いずれ にせよ，資本と位置 づ けられるか らに は，その 経済性評価は避けて通るこ との で きない 課題と な る．と

くに ，景気の低迷が続くなか，ともす ると経済的価値の 向上 に直ち に結びつ かない活動に は十分な資金が回ら

な い傾向が 見 られる，それゆえ，CSR活動の経済性評価は当該活動それ 自体の継続的 な実施の 可否を左右する重

要な問題であると同時に，仮に上記の 評価の 困難性ゆえに CSRの履行が停滞す る ような こ と に で もなれば，社会

的に も大きな損失を招くことになる．

　本稿では，かかる問題意識を背景として ，CSR活動の 経済性評価を支援す る管理会計手法に言及 し，その可能

性と課題を抽出するための検討を行う．もっ とも，経済性評価とい っ ても，必ずしも定量的手法 の みが議論の対

象となるわけではない．たとえば，CSR活動の履行は企業の他の経営活動の 目的と矛盾す るもの ではな く，む し

ろ当該目的実現の
一端を担 っ て い る こ と を，明 示的な モ デ ル に よ っ て 描き出す こ とも重要な課題の ひ とつ で あ

る．そ の ため，筆者は別の機会 に バ ラ ン ス ト ・
ス コ ア カー

ド （balanced　scorecard ）適用の 可能性をア ク シ ョ

ン リサーヂ を通 じて検討した，じっ は，その プ ロ セ ス をっ うじて実務にあっ て は定量的な評価手法を切望する

声が少なくない こ とを実感するに 至 り，今回は定量釣手法 の 可能性を探究する こ とを思い た っ た次第である．

　ただ し，CSR活動の 内容は多岐に わた るため，そのすべ て に 言及す る こ とはで きない し，もとよ り管理会計の

貢献領域は限 られて い る．そ こ で，本稿で は 歴史的 に も研究の蓄積が顕著であり，か つ 管理会計の貢献が もっ と

も期待できる環境保全活動に議論を集中する こ ととし，マ テ リア ル フ ロ ー・コ ス ト会計 （material　fl。w　cost
acc 。unting 　：　USCA）に的を絞 っ た考察を行う，MFCAは，環境管理会計の中心的な ア プ ロ ーチとして近年世界的

に注目を集めて い るもの の 期待が大きい だけ に また課題も多い ．本稿で は前半 に おい て ，CSR活動の 経済性評

価がなにゆえ に 必要とされ て い る か を確認 した後に，後半におい て あらためて前述の課題を識別 し，そ の うえ

で既往のMFCAを補完し，さ ら に は革新へ とつ ながる道筋を示すア プ ロ ー
チと して 日本ユ ニ シ ス ・サプ ラ イ株式

会社のケ
ー

ス を取 り上げ，検討をくわえ る こ とにする，

2． CSR活動の 経済性評価が必要 とされ る理 由

2．　1CSR におけ る環境保全活動の位置づ け

MFCAの検討に 入る前に，い ま
一
度CSRがい かなる活動を意味す るもの であり，またCSR活動の経済的評価が必

要とされる理由につ い て簡単に ふれておくこ とにしよう．とい うの も．CSRをどう解釈するか に っ い ては論者に

よっ て多少なりともそ の内容に差異が認め られ るか らで あり，くわえて 国や地域によ っ て もその とらえ方や特

徴はさまざまである （藤井，2005）．

1
　こ の ア クシ ョン リサー

チ lt，文部省科学研究費補助金の 支給を受けて筆者をり
一ダーとする研究プロ ジェ クトの

一

環として進行 中の もの で メンバ ー
は長谷川惠

L −
（早稲田大学），八木裕之 （横浜国立大学）岩淵昭子 （東京経営短期

大学），千葉貴律（明治大学），大森明（横浜国立大学）の 各氏である．

54
N 工工

一Eleotronio 　Library 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assooiation 　of 　Management 　Aooounting

　 　 　 　 　 CSR 活 動 の 経 済性 評価

一
マ テ リア ル フ ロ

ー
コ ス ト会計革新 の 可能 性 一

　た とえば，CSRレポートを見る限り，わが国の CSRに は 欧州に おけ る それの影響が色濃 く感 じられ る，と い うの

も，それ らの レポートは押し並 べ て トリプル ボ トム ラ イ ン を強調す る内容 とな っ てい るからで あ る．トリプル

ボ トム ライ ン とは，企業活動を経済的な側面からでな く社会お よび環境の面か らも同時に評価 しようとする考

え方で ，本業と の関連 に 軸足をおい たCSRの取組みを強調して い る と こ ろ に特徴がある．他方で は ，内部統制や

コ ン プ ライア ン ス に重きをお く米国流の CSR思想を組み込む動きも見られるほか，品質保証をCSRの一
環として

認識す る独 自の傾向も認められる．

　こ の ように，CSRの 内容は多様だが，環境保全対策の推進が主要な構成要素とな っ て い る点で は各国ほぼ共通

して い る とみて よい だろう．いうまでもなく，地球温暖化の 影響が深刻化す るに つ れ，世界各国がそ の対策の強

化を標榜する ように な っ て きた ．わ が国 にあっ て も，
一・
時期企業不 祥事が相次い だため に．コ ン プラ イ ア ン スが

CSRの 主役に躍り出たことはあ っ たものの，鳩山民主党政権が誕生 し．温室効果ガ ス 1990年比 25％ の削減を世

界に宣言したことか ら，環境保全が再びCSRの 目玉 に返り咲い た感がある．今後 排出権取引お よび環境税の導

入が現実の もの となれば，企業はさらなる環境対策の強化を迫 られ る こ と に なる で あろ う．そ の こ とは，経済 ・

社会 ・環境の バ ラ ン ス の うえ に成 り立っ 前述の トリプル ボ トムライ ン に微妙 な亀裂を生 じさせ る こ とになる

か もしれない ．それでも，トリプル ボ トム ライ ンが依然と して わが国の CSRの根幹をなす考え方とされる限りに

お い て は，と りわけ環境保全対策の推進が本業の 目的と矛盾 しない こ とを随時確認して い くこ とが必要とな っ

て こ よう．

　もちろん，CSR活動の経済的評価が必要とされ る理由はそれだけで はない ．た と えば，　CSR活動がはたして効果

をあげ て い る の か，わけ て も当該活動が社会や環境に プラ ス の影響をもたらして い る の かどうか，さらに はCSR

活動相互間の関連性を知 りたい とい っ たニ ーズも別途ある ようだ，それ らは、直接にはCSR活動の経済的評価，

とりわけ貨幣的ス ケール に よ る評価の 必 要性を 示唆する もの で は な い が，も し も可能で あれば そ うした評価

を実施 したいと企業が望んで い ると考えるの は 自然で あろう．と は い え，もとより正確な評価は望むべ くもな

い ．その ため，多くの企業がCSR活動の経済的評価を断念してい るのが現状で ある．そ の結果，　CSRレ ポートに は

何をなすべ きか は表明され て は い て も，それ らの活動の成果に関する目標の記述は 不十分な い しは曖昧なケー

スが目立つ ．唯一，環境保全に関する活動だけは多くの企業が具体的な 目標値や達成状況を評価 した結果を示

して い る．それだけ，社会的な関心が大きい とい うこ とに もなろ うが，他の諸活動と比べ て効果を評価しやすい

とい う背景もある に ちがい ない．

　ただ し，それらの 目標な り効果は定量的に は評価されて い る として も，本業の成果，すなわち利益業績との関

わ りを明らか に して い るわけで はない し，企業価値の 向上の 寄与する なん らか の情報を伝えて い るわけで もな

い の で ある。

2，2CSR 活動の経済的評価の現状

　上述の ごとぐ CSR活動の経済的評価は今後の課題とされ て い るの が現状の よ うだ が，解決に つ な が る 展望

がまっ た くない かとい うと決して そ うではない ．

　たとえば 本業と CS昆活動との因果関係を 「見える化」 し，各活動を体系的に整理した うえで ，そ の行動計画

を練 り上げるための支援ツ
ー

ル として BSCや戦略マ ッ プの フ レーム ワーク を活用しよ うとす る試みな どが 提

案 さ れ て い る ，そ の 代表格 と い え る の が，英国 の SIGMA （sustainability 　 integrated　 guideline　 for

management）ガイ ドラ イ ン ・ツ
ー

ル キ ッ トが提示するサ ス テ ィ ナビリテ ィ
・ス コ ア カード

2
がある．周知の よ

2SIGMA
ガイドライン ｝亀英国貿易産業省の 支援の もとで莱国規格協会などが中心 と な っ て 取 り組 んだ プ ロ ジ ヱ ク ト

の成果 と して 公表されたもの で ある．な お，SIGMA ガイド・ツー
ル キ ソトの 詳細は後述の web ペ ー

ジを参照されたい ．
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うに，BSC に は 「財務」，「顧客」，「業務プ ロ セ ス」，そ して 「学習 ・成長」 の 4 つ の視 点が設け られ て い る．

戦略を実現す る た め の ひ とつ ひ とつ の道筋に つ い て，この ように異な る ス テークホ ル ダーの それぞれの立場か

ら評価検討する こ とに よ っ て，利害の 調整を図 り戦略の実効性を高めようとする と こ ろ に，BSC の ある種本質

的な メ ッ セ
ージ が 込め られ て い る とい っ て よい だろ う．こ の点 サ ス テ ィ ナ ビ リテ ィ

・ス コ ア カー
ドでは，顧客

の 視 点をより広義に解釈 して 「ス テーク ホ ル ダー
の 視輔 に読み代えて い る．また，わが国では，ア サ ヒ ビール

株式会社におい て類似のアプ ロ ー
チが試みられている

3．

　これ らは，じつ は BSCとい うよ り，CSR戦略マ ッ プとでもよぶべ き性格のものだが．いずれにせよ，CSR活動の

経済性を直接あるい は具体的に評価する こ とを意図 したもの で はなく，あくまで も個 々 の CSR活動な り施策が

財務的業績あるいは企業価値の向上 にっ なが る道筋を示すこ と で，経済性をア ピールする こ とに主眼がある，

筆者を代表とする研究チ ームも 2008年の夏以降 ヤ ヨ イ食品株式会社の協力を得て同種の 目的 に対 して戦略

マ ッ プの有効性を検証 し，これを補強するための 新たな ア プ ロ ーチを模索すべ く，ア ク シ ョ ン リサーチを実施

した
4．当該 リサ

ー
チは現在も継続中である が，その プ ロ セ ス を通じて ，戦略マ ッ プの有効性を検証す る こ とが

で きたが，他方で実務に お い て は や は り個 々 の 活動 に フ ォ
ーカス をあて た経済性の評価を望ん で い る こ とが実

感として確認で きた．

　この ように，企業が CSR活動の影響ない し効果を経済性の観点か ら評価したいと望むの は，組織の内外の ス

テ ーク ホ ル ダーか ら当該諸活動が企業ならび に社会の 持続的成長 ・発展に寄与する もの で ある と の合意を引

き出し，CSR 活動の持続可能性を確保したい との 思いがあるか らだ．た しか に，短期的に は ともかく，長期的に

は CSRの履行は 企業価値を高め．企業経営に経済的な貢献を果たすとの議論がない わけではない．他方で，両者

の 明確な因果連鎖を示す経験的証拠もない．

　そこ で，より多くの企業が積極的かつ 自主的に CSRに取 り組むよう促すに は，それが企業の経営活動の 目的

と矛盾するもの ではな く．む しろ その 目的 の実現の
一
端を担 っ て い る こ とを，明示的な モ デ ル によ っ て描き出

すことが必要で あろう．なぜな ら，CSRは採算が合う場合に の みその維持が可能であるか らである （Vogel，
2005）．

　す なわち，いくら社会 ・環境に配慮した経営を心揖けて も，赤字に な っ て は これ らを持続す る こ とは で きな

い か ら，経営環境が悪化 し，企業が本業で手
一

杯の状態に なれば，社会 ・環境面の配慮は後回 しにされてしまう

リス ク は常に存在する．むろんす べ て で はない が，CSR の 目標は，こ れ を徹底的 に追求 しようとすればするほど，

多 くの部分で企業の経常的な業務の目標と トレー
ドオフ を引き起こすか らで ある．さらに，CSR の履行は任意

であり，かつ 市場 （業績）に 左右 され る こ とから，企業は採算が合う範囲内で しか CSRを追求しない．だか らこ

そ，CSR の履行は採算が合うこ と を明示 （見える化） しな い限り，それはやがてとん挫 し，結果として，少な く

とも社会的価値は大き く損なわれ るこ とに な る．筆者が CSR の 経済性評価の 必要性を強調する根源的な理 由も

そ こ にある．

　とは い え，残念なが ら，現段階に お い て CSRの経済性評価を支援する管理会計の具体的な ア プ ロ ー
チをイ

メージするこ とは難 しい とい わざるをえない．唯一
．環境管理会計と総称され る研究領域 の なかにそ の萌芽が

み られる にす ぎない ．もち ろ ん，最重要課題で ある こ とはまちがい ない としても，環境保全対策の推進だけが

CSRの対象で あるわけ で は ない．他に検討すべ き対象 は多岐 にわ た る こ と は承知の うえで ，さ しあた り以下 で

は環境管理会計の貢献の 可能性に限定して議論を進めて い くこ とに する．

穉縦禦 ヨ欝 驪纏 参照、れ。 、、
4

当該リサ
ー

チ の 詳細は押藤（2009〕を参照されたい ．
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　　　　CSR 活動の 経済性 評 価

マ テ リ ア ル フ ロ ーコ ス ト会 計 革 新 の 可能 性
一

3． 環境経営 とMFCA

3．1 環境管理会計ツ
ール と してのMFCA

　環境問題の解決に向けて管理会計 の貢献可能性が議論され るよう に な っ た の は，お よ そ 1980年代後半以降

であ ろう．今 日．それ は管理会計 （environ 皿ental 　 mmagement 　accounting ）と称され るように な っ た．わが国

の環境管理会計，そ の萌芽期 に お い て は，欧米 の先行研究の レ ビ ュ
ーが中心的課題 と され て きたが，お よそ

2000 年以降は独自の展開を示すようにな っ て きた．その端緒とな っ たのは，経済産業省に よる 『環 竟管理会計

手法 ワ
ー

クブッ ク』　（2002）の登場であっ た．これは 1999年に経済産業省 （当時は通商産業省）によ っ て設

置された環境管理会計の手法開発プ ロ ジ ェ ク トの成果を綴 っ た報告書で ある，当該プ ロ ジ ェ ク トにあっ て は，

環境を意識した投資決定や同じく環境配慮型製品設計の支援，環境コ ス トの効果的 マ ネジメ ン ト （環 竟コ ス ト

お よび環 竟ロ ス の低減〉手法の追求が主たるテーマ とされ，これ に関連する管理ツール の 開発 ・検討が行われ

て きた ．

　も っ とも，実務に 限 っ て い えば，現時点に 至 る まで 上記の概念や手法がわが国 の 環境経営に大きな影響をあ

たえた とは い い がたい．唯
一
，揮 CA だけが例外であ り，研究 ・実務面の双方に おい て，それ はわが国の環境管理

会計の 主流と な っ て い っ た とい っ て よい の で はない だ ろ うか．とくに ，2004年度以降 株式会社日本能率協会

コ ンサルテ ィ ン グ （JMAC）が経済産業省環境調和産業推進室より委託を受けて，大企業および中小企業に対 し

て 齟 CA導入のモデル事業展開を約 50社に対して行い，その ケース を公表した こ と は注 目に値する．そ して ，現

在で は 200社を超える導入 ・試行の実績 （こ の うち公表されて い るの は約 50社）があるとい われ る．さらに，

こうした実績を背景に，わが国は 2007年秋に 邯CAを ISOI4000フ ァ ミ リ
ーを所管する ISOの TC207に対 し国

際標準化規格に 加える こ とを提案す るまで に 至 っ て い る．

　MFCA は，原材料や エ ネルギー
などが製造工程の どの段階で どれだけ消費され，また廃棄されているかを物量

デー
タと原価データ の 双方か ら追跡 し，両者の有機的 な統合を図 ろ うとする原価計算手続である．その ルーツ

は，1980年代後半に欧州で開発された環境負荷の大きさをイ ンプ ッ トとアウ トプッ トの物量に よ っ て把握す

る エ コ バ ラ ン ス に もとめ られ る
5．MFCAは これ を貨幣的な評価が可能なように 改 良 したもの （中嶌 ・國部

2GO2，　 pp．52−−53）とい っ て よい．その後，1990年代は じめ に欧州 の い くつ かの企業が 珂FCA を試行的に導入 し，

大きな改善効果が見 られた こ とか ら，世界的に注目されるように な っ た，

　ともあれ，齟 CA は，
一

言で これを表現す るなら，新 しい発想の原価計算シ ス テ ム とい う こ とがで きる．それで

は，MFCAは従来 の シ ス テ ム と どこが異な る の で あろ うか，

3．2MFCA に もとつ くCSRの経済性評価の意義 と限界

　現行の原価計算は，製品の製造のために犠牲となっ た経営資源の 金額を把握す ることを 目的として い る．そ

の ため，原則的に，製造の 過程で発生す る廃棄部材 （MFCAでは 「負の製品」と呼ばれ る）も，製品 （「正 の製

品」）の 生産 に 必要な犠牲の
一
部と考え，製品原価に算入する．そ の結果 原材料費はすべ て製品原価に組み入

れ られ，廃棄物そ の もの の原価は把握される こ とはな い ため，顧客の 手に渡るこ とな く廃棄され る部分に もコ

ス トがかか っ て い る こ とが無視されて しまう傾向がある．こ れ で は，作業者や他の従業員に 対 して廃棄部材の

削減に 向けた十分な動機づ けをあたえる こ とはできない．他方．MFCAは，廃棄部材を削減する こ とが い かに 企

業の利益業績に貢献す るかを明確に描き出して くれ るのである．

⊃
エ コ バ ランス に つ い て は，White＆ Wagner（1996）および湯田（2GO1）を参照されたい ．
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　MFCA で は，廃棄部材 の コ ス トを元々 の資材や原材料の原価に還元 して 考え る．そ の ため に，製造プ ロ セ ス の

適所 に 部材の イ ン プ ッ トと ア ウ トプ ッ トを把握する た め の集計単位と な る物量セ ン ター（quantity 　center ）を

設け，両者の 差額に期首 と期末の在庫金額を調整したうえで マ テ リ ア ル ロ ス を計算する．こ の ロ ス は．いわば利

益の負の代理変数で ある こ とから，これを削減すれば同額の 利益の増大が見込 めるこ とにな る．こ の場合，物量

セ ン ターにおい て マ テ リア ル ロ ス の計算に含まれ るコ ス トの範囲は，原材料費だけ に とどまらな い ，たとえば，

中間の生産プ ロ セ ス では，外部か ら購入した部材の コ ス トの ほか，シ ス テ ム コ ス ト （企業内部で付加される人

件費や減価償却費など）やエ ネルギ
ー

コ ス トが，また ロ ジ ス テ ィ ッ ク ス の プロ セ ス では，配送 ・廃棄 コ ス トが

別途考慮される．

　ただ し，シ ス テ ム コ ス ト以下の 費目は ，少な くともマ ネジ メ ン トの面か ら は 齟 CA の本質的な要素で はない ．

そ れ ら は，た ん に 正の 製品と負の 製品の 物量 比に応じて ，製品原価とマ テ リア ル ロ ス に案分される に過ぎず，当

該ロ ス を削減するに は，負の製品の物量を減らす以外には手 の打ちようがないからである．

　ふたたび わが国に おけ る 距 CA の導入 ・試行状況に注 目する こ とに しよ う．最初の導入事例は日東電工 （経

済産業省，2002，古川，2007）に 見られ るが，ほかに も大きな改善成果をあげた事例と して，キ ヤ ノ ン （安城．

2006）やサ ンデ ン （斉藤，20G6）な どの事例が紹介されて い る．ただ し，これらの ケー
ス に共通する特徴は，必

ず しも環境負荷の削滅を第一義的な 目標に掲げて，そ の導入が図られてきたわけではないという点であろう．

たとえば，キ ャ ノ ン に おい て は，む しろ ｝［FCAを生産管理 の 延長線上 にある取り組み と位置づ け て運用 した こ と

が大きな成功要因であっ たようである．すなわ ち，同社で はそれ まで経費節減の観点か ら廃棄部材の削減に向

けて さまざまな取り組みは行 っ て はきたが，それらの多くは単発的な活動に留まり，全体的な活動にはな っ て

いなか っ た．｝伍CA の 導入に よっ て，原価計算シ ス テ ム を通じて ロ ス の大きさを体系的に評価す る こ とがで き る

ようにな り，さらなる改善を可能にす る機会 の 探索につ なげる こ とが で きたの である （安城 2007，p．41）．

　換言すれば，跚 CA は廃棄部材の削減に向け て，ある種画期的なア イデア やそれ を実現に導く手法 を提供す る

わけ で はない．事実，多くの企業で は，た とえば TPM （total　produetive 　maintenance）や T刪 （total　quality
management ）とい っ た現場改善の ため の 手法が．設備稼働の ロ ス時間や不 良率の低減，そ して材料歩留の 向上

