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従業員満足度 ， 顧客満足度 ， 財務業績の 関係

　　　　一 ホ ス ピタ リテ ィ 産業におけ る検証一

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　鈴木研
一門 松岡孝介

†

〈論文要 旨〉

　本研究 は，従 業員満 足度，顧客満足 度，お よび財務業績 の 関係 に 関わる検 証を，ホス ピタ リ

テ ィ 産業 の
一

つ で あるホ テル 業 を営む 日本企 業 A 社 の
， 6 年間に 及 ぶデー

タを 用 い て検証 した．

こ の よ うな
一
連の 関係を扱 っ た研究は 会計学の分野 で は非常 に少ない ために ，マ ーケテ ィ ング

論お よび組織論 ま で 含め て幅広く先行研究を レ ビュ
ー

した．学際的な視点か ら見た本研究の オ

リジナ リテ ィ は，（1）従業員と顧客 が直接 に相互 作用する代表的な 業種で あ る ホス ピ タ リテ ィ 産

業 におい て ，（2）6 年 間も の 長期間にわ た っ て 収集 した デー
タ を用 い て，（3）従業員満足 度 → サ

ー

ビ ス の 質 → 顧客満足 度 → 稼 働可能客室 当り粗利益 と い う
一連 の 関係を 同時 に分析 し示した こ と

で ある． こ の こ とは，
一

連 の 関係 を 同時 に明 らか に した研究が 限 られて い る 中で ， 実務が そ の

ような関係を重視す る こ との裏付 け を与え た と い うこ とだけで な く，サービス
・プロ フ ィ ッ ト・

チ ェ
ー

ン やバ ラ ン ス ・ス コ アカー ドとい っ た多様な業績指標 を含む フ レーム ワ
ー

クの 妥 当性 を

示す
一

つ の 実証 的証 拠を提示 した と い う点で ，

一定の 意義が ある と思われ る ．

〈キーワー ド〉

従業員満足度，サ
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The　Relationship　between　Employee 　Satisfaction
，
　Customer

　　　　　　Satisfaction，
　and 　Financial　Performance：

　　　　　　　An　Examination　in　the　Hospitality　Industry

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Kenichi　Suzuki　？Kohsuke　Matsuoka†

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Abstract

We　 ex   lne　 the　 relationship 　bctwccn　 employee 　 satisfaction
，
　 customer 　satisfaction ，　and 　financial

pe formance　based　on 　data　takell　from　a　Japanese　hotel　company 　over 　a　six　year　period，　along 　with

literature　reviews 　from　the　fields　of 　accounting
，
　marketing 　and 　organization 　theory．　The　originality 　of

this　study 　is　based　en 　the　longitUdinal　data　collected 　from 　a　hotel　cornpany 　that 　is　representative 　of 　the

characteristics 　of 　the　hospitality　sector 　in　regards 　to　the　direct　interaction　 that　takes　place　between

employees 　and 　the　customers
，
　as 　well 　as 　the　demenstration　of　the　simultaneous 　relationships 　between

the　gross　margin 　per　available 　room
，
　customer 　satisfaction

，
　service 　quality，　and 　employee 　satisfaetion ．

The　 results 　provide　a　 valuable 　basis　net 　only 　fbr　Japa皿ese 　hospitality　companies 　using 　employee

satisfaction 　measures
，
　but　also 　fbr　studies 　on 　nonfinancial 　pcrfonmance　measules 　such 　as　the　balanced

scorecard 　and 　the　service −profit　chain ．
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1．　 は じめ に

　 企業は，財務業績 を高めるこ とだけで な く，従業員や顧客を満 足 させ る ことをも重視 して い

る よ うに 思われ る ． 日米上場 企業 の 経 営理 念に 記載 され て い る 利害関係者 を調査 した研 究（広

田 ・山野井，2008）で は，日本企業が 言及 して い る利害関係者 の 第 1位は顧 客（日本企業 の 85．6％），

第 2 位 は従業員 （41．3％），第 3 位は 株主 （23．1°／。 ）で ある こ とが 示 されて い る．また ，米国企

業で も第 1位 は顧客 （米国企業 の 84．5°

／。），第 2 位は株主 （56．6％ ）， 第 3 位は従業員 （47．2％）

と順位 の違い はあ るもの の ，日本 と同等の 比 率の 企業が顧 客 と従業員に 言及 し て い る こ とが 明

らか に され て い る．

　 日本国内に お け る同様 の 傾 向 は ，国民 生 活 白書 に よ っ て も示 され て い る ．そ こ で は ，独 立 行

政法人　労働政策研究 ・研修機構（2007）が行 っ た国内の 上場企業 450 社を対象 とした調査で ，

こ れ まで重視 し て きた利害 関係者，そ し て これ か ら重視す る利害関係者 を尋 ね る質問の どち ら

に お い て も第 1位が 顧 客，第 2 位が従 業員で あ る とい う結果が 見 られ た こ とが紹 介 され ，そ の

背景 に は，顧客満足度そ し て そ の 前提 となる従業員満足度 へ の 注 目度 が企 業の 間で 高ま っ て い

る こ とが あ る とい う指摘 が な されて い る（内閣 府 ，
2007

， pp，193−194）．

　 こ の よ うな従業員満足度 ， 顧 客満足度 ，財務業績 の 関係 を説明す る フ レ
ー

ム ワ
ーク とし て ，

サ ービ ス ・プ ロ フ ィ ッ ト ・チ ェ
ー

ン （SPC ：service −profit　chain ，　Heskett　et　al．， 1994）が あ る．　 SPC で

想定 され る 関係 は 次 の 通 り で あ る ．「利 益 と成長 は 主 と し て 顧客 ロ イ ヤ ル テ ィ に よ っ て 刺 激 され

る． ロ イ ヤ ル テ ィ は顧客満足 度の 直接 の 結果で ある．満足 度は 主に顧客 に提供 され たサービ ス

の 価値に影響 され る．価値 は，満足 し， ロ イヤ ル テ ィ を持 ち，生産的 な従業員に よっ て 創 られ

る．従業員満足度は ま た ， 主 と して従 業員が顧客に結果 を届け られ る よ うにす る質 の 高 い 支援

サ
ー

ビ ス や 方針 の 結果で あ る 」 （Heskett　et・al．，1994，　pp．164−165）．しか しなが ら，こ の よ うな関

係が 実際 に成 立す る か どうか は ，これ まで の 学術研 究で は十分に 明 らか に されて い る とは言え

ない よ うに思われ る．SPC に 関わ る検証 は，過去 15 年間 にわた り，主 に マ
ーケテ ィ ン グ論 の

研究者 た ちに よ っ て 行われ て きた が，先行 研 究 の 結果 を見 る限 り，こ の よ うな一連 の 関係 が成

立す る こ とを明 らか に し た研究は 必ず し も多い とは言 えない よ うに 思わ れ る，

　従 業員 ， 顧客，財 務業績 とい う異な る種類 の 要因を関連付 けよ うとす る フ レ
ーム ワ ークは ，

会計 学分野 に もある．た とえば，財務指標 を偏重する こ と の 反省か ら生 まれ た バ ラ ン ス ・ス コ

ア カ
ー

ド（BSC ： balanced　scorecard
，
　Kaplan　and 　Norton

，
1996 ）で は

， 学習 と成長 ， 社 内 ビ ジネ ス ・

プ ロ セ ス ，顧客，財 務と い う 4 っ の 視点か ら業績 指標 を設 定するが ， こ れ らの 業績指標 の 間に

は 因果関係が ある こ とが想定 されて い る．BSC の 提唱以後，因果 関係 を検討す るこ との 重 要性

は ます ます強調 され る よ うにな り ， 戦 略 マ ッ プ（Kaplan　aitd 　Norton
，
2000 ）とい う因 果関係 を図 式

化す る技法が提 案 され るま で に至 っ て い る ．こ れ ら の 技 法の 提唱 を受けて ，会計学分野 で は ，

財務 指標 に影響 を及ぼす非財務指標を明 らか に す る と い う目的を持 っ た 研究 が行 われ る よ うに

な っ て い る．た とえば，定時配送やサー ビ ス の 質な どの 品質関連 の 非財務指標 （6．g．　Nagar　and

Rajan，2001； Sedatole，
2003）， 顧 客満足度や顧客 ロ イ ヤ ル テ ィ とい っ た 顧 客関連の 非財務指標

（e．g．　Banker　et　aL ，2000；Behn　and 　Riley， 1999；Dikolli　and 　Sedatole， 2007；Ittner　and 　Larcker， 1998；

Smith　and 　Wright
，
2004）， あ る い は 従業員満足 度の よ うな 従業員関連 の 非財 務指標（e ．g．　Ballou　et

aL
，
2003；澤邉 ・飛 田 2009）に 関わる研究があ る．しか し ，

こ れ らの 研究 は ある特定 の 非財務指
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従業員満 足 度， 顧 客満足 度，財務 業績 の 関係

　 一ホ ス ピ タ リテ ィ 産業に お け る検 証
一

標 と財務指標 との 関係 を扱 う部分的な もの で あ り，従業員満足度が 顧客満 足度に，それ は また

財 務業績 に影 響 を及 ぼ す と い う
一連 の 関係 を検 証 した 研 究 は ，

一 部 の 例 外 （Banker　and

Mashruwala ，　2007）を除 い て ほ とん どない よ うで あ る，

　こ の よ うな状況を踏ま えれ ば ， 従業員満足度 ， 顧客満 足度，財務業績 と の 間に あ る
一

連 の 関

係 を検証す る こ とは ， 従 業員や顧客 を も重 視 して い る企業 の 実務，そ し て SPC や BSC あ る い

は戦略マ ッ プ と い っ た フ レ
ーム ワ

ー
クに 関わる学術研 究の い ずれ に対 して も

一定 の 貢献を な し

うるもの と思われ る，そ こ で本研究で は，こ れ らの 関係 を ホ ス ピ タ リテ ィ 産 業の 1 っ で あ る ホ

テ ル 業 を営む A 社の デー
タを用 い て検証する，同社 を研 究対象 と して 選択 した理 由は ，

ホ ス ピ

タ リテ ィ産業で は ， 製造業 と異な り従業員が顧客 と直接に接触 して サービ ス を提供す る機会が

多い の で ，従業員が 顧客に 与 え る影響 が大 き い か らで ある （Kotler　et　al．， 2010 ，
　pp．268−269）．し

た が っ て ，本研究か ら得られ る示唆 は ， 基本的に は ホ ス ピ タ リテ ィ 産業にお けるもの で ある．

　本稿の 構成 は以下の 通 りで あ る．第 2 節では 従業員満 足度，顧客満足度 ， 財務業績の 関係 を

扱 っ た 先行 研 究 を レ ビ ュ
ーし，残 された課題 を明 らか にす る． こ れ ら 3 っ の 関係 を扱 っ た研 究

は会計学で はほ とん ど行われ て い な い ため，マ
ーケテ ィ ン グ論 お よび組織論 の 研 究まで幅広 く

取 り上 げる．第 3節 で は明 らか にされた課題に基 づ い て仮説 を設 定 し，第 4 節で仮説 を検証す

るための データ を述 べ る．第 5 節で 検証 結果 とそ の 考察を記述 し，第 6 節 で 要約 と限界を述 べ

本稿 を 閉 じ る，

2． 先行研究

　従 業員満足度 ， 顧客満 足度，財務業績に 関わ る
一連 の 関係 を示 し た最初 の研 究の

一
っ は ， Rucci

et ・al ．（1998）で あ る と思われ る．彼 らは，米国小売チ ヱ
ー

ン の シ ア
ーズで ， 従業員満足度が 5 ポ

イン ト改善す ると顧客満 足度は 1．3 ポイ ン ト改善 し ， それ は また売上高 を 0．5％増大 させ る とい

う関係 が 見 られた とい う報告 を し て い る． しか し ， こ の 事例研究 には，統計的詳細が記述 され

て い な い と い う限界がある．

　一連の 関係 に関わ る統計学的実証 を試み た最初の 包括的研 究は，Loveman （1998）に よ っ て行

われ た ．彼 は，商業銀行 の デー
タを用 い て ，顧 客満足 度は顧客維持率，購 買商品数，運用 可能

資産 （investable　assets ） と正 の 関係が あ り，それ らは また収益 と の 間に 正 の 関係 がある こ とを

明 らか に した， し か し，従業員満足度 と顧客満足度 との 間に明確 な正 の 関係 を見出す こ とは で

きなか っ た ．

　Homburg 　et　at ．（2009）も，旅 行代理 業の デー
タ を用 い て，従業員満足度 と顧客満足 度の 間に は

有意な相関が見 られ ない とい う結果を示 し た．そ の 上 で ， 彼 らは満足 度 を補 う代わ りの 変数 と

し て 企 業同
一視 （eompany 　identity） とい う概念 を用 い た分析を行 っ た、企 業同

一視 とは ， 自己

定義欲求 （self −definitional　needs ） を満 たす た め に従業 員お よび顧客が 自分 を企 業 と同
一

視す る

程度 ，
お よびそ の 同

一
視の 結果生 じる情動反 応 （emotional 　reactions ）で ある．こ の 概念 を導入

した 分析の 結果，従業員の 企業同一視は顧客の 企業同
一

視に 影響 し，そ れ は ま た顧客の 支払意

志額 （willingness 　to　pay）
1
に反映 され，最終的 には従業員当り売上高に結実する とい う関係 が

示 され た
2
．

　 従業員満足度，顧客満足度，財務業績の それ ぞれ の 間で 正 の 関係 を示 した研 究もある．まず，

Gelade　and 　Young （2005）は ， 商業銀行の データ を用 い て ，従 業員 コ ミ ッ トメ ン トと顧客満足度，

5
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顧 客満足度 と売上 目標達成率 との 間 の 関係 を分析 した．Gelade　and 　Yeung の 従 業員 コ ミ ッ トメ

ン トは 3 つ の 質問項 目 か ら作成 され て お り，そ の うち の 1 っ に は従業員満足度 を尋 ね る も の が

含 まれ て い る
3．そ の ため ，Gelade　and 　Young の 用 い た従業員 コ ミ ッ トメ ン トは従業 員満足度 に

類 する変数 と見なす こ とが で きる，彼 らは ，分析 の 結果 ， 従 業員 コ ミ ッ トメ ン トは顧客満 足度

に ，それ は また売上 目標達成率 に影響する こ とを明 ら か に し た ．し か し，彼 ら の 分析 の 限界は，

売上目標 達成率 とい う財務指標にある．売上 目標達成率は 目標売上高 と実際売上高 の 比較 に よ

っ て 算出 され るが， 目標 売上高は 主観的に設 定 され る指標 で あるた め，顧客満 足度が客観的な

財務業績 に結び つ くか ど うか は 明 らか に され て い ない ． した が っ て ，
こ の 研究か ら従業員満足

度 → 顧 客満足度 → 財務業績 とい う
一連 の 関係 が同時に 明 らか に され た と単純 に結論づ ける こ と

に は限界 があ る．

　次に ，
Banker　and 　Mashruwala （2007）｝ま，非財務指標 と財務指標 との 間の 関係に 関わる状況要

因 〔moderator ） の 分析を行 っ た．具体的 に は，小売チ ェ
ーン で は店舗 の 立地 に よ っ て 競争の 激

し さが異 な り，それ に よ っ て 従業員満足度 お よび 顧 客満足度 が財務業績 に 与 え る影 響が 変わ る

と考えた ．彼 らは ， まず，従業員満足 度 と財務業績の 関係 と，顧 客満足度 と財務業績の 関係 の

それ ぞれ を分 析 し， どち ら の 関係 も競争 の 激 しい 立地 に ある店舗 にお い て は強 くなる こ とを示

し た．次に ，従業員満足度 は財務業績 に対す る直接的 な効果だ けで なく，顧客満足度 へ の 影響

を通 し た 間接的な効果 も持 ち う る と述 べ （pp．785−786），従業 員満 足度，顧客満足度，財務業績の

一
連の 関係 を検証す るた め の 分析を も行 っ た ．そ の 結果 ， 競争の 激 しい 立地 に ある店舗 では 統

計 的に有意な一連 の 関係 が 見 られたが ，競争の 激 し くない 立 地 で は見 られ なか っ た と い う結果

を 示 した ．しか し，彼 ら の 研究 の 本来 の 目的は，従業員満足度 と財務業績 の 関係お よび 顧客満

足度 と財 務業績の 関係 の それ ぞ れ を左 右す る状況 要 因 を明 らか に す る こ とに あ るた め か ，なぜ

競争の 激 しい 環境下 にお い て の み 従業 員満足度が 顧客満足度を通 し た 財務 業績 へ の 間接的効果

を持 っ の か に っ い て の 十 分な理 由付けは行われ て い な い よ うに 思 われ る．

　さらに，Bernhardt　et　al．（2000）は ， フ ァ
ー

ス トフ
ー

ド ・レ ス トラン ・チ ェ
ー

ン の 時系列データ

を 用 い て ， 従業員満足 度 ， 顧客満足度 ，そ し て レ ス トラ ン の 売上高お よび 純利益 の 関係 を検証

した ．そ の 結果，t 期の 従業員満 足度 と顧客満 足度 の 間 に は正 の 相 関が あ る こ とを示 した ．ま

た ，t期 の 顧 客満足 度 と売上 高お よび 純利 益 との 問に は有意な 相関 がな い が ，　 t＋ 1 期か ら t 期 を

差 し引 い た 差分顧客満足 度 は ，
t＋2 期 か ら t＋ 巨期 を差 し引 い た差分売上高お よ び 差分純利 益 と の

間 に 正 の 相関が あ る こ とを明 らか に した．こ の こ とか ら ， 従業員満 足度 と顧 客満足 度の 間に は

タイ ム ラグが ない が ，顧客満足 度 と財 務業績 と の 間に は タ イ ム ラ グが あ り うる こ とを示 し た ．

しか し ， Bcrnha・rdt・et ・ai ．の 顧客満 足度 と財務業績 に 関わ る 時系列 分析の 結果は慎重 に受 け止 め る

べ きと考え られ る ．なぜ な ら，彼 ら の 分析 は Pearson の 相 関係数を算出す る の みで 適切 な コ ン

トロ
ー

ル を行 っ て い ない こ と，またラ グを想 定 しない 分析に は顧客満 足度 と財務 業績 の 水準値

の 単相 関を算出 して い る に もか か わ らず，ラグを想定 した分析に は顧 客満足度 と財務業績の 差

分 の 単相 関を算出す る とい うよ うに ，ラグを想 定 した 場合とそ うで ない 場合 とで 異なる分析方

法 を用 い て い るか らで あ る
4
，

　最後に，Evanschitzky 　et　al ．（2012）の 研 究結果を見て い く．こ の 研究 は，従 業員満足度 ，顧客

満足度 ，財務 業績 の 間の 関係 を適切 な方法に よ り明 らか に した も の で ある．Evanschitzky　et 　aL

は ， 上述 の Bernhardt　et　al．と同様 に ， タイ ム ラグは従業員満足 度と顧 客満足度 の 間 には な い が，

顧 客満 足度 と財務 業績 の 間に はあ ると想 定 した ．そ して ，彼 らは，DIY （do　it　yourself）ス トア ・

チ ェ
ーン の 時系列データ を用 い て ， 同 じ年 （2002 年）に測定 され た従業員満足度 と顧客満 足度
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従業員満 足度，顧客満 足度，財務業績の 関係

　一ホス ピ タ リテ ィ産業 に おけ る 検証
一

の 間 と，ある年 （2002 年） の 顧客満足度 と翌 年 （2003 年）の 営業利 益 との 間の 関係 を検 証 し，

そ れ ら の 間 に は 正 の 関係 が あ る こ とを 明 らか に した ．

　以 上よ り，従業員満足度 ，顧 客満足 度，財務業績 の
一

連 の 関係 を扱 っ た 研究に は次の よ うな

課題 が あると思われ る．まず，多 くの 先行研 究が行われ て きた に もか か わ らず，従業員満足度

か ら財務業績まで の
一

連の 関係 を同時に示す こ とが で きた 学術研 究 はわずか し か 存在せ ず，
一

連 の 関係 を示 した研 究も明確 な仮説 を示 さずに 調整要因 を導入 した り ， 適切な分析方法を用 い

て い な か っ た り，
モ デ ル の 一部で 明確な理 論を示 さずに

一定期 間の タイ ム ラ グを想定 した りす

るな ど，複雑 な分析を行 っ て い る
S
．次に，先行研 究は短 期問 の デー

タ収集 し か 行 っ て お らず，

長期 間 の データを用い て 従業員満足度，顧 客満足度 ， 財務業績 の 間の 関係 を明 らか に しよ うと

した もの はな か っ た．最後に ， 従業員満足度 と顧 客満足度 の 関係 は ， 従業員 と顧客が 直接 に接

触 す る機会の 多 い ホ ス ピ タ リテ ィ 業界 にお い て 重要性が 高 い と考え られ るに も関わ らず，そ の

よ うな 業界 の 代表 であ るホテ ル 業 を扱 っ た 先行研 究はなか っ た．そ こ で 本研 究で は，上 述 の
一

連の 関係を ， 長期 データを用 い て ，
ホ テ ル 業を対象に検証す る こ ととす る．

3．　 仮説

3．1． 従業員満足度が顧 客満足度に及 ぼす影響

　第 2 節で は，会計学に限 定せ ず ，
マ
ーケテ ィ ン グ論や組織論な ど の 領域まで 含め て 先行研 究

を レ ビ ュ
ー し た．そ こ で は，従業員満足度 ， 顧客満足度 ，財務業績 の

一連 の 関係を扱 っ た もの

だ け を取 り上 げ，従業員 と顧客の 満足度の 間 に正 の 相関を見 出 した もの と，そ うで な い もの の

両方が ある と述べ た，こ れ らの 他 に ， 従業員 と顧 客の満 足度 の 関係 に焦 点を絞 っ た 先行研究 も

あ る． こ れ らの 先行研 究 に お い て は，従業員 と顧 客 の 満足度 の 間 に有意な正 の 関係 が見 られ る

とい う結果 が多くあ る が （e．g．　Homburg 　and 　Stock
，
2004； 2005；Ostroff， 1992 ；Payne　and 　Webber，

2006；Wangenheim 　et 　al ．
，
2007 ）， 中に は 両者の 間に そ の よ うな関係 は見 られ な い と い う結果 もあ

る（e．g．　Brown 　and 　Chin
，
2004）．

　こ うした 先行 研 究の 結果をま とめる 目的で ，い くっ か の メ タ ・アナ リ シ ス が行わ れて い る．

メ タ
・
アナ リシ ス とは，「一言で 言 えば ， 過去 に行 われ た 複数 の 独 立 し た研 究結果 を統合す るた

め の （統合で きる か 否か の 見 当 も含めた）統計解析で ある 」 （丹後 ，
2002

， p．1）．こ の 方法が利用

され る主 要 な動機は ，

一
つ ひ とっ の研究で利用 されて い るサ ン プ ル が小 さ くて

， そ れ ぞれ の 結

果か らで は 明確 なエ ビデ ン ス が得 られ な い こ とに ある （p．3）．従 業員 と顧客の 満足 度 の 関係 に

焦 点 を合わせ た メ タ ・ア ナ リシ ス で は ，両者 の 間に正 の 関係 が あ る とい う結果が示 され て い る

（Brown 　and 　Lam ，2008；Harter　et　al．， 2002；Whitman ，
　Van　Rooy

，　and 　Viswesvaran，2010）．

　 こ の よ うに
， 実証研 究 か ら は 従業員と顧 客 の 満足度 が 正 の 相 関を持 っ こ とが 明 らかに され て

い る．こ の よ うな 関係 の 理 論的根拠 は SPC と情動伝染理 論 （emotional 　contagion 　theory）の 2 つ

が あ る
6
．SPC によれ ば，満 足 した従業員は 質 の 高 い サ

ー ビ ス を提供で き る の で ，顧客を満 足

させ る こ とが で きる と され る（Heskett　et　al．，1994，　pp．164−165）．情動伝染 とは 「他者の 表情，発

声，姿勢，体 の 動 き を無意識に模倣 し，同調 し，結果 とし て 情動的 に
一

致す る傾向 」（Hatfield　et

aL ，1994，
　p5 ）で ある．た とえ ば， 日常生 活 にお い て ， 楽 し そ うに笑 っ て い る人 を見 て 自分も明
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る い 気持 ちにな っ た り，悲 し い 目に あ っ た友人 の 話 を聞 い て 自分も暗い 気持 ちにな っ た りす る

よ うに ， 他者 の 特 定 の 感情表 出を知 覚す る こ と に よ っ て ，自分 自身 も同 じ感情を経験す る とい

っ た現象で あ る（木村 ・余語 ・大坊，2007，p．31）．本研 究の 文脈 に こ の 理 論 をあて は め る と，顧 客

は従業員 と接触 し て い る間に，その 従業員 と同 じ よ うな感 情に 至 る とい う現象が 生 じる と い う

こ とで ある．先行研 究で は ， 従業員 と顧 客 と の 問で 実際 に そ の よ うな現象 が見 られた とい う報

告 が な されて い る （e．g．　Pugh ，
2001；Tsai　and 　Huang

，
2002）．

　 Brown 　and 　Lam （2008）は ，　SPC と情動伝染理 論 の どちらが 従業員満足度 と顧客満 足度 を関連付

け る説 明 と して 適 当か を明 らか にす るた め の メ タ ・ア ナ リシ ス を行 っ た ，彼 らに よ れ ば ， SPC

で は満足 した 従業員 は生産性 が高 い た め に質の 高い サ ービ ス を提供で きる の で顧客満足度 を高

め られ る （従業員満足度 → サービ ス の 質→ 顧客満 足度） と仮定す るが，情動伝染理論で は満足

した従業員の 情動が 顧客に伝染す る （従業員満 足度 → 顧客満 足度）と仮定す る（p．245）．そ こ で ，

こ れ ら 2 つ の 理 論 を 区別 す る た め に ， 従 業員満 足 度 と顧 客 満 足 度 と の 間 を媒介す る 要 因

（mediator ）と して 顧 客が 知 覚したサ
ー

ビ ス の 質 （customer −perceived　service 　quality； 以 下，単 に

「サ
ービ ス の 質」 と示 す）を導入 したモ デル （図 1） を用 い た分析 を行 っ た．その 結果 ，従業

員満足度 とサ ービ ス の 質 ， また サー
ビ ス の 質 と顧 客満足度 の 間に 正 の 関係 が見 られ るが ，従業

員満足度お よ び顧客満 足度の 間に は統計的に有意 な関係が 見 られ な くなるこ とが明 らか とな っ

た（p．250）．彼 らは こ の 結果 を受 けて ， 従業員 と顧 客 の 満足度 の 関係 を説 明する理論 と して ，情

動伝染理論は 否 定 され る も の で は ない も の の ，SPC の 方が よ り適 当 で あ る と論 じて い る（p．252 ）．

図 1SPC と情動伝染理 論を比較す るモ デル

　 　 　 　 　 　 　 　 　 「　 　
．
　 　

一
「

　　　　　　　　．七壁 ゴ、
　 　 　 　 　 　 　 ＋ 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 十　　　　　　　 　　　　　　　　 ，　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　’

「蜑纛 1− 一
一

一一評纛 巌

出典 ： Brown 　and 　Lam （2008，　p．250）に基づ き作成 ．

　そこ で 本研 究では ， 従業員満 足度 と顧客満足 度の 問にサー ビ ス の 質 とい う媒介変数を導入 す

る こ ととし ， 以 下 の 2 っ の 仮説 を設 定する ．

嬬 1　従業 買涛疋虔『が 蕩 〆力勉属 　ゲ
ー

どヌ の 貫 6蕩 レ」．

儼 2　ナ
ー

どニス の質が）哥グ九 ぱ 顧〔客齪 虔『ら蕩 い．

3．2． 顧客満足度が財務業績に 及 ぼす影響

　先行研 究で は，顧客満足度 ，顧客 ロ イヤ ル テ ィ ，財 務業績 と の 関係が 盛 ん に検証 され て き た．

こ れ らの 間に は ，満足 した顧客は ロ イ ヤ ル テ ィ が 高ま る の で ，繰 り返 し購買 し，複数の 商品 を

購買 し，よ り高い 価格で も納得 して 支払い ，また第三 者 へ の 紹介を行 うた めに ， よ り多 くの 収

益 を もた らす と い う想定が あ る（e ，g．　Heskett　et　al．，1997；Reichheld　and 　Sasser
，
1990），

　こ れ ら の 想 定は，顧 客個人 レ ベ ル ，事業単位 レ ベ ル ，企 業 レ ベ ル とい う 3 っ の 分析 レ ベ ル で

検証 されて きた．まず，顧客個人 レベ ル で は ，顧客満足度や顧 客 ロ イ ヤル テ ィ が継続購 買に結
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従菜 員満 足 度，顧 客満 足 度，財 務業績 の 関係

　一ホ ス ピ タ リ テ ィ 産業 に お ける 検証
一

び 付 く と い う関係 は，Jamieson　and 　Bass（1989），　Bolton（1998），　Ittner　and 　Larcker　（1998），　Mittal　and

Kamakura （2001）な どが示 して い る
7
．また ， 顧 客満足度が 第三者への 紹 介 に結び付 く とい う関

係は ，松岡 （2006）が明 らか に して い る．しか し，満足 した 顧客が複数の 商品 を購買 す る と い う

関係は Verhoef　et　at ，（2001；2002）に よ っ て検証 されたが，統計的 に有意な関係 は明 らか に され な

か っ た
8
．以上 の 研 究結果か ら，顧客 の 満足度あ る い は ロ イヤ ル テ ィ は，継続購買お よび第三

者 へ の 紹 介 に結び付 く こ とを通 し て 財 務業績を 高め る も の と考 え られ る．

　 こ の よ うな 個人 レ ベ ル の 結果か ら，満足 した ま たは ロ イ ヤ ル テ ィ の 高い 顧客が多い 事業単位

お よび 企業 は ， そ うで ない 場合 よ りも財務業績が高 い と見込 まれ る，事業単位 レ ベ ル の 分析は ，

Hallowel1（1996），　 Ittner　and 　Larcker（1998），　 Banl（er　et　al．（2000）が行 い ，い ずれ も正 の 関係 が あ る

こ とを明 らか に した
9
．企業 レ ベ ル の 分析は ス ウ ェ

ーデ ン お よび ア メ リカ に お い て行われ ，
ス

ウェ
ーデ ン で は SCSB （Swedish・customer ・satisfaction ・barometer）riS　ROI と正 の 関係 を持 っ こ とが

（Anderson ，
　Fornell，　 and 　Lehmann

， 1994；Anderson，
　Fomell，

　 and 　Rust，
1997 ），

ア メ リカ で は ACSI

（American 　 customer 　satisfaction 　index）が ROI ，　 Tobin「

s　Q，営業キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

，お よび株価 関

連 の 指標 と正 の 関係が あ る こ とが示 された（Anderson　8！鳳 ， 2004；（  ca 　and 　Rego，
2005；Ittner　and

Larcker，1998；Mittal　et 　al ．，2005；Morgan　and 　Rego，2006），

　顧客満 足度 と顧客 ロ イ ヤ ル テ ィ は概念的 には異 な る もの で あ る． しか し，実証研 究か らは ，

顧 客 ロ イ ヤ ル テ ィ よ りも顧客満足度 の 方が よ り多 くの 種類 の 財務指標との 統計的に 有意な正 の

相関が ある こ とが明 らか に され て い る（Morgan　and 　Rego
，
2006）．ま た

， 同様の 傾向は ，松岡（2006）

の 分析結果 で も示 され て い る．そ の た め本稿で は ，顧客満足度 の み を扱 うこ ととす る．

　以上 より，顧客満足度 と財務業績 との 間 に以下の 仮説 を設定す る．

夜説 3　顧 客齪 ∠婁iが蕩けれ 属 財 務業覆 6局
尸
い ．

4． デ ー タ

4．1． 対象 企業

　本 研 究で は研 究対象企業 と し て ホ テ ル 業 A 社 を選択 し て い る ．ホ テ ル 業 は ホ ス ピ タ リテ ィ 産

業 の
一

つ で あ り ， 従業員が顧 客 と直接 に接 触 して サ
ー ビ ス を提 供 す る の で ， 従業員が 顧 客 に 与

え る影響 を 明 らか に しや す い と考え られ るか らで あ る。ま た ，ホ テ ル 業 で は，満 足 した顧 客は

本人 が 再宿泊す る ある い は第三 者 へ の 推奨に よる紹介宿泊を もた らす こ とを通 し て ホテ ル の 稼

働率 を高め ， ひ い て は財務業績 を向上 させ る こ とが期待 され る．

　A 社は 5 種類の ホテ ル ブラ ン ドを展開 して い る．データ収集期間は 2005 年度〜2010 年度 の 6

年間 で あ るが ， そ の 期間 の 営業ホテ ル 数は ， 新規ホ テ ル の 開業や既 存ホ テ ル の リノベ ーシ ョ ン

お よび 閉鎖が あ るた め毎年 25〜 30 軒の 間で 変動 する．ま た，ホ テ ル 業で は チ ェ ッ クイ ン ・ア ウ

トを 自動化 する， レ ス トラ ン は バ イ キ ン グ形式 の み とす る ， ある い は レ ス トラ ン を設置 しない

な ど極力対人 サ
ー ビ ス を省 く こ とで 宿泊料金を抑え る とい う方針 を採用 して い る こ とも あるが

，

A 社傘 下の ホ テ ル で は その よ うな形式 は採用 して い な い ．主 な接客担当者 に は ベ ル マ ン ， ドア

マ ン ，フ ロ ン ト，ウ ェ イ タ
ー ・ウ ェ イ トレ ス な どが お り， こ れ ら の 従業員が主 として チ ェ ッ ク
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イ ン ・ア ウ ト時や レ ス トラ ン 利 用 時に宿泊客 と接触 す る こ ととなる ．

4．2． 変数

　分析 モ デル は 図 2 の 通 りで あ る．SPC に 基づ い て ，従 業員満足度 ，サ ービ ス の 質，顧客満足

度，稼働 可能客室当 り粗利益 とい う仮 説 検証 の た め の 変数を組み込 ん で い る．また ， 図 2 で は

省略 して い る が，ホ テ ル 種 類 と調 査 年度に 関 わ る ダ ミ
ー

変数 を コ ン トロ
ー

ル 変数 と し て含め て

い る．

図 2　分析 モ デ ル

従業 員 満 足度
H1

サー
ビ ス の 質

H2
顧 客満 足度

H3 稼働 可 能 客室

当り粗 利 益

※ ホテル 種 類（Bタイプ〜Eタイプ）お よび 調 査年度（2006年度〜2010年 度）を表 す ダミ
ー
変数は

　 省略 して い る．また，外 生 変数 同 士の 相関を表す双 方向 の 矢印お よび 内生 変数 に 関わ る誤 差

　 項も省略 してい る．

　従業員満足 度に 関 わ るデー
タは 従業 員ア ン ケ ー ト調査 を通 じて 収集 した ，ア ン ケ ー トは，全

従業員を対 象に 郵送調 査 され た が ，本研 究 で は宿 泊客 と直接に接触す る従業員 で あ る接客担 当

者 （ベ ル マ ン ，ドア マ ン ，フ ロ ン ト，ウェ イ タ
ー ・

ウ ェ イ ト レ ス な ど）の 回 答 の み を抽出 した．

A 社で は こ れ らの 他 に 予約 ，厨房 ，お よび バ ッ ク ヤ
ー

ド業務な どが あ るが ，こ れ らは宿泊客 と

直接 に接す る機会 は ほ とん どない の で ，本研 究の 対 象外 と した ．こ の 調 査 は毎年 行 わ れ てお り，

2005〜2010 年度 の 6 年間の 接客担 当者の 回収枚数 は 8
，
839 枚で あ る．

　従業員満足度 の
一

般的な定義は ，「自己 の 職務評価あ る い は 自己 の 職 務経験か ら生 じる ， 喜ば

し い ある い は積極的 な感情的状態 」 （Locke，
1976

，
　p．1300）で あ る

；o
．し か し本研 究で は，　A 社の

従業員ア ン ケ ー ト調査 担当者 と議論 の 上
， 従 業員満足 度の 意味を よ り絞 り込み ， 次 の 4 つ の 質

問項 目を A 社 にお ける従業員満足度 と定義する こ と と した ．

・今 の 仕事に ， 時 間が た っ の も忘れ る ほ ど熱 中す る こ とが あ りますか ．

・今 の 仕事 にや りが い ，充実感を感 じ て い ますか ．

・
目標 の 達成 に 向け努力 して い ます か ．

・常に， 自分 の 仕事の 質を 向上 させ て い ます か ．

　これ らの 質問項 目は，動機づ け ・衛生要因理 論（Herzberg　et　aL ，1959＞に お け る動機 づ け要 因が

満た され た 状態 を想定 して い る．こ の 理論 は ， 従業員満足度 と動機 づ けを表裏一体の もの とし

て 論 じた もの で ある．満足 要因 （動機 づ け要 因）が 充足 され れ ば従 業員満足度 は高ま り ， そ れ

は また仕事 へ の 動機づ け に っ なが る．一
方で，不 満足 要因 （衛生要因 ）は ，それが な けれ ば 不

満 で は あ る が，そ れ が 満た され て も ， 動機 づ けに は っ な が らな い （小 野 ，
2011

， p557 ）．　 A 社で

は ，動機 づ け要 因 が満 た され て い る従業 員，言い 換 えれ ば仕事 へ 動機づ け られ た従業員 こ そ 質

の 高 い サ
ービ ス を提供 で きる は ず であ る と考 え られて い るため ， 上述の よ うな質問項 目を設定

し た ．

　従業員満足度に関わ るこれ らの 質問項 目は ，
い ずれ も 5 段階 （5 ＝そ う思 う〜1 ＝そ う思わ な

い ）で 尋ね て い る．これ らの 質問項 目に 対 して 探索的 因子 分析 を行 っ た と こ ろ ， 第 1 因子 の 固

有値 は 2．736 （分 散説 明 率は 68．4％）で あ り，こ れ らの 質 問項 目 に は 一次元性が あ る こ とが 確認
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　 一ホ ス ピ タ リテ ィ 産業 にお ける 検証 一

され た．また ，Cronbach’

s α は ．834 で あ り，内的
一

貫性が ある こ とも確認 され た ．そ こ で ，こ

れ らの 質問項 目を単純 平均 した尺 度得点を 分析に用 い る こ とと した
tL

　サ ービ ス の 質お よび顧客満 足度 は ，
い ずれ も顧客ア ン ケ

ー
ト調 査 を通 じて収集 した．こ の ア

ン ケ
ー

トは各ホ テ ル に ア ン ケー ト票 を設置 され て あ り，顧客が フ ロ ン トに 提 出す る こ とで 収 集

され ，集計結果 は毎月 報告 されて い る．6 年間 の 回収枚数は 285，316枚 で ある．

　サ
ービ ス の 質を測定す る方法は ，マ ーケテ ィ ン グ研 究者 に よ っ て研 究が進 め られ て き た．サ

ービ ス は無形性 ， 異質性 ， そ して 提供 と消費の 不可分性 とい う特徴を持 っ ．そ の た め に
，

サ ー

ビス の 質 は，客観的に測定可能な製品 の 品質 とは異 な り抽象的で とらえ ど こ ろが な い ．こ の こ

とか ら ， サー ビ ス の 質は 消費者の 知覚 に よ っ て 主観的 に測定 され る（Parasuraman　et 　aL
，
1988

，

P．13）．

　サービ ス の 質は，「あ る企業か ら提供 され たサ
ービ ス に 関わ る消 費者 の 認 知 と，同様 の サービ

ス を提供す る企業に つ い て の 消費者の 期待 との 間の 不
一

致」（Parasuraman　et 　at ．
，
　p．14）と定 義 され

る．こ の 定義に よれ ば ， サ ービ ス の 質は消費者の 認知 と期待 の 差 得点 に よ っ て 測 定 され る． し

か し ，差得点 を利用す る こ とは，結果の 解釈 を曖昧 に して しま うこ とが あ ると の 指摘 が あ る

（Peter　et　al．，1993；Van　Dyke 　et　aL ， 1999）．そ こで本研 究では ，
　 A 社で実施 され て い る顧客ア ン ケ

ー ト調査 に含まれ る質問項 目 の うち，接客担 当者に よ るサ ービ ス の 質を 問 うも の として最 も適

切 と思われ る次の 項 目を利用す るこ ととした （5≡満足〜1≡不満 足）．

・お客様 の ご期待 に 沿えた 接客で したか ？

　顧客満足度は
一般的 に は 「消費者 の 達成感 反応 （consumer

’

s　fulfillment　response ）」（Oliver，　2009 ，

p．8）と定義 され る．それ は ， 製品 ・サ
ービ ス の 特性 ま たは そ れ 自体に よ っ て 喜ば し い 水 準 の 消

費関連 の 達成感 が提供 され た か （提供 され て い るか ）に 関わ る判断の こ と で あ る（p．8）．こ こ で ，

達成感 とい う用 語 に は，自身 の 過去 の 満足度 ある い は他人 の 満足度 な どに基づ い て 形成 され る

標準 （standard ）が あ り ， それ と実際 の 成果 （outcome ） を比 較 し て どの 程度 の 満足 度が 得 られ

たの か が判断で きる とい う意味合 い が 込め られ て い る（p．8）．した が っ て ，定義上 は，サ
ービ ス

の 質 と同様 に顧客満足 度も標準 と成果 との 差得点を用 い て 測定 され る べ き と思われ る．しか し，

先述 の 通 り，本研究 で は 結果 の解釈を容易にす るた め に ，差得点で は な く単純な得点を用 い る

こ ととす る，本稿で利 用す る顧客満足度 として は，宿 泊に 関わ る総合的 な満足度 を尋ね て い る

次の 質問 項目を採用す る こ とと した （5 ＝満 足〜1＝＝不満 足）．

・今回 の こ滞在は満足 の い くもの で したか ？

　稼働可能客室 当 り粗利益 は ホ テ ル 別 に作成 して い る月 次損益 計算書か ら収 集 した，収 集枚数

（6 年分） は 1
，
944 枚で あ る．営業利益 で は な く粗利益 を用 い た理 由 は ，販売費お よび

一般管

理 費には 固定費が多く含まれ るた めに ， 営業利益は経 営 レ バ レ ッ ジ効果 が働 い て 分散が大きく

なる と予想 され るた め で あ る，ま た，粗利益 の 分散は ホテ ル 規模 の 影響 も受 ける と見込 まれ る

た め，稼働可能部屋 数 （部屋 数 × 稼働 日数）で 除 した ．こ の よ うに して 算 出 され る稼働 可能客

室当 り粗利益 は ，

　　 　　　　　　 　　　 粗利益 　　　　 粗利益　 　　 稼働客室数
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ＝ 　 　 　 　 　 　 　 　 　X

　　 　　　　　　 　 稼働可能客室数　　稼働客室数　 稼働可 能客室数

と展開で きる，右辺 第 1 項は稼働客室 当 り粗利益，第 2 項 は稼働 率で あ る．こ の よ うに，稼働

可能客室 当 り粗利益は稼働 率を加味 した 指標で あ るた め，満足 した顧客に よ る再宿泊や 紹介宿
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泊の 効果 を反 映 させ る こ とが で き る．

