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原価企画 に お け る 目標販売価格 の 決定方法
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金澤 雄 一 郎 ＊

門田　 安弘 †

〈 論文要 旨〉

　競合する 製品 と比 べ て 品質面で 大 きな差別化 が は か れ な い 市場，お よ び成 熟 ・飽和

市 場 で は ， しば しば 競合 品 の 価 格 に追随 す る 形 で ，自社 の 類 似 製 品 の 販 売価 格 が 決 定

され る ．こ の 価格決定方式は 市価基準方式 と も呼ばれ る ．こ の よ うな市場 で 新製 品 を

企 画 ・開発す る 企 業 は ，市価基準方式 に よ っ て 目標販売価格 が決定 さ れ る とい う前提

に た っ て
，

こ れ に 見合 っ た 目標原価水準 を実現 して ゆ く必 要が あ る ．市価基 準方式で

は，競合す る 製品の 価格 は 製 品の 機 能水準 に よ っ て 決定 され る ．製品の 主要機能水準

は代表的設計特性値 に 依 存す る．複 数の代 表的設計特性値 が あ る場合 の 価格 決定方法

と して ，売価 を各設 計特性値 で単回帰 した式 を専 門 家が 加重す る方法，主 成分 分析法，

設 計特性値 の 重 み 付 け分 析法 ， 調 整計画 法等が提案 され て い る ，本稿 で は ，グ ラ フ を

多用 し た 対話型 の 「重回帰分析 法」 の 適 用 を提案す る ．こ の 方 法で は 「調整 済み 散布

図」 ・ 「C ， プ ロ ッ ト」 ・ 「正規分位点 ・分位点 プ ロ ッ ト」 ・ 「残差プ ロ ッ ト」等 の グ

ラ フ を順次利用 して ，望 ま し い 重回帰価格 決定 モ デ ル を作成する ．こ の 方法 の 優 れ て

い る点 は，少数 の 数値 の み に 依存せ ず ，意 思決 定 者 が 画面 上 で情 報量 の 豊富 な グ ラ フ

を視覚 的に検討 し なが ら，望 ま し い 重 回帰 モ デ ル を平 明に 構築 し て ゆ ける対話型 の 意

思 決定 シ ス テ ム に な っ て い る点 で あ る．本 稿で は成 熟 ・飽 和市場 で あ る 日本 の 乗用 車

市場 に例 をと り，
こ の 重回帰分析法 をい か に適用する か を詳 しく説明する ，

〈 キ ーワー ド〉
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1． は じめ に

　競合す る 製品 と比べ て 品質面で 大 きな差別化が は か れ な い 市場 ，お よび成熟 ・飽和市場

で は
， しば しば競合 品の 価 格 に 追随す る 形で ， 自社の 類似製 品の 販売価格 が 決定 され る ．

原価加算方式 に対 して ，こ の 価 格決定 方式は市価基準方式と呼ば れ る． こ の よ うな市場で

新製 品 を企 画
・
開発 する 企 業は

， 市価基準方式に よ っ て 目標販売価格が 決定され る とい う

前提 に た っ て
，

こ れ に見合 っ た 目標原価水準 を実現 して ゆ く必 要が ある ．市価基準方式で

は
， 競合す る 製品の 価格 は製品の 機 能水準 に よ っ て 決定 され る ． こ の 製品の 主 要機能水準