の た め に活用 され て おり，MFCA の導入以降もそ の状況は変わ る こ と は ない であろ う．ただ し，｝iFCAに よ っ て従

来の シ ス テ ム や環境下 で は見逃され て きた ロ ス の大きさが見える化され，さらに は こうした 「負の製品」の削

減が利益業績にあたえる イ ン パ ク トがい っ そう顕著に経営管理者に 伝わる こ とで．ロ ス の低減に 向け て強力な

アクシ ョ ン がとられる こ とになる．とはい え，そ の意味で は，MFCA に期待され る効果は，廃棄物の削減に対して

はあくま で も間接的なもの で しかない ．それ ゆえに，従来の TPMない し TQ渉1活動によ っ て十分な改善効果が得

られ て い る企業で は，MFCA の導入に さほど魅力を感じない か，あるい は施行後の比較的早い段階でその継続を

放棄 して しまうとい っ たとこ ろも見受け られ る．

　だか らとい っ て，MFCA に期待される上記の効果をけ っ して過小評価 して はならないであろう．こ こで，あら

ためて MFCA導入の効果を要約するなら，まず第一
に，当該手法 は廃棄物がもた らす ロ ス の大きさを従来の シ ス

テ ム よりもイ ンパ ク トの ある形で経営管理者に伝達し，そ の こ とを通 じて 当該ロ ス の低減が い か に利益業績の

改善に寄与するかを彼 らに知 らしめる．こ れにより，環境マ ネジメ ン トの活動 目標は利益業績に直結する こ と

に な り，また TPM や 丁刪 等の 現場で の活動も上記の 目標の 実現に 向け て統
一

的な尺度の もと で
一
体化され．全

社的な目標と明確な因果連鎖をもつ こ とに なる．これはまさ に．ffCAでなければな しえない貢献であるとい っ

て も過言 で は な い だろう．

　それで も，MFCAが環境管理会計 の中心的な ア プ ロ ーチ とされ る 以上は，既往の それに は若干の物足りなさを

感 じざ る をえない の は筆者だけ で は ない だ ろう．まして や，CSR 活動の経淵 生評価とい う本稿の文脈に照 ら し

て い えば，解決ない し改善を要す る課題は 少な くな い に ちが い ない ．こ こ で は，3 つ の 課題を指摘する こ とに し

たい ．
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　　　　CSR ξ舌動 a）経 済 性 評価

マ テ リア ル フ U 一
コ ス ト会 計革 新 の 可 能性

一

　 第
一

に，MFCAの 目的は マ テ リア ル フ ロ ー
の追跡であり，前述の よ うに，それ 自体で は個別具体的な改善施策

を識別する こ とは で きな い．換言すれ ば，たとえ マ テ リア ル ロ ス の大きさとそれが経営にあたえる イ ンパ ク ト

が明 らか とな っ た と して も，こ れを低減す る ための有効な施策や活動が明らか に ならな い限り，効果的な改善

は望めない か らである．したが っ て，MFCAか ら得られ るデータを具体的な改善活動に結び つ けるための アプ

ロ ーチを別途検討す る必要がある，

　第二に．齟CA は これまで，どちらかといえば工 場内部の マ テ リアル フ ロ ーだけ に 目が向けられる傾向があり．

流通段階でのそれはほとん ど考慮され るこ とはいなか っ た．しか しながら，マ テ リアル ロ ス の効果的な低減を

目指す の で あれば 当然ながら川上か ら川下 まで マ ネジメ ン トの視野を拡大する必要があり，サプラ イチ ェ
ー

ン全体の マ テ リア ル フ ロ ーを分析する フ レーム ワ
ー

クの構築が急務とされ て い る．経済産業省も，2006年か ら

その ため の 調査研究を立 ち上げてお り，動向が注 目され る．ただ し，こ の 距 CAの サプライチェ
ー

ン へ の 拡張 に

関して は解決すべ き多くの 難題がある．なかで も，川上 ・川下企業 の 間で コ ス ト情報を共有する こ とがで き る

か否かが，最大の論点となろう，両社間の資本関係に よ っ て は 可能なケ
ー

ス も出て くるだ ろうが，拙速に清報の

共有化を進めると，阿FCAそ の もの に 対する不信感を招く恐れ も否定 で きない ，くわえ て ，サ プラ イチ ェ
ーン へ

の拡張が，川上企業に対 して川下企業に よる新たなグ リーン圧力を生む とい っ た懸念もある．仮にそうであれ

ば たんに ロ ス を他企業につ け回すだけで，サプライチ ェ
ーン全体での廃棄物の削減に は なんら貢献すること

に はならない．そ の予想 される困難さに も関わ らず，こ の課題の解決が優先される背景に は，こうした事情があ

る．

　第三に，軻FCAが有す る環境管理 会計的特徴の強化を図る必要性が指摘できるであろう．とくに昨今では，マ テ

リア ル や廃棄物を押さえ る こ と以上 に，環境保全に と っ て重要な課題とされ て い るの は地球温暖化の抑制で あ

る．一般 に，環境負荷の大きさを評価する際の総合的指標と して はCO2の排出量が用い られるケース が多 い の

も，こ の 事情に よ る と い っ て よ い だ ろ う．そ の こ と か ら，NFCA情報に CO2関連 の 指標ない しデータをなんらかの

形で リン ク させ る こ とが で きれば，企業が推進する環境保全対策の経済的価値と，当該対策 がもた らす であろ

う社会的価値を統合的 に斟酌する こ とが可能とな るばかりでなく，それは環糶 会計手法として のMFCAそれ

自体の 存在感をも高め る結果と な る は ずで ある．次節で は，こ うした課題の解決 に 光明をもたらすであろうと

考 え られ るア プ ロ ー
チを検討するこ とにする t

4． MFCA革新の方向性 （日本ユ ニ シ ス ・サプラ イ社の ケ ー ス ）

4．1 提供製品の カーボン フ ッ トプ リン トの 顧客別開示

　日本ユ ニ シ ス は 、ITサービス事業を核とする ソ リュ
ーシ ョ ン プ ロ バ イダーである．そ の グループ企業の

一
っ

である 日本ユ ニ シ ス ・サプライ株式会社 （以下，NUS）は，デ
ータ プ リ ン ト業務の ア ウ トソーシ ン グ事業を中心

と した業務展開を行 っ て い る．同社は，地球温暖化問題が深刻化するなか，「印刷製品 受託業務，営業活動のす

べ ての事業活動に対 して環境負荷の低減を行い ，継続的な改善と汚染の予防に取 り組む，環境保全 に貢献 して

い く・とい う基本理念を掲げて，環境貢献活動を進めて きた．と くに．2008年 8 月 か ら は 「自社CO2排出量の見

える化プ ロ ジ ェ ク ト」を実施 して い るが，当該活動の特徴は，自社内に おけるCO2の管理 にとどまらず，同社の

各顧客に対 して も同社製品の顧客別のCO2排出量を開示 して ，その削減に向けた コ ミ ッ トメ ン トを引き出すこ

と を目的と して い る とい う こ とである．

　こ の 目的を達成するため に，なに よりもまず客観的，すなわち第三者に対 して説明が可能な排出量の算定が

行える よ うに，対象製品の CO2 の計算基準の策定が最重要課題とされ た．なお．策定あた っ て は経済産業省
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「カーボ ン フ ッ トプ リ ン ト
6
制度商品種別算定基準 （Product　Category　Ru　les： PCR）策定基準」 を参考 と し

たが，当時 公的機関や 業界団体に よ る印刷物に関する標準的なP  が存在 して い なか っ た こ とか ら．策定 され

た基準 （NVSPCR）は．同社独自の基準であると考えたほうがよい ．

　ともあれ，こ の珊 SPCRをもとに同社は顧客納品単位ごとに，CO27排出量を計算してい っ た．主要な箇所は積上

げ方式で 正確に測定する ため，印刷機器ご と に電力セ ン サ ー
を設置 し納品単位に実測した．計算の対象範囲は，

営業，原材料の調達，生産，配送までである．また．顧客による製品 の使用状況や廃棄状況，製紙会社へ のリサイ

ク ル 状況は把握困難なため，対象外 とした．他方で 、間接部門に おけ るCO2排出量 は，経済産業省の PCR基準では

対象外とされてい るもの の t 同社で は対象に含めて計算を行 い，そ の結果を図 1に 示すようなフ ォ
ー

マ ッ トを

つ うじて顧客毎に開示 して い る．

図 ！ CO2排出量報告書の 様式

B 本 ユ ニ シス サプライ株式会 杜

出所　日本 ユ ニ シ ス （株） ビジネス ディベ ロ ップメン トセ ンタ
ーか らの 提供資料

　こ う した試み 自体大い に注目に値する もの だが，こ こで の陽 らは これ にっ つ くプロ セ ス にある．すなわち、同

社は CO2 の具体的な削減計画の 策定 とそ の 実施の ための支援ツール として HFCAを実施する こ とを決め，　CO2 の

排出量とマ テ リア ル コ ス トの双方を統合的 に評価する こ との で きる シ ス テ ム を独自に開発した の で ある．その

目的は，CO2 の削減とコ ス ト削減を関連付け る こ と に あっ た．これは前述 したように，原価情報が潜在的に有す

る動機づ けあるい は アテ ンシ ョ ン ・デ ィ レ クシ ョ ン 効果に期待したもの とい え る．以下 ，こ の シ ス テ ム の概要

に つ い て紹介 し，検討を くわえるこ とにする、

4．2　カーボン フ ッ トプ リン トとMFCAデータの融合

MFCAを実施するため に は，まずもっ て計算に必要となる物量セ ン タ
ー

を確定する必要がある、　 NUSにあっ て

は，「刷版」．「印刷等 （印刷 ・丁合 ・加工〉」，「梱包等 （梱包 ・配送）」 を物量 セ ン ターと設定し，表 ユに

示す ような マ テ リア ル項目を識別 した．その後に，物量セ ン タ
ー

ごと に マ テ リア ルおよび エ ネルギー
の イ ン

プ ッ トと ア ウ トプ ッ ト量を割 り当てる作業を行 っ たが．現状でデータが収集で きるの は，インプ ッ トに関して

は前工程お よび新規投入 の マ テ リア ル コ ス トと負の製品 （端材，間接資材等，不良品）の ア ウ トプッ ト量 の み

で あり，データ がうまく割 り当て られない 項 目も存在した．そ こで，それ らに っ い ては以下 の ように処理 した．

　まず，正 の製品の ア ウ トプ ッ ト量 は イ ン プ ッ ト量と負の製品の差分と して計算 し，エ ネル ギーコ ス トは，これ

6
特定の時点や期間を対象に製品やサ

ービス などに蓄積され た個人および企業活動による地球温暖化の 景響

手排出された温室効果ガス の 総量）を CO2 量に換算して表示したもの をいう．

　実際に｝凱CO2 以外の温暖化ガス （CH4，　N20 ，　HFC ，　PI℃，　SF6）も計算の対象とした
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　　　　　 CSR 活 動 の 経 済 性 評価

一
マ テ リァ ル フ ロ ーコ ス ト会計革新の 可 能性 一

ら正負の製品の それぞれ の物量比で 按分した．そ の ほか．複数の物量 セ ン ターに 関連するマ テ リア ル コ ス トお

よび エ ネル ギーコ ス ト （た とえば，イ ン プ ッ トに つ い て は照明および空調電力，ア ウトプ ッ トに つ い て は混合

廃棄物など）は ，適宜按分する以外になか っ た．

表 1　 物量セ ン ターの定義．　一一．　　　　　　　　　．　．　　．．一一一一　一一一．一　一一．．　．一一一一　．．一一　　．一，．　　　　　　　．仙ゴー．．．＿．．．r．一．一一齟一一一　一一　　　　　　　　　．一一一　．一．．．・．．一．．r− 一．一　．．一一．　　　．．尸ヒ　．一．．鹵． 」．．一．． 一一
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　およそ以上が，廻FCA算定の基本的なプ ロ セ スであるが．この計算の 目的 は，い うま で もなくインプッ トとア ウ

トプ ッ ト，換言すればマ テ リア ル およびエ ネル ギーの投入と廃棄物の関係を明確にす るこ とにある．計算プ ロ

セ ス で は，両者の 関係が明らかでないもの，すなわちいずれか
一方 しか存在しない もの ，相関がつ かめない もの 、

さらに は イン プ ッ トと ア プ トプ ッ トの量的関係の整合溢がは っ きりしない もの などが存在したが，それ らにつ

いて計算か ら除外するか，デ
ー

タ値を修正する こ とで対応した．

　 ともあれ，照 SのMFCAは こ れで完結するわけではない ．すなわち，断FCAの結果は前述の カーボ ン フ ッ トプ リン

トに関する評価情報と統合されて，表 2 に示すような製品別の分析データ に加工され る．そ こ では，物量セ ン

タ
ーごとに，正負の製品の それぞれ の マ テ リア ル コ ス ト （ロ ス）が物量とともに インプ ッ トの各項目に示され

．
て い るだけでな く，それ らの各項 目に対応 したCO2 の排出量 （カーボ ン フ ッ トプ リン ト）が関連付け られ て い

る こ とがわかるであろう．こ うした情報が継続的に得 られ るこ とを考えた場合，い かなる効果が期待で きる で

あろ うか．

　総 じてい えば，マ テリア ル コ ス トの大きさと伽 排出量をパ ラ レル に評価するこ とが可能とな る ため，当該惰

報は少 なか ら　　　　　 意思決定を支援する ことに な る と考えられる が，これ に くわえて暉CA，ひ い て は環
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境管理会計 の 革新 に もつ なが る 可能性をもつ とい うこ とがで き よう，

　すなわち，表 2上に記載 され て い る各CO2の 排出量は，醐 Sの 各生産プ ロ セ ス で新 たに排出されたもの だけで

な く，前述の PCRに基づ く計算プ ロ セ ス が示唆す ように，資材の 調達までの プロ セ ス で発生した排出量が反映さ

れている、それだけ に，CO2を劇的に低減させ る に はサプラ イ ヤーや顧客と の協力関係の構築が不 可避と され

るわ けであるが，マ テ リア ル コ ス トにつ い て も同様の こ とがいえる．両方の情報を共有 し，しか もパ ラ レルに評

価で きるシ ス テ ム をもっ こ とができれば，上記 の協力関係の構築はよりス ム ーズ に運ぶ に ちがい ない ．そ の こ

とは，MFZ］Aの 課題の
一

つ と され て きた 当該ア プ ロ ー
チ のサプラ イチ ェ

ー
ン に おけ る適用 に 大きな貢献を果たす

こ とになると思われる．

表 2　カ
ーボンフ ッ トプリン ト情報を統合 した揮 CA分析モ デル

　　　　　一 ．一一一．．． 一一・．一一． ．一 ．−h．＿ 一一．一ゴ．．一一一．一一 一冖．一一一．
1叩 ロ巳 Outp皿 負の製品の 後処理

蔚工 程 か ら 新 規投入 正 の製 品 負 の製 品 嘸 リサイ クル
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出所　日本ユ ニ シ ス   ビジネスディベ ロ ップメン トセンターからの提供資料．一部修正 の うえ掲載

　また，マ テ リア ル コ ス トの大 きさとCO2の排出量は計算上は比例的な関係に あるが，イン プ ッ ト項目別に比

較すれ ば，そ の 発生量はさまざまで ある．そ の た め ，コ ス トの 削減を優先するあまり，CO2の削減が後回 しに さ

れることがない とも限らない ．インプ ッ トの項 目ごとに，マ テ リア ル コ ス トと002の排出量が明確になれば 両

者のバ ラン ス を考慮 して適切な環境保全対策を組むこ とができるようになるであろう．

　それだけではない，｝皿CAは これ まで環境管理会計の 中心的なア プ ロ ー
チと目されながらも，環境保全に資す

る貢献はじつ はわずかなもの であり，そ の本質は コ ス トの 削減 ツ
ー

ル であるとい っ た見方が
一

部にあっ た こ と

は否めない ．それゆえに，マ テ リア ル コ ス トをCO2 に関連付けて把握可能な前述の シ ス テ ム を組む こ とができ

れば，そ の こ とを通 じて，｝伊CAは名実ともに環境管理会計の中心的なア プ ロ ーチ へ と昇華す る こ とが で きる に

ちがいない ．
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　　　　　 CSR 活 動 の 経済性評価
一

マ テ リ ア ル フ ロ
ー

コ ス ト会 計 革 新 の 可能性
一

5． 結び に か えて

　 本稿は、CSR活動 の 経済性評価を支援する管理会計手法に言及し，そ の 可能性と課題を抽出す べ く検討を

行 っ てきた，はた して，CSRの経済性評価は必要なのであろうか．また，もし必要とされ る とすれば，それはい か

なる理由に よる もの なの で あろ うか．

　 たしか に，CSRの 履行は企業価値を高め，企業経営 に経済的な貢献を果たす との議論もない わけではない．と

はい え．現在に至るまで両者の 明確な因果連鎖を示す経験的証拠は存在 しない ．そ の せい もあ っ て か，CSRの経

済性評価を切望す る企業の ニ ーズはけ っ して少なくは ない よ うだ．

　企業がCSR活動の影響ない し効果を経済性の観点か ら評価 したい と望む の は，組織の 内外の ス テーク ホ ルダ

ーか ら当該諸活動が企業ならびに社会の持続的成長 ・発展に寄与する もの で ある との合意を引き出し、CSR活

動の持続可能性を確保した い との思い がある か らだ 実際 CSRは採算が合う場合に の みその 維持が可能と な る．

そ して，経済性を理由にCSR活動が頓挫するこ とになれば，それは社会全体に と っ て も大きな損失にっ ながると

い っ てよい だろう．

　もっ とも，CSRの 内容は多様で あるだけ に，そのすべ てを対象とした立論は困難である．そのため 本稿で は ，

内外を問わず各 国企業がCSRの 中心 に位置付けて い る環境保全活動に的を絞り議論の展開を試みた．具体的に

は，環境管理会計の 主要なツ ール と目されて い るurCAを考察の対象として，そ の 意義と課題を明らか に したう

えで ．当該ツ
ール の今後の 発展の 行方を示唆する アプ ロ ーチ としてNUSの ケ

ー
スを取り上げ，検討を行 っ た．

　同社が作り上げた シ ス テム は，NUSPCRをベ ー
ス とする カーボ ン フ ッ トプ リン トの測定とMFCAを融合 したも

の で ある．こ れ に よ り，マ テ リ アル コ ス トの大きさとCO2排出量をパ ラ レル に評価する こ とを可能とな り，環境

配慮型 意思決定を支援する強力なツール と なる もの と期待され るの みな らず，MFCAそれ 自体ひ い て は環境管理

会計の革新に もつ ながる可能性を有す るアプ ロ ー
チとい うこ と がで きよう，

　最後に，当該ア プロ
ー

チの今後の検討課題に つ い て ふ れ て おくこ とにす る．じつ は，NUSでは現在の シ ス テム

はあくまで も試行段階とみ て い る．とい うの も，前述の ように，計算プ ロ セ ス の なかで 正確に データを割 り当て

られなか っ た り，按分に頼 らざる を得ない 項 目が少なからずあっ た こ と に くわえ て，シ ス テ ム コ ス トを対象外

としている こ となどがその理由である．

　しか しなが ら，MFCAを導入 ・実践 してい る多くの企業が少なか らず同種の問題を抱えてい る こ とに くわえて，

シ ス テ ム コ ス トに つ い て は は た して これを計算に 加える こ とに どれほどの意味がある の かを別途議論する必

要があろう，したが っ て，少なくとも，上記の課題はNUSの シ ス テ ム の有効性を損なうもの ではない と筆者は考

え て い る．
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論 壇

コ ー ポ レ ー ト ・ レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン の 測定 とマ ネジメ ン ト