　 コ ン ト ロ
ー

ル 変数 は ホテ ル 種類 と調 査の 実施年度で あ る．ホ テ ル 種類は A 社が 運営 し て い る

5 種類の ホ テ ル （A タイ プ〜E タイプ）の うち どの ホ テ ル タイ プ に該 当す る か に よ っ て 1 あ る

い は 0 の 値 を割 り振 っ た ダ ミ
ー変数 を作成 し， A タイ プ を 除 く 4 種類を分析 に 投入す る．ま た ，

調査年度 は 2005〜2010年度の 6 年間の うち どの 年度 に該 当す る か に よ っ て 1あ る い は 0 の ダ ミ

ー
変数 を作成 し，2005 年度 を除 く 5 年度 分を分析 に 含 め る

12
，こ れ らの コ ン トロ

ー
ル 変数 を含

め る理 由は 次 の とお りで ある．A 社で は ，ホテ ル 種類 ご とに，設備 の グ レ
ー

ド，
立 地 （都市型

か ，郊外型か），提供す るサービ ス 内容，価格 帯，広告な どの 方針を変えて い る，したが っ て ，

ホ テ ル 種類を投入 す る こ とに よ っ てそれ ら の 要 因 は コ ン トロ
ー

ル され る．また，調査年度 を投

入す る こ とに よ っ て
， そ の 年度に お け る外部要因 （経済環境な ど） の影響 が コ ン ト ロ

ー
ル され

る．

4．3． 分析単位 と分析期間

　従業員ア ン ケー ト調査，顧 客ア ン ケ ー ト調査 ，損益計算書 と い う異な るデー
タ か ら作成 され

た 変数の 対応 は次 の よ うに行 っ た ．まず ，分析単位 に っ い て は ，損益 計算書か ら作成 され る稼

働 可能客室当 り粗利 益 がホ テ ル 単位 で測 定 され て い るた め ， 従 業員満足度 ，サー ビ ス の 質 ， お

よび顧 客満 足度 もホ テ ル 単位 に 集約 した ．

　次に ，分析期間は従業員ア ン ケー ト調査が 年次で行わ れて い る こ とに 合 わせ て ，月 次で集計

され て い た顧 客ア ン ケ
ー

ト調 査 も年 次 レ ベ ル に集約 した ．本研 究の 仮説で は ，従業員ア ン ケー

ト調査の 点数が顧 客ア ン ケ
ー

ト調査 の 点数 に影響す る と見 な して い る の で ， 従業員ア ン ケー ト

調査の 実施月か ら数えて 12 カ月分の 顧客ア ン ケー
ト調査 を 1年分の データ と して 対応 させ た ．

た とえば，従業員ア ン ケ
ー

ト調査 が 1 月 に実施 され た場合，それ に対応 させ る顧客ア ン ケー ト

調 査の 期間は 1〜 12 月 で ある ．こ の よ うな対応 方法 は，従業員ア ン ケ
ー

ト調査 の 点数が顧客 ア

ン ケー ト調査 の 点数に及ぼす影響 には ある程度の 持続性が ある とい う仮定を置 い て い る こ とと

なる，も し仮説 検証 の 結果 ， 従業員満足度 とサ ービ ス の 質と の 問に統計的に 有意 な正 の 関係 が

見 い だ されな い な らば， こ の よ うな仮定 を置 くこ とが妥 当で は な い か ，あ る い は仮説が誤 っ て

い るか の どちらか とな る． しか し ， も し仮説が 支持 され る な らば，こ の よ うな仮 定を置 く こ と

に は あ る 程 度の 妥 当性 が あ る もの と見な す こ とが で き る ，

　また ，損益計算書 も月次で作成 されて い たが ，12 ヶ 月間の 年次データに加 工 した
13
．こ の よ

うなデー
タ加 工 の 結果 ， 分析対象 とな るホ テ ル は ， 従業員 ア ン ケ

ー
ト調 査の 実施 月か ら数え て

12 ヶ 月 間連続 稼働 した ホテ ル の み とな っ た ．そ して ，顧 客ア ン ケ
ー

ト調査 と損益 計 算書は ，タ

イム ラグ を考慮せずに ，同時期 の 12 カ 月問の データを対応 させ た ，こ の 方法 は 次の 2 つ の 条件

の うちい ずれ か
一方あ る い は 両方が成立 す る限 り ， 適切 に 分析 を行 うこ とが で きる．条件の 1

つ 目は，タイム ラグが 小 さい とい うこ とで あ る．2 っ 目は ，毎年 の 顧客満足 度が 稼働 可能客室

当 り粗利益 に及 ぼす影響に大 きな変動が ない とい うこ とで ある．こ れ ら の 条件に関わ る数学的

検討は ，巻末の 付録 を参照 された い ，

　以上 の デー
タ間 の 対応 を行 っ た 結果 の

， 分析 に利用 され るサ ン プ ル 数 は 162 ホ テ ル 年 で ある．

1年度 当 りの 平均ホ テ ル 数は 27 ホ テ ル （162 ホ テ ル 年 ÷ 6 年）で あ る
14t

こ の よ うに して 作成

され た 変数 の 問 の 相関 係数は ， 表 1 の とお り で あ る．
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表 1　相関係数 （n ≡162 ）

稼働 可 能
　 　 　 　 　顧 客 　 サービ 　従 業 員
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Bタ イ プ C タイ プ D タイ ブ Eタイプ 　 2006 　 2007 　 2008　 2009客 室 当 り
　 　 　 　 満 足 度 　 ス の 質 　満 足 度
粗利 益

顧 客 満 足 度 ．582 鱒

サービ ス の 質 　 　．436 ’噸
　．652 鱒

従 業員満 足 度 　 一、159 °
　一，050　 　」54 ヰ

B タ イプ

C タイプ

D タイブ

E タイプ

20〔b2007200820

〔D20

】0

．475 畠．
　　．287 ・鹽　　，200 ．　　．005

．593　
．・
　　．371 喧゚

　　．267 脚　　一．241 帥
　　一．188 ．

一．260 艸
　　．056　　　 」93

凾
　　．051　　　−．191°　　一．271°°

＿．558 ・°
　＿，416 °・

　一．466 ．．
　　．213 ・°　一，2嘱 ，°

　一．344 ・．　一．351 ，，

．009　　　−．0璽0　　　　．076　　　　．2匪0 °・
　一．049　　　　．032　　　　．025　　　−．026

．e24　　 曹，011 ．077　　　　，041　　　−，003　　　＿．019　　　　．OI6　　　F．001　　　−．187
覃

一．005　　　 ．073　　　．077　　　．037 　　　層．009　　　、0且4　　　■．034　　　　、024　　　−．191 申　　一．196 ，

．011　　　 ，073　　　冒，105　　　．．130t 　　，030 　　　−，003　　　・．OIO 　　　，002　　　，．199駒　　冒．204 噸．
　，．209 塵噸

一．〔口2　　　−．057　　　 −．203　脚　　一．143　＋　　　，080　　　−，043　　　 −，OIO　　　　．002　　　 −．崖99 °
　　一．2〔レ4 鱒　　一．209 ，°　　一．21S 亭．

艸

p く．Ol，申
〆 ，05，＋ pく」0，数 値 は peasenの 相 関 係 数．

5． 結果

5．1． 仮説 の 検証

　表 2 は パ ス 解析結果で あ る．適合度指標を 見て い く と，Z2 ＝ 1．259（df＝3，p ＝，739），GFI　＝．999
，

AGFI ＝．964 ，　 RMSEA 　＝　．OOO で あ っ た た め ，適合度 は高 い 水準 を示 し た とい える．

表 2 分析結果

サ
ー

ビスの 質

β　 　 　 　 重

顧客満足度

β　 　 　 　 t

一
室 当り粗利 益

β　 　 　 　 t

従業員満足度

サービ ス の 質

顧 客満足度

Bタイプ

Cタイプ

D タイプ

Eタイプ

20062007200820092010

．242

．264
．341
．231
−．256
．．066
−．020
−．e14
−．147
−．223

　　　，1
（3．623｝

（3．409｝

（4．016｝　
鱒

　　　 摩寧
（2．711）
（
−2．825〕　

繭鄭

（一．823｝
（−249 ｝

（一．175｝
（−L808 ｝　

＋

　　　 ・ワ
（−2，746）

．S47

．259

．327
．113
．052
．052
．05S

．123
．203

．139

（8．355 ）　
置順

（3．75D

（4，313ジ
喧

（IA97 ）

〔．66】）

（．767〕
（、810）

【1．790）　
t

（2，869〕

（L942 ）　
＋

．191
．410

，454
−．171
．．281
−．Ol6
．004
・．046
．．〔叫2
−、067

（4，140）
（8、136）
（8」15ド

゜

（−3、242）　
韓

（−5．20D
‘曹

（一．346）
　（、082）
〔
一．949）
〔・．846）

（一1．374）
決 定係数 ．398 ．551 ．780

n＝162，Xz＝1．259（df
」 3，p呂．739），　GFl ＝．999，　AGFI ＝．964，　RM 　SEA ＝．000

＊ ＊

p＜，  1，＊

p く，05，＋ pく．10
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　仮説 を検証 す る パ ス の 標準化係 数 を見て い く．従業員満 足度 の サ
ービ ス の 質 へ の 効果が ．242

（p く ．01）で あ っ た た め、仮説 1 は支持 され た
t5、サービ ス の 質は顧客満足度に対 して 547 （p

〈 ．OD の 効果 を持 っ て お り，仮説 2 も支持 された ．最後 に ，顧客満足 度が持 つ 稼働可能客室 当

り粗利益 へ の 効果 は ．191 （p 〈 ．Ol） で あ り ， 仮説 3 も支持 され た
16
， こ れ ら の 結果か ら，　 A 社

に お い て は，従業員満足度 → サ
ービ ス の 質 → 顧客満 足度 → 財務業績 とい う SPC の 想 定す る

一連

の 関係が 成立す る こ とが 示 唆 され た ．

　ま た，情動伝染理論 の 想定す る関係 が 当て は まるか ど うか を検証するた めに ，サ
ー ビ ス の 質

を削除 した モ デ ル の 分析 も行 っ た （表 3）．適合度指標 は，X2 ＝．246 （df＝1，p ≡．620），　GFI 　
＝

　1　．000，

AGFI ＝．980，　 RMSEA ＝．000 と，依然 と して 高い 水準を示 した ． しか し ， 従業員満足 度 と顧 客

満 足度 の 間 の パ ス 係 数は．079 （p ＞ ．10） と ， 統計的に 有意な関係 は見 られ なか っ た
17
． した が

っ て ，少 な く とも本研究 の 対象企 業 で は，顧客 は満足 した従業員 と の 接触 を通 して 同様 の感 情

に 至 る とい う情動伝 染理 論 よ りは ， 満足 した従 業員に よ っ て提供 され た質の 高い サービ ス を受

け取 るこ とに よっ て満足 す る とい う SPC の 方が適切 で あ る可 能性 が 示唆 され た ．

表 3 サービ ス の 質を削除 した モ デル の 分析結果

顧客満足度

　 　 　 t

一
室 当り粗利益

　 　 　 　 t

従業員満足 度

顧 客満 足度

B タイプ

C タイプ

D タイプ

Eタイプ

20062007200820092010

．079　　　　　（匪．1  ｝

．408506

．244
−．076
．026
．046
．1］7
．116
．010

　 〔5．121ド
寧

　 （5．796〕　
韓

　 （2．787 〕　
窮竃

　 （
一．815）

　 （．318）
　 （．564 ）

　 （L425〕

　 （1．394〕
　 〔．122〕
，362

．191
，410
．454
−．171
−．281
・，016
．004
−．046
・，042
−．067

決 定係 数

・
＝162．　X2＝．246（d伺 ，P−．62。），　GFH ．000，　AGFI −、980，・RM ・SEA ・．000

＊ 零 p＜．0且，＊ p〈 ．05，＋ p〈 」0

　 〔4．】40｝
　 〔8，】36｝
　　　　翠寧
　 〔8」15｝
　　　　寧富
　 （

−3．242 ）

　 （
−5．20且）

　 （
一，346）

　 〔．082 ）

　 （・．949）
　 〔

一．846）
　 （−1．374）
．780

5．2． タ イ ム ラ グの 検証

　表 2 で は
， 顧客満足度 と稼働 可能客室 当 り粗利益 の 間に タ イ ム ラ グを想 定せ ずに 分析 を行 っ

た．そ こ で は J タイ ム ラ グが 小 さい か ，毎年の 顧 客満 足度 が稼働 可 能客室 当 り粗利益 に及ぼ す

影響に 大 きな変動が ない とい う条件 の い ずれか一方あ るい は 両方が 成立す る とい う仮定 を置 い

て い た．こ こ で は ， 本研 究で 利用 して い るデー
タ の 範囲 で は 2 っ の 条件の うち少 な く とも 「タ

イ ム ラ グが小 さい 」 は成 り立 っ て い る 可能性が ある こ とを確 か め るた め に ， 稼働 可 能客 室 当 り

粗利益 を説 明す る変数 として 前年度 の 顧 客満足 度を加 えた モ デ ル を検証す る．付 録 に示 し た よ

うに ，も し そ の よ うな モ デル に お い て も同期間の 顧客満足 度と稼働可 能客室 当 り粗利益 と の 間

の 標準 化 パ ス 係数 が統計的に有意で あ るな らば ， タイ ム ラ グは同期間に お け る 両変数 の 関係 を

消失 させ るほ どに は大 き くな い と見込 まれ る．分析 モ デル は 図 3 の とお りで あ る ．
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図 3　前年度顧客満足度を追加 した分析モ デル

※ ホ テル 種類（Bタイプ〜Eタイブ ）お よび 調査 年度 （2007年度〜2010年度）を表 すダミー変数 は

　 省略 して い る．また，外生変数同 士の 相関を表す双 方向の 矢印および内生変数に関する誤

　 差項も省略して い る．

　図 3 で は ， 前年度顧客満 足度か ら当年度稼働 可 能客室 当 り粗利益 へ の パ ス だ けで なく，当年

度顧客満 足度お よび 当年度サ
ービ ス の 質へ の パ ス も伸び て い る．これ は，第 4 節第 2 項 で 述 べ

た よ うに ， 顧客満足度やサ ービ ス の 質は こ れ ま で の 体験か ら生 じ る期待 を反 映 し て い るた め に ，

前年度の 顧客満足度か ら影響を受ける と思われ るか らであ る
］S
．

　表 4 は分析結果 であ る．適合度指標 を見て い く と，x2 ＝．103 （df≡3，　p ＝．991）， GFI… 　1．000，

AGFI ＝ ．996，
　 RMSEA ＝．000 で あ り， 適合度は 高い 水準を示 し た．仮説 を検証 す るパ ス の 標 準

化係数を見て い く．前年度顧客満 足度の 影響を 除い た後の 標準化パ ス 係 数の 値は ， 当年度従 業

員満足度の 当年度サ ービ ス の 質 へ の 効果が．271 （p ＜ ．Ol）， 当年度サービ ス の 質の 当年度顧客満

足度 へ の 効果が ，328 （p ＜ Dl ） で あ っ た た め，こ こ で も仮説 1 お よび 2 は 支持 された．また，

稼働可 能客室 当 り粗利益 へ の 標準化パ ス係数の 値 は，当年度顧客満足度が ．118 （p ＜ ．10） と統

計的 に有意 で あ り ， 前年度顧 客満 足度 は．093 （p ＞ ．10） と有意 で は なか っ た． し た が っ て ， タ

イム ラ グの 長 さは 同 じ期間の 顧客満足 度 と稼働可能客室当 り粗利益 の 関係 を消失 させ るほ ど の

長 さでは な い こ とが示唆 され ，改 めて 仮説 3 は支持 された
19
．

表 4　タイ ム ラ グを 考慮 した 分析結果

　 　当年 度

サ
ービ ス の 質

β　 　 　 　 1

．271　　　 （3．948）

　 当年度

顧客満 足度

B　 　 　 　 t

　 　 　 当年度

稼働可能 客室 当り粗利 益

　 　 P　 　 　 　 t

当年度 従業員満足 度

当年 度サ
ービ ス の 質

当年 度顧 客満 足度

前年 度顧客満 足 度

Bタイプ

Cタイプ

D タイプ

Eタイプ

2007200820092010

．450

，107
．069
，044
．．237
．033

．026
−、126
−、219

（5．793）

（L143｝

（．838）
（．506）

（p2．637）　
脚

（．423）

｛、320）
（．L493 ）

（−2．605ジ
甼

329　　　　（5．211｝

．562

，107
．063
．．ell

．033
−．046

．036

．046
．．038

（8．563｝

（1．499｝

（．985）

（一，166）

（．482 ）

（一．780）

（．593）
（．734）

（・．589）

『H8

．093
．457

，384
・．177
−．285
−．001
−．032
−．056
．．069

（1．729）　
＋

（1．325）

（7．368）

〔7．003）
（＿3．072）　

騨

（4 ．867）

（一．025）

（一．622｝

〔
−LO56 ）

（−1279）

決定係数 ．507 ．711 ．786

n＝133、コ〜望，103〔df＝3，　p＝．99 圃），　GFI＝1．000，　AGFl ≡．996，　RM 　SEA ＝．000
牢宰

p ＜．Ol，零p＜ ．05，＋ p 〈．卍0

なお ，
こ こ で 求 め た毎年 の 偏相関の 値 （．211）は ，表 2 に 示 し た タイ ム ラ グ を想定 しな い 揚
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合の 標 準化パ ス 係数 の 値 （，19D に 近 い 水準 で あ る ．こ の 結果 は ，
タ イ ム ラ グ を想定 しな い 分

析で もおお む ね適切な 結果が 得 られ た こ とを示唆 し て い る よ うに思 わ れ る．

6。　 むすび

　本研 究は，企業が従 業員満足度 ，顧客満足度，財 務業績 の 関係を重視 して い る よ うに思われ

る とい う調査結果があ る こ とを踏まえ ， それ らの 間の 関係 を検証す るため の 取 り組 み を行 っ た ．

こ の よ うな
一

連の 関係 を扱 っ た研 究は会計学 の 分野で は非 常に少 な い た め に，マ
ーケテ ィ ン グ

論お よび 組織論ま で 含め て幅広 く先行研 究を レ ビ ュ
ー

した ．学際的な視点か ら見た本研 究 の オ

リ ジナ リ テ ィ は ，従 業員 と顧 客が 直接 に 相互 作用 す る代表的な業種 で あ る ホ テ ル 業に お い て ，6

年間 もの 長期間に わた っ て収集 したデー
タを用 い て ，従業員満足度 → サー ビス の 質→ 顧 客満足

度 → 稼働可 能客室 当 り粗利益 とい う一連 の 関係 を，明 白に 示 した こ とで あ る． こ の こ と は ，企

業が これ らの 関係 を重視 して い る こ とに 対す る学術的な裏付 けを与 えた とい う点で ，
一定の 意

義が ある もの と思われ る．

　また ， 本研究は SPC や BSC の よ うな財務 ・非財 務の 多様 な業績指標 を含む フ レ
ーム ワ ー

ク

の 有用 性 を示 した と い う点で ，管理 会計研 究に 対 し て も
一定 の 貢献 をな し得 た もの と思 わ れ る．

様 々 な非財務 指標 お よび財 務指標 の 間 の
一

連 の 関係 を明 らか にす る こ との 困難 性 は，小林

（2000）や Nerreklit（2000）カS　BSC に 関 して 指摘 して い た 通 りで ある．実際，　 SPC や BSC が提唱 さ

れ てか ら 20 年 近 く の 歳月 が 過ぎて い る に も関 わ らず ， そ こ で想定 され る
一

連の 関係 を同時 に分

析 し明 らか に し た研 究は 多 くは なか っ た ．その よ うな中で
一

っ の 実証 的証 拠を提示 し た本研 究

の 意義は ， 小 さな もの で はな い と考え る．

　 しか しなが ら，本研 究には い くっ か の 限界が あ る，まず ，本研 究は従業員 と顧客 との 接触 の

機 会が 多い ホ ス ピ タ リテ ィ 産業の 企業を対象 に行 っ た もの で あ るた め ， 過度に 一般化する こ と

は 差 し控 えな けれ ば な らな い ．た だ ， 本研 究で 見 られ た 関係 は，実務 に お い て は製造業で も成

立 す る と考 えられて い る可能性が ある．製造業に お い て も，利害関係者 とし て従業員や顧客 が

重 要視 され て い る と い う調 査結果が あ るた め で あ る （広 田
・
山野 井 ，

2008； 松村他，2011 ）．製造

業で は ，従業員 と顧客が直接に接触 しな い た め両者 の 関係 を明 らか に す る こ とは容易で は な い

と思わ れ るが，満足 した従業員が優 れ た 製品 を開発 ・製造 ・販 売す る こ とが で きる とすれ ば ，

そ れ は顧客満足に 結び付 き ， ひ い て は財 務業績 へ 影 響す る とい う関係 は想定 し うる．

　また ，本研 究は
一

企 業にお ける検証 結果 とは い え ， 6 年 間 とい う長期 にわ た るデー
タを利 用

し て い る．そ の た め ，本研究で 明 らか に した
一

連の 関係 は
一時的な もの で はな く，あ る程度 以

上長 い 期間に わた っ て 見 られた もの で あ るこ とは強調 し て よ い で あ ろ う． しか し ，
こ の こ とは

2 つ 目 の 限界に も結び付 い て い る．本研 究で は，6 年問に わ た るデー
タ収集 を行 い ，顧客満足 度

と財務業績の 間の タイ ム ラ グ を具 体的に 示 した に も関わ らず，実際 に タイ ム ラ グを設 定 し た 分

析ま で は行 っ て は い ない ．そ の 理 由 は，ど の 程度の タイ ム ラグがあ るの か を明 らか にす る こ と

自体が 魅力 的 な研 究テ
ー

マ で あ り ， そ の ため に は よ り詳細な分析 を行 う必 要 が ある と思わ れ る

た めで ある．本研究の 目的は，従 業員満足 度 ， 顧 客満足度 ， 財務業績の 一連 の 関係 を明 らか に

す る こ とで あ っ た た めに ， タイ ム ラグ に 関わ る さらな る分析は別 稿 に譲 る こ と とした い ．

　最後 に，従業員満足 度が顧客満 足度ひ い て は財務業績に 影響す る メカ ニ ズ ム を明 らか にす る

た め の 学際的な努力 は ， 今後 も続 けて い くべ きで あろ う．た とえ ば ， 本研 究で 扱わ なか っ た概
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従業員満足 度 ， 顧客満 足度 ， 財務業績 の 関係

　 一ボ ス ビタ リテ ィ 産業に お け る検 証 一

念で 顧客満足度と の 関係 が検討され て きた もの に ，組織論 の 分野 か ら提唱 され たサービ ス 風土

（Johnsen，
1996；Persson　and 　Ryals

，
2010；Reynierse　and 　Harker

，
1992；Schmit　and 　Allscheid，1995；

Schneider　and 　Bowen
，
1985；Schneiderε’鳳

，
1980；Yeon　et 　ai ．

，
2001）や組織市民 行動（Bettencort　and

Brown
，
1997；Bettencourt　et 　at ．

，
2001）が あ る

2°
。こ れ らの 概念は ， 近年で は

， 顧客満足度へ の 影

響を通 して財務業績 に ま で 結 び付 くとい う結果 も示 され るよ うにな っ て い る（Schneider　et　 aL
，

2005；2009；Maxham 　et　al．， 2008）．こ れ らが従業員満 足度 とど の よ うに 関わ り，顧客満足 度お よ

び財務業績に影響す る の か は ， 興味深い 課題 の 一
っ で あろ う．

　こ れ らの 課題 が あ る とは い え ， 従業員満足度か ら財務業績 まで の
一

連 の 関係 を同時に 扱っ た

研 究が限 られて い る中で ，一
つ の事実 を提示 した本稿 の 意義が 薄れ る わ け では ない 、上述の 課

題 へ の 取 り組み が ， 今後行われ る こ とが 望ま れ る．
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1
支払意志額を間 う質問項 目は，調査対象の 旅行代理 店が提供 して い る 4 つ の 商品それ ぞれに

対 して ，支払 っ て も よ い と思え る金額を選 択 させ る形式で ある，
2Homburg

　et 　al ．（2009）は，顧客満足度は支払意志 額 と有意な関係がな く ， したが っ て従業員 当

り売上 高 とも関係が な い とい う結果も示 して い る．
3Gelade

　and 　Young （2005）が 作成 した従業員 コ ミ ッ トメ ン トに 含まれ る質 問項 目は ， 次の 通 りで

あ る．「私 は こ の 会社 と関わ りを持 っ て い る こ とに誇 りを感 じ る」，「私 は こ の 会社 を働 くた め に

良い 組織 として紹介す るで あろ うj，「あらゆるこ とを考慮 した 時 ， あ はた は く会社の 名 前〉 に

働 く組織 と して どの 程度満足 して い ます か ？」 （p．7）．
4
売 上高や純利益に は席数 などそ の レ ス トラ ン に固有 の 要因が 影響す る と考え られ る ．水準を

用 い た 単相 関で は こ の よ うな要因 は コ ン トロ
ー

ル され ない が，差分を用い た単相 関で は コ ン ト

ロ
ー

ル され る．
5

本 稿 で 論 じた 先行研 究の 他 に も ， SPC の 想 定す る
一連 の 関係 を 扱 っ た とされ る 研 究 に

Kamakura 　 et 　al ．（2002）カN
’
あ る．彼 らは，商業銀 行の デー

タを用 い て ， サ
ービ ス の 質を向上 させ る

た め の 人的お よび物的資源 の 投入 量を多くす る と顧 客の 再購買意 向が 高 ま り，それ はま た取 引

回数 ，預金額，取引年数 を増加 させ るの で ，最終的に は営業利益 が高ま る と い う関係を 明 らか

に した ．しか し ， Kamakura 　et　al．は ， 人的資源 の 投入 量 は測定 した もの の
， 従業 員満足 度を測定

しなか っ た．そ の た め，こ の 研究で は満足 した従 業員が顧客 に ど の よ うに影 響す るか は 明 らか

に され て い ない ．
6Brown

　and 　Lam （2008）は ，従業員 と顧客の 満足度 が正 の 相 関を持 っ こ と の 3 っ 目の 理 論的根拠

として ， サ
ービ ス 風 土 （service 　climate あ るい は 。1imate　for　service ）を挙 げて い る．こ の 概念は ，

従業員が，組織が サ ービ ス の 質 を重視す る こ とに 関 して 持 っ 感 覚 と定義 され る（Sc　hneider　et 　al ．
，

2000，p．21）．最近 の 研 究 に よれ ば ， 従業員 の 知覚す るサ
ービ ス 風 土は従業員満 足度 とは異なる

概念 で あ り，それ らが持 つ 顧客満足度 との 関係は異なるこ とが明 らか に され て い る（Wiley ，

Brooks，　and 　Lundby ，
2011 ），そ こ で本研究で は，サービ ス 風 土を従業員 と顧 客の 満足度 を関連付

ける理論 とし て は取 り上 げない こ ととした．
7Rust

　and 　Zahorik（1993＞；ま顧 客満足度 を扱 っ て い な い が ，ス タ ッ フ の 暖 か さ（Wa   th）に関わ る顧
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客態度が維持 率を高 め る とい う関係 を示 した．
8Verhoef

　et　aL （2002）は ，顧 客 満 足 度 で は な く顧 客 の 情緒 的 コ ミ ッ ト メ ン ト （affective

commitment ）が 購買製品 種類数に 結び付 くとい う関係 を 示 し た．
9Nelson

　et　al．（1992）はサ
ービ ス の 質 と，　 EBDITPD （earnings 　before　depreciation，　interest，

　and 　taxes

per　bed），純収益 （net 　revenue ），ROA とい っ た財 務指標 と の 関係 を検証 し，正 の 相関を示 し た ．
］oLocke

（1976）は ，従業員満足度 で はな く職務満足 度 と い う用語を用 い て い る ．し か し ，
　Brown

and 　Lam （2008，p．244）は，従業員の 職務満足度 （employee 　job　satisfaction ） の 定義を示 す もの と

して Locke を引用 して い るが，本文の 中で は ES と略記 して い る，また ， 高橋（1997，
　p．67）は，

顧 客満 足度に 関わ る研究におい て は，職務満足 度 は従業員満 足度 と呼ばれて い ると指摘 して い

る．こ の よ うに，職務満足度 と従 業員満足度 は，同 じ概念 を示 す もの と して理 解 され て い る．

本 稿で は，顧客満足度 と対比 しや す い よ うに，従業員満足度 と い う表現 を採用す る ，
ll

本 研 究で は潜在 変数で は なく尺度得点を分析に利用 し て い る．こ の 理 由 は ，サ
ービ ス の 質お

よび顧客満足 度に 関 わ る質問 項 目が
一

っ しか な い た め に ，それ らの 潜在変数を推定 で きな い か

らで ある．も し，従業員満足度 に 関わ る 4 っ の 質問項 目に サービ ス の 質 （あるい は顧客満足度）

を加 えて 潜在変数 を推定 した 場合 ，そ の 潜在変数 は 従業員満 足 度を表 す も の で は なく，従業員

満足度 とサー ビ ス の 質 （ある い は顧客満 足度）に 関 わる も の となる ．こ の よ うな観測変数 を潜

在変数 へ 回帰 しよ うとする場合に 因子の 意味が 変わ っ て しま うとい う問題 は，星野 （2003） に

よ っ て 指摘 されて い る． こ の よ うな問題 を回避す るため の
一

っ の 方法 に ，尺度得点 の 利用 が あ

る．ただ し，尺 度得点 を用 い る場合に は ，そ れ を構成す る 各質問項 目 の 間 に
一

次 元性 が ある こ

とを ，因子分析な どに よっ て テ ス トす る必要が ある とされ る （星野 ・岡田
・前田，2005，　p．230），

12
コ ン トロ

ー
ル の 方法 として は，本研 究 で採 用 し た ダ ミー変数を利用 して偏相関係数 を求 め る

方法 の ほ か に ，ホテ ル 種類や調査年度に よ っ て サ ン プ ル を層分 け し，層別 相関を求 める方法 も

ある （繁桝 ・柳井 ・森編，2008，p．88−89）．しか し， こ の 方法 で はサ ン プル 数を 30 分割 （5 タイ

プ X6 年度分）しなければならな い た め ， サ ン プ ル 数 に限 りが ある本研究で は採用 しなか っ た．
13

こ の 処理 に よ り，稼働可能 客室 当 り粗利益 を構 成す る稼働 率や 稼働客室当 り粗利益 に対す る

繁閑格差 の 影響 は 取 り除かれ る．
14

ア ン ケ
ー

トの 1 ホテ ル 年当 りの 平均 回収 枚数は，従業員 ア ン ケ
ー

ト （接客担 当者 の み ）が 55

枚 （8，839÷ 162 ），顧客ア ン ケー トが 1，761 枚 （285 ，316 ÷ 162）で あ る．
15

本稿 で は，あ る 1 時点で 測定 され た従業員満足度 と，従業員満足度 の 実施月か ら 1 年間 に わ

た り集計 され た サービ ス の 質 とを同 じ期 の 数値 と見 な し て 分析 を行 っ て い る．こ れ ら の 変数 を

期間 的に 対応 させ る も う
一

っ の 方法 と して ，従業員満足 度に っ い て は 当年度 と翌年度 の 平均点

を とる こ とが 考え られ る． こ れは ，い わ ば ROA を算出する際 に フ ロ
ー

数値で あ る分子 の 事業

利益 （サ ービ ス の 質） に， ス トッ ク数 値で あ る分母 の 総 資産 （従業員満足 度） を対応 させ る こ

と と同 じ考え 方 で あ る．本稿 で こ の よ うな方法を採用 しなか っ た理 由 は，従業員ア ン ケ
ー

ト調

査は 毎年おお む ね 同 じA に行 われ て い るが，そ の 実施月 は前後 1 ヶ 月程度 ずれ る こ とが あ り，

平均点 は 厳密に 1 年間 の 数値 と は な らない か らで あ る．前後 1 ヶ 月程度の ズ レ が あ る こ とを踏

ま えた うえで ，当年度と翌年度の 従業員満足 度の 平均 を と り同様 の 分析 を行 っ た とこ ろ，サー

ビス の 質 へ の 標 準化 パ ス 係数は．250 （p ＜ ．01） とな り，表 2 に 示 した 数値 とほ とん ど同 じ分析

結果 が 得 られ た ．
16

顧客満足度の 効果が 再宿泊お よび紹介宿泊 に よるもの か ど うか を確認す る た め に，稼働 可能

客室 当 り粗利益 を稼働客室当 り粗利益 ある い は稼働 率に置 き換 えた分析 も行 っ た，そ の 結果 ，

標準化パ ス 係数 の 値は稼働客室 当 り粗利益に 対 して ．073 （p 〈 ．05），稼働率に対 して ．244 （p 〈 ．01）
で あ っ た ．こ の 結果 よ り，顧客満 足度 は稼働客室 当 り粗利益 に も正 の 影 響 を与 えて い るが ，稼

働率 に対 して よ り強い 効果を持 っ て い る こ とが示 唆 され た ．
17

当年度 と翌年度 の 従業員満足度の 平均 と，当年度の 顧客満 足度の 間の 標 準 化 パ ス 係数 は，056

（p ＞ ．10） とな り，表 2 に示 した 結果 と同 様に統計的に 有意 な関係 は 見 られ なか っ た ．
18

従業 員は ， 高 い 顧客満足度 を達成す る こ と に よ り自身 の 満足 を も得る とい う関係 が想定で き
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　 一ホ ス ピ タ リテ ィ 産業にお ける検 証 一

る か も しれない ．そ こ で ， 前年度 の 顧客満足度か ら当年度 の 従業員満 足 度 へ の パ ス を加 えた モ

デル の 分析も行 っ た．そ の 結果 ， 両者の 間 の 標準化 パ ス 係数 の 値は 一．026 （p ≡．793 ） とな り，

統計的に 有意な関係 は 見 られ なか っ た ，
19

こ こ で ，
「当期 と前期 の 顧客満足度が 当期 の 稼働可能 客室当 り粗利益に 与 え る 影響が

一定で

ある1 とい う仮定を置い た上で の タイム ラ グの 長 さを推定 して お く．付録で 示 した議論 に基づ

け ば ， こ の 仮定 の 下 では 毎年 の偏相関 の 値は ．118＋ ．093　＝＝．211 とな る の で ，
タ イ ム ラ グ は （．093

÷ ．211）× 12＝5．3 ヶ 月 と推 定され る．た だ し ， こ の 数字 はあ くまで も仮定を置い た上 で の 参考

情報 で あ る こ とに留意 され た い 。
20Tornow

　and 　Wiley （1991）および Wiley（1991）は，従 業員 と顧客の サ
ービ ス 風土に 関わ る知覚が

正 の 相 関を持つ こ とを明 らか に したが ， 顧 客 の 知覚 と財務業績 の 間に正 の 関係 を見出す こ とが

で きなか っ た ．

付録 ： タイ ム ラグにつ い て の 数学的検討

　タ イ ム ラ グの影響は 図 4 の よ うに表現で きる．図 4 は ， A ，　 B ，　 C の 3 人 の 顧客が ア ン ケ
ー

ト提

出時点か ら 6 ヶ 月 の タイ ム ラグを もっ て 再宿泊ある い は紹介宿泊の 効果を もた らす と想定 し，顧客

満足度 と稼働可能客室 当 り粗利益 との 関係を示 した もの で あ る．顧 客 A の よ うに前半 6 ヶ月以内 に

宿泊 した場合，そ の満足度の 効果は同 じ年度の 稼働可能客室当 り粗利益に反 映される．こ の 効果を

以 下で は 「残存効果」 と呼ぶ，もち ろん ， 当年度 の 顧 客満足度が翌年度の稼働 可能客室当り粗利益

に影響 した り （顧 客 B）， 前年度の 顧客満足度が 当年度 の 稼働可能客室 当 り粗利益に影響 した り （顧

客 C）する部分もある．それぞれの 効果を 「流出効果」 お よび 「流入効果 」 と呼ぶ こ ととす る．

図 4 顧客満足度と稼働可能客室当 り粗利益 の タイ ム ラグ

　 　 　 　 当年度 顧 客満 足度

一

V i　l！！d　ltH
14z＃ ，． ＃ ph． ：F：」）］）

f 勾 ケ R 　 　 　 　 　 　fE

一
　 　 当年度 稼働 可能 客 室 当り粗 利 益

　こ こ で ，残存効果 ， 流出効果， お よび流入効果を定式化 してみよう．当年度 （t 期）の 顧客満足

度が稼働可能客室当り粗利益に及 ぼす効果 をβ，CS，
＝ CSEFFECTt，当年度の 稼働可能客室 当 り粗利

益 （profit　per　available 　rooms ）を PROPAR ，， 平均的なタイ ム ラグの 月数を LAG とする．なお ，

1 ≦ LAG ≦ 12 とする．なぜ な ら ，
　A 社 の 顧 客の 多くは傘下 ホ テ ル に 年に 複数回 に 宿泊す る 傾向が あ

る こ とが A 社 の 内部資料よ り確認 され て い るため，平均的な タイ ム ラ グが 1 ヶ 月 はあ る とし て も，

12 ヶ 月 を超 え る とは考えに く い か らで あ る．また ， 先行研 究にお い て も，ホ テ ル 業におい て は顧

客満足度が財務業績に対 して 影響を及 ぼすま で の タイ ム ラ グは 6 ヶ 月 と見 る こ とが適当で あ っ た

とい う報告があ る（Banker　et　al．，2000 ），以上 よ り， 残存効果，流入 効果，流出効果を定式化す る と，

次の ように なる．
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　 　 　　 　 　 　 　　 　 　 　 　　 　 　 　 　　LAG 　　　　　　　　 LAG

　　　　　　　　
PROPARt ＝CSEFFEC 「t ＋

万
σ5胛 ECTt−・・ 一一

rt　CSEFFECT・

　LdG の 分母 で あ る 12 は ， 顧客満足度が 12 カ月 間の 期間情報で ある こ とを うけて い る．こ の 式 を

整理する と，

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 LAG

　　　　　　　　　　　　PROPARt 　
＝：

　CSEFFECTt 一
豆

△CSEFFECTt

とな る ．な お ，△CSEFFECTt 　＝CSEFFECT
，
　
一

　CSEFFECT ，−1 で あ る ． こ の 式 か らは ，　 LAG と

△CSEFFECTt の 両方あ る い は い ずれ か
一方が 小 さくなる ほ ど右辺第二 項は小 さくな り，結果 と して

CSEFFECτt だけが 残るこ とがわか る．した が っ て ，た とえ平均的な タイ ム ラグが大 きい とし て も，

顧客満足が 稼働可能客室当り粗利益にお よぼす毎年の 効果が同 じ程度で あ るとすれ ば ， タイ ム ラグ

の影響は無視で きるこ とになる．第 5節第 1項の分析は，こ の 前提 の もとに行 っ て い る．

　ただ，LAG が どの程度の 大きさか は興味深い とこ ろで ある。 そ こ で ， 同 じ式を次の よ うに 変形 し

て み よ う，

　　　　　　　　　… PA ・
，

一 （
　　　LAG
1 −
　　　 12）・・跚 CTt・ 咢C∫跚 ・  ・

　　　　　　　　　　　　　一
（
　　　LAG1
−

　　　 12）”・CSt＋咢・t−・
c・

・一・

　こ の 式 か らは，予測変数に当年度 と前年度の 両方の 顧客満足度を加え る こ とに よ っ て ，平均的な

タ イ ム ラグ を調整 した後の 偏相 関を求め られ る こ とが 分 か る．当 期 の 顧 客満足 度 に係 る 〔1 −

LAG ／12）β，
が 大 きな値 を示すた め に は，偏相関が 大 きい だ け で な く平均的タイ ム ラ グも小 さくな け

れ ば な らな い ，し た が っ て ，もし（1 − LAG／12）β，
の 推定値が統計的に有意で あれば 平均的なタイ

ム ラグは 当期 へ の 影響が な くな る ほ どには大き な値で はな い 可能性が示唆 され る，前年度の 顧客満

足度 を モ デル に加 えた場合 の 分析結果は ， 第 5節第 2 項を参照 され たい ，

　さらに ，当期 と前期の 顧客満足度に係 る偏相関が一定で あ る と仮定 し，それ をβと表す とすれば，

上式 は

　　　　　　　　　　　　　十 咢）β
・CSt＋咢β

・c∫・ ・

と表 される．こ こ で ，（1 − ・LAG ／12）＋ （LAG ／12）二 1で あるの で ， 下記 の 式が成立す る，

　　　　　　　　　　　　　　　β 一 （
　　 LAG
1 −
　　　 12）β・ 咢β

　したが っ て ， あ くまで も上述の 仮定 の 下 ではあるが，当年度 と前年度の 顧客満足度 の それ ぞれ に

係 る加 重偏相関（1 − LAG ／12）βお よ び （LAG ／12）βさえ 求 まれ ばβの 値が 求ま り ，
胡 G を逆算で きる

こ とが分か る，
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論 文

「期首仕掛品か ら減損が生 じない 」 とい う仮定に もとつ く

総合原価計算の 研究

小 泉友香

〈論文要旨〉

　本論文の 目的は，「製造工 程の 始点で材料が投入 され ，
か つ 工程 の

一
定点で減損が生 じ，期首仕掛品

が 当期に 入 っ て 減損発 生点を通過する．」 とい う生産状況を対象とし
，従来の 総合原価計算で用 い られ

て い る 「期首仕掛品 か ら減損が生 じない 」 とい う仮定を取 り除い た場合に つ い て
，
正常減損非度外視法

による先入先出法を採用 した場合の任意の 2 原価計算期間 の 単純総合原価計算の 理論モ デル を示す こ

とで ある．この際，（1）「工 程原価構成図」と 「完成品換算量図」を使用 して，「前期着手 当期完成品原価亅

および 「期首仕掛品か ら生 じた減損原 価」 の 測定方法を示す．さらに ，（2）減損の 完成品換算量 へ の換算

係数 の 概念を導入 し，その 計算方法を示 し，また（3）作業屑 を減損の概念に包摂 し ， 従来の 控除法ではな

く非度外視法を適用 して，作業屑原価 を算定するべ きこ とを提示する．そ して，（4）上記の 生産状況 に

お い て ，期首仕掛品が 当期 に入 り減損発生点を通過 した場合 ，直接材料費の 仕掛品の 進捗度（換算係数）

の 上限 は ， 通常は 「1」 とされて い るが，こ れ が妥 当ではな い こ とを示 し，新た な仕掛品換算係数の 計

算方法を提案す る．さらに，（5）従来の方法で は，期末仕掛品原価には次期にお い て減損 となる部分が

含まれて い る こ とが写像 されない こ とを明らかにす る．

〈キ
ー

ワ
ー ド〉

総合原価計算，減損 ， 先入先出法 ， 非度外視法，仕掛品

Process　Costing　on 　the　Assumption　that　No 　Waste　accrues

　　　from　Beginning　lnventories　of 　Work 　in　Process

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 YUka　Koizumi

　 　　　 　　 　　 　　　 　　 　　 　　 　　 Abstract

The　purpose　of 血is　article　is　to　construct 　a ！heoretical　model 　for　process　costing 　under 　the　FIFO　method ，　fbr

any 　given留 o 　costing 　periods　usin帥 e　method 　ofnon −neglecting 　nomal 　wastes
，
　whereby 　direct　materials 　are

input　at　the　beginning　ofthe 　produetion　process　and 　waste 　accrues 　at　a　ce畑 n　point　in　the　pr  ess
，
　but

dispensing　with 　the　traditional　assumption 　that
‘‘

no 　waste 　accrues 　frorn　beginning　inventories　ofwork 　in

process
”
．　The　article 　also 　shows 　the　correct 　calculation 　methods 　for　the “

cost 　ofthe 　begi  ing　inventories　ofthe

work −in−process
’，
　and 　the

‘‘
cost　ofthe 　waste 　acomed 　the爬 f沁 m

” ．　This　article 　fUrther　introduces　the　conversion

coef 五cient　ofproduct 　equivaIent 　ofwaste 　in　place　ofthe
“

rate 　ofcompletion 　ofwaste
” to　measure 　waste 　oosts ．

Lastly，　this　article　proposes　a　new 　method 　to　calculate 　the　conversion 　coeffieient　for　the　work 　in　process　and

shows 　that　setting　the　maximum 　value 　for　the　completion 　ratio （conversion 　coefficient）to　l　under 　the

conventional 　method 　is　not 　necessarily 　valid ．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 Key　words

　　　　　　　Process　costing ，　Waste，　FIFO　Method，　Non　Neglect　Metho¢　Work 　in　Process
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1 ． は じ め に

