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〈論文要旨〉

　 自由金利に よ る調達の増 加や BIS （国際決済銀行）に よる 自己資本比率規 制 な どの

金融の 自由化 ・国際化の 影響 は 日本の 銀行の 経営環境 を大 き く変 え ようとし て い る．

その た め ，金利 変動 リ ス クな ど の 財 務 リス ク は増大 し ， そ の リス ク 管理が ます ます

重 要 に な っ て き て い る．本論 文で は銀行の リ ス ク 管理手法 で ある ALM （資 産負 債管

理 ）の 考 え方 を用 い た数理計画モ デ ル （日標 計画法 に よ る モ デ ル ）を扱 っ た 枇々 木 ・

福 川の 目標計 画モ デ ル を多期 間モ デ ル へ 拡張 した ALM モ デ ル を提案す る，多期 間モ

デ ル は
， 従来の モ デ ル が トレ ー ド ・オ フ の 関係に ある リ ス ク と利益 を関連 させ た リ

ス ク管理 の モ デ ル 化で あ る特徴 に加 えて ，将来に渡 っ て計画的 に資産や負債を コ ン

トロ
ー

ル で きる よ うな情報を得 る こ とが で きる の で リ ス ク を管理す る際 の 経営計 画

の 作成 に役立た せ る こ とがで きる とい う特徴 を持 っ て い る ．モ デ ル を解 く方法論と

して は ， リ ス ク と利益 とい う多 目標 を取 り扱 うこ とが で きる 目標計 画法 を用 い る．

そ して ，モ デ ル の 特徴 や 定式化 を通 し て モ デ ル の 有用性 を明 らか に して い く．

〈キ ーワ ー ド〉

資産負債管理 ， 銀行経営， リス ク管理 ， 目標計画法 ， トレ
ー

ド ・オ フ ，金利 ギ ャ ッ プ

1． は じめに

　 1980 年代 に 入 っ て か ら ， 日本の 銀行 は金 融の 自由化 ・国際化 に よ っ て 経営環境が 大 き く

変化 した ．MMC ・
大 口定期預金 な どの 自由金利 に よる調達の 増加，　 BIS （国際決済銀行 ）に
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よ る 自己 資本比率規制 ，先物 ・オ プ シ ョ ン 市場の 創設 な どの 金 融環境 が 大 き く変化 した に

もか か わ らず ， 日本 の 銀 行 は 好調 に利益 を上 げ続 けた ． こ れ は ，規制金利 よ りも自由金 利

の 方が 金利が 高 く調達 コ ス トが 上 昇 した もの の
， 空前 の 金利低下 に よ っ て 短期調 達 ・長期

運 用の 構造 を持 つ 銀行 は利益 をあ げ る こ とが で きた か らで あ る． また，財 テ ク ブーム に支

え られ て 株価 は
一

本調子 に上 が り続 けた た め （1987 年 10 月 19 日 の 大暴落 で
一

時は 下 が っ

たが ， そ の 後 も上 が り続 けた ）， 株式発行が 容易 にで きた こ と，そ れ に 加 えて 株式 の 含み 益

が 増 えた こ とに よ り ， 心 配 され て い た 自己資本比率 も基準 の 8％ を楽 々 越 え る こ とが で き

た．そ の ため金融 の 自由化 ・国際化 に よ っ て 利 益が変動 しやす くな り， 通常 は リス ク管理

の 重 要性 が増 して くる に もか か わ らず ， 実際 に は リス クが 全 く顕 在化 して こ な か っ た ． し

か しなが ら ，
1990 年 に 入 る と一

転 し て 金利 は 上 昇 し
， 株価 も低 迷 し始 めた ．調達 コ ス トが

急増 し ， 銀行の 利益 は 急落 した ． また
， 株式の 含み 益 も減 り， 自己資本比率 も 8％ を割 る

銀行 も多 くな っ て きた ．株価 が低 迷 し，株式 発 行に よ り自己資本 を増 や す こ とが で きない

ため
， 銀行 は本格 的に 資産 を縮小 す る （また は こ れ 以 上増 や さな い ）こ と に よ り， 自己 資本

比 率 を 8％ 以 上 に 保 つ こ と， また金 利 変動 リ ス ク を管理 し利益 を安定 させ て い く必 要が あ

る な ど，銀行 に と っ て は非常 に 厳 しい 経営 をせ ま られ て きた。

　枇 々 木 ・福 川 ［6］は
，

こ の よ うな銀行の 置 か れ て い る状 況 を整理 し，数理 計画モ デ ル に

よ る ア プ ロ
ー

チ を試み て い る ．銀行 の リ ス ク管理 に 有効 な ALM の 考え方 を利用 し，資産や

負債 をうま くコ ン トロ ール す る こ とで 金利変動 リ ス クや 利益 に対す る 目標 ， 流動性 リ ス ク
，

自己 資本 比 率 ， 預 金準備 率 に対 す る制 約 を 達成 させ よ うとす る もの で あ る ．

　 とこ ろ で 銀行 の 財務計 画問題 は数理 計画 モ デ ル と して 様々 なモ デ ル 化が お こ な われ て い

る ．

　線形計画 モ デ ル と して は ，Booth ＆ Koeves ［10］が ヘ ッ ジ ン グの リス ク 管理 戦略 に よ り

期待収益 を最大化す る 線形計画モ デ ル を
，
Booth

，
　 Bessler ＆ Foote ［13 ，

14］は各 シ ナ リ オ

及 び期 間毎 の 利益 と利益 目標 との 差異 の 和 を最小化す る 多期 間線形計 画モ デ ル を
，
Brodt

［13 ，
141は Markowitz の ポー

ト フ ォ リオ理 論 に 基づ き， 利益 の 平均絶対偏差 （MAD ）を最

小化す る 多期間線形計画モ デ ル （MIN −MAD 　MODEL ）を開発 した ． また
，
1 目標 で は な く

多目標 の 達 成 を 目指す モ デ ル 化 も行 わ れ て い る．Boo 七h ＆ Bessler ［12］は利益 と金 利 リス

クの 2 つ を 目標 とする 目標線形計画モ デ ル （予測 モ デ ル とデ ュ レ ー
シ ョ ン モ デ ル の 2 つ ）を，

Giokas ＆ Vassiloglou ［15］は 総収益 ，自己資本比率 ， 流動性 比率 ， 預金高 ，貸付 高 を目標

と し ，ギ リ シ ャ 商業銀行 に お ける 多 目標線形計 画モ デ ル を
，
Korhonen ［16］は ， 将来の 多

期 間 に わ た っ て シ ナ リ オ を想 定 し ， 期待利益 ， リス ク
， 流動性 ， 資本 の 充 実性 な どを 目標

とす る 多目標線形計画モ デ ル を開発 した ．そ して
， 非線形モ デ ル と して は

，
1、angen ［18］が
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金 利 リス ク ， 信 用 リス ク ， 為 替 リス ク な ど を取 り扱 う多 目的 計 画 モ デ ル を ， Tayi ＆

Leonard ［19］は，利益 ，資本 充 実度 ， リス クア セ ッ トを 目標 とす る多目的計画モ デ ル を開

発 し た． こ の 他 に ，Kusy ＆ Ziemba ［17］は キ ャ ッ シ ュ
・

フ ロ
ー

，調達 コ ス ト，投資収益

率 の 不確実性 を考慮 した多期 間確率線形計画 モ デ ル （単純 リ コ
ー

ス モ デ ル ）を開発 した ．

　 本論 文 で は 今 まで の 研 究 で は 取 り扱 わ れ て い な い 有効 な 銀行 の リ ス ク 管理 手法 で あ る

ALM の 考え方 を用 い た 数理 計画 モ デ ル （目標 計 画法 に よ る モ デ ル ）を扱 っ た枇 々 木 ， 福川

［6］の 多期 間モ デ ル へ の 拡 張 を試 み る ．第 2 章 に お い て ， 1期 間 モ デ ル とは異 な る多期 間 モ

デ ル の 特徴 に つ い て 述 べ
， 第 3 章に お い て は

， 利益 と リス ク と い う多 目標 を取 り扱 うこ と

が で き，
しか もその ト レ ー

ド ・オ フ の 関 係 を うま く表現 で き る 数理 計画 法 の 1つ で ある 目

標計画法 に よ る モ デ ル の 定式化 を試み る ．定式化 は 1 期 間モ デ ル と似 て い る が
， 実際の 取

り扱 い は 複雑に な っ て い る ． こ の モ デ ル に 関す る 数値例 は
， 枇 々 木 ・福川 ［7】に て 詳 し く

記述 して い るの で
， 参照 さ れ た い ．そ して

，
モ デ ル の 特徴や 定式化か ら多期 間 に拡張す る

こ とに よ る モ デ ル の 有用性 を明 ら か に する 。

2． 多期間ALM モ デ ル の 特徴

2．1　1期 間 か ら多期 問モ デル へ

　枇 々 木 ・福川 ［6］の 1期 聞モ デ ル は ， 当面 の 1計画期 間で あ る 1週 間 とか 1カ 月毎 に 銀行

の 有 す る リ ス ク 水準 を計 測 し，そ の 都度そ の 期 間内 に お け る最適 方策 を得 て ，そ れ を銀行

業務 の 中に利用 し て い くと い うモ デ ル で あ る ．そ して
， そ の 計 画期 間経過後 に は

， 再 び こ

の モ デ ル を利 用 して次 の 計 画期 間 内 で 採 る べ き最 適 方 策 を見 い だ して い くとい うよ う に何

度 も繰 り返 して 利用す る とい う使 い 方 を前提に して い る ．

　 そ れ に 対 し て ，多期 間 モ デ ル は 当面採 る べ き方策 だけで な く，将来 の 複数 の 計画期間 に

お い て どの よ うな最適 方策 を行 うべ きか と い うこ と も現在の 時点で 決定 し よ うとい うモ デ

ル で あ る ．す なわ ち ， 簡単 に い えば 1期 聞 モ デ ル の 繰 り返 しを現 在の 時点で す べ て 行 う と

い うこ と もで きるモ デ ル で あ る． た だ し， 1 期 間 モ デ ル の 繰 り返 しは 将来 の あ る期 間 にお

ける 方策が
，

そ の 期 の 方策 を何 ら考慮せ ず に 決め られ た そ れ以 前 の 期 の 方策 に 制約 され て

決 め な けれ ば な らな い の に 対 し
， 多期 間モ デ ル は 将来 の 方策 もそれ 以前の 期の 方策 も同 時

に 決定 され る の で
， 将来 の ある 期の 方策 に対 して

， そ れ 以前 の 期 の 方 策が 良い 影響 を与 え

る ように決 め る こ とが で きる とい う違 い が あ る．

　なお ， そ の 時点で 行 え る リス ク の 管理 に 合わ せ て 将来 の 時 間経過 を適当 な期間 に 区分 し

て 管理 をするの は
，

1 期 間モ デル も多期 間モ デ ル も同様で ある．
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1期間モ デ ル と多期間モ デ ル
1）の 違 い を示すな ら図 1の よ うに な る，

【1計画期間 ・多基 準期間モ デ ル 1

1期間で 、 3 ヵ 月以 内や 6 ヵ 月以 内

な どの 多基準期 間 を管理 す る
現在

O l2 3 4 ・・曾

【多計画期 間 ・多基準期 間モ デ ル 】

多期間 に渡 っ て 、 3 ヵ 月以内や 6 ヵ 月
以 内な どの 多基準期 間を管理 する

現在 轟 ＿

1期後 愈 ＿

　　　2 轍 轟 ＿

図 1　 1計画 期間 か ら多計 画 期 間モデ ル へ

　 こ の 図 1 か ら分か る ように
，

1 期 間モ デ ル は 1 期 間で 3 カ 月以 内や 6 カ 月以 内 な どの 多基

準期 間 を管理 し
， 時 間の 経過 と と もに見直 し て い くの に 対 し

， 多期 間 モ デ ル は計 画期 間初

期 の 段階 で ，多期 間 に渡 っ て 3 カ 月以 内や 6 カ月以 内 な どの 多基準期 聞 を管理 す る よ うに 決

め る こ と に な る ．

2．2　多期間モ デル の概要

　 本論文 の 多期 間モ デ ル は，流動性 リ ス ク ，金 利変動 リ ス ク ，信用 リ ス ク ， また こ れ らの

リス ク と トレ ー ド ・オ フ の 関係 に あ る利益 を多期 間 に渡 っ て 同時 に 管理 す る こ とを試 み て

い る ． また ，
こ の モ デ ル を解 く方法論 と して は， こ れ らの トレ ー ド ・オ フ の 関係 を うま く

表現 で きて
， 解 くこ と の で きる 目標 計 画 法 ［8 ， 9］を利 用 して い る ．こ の 目標計画 法 を利用

す る と
， 銀行の 経営政 策や銀行が 置か れ て い る業務環境 な らび に 法律上 の 制約の 下 で

，
こ

れ らの リ ス ク と利益 に 対す る銀行の 目標 をで きる だ け達成 で きる 最適 な方策 （例 え ば
， 預

金 を どの くらい 集め る か や 貸付 を どの くらい 行 うか な ど）を見 い だす こ とが で きる ．

　多期 間モ デ ル の 概 要 は，次 の 図 2 の よ うに表 す こ とが で きる ．

1＞多期 間 モ デ ル は 厳 密 に 言 うと，多計 画期 間
・
多基準 期 間モ デ ル で あ る ．こ れ は，複 数 の 計画期 間 に お ける 最適 方 策 を各々 の 時点

　 で リス ク を管理 す べ き基 準期間 を考慮 して 決め る モ デ ル で あ る ，
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銀行の 達成 したい 状況

［1期後］

［現 在］

利益、金利変動 リス ク

□

□

□

目標

計画法

決定変数

［1期後］

［現在］

X ＝？

？

制約

銀行 に課 された 条件

市場 の 環境条件

最適方策

実行前の

B ／ S

図 2　 多期 間モ デル の概 要

2．3　多期間 モ デ ル の特徴

　多期 間モ デ ル の 期 間 を複数期 間 で は な く ，
1期 間 と考えれ ば ，1 期 間モ デ ル は多期間モ デ

ル の 1 つ の ケ ース と考 える こ とが で きる が
，
2．1で も示 した よ うに 1期 間モ デ ル と多期 間モ

デ ル で は使 い 方や 特徴 が 異 な る ，多期 間モ デ ル の 特徴 を示す と次 の 5 つ を挙 げ る こ とが で

きる ．

（1） 中長期経営計画 の サ ポ
ー

トが で きる ．

　計 画期間が将 来 の 複数に渡 っ て い る の で
， 現在行 うべ き方策 だ けで な く， 将来行 うべ き

方策 も得 る こ とが で きる ． つ ま り，将 来 に渡 っ て計 画 的 に資産 ， 負債 を コ ン トロ
ー

ル で き
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る よ うな情 報 を得 る こ とが で き，銀 行 が リス ク を管理 す る際 の 経 営 計 画 の 作 成 に役 立 た せ

る こ とが で きる ．

　 こ れ は ，多期 間モ デ ル が ，将来の 金利 変動 リ ス ク や 流 動性 リ ス ク な どを考慮 して 意 思 決

定 を行 っ て い る 1期 間 モ デ ル に加 え て
， 将来 に 渡 っ て の 意思 決定 も反映 し た形で 方策 を立

て る こ とが で きる か らで あ る ．

　 また ，銀 行 は 想 定 され る様 々 な将 来 の 状 況 に 合 わせ て モ デ ル に用 い られ るパ ラ メ ータ を

変え て 問 題 を解 くこ と に よ り，意 思 決定 に有用 な多 くの 情報 を得 る こ とが 可能 に な る．

（2） 金利変動 リス ク を多期 間に 渡 っ て 管理 で きる ．

　 金利変動 リ ス ク を管理す る た め に ，金利 ギ ャ ッ プ を利用 した リ ス ク 指標［4］を用 い て い る ．

こ の リ ス ク指標 は
， 金利 が こ の 後す ぐに （

一
回 ）変動 した と きの 将 来の 利益 に 与 える 影響 を

表 して い る ，従 っ て ， 多期 間 にす る こ と に よ っ て ，

一
回 の 金 利 変 動 に対 す る影響 だ けで な

く， 予想 され る 多数回の 変動の 影響を管理 する こ とが で きる ．

（3） 継続 しな い （満期で や め る ）こ とが 可 能 に な る．

　 1 期 間モ デ ル で は ，例 えば 3 カ 月後 に 満期 を迎 え る CD は 同 じCD で 継続す る こ とを前提

と して モ デ ル 化 して い る ． こ れ はモ デ ル が 現在 の 時点 の 方策 しか コ ン トロ
ー

ル で きな い 1

期間の モ デ ル で あ る た め で あ る ．多期 間モ デ ル は ，例 え ば 3 カ 月後の 方策 も決め る こ とが

で きる の で
，

3 カ 月後 に満期 を迎 える CD をそ の 時点で 継続 しな い と い う取 り扱い もで きる．

つ ま り， 1 期間 モ デ ル が将 来 に満期 を迎 える もの は （予 定 の 取 引 継続 率分 の 金 額 は ）継続 を

前提 に して 最適解 を求 め て い る の に対 し ， 多期 間 モ デ ル は継 続 ・非継 続 の ど ち ら も考慮 し

て 最 適 解 を求め る こ と を可 能に して い る．

（4） 戦略的な金 利変動 リ ス ク管理 の シ ナ リ オ 性が 向上 する ．

　例 えば
“ 3 カ 月後 に は 金 利が 上 昇 し

，
6 ヵ 月後 に は 金 利が 下 降す る

”

とい うよ うに 予想す

る 金利方向が
一

方 向で な い 状 況 の 場 合 に は
， 1期 間 モ デ ル で は 対応 す る こ と に無理 が あ っ

た ． しか しなが ら ， 多期 間モ デ ル で は 前述 の
“

継続 しな い
”

こ と も可 能 に な る た め ，
こ の よ

うな金利予想に 柔軟 に 対応する こ とが で きる よ うに な り， 1期 間モ デ ル に 比べ
， 戦略的 な

金利変動 リ ス ク 管理 の シ ナ リオ性が 向上 する ．

（5） 期 間を含 め た複合商品で リ ス ク 管理 が 可 能 に な る ．

　例 え ば
，

1期 間 モ デ ル で 9 カ 月後 の リ ス ク を管理 す る こ と を考えて み よ う． しか し
，

こ の

よ うな場合 に は期 間が 9 カ 月 の 商 品が存在 しな けれ ば リス ク を管 理 す る こ とが で きな い ．

つ ま り ，
1 期 間モ デ ル で は 管理 した い 期 間 に 合 致 した 満 期 期 間の 商 品が あ る場 合 に そ れ を

使 っ て そ の 期 間 の リス ク を管理 す る こ とが で きる の で あ る． こ れ に 対 して ，多期 間モ デ ル

で は 9 カ月 後の リス ク を管理 す る 場合 に ，例 え ば 3 カ 月後 に 期間が 6 カ 月の 商品 ，
また は 6
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カ 月後 に期 間 が 3 カ 月 の 商 品 （期 間 を含め た複 合 商 品 ）で リ ス ク を管理 す る こ とが 可 能 に な

る ．

3． 多期 間 ALM モ デル の 定式化

　第 2章 で 述べ て きた モ デ ル の 特微 をうま く表現 で きる モ デ ル 化 を試 み る． モ デ ル の 中で

利 用 して い る流 動性 リス ク指標 や 金利 変動 リス ク指標 な どの 計測の 方法 に つ い て は ，各 々

で 簡単 に触れ るが ， 詳 し くは枇 々 木
・
福 川 ［4 ， 6］を参照 され た い ．な お ，モ デ ル の 定式化

は 3．4 〜 3．8で 行 うが ， そ こ で 用 い られ る 記号 を 3．1〜 3．3 で ま とめ て 記す こ とに す る ．

3．1　添 字ル
ー

ル の説明

　添 字 は記 号 が持 つ 意味 を明確 に す る た め に付 け る もの で ， 次の よ うな こ と を表す．

（1） 上 付添 字

　s ：　 資産 また は 資産 勘定 A か あ る い は
， 負債 また は負債勘定 L を表す ．　 s ∈ ｛A ，

L ｝

　b ：　 オ ン ・バ ラ ン ス 勘定 N か あ る い は ，オ フ
・バ ラ ン ス 勘 定 F を表す ．　 b ∈ ｛N ，

F ｝

　 sb ：　 上 記 の S と b を組 み合 わ せ た勘 定を表す ．　 sb ∈ ｛AN ，ムN
，
AF ，LF ｝

（2） 下付添字

i ：　 sb 毎 の 勘定科 目の 番号 を表す ．　
’i　 ＝ 1

，
＿

，
m

，
　 m ∈ ｛M1 ジ厂厂↓2，γ厂13，m4 ｝

　　　（Ml ： 資産 の 科 目数 ，
　 rrL2： 負債の 科 目数，π 占3 ：資産 勘定の 科 目数，　 M4 ： 負債勘定の

　 　　科 目数 ）

　　　なお ，各 々 の 勘定群 に含 まれ る 勘定科 目を示す場合 に は ，添 え字 と して ip（p ； 1
，

　　　2，3，4）を用 い る ．

t ：　 基準期 間 を表す （以 降 tの 添 え字が ある 場合 ，

“

t期以 内
”

とい うこ とを表す もの と

　 　　する ）．

k ：　 計画期 間 を表す （以 降 k の 添 え字が あ る場合 ，

“

k 期 にお ける
”

，
または

“

第 k 期 か

　 　　ら数 えて
”

と い うこ とを表す もの とする ）．

v ：　 現 在 か ら数え た期間 を表す （以 降 v の 添 え字 が あ る 場 合，
“

v 期の
”

， また は
“

v 期

　 　　に満期（金利改訂 ）が くる
”

と い うこ とを表す もの とする ）．

ゴ，
h ；資産側 ，負債側の 金 利体系 の 番号 を表す．　 」＝ 1

，
．．．171 ，　 h ＝ 1

，
．．．

，
n

3．2　変数の設定

　モ デ ル の 定式化 の 中で 用 い ら れ る 変数 は ，次 の 4種 類で あ る ． なお ， 記 述の 煩雑 さを避
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ける た め に ，添字の t
，
k’

，
　v に つ い て は前述 の 意味 で あ っ て 説明 を略 す る （3．3 の パ ラ メ

ー
タ

の 説 明 に つ い て も同様 で あ る ）．

（1） 決定変数 （最適 な方策 を表す変数 ）：

　忽轍μ 、
：　満期 の 期 間が Ui の i 勘定科 目の 増 加額 （Xk を定式化の 中で の 省略形 とす る ）

　μ漁μ 、；　満期の 期 間が u 、 の i 勘定科 目の 減少額 （Yk を定式化 の 中 で の 省略形 とす る ）

（2） 差異変数 （目標 か らの ず れ を表す変数）

　d畆 ，
d藁

：　　 利益 に 関す る 目標制約式の 差異変数

　dl．k，t　，　diA，，，
：　 金利 変動 リス クに 関す る 目標制 約式の 差 異変数

　d諏耐 ， 屯コ却
： 金利体系 ゴの 戦略的な金利変動 リ ス ク管理 に関する 目標制約式の差異変数

（3） バ ラ ン ス ・シ
ー

ト変数

　β玖．≠幅 蔽 ）：満期 （また は金利改訂 ）が くる sb の ゴ勘定科 目の ポジ シ ョ ン

　Q鉱オ＠島 班 ）；満期が くる sb の i 勘 定科 目の 流動性 リス ク に係 わ る ポ ジ シ ョ ン （満期が

　　　　　　　　くるポ ジ シ ョ ン ），以 降 ， 流 動性ポ ジ シ ョ ン と呼ぶ ．

　1庶亡＠κ ，Yk，）： 満期 （また は 金利改訂 ）が くる sb の 乞勘定科 目の 金利変動リス ク に 係わ る

　　　　　　　　ポ ジ シ ョ ン （金利感応 的な ポ ジ シ ョ ン ）．以 降 ， 金利 変動 ポ ジ シ ョ ン と呼

　 　 　 　 　 　 　 　ぶ ．

（4） 補助 変数 （式の 意味 を明 らか にす る の に 間接 的 に必 要で ，補助 的な役割 を果 たす変数）

傷 み，，‘ ：

Hj．婦 ，t ：

ノ（正IA，，t ：

Gj 、h，t ：

RTk ：

LGk ，t ；

OGk
，
t．：

LDk
，，t ：

CRk ：

A］　Pk ：

RAk ：

D 儡 ：

CSk ：

D 息 ：

金 利体 系 」の 5 側 の 金利 ギ ャ ッ プ

金 利体 系 ゴの 資産側 と金利体系 h の 負債側 の 組み 合 わせ 量

金利変動 リス ク指標

金 利体系 ゴの 金利 ギ ャ ッ プ

利益

流 動性 リ ス ク指標

累積 ギ ャ ッ プ

流 動 化が可 能 な長期 債権及び 有価 証 券の 合 計額

自己資本 比 率 （リス ク ・
ア セ ッ ト ・レ シ オ ）

自己資本 額

リ ス ク ・ア セ ッ トの 合計

預金準備率 （現金／預金 額 ）

現金 の 合計額

預 金 の 合計額

10

N 工工
一Eleotronlo 　Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assoolatlon 　of 　Management 　Aooountlng

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 多期間 ALM モ デ ル に よ る 銀行 の リ ス ク 管理

3．3 パ ラメ
ー

タ及びその 他の 記号の 設定

　 モ デ ル の 定式化 に お い て 必要 な 2 種類 の デ
ー タ に 対 応す る パ ラ メ ー

タ 及 び定式化 を分 か

りや す くす る た め の 記号 を次 の よ うに設定する ．

（1） 政 策的 に設 定す るパ ラ メ ー
タ

　各々 の 銀行が 過 去の 経験や デ
ー

タ及 びそ れ らを基 に将 来 を予想 して
， 銀行 自 らが 政策 的

に設 定す る パ ラ メ ータ を次 の よ うに表す ．

　・臨 ，
盟

　味 …
〃

，，、，，　
：

　ω ttゴ，k．，t ，
ω 再ゴ，叔 t

：金利体系 ゴの 戦略的 な金利変動 リス ク 管理 に関す る 目的 関数 に お け る

　　　　　　　　　ウ ェ イ トの 値

　 JII，k，t ： 流 動性 リス ク指標 の 上 限値

　 JI2，k ： 自己資本比率の 下 限比率

　 JI3
，
h ； 預金準備 率 （現 金／預 金 額）の 下 限比 率

（2） 過去の デ
ー

タ 及 び 所 与の デ
ー

タに よ り設 定す る パ ラ メ ー
タ

　過去の デ
ー

タ 及 び市場 の 環境 や制度上 与 え られ た デ ー タ を利用 して 設 定す るパ ラ メ ー タ

を次の よ うに 表す．

Sl，k ：　 利益 に 関 する 目標制約式 に お け る 満足 レ ベ ル の 値

s2，te，t ：　 金 利変動 リ ス ク に 関す る 目標制約式 にお け る満足 レ ベ ル の 値

θ3
，仙 ガ 　金 利体系 ゴの 戦 略的 な金利変 動 リス ク管理 に関 す る 目標制 約式 に お け る 満足 レ

　　　　 ベ ル の 値

λ1．k ：　 利益 に 関する 目標制約式 に お ける 必要 レ ベ ル と満足 レ ベ ル の 値の 差

λ・2　，　ic　，t ：　 金利変動 リ ス ク に 関す る 目標制約式 に お ける必要 レ ベ ル と満足 レ ベ ル の 値 の 差

λ3
，ゴ，煽

： 金利体系 ゴの 戦 略的 な金 利変動 リ ス ク 管理 に 関す る 目標制約式 にお ける 必要

　　　　 レ ベ ル と満足 レ ベ ル の 値 の 差

　　　　藁 ；　 利益 に 関す る 目的関数にお け る ウ ェ イ トの 値

　　　　
一
　　 金 利変動 リ ス ク に 関す る 目的 関数 にお け る ウ ェ イ トの 値

磯  ・

E搾 ・

瑳罪 ・

x ムF
：

　 14 ダリ

Kj，h，k，t ：

tLz　：

M 戸
わ

：

　 z ゴリ

オ ン ・バ ラ ン ス 勘定 s の i勘定科 目の 取引継続率

オ ン ・バ ラ ン ス 勘定 s の i 勘定科 目 の 新規取 引量

資産 の i1勘定科 目の 流動化 可能率

負債勘定 の i4勘定科 目の リス ク算定率

金 利体系 」の 資産側 と金利体系 h の 負債側 の 組み合 わせ の 悪 さの 度合 を示す

係数

i 勘定科 目の 満期期 間

sb の i勘定科 目の 金 利弾性値
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飛
b

：　 sb の i 勘 定科 目の 利率
・
手数料 （受 け取 りは プ ラ ス ，支払 い は マ イ ナ ス にす る ）17v

 
b

：　 sb の を勘定科 目の 増加額 の 利率 ・手数料 （受け取 りは プ ラ ス
， 支払 い は マ イ ナ

！TV

　　　　 ス に す る ）

町
δ

：　 sb の i 勘定科目の リス ク
・

ウ ェ イ ト

NBk ，t ：　 日本銀行 か ら借 り入 れ る こ とが で きる 限度額

CMIe，t　： コ
ー

ル ・
マ ネ

ー
に よ る 調達 が で きる 限度額 （銀行 間取 引 にお け る調 達 限度 額 ）

NPE ：　 自己資本 の 増額 （増資 な どに よ り， 自己資本 の 増加 を予定す る 場合 に 与 える ）

δk　 ：　　 k − 1期 に 得 られ た利益額の うち， k 期 に 税金 と して 支払 う比率 （通常 ， 税 率は

　　　　 商品 に よ っ て様 々 に 異 な るが ，こ こ で は簡単の た め一
律 とする ）

」σ豊μ ，
・

sb の i　勘定科 目の 上 限額

」五撫渇 t

： sb の i　勘定科目の 残存額の 下 限額

　Tt ：　　 基準期間 数 （t　＝ ：1
，
＿

，
Tt）

　Tk ＋ 1 ・計画期間tw　（k ＝ 0
，
．．．

｝
Tlt）

　n ：　　 金 利体系の 数

　 パ ラ メ ー タ を こ こ で は大 き く2 つ に 区分 して 設定 したが ，モ デ ル の 利用 目的や 想定す る

状況 に応 じて そ の 設 定方法 を考えれ ばよ い の で あ っ て ，
こ の 区分 は 固定 した もの で は な い ．

例え ば
， 自己資本比率 は BIS 基準 で 達成値が 決め ら れ て い る の で

， そ の 値 を設定 して も良

い が ，実 際 に はそ れ以 上 の 値 を政策 的 に設定 し て も良い ． ま た
， 預金準備率な ど の 他の パ

ラ メ ー タ に つ い て も同様の こ とが 言 える ．

（3） 勘定科 目の 集合 を表す記号

　 U ：　　 市場取引 で あ る勘定科 目の 集合

　 v ：　　 相 対 取 引 で あ る勘 定科 目の 集合

　ゐ ：　 金利 体系」で あ る 勘定科 目の 集合

　 五：　　 現金預 け金 の 集合 （AN に 属 する 勘定群 の 部分 集合 ）

　
’
r ：　　 （相対取引の ）預金勘 定の 集合 （LN に 属す る勘定群の 部分集合）

　 ql　　 債券現先勘 定の 集合 （LF に属す る勘定群の 部分 集合 ）

　 c 。 ：　 コ ミ ッ トメ ン ト勘 定の 集合 （LF に属す る勘定群 の 部分集合 ）

3．4　目標の 設定

（1） 利益 に関す る 目標
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Ui

欄 に お ける利益 餓 は 洛 々 の 商品の ポ ジ シ ョ ン に利 率を掛けて求め られるΣ RB 轟
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 t＝ 1
（Mk ，Yk）を合計 して 求 め る こ とが で き， （1）式で 示 す こ とが で きる，
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RTk − ｛繕（シ・轟 幅 ・の・慧（シ・為悔幅 の

　　　　・毟（善喋 幅 の・嘗（≒喋 幅 ・の｝・

こ こ で ，RB 器，舌（．Tk ，
・Yk）は （2）式 で 求め る こ とが で きる．

一 騰識欝擁）1；；i；；；
　　　　 （i ＝ 1，＿ ，

m
，
　 k ＝ 0

，
＿

，
Tk

，
　 t ＝ 1

，
…

　そ して ，利益 は大 きい 方 が望 ま しい が ，

（1）

（k ＝ 0
，
＿

，
Tk，）

（2）

　 　 　 　 　 　　 　 　 　 　 　 　 　 　　 　 　 　 　 　 　 　　 　 　 　 　 　 　 　　 and 　　t ≦ IL．i

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 ，
Uil 　sb ∈ ｛ANILN ，

AF
｝
LF ｝）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 トレ ー ド ・オ フ の 関係 に あ る金利 変 動 リス ク に

対する 目標 も達成 した い の で ， こ の 程度利益 を達 成 す れ ば良 い と い う満足 レ ベ ル Sl
，
k と少

な くと もこ れ だ け は達成 し た い とい う必要 レ ベ ル Sl，k
一λ1，h を設 定 し，利益 目標制約式 を

（3）式の よ うに表 す ．

　　　　　　　　　肌 ＋ λw ＠ド 殉 一 S・．・ ，
　 （k　＝＝ 　O

，
，，．

，
Tk）　　　 （3）

　 こ の 目標 制約式 に対応す る 目的関数は （4）式で 書 くこ とが で きる．

　　　　　　　　… P ・・

（S− ，

・ ・
，
k
・di

，k）
− P ・2

（嵩軸 ）　 …

　こ こ で
， p11

，
p12 は 優 先 順 位 を表す係数 を示 し

，
　Pll 》 P12 で ある ． こ の 目的関数は ま

ず，P11 優先 順位 で 利益 を満足 レ ベ ル まで 達成 し よ うと し， さ らに利益 を大 きくで きる な ら

ば
， それ を P12 優先順位 で 行 うこ と を示す．

（2） 金利変動 リス ク に 関す る 目標

　金 利変動 リ ス ク 指標 と して ， 枇 々 木 ， 福川 ［4］が 提 案 して い る 金利 ギ ャ ッ プ に
“

組 み合 わ

せ の 悪 さの 度合 を示す係数
” Kj ，h，k ，t を組み 入れ た指標 を用 い る ．そこ で ， こ の k 期 に お け

る t 期以 内の 金利変動 リ ス ク 指標 は ， （5）式で 表す こ とが で き

　 　 　 　 　 　 　 　 　 n 十 1 π 十 1

　　　　　KU ・，t
一Σ　2 　K ・，h，k，t　

・
　H 」，h．，k ，

t ・ （k − ・
，
…

，
T・ ，

　 t − ・
，
…

，
Tt）　 　 （5）

　 　 　 　 　 　 　 　 　 」； 1h ＝1

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 コ≠ h

　こ こ で 用 い る 資産 と負債 の 組み 合 わせ 量 H
フ九 彫

は
， （6）

〜
（9）式 の 下 で 決定 され る．

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 13
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　　　　σj，1・，t
− G病 ＋ 娠 戸 0 ， （ゴー 1

，
一・

，
n

，
　 k − 0

，
一・

・
Tk

・
t − 1

・
…

，
Tt）　 （6）

　 　 　 　 　 　 　 　 　 n ＋ 1

　　　　　ρ搬广 Σ 瑞 姆 ， （ゴー 1
，
…

，
n

，　k − O
，
…

，
T・
・
，
　 t − 1

，
…

，
Tt）　　 （7）

　　　　　　　　　 獄
　 　 　 　 　 　 　 　 　 n −トl

　　　　　鰍 ，、
一 Σ H

ゴ姆 ， （h − ・
，
…

，
n

，
　 k − ・

，
…

，
Tl・，

　 t − ・
，
…

，
・T ・）　　 （8）

　　　　　　　　　 窺

　　　　　 Hj 、h ，le，t ，
Hj ，n ＋ 1，le，t ，　Hn ＋ 1，h ，h，t ≧ O

，　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（9）

　　　　　　　　　　（ゴ＝ 1
，
．．．

，
n

，
　h ＝ 1

，
＿ ln ，

　 k ＝ 0
，
．．．

，
　Th

，
　t ＝ 1

，
＿

，
Tt）

　 Hj，h，k，t は ゴ＝ h の 場合 に は 同 じ金利体系の 資産 と負債 の 組み 合 わせ 量 を表すが ， す で に

ギ ャ ッ プ を求め る と きに相殺 して お り， 必 ず 0 に な る の で 除外 し て ある ． また
， 耳帥 ＋ 1，le，t ，

Hn ＋ 1，h7k7tは ，
金利体系 」の 資産 ， 金利体系 h の 負債が他の 負債 ， 資産 と組み合 わ されず に

残 っ た量 を表す．

　 こ れ らは ， 金利体系 毎の 金 利 ギ ャ ッ プ を合 計 す る と求め られ る 金利体系 毎で は な い 資産
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 れ

と負債 の 金利 ギ ャ ・ プ Σ　G ・，
・

，
t と，（10）式の 関係 に あ る ・

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 j＝ 1

　 　 れ 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　11 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 n

　　Σ　G 」．・，t
一
Σ　H 、，。 ・ ・，1・，t ＋ Σ H

，、・・，・，k，，t　
＝

　O， （海 一 ・
，
…

，
T ・，

t − ・
，
…

，
・T ・）　 （10）

　 　 j＝1　　　　　　 ゴ＝1　　　　　　　　　 h ＝1

　 また ， k 期 に お け る t 期以 内の 金利 体系毎 の 金利 ギ ャ ッ プ Gj，k ，t は
， 金利 変動 ポ ジ シ ョ ン

に 新規取 引量 ，取引継続率及 び決定変数 （方策 ）を考慮 した ポ ジ シ ョ ン に金利弾 性 値 を掛 け

合 わせ た もの を合計す る こ とに よ り， （11）式で 求め る こ とが で きる．

σ鯉
一 Σ 堰雑＋t

’
｛磆叉、幅 ， Y・）＋ 吋僕＋ t，、L、．

一
雪烈 ＋，，Ui ｝

　 　 　 　 iユ ∈ み ∩ u

　　　　＋ Σ 璃糴＋ガ ｛o慕＋ ガ 噌叉，（灘・謝 ＋ E器 ＋ 、 拡 慕＋t，。 i

−
“慕＋t，u 、

　｝
　 　 　 　 　 il∈ Jj∩ V

　　　　
一

Σ M 慕＋ガ ｛1綴，、（x ・， YiC）＋ 諮雛 ＋ち。 厂 〃誤 ＋t，． 、｝
　 　 　 　 　

’i2∈Ju ∩ σ

　　　　
一

Σ M 隷 ＋ ガ ｛c慕 ．ガ
1離 、（・ ・調 ＋ E毳灘 叔 鎌． t．

iべ 螺 伽 、｝（11 ）
　 　 　 　 　 毎∈」ゴ∩ v

　　　　＋ Σ 堰盟＋ ビ ｛1器，、（鞠 蜘 惚 器 ．，，べ 螺 ＋ t，。 、｝
　 　 　 　 　 i3∈Jj

　　　　
一
Σ M

，es＋ ガ ｛功榔（x ・ ，
・Yk）＋ 媛｛髭＋ t，。．i

一
頭裂＋ t

，
。 t ｝

　 　 　 　 　 Z4 ∈・Jゴ

　　　　 十 σ
ゴ，彫 一1 ，　（ゴ＝ 1

，
＿

，
n

，
　k ＝ O

，
＿

，
Tk

，
　t ＝ 1

，
＿

，
Tt）
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　　　　　　　　　　 G ゴ，k ，
o ＝ 0

，　　（ゴ＝ 1
，
，響．

，
n

，　k ＝ 0
，
．．．

，
Tk）　　　　　　　　　　　　　　　（12）

　そ して ，（5）式 で 求 め られ る金利 変動 リス ク に つ い て の 目標 制約式 を利益 と 同様 に （13）

式 の よ うに表 す ．

凪 ・ ＋ λw （庵纏
一畦楓 e）− s・，・，ti （k ＝ 0

，
．．

， 難 ，
t ＝ 1

ド
．

，
Tt） （13 ）

　た だ し， 金利変動 リス ク は利益 と は逆 に小 さい 方 が望 ましい の で ，満足 レ ベ ル は S2，k，t ，

必要 レ ベ ル は S2，k，t ＋ ）L2，te，t に な る ．そ して
， 目的 関数 は （14）式で 書 くこ とが で きる．

　　　　　… P ・・

（
Tin　 Tt

ΣΣ味 ，
、
・
味 t

允 ＝ Ot ＝1 ）一戸 （罍 翻 飄 ） ・・4・

　金利 変動 リス ク も利益 と 同様に p21 》 p22 で あ り，p21 優先順 位で 満足 レ ベ ル まで ，そ

れ 以上 は P22 優先順位 で 金利変動 リス ク を小 さ くす る こ とを示 す．

（3） 戦略的 な金 利変動 リ ス ク 管理 に関 す る 目標

　も し金利が 上 昇す る と予 想 で きる な らば，金利 ギ ャ ッ プ a
」

・
，h ，

t は正 の 値 を持 つ 方 が 金利

変動 に よ り利益 を増や す こ とが で きる ．金利 が下 降する 場合 に は逆の こ とが言 え る ． こ の

よ うに ， 金利 ギ ャ ッ プ を戦 略 的 に と る こ と に よ り ， 利益 の 増 加 を 目標 とす る場合 に は （15）

式 で 示す 目標制約式 を設定す る．

・
鯉 ＋ ・

聴 （・訊榔
一
畦、の一 ・・轟 ・

（15）

　　　　　　　　　　　（ゴ＝ 1
，
＿

，
n

，
　k ＝ 0

，
＿

，
Tk

，
　t ＝ 1

，
＿

，
Tt）

この 目標制約式 に対応する 目的関 数は （16）式で 示 す こ とが で きる ．

　　　min 　 p3 ｛
n 　 Tk 　Tt

ΣΣΣ（α ゴ，・，ポ 娠 脚
・
娠ゴ，le，、 ＋ 伽 ガ 切 蘇 ガ 喝ゴ，k ，ρ

ゴ＝1k ：  オ＝1 ｝（・6）

　こ こ で
，

α
あ綴 と βあ彫 の 設 定値 は ， 金 利の 変動 を どう考 え る か に よ っ て ，表 1 の よ うな

設定 を行 う．

15

N 工工
一Eleotronlo 　Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assooiation 　of 　Management 　Aooounting

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 管理 会 計学 第 2 巻 第 1号

表1　戦 略的な金 利変動 リス ク管理 の 考え方に よ る ev．i，k ，
t．と βゴ，k，t の 設定値

α ゴ，膏  オ 防，彫

ギャ ッ プ＞ 0 （金利上昇 と予想 ） 0

ギャ ッ プ＜ 0　（金利下降と予想）

1
．　 山

0 　 1
一国

ギ ャ ッ プ ＝ 0 （金利変動が不 明） 1 1

考 えな い 0 0

3．5　銀行 に課 され た制約条件の 設定

（1） 流 動性 リ ス ク に 関す る制 約

　流 動性 リス ク 指標 と し て
， 枇々 木 ・福 川 ［6］が 提 案 し て い る 流動性不足 の 際 に 手当で き

る 資 金量 に 対す る 累積 ギ ャ ッ プの 比 率 に マ イ ナ ス を付 し た指 標 を用 い る ．そ こ で
，

こ の k

期 に お ける t 期以 内の 流動性 リ ス ク指標 LGk ，， は ，（17）式で 表す こ とが で きる ．

　　　　　　　　　　　　　　CGk
：，t

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（k ＝ 0
，
．，．

｝
Tk

，
　t ＝ 1

，
．．．

｝
Tt）　　　　　（17）　 　 　 　 　 LGk ．t ＝ −

　　　　　　　　　　NBk ．t ＋ CMk ，t ＋ LD κ，t　
’

　こ こ で k 期 に お け る t 期以 内の 累 積ギ ャ ッ プ C （；！k，t は 流 動性 ポ ジ シ ョ ン に新規取 引量 ，

取 引継続率及 び決定変数 （方策 ）を考慮 した ポ ジ シ ョ ン を合計す る こ と に よ り，（18）式で 求

め る こ とが で きる．そ して ， 流 動化が 可能な資金 量 LDIe，t は 々期 に お ける t＋ 1 期以 降に 満

期が くる 資産 〔2毳｛漏＋ 、
に ，その 流動化可能率 男催＋t＋ ，

を掛け合 わせ た もの を合計す る こ

と に よ り， （20 ）式で 求め る こ とが で きる ．

　　CG ・，、・ 一 Σ Q離 ‘＠副 ρ＋ Σ ｛磁鴒，幅 蔽 ）
− r 器 ＋、 。 汁 り隸 ＋t，、、．1 ｝

　 　 　 　 　 　 i1∈1　　　　　　　　　　　　 ゴ1 ∈［／
T

　　　　　　＋ Σ ｛（ユーσ器 ＋∂
・9盟 ，（x ・，Yk）− E諜 ＋ 厂

・・慕 ＋ 馬
＋ 9器 ＋ t，、Li ｝

　 　 　 　 　 　 　 1．1 ∈V

　　　　　　
一
Σ ｛◎綴 ，（η 調 一2 綴 ＋，，，、汁 鏡偶＋ tl． Z ｝

　 　 　 　 　 　 　 i2∈〔ノ
「

　　　　　　
一
Σ ｛（1

− 0慕 ．，）
・Q雛 ，（・ ・，ω

一
礁 ． t

−
・・嘉

1

濡． t，、L｛
＋ 轟 ． t，。 、 ｝（・8）

　 　 　 　 　 　 　 7．2 ∈V

　　　　　　＋ Σ ｛Q潔廴、＠・調 一
婿算＋ ち ，、i ＋ 〃器 ＋ ち u

，｝
　 　 　 　 　 　 　 i3∈9

　　　　　　
一
Σ ｛Q礁 、＠脇 ）

一
撚 ． 、，a 汁 螺 ． ち。 ，｝

　 　 　 　 　 　 　 i｛∈ Ci
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一
Σ x 慕 ＋t

’｛Q銀，
、（x ・， 〃k）

一  ｛ゐ＋ t
，
Ui ＋ 垢袰＋t

，
Ut ｝＋ OG ・，、 ・

　 　 　 　 　 　 　 i4Eeo

　　　　　　（k ＝ 0
，
＿

，
Tk

，
　t ＝ 1

，
＿

，乃）

　　　　　　　　　　　　　　0 （穿k，o ＝  
，　　（k ＝ 0

，
…　 ，

TiC）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（19 ）

　 　 　 　 　 　 Ui 　　 Ml

　　LD ・，・　
一 　E 　2 　y ，SX． ，＋ s

・9瓢 ＋ 。 ＠殿 ）， （k − ・
，
…

，
T ・ ，

　 t・一 ・
，
…

，
Tt）　 （20 ）．

　 　 　 　 　 　 s ＝1il ＝1

　現金 の 増減額 は
， （21）式 で 表す こ とが で きる ．そ して

， （21 ）式の 左辺 を （34）， （35）式 と

同形式の Q蜘 幅 爾 に対す る式 に代入す る こ とに よ り， （18）式 中の Σ Q轟 幅 褊
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 il∈ ‘

を求め る こ とが で きる．

Σ ＠燕 。 厂 瞬鐸，の
il∈1CSXoOSX

・
　 ＋ Σ ｛（・

− 0農）
・蝋瓢一、

，
、（・ 1・， Yk）

− E羅｝
　 　 　 　 　 ilcv

　　　
一

Σ ｛（・
− 0綴）

・9雛 、，、＠・， 肉
一E課 ｝

　 　 　 　 　 毎 ∈v

　　　 十　　　　　（1
− 6k）・RTh ＿1 ＋ NPL

1　 f（〕r　 k ＝ 0

（21）

，　 for　 k ＝ 1
，
．．．

，
Th

た だ し，

　　OSXh − 一Σ（
　AIV　　　　 AN
Cillic，ut

−
　Yl、 ，

k
，
Ui ）＋ Σ （携僕μ 厂 鏡瓠，の

　 　 　 　 　 　 　 　 i1¢ l　　　　　　　　　　　　 i2

　　　　　　　一
Σ （礁 べ ，瓠 ）・ Σ （・毳裂，べ 鵡 ，）， （…．　e

，
　．．．

，
・、）

（22）

　 　 　 　 　 　 　 　 i3∈ q　　　　　　　　　　　　　　　　 i4∈q

　 （17）式 で 求め られ る 流動性 リス ク は
， 制 約値 ．JIユ，k，t よ りも小 さ くしな けれ ば な らな い

の で ， 流 動性 リス ク 制約式 は （23）式 に な る ．

　　　　　　　　　 LGk
，
t ≦ JI1，尾彦　　（k ＝ 0

，
．．．

，
Th

，
　t ＝ 1

，
．．．

，
Tt）　　　　　　　　　　　　　（23）

（2）　自己資本比率 に 関する 制約 （信用 リス ク に 関す る制約 ）

　国際的 に活動 を行 う銀 行は 国際決済銀行 （BIS ）に よ っ て 決 め られ た 自己資本 比率 CRk に

関する 制約 を守 らな けれ ば な らな い ． こ の BIS 基準 に用 い られ る 自己 資本比 率 （リ ス ク ・

ア セ ッ ト ・レ シ オ ）は ， 自己 資本額 NPk を リ ス ク ・ア セ ッ ト昆 ％ で 割 っ た （24）式 で 表 さ

れ る ．

　　　　　　　　　　　　　　　　　NPk
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（k ； 0

，
＿．

，
Tk）　　　　　　　　　　　　　　　　　　（24）　　　　　　　　　　　　　 CRin ＝

　　　　　　　　　　　　　　　　　RAk
’
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　 こ こ で ， 自己資本 額 N 、敬 は，前期 （k　一一1期 ）の 自己資本額 NPk − 1に 利益 か ら税金 を除 い

た額 に今期 （k期 ）の 自己資本 と して 算入 で きる もの の 増 額分 を加 えた もの と して 表す こ と

がで き る の で ，（25）式 に な る ．

　　　　　NPk 一撒 、 ＋ （、
一

、6、）．RTk ．、 ＋ N 罵 濫 1弍…
，
。、

・25・

　 また ， リス ク ・
ア セ ッ トRAk は

， 各々 の 商品 の ポ ジ シ ョ ン に対応す る リ ス ク ・ウ ェ イ ト

町
う

を掛 け合わ せ た合 計 と して 求め られ る の で
， （26 ）式で 表す こ とが で きる ．

　　　RAk 一

盞噌
・ ・（

？11
ユ

Σ⊃β1｝儒、（Xk ， 〃h

ホ＝1

））
　　　　　　・毟蝋 嵩・論 嘛 ））・繕曜 ・（

u？4

Σ B雌 ，（x ・・“」k

t＝：1
）），

（26 ）

　　　　　　　　　　　　 （le　 ＝ e
，
．．・

，
Tk・）

　 （24）式で 求め られ る 自己資本比 率 は ，BIS 基 準値 （8％）また は銀行が 政 策的 に定 め た値

JJ2，κ 以上 で なけれ ば な らな い の で ，それ を示 す制約式 は （27）式 に な る．

　　　　　　　　　　　　　（7R κ ≧ JI2，k ，　　（k ＝ 0
，
．，．

，
Th）　　　　　　　　　　　　　　　　　　（27）

（3） 預金準備率 （現 金預 け金
， 預金額 ）に 関する 制約

　 預金準 備率 D 儡 は
， （28）式で 示 す こ とが で きる ．

　　　　　　　　　　　　　DRk 一 畿， （k − ・
，
・

…
Tk ）　 　 　 ・28・

　 こ こ で 用 い られ る 現金預 け金 OSk は （29）式で ，預 金額 D ＆ は （30）式 で 示す こ とが で き

る ．

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Ui1

　　　　　　　　　　08 一 ΣΣ B器 ，（Xl・， Y・）， （k　 ・ o
，
＿

，
Tk ）

　 　 　 　 　 　 　 　　 　 　 　 　 il∈tt＝1 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （29 ）

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 む ゴ
コ

　　　　　　　　　　DPk 一 ΣΣ β綴 、（x ・ ，Yk）， （k − o
，
＿

，
・T・）

　　　　　　　　　　　　　 i2∈ rt ＝1　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （30）

　預 金準 備率 に関 して も自己資 本比 率 と同様に ， 制 約 値 ，JI，3，k よ り も大 き くな けれ ば な ら

な い の で
， そ れ を示 す制約 式 は （31）式に なる ．

　 2）1 −6kは 税金 支払 後 t 于元 に 残る ⊥ヒ率で あ る ．税金 は 通 常年 1回 払い で ある が ，こ の モ デ ル で は 簡 単の た め 各期の 最 後 に 支払 うも

　 　 の と して い る ．実際の 支払 い の 期が 決 ま っ て い る 場 合，それ に 合わせ た定式化は 少 しの 変形 で 容易 に行 うこ と が で きる．
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　ヱ）儡 ≧ Jls，k ， （k ＝ 0
，
＿

，
Tk）　　　　　　　　　 （31）

　　　　　3．6　市場 の環境制 約条件の 設定

　　　　　　市場 の 環 境条件 と して
， 調達 や運 用が 可 能 な期中取引 の 範囲を上 下限額 制約 と して 設定

　　　　　す る．上 限額 を表す 制 約式 は （32）式 ，残存額の 下 限 を表す 制約式 は （33）式 と して 表す こ と

　　　　　に す る．

　　　　　　　　　　　　礁 ゼ 鵡 ，。 、≦ 」喋 μ ，　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 （32）

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 u7

　　　　　　　　　　　　Σ 囃 ・＠副 ≧礁 ・ ・　 　 　 　 　 　 （33）
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 t≡1

　　　　　　　　　　　　 （i ＝ 1
，
．．．7m ，

　 k ＝＝ O
，
．．．， Tk，

　sb ∈ ｛AN ，
U ＞

「
コ
A ∬

，
LF ｝）

　　　　 3．7　バ ラ ン ス ・シ ー ト制約式の 設定

　　　　　 3．4 〜 3．6で 用 い られ る バ ラ ン ス ・シ ー ト変 数は （34）， （35）式で 計算 する ．式の 記述 は略

　　　　 す が ，
（調観（晩 調 ，

∫訟，幅 騎 ）に つ い て も同様 の 制約式 を設定す る ．

　　　　 （1） k ＝ 0 の 場合

　　　　　　　　　　　礁 隔 ）一 慨 臨 蝋 ：穏：1；1．：　 ・34 ・

　　　　　　　　　　　　（i ＝ 1
，
＿

，
m

，
亡 一 1

， ＿
u ， ，

　sb ∈ ｛且N
，
LN

，
AF

，
LF ｝）

　　　　 （2） k ≧ 1 の 場合 （右辺 第 2式 ， 第 3 式 は書替 と なる ポ ジ シ ョ ン を計算 して い る ）

　　　　　 3洩，、（Xk ，Yk）

　　　　　一 ｛叢織∴撫 「
織 ・

＋ 峨 欝il；熱 ：x　・3s ）

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 z　　　　 　　　　 7　　 1　　す　 　 　 　 　 　 　 　 　 ヒ　　　　 　 ，

　　　　　 （琶； 1
，
．．．

， M7 　k ＝ O，
．、−7Th ，　t ＝ 1

，
，．。

｝
ZLi

，　 sb ∈ ｛AN 　7　Ll＞ ．AF ，
LF ｝）

　　　　 3。8　目的関数の 設定

　　　　　 3．4 で 目標 を設定す る 際 に各々 目的関数 を示 した ．そ れ らの 優先順 位 を
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P11 ＝ P21（＝ Pl ：第 1 優先順位）》 P3 （− P2 ：第 2 優先順位）

　　　　　　 》 P12 ＝ P22（＝ P3 ：第 3 優先 順位 ）

（36）

とす る と，全 体 と して 目的関数 は （37）式 の よ うに 示す こ とが で きる。

　　m … Pi −

｛
Tla 　 　 　 　 　 　 Th 　Ti

Σ　w ［，　
・
　di

，
，

＋ ΣΣ ω ま、，ガ 味 ，．，
鳶＝O 　 　 　 　 　 　 　 　 h＝Ot ＝1 ｝

　　　　　・ P2 ｛
n 　 Tk 　T 亡

ΣΣΣ（α 即 甑 、，、，ガ 喝 ，、，t ＋ βj，・，・
・
臨 、，ガ

dま、，k，t）
ブ≡ユ h ＝0 孟； 1 ｝

　　　　　
− P ・

・｛
Th 　 　 　 　 　 　 Tk、　 T ホ

Σ娠
・d払＋ ΣΣ臨 ，ビ d熱，‘

k＝O 　 　 　 　 　 　 　 h ＝Ot ＝1 ｝

（37 ）

4． 結論 と今後 の 課題

　本 研 究 で は
， 枇 々 木 ・福 川 ［6］の 提 案 した ALM モ デ ル に 対 し

， 多期 間問題 へ の 拡張 を行

っ た ．計画期 間 を 1期 間 か ら多期 間 に す る ほ ど将来 に わ た っ て 計画的 に 資産や 負債を コ ン

トロ
ール で きる （つ ま り， 自由度が 高 ま る ）の で ， よ り有効 な最適 方 策 を情 報 と して 得 る こ

とが で き
，

リ ス ク管理 を含 ん だ将 来 の 経営計画 の 作成 に役立 つ こ とが期待 で きる もの と考

える ，

　今後 の 課題 と して は
， 円貨 だ けで な く， 多通貨を取 り扱 う通貨別 （多通貨 ）AI 、M モ デ ル の

構築が あ る． こ れ は 多期 間 モ デ ル の 拡張 と して 扱 うこ とが考 え られ る が
， 為替 リ ス ク の 取

り扱 い に工 夫が 必 要 とな る ． また
，

こ の モ デ ル は 本部が 銀行全 体 と して どの よ うな計画 を

立 て る べ きか と い うモ デ ル 化で ある が
， 銀行の 約 70％ を 占め る預金や 貸付 金は支店が 中心

に取 り扱 っ て い る ．ALM モ デ ル を銀行経営 に つ な げ る ため に は， こ の 支店の 活動計 画 も含

め た本支 店 ALM モ デ ル の 構築 も重 要 で あ ろ う．

　 また ，本 モ デ ル は 利益 と リス ク の トレ
ー

ド ・オ フ の 関 係 を考慮 した モ デ ル 化で あ り， 金

利 の 変動動向 は 将来不 確 実 な もの と して
， 金利 ギ ャ ッ プ を利 用 し た金 利変動 リ ス ク指標 を

用 い て 対応 し て い る ．その よ うな視点 か らの モ デ ル 化で あ る こ と を考 え る と ， 不確実性 も

考慮 した モ デ ル 化 と考える こ と もで きるが ， 将来の ある一
つ の 状 況を想定す る こ とに よ り ，

それ に応 じた各種の パ ラ メ ー
タ を確定的 に 設定で きる こ と を前提 と した モ デ ル で ある ．　 し

か し，様 々 に 予想 され る不確 実 な状 況 の ， どの 状 況 を想 定す るか ，あ る い は想 定 で きる各

種の 状 況 に対 応 させ て モ デ ル を解 くこ と に よ り得 ら れ る そ れ らの 解 をど の よ うに集約 化す
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るか は モ デ ル の 利用 者の 主観的 ・経 験 的判 断 に委ね られ て い る ．従 っ て ， こ の 点 を克服 す る

た め に は さ らに 状況の 不確実性 を直接考慮 し た モ デ ル 化 も必 要で あろ う．
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MULTI-PERIOD  ALM  MODEL  FOR

BANKING  RISK  MANAGEMENT

Norio Hibiki," and  Tadaaki  Fukukawa'

'

ABSTRACT

  The recent  financial deregulation ,and  internationalization have caused  a  great
deal of  financial risk  which  is interest rate  risk,  liquidity risk,  and  so  on,  to
banking  in Japan.  Then  financial risk  management  becomes very  important, and

banks need  to manage  not  only  profit, but  also  risk.