岩 田弘尚

〈論壇 要旨〉

　 コ
ーポ レ

ー
ト・レ ピ ュ テ

ー
シ ョ ン は，競争優位の 源泉 と企業価値そ の もの とい う 2 つ の 惻面 を有

し て お り，レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン の 概念を明確 に した上で そ の 定義に即 して 測定を行 う必要が あ る．そ

し て ，測定 され た コ
ー

ポ レ
ー

ト ・レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン は ，競合他社 との ベ ン チ マ ーキ ン グや 自社の 経

時的比 較に よ っ て 初めて マ ネジメ ン トに有益な情報 となる．また，コ ーポ レー ト・レ ピ ュ テ ーシ ョ

ン と財務業績の 相関 関係 並び に因果 関係を回帰分析，パ ス 解析，共 分散構造分析 な どに よ っ て 実証

す る研究が レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン ・マ ネジメ ン トの 理論構築の た め に 必 要で あ る．さらに，レ ピ ュ テ ー

シ ョ ン ・マ ネジメ ン トの 実践には，ス テ
ー

クホ ル ダー ・ア プ ロ ーチ をとる戦略的 マ ネジ メ ン ト・シ

ス テ ム で あ るバ ラ ン ス ト・ス コ ア カ
ー ドの フ レ

ーム ワークが適 して い る．結論 と して ，わ が国にお

い て も，実証研究に裏打 ち された レ ピ ュ テ ーシ ョ ン
・マ ネジ メ ン トの 理 論構築が望まれ る，

〈キー
ワ
ード〉

コ ーポ レ ー ト ・レ ピ ュ テ
ーシ ョ ン

，
レ ピ ュ テ ーシ ョ ン ・マ ネジ メ ン ト，RQ ，実証研 究，イ ン タ ン

ジブ ル ズ

The 　Measurement 　and 　Management 　of 　Corporate 　Reputation

Hironao　lwata

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Abstract

　　 Corporatc　reputation 　has　two　aspects ，　a　source 　of　competitivc 　advantage 　and 　corporate 　value 　itself

Measuring　corporate 　reputation 　must 　be　based　on 　the　line　with 　the　clear　definition　of　corporatc 　reputatien ．

Once　corporate 　reputation 　is　measured ，　it　is　usefu1 　information　fc）r　reputation 　management 　by　comparing 　the

past　data　or　the　benchmarking　against 　competitors ．　To　demonstrate　correlation 　or　causal 　relationship 　between

cQ 叩 orate　reputation 　and 血 ancial 　perfomman。e ，　it　is　ne 。essary 　to　perform　regression ，　path　or 　covariance

structure 　analysis 　fbr　the　purl）ose 　of　building　of　the　tbeory 　of 　reputation 　managernent ．　The　balanced

scorecard 　based　on 　the　stakeholder 　approach 　is　a　good 　framework　for　reputation 　managemen し It　is　expected

that　the 　developing　oftheory 　ofrcputation 　management 　will 　be　supported 　by　the　empirical 　rescarch 　in　Japan．

　　　　　　　　　　　　　　　　 Key 　Words

CorPorate　rePutation ，　Reputation　management ，　Reputation　Quotient，　Empirical　study ，　Intangibles
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1． は じめ に

　近年，コ
ーポ レ ー ト・レ ピ ュ テ

ー
シ ョ ン （企業の 評 判）の管理 ，すなわ ち レ ピ ュ テ

ー
シ ョ ン ・マ ネ

ジメ ン トに対す る 関心 が高ま りつ つ あ る．そ の 理 由は，主 に（1）リZ ク マ ネジ メ ン ト重視の 経営 ， （2）
コ
ー

ポ レ
ー

ト・ガ バ ナン ス の 変化 ， （3）イ ン タ ン ジブル ズ の 重要性の 認識の 3 点に求め られ ると考え

られ る．

　第
一

に ，多発する企 業不祥事を背景 と して ， リス ク マ ネジ メ ン トが経営に おい て 重視 され るよ う

にな っ て い る こ とが あげられ る．ひ とたび リコ
ー

ル 隠 し， 粉飾決算，顧客情報流出等の 重大な不祥

事が起きれ ば，コ ーポ レー ト・レ ピ ュ テ
ーシ ョ ン は瞬 く間に地 に墜ち，結果的に経営危機 に瀕す る

こ と も少 な くな い
1
．また，仮 に 不祥事に よる レ ピ ュ テ

ー
シ ョ ン の 毀損 を回復す る こ とがで きた と

して も多額の コ ス トが発生す る
2
．こ の よ うな流れ を受 けて ， 2008 年 4 月以降の 事業年度か ら金融

商品取引法 に よる内部統制報告制度の 適用が開始 され ，上場企業に は内部統制 の 強化が求められて

い る．そ の 流れ の
一

環 と し て ， リス ク の 評価 と リス ク へ の 対応を謳 う COSO （トレ ッ ドウェ イ 委員
会組 織委員会）に よる ER．M （全社的 リス ク マ ネ ジメ ン ト〉の フ レ

ーム ワ
ー

クが注 目されて お り，企業

は レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン を毀損 させ る各種 リス クにも注意 を払わざるを得なくなっ て い る，

　第 二 に ，
コ
ーポ レ

ー
ト ・ガ バ ナ ン ス の変化が あげ られ る．Freeman（1984）の Strategic　Management ；

A　Stakehoider　Approach 以降 ， 企業は 単に株主 の ため に だ けで はなく ， 企 業 の す べ て の ス テ ーク ホ ル

ダーの 利益 の た めに経営 され るべ き で あ る と い う主 張が
一

般的 に な っ て きて い る．た とえ ば，
Yoshimori（1995）で は ，企 業は誰の もの か とい う経営者に 対する ア ン ケ

ー
ト調 査を行 っ て お り，すべ

て の ス テ
ー

クホ ル ダーの もの で あ る と 回答 し た 割合 は米 国 24％，イギ リス 71％，フ ラ ン ス 78％ ，

ドイツ 83％ ， 日本 97％で あっ た ．日本に 限っ てみ る と，日本能 率協会（2009）に よ る調査で は ， 2005
年 には株主重視と答 えた経営者が 37．4％で あっ たの に対 して ，2009 年に は 19％に まで減少 し ， 従

業員，顧客 ， 社会な どの 株主 以外の ス テ ーク ホ ル ダー
を重視 して い るこ とが明 らかに され て い る．

後述する よ うに ，
コ
ー

ポ レ
ー

ト・レ ピュ テ ーシ ョ ン は企業を取 り巻くス テ
ー

ク ホ ル ダー
に よる評価

の 結果であ り，ガバ ナ ン ス の 変化の 流れ を受けて レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン ・マ ネジ メ ン トに 対する関心が

高ま っ て い る と考えられ る．

　第三 に ，株式時価総額 と純資産 と の乖離を説明する要因 として の イ ン タ ン ジブ ル ズ の 重要性が認

識 され て きた点 が あげ られる．ブ ル ッ キ ン グズ 研究所（Blair　and 　Kochan ，2000）の 「見 え ざる 富」 と し

て の イ ン タ ン ジブ ル ズ の 多面的な研究に よれ ば，企業価値 の決定因子 が 有形資産 か らイ ン タ ン ジ ブ

ル ズ へ と移行 して い るこ とが 指摘 され て い る．具体的 に は，1998 年の米 国企業の イ ン タ ン ジブ ル

ズ は有形資産に対 して 約 2 倍 になっ て お り（Blair　and 　Kochan，2000），2003年 の 日本企業（製造 業）で も
1．5 倍の 値を示 して い る（経済産業省 ，

2004 ）．したが っ て ，イ ン タ ン ジブ ル ズ の 認 識 とマ ネジ メ ン ト
に強 い 関 心 を持 っ こ とが正 当化 される訳で ある．そ して ， Fombnin 　and 　van 　Riel（2004）｝こ よれ ば，こ

の イ ン タ ン ジ ブル ズ を構成す るもの が，知的資産 と レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン資産 で あ る．

　と こ ろ で ，過去 にお い て コ
ーポ レ

ー
ト・レ ピ ュ テ

ー
シ ョ ン に 関す る研 究は ，欧米 を 中心 に マ

ー
ケ

テ ィ ン グ，経営学，経済学 ， 社会学 ， 会 計学な どの 各学問領域 にお い て 多様 か つ 豊富に蓄積 されて

き て い る．しか し，そ の 結果 として ，
コ
ーポ レ

ー
ト ・レ ピ ュ テーシ ョ ン の研究領域は，「バ ベ ル の

塔」
3
に例 え られ るま で に至 っ て い る（van 　Riel　and 　Fombrun ，2007）．つ ま り， コ ーポ レ

ー
ト ・レ ピ ュ

テ ーシ ョ ン の 概念に対す る共 通認識が なく ， 学際的な研 究がほ とん どな されて い ない 状況 にあ る．
そ こ で

， 先行研 究 の 蓄積を分野を超えて活用す るために ，
コ
ーポ レ

ー
ト ・レ ピ ュ テ ーシ ョ ン に対す

る共通認識を確立す る必要が ある の で はない か と思われ る，こ れ が本論文の 問題意識 の 1 っ で あ る，

　また ，わ が国にお ける コ
ーポ レ

ー
ト・レ ピ ュ テ

ー
シ ョ ン 研 究は ，内部統制 ・管理会計 ・監査 の 立

場か ら理 論研究お よ び ケ
ー

ス リサ
ー

チを行 っ た櫻井（2005，
2008 ）に よ っ て 端緒が 開かれた．し か し，

先駆 的な研究で ある がゆ えに，「回帰分析 ，因子分析，共分散構造分析 な どに よる実証分析に よる
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コ
ー

ポ レ ー
ト
・レ ピ ュ テ

ー
シ ョ ン の 測 定 と マ ネ ジ メ ン ト

理 論 の 裏打ちが欠かせ な い 」（青木 ，
2eo9）と い っ た 実証研究の 必 要性を指摘す る声もある．すなわ ち，

レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン ・マ ネジメ ン トに関する理論の さ らな る精 緻化が早急 の 課題 で あ り，将来的に は

そ の 理論 を実践 に移す こ とが課題で あ る と考え られ る．で は，管理 会計 の 視点 か ら レ ピ ュ テ ーシ ョ

ン ・マ ネジメ ン トの こ れ らの 課題 に ど の よ うに具体的に取 り組む べ きで ある の か ．こ れ が本論文の

2 つ 目の 問題 意識で ある．

　以 上 よ り， 本論文 の 目的は ，
コ
ーポ レ

ー
ト・レ ピ ュ テ

ー
シ ョ ン の 意義 を明 ら か に し た 上 で ，

レ ピ

ュ テ
ーシ ョ ン

・
マ ネジメ ン トに対 する管理会計 の貢献可 能性 を コ

ーポ レ
ー

ト・レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン の

測定 とレ ピ ュ テ
ーシ ョ ン ・

ドライ バ ーの マ ネジメ ン トとい う 2 つ の側面 か ら検討する こ とで ある．

なお ， 本 論文 の 構成は ， 以下 の とお りで ある，第 2 節で は ，
コ
ーポ レ

ー
ト・レ ピ ュ テ ー

シ ョ ン の 概

念 に関す る先行研 究を整理 し ，
コ
ーポ レ

ー
ト・レ ピ ュ テ

ー
シ ョ ン の 意義 を明 らか にする．第 3 節で

は，RQ （レ ピ ュ テ
ーシ ョ ン 指数）に よ る コ

ーポ レ
ー

ト
・

レ ピ ュ テ
ーシ ョ ン の 測定につ い て検討す る，

第 4 節では ， わが 国にお け る コ
ーポ レ

ー
ト・レ ピ ュ テ

ー
シ ョ ン の 測 定に つ い て

，
RQ に よる実証分

析 と今後 の 研 究 の 方向性 を考察す る．第 5 節で は ， BSC に よる レ ピ ュ テ
ーシ ョ ン ・ドライ バ ー

の マ

ネジ メ ン トに つ い て考察する．最後 に結びに代 えて ， 本論文を要約 し，残 された課題に っ い て述べ

る．

2． コ
ー ポ レ

ー
ト ・レ ピ ュ テ

ー
シ ョ ン の 意義

　 コ
ー

ポ レ
ー

ト・レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン と は ，い っ た い 何 か ．表 1で 示す とお り，先行研 究を俯瞰 して

み る と，学問領域に よ っ て コ
ーポ レ

ー
ト・レ ピ ュ テ

ー
シ ョ ン に対す る理解が 実 に多様 に な され て い

る こ とが わか る．た とえば，パ ブ リ ソ ク ・リ レーシ ョ ン ズ の視点では企業の 社会的責任 を多様な ス

テ
ー

クホ ル ダー
に伝達す るもの （Lerbinger　and 　Sullivan，1965），マ

ー
ケ テ ィ ン グの 視点で は ス テ

ー
クホ

ル ダ
ー

の 意識 の 中に企 業 の 差別 的なポジ シ ョ ン を生 み 出す も の （Fombrun 　and 　van 　R．iel，2004 ），
フ ァ イ

ナ ン ス と会計の視点で は将 来 の 価値を生み 出す無形資産 である（DTI，2001），経済学 の 視点では企業

の 潜在的な行動 を予測す る シ グナ ル で ある（Shapiro，1983），経営学 の 視点で は容易に模倣や代替が

で きな い 資産 で あ る（Barney，1986）， 社会学 の 視 点で は 契約 を 保証 す る も の で あ る （Cornell　 and

Shapiro，1987），等 々 で ある．レ ピュ テ ーシ ョ ン ・マ ネジ メ ン トが 「バ ベ ル の 塔」（van 　Ricl　and 　Fombrun
，

2007 ）に例 え られ る所以 は，こ こ に あ る．だが J どの 学問領域の コ
ー一

ボ レ
ー 1・・レ ピ ュ テ

ー
シ ョ ン

に 対す る 理 解も正 し い と思 われ る．問題 は，今後 ， 学問領域 の 垣根 を越 えて レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン ・マ

ネジメ ン トを実践する際に，バ ベ ル の 塔を避 けなけれ ばならな い こ とで ある．そ こで ， 後 の 議論の

た めに，まずは コ
ーポ レ

ー
ト ・レ ピ ュ テ

ー
シ ョ ン の 意義 を整理 してお くこ とにする．

2．1 コ ーポ レ
ー

ト・レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン の 2側面

　大柳（2006）は ， 先行研 究にお ける コ
ーポ レー

ト
・レ ピ ュ テ ーシ ョ ン の 意味する もの が異なるゆえ

に，コ
ーポ レ

ー
ト・レ ピ ュ テ ーシ ョ ン が もつ 篁要性 の 理解が妨げ られて い る と指摘 し て い る．そ の

上で ，コ ーポ レ ー ト・レ ピ ュ テ ーシ ョ ン を 2 っ の 側面 に整理 し て い る，ひ とつ は， 「企業 の 競争優

位の 源泉 と して の コ
ー

ポ レ
ー

ト・レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン 」 で あ り ，
い まひ とつ は ，

「企業価値 そ の もの

と して の コ
ー

ポ レ
ー

ト・レ ピ ュ テ
ーシ ョ ン 」 で ある．こ の 2 つ の 側 面 を ， 図 1で示 され る Barriett　et

al．（2006）に よる コ
ーポ レ

ー
ト ・レ ピ ュ テ

ー
シ ョ ン の 形成過程 を通 じて 検討す る こ とに し よ う．
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表 1 学問 領域別 の コ ーポ レ
ー

ト ・レ ピ ュ テ
ーシ ョ ン に対す る解釈 の違い

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 r　 ≒’一　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　
’
　 ．　 　 6　 計　試

・企 業 の社会的 責任を多様な ス テ
ー

クホル ダーに伝達する（  巾 inger　19651　Gr凵冂ig　8t81 ．，1992｝ ・
ステ

ー
クホ ルダーと株 主の 両 方の蹕 知 に影響を及 ぼす喝 rammer 　and 　Pvelln．2006）

し　 口 　　
1
−！一の　 い　　 　　　 　　 　　　

．甲
　 な 　 　　 ママ

・
優 秀 な従 業員を 引き窈せ 、資 本の 効果 性を高 める 二 とによっ て、よき地域 社 会の

一
員 とな つ た　 ・好 ましいコ

ーポレ
ー

ト
・
レピュ テ

ー
シ ョ ンは、組織 に競 争鏝 位 をもた らす （KIεin　8nd 　Le幵1飢 1981；

　 　 　　 　 　 　 　　 　 　 　　 　 　 　　 　 　 　　 　 　 　　 　 　 　　 　 　 　 　　 　 　 　　 　 M 涯　rom 　aRd 　Robort5 　1986 ．　Sti　Ier 躍962

eヒ　a1 　 1978・McNalr 　 1996

’
ステ

ー
クホル ダ

ー
間 の行 き過ぎた解 駅か ら企 婁 を保 護す る〔「E飴 ng．200昌；chib卩甜 ．1997．日 JI ・特徴やシグナル として 利用される（Krcps　and 　Wlison ．1982 ；Shap応 ，1989 。企藁 の 灣在的な行　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　．・　　 シ　　ル と　て’

正 当性すなわち社会的な受容 の 指標として利用され・期待の
一

致を反映する〔F°而b叩nand

　 ．財務菓績 「；影響を及 ぼす〔S3b 罩te 叩dP 凵¢囗：e．2003 ；SobGI 団nd 　Fa盻11．1988 ＞
vanRi 巳1、1997 ・購入 することができない、すなわち、容易に樮倣や代瞽ができない資産 として 見なず研究賓も

い　　Die丙ckX 　h冂d　COol　1989
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 F　　．：　一
・一

般 に シグナル と して利 用され、市場参加 者の 信念．属 性 ．意 思を理解しようとしば し ば意織的
　　　　　　　　　　＿一

・製品に関する情報を与えたり．鏡合他社が 敵対的な行動をとっ たときに事前に報復 の 警告を与一一L　　 ため に　　か
1
　　 に

一
　　れ　〔Wei　 hヒ and 　Camer已r　 1983 ｝

1
一巳 ス

訂一，、レ ， He あ iandMi1 巳wiB ：1993

・ス テ
ー

クホルダーの 意識 の 中に 企梁の 差別的なポジシ ョン を生み 出す〔F。mb 紺冂訓dvanRicl ，
・シ グナル 、すなわち将来の 人 間行動を企茱が 予測できるよう1； なる〔Pコant3 　etal ．2007）

2004

・
時とともに企 菜 の投 資 1；対 する確実 なリタ

ー
ンをもたらす 〔CG滑田 ana．1997；Fomb 剛 自 19951

・量高品質の製品・サービ ス の 生産を促進する〔Nelson ．1田 Dl 醗 ilgmm 　and 　R。b日面 ．！gB6 ：

Wi】50n 「19S31　De　Angelo ．1991 ；Eichens εh巴r　and 　Shie ［ds「1985 ；Dranove ．1983 ；Ro 巳erson ，1983 ；

B ε3　　 a 冂d　RIUer．19εO・ど の 程度、重要な資題 の 提快者が企業 の イニ シ ア テ ィ ブを解釈 し ．企業 の 過去 の 行動か ら価

値ある成果を提供する能力を評価するか に つ い て 、ス テ
ークホル ダーに 見通 し襃もたらす

〔Fo叩b…．2002
・財務的および非財務的成 果をもたらすとともに取引コス トを低減する〔Sh叩 iro．tg83）
・購買意思決定を行うために消費者によっ て利用される〔凵 ［don　and 　Smlth，1997；Sabaヒe　3nd