　総合原価計算の伝統的な方法は様 々 な仮定に支え られて お り，時には ， 生産活動の実態 を表 さな

い だ けで は なく，矛盾 をはらん で い る．例えば ， 材料の 払 出に っ い て は，継続記録法に もとつ く先

入先出法（以下 ，
「FIFO」とい う）もしくは移動平均法を採用 し，これ を受け入れる仕掛品勘定で FIFO

を適用 して い る場合で あっ て も，材料価格の 期中にお ける変化が 平均化 され ， 材料の 払出に継続記

録 法を用 い た こ とが無意味 となる．また，期末仕掛品は，工程内に広 く分布 して い るの が通常で あ

るが ， 原価計算上 は ， 工程内の 特 定点に存す るもの と仮定 されて お り ， 生 産活動の 実態を表 して い

ない ．特に，仕損 ・減損が生 じる状況を対象 として ，非度外視法を適用する場合にお い ては，期末

仕掛品 と完成品 にそれ らの 原価を負担 させ る方法の 開発は ， 行 われ て い ない ．生 産活動の 実態を忠

実に写像す るとい う観点か らみると伝統的 な方法には，その他，様々 な問題点が存在 しうるとい え

よ う（1）．

　その 問題点の
一

つ と して ，
「期首仕掛品か らは ， 減損が 生 じない 」 （当期投入 分か らの み減損が生

じる）と い う仮定（以 下 ，
「当仮定」 とい う．）が現実的で は な い 場 合を あげる こ とがで きる（番場

1963．p．271；片岡 2007．p．25 ； 岡本 2008．p．337；Horgren 　et　a12009 ．p．643）．すなわち，期首仕掛品

が当期に減損発 生点を通過 した場合で あっ て も，こ れ を無視 し，当期着手 分か らの み発生 した と仮

定 して原価計算が行われ て い るケース で ある．当期に入 っ て か ら期首仕掛品 が 減損発 生点 を通過 す

る場合 は，当仮定に もとつ い て計 算す る と，原 価計算は生産活動の 実態 を正 しく写像 して い な い こ と

にな る．特 に ， 工程にお ける仕掛品が相対的に大 きい 場合に つ い て ， 番場（1963
，p．273）は ，次の よ うに

述 べ て い る．

　 「何故減損は 当月 着手分か ら生 じたもの と仮定す るか とい えば
，

…減損量 の 多くは 当期着手分か

ら生 じた と見て も大過はない か らで ある．した が っ て若 しも逆に月初仕掛 量が大 きく，当期着手量が

少 ない の を常態 とす る 工 場で あれ ば ，む しろ当月減損は 専ら月 初仕掛品 か ら生 じた と い う仮定に立

つ 計算をす る方が妥当 となる の で ある減損の発生に関して こ の よ うな仮定をす るこ とを さけたい

とすれ ば
，原価配分を平均法に よ っ て 行 うほか ない ．J

　しか し ， 生産活動 の 実態を正確に写像す るた めには渉 留 ・能率を決定する減損 ・仕損を識別する

「非度外視法」を用 い
，さらに少な くとも， それ らの 前期の 業績 と当期 の 業績との 違 い を区別で きる

FIFO を適用する必 要が ある とい えよ う，生産活動の 実態を忠実に写像す る こ とは ，
IASB （2001）に

よ る 「財務諸表 の作成及び表示に関する フ レ
ー

ム ワ
ー

ク！にお い て も 「表現の 忠実性亅 （第 33 項）

と して 定め られ て お り本研 究は そ の 趣 旨に沿 っ て理 論モ デル を展開す るもの で ある．

　そ こ で本研 究の 目的は，「製造工 程 の始点で材料が投入 され
，
か っ 工程 の

一定点で減損が生 じ，期

首仕掛品が当期に入 っ て減損発生点を通過す る．」 とい う生産状況 （以下 ，
「当生産状況］ とい う．）

を対象 として，生産活動の 実態をあ りの ままに写像す るため に，通常の 「期首仕掛品か ら減損は生 じ

ない 亅とい う仮定を取 り除い た場合に っ い て
，任意の 2 期間に関 して非度外視法に よる FIFO を用 い

た単純総合原価計算の方法を提案する こ とで あ る．なお，任意の 2期 間（第 t・1期第 t期）を同時に取

り扱 うの は ，
「第 t期 の 期首仕掛品か ら減損が生 じな い 」 とい う仮定を外すこ とを検討する の で，そ の

前に まず 「第 か1期の 期末仕掛品原価」 そ の も の を正 しく計算する必要があるか らであ る．

　ま た本研究は，原価計算の 基 本的概念か ら演繹的に 規範理 論を展 開す るアプ ロ
ーチに よ り理 論 モ

デル を構築する方法であ り，実務貢献型研究で も実務記述型 研究で もない （2）．なお，本論文は ，

こ れ まで の 片岡（1982 ，
1991

，
1995

，
2007

，
2008），片岡 ・昆（1983），片岡 ・井岡（1983，1989），片岡 ・片

岡（1999）， 片岡 ・
小 泉（2003），小泉（2005 ，

2009a
，
2009b，2010，2012a，

2012b
，
2013）等の

一
連の 製品原

価計算研究の 一環で ある．

　なお ， 現実の 企業におい て も，仕損 ・減損 の 測定 と管理が重要で あ る こ とは ， しばしば指摘 され
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て い る（鷲澤 2012）．また ， 清水他（2011）による原価計算実務に関す る調査に よる と，もっ とも大量に

仕損 ・減損が 発 生する 工 程の 1 カ月 の 発 生量は完成品量 の 20％以上で あ る と回答 した割合は 9，9°

／e

で あ る とされて い る．したが っ て ， 仕損 ・減損の 管理が重要で あ り ， それ らに 関す る詳細 なデー
タ

が必 要 で あると い え る．

　そ こ で ， 次節で は，まず減損を定義 し ， そ の 完成品換算量の意義を示 し ， 本研 究で 用 い る基本的

な関係式 を示す．また，非度外視法の 基本構造を提示 し，そ の 際に減損の換算量の 計算方法に も言

及す る．そ して 当仮定の検討を行 う．第 3 節では ， 当生 産状況の 実態に則した
一

般式お よび そ の 数

値例 を示 し ，従来の 方法で 計算され た数値と比較検討する具 体的には ，
「工程原価構成図」，「完成品

換算量図」を用い て ，「前期着手 当期完成品原価」 ，
「期首仕掛品 か ら生 じた直接材料費の 減損原価」

お よび 「期首仕掛品か ら生 じた加 工費の 減損原価」 の 新 しい測定方法を提案する．第 4節では，仕

掛品の 完成品換算係数 の 妥当性 を検討 し，従来の 計算方法の 誤 りを示す．最後に第 5節にお い て 「お

わ りに」 を述べ る．

2 ． 「期首仕掛品か ら減損が生 じない 」 とい う仮定の 検討

　本節で は，まず減損の 定義お よび減損の 完成品換算量 の 意義 を示 し，次 に以下の 議論で 用 い る記号

を定義し，さらに ，当仮定の 意味
，
当仮定 を取 り除くこ とは どの よ うな意味なの か ，当仮定が ある こ と

に よっ て どの ような問題 が生 じるのか を検討す る，

2．1　減損の 定義

　減損 とは ，
工程におい て投入 した原材料の うち蒸発 揮発 ，屑化，霧散

，
ガス 化 ，気化な どに よ り製品に

物理的に移転 しない 無価値の 部分をい う．減損費 とは
，原材料の 減損部分に集計 された原価で ある減

損原価に屑等 の 処理 費（事後原価）を加 えた もの をい う．番場（1963 ，p．256）に よ る と 「含水物 ，液体物 ，

油類穀 物類 陶 器類 の 加 工 に 際 して 蒸発浪 れ ，こ ぼれ，気化廃 ガ ス化廃 液化，屑化破 損 などが 生 じて

原料数量 よ りも製品量が減少す る現象を減損（又 は歩減 り）と名付ける 」 と定義 して い る．以下では，

こ の よ うな従来の 減損を狭義 の 概念 とする．

　広 義の 減損は
，蒸発 ，揮発などの 無形減損 と屑化な どの 有形減損に分類す る こ とが で き る．有形減損

は
，
正 味売却価額（正味実現可能価額）の 有無お よび材料として再利用の 可能性の 有無に よ り作業屑 と

狭義の減損とに分類で きる．作業屑 は ，
「加工 によ り生ずる有価値の 原料部分を意味する屑 が発生す

れ ば製品化され る原料数量が減少す る の で あるか ら，屑の 発生を減損の
一

形態とみ るこ ともで きる．

屑の 発生 と減損とを区別すれば ，前者は製品化 され な い 有価値 の原料部分で あ り，後者は無価値の 原

料部分又 は蒸発 ，
ガ ス 化 ，煙化等に よ っ て 消失 した原料部分」（番場 1963，p．278）で ある．有形の 同質の

屑が減損か作業屑か の 区分は ， そ の 正 味実現可能価額 が負か 正か に よ り決定 され る ．それ ゆえ ， そ

の 屑の そ の時 々 の 時価 （処分価値） と処分費の 見積 もりとい う偶然 によ りいずれか に決定 され る．

　したが っ て，原価計算基準 36 項に よ ると
，作業屑には控除法（副産物法）を適用する とされ て い る が，

作業屑 を広義の 減損に含め，非度外視法を適用する こ とが妥当で ある（小泉 2013）．具体的な計算方法

として は，作業屑原価 を分離計算し ， こ れ か ら正 味売却価額 を差 し引い た残高を完成品原価と期末

仕掛品原価に追加配賦計算を行 う．

2．2　材料 ・減損 ・仕掛品 に関す る生産状況

　材料 ・減損 ・仕掛品に 関す る生産状況は，次の ように分類で きる．

（1） 材料の 工 程 へ の 投入方式 は ， 
一

定点 投入 ，  多定点投入 ，  連続投入 に分け られ る．

（2） 材料の 投入位置は，  始点投入，  工程途上投入 ，   終点投入に区分 され る，
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（3） 減損 の 発 生原 因は ，   正 常な原因 ，   異常な原因 に分 け られ る．

（4） 減損の 発生形態は、工 程の  
一

定点発 生  多定点発生．  特定の 区間で の
一

定率発生（通常，

　平均的発生 と い う場合 を含む），  特定 の 区 間で の ラ ン ダム 率発生 に分け られ る．

（5） 期末仕 掛品 の 状 況 は，工 程 の  
一定点   多定点   区間 に分 布す るケ

ー
ス に分けられる．

　 本論文で は
，材料 を始 点投入 し

，
正 常減損が 工 程の 一定点 で 発生 し

， 期首仕掛品 が当期に入 っ て か

　 ら減損発生点を通過 し，期宋仕掛品が 工程の
一定点に存在する状況 を対象 とす る．

2．3 減損の 完成晶換算量の 意義

　総合原価計算に お い て減損の 完成品換算量 の 概念は ， そ の 減損 とな っ た材料の 数量が ， 何個分の

製品に含まれて い る材料の 数量と同等で あるか を示すた め もの で ある，

　減損は加 工 途上 にお い て 製品か ら分離 した屑や蒸発 した材料部分で ある か ら ，
こ れ を さらに 加 工

して 完成品になる もの で はない ．したが っ て，減損 とな っ た無価値の 屑を さらに 加 工 し完成品にす

るわ けではない か ら ， 減損 の 加工 進捗度 とい う概念は成 り立 ちえない ．すな わ ち ， 減損に つ い て ，

加工 進捗度の 用語 を用い る こ と自体は ，文理解釈上 か らみて も適切では ない ．

2．4 記 号の 定義

本節では，以下 で用 い る記号 を次の よ うに 定義す る．なお下添宇 iは原価要素を示 して い る．

　（1）完成品数量単位尺度によ る数量 Q
　　QB ：期首仕掛品 数量 （完成品数量 単位尺度に よる ，以 下 同様），　 Qi： 当期着手 数量，

　　QG ： 当期完成品数量，　 QBG ：前期着手 当期完成品数量 ，

　　QIG（＝ QG− QB）：当期着手当期完成品数量，　 Qw ： 当期減損数量 ，
　 QE ：期末仕掛品数量

（2）原価要素 iの 原 価 Ci

　　CBi ：期首仕掛品原価 ，　 Cli： 当期投入原価
，　 CG、 ： 当期完成品原価 ，

　　CBGi二 前期着手当期完成品原価，　 CIGi： 当期着手 当期完成品原価，　 Cwi ： 当期減損原価，

　　CBw ｛：期首仕掛品（前期着手 当期完成品原価）か ら生 じ た減損原価，

　　Clwi： 当期着手 当期完成 品原価 か ら生 じた減損原価，　 CEi：期末仕掛品原価

（3）原価要素 iの 消費数量 qi （投入数量 を含む）

　　qBi ； 期首仕掛品に含まれ て い る消費数量 ，　qli： 当期投入 数量 ，

　　qGi ： 当期完成品に 含まれ て い る消 費数量，　qBGi： 前期着手 当期完成品 の 消費数量，

　　qBBGi： 前期着手当期完成品の うち前期投入分の 消費数量

　　qBlGi： 前期着手 当期完成品 の うち 当期投入 分の 消費数量 qlGi： 当期着手当期完成品 の 消費数量，

　　qBwi ： 期首仕掛品（前期着手当期完成品原価）か ら生 じた減損の 消費数量

　　qBBwi： 期首仕掛品（前期着手 当期完成品）か ら生 じ た減損の うち前期投入分か ら

　　　　　生 じた減損の 消費数量

　　qBlwi： 期首仕掛品（前期着手当期完成 品）か ら生 じた減損の うち当期投入分か ら

　　　　　生 じた減損の 消費数量

　　qlwi：当期投入分か ら生 じた減損の 消費数量 ，

　　qwi（＝qBwi＋ qlwi）： 当期 に減損 となっ た 消費数量 qEi ： 期末仕掛品に含まれ て い る消費数量

　（4）原価要素 iの 完成品単位当た りの 数量 Ui

　　Ui ： 完成品単位 当た りの総消費数量 ，　　　 UNi ： 完成品単位当た りの 正味消費数量，

　　 Uwi ： 完成品単位当 た りの 減損の 消費数量

　（5）原価要素 iの 完成 品換算係数 （進 捗度）θi

　　eBi：期首仕掛品進捗度，　 eEi：期末仕掛 品進 捗度 ，　 Owi：減損発 生 点
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ewi： 減損の 完成品 へ の換算係数（通 常，「減損進捗度」 と言われて い る」

6BBwi： 期首仕掛品（前期着手 当期完成品）か ら生 じた減損の うち前期投入分か ら生 じた

　　　減損の 完成品換算量へ の 換算係数

eBI
． i

： 期首仕掛品（前期着手 当期完成品）か ら生 じた減損の うち当期投入分か ら

　　　生 じ た減損の 完成品換算量 へ の 換算係数

ellwi： 当月着手 当期完成品か ら生 じた減損の 完成品換算量 へ の換算係数

2．5　基本的な関係式

　各完成品換算量 で製造原価 を除する こ とに よ っ て
，完成 品原価 ・期末仕掛品原価 ・減損原価の 計算

を行 う非度外視法の 構造を明 らか にす るため に，まず基本的な関係式を示 す．任意の 原価要素（群）i

の 金額は ，消費価格 をPi， 消費数量をqiとする と次 の
一般原 価公 式に よ っ て 常に 決定され る．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 Ci＝ Piqi　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2．1）

また完成品単位当た りの iの 消費数量 Ui は
，消費数量をqi，完成品数量をQとする と次の式が成 り立っ ．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　・
・

一 晝　　　　　　　　　 （2・・）

よ っ て ， 消費数量qi は，次の とお り表 され る．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 qi ＝ Uiq 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 （2，3）

したが っ て ，（2．1）式に（2．3）式を代入する と次の ように表 される．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 Ci ＝ PiUiQ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2．4）

また期首仕掛 品原価 をCBi
，当期投入原価をC

：i ，完成品原価 をCGi
，減損原価 をCwi

，期末仕掛品原価を

CEiとする と，原価要素 iに関す る仕掛品勘定で は，減損が生 じる場合に つ い て次の 関係式が成立する．

　　　　　　　　　　　　　　　　 CBi＋ Cli＝CGi＋ Cwi ＋ CEi　 　 　 　 　 　 　 （2。5）

同様に原価要素 iの 消費数量に っ い て ，期首仕掛品に投入 された数量をqBi， 当期投入数量 をqli，当期

完成品 に含まれ て い る数量をqGi， 当期に減損となっ た数量qwi， 期末仕掛品数量qEiとすると，次の

物量の 関係が成立す る．

　　　　　　　　　　　　　　　 qBi十 qli＝ qGi十 qwi 十 qEi　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （2．6）
一方 ，完成品数量単位尺 度による完成品数量 Q では ，減損数量qwiを直接表す こ とがで きず，期首仕掛

品数量を QB， 当期完成品数量 を QG， 当期着手数量を Q匸， 期末仕掛品数量を QEとすると次の 関係

式が成立す る．

　　　　　　　　　　　　　　　　QB ＋ Ql ； QG ＋ QE　 　 　 　 　 　 　 　 　 （2．7）
（2．2）式を仕掛品数量 を含む 状況 まで に拡張す るた めに，完成 品換算係数（進捗度）θi の 概念を導入 し，

分母 の Q を完成品換算量Qθi で 置 き換え る と次の 式 が成 り立 つ ．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　・・
一

缶　　　　　　　　（2・・）

する と（2．3）式は，次の式 となる．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 qi　＝ Ui 　Q　ei　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2．9）

また ，（2．4）式は ，次の 式 となる．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 Ci ＝ PiUiQOi 　　　　　　　　　　　 （2．10）

　総合原価計算の 伝統的方法で は，純粋 FIFO を用 い る場合で あ っ て も，基本的に は平均法で あ る

か ら，（2．10）式の Pi を
一定 と仮定 で きる．したが っ て ，期首仕掛品原価 と当期投入原価の合計額を完

成品原価 と期末仕掛品原価に配 分するため には ， qi ＝ Ui　Q θi を配分すれ ばよ い こ とになる，

　次に ， 純粋 FIFO を上記の 式に導入する方法を考察する．純粋 FIFO を導入す ると前期着手 当期

完成品数量qBGと当期着手当期完成品数量QlGを区別す る必要がある の で，（2．7）式 は次 の よ うに示 さ
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れ る．

　　　　　　　　　　　　QB ＋ Ql ＝ QBG＋ QlG＋ QE　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 （2．11）

（2．11）式 を前提 とす る と，前期着手当期完成品数量 棚 首 仕掛品数量）QBGに含まれ る原価要 素 iの 消

費数量 qBGiと当期着手 当期完成品 数量QIGに 含 まれ る 原価要 素 i の 消費数量 qlGiを 区別 し
， さら に

前期着手当期完成品 数量（期首仕掛 品数量 ）QBGか ら生 じる減損数量 qBwiと当期着手当期完成品数量

QIGか ら生 じる減損数量qrwiとを区別す る こ とになる．すなわち，（2．6）式に お ける期首仕掛品 に含ま

れ て い る消費数量qBiは，前期着手当期完成品の 正 味消費数量qBGiと期首仕掛 品（前期着手当期完成

品）か ら生 じた減損の 消費数量qBwiに分 けられ るの で ， 次の 式で表 される．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　qBi　FqBGt＋qBwi　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2．12）

また
，当期投入数量qliは ， 当期着手 当期完成品 の 正味消費数量 qlGi，当期着手 当期完成品か ら生 じ

た減損の 消費数量qlwi，期末仕掛品に含 まれ て い る消 費数量 qEi（減損部分は分離され て い な い ）に分

けられる の で ， 次の 式で表 され る（図表 2．1 を参照）．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　qli＝ qIGi＋ qrwi十 qEi　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2．13）

した が っ て ，（2．6）式 は次の よ うに表 され る．

　　　　　　　　　　　　　　　 qBi十 qu ＝ qBGi十 qlGi十 qBwi十 qlwi十 qEi　　　　　　　　　 （2ユ4）

　（2．11）式 と（2．14）式 の 関係 を， 原価要素 i＝ 1（直接材料費）の 例に よ り図表 2，1 で 示 す．同図 で は t 横

軸は 「完成品数量 Q」 を表 し，縦軸は 「製品 単位あた りの 消費数量 Ui と換算係taeiとの積」 を示す．

したが っ て，そ の積（面積）は ，完成品に投入 された 直接材料費 の 消費数量 qi を示 して い る．また同図

で は，期首仕掛品は 当期に減損発生点を通過 し，期末仕掛品は 当期に減損発生点を通過 して い ない

生産状況を示 して い る．

Uiei

　

　

調

　

　

U

UNiei

図表 2．1　 当期末時点の 工 程原価構成図

⇒
Gq

q，

Q

2．6　従来の 方法の 定式化

こ こ で は，完成品原価 を前期着手 当期完成品原価 と当期着手当期完成 品原価 とに 区別 し て計算す る

従来か ら利用 され て い る FIFO（岡本 2000 ，　 p278 ，　 p311 参照）の 非度外視法に よる各原価の 分離計

算の
一

般式 を示す．まず ， 前期着手 当期完成品原価CBGiは ， 期首仕掛品原価 CBiに ，完成に至 るまで の

当期追加 分か らなる の で ，次 の よ うに計算 され る．
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　CIi　QB（1 一θBi）
　　　　　　　　　　　　CBGi ＝ CBi十　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （2．15）
　　　　　　　　　　　　　　　　　 （QG　一　QB　eBi）＋ QwOwi＋ QEθEi

　直接材料費O＝ 1）に つ い て は，工 程で 始点投入 される の で ，その 進捗度 OBi　＝ 1で あるか ら（2．15）式

の 右辺 第 2 項は ゼ ロ となる．加工 費（i＝ 2）にっ い て は ， （2．15）式の右辺 第 2 項で 当期投入分が 追加

され て い る状況が示 されて い る，また ， 当期着手 当期完成品原価 CIGiは，次の ように 計算 され る．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 Cli（qG −
　QB　eBi）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 〔2．16）　　　　　　　　　　　　 C苴Gi
＝

　　　　　　　　　　　　　　　（QG − QB　eBi）＋ Qwewi＋ QE　eEi

期末仕掛品原価 CEiは ， 次の ように計算され る．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 Cli　QE　eEi
　　　　　　　　　　　　 CEi ＝　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （2．17）
　　　　　　　　　　　　　　 （QG − QBθBi）＋ Qwewi＋ QEθEi

減損原価 Cwiは ， 次の よ うに 計算され る．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 Cli　QwOwi
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （2．18）　　　　　　　　　　　　 Cwi ＝

　　　　　　　　　　　　　　 （QG − QBeBi）＋ Qwewi＋ QEeEi
　 （2．15）式 〜 （2．18）式の 右辺 の 分母 で あるQwθwi に つ い て は，検討を要する．本来 ， 材料 の 減損数

量は
，減損となっ た材料数量qw1その もの により直接表 され るが

，従来の 方法で は，　 qWlを完成品換算

量Qwew1とい う間接的な形で 表す必要がある，こ の とき，材料 の 投入数量尺 度単位 と完成品 尺度単位

とが同
一の 単位（重量 k窪）で示 され る場合は ，材料の 減損数量qw1 ＝Qew1とする こ とがで き るの で 問

題に はな らない が
，尺度が異なるときは ，次の 換算式を用い て qw1をQwew1に変換する必要が ある（小

泉 2005）．なお ， 従来の方法では ， こ の 点が特に議論 され る こ とはな く所与 の値 とされ て い る．

q．
θ

。 、
．塾 ．q … ＋ q … ．

　 　 　 　 UNi 　　　　 UNi

減損 とな っ た原価要素 iの 消費数量

完成品 単位 当た り の 原価要素 iの 正 味数量
（2．19）

　期末仕掛品進捗度が
， 減損発生 点未 満 の 場合の 減損原価追加 配賦後 の 当期着手当期完成品原価

ciGiは
，次の よ うに表 される．

　　　　　　　　　　　　　　　　　CIGi＝ CIG
ド←Cwi　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2．20）

　仮に 期末仕掛品進捗度が 、減損発生点以 上の 場合の 追加配賦後の 当期着手 当期完成品原価Cl6iは
，

次の よ うに 示 される．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 Cwi（QG − QB）
　　　　　　　　　　　　　 Cfl

…i ＝ CIGi十　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （2．21）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （qG− QB）＋QE
　また，仮に減損が平均的に発 生す る生産状況 で は，右辺 第 2 項の分母q， を，QE　eE2として 追加配

賦を行 う．

2．7　 当仮定の 検討

　以 下で は ，
「期首仕掛 品か ら減損が生 じな い 」 とい う仮定 に関 して検討す る．

　当仮定 の 意味 は，当期投入分 か らの み減損が生 じ る とい うこ とで あ り，当仮定 を取 り除い た場合
，

「減損が期 首仕掛品 か らも発 生する亅 とい うこ とを表 して い る．すな わ ち，期首仕掛品の うち減損発

生点 に達 して い ない仕 掛品 が 当期中にな り，その 発生点を通過す る こ とに よっ て減損が発 生す る状

況 をい う．したが っ て ，期首仕掛品 か ら生 じた減損は，前期投入分 と当期投入分 とか ら構成 され る．し

か し，従来の FIFO（岡本 2008，p．276，p．278，p ．311）の もとで の 非度外視法は，期首仕掛品 の うち当期に

入 っ て 減損発 生点を通 過す る こ とに よ り実際に は減損が発生 した場合で あ っ て も ，それ が発生 しな

い と仮定 してお り，原価要素 iの 完成品原価CBGiは ，（2．15）式で示 したとお りで ある．すなわ ち，（2．15）

式の 右辺 第 1 項で は ，期首仕掛品原価 CBiか ら減損原価が分離 されて い ない 構造 を示 して い る．同式
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の 第 頭 で は 当鰕 入原風 を纛 は ・ て 前鵬 手 当期完成品 原価に配 分

する状況を表 し て い る．

　当仮定が い か なる生産状況で も適用可能か に っ い て
，仕掛期間 と仕掛数量の観点か ら，仕掛期間が

短 くその 数量が少ない 状況 と仕掛期間が長 く数量が多い状況 とを図表を用 い て 比較検討す る．

図表 2．2　仕掛期間が短 い ケ
ー

ス

　 　 qi

qli

qBi

期首 期 末

図表 2．3　仕掛品勘定図

qli

qBi

図表 2．4 　仕 掛期間 が 長 い ケ
ー

ス

　 qi

期首 期末

Ei

Gi

図表 2．5　仕掛品 勘定 図

qB1 qGi

qWi

qli q靦

黶表 22 および 図表 2．4 は，横軸に時間 t
，縦軸に原価要素 iの 消費数量（投入数量）qStを表 し，

2 本の

直線 の うち上方の 直線は原価要素 iの 当期投入数量qli， 下方の 直線は 当期完成品 に含まれ て い る原

価要素 iの 消費数量qGiを示 し，
こ れ らの 2 直線の 水平距離（図表 2．2 にお ける  図表 2．4 に お けるt2）

は仕掛期間，垂 直距離は仕掛品に含まれて い る iの 数量（仕掛品数量 ： 図表 2．2 にお けるq1，図表 2，4

にお けるq2）を示 して い る．他方 ，図表 2，3 お よび 2．5 は ，仕掛晶勘定図で ある．図表 22 の 状況 の よ う

に製品の 仕掛期問が短 く，仕掛 品数量 が相対的に少 ない ケース で は
，図表 2 ．3 を見 て も明らか な よ う

に
，当仮定に 基 づ い て も特に 問題はな い ．一方 ，図表 2．4 の 状況 の よ うに ，製 品の 仕掛期間が長 く，仕掛

品数量が相対的に 多い ケース に ，当仮定に基づ くと図表 2．5 の 仕掛品戡定図が示すよ うに ，現実の状

況 と大き く異なる．

したが っ て ， 仕掛期問が長 く数量 が多い生産状況で は ， 当仮定に も とつ く伝統的方 法で 製品原価誰

算を行 うこ とは 不適切 で ある とい わ ざるを えな い ．こ の よ うな生産状況で 当仮定があるこ とに より

生 じる間題は，（1）現実に期首仕掛品か ら減損が発生 した場合 ，その 実態を写像 しない こ と
，（2）FIFO で

も前期着手分か ら生 じた不 能率が当期着手分か ら生 じた よ うに示 されて しま うこ と等で ある．なお，

期首仕掛 品が前 期に減損発生点を通過 した場合は ，仮定が 現実 どお りで ある か ら特に問題 はな い と

い えよ う．

34
N 工工

一Electronlc 　 Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　 Japanese 　 Assoclatlon 　 of 　 Management 　 Accountlng

「期 首仕 掛 品 か ら 減損 が生 じ な い 」 とい う仮 定 に も とつ く総合原 価 計算 の 研 究

3． 正確な製品原価計算 ：
一 般式 と数値例

　本節で は ，仮定を取 り除くと原価計算の 結果，何が異なっ て くる の か，ど うい う変化が起 こる の か を ，

一
般式を提示 し数値例を適用 して 示す  ．

3．1 数値デー
タ

　数値例の 前提は次の とお りとする．

　 3．1，1　生産活動の 状況

（1 ）   完成品 1 枚あた り 100kg の 金属板を工程 の始点で投入 し，加工進捗度が 0．5 の 定位置で そ

　　　　れ を円形 に打ち抜き ，その段 階で 20kg／枚の 減損が生 じる．

　　　  完成品数量の 単位尺度は，枚数で 表 され る。

　　　  減損は
，す べ て 正 常な原因で発生 し

，仕損は発生 しな い ．

　　　  第 t・1期 ・第 t期にお ける減損発 生点は ， 0轟1
昌 6もi

躍 0．5とする．

　　　  期首仕掛品は ， 当期に入 っ て か ら減損発生点を通過する．

　　　  任意の 2 期間（第 t・1期 と第 t 期）を同時に取 り扱い ，生産は第 t・1期か ら開始 され る．

　　　  工程には
，常時 ，仕掛品が存在する．

（2 ） 数量の デー
タ

　　　  Ql
− i

＝ IO枚 ，　q『 ＝ 6枚，　Qtii　＝ ＝　Qt，　＝ 4枚 ，　Ql＝ 12枚 ， 氈 ＝ 11枚 ， 鱸 ＝ 5枚 とす る．

　　　  完成品単位 当た り材料（i＝ 1）の 投入数量（減損 を含む）u
、

＝ 100kg1枚，完成品単位当た り

　　　　材料G＝ 1）か ら生 じる正味投入数量 UNt ＝ 80kgノ枚 ，完成品単位当た り材料（i＝ 1）か ら

　　　　生 じる減損数量 Uw1 ＝ 20kg散 とする．

　　　  なお加工 費も kg換算で表 され るもの とし
，
lkg＝ 1時間 と仮定す る．

（3） 完成品換算係数（進捗度）の デー
タ

　　　  直接材料費の 期首 ・期末の 仕掛品進捗度は ， eB1＝ ・eEl（工程 の 始点投入 の た め）とする．

　　　  第 t・1期の 期末仕掛品加工進捗度θ駐夛
＝O．3， 第 t期の 期末仕掛品加 工進捗度θ豎2＝ 02

　　　  減損 の 完成品換算量 は ， （2，19）式を用 い て計算す る．

　 3．1．2　原価計算の 前提

（1）　   単
一工 程 ・単一

製品 を対象 とする総合原価計算の 基本 モ デル とす る．

　　　  製造原価 は
，直接材料費（i＝ 1）と加 工 費li＝ 2）に区分す る 2 区分法（基 準 24）を採用す る．

　　　  FIFO（前期着手分原価 と当期着手分原価 とを区別する方法）を適用す る．

　　　  正 常減損非度外視法を適用する．

　　　  加 工 費（i＝ 2）の 計算におい て も ，伝統的方法 に した が っ て 直接材料費G＝ 1）と同
一

の 基準に

　　　　基づ く完成品換算量の 計算を行 う．

（2 ） 原価のデータ

　　　  第 t・1期の 直接材料費G＝ 1）c｝i1＝ 100 万 円 ，加工 費（i＝ 2）c｝i1＝ 500 万円とす る．

　　　  第 t期 の 直接材料費C｝1＝ 120 万 円 ，加 工 費Cf2＝ 600 万円 とする．

　　　  第 t期の 期首仕掛品原価は ，第 t− 1期の 期末仕掛品原価で ある．

　　　  完成品 1枚となる金属 板（i＝ 1）の 購入 原価は ， 10万 円 とす る．

　 なお，総合原価計算に は，多様なタイプ が含 まれて い るが ，様 々 な総合原価計算に共通の 基本的

な属性 を明 らかにする には，伝統的方法 として の 単
一

工程 ・単
一
製品総合原価計算の 本質的属性を

示 してお く必要が あ る．

3．2　直接材料費 （原価要Pt　i＝ 1）の 計算

　当期（第 t期）の 期首仕掛品原価を求めるためには ， 第 t− 1 期の 期末仕掛品原価を正 しく算定する
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必 要があ る．まず前期（第 t・1期）に お ける減損 の 完成品換算量Q  1
θ認 は，（2．19）式 に よ り次の ように

示 され る．

　　　　　　　　　　　  壽 一畿 一 … 枚 　 　 　 ・3…

　従来の 方法 の 期末仕掛品原価C訂の 計算は ， （3．1）式 の 結果を用 い て（2．17）式に よ り次 の よ うに表す

こ とが で きる．

　　　　　・課 一
、Q、

・ ．Q、
・講鵬 、，． Qr ，冒

一
1

詈詈1畿 1
− ・4・78 万 ・ ・3…

ここで前期（第 t−1期）の 期末仕掛品換算係 数θ鬣
1
は，（2．9）式を展開 して ，次 の よ うに計算で きる．

　　　　　　　　　　　　・冨 ・

Q鵡 一

、驚 、

一 ・・25 枚 　 　 ・3…

　提案す る方法の 期宋仕掛品原価C匿
1 曠

は ， （3．3）式の 結果を用い て （2．17）式 によ り次の よ うに

計算され る．

　　　　・訐
’

一
、Qr ．

，紀，織 i賑 Q躍
一

1

縉黔 、響一・・ 万 ・ 　 ・3…

　次に 当期（第 t 期）の 直接材料費 の 計算方法に っ い て述 べ る．数値例に基づ く生産状況は ，横軸に

「完成品数量 Q 」 ，縦軸 に 「製品単位あた りの 消費数量 Ui と換算係 数θi との 積」を示 した 「工程原価

構成図j に より表すこ とがで きる．

　　　　　　　　藍θ皇　　　　図表 3．1　工 程原価構成図（i＝ 1
，
t期）

u踟1 θ妄＝ 20kg

u長1θ墅＝ 80kg

i…i…  …iii  

i
’
i…  ……i…  

轄一鞘冖一一一一一■一一

　  

q』・ Q玉、
− 4 枚 　　　 qレ Q』・ql、 − 7 枚　　　 Q髭・ 5枚

tQ

一

　　　　　　　　　　　　　　　　　　鱸 三 11枚

図表 3．1の 面積は，完成品に投入 され た直接材料費（i＝1）の 消費数量q1 を表 して お り ， 図中の

  〜  は ， 以 下 の 各消費数量 q9を示 して い る。

  前期着手当期完成 品の 消費数量 媚G1
＝蝿Gu 紐＝ 4枚 × 80kg＝ 320kg

  当期着手当期完成品 の 消費数量

　　　　　q；Gi　＝　QEGuk，　＝ （Q乙一Q跡u 』＝ （11枚一4枚）× 80kg ＝ 560kg

  期末仕掛品 の 消費数量

　　　　　q豎1 ＝ 能G1 ＋ 吐w 、
＝ 吐（u 爵、

＋ uV
、）＝5 枚 x （80  ＋ 20kg）＝ 500kg

（3．5）

（3．6）

（3．7）
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  期首仕掛品 か ら生 じ た減損数量 q§w 、
＝ 輪Gu 恥、

＝ 4 枚 ×　20kg　・　80kg 　 　 　 　 　 （3．8）

  当期着手 当期完成品か ら生 じた減損の 消費数量

　　　　　q｛wl ＝ QIGuV， ＝ （Qも一Q蚤G）ulvt ＝ （11枚 一4 枚）× 20kg ＝ 140kg 　　 　 　　 （3．9）

非度外視法を適用す る場合 ， 完成 品換算量ベ ー
ス Qθ1で 原価配分 を行 うの で ， そ の た め には ， 図 表

3．1 の 工 程原価構成図 の 各面積q〜（＝ u｝Qtθ1）を変化 させ な い まま，横軸を完成品換算量Qtel縦軸を完

成品単位当た りの 正 味数量暖とする図表 3．2 の 「完成品換算量図」 に変換する必要が ある，それに

よ り完成品換算量図の 高 さは ，完成品 単位当た りの 材料 の 正味投入数量 ui ＝ 80kgに揃え られ ，それ

らの 面積 q三は ， 横軸 にお ける各完成品換算量の 長 さに よ り決定 され る．し た が っ て 各原価C皇は ， 消費

価格匿 が一定 と仮定 されて い るか ら， 期首仕掛品原価 と当期製造原価 の 合計 は，完成品換算量Qte皇
の 比 で完成品 と期末仕掛品に 配分 される （小泉 2005）．

すなわ ち，た とえ投入原価を完成品原価 と月末仕掛品原価に按分す る方法 として FIFO を用 い て

い て も本質的には平均法で ある（片岡 1982．p．181，1995）か ら，消費価格p皇は
一定 と仮定でき，原価要素

iの 原価 c；は消費数量の 関数q｝＝ ql（u｝，　Qt，θ｝）によ り配分す る こ とがで きるとい える．

図表 3．2　完成品換算量 図（i＝ 1，t期）
tlU

u長1
＝ 80kg

，1  …… ・1＠・…      

Q§Gθ§， Q覧・
e蚤・w ・　　 ql、　　　 Ql、θ1、w 、　 Q・

e琶・

Qtθま

　図表 32 の   〜  の 各消費数量qlの 各完成品換算量qtelは，各面積を完成品単位 当た りの 正味投

入数量略1で 除す るこ とに よ り次の よ うに算定する ととが で き る．

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 t

  前賭 手 当鯱 成品 ・ 消費数量皖 成・換算量 q紘 幾 一 畿
・ 轍

  ・橢 手 当鯱 成… 費数量 ・ 完成・換算量 ql、 課 一 驚 一 ・ 枚

  tw＊trva・ ・ 消費数量 ・ 完成・換算量 Q量・k・ 一 蘚 驚 ・ ・25 枚

（3．10）

（3ユ 1）

（3．12）

期末仕掛品数量 が 5 枚で あるに もかか わ らず ， （3．12）式では ， そ の 完成品換算量が 6．25 枚にな っ

て い る こ とは注意を要する．こ れ は減損発 生点を通過 して い ない ため ， 期末仕掛品に は減損と して

分離 され る部分鴫1Q 静蓋1を含ん で い るか らで ある．

  期首仕掛品 か ら生 じた減損の 完成品換算量偽6e 蚤Bw1 に つ い て は，（3．8）式 をu桁で 除す る こ とに

よ り， 次の よ うに求め る こ とがで きる．

　　　　　　　　　　　輪 一
一 驚一

Q
譜

1
一 畿 一 ・枚 　 　 … 13・

また期首 仕掛品 か ら生 じた減損の 完成品換算量 q§GO 蚤Bw1 は，次の 方法で も求め る こ とが で きる．ま

ず換算係数e動w1 を ， 次の よ うに定義する．

　　　　　　　　　　　　　　・玩M 十 畿 一 ・25 　 　 　 ・… 4）

37
N 工工

一Electronlc 　 Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　 Japanese 　 Assoclatlon 　 of 　 Management 　 Accountlng

管理 会計 学 第 22 巻 第 1 号

す る と期首仕掛品か ら生 じた減損 の 完成品換算量Q§G θ〜Bw1は ，次の よ うに表 され る．

　　　　　　　　　　 鱸Ge §Bw1
＝4 枚 × 025 ＝ 1 枚 　　 　 　　 　 　　 　 　　 　 　（3．15）

  当期着手 当期完成品か ら生 じた減損 の 完成品換算量QIGθiw1に つ い て は ，（3．9）式 を嚥1で 除する こ

とに よ り，次の よ うに求め るこ とが で きる．

　　　　　　　　　　・1・ef・ ・ 十
Q
罐

1 一黷 一 ・75枚 　 　 ・3・16・

また当期着手 当期完成品か ら生 じた減損の 完成品換算量Q；Gei
． 1

は ，次の 方法で も求め る こ とが で き

る．まず換算係数θ｝w1 を， 次の よ うに定義する．

　　　　　　　　　　・｝・ ・十 畿一 ・25 　 　 　 　 ・3・・7・

したがっ て当 鰭 手 当鯱 成品か ら生 じた減損 の 完成品換算量Ql、ei
。 、

は
，次の よ うに表 され る・

　　　　　　　　　　 Q；Ge ｝w ，
＝ 7 枚 xO ．25ニ1．75 枚 　　　　　　　　　　　　（3・18）

　次に当仮定を取 り外 した場合の 期首仕掛品原価（直接材料費）C』1か ら ， こ れ に含まれ る減損部分を

分離す る方法を示す．

　従来の 前期着手当期完成品原価 CEG1は ，（2．15）式で 示 したが ，
こ の 原価か ら 「期首仕掛品 か ら 生 じ

た減損原価」 を区分す るた め には，Q祉とQ〜Ge §Bw1 の 比 を用 い て（2．15）式の右辺 第 1項 C§， をそれぞ

れに配分する必要がある．その結果，新たな前期着手当期完成品原価C翫1の
一般式

，及び こ れ に ，略1

＝40 万 円，qL＝4枚，　QもGe §Bw1 ＝ 1 枚 を代入 した値は，次の よ うに 示され る．

　　　　　　　　　　　　・鷁・
一 ボ膿 ，。 、

−

4

鶚
4

− 32 万・ 　 ・3・・9・

期首仕掛品か ら生 じた新たな減損原価cgWi の
一

般式及 び こ れ に数値を代入 し た値は，次の よ う

に 計算 される．

　　　　　　　　　　　・翫 ・
一謬膿鞴

一
4

鶚
1

・ ・万 ・ 　 ・3・…

また，新 たな当期着手当期完成品原価c絡i は ， cii　＝　120万 円，Q跳 ＝ 4枚 ，　Q毛＝ 11 枚，

Qt，ef，． ，
＝ 17S 枚，　Q額是1 ＝ 6．2S枚 を代入すれ ば，次の よ うに計算され る．

　　　　　　　・1・・
一

、Qと．Q諜 鵡 ． 輪
一

、、1掌 1∋1…書25
− ・6 万・ ・3・…

　以下，同様の 計算方法を用い る と新たな期末仕掛品原価C島は 50 万円，当期着手完成品か ら生 じ

た新たな減損原価C｝Wiは 14 万円となる．したが っ て ， 減損原価追加配賦後の 新たな前期着手 当期完

成品原価CE
’

E，は，次の よ うに導かれ る．

　　　　　　　　　C961 ＝ C鵑1 ＋ C臨 1 　＝ 32万 円 ＋ 8 万 円 ＝40 万 円

また ，減損原価追加配賦後 の 新たな当期着手当期完成品原価C島は，次の よ うに導かれ る．

　　　　　　　　C｝6’， ＝ 　C｝6， ＋ C瓢1

3．3 加工 費 （原価要素 i2 ）の 計算

＝ S6 万 円 ＋ 14万 円 ＝ 70 万円

（3．22）

（3．23）

当期（第 t期）の期首仕掛品原価に含まれる加 工費（i＝ 2 ）を求め るため には ， 第 t−1 期の期末仕掛品

原価を算定する必 要がある．まず ， 前期（第 t−1 期）の 減損 の 完成品換算量Ql石
1
θ｝菷2 を ，（2．19）式に よ り

次の よ うに導く．

　　　　　　　　　　　　　　・職 一 離一 畿 一 … 枚 　 　 ・3・…
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従来の 方法の 期末仕掛 品原価c翻 の 計算式 は ，（2．17）式 に （3．2の式の 結果 を用 い て 次の よ うに表す