は代表 的設計特性値 に依存す る．

　は じめ に ，
こ の よ うな市価基 準 方式 に よ る販売価 格決定方法に つ い て ，

こ れ まで の 国 内

外の 研 究 を簡単にサ
ー

ベ イ して お こ う． まず 日本 の 主要 企 業 200 社 へ の ア ン ケ
ー

ト調 査

（田 中 匚13］p．23 ， p．42 ）で は
， 市価基準方式が

， 原価加算方式 よ り2 倍強 も多 く採用 され

て い る ． と くに成 熟 製 品 に つ い て は 50％ の 企 業 が 市価 基 準方式 を と っ て い る． た だ し競

合品の 売価 と代表的 設計特性 値 との 関 係 な どか ら導い た理 論的 売価 決定式 を用 い て い る会

社 は 20％ 弱 に とど まっ て い る ．

　売価 決定式 を理論的 に 導 く研究 の 代 表 的 な もの と し て Shapiro 　and 　Jackson 　［12］

（p．122）の 研究が あ る ．彼 らは
， 企 画 製品の 主要機能 と して 単一 の 代 表的設計特性値 を考

え ，
X 軸に そ の 市場セ グ メ ン トに 入 る す べ て の 社内 ・社外の 競合品の 代表的設計特性値の

値 を，Y 軸 に そ の 価 格 をプロ ッ トす るこ とに よ っ て ，「価格
一

性能曲線」 （price−performance

curve ）を描 くこ と を提 案 した ．具体 的 に は代 表的設 計特性値 と して 馬力 を X 軸 に と っ た

場合の ， トラ ク タ
ー

の 「価格
一

性能曲線」 を例 と して 挙 げて い る ．

　代 表的設 計特性値 （以後設計特性値 と略す）が複 数に な る 場 合 には
， 以 下 の よ うな方法

が 紹介 され た り提案 され て い る ．

　 1． 売価 を各設計特性値で 単 回帰 し，諸 々 の 設計特性値の 間の ウ ェ イ トを専 門家が 評価

　　　して
，

こ れ らの 単 回帰式 を加重する 方法 （田 申 ［13］ p ．42）．

　2． 売価 をい くつ か の 主成分 （各主成分 は また い くつ か の 設計特性値 に よ っ て 構成 され

　　　る） に よ っ て 予測す る主 成分分析法 （田 中 ［13］pp ．42・43）．

　3． 各設計特性値 に プ ラ ス の 重 み を与 え る 価格予測式 を ヒ ュ
ー

リ ス テ ィ ッ ク に 求め る 方

　　　法 （「設 計特性値 の 重み付 け分析」Weight 　Analysis　by　Design　Parameters （WADP ）

　　　と呼 ば れ る ）（田 中 ・天笠 ・阿万 ［14］pp ．211 ・217 ）．

　4． 各設計特性値 に プラ ス の 重 み を与 える価格予測式 を 2次計画法 （quadrat孟c　progr血 g）

　　　を使 っ て 求 め る方法． こ の 方法 は ，
一

種の 多 目標計 画法 に な っ て い る の で
， 「調整
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　　　計画法」 （coordina 七ive　planning 　method ） と呼 ばれ て い る ． こ の 方法 は 最適化技