P凵en 馳 2003・競含他社と自社を差 別化ず るための 戦略 を通じてポジシ ョ ニ ング上 の慢位をもた らす 〔Doy．
τ994 ・

戦略 的 に耋要である（Woi呂elt　and 　Came 陀 r，198翕｝
・価値 創 造 ツ ール として利 用され るD 。lphin、2004 ） ・

行動上 の シグナルとして利用され、消費者だけで はなく、企業の 重要な競含他社の完全な理解
に　 　　　　Wcl　elt 目nd 　Oamerer 　1968・企菜 価 値にプラ ス の 彫響を及 ぼす 〔Fombn 」n　and 　Shanl已y，1990 ；FΩr山 n巳．1995 ；G理即 r 「．199 】l

Mar 謦oni 　1991冗 ・企業の 特徴を競合他社 と顧客 に示 す〔Milgrom　and 　Rober」＄．1982 ；Roge陀 。n．1983 ）・
好ま しい コ

ー
ポレ
ー

ト
・
レピュ テ

ー
シ ョ ンは 、組織 に競争 擾位 をもた らす IF。mbn 亅h 日nd　Sn己 nloy．

1990 ・G・e5e7 睾996・M3 日thui61993 ．　Worce5ter 　1935 ・市場における特権的なポジ ション を占め．より有利な条件で よい 資源を引きつ けるために利用さ
　 　 Pu鱈nt 巳航81 ．2007・

特別 な場 合に不 利な 世評 に抵 抗 する能 力を向上させる（Fomb叩冂己冂d　Sh己Dley 、1990）
・ス テ

ー
クホ ルダーからの筋の通 らな い攻 撃 とマ イナ 入の世 評を阻止 す る〔Benne 賦 加 d　G的 而el、　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　．」　　　　　　　　・：　＿

2001　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 ＝一’
・
投責 家 を引 きっ 1テる IF。mb 悶 nand 　Shanl鐸 ．　lgg  　　　　　　　　　　　　　　　　　　　・企菓の コ

ー
ポ レ
ー

ト・レピュ う
一

シ ョ ンを購第することは 、ステ
ー

クホル ダ
ー

か らの フ ィ
ー

ドバッ

・
顧客間 のレピュ テ

ー
シ 三 ンを高め たり．レピ ュ テ

ー
シ 弖 ンを求める〔F。mb 悶handSh ヨhl8 ソ．7990 冫　クを生 み 出す こ と に つ なが る・企 業 の 社会 的集 績 を高め る 二 とは ・結果として よりよ い 環境業績を

尸噛　　　S萄 nwick 　and 　S軸 nwi 醸　199S・
企菜業績に影響を及ぼず（S 醇 臼5tava 　otal ．．199 カ
・
どれ がも っ とも有 望であ ると認 知され るた り、どれ が もっとも好まし い 成果を導くか とい う顧客 の

・競争優位を導く〔Caves 　and 　P 戯 er ．19了7；粫 ls。n．19851　McMillan 　and 　Joshi、　t997 ）

の
厂Sriv。哈 vilal　200B　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

・
優れ た 利益 をず っ と維 持す る〔価 値創 造 の源 泉 である）（Robg 齢 and 　D。wling ，2002）

は 　
1ロ・サ ービス の メ 1 ・ト 　　　 　 こ と が で 　　〔FDmbn 」n　and 　Sha ηle　 1990

・臍報が あふれ て い たり．複雑だったり、不適切だったりする状況 に おい て 価値の あるシ グナル と　
・企楽の 財務業績を増加させ る（Rpbe 心 訓d　D。wling ，2DO2）。コーポレ

ー
ト
・
レピ昇 〒

一
シ ョ ンと財

して役立 つ 。特に顧客が曖昧な企粟や製品の情報 1；直面するとき、レピュ テ
ー

シヨンによっ て子　務 篥績 は ．両 方 向に作用 す る〔Robε雌 己nd 　D。wling 、2002｝。企菜の 業績を向上 させ る〔Kotha　e セ

　　　　　　　　　　　　　
I
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 al　2DD1

鹽企妾 の 製品『サービ ス の 貫に関するプラ ス の 一貰したレ ピュテ
ーシ ョ ン ’シグナル は・信頼性を　・ステ

ー
クホル ダ

ー
間 にの れ んを揖簍 する手 段として 利用され る〔α ardy ．2005 〕口上　せ　 IHeめ i　eヒ al　1994

・サ ブライヤ
ー

の 裂品．歌略．見通しをどの ように競合他社と比較したらよいか に関する重要な手
・従業 員の 間で 強い組翫的な帰属意謹をもたらす（D 瞭 on 　et　81．、1gg4 ）

がか
し　　　　　 Fomb 尸un 　and 　Sh 斜 e 　τggO　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

・企業 の 販売員と製品に対 してよい 態度をもたらす旧 りwn ，1gg7 ｝

・企 業 の擁誣者 として 行動するように顧客を巻き込む｛Wa 聖shetal ．．2008 〕　 　　 　　 　　 　 ・競合他社と差別化を図るさまざまな戦略によってポジシ ョン 上の 優位を導く〔HヨIL給 92｝
・顧 客 の購 罠水 準〔Y。・nat 自1．．1993＞と顧客 ロ イヤ リティ〔SaxしDn ．宦998 庵 高める。顧客の 購寅慧　 ・価値創造 のメ力ニ ズム として利 用 され る（S卜kqipikw　et ＆1．．2004）
欲と同様 に態 度 にブラスの 彫響 を及ぼす 〔Campbell，199910 。ldberg 旦而 Ha 民 Mok ，ヨ990 ：，順客
維持 の意 思 決定 における影粤を強め ．顧 客 ロイヤリテ ィ に大 きな 彫響 を与 える〔Nguyen　an

  blanc　2GO1
・λ テークホ ル ダーの 期待 と

一
致させるため の 組織 の 認知能 力示 すために利用されるツ

ー
ル で

　 　 W＆ddod ｛2DOD

・株 主 とステ
ー

クホル ダ
ー

の 両方 の 留 知 に影響を及 ぼす （FryNell　and 　Wang．1994 ）・窩 い コ ーポ レート・レ ピュテ
ーシ ョ ン は、財寝的および非財務的な成果とともに 取 引 コ ス トの 低減

と　
：
　 て い 　 Oar噂脂飢 al　7目04

・購入す ることが できな 」、．すなわち、容易に 模倣や代替が で きない 資産として見なす研究者も
い 　 Bame 　 τ986・

ステ
ー

クホル ダ
ー

の ための 価値 創造 の 役刮を果た して い る。品 質．良 い 労働 条件．サービ ス レ

ベ ルを約束 す る．企 業は競 含 他社 よりも製 晶
・
サ
ー

ビ入 を高 く販売 したり、製 品
・
サ
ー

ビ ス を安 く

　　 ・　　　　
「
　
一
广
馳
　厂Devine 　aod 　Hal　 em 　2001

・戯略 的資源や新規の 販合他社から企業を保護するために利用 される移動障壁として見 な され

て いる匸C 即 mall　andT ｝sh ［既 20041Hall．1992．1993；Oa＞ eand 　Po吐 eド，19771R臼o．1994；Rαh巳rL箪
and　Dowhn　 2qo2

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　」．　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　「　診」〒
・追加 的な価値をもたらして（れるであろうとステ

ー
クホ ルダ

ー
が考 えてい る企業 の 無形 資産 であ

・財 務的お よび 非財 務的な 成果をもた らすとともに取引 コ ス トを低減する（EbM 卻d　Sohwaiger．
2DO5 〕

Hi ＄on 　lgga ・
載 略 的価 値 である 〔Robe 晦 即d　Dow 睡ng ．2ao2 〕

・企業が財務的な資本 に 容易に アクセ ス できるように影響を及ぼす〔Be臼tty 　8nd　TitL¢r，19861　　 ・組織価悒の 開発で ある（Smitト，199 弔

Ga 心 eに 1988 ・企婁 組織を長期的に存績させ るため の 重要な要因 で ある〔ShorkarmdYuc 匿 m 節
一Ya8r 　1997 ）・従 茱 員が 企 菓に忠誠 を誓 い 、長期にηたって 動続するように促進する（［OD ，19991　M 舗 h己m ，

τ972
・
企 粟 業績 に影 響 を及 ぼす   e 叩 ト。us ¢，19971　Brown．1997 ；Rob 賦 。　aDd 　Dowlh 巳，↑997 ＞

・経験的資 嵐 e 叩 αie．。eda ＄3e ◎として利 用され る（縣 a自。cヒa】．．1999）　　　　　　　　　
’新規顧客を引きつ けるだけで はなく・既存顧客も維持する・顧客 ロ イヤリテ ィを高め・ビジネス

・
リス ク　　

ー
し　　　　 ．大　せ 　IShkolnikOv　et　al．20D4｝・企 業 価値 〔c。巾 o 猷 已va ］ ab 晦 ）として 利用され ．ス テークホ ル ダーに 提示される（Mocrm 己n　and

Laon　2005
・将来 の 価恆を生み出す無形責産として見なされるようにな っ てきて い るIDT【．2DO1 ）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 」≡　 「診

三石
・
さまざまな便 益か ら企業 1； 利挂 をもたらす 〔H巳囎舶me ヒa1 ．．1gg3冫　　　 　　 　　 　　 　 ・企 業 とステ

ー
クホ ルダ

ー
との 関係を通じて構築された 社会的な構築物であると見なされて いる

Pe厚ow 　196 匸日．P弓厚ow 　1961b7　Sh 附m 　8nd 　WUthnow 　198 巳）・
企 叢 に較争 優 位をもたらす〔暁 atw 　3nd 　RiUCr 　 1986） ・契約を保証する（C。m811 　and 　Sh叩iro．1ga7 〕

・ス テークホ ル ダー間の の れんを生み 足すために利用 される（R。託 and 丁卜。ms 年n．2004 ）

・株 主とステ
ー

クホ ルダ
ー

の語知 にプラス の影響を与える（Ro50 　a冂d　Thom52n ．2004 〕
・株 主とス テ ークホ ル ダ ーに対するリターン の 価値を増大させる二 とを支提する〔ROs3　and
Thom3en 　2004 〕
・高 い コーポ レート・レ ピュテ

ーショ ンは、財務的および非財務的な成果をもたらす とともに取 引翻

スト　　噛　　 ことに　　 してい　と　む 　　てい　 Ro3e日nd 　T 巨omseD 　 2004

出所 ： Chen　et　al，（2009），　p．19．を
一

部修正。

図 1 コ
ー

ポ レ
ー

ト ・レ ピ ュ テ ーシ ョ ン の 形成過程

コ
ーポレー

ト
・

ア イデン ティテ ィ

コ
ーポレ

ー
ト・

　 イメー
ジ

コ
ーポレ

ー
ト・

レ ピュ テ
ー

ション

コ ーポレート・

レピュ テーショ ン

　　 資本

　　　　　シ ン ボ ル の 集合

出所 ： Bamett θ’α1．（2006），
　p．33．
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コ
ーポ レ ート・レ ピ ュ テ

ーシ ョ ン の 測 定 とマ ネ ジ メ ン ト

　まず，企 業は ，そ の 企 業を他 社 と区別す る シ ン ボル の 集合，すなわち特徴，属性，個性 を首尾
一

貫し て 表す コ ーポ レ
ー

ト・ア イデ ン テ ィ テ ィ に沿 っ て活動 を行 う．次 に ，
コ
ーポ レ ー

ト
・
アイデ ン

テ ィ テ ィ に 沿 っ た具体的な シ ン ボル （企業名や ロ ゴ等）を ス テ
ー

ク ホ ル ダーが認知 し，ある印象を抱

くよ うにな る．こ れが コ
ーポ レ

ー
ト・イ メ ージ で ある．コ

ーポ レ
ー ト・ア イデ ン テ ィ テ ィ を コ ーポ

レ
ー

ト・イ メ
ージに移行 させ る の が，パ ブ リッ ク

・
リ レ ーシ ョ ン ズ ，マ ーケテ ィ ン グなどの 人々 が

企業に対 して抱 く印象 を形成す るた め の 組織的なプ ロ セ ス の 役割で ある，

　そ し て ，コ ーポ レ
ー

ト ・イ メ
ージだ けで は なく過去 の 行為 に基づ い て ，ス テ

ー
ク ホル ダー

は企業

に対する評価や判断 を行 う．Barnctt　et　al．（2006 ）は，こ の ス テ ーク ホ ル ダーに よ る 企 業 の 判断を コ
ー

ポ レ
ー

ト ・レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン （corporate 　reputation ＞で ある と定義づ けて い る．こ の コ
ー

ポ レ
ー

ト・レ

ピ ュ テーシ ョ ン が企業 の 現在お よび 将来の 競争優位 の源泉で あ り，企業 の 業績 に影 響をお よぼす ，

　さらに ， 時が経 つ に つ れ て ス テ
ー

ク ホ ル ダー
に よる企 業 の 判断が蓄積 し，コ

ーポ レ
ー

ト・レ ピ ュ

テ
ー

シ ョ ン 資本（corporate 　reputation 　capltal）と呼ばれ る もの が形成 され る．こ れ は ，
レ ピ ュ テ

ー
シ ョ

ン に帰属す る経済的なイ ン タン ジブ ル ズ で ある．大柳（2006）は ，こ れ を レ ピ ュ テ
ーシ ョ ン ・エ クイ

テ ィ と呼 び ， 企業が行 う様 々 な活動か ら生 じ た結果 と とらえ，多面的な要因が 統合 され た もの で あ

り，企業価値そ の もの を示す と述 べ て い る．

　以 上よ り，櫻井（2005 ，
2008）で 述 べ られ て い る よ うに，コ

ーポ レ
ー

ト
・

レ ピ ュ テ
ーシ ョ ン とは，「経

営者お よび従業員に よる過去 の行為の 結果，および現在 と将来 の 予 測情報 をも とに ， 企業を取 り巻

くさま ざま なス テ
ー

ク ホ ル ダーか ら導かれ る持続可能な競争優位」 の 源 泉で あ り， 「企業価値を表

すイ ン タ ン ジブ ル ズ 」 で もあ る
4
，

2．2　 コ
ーポレー ト・レ ピ ュ テーシ ョ ン の効果

　コ ーポ レ
ー

ト・レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン は ，
ス テ ーク ホ ル ダ

ー
の 判断，行動に影響をお よぼ し，ひ い て

は企 業業績を左 右す る と考 えられ て い る．で は，コ ーポ レ ー ト・レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン の い か な る効果

を通 じて 企 業価値に影響を与える の だ ろ うか ．

　Fombrun 　and 　van 　Riel（2004 ）に よれ ば，コ
ーポ レ

ー
ト・レ ピ ュ テ

ー
シ ョ ン の 持つ 効果は，まず，従

業員 と の 関係で ，就職 ，勤労，勤続 の 意思決 定 に影 響を与 え る，良 い レ ピ ュ テ ーシ ョ ン は 就職 希望

者を数多 く引きっ ける．また，好ま しい 企 業であ る とい うレ ピ ュ テ ーシ ョ ン は ，帰属意識 を高め る

過程 に お い て 従業員の ロ イ ヤ リテ ィ ，
モ チ ベ ー

シ ョ ン ，参加 意識，コ ミ ソ トメ ン トを加速 させ る働

きが ある．

　そ し て ，コ
ーポ レ

ー
ト・レ ピ ュ テ

ーシ ョ ン は，顧客の 購買意思決定に も影響を与 える．好ま しい

レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン は企 業の 信頼性 を高め，企業の 持つ 好意的印象の 高 さを製品に転化す る こ とが で

き，新規顧客 の 獲得 ， 価格プ レ ミ ア ム の 確保，既存顧客の リピ ー
ト購入 に つ なが る．そ の 結果とし

て ，企 業は継 続 して売 上を増加 させ る こ とが で き る，

　また ，コ
ーポ レ

ー
ト

・レ ピ ュ テ ーシ ョ ン は ，投資家 の 意思決 定に も影響 をお よぼす．第 1 に ，良

い レ ピ ュ テ ーシ ョ ン を持 つ 企業 の ポー
トフ ォ リオ は，市場平均以上 の パ フ ォ

ー
マ ン ス を上 げ る こ と

が で きるた め，投資家は レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン の 高 い 企熟 こ投資す ると考 え られ る ．た とえば，Fornbnm

and 　van 　Riel（2004）によ る と，良好な レ ピ ュ テ
ーシ ョ ン を持 つ 企 業の ポ

ー
トフ ォ リオ は ， 相場 上昇時

に は S＆P500 よ りも良 い パ フ ォ
ー

マ ン ス で ある こ とが示 され て い る．第 2 に，　 Helm （2007）が実証 し

て い る よ うに ，
コ
ーポ レ

ー
ト

・レ ピ ュ テ
ーシ ョ ン は，投資家の 満足度 と ロ イ ヤ リテ ィ に影響 を与 え

て い る．

　さ らに，コ
ーポ レ

ー
ト
・

レ ピ ュ テ ーシ ョ ン は ，ア ナ リス トの レ ポ
ー

ト内容 の 表現 に影響 をお よぼ

す．Fombrun 　and 　van 　Rie1（2004）で は ， レ ピ ュ テ ーシ ョ ン を高めるた めに 広 告代理店 が 実施 し た あ る

大手企業向 け広 告キ ャ ン ペ ー
ン が識 閾 下で 当該企 業 の 担 当ア ナ リス トに影響 をお よ ぼ し て い た こ

とが報告 されて い る．Gabbioneta　et　al．（2007＞は ， 後に述 べ る レ ピュ テ ーシ ョ ン の 属性の 1 っ で あ る
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「情緒的ア ピール 」 が ア ナ リス トの 推奨に影響 して い る こ とを実証 して い る，

　 コ
ー

ポ レ
ー

ト ・レ ピ ュ テ ー
シ ョ ン は ， あ らゆる ス テ

ー
クホ ル ダーか ら企 業が どの よ うに見 られ て

い る か を映 し 出す鏡で あ り，さま ざま なス テ
ー

クホ ル ダー
を引 きつ ける磁石 で もあ る．そ して ， 引

きつ けられた ス テ ー
クホ ル ダーの 行動が企業 に さまざまな影響 を与 える．そ の結果，レ ピ ュ テ

ー
シ

ョ ン を適切に 管理 で きれ ば企 業価値を高め る ドライ バ ー
とな り， 逆に不祥事などで レ ピ ュ テ

ー
シ ョ

ン が地に 落ちれば，企業価値 を毀損す る リス クに もな り得る．それ ゆえ ， 今 日の 企業環境 にお い て

は，企 業の 経営者 は 自社の レ ピ ュ テ ーシ ョ ン に 常に感心 を払い ，レ ピ ュ テ ーシ ョ ン
・

マ ネジメ ン ト

に よ っ て 企 業価値 を高 め て い くこ とが 重要 となる．

3． コ ー ポ レー ト ・レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン の 測定

　 レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン ・マ ネジ メ ン トの サ イ ク ル は ，図 2 で 示 す とお り，企 業戦略 を策定し
， 実行 し ，

そ れ が業績に変換 され る ビ ジネス ・サイ ク ル に加 え て ，事業活動が ス テ ー
ク ホ ル ダー

に伝達 されて

レ ピ ュ テ
ーシ ョ ン が形成され ，そ の レ ピ ュ テ

ー
シ ョ ン か らス テークホ ル ダーの 企業に対す る支援行

動 が 生 まれ る コ ミ ュ ニ ケ
ー

シ ョ ン ・サ イ ク ル か ら成 り 立 っ て い る と考 え られ る（van 　Riel　and

Fombrun
，
2007 ）．欧米 で は ，

”
You 　can

’
t　manage 　what 　you　don’t　mcasurc ．（測定 しない も の は管理 で きな

い ）
”

とい う格言が あ り，レ ビ ュ テ
ーシ ョ ン の 測定はそ の マ ネジメ ン トの ため の 必要条件 となる．

そ こ で ，以 下で は，図 2 の 下側 となる （1）コ ミュ ニ ケ
ー

シ ョ ン ・サイ クル にお ける コ
ー

ポ レー ト ・

レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン の 測 定 に つ い て 考察する ．

図 2 　レ ピ ュ テ
ーシ ョ ン ・マ ネジメ ン トの サイ クル

　　　　　　　　　 1
　　　　　　　　　 ：　　　　　　 跚＿ 晶　π 訊 二 ♂ 、
　 　 　 　 　 　 　 　 　 1　 　　 　　 　 　　 　　 　 　　 　　 　 　　 　　 　 　　 　　 　 ，L 　　 　，　　 　　 　　 　 　　 　　 　”

