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論 文

経営者予想がア ナ リス ト予想 に与 える影響

中井誠 司

〈論文要旨〉

　本研究で は ，アナ リ ス トに よる収益予 想の 変動 要因 と して経営者予 想 の 発表 を検討 した。

そ の 結果，経 営者予想 の 発表はア ナ リス ト予想の 精度 を向上 させ ，ア ナ リス ト予想の 散 らば

りを減少 させ る こ とが分か っ た．また経営者予想 が事前 の ア ナ リス ト予 想 との 比較でネガテ

ィ ブ ・サプ ライズ の 場合 ，ア ナ リス トは以前の経 営者予想 の 精度を考慮 した利益予想の 改訂

を行な うこ とが分か っ た ．こ れ らの 結果 は投資家が ア ナ リス ト情報 を利用 す る際の 基礎的情

報 を提供す る．
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The 　effect 　ofmanagement 　earnings 　forecast　issuance

　　　　　　　　　　　　　　 on 　analysts
’ fbrecast

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Seiji　Nakai
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Abstract

This　paper　investigates　the　effect　of 　the　management 　earnings 　forecast　issuance　on 　analysts
，

eamillgs 　fbrecast．　It　finds　that　the　management 　e   ings　fbrecast　issuance　increase　the　accuracy 　of

副 ysts
’

earnings 　forecast　and 　decrease　analystS ’forecast　dispersion。　It　also 　shows 　that　analysf

eamings 　fbrecast　revisions 　are 　associated 　with 　the　accuracy 　ofprior 　fbrecasts　by　ma 皿agement 　when

the　surprise 　ofmanagement 　forecast　is　negative ．　These　results 　provide　the　valuable 　evidence 　for　the

investors　to　use 　analysts
’information．
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1．は じ め に

　証券市場におい て ，セ ル サイ ド・ア ナ リス トは企 業 と投資家を結ぶ役割 を果た して い る．ア

ナ リス トは企業情報 を収集 ・分析 し，投資家の投 資意 思決定の 参考 となる情報提供を行 う．具

体的には調査企業の 事業内容 を分析 し ， 業績 を予想 し ， それ を も とに株価に対する評価 を行い
，

最終的に投資推奨 を公表する．そ の た め ア ナ リス トに よる調査企業の 業績予想 （以下，「アナ リ

ス ト予想」）は ， ア ナ リ ス トの 投資推奨の 意見形成の 基礎 となる．一方 で利益予想 に関 して は ，

わ が国で は証券取引所の 要請に よ り上 場企 業は経営者に よ る業績予 想 （以下 ，
「経営者予想」）

を公 表 して い る
1 ．こ の よ うにわ が 国で は予 想利益情報 に 関 して 2 っ の 情報 が ある ．本稿で は

ア ナ リス ト予想 が経営者 予想の 発表 に よ っ て ， どの よ うに変化す る の か を検討 する．投資家が

ア ナ リス ト情報 を利 用 す る場合 に ，
ア ナ リス ト予想 の 変動要因を知 る こ と は 有益 で あ る ．

　本稿の 特徴は以 下 の 二 点であ る．先ずア ナ リス ト予想の 月次変化 を計測す るこ とに よ り， 経

営者予想 の発表 の イ ン パ ク トを分析 した 点で ある．こ れ ま で の 研 究で は
一
時点 の 経営者予 想 と

ア ナ リス ト予想 を比較す る研究が多か っ たが，本稿 で は経営者予想の 発表 が あ っ た 月 と無か っ

た月の ア ナ リス ト予想 を比較 し，経営者予 想の発 表がアナ リス ト予 想に どの よ うな影響 を与 え

て い る か を検討 した．そ の 結果，経営者予想 の発表 は ア ナ リス ト予想に 対 し て イ ン パ ク トを持

っ て ア ナ リス ト予 想 の 精度を向上 させ る こ とが示 され た．二 番 目の 特徴 は，分析対象 と して ア

ナ リス ト予想の 散 らば り（dispersion）を加 えた 点で ある．近年 ，
ア ナ リス ト予想 の 散 らば りは ，

企 業の 情報環境 の 中で 不確実性 を表す指標 と して 注 目され て い る ．ア ナ リ ス ト予想 の 散 らば り

に関す る これまで の 研究で は株 式 リターン と の 関係 に つ い て の 研究が 多か っ たが ，本 稿で はア

ナ リス ト予想の 散 らば りの 変化 を分析対象 と し ， そ の 変化 の 要 因 として 経営者予想 の 発表 を検

討 し た ．分析結果で は 経営者予想 の 発表は ア ナ リス ト予想の 散 らば りを減少 させ る こ とが示 さ

れ ， 経営者予 想の 発 表が 当該企業の 将来利 益に対す る不確実性 を低 下 させ る こ とが 分か っ た．

　本稿 の 構成は 以下 の 通 りで あ る．先ず次節にお い て 先行研 究お よ び 本稿の 仮説に つ い て 説 明

す る．次 に第 3 節にお い て サ ン プ ル と リサ
ー

チ ・デザイ ン を説 明す る．そ して第 4 節に お い て

分析結果 を示 した上 で考察を行い ，最終節 で 結論 と今後の 課題 を述 べ る．

2．先行研究と仮説の 導出

2，1先行研究

　経営者 予想の 発表 は，ア ナ リス トが業績予想 を行 うに際 し ， そ の 基 礎 とな る情報量 の 増加 を

意味す る．Bowen 　et 　a1 。（2002 ）で は，経営者予想 の 発表に よ りア ナ リス トの 予測誤 差 は減少 し，

そ の 散 らば りも減少 す る こ と を明 らか に して い る． 日本 に お い て も，太田（2007 ）で は期 中の ア

ナ リス ト予想 の 変動 の 95％以上 が経営者予 想 の 変動 に よ っ て 説明 される こ とを明 らか に し て

い る．野 間（2008）は ， 経 営者予想 が公 表 され ると ア ナ リス トは直 ちに そ の 予 想を修正 す る こ と

を示 し て い る．

　また経営者予 想 の 発 表 は ア ナ リス トに とっ て の 情報 量 の 増加 だけ で はな く，
ア ナ リス トに 対

する経営者 の 期待 マ ネジメ ン トに も用い られ る．これ まで の研 究で は，実績利益が 直近の アナ

リ ス ト予 想 に未 達 の 場合 ， そ の 企業 の 株価が 下落す る こ とが明 らか に な っ て い る （Skinner 　and
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Sloan　2002；Lopez　and 　Ress　2002 等）．そ の た め実績利 益が ア ナ リス ト予想 を上 回 る よ うに ，

事前に経営者 は ア ナ リス ト予想 が 高まらな い よ うにす るイ ン セ ン テ ィ ブが 働 く．Cotter　et　al ．

（2006 ）で は アナ リス ト予 想が 楽観的で あ る場合 に経営者は利益 ガイダン ス を公 表す る傾向 が あ

るこ とを示 し て い る ．また Baik　and 　Jiang（2006）で iま実績利益 発表時の ネガ テ ィ ブ ・サプ ライ

ズ の 代償が大 きい 企業 ほ ど，保守的な経営者予想 を公 表す る こ とを示 し て い る．わが 国にお い

て も ， 浅野（2007 ）で は ， 企 業は期初予想 を期 中に修正 し，実績利益発表時の ネガテ ィ ブ ・サ プ

ラ イ ズ を 回 避す る傾 向が ある こ と を明 ら か に し て い る．

　こ の よ うに経営者予 想は ア ナ リス ト予 想 に対 して様 々 な影響 を与 えるが ，わ が 国に お い て ，

経営者 予想の 発表 が ア ナ リス ト予想 に与 えるイン パ ク トを直接的 に分析 した研究 はな い ．本稿

で は IFIS デー
タ か ら入 手 した広範なアナ リス トデー

タ を用 い る こ とに よ り，経営者 予想発表

後の ア ナ リ ス ト予 想の 変化 の 分析 を行 う．

2．2 仮説 の 導出

　経営者予想 の 発表の ア ナ リス ト予想 に対す る影響 とし て ，先ずア ナ リス ト予想 の 予 測誤差 の

変化に着 目する．アナ リス ト予想 の 予 測誤 差は ， 決算期末 に向 けて時 間 の 経過 と ともに減少 す

る こ とが知 られ て い る．も し経営者予 想 の 発 表 がア ナ リス ト予 想 の 予 測 誤 差に直接的に影響を

与え て い れば，その 発 表が行われ た月 におい て ア ナ リス ト予想 の 予測誤差は より減少 する もの

と予想され る．そ こ で本稿 で は以下 の 仮説 を設定す る．

【仮説 1】経営者予想 の 発 表は アナ リス ト予想 の 精度 を向上 させ ，予 測誤差 を減少 させ る．

　ま た
一方で，経営者 予想 の 発 表 に よ りア ナ リス トが利用 す る情報 の

一部 の 精度が 向 上す る こ

とが期待 され，そ の 結果 ，ア ナ リス ト予想の 散 らば りは減少す る こ とが予想 され る．そ こ で 以

下の 仮説 を設定す る．

【仮説 2】経営者予 想の 発表は ア ナ リス ト予想 の 散 らば りを滅少 させ る．

　次 に経営者予想 の 内容 とア ナ リス ト予想 の 改訂 ， 散 らば りの 変化 と の 関係 に っ い て 考え る．

こ こ で は経営者予 想の 数字が 経営者 予想発表の 直前 の ア ナ リス ト予 想 を上 回 る （下回 る ）場 合

の
， そ の サ プライ ズ とア ナ リス ト予想 の 改訂 や散 らば りの 変化 と の 関係 を捉 え る．

　先ず経営者予想 の サプ ライ ズ とア ナ リ ス ト予想 の 改訂 の 関係 に つ い て考 える．こ れ まで の 研

究で は サプ ライズ の 大 きい 場合 ほ ど，ア ナ リス ト予 想 の 改訂 が 大き い こ とが明 らか に な っ て お

り（Hassen　et　aL 　1988 ；Baginski　and 　Hassell　l990），本稿で も同様の 仮説 を設定す る．

【仮説 3al 経 営者予想 の サプ ライ ズ が 大き い 企業ほ ど，アナ リス ト予想 の 改訂 は大きい ．

　また ア ナ リス トは直近 の 経営者 予想 の み な らず，以前 の 経営者予 想の 精度 も考慮 し て 利益予

想を行 う（Williams　1996）．加 え て わ が 国では ， 経営者予想 の 楽観的（保守的）な予 測が バ イ ア ス

と して継続す る こ とが 明 らか に な っ て い る（清水 2007 ）．経営者予想 に継続 した バ イ ア ス が存在

する の で あれ ば ， ア ナ リ ス トは そ の バ イア ス を考慮 し た利益予想を行 うこ とが予想 され ，以下

の 仮説を設定す る．
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【仮説 3b】経営者予 想 の 過 去 の バ イ ア ス を反映 して ， ア ナ リス ト予 想 は改訂 され る．

　次 に経営者予 想 の サプ ライ ズ と ア ナ リス ト予想の 散 らば り との 関係 に つ い て 考え る．Morse

et 　 al ．（1991）で は ベ イ ズ 的 ア プ ロ
ー

チ に よるモ デル を構築 し ， 実績利益 の サ プ ライ ズ とア ナ リ

ス ト予想の 散 らば り との 問に 正 の 関係 を検出 し た．ま た Baginski 　et　aL （1993）で は，経営者 予

想発 表 時の 累積異常株式 リタ
ー

ン とそ の 残 差か らサ プライ ズを捉 え ， サプ ライズ の 大きい 企業

ほ どアナ リス ト予想の 散 らば りの 減少が 小さい こ とを明 らか に し た．経営者予想 の サプ ライ ズ

を将来利 益に対する不 確実性 の 増加 と考えれば ， 経営者予 想 の サ プ ライズ が大 きい 企 業は，サ

プ ライ ズ が小 さい 企 業 と比較 して ア ナ リス ト予想の 散 らば りが大 き くな る こ とが 予想 され る ，

そ こ で 以 下 の 仮説を設定す る．

【仮 説 4a】経営者予想 の サ プライ ズ が大 き い 企 業ほ ど ， ア ナ リス ト予想 の 散 らば りは増加す る，

　
一方で経 営者予想 の 精度 が低けれ ば将 来利益 に対す る不 確実性 は増加 し ， アナ リス ト予想 の

散 らば りも増加する こ とが予 想 され，以下 の仮説を設定す る．

【仮 説 4b】経営者予 想 の 精 度が低 い 企 業ほ ど，アナ リス ト予 想 の 散 らば りは増加す る．

本稿 で は 以上 の 仮説 を検証する ．

3．デ ー
タ ・サ ン プル と分析方法

3．1 デー タ ・サ ン プル

　経営者予想デー
タ は 日経 QUICK の AMSUS か ら入 手 した．分析対象企 業は 東証 1 部銘柄 と

し，予想利益 は本決算時 の 連結優先 の 経 常利益 と した ．対象決算期 は 2002 年 3月 期か ら 2005

年 9 月期 で ある．ただ し実績利益が連結で あ る もの の 予 想利益 が 単独 の み の 企業 はサ ン プル か

ら除き ， また経営者予想が 2 回 目以降の 場合は前回予想数宇 と異 なる場合 の みを抽出 した ．一

方 ，ア ナ リス ト予想デ ータ は IFIS ジ ャ パ ン よ り入 手 し た．分析対 象 日 の 180 日 以 内に 発表 さ

れ た レ ポ ー
トの み を抽 出 し ， 散 らば りの 計算の た め レ ポー

トを公 表 して い るアナ リス トが 3 入

以上 の 企 業を分析対象 と した ．その 他の 各種データは Reuterよ り入手 した ．

3．2 分析 方 法

　 【仮説 1】， 【仮説 2】の 分析 の た め の デー
タセ ッ トの 作成方法 は以下 の 通 りで ある．先ず経営

者予想が 発表 された企 業の 年月 と同
一

企 業 ・同
一

年度の 他 の 月の データ を抽出 した．そ して ア

ナ リス ト予想 の 精度や散 らば りの 変化 を月 次で計測 し ， 全 て の 変数が揃 うデータ の うち，異常

値処理 と して ア ナ リス ト予想 コ ン セ ン サ ス の 変化及 び散 らば りの 変化 の 値が 両側 1 パ ーセ ン ト

タイ ル を超 え る 月次デ ータが含 まれ る企 業 ・年 を除 い た ，その 結果サ ン プ ル 数 は 15，936（1，328

企業 ・年 × 12か月）とな っ た ，

　 【仮説 1］に つ い て は ， 以 下 の よ うな回 帰式 を考 える
2 ．
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DACC ＝α ＋ βi，MF ＿Dummy ＋ β、
lag＿MF ＿Dummy ＋ β，

Size＋ fi、　NoA ＋ β，
ACC ＋ ε

’”
（1）

　　　1今月末 の 今期 コ ン セ ンサ ス 予想一今期実績利益
一i先月 末 の 今期 コ ン セ ンサ ス 予 想

一
今期実績利益I

DACC ：

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　吟期実績利益l
MF ＿Dummy ：経営者予想 の 公表があ っ た月は 1 ，そ の 他は O

iαg ＿MF ＿Dummy ：先月に経営者予想 の 公 表が あっ た月は 1 ，その他は O

Size：先月末 の 時価総額〔百万陶の 自然対数

NoA ：先A 末の 当該企業をカ バ ーする アナ リス ト数の 自然対数

Acc ：
1先月末の 今期 コ ン セ 蹴 ス予想一今期実績利磯

吟期実績利瞬

　ア ナ リス ト予 想 の コ ン セ ン サ ス と して は ， 集計 され た個別 ア ナ リス トの 予 想値の 中央値 を用

い る，経営者予想 の 発表によ る影響が どの 程度続 くか は不明な の で ， 公 表月 に 関す るダ ミー変

数に加 え，そ の ラグ の ダ ミ
ー変数 も回帰式に含 めた ．また企 業規模 と予想す るア ナ リス ト数は

企 業の 情報環境に 関連が あ る と考え ， そ れ らを コ ン トロ ール 変数 とした．今回は精度の 変化 を

分析 対象 と し て い る が
， 精度の 水準 自体 も コ ン トロ ール 変数に 加 えた（Bowen 　et　al ．2002）． こ

こ で 想定 され る係数 の 符号 は β1く 0 もしくは β2＜ 0 で ある．

　同 様に 【仮説 2】に つ い て は 以下の よ うな回帰式 を考 え る．

D］DISP… α ＋ 6iMF＿Du 〃瑚 y ＋ β〜
lag＿ルff＿Dummy ＋ 133　Size＋ β窪

ハ〜b・4 ＋ β，
D」「SP ＋ ε　　

’…
（2）

DDISP ：
今月末の 今期ア ナ リスト予想の 標準偏k一先月末の 今期アナ リス ト予想の標準偏差

DISP ：

　　　　　　　　　　　　　前決算期末 の 時価総額

先月末の 今期 ア ナ リス ト予想の 標準偏差

前決算期末 の 時価総額

　ア ナ リス ト予 想の 散 らば りに っ い て も予想 精度の 分析 と同様 に ，公 表月 ダ ミー とそ の ラ グを

説 明変数と し ， 企業規模 とア ナ リス ト数 と ア ナ リス ト予 想 の 散 らば りの 水準 を コ ン トロ
ー

ル 変

数 と し た．こ こ で想 定 され る係数 の 符号は β1く 0 も し くは β2＜ 0 で あ る．

　次に 【仮説 3】，【仮説 41 で は ， 経営者 予想 の 発 表 日前後 の ア ナ リス ト予想 とそ の 散 らば り

の 変化 を分析 対象 とす る，経営者予想発表 日 の 前 日 と 20 営業 日後 の 2 時点 の 差異を分析対象

とす る
3 ．異常値処理 として ， アナ リス ト予想 の 改訂率 と散 らば りの 変化 の 両側 1 パ ーセ ン タ

イ ル を超えるデータ を除い た ．最終的 なデー
タ ・サ ン プ ル 数 は 2

，
831 で ある

4 ．

　 【仮説 3a】， 【仮説 3b】に つ い て ，以 下 の よ うな 回帰式 を考える．

REV 一 α ＋ fi，SUR ÷ ！3，（N ・ SUR ・ MCC ）＋ A（P ・ SUR ・ MCC ）＋ 6、
・Size＋fi，N ・A ＋ ・

…
（3）
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REV 一 α ＋μ（N ・ SUR ）＋ β、（P ・ SUR ）＋ 魚 N ・ SUR ・ taCC ）＋A （P ・ SUR ・ LACC ）

　　 ＋ β1ε∫z9 ＋ 廐丿＞bA ＋ e　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
’”

（4）

REV ．．
経営者予想発表20営業日後の コ ン セ ン サス 予 想利益

一
経営者予想発表 前 日の コ ン セ ンサ ス 予想利益

∫こ1R ：

　　　　　　　　　　1経営者予想発表前 日の コ ン セ ン サ ス 予 想利 調
経営者予想利益一経営者予想発 表前 日の コ ン セ ン サス 予想利益

Mcc ；

　　　　　　　　　前年度実績利瑚
N ：SUR 〈 0の 場合 は 1 ， その 他 1調

P ：SUR ≧ 0の 場合は 1 ，そ の 慰 お

　　　降営者予想発表前 日 の コ ン セ ン サ ス 予想利調
前年度実績利益一前年同月 の 経営者予想利益

　前述 した よ うに，会社 の 実績利 益が ア ナ リス ト予 想 の コ ン セ ン サ ス に達 しな い 場合 ， 実績利

益公 表時 に 株価 は大 きく下落す る．そ こ で こ こ で は経営者 予想が コ ン セ ン サ ス 予想 を上 回 る場

合 と下 回 る場合 とに 区別 した分析 も同時 に行 な う．

　変数 SUR は経営者予想 の サプ ライ ズ に っ い て の 変数 で ある．経 営者予想が 事前 の ア ナ リス

ト予 想 の コ ン セ ン サ ス よ りも大 きい （小 さ い ）場合，経 営者予想発表後の ア ナ リ ス ト予想 の コ ン

セ ン サ ス の 改訂 も大 きい （小 さい ）こ とが 予想 され る．こ こ で想定 され る係数の 符 号は（3＞式 で は

β1＞ 0 で あ り ， （4）式 で は β1＞ 0 か つ β2＞ 0 で ある．一
方，変数　tACC は経営者 予想 の バ イ ア ス

に つ い て の 変数であ る．過 去 の 経 営者予想が保 守的（楽観 的）で あ るな らば ，ア ナ リス ト予想は

経営者予想 に対 し て よ り強気（弱気）で ある こ とが予 想 され る．た だ し過 去 の 経営者予 想 の バ イ

ア ス は独立 した効果 で は な く，直近 の 情報 を評価す る 上で の 効果 と し，変数 SUR との 交差項 を

考 え る．経営者予想 の サプ ライズ が 正 の 場合 ，想 定 され る係数 の 符号は（3）式で は β3＞ 0 で あ り，

（4）式 で は β，＞0 で あ る ．また 経営者予想 の サ プ ライ ズ が 負 の 揚 合 ， 想 定 され る係 数 の 符号は （3）

式で は β2く 0 で あ り，（4）式で は β3く 0 で ある．ま た 【仮説 11 や 【仮説 2】の 回帰式 と同様 ，企

業規模 と予想す る ア ナ リス ト数 と経営者予想 の 精度の 水 準を コ ン トロ ール 変数 とし た ．

　 【仮説 4a】， 【仮説 4bl に つ い て は 以下 の よ うな回 帰式を考 え る．

DD 」SP 一α ・μ1∫ω 〜1・ ！3，　qSUR・μ CC1）＋ fi、Size＋ 6、
N ・A ・ fi，DISP ・ ・ 　一・

（5）

DD ・SP … cr・ X31（N ・ ISURI）・ 碗 ・ SURI）・ 属（N ・ISU・〜i・［inccl ）・ 尾固 躙 ・ linccl）・

　　　　 βis　Size＋ i（76　NoA ＋ ！3，1）ISP ＋ ε 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
…
　　（6）

　 こ こ．で も経営者予想 の サ プライ ズ の 正 負に よ り区 別 した分析 を行 う．ま た経営者予 想の サ プ

ライ ズ や精度 に つ い て ，そ の 方向性で はな く絶対値 を説 明変数 とす る．経営者 予想の サプ ライ

ズ が 大きけれ ば将 来利 益に対 する不 確実性が上昇す る と考え る．こ こ で想定 され る係数 の 符号

は （5）式で は β 1＞ 0 で あ り，（6）式で は β i＞0 か つ β2＞0 で あ る ．また 経鴬者予想 の 精度が 高 けれ

ば ， それ だ け将来利益に対す る不確実性が減少す るもの と考え る．経営者予想 の 精度 につ い て

は ，ア ナ リス ト予 想の 改訂 の 分析 と同 様 に 変数（ISURl）との 交差項 を考え る．こ こ で 想定 され

る係数 の 符 号 は（5）式 で は β2＞ 0 で あ り，（6）式で は β3＞ 0 か つ β4＞ 0 で あ る． コ ン トロ
ー

ル 変数
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は企業規模 と予想す るアナ リス ト数 と経営者予想の 散 らば りの 大 きさとした．

4．分析結果

4ユ 基 本 統計量

　 【仮説 1】及 び 【仮説 2 】で 用い たサ ン プ ル の 基本統計量 を（表 1）に ，【仮説 31 及 び 【仮説 4】

で 用 い た サ ン プ ル の 基本統計量を（表 2）に示す ．

（表 1）基 本 統 計 量 （1）

平 均 標準 偏差 第 1四 分位 中央値 第3四 分位

DACC 一〇．017 0．123 一〇．043 OPOO O，022

DDISP 0、000 0．003 一〇，OG1 0，000 O．000

ACC 0．192 O．313 0餌 2 O．101 O，223

DπSP 0．〔｝07 0，006 O、003 0．005 O．0〔｝9

Size 12404 1．13411 β101224213 ．218

NoA 2n64 0．486 1β09 2079 2、485

（表 2）基本統計 量 （2＞

平均 標準偏差 第 1四 分位 中央値 第3四分位

RE＞ 0．003 0，303 一｛〕．083 0．000 0．078

DDISP 一〇．001 0．006 一〇．003 一〇．001 0．001

SUR 0，003 0．499 一〇．102 一〇．004 0．078

LACC 一〇、328 2B32 一〇．134 α020 0．120

Size 12．285 1．16111 ．47312 、13713 、087

NoA 2．028 0．493 1、609 2、079 2485

DISP 0．011 α013 0．004 0．008 0．013

DACC ：

DDISP ：

1今月末の 今期 コ ン セ ン サ ス 予想一今期実績利益H先月末の今期 コ ンセ ンサ ス 予 想
一

今期実績利益1
　　　　　　　　　　　　　　　　　 i今期実績利益1
今月末の 今期ア ナ リス ト予想の標準偏差一先月末の今期ア ナ リス ト予 想 の 標準偏差

ACC ：

　　　　　　　　　　　　　 前決算期末の 時価総額

1先月 末 の 今期 コ ン セ 汚 ス 予 想一今期 実績利苺

DJSi〕
：

　　　　　　 前決算期 末 の 時 価総額

Size　：先月末 の 時価総額（百万 円）の 自然対数

NoA ： 先月末 の 当該企業 をカバ ーす るア ナ リス ト数 の 自然対数

　　　　　　1今期実績利舜

先月 末 の 今期 ア ナ リ玲 予 想 の 標準偏差
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REV ；

SUR ．

経営者予想発表 20営業 目後 の コ ン セ ン サ ス 予想利益一経営者予想発表 前 目の コ ン セ ン サ ス 予想利益

　　　　　　　　　　　経営者予想発表 前日の コ ン セ ン サ ス 予想利益i
．経営者 予想利益 一経営者予 想発表前 日 の コ ン セ ン サ ス 予 想利益

ゐ！望CC ．

　　　経営者 予 想 発 表 前 日の コ ン セ ン サ ス 予 堺 1躍

．前年度実績利益
一

前年同月の 経営者予想利益

陣年度実績利益｛

　（表 1）に お い て 変数 DACC の 符号に 関す る内訳 は負が 49 ％，ゼ ロ が 12％，正 が 38 ％で ある ．

平均値 も負 で あ り，こ れ は アナ リス ト予 想 の 精度が 時間 と とも に向上す る こ とを意味 し て い る ．

ま た（表 1），（表 2）で 変数 NoA の 中央値 は 2．079 で あ り ， こ れ は フ ォ ロ ーす るア ナ リス ト数の 中

央値 が 8 人 で あ る こ とを示 す。本稿で は フ ォ ロ ーす る ア ナ リ ス トが 3 人以上 の 企業 をサ ン プ ル

と し て お り，そ れ は投資家の 関心 が 高い 企 業で あ る と言 える．

4．2 分析結果

　先ず 【仮説 1】及び 【仮説 2】に対す る分析結果 を（表 3）に示 す

（表 3）経 営 者 予 想 の 発 表 時 に お け る 影 響

D κ C ＝α ＋fi，　MF − D 呶 mp ＋ β，
1α9 丿 4凡 D 麗刪 び ＋β、

　Size＋ β、
N ・運 ＋ β，

κ C ＋ ε

DDISP ＝α ＋ βIMF ＿DumnUl ＋ β，’α9 −MF ＿D 嫻 砌
・ ＋ β33 舵 ＋ β、NoA ＋ β5D 器 P ＋ ε

DACC DD 【SP

係数 t値 係数 t値

Intercept 0．013 126 O．001 6．07　＊＊

MF −dummy （xlOO ）　 　
−2．486 一9．89　＊累 （x100 ）　 　 　 α003 0．53

lag．MF ．dummy （xlOO ）　　 −0．31B 一126 （x100 ）　　 −0．071 一12．18　 ＊ ＊

Size （x100 ）　　 O．016 Oj5 （x100 ）　　 ℃ ．009 一3、54　＊＊

NoA （xlOO ）　 　
−0．011 一

〇．04 （x100 ）　 　 　 O、019 3、33　＊＊

ACC 一
〇．145 一49．85　＊＊

DISP 一〇．157 一44、33　＊宰

調整 済決定係数　　　　　　　　　　　　0．144　　　　　　　　　　　　　　　　　 0、123

＊＊1よ1％で有 意，＊ぱ 5％で 有意 を示 す

　アナ リス ト予想 に精度に 関す る 【仮説 1】に つ い て ， 変tw　MF −Dummy の 係数は統 計的 に有

意 に 負で あ る ．こ の こ と は 経営者予想 の 発表 に よ っ て ア ナ リス ト予 想 の 精度が よ り向 上 した こ

とを示 してお り，【仮説 1 】は支持 され た．一
方 で 変数 lag＿MF ＿Dummy の 係数 は負で あ る が，

統計的に 有意で は な い ．ア ナ リス トは経 営者予想 の 発 表 後直ち に利益 予想 を修正 し ， そ の 結果

予想精度が 向 上 し た も の と考え る ．こ の 点 は ，野 間（2008 ）の 結果 と
一

貫 し て い る ，

　次 にア ナ リ ス トの 散 らば りに変化 に 関す る 【仮説 2】に つ い て検討する ．変数 MF ＿Dummy

の 係数は 正 で あ るが ， 統計的 に有意で は な い ．一方で 変ta　lag＿MF ＿Dummy の 係数は負 で あ り ，

統計的に も有意 で ある ．こ れは 経営者 予想 の 月 内 で の 発表 タイ ミ ン グ の 問題が あ る
5 ．月末 近
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経営 者予想 が ア ナ リス ト予想 に 与 え る 影 響

くで 経 営者予想が発表 され た揚合，それ を反 映 した アナ リ ス ト予想が概 ね揃 うの が 翌月 で ある

とすれ ば， 1 か月 ラグ の ダ ミー変数 の 係数が負 の 値 とな る こ とが 予想 され る．時間 の ラグ は あ

る が，【仮説 2】も支持 され た．

　次 に 【仮説 3】に関する分析結果 を（表 4）に示 す．

（表 4）経 営者 予 想 とア ナ リス ト予 想 の 改訂 との 関係

REU ＝α ＋ β，
SUR ＋β、（N 　x　S｛ZR　x ム4CC ）＋ 久（P × SUR 　x　LACC ）＋ β、

Size＋ β5
八ro　4＋ ε

REV 一 α ・ β（N ・ SUR ）＋ A （P ・ SUI〜）・ fi3（N ・ SUR ・ MCC ）・ 瓦（P ・ SUR ・ LACC）
　　　＋ X）s　Size＋ β61

＞bA ＋ ε　　
・・

〈4）

…
（3）

（3）式   式

係数 t埴 t値

Intercept 一
〇、081 一i．54 一

〇，192 一385 　＊＊

SUR 0、314 32β5 ＊ホ

NXSUR O．165 13．73　料

PXSUR O．561 35．61　 ＊＊

NxSURXLACC 一
〇ρ46 一8．47　＊＊

一Q，05で 一9．98　＊＊

PXSURXLACC 一
〇工買）6 一5．06　＊＊ O．ODO 0．44

Size 0010 1．90 0．017 3．40　料

NoA 一
〇P19 一1，55 一

〇．025 一2．13　＊

調整 済決定係数 　　 　 　　 　 　Oβ22　 　 　　 　 　　 　　 　 　 0400

＃ は 1％で 有意，＊は5％で 有意 を示す

　ア ナ リス ト予 想 の コ ン セ ン サ ス の 改訂 に関す る 【仮説 3a 】に つ い て ，（3）式 で の 変数 SUR の

係 数 は正 で あ り ， 統計的 に有意で ある．また（4）式で 変数（N × SUR ）の 係 数 も変数（PXSUR ）の 係

数 も正 で 統計的 に有意で ある．経営者予 想 の サプ ライ ズ の 大 き さに応 じて ， ア ナ リス トの 利 益

予想 が改訂 され る こ とが分か る．

　次 に経営者予 想 の 過 去 の バ イ ア ス に つ い て 【仮説 3b】に つ い て 検討す る ， （3）式に お い て も（4）

式 にお い て も変数（N × SURXLACC ）の係数は負 であ り ， 統計的 に有意で あ る．こ の 結果 か ら経

営者予 想が ネガテ ィブ ・サ プ ライ ズ の 場合 ， ア ナ リス トは過去 の 経営者 予想 の バ イア ス を考慮

す る こ とが 分か る．一方 で （3＞式 に お い て 変数 （P × SUR × LACC ）の 係数の 和は 負で あ り，統計的

に も有意で ある．これは想定 された符号 と逆で ある．また（4）式 で の 変数（P × SURXLACC ）の 係

数の 和 は 正 で あるが ，統計的に は有意 で は ない ．こ れ らの 結果に よ り経営者予 想 が ネガテ ィ ブ ・

サプ ライ ズ の 場合に の み ，アナ リス トは過 去の 経営者予想の バ イ ア ス を考慮す る こ とが分 か る．

　 ま た こ れ ま で の 検証に加 え て ，変数 LACC に 関す る追加検証 を行 な っ た ．（表 2）に よ り変数

LACC の 分布 は歪 ん で い る．変数 LACC に関 して正 の 範囲で 5 分割 ， 負 の 範 囲で 5 分割 して ，

小 さい 値 の 順か ら（−5）か ら 5 ま で の クラ ス を変数 に用 い た分析 を行 な っ た ．（4）式 にお い て ，変

数（PXSUR × LACC ）の係数が 正 で 統計的に有意 にな っ た点を除 い て ， 同 様 の 結果 で あ っ た ．

　以上 の 結果か ら 【仮説 3a 】は支持 され たが ， 【仮説 3b】に 関 して は経営者予想 がネガテ ィ ブ ・

サ プ ラ ズ の 場合に支持 され る こ とが分か っ た ．なお 決定係 数に っ い て ，同様 の研究で ある太 田
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（2007 ）で は 0．972 で あ る が
， 本 稿で は O．3 程度 で あ る．決 定係数が違 う理 由 と し て ，太 田（2007 ）

で は東 洋経済デー
タを アナ リス ト予 想 と して 用 い て い る の に対 し，本稿 で は IFIS データを用

い て い る こ とに よ るサン プ ル の 違い の 問題 の 可能性 が あ る，

　次に ア ナ リス ト予想 の 散 らば りの 変化 に 関す る 【仮説 4 】の 結果 を（表 5）に 示 す．

（表 5）経 営者 予 想 とア ナ リス ト予 想 の 散 らば り との 関係

DDISP ・ α ・ β」3α 〜1・ β、（SURI・ ±taccl）・6、
・Size＋ β、

N ・A ・ 6，
DISP ・ ・

…
（5）

DD ・SP ・α ・ 廂 ・ SURI）・ β，（P ・ ISURI）・ 小 ・ ISURI・ILAccl）・ β、（P ・ ∫咽 ・ 1tsccl）
　　　 ＋ fisSize＋ β6ハ届 ＋ β，

DISP ＋ ε 　 　 　 　 　 　 　 　 　
“”

（6）

（5）式 （6）式

係数 t値 t値

lntercept　 　 　　 （寓 100） 022 廿 1．78 O．224 1、81

lSURI　 　 　 　 　 （・100） 0．194 749 　＊＊

NxlSURI 　　　 （・ 100） 0234 7．58　＊＊

PxlSURI 　　　 （x100 ） O．104 2．68　 ＊ ＊

lSURI　xl 畝 CGI　 （・ 100 ）
一〇．005 一217　＊

N 刈SUR図 LACGI （x100 ） 0038 3．05 林

PxlSURIxlLACCi （x100 ） 一〇．OO5 一1．82

Size　 　 　 　 　 　 （戻 100） ℃ ．021 爿 ．74 一〇〔｝21 一1．73

N 。A 　 　 　 　 　 　 　（乂100） 0．022 O．78 0．021 O．75

DISP 　 　　 　　 　 　（x10C ）
一16796 一1845 　 ＊ ＊

一17．040 一18．76　 林

調整済決定係数　　　　　　　　　　　0、108　　　　　　　　　　　　 0、質 4

＃ は1％で有意，＊は5％で有意を示 す

　先ず（5）式 に お い て 変数（lSURD の 係数 は正 で あ り，統計的に 有意 で あ る ．経営者 予想 に大 き

な サプ ライズ が あ っ た場合，それは 将来利益 の 不確実性 の 増加 と捉 え られ ，ア ナ リス ト予想 の

散 らば りが増加 す る こ とを示 して い る．同 様に（6）式 にお い て は ， 変数（N × ISURI＞の 係数 と変

数（PXISURI ）の 係数 は正 で あ り統計的 に有意で あ る． こ れ ら の 結果か ら ， 経営者予 想 がネ ガ

テ ィ ブ ・サプ ライ ズ の 場合で もポジ テ ィ ブ ・サ プ ライ ズ の 場合 に も，経営者予 想 の サ プ ライ ズ

が 大き い 場合は 将来利益 の 不確 実性 が増加 し ，
ア ナ リス ト予想 の 散 らばり が 増加す る こ とが 分

か る．

　次 に経 営者予想 の 過去 の バ イ ア ス とア ナ リス ト予想 の 散 らば りの 変化 と の 関係で あ る 【仮説

4b】に つ い て検討す る ．（5）式にお い て 変数qSURlxitACC ト）の 係数 は負で あ り，統計的 に

も 有 意 で あ る ． こ れ は 想 定 され た 符 号 と逆 で あ る ．一方 で （6）式 で は 変数（NXISURI ×

1LACC 　D の係 数の 符号 は 正 で 統計的 に有意 で あ る．ま た変数（P × ISURI × 1LACCI）の 係数 の

合計は負 で あ る が
， 統計的 に は有意 で は ない ．こ れ らの 結果か ら経営者予想 が ネガ テ ィ ブ ・サ

プ ライ ズ の 場 合に ， 経営者予想 の 過 去 の バ イ ア ス が ア ナ リ ス ト予想 の 散 ら ば りの 変化 に影響す

る こ とが分か る，
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　また 【仮説 4a】，【仮説 4b】に対 し て も，変数qLACC 　Dに関 し て追加検証 を行 っ た．変数