　 　　法 を使 うの で
，

ヒ ュ
ーリス テ ィ ッ ク な方 法 に 比 べ て 計算が 迅 速 で あ り ， か つ 数 学 的

　　　に 最適 な解が 得 られ る と い うメ リ ッ トが ある （門田 ［9］pp20 −21
， 門田 ［10］第

　　　8 章）．

　 さて 本 稿 で は
， 設計 特 性 値 が 複 数 あ る 際 の 目標 販 売 価格 決定法 と して

， グラ フ を利 用 し

た 対話型 の 「重 回帰分析 法」 の 適用 を提 案す る ． こ の 価格決定法 は 以下 の 三 つ の ス テ ッ プ

か ら なる ．

ス テ ッ プ 1：

　 当該競合 品の 製品企 画構想 を も とに 主 要機能水准 を決定 した後 ，その 代替変数で あ る代

表的設計特性値 と
， そ の 製晶 の 現 行 晶の 実際販 売価格 との 間 の 回帰式 を競合 品 の デ ー タ に

よ っ て推 定 し ，
こ れ を販売価格予 測式 とす る ． こ の 推定 に 上 述 の グ ラ フ を利用 した 対話型

の 「重 回帰分析法」 を適用 す る，

ス テ ッ プ 2：

　 自社の 新 製品 （多 くは モ デ ル チ ェ ン ジ ない しマ イ ナ
ー

チ ェ ン ジ 品） の 代表 的設 計特性値

X ；を こ の 予 測式 に 代入 して ，予 測 販 売 価 格 P ＊

を求め る ．また ，企 画構想段 階 で 決定 され

た各設計特性値 を変 化 させ て
， 予 測販売価格の シ ミ ュ レ ーシ ョ ン を行 う．

ス テ ッ プ 3：

　 予測販売価格 P “

を も とに ， 市場調査 に よ っ て 商品 コ ン セ プ トに 対す る値 頃感 を測定 し

て価格 ゾ ー ン を把握 し ， 目標販売価格 を決定す る．

　 目標販売価格の 決定 に 重 回帰分析法を適用する 際に と くに 問題 に な る の が
， 説明変数間

に存在す る 相関関係 ，
い わ ゆ る 多重共線 性で ある ．こ の よ うな場合に 少数の 説明変数を選

択 する 手法 と して ，Efroymson に よ っ て 開発 され た 段階的回帰法 （stepwise 　regression ）

が ある （Efroymson ［3］〉．こ の 手法 に は変数増減法 （stepwise 　selection ），変数増加法

（forward 　selection ）， お よ び 変 数 減 少法 （backward 　elimination ）の 三種類 が あ る．段

階 的回帰 法 は 1960 ・70 年代 に は 応用 統計家の 間で よ く用 い られ たが ，
1980 年代 に なる

と， もは や 多数ある 説明変数選択手法 の 内の
一

つ と しか見 な され な くな っ た （Encyclopedia

of 　Statistical　Sciences　VoL8 ［5］ p．764 ）．

　 こ れ に は は っ き りと した理由が 二 つ ある ．第
一

に
，

コ ン ピ ュ
ー

タ
ー

の 発達 に よ っ て ，可

能 な 回帰の 組み 合 わせ を総 て 計算 で き る よ うに な る に つ れ ，少数の 説明変数 を選択 す る に

当た っ て 最 も重 要 な の は 計算時 間の 短 い ア ル ゴ リズ ム を開発 す る こ とで は な く ， 解析 を行

う者 の そ の 分野 に関す る知識 を最大限に活用 で きる環境 を整備 する こ とで あ る （Weisberg

［171 ， p．210 ）と い う共通 認識 が 統計家の あ い だ で 育 っ て きた こ とが あげ られ る ． こ の 共
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通 認 識 こ そ 1980 年代 に発 展 を とげ た グ ラ フ を用 い た探 索 的 デ ー タ解 析 （graphical