  In this paper, we  propose  the multi-period  ALM  model.  It is the advanced  model

of  the goal-programming  model,  which  is based on  the idea of  risk  management

(ALM), and  proposed  by  Hibiki and  Fukukawa.  The  feature of  this model  is that  it

can  show  the plan  to manage  assets  and  liabilities in the future, in additidn  to the
feature that it can  show  the trade-off relation  between profit and  risk.

  Then  we  can  solve  this model  with  goal-programming,  in order  to treat both

profit and  risk.  And  we  investigate  the  usefulness  of  this model  by  representing  the

features and  mathematical  formulations.

KEYWORDS

Asset  Liability Management;  Banking;  Risk  Management;  Goal Programming;

Trade-off, Maturity  Gap

 Submitted December  1992,
 Aecepted  April  1993.
*
 Instructor, Department  of  Administration Engineering,  Faculty  of  Science  and  Technology,  Keio  University

t Professor  of  Management  Seience,  Department  of  Administration  Engineering, Faculty  of  Science and  Technology,
 Keio University.

23

NII-Electronic  Mbrary  



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assooiation 　of 　Management 　Aooounting

　 　 　 　 　 日本 管理 会計学会誌

　 　 　 　 　 管理会計学 第 2 巻第 1 号

　 　 　 　 　 1993年 春 季 号

論　文

新規事業進 出 に 関する意思決定支援会 計 シ ス テ ム

門 田 安弘
＊

星 　 法子
†

〈 論文要旨〉

　今 日 企 業 は
， 急激 な 環境 の 変化の 中 で

， 長期 に わ た っ て 存続 ・成 長 して い くた め

に ，事業の 再構築を余儀 な くされ て い る ．本研 究で は，新規事業進出 問題 に焦点を

絞 り，意思 決定モ デ ル を構築 し，そ の モ デ ル を意思 決定支援 シ ス テ ム （DSS ） とし

て コ ン ピ ュ
ー

タ情報 シ ス テ ム 化する こ とを目的 とす る．

　モ デ ル は ，   環境 条件 の 定性的要因の 条件判断   会計 的投資収益率法 と回収期

間法に よる投資評価 ，   資金調達決定 ， お よ び   財務的総合評価 の 4 つ の 部分決定

モ デ ル の 連結と して構築 され て い る．こ れ らの 部分 決定モ デ ル にそ れ ぞれ環境変数 ・

政 策変数 を入 力 し，逐次 的 に解 い て い くこ とに よ っ て ，新 規事業進 出問題 の 解答 を

得る こ とが で きる ．

　DSS の プ ロ グ ラ ム は ，7 つ の サ ブ シ ス テ ム か ら成 る ．管理 者は ，メ ニ ュ
ー画面 か

らサ ブ シ ス テ ム の 番号 を選 ん で順 次実行 させ る と，意思 決定 の 支援が得 られ るで あ

ろ う．また ，種 々 の 環境下 で シ ス テ ム の フ レキ シ ビ リ テ ィ
ーを確保す る た め に，定

性 的要因の 判 断 と資金調達 と に デ シ ジ ョ ン テ
ー

ブ ル を用 い た ．デ シ ジ ョ ン テ
ー

ブ ル

は
，

企 業 に よ っ て 異な る条件 に応 じ て 変更 した り，加えた り，削除 する こ とが 容易

で ある ．つ ま り，デ シ ジ ョ ン テ
ー

ブ ル は， エ キ ス パ ー
トシ ス テ ム に お け る エ キ ス パ

ー トの 知識 ベ ー
ス とな っ て い る．

　最後に，こ の DSS の 有効性を検証する た め に， 3 つ の ケ
ース の 試行を行 っ た．

〈 キー
ワ

ー
ド〉

新規事業進出 ， 意思 決定支援 シ ス テ ム ， デ シ ジ ョ ン テ
ー

ブ ル ， エ キ ス パ ー ト ・シ ス テ ム

1922年9月受付
’

1993 年 4 月受理

雫 筑波大学教授 （社会工 学系経営工 学専攻）

†白鴎 女子 短期 大 学講師 （経営科）
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1． は じめ に

　今 日 ， 企 業 を と りま く環境 は 著 し く変化 して い る ．急激 な技術 革新 ，消費者 ニ ーズ の 個

性化 ・多様化 ， 商品の ラ イ フ サ イ ク ル の 短縮 ， 国際化の 進展 ，高度情報化等は
， 環境 を加

速度的 に 変化 させ
， 不透 明化 させ つ つ ある． こ の よ うな 中で 企 業 は長期 に わ た っ て 存続 ・

成 長 して い くため に ，事業 の 再 構築 （リス トラ クチ ャ リン グ，以 下 リス トラ と呼ぶ ） をは

か る こ とを余儀 な くされ て い る ．

　 リス トラ に は様 々 な形 態 が あ るが ，本研 究 で は ，新 規 事業進 出 問 題 に 焦点 を絞 り，そ の

意思 決定モ デ ル を構築す る ．そ して ，構築 したモ デ ル をシ ス テ ム 化 して 意思 決定支 援 シ ス

テ ム　（Decision　 Support 　 System ： DSS ）　 を作成す る こ と を目的 とす る ． なお ， 本 稿

で モ デル と い う場 合 には
， 意思 決定 の 論 理 構造 を意味 し ，

シ ス テ ム とい うの は
， そ の コ ン

ピ ュ
ー

タ情報 シ ス テ ム 化 し た もの を指 す． また
，

こ の DSS は 会計的立場 か ら代替 案 を評

価す る の で
， 意思 決定支援 会計 シ ス テ ム と呼ぶ こ とに した ．本研 究の 重点 は

， 連続 的 （逐

次的） な決定構造 を も つ モ デ ル の 構築 と， そ の コ ン ピ ュ
ー

タ シス テ ム 化 に あ っ て
，

メ ニ ュ

ー
方式 や デ シ ジ ョ ン テ

ーブル を組み 込 ん だ点 に ある ．

2． 新規事業進出の た めの 意思決定 モ デ ル の 構造

2．1　 モ デル の構 成 と特徴

　新規事業 に 進 出す る た め の 財務 計画 と して 代表 され る ス テ ッ プ は
，   事 業計 画 ，   損

益分岐点分析 ，  初 年度 の損 益計算 書 （PIL） と貸借対 照表 （BIS ）の 確定 ，   操業 開始

の 時期 と資 金の 決定，  投資の 評価 ，  資本構 成 と資金調達の 決定 （文献 ［1］）で あ る ．

これ ら の ス テ ッ プ をすべ て 踏む こ とが 新規事業進 出 問題 の 意思 決 定の 重要 な プ ロ セ ス とな

る ． しか し
，

こ の プ ロ セ ス をすべ て シ ス テ ム 化 する こ とは 大規模 に な りす ぎる ． こ の ため

本研 究 で は
，   新規事業 に 進 出す る の は 次期 と し

，   新規事 業の プ ロ ジ ェ ク トの 所 要 資

金 は 見積 もられ た とい う前提 の もとで
， （1）定性 的要 因の 判断 ， （2）投資の 評 価 ， （3）資

金 調達決定 ，
お よ び （4）進 出後の PIL と BIS を作成 し

， その 財務的総合評価 を行 うとい

う 4 つ の 部分決定 問題 を持 つ 意思決定モ デ ル を構築す る ．

　 なお ，文献 ［11］ で も新規事業進出 に関す る 示唆 に 富 むモ デル が 構築 され て い る ． しか

し，こ の モ デ ル の 問題 点は ，財務 的総合評価重 視 の モ デ ル と資金 調達モ デ ル とが ま っ た く

独立 し分離 して い て 両者の 関連 づ けが な い た め ，資金調達 され た後の 財務 の 変化 が 無視 さ

れ て い る こ と に あ る．

　 そ こ で ， 本研 究で は ， 次の よ うな 4 つ の 部分決定 モ デ ル の 逐次 的な結合 と して 意思 決定
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モ デル を構 築 す る ．

　 L 　環境 の 定性 的要因の 条件 に か な うか の 判 断．

　2． 投 資収益 率が 目標以 上 か ど うか の 判 断 ．

　　　回収 期 間が 目標 以 上 か ど うか の 判断．

　3． 資金調 達が 可能か ど うか の 判断． また ， どの よ うに調達すべ きか の 決定 ．

　4， 財務 的総合評価が 目標値以 上 か ど うかの 判断．

　 こ れ ら の 部分決定モ デ ル に そ れ ぞ れ環境変数 ・政 策変数 を入 力 し，逐 次 的 か つ 反 復 的 に

解 い て い くこ とに よ っ て 全体問題 の 解の た た き台を得る こ とが で きる ．

　こ の よ うに ，本モ デ ル の 大 きな特徴は
， 部分 的決 定モ デ ル の 逐次的連結性 に ある と い え

よ う．そ の 全体 の フ ロ
ー

チ ャ
ー トは

， 図 1 に示 して あ る ．

O

 

ー 

　 　 　

o 　

 

 

図 1　 意思決定 モ デル の 全体の フ ロ ーチ ャ
ー ト

2．2　意思決定モ デル の 定式化

　以下 で は
， 図 1 の フ ロ

ー
チ ャ

ー トの 番号順 に各部分決定問 題 を定式化 して い く．
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2．2．1　環境条件の定性的要因の 条件判断 （フ ロ ーチ ャ
ー ト番号  ）

　企業が リス トラ を始め る動機 と し て 最 も多か っ た 環境要因は
， 既存事業の 市場 の 成熟性

と成長性 鈍化 で あ る ．そ こ で
， 環境条件 の 定性的要 因の 条件判断 に必 要な 環境変数 を入力

す る ．環境変数 は
， 過去 の 調査結果 （文献 ［5］， ［11 ］参照 ）か ら 得 られ た 環境条件の 定

性的要 因に つ い て
， 意思 決定者の 回答 を YES

，
　 NO の 形式 で 入力 して も らう．次 に

，
その

入 力デ
ー

タ に よ っ て 定性的要 因ご との 条件 にか なうか ど うか の 判 断を シ ス テ ム が 行 う．条

件判 断 の 方 法は 以下 の とお りで あ る．

　 定性 的要因は 2 つ の グル
ープ に大分類 され る ．

　　 グル
ー

プ （1）

　　　一新規 事業の 市場成 長率が
， 既存事 業の 市場成長率 に 対 して もつ 優位性 の 有無

　　　一マ
ー

ケ ッ トシ ェ ア
ー
拡大見込み の 有無

　　 グル ープ （2）

　　　一同業他社の 新規参入の 有無

　　　一有力 な業 務提携先 の 有無

　　　一自社技術 ・ノ ウ ハ ウ の 応用可 能性 の 有無

　　　一必要人 員の 確保 の 可 能性 の 有無

　　　一既存設 備の 有効利用の 可 能性の 有無

　　　一販売 ル
ー トの 活用可能性 の 有無

　まず ， グル ープ （1） の 2 項 目 につ い て 質 問す る．つ い で ， グル ニ プ （2）の 6 項 目に つ

い て 質問する ．グ ル
ー プ （1）か ら少 な くと もい ずれ か 1 項 目の 条件が 満 た され ， か つ グ ル

ー プ （2）か ら も少 な くと も 1項 目の 条件 が満 た され て い る な らば ，定性的観点か らは新規

事 業に 進出 して よい と判断す る ．

2．2．2 前処理 （フ ロ ーチ ャ
ー ト番号  ）

　資金 調達決定 と財務 的総合評価の た め の 前処理 部分 に 進 もう．こ の 2 つ の 決定問題 に は ，

既存事業の 当期 ・次期の 推定 PIL ・B ／S が必要 となる ．次期 PIL の 推定方法 と して は，最

小 二 乗法 を用 い
， 売上 高 は年度 ， そ の 他 の 勘定科 目は 売上 高 を説 明変数 と して

， 直線回 帰

で 推定す る ．そ れぞ れの 推定式の 信頼性 は ， い ずれ もそ の 決定係tw　r2 が 0．9 前後 と判明 し ，

確保 され て い る ． さ らに ，推定モ デ ル 全体 の フ ィ ッ トネス を検証す る た め に ，
こ の 推 定モ

デ ル 全体 に よ っ て 得 られ た 次期 PIL の 信頼性 を確保す る こ と と し ， デ
ー

タ を取 っ た過去 5

年間 に つ い て
， 多数の 回帰式全体を通 じて 究極 的 に計算 さ れ た値が 実績値 に 近 い もの で あ
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る か ど うか をチ ェ ッ ク し た （「内挿テ ス ト」）． こ の た め に
，
PIL の 重要 な項 目 （営業利益 ，

経常利益 な ど）に つ い て 平均 自乗誤差 （Root　Mean 　Square 　Error　l　RMSE ） を求め
，

フ

ィ ッ トネ ス を確か め た ．平均 自乗誤差 の 値 は 0 に近 い ほ どフ ィ ッ トネス が 良い こ とに な る ．

次式で 求め られ る ．

一 一 ｛吉Σ剛 ｝
s

こ こ で ，at ：実績値　　Pt ：予測値

　次期 BIS に つ い て は
， 売上 高 を説 明変 数 と して 推定可 能 な項 目に つ い て は回 帰分析 を適

用 したが ，そ れ以 外の 項 目に つ い て は各項 目ご とに 時系列 デ
ー

タ の 平均値 を入力 した．

　既存 事業の 伸 び や落 ち込み が 予 想 され る 場 合 は
，

上 記 の よ うな 回帰式 に よ る 推定 に よ っ

て ， 自動的 に次期 PIL ・BIS に そ れ が 反映 され る．

　なお
， 経営指標 をア ウ トプ ッ トさせ た が ， こ れ は 各経営指標の 推移 を確 認 し

， 財務 的総

合 評価 の た め の ウ ェ イ ト付 け に役立 つ と考え られ るか らで あ る．

2．2．3　環 境
・政策 変数入 力 （フ ロ ーチ ャ

ー ト番 号  ）

　 こ の ス テ ッ プ で は，投資評価，資金調 達，財務 的総合評価 とい う 3 つ の 部分決定問題 に

必 要 な環境変数 ・政 策変数 をすべ て 入 力す る ． こ れ ら の 変数値 は
， 候補 に の ぼ っ て い る 新

規事業 に 関す る 環境変数 と政 策変数の 値 で ある ． こ の 3 つ の 部分決定問 題 の い ずれ か で 満

足 な解 を得 られ な い 場合 に は， シ ス テ ム は ， こ の 変数入力部分 に 戻 り，そ れ ぞ れ の 変 数 を

変更で きる よ うに な っ て い る 〔1）．

2．2．4 　会計的投資収益率法 と回収期間法 （フ ロ
ーチ ャ

ー ト番号  ）

　投資の 評価 は新規事 業へ の 進出問題 を決定す る 最 も重要 な要因で ある ．本モ デ ル で は 調

査結果 か ら
， 企業が 最 も多 く利用 して い る 評価方法で ある 会計的投 資収益率法 と回収期 間

法 を新規事業の デ
ー

タ に 適用す る．

　新規事業の 投 資 プ ロ ジ ェ ク トの 計 画値 （つ ま り，諸 々 の 政 策変数の 値 ，た とえ ば後掲 の

表 7 参照）を入 力 して ，算出 され た答えが ，意思決定者 の 任意 に 入 力 した 目標値 に 達 して

い る か ど うか を判 断す る 。
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2。2．5 資金調達の 方法 と推論 （フ ロ
ー

チ ャ
ー ト番号  ）

　本モ デ ル の 資金調達 は
， 調達源 泉 と し て

， （1）現 金 ・預 金 の 取 り崩 し
， （2）流動資 産

（有価 証券の み ）の 売却 ， （3） 固定資産 （土地 の み）の 売却 ， （4）社 債 の 発 行 ， （5）長 期

借入 金
，

の 5 つ の 方途 を用 い る ．

　資金 を供 給 して い た資本 市 場 は 90 年 中頃 よ り株価 が大 きく低 落 し，
エ ク イ テ ィ フ ァ イナ

ン ス は低迷 して い る ．そ こ で
， 現在企 業は資 金調 達 に

， 手元 資 産 （現 金預金 と短 期 有価 証

券 の 合計 ） を取 り崩 す と 同時 に ， 社債 な どの コ ス トの 高 い 資金 を調達 して い か な けれ ば な

らな くな っ た． こ の こ とを考慮 して ，本 モ デ ル は 新株発 行 を除 く 5 つ の 調 達 方 法 を用 い る ．

　な お ， 本 モ デ ル で は
， 資本 コ ス トの 低 い 資金源泉か ら順 に調達 して い くと い う考 え に 基

づ き，次 の よ うな調 達 の 優先順 位 を設 定 して い る ．す な わ ち，最初 に （1）現 金 ・預金の 取

り崩 し を限度額 まで 行 う．次 に （2＞有価証券の 株価 の 上 昇率，土 地の 地価 の 上昇率 ，社債

の 社債利 子 率 ， 長 期借 入 金の 借 入利子 率の 4 つ の 「率」 を比 較 して
， 低 い 方 か ら優先 し た

川頁位 とす る ．そ の 順 序 で 順番 に それ ぞ れ限 度額 まで 調達す る ． こ の 手順 で の 調達 を投資額

に達 する まで 続 ける ．

2．2．6 財務的総合評価 （フ ロ ーチ ャ
ー ト番号  ）

　財 務 的総合評価 に よ る進 出 の 採 否判定 は ，次の 不 等式 に よ る ．

　財務 的総合評価 の 達成率 （％ ）≧ 目標達成 率 （％ ）

こ こ で
，

　財務 的総合評価の 達成率 ；Σ （各経営指標 の 達成率 × ウ ェ イ ト）

　 目標 達成率 ＝ 意思 決定者が 任意 に 設 定 した値

　各経営指標 の 達成率一各経営指標予測値 ÷ 各経営指標 目標値 × 100

　 また ， 企 業の 経営 を評価 す る経営指標 は ，「収益性」 ・ 「経済性」 ・ 「生 産性」 ・ 「安全

性」の 判定基 準か ら次 の 5 つ の 指標 を用 い て い る ．す な わ ち
， 収益性 と し て 総資本経常利

益率 を
， 経済性 と し て 売上 高経常利益率 を

，
生 産性 と して 総 資本 回転率 を ， そ して 安全 性

と して 固定比 率 （100 ％ 以 下が 望 ま し い 〉 と流 動比 率 を用 い る．

　次期 （t ＋ 1 期）の 各経営指標 の 目標値 は 前期 （t
− 1 期）の 実績 ， 当期 （t 期 ）の 予

算お よ び 前期 （t − 1期 ）の 競 合他社 の 実績 に よ り変化す る と考 え， こ れ らの 加重 平均 と

して 決定 す る ． （文献 ［9］）．
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　経 営 指標予測 値 は次の よ うに して 求め る ．（1）既存事業の 予測 PII、
・B ／S に プ ロ ジ ェ ク

ト計画値が 加 え られ る ． （「プ ロ ジ ェ ク ト計画値」 とは後述 の 表 7 の 投資収益 率 ・回収期 間

算 出 の ため の 政策変 数 の
一部 一例 えば ，売 上 高 ・原価率 ・販売管理 費率 な ど を指 す．） （2）

資金調達 後の 結果 を さ らに加 え新規 事業進 出後の PIL ・BIS が 作成 さ れ る 。 （3）最終的 に

（2）で 作成 され た P／L ・BIS か ら 5 つ の 経営指標 を算出 し，経営指標予 測値 とす る ．

　次 に
， 以 上 の よ うに 求 め た 5 つ の 各経営指標予 測値が 各経営指標 目標値 を どれ だ け達成

し て い る か の 達成率を算出す る ．各達成率に は ウ ェ イ ト （合計 1 ）が掛 け られ ，5 つ の 加重

達成率 を合 計 して 総 合達成率 を求 め る ． こ の 総合達成率が 意思 決 定 者 の 任 意 に設 定 した 目

標達 成 率に 達 して い れ ば， こ の 新規事 業進 出 の プ ロ ジ ェ ク トは採択 さ れ る こ と に な る ． こ

こ で ， 目標 達 成 率 は ，各経 営 指標 の 目標 値 をす べ て 完 全 に 達 成 しな けれ ばな ら な い 場合 に

は
， 当然 100 ％ と な る が ， あ る程度 の 最 低線 を達 して い れ ば よい な らば ， 100 ％ 未 満の 率

にな る ．

2．3　 部分 的決定 モ デ ル に よ る逐次的解決 ア プ ロ
ー

チの 妥 当性

　 と こ ろ で
， 以 L の よ うに部 分 的決定モ デ ル を逐 次的 に解 い て い くこ とは ， 文献 ［11］ と

は違 っ て 数字 的に は逐次決定的連結性 を も つ が
， 投資評価 と財務的総 合評価 とが そ れ ぞ れ

逐次 的決定 プ ロ セ ス の 中で
， 別 々 の 財務基盤 の もと評価 さ れ た こ と で 批 判 を受け る か もし

れ な い ．

　 「投資評価」 の た め の 会計 的投資収益率 の 分子 で ある 年平均 税引後利益 は
， 資金調 達 の

方法 に よ っ て 異 な っ て くる．た と えば ，社債 や 長期借 入 に 多 く依存 す る場合 ，利子費用が

増 加す る た め
， 利 益 は 減少す る ． した が っ て

， 会 計 的投 資収益 率の 測 定は ， 本来 は資金 調

達決定後の 財務 的総合評価 と同時 に行 わ れ る べ きで あろ う．だ が ， そ の よ うな グ ロ
ーバ ル

な包 括 的 モ デ ル は ，モ デ ル を い たず らに 複雑化 し巨大化 させ る だ けで
， 実用 に は た え な い

もの に な っ て しま う．

　 しか しな が ら
， 本稿 の モ デ ル に お け る 「投資評 価」 は

， 経 営 計画 を個 別計 画 （project

planning ） と期 間計 画 （period　planning ）に分 け た 場 合 の
， 個 別 計画 の プ ロ セ ス に相 当

す る ．個 別計画 を立て て か ら期 間計画 に 移 り， そ こ で 必 要 が あ れ ば再 度 個別計画 の 修正 が

行 わ れ る ．

　 ま た
， 個 別計画 の プ ロ ジ ェ ク トは 通常複数 で あ り， そ れ ぞ れ の プ ロ ジ ェ ク トご と に収益

性 が 評価 され ，期 間計画 は そ れ らの 複数 の プ ロ ジ ェ ク トを一
定期 間の 中で 総合的 に 調整す

る もの で あ る．新規事業 の プ ロ ジ ェ ク トも単
一

で あ る とは 限 らず ， 複数の 新規事業 に 同時

進 出 す るケ ー ス も少 な くな い ． また，新 規 事業 プ ロ ジ ェ ク トと と もに ，既存事業の 設備拡
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張 プ ロ ジ ェ ク トな ど も同時に 生 ずる こ とが あ る ．そ れ らは プ ロ ジ ェ ク ト毎に別 々 に個別計

画 を立 て投資評価 され る ．

　 した が っ て
， 本 モ デ ル は 投 資評価 と財 務 的総 合 評価 は 別 々 の 財務基盤の も とで 評価 する

もの とする ．た だ し ， 図 1 に示 した フ ィ
ー

ドバ ッ ク の 過程が 繰 り返 され る 場合 に は
， 個 別

計画 モ デ ル と期 間計 画モ デ ル との 間の 包括性 が あ る程度達 成 さ れ る ．

　 さ らに ， 個別計画 と期 間計 画 とを 2段 階 に分 け て 逐 次 的 に決定 して い くこ との メ リ ッ ト

は ， 個別 計 画 に お い て は よ り少量 の 情 報 に よ っ て 各事業部 単位 で 判 断 で きる 点が あ る ， こ

れ は
， 企業 の 分権管理上 重要 な意味 を もっ て い る ．なぜ な ら

， 実際 の 企 業 に お ける新 規事

業 進出決定 の プ ロ セ ス は
， 各 事業部で そ れ ぞ れ よ りよ い 代 替案 を探索 し個 別計 画 を立 て ，

最 終的な判 断は ， トッ プ マ ネ ジ メ ン トが期 間計 画 と して の 総合評価 を通 じて 行 うこ とが 多

い か らで あ る ．

3　新規事業進出決定モ デ ル の DSS 化

3．1　プロ グラ ム の構造

　プ ロ グ ラ ム は ， 7 つ の サ ブ シ ス テ ム に 分 か れ て い る （図 2参照 ）．メ ニ ュ
ー

画 面 か ら番号

MENU

メ ニ ュ
ー

SITU
質 的判断

sunEI

推定 メ ニ ユ
ー

HENSU

変数 メ ニ ユ
ー

SIK 【N

変 数読み 込 み

PLBS

過去5年 間の

P江 入力

過去5年間 の

B〆S入力 HENSU2

資金調 達の

変数

HENSU3
財 務評価 の

変数

推論

HENSUl
投資収益率
回収期問の

変数
経 営指標 の

ア ウ トプ ッ ト
投 資後P1LB ！S
ア ウ トプ ッ ト

SUITEIPL

最小 二 乗法

次期P！L算 出

SU1TEIBS
次期 予定
B！S推定

RiTU

投資収益 率 算出

回収期 間 算出

ZA  

目標値

算出

次期経営

指標算出

DT
デ シ ジ ョ ン

テ
ー

ブル作 成

sunEISH

経 営指標の

ア ウ トプ ッ ト

達成率算 出

図 2　 プロ グラム の モ ジ ュ
ール 構成
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を順次 選ん で 実行 させ る こ とに よ っ て
， 意思 決定の 支援 を行 うこ とが で き る ．サ ブ シ ス テ

ム はそ れ ぞ れ独立 し，各サ ブ シ ス テ ム が 終了する とメ ニ ュ
ー

画面 に戻 り，次 の サ ブ シ ス テ

ム へ と続 く．な お，定性 的 要 因の 判 断 と資 金 調 達 決 定 と に 用 い る デ シ ジ ョ ン テ
ーブ ル を作

成する プ ロ グ ラム は独立 した もの とす る ．

3．2　シス テ ムの フ レ キシ ビ リテ ィの確保 一デ シジ ョ ン テ ーブル ー

　 シス テ ム の フ レ キ シ ビ リテ ィ を確保 す るた め に ， 定性 的 要 因の 判断 と資金調達 とに デ シ

ジ ョ ン テ
ーブ ル を用 い た （表 1

， 表 2
， 表 3 ， 表 4 を参照 ）．本モ デ ル に組 み 込 まれ た 固定

的条件 の 他 に
， 専 門家 の 意見 に よ り必 要 と され る 条件 を加 えた り， 必 要 の な い 条件 を取 り

除 く作 業は ，デ シ ジ ョ ン テ
ー

ブ ル を用 い る こ とに よ っ て 容易 に な る ， また ，資金 調達 の よ

うに条 件が多 くな る 場 合 ， デ シ ジ ョ ン テ
ー ブル を用 い る こ と に よ っ て ，プ ロ グ ラ ム の サ イ

ズ を飛躍 的 に縮 小 させ る こ とが で きる ． こ こ で
， デ シ ジ ョ ン テ

ー
ブル は

，
エ キ ス パ ー トシ

ス テ ム の 知識ベ ー
ス と して 定式化 し利用 して い る わ けで あ る．

　次 に ，資金 調達の デ シ ジ ョ ン テ
ーブ ル の 利用法 に つ い て 説明 して お こ うω ． まず ，地価

上 昇率 ， 株価上 昇率 ， 社債利子率 ，
お よ び借入 利子率を比 較 し て

， 小 さ い 方 か ら順 位を調

べ る ．次 に
，

そ れぞ れ の 調達可 能額 と不足額 を調べ る ．こ れ とデ シ ジ ョ ン テ
ー

ブ ル の 条件

部 （表 5 の 上 半分 ） の 各列 の ル ール とを照合 して 条件 の あ っ た とこ ろ の 列の 行動部 （表 5

下 半分 ） を実行す る．行 動部が 実行 され る と各資金 源泉 の 初期状 態が変化す る ．そ こ で ま

た ，デ シ ジ ョ ン テ
ーブ ル の 最初 か ら条 件 の あ うル ール の 列 を探 し，そ の 列 の 行動部 を実行

す る． こ れ を繰 り返 して 不 足 額 が な くな る まで 調達 す る．行 動部 が 実行 され る と ， PIL ・

BIS の 勘定科 目の 数 字が 変更 され て い く．

4 ． DSS の 有効性 の検証

構築 したモ デ ル とそ の DSS の 有効性 を検証す るた め に ，以 下 で は具体 的 な事例企 業 に

こ の シ ス テ ム を適用 して み よ う（3｝．

4．1 事例企業 へ の シス テムの 適用

4．Ll 　モデ ル 企 業の新規事業計画

　 モ デ ル とす る H 社 は ク リ
ー

ニ ン グ業 界の 最大 手企 業で あ る ． H 社 は ホ
ーム ラ ン ド リ

ー

（取次店方式の
一

般家庭向 き の ク リ
ーニ ン グ）をは じめ ，最近 で は ハ ウ ス ケ ア （室 内 の ク リ

33

N 工工
一Eleotronlo 　Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assooiation 　of 　Management 　Aooounting

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 管理 会計 学 第 2 巻 第 1号

ム
へ

ト

ー

眠
八

m

駆

心り
恥

昇
e
図
鄙
租

掣
側
　
尸

Z

ト

あ

羊

メ

詒

ト

旨

Z

卜

旨

卸

卸

卜

羊

堽

　
　
　
　
　
　
　
騨

昴
贏
に

Z

あ

Z

羊

簾
怦
e
匪
胞

＝

ー
ム

象
毆

e
課
蹄
簿
齷

ZZ

卸

ZZ

ン

蝋
裡
e
坦
靼

ぼ
旺
罵
e
翠
継
穂
盗

ZZZ

ン

客

ZZ

訣

蘚

斡
e
蓮
濫

ド
e
嘩
纓
嘔
く
黙
頃

ZZZZ

訥

乙

ZZ

客

卸，

壁

檸
9
禦
韜
輯
溝
罧
μ

R
裡

ZZZ

客

Z

卜

ZZZ

乙

Z

卸

黛
樽
e
掣
盤
に

e
廿

く

心

丶

・
霹
鰹
担
皿

簾
韋
蘇

窺

ZZZZZ

旨

ZZ

客

ZZ

乙

ト

巣
檸

eK

総
繋
臨
G
禪
挈
罧
匡

Z

ン

訣

旨

卜

旨

詒

苫

薫
樽
e
耗

単
ー

ト

巳

あ
ム

へ

姑

ー

レ

ZZZ

客

ZZZZ

旨

湯

卜

卸

諭

レ

あ

餅
曙
餐
繋
椙
e
罧
碎
田

錮

e
針
n

帯
咽
v

鯡
略
督
郵
怛
e
靺

昼
e
針
n

桐
頸

コ

寸一

9N

［

＝

臼

ひ

Qg

卜

O

頃

寸

m

四

田

3
桶

ゆ

 

9
槍
和
患

尋
勾

緯

心

eOZ

並

喫

慢

の

国

旨

楚

へ

八

い

ト
．

ゆ

恒

善
麺
如

　（
製
陶
）

OZ

慧

Z．
（
個

靼）
の

口

鈎

想

，

（
尸

）

ミ
ト

ー

ト

Am

ム

心

爪

　

　

蝦
驪
鯛
慙
　
N

べ
総
樵

鈎

ぺ
鞠

卸

卜

鈎

卜

｝

論

ト

卸

O
庶

駆
禪

第

論

旨

卸

論

ア

羊

卸

媚

摯

巌蚕韓

旨

静

旨

あ

レ

詞

訥

戸

厭

侭
送

諦

ト

飴

卜

卜

論

屮

卜

帚
裾

翠
嗣

訣

箔

卜

卸

旨

旨

ン

旨

O

〈

騷
躑
竪
紅
蝋

塔
掣

鈎

旨

卜

旨

　、

詞

訣

ト

卜

OA

幅
遡
匪
べ

崋

卸

卸

羊

旨

旨

卜

旨

旨

O

〈

揮
盤
避
薗
景

漂
蓮

卸

旨

卜

，

旨

訣

ト

静

卜

O

〈

黶
疆
佇
鞭
侭

調
爿

客

Z

該

Z

ト

卸

詞

卜

乙

ZZZ

ト

卸

論

羊

ZZZZ

あ

旨

羊

ト

9

回

罹
に
鯉
駆
 
〉

孱

媚
照

崋

・

ZZ

冨

ヒ

ZZZZ

旨

旨

｝

旨

》

卜

ト

噛卸

9

回「
幡

に
嘸
箪
禪
V
褂
畩

矧
罔〒
迷

鴇鉢蠍

宕

ZZZ

旨

旨

節

許

客

ZZZ

紮

卸

ト

ト

需
翻
ぺ
笹
〉

餅
畭

爿
埠
拳

卸

卸

メ

卸

卜

あ

｝

卜

鈎

あ

旨

卜

O

回

帚
導
縲
運
掣
V

褂
畩
』 −
單
競

麹

卸

卜

卸

訣

紮

助

訥

旨

』

譖

詞

帚
姻
べ
崋
〉

褂
畩
矧

覃
習

Z

客

ZZ

客

ZZZ

訣

ン

論

』

あ

メ

旨

淋

粉
球
円
單
迷
V
辮
畩

嗣
單
聟

卸

ア

ト

卸

旨

卜

労

卜

旨

レ

ト

ト

卸

論

羊

旨

旨

詩

旨

卜

ト

卸

潮

詞

ン

静

あ

羊

ト

旨

卸

羊

Z

O
〈

讎
製
陦

n
鳴

四
m

尻

O
笛

ひ

No

自
N

卜
四

り
創

頃

四

蕊

6瓢
NN

ω

高

O

創

臼

αひ一

＝

9

り［

三

6『一

掣

＝

90

◎o

卜

蠅

頃

貯

日う

N

一

34

N 工工
一Eleotronio 　Library 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assooiation 　of 　Management 　Aooounting

新規事業進出に 関する意思 決定支援会計 シス テ ム

卜

．

一

κ

鰤
楠

内

一

ズ

 

旨

ト

ト

馳

旨

あ

卜

旨

卜

＃
麒

雌
掣

卜

1

屮

卸

静

卜

ト

紮

．

鯛
笹

卜

吊

卜

ト

訣

卸

ト

ト

一

旨

［
肩

帽
番

ト

灣

諺

卜

卜

ン

卸

旨

羃

擢

翌
爿

Z

ゴ

卸

論

ト

ン

旨

淋

ン

ト

O
〈

黶

認
蛭

蹲

麒
駆
掣

Z

卜

「

訣

』

卜

跡

詞

メ

OA

輜
腮

廛
ぺ
靼

Z

メ

舗

．
卜

メ

旨

卜

卜

潮

O
〈

攫

館
堽

ド匚
痢

櫃
選 ．

毘翻に鮠葷巛

＝

卜

 

ト

鈎

卜

ト

羊

弟

紮

O
〈

齬皿
佃

眞
粛

順
翻
州

ZZZ

乙

．

h

r

旨

ト

詠

訥

訣

卜

卜

忌

亘

帚

露
輝
駆

想

乂
幡

媚
k
崋

ZZ

乞

ZZZZZZZZZ

i

Z

乙

客

Z

〔
壷
帚
よ

線
迴
皐

〉
儺

畩

明
單
髴

Z

寓

之

．
Z

沖

卜

旨

ト

1
乞

乞

Z

呂

ト

詠

訣

潮

「
儒

齲
k
蟶
V
褂

蹠

円
麗
羃

Z

．

客

乞

ZZ

乞

乞

Z

乞

乙

Z9

亘

粛
に

庶
櫃

Σ
碍

〉
癬

咏

嗣
旧▼
蝦

客

Z幽

Z

客

客

ZZ2

湯

卜

旨

レ

訣

馳
旨

き

旨

霹

姻
く

摯
V
甜

疎

円
麌
調

Z

之

ZZ

』

卸

旨

｝

客

ZZZ

尸

論

卜

ト

あ

Z

乙

ZZ

ト

卜

旨

儺

蛛

引
週

蟻
V
褂

畭

円
罩
韓

卜

論

訣

ト

卜

旨

語

ト

譖

卸

あ

卜

旨

訣

卜

訥

｝

諺

旨

旨

評

ン

詣

ン

｝

ゴ
紮

ト

卜

卜

旨

錦

卸

O

〈

澤
喫
旨

ま

ま

O
α

承

ま

零

皋

ヨ

ま
　．
ひロoo

。
QQ

臠

OoQ

りαD

寸
pp

お

器

諾

O
◎o

段

o。卜

卜
卜

O
卜

りト

．
寸卜
　
　
n

卜

酎
卜

尽

O
卜

OO9aO

卜
O

（

eつ）

」

へ

ト

ー

ホ
A
田

λ

丶

ト

　
’厂

”
　〜
1

遡
鴨
嫻
瓶

マ

榔

一

閲

一

一

K
輸
帯

く
鯔

訣

卸

卜

ト

1

ト

ト

」

i
卜

論

舮

漂
迴
＃

溶

卜

旨

旨

訣

旨
」

訣

論

・
詞

鯛
崋

卜

卜

卸

卜

旨

宀

ト
．

ト

畢

擢
送

旨

旨

1

｝

鈎

卜

あ

b

鈎

一

糟
眠

習
爿

旨

戸

旨

旨

き

論

旨

｝

O
〈

屬

翼
鰹

＃
課

選
靼

卸

ヒ

ト

ト

旨

馳

メ

ト

卜

卜

ト

O

〈

騒
虹
窒

ぺ
崋

ト

メ

ト

卸

」

旨

1

淘

助

ト

O
〈

單
善

盤
ぼ
景

据
遺

鴇喬脂謚輩蘇

メ

「

ト

旨

卜
　「

訥

諺

卜

．

卜

OA

臨

鐸
置
蝋

侭

劉
羽

卸

i

Z

客

呂

Z

卜

ン

』

湯

P

回

霹
宀虻
潔
躯
裡
〉

粛
姻
ぺ
經

寓

　「
ZZ

名

旨

訣

ト

あ

ン

沖

旨

卜

旨

卜

旨

卸

9

回「
儒

中
鯉

邸
担

V
褂
味
』 ．
瞑
米W

2

乞

呂

呂

ZZ

‘
Z

客

卜

訣

ト

羊

｝

ン

ト

卜

罵
姻
べ

迦
V
鰰
味
引

覃
靠

Z

乞

乞

k

定

旨

卜

卜

卜

卸

ア

卸

卜

客

ZZZZZZ

客

｝

ト

論

旨

Ω

回

罵
い
W

鰡

邸
袒

〉
斟

畩

州

導
聟

ZZZZZZ

属

ZZZZZ

旨

｝

卜

卸

ZZ

客

客

「
醗

命

ぺ

崋
〉

檢
畩
円

埋
飼

宕

ZZ

客

訣

羊

潮

ト

褂
蛛
刊

罩

選
〉

斷
味
引

慢
調

ン

卜

｝

淋

論

　一．
卜

訣

鈎

ト

訣

旨

メ

卸

論

メ

r
卜

旨

卸

．
卸

卜

卜

旨

旨

r
卸

弟

旨

卜

あ

ト

ア

卸

卜

卜

O
〈

讎
躍
忌

OO

お

さ

＄

昭

鞳

O
ゆ

a

婚

oo頃

蹉

O

頃

踐

蕊

靄

斜

礪

O
り

α
寸

ロ。
寸

卜寸

O
寸

い

寸

丼

等

【
噌

【
寸

O
可

ひ【鳬

o。
m

竃

電

蝸
n

寸
邑

（
刳
）

ム

、

卜

1
ト
丶
m

丶

汽

ト

ー　
　
　，　　
　
　’r

”
　ル
ー

蟹
臑
側
瓶

゜っ

榔

35

N 工工
一Eleotronio 　Library 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assoolatlon 　of 　Management 　Aooountlng

管理 会計 学 第 2 巻 第 且号

表 5　行動部分

AT ＝ 土地 時価1土地 簿価

AK ＝ 株 時価！株 簿価

T ＝

”
土 地売却可 能時価か不 足額の い ずれ か小 さい 方

”

K ピ
’
株売却可 能額か不 足額の い ずれ か小 さい 方

口’

R ＝
”

借 入 限度額 か不足 額の い ず れか 小 さい 方
”

R 篇“

社債発行限度額 か不足 額の い ずれか 小 さい 方
11

土 地売却 ： T ： （百万 円）売却す る

　　　　　土 地簿価 ：
− T！AT

　　　　　不足額 ： 不足額 一T

　　　　　当期利益 ： ＋Tx ｛（AT − 1）ノAT ｝

　　　　　特別利益 ：＋ Tx ｛（AT − 1）1AT｝

　　　　　現金預金 ： ＋ T

　　　　　土 地 売却可 能時価 ： 土 地売却可 能時価 一T

株売却 ：　1〜： （百万 円 ）売却す る

　　　　　株簿価 ：
− TIAK

　　 　 　　不足額 ：不足額 一K

　　　　　当期利益i： ＋K × 〔（AK − 1）1AK｝

　　　　　特別利益 ：＋K × ｛（AK − 1yAK ｝

　　 　 　　現金預金 ：＋ K

　　　　　株売却可能時価 ：株売却可能時価 一K
　　 　 　　 　　 　 　　 　　 一 尸 一．　 一

借入 ：　　 R ： （百万 円）借 り入 れ る

　　　　　借入金 ： ＋R

　　　　　不足額 ： 不足額 一R

　　 　 　　当期利益 ：
− Rx 借 入金利

　　　　　営業外 費用 ：
− R × 借入金 利

　　　　　現金預金 ：＋ R −R × 借入 金利

　　　　　借 入 限度額 ：借入 限度 額 一R
　　 　 　　 　　 　 　　 　　 　 　　皿 一

社債 ：　　 S ： （百万 円）社債 を発行 す る

　　　　　社 債 ：＋ S

　　　　　不 足額 ：不足額 一S

　 　　 　 　当期利 益 ：
− S × 社債発行利 回 り

　　　　　営業外費用 ：
− S × 社債発行利 回 り

　　　　　現金預 金 ：＋ S − S × 社債発行利回 り

　　　　　社 債発 行 限度額 ： 社債発行 限 度額 一S

参入 ；　　
”

結 果　　参入 します
闘
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一 ニ ン グ） な ど多角化 を進め て 業績 を延 ば して い る ．新 規事業 と して 運輸 業 （トラ ッ ク輸

送） を計画 して い る ．その 理 由 と して ， （1）既存事業 の ホ ーム ラ ン ドリーの 市場 成熟化 に

伴 い
， 取 次店方式 の 他 に 宅配サ

ービ ス （別料金 ） を は じめ ，ホ ーム ラ ン ドリーの マ
ー

ケ ッ

トシ ェ ア
ー

の 拡大 も見込 む相乗効果 を ね らい とす る ． （2）引越 業 も行 い
， 引越 し後 の 空 き

部屋 ，家の ク リ
ーニ ン グ をする ハ ウ ス ケ ア の 成 長 を促進 させ る ． （3 ）近年 トラ ッ ク 輸送業

の 成長 はめ ざま しい もの が あ り ， 今後 も成長が 見込 め る ． こ れ ら （1） （2）の 2 つ の 相 乗

効果 に よ っ て 既 存事業 ， 新規事業 と もに拡大 を図ろ うと して い る．

4．1．2　プ ロ ジ ェ ク トの 計画値

　本モ デ ル 企 業 の 既存の 財務諸表 に は新規事業計 画 が 含 まれ て い ない た め
， 新規事業 の プ

ロ ジ ェ ク ト計画 値 を次 の よ うに して 求め た ．

　東証 1 部上場 企 業か ら，宅 配 ， 小 口雑貨 ， 路線 トラ ッ ク 輸送 中心 の 運 輸業社 4 社 を選 び ，

プ ロ ジ ェ ク ト計画値 に必要 な財務比率の 4 社平均 を算出 した （表 6 参照 ）．

表 6　 運 輸業 4社 の 財務比率

売 上高原価 率 92．83％

売上 高販売管理費率 2．44

売上 高設 備投資率 2L65

売上 高土 地率 25．10

売上 高無形資産率 456

売上 高税引後利益率 2．44

設備投資減価償却率 14．85

売上 高変動費率 34，91

売上 高固定費率 61．59

限界利益率 65．09

損益分岐点比率 94．63

　4 社 には 売上 高 に 3 倍の 差 が ある． しか し
，
4 社 と も財 務 比 率に直す と大 きな差 異 は なか

っ た ． したが っ て
， 同 じ プ ロ ジ ェ ク ト設備投資額 に対 し 2 種類 の 異 な る売上 高の プ ロ ジ ェ

ク ト， また 設 備投資額 を変化 させ た場 合 の プ ロ ジ ェ ク トとい う合計 3 つ の プ ロ ジ ェ ク ト

37

N 工工
一Eleotronlo 　Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assoolatlon 　of 　Management 　Aooountlng

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 管理 会計学 第 2 巻 第 1 号

（い ずれ も損益 分岐点は考慮 され て い る） を想定 し
， 各 プ ロ ジ ェ ク トの 売上 高 に平均財 務比

率 を乗 じて それ ぞ れ の プ ロ ジ ェ ク トの 計画 値 を算出す る．算定 した プ ロ ジ ェ ク トの 計画 値

は ，表 7 に示 され て い る．

表 7　 投 資収益 率 ・回収 期 間算出の ため の政策変数

項 目 説明

  プロ ジ ェ ク トの 計画 値

・売上 高 （百万 円） 3，000

・原価率 （％） 92．83

計画 に基づ い た

プ ロ ジ ェ ク トの

計画値 を意思 決

定者が 入力
・販売管理費率 （％） 2．44

・償却対象資産投資額 （百万 円） 650

・土 地投 資額 （百万 円） 753

・無形設備投資額 （百万 円） 137

・年平均税引後利益 （百万円） 73

・年平均 減価償却費 （百万円） 117

  プ ロ ジ ェ ク ト判定 の ため の 目標値

・会計 的投資収益率 の 目標値 （％〉 7．0 任意 に入力

・投下資本 回収期 間の 目標値 （％） 5．0

4．1．3　市場成長率

　 定性的要因の 条件判 断の 第 1 項 目 「新規事業の 市場 成長率が 既存事 業の 市場成長率 に た

い して もつ 優位性 の 有無」 で い う市場成 長率 は
， 既存事 業 と進出事業 （前述 の 4 社 平均 ）

の 過去 3 年 聞の 売上 高の 成長率 （増収率）の 平均 を と っ た （表 8 ，表 9 参照）．

表 8　 増収率

年　 　度 88 89 90 平均

既存事業 7．2 ＆4 7．7 7．8

進 出事業平均 1325 　　　　 11．20 10．76 11．74
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表 9 　定性的環境変数

項 目 説明

  外 部環境 要 因

・新規事業の 市場成長率が既存事業の

それ に対 して 持 つ 優位性の 有無

Y
各項 目に つ い て

はYES また は

NO を入力
・マ

ー
ケ ッ トシ ェ ア

ー
拡大の 有無 N

・
同業他社の 新規参入 の 有無 N

  内部環境要 因

・自社技術 ・ノ ウハ ウの 可能性 の 有無 N

・必要人員 の確保の 可 能性の 有無 Y

・
設備投資利 用可 能性 の 有無 Y

・販売 ル
ー

ト活用 の 有 無 Y

4．1．4 　競合他 社 の 前期 経営 指標

　 プ ロ ジ ェ ク ト計画値や 市場 成長率 の 算 出 と同様 に ，各経営指標 の 4 社前期 の 平均 を競合

他社 の 前期経営指標 実績 と した ．

4．1．5　シ ミ ュ レ ーシ ョ ン実験

　以 上 の 条件の もとで ，ケー ス ス タデ ィ

ケ
ー ス 1

ケ ース 2

ケ ース 3

（シ ミ ュ レ ー
シ ョ ン ） を行 う．

プ ロ ジ ェ ク トの 目標 売上 高 30 億 円．

ケ ース 1 と同 じ投資額． しか し
， 売上 が 延びず売上 高が 29 億 円の 場合 ．

プ ロ ジ ェ ク トの 目標売上 高 50 億 円、投資額は ケ
ー

ス 1 とは 異 な る ．

　い ずれ も，定性 的環境 変 数 （表 9参照 ），既 存事業 の 過 去 5 年 間 の PIL ・B ／S ， お よ び 財

務 評価 の た め の 環境変数 ・政策変数 （表 11 参照 ）は 共 通 とす る ．

42 　実行結 果

　 ケ
ー

ス 1 の 実行結果 を表 11， 12， 13 に 示す．
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表 10　資金調達の ための 環境変数 ・政策変数

項 目 説 明

  環境変数

・借 入利子率 （殉 6．5
実 際の 値 を入

力
・土 地時価 （百万 円） 7，184

・土 地上昇率 （％） 7．0

・株価時価 （百万 円） 60

・
株価 上 昇率 （％） 一2

  政策変数

・社債発 行利 回 り （％） 7．2

・投資後現金 ・預金必 要残高 （百万 円） 1，900

計 画 に 基づ い

て 意思 決定者

が任 意 に入 力
・投 資後土地必要残高 （簿価 ） 1，000

・投資後株価必要残高 （簿価） 0

・借入 限度額 （百万 円） 60

・社債発行限度額 （百万 円） 50

4．3　結果の 考察

4．3．1　シ ス テ ム の 検証

　ケ
ー

ス 1， 2，3 の 結 果 か ら プ ロ グ ラム は 正 確 に作成 され た こ とが わ か る ．特 に ， 実行 結

果の 表れ な い 次 期 P几 に つ い て は
，
Lotusl −2−3 を使 い

， 回帰直線 ッ
＝ α x ＋ b の 回帰係 数

a と b を算 出 し，正 しい 解答 が得 られ て い る こ とを確認 した．

4．3．2　実行結果の評価

　ケ ース 1の 場合 ， す べ て の 部分決定問題 を逐次 的に 解 い て い くと
， 新規事 業進 出が 可 能

とな る こ とが わ か る．会計 的投資収益 率 と回収期間の 目標値は
， 進 出分野 の 4 社の 平均か

ら算出 した が ， こ れ ら も達成 され て い る ． プ ロ ジ ェ ク トの 計画売上 高 さ え実際に 確保 で き

れば ， よい 進 出分 野 とな るで あ ろ う．財務 的総合評価 に つ い て は
， 各指標 と も目標値 を越

えて い る ため ，総 合評価が 100 ％ を越 え て し ま っ た．各経営指標 の 目標値 は ，意思 決定者

に よ っ て 任 意 に設 定 され るの で は な く，既存事業 の 前期実績値，当期予測値 ，お よ び進 出

分野の 4 社の 平均 実績か ら算 出 され た もの で あ り， 目標値 と次期予 測 値が きわ め て 近 い 値
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　　　 　　　　 　　　　 　　　　 表 11 財務評価の 環境変数 ・政 策 変数