　　　　　竈 戀 1靆 慰 瀛 歪
レ rmF 一レ ピ ユテ

ーシ ヨ tt’，，，，、”，
’iittt’i”’

　 　 　 　 　 　 　 　 　 夷 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　ノ

　　　　　　　　　　
’
＼ ．一一一一一一一 驪雛懇難韆…蕪

・ 一一 ／

出所 lvan 　Riel　and 　Fombrun（2007 ，　p．60）に
一部加 筆，

　　l

　　　　　　　　　　　　　　　　i
　　　　　　　　　　　　　　　　…

霧蟻

3．1　 「世界で 最 も称賛 され る企業（WMAC ）」

　Fombrun（2007）に よる と，コ
ーポ レー ト ・レ ピ ュ テ

ーシ ョ ン を測定す るた め の 指標は ，少な くと

も 38 力 国 にお い て 183 の 指標が存在 し て い る，し か し，こ の うち実証 研 究 との 関係で 広 く利用 さ

れ て い る有用 な指標に絞 っ て み る と，主に 2 つ に 絞 る こ とが できる．1 つ は ， Fortune誌 が 1982年
か ら実施 し て い る 「世界 で最 も称 賛され る企 業」 （World

’
s　Most　Admired　Companies；WMAC ）調査 で

あ る．もう 1っ は，1999 年か ら The 　Mall　Street　Journal紙が実施 し て き た 「レ ピ ュ テ ー
シ ョ ン 指数」

（reputation 　quotient； RQ ）調査 で ある．

　WMAC は，ア ナ リス トと企業幹部を対象に実施 され て い るもの で ， コ
ー

ポ レー ト・レ ピ ュ テ
ー
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コ ーポ レ
ー

ト
・レ ビ ュ テ

ーシ ョ ン の 測 定 とマ ネ ジ メ ン ト

シ ョ ン を 9 っ の 属性 か ら評価 しラ ン クづ ける．Fortune（2009）に よる と，9 つ の 属性 は，（1）企 業資産

の 有効利用，（2）財務の 健全性 ， （3）長 期的投資価値 （4）優秀な人材 を引きつ け維持する能力，（5）経営

者の 質，（6）地域社会 と環境に対する社会的責任，（7）イ ノ ベ ー
シ ョ ン 能九 （8）製品 ・サ ービ ス の 質 ，

（9）国際的な競争力 で ある．WMAC は 9 つ の 属性 に よ っ て レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン を多面的に評価 してお

り，諸外 国にお ける実証研究で は よく利用 されて い る．

　 しか しなが ら， 9 っ の 属性 の うち 3 つ が財務の 属性 で あ る とい う特徴 は ，
レ ピ ュ テ

ー
シ ョ ン の

ラ ン キ ン グが 前年度の 財務業績 に過度に影響 を受 け る と い うハ ロ
ー

効果 が認 め られ る として ，

Fryxell　and 　Wang （1994）か ら批判 を受 けて い る．また，調査対象が ア ナ リス トと経営幹部 とい う
一部

の ス テ
ー

クホ ル ダー
に限定 し，顧客や従業員な どの 他の ス テ

ー
クホ ル ダー

を考慮 して い ない 点では ，

レ ピ ュ テーシ ョ ン の 指標 とし て 疑問が残 る．さらに，昔か ら存在す る指標の た め に 多くの 実証研究

で利用 され て い るが，当初か ら科学的な利用 を意図 し て 設計 され た わ けで は な い 点 も問題 点 と し て

指摘 され て い る（Deephouse ，
2000）．

3．2　 「レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン指数（RQ ）」

　WMAC の 持 つ 財務重視の 特徴や方法論的な欠点を克服するため に，図 3 で 示す社会調査 の 方 法

論（Spector， 1992）に基づ い て ，　Fombn ユn　et　aL （2000 ）に よ っ て 作成 され た もの が 「レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン 指

数（reputation 　quotient；RQ ）」で ある．こ の RQ は，経営者，投資家，従業員 ・ 消 費者な どあ らゆる ス

テ ークホ ル ダー
の 回答者 を想定 して設計されて い る

5
．

図 3　レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン の 尺度の 開発

構
饗

の

　 尺 度 の 設 計 　 惇 寒
ト

　 魏 嬲 駢
　 　 　 　 　 　 　 　 　 MAC な ど の 既 存 　 　 1． 航 空 業 界

　 　 　 　 　 　 　 　 　 の 8 つ の レ ピ ュ　 　 　 2、 フ t 一力 ス グ ル
ープ

　 　 　 　 　 　 　 　 　 テ ーシ ョ ン の 尺 度 　 　 3． PC 業 界

　 　 　 　 　 　 　 　 　 を 調 査

出所 ：Fombrun θ如 奴 2000），
　p．242．に

一部筆者加筆．

信 頼 性 の 確 認

　 と i票 準 化

ク ロ ン バ ッ ク の a

　 　 O ．84

　RQ の 調査 は，2 つ の フ ェ
ーズー（1）指名 フ ェ

ーズ と（2）評価 フ ェ
ーズーか ら構 成 され て い る，

Fombmm 　and 　van 　Riel（2004）を参考に して 2000 年 の 調査 を例にあ げる と，まず ， （1）指名フ ェ
ーズ に

お い て ，12 力 国にお い て 消費者 2 万人以 上 を対象と し たサ ン プ リン グ調査 を実施 し，各国の レ ピ

ュ テ
ー

シ ョ ン の 高い 企業を選 定す る こ とか ら始め られ る．そ の 際に用 い られ る質問項 目は，次の 通

り で ある．

　　 ・　 あなた の 知 っ て い る，または 聞 い た こ と の ある会社 の うち，あな たか ら見て 総合的な レ ピ

　　　　ュ テ ーシ ョ ン が最 も高 い た めにひ ときわ注 目度が 高い 2 社は ど こ で すか ．

　　・　 あな た の 知 っ て い る ， または 聞い た こ との ある会社の うち ， あなたか ら見 て総合的な レ ピ

　　　　ュ テ
ー

シ ョ ン が最 も低 い た めに ひ ときわ注 目度が 高い 2社 は どこ ですか ．

　次に ， 〔2）評価 フ ェ
ーズ とし て ，RQ を利用 して ，コ

ー
ポ レ

ー
ト ・レ ピ ュ テ ーシ ョ ン の 順位づ けが

行 われ る．こ の フ ェ
ーズ で は，3 万入以上 の 消費者を対象とした大規模なサ ン プ リン グ調査が実施

され ，図 4 に示 すよ うな 6つ の領域 か らな る 20 の 属性（尺度）が 7 段 階 リ ッ カー トス ケール で 評価 さ

れ ，
レ ピ ュ テ

ーシ ョ ン が測定され る．

　Fombrun 　and 　val 　Riel（2004）お よび櫻井（2005）を参考 に して ，　 RQ の 6 つ の 領域 を俯瞰す ると，次 の

通 り で あ る ．（1）「情緒的ア ピー
ル 」 は ，好感度，信頼感，尊敬の 3 つ の 属性 か ら構成 され ，

一
般

生活者が あ る会社 を単に好き で あ っ た り，信頼 し た り，尊敬 して い るか とい うこ とを評価 したもの

で あ る．（2）「製品 とサービ ス 」 は ，製品 ・サ
ービ ス の 保証 力 ，革新性，品質，価格に 見合 っ た商品

価値の 4 っ の 属性か ら構成 され る．高品質で ，革新的，さらに信頼の で きる製品 ・サービ ス の保証
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カがある商品を リ
ーズナブル に提供 して い るかが問 われ る の が こ の 領域で ある，（3）「ビ ジ ョ ン と リ

ーダー
シ ッ プ」 の 領域 につ い て は，明確な ビジ ョ ン ，強力な リ

ー
ダ
ー

シ ッ プ，市場の 把握 とい う 3
つ の 属性 で評価 され る ，こ れ は，将来 につ い て 明確 な ビ ジ ョ ン と強 い リ

ーダー
シ ッ プ を もっ て 新た

な市場機会を開拓す る経営者が い る企業が評価 され る こ とを意味 して い る．（4）「職場 環境 」 の 領域

は ，社員 へ の 公 平 な処 遇 ， 魅力 的な職場環境 ， 社 員の 質 ・能力 の 3 つ の 属性 か ら構 成 され て い る．

魅力的な職場環境で 公 平な処遇 を受けて い る質の 高い 従業員の い る企業が 評 価 され る．（5）「財務業

績 」 の 属性は，競合他社よ り優れた業績，収益性，低 い 投資 リス ク ，高 い 成長性 の 4 つ の 属性で 評

価 される．そ こ で は，財務的な側面か ら投資対象 として魅力的か どうか が評価 される．（6）社 会的

責任」 の 領域で は，社会貢献活動，環境責任，地域社会 へ の 責任の 3 つ の 属性か ら評価 され る，こ

れ は，現代風 に翻訳す る と CSR 重視の 経営 を行 っ て い る企業が評価 され る こ とになる，

図 4 レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン 指数（RQ ）の 体系

出所 ； van 　Reil　and 　Fombrun（2007），　p．249．

　RQ は設計 当初よ り科学的な利用が 前提 で あ り ， ひ とたび測 定 され る と ，
コ
ー

ポ レ ー ト ・レ ピ ュ

テ
ー

シ ョ ン と財務業績 との 関係等に 関す る実証研究に役立て られ る点に特徴を見 い だす こ とが で

き る． WMAC も実証 研 究に利用 可能で あ る が ，コ
ーポ レ

ー ト・
レ ピ ュ テ

ー
シ ョ ン を測定す る指標

として は前述 の 3 つ の 理 由 に よ り RQ の 方が 優れ て い る と思わ れ る．し か しなが ら ，
　 RQ は欧米 と

は企業風 土が 異なるわが 国にお い て も レ ピ ュ テ ーシ ョ ン を測定す るた め に有効 なフ レ
ーム ワ

ー
ク

となる の で あろ うか，こ の 点 は検討する余地が 残 されて い る．また ，やや もすれ ば どの 指標 を利用

す べ きか の 議論に 目を奪われ るか も知れ な い が，Llewellyn（2002）も指摘 し て い る よ うに
， そ もそ も

（1）何 の た め に レ ピ ュ テ ーシ ョ ン を測定す る の か r （2）誰の レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン を測定す る の か とい う

点 に注意すべ きで ある．

4． わが 国 に お け る コ ー ポ レ ー ト ・レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン の 測定

　Gardberg　and 　Fombrun （2002 ）は ，
　 RQ の 特性 を さ らに探 り，比較文化的な研 究の 必要性 を指摘 して

い る．こ の 指摘を受けて ，欧米で は RQ に基づ く実証研 究が い くつ か見受 けられ る．それに対 して ，
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わが国 では ，
レ ピ ュ テ

ーシ ョ ン 調 査に類似す る調査
6
は少な くない が ，明確に コ

ーポ レー
ト
・レ ピ

ュ テ ーシ ョ ン の 指標で ある と標榜 した調査 はな く，そ の た め に レ ピュ テ ーシ ョ ン の 実証研究は ほ と

ん ど行われて い ない
7
，

　そ こ で ， すで に定評の ある RQ はわが国におい て もコ
ーポ レー ト・レ ピー＝ テ

ーシ ョ ン を測定する

フ レ
ーム ワ ー

ク として役立 ち うる もの なの か ，もし役立 ち うる の であれ ばどの よ うに活用で きる か

を検討する こ とは研 究に値す ると思われ る，そ の 目的 の ため に ， 日本会計研 究学会 の ス タデ ィ
ー ・

グル
ープ 「イ ン タン ジブ ル ズ の 管理会計研究」 に よ っ て 実施 された 「レ ピ ュ テ ーシ ョ ン

・
マ ネジ

メ ン トに関す る意識調査 」
8
に基 づ い て ，RQ がわ が国にお い て も レ ピ ュ テ

ー
シ ョ ン測定 の 有効 な フ

レ ーム ワーク で ある の かを実証的に分析 し，今後の わが 国にお ける実証研 究の 方 向性 を検討す る．

4．1　レ ピ ュ テーシ ョ ン調査の 概要 と結果分析
9

　調査は，Fombrun ＠ 鼠 （2000）に倣 っ て RQ を構成する 20 の 属性 に基 づ い て 実施 した
10
．具体的に

は，回答者 に レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン の 最 も高い と思 う日本企業を予 め用 意した 10社の 中か ら 1社選ん

で もらい ，そ の 企業の 属性に つ い て 5 段階の リソ カ
ー

トス ケ
ー

ル で 回答を求 め る方 法を採用 し た

（RQ の 評価 フ ェ
ーズ に相 当す る）

11
．調査 対象は，東証

一
部上場企 業 1，062社 の 経営企 画部 ，

　CSR 室 ，

IR 部等の 責任者で あ り，2009 年 1月か ら 2 月 にか けて郵送に よる質問票調 査を実施 した
12．そ の 結

果 ，回答を 134社 か ら得る こ とが で きた．回収 された 134 部の うち ， 無効回答や欠損値な どの な い

115部（有効回答率 10．8％）を用 い て因子 分析 （主因子法 ，
バ リマ ッ ク ス 回転）を行 っ た．そ の 結果 ，

（1）fl： 「職場環境」，（2）f2： 「ビ ジ ョ ン と リ
ーダーシ ッ プ 」， （3）f3： 「信頼の お ける製品

・サービ ス 」，

（4）f：4rCSR 」， （5）f5： 「市場 にお ける競争優位性 」， （6）f6： 「投資先 と して の 魅力度」 と い う 6 つ の 因

子 が 6 つ 認 め られ た．因子分析 の 結果は ，表 2 に 示 されて い る．

表 2　 コ
ー

ポ レ
ー

ト ・レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン の 因子 分析

　 因 子 寄 与 度 　 　 2 」 3 　 　 2．10
　 　 　 寄 与 率 　 　 10 ．64 　 　 10 ．50
　 累 積 寄 与 率 　 　 1064 　 　 21 ．14
・
主 　 　

｝
　 m

　
法 ：Kaiser の 正 　 匕

　 2．10 　　　　　 2．01　　　　　 1．61　　　　　 1．GO
　 1049 　　 　　 10．05 　　 　　　8．04 　 　　　 　5．00
　 3163 　 　 　 4169 　　 　 4972 　　 　 54 ．72驢宀

ハ

’
1 マ ッ クス 法

出所 ： 岩 田 ・青木
・櫻井（2009），p．155

　今回 の 調査で は，3 つ の 発見事項が得 られ た．第 1に ，
コ
ーポ レ

ー
ト・レ ピ ュ テ

ー
シ ョ ン を評価

す る ス テ
ー

クホ ル ダー
に関す る知 見で あ る．R．Q を利用 した わが 国 で唯一

の 先行研 究で ある北見

（2008＞の 調査では，「信頼の ある製品やサービ ス 」，「市場にお ける競争優位1，「社会貢献 ・社会的責

任」，「職場環境」 の 4 因子 が順 に抽出 され て い た ．因子 寄与率が
一

番 高か っ た の は 「信頼の お ける

製 晶 ・サ
ービ ス 」 の 因子 で あ るが ， これ は北 見（2008）がイ ン タ

ーネ ッ ト上 の 幅広い 一般消 費者（15
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一65 歳の 男女）を対象 と して 調査 して い るこ とに起因 して い る と考え られ る．同様に，実務家を対

象 と し た本調査 で は ，職 場環境」 と 「ビ ジ ョ ン と リ
ーダー

シ ッ プ 」 の 因 子 寄与 率が比 較的 に高か

っ た．っ ま り，ス テ
ー

クホ ル ダーご とに重 視す る レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン の 属性 が 異な る とい うこ とで あ

る．こ の こ とか ら，コ
ーポ レー

ト・レ ピ ュ テ
ーシ ョ ン の 測定は ，単一の ス テ

ー
クホ ル ダー

で は な く，

レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン の 定義に基づ い てす べ て の ス テ
ー

ク ホ ル ダーを対象 に実施す る必 要が ある と言

え る．そ し て
，

ど の ス テ ーク ホ ル ダーか ら見 た 自社 の レ ピ ュ テ ー
シ ョ ン を管理 し た い か に よ っ て

，

レ ピ ュ テ
ーシ ョ ン ・マ ネジ メ ン トの 焦点を変える必要がある，

　第 2 に，コ
ーポ レ

ー ト・
レ ピ ュ テ

ーシ ョ ン は，何 らか の 基準 と比 較 して測定 しなければ意味がな

い と言 うこ とで ある，ある企業 とあ る企業の レ ピ ュ テ ー
シ ョ ン が 同様 に高い 揚 合で も企業ご とに ど

の 属性が重視 されて評価 されて い るかは 当然 に異なる．た とえば ， トヨ タは燃費の よい ハ イ ブ リ ッ

ドカ
ー

か ら環境に優 しい 企業をイメ
ージするためか らか ，「CSR 」 の 下位尺度が任天 堂な どの 他 の

企 業 よ りも高 く評価 され て お り ，
エ ーザイ は 「職場環 魔 が 他 の 企業よ りも高 く評 価 され て い た ，

そ の
一

方で ， トヨ タ は 「職場環境」 が他の 企業に比 べ れば低 い 評価 を受ける結果 となっ た．RQ の

よ うな レ ピュ テ
ー

シ ョ ン の 測定尺度を利用すれば，自社 の レ ピ ュ テ ーシ ョ ン の 強みや弱み を多角的

に把握で き る よ うに な り（SWOT 分析），ベ ン チ マ ーキ ン グを通 じ て レ ピ ュ テ ーシ ョ ン
・ドライ バ ー

（レ ピュ テ ーシ ョ ン に影響 を与 える要因）の マ ネジ メ ン トに有用な情報 を得る こ とが で きる．そ の 場

合，櫻井（2005，2008）が提唱 して い るよ うに，バ ラン ス ト・ス コ ア カー ド（BSC ）と組み 合わせ て企業

戦 略 の
一

環 と して レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン ・マ ネ ジ メ ン トを実施す る こ とが望 ま しい と考え られ る．なお ，

競合他 社 の み を基準 とする の では な く ， 自社の 過 去 の レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン を比較の 基準 と して 利用す

る こ とも重要で ある と思われ る．

図 5RepTrak の 体系

出所 ：van 　Reil　and 　F。mb   （2007），
　p．255

　第 3 に，RQ の 6 つ の 領域で わ が国企 業の レ ピ ュ テ ーシ ョ ン の 構成要因をうま く説 明で きるか ど

うか確認 す る こ とが調査 の 目的の 1 っ で あ っ た が，結果的に は RQ に若干 の修正 が 必 要 なこ とが 明

らか にな っ た．すな わち，本調査 で確認 された 6 因子はおお むね RQ の 6 つ の 領域 と
一

致 し て い た

が，「情緒的ア ピー
ル 1 とい う属性が北見（2008）の 調査 も含め て確認 されなか っ た ．「尊敬 と崇拝」，

「信頼性」，「好感度 」 とい う 「情緒的ア ピール 」 の 下位尺度は，製品 ・サ ービ ス ，企業の ビ ジ ョ ン

や経営者 の リ
ーダーシ ッ プ など と

一体で あ り， 切 り離 して 考え る こ とが困難だ と解釈す る こ とが で
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コ ーポ レート ・レ ビ ュ テ
ーシ ョ ン の 測 定 とマ ネ ジ メ ン ト

きる．こ の 点に 関 して ，van 　Reil　and 　Fornbrun（2007）が R．Q の 欠 点 を修正 して ， 図 5 で示 され る（1）製

品 ・サービ ス ，（2）イ ノ ベ ー
シ ョ ン ，（3）業績，（4）リ

ーダー
シ ッ プ，（5）市民性，（6）ガバ ナ ン ス ，（7）

職場環境 とい う 7 つ の コ ア ・ドライ バ ーか ら構成 され る RepTrak を考案 して い るが ，　 RQ に存在 し

て い た 「情緒的ア ピール 」 を コ ア ・ドライバ ー
（RQ の 領域 に相 当）として い な い こ とに関連 して い

る とも考え られる，す なわ ち，RepTrak で は，　 RQ で い うと こ ろ の 「情緒的ア ピール 」に属す る 「好

感」，「尊敬 」，厂称賛」，「信頼 」 は，す べ て の コ ア ・ドライ バ ー
に関係する根源的な要素 と考 えられ

るよ うにな っ て い る．なお ， RQ には ， 多重 共線性 （説 明変数間 の 相関 の 高 さ〉の 問題 ，属性の 平

等な ウエ イ トづ けの 問題 も指摘 され てお り（van 　Reil　and 　Fombrun ，2007），さらなる検討の余地が残 さ

れ て い る
13
．

4．2 わが国における レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン に関する実証研究の 方向性