（ILACC ［）の 大 きさに より 10 分割 を して ， そ の ク ラ ス を変数 と した分析を行 っ た ．そ の 結果，

（5）式に お い て 変数（1SURixILACCD の 係 数は負で あ る が 統計的に は 有意で は な く，（6）式 の 変

数（Px 「SURI ）の 係数 は正 で あ るが 統計 的に有意で はなか っ た点 を除い て ，同様 の 結果 とな っ

た ，

　以上 の 結果 よ り，【仮説 4a】は支持 され たが，【仮説 4b】に っ い て は 経営者予 想がネガ テ ィ

ブ ・サ プ ライ ズ の 場合に の み 支持 された ．

5．結論 と今後の 課 題

　本稿で は，経営者予想 の 発表 が ア ナ リス ト予 想に 与え る影響 を検討 した．先ず経営者予 想 の

発表に よ り，ア ナ リス ト予想の 精度が 向上 す る こ とが分か っ た．ア ナ リス トの 投資意見形成の

基礎 となる収益予想 の 精度が向上 す る こ とは ，投資家が利用 す る ア ナ リス ト情報の 質 を高め る

こ とに な る．ま た経営者 予想の 発表 に より，ア ナ リス ト予想 の 散 らば りは縮小 す る こ とが分 か

っ た．これ は経営者予想 の 発表 に よ り ， アナ リス トが利用す る情報 の
一

部 の 精度が 向上 し，将

来利益 へ の 不確 実性が減少 したた め で あ る ．次に 経営者予想 の サ プ ライ ズや過去 の バ イ ア ス ・

精度 とア ナ リス ト予想 の 改訂や 散 らば り の 変化 との 関係 を検証 した ．そ こ で は先ず経営者予 想

の サプ ライ ズ の 大き さに応 じて ， ア ナ リス トはそ の 後の 予想を 改訂す る こ とが 明 らか に な っ た ．

またそ の 改訂 は過 去 の 経営者予想が 保守的（楽観的）で あれ ば，ア ナ リス ト予想 は 経営者予想 に

対 して 強気（弱気）になるこ とが予想 され る．検証 結果は ，経営者予 想が ポジテ ィ ブ ・サ プ ライ ズ

の 場合 とネガ テ ィ ブ ・サ プ ライ ズ の 場合 とで 異な っ た．経営者予想 がネガ テ ィ ブ ・サプ ライ ズ

の 場合は アナ リス トの 利 益予想 の 改訂 は過 去 の 経営者 予想 の バ イア ス が 考慮 されて い るが，ポ

ジ テ ィ ブ ・サ プ ライズ の 場合は考慮 されて い る とは言 えない 結果 とな っ た ．…方，経営者予 想

の サ プ ライ ズや過去 の 精度 とア ナ リス ト予 想 の 散 らば りの 変化 と の 関係 は ， サ プライ ズ の 大 き

い 企業ほ どア ナ リス ト予 想の 散 らば りは大 き くな る．こ れ は経営者 予想の サ プ ライ ズ が 大きい

こ とは 将来利益 へ の 不確 実性が上 昇 し た と捉え られ，そ の 結果，ア ナ リ ス ト予 想の 散 らば りが

増加 す る こ とを示 し て い る．

　今後 の 課 題 は ， ア ナ リス ト予想 と株 式 リタ
ー

ン の 関係 を検討す る際に ，経営者 予想 の 影響 を

考慮 し た 分析が 必 要で あ る．ア ナ リス ト予 想の 改訂 や散 らば りが そ の 後 の 株式 リ ター
ン に 影響

を与 えて い る こ とは知 られ て い るが
6
，そ もそ もアナ リス ト予 想が経 営者予 想 に影 響を受 けて

い る の で あれ ば ， 株式 リタ
ー

ン と の 関係 も ア ナ リ ス ト予想独 自の 効果な の か ，それ とも経営者

予 想に よ る効果 な の か を 分 け る 必 要 が あ る ．本稿の 結果 は ，経営者予 想 の ア ナ リ ス ト予 想 へ の

直接的 な影響 を 明 らか に し，ア ナ リス ト予 想独 自の 情報効果 を抽 出す るた め の 基礎デー
タ を提

供す る ．
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（注釈）

1
経営者予 想 に つ い て は太 田（2006 ）が 詳 し い ．

2
予測精度 の 基 準化 の 方 法 と して ， 時価総額 を分母 とす る と益 回 り の 指標 とな り株価要素 を含

めた分析 となるた め，実績利益の 絶対 値 を分母 とした，

31
カ月程度 の 営業 日数 を分析対象 とし た ．

4
同

一
企 業で も複数回 ，経営者予想 を発表 し て い れば 違 うサ ン プ ル とな る．サ ン プル の 企業数

は 519 で ，同
一

企業で
一

番多い サ ン プ ル は 14 で あ っ た，また経営者予 想の サプ ライズ に 関す

るサ ン プル 数は ポジテ ィ ブ ・サ プ ライ ズが 1
，
389 で あ り，ネガテ ィ ブ ・サ プ ライ ズ が 1

，
442

で あ っ た ．

5 経営者予 想発表ダ ミーを上 旬 ・中旬 ・下旬 に分 けて 分析す る と，上 旬 ダ ミーの 係数 は負で あ

り，統計的に 有意で あ る．

6
わが国の ア ナ リス ト予想 の 散 らば り と株式 リタ

ーン の 関係に つ い て は 田村他 （2007）を参照 ．
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論 文

グル ー プ本社の 役割 ・ 機能とマ ネジメ ン ト能力

丹生谷 晋

〈論文要旨〉

近年、企 業の 多 角化 が一段 と進み 、グループ内に事業の ライフ サ イ クルや 事業特性が大き く

異なる 事業群が 併存する よ う にな っ た ことか ら、グル
ープ全体の マ ネ ジメン ト ・コ ン トロ

ー
ル

は ま すます困 難 さを増 して い る 。 グループ本社 （CH ）が 多様な事業部 門 （BU ）の 経営状況

を的確に把握 しなが ら企業 グループ全体 の舵 取 りを して い くた め に は、グル
ープ戦略 の策定 を

は じめ とす る CH の機 能強化 と当該機能 を遂行する だけの マ ネ ジメ ン ト能 力の 向上 が求 められ

て い る 。 CH の 役割 ・機能は大き くグル
ープ全体の マ ネジ メン ト機能 とサポ

ー
ト機能 の 二 つ に

分類する こ とがで きるが 、グル
ープの 継続的な 成長の た め には 前者 の 機 能の 強化が 必要で ある 。

本稿で は 、当該機能を遂行す る CH の 能 力をマ ネジメ ン ト能力 と定義し、当該 マ ネジ メ ン ト能

力に つ い て 、 筆者が 2008 年 に実施 した質問紙調査の デー
タ に 基づ き仮 説検証型 の 実証分析

を行 っ た 。

〈キー
ワ
ード〉

グル
ープ本社 、 マ ネジ メン ト能 力、業績評価 シス テム 、非財務業績評価 指標

The　function
，
the　role 　and 　the　ability 　ofmanagement 　skills

　　　　　　　　　　in　Corporate　Headquarter

Susumu 　NIBUYA

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Abstract

The　number 　of 　diversified　companies 　has　begun　to　illcrease　rapidly 　in　recent 　years．　The　present　study

examined 　the　fUnction
，
the　role 　and 　the　ability 　of　management 　skills　in　Corporate　Headquarters （CH ）

which 　steer 　the　entire　corporate 　groups．　Because　of 　var 三eties 　in　business　properties　and 　the玉r　preduct

life　 cycles
，
　 management 　control 　of 　the　entire　corporate 　group　has　grown　increasingly　diffTicult．　To

promote　sustainable 　growth　of 　the　corporate 　groups ，
CHs 　are 　required 　to　improve　their　ability 　 of

management 　 skills 　to　 carry 　out 　their　function．　 In　this　paper ，
　the　hypothesis　 about 　CH ’

s　ability　of

management 　skills　are　tested　empirically 　based　on 　the　data　from　the　questionnaire　conducted 　by　the

author 　in　2008 ．

The　implication　ofthe 　results　and 　fUture　research 　direction　are 　discussed，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 Key 　Words

Corporate　Headquarters
，
　ability　of 　management 　skills，　performance　measurement 　system ，　non −financial

performance　measures
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1．は じめ に

　少子 高齢化 社会 に移 行 し，中核事業の 成熟化 に直 面した 日本企業 は，新たな成長の 機会を

求め て 積極的 に多 角化 ，事業領域 の 拡 大を推 し進 めて い る
1．そ して 多 く の 企業が新 たな 市

場や顧客 へ の対 応 を迅 速か っ 柔軟に行 うために，事業責任者に 事業経営に 関す る権 限を委譲

する，事業部，カ ン パ ニ
ー

，事業子会社等の 分権的組織形 態 を採用 して い る
2 ．

　事業経営に 関する 権限 を委譲 され た個 々 の 事業部門 （事 業部 ，カ ン パ ニ
ー

，事業子 会社等

の 分権的組織 を指 し，以下 「Bllsiness　 Unit ； BU 」 と言 う）は ，そ れ ぞれ の 市場で いか に

競争優位を実現する か に 全力 を傾注する が ，企業グル ープ内の 経営資源は 有限で あ り，各 B

U の す べ て の 要 求に応 え られ る訳 ではない ．そ こ で ，企業 グループ全体の 舵取 りを行 うグル

ープ本社 （事業子 会社 の 本社 と区別 し，以下 「Corporate　Headquarters： CH 」 と言 う） の

役割が極 めて 重要に な っ て くる． CH は，
一

方 で は成熟 した BU か ら得 られ るキ ャ ッ シ ュ フ

ロ
ー

を潜在成 長 力 の 大 き い BU に対 し投入 しつ つ ，他 方で は市場の 成長が見込 めず 自社 の プ

レゼ ン ス も低 い BU の 売却 ・撤退を促すな どポー トフ ォ リオを組み 替えなが ら，グル ープ全

体 の企 業価値 向上 を 図 っ て い く の で ある （Mintzberg，1979，武藤、1999a）．

　し か し な が ら，わ が 国 で は 90年代 に 「小 さな本社」
［
が流行 し て 以 降 ，

CH は 単な る 間接

部門， コ ス トセ ンタ
ー

と して 扱わ れ効 率性が優先 されたた めに 、必要以 上に管理
・企画 ス タ

ッ フ が削減 され ，
CH が 弱体 化 して い る との 指摘が ある （小沼 、2005）．本来 ，

　 CH は各 BU

が負担 す る 本社 経費 以 上 に 企 業 グル
ー プ全体 に 付加 価値 を つ け る こ とが 求 め られ る が

（GranL2007＞4
，
　 CH と して の 付加 価値 を向 E させ る こ とよ り，本社経費を 削減す る こ とを

優先させた結 果，図 らず も削減 した本社経費以上 に企 業グループ全体 の 価 値が減少 して い る

と い う報告 もある
5
，

　近年，企業 の 多角化 が一層進み ，グル ープ内に事業の ライ フ サ イクル や事 業特性が 大き く

異な る BU 群 が併存す るよ う にな っ た こ とか ら，グル
ープ全体 の マ ネ ジ メ ン ト ・コ ン トロ

ー

ル は ます ます 困難 さを増 して い る ．CH が多様な BU の 経営状況 を 的確 に把握 しな が ら企業

グループ全体 の 舵取 りを して い くた めに は，グル ープ戦略 の 策定をは じめ とす る CH の 機能

強化と 当該機能 を遂行 す るだ け の マ ネジ メ ン ト能 力の 向 上 が求 め られ て い る と言 え よ う．

　 こ の よ うな問題意識 か ら本稿で は，CH の 役割 ・機能 とそ れ に 必要なマ ネジメ ン ト能力に

焦点を 当て ， 検討 して い く．

　本稿 の 構成は 次 の とお りで あ る ．次節で は， CH は本来 どの よ うな役割 ・機能 を担 うべ き

な の か ， 先行研 究 を もと に考察 す る ．ま ず tCH の 役割 ・機 能は 大き くグル
ープ全体 の マ ネ

ジメ ン ト機能 とサポー ト機能 の 二 つ に分類する こ とがで き る こ とを確認す る．こ の 二 つ の 機

能 の うち，グル
ープの 継続的な 成長 の た めに は前者の 機能 の 強化が必要で あり，本稿で は 当

該機能 を遂行 す る CH の 能 力 を マ ネ ジ メ ン ト能 力 と定義す る．第 3 節以降は ，
　 CH の マ ネジ

メ ン ト能 力に つ い て ，筆者が 2008 年に 実施 した質問紙調査の データに 基づ き仮説検証型の

実証 分析を行 う．まず ， 第 3節で は本研究 の 調 査デザ イ ン を明 らか に す る．第 4 節で は分析

結果 を示 し，そ の解釈 に つ い て 検討する ．最後 に 第 5節で はむすび と して 本研 究 の まとめ と

限界 に つ い て 述 べ る．
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グ ル ープ 本社 の 役割
・
機能 とマ ネ ジ メ ン ト能力

2 ．本社 （グル ー プ本社 を含む） の 役割 ・機能

本稿で は，事業部，カ ン パ ニ
ー
，事業子会社等の 分権的組織 を対象に マ ネジメ ン トを行 う

ス タ ッ フ 組織 をグループ本社 （CH ） と呼んで い るが，本節で は これ に限 らず一般 に本社あ

る い は本部 と呼 ばれ る組織 を対象 とし て 考察 して い く．

2．1 先行研究における本社の 役割 ・ 機能の 定義

　
一

般 に 本社 とは，戦略の 策定や業績評価等，企業全体を マ ネジ メ ン トする と ともに，財務 ，

人事 ， 広報 ， 法務 ， 情報 シ ス テム ， 教育 ， 知的財産保護な どグル
ープ内の BU をサ ポー

トす

る ，「戦略 計画 部門，専門ス タ ッ フ ，サ
ー

ビス ・ス タ ッ フ よ り成る部 門」 （河野，1999）で あ

る． こ の 定義か らもわか るよ うに，本社 の 役割 ・機能 は少な くともグル
ー

プ全体 をマ ネジメ

ン トす る機能と各 BU をサ ポー
トする 機能の 2 っ に分 ける こ とが で き る ．濱 田 （2006）は前

者 を さ らに ，グループ全体の 戦略を策定 ・伝達する戦略策定調 整機能，資源配分機能，そ し

て 業績 評価指標の 設定，モ ニ タ リ ン グ，実績評価等の 戦 略 管理機能の 3 つ に 分類 し，本社が

何 を ど こ ま で 行 うか は グル
ープ経営の タイプ 6

に よ っ て 異なる と した ．後者 の サ ポー
ト機能

とは，人事 ，経理，法務，人材育成，技術支援，知的財産，研究開発等 の 業務 を指す （濱田，2006）．

近年 で は環境， CSR ，品質 マ ネジ メン ト，リス クマ ネ ジメ ン トな ど の 業務 も重 要にな っ て

い る （佐 々 木，2008）．これ らの サポー ト機能 の 内容 も企業に よ っ て 異なる ．研 究開発を例 に

取 る と，本社 が
一

括 して 保有する ケース ，各 BU に全面的に 委ね る ケース ，各 BU が保有す

る こ とを原則 としつ つ 各 BU と直接関係 の ない もの や複数 の BU の 共通 の 基盤 にな る もの

に つ い て は 本社が限定的に 保有 して い る ケ
ー

ス な ど の バ リエ
ー

シ ョ ン が あ る （武藤，1999b）、

　Goold＆ Campbell（1988）は ，本社の 機能 と して 戦略調整 1 ガバ ナ ン ス ，資源配分，サ
ー

ビ

ス と い う 4 つ の機能を挙げて い る．ガバ ナ ン ス 機能 と戦 略管理機能 ，サ
ービス 機能 とサ ポー

ト機能 と い う呼称 の 違い はあ るが ，そ れぞれ の 内容は濱 田 （2006｝の 見解 と ほぼ 同じ で あ る．

Mintzberg（1979）は，  戦略的なポー トフ ォ リオの 管理 ，  財務的な資源の 配分 ，  業績管

理シ ス テ ム の 構築，  BU 管理責任者の 配置，  個人 の 部門 にお ける行動の モ ニ タ
ー

，  各

BU に対する共通サ
ービス の 提供 とい う 6つ が本社の 機能で ある とした ．  戦略的なポー ト

フ ォ リオの 管理は戦略策定 調整機能，  財務的な 資源の 配分は資源配分機能
7
，  業績管理

シ ス テ ム の 構 築 〜   個人の 部門にお ける行動の モ ニ タ
ー

は 戦略管理機能 ，  各 BU に対す る

共通 サ
ービ ス の 提供はサ ポ

ー
ト機能 と して 読み 替え る こ と が可 能で あ り ，こ れ も濱 田 （2006）

や Goold＆ Campbe11｛1988）の見解 と内容的 にほぼ同じ とみ て よ い ．

　以 上 の とお り論者に よ っ て 多少表現 方法 は異な る もの の ，本社の 役割 ・機能 に つ い て の 認

識は ほぼ共通 して い る．すなわ ち，グル
ープ全体 の マ ネジ メ ン ト機能 とサ ポー

ト機 能の 大き

く 2 つ の 機能
8
に分ける こ とがで き，さ らに 前者 の マ ネ ジメ ン ト機能は 濱田 （2006）に従え ば

戦略策定調 整機能，資源配分機能，戦略管理機能 の 3 つ に細分化 され る ．

2．2 強化 して い くべ き CH の 役割 ・機 能

　前項で 確認 した本社の 機能 は いずれ も経営上必要な機能で あ り，重 要性にお い て 優劣は つ

け られ ない ．一
例を挙 げれ ば，サポ

ー
ト機能 と して 位置づ けられ て い る 経理 ，法務，知的財

産な どの 業務 は近年増加 して い る M ＆ A の 際の デ ュ
ーデ リジ ェ ン ス 等の 諸業務 に不可欠で
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ある．人事制度の 設計や 経営情報 を多角的に 分析で き る 機能 を持 つ 管理 会計 ， 情報シ ス テム

の 構築な ど の 業務 も経営統合 の 際に 必要 となろ う．つ ま り，サ ポ ー ト機能 は定 常的な事務サ

ー
ビ ス だ けで はな く，戦略実行 を支援する側面 を有 して い る．こう した こ とか ら ， 日本有数

の コ ンサ ル テ ィ ン グ フ ァ
ー

ム で ある 野村総 合研究所は ，サポー ト機能 を 「経営ブ ラ ッ トフ ォ

ーム 」 と呼 び，効 率化 だけで な く機能 強化 も必要 で あ る と指摘 し て い る （森沢 ，2005．小

沼，2005）．

　 しか しな が ら，本稿で は今後強化 して い く べ き本社の 役割 ・機能 として 戦略策定調整機能，

資源配分機能，戦略管理機能か らなる ，グル
ープ全体の マ ネ ジ メ ン ト機能 に的を絞 る．そ の

理 由は以下 の 2点で ある ．

　まず，第
一

に 中核事業の 成熟化 に直面 して い る 日本企業に と っ て ， 大胆な 事業ポー
ト フ ォ

リオの組 み 替え が喫緊の 課題 にな っ て い るか らで ある ．言い 換えれば，本社 が 「リス ク は 高

い が収益 の 見込 める 新規分 野 へ の 投資 」，「成長 しうる既存事業分野 へ の重 点的投資配分」，
「撤退 ・再構 築す べ き事業の 見極め 」 を速 や か に 断行 で きな い 場合，当該企業 グル

ープは 早

晩成長性 ，収益性 の 問題 に 直面する こ とが想定 され る （武藤，1999b）．

　第 二 に
， サ ポー

ト機能の 多 くは シ ェ ア
ー

ドサ
ー

ビ ス 会 社な どに アウ トソ
ー

シ ングが可能 で

ある の に 対 し，マ ネジ メ ン ト機能 は基本的に ア ウ トソ
ー

シ ン グが 困難で あ り，か つ 本社が 保

有す べ き本来 の 機能 と考 え られ る か らで あ る ，事 業部制組織 の 歴史 的成立過 程を分 析 した

Chandler（工962）は，事業部制組織 に移行 した際の 本社 の 役割 は，各 BU の 業務を グル
ープ全

体の 観点か ら戦略 的に策定 し ， 計 画 ， 調整 ， 評価 し必 要な経営資源 を配分す る こ とで ある と

述 べ て い る ．お よ そ 半世紀 も前 に 分権 的組織 の 原形 で あ る事業部制組織 にお ける 本社 の 役

割 ・機能は ，資源配分をはじめ とす る グル
ープ全体の マ ネ ジ メ ン ト機能 にある と位 置づ けら

れ て い た こ と は 注 目 に 値 する ，

　以下本稿で は戦略 策定調 整機能，資源 配 分機能，戦 略 管理機能か らな る，グループ全体 の

マ ネジ メ ン ト機能 を 本社本来の機能 と位置づけ ，当該機能を 遂行す る上 で必要 とされる能 力

を本社の マ ネジ メ ン ト能力 と定義 して 議論 を進 め る．

3 ． リサ ー チ デザイ ン

　過去 ，CH の マ ネ ジ メ ン ト能 力 を実証的に取 り扱 っ た研究は 見当た らな い ．本研究 で は，

まず CH の マ ネ ジ メ ン ト能力 に影響 を 与え る 要 因と マ ネ ジメ ン ト能 力の 効果 に つ い て モ デ

ル を設定 し，これを 中心 として仮説検 証型 の研究を行 う．

3．1 仮説モ デル

　丹生谷 ｛2009a＞で は ， 図 1の よ うな モデル を共分散構造分析に よ り検 証 した
9 ．こ の モ デル

は業績評価 シ ス テ ム の 設計 ・運用 の 適否が組 織の パ フ ォ
ー

マ ン ス に 影響 を与え る と い う基本

的な枠組みの も と，業績評価 シ ス テム の 設 計 ・運用 に つ い て は，「各 BU か ら CH へ の 業績

情報の 報告姿勢 （業績評価指標 に 基づ く報告だ けで な く，定性的な 情報 ， 機 会 ・脅威 に関す

る情 報 をタ イム リ
ー

に提供する 姿勢）」 が 「CH によ る BU の 状況 の的確な 把握」 に影響 を

与え ，そ れ が 「CH の 適切な支援 と資源配分」 に 繋がる と い う因果 関係 を示 して い る．な お ，

同モ デル で は組織 の パ フ ォ
ー

マ ン ス と して ，  過去 3年 間の 売上高伸び率及 び  過 去 3年 間
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ー

プ本社 の 役割
・
機能 とマ ネ ジ メ ン ト能力

の 売上 高対利益率の 伸 び 率に つ い て業 界内の他社と比 べ て の 評価 を 5 点尺 度 に よ り測 定し

て い る ．そ して ，ICH に よる BU の 状況の 的確な 把握」 度 を高め る こ とが 「CH の 適切な

支援と資源配分」 を通 じ て 組織の 財務パ フ ォ
ー

マ ンス を向上 させ る こ とが明 らか に され た ．

　　　汀
一 一 … − L 業癬 価・・ テム の設計・

艱 証 一 …一一 一
等

；（憲 × 韲圃 垂魎璽〉
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 …

　　　　　　　　　　　　　　 図 1 丹生谷（2009a）の モ デル

　逆に 言え ぱ，組織の 財務パ フ ォ
ー

マ ンス 向上 に 繋が る適 切な資源配分や支援 を行 う上 で ，

「CH によ る BU の 状況 の 的確 な把握」 が極めて 重要 な フ ァ クタ
ー

にな っ て い る．CH の マ

ネ ジ メ ン ト能 力が 高ま る こ と に よ っ て 得 られ る効 果は多面的で多様 で ある と考え られ るが ，

本稿で は こ の 「CH によ る BU の 状況 の 的確な把握」 度 と の 関連 を対象 に検討す る．それ は

今 日の 企業グループに とっ て大胆な事業ポー
トフ ォ リオ の 組み 替え が必要で あ り，その 前提

と し て 各 BU の 戦略 の 進捗状況や 各 BU が直面する機会や 脅威 の 把握 が 不可欠で ある と考

えるか らで ある，

　しか しなが ら， 小沼 （2005）によれ ば，多く の グループ企業は CH が コ ン トロ
ー

ル で きな い

ほ ど事業が多角化 し，また 分権化 を進 め過ぎた結果， CH とBU の 距離が広が り，　 BU サ イ

ドの 戦 略や 意思 決定が 正 し い か どうか判断で きな い状況 に 陥っ て い る ．そ もそ も直 接 事業経

営 を行 っ て い な い CH が当 該事業に関 して BU を超え る知識 を保有する こ とは困難で あ り，

CH が マ ネジ メ ン ト能 力 を発 揮で き るか ど うか はか な りの 部分 を BU か らの タイム リー
か

つ 的確な情報提供に依 存 して い る と言 え る．

　本研 究で は丹生谷 （2009a）のモデル の左 半分を用い て 図 2 の よ うな分析枠組 み を設定 した．

　　　　　　ぐ籤）晦ぐ蓬◎〆蠱〉
　　　　　　　　　　　　　　　図2 本研究の分析枠組み

　これ は，図 1 の モ デル に おけ る 「BU か ら CH へ の 業績情報の 報告姿勢」 を 「CH の マ ネ

ジ メ ン ト能 力 1 に 影響を与え る要因，「CH によ る BU の 状況 の 的確な把握」 を 「CH の マ

ネジ メ ン ト能力」 の効 果と して捉 えた モデルで あ る．

3．2 仮説設 定

　上記 のモデル を もとに仮説 を設定する と以下の とお りとなる．

　
一般 に，分権型 組織 を採用す る企業の 業績評価 シ ス テ ム は ，月次，あ る い は四 半期サ イ ク

ル で 財務的業績評価指標 （以下 「財務指標」 と言 う）・非財務 的業績評価 指標 （以 下 「非財

務指標」 と言 う）を用 い て BU か らCH へ 業績が報告 される よう設 計 されて い る．しか しな

が ら，実務上 す べ て の 項 目に業績評価指標を設定す る こ とは多 くの 困 難を伴 い （松本，2004），

報告 され る業績評価指標だ けで CH が把握すべ き重要な情報が伝達 され る 訳 で はな い ．例 え

ば，Porterq980）が示 した フ ァ イブ ・フ ォ
ー

ス に 関す る情報は CH が マ ネ ジ メン ト機能 を遂
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行す る上 で重 要な 情報で あ るが ，こ れ に関す る適切な業績評価 指標 を設定す る こ とは容易 で

は なく，多 く の 場合 ，定 性的な 情報 と して 伝 え る ほか はな い ．こ の よ うな業績 評価 指標 と し

て伝達 し にく い 定 性的な情報に つ い て は，様 々 な方法を 用 い て BU か ら CH ヘ タ イ ム リ
ー

に

伝達 され る こ とが 重要で あ り ，
こ れ ら の 情報 を BU が積極的 に伝え よ う とす る姿勢が CH の

マ ネジメ ン ト能力 に影響 を与 え る と考え られ る．そ こ で ，以 下の よ うな仮説が設定 され た ．

なお，定性的な情報 の 中で もと りわ け BU が直面す る機会や脅威 に関する情報 に つ い て は，

CH の マ ネジ メ ン ト機能 に 大きな影響を与 え る と考 え られ る た め ，独立 した仮説 （仮説 1b）

と して 設定 した ．

仮説 la

仮説 Ib

BU か らCH へ の 定性的な情報 の提供度が 高 い方 が ，　 CH の マ ネジ メ ン ト能

力は高い で あろ う，

BU か ら CH へ の 機会や脅威に 関する 情報 の 提供度が 高 い 方が，　 CH の マ ネ

ジ メ ン ト能力は高い で あろ う．

　こ の 仮説 1a・lbで は ，図 2の モデル における 「BU か らCH へ の 業績情報の 報告姿勢」 を

定性的な 情報お よ び機会や 脅威 に関す る情報の 提 供度合 い と捉 え，これ が 「CH の マ ネジ メ

ン ト能力」 に 与え る 影響 を み よ う と し て い る．

　もち ろん ，これ らに限 らず BU の 状況 を的確に把握で き る よ うな業績評価指標 に よる情 報

提 供 も重 要で ある ．特 に 非 財務指標 は，財務指標の 先行指標 と して 多様 な活 動 実績 の 把握 を

可能 にす る こ とが期待 されて い る （Eccles，1991，　Shank　 and 　 Govindarajan，1993）． しか しな

が ら， BU か ら CH へ の 業績評価指 標に 基づ く業績情報 は，丹生谷 （2009b＞の 調査 によれ ば

依然 と して 売上高，営業利益，経常利益 を代表 とする 財務指標が 中心で あ り，品質以外の顧

客，製品 開発
・技術 開発 ， 生産 ・製造，環境 ・社会に分類 され る非 財務指標 の 利用 は限定 的

で あ っ た．こ れ に は い くつ か要 因 が考 え られるが ，情報 を受 け取る 側の CH の マ ネジ メン ト

能 力 もそ の
・．一
つ で はな い か と思 わ れ る．そ こ で ，仮説 1c として CH の マ ネジメン ト能力に

関連して 以下 の 仮説が 設 定 され た ．

仮説 lc　 CH の マ ネジメ ン ト能力が高 い 方が非 財務指標の 活用が 多 い だ ろ う．

　次に，CH の マ ネジ メン ト能力が高 ければ，資源配分を 的確 に実施す る上 で の 必 要 とな る ，

各 BU の 戦略 お よ びそ の 進 捗状況 ， 各 BU が 直面 し て い る 機会や 脅威 に 関する情報を的確 に

把握する ことが可能 にな るで あろ う．そ こ で，以下 の 仮説が設定 された．

仮説 2　 CH の マ ネジ メ ン ト能力が高 けれ ば CH によ る BU の 状況の 的確な 把握度は高

　　　　ま るだろ う．

　仮説 2 は図 2の モデル に おい て ，「CH によ る BU の 状況 の 的確な 把握」 を 「CH の マ ネジ

メ ン ト能 力」 の 効果 と して 検 討 しよ う と して い る ．これ らの 仮 説 la・b，仮説 2を基本的な仮

説 と して 設定 しつ つ ，さ らに以 下 の 点を検 討して い き たい ．

　近年企 業の CH が 機能保 全に陥 っ て い る原 因の
一

つ が 上述の とお りCH が コ ン トロール で

きな い ほ ど事業が多 角化 し，分権 化 すな わ ち権 限移譲 を進め 過 ぎた 結果で あ る とす れ ば，こ

れ らが CH の マ ネジ メ ン ト能力に影響を与 えて い る可能性がある ．前者 を CH が対 象とする

BU 数，後者 を CH か ら BU へ の 権 限移譲 の 程度 と い う変数 と して 捉え，　 CH の マ ネジ メ ン
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ト能 力との 関連 につ い て 以下 の 仮説が設定された．

仮説 3a　対 象 とする BU 数が 少な い 方が CH の マ ネ ジ メ ン ト能力は 高い で あろ う．

仮説 3b　CH か ら BU へ の権限 移譲の 程度 と CH の マ ネ ジ メ ン ト能力は 相関関係に あ

　　　　る だろ う．

以 上 の研 究仮説の関係 を整理 する と図 3 の とお りとな る．

1　対象とするBU 数

図 3 本研究に おける研 究仮説

3．3 データ

本 研 究にお い て は ，丹 生谷 （2009a）と同 じ質 問票 調査 デ ー
タ を用 い る．こ の 質問調 査票 は

2008年 5 月 19日 ， 同 年 6 月 16日付けで発送 し ， そ れぞれ 2008年 6 月 5 日，同年 7 月 10 日

を投函 締め 切 り として 設定 した．送付先は，東証
一

部上 場製造業 （建設業 を除 く）の うち，

分権的組織 形態 を採用 して い る と考 え られ る企 業の BU 責任者 ある い は BU ス タ ッ フ で あ

り，送付総数は 3，245部門 に達 した．回収数は 218社 307部門で 回答率は 9．5％ で あっ た ．

本研究で は ， この うち 当該企業の BU 数を把握 で きる 283部 門を対 象に 分析を行 っ た．

3．4 測 定尺度

3．4．1CH の マ ネ ジ メン ト能力

　当該能力は ， 前述 の とお り戦略策定調 整機能，資源配分機能 ，戦略管理機能か らな る ，グ

ル
ープ全体 の マ ネジメ ン ト機能 を遂行す る 上 で 必要 とされ る能 力と定義 した ．そ こ で，こ れ

らに 関する 質問項 目を設定 し，BU サイ ドか ら見た評価 を求 めた
10 ．例え ば戦 略策定調整機

能と して 全社 戦略 の 策定があるが，これ に つ い て は 「全社 もしくはグループ全体に 関する 明

確な 方針を打 ち出 して い る 」 「CH の 打ち出す ビジ ョ ン
・方針 に共感で きる」 とい っ た質 問

を設 定 し，「当て はまる 1 を 5，「どち らか と言えぱ当て はまる 」 を 4，「どち らと も言えな い 」

を 3，「どち らか と言 え ば当て は ま らな い 」 を 2，
「当て は ま らな い 」 を 1 とする 5件法の リ

ッ カー トス ケー
ル によ り回答 を求 めた．各質問項 目と記述統 計は表 1の とお りで ある．全 13

個 の 質問項 目 の 中で 歪度が 1 を超 えて い る の が，「  全社 もしくは グループ全体に 関する 明

確な 方針 を打ち 出して い る 」，
「  CH は短期的な こ とば か りで なく，中長期的な 視点で 物事

を見て い る 」 の 2 つ で あ り，これ らを除い た 11項 目をもとに主因子法 に よる 因子分析を行

っ た ．
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表 1CH の マ ネジメン ト能 力尺度 に関する質問項 目の 記述統計

項 閏内容 度数 平均値 標 準偏差 歪度 尖 度

  CH は 全社 もし く は グル ープ全 体に 関す る 明 確な 方 針を打 ち出 して い る 2774 ．e290 ．880 一1．oま21 ．310

  CH の 打ち 出すビ ジ コ ン ・方針 に共感で きる 2773 ．9170 ．787 一〇．樹 50 、了31

  CH は 短期 的 な こ とばか りで な く、中 長期 的 な視点で 物事 を見て い る 2774 ，0320 ，844
　　」
二1．044

’．
1．619

  CH が 貴BU に 要 求する 目標数値や 内容は 明確で あ る 2773 ，9640 ，880 一
〇．756 α525

  提 示 され た 目標 数 値 は挑 戦的 で しか も達 成可 能な水 準 で 設 定 され て い る 2763 ，509 α 902 一
〇．553 α 2η

  CH は 各 BU の 戦 略 を よ く 理 解 して い る 27〒 3．755 α 810 一
〇．5510 ．4D4

  CH は 各BU の ミ ッ シ ョ ン や ライ フ サイ ク ル にきめ 細 か く配 慮 して い る 2τ了 3，2350 ，宕68 一
〇．z39O ．03了

  CH の 各 BU へ の 資源配 分 は 公 平 か つ 適切 で ある z773 ．3070 ．840 一〇，3980 ，263

  CH の 意思 決定の ス ピードは 迅 速で あ る 2773 、2τ4D ．9［1 一
〇、166 一

〇．247

  CH はす ぐれた意 思決定 を行 う能力が 高い 27了 3．40S0 、919 一
〇．305O ，028

  CH の BU へ の 支 援 は 適 切 で あ る 2773 ．監91O ．836 一〇．2230 ．391

  CH は BU 間の シ ナジ
ー

を十分 に 図 っ て い る 2773 ．101o ，8η 一
〇，164 一

眠 202

  全社 も しく はグル
ープ全 体 の 戦 略 の 進 捗状 況 は各 BU へ 迅 速に フ ィ

ード

バ ッ ク さ れ て い る
2773 ．560o ，呂85 一〇，435o ．n7

　そ の 結果，表 2 の と お り，1 因子 が 抽出され ，11 項目 の 寄与率は 49．98％ で あ っ た ．なお
，

内的整合性 を検 討す る ため Cronbachの α 係数を算 出 した と こ ろ 0．914 と十分な値が 得 られ

た ，

　　　　　　　　　　　　　 表 2CH の マ ネジメン ト能力尺 度の 因子分析結果

項 目 内 容 1 共
’