項 目 説明

  環境変数

（1）競合他社 の 前期経常指標 実際の 値 を入

力・総資本経常利益率 （％） 5．93

・売上 高経常利益率 （％） 4．89

・総資本回転率 （回） 1．25

・固定比率 （％） 150，23

・流動比率 （％） 110．79

  政策変数

（1）指標 目標値算 出の た め の ウ ェ イ ト 意思 決定者が

任 意 に入力
前期 実績 30

・総資本経常利益率
　 （合計 100％ ）

当期予定 50

他社前期実績 20

前期実績 45
・売上 高経常利益率
　 （合計 100％）

当期予定 45
　 　 幽

他社前期実績 10

前期実績 45
・総資本回転率
　（合計 100％）

当期予定 45

他社前期実績 10

前期実績 45
・固定比率
　 （合計100％）

当期予定 45

他社前期実績 10

前期実績 45
　　　T1・流 動比 率

　 （合計100％）
当期予定 45

他社前期 実績 10

（2） 目標達成率算出の た め の ウ ェ イ ト （合計 100％）

・総資本経常利益 率 （％） 20

・売上 高経常利益率 （％） 50

・総 資本回転率 （回） 10

・固定比率 （％） 10

・流動 比率 （％） 10

（3）目標達成率算出の た め の 目標値

・目標 達成 率 （％）　　　　　　　　　　　　　　　 95
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表 12 　ケース 1の 投資評 価の 結果

会計 的投 資収益率 ＝ 92753 目標値 ＝7．0

投 下資本 回収期 間 ＝8．72789 目標値 ＝5，0

結 果　 　　 　 　 　 参入

表 13 　ケース 1の 資金調達の 結果

株 を 60百万 円売却す る

60百万 円借入 れ る

土 地 を 1220百万 円売却する

結果　 　 　　 　 参入

表 14　ケ ース 1 の財務的総含評価の結果

項 目 前 期 当期 他社 次期推定値 目標値 加重 加重達成率

総 資本経常利益率 9．410 ，35 ．9 10．6 9．220 23 」

売上高経常利益率 54 5．749 5．6 5550 51．1

資本 回転率 7．31 ．81 ．3 1．9 L710 ll．0

固定比 率 138．9131 ．8150 ．2 127．9 136、810 10，7

流 動比率 106．7ll1 ．9110 ．8 llL8 109．410 10．2

総合評価
ゴ“闇一

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 106．1
−一

目標達成率 95．0

結果 　　　　　　
幽

参入

に な っ て い る こ とが わか る ． したが っ て ， 意 思 決定者 は こ の こ と を考慮 して ， 総合評価 に

関す る 目標 達 成 率 を高 く設 定 す る必 要が あ る ．

　ケー ス 2 は ，ケ
ース 1 と同 じ投資額で ，売上 が ふ る わ な か っ た場合 を設定 した． また，

売上 利益 率 も進 出分野の 4 社平均で は な く，損益 分岐点 の 限界利益率 か ら算 出 し ， 最悪の

場合 を設定 した ．会計 的投資収益 率が 目標値 以 下 で あ るた め
， 進 出 を断念す る結果 とな っ

た．

　ケース 1 とケ
ース 2 の 投資額 は同額で あ る ．2 つ の ケ

ー
ス を比較す る こ とに よ っ て

， 不確

実性 の 問題 に も答 え られ る こ とに な る ． ケ
ー

ス 1 の 投資額 で 進 出 し た と し て も
， 売上 高が

42

N 工工
一Eleotronlo 　Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assooiation 　of 　Management 　Aooounting

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 新規事業進 出に 関する意思決定支援 会計 シ ス テ ム

予想 どお り伸 び な い と きは
，

ケ
ー

ス 1 の プ ロ ジ ェ ク トの 評価 は
，

よ い 結果 で は な くな る ．

また ，別の 見方 をすれ ば ，投資額 を決定 した場合，売上 高は い くら以 上 で な けれ ばな らな

い とい う解 を導 くこ と もで きる ．

　ケ
ース 3 は，投 資額 を増額 し，資金調達 が 不可 能な場合 を設 定 した ． こ の 場合，資金調

達の た め の 政 策変数 を変更 する こ とに よ り
， 調達可 能 に す る こ と もで き る ．別 の 見方 をす

れ ば， い くら まで な ら調達 が可 能で あ る か とい うシ ミ ュ レ
ー

シ ョ ン も行 うこ とが で きる ．

5． 結語

　本稿 の モ デ ル は
，
4 つ の 部分決定モ デ ル の 逐次 的解決 を前提 と して い る 、 こ れ は

，
は じめ

の 3 つ の 部分 モ デ ル を個 別 計 画 モ デ ル あ る い は 分 権 的計画 モ デ ル と考 え
， 最後 の 総 合評 価

モ デ ル を期 間計画 モ デ ル な い し中央 的調 整計画 モ デ ル と考 える と
， 計 画 プ ロ セ ス と し て の

合理性 が 認 め られ る ．

　 また
， 本 シ ス テ ム は 汎用 的 に 作 ら れ て い る ． しか し ， 企業 に よ っ て 進 出する 条件 は 異なる ．

そ の 中で も特 に 資金 調達 の 優先順位 に は 各企 業の 特色 が あ る ． と こ ろ が ，こ の 優先順位 を

決定す る に あ た り， 各企 業が 自由 に条件 を設 定で きる よ うに
，

エ キ ス パ ー トの 知識 を デ シ

ジ ョ ン テ
ー

ブ ル の 形で ス トア した の で ，シ ス テ ム は 状況 に 応 じた 高 い フ レ キ シ ビ リ テ ィ を

もつ ． こ の こ とも
， 本 シ ス テ ム の 特徴 の ひ とつ とな っ て い る ．
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注

（1＞プ ロ グ ラ ム は
，
こ こ で す べ て の 変数 の 入 力で き る よ うに な っ て い る ．ただ し，逐次的に 各部分決定

　　問題 を解決で きる よ うに ，それ ぞ れ の 問題 に 入 る前 に
， 変数 を入力する こ と もで きる ．プ ロ グ ラ

　　 ム 名 （例 えば 　HENSUI ，　RITU ）が書 かれ て い る プ ロ グ ラ ム は そ れ ぞ れ 独立 し て い る ため ，意

　　思 決定者は どれ か を選択 し て 実行す る こ と も で きる ．プ ロ グ ラ ム は ，構造 上
， 変数入力部 と し て

　　 1 つ にまとめ た ．

（2＞デ シ ジ ョ ン
・
テ

ーブ ル は ，さ まざまな状 況が 発 生 し た と きに ，シ ス テ ム や プ ロ グ ラ ム が ど う反応

　　す べ きか を図表で 表現 した もの で
，
SE や プ ロ グ ラ マ ーに と り便利 な手段で ある ．デ シ ジ ョ ン ・

　　テ ーブ ル は 「IF …
，
THEN …」 の 理 論 に も と つ い て い る ． 「もし （IF ），

こ の 条件が 満 た さ れ る
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　　 な ら ば
，
こ の 場合 に は （THEN ），

こ の 行動 を採 用 しな さい ．」 と い う こ と に なる ．

　　 デ シ ジ ョ ン ・テ ーブ ル は 条件部 と行動部 に 分 か れ て い る ．発生 し うる 環境条件 は 「条件部」 に列

　　挙 され て い る ．そ れぞ れ の 種 類 の 条 件 の 発 生 （yes ）な い し不 発 生 （no ）は ， 「条件 部 」 に 記 入

　　 し て お く．一連 の 諸条件 の 場 合は
， 「ル ール 」 と呼 ば れ

， 多 くの ル ール が 各列 の 上 部 に 番号 を つ

　　 けて 分類 され て い る ．実際 の 環境条件が こ れ らの ル
ー

ル の うち特定の ル
ー

ル に 合致する と き
， 取

　　るべ き行動 は各 ル
ー

ル ご と に 「行動部」 に 列挙 され て い る ． （文献 ［6］，p，524
， 文献 ［7］

　　P．39 ．〉

（3）言語は 「BASIC ／98　Pro」 ， 機種 は NEC 　9801 シ リーズ を使用 ．また ス テ ッ プ数は約 1100 ．
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DECISION  SUPPORT  ACCOUNTING  SYSTEM
     FOR  ENTRY  INTO  ANEW  BUSINESS
                                           '

Yasuhiro Monden;  and  Noriko Hoshit

ABSTRACT

  Nowadays,  companies  are  obligated  to restructure  their business, in order  for

them  to grow  in the  long-run, under  radically  changing  environments.  This paper
focuses  on  the  problem  of  entry  into  a  new  business,  and  tries to build  a  decision

model  to assist  managers  under  such  circumstances.  .

  The  model  is presented  as  a  computerized  infbrmation  system  or  decision
support  system  (DSS).
  The  model  is composed  of  fbur sub-decision  ,models  which  are  respectively

concerned  With  the  fbllowing aspects;

   (1) judging whether  or  not  the  qualitative  requirements  for entering  a  new

       business are  satisfied,

   (2) capital  budgeting  by  use  of  both  accounting  return  on  investment  and

       payback  period  method,

   (3) fund  procurement  decision, and

   (4) . eompany  wide  financial evaluation.

  When  data of  respective  environmental  and  policy  variables  are  introduced, and

the  sub-models  are  solved  sequentially,  solution  to the  problem  ofentry  into a  new

business segment  is obtained.

  The  computer  program  of  this DSS  consists  of  seven  sub-systems.  Managers  who

watch  the  menu  on  the  display can  receive  a  rational  support  for their decision if
they  select  a  specific  number  of  sub-systems  and  run  them  sequentially.  Also,  in

order  to obtain  
"system-flexibility"

 under  variable  circumstances,  the  
"decision

table"  is used  forjudgment  of  qualitative  factors and  fund  procurement  decisions.
It is easy  to renew,  partially  add  and!or  delete  parts  of  the  decision  table

depending  on  the compan's  unique  conditions.  This  decision table is a  kind  of
"knowledge-base"

 of  the  expert  system.

  Finally, to verify  the  usefulness  of  this DSS,  three diffbrent cases  are  tested.
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Entry  into  a  New  Business;  DSS  (Decision  Support  System);  Decisio'n  Table;

Expert  System
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論 　文

各期 の 稼得収益 が均等 で な い

戦略的投資計画 の 感度分析
一 グ ラ フ に よる分析を中心 に 一

伏見 多美雄
＊

野々 村 智範
†

〈 論文要旨〉

　設備投 資計画 の 経 済性 分析 の 方 法論 と して
，

キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー基 準の 経済性指 標

を，条件 に応 じて使 い 分 ける や り方が 広 く用 い られ て い るが ， 現実に は
， 投資 の 結

果 と して 生 じる稼得収益に は不確実性が つ きま と うため に，十分 な感度分析 を行 い
，

そ の 分析結果 を分 か りやす くグ ラ フ で 表現す る方法が奨励 されて い る，

　 しか し
， 従来開発 され 実用化 され て い る 分析法は

， 毎期の キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーが均

等 な場合や ，年 々 一
定の 上昇率な い し逓減率 を仮 定で きる場合 を前 提 として い る の

で
，

た と え ば新 製品の 商品化計画 とか
， 新規事業 へ の 参入計画 と い っ た戦略 的な 投

資計画 に は適用が 困難で ある ．とい うの は ，戦略的投資計画 で は 導入 期 ・成長期か

ら成熟期 に達 し，や が て 安定期 な い し衰退期 に入 る と い うよ うに，不均 等な稼得 収

益 を前提 とせ ざるをえない か らで ある ．

　本稿は
，

そ の よ うな不均等な稼得収益 を もつ 設備投資計画 に焦点を当て
，

こ れ を

効果的 にサ ポー トす る感度分析 とそ の 図式表現に つ い て 研究 した もの で ある ．

　 第 1 節 で は，本稿 で 対 象 とす る 感度 分析 の ね ら い を整理 した の ち ，予備的考察 と

し て
， 販売量が 年 々 均等 な場合 の 代 表的 な感度分析 グ ラ フ の 例 を示す．そ して

， 販

売量 や 売上 高の流列が不 均等な場合の 問題 点を指摘 す る．第 2 節で は，販売量 （ま

たは需 要量や 売 ヒ収益 ）の 年価 と い う代用 変数の 導入 を提案 し， 分析の ベ ース と し

て 「流 列 の パ タ
ー

ン 」お よ び 「リス ク の タ イプ」 と い う コ ン セ プ トを用 い た 定量化

の 方法 を述べ る 、

　第 3節で は， こ うして 求め られ る販 売量 の 年価 と投資案の ［E味年価 との 関係 に注

意 を向け る ．そ して 運転資本投資や 設備の 処分損 と税金 を考 える 場合 も ，
ほ ぼ 線形

の 関係 を想定す る こ とが で きる が ，経験曲線 を考慮する場合は帯状の 幅を持 っ た 関

係 と して捉 えざる を得な い こ とを論 じる．第 4 節で は
，

モ デ ル 企 業に よる具体的 な

数値例 を用 い て ，優i劣分岐線 グ ラ フ の 活用例 な どを示す ．

〈 キーワ ード 〉

感度分析 ，
キ ャ ッ シ ュ フ m −

，経済性指標，戦略的設備投資，投資分析 ，不確実性 ，

優劣分岐分析

1993年 3月受 付

tg93年 6月受理

＊ 慶應義塾大学教授 （大学 院経営管理研究科）

†住 友セ メ ン ト株式会社 （総務部）
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は じめ に

　設備投資計画の 経済性 を効 果的に 分析 ・評価す る た め の 方法論 と して ， キ ャ ッ シ ュ フ ロ

ー基 準 の 経 済性 指標 を，条件 に応 じて 使 い 分 け る や り方 が 広 く用 い られ ， 実践 をサ ポ
ー

ト

す る 有力 な ツ
ール に な っ て い る ． とこ ろ が ，現実 に は ，投資の 結果 と して 生 じる 稼得収益

（キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーで 測 定 され る リ ター ン ）に は 不 確実性 が つ きま と うた め に ， 予 測値 を 1

つ に しぼ っ て計 算 し評価 す る だ けで は不十分 だ と い う認識 も高 ま っ て い る ．不確実 な 要因

と して特 に重視 され る もの に製 品売価 や販 売数量 ， 製品 の 寿命 ， 物価 変 動率 な ど が ある ．

　こ うい っ た不確 実性 に対処 す る た め の 方法論 と して
， 比較的古 くか ら確 率 ・統計

・
決定

理 論 な ど の 応用 が 提 案 され ， 実 用化 され て い る もの もあ る ． しカ1しなが ら
，

い わ ゆ る戦 略

的 な設備投資計 画の 場合 は，同種事 象の 反復 的な生 起 を予定す る こ とはで きな い の で ，実

践 的な方 法 と して は
，

と りあ えず 「最 も確か ら しい 」 と思 わ れ る 予測 値 を もと に して 最 適

案 に な りそ う
’
な有力案 を選択 ・評価 した上 で ，不確実性が 気 に な る 予測変数 に つ い て ，そ

れ らが 悪 い 方 に は ずれ た 場合 の 安全性 （各代替案 が 損失 に な りに くい 度合 ，
つ ま り採算余

力） を分析 した り，優劣 分 岐線 （各 戦 略代替案 の 優劣が 分 岐す る 境界線）を確認す るな ど

の 感度分析 を十分 に行 な うや り方が 推 奨 さ れ る よ うに な っ て い る ． し か も，そ の 分析 結果

をで きるだ け分 か りやす く示す た め に グ ラ フ に よ る 表現 が望 まれ て い る ．

　 こ の よ うな考 え方の も とで
， 実用 的 な感度分析手法 を開発 し応用す る 努力が 続 け られ て

い る （た と えば文 献 ［19 ］ 〜 ［22 ］ な ど． また 応 用 事例 と して は 文献 ［4 ］， ［6］， ［7］，

［17］， ［23ユ， ［24］ な どを参照 された い ）． しか し
，

こ れ まで の研 究は
， 毎期の キ ャ ッ シ ュ

フ ロ ーが 均等で あ る場合や ，年 々 一
定 の 上 昇率 な い し逓 減率 を仮定で きる とい っ た シ ン プ

ル な条件 を前提 と して い た ，合理化投 資 ， 増 産投資 ， 取 替 え投資 な ど と呼 ば れ る 経常的 な

設 備 投資計画の 場合 に は，そ の よ うな単純化 に よ っ て 分析の 柔軟性 を高め ，実践 に適 用で

きる ケ
ー

ス が多 い ． と こ ろ が ，
た と えば新 製 品 の 商品化計画 とか ， 新規 事業へ の 参入計 画 ，

新規 出店計画 とい っ た 戦 略計 画の 場合 は ，そ の よ うに 単純化 した仮定 をお い て解 くこ とは

で きない 。 と い うの は ，そ うい っ た計 画 で は
， 投資の 結果 と し て 生 じる 販売量 や売上 高は

，

導 入期 ・成 長期か ら成 熟期 に 達 し，や が て 安定期 な い し衰退期 に 入 る とい うよ うに ，各期

不 均等 な稼得収益 を前提 とせ ざる をえな い か らで ある 。 しか も，
こ うい っ た 戦略 的投 資 計

画は ，経常 的な設備投 資 と比 べ て ，市場 の 動 向や 競争状況 な どの 不確実性 が 一
層大 き い の

が 常 で あ る か ら
，

よ り有効で ビ ジ ブ ル な感 度 分析 が 望 まれ る の で あ る ．

　本稿 は ，その よ うな戦略的投 資計画 に よ く見 られ る よ うな，各期の 稼得 収益が 不均等 な

設備投 資計画 に焦点 を 当て
，

こ れ を効 果 的 に サ ポ ー トす る 感 度 分析 の 図式 表現 に つ い て 検
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討 す る こ とを 目的 と して い る．

　第 1節 で は ，本稿 で 対象 とす る感度分析 の ね ら い を整理 した の ち ， 予備的考察 と して ，

販 売量が 年 々 均等 な 場合 の 代表 的な 感度分 析法 ，と くに グ ラ フ に よ る 分 析 の 例 を示 す ．そ

して
， 販 売量 や 売上 高の 流 列が 不 均等 な場 合 に は ，重要 な感度 分 析 グラ フ の 多 くが 画 けな

くな る こ とを説明す る ．第 2 節 で は，上 述 の 限界 を克服 す る手段 と して 販売量 （また は需

要量 や 売 上収益 ）の 年価 （ま た は現価 ） とい う代 用変数 に 置 き換 える 考 え方 を提案す る ．

そ して
， その 分析 の ベ

ー
ス と して 「流 列 の パ タ

ー
ン 」 お よ び 「リス クの タイ プ」 と い う コ

ン セ プ トを導入 し ， そ れ を定量 化 す る 方 法 を述 べ る ．第 3 節 で は ，
こ うして 求め られ る販

売 量 の 年価 と投資案 の 正 味年 価 と の 関 係 に注 意 を向 け る．そ して 運 転資本投 資や 設備 の 処

分損 と税金 を考 える 場合 も，ほ ぼ 線形の 関係 を想定す る こ とが で きる が
， 経験 曲線 を考慮

す る 場合 は帯状 の 幅 を持 っ た 関 係 と し て捉 え ざ る を得 な い こ と を論 じ る ．第 4 節 で は
，

モ

デ ル 企 業 に よる 具体 的な数値例 を用 い て感 度分析 の グ ラ フ 化 ， 特 に 優劣分岐線 グ ラ フ の 活

用例 を示す．

1． 感度分 析 に つ い ての 予備的考察

1．1　感度分析 とい う言葉の 定義

　感度 分析 と い う言 葉 は ，分 析対 象に よ り， また論 者 に よ っ て い ろ い ろ に用 い られ て お り，

統
一 した定義 が あ る わ けで は ない ．た とえば ，政 策変数 や パ ラ メ

ー
タ あ る い は制約条件の

微小 な 変化 に 対す る 目的関数の 変化 率 を知 る 分析 とか ，前提 条件の 変化 に よ る最適解の 変

化 を知 る 分析 とか ，最適解が そ の ま ま最適 で あ り続 ける た め の パ ラ メ
ー

タ
ー

の 変動範囲 に

関す る分析 と い っ た説 明が よ く見受け られ る ．こ れ らの 定義や 説 明は
， 「最適解 の 近傍」の

変化 に 焦点 を あて る もの で あ り ， 問題 の タ イ プ に よ っ て は 有用 な もの で あ る が ， 本 稿 の 対

象で あ る戦略的設備投資計画の 場合 は
，

もう少 し実践志 向で ゆ る い 定義の 方が有用で ある ．

そ の よ うな ゆ る い 定義の 感度分析 を設備投資計画 に 適用 す る仕方の 代 表的な もの をあ げる

と以 下 の とお りで あ る ．

　（a ）　 安全性分析

　　　 た と えば売上 高
， 費用

，
製品 の 寿命 ，

価 格変動率 等々 の 予 測変数 力  と りあ えず

　　　 「最 も確 か ら し い 」 と想定 した値か ら どの 程度悪 い 方 向に は ずれ る と
， そ の 投資計

　　 　 画か らの 正 味利益が マ イ ナ ス に な る か とい う採算余力 を知 る た め の 分析 で ある ．

　（b）　 優劣分岐分析

　　 　 複 数の 代 替案 を比 較検討す る場合 ，不確実 な予 測変 数が どの 値 以 上 また は 以 下 に
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　　　 な る と各代替案 の 経 済 的 な優劣が 逆 転 す る か を知 る た め の 分 析 で ある．感度分 析

　　　 の 対 象 に な る 不 確 定 変 数が 1 つ の 場合 は 優 劣分 岐 点 を
， 変 数 が 2 つ の 場 合 は 優 劣

　　　 分 岐線 を与 える こ とに な る ．不 確定 要素 が 3 つ の と きは
， 複数 の 優劣分 岐線 を描

　　 　 くこ と で 処 理 で きる場 合が 多 い ．

（c＞　 What −lf分析

　　 　 政 策変数
・
予測変数 や 制 約条件 に い くつ か の 可 能性が 予見 され る場合 ，そ れ らの

　　　 条件 を何 通 りか 変化 させ て 最適 案や 正 味利益 な どが どう変 わ る か を予知 する た め

　　 　 の 分析 で あ る， シ ミ ュ レ ー
シ ョ ン ・モ デ ル を活用 す る と きに広 く用 い られる ．

（d）　 ゴ ール ・シーキ ン グ分析

　　　 目的 関 数 を計画 者 が 望 んで い る値以 上 （あ る い は 以 下 ）に す る た め に は ， そ の 対

　　 　 象 とす る 変 数 が ど の 程 度 の 値で なけ れ ば な らな い か を知 るた め の 分 析 で あ る．

　こ れ ら の うち
， 本稿の 対象で ある グ ラ フ 分析 と関連が 強 い の は （a ）お よ び （b）で あ り，

そ の た め の 作 図の 基礎 と して （c ） も応用 さ れ る ．

1．2　毎期均等 な稼得収益 を想定 した感度分析 グ ラフ

　上 述 の （a ）お よ び （b）の イ メ
ー

ジ を具体的 に 示す た め に
， 各期 の 稼得収益が 均等 な場

合の 典型的な感度分析 グ ラ フ を，数値例 を用 い て 整理 し て お こ う．

　 ［事イ列 1 ］

　株式 会社 L 社 の 某事業部で は， ある 製品 を生 産販売す る た め の 設備投 資計画 を検討中で

あ る， こ の 設 備 投 資 に つ い て は 2 つ の 代 替 案 A ， B が検 討 の 対 象 に な っ て お り，そ れ ぞ れ

の 初期投資額は
，
A 案が 1，600 百 万 円 ，

　 B 案 が．2
，
800 百万 円 で あ る．一

方製品 1 単位 当た

りの 操業費用は
，
A 案を採る と 8 ，400 円か か る の に 対 して ，　 B 案を採 れ ば 5

，
300 円で すむ ．

資本の 利率 ‘ は 10 ％ と見積 もら れて い る ．

　現 実 に は
， 製品の 市場 条件 ， 特 に販 売価 格 p ， 年々 の 販 売数量 x ，お よ び 製品寿命 n に

つ い て は 不 確実性が 大 きい の で
， 計 画担 当 者 は ，そ れ らが 当初 予 測 よ り下 回 っ た場 合 の 採

算上 の 安全 性 （採算余力）や ，両 案の 優劣 の 分 か れ 方 な どに つ い て
， 十分 な感度分析 を加

えて お きた い と思 っ て い る ．そ こ で
， 予 測 資料の うち不 確実性 の 大 きい 要素 ，

つ ま り p ，

x ， n を変数 と して ，　 A ，　 B 両案か ら生 じる 正味利益の 年価 MA
，
　 MB を定式化 する と 次式

の よ うに なる ．

　　 MA ； （p　
一

　8
，
400 ）x

− 1
，
600 百万 × ［P → M ］（10％ ，

　 n ）　　　　　　　　　　 （1）

　　MB ＝ （p
− 5，300）x

− 2，800 百万 × ［P → M ］（10％ ，
　 n ）　　　　　　　　　　 （2）

　 こ こ で 　［P → M ］（i， n ）は 利 子 率 i，期 数 π の 資本 回収係 数 i（1＋i）
n
／ ｛（1＋ i）

n − II の 略
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記号で あ る． も し予測通 りに い けば p − 15
，
000 （円），x 　

i
　80

，
000 （単位），

　 n − 10 （年）

で あ る か ら，両 案 の 正 味年価 は ， MA ＝ 267 ．6 百 万 円 ，　 MB ； 320 ．3百万 「】］

とな り，
B 案の 方が 年平均利益 に し て 52 ．7 自万円有利 と い う判定 に な る （あ とで 製品寿命

が 変わ る場合 の 分析 を予定 し て い る の で
， 現価 法で は な く年価法 を採用 して い る ）．

　 こ の 例 で は ， 3 つ の 重 要 な変数が不確 実で あ る か ら，両案の 安全 性 の 分析 や 優劣分岐分

析 を ビ ジ ブル に す るた め の 図解 を して お くこ と に しよ う． まず，上述 の （1）式お よび （2）

式の p お よ び n を所 与 と仮 定 し，そ れ ぞ れ を生 産 販 売量 x の 関数 と して 利益 図表の 形 に 整

理 す る と 図 1 の よ うに な る ． こ の 図 を見 る と
， 価 格 p の 予 測 が悪 い 方 に はず れ た場 合 は ，

利 益 の 大 きい B 案の 方が 安全 性 も高 い が
， 数量 x の 予測 が 悪 い 方 に は ず れ た場 合 の 安全 性

は
，
A 案 の 方が大 きい と い っ た こ と を容易 に 読み とる こ とが で きる ． ま た

， 製 品寿命の 変

化 は，図 1 の 固定費部分 （こ こ で は投資額 の 年価 ）に 反 映 され るが ， こ れ は年数 n が小 さ

い ほ ど大 き くな る ． こ の よ うな両案 の 安 全性 お よ び 優 劣 分 岐 点 を表 に ま と め て 整 理 して お

くと
， 計画 担 当者 に有益 な情報 を提供す る こ と に な る ．

収益 ・

455，700

260，400

）

図 1 利益図表形式での投資計画 の 比較 と感度分析

次 に， こ うい っ た 感度分析 をもっ と フ レキ シ ブル にす る た め に ， 2 つ の 案の 正 味年価 を
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生 産販売量 x ，製 品売価 p ，お よ び 製 品寿命 n の 関数 と して グ ラ フ 化す る と
， 図 2 の （a ），

（b），お よ び （c ）の よ うに な る ．

正味 年価 （千 円〉

一260，400

−455，700

案

案

BA

正味 年価 （千 円〉

：1；1：瑠

S2．706

図 2 （a ）生産販 売量 が変化 す る場 合 図 2 （b ） 製品価格 が 変化する 場合

正味 年価 （千 円）
5DDDOO4000003

 

20000e

且00000

　 04

 

一2000eo
−3〔〕0〔NK，

・40DeOO

図 2 （c ） 製品寿命が変化する場合

　 　 　 　 　 生 産販売量 （x ＞
　 　 　 　 　 　 18 

　 　 　 J500DD

　 　 　 l4 

　 　 　 120000

　 　 　 100000

　 　 　 おoormo
n 　 　 　 60000

　 　 　 40〔H川

　 　 　 20 

i ＝15％
1 ＝10％
i ＝5％

01234567891011121314

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 製 品寿 命 n

図 3 製品寿命と需要量に 関する優劣分岐分析

　ま た
，

これ らの 分析か ら 2 つ の 案 の 優劣 は価格 p の 影響 を受 けない こ とが わか っ た の で
，

さ ら に 生 産販売量 x と製品寿命 n と を両 軸 に と っ て A
，
B 両 案の 優劣 が 等 し くなる 点 の 軌

跡， つ ま り優劣分岐線 を描 くと，図 3 の 実線 の よ うに なる ． もし製品の 売価 と費 用 （した

が っ て償却前利益） は一
定で は な く，年率 5 ％ 程度の 上 昇 か ら，逆に 5 ％ 程度の 逓 減 まで あ

りうる とい う場 合 は， こ れ を実質資本 コ ス トに 反映 させ ， 図 3 の 破 線の よ うに 資本 の 利率

の 範 囲 を広 げ た グ ラ フ に して お くと よ い （価格 の 上 昇
・下 落 率 を資本の 利 率 に お りこ む考

え方 と計算手法 に つ い て は
， 千住 ・伏見 ［21］， ［22 ］な どを参照）．

　 も し計 画担 当者が
，

x と n に つ い て の 「か な り確か ら し い 範 囲」を検討 した 結果 ， 現在

の 予測値 の ± 20 ％ に 収 ま る 可能性が 大 きい とい う場合 は，図 3 の斜 線部分 の よ うに こ の 範

囲を書 き込 む こ とに よ っ て ，
一

層判定が しや す くな る．

　 さて ， われ わ れ は上 に例示 した よ うな安全 性 の 分析や 優劣分岐線 分析 な どの グ ラ フ に よ

る表現 を，戦略的設備投資 に も応 用 した い の で ある が ，その ため に は，各種 の 不確実 な変
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数 を連続 量 で 表 わ せ る こ とが 必 要 で あ る ． と こ ろ が ，戦 略 的 投資 計 画 の 場 合 は ，年 々 の 販

売量 な い し売上 高 に つ い て そ の よ うな扱 い が で きな くな る の で
， そ の ままで は

， 図 1 や

図 2 （a ）， 図 3 の よ うな 感度分 析 グ ラ フ を描 くこ とが で きない の で あ る ．

　以上 の こ とか らわか る ように ， 戦 略的設備投資計 画の 感 度分析 を ビ ジ ブ ル に す る ため に

は ， 販 売 量 な い し売 上 高 を連 続 量 に 置 き換 えて ， 効 果 的 な分析 をや れ る よ うな工 夫 をす る

こ とが 不可 欠 で あ る ．

2． 不 均等な販売量流列の 扱い

　設 備 投 資計 画 か ら生 じる年 々 の リ ター ン は ， 会計 上 の 償 却前 利 益 の 増 分 か ら運転 資本 増

分 を控 除 し ， 設 備の 処分収 入 を加 える な ど して 予測 する こ とが で きる ．通 常 は
， 計算 の 簡

便 さ と感度分析 の しや す さ を考慮 し て
， 償却前利益 と運転資本 の 増分 は 販 売量 （多品種 の

場合 は売上 高）の 関数 と して と らえ る こ とが 多 い ． しか し
， 戦略投資の 場合 は 各期 の 販売

量 （また は 売上 高）が 不均等 なの が 常で あ る か ら ， こ の 不 均等 な変数 を感度分析 の 対 象 に

しや す い 「代用変数」 に置 き換 える 工 夫が必 要で あ る ．

2．1 代用 変数 と して の販 売量の 現価 ま た は年価

　各期 の 販売量 （また は 需要量 や 売 ヒ高 ，
以 下 同 じ）が 不 均等 な 場合 に

，
こ れ を感度分 析

の 対象 に しや す い くす る ため の 代 用変数 と して ，販売量 の 現価 ま た は 年価 とい う概念 を提

案 した い ．販 売 量 の 現 価 と は ，毎期 の 販 売量 を資本 の 利 率 で 割 り引 い た 現在価 値合 計 で あ

り，販 売量 の 年価 は
，

こ の 値 に資本 回 収係 数 を掛 けた 1 期 当 た り平均値 で あ る ．い ま，投

資の 効 果 が持続す る期 間 をn
， 第 1

，
2

，

…
， n 期末の 販 売量 を簿 （ノ＝ 1， 2 ，

…
，
　 n ）， 資本

の 利率 を i とす る ．便宜上
， 販売量や 収益 ・費用 は 期末払 い の 値 と して 予 測 され る もの と

す る と
， 販売量 の 現価 P （x ）お よび その 年価 M （x ） は次式 で 表 され る ．

　　　　　　　　　　　　　・ ω 譲蒜 　 　 　 　 　 ，、、

M （x ）
＝ P （め ×［P → M ］（i， n ）

一

｛碧副 … → 恥 ・
（4）

と こ ろ で
， 感度分析 に は投資 の 寿命が 変化す る場合 も扱 うの で ，現価法 よ りも年価法の 方
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が 有用で あ る ． また ，図 1 〜 3 に例 示 した よ うな分析 で も年価 の 方 が 使 い や す い ． した が

っ て
， 後続 の 分 析 で は 主 と し て 販 売量の 年価 を使 うこ と とする ．販売景 の 年価 の 経 済的意

味 は，毎期不均等 な販 売量 の 時間的 価 値 を ， 資本 の 利 率で 調 整 して 「毎期 末均 等の 流 列 」

に換算 し た値 に相当する ．

　 も し製 品 の シ ェ ア が安定 的 な場 合 は 「総 需 要 の 年価 」 を用 い る こ とが で きる ．
一

方 ， 多

品種の 製 品 を扱 うた め に 年 々 の 操業水準 を売上 金 額で と らえ ざる をえ な い とい う場合 は ，

「売上 高の 年価」 を用 い る こ と にすれ ば よ い 。

2．2　流列 のパ ター ン と リス クの タイプ

　販売量 の 年価 を用い る感度分析 の 予備的ス テ ッ プ と して
， 「流列の パ タ

ー ン j お よび 「リ

ス ク の タ イプ」 とい う 2 つ の 概念 を導入 す る こ とに す る．

　戦略 的設備投資 に お い て は年 々 の 販売量 が 不均 等 に な るの が普 通 で あ るが ，その 不均 等

さは ま っ た く不 規則 で 予 測不 可 能だ と い うわ け で は な い ．た とえば
， 新 製品 を市場 に 導入

す る と い う計画 だ と す れ ば
， 導 入期 ， 成長 期 ， 安定期 ， 衰退期 とい っ た プ ロ ダ ク ト ・ラ イ

フ サ イ ク ル の 形 に 沿 っ て 販 売量 が 変動す る こ とで あろ う． こ うい っ た 流列の 形状 に つ い て

の 予 測 を販 売量の 「流 列 の パ タ
ー

ン 」 と名付 け る こ と とする ．

　 そ の よ うな流 列の パ タ
ー ン が 予測で きた とす る と，販売量 に つ い て の 不確実性 は ，そ の

パ タ
ー

ン の 中で 各期の 販売量が どの よ うに推移 する か に つ い て の 不確 実性 とい うこ とに な

る。あ る 流 列 の パ タ ー ン の 中 で
， 販 売 量 が ピー

ク を迎 え る まで の 期 数 と，そ の ピーク時 の

大 き さ とで 測 られ る 変動 の 仕方 を 「リス ク の タ イ プ」 と名付 け る こ と とす る ． こ の リス ク

の タ イプ は ，外部環 境 の 分 析 と自社の 強み の 分 析等 に もとつ い て か な りの 程度予 測 で きる

こ とが 多 い ．

　 もしも，計画 の 対 象 に な る 販 売量の 流 列 の パ タ
ー

ン が 全 く推定で きなか っ た り ， か りに

推 定 で きた と して も ， その 中 で の リ ス クの タ イ プ に つ い て 予 測 で きる範 囲す ら つ か め な い

とい う場合は ， もは や 賭 （か け）の 世界 に 近 く， 本稿 の 対象外 とせ ざ る をえ な い ．

2．3　数値例 に よ る販 売量の 年価の 推定

　数値例 を使 っ て ，上 述 の 考 え方 を補足 して お こ う． い ま，あ る 戦略投資計 画の 最 も確 か

ら し い 寿命は 8 年で あ り，販売量 に つ い て の 最 も確 か ら し い 予 測 値 は 下 表 の よ うに与 え ら

れ た と し よ う．

　 い ろ い ろ検 討 した 結果 ，個 々 の 数値 に つ い て の 不 確 実性 は 大 きい もの の
， 流 列 の パ タ

ー

54

N 工工
一Eleotronlo 　Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assoolatlon 　of 　Management 　Aooountlng

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 各 期 の 稼得 収 益 が 均 等で な い 1幽 咯的 投 資Ei画の 感 度 分析

ン は 図 4 の よ うに なる こ とは ほ ぼ 確か だ と い うこ とが つ か め た と し よ う．

（単位 　千側
ノ

年 度 1
　 　 　 ト

2 3 4　　　　5 6 7 8

予測値 45 69 87 100　　 96 90　 ：　 82
　 　 　 　 1

68

最 大販売量 （千個）

100

80

60

40

20

0

到達点

　　　　　　　　　↓
　 　 　 　 　 　 　 　 　 l

　 　 　 　 　 　 　 　 　 ・ リス クの
　 　 　 　 　 　 　 　 　 I

　　　　　　　　　 lタ イプ  

→ 購 畠 i
　　　　　　　　　i
　　　　　　　　　i　 　 野多8 ←

　　　　　　　　　i
0 1 2 3 4 5 6 7 8

度

　

年

図 4 販売量の 流列の パ ターン

　次 に リ ス ク の タ イ プ を予測す る便宜 上 ，
ピー

ク に 到達 す る時点 を到達 年度 （また は到達

点） と呼 び
， 到達年度で の 販売量 を最大販売量 と呼ぶ こ とに す る ．関係者 た ちが 討議 した

結果 ， 到達年度 に つ い て は 4 年 か ら 7 年 まで
， 最大販売量 に つ い て は 80 千個 か ら 110 千個

の 範囲 まで 考 えれ ば十分 で あろ うとい うこ とに な っ た と し よ う．図 4 の パ タ
ー ン の も とで ，

こ れ らの 予 測の 各組 み 合わ せ を ラ ン ダ ム に 数値化す る と，あ りうる範 囲は表 1 の よ うに ま

とめ る こ とが で きた． こ れ を も とに 販 売量 の 年価の 予測 範囲 を推定 した と こ ろ ，図 5 の （a ）

お よび （b）の よ うで あ る．

　 と りあ えず ， 製 品寿命 は 8 年で あ り ，
2 種 の 変 数 は互 い に 独 立 とみ な して よ い もの とす

る と
，

あ りうる組 み 合 わ せ は 4 × 4　＝ ・　16 とお りの 流 列が 考 え られ る （こ れ らの 仮 定 は後 で

ゆ る め られ る）．上 述 の 情報 を もとに して
， 販売量 の 年価 を推定す る こ と を試み よ う．
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表 1 リス クの タイプが 違 う 16 の 流列

投資案
到達

年度

最　大

販売量

各期 の 販 売量 　　　　　年度

1 2 3 4 5 6 7 8

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4年 目

一一一一一一一一一

5年 目

m”囮■一一一一一

6年目

一’一一’齧一冒■

7年 目

　 80千個

　90千個

100千個

llO千個一一一一一一一一一一一一

　 80千個

　 90千個

100千個

110千個一一一一一一一一一一一一

　80千個

　 90千個

100千個

110千個一一一一一一一一一一一■

　 80千個

　90千個

100千個

110千個

　 36

　 41

　 45

　 50
−−丁冖一7一

　 32

　 36

　 4044

−一一一7−−

　 28

　 32

　 35

　 39
−一一一一一一

　 24

　 27

　 30

　 33

　 55

　 62

　 69

　 76
丁冒7一旧冒m

　 50

　 56

　 62

　 68
一r7T一町囮

　 44

　 50

　 55

　 61
−一一一一一凶

　 38

　 43

　 48

　 53

　 70

　 78

　 87

−−26−−
　 63

　 71

　 79

−一豊7−−
　 58

　65

　 72

　 79
−一一一一一一

　 50

　 57

　 63

　 69

　 80

　 90100110

−一一一一一一

　 73

　 82

　 91100

−一一一一一一

　 67

　 76

　 84

　 92
一一一一一一一

　 60

　 68

　 75

　 83

　 77

　 86

　 96106

−一一一一一一

　 80

　 90100110

−一一一一一一

　 74

　 84

　 93102

−一一一一一一

　 68

　 77

　 85

　94

　 72

　 81

　 90

−−2？一一
　 77

　 86

　 96106

−一一一一一一

　 80

　 90100110

−一一一一一一

　 75

　 85

　 94103

　 66

　 74

　 82

−一  一一

　 72

　 81

　 90

　99−一一一一一一

　 77

　 86

　 96106

一一一一　一■

　 80

　 90100110

　54

　 61

　 68

−一ヱ5−
　 66

　 74

　 82

−一  一

　 72

　81

　 90

　 99
−一一一一一

　 77

　 86

　 96106

（a ）到達年度 に よる違 い

　 　 （最大販売量 100 千個の 場合）

　 1fM

努
8°

量
°゚

ドー　　2 

　 〔｝

0　　　 1　　　 2　　　 3　　　 4　　　 5

度〉

6　　　 7　　　 9

年度

（b）最大販 売量 に よ る違 い

　 　 （到達年度 4 年の場合）

2000

踟

604020

　

販

売

量

〔
千

個｝

0O
　　　 I　　　 2　　　 3　　　 4　　　 5

大販 売耋

　161
詈8

6　　　 7　　　 8

年度

図 5　 予測 され る販売量の流列

［1］最大販 売量 と到達年度か ら販 売量の 年価 を推定す る

　まず製品 寿命 を 8 年 と し て
， 最大販 売量が い ろ い ろ 違 う場 合 の 販 売量 の 年価 を プ ロ ッ ト

す る と，図 6 の （a ） の よ うに ほ ぼ直線 に な る ． こ の グ ラ フ か ら，最大販売量 の 予測 が 多
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少 は ず れ て も ， 他 の 条件 が
一

定 で あ る な らば ，販 売 量 の 年価 の 範囲 を推定で きる こ とが わ

か る ．

（a）最 大販 売量 と到達 年度か らの推 定

90

鑒

蠶、。

2
値

纓
7°

60

50s
  90

4年 目

5年 目
聖

・年目 羃
　 　 の

7年 目　 年

　 　 値

　 　 但

100 　　 　　 　　 　 110

　 　 最大販売量 （千 個〕

（b）寿命 と最大販 売量 か らの 推定

go

80

70

60

50

鱒

最大販

3

110100

90

80

12345678

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 寿命 （年）

図 6　　販売量の 年価の 推定例

［2］最大販 売量 と製品 寿命か ら販売量 の 年価を推定 す る

　また
， 到達年度 を4年 目 に固定 して ，最 大販 売量 と製 品 の 寿命 とい う 2 つ の 変数 を動 か

した 場合 の グ ラ フ を示 す と
， 図 6 の （b）の よ うに な る ． こ の 例 で は ，寿命 の 範 囲 が 5 〜 8

年 の 場合 は
，

どの 最大販売量 の 場合 も ， 販 売量の 年価 は ほ とん ど変 ら ない と い うこ とが ，

グ ラ フ か ら読み 取 れ る ．

3． 販売量 の 年価 と正 味年価 と の 関係

　上 述の よ うなや り方で 予 測 され る販 売量 の 年価 と い う代 用 変 数 と
， 投 資案の 正 味 年 価 と

の 関係 （特 に 線 形性 の 有 無 ）に つ い て 調 べ て お く必 要が あ る ．そ の 実 際 的方法 と して
， 各

期 の 販売量が 2か ら 100 まで （50 倍）の 範囲 にば らつ い て い る い ろ い ろ な 「流 列 の パ ター

ン」 を想定 し，そ れ ぞ れ の 場合の 販売量の 年価 と正 味年価 との 関 係 を探 る こ と にす る ．

3．1　 基本 モ デル の 想定

　表 2 は ラ ン ダ ム に選 ん だ 16 種類の 基 本 モ デ ル を想 定 し， そ れ ぞ れ の 各期 の 販売 量 と，
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表 2 　基本パ タ
ー

ン の
一

覧

…
各期の 販 売量 年度 販 売量

投資案
1 2 3 4 5 6　　1

　
−一…

←

7 8　 1
一

の 年価
　　　　n

  2 5 10 18 24 42 66 100 27．2

  4 10 20 34 60 86 100 82 42．3

  　｝ 8 32 78 98 98 78 32 8 53．3
　　　　1

  13 25 38 50 63 75 88 100 50，1

  30 50 66 80 88 94 100 40 65フ

  　134 58 76 82 90 95 98 ioO 74．7

  　
140

64 82 96 96 82 64 40 70．1

  40 100 94 88 80 66 50 30 705

  50 50 50 50 50 50 50 50 50

  　 156 80 48 30 66 100 88 58 64．3

  180 30 90 40 70 20 60 50 565

  82 36 58 70 44 20 36 60 52．6

  82 100 86 60 34 20 10 4 56．6

  100 66 42 24 i8 10 5 2 40．1

  ！00 88 75 63 50 38 25 13 62．4

  100 98 95 90 82 76 58 34 83．3

販 売量 の 年価 を一
覧表 に した もの で あ る ． こ の 基 本 モ デ ル を使 っ て ，各投 資計画 の 正 味 年

価 を計算す る ．販売単価 p ， 変動 費単価 v
，
お よ び 固定費 （償却 費 と資本 コ ス トは 除 く）額

C は毎期
一一
淀 で あ る と仮定す る と，各期 の 稼得収益 Rj （ノ； 1，2

，

…
，　 n ）は次式 に よ っ て

表 され る．

　　　　　　　　　　　　　　 Rノ　＝ 　（1丿 一v ）　匿ノ　ー　C　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（5）

　こ こ で 初期投資額 500 ，000 千 円 ，p − 20 千 円，　 v − 12千 円，　 C − 180
，
000 千円 と仮定 し，

資本の 利 率 を 10 ％ と して 正味 年価 を計 算 し， グ ラ フ に プ ロ ッ トす る と， 図 7 の よ うに な

る 。

　 こ の グ ラ フ で は 16 の 基本 モ デ ル の すべ て が 1 本 の 直線上 に並 ぶ ． こ れ は
， 販 売量の 年価

と正 味年価 との 関係 が線形 に な っ て い る か らで あ る ．
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図 7　 販 売量の 年価 と正 味年価 との 関係

3．2　運転資本を考慮する場合

　 前項 で は
， 売上 高お よ び そ の

一
次 関数 と し て 推定で きる コ ス トだ け を考 えた ． しか し実

際 に投資計画 の 経済性 を評価す る に 当 っ て は
，

運 転資本 へ の 投 資 ， 設備 の 処分 と税金 の 効

果 ， 経験 効 果 の 問題 も考 える必 要 が あ る．

　 400
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馨3u。

案
250
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言 lo°
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　 図 8 運 転 資本 を考慮 す る場 合
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　　 図 9 税 引前 と税 引後の 比較
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　運転 資本 に つ い て は
， 各企 業 ご とに 回収や 支払 の ル ー

ル が あ る の が 普通 で あ り，そ の 額

を ， 売上 高の 増 減分 に
一

定の 比 率 をか けた もの とす る こ とは 無理 の な い 仮定で あ ろ う．図

8 は，前項 の 例 に対 し，さ らに 運 転資本 を考慮 した場 合の グ ラ フ で あ る ． こ こ で は，運転

資本投資 は 毎期首 （計算上 は 前期末） に 売上 増 分の 10 ％
，
20 ％

，
また は 30 ％ な され ，事

業終了 （こ の 例で は 8年 ）の 時点で 現金化 され る もの と仮定 して い る．

　運転資本投資 の うち ，第 0期 末 と n 期末 は売上 高 との 比 例性 が な い よ うに み え る ． しか

し結果 は 図 8 で み る よ うに ， 売上 高 に対 す る運 転 資本 の 比 率が
一

定 で あれ ば
，

ほ ぼ線形性

が 成 り立 つ ．そ の 理 由 は，n 期 間全体 で の 運 転資本投 資 の 合計 は ゼ ロ に な る こ と と，運 転

資本が 売上 高の 10 〜 30 ％ 程 度で あ り， そ れ が 資本 の 利率 で 割 り引 か れ る た め
， 投資 の 正

味年価 に対 す る影響が ご く小 さ くな っ て しま うか らで あ る．

3．3　 設備の処分 と税引後で の検討

　経常 的な投資計画 で は 税引前 と税 引後 で 各代替案 の 優劣が 逆 転 す る こ とが ほ と ん ど な い

の で
， 税引前の 判定で 足 りる こ とが経 験 的に わ か っ て い る く千住

・
伏 見 ［22 ］ を参照）．

しか し
， 戦略 的投資計画で は

， 税法上 の 耐用年 数 よ りも早 い 年度 に 製 品寿命が きて しまう

ケ ース が 少な くな い た め
， 第 n 期の 設備処分損が か な り大きくな る ． こ れ に よる 節税効果

は ，販 売量 の 年価 と投資の 正味 年価 との 線形性 を崩 す要因に な る ． そ れ が 実務上 容 認で き

る 範囲で あ る か ど うか を判断す る た め に
，

基 本 パ タ
ー

ン に お け る 税引 前 と税 引後そ れ ぞ れ

の 販売量 の 年価 と投 資 の 正 味 年価 の 関係 を調 べ て み る と 図 9 の よ うに な る （設 備 の 耐 用年

数は 8年 ， 減価償却 は定率法 ， 税率は 52 ％
， 税引後の 資本 の 利率は 4．8 ％ で ある ）．

　図 9 が 示 唆 す る よ うに
， 税 引後 で み る と

， 厳 密 には 線 形 か ら多少 ず れ て い るが ， こ の ず

れ も運 転資本 の 場合 と同様 に 無視 で きる 程度 で あ る ．その 理 由は
， 何年で 処分す る に し て

も，設備投資 の 総額が 「損金」 に計上 さ れ る こ とに は 変 わ りない た め で あ る ．

3．4　経験効果を考慮 す る場合

　製品の 生 産総 量 が 増加 す る に つ れ て ， 単位 当た り コ ス トが 下 が っ て い く とい う経験 効果

が 存在 す る こ とは よ く知 られ て い る．効 果の 程度 は業種 に よ っ て さ ま ざ まで あろ うが ， コ

ス トが下 が る こ とに よ っ て 販売単価 も下 が る こ とは 現 実 に よ く見受 け ら れ る ． こ の 経 験 効

果 を考慮する 場 合 に販売量の 年価 と投資 の 正 味年価 と の 関係 は ど うな るで あ ろ うか ．

　今こ こ に ，同 じ販 売量 の 年価 を もつ 2 つ の 案の キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ーが あ り，

一
方は 主 に 早

い 年度 の 販売量が 多 く， もう
一

方は 後 の 年度 の 販 売量 が 多い と した場 合 ， 経験 効果が 正 味
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年価 に及 ぼ す影響は 違 うは ずで ある ．後の 年度 の 販売量 ほ ど資本 の 利率 に よ り大 き く割 り

引か れ る こ とに な る か ら で ある ．

　 図 10 は ，経験効果 に よ っ て 年率 3 ％ お よび 7 ％ ず つ 変 動費用 が逓 減 し ， そ れ に伴 っ て 販

売単価 も逓 減す る と仮定 した 場合 の ，基 本 パ ター ン に お け る販 売量 の 年価 と投資 の 正 味年

価 の 関係 を示 した もの で あ る ．経 験 効 果 0 の 場 合 は ， 既 に 述 べ た よ うに線形 に な る が ，経

験 効 果 が大 きい と きは
， 線形 か ら大 きくず れ て し ま う．
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図 10 経験効果 を考慮する場合
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） 図 11 経 験効果7 ％の場 合 の 最 大 範 囲 　こ のず れ の 大き さ を定 量 化 する た め に

まず 最 小 二 乗 法により これ らの
点 か らの距離 が 最小 とな る

よ う な直 線 を 引き ， これ を

心 線 と す る ．そ し て ，この 中心 線か ら 上 下に 最 も 離れ た 幅の とこ ろ に平行 線 を引 き，

れを上限 ・下限と す る ． 販 売量 の年価 か ら予測 され る 投 資 の正

年 価 は これだけ の幅 まで あり う ると 考 え る
の
で あ る ． 　 この 考え 方 で経 験

効 果 7 ％ の

合 の上 限 ・
下

限 の直線 を引 く ことにする が ，い ろ いろ な 流列 のパ タ ー ン を 混 在さ せる

範囲 が 広が りす ぎ る ので， 同じ パ タ ーンの 流列の 中 で 経験 効 果 の 影 響
を

考 え る ．その 結

は 図11 のよ うに なる ．こ の程 度 であれ

，この幅を含んだ まま 感度分 析に

用するこ と がで きる． 3 ．5 　製 品寿 命と 資 本 の 利 率 の 変動 　販 売量の 年価 と投

の正味 年価 との 関 係 を探るに あ たって ，製品寿命 や資本 の 利率 も 動 く 場 合 を 考 え て み

，投

の正味
年
価は 製 品 寿 命 と 資 本 の 利率 の 関 数 で あ るが，そ れ と 同
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時 に，販売量 の 年価 お よび初 期投 資額 の 年価 も製品寿命 お よび資本 の 利率の 関数 で あ る ．

　 こ こで は
， 図 4 で 用 い た販 売 量 の 流列 をモ デ ル に して 考 えて み る ．図 12 の 点線 は， こ の 販

売量 の 流 列か ら製 品寿命を 7 年 ， 6年 ，

… と 1 年ずつ 減 ら して きた場合の 販売量 の 年価 と投資

の 正 味年価 と の 関係 の 推移 で あ る （実線 は
， 製 品寿命が 8年の 場 合 を表す直線 で あ る）．

30【〕

oo2

oo且

0

投
資
案
の

正

味
年
価
〔
百
万
円

一100

一2eo

一一一一一．．

　　　　　　1

一

9年

1
　
尸一7．卩

6　　 1
　 　 　 5曜

）

」

4
，

戸
尸
3

…

hF

2 ミ

1年
…

ト
レ

20　　　　　　30　　　　　　40 　　　　　　5〔）　　　　　　60　　　　　　7 

　 　 　 　 　 　 　 　 　 販売量 の 年価 （千個）

図 12 各寿命の もとでの 販 売量の

　　　 年価 と投資案の正味年価
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図 13 各寿命 にお け る投 資案の