　 レ ピ ュ テ ーシ ョ ン ・マ ネジメ ン トの 理論構築やそ の 実践 の ため には，既に指摘 し た よ うに コ
ーポ

レ
ー

ト ・レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン と企業価値 14の 関係 を実証研究に よっ て 裏づ けて お くが必要が ある． レ

ピ ュ テ ーシ ョ ン と財務業績 の 関係 に関す る実証研究は ，大き く 2 つ の タイプ に分類する こ とが で き

る．そ れ は ， （1）レ ピ ュ テ
ーシ ョ ン と財務業績 の 相関関係 を実証す る研究 ， （2）レ ピ ュ テ

ー
シ ョ ン と

財務業績の 因果関係 を明 らか に し よ うとす る研究で あ る，

　まず ，
コ
ーポ レ

ー ト・レ ピ ュ テ ーシ ョ ン と財務業績の 相関関係 に着目する研究は，Fombrun 　and

van 　Riel（2004）を始め として い くっ か の 先行研究が蓄積 されて い る，彼 らは，　 RQ で ラ ン クづ け し

た米 国企業 60 社 を高 RQ と低 RQ の 2 グ ル ープに分けて ，コ
ー

ポ レ
ー

ト ・レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン （RQ ）

と財務業績 の 相関関係 を統計的に検証 して い る．企業の 財務業績 として利用 され た尺度は EBITDA ，

ROA ， キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーマ ージ ン ，年間総資産成長率，株価純資産 倍率 と多岐に わ た る が
，

い ず れ

も RQ と正 の 相関関係 があ る こ とが実証 され て い る．また ，高 RQ 企業群 と低 RQ 企業群 との 間に

は統計的 に有意な財務上 の 差があ り，レ ピュ テ ーシ ョ ン の 高い 企業 は資産 に 占める無形資産 の 比 率

が高 く，負債比率 は低 く ， 収益率 ， 成長率，生産性が高い こ とも明 らか にな っ て い る．わが 国にお

い て も，
レ ピ ュ テ

ー
シ ョ ン と財務業績の 間に こ の ような関係が あるの かを検証 して お く必 要が あ ろ

う．た だ し，こ の 研 究では ，両者の 因果関係が特定 で きな い 点 に注 意す る必要 が ある．

　そ こ で ， 次に財務業績と コ ・・一ポ レー ト・レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン の 因果関係を探 る研 究が考 えられ る．

こ れ は さ らに 2 つ に区分で きる．す なわ ち，財務業績 が レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン に 与 え る影響 を探る研 究

と レ ピ ュ テ
ーシ ョ ン が財務業績に与 え る影響 を探 る研 究 で ある ．

　前者 の 代表 的な研究は ，Belkaoui（2001）で ある，　 Belkaoui（2001 ）で は ，米国企業 を対象 に従属変

数で ある （1）企業規模，（2）ト
ービ ン の q， （3）資産回転率，（4）利益率が独立変数で あ る Fortunθ 誌

の 「最 も称賛 され る企 業（MAC ）」に ど の よ うな影響を与えて い るか を回帰分析に よ っ て 実証的に分

析 し て い る ．結果 と し て は ， 財務業績 が高まれば，コ ーポ レ
ー

ト・レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン が高ま る とい

う有意 な関係 が示 され て い る．財務業績 が レ ピ ュ テ ーシ ョ ン に どの よ うな影響を与 える の か とい う

因果関係 に 関して，も う 1 つ わが 国にお い て 実証研究を進 め るた め に参考 にな る の は ， van 　Reil　and

Fombrun（2007）が 実施 し て い る共 分散構造分析で あ る．共 分散構 造分析 によれ ば， レ ピ ュ テ ーシ ョ

ン を構成す る財務業績 を含めた さま ざま な属性が どの 程度 レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン に 影響 をお よぼす の

か が 明 らか に な り，レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン ・マ ネジメ ン トに役立 つ 情報を提供する こ とが で きる．た と

えば，図 6 で 示す van 　Reil　and 　Fombrun （2007 ）の 分析で は，ス テ ーク ホ ル ダ
ー

の 製品 に対する認識 が

レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン に
一

番強 い 影響 を与え て お り，次い で 意思決 定，ビ ジ ョ ン ，財務業績に対 する認

識の順 であ る こ とが示 され て い る ，こ の 分析は 米国企業を対象 とした もの で あ るため ， わ が国で も

同様の 分析 が必要である し，レ ピュ テ
ーシ ョ ン ・

マ ネ ジメ ン トに生 かすた めには業界 ご とや企業 ご

と の 詳細な分析が必 要 となる と考え られ る，
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図 6　共分散構造分析に よる レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン ・ドライ バ ー
の 分析

　

　

従
　

働 き

　 　 　 　 　 　 　 ．55

出所 ：van 　Reil　and 　Fombrun（2007），　p．258 ．

図 7 レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン と財務業績の パ ス 解析

亡
p 〈 O．05；

，宵
p く 0．01；

糖虎
p く 0．OOI

出所 ： Carmeli　and 　Tishler（2005），　p．24．

　最後に ，レ ピ ュ テ ーシ ョ ン が 財務業績に与 える影響 を明らか に しよ うとす る実証研究もある．た

とえ ば、Roberts　and 　Dowling （1997）は ，
レ ピ ュ テ

ー
シ ョ ン の 指標 と して 「最 も賞賛 され る企業

（MAC ）」 を，財務指標 とし て ROA ，　 PBR ，売上高を利用 して，比例 ハ ザー
ドモ デ ル に よる回帰分

析 を行 っ て い る ．そ の 結果，良好なレ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン を持 つ 企 業は ， 優れた利益を長期的に維 持 し

て い る こ とが実証 されて い る，また，Carmeli　and 　Tishler（2005）で は ， 認 知 された コ
ー

ポ レー ト ・

レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン ，企 業 の 製品 ・サ
ー ビ ス の 品質，顧客満足度，複数 の 財務指標 の 複雑な 関係が パ

ス 解析に よ っ て 分析 されて い る．結果 と して ，図 7 で 示す よ うに ，レ ピ ＝ ・．テ ー
シ ョ ン は ， 顧客注文

の 増加 と企 業の 成長に 結び つ い て い る が
， 市場 シ ェ ア ，収益性 （売上 高利益率 と ROE ），財務 の 健全

性 （流動比 率）とは間接的に し か 関連 して い ない こ とが明 らか に されて い る．
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コ
ー

ポ レ
ー

ト
・

レ ビ ュ テ
ー

シ ョ ン の 測 定 とマ ネ ジ メ ン ト

　コ ーポ レ
ー

ト ・レ ピ ュ テ ーシ ョ ン が 財務業績に お よぼす影響に つ い て は ，レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン と財

務業績の 相関関係ある い は財務業績が レ ピ ュ テ
ーシ ョ ン に与える影響の 実証研究 とは異な り，欧米

に お ける先行 研 究で も用 い る分析手法や そ の 結果が定ま っ て い ない ．レ ピ ュ テーシ ョ ン が企 業価値

に 与 え る影響 の メ カ ニ ズ ム を解明す る た め に ，今後 さらな る 研 究 が 必 要 な領域で あ る と考え られ る．

5． バ ラ ン ス ト ・ ス コ ア カ ー
ドに よ る レ ピ ュ テ ー

シ ョ ン ・ マ ネジ メ ン ト

　ひ とたび コ
ーポ レー

ト
・レ ピ ュ テ ーシ ョ ン が測定 さる と，図 2 の 上側 の （2）ビ ジネ ス ・サイ ク ル に

レ ピ ュ テ
ーシ ョ ン ・

マ ネジメ ン トの 焦点が移行す る．レ ピ ュ テ ーシ ョ ン ・マ ネジメ ン トで は，コ
ー

ポ レ
ー ト・

コ ミ ュ ニ ケ
ー

シ ョ ン を効果的 に行 うほか に，ス テ
ー

クホ ル ダー
が認 知する企業 の 実態す

なわち，事業活動そ の もの を ス テ
ー

クホ ル ダー
の 抱 く期待に添 う形で 実施す る必 要が ある．前者は，

主に マ ーケテ ィ ン グや コ
ー

ポ レ
ー

ト・コ ミ ュ ニ ケ
ー

シ ョ ン の 役割で あるた めに割愛す るが ，管理会

計に 関 して 付 言すれ ば，管理会計1青報 をイ ン タ ン ジブ ル ズ とし て 開示 する こ との 可能性や影響を検

討す る価値 あ る と思われ る，し か し，こ こ で は管理会計 の 役立 ちが より大き い と思 われ る事 業活動

の管理 の側面に つ い て考察する．

van 　Reil　and 　Fomb   （2007）は，レ ピ ュ テ
ーシ ョ ン を高め る ドライバ ー

に着 目 し，図 8 で 示す とお

り，RQ の 6 つ の 領域を企業 目標 として 設 定 し
，

コ ミュ ニ ケー
シ ョ ン 活動を通 じ て コ ーポ レ ー ト ・

レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン を管理 しよ うと提案 して い る．た とえば，投資 される企業 となる とい う目標で は，

投資家 ・ア ナ リス トに向けて真実の IR をす る こ とが提案 され，その ためには KPi と して の 財務業

績を業界 平均 で 20％上 回 らなけれ ばな らな い こ とが示 され て い る．

図 8　KPI とし て の R．Q 利用

盤

信 頼度の 高い企業 になる

：］
、

ユ ＿

選 「まれる雇用主になる

一
貫して 真実を伝 えるコ

ー
ポレート・コ ミュニ ケ

ー
ション

RQ ド
ー

　ノt一に

越

労働市 場と従業 員に対する

コ ミュ ニ ケ ーシ ョ ン

業界 平 均 以 上の 情 緒的ア

ピール （た とえば ＋ 10v6 ）

核となる R＆ D活動をア ピール する

ためのコミュニ ケーション

業界平 均 以 上 の 労 働 環境

（たとえ ば 十5％ 〉

革新性の 窩い企業 になる

GSR プロ ゲラム の 洗練され

た伝達

業界で トッ プ 5に 入 るビジ ョ ン

とリーダーシ ッ プ

社 会 的 に責任 のある企

業市 民となる

茱界 平 均 以上 の社 会 的 責

任 〔たとえば 十 896 ）

選ば れるサ プライヤーと

な る

製品 ・
サ
ービス に 関する遜明か

つ 明確な コ ミュニ ケ
ー

シ ョ ン

個 人投資家、アナリス ト．ジ ヤ
ー

ナ リス トを対象 とした真実の ］R

業界 平均 以上 の 製 品 サ ー
ビス （たとえ ば十 20％）

投資 され る企 業 となる
業 界 平 均 以上 の 財 務業績

（たとえば 十 20 ％ ）

出所 ： van 　Reil　and 　Fombrun （2007 ），
　p．252 ．

　しか しなが ら，こ の ア プ ロ ーチ は，目標 問の 関係が考慮 され て お らず ， 因果 関係 の 構築が曖昧で

あ り，尺 度を向上 させ るた め の イ ニ シ ア テ ィ ブも設 定 され て い な い ，それ は ，企業戦略に基づ い て

体系的に 目標や尺度 が落 と し 込まれ て い な い た め で ある と考え られ る．また，現実 の 企業の 実態が

良くなければ，こ の アプ ロ
ー

チ の よ うに ，
コ ミ ュ ニ ケ

ーシ ョ ン を通 じて ス テ ーク ホ ル ダーに あ りの

まま を伝 え る こ とが で きな い ，したが っ て ，コ ミュ ＝ ケ
ーシ ョ ン も重要で はあ る が，企業 の 事業活

動 の 管理 も 当然に重視 し，バ ラ ン ス ト ・
ス コ ア カー ド（BSC ）と組 み合 わせ て企 業戦 略 の

一
環 と して
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レ ピ ュ テ ーシ ョ ン
・

マ ネ ジ メ ン トを実施す る こ とが望 ま しい と考え られ る，実 際そ の よ うな提案は ，

すで に櫻井（2005；2008）に よ っ てな されて い る．

　で は，実際に どの よ うなプ ロ セ ス で レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン
・

マ ネジ メ ン トを行 えばよい の だろ うか．

た とえば
，
Cravens　and 　Oliver（2006 ）IS， 図 9 に示す バ ラ ン ス ト・ス コ ア カ ー

ドに よ る レ ピ ュ テ
ー

シ

ョ ン ・
マ ネ ジメ ン トの モ デル を提案 して い る．まず，従業員を レ ピ ュ テ

ーシ ョ ン ・マ ネ ジメ ン トの

最初 の プ ロ セ ス に据えて い る．それ は，従業員 の 努力な しには質 の 高い 製品
・サービ ス の 提供は不

可能 で あ る た め で ある．バ ラ ン ス ト・ス コ ア カ
ー

ドとそれ に結び つ け られ た報酬 シ ス テ ム は，従業

員が レ ピ ュ テ ーシ ョ ン ・マ ネジ メ ン トを促 進す る こ とを支援す るマ ネジメ ン ト ・コ ン トm 一
ル ・シ

ス テ ム とな る，そ して ，レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン の 良 い 企業 の 財務業績は 向上 する ，最終的に は，従業員

と コ ーポ レ ー ト・レ ピ ュ テ ーシ ョ ン はそれ ぞれ が結び つ い て模倣困難な特異 な資産 とな り ， 両者 の

相乗効果 の 結果 ， 持続的な競争優位が 生み出 される と考え られ る，

図 9　バ ラ ン ス ト ・ス コ ア カー ドに よ る レ ピ ュ テ ーシ ョ ン ・マ ネジ メ ン ト

出所 ：Cravens　and 　Oliver（2006 ），　p．294．

　 コ ーポ レー ト ・レ ピ ュ テ ー
シ ョ ン は ， 株主 ， 顧 客，従業員等の ス テ ーク ホ ル ダー

に よる評価で

あ り，バ ラン ス ト・
ス コ ア カ ー

ドの 採用 する ス テ
ー

クホ ル ダーズ ・ア プ ロ
ー

チ，つ ま り，財務の 視

点 ，顧 客 の視点，内部 ビジネス プ ロ セ ス の 視点，学習 と成長 の 視点 と相反す る もの で は な く ， む し

ろ補完 しあ うも の で あ る ．ま た，企 業価値 を創造 （な い し毀 損）す る重 要な源泉（な い し リス ク）と

し て レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン を認識 し ， 戦略 マ ッ プな らび に ス コ ア カ ー
ドに反 映 させ る こ とで ，戦略的な

視点か ら仮説検証 を行 い なが ら体系 的に レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン
・マ ネジ メ ン トが行 うこ とが で き るよ う

にな る．その 際，コ
ーポ レ

ー
ト ・レ ピ ュ テ

ー
シ ョ ン の 実証研究 は，因果関係の 仮説構築に役 立 っ 情

報を提供する こ とになる と考 え られ る．
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5． 結び に 代 えて

　最後に，結び に代え て 本論文 を要約 し，残 され た課題 に つ い て 述 べ る．本論文 は，レ ピ ュ テ ー
シ

ョ ン ・マ ネジ メ ン トを レ ピ ュ テ ーシ ョ ン の 測定 と レ ピ ュ テ ーシ ョ ン ・ドライバ ーの 管理 との 2 っ に

区分 した 上 で ，それぞれの側面 に つ い て考察 し た．まず，コ ーポ レー ト ・レ ピュ テ ーシ ョ ン は ， 競

争優位の 源泉と企 業価値そ の もの とい う 2 つ の 側面を有 して い る こ とを明 らか に し，レ ピ ュ テ ー
シ

ョ ン の概念 を明確 に し た上 で その 定義に 即 し て 測定を行 う必 要が ある こ とを考察 し た．そ し て ，測

定 された コ
ー

ポ レ
ー

ト・レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン は，競合他社 と の ベ ン チ マ
ー

キ ン グや 自社の 経時的な比

較 に よっ て は じめて レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン ・マ ネジメ ン トの た めに役立 つ 情報 とな る こ とを明らか に し

た．また ，
コ
ーポ レ

ー
ト・レ ピ ュ テ

ー
シ ョ ン と財務業績 の 相関関係 並び に因果関係に関す る実証研

究 を先行研 究に基づ い て考察 し， 回帰分析 ，
パ ス 解析 ， 共 分散構造分析 などに よる実証研 究が レ ピ

ュ テ
ーシ ョ ン ・マ ネジ メ ン トの 理 論構築の ために も必 要である こ とを指摘 した．そ の 上で ，レ ピ ュ

テ
ー

シ ョ ン ・マ ネジメ ン トには ，
ス テ

ー
ク ホ ル ダー ・ア プ ロ ー

チ を とる戦略的マ ネジメ ン ト ・シ ス

テ ム で あ るバ ラ ン ス ト・ス コ アカ
ー

ドの フ レ
ーム ワ

ー
クが適 してお り，

バ ラ ン ス ト・ス コ アカ
ー

ド

に よる レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン ・マ ネ ジメ ン トの 実践の 可能性 に つ い て述べ た．

　最後に ， 本研究に残 され た課題 を具体的 に 2 つ 示す と ， 以下 の 通 りにな る．まず ， わ が 国にお い

て ，
コ
ーポ レ

ー
ト ・レ ピ ュ テ

ー
シ ョ ン の 指標 を どの よ うに構成す るか とい う課題 が残 され て い る．

RQ お よび そ の 改良版 で ある Reptrak で果た し て わ が国企 業の レ ピ ュ テ ーシ ョ ン を適切 に測定でき

る か を検証する必要が ある．そ の 結果に よ っ て は ，Walsh 　and 　Wiedmann （2004）の よ うな 工 夫を凝

らしてわが 国の 企業環境にあ っ た指標の 作成 が必要 となる となろ う，また ，コ ーポ レー ト・レ ピ ュ

テ ーシ ョ ン の指標 をど う利用す るか ，すな わち レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン ・ドライ バ ー
を どの よ うに 管理す

る の か とい う問題 もあ る ．本論文で は ，実証研究の結果 を利用 して ，レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン ・ドラ イ バ

ーが企業価値に与える影響を把握 した上 で ，競合他社 との 比較や経時 的な比 較に よ り企 業が レ ピ ュ

テ
ー

シ ョ ン ・マ ネジメ ン トに活用す る こ とを提案 した，しか し，バ ラ ン ス ト ・ス コ ア カ
ー

ドに よる

レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン ・マ ネジ メ ン トの 具体的な方法は，今後 の さらなる研究を待 たなければならない

15．

　諸外国で は コ
ーポ レー

ト
・レ ピ ュ テ

ーシ ョ ン に 関す る さまざま実証研究が行われ，そ れが 実務 に

フ ィ
ー ドバ ッ ク されて ，レ ピ ュ テ ーシ ョ ン

・マ ネジメ ン トに生 か され て い る。また，実務が コ
ー

ポ

レ
ー

ト
・

レ ピ ュ テ ーシ ョ ン に 関する理 論構築に もフ ィ
ー ドバ ッ ク され ，理論 と実務の 好循環が起き

て い る．わが国におい て も，レ ピュ テ ーシ ョ ン ・マ ネジ メ ン トの 理論研究の 精緻化をサ ポ
ー

トし，

また レ ピ ュ テ ーシ ョ ン ・マ ネジ メ ン トを実践に移す た めに も，レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン に関す る実証研 究

が早 急に 必 要で あ る．わが 国企 業が持続的な競争優位の 源泉 となる コ
ーポ レ

ー
ト・レ ピ ュ テ

ー
シ ョ

ン に 注 目し，レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン ・マ ネジメ ン トを通 じて企業価値 を維持 ・向 上で き るよ うに ， ひ と

りで も多くの 管理 会計研 究者が こ れ らの 課題 に取 り組 み ， 研 究お よび実務に貢献す る こ とが 望まれ

る．
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　fbr壬｛igh　Quality　Products　as　Rctums　to　Reputations，
1「
gttarter！y　Journal（〜fEconomies，