性

  CH は各 BU の ミ ッ シ ョ ン や ラ イ フ サ イ ク ル に きめ 細 か く配 慮 して い る 0．802O ．64
  CH の BU へ の 支 援は適 切 で 十分で あ る 0．773o ，60
  CH は BU の シ ナ ジ

ー
を十 分 図 っ て い る 0．7640 ，58

  CH はす ぐれた 意思 決定 を行う能力が 高い O．7620 ．58
  CH は各 BU の 戦 略 を よ く理解 して い る 0．7580 ．57
  CH の 意思決定の ス ピ

ー
ドは迅速で ある o．7060 ．50

  CH の 各 BU へ の 資源 配 分 は公 平か つ 適 切 で あ る 0．7000 ．49
  CH の 打ち出す ビジ ョ ン

・方針 に共感 できる 0．6360 ．40
  全社 も し く は グル ープ全体 の 戦略 の 進捗状況 は 各BU へ 迅速 に フィードバ ックさ れ て い る 0．624  ．39
  提 示 され た 目標 数値 は挑戦 的で しか も達 成 可 能な 水 準 で 設定 され て い る G．6180 ．38
  CH が 貴 BU に要 求す る 目標 数 値や 内容 は 明 確で あ る O．5940 ．35

　 　 　 因子寄 与

　 　 　 　 寄与 率

Cronbachの α

5．50
昌9．980
．9M

　CH の マ ネ ジ メ ン ト能力は 上記 11個 の 下位 尺度 に含まれ る 項 目平均値 を尺度 とす る ．そ の

記述 統計 は表 3 の とお りで ある．

　　　　　　　　　　　　　　　表 3CH の マ ネジメン ト能力尺 度の記述統計

度

276
最小値

1．18
最　値

5．00
’ 均値

3．49
儺 偏差

0，633
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3．4．2BU か らCH へ の 定性的な情報，機会や 脅威 に関す る情 報の 提供度

　BU か ら cH へ の 定性的な情報の 提供度に つ い て は ，「自部門の 経営に 関する業績評価指標

以外 の定 性的な 清報 に つ い て も CH へ 適宜伝え るよ うに して い る 」，機会や 脅威 に関する情

報の 提供度は ， 「新た な脅威や ビジ ネス チ ャ ンス に関す る情報は CH へ 速や か に報告 して い

る 」 と い う質 問項 目を設定 し，そ れぞれ 「当 て は ま る」 を 5，「どち らか と言えば当て は まる 」

を 4， 「どち らとも言 えな い」 を 3，「どちらか と言えば当て は まらない 」 を 2，「

当て はま ら

な い 」 を 1とする 5件法 の リ ッ カ
ー

トス ケ
ー

ル によ り回答 を求めた ．各質問項 目と記述統計

は表 4 の とお りで ある．

　　　　　　　　 表 4BU か らCH へ の 定性的な情報，機会や 脅威に関する

　　　　　　　　　　　　　　情報の提供度尺度の 記述統計

度数 最小 値 最大値 平均値 標 準偏差

定性 的な情報 280 1 54 ，310 ．854
機会や脅威 280 2 54 ，ll0 ．817

3．4．3CH によ る BU の 状況 の 的確な把握度

　 CH が BU の 状況を 的確 に把握する 度合い は，　 BU の 戦略，戦略実行 の 進捗状況，　 BU が

直面 し て い る新たな 脅威 と機会の 3 つ に つ い て そ れぞ れ質問項 目を設定 した ，「十分伝わ っ

て い る 」 を 5，「やや 伝わ っ て い る」 を 4，「どち らと も言えない 」 を 3，「やや 伝わ っ て い な

い 」 を 2，「全 く伝わ っ て い な い 」 を 1とする 5件法 リッ カー トス ケ ール に よ り，BU か ら見

た 評価 を求 めた ．質問項 目 の 内容 及 び 記述統 計は表 5の とお りで あ る．

表 5CH によるBU の状況の 把握度尺度の 記述統計

項 目内容 略称 度 数 平均恆 標 準偏 差

CH が 貴 BU に 経営 資源 を 配 分 し た り支 援 を行 う上 で 必 要な 貴 BU
の 戦 略 に 関す る 情報 は ど の 程度 CH に伝 わ っ て い ます か

BU 戦 略 2824 ．110 ．577

CH が 貴 BU に経 営 資源 を 配 分 し た り支 援 を行 う上 で 必 要 な 貴 BU
の戦 略 の 進 捗 状 況 に 関 す る 情 報 は ど の程 度 CH に伝 わ っ て い ま す か

BU 戦 略

の 進捗
2菖24 ．05o ，597

CH が 貴 BU に経営 資源 を 配 分 した り支 援 を行 う上 で 必 要 な 貴 BU
が 直面 して い る新 た な 脅威 や ビジ ネスチ ャ ン ス に 関す る 情報 は どの

程 度 CH に伝 わ っ て い ます か

機会 ・脅威 2803 ．93G 、681

3．4．4BU 数

　回 答企業 に つ い て 『ダイヤモ ン ド組織図 ・系統 図便覧全上場企業版 2008』，『ダイ ヤモ ン ド

会社職員録上 場会社版 2   8』，各社の CSR 報告書，ホ
ー

ム ペ ー
ジ等か ら，各社における事

業部 ，事業本部，カン パ ニ
ー
，事業子会社等の 名称の 組織を ピ ッ クア ッ プし カウ ン トした

1 ］．

BU 数に つ い て の 記述 統計 は表 6 の とお りで ある ．

表 6BU 数の 記述統計

度
』

283
最 小値

1

日

　　旦

49
平 佐 直
　 10．82

雛
ttt
差

9．046

3．4．5CH か らBU へ の権 限委 譲 の程度

　 CH か ら BU へ の 権限移譲の 程度に つ い て は経済産業研究所 （2007）に お ける i4 個の 質問
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項 昌をもと に ，設備投資や 部門長クラ ス 以下 の 職位 ， 従業員の 異動配置な ど の 質問項 目を加

え ，全 23個の 項 目に っ い て BU と CH の どち らが決定するか に つ い て質 問 した．「CH が 決

定」 を L 「CH の 意向を多 く反映」 を 2，
「どち ら と も言 え な い 」 を 3

，
　 rBU の 意向を多 く

反映」 を 4，「BU が 決定」 を 5 と い う評 価を 求めた．質問項 目の 内容及び記述統計は表 7 の

とお りで ある，歪度が 1 を超える 8 つ の 項 目を除い た 15項 目に つ い て 主 因子法に よ る 因子

分析 を行 っ た ，固有値 か ら見 て 2 因子構 造が 妥当 と考え られ た ．そ こ で 因子負荷 が 0．500未

満 を示 した 項 目を分析か ら除外 し，再度主 因子法 ，Promax 回転 によ る 因子分析を行 っ た ．

Promax回転後 の 最終的な 因子パ タ
ーン を 表 8 に 示 す．内的整合性 を検 討す る た め Cronbach

の α 係 数を算出 した と ころそ れぞ れ，0．859，0，732 と十分な値が得 られた．

表 7CH か らBU へ の権限移 譲の 程度尺度の 質問項 目 に関する記述 統計

度数 平均値 標準偏差 歪度 尖度
（1 ｝中期経営計 画の 決定 2803 ．13 1，415 一〇．238 一1．385
（2 ）業績評価 指標の 決定 2812 ．54 1，412O ．415 一1．260
〔3 ）年度予算 ・事 業計画の 決定 2793 ．42 1．316 一

〇，583 一
〇，922

（4 ）事業領域の 変更 2803 ．02 1．398 一〇，175 一1，303
（5 ）新規事業 へ の 進 出決定 2812 ．99 L328 一

〇，195 一1．252
（6 ）既存事業か らの 撤退決定 2812 ．88 1，387 一

〇．091 一1．408
（7｝新製 品 ・新技術 の 開発決定 2803 ．75 正．250 一〇．966 一〇．054
〔8 ｝他社 との 事業提携／ M ＆ A の 決定 2802 ．54 1．349O ．160 一1．483
19）子会社の 新規設立 の 決定 2812 ．41L3630 ．304 一1，460
（1ω重要な組 織変更 の 決定 2813 ．09 1．407 一

〇．300 一1．333
qD 設備 投資の 決定　 30億円以上 2801 ．78 1．167i ．2990 ．347
（12）同　 IO〜30億 円 2了81 ．911 ．247 ・．1．D38． 一

〇．398
（13）同　 10億未満 2792 ．63 1．516o ．213 一1．541
（14）中期的な 人員 計画 の 決定 2803 ．53 1．250 一

〇．715 一
〇．561

（15）正規従業員の 採用決定 2813 ．63 L451 一
〇．74D 一

〇．857
（16）人事 制度の 設計や運用 の 決定 2792 ．25 1．442O ．735 一〇．954
（1η部門長 の決定 281185 1281 ．3290385
（18）部長 クラス の 決定 2813 ，24 1．488 一〇、376 一1．338
（191その 他 の 管理職 クラス σ）決定 2813 ．88 1．294 、一ユ．103・ 0．042
〔2ω一般 従 一員の 異動配置転換 の 決定 2814 ．37 α982L2 ．085

』
4．360

（2D 一般 従業員の 人事評価 の 決定 2804 ，45 α 887   2．19せ 5．316
〔22｝購入 ・調達 先の 決定 2814 ．27 α 992 伊 1．67｛野 2．637
〔23｝販売先 ・取引先の 決定 2814 ．34 α 969 ヨ．742， 2．824

表 8CH か らBU へ の権限移譲の程度尺 度の 因子 分 析結 果

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 I　　　　 H
l6）既存事業か ら の撤退決定　　　　　　

t．住鎚 6：　
−0．099

〔5｝新規事業へ の 進出決定　　　　　　 　 雌．eg6，　 −O．　044
（4 ）事業領域 の 変更 　　　　　　　　　　　G．74，3　 一

 ．002
〔8 ｝他社 との 事業提携／ M ＆ A の 決定　 …、 e．691，、　 −O．069
（9）子会社 の 新規設立の 決定　　　　　 ． 鼠612．　 0．058
（7 ｝新製 品 ・新技術の 開発決定 　　 　　　 ｛15舗 　　

一
〇．078

〔15＞正規従業員の 採用 決定　　　　　　　 愈 199　．．ぽ 78群
（14）中期 的な 人員 計画の決定　　　　　　

一
〇．001 、一（L6341il

（16｝人事 制度の 設計や 運用 の 決定　　　　
一〇．217　 ．Or　6賀 1

− 一
　　因子寄与　 3．570　 　 1．254
　　　寄与率　　35．70　　 12，54
Cronbachの a 　　 O．859　　 0，732

26

N 工工
一Eleotronlo 　Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assooiation 　of 　Management 　Aooounting

グ ル
ープ本社 の 役割

・
機能 とマ ネ ジ メ ン ト能力

　第 1因子は 6項 目で構成 され てお り ， 既存事業か らの 撤退 ， 新規事業へ の 進出 ，
M ＆ A な

どBU の 事業構造の 変更 に関する意思 決定の項 目が 高い 負荷量を示 して いた ．そ こで 「事業

構造 改革」 因子 と命名 した．第 Z 因子は 4 項 目で 構成 され て お り，従業員の 採用，人員計画

とい っ た人 事的な 意思 決 定 に関する項 目が 高い負荷量を示 し て い た ．そ こで ，「入事的意思

決定」因子 と命名 した．

　CH か ら BU へ の 権限移譲の 程度は上 記 2 因子そ れぞ れ の 下位尺度 に 含まれ る 項 目平均値

を尺 度とする ．記述統計および両因子の 相関は表 9の とお りで ある．

度数 平均値 標準偏差

造　革 2782 ．93LO26
立

照

表 9CH からBU へ の 権限移譲の程度尺 度の記述統計および相関

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 人事的意思決定

　　　　　　　　　　　　　　　　　事 業構造改革 　　 0．325＊＊

　　　　　　　　　　　　　　　　　＊＊ Pく001

3．4．6 非 財務指 標 の 報告 数

　非財務指標 に つ い て は ，名称 も数 も きわ め て 多様で ある と考 え られ る ．そ こ で 本調査 で は

河合 （2004）を 参考 に ，  顧客 ・市場 に関する指標 （顧客満足，市場占有率，顧 客維持率な ど），

  品質に関す る 指標 （不良率 ，品質ク レ
ー

ム件数な ど），  製造 ・技術 開発に 関す る指標 （特

許件数 製品 開発 り一 ドタイ ム な ど），  製造 ・生産活動に 関する 指標 （生産 高，設 備稼働

率な ど），  環境 ・社会 に 関する指標 （環境格付 け，企業イメ
ー

ジな ど）の ジ ャ ンル ごとに

各 BU が CH に対 して報告 して い るか否かを質問 した．報告 して い る ジ ャ ン ル数 は平均 2．29

（標 準偏差 1．752），で あ り，そ の分布は表 10 の とお りで ある ．

表 10BU か らCH へ 報告して い る非財 務業績指標ジャ ン ル 数分布

CH へ 報 告 して い る

非財務指標ジ ャ ン ル 数
度数 構成比

0 6322 ．3
．

「 厂

3 3813 ．4

一尸

合計 283100 ．0

4 ． 結果

4．1 仮 説 Ia・1b・1cの検証

4．1．1 仮説 la ・ 1bの 検 証

　BU か ら の 定性的な情報 （仮説 Ia），　 BU か ら機会や 脅威 に関す る情報 （仮説 lb） の提供

度をそれ ぞれ の平均値 で 二 分 し
，

CH の マ ネジ メ ン ト能力の 平均値の 差 を t検定 によ り検定

した ．

　結果は表 11 の と お りで あり ， 定性 的な情報の 伝達が 高い 方が CH の マ ネジ メ ン ト能 力が

1％水準有意で 高く （t（272）＝3．4i8，pぐ OD ，機会や脅威 に 関す る 情報 の 伝達が 高い 方が 0．1％
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水準有意で CH の マ ネジ メ ン ト能 力が 高か っ た （t〔272｝＝ 5．364，p〈．OOI）．

　定性 的な情報及び機会や 脅威 に 関する 清報 に つ い て は，業績評価指標 と し て 定期的か つ 定

量的に報告す る こ とは 困難で あ り，実務 的に BU の 事業責任者 ・
ス タ ッ フが CH に対 して 適

宜 ，直接的に 説明する の が
一

般 的の よ う で ある
12 ，こ う した機会が増えれ ばCH の BU に 対

する理解が深 ま り，CH の マ ネジメ ン ト能力が 発揮 しや す い で あろ う．「仮説 la　 BU か ら定

性的な情報の提 供度 合い が高い 方が CH の マ ネ ジ メン ト能 力は 高 い で あろ う．」 お よ び 「仮

説 lb　 BU か ら機会や脅威 に 関す る 情報の 提供度が 高い 方が CH の マ ネジ メ ン ト能力は 高い

で あろ う．」 は いずれ も支持 され た と言 えよ う．

表 11BU か らCH へ の情報の 提供姿勢とCH の マネジメン ト能力の 関係

仮説 la

定性的な 情報の 提供度 BU 数
CH の マ ネ ジ

メ ン ト能 力
標 準偏差

平均 以 上 134 3．62 0，569
平均未満 140 3．37 0，487
t（272）　 ＝ 3，418，P〈．01

仮説 1b
脅 威 や ビジ ネスチャンスに 関す る

情報の 提供度
BU 数

CH の マ ネ ジ

メ ン ト能 力
標準偏差

平均以 上 100 3．75 0．655
平均未満 174 3．34 0．429
t〔272）　＝ 5．364，P〈．ODI

　ただ し，定性 的な 情報や機会 ・脅威 に関す る情報を積極的 に提供 した結 果と して CH の マ

ネジ メン ト能力が 高ま る の か ，逆 に CH の マ ネ ジ メ ン ト能 力が 高い か ら BU の 情報提供を積

極的 に要求 し て い る の か，そ の 因 果 関係 に つ い て は定か で はな い ．この点に つ い て は項を改

め て 検討す る．

4．L2 仮説 1cの 検証

　仮説 lc の検証に 当 た り，　 CH の マ ネジ メ ン ト能 力を平均値で 二 分 し，　 BU か らCH へ 報

告 して い る非財務指標 の 数の 平均値を 比較 した ．表 12 の とお り CH の マ ネジ メ ン ト能力が

平均以上 の 場合は 2．61個，こ れ に対 して 同能力が 平均未 満の 場合 は 1．98個 と前 者が 上 回 っ

て い た ． こ の 平均 値 の 差 を t 検定 に よ り検 定 した と こ ろ， 5％ 水準 で 有意 で あ っ た （t

（269．3｝＝3．048，P〈．05）｝．非財務指標 は財務指標 に 比 べ て ， そ の 指標 の持 つ 意 味を 理 解する

こ とが難 しい と考 え られ る．裏返 して 言 えば，CH の マ ネ ジメ ン ト能力が向上 すれ ば非財務

指標の 活用が現状以上 に高 まる 可能性が あ ろ う．以 上か ら 「仮 説 1cCH の マ ネジメ ン ト能

力が 高い 方が 非財務指標の 活用が 多い だろ う．」 は 支持され た．

表 12CH の マ ネジメン ト能力 と非財務指標の 関連
　　　　、
CH の マ 不

ジメ ン トカ
BU 数

報告 して い る

に財務指 示
標準偏差

w 聾 髭上 136 2．611 ．806
平均 未満 140 1、981 ，629
t（269．3）　＝ 3．048，Pく 01
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4．2 仮説 2 の 検証

　CH によ る BU の 状況把握に つ い て は ，　 BU 戦略，　 BU 戦略 の 進捗状況，機会 ・脅威 の 3

つ に つ い て ，そ れぞれ CH の マ ネジ メ ン ト能力と 相関分析 を行 っ た ．そ の 結果は表 13 の と

お り で ある．

　　　　　　表 13CH の マ ネジ メン ト能力とCH に よるBU の 状況の 把握の 相 関分析

一
Pearson の 相 関係数　　 0．392　　 0．363　　 0．465
有意確率 （両側｝　　　 ＊＊　　　 将 　　　　 ＊＊

度数　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　275　　　　　　　275　　　　　　　275
＊＊　：P〈．001

それ ぞれ 相 関係 数は 0。392， 0．　363， 0．465 で ，い ずれ も 0．1％水準で 有意で あっ た ．BU

か ら い か に 有益な 情報提供が な され よ うと，情報 の受 け手側 の CH の マ ネ ジ メ ン ト能力が 低

い と情報をキャ ッ チ しきれな い ． CH に 当該能力が備わ っ て 初 めて BU の 戦略やそ の 進捗状

況 を理解で き ，BU が 直面 し て い る 機会や 脅威 に 関す る 情報 も し っ か り と 受 け止め る こ とが

可能 になろ う．「仮説 2CH の マ ネ ジメ ン ト能力が高ければ CH に よ る状況の 的確な把握度

は高 まるで あろ う．丿 は支持 された と言えよ う．

　こ の CH の マ ネジメ ン ト能 力と BU の 状況把握 の 因果 関係は ロ ジ ッ ク と して 明確で ある が，

前項 の BU の CH へ の 報告姿勢 （定性的情報や機会 ・脅威 に関す る情報） と CH の マ ネ ジ メ

ン ト能 力の 因果関係に つ い て は明確 で はなかっ た．そ こ で ，仮説 lc で 検討 した非財務指標

の 報告数を含 め図 4 の よ うなモ デル を作 り，共分散構造分析を用 い て確 認 した （非財務指標

の 報 告数を 除い て 潜在 変数の み を 記載）．

　当モ デル の 適合度指標 は GFI＞．90，　AGFI＞．90，　RMR〈．10，　RMSEA≦．05，　NFI＞．90の 条件を満た し

て い る ．まず，非 財務指標の 報告数は BU の CH へ の 報告姿勢 ，
　 CH の マ ネジ メ ン ト能力 と

そ れぞれ相 関関係 ｛相 関係数 はそれぞれ O．240、0．229｝に ある．すなわち非財務指標 の 活用 は

BU の CH へ の 報告姿勢 を促 し，　 CH の マ ネジ メ ン ト能 力を向上 させ る．逆 に BU の CH へ

の 報 告姿勢， CH の マ ネジメ ン ト能力は非財務指標の 活用 を高める ．

　 CH へ の報告姿勢 と CH の マ ネジ メ ン ト能力は相関係数 0．374を示 した，これ らは どち ら

かが 基点 となる の で はなく，CH の マ ネジメ ン ト能力が BU の 報告姿勢 を高め逆に BU の 報

告姿 勢が CH の マ ネジ メ ン ト能 力を高め る と い う相互 関係に あ る と解釈 す る こ とが で きる．

図 4BU の報告姿勢，　CH の マ ネジメン ト能力，非財務指標 の報告 数，　 Bu の 状況 把握の 関連性
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　前述の とお り，「CH によ る BU の 状況の 的確な把握」 は適切な資源配分 と支援 を通 じ て 財

務パ フ ォ
ー

マ ン ス を向 上させ る．こ の 「CH に よ る BU の 状況 の 的確な 把握」 度 を高め るた

めに は，業績評価指標 と して 伝達 しに く い定性 的な 情報や BU が直面す る機会 ・脅威 に関す

る情報及び非財務指標 をタイム リーに CH へ 報告す る姿勢 を強化す る とと もに ，
　 CH 自身が

自らの マ ネジメ ン ト能力を向上させ るべ く努力す る必 要が ある．ま た ，CH の マ ネジ メ ン ト

能 力は CH の 自助努力だけで 向上で きる もの で はな く，　 BU サイ ドも積極 的に 自部 門の 状況

を CH に伝え る べ く働 きか け ， 相 互 の コ ミ ュ ニ ケ
ー

シ ョ ン を強化す る こ とが 求め られ て い る

と言え る ．

4．3 仮説 3a，3b の 検証

4．3。1 仮説 3a の 検証

　仮説 3a に つ い て は ，　 BU 数が お よ そ 二 分割で き る 8部 門超 ，8部門以下 の企業の CH の マ

ネ ジ メ ン ト能力の 平均値の 差 を t 検定によ り検定 した，結果 は表 14の とお りで ある． BU

数が 8部門以
．
ドの 場合の CH の マ ネ ジ メ ン ト能 力の 平均値 は 3、57 と，8 部門超の 3．40 に対

して 0．17 上 回 っ て い る ．こ の 差 は 5％ 水準で 有意 で あ っ た （t （274）＝2．214，P〈．05）｝．確か

に CH に と っ て 対象とす る BU 数が 少な い方が個 々 の BU に対 し目配 りが効 き，　 BU 固 有の

事業特性 や 戦 略遂行上 の 重要成功要因に対する理 解は深 ま るで あ ろ う．そ してそ う い っ た積

み 重ね が CH の マ ネ ジメ ン ト能力 の 向上 に寄与す る と考え られ る ．「仮説 3a 対象 とする B

U 数が 少 な い 方が CH の マ ネジ メ ン ト能 力は 高 いで あ ろ う．」 は以上 か ら支持 され た と考 え

る．

　　　　　　　　　　　 表 14CH の マ ネジメン ト能 力とBU 数の 関連

BU 数 度数
　 CH の

マ ネヅメント能力
標準偏差

8部門超 131 3，40 0．636
8部門未満 145 3，57 0．621
t（274）＝ 2，214 ，

P〈．05

4．3．2 仮 説 3b の 検証

　仮説 3bの 検 証に 当た り，　 CH の マ ネ ジ メ ン ト能力 と権 限委譲の 程度 の 2つ の 尺度，「事業

構造改革 」 と 「人 事的意思決定 」 と相 関分析を行 っ た ．結果は表 15の とお り 2 つ と も無相

関 で あ っ た ．

　　　　　　　　 表 15CH の マ ネジメン ト能力 と権限委譲の 程 度の 相関分析

事　韋造改革　 人事的意思決定

Pearsonの 相関係数　 　
一
〇，022

有意確 率　（両側＞　　　 0．722
度数　　　 　　　　　　 272

一
〇．5400
，3了5

　 272
　 　　　　　　　 　＊＊　：P〈．001

　 BU は市場で 競争優位 を築 くた め に環境変化 に迅速 に対応で き る よ う大幅に権限 を移 譲さ

れ る必 要が あ るが ，権限移譲が 行 き過 ぎた場合は グル
ープの 全体 最適を 図る CH の マ ネ ジ メ

ン ト能 力が 十分 に 発揮 され な い 可能性が ある．本仮 説は こ れ を 明 らかに す る た めの もの で あ

っ たが ，統計上 有意な結果が 出なか っ た の は，今回の 権限移譲の 程度に 関す る 2 つ の 尺 度に

CH の マ ネジメ ン ト能 力に影 響 を 与え る 項 目が 十分 反映で き て い なか っ た こ とが起 因 し て

30

N 工工
一Eleotronio 　Library 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assooiation 　of 　Management 　Aooounting

グ ル ープ本社 の 役割
・
機能 とマ ネジ メ ン ト能力

い るか も知れ ない ．今回の 分析で は ，「仮説 3b　 CH か ら BU へ の 権限委譲の 程度 とCH の

マ ネ ジ メ ン ト能力 は相関関係 にあるだ ろ う．」 は棄却 され た．

5 ． むすび にか え て

　本 稿で は，多 角化，事業領域の 拡大 とと もに分権 的組織 形態 へ の 移行 が進む 日本企業 にお

い て ，グル
ープ本社 （CH ） の 役割 ・機能の 重 要性が増 して い る と い う認識 の もと，経営資

源 の 配 分等 グル
ープ全体 の マ ネジ メン トを遂行する能 力を CH の マ ネジ メ ン ト能 力と定義

して 考察 して き た ．丹 生谷 （2009a｝にお け る調査 デー
タ を用 いな が ら，仮説 を設定 し実証分

析 を行 っ た．

　まず，仮説 la，1bで は CH の マ ネ ジメ ン ト能力に影響を与 え る要因と し て ，業績評価指標

に基づ く報告だ けで な く，定性的な情報，機会 ・脅威に関する情報を タイム リ
ー

に CH へ 提

供す る BU の 姿勢が，　 CH の マ ネジメ ン ト能力に 影響 を与える こ とを確認 した．仮説 IC で

は，CH の マ ネ ジメ ン ト能力の 高低 とBU か らCH へ の 非財務指標の 報告数 との 関連を検証

した．結果的に ，CH の マ ネジメ ン ト能力が高い 企業の方が報告 される非 財務指標の 数 も多

か っ た．

　次 に仮説 2で は ， CH の マ ネジ メ ン ト能力が高ま っ た 成果 と して ，
　 BU 戦略 ，　 BU 戦略 の

進捗状況 ，BU が直面する機 会や脅威に 関し CH の 理 解が 深まる こ と を示 した．仮 説 1a，　 lb

及 び仮説 2 の結果を踏 まえ，BU の CH へ の 報告姿勢，　 CH の マ ネジメ ン ト能力，非財務指

標 の 報 告 数 ，
CH に よ る BU の 状況 の 的確な把握 の 4 つ の 変数 に 関す る モ デル を作成 し，共

分散構造分析 によ りモ デル を検証 した．まず非財務指標 の 報告数は BU の 報告姿勢及び CH

の マ ネ ジ メ ン ト能力 と相関関係 に あ り，非財務指標 を活用 する こ と に よ り BU の 報告姿勢を

促進 しCH の マ ネ ジメ ン ト能 力を高め る こ と，逆に BU の 報告姿勢及び CH の マ ネジ メン ト

能 力が非財務指標の活用 に影響 を与 える こ とを確認 した．次 に CH の マ ネジメ ン ト能 力が B

U の 報告姿勢 を高め ，逆 に BU の 報告姿勢が CH の マ ネジメ ン ト能力 を高め る と い う相互 関

係 に あ る こ とを確認 した． CH の マ ネジメ ン ト能 力を高めるた めに は，　 CH 自身の 自助努 力

に加 え て ，BU か ら CH へ の 積極 的な働 きか けと相互の コ ミ ュ ニ ケーシ ョ ン の 強化が必 要で

あ る こ とが示 され た ．

　仮説 3a， 3bで は CH の マ ネ ジ メ ン ト能力に影響を与える 要 因 と して ，　 CH が 対象とする B

U 数と CH か ら BU へ の権限移譲の程度の 2つ を検証 した．前者の BU 数に つ い て は対象と

する BU 数が少な い 方が CH の マ ネジ メ ン ト能力が高い と い う結果が 得 られ たが ，後者の 権

限移譲の程度に つ い て は，今回 の 分析で は CH の マ ネジメ ン ト能力 と相関関係は見 られ なか

っ た ．

　日本企業が 継続的な成長 を実現するた め に は ， 戦略 的なポー トフ ォ リオの 管理の 徹底が不

可 欠 で あ る．まず ， 企業 グル
ープ全体が従事すべ き事業の ポー トフ ォ リオを確立 し，ポー ト

フ ォ リオ を組 み 替 える た め に BU を創設 ， 取得 ， 売却 ， 閉鎖す る．そ して ，　 BU か ら過剰利

益 を吸収 して ，潜 在 成長力 の 大 きい他 の BU に資金 を投入 す る．　 BU の業績評価 に当た っ て

は短期決戦型 の 利 益至 上 主義 に陥らず，企 業グル
ープ全 体 の 将 来を 開拓するた め に ，明確な

ミ ッ シ ョ ンを与え つ つ 場合に よ っ て は当面の 事業赤字 を許容す る．こ うした
一

連の マ ネジ メ

ン トの 実践が 戦 略 的な ポー
トフ ォ リオ 管理 の 要諦で ある と考 え る ．
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　 これ らの ベ ー
ス とな るの が適正 な 業績評価 シス テム の 設計 とそれ を活用 する CH の マ ネ ジ

メ ン ト能力で あ る．そ して ，今 日の 管理会計研究 は双方 の 視点か らの ア プ ロ
ー

チ が求め られ

て い る と認識す べ き で あろう．従来は業績評価 シ ス テム の 設 計 ・運 用面 に関す る提案 に留 ま

り ， 後者の CH の マ ネジ メン ト能力 につ い て はほ とんど焦点が 当た っ て い なか っ た ．しか し

な が ら，い く ら優れ た 業績評価 シ ス テ ム を設 計し て も使 い 手の 能力 に問題があれば本来の 目

的は達成で きな い ．CH の マ ネジメ ン ト能力に つ い て は今後 も更な る研究の蓄積が必 要で あ

る と考 え て い る ．

　本稿は CH の マ ネ ジメン ト能力 とい う切 り口に取 り組 ん だ点で 新規性を有 し て い るが ，反

面以下の ような限界 も ある．

　まず，本研究 にお ける測定尺度 はいずれ も BU か ら見 た評価 の みに依存 し て い る．特 に C

H の マ ネ ジメ ン ト能力に つ い て は積極的に コ ミ ュ ニ ケ
ー

シ ョ ン を と っ て い る BU とそ うで

な い BU で は評価 に大き な差が 出る で あ ろ う．こ の 点で 客観性が十分 に確 保され て い る とは

言えな い ．

　次 に CH の マ ネジ メ ン ト能力に影響を 与え る 要因に つ い て は ，　 BU か ら CH へ の 業績情 報

の 報告姿勢や BU 数等だ けで は視点が 少な くそ こ か ら得 られ るイ ンプ リケ
ー

シ ョ ン も限 ら

れ て い る．今 後 はよ り広範 に検討 し て い く必要が ある ．例 え ば，組 織規模 ， 組 織 構造 ， 過去

の 管理 シス テム （以 上西 居，2005），組 織文化 （新江 ・伊藤，2007），CH の 規模 （佐 々 木，2008）

な どが考え られ る．

第三 に，本研 究 で は CH の マ ネジ メ ン ト能 力 が高 けれ ばそれが望ま しい と い う前提 で 議論

を進 めて きた．しか しな が ら，CH が 強 くな り過 ぎる と BU との パ ワ
ーバ ラ ンス が崩れ ，結

果的 に BU の 自主性が損なわ れ た り，　 BU が CH の 指示待 ち型 に 陥る よ うな危 険性も秘め て

い る．CH との マ ネ ジ メ ン ト能力は BU と の 相互 関係 に よ っ て 捉え る必要が あ るが ，本研 究

で は こ の 点を考慮 して い な い．こ れ ら に つ い て は今後 の 課 題と して い きた い ．
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脚注

1
　経済産業研究所 （2007） に よれば，1995年か ら 2007年まで の 間 に親会社単体 の 売 上 高が

　ほぼ横ばい な の に対 し，連結ベ ース の 売上 高は拡大 して お り，連結売上 高 を単体 売上 高で

　除 して算出す る連単倍率は 1995年の 1．3倍か ら 2007年 の 1．7倍 まで 上昇 して い る．中核

　的機能 を担 う親会社の売上 高が伸 び悩み ， 企 業グル
ープの 成長が M ＆ A や子会社設立 によ

　る新規事業分野 進出や海外で の 事業展 開 に よ っ て 支え られ て い る 状況が伺われ る．
2

わ が 国にお い て は直近数年間で職能別組織 を採用 する企業が 相対 的に減少 し，事業部制組

　織，カ ン パ ニ
ー制，純粋持株会社 制とい っ た分権的組織形態 を採用す る企 業が 増加 して い

　る （経済産業研究所，前出）．
3

日経ビ ジネス が 1993年に 出版 した著 書の 名称で あ り，本社 部門を ス リム化 し決断の ス ピ

　
ー

ドを速める こ と，分社化 を進め市場 へ の 対応 を強化 する ことな どを提唱 した．90年代の

　日本企 業に お い て 「小 さな 本社」 は
一種の 流行とな っ た ．
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グ ル ープ本社の 役割
・
機能 とマ ネ ジ メ ン ト能力

4Grant
（2007）は，多角化事業企業が経営的 に成立 して い く条件 と して ，い くつ か の 事業を

　共通 の 持ち主 と経営の 支配下 に置 く こ と によ り生 じる追加 的利 益が BU が 負担する本社

　経費を上回 る ことである とし、全社事業ポ
ー

トフ ォ リオ の 経営，個 々 の BU へ の 助言 と管

　理，BU 間の繋が りの管理 の 3つ の 付加価 値の 付け方が ある と指摘 した ，
5

これ を裏付け るよ うに ，加護野 ・上野 ・吉村 （2006）は ， 1996年 に実施 した 調査 を通 じて 戦

　略調整機能 を担当する管理 ・企画ス タ ッ フ 部門を縮 小 した企 業 の 業績低下が顕著で ある と

　し，流行に乗 っ た形 の本社組 織の 縮小 は企 業に と っ て マ イ ナス の効果 しか 生 まな い こ とを
　示 した ．
6

濱 田 （2006）はグループ経営 の タイ プを大 き く 3 つ に 分 けて い る ．第一
の タイ プは グル ー

　プ本社 （CH ＞主導型で あ り，　 CH がグル
ープミ ッ シ ョ ン ，グル ープ戦略 の 立案 ・伝達 を

　す るだけで な く，各 BU に 対する ミ ッ シ ョ ン と具体 的 目標の 決定 と指示 を行 う．各 BU は

　そ れ を実現する具体 的施策を決定す る．第 二 の タイプは事業部 門 ・関係会社 （BU ）主導
　型で あ り， CH は個別ミ ッ シ ョ ンのみ 示 し，具体 的な戦略 目標は 各 BU が決定する．第三

　の タ イブは 財務管理型で ，CH は求心 力 を もた せ るために グループミ ッ シ ョ ンや グル
ープ

　戦略の 伝達を行 う．戦略の 立案は BU に ゆだね られ ，　CH は定期的な業績評価 の み を行 う．
7

資源配分 としては財務 ・資金的な もの だけで な く，人材 も対象 と して 加 える論者 も い る ，
8

武藤 （1999a）は こ の ほ か ，株主 ・資本 市場対応 を挙げて い る ．企業 グループの 成果 と未来
　像を適切 に説 明する こ とが本社の 役割 として ます ます重要にな る ．Goold　（1994）は 本社が

　適 切 に各 BU の経営活動 に関与す る こ とによ っ て ，企業全体 の 業績 を向上 させ る 働きを
　Parenting　Stylesと呼び，本社の 重要な機能 と主張 し て い る，
9

このモ デル は ，共分散構造分 析にお い て ，カイ 2 乗値＝＝　147．287，GFI＝0．942，　AGFI＝ 0．919，
　RMR＝ O．031，　 RMSEA；0．035，　 NFIニO．920と適合度指標の 条件 を満た した ．な お ，組織の パ フ