　 　　 正 味年価

　 こ の グ ラ フ か ら
， 製品寿命が 短 くな る ほ ど

， 元 の 直線か ら離 れ て い くこ とが わか る ． こ

れ を前 節 で 行 っ た よう に 厂中心線 か らの 幅」 と い う考 え方で 処理 す る こ とは で きない の で
，

基 本 モ デ ル 16 の 販売量 の 流 列 に つ い て ， そ れぞ れ寿命 が 8 年か ら 1年ず つ 減少 して い く場

合 を計算 して グ ラ フ に プ ロ ッ トす る ．そ して そ れ ぞ れ 寿命が 同 じ もの を結ぶ と図 13 の よ う

に な る ．紙幅の 関係で 寿命が 3 年 ，
5 年 ，

8 年の 3 通 りだ けを入 れ て ある が ， それ ぞ れ は線

形 の 関係 に な っ て い る ．

　 こ の 図が 示 唆す る よ うに ， 戦 略的投 資計 画 に お い て ，その 製 品寿命 を変数 と して の 感度

分析 を実施す る 場合 は
， 線形で あ っ て もそ の 直線 が移 動 す る こ と をふ まえ て 考 え な けれ ば

な らない ．

　な お ，資本の 利率が 変動す る 場合 に つ い て も ， 製品寿命 の 変 動 の 場 合 と同様に ，各資本

の 利 率の 値 ご とに
一

本ず つ の 直線 を引 くこ とが で きる （図解 は省略）．

4． モ デル 企 業 の 戦略的投資計画 へ の応 用

　前節 まで の 考察 をふ ま えて ， 本節 で はモ デ ル 企 業の 数値例 を用 い て ，戦略 的設備投 資計
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画の 感度分析 グ ラ フ を描 くこ と とす る ．こ こ で 使用す る事例 は ，基本 的に は 伏見 ［3］， ［6］

に も とつ い て い る．

4 ．1　モ デル 企業 の 概要　一 新規参入 をめ ぐる戦略代替案 一

　［事例 2］

　S 工 業株式会社 の 経営企 画室 で は
， か ね て 技術 開発 をす す め て きた新 規 製 品分 野 へ の 参

入戦略 を検討 して い る ． さ ま ざま な予備 的検討の 結果 ， 実行可能 な 3 つ の 代替案が 詳細分

析 の 対象 と して 残 さ れ た ．第 1 の 案 は す ぐに積 極投資 を行 っ て
， 業界内で 支 配 的 な シ ェ ア

を確保す る とい う案 で あ り， こ れ を戦 略 A と呼ぶ ．第 2 は 市場 へ の 参 入 を 中規模 に 抑 え
，

設 備投資 も市場 拡 大 に 合 わせ て 漸増 させ る と い う案で あ り， こ れ を戦略 B と呼ぶ ．第 3 は
，

既 存分 野 を リ フ レ ッ シ ュ しなが ら将 来 に 備 える とい う案で あ り， こ れ を戦 略 0 と呼 ぶ ． ま

た ，戦略環境 に つ い て ，当而 予測 さ れ る 最 も確 か ら し い 予 測 （以 下 基準値 と呼ぶ ）は 次 の

よ うに 見積 もら れ て い る ．

（1）市場規模 と各代 替案 を実施す る 場合の シ ェ ア

　市場 規模 は 当初 は 小 さい が ，急 速 に 成 長 して 6 年 目で 最大 規模 に到達 す る見込み で ある ．

標準製品 に換算 した総 需要量 は ， 6 年 目で 800 千個 に な り， 以 降漸減 し
，
8 年程 度で 経 済寿

命が終 了 す る もの と予 測 され て い る．当社 の シ ェ ア は 戦 略 A を実施 す る場合 に は当初 85 ％

まで あ りうる が
， 他 社の 進 出 と と もに 減少 し

，
4 年 目以 降は 60 ％ で 安定す る ．戦 略 B は

，

戦略 A ほ どの シ ェ ア は 期待 で きず ， 当初 50 ％ で 4 年 目以 降は 33 ％程 度で 安定す る もの と

見込 まれ て い る．

（2）投資 額

　戦略 A を採用す る た め に は ，機械装 置 な ど の 設備 に 3，400 百 万 円 と
， 建物 ・土 地 に 1

，
8

00 百 万 円 の 初期投資が必 要 で あ る ． また 戦 略 B で は直接 設備 に 対 し第 0 ，
1

，
2 年度末 に

そ れ ぞ れ 800
，
700

，
800 百 万 円 （合計 2

，
300 百 万 円）， 建物 に対 して 第 0

，
1 年度末 に 200 ，

360 百万 円 （合計 560 百万 円）が かか る ， こ の 事業終了後，設備 の 処分価 額は ゼ ロ で あ り，

土 地 ・建物 に つ い て は ，残存簿価相 当額が 次 の 投 資か ら節減で き る もの と考 え られ る ．運

転資本投資 に つ い て は ， 次期売．ヒ高 に 比 例 して 投下 され る 部分 と固定 的な部分 とが 考 え ら

れ る ．比例 部 分 は 売上 高の 20 ％ と予 測 され て お り， 固定 部分 は戦 略 A で 800 百 万 円 ，戦 略

B で 400 百万円が 必要で ある ． こ の 運転資本は事業終了時に 現金化され る もの と して い る ．
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（3＞販 売単価 と コ ス ト

　販売単価 は 初年度 40 千 円 と予測 され て い る ．製造 ・販売費の うち，変動 費用 が毎期 の 売

上 高の 70 ％
， 固定費用 が 工 場設 備投資額 の 50 ％ で ある ． こ の 製 品 は 経験効果 に よ る コ ス

トダ ウ ン が大 き く， またそ れ に 伴い 販 売単価 の 下落 も想 定 され る．基 準値で は ， 販 売単価

の 逓減率が 年率 3 ％
， 変動費用 の それ が 5 ％

， 固定費用 の それ が 3 ％ と見込 まれ て い る ．

（4＞税率お よ び資本の 利率

S 工 業の 実効税率は 52 ％
， 資本 の 利率は 税引前で 10 ％

， 税引後 で 4．8 ％ で あ る ．

　上 の よ うな基準値 の 場合 の 総需 要量 お よ び戦略 A ま たは B を採用 し た場合の 各期 の 販売

量の 流列 を まとめ る と図 14 の よ うで あ り， その と きの 戦略 A
，
B の 税 引後正味キ ャ ッ シ

ュ フ ロ ー （NCF ）は図 15の よ うに な る．

　こ の 最 も確 か ら し い 予測値 の 場合 の 各代 替案 の 経済性指標 を求 め る と
， 戦 略 A は 1

，
092

百万 円 ， 戦略 B は 696 百 万 円で あ り ， 戦略 A の 方が 戦略 B あ る い は 戦略 0 に比較 して 正 味

利益 は か な り大 きい が
， 投資効率 は戦 略 B が 17．3 ％ で 戦 略 A の 12．0 ％ よ りも大 き い （い ず

れ も税引後）．

4．2　従来型 の感度分析 とその 限界

　 上 の よ うな戦略的投資 に は 予測の 不確実性 が つ き もの で ある ．S工 業 で は その 不確実性 を

社 内要因 と市場要 因に 分 けて 検討 した ．社内要因 （投資額 ， 変動費用 ， 固定費用 ， 経験効果

の 程度 ， 資本の 利率 ， 実効税率な ど） に つ い て は か な り確 か ら しく， しか もこ れ らの 変数 に

つ い て の 感度分 析 は従 来 型 の グ ラ フ 分析 で 十 分可 能で あ る．一
方市場要因 の うち ， 特 に不安

な要因は年 々 の 総需要量 お よび製品の 寿命で ある （製品の シ ェ ア 予測 に つ い て の 不 確実性 は

小 さい と見込 まれ て い る）． こ れ らをふ まえ ， リス クの タイ プ と予測 範囲 を検討 し， 表 3 の よ

うに整理 した．

　 こ れ ら の 不確実性に対処 して感度分析 を行 うと き， 年々 の 需 要量 （販 売量 ）は不均等な流

列で あ るか ら，代用 変数 を用 い た分析 を工 夫 しな けれ ば な らない ．次項以下 で そ の 例 を示そ

う．

4．3　需要量 の年価の推 定

　 S工 業で は，製 品の シ ェ ア は安定 して い る と考 え られ た の で ，感度分析 の た め の 代用 変
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　　　（a ）毎期 の 需要 量
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図 15 基準値での 戦略 A
，
B の NCF

表 3 市場の 成長 と事業の寿命に関する予測範囲

リス クの タ イ プ　　 　　　　　 　　　　 　　 予測範 囲　 　　 　 　　 　　 　 　　 　　 　 　　 　1 （参考）基準値

市鞴 の 大 ，さ庶蘚
　 　　一

560〜880 千個 800千個

嫐 長 の 速 ， 庭 軽 5〜8年 　 　　 　 　 　 　6年

代替品 の 出 現　　　　事業の 寿命 5〜10年　 　 　 　 　 　 8年

一

ヒ
数 と して 「需 要 量 の 年価 」 を用 い る こ と と した （も し もシ ェ ア に つ い て の 予測 も不 確実 性

が大 きい 場合 は ，販 売量 の 年価 を用 い る こ と に な るが ，分 析の 原 理 は 以 下 に述 べ る とこ ろ

と変 わ らな い ）．代用 変数 を用 い た感度分析 の 手順 は ，以 下 の よ うに な る ．

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 65
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（1）市場 の 成長 に 関す る リス クの タ イプ と して
， 予 測 さ れ る 最大需 要量 ， ピー

ク へ の 到達

　　年度，お よび事業 の 寿命 と い う3 つ の 変数の 予測 範囲 を確認 し，分 析 の 対 象 とす べ き

　　需要量 の 年価 の 予 測 範囲 を導 き出す．

（2）需 要量 の 年価 と各戦略代 替案の 正味年価 との 関係 を表計 算等 で 求 め
，

こ れ を グ ラ フ 化

　 　す る．

（3）それ に よ り，
まず事業の 寿命 を

一
定 と した 場合 の

， 他の 予測変数の 予測範 囲に お け る

　　各代 替案 の 正 味年価 の 範囲 を推定 し ， 経済的 に有利 な案 を知 る ．

（4） さ らに
， 需要量 の 年価 と事業の 寿命 とい う 2 つ の 変数が 同時 に 動 く場合の 優劣分 岐線

　　図を画 く．こ れ に よ り ， 最大 需 要量 ， 到達年度 ，事業の 寿命 とい う3 つ の 不 確実変数

　　と各代替案の 有利 な範 囲 との 関係 を明確 にす る ．

　こ の 手順 の 第 1 に つ い て は ，S 社 で は ， 最大需要 量 に つ い て は 基 準 値 の 800 千 個 を中心

に ，

− 40 ％ 〜
＋ 20 ％ まで 10 ％ お きに 7 通 り ， また 到達年度 に つ い て は 5 〜 8 年 まで の 4 通

りを考 え ， した が っ て ，需要量 の 流 列 と して 4 × 7　一・　28 通 りを設定す る こ と と した．そ こ

で
，
28 通 りの 流 列す べ て に つ い て

， 各寿命 ご とに 需要量 の 年価 を計算 し，1 つ の 平 面 に プ

ロ ッ トす る と
， 図 16 の よ うに な り， 28 本 の 曲線 は 同図の 2 本 の 太 い 曲線 の 中 に納 まる こ

と に な る ． こ の 2 本 の 曲線 の 上 限線 は到達年度 5 年，最 大需 要 量 880 千 個 とい う最 も楽観

的 な組み 合 わ せ の 場合 で あ り，下 限線 は到達 年度 8年 ， 最 大需 要 量 560 と い う最 も悲観 的

な組み 合 わせ の 場合で あ る ，

需

要
量
の

年
価
〔
干

個）

goo 　

800700

　 　 　
・
需

　　 　　 饕
600　 　 携
…　 　 焉
400　 　 9
　 　 　 　 廻
3002001000

　 123456789101112131415

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 寿 命 （年）

図 16 予測 され る全 流列 の も とでの

　　 　需要量の 年価

goo ・

800700600500

　

40e3002001000

　 1234567891011L2131415

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 寿命 （年）

　 図 17 需要 量 の 年価の 予測範囲

こ の よ うに 最大需 要量 ，到達年度 ，製 品の 寿命 の 3 つ の 予 測 変 数 か ら需 要 量 の 年価 を推
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定 した場合，そ の と りうる範 囲は図 18 の 斜線部分で あ り， 需 要 量 の 年価 と して は
， お よそ

280 〜 680 千個 の 中 に 入 る と想 定 され る．

4．4 需要量 の 年価 を使 っ た感度分析 グラ フ

　次 に 需 要量 の 年価 と投 資案の 正 味年価 との 関係 を確認 する ．モ デ ル 企業で は
， 経験効果

を加 味 し，税 引 後で 検討 して い る の で ，両者の 関係 は線形 で は な く， ある 幅が で きる こ と

に な る ．

　まず，事業 の 寿命 を基準値 の 8 年 に 固定 した 上 で
，

28 通 りの 需 要量 の 流 列 に対 して 戦 略

A と戦 略 B の 投資の 正 味年価 を プ ロ ッ トす る と，両代替案 と も需 要量 の 年価 と投資案の 正

味年価 との 関係 が ほ ぼ線形 に な っ て い る （図 は 省略）．そ こ で ，横 軸 に 製品寿命，縦軸 に 需

要量 の 年価 を と っ た グ ラ フ 考 え，図 18 の よ うな 優劣分岐線 図 を描 くこ とが で きる ．
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図 18 　 寿命と需要童の年価 に よる

　 　　 優劣分 岐分 析
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図 19 優劣分岐分析 に お ける 予測範囲

　 こ の グ ラ フ に
，
2 つ の 変数の 十分 に 確 か ら し い 予測 範囲 を書 き加 えれ ば よ い わ け で あ る

が
，

こ の ケ
ー

ス の 場合 に は ，簡単 に予測範囲 を入 れ る こ とが で きな い こ と に注意す べ きで

ある ．一
般 に 寿命 と需要量 の 年価 とい う変数 は 互 い に独 立 と は い え な い か ら， こ れ ら 2 変

数 の 関係 を考慮 して 予測 範 囲を描 き込 まな けれ ば な ら な い ．そ の た め に は
， 図 17 つ ま り事

業 の 寿命 と需要量 の 年価 の と りうる 範 囲 を推定 した グ ラ フ を図 18 に重 ね合 わ せ て
， 図 19

の よ うに グラ フ化 すれ ば よ い ．
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　こ の 図 19 に よ り， 市場 の 成 長 （総需 要の 推 移 ） と事業の 寿命 の 両 方が 変動す る 場合の ，

各予 測変 数 と 各代 替案の 有利 さ との 関係力1わ か る ．S 工 業の ケ
ー

ス で は
， 戦略 A が 有 利 に

なる 可能性 が きわ め て 高 い と思 わ れ る が
， 戦略 B が 有利 に な る こ と も，あ る い は 戦略 0 が

有利 に なる 可 能性 もな い わ けで は な い ．例 えば戦 略 0 が有 利 に な る の は
， 図 17 も合わせ て

考 える と，最大需 要量が 560 千個程度 で 到達 年度 が 8 年 ，そ して 寿命が 6 年以 下 と い っ た

きわ めて 悲観 的な予測の 場合 に しか お こ りえな い こ とが わか る ．

　こ の よ うな分析 を踏 まえ た うえで 要注 意 と思 わ れ る 変数 に つ い て は さ ら に 予測の 精度 を

あげ ， 予 測 範囲 を狭 め れば
， 情報 の 確度が よ くな る で あろ う．図 20 は ， その よ うな考え方

で 予測範囲 を さ ら に 狭 くした場合で ある ． こ こ で は
，

追 加調査 の 結果 ，最 大需 要 量の 予 測

範囲 は 640 〜 880 千 個 ， 到達年度 は 6 〜 7 年 ， 寿命 は 6 〜 9 年 の 範囲 内で あ る こ とが きわ

め て 確か ら し い と い うよ うに絞 られ た場合 を斜線 で 表 して い る ． こ こ まで 予 測 値が 絞 られ

る な ら， 自信 を持 っ て 戦略 A の 経済的 な有利 さを主張 で きる で あろ う．
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図 20 優劣分岐分析 に お け る予測範囲の 精密化
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SENSITIVITY  ANAIiYSIS  OF  STRATEGIC  CAPITAL
   INVESTMENT'  PLANS  WITH  A  NON-UNIFORM
STREAM  OF  CASH  RETURNS:  WITH  EMPHASIS

          ON  GRAPHICAL  REPRESENTATION

Tamio  Fushimif  and  Tomonori  Nonomura"

ABSTRACT

  Cash-flow-basis measures  have been widely  used  for evaluating  the profitability
of  capital  investment plans. However,  since  the  anticipated  cash  returns  are

uncertain,  fiexible sensitivity  analyses  with  graphical  representations  are

recommended.

  In cases  of  strategic  capital  investment  planning  such  as  developing new

products, entering  new  business areas  and  so  on,  the simplified  assumption  that
the stream  of  net  cash  flows from each  period are  uniform  would  not  lead to any
practical solution.  The  sales  volume  or  cash  return  varies  greatly fbr each  stage;

introduction, growth,  maturity,  and  declining stages  of  the project respectively.  In
addition,  in strategic  investment planning  the degree of  the uncertainty  of  market

trends  and  competitive  conditions,  etc., is far greater than  in ordinary  investment

projects; that is why  more  effective  sensitivity  analyses  are  needed.

  This  paper  presents  the  graphic  expression  ofsensitivity  analyses  which  support

management  decision making  regarding  effbetive  selection  from  among  alternative

capital  investment plans having a  non-uniform  series  of  cash  returns.

  Section  1 presents  an  example  of  typical sensitivity  analisis,  assuming  a

uniform  stream  of  cash  returns,  and  suggests  basic problems  to be analyzed  with

regard  to investment plans  which  have  a  non-  uniform  cash  return.  Section 2
proposes  the introduction of  substitute  variables,  adjusted  annual  value  of  sales

volume  (or revenue).  It presents the method  to formulate substitute  variables  in
terms  of  the concepts  of  the 

"pattern
 of  stream"  and  of  the 

"type
 of  risk."

  Section 3 focuses on  the relationship  between  the adjusted  annual  value  of  sales

volume  and  the net  annual  value  of  the investment  plans. Finally, in section  4,
numerical  examples  of  a  model  company  are  introduced  

,
 and  graphical break-even

analyses  are  illustrated.

KEYWORDS

Break-even  Analysis; Cash  Flow  Basis; Profitability Measurement  ; Sensitivity
analysis;  Strategic Capital Investment.
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多期 間 ALM モ デル の 数値実験 に よる考察

枇 々 木 規雄
＊

福丿ll　　忠日召†

〈研究 要旨〉

　本研究ノ ー
トで は，銀行 の リス ク管理 手法で ある ALM （資産負債管理 ）の 考 え方 を

用 い た枇 々 木 ・福 川の 多期 間ALM モ デ ル の 数値実験 に よ る 考察 を行 う．数値実験 の

目的 は，モ デ ル の特徴で あ る （a ）リ ス ク と利益 の トレ
ー

ド ・オ フ の関係，（b）将来 に

渡 る資産や 負債 の 計画 的な コ ン トロ
ー

ル
，

な どが うま く表現 で き る モ デ ル か ど うか

を具体的 に明らか にす る ためで あ る．その ため に ， （1）管理期間 （計画期間 ， 基準期

間 ）が 異な る ケ
ー

ス の 比 較，（2）金利 変動 リス ク と利益に対する 目標値 が異な る ケ
ー

ス の 比較 ， （3）自己資本比 率 と預 金準備率 に 対す る制約値が 異 なる ケ ース の 比較 ， （4）

市場金利 に つ い て の 予想が 異な るケ
ー

ス の 比 較，の 4つ の 数値実験を行 う．数値実験

に用 い る デ
ー

タ は ，あ る都市銀行の 有価証 券報告書デ
ー

タを一
般 的に言 われ て い る

状況 ，例 えば 短期調達 ・長期運用 の 構造 を持 つ な どを考慮 して 加工 したデ
ー

タ を用

い て い る ，そ し て
， そ れ ら に 対す る 考察 を通 じ て モ デ ル の 有用性 を明 ら か に し て い

く．

〈キー
ワ

ー ド〉

資産負債管理 ， 銀行経営 ， リス ク管理 ， 目標計画法， トレ
ー

ド ・オ フ
，

金利ギ ャ ッ プ

1． は じめ に

　1990 年代 に入 り ， 日本 の 銀行は 金融の 自由化 ・国 際 化の 影響 や株価 の 低迷 に よ り， 厳 し

い 経営 をせ ま られ て い る ，調達 コ ス トの 増加に よ り利益 は低下 し ， さ ら に 株式の 含み 益 の

減少 に よ り， 自己資本比 率 を 8％ 以 上 に 保 つ こ とが 容易 で は な くな っ て きて い る ． こ の よ

うに 銀行 は
， 資産 を縮 小 する こ とに よ り

， 自己資本比率 を 8％ 以上 （BIS 基準 ）に保 つ 必 要

1992年 12月受伺
＊ 慶 應 義 塾 大 学 助 手 （理 工 学 部 管理 工 学 科 ）

†慶 應義塾 大学教授 （理 T．学 部 管 理 工学 科 ）
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が あ る こ と，そ して 金 融環 境が 大 き く変化 す る 中 で 金 利 変動 リ ス ク を管理 し利益 を安定 さ

せ て い く必要が ある な ど， ま さ に今，厳 しい 経営 をせ ま ら れ て い る ．

　枇 々 木 ・福 川 ［3］は，銀行 の リス ク管理 に 有効 な ALM の 考 え方 を利用 し，資産 や 負債 を

うま くコ ン トロ
ー

ル す る こ とで 金利 変動 リス ク や 利益 に対す る 目標 ， 流 動性 リス ク ， 自己

資本比率 ，預金 準備率 に対 す る 制約 を達成 させ よ うとす る 数理 計画 モ デ ル （目標計 画モ デ

ル ）に よ る ア プ ロ
ーチ を試 み て い る．そ して ，枇 々 木 ・福川 ［4］は ， さ ら に 多期 間モ デ ル へ

の 拡張 を行 っ て い る ．

　本 研究 ノ ー トで は ，枇 々 木 ・福 川 ［4］の 多期 間 AI．M モ デ ル に 対 し ， 数 値 実 験 を通 じて

様 々 な点か ら考察 を行 うこ と に す る ．特 に
，

こ の モ デ ル の 特徴 で ある リス ク と利益 の トレ

ー
ド ・オ フ 関係 や ， 将 来 に 渡 る 資産や 負債 の 計 画 的 な コ ン トロ r ル

，
な どが うま く表現 で

きる モ デ ル か どうか を中心 に行 う．そ して
， そ れ らの 考察 を通 じて 多期問 ALM モ デ ル の 有

用性 を明 らか に し て い く，

2． 数 値 実 験 に よ る モ デ ル の 分 析

　多期 間 ALM モ デ ル の 分析 を数値 実験 に よ り行 う．モ デ ル の 分析 は次の 4 つ の 仮定 の 下

で 行 う，

（1） 銀 行 は上位都市銀行 を想 定 し，そ れ に応 じた規模 ，取引内容 を示 すデ ー タを利 用 す る．

　　 取 り扱 う通 貨 は 円 の み と し
， そ の 勘定科 目は 主 な取 引 に限定 す る ．その 科 目数 は 資産

　　 が 12科 目 ， 負債が 16科 目， 資産勘定が 6 科 目 ， 負債勘 定が 8科 目 とす る t）．

（2）　管理 す る 期間 は
，
3計画期 間 （現在 ，

3 カ 月後 ，
6 カ 月 後 ），

4 基準 期 間 （3 カ 月 以内 ，
6

　　 カ 月以内 ， 9 カ 月以内 ，
1年以内）とす る．

（3） 金利 体系 は
， 公 定歩合 ， 市場 傘利 ， 長 期 金利 の 3種類 とす る ．

（4） 各々 の 目標 に対 す る 目的 関 数の ウ ェ イ トの 与 え方は す べ て 同 じとす る．

　問題 の サ イズ は
，
3計 画期 間 ，

4 基準期 間で
， 戦略的な金利変動 リス ク管理 を考 え ない 場

合 に は制約式 520 本 ， 変数 595 個 で あ る ．変 数の 内訳 は
， 決 定変数が 193 個 ，

バ ラ ン ス ・

シ
ー ト変数が 120個 ，補助変数が 177個 ，そ して差 異変数が 30 個で ある ．用 い た計算機 は

，

サ ン ・
マ イ ク ロ シ ス テ ム ズ 社 の SPARCstation 　ELC （20 ．ISPEC 　mark ， 21MIPS ，

3Mflops ）で ，　 C 言語 を利用 し，計算時間 は約 7分か か る 2）． た だ し，初 期 ポ ジ シ ョ ン 及 び

それ に よ っ て 決 まる指標値 な どを初 期 実行可 能解 （現金 以外 の 決定変数の 値が すべ て 0 に な

D 具体 的な科 目名は ，表 3 を参照 さ れ た い ．

2）通常 の パ ソ コ ン 用 に 作 ら れ た シ ン プ レ ッ ク ス 法の プ ロ グ ラ ム を多少 工 夫 した もの を用 い て い るの で 時 間が か か っ て い る．数 値 実験

　 で は すべ て こ の プ ロ グ ラ t・を用 い たが，日本 IBM 社 の ワ
ー

クス テ
ー

シ ョ ン RS6000 上 で OS 　LIB （Optimazation　Suhoutine　LIBrary）を

　 用 い て 計算 した とこ ろ ，約 3秒で 解 ける こ とが わか っ て い る ．
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る ）と して 与え る こ と がで きれ ば約 1分 で 解 くこ とが で きる ．

　そ して
， 数値 実験 は 4 つ の ケ

ー
ス に つ い て 行う．ケ ース 1 か らケ ース 3 は ，戦略 的 な金利

変動 リ ス ク 管理 を考え な い ケ ース と し
，

ケ ース 1 は 管理 期 間 が 異 な る ケ ース の 比 較，ケ ー

ス 2 は金 利変動 リ ス ク と利 益 に 対す る 目標値 が 異 な る ケ
ー

ス の 比 較 ， そ して ケ ース 3 は 自己

資本比 率 と預金 準備 率に 対 す る 制 約値が 異 な る ケ
ース の 比 較 を行 う． ケ

ー
ス 4 は

， 戦略 的

な金利変動 リ ス ク 管理 を考 える ケ
ー

ス と して
， 市場 金利 に つ い て の 予想 が 異 な る ケ ース の

比較 を行 うこ と とする ．

2．1　 管理 期間が異 な るケース の 比較

（1）　目標値及 び制 約値の 設定

　管理 す る計 画期 間 及 び基準期 間が 異 な る 12 ケ ース に つ い て 目標 値及 び 制 約値 を表 1の よ

うに設定する ．た だ し
，

＊ ＊ ＊ ＊ は 目標値 また は 制約値の 設定が行わ れ る （つ ま り，管理

して い る ）こ とを示す ．そ し て
，

目標 の 場合 に は 左側 の 値 は 満足 レ ベ ル
， 右側 の 括弧内 の

値 は 必要 レ ベ ル を表す．制約 の 場合 は
， 制約値 を表す．

（2） 結果 と その 考察

　以 上 の 条件 の 下 で ， 各ケ ース に つ い て 問題 を解 い た 結果 と して 得 られ た各指標 の 達成値

と解 く前 の 現状 の 値
3）と を表 2 に示す． また

， ケ
ー

ス FFFOO1 に お い て 最 適方 策 と して 得 ら

れ た各決定変数の 値 は表 3の よ うに な る ．

　表 1か ら もわ か る よ うに ， ケ ース 8000014 ）は 1計 画期 間
・1 基準期 間 を ， ケ ース FFFOO1

は 3計画期 間 ・4基準期 間 を管理 期 間 と して 設 定 して い る ．異な る 計 画期 間，基 準期 間の も

の を比較する の は 難 し い の で
， 同 じ計画期 間で 異な る 基準期 間 の ケ

ー
ス の 比 較 ， そ して 同

じ基準期 問で 異 な る計 画期 間の ケ ース の 比 較， と い うよ うに分 けて 考察 を行 うこ とに す る ．

3） 「解 く前の 現状 の 値」 とは ，現 状 の ままで 現 在，3 カ 月 後及 び 6 カ 月後 も何 の 手も打た ない ，つ ま りす べ て の 決定変数の 値が 0 で

　 ある と きの値 を表す．こ れ は，「モ デ ル を用い ずに その ま ま で い た ら ど うなるか」 との 差がモ デ ル を使 うと きの 意味で あ る と考え

　 て ，「解 く前 の 現状の 値」 を比 較基準 とした．従 っ て，目標 を達成 し よ うと して 何 らか の 方 策を行 う と，こ の 値 を基 準 に して 指標

　 値 が変 わ る こ とに な る．

4）ケ
ース の 名前 は6桁で ある が，F：3桁 が管理 期 間，下 3桁が 条件が異 な る通 し番 号を表す （管琿 期聞だ けが 異 な る場合 に は通 し番号

　 は 同 じに な る）．管理 対象期間は 最高で 3計画期間 ・4基 準期 間で，管理 を行 う場合 は 1，しな い 場合 は 0 とす る と，管理対 象期 間

　 の 違い はr2桁 で 表す こ とが で きる．且2桁 の 構成は 下 の 表 の 通 り，1桁 H は0計 画
・1基準期 間 目，2桁 目 は 0計画 ・2基準期 間 目 を t

　 そ して 12桁 巨 は 3計 画
・4 基 準 期 間 H を管 理 す る か 否 か 表す こ と に す る ．例 え ば，3 計画 ・2基 準期 間 を 管理 す る 場合 に は

　 110011001100 とな り，こ れ を 2進数の 表現 と考え，16進数変換す る とCCC とな る ．こ の 3桁 をケ
ース 名の 3桁に 当 て は め て い る ．

計 画 期 間 0 1 2

基 準 期 間 123412341234

管 理 の 有無 110011001100
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　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 多期 間ALM モ デ ル の 数値実，験 に よ る 考察

　 まず ，
3 計画期 間 で 基 準 期 間 が 異 な る ケ ース を比 較 して み よ う． ケ ー ス 800001 ，

COOOO1 ，　 EOOOO1 ，　 FOOOO1 （1 計画期 間問題 ），ケ
ース 880001 ，　 CCOOO1 ，　 EEOOO1 ，

FFOOO1 （2計画 期 間問題 ）， ケ
ー ス 888001

，
　 CCCOO1

，
　 EEEOO1 ，　 FFFOOI （3 計 画 期 間問

題 ）の 3 つ の 各計画期 間 内で 比 較 を行 う．ケ
ー

ス 888001 は 1 基準期 間 （3 カ 月以内 ）の た め ，

管理 し て い な い 6 カ 月 ，
9 ヵ 月 ，

1年以 内 の 金 利変 動 リ ス ク は 他 の 3 つ の ケ
ー

ス に 比 べ
， 高

い 値 を示 し て い る ． しか しな が ら ，その 分 利 益 は 高 くな っ て い る ．そ して 基 準 期 間が 長 く

な る （つ ま り ，
リ ス ク 管理 が 行 き渡 る ）に つ れ て

， 金利 変 動 リス ク は 小 さ くな る が利 益 も抑

え られ る ，

　 とこ ろ で ，
1基 準期 間は 管理対象が 1つ なの で ，そ の 管理 対象の 3 カ月以 内 の 金 利変動 リ

ス ク の 値 は 管理対象が 4基 準期間の ケ
ース FFFOO1 の 3 カ 月以 内の 金利 変動 リ ス ク の 値 よ り

も良 くな りそ うで ある が ，そ うは な っ て い な い ． こ れ は ケ
ー

ス FFFOO1 が 1年 以 内 の 金利

変動 リ ス ク の 値 を管理 す る た め に は 3 カ 月以 内の 金利変動 リ ス ク も コ ン ト ロ ール しな け れ

ば な らな い か らで あ る （とい うの は ，3 カ 月以 内の 金 利変動 リ ス ク は 1年以 内の 金利 変動 リ
’

ス ク の 中 に含 まれ る か らで あ る ）．他 の 計画期 間 を見 て も同 じよ うな こ とを い うこ とが で き

る．

　 次 に 同 じ基 準 期 間 で 異 な る 計画期 間の ケ ース の 比 較 ， つ ま りケ ー ス 800001 ， 880001 ，

888001 （1基 準期 間），ケ ース COOOO1 ，　 CCOOO1 ，　 CCCOO1 （2 基準期間 ），
ケ

ー
ス EOOOO1

，

EEOOO1 ，　 EEEOO1 （3基 準期 間 ），ケ ース FOOOO1 ，　 FFOOO1 ，　 FFFOOI （4 基準期 閻 ）の 各々

4 つ の 中で 比 較 を行 う．基 準期 間が 異 な る 場合の 比較で は 管理 対象期 間が 多 くな る に つ れ

て
，

金 利変動 リ ス ク の 値が小 さ くな る （管理 され て くる ）
一

方 で 利益 も低 く抑 えら れ る と い

う結果 に な っ た が
， 計画期 間が 異 な る場 合の 比 較で は

，
全 くこ の こ とは 言 うこ とが で きな

い 。 こ れ は
， 基準期 間が 異 な っ て も決定変 数の 数 に変化が な い の に対 し ， 計 画期 間 が増 え

れ ば そ の 分 決定変数の 数 も増 える （最 適 な方策 を表す決定変 数 は 計 画期 間 に依存 す る ）の

で
， そ の 分打 つ 手が 増 える か らで あ る ．具 体 的 に は ， 1計 両期 間 の 場合 に は現在 だ け打 つ

手が考 え られ
，
3 カ 月後 ， 6 カ 月後の 打 つ 手 は

“

何 もしない
”
と して い る． こ の よう に計 画期

間 が増 え れ ば
， 動 け る 自 由度 が 大 き くな る の で ， リ ス ク も低 く利益 も大 き くな る よ うに 最

適 な方策 を立 て る こ とが で きる の で あ る ．

　 また
， 各ケ

ー
ス と も利 益及 び 金利 変動 リス クの 値 が現 状 よ り もす べ て 良 くな っ て い る が ，

こ れ は 自己資本比 率 及 び 預金準 備 率 の 制約 値 （下 限比 率 ）を現状値 よ りも低 く設 定 し ， その

悪 化 を認 め たた め で あ る （制約 を 設定 した と こ ろ は す べ て 制 約値 と 同 じ値 に な っ て い る ）．

こ の こ とは 2．3 で も示すが ， 自己資本比 率 や 預金 準備率 と利益 ・
リ ス ク との 問 に も トレ ー

ド ・オ フ の 関係が あ る こ とを示 して い る ．
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2．2　金利変動 リス ク と利益 に対する 目標値が 異 なるケ
ー

ス の 比較

（1）　 目標値及 び制約値 の 設 定

　金利変動 リス ク や利益 に 対す る 目標 値が 異 な る 7 ケ ー
ス に つ い て 目標値及 び制約値 を表

4 の よ う に 設 定 す る 。 た だ し
，　　 　 は左 と同 じこ と を表す （す な わ ち ，流 動 性 リ ス ク ，

自己 資本 比 率，預 金準備 率の 制 約 値 は す べ て 同 じで あ る こ と を表す ）． また ，以 降の ケ ー

ス の 管理 対 象期 間 は 3計画期 間 ・4 基 準期 間 とす る．

（2） 結果 とそ の 考察

　以 上 の 条件 の 下 で ，各ケ
ー

ス に つ い て 問題 を解 い た 結果 と して 得 られ た 各指標の 達成値

と解 く前 の 現状 の 値 を表 5 に示す．

　 ケ ース FFFO10 は ，他 の ケ ース に比 べ 利 益 の 満 足 レ ベ ル の 値 を高 く （高 い 方 が よい ）設

定す る 分 ，
金利 変動 リ ス ク の 満 足 レ ベ ル の 値 もあ ま り低 く （低 い 方 が 良 い ）設 定 しな い ケ

ー
ス ．そ し て

， ケ
ース FFFOII ，　 FFFO12 と表 4一の 右側 に行 くに つ れ て 利益 の 満足 レ ベ ル

の 値 を下 げ て 行 く
一

方，金 利変動 リ ス ク の 満 足 レ ベ ル の 値 も低 く設 定 して い き，ケ
ー

ス

FFFO16 が 最 も利益 の 満足 レ ベ ル の 値 が 低 く，金利変動 リ ス ク の 満足 レ ベ ル の 値 も低 く設

定 して い る ．表 5 を 見 る と 表 4 で 目標 を設 定 した よ うに ケ ー ス FFFO10 か ら ケ
ー ス

FFFO16 に 行 くに つ れ て 金利変動 リ ス ク の 値が低 くな っ て い き， そ の 分利益 も下 が っ て い

る ． リ ス ク と利益の トレ
ー

ド ・オ フ の 関係 をほ ぼ 表現 で きて い る こ とが わ か る ． こ の 金利

変動 リ ス ク と利益 の 各達成 値 を見 る と，ケ
ー

ス 間で
一

定の 値 の 差が ある わ けで は な く，
ケ

ース FFFO13 を境 に して ケ ース FFFOIO ，　 FFFOII ，　 FFFO12 とケ ース FFFO14
，
　 FFFO15 ，

FFFO16 に大 き く分 け る こ とが で きる ，

　 こ の 原 因は ケ
ー ス FFFO14

，
　 FFFO15 ，

　 FFFO16 の 利益 の 必 要 レ ベ ル の 値 が 現状値 よ り

低 く設定 され た か らで は ない か と思 わ れ る ．

　 と こ ろ で
，

ケ
ー

ス FFFO10 と ケ
ー

ス FFFOI1 で
一

部 ， ま た ケ
ー

ス FFFO14
，
　 FFFO15

，

FFFO16 の 問で も一
部 金利変動 リ ス ク の 値 が 逆 転 して い る 箇所が あ る ． こ れ は 満足 レ ベ ル

の 設 定値 を極 端 な値 に した た め， こ の よ うな こ とが 起 きる と思 わ れ る ． つ ま り，あ る 基準

期 間 の 金利 変動 リス ク を極端 に 低 くしよ うとす る 方策が逆 に他 の 基準期 間の 金利変動 リス

ク を高 く して しま うケ ース が あ る の で あ る ． こ れ は 目的 関数式が 加重和 型 に な っ て い る た

め で
， もしこ れ を防ぎた け れ ば最大差 異 の 最小化 （L 字型）に すれ ば 良 い ［6］．

　 こ の よ うに
，

モ デ ル は 金莉変動 リ ス ク と利益 の トレ ー ド ・オ フ の 関係 を うま く表現で き

る の で ， どの よ うに した い か と い う銀行の 政 策 の 違 い に よ っ て 目標値を設 定す れ ば
， 表 5

か らもわ か る通 り，そ の 銀 行 の 政 策 と して 最適 な方策 を導 き出 して くれ る ．
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　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 多期 間 ALM モ デ ル の 数 値実験 に よ る 考察

2．3　 自己資本比率 と預 金準備率 に 対 す る制 約値 が 異 な るケ ース の比 較

（1）　 目標値及 び制約値の 設 定

　 自己資本比率や 預金 準備率 に対 する 制約値が異 な る 10 ケ ース に つ い て 目標値及 び制約値

を表 6 の よ うに設定す る （金 利変動 リス ク
， 利益 の 目標値並 び に流 動性 リス クの 制約値 はす

べ て 同 じ）．

（2） 結果 とそ の 考察

　以上 の 条件 の 下 で
， 各ケ

ー
ス に つ い て 問題 を解 い た結果 と して得 られ た 各指標 の 達成値

と解 く前 の 現状 の 値 を表 7 に示 す。

　 ケ
ース FFFO20 は 自己資本比率 ， 預金準備率が と もに最 も制約値の 低 い （つ ま り緩 い ）ケ

ース で ，ケ
ース FFFO21

，
　 FFFO22 と表 6 の 右側 に行 くに つ れ て 制 約 が きつ くな る ケ ース を

設定 し （自 己資本 比 率 ， 預 金 準 備 率 の どち らか の 制 約値が きつ くな り， もう片方の 制約値

が緩 くな る ケ ース もあ る が
，

全 体 的 に は表 の 右側 に い くほ ど きつ くな る よ うに して い る ），

ケ ース FFFO29 は最 も制約 が きつ い ケー
ス を表す．表 7 か ら見 て もわ か る と お り， 自己 資

本比 率 ， 預 金準 備 率の 制 約 が きつ くな れ ば な る ほ ど利益 が 下 が っ て い る ．金利変動 リ ス ク

が あ ま り変 わ ら ない の は
，

こ の 数値実験 で は ，利益 の 満足 レ ベ ル を達成す る よ りも金利 変

動 リ ス ク の 満足 レ ベ ル を達成す る 方 が 容易 で ある よ うに満足 レ ベ ル の 値 も し くは 目的関数

の ウ ェ イ トを与 えて い る か ら で あろ う． こ の た め
，

ほ と ん どす べ て の ケ ース で 金 利変動 リ

ス ク の 満足 レ ベ ル が達成 され て い て ，制約が きつ くな る と と もに利益 の 方が 下 が っ て い る

の で あ る．

　 と こ ろで ，ケ ース FFFO20 と FFFO22 の よ うに利益 が 満足 レ ベ ル を達成 して い る 場合 を

見 る と
， ケ ース FFFO20 に比 べ て 自己 資本比率 の 制約 が きつ い ケ ース FFFO22 は ，金利変

動 リス ク の 値 もケ
ー

ス FFFO20 に 比 べ て 高い 値 に な っ て い る． ま た， 自己 資本比 率 の 制約

が 同 じで 預金 準備率 の 制約値が異 な る ケース FFFO22 とケ
ー

ス FFFO23 を比 べ る と （ケース

FFFO23 の 方が ケ ース FFFO22 よ り預金準備率の 制約が きつ い ），ケ
ース FFFO23 の 方 が

，

ケ
ー

ス FFFO22 に 比 べ て
， 利益 も下 が っ て い るが 金利変 動 リス ク も高 くな っ て い る ． こ れ

らの こ とか ら， 自己資本比率 と預金準 備率 は利益 や 金 利変動 リ ス ク と ト レー ド ・オ フ の 関

係 が ある こ とが わか る ．

　こ の よ うに 自己 資本 比 率 と預 金準 備 率 は 利 益 や 金 利変動 リス ク に 影響 を与 える と い うこ

とが
一

般的 に 言 える が ，
こ の 数値実験 で は ど ち らが 利益 や 金 利変動 リ ス ク に 影響 を与 えや

す い か ， つ ま り目標 を達成す る の に制約 と して ど の よ うに効 い て くる か を比 べ る こ とに す

る ． こ の 数値実験で は
， 制約値が 緩い ケ ース （表の 左側 ）は ，預金準備率が制約 と して 効 き，

制約値が きつ くな る と （表の 右側 に行 くに つ れ て ）自己資本比 率が 制約 と して 効 い て くる ．
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その 中で
， 利 益 や 金利 変動 リス ク の 値が ほ ぼ 同 じ値 に な っ て い るケ

ー
ス FFFO24 と ケ

ー
ス

FFFO25 を比 べ て み る ．ケ ース FFFO24 は ケ ース FFFO25 に比 べ て 預 金準 備率の 制約 が き

つ く， 自己資本比 率の 制約が 緩 く設定 されて い る ．両 ケ ース と もに 3 カ 月後及 び 6 カ 月後の

指標 は制 約下 限値 に な っ て い るが ，現 在 の 指 標 値 に 関 して み る とケ ース FFFO24 は預 金準

備 率が 下 限値 に達 して い る た め ， そ れが 制 約 とな っ て 自己資本比 率は 下 限 値 に達 して い な

い ． ケ ース FFFO25 は そ の 逆 で あ る ．以 上 の こ と か ら ，
こ の 数値 実 験 で は 自己資本比 率 や

預 金準備率は ほ ぼ 同 じ効果 を出す こ とが で きる が
， 設定す る 制約値 に よ っ て その 効果の 大

きさ は 変わ る と い うこ とが で きる ．つ ま り， 銀行 の 持 つ 資産負債構成 に 応 じ て
， 自己資本

比率 と預 金準備率 の 制約値の 設定 を考 え
， 利益 や 金利 変動 リス ク を コ ン トロ

ー
ル す る こ と

もで きる ．
一

方 ，
こ の こ とは 自己資本比 率や預 金準備 率の 制約値 の 設 定 をきつ くしなけ れ

ば なら ない 場合 ；あ ま り利益 や金利変動 リス ク の コ ン ト ロ
ー

ル の 余地 が な い と言 うこ と も

で きる ．

2．4　市場金利 に つ い ての 予想 が異 な るケー ス の 比較

（1） 予 想 金利 方 向の 設定

　市場 金利 （金利 体 系）に つ い て の 予想 方 向が 異 な る 10 ケ ース に つ い て ，そ の 金 利方 向を

表 8 の よ うに設定 す る 5）
（紙 面 の 都 合 上 ， そ の 目標 値 は 省略 す る ）．他 の 目標値並 び に制約値

は ケ ー ス FFFOO1 と 同 じで あ る ．

（2） 結果 とそ の 考察

　以上 の 条件の 下 で
， 各ケ ース に つ い て 問題 を解い た 結果 と して 得 ら れ た金利体系が 市 場

金利 に対応 した負債額か ら資産額 を引 い た負債側 の ギ ャ ッ プ （以降 ， 負債側 と記 す ）と解 く

前の 現状の 値 を表 96）に
， また

， 各指標 の 達成値 と解 く前の 現 状 の 値 を表 10 に示 す．

　表 9 を見 る と市 場 金利 の 予 想 が 異 な る に もか か わ らず同 じ結 果 の もの が あ る． ケ ー ス

FFFO40 は
，
　 FFFO43

，
　 FFFO45 と， ま た ケ ース FFFO44 は FFFO48 と，ケ ース FFFO46 は

FFFO47 と 同 じで あ る ． こ れ は市場金利 の 負債側 が大 き く，市場 の 環境条件の 下 で は資産

額 を増 や して も負債額 を越 す こ とが で きな い た め ，
こ の 数値実験 で は

“

金利 が 上 昇す る
”

と

い う予想 と
“

金利変動が 不 明
’7t

と い う予 想 とが 同 じ目標 を表す こ と に な っ た こ とに よ る もの

で ある ．

5）「上 昇」，「ド降1， 「不明」 は戦略 的な金利変動 リ ス ク管 理に 関 する 目標 として 金利 の 動 向 をどの よ うに予 想 する か を表 して い る

　 （cite 　4【MP ・ALMmodel 】の 3，4（3）を参照 の こ と）．例 えば．市場 金利 の 動 向 を 「上昇 」 と予 想 す れ ば，市場金利体系 の 金 利ギ ャ ッ プ

　 は 大 き い 方が 望 ま しい の で ，市 場 金 利体 系 の 資産 （負債 ）の 決定 変数の 値が 大 き く （小 さ く）な り，表 9 の 数値 実験 の 結果

　 （FFFO40 ）を見て も分 か る よ うに 負債側 の ギ ャ ッ プ が小 さ くな る 〔資産 が増 え る，ま た負 債 が 減 る こ とに よ っ て 負 債 側 の ギ ャ ッ プ

　 が 小 さ くな る ），なお ，表 8で 空欄 の 部分 は当該金利 の 予想 を しない （考 え な い ）こ とを 表す．
6）こ の 数値 実験 で は 金利体系が市場金 利 に対 応 した負債額が 資産 額に比 べ て 大 きい ため，負債側 で み る こ と にす る．
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　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 多期間 ALM モ デ ル の 数 値実験 に よ る 考察

　 まず ， 金利 の 予想 が
“
上 昇 （FFFO40 ）

”
と

‘‘

下 降 （FFFO41 ）
”

と全 く異 な るケ ース の 2 ケース

を比 較 しよ う．表 9 か ら わ か る よ うに金利 が ．h昇す る と予 想 して い る ケ
ー

ス FFFO40 は 負

債側 の ギ ャ ッ プ は 小 さ く， 逆 に 下降す る と予想 して い る ケ
ー

ス FFFO41 は 負債側 の ギ ャ ッ

プが
．
大 きい こ とが わか る．

　次 に
，

ケ ー
ス FFFO44 （048）と FFFO46 （047 ）を見て み よ う．両 ケ ース と もあ る期 間に

つ い て
“

金 利が
．
ド降す る

”
と予想 して い る た め，ケ ース FFFO40 （043 ，045），　 FFFO42 に 比

べ て 負債 側 の ギ ャ ッ プ は 大 きくな っ て い る ． しか しなが ら，
“

金利 変動 が 不 明
”

な （ま た は ，

tt
上 昇

”

と予 想 して い る ）期 間 もある た め
，

ケ
ー

ス FFFO41 まで は負債側 の ギ ャ ッ プ は 大 き

くな らな い ． こ の 2 つ の ケ ース を比 較 す る と FFFO44 （048 ）は 現在 か ら 3 カ 月以 内，6 カ 月

以 内が， また ケ ース FFFO46 （047 ）は 現在か ら 9 カ 月以 内 ，
1年以内が 下 降と予想 して い る

が ，ケ
ー

ス FFFO46 （047）の 方が ケ
ー

ス FFFO44 （048）に比 べ ，負債側 の ギ ャ ッ プは 大 き

くな っ て い る ． こ の 数値実 1験で は よ り遠 い 将来 の 予想 の 方が 影響 を及ぼ しや す い こ とが わ

か る ．

　次 に ， 金利 変 動 が ジ グ ザ グ （
“

上 昇
”

，

“

下 降
”

の く りか え し） と予 想 して い る ケ
ー

ス

FFFO49 を見 る こ とにする ．現在 ，
3 カ 月後 ，

6 カ 月後 と も3 カ 月以内の 負債側 の ギ ャ ッ プ

が 予想方向 に対応 して 調整が 行 われ て い る ． こ れ は
， 各 々 の 計画期間 の 3 カ 月以 内の 目標

が他 に 比 べ て 達成 しや す い ため で あ ろ う．

　 こ れ らの こ とか ら ， 金利予 想 が あ る
一

定方向に 向い て い る場合 に は，は っ き りとギ ャ ッ

プの 量が 動 くこ とが わ か る ． ま た ，金利 予 想 が
一

定 方 向で ない 場 合 に は あ る 程 度 まで は 金

利 の 予想方 向に 対応で きる が ，市場 の 環 境 条件 に 制 約 され て
， 明確 に予 想方 向に対 応で き

な い こ とも生 じる ．

3 ． お わ りに

　本研 究ノ
ー トで は

， 枇 々 木
・
福 川 ［4］の 提案 した多期 間ALM モ デ ル に対 する 数値実 験を

し，考察 を行 っ た．モ デ ル が表現 した い 特徴 を実 際 に数 値実験 を通 して 表す こ とが で きた ．

もち ろ ん ，
こ こ で 取 り扱 っ て い る商 品 の 数 や制 約 な ど は モ デ ル の 特 徴 を分 か りやす く明 ら

か にす る こ とを目的 と し て い る の で
， 実際 の 銀 行 に比 べ て は るか に小 さい もの で あ る ． し

か しなが ら
， 多期間 ALM モ デ ル は 実用 上 も十分 に 役立 つ もの と考える． こ の モ デ ル や本研

究 ノ ー トで 表 した数値実験 をプ ロ トタ イプ と して ，実務 ヒの ALM モ デ ル の 構築 とシ ス テ ム

化 を期待す る もの で ある ．
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AN  EXPERIMENTAL  STUDY  WITH  NUMERICAL  DATA

                  (NUMERICAL  EXAMPLE)

          TO  THE  MULTI-PERIOD  ALM  MODEL

Norio HibikiT and  Tadaaki  Fukukawa'

ABST[RACT

  In this study,  we  make  experiments  with  numerical  data (numerical examples)

to the multi-period  ALM  model,  which  is based on  the idea of  risk  management

(ALM), and  proposed  by Hibiki and  Fukukawa.

  The  purpose  of  the experiments  with  numerical  data  is that  we  investigate the
features of  this model,  which  can  show  the trade-off relation  between  profit and

risk,  and  can  show  the plan  to manage  assets  and  liabilities in the  future.

  For  the purpose,  we  show  fbur experiments,  the comparison  of  the  cases,  which

have  (1) the diffbrnt planning  and  repricing  periods,  (2) the differnt goals  to the

profit and  interest .rate risk,  (3) the different conditions  to the risk  asset  ratio  and

the ratio  of  cash  to deposits, (4) the different expectation  of  the short-term  market

rate.

  Then  we  investigate the  usefulness  of  this model  by representing  the results  of

those experiments.