こ とが で きる，

・｝・
i

−

、、r 一
  黔 ；隷 ． Q・

ii、謬
一 畿鯊 鑑 一 ・5・・・… 円 ・3・25・

　以下 では ， 図表 3．3 「工 程原価構成図」 （i＝2，第 t期）を用い て 図示する．同図 で は ， 横軸 に 「完

成品数量 Q」をとり，縦軸に 「製品 単位あた りの 消費数量Ui と換算係数eiとの 積亅 をとり，当期 （第 t

期）の加工費の 計算構造 を示 して い る．

　図表 3．3 では ， 減損発生点Ow2　＝ 　O．5に至るまで ， 減損となる部分 を含んで加工用役が投入 され る

状況を， 「正味消費部分」 と 「減損と して分離され る部分」 に分けて 示 して い る．なお ， 右端で描か

れて い る破線 （縦軸）が示すeSは ， 説明便宜上
， 図表の 下部 （一点破線 の 下方部分）の嚥2 （完成品単

位 当た りの 正 味消費数量）に対応する部分に つ い て ，e篝2 と e髭2 が u＆2e 弖＝ 80kgに 占める割合をそれ

ぞれ示 して い る．同様 に ， 上部 （
一点破線の 上方部分）の u輪（完成品単位 当た りの 減損の 正味消費

数量）に対応す る部分につ い て，e§2 と e量2が u恥θ茎＝ 20kgに 占め る割合を各 々 示 して い る．

　　　　　　　　嘘匪　　　 図表 3．3　工程原価構成図（i＝ 2
，
t期）

uξv2e 妄二20k

u〜2θ茎＝ 80kg

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　θ弖
一一一一一一一一一幽…’響’胴’“甌一一8−一一一一一層尸一一一薗一璽’−“…『一一…冖一

「
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 5

 

　 一．．．．＿ ．−1ぐ广

　 　 　 　 　　 ：一一層一一一一一口冒一騨F

9

　 　 　  ．塵　 一，＿，＿．＿．＿ 一

　　　 
曹　F　，　甲　｝　−　P　一　一　一　一　一　一　一　一

一一一一一… 一一一 
一一… … 一一一

＿　．　＿　F　＿　　　＿　　　−　−　一　　　旧薗　」　一　　　一　幽　一　　　一　F　『　齟

一　ロ　，　一　＿　臨　一　一　一　冒　響　r　彈　一　一　一　騨　冒　一　一　一　一　一　一　一　齟

　　　　　　 

一　＿　富　謄　謄　一　一　　一　一　一　　一　　一　1　，　，　　一　一　幽　畠　一　一　　層　一　一　一

』＿＿   ＿．＿F＿

　 　　 　 　 　 ；

　　　　　　i．
＿ ．＿ 一＿ ．．iew2

　　　　　　 1
　　　　　　 ；θ蚤2−一一一一一ロー一”一酔

「
1
 

 
θ毫2

Q毛＝q胎 ＝ 4 枚　　　 Q亀一Q影嫉G
＝ 7 枚 　　　　q鈷5 枚

θ旨2

θ邑2

q

1− 一一一一一一一一一一一一一一一一
Y

　　　　　　　　眺 ＝ 11枚

　次に提案する方法を提示する．（325 ）式 の G勗
1
は，減損に対応する 加 工 費が含まれ て い な い ．一

方第 t期の 期首仕掛品原価c§2 （第 t− 1期の 期末仕掛品原価）は，減損発生点までは減損となる部分

も含 め て 加 工 して い るの で ，図表 3．3 にお ける  と  （第 t期で 減損 となる部分）か ら構成 され て い

る．したが っ て，（3．25）式の ままで は，Cki1＝ ・C§2 とはならない の で，こ の式 を修正す る必要が ある．ま

ず ，新たな前期（ca　t・1期）の 期末仕掛品の 完成品換算量Q冒
1
℃毳

1’
は，次 の ように修 正 され る ．

・冑 一  
（u

雫
量LQ も・鳬・

一
〃 x α 3 ×

畿
9＋ 2°kgL

・・枚

する と新た な期末仕掛品原価C臻
1嚀
は，次の よ うに表す こ とがで き，

C饒
1寧≡C邑とな る．

　　　・

％ ビ ．  韈 讒 ． ，計 、r 亭鶚 鞍 ・・ 万 ・

〔3．26）

（3、27）

次に 当期 （第 t期）の 計算方法に つ い て図表 3．3 を用 い て 示す 。 図表 3，3 の   〜   の 各面積は ，以

下の 完成品に投入 された加 工費（i＝ 2）を表す各消費数量噴を示 して い る．なお ，図表 3．3 の 網 掛け部

分（  と  ）は，前期投入数量を示 して い る．
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  前期着手 当期完成品 の うち前期投入 分の 消費数量

　　　　　　　　媚BG2
＝ 鑢Gθ邑2u 』＝ 4 枚 XO ．3× 80kg ＝ 96kg

  前期着手 当期完成品 の うち当期投入分の 消費数量

　　　　　　　　 qもIG2 ＝ Q玩（1 − e邑z）噛2
＝ 4 枚 x （1− O．3）x80kg ＝ 224kg

  当期着手当期完成品の 消費数量

　　　　　　　　　q：G2　＝ 　QiGuk2＝ （Qと一Q捻G）u長2＝ （11 枚一4 枚）× 80kg ＝ 560kg

（3．28）

（3．29）

（3．30）

  期首仕掛品（前期着手当期完成品）か ら生 じた減損の うち前期投入分か ら生 じた減損の 消費数量

晶Bw2
＝ 偽G θ§2鴫 2

＝ 4 枚 xo ．3x20kg ＝ 24kg （3．31）

  期首仕掛 品（前期着手 当期完成 品）か ら生 じた減損の うち当期投入分か ら生 じた減損の 消費数量

　　　　　　　　　 qちlw2 ； QもG （Ow2一θ§2）u 烏2
＝ 4 枚 × （o．5 − 0．3）× 20kg 二 16kg

  当期着手当期完成品か ら生 じ た減損の 消費数量

　　　　 qhw2 ＝ Q｝GOw2ut ， 2
＝（q亀一QもG ）OwzuU2＝ （11 枚一4 枚）xO ．5 × 20kg ・＝ 70kg

  期末仕掛品 に含まれ て い る消費数量

　　　　 q豎2 ＝ 鎚0農2u 』十 Q鵠畫2u 靭2
＝ 5 枚 × 0．2× 80kg ＋5 枚 xO2x20kg ＝ 100kg

（3．32）

（3，33）

（3．34）

期末仕掛品は ，当期 に お い て減損発 生点を通過 して い な い た め ， 将来 ， 発 生す る減損部分QEθE2Uw2

を含ん で い る こ とに 注意を要する．

本研 究では ， 非度外 視法 を適用す る の で ，完成 品換算量 べ 一
ス Qθ2 で 計算を行 う必要 が あ る．そ の

た めには，図表 3．3 の 工程原価構成図の 各面積嘘（＝ 嘘Qθ∋を変化 させ な い まま，横軸を完成品換算

量Qtθ呈，縦軸を完成品単位当た りの 正 味数量u妄とする次の 図表 3．4 「完成品換算量図」 に変換す る．

こ の図表 3．3か ら図表 3．4 へ と変換す る こ とに よっ て高 さがu』2に揃える こ とがで き，横軸を表す各

Qtelの 比に より原価配分が可能 となる，

t2U 図表 3．4　完成品換算量図（i＝ 2
，
t期）

……iii糞iii、i　i…ii轗i         

u

q§、θ，、 Q』。
θ§。w 、

　q盲・6愚lw ・ Q蚤・（1 一θ§・）　 ql、　　　 ql。el，w 、
　 Q玉e豎、

u 長、
＝ 80kg

Qto塾

　図表 3．4 の   〜   の 各消費数量q呈の 各完成品換算量Qtθ皇は，各面積を u長2で 除する こ とに より次の

よ うに算定される．なお，図表 3．4 の網掛け部分 （  と  ）は ， 加 工 費の前期投入分 を示 して い る．

  　前期着手当期完成品の うち前期投入分 の 消費数量の 完成品換算量

　　　　　　　　　　　　　　　贓 一 誓 ・ 畿一・・2 枚

  前期着手当期完成品 の うち当期投入 分の 消費数量の 完成品換算量

　　　　　　　　　　　　　・玩・・
一・k… 蔕・ i鑓9

… 枚

  当鞴 手当鯱 成品の 消費数量の 鍼 品換算量 Q；・ 一 黔 雛 一 ・枚

（3．35）

（3．36）

（3，37）

  期首仕掛品か ら生 じ た減損の うち前期投入 分の 完成品換算量吐Gθ§Bw2 に つ いそは ， （3．31）式を
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　u』2で 除す るこ とによ り， 次の よ うに求め る こ とがで きる．

　　　　　　　　　　・k・θ蓋…
・

qi

驚
2

−

Q§Gl
酔 一 畿 瞰 　 　 ・3・38・

また期首仕掛品 か ら生 じた減損 の うち前期投入 分の 完成 品換算量Q翫e酷w2 は ，次の 方法で も求め

るこ とがで きる．まず換算係数θkBw2を，以 下 の よ うに 定義する E

　　　　　　　　　　　　・齢 讓曝 讒 ・ … 一… 75・… 　 　 3・・9・

する と期首仕掛品か ら生 じた減損 の うち前期投入分 の 完成品換算量鱸 ce §Bw2 は
，次の よ うに表され る．

　　　　　　　　　　　　　　　　　 蝿cθ飴w2
＝4 枚 ×　O．075＝03 枚 　　　　　　（3、40 ）

  　期首仕掛品か ら生 じ た減損の うち当期投入分の 完成品換算量Q腕θ§lw2 に つ い ては ， （3．32）式を

　UNZ で除する こ とに より，次の よ うに 求めるこ とが で きる．

　　　　　　　　嚇 曜
一驚 一

Qも・（δw ，　
一　eb2

　　uk2

）曳 轟 一 ・・枚 　 　・・…

また期首仕掛品か ら生 じた減損の うち 当期投入分の 完成品換算量蝿 Gθ§Iw2 は ，次の 方法で も求める

こ とが できる．まず換算係数eち，w2 を， 以 下 の よ うに定義する．

　　　　　　　　　・島一
一 驚（9w2　一　et，，）一 譏  ・一… 一 ・… 5 　 　 ・3・…

す ると期首仕掛品か ら生 じた減損の うち当期投入 分の 完成品換算量Q§G θ臥w2 は，次の よ うに計算で

きる．

　　　　　　　　　　　　　　　　鮠GO呈lw2 ＝ 4 枚 xo ．05＝o．2枚 　　　　　　　　（3A3）

  当期着手当期完成品 か ら生 じ た減損の 完成 品換算量Q｝Ge｝lw2 に つ い て は ， （3．33）式を UN2 で 除す

　 る こ とに よ り，次の よ うに 求める こ とが で きる．

　　　　　　　　　　　Qf．，｝、． 、
． 準 ．

（Q匕一

掣 ・ ・
uL 逃 。 ・．87S 枚　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （3．44）

　　　　　　　　　　　　　　　　UN2 　　　　 UN2 　　　　 80 

また期着手 当期完成品 か ら生 じた減損の 完成品換算量QEGe｝lw2 は ，次の 方法で も求めるこ とがで きる．

まず ，換算係数θ｝！w2 を ， 以 下の よ うに定義する．

　　　　　　　　　　　　・1・・ 2
一鵠・曜 畿 … 一… 25 　 　 ・・絢

す ると当期着手当期完成品か ら生 じた減損の完成 品換算量Q：，eiIw2は ， 次の ように計算で きる．

　　　　　　　　　　　　Q｝Ge ｝Iw2 　＝　7 枚 × 0．125＝O．875 枚 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　（3．46）

  期末黴 品の 消費数量の 完成品換算量 Qセ・毛・藷 一驚 一・・25 枚 　 　 （3… 〉

　以上 ，
一

般式の 右辺 の 分母 を構成す る各完成品換算数量を求める方式を示 して きた．

　次に （3．35）式 〜 （3．47）式を用い て 前期着手 当期完成品原価 と期首仕掛品 か ら生 じた減損原価に含

まれ る加工費の 求め方を考察す る．これ らの 原価は，前期投入分原価C邑お よび当期投入分原価Cfzか

ら構成 されて い る．まず，（2．15）式の 従来の 前期着手当期完成品原価 C§，2か ら 「期首仕掛品か ら生

じた減損原価」を区分す るた めに，（2．15）式の右辺第 1項cB2 を図表 3．4 の   鮠Gθ蚤2 と  Q』GeもBw2 の

比 によ り配分 し，さらに第 2項の 分子 cI2を図表 3．4 の   偽G （1 一θ島2），  q：，，  Q§5e 邑lw2 ，  QIGehw2，
  Q額豎2 の 比 に より配分を行 う． した が っ て ． 各換算量に（3．35）〜（3．47）の 各式の 値 を代入 する と新

た な前期着手当期完成品原価C盲』2の
一般式お よび数値例 は，次の ように表 され る．
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・馳 一

q謡黷 …

・
cl2Q§G（1

一θ愚2）

（Qt
− qk、ek・）＋ Qk、θ邑M ＋ Ql、θ｝・。 ・＋ Qte蓋・

　　　　　　　　 91 万 × 1．2　 　 600 万 × 4（1 − 0．3）

　　　　　　　
＝

・．2 ． ・．3
＋

（・・．・．2）． 0．2 ． 。．875 ． 、．7t　
＝

　ZIL35 万 円
　 　 （3・48）

　（3．48）式 の 右辺 第 1項は ， 前期投入分原価（図表 3．3の   ）を示 してお り， 第 2 項は 当期投入分原価

（図表 3．3 の   ）を表 して い る．

　新たな前期着手 当期完成品餬 首仕掛品）か ら生 じた減損原価c臨 2 は，次の よ うに表 され る．

・翫 一 纛黷竃翕・

（，1一嚠 ．舞篶 蜘 Ql，k，

　　　　　　 91 万 xO ．3 枚 　 　 　 　 600 万 xO ．Z

　　　　　
＝

・．2 ． 03
＋

（・・．1．2）． 。．2 ． 。．875 ． 、．25
＝ 28・1 万 円 　 　 　 （3・‘9）

　（3．49）式 の 右辺第 1 項 は ， 前期投入分原価（図表 3．3 の   〉を示 して お り， 第 2項は 当期投入分原価

（図表 3．3 の   ）を表 し て い る．

　新たな当期着手当期完成品原価C｝E、の
一
般式お よび数値例は

，次 の よ うに表 され る．

・1・・
　 ＝

（，、．贓 、驫 藷 、、：1。 2
． q、。、

一
、、、 一£鶚甃毒碧． 、．25

− ・… 万 ・・3・…

　以 下 ， 同様 に計算を行 うと新たな期末仕掛品原価C匿は 61．85 万 円，当期着手完成か ら生 じた新た

な減損原価 C翫2 は 43．3万 円 となる．した が っ て ，減損原価追加 配賦後の 新たな前期着手 当期完成品原

価 CE
’

62は次の よ うに表 され る．

　　　　　　　 Ci
’
e2 ＝ CE

’
G2 ＋ CFw2　＝ 211．35万円 ＋ 28．1 万円 ＝・　239．45 万 円

また ，減損原価追加 配賦後の 新たな当期着手 当期完成品原価C白2 は，次の よ うに表 され る．

C島 ＝ cfE
、

＋ cia，， ＝ 346．4 万 円 ＋ 43．3万 円 ＝ 389。7 万 円

（3．51）

（3．52）

3．4　数値例 の 比較検討

　以 下で は，提案され る方法で算定 され た原価 と従来 の 方法で算定 された原価 との 比較検討 を行 う．

　　　　　　　　図表 3，5　従来 の 方法 と提案する方法 との 計算結果　　　　　　　　（単位 ：万 円）

従来の 方法 提案する方法
原価

要素
期間 前期着手 分

完成品 原価

　 CB侃

当期着手 分

完成品 原価

　 Cl6畳

期末仕掛品

　 原価

　 CEi

前期着手 分

完成品原価

　 C§Gi

当期着 手分

完成品原価

　 c飴1

期末仕掛品

　 原価

　 C…、

直接 材 料 費

　 i≡ 1

　 前期

（第 t・1 期）
65，21 34．78 60 40

　当期

（第 t期）
34．78 79．32 40，677 40 70 50

　 前期

（第 t・1 期）
424 ．53 75．47 409 91

加工 費

　i＝ 2 当期

（第 t 期）
213．457 412．73 49．281 239．45 389．7 61．85

　提案す る方法は ，生産実態 を忠実に写像す る工程原価構成図 に即 して計算されて い る．一
方，従来

の 方法は，計算の 簡便性の ため に複数の 仮定 を設けて 計算す る手法で あ り，生産活動 の 実態を忠実

に 表現 して は い な い ．本研 究の 数値例に基づ く従来の 方法に よる計算結果 と提 案す る方法 によ り算
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定 された結果で は ，原価が大幅に異なっ た．次の 図表 3．6 で は，両者の 差額を金額 と百分率で 示 し

て い る．

　　　　　　　　　　　 図表 3．6 従来の 方法 と提案す る方法との 差異

両者 の 差額 （CrCf ） 単位 ： 万円 両者の 差異 （C
厂

Cf）！q　単位 ： ％

原価

要素
期間 前期着手分

完成品原価

　 CB
α

当期着手分

完成品 原価

　 qGi

期末仕掛品

　 原価

　 C日

前期着手分

完成品原価

　 C島α

当期 着手分

完成 品原価

　 Ch

期末 仕 掛 品

　 原価

　 C…i

　前期

（第 t・1期）
5．21 △ 5．22 8，7 △ 13．05

直接材料 費

　 i＝ 1 　当期

｛第 t期）
△5．22 9．32 △ 9，323 △ 13．05 13，31 △ 18．64

　前期

（第 t・1 期）
15．53 △ 15．53 3，8 △ 17，06

加 工 費

　i＝ 2 　当期

（第 t期 ）
△ 25．993 23．03 △ 12．565 △ 10．85 6 △ 20．3

　例えば，第 t期直接材料費の 当期着手 当期完成品原価は，提 案 した方法に よれ ば 70 万 円 ，従来の 方

法 では 7932 万 円 と計算され る．こ の 差額 は約 1331 ％で あ り，従来の 方法 で は，実際値よ りも原

価が高く計算されて い た ．また，第 t期加工費の 前期着手 当期完成品原価 に関 しては ， 提案 した方法

に よ り算定された原価は，239．45 万 円で あるの に対 して ，従来 の 方法で計算された原価は ， 213．457

万 円であ り，両者の 差額は約 25．993 万 円 となり ， 実際の 値 よりも原価が低 く計算 されて い る，これ

らの 差異は少 な くとも ， 製品 の 価格決定お よび能率の 測定等に影響を及 ぼし意 思決定の 際に ，その

判断を誤 らせ る可能性がある．もちろん，これは
一

例にすぎず ，
こ の 結果を

一
般化す るこ とはで きない

が ，状況 によ り大 き く誤 っ た計算結果 を導 い て しま うこ とを示 し て い る．

4．仕掛品の 換算係数の 計算方法

　本節で は ， 仕掛品の換算係数の 計算方法に関 して考察する．従来の 方法で は，材料が 工 程始点投入

の 場合 ，期末仕掛品が減損発生 点に達成す る前後を問わず，直接材料費 （i＝ 1）の 期末仕掛品 の 完成

品換算係数（通常は
，

「進捗度」 と言われ る．）eEiは 「1 」で あ る とされ て い る．しか し，こ れ には疑義が

ある とい わざる をえない ．以下数 値例を用い て，その 妥当性 を検討す る．従来の 方法では ，（2．17）式の 期

末仕掛品原価 の 分母吐θ旨の 氈に 5 枚 （前述） を ，直接材 料費の 始点投入の た め θ翫に進捗度 1

を，q鴇駈に前述の 2．75 枚（（3．14）式の q鵄θ酷w1
≡ 1 枚と（3．17）式 の Q｝Ge ｝lwi ＝ 1．75 枚の 合計 ： 図表

3．2 の   と  ）を代入す る た め 第 t期の 期末仕掛品 原価は ，次の よ うに 計算され る．

・E・
・一

、Qも．Q蚤，邑1黷 1鴇 、』
一

、、、弖殺 驫 。 、

一 … 677 万 ・ ・4…

　しか し， （4．1）式で 表 され る 40．677 万 円は明 らか に誤 りで ある．なぜな らば ， 当該金属板が 1 枚

10万 円で期末仕掛品数量が 5枚であるか ら ， 期末仕掛品の材料原価の 真の 値は 50 万円 となるはず

で ある（前出）．従来の 方法で 計算され る原価配分の 状況を工 程原価構成図 （図表 4．1）で示す と， 正

しくは，  ＋   （二40 万 円 ＋ 10万 円）で あ る期 末仕掛品原価部分を ，   の み で示 し ， 金額 も 50 万 円

を 40．677 万円で 示す とい う誤 りを犯 し て い る．
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頃θ茎　　 図表 41 　従来の 方法に基づ く工程原価構成 図

u 烏1θ皇＝ 20kg

u論，
e皇＝ ・ 80kg

    　 　  

齣　冉　一　一　甲　一　轡

     

Q蚤二 4 枚　　　　　　　　　　　　Ql＝ 1 枚
Q

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　瓏＝ 5枚　　 Q勧 ＝ 4 枚　　　　　　　　　　　　 眺
一Q』＝ql， ＝7 枚

一

熊 ＝ 11枚

　図表 41 にお い て ， 従 来 の 方法 で は ， 当期投入原価 C｝，を，当期着手当期完成品（Ql， ＝ 7 枚）の 正味

消費数量  ，期末仕掛品 （鱸 ＝ 5 枚）に含まれ て い る正味 消費数量   ，期首仕掛品（前期着手 当期完成

品q§G ＝4 枚）か ら生 じた減損の 消費数量   ， 当期着手 当期完成品 か ら生 した 減損の 消費数量  の 各

完成品換算量（網掛けの 部分）に配分 して い る こ とを示 して い る　 しか し，正 し くは，図表 4．2 の よ

うに 当期投入原価C｝1 を ， 当期着手 当期完成品 の 消費数量   ， 期末仕掛品に含まれ て い る正味消費数

量   ，当期着手当期完成品か ら生 じた減損の 消費数量  ， 期末仕掛品の 消費数量に含まれ て い る次

期減損とな る部分  の 各完成品換算量 に配分す る必要が ある

図表 42 　正 し い 方法に基づ く工程原価構成図 （網掛け部分は 当期投入 分）

ulel

u烏1e 皇＝ 20kg

u長1θ茎　＝80kg

    ＠ “「
「
　　　　　　 f　 r脚

ド
” ” ド

ド
 

「
　 　 　 　     　　　

・
1

r

r

蜻 ＝q』G 鬲4 枚　　　姫
一q許 Q｝G ； 7 枚

吐 ＝ 5枚

tQ

鱸 冨11 枚

従来の 計算方法の 誤 りの 原因の 1 つ と して ， 本来は期首仕掛品（前期着手当期完成品原価）か ら生
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じた減損は，図表 4．2 の   が示す ように前期投入原価C邑エ（  ＋  に対応）か ら発 生 して い るに もかか

わ らず，「期首仕掛品 か ら減損は 生 じ な い 」 と い う仮定に もとづ き，あた か も当期投入原価 cf1（  ＋

  ＋  ＋  に対応）か ら発生 したか の よ うに計算され るか らで あるE

　誤 りの 原因 の 第 2 は ， 図表 4．1 と図表 42 の   の部分は将来減損 となるが ， 図表 4．2 の ように 期

末仕掛品の
一

部分で あるに も関わらず，従来の方法では ， 図表 4．1の   の よ うに期末仕掛品 に含ま

れ て い ない 点で ある．こ の 点は ，期末仕掛品 の 完成品換算係数 eE・ は 「1 亅 で あ ると され て い る点

と関係がある．

　進捗度は本来の 定義通 りに用 い る と，「ある原価要素が表す財貨ない し用役の 仕掛品へ の 投入数量

Ui（i＝ 1）が ，完成品におけるそ の 正 味投入 数量 UNiG ＝1）に 占め る割合（片岡 1982）亅 であるか ら次の よ う

に 表す こ とが で きる．
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 t　　　　 t　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 t

　　　　　　　　　　　　　　　　θ畫、
一菩 一

UM

キ
Uw

・

≧ ・ 　 　 　 　 （4．2）
　 　 　 　 　　 　 　 　 　　 　 　 　 　　 　 　 　 UNl　 　 　 　 　　 　 　 　 　　 　 　 　 　　 　 　 　 　　 　 　 UNl

　材料の 投入量に含まれる減損数量は ， 減損発生点で分離され るべ き減損部分（図表 4．1 の   ＋  ）

を含ん で い る ．し た が っ て
， 減損発 生 点を超え て い ない 期末仕掛品 に含まれ る材料は ， 完成品 に含

まれ る材料数量よ りも多く，換算係数 θ§1 は 「1」 を超 える．

　真の 値を求め るた め には ， 仕掛品 へ の 投入数tSu：に 100kg
，完成品に お けるその 正 味投入数量 u秘

へ 80kg を代入する と，
正 しい 完成品換算量 へ の 減損数量の 換算係数 0皆（i＝ 1）を求め る こ とがで きる．

　　　　　　　　　　　　　　　　・島十 畿 ・ ・25 　 　  

　正 しい 期末仕掛品 原価を算定す るため には ， （2．16）式の 分母吐θ鳬iの吐に 5 枚 を，（4．3）式の 0蚤1に

換算係数 1．25 を，当期着手当期完成品か ら生 じた減損の 完成品換算量 QtGθ｝rwiに（3．18）式の L75 枚

を代入する．その 結果 ，次の ように計算 され，真の値 を表 し て い る こ とが わか る．

　　　　・E・
一

、qも．嘔 黠畿M ． Q玉，島
一

、、、爭 諾 黠 25
− ・・ 万 ・ ・4…

　以上，従来の方法で は進捗度の 上 限は 1 とされて い るが
，
こ の例が示す ように，「材料を工 程の 始

点投入 し， 正常減損が 工程にお ける
一定点で発生 し，期首仕掛品 が当期に入 っ て 減損発生点を通過す

る場合 j は ，期末仕掛品の換算係数 e島の 上限を 「1亅 とす る こ とは妥当で はな い ．

5． お わ りに

　以 上，「材料 を工程 の 始点投入 し，正常減損が 工程にお け る
一定点で 発生 し

，期首仕掛品が 当期に

入 っ て 減損発生点を通過する 」 生産状況 を対象 として，こ の 実態を忠実に写像するた めに，「期首仕

掛品か ら減損は生 じな い 」と い う仮定を取 り除き，任意の 2 原価計算期間に関 して 非度外視法による

FIFO を用 い た単純総合原価計算の 理論 モ デル を示 し，さらに，それ を数値 モ デル に適用す るこ とに

よ っ て ， 新 しい方法を提案 した．特に本研究で は ，次の 事項 に関 して検討 した．

（1）伝統的原価計算にお い て 計算の 簡便化 の た め に 用 い られ て い る 当仮定は 実態か ら乖離 し
，特に製

　品の 仕掛期間が長 く仕掛品数量が相対的に多い 状況 では，当期数量か らの み減損が生 じる と考え

　るの は妥 当で はな い ．そ の ため 当仮定を取 り除い た場合に 生 じ る 「期首仕掛品 か ら生 じ る減損亅の

　測定方法 を 「工程原価構成図」 と 「完成品換算量図J を用い て示 した．

（2）減損 の進捗度の概念 に関 して ，その 不適切性 を示 し，完成品換算係数 の 概念 と して 用 い る こ とを

　提示 し，減損 の消費数量か らそ の完成品換算量へ の 換算方法を明示 した ．

（3）作業屑は 減損 の 概念に 包摂 され る べ きもの であ り，従来 の よ うに副産 物法 （控除法）を適用せ ず ，
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　非度外視法を適用 して作業屑 原価 を求め る こ とが妥 当で ある こ とを主張 し た．

（4）材料が 工程始点投入 の 場合，
一

定点 の 減損発 生点に達成する前の 直接材料費 の 期末仕掛品の 完成

　品換算係数 θE1 は 「1」 とされ て い るが
，
こ れは誤 りであ り，実際に は 「1」 を超える こ とを示 し，

　 さらに新たな仕掛品 の 完成品換算係数の 計算方法 を提案 し た．

（5）従来 の 方法を用 い て 算定 され た期末仕掛品原価で は ，こ の 原価の 中に 「次期にお い て減損 とな

　る部分亅 が含まれ て い るこ とが写像 されない こ とを明 らか に した ．

　なお ， 実用的には原価計算制度上 は必要以上 の 精緻化が必ず しも求め られて い るわけで はな く，

現実に は様 々 な 目的に適合する よ うに費用 ・便益ア プ ロ
ー

チ に した が い 簡便な原価計算シ ス テ ム を

設計すべ きで ある とい えよう．し か しなが ら ， 原 価計算 シ ス テ ム 設計の 問題 と理論モ デル は 区別す べ

きであ り，本論文は，理論モ デル の 構築を 目的 とす る研究で ある．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 注

（1） 「生産活動の 実態 を忠実に写像する」 は，IASB （2001 ： フ レ
ーム ワ

ー
ク）にお ける 「表現の

　　忠実性」 に 基づ い て い る．た とえば ，減価償却費 にっ い て は ，有形固定資産 の 「経済的便益の 消

　　費の パ タ
ー

ン 」 を表す方法を適用す べ きこ とが定め られて お り （IAS 第 16 号）， 定額法，定率法

　　等 を企業が任意に選択す る こ とは認 め られ て い ない ．また ， 近 時の 棚卸資産に関する会計基準

　　が LIFO の適用を否定 したの も LIFO が現実の 物の 流れ を表すの で はなく、現実の材料 ・商品 ・

　　製品 の 流れ は FIFO に よ り表 され る と判断 したか らで ある．「生産活動の 実態 」 を忠実に表現

　　 （写像）するた めには ，生産活 動を含む経済活動 を経済的便益の 流れ と捉 えあ りの ままに これ

　　を跡付 けるこ とが 必要で ある．

（2 ）規範理論 と実証理論，純理論 （理論モ デル ）と応用理論 （応用モ デル ）， 実務貢献型研究と実務記

　　 述型研究等に っ い て は ， 片岡 （1984， 1994， 1998，2012）を参照．

（3 ） 「期首仕掛品か ら減損が生 じない 」 とい う仮定は ，製品の 生 産期間 （仕掛期間）が 長 い 程 ， ま

　　 た期首仕掛品数量が 多い 程 ，問題 となる可能性が 高 くなるが，本論文で は計算構造を よ り明解

　　 に示すため に ，特に期首仕掛品が大 きくな い 場合で あ っ て も問題 となる事例を示す．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 謝辞

　東京理科大学名誉教授の 片岡洋
一

先生に は ， 本論文に関 して指導 を賜 りま した こ とに心 よ り感謝

申し上 げます．さ らに ，貴重な ご意見 を下 さっ た お 二 人の レ フ ェ リーの方 に感謝申 し上げます．
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管理 会 1言t学 　2r，14年　第 22 巻　@ 第｝　

論

文 報告利 益 管理の 観点か ら見る日本 企業の時 価 会 計へ

対応

　健民 〈

文要旨〉 本研究では、時 価会 計の 導入 に対し て日 本 企業がどの ような 報告 利 益管 理 を

っ た のか に っ いて 検証し た。本研究で は、日本企 業が 時 価 会計の導入に対 し、損失回

の 報告 利 益管 理を 行ったことを確認した。特に、成長企業や非 製造 業に属する 企 業が

質報 告 利益管理 を 行 い、 損 失 回避行動 を とった

とが
確

認
できた
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、 特別 項目、時価会計 How 　Japanese 　Firms　 Respond 　 to 　Mark − to − Market 　A

ounting？AnEarnings 　Management

PerspectiveChine −

n 　Kevin 　

nAbstractln 　this　pape臥linvestigate　how」apanese 　firms 　respond 　to　mark− to − market　accounting 　fr

　 an 　eamingsmanagement 　perspec 百ve．　I　hypothesize ，　and 　find　evidence　to　show．　that　 Japanese　firms 　of

er 　expensesoccurring 　from　income − decreaslng　extraordinary 　items 　 Ihrough 　bo1h 　accruals　manage

nt 　 and　realeamjngs 　management 　I　also 　present 　evidence 　that　firms 　with 　growth　potential　tend 　to　ma

ge　earningsby 　using 　 real 　eamings 　management．亘also 　 obtain 　
evidence

　 that ，　unlike 　manufact
ing 　 firrns ， nonmanufacturing　 firms 　tend 　 to　manage 　eamings　upward 　by　using　 ov

production ， Keywords ：Accruals　Management ，　Real 　Eamings 　Management ，　Extraordinary 　Items ，　M

k − to − marke

Accounting 2013 年 4月8日　受付　　　　　　　Subrnitte

@8　April 　 2013 2014 年玉月20日受理　　　　 　 Accepted 　

　January 　 2014 台湾国 立中 正丿く学会計及び情報技術学科　 Assistant 　 Prefesser ，　Department 　 of 　Accounting　
d 　Information 助理教授　　　　　　　　　　　　　　　Teclinology ．　National　Chung　Cheng　L ≡］liN

er
ty ．

　Taiwan49N 工 工 一



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The  JapaneseAssociation  ofManagement  Accounting

er x  ft :･tv as 22 ig rg 1 e

4S  ooO  =-  
---------

 ---------r

4000D

350DO  +---- .n-..-MM..rt..T-.,
   tf I

   fEe   t

-:slgl

1 3oooa  ---- -----... ..

2SOOO t-----------･----

safx..

1i''

..,....  [

ileoooi-------  ,-
/.di,  .fit /

Ai` Yisagl 
,,,,
 

n

lsooe "-------------N.'..S.M-Tm."m..
w z si'.,lwt 1

 lk.--.u...--za.-...........,v.fi./-･;･ge---･--xftf'ttttttttt
 f,esWg

v

1000D

 
hl
 lipuIJItu"s/A-" 

"-
 
'"
 
'

5000  .----------------･･----..-･------.------  ... .-.. ........................"...

ktS,

-- --- ･･--------･ --/･di-.Xes.7

-'-

 
[

i1

.ifgF"'llsSilpt.rl""y"lts-tlttL.orsiYofSk?E"ist14SstSg
¢ N'IYIIeN"}ipeYiif.,ipts*"%ts&..,ptS*i,'ej

            Figure 1 -Nikkei Stock Market Average  (Monthly C]oslng Prices)

1. Introduction

  In this paper, I investigate how Japanese firms respond  to mark-to-market  accounting

from an  earnings  management  perspective, I do so by taking advantage  of  Japan's

unique  institutional setting.  Beginning in the late 1990s, Japan initiated a  series  of

accounting  standard  refbrms  in an  effbrt to catch  up  with  global trends in the wake  of

the international harmonization of  accounting  standards.i Mark-to-market  accounting

first came  into effect  in Japan in 200e. Unexpectedly, it forced Japanese firms to
operationally  shift  the holding position of  their securities holdings. As  shown  in Figure
1, stock  prices started  to decline in 2000. Figure 2 illustrates time-series  trends in mean
cash  holdings, marketable  securities  holdings, and  investing securities  holdings of

Japanese fimis in the period 1990-2008.2 It shows  that although  the cash  holdings

position was  sustained, in 2001, there was  a drastic shift in the holdings positien for
marketable  securities and  investing securities.3

  In this paper, I document the reporting  of  6,582 (out of  8,205) firm-years in which
there were  income-decreasing extraordinary  items in the period 2000-2004.  However,

loss reporting  increased from 899 firm-years at the ordinary  income level (earnings
bqfore extraordinary  items) to 1,843 firm-years at  the pretax income level (earnings
ofer extraordinary  items). This evidence  raises  several  questions. First, why  did
JapaRese firms change  their securities  holding positions fbllowing the  introduction of

mark-te-market  accounting?  If firms are  not  motivated  to undertake  earnings

management  (regardless of  balance management  or  income statement  management),

there is no  motivation  for them  to aggressively  change  their securities holding positions
fo11owing the introduction of  mark-to-market  accounting.  Second, fbllowing the
response  of  securities  holding positions to the introduction of  mark-to-market
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Figure 2 - Mean  Cash, Marketable Securities, and  Invcsting Securities Holdings efjapanese  Firms

        (based on  21,474 observations  on  lbkyo Stock Exchange listed firms}

accounting,  why  did profit-reporting firms outnumber  loss-reponing firms? Beeause the
introduction ofmark-to-market  accounting  was  anticipated,  why  did firms want  to avoid

reporting  Iosses if the market  was  able  to ascertain  the effect  of  mark-to-market

accounting?

  The drastic change  in securities holding positions stems  from the corresponding
classifications  in income statements  for marketable  securities and  investing seeurities

inherited from the Japanese Generally Accepted  Accourrting Principles (GAAP). Before

the "all-inclusive"

 incorne statement  replaced  the 
"curTent

 operating  perfomiance"
income statement  in 1974,4 "ordinary

 income" (current income) had been the

bottom-line earnings  figure in the income statements  prepared by Japanese firms. Even

after the revision  of  the Japanese GAAP  in 1974, which  placed the classification  of

extraordinary  items below ordinary  income, business people in Japan still considered
ordinary  income as the index of  a firm's perfbrmance. Therefbre, an  overemphasis  on

ordinary  income creates  a  strong  incentive for Japanese firms to avoid  reporting  losses
at the ordinary  income level.

  Herrmann, Inoue, and  Thomas  (2003) and  Pan and  Tseji (2013) show  that Japanese
firms' management  of  earnings  to overstate  ordinary  income stems  from the Japanese
GAAP  treating  unrealized  holding gains and  losses of  securities  and  fixed assets

differently depending on  how  they are classified on  balance sheets. Pan and  Tstlji (2013)
further show  that Japanese firms can  operationally  shift  the classification  of  securities to
manage  earnings  at the ordinary  income level. When  a  firrn sells  marketable  securities

or  fixed assets  classified  as  current  assets,  it is required  to report  the unrealized  holding

gains or losses as nonoperating  gains or  losses (items above  ordinary  income). However,
when  the firm sells  nonmarketable  securities  or  fixed assets  classified  as  noncurrent
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assets,  the firm must  report  the unrealized  holding gains or  losses as  extraordinary  gains
or  losses (items below ordinary  income).

  The mechanism  by which  a Japanese firm adjusts  its ordinary  income vpward  by
selling  assets  that generate unrealized  holding gains is as  follows. The firm first shifts

the classification  of  underlying  assets  from noncurrent  assets  to current  assets.  When  the

firm sells  underlying  assets,  it can  report  the unrealized  holding gains as  nonoperating

gains to increase ordinary  income. Conyersely, firrns can  overstate  their ordinary

income by selling  assets  that generate unrealized  holding losses. The firm first shifts the

classification  ofthe  underlying  assets  from current  assets  to noncurrent  assets. Then, the

fimi can  report  the unrealized  holding losses as  extraordinary  losses instead of

nonoperating  losses, to increase ordinary  incorne.

  Hemnann,  Inoue, and  Thomas  (2003) show  that, before mark-to-market  accounting

was  incorporated into the Japanese GAAR  Japanese firms managed  their earnings  by
selling fixed assets  or  marketable  securities  to generate unrealized  gains or  losses.

However, Pan and  [fsoji (2013) argue  that the changes  documented by Herrmann, Inoue,
and  Thomas  (2003) relate to the period befbre Japan's Accounting Big Bang occurred;
hence, such  changes  may  not  have been sustained  since the accounting  standard  refbrms

Were  initiated.S
  This paper contributes  to the Jiterature by showing  that Japanese firms responded  to
the introduction of  mark-to-market  accounting  by operationally  shifting  their securities

holding positions. Despite the reclassification  of  securities  being triggered by
anticipated  external  events, Japanese firms sti11 tried to manage  their earnings  upward

through both accruals  and  real  earnings  management  to offset  income-decreasing
extraordinary  items to avoid  reporting  losses. The evidence  presented in this paper
suggests  that Japanese firms are strongly  motivated  to avoid  reporting  losses,

2. Literature, Institution Issues in Japan and  Hypothesis

2. I Earnings Management  in .lapan

  Japan-based studies provide substantial evidences  that show  the Japanese managers'
engagement  in earnings  management.  Shuto (2000), and  Suda and  Shuto (2001) provide
evidences  on  accruals  management.  Suda and  Shuto (2005) present earnings

management  evidences  with combined  eamings  distribution and  accruals  management.

Shuto (2007) links Japanese firms' earnings  management  to the compensation  schemes

ofthe  executives.  Yamashita and  Otogawa (2008) investigate if firms manage  earnings

in responses  to the tax reduction  in late 1990s in Japan. Onuma  (2004) analyzes

Japanese commercial  banks' use  of  valuation  allowance  of  deferred taxes  fbr earnings

management  since  its effective  in 2000. Pan  (2009) presents evidences  that Japanese

firrns engage  in real  earnings  managernent  in the early 2000s while  reporting  income
decreasing accruals  suggesting  that real  activities  earnings  management  can  be a

pessible substitute  fbr accruals  managements.

  Earnings management  by Japanese firms alsQ draws attentions  from  outside  ofJapan.

Darrough, Pounialali and  Saudagaran (1998) show  that Japanese firms participate in

accruals  management.  Mande, File and  Kwak  (2000) find that Japanese managers

cutting  R&D  budgets to smoeth  income. Herrmann, Inoue, and  Thomas  (2003) specify

Japanese firms' earnings  management  activities through the sales of  fixed assets and
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marketable  securities. Higgins (2013) argues  and  investigates if Japanese

stock-for-stock  merger  acquirers  manage  earnings  before merger  announcernent  and

present evidence  showing  that acquirer  firms exhibit  significant positive long-term

abnormal  accruals  befbre the stock-swaps  mergers.

  The above  evidences,  talcen together, suggest  that Japanese firms rnay  accordingly

manage  earnings  to serve  firms interests.

2. 2 Dofnitions ofExtrao,dinary frems in .lbpan  and  Plorking thpothesis
  According to the 

L`Supplement
 12 Extraordinary Items" of  the-Japanese GAAe6

extraordinary  items consist  oftwo  main  eomponents:  (1) non-recurTing  items (including
[a] gain or  loss on  sale  of  fixed assets,  [b] gain or  loss on  sales  of  securities  acquired  for

pui[poses other  than resale,  and  [c] casualty  loss), and  (2) prior period adjustments'
(including adjustment  of  [a] reyerses,  [b] depreciation, [c] correction  of  inventory
valuation, and  [d] recovery  of  bad debts written  off  in prior periods).8"9 In addition,
"extraordinary

 items of  an  immaterial amount  or  of  a  recuning  nature  may  be classified

as  ordinary  item."iO

  The definition of  extraordinary  items in Japanese GAAP  allows  more  room  fbr
irrterpretations compared  to the US  Gne  or  IFRS (IFRS does not  have a  classification

fbr extraordinary  items). In practice, extraordinary  items reported  by Japanese firms
usually  include gainsAosses on  sales ofiong-term  investments in properties, equipment,

real  estates,  and  other-than-trading  securities, gains!losses from retirement  benefits

(since 2001), impairment expense  (since 2004), and  gains from negative  goodwill (since
201o).ii

  Herrmann, Inoue, and  Thomas (2003) show  that7 during the 1990s, Japanese firms
increased (or decreased) earnings  through the sale of  fixed assets and  marketable

securities to mitigate  fbrecast management  errors  in operating  earnings,  Before the
imp]ementation of  fixed assets impairment in 2004, fixed assets  in Japan were  measured

at  historical cost  less accumulated  depreciation. Thus, book-market value  differences in
fixed assets persist until  the fixed assets are sold. In Japan, marketable  securities  are

valued  at either  cost  or  market  value,  whichever  is the lowest. Firms have had this
option  even  befbre mark-to-market  accounting  was  introduced. Hence, because ef

book-market value  differences in fixed assets and  marketable  securities, unrealized

holding gains or  losses are  created.  Thus, Japanese firms can  exploit  the rules  by using
fixed assets  or  marketable  securities  to engineer  unrealized  holding gains or  losses. A

firm that expects  to perform poorly in the current  period can  create  unrealized  holding

gains to increase earnings  and  preserve unrealized  holding losses on  the books. By
contrast,  a  firm that perfbrms better than  expected  can  create  unrealized  holding losses
to decrease eamings  and  preserve unrealized  holding gains as  reserves  to offset  future
losses. However,  the introduction of  mark-to-market  accounting  is expected  to prevent
firms from maintaining  unrealized  holding gains and  Iosses as  reserves.  In fact, Pan and

,Tsaji (2013) show  that results  presented in HerrTnann, Inoue, and  Thomas  (2003) might

not  apply  in the  2000s.