　ォ
ー

マ ンス は売上高伸び率，売上 高対利益率伸び率 を使用 した ．
lo

本調 査の 質問調 査票作成 に 当た り，分権 的組織 を採用 して い る企業 5 社へ の イン タ ビ ュ

　
ー

と予備 調査 を実施 した ．本項 目の多 くはイ ンタビュ
ーを通じて 重要 と思 われ る も の を抽

　出 した ．
11

そ の 意味で 当該 BU 数 は企業が公 表す る部門数 と必 ずし も
一

致 しない ．
12

注 10に同 じ．
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論　文

報酬契約にお ける非財務指標の 役割

呉　重和

〈論文要旨〉

　 本稿で は，どの よ うな状況の 下で 非財務指標 を用い た報酬契約が企 業価値 を高める とい う意味

で 有益で あ るの か を分析する．非財務指標は企業価値 にポ ジテ ィブな影響を与 える とい う証 拠が実

証研究におい て提供 されて い る
一

方で ，ネガテ ィブな影響を与 える とす る結果 も報告 されて い る．

本稿で は，複数の 活動に従事す る従業員の 職場環境 ， お よび 非財務指標で測 定 され る活動が財務指

標 で 測定 され る活動を補完す る状況を同時に モ デル に組み込 み ， 非財 務指標が企業価値にネガテ ィ

ブな影響 を与 え るメカ ニ ズ ム を解明す る こ とによ っ て ， 報酬契約に非財務指標を導入する こ とが有

益 となる条件 を明 らか にする．主要な結果 の 1つ は，従業員に財務指標 に加 え非財務指標 も用い た

報酬契約 を提示 し，追加的に非財務指標が反映す る活動をお こ なわせ る こ とが望 ま しい か ど うかは

従業員の職場環境に依存 して決まる とい うもの で ある，そ の 二 は，同様の 報酬契約 を提示 し財務指

標 が反映す る活動に加 え て 非財務指標が反映す る活動に対 して も従業員 の 効率的な努力配 分をお

こ なわせ る こ とが 可能な状況に おい て も，非財務指標 を用 い ず財務指標 の み を用 い た方が 望 ま し い

可能性が あ る とい うこ とで あ る，後者 に つ い て は ， 非 財務指 標 を導入 しそ の 指標 が反映す る活動を

お こ なわ せ る こ とに よ っ て
， 財務指標 が 反 映する活動が 低下 して し ま う場合が あ る か らで あ る．

〈キーワー ド〉

非財務業績指標，報酬 契約 ，職場環境

The　Role　ofNonfmancial 　Measures　in　Performance　Evaluation

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Joong−Hwa 　Oh

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Abstract

　 This　paper　investigates　the　conditions 　where 　the　use 　of　nonfinancial 　measur 巳s 血 performance　evaluation

increases　f1rm　value ．　Whne 　some 　empirical 　stUdies 　conclude 　that　nonfinancial 　perfc）  ance 　measures 　have　a

positive　effect　on 　fu　l　value ，　others 　flnd　to　contraly ．　Using　a 　multi −task　agency 　model ，　I　find　that　the　work

enviro   ent 飴 r　employees 　dete  ines　whether   s　use 　no 面 n跚 c三al　 measures ．　Howeve ち even 　whe 爬

負  sus 己 non 且n 皿 cial　pe曲   ance 　measures ，　it　may 　have　a　negative 　effect　on 　firm　 value 　because　these

measures 　distort　the　a110cation 　of 　ef董brt　acmss 　tasks．
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1． は じめに

　 価値創造を 目的 とす る企業に と っ て ，顧 客満足 度 とい っ た非財務指標が反映す る活 動 を従業員

か ら引き出す こ とは 重要な課題で あ る，特に こ の よ うな活動 は将来 に生 み 出 され る キ ャ ッ シ ュ
・

フ

ロ ーを増加 させ る こ とか ら企 業価値に 有益な効果を持つ とされ ， そ の ポジテ ィ ブな影響 が注 目され

て きた．しか し実証研究に お い て は ，非財務指標が企業価値に ポジテ ィ ブ な影響を与 える証拠 とと

もに ネガ テ ィ ブ な影響 を与え るとす る証拠 も同時に報告 され て い る．本稿で は ， こ の ようなポ ジテ

ィ ブな影響 とネガ テ ィ ブな影響の プ ロ セ ス を同時に解明す るため ， 非財務指標が反映す る活動が財

務指標 が反映す る活 動 を補完す る役 割な らび に複数 の 活動 に従事する従業員が直面す る職場環境

を同時に考慮 し た モ デル を展開す る，本稿 の 目的は ，こ れ ら2 つ の 要素を同時に 考慮 した うえ で ，

報酬契約にお ける非財務指標導入 が企業価値 に 与え る コ ス トとベ ネフ ィ ッ トに つ い て 分析す る こ

とで ある．特に，これま で の 理論分析で は さほ ど注 目され て こ なか っ た非財務指標導入 のネガテ ィ

ブ な影響の側面に焦点をあ て ，非財務指標導入 が エ
ージ ェ ン トの 行動に 与 える影響お よび企業価値

に与 える影響に つ い て 考察する，そ の 意図は，非財務指標導入 が企業に とっ て 望ま しくない 状況 を

明 らかにする こ とに よ っ て ，企業価値 向上 に資するた め の 必 要 な条件 を導 く こ とで あ り，企業が直

面す る環境に応 じて，報酬契約に採用す べ き業績指標 につ い て の意義ある情報を提供す る こ とであ

る．

　 財務指標が企 業価値に っ い て 十分な情報 を反映 して い な い とい う批判か ら ， 財務指標の 限界を

補完 もしくは代替す る と考 え られ る非財務指標 の 導入 が提 唱 されて きた（Kaplan　and 　Norton，1992）．

そ の 理 由 は ， 非財務指標が財務指標では 引き出す こ とがで きなか っ た経営者お よび従業員の 活動 に

関す る情報を提 供 し， 将来に生 み出 され るキ ャ ッ シ ュ
・フ ロ ー一

の 増加 に適切 な活動を促 し ， 企業価

値を高め るも の で あ る と考 え られ た か らで ある．実証研究に つ い てみ てみ る と ， 非財務指標 と企業

価値の 間の ポ ジテ ィ ブな関連を示 した Itmer　and 　Larcker（1998a），非財務指標が将来に生み 出 される

キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ ーの先行指標であ る こ とを示 し た Banker　et　al．（2000）な ど，非財務指標 の 導入 が

企業価値に ポ ジ テ ィ ブ な影響 を与え る とす る数多くの 文献 が あ る．しか しなが ら， 非財務指標 の 有

用性を検証 したすべ て の 実証研 究に お い て ， 非財務指標 の 導入 が 企 業価値に ポ ジ テ ィ ブ な影響を与

える とい う証拠 が 得 られ て い るわ けではな い ．Perera　et　al．（1997）は ，非財務指標が反映す る 活 動 の

生産性に 影響 を与え る と思 わ れ る
一連の 要因が，非財務指 標の 導入 を促 し企業価値にポジテ ィ ブな

影響 を与 え る とい う仮説 を検証 し た ．得 られ た結果 は ， 仮説 を支持する もの ではなか っ た．こ の 結

果 は ， 非財務指標 の 導入 に お い て 考慮 しなければな らない 要因が こ れまで 指摘 された要因以外に も

存在す る こ とを示 唆す るも の で ある．非財務指標の ポジ テ ィ ブ な影響 を報告 した文献 にお い て も，

常にポジテ ィ ブな影響が観察 されて い るわけで はな い ．特に Ittner・and 　Larcker （199841998b ）で は，

非財務指標の 導入 が企業価値に対 して ポ ジ テ ィ ブな効果を持 つ と同時にネガテ ィ ブな影響 もまた

同様 に有する可能性 がある こ とを指摘 した．具体的に は，産業全般の デー
タを用 い た場合，非財務

指標導入の影響が業種別に 異な り，小 売業にお い て はそ の 影響がネガテ ィ ブであ っ た，また エ
ージ

ェ ン トの 報酬 契約 に 多数 の 業 績指標 を導入 する こ とに よ っ て，エ
ージ ェ ン トの活動が分散 し，企業

価値 に悪影響 を与 える可能性が ある ともい う．加 え て ，非財務指標が反映 する活動が企 業価値に結
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び っ くプ ロ セ ス に企業 ごとに異な る タイ ム ラ グが存在する こ とを示 した Banker　et　al．（2000）， 競争

の 程度 とい う企 業が 直面 する 市場 環境 に応 じ て 非財務指標導入 の 影響が 異 な る こ とを示 した

Banker 　and 　Mashruwara（2007）な ど，非財務指標の 導入が企業価値を減少 させ る とい う非財務指標導

入 の ネガ テ ィ ブな影響 の 存在を指摘 し ， そ の ネガ テ ィ ブな影響が ポ ジ テ ィ ブな影響 を上 回 る可能性

につ い て示唆す る証拠 もまた報告され て い る．本稿で は，こ れ ま で の 理 論研究に お い て 十分に検討

され て こ なか っ た こ の 非財務指標導入 の ネガテ ィ ブ な影響 の 側 面 に 焦点 を あて ，ネガ テ ィ ブな影響

がポジテ ィ ブ な影響 を上 回る状温 を明 らか にす るな ど，実証研 究にお け る証拠 か ら示唆 され る非財

務指標導入 の ネガテ ィ ブな影響がなぜ 生 じる可能性が あるの か を説明 しよ うと試み る．

　 本稿で は財務指標 に加 え非財務指標を導入する報酬契約が企業価値に与 える影響を分析 す るた

め に，企業価値を構 成す る複数の活動に従事す る従業員をエ
ージ ェ ン トとする エ

ージ ェ ン シ
ー

モ デ

ル を展 開 す る ．本 稿 の モ デ ル は ，エ
ー

ジ ェ ン トが 複数 の 活動 に つ い て 努 力水 準 を選択 す る

Ho王mstr6m 　and 　Milgrem （1991）の マ ル チ タ ス ク ・モ デル に依拠 した もの で あ り，特に エ
ー

ジ ェ ン トの

複数の活動に対する努力が相互 に分離不可能なケ
ー

ス に注 目する，しか し彼 らの 関心が精度の 異な

る業績指標 を用い て エ ージ ェ ン トの努力をい かに プ リ ン シ パ ル の 目的に整合的に配分す るか に焦

点をあ て て い るの に対 して，本稿の 関心事は企業価値 に影響 を与え る非財務指標 の 追加指標 として

の 有用性 にある．Feltham　and 　Xie（1994）1ま，エ
ージ ェ ン トが複数の活動に従事す るエ

ージ ェ ン シ
ー

モ デル にお い て ，非財務指標 をも含 めた複数の業績指標の利用によ っ てエ
ージ ェ ン トの 努力配 分 の

改善が可能 とな る こ とを示 した ．したが っ て ，エ ージ ェ ン トの 報酬契約に財務指標に加え非財務指

標を追加指標 として導入する本 稿 の モ デル に最も近 い 文献 の 1 つ で あ る とい え る．彼 らは，エ ージ

ェ ン トの 複数 の 活動 に対する努力か ら構成 され る業績指標の 目標整合性 と精度に焦 点 をあ てて モ

デル を展 開した．こ れ に対 して本稿で は ，エ ージ ェ ン トの複数の活動に対す る努力が企業価値に相

互に依存 しあ っ て影響 を与え る場合，会計利益 とい っ た財務指標 とは異なるプ ロ セ ス を通 じて企業

価値 に結び つ い て い く顧客満足度 とい っ た非財務指標 の特徴を定式化 し，分析をお こ な う．

　 追加 的業績指標 と して ， 顧客満足度 とい っ た非財務指標を明示的に分析 し た理論研究で は ，非

財務指標 の 有用性を証 明する こ とに焦 点が あて られ ， そ の 結果 ， 非財 務指標導入 の ポ ジ テ ィ ブ な影

響 に つ い て 理 論的な根拠 を提 供す るも の の
， そ の ネガ テ ィ ブな影 響 とは説 明 で き て い な い ．た とえ

ば，非鵬 指標を用 い 撮 適 な報酬契糸勺の 設計を分析 し た He   er （1996）は ，非財謝 驃 が購 指

標 を補完 し エ ージェ ン トの 近 視眼的な行動 を改善する こ とを示 し た．彼 を は じめ非財務指標を明示

的に分 析 した多数 の 理 論研 究で は ， 将来生 み出 され るキ ャ ッ シ ュ
・フ ロ

ー
の 先 行指標 と して の 役割

の ある非財務指標 を用い た報酬契約が，ユ
ージ ＝ ン トの 望ましくない 行動 を改善 し企業価値 を高め

る こ とを明 らかに した ，要するに非財務指標を支持す るポ ジテ ィ ブ な影響 の み を示 し て い るわ けで

ある，これ に対 して本稿では，こ れ まで の 理論研究が展開 した モ デル にお い て ，考慮するこ とが な

か っ た非財務指標 に関す る 2 つ の 特性 を指摘 し，非財務指標 の 導入 によ るエ
ージェ ン トの行動 の 改

善が必ず しも企業価値を高め る とは 限 らない 状況 を示す ．まず第 1の 特性 は，非財務指標が反映す

る活動 が企業価値 に影響を与える側面 にある．Dikolli（2001）お よび Smith（2002）は，財務指標 と非

財務指標が反 映する活動が企業価値 に結び つ い て い くプ ロ セ ス がそれ ぞれ独 立で あ る と仮 定 した

モ デ ル を展開 した．事 実，顧客中心 に 変化する現在の 企業環境に お い て，顧 客満足度を高め る こ と
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が将来 に生み 出 され るキ ャ ッ シ ュ
・フ ロ ーに ポ ジテ ィ ブな影響 を与 え る こ とは疑 うこ との ない 事実

の よ うにみ える （Perera　et　aL ，
1997）．

一
方 で ， 顧客の 満 足 が 企 業価値 の 増加 に 直接的 に繋が る わ け

では ない ，た とえば Ittner　and 　Larcker（1998a）は ， 将来 に生み 出され る キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ

ー
を財務指

標 で測定可能な将来の 実現業績で あ ると想定 し， 非財務指標 が反 映す る活動 自体は 業績 と し て 実現

す る もの では なく，財務指標 が反映す る活動 を補完する もの で ある と指摘す る．第 2 の 特性は，複

数の 活動 に従事するエ ージ ェ ン トの 努力 におけ る側 面 で あ る ．Dikolli（2001 ）は ， 複数の活動 を選 択

す る エ
ー

ジ ェ ン トの 努力 の コ ス トは独 立で あると仮定 し た．し か し Ittner　and 　Larcker （1998b）によれ

ば ， 時間お よび金銭な どに制約 を持 つ エ ージ ェ ン トが複数 の 活 動 に 従事する場合，ただ 1 っ の 活 動

に従 事す る こ と に 比 べ て 努力 の コ ス トが 高 くつ く と い う．こ の 問題 に対 して Ho   str6m 　 and

Milgrom （1991）は ，複数の 活 動 に 従 事す るエ
ージ ェ ン トが選択す る努力が相互 に依存 し て お り，

一

方の 浩動 に対する 努力の 増減が他方 の 活 動に対す る努力 の 限界費用 に影響 を与 え るモ デル を展 開

し た．こ の よ うな努力 コ ス トの 態様 の 相違は，エ
ージ ェ ン トが 直面す る職場環境 の 変化 を反映す る

もの で あ り重要 な問題 で あ る．

　 本稿で は こ れ らの 特 性を同 時に考慮 し，
一

方 の 活動に対する努力の 増加 が他方の活動 に対 す る

努力 の 限界費用 を増加 させ る，っ ま りエ ージ ェ ン トの 努力が相互 に代替的で あ る と仮定す る と とも

に ，非財務指標が反映 す る活 動が財 務指標 が反 映す る活動 を補完する役割をモ デル の 設定に組み 込

み ，複数 の 活 動 に従事す るエ
ージ ェ ン トの 行動 を明 らか にす る．こ の こ とに よ っ て ，非財務指標の

導入 に よる複数 の 活 動に従事する エ
ージ ェ ン トの業務無関連性（努力 の代替性 の 程度）をネガテ ィ ブ

な影響 ，非財務指標 が 反映す る活動が財務指標が反映する活動を補完す る企 業価値 へ の 貢献度 をポ

ジテ ィ ブな影響 とみな し，非財務指標導入の ネガテ ィ ブ な影響がポ ジテ ィ ブな影響 を上 回 る状温を

明 らか にする こ とが可 能となる．もとよ り非財務指標導入 の 経済的意義の分析 に際 し ， 実証研 究が

着 目するすべ て の 要因 をモ デル の 設定 に反映す る こ とは難 しい ，しか しなが ら上記 の 2 つ の 側 面 を

同 時考慮す る こ とに よ っ て ，こ れ ま で説明 で きなか っ た非財務指標導入 の有用性に つ い て の 正反 対

の 結果 を報告す る実証研 究に対 して ， 理 論的な根拠を与 え るモ デル を展開す る こ とが可能 とな る．

　 本稿で はまず，情報が対称 的で ある状況を分析す る．こ の 分析 は，企業 の 利得に対す る貢献度

と従業員 の 業務無関連性 の それぞれ に 起 因す る非財 務指標 が反映す る活動 の 有用性 を明 らか に す

るもの で ある，こ れ は非財務指標導入 の 有用性 を支持する実証 研 究に対応 し
， なぜ 企業が非財務指

標を導入 し非財務指標が反映する活 動を行 わ せ るか に つ い て 答え る も の で あ る．次に 情報が非対称

的であ る状況 を分析 し ， 非財 務指標 の 導入 が必 ず し も企 業価値向上 に 結びっ くもの で は な い こ とを

明 らか にする．こ れ は
， 非財務指標 の ネガ テ ィ ブ な影響を報告す る Pelera　et　al．（1997）お よび Ittner

and 　Larcker （1998b ）な どの 実証研究の 証拠 に対 して ，そ の 理論 的なメカ ニ ズ ム を説明す るもの で ある．

　 分析 の 結果は ，
11

青報が対称 的で あ る場 合 ， 非財務指標 が反映する活動が財務指標 が反映す る活

動 を補完 す る効果 が ，複数 の 職務 に従事す る従業員 の 業務無関連性に 関わ っ て 負担す る こ とにな る

コ ス トを上回 る の で あれば，非財務指標 が反映す る活動は企業価値向上 に結び つ い て い く こ とを示

す．次に情報が非対称的で あ る場合，非財務指標が反映す る活 動 が財 務指標 が反映す る活動 を補完

す る効果が十分 に大 きい と して も，従 業員が 直面す る職場環境に よ っ て は，非財務指標 を用 い た報

酬 契約 を提示 し非財務指標が反映す る活動を従業員 にお こ なわせ る こ とが企業価値を最大に し な
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い状況が存在する こ とを明 らか にす る，さらに，非財務指標 も用い た報酬契約 を提示 し非財務指標

が反 映す る活動 に も従業員の努 力配分 を効率的にお こ なわせ る こ とが で き る状況 で あっ た と して

も，非財務指標 を用 い ず財務指標の み を用 い た状況 と比較す ると，企業の 期待利得が低 くな り，却

っ て企 業価値にネガテ ィ ブな影響を与える可能性が ある こ とを示す．こ の よ うな結果は，非財務指

標を導入 しそ の 指標が反映す る活動 を行わせ る こ とに よっ て ， 財務指標が反映する活動が低下す る

場合 がある ことに よる．本稿 の 分析か ら得 られたこれ ら一連の 結果は，これまで 十分に検討 されて

こ なか っ た非財務指標導入に よるネガ テ ィ ブな影響を明らか にす るもの で あ り ， 顧客満足度 とい っ

た非財務指標だけではな く，追加的に業績指標を導入する際に考慮 しなければな らな い 要因
一

般に

っ い て意義ある示唆を与えるもの で ある．

　 本稿 の構成 は次の 通 りで あ る．第 2 節で モ デル の 設定を説 明 し， 第 3 節では情報が対 称的であ

る状況にお い て ， 非財務指標 が反映す る活動 が企業価値に与える影響を検討する．第 4 節で は情報

が非対称的 で あ る状況にお い て ， 業績指標 を用 い て従業員に報酬契約 を提示す る場合を検討す る，

こ れ は さらに次の 3 つ の 小節 に分けて検討 される．まず 4．1節で は，非財務指標を導入せ ず財務指

標の み を導入 するケ
ー

ス をベ ンチ マ ー
ク

・
ケ
ース として提示する，4．2 節 で は財務指標 と非財務指

標 の 2 つ の 業績指標を導入 する場合 を検討する．最後の 4．3節で は上記 の 2 つ の 小節で 得 られ た結

果 と比較 し ， 従業員の 業務無関連性を中心 に ，企 業に とっ て 望ま しい 業績指標 の 組 み合わ せ とそ の

状況に つ い て 分析す る．第 5 節で は結果 の 要約 と今後の 課題 を簡潔に述べ る，

2． モ デル

　 本節で は ， 経営者を リス ク 中立的なプ リン シ パ ル ， 従業員 を リス ク回避的なエ
ージ ェ ン トとす

る 1 期間
・エ ージ ェ ン シ ーモ デル を想定する

1．経営者は 当期 の 期末に 実現す る企業の利得 と長期

的に （具体的 に はタイ ム ラグを経て 次期に）実現する こ とになる企業の利得の 合計 を最大 にする こ と

を 目的 と し ， 当期 の 期首に従業員を雇用 し，企業の利得を構成す る 2 つ の 活動 に対 して従業員の 努

力 を引き 出すため，報酬契約を提示す る．こ の 企業 の 利 得 は当期 中の み にお こ なわれ る従業員の 活

動 に よっ て得 られ るもの で あ り，従業員 の 報酬は当期の 期末に支払 うもの とする，す なわち，経営

者 は企業の利得の 合計か ら従業員 に支払 う報酬を差 し引い た額を最大化す るこ とを 目的 とし，従業

員 は支払われ る報酬か ら得 られ る自身の 効用を最大化するこ とを 目的とす る と仮定する，

　 経営者は従業員に対 して，企業の 利得の 合計に直接的に影響を与 える販売活 動に加 え ， 販売活

動の 効率性を改善 し長期的な企業の 利得 に影響を与 える と考え られ る顧 客サービ ス 活動 を行わせ

よ うとす る．こ こ で 従業員が選択する各活 動 の 努力 水準は 直接的に観察で きない もの とする．また

長期的な企業の 利得は，実現する までタイ ム ラグが存在 し，従業員の雇用期間内には用い る こ とが

不可能で ある と仮定す る
2
．したが っ て経営者は，次の 2 つ の 業績指標 を用 い て従業員に報酬契約

を提示 する こ とになる．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 F ＝e1 十 ε1 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　C ＝λe2 十 ε2　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2）

まず当期の 期末 の 企業 の 利得 F は ， 企業 の 財務指標 であ り，従業員がお こ な う販売活動 e1 と従 業
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員の 努力以外の 要因 ε
ユ
〜N （0，

ffi）で構成 される．従業員がお こな う販売活動 el は，企業 の 利得を構

成す るもっ とも重要な活動で ある．た とえば ，自動車販売店の 販売活動お よび製造企 業の 製造活動

な ど企業 の 利 益 お よび売上 に 直接的に っ な が る活動で あ り，当該企業 に とっ て 必 ずお こ な う必要が

あ る主要 な活 動で ある，次 に企 業の 非財 務指標 であ る Cは，従業員がお こ な う顧客サ
ー

ビ ス 活動か

ら の 長 期 的な企業 の 利得 を搆 成す る λe2 を 測 定す る 業績 指標 で あ り，そ の 測 定 に は ノ イ ズ

ε2
− N（O，　o 耋）が伴 う，顧 客サービ ス 活動 ez は顧 客満足 度を向上 させ る活 動で あ り，当該活動 の

一定

の 割合 λe2 が販売活動 の 効率性を改善す る こ とになる．た とえば，自動 車販 売後 の 点検サービ ス
，

保証期間の延長お よび旅行業の ビザ 申込代行サービ ス な ど，企 業の 利益および売上 に直接的に つ な

が る活 動で はな い もの の ， 裁量的に お こ な うこ とに よ っ て 将来お こ なわれ る販売 ・製造な ど企業の

主要な活動を容易に させ ，企 業の利得を高め る活動で あ る．こ こ で El，ε2 はそれぞれ独立 で あ り，

従業員が選択す る努力水準 el ，e2 は 正 の範囲で ある（e
エ，e2 ∈ ［OJ。。））と仮定す る

3
．

　 した が っ て企 業の 利得 は，財務指標が反映す る販売活動 と非財務指標が反映す る顧客サービス

活 動 の 組 み合わせ に よ っ て 決 定され る．こ こ で財務指標が反映す る活動を企業の 主要な活動 として

位置づ け る とい う設 定は ， 長期的な企 業 の 利 得が将来 の 期 聞にお け る財務指標で測定 され るもの で

あ る とし た Banker 　et　al，（2000 ）の 議論 を反 映 したもの で ある
4．長期 的な企業 の 利得が将来 の 期間に

お け る財務指標で 測定 され る業績で ある とすれば，顧客満足度 とい っ た非財務指標 が反 映す る活動

が 企業利益 に結び つ い て い くプ ロ セ ス は直接的なもの で は な く，財務指標が反映する活動を通 じて

間接 的に結び つ い て い くと考え るの が 妥当で ある．よ っ て 本稿で は，企 業の （報酬支払前 の ）利得の

合計 fiを次の よ うに設 定す る．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　n ＝ （1 十 λez）F 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3）

こ の （3）式 は，顧客満 足度が 企業価値 に 直接 的 に 関連 する 活 動を通 じ て 企 業価値に 結び つ い て い くと

い う Dik 。Ili　and 　Sedatole（2007）， お よび非財務指標 が反映 する 活 動が財務指標 が反映す る活動 を補

完す る役割を果す とす る 1賃ner 　and 　Larcker（1998a）の 議論 をふま えた もの で ある．（3）式 か ら明 らか

な よ うに ，財務指標 F が反 映する販売活動 e1 は企業に とっ て必 ずお こ な う必 要が あ る主要 な活動

で あ り，顧客サービ ス 活動 e2 は販 売活動 e1 を含め財務指標が反 映する活動 の 効率性 を改善 し企業

の 利得 に影響 を与 え る とい う問接的な活動で あ る，こ の よ うな補完的な役割を考慮 し，財務指標が

反映 す る活動の 効率性 を改善す る顧客サービス 活動 の
一

定 の 割合 をあらわす λを企業 の 利得 に対

す る顧 客サービ ス 活 動 の 貢献度 と定義す る，こ の顧客サ
ービ ス 活動の 貢献度 λは，非財務指標 が反

映する活動 を追加的にお こ な うこ とが企業の 利得に貢献す るポジテ ィ ブな 部分 を意味す る こ とに

留意す る（λ＞ D）．

　 こ こ で 企業の 利得の合計 n を従業員 の 報酬契約 に利用す る こ とが で きない 経営者は，企業 の 利

得 を構成す る販売浩動 el と顧客サービ ス 活動 e2 に従業員の 努力水準 を引き出すために，財務指標

F と非財務指標 C を用 い て ，従業員 に次 の よ うな報酬契約 w （β1，β2）を提示す る
s
．

　　　　　　　　　　　　　　　　w （β1，β2）＝ βo 十 β1F 十 β2C 　　　　　　　　　　　　　　（4）

βo は固定報酬 で あ り，β1 と β2はそれぞれ の 業績指標 に与 えるイ ン セ ン テ ィ ブ係数で ある．

　 それぞれ の活動に対 し て従業員が選択す る努力水準には コ ス ト d（e1，e2）が か か る，簡単化 の た

め ， 努力 に係る コ ス トd（eve2 ）は 次の よ うに あ らわ され るもの とする ，
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　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 1

　　　　　　　　　　　　　　　d（・・… ）−

i（・1＋ ・弖＋ 2k・
・
e

・）　 　 　 　 　 （5）

本稿 では（5）式 の よ うに ， 複数 の 活動に対 して 従業員が選択する努力 は相互 に依存 し てお り， 分離不

可能で ある と仮定す る．HolmstrOm　and 　Milgrom（1991）は，複数の 活動に対 して エ
ー

ジ ェ ン トが選択

する努力は分離不 可能で あ り，努力 の コ ス ト関数にお けるそれぞれ の 努力に 関す る交差偏導関数が

一
方 の 努力が 他方の 活動の 限界費用に与える影響をあ らわす も の で あ る と した定式化をお こ な っ

た ．ま た Ittner　and 　Lareker（1998b）は，業績指標の数を増やす こ とに よ り従事する活 動が増えた エ
ー

ジ ェ ン トが努力の 配分を適切に行なえなくなるとい う実証的な証拠を示 し，エ
ージ ェ ン トの 努力 の

コ ス トが相互 に代替的で ある可能性を示唆 した．時問お よび金銭な どに制約 を持つ 従業員が同時に

複数の 活 動に従事する場 合 ， す べ て の活動 に最適な努力 を配分す るこ とは難 しい ，本稿では，努力

の コ ス ト関数 d（e1 ，
e2 ）にお けるそれぞ れ の 努力 に関す る交差 偏導関数 kが正 の 範囲で あ る と し

（k ∈ （0，
1）），

一
方の活動 を行なえば行な うほ ど他方 の 活動 の 限界費用 が大 きくな る と仮定する

6
．

　 こ こ で 従業員の努力 問の代替性の 程度 をあらわす交差偏導関数 kは ， 従業員が取 り組む それぞれ

の 活動間の 関連性 の 程度に応 じ て，その水準は異なる と考え られ る．（5）式にお ける 2kele2は ， 従

業員が ある 1 つ の 活動の みに従事する揚合には生 じない努力の コ ス トで あ り， 追加的に も う 1 っ の

活動に従事す る場合に初め て 生 じるコ ス トで ある．た とえば k ＜ 0で あれ ば，2kele2も負にな り ，

追加的に もう 1 つ の 活動 に従事す る こ とが却 っ て エ
ー

ジ ェ ン トが選択す る努力の コ ス トを減少 さ

せ る こ とに なる．こ の よ うな こ とは ， 複数 の 活動が密接に 関連す る（つ ま り，エ ージ ェ ン トに とっ

て 複数 の 活 動が相互 に補完的で ある）場合に生 じる と考え られ る．一
方 k ＞ 0で あれ ば，2kele2も正

に な り，追加 的 に もう 1 つ の活動に従事す る こ と が エ ージ ＝ ン トが 選択 する努力 の コ ス トを増加 さ

せ る こ とに な る ．こ の よ うな状況は ，複数 の活動間に 関連性がな い （つ ま り，
エ ージ ェ ン トに と っ

て 複数 の 活動が相互 に代替的で あ る）場 合に 生 じ る と考 え られ る ．こ の こ とか ら従業員 の 努力間の

代替性 の 程度をあらわす交差偏導関数 kを ， 業務無関連性 と定義す る．

　 こ の 業務無関連性は，さらに 従業員が所属する部署も しくは企業 の 業種 ご とに 異なる と考え ら

れ る．た とえ ば，従業員に顧客サービ ス 活動を併せ て 行わせ る場合，従業員が所属す る部署（た と

えば，営業部で あ るか製造部で あるか）の 主要な活動の 属性に応 じて 異な っ た もの とな るで あろ う，

こ の kは，0に近い ほ ど販売活動 と顧客サ
ービ ス 活動の 業務無関連性 が低 く，1 に近い ほ ど販売活動

と顧客サ
ービ ス 活動の 業務無関連性 が高い こ とを意味する．

　 次に ， 先に示 した（4）式 と（5）式 を用 い て ， リス ク回避 的な従業員 の 効用 関数を次式 の よ うに仮 定

する，

　　　　　　　　　　　　　　　U ＝
− exp ［

− r（w （・）
− d（e1、e2 ））］　　　　　　　　　　　　　　　 （6）

従業員の 効用 関数は，Holmstr6m　and 　Milgrom（1991）お よび Hemmer （1996）と同様 に絶対的 リス ク回

避度一定の 負 の 指数効用関数 を用 い る．こ こ で rは，絶対 的 リス ク回避度 をあ らわす係数 で あ る．

　 本 モ デル の タイ ム ライ ン は ， 以下 の よ うで ある，

1． 経営者が従業員に 報酬契約 w （・）を提示する．

2． 従業員 が契約を受け入れ るか ど うか を決定す る，

3．従業員が契約 を受け入 れ る と ， それ ぞれ の 活 動 に対す る努力水 準 eユ，ez を選択す る．
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4． 当期 の 期 末 の 企業 の 利得 Fが実現 し，財務指標 として用 い られ る．また非財務指標 Cが測定 さ

　 れ ， 契約 にも とつ い て従業員に報酬が支払われ る．

5．長期的な企業の 利得が実現する ，
っ ま り企業の利得の 合計 nが 実現す る ．

3． 情報対称下 にお ける非財務指標導入 の 分析

　まず ， 従業員の 努力水 準が観察で きるケース を検討す る．次式 は経営者が 直面 する 問題 をあ ら

わ した も の であ る．

　　　　　　　　　　　 max 　E［（1 十 λe2）F］− E［w （βD）1　　　　　　　　　　　　　　　　　 （7）
　 　　 　 　 　 　　 　 　 　 e1，ez，Bo

　　　　　　　　　　　　 s．t．　E［
一

・xp 卜 r（w （β。）
− d（・、，

e
、））］］≧ − 1 　 　 　 　 　 （8）

　　　　　　　　　　　　　　 e1 ，
e2 ≧ 0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（9）

こ こ で w （βo）は 固定報酬 の み を用 い た報酬 契約 で あ り，簡単化 の た め，従業員 の 留保効用は 一1（つ

ま り ， 留保利 得は 0で あ る）とす る．従業員 の 努力水準が観察で きる こ の ケ
ー

ス にお い て，経営者 は

（8）式 の 個人合理 1生制約 を満たす 報酬 契約 w （βo）＝＝　d（el，、e2 ）を提示す る こ とに なる，（9）式 の 非負制

約の もとで ，（8）式 を満たす 報酬 契約 w （βo）＝ d（el ，
e2 ）を（7）式に代入 し経営者の 最大化問題 を解 く

と，次の 1階条件を満た す従業員の 努力水準が得 られ る．

　　　　　　　　　　　　　　 1 − e2 十 （λ
一k）e2 ＝ O，　e1 ≧ 0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（10）

　　　　　　　　　　　　　　　　（λ
一k）e1 − ez ≡O，　e2 ≧ 0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（11）

（10）式お よび（ll）式 は，
一

方 の努力水 準 が他方 の 努力水準に依存 して い る こ とを示すもの で あ るE

まず（10）式 で e1 の 水 準が e2 の 水 準 に依存して い ない （つ ま り e2 ＝ 0）とすれば Je1 ．
＝ 1が最適な努力

水 準にな るが，e2 に依存して い るた め ，
こ の 水準か ら乖離す る こ とに なる．同様 に（11）式か ら，　 e2 の

水準は el の 水 準に依存して い る．こ こで e1 と e2 の努力水準の 依存 関係 は，顧客サービ ス 活動の 貢

献度 λと従 業員 の 業務無関連性 kの ある種 の 関係，（λ
一k）によ っ て 決定 され る こ とにな る．

　 本稿で は顧 客サービ ス 活動の補完的な役割に 焦点 をあて て い る こ とか ら ， 経営者 の 最大化 問題

が厳密に 凹関数で あ り，内点解 を持 つ 2 階条件 を仮定 し，相互 の努力水準が依存 して い る交差偏導

関数の 範囲を λ一k く 1に定め る．つ ま り， 本 稿では次の 範囲に注 目する
7
．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　− 1 ＜ λ一k ＜ 1　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（12）

顧 客サービ ス 活動 の 貢献度 λと従業員の 業務無関連性 kの それ ぞれ の 範囲にお け る努力水準 の 変

化 を観察する と，まず 一1 く λ一k ＜ 0で あれば，e2 が 正 の 範囲で ある こ とか ら（10）式を満た す e1 が

1より小 さくなる こ とが わ か る．また（11）式 か ら明 らか なよ うに ， ez に従業員 の 努力 を引き出す こ

とによ っ て ，企 業 の 期待利得 は増加 しな い ．こ の と き ， 経営者は顧客サー ビ ス 活動 e2 に 従業 員 の

努力 を引き出 さな い こ とが 最適になる，こ の こ とは λ一k ＝ 0の揚合に お い て も同様 で ある．次 に

0 く λ一k く 1で あれ ば ，
e2 ≧ 0で あ る た め ，（10）式を満たす e1 は e2 の 水 準に依存 し て 1よ り大 き

くなる，また（11）式 を満たす e2 の 水 準 も e1 の 水 準に依存 して 大 き くな り，　 e2 に従業員 の 努力 を引

き出す こ とに よ っ て ，企 業 の 期 待利得が増加す る こ とがわか る．こ の とき， 経営者は顧客サービ ス

活動 e2 に 従業員 の 努力 を引き 出す こ とが最適 に なる、
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　 次の 命題 1 は ， 顧客サ
ービ ス 活 動の貢献度 λと業務無関連性 kの 関係 に よ っ て 決まるそれぞれ

の 活動 に対す る従業員 の 努力水準を示 す．

　命題 11 情報対称下 にお ける最適 な従業員 の 努力水 準 の 組 （e￥
B
，e至

B
）は，顧 客サ

ービ ス 活動の貢

　　　　　　　献度 λと業務無関連性 kの 関係に よ っ て ， 次式 の よ うに 決 ま る．

　　　　　　　　闘 一 ｛∈．，謂 《 翻 ：lll：：ll°
命題 1 か ら，販売活動 と顧客サ

ービ ス 活動 との 両活動問の努力配分 （eoe2 ）は，顧客サービ ス 活動

の 貢献度 と業務無関連性 の 関係 λ一kに応 じて異な る こ とがわ かる．

　 次の （13）式 と（14）式は
， 命題 1 の それ ぞれ の ケ

ー
ス にお ける企 業 の 期待利得（nFBと表記す る）を

示 した もの で ある．

　 　　 　　 　　 　　　 　　 　　 　　　 　　 　　 　　 　　 1
　　　　　　　　　　　　　　

E［nFBI− 1＜ λ一k ≦ O！　− S　 　 　 　 　 　 （13）

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 1
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（14）　　　　　　　　　　　　　　 E［nFBIO く λ一k く 1］＝
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 2（1 −

（λ
一k）z）

こ こ で
， 顧客サ

ービ ス 活 動 e2 に従業員 の 努力水準を引き出す こ とが，どの よ うに企 業の利得に 貢

献す るの か を明 らか にするた め
， 顧客サ

ービ ス 活動 ez は存在せ ず販売活動 e1 の み が存在するケー

ス を想定す る 8．こ の ケ
ー

ス は ， 命題 1 の 販 売活動 e1 の み に努力水 準を引き 出す こ とが最適にな る

一1 ＜ λ一k ≦ 0の ケ
ース と等 し い ，簡単化 の た め

，
こ の ケ

ー
ス の 努力水 準 と企業 の 期待利得 をそれ

ぞ れ El，E［HIE1　・＝　1】と し，顧客サ ー ビ ス 活動 e2 に対 し て も従業員の 努力水準 を引き出す こ とが最

適 になる 0 ＜ λ一k ＜ 1の ケ
ー

ス と比較す る と ， 次 の よ うな関係 が 明 らか に な る．

　　　　　　　　　　・［… 【… 一… 」一・［・1・、
一 ・1− 1（・f・ − E

、）・ ・ 　 　 （15）

（15）式 は，顧客サービ ス 活動の 貢献度が従業員の 業務無関連性に 比 べ て 大きい 揚合 （0 く λ一k く 1），

経営者が顧客サービス 活動 e2 に対 して も従業員 の努力水準 を引き出す こ とに よ っ て ，販売活動 e1

の みに従業員の 努力水準を引き出すケ
ー

ス に比 べ て ，企 業の 期待利得が増加 する こ とを示 して い る．

さ らに こ の 期待利得の 増分が，販売活 動 e1 の 努力 水準の変化分 と比例 す る こ とも同時に示 され て

い る．こ の よ うな 関係は，非財務指標が反映す る活動 は財務指標が反映す る活動を補完す る役割を

通 じ て企業価値に影響を与える とした Ittner　and 　Larcker（1998a）お よび Banker 　et　al．（2000）な

どの 証拠 と整合的 で あ り，なぜ 企業が非財務指標が反 映する活動をお こ なお うとす る の か を明らか

にす る もの で あ る．

　 本節で は ， 従業員 の 努力水準 を経営者が観察できるケ
ー

ス を検討 し ， 顧 客サービ ス 活動の 貢献

度 λが従業員の 業務無関連性 kに比 べ て大きい 場合 ， 顧客サービ ス 活動 ez に も従業員の努力水準

を引き出す こ とが，販売活動 e1 に対する従業員の 努力水準を高め，企業の 期待利得 を増加 させ る

こ とを明 らか に し た ．次に従業員の 努力水準を経営者が観察で きない ケ
ー

ス に お ける非財務指標導

入 の 問題 を検討する．
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4． 情報非対称性下にお ける 非財務指標導入 の 分析

　 次に ， 経営者が従業員の努力水準を直接的に観察で きな い ケ
ー

ス を検討する．経営者 は ， 当期

の 期末 の 利得で ある財務指標 Fと非財務指標 Cを用 い て ， 従業員に w （β，，β2）＝ β。 ＋ β1F ＋ β2C の

報酬契約 を提示 す る．こ の とき経営者が直面す る最大化問題 は ， 次 の よ うに あらわすこ とが で きる．

　 max 　 E［（1 ＋ λe2）F］− E［w （β1，β2）］
e1，ez，βO，B1，β2

　　　・．t．　E［
一

・XP［一・（w （β、，β、）
− d（・、，

・
、））］］≧ − 1

　　　　・
、，・

、
∈ ・・gm ・x

，1，，…・E［
一

・・p［一・（w （S・，β・）
− d（・

・，
e
・））］1

　　　　 el
，
e2 ≧ 0

（16）

（17）

（18）

（19）

（17）式は，従業員 の個人合理性制約で あ り，簡単化 の た め留保 効用 は 一1（つ ま り， 留保利得 は 0で

あ る）とする，（18）式 と（19）式 は ，従業員 の 誘 因両立制約 と努力水準 の 非負制約で ある．こ の 問題 に

お ける従業員の期待効用の確実性 等価は，次式 の よ うにあ らわす こ とが できる，

　 　 　　 　 　 　 　　 　 　 　 　　 　 　 　 r　　　　　　　　　1

　　　　　　　　β。 ＋ β・e・ ＋ β・λ・・
−
i（βiσ 呈＋ β1σ弖）− i（・耋＋ ・1＋ 2k・

・
e
・）　 　 （2°）

従業員は（20）式を最大にする努力水準 e1，ez を選択す る．（21）式 と（22）式 は従業員の 努力水 準に つ い

て の 1 階条件で ある．

　　　　　　　　　　　　　　　　 β1
− el − ke2＝ O，　e1 ≧ 0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（21）

　　　　　　　　　　　　　　　　β2λ
一e2 − ke1 ＝ O，　e2 ≧ 0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（22）

こ の 1階条件か ら明 らか なよ うに，従業員の 最適な努力水準の 組 （el，、e2 ）は，2 つ の 業績指標に与 え

られるイ ン セ ン テ ィ ブ係数 β1 ，β2 お よび従業員の 業務無関連性 kに依存する．

　 次の （23）式は，それぞれの イン セ ン テ ィ ブ係数の水準 β，，β2 に応 じて ， 従業員が選択 する努力 水

準の 組 （el，e2）をあ らわ した もの で あ る．

　　　　　　　　一 蹼 ≡黌滯警  
（・・）

経営者は，（23）式か ら企 業 の 利得 を最大 にする と予想され る従業員 の 努力水 準 の 組 （el ，
e｝）を引 き

出すイ ン セ ン テ ィ ブ係数 β1，β2 を，2 つ の 業績指標 F と Cに割 りあて る こ とに なる．こ こ で
， （23）

式 の β1 ≦ 0か っ β2 ≦ 0の ケ
ー

ス お よび β1 ≦ β2λkか つ β2 ＞ 0の ケ
ー

ス で は ，従業員 の 努力水準の

組 が （0ρ）と （O，　3zλ）となる．っ ま り， 販売活動 e1 に 従業員の 努力水準を 引き出 さな い ケース で あ

る ．こ れ ら の ケ
ース で は ，従業員が選 択す る 努 力か ら生 じる報酬支払 前の 企業の 期待利得がゼ ロ と

な る こ とか ら，経営者 の 最大化問題 か らは除か れ る．

　 以下 3 つ の 小節 に分け，まず 4，1節で はベ ン チ マ ーク として 経営者が販売活動 e1の み に従業員

の 努力水準を引き出す報酬契約を提示す る （β1、O）の ケ
ー

ス を検討す る．4．2 節で は販売活 動 el に

加 え顧客サービ ス 活動 e2 に も従業員の 努力水準を引き出す報酬契約 を提示 するケース を検討する．

こ こ で の 主要な結果は ，経営者が非財務指標 Cを用 い た報酬 契約 を提示す るに もかかわ らず，顧客
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サービ ス 活動 e2 に従業員 の 努力水準を引き出さない こ とが企業 の 期待利得を最大にす る状況が存

在す る とい うもの である．最後の 4，3 節 で は従業員の 業務無関連性 kに焦点をあて ，4．1 節の 販売

活動 e1 の み に 従業員 の 努力水準を引き出すケー
ス お よび 4，2節 の 顧客サービス 活動 e2 に も従業員

の 努力水準を引き出すケー
ス の 2 つ の ケ ー

ス にお ける企業 の 期待利得を比較 し，非財務指標 Cを用

い た 報酬契約を提示 し顧客サービ ス活動 e2 に従業員の 努力水準を 引き出す こ とが必ず しも企業の

期待利得 を高め る こ とには ならな い こ とを示す，

4．1 販売活動 に対す る努力 の み を引き出そ うとす るケ
ー

ス

　 まず（23）式 におけ る （β1，0）の ケ
ース を検討する t こ の ケース におい て経営者は，企業の利得を

最大にす るため には販売活動 e1 の み に従業員 の 努力水準を 引き出す こ とで あ る と予想 し， 従業 員

が （β1 ，0）の 努力 水準の 組 を選択する よ う， β1 ＞ 0か つ β2λ≦ β，kの 条件 を満たすイ ン セ ン テ ィ ブ係

数をそれぞれ の 業績指標 に割 りあ て る．次式 は これ ら の 条件 を満 た して ， （16）式 の 経営者 の 目的関

数を最大にするイ ン セ ン テ ィ ブ係数の水準を βi， 防として示 したもの で ある，

　 　 　 1
β1＝

・ ＋ ，σi （24）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　β5＝ 0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（25）

経営者は（24）式 と（25）式 の イ ン セ ン テ ィ ブ係数をそれぞれ の 業績指標に割 りあて，販売活動 e1 の み

に従業員の 努力水 準を引き出す こ とがで き る．

　 財務指標 Fと非財務指標 Cに つ い て，（24）式 と（25）式 の イ ン セ ン テ ィ ブ係数を割 りあ て る報酬契

約 w （βi， 附 の もとで得 られ る企 業の 期待利得を（E［Hlw （βi，附 1と表記す る）計算す る と，次式 の よ

うに なる．

　 　 　 　 　 　 　 　 　 1
E［nlw （β1，β別 ＝
　　　　　　　 2（1 ＋ rσ1） （26）

4．2 販 売活動 と顧客サー ビ ス 活動の 両方に対する努力 を引き出そ うとす るケ
ー

ス

　 本小節で は，e1 と e2 の 両活動に従業員 の 努力水 準 を引き出すケ
ー

ス を検討する．こ の ケ
ース で

は ， 経営者が 企業の利得を最大 にす る た め に は 販売活動 e1 に 加 え顧 客サ
ービ ス 活 動 e2 に も従業員

の 努力 水準 を 引き 出 す こ と で あ る と予 想 し
， 従 業 員 が 両 活 動 に 努力 水 準 を 選 択 す る よ う，

β1 ＞ β2 λkか つ β2 λ〉 β1k の 条件 を満 たす イ ン セ ン テ ィ ブ係数 をそれ ぞれ の 業績指標に 割 りあて る、

次式 は こ れ ら の 条件を満た し て
， （16）式の経営者の 目 的関数を最大 に す る イ ン セ ン テ ィ ブ係数 の 水

準 を β1’，Bl’ と して示 した も の で ある．

　　　　　　　・lr−
，。 ． 凋 識昌蕁辮 轟 ，

、 r、
。i。i − 、4 　 ・27・

　　　　　　　　　　　λ（λ
一k（1 − k2）rσ呈）

βY　＝

　　 （λ
z
　十 λ

2r
σ呈　十 rσ蹇）（1 − kz十 2kλ）十 （1 − k2）2

　r2σ塁σ耋　一λ4 （28）

財務指標 Fと非財務指 標 Cに つ い て ， （27）式 と（28）式 の イ ン セ ン テ ィ ブ係 数を割 りあて る報酬契

約 w （Bl
’
，βS’）の もとで ，従業員は両活動に それぞれ次 の よ うな努力水準を選択する．

　　　　　　　　　 λ
2k

十 （1 − k2）（λ
2

十 rσ壅）
e1 ＝

（λ
・

＋ λ・ rσi＋ ・σ1）（1 − k・
÷ 2kX）＋ 〔1 − k・

）
・ r ・

σi・1一λ・
（29）
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　　　　　　　勇 一

碍 ． 、、　r。i．離裂 i詬轄．k、
）
、　r、

，，i。；．、4 　 （・・）

こ こ で（30）式の努力水準 e登は ，従業員の 業務無関連性 k，顧 客サービ ス 活動の 貢献度 λお よび業績

指標の 不確実性 σ呈，σ蹇の水準に依存 して い る．特に業務無関連性 kがある水準を超え る場合 ， た と

え経営者が非財務指標 Cにイ ン セ ン テ ィ ブ係数 BS’を割 りあ て る報酬契約を提 示 した と して も ， 企

業の 期待利得を最大 にす る顧 客サ
ービ ス 活動 e2 に対す る従業員の 努力水準は ei　＝ oにな る．言い

換 えれ ば，業務無関連性 kに依存 し て，（27）式 と（28）式 の イ ン セ ン テ ィブ係数が（23）式の β1 ＞ β2λk

か つ β2λ〉 β1k の 条件を満た さない こ とに な り，非財務指標 Cを導入 し販 売活動 e1 に加 え顧客サ

ービ ス 活動 e2 に も従業員の 努力水準を 引き出す こ とが 効率的な努力配分にな らない ため，企業 の

利得 を最大にす る との 予想が誤 りで あっ た こ とを示す もの である．

　 次 の （31）式 は ，（30）式 の 顧客サ
ー

ビ ス 活動 e葦に対 す る従業員 の 努力水準が 正 に なる，つ ま り

βユ
〉 β2λkか つ β2λ 〉 β1k の 条件を満た して（16）式 の 経営者 の 目的関数 を最大にす るた め に 必要な

従業員の 業務無関連性 kの境界値 食を示 した もの で ある．

　　　　　　　　　　　　　　　　 ＿　　　　　 λ3

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（31）　 　 　　 　 　 　 　　 　 　 　 　　 　 　 k ＝
　　　　　　　　　　　　　　　　　　λ

2
＋ λ

2r
σ1＋ rσ1

　 情報が対称的で あるケース で は ，従業員 の 業務無関連性 kが 顧 客サ ービ ス 活動 の 貢献度 λに 比

べ て 小 さい 場合（k 〈 λ），従業員に顧客サ
ービ ス 活動 e2 を お こ なわ せ る こ とが販 売活動 e1 の 努力 水

準を 高め企業 の 期待 利 得 を増加 させ た．一
方情報が非対称的で あ るケ

ー
ス で は，業務無関連性 kが

顧客サ
ービ ス 活動 の 貢 献度 λに 比 べ て 小 さくて も境界値 Rを超 え る 場 合にお い て は 碾く k 〈 λ）， 従

業員に顧客サー ビ ス 活動 e2 をお こ なわ せ る こ とが企業 の 期待利得 を最大にする こ とには な らない ．

　 次 の補題 1 は ， 経営者が非財務指標 Cを導入 し販 売活 動 e1 に加え顧客サービ ス 活動 e2 にも従

業員 の 努力配分 を効率的に お こ なわせ る た め に必 要 となる従業員 の 業務無関連性 の 境界値 kの 特

徴を示 し た もの で あ る ．

　 補題 1 ：従業員 の 業務無関連性 の 境界値 kは，

（a ）顧客サービ ス 活動 の 貢献度 λに 比 べ て 低 い ．

（b）顧客サービス 活動の 貢献度 λが高けれ ば ， 高 くなる，

（c＞それ ぞれ の業績指標 の 不確実性 σ呈，σ蹇が高ければ，低 くなる．

補題 1（a）は ，顧客サ
ービ ス 活動 の 貢献度 λが高 く従業員の 業務無関連性 kを上回 る場合で あ っ て も，

非財務指 標 Cを導入 し顧 客サービ ス 活動 e2 に 従業員の 努力水準を引き出すこ とが企 業の 期待利得

の 最大化 につ なが らない 状況 が存在す る こ とを示 す．こ の よ うな状況は ， 顧客中心 の 企業戦略 と非

財務指標の 利用の 間に有意な 関連 性 がな い と した Perera　et　al．（1997）と整合的なもの で あ り，た

とえ顧客中心 の 戦 略が企業 価値 に有益な影響を与え る と予想 され る企 業にお い て も， 非財務指標 を

導入 しそ の 指標が反 映す る活動 をお こ なわせ るた めに は ， 考慮 しなけれ ば な らな い 要因 が 存在す る

こ とを示 唆す るもの で ある．また補題 1（b）は，顧客サ
ービ ス 活動の 貢献度 λが高 けれ ば業務無関連

性 の 境界値 藍も高くな り，非財務指標 cを導入 し顧客サ
ービ ス 活動 e2 に も従業員の 努力水準を引

き出すこ とが効率的な努力配分 になる状況が 出現する こ とを，さらに補題 1（c）は，非財務指標 Cの

不確実性 σ1に加 えて財務指標 Fの 不確実性 σiが 同時 に高 けれ ば 業務無関連性 の 境界値 食は低 く

な り，非財務指標 Cを導入 し顧客サ
ービ ス 活 動 e2 に 従業員 の 努力 水 準を引 き出す こ とが 効率的な
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努力配分にな らない 状況が 出現する ことを示 す もの で あ る．

　 次の （32）式は ， 従業員の 業務無関連性 kが k ＜ 食の水準にあ り， 経営者が非財務指標 Cを導入 し

顧客サービ ス 活動 e2 に従業員の 努力水準を引き出す報酬 契約 w （β1’，βのを提 示 す るケ
ー

ス の 企 業

の 期待利得をあらわ した もの で ある，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 λ
z

十 λ
2k2r

σ呈十 rσ萎
　　　　 E［nlw〔β1’、β5’）］；　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（32）
　　　　　　　　　　　　2［〔λ

2
　十 λ2r

σ 呈　十 rσ耋）（1
− k2 十 2kλ）十 （1 − 】（2）

2
　r2σ呈σii一λ4］

生3 最適報酬契約

　 前節で は ， 従業員 の 業務無 関連性 kが 蓑く kの 水 準で あ る状況で は，経営者が非財務指標 Cを

導入 し顧 客サ
ービ ス 活 動 e2 に従業員 の 努力水 準 を引き出す こ とが 企業 の 期待 利得 の 最大化 につ な

が らない こ とを明らか に した ，本節ではまず ， 従業員の 業務無 関連性 kが k ＜ kの 水 準で ある状況

に お い て も，経営者が 非財務指標 Cを導入 し 顧客サービ ス 活 動 e2 に 従業員 の 努力水準を 引き出す

こ とが企 業の期待利得 の最大化に つ なが らない 状況が存在す る こ とを示す．

　 次 の （33）式 は ， 財務指標 Fに加 え非財 務指標 Cに もイ ン セ ン テ ィ ブ係数を割 りあ て る報酬契約

w （31
’

，βSt）を提 示す るケース の 企業の 期待利得と，財務指標 Fの みに イ ン セ ン テ ィブ係数を割 りあ て

る報酬契約 w （βi，β分を提示す るケース の 期待利得を比較 し た もの で あ る．

　　E［nlw（β1’・βS’）］− E［n ［w （βi・剛 ＝

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 （33）

　　　　　　　　　　λ・

（λ一k（1＋ ・σi））
2

＋ k・
（1＋ （2− k・

）・σ1）・σ1− 2M・r ・1
　　　　　　 2（1 十 rσ 耋）［（X2　十 λ2　r σ1・← rσ 耋）（1 − k2 十 2kλ）十 〔1 − k2）2　r2 σ 耋σ 耋　一λ4

」

こ の （33）式 は常 に正で はな い ．したが っ て，従業員の 業務無 関連性 kが k ＜ 讒の 水 準で あ る状況に

お い て も，経営者が非財務指標 Cを導入 し顧 客サ
ービ ス 活動 e2 に従業員 の 努力水準を引 き出す こ

とが企業の期待利得の 最大化 に つ なが らない 状況が存在す るこ とがわか る．こ の よ うな状況をより

詳 しく分析す るた め ， （33）式 を用 い て従業員 の 業務無関連性 kが境界値 Rにほぼ近似する場合の 期

待利益 の差に注 目する．

　　　 li壌 瑛nlW （β1’，βs’）］− E ［nlW （β1， βS）］＝

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（34）　 　 　 k→k

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　λ
‘
rσ1

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ＜ 0
　　　　　　 2（1十 rσ呈）［λ

4
（1 ÷ rσ呈）

3
十 λ2

（λ
2
十 2（1 十 rσ蹇）

2
）rσ耋十 （1十 rσ呈）r2 σ窪］

（34）式は ， 従業員 の業務無関連性 kが k ＝ 藍の場合 ， （33）式であらわされ る期待利得の 差は負に な

る こ とを示 し て い る．こ の こ とは，従業員の 業務無関連性 kに 依存 して ，非財務指標 Cを導入 し販

売活動 el に 加 え顧客サービ ス活動 e2 に も従業員 の努力水準を引き出すこ とが却 っ て 企業 の期待

利得を減少 させ る こ とを意味 するもの で あ り，非財務指標 の 導入が企 業価値 にネガテ ィ ブな影響を

与 え る可能性 を含意す るもの で ある．

　 次に ， 経営者が非財務指標 Cを導入 し顧客サービ ス 活動 ez に従業員の 努力水準を引き出すこ と

が企 業の期待利得を最大 にす る状況 に つ い て 検討す る．こ の よ うな状況をよ り詳 し く分析するた め ，

（33）式 を用 い て 従業員 の 業務無関連 性 kが境界値 0にほぼ近似する場合 の 期待利得 の 差に注 目す る，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 λ
4

　　觀
E［Hlw （31’・3i’）］− E［nlw （β1・β5）1＝

・〔・． ，σi）［（・＋ ，σi）（・・
＋ ，σ1）．・・

］
〉 °

　 （35）
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（35）式は，従業員 の業務無 関連性 kが k ＝0の 場合，（33）式 で あ らわ され る期待利得の 差は正 にな

る こ とを示 して い る．上述 の （34）式 と（35）式 は，業務無関連性 kが k ≦ 裂の範囲で あ っ て も，十分

に高く kに近 い 水準で あれ ば ， 販 売活 動 e ユ
の みに努 力水準 を引き 出す た めに財務指標 Fの み にイ

ン セ ン テ ィ ブ係 数を割 りあて る報酬契約 w （β1，βs）を従業員に提示する こ とが ， 企業の 期待利得 を

最大にするこ とを示すもの で ある．（33）式の 企業の 期待利得の 差の 符号は ， 従業員の 業務無関連性

kの水準が 0 と 食との 間に存在す るある｛9（Rとす る）に依存 して，正 または負 になる．さらに顧 客サ

ービ ス 活動の貢献度 と財務指標の 不確実性が λ≦ 1 ≦ r薩の 関係 にある状況を仮定す る と， 経営者

が非財務指標 Cを導入 し販売活動 e1 に加え，顧客サービス 活動 e2 にも従業員の 努力配分 をお こな

わせ る こ とが 企業の 期待利得 を最大 にす る業務無関連性の 境界値 kが 0 く k ＜ kの 範 囲 にお い て

ただ 1 つ 存在す る こ とを示 す こ とがで きる 9，

　 次の命題 2 は ， 経営者 が非財務指標 Cを導入 し ， 販売 活動 e1 に加 え顧客サ
ー

ビス 活動 e2 に も

従業員の 努力 配 分 を効率 的 にお こ な わせ る た め に必 要 とな る従業員の 業務無 関連性 e2 の 範 囲

（0 ＜ k ≦ D にお い て ， 企業 の 期待利得を最大にする報酬契約につ い て述 べ た もの で あ る．

　 命題 2 ：従業員 の業務無関連性 kの 水準に応 じて ， 企業の期待利得 を最大 にす る報酬契約は次の

よ うで あ る．

（a）業務無関連性 kが 十分 に高く 藍に近 い 水 準で あれ ば ， 経営者は従業員に財務指標 Fの み にイ ン

　　セ ン テ ィ ブ係数 を割 りあて る報酬契約 w （βi， β分を提示す る こ とが最適で ある．

（b）業務無関連性 kが十分 に 低 く 0に近 い 水 準で あれ ば ， 経営者は従業員 に財務指標 Fに加 え非財

　 務指標 Cに もイ ン セ ン テ ィ ブ係数 を割 りあて る報酬契約 w （β1’，βs’）を提 示する こ とが最適で あ

　 　る．

（c）顧 客サービ ス 活動 の 貢献度と財務指標の 不確実性が λ ≦ 1 ≦ rσ 釜の 関係 にある場合 ，

　　田 業務無関連性 kが 蓑≦ kの 水準で あれ ば ， 経営者 は 従 業員に財務指標 Fの み に イ ン セ ン テ

　　　 ィ ブ係数 を割 りあ て る報酬契約 w （β｛，βS）を提示す る こ とが最適 で あ る ．

　　lii］業務無関連性 kが k ＜ 喪の 水 準で あれ ば，経営者は従業員に 財務指標 Fに加 え非財務指標

　　　 cに もイ ン セ ン テ ィ ブ係数を割りあて る報酬契約 w （β1’，βSt）を提示 する こ とが最適であ る．

命題 2（a）は，従業員の 業務無関連性 kの 水 準が高い た め，経営者が販売活動 e1 の み に従業員 の 努

力水準を引き出す報酬 契約 w （31，βS）を従業員 に提示 す る こ とが企業 の 期待利得を最大にす る こ と

に なり，命題 2（b）は，従業員の 業務無関連性 kの 水準が低い た め，経営者が顧客サービ ス 活動 e2 に

も従業員の努力水準を引き出す報酬契約 w （Bl’，β5’）を従業員に提示する こ とが企業 の期待利得 を最

大 にす る こ とにな る こ とを示 して い る．さらに命題 2（c）は，ある状況 の もとで従業員の 業務無関連

性 kの水準に応 じて ， 企業の 期待利得 を最大 にす るそれ ぞれ の 報酬契約に つ い て明 らか に して い る．

特 に命題 2（a）お よび命題 2（c）［i］にお い て 10，従業員の 業務無関連性 kの水準が 正≦ k く Rであるケ

ー
ス で は，非財務指標が反 映 する顧 客サ

ービ ス 活動 の 貢献度 λが十分に 高い 場合 に お い て も，顧 客

サービス 活動 e2 に従業員の 努力水 準を 引 き出す こ とが却 っ て 企 業価値 を減少 させ る こ とになる こ

とが示唆 され るケース で あ り，非財務指標導入 の影響が業種 別 に異な り，企 業価値 にネガ テ ィ ブ な

影響を与 える可能性 を指摘 し た Ittner　and 　Larcker （1998a）に対 して 理 論的な証拠 を与 える もの

で ある．
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報酬契約に お け る 非 財務 指標 の 役 割

　 次に，従業員 の 業務無関連性 kに依存 して ，顧客サービ ス 活動 e2 に従業員の 努力水準を引き出

す こ とが なぜ企業の 期待利得にネガテ ィブな影響を与え るの かを検討するため，非財務指標 Cにイ

ン セ ン テ ィ ブ係数 を割 りあて る報酬契約 w （β1’，βs’）を従業員 に提示 するケ
ー

ス と財務指標 Fの み に

イ ン セ ン テ ィ ブ係数を割 りあて る報酬契約 w 〔β1，βS）を提 示す る ケ ー
ス そ れぞれ に お ける，企業 の

期待利得 と販売活動 e1 に 対す る努力水準を比較する．

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 1

　　　　　　E［filw（β1’・B5’）］− E［nlw （β1’βS）］＝

i（E［・・【w （β1’・βS’）］− E［・・lw（Bl・・BS）D 　 （36）

（36）式は ， 従業員 の 業務無関連性 kに依存 して ，顧客サービス 活動 e2 に従業員の 努力水準を引き

出す こ とが ， 販 売活 動 el に対す る努力水準を向上 させ 企業の 期待利得を増加 させ る
一方で，販売

活動 eユに対す る努力水準を低下させ る結果，企 業の 期待利 得を減少 させ る可能性がある こ とを示

して い る，こ の ことは ， 非財務指標が反映す る活動の 補完的な役割を指摘 した Ittner　and 　Larcker

（1998a）および Dikolli　and 　Sedatole（2007）な どに対 して ， 非財務指標が反映す る活動が財務指標

が反映す る活動を補完 し て 企 業価値に結び つ い て い く具 体的なプ ロ セ ス を 明 らか にす る もの で あ

る とともに ， 非財務指標が 反映する活動が 企業価値に悪影響を与え るプ ロ セ ス の
一

端 を明らか にす

るもの で あ る．

5． お わ りに

　 本稿で は，非財務指標が反映する活動が，財務指標 が 反 映す る活 動を補完す る役割 をも つ とい

う状況 が存在する
一方で従業員に複数の 活動に 従事 させ る こ とに な る と い う状況 を同時 に考慮 し

たモ デ ル を構築 し ， 非財務指標導入 の 企業価値に 与 え る影響を分析 し た．

　 本稿 の 分析か ら次 の こ とが明 らか とな っ た，まず情報が対称的で あ り従業員の 努力水準が 観察

できる場合，非財務指標が反 映する顧 客サ
ービ ス 活動 の 貢献度の 水準が複数の 業績指標が反 映する

活動に直面す る従業員 の 業務無関連性 を上 回 る の で あれば （k ＜ λ）， 顧 客サ
ービ ス 活動 は 企業の 期

待利得にポ ジテ ィ ブな影響を与 え る こ とを確認 した，こ の 結果は，経営者が 従業員 に非財務指標 が

反 映す る活動 をお こ なわせ よ うとす る理 由を明 らか にす るもの で あ る．次に情報が非対称的で あ り

従業員の 努力水準が観察で きない 場合 J 経営者が非財 務指標を導入 し顧客サ
ービ ス 活動に従業員の

努力水準を引き出す こ とが必ず し も企業の 期待利得を最大化する も の で は な い 状況が存在する こ

とを示 した ，こ の よ うな状況は，た とえ当該企業 の 顧 客の 満足 度を高め る とい っ た非財務指標が反

映す る活動が ど の よ うな効果 をもつ に せ よ，従業員が 直面す る職場環 境に よ っ ては （食く k），非財

務指標 が反 映 する活 動 をお こ なわせ る こ とに よ っ て従業員 の 効率的な努力配分 を引き出す こ とが

で きず，企業価値を最大にす るこ とにつ な が らな い こ とを意味す る．さ らに，非財務指標を導入 し

販売活動に 加 え顧客サービ ス 活動に も従業員の 効率的な 努力 水 準を引き出す こ とが可能な状況に

お い て も （k ＜ k），非財務指標が反映す る顧客サービ ス 活 動をお こ なわせ る こ とが却っ て 企業価値

を減 少 させ る （k ≦ k ＜ k）の 状況が存在す る こ とを示 した，こ れ らの 結果 は，従業員が直面す る職

場 環境 を考慮する こ とに よ っ て ，これまで の 理論研究が解 明で きなか っ た非財務指標導入 に よるネ

ガ テ ィ ブな影響 の メカ ニ ズ ム を明 らか にす るもの で ある．
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　 もとよ り新た な業績指標を導入 す る際に 検討すべ き論 点 は，本稿で 取 り上 げた従業員 の 職揚環

境だ けは な い ．まず考え られ る の は 、企 業 自体が 直面する市場 環境 で あ る．こ の 点に つ い て Banker

and 　Mashruwara （2007）は，競争の 程度 とい う企業が直面する市場環 境に注 目 し， 競争 の 程度に依

存 して非財務指標 が企業価値 に与える影響が異なる こ とを示 し て い る．本稿は，非財務指標が反 映

す る活動 が，財務指標 が反 映す る活動 を補完する役割に注 目し企業価値に結び っ い て い くプ ロ セ ス

を定式化 した もの で ある が
， そ の よ うな活動が企業価値に 結びつ い て い くプ ロ セ ス には考慮すべ き

多数 の 要因が存在 して い るはずである．本稿で は また，1期 間ヱ ージ ェ ン シ ー
モ デル を展開す る こ

とに よ り，
一

定期 間に お ける従業員 の 複数 の努力 を分離 し，非財務指標導入の 影響 を比 較 ・分析 し

た ．しか し こ の よ うなモ デ ル で は，非財務指標導入 に よる影響は タイ ム ラグ付 きで 考慮 され るもの

の ，財 務指標の 影響に関す る時間的特性 に つ い て は考慮 され ては い な い ．こ の 種 の 問題 に つ い て は，

1期の エ
ージェ ン トの 行動 が 2 期 の プ リ ン シ パ ル の 利得に も影響を与え る 2 期間 モ デル を展 開 した

Ma （1991）な どの 多期 間 モ デル を用 い る こ とに よっ て ，解決 の 手掛 りが与え られ る と期待 され る．

さらに本稿で用 い た報酬契約は，エ
ージ ヱ ン トの努力 に対 して金銭 とい う 1 つ の 手段で報 い る とい

う限定的な契約 を想定 したもの で あるが，Campbell（2008）の よ うに昇進など実際に プ リン シ パ ル

が用い る さま ざまな手段は，よ り効率的な契約の 設計に資する と考え られる．これ らの論点をどの

よ うに捉 え分析す るかが今後の われ われ の 課題 とな る．

Appenclix　1　情報対称 下 におけ る経営者の 最大化 問題

　 従業員が選択す る努力水準が観察で きるケース に お い て ，プ リン シ パ ル である経営者 は次の 問

題 を解 く．

，躑 。

E［（1 ＋ λe・）F］− E［w （3・）］ （A −1）

　　　　　　　　　　s．t．　E［− exp 卜r（w （βo）− d（el，　e2 ））］］≧ − 1　　　　　　　　　　　　　（A −2）

　　　　　　　　　　　 e1
，
e2 ≧ 0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （A −3）

（A．2＞式 は従業員の 個人合理性（参加 ）制約で あ り，留保効用 を 一1とす る．また（A ．3）式は 従業員の 努

力水 準の 非負制約 で あ る．（A ．1）式 の 1 項 H に 本 文（1）式を代入す る と，次 の （A ．4）式 が得 られ る ，

　　　　　　　　　　　　　 E［（1十 λe2）F］＝ E ［（1 十 λe2 ）（e1 十 ε1）］　　　　　　　　　　　　　（A −4）

こ の ケ
ー

ス が従業員 の 努力水準が観察可能 で あ り，不確 実性が存在 しな い 状況である こ とを考慮す

る と（ε1 は測 定 に伴 うノ イ ズ で はな く，当期の 期末の利得 を構成する 従業員の 努力以外 の 要因で あ

る こ とに注意）， 次式が得 られ る．

　　　　　　　　　　　　　　　　E［（1 十 λez）Fl ＝ （1十 λe2 ）e1　　　　　　　　　　　　　　　　（A −5）

また ，（A ．2）式は等号で成立す る．なぜな ら，等号で成 立 し て い ない とすれ ば ， w （βo ）を下 げるこ と

で （A2 ）式を満た しなが ら（A ．1）式の 目的関数を大きくする こ とがで きるか らで ある．

　　　　　　　　 E［
一

・xp ［
一

・（w （3。）
− d（・、，e 、））］］＝

− 1 （＝ E卜 e ）rP卜 r〔0）］D 　 　 （A −6）

よ っ て，次式が成立する．

　　　　　　　　　　　　　　　　　 w （βo）＝ d（e1，　e2）　　　　　　　　　　　　　　　 （A
−7）

（A．5）式 と（A．7）式を（A，1）式に 代入 し，経営者の 最大化問題 をあらわす と次 の よ うに なる．
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　 　 　 　 　 　 　 　 1

驟 、

（1 ＋ λ・
・）・i

“
i（・1＋ ・蹇＋ 2k・

・
e

・） （A −8）

　　　　　　　　　　　　　 s．　t．　el
，
e2 ≧ 0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （A −9）

（A．9）式 の 非負制約 を条件 として 経営者の最大化問題，（A．8）式 を解 くと，経営者 の 確実性等価（fiと

す る）を最大 にす る従業員の 努力水準は 次の 条件を満たす，

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ∂n

　　　　　　　　　　　　　S5i＝ i ”e；＋ （λ
’k）ei ≦ °’e；≧ °

　 　 　 （A −1°）

∂ll

茜
＝（λ

一k）el
−

ei ≦ °
・
eE ≧ °

　 ∂He
歪
西

＝ e左（1
−

e左＋ （λ｝k）e…）＝ °

（A −11）

（A −12）

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ∂n

　　　　　　　　　　　　・差〜居
； ・盖（（λ一k）・室一・；）一 ゜ 　 　 　 　 （A −13）

以下で は，∂n ／∂e1 ，∂rlノ∂ez を ne
、
，ne

、
と表記し，λ一kの あ らゆる範囲に応 じて ，経営者が従業員に

選択 させ る努力水
．
準をあらわす，ただ し， 本文 の 脚注 7 にお い て ， 情報対称下 にお ける経営者 の 最

大化問題が内点解を持 つ よ うに，（λ一k）
2

＜ 1と仮定 した こ とか ら，− 1 く λ一k 〈 1の 範囲の み を検

討す る．

1．− 1 〈 λ一k 〈 0の ケ
ー

ス ：

　 こ の 場合 ， e左≧ 0で あるか ら （λ
一k）el ≦ 0にな り， e＞lle、 ＝0を満たす努力水準は e甕＝＝　Oにな る．

　 また ，
e5　＝ Oで あれば，　 ne

、

： 1 − ei に な り，　 He
、
≦ O

、　elne
、

＝ 0を満たす e ｛＝ 1に なる．さらに

　 λ一k 〈 0で ある か ら，e；　 ・ 1
，
ei　 ・ Oは ne

、
≦ 0を満たす ．し た が っ て ，以上 の 条件を満たす従

　 業員 の 努力水 準は el ＝ 1
，
　e至＝ 0に なる．

2．λ一k ＝ 0の ケ
ース ：

　 こ の 場合』 。、

＝ 　
− e｝，eSne 、

＝ 　e＞（
− ei ）になる か ら ， He

、
≦ 0，e狐 e ，

＝ 0を満たす努力水準は e蹇＝ 0

　 になる．また，e…　 ＝ Oで あれば，　 ne
、

＝ 1 − e左，
e揖 e 、

・ 　 el （1
− eD に な り，He

、
≦ O、　elne

、

＝ 0を満

　 たす e晝＝ 1になる．し たが っ て ，以上 の 条件 を満たす従業員の 努力水準は e圭＝ 1，e…＝ 0に なる，

3． 0 く λ一k 〈 1の ケース ：

　 こ の 場合，el ≧ 0で あ るか ら （λ一k）e壬≧ 0にな り，　nez ≦ O，eSHe
、

＝ 0を満たす努力水準は eS ＝ 0

　 も し くは e≡＝ （λ一k）el にな る．こ こ で e老＝ Oであれば，　 ne
、

＝ 1 − ei
，
e｛Heユ

… 　e 左（1　一　el ）に な

　 り， He
、
≦ 0，　e担 e

、

＝ 0 を満 たす e 歪＝ 1になる．しか し ei ＝ 1
，
e…＝ 0は，　 nez ≦ 0を満た さない

　 こ とに なる．また，　fie2≦ 0，e…H θ
、

＝ 0を満 たす el ≡ O，　ei ≡ Oは，　elfie
、

＝ Oを満たす が，He
、
≦ 0を

　 満た さない こ とに なる，し たが っ て ，以上 の 条件を満たす従業員の 努力水準は e…＝ ＝　Oで はな い ．

　
一方，e＞　＝ （λ一k）e歪で あれば，　 ne

、

＝ 1 − （1− （λ一k）z）e｛，e左He、

＝ 　e左（1 − （1− （λ一k）2）eDl こ な

　 り，ne
、
≦ O

，
　e…n ，

、

＝ Oを満たす努力水準は el 　＝ 1／（1 − （λ一k）
2
）， el　＝ （λ一k）／（1 − （λ一k）

2
）に

　 なる．また ，こ の 努力水準の 組は ne
、
≦ O，e ＞n。

、

＝0を満たす．したが っ て ，以上 の 条件 を満た

　 す従業員の 努力水準は e；＝ 1／（1 − （λ一k）2），
e三≡ （λ

一k）／（1 − （λ一k）
2
）に なる．
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Appendix 　2　情報非対称下にお ける従業員 の 努力水準 の 選択

　 まず，従業員の 問題 は確実性 等価であ る次 の （A．14）式を最大にする こ とで ある，

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 1　　 　　　　 　　　 　　 r

騨 ・ ＋ β・
e

・ ＋ β・
λ・

・

−
i（・1＋ ・1＋ 2k・・e・）

一
互
（β呈・ ≡＋ β耋・ 歪）

s．t．e1，e2 ≧ 0

（A −14）

（A −15）

（A．15）式の 非負制約 を条件 と して従業員の 問題 を解 くと，従業員の確実性等価（CEとす る）を最大に

する努力水準 e
ユ，

e2 は次の 条件を満たす．

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ∂CE

　　　　　　　　　　　　　Of，　
＝
　B・　

”
　
el
　
’
　
ke≡≦ °・el ≧ °

　 　 　 　 （A ロ16）

∂CE

茜
＝ β・

λ一e…
− kei ≦ °

，
ei ≧ °

　 ∂CEe

畴
＝ e左（β・

− e左
一ke…）＝ °

（A −17）

（A −18）

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ∂CE

　　　　　　　　　　　　　
e
裾

軍 e剏
一e5 − kel）＝ °

　 　 　 　
（A −19）

以下で は，∂CE／∂el ，∂CE／∂e2 を CEe
、
、CEe

、
と表記 し，経営者が与えるイ ン セ ン テ ィ ブ係数 β1， β2の

　　　あ らゆる範囲に応 じ て，従業員が選択する努力水準の組合せ を場合分けで導出する．

LCEe
ユ

く 0で あれ ば ，　 elCEe
、

＝ 0を満 たす努力水準は e｛＝ 0に な る ．また e宝＝ 0で あ る か ら ，

　 CEez ＝ β2λ
一e…≦ 0になる．

　（a）さらに，CEe
、

＝ 　P2λ一
　e5 ＜ 0で あれ ば，　 eSCEe

、

＝ 0を満たす努力水準 は e＞＝ 0に な る ．し た

　　　が っ て ，以上 の 条件を満たす従業員 の 努力水 準は e｛　＝　O，　e5 ＝0に な る ．

　　
： CEe

、
＜ 0、　CEe

、
＜ 0で あ るか ら，（β1 く 0，β2 く 0）の ケー

ス で ある．

　（b）一方 ， CE
。
、

ニ β2）、　
一

　ei ＝0で あれ ば，　 eECE
。
、

＝ 0を満たす努力水準は e蓋＝ β2λになる．した

　　　が っ て，以上 の 条件を満 たす従業員の 努力水準 は el　 ＝ 　O
，
　e5 ＝ β2λになる．

　　 ： CEei く O，　CE，、

＝ 0で あ るか ら ， （β1
一

β2λk く 0，β2 ≧ O）の ケース で ある．

　　 ※ こ こで，β，
＝ 0で あれ ば，e蓋＝0にな る こ とに注 意．

2． CEe
ユ

＝Oで あれ ば，　 el ＝β1
− keiで ある．また CEe

、

； β2λ
一β1k

− （1 − k2）e蓋≦ 0にな る．

　（a）さらに ， CEe
、

三β2λ
一

β1k
− （1 − k2）e…く 0であれ ば ，　e…CEe

，

＝0を満たす努力水準は e簑＝ 0

　　　になる．したが っ て ，以上 の条件を満 たす従業員の努力水準は el 　＝ 　S1．　e蓋＝ 0になる．

　　 ： CEe
、

＝ 0
，
CEe

、
く 0で あるか ら ， （β1 ≧ 0， β2λ

一β1k 〈 0）の ケ
ー

ス であ る．

　　 ※ こ こ で ， β1　＝ Oであれ ば ， e宝　＝ 0になる こ とに注 意．

　（b）一
方 ， CEe2 ； β2 λ

一β1k
− 〔1 − k2）e 蹇　＝ O で あ れ ば ，　 e…CEe

，

＝・　 O を 満 た す 努 力 水 準 は

　　　e＞＝（β2λ　一　Blk）／（1 − k2）に なる． した が っ て ， 以 上 の 条 件 を満たす従業員 の 努力水 準は

　　　e ｛＝（β1
一

β2λk）／（1 − k2），ei ＝ （β2λ
一β1k ）／（1 − k2）になる．

　　
： cE

，
、

＝o，　cE 。
、

二 〇で ある か ら，（（β，
　一　32λk）／（1 − k2）≧ o，（β2λ一

β1k ）／（1 − k2）≧ o）の ケー

　 　 ス で あ る ，

　　 ※ k ∈ （O，1）で あ る こ とに 注目す る と，βユ
ー
β2λk ≧ 0

，β2λ
一

β1k ≧ 0の ケース で ある ．こ こ で 、
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　　 β1
一

β2λk ＝ 0もしくは β2λ
一β，

k ＝ Oで あれば，　 e｛＝ 0もし くは ei ＝ Oに なるこ とに 注意

経営者が与 え うるイ ン セ ン テ ィ ブ係数に依存 して ，従業員が選択す る努力水 準を整 理する と次の よ

うに なる，

1．β1 ≦ 0か つ β2 ≦ 0で あれ ば，従業員は e 皇＝ 0，e 圭＝ 0を選択 する．

2．β1
一
β2λk ≦ 0か つ β2 ＞ 0で あれ ば ， 従業員は e晝　＝ 　O，　eE　＝ 　B2λを選 択す る．

3、βi ＞ 0か つ β2λ
一β1k ≦ 0であれば，従業員は e瑩＝ β1，e羞＝ 0を選択す る．

4．β1
一β2λk ＞ 0 か っ β，

λ　
一

　Blk＞ 0 で あ れ ば ，従 業 員 は el ＝ （β1
一β2λk）／（1 − k2），

e…　＝

　　（βzλ
一

β，
k）／（1 − k2）を選択する．

こ こ で 1 と 2 の ケース の イン セ ン テ ィ ブ係数 を経営者が報酬契約に与 える揚合 ， 従業員が e1 に選

択す る努力水準は 0にな る．こ の とき ， ez に努力水 準を選択 した として も ， 本文 （3）式 か ら（報酬 支

払前 の ）企業の 期待利得は 0になり ， 企業の 利得を最大にす るケ
ー

ス で はない こ とがわかる．

Appendix　3　命題 2（c）

　 本文 （33）式 の 企業の期待利得の差 を 0にする従業員の 業務無関連性 の 境界値 kが ，顧 客サービ ス

活動 の 貢献度と財務指標 の 不確実性 が λ≦ 1 ≦ σ呈の 関係にあ る状況 にお い て ， 0と kの問に 1つ の

み存在す る こ とを示す．

　 まず，本文（34）式 の 分母 を次の よ うに書 き換える，

　　　　 2〔1 十 rσ龕）［（λ
z
　rσ聖十 rσ鬟）〔1 − kz 十 2kλ）十 （1 − k2）

2
　r2σ壬σ量十 λ

2
（1 − （λ

一k）
2
）］　（A ．20）

こ こ で λと kに 関す る本文 の 仮定 よ り ， （A ．20）式は 正 で ある こ とがわ か る．し た が っ て ，（33）式 の

分子 を 0に する業務無関連性 kの 水準を求め る こ とに よ っ て
， 境界値 藍が得 られ る ．しか し（33）式

の分子 を 0に する kを求 める こ とは ，kに 関す る 4 次方程式の 4 つ の 解を計算し な けれ ばな らな い ．

こ こ で は λ ≦ 1 ≦ σ1で あ る状況を十分条件 と して ，4 つ の 解の 中，3 つ が 0 と 襲の 間以外 の範囲に

存在する こ とを示 し，（33）式 の 分子 を oにす る，つ ま り（33）式 の 符号を決 定す る kの 水 準が 0と 食の

間 の 範囲 にお い て 1 つ の み 存在す る こ とを証明す る．

　 まず本文 （33）式 の 分子 を kにつ い て整理する と，（A ．21）式 の ように あらわす こ とが で きる，

　 （
− r2 σiff蹇）k4 十 【（λ

2
　rσ壬十 rσ 塁）（1十 2rσ耋）十 λ2r2 σ呈］k2 十 卜2λ（λ

2
十 λ2rσ耋十 rσ耋）］k 十 λ

4
　（A ．21）

（A．21）式か ら各係数の 符号の み を観察す ると，（一）k4 ＋ （＋）k2 ＋ （一）k ＋ （＋ ）にな っ て い る．こ こ で，

kの 実際の 値は無視して 正 で あるこ との みに注意し，係数 の符号の 変更に注目す ると，3 回変更す

る こ とが わ か る ．こ の こ とはデカ ル トの 符号 の ル
ー

ル か ら（た とえば，Anderson　et　 aL ，1998；

Grabiner，1999を参照の こ と）， （A．21）式の 解が正 の 範囲に 3 つ （も しくは偶数少ない 1つ ）存在 し ，

残 り 1 つ は負の範囲に存在する こ とを示す もの で ある．こ こ で負の 範囲に存在す る解 を k
。
とする，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 Eoく 0

　 次に本文 （34）式 と（35）式 か ら 0と Rの 間の範 囲にお い て 少 な くとも 1 つ の解 が存在す る こ とが わ

か る．こ の 解の 1 つ を 馬とする．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 0 く k1 〈 k

また 喪以上 の 範囲に存在す る解を確認す るために ， （33＞式 の 分子 を（A．22）式 の よ うに書き換え る．

　　　　　　　　 r2 σ呈σ 蹇（1 − k2）k2 十 （λ
2
十 λ2　r薩十 r σ1）k［（1 十 rffi ）k　一　2λ］k2 十 λ4

　　　　 （A ．22）
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こ こ で λ≦ 1 ≦ σ垂で あ る状況を考え る，さらに kが λに近づ くときには（k → λ），（A．22＞式は正 に な

る ，kが 食に近づ くときに は ，（33）式が負に な る こ とを示 した本文（34）式 と補題 1（a）か ら R く λに あ

る こ と に注意す る と，喪とλの 間 の 範 囲に お い て 少な くとも 1 つ の 解が存在する こ とがわか る．こ の

解 の 1 つ を k2とす る．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　k く k2 ＜ λ

　 さらに本文（33）式 の 分子は ，（A ．21）式 で あ らわ して い る よ うに，最高次項 k4の 係数が負の 多項

式である．こ こ で 多項式関数に つ い て の 定理 か ら（た とえ ば，Taalman　and 　Kwasik．2006， 5 章

「Polynomial　Functions］ の 定理 5．6，　 p．401），　k → 。。 とした場合，（A．21）式は偶数 の 最高次項 k4の

係数の符号に した が い 負にな る，こ れ は kが λに近づ くときに（33）式 の 分子 が 正 で あっ たこ とか ら

λと 。D の 間の範 囲にお い て少 な く とも 1 つ の 解が存在す る こ とがわか る．こ の解 の 1 っ を k3とす

る，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 λ＜ k3 ＜ co

　 以上 か ら，本文（33）式の 分子 を 0 にす る kが 4 つ 存在 し， 4 つ の 中 1 つ が負の 範囲 ko ＜ 0， 2

つ が境界値 を超 える正 の範 囲 k く k2 く λ＜ k3 ＜ 。。 に存在す る こ とが わか る．した が っ て 0と kの

間の 範囲にお い て ，（33）式 の 分子を 0にする kは 0 ＜ k1＜ kの み存在する．
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（注 ）

1 企業の 所有者 をプ リン シ パ ル ，経営者 を エ
ージ ェ ン トとす るエ

ー
ジ ェ ン シ

ー
モ デル と考え て も以

下の 分析 は敵用で きる，
2Banker

　et　a1．（2000＞は，顧客満足度 とい っ た非財 務指標 で測 定 され る活 動が将来 に生み 出され るキ

ャ ソ シ ュ
・フ ロ

ー
に結びつ い て い くプ ロ セ ス に タイ ム ラ グが存在す る と報告 し て い る，

3 現実 にお い て ，顧客を怒 らせ る行為 な ど購入 の 意思 を取 り止 め させ る とい う負の努力水準も存在

する と考えられ るが ，顧客中心の 経営戦略をとっ て い る企 業が意図的にそ の よ うな行動を行 わせ る

とは考 え られ な い ，従業員に とっ て も同様 であ る と考 え られ る こ とか ら，以下の 分析で は努力水準

が負の ケース は排除 し て い る．
4 彼 らは非財 務指標が将来 の期 間にお け る財務指標で測 定され る業績の 先行指標で ある と した．非

財務指標の 代わ りに株価を用い る こ ともある（Holmstrδm 　and 　Tirole，1993 ；Ittner　and 　Larcker，1998a），
5 比 較を容易にす るため に，固定報酬 の み を用 い た報酬契約 は，w （βo）と表記す る．
6 こ の 点に つ い て は ，伊藤 （2003）の 54 飾 「マ ル チ タ ス ク ・モ デル 」 にお い て より詳 しい 説明が あ

る，

7 情 報対 称 下 に お け る経 営者 の 最大 化 閣題 を HFB と 表記 し
， 次 式 が 成 立 す る と仮 定す る ．

∂
2nFB

／∂e呈・∂
2nFB

／∂e弖《 ∂
2nFB

／∂e
、
e2 ）

2
＝ 1 −

（λ
一k）

2
＞ 0．

8 経営者の 直面する問題が maXe
、
　e1 − d（e1）となるケース で ある．

9 詳細な証明は付録を参照 の こ と．

10k ＝ kの 場合 ， 経営者が 選択す る報 酬契約は 無差別 で あ るが
， 非財務指標 を利用す るには コ ス ト

がか か る こ とを考慮 し，経営者が財務指標 を用い た報酬契約を利用 する と仮定 した ．
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論 文

実体的裁量行動 の 要 因に 関す る実証 分析

山 口朋 泰

〈論文要旨〉

　本 稿 の 目的 は，経 営者 の 実体的裁 量行動に影 響 を与 え る要 因 を包括的に解 明す る こ と で あ る．

具体 的 に は ，（1）売上 操作，（2）裁量 的費用 の 削減 ， （3）過 剰生 産 とい う利益増加型 の 実体的裁

量行 動が ，契約 （  政 府 契約 ，  債務契約）， 証券市場 （  成長性），利 益ベ ン チ マ
ー

ク （  損失

回避 の イ ン セ ン テ ィ ブ），

コ ーポ レ ー
ト・ガ バ ナ ン ス （  経営者 交代 ，  経 営者 に よ る株式 保有，

  金融機関 に よ る株式保 有），会計的 裁量行動 と の トレ
ー

ドオ フ （  会計 上 の フ レ キ シ ビ リテ ィ ，

  監 査 σ）質）に 影響を受 ける か 否か を検証す る．分析 の 結果，上 記 3 タイ プ の 実体的裁 量行動

は ，負債比 率が 高 い ほ ど ， 及 び経営者 交代前 に増 大 し ， 規模 が 大 き い ほ ど減少 す る こ とが示 唆

され た．ま た ，売上 操 作や 過 剰 生産 は 損失回 避 の イ ン セ ン テ ィ ブ に よ っ て 促 さ れ
， 金 融機 関 の

株 式保 有 比 率 が 高い ほ ど抑 え られ る と い う結 果 も得 られ た ．裁量的費用 の 削減に つ い て は ，会

計 上 の フ レ キ シ ビ リ テ ィ が 低 い ほ ど助長 され，経 営者持株 比 率 が相 対 的 に低 い 範囲 と高い 範囲

で は 抑制傾 向に な り，経営者持株 比率 の 中間範囲 で は促 進傾 向 に な る こ と も示 唆 さ れ た ．

〈キ
ー

ワ
ー

ド〉

実体的裁量行動，利益 マ ネ ジ メ ン ト，利 益 ベ ン チ マ
ーク

，
コ
ーポ レ

ー
ト ・ガ バ ナ ン ス ，会計的

裁量 行動 と の ト レ
ー

ドオ フ

Determinants　ef 　Rea1　Discretionary　BehaVior

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　T｛）moyasu 　Yamaguchi
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Abstrac重

　This　 paper　 examines 　 some 　 detemlinants　 of 　managers
’

real　 discretionary　behavior　 in　detai1．

Specifically
，　this　paper　investigates　whether （1）sales　man 呈pulation　through　price　discounts， （2）

reduction 　of　discretionary　expenses 　such 　as　R＆D 　and 　advertising 　expenses
，
　and （3）overproduction 　in

order 　to　report 　lower　cost 　of　goods　sold 　are　affected 　by　govemment 　contract
，
　debt　contract ，　growth

expectat まons
，
　 incentive　to　avoid 　losses，　 managerial 　 turnover，　 managerial 　 ownership ，　 financial

inst孟tutional　ownership ，　accounting 　flexibility，　and 　audit　quality．　The　results 　indicate　that　three　types　of

real 　discretionary　behavior　mentioned 　above 　are　increased　with 　debt　ratio 　and 　managerial 加 mover ，　and

decreased　with 　firm　size ．　Evidence　also 　suggests 　that　sales　manipulation 　and 　overproduction 　were 　more

丘equent 】y　being　done 　to　avoid 　losses，　and 　were 　restrained 　through　financial　institutional　ownership ．　I

find　the　reduction 　of 　discretionary　expenses 　was 　induced　by　low　accounting 　flexibility．　Moreover，　the

reduction 　of 　discretionary　expenses 　decreases　within 　both　relatively 　low　and 　high　leveis　ofmanagerial

ownership ，　but　increases　within 　intermediate　levels　ofmanagerial 　ownership ．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 Key 　Words

Real　discretion，　Eamings　management ，　Eamings　benchmarks，　Corporate　governance，　Tradeoff　between

real　discretion　and 　accounting 　discretion
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1． は じめ に

　近年 の 利益 マ ネジ メ ン ト （earnings 　management ）に 関す る研 究で は，利益 を調整す る方法 とし

て 実体的裁量行動 （real　discretion）に着 目した研 究 の 蓄積が高ま りっ っ あ る
1
．実体的裁量 行動

とは
， 実際 の 取 引活 動 を変更 し て 会計利益 を調整す る こ とで あ る ．例 えば

， 押 し 込み 販売，研

究開発費や 広 告宣伝費等の 削減，固定資産の 売却な どが ある．これ に対 して ， 会計方法 を変更

して会計利益 を調 整す る こ とは会計的裁量行動 （accounting 　discretion）と呼 ばれ る．例 えば ，減

価償却方法，棚卸資産の 評価，貸倒引当金 の 見積 もりの 変更な どが ある （岡部 1994a）．

　会計的裁 量行動 と比 べ ，実体的裁量行動は規制の 強化 に よ っ て 制 限す るこ とが 困難 で あ る と

され る．Ewert　and 　Wagenhofer （2005）は ， 会計基準 の 厳格化に よ っ て会計的裁量行動が 制限 さ

れ る と，実体的裁量行動 が増加 す る こ とを合理 的期待均 衡 モ デル で 示 し て い る ．ま た，Cohen 　et

al．（2008 ）は ，　 SOX 法 （Sarbanes−Oxley　Act ）成立 後に 会 計的裁 量行動 が減少 し，実体的裁量行動

が増加 し た こ とを実証 し て い る．わが 国で も，い わ ゆ る 日本版 SOX 法が 2008 年 4 月 1 日以後

に 開始す る事業年度か ら上場企業 に適用 された が ，米国 と同様 ，そ れまで 以 上 に 実体的裁 量行

動 が増加 した 可能性が あ る，その た め，わ が国企 業 を対象と した実体的裁量行動の 研究が ます

ます重要 にな っ て きて い る．

　そ の よ うな中で ，わが 国企業 を対象 にサーベ イ調査 を行 っ た須 田 ・花枝 （2008）は ，経営者

が会 計 的裁 量行動 よ りも実 体的裁 量 行 動 を選 好 す る傾 向 にあ る こ と ， そ し て 目標利益 を達成す

る た めな ら企 業価値 を犠牲 に し て も良い と考 え る経 営者が い る こ とを明 らか に し て い る．また

山 口 （2009b）は ，利益増加型の 実体的裁 量行動が企 業の 将来業績 に悪影響 を及ぼす こ とを実証

して い る．経営者の 実体的裁量行動が 企 業価値を低 下 させ る とすれ ば ， こ れ は 利害関係者 に と

っ て 望ま し くな い ．それ に も か か わ らず，経営者 は なぜ 実体的裁量行動を行 うの で あろ うか ．

　こ の 疑問 に答え るた め に，本稿で は 経営者 の 実体 的裁量 行動 に影響を与 え る諸要因の 解明 を

試み た い ．具体的に は ，（1）売上操作，（2）裁量的費用の 削減 ，（3）過剰生産 とい う利益増加型

の 実体的裁量行動が ，契約 に関 する要 因 （  政府契約，  債務契約）， 証券市場 に関す る要 因 （ 

成長 性），利 益 ベ ン チ マ
ー

ク に関す る要 因 （  損失 回避 の イ ン セ ン テ ィ ブ），コ
ー

ポ レ
ー

ト ・ガ

バ ナ ン ス に関す る要因 （  経営者 交代，  経営者 に よ る株 式保有，  金融機関に よる株式保有），

会計的裁量行 動 との トレ
ー ドオ フ に 関す る要 因 （  会計上 の フ レ キ シ ビ リテ ィ ，  監査 の 質）

に影響を受け るか否 か を検証 す る．

　 こ れ ま で ，会計手続 き選択の 要因を包 括的に 検証 し た研究 （Hagerman 　and 　Zmijewski　1979；

Zmijewski　 and 　Hagerman 　 l　981 な ど）や ，利益 ベ ン チ マ
ー

ク達成 の 観点か ら裁 量的会計発生高

（discretionary　accruals ）の 調整に影響す る要因を包括的 に検証 した研 究 （Matsumoto　2002； 首藤

2010 な ど）は い くつ か あ る が
， 実体的裁量行動 の 要因 を包括的 に検証 し た研究 は 少 なく ， 研 究

の 蓄積が 求 め られ て い る
2．

　本稿 の 特徴 を明 らか に す るた め に ，実体的裁量行動 の 要因 を分析 し た先行研究 を概観 しよ う．

経営者交代 に 関 して ，Butler　and 　Newlnan （1989）は，退任前の 経営者が研 究開発費の 削減 ，設

備投資 の 削減 及 び 過剰 生 産 を行 う と予 測 したが ，予測 と
一致す る結果は得 られ なか っ た ．こ

れ に対 し て Dechow 　and 　Sloan（1991）は ，退任前年度 の 経 営者 が研 究開発費や広 告宣伝 費を 削減

し た証拠 を得た うえで ，そ の 行動が 経営者 の 株式保有 に よ っ て 抑制 され る こ とを示唆 し て い る．

　株式所 有構造が研 究開発 費に 与え る影 響 を分 析 した研 究も ある．Bange　and 　De　Bondt （1998）

は，経営者や機 関投資家 に よ る 持 株比 率が 高 い ほ ど，研 究開発費 に よ っ て ア ナ リ ス トの 予 想利
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益 に 近 づける操作が抑制 され る こ とを示 した ．Bushee（1998）は ， 機関投資家の 持株 比率が 高い

企 業ほ ど，減益回避 の た めに研 究開発費を削減す る可能性 が低下す る こ とを示 した ．わ が 国企

業を対象 とし た木村 （2003）は ， 経営者持株 比 率が高 い 企業や安 定株 主の 持株比 率が高 い 企業

ほ ど減 益回避 の た め に研究開発費 を削減す る可能性が 低 い と予測 し，安 定株主 の 持株比 率に 関

し て 予測 と
一

致す る結果を得て い る ．また野 間 （2009 ）は，金融機関 の 持株比 率が 高い ほ ど，

経営者予想利益 達成や 減益 回避 の た め に研 究開発費を削減す る可能性 が低 い こ とを示 した ．

　損失 回避 に 焦点 を当て て 実体的裁量行動 の 要因 を検証 し た Roychowdhury （2006）は
，

わずか

な利益 を示す企業が売上操作 ， 裁量 的費用 の 削減 ， 及 び過剰生産を した こ とを示 唆 し ，
こ れ ら

の 行動 が有利子負債 の 存在，流動負債 比率，及び成長性に伴 っ て 増加 し，機関投資家の 持株比

率が 高 い ほ ど減少す る こ とを示 した
3．わが 国企業を対象 に した Pan （2009 ）も損失回避 に焦点

を当て ，有利子負債 の 存在や流動負債 比率 に伴 っ て 販売費及び
一

般管理 費の 削減が拡大 し，成

長性 や流動負債比 率が高い ほ ど売上操作 と過剰 生産が増大 したこ とと整合 する結果 を得 て い る ．

　近 年，会計発生 高を増や す余地 ，すなわ ち会計上 の フ レ キ シ ビ リテ ィ （accounting 　flexibility）

が 実体的裁量行動 に影響す る要因 とし て 注 目され て い る．例え ば Zang （2007）は ，会計上 の フ

レ キ シ ビ リテ ィ が低い ほ ど ， 経営者が 販売費及び
一

般管理 費の 削減や 過 剰生産 を行 っ た こ とを

示 唆 し た
4
．また Wang 　and 　D ’Souza （2006）も，会計上 の フ レ キ シ ビ リテ ィ が低 い 企業ほ ど，研

究開 発費の 削減 を利用 して前期利益 を達成する可能性が高 くなる こ とを示 した．

　先行研究に対す る本稿の 特徴は，こ れまで の利益 マ ネ ジ メ ン ト研究 の 成果を踏ま え ， 初期に

検証 され て きた契約に 関す る要 因 か ら ， 証 券市場に関す る要因 ，利益ベ ン チ マ
ーク に 関する要

因， コ
ーポ レ

ー
ト ・ガ バ ナ ン ス に関す る要因，そ して 近 年特 に注 目を集め つ つ ある会計的裁量

行動 との トレ ー ドオ フ に 関す る要因に 至 るま で ，利益増加 型 の 実体的裁 量 行 動 の 要 因 を包括 的

に 解明 し よ うとす る とこ ろ に ある．特 に，売上操作や過剰生 産 に影響を与 え る要 因，会計的裁

量行動 との ト レ
ー

ドオ フ が利益 増加型 の 実体的裁量行動 に 与える影響に つ い て は 先行研究で も

あま り分析 され て い な い 点で あ る ．さらに ， 本稿で は経 営者持株 比率 と利益増加型 の 実体的裁

量 行動 の 間 に非線形 の 関係 を仮 定 した分析 を行 う．わが国企業 に 関 し て は ，すで に Teshima　and

Shuto （2008）が裁量的会計発生 高の 絶対値 と経営者持 株比 率 が非線形の 関係 に ある こ とを実証

して い るが
， 利益 増加型の 実体的裁量行動 に っ い て は そ うい っ た証拠 が未 だ存在せず ， 本稿 の

貢献 とな る こ とが期待 され る．

　本稿の 構成は次の とお りで あ る．第 2 節は仮説 の 設定を行 い
， 第 3 節 は リ サ ーチ ・デ ザイ ン

に つ い て 説 明す る．第 4 節で は 実証結果を示 し，第 5 節は ま とめ と今後 の 課題に つ い て 論 じ る，

2， 仮説 の 設 定

2．1． 契約 に 関す る要因

2．Ll ．　 政府契約

　政府契約 に 関 し て ，企 業の 規模 は 経営者 の 利益マ ネジ メ ン トに影響 を与 え る こ とが 知 られ て

い る．規模 が大き い 企業は ， 規模が小 さい 企業 と比 べ て 政治的圧 力を受 けやす く， 税金 等 の 政

治 コ ス トが大 き くな る ．そ の た め，規模 の 大き い 企業 の 経営者ほ ど利益 を減 らす会計 手続 き選

択 を行 うと考 え られ る （Watts　and 　Zimmerman 　1986）、こ れ は規模仮説 と呼 ばれ ， 多 くの 先行研

究に お い て 規模が 大 き い 企業 ほ ど利益減少型 の 会計的裁 量行 動 を と る こ とが 実証 され て い る

（例 え ば，Hagerman 　and 　Zmijewski　1979；Zmijewski　and 　Hagerman 　1981； 岡部 1994a ； 須 田 2000）．
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　本稿で は ， 実体的裁 量行動 と規模の 関係 を検証す る．規模の 大 きい 企 業 ほ ど利益を減 らすイ

ン セ ン テ ィ ブ が あるとすれ ば，規模の 大きい 企業の 経営者 ほ ど，利益増加 型の 実体的裁 量行動

を控 える と予測 され る
s
．そ こ で ， 仮説 1 を設 定 した．

　仮説 1　規模の 大 きい 企 業の 経営者 ぼ ど，利益増加 型の 実体的裁量行動を控える．

2．1．2．　 債務契約

　債務契約にお い て ， 財務制限条項 （debt　covenants ）または財務 上 の 特約 は債権者
」

の 利害を守

るた め に設定 され る．財 務制 限条項に は ，配 当の 制 限，追加 借 り入 れ の 制限 ， 投資の 制 限 ， 運

転資本 の 維 持 ， 純資産 の 維持 な どが あ る ．財務制 限条項に違反する と ， 社債 の 繰上償還，融資

の 引 き揚げ，あ る い は よ り厳 しい 条項設 定 な どが 行われ る可能性が あ り，そ の コ ス トは大 きい
6
．

その ため，経営者 は財務 制限条項の 違反 を回避す るために，利益 を増加 させ る強い 動機を持 っ ．

　財 務制 限 条項違反 へ の 接近度合 い を 大量 の サ ン プ ル 企 業 に つ い て 個 々 に調 べ る の は困難 で

あ るた め，多 くの 先行研 究で は，負債比率 の 高 い 企業ほ ど財務制限条項に違反す る可能性が 高

い と仮定 し ， 負債比率を代理 変数に用 い て い る．負債比率 が高い 企 業の 経営者 ほ ど利益増加型

の 会 計的手続 きを選 択す る ， とい う仮説 は負債比 率仮説 と呼ばれ て い る （Watts　and 　Zimmerman

1986 ； 須田 2000 な ど）．

　稲村 （2009）に よれ ば ， わ が 国企 業に お い て は負債比 率が 高い ほ ど財 務制限条項が 厳 し く設

定 され て お り ， 負債比 率 は 条項違反接 近度の 代理 変数 に な り うる とい う
7
．そ こ で本稿で も ， 負

債比 率 を用い て 検証 したい ．具体的 には ， 負債比 率が 高 い 企業ほ ど財務制限条項に違反 する 可

能性が 高 くな るた めに ， 利益 を増やすイ ン セ ン テ ィ ブ が強 まると予測 し ，仮説 2 を設定 した，

　仮説 2　負債比率 が高い 企業の経営者ほ ど，利益増加型の 実体的裁量行動 を行 う．

2．2． 証券市 場 に 関す る要 因

2．2。1．　 成長性

　成長性が 高 い 企業は ， 証 券市場 か ら の 成長期待が高 い た め，利益公 表時の 市場反 応が 大き い

こ とが知 られ て い る．例 えば，Collins　and 　Kothari（1989）は ，成長性が 高 い 企業ほ ど利益 に対す

る市揚反応 が 大 きい こ とを示 し た．また ，Skinner 　and 　Sloan （2002）は ， 高成長企 業の株価 が ，

低成長企業の 株価 と比 べ
， ア ナ リ ス ト予想 の 未達に対 して よ り大 きく負 に 反応す る こ とを示 し

た．こ の こ とは ，成長性が 高い 企 業 ほ ど
， 証券市場か ら利益に対す るプ レ ッ シ ャ

ー
を受 け るこ

とを示唆 し て い る．それ ゆ え ， 成長性 の 高 い 企業 の 経営者 は，証 券市場 の 期待を裏切 らない よ

うに ， 利益 を増や す動機 に駆 られ るだ ろ う．

　 Roychowdhury （2006）や Pan （2009）で は ，成長性 の 高い 企業ほ ど損失 回避iの た め に実体的 裁

量行動 を行 っ た こ とが示 唆 され て い る．本稿で は損失 回避 に限定せず ，全 般的に，高い 成長性

が利益増加型 の 実体的裁 量 行動 を助長す るか否か を検証 した い ．そ こ で ，仮説 3 を設定 し た ．

　仮説 3　成長性が高い企 業の 経営者 ほ ど，利益増加型の 実体的裁量行動 を行 う．

2．3． 利益 ベ ン チ マ ー ク に 関す る要 因

2．3，1． 損失 回避 の イ ン セ ン テ ィ ブ

　実体的裁量行動が損失回避 の た め に利用 され る こ とを示 した多 くの 先行研究が ある．例えば，

Baber 　et　al．（1991），岡部 （1994b），小 嶋 （2004）は ，経営者が 損失回避 の た め に研 究開発 費を 削

減 した こ とを示 し た．Roychowdhury 〔2006）で は，わずか な利 益 を示 す企 業に焦点 を 当て ，当
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該企 業が損失回避 の た め に 売上操作，裁 量的費用 の 削減 ， 及 び過剰生産 を した こ とを示 唆 した
8．

わが 国企業を対象 に，Roychowdhury （2006）と同様の 検証 を行 っ た Pan （2009）や山口 （2009a）

も，こ れ らの 実体的裁量行動が損 失回 避 の ため に行われ た こ とを示 唆 して い る ．山 口 （2009a）

で は ， 減益 回避や 経営者予想利益達成に つ い て も検証 され て い る が ，実体的裁 量行動 に 関す る

強い 証拠 は得 られ て い ない ．利益分布ア プ ロ
ーチに よ る検証 で も，わが国企業は損失回避 の 利

益 マ ネジ メ ン トが 特 に 顕著で ある こ と が 示 され て い る （Suda　and 　Shuto　2006 ； 首藤 2010 ）．

　以上 か ら，わ が 国企業 の 経営者は利益 ベ ン チ マ
ー

ク の 中で も損失回避 の イン セ ン テ ィ ブが 強

く，損 失を回避す るため に実体的裁量行動を行 うと予 測 され る．なお ， 利 益 マ ネジ メ ン トに よ

っ て 辛 う じ て 損 失 を回 避 し た企 業 の 利 益 は 小 さい 可 能性 が 高 い と考 え られ る ．そ こ で

Roychowdhury （2006）などの 先行研究 と同様に，わずか な利益 を示す企業を損失回避が 疑われ

る企 業 とし て 特定 し，当該企業に利益増加型の 実体的裁量行動が観察 され るか否か を検証 した

い ．そ こ で ， 仮説 4 を設 定 した．

　仮説 4　わずかな利益を示 す企 業の経営者は ，その 他の 企 業の 経営者 と比 べ て 利益増加型の

　　　　 実体 的裁量行動 を行 っ て い る．

2．4． コ ーポ レー ト ・ガバ ナ ン ス に 関する要因

2．4．1．　 経 営者交代

　経営者交代 と利益マ ネジ メ ン トに 関する 先行研究で は ，通 常，退任前経営者 や新任経営者 の

利益 マ ネ ジ メ ン トが調査 され て い る ．こ の うち本稿で は退任前経営者に 焦点 を当て る．退任 前

の 経営者は ， 以下の 2 つ の 理 由 で 利益 を増やす動機が あ ると考 え られ る．

　第 1 に ，在任期間の 最終年度に 報酬 額 を高 め る動機 で あ る．経営者は 在職 中の 企 業経営 に の

み 関心を持 ち，退任後 の 企業業績に は直接の 興味を示 さな い ため，株主や債権者の 富 を犠牲に

して ，在職期間 中に 自己 の 便益 を増加 させ る意思決定をす る可能性 が あ る （Jensen　and 　Meckling

1976
，
351 ）．こ れは期間問題 （horizon　problem）と呼ばれて お り，経 営者 は退任直前に意思決定

が 近視眼的 にな るお それ が あ る （Dechow 　and 　Sloan　 1991）．わ が 国企 業にお い て ，経営者報 酬 契

約 の 多 くは 明示的 で は ない が ，会計 利益 と経 営者報酬 の 間 に は 強い 正 の 関連 が あ る （乙 政

2004 ； 乙 政 ・椎葉 2009 な ど）．そ の ため，次年度に定年退職ある い は解任 を予期 し て い る退任

前経営者は意思 決定が 近視眼 的 とな り ， 最後 の 報酬 額を高め るた めに利益 を増やす動機が ある．

　第 2 に ，業績悪化 を隠蔽す る動機 で あ る （Murphy 　and 　Zimmerman 　1993）．業績が悪化 した場

合，経営者 は強制的 に 交代 させ られる可 能性 が高 くなる （Kaplan　1994； 首藤 2000； 乙 政 2004）．

また ， 業績悪化 を理 由 に交代 させ られ た経営者 は ， 同様の 条件で 再就職す る こ とが困難 にな る

（胥 1999）．し た が っ て ，業績悪化 の た め に 強制的な解任に脅か されて い た退任 前経営者 は ，業

績 悪 化 を 隠 して 解任 を回 避す る た め に 利 益 を増 やす 動機 が か な り強 か っ た と考 え られ る

（Pourciau　 l　993； 首藤 2010）．以上 の 議論か ら，退任前 の 経営者 は報酬 を増や すた め ， あ る い は

解任 を回避す るため に利益を増やす行動 をとると予測 し，仮説 5 を設定 した ．

　 仮 説 5　経営者交代前年度の 経営者 は t その 他の経営者 と比ぺ て 利益増加型の実体的裁量行

　　　　 動 を行 う．

2．4．2．　 経 営者 に よる株 式保有

　経営者に よ る 自社株式の 保有が ，株 主 の た め に行動する 経営者 の イ ン セ ン テ ィ ブ （以 下，努

力イ ン セ ン テ ィ ブ）に 与える影響 に つ い て，先行研究で はア ライ ン メ ン ト効果 とエ ン トレ ン チ
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メ ン ト効 果の 2 つ が指摘 され て い る （Morck 　et　al．1988； Short　and 　Keasey 　1999 ； 手嶋 2004 ；

Teshima　and 　Shuto　2008 ； 首藤 2010）．ア ライ ン メ ン ト効果とは ，経営者 が株式 を多く保有す る

ほ ど ， 経営者 自身 の 富 と企 業価値 が強 く連動す るた め ，努力イ ン セ ン テ ィ ブが 大き くなる とい

う効果で あ る （Jensen　and 　Meckling 　1976 ）．
一

方 ，
エ ン ト レ ン チ メ ン ト効果 とは ， 経営者が 株式

を保 有す るほ ど議決 権が増加 する ため ，経営者解任や 敵対的買収 とい っ た 規律付けが働 か な く

な り，努カイ ン セ ン テ ィ ブ が低 下す る と い う効果で ある．

　こ れ らの 相反す る 2 つ の 効果 に 関 し て Morck 　et　al．（1988）は 次の よ うに 考察 し て い る ．ア ラ

イン メ ン ト効果は経営者持株比率 の あ らゆ る範囲で 生 じるが ，
エ ン トレ ン チ メ ン ト効果 は経営

者の 地位 が 強固 とな る よ うな持株比 率が あ る程度大 きい 範囲で 生 じる．た だ し，解任や敵対的

買収 の 脅威 がな くなる持株 比 率 50％ に近づ くに つ れて エ ン トレ ン チ メ ン ト効果 は逓減 し
，

50％

に達す る とエ ン トレ ン チ メ ン ト効果の 発 生 は 見込 まれ な い ．以上 の 考察を踏ま え，Morck 　et　a1．

（1988）は ，Tobin’Q を努カイ ン セ ン テ ィ ブ の 代理変数 とし て 使用 し，経営者持株 比率 が o％ 〜 5％

の 範囲で は ア ライ ン メ ン ト効果が ， 5％〜25％ の 範囲 で は エ ン ト レ ン チ メ ン ト効果が ，25％超 の

範囲で は再 び ア ライ ン メ ン ト効果が支配的 とな る こ とを 実証 し て い る．

　Teshima　and 　 Shuto （2008）は こ うした 経営者 の 株式保 有と努力 イ ン セ ン テ ィ ブの 問に あ る非

線形 の 関係 に つ い て 理論 モ デ ル を構 築 した うえ で ， わ が 国企業を対象 と し た実証 分析 を行 っ て

い る．具体的 に は ， 裁量 的会計発 生高 の 絶対値 を努力イ ン セ ン テ ィ ブ に 反 す る機 会主義的行動

の 代理 変数 と し て 使 用 し
， 経営者持株比 率が 0％ 〜 13．6e／， の 範囲 で は ア ライ ン メ ン ト効果が

，

13．6％〜38．8％ の 範囲で は エ ン トレ ン チ メ ン ト効果が ，38．8％ を超 え る と再び ア ライン メ ン ト効

果が 支配的 となるこ とと整合的な結果 を得て い る．

　上 記 の 先行研 究は ， 経営者持株 比率 が低 い 範 囲 と高い 範囲で は ア ライ ン メ ン ト効果 が支配的

とな り，経営者持株比 率の 中間範 囲で は エ ン トレ ン チ メ ン ト効果 が支配的 となる こ とを示 唆 し

て い る．利 益増加 型の 実体的裁量行動に つ い て は ，将来業績を悪化 させ る 可能性 が 高 い の で （山

口 2009b；Cohen　and 　Zarowin 　2010 ），経営者 の 努力イ ン セ ン テ ィ ブ が 大き い 場合 に は控 え られ ，

経営者 の 努カイ ン セ ン テ ィ ブが 小 さ い 場合に は よ り実行 され るだ ろ う． し た が っ て ，ア ライ ン

メ ン ト効果が支配的 となる経営者持株比 率が低 い 範囲 と高い 範 囲で は ， 利益増加 型 の 実体的裁

量行動を控 える傾向が 強 くなる と予測 され る．一方で ，
エ ン トレ ン チ メ ン ト効果が支配 的 とな

る経営者持株比 率の 中間範 囲で は ，利益増加 型 の 実体的裁量行動 を実行す る傾 向が強 くなる と

予 測 され る ．こ の こ と を検証 す る た め に
， 仮 説 6 を設 定 し た ．

　仮説 6　経営者持株比 率が相対 的に低 い 範囲 ない し高い範囲 に ある企 業 の 経 営者 ば持株比 率

　　　　 が高 くな るほ ど利益増加 型 の 実体的裁 量行動 を控 え，経営者持株比率が 中間範 囲に

　　　　 ある企 業の 経営者は持株比 率が 高 くなるほ ど利益増加型の 実体的裁量行動を行 う．

2．4．3．　 金融機 関に よる株式保 有

　わ が 国にお い て，銀行 な どの 金融機 関は，企業 との 長期的な関係 を維持す る ために株式相互

持 ち合 い を通 じて安定株 主 にな る こ とが多い
9
，安定株 主 の 存在は ，敵対 的買収 の 脅威や株 式市

場の 近視眼的な圧力か ら経営者を解放 し，長期的な視野 に 立 っ た 経営を促す とされ る （例 え ば，

Abegglen 　and 　Stalk　1985），経営者 が長期的視 野 に 立 っ た経営 を行 うとすれば，将来 の 収益性 を

悪化 させ る可能性 が あ る利益 増加型 の 実体 的裁 量行 動 を 控え る で あ ろ う，

　ま た
， 企業 と株 式を持 ち合 う金 融機 関 の 中 で も メ イ ン バ ン ク は ，経営者 を モ ニ ター し，企 業

経営に規律 を与 える役割 を果たす と指摘 され て い る （Prowse　I　992；Sheard　1994 ）．メイ ン バ ン ク
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は株 主か つ 融資者で あるため企業をモ ニ タ リ ン グす るイ ン セ ン テ ィ ブが 強 く ， 企業 の 内部情報

な ども共有 され るため （Douthett　and 　Jung　2001
，
137），モ ニ タ リン グの 能 力 も高い ．金 融機 関の

持株比 率が 高い ほ ど メ イ ン バ ン ク の 規律付 けが 強 くなる とすれ ば，経営者 は将来の 収益性 を阻

害す る よ うな行動を控 える と予測 され る
10
．以上 の 議論か ら ， 仮説 7 を設定で きる．

　仮説 7　金融機関持株比 率が高い 企 業の 経営者ほ ど，利益増加 型の 実体的裁量行動を控 える．

2．5．会計 的裁 量行動 との トレ ー ドオ フ に 関す る要 因

2．5．1．　 会計上の フ レ キ シ ビ リテ ィ

　経営者が 会計的裁 量行動 で 利益を増やす余地 は無制限で は な い ．経営者は
一

般に 認め られた

会計原則 （GAAP ） の 枠 内で会計処理 を行 う必 要 が あ るた め ， 会計的裁量行動で利益 を増や す 余

地 に は 元 々 限界 が あ る．さ らに ， 過 去 に会計的裁量 行動 に よ っ て 利益 を増や す ほ ど，当期 に 会

計的裁量行動で 利益 を増やす余地は小 さくなる と考 えられ る．

　 こ れ に 関連 し て ，
Barton 　and 　Simko （2002 ）は ， 損益 計算書 と貸借対照表 の 相互 関連の た めに ，

貸借対照表 に蓄積 され た純資産 の 水準 は過去 の 会計発生高操作 を部分的 に反映す る と論 じ，そ

の 上で ， 過去の 会計発生高操作が 「純資産一
現金及 び 市揚性の ある有価証券＋ 総負債」 で 定義

され る純営業資産 （net 　operating 　assets ）に蓄積 され るこ と，及び期首 の 純営業資産が大き い ほ

ど当期 に会計発生高を増やす余地が小 さい こ とを示唆 した
11．

　会 計発 生高 を増やす余地 は会計上 の フ レ キ シ ビ リテ ィ と呼 ばれ てお り ， こ れ まで に も実体的

裁量行動 に 影響す る こ とが示 唆 され て い る （例 えば ，Wang 　and 　D ’Souza　2006；Zang　2007）．期首

の 純営業資産が 大きく ， 会計上の フ レ キ シ ビ リテ ィ が低 い ほ ど，会計的裁量行動で 利益 を増や

す コ ス トは高 くな るだ ろ う，そ の さ い
， 利益 を増や した い と考え る経営者 は実体的裁量 行動に

よ り 大 きく依存す る と予 測 され る ．そ こ で ，仮説 8 を設定 し た ．

　 仮説 8　期首の 純営業資産が大 きい企業の経営者 ほ ど，利 益増加型の実体 的裁量行動 を行 う．

2．5．2． 監 査 の 質

　い く つ か の 先行研 究で ， 大規模監査法人 は小 規模 監査法人 よ りも監査の 質が 高い こ とが論証

され て い る （Simunic　1980；DeAngelo　1981 な ど）．監査 の 質 と会計的裁 量 行 動 の 関係 を実証 し た

もの とし て ，例 えば Becker 　et　al．（1998）が ある．そこ で は，大手監査 法人は そ の 他監査 法人 よ

りも監 査の 質が高 い た め に利益増加型の 会計選択 を制限す る と予 測 し，す べ て の 会計選択 の 正

味の 影響 を捉 え る として 裁 量 的会計発生 高を代理 変数に用 い て 検証 を行 っ て い る．分析 の 結果 ，

大手 監査法人の 監査 を受 ける企 業は，その 他監査 法人の 監査 を受 ける企 業 と比 べ て 裁 量的会 計

発生 高が低 い こ とを示 した ．Francis　et　al．（1999）も同様 の 結果 を示 し ，そ の 結果 は大手監査法

人 ほ ど利益 増加 的な会計 発 生高操作 を抑制 する こ とを示 唆す る と論 じ て い る．

　以 上 の 先行研 究か ら，監査 の 質は 間接的 に利益 増加型 の 実体 的裁 量行 動 に影響 を与え る可能

性 が あ る と考 え られ る．す なわ ち ， 大手監査法入 が そ の 他監査 法人 と 比 べ て 利益 増加型 の 会計

的裁 量 行動 を制 限す る とすれ ば ， 大手 監査法人 の 監査を 受け る企業 ほ ど会計的裁 量行動で利 益

を増やす コ ス トが 高 くな り，相 対的 に利益増加型の 実体的裁量行動 の コ ス トが低 くな る と予測

され る．ゆ えに ， 大手 監 査法 人 の 監査 を受 け る企 業ほ ど ， 経営者は実体的裁量 行 動で 利益を増

や そ うとす る の で は ない だ ろ うか ．そ こ で ，仮説 9 を設定 した．

　 仮説 9　大手監査法人の 監査 を受ける企業の経営者は，その 他の 企業の 経営者 と比 べ て 利益

　　　　　増加型の実体的裁量行動を行 う．
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3． リサ ー チ ・ デザイ ン

3．1． 実 体的裁 量行 動の 測 定 と代理 変数

　本節で は，売上操 作，裁 量的費用 の 削減，及び過剰生産に つ い て Roychowdhury （2006，
　340・341）

を参考に して 論 じ，それ らを測定す るモ デル と代理 変数に つ い て 説 明す る．

　売上操作は
，

一時的な値引販 売や 信用 条件 の 緩和 に よ っ て
， 販売数量 を増や し ， 年 間売上 高

を増加 させ よ うとす る操作で あ る．利 幅がプ ラ ス で あ る限 り，当期 の 利益は増加する ．た だ，

値引販売 を行 うと，売上 1 単位 当た りの キ ャ ッ シ ュ
・イ ン フ ロ

ーが低下 し，対 売上高で見 た製

造原価を増加 させ る．また 信用条件 の 緩和 も実質的 には値 引きで ある の で ，売上代金 の 回 収期

間 にわた るキ ャ ッ シ ュ
・イ ン フ ロ ーを低下 させ る．

　裁 量的費用 の 削減は ， 経営者の 裁 量 で調整可能な研 究開発費や広 告宣伝費な どを削減 して ，

利 益を増や す こ とで あ る ．裁量的な費用 を削減す る と，裁量的費用 は低下す る ．ただ し ， 裁 量

的費用が現金で 支払 われ る と，当該支 出 の 減少 は キ ャ ッ シ ュ
・ア ウ トフ ロ

ー
を低下 させ る．

　過 剰生 産 は，期待需要 を超過す る数 量の製 品を生 産 し て，利 益を増加 させ る行動 で あ る．製

造業 に お い て は
， 生産量 を増や し て ， 製品 1 単位 当た りの 固定製造間接費 を低 くす る こ とが で

きる．それ に よ っ て，売上原価が減少 し，当期利益が増加 す る．過剰 生産 を行 うと，対売上高

で 見た製造原価 が異常 に 高 くなる．また，過剰 に生産 され た製 品 に関 し て は ， 製造 した 期 には

現金 回収 されな い 製造費用 と保管費用 が生 じる．そ の 結果 ， 営業活 動に よ る キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ

ー
は売上高を所与 と した 正 常水準 よ りも低 くなる．なお ，非製造業で も期待需要 よ りも多く の

商品を仕入 れ る こ とで ，売上原 価 を低 く して ， 利益 を増やす可能性が あ る （中野 2008，ll）．そ

こ で ，Roychowdhury （2006）と同様に，売上 原価と棚 卸資産 変化額 の 合計 とし て 製造原 価 を定

義す る．こ の 定 義に よれ ば ，非製造業 におい て も代理変数 として の 製 造原価が算 出 され る．

　 こ こ で 3 タイ プ の 実体的裁量行動が 財務数値 に与 える影響を要約すれ ば，売上操作や過剰 生

産 を行 うと，営業活動 に よる キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ

ー
が 異常に低 くな り，製造原価 が異常に 高 くな

る ．ま た裁 量的 な 費用を削減す る と裁 量的費用が異常に低 くな り，営業活 動 に よる キ ャ ッ シ ュ
・

フ ロ
ー

が異常に 高 くな る．なお ， 営業活 動に よ るキ ャ ッ シ ュ
・フ U 一に対す る影響が一意的 で

は ない ため ， 代理 変数 と して 使用す る際に は注 意が必 要で ある．さ しあた り本稿で は ， 営業活

動 に よ るキ ャ ッ シ ュ
・フ u 一を売上 操作 と過剰生産 の 代理 変数 として取 り扱 うこ とにす る

12
．

　売上操作，裁量的費用 の 削減，過剰生産 の 水準 を測定す る た め に ，式 （1）か ら式 （3）を推 定

す る．こ の モ デ ル は ，
　Dechow 　et　al．（1998）を基 に Roychowdhury （2006）が提示 した もの で ある

13．

CFOi／A
い 1

＝ αo十 α 1（1／Ai，t．1）十 β盞（Si，，／Ai．，−1）十 β2（△Si／A 、，t．1）十 ε塵，t

DEI／Ai，t．1＝α o 十α i（1／A 且，且一1）十 β丘（S1，t−11A1 ，t−1）十 εi．t

PD
匸，t！Ai．t．i＝ ・ao 十 α 1（1！Ai．t．1）十 β1（Siメ ノAi，t．1）十β2（△Si，t ！Ai，ト 1）十 β3（△Si，t−1　IAi．t．1）十 ε1．t

（1）

（2）

（3）

CFO ＝営業活動 に よ るキ ャ ッ シ ュ
・フ ロ ー

DE ＝ 裁量的費用
14

PD ＝ 製造原価 （売上原 価 ＋期末棚卸資産 一
期首棚卸資産）

A ＝期末総資産 　S＝売上 高　△S ＝ 売上高 の 前期 との 差額 　i＝企業　t＝年

式 （D か ら式 （3）をそれ ぞ れ産 業
一

年 ご とに最小二 乗法で 推 定 し ， 得 られ た係数 を用 い て 各

64

N 工工
一Eleotronlo 　Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assoolatlon 　of 　Management 　Aooountlng

実体的裁量 行動の 要因 に 関する 実 証分析

企 業
一
年 の 期待値を求 め，これ を正 常なビ ジネ ス 活 動 に よ る値 とする

15
．次に ，各企 業 一年 の

実際値 か ら期待値を控除 して ，ビ ジネス 活動の 異常な部分を識別す る．こ の 異常な部分 をそれ

ぞれ 異常営業キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ ー，異常裁量的費用 ， 異常製造原価 と呼 ぶ こ とにする．

　そ して，異常営業キ ャ ッ シ ュ
・ラ ロ

ーと異常裁 量的費用 の 値に
一1 を乗算 し た もの をそれ ぞ

れ abCFO ，
　 abDE と し ， 異常製造原価 の 値はその まま abPD とい う代理 変数にす る．こ うす る こ

と で ，各代理 変数の 値が 高 い （低 い ）ほ ど ， 利益増加 型 の 実体的裁量行動 を行 っ た （控 えた）こ

とを示 す よ うになる．具体的 には ，abCFO ある い は abPD が高 い （低 い ）ほ ど売上操作及び過

剰生産を行い （控 え），abDE が高い （低 い ）ほ ど裁量的費用 の 削減 を行 っ た （控 えた）とみ なす．

32． 検証方法

　仮説 を検証す るた めに以下の 式 （4）を最小二 乗法 で 推定する．こ の モ デル は 会計方針選択 の

要因を調査 した Zmijewski　and 　Hagerman （1981）を参考に ， 実体的裁量行動 の 水準 を示 す変数 を

従属変数 ， 実体的裁量行動 へ の影響が予 測され る各要因の 代理 変数 を説明変数 と して設 定 した．

ま た ，経営者の 株 式保有 に関する変数に つ い て は ，Short　and 　Keasey（1999），
　 Teshima　and 　Shuto

（2008 ）， 及 び 首藤 （2010 ）を参考に 3 次関数 と して い る．

RM ＝
α＋ βi　SIZE　U ＋ β2DEBT 　i．，

一トβ3　MTB 　i．，＋ li4　S＿NI　i．，＋β5　MGT μ ＋β6　OWN 　i，t

　　＋β・
　OWN2 　i，，＋ β，

　OWN3 　i，t＋ β，　FIN 、，t＋ β，。　NOA ・、．、＋ βll　BIGN 、，t＋ ε、．t （4）

RM 冨 abCFO ，
　 abDE ，

　 abPD

SIZE ＝前期末 の 株式時価総額の 対数

DEBT ＝ 期首の 有利子負債 ÷ 期首総資産
16

MTB ‘前期末 の 時価簿価比 率

SNI ＝ ＝ 当期純利益 ÷ 期
−
首総資産 の 値が 0 以上 0．005 未満で あれ ば 1，そ れ 以外 は 0 とす るダ

　　　 ミ
ー変数

17

MGT ＝ 社長 も し くは CEO の 交代年度の 前年度で あれ ば 1， それ 以外 は 0 とす る ダミ
ー

変数

OWN ＝経営者持株比 率 ： 期末時点 の役員持株総数 ÷ 期末時点 の 発行 済株式 総数

OWN2 ・＝OWN の 2 乗

OWN3 ＝ OWN の 3 乗

FIN ； 金 融機 関持株比 率 二 期末時点の 金 融機 関持株総数 ÷ 期末時点の 発行済株式 総数

NOA ＝ 期首の 純営業資産 ÷ 前期 の 売上高
18

BIGN ＝監査人 に大手 監査法人 を含む 場合は 1， それ 以 外 は 0 とする ダ ミ
ー変数

19

　従属変数 は実体的裁量行動 の 代理変数で あ り ，
abCFO

，
　 abDE ，

　 abPD を用 い て それ ぞれ 推定

する ．SIZE は規模を代理 し，規模が大きい 企 業の 経営者ほ ど利益増加型 の 実体的裁量行動 を控

え る と予測 され るた め係数 の 期待符号は負で ある．DEBT は財務制限条項違反 の 接近度 を代理

し ，
こ の 値 が高 い 企 業 の 経営者ほ ど利益増加 型 の 実体的裁 量行動 を行 うと予 測 され るた め係 数

の 期待符号 は正 で あ る．MTB は 成長性 を代理 し，成長性 が高 い 企 業の 経営者 ほ ど利 益増加型 の

実体的裁量行動 を行 うと予 測 され るた め係数の 期待符号は 正 で ある．SNI は 損失回避が疑われ

る企 業を示すダ ミー変数で ある．わずか な利益 を示す企業 の 経営者 は ，そ の 他 の 企 業 の 経営者

と比 べ て 利益増加型 の 実体的裁 量 行動 を行 っ た と予測 され るた め係数 の 期待符号 は正 で あ る．
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MGT に つ い て ，交代前年度の 経営者 は ，そ の 他 の 経営者 と比 べ て利益増加 型の 実体的裁 量行動

を行 うと予測 され る の で係数 の 期待 符号 は正 で ある．

　OWN ，　 OWN2 ，0WN3 に っ い て ，経営者持 株比 率が相対 的 に低 い 範囲 な い し高い 範 囲に ある

企業の 経営者は持株 比 率 が 高 くな る ほ ど利益増加 型 の 実体的 裁量行 動 を控 え，経営者持株比 率

が 中間範囲に ある企 業 の経営者は持 株 比 率が 高くな る ほ ど利益増加型 の 実体的裁量行動 を行 う

と予測 され る の で ，OWN と OWN3 の 係数 の 期待符号は負で ，
　 OWN2 の 係 数 の 期待 符 号 は 正 で

ある．FIN に つ い て ， 金融機 関持株 比率が 高 い 企 業の 経営者 ほ ど，利益増加 型 の 実体的裁量 行

動 を控 える と予測 され るた め係 数の 期待符 号は負で あ る．NOA は会計上 の フ レ キ シ ビ リテ ィ を

示 す代理変数で あ り ， 期 首の 純営業資産が大きい 企業 の 経営者 ほ ど利益増加型の 実体的裁量行

動を行 うと予 測 される た め係数 の期 待符 号は正 で ある．BIGN は 監査 の 質を代理 し ， 大手 監査

法 人の 監 査を受け る企業の 経営者 は ，そ の他 の 企業の 経営者 と比 べ て利 益増加型の 実体的裁量

行動を行 うと予測 され るた め係 数の 期待符号は正 で あ る．なお ， 予測符 号 の
一

覧に つ い て は表

4 を参照 され た い ．

3．3． サ ン プ ル とデー タ

　本稿 の 分析対象期間 は 2000 年 3 月 期か ら2008 年 3 月期 の 間 で あ り，連結財務諸表の デー
タ

を用い て 分析する ．サ ン プ ル に つ い て は次の （D か ら （7）の 要 件を満 たす も の を選 択 し た ．

　（1） わ が国 の 証 券取引所 の い ずれ か に 上場 し て い る ．

　（2） 銀 行，証 券，保 険，そ の 他 金融業 ， 電力，ガ ス ，及び鉄道業 に属 し て い ない
2°

．

　（3） 決算 日が 3 月 31 日で あ り，決算月数 が 12 カ月 で あ る ．

　（4） 米国会計基準 を採用 し て い ない ．

　（5）　 『日経 NEEDS 企業財務デー
タ』にお い て ，研究開発費，（販）広告宣伝費，（販）拡販 費 ・

　　その他販売費，（販）人件 費 ・福利厚生 費 の うち，少 な く とも 1項 目は ゼ ロ で は な く ， ま た

　　（販）役員報酬 ・賞与がゼ ロ で はな い ．

　（6） 債務超 過 で は な い ．

　（7） 同
一

産業か つ 同
一

年度の 中で ，6 企 業
一
年 以上 の サ ン プ ル が あ る

21
．

　こ の （1）か ら （7）の 条件を満 た し，必要 となるデ
ー

タが すべ て データベ ース か ら入手 可能 な

企 業 を選 択す る．なお ， 財務デー
タは 『日経 NEEDS 企業財務デー

タ』（日経 メデ ィ ア マ ーケテ

ィ ン グ）か ら，株価 は 『日経ポー トフ ォ リオ ・マ ス タ
ー
』（日経 メデ ィ ア マ

ー
ケ テ ィ ン グ）か ら

入 手 した．監査人 に っ い て は 『eol 』（イ
ーオ ーエ ル ）で 入手 した データ をもとに有価証券報告書

や 『監査報酬総覧』（税務研 究会）に よ っ て手 作業 で確 認 した ．また 経営者 交代年 度の 特定の た

め に ，『役員 四季報』（東洋経済新報 社）か ら経営者交代 に関す るデー
タ を手 作業で 収 集 した ．

最 終 的に，サ ン プ ル サ イ ズは 13，266 企業 一年 とな っ た
22
．

4．検証 結 果

4．L 記 述統 計量

　表 1 は実体的裁量行動の 水準 を測定 する た めに 式 （1）か ら 式 （3）を推定 した結果 を要約 し

た もの で あ る．い ずれ の モ デル にお い て も売上高の 水準 を示す変数 （Si．UAi＃．1または Si，，−1！Ai，、−1）

の 係数は 正 か つ 有意で あ る ．また ，式 （3）の △Si．，　fAi，t．1 を除 き，係 数 の 符号は Roychowdhury

（2006） と同様 で あ る
23．表 2 は各変数の 基本統計量 を示す

コ4
．MGT の 平均値 は 0．1433 で あ り，
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表1 測定モ デ ル の 推定結 果

（1）CFOL，【1Ai、t．1 〔2＞DE ．【ノAi．宦．し （3）PDi、【／Ai、【．1

推定値 確 推定値 t値 推定値 t値

　定数項

　1 ！Ai．1．匚
S1、1 〆A1、匸曾ISi

，1＿I　IAi．匚鹽1
△s」t／Ai：

．］
△Sj．1．1！Ai．t．1

O．〔m41tii
＿” 3．9客鯉 零 串

0，0119騨

0．（矯01紳 ・

9．6617
一2．84252
、］095

3．SO75

O．035呂騨 串

78．49S6＃

0．0577零串 事

10．51102241S

17．8723

gO．0978翠 曜瑠　　　，13、7513
一55、0525 一〇．7069
0．8775寧 喰象　　　112．9690

一〇．〔b43 紳

イ〕．0743轄 串

・2．0673
一3．1038

Ad
』
R2 o．且5〔b D．2236 0．912i

n＝18．346
注）
掌＃ ，ii ，零は それ ぞれ 1％水準，5％ 水準，10％水準で有意（両側検定 ）．
推定 は 251の産 業

一
年ごとに行っ た．表 示した係 数は産 業

一
年ごとの 回帰 にわたる平均 値である．t値 は産業

一
年

ごとの 回 帰にわたる係数の 標準誤差で係数平均値を除して算定したもの で ある．また，Adj−R ！
は産業一年ごとの 回

帰にわたる自由度修正済み決 定係 数の 平均値である．なお，変数の 定義は本 文を参 考のこと．

表 2 基 本統 計 量

abCFO 　　　abDEabPDSIZEDEBT 　　　MIBS ＿NIMGTOWN 　　 OWNI 　　OWN
コ

F［NNOABIGN

平均値

中央値

最 小値

最 大値

標準偏差

・0，0012
−o．00104
、172re
．178SO
、0515

0，00笈　　　　O，0039
0．0096　　　 G、0 匸22

膠0．2711　　　FO．4756
0．130）　　　 O．2730
α 0614　　　　0．IIO5

Z3．53S3　　　0．Z覧13
路 ．400 正　　　　0』2050
20．6377　　　 0
28．00且1　　　　0、7eg6
】．4939　　　0．且躍

1．2961　　　 0．0708
0．9 耳18 　　　 　 0

0．2326　　　　 0

9．6883　　 　 　 1

1．2051　　　　0．2565

O．1433
　 0

　 0

　 10

．3504

0．05960
．OL且40

．ooひ10
，47370
，0963

O．01280
．OOOID
．ooooD
，22440
．OM8

o．oo390
． 

0、O  

0．10630
．e143

0．22430
．2D150
．ocrl50
．5T750
，1339

O．92680
．84910
．23193
．ユ9550
．4670

0．黔 40

　 1

　 0

　 10

．3970
n＝132as
注）

変数の 定義は本 文を参考の こと．

表 3 相 関係 数 表

abCFO 　　　abDEabPDSIZEDEBT 　 　 　 MTBS ＿N 【 MGTOWN 　　 OWNI 　　 OWNIFINNOAB 】GN

sbCFO1

abDEabPDSIZEDEBT

 

S−NtMGTOWNOWNI

OWN3

FINNOABIGN

0．053寧・寧

（0，000＞
0．293，拿箏

（D．000）
rO，ogoo騨

（0．000）
0．048軸 ．

〔o、ooo）
−o．o乃

， 帥

（o．ooo）
O、069 阜紳

（O，000）

o，o［7‘

（D、054｝
−0．073零甲，

（O．000）
−0．e6Pt＃

〔O．ao］

，0．062覇零8

（0．OGO）
−0．038 鱒

（o，ooo）
D．OIO
〔0．258）
−0．047●榊

｛0，000）

1o

．765・oホ

〔o．ooo）
−o．125麟拿・

〔0、000｝

O、066拿鱒

（α 000）
曽0．050脚 亭

10．000〕
0．Ol6，

（O．067｝

O，023亀8・

（o．DO9）
＿0．051傘・．

〔0．000）
．0．048韓 率

（o．ooo）
−O．045巉榊

（O．00D｝
・0．044脚・

（0．000）

0．024嘆牌

〔0，0D7）
−O，042ホ林

（0．000〕

1

・o．匸謁 ．脚

（ ．ooo＞
0，070辱零事

（O．00D）
n．11D夢．．

｛0．Qσ0〕

0．050槌・

（O．000）
0．026寧・拿

〔0．003）
・0、n5 廓鱒

（0．ODO〕
−0．107庫率．

（o．ooo）
・0．096林“

〔D．000）
−D、037事轄

｛o．ooo）

o．025曠榊

（0．GD4＞
「0．06 ド

拿拿

（o．ooo）

1

一〇．］95．il

（0．000）
O．365韓掌

（o．ooo）

−O．078事・奉

（0．000）
0，01i
（0．且99）
・0．2足9喀紳

（o．ooo｝
・9，且52・ む寧

（0．000）
”O、H8 ・毒．

〔0．000）

0、560榊・

（0、000）
o．063嚏纏

（o．OGO）
0．096・樋

（e．ooo）

膕

o、且藍9拿騨

（0．  ）

D．120・事．

（0．000｝
o．oo9
（D．307）
心．027軸ホ

〔0．am ）

べ｝．001
（0．889）
o．oo8

（0372 ）

0．OSt・脚

（0，am）

O．235拿躰

（o．  ）
−0．Ol8纏

〔O．037）

1

曹0．054解 寧

（αooo）

o．Olo
（0．260）
0、050ホ軸

（o．  ）

O．079覇 脚

〔0．ODO）
O．0呂4虚軸

〔0．ODO｝

0．06且
鵜●

（0．000）
曹0．C叫星

卓卓拿

〔0．000〕

0．035榊 ・

（0．DOO）

1o

．oo7
（0．4151
−0．038騨事

〔0．OOO）
・0．031廓榊

〔0．000）
ゆ．026・．・

｛0．003）
・O．001
（0．882）
o．025紳零

（o．oo4）
−o．016癖

〔O．06り

且

一
〇．073 ．・ホ

〔0．000）
幽0．049・・寧

（0．oeo｝

−0．038柳廓

〔O，000）

−0．OLL
（O．20710
．006

（0470 ）

−0．009
（0．3e5）

10

．928綿 掌

（0．000）
0．829宰脚

〔0．000）
＿e．305榊 寧

〔o．ooo）

−0、09D寧寧躍

（0．DOO〕
o．052 寧榊

（0．OOO）

10

．973艸 ・

（o．ooo〕
噸．24】．，ウ

（0．000）

響0．067睾・虚

  000）
0．0368 夢，

（e．ooo）

1

心，195・ゆホ

（0．000）
−0．062寧寧・

（0，000）
Q．025‘韓

〔0．000）

10

．0548事曜

〔0．000】
o．Olsホ拿

（O．037）

170

．037寧事鵯　　　　 1

 ．000）
m＝13266
注 ）
lll ，獅，率はそれ ぞれ 1％ 水準 ，　S°／e水 準 ，且O°X。水準 で有意 ．また ，〔 ）内 の数 値 は 各相 関係 数の p値 を示 してい る，なお ，変数 の 定義は本文を参考の こと、
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表 4 仮 説の 検証結果

測

号

予

符

abCFO abDE abPD

推 定値 t値 推 定値 t値 推定 値 t値

定数項 　 ？ 0．0605家 家 家 6．3017 0．1475宰 寧 寧 12．904 0．2559 ＃ l
　　　　　l2．5896

SIZEDEBTMTBSMMGfOWN

　 　 20WN

　 　 30WNFINNOABIGN

十

十

十

十

十

十

一G．0022 ＊ ＊ 字　　　　　一5．1877

0．0093ホ 掌 寧
　　　　　 3．3872

−0．0020＊ ＊ ＊
　　　　　−4．6742

0．OlO7寧 寧 零　　　　　 6．1625

0．0014　　　　　　LO894

−0．0827零 零 寧
　　　　　一3．0789

0．2187　　　　　　　　1．2258
−0．3070　　　　　　　−］．0729
−0，0109宰 寧

　　　　　　一2，5467
−0．OOO5　　　　　　　−0卜503！
＿0．0042＊ ＊ 喧

　　　　　＿3．7594

一α0061喧 零 串
　　　　一11．8933

0．0091宰 零 串
　　　　　 2．7889

0．0001　　　　 　 0．2430

−0，0007　　　　　　　−0．3361

0．0028疇　　　　　　　　1．8635
甲0．1796喰 喧 参

　　　　　一5．6166

0．8771窄零卓　　　　　4．1286
−1．3241寧 寧 寧

　　　　　一3．8865

0，0051　　　　　　 0．勢 19

α0022掌　　　　　　　1．8890
−0，0036ホ 卓 ホ

　　　　ー2，6537

一〇．0099“ 累
　　　　一10．8538

0．0240＊＃
　　　　　　4甲1166

−O．0053卓＊章　　　　　一5．9204

G．0111＊材
　　 　　3．0040

0．0049躍　　　　　　　1．8062
−0．30玉O瞭 ＊ ＊

　　　　　−5．2〜｝21

G．8410ホ零　　　　　　2．2251
−1．1257零　　　　　　一L8574
−0．0044　　　　　　　。0．4811

0．0018　　　　　　　　0．8574
q）．OlO2＊＊ ＊

　　　　　−4．2874

A毎RZ 0．0229 0．0253 0．（M67

n＝13266
注 〕
＊ “ ，＊ t，率はそれぞれ 1％水 準，5％ 水 準，1（Ple水 準で有 意 （両側 検 定）．変 数 の 定義 は本文 を参 考の こと．

経営者交代 が平均 し て 約 7 年に
一

回 の 割合で 生 じた こ とが わ か る
25
．また BiGN の 値 は ， サ ン

プ ル の 80％以上 が 大手監査 法人の 監査 を受 けた こ とを示 す．表 3 は 変数間 の 相関係数 を示 し て

い る．abCFO ，
　 abDE ，

　 abPD の 相互 間 の 相 関係数 はす べ て 正 か つ 1％水準で有意で あ り ， 3 タイ

プ の 利益増加 型 の 実体的裁 量行動が 同時 に行われ た こ とを暗示 す る．abCFO と abPD の 相 関係

数が正 で ある こ とは ，売上 操作 と過剰 生産の 代理 変数 と し て abCFO の 妥 当性を高 め る．

4．2．仮 説 の 検証 結果

　表 4 は，仮説 を検証す るために行 っ た式 （4）の 回帰分析の 結果 を示 して い る．

　SIZE の 係数はす べ て予 測 どお り負か つ 有意で あ り ， 仮 説 1 を支持す る．こ れ は，規模の 大 き

い 企業ほ ど，経営者が 売上操作，裁 量的費用 の 削減，及 び過 剰生 産 を控 えた こ とを示 唆す る ．

こ の こ とは，規模 の 大 きい 企業の 経営者 は 政治 コ ス トを減 らすため に利益 を減 らすイ ン セ ン テ

ィ ブ が あ る ， とい う主 張 と整 合す る．DEBT の 係数 もす べ て 予 測 どお り正 か つ 有意で ， 仮 説 2

を支持 す る．こ れ は ，負債比 率の 高 い 企 業 ほ ど，経営者が 売上 操作，裁 量 的費用の 削 減，及び

過剰 生産を行 っ た こ とを示 唆す る．こ の こ とは ，負債比 率の 高 い 企業ほ ど財務制限条項の 違反

が 接 近 し ， 経営者は条項 の 締め付 けか ら逃れ るた め に利 益を増やそ うとす る ，と い う主 張 と
一

致する．つ ま り，利益 マ ネ ジ メ ン ト研 究の 初期にお い て 主 と し て 会計的裁量行動に っ い て 実証

され て きた規模 仮説 と負債比 率仮 説が ， 実体的裁 量行動 に対 して も強 く支持 され た の で あ る．

　MTB の 係 数は予 測 と逆 の 符 号 で有意 ， ある い は有意 で は な く ， 仮説 3 は支持 され ない ．　 S　 NI

の係数 は，従属 変数が abCFO と abPD の 場合 に は予測 どお り正 か つ 有意 で あ り，仮説 4 を支持

す る．これ は ， 経営者 が損失回避 の ため に売上操作や過剰生産を より行 っ た こ とを示 唆す る．

MGT の 係数は，従属変数が abDE と abPD の 場合に は予 測 どお り正 か つ 有意で あ り，仮 説 5 を

支持する．こ の こ とは ，交代前年度の 経営者が 売上操作 ，裁量的費用の 削減，及び過剰生 産 を

よ り行 っ た こ とを示唆す る．

　経営者 によ る株 式保 有 に つ い て ，従属 変数が abDE や abPD の 場 合 に，　OWN と OWN3 の 係数

は負か っ 有意，OWN2 の係 数は 正 か つ 有意 とな り，予 測 どお りで あ っ た ．こ の 関係 を，式 （4）に

68

N 工工
一Eleotronio 　Library 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assooiation 　of 　Management 　Aooounting

実体 的裁 量 行動の 要因 に 関する 実証分析

　 O．Ol
　 O．005a
　　　 ob

　 ・O．005D
　 ・O．01E
の 　

一
〇．015

予 　 D ．OZ
測
殖

’O・e25
　 ・O．03
　 ・O．035

図 1 経営者 持 株 比 率 とabDE の 関係
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依拠 し て 図示 し た もの が 図 1 と図 2 で ある．abDE に関す る図 1 を見る と，経営者持株比 率が

相対的 に低い 範囲 と高い 範囲にお い て abDE は減少傾 向にあ り ， 経営者持株比 率 の 中間範囲に

お い て は abDE が 緩やか な増加 傾 向に あ る こ とが わ か る．こ の 結果は，経 営者持株比 率が相対

的に低い 範囲 と高い 範囲 にお い て は経営者持株比 率が高 くな るほ ど裁量的費用削減を控え，経

営者持株比率 の 中間範囲 にお い て は経営者持株比 率が高 くな るほ ど裁量的費用削減を行 うこ と

を示唆 し，仮説 6 を支持す る．こ の こ とは，経営者持株比 率の 低い 範囲 と高 い 範囲にお い て は

ア ライ ン メ ン ト効果が支配 的 とな る
一方で ， 中間 範囲 にお い て は エ ン トレ ン チメ ン ト効果が支

配 的に な る とい う議論 と整合的で あ る ．なお，推定式 か ら屈 曲点 を計算す る と，abDE は経営

者持株比 率 の 0％ 〜16，12％ の 範囲 では減少 し ， 16．12％〜28．04％の 範 囲で は増加 し，28．04％超 の

範 囲で は再び減少す る傾 向に ある
26
．裁量的会計発生 高の 絶対値 を対象 と して Teshima　and 　Shuto

（2008）が算定 した 13．6％ と 38．8％ とい う屈曲点 と比べ て ，エ ン トレ ン チ メ ン ト効果が支配的 と

な る範囲 が狭 い と い う結果 にな っ た ．次 に abPD に関す る図 2 で は，経営者持株比 率の 中間範

囲にお け るエ ン ト レ ン チメ ン ト効果 は観察 され ず ， 全般的 に経 営者持 株 比 率 が 高 くな る ほ ど

abPD が低 くなる こ とが示 され て い る．また，従属変数が abCFO の 時 は，経営者の 株 式保 有に

関す る変数 の うち OWN の 係数の み が負か つ 有意で あ っ た ．した が っ て ， 売上操作 と過剰生産

に つ い て は 全般的に ア ライ ン メ ン ト効果 が支配 的 で あ る と解釈 す る こ とも で きよ う．また FIN

の 係数は ，従属 変数が abCFO の 場合 に の み負か つ 有意で ，仮説 7 が支持 され る，これは ，金 融

機 関持株比 率の 高い 企 業の 経営者ほ ど売上操作や 過剰 生産 を控 えた こ とを示唆す る．

　NOA の 係数は ， 従属変数が abDE の 場合に は 予 測 どお り正 か つ 有意 で あ り，仮 説 8 を支持す

る．こ れ は ， 純営業資産が大きい ほ ど会計上 の フ レ キ シ ビ リテ ィ が低 くな るた め に，経営者 が

代替的に裁量的費用 を削減 して 利益 を増や した こ と を示 唆する．なお ，
BIGN の 係数は す べ て

有意で あるが ，符号は 予測 と逆で あ り，仮説 9 は支持 され な い ．

　 こ こ で ，BIGN の 係 数が す べ て 予 測 と逆 の 符号で有意で あ っ た こ とは検討す る必 要が あ ろ う．

こ の こ とは ，Zang （2007）も同様 で あ っ た こ とを考え る と興味深 い ．大 手 監 査法人 の 監査 を受 け

る企業ほ ど利益増加型 の 実体的裁 量行動 を控え る よ うに見え る Zang （2007）や本 稿の 結果 は ，

大手監査 法人 ほ ど利 益 増加型 の 実体的裁 量行動 をす るよ うな企業の 監査業務を 引き受 けな い 可

能性 が 高い ， と解釈 す る こ と も で きる か も しれ な い ．大手 監 査法人 の パ ー トナ ーを調査 し た

Johnstone（2000）に よれ ば，ク ライア ン ト企 業の ビジネ ス ・リ ス ク （将来 の 収 益性 や流動性 な ど

で 代理 され る経 済状況 が悪化す る リ ス ク）が高 い と判断 した場合 ほ ど，監査業務 を引き受け る

可 能性 が低下す る と い う．大 手監査 法人が経営者に よ る利益増加型 の 実体的裁量行動を観 察 し ，

当該 行動 を将来の 収益性悪化に つ なが る ビ ジネ ス
・

リス ク とし て 認識 し た とすれ ば ，当該企 業

の 監査業務 を引き受 けな い 可 能性 が高 い と考え られ る の で あ る．
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表5 利益増加型の 実体的裁 量行動の 要因に 関する調査結果の 要約

契約 関係 証券市 場
利益ベ ン

チマ
ーク

コ ーポレ
ー

ト・ガバ ナ ンス
会計的裁量行動

との トレ
ー

ドオフ

丶
＼

　 ＼
　 ＼

　 　 丶、
　 　 　

’
＼

　 　 　 　
＼

＼

　　　　　＼ 、
　　　　　　 ＼ ＼
　 　 　 　 　 　 　 　

＼ 丶

政府

契約

債務

契約
成長性

損失

回避

経 営者

交 代

経 営 者

株 式 保有

金融 機関

株 式 保 有

会 計 上の

フ レ キシ

ビリテ ィ

監 査の 質

（予 測 され る 影響 ） （抑制） （促 進 ） （促 進 ） 〔促 進 ） （促 進 ）

持株比 率
　 　 　 　 持株 比 率
低い 範囲
　　　　 中間範囲
高い 範囲

（抑 制 ）　 （促 進 ）

（抑 制 ） （促 進） （促 進 ）

売上操作・過剰生 産 ○ ○ ？ o ○ × ○ × ？

裁量 的費用 の 削減 Q ○ × × ○ ○ × o ？

注｝

仮説が 支持 され た場 合 に は ○，仮 説 が支持 されな い 場合に はX を表示してい る．ただし，式 （4）による回 帰分析 におい て代理 変数の 係数が

予 測と逆 の 符 号で 有 意 な値 となっ た場 合に は ？を表 示 して い る，

4．3． 追加 的検証

　本節 で は，追加 的検証 の 結果に つ い て 述 べ る （表は ない ）．まず，利益 ベ ン チ マ
ー

クに 関 して ，

減益回避 と経営者予想利益達成の イ ン セ ン テ ィブ を考慮 した検証 を行 っ た ．具 体的に は ， わず

か な増益 を示 す ダ ミー変数 S＿△NI （当期純利益 の 変化 ÷ 期首総 資産 の 値 が 0 以上 0．002 未 満 の 場

合 に 1，それ 以 外は 0），わずか に 正 の 予 想誤差を示 す ダ ミー変数 S＿FE （当期純利 益の 予 想誤 差

÷ 期首総資産 の 値が 0 以上 0．001 未満場 合 に 1
， そ れ 以外 は 0）を設 定 し

，
S＿NI に 加 え て S＿△NI

と S＿FE を同時 に式 （4）に入れ た検証 ，及び S＿NI に換 えて S＿△NI な い し S＿FE を式 （4）に入

れた検証 も行 っ たが ，S △NI と SFE の係 数に つ い て 統計的 に有意 な結果は得 られ なか っ た
27
．

　また ，検証結果 の 頑健性 を確認す る た めに ，
White （1980 ）の 修正標 準誤 差 に基 づ い て t値を

計算する方 法で 不均
一

分散 を考慮 した ロ バ ス トな推定を行 っ た ．1 つ の 例外 を除き，検証結果

は表 4 の も の と同様で あっ た．そ の 例外 とは ， 従属変数 が abPD の 時 に OWN3 の 係 数が有意で

は なくな っ た こ とで あ る．た だ図 2 で 見 た とお り ， abPD に つ い て ， 経営者 に よ る株式保有 に関

す る仮説 は支持 されて い ない ため ，その 意味 で 結果 の 解釈 を変 え る もの で はない ．し た が っ て ，

不均一分散 を考慮 して も ， 本稿の 結果 は全般 的に頑 健で ある とい え る．

5． ま とめ と今後 の 課 題

　本 稿で は ，経 営者 の 利 益増加 型 の 実体的 裁 量 行 動 に影響 を与 える要 因 を包 括的 に 分析 した ．

表 5 は表 4 の 分析か ら得 られた発見事項 を要約 した もの で ある ．

　契約に 関す る要 因 に つ い て ， 多く の 先行研 究に お い て 会計的裁量行動 の 要 因 とし て 明 らか に

され て きた政府 契約 や 債 務契約 が ，利 益増加 型の 実体的裁 量行 動に も影響を与え る こ とが示 唆

された ．これまで の 利益 マ ネジ メ ン ト研 究が ，主 に会計的裁量行動に 焦点 を当て て 契約 関係 の

影響 を明 らか に して き た こ とを考 えれ ば，興味深 い 発 見事項で ある．

　利益 ベ ン チ マ
ー

ク に 関す る 要因 に つ い て ，利益増加 型 の 実体 的裁 量行動 が 損失回避 の イ ン セ

ン テ ィ ブに影響を受 け る こ とが示 唆 され た．一
方で ，減益回避や経営者予 想利 益達成の イ ン セ

ン テ ィ ブ を考慮 し て 追加的検証 を行 っ た が 同様 の 結果 は観察 され なか っ た ．した が っ て ，わが

国企業の 経営者は損失 回避の イ ン セ ン テ ィ ブが 特 に 強い と考 え られ る．こ の こ とは ， わ が 国企

業に お い て 利益 ベ ン チ マ
ーク の 中で も損失回 避の 利 益 マ ネ ジ メ ン ト が特に 顕著で あ る こ とを 示

した Suda・and 　Shuto（2006）な ど の 先行 研 究 の 結果 を裏付 け る も の で あ る．
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　 コ ーポ レ ー ト ・ガ バ ナ ン ス に 関す る要因 も影響 し て い た ．まず，経営者 交代 に つ い て ，本稿
’
で は退任前の経営者 が利益増加型 の 実体的裁量行動 を行 うこ とが示唆 され た．これ に対 して，

わ が 国企業の 裁 量的会計発 生高に っ い て 調査 し た 首藤 （2010）で は，退任前経営者 によ る利益

マ ネジ メ ン トは観察 され て い な い ．首 藤 （2010 ）で は 強制的に交代 させ られ た 経営者 を対象と

し て い るため
一

概に は言 えな い が ，退 任前の 経営者 も須 田
・花枝 （2008）が 示 した よ うに実体

的裁 量行動を選 好 して い る の か もしれ な い ．次に ， 経 営者 に よる株式保有に つ い て，経営者持

株比 率が 相対的 に低 い 範囲 と高い 範囲で は裁量 的費用 の 削減行動が抑制傾向 とな り，経営者持

株比 率の 中間範囲で は裁量的費用 の 削減行動 が促進傾 向 となる こ とが示 唆 された．先行研究で

調査 された Tobin’Q 等の 業績 に関す る代理変数や裁量的会計発生高の 絶対値 な どに 限らず ， 利

益増加型 の 実体的裁 量行動に つ い て も経営者持株比 率 と非線形 の 関係が 確認 された の で ある，

　 さ らに，金融機関に よ る株式保 有比 率が高 い ほ ど，経営者に よる売上 操作や過剰生産が麺制

され る こ とが示唆 された．こ の こ と は ，安定株主 の 存在が経営者 に長期的視野に立 っ た経営 を

促す ， ある い は メイ ン バ ン クを中心 とした金融機関が経営者 を規律付ける とい う議論 と整合的

で あ る．近年，企 業 と金 融機 関 の 株式持ち合い 解消や メイ ン バ ン クの モ ニ タ リン グ機能 の 低下

が よ く指摘 され るが ， 少な く とも本稿 の サ ン プル に 関 して は安定株主の 存在やメイ ン バ ン ク の

モ ニ タ リン グが企 業経営に 効果的に 作用 した と解釈 し て も よい だ ろ う．

　 また ，会計上の フ レ キ シ ビ リテ ィ が低い ほ ど ， 裁 量的費用を削減す る こ とが 示唆 された ．こ

の 結果 は，Wang 　and 　D ’Souza （2006）や Zang （2007）な ど の 米国企 業を対象と し た 先行研 究 と も

一致 して い る．こ の 結果か ら導き出 され る重要なイ ン プ リケーシ ョ ン は，日 米 両 国にお い て ，

実体的裁 量行動 の 分析 を行 うに 当たっ て は会計的裁量行動 との トレー ドオ フ を考慮する必 要が

あ る と い うこ とで あ る．

　 なお ，本稿 で 支持 され た結果に っ い て ，利益 増加型の 実体的裁量行動の 要因を促進要因 と抑

制要因に分類すれ ば ， 促進要 因 として ，債務契約，損失回 避の イン セ ン テ ィ ブ，経営者 交代，

低 い 会計上 の フ レ キ シ ビ リテ ィ が挙げ られ る．ま た抑制要 因 として，政府契約，金 融機 関に よ

る株式保有が挙 げられ る．さらに ，経営者 に よ る株式保有 に っ い て は ，経営者持株 比率 の 範囲

に よ っ ．て 促進 要因に も抑制要因に もな り うる．先述 の よ うに ， 利益増加型 の 実体的裁量行動 は

将来 の 業績に 悪影響を与え る 可 能性 が あ る （LIJ口 2009b；Cohen　and 　Zarowin　2010 ）．そ の た め ，

会計 基準 の 設 定 ， 契約の 設計，及び コ ーポ レ ー ト ・ガ バ ナ ン ス の 設計な どに 当た っ て は ， 促 進

要因 と抑制要因を 区別す る こ とは重要 で あ る．例 え ば
， 会計基準の 設定 に お い て は，会計的裁

量行動 の減少が 実体的裁 量行動 の 増加 に つ なが る 可能性 に配慮す る必 要が あ る．他 に も，コ
ー

ポ レ
ー

ト
・ガバ ナン ス の 設計の さい に，株式所有構造に っ い て 検討す べ きで あ ろ う．

　利益 マ ネジメ ン ト研 究にお い て ， 実体的裁量行動 は会計的裁 量行動 ほ ど研 究 の 蓄積が進ん で

い な い ．し か しな が ら， 目米両国にお い て 企業経営者が会計的裁量行動 よりも実体的裁 量行動

を選好す る こ とが示 されて い る （Graham 　et 　al，2005； 須 田
・花枝 2008）．そ うい っ た状況 下 で ，

実体的裁量行 動 の 要 因 に つ い て 包括 的な証 拠を提示 した こ とに本稿 の貢献 が あ る．特に，研 究

の 蓄積 が浅 い 売上操作や過剰生産 に影響す る多くの 要 因 を明 らか に した点 は新規性が 高い ．

　 た だ し ， 包括的に検証 す る こ とを重視 し たが ゆ え に ，多 くの 改善余地 が今後 の 課題 と して残

され て い る ．例 えば，経営者交代 に つ い て ，交代 の タ イプ を強制的交代 と経 常的 交代，企 業外

部出身 と企業内部出身 などに 分類 し て 検証を行 うこ とが挙 げられ る．交代の タイ プ に よ っ て ，

利益 マ ネ ジ メ ン トに対 す る経営者 の イ ン セ ン テ ィ ブ が異 な る と考 え られ る か らで ある （首藤

2010）．こ の よ うに，各 要因 に対 して よ り深 い 分 析 を行 うこ とで ，よ り多 くの 示 唆を得 る こ とが
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で きよ う．また ， 本稿 で 対 象 と した 3 タイ プ の 実体的裁 量行動以外 に も経営者が 実施 で きる実

体的裁量行動 は存在 し，9 っ の 要因以外 に も実体的裁 量行動 に影響 を及ぼす要因は あ ろ う
28
．さ

らなる研 究 の 蓄積が求め られ る．
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（注 ）
且

こ れ ま で の 利 益 マ ネ ジ メ ン ト研 究 に お い て は 会 計 方 針 の 変 更 や 会 計 発 生 高 （accrualS ） とい っ た 会 計 的 裁 量

　行 動 に 関 す る も の が 多 く，実体的裁 量 行動 の 研究 の 蓄積 は 比 較的浅い （厳密 に 言えば，会計 発 生高 に は ，売

　 上 操作や 過剰生 産 な ど実体的裁 量行 動 の 影響が 含 ま れ て い る ），
2Matsumoto

（2002 ）は ア ナ リス ト予 想利益達成 に 関 して ，首藤 （2010 ） は 損失 回避，減益 回 避，及 び 経営者予

　想利益達成 に 関 して ，それぞれ裁量的会計発生 高の 調整 に 影響す る要因を分析 して い る．
3Roychowdhury

（2006）は 他 に も，製 造 業 ほ ど過 剰 生 産 を 行 う こ と を 示 唆 した．さ らに，利 害 関係 者や規制当

　局 に検出され る 可 能性 が 低 下す る た め，売上操作や過剰 生 産は売上 債権及び棚卸資産 の 合計水準が 高 い ほ ど

　増 加 す る，とい う予 測 と整 合 的 な 結 果 を 得 て い る．売 上 債 権 と棚 卸 資 産 の 合 計 水 準 に っ い て は，Pan （2009） も

　 同様 の 結 果 を得 て い る．
4

なお Zang （2007）で は，大手 監査法入 の 監査を受ける企 業 ほ ど利益増加 的な会計発 生高操作 の コ ス トが 高 く

　な る た め 実 体 的 裁 量 行 動 で 利 益 を 増や す と予 測 した が，検証 結 果 は こ の 予 測 と
一

致 す る も の で は な か っ た．
s

本稿 で は ，Roychowdhury 〔2006）などの 先行研究 と同様 に ，実体的裁量行動 の うち売上操作，裁量的費用 の

　削 減，過 剰 生 産 とい っ た 利 益 増加 型 の 行 動 に 焦 点 を 当 て て い る，そ の た め，各 仮 説 に お い て 「利 益 増加 型 （利

　益減少型）の 実体的裁量行動を行 う」 で は な く，「利益増加型 の 実体的裁量行動を行 う （控え る）」 とし た．
6

例 え ば，財 務 制 限 条 項 に 違 反 した 91 社 を 調 査 した Beneish　and 　Press　（1993）は，償 還 コ ス トと資金 再 調 達 コ

　 ス トの 合計 が平均 で 株式時価総額の 12 ％ 〜2 ％ に 及ぶ と推定 し て い る，
7

稲村 （2009）は，わ が 国企 業を対象 に ，負債 比 率 が 財 務 制 限 条項違反 へ の 接近度 を代理 して い る か 否 か を検

　 証 して い る．そ の 結 果，第 1 の 前提 「負債比 率 が 影響を与え る会計数値が 条項 に 使用 され て い る 」 に つ い て

　 は 成 立 し ない が，第 2 の 前提 「負債比 率が 高い ほ ど厳 しい 条項設定が 行 わ れ る」 に っ い て は 成立 し て い る こ

　 とを示 した ．した が っ て ，わ が 国 で は 第 2 の 前 提 に 基 づ き，負 債 比 率 が 条 項 違 反 へ の 接 近 度 の 代 理 変 数 とな

　 り得 る と考 え られ る 〔稲村 2009，165）．
sRoychewdhury

〔2006）で は ，わ ず か に 正 の 予 想 誤 差 を示 す 企 業 に も焦 点 を 当 て ，当該 企 業 が ア ナ リス トの 予

　想利益 を達成す る た め に売 上 操作，裁 量 的費用 の 削減，及 び過剰生産を した こ とと整合す る 結果を得て い る．
91990

年代 の 金融危機な どを経て 金融機 関 と企 業 の 株 式 持 ち 合い 解消が 進 ん だ と言 わ れ る が，株式 持ち 合 い

　 の 解 消 は 日 本 企 業 全体 に均 等 に 進 展 す る の で は な く，金融機 関 と事業法人 の 合理 的な選 択 の 結果 ，株式持 ち

　合 い を継続す る企業群と解消が 進展す る企業群 に 分化 した と指摘 され て い る （宮島他 2eo3．230）．1999年度

　 か ら 2008年 度 に か け て 上 場 企 業 に お け る金 融 機 関 の 持 株 比 率 （金 額 ベ ー
ス ）は 30％ 〜40％ の 範 囲 で 推 移 し

　 て お り （東京証 券取引所 2009），金融機関は 依然 と し て 有力な 株主で あ る と言 え よ う．
10
　 日 本 の 独 占禁 止 法 第 II条 で は ，銀 行 の 株 式 保 有 を，原 則 と して 企 業 の 発 行 株 式 数 の 5％ に制 限 して い るが ，

　 メ イ ン バ ン ク は 必 要 と あれ ばそ の 他 の 金融機 関 と協調 し て 議決権を行使 で きる．なお ，メ イ ン バ ン ク の モ ニ

　 タ リ ン グや コ ン トロ
ー

ル が，企 業 の 業績悪化や 財 務 危 機 の さ い に 強 ま る こ とは 「状態 依存型 ガ バ ナ ン ス 構 造 ユ

　 として 知 られ て い る （Aoki 　1994＞．そ の こ とが 実体的裁量行動 に 影響を与え る の か 否 か に つ い て は 今後 の 検

　証課題 と し た い ．
11

換 言 す れ ば，貸 借 対 照 表 の 貸 方 合 計 か ら，借 方 に お い て 会計発 生 高操 作 が 及 ぼ な い 部 分 を 差 し 引 い た 残 り

　 の 部分 が 純営業資産 で あ り，そ こ に は 過 去 の 会 計発 生 高操作が 蓄積 して い る と考 え られ る の で あ る ．
12

そ の 根 拠 は，こ れ ま で の 先 行 研 究 （Roychowdhury 　2006；Pan　2009 ； 山 口 2009a な ど ）に お い て ，損 失 回 避 が

　 疑 わ れ る わ ずか な利 益 を示 した 企業に っ い て ，売上 操作や過剰 生 産 の 証拠 とな る異常 に 低 い 営業活動 に よ る
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実 体 的裁 量 行動 の 要 因 に 関す る実 証分 析

　キ ャ ッ シ ュ
・フ u 一が緯察 され た か らで あ る，Cohen　et　aL （2008．765・766）も，裁量的費用 の 削減が 営業活動

　 に よ る キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ ーを 高 め る可 能性 に 言及 した が ，最終的に は 売上 操作や過剰 生 産 の 帰結 と して の 異

　常 に 低 い 営業活動 に よ る キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ

ー
に 着 目 し て い る．

13Roychowdhury
（2006，344 注 18）に従 づ て ，期首 総資産 の 変化 に 起因す る 「基準化 され た 従属変数 （例 え ば，

　CFOi ，，fAi，，−1）と基 準 化 され た 売 上 高 （Si、，1Ai．、．1） と の 疑 似 相 関 」を回 避 す るた め，ltAl．，−1 を 測 定 モ デ ル に 含 め た．
14

本稿 で は ，Roychowdhury （2006）や岡部 （1994b，24）の 議論に 依拠 した 山 ロ （2009a，2009b）を参考 に ，『目

　経 NEEDS 企 業 財 務 データ』上 の 項 目 か ら裁 量 的 費 用 を 次 の よ うに 定 義 し た．裁 量 的 費 用 ＝ 研 究 開 発 費 ＋ （販 ）

　広告宣伝費＋ （販 ）拡 販 費 ・そ の 他 販 売費 ＋ （販 ）人 件費 ・福利厚 生費，なお，本稿 で は 山 口 （2009a，2009b） と

　は 異なり，（販）役員報酬 ・賞与を裁量的費用 か ら除い て い る．役員報酬 ・賞与 は 通常で あれば経営者 の 裁 量

　で 調 整 で き る 費用 で あ る と考え られ る ．た だ し本 稿で は，退 任前経営者が 経営者報酬 を増や すた め に 利益を

　増やす行動をとる とい う予 測 の もとで仮説 5 を設 定 して お り ， 役員報酬 ・賞与を 「裁量的費用」 と して しま

　うと，「役員報酬 を増や すた め に ，裁 量 的費用 （役員報 酬 ）を 減 らす1 と い う矛 盾 が 生 じ る ．そ の た め，（販 ）

　役員報酬 ・賞与 を裁 量 的 費用 か ら除 外 して い る．な お，役員報 酬 ・賞与 が ゼ ロ の サ ン プ ル を 除 外 した の は，
　 「利 益 を 増 や し た 退 任 前経 営者 の 役 員 報 酬 が ゼ ロ で あ る 」 と い う矛 盾 を 回 避 す る た め で ある ．
15

産 業 は 日 経業種 分類の 中分類 （36 業種 ｝を 用 い た．本稿 で 使 用 す る の は ，36 業種 中 29 業種 で あ る ．
16

本 稿 で は ， 債 務契約 に 関 連す る 負債比 率を 算定す る た め に ， 野 間 （2009）に 依拠 し て総資産有利子 負債比

　率 を用 い た ．なお，有利子 負債 は 『目経 NEEDS 企業財務データ 』上 の 項 目か ら次 の よ うに 算定 し た ．有利

　子 負債＝短期借入金 ＋ コ マ
ー

シ ャ ル
・ペ ーパ ー

＋ 1年 内 返 済 の 長期借入 金 ＋ 1年 内 償還 の 社債 ・転換 社 債 ＋

　社 債 ・転換社 債 ＋ 長 期 借入 金．
17

期首総資産 で 基準化 した当期純利益 が 0 以 上 0．005 未満 とい う区 間幅 は 山 口 （2009a）に 依拠 して い る．
18

純営業資産 は Barton　and 　Simko （2002）を参考に ，『日経 NEEDS 企 業財務 データ』上 の 項 目か ら次の よ うに

　算定 した．純 営 業 資 産 ＝ 負 債 ・純 資 産 合 計 一現金 ・預 金 一売 買 目的 有 価 証 券 貸借 対 照 表 計上 額
一

そ の 他 有価

　証券合計貸借対照表計上 額，「そ の 他有価証券合計貸借対照表計 上 額」 は，その 他有価証券 の うち 時 価 の あ

　 る も の の 貸 借 対 照 表 計 上 額 を 指 す ．な お，純 営 業 資 産 を 売 上 高 で 基 準 化 した こ と も Barton　and 　Simko （2002）
　 に 依拠 した 処理 で ある．
19

太 田昭和セ ン チ ュリー，新 日 本，トーマ ツ ，朝 日，あ ず さ，中央青山，み すず ， あ らた ，
の 各 監 査 法 人 を

　大手 監 査法人 と した．
20

本稿 と 同 じ 3 タ イ プ の 利益増加 型 の 実体的裁 量 行動 を 分析 した Roychowdhury （2006）や Pan （2009） は，金

　 融 業 や 規 制 産 業 を サ ン プ ル か ら除 い て い る．本 稿 で は そ れ ら を参 考 に 産 業 を抽 出 した．な お，本 稿 と同 じ産

　業抽出を して い る研究として 乙 政 （2004，143−144）が あ る．
2］ Roychowdhury （2006）や Pan （2009）で は，同一産 業 か っ 同一年 度 の 中 で 15企 業 一年 以 上 の サ ン プ ル が あ る

　も の に限 定 して い るが，本稿 で は サ ン プル サイ ズ をで き るだけ確保す る ために，式 （1）か ら式 （3）を産業

　
一

年 ご とに 推定す るた め に最低限求 め られ る同
一

産業か つ 同
一

年度 の 中で 6 企 業
一
年以 上 の サ ン プ ル に 限

　 定 して い る，
22

式 （1）か ら式 （3）に よ る 実体的裁量行動 の 測定に 当た っ て は ，サ ン プ ル サ イ ズ を確 保 す るた め に ， 式 （4）

　 の 独 立 変 数 に 関 す る データ が 収 集 で き な い こ とに よ っ て 除 外 され た サ ン プ ル も使 用 す る ．
2コ

変数 の 基準化 に 総資産 で は なく株式 時価総額 を 用 い た とい う相違 は あ る が，わ が 国 企 業 を対 象 に 11Ai．，一1 を

　含 め な い 測 定 モ デ ル を用 い た Pan （2009）は 修 正 済 み 決 定 係 数 が 高 い 点 で 本 稿 よ り も優れ て い る ．た だ，　 Pan

　（2009） の CFO モ デル と PROD モ デル に おける △ Si．t の 係数が 有意 で ない の に 対 して ， 本 稿 で は そ れ ぞ れ 1％

　水準，5％ 水準 で 有意 で あ る．ま た，本稿の サ ン プ ル を用 い て 11A、．t−1 を モ デル か ら除い て 推定 し た 場合 ，
　 PD

　モ デル の △Si、t ！Ai，t−tの 係 数 と CFO モ デル の Si、重ノAi．t−1 の 係数が 有意 で は なくな っ た．本稿 で は 「売上 高 の 水 準

　 や変化 を所与と した場合に ，営業キ ャ ッ シ ュ・フ U 一が 異常に 低くな り，製造原価 が 異常 に 高 くな る」 とい

　 う売 上 操 作 や 過 剰 生産 を 測 定 す る さい の 前 提 を優 先 し，Si．t　1A1、，．1 と △ Si、t1Ai ，t−1が 有 意 に な る 1／Al、，．1 を入 れ た

　モ デ ル を選 択 し た ，また，本稿 の サ ン プ ル を用 い る と，11Ai．，．且を入 れ た 場合 と 除い た 揚 合 を 比 べ て ，　 ltAi．、．匸

　 を入 れ た 方 が 3 つ の 測 定 モ デ ル す べ て で 修 正 済 み 決 定係 数 が 高 か っ た こ と も 1／A ±．，．1 を 入 れ た 根 拠 で あ る．
24abCFO

，　 abDE ，　 abPD ，　 S［ZE ，　 DEBT ，　 MTB ，　 OWN ，　 FIN ，　 NOA に っ い て は，異常 値処 理 の た め 1 パ ーセ

　 ン タ イ ル 以 下の 値 を 1パ ーセ ン タ イ ル の 値 に，99 パ ーセ ン タイ ル 以上 の 値 を 99 パ ーセ ン タイ ル の 値 に 置 換

　す る処 理 〔winsorising ） を して すべ て の 分析を行 っ た．
2sI991

年 3 月期 か ら 1995年 3 月期の 製造業を対象 と した 乙 政 （2eO4，192）に よ る社 長 交 代率 0．1293 と比 べ

　 若 干 高 い ．
26

なお ，図 1 と図 2 の 作成，及 び屈曲点の 算定に あた っ て は ，首藤 （2010）に した が い
， 経 営 者 持 株 比 率 以

　 外 の 説 明 変 数 に つ い て は 平均 値 を用 い た ．
27

わ ず か な増益 とわず か な正 の 予 想誤差を示 す 区 間幅も，S＿NI と同 じ く山 口 （2009a）に 依 拠 した もの で あ る．
2s

例 え ば 最新 の 研究に お い て ，野 間 （2009） で は ア ナ リス トが ， 岩 崎 （2009）で は 監 査 役 会の 独 立性 が ，実体

　 的裁 量 行 動 を抑 制 す る こ とが 示 唆 され て い る．こ うい っ た 要 因 に つ い て も研究 を蓄積 して い く必 要 が あ る．
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