KEYWORDS

Asset  Liability Management,  Banking,  Risk  Management,  Goal Programming,
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研 究 ノ ー ト

セ ー
ル ス ・ マ ネジ メ ン トの た め の 情報戦略

三 田 洋幸
＊

〈研 究要 旨〉

市場 の 成熟化 と多様化 とが 並存 して い る今 日の 経営環境 にお い て は ，市場 に精通 し

て い る こ と の 重要性が 益 々 高 ま りつ つ あ る．成熟化 した 市場 にお い て 収益性 を高め

よ うとす る ならば，費用対効果 を注意深 く見計 ら っ た うえで 経営資源 を配置す る こ

とが重要で あ り，それ に は市場状況 に精通 して い る こ とが不可欠 となる ため で あ る．

そ こ で 本研究 で は
， 市場 に 最 も近 い と こ ろ で 活動 して い る 営業部隊を巧 く活用する

こ と の 重 要性 に着 目 し， 市場状 況へ の 対応力 を高 め る こ と を指 向 したセ ール ス ・マ

ネ ジ メ ン ト ・シ ス テ ム の モ デ ル 化 を行 う．そ の よ うな モ デ ル 化 を行 うと き の
・
つ の

ア プ ロ
ー

チ と して ，市場情報を有効 に活用す る ため の 仕組み をセ ール ス ・マ ネジ メ

ン トの 中に組 み 込む こ と を狙 い とす る もの で ある ．

　まず第 1 節 で は ，市場 へ の 対応力 と い う観点か ら，今 日 の 代表的 な セ ール ス ・マ ネ

ジ メ ン ト ・シ ス テ ム の 抱 える 問題 点を明 らか に し，改善 の 方向性 を検討する ．第 2

節で は
， 営業戦略の 策定プ ロ セ ス を精 緻に 体系化す る こ と に よ っ て ，市場状 況が 組

織の 上層部 に行 き届 き， 現場 の コ ミ ッ トメ ン トと全 社的 な資源配分 方針 との 調和の

とれ た営 業戦略 を策定で きる こ とを提示す る．第 3 節 で は
，

こ の よ うなセ ール ス ・

マ ネジ メ ン ト ・シ ス テ ム を実務 的に 運用す る に あた っ て ，情報処 理の 負担 を軽減す

る ため に EDP シ ス テ ム の 概 要 を設計す る ．第 4 節 で は
， 結論お よ び本稿 に お い て

構築 した セ ール ス ・マ ネジ メ ン トを導入 して い くうえで 未解決の 課題 を述 べ る．

〈キー
ワ
ー ド〉

市場 の 成熟化 と多様化 ，市場状 況へ の 対応力，市場 に精 通 した，市場情報 の 有効活

用 ， 現場 の コ ミ ッ トメ ン トと全 社方針 と の 調和

1993年3 月受付

＊ 中央 ク
ーパ ー

ス
・
ア ン ド

・
ラ イ ブ ラ ン ド コ ンサ ル テ ィ ン グ
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1． 問題意識と研 究の 狙 い

　市場 の 成熟化 と多様化 とが 並存 して い る 今 日の 経営環境 に お い て は
， 市場 に精通 して い

る こ と の 重 要性 が益 々 高ま りつ つ ある ．成熟化 した 市場 に お い て 収益性 を高め よ うとす る

な らば，重 要 な販売機 会や 市場 開拓 の 余地 を見過 ご す こ との 機会損 失 を最小 限 に留め る よ

うな活動 を行 い つ つ
， 市場 の ポ テ ン シ ャ ル に応 じて 経営資源 を極め 細か に 配分 す る こ とが

不 可 欠で ある ．

　市場対応 に失敗 した
一

つ の 事例 を IBM 社 に観 る こ とが で きる．　 IBM 社 は コ ン ピ ュ
ー タ

業界 に お い て 圧倒 的な地位 を確保 して きたが ，92 年度 の 業績 は 49 億 ドル の 赤字 を計上 し，

社長更迭 と従業員の 大量解雇 を伴 うリ ス トラ ク チ ャ リ ン グ を強 い られ た。業務 を 自動化す

るの に ど うして こ ん な に もコ ス トが か か る の か と い うニ ーズ が顕 在化 して い る こ と を見過

ご し，陳 腐化 しつ つ あ る 製 品 を高価 格 で 販 売 し続 け て きた た め ， ダウ ン サ イ ジ ン グの 潮 流

に遅 れ を と っ て しま っ たの で あ る ．

　 こ の ような経営環境 に鑑 み て も，今 日 の 多様化 した経営環境 の も とで は，従 来 に も増 し

て 市場状況 に 注意深 く対応 する こ との 重 要性が 高 ま っ て い る こ とが わ か る ．そ こで 本研 究

は ， 市場 に最 も近 い と こ ろ で 活 動 して い る営業部 隊 を巧 く活用 す る こ と の 重要 性 に着目 し ，

市場状況 へ の 対応 力 を高め る こ と を指 向 した セ ール ス ・
マ ネ ジ メ ン ト ・

シ ス テ ム の モ デ ル

化 を行 う． モ デ ル 化の 一
つ の ア プ ロ

ー
チ と して ，市場情報 を有効 に 活用す る ため の 仕組 み

をセ
ー

ル ス ・マ ネジ メ ン トの 中 に組 み 込 む こ と を狙 い とす る もの で あ る ．

1．1　セ ー
ル ス ・マ ネジメ ン トの 大要

　 セ ール ス ・
マ ネ ジ メ ン トの 検討 に取 り組 む に あ た り， まず， セ ール ス ・マ ネ ジ メ ン トの

大 要 を整理 した うえで ， 上 記の 観 点か ら主 な問題点 を摘 出 し
， 改善の 方向性 を探 る こ とに

し よ う．

　現代企 業 の 多 くに見 られ る セ ール ス ・マ ネ ジ メ ン トの 構造 を図 1 に 示す． こ こ で は，階

層 化 した組 織 の も と で
， 営 業活動 に 関 わる 計画作成 ， 実行 ・モ ニ タ リ ン グ お よび業績評価

とい うマ ネジ メ ン ト ・サ イ ク ル が と られ て い る 事 を想定す る．

　計 画作成 の フ ェ
ーズ で は

， 営 業 戦 略 を地 域別 に策 定 した うえ で ， そ れ らを全 社 的観点 か

ら統合 し ， 地 域営業 に 対す る 資源配 分 方針 を決定す る こ とが 主 な課題 とな る ．

　計画作成 の フ ェ
ーズ に お い て 地域 営業戦略が 全 社 的に ま とめ 上 げ られ る と

， 実行 ・モ ニ

タ リ ン グの フ ェ
ーズ に 移行 す る ．地域 マ ネ ジ ャ

ーお よ び営業部員 は 地域 営業戦略 を活動指

針 と し て 営業活動 を実施 し
， 期 中の 営業活動 を通 じ て 市場動向お よ び 実施状況 を営業情報
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トッ プ

マ ネ ジメ ン ト

事業部 門長

営 業部 門長

地域 マ ネジ ャ
ー

営業 部員

実行 お よ び モ ニ タ リ ン グ

事 業鰍 齪 示
・． 営叢戦暗 を承 認す る

，ず る：

窄、臼匸、内 广一

、事業方針、奪機 ．：営業戦略代 替 嘗業戦略の 実 ． 営業状況 を営 営 業戦略 の 見
广
能鑓 方針 に：ズ ニ 案 を選択 し賦 施を示 達す る ． 業部門長 と共 直 し を 示達す　、ヒ　ニヌ
聖 覧 クダ ウン 1 資灘 紛 方針 ．に 検討す る

广
る

：す る／

囁
を灘畿 る

’
一一一． 广一 一 一 一

灘 域営攤 驟
’

鞄峡営業戦 略 地域営業戦略 地域営 業状 況 ．地域嘗業戦 略

適 策定を添 燈 を全 国的3
に統 の 実施 を示 達 を地域 マ ネジ の 見直 しを 示

1 す る
ビ

合 し 騫営業 戦
广
： ．する

一
や
一

と共 に検 達す る

、略懈轢 を伽 討 する
广

一．一一 ． 一 一
：

成ずる．
業務計 画の 実 営 業括 動 の 進 業 務計画 の 見

一
瞳 業部員と共

施 を示 達す る 捗状況を営業

部 員 と共 に 検

直し を示 達す

る

業務計画を作
・に 業務計画を

討 す る一一一一、
域 する ． 検討し，地域

一 一 一

僧 業戦略代替

，案 を作成す る
内 藁 務計 画を 実施 し，

、営業情報 を収集 す る

囲

霽劃

図 1 代表的 なセ
ー

ル ス ・マ ネジメ ン トのプロ セ ス

と して 蓄 え る．期 中の 環境 変化 お よ び営 業活動 の 進 捗状 況 は適 宜 分析 され ，そ の 結果 は最

終的 に は計画作 成 に フ ィ
ー ドバ ッ ク され る わ けで ある ．

　期末 に は業績評価 を実施す る．営業部員 の 業績評価 は，売上 目標 や利益 目標 に対す る達

成 度 に 重点 を置 きつ つ も，職務 内容や そ の 他の 定性 的な要素 を考慮 して い る 場合が 多 い ．

1．2　セ
ー

ル ス ・ マ ネジメ ン トの 問題 構造

　こ の よ うな マ ネジ メ ン ト ・シ ス テ ム を市場 状 況 に 注 意深 く対 応す る と い う観点か ら捉 え

る と
，

以 下 の よ うな問題 点が 浮 き彫 りに な っ て くる．

（a ）計画 作成の フ ェ
ーズ にお け る 問題 点

’

　こ れ まで の 営業活動 は
， 計画作成 を軽 ん じて きた 傾向が あ る ．そ れ は

，
とれ まで の 営業

活動が
， 「体力 と熱意」 を信 条 とす る 人的要素 の 濃い 活動で ある の に対 して

， 計画作成 とい

う業務 は どち らか と言 うと管理 的色彩が 濃 く感 じられ
，

こ れ まで の や り方 に 馴染 ん だ もの

に と っ て は受け 入 れ が た く感 じる た め で もあ ろ う．営業部 門 に計 画作成 な どを期待 せ ず と
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も，売上 目標 を与 え て外 回 りに専 念 させ て い る こ との 方が 巧 くい く と考 える経営者 も未 だ

少 な くな い ・

　営業活動 の 計画作 成 を阻害す る 要因 と して は ，上 記 の ほ か に も
， 情報収集の 困難 さ，情

報分析 の ス キ ル 欠如 ， 情 報分析 の 作業負担 な ど を挙 げ る こ とが で きる ．情報の 有用性 を高

め よ うとす る ほ ど
， 散在 して い る情報 を二 次加 工 す る必 要 が生 じ， 情報収集 と加 工分 析 と

に 大 きな作業負担 を強 い られ る こ とに な る． した が っ て ， 計画 を作成 す る に も情報処 理 の

負担が 大 きす ぎる こ とが ，有用 な計画 を作成 する こ と を困難iに して い る わ けで あ る ．

　計 画作成 と営業活動 との 調和 を とれ な い で い る と，営業活動 は現場で の 個 別対応 に も と

つ く個 々 の 営業 部員 に依存 した もの に な っ て しま う。そ の 結果 と して ，情報 は よ り個 別的

に偏 在す る こ とに な り，計画作成 を阻害す る悪 循環か ら抜 け られ な くな るの で あ る ．

　市場対応 の 効果 と営業資源の 効 率的な 活用 と を高 い 次元 で 調利 させ る に は，精緻 な計 画

と機動 的な要 員編成 とが 不可 決で あ る ．営業部 隊 を計 画的 に組織化 で きな い で い る と
， 営

業部員は 売上 目標 を達成す る ため に 売 り易 い 商品の 販売に 走 る こ とに な る ．こ の よ うな行

動 は
， 企 業 の 営業力 を 目先商品 の 販売 に片寄 ら せ て しまうた め

， 市 場 へ の 効果 的 ・効 率的

な対 応 を阻害す る こ とに もな りか ね ない わ け で ある ．

（b ）実行
・モ ニ タ リン グにお ける 問題 点

　営業活動の 進捗状況を ア ク シ ョ ン ・プ ラ ン に 結び付 けて い くた め の フ ィ
ー ドバ ッ ク ・ル

ー プは
， 実際 に は 殆 ど機 能 して い な い の が実情 で あ る ．計 画作成 を曖昧 な まま に して 活動

に着 手 して しま うた め
， 何 に注 力 して 活動 す べ きか不 明確 に な っ て い る こ とが 多 い ．そ の

結果 ， 進捗認識 も散漫 に な り
， 延 い て は営業活動 の 見 直 しを行 うこ とが 困難 に して し まう

の で あ る ．日標 と実績 との 乖離が 目立 ち始め ，営業活動 の 練 り直 しが 必要 で あ る に も関 わ

らず ， 掛 け声 だ けで 何 の 対 策 も打 ち 出せ ず に終止 して しま うの は ，
こ の よ うな情 況 が 原 因

に な っ て い る わ けで ある ．

（c ）業績評 価 にお け る問題 点

　業績評価 に は，市場対応 力 を間接的 に低 下 させ る 要因が 大 き く 3 つ あ る c’）．第 1 は
， 著

しい 環境変化が原 因で 当初の 目標 を達成 で きな か っ た と きに
， 業績未達 の 原 因 を営業部員

の 努力不足 に よ る もの と評 価 して しま うこ と で あ る ．第 2 は
， 逆 に環境 変 化 が営業部員 に

有利 に作用 した た め に ， 営業努 力 を怠 っ て い た に も拘 わ らず あ た か も営業部員の 自主努力

に よ る もの と評価 し て し まうこ とで ある 。 さ らに 第 3 は ，良い 点は過小 に 評価 され，悪 い

点 は過大 に 評価 され る とい う減点主義の 弊害で ある ． リ ス ク を恐 れ る が 故に 態度が保守化
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し ， 革 新的 な考 え に対 して も 自然 と抵 抗感 を抱 くよ うに な る ． い ずれ の 要 因 も，モ ラ ル ・

ハ ザ ー
ドを生 じ させ る結果 ， 計 画作成 を保守化 させ る と と もに

， 市場 状況 を歪 ん で 社 内 に

伝達 させ る 原因 とな りうる．

（d ）マ ネ ジ メ ン ト ・コ ン ト ロ
ー

ル の 形骸化

　前述 した マ ネジ メ ン ト ・サ イ ク ル の 各局 面 にお け る 問題 と組織 の 階層 的な意思 決 定の 構

造 とを照 ら し合 わせ て み る と
， 多 くの 企業の セ

ー
ル ス ・マ ネジ メ ン トは

， 市場状 況 に注意

深 く対 応する こ と に 関 して
， 有効性が 低 い こ とが わ か る ．上 位者 は

， ド位者の 立案す る業

務 計画 ・目標 が保守 的 に な る 傾 向を理解 して い る か ら
， 下位者 の 目標 を上 回 る計 画 を恣意

的に与 える傾 向が 強 くなる ．そ れ に 対 して
， 下位 者 は

， 市場 動 向 を適切 に反 映 して い な い

計画 を
…

方 的 に与 え られ て い る と考 え，売 上 目標 を達成 す る た め に 売 りや す い 商 品 の 販売

に注 力 す る傾 向が 強 くな る ．上 位者 は 過 大 な計画 を作 成 し，下 位 者 は 計画 を信用 せ ず に売

り易 きを模 索 す る こ と にな る ．そ の 結 果 ， 営 業 戦略 の 形骸 化 と営 業 活動 の 個 別化 を助 長 し，

市場状況 に 注意深 く対応 する こ との 潜在的 な 阻害要因 に な っ て い る の で ある ．

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ＊

　以 ．ヒの ような セ ール ス ・マ ネジ メ ン トの 問題点 を概 念図に す る と図 2 の よ うに な る ．前

述 した よ うに ，

』
今 凵 の 多 くの 企 業の セ ール ス ・マ ネ ジ メ ン ト ・シ ス テ ム は

，
マ ネ ジ メ ン

ト ・コ ン トロ
ー

ル の 危機 を内包 して い る わ け で あ る ． マ ネジ メ ン ト ・サ イ ク ル の 各局面 に

お ける 悪影響が 巡 り巡 っ て マ ネジ メ ン ト ・コ ン トロ
ー

ル の 有効性 を低 下 さ せ る とい う悪循

環の 構造 に な っ て い る の で あ る ．

1 。3　研 究の 狙 い

　上 記 の 問題 を本 質的 に改 善 す る に は ，計画 作 成 と実 行 ・モ ニ タ リ ン グの サ イ ク ル を確 立

す る と 共 に ，業 績 評 価 に お い て 原 因 分 析 の 仕 組 み を確 立 す る こ と が有 効 で あ る ． しか し，

問題 の 構 造 を注 意深 くみ る と
， 計 画作成 プ ロ セ ス を精緻化す る こ とが

， 問題 を包括 的 に解

決す る うえで 非常 に有効 な ア プ ロ ー
チ で あ る こ とが 解 る ．モ ニ タ リ ン グ が 不在 に な っ て い

る原 因 は
， 計画 が 不 明確で 何 に 力点 をお い て 活動 した ら よ い か 定 ま っ て い な い た め に ， ど

の よ うな情 報 を用 い て 進捗状況 を測 定 すれ ば よ い か も不 明確 に な っ て い る の で あ る ．業 績

評価 に お い て も，進捗状 況の 測定 を精緻化す る こ とが で きれ ば
， 業績の 原 因が 環 境 要 因 に

ある の か ，活動 内容 に あ る の か を よ り的確 に 評価 で きる はずで あ る ．

　こ の よ うにセ
ー

ル ス ・マ ネジ メ ン トの 改善 の 方 向性 を見定め た うえで
， 具体 的な検討課

題 に展 開す る と以 下の よ うに な る ．
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　   計画 立 案の 過程 で 上 位者 と下 位者 と の 共 同 作 業 の 場 を整備 す る こ と に よ っ て ，市場

　　　 に密着 した計画 立 案作業 を促進 す る こ とが で き る か ？

　   計画 作成 の フ ェ
ーズ に お い て ，営業方針 と業務計 画 との 整合性 を確保 す る た め の 仕

　　　 組み を整備 で きる か ？

　   計画 作成 お よ びモ ニ タ リ ン グ を行 う上 で 必 要 と な る情 報 を 明 ら か に す る こ とが で き

　　　 る か ？期 中の 活動 を通 じて
， そ の よ うな情 報 を収 集 ・

蓄積す る た め の 仕組み を整備

　 　 　 で きる か ？

　  計画作 成 お よ びモ ニ タ リ ン グ の 作業負荷 を軽減 し
，

マ ネジ メ ン ト ・サ イ ク ル の リー

　　　 ドタ イ ム を短縮 する こ とが で きる か ？モ ニ タ リ ン グ情報 を計画 作成 に迅 速 に フ ェ
ー

　　　 ドバ ッ クす る た め の 仕組 み を整 備 で きるか ？

　  業 績 評価 に お い て ， 環境要 因 と業務努力 に よ る要因 とを極力分離 した評価方法 を導

　　　 入する こ とが で きる か ？

　 こ れ らの 課題 の 有効性 は
一

般 に 広 く認 識 され て い る に もか か わ らず ，
こ れ まで 放 置 され

て きた背景 に は
，

マ ネジ メ ン ト ・シ ス テ ム を整備 しよ うに も ， 情報処理 の 負担が 制約 と し

て 大 きか っ た こ と も事実 で あ る ． しか し ， 情報 処理 の 負 担 に 関 して は，近年の 情 報技術 の

発 達 は そ の よ うな 制約 を取 り払 うの に 十 分 な機 能 と性 能 を提供しつ つ あ る ．精緻 な情報分

析 を容易 に 行 うこ とに対す る 情報機器の 有用性が
， 飛躍 的に 高 ま りつ つ ある ，

　そ こ で 本研 究 は ，セ
ー

ル ス ・マ ネジ メ ン トの 計 画作 成 プ ロ セ ス に焦 点 を 当 て ，営 業戦 略

の 策定プ ロ セ ス と そ れ を支 援す る情報活用 の 仕組 み と を明確 に 描 き出 した うえで
， 情報処

理 の 体系 を構築 し ようとす る もの で あ る ．

2 ． 営業戦略策定プ ロ セ ス の 構築

　こ の 節で は
， 前述 の 検 討課 題 を念 頭 に置 い た うえで ，営 業 戦 略 の 策定 プ ロ セ ス を体系化

す る ．営 業戦 略 の 策定 プ ロ セ ス を精 緻 に体系化す る こ と に よ っ て ，市場状 況 に 注意深 く対

応す る た め の セ
ー

ル ス ・マ ネ ジ メ ン トの 仕組み を明 らか に しよ うとす る もの で あ る ．

　営業戦 略策定の フ レ
ー

ム ワ
ー

ク は
， お お よそ 図 3 の よ うに なる ．以 下 ， こ の 図 に 添 っ て

検討 を進 め て い くが ，議論 が抽 象的 に 流 れ な い よ うに す る た め，モ デ ル 事 業部 とそ の 事業

環 境 を想 定 した う えで 具体 的 な例 示 を添 え なが ら説 明す る こ とに しよ う．

2．1　モ デル 事業部の 事業環境

　モ デ ル 事業部 は ，外科手術 用 の 消耗 品 を製造 して い る医療機 器 メ ー カ ー
で あ る ．図 4 に
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事業方針　 4 営 業 方 針

展 開

地 域 市場

デ
ー

タ の

収 集

・顧 客 の 購 買力
・
市場規模 成 長性

自社 の カ バ レ ッ ジ

・
競合状況

・顧 客 別 営 業 施 策
・顧 客

．
訪 問 回 数

・面談回数

業務計画 の

有 用 性 評 価

・

驫

・
評 価 基 準
・業務 計 画 の 有 用 性

　　　図 3　営業戦略策定の フ レ
ー

厶 ワ ーク

営業 戦 略 の

決定

示す よ うに，営 業部 門 を組 織 して 主 要 な医 療機 関 に対 して販 売活 動 を行 っ て い る ．営 業部

門 は ， 地 域 別 に組 織 し ， 販 売拠 点 に は地 域 マ ネ ジ ャ
ーを配置 して い る ．地域 マ ネ ジ ャ

ーは ，

担当地域 の マ ネジ メ ン トをまか され て お り， 営業部員 と共 に 担当地域の 営 業活動 に責任 を

負 っ て い る ．営業部 門長 は
， 地域 マ ネ ジ ャ

ーを統括 して お り， 営 業部門 に責任 を負 っ て い

る．

　モ デ ル 事業部 の 顧客 は，製品特性，顧 客の 要望 に対 す る対応力 ，製品の 供給体制お よび

価格 な どを評価 して 製 品の 購買 を決定す る傾向が 強い ．製品の 種類 や 特性 の 違 い に よ っ て

手術 の しや す さや生 体反 応が 変 わ る の で
， 術 式に応 じて 製 品 を使 い 分 け るの で あ る ．そ の

ため ， 製 品特性 が 同 じで も形 状 な ど の 品 揃 えが 豊 富で あ る こ と も重 要 な要 因 で あ る．手術

前 に は 手術 道具 が全 て 揃 っ て い る 必 要 が ある た め
， 供給体 制 が迅 速 ・柔軟 で あ る こ と も望

ま しい ，

　医師は 製品 を直接使用す る ため 購買決定者 と し て 最 も影響力が 大 き い が
， 病 院長 と購買

担 当者 は病院経 営 の 観 点 か ら主 に コ ス ト面 に 関与 して い る．通常 は ，医師の 指定 した業者

が 採用 され る こ とが 多い が ， 購 買 担 当者 に対 して ， 価 格 面 で の 折 り合 い を つ ける必 要 が あ

る．医師は術 式 に応 じて 使用 す る 製品 を予 め 決 め て い る こ とが多い が ， 業者の 勧 め に応 じ

て 別 の 製品 を試用 す る こ とに も積極 的で ある ．製品の 使用 を医師 に勧 め る に当 り ， 医 師 と
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ール ス ・マ ネジ メ ン トの ため の 情 報戦 略

図 4　モ デル 事業部の 組織構造

の 会 話 に 的確 に応 え られ る よ うに ， 製品特性 や 周辺 知識 な ど に精通 して い る こ とが重 要で

ある ．

　こ の 業界は
，

こ れ ま で は 老人 の 人 口 増 加 に 伴い 順 調 に 成 長 して きた が ， 今後 は
， 急速 に

成熟期 を迎え よ うと して い る ．老人の 人 口増 加傾 向は 引 き続 き変 化 しな い が ，業者間の 競

争激化 と価格低 下 の 傾 向が 強 くな り， 市場規模 は 全体 的に は横 這 で
， 粗 利 益率 は逓 減 す る

傾 向 を示 して い る ，今後 は，市 場状 況 に応 じて 注意深 く経営資源 を配置 す る こ と の 重要 性

が 業界の 共通認識 と して 深 ま りつ つ あ っ た ．

　 トッ プ ・マ ネ ジ メ ン トは ，
モ デ ル 事業部の 事業環境が 成 熟化 しつ つ あ る

一
方で ，成 長過

程 に ある 他の 事業部で 人材要求や 資金 需要が 高 まっ て い る こ とを考慮 し ，
モ デ ル 事業部に

利益 志 向 を強 化す る よ うに 示達 した ． こ れ を受 けて
，

モ デ ル 事業部 は
，

こ れ まで 「シ ェ ア

拡 大志 向」で あ っ た営業方針 を 「利益拡 充 志 向」 とな る よ う改 め，（ 1 ）営 業利益 の 拡大，

（2 ）営業資源の 効率的活用  
， （3 ）地 域市場 にお け る地 位確立 の 3 つ を営 業方 針 の 柱 と し

て 設定 した．

　こ の よ うな営業方針 の 転換 に伴 い ， モ デ ル 事業部 の 営業部 門は
，

セ ー
ル ス ・ス キ ル の

一

層 の 向上 とセ ール ス ・マ ネ ジ メ ン トの 改 変 とを基本戦略 と して位 置づ け た ． 自社製品の 取

り扱 い を増 や して い くには ，医 師に 対す る訴求力 を向上 させ る必 要が ある た め
， 製品知識

の 周 知徹底 や 医 師の ニ ーズ に 的確 に 対 応 した提案 を行 う能力の 向上が 不可 欠 で あ る ． さ ら

に ，営業方針 の 転換 に伴い ，営業部隊 の 活動が営 業方針 に 整合 する よ うに 組織体 制 を確立

す る に は ，セ ー
ル ス ・マ ネ ジメ ン ト ・

シ ス テ ム を再構 築 す る こ とが有 効 で あ る と判断 した
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の で ある ，

2．2　地域営業情報 の収隻

　営業戦 略 を作成 す る に は，顧 客 の 手術件 数，術 式別 の 製 品使 用状 況 ， 自社 の 販 売機会や

脅威 な どの 地域 営 業 に関 わ る様 々 な分析 を行 う必 要が あ る が ，
モ デ ル 事業 部の 場 合 は ， 顧

客の 購買状況 を調査 す る こ とが 地 域市場動向 を把握 す る うえで 有用性が 高 い ． 自社の 販売

シ ェ ア や 製品の 利用状況 な どを顧 客別 に 把握で きれ ば ，地 域 営業の 強 み ・弱み を顧客別 に

詳細 に分析 する こ とが で きる ．

　顧客 の 購 買金額 を把握す る に は
， 供給業者か らの 購買 を管理 して い る 購 買部 門 な どか ら

情報を入手で きれ ば よ い わ けだ が ， 顧客は その よ うなデ
ー

タ を外部に 提供する こ とは 稀で

あ る．そ こ で ，購買 金額 の 代理 変数 とな る情報 を顧 客先 か ら入 手 し，代理 情報 を も とに統

計 モ デ ル な どを開発 して 推定す る こ とが 実用 に な る 場合 が 多い ．紙面 の 都合 か ら
， 統計 モ

デ ル の 構築方法 に つ い て は 次稿 に 譲る こ とにす る が ， 経験 的に は
， 顧 客が 製 品を利 用 す る

目的 に応 じて 使用構成 な ど を詳 し く調 査 する こ とに よ っ て
， 有効 なモ デ ル が 構築で きる こ

とが 多い ．モ デ ル 事業部 に おい て は
， そ の よ うな統計 モ デ ル が 既 に開発 され て お り，顧 客

の 購 買金 額の 推 定値が用 意 して あ る もの と して ，議 論 を進 め る こ とに しよ う．

2．3　業務計画 の作 成 と有用性の 評価

　業務計画の 作成 を効果的 に行 うた め の 鍵 は，営 業部員 と地 域 マ ネ ジ ャ
ー との 共同作業 を

巧み に行 うこ とで あ る．営業部員は
， そ の よ うな業務計 画 を作成する 過程 に お い て

， 短期

と長期 の バ ラ ン ス を保 ちつ つ 営業 方針 を達成 して い くこ と を志 向して ，業務計画の 有用性

を評価 す る こ と に しよ う．

2．3．1　業務計画 の 有用性評価 の 方針 と評価基準

　業務計画の 優先順位 を付 ける た め の 評価基準は
， 営業方針 に 対する 整合性が 確保 され て

い る こ とが 望 ま しい ため
， 営業方針 を図 5 に 示す よ うな い くつ か の サ ブ 目標に 展開 した も

の を評価基準 と して 設定 しい る ．

　短期 と長 期の バ ラ ン ス の 中で 業務 計 画 の 有 用性 を検討す る場合 に は ，営業方針 に 関す る

現在の 整 合性の み に 着 目 して 優先順位 を付 ける わ け に は い か な くなる ．短期的 に は 営業方

針の 達成 に 関 して 貢献度 の 低 い 業務計画で あ っ て も，長期的 な効果が 見込 まれ る場 合 に は
，

その 業務計画の 優先順位 を引 き上 げて や る必 要が あ る ． したが っ て ，長期 的 な観点 も含め
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図 5 　事業計画の 有用性評価基準

て 優先順位付 け を行 う場合 に は，営業方針 の 達成 に 関 して ，短期的 に 関わ る 評価 基準 と将

来 的 に 関わ る評価 基 準 と を切 り分け て 用 い る必要 が 生 じる の で あ る．

　短期 志 向の 評価 基準 と して は，「自社販売 金 額」， 「自社販売 シ ェ ア 」お よび 「訪問売上

効 率」 を用 い て い る． こ れ らの 基 準 の 達成 度 が
一
斉 に 高 い 業 務計 画 は

， 短 期 的 な収 益 性 お

よび競争力の 確保 に 貢献 度が大 きい と考え る こ とが で きる ．

　長期志 向の 評価基 準 と し て は
，

「自社販 売の 増額」， 「他社販売金 額」， 「他社販売 シ ェ ア 」

お よ び 「系列医 へ の 影響力」 を用 い て い る． こ れ らの 基 準 の 達 成度 が
一

斉 に 高い 業務計画

は ，収益性 や 市 場 地 位 を長 期 的 に 向上 させ る うえで 貢 献 度 が 大 きい と考 え る こ とが で き

る ．

　「訪問売上 効率」 を長期 志向の 評価 基準 の 中に 加 え て い な い の は ，業務計画の 対象 と な

る 顧客 に 対 して 新規採用 や 競合奪取 に よ り自社の 扱 い を定着 させ る こ とを 目的 と し て い る

た め ，短期的 に は 訪問 売上 効 率の 低 下 を伴 う と考 え られ る た め で あ る ．「系列 医 へ の 影響

力」 を追加 して い る の は
， 外科医の 間に は出身大学 や 自分が 師事 して い る 医師 に よ る 暗黙

的 な系列が 形 成 さ れ て お り，権威 の 高 い 医師 は系列 の 医師 に対 して 大 きな影響力 を有 して

い る ため で あ る ．長期 的に 収益 を確保 し よ うとす る な ら ば
， 影響力の 大 きな医師に対 して
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は 日頃か ら十 分に 配 慮 して い る こ とが戦 略的 に 不可 欠 とな る わけ で あ る．

　営業方針の 短期 的な達成 を志 向す る評価基 準 を用 い て 優先順 位 の 付 け られ た業務計画 は，

現 状 の 良好 な状態 を保守 する と い う意味 で 「守 りの 業務計 画」 と呼び
， 長期的 な達成 を志

向す る 評価 基準 を用 い て 優先順 位 の 付 け られ た 業務計画 は
， 将来的 に 良好な状態 を確保す

る と い う意味で 「攻 め の 業務計画」 と呼ぶ こ と に し よ う。 こ の よ うな評価基 準 を用 い て 業

務計画 を集約する と付属資料 1 の よ うに なる ．

2．3．2　業務計画の有用性評価 と戦略的意味合い の確認

　業務計 画の 有用性 は， 目標計 画法（3） を用 い て 定量 的に 評価す る こ とが で きる ．付属資料

2 は
， 評価基準の そ れ ぞ れ に つ い て

， 必 要 レ ベ ル と十分 レ ベ ル を設定 し ， 目標計画法 に よ

っ て 優先順 位 を付与 した結果 で ある ．

　業務計画 の 優先川頁位 は
，

図 6 に示す よ うな マ トリ ッ ク ス に位 置づ け る こ とで ，業務計画

の 戦 略 的意味合 い を確 認 す る こ とが で きる ． こ の マ トリ ッ ク ス は
， 縦軸 に 「守 りの 業務計

画 」 の 優先 度 ， 横 軸 に 「攻 め の 業務 計画 」 の 優先 度 を プ ロ ッ トし ，
こ れ らの 総合 的 な優先

　 　 1．0

　 0．9

　 0．8

　 0．7

選 　0・6

e　 o．59

　 0．4

　 0．3

　 0．2

　 0．1

総合 的優先度

100％

　 70％

55％

　　 ・・％

　　
　　
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 25％
0．0
　 　 　 0．1　 0．2　 0，3　 0．4　 0．5　 0．6　 0．7　 0．8　 0．9　 f．0
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図 6　業務計画の 戦略的意味
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度を斜め の 軸の 等高線 （Open −L 字型効用 に よ る評価 ポ イ ン ト）に よ っ て 表 した もの で あ

る ．

　守 りの 優先度 は高 い が ，攻め の 優 先度 の 低 い 業務 計画 は ，顧 客 に対 して 定期訪 問 を確実

に 実施す る な ど して 定常 的な受注 を確保 す る とい っ た短期 的 な収益 を確保 す る た め の 営業

活動 に関心が 払 われ て い る こ とが望 ま しい ．

　攻め の 優 先度 は 高 い が ， 守 りの 優先度 の 低 い 業務計画 は ，顧客 に対 し て 新規採用 開発 に

力 を入 れ る と い っ た将来 の 収益 を確 保す るた め の 営業活動 に 関心 が 払 われ て い る こ とが 望

ま しい ．

　 と もに優先度 の 高 い 業務計画 は，顧 客 に対 して 定期訪 問 を行 い つ つ も新規採用 に力 を入

れ る とい っ た重点的 な営業活動 を行 うこ とに 関心 が払 わ れて い る こ と が望 ま しい 。

　こ の よ うに順 位付 け られ た業務計 画 を地 域 営業 と して 統合 して み る と図 7 の よ うに な

る ．地域 営業は 自社の 営業部員 に よ っ て 金額 ベ ース で は 地域市場規模 の 73．4 ％ 以 上 を直接

カ バ ー
す る こ とに な り，直接カ バ

ー
市場に お い て 17．1 ％ の 販売 シ ェ ア を確保 する こ とが 目

標値 とな る． 自社 が直接 カ バ ー
し きれ な い 市場 に お ける 販売 シ ェ ア は

， 流通 チ ャ ネ ル に 依

存す る こ とに よ っ て 10 ％ 確保す る こ と を計画 して い る ．そ の 結果，地 域 営業は， 10 名 の

営業部員 に よ り 40 施設の 顧客 に 対す る営業活動 を行 うこ とで ，地域 市場の 15．2 ％ の 販売

シ ェ ア を確保す る こ と を計画 して い る こ と にな る．
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図 7　業務計 画統合
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2．4　地域営業の収益性分析

　業務計画 の 有用性を検討 した 後 ， そ れ ら を最終的 に地域営業戦略 と して ま とめ あげる に

は
， 業務計画 を実施す る こ との 収益性 を見計 ら っ て お く必要 が あ る ．地域 営業の カ バ レ ッ

ジ が 70 ％ に達 して い る こ とか ら
， 直接 カ バ ー

市場 の 収益性 分析 に 焦点 を当て る こ とに し

よ う．

2．4．1　限界収入の 変化

　業務計 画の 優先順位 に 従 っ て カ バ レ ッ ジ を拡大 して い くと きに
， 営業部員 を 1 名増員 し

た ときに新 た に カ バ ー
す る こ との で きる市場領域 を限 界 セ グ メ ン トと呼ぶ こ とにす る ． こ

の よ うな単位 を用 い て カ バ レ ッ ジ を拡 大す る こ と に よ っ て ，業務計画 の 優先順位 の 高 い 順

に営 業 資源 を投 入 す る こ とが で きる C‘）．

　 図 8 に 限 界セ グ メ ン トの 規模 と 自社の 販売状 況 を示 す．図 中の 限界収入 とは
， 限 界セ グ

メ ン トに お い て 自社が 獲得 して い る販 売収 入 で ある ．限界 収入 を限 界 セ グ メ ン ト規模 で 割

っ た値 が 限界 セ グ メ ン ト ・シ ェ ア とな る ．限界収 入 は ，カ バ レ ッ ジ の 拡大 に伴 い 初 め は増

加 し， さ ら に カ バ レ ッ ジ を拡 大 して い く と逓 減 して い る ．い わ ゆ る ク リーム ・ス キ ミ ン グ

の 状 態 を示 して い る ．
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図 8　限界セ グメ ン トの 規模 と．限界収 入
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　 限界 セ グ メ ン トに お け る販 売 シ ェ ア は 11 ％ 〜 23 ％ の 問で バ ラ ツ キ を示 して い る ．第 7

限界セ グ メ ン トは 販 売 シ ェ ア が 最 も低 く， 営業 活動 の 改善 を望 まれ る セ グメ ン トで あ る．

付属資料 2 に立 ち戻 っ て調 べ て み る と
， 第 7 限界 セ グ メ ン トの 販 売 シ ェ ア が低 下 して い る

の は ， こ の セ グ メ ン トの 金 額規模 の 49 ％ を 占め る 大ロ ユ
ー

ザ
ー

に 対す る 自社の 販売 シ ェ

アが 非常 に低 い た め で ある こ とが わか る ．

2．4．2　限界利 益 の 変化

　 トッ プ ・マ ネ ジ メ ン トは，地域 営業 に対す る 投資収益 性 を確保 する に は
， 当該地域営 業

の 営業利益 を最低で も 100 百 万 円程度 は 確保す る 必 要が あ る と考 え て い た ．そ こ で ，目標

利益 の 必 要 レ ベ ル を 100 百万円 と した うえで
， 地域営業 の 収益構造 を分析 し て み よ う．

　地 域営業 の 収益構造 を図 9 に 示す．地域営 業の コ ス ト要因は
， 変動費， 口∫変費用 お よ び

固定費 に 分類す る こ とが で きる ．変動 費は ，製品 コ ス ト，運 送 費な どの 売 上高 に 比例 して

生 じる コ ス トで あ る ．可 変費用 は
， 営 業規 模 の 拡 大 に 伴 っ て 増 加す る コ ス トで あ り，営業

部 員 の 人 件費や 営業経 費が こ れ に相 当する ．固 定費は
， オ フ ィ ス の 賃借料 や 間接人件 費の

よ うに
， 営業規模 を拡大 して も

一
定の 範 囲内で は 変化 しな い 費用 で ある ．
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図 9　地 域営業の 収益構造
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　地 域 営業 の 業績予想 は ， 全 体 と して 目標利益 を上 回る こ とが わ か る ． カ バ レ ッ ジ の 拡大

に伴 い
， 地域 営 業利益 は第 2 限 界セ グ メ ン トをカ バ ー

し た時点 で プ ラ ス に 転 じ ， 第 7 限 界

セ グメ ン トをカ バ ー した 時点で 目標利益 を確保 して い る ．

　 目標利益 の 確保 は 予想 さ れ る もの の
， 第 7 限界セ グ メ ン ト を越 える あ た りか ら ， 地 域営

業利益 の 伸 びが 鈍化す る こ とが わか る ． カ バ レ ッ ジ を拡大する こ と に よ る販売収入 の 増分

が
， 営業 コ ス トの 増分 を上 回 られ な い こ とを示 して い る ，地域営業利益が 最大 に な る の は

，

第 9 限界 セ グメ ン トをカバ ー した時点 で あ る ．地域 営業 は，
“

カ バ レ ッ ジ拡大 に よる 成長

の 限界
”

に到達 して い る こ とが わ か る ，

　地 域 営業利益 の 伸 びが鈍 化 して い る状 況 は，限界利益 の 変化 を調 べ る こ と に よ っ て も把

握で きる ，限界利益 とは，新 た に 限界セ グ メ ン トを カ バ ー
する こ とに よ っ て 獲得す る こ と

の で きる 利益 の 増分で あ る ．地域 営業の 限界利益 は ，第 8 お よ び第 9 限界セ グ メ ン トで 著

し く逓減 して お り，第 10 限界 セ グ メ ン トにお い て は マ イナ ス に 転 落 して い る．第 10 限 界

セ グメ ン トで は
， 損失が 生 じて い る の で あ る ．総 じて ，第 8 限界 セ グ メ ン ト以 上 に お い て

は
， 営業活動 の 効率が 低下 して お り， 地域営業 は 辛 う じて ク リテ ィ カ ル ・マ ス を確保 した

状 態 に置か れ て い る こ とが わか る ，

　営業拠点 の 収益 性 を測定す る うえで 規模 の 経 済性 の 働 きを忘 れ る こ とは で きな い ．規模

の 経 済性 を表す指標 と して 1 人当 り売上 高を用 い る こ とが で きる ．規模 の 経済性 が 生 じる

場合 は， 目標利益 を確保す る うえで 必 要 とな る 1 人当 り売上 高が ，規模 の 拡大 に伴 い 低減

して い くわ け で ある． したが っ て ，営業活 動 を よ り容易 に行 え る よ うに な る と考え る の で

ある ．

350，000

300，000

250，000

200，000

150，000

100
，
000

50，000

G1234

5678 910

　 　 　 　 　 　 　 　 　 限 界 セ グ メ ン ト

　　　図 10　地域営業の 規模の 経済性
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　あ る 目標 利 益 を確保 しよ うとす る と きに 必 要 とな る売 上 高 の 大 き さ を， コ ン ピ ュ
ー

タ の

反復計算機 能 を用 い て 逆算す る こ とが で きる ．図 10 に示 す よ うに，営 業部員 1 人 当 り必

要売上 高 は ，地域営 業の カ バ レ ッ ジが 大 き くな る ほ ど逓 減 して い る ． こ れ は
， 営業部 員の

増加 に よ っ て
， 固定費 の 1 人 当 り負担額が 軽減 され る ため で ある ．地域営業 の 規模 を大 き

くす る と 1 人当 り必要売上 高が 逓減す る た め
， 営業部員 に か か る負担 は 名目的 に は 軽減さ

れ る わ けで あ る ．成 長途上 に ある 企 業 な どは ， こ の よ うな効果 を期待 して 営業規 模 の 拡 大

を指向する こ とが 普通で ある ．

　 しか しな が ら，市場が 成熟化 を迎 え る と，規模 を拡大す る こ とが 必ず し も有利 に働 くと

は限 らな くな るの で 注 意が 必 要 で あ る ．業務計画 に よる と地域 営 業の 1 入 当 り売上 高 は，

第 7 限界 セ グ メ ン トをカ バ ー した時点で 必 要売上 高 を僅か に上 回る が ，そ の 後 は必要売上

高 と並 行 して 逓減 し て い く状況 を示 し て い る ． カ バ レ ッ ジ を拡大す る と
， 成熟市場 の もと

で は 限界収入の 逓減が著 し くなる た め
，

1 人当 り売上 高 も逓減す る わけ で あ る ，こ の 結果 ，

売 上 高 は増加 して も ， 目標利益 を達成 で きな い 状 況 に陥 る こ と も少 な くな い わけで あ る ．

　こ の よ うに ，地 域営 業の 規 模 を決定 す る に は ，規 模 の 経済性 に よ る メ リ ッ トと，限界収

入 が 逓 減する こ との リス ク とを よ く見計 ら っ た うえ で
， 目標利 益 を確保 す る こ と が で きる

か 身極め る こ とが肝要 で あ る ．

2．5　地域営業戦略の 代替案

　地域市場の カ バ レ ッ ジ を決定す る と い うこ とは ，営業資源の 増加 ／ 削減 を正 当化 しな く

て は な らな い とい う点で 戦略的 な課題 で ある ． ヒ記 の 分析 か ら もわか る よ うに
， 地域市場

を 100 ％ カ バ ーす る よ うに営業部 員 を配 置す る こ と は ，当然 の こ と なが ら，経済 的 に 正 当

化 され る とは 限 らない ． カ バ レ ッ ジ を拡大 す る こ と は ，販 売 シ ェ ア を拡大 す る うえで は有

効で はある が ，利益拡充 に寄与す る とは 限 らな い の で ある ．

　 こ れ まで の 分析結果 を総合す る と，地域営業戦略 の キ
ー ポイ ン トと して

， 次の 戦略 オプ

シ ョ ン を摘出で きる ．

　  第 8 〜第 10 限界セ グ メ ン トに お け る営業活動の 一部また は全 部 を中止 する ．

　  活動 を中止 した 営業 セ グ メ ン トの 営業部員 を他 の 地 域 に 配置転換 す る．

　  活動 を中止 した営業 セ グ メ ン トの 営業部員 を他 の 事業部 に配置転換 す る ．

　上 記   は ，全社 的 な観点 に立 っ た と きに 考慮す べ き戦 略 オプ シ ョ ン で あ る．上 記の 戦 略

オ プ シ ョ ン に もとづ き ， 地域営 業戦 略の 代 替案 を以下 の よ うに策定す る こ とが で きる ．

　◇　代替案 1　（地域最適化 案） ：第 10 限界 セ グ メ ン トに お け る営業活動 は 中止 し ， 営

　　　 業部員 1 名 を他の 地域 に配置転換す る ．
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　◇　代 替案 2　（段 階 的規 模縮小 案） ：営業部員数 を 8 名 に減 ら し ，
2 名 を配置転 換す る ．

　　　第 8 ，第 9 限界 セ グ メ ン トに お け る営業活動 を流 通業者 に よる 販売体制 に切 り替 え

　　　て い くた め
， 当 面 の 間 は 営 業 部 員 1 名 を流 通 業者 と の 同行要員 と し て 割 り当て る ．

　　　第 10 限界セ グ メ ン トに つ い て は ，流 通業者 を通 じて 販売 す る体制 に 即座 に 切 り替

　　　える ．

　◇　代替案 3 （積極的規 模縮小 案） ：営業部 員数 を 7 名に 減 ら し ， 3 名を配置転換 す る．

　　　第 8 〜第 10 限界セ グ メ ン トに つ い て は
， 流通業者 を通 じて 販売する 体制 に即座 に

　　　切 り替 える．

　地域 マ ネ ジ ャ
ーの 立場 に 立 つ と，代替案 1 あ る い は代 替案 2 が適当で あ ろ うと判断す る

こ とが で きる ．代替案 3 を実施 する と
， 顧 客 カ バ ー

数 を現 在 の 半分 に 急激 に減 ら して し ま

うの で
， 医師の 印象を悪 くしか ね な い ． した が っ て ，代 替案 3 は 現実的に は 不適当で ある

と判 断す る の が 妥 当で あ る ．

2．6　 営業戦 略の 策定

　地 域 営業 に お い て 策定 され た地 域 営業戦略 の 代替案 は，次 に事 業部お よび全 社 の レ ベ ル

に 引 き上 げ られ
，

全 社 的観 点か らの 評価が 加 え ら れ た うえで
， 最終的 に営 業資 源配分 の 方

針が 決定す る． こ の 際，全 社 の 代表 で あ る ト ッ プ ・
マ ネ ジ メ ン トの 意 向 と地域 営 業の 代表

で あ る 地 域 マ ネ ジ ャ
ーの 意 向 との 調整 が 図 られ る ，こ の よ うに 双方の 目的意識 が微妙 に異

な る 場合 は
， 両者 の 妥協 点 を探 る た め の 「す り合 わ せ 」の 場 を設 け る こ とが 有用 で あ る．

　地域営業戦略 に 全社 的観 点 を織 り込み つ つ 全体 と し て 統合す る に は
， 地域営業 の 戦略性

を著 し く疎 外 しない よ う に注 意 しな が ら，営 業 利 益 の 総 和 を最 大 化 す る よ う に 地域 戦 略代

替案 の ミ ッ ク ス を選 定す れ ば よ い ． こ の よ うな 問題 は ，組み 合 わせ の パ タ
ー ン が膨 大 に な

る た め ，解決策 を見 つ けだすこ とは 容易な こ とで は な い が ， 動的 計画法（5）を用 い る と
， 代

替案 ミ ッ ク ス の 検討 を比較 的容 易に行 うこ とが で きる．問 題 解 決 の 本 質 を示 す こ とが 目的

で あ る た め ， 地 域 営 業 を 3 地 域 に 限定 した うえで ，地 域 営業戦略の 統合 プ ロ セ ス を検討 す

る こ とに しよ う．

2．6．1　地域営業戦略の統合

　 地 域 営業の 利 益構 造 と動 的計画 法 に よ る 分 析 結果 を 図 11 に示 す ． こ れ まで に 検 討 して

きた 地 域 を地 域 A と し，そ の ほ か に B ，C の 2 つ の 地 域の 利益 構造 を示 して い る ，地域 B

は ，現在 7 名の 営業部員 で 活動 して い る が ， カ バ レ ッ ジ拡大の 余地が ある と判断 し ，
1 名
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地 域 営 業 の 利 益 構 造

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 営 業部員 数
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　　　　　　　図 11　動 的計画法 に よ る営業資源配分の 分析

増 員す る こ と を考えて い る．地域 C は 15 名 の 営 業部員で 活動 して お り， 規模 の 最 も大 き

い 営業所 で あ る ．

　営業部 員の 数 は 全体 で 10 ＋ 7＋ 15 ＝ 32 名 と い うこ と に なる ．事業部の 観 点 に立 て ば ，こ

の 32 名の 営業部員 をそ れ ぞ れ の 地域 に どの よ うに 配置す れ ば
， 営 業利益 の 総和 を最 大化

す る こ とが で きる か とい うこ とに な る ． さ らに全社 的 な観点 に立 つ と
， 他 の 成長 の 著 しい

事業部 な どに 人 材 を移籍す る な どの 事 業部 間の 人 員移動 も考慮 に 入 れ る と する と
， 営 業 部

員 の 数 を 32 名に固定す る必 要 もな い わ けで あ る ．

　図 11 に 示 す よ うに ，地域 営業利益 の 総和が 最大 に な る の は
，
29 名の 営業部員 を地域 A

に 9 名，地域 B に 8 名 ， 地域 C に 12 名ず つ 配 置 する と きで あ る ．利益 の 増 加 は ，営 業

部員 25 名 を超 え る あた りか ら逓減 し て い る た め
， 営業規模 を 25 名程度 に縮 小 して も ， 全

社 の 利益 は そ れ ほ ど減 少 しな い こ とが わか る ．仮 に 営業部員 の 人数 を 25 名 に 縮小 した と

す る と
， 地域 A に は 7 名 ， 地域 B に は 8 名 ， 地 域 C に は 10 名の 営業部員を配 置 した と

きに利益が 最大 に な る こ とが わ か る ． 30 名以上 の 営業部員 を引 き続 き配置す る こ とは ，

全社 の 営業利益 を減少 させ
， 営業資源 を効率的 に活 用 す る こ とに は な らな い ． した が っ て ，
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他 の 事業部 で 受入 れ の 余地 が あ る な らば
， 営業部 員 を 25 〜 29 名の 間 で 配 置 す る こ とが 営

業戦略の 有力 な代替案 とな る わ けで ある ．

2．6．2　営業戦略の す り合わせ

　営 業戦略策定 プ ロ セ ス は，地 域 戦略 の 妥当性 を保持 した うえで ，全 社利益 の 要求 と事業

部利益 の 要求 との 「す り合 わせ 」 を行 うこ とで あ る ．そ こ で ，動 的計画法 の 結果 を用 い て ，

こ れ ら関 連者間 の 「す り合 わ せ 」の 過 程 を概観 して み よう （図 12 ）．

　営業部 門長 は
， 営業戦略第 1 次案 と し て 地域営業 の 総和 が 最大 に な る 案 を取 り上 げ ， 地

域 マ ネジャ
ー との 検討 に着手 した．

　◇ 　営業戦 略第 1 次案 ：営業部員総 数 は 29 名 に 縮小 し ， 地 域 A に は 9 名 ， 地域 B に

　 　　 は 8 名，地域 C に は 12 名 を配置す る、地 域 B の 営業部員 1 名 を増員す る た め，

　　　地域 A あ るい は地 域 C か ら配 置転 換 す る営 業 部 員の 中 よ り 1 名 を地域 B に 配置転

　 　　換 する ．営業部員 の 総数 を 29 名 に 縮小 させ る こ とで 生 じた営業部員 3 名 を他 の 事

　　　業部 に配 置転換 す る ． こ の と き 3 地域 の 利益 総和 は， 280
，
578 とな る ．

　同 案 に対 す る地 域 マ ネジ ャ
ーの 意向 を求 め た と こ ろ， そ れぞ れ 地 域 マ ネジ ャ

ーは ， 自分

の 考 え て い た代 替案の 範 囲 に合致す る た め直 ち に 賛 同 を得 る こ とが で きた ．そ こ で 営業部

門長 は，こ の 案を営業戦 略第 1 次案 と して事業部長 に 報告す る と共 に トッ プ ・
マ ネジ メ ン

トに提案す る こ と を依頼 した ．

　 ト ッ プ ・
マ ネジ メ ン トは，他 の 事業部 に お ける 営業部員 に対 す る 人材 要求 を確認 した と

こ ろ
， 合計で 7 名の 要求が あ る こ とが わ か っ た ．そ こ で

， トッ プ ・マ ネ ジ メ ン トは
， 営業

部員総数 を 25 名に縮小す る 場合 をあ らた に検討 して み る よ うモ デ ル 事業部 に依頼 した ．

現状 維持 第 1 次案 第 2 次案 第 3 次案

代替案
利 益 最大

ト ッ プか らの

人員 削減要 求
合 意形成

地域人 員数

　 地域 A

　 地域 B

　 地 域 C−一一一一一一一一屑一一一

人員合計

　 　 　 　 10

　 　 　 　 7

　 　 　 　 15
7m＿一一一一7π一一一一＿一一一

　 　 　 　 32

　 　 　 　 9

　 　 　 　 8

　 　 　 　 12
一一一一m一一一一一＿一＿一一一一

　 　 　 　 29

　 　 　 　 7

　 　 　 　 8

　 　 　 　 10−一一一〒π一一一一一耐一一一一’

　 　 　 　 25

　 　 　 　 　 8

　 　 　 　 　 8

　 　 　 　 10
−一¶閥■一一一一『一一一一一一一

　 　 　 　 26

利益 総額 280
，
232 280，528 277

，
796 278 ，698

図 12 　営業戦略の 「すり合わせ 」過程
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ー

ル ス ・マ ネ ジメ ン トの ため の 情 報 戦 略

　営業部門 長 は
， 営業部 員数 が 25 名の と きに地域 営業 の 総和が 最大 に な る 案 を営業戦 略

第 2 次案 と して 検討 す る こ とに した ．営業部員総数が 25 名の ときに地 域営業 の 総和が 最

大 に な る案 は 以 下 の とお りで あ る ．

　◇　営業戦略 第 2 次案 ：営業部 員総 数 は 25 名 に縮 小 し，地 域 A に 7 名，地域 B に 8

　　　 名 ，地 域 C に 10 名 を配置 す る ．地域 B に営 業 部員 を 1 名増員す る た め に ，地 域

　　　 A あ る い は地域 C か ら配置 転換す る営業部員 の 中 よ り 1 名 を地域 B に 配置転換す

　　　 る ． こ の と き 3 地域 の利 益 総 和 は ， 277 ，796 とな る ．

　 同案に対す る 地域 マ ネジ ャ
ーの 意向を求め た と こ ろ

， 地 域 A の マ ネジ ャ
ーは ，営業部員

3 名の 配 置転 換 は 多す ぎる た め
，

2 名に押 さえる こ と を強行 に 主張 した ．上位顧客 に対 し

て は営業 活動 の 手を弛 め る こ とは で きな い ため
， 仮 に 3 名を配置転換 した と な る と，顧客

カバ ー
数が 一

気 に 半分 に な っ て しま うの で あ る． そ の 結果 ，中小病院 の 医 師の 印象 を悪 く

しか ねず ，その 悪 印象が大 口 顧 客 に まで 及 びか ね な い と主 張 した の で あ る．地 域 A の マ ネ

ジ ャ
ーは， 2 名 まで で あ れ ば ，営業部員の 配置転換 に 応 じる との 意向 を示 した ．

　 地 域 B の マ ネ ジ ャ
ーは，第 1 次案 との 相違が な い ため ，第 2 次案 に対 して も直ち に賛

同 した，

　地域 C の マ ネ ジ ャ
ーは，第 2 次案で も よ い との 意向を示 した ．こ こ 数年 の傾 向 と して

，

地域 C で は 大規模病院の 患者数 は増 加 し ， 中小病院の 患者数 は逆 に減少 して い た ．地 域 C

の マ ネジ ャ
ー

は
， 中小病 院 に対す る 営業活動 を流 通 業者 に シ フ トして い くこ と を基 本 戦 略

に 据 え
， 流通 業者 を教育す る た め に 以 前か ら同行 セ ール ス な ど を実施 し て きた の で あ る ．

中小病 院 に対す る 営業活動 は
， 現在 は 流 通 業者 に任せ て もよ い とい う段階 に な っ て お り，

5 名 まで な らば営業部員 を配置転換 して も構 わ ない と判 断 した の で ある ．

　営業部門 長は ，地域 A の 主張 を受け入 れ 地域 A の 営業部員数を 8 名 と した と きに，地

域営業利 益の 総 和 が最 大 にな る 案 を第 3 次案 と して 検 討す る こ と に した．地 域 A を 8 名

とする 代わ りに地 域 B を 7 名 に す る案 も考 えうる が ， そ の 場 合 は 地域 B の 反発 を覚悟 し

な くて は な らず，受 け入 れ られ難 い と判 断 し ， 地 域 B の 営業部 員数 も 8 名 に据 え置 くこ と

に した．

　◇ 　営業戦略 第 3 次案 ：営業部員総数は 26 名 に し，地域 A に 8 名，地域 B に 8 名，

　　　地 域 C に 10 名を配置する ．地域 B に営業部員を 1 名増員する ため に
， 地域 A あ

　　　 る い は地 域 C か ら配置転換 す る営業部員 の 中 よ り 1 名 を地域 B に 配 置転換す る ．

　　　他 の 事業部 に配 置転 換 す る営業部員数 は 6 名に な る ． こ の と き 3 地 域 の 利益 総和 は
，

　　　278
，
698 と なる ．

　第 3 次案 は地 域 マ ネジ ャ
ーの 賛同 を得 られ た た め

， 事業部長 を通 じて ト ッ プ ・
マ ネジ メ
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・

