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洗練 された資本 予算実務 と企 業業績の 関連性
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〈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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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

budgeting　processes．
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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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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

80
N 工工

一Electronlc 　 Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　 Japanese 　 Assoclatlon 　 of 　 Management 　 Accountlng

洗練 さ れ た 資本 予 算実務 と企業業績の 関 連性

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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