exploratory 　data　analysis ）手法 の 推 進 力で あ っ た ．バ ッ チ 型処 理 を行 い
， （解析 を行 う

者 の そ の 分 野 に関 す る 知識 に か か わ りな く）回帰 の 決定係数や F 一値 な ど 少数 の 数値 の み

に よ っ て モ デ ル の 良 し悪 しを自動 的に 決定 しよ うとする 段階 的回帰法 が ， こ の よ うな新 た

な統計 学の 流 れ か ら取 り残 され る こ とに な っ た の は必然 で あ ろ う．第二 に ，以 下 に述 べ る

C
，
基 準 な ど と 異 な り ， 段 階 的 回帰法 に は 理 論 的 な 裏付 け が な い こ と が あ げ ら れ る

（Weisberg ［17］，
　 p211 お よ び p．213 ）．

　本稿で 価格決定法 に 適用 した重 回帰分析 法で は ，数値 の み に よ っ て 自動 的に モ デ ル を決

定 する の で は な く， 「調整済み 散布図」
・ 「C ，

プ ロ ッ ト」
・ 「正 規分位点

・
分位 点プ ロ ッ

ト」
・ 「残 差 プ ロ ッ ト」 等の グ ラ フ を順次 利用 して ， 望 ま しい モ デル を導出す る． こ の 方

法 の 優れ て い る 点 は
， 少数の 数値 の み に依 存する の で は な く， 解析 を行 う者が 画 面上 で 情

報量 の 豊富 な グ ラ フ を視 覚的に 検討 しなが ら
， 自らの そ の 分野 に 関 す る知識 を生 か して 望

ま しい 重 回帰 モ デ ル を平 明 に構築 して ゆ け る対話 型 の 意思 決 定 シ ス テ ム に な っ て い る点で

ある ．

　 こ の よ うな重 回帰モ デ ル 構築方法 は グ ラ フ を用 い た 探索的 デ
ー

タ解析手法 の 重要 な
一
部

をな し て い る ． こ の 手法 は
，
1980 年代 に従来 の 数値の み に 依存 する 方法 に と っ て か わ り，

現在 デ ータ解析手法 の 主 流 とな っ て い る． グ ラ フ を用 い た探索的デ
ー

タ解析 の 考 え方 を取

り入れ た代表的 な文献 に は
，
Freedman

，
　Pisani

，
　Purves

，
　Adhikari 著の 統計学教科書 ［4 ］，

Weisberg 著 の 応 用 線型 回帰 に 関する モ ノ グ ラ フ ［17 ］，
　 Chambers 　 and 　Hastie 匚1992 ］

編 の 現代 的デ
ー

タ解析 に 関 する モ ノ グ ラ フ ［2 ］ な ど
， 標準 的文献が 数多 く含 まれ る．

　原価企 画 に お ける 目標 販売価格 の 決定 に グ ラ フ を用 い た探 索的 デ
ー

タ解析手法を適用 し

た研 究 は従 来な い ．以 下 で は成熟 ・飽和市 場で ある 日本 の 乗用車市場 に例 を と り，
こ の 重

回帰分析法を い か に適用す る か を詳 し く説 明す る ．

2 ． デ ー タ と予備的な解析

　本稿 で 使用 した デ
ー

タ は乗用車 158 車種 に つ い て 公表 されて い る主 要諸元 表か ら収集 し

た ．従 属変数 で あ る価 格 （万 円） と と も に ，説明変数 で あ る 設計特性 値 と して 総排 気量

（cc ），最高 出力 （ps ），最大 トル ク （kg ・m ），全 長 （mm ），
全 幅 （mm ）， 全 高 （mm ），

車両 重量 （kg ）， 燃費 （km ／l）の 8 つ を選 んだ ．た だ し価 格 が 350 万 円 を越 える 車 は除外

し た． こ れ は 上 記 の 特性値 だ け で は 高級車 の 価格 を説 明 す る の が困難 で あ る と考 えた ため

で あ る．価格が 350 万 円以 下の 車で は ア ン タ イ u ッ ク ブ レ
ー

キ ン グ シ ス テ ム
，

エ ア バ ッ グ，

エ ア コ ン
， オー トマ テ ィ ッ ク トラ ン ス ミ ッ シ ョ ン 等が い わゆ る オ プシ ョ ン と して 別価格換
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算が 可 能 に な っ て い る 場 合が 多い ．本稿 で 用 い る価格 は こ れ らの オ プ シ ョ ン を取 り除 い た

車両価格で あ る ．

　既 に 述 べ た よ うに ，こ の 重 回帰分析 を用 い て 予測 した販売価 格 を もとに ，上 述 の ス テ ッ

プ 3．で 市 場 調査 に よ っ て 価格 ゾ ーン が把 握 され ， 目標販 売価格が 決 定 され る ． こ の ス テ ッ

プで オ プ シ ョ ン 付価格が 考慮 され る こ とに な る ．

　まず生 の デ
ー

タ をで きる だ け詳 し く見 て 理 解す る こ と が望 ま しい ．例 えば デ
ー

タ 間の 興

味深 い 関係や ，珍 し い 挙動，お よ び特別 な デ
ー

タ 点 を見 つ ける こ と に よ っ て ，モ デ ル 選択

に役立 て る一
方，当て は めの 良 さ を診断す る際 の 準備 をす る た めで あ る． こ の 方針 に た っ

て す べ て の 変 数 間 の 散布図 を
一

枚 の グ ラ フ に ま とめ た の が 図 1 で あ る ， こ の グ ラ フ は ，

「散布 図行列 （scatterplot 　matrix ＞」 また は Tukey 　and 　Tukey ［16 ，
15］にな ら っ て 「製

図工 の 表示 （draftman
’