ン トに 了解 を求め た とこ ろ ， ト ッ プ ・マ ネ ジ メ ン トはモ デ ル 事業部 の 状況 を理 解 し， こ の

案 を承 認 し た ．

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ＊

　営業部 員の 配置 を云 々 す る様子 を事細か に描 写す る こ とが 本節 の 日的 とす る と こ ろ で は

な い ，市場 状況が よ く見 える よ うに 営業戦 略の 策定 プ ロ セ ス を体系化 した こ と の 結果 と し

て ， 営 業部員 の 配置 に つ い て も詳細 に検討す る こ とが で きる よ うにな っ た わ け で ある ．本

節 で は， こ の よ うなモ デ ル 化 を行 うこ とに よ っ て ，市場状 況が ト ッ プ ・
マ ネジ メ ン トに 的

確 に行 き届 き ， 現場 の コ ミ ッ トメ ン トと全社的 な資源配分の 方針 との 調和 の とれ た営業戦

略を策定で きる こ とを提示 した い の で ある ．

3． 情報 シス テ ム 構想

　前節 で は
，

モ デ ル 事業部 に お ける 営業戦 略 の 策定 プ ロ セ ス をモ デ ル 化 した わ け で あ るが ，

こ の よ うな大量 な情 報の 処理 を伴 うシ ス テ ム は
， 情報処理 の 負担 を大幅 に 軽減 しな い か ぎ

り，実務的 に 運 用 して い くこ と は 容易 な こ とで は な い ，そ こ で
， 本節で は

， 冒頭 に述 べ た

セ
ー

ル ス ・マ ネ ジ メ ン ト ・シ ス テ ム に 関す る 検討課題 の うち
，   情報の 収集 ・蓄積 を容易

にす る こ と
，   情報処理 の 負担 を軽減す る こ と

，   情報処理 の リ
ー

ドタ イム を短縮す る こ

とを実 現 す る ため に ， EDP シ ス テ ム の 概 要 を設計 す る こ と に しよ う．

3．1 論理情報シス テ ム

　図 13 に情 報 シ ス テ ム の 論理 構造 を示 す ．横軸 に営業戦 略の 策定 プ ロ セ ス を と り ， 縦 軸

に企 業内 部の マ ネ ジ メ ン ト階層 と外界 との イ ン タフ ェ
ース を と り ，

こ の 図 の 中 に情報処 理

機能 を位置付 ける こ とで ，情報 シ ス テ ム の 全体像 を表 して い る ．

　地域営業情報 の 収集の 段 階で は
， 業務 レ ベ ル で 収集 した 市場情報 を定型化 した うえで

，

支援 レ ベ ル に お い て 市場デ ー タ と して 蓄積 する ．業務計画の 作成の 段階で は ，購 買金 額の

推定 と業務計画の 優先順位付 けに 関わ る情報処理の 支援 を受 けつ つ ，業務計画 を作成す る ．

地域営業戦略の 策定の 段 階で は
， 業務計画 に もとづ き地域営業の 収益性 分析 を行い

， 地域

営業戦 略の 代替案 を策定す る ．最後 の 営業戦略の 策定の 段 階で は
， 営業資源配分 の シ ミ ュ

レ ー シ ョ ン を行 い ，資源配 分 ミ ッ ク ス の 収益 性分析 を も とに して営 業戦略の 代替案 を策定

す る ． こ れ らの 代替案 は
，

ト ッ プ ・マ ネ ジ メ ン トか らの 資 源配分要求 を考慮 した うえで
，

全杜 的に取 りま とめ られ て い くわ けで ある ．

　モ デ ル 事業 部 に と っ て は外 界 とな る市場
・顧 客お よ び ト ッ プ ・

マ ネ ジ メ ン トは
， 営業戦
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略策定 プ ロ セ ス に 大 きな影響 を与 え る ．外界 か ら生 じる 情報 を外生 情報 と呼ぶ ．情 報 シ ス

テ ム に 対 す る 外生 情 報 は
， 市場 ・顧 客か ら収 集す る 市 場 情 報 と ト ッ プ ・マ ネ ジ メ ン トか ら

の 事業 方針 の 意 向お よび事業部 間の 資源配分 の 要 求で ある ．市場情報 を加工 す る こ と に よ

っ て え られ る 購 買 金額 情 報 は
， 業務計 画 の 有用 性 を評価 す る うえで 重要 な情報で あ る ． ト

ッ プ ・マ ネジ メ ン トの 事業方針 は ，業務計画の 優先順位 を付ける 際の 基準設定に 影響を 与

える ．同様 に
，

ト ッ プ ・マ ネジ メ ン トか らの 事業部 間 の 資源配 分要求 は
， 戦 略代替案の 選

定に影響を与える わ けで ある ．

3．2　論理 アプ リケーシ ョ ン とデ ー タ構造

　論理 情 報 シ ス テ ム を EDP シ ス テ ム を 用 い て 自動化す る た め めア プ リ ケ ーシ ョ ン とデ
ー

タ構造 を図 14 に 示す ．横軸 に 情報処 理 プ ロ セ ス を と り，縦軸 に組織階層 と EDP シ ス テ ム

との イ ン タ フ ェ
ー

ス の 様子 を示 して い る ．EDP シ ス テ ム は， 6 つ の ア プ リケ
ー

シ ョ ン と 6

つ の デ
ータ ベ ース か ら構成 され ，組 織階層 の 情報処 理 を

一
部 自動化 して い る．

　地 域 情報の 収集の 段階で は，営 業部員の 収 集 した市場 デ
ー

タ を蓄積 して お き，購買金 額

の 推 定を行 う．営業部 員 は 購買 金額情報 を用 い て 業務 計 画 を作成 し ， 業務計 画 指標 を入 力

す る．地域 マ ネ ジ ャ
ーは業 務 計画 指 標の 満 足水準 を設 定 す る．業務計画指標 の 満足 水準 に

もとづ き， 業務計 画の 優先順位が 付 け ら れ る わ けで あ る ．業務計 爾 に優先順 位 が 付 け られ

る と
， 次 に地域営業 の 収益性 分 析 を行 う．地 域 マ ネ ジ ャ

ーは分 析 結果 を検討 しなが ら地 域

営業戦略の 代替案 を策定す る こ とに な る ．地 域営 業の 収益 性情報 は ，営業資源 ミ ッ ク ス の

シ ミ ュ レ
ー

シ ョ ン を行 うた め の 入 力情報 となる ．営 業部 門 長 は
， 営業資源 ミ ッ ク ス に よ る

収益 性 を検討 しなが ら営業戦略の 代替案 を策定す る．

　 こ の よ うに
， そ れ ぞれ の 組織 階層 な らび に 階層 間 の 共 同作業が ，

EDP シ ス テ ム を利用

す る こ とに よ っ て 効果的に 支援 され る こ とが わ か る ．

3．3　物理 情報シス テ ム

　物 理 情報 シ ス テ ム の 構成 を図 15 に 示す ．物理 情報 シ ス テ ム は ，上 記 の 情報処理 の 要求

と地理的 な条件 と を考慮す る と，本社 ト ッ プ ・マ ネジ メ ン ト，
モ デ ル 事業本部 お よ び地域

営業拠 点の 3 つ の ブ ロ ッ ク に分 け る こ とが で きる．本社 トッ プ ・
マ ネ ジメ ン トに は，営業

戦略の 収益 性情報 を提供 して い る ． ト ッ プ ・マ ネ ジ メ ン トは ， こ の 情報 を用 い て 事業部門

に対 す る資源 配分 の 方針 を検討す る こ とが で きる ．モ デ ル 事業部 に は
， 機能本部お よ び情

報 処 理 部 門 が集 ま っ て い る ．営 業 本 部 は，営業戦 略 を策定す る た め に，営業資源 ミ ッ ク ス
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ア プ リケコ
シ ョ ン 　　 データ

・市場 デ
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デ
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ー
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・地 域 営 業　収 益 性

ミ ッ ク ス　
．

タ

推走

」
図 15　物理 情報シス テム

の シ ミ ュ レ
ー

シ ョ ン とそ れ に 関連 した デ
ー

タ を保有 して い る ．経営企 画部 門は ， 購買金 額

推定モ デ ル の 開発 や 市場情 報の 分析 な どを行 うた め に ， 購買金 額推定モ デ ル とそ れ に 関連

した デ
ー タ を保 有 して い る ．地域営業は ，業務計画の 作成 と地 域営業戦略の 策定 に必 要 な

一
切 の ア プ リ ケ

ー
シ ョ ン とデ

ー
タ を保 有 して い る ．モ デ ル ・事業 の 情報処理 部 門は，そ れ ぞ

れ の 部 門間で の デー タ伝送 ・管理 を円滑 に行 う役割 を担 っ て い る ．

　こ の よ うに
，
EDP シ ス テ ム を組織部門 の 役 割 に応 じて 分散的 に 設置す る こ とに よ っ て ，

情報処 理の 作業負担 を軽減 し，計画 作成の リー ドタ イ ム を短縮する こ と を指 向 して い る わ

けで ある ．

4． 結論 お よび 今後 の 課題

本研究 は市場状 況 に 注意深 く対応す る た め の 情報活用 の 仕組み をセ
ー

ル ス ・
マ ネ ジメ ン

トの 中 に組み 込 む こ とを 目的 と し て ，以 下 の 特徴 を有す るモ デ ル を構築 した．

　1． 業務 計 画 の 中 に市場状 況 を明示的 に織 り込 む こ とへ の 対応 力 を向上 させ て い る． そ

　　　の た め に
，

モ デ ル事 業部で は市場 の 構成 単位 で あ る顧 客別 に業務 計画 を作 成 し ， 地

　　　域営業 と し て 統合す る 仕組み を構 築 した。 さ ら に ， 地 域営業戦 略の 策定過程 に対す

　　　る営業部 員の 参画度 を高 め ， 地 域 マ ネジ ャ
ー との 共同作業 の 場 を形成す る こ とに よ

　　　 っ て ，営業部員の 実行段階に お け る モ チ ベ
ー

シ ョ ン の 向上 を図 っ て い る．「
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　 2． 計 画の 作成 が 営業方針 に 対 して 整合的 に 行わ れ る よ うに
， 目標計画法 を用 い て 業務

　　　計画 に 優先順 位 を付与 する 方法 を導入 し て い る ． こ れ に よ っ て ，市場状況 を織 り込

　　　み つ つ も ， 全社 的 な方針 と の 乖離 の 少 な い 計 画 が 作成 され や す くな る ．

　 3． 地 域 営業 に 対 す る資 源 配 分 を検討 す る 際 に ，動 的 計画 法 を導入 した こ と に よ っ て ，

　 　　資 源 配 分 の 様 々 な組 み合 わ せ の 評 価 を容 易 に行 え る よ うに して い る．そ の 結 果 ，営

　 　　業戦略 の 検討範 囲が広 が り，資源配分の 柔軟性が高 まる こ と に な る ．

　 4． 計画 を階層 的 に統合 して い くときに 「す り合 わせ」 の場 を設 けて い る ．「す り合 わせ

　 　　の 場 を設 けて い る の は ，階層 毎 に 期待 す る活動 目標が 微 妙 に 食 い 違 うと きに ，そ れ

　 　　ぞ れ の 階層 に 独 自性 を発揮 し うる 余地 を与え る た め で ある ． それ ぞ れ の 階層 が納得

　　　ず くで 計画 を作成す る こ と を指向 して お り，全 社 目標 の 最適化 を一
律 的 に指 向 して

　　　い る わ けで は な い 。 た と えば
， 営業戦 略の 「す り合 わせ 」の 場 に お い て は ，全 社的

　 　　 な利 益 の 要求 と地 域 営業の 営業活動 に対 す る 戦 略 的 な要 求 と の バ ラ ン ス を確 保 す る

　 　　 こ と を明 示 して い る．

　 5 ．EDP シ ス テ ム を活用 して 情 報処 理 の ス ピー ド ・
ア ッ プを 図る こ とで ， こ の ような セ

　 　　
ー

ル ス ・マ ネ ジ メ ン ト ・
シ ス テ ム に お け る 情報処理 の 負担 を軽減す る と と もに ，計

　 　　 画作成 の リ
ー ド ・

タ イム の 短縮 化 を図 っ て い る ．

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ＊

　 以上 は セ
ー

ル ス ・マ ネジ メ ン トの 計画作成 の フ ェ
ーズ に 焦点 を当て た うえで ，営業戦略

策定 プ ロ セ ス の シ ス テ ム 化 を試み た もの で ある ． した が っ て
， 今 後 こ の よ うな セ ー

ル ス ・

マ ネ ジ メ ン ト ・シ ス テ ム を導入 して い くには
， 実行 ・モ ニ タ リン グお よ び 業 績 評 価の フ ェ

ーズ を順次整備 し て い く必要 が ある ．実行 ・モ ニ タ リ ン グ を整備 す る うえで の 留意点 は
，

業務計画 と営業活動の 進捗状況 との 乖離 を把握す る た め の 情報収 集 ・分 析方法 を整備す る

こ とで ある ．業績評価 を整備す る うえ で の 留意 点 は， マ ネ ジ メ ン ト ・サ イ ク ル を良循環 に

導 くよ うな業績評価 の 方法 を構 築す る と い うこ とで あ る ．業績 評価 の や り方 を巧 く整備す

る こ とに よ っ て ，計画 の 有用性 を高め る うえで 不可 欠 とな る市場情報 を iE確 に 収集 し，市

場状況 に 的確 に 対応 し た業務計 画 を積極 的 に作成す る よ うに営 業部員 を仕 向ける こ とな ど

が重要で ある ．

注

（1 ） 業 績 評 価 制 度 の 問 題 点 に つ い て は，伊丹 ［41 で 詳細 に論 じられ て い る ，

（2 ） 営業資源の 効率的活川 とは，限 られ た営業資源 を有効 に 活用する こ とで 投資利益 率 を高める こ との 意 味で 用い て い る．

（3 ） 目標計画法 の 詳細 につ い て は，伏見 ［2］を 参照 の こ と．
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（4 ）業務計 画 に 対す る 営 業部 員 の 割 当 は，営業部 員 の 年間稼働時間 を 1，700 時 間 と して 業務計画 の 優先 順 位 の 高い 順

　　 に割 り当て て い る．

（5 ）動 的計 画法 の 詳細 に つ い て は 、参考文 献 ［5］，［9］，［13］を参照 の こ と．
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味意的略戦
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● 地 域 市場 状況
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INFORMATION  STRATEG  YFOR

SALES  MANAGEMENT  SYSTEM

Hiroyuki Mita*

ABSTRACT

 As  the  business  environment  has  become  more  mature  and  varied,  we  have  been

compelled  to increase  our  knowledge of  the  market.'  When  a  company  intends to

increase its profitability in such  circumstances,  key issues like resource  allocation

should  be carefully  considered  based  on  cost  and  benefit analysis.  This requires  a

thorough  knowledge of  the market.

  This study  presents a  model  which  attempts  to improve  the organization's  ability

to cope  with  current  market  circumstances.  A  systematic  approach  ha,s been

designed to improve  the  planning  phase  of  a  sales  management  system,  including
mechanisms  to utilize  market  information  effectively.

  Section 1 outlines  the major  issues involved with  a  typical sales  management

system,  and  discusses directions for improvement.  Section 2 describes in detail a

sales  management  system  which  upper  management  to respond  to market

circumstances,  while  also  enabling  the development  of  a  sales  strategy  which

coordinates  field commitment  with  corporate  resource  allocation  policies. In

Section 3, an  EDP  system,  which  supports  the  efficient  operation  of  sales

management  system,  is featured  as  a  means  to reduce  huge  amounts  of

information  processing. Section 4 discusses the  issues remaining  to be considered.

KEYWORDS

More  Mature  and  Varied  Market  ; Abillty to Cope with  Cunent  Market  ; Thorough
Knowledge  of  the  Market  ; Mechanisms  to Utillze Market  Intormation  ; Coordinate
Field Commitment  with  Corporate  Policy
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特 集

グ ロ ー バ ル 企業 に耐 え るた め の 基本的管理 思考

松 田 修
一 ＊

〈研究要旨〉

　1985 年 の プ ラ ザ合意以 降の 急激 な円 高誘導以 降 ，
さ ら に わ が 国人冂構造 の 高齢化

進行が相俟 っ て
， 各企業 の グ ロ ーバ ル 戦略の 重要性が 強調 され る よ うにな っ て きた．

しか し，昨今の 新聞報道 にみ る通 り，企 業の 特に 欧米先進 国 へ の 現 地化 の 多 くは ，

苦戦を強い られ て い る の が現状 で あ る．

　本論文で は
， 次 の 3 点 に 関 して検討 して い る ．

1． 米国に進出 した わ が 国子会社の 経営実態の 調査を もとに
， 各種経営問題 を明 ら

　　か に して い る．過去 5 年間売上 高 の 年率 10 ％前後 の 成 長 と従 業員 の 雇用 の 創出

　　に は
， 大変な貢献を して きた が ，利益 は 悪化傾 向にあ り，配当は期待で きな い ．

2． 1990 年当時 ，
わが 国企 業 ， 特 に製造 業 は史上 空前 の 好決算 に もかかわ らず，先

　　進諸 国で の 子会社経営が なぜ軌道 に 乗らない の か を明確 にす る． い わゆ る 日本

　　型経営の 特性 と こ こ か ら発生 する 目本企 業の 収益構造 と資金 構造が
， 欧米先進

　　国には移転が 困難で ある の が 原 因で ある ．

3． こ の よ うな状況下 で ，日本 企 業は グ ロ
ーバ ル 企 業 と して 耐 え うる経営 体質 に変

　　革する 必要が ある ．管理 シ ス テ ム の 前提 と して の 基本行動，さ ら に 基本的管理

　　思 考 を変革す る必 要が ある ． と くに ，経営管 理 の 基本 と な る経 営 目標 の 変 革 ，

　　親子会祉 間の 取 引の 変革が不可欠で ある ．

〈キー
ワ
ー ド〉

海外子会杜の 苦戦 ， 日本企 業の 経営特性 ， H 本企 業の 収益 源泉 ， 日本企 業の 経営 目

標の 変革 ， 子会社経営の 変革

1． 米 国進出子 会社の 経営実態

1985 年 の プ ラザ 合意 に よ る 円高 シ フ ト以降わ が 国企 業の 海外直接投 資 は 急増 し ， 企 業規

1993 年 1 月受付
＊

早稲Mk 学教授 （シ ス テ ム 科学研 究所 ）
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模 を拡大 して い る との 新 聞報道 が相 次 い だ ． しか し ，
バ ブ ル 崩壊後 ， 海外 子 会社 の 業績悪

化 に よ り連結利益 が マ イ ナ ス に な っ て い る と の 報道が 散見 さ れ る 、 こ の 間 まだ 5 年 しか経

過 して い ない ． こ こ で は
，

わ が 国企 業 の 海外進 出状況 と最大 の 市場で あ る 米国 に 進 出 した

わが 国子 会社 の 経営実態 を明確 に した い 。

1．1　 わ が国企 業の 海外進 出状況

　 日本企 業の 海外進 出 状 況 を直接投 資で 示す と
， 下記 の 表 の 通 りで ある ．特 に プ ラ ザ 合意

後 の 1986 年度以降の 直接投資 は 急増 して い る （1）．

　最 大 の 市場 で ある 米国 で 競争力 を つ け なけれ ば
，

グ ロ
ーバ ル 時代 に 生 き残れ な い と の 判

断が働 い て い る と同時 に
，
EC 統合 を睨ん だ欧州へ の 投資 も活発 で あ る ．た だ し ，

バ ブル 崩

壊 の 1991 年以 降急 減 して い る．

表 1　製造業海外直接投資許可 ・届 出額 と海外生産比率

年度 単位 198411985 198611987 1988 1989

億 ドル　 　　 1

　 　 ；

25 24
　 　 ：

38 78 138 163
投資額

（うち北米）

海外生 産比 率

一7

　 　 　 i　 l2
　 　 　 1

12 22 48 92 96
一一一

圭
一一

％　　 　 4．3 3．0 3．2 40 49 5．7

出所 ：通商産業省産業政策局国際企業課編集 「第四回海外事業活動基本 調査 海外投資統

　　 計総 覧」平成 3年 11 月28 日 よ り

　こ の 結果 ，
1986 年以 降製造業 の 海外生 産比率が 増加 し始め た ． こ れ は，海外現地生 産が

定着 して きた こ とを意味 して い る ． 1991 年度 に は 7 ％ に 達 して い る と推測 さ れ る 。既 に こ

れが 20 ％ 前後 に達 して い る業種 は
， 自動車 ， 電機 ・通 信 ， 機械 の 3 業種 で ある ．こ の 3 業

種 に代表 され る 日本 の グ ロ
ーバ ル 先進企 業 は， グル ープ内競合 時代 に突 入 した と い える．

1．2　米国進 出子会社の調査

　米 国に 進出 して い る わが 国企 業の 経営実態調査 を した の は， 1990 年で あ る ．調査対象 会

社 は
， 日本 を代表する 企 業 101 社の 各米国子会社群の うち最大の 中核子 会社の み で あ る ．

　 ア ン ケ ー トの 業種別発 送先 ，回答結果 を示 す と，下 記 の 逓 りで あ る．

　 ア ン ケー ト回答会社 44 社 中 19社 につ い て ， トッ プ ・イ ン タ ビ ュ
ーを行 っ た   ．

　 ア ン ケ ー トの 内容 は ，親会社 の 海外進 出 意欲 ，海外進 出 目的 ，米 国子会社 に 期待 され て
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表 2　米国進 出関 係会 社 の調 査の 回答 回収 結 果

業種 発送数 回答数 回収 率 ％

19 10 53．6

15 7 46．7

電機 ・通 信 機

自動 車
・
部品

精密機器
・事務機

その 他 製造

　製造業計

13 4 30．8

17 6 35．3

64 27 42．2

9 5 55．6

墨4 7 5α 0

商社

金融機関

そ の 他非 製造

　非製造業計

14　　 1　　　 5 35，7

37
　 　 　 　 　 ！
1　 　 17

　　 　「一

45．9
一一‘圃．

　 　合計 101 44 43．6

い る 事 項 ，
ト ッ プ を 含 む人の 現地化 ， 人 の 定 着化 施 策 ，責任権 限の 委譲 ，

コ ミ ュ ニ ケ
ー

シ

ョ ン ，経営 業 績 の 推 移等で あ る ． イ ン タ ビ ュ
ーは ，設 立 以 来 の 事業お よ び組織拡 大 ，親 会

社 の 指揮 命令系統 ， 真 の 現 地 化の 可 能性 ，現 地調 達 率 ， 価 格移転 問題 と親 子間 の 取 引 ， さ

らに ア ン ケ
ー

トの 補完 を内容 と して い る ．

　こ の小 論で は ，調査 結果の うちか ら 米国進 出形態 ，企 業業績， リ ス ク と管理 の み を採用

して ， グ ロ
ーバ ル 子会 社 の 経営実態 と基本 的管理思 考 に つ い て 検討 す る こ と とす る．

L3 　米国子会社の 進出状況

　 日本企 業の 海外 直接 投資お よ び 製造 業の 海外生 産比 率 に 関 して は
， 前述 した 通 りで ある

が
， 日本 を代表す る 製造業各社 が どの よ うな 米国進 出形態 を と っ たか

，
ア ン ケ

ー トに よ っ

て 整 理 す る と次 の 通 りで あ る ．

　こ の デ ー タ は
， 回 答製造業 27 社が ， 米国 に初 め て 進 出 した 子 会社の 形 態を年代 別 に表示

し た もの で あ る 。回答子 会社 は ，進 出各社 の うち最 も伝統が あ り，規模 の 大 き く，中核 的

な子会社で ある ．

　こ の 間の わ が 国の 景気動 向を示 す と次 の 通 りで ある ．

　〈 年 代 〉 　 ＜ トピ ッ ク ＞

　　 1963 〜 64　 　　 　 オ リ ン ピ ッ ク景気
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1966 〜 70

1971

1972 〜 73

1973

1985

1987 〜 91

い ざな ぎ景気

ニ ク ソ ン シ ョ ッ ク に よ り為替変動相 場 制 に

日本列島改造 ブ ーム

第
一

次石 油 シ ョ ッ ク

プ ラザ 合 意 に よ る 急激な 円高進行

平成景気

　米国 へ の 進 出が 5 年聞 きざみ で 際だ っ て 増 加 して い る の は ，東京 オ リ ン ピ ッ ク直前 ，列

島改造 ブ
ーム ， さ らに プ ラ ザ 合意後 の 円急 騰以 降 で あ る ．特 に 1985 年以 降 の 5年 間 は

， 全

体 の 31．5 ％ に 達 し，「世 界で 生 き残 る に は 最 大 の 市場 で あ る 米国 で勝 ち残 る 必要が ある」 〔3）

との 認 識 が 強か っ た とい うこ とが わ か る ．

　さて
， 当該 デ ー タ か ら

， 進 出年度別の 各種 子会社 数が ，左上 か ら右 下 に表示 され て い る

こ と が わ か る ．進 出形態 は ，上 位 ほ ど年代 が 古 い こ とを意味 して い る ．子会社進 出の 順序

は， ロ
ー

リ ス ク か らハ イ リス ク と い うこ とが で きる ．最 もロ
ー

リ ス ク の 商社 の 活用 は
， 販

売お よび 回収 リス クは ほ と ん ど無 い と い える ． リス ク が 急増す る の は
， 製造業 が み ず か ら

販売 拠 点 で あ る 米 国で 生 産 を 開始 す る と きで あ る ．多額の 投 下資金 の 必要性 とその 固定化，

　　　　　　 表3　米国 子会社の進出形態 （製造業）　　 （単位 ：会社数 ・％）

　　 　　　　 　　　 年代　 59年

形態　　　　　　　 i以前

60　i65
馴 1靭
　 　 1

70

−74

75

−79

80

−8485

年

以降
合計

商 社 　・ 代 理 店 の 活 用
；

　 7
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ｛

4 2 3 3 19

支店の 開設 ・販売会社 の 設立
1　 5 10 6 5 5 3 34

サ ー ビ ス 会 社 の 設 立 3 1 2 2 8

生産 会社 （組立 中心）の 設 立 1 1　 1　 　 3 5 3i 　 8
　 …

21

生産会社 （開発含 む）の 設立 1 i　 1
…

2
　 r5
　 1　 5 14

合　弁　 会　社　 の　 設　立 1
1

　 　 1 3 2 5 12

企 業 買 収 に よ る 会 社 取 得 1 3 12 16

金 融　子 会 社 　の 　設 　立 5 6 11

米 国 統 括 会 社 の 設 立 1 玉 一　 8
　 ●
ll

合　 計 12 21 9 15 21 22 46 146

構 成 比 8．214 ．4 6．210 ．314 ．415 ．13L5100 ．0
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さ らに現 地従 業 員 の 雇 用 拡 大 に よ る雇用 責任 の 増 大で あ る．親会社 か らの 業務全 般の 指導

を含む支 援体制 が ，単な る輸 出 に よる販売会社の 運 営 とは飛躍 的に リ ス ク を増大 させ る ．

　 さ ら に
， 企 業 買 収 は

，
ゼ ロ か ら の ス タ ー トで は な く ， 米 国企 業 を時 価 で 購 入 す る の で あ

る か ら
， 買収金額 は 数千億 に 達す る こ と もあ る ． しか もカ ル チ ャ

ーの 全 く異 な る企 業 を買

収 し，経営陣 を可 能なか ぎ り残 した まま の 間接管理 に よ っ て 投資回収 をす る の で あ るか ら ，

リス ク は 飛躍的 に 増 大す る ．

　ハ イ リス ク の 米国子会社 は
， 特に 1985 年以降急増 して い る ． ハ イ リス ク子 会社の リ ス ク

を可 能 なか ぎ り少 な くす る た め に ，金 融子会社 を設 立 し， さ ら に 北 米 統括の た め の 持 株会

社 を設立 して きた ．統 括持株会 社 の 運 営 に は各種 の 形 態 が あ る が ，北米で の リ ス ク を域 内

で解決 す る地域 完結型経営 をめ ざした布石 で あ る とい え る ．

　海外依存経 営が ます ます 進行 す る と き， 国 内 の み で 考え られ て い た グル ー プ経営 の 基 本

的管理 思考 を変質す る必要 が あ る ．

1．4　米国進 出子会社 の 規模 拡大

　米国 に進 出 した グ ロ
ーバ ル 企 業の 目覚 し い 躍 進が ，

プ ラ ザ合意 に よ る 円高 シ ョ ッ ク をの

りこ えた 1988 年頃 ジ ャ
ーナ リズ ム を賑 わ した．

　今回の 調査 対 象で あ る米国進出 の 中核企 業の 過去 5年 間に わ た る 企 業規模拡大 の 状況 を

売上 高 ， 従業 員数の 推移で 示す と，次の 通 り大 躍進 で あ る こ とが 裏付 け られ る ．

表 4 過去 5年間に わ た る企 業規模 の拡大 （単位 ：M ＄
，
人 ， ％）

区分 規模指標 198513 199013 年間増加率

売上高 1，128 1，806 99全社

（38社 ） 従業員 666 1
，
204 12。6

売上 高 613 1，343 17．0製造業

（25社 ） 従業員 762 1，395 12．9

売 上 高 2
，
201 2

，
772 4，7非製造業

（13社 ） 従業員 467 806 115

（注 ）売上高 ，従業員数は 1杜 の 平均 を意味 して い る。

回答会社 38 社 の 平均 売上 高成長率が 9．9 ％ で あ り，
こ れ を製造業 に 限 る と 17．0 ％ と い
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う高 い 成長 率 で あ る ，こ の 売上 高 には ，現 地 生産 の み な らず ， 日本か らの 輸 入製品の 販 売

も含 まれ て い る ．米 国企 業の 成 長 率が 2 〜 4 ％ で あ る か ら
， 米 国内の シ ェ ア を拡大 して い る

こ とが わ か る ．急激な 円高以 降 ， 「良 い もの を安 く」提供す る こ とに よ っ て
，

わ が 国製品が

米国市場 に受 け入 れ られて きた こ と を意味 して い る ．

　従業員 の 増加率 は
，
12．6％ で あ る ．こ れ を製造業 に 限る と 12．9 ％ で あ る ．25 社 の 平均従

業員 数は 1
，
395 人 に増加 し

， 雇用 の 創 出に 貢献 して い る と同時 に
， 雇用責任 が急増 して い

る こ とが わか る． 日本国内で あ れ ば ，売上 成 長率 に 比 較 しこ れ程 の 従 業員の 増 加 は あ りえ

ない ．従 業員 の 平均 的能力，雇用 形 態 に相違 が あ る こ とに よる ．

　 さて ，米 国 へ 進 出 した 日本 企 業 ， 特 に 製 造 業の 規 模 拡 大 は
， 次 の 2 つ の 課 題 が 発 生 す

る．

（1）子会社 の 規模 拡大 に よる リ ス ク の 急増

　 日本企 業の 製 造子会社の 規模 拡大は
， 単 な る量 的拡大 の み な らず，質 的向上 を伴 わ ざ る

を え ない ， しか も，企 業 グ ル ー プ内 に お け る海外 シ ェ ア と 海外 に お け る現 地 化が 進 行す る

の で ，各種の リス クが増 大 す る．

　開発 ・技術 の 拠 点 と して 開発 リス ク，資金投 下増 大 に よ る回収 リス ク ， 日本企 業 同志 の

競合 に よ る 収益 リ ス ク ， 雇用 増 大 に よ る雇 用 維持 リ ス ク ， 企 業 グ ル ープ 内生 産 調 整 問題 等

が含 まれ る ．

（2）米 国に お ける 経済摩擦の 拡大

　良 い もの をよ り安 くとい う日本企 業 の 得 意 とす る 継続 的 な改 良改 善 を優先 した プ ロ セ

ス ・
テ ク ノ ロ ジー ・ベ ース の 進 出 は，米 国企 業に対 す る シ ェ ア 拡大 に は貢献 したが 各種 の

規 制 を引 出 して きた ， ダ ン ピ ン グ問 題 ，価 格 移転 問題 ，総量 規 制 ，現地 調達率 問題，み な

し利益課税 問題 で ある ．

L5 　米国進 出子会社の収益構造の 悪化

　 日本企 業が ，米国 に お け る シ ェ ア拡 大 を しなが ら高 い 利益 率 を維 持 し，余裕 の ある 経営 を

行 っ て い る の で あれ ば 問題 は な い ．米 国進出子会社 の 中核企 業 が ， どの 程度 の 税引前利益

率で あ る かの 調査結果 を示す と次の 通 りで ある （4）。

　 1985 年 3 月期 と 1990 年3 月期 と の 二 時点 間の 利益率の 推移 を示 して い る ． 1985 年 3 月期

は
， 第

一
次 ・第二 次石 油 シ ョ ッ ク をの りこ え企業業績が 最 高 に達 した 時 で あ る．

　 1990 年 3 月期 は
，

プ ラザ合意後 の 急激な 円高 を克服 し
， 証 券市場 の ダ ウ平均 が 38 千 円 を
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表 5　過去 5 年間に わた る税引前 利益 率の推移

　　　　 　　　　 　　　　 　　　　　 　 （単位 ：会社数 ，構成比 ％ 〉

　　　 期間

利益率

区分

全 体 製造業 非製造業

198513 199013 198513 1990／3 1985！3 199013

マ イナ ス 14 ，8313 ，618 ．3215 ，4 一 ｝ 1 豆1．1

0〜2％未満 1047 ．61359 ．1650 ．0969 ．2444 ．4444 ．4

2〜4％未 満 419 ．029 ．1216 ．7 一 一 222 ．22222

4％以 上 628 ．6418 ．2325 ．0215 ．4333 ．3222 ，2

合計 21100 ．022100 ．012100 ．013100 ．09100 ．09100 ．0

日本上 場企業 3．2 3．4　　 14 ．7 5．6 19 L9

記 録 し た 平成 の バ ブ ル 最高潮 の 時で ある ． 日本企 業 が 最 高 の 利 益 率 を計 上 した 時期 で あ る

に もか か わ らず ， 米 国進 出 企 業 の 質 的指標 で あ る 税 引前利益率 は 悪化 し て い る ．利益 率

2 ％未満 の 子会社 は 5 年間 で ， 52．4 ％ か ら 72．7 ％ に増加 して い る ．

　非製造業子会社 の 利益率 の 悪化 よ りも ， 製造 業子会社 の 悪化 の ほ うが 著 しい ． 2 ％未 満

の 子会社 は 5 年間で
，
58．3 ％ か ら 84，6 ％ に 悪化 して い る ． 日本の 上場企 業 の 平均値 か ら比

較す る と格段 に 低 い ． こ の よ うな状 況で あ る に もか か わ らず ，国内景気 の 好 調 と海外進出

の 活発 化 に よ っ て それ程問題 に な ら なか っ た と い える ．なお ，
ア ン ケー トで 売上高 の 記載

は あ っ た が ，利益 は 公 表 し て な い 企 業が 多 い ．公表 に 耐 え ら れ な い 業績 不 振 会 社が 回答 し

て い な い とも考え られ る の で
，

こ の デ ータ以 上 に業績は 悪 い と い える ．

　こ の よ うな 米 国進 出 の 中核企 業の 業績 不振 に 対 して
， 日本 の 親会社 は 米 国 子会社 に何 を

期待 して い る の で あ ろ うか ．

　全般 的 に過 去 5 年 間 の 間 に ， 親会社 の 期待 は 量 的拡 大 か ら質的 向上 に 変化 して い る ．成

長率向上 が 減少 し
， 利益額向上 が 急増 して い る ．特 に 製 造 業は

， 前者 が 48 ．1 ％ か ら 29 ．6 ％

に 滅少 し，後者が 44 ．4 ％ か ら 77．8 ％ に 上昇 して い る ．今以 上 の 収益力 を期待 して い る とい

うよ りも ，
と に か く黒字基 調 を定着 して ほ しい と い うの が 親 会社の 最 も期待 する こ とで あ

る ．配当期待が ゼ ロ と い う回答が こ れ を証 明 して い る ．

　「米国子会杜 の 90 ％以 上 が 赤字」 と い う話が 真実味 を帯 びて くる ．

131

N 工工
一Eleotronlo 　Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assoolatlon 　of 　Management 　Aooountlng

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 管理 会計学 箒 2 巻 第 1 号

表 6　親会社か ら米国 子会社 へ の 期待 （上 位 6ポイ ン ト）

　 　 　 期 間

期 待 区分

全体 製造業 非製造 業

198513 199013 198513 199013 198513 199013

利 益 額 向 上 2556 ．8347731244 ．42177 ．8137651376 ．5

成 長 率 向 上 1943 ．2ll25 ．01348 ．1829 ．6635 ．3317 ．6

競 争 力 向 上 1738 ．6153411140 ．71037 ．0635 ．3529 ．4

シ ェ ア ・ア ッ プ 1636 ．41431 ．81348 ．11140 ．7317 ，6317 ．6

経 営 力 向 上 1022 ．71534 ．1725 ．01244 ．4317 ．6317 ．6

親会 社 へ 配 当 818 ．21022 ．700 ．000 ．0847 ．11058 ．8

（1社 3 つ 回答可能 ，製造 業27 社 ，非製造業 17 社） （単位 ：会杜数 ，回答会社割合）

2． 日本企業 の 経営特性 と収益構造

　世 界 最 大の 米国 に進出 した 日本企 業の 子 会社が ，経営業績の 悪 化 に苦戦 して い る ．貿易

収支 の 最大の 黒字国で あ り，第二 次世界 大戦後，急成長 を して きた 日本企 業が ど うして 海

外先進国 に 進 出 す る と収益構造 が悪化す る の で あ ろ うか ，改め て
， ロ本 企 業の 成長 を支 え

て きた経営特性 と収益構造 を明確 に し， 日本特有 な収益構 造が 海外 に移転 す る こ とが で き

る の か を検討 す る必 要 が あ る ．

2．1　 日本企 業の 経営特性

　 日本 企 業 の 経営特性 に つ い て は
， 人本 主義 ，上 地 資本主義 ， 日本的労務 管理 とう各種 の

議 論が あ る． こ れ らの 根底 にあ る特性 を整 理 す る と
， 株主の 安定性 ， 経営 陣の 同 質性 ， 同

質 ・豊富 な労働力 ， 不 動産の
一

貫 した値上 が り， 社内外 の 信頼 シス テ ム 等 が ある ． こ れ ら

を逐 次検討す る こ と とす る 〔5）．

2．L1 　株主の 安定化

　第二 次世 界大戦 後 ， 財 閥の 解体 が 進み ， 持株会社 の 設 立が 禁止 され た ．資本 蓄積の な い

わ が 国各杜 は ，企 業 間信用や 不動 産担保 ，
さ ら に 株式 を銀行等の 取 引先 に所有依頼す る こ
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とに よ っ て 資金 捻 出を計 っ て きた． こ の 株式 は 相互 に 持 ち合 うこ とに よ っ て
， 株 主の 安定

化 に も貢献 し
， 株式公 開後 も企 業買収 の 危険 もな く， 経営の 安定化 と戦 略の 継続性 に よ っ

て 企業成長の 基 盤 を つ くっ て きた．

　 株式の 相互 持 ち合 い は，単 な る株式 の み な らず，物 品取引，融資，保 険，役員派遣等各

種の 取引 を も関連 させ ，株 式以外 の 相 互 取引 の 継続 性 を保 証 して い る． こ の よ うに 多 くの

取引 関係 に あ る の で ， 株主 相 互 に 牽制 作用 が 働 き ， 相互 の 経営 に は干 渉 しな い とい う株主

の サ イ レ ン ト化 が進 行す る ．戦 後設立 され た オ ーナ ー会社 で
， 創 業社 長 あ る い は そ の 一

族

の 株式割合が 5 ％未満 で ある に もか か わ らず ， 彼等が 社長 に就任す る こ とが で きる の は株

式相互 持 ち合 い の 結果で ある ．

　無言の 株主 か らは
， 牽制や 株 主 権の 主張が ほ とん どない の で

， 社長 は
， 自由な経営を実

行 で き，ス
ーパ ー

マ ン 化す る ．戦後の 日本企 業 の 成長 は ，企業発展 を願 う高 い 志の 社長 を

頂 い た証明で もあ る ．

　 株式 の 流動性が 低 い とい うこ とは ，高株価 の 維持 に役 立 ち，短期 的に は 高株価 を背景に

した エ ク イ テ ィ ・フ ァ イナ ン ス と低 収益 ・
低 配 当 に よ っ て ， 収益 力の 底 上 げに 貢献 した ．

しか し ， 株式 を持 ち合 っ て い る と い う こ とは ， 実質的 な利用 資金 を相殺 させ る ． ま た ， わ

が 国で は 1970 年 頃 まで 株 式 は 額面 発行が 中心 で あ っ た の で
， 企 業の 利用 で きる 株式資金

（資本金 プ ラ ス 資本準備金 ）に対す る 資金 コ ス ト （配当金 ）は
， 必ず しも低 くな い とい うこ

とを忘れ て は な らな い ．

2．1．2　経営陣の 同質性

　社長 以 下 の 取 締役 の 選任 は 株 主総 会の 専 決事 項で ある ． し か し株 主 が サ イ レ ン ト化 し
，

相互 牽制す る 仕組 み とな っ た結果 ， 取締役選任の た め の 株主総会 が形骸化 した ．現 実は 社

長又 は実力会長が ，取締役 を指名 し，そ の 追認の 儀式が 株主 総 会 とい うこ とが で きる ．取

締役は 株主か ら独立 し
， 株主の 方で は な く， 社長の 方 を向 い て 仕事 をする こ とに な る ．

　 取締役 は社 内の 生 え抜 きか ら選任 され ，社 長 と同質性 を もつ こ とに なる ． こ の マ ネジ メ

ン トの 同質性は
， 必 ず しも悪 い こ と で は ない ．貸 し借 りの 論理 や 以 心伝心 に よ っ て コ ミ ュ

ニ ケ
ー

シ ョ ン を円滑 に し ， 経営の 意思 決定 を迅速 に させ る効果 が あ る，急激 な 環境変化 に

対応 す る に は
，迅速 な意思決定 に もとつ く具体 的な行動 が 必要で ある ．欧米先進 国 に追 つ き

追 こ せ と い う目標が 明確 な時代 に は，取締役 が一
丸 となれ る こ の 仕組み は企 業成長 に と っ

て 極 め て 有効 で あ っ た ．

　 しか し
， 重要な戦略転換や 意思 決定の 時 に対応 が 一

本調子 に な り， 反対意見が 出 な い か ，

社内実権者の 考 えが優先 し反対意見 は無視 され る傾 向が あ る ．こ の 3 〜 5 年 に わ たる平成景
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気 か ら ，

一
気 に そ の バ ブ ル が 崩壊す る 過程で 経営陣の 同質性 ゆ えの 問題点が 噴出 した 企業

が多い ．社 内 チ ェ ッ ク ・シ ス テ ム が働 か な い わ けで あ る．

2．1．3　同質 ・豊富な労働力

　戦 後 日本の 経 済成長 で
，

1948 年生 れ を中心 に した い わ ゆ る の 団塊 の 世代 人 口の 急増 を

忘 れ て は な らな い ．前後 3 年閔の 平均 で 260 万 弱の 人 口 で あ る．当然戦 後の 混乱期 で ある

か ら食料 問 題 か ら始 ま り， 教 育や就 職 ， そ の 後の ポス ト争 い と一生 競争が つ い て まわ る ．

か か る意 味 にお い て ，生 れ 落 ちた時か らの 競争体 質 と い うこ と がで きる．

　大学 の 急増 に よ る高学歴社会の 出現 と と もに
， 同 質的か つ 高能力の 豊富 な 労働 力 を社会

に送 り出 して きた ．こ れ ら の 団塊 世 代が 企 業 に就労 した と き， 日本 を経済的 に復 興 させ た

戦 後第
一世 代 の 経営 者 の 影響 を直接受 け た意 義 は大 き い ．戦 後第

一世 代 の 経営者は
，

戦争

で 同僚 を失 い
， 廃墟 とな っ た 日本 を復興 す る ため の 気概 に燃 え

， 寝食 を忘れ て 働 い た ．戦

前 の 価 値 観が くずれ
， 指 導で きる先 輩 も存在 しなか っ た が ，企 業 を生 か す た め に 自由 にそ

の 腕 を振 る っ た とい え る 。彼等 は ，仕事 わ が命 の仕事 中心主 義 に徹 し て い た と い える ．

　団 塊 の 世代 は
， 第

一
世代 経営者の 仕事振 りや そ の 経営思 想 に触 れ る と き ， 直接見 て き

た 自身の 親 の 苦労 と重 ね合 わせ
， 素直 に 受 け入れ る 土 壌が あ っ た ．戦後 10 年 間の 食料難

の 時代 の か すか な記憶 と と もに
， あの 時代 に 戻 りた くない との 気持 ちが 強 く，

生 まれ 落ち

た時か らの 競争体質に よ っ て ，仕事第
一

主義 を 自然 に体得 して い た ．

　 戦 後の 画 一
的 ・集団主 義的教育が 競争体 質 ・仕事 第

一主 義 に さ らに 磨 き をか けて きた ．

1970 年代か ら急拡大 し た 産業や 企 業 の 多 くは
， 若 く ・低給与 の 同質 か つ 豊富 で 高学歴 の

労働力 をフ ル に 活用 し，経営規模 の 拡大 と収益 力構造の 基 盤 を つ くる こ とが で きた．

　 また豊 富 な労働 力の 団塊の 世代 は ， 同時 に ニ ュ
ーフ ァ ミリ

ー
とい われ る最大 の 消費者で

もあ り， 日本経済 の 発 展 に両 面 か ら貢献 して きた．

2．L4 　不動産の 一貫 した値上 が り

　 第二 次世 界大戦後の 資本不足 を，手形 を 介在 した企 業間信用の 創造 と不 動産 を担保 と し

た銀行の 融資の 弾力的運用 に よ っ て 補熕 して きた ． また
， 戦 後

一
貫 した 保守政 治体制で 政

権が安定 し ， 安定政権 は 国益 と企 業益 とを
一

致 させ ，経済 の 長期 的安定成長 を可能に した．

狭 い 国土 で の 活発 な企 業活動 は
，

土 地の 積極的 な 開発 と取得 を促 し ， 土 地の 長期的 な値上

り神話 を生 み 出 した 。

　土 地 時価 の 長期的な上 昇 は
， 貸借対照表に 現 れ な い 含 み 益 を拡大 し

， 資産内容 を よ り充
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実する 効果 が あ る ．土地資産価値 の 上 昇 は 借入金 の 担保 価値 を増 加 させ ，銀行 に 対す る信

用創造 の 役割 を はた す． こ の 結 果長期 的に 不動産 を取得 し て い る 企 業 は
， 収益構造や経営

業績に そ れ程 関係 な く資金調達力が 増 して くる ．株価好調な 時に は 株式の 有利 な時価発行

とあ い ま っ て ， 資金 調達 は，わ が 国企 業の ト ッ プが 重 要 な経営意思決定 をす る際 の 制約要

因 には な らない ．特 に平 成の バ ブ ル 崩 壊以 前 には ，金 は天 か ら降 っ て くる と考 え て い る の

で は ない か と思わ れ るふ しが ある ．

　昔か ら膨 大な土 地 を所有 して い る 企業 は
， 経営努力 とは 関係 な く土 地含 み益相 当分 を タ

ダで 利用で き ， 資金 コ ス ト，ある い は 賃借料 を回避す る こ とが で きた ．伝統あ る企 業 が優

位 に立 ち ， 同
一

業界 へ の 新規 参入 者 を排除 す る機能 が あ る．特 に 海外企 業が わが 国の 首都

圏で 営業 を開始す る に は ，高 い 賃借料 に耐 え る だ けの 高 い 収益力 を必 要 と する ．海外企 業

の 首都 圏へ の 最大の 参入障壁 とな っ て い る ．

　こ の 不動産 の 含み益 は ， 幾 多の 企 業や経営者 を救済 して きた ．

　本来 な らば長期 的 に 収益力 の 悪 化 した企 業が 倒産 し ， よ り効率の 高 い 企 業 に 余剰経営資

源 をシ フ トす る の が マ ク ロ 的に は 適切 で ある ． しか し ， 伝統企 業は 不 動産含み益が 多額で

あ り， 資金 調達能力が ある の で 倒産 を免れ る こ とが で きた． 同
一

業種 で 多 くの 企業群 を擁

して い る事実の
一

因は こ こ に ある ．

　 さら に経営能力の ない トッ プ の 退陣 を遅 らせ ， ダ イナ ミ ッ ク な リ ス トラ ク チ ャ リ ン グ を

阻害 して きた の も確か で あ る ． 3 年間赤字 が続 けば当然社長 は退 陣せ ざる をえ な い ． しか

し ， 何等か の 問題 を起 こ し， 本来赤字決算 をせ ざる をえな い 場合 ，不動産 を売却 し， 売却

益 に よ っ て 税 引 前利 益 を計 上 す る こ と が多々 あ る． トッ プの 経営 責任 を不明確 に し ， 真の

経営者 の 育成 を阻害 して きた．

2．L5 社内信頼 シス テ ム

　わが 国の 新 卒者 の 入 社 動機 は，就 職 意識 よ りも就 杜 意 識 が 強 い と い われ て い る ． ジ ェ ネ

ラ リス ト養成 とい う名の もとに ，他部 門へ の 人事移動 ，単身赴任 を伴 う転勤 が頻繁 に 行わ

れ る ．こ れ は安心 して 働 け る と い う社 内 に相 互信 頼 シ ス テ ム が働 い て い る こ とを前提 に し

て い る ． こ れ は
， 企 業内組合，終身雇 用 ，年功序列 と も密接 に 関連 して い る．こ の 社 内信

頼 シ ス テム は
，

企 業 ・従業員 間 とい うオ フ ィ シ ャ ル な シ ス テ ム 以 外 に ， 人 と 人 ，特 に
一

定

時期の 上 司 と部下 と い うイ ン フ ォ
ーマ ル な シ ス テ ム も含 まれ る ．

　 こ の シ ス テ ム は ，現杜長 も含め新卒者 と して 入 社時 か ら全 員底辺 の 業務 をス タ
ー

トする

こ とに も起 因す る ，同 じ釜 の 飯 を食 うとい う言葉が あ る よ うに ， 気心 を知 っ た仲 間 や 上 下

関係者 間で の 貸 し借 りの 論理 が存在 し ， 横 並 び 意識 や 集 団 意識 を形 成 した ．戦 後
一

貫 して
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企 業の 長期 成 長 が続 き， よ り上 位 者が 下位 者 に対 して 貸 しをつ く り ， 借 りを返 す だ けの 豊

富 なポ ス ト （役職）が あ っ た こ とが
， 社内信頼 シ ス テ ム を支 えて い た．

　 こ の 豊 富 な ポス トの 可 能 性 ， さ ら に ポ ス トが 保 証 す る 第二 給 与 （交 際費）が ， 実 力通 り

の 給与格差 を つ けな い 形式平等主 義 を生 み 出 し た． ポ ス トの 上 昇可 能性 に よ っ て ，課長は

自分 が 部 長 で あ れ ば ど う考 える か と い う訓 練 を させ られ て い る と い える ． 日本企 業の 下位

者 は，社 内信頼 シ ス テ ム に よ っ て 常 に上 位 者 の 立 場 で の 判 断 を要 求 され て い る ． こ れ が ，

部 門単位 ・時 間外 ・無報酬で 実施す る 日本型 TQC 活動 を可 能 に し，継続 的な改 善 ・改 良に

よ る コ ス ト削減の 原 動力 に な っ て きた ．

2．1．6　社外信頼シス テム

　社内信頼シ ス テ ム 以外に
， 社外信頼シ ス テ ム もある ． 日本 は 島国で 農耕民族 で ある こ と

か ら，各種 の 縁 の 世 界が 存在 す る． こ の 縁 に は，地 縁 ，学 校縁 ，血 縁 ， 会 社 縁 等が あ る．

縁 の 世 界 は社外信頼 シ ス テ ム の 原 点で あ り，

一
度形成 され る と

， 継続 し
， 増殖 す る可 能性

が 強 い ．

　 ビ ジ ネ ス の ス ター トは
， 誰 か か らの 紹介 と い う縁 か ら始 ま る こ とが 多い 。社外 の 人 的信

頼 に よる長期的 な取引関係 は ，社 外 各企 業 との 利益 を共有す る基 盤 を形成 し，関係 は ます

ます緊密化す る ．外 注 ・下 請取 引 ， 特約店 ・代理 店取引の よ うに生産 ， 販売 と もに こ の 仕

組 みが 働 き ， 出資 と い う資本 関係 が な くと も ， 信頼 シ ス テ ム と利益 の 共 有化 に よ っ て ，排

他 的継続取引が行 わ れ る ． こ れ は特 に海外 か ら，系列取引で あ り，取引の 自由が保証 され

て い な い と批判 され るが ，単な る利益 の 共有化 だ けで は な く，経営危機の 際 に も力 を発 揮

し
， 経費削減 の 痛み 分 けに耐 え る 運命 共同体 と もい え る ． こ の 縦型柔構造組織 が

，
わ が 国

企 業の 社外 にお け る 改良 ・改善 に もと つ く長 期的 な コ ス ト削減 に 貢献 して きた ．

2．1．7　過当競争下の 協調体制

　海外 か ら み る と
， 日本企業全体が 信頼 シ ス テ ム で 相互 に 結ば れ て い る とみ える で あろ う．

「他社 とは違 うこ とを しよ う」 と い う独創 的経営行動 よ りも， 「あの 会社 が で きて
，

わが 社

が で きな い はずが な い 」 と い う同質的横並 び経営行動が 強 い か ら で あ る ．同 質的な横並 び

意識 の もとで の 大量生産的過 当競 争が わ が 国の 経済を飛躍的 に発展 させ て きた ．狭 い わが

国 で こ の メ カ ニ ズ ム が 可 能で あ っ たの は，次の よ うな理 由 に よる ．

　 ・ 　 世界の 最大 の 市場 で あ る 欧米市場が 解放 され ， 輸 出拡大 に そ れ程制約条件が な か っ

　 　 　 た こ と
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日本 国内で 独禁法 が 厳密 に 適用 され た こ とが な く， 過当競争下 で の 企 業 間の 協調 体