  In this papeg I investigate why  6,582 (out of  8,205) firm-years reported  net

income-decreasing extraordinary  items during the sample  period under  study  while  the
number  of  loss-reporting firrns inereased from 899 to 1,843 firm-years, Pan (2009) and

Yamaguchi (2009) show  that Japanese firms manage  earnings  to meet  various  earnings

benchmarks (e.g., pretax earnings,  zero  earnings,  earnings  from previous earnings,  and
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management  earnings  fbrecasts). Firms are  unlikely  to change  their securities holding
positions fbr no  reason.  The number  of  loss-reporting firrns suggests  that managers  are

still reluctant  to record  losses after  reporting  income-decreasing extraordinary  items. I
then  coniecture  and  hypothesize that firrns manage  earnings  upward  while  reporting

income-decreasing extraordinary  items.

formal Ib/pothesis: Firms that report  income-decreasing extraordinary  items (i.e,,
firms report  net losses from extraordinary  items) manage  earnings  upward  to avoid
or  decrease losses.

3. Research Design

3. 1 Modeling  Proxiesfor Real Earnings Management

  Tb estimate  real earnings  management,  fo11owing Roychowdhury  (2006), I use  cash

fiow frem operations  (CFO) and  use  discretionary expenses  and  production costs to

proxy real  earnings  management  activities. Several authors  (e.g., Gunny  2010; Cohen
and  Zarowin 201 O; and  Zang 2012) have obtained  and  validated  results  on  real  earnings

management  by using  these variables.  Following Roychowdhury  (2006), I fbcus on  the
abnormal  levels of  CFO,  discretionary expenses,  and  production costs, These three
variables  are  used  to proxy the real  eamings  management  activities  listed below.

1 . Accelerating sales by offering  increased price discounts or  more  lenient credit  terrns.
2. 0verproducing to report  rower cost  ofgoods  sold.

3. Cutting advertising,  R&D,  and  SG&A  expenses  to decrease discretionary expenses.

  Sbles Acceleration: Sales volumes  can  be temporary  boosted by offbring  price
discount or  more  generous credit  terms. However,  temporary  increased sales  volumes

are  likely to disappear once  the firms stop  offeging  such  discounts. The increased sales
volumes  wili  increase the current  period eainings  but not  the cui rent period cash  flows.

  OveT:production: Fixed costs  of  a  specific  preduct will  not  vary  with the increase
volumes  produced. Thus, as long as  the decreased per-unit fixed costs  are  not  offset  by
the increased per-unit marginal  costs, overproducing  will  lower total per-unit costs of  a

product. Assume  that the sales volumes  stay the same,  the firms can  report  higher
operating  margin  in current  period with  the decreases in reported  costs  of  goods sold

(COGS).
  Cutting Discretionar:}s lixpenses: Firms can  boost current  period earnings  by cutting
expenses  like advertising,  R&D  and  selling, general and  administrative  expenses

(SG&A). These expenses  are  generally paid in cash;  therefbre, cutting  these expenses
will  also  lead to an  increase in current  period cash  flows, i2

  These three activities  generate abnorrnal  levels of  CFO,  discretionary expenses,  and

production costs.  I use  these  variables  to proxy real earnings  management  activities.

First, I use  a  model  developed by Dechow, Kothari and  Watts (1998) and

Roychowdhury  (2006) to estimate  the norrnal  level of  CFO,  discretionary expenses,  and

production costs.  The norrnal  level ofCFO  is expressed  as  the fbllowing linear function
ofcurrent  sales and  its change:  

i3
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ewo,,, =
 ae  +  !?ISZiles,,, +  13, ASales,,, +  s,,, . (l)

1[b obtain  an  estimate  of  abnorrnal  CFO, I subtract  estimated  CFO  based on  (l) from
actual  CFO.

  Following the existing  literature, I define production costs  as  the sum  of  COGS  and

the current  change  in inventory. COGS  is modeled  as  a  linear function ofcurrent  sales:

COGS,,, =
 ao  +  1]iSbiesi,, +  si,, ･ (2)

The change  in inventory is modeled  by using  the fbllowing
     .

regresslon:

AllNZ･,, =  a,  +  Assales,,, +  AASales,,,-i +  s,,, . (3)

Equations (2) and  (3) combine  to generate estimated  production costs:

PRODi,, =
 ao  +  jC3iSblesi,, +  f72asalesi., +  Aasalesi,,-] +  ei,, ･ (4)

Normal discretionary expenses  are modeled  as  a linear function ofsales:

Dlsexi,t= ae  +  13iSbles,,, +  /3>ASalesi,, +  s,,, . (5)

  However, if firrns manage  sales upward  to increase reported  earnings  in the current

year, modeling  discretionary expenses  as  a  function of  current  sales  causes  the error

term  to be biased downward. Tb address  this issue, I let discretionary expenses  be a

fimction ofsales  in the previous year:

Disexi,t =
 ao  +  fiiSblesij-i +  si,, . (6)

The variables  used  in the above  regressions  are  defined as follows.
CFOi,,Salesi,tASblesi.t

AINVI･,,
PROD,,,
Disexi,t
Skelesi,F]
ASZilesi,i-i

=
 cash  flows from operations  in period t

=  sales generated in period t
=
 changes  in sales  in period t

=
 changes  in inventory in period t

==
 production costs, defined as  cost  of  goods sold  +  change  in inventory

=  discretionary expenses,  defined as SG&Ai4
=

 sales  generated in period Fl
=
 changes  in sales in the prior period t-1 .

  I further define the abnormal  leyels of  CFO,  produ ¢ tion costs,  and  discretionary
expenses  as  the differences between their actual values  and  their estimated  values  based

on  (1), (4), and  (6), respectively.  These estimated  abnormal  levels ofvariables  are  used

to proxy real  earnings  management  activities. I expect  that firms that conduct  real

eamings  management  to boost reported  earnings  upward  will exhibit  the fo11owing: (i)
an  unusually  low level of  CFO; (ii) an  unusually  low level of  discretionary expenses;

and!or  (iii) an  unusually  high level ofproduction  costs.
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Proxiesfor Accruals-Based Earnings Management
  I use  standard  procedures to proxy accruals-based  earnings  management,  Following
Jones (1991), I model  normal  accruals  as  fo11ows:

Zxl,,, =  a,  +  iBIASales,,,  +  JBI,PPEI.,  +  s,,, , (7)

where

7]4i.,ASalesi,t

pPEi,,

=  earnings  befbre extraordinary  items minus  operating  cash  fiow
=
 change  in sales from previous year

=
 gross value  ofpreperty,  plant, and  equipment.

3.2 Research Designfor Firms Rqporting ineom'e-Decreasing Elrtraordinarly frems

  [Ib examine  if Japanese firms manage  earnings  upward  to offset expenses  arising

from income-decreasing extraordinary  items, I estimate  the  fbllowing regression,  which

is based on  that used  by Roychowdhury  (2006).

X =  ao  +  ll,Size, +  13,MTB, +  /3kEBEL +  17,Ei\TIL4, +  s, (8)

  [Eb determine whether  firms that report  income-decreasing extraordinary  items

engage  in real  eamings  management  activities, I estimate  the excess  levels of  accruals,

CFO, production costs, and  discretionary expenses.  The  dependent variable  }1
represents  the excess  level of  each  ofthese  variables  in period t. These  excess  levels are
estimated  from regressiens  (l), (4), (6), and  (7), For each  variable, the excess  amount  is
rneasured  as  the diffbrence between its actual value  and  its (regression-based) predicted
value  fbr each  industry-year. The indicator variable  EX77RA is equal  to one  fbr firms
reponing  net extraordinary  losses, and  zero  otherwise.

  The regression  includes three control  variables:  the market-to-book  ratio  ef  equity

(MIZB), firm size  (Size), and  earnings  befi)re extraordinary  items (ordinary income)
(EBEI), which  is an  earnings  measure.  All three variables  are  measured  as  deviations

from their industry-year means.  I include Size (measured by market  capitalization)  to

control  fbr systematic  differences in each  excess  variable.  Throughout, I use  market

capitalization  as a scaling  factor. Hence, I take the natural  logarithm of  market

capitalization. MZB  is used  to control  fbr differences in firrns' growth opportunities.

EBIII is included to control  fbr firm perfbrmance. 
iS

4. Sample and  Descriptive Statistics

4. 1 Data and  Sample

  Financial and  stock  price data are  obtained  from the Nikkei Economic Electronic

Databank System-Financial QUEST online  database service, All firms in the sample  are

listed on  the first and  second  sections  of  the 
rlbkyo

 Securities Exchange. All firms
included in the sarnple  report  results  in the fiscal year ending  in March. The  data cover

the period from fiscal year 2000 to fiscal year 2004. 
i6
 Tb ensure  

'data
 consistency,  firms

that changed  the end  date oftheir  fiscal year during the sample  period were  removed.  In
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addition, I only  sample  firms with  consecutive  firm-year data throughout the entire
sampie  period. Ib caiculate  market  capitalization,  firm-year observations  with  missing

stock  price data were  excluded.

  Niklcei industry classification  cedes  are  used  to identify whether  a  fimi is a

rnanuflicturing or  nonmanufacturing  frmi. TWo-digit Nikkei intermediate-level industry
classification codes  are  usect  to identify a firm's industry affiliation.  Firms in regulated
industries (such as  utilities), banks, and  other  financial institutions are excluded  from
the sample,

  Regressions are  estimated  fbr each  industry for every  year. Any  industry with  fewer
than  15 observations  in a  year is excluded  flrorn the sample.  This results  in a  final
estimating  sample  of  8,205 observations  on  l,641 individual fiTms from 24 industries
covering  the period 2000-2004.

4. 2 Choice ofSbaling )Flactor

  A  scaling  factor is chosen  to incorporate Japan's accounting  environment.  There is
controversy  in the literatur¢  over  whether  to use  tetal assets or  market  capitalization.i7

In this studM  I include an  accruals  model  fbr comparison.  There afe two  problems with
using  assets to scale accruals. First, assets  held at the beginning of  a period depend on

past accruals, which  are negatively  serially correlated  with  current  accruals. Second,
assets held at the end  ef  a peried depend on  current  accruals. Scaling accruals  by using
average  assets  is even  more  problematic, and  may  in part explain  the mean-reverting
feature of  the accruals.

  Nevertheless, most  researchers  in this field choose  not  to use  the market  value  of

equity  as  the deflator because it incorporates investors' expectations  about  future

prosperity and  the nature  of  its volatility.

  In the case  of  Japanese firms, the market  value  of  equity  is a  bett¢ r deflator than the
book value  of  total assets.  Because of  the deep-rooted historical cost  convention  in
Japan's accounting  practices, the･ book values  of  land prices held by long-established
firms are extremely  underva}ued.  Such hidden unrealized  gains in land prices are

cornmon  among  long-established Japanese firms that have been listed on  the 1fokyo
Stock Exchange fbr at least 30 years. Therefbre, unless  otherwise  stated,  I defiate a}1

variables  by market  capitalization.

4. 3 firms Reporting lhcome-Deereasing Extraerziinai:y 2iems

  In this study, I examine  whether  Japanese firms manage  earnings  upward  to ofiESet

expenses  from reporting  income-decreasing extraordinary  items, Firms can  report  gains
or losses from extraordinary  items. When  losses exceed  gains, firms report  net  losses
frem extraordinary  2tems, which  are  hence referred  to as  income-decreasing
extraerdinary  items, I split the sample  into firms that report  income-decreasing
extraordinar>r  items and  the rest (that report  either  income-increasing extraordinary

items or  none  at all).

  The des¢ riptive statistics fbr firms reporting  income-decreasing extraordinary  items
and  other  firms are  docurnented in 1fable l. [lbble l presents firm-year means  and

medians.  Differences between means  and  medians  fbr firms reporting

income-decreasiRg extraQrdinary  items against  the rest  are  investigated by using  t-tests
and  nonparametric  median  tests, respectively.  Definitions of  vatriables are  detailed in the
notes  to 1fable l.

57



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

TheJapaneseAssociation  ofManagementAccounting

exNk-ttt7es 22 ts re1E-

Tlable 1 - DescriptiveStatisticsonthe Variab]es

     EM7V?A <  O (6,582)
  Mcan  Median

(t-statistic) (z-statistic)

RestofSample<1,623)
Mean  Median

Market  Va]ue  efEquity

(millionJPY)
Market-to-Book Ratio

fotal Assels (miIlion JPY)

Sales {miMon JPY)

Earnings before
Extraordinary
Items (million JPY)
EarningsAfterExtraordinary
Items (rnillion JPY)
Net Extraordinary Items

(million JPY)
CFO  {mil]ion JPY)

Accruals(millionJPY}

Sales/MarketCapitalization

EBEIfMarketCapitalization

Pretax Jnceme 1
MarketCapitalization
CFO/MarketCapitalization

Aecrualsf

MarketCapitalization

Production Costs /
MarketCapitalization

Disex/MarketCapitalization

Inventory Tumover  Ratio

Receivable Turnover Ratio

  
***92.896

    (-9.35)
   1.448999

     (O.Ol)
 

*#209,888

   (-11.21)
 ***170J14

   (-11.77)

   
***6,8SS

    {-S.4S)
   

t ± .3,OOS

    (-9.66)
  

***-3,880

   (-12.27)
  

***10,343

   (-10.23)
*"r3458.2S

     (9.16)
  *5.1106S2

     (1.83)
***O.115145

     {6.02>
  ***n.ols

    (-5,85)
   O.198573

    (-e,os)
 

**n.08343

     (2,24)
  

*4.212698

     (1,92)
  

**O.82057

     (2,77)
   7.138514

     (1,54)
   13.46794

     (1,40>

   
*t14,49S

  (-2.1393)
   O.794033

  (n.8091)
     S2,148

  (-].5851)
     48,864

  (-O.4766)

    **1.671

   (I.9994)
    

.**895

 (-11.9515)
   **Ls79

 {-44.9915)
     2,194

  (-O.5874)
  

***-456.5

   (3.0706)
 **3.153498

   (2,1284)
*#O.106637

   (8.4468)
***O.064087

 (-13.7786)
  **O.14072

   (2.5163)
 **-O.03722

   {2.1838)
    \2.4031

   (E.79S8)
  

*O,593116

   (I.9067)
   3.99813

   (e.4656)
   5.230967
  (n.8e91)

242,2381.446902

494,S41

466,081

  13,510

  15,512

   2.002

  26,580-13e70.64.754626O,085286

O.232169

O.199308-O,11402

3.S68204O.7S4242

5,766787

9.273564

  16,235O.811003

  55,743

  50,473

   1,4S3

   1,909

    133

   2.284

   -6032.920636

O.080056

O.10S279e,128422-O.04791

2,245702

O.5609643.964799

5.297812

',  ",  and  U'  indicate variab]e  diffeTences from the rest ef  the sample  that are  significant  at  the ]O%. S%.  and  1%  leveEs
respectively. The t-statisties in the parentheses are from t-tests of  clifTerences in means;  the z-stat{stics are  frorn nonparametric

tests of  diffbrences in medians,  Definitions of  variables:  Accntals/ [Earnings before Extraordinary Ttems - CFO]; Production
Costs (PROD): [Cost of  Goods  So]d +  Chan.oe in Inventory]; Discretienary E)penses (Disex)i [Sclling, General and

Administrative Expenses]; EBEJ/ Eamings before Extraordinary Items; MLE/ Market Value of  Equity (Market CapitalizationL
Mbrket-to-Beok nv11ny/ Ratio of  MVE  to the Book  Value of  Equity; ihventory 7Ltmover Ratio/ [Cest of  Goods So]d] J

{(Beginning Inyentory +  Ending 1]ventory) / 2]; Receivabte 7itrnover Ratio/ Sates t [CBeginning Gross Receivables +  Ending

Receivables}121.

  There are 6,582 firm-year observations  characterized  by income-decreasing

extraordinary  items against  only  1,623 firm-year observations  fbr income-increasing

extraQrdinary  items, which  represents  a  ratio  of  five to one  in favor ofthe  fbrmer. The

statistics documented in 
'fable

 1 reveal  that firms reporting  income-decreasing

extraordinary  items have relatively  lew figures fbr the market  value  of  equity, the

market-to-book  ratio,  total assets,  sales, incomes befbre and  after  extraordinary  items,

CFO,  and  accruals.
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[fable 2 - Correlation Matrix

SpeanmaCFOPRODDisexAccrualsExcessExcessExcessExcessEBEJ
n AccrualsCFODisexPROD
PearsenCFO

O.311-e.o12.O.787-O.506e.7o4-O.O19-O.177O.405
1.ooo.268

.ooo .ooo.ooo.089.ooo.eoo
PROD O.249 n.o13-O.194-O.O12-O.O09-O.034O.085e.311

.eoo
l.253

.ooo .289.430.O02.ooo.ooo
Disex -O.O09-O.Ol1

1e.oo4-o.oesO.O04O.513-O,Ol7-o.ole
.431.332 .690 ,651.719.ooo.ll9.375

Accruals -e.941-O.183O.O07
1e.677-O.584-O.O03O.100O.108

.ooo.ODO.530 .ooo.ooo.811.oeo.ooo
ExcessAccrua]s-O.729n.o14-O.O04O.815 1-O.647n.oo7O.056O.161

.ooo,205.747 .ooo .ooo.S33.ooo.ooo
ExcessCFO O.759-O.042O.O02-o.77e-O.836

1n.o14-e.214O.238
.ooo.ooo.872 .oeo .ooo 218.oeo.eoo

ExcessDisex -O.O06-O,O03O.655O.O03O.O02n.ole
1-O.029-e.o37

.579.803.ooo ,775 .858.369 .OIO.eol
ExcessPROD rO.248O.096!O.O14O.235O.204-O.327-O.O16

1-O.129
.eoo.ooo.189 .ooo .oeo.eoo.136 .eoe

EBEI O.3700233-o,oe7-O.033O.08SO.128n.oog-O.088 1
.eoo.ooo.549 .O03 .ooo.ooo.392.ooo

Pearson produet moment  correiations  are reported  in the ]ower part ofthe  table and  Spearrrian's rank  correlations are reported  in

the upper  part efthe  table. Corre1atien coeMcients  are reported  first in each  ceII fo11owcd underneath  by the respective  p-value.

Cerrelations significant  at ]ess than the 5% level are  marl[ed  in bold. Please see  Table 3 and  Tabie 4 for definitions of  vahables.

4, 4 Correlations between Phriables

  Tahle 2 reports  the Pearson product moment  correlation  and  Spearman's rank

correlation  coeencients  between variables.  As  expected,  CFO  and  Accruals are

negatively  correlated  (-O.941, 
-O.787).

 Earnings befbre extraordinary  items is positively
correlated  with CFO  and  production costs  but negatively  correlated  with  accruals  and

discretionary expenses.

  The excess  CFO  are  negative  correlated  (-O.327, 
-O.214)

 with  the excess  production
costs  suggesting  that productions cests generated negative  cash  flow consequences.  The
correlation  coefficients between excess  CFO  and  excess  accruals  are  negative  (-O.836,
-O.647). This strongly  suggests  that firms might  simultaneously  engage  in both accruals
and  real  eamings  management.

5. Results for Firms  Report Income-Decreasing Extraordinary Items

5. 1 Empirical Resultsfor Flrms Report income-Decreasing jE xtraordinary  ftems

  Table 3 reports  the time-series means  of  the coefficients  of  the five annual

cross-sectional  regressions  from fiscal 2000 to fiscal 2004. The Farna-MacBethi8
t-statistics are reported  in the parentheses. The t-statistics are  calculated  from the
corrected  for autocorrelation  standard  errors  produced by the Newey-West  procedure.
  Table 3 presents results  fbr regression  (8). Regression (8) is intended to examine  if
the excess  variables  are correlating with the indicator variable  onRA.  In Table 3, each
excess  varial)le  correlates  with  the before extraordinary  items earnings  variable.  The
excess  production costs and  discretionary expenses  are  negatively  and  statistically

significaiit at 1%  and  5%  level (t =  -8.562, t =  -2.149) while  the excess  CFO  and

accruals  are  positively and  statistically  significant  at 1%  level (t =::
 9.473, t=  12.726).
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fable 3 
-
 Comparisons  ofFfrms  Report Income-Deceasing  Extraordinary [tems

Excess
 CFO

     ENcess
Produclion Cost

ExeessDisex  ExcessAccrua]s

Intercept

Size

Market-to-Book

EBEI

EXTRA

AdJTusted R7

  O.O09049

   (1.473)
 -O.OO0851

   (-O.507)
  -O.OO1131

   (-O.880)
"*O.345046

   {9.473)
**-O.O12127

   C-2.107)O.O163

***-O.O14848

   {-s.e3o)
*s*o,O13337

    (8221)
  .O,O02557

   (-O.799)
**,.O,338631

   (-8.562)
***O.O19622

    (5.925)e.0271

i*#O.025808

   (3.]66)
***.O.02S72

  (-11.303)
  -O.O0322

   C-1278)
 --O.06508

   (-2.149)
**.-O.e3194

   (-4,064)

O.O097592

 
**-O,O1262S

   (-2.163)
   O.OO1580

    (O.805)
  -O.OO0553

   (-O.401)
***O.210423I

   (I2.726)
**O.O150431

    (2.66e)O.Oll]6

'.
 
ab*.

 and  
"'

 ind÷cate vaTiabie  sis.nificant at 1O%.  S%,  and  1%  leve] respectively. Numbers  presented in the table are mea"
coeMcients  and  mean  aajvsted  R-squared. Fama-MacBeth  indicates that a cross-sectiona]  regression  is estimated  each  yeaT and
the mean  coeMcients  arc  calculated  frorn the tirne series  cocrncients  generated by the  annual  cross-seetional  regressions. The
Fama-MacBeth  t-statistics presented in the parentheses aTe ca]culated  using  the Newey-West  procedure for co[Tected  for

autocorre]ation  standard  errors, Tlie sample  inciudes 24 industries and  120 industry-years over  200e to 2004 fisca]-years.
Variable Definition: Sizei Natura] Log.arithm of  the Market Capitalization; rneasured  as deviation from industry-year mean:

harket-to-Book/ Ratio of  Market Capita]ization Qver  Beok  Va]ue ofEquity;  meusured  as  deviation frorn industry-year mean;

EBor/ Earnings before Extraordincur}' ltems; measured  as  deviatien frorn industry-year mean;  Extra/ IndieatoT variable  set equal

to one  ifthe Net  of  Extraordinar}, ltems [Extraordinary Gains +  Extraordinary Lossesl is negative  and  O otherwlse,

  The coeMcient  on  EXTRA  fbr excess  productions costs is O,O196 at 1%  statistical

significance. This implies that firrns report  income-decreasing extraordinary  items have
an  average  of  1.969'6 production costs  more  than other  firms.

  The coeffi¢ ient on  EXTILdL fbr excess  discretionary expgnses  is -O.03194  at 19t6
statistical  significance.  This implies that firms report  income-decreasing extraordinary

items have an  average  of3.194%  less discretionary expenses  than  other  firms.
  The coefficients  on  EXTRtaL fbr excess  CFO  and  excess  accruals  are  -O,O121 and

O.Ol50 respectively  (both at 59'6 significance).  These differences are  also  economically

significant given that the mean  and  median  of  CFO  are 19.896 and  149'6, and  the mean

and  median  ofaccruals  are  -8.3%  and  -3,7%  ofthe  market  capitalization.

  In sum,  the results  reported  in 1lttble 3 strongly  suggest  that Japanese firrns might

manage  earnings  upward  through both real earnings  management  and  accruals

management  to ofBiet  lesses from extraordinary  items. The results  reported  in this study
are  also  largely consistent  with  the results  reported  in Roychewdhury (2006).
  However,  the result  for excess  accruals  presented in this study  is incons･istent with

what  is reported  in Pan (2009) where  the coerucient  on  indicater variable  fbr excess
accruals  is negative.  Pan (2009) shows  that small  profit reporting  firms have higher than
average  excess  production cests  and  lower than average  excess  discretionary expenses

but have higher than average  excess  CFO  and  lower than average  excess  accruals.  In
other  words,  Pan  (2009) shows  that small  profit reporting  firms only  engage  in real
earnings  management  while  this study  shows  that income-decreasing extraordinary

items reporting  fimis engage  in both real earnings  management  and  accruals

management.

5.2 Cross-sectional lhriationAnalysis ･

  Additional variables  proposed  in RoychoWdhury (2006) are added  to further explore

sources  ofcross-sectional variation  in incentivesfor real  activities  management.  These
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fbur variables  include sum  of  lnventories and

liabilities, presence of  debt and  membership  in

regressions  are  based on  regression  (8), and  the

The estimate  regressions  are as followed:

receivables  over  total assets, current

manufacturing  industry. The estimate

variables  fbr cross-sectional  variation.

\ =  a,  +  rs, EBEI, +  fi,ELWrR4 +  17iAtffg, +  17,Debt,

  +  ,61 MTB?  +  ,6L  CL, +  !7, flVVREq  +  ,B,Size,

  +  176 ELVRA  
"
 Jtifg, +  fi,, ExeRA  

"
 Debt, +  A , 

EX7TRA * MTB,

  +  )(3i, EJve7RA 
"
 CL, +  IBI,E \TRA  

'
 l?VZREC, +  !Z,EL\TRA 

"
 Size, +  E,

(9)

where

?U(fg: Indicator variable  set to one  if the fimi is categorized  as  a  manufacturing  company

    and  zero  otherwise

Debt: Indicator varial)le  set  to one  if the  firm has any  short-term  or  long-terrn debt

    outstanding  and  zero  otherwise

CL: Current Iiabilities excluding  short-term  debt; measured  as  deviation from

    industry-year mean

l?VZREC: Sum  of  inventories and  receival)les  over  total assets;  measured  as  deviation

    from industry-year mean

and

X =  a,  +  fi, EBEI, +  f7i EXTRA, +  AILtifg, + ADebt,
  +AM77B-Rank+)BLCL.Rank,+AnVZREC-Rank,

  +  i6liSize-  Ranig + f], anRA  
'
 Atifg, + A,EL\Tlta 

'
 Debt,

  +  fi. EL\TRA '  A(fi7BT Rank, +  IZ,maRA "  CL  -  Rank,

  +  jBl,ewRA  
"
 1?VV:FIEC -Rank,  +  fi,,EXTR.4 

'
 Size" Rank, +  s,

(10)

where

ILt[ITB Rank: Rank variahle  set equal  to one  ifMTB  is above  the median  value  fbr the

    corresponding  year, and  O otherwise
CL  Rank: Rank  variable  set equal  te one  if CL  is above  the median  value  fbr the

    corresponding  yearl and  O otherwise

avVREC  Rank: Rank variable  set equal  to one  if INVREC  is above  the median  value

    fbr the corresponding  year, and  O otherwise
Size,Rank: Rank variable  set equal  to one  if SIZE is above  the median  value  fbr the

    corresponding  year, and  O otherwise

  The correlation  coeMcients  between the hypothesized determinants of  cross-sectional

variation  are  reported  in Panel A  and  Panel B in [fable 4. The empirical  results  of

regression  (9) -- (lO) are  reported  in fable 5 and  [fable 6.
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[fable 4 - Correlation Matrix for Cross-Sectional Val'iation
Panel A: Correlation among  cross-sectional  variation  determinants

MigDebt

MTB

CL

IErl!

l

1O.044

 .oooO.O02

 .S66e.o44

 .oeo

O.044.ooo

  l-e.ool

 .901O.O05

 .665

O.131
 .ooeO.048

 .ooo

  ]O.O04

 ,727

O.042
 .oooO.O09

 ,434O.074

 .ooo

  1

O.058
 .oooO.114

 ,ooeO.OIS

 .l61O.095.ooo

O.021
 .058-O.O02

 ,886e.454

 .oooO.08S

 .ooo

Panel B: Correlatien ameng  ranked  cross-sectional  variation  deterrninants

n

Spearma lMig Debt MTB  RankCL  RankNVREC
 RankSize

 Rank

PearsonXL
Mfg

]
O.044 o.o3e -O.133 O.046 O.057
.ooo .O07 .oeo .ooo .ooo

Debt O.044 O.OI7 O.IS8 e.ogg O.O02
.ooo

l
.l27 .ooo .ooo .847

MTBRank o.o3e O.O17 -O.341 -e.log O.394- 1
i .eo7 .127 .eoo .ooo .ooo

CL  Rank

INVREC  Rank

Size Rank

.O.133
 .eooo.e46

 .oooO.057

 .oee

O,158.oooO.099.oooO.O02

 .847

.O.341
 .ooe-O.109

 .oooO.394

 .ooo

1O,311

 .ooo.O.327

 .ooo

O.311
 .eoo

  1-e.159

 .ooo

-O.327
 .ooo-O.159

 .ooo

   1

This tab]e reports  Pearson product mornent  corre]ations  at the lower level of  the table and  Spearman"s rank  correlations  at  the

upper  level ofthe  table. Correlalion coerncients  aTe rcported  at the upper  leve] ofeach  cell and  the respective  p-yalue is Tcportcd

  Mfs  in 1lable 5 and  Table 6 both show  that manufacturing  companies  do not manage

earnings  through discretionary expenses.  However, signs  reverse  on  the interaction
variable  EXTRA"Mfs.  EXTRA*M]Zl  is negatively  correlated  with  excess  production
costs  and  ex ¢ ess  accruals  and  positively correlated  with  excess  CFO  in both tables. This

implies that income-decreasing extraordinary  items reporting  firms in manufacturing

industries do  not  engage  in real  earnings  management  and  accruai  management.

  In [[bble 5 and  Table 6, Debt  indicates that firms have debt use  accruals  earnings

management  instead of  real  earnings  management  to manage  earnings,  However,

EL\7rRA *Debt  shows  that income-decreasing extraerdinary  items reperting  firms with

debt outstanding  use  both accruals  management  and  real  earnings  management  except

for discretionary expenses  (coeMcient is insignificant).

  EL\TRA 
'MTB

 Rank  is negativelY  correlated  with  excess  discretionary expenses  and

positively correlated  with  excess  production costs. This suggests  that firms with  growth

potential have motivations  to manage  earnings  to avoid  reporting  losses. This also

implies that Japanese firms also  feel pressures from the stock  market  expectation,

Further, this result  is consistent  with  Skinner and  Sloan (2002･) that stock  retums  of

growth firms will be penalized by the stock  market  once  the firms release  negative

earnings  surprises  so  that firms will  motivations  to avoid  reporting  losses. 
]9

62



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The  JapaneseAssociation  of  Management  Accounting

WorilltsggOMrtrdL6n5H4fimeopwytuftatAgdircms

[Elab)e 5  - Cross-sectjonat Vatiation ofFirms  Re ort Income-Deceasin Extraordin ltems
Exeess
 CFO

     Excess
Production Cost

ExcessDisex  ExcessAccruaLs

InterceptEBEI

EXTRA

MigDebt

MTB

CL

INVREC

Size

EXTRA*Mtg

EXTRA'Dcbt

EXTRA*MTB

EXTRA*CL

EXTRA*INVREC

EXTRA*Size

AdiustedR2

 **e.Ol1871

   (2,409)
  O.361809

   (t,434)
 *#-O.e295

   (-6.417)
 ***-O.0511

   (-3.618)
 **O.034325

   (2.472)
  .O.O0541

   (-O.999)
  O.025153

   (O,411)
 

\**-O12533

   (-2.993)
  -O.O0988

   (-l.363)
***O,066209

   (5,124)
 **-O.02716

   (-2.091)
  O.O03747

   {O.708)
   O.03383

   <O.604)
   -O.0222

   (-o.27e)
 

*O.O12763

   (1.934)O.03864

"*O.058828

   (5.686)
***-O.34614

  (-18.6eS)
.#O.025395

 (2.955415)
***O.O19128

   (3.012)
***-O.09191

  (-10.788)
  -O.O16S7

   (Tl.630)
***O.]31362

   (3.257}
  rO.36397

   (-1.648)
,#O.027083

   (6.648>
***-O.03118

   (-5,491)
 .O.O14194

   (1,753)
  

*O.O1797

   (1.7e7)
 

***.O.1796

   (.4.556)
***O.663882

   (3.526)
***-O.O1953

   (-5,379)

O.021608

***-O.06862

   {-6.701)
***-O.19987

  (-10.352)
 

**-O.02427

   (-2.559)
  -O,OO149

   (-O.10S)
 ***O.09766

   (9.250)
  e,O06427

   (O.692)
 **-O.13269

   (-2.100)
 **O.637342

   (2,39I)
***-O,02808

  (-11,851)
  O.O05323

   (O.379)
  -O.O06S8

   (-O.S78)
  -O,Ol197

   (-e.6so)
***O.180684

   (3.062)
***-O.70484

   (-3.132)
***-O.e5994

  (-27.994)O,022971

***-O,e196I

   (-2.62S)
***O.219799

  (13.249)
ii*o.022416

   C3.384)
***O.035641

   (3.240)
  -O,O1634

   (-l,295)
  O.oo3688

   (O,705)
  .O.03708

   (-O.S86)
  -O,1299S

   (-O,871)
  O.O04165

   {e.s72)
***-O.04254

   (-4,136)
 *O.02e389

   (1.722)
  -O.O0362

   (-O.696)
   -O.O132

   (-O.214)
  O.036435

   (O.252)
  -O.O0584

   (-O,903)O,025384

*,
 
",

 and  
'**

 indicate vaTiable  signjfieant at 1O%, S%,  and  1%  level respectively.  Numbers  presented Ln the table are mean

coeMcients  and  mean  adjusted  R-squared. Fama-MacBeth  indicates that a cross-sectional  regression  is cstimated  each  year and
the mean  coeMeients  are ealcuiated  frern the tirne series coeencients  gencrated by the annual  cross-sectional  regrcssions. Thc
Fama-MacBeth t-statisties presented in the  parentheses ar: calculated  u$ing  the Newey-West  procedure for cor[ected  for
autocorre]ation  standard  errors. The  saniple  includes 14 industrics and  120 industry-years over  2000  to 2004  fiscal-years.
Slariable Definitien: EBEJ: Eamings  bcfore Extraordinary Items; rneasurecl as deviation ffem industry-year mean;  drtra:
Indicator variable  set equa1  to ene  if the Net of  ExtTaordinary Items [Extraordinary Gains +  ExtraordinaTy Losses] js negative

and  O etherwise;  mp/ IndicateT varlable  set to one  if the fimi is categorized  as a rnanufacturing  ceTnpany  and  zero  otherwise;

Debt/ lndicator varjable  set te one  ifthe firm has any  shert-term  or  ]ong-term debt outstanding  and  zero  etherwise;  A4TB: Ratio
of  Marker Capitalization oycr  BeDk  Va]ue of  Equity; mcasured  as  devjatjon frorn industry-year mean;  CL/ Current liabMties
exeluding  shert-term  debt; measured  as  deyiation from industry-year metm:  rvZREC: Sum  of  inventorLes and  receivab]es  over

total assets; measured  as deviation fforn industry-year rnean;  stie/ Natural LQgarithm of  the Market Capitalization; mcasured  as

deviationfiomindustry-yearmean,

  ewRA'CL-Rank  is also negatively  correlated  with  excess  discretionary expenses

and  positively correlated  with excess  production costs.  This is consistent  with  the

prediction that firrns with  high current  liabilities as  a  percentage oftotal  assets  will  have
higher production costs  and  lower discretionary expenses.  The results  show  that
income-decreasing extraordinary  items reporting  firms with  high current  liabilities use

both accruals  and  real  earnings  management.

  E] YTILE{ 
*1?VZI?EC-Rank

 is positively correlated  to excess  production costs,  consistent

with  the prediction that firms with  high level of  inventories and  receivables  over  total
assets  have more  excess  production costs.  This is because firrns with  higher level of
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rfabie
 fi - Cross-sectional Variation ofFirms  Report lncome-Deceasing  Extraordinary Items

Excess

 CFO

     Excess

Production  Cest
ExcessDisex  ExcessAccruals

tntercept

EBE]

EXTRA

MigDebt

MTB  Rank

CL  RankINVREC

 Rank

Size Rank

EXTRA*Mig

EXTRA'Debt

EXTRA'MTB  Rank

EXTILaL'CL  Rank

EXTRA'INVREC  Rank

EXTRA*Size  Rank

Ad'usted R2

***O.e58121

   (3.]56)
,**O.343227

   (9.256)
***-O.04648

   (-2.872)
***-O.05155

   (-4.067)
*.*O.035403

   (4,889)
  

***-o.e44

   (-7,723)
  O.O05801

   (O,671)
***-O,07296

   (-4,839)
   O.O0772
   (1.063)
***O.062372

   (4,973)
***-O.03406

   (-5.261)
***O.O19896

   (4.304)
  *-O.O1383

   (-1.80S)
***O.038033

   (2.862)
 *o,o132og

   (1.722)O,02999

***O,060482

   (6.10])
***.O.32742

  (.12.252)
  .O.O0521

   (-e.362)
 *.*O.O1983

   (3.254)
***.O.08472

  (-11.224)
  O.O07775

   (1.067)
ss,-o.o4851

  (-17.3S9)
  -O.O1788

   (-1284)
***O.044011

   (11.315)
***-O.03237

   (.4,949)
.**O.021S44

   (3.026)
 **O.031161

   (2.605)
***O.021876

   (7.486)
***O.06S811

   (6.364)
.#-O.06916

  (-11.062)

O.014015

***-O.04883

   (.3.868)
***-O.22172

   (-g.g2g)
  -o.eo712

   {.O,403)
  O.O08374
   (O.547)
***O,075033

   (5.899)
  -O.O0858

   (-O.864)
***O.061156

  (16.513)
***e.047I17

   (4213)
*#-O.08641

   (-9,261)
   O.OO135

   (O,088)
   o.ole37

   (O.843)
 

***-O.0436

   (-5.949)
 

***-O.0274

   (-5.922)
***-e.09351

  (.12.984)
***O.079172

   (9.648)

O.O17701

  Le.02263

   (.1.225)
.**O.216246

   {ll.153)
 **O.035237

   (2209)
***O.0341]1

   (3.3S6)
 ,**-O.0261

   (-3.642)
#**O.034784

   (6.899)
  *-O.Ol481

   C-1.821)
  O.O14527

   (1.089)
  Le.O0798

   (.1.133)
***.O.04152

   (-4.e23)
*#o.e2gos3

   (4.288)
#*-O.03258

   (-5.423)
 

*O,Oll154

   (1.683)
 **-e.02499

   (.2.047)
  O.OO1997

   (O.304)O.O16295

i. **.  and  #i  indicate yariable significant at le%, S%, and  1%  level respective]y,  Nurnbers presented in the table are  mean

coeficients  and  mean  adjusted  R-squared, Fama-MacBeth  indicates that a cross-sectienal  Tegression  is estirnated each  year and

the  mean  coetficicnts  are  calculttted  from the  tirne series coefTicients  generated by the  annual  cross-sevtional  regressians, The

Farna-MacBeth t-statistics presented in the parentheses are  calcutated  using  the Ncwey-West precedure for cerrecteq  for

autocerrelatien  standard  errors.  Tlie samp:e  includes 24 industries and  120 industry-years over  2000  to 2004  fiscal-years.

Yariab]e Definition: EBEi/ Earnings before Extraerdinary ]terns; measured  as  deviatien frem ind-stT),-year rnean;  Extra:

Indicator variable  set equal  to one  ifthe Net  of  ExtraeTdinaiy ltems [Extraordinary Gains +  ExtraoTdinaTy Losses] is negat:ve

and  O ethetwisc;  Mig: Indicator variablc  set  to one  ifthe firm is categorized  as  a  rnanufactuTing  company  and  zero  ethervvise;

Debt/ Indicator yariabte  set to one  ifthe firm has any  short-term  or long-term debt outstanding  and  zero  otherwise;  MTIB-RaJtk;

Rank  variable  set equal  to one  if MTB  is abeve  the median  value  for the  corresponding  year, and  O otherwise;  CL-Rank/  Rank

variable  set equal  te ene  if CL is abeve  the  median  value  for the corresponding  year, and  O otherwise;  VVPveEC-Rank/ Rank

varlable  set equal  to one  if INVREC  is above  the median  value  for the corresponding  yea4 and  O otherwise:  Size-Rank/ Rank

variable  set equal  to one  ifS[ZE is above  th¢  median  vaiuc  for the corrcsponding  year, and  e otherwise.

inventories and  receiyables  are  easily  to ahsorb fixed costs, accelerating  the recognition

of  sales. Note that E;\7rRASEIArVREC Rank is negatively  correlated  with  the excess

discretionary expenses,  indicating that firms actively  reduce  discretionary expenses

when  the inventories and  receivahles  are  higher. At last, onRA*SIZErRank  is

negatively  correlated  with  excess  production costs  and  positively correlated  with  excess

discretionary expenses.

  In sum,  the results  show  that firms that report  income-decreasing extraordinary  items

engage  in both accruals  and  real  earnings  management.  The results  also reveal  an

interesting fact that while  manufacturing  firms over-produce  to manage  earnings
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upward,  income-deereasing extraordinary  items reponing  firms in non-manufacturing

industry use  over-production  to avoid  reponing  losses. As  COGS  is used  to proxy fbr

production costs, this result  indicates possible channel  stuMng  done by

non-manufacturing  firms.

6. Concluding Remarks

  In this papeg I investigated Japanese firms' responses  to mark-to-market  accounting

from an  earnings  management  perspective. In dbing so, I took advantage  of  Japan's

unique  institutional setting. Following the introduction of  mark-to-market  accounting  in

2000, Japanese firrns changed  their securities holding positions. Further, despite there
being 6,582 observations  characterized  by incorne-decreasing extraordinary  items

between 2000  and  2004, the incidence of  Ioss reponing  because of  income-decreasing

extraordinary  items increased from 899 firm-years to 1,843 firm-years. My  hypothesis
is that Japanese firms with income-decreasing extraordinary  iterns manage  earnings

upward  to avoid  reporting  (or to reduce)  losses.

  I found evidence  that firms that incur the  costs  of  extraordinary  items manage  their

earnings  upward  through both accruals and  real  earnings  management  to avoid  reporting

losses. I also found that the growth potential of  firms is positively associated  with  their

real  earnings  management  activities.  Further, I found that nonmanufacturing  firms tend

to use  overproduction  to avoid  reporting  losses because of extraordinary  items, and  this

does not  occur  in manufactuting  industry.

  However, as  fbund by other  researchers  who  have used  Roychowdhury's (2006)
approach  to study  real  eamings  rnanagement  activities (e.g., Gunny (2010) using  US

data, and  Pan (2009), Yamaguchi (2009), and  Yamaguchi (20l1) using  Japanese data), I

obtained  low acljusted R2 values  fbr the second-stage  regressions.  This should  be noted
in all such  studies.