s　display）」 と呼ば れ る 。

　た とえば 図 1 の 左 か ら 2 列 目 （最下行 を除 く）を見 る と，車両 重量 とそ の 他 すべ て の 設

計特性 値 （た だ し金高 を除 く〉の 間 には っ きりと した 正 の 相 関 の あ る こ とが わ か る．車両

重量以外 の 設計特性値 ど うしに つ い て も同様で あ る ． こ の よ うに説 明変数 問 に多重 共線性

が ある 場合 ， 図 1の 最 下行 に 見 られ る価格対設計特性値 との 単純散布図 は
， 重 回帰式 の 係

数の 推定値 を視覚的に あ らわす に は適当で な い ．こ の 問題点 を克服す る方法 を次 に 述べ る ．

3． 調 整済み散布図 を用 い た 重回 帰 モ デ ル の 選 択

　調 整 済み散布 図 （adjusted 　variable 　plot＞は Gnanadesikan に よ っ て 示唆 され，　 Larsen

and 　McCleary ［6 ，
7］ に詳 し く説 明 さ れ て い る 。た だ し Larsen 　and 　McCleary は こ れ を

G 一部分残差 プ ロ ッ ト （G −partial　residual 　plot） と呼ん だ ．こ こ で は k（1 ≦ h ≦ p ）番 目の

設 計 特性 値 に対 す る価 格 の 調整 済み 散布 図を書 くこ と を考 える． こ れ は ， X 軸 に 々番 目の

設計特性値 をそれ 以外 の 設計特性値 で 回帰 した と きの 残差 を
，

Y 軸 に 価 格を k 番 目以外の

設計特性値 で 回帰 した と きの 残差 を プ ロ ッ トした もの で ある ． い ず れの 回帰 も最小二 乗法

が用 い られ る．前者 の 残差 を k 番 目の 設計特性 値の 調整済 み残差，後 者の 残差 を価格 の 調

整 済み残差 と呼ぶ ．調整済み散布図の 持 つ 意味 に つ い て は注 1 を参照．

　以 下 に 乗用車 デ
ー

タ に即 した 調 整済 み散布図 の 描 き方 を詳 しく説 明 す る，

　 第 1段 階　価 格 の 単 回帰

価格 をあ る 設計特性値 で 回帰 し ， 価格 の 調 整 済み 残差 を得 る ．

（例）価格 を従属変数 ， 最高出力 を説 明変数 とし i ＝ 1
，
＿

，
n の デ

ー
タ を用 い て （以 下 の 回

帰 で は総て i ＝ 1
，
＿

，
n を用 い る もの とす る ）以 下 の 回帰 を行 い ，
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価格、＝ aA。 ＋ 縞
・
最高出 力、＋ 価格 を最高 出力で 調整 した残差 ，

価格 を最高 出力で 調 整 した残差 を得る．

　第 2 段 階 　説明変数 と して 加 えた い 設 計特性値 の 単 回帰

説 明変数 と して 加えた い 設計特性値を，第 1段 階で 説明変数 と して 用 い た設計特性値 で 回

帰 し ， そ の 設 計 特性 値 の 調 整済 み残 差 を得 る ．

（例）価格 を従属変数，最高出力 を説明変数 とする 単 回帰 モ デ ル に 車両重量 を説 明変数 と し

て 加 えた い とする ．車両 重量 を従属変数 ， 最高出力を説明変数 と して 以下 の 回帰 を行 い
，

車両 重量 、
＝ b 。 ＋ b、

・最 高出力 ，＋ 車両重 量 を最高出力 で 調 整 した残差 ，

車両重量 を最高出力 で調 整 した残差 を得 る ．

　 第 3段 階　調 整済み 散布図

X 軸 に 説 明変数 と して 加 え た い 設計特性値 の 調整済み 残差 （第 2段 階で 計 算 ）を
，
Y 軸 に 価

格の 調整済み 残差（第 1段 階で 計算 ）をプ ロ ッ トす る ．

（例 ）価格 を従属変 数 ， 最高 出力 を説明 変数 とす る単 回帰モ デ ル に ， 説明変数 と して 車両重

量 を加 え られ るか調 べ るた め ， X 軸 に車 両 重量 を最 高 出力で 調 整 した残差 、 を ，
　 Y 軸 に価 格

を最高 出力で 調整 した残差 、を プ ロ ッ トし たの が 図 2 で ある ．

　 こ の 図か ら以 下 の 3 点 が読 み取 れ る．第 1 に 第 3 象限 か ら第 1象 限 方向 に 向か っ て デ
ー

タ点が分 布 して い る の で
， 最 高出 力の 影響 を調 整 して も価 格 と車両 重量 の あ い だ に は 依然

と し て 正 の 相 関が 残 っ て い る よ うで ある ．

　 第 2 に 調整済 み 散布 図の 第 1 象限の 右上 に 水平方 向で み て 他 か ら離 れ た高影響点が 2 つ

ある ．散布図 を見る か ぎ り，
こ の 点の 作る パ タ ーン は そ の 他の 点 の 作る線型 の パ タ ー ン の

延長上 に あ る ． した が っ て こ の 段 階で こ れ ら 2 点 を異常値 と見 な して 解析 か ら取 り除 く必

要 は な い ．

　第 3 に価格 の 車両 重量 へ の 依存 の しか た は 線型 を保 っ て い る よ うで あ る． したが っ て 従

属 変数 と して の 価格 ， 説明 変数 と して 最高 出力 ・総排気量 は い ず れ もそ の ま ま用 い て 良 さ

そ うで ある ．

　第 4 段 階 　調 整済み 残差 ど う しの 単 回帰

価格の 調 整済み 残差 （第 1段階で 計算） を，設計特性値 の 調 整済み 残差 （第 2 段階 で 計算）

で 回帰する ．
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従属蛮数 ；価格 の残 差

説明変数 ：車 両重 量の 残差

　　 図 2 ：価格 を従属 変数 ， 最高 出