　VoE，98．
　　 November，　pp．659−679，
Spector，　P．　E．（1992），　SummatedRating　Scate　Constrztction，　Newbury　Park．
帝国 デ

ー
タバ ン ク（2009 ） 「特別 企 画 ： 不 適 切 な会 計 処 理 が発 覚 し た 上揚 企 業動 向調 査 」 2009M122 ．

van 　Riel，　Cecs　B．　M 、　 and 　Charles　J．　Fembrun（20e7），　Essential　of 　Corporate　Communication，　Jmpiententing 　Practices／br
　　 llfi／ective 　Reputation ．”fanagement，　Routledge．
Walsh ，　G ．　 and 　Wiedmann 　K ．　P （2004），

“A　Conceptualization　of 　Corporate　Reputation　in　Germany ： An　Evaluation　an
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コ
ー

ポ レ
ー

ト
・

レ ビ ュ テ
ー

シ ョ ン の 測 定 とマ ネ ジメ ン ト

　　Extension　ofthe 　RQ ，
”Corporate　Reputalion　Review，　vol ．6no ．4，　pp．304・312

Ydshimori，　Masaru（1995），
“Whose 　Comp ＆ny 　Is　It？ The　Cencept　of 　the　Corporation　in　Japan　and 　the　West，

” Long　Range

　　Planning，　Vbl．28，　No，4，　pp．33−43．

1 た とえ ば，2008年度 に不 適切な 会 計処 理 が発覚 した 上 場企 業は過 去 最多の 22 社 に の ぼ り，
2004 年 度以 降で は 72

社中 29 社 が 上場廃止 に な り，13 社が倒産まで に 至 っ て い る（帝国データバ ン ク，2009 ）．
2 一

例をあげ る と，パ ナ ソ ニ ッ ク （旧 松 下電気 産 業）は，2006 年 3 月期の 有価 証券報 告 書 に よ る と，FF 式 石 油温 風

機 の 事 件 に関 連 して ，少 な く と も対策 費 と して 249 億 円 を計 上 して お り，また 販 売 の 機 会損 失 も相 当な 額 に 上 る と

思 わ れ る，
3 旧 約聖 書に 由 来 し，共通 の 言 葉が な い さま （転 じて ，実 現 不 可 能 な状 態 ）を指 す，
4 競 争優位 の 源泉 と して の コ

ーポ レ
ー

ト・レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン と企業価値その もの とし て の コ
ーポ レ

ー
ト・レ ピ ュ テ

ーシ ョ ン を どう呼び 分ける か に つ い て は，議論の 余地 が あろ う，本論文で は，ひ とま ず コ ・一一ポ レ ート・レ ピュテ
ー

シ ョ ン の 用 語 で も っ て 2 つ の 側 面 を 同時 に表す もの とする．
5 た だ し ， The 肱 Z1跏 θ紘 丿∂  8ノ紙 に よ る実際 の 定期的な調 査で は，消費者を対象 と し た大規模なサ ン プ リン グ

調 査が 実施 され て い る．
6 歴 史の あ る 主 要な調査 には，雑誌 『週 間 ダイ ヤ モ ン ド』の 「企 業 好 感度 ラン キ ン グ」，『日経 ビ ジネ ス 』 の 「尊敬

され る会 社 」， 日本 経 済新 聞 の 「日経優良企 業 ラ ン キ ン グ」 そ の 他 が あ る，
7 レ ピ ュ テ

ー
シ ョ ン 指数（R◎ を 利用 し た わ が 国で 唯

一
の 先行研 究 と し て，北 見 （2008）が あ げ られ る．

8 詳細 は，青木 ・岩 田
・
櫻井 （2009）を参 照 の こ と．

9 調 査概 要，結果 ，分 析 の 詳 細は，岩 田 ・青木 ・櫻井（2009）を参照の こ と．
10RQ は，現在後述す る RepTrak とい う指標 に 引き継 がれ て い るが，ラ ン キ ン グの 結果 が 1999年 か ら 2007 年 ま で

公 表 され て お り，関連す る理 論 ・実証研 究の 蓄積が 豊富に ある 点 を考慮 し，今回 は RepTrakで は な く RQ を用 い た．
11 今回 の 調査は あ くまで も予備 的 な調査 で あ り，フ ェ

ーズ 1 の レ ピ ュ テー
シ ョ ン の 高 い 思 う企 業 の 選 定 方法 を 日本

経済新聞社 と 口経 リサーチ が 共 同 開発 して 毎 年 実 施 し て い る多角 的業績評 価 シ ス テ ム PRISM の 2007 年 度の ト ッ

プ 10 社 をあ らか じ め 指定 す る と い う形で 代替 し，調 査 の 簡 略 化を試 み た．
12 今回 の 調査 は 経営者の 意識調 査 の

一
環 で あ るた め に ， 消 費者 を対 象 と して い な い 点 でデータの 利 用 の 際 に は注 意

が 必 要 で あ る ，
13 しか しなが ら，過去 の 研究との 比 較 可能性の 点か ら，RQ を利用 する こ とも 1 つ の 選 択 しで あ る と思 われ る、
14 企 業価値 に つ い て は 諸説 あ る が，こ こ で は経 済 価 値 を意 味 し，具 体的に は 広 く財 務業績 の こ と を指 し示 す こ と に

す る．
15Cravens 　and 　Oliver（2006）の パ イ ロ ッ ト調査 に よれ ば，　Fortune　1000 社の うち電 話 イ ン タ ビ ュ

ーに 回 答 した 175

社 の うち 64 社 が BSC を利 用 して い る こ とが 明 らか に され て お り，そ の うち 10 社に 対す る フ ォ v 一
ア ッ プ調 査 で

は 3 社が レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン に 関連の あ る 尺度 をバ ラ ン ス ト・ス コ ア カードに組 み入 れ てい る こ とが わ か っ た，本 論

文 で は，統 計 的 分 析 を強 調 し て き た が，バ ラ ン ス ト ・ス コ ア カ
ー

ドに よ る レ ピ ュテ
ー

シ ョ ン ・マ ネ ジ メ ン トを体 系

化 した り，実践す るた め に は，ア ク シ ョ ン ケー
ス リサーチ等 の 研 究 も同様 に重 要 で あ る と考 え られ る．
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論 壇

ブ ラ ン ド ・ マ ネ ジ メ ン ト

一
レ ピ ュ テ

ー
シ ョ ン ・マ ネジ メ ン トとの 関係 にお い て 一

馬 渡
一

浩

〈論壇要旨〉

　ブ ラン ドは企 業価値 の 源泉の ひ とつ で あ り ， 戦略的に 管理 す べ きイン タン ジ ブ ル ズ で ある．

そ こ で は バ ーセ プシ ョ ン の 管理 が重要 で あ るが ， ウ ェ ブ の 進化に よ っ て レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン が形

成 されやす くな っ た こ と で ， ブラ ン ドの パ ーセ プ シ ョ ン マ ネ ジメ ン トは従来 よりも複雑 に な っ

た． レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン が ブ ラ ン ドの 文脈 に影響を与え る か らで あ る．

　ブ ラ ン ドと レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン を戦略的に識別 し て 、認識す る 必要 が あ る，そ の 上 で ふ た っ を

包括 的に マ ネ ジメ ン トしなけれ ばな らない ． レ ピ ュ テ ーシ ョ ン ・ス コ ア カ
ー

ドはそ の た め の 有

効な 手 法 の ひ とつ で あろ う．

〈キ
ー

ワ
ード〉

ブラ ン ド、イ ン タ ン ジブル ズ 、マ ネジ メ ン ト、 レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン 、 文 脈 、
レ ピ ュ テ

ーシ ョ ン
・

ス コ ア カ
ー

ド

Brand 　Management

一In　relation 　to　Reputation　Management 　
一

Kazuhiro　MAWATARI

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Abstract

The　brand　is　an 　important，　intangible　asset 　ofacompany
’
s　value 　and 　sheuld 　be　managed 　strategically ．

In　other 　words ，　how 　the 　brand 　is　perceived　must 　be　properly　managed ．　Although　it　has　become　easier

to　forrn　the　reputation 　of 　the　company 　due　to　the　growth　ofthe 　lnternet　，　managing 　how 　the　brand　is

perceived　by　the　public　has　become　more 　complex ．　It　is　because　the 　reputation 　influences　the　context

ofthe 　brand ．

The 　brand 　and 　reputation 　must 　be　understood 　sepalate 王y　and 　strategically ．　Only　then，　can 　both　brand

and 　reputation 　be　managed 　comprehensively ．　The　reputation 　scorecard 　is　an　effective 　method 　for　this．

　　 　　　　　　 　　　　　　　 　　　Key 　Words

brand，　intangibles，　management ，
　reputation

，
　context ，　reputation 　scorecard
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は じ め に

　 高級 フ ァ ッ シ ョ ン ブ ラン ドに始 ま り，自動車 の よ うな耐久消費財 ，普段使い の 消費財や歴史

を持 つ 老舗 の 品 々 ま で ，お よそあ らゆ る商品に お い て ブ ラ ン ドは今 日，非 常に 大 きな意味を持

っ て い る．ブ ラ ン ドが 意味を持 た ない 商品 は あま りない と い っ て もよ く， そ の 背景 には マ
ー

ケ

テ ィ ン グ の 組 み立 て 方 の 大 きな変化が あ る t古典 的マ
ーケテ ィ ン グで の 「製 品の

一
要素」か ら，

ブラ ン ドは今，大 き くそ の ポ ジ シ ョ ン を変え，企 業 とス テ ークホ ル ダーを結ぶ シ ン ボ リ ッ クな

媒体 と して ， 企 業 と顧客の 間に 最適な行動 を生み 出 し，関係 を実現 す る強力 な経営資源 とな っ

て い る．

　
一方 ， 企業 にお け る レ ピ ュ テ

ー
シ ョ ン の 概念 は，ま だ 必ず しも統

一
され た もの で は ない ．ま

た ブ ラ ン ド概念 と の 違 い に つ い て も明確 な認識 はい まだ確 立 されて い ない ．とは い え，これ か

ら の 経営や マ
ー

ケテ ィ ン グを考え て い く上 で ， レ ピ ュ テ ーシ ョ ン は不可欠 の 戦略的概念 で ある

と筆者 は考 えて い る．

　 こ の 小論 で は ， ブラ ン ドや レ ピ ュ テ ーシ ョ ン 概念 に つ い て 整理 した後，ブ ラ ン ドとの 関係 の

中で ，
レ ピ ュ テ

ー
シ ョ ン を ど の よ うに認識 し管理 して い けば い い の か につ い て ，若干 の 考察 を

行 い たい ．また実際 の パ ーセ プシ ョ ン デー
タ を用い て ，そ うした関係の あ り様 に つ い て 試行的

に分析 し た モ デ ル を ご紹 介 し た い ．

1． ブ ラ ン ドとは何 か

　ブ ラ ン ドは ， も と も とは燃 え木 ，燃 え さ しの 意 に始ま り，罪 人に押 し た焼印や品質 ・内容 ・

製 造所 ・所 有者 な ど を示 す た め に 家畜 ・商品 等 に つ けた 焼 き 印 を表 す よ うに な り ， 商標

（trademark ）を意味す る こ とばに な っ た ，経済産業省 の 企 業法制研究会 （2002 ）で の 定義は ，

「企業 が 自社 の製 品等 を競争相手 の 製 品等 と識 別 化 また は差別 化す る た め の ネーム ， ロ ゴ，マ

ー
ク，シ ン ボル ，パ ッ ケ

ー
ジ ・デザイ ン な ど の 標 章 」 で あ る．田 中 （1997 ） は，「ブ ラ ン ド と

は 『商品 自体』 を表象す る記 号 の 総体 で あ っ て ，商品 を商品 と し て 成立 させ 同定化 す る と同時

にそ の 商品カテ ゴ リ
ー

を越 えた意 味世界 を表出」 し，「消費者 自身 をも同 定化 す る作用 を有す る

こ とに よ っ て …　　 消費者 との 持 続的 関係 を築 く」 とす る．ブ ラ ン ドエ クイ テ ィ 論 の 大家で あ

る ア
ー

カ ー （1994 ） は ，「ある売 り手 あ る い は 売 り 手 の グ ル ープ か ら の 財 ま た は サ
ービ ス を識

別 し，競争業者 の それ か ら差別化 し よ うとす る特有 の （ロ ゴ ， トレー ドマ ー
ク，包装デザイ ン

の よ うな）名前か っ または シ ン ボル で あ る 」 とし て い るが ，そ こ で は と りわ け財ま た は サービ

ス ，識別 ，差別化，名 前，シ ン ボ ル と い っ た 言 葉が重 要 で あ ろ う．

　筆者 は ， ブ ラ ン ドを以 下 の よ うに考 えて い る．
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　 　 　 　 　 　 ブ ラ ン ド ・
マ ネ ジ メ ン ト

ー
レ ピ ュ テ

ー
シ ョ ン ・

マ ネジ メ ン トとの 関係 に お い て 一

　  ブ ラ ン ドは ， 商品 ・サ
ービ ス の 識 別化 ・差別 化 を意図 し た シ ン ボ ル の 体系．

　ブラ ン ドは ， 基本的に商品差別化 の た め の もの で ある ．そ し て 差別 化に は シ ン ボル （象徴）が

用 い られ る．シ ン ボ ル とは象徴だ が
， そ の 象徴は 「さまざま の差異がそ こ で 融合す る 焦点」 （「世

論」 W ．リ ッ プ マ ン ）と考え られ る．

　  ブ ラ ン ドは ， 同時に
， 顧 客を中心 に 人 々 の 間で 共 有され る記憶 の セ ッ トで ，人 々 の 認識 を

　　 固定 し
， 関係性や行動を ドライ ブする機能を持 つ ．

　企業が 表 現 し た い メ ッ セ ージが，シ ン ボル 介 して うま く多 くの 人 々 に受 け止 めて もらえる と，

共有され た記憶の セ ッ トが生 まれる ．そ の 記憶の セ ッ トが企業に とっ て望ま しい 人 々 の 動きを生

み 出 し
， さら に そ の 結果 と し て 企業 と人 々 の 間に 望ま しい 関係性 を育ん で い く．

　  ブラ ン ドが 記憶の セ ッ トとな る た め に は ，様 々 な コ ミ ュ ニ ケ
ー

シ ョ ン 活動が必要．

　メ ッ セ ージを多くの 人 々 に 受け止 め て も らうた めには，そ の ため の コ ミ ュ ニ ケーシ ョ ン 活動が

不可 欠で あ る こ と は言 うま で もな い ．それ も片方向で はな く，イ ン タラ ク テ ィ ブな コ ミ ュ ニ ケ
ー

シ ョ ン活動 で な けれ ばな らない ．

2． マ ネ ジ メ ン トに お ける ブ ラン ドの 意味

　で はそ うしたブ ラ ン ドが，マ ネジ メ ン トにお い て 持 つ 意味 につ い て整理 してみ たい ．

　  ブラ ン ドは有力 な関係性資産 （イ ン タ ン ジブル ズ）

　ブ ラ ン ドは有力なイ ン タ ン ジブル ズで あ り， 関係性資産に位置づ けられ る，有力 とい う意味は，

もちろん ブ ラン ドそれ 自体が有力 なイ ン タ ン ジブル ズである訳 だが，それに加 え て 前述 の よ うに

マ
ーケテ ィ ン グ の 中で の ブラ ン ドの 役割が変わるに っ れて ，ブ ラ ン ドの 力が他 の イ ン タ ン ジブル

ズ に 対 して 少なか らぬ 影響 を持 つ とい うこ とが ある．た とえ ば ， 優れ たブラ ン ドと優れ た企業文

化 の 間には，相応 の 関係性が見て 取る 等はそ の
一

例で ある．

　  ブラ ン ドは企業の 中長期の ポテ ン シ ャ ル で あ り， 継続的な成長 へ の潜在力

　た とえば，日経企 業イ メ
ー

ジ調査 等の デー
タ の 分析か らは，以下の ようなこ とが言え る とい う．

（1）顧 客忠誠の 高い 企 業は低 い 企業に比 べ て ， 売上高，営業利益 ともに成長性が 高い ．

（2）顧客忠誠の 高い 企 業は低 い 企業に比 べ て ， 売上高の 変動性が低 い ．

（3）顧 客忠誠の 高い 企 業は低 い 企業 に比 べ て ， 売上高，営業利益 の 下方硬直性が高 い ．

　こ うした 分析結果か らも ， 顧 客忠誠の 高い 企業，す なわ ちブ ラン ドに対する ロ イヤ ル テ ィ の 高

い 企業で は ， 継続的な成長が実現 されやすい こ とが伺 える，

　  継続的な企業価値の 向上が ブ ラ ン ド ・マ ネジ メ ン トの 目標

　ブ ラ ン ド・マ ネジ メ ン トは，経営 レ ベ ル の 目標設 定 の も とに な される べ き もの ，とい うこ とで

ある．こ の 点に つ い て は，図 1 の a
，
b ふ た つ の 視点か ら考 え て み る と整 理 しや すい ．ひ とつ は ，

a の ，特 定の 商品や事業 の 価値 を生み 出す ドライ バ ー
と し て の ブ ラ ン ドで ある．個 々 の 事業の 価

値 を積み上 げた総和が そ の 企業 の 事業価値に な る が
，

こ の 部分は い わ ば定量 的に評価で きる期待

価値で ，い い ブラ ン ドが ある こ とで こ の 定量的な期待価値 は 安定す る．前述 の 「顧 客忠誠 の 高 い
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企業は 低 い 企業 に 比 べ て
， 売上 高 の 変動性 が 低 い 」 にあ た る部分で あ る．

　今ひ とつ は ， b の 非事業価値の ドライ バ ー
と して の ブ ラ ン ドで ある．非事 業価値 は具体的な事

業に よる裏づ け の な い ，い わ ば定性的な期待価値 と い うべ きも の で
， そ こ で は企業 の レ ピ ュ テ ー

シ ョ ン や組織 の あ りかた等各種の イ ン タ ン ジブ ル ズ が大きく影響 して くる、ブラン ドに はそ うし

た様 々 なイ ン タ ン ジブル ズ を安定 させ ，望ま し い 状態に 保 つ 機能が あ る と考え られ る．

図 1 継続的な企 業価値の 向上 がブ ラ ン ド ・マ ネジ メ ン トの 目標

 

　以上 の よ うな ，
マ ネ ジ メ ン トに お けるブ ラ ン ドの 意味を概念的 に整理 した もの が，ブ ラ ン ドエ

クイ テ ィ である と考え られ る．小川 （1997）は ，「ブ ラ ン ドへ の 投資活動 ，主 として ，PR や広 告

な どの プ ロ モ
ーシ ョ ン 活動に よ っ て つ くり出された無形資産が ，ブ ラ ン ドイ メ

ー
ジ で あ る．これ

を企業 に とっ て価値評価 した もの が ，『ブ ラ ン ド ・エ ク イテ ィ 』の概念で ある」 とす る．ま た ア
ー

カ ー （1994）に よれ ば ， ブラ ン ドエ クイ テ ィ は 「ブ ラ ン ドない し そ の 名前 とシ ン ボル に結び っ い

た ブ ラ ン ド資産 と負債 の 集合であ り ， 製品やサ
ー

ビ ス に価値 を加 えた り減 じ た りす る もの 」 で あ

っ て ，具体的に は 「『ブ ラ ン ドロ イ ヤ ル テ ィ 』『ブラ ン ド認知』『知覚品質』『ブ ラ ン ド連想』『そ の

他 の 所有 して い るブ ラ ン ド資産』 の 5 つ の 資産 （負債）か らな る」 とされ る．シ ン ボ ル を用い た

コ ミ ュ ニ ケ
ー

シ ョ ン 活動 で つ く り出され た記憶の セ ッ トを，資産 として 捉 え価値評価 した もの で

あ り
，

ブ ラ ン ドマ ネ ジメ ン トにお い て は大変重要な概念で ある．

　ブ ラ ン ドエ クイテ ィ の 評 価は ， 記憶の セ ッ トの 内容把握 と，それが企業価値形成に与え る可能

性の 二 面 か ら行 う こ とが で き る．前者で は ブラ ン ドイメ ージ評価が ，後者で はイ ン カ ム ・
ア プ ロ

ーチ手法が，今 日，主に 用い られ る．

　　　　
・
　　 記 憶の セ ッ トの 内容把握 （イ メ

ージ 評価）

　　　　　　　　　　　 ・ブ ラ ン ドイ メ ージ評価

　　　　 ・　　　 企 業価値形成に 与 え る 可能性 （金額 価値評価）

　　　 　　 　　 　　 　　 ・残 差 ア プ ロ ーチ

．
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　 　 　 　 　 　 ブ ラ ン ド ・
マ ネ ジメ ン ト