  I used  existing  commercial  data to analyze  empirically  Japancse firms' earnings

management  activities. It would  be.usefu1 in future to use  survey  research  of  the type

condueted  by Graham, Harvey, and  Rajgopal (2005) and  Dichev, Graham, Harvey, and

Rajgopal (2013) to study  Japanese firrns' earnmgs  management  activities.
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i
 Taken togetheg these reforms  define japan's "Accounting

 Big  Bang."
Z
 Observations on  21,474 firms listed on  the Tokyo  Securities Exchange  were  used  to plot Figure 1.
Using either  the mean  or  median  produces an  identical graph,
3
 wnen  mark-to-market  accounting  came  into efTect  in 2002, marketable  securities accounted  for around
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4%  of  the total assets  ofJapanese  firms (the ratio  ofmarketable  securities  of  ]isred firms to the total assets
of  listed finms). Corresponding figures for 1998, 1999, 2000, 2001, and  2002 were  3.9%, 4.1%, 2.0%,

1,6%, and  less than  1%, respectively.  In 2001, 52%  of  finns listed on  the Tokyo  Stock Exchange  had no
marketab]e  securities on  their balance sheets.
4
 The  shift  from "current

 operating  peTformance"' income  statements  to 
"al]-inc]usive"

 income statements
was  motivated  by the US Accounting Principles Board Opinion No. 9 C`Reportjng the Results of

Operations)."
S
 The data used  by Herrmann, Inoue, and  Thornas (2003) cover  the period l992-1997, and  the data used
by Pan and  TsLiji (2013) cover  the period 1978-2007.
6
 The  underlying  descriptions of  extraordinary  items in the Japanese GAAP  are  based on  a  translation

prepared by the Japanese lnstitute of  Cenified Public Accountants (JICPA l987).
'
 Since the classification of  extraordinary  items first appeared  in income statements  prepared according

to the Japanese GAAP  in 1974, the contents  have been the same  until  the pub]ication of  
`'Statement

 No.
24, Accounting Stanclard for Accounting  Changes and  Error Corrections" issued by the  Accounting

Standard Board  ofJapan  (ASBJ), which  is the current  private-sector accounting  standard-setting  body in
Japan, This took effect in March 2012.
S
 Nobes  and  Parker (201O) interpret the 

"prior

 period adjustments"  part as  
"`rnaterial

 restatement  resu]ting

from corrections  oferron"
g
 From  March  20l2, `iprior

 period acljustments"  were  not  included in the classification ofextraordinary

items. This took effect  with  the pub]icatien of  
`:Statement

 No, 24, Accounting Standard for Accounting
Changes  and  Error Corrections", issued by  the  ASBJ  in December  2009,
iD
 In relation to extraordinary  items, the term "ordinary

 items," which  appears  in the JICRA's (1978)
trans]ation, is equivalent  to "nonoperating  items," as referred to in this paper.
]i
 Hemnann,  Inoue, and  Thomas  (2000) document  that 93%  ofthe  firms in their sample  (which coveTs
Japan in 1984-1995)  reported  extraordinary  items, whereas  only  20%  of  US  firms did so in the same

period. Only 2%  of  US  firms reported  extraordinary  items {n 2003 (Accgunting Trends and  
'techniqugs,

60th edition, AICRA, 2006).
]2
 Roychowdhury (2006) defines discretionary expenses  as advertising  expenses  + R&D  expenses  +

SG&A  expenses.  Roychowdhury  (2006) obtains  SG&A  expenses  frorn COMPUS'IZAT (data item #189).

Accerding to the definition of  COMPUSTAT  data item #189, SG&A  already  includes adyertising  and

R&D,  In other  words,  Roychewdhury (2006) may  well  have doub]e-counted advenising  and  R&D
expenses  in discretionary expenses.
]i
 I do  not  include a  scaled  intercept, as  does Roychewdhury  (2006). As  argued  by Ball and  Shivakumar

(2006), there is no  theoreticaljustification for doing so.
]4
 Because advenising  and  R&D  expenses  are included in SG&A  in Japan, to avQid  the double-counting

error  made  by  Reychowdhury  (2006), I use  SG&A  expenses  as  discTetionary expenses,
i5
 Because the model  is meant  to capture  firms' reporting  behavior in relation  to extraordinary  items, I

use  both earnings  before and  after  extraordinary  items to control for firm performance. I obtain  identical

results whether  I control for before or after extraordinary  items earnings  measures,  ln this paper, I report
on]y  empirical  resu]ts  based on  using  earnings  before extraordinary  items,
i6

 The  data cover  on]y  five years for twe  reasons,  First, as shewn  in Figure 2, the shift  in secinrities

ho]ding positions oceurTed  in 2001. Second, because my  aim  is to analyze  firms' initial Tesponse  to

mark-to-market  accounting,  there is no  need  for data that cover  a lengthy period,
]'
 See Durtschi and  Easton (2005, 2009) and  Jacob and  Jorgensen (2007) fbr discussion ofthe  choice  of

deflator. However, discussion focuses mainly  on  the causes  of  the  
"discontinuity"

 in the  distrjbution of

earnings  areund  zero,  as  described by Hayn (1995) and  Burgstahler and  Dichev (1997). Because I do not
investigate the earnings  management  activities  of  firms that report  earnings  at er just above  zero, the

defiator issue is not  directly relevant  to this paper.
'S
 See Fama  and  MacBeth  (1973) for the details ofthis  methedology.  The notes  ofthe  resu]ts  tab]es also

previde details on  how  the Fama-MacBeth methodology  is employed  in this study,
i9
 There is a  concern  that Japanese firms with  growth potentials manage  earnings  to save  face but not  to

                                                                              '
avoid  stock  market  penalties. However, investigating whether  growing Japanese firrns rnanage  earnings  to

save  face or avoid  ]osses is beyond  the scope  ofthis  paper.
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洗練 された資本 予算実務 と企 業業績の 関連性

篠 田 朝也

〈論文要旨〉

　本論文は ， 資本予 算に お ける洗練 された評価方法の利用 と企業業績 の 間の 関連性 を確認す る

こ とを目的 とし た実証研 究で あ る．これま で の 欧米の 先行研究で は ，両者 の 間に正 の 関連性が

確認 され た もの は 少な い とい う結果 が得 られ て い る ．本論文 は ，当該論点に っ い て ，日本企 業

の データに よ る初 め て の 実証結果を示 し た もの とな っ て い る．当該分析 を通 じ て ，日本企 業に

お ける両者の 間には 弱度の 正 の 関連性 が確認 され た．

　他方，本論文 で は ，洗練 され た評 価方法 の 利用 の み な らず，事後 フ ォ ロ
ー

を活用 し て い るか

どうか とい う点に も注 目して ，企業業績 との 関連性につ い て 検 証を行 っ て い る．これは欧米 の

先行研 究に もない 追加的検証で あ り，新たな知見をもた らす もの となっ て い る．分析の 結果，

事後 フ ォ ロ ー
それ 自体 ，

お よび
， 洗練 され た評価方法を前提 と し た事後 フ ォ ロ ーの 活用は ，企

業業績に対 して 正 の 関連性 をもた らす とい う結果 が確認 された．
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An 　Empidca晝St腿dy　on 　the　Relationship　betWeen　SophiSticated　Capita璽

Budgeting　Practices　and 　the　Performance　of 　Japanese　firms．

Tomonari　Shinoda

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Abstract

This　paper 　investigates　the　relationship 　between　sophisticated 　capital 　 budgeting
techniques 　and 　the　performance 　of 　Japanese 　firms．　This　is　the　first　study 　in　a 　Japanese
centext 　and 　the　result 　shows 　a　weak 　correlation 　between 　sophisticated 　techniques 　and 　the

performance 　of　Japanese　丘rms ．　In　addition ，　this　paper 　focuses　on 　capi 七a11 ）udgeting

processes ，　especially 　the　coml ）ined　use 　of 　sophisticated 　methods 　and 　ex
−
post　follow−up ．　This

original 　view 　has　not 　been 　considered 　in　previous　studies ，　As　a　result ，
　this　paper 　provides

evidence 　 for　positive　 correlation 　 between　 firms
’
performance 　 and 　 sophisticated 　capital
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1．は じ め に

　企 業が設備や プ ロ ジ ェ ク トの 投 資意思決定 を行 う場 面 にお い て は ，回収 期間法 ， 会計的利益

率 法の よ うな伝統 的な方法 か ら，NPV （Net　Present　Value： 正 味現在価値）法，　IRR （lnternal

Ratio　ofReturn ： 内部利益率）法 の よ うな DCF （Discounted 　Cash 　Flow： 割引キ ャ ッ シ ュ フ ロ

ー
）系 の 方 法ま で ， さま ざまな経済性評価方法が 利用 され て い る t

　周 知の とお り，最 も多 くの 企業で利用 されて い る回収期間法は，理 論的に問題 点を抱え て い

る と言わ れ て い る，例え ば ， 貨幣の 時 間価値 を考慮 し て い な い
， 回 収期間終了後 の キ ャ ッ シ ュ

フ ロ ーが 考慮 され ず投資案件の 収益性 を適切 に 評価 で きない ，回収期限 の 設定 の 合理性 が疑わ

しい 等， とい っ た欠点 が指摘 され て い る，

　そ の
一方で，NPV 法な どの DCF 系の評価方法 は，理論上，企業価値 を高め る投資案件を適

切 に 選択する こ とが で きる もの と考え られて い る （Northcott，1998 な ど）．そ の た め，　 DCF 系

の 評 価方 法は ，多 数 の 欧米 の 先行研 究に お い て ，先進的な （advanced ） あ る い は洗練 され た

（sophisticated ）評価方 法な どと呼ば れ て い る
一

方 で ， 回収 期間法や会計 的利益率法 は ， 単純

な （simple ）ある い は素朴な （naive ）評価方法な ど と呼ばれ て い る 1．こ の ように，洗練 され

た評価方 法を利用す る こ とに よ っ て 企 業価値 を高め る投資案件 を適切 に評価お よび選 択す る こ

とが で きる の で あれ ば，洗練 され た評価 方法の 利用 が，企 業業績の 向上 を もた らす もの と考え

られ る．

　 こ の 点に つ い て は ，ずい ぶ ん古 くか ら検討 の 対象 と され て きて お り ， すで に欧米 に お い て は ，

い くつ か の 先行研 究が存在 して い る，例 えば，Klammer （1973），　 Kim （1982），
　 Pike （1984），

Farragher 　et　al ．（2001）な どが挙げ られ る2．こ れ らの 先行研究の 結果 に っ い ては 改め て後述す

る が，概 ね ，Kim （1982）を除 くと，洗練 され た評価方 法 を利用 して い る こ とが ，企業業績 に

正 の 影響 を与え て い る と い う関連性 を見 い だす こ とはで きない ，と結論付 け る も の で あ っ た．

すなわ ち ，洗練 され た 評価方法の 利用 が ，企業業績に正 の 影響 を与 える こ とが あ る とは い えな

い とい う結論が 大勢で あ っ た．

　確か に ，
DCF 系 の 評価方法 を採用 す る こ とに よ っ て

， 理論 上
，

企 業価値 を 向上 させ る投資案

件 を，適 切 に評 価 し，選択 す る こ とが で き る よ うにな る．そ の 点で，評価方法それ 自体に は理

論上 の 優劣が認 め られ よ う．し か し，その 優劣は ， あ くま で 事前 の 予 測 の 方法の 優劣 に すぎな

い た め ， 事前 の 評 価方法の 選 択の み に 注 目 し て も ， それ が事後の 実績と して ， 企業業績に 直接

関連す る とは限 らな い ．それ ゆえ ， 評価方法 の 選 択 に焦点 を当て て い る先行研究で は ， 企業業

績 との 間の 関連性 に つ い て
一

貫 した結果が得 られ なか っ た可能性 が あ る．ま た ， 経済性評価方

法 の 選 択 と企業業績 の 間 の 関連性 に っ い て検証 した 日本企業の データに基 づ く研 究成果 も十 分

に 示 され て お らず （清水他，2010 ），こ れ ら の 論点 に っ い て 探究する こ とは ，わが 国の 管理会 計

研 究 にお ける残 され た課題 とな っ て い た．

　そ こ で ，本論 文 で は ， 東証 上場企業 の 約 200 社 か ら回収 された質問票調査 に基 づ くデー
タ と

企 業 の財務業績 に 関連す るデー
タを用 い た統 計的 実 証分析 を実施 して，まず は先行研究 と同様

に
，

日本企 業 に お け る 経済性評価方 法 の 選択 と企 業業績 と の 関連性 に つ い て 検証を行 い ，分析

結果の 提示 を試 み た い ．また ， 日本企業の デー
タ に よる単なる追検証の みな らず ， 先行 研究の

分析 モ デル には ない 追加的な検証 も実施する．特 に本論文で は ， 洗練 され た評価方法 の 利用の

み に注 目す るの で は なく ， 上述 した よ うに ，
か ね て か ら資本予 算プ ロ セ ス に お い て 重要 な論点

と して 指摘 され て きた事後的な フ ォ ロ ーア ッ プ （経過 観察，再 評価 ， 事後 監査 など．以下 ，
「事
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洗練 され た 資 本 予 算実 務 と企 業 業績 の 関連 性

後 フ ォ ロ
ー

」 とす る．）に つ い て も注 目をす る．資本 予算 の 事後 フ ォ ロ
ー

に つ い て は，こ れ まで

も注 目す べ き重要な論点 と して指摘 されて きた （櫻井，2012，pp．488・489 ；Haka ，2007，　p．720

な ど）．事後 フ ォ ロ
ーが実施 され る こ とに よ っ て ， 投資案件が ， 編成 され た資本予 算に準 じて進

捗 し て い るか否か の 状況が把握で きよ うに なる．その た め，事後 フ ォ ロ
ー

の 実施に よ っ て ，投

資案件 に想 定外 の 不調が 生 じた場合 で も ， 見積 も られ て い た 業績に少 しで も近 づ け られ る よ う

に ， 早 期の 対応策 を とる こ とが 可能 とな る．状況 に よ っ て は ，企業業績 を過度 に毀損 させ ない

よ う， 投資案件 の 継続そ の も の に つ い て適宜検討す る こ ともで きる．すなわち ， 事後 フ ォ ロ
ー

は，事前の 計画で あ る資本予算を ， 事後的 な業績に結び付けるた め に欠かせ ない 資本予算実務

の ひ とつ で あ る と い え よ う （櫻井 ，
2012

， p ．488）．し か し
，

こ れ ま で の 先行 研 究 で は ， 評価方法

と事後 フ ォ ロ
ー

の 両者を射程 に入れ た うえで ，企 業業績 との 関連性 に っ い て検証 しよ うとい う

試み に つ い て，十分な検討がな され て い る とは言い 難 い ，そ こで本論文で は，資本予算実務 と

して，経済性評価方法の 選択の み な らず，事後 フ ォ ロ ーの 実施 も含 めて検討 した うえで ，それ

ら と企業業績との 関連性 に つ い て 分析す る こ とに した い ．なお ， 本論文 で は ， 企業価値の 向上

に資す るこ とを意 図 して ，貨幣 の 時間価値や資本 コ ス トを反映 し て い る評価方法を洗練 され た

評価方法 と呼 び ， そ の 利用 とと もに事後 フ ォ ロ ー
を実施 し て い る こ とを洗練 され た資本予 算実

務 と呼ぶ こ ととする．

2．先行研究

　 欧米の 先行研究 には，資本予算 と企 業業績の 関係 に っ い て検討 を行 っ て い る もの がい くつ か

存在 し て い る．なか で も，洗練 された経済性評価 方法 と企業業績 との 間の 関連性 にっ い て直截

的 に 検 証 を行 っ て い る研 究 と して は ，Kla 皿 mer （1973），
　 Kim （1982），　 Pike （1984），

Farragher　et　al ．（2001）が 挙げられ る の で ， 以下で は ， こ れ らの 先行研究の 結果 を簡単に 確認

し て お く こ と とす る 3．

　Klam 皿 er （1973）では ， 洗練 され た評価 方法 の 利用 と企業業績の 関連性 を検証 して い る ．分

析 に は ， 120 社 の データ を利用 し， コ ン トロ ール 変数 とし て ，企業規模，資本集約度，事業 リ

ス クを利用 し た重回帰 モ デル を利用 して い る．結 果 と して ， 洗練 され た評 価方法の 利用 と企業

業績 と の 間に は，統計的 に有意な関連性は み られ ない とす るもの で あ っ た ．

　同様 に，Ki皿 （1982）も，評価 方法 の 洗練度 と企業業績の 関連性 を検証 し て い る，こ の 分析

で は ，132 社 の デー
タ に基づ い た単回帰 モ デル に よ っ て 両者の 関連性 の 検証 を行 っ て い る．結

果 と して ， 洗練 され た評 価方法 の 利 用 と企 業業績 との 問には ，統計的に 有意な関連性 が認 め ら

れ た ．また ，洗練され た 評価方法の 代表格 で あ る NPV 法の 利用 と， 企業規模 お よび有利子 負

債 比率 との 間で 統計的に 正 の 関係が み られ る こ とな ども示 して い る．

　Pike （1984）で は ， 英国 企業 144 社 の デー
タ を対象 と して ，評価方法の 洗練度 と企業業績 の

関連性 を検証 し て い る ． コ ン トロ
ー

ル 変数 と し て
， 企業規模 ， 資本集約度 ， 事業 リス ク ， 産業

ダ ミ
ーを使用 した重回 帰 モ デル に よ っ て検証 を行 っ て い る．こ の 分析結果 に よれ ば ，評価方法

の 洗練度 と企 業業績の 間に は ， 統計的 に有意な負 の 関連性がみ られた とい う興味深 い もの とな

っ て い る．

　比 較的新 し い 先行研 究 の
一

つ で あ る Farragher　et　aL （2001 ）で は，117 社 の デー
タを利用

して ， 評価方 法 の 洗練度 と企 業業績 の 関連性 を検証 して い る．コ ン トロ ー
ル 変数と して ， 資産

規模，資本集約度，事業 リス ク ， 事業 の 集 中度を使用 した重回 帰 モ デル に よ っ て 検証 を行 っ て
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い る．こ の 分析結果に よれ ば ， 評 価 方 法 の 洗練度 と 企 業業績 の 間 に は，統計 的に 有意な関連 性

はみ られなか っ た ，

　こ れ らの 結果 は ， 年代 も違 い ，ま た分析対象国 も異 な る た め ，先行研 究 の
一意的な解釈は難

し い ，とは い え概略 と し て 次の よ うな こ とが い え る．まず，評価方法の 洗練度 と企 業業績 と の

間に 正 の 関連性 が あ る と し た 結 果 は ，Kim （1982） の み で ある ．　 Klammer （1973）お よび

Farragher　et 　al ，（2001 ）で は ， 評価方法の 洗練度 と企業業績 の 間に関連性 は ない とされ て お り，

Pike （1984＞で は，む しろ負の 関係が あ る とい う結果 が示 され て い る．すなわ ち，評価方法の

洗練度 と企業業績 との 間 に正 の 関連性が あ る とする結果 は少数派 で ある 4．

　なお ，先行研究 にお け る分析 モ デル に っ い て も簡単に確認 して お く と次の よ うに ま とめる こ

とが で き る．まず ， 評価方法の 洗練度 と企 業業績 との 問の 関連性 に っ い て確認す るためには ，

基 本的 に （重 ）回 帰 モ デ ル を利 用 し て い るが，評価方 法 の 洗 練度 に 関す る代理変数の 測 定方法

は論文 に よ り異 な っ て お り多様 で あ る．さ らに ， 企業業績 とし て は営業利 益べ 一ス の ROA の

み で は な く， 営業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

を べ 一
ス と し た ROA も利用 され て い る．また ，先行研究

にお い て分析 に利用 され て い る重回帰 モ デル に は，企業規模 ， リス 久 資本集約度等の コ ン ト

ロ
ール 変数が 導入 されて い る ．

3．研 究課 題 の 設 定

　本論文 の 第 1 の 課題 は ， すで に 整理 し た先行研 究を踏ま えた うえ で ，洗練され た 評価方法 と

企業業績の 間 に関連性が ある か どうか に っ い て 検証 を行 うこ とにある ．こ の 点に つ い て ，
上述

の 先行研究で 設定 されて い る仮説 は ，
い ずれ も両者 の 間 に は 関連性 が ある と い うもの で あ っ た ．

とい うの も，回 収期間法 の よ うな収益性 の判 断を行 うに は 不適切な 「単純で 素朴な方法」 で は

な く，NPV 法の よ うな 「洗練 され た方法」 を利用 して投資案件 の 評価 を行 うほ うが，財務業績

の 向上 ， さ らに は 企業価値の 向上 に 資す る意 思決 定が で き る も の と考 え られ る か らで あ る

（Northcott，
1998 な ど）．と こ ろが ，

い ずれ の 先行研 究に おい て も，こ の よ うな仮説を設定 し

て お きなが ら，一貫 し た結果 が得 られ て い な い とい う事実 もある． し たが っ て本 論文 で は ，先

行研 究 で 検討 され て き た仮説 を意識 し なが らも，洗練 され た評価 方法 と企 業業績 との 間 に特定

の 方向 の 関連性が ある ことは想定 しない で，次 の よ うな帰無仮説 （HOI） と対立 仮説 （Hl1）を

設 定 して検証 を行 う．

【仮説 1】

　Ho1　 ： 洗練 された評価方法の 利用 と企業業績 との 間に は関連性 が認 め られ ない ．

　Hl1　 ： 洗練 され た評価方法 と企 業業績 との 間 には 関連性が認 め られ る．

　し か し，すで に確認 したよ うに ， 先行研究 では，洗練 され た評価方法 と企業業績 との 問 の 関

連性 を否定 し た もの が 多い ．　 こ の よ うな結果が生 じて い る可能性 と して は ， 第 1 節 で も述 べ

た とお り ， 評価方法は あ くま で事 前の 予 測の ため の 方法 に 過 ぎな い た め
，

そ れ だ けに注 目 し た

と し て も，事後 の 成果 と して の 業績に直接結 び っ くとは 限 らな い とい う点が挙 げられ よ う．

　また ，洗練され た評価方法 は実務上 の 運用 が難 しい た め ， 適切な評価が 実施 され た の か 否 か

に つ い て ，事後的 な確認 が必 要 とな る．実際に ，
こ れまで に 筆者の 行 っ た聞取調査 に よる と ，

NPV 法を利 用 し て い る 多 くの 企業の 担 当者 が ，そ の 評価を 実践す る こ との むずか し さに つ い て

認識 して い る．具体的 に言 えば，投資の 効果が発生 す る全 期間 にわたる将来キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー

の 予 測 と ， 資本 コ ス ト率の 設 定に つ い て は ， 多く の 企業の 担 当者が頭を悩ませ て い る の が実態
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で あ る 5．聞 取調 査の み な らず，実際に ，質問票調査 にお い て も ， 投資経済計算の 結果 とし て 予

測 された評価額 には誤差が 生 じる こ とが 多い とい う回答 が得 られ て い る6．しか し，こ の よ うな

予測値 ど実績値 の 誤差 の 発生 を認識 し て い るに もかか わ らず ， 経済性評価方法 を投資可否決 定

の ため の プ ロ ジ ェ ク ト評 価の 時点の み で利用 して ，事後フ ォ ロ ーを して い ない とい う日本企 業

も少 なか らずある 7．雑駁に 言え ば ， 投資可否 の 決 定の た め だけに 経済性 評価を行 い ，そ の 後は

何 もしな い ，とい う企業 もあるわけで ある．

　これ らの 点 を考慮す る と，第 1 節で も述べ た とお り ， 事後 フ ォ ロ ーの 適切 な活用 に注 目する

こ とに よ っ て ， 企業業績との 問 の 関連性が 得 られる可能性が ある （櫻井，2012
， p．488 ； Haka ，

2007
， p．720）．に もか かわ らず，事後 フ ォ ロ

ー
と企業業績 との 間の 関連性 に 関す る先行研究か

らの 知見や 証 拠は 限定的で あ る．したが っ て ，こ の 両者の 関連性 に関する事実確認をす るた め ，

次の よ うな帰無仮説 （Ho2） と対立 仮説 （H12） を設 定 し て 検証 を行 う．

【仮説 2】

　Ho2　 ： 事後フ ォ ロ
ー

の 活 用 と企業 業績 との 間に は関連性が 認 め られ な い ．

　H12　 ； 事後フ ォ ロ ーを活用 と企業業績と の 間 には関連性 が認 め られ る．

　さらに，洗練され た評価 方法 の 利用 と事後フ ォ ロ ー との 間の 影響 も重要な論点 とな り うる．

すなわち ， 評価方法 を利用 した事前の 投資意思決定 と投資後に実施 され る事後フ ォ ロ ーは ， 組

み 合わせ て 利用す る こ と が で きる た め
， 洗練 され た評価方 法 を，事後フ ォ ロ

ーと併せ て適切 に

利用する こ とに よ っ て ，企 業業績 との 問に関連性 が認 め られ る可能性が ある．その た めに は ，

洗練 され た評 価方法の 利用の 効果 が，事後フ ォ ロ ーの 活用 の 影響 を受け る か 否 か に つ い て 確認

す る 必 要が あ る．したが っ て ，洗練 され た評価方法 の 利用 と事後 フ ォ ロ
ー

の 活用 の 交互 作用に

注 目 し て ，次の よ うな帰無仮説 （且03 ）と対立仮説 （H13） を設 定す る こ ととし た い ．

【仮説 3】

　Ho3　 ： 洗練 され た評価方法 の 利用 に事後 フ ォ ロ
ー

の 活用 を組み合 わせ るこ と と，企 業業績

　　　　 との 間には関連性が認 め られ ない ．

　H13　 ： 洗練 され た 評価方法 の 利用 に事後フ ォ ロ ーの 活用を組み合 わせ る こ と と ， 企業業績

　　　　 との 間には 関連性 が認 め られ る．

　以 下 の 節で は ，上記 で設 定 され た仮説 を検証す る モ デル の 設 計 に つ い て言及 して い くこ と と

する ，

4．デ ー タ と分析モ デル

4．1． 利 用するデー タ と質問票調 査の 概 要

　本論文で は ， 前節 にお け る仮説 の検証 を行 うため に，筆者が 実施 し た 質問票調査 の デー
タを

利用す る．当該調 査 の 質問票 は，金融 ・保険業 を除 く東証 上揚全企業 （当時 2，224 社）に対 し

て郵送 され，2010 年 1 月末 ま で に 225社か ら回収 され た も の で あ る．回 収 率は 10．1％ で あ り，

回収率 に 業種間の 大 きな偏 り等は な い 8．また，回 収企業 と非 回収企業 との 間 の 規模水準，開業

後年数な どに統計的 に有意な偏 りはない こ とも確認 し て お り，極端なノ ン レ ス ポ ン ス バ イ ア ス

は認 め られな い 9．

　 当該質問票調査で は ， 資本 予算 に際 し て 利用す る基本的 な経済性評価 方法 に っ い て 5 点 リカ

ー
トス ケー

ル に よ っ て 確認 を して い る．本論 文 では ，
こ れ ら の 経済性評価方法の 利用頻度に 関

す る回答 を利 用 す る こ と とす る．また ，投資決定後 の 事後 フ ォ ロ ーに関連 し て ，（a ）プ ロ ジ ェ
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ク トの 承 認 後 に収 益 の 下方修 正 が 起 こ りそ うな場 合 の 再 評 価 ， （b）実行 されて い る投資プ ロ ジ

ェ ク トの 業績 の 経過監視 ，（c）将来の 投 資計画の 改善 を 目的 と した主 要局面 終了後 の 事後監査 ，

な どの 各種項 目 に つ い て も ， そ の 状 況 に っ い て確認 を して い る，本論文で は ，こ れ ら の 質問項

目に対 す る回答結果 を利 用 す る こ と とす る．こ れ らの デー
タ の 分析上の 利用方法の 詳細に つ い

て は，後述の 検証 モ デル の 設 定 の 箇所 で 改め て言及 する，

　なお ， 質問票 の 回収数は 225 社で あ っ た が ，質問票 の
一

部 に未回答項目が ある もの ，お よび
，

以下の 分析 に おい て 利用す る財務データが入 手で きなか っ た もの 10 を除 く こ とに よ り ， 最終的

に は 204社の デー
タが 利用 され た ．

4．2． 分析 モ デル

　以 下 で は ，前節 で設 定 され た仮説 の 検証 をす る ため に，企 業業績 を被説明変数 （従属変数）

と した 3 つ の 重回帰 モ デル （Model　1，　 Model　2，　 Model　3）を設定する．

● 仮説 1 の検 証モ デル

　先行研 究で は
， 被説明 変数 とな る企業業績 と し て 営業キ ャ ソ シ ュ フ ロ ーを べ 一

ス とし た ROA

を利用 して い るも の が あり，また ， 説明 変数 となる洗練 された資本予算の 利用度に つ い て は文

献 ご とに独 自の 得 点を利用 して い た ．さ らに ， 説明変数 に は ， 企 業規模な どの コ ン トロ ール 変

数が投入 され た モ デル が利用 され て い た．そ こ で ， 本論文 で もこれ らの 先行研究 の モ デ ル を踏

ま え て 分析 モ デル を設計す る．Model　l は ，仮説 1 の 検証 の た め の モ デル で ある．

］M［odel 　10CFO

．4 ＝
α ＋ β DSCB ＋ β、4SSET ＋ β CAJNT ＋ β DEB7

「
0L4 ＋ u

　 　 　 　 　 　 Oi 　 ’ 2 　 ’ 3 　 i4 　 ゴ　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 i

た だ し ，

OCF （）A ： 企 業 iの 企 業業績 と産業平均 との 差 ，

　 　 　 　 t

DSCB ： 企業 iの 資本予算 の 評価方法 の 洗練度 ，

　 　 　 iASSET

：企 業 iの 企業規模 と産業平均 との 差，
　 　 　 iCAINT

： 企 業 iの 資本集約度 と産業平均 との 差，
　 　 　 tDEBTOA

二企業 iの 有利 子負債依存度 と産業平均 との 差
　 　 　 　 r

　Model 　1 で は ， 被説 明変数 （OCF （）A ） と し て
，

企 業 iの 税 ・利 息控除前営業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ

ー
と使 用総 資産 の 比率 （営業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ

ーべ 一
ス の ROA ）と当該比 率の 産業平均値 と の 差

の 3 年間の 平均値 を利用 して い る．営業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

を採用 した の は利益管理 の 可 能性や

非 現 金 支 出 費用 の 影 響 を排 除 した 収 益 力 を把 握 す る た め で あ る．Kim （1982）お よ び

Farragher　et 　al ．（2001 ）など の 先行研究にお い て も，企 業業績 と して キ ャ ッ シ ュ
ベ ース の ROA

が利用 され て い る ．また ， 業種に よる変数の 偏 りを考慮す るた め，企業 i の 当該比 率をそ の ま

ま利用せ ず ， 当該比 率の 産業平均値 と の 差分 を変数 と し て 利用 して い る．産業分類には東京証

券取 引所 の 定め る 33業種 を利用 し て い る．3 年間 の 平 均値を採用 し た の は，単年度 べ 一
ス の デ

ー
タ よ りも安定 した 当該企 業 の 本来 の 収 益力 を把 握す る こ とを意図

・
し て い る．なお ， 3 年間 の

平均値 は ，前出の 質問票調査 の 回収 締切 か らみて ，企 業ごとに最 も近い 決算年 とそ の 前後の 決
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算年 に あた る 3 年分 の デー
タか ら算定 して い る （財務関連 の す べ て の 変数 に つ い て ， 回 収締切

前後の 2 年分 を追加 した 3 年分の デー
タを もとに して算定 して い る）．

　続 い て ， 資本予 算の 評価方法の 洗練度を示 す変数 （DSCB ）を，説明 変数 と して 採用 して い る．

こ の DSCB は，前出 の質問票調査 にお ける資本予 算の 経済性評価方法 の 利用頻度 に関す る質 問

項 目に もとつ い て，因子 分析を行 っ た うえで 導出 された因子 得点で ある．因子分析の た めに ，

SPP （単純回収期 間法），　 DPP （割引回収期間法），　 ROI （会計的利益率法），
　 NPV

，
　 IRR ，

の 5

種類の 経 済性評価方法の利用頻度に 関する質問項 目を用 い た n ，回答 データに対 して ， 最尤 法

に よ るプ ロ マ ッ ク ス 回転 に よっ て 因子 分析 を行 っ た結果，2 つ の 因子 に分解 され た ．因子分析

の 結果を示 した もの が 表 1 で あ る．

表 1 評価方法の 因子 分析

因子 1 因子 2

NPVIRRDPPROISPP ，978

．494

．351

．252

−．122

一187

．133

．084

．728

．301

回転後の負荷量平方和 1238 ．576

因子間相関
｝ ，Ol6

（注 ） 最尤法 に よ る 因 子 抽 出，プ ロ マ ッ ク ス 回 転

　因 子 1 は ，企業価値 の 増分額を評価す る こ と の で きる NPV か ら の影響 を大き く受け て い る ．

また，NPV ，　 IRR ，　 DPP とい う貨幣の 時間価値および 資本 コ ス トを考慮 した 3 っ の 評価方法 で

構成 され て い る．以上 か ら ， 因子 1 を 「洗練され た評価方法 の 利用 」 と認 め る こ とがで きる．

し たが っ て
，

こ の 因子 1 の 因子 負荷量 を基 準 に し て 回 帰法で 得 られ る ，標 準化 され た因子 得点

を DSCB と して利用 した
12．なお ， 因子 2 は ROI の 利用頻度 に強 く影響 を受ける もの で ある と

推察 され る．以下の 分析 で は因子 1 の 因子得点の みを利用す る．

　 さらに ， コ ン ト ロ
ー

ル 変数 と し て ，企 業規模 （ASSET ），資本集約度 （CAINT ），有利 子負債

依存度 （DEBTOA ）も投入 して い る．これ らの コ ン トロ
ール 変数は，被説 明変数で ある OCFOA

に影響を及 ぼす 可能性 が 高 い と考 え られ る財務的特 徴で ある． こ れ らの 財務的特 徴を前提 と し

て も，洗練 され た資本予算の 評価方法の 利用 が OCF （）A に確か に影響 を及 ぼ して い るか ど うか

に っ い て確認す るた め に 投入 され て い る．なお，財務的指標に っ い て は ，い ずれ の 変数 に も，

産業間にお け る水 準 の 相違 を織 り込 む ため に ， 産 業平均 と の 差 の 3 年間分の 平均値 を利用 して

い る 13，なお ，こ れ らの コ ン トロ
ー

ル 変数 は，い ずれ も Klammer （1973），　 Kim （1982），　 Pike

（1984）， Farragher　et　al ．（2001）な どの 先行研 究にお け る検証 モ デル で コ ン トロ
ー

ル 変数 と し

て 投入 され て い た り，分析 対象 と し て 注 目 され て い た もの を用い て い る 14．

● 仮説 2 の 検証 モ デル

　 さ らに ，仮説 2 の 検証 の た め に，次 の よ うに Model 　2 を設定 し て い る．
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Model　2

　 0CFOA 一
α ＋ β AFTE ノ〜F ＋ β ASSET ＋ β CAJj＞7

「
＋ β DEBTOA ＋ u

　 　 　 　 　 　 　 O ／ 　 i2 　 i3 　 14 　 il

　 た だ し ， AFTERF ：企 業 iの 資本予算 の 事後フ ォ ロ
ー

　 　 　 　 　 　 　 　 i

　Mode12 は ，基本的に Model 　l をべ 一
ス と して お り，事後 フ ォ ロ

ーの 存在 が企業業績に影響

を及 ぼ し て い る か ど うか を確認す るた めに ， DSCB に替 えて AFTERF を投入 し て い る．こ の モ

デル に よ り，仮説 2 の 検証が行われ る．

　なお，AFTERF は ，質問 票調査に お け る次の 3 っ の 項 目に対す る回答を単純加算す る こ とに

よ り得 られ た 合成変数で あ る．利用 した 質問項 目は ， （a ）プ ロ ジ ェ ク トの 承認 後 に収益 の 下方

修正 が起 こ り そ うな場合の 再評価 ，（b＞実行 され て い る 投資プ ロ ジ ェ ク トの 業績の 経過監視 ，

（c）将来 の 投資事業 の 改善 を 目的 と した主要 局 面終 了後 の 事後監査 ， を実施 し て い るか どうか

に 関す る もの で あ る
15，AFTERF は ，プ ロ ジ ェ ク トの 投 資可否決定以降 の 局面で 必 要 とされ る

各種の 事後 フ ォ ロ ーを実施 して い るほ ど高 い 得点 となる変数で ある ．ただ し，Model　3 で 交互

作用項 を用 い た分析 を展 開す る予定で あるた め，分析 上 の 便宜 （交互 作用項 の 投入 に よ る多重

共線性 の回避 ）の た め平均値か ら の 差 を と る こ とで変数の 中心化 の 操作を行 っ て い る．

● 仮説 3 の 検 証モ デル

　 続 い て ， 仮説 3 の 検証 の ため に ， 次の よ うに Model　3 を設定 して い る．

Model　3

　 0CFOA ＝
α　＋β DSCB ＋ β ノ4FTE ノ〜F ＋β ・DSCB 　

＊ AFTERF
　 　 　 　 　 　 　 O ノ 　 ！ 2 　 i3 　 i 　 i

　　　　　　　　　　　　　　 ＋ βASSET ÷ β C4 刀＞T ＋ β DEBTOA ＋ u
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 4　 　 　 　 　 i　 　 5　 　 　　 　 i　 　 6　 　 　　 　 　 　 i　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 i

　ただ し ， DSCB ＊ AFTERF ： 交互 作用項
　 　 　 　 　 　 　 ’　　 　　 　　　 　　 1

　仮説 3 の 検証 の た め には ， 洗練 され た評価方法 の利用 と事後フ ォ ロ
ー

の 間の 交互 作用 効果 の

存在の 有無を確認 しなければ な らない ．し た が っ て ，Mode13 は ，1）SCB と AFTERF の 両変数

に加 え て ，交互 作用項 を追加投入 した もの とな っ て い る．こ の モ デル に よ り，洗練 され た 評価

方法 を利用 して い る こ とを前提 に ， 事後 フ ォ ロ
ー

を合わせ て 活用 す る こ と で
， 企業業績 に ど の

よ うな 影響を及ぼ し て い る の か に っ い て 確認 を行 う．す なわ ち，仮説 3 の 検証が行 わ れ る．

4，3．各変数の 概観

　本 モ デル 分析で使用す るデー
タ の 記 述統計量 は表 2 の 通 りであ る，

表 2 ： 各変数 の 記述 統計量

変　 数 N204204204204204204204平 　 均 標準偏差 最 小 値 最大値

OCFOADSCBAFTERF

l）SCB ＊AF 乃ERF
ASSETCAIVTDEBTOA

一〇．005
　 0．000
　 0．000
　 0．ll5170

，557
　 0．009
　 0．025

　 0．080
　 0．991
　 0．963
　 0．927
1

，
049

，
001

　 0．104
　 0．165

　 一〇．603
　 −1．261
　 −2．167
　 、・3．857
−1

，
993，696

　 −O．244
　 −0．258

　 O．191
　 1．817
　 1．833
　 2．733
8，487 ，599
　 0．437
　 0．883
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　また，モ デ ル 分析 で使用 す る変数間 の 相関行列は 表 3 の 通 りで あ る．説 明変数間に高い 水準

の 相 関がみ られ るペ アは な い ．ま た ，回 帰分析時に，VIF （Variance　lnflation　Factor）を参照

す る こ とで 多重共線性の 発 生の 有無 に つ い て も確認 する．

表 3 ： 各変数 の相 関係 数

OCFOA
　 　 　 　 　 　 　 　 DSCB
DSCB 　　　 AFTERF
　 　 　 　 　 　 　 　 　

＊AFTERF
ASSET CA　INT 　　　DEBTO ！｛

OCFOADSCBAFTERFl

）SCB
　 ＊AF 　IIERF
ASSETCAJNTDEBTOA

1，0000
．1150
，1560

，1480

．0280
．153

−0．082

1．0000
．085

−O．0970

．0650
．0360
，104

LOOOO

．0550

」790

，020
』−0．017

1．000

−0．0440
．0610
．046

1．0000
．1550
．049

1．0000
．352 LOOO

5． 分析結果

　本節で は ， 前 出 の 重回 帰モ デル の 分析結果 に つ い て提示 し，その 結果に つ い て 考察を行 うこ

と とす る．表 4 は Model 　L 表 5 は Model 　2，そ して ，表 6 は Model　3 の 検証結果で ある．

　なお，既 に述 べ た とお り ， デー
タ の 制約に より本分析に利用で きた標 本数 は 204 社分 とな っ

て い る．ま た ， 下 記の 各表にお い て は，多重共線性 の チ ェ ッ クの た め VIF の 数値 も示 してお り ，

ど の モ デル に お い て も分析上問題 となる よ うな多重共線性 の 発生は認め られなか っ た こ とを確

認 し て い る，

5．1． 仮説 1 の 検証結果

　まず，仮説 1 を検証 した Model　1 の 結果か ら確認 して い く．

表 4 ：Mode11 の検証 結果

変 数 標準偏回帰係 数　　　　t−value 　　　P−value VIF

定数項

DSCBASSETCAI

？VTDEBTOA

．125

・．004

．209

−．169

一．8311

．805

．．0542

．812

・2．284

．407

，073　
＊

．957

．005 ＊ ＊ ＊

，023　 ＊＊

i．0151

．0281

，1671

，153

N ＝204

Prob （F−statistic ）
＝O．015

　 　 　　 　 R2 “0，060

　　　　A （lj−R2 ＝0．041

（注）
寧
：p＜ 0」

，

零率
：p＜0．05，牢 掌 牢

；pく0．Ol

　表 4 か ら分か る通 り， F 検定 り結果 （pく 0．05）か ら ，
　 Model　1 の 係数が すべ てゼ ロ となる と

す る帰無仮説 HOi は棄却 され る ．当該モ デル の 説明 変数の 係数 を確認す る と，DSCB （資本予算
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の 評価方法の 洗練度） の 係数 の 符 号は ＋ で ，10％ 水準で 統計 的に有意で あ る ．統計的 に低 い 水

準 では あ るが ， 洗練 され た評価方 法の 利用 と企業業績 との 間に は正 の 関連性が認 め られ る．

　また ， コ ン トロ ール 変数 の （コAIVT （資本集約 度）は，係 数の 符号が ＋ で 1 ％水準で有意で あ

っ た．したが っ て，資本集約 度 と企 業業績の 問 には正 の 関連性が あるこ とが認 め られ る．こ の

期間の 日本企業は ， 資本集約度 の 高 さを キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

の 獲得 に うま く生か して い る とい う

こ とに なる．さらに ，DEBTOA （有利 子負債依存度）も 5％水準で有意 （ただ し符号は
一）で あ

っ た ，これは ， こ の 期間 の 日本 企業が ，負債の レ バ レ ッ ジ を企 業経営に うま く生か すこ とが で

きず に い る こ とを示 し て い る．

5．2． 仮説 2 の 検証結果

　続 い て ，仮説 2 の検証 を行 っ た Model　2 の 結果を確認 しよ う．

表 5 ：Mode12 の 検証結果

変 数 標準偏回 帰係数　　　t−value 　　 P−value VIF

定数項

AFTE ］〜F

ASSETCAIIVTDEBTOA

．153

・．024

．207

一．151

一．8222

．202

一．3362

．803

一2．069

．412

．029　＊＊

．737

．006 ＊ ＊ ＊

．040　牌

廴034LO581

．1671

，143N

＝204

Prob （F−statist 量c）
＝0．008

　　　　　 R2 ＝0．07

　　　 A （tj−R2 ＝0．049

（注 〉
＊

：p＜ 0．1，宰零
：p ＜0．05 ，＊＊ 零

；pく0，0置

　表 5 か ら分か る通 り，F 検定の 結果 （p＜ 0．01） よ り，Model 　2 の 係数が す べ て ゼ ロ とな る と

す る帰無仮説 Ho2 は 棄却 され る こ と とな る．当該モ デル の 説 明 変数の 係数 を確認 す る と ，

AFTERF （事後 フ ォ ロ
ー） の 係数は符 号が ＋ で ，5％水準で 統計的に 有意で ある．すなわち，事

後 フ ォ ロ ー
それ 自体が行われ る こ とと ， 企業業績 に 間 には 正 の 関連性 が認 め られ る．これ は，

設備投資 ，
プ ロ ジ ェ ク ト投資 ， M ＆A な どに 関す る事後 フ ォ ロ ーが ， 企業の 収益力の 向上 に 重

要 な役 割 を果た して い る可能性 を示 した証拠で もあ り，興 味深い 結果 とい え よ う．な お ，
コ ン

トロ ール 変数は，Model　l と同様 の 結果 を示 してお り ， 改めて解釈 の 必要はない ．

5．3． 仮説 3 の 検証 結果

　最後 に ， 仮説 3 の 検証 を行 っ た Model　3 の 結果 を確認す る．

　表 6 か ら分か る通 り， F 検定 の 結果 （p ＜0．Ol）か ら，　Model 　3 の 係数が す べ て ゼ ロ となる と

す る帰 無仮説 Ho3は棄却 され る．説明 変数の 係数を確認する と ， AFTERF の 係数は符号が ＋ で ，

10％水準で 統計的に有意 とな っ て い る．また ，DSCB の 係数 は符号が ＋ で ， 10％水準で統計的

に 有意 とな っ て い る ．こ れ らの 係数 の 符号は ，
Model 　1お よび Mode12 の 結果 と整合的で あ る ．
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表 6 ：Model　3 の 検証結果