制が 維持 され た こ と

伝統 ある 限界企 業 が 赤字計上 し て も不動産の 含み 益 を顕在化 させ ，収益 的
・資金 的

に企 業立 直 しの 余裕 が もて た こ と

こ の よ うな過 当競争下 の協 調 を官民政が一
体 とな っ て構 築 した こ と

日本護送船 団型 経営が 戦後
一

貫 して行 わ れ ，産業界の 発展 に 貢献 して きた とい える ．

2．2　 日本企 業の収益 構造 ・資金構造 と海外 へ の 移転可能性

　 さて ，既 述 した 日本型 経営の 特性が ， 日本 企業 の 収益構造や 資金構 造 に どの よ うに 影響

を及 ぼす の で あ ろ うか ．か か る構造 が 日本企 業の グ ロ ーバ ル 化の 進展 と と も に ，海外 に移

転 す る こ とが可 能 で あ る か 否 か に 関 して 検 討 して み る 必 要 が あ る ．

表 7　日本企業の 収益構造 と資金構造

〈収益要因〉 〈資金要 因 〉

組織 的 ・継続 的な徹底 した

改善 に よる コ ス ト削減

銀 行の 担 保主義融資 と不 動産

時価 を担 保 に した信用創造

高株価 ・低配当下 の 資金 調

達 に よる 資金 コ ス トの 低下

少 ない 浮動株主 に よる高い 株

価 維持 と多額 な市場資金流 入

従 業員 の 超 過勤務 とサ ー ビ

ス 残業 に よ る タダ働 き

日

本

企

業

の

収

益

．

資

金

構

造

積極的 な設備投 資 に よ る多額

な減価償却 費 と低利益 ・低 配

当に よ る豊 富な キ ャ ッ シ ュ ・

フ ロ
ー

土 地 の 含み益の タ ダ利用 に

よ る低賃借料や低支払金利

業績不振企業 の 土地含 み益

を活用 した大幅赤字の 穴埋

限界企業救済の た め の 諸施策
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2．2．1　日本企業の収益 ・ 資金構造

　 日本型経営が
， 日本企業の 収益構造や 資金構造 に 与え る 影響 を整理す る と

， 次 の 通 りに

な る 〔6）．

　 い ずれ の 要因 も
， 株主 の 安定化 ， 経営 陣の 同質性 ， 団塊世代 を中心 と した 同質 ・豊富 な

労働力 ， 土 地 を 中心 と した不動産 時価 の
一

貫 した値上 が り， 社 内外 の 信頼 シ ス テ ム と 関係

し て い る 。 日本企 業が 出資者 と して の 株 主 を重 視 した資本 主 義で は な く，
土 地本 位主 義 ，

人 本主義 と い わ れ る ゆ えん で ある ． こ れ に 限 界企 業救済の た め の プ ラ イ ス 設 定 （例 えば
，

販売価 格 ，
金 利等の レ ー ト，賃金 協定）等 の 諸 施策が 行 われ るの で

，
限 界企業 以外 の 上 位

企 業は
， 普通 の 経営 を 行 っ て い れ ば 自然 と利益が 計上 で きる 仕組み に な っ て い る ．

2．2．2　日本企 業の収益 ・資金構造の 海外移転可能性

　TQC に代表 され る よ うに継続的 な カ イゼ ン 活動や サ
ー ビス 残業 を含む超過勤 務 は

， まさ

に 社内信頼 シ ス テ ム を基盤 に して い る ．

　規模 拡 大型の 先行投 資 を戦 略優先 順 位 と し， 利益率が 低 い に もか か わ らず高い 株価 を維

持 し， 資本市場か ら豊 富な資金 を調 達 して も低 い 配 当性向で あ る こ とに 対 して 株 主 が ク レ

ーム を つ けな い の は ，株 式の 持 ち合 い に よ り，株 主が サ イ レ ン ト化 して い る か ら で ある ．

　 また
， 必 要 な資金 を低 コ ス トで 機動 的に 金融機 関 か ら調 達す る こ とが で き， 企 業が 赤字

に な っ て も土 地 の 売 り食 い に よ り ト ッ プ交 替 を遅 らせ る こ とが で きるの は ， 不動産 の
一

貫

した値上 りが あ っ た か らで ある ．

　こ の よ うな収益 ・資金構造 は ， 日本 企業が グ ロ ーバ ル 化 し ， 現 地法人 が設 立 され ，
ヒ ト，

モ ノ
，

カ ネの 面で 現 地 化 した と きに ，
ほ と ん ど海 外 に移転 で きな い もの で あ る． 日本 型

TQC は通 用 せ ず ， 残 業は基 本的 に存在せ ず， ま して や サ ー ビ ス 残業 は な く，不動産の 含み

益 は 無 い 世 界で あ る の で
， 経営 の 失敗 の 回復 を土 地 に求め る こ と は で きず ， ま さ に経 営 力

で 乗 り越 える しか ない ．現 状 の ま まで ， 現 地法人が 高利益率 ・高配 当性 向の 必要 な世界 で

株式 を公 開す る こ と は 不 可 能で ある ．

　 日本企 業の 多 くに と っ て は
， 日本 国内 に い る か ぎ り ， 伝統 的 な経営特性 は経 営業績 に正

の 財産 と して 働 くが ，海外 に 進出 し
， 現地法人 を運営す る に は 負の 財産 と して の 働 きをす

る 可 能性 が強 い ．

　わ が 国 は ，年間労働時間 を 1995 年 に 1
，
800 時間 まで に 削減す る べ く， 努 力 して い る ．ホ

ワ イ トカ ラ
ー ・現業す べ て の 従業員 の 現 在の 労働 時間 と 1

，800 時間 と の 差 額 に対 して 残業

手当て を正 確に 支払 い
， 経営力 とは 関係 な く，伝統 ある 企 業が 単 に 長期的 に 所有 して い た
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結果 に す ぎな い 土 地 の 含 み 益 に 対 して 賃借料 や 金 利 を支払 っ た と した ら ， 日本 の トッ プ企

業で 利益 を計上 で き る企 業 が ある で あろ うか ．伝統 ある 企 業は ほ とん ど赤字 で あろ う． こ

の よ うな企 業 は ， 日 本で 経営 を して い る と利益 を計上 で きる が
， グ ロ

ーバ ル 化す る と
， 本

来 の 経営 力 が な い 企 業で あ る の で ，現地 法人 の 赤字の 累増で 日本 の 親 会社 の 経営 まで も失

敗 す る企 業 で あ る．

　 日本企 業 で ，負 の 財 産の な い 新進 企業 の み が ，海外 の企 業 と対等 に競争で きる と考 え る ．

伝統 あ る 企 業 は ，海外 で は 通 用 しな い 収益 構造 や 資金構 造 を合理 的 に 計算 し， こ れ らを控

除 して 事業計画 を立 案す る必 要が あ る．

3． グロ ーバ ル 企業 に 耐 え うる基本的管理 思 考

　 日本の 製造業の 海外生 産比率が 10 ％ に迫 ろ うと して い る ．好 む と好 まざる とにか か わ ら

ず， グ ロ
ーバ ル 化 は進行 し て い る ． 日本型経営の 収益構造 の 多 くが 世 界 に移転 が 困 難 で あ

る 現在， グ ロ
ーバ ル 企 業 と して 耐 え うる企 業体質 を再構 築する た め に は

， 日本企 業の 経 営

目標 や 子会社経営 に 関 する 基本的管理 思 考の 具 体的変革が 必 要 で あ る ．

3．1 経営 目標 の変革

　管理 の 基本 は ， 経営者 の 行動様式 に 大 き く影響 を受 け る ． 1990 年の バ ブ ル 崩壊後 か ら
，

日本 企 業の 経営姿勢が 問 題 に な っ て い る ．戦 後の 追 い つ き ・追 い 越 せ 時代 か ら，経 済力 で

は世界の メ ジ ャ
ーに な っ た 現在 ， 改め て 世界企 業に 脱皮する た め の 経営 目標の 変革 を迫 ら

れ て い る．

3．L1 　 ト ッ プの 意思決定プロ セ ス と関心 事

　経営者 （トッ プ）の 最大の 関心事は
， 市場占有率 （シ ェ ア ）で ある ． シ ェ ア の 拡大が 収

益基盤 の 強化 に つ なが り， 長期 的 に も利 益 の 極大化 を もた らす と信 じ られ て い た か らで あ

る ．売上 高 よ りも利益 率で 大 きく差 をつ け られ て い る No ．2 以 下 の チ ャ レ ン ジ ャ
ー企 業が

，

市 場 が 成 熟 化 して い るの もか か わ らず ，市 場 拡 大 期 に お ける と同様 な無謀 な 先行投資 （生

産能力 増 強 を 中心 と した 設備 投 資 ， 研 究 開発 費拡 大 ，従業員 の 積極採用 ，機 能拡大型 関係

会社の 設 立 ・増 強 ） を行 っ て きた ． こ の よ うな事例 を， こ こ 10年 間の 間 に ；電機 通信 ， 自

動車 ， 食品 ，
パ ル プ等 の 製造業 の み な らず ， 流 通 ， 金融 等 の 非 製 造 業 に もみ る こ とが で き

る．この 後遺症 は 3 〜5年後に 明確 に な り ，
そ の 後抜本 的 な経営見 直 しが 必 要に な る．

　 こ の よ うな経営者 の 意思 決定 プ ロ セ ス を ， 決算書 と関連 させ て 示 したの が ，次頁 の 表 8
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　　　　　 　　　 表 8 　経営者の 意思決定プロ セ ス と決算書

E一 損益計算書 → 一 　 貸借対照表　
一一一一一一一一

→

　 〈損益項目 〉　　　　　 〈資産項 目〉　　　　　　　　 〈負債 ・資本項 目〉

窪琵諏高の 拡義

販促活動

研 究開発活動

減価償却費

税引前利益

株主配 当金

ル ・ペ ーパ

行

付 杜債

（注）実線 は資金 の 流れ を示 す．

で あ る．従来 の 経営者 の 関心 事 は ，太 い 枠 で 示 した売 上 高の 拡大 ， こ れ を達成 する た め の

設備投 資， さ ら に関係 会社投融資 まで で あろ う． こ れ らの 投 融資 をす る には
， 資金 の 調達

が 必 要で あ るが ， ト ッ プ は こ れ に ほ とん ど関心 が な く ， 担当役員 に 任せ っ ぱ な しで あ る ．

資金 は，活発 な 設備投資 の 制 約要 因 に は な らな い ．
一

貫 した土 地 の 値上 りの 結果 の 担 保 価

値の 増 加 ， 高株価 の もとで の 低 配 当等 に よ り 「金 は 天 か ら降 っ て くる」 と考 えて い る ふ し

が ある ．過大 な設 備投資 よ っ て 売上 高が 拡大 した に もか か わ ら ず ， 利益 が 圧 迫 され
， 配当

金 の 増 加 が ない と い う事態 に な っ て も， 経 営者 は批 判 を受け る こ と が な い ． まさ に
， 日本

企 業の 経営特性 に起 因 して い る ．

　経営 に お ける 資金調達 の 自由度が 高 い の で
， 経営者は株主 に対 す る配 当率や 配 当性向に

関心 が 薄 く， 自社 の 営業活動 か ら稼得 した キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ ーの 重要性 を認識 して い ない ．

こ の 結果 ，
シ ェ ア の み を優先 し，

キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ

ーを は る か に超 える過大 な設 備投資等

140

N 工工
一Eleotronlo 　Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assoolatlon 　of 　Management 　Aooountlng

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 グ ロ ーバ ル 企 業に 耐 え る た め の 基 本的 管理 惹考

が 行 な わ れ る ． こ こ で は
， 投 資効率 （総 資本経常利 益率）が 無視 され

， 固 定費の 急 激 な負

担増 が 残 る，平成 の バ ブ ル の 崩壊の 後遺症 が依然 と して 回復 しな い の は
， 戦後築 い て きた

日本 型経営特性 に 綻 びが 始 ま っ た こ とを意味 して い る ， ま し て や 企 業が グ ロ
ーバ ル 化す る

と き，世 界 に 通用 す る 日本 企 業の 行動 目標 の 変革が 必要 に な る ． こ こ で は 3 つ の 変革 に つ

い て 検討する こ とにす る ．

3．12 　シ ェ ア 優先経営か ら投資効率重視経営に

　 日本企 業が 世界 に 追 い つ くまで の 国 内 を中心 と し た 戦略 と
， 経営 規模で は 世界 の ト ッ プ

企業 の 仲 間入 りを し ， 海外売 L比 率が 高ま り海外グ ル ープ 内競合 も始 ま っ た 時点 で の 戦略

とは異 なる はずで あ る ．

　 後追 い や 模 倣 で あ っ て も
， 安 くて 良 い 製 品で 世界 の シ ェ ア を ア ッ プす る とい うプ ロ セ

ス ・テ クノ ロ ジ ー ・ベ ース の 戦 略 は ，世 界 に 追 い つ く まで で あ る．す で に 日本企 業 は，世

界 に新 た な製品で 貢献す る とい うプ ロ ダ ク ト ・テ ク ノ ロ ジ ー ・ベ
ー

ス の 戦略 に は い る 時期

に きて い る σ ）．他社 が作 る 製 品 は 作 らな い と い う独 自性 を打 ち だす 戦 略 は，規模 の 拡 大 の

み を追 うシ ェ ア競 争か らの 訣別で あ る ．当然 ， 従来 とは異 な る リ ス ク が伴 う．

　生 産 能力や 販 売拠点の 増強 だ け で は
， グ ロ

ーバ ル 企 業 と して 耐 えられ な い とす れ ば， シ

ェ ァ優 先 と い う損益計算書 中心 の 経 営 か ら脱 皮 す る必 要 が あ る ．売 上 高 成 長 率が ゼ ロ で あ

っ て も，少 ない 投 資 で よ り多 くの 利益 を着実 に 計上 す る に は，他社 の 追 従 を許 さな い 製品

の 開発 を し，投 資効率 （総資本経常利益 率， 自己資本 利益 率 ） を重 視 し た貸借対照表中心

の 経営 に転換する 必要が ある ．

　企 業 は タダ で 活用 して い る含み益 に年率 6 ％ の 金利 コ ス ト，あ る い は賃借料 を計算 して ，

なお 利益 を計上 で き る か 否か を常 に 検討す る必 要が あ る ． 日本 国 内で は
， 含み 益 の ない 限

昇企 業 をべ 一
ス に販売価格が 設 定 され て い る は ずで ある か ら ． こ の コ ス ト加算後 に利 益 を

計上 で きる企 業 は ，製 品力
・
営業力 に 優れ ，海外 で も利益 を十 分計上 で きる 経営体 質が あ

る とい える ．国内で は 正 の 資産が ，海外進出す る に あた り負 の 資産効果 を もた らす こ と を

忘 れ て は な らな い 。

3．L3 　固定費無視経営 か ら余裕度重視経営に

　追 い つ き，追 い 越 せ とい うキ ャ ッ チ ・ア ッ プ型 の 経営 は ，拡大
一

本槍 に な る ． また
， 株

主は サ イ レ ン トで
， 株式投資効率 を重 視 して い な い の で ， 経営者 は常 に 強気 な設備投資が

可 能で あ り，投資 の 万が 一
の 失敗は 含み 益 を リ ス ク ・ヘ ッ ジ に 使 え る ，わ が 国製造業の 損
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益分 岐点 の 位 置 （余裕 度 ）は ，最 高 の 収益 率 に な っ て も 80 ％ を切 る こ とは ない ．年 間総 労

働 時 間が 1，800 時 間に急 激 に 減少す る と，現状 か ら 20 ％ 以上 生 産力が低 ドす るこ とに な り，

最高時点で もほ とん ど利益 を計上 する こ とが で きな くな る ．

　平 成 の 好 景 気 は ，典 型 的 な横 並 び 的設 備 投 資 に よ る過 大 な減 価 償 却費，採用 し過 ぎた 従

業員 ，落 とせ な い 研 究開発費， さ らに株 式 に転換 で きな い エ ク イテ ィ 社債 に よる 資金 コ ス

ト増等 に よ り， 固定費負担 を
一

段 と押 し上 げ ，
バ ブ ル 崩壊後 の 収益力 を悪化 させ た ．規模

拡 大指向 に よ り固定費 を無視 した経営の 結果 で あ る ．

　余裕あ る経営 とは
， 損益 分岐点の 位置が 70 ％ 前後 に押 さえ られ て い る こ とが 肝 要 で ある ．

超 高齢化社 会 は ， 高 コ ス ト負担時 代 を迎 え る こ とを意 味 し ， 平常時で 余裕度 90 ％ 以 上 の 企

業 は ，国内で の 存続 す ら困難 に な る で あ ろ う．

3．1．4　資金無関心経 営か ら CF 重視企業 に

　わ が 国企 業 の 多 くで 積 極的 な設備 投資 が 可 能で あ る の は ，高株価 に よる 市場資金 お よび

含 み 益 に よる 銀行資金 の 調達が 自由 に で きた か らで あ る ．経営 者は資金 調達 に 無関心 で も

問題なか っ た ． こ の 結果前述 した よ うに 日本企業全体 が 固定費過 大企 業に な っ て しま っ た ，

　環 境 激変期 に は，常 に資金 的 に 余裕 の あ る経営 をす る必要が あ る． こ の た め に は ，まず，

外 部の 資金 に 依存 し な い 経 営 に徹 す る こ とが 重 要で ある ．企 業の 設 備投資や 企 業買 収 を
，

キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ

ー
（CF ）の 範囲 内で 実 施す る 限 りに お い て ，経営上 の 不安感 はな い ．営

業 活 動 に よ っ て 稼 得 した 資 金 で あ る CF の 範 囲内 で 長期投資 をす る 限 りに お い て ，業界 全

体が横並 び的 過大投資 に走 る こ ともあ る ま い ．

　市場 が 成 熟化 した 大企 業 の 経営者 が ， 自己 の 責任 に お い て 長期的経営判断 をす る と き
，

CF を意思決定の 重要 な制約要 因 と して 配 慮す る こ とが 肝 要 で ある ．海外 の グ ロ ーバ ル 成 功

企 業が ， CF と長 期投資 と の 関係 を常 に配 慮 して い る の は ， 自己 の 経営 努 力 とは関係 な い 土

地等 の 含み 益 や 高 い 株価に よ っ て ， 「金 は 天 か ら降 っ て くる」 と い うよ うな こ とは な い と認

識 して る か らで ある   ．

3．2　子会社経 営の変革

　 グ ロ ーバ ル 経営 の 進展 は，海外子会社の 拡 大と い うこ とで あ る ．海外子 会社 を含 む企 業

の グ ル
ープ経営 に つ て は

， 会計 制 度的 に も変革 が 求 め られ る．わが 国独特 な制 度会計 に準

拠 して お れ ば 許 され る時代 は終 わ りつ つ あ る ．す な わ ち，国際会計基準が 導入 され て
， 流

動資産の 含み 益 を計上 し
， 連結決算ベ ー

ス で
， 地域 別 ・製 品 別 の セ グ メ ン ト情 報 に営業損

142

N 工工
一Eleotronlo 　Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assoolatlon 　of 　Management 　Aooountlng

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 グ ロ
ー

バ ル 企 業に 耐える た め の 基本 的管理 思 考

益 を明 示 しな け れ が な らな い 時代 が到 来 しよ う と して い る．海外 事 業 の 失 敗 を有 価 証 券 の

含 み益 で 穴埋 め し
， 特定海外事業が 赤字 の まま売上 規模 を拡大す る こ とは不 可 能な る ．

　 また ， グ ロ ーバ ル 化 は ，海外子会社 を通 して・日本企 業の 利益 を共有 し，公平 に 分配 し よ

うと の 力が働 くで あ ろ う．国内 中心 の 子会社経営の 発想 に変革が 求め られ る ．

3．2．1　親子依 存経営か らパ ー トナ ー意識経営 に

　 日本企 業の 子 会社で 悠々 黒字を計上 して い る 企 業が ど の 程 度ある で あろ うか ．子会社が

親会社の 経営効率化 の
一

貫 と して 設 立 され ， 親会社 の 利益 の バ ッ フ ァ
ー と して の 機 能 を に

な っ て い る こ とが 圧倒 的 に 多 い ．

　 「子 は親の 自由」 と い う意識が 強 い ．す な わ ち，子会社 の 幹部以 上 の 人事 は 親会社 が 介

入 し，親子間 の 取 引価 格に は 必 ず し も市 場 価 格 が 最 優先 して 決定 されず，親 会 社 の 利益 に

よ っ て 調 整 され ， 資 金は 親 会社で
一

括管理 され る の で 自由度 が な く ， 親 の た め の シ ス テ ム

と して 運営 さ れ る の が 通常 で ある ．子会社 も甘 えの 構 造か ら 脱 し きれ な い 親 子依存経営で

あ る ．

　 こ の よ うな 親子 関係 を海 外 にま で 持 ち込 ん だ の が 現 在の 多 くの 企 業 の 状 況 で あ る．海外

企 業の 現 地化 が 進 む と き ， 全 く独立性の な い 子 会社経 営が い か に危 険で あ るか が 明確 に な

っ て きた ．海外子 会社 は
， 資本 と商取引 に よ っ て 日本 の 親会社 と関係 は ある が ，設 立 地域

国の企 業で り， 主従 の 関係 と い う よ りもパ ー トナー
で ある と い う意識 へ 変革す る必 要が あ

る ．海外現地化 に よ る 現地 子会社 の 独立 性 の 強化が 重 要で あ る ． こ れ を人，物，金 ，情報

の 観点か ら整理 す る と次 の 通 りにな る ．

・人

・物

・金

社 長 を含 む の 経営 陣の 現地化 を促 進 し
， 株主 の 代表者 と し て の ボ

ー
ド ・メ ン

バ ー
に よる チ ェ ッ ク機 能の 充実 を はか る ．すべ て の 経営 内容 を知 ら ね ば経営

が で きな い とい う直接 経営か ら，現地 経営 陣 に責任権 限 を委譲 し間接経営が

で きる と い う信頼 関係 を構築す る． ま た ， 親会社 の 経営陣 か ら外 国人 を排 除

す る必 要は な く， 最 適経営陣 の 相 互 乗 入 れ をはか る ．

日本 中心 の 開発 ・生 産 ，
さ らに 輸出 か ら

， 最適地 開発 ・最適地生 産 ・最適地

販 売 に切 り替 え ，企 業 グ ル ープ全 体 で 競 争 力 の 強 化 を計 る ． グル ー プ企 業間

の 相互 取引価格 の 妥 当性 が 特 に 重要 に なる ．取引価格 を調 整す る こ とに よ り

ある
一

国 に 利益 が 集積 す る こ とは 許 さ れず ， グ ル
ー

プ 企 業間 で の 経営力 が正

当に評価 され る利益 配分 に なろ う．

資金的 リス ク は すべ て 日 本親会社が負担する こ と か ら脱皮す る 必要が ある ．

手形 と含 み 益 の 利用 に よ る 目本型 資金 調達方法 を念頭 に お い た経営 は海外 で
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　　　　 は 成 り立 た ない ．設立 当初は無理 に して も，資金の 現地 調達 ・現地 活用 に徹

　　　　 す る こ とで あ る ．証券市場が 自由 に 活用 で きる 地域 に お い て は
， 現地 法人 の

　　　　 株 式上場 を念頭 に お き
， 安 くて 良 い 製 品 の み な らず ， 当 該企 業の 株 式 も現地

　　　　 の 方 々 が購 入 で きる よ うな経営 を実 行 し ， 日本国 内 に投 資 リ ター ン で ある 配

　　　　 当金 を環 流 させ る こ とが 長 期的 に重要 で あ る ．

・情報　　 親 子 会社 間 の パ ー
トナ ー経営 の 結 果 ，

グ ル
ープ全体 の 対 立 関係 が 表面化 し ，

　　　　 求心力が 働 か な くな る と
，

グ m 一バ ル 化 した 意味 が な くな る ．資本 と取引 に

　　　　 加 えて
， 情報 に よ る 求心力強化 も計 ら ね ば な ら ない ．す なわ ち ， 各地域 で 活

　　　　 用 で きる 情報 の 共有化 とグ ロ
ーバ ル 戦 略検討会議 の有効活用 が 重要に な る ．

　　　　　コ ン ピ ュ
ー

タ に よ り統合 され た情報 ネ ッ トワ
ー

ク が，親会社 の み の 情報収集

　　　　 で あ っ て は な らな い ． 各地 域 の 現地 法人 の 必 要 とす る情報が
， 自由に 利用 で

　 　 　 　 　きる シ ス テ ム で な けれ ば な らない ．

　　　　　 戦 略検討会 議 は
， グル ー プ全体 の 強 み が シ ナ ージ効果 と な る た め の 説得

・

　　　　 決 定 ・調 整 機能 を果 た す こ とに な る ．情報 に は
， 人 の 意思 と信 頼 関係が 伴 わ

　　　　 ね ば生 きた もの とは な ら な い ．現 地法人相 互 の 信 頼関係 に 基づ く， 強力 な軍

　　　　 団 が つ くれ る か 否か は ，戦 略検討会議 の 成否 に か か っ て い る ．

3．2．2　規模拡大重視経営 か ら利益重視経営に

　 1980 年以降の 日本企 業の 海外進 出 は
， 日本国 内の 競合状況 をそ っ くり移転 した ．す な わ

ち
， 海外 に お い て も 日本企 業同志の 規模拡大競争 を行 っ て きた ．電機業界の トッ プ は

， 「米

国で の わ が 社 の 競争相手は 日本企 業の A 社 で す．あそ こ が 100 万 台な ら ，
わ が 社 は 110 万

台だ と頑張 っ て きま した ．気 が つ い て み る と，米 国企 業 は壊滅 し， 日本企業で 利益 を計上

して い る 会社 は
一

社 もな くな りま した」 とい う言葉 に代表 さ れ る ．

　 こ の よ うな規模拡大重視 の 経営 に は耐 え られ な くな っ て きた．現地 法人が株 式 を証券市

場 に 上 場す る ため に も，利益 重視 の 経営 に 経営行動 を変革す る必 要が あ る ． こ の 大前提 に

は ， 海外 進 出 時の フ ィ ジ ビ リテ ィ
ー ・ス タデ ィ の 精度 を高め ，

こ れ に 基 づ く事業計画 の 社

内稟議書を ， 徹底 して 検討する こ と で ある ．米国 に進出 した 部品製造子会社 の トッ プ は ，

「顧客 の 依頼 で 進出 し て きました ．常に フ ル 操業で 売上規模だ けは 拡大 して い ますが ， 従来

に もま して 赤 字が 拡大 して い ます． こ の よ うな状況 は
， 設 立以 前か ら予 測 して い ま した ．

親 会社 の 我慢 の 限界 まで 続 け る以 外 に あ りませ ん 」 と言 っ て い る ． こ の よ うな経営判断 の

責任 は 誰が
， 何時 とる の で あろ うか ．親会社 ト ッ プの メ ン ッ と しか思 えな い 横並 び的 ご り

押 し進 出を排除 す る こ とが で きなけ れ ば ，進出以降の 管理 をい か に 精緻化 して 管理 レ ベ ル
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を向上 して も， 空 しさ しか残 らない ．

3．2．3　損益不明確経 営か ら公 正 な計算 体系導入経 営に

　 わが 国の 決算 は ，従来親会社 の 単体財務諸表 が 重視 さ れ た ．子会社 は 親会社の バ ッ フ ァ

ー と い う意識か ら抜 け切 っ て い な か っ たの で ， 子 会社 の 損益 が 不明確 で あ っ た の は や もう

えな い ． しか し ， 海外現 地 法 人 の パ ー トナ ー意識 を重視 す る と き ， 相互 の 取引 に つ い て は

合理 的か つ 公 正 な計算体系 を導入 す る 必要が ある ．すな わ ち
， 製造子会社 は

， 当然親会社

で 発生 した経費の 子会社相 当分 を負担 しなけれ ば な らな い ．

・ロ ーヤ リテ ィ の 計算

　製造業 の 将来 を保証 す るの は研 究 開発投資で あ る ．こ こ 10年 間， 日本企 業 は研 究開発費

を増 加 して きた ． しか し ， 海外で の 生 産が 急増 して い る に もか かわ らず ， 製造現地 法人 に

適正 な研 究 開発費 ， す な わ ち ロ ーヤ リテ ィ を負担 させ て い る企 業 は ま れで あ る ．　米国進

出の トッ プ中核企 業で や っ と 1 〜 3％ で あ る．

　海外 生 産比 率 が 向上 して い る現 在， 日本 の 親 企 業 で 負担 して い る研 究開発 費の 回収 は将

来 どの よ うに して行 うの で あ ろ うか ．

・日本人 出 向者 の 人件費

　海外現地法人 は
， 日本人の 出向 に よ っ て 現状 を維持 して い る 場合が 多い ．現地 化の 一

環

と して
， 日本人 を組織上 どの よ うに位 置づ ける か苦労 して い る ．現地経営 陣 をラ イ ン に，

日本 人 をその ス タ ッ フ に つ け る こ とが 頻繁 に見受 け ら れ る ． こ の 場合 ラ イ ン の 長 の 方が 役

職 的に は上 で あ る．欧米で は 同
一

賃金 ・同
一

労働が 当然 で あ る の で
， 役職 が 下 の 者が 給与

水準が 低い の が 当然で あ る ． と こ ろ が 日本 人の 日本で の 給与水準が高 い と，賞与 は 日本負

担 とな る こ とが あ る． また各種 支援 の た め，3 〜 6 ケ 月の 出張の と きに は
，

こ れ も日本負担

が 多い ．本来 こ の よ うな人 的支援 に対 する 人件費 は ， 全 額現地 が負担 して 採算 を維持 す る

必要が ある ．

・業務指導料

　前記 の 短期 出 張 を伴 う経営全般 に わ た る 指導が あ れ ば，当然 こ の 経営支援 に 対 す る業務

指導料の 負 担 を
， 人件 費以外 に 現地法 人は支払 う義務が ある ．米国現 地法 人 で こ の コ ス ト

を負担 して い る企 業は 無 か っ た ． しか し ， 米国で は 支払 っ て い な くと も ， 東南 ア ジ ア で は

支払 っ て い る子 会社 は ある ．各地域 の 現地法人 に 共通 な計算体系 を導入 し て い る と は い い
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が た い ．地域 国家 間の 公 平 性 を厳密 に適 用 しな けれ ば，企 業 グル ープ 内の 利 益 を恣意的 に

操 作 して い る こ と に な る ．

・株式 配 当金

　米国に 進出 し て い る 中核子 会社 で
， 親会社か ら配当金 の 支払 を期待 され て い る 企 業 は一

杜 もなか っ た ．海外進 出す る に あた っ て
， 資金 の 現 地化 とは

， 現地 の 営 業活動 か ら稼得 し

た資金 は 日本 に 環流 させ な い で ，現地で すべ て 投 資す る とい う意味 もあ る ． しか し，将来

日本が 超高齢化社会 を迎 え ，海外投資か ら一
切配当金 回収 が な けれ ば ，海外生 産比 率が 向

上 した と き， 日 本 は どの よ うに して 利益 を確 保す る の で あ ろ うか ． ま た，現地 化 が 進 み ，

現地 法人 の ト ッ プが 日本人 で な くな っ た時 点 で の 配 当 金の 回 収 は ， ます ます 困難 に な るで

あ ろ う．現 地 法人 の 設 立 当初 か ら ， 親 会 社 の 配 当性 向程度 は
， 現 地法 入 か ら配 当 を回収 す

る と い うル ール を明確に して お くこ とが 肝要で ある ．

　海外の 現 地法人 を設 立す る と きの 計算体系 に
，

ロ
ー

ヤ リテ ィ の 支払 ， 入件費の 負担 ， 業

務委託料の 計算，配当金 の 支払 を明確 ，か つ 公平 に 組込 む こ とが 重 要で あ る ． こ の よ うな

配慮が な く， 厳 密 な採算計算 をす る こ とな く，横並 び的海外 進出 した あ とに ， い か に精緻

な管理 シ ス テ ム を導入 して も，管理 の ため の 管理 にす ぎな くな る．

　 ま た ，
こ れ らを組込 み こ ん だ事業計画の もと に ， 1〜 3 年以 内 に 配当が 可 能な現地法 人 の

み を設 立 す るの で あれ ば
，

こ れ程 集 中豪雨 的 な海 外 進 出 は あ りえず ， 海外撤 退 基 準 も明確

に な ら ざる を え ない で あ ろ う． さ ら に
，

一企業グ ル ープ 内で の 各地域共通で 公正 な取引慣

行 や計算体系の 導入 が
，

グ ロ
ーバ ル 企 業 と し て 長期的 に 耐える た め に不 可 欠で ある ．

お わ り に

　平成の バ ブ ル が崩壊 し，先 の 見通 しが 立 た ない 日本 の 企 業が 多 い ．こ の よ うな現状 で も，

今後 日本企 業 の 業績回復能力 は十 分 にあ る と思 うが ，現 在 45 才の 団塊 世代 が 260 万 人 ，20

才 の 団塊 ジ ュ ニ アが 200 万 人 強 ，
ゼ ロ 才 児が 121 万 人 と い う こ とを考 え る と，20 年後 の 日

本 経済お よび 企 業は どの よ うな状 況 にな っ て い るの で あ ろ うか ．

　 グ ロ ーバ ル 化せ ざる を えな い こ の 時代 に ， グ ロ ーバ ル 企 業の 経 営 業 績 が急 激 に悪 化 して

い る の は
， 経営や 管理 の 基本 を厳密 に実行 して い なか っ た企 業が 多か っ た とい うこ とを意

味 して い る．

　管理 会計 とい う管理 の 基本 に携 わ る者が ， 経営戦 略 の 結果 を忠 実 に表示 し ， 適切 な情報

を タ イム リ
ー

に 提供す る だけで
， その 機能 を果 た し た とい える の で あ ろ うか ．仕事や 学問

領域 が細分化 ・精緻 化 した結果 ， 自己の 領域 を余 りに も狭 く設定 し
， 経営戦略や経営行動
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グ ロ
ー

バ ル 企 業に耐 え るた め の 基 本 的管理 思 考

を前提 に した 管理 の 議論が 多す ぎる の で は な い か ．企 業経営 は
．一

つ の 機能 だ けが単独 で 成

り立 っ て い る こ とは な く，相互 に 関連 し合 っ て い る ．超高齢化社会 と国 内 外の グ ロ
ーバ ル

時代 をむ か える に あた り，管理 に 携わ る 者は
， 数値の もつ 意義や 力を フ ル に社 内外 に活用

し
， 管理 の 基 本的思考の 立 場 か ら

， 経営側 の 意思 決定や経営行動 に 対 して 積極的 に発言 を

し て い く使 命が あ る と考 え る ．

注

（1） 通 商産業省産業 政 策局国際企 業課編集 「第四 回海外事業基本調 査 ，海外投資統計総覧」，平 成 3 年．17，58，59

　 　 頁 よ り作 成

（2） トッ プ とは，現 地 法 人 の 社長や 副社長 を意味 して お りr イ ン タ ビ ュ
ーを含 む ア ン ケ ・．一ト結果 の 分析 は，早稲 田大

　　 学 シ ス テ ム 科 学 研 究所 　研 究 レ ポ
ー

ト 「1991 年度版 　グ ロ
ーバ ル 化 時代 の わ が 国 関 係 会 社 戦 略 の 変 質一 米 国進

　　出 関 係 会 社 の 経 営 動 向 調 査 に 基 づ き　 」で 明 らか に して い る．こ の 小 論 の 「表 2 − 6」 は ，当 レ ポ
ー

トか ら引 用

（3）同 ヒ研究 レ ポート，「製造業 に お ける 海外進出目的」（20 頁） に よ る と，1989 年度 で 30．3 ％ の 米国中核子 会社 が

　　 こ の よ うに考 え て い る．

（4 ） 目本 の ．ヒ場 企 業 の 税 引 前 利 益 率 は ，日本経 済新 聞社 作 成 の 「日経 ，財 務 デ
ー

タ」 （全 業 種，製 造 業，非 製 造 業 ｝ よ

　　 り引用

（5） こ こ で の 7ポ イ ン トの 経営特性 は
， 拙著 ，

「変革　日本 型経営」第
一

法 規 出 版，平 成 4 年，195 〜204 頁か ら 整 理

　 　 要 約 した ，

（6）拙著，同上，205 〜230 頁か ら整理 要約

（7）Leaser　C．　 Thurow，”HEAD 　TO 　HEAD ”
，
‘
ヒ屋 尚彦 訳　「大 接 戦 」，講 談 社 ，平成 3年，囗 本企 業 の 競争力 は プ ロ

　　セ ス
・
テ ク ノ ロ ジー

に あ り，欧米 の 企業は プ ロ ダ ク ト
・
テ ク ノ ロ ジ

ーを重視 して い る と述 べ て い る．

（8）拙 著，「ビ ジ ネ ス 　ゼ ミナ・一
ル 　会 杜 の 読 み 方入 門 」（日本 経済新聞杜 ）．平成 4 年，453 〜482 頁，「第 15章 総

　　合演習
一

花王 の 国際生 き残 り戦略」で ，日 米 ト ッ プ企 業 の 財務戦略 の 相違 を明確 に して い る．
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HOW  TO  THINII  ABOUT  MANAGING
       THE  GLOBAL  COMPANIES

Shuichi Matsuda*

ABSTRACT

  Since 1985,  Japanese  companies  has been  extended  their business abroad,

especially  to The  United State of  America. They  made  rapid  progress  to their
amounts  of  sales  and  numbers  of  employees.  But their profits were  growing  worse.

Why  did their management's  results  grow  worse  .

  To make  clear  that reasons,  this thesis analyzes  the management  characteristics

of  the Japanese  eompanies,  explains  their structures  ofprofits  and  funds affected
by the characteristics.  But many  traditional Japanese companies  are  difficult to
transfer them  to the  advanced  nations  .The  companies  that make  much  of  the

global strategies  must  change  their basic management  styles,  especially  their
management  targets, operations  of  affiliated  firms, if they  hope  to survive

permanently.

KEYWORJ)S
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The Change  of  the Japanese Management  Styles and  Targets;
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特 　集

海外進 出企業の 現在直面す る税務上 の 問題

大川 邦彦
＊

〈研 究要 旨〉

　表題 は 「海外進 出企業の 現在直面す る税務上 の 問題」 とし，目次 は 「1 は じめ に」

「2 グ ロ ーバ ル 企業と税務」「3 国際的移転価格の 問題 と日本の グ ロ
ーバ ル 企 業 を取 り

巻 く環境」 「4 日本 の グ ロ
ーバ ル 企業 は移転価格 の 問題 に ど の よ うに対処 す べ きか」

と して ま とめ た ．

経済，貿易摩擦 が続 く米 国その 他 の 外 国 に進 出 した 日本系企 業 に関 す る税務 上 の 主

要な規制等 を一覧 し，そ の 中で 海外の 事業の 生 き残 りを左右する ほ ど の 重 要 1生を持

つ 国際間の 移転価格の 基本的な算定方法の 背景 に ある考 え方 とその 問題 点 を検討 し，

最後 に現在 お よ び将来 に 向け企業 は 移転 価格の 問題 に ど の よ うに対処すべ きか を論

ず る ．

〈キー
ワ

ー
ド 〉

グ m 一バ ル 企業，利益率の 内外格差，タ ッ ク ス ヘ イ ブ ン税制 ， 連結納税制度 ， 外 国

税額控除制度 ， 国際 的移 転価格税 制 ，
二 重 課税救済 ，租税条 約 に基づ く相互 協議，

移転価格分析調査 ，移転価格算定方法，ア ーム ス レ ン グ ス の 原則

1． は じめ に

　 日本系企 業の 海外進 出 は規模 ，業種 の 多様 性か らみ て その 裾野 は 広 が っ た ．こ の 世 界的

不況の 中海外進 出企業 は採算性 を悪 くし， 事 業規模 縮小 さ らに撤 退 の 可 能性 を含 め海外事

業 を再検討 する 時期 に な っ て い る．

　海外事業 が成功 しな い 原 因は壬差万別で ある ．そ の 中 に は
， 管 理情報 シ ス テ ム の 欠陥 ・

不 備 に起 因 して 適 時 に適 切 な対 処 が 取 られ な か っ た こ とが 原 因で あ っ た ケ ース もあろ う．

企 業の 採算性を予測す る 上 で
， 税負担額 は不可 欠 な情報 で あ る に もか か わ らず，その 国の

　

一
　

ナ

　

ト

　

一
　

務

　

税

　

ろ

　

セ

付
　

受

ダ
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法 人税 の 実効税 率 を財務会計上 の 税 引前利益 に乗 じて 推定す る な ど大 まか な場合 が 多 い ．

設備投 資 も一
段落 し ，平常 な 事業状 態 に 移行 し た 子会社 に つ い て は そ れ で も大 きな 支障は

な い か も知れ な い が ．い ずれ にせ よ経営管理 の た め の 情報 シ ス テ ム を構築す る 際 に税務情

報の 作 成 に 適切 な配慮 が され て い な い との 印象 が強 い ．

　原因の 一
つ は ，外 国の 税制が 複雑で あ る こ と，言語の 問題 ， 例外は あ る が 企 業側 に 十分

な知識が な い こ と，適切 な ア ドバ イザ ー
に相 談 して い な い こ とな どが あ げ られ よ う．海外

進 出に 絡 む 日本 お よ び外 国で の 税務の 問題 は
，

もはや
一

部の 大企 業 だ けの 問題で は な くな

り．中堅 企業 も同様な問 題 に直面 して い る ．米国で は外資系企 業特 に 日本 系企 業 は米 国の 自

由な市場 で 事 業 を行 える 機会 を享受 して い る 割 に は 親 予問 の 移転 価格操作 に よ り米国 の 税

金 を免れ て い る とい うイ メ
ー ジが 固 定化 しつ つ あ る ．日米 間で 税金 の 取 り合 い 合戦 に な る

と，結局 は 進出企 業が 不利益 を受 ける こ とに な る ．現在の 法人所得税 に 関す る税務環境 は
，

企 業 が 事前 に適切 に 自己 防衛 の 対 策 をと っ て い れ ば 問題 が 起 こ っ た と して も最小 限 に 抑 え

られる ， と実感 して い る．

　以 下 ，海外 進出 した企 業に 関す る 税務上 の 規制 を一
覧 し，最 も懸念 す る と こ ろ の 国際 間

の 移転価格の 問題 を どの よ うに 捉 らえ る べ きか
， そ し て

， そ れ に どの よ うに対処す る べ き

か の
一一

端 を論 ず る こ とと す る ．

2． グロ ー バ ル 企業 と税務

2．1　 日本企業の 利益率の 内外格差

　松 田修
一
数 授 が 「グ ロ ーバ ル 企業の 経営 目標の 変質」 と題 して

， 論文を寄稿 され て い る ．

教授 は 目本の 親会社 は米 国子 会社 に何 を期待 す る か ， 1984 年 と 1989 年 に つ い て 比較 され

て い る 製 造業 に つ い て は
， 量 的拡大 へ の 反省 と質的向上 へ の 転換 ， 新製品開発 力の 強化 ，

子 会社 の 利益 を再投 資に 向け る 傾 向 ， 米国地 域統括機 能の 強化 等の 傾 向を指摘 して い る ．

1989 年で は調査 の 対象 と した 日本 の 親会社の 税引前利益 率 が 5 ％ を超 え て い る 反面 ， 米国

の 子会社の そ れ は 0 ％ か ら 2 ％ 未満の 会社 が 70 ％ 弱 ，
マ イナ ス を含め る と 85 ％ 弱あ る こ と

が指摘 され て い る ．

　 1990 年 7 月の 米国連 邦議 会，税 制 委員会 の 監 視小 委員会 で 米国連 邦議 員 は IRS か ら の 資

料 を基 に 外資系，特 に ， 口本系企 業 と米 国系企 業 を比較 し
， 日本系企 業は 関連者 間移転価

格 を操作 し，米国法人 税 を適正 に納付 し て い ない と批判 して い る ．

　その 議員 に よ る と
，
1984 年か ら 1987 年 にか け て

， 日本 系企 業の 投資総 額が 2．6倍 ，売上

高 総 額が 1．6倍 に増 加 して い る に もか か わ らず，逆 に 連 邦法人税納付総額 は 10 分の 1 強 に
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減少 して い る と指摘 して い る ． こ の 証言の 基礎資料 の 信頼性 に つ い て は ， 別 に確 か め な け

れば な らない が ， 営 業利 益率 の 低 さは 我 々 実務 に 携 わ る もの と して 認 識 す る と こ ろ で あ り ，

先の 松 田教授 の 調 査結果 と も符合す る 点 は 多 い ． こ れ ら の デ
ー

タ の 示す問題 に 対 し て 個別

の 日本系 グ ロ ーバ ル 企 業 は移転価格操作 以外 に原 因が あ る こ とを合理 的 に 立証す る こ とが

急務 と な っ て い る ．

　国 際 間の 移転価格 の 本題 に つ い て は 後節で ま とめ て 検討す る こ とに して ， まず グ ロ
ーバ

ル 企 業 の 活動 を規制す る基 本的な税制 に つ い て概 略 して お くこ とに する。

2 ．2　グロ ーバ ル 企業を取 り巻 く税制

　主 要 な 国 々 は
， 財政 赤字 の 状況下 で 内政 上 の 妥協 と して

一
部 の 減税措置 を行 な うと して

も
，

全 体的 に は増税措置 を と り，その 執行 を強化 す る傾 向が み られ る ，そ して ， 各国の 税

体系 は 多様 で は あ る が
，

ボ ー ダ ー レ ス な企 業活動 に対 して は 各国 と も類似 な税 制 で 規 制 し

て い る ．以 下 の 項 目 は そ の 主要な例 で ある ．

2．2．1　 タ ッ クス ヘ イ ブン税制

　い わ ゆ る パ ッ シ ブ な所得 が 税 の 軽課税国 に 逃れ る こ と
，

企 業実体の 薄弱 な い わ ゆ る ペ ー

パ ー
カ ン パ ニ ー

が 軽課税 の 所得 を 累積す る こ とを防止す る た め の 税制 は先 進各国で 導入 さ

れ て い る ． 日本 で も 「内国法人の 特定外国子会社等 に係る 所得の 課税の 特例」が 制定 され

て い る ．

2．2．2　グル ープ企業間で の 支払利子の 損金性の規制

　例 えば
， 日本 の 税収 の 観点か らみ て

， 利 子 の 受領者 で ある 法人 が 日本の 法 人税 の 納税義

務 を負 う場合 に は
， 支払側 と受領者側 を同 時 に み る とプ ラ ス マ イ ナス ゼ ロ とな り，あえ て

規制 をす る必 要は な い が ， 非居住 者で あ る 場合 に は 源泉税 20 ％ ま た は 租税 条約 に よ り軽 減

され た 源 泉 税 （多 くの 例 で は 10 ％ ）が課 され る だ けで ある ．支 払 者側 で の 支 払利 子 は 損金

とな り， 徴 収で きる 源泉税 の 額 よ り大 きな法 人税 の 額 を徴収 す る 機会 を失 うこ とに な る ．

そ こ で ，各国 と も子会社の 負債資本 比 率 を問題 とする よ うに な っ て きた ． 日本 で も 「国外

支配 株主等 に係 る負債 の 利 子 の 課 税 の 特例 」 を制定 し， 規制 す る こ と にな っ た．
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2．2 ．3　連結納税 申告制 度

　 こ の 制度 は国際間の 取引 を規制する もの で は ない ．よ く知 られて い る よ うに 米国，英国，

ドイ ツ それ ぞ れ 方式 は異 な る が ，
一

定 の 資本 グ ル
ープ を構成 す る 国内企 業 の 損益 の 合算 に

よる 納税 申告 を認 め て い る ． 日本で は 依然認め られ て い ない た め
， 日本 の 国内で の 企 業 グ

ル ー プの 財務体 質の 強化 に 税制は 貢献 して い な い ，

2．2．4　外 国税額控除制度

　多 くの 国は 自国の 企 業の 所得課税 に つ い て は
，

全 世界所得課税制度 を採用 し て い る ．そ

こ で ，二 重課税 の 解消 の た め の 制度 と して
， 国外で 課税 され た 所 得 を本 国 の 課 税所得 に含

め ない 方式 （国外 源泉所得 の 課税免 除方式） と自国の 納税額 か ら
一

定の 外 国 で の 納付税額

を控除 す る 方式 （外 国税 額控 除方式） を認 め て い る ．従来は 子 会社 の 納付 した 外 国 の 税金

を税額控除 の対 象 と して い た が ，外 国の 孫会社が 外国の 子会社 を通 して B 本 の 親会社 に 利

益配 当 し た場合 に ，孫 会杜 が 納付 した外国 の 税金 に つ い て も一
定の 計 算 に よ り日本 の 親会

社の 外 国税額控 除の 対象 とす る よ うに 日本 の 税制が 1992 年 に改正 され た ． こ れ に よ り，企

業の 海外展 開の 資本系列の パ タ
ー

ン決定に 余裕が生ず る と期待 され て い る ．

3． 国際的移転価格 の 問題 と日本 の グロ ー バル 企業を取 り巻 く環境

　税制 は 国際間 の 企 業活動 を規 制 また は促 進す る た め の 手段 と して 利用 され て きた ．2 に

列挙 した もの 以 外 に
， 輸出促 進 ， また は

， 輸入 促進の た め の 準備金制度 ， 海外投資 の 損失

を補 愼す るた め の 準備金 ， 使用料等 の 所得控 除 ， な どが 日本 の 例で あ る ． こ れ ら の 制度 は

個別 の 企業 に と り重要で ある に は違 い な い が
， 税務調 査 で 企 業の 申告所得 額が更正 され た

場合 の 金 額 の 大 き さ，価 格政 策 と い う企 業 の 根幹 に 起 因す る ため
，

こ こ 数年の 間に 日本企

業の 問に 国際間の 移転価格の 税務調査へ の 対応が 緊急か つ 重要 な問題 と して 認識 され る よ

うに な っ て きた ，

　以 下 ， 移転価格の 問題 を取 り巻 く環境 に つ い て考察 して み る ．

3．1　単体財務諸表の重視の傾向

　 日本 の 企 業は 過 去 に お い て は ， 株 主 へ の 事業報告書 で その 親 会 社 の 単体 の 計算書類 だ け

を報 告 して い た ． 日本の 親 会 社 が 株式 を公 開 して い る 場 合 で あ っ て も親 会杜 単体 の 財 務諸

表 を重視す る傾 向は 依然 と し て 残 っ て い る ． こ の こ とが 子 会社 の 利益 をす くな くし ， 親 会

社 に 多 くの 利益 を集 中 させ る べ く操作 して い る との 疑 い の 背景 とな る ．連結 決算制度が 導
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入 され子会社 の 損益 を統合 し グ ル ー プ と して の 財 政 状 態 ， 経営成績 を開示 する よ うに な っ

た が
， 株主 へ の 開示 は 最少限度 に止 め た い との 願 望が 経営者 に 強 い ．経営管理 の た め に 必

要 な資料 と し て 有効 な分析 デ
ー

タ を制度 的に 作成 し て い る企 業で も他社 に 先 ん じて 自発 的

に 開示 し よ うとす る企 業 はな い ．

　米 国 の 移 転価 格 税制 を支 える税 法 規 則 の
一

つ と して 記録保 存 の 義 務 とそ の 提 出 の 義務 を

外資系 の 米国子会社 に 課 して い る ．米 国子会社 との 取引 に 関係 す る もの で あ れ ば，外国の

親会 社 等 が 保 有 す る記 録 で あ っ て も ， 提 出 の 対 象 とされ て い る．海 外 の 親 会 社 等 が 記録 の

提 出 を拒否す れ ば米国子会社 に対 し て 金 銭 的罰則 を課す と規 定 して い る ．移転価格の 税務

調査 で しば し ば米国子 会社が 販売 して い る 製 品に 関す る 企 業 グル ープ全 体 の 連結 ベ
ー

ス で

の セ グ メ ン ト別損益 計 算 書が 要 求 され て い る ．本 来 ， グル ープ全 体 の 利 益 が 親 子会 社 の 間

で ど の よ うに割 り振 られ て い る か を知る た め の 経 営管理 資料 と して 当然重要 な資料 で あ る ．

しか し なが ら
， 現在 日本 の 公 開企 業 で も売上 高 ， 売上 原 価 ， 販売費 ，

一
般管理 費 まで 主要

製品別か つ 連結 ベ ー
ス で ，そ れ も

， 制度 と して 継続的 に分析 で きて い る企業 は 多 くな い ．

　世界経 済の 不 況の 中で 日本系 グ ロ
ーバ ル 企 業は 国 内事 業の み な らず ， 海外事業 を見直 し

す る機運 に あ り
， 場合 に よ っ て は 海外事業 を縮 小

， 究極 に は撤退 す る ケ ース まで 報道 され

て い る． い わ ゆ る リ ス トラ クチ ャ リ ン グ を検討 す る前提 と して ，子会社の 単体の 損益 を検

討 す る と同 時 に， グ ル ー プ企 業 全 体 と して の セ グ メ ン ト別損益 計 算 を作 成 して み る こ とが

第
一 の 作 業 とな る．不 適切 な移転 価 格 の 設 定の 結果 海外子会 社 が営 業損失 に陥 っ て い る と

して
， 撤 退 の 決 断 をす る な ら早 計 す ぎる ．　 連 結 ベ

ー
ス で の 製 品 セ グ メ ン ト別損 益 計 算 書

を まず見 る べ きで あ り， そ の よ うな情報 を提供 で きる 管理情報 シ ス テ ム の 構築が 望 まれ る ．

単 に税務 だ けの 目的で 情報 を必要 と して い る の で は な い の で ある ．

3．2　移転価格の問題 に対 す る伝 統的対処等の 問題点

　 日本国内で の 法 人税 の 調査 の 際 に は経理 課，税務課 の 担 当者が 常時税務調査 官 に応対す

るの が通 常 で あ る ．一
般 に 税 務調 査 で 調査 官 は税法規 則 の 適 用 よ り事実 の 把 握 に 多 くの 時

間を費やす ．移 転価格 の 税 務調 査 で も税務の 問題 と して ，経理 課，税 務課あ る い は 海外子

会社の 問題 と して 海外 事業部 が 担当 して い る場 合 が多い ．彼 らの 時 間の か な りが情 報 集 め

に費や され る ． また ， 移 転価格税 務 の 専 門 家 の 多 くは 外 国の 税 務当 局 か らの 資料 要 請に 対

し
， そ の 資料 を提 出すべ きか

， 断 る べ きか とい っ た 駆 け 引 き ， 更 正 され た 後の 税務争訟 の

法律対策 ，租税条約 に 基づ く二 重 課税救済 の た め の 両 国協議 の 申 し立 て な どが 移転価格 の

税務調査対策の 全 て で ある よ うな 印象 を ・一
般 に 与 えて きた嫌 い が ある ．

　 それ らは 移転価格 の 問題の 重 要 な側 面 で あ る こ とは否定 しな い が ，適 iEな価 格設 定の 方
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法論，そ の た め の 企 業 の 自発 的な地道 な作業の 方法論 な ど に ず っ と大 きな重 点が ある こ と