ー レ ビ ュ テ ーシ ョ ン ・マ ネ ジ メ ン トと の 関係 に お い て 一

・独立 評価ア プ ロ
ー

チ

　　　　　　 ・　 コ ス トア プ m 一チ

　　　　　　 ・　 マ
ーケ ッ トア プ n 一チ

　　　　　　 ・　 イ ン カ ム ア プ ロ
ー

チ

　ブラ ン ドは，顧客の 頭の 中に創 り出 された記憶 の セ ッ トで ある．そ の 記憶の セ ッ トが購 買行動

を生 み 出す 「魅力 の源泉」 で ある こ とによっ て，将来 にわ た っ て収益を生み出すた め の イ ン タ ン

ジブル ズ の ひ とつ にな り，
エ クイテ ィ とし て の 側面を持つ ．した が っ て ブ ラ ン ドの エ クイ テ ィ の

本質は，金額価値 よ りもイ メ
ージ，すなわち記憶 の セ ソ トの 内容に ある と筆者 は考えて い る．

3． ブ ラン ド ・マ ネジメ ン トの 実際

　実際の ブ ラ ン ド・
マ ネジ メ ン トは，plan

−do−see の サ イ クル を回 して行われる．戦略を構築 し，

施策 を展開 し，実態を評価す る，とい う流れ で あ る．

　plan は 識別化 ・差別化の た め に ど の よ うな記 憶 の セ ッ トをつ くるべ きか の 目標設計で ，ブ ラ ン

ドの ア イデ ン テ ィ テ ィ （目標像〉を規定 し，コ ン タ ク トポイ ン ト （伝達戦略） を定め る．ブ ラ ン

ドア イデ ン テ ィ テ ィ （目標像） の プラ ン ニ ン グでは，ブ ラ ン ドが ス テ
ー

クホ ル ダー
に何 を約 束 し

（コ ア プ ロ ミ ス ），ど うい うバ ーセ プ シ ョ ン を共有す べ きか を明確化す る．そ して ，
コ ン タ ク トポ

イ ン トの 設 計で は、コ アプ ロ ミ ス が社内外の様 々 な ス テ
ー

クホ ル ダー
に認 識 され るために必 要な，

様 々 な接点 を通 じた コ ミュ ニ ケーシ ョ ン戦略の 設計 を行 う．商品 ・サービ ス 自体，そ の デ リバ リ，

コ ミュ ニ ケーシ ョ ン な ど，業種に よる違い は ある もの の 企業 とス テ
ーク ホ ル ダーの 接点 は多様で

ある．望 まし い 記憶の セ ッ トを創 るた めに ， 多様な コ ン タ ク トポイ ン トを ど う用 い て い けばい い

の か 、そ の 大枠を決 め る こ とに なる．

　do は 目標 とす る記憶の セ ッ トを実際に つ くるた め の コ ミ ュ ニ ケ
ー

シ ョ ン 活 動 の 実施 ・
展 開で あ

る．そ して see で は ， ブラ ン ドヱ クイ テ ィ に係わる指標を具体的に設定 し
，
　 plan や do が狙 い 通

りに機能 して い るかを評価 ・検討 して い くこ とに なる ．

　前記の よ うな企業価値 との 関係 を念頭に こ うした プ ロ セ ス を継続 させ て 企 業価値 の 向上 を 目指

す こ と．それ がブ ラ ン ドマ ネジ メ ン トの 骨格 にな る．

4． レ ピ ュ テ ー シ ョ ン ・ マ ネジメ ン トの 重要性

　企 業を取 り巻 く コ ミ ュ ニ ケ ーシ ョ ン環境の 変化は 劇 的で ， 関係性資産で あるブ ラ ン ドの マ ネジ

メ ン トにお い て は ， そ の 影響が こ との ほ か大 き い ．生活者が マ
ー

ケ テ ィ ン グ の 構成要素の ひ とっ

とな る中 で
， ウ ェ ブ を通 じ て 生 活者 ど うしが繋が りあえ るよ うに な っ た こ とが大 き い

。
レ ピ ュ テ

ーシ ョ ン は 格段 に 形成 されやす くな り ， それ が記憶 の セ ッ トに 計 り知れ な い 影 響を与 え るよ うに
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な っ た． コ ン タ ク トポ イ ン トの 中で の レ ピ ュ テ ーシ ョ ン の 重要性 が、飛躍的に 高ま っ て い る とい

うこ とにな る．

　レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン は ，
一

般的に は 「評判，世評，声価，よ い 評判 ， 令名 ， 声望 ， 信望 ， 信用」

（研 究社 「新英和大辞典」）の意 だが，マ ネジ メ ン トの 視点で 見た場合 に は 「生 活者や社会全体に

と っ て の 価値や感情をべ 一
ス に ，コ

ー
ポ レ

ー
シ ョ ンやそ の 活動に 関 し て 記述 される特徴や属性 」

（馬 渡） と考え られ る．ブラ ン ドとの 対比 で そ の 特徴 を整 理 し て み よ う．

　  レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン は，主に経営者や従業員の 行為か ら （ブラ ン ドは ，製品 ・サービ ス か ら）

　ブ ラ ン ドは ， あくま で も商品 ・サ
ービ ス を基盤 と し た もの ．マ

ー
ケ テ ィ ン グ の 差別化戦略の も

とに形成 され る．一方 レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン は組織の 経営全般 レ ベ ル に対す る概念．主 と し て 企業の

経営者お よび従業員に よる行為 の 結果か ら導か れ る。

　  レ ピュ テ
ー

シ ョ ン は，第三者情報 が重要 （ブラ ン ドは ，シ ン ボル を生 か し た直接情報が 重要）

　ブ ラ ン ドで は，シ ン ボル を梃子 に ， ブラ ン ドビ ジ ョ ン ，広告な ど，企業に よ る直接情報 の 発信 ・

表明が不可欠．レ ピニ テ
ー

シ ョ ン は，記事や WOM など の 第三者情報が重 要．

　  レ ピ ュ テ ー
シ ョ ン は，非利害関係者を含む 「社会的な共 通認識 」 （ブラ ン ドは ，取引経験 を基

盤 と した 「顧客中心 の 記憶 の セ ッ トD

　ブラ ン ドは，取引プ ロ セ ス に付随する コ ミ ュ ニ ケー
シ ョ ン に よ っ て 顧 客を中核に形成 され る．

レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン は，取引経験の な い 「非利害関係者」 の それ を含む 「社会的な共通認識」．

　  レ ピ ュ テ
ーシ ョ ン は ，

フ ロ
ー的 （ブラ ン ドは，ス トッ ク的）

　ハ ニ ン グ トン （2005＞の 言 葉を借 りれ ば，「相対的な 意味 にお い て ，ス トッ ク として の ブ ラ ン ド

に対 して ，レ ピ ュ テ ーシ ョ ン は フ ロ
ーとして特徴づ け る」 こ とが で きる．ブ ラ ン ドは，記憶 の セ

ッ ト；意味世界 と して 時間をか けて形成 され ，
ス テ

ー
クホ ル ダー

の 生活 に根 ざした価値 として ，

しっ か り とス トッ ク され る．それに 対 し レ ピ ュ テ
ーシ ョ ン は 「記憶の セ ッ トが形成 され て い くと

き の 経過 的な集合知」 で ，移 ろい やすい 「ふ わふ わ した も の 」．

　こ の よ うな定義や 説明か ら，レ ピ ュ テ ーシ ョ ン は，法人格を持 っ 企業組織やそ の 経営全般の レ

ベ ル に対 して の 概念で あ る と同時 に ， 企 業組織 の バ ーセ プ シ ョ ン が形成 され て い く とき の ，ひ と

つ の 「社会的 な共通認識」 で ある こ とが伺え る．特定 の 企業に帰属 させ られ る もの で は必ず し も

な く ， あ る実態に 対す るバ ーセ プ シ ョ ン が作 られ て い く際の社会的変数 の よ うな もの で ある．

　生 活者が企 業価値形成の 片方の 鍵を握 る よ うな現在 の 状 況で は ， こ うした レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン は

間違い な く競争優位 の 源泉で ある．「経営者 お よび従業員に よる過 去 の 行 為の 結果 ， お よび現在 と

将来 の 予測情報 をもとに，企業を取 り巻 くさま ざまな ス テ
ー

クホ ル ダー
か ら導かれ る持続可能 な

（sustainable ）競争優位」 （櫻井，2005 ） として の 戦略的 な認 識 と ， それ に基づ い た マ ネジメ ン ト

が 不 可欠 で あ る．

5． レ ピ ュ テ ー
シ ョ ン とブラン ドの 総合的マ ネ ジ メ ン トへ

戦略 レ ベ ル で コ ミ ュ ニ ケーシ ョ ン に 係わる役 割は こ れ ま で ほぼブラ ン ドの みが担 っ て きたが，
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　　 　 　 　 　 ブ ラ ン ド
・

マ ネジ メ ン ト

ー レ ピ ュ テ ーシ ョ ン ・マ ネ ジ メ ン ト と の 関係 に お い て 一

コ ミ ュ ニ ケ
ー

シ ョ ン環境の 変化に 伴い ，「社会的な共 通認識 」 で あ り 「記 億 の セ ッ トが形成 され て

い くとき の 経過 的な集合知 」 として の レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン 概念を新たにパ ーセ プ シ ョ ン マ ネ ジメ ン

トの 対象と して取 り入れ ，ブ ラ ン ドとあわせ た，よ り包括的で 戦略的な管理を進 める必要がある，

　一
般 に コ ミ ュ ニ ケ

ー
シ ョ ン が成立するた めに は 「文脈」が不可欠で ある．文脈は 「（1）文にお け

る 個々 の 語 ま たは個々 の 文 の 間 の 論理 的な関係 ・続き具合．文 の 脈絡 コ ン テ ク ス ト． （2）す じ

み ち ・脈絡 また，あ る事柄 の 背景や周辺 の 状況 」 （三省堂 「大辞林 第二 版」） とされ，い わば コ

ミ ュ ニ ケ
ー

シ ョ ン を成 立させ る 「お 皿 」 の よ うな もの で ある．ブラ ン ドが記憶 の セ ッ トとなるた

めに は ， 様 々 な コ ミュ ニ ケ
ー

シ ョ ン 活動が必 要だが ，個 々 に交換 され る情報は文脈の 「お 皿 」 の

上に盛 り付け られて，は じめて正 しい 意味を伝 える こ とがで きる．い い ブ ラン ドに は，顧客 と企

業で 共有されたい い 文脈が不 可欠で ある．別 の 言い 方をすれば，ブラ ン ドは，自らが関わ る文脈

の シ ン ボル として正 しく機能 して い なけれ ばば らない とい うこ とで ある．

　ウ ェ ブで 誰 もが情報 を発 信で きるよ うに なっ た こ と で ，企業の 文脈 を取 り巻 く状況 は大 き く変

わっ た．企業に とっ て は， レ ピュ テ ーシ ョ ン へ の 対応な しに効果的なブ ラ ン ド ・マ ネ ジメ ン トを

進め る こ とは，もはや難 し くなっ て い る，

図 2 ブラ ン ドと レ ピ ュ テ
ー
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ションを成立させる「お皿 」

図 2 を見 な が ら今
一

度整 理 を し て み よ う．

  従来ブ ラ ン ドは 、企 業 と顧客を 中心 と した文脈 の 上に成 り立 っ て い た．
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　  し か し ウェ ブ を通 じ て様 々 な立 場の 人 々 の 様 々 な意見 が 次 々 に発信 され ，移 ろい やすい 経

　　 過 的集合知で ある レ ピ ュ テ ーシ ョ ン が生まれやす くな っ た．

　  レ ピ ュ テ ーシ ョ ン 抜きに 企 業 と顧 客の 文脈 は語れな くな っ た．すなわち文脈は企業 と顧客

　　　との 間の だ け で はな く、も っ と広 い 「非利害関係者」 ま で をも含む もの にな っ た．また ，

　　 文脈 の テ
ー

マ は商品 だ けで は な く、経営者や従業員 へ と広が っ た．そ し て企業 自らが 出す

　　　 （コ ン トロ
ー

ル で き る）情報だ け で は な く，第三者情報の 影響が 大きくな っ た．

　企業は社会全体に対す る視点 を持 ち続けな けれ ば な らな い ，そ うし た大 きな文脈の 中で，自ら

の ブラ ン ドに ど うい う価値が あ るかが 問われ るわ け で ある．それ は 、レ ピ ュ テ ーシ ョ ン がブ ラ ン

ドエ クイ テ ィ を決 める大きなお 皿 にな る ， とい うこ とで あ ろ う． レ ピ ュ テ ーシ ョ ン の 動向によ っ

て文 脈が 変われ ば ， ブラ ン ド自体に瑕疵はな くともそ の価値 が損な われ る危険性があ る こ とに な

る．レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン へ の 対応を怠る こ とは 大 きな リス ク にな る所以で あ る ．

　 レ ピ ュ テ
ーシ ョ ン ，文脈 ， ブラ ン ド．ポイ ン トは こ の 3者 の 関係 を ， 総合的な視点の 下に ど う

押 さえるか である．競争優位 の 源泉 となりえる優れ た レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン を生 み出 し ， 文 脈 とい う

媒介 を通 じて，い か に してブ ラ ン ドカ の 向上に結び つ けて い くか ，実際の ブラ ン ド ・マ ネジメ ン

トに お い て も， こ うし た認識の もと，ブラ ン ドと レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン の 総合的な管理 の しくみ を構

築 し て い く こ とに ， 今 日的意義が ある．

6． レ ピ ュ テ ー
シ ョ ン ・ ス コ ア カー

ド化 に 向けて

　こ の よ うな認識や し くみ は トッ プ か ら現場まで
一

貫 して持たれ る こ とが重 要で あ る．そ の 意味

で レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン ・ス コ ア カ ー ド化は 目指すべ き ひ とつ の ゴ ー
ル で あ ろ う．

　電通 で先年行 っ た分析 を ご紹 介 し た い ．ブ ラ ン ドと レ ピ ュ テ ーシ ョ ン の 関係 性 と有効 なイ メ
ー

ジ指標 を探るた め の 仮説 モ デル を検討 した 鷹 通 の オ リジナ ル ブ ラ ン ド診 断 シ ス テ ム で あ る Br・ ・d・ x の データ ．

2004 年 秋東 京．170 の 企 業ブ ラ ン ドの 認 知者各 300 名．顧 客 も 「非利 害関係 者」 も
一

括 で 含 む ），

　ブラ ン ドや レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン の 周 りに は ど の よ うな文脈が ある の か ．また レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン と

ブラ ン ドは ど う関係 して い て ，ス コ ア カ ー ドで は，ブ ラ ン ドや レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン に関 して ど の よ

うな指標 を取 っ て い けばい い の か．前 に触れ た よ うに ブ ラ ン ドの 本質的は記憶 の セ ッ トで あ り、

レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン も企 業に対す る パ ーセ ブ シ ョ ン とい うこ とでは ブラ ン ドと同様である． レ ピ ュ

テ
ーシ ョ ン やブラ ン ドに関するイ メ

ー
ジ指標 を体系的に整理す る こ と は 可能で ある と考え，そ こ

か ら見 える文脈 を構造的に探 っ て み た．以下 はそ の モ デル の 模式 図と結果で あ る ．

　  レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン がブ ラ ン ドの 購買喚起力に影響 を与え る とい うこ と．

　　　ブラ ン ドの購 買喚起力に 対 し て ，レ ピュ テ
ーシ ョ ン の 直接 の 影響が 見て 取れ る．

　  レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン に は，品 質 ・信頼イメ ージ，活力イメ
ージ と独 自性イ メ

ージが直接的に

　　　影響 を与 え る とい うこ と．レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ンだけで なくブ ラ ン ドの購買 喚起力に とっ ても ，

　　　品質 ・信頼イ メ
ー

ジを高め る こ とが重要で ，そ の 品質 ・信頼イ メ
ージ には ， 外 向き志向イ

　　　メ
ージ と先進性 イ メ

ー
ジ とい う，物理 的に も時間的に も積極的な，い わば 「打 っ て出 て 行
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　 　 　 　 　 ブ ラ ン ド ・マ ネ ジ メ ン ト

レ ビ ュ テ
ー

シ ョ ン ・
マ ネ ジメ ン トと の 関係 に お い て

一

 

〈」イ メ
ージが影響を与える とい うこ と．今あるもの をただ守ろ うとするだ けで は ， 品質 ・

信頼イメ ージは築けない とい うこ とを，こ の モ デル は暗に示 して い る よ うに思われ る．

そ して そ のおお もとに は社会性イ メ
ージ （社会的責任や環境志向な どの CSR 的評価〉が あ

る．「打っ て出て行 く」方法 に関 して の 社会的な納得性が問われて い る，とい うこ とだろ う

か ．企業に とっ て は，「なぜ そ うす る の か 」 とい う，企 業活動 の 根拠や経営 の 理念を世 の 中

に 明示 し て 行 くこ とが課題 に なろ う．

図 3　 レ ピ ュ テ
ーシ ョ ン 構造仮説モ デル の概念図

　ま とめる と，レ ピ ュ テ ーシ ョ ン （や企 業価値）には ，
「社会性 に富ん だ先進性イ メ

ージ 」 を生 き

生き （活カイ メ
ージ）とその 企業 らしく （独 自性イ メ

ージ）， しか も信頼 を勝 ち得る か た ちで （品

質 ・信頼イメ
ージ）共有す る文脈が必 要で ある とい う こ とに なろ う．

　レ ピ ュ テ ーシ ョ ン ・ス コ ア カ
ー

ドは こ うしたイ メ
ージ指標 も落 と し込 ん で い けれ ば い い だろ う．

図 4 は ，BSC の 戦略マ ッ プ の 基本 形 に ，
レ ピ ュ テ

ーシ ョ ン （社会の視点）をは じめ として ，い く

っ か加筆 を して み た も の で あ る． レ ピ ュ テ
ーシ ョ ン は 「経過的な」 集合知 な の で 、プ ロ セ ス の す

ぐ後 ， そ して顧客 の 前にお い て い る． レ ピ ュ テ ーシ ョ ン ・ス コ ア カ
ー

ドで は ，
こ の 中 の

， 社会 の

視点 ， 顧 客 の 視点，財務の 視点等を 中心 に，必要な 指標を選 び出 し ， 指標 の 体系 を作 っ て い くこ

とにな る の で はない だろ うか．

　 レ ピ ュ テ ーシ ョ ン とブ ラン ドの マ ネジ メ ン トは，筆者に は ，
こ れ か らの 企業経営に とっ て 相 当
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に本質的な視点や課題 を含ん で い るよ うに 思 える，有効な指標づ く りの た めに は ， 今後 各 々 の 現

場で の こ うし た取 り組み が 欠 かせ な い ．

図 4 　レ ピ ュ テ ーシ ョ ン ・ス コ アカ
ー

ドの
一
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　そ して 、
マ ネジ メ ン トにおい て ブ ラ ン ドと レ ピ ュ テ

ー
シ ョ ン を識別す る意義は ， 戦略 プ ロ セ ス

の 中で どの よ うな対応行動 を両者 に与 える ときに，意味あ る経営が可 能 に な る か の 選択肢 を充分

に 取 り揃えてお く こ とで あ るよ うに思 える．意識 して こ の 両者を見分 け る こ とが，マ
ーケテ ィ ン

グや企業 コ ミュ ニ ケ
ー

シ ョ ン の効果，ひ い て は企業価値 の 形成に有効で あ る との 認識が ，企業 ト

ッ プ に は求 め られ て くる．
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