変 数 標準偏回 帰係 数 t−value 　　　P−value VIF

定数項

DSCBAFTERFDSCB

＊ AFTERF

ASSET

（：ZINTDEBT

（）A

，129

．133

．147

・．020

．200

−．170

・．948L8851

，9302

」56

・．2872

．734

−2，334

．344

．061　 ＊

．055　 ＊

．032　 ＊＊

．775

．007 ＊＊＊

．021　
＊ ＊

1．0321

，0461

．0231

．0641

，1711

．156

N ＝204

Prob （F−statistic ）＝O．002

　 　　　　 R2 ＝0．101

　　　　Adj・R2＝0．074

（注 ）
＊

；p＜0．1，拿 寧
；p＜0．05，潔 絮 零

；pく O．Ol

　さらに ，最も注 目す べ き交 互 作用項 DSCB ・ ＊AFTERF の 係数 も ， 5％水 準で 有意 とな っ て い る．

こ の こ とか ら ，
DSCB と AFTERF と の 間 に は交 互 作用 が 生 じ て い る こ とが認 め られ る．こ こ

で ，交互 作用 の 効果を確認す るた め ，
コ ン トロ ー

ル 変数を省略 し た Model 　3−1 で 交互 作用を検

討す る．コ ン トロ ール 変数を省 略 し た Mode13 ・1 で は ，以 下の よ うに 偏回帰係数 と定数項 が導

出 され る．

Mo 己613・1

　 0CFOA ＝ − 0．0063 ＋ 0．0095　DSCB ＋ 0．01　08．AF 　TERF ＋ 0．0103　DSCB ＊ AFTERF
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 i　　　　　 　　　　　　　　　 i　　　　 　　　　　　　　 i　　 　　　　　　 i

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 （
串

p く α1丿　　　　　　　　　　　　　（ゆ ＊

p く 0．Of）　　　　　　　　　　　　　　　“＊

p く O．05丿

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 Prob （F−statistic）＝ 0．008 ，　A （tj−R2 ＝ 0．043

こ の モ デ ル 式 を ，
DSCB に つ い て 整 理 する と，

OCFOA ＝
　
一α0063 ＋ （α0095 ＋ O．　OIO3　AFTERF ）

＊ 工）SCB ＋ O．0108　AFTERF
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 i　　　　　　 　 i　　　 　　　　　　　　 　　　 i

　 となる．DSCB に よる業績 へ の 効果は当該変数 の 係数 の 傾 きに よ り表 現 され る が
， それ は ，

AFTERF か ら の 影 響 を反 映 し た も の （上式 の 下線部分）とな っ て い る こ とが分か る ．すなわ ち ，

∠FZERF が 正 の値 を とれ ば ， 1）SCB の 業績へ の 効 果 はよ り高 い も の となる．例え ば，　 AFTFRF

が平均 的 な水 準 （AFTERF は 中心 化 し た変数で あ る た め，平均値は 0）の 場合で あれ ば，　 DSCB

の 傾 き は 0．0095 で あ る が ，AFTERF が ＋ ISD の 水準 （AFTERF の 標 準偏 差 は 0．963 で あ る ） の

場合，DSCB の傾 きは 0．OI94 とな る．また ，

− ISD の 水準 （− 0，963）の 場合 ，
　 DSCB の 傾 きは

一〇．OOO419 とな る，こ の よ うに ，
　 DSCB の 傾 きは ，

　 AFTERF の 水準の 影響を受け て 大き く変わ

る ，それ も，AFTARF は，そ の 水 準 が 高 くな るほ ど，　 DSCB の 業績 へ の 影響が 大きくなる よ う

に 寄与 し て い る．さ らに，先に 述べ た よ うに，AFTERF が 0 か ら
一1SD の 水準 に推移す る に っ

れ て ，DSCB の 傾き は ，正 か ら負に 変化 し て い る．したが っ て ，こ の 結果 か ら ， 事 後 フ ォ ロ
ー
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の 水準が高い 場合は ，洗練 された評価 方法 の 利用 が 企業業績に 正 の 影響 を及 ぼす こ とになる も

の の ，事後 フ ォ ロ
ー

の 水 準が低 くな る と ， 事後 フ ォ ロ ーを実施 し て い な い こ とに よる影響を強

く受け て ，洗練 された方法 の 利用 が，企業業績に ほ とん ど影響 を及ぼ さな い
， あ るい は，負の

影響を及 ぼ して しま うとい う こ とが推察 され る．特に ，事後 フ ォ ロ
ー

の 水 準 が 非常 に 低 い 場合，

洗練 され た評価方法 の 利用 が 企 業業績に 負の 影響 を及ぼす可能性 を示 して い る点は，極め て 興

味深 い ．NPV 法な どの 洗練 された評価方法は ，回収期間法の よ うな単純 で素朴な方法 と比 較す

ると予測 項 目が 多くな らざ る を得な い ．す で に 第 3 節で も指摘 し た 通 り，資本予 算に お ける事

前の 予測に つ い て ，多くの実務家がむず か しさを認識 して い る，Model　3−1 の 結果は ， 事後 フ ォ

ロ ーを実施 し な い まま ，予測 項 目が 多くな る評価方法を利用 し て 投資意思決定 を行 うこ とは ，

か え っ て 企業業績に マ イナ ス の 影響を与 え る可能性 を示 唆 し て い る と解釈す る こ ともで き る．

　以上，洗練 され た評価方 法を利用 し て い る こ と に 加 え て ，事後フ ォ ロ
ー

を活 用する こ とに よ

っ て ，企 業業績に追加 的 に正 の 影響 を及 ぼす こ とに なる とみ て よ い ．す なわ ち，どの よ うな評

価方法 を利 用 し て い るの か と い う こ と の み で は な く，事 後フ ォ ロ ーを行 っ て い る か どうか とい

うこ とも併せ て 検討する こ とが，資本予算 と企業業績 の 関係 を考える うえ で 重要とな る．

5．4． 検証 結果に 関す る小括

　以上 の 3 つ の モ デ ル に 基 づ く分析結果 を総合的 に 検討 す る と，そ の 結果 に つ い て は ，次の よ

うにま と め る こ とが で きよ う．

　まず，第 1 点目 とし て ，洗練 された評価方法を利用す る こ と と高い 企 業業績が得 られ る こ と

の 間に は弱度 の 関連性 が認 め られ るとい うこ と，第 2 点 目と し て ，事後フ ォ n 一
の 活 用は企業

業績 に 正 の 関連 性 をも た ら し う る こ と ，そ し て ，第 3 点 目 と し て ， 事後 フ ォ ロ
ー

の 水準が高 く

な る ほ ど，洗練 され た評 価方法 の 企業業績 へ の プラ ス の 影響が より高まる とい う可能性 が認め

られ た こ とで あ る．また ， 第 3 点 目に関連 し て ，事後 フ ォ ロ ーの 水準 が極 め て 低 い 場 合，洗練

され た評価方法を利用する こ とは，企業業績に マ イナ ス の影響 を及ぼす可 能性 も示 され た．こ

れ らの 結果 は ， 資本予算 と企 業業績 と の 関連性 に っ い て ，ど うい っ た評 価方法 を利用する の か

の み で はなく，事後フ ォ ロ ーが適切に実施 され て い るか とい うこ とも総括的に 検討する 必要性

がある こ とを示唆 し て い る と解釈で き る．すな わち ， 資本 予算実務に つ い て ，事後 フ ォ ロ
ー

を

含めた パ ッ ケ
ージ によ っ て理解 を深 め る こ と の 重要性 を示 唆 し て い る とも い える．

6． 結語

　本論文は ，日本企業の デ
ー

タを用 い て ，洗練 され た資 本予算実務 と企業業績 との 間 の 関係 性

を分析 する こ と を 目的 と し て い た．ま た，本論 文 で は ， 洗練 された資本予算実務を，洗練され

た評価方法 と併せ て ，事後フ ォ ロ
ー

を実施 して い るも の と し て捉え て ，検討 を行 っ て きた．こ

こ ま で の 検討内容を通 じて ， 本論文 の 目的 はおおむね 達成 され た も の と考え られ る．

　もち ろん ， 本論 文に もい くっ か の 限 界 が あ る．ま ず，2010 年前後 に実施 した質問票調査に 回

答 の あ っ た 日本企業 の データ セ ッ トに 基 づ く分析 に す ぎな い と い う制限が あ る ．ま た ， 利用 し

た重 回帰モ デル も シ ン プ ル な もの で あ り，洗練され た評価方法の変数の ス コ ア化や事後 フ ォ ロ

ーの 変数 の ス コ ア 化 にも簡素 な方法 を採用 し て い る ．評価方法 を ど の よ うに利 用 し て い る の か

に関する質的な状況 をうまく捕捉 し て い ない ．モ デ ル の決定係数の 氷準 も決 し て 高 い もの とは

い え な い ．さらに ，質問票調査 を利用す る こ とに よ り避 け る こ との で きな い 固有 の バ イ ア ス を
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完全 に拭 い 去 る こ とは で きない 、これ ら の 限界 に つ い ては ，本論文の 結果 を解釈す る うえ で ，

あ らか じめ留意す る必 要が あ る．

　とは い え，それ らの 限界を踏まえ た うえ で も，本論文 に も幾分か の 学術的貢献は ある もの と

思われ る．繰 り返 しにはなるが，本論文 の 貢献は ， お お むね以下 の 2 点 に要約 され よう．

　まず第 1 点 と して は ， これ まで にわが国の データ を利用 した ， 経済性評価方法 の 選択 と企業

業績 との 間の 関連性 に 関する実証分析 は存在 しなか っ たが ，本論文 は こ の 点 に つ い て 検討 を行

い ，そ の 分析結果を示 した もの とな っ て い るとい うこ とが 挙 げ られ よ う．結果 と して ， 両者の

間 に は ， 10％水 準で 統計 的 に 有意な 正 の 関連性 が ある と い うも の で あ っ た． した が っ て ，

Klammer （1973） ， Pike（1984），Farragher　et　al ．（2001）ら の 先行研究 とは 異な り，Kim （1982）

と整合的な結果が得 られ た こ とに なる．Kim （1982）と本論文 と の 分析モ デル に関す る共通点は ，

被説明変数 に営業キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーべ 一ス の ROA を利用 して い る こ と ， 単独年度 の 変動 の 影

響を緩和す るた め に 変数 と し て 複数年 の 平均値を利用 し て い る こ と，産 業調 整を実施 し て い る

こ とで あ る．他の 先行研究で は，こ の うちい ずれか が該 当 してお らず ， そ の 点が影響 して い る

可能性 もあ る．実際に，本論 文 の デー
タ セ ッ トで も ， 会計的利益 に基づ く ROA を業績変数に

利用 す る と統計的に有意な結果は得 られ なか っ た ．非現金支出費用や利益管理の 影響が避 け ら

れない 会計的利益は投資の 成果 を表 わ して い ない とい うこ とな の か も しれ ない が，これはあ く

ま で も可 能性 と して指摘 して お きたい ．い ずれ に して も， 洗練され た評価方法の 利用そ れ 自体

が ，10％ 水 準で は あ る も の の
， 企業業績 と正 の 関連性 を有 して い る と い うこ とは興味深い 発見

事項で あっ た．

　2 点 目は ， 先行研究 には な い 発見事項 を示 し た 点に あ る ．すなわち ， 資本予算 の 評価方法に

加 え て ，事後フ ォ ロ
ー

に注 目 し，それ と企業業績 との 間に 正 の 関連性 を 見出 した こ とに ある，

つ ま り，事後 フ ォ ロ
ーの 実施 それ 自体 が，企業業績の 向上 に寄与 して い る こ とを確認 し た ．さ

らに，事後フ ォ ロ
ー

の 活用に は ， 洗練 され た評価方法の 利用に よる企業業績 の 向上 の効果 を よ

り高め るとい う交亙作用が あ る こ と も確認で き た．同 時に，事後 フ ォ ロ
ー

の 水準が極め て低い

場合 ， 洗練され た 評価方法の 利用が企業業績に マ イナ ス の 影響を及ぼす可能性 も確認で きた ．

し た が っ て ，先に 述 べ た 第 1 点 目 の 発 見 事項で ある ，洗練 された 評価方法 の 利用 と企業業績 と

の 正 の 関連性 に つ い て は，事後フ ォ ロ ーとの 組 み合わ せ に よ っ て ， そ の 程度 が変化 し ， 場合に

よ っ て は マ イナ ス の 影響 を及 ぼ して しま う可能性が ある とい う点で 解釈 に注 意を要する ．また ，

先行研 究で は ，洗練 され た評 価方法 の 利用 が 企業業績 に与える影 響に つ い て
一

貫 した結果 を得

られ て い なか っ たが ， こ の 原 因は ， 事後 フ ォ ロ
ー

の 関係を 考慮す る と ， 洗練 され た評価方法 の

利用 が企 業業績 に プ ラ ス の 影響も マ イ ナ ス の影響 も及 ぼ し うる とい う本論文が示 し た結果 と関

連が あ る可能性 もある ．い ずれ にせ よ ，
こ れ ら の 結果 は，資本予算実務を全体 と して洗練 され

たもの とす るためには ，事後 フ ォ ロ
ーの 実施 に目を向ける べ き で あ る とい うこ とを再認識 させ

る もの で あ る とい え る．し た が っ て
， 事前に 実施 され る投資の 経済性 評 価 と事後的な フ ォ ロ ー

と の 整合性 を意識 した 仕組み の 構 築が 改 め て重要 視 され る こ とに な るだ ろ う （Haka ， 2007，

p．720 ；櫻井 ，
2012

， p ．488）．

　なお，本論文で は，事後 フ ォ n 一 とい うフ ィ
ー ドバ ッ ク的な資本予 算の 統制の 仕組みを整 え

る こ とが，洗練 され た評価方法 の 利用 を企業業績に結び付 ける うえ で 有効 で あ る と い う可能性

を指摘 した．他方 で ， 資本予 算に おける将来予測に 関す る事後 フ ォ ロ
ー

は ， 投資案件 の 進 行 中

に お け る 予 測値 そ の もの の 適宜改定，お よび ，将 来 の 評価 ・
予測 の 改善の た めに も活 用 され る

も の で あ るた め ， 資本予算実務に お ける フ ィ
ー ドフ ォ ワー ド的な コ ン トロ

ー
ル （丸田 ，

2005 ）
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とも関連する可 能性が あ る． こ れ に関連す る論点 は ，残 され た 将来 の 研 究課 題 で ある．

　い ずれ に して も，こ れ ら本論文 の発 見事項 は，資本 予算実務に限 る こ とで はな く， あ らゆ る

管理 会計技法の 運 用 を巡 る実務上の 普遍的な課題 を提示 したもの ともい える．つ ま り，厂どの よ

うな技 法 を利用 して い る の か 」 とい うこ とは重要 で は あるが
， そ れ の み で はな く，「ど の よ うな

技法をどの よ うなマ ネ ジ メ ン トシ ス テ ム とし て利用 し て い るの か 」 とい う点 に踏み込ん で検討

す るこ との 重要性 を示 唆 して い る もの ともい える の で あ る．

（謝辞）

　本論文 は ，日本 管 理 会計学会 2012 年度全国大会 の 自由論題 に お け る 報 告内容を もとに作成 し た

も の です．学会報告 の 際に は ，司会の 李健泳先生 （新潟大学），佐藤清和先生 （金 沢大学），清水信

匡先生 （早稲 田大 学）か ら貴重 な コ メ ン トを頂戴い た し ま し た．

　ま た
， 本論文 の 執筆 過程 に お い て ，2 名 の 匿名 レ フ ェ リー

の 先 生 方か ら 丁 寧か つ 建 設 的な コ メ ン

トを頂き，本論文 を改善す る うえ で 大変 参考 に な り ま した．こ こ に記 して 深謝 申 し上 げます．

　な お ， 本論文 は ， JSPS 科研費（24730380 ）の 助成を受けた研 究成果 の
一部で す，

注

lKlammer （1972 ，
1973），

　 Kim （1982），
　 Haka 　et 　al ．（1985），

　 Haka （1987），　 Verbeeten （2006 ）

な どを参照 され た い ．
2 企 業業績と洗 練され た 評価方法 と の 関係 を確認 し よ うと し た 萌芽的研 究 と し て は ，Christy

（1966）が あ る ．こ れ は ，
一

株 当 た り利益 と資本予算の 評価方 法の 関係 に つ い て確認 しよ うとし

た もの で あ る が
， 両者 の 問 には 関連性 はみ られ な い とい う結論で あ っ た ．そ の ほ か に も，企 業

業績 で は な く，マ ーケ ッ トリターン と洗練 され た評価 方法 の 関係 を確認 しよ うと した も の と し

て ，
且 aka 　et　al ．（1985）な どが ある．

3Haka 　et　aL （1985）の よ うに ，企 業業績で は な く，マ ーケ ッ トリターン と資本予算の 洗練度

と の 関連性 を確認 して い る も の も ある ，
4Christy （1966）の よ うに

一
株 当た り利益 と資本予 算の 評価方法の 間 に 関係 は な い とい う結

果 を示 して い るもの もあ り ， ま た ， Haka 　et 　a1．（1985）の よ うに ， 企 業業績で は な く ，
マ ー

ケ

ッ トリタ
ー

ン で 見て も，資本予 算の 洗練度 との 間に 関連性 は ない とい う結果 も出て い る．
5 筆者 は こ れ ま で に複数 （20 社以上 ）の 企業に 対 して 資本予算実務に 関す る聞 取調 査を行 っ て

い るが ，す べ て の 企 業担 当者 が NPV 法の 利用は むずか し い とい う感想 を持 っ て お り，そ の 運

用 が容易なも の で ある とい う印象 を持 っ て い る担当者 はひ と りも い な い こ とを確認 し て い る ．
6 本論 文 で 利用 した質問 票 で は ，

「予測値 と実績値は 非常 に近 い 値 を とる こ とが多 い 」 とい え る

か どうか に つ い て 尋ね る設問を用意 し て お り，当該設問に 対 し て ，「そ うは思わ な い 」，「あ ま り

そ うは思わ ない 」，「どちら とも い えない 」 とい う回 答を した企業を合計す る と， 全体 の 約 89．3％

とな っ て い た ．
7 注 15 も合わ せ て 参照 された い ．
S 東証 に よる業種 区分別 の 回収数 ・回収率 は次の 通 りで ある．全 体 の 回収率 か ら見て

，
ゴ ム 製

品 ， 電気 ・ガ ス の 回収 率がやや高 く ， 建設業の 回収率が低い 傾 向がみ られ る．とは い え，特 に

企 業数の 少ない 業種で は，1，2 社の 回収数の 差異が比較的 大 き な回収率 の 変化 に つ な が る こ と

を考慮すれ ば
， 全体 と し て

， 業種別 の 回 収率の 偏 り は 許 容 で き る 範囲で あ る と考 え られ る．
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業 種 回答数　　企 業数 回 収 率　　　　 業 種 　　　　 回 答 数 企 業 数 回 収 率

建 設 業 6 130 4．6％ 輸送 用機器 8 82 9．8％

食料 品 10 9910 ．1％ 精密機器 5 3514 ，3％

繊維製品 7 591L9 ％ そ の 他 製 品 6 65 92 ％

パ ル プ ・紙 2 1612 ，5％ 電 気 ・ガ ス 5 2420 ．8％

化 学 18 15111 ．9％ 陸運 業 5 4411 ．4％

医 薬 品 5 4012 ．5％ 海運業 1 14 7．1％

石 油
・石 炭 2 1315 ．4％ 空運 業 1 616 ．7％

ゴ ム 製 品 4 1723 ．5％ 倉庫 ・運 輸関 連 業 3 3010 ．0％
ガ ラ ス ・土石 3 39 7．7％ 情報通信業 20 183109 ％

鉄 鋼 6 4413 ．6％ 卸売業 21 18811 ．2％

非鉄 金 属 4 3312 ．1％ 小 売業 16 210 7．6％

金属 製品 6 5510 ．9％ 不動産業 6 86 7．0％

機 械 12 165 7．3％ サ
ー

ビ ス 業 20 18510 ，8％
電気機器 23 21110 ．9％

一 一 一 冖

合 計 　 　 　 　 　 2252 ，22410 ，1％

9 回答企業と非回 答企業の 総資産お よび開業後年数に 関す る平均値にっ い て 確認 したが ， 両企

業群 の 平均値 に つ い て 統計的 に有意 な差 は認め られない ．

回 答企 業 群 平 均 非 回答 企 業 群 平 均 平 均 の 差 の 検定

総資産 （百 万 円 ） 635
，
713 708，166 t＝0．18

開 業後年 数 55．8 年 53．3 年 t＝− 1．35

Io 合併 ， 倒産，子 会社化な どに よ り上揚廃止 とな っ たた め ， 継続的にデ
ー

タが とれ なか っ た も

の が該当す る．
11 質問票 で は ，割増回収期 間法 の 利 用頻度に つ い て も回答 を得て い るが ， 因子 分析 に際す る共

通 性 の 分析 にお い て ， あま りに小 さな共通性 しか持 ち得てなか っ たため除外 した．
12 因子 1 で合成 され る 3 項 目の 信頼性係数 （ク ロ ン バ ッ ク の α ）は 0．67 で あ る．探索的因 子

の 合成に際 して許容で き る範囲で ある．また ， 本論文 で は ， 時間価値を考慮 して ， 資本 コ ス ト

を織 り込 ん だ評価方法を洗練 された評価方法 として定義 して い るが，こ の 3 項 目を合成するこ

とに つ い て は，内容的な 妥当性 も認 め られ る，
13 質問票 の 回収デー

タ の み に基づ く変数に つ い て は ， 当該変数 の 全上場企業に よる産業平均 が

不明で ある．業種を細か く設 定 して い るた め，回 収デー
タ の み に基づ く産 業平均 を利用 する の

は 妥当では ない と判断 した．なお ，洗練 された評価方法を示 す因子 得点 に つ い て ，製造業 と非

製 造に大別 した 際，そ の 平均 値 に統計 的に有意な 差はみ られ な い こ とを確認 して い る．また ，

次の モ デル で使用する事後フ ォ ロ ー変数 も，同様に 製造業 と非製造業に 大別 し た ときの 平均値

には統計的 に有意な差 は み られ な い ．

　DSCB 　（製造業 ： −0．004，非製 造業 二 〇．007 ； 平均の差 の 検定 二 t＝ −0．081
， p＝0．93 ）

　AFTERF （製造 業 ：0。011，非製造業 ：−O．11 ；平均 の 差 の 検 定 ：t≡−0．167，　p＝O．88 ）
14 先行研 究で は ，売上高や利益の 標準偏差 を代理 変数 とす る リス ク に関す る コ ン トロ ール 変数

を利用 して い る も の もあ り，本研 究で も当該変数を投入 しよ うと試み たが，企業規模の変数 と

の 問で 高い 相 関が み られた た め，その 後の 重回帰分析に お ける多重共線性 を懸念 して 採用 しな

か っ た．
15 本論文で 利用 した 質問票で は ，（a）「投資プ ロ ジ ェ ク トが承認 され た後 に収益の 下方修正 が お

こ りそ うな場合 にお けるプ ロ ジ ェ ク トの 再 評価」， （b）「実行 され て い る投資プ ロ ジェ ク トの 業

績 の 経過監視」，（c）「主要な投資プ ロ ジ ェ ク トに つ い て の 事後監査」 に つ い て実施 の 有無 を確

認 し て い る．回 答企業の うち，（a ）につ い て は 30％，（b）につ い て は 14，5％，（c）に つ い て は 382 ％

が
， 実施 して い ない と回 答 して い る．なお ，

こ こ で 「経過監視亅 とは ， プ ロ ジ ェ ク トの 実行管

理 を 目的 と した実行期間 中の モ ニ タ リ ン グで あ り，「事後監査 」 とは，将来の投 資決定の 改善を
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目的 と して ，案件の 主要局面が 終了後 に実施 され るもの で あ る．こ の 点は ， 回答者 に も理 解 し

て もらえるよ うに ，質問票に補足 説明 を して い る．
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論 文

ブラ ン ドが企業業績にお よぼす影響に 関する実証研究

福 田正 彦

〈論文要旨〉

　近年，ブラ ン ドをは じめとする無形資産が企業の業績や価値に大 きな影響を与 え るとい う認

識が高ま っ て い る．本稿で は
，
ブラ ン ドが 日本企業の 業績にお よぼす影響を実証的に検討する．

こ の ため，ブ ラン ド・エ クイテ ィ を表す指標 として 日経 BP コ ンサル テ ィ ン グ発行の 『ブラ ン

ド・ジ ャ パ ン』か らの 3 つ の 指標 ， 認知率 ， 好感率， 他にはない 魅力率を選 択し，企業業績を表

す財務値 との 関係 を分析 した．こ の結果 ，
3 つ の 指標の うち，他にはない 魅力率が財務値と正

の 関係が あるこ とが明らか にな っ た．他にはない 魅力率は ，
ユ ニ T クなブラ ン ド連想を示す指

標であ り，他の ブラ ン ドか ら当該ブラン ドを選択する上で重要で ある との 指摘がある．企業業

績には，
ブラン ド・エ クイテ ィ の なかで もユ ニ ー

クなブラ ン ド連想が重要で ある こ とが示唆さ

れ た．

〈キーワ
ー

ド〉

ブラ ン ド指標，企業業績，財務値，企業ブ ラン ド

Empirical　Study：Brand　lmpact 　on 　Company 　Performance

Masahiko　FUKUDA

　 　　　　　　　　　　　　　 　　　　 AbstraCt

Recently，　it　has　been皿 ore 　reahzed 　that　intangible　assets 　such 　as 　brand　have　sig 皿薗cant

impact　on 　company 　performance　and 　co 叩 orate 　value ．　This　paper　investigates　empiriea 皿y
brand 洫 pact　on 　Japanese　oompanies

’
performanoe．　For　this　purpose　I　sele （hed 丘om

‘‘Brand　Japan”i8sued　by　Nildcei　BP 　Consulting　three　i皿 dices；awareness ，鉛vorableness ，

and 　attractiveness 　distinCt　fno皿 others
，
　to　analyze 　rela 廿onship 　with 丘nandh1 五gures．　The

resUlts 　show 　that　the　attractiveness 　distinct丘o皿 others 　has　a　positive　association 　with

the　financial｛igures．　The　attractiveness 　distinct　from　others 　represent 　unique 　brand

association 　and 　it　is　pointed　out 　that　it　is　i皿 portant　ill　selecting 　this　brand丘om 　other

bra且ds，　Implication　of　this　study 　is ｛br　oompany 　perf（）皿 1ance
，
　out 　of 　the　brand　power

indioes　the　attractiveness 　distinct　firom　others 　is　important．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 Key 　Words
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1 ．　 は じめ に

　ブラ ン ドをは じ め とす る無形 資産が企業業績や企業価値の 向上に重要 で あるとの 認識が高ま

っ て い る （伊藤（2002），Blair　and 　Wal1皿 a皿 （2001））．こ の 結果，2000 年に入 りブラ ン ド価値を貨

幣価値で評価する モ デル が 日本に登 場 した．2001 年に伊 藤邦雄教授が CB バ リュ エ
ーターを発

表 し，2002 年には経済産業省が設置 したブラン ド価値評価研究会に よるモ デル が公表 された

（経済産業省企 業法制研究会 （2002））．こ うした認識 の もと筆者は，上揚企業約 3800社に対 し
，

郵送に よる質問を送付 し，企業の プラ ン ドに関する意識 調査を行 っ た．こ の 調査か ら業 界内で

ブラ ン ドの 位置づ けが高い と認識 して い る企業 と低い 企 業との 間で，マ
ー

ケテ ィ ン グ上の 利点

等に差があ り，ブラ ン ドの位置づ けが高い 企業の ほ うが，利点等が高い と認識 して い る こ とが示

唆された．

　しか し
，
こ の 調査結果は

，
あ くま で 企 業自身に よ る 自社の企業ブラ ン ド （CB ）と主な製品ブラ

ン ド （PB）の位置づけに もとつ い た もの で あり，客観的な評価で はなか っ た．そ こで筆者 は企業

の ブラ ン ドに つ い て よ り客観的な評価と企業業績の 関係 にっ い て リサーチをお こ な うこ ととし

た．もうひ とつ の研究の背景とし て は ， 日本におけるブ ラン ドと企業業績の 関係 につ い て の実

証研究が限られ て い る か らで あ る．ブ ラ ン ド価値評価 モ デ ル によ っ て算出 され たブ ラ ン ド価値

と株価や株式収益 との 関係に つ い て の 実証研 究はお こなわれ て い るが （桜井 ・石光 （2004） ，

朴 ・中條 （2006），伊藤 ・加賀谷 （2006）），ブ ラ ン ドを表す指標 と企 業業績の 関係 につ い ては，

筆者の 知る限 りほ とんど存在 しない ．

　 本研究は ，Ke11er（1998，2008）が提唱する 「顧客ベ ース の ブラン ド・エ クイテ ィ 」 の 概 念を中

心に，ブ ラン ドと企業業績の 関係 を実証的に検証 しようとす るもの で ある．ブラ ン ドを表す指

標 として 日経 BP コ ン サル テ ィ ン グがおこなっ た 『ブラ ン ド・ジ ャ パ ン 』の 2005年 〜 2008 年

の調査結果を使用する．企業業績 として
’
H経 NEEDS の財務値を使用 し，両者 の 関係を共分散構

造分析によっ て解明する こ とを試み る．

2 ． 先行研究お よび仮説 の 設定

2 ． 1 ．ブラン ドが企業にもた らす効果

　売上や利益な ど の 企業業績に影響を与えるブ ラ ン ドに っ い て
，
マ ーケ テ ィ ン グ領域で の 研究

が進ん で い る．Aaker （1991）は，ブラ ン ドが顧客に製品 に関する膨大な惰報 を解釈 させ る こ と

に役立 ち，顧客の 購 買決定の 確信に影響 し製 品 の 使用 の 際に満足 を与える こ とを通 じて ，ブラ ン

ド・エ クイテ ィ 1が次に挙 げる 6 つ の 価値を企業に与える と主張 し た．

  マ
ー

ケテ ィ ン グ ・プ ロ グラム の効率や有効性 ，

　  ブ ラ ン ド・ロ イヤ リテ ィ ，

　  プ レ ミア ム 価格 と高い マ ージ ン
，

　  ブ ラン ドの 拡張を通 じた成長 ，

　  流通チャ ンネル のテ コ
，

　  競争優位．

Keller（1998 ，
2008）は ，

「顧客べ 一ス の ブラ ン ド・エ クイテ ィ 」 を唱え ，
これを

，
あるブラ ン ドの

マ
ー

ケテ ィ ン グ活動に対す る消費者の 反応にブラ ン ド知識がお よぼす潮 II化効果 と定義した．
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ブ ラン ド・エ クイテ ィ につ い ぐは，ブラ ン ド化 され た製品やサ
ービ ス の マ

ー
ケテ ィ ン グか ら生 じ

る成果が
，
ブ ラン ド化 され て い な い もの となぜ異な る の か を説 明 する もの で ある との 見解

（view ）を とっ て い る．

　良い 「顧客べ 一
ス のブラ ン ド ・エ クイテ ィ」を有す るブラ ン ドは ，ブラ ン ドが明らかになっ た

ときに，製品や製品の マ
ーケテ ィ ン グ活動に対 し，消費者により好ましい反応 を起こ させ ，強い ブ

ラ ン ドは次に挙げる 10 の利点（advantages 　of 　strong 　brand）を企業にもたらす と主張 した．

  強 い ロ イヤ リテ ィ ，

　  競争的マ
ーケテ ィ ン グ活動 へ の 強い抵抗九

　  マ
ー

ケテ ィ ン グ危機へ の 強い 抵抗力，

　  大きなマ
ージ ン，

　  価格上昇に対する消費者の 非弾力的な反応 ，

  価格下落に対する消費者の 弾力的な反応，

  流通か らの大きな協力 と支援 ，

　  マ
ーケティ ン グ ・コ ミュ ニ ケーシ ョ ン効果の 増大 ，

  ライセ ン ス供与機会の 可能性 ，

　  ブラ ン ド拡張機会の増加．

　ブラ．ン ドが企業にもた らす効果として
，日本におい て は ，

プ ラン ド価値評価研究会の調査結果

が図表 1 の ように示 されて い る．

図表 1　Qlo．競争優位をもた らすブラ ン ドの 効果 （該当項 目すべ て に ○をつ け る）

第 1位 68．7％

第 2 位 52．2％

第3位　34β％

第 4位 20．8％

第 5位 16．9％

第 6位　 5，1％

他社の 製品 と同価格で あっ て も，よ り多 くの 製品等の 販 売 ・提 供が で きる

ブ ラン ドを利用 して シ ナジー
効果を生み出 し

，新市場を開拓で きる

他社の 製品 等に比 べ て 高い 価格で販 売で きる

流通経路を容易に確保で きる

広告宣伝費を削減で きる

ブラ ン ドを他社に対 して ライ セ ン ス 供与 ま た は 売却す る こ と に よ っ て

莫大な収入 を得る こ とがで きる

出典 ：経済産業省企業法制研究会（2002）p．30 よ り 「競争優位をもたらすブ ラ ン

　　　ドの ある会社の 回答」 を抜き出して筆者が作成

　すなわち，第 1位が より多 くの販売量 ，第 2位が新市場の 開拓 ，第 3位が高い価格 第 4位が流通

経路の確保 ，第 5 位が広告宣伝費の 削減，第 6 位がブラ ン ドの ライ セ ン ス 供与や売却に よる収入

で ある．こ れ らは
，
Aaker （1991）や Ke皿er （1998，

2008）が挙げたブ ラン ドが企業にもた らす価値

や マ ーケテ ィ ン グ上の 利点を中心 と した もの と同種 の もの で ある．こ の よ うに 日本企 業も，
ブラ

ン ドが企業に与え る効果として マ
ー

ケテ ィ ン グ上 の利点を認識 して い る．

　さらに後述する仮説にお い て は企業ブラン ドを扱 うが
，企業ブ ラン ドの利点に つ い て も次の

よ うな先行研 究がある．

　 Keller（2008）は，企業ブラ ン ドが 4 っ の 点で連想を想起 しやすい こ とを挙げ，こ うした連想が
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個 々 の 製品 の 市場成果に重要な効果を表す例を挙げて い る．4 つ の 点 とは ，共通す る製品属

性 ・ベ ネ フ ィ ッ ト・態度 （品質 ，革新性） ，人材 と顧客 との 関係，環境配慮や社会的責任の プ ロ グ

ラム と価値観 企業の信頼性で ある．

　Hatch 　and 　Schultz（2001）は ，より具体的な企業ブラン ドの長所 として，広告宣伝やマ
ーケテ ィ

ン グの 面で規模の 経済を働かせ コ ス トを削減で きる こ とと顧 客に コ ミ ュ ニ テ ィ意識を与え，喜

．ん で高い 価格を支払わせ る こ とを挙げて い る．

　小川 （2001）は，日本企業が企業ブ ラ ン ド戦略を展開する理由として個別 の ブラ ン ドにメデ

ィ ア 予算を割 り振 る よ りは
，
企 業ブ ラ ン ドに 消費者 へ の メ ッ セ ージを集 中させ たほ うが効率が

高い こ とを挙げて い る．

　小林 （2001）も企業ブラ ン ド戦略の利点とし て マ ーケテ ィ ン グ資源 の 効率的な活用を挙げて

い る．

2 。 2 ．ブラン ドと財務値の 関係

　次に，ブラ ン ドと企業収益や株式収益 との 関係を研究 した代表的な もの を挙げる．

　Aaker　and 　Jacobson（1994 ）は，ブ ラ ン ド・エ クイ テ ィ を構成する 知覚品質と株式収益 の 関係を

検証 した．1989年か ら 1992年の 34ブ ラ ン ドを対象に，知覚品質は 11段階の 消費者評価で ある．

ブラ ン ド ・エ ク イ テ ィ を構成す る知覚品質は，株式収益 と正 の 関係があ る こ とを示 した．

　  eand 　Jacobso1（1995）は，ブラ ン ド拡張の発表 と株式収益の 関係の検証 をお こ なっ た．

1989 年か ら 1990年の 間に投入 され た食品 59 の ブラ ン ドに よる ，
89 の ブラ ン ド拡張を対象 とし

た．ブラ ン ドへ の態度（brand　attitude ）とブラ ン ドへ の親密性（brand　familiarity）が高い ブラ ン

ドの拡張発表は
，高い 株式収益 を もた らす こ とを示 し た．

　Aaker　and 　Jacobson（2001）．は，1988年か ら 1996年まで の IT関係 9社のサン プル 数 248 を

使用 して ，ブラン ドへ の 態度の変化 とROE
，株式収益 との 関係 を検証 した．ブ ラ ン ドへ の 態度は，

好き（like）＝ 11中立（neutral ）＝ 0ノ嫌い （dishke）＝
− 1 の 3 段階で評価され たもの である．これに よる

と 1 四半期前と 2 四半期前の ブ ラ ン ドへ の態度の 変化は
，
ROE と正 の 関係がある．また，ブラ ン

ドへ の 態度の 変化は；同時期の株式収益と正 の 関係があ る．

　Ki皿 et　al （2003）は，ブラ ン ド・エ クイテ ィ と財務値の 関係を韓国 の ラグジ ャ リーホテ ル を使

っ て検証 した．財務値はホ テ ル の 1 部屋 当た りの 売上 を使い
，
ブラン ド

・エ クイテ ィ には，ブラ ン

ド・
ロ イヤ リテ ィ ，

ブラン ド・ア ウェ ア ネス 知 覚品質，ブラ ン ド
・イメ

ージ 2 を使 っ た．知覚品 質

は統計的に有意な数値で は なか っ た が残 りの 3 っ の 要素にっ い て は有意な数値で あ り，財務値

と正 の関係が存在する こ とが検証 され た．

　S皿 ith　a皿 d　Whght （2004）は，共分散構造分析を使 っ て
，
1994 年か ら 2000 年 にか け，PC 企業 6

社の顧客 ロ イヤ リテ ィ と財務値などとの関係を検証 した．製品品質 と販売後のサービ ス 品質が

顧客 ロ イヤ リテ ィ を向上 させ
，顧客ロ イヤ リテ ィ は，平均価格 販売成長率，ROA を向上 させ る こ

とを示 した．

　MiZik　and 　Jacobson （2008）は，Ybung　and 　Rubicam社 （Y ＆R ）の Brand　Asset　ValuaiX）r

model の ブ ラン ド資産 の 5 つ の柱 （5p 皿 ar ）と株式収益の 回帰分析をお こなっ た．5 つ の 柱と

は
， 差別化（d蹠 rentiation ）， 適切性（relevanoe ）， 尊重（es もeem ）， 認知 ・理 解（knowledge）， イノ

ベ ー
テ ィ ヴ・ダイナ ミ ッ ク（energy ）で ある．こ の結果，ROA の 変化 と販売成長率 に加 え

，
ブ ラ ン

ド資産 5 つ の柱の うち差 別化 と適切性が株式収益に対 し，正 の影響を与えるこ とを示 し た．

　Verbeeten　and 　V7ijn（2010）｝ま，オラ ン ダ企業の うち
，
ブラ ン ドを

一
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社 ，
267 サ ン プル を使っ て，Y＆R のブラ ン ド資産 の 4 っ の柱（差別化，適切性，尊重認 知 ・理解）と財

務値の 関係 を検証 した．こ の 結果は
，
4 つ の 柱の うちの 差別化が

，同期 間お よび 1 年後の

ROI （EBITiTotal　Assets）と Operating　Cash 　Flowπbtal　Assets とに
，
正 の 関係がある こ とを示

し た．

　ブラ ン ドと企業収益や株式収益 との 関係 につ い て の 先行研究を概観 した．残念なこ とに ，は

じめに で 触れた よ うに，日本にお い てはブラ ン ド価値 と株式収益の 研究を除き，ブラ ン ドと企業

業績の 関係につ い て の 研究は限定されて い る．そ こ で筆者 は ， 日本企業の ブ ラ ン ドと企業業績

との関係 につ い て次の仮説を設定する．

　仮説 ：企業ブ ラ ン ドの ブラ ン ド・エ クイテ ィ と，企業業績 との 間には正 の 関係が ある．

　仮説にお けるブラ ン ド・
エ クイテ ィ は，Keller（1998，

2008）の 「顧客べ 一ス の ブ ラン ド・エ ク

イテ ィ 」 の概念に基づ くもの とする．

　なお
，
ブラ ン ドを企業ブラ ン ドに した理由は，リサーチデザイ ン で説明す る．さらに研 究の対

象を企業業績とし株価ある い は株式収益 としなか っ た理 由は ，通 常 ，ブラ ン ドが企業業績に反映

され，投資家は，その こ とを予想 して株式を購入 し，株価が上昇す る．従い ，筆者 は，まずブ ラン ドと

企業業績の 関係を リサーチしたい と考えた．ただし，株価あるい は株式収益 へ の影響 も重要であ

る と認識 し て い るの で
，今後の 課題 とさせ て い た だきた い ．

3 ， リサー チデザイ ン

　以上の先行研究を踏まえ， 日本企業におけるブ ラン ド・エ クイテ ィを示す指標 と企業業績 の 関

係につ い て共分散構造分析をお こなう．

　こ の 分析にあた っ て は
，
1（ener （1991 ，

2008）の 「顧客ベ ー
ス の ブ ラ ン ド ・エ ク イ テ ィ」 の概念

に基づ い た．そ の理由は
，
Kellerが現代ブラ ン ド論の 第

一
人者で ある こ とと （久保 田（2013）），も

う一一・人 の 代表的なブ ラ ン ド論者で ある Aaker（1991）と比 べ て
，より体系的に ブ ラ ン ド理論を構

築 した と筆者が評価するか らであ るAaker（1991）は，ブラ ン ド・エ クイテ ィ の基礎となる資産と

し て 5 つ （ブラン ド・ロ イヤ リテ ィ ，名前の 認知 ，知覚品質，ブラン ド連想 ，その 他 の ブラ ン ド資産

（パ テ ン ト
，
トレ ードマ

ー
ク，チ ャ ンネル 関係））を列挙 したの に対 し，Kener （1991，2008）は，「顧

客べ 一ス の ブ ラン ド・エ クイテ ィ 」を生み出すもの は顧客の記憶の 中にあるブラン ド知識で あ

り，
ブラ ン ド知識はブラ ン ド認知とブラ ン ド・イ メ

ージか ら構成され
，
ブラ ン ド ・イ メ

ージは顧

客の ブ ラン ド連想 を反映 した もの とい う理論を構築 した．「顧客べ 一
ス の ブラン ド・エ クイテ ィ 」

は
，
消費者がブラン ドに対 し，ブラ ン ド認知 と，強≦，拠 ，ユ ニ

ー
クなブラ ン ド連想を抱い た

ときに生まれ る（下線は筆者）とブラ ン ド
・エ クイテ ィ の源泉を示 した．

　各企業の ブ ラ ン ド ・ エ クイ テ ィを測る指標として
， 日経BP コ ンサル テ ィ ン グ発行の 2005 年

〜2008 年 3 の 『ブラ ン ド・ジ ャパ ン』コ ン シ ュ
ーマ ー市場 （BtoC ）編の調査結果を使用する．調

査対象の 1000 ブラ ン ドの うち
，製品 ・サービス ブラ ン ドを除外し

，
企業ブラ ン ドを抜き出す．企

業ブラシドを対象とする理 由は，個々 の製品ブラン ドや個 々 の サービス ブラン ドと企業業績と

の 関係 を分析するうえで
，それらが 当該企業の 売上や利益に占める比重が外部か らわか らない

か らで ある。ブラ ン ド ・エ クイテ ィ を測る指標 として，『ブラ ン ド ・ジャ パ ン 』の指標 の うち，

　 「認知率（％）」，「好感率（％）（質問は 「好きであ る，気 に入 っ てい る」），「他にはない 魅力があ

る（％）」 （以降 「他にはない魅力率」）の 3 指標を使用する ：これ らをブラ ン ド・
エ クイテ ィ の 指

標として使用す る理 由は ，上述 したように ，Keller（1991，2008）が 「顧客べ 一
ス の ブラ ン ド・エ ク
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イテ ィ 」 の 源泉 として，「ブ ラ ン ド認知」 ，「強い ブ ラ ン ド連想」，「好ま しい ブラ ン ド連想」，「ユ