を も っ と強調 すべ きで あ っ た と考 え る ．企 業の 方 々 も意識 変革が 必 要で あ る ．現実の 移転

価格調査 で は輸出製品の 製造部 ，そ れ を輸 出す る販 売部貿易 部の み な らず
， 海外 で の 自社

製品 ， 他社 製品の 市場価格 の 情報 を持 つ 市場調査部 ， 自社 の 技術 の 内容 ，水準 を最 も熟知

して い る研 究開発部 ， 国 内国外 の 従業員の 給与水準 お よ び派遣駐在員 の 状況 を熟知 し して

い る 人事 部 ， 技術 供与 の 条件 お よ び 特許関 係 に 精通 した 法務 部 ， な ど企 業 の 組織 の横 断的

か つ 統合 的 な連 携 作業 に よ り自社 グ ル ープ の 移転価格の 妥 当性 を立証 する た め の 資料 を事

前 に用意 す る こ との 方 に重 点 を移 す こ とが 望 まれ る．

　 日本 の 法人所得税 の 実 効税 率 は ，事 業税 を含 め 1993 年 2月現在 ，52 ％程 度 で あ る．実 質

的 な税負 担率は 法定税率 の み な らず課税所得の 算定過程で 減価償却 方法 ， 償却年数 ， 引当

金 ，準備金 ，そ の 他 の 税軽減措置 また は重 課措置 を考慮 し な い と厳 密 に は 算定 で きな い こ

とは 言 うまで もな い が
， 単 に法定税率 を比較 して も税負担率の 近似値 は得 られ る と考 える ．

OECD 加盟 国の 中で 日本の 法 人所得税率 は 最高水準 と い わ れ て い る ． したが っ て ，企 業 グ

ル ープ全 体の 税 引後 の 利益 を大 き くする 目的を満 たす に は 米国 （1993 年 2 月現 在 ， 州税 に

よ っ て 異な るが
，

お お よ そ法 人所得税 率 40 ％ ） な どの 国 の 子会社 に利益 を移転す る こ とが

あた か も解決案の よ うに 唱 え る者 もい た が ，あ ま りに も単純 な思考で あ る ． 日本 に も移転

価格 税制 が 施行 さ れ て い る し，た とえ
， 海外子 会社 に利益 を移す こ とが で きた と し て も

，

将 来 日本 に 利益 を配 当 と して 還元 す る必要 が 生 じ た際 に外 国 税額控 除限度額が 十分 に大 き

くな けれ ば 実質税 負担 は か え っ て 増 加 して しまう． こ の よ うに海 外子 会社 へ の 製 品価 格 を

た だ低 くすれ ば移転価格の 問題 は 解消す る とい うもの で もない ．

　す で に 目本 系企 業 ， 米 国系 企 業 と い う言 葉 を使 っ て い るが ， グ U 一バ ル 企 業の 国籍 は実

質的な親会社の 設 立国 ， 管理 地 国，経営者 が居住 す る 国，株主 の 住 む 国な どを も っ て 決め

る こ とが
一

般で ある ．企業 の 国籍 に 関す る 意識 は 依然 と して 強 い ．そ して
， そ の 本 国 に 法

人所得税 を納付 し た い とい っ た ナ シ ョ ナ リズ ム が 潜在 的に 移転価格 に 影響 を与 えて い る 可

能性 はあ る か も しれ な い ．心理 的な問題 なの で 検証は難 しい ．

　国際間の 移転価格の 問題 は グ ル
ープ企業の 問題で ある か ら ミ ク ロ 経 済の 問題 で ある 反面 ，

一
国の 政 府が 移転価 格税制 を厳格 に 執行す る か どうか は その 国の 貿易バ ラ ン ス

， 財政状態 ，

な ど マ ク ロ 経 済環境 と無関係 で は ない ．米 国 の 連邦議員 が外資系企業 を非難 する 態度 に は

こ れ を顕 著 に反 映する 傾 向が み られ る ．国 家サ イ ドの 偏 向的 な外資系企 業 イ ジ メ 的 な対 策

も企 業に と っ て 迷 惑 で あ り， 各国 の 冷 静 な執行 が 望 まれ る．

　 1991 年 に 米国歳 入 法 6038A 条規 則案， 1992 年 に 米 国歳入 法 482 条規則案 な ど移転価格

に 関す る税法規則 の 改正 案が 公表 され る や そ の 問題点 を指摘 し，反対意見 を財務省 に提 出
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す る な ど積極的 な防衛 手続 きを 日本 の 産業 界が 取 る よ うに な っ た こ とは ， こ の 制度 の 重 要

性 の 認 識 の 盛 り上 が りを感 じさせ た ．制度 の 改正 に対 す る 反対 行 動 を産業 界が 団結 して 組

織 で きて も ， 移 転 価格 税 制 の 執 行 面 で の 問 題 は 基 本 的 に は
，

一
私企 業 グル ープが 自己 の 費

用負担で 税務 当局 との 交渉 に よ り解決すべ き問題 で ある と い う過酷 な面 は 否定 で きな い ．

3．3　 日本系米国子会社の 利益率 の 低 さの 考察

　 1990 年 7 月 に米 国 議 会 で 外資系企 業 ， そ れ も日本 系企 業 の 利 益 ， 納 税 額の 低 さに 非難が

集 中 し た こ と は 既 に触 れ た ．そ の 後 1991 年 11 月 に 米国 財務省 の 職員 と 2 名の 米国 の 大学

教授 が共 同 して 「外資系企 業の 課税所 得が低 い こ と の 理 由 （EXPLAINING 　THE 　 LOW

TAXABLE 　INCOME 　 OF 　FOREIGN −CONTROLI 、ED 　 COMPANIES 　 IN　 THE 　 UNITED

STATES ）」 と題 し て 興味あ る 調査 を発表 して い る ．米 国国税庁の 守秘義務 に支障 の な い

範 囲で 納税状況の デ
ー

タが 利用 され て い る ．資料 は 1987 年 の 法 人税 申告書 を基 に 総資産 5

千 万 ドル 以 上 の ，金 融保 険 業，不動産 業 を除 く外 資系 660 社 ，米国系 4000 社 を対象 と して

い る ．そ の 調 査報告書 の 内容 は次 の よ うに 要 約 で きる 。

　外資系企 業 は 米 国系企 業 よ り課 税 所 得 水準が 低 い 傾 向が み ら れ る ．従来 の 説明 で は
， 以

下 の よ うな理 由が 挙げ られ る と し て い る ．

　　（1）関連 者間移 転価格操作

　　（2）M ＆ A に 際 して 行 っ た 資産再評価 に と もな う時価 へ の 総資産価額の 増加 とそ れ に

　　　 と もな う総 資産 利益 率の 低下

　　（3 ）子 会社 の 新規 設立 の た め の 創業費用 に よ る 利益 の 減 少

　　（4 ）過 少資本 （高 い 負債比 率）に よ る 支払利 子 増

　　（5）外資系企 業の 輸入依存度 と ドル 安の 影響

　　（6 ）外資系企 業の 本 国 で の 金利 安 と の 関係 で 株 主が 低 い 配 当率 を甘受 して い る

著 者達 は こ れ らの 琿 由を検証 しよ うと試 み て い る ．

　結論 と して （4）の 過 少資 本 ， （6） の 本 国 で の 資本 コ ス ト安 は あ ま り影響 な く，外 資 系

企 業 の 総資 産利益 率が 米国系企 業 よ り低 い こ との 理 由の 半分 は （2）の M ＆ A ， （3）の 創

業費 ， （5）の ドル 安 を もっ て 説 明で きる と し
， 残 りの 半分 は 移転価 格操作 に起 因す る 可 能

性 を示唆す る もの とな っ て い る ．

　こ の 調査 で は明 き らか で は な い が
， 私 ど もの 実務経験か ら感 ずる こ とは

， 本国 を離 れ て

事業す る海外 子 会社 は ，本 国 の 充 実 した 間接 部 門の サ ービ ス を受 け られず ， とか く売上 高

へ の 貢献度 との 比較 で は子 会社 の 管理部 門の 効率は 低 くな る傾 向が あ るこ とで あ る． また，

駐 在員 の もろ もろ の 維持経 費は 現 地 従 業 者 の 人件費 よ り高 くな り ，
こ れ も海 外 子 会社 の 利
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益 率 を圧 迫 す る原 因 に な っ て い る と考 え る．い ず れ に せ よ ， ど こ の 国 の 企 業で あ れ外地 で

の 事業 に は 本 国 に比 べ て 利益 率 を圧 迫 す る 要 因 は 多い ．

　以 上 に 紹介 した よ うな調査 は様 々 な専 門家 に よ り将 来 も行 わ れ る か も知 れ な い 、 こ の 種

の 調査 は 資料特 に税 務 デ
ー タの 入 手 の 困 難 性 ， 個 別 企 業 お よ び 産 業 の 特 殊 事情 を考慮 して

い な い こ と な ど
， 様々 な批判が 加え られ る 余地 を残す もの と考え られ るが

，
い ずれ に せ よ

，

過 去 の 調査 で は 米国で の 外資系企 業が 移 転価格操作 して い る との 疑 い を残 す結果 が 示 され

て い る の で ，繰 り返 しに な るが 個別 の 企 業 グル ー プは 自発 的 に移転 価格 の 妥当性 を立証 す

る 調査 を 自己 防衛 の た め 行 うこ とが 緊急 な課題 とな っ て い る ．

4 ． 日本 の グロ ー バ ル 企業 は移転価格 の 問題 に どの よ うに対処すべ きか

4．1 移転価格の 妥 当性 を立証す るための 分析 調査の 実施状況

　 1992 年 7 月 に私 ど もは ， 規模 ， 業種 が様 々 な 100 社 ほ ど の 日本 企 業 に つ い て 移 転価 格 の

自発的調査 の 実施状況 をア ン ケ ー F方式で 調査 した ．企業が 自発 的に 親子会社 間 の 移転価

格 の 立証 作業 を実施 した と 回答 し た 企 業数 は 10 ％ 強 で
，

こ れ か ら行 う意 向の 会社 が 40 ％

ほ どで あ っ た ．残 りは 親子 間 の 取引金額が 大 き くない の で
， 時期 尚早 で ある

，
ま た は 自社

の 現 在 の 移転 価格 設定 は 問題 な い と信 ず る の で
， あ えて 今 ， 調査 す る まで の こ とは な い

，

との 回答，そ して ，無 回答 で あ っ た ．移転価格の 自発的調 査 の 内容 に つ い て は質 問 して い

な い の で
， そ の 内容が 実際の 税務 当局の 調査 に 有効 な立証資料 とな りうる もの か ど うか は

不 明 で あ っ た．過去 に 実 際 に移 転 価 格 の 税 務 調査 を受 け た こ との あ る会 社 は少 な く と も何

らか の 移 転価 格 分析 調査 を行 っ た はず で あ る． こ の ア ン ケー トで 分 か っ た こ とは ， 大会 社 ，

中規模会社 を問わず ， こ れ か ら実施 しよ うと考 え て い る企 業が 多 い とい うこ とで あ っ た．

4．2　移転価格算定方法 に 内在する困難性

　移転価格税制の 対 象とな る 取引 は 棚卸資産 ， 有形 固 定資 産 ， 無 形固定 資産 ， 役務 ， 金銭

の 貸借 な ど広 範囲 に及 ぶ ．各国 の 移 転 価 格 税 制 の 基 本 は
， 第三者 間 の 取 引 が あ っ た と仮 定

した 場合 に成立 す る で あ ろ う価格 （ア ーム ズ レ ン グ ス 価格） を追 求す る こ と で あ る ．そ の

算定 方法 は （1）独 立価格比準法 ， （2）再販売価格基準法 ， （3）原価基準法 ，（4）利益 分

割法 また は 資産収益 法な どの 第四 の 方法 に 通常区 分 され る ．企 業の 置か れ た 状況 を吟味 し

て 最適 な算定方法 を選 択 す る ， こ れ ら の 方法 は
， 米 国 の 税法 482 条 の 施行規 則 に詳細 に説

明 さ れ て い る の で ， こ こで は 詳細 に触 れ ない ．
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　 グ ロ ーバ ル 企 業 の 現 状 を見 る と ， 海外 の 市場 は そ の 国に 有す る子会社 を総代 理 店 と して

販売す る ケ ース が ほ とん どで ある ． もし ， 子 会社 の 他 に 資本系列 に ない 独立 した 代理 店 へ

も同 じまた は類 似 の 製 品 を卸 して い る の で あ れ ば
， 子会社 へ の 価 格 は そ の 独立 代理 店へ の

価 格 と比 較 され る 可 能 性 は 強 い が ， そ れ ぞ れ の 代理 店 と して の役 割，機 能が そ れ ぞ れ の代

理 店で 異 な っ て い る
， また は

， そ れ ぞ れ の 代理 店 に対す る親 会社 の 機能が異 な れ ば単純 に

そ れ ぞ れ の 代理 店 へ の 製品価 格だ け を比 較 し て も， 関 連 者 間の 移転 価格 の 妥 当性 は 適 切 に

立証 で きた こ とに は な らな い ．

　現実 に は子会社が そ の 国の 市場 で の 独 占的に 販売権 を有す る ケ
ー

ス が ほ とん どで
， そ の

ような場 合 に は親 子 間取引 に つ い て 市場原 理が 働 くとは考 え られ な い ． したが っ て
， 資本

系 列 に属 さず独立 して 類似 の 事業 を行 う，そ して ，規 模 も類似 す る第三 者 の 企 業 ，
い わ ゆ

る 「比 較対象企 業 （comparable 　enterprise ＞」 と して最適 な もの を選定 し，そ の 売上 利益

率 ，営業利益 率，総資産利益率 な どの 利益指標 を子 会社 に当て は め て ， さ らに 比 較 可 能性

を高め る ため に 調整 を加え て
， 親子会社 間の 移転価 格 を算 定する 作業が 必要 と な る ．財務

デ
ー タが 公表され て い る企 業の 中か ら比 較対象企 業 を選択 する こ とが 比較可 能性の 条件で

あ る ．現実の 作業で は 全 く類似 の 比 較対象会社が 見 つ か る こ と は な く，か つ ，その 財務 デ

ー
タの 中 に求め るデ

ー
タが な い 場 合 もあ る ． しか しなが ら ， 現行の 制度 で の 移 転価 格の 算

定 の 根底 に は 自由 な市 場で 成 立す る で あろ う価格 を求め る と い う考え方が あ るの で ，企 業

は 避 けて 通れ な い 作 業 なの で ある ．ア
ーム ズ レ ン グス の 原 則 を離 れ た制度 と し て は

， 売上

高 ， 固定資産額 ， 給与総 額 そ の 他 の 要素の 相対 的割合 を持 っ て 全 世界所得 を按分す る ユ ニ

タ リー
法 ， 特 定の 機 関が発 表す る産 業の 平均利益 率 を適用 す る方式 を採用 して い る 国等あ

り ， そ の 簡便性 の メ リ ッ トは 認 め ら れ る が ， 個 別企 業の 損益 を反 映 しない とい っ た重 大 な

欠点が ある た め 現在で は 米国連邦 ， 日本 とも適正 な方法と して い な い ．

4．3　今後 の企業 の 移転価格 問題 へ の 対処法

　現在 米 国国税庁 ， 財務省は 税収確保 の た め に議 会か ら プ レ ッ シ ャ
ーをか け られ て い る ，

税務当局 も企 業 と同様調査 に 多大の 時間 ， 費用 をか けて い る ．訴訟で 国が 負け る こ と も少

な くな い と い わ れ て い る．そ こ で ， グ ロ
ーバ ル 企 業 は税務調査 を受 ける 前 に税 法規則 に則

り自発 的 に移転 価 格算定方式 を決 定 し，立証 資料 を作 成 して お くこ とが 望 ま しい ．すで に

あ る経 営 管理 資料 が 利 用 で きる か ， まず 調 べ て み た ら よ い ．現 在存在 しない 場合 に は ，作

成で きる よ うシ ス テ ム を開発する 。一
般 的 に こ れ らの 資料 は企 業の 経営管理 の た め に も有

用 で あ り， す で に あ っ て 当然の 資料 で あ る ． こ の 立 証資料が 作成 され て い れ ば 税務調査 に

積極的に対応 で きる こ とに なる ． さ ら に ， 企業 の 移転価格が 妥当 に算 定 され て い る こ とを
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税 務当局 の 確認 を事前 に 求め る手続 き も ， 日本や米 国 な どで 定 め られ て い るの で ， そ の 際

に 提 出 す る 重 要 な資料 と して も利 用 で きる ． 自発 的 な立 証資料 の 作 成 に あ る 程 度 の 時 問 と

費用 はか か る が
， 税務当局の 調杏 が 始 ま っ て か らは じめ て 資料 を作成 し

， 更正 を受けた場

合の 不服 申 し立 て ，訴訟，二 重 課税 の 救済 を求め て 両国協議 の 申 し立 て な ど後追 い に か か

る時間 と費用 に比 べ れ ば ，少額 に抑 え られ る と予想で きる．

注

〔1） 松 出 修
・，JICPA ジ ャ

ー
ナ ル 1992 年 7月号

（2）租税 特別 措 置 法 66 条の 6

（3）租 税 特 別 措 置 法 66 条 の 5

（4）法 人 税 法69 条お よ び租 税 特 別 措 置法68 条 の 4

（5）米国内国歳入 法典，6038A 条

（6）Harry 　Grubert ．　 Timothy 　Goodspeed ．　 Debrah 　Swenson ．“Explaining 　the 　low　taxable　incQme 　of　foreign−

　　controlled 　companies 　in　the　United　State”

（7）米 国 内国歳人 法典，暫定規則 1．482 −1T か ら 1．482 −7T
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特 　集

海外企業進出と管理会計 一
実践 的ア プ ロ

ー
チ

ー

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　芝　　章
＊

〈研 究要 旨＞

1． 海外 企 業進 出 にお い て 管理 会計 の 課 題は何か を実践 的に考える場合次 の ス テ ッ

　 　プが必 要で ある．

　  海外企 業進 出の 課題 を明 らか にす る

　  管理会計 の 機能 と特色 を再認識す る

　    と  よ り海外企 業進出 に お ける 管理会計 の 具体 的謀 題 を ク ロ ーズ ア ッ プす

　 　 　 る

2． 海外企 業進出にお ける管理 会計 の 具体的課題 は次 の とお りで あ る．

　  海外関係会社の 組織 ヒの 位置付け と本社 の 立場か ら の 管理体 制

　  海外関係会社 の 業績計算

　  海外 関係会社の 業績評価

　  海外関係会社か ら本社 へ の レ ポ
ー

テ ィ ン グ シ ス テ ム

　  リス クへ の 対応 （為替 リス ク，税金 リス ク）

　　　特 に詳細説 明を要す る の は   ，  及び  で ある ．

3． 海外関係会社 の 組織上 の 位置付け と本社の 立場か ら の 管理 体制

　  組織上 の 位置付け と して は お お むね 5 つ の パ タ
ー

ン が ある

　  海外 関係会社 ご と に 主管担 当役員 と主管部 を決 め る の が 有効 で ある

4．　 海外 関係 会社 の 業績計算 と業績評価

　  業績計算は業績評価 の た め に 必要で あ る が両 者は 同 じ もの で は な い

　  業績 に は単独 業績 と連結業績が あ る

　  業績 評価 は多元 的構 造 を持 っ て お り， 評 価 対象 と評価 の フ ェ
ーズ をマ トリ ッ

　 　　ク ス 構造で 理解す る必 要が ある

　  定型化 しな けれ ば な らな い の は予算統制 の 締 め くくりと し て 行 な わ れ る予 算

　　　対比 に よる評価 で あ り
，

こ れ は人 事考課 と報奨 に つ なが る

〈キ
ーワ ー ド 〉

海外関係会社の 業績評価，海外関係会社の 組織 ，管理 会 計，リ ス ク管理 ， レ ポ ーテ

ィ ン グ ・シ ス テ ム

1993 年 2 月受付

＊
日 電東 芝1青報 シ ス テ ム （株） 監 査役
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1． 海外企業進出の 課題

　 厂海外企 業進 出 と管理 会計 の 課題 」 を実 践面 か ら考 える に あ た り，次 の よ うなス テ ッ プ

で ア プ ロ ーチ を して み た い ．

　海外企 業進 出の 管理面で の 課題 は何 か

　管理 会計 の機 能 と特色 は何 か

　管理 会計 は上 記課題 に い か に対 処 しうる か

　た だ し焦点 を明確 にす る た め に
， 海外企 業進 出 を本社 サ イ ドで 管理 す る立 場 か らの 課題

と い うこ とに絞 る こ とに す る ．

　海外 企業進 出の 管理 面 で の 課題 と して 私が い つ も考 え て 纏め て い る 項 目 は つ ぎの 10項 目

で ある ．

  周到 な ビジ ネス プ ラ ン （プ ロ ジ ェ ク トプ ラ ン ）の 作成 とそ の ア ッ プデ
ー

テ ィ ン グ

  リス ク へ の 対応 （会計 に か か わ る もの と して は為替 リス ク と税金 リ ス ク 〉

　  優秀 な人材 の 派遣

  現 地化 へ の 対 応 （特に経 営 の 現 地 化）

　  本社 と海外企 業 との 機能分担 の 明確化

  海外企 業 に お け る 職務権 限マ ニ ュ ア ル の 整備

  本社 にお ける 海外企業管理 体制の 明確化

  本社へ の レ ポ ーテ ィ ン グ シ ス テ ム の 確立

  本社 に お ける 業績評価 シ ス テ ム の 確立

  本社 か ら の 監 査の 実施

2． 管理 会計の機能 と特色

2．1　管理 会計の機能

　管理 会計 の 機能 と して 私が考 えて い る もの は

　  事業業績 の 正 しい 計算 と評価

　  事業の 経 営者 ， 管理 者 の 公 平 な評価

　  効果的な利益 管理 と収支管理

　  個別 意思 決定の た め の 情報提供
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　の 4 つ で あ り ， 別 の 観点か らい うと財 務会計 を補 完 す る機能 と い うこ とが で きる ．

2．2　管理 会計の特色

　次 に管理 会計 の 特色 と して は 次の 項 目をあ げ る こ とがで きる ．

　  セ グ メ ン ト会計

　  来来会計 （予想値 ，計画値 を扱 う）

　  特殊原 価 概念 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー概 念 を時 々 使用

　  情報 シ ス テ ム とデ
ー

タ ベ ー
ス を重視

　  非 会計 的 情 報 と連 動 して 相 乗 効 果 を期待 （実 体 的 管 理 と会 計的 管理 の 提 携
一

ア クテ

　　　ィ ビテ ィ コ ス テ ィ ン グ は まさに こ れ を狙 っ て い る と い える ）

3． 海外企業進出 にお い て管理 会計の 果 たす べ き役割

　実 践的 ア プ ロ ーチ の 基本 的考え方 は ， 2 の 管理会計 の 機能 と特 色 を生 か して 1 の 課題 に

い か に 対処 しうるか を考 え る こ とに よ り，具体 的課題 を ク ロ
ーズ ア ッ プ しそ れ へ の 対応 を

は か る こ とで ある ．

　以下 に具体 的課題 と考 え られ る 項 目を掲 げて み る．

　  海外 関係会社 の 組織上 の 位置付 け と本社 に お ける 管理体制

　  海外 関係 会社 の 業績計算

　  海外 関係会社 の 業績評価

　  海外 関係 会社 か ら本社 へ の レポ ー
テ ィ ン グ シ ス テ ム

　  リス ク へ の 対応 （特 に為替 リス ク，税金 リス ク）

4． 海外関係会社の 組織上 の位置付 け と本社 にお け る管理 体制

4．1　海外関係会社 管理 の 組織

　海外 関係会社 管理 （広 く海外 事業管理 と言 い か えて もよ い ）の 組織 と して い くつ か の パ

ター ン を （図 1 ）に掲 げ て み た ．

　私の キ ャ リア か ら 日本企 業特 に メ
ー

カ
ー

の 例 に接 する 機会 が 多 い とい う制約が ある こ と

は 否め ない が ， 大体次 の こ とが い える ．

　  製品別 グ ロ ーバ ル 組織 を採用 して い る と こ ろ が 比較的多い

　  本社か らの 独立性が 強 い 事業展 開が 可能な場合 は 地域別 グ ロ
ーバ ル 組織 を とる

　  製 品別 グ ロ
ーバ ル 組織指 向型で も，地域別の 戦略 ま た は 当該地域 の

一
貫 した マ

ーケ
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　　テ ィ ン グ活動が 必要 とな る た め ，海外事業部 （地 域 別課制 ）を置 い て 製 品 グル ー プ

　　を超 えた地域別活動の 調整 を行 な っ て い る と こ ろ が ある （混合型組織）

  い わ ゆ る 地 域 本 社 制 は
， 地域 別 グ ロ

ーバ ル 組織の 発 展形 態か ま た は 混合型 組 織の そ

　　れ と言 える もの で あれ ば有 意義

〈L2 　本社 にお ける管理体制

　海外 関係 会社 ご と に主管担 当役員 を決め （図 1 の 各副社長が こ れ に相 当す る ）， そ の 下 に

ス タ ッ フ と して の 主 管部長 を置 くの が 有効 と思 わ れ る ．主 管部長の 権限 ，義務は （表 1 ）

の よ うな もの で ある ．

　　　　　　　　　　　　　　 表 1　 主 管部の権限 ・義務

　　　　　　　　 海外関係会社の 事業戦略， 予算管理及 び 日常管理 を

　　　　　　　　　　 本社側で 総括担 当す る

　　　　　　　　 海外関係会社 との 連絡 の 窓 口 に な る

　　　　　　　　 海外 関係 会社 に 係 わ る 事項 に つ き他部 門 との 合議 ，

　　　　　　　　　　 調 整 をプ ロ モ ー トす る

　　　　　　　　 重 要 事項 を主 管そ の 他 関係 役員 及 び トッ プ に持 ち上

　　　　　　　　　　 げ指 示 を受け る

5． 海外関係会社の業績計算

5．1　単独業績

　基 本は 各会 社毎の 計算で あ り以 下 の 点 に 留意 す るこ とが必要で あ る ．

　  現地 通貨表示 ，及 び現地 会計基準 に よ る

　  報告サ イ ク ル

　　　月　　　　　　 半期 　　　　　　年

　  重 要管理 項 目

　　 受注 高　　　　　売上 高　　　　　事業損益 　　　　　　　事業収支

　　 棚 卸 資産 　　　　売 掛債権　　　　設備投 資，同残高　　　人員

　  対象会社
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● パ タ
ー

ン 1 機能別組織

社長

図 1　 海外事業管理の 組織

　　　　　　　 ● パ タ
ー

ン IV製品別 グロ
ー

バ ル 組織

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　社長

副社長　　　　副社長

（製 造 〉　　（マ
ー

ケ テ ィ ン グ ）

ri H
　　 副社長

　 （ア ドミ ニ ス

　 トレ ーシ ョ ン ）

H
工 場　［工壅囲　支店　［璽劃　総 務　　経理

（国 内）　（海外 ）　 （国内）　 （海外）

副社長
（A 製 品

グ ル ープ ）

rf − ti‘fi
副社長

（B製 品

グ ル ープ）

副社長
（C 製品

グ ル ープ）

　 副社長

（ア ド ミニ ス

トレ
ー

シ ヨ ン ）

支店　 工 場 　輸出 ［麺劃 ［團
（国 内）　 （国 内〉　　　　（海外 ） （海外 ）

● パ タ
ー

ン 且海外事業部組織

　　　　　　　　　 社長

副社長

（A 製品

グ ル ープ ）

副社長
（B 製 品

グ ル ープ）

副社 長

（海外 事業 ）

⊥

　 副社長

（ア ド ミニ ス

トレ ーシ ヨ ン ）

輸出 ［齏 ］翻
　　　 ⇔毎夕9 　　（海タト）

● パ タ
ー

ン 皿地域別 グ ロ
ーバ ル 組織

　　　　　　　　　　　社長

社長 副社長　 副社長 副社長 副社

（国 内 ） （北米〉 （欧州 〉

宀

（ア ジ ア ）

輸出 ［麺 ［工圀
（欧 州 ） （欧 州） （欧州 ）

● パ ターン V 混合型組織

　　　　　　　　　　　社長

副杜長

（A 製品

グ ル
ー

プ）

（ア ド ミ ニ ス

ト レ
ー

シ ョ ン ｝

副社長

（B製 品

グ ル ープ）

品

副社長　　副社長　　　副社長

（C 製品　　（海外 事業 ）　（ア ド ミニ ス

グ ル ープ）　　　　　　 トレ ー
シ ョ ン ）

支店 工 場 圃 輸出 囲 囲 囲
鹽

（国内） （国 内） （海外）　　　 （北 米）　（欧州）　（ア ジ ア）

（注） ［二］は 海外企業 と考 えて よ い

　　 パ タ
ー

ン n 〜V の 国内営業部 門 は
一

応事業

　　 グ ル
ー

プ に 入 れ て あ る （単純化 の た め ）

　　　 全 会社 なお 本 社 サ イ ドで ト ッ プ へ 報告 す る と きに は 下記 に留 意

　　　 経営権の 有無で グル ー ピ ン グ

　　　 主管部門別に グル
ー ピ ン グ

5．2　連結業績

　単独業績 の 計算の ほか連結業績 の 計算が必 須 となる．

165

N 工工
一Eleotronio 　Library 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assoolatlon 　of 　Management 　Aooountlng

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 管理 会計学 第 2 巻 第 1 号

  目的

　 海外関係会社 で の 事業展 開の 拡大 に 対応

　　内部 利 益の 排 除

  邦貨換算方式

　 管理 会計 の 問題 で あ る か ら外貨 建取引等会計処理 基準 の 詳細規 定に 必 ず し も と らわ

　　れず，社 内 レ ー トや期 末 レ ー トを画
一

的 に用 い て よ い

  会計基 準の 統
一

　　国際 会計基準 が 未確 立 で あ る か ら統
一

性 を重視す る な ら 日本方式 と い うこ と に な ろ

　　うが
， 管理 連結 は 簡易連結 と割 切 り税前利益 中心 に 管理 し

， 現 地方式 をそ の ま ま用

　　い るの も実務 的 に は許 され る と思 う

  報告サ イク ル

　　月　 　 　　 　　 　 　 半期 　　 　 　　 　　 　 年

  連結項 目

　　こ れ も簡易連 結 とい うこ とで 5．1の   で 述 べ た重要管理項 目に 限 っ て よ い

  対象会社

　 経営権 を有 しか つ 重要性 の あ る会社 に限 っ て よ い

  連結 の 単位

　　主管部 門に 連結する の が 管理 体制上 当然 で ある が （表 2 ）に損益 を例 に して 示 した

　　よ うに 多面 的に 随時連結計算 を行 な うの が 有効

　 特 に
， 特定 の 会社 を 中心 に お い て 本社各部門 と連結す る こ と も必 要 となる （表 2 の 関

　 係 会社 別 は そ れ を示 す ）

6． 海外関係会社 の 業績評価

　業績計算は 業績評価 の 必 要条件 で ある が 十 分条件で は ない ．業績評価 を行 な うに あた っ

て は 計算制度 を確 立 し実際 に計算 を行 な うほ か
一

工 夫 も二 工 夫 も必 要 と なる ．

6．1　 業績評価 の 多元的構造

　 まず 業績 評価 とい う言葉の 意味 を考え て み た い ．「業績評価」 に 対す る解釈 は人 に よ っ て

か な り異 な っ て い る が ，そ れ は 以 下 の よ うに 評価対象の と らえ方が 様 々 で ある た め と考 え

ら れ る ．

　　事前業績 と事後業績
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表 2　連結業績 （損益 ）の概 念

輸出入損益
投資，

技術損益

関係会社

損益
調整 合計

製 品グ ル ープ別

A

B

C

計

地域 別

1

且

皿

計

関係 会社 別

ア

イ

ウ

計

　　部 門一期 間業績 と プ ロ ジ ェ ク ト
ー

通 算業績

　　事業業績 と事 業責任者業績

　次 に業績評価 の 行 な われ る フ ェ
ーズ （局面 ）を明 らか に す る こ と に よ り業績 評 価 の 多元

的構造が 浮 か び上 が っ て 来 る よ うに 思 う．その フ ェ
ーズ とは 次の 通 りで あ る ．

　 　 プ ロ ジ ェ ク トプ ラ ニ ン グ

　　長 中期計画

　　予算編成

　　予算統制
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　　い わ ゆ る 業績評価 （以 下 匚業績評価 ］ と表現）

　私 は
，

以上 の よ うな評価対象 とフ ェ
ーズ を マ トリ ッ ク ス 構造 で 理 解 して

，
そ れ ぞ れ の 特

性 に応 じた評 価 シ ス テ ム を実務 に適用 すべ きで あ る と考 えて い る ，こ の こ とは もちろ ん 海

外関係会社 の 業績評価 に 限 っ た こ とで は な い ．

6．2　 業績評価 の 目的

　  海外 関係会社 の 設立 また は維持 の 妥当性判断 に 資す る （プ ロ ジ ェ ク トプ ラ ニ ン グの

　　　フ ェ
ーズ ）

　  主管部 門毎 に 海外 関係 会社 の 業績 を予 測 ， 計画 ， 統制す る こ とに よ り事業方針 ， 戦

　　　略 の 決定 と フ ォ ロ
ー

ア ッ プ に資す る （長 中期計 画 ， 予 算編成 ， 予 算統制 の フ ェ
ーズ ）

　  予算統制 の 締め くくりと して責 任者の 考課 と報奨 に 資す る （［業績評価］の フ ェ
ーズ）

6．3　単独業績 と連 結業 績

　 双方必 要で あ る が まず単独業績が 先行 す る

要度の ニ ュ ア ン ス が 異なる ）．

（た だ し上記各 フ ェ
ーズ に よ りそ れ ぞ れ の 重

6．4　業績評価基準

　　業績評価 基準 は次の 三 つ か ら構成 され る ．

　  評価要素

　　 計数的 業績 （会 計的業績）

　　 非計数的業績 （定性業績）

　　 近年 ， 非計数 的業績 （定性業績 ） に関 す る 評 価の 重要 性 が 高 ま っ て きて い るが そ の

　　 参考 と して （表 3 ）参照の こ と

　  評価尺度

　　 計数的業績 に つ い て は例 えば

　　 業界 平均値 （又 は最高値 ）

　　 過 去実績値 （又 は＋ ア ル フ ァ
ー

）

　　 予算値

　　 非計数的業績 に つ い て は 主観的 評価 （3段 階評 価等）

　  評価採点基準

　　　ウ エ イ ト付 け と採点の 配分
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　 　　　　 　 表 3 　企 業の 定性業績

顧客満足度 （CS ）

　 　　　 製品開発 　　 　 　 　 　 　 　 品質

　 　　　 納期　 　 　 　 　 　　 　 　 　 保守

　 　 　 　 生 産 の フ レキ シ ビ リテ ィ

社会満足 度 （SS）

　 　　　 公 害 ・環境対応

　 　　　 メ セ ナ （文化芸術活動 ）

　 　　　 フ ィ ラ ン ソ ロ ピ ー
（社会福祉活動 ）

従業 員満足度 （ES ）

　 　　　 知的水準　 　　　　 　　　　創造性

　 　 　 　 プ ラ イ ド　 　 　 　 　 　 　 　 モ ラ
ール

　 　　　 ゆ と り度 （含む経済的）

　 　　　 安全 度　 　 　 　 　 　 　 　 　
一

体感

　 　　　 積極性　 　　　　　 　　　　倫理性

　 　　　 遵法性

こ れ らに つ い て も何 らか の 定量 化 をす る こ とが 望 ま

しく，そ れ ぞ れ に つ きそ の 試み が為 され て きて い る ．

6．5　海外関係会社の業績評価の 種 々 相

　海 外関係会社の 業績評価の 種 々 相 を前述 の マ ト リ ッ ク ス 方 式で 表 現 して み たの が （表 4 ）

で ある ． こ れ に つ い て 各 フ ェ
ーズ毎 に要点を箇条書 きに して 述 べ て み た い ．

6ふ 1　プロ ジ ェ ク トプラ ニ ン グ

  戦略計画の 領域

　  必 要の 都度計画 しフ ォ ロ ー
す る

  期間 を超 え た通算 （ま た は累積）業績 を重視
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表 4　 海外 関係会社 の 業績評価の 種 々相

、
プ ロ ジ ェ ク トプ ラ ニ

1

ン グ （海外関係会社

の 設 立 とフ ォ ロ
ー
）

長 中期計画 ， 予算 編

成 予算統制
［業績評価 ］

事前評価 ○ ○

事後評価 ○ ○ ○

部 門期 間評価 ○ ○

プ ロ ジ ェ ク ト ○

評価

事業評価 ○ O

責任者評価唱 ○

瞬 （○） （○） ○

連結 ○ ○ （○）

備考 期 間 を超 えた 累積業 長 中期観点か らの 分 評価尺 度 として 予算

績重視 析が 必要 達成度の ウ エ イ ト大

画
一

的 フ ォ
ー ミ ュ ラ

が必 須

  プ ロ ジ ェ ク ト責任者の 評価 は 各年度 ［業績評価］の 集積を通 じて

  連 結業 績 が重 要

6．5．2　長 中期計画 ， 予算編成

　  事前 の 部門 一期 間評価

　  長中期的観点か らの 分析が 必要

　   目標 設定性 （意 欲 を織 りこ む）あ り

　  どち らか とい うと連 結業績が 重 要

6．5．3　予算統制

　  事後の 部 門 一期 間評 価
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  長中期 的 観点 か らの 分析が 必要

　  どち らか と い う と連 結業績が重 要

6．5．4　 ［業績評価］

  事後 の 期間評 価

　  責任者の 評価従 っ て 考課 と報奨 に繋が る

　  画
一

的フ ォ
ー

ミ ュ ラ が 必須

  評価 尺 度 と して 予 算達 成 度の ウ ェ イ トが大

　  単独 業績主体

　  各社 の 業績評 価制度 は こ の 性格が 強 い （但 し 6．5．3 と観念的 に区別 され な い こ とが 多

　　 い ）

　　　　 　　　　 　　　　 　 表 5　 業績評価基準の 概要

評価要＼ 素評価尺 度 予算対比 前年対比

受注 0 〜5 0〜25

計 売上 0〜5 0〜2．5　i
入金 0〜5 0〜2．5

数 損益 0〜5 0〜2．5

金融前収支 0〜5 一

的 総資本利益率 一 0〜25

売掛債権滞留 日数 0〜25 0〜25

業 棚 卸資産保有 日数 0〜5 0〜25

設備 回転率 一 0〜2．5

績 原価 実績 0〜5 0〜25

計 0〜375 0 〜22．5

マ
ーケ ッ トに お ける位 置 0〜5

非

計
販売体制

　rO
〜5

数
生産体 制 0〜7．5

的
角
疋

品質管理体 制
一
般管理体制

一
0〜750
〜5

性 人事 0〜25

的 合弁パ ー トナ
ー との 関係 0〜2．5

業 親会杜へ の 貢献 0〜5
績

計 0 〜40

合計 0〜 100
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一

番 定型 化 （画
一

的 フ ォ
ー ミ ュ ラ 化） しや す く ， また 定型 化 しな け れ ば な ら な い の が

［業績評価］で あ る の で ，そ の 業績評価基 準の 実例 を （表 5 ） に掲 げ た．

また海外関係 会社 へ の 投 資効率 と い うテ
ーマ が ， 特 に マ イ ノ リテ ィ 出資 の 場合 （経営権 な

し） に 本社 サ イ ドか ら見 た重 要 な評価要素 と して 登 場す る が ， マ ジ ョ リテ ィ の 場合 （経営

権あ り）の 業績評 価 と は基本的 に考 え方が 異 な る の で （表 6 ） を参考 まで に掲 げて お く．

　　　　　 表 6　 海外関係会社の 投資効率に つ い て

マ イ ノ リテ ィ出資の 場合， こ れ が計数的業績の 殆 ど唯
一

の 評価基 準

投資，回収 とは

資

収

投

回

海外企 業に対す る投資及 び融 資

利益 の こ と ， 具体 的 に言 うと

投 資及 び融 資 に伴 う受入配 当 ， 利 息

製品 ， 部品 ， 材料の 供給 に伴 う利益

製品 ， 部品 ， 材料の 購入 に 伴う利益

受入技術指導料 ，特許料

投資 及 び融資 の 資本 コ ス ト （支払利 息 と考 えて

よ い ）　　　 マ イ ナ ス 項 目

計算方法

　　　投資利益率法

　　　投資 回収期 間法 また は 投資回収率法

　　　投資利益 法

投資回収率を常に 考慮する こ とが
一

番健全 な管理

　　　 （注）　 現 地 留保利益 も潜在 的利益 で あ り， 第三 者 が肩代 わ

　　　　　　　 りすれ ば 実現 を期待 し うる と考 え れ ば こ れ を含め た

　　　　　　　回収計算の 併用 が有意義で ある （実価法的考え方）

7． 海外関係会社 か ら本社へ の レ ポ ー テ ィ ン グシス テ ム

7．1　本社事前承認事項 と本社へ の 報告事項

　 こ の テ
ー

マ は海 外 関係 会 杜管 理 上 こ れ だ け で 十 分 に 大 きな テ
ー

マ に な りうる が， こ こ で

は （表 7 ） を掲 げる に と どめ て お きた い 。一
言 だ け付言す る と，現 地企 業の 機 関 で ある 株

主総 会 や 取締役会 で の 決定事項 で あ っ て も何 らか の 形で 本社の 事前承認 を得 る べ き もの が
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多い とい うこ とで あ る ．私 は こ れ を二 重 決 定事項 と呼 ん で い る ．以 下 定例 報告事 項 に 焦 点

を絞 りたい ．

　　　　　　　　　　 表 7 　本社事前承認事項 と本社 へ の 報告事項 （例示）

　　　　　 本 社事前承認事項

　　　　　　　 （株 主総会関連事項）

　　　　　　　　 株主総 会の 召集

　　　　　　　　 定款 の 制定，改廃

　　　　　　　　 役員 の 選任，退任

　　　　　　　　 役員 の 報酬 ，賞与，退職 金

　　　　　　　　 年度決 算，利益金処 分

（取締役会関連 事項）

　 取 締会の 召 集

　 増資 ， 減資

　 合併 ， 分割 ， 買収

　 営業譲 渡 ， 譲受

　 子 会社 の設立 ，他会 社 へ の 資本参加

　 役付 役員 の 選任 ，退 任

　 中長期事業計画，予 算

　 ビ ジネス プラ ン （工 場建設，支店設置，新製品開発ほ か ）

　 公認会計士 の選定

　 銀行取引の 開始，廃止

　 重要 な借入 ，貸付

　 重 要な担保 の 提供 ， 債務保証

　 重要 な資産 の 貸与 ， 廃 棄 ， 売却

　 重要 な訴訟 の 申し立 て
， 取 り下 げ ， 和解

　 予 算外 の 重要事項 の 実行 ， 予算外の 重要 な支出

本社へ の 報告事項

　 株主総会議事録

　 取締役会議事録

　 営業 の 概況報 告 （月次 ，年度）

　 決算報告 （月次，年度）

　 監 査報告 （年度）

　 重要な組織 の設定，改廃

　 重 要な社内規定 の制 定，改 廃
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　 　　　　 　　 重要 な労働問題

　　　　　　　 役員 に準ず る者の 報酬 ，賞与，退職金

  定例報告事項

　 特に 重要 な もの と し て は

　 月次営業報告 （半期，年度 に纏 め た もの も必要）

　 月次決算報告 （同 上 ）

  営業報告 （ビ ジ ネス レ ポ ー ト）

　 海外関係会社 ト ッ プか ら主 管担 当役員へ （写の 宛先 は適宜 ）

　 随意様式で 可 ， 但 しあ る 程 度 の 定 型 化 は 叮能

　 問題点 と対策及 び先の 見通 しが大切

  決算報告

　 現地 コ ン ト ロ
ー

ラ
ー

か ら主管担当役員及 び経理 部 （又 は 海外 関係会社管理 部）へ

　　（写の 宛 先 は適 宜 ）

　 様式は 統
一

性 が 必要

　 短期 予 測 を含 め る の が有 効

7．2　本社 内部 に お ける決算報告

　  全 会社 の 決算総括報告

　  個 々 の 会社 の 決算報告 （要 約 ）

　  連結決算報告 （短期予測 を含め る の が 有効）

7．3　会計処理の 統一性

　私は 必ず し も完全 に 統
一

する 必要は な い と思 う． （5 。2 を参照）

7．4 悁報 シス テム

　  デ
ー

タ通信 ネ ッ トワ
ー

ク （自社又 は VAN 業者）の 利用が 望 ま し い

　  物量 に関す る トラ ン ザ クシ ョ ン デ
ー タに 関 して は即 時の デ ータ授受が 有効

　  会計情報 に つ い て は月次 で よ い と い うこ とに な ろ うが 予測 シ ス テ ム の 採用が 有効

　  連結 計 算 の た め特 に下記 の 情 報 が必 要 とな る

　　 内部取引

　　 未実現利益
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チ
ー

  デ
ー

タ通信 ネ ッ トワ
ー

ク を利用 した 企 業間情報 シ ス テ ム の イ メ
ージ に つ い て は，監

　　査 法入 トー
マ ツ の 岡田龍

一
氏 が 「企 業 会計」 の

’

91．12月 号 に 「関係 会社 （国 内含 む）

　　管 理 シ ス テ ム ・モ デ ル 」 と呼 ん で 掲 載 して お られ た もの が 参考に な る と思 わ れ る の

　　で こ れ を （図 2 ）に示す

図 2　関係会社管理 シス テ ム ・ モ デル

セ キ ュ リテ ィ 管理
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8． リス クへ の 対応

8．1　諸 リス ク の 区分

　広 く リス ク と い っ た場 合 ，事業 に つ き もの の 通常 リス ク と特 別 リス クが あ る が こ こ で は

い わ ゆ る 特別 リ ス ク を （表 8 ）の よ うに体 系づ け て み た ．

表 8　 リス クの 区分

リス クの 区分

　 　 　通 常 リス ク

　　　特別 リ ス ク

カ ン トリ
ー

リ ス ク

　　　直接 リス ク

間接 リ ス ク

（事業 リス ク）

（こ こ で い うリ ス ク）

人的 ， 物 的 災害 リス ク

法的 リ ス ク

政治 リス ク

国際収支 リス ク

政変 ， 戦争，国有化

送 金不 能 ， 禁 止

為替大幅変更 ， 忍 び よ る収用，

輸人 制限，国産 化率引 き上 げ ，

輸 出 ノ ル マ な ど

天 災地 変 ，

政 変 ， 戦争 ， 犯罪

不公 正慣行， ダン ピン グ
，

特許権，著作権 ，

製造物責任 （PL ）

雇用差別 ， 役員賠償責任，

税法

リ ス ク対応策

　　　リ ス クの 評価 シ ス テ ム　　　　　　　 情報 の 収集 ， 分析 ， 評価

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　常時 ウ ォ ッ チ ン グ

　　 専 門部門の 強化　　　　　　　　　　 調査 部門，人事部門，法務部 門

　　 緊急対 応体 制 の 強化　　　　　　　　 マ ニ ュ ア ル 化，定常 組織

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　委員会 また は プ ロ ジ ェ ク トチ ーム

　　 個 別対 応策 （リス ク の 内容 に応 じた 対応）
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8．2　会計に 関係する リス ク

　会計 に 関係す る リ ス ク と して は 為替 リス ク と税金 リス ク が ある が 他の 論者の 方か らの 紹

介 に委ね る こ と と しこ こ で は省略 した い ．

（追記 ）海外関係会社 に お け る経 営の 現地 化 に つ い て

　冒頭 ， 海外企 業進 出の 課題 の 1 項 目 と して 現 地化 へ の 対応 一 特 に経営 の 現 地化　　と い

うこ と を掲げた．「経営の 現地化」は 管理会計 の 直接 的テ
ー

マ で は な い た め こ こ まで は取 り

上 げて 来 なか っ た が ，私 の 実務体験上 ，おそ ら く日本企 業の 海外進 出に 際 して の 最大の 課

題 と考 え られ る もの で あ りまた管理 会計 も決 して 無縁 とは言 えな い テ
ー

マ で あ る ため ，以

下 こ の 機会 に本件 に つ い て の 私見 を述べ させ て い た だ きた い と思 う．

1． 経営の現地化 とは

　経営 の 現地化 に は次の 三 つ の 局面が あ る．

　  意思決定 を現地 に委 ね る

　  経営ス タ イル を現 地風 に す る

　  現地 人 を経営 者 にす る

2． 意思決定を現地 に 委ね る こ とにつ い て

　意 思 決定の 適 正 化 と迅 速化 ，現地 の モ ラ
ール の 向上

， 優秀 な幹部 の 採用 と育成 と い っ た

様 々 の 面 か ら見て
， 現 地 サ イ ドの 意思 決定 の ウ ェ イ トを高め る方向が正 しい とい うこ とに

疑 い の 余 地 は な い ． しか し同時 に企 業集 団 と して の
一

貫 した グ ロ ーバ ル 戦 略 に よ る統合 化

とい うこ とを軽視 して は な らない ． こ の ため

　  本社 に 留保 すべ き権限 を明確 に する

　  本社 と して の 企 業 目標 と方針 を明確 に 打 ち出す

　  日常 管理 は
， 本 社 サ イ ドで は例外管理 を基本 と しオ ペ レ

ー
シ ョ ン は現地 主 導型 とする

　  本社 に 主管者 （担 当役員 ，部門）を置 く

　  本社 に お い て 業績評 価 を公 平 に行 な う

　 とい うこ とが 必須 となる ． こ こ で 明 らか に管理 会計 が 重要 な役割 を果 たす べ きで あ る と

判 断 され る ．

　な お
， 地域別 （北米 ， 欧州 ，

ア ジ ア 等） に 海外 関係会社 を管理 す る の が 適 当な企 業集団

に あ っ て は ， 上記  の 主管者は 現地 に ある地域本社で あ っ て よ い ．
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3． 経営ス タ イル を現地風 に する こ とにつ い て

　 こ れ も 「郷 に 入 れ ば郷 に従 え」 とい うこ とで 方向性は 正 しい ． しか し あま りこ れ を徹底

す る と

　  2 で 述べ た グ ロ
ーバ ル 戦略に よ る統 合化が 難 し くな る

　  い わ ゆ る 日本 的経営 の 良 い 部分 を生 か せ な くな り， 米企 業や 欧州企 業 と全 く変 わ ら

　 　 ず 日本人が 介在す る 分 か え っ て 非能率 と混乱が 生 ず る と い うこ と に な っ て しま うた

　 　 め ，や は り 「日本 的経営の メ リ ッ ト」 を生 か す工 夫 をすべ きで あ る ．

　 そ れ で は 日本的経営の メ リ ッ トとは 突 き詰 め た と こ ろ 何 で あろ うか ，私 は 日本 の 経 営

の 各社 にお け る 現 実の 姿 に は 数多 くの 問題 が あ り， まさ に 「日本的経営の デ メ リ ッ ト」

と い うべ き もの も多々 あ る と思 っ て い る が ， や は りほ ぼ 共 通 的 に 以 下 の 良 さが ある こ と

を感 じて お り， こ れ を 日本的経営 の メ リ ッ トと して お お い に 推 進 す る よ う努力すべ き と

考 えて い る 。

　 現 に
， 欧米 の 優秀企 業 は 以 下 の こ と を前 か ら も また は 前 に も増 して 現在経営 の 重 要

方針 と し て 推進 し て い る ． そ して そ の こ と を 日本 的経営 の 良 さ の 取 り入れ とい う認 識

で とら えて い るま うに 思 う．

　 （1 ）顧客志向の マ
ーケ テ ィ ン グ

　 （2 ） 技術 （製品技術 、 生 産技術）革新戦略

　 （3 ） 品質管理 と生 産管理 を連動 させ た 生産 シ ス テム

　 （4 ） 企 業内経営情報の 共有化志向

　 （5 ） 長中期志向の 戦略

　 私 は 、 こ れ ら を現 地 の 風 土 の 中で 如何 に 定着 させ て い くかが 日本企 業 の 海外進 出 の

成否 を大 きく決定づ ける と考 えて い る ．

4 ． 現地 人 を経 営者 （特 に社長）に する こ と につ い て

　 これ も 2 お よ び 3 の 方向性が 正 し い と い うこ と と同
一

の 発想 で 肯定的 に 考 えて い る ． し

か し上 で 述べ た前提 な い し制約条件 を良 く考 え る 必要が あ る ．す なわ ち一
貫 した グ ロ

ーバ

ル 戦略 の 実現 と ロ本的経営の 良さの 維持 を 配慮すべ きで あ る ．最終的に は そ の 社長が どれ

だ け本社 の 経営理 念及 び 戦 略 （目標 、方 針 、具 体的戦 略 ）に理解 と共鳴 を示 して い る か と

い うこ と と、 そ の 社長 と本社 ト ッ プ との 間 に本 当の 意味の 人 間的信頼 関係 が成立 し て い る

か と い うこ とが決め 手 に なる こ とは確 か で あろ う．
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ABSTRACT

1. The themes  of  management  accounting  in the management  of  overseas

   affiliated  companies  are  as  fo11ows;

 O  Idea for organizing  of  the  Companies  with  the  organization  chart  of

    headquarters  (HQ).
 @  Perfbrmance  measurement  and  evaluation  ofthe  Companies.

 (l) Report  from  the Companies  to HQ.
 @  Risk  management  (ie., exchange  rate,  tax system).

2. Thekeypoints:
 (!) Top  management  should  appoint  a  VP  in HQ  responsible  for the

    management  of  each  Company.

 @  The  reasonable  performance  evaluation  of  the  Companies  is most

    important.
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