ニ ー
クなブラ ン ド連想」 の 4 っ の要素を挙げて い る か らで ある．こ れ らの 4 つ の 要素の うち，

「強 い ブラン ド連想」 を除 く 3要素が 『ブ ラン ド・ジ ャ パ ン』の 3指標 「認知率」 ，
「好感率」 ，

「他にはない魅力率」 に相当する 4．

　これに伴い，仮説を次の 3 っ に分け，それぞれの要素 と企業業績の 関係 を検証する．

　H1 ； 企業ブラ ン ドの 認 知率 と企業業績 との間には正 の 関係がある．

　H2 ：企業ブラ ン ドの 好感率 と企業業績 との間には正 の 関係がある．

　H3 ： 企業ブラ ン ドの 他にはない 魅力率 と企業業績 との 問には正 の 関係がある．

　 『ブラ ン ド・ジ ャ パ ン』の調査の概要は，次の とお りで ある．対象は 18歳以上の 男女で あり，

イ ン タ
ーネ ッ トによる調査である．経年比較を可能にするために個 々 の ブ ラ ン ドに つ い て の設

問は例年同じ で あり、，BもoC 編に対す る回答は年によ っ て増減するが 3 万人前後 と多く，
一

人が

20の ブラ ン ドに回答す る．こ の ようにサン プル 数が多く，設問が数年に亘 り安定 して い る こ と

などか ら， 『ブ ラン ド・ジ ャ パ ン』の 調査を適切 と判断 した．

　企業業績を表す財務値 として売上高営業利益率 （＝ 営業利益÷ 売上高．以降 ROS ） と総資産

営業利益率 （＝営業利益 ÷ 期末総資産．以降 ROA ） とを選択 した．先行研究におい て
，
ブラ ン ド

の もた らす企 業 へ の効果は，売上 の増加や広告宣伝費な どの マ ー
ケテ ィ ン グ費用 の 効率化 と い

っ た営業利益に反映 され る項 目がほ とん どである．こ の こ とか ら，ROS の利益 レ ベ ル とし て営業

利益 を選択 した．さらに，ROA は，企業業績の 効率性を表す代表的な指標だか らである．これ ら

の 財務値を 『日経 NEEDS 企業財務デー
タ』か ら入手する ．財務値は連結を優先 し，連結が ない

場合は，単体を取得 した．グル ープ企業間にお い て は移 転価格によ っ て個々 の 企業の利益 は影

響を受ける た め
，単体よ り連結の数値の ほ うが より的確にグル

ープ企業の状況を表すと考えら

れる．こ の た め連結を優先 した．

　対象企業 として は 『日経 NEEDS 企業財務データ』の 銀行保 険証券を除く企業とする．こ

れ らの業種を除外する理由は ，売上 高の 内容が他の業種と著し く異な り，
比較す る こ とが妥当で

はない か らである．

　決算年｝ま，
そ の年の 1月か ら 12月に決算期を迎 えた企業の 財務値 とした．た とえば 2005 年の

財務値は，2005 年 1月決算か ら 20q5 年 12月決算の 企業を対象 とする．なお ，決算月数が 12 カ A

に満たない デー
タは除外 した．

　Vbrbeeten　and 　V輸n （2010）よ り，ブラ ン ド指襍の調査時点とその財務値へ の 効果は 同年お よ

び 1年後で ある こ とか ら，ブ ラ ン ド・エ クイテ ィを表す指標 と同年お よび，
1年後の財務値との

共分散構造分析をお こな う．そ の モ デル は図表 2 の とお りで ある．こ れ を数式で 表す と次 の よ

うになる．

ROS 　t＝ α ＋ β1認知率 t＋ β2 好感率 t＋ β3 他にはな い 魅力率 t＋ E

ROAt ＝
α ＋ β1認知率 t ＋ β2 好感率 t＋ β3他にはない 魅力率 t＋ ε

ROS 　t＋1 ＝ α ÷ β1認知率 t＋ β2 好感率 t＋ β3 他にはない魅力率 t＋ ε

ROAt ＋1 ＝
α ＋ β1認知率 t ＋ β2好感率 t＋ ．β3他にはない 魅力率 t＋ ε

t：年 ，　 α ：定数項 ，
ε ：誤差項

（1 ）

（2 ）

（3）

（4 ）

　なお ，企業業績 へ 影響を及ぼす因子 はブラン ド以外に も，研究開発費など他 の 無形資産や企業

を とりま く環境の変化な ど多数存在す るが本 稿で はブ ラ ン ドに絞 っ て 企業業績 との 関係を リ

サーチするの で
， （1 ）〜 （4 ）の式 と した。
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ソ フ トウェ ア として Amos を使用する．

図表 2　ブラ ン ド
・エ ク イ テ ィ と企業業績の分析モ デル

4 ．結果

4 ． 1 ．記述統計量

企業ブラ ン ドの ブラ ン ド・エ クイテ ィ を表す指標と財務値の基本統計量は
，年 ごとに図表 3 の

とお りで ある．各変数間の相関係数は，年 ごとに図表 4 の とお りで ある．各年 とも 3 つ のブラ ン

ド指標の 問には相関がみ られ，特 に好感率 と他にはない魅力率 との間の相関は 0．7 以上と高い ．

　　　　　　　　　　　　　　　　　 図表 3　 基本統計量

2005 年ブラ ン ド・
エ クイ テ ィ指標と同年，1 年後財務値

05認 知率　05好 感率　05魅力率　 05ROA 　　O5ROS 　　O6ROA 　　O6ROS

　 N数

平 均値

中央値

最小値

最大値

標準偏差

　 258　　　　　　258　　　　　　258
0．8775　　　　0．2780　　　　0．1125
0．9570　　　　0．2615　　　　0．0925
0．2680　　　　0．0230 　　　　0．0040
1．OOeO 　　　　O，8230　　　　0．4970
0．1721　　　 0．1476　　　　0．0759

258　　　　　　 258　　　　　　258　　　　　　25S
O．0675　　　　0．0734
0，0581　　　　　0．0586
−0．0809　　　　

−0．0606
0．4621　　　　 0，6364
0．0506　　　　0．0726

O．0656　　　　0ρ681

0．0588 　　　　0．0565
−0．0475　　　−0．0918
0．4301　　　　 0，4729
0．0526　　　　0．0611

2006 年ブ ラン ド・エ クイ テ ィ指標 と同年；1年後財務値

06認知率　06好感率　06魅 力率 　 06ROA　　 O6ROS　　 O7ROA 　　 O7ROS

N数　　　　　272　　　 272　　　 272

平均値　　　0，86刀
中央値　　　O．9495
最小値　　 0．3330
最大値　　　1．0000

標準偏差　　 0．1700

0．2573　　　　0」030
02410 　　　　0．0935
0．0080　　　　0．0020
0．7870　　　　0．3590
0．1404　　　　0．0680

275　　　　　　275　　　　　　275　　　　　　 275
0．0655　　　　0．0691
0．0595　　　　0．0576
−−O．10i6　　　

−O．0918
0．4301　　　　0．4ア29
0．0540　　　　0．0630

0．0640　　　　　0．0680
Q．05B7　　　　0．0581
−02801　　　

−O．2347
0．3336　　　　0．4998
0．0537　　　　0．0658

2007年 ブ ラ ン ド ・エ ク イ テ ィ 指標 と同年，1年 後財 務値

07認知率　07好感率　07魅力率　 07ROA 　　 O7ROS 　　 O8ROA 　　 O8ROS

　 N数
平均値

中央値

最小値

最大値

標準偏差

　 2890
．B5950
，95000
，17001
．00000
．1849

　 2960
．25740
．24300
，01500
．63500
，1349

　 2960

．10500
．09000
．OD300
．38900
，0697

　 　 2960
．06420
．e584

−D．28010
．33360
．0543

　 　 296e
．06980
．0580

−O．23470
．61170
．0720

　 　 2960
．06250
．0559

−0，22850
，33760
．0560

　 　 2960
．06610
．0536

−O．26840
．58870
．0740
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2008年ブラン ド・エ クイ テ ィ 指標と同年，1年後財務値

08認知率　08好感率　08魅力率　　08ROA08ROS09ROA09ROS

　 N数
平 均値

中央植
最小値
最大値

標準偏差

　 290　　　　　297　　　　　 297
0．8516　　　　0．2368 　　　　0．0953
0．9355　　　　0．2200　　　　0．0840
0．2040　　　　0．Ol50　　　　0．0030
t．0000　　　　0．5680　　　　0，4330
0．1814　　　　0」325　　　　0．0668

297　　　　　　297　　　　　　297　　　　　　297
0，0633 　　　　0、0656
0．0558　　　　0．0523
−0、2285　　　−0．2684
0．3376　　　　0，4763
0．0559　　　　0．0695

0．0396　　　　0．0452
〔〕、0354 　　　 0．0319
−0．4170　　　

−0．2550
0．4321 　　　　0，5066
0．0672 　　　0．0719

なお，「魅力率」 は 「他に はない 魅力 が ある率 亅 の 略

2005 年ブ ラ ン ド・エ クイテ ィ 指標と同年，

図表 4　相関係数

1 年後財務値

05認知率　05好感率　05魅力率　 05ROA05ROS06ROA06ROS

05認知 率

05好感率

05魅 力率

05ROAO5ROSO6ROAO6ROS

1．OOOOO
．6122　　　　1．0000

0メ1464　　　　0．7407　　　　1，0000
−0，1233　　　

−0．0683　　　　0．0398
−0，0282　　　

−0．1053 　　　　0．0098
−O．1013　　　−0，0327　　　　0．1181
0．Ol10　　　

−O．0882　　　　0．0221

1．00000
．69930
．83870
．6963

1．00000
．61220
．85981

．0000e
．74041 ，0000

2006 年ブ ラ ン ド・エ ク イ テ ィ指標 と同年，1 年後財務値

06認知率　06好感率　06魅力率　 06ROA06ROS07ROA 　　　O7ROS

06認知率

06好 感率

06魅力率

06ROAO6ROSO7ROAO7ROS

1．00000
，6364　　　　1．0000

0．5048　　　　0．7279
−0．0993　　　−0．0064
−O．0626　　　

−O．1016
−0．0718　　　0．0135
−0．0293　　　−0．0796

1．00000
，09940
，00270
，0865

−0．OOI1

1．00000
．72840
．84090
．6676

1．eOOOO
．65420
．92951

．00000
．75501 ．0000

2007 年 ブ ラ ン ド・エ クイ テ ィ指標 と同年，1年後財務値

07認 知率　07好感率　07魅力率　 0アROA07ROS08ROA08ROS
07認知率

07好感率
07魅力率
07ROAO7ROSO8ROAO8ROS

1．00000
．6771　　　　1．0000
0．5036　　　　0．7762
−0．0634　　　−−O．OIO3
−0．0443　　　−0．0894
−O．Ol55 　　　　0．0247
−0．0146　　　−0．0633

1．OOOOO
．0682

−0．02460
．15900
．0404

1．00000
．76910
．75540
，6488

1．0000・
O．6897　　　　1．0000
0．9184　　　　0．79801 ．0000

2008 年ブラ ン ド・エ クイテ ィ指標と同年，
1年後財務値

08認知率 08好感率 08魅力率　 08ROA08ROS09ROA 　　　、09ROS

08認知率

08好感率

08魅力率

08ROAO8RQSOgROAOgROS

1．00000
．66900
．4826

−0，00430
，02220
．05090
．0460

1．00000
，75380
．OOIO

−0，05600
．0515

−0．0234

1．OOOOO21070

．10810
．18090
．1156

1．00000
．79690
．66710
．6215

1．00000
．62380
．83191

．00000
．86381 ．0000

注 ： 「魅力率亅 は 「他に はない魅力が ある率」の 略
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4 ． 2 ．仮説 の 検証結果

　2005 年の 『ブ ラン ド・ジャ パ ン 』の ブラ ン ド・エ クイ テ ィ指標に対する財務値の分析結果は，

図表 5 の とお りで ある．

凡例 2

両 方向 矢 印 の係

凡例 d

［コ ：E測 変数

数 ：相 関 係 数 o．429曹髄 ◎ ・蹉 項

片 方 向 矢 印 の係

数 ：回帰 係数

轍
：i％水串

o．582官呻 0、748悃
ROS ：売上高営粟

ROA 二総資本営莱

繍
：5％水準

膏
：10％水準

05認 知 率 05好 感率 05他 にはな い 魅力率

適 合度 指標

GFI：0．995AGFI
：O．954

RMSEA ：0．044
カイ＝ 秉値 ；4．565
自由度 ：3，
カイニ 乗値確串 I

o．207

　 」0，066

心，123
0，027冑

4 ．弱

0．｛4¶
°

　 0．

　 　 　 　 0，10 　 　 　 o．160

−0．075朧

05ROS 05ROA 06ROS 06ROA

e

　 　 　 O．654”
e0

．574曾龍
e
　 　 　 　 O，703桝

e

830轍

o。673憎

　　　　　　　　 図表 52005 年ブラ ン ド・エ クイテ ィ と企業業績の 結果

　図表 2 の モ デル に 対 し
，統計上有意でない 変数間の パ ス を削除 し

，再計算をお こな っ た．統計

上有意で ない パ ス には，好感率 と他にはない 魅力率との間で 相関が高 く，多重共線性 を起こ して

い るもの も含まれて お り，
こ れ は多重共線性へ の 対応と し て変数選択を行 っ た こ とになる．

　適合度指標は，GFI5：0．999，　AGFI ：O．954
，
　RMSEA6 ：0．044，カイニ乗値 ：4．565，自由度 ： 3，カイ

ニ 乗値確率 ：0．207 であ り，
こ の モ デル は 棄却され ない ．なお

，
カイ ニ 乗検定に つ い ては ，ケ

ー
ス 数

が多い と棄却されやすくな り，数百を超 えると
，
モ デル を受容で きるか ど うか を判断する こ とが

困難 とな る （山本 ・小野寺 2002p ．17）．

　2005 年 の 認知率は，2006 年の ROS と正 の 関係が あり，2005年 と 2006 年の ROA とは負の 関

係が ある．

　好感率は
，
2005 年 と 2006 年 の ROS と負 の 関係がある．

　他にはない 魅力率 （ユ ニ
ー

クなブラ ン ド連想）は洞 年の ROS とROA 　1年後の ROS と ROA

と正 の 関係が存在する．

　2006 年 ，
2007 年 ，

2008 年 も同様の 分析をお こ ない
，そ の結果をまとめた もの が 図表 6 である．

　なお
，適合後指標は 2005 年と同様 の 数値であり，棄却 されない 7。

　認知率につ い ては厂 部の 年 の 財務値 と正や負の関係があ6．

　好感率につ い て は，2006 年の 好感率 と 1 年後の ROA が正 の 関係 を示 したが，約 半数 の 財務値

と負の 関係 を示 した．

　他にはない 魅力率に つ い て は
，調査対象の 2005 年〜2008 年 の すべ て の年にわた り伺 年 ，

お よ

び 1年後の ROS と ROA に対 し，正 の 関係があることが判明した．
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図表 62005 年〜2008 年ブラ ン ド ・エ クイテ ィ指標 と企 業業績の 関係の ま とめ

05 認 知率 05 好感 率 05他 に は ない 魅 力 率 定数 項
Nニ265

回 帰 係数 t値 回 帰 係 数 t値 回 帰係 数 t値 係 数 有意水準
決定係 数

05RQA 一
〇 〇66 一4197 ＊＊＊ x 00902084 ＊＊ 0116 ＊＊串 0．041

05ROS X
一
〇 123 一3390 ＊＊＊　　 01411751 ＊ 0095 ＊＊＊ 0．028

06ROA 一
〇〇75 一4353 ＊＊＊ x　　　　　　　 O1603613 ＊＊＊ 0．113 ＊ ホ ＊ 0．064

06ROS00271849 ＊
一

〇113 一3903 ＊＊＊　 　 01091662 ＊ 0066 ＊ ＊ ＊ 0，027
D6 認 知 率 06 好 感 率 06 他 に は な い 魅 力 率 定 数 項

N3279
回 帰 係 数 t値 回 帰 係 数 t値 回 帰 係 数 t恒 係 数 有 意水 準

決 定係 数

06ROA 一〇 〇83 一5218 ＊＊＊ X 01853725 ＊＊＊ 0．118 ＊＊＊ 0．063
06ROS x

一〇 132 一4545 ＊＊＊ 01552142 ＊＊ OO90 ＊＊＊ 0．040
07ROA 一〇 〇94 一4714 串＊＊ 00352047 ＊亭 01703012 ＊＊＊ 01 亅7 ＊＊＊ 0．070
0アROS 一〇 101 一3327 事＊＊ x 02432892 ＊ ＊ ＊ o』 25 ＊＊＊ 0．038

07 認 知率 07 好 感率 07他に はな い 魅 力 率 定 数 項
N ＝296

回 帰係 数 t値 回 帰 係数 t値 回 帰係数 t値 係数 有意水準
決 定係数

0アROA 一
〇 D44 一3059 ＊＊＊ x 01523081 ＊＊＊ 0084 ＊串＊ 0．031

07ROS 一〇 〇54 一1949 ＊ x 016319 刀 ＊串 DO94 ＊＊＊ α015

08RQA x 一〇 〇97 一3622 ＊＊＊ 02864696 ＊＊＊ 0．057 ＊寧＊ 0．052
08ROS 〔｝0673698 ＊＊＊

一
〇 216 一524 で＊＊＊ 02673132 ＊ 亭 ＊ 0．036 ＊＊ 0．047

08認 知 率 08 好 感率 08他 に は な い 魅力 率 定 数 項
N ＝ 29フ

回 帰係 数 t値 回 帰係 数 t値 回帰 係 数 t値 係 数 有 意水 準
決 定係 数

08ROA x 一〇 102 一3738 ＊＊＊ 03425 ．533 ＊＊＊ 0054 ＊＊＊ 0．077
08ROSOD603450 ＊＊＊

一
〇176 一4321 ＊＊＊ 0295358 フ＊ 料 0．028 ＊ ＊ 0，046

09ROA X x 02043510 ＊＊‡ 0019 ＊＊＊ 0．040
09ROS 民 x 02012370 ＊＊ 0．022 ＊＊ 0．019

ttt
：　1％，　t ±

：5％，　t ：10％ ，　x： 有意でない 　　統計上有意でない 回帰係数は除外 して再計算してい る

　 『ブラン ド・ジャ パ ン』の 調査は 日本国内で 行われ て お り，企業業績には輸出や海外で の売上

も含まれ て い る．そ の 両者の関係が必ずしも対応 して い な い との批判もあ りうる．そこ で
，輸出

と海外売上 の 合計が そ の 企業の 売上 の 50％以上の 企業を除い た企業を対象に同様の 共分散構

造分析を行 っ た結果 が図表 7で ある．適合度指標 は妥当で あり ，
こ の モ デル は棄却 され な い 8．

図表 7 輸出＋海外売上が 50％以上を除い たブラ ン ド
・

エ クイテ ィ 指標 と企業業績 の 関係 の ま とめ

05 認 知率 05 好 感率 05他に はない 魅力 率 定 数 項
N ＝ 223

回帰係 数 t植 回帰 係 数 t値 回帰係 数 t値 係 数 有意水準
決 定係 数

05ROA x
一〇〇96 一2804 ＊＊＊ 02042 ．894＊＊＊ 0070 ＊掌串

．0，040
05ROS01033 ．855＊＊＊

一
〇260 一4826 ＊＊＊ 02622545 ＊＊ 0．026X 0．095

06ROA 一〇 〇23 一1．727 ＊ 一〇〇89 一2．465＊＊ 0．2924105 ＊＊＊ 0．076 ＊＊＊ 0．074
06ROS0 ．1065 ．014＊＊＊ 一

〇．219 一5ρ10＊＊＊ 0．1932 ．302＊＊ 0．014X 0．112
06認知率 06好感率 06他に は ない 魅 力 率 定数 項

N ＝ 238
回 帰係数 t値 回帰 係 数 t値 回帰係 数 t値 係 数 有意水準

決定係数

06ROA 一
〇．047 一2．075＊＊

一
〇〇54 一2．314＊＊ 0 ，2784 ．116 ＊＊＊ 0．091 ＊＊＊ 0．062

06ROS0 ．0672 ．40フ＊＊
一
〇．192 一4，903串＊＊ O．董882 ．158＊＊ 0．D41 ＊寧 0．075

07ROA 一D．069 一2．944 ＊＊＊ x 0．2373 ．716＊＊＊ 0．095 ＊＊＊ 0，062
07ROS 一D．073 一1．988＊＊ x O ．2732 ．700 ＊＊＊ 0．094 ＊＊＊ 0，032

07認知率 07好感率 0フ他 には ない 魅 力率 定数項
N ＝ 253

回 帰 係数 t値 回 帰係 数 t値 回帰 係数 t値 係数 有意 水準
決定係数

07ROA 一〇．050 一3．271 ＊＊＊ x 0．1903 ．335＊＊＊ 0．083 ＊＊＊ 0，042
07ROS 一

〇．059 一1，991＊＊ x O．2052 ．132 ＊＊ 0．090 ＊＊＊ 0．019
08ROA x

一
〇〇99 一3、416＊＊＊ 0．3044357 ＊＊＊ 0052 ＊串累 0．052

08ROSOO763 ．939＊＊＊ 一〇 230 一5」〕98 ＊＊＊ 02862902 騨 ＊ 0．027 ＊ 0．057
08認知率 08好 感 率 08他 にはな い 魅力率 定数項

N＝ 253
回帰 係数 t値 回帰 係数 t値 回 帰係 数 t値 係数 有意 水 準

決定係数

08ROA x
一D，116 一4．0利 索串寧 0．3705 ．310＊＊＊ 0．051 ＊＊＊ O，080

08ROSOD653459 ＊零＊ ． 一
〇 196 一4497 ＊＊＊ 03043 ．298＊林 0．023x 0．054

09ROA X x 0．2403 ．624＊＊＊ OD19 ＊＊＊ 0．049
09ROS x x 0，2311 ．980寮＊ 0．024 ＊ 0．015

ttt
： 1％ ，

±t
：5％ ，

±
：10％，　x ： 有意で ない 、統計上 有意で ない 回帰係数は除外 して 再 計算してい る．基本統計量は，注 9 に表示，
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　認知率 に つ い て，2005 年 と 2006 年 の 認知率と同年 ，
1 年後 の 財務値の 関係が変化 して い るが，

一
部の年の財務値と正や負の 関係がある こ とに変わりは ない ．一定の傾向は見い 出せ ない ．

　好感率につ い て ，2005 年 と 2006 年の 好感率と同年 ，
1年後の財務値の 関係に 変化が見られ

，財

務値と負の 関係が見 られるデー
タが増加 した．

　他にはない 魅力率につ い て は ，調査対象のすべ て の 年の こ の 指標 と同年お よび 1 年後の財務

値に正 の 関係が存在す る こ とに変わりはない ．

　以上 よ り，ブラ ン ド・エ クイテ ィを表す 3つ の指標認知率好感率 ，他にはない魅力率の うち，

他にはない 魅力率が
，
ブラン ド指標の 調査と同年 ，および 1 年後の財務値 と正 の 関係が ある こ と

が検証 され た．この結果は輸出と海外売上の合計が 50％以上 の企業を除い て も同 じで ある．3

つ の 仮説 の うち，
H1 と H2 につ い て は支持されず ，

H3 は支持された．すなわ ち，企業ブラ ン ドの

ブラン ド・エ クイテ ィ を示す 3 つ の 指標の うち，他にはない魅力率は ，企業業績 と正 の 関係があ

る．

4 ． 3 ．考察

4 ． 3 ． L 他にはない魅力率の みが財務値と正 の 関係にあるこ と

　ブラ ン ド・エ クイテ ィ を示す 3 つ の 指標の うち他 にはない魅力率のみが財務値と正 の 関係が

確認 された．こ の 理由につ い て考察する．

　本研究の結果は ，
Verbeeten　and 　Vijn（2010）の研究一Y ＆R 社の ブ ラン ド資産の 4 つ の 柱の う

ち，差別化の み が財務値と正 の 関係がある一と似た結果を示唆 して い る，Verbeeten　and 　VTijn

（2010）TABIE 　1 によると，差別化に内在する概念は，独自性 （unique ）で ある．他には ない魅力

率は 既 に説明 し た とお り，Ke皿er （2008）がブラ ン ド・エ クイテ ィ の 源泉として挙げた 「ユ ニ
ー

ク

なブラ ン ド連想」を表す指標である．この ように ユ ニ
ー

クなブラン ド連想は ，差別化 とかなり近

い 概念である．Bergesen（2002）も，同様に Y＆R 社の差別化が
，利益率に最も大きな影響を与 える

ことを指摘 し，「差別化を強化で きるブラン ドは，その悪化を見過ご して い るブ ラン ドに比 べ て，

平均で 50％も利益率が高い とい う結果を得た 」 と して い る。こ の よ うに
， 他にはない 魅力率に

表わ され るユ ニ
ークなブ ラン ド連想 と近い 概念で ある差別化におい て

，財務値 と正 の 関係が あ

る こ とが他の 先行研究で 明 らか になっ て い る．

　この 理由としては，ユ ニ
ークなブラン ド連想がブ ラン ドの選択に重要で あるこ とが挙げ られ

る．Keller（2008）は ，
「ユ ニ ークなブラン ド連想が あれば，消費者 は当該ブラン ドを選択 しやす く

なる．」 と主張し て い る．

　なお，他 の ブラン ド ・エ クイテ ィ を表す指標 の うちの 好感率が，多くの 同年や 1 年後の財務値

と負の 関係 を示 した点につ い ては，2 つ の 解釈が可能で ある．1 っ は他 にはない魅力率 との相

関が高い た めで ある．もう1つ の解釈は，好感率を上げるための企業行動，たとえば広告宣伝や

セ
ー

ル ス ・プ ロ モ
ー

シ ョ ン が過度に行われ，財務値に負の 影響を与えた可能性がある．しか し
，

今回のデー
タか らは ，

これ らにっい て検証することはで きない ．

　認知率につ い て は ，

一
部 の 年の 財務値 と正や負の 関係を示 した．ベ ス ト1

，
000 ブ ラ ン ドの なか

で は，認 知率は企業業績に明確に正 の影響を与えることを示 さなか っ た．

4 ． 3 ． 2 ．財務値がブ ラン ド指標に影響を与えた可能性

　本研究で は
，
ブラ ン ドが企業業績に影響を与える仮説に もとつ い て検討を進め て きたが，

一方

で企業が発表する財務値が企業の ブラン ドに影響を与え る可能性も否定できない ．因果関係が
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逆ではな い か とい う反論もあ りうる．そ こ で ，筆者は財務値が ブラ ン ド ・エ クイテ ィを表す指標

に影響を与え るか否か検証を試みた．

設定 したモ デル は，仮説 と逆 とな り，計算式（5）の とお りで ある．

ブラ ン ド指標 t＋ 1 ＝
α ＋ β1ROAt ＋ β2ROSt ＋ ε　　　　　　　　　　　　　　 （5）

　ブラ ン ド指標 ：認知率，好感率 ，他に はない魅力率，t＋ 1 ： 1年後，α ： 定数項，ε ：誤 差項

　なお ，ブ ラン ド指標 t は，時系列で考える と因果関係が成立 しない の で除外 した．た とえば

2005 年 1〜12 月 の 決 算の 発表は
，約 2 ヶ A 後で あ るか ら 2005 年 3 月 〜 2006 年 2 月 となる

が，2005 年の ブラン ド指標の 調査は ，決算発表前の 2004年 11月 に実施 され て い る．

　各年の 結果は
，図表 8 の とお りで ある．適合度指標は妥当で あり，こ の モ デル は棄却 されない

10．

図表 8 財務値が ブラン ド指標に与える影響
05ROA 05ROS 定 数 項N ＝265

回 帰 係 数 t値 回 帰 係 数 t値 係 数 有 意 水 準
決 定 係 数

06 認 知 率 一
〇．534 一3．048 ＊ ＊＊ x 0913 ＊＊＊ 0．026

06 女 嚥
魑

x 一〇．421 一4 ，288 ＊ ＊ ＊ 0 ．294 ＊ ＊＊ 0 ．050
06 魅 力 率 0 ．1281 ．743 ＊ 一〇．154 一2，624 ＊ 牢 ＊ 0108 ＊ ＊ ＊ 0 ．017

06ROA 06ROS 定 数 項N ＝ 274
回 帰 係 数 t 値 回 帰 係 数 t値 係 数 有 意 水 準

決 定 係 数

07 認 知 X 一〇．750 一5．997 ＊＊＊ 0 ．876 ＊＊ ＊ 0．OQO
07 　 感 0．8255 ．318 ＊ ＊ ＊ x 0，261 ＊ ＊＊ 0．076
07 魅 力 率 0．4344 ．692 ＊ ＊ ＊ 一3．010 一4 ．041 ＊ ＊ ＊ 0 ρ 99 ＊ ＊ ＊ 0．061

07ROA 07ROS 定 数 項N ＝281
回 帰 係 数 t値 回 帰 係 数 t値 係 数 有 意 水 準

決 定 係 数

08 認 知 率 X x 0．863 ＊ 半＊ 0．000
08 好 感率 x x 0．239 ＊＊＊ 0，000
08 魅 力 0．1473 ．136 ＊ ＊ ＊ X 0．086 ＊ ＊ ＊ 0．014

ttde
：1％，°t

：　5％ ，　t
；　10％ ，　x ： 有意でない 　　統 計上有 意 で ない 回帰係 数 は 除外 して 再計 算 して い る

ROA は，2005 年〜2007 年の 間，他にはな い 魅力率 と正 の 関係がある．認知率 とは 2005 年の

み負の 関係が あ り，好感率 とは 2006 年だ け正 の 関係が ある．

　ROS は厂 部の 年のブラ ン ド指標 と負 の関係が ある．

　この ように財務値と 1 年後の ブラン ド指標 との 関係 は厂 部に正また は負の 関係が見 られ ，財

務値がブラ ン ド指標 に影響を与えた可能性が ある．し か し
，
ROA と ROS の 両者が共 にブラ ン

ド・エ クイテ ィ指標 と正 の 関係を示 した年はない ．さらに，他にはない 魅力率が同年 と 1年後の

財務値に影響を与 えたほ ど
一

定の もの で はない ．

5 ． おわ りに

　本稿では ，ブラ ン ドが企業業績に与える影響を明 らかにす るため に ， ブラン ド・エ クイテ ィ を

表す指標 として 『ブラ ン ド・ジャ パ ン 』か らの 3 っ の 指標と，財務値との 関係につ い て仮説を設

定 し検 証をお こなっ た．

　結果は ，
ブ ラ ン ド・

エ クイテ ィを表す 3 っ の 指標の うち，ユ ニ
ー

クなブラ ン ド連想を示す指標

で ある，他にはない魅力率が対象 とした 2005年か ら 2008年の各年におい て同年お よび 1年後

の 財務値と正 の 関係が あ る こ とが判明 した ．こ れ は先行研 究が示 すよ うに
，
ブラ ン ドが マ

ー
ケ
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テ ィ ン グ上 の利 点を中心 に企業に ベ ネフ ィ ッ トをもたらすか らと理解で き る．特に他 にはな

い 魅力率 の みが財務値と正 の 関係を示 し た こ とに つ い て は考察した とお り，ユ ニ
ー

クなブ ラン

ド連想が他の ブラ ン ドから当該ブ ラン ドを選択する決め手にな るこ とが理論的な理 由と推察 さ

れ る．他 の ブ ラ ン ド・エ ク イ テ ィ指標で あ る 認知率や好感率は，企業業績 と明確な関係 は 示 さず ，

ブラ ン ド
・エ クイテ ィ の なか で も，他にはな い 魅力率で表 され るユ ニ ー

クなブ ラ ン ド連想が企業

業績との 関係で重要で あるこ とが示唆され た．

　こ の ように本研究で は，日本企業にお い てブラ ン ド
・

エ クイテ ィ指標の 1つ と企業業績の 間に

正 の 関係がある結果を得たが，以下の よ うな限界や課題 もある．

　まず 1番 目として
，
ブラン ド指標は 『ブラ ン ド・ジャ パ ン』とい う 1つ の 調査に もとつ い て い

る．期間も2005 年か ら2008 年の 4年間の調査結果で ある．他のブラ ン ド調査や ，より長い 期間

の デL−・タ を使用 した研究が望まれ る．

　2 番 目に
，本研究は，企業ブラン ドを対象と したが，製品ブラ ン ドにおい て も財務値 との 関係に

お い て 実証的な研 究が必要で ある．

　3 番 目として，本研 究は，BtoC にお けるブラ ン ドを対象 とした．最近で は BtoB にお けるブラ

ン ドの 役割や貢献につ い て も論 じ られ て い る．こ の分野 に お け るブラ ン ドと企業業績 の 関係に

つ い て の 実証的な研 究も必要である．

　最後に，ブラ ン ドと株価あるい は株式収益との 関係に つ い て も重要 なテーマ で ある．

　こ れ らにっ い て は，今後の研究課題としたい ．

注

L　Aaker（1991）は，「ブラ ン ド・エ クイテ ィ とは ，
ブ ラ ン ドの名前やシ ン ボル と結び つ い たブラ

　　ン ドの 資産 と負債の合計であ り，製品やサービ ス が企業や企業の顧客に与え る価値に加え

　　られた り
，
価値か ら差し引かれた りするもの J と定義 して い る．

2． Kim 　e　al （2003）は ，ブラン ド・エ クイテ ィ の 4 っ の指標が Aaker（1991）によ っ て提案され た

　　もの とし て い る．Aaker（1991）は ，
これ らを次の よ うに定義してい る．ブラ ン ド・ロ イヤ リテ

　　ィ は顧 客がブラ ン ドに対して持つ 執着心 の測度で ある．それは顧客がブラ ン ドに どの程度

　　ス イ ッ チす るか を表わ して い る．ブラン ド・ア ウェ アネス とは，あ るブラ ン ドがある製品カテ

　　ゴ リー
に明確に属 して い るこ とを，潜在的購 買者が認識あ るい は想起す るこ とがで きる と

　　い うこ と，知覚品質は
，
あ る製品ま たはサービ ス の 意図 され た 目的に関 して代替品と比べ た

，

　　全体的な品質ない し優位性につ い て の顧客の 知覚だ と定義できるブ ラ ン ド・イメ
ージは，

　　普題 何 らか の意味の ある方法で 系統だて られ た
一連 の 連想である．ブ ラ ン ド連想 とは

，
ブラ

　　ン ドに関する記憶と 「関連 して い る」 すべ て の ことである．

3．　 『ブ ラ ン ド ・ジ ャ パ ン 』は 2001 年か ら発行 され て い る．2005 年 〜 2008 年のデータを使用

　　した最大の 理 由は，こ の 資料が高額な資料で あり，筆者にとっ て使用可能なもの は リサ
ー

チ

　　開始時点で国会図書館に所蔵 されてい た 2005 年 〜 2008 年の みで あっ た か らである．さら

　　に，2010年以降の データは，
た とえ入手し て も， リサーチ時点に 2011 年の決算が存在せず，共

　　分散構造分析ができなか っ た．

4． ブラ ン ド ・ジ ャ パ ン の BtoC の質問の体系は 次の パ ス 図に示 され る．本稿で使用するブラ ン

　　ド指標である好感率や他にはない魅力率は，こ の うちの
一

部を使用するもの で ある （○で表

　　示）．ユ ニ
ーク なブ ラ ン ド連想の 指標 と し て 「際だ っ た個性が あるG も有力 な候補であっ た

97
N 工工

一Electronlc 　 Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　 Japanese 　 Assoclatlon 　 of 　 Management 　 Accountlnq

管 理 会 計学 第 Z2 巻 第 1 号

が，「ユ ニ ーク 」 とい う概念は
，

「他に はない独 自の 」 であ り，
「他にはない 魅力が ある」 の

方が よ り近 い と判断 した．

出典 ： ブラ ン ド・ジャ パ ン 　2008 解説書 p．18

5． GFI（Goodness　ofFit 　lndex） AGFI （Adjusted　Goodness　ofFit 　lndex）： データの もつ 分散

　　共分散を モ デル の それが どの程度説 明するか をそ の 割合を示す指標である．AGFI は ，
GFI

　　の 欠点で ある 自由度に影響され る点を修正 した もの である．モ デル を採択するには
，
GFI が

　　0．9以上であることが 1 つ の 目安で ある （山本 ・小野寺 2002p．17）

6． RMSEA （Roo 七Meaq 　Square　Error　ofApproximation ）：FO をその モ デル の 自由度で割っ

　　て平方 した値である．FO は真の母集団 とモ デル の 間の 最小化基準値で ある （同 p．40）．O．08

　　以下で あれば適合度が高い とされて い る （同 p．17）．

7． 2006　GFI　O．997
，
　AGFI 　O．971，

　RMSEA 　O．004， カイニ 乗値 3．015，自由度 3，カイニ 乗値確

　　率 0．389
，
2007GFI 　O．999

，
　AGFI 　O．988

，
　RMSEA 　O．OOO

，
カイニ 乗値 1．368

，
自由度 3，カ

　　イ ニ乗値確率 0．713
，
2008　GFI　O．996

，
　AGFI 　O．977

，
　R［MSEA 　O．eOO，カ イ ニ 乗値 4．206，自

　　由度 5， カイニ 乗値確率 0，52

8． 2005GFI 　O．998
，
　AGFI　O．955

，
　RMSEA 　O．033

，
カイ ニ 乗値 1．244，自由度 1， カイ ニ 乗値

　　確率 0．265
，
2006GFI 　O．999

，
　AGFI 　O．984，　RMSEA 　O．000，カイ ニ 乗値 0．927

， 自由度 2
，

　　カイニ 乗値確率 0，629，2007GFI 　O．999，　AGFI 　O．989，　RMSEA 　O．000
，

カ イニ 乗値 1．041，

　　自由度 3，カイニ乗値確率 O．791，2008　GFI　O．998，
　AGFI 　O．987，

　RMSEA 　O．OOO
，
カイニ 乗

　　値 2．131，自由度 5，カイ ニ 乗値確率 0．831
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g、　 「輸出＋海外売上が 50％以 上を除い たブラン ド指標 と企業業績」 の基本統計量

2005年ブ ラ ン ド・エ クイ テ ィ指標 と同年，1 年後財務値

05認 知 率 　05好 感率　05魅 力率　 05ROA 　 　O5ROS 　 　O6ROA 　 　O6ROS

　 N数
平 均値

中央値

最小値

最大値

標準偏差

223 　　　　　223　　　　　 223 　　　　　　223 　　　　　　223　　　　　　223　　　　　　223
0．8685　　　　0．2595　　　　0．1042　　　　0．0665
0．9550 　　　　D．2480 　　　　0．0890　　　　0．0555
0．2680 　　　　0，0070　　　　0．0040　　　−0，0178
LOOOO 　　　　O．6710　　　　0，32BO　　　　O．4521
0．1779 　　　　0．1456 　　　　0．0711　　　　0．0498

0．0753 　　　　0．0635　　　　0，0696
0．0585 　　　　0，0554　　　　0．0545
−0．0303　　　

−0．0475　　　
−O．0918

0，6364　　　　0．4301　　　　0．4729
0，0744 　　　　0．0514　　　　0．0609

2006年ブ ラ ン ド・エ クイ テ ィ 指標 と同年，1年後財務値

06認知率　06好感率 　06魅力率　 06ROA 　　O5ROS 　　 O7ROA 　　O7ROS

　 N数

平均値

中央値

最小 値

最大値

標 準 　差

236 　　　　　　236　　　　　　236　　　　　　236　　　　　　236　　　　　　236　　　　　　236

0．8621　　　　0．2417　　　　0．095D　　　　O．0634
0．9445　　　　D，2265　　　　0．0860　　　　0ρ560
0．3330　　　　0．0080　　　　0．0020　　　→ ．tOl6
1．0000　　　　0．6700　　　　0．3230　　　　0．4301
σ1722　　　　0．1398　　　　0、0630 　　　　0，0529

0．0700　　　　0．0580　　　　0．0565
0．0569 　　　　0．0553　　　　0，0559
−0．0918　　　−O．2801　　　 −｛〕，5511
0．4729　　　　0，3336　　　　0，4998
0．0623　　　　0，0561　　　　0．0874

2007 年ブラ ン ド・エ クイテ ィ指標と同年，1年後財務値

07認知 率 　07好感率 　0フ魅力率 　 07ROA 　　O7ROS 　　O8ROA 　　OSROS

N数　　　　　　　　　253　　　　　　253　　　　　　253　　　　　　253　　　　　　253　　　　　　253　　　　　　253

平均値 　　 O．e506 　 　02428　 　0．og70
中央値　　　0．9460 　　 0．2280　　 0．OS7e
最 小 値 　　　O．1700　　 0．0130 　　0．0030
最大値　 　　1．0000 　　 0．6350　 　0．3890

標準偏差 　　 0．1907　　 0．1380　　 0．0659

0，0585　　　　0．0594　　　　0．0575　　　　0．0632
0．0560　　　　0．0551　　　　0．0515　　　　0．0516
−02SO1 　　　 −0．5511　　　−D．2285　　　

−0．2684
α3336　　　　0．6重17　　　　0．3376　　　　0．5887
0．0570　　　　0，0922 　　　　0，0548 　　　　0．0734

2008 年ブ ラ ン ド・，エ ク イテ ィ 指標 と同年 ，
1 年後財 務値

　　 　　 08認知率　08好感率 　08魅力率

平均値　　　0．8422　　 02242 　　 0．0883
中央値　　　0．9270　　 0．2050　　 0．0760
最小 値 　 　 0．2040　 　 0．0150　 　 0．0030
最大 値　　　1．0000　　 0．S680　　 0．3040

標準 偏 差　 　0、1868　 　0、1318　 　e．0623

N数　　　　　　　　　253　　　　　　253　　　　　　253　　　　　　253　　　　　　253　　　　　　253　　　　　　253
OBROA 　　　O8ROS 　　　OgROA 　　　OgROS

　 O．057S　　　　O．0610　　　　0．0398　　　　0．0449’
　　00 弸 　　　　0、0489 　　　　0．0370　　　　0．0337
　 −0．2285　　　−0．2684　　　−0．4170　　　−1．1302

0．33フ6 。．47630 ．43211 ． 
　 0．0546　　　　0，0687　　　　0，0674　　　　0．1167

なお
，

「魅力 率」 は 「他 には ない 魅力 が ある率ユ の 略 t

lo． 2005　GFI　O．996，　AGFI 　O．969，　RMSEA 　O．039，カイ ニ 乗値 2．79， 自由度 2
，
カイニ乗値確

　　 率 0248 ， 2006　GFI　O．997，
　AGFI 　O．978，

　RMSEA 　O．COO， カイニ乗値 1．989
， 自由度 2，、カ

　　 イ ニ 乗値確率 0．370， 2007GFI 　O．994，
　AGE ［　O．981

，
　RMSEA 　O．OOO

，
カイ ニ乗値 4．449，

　　　自由度 5， カイニ 乗値確率 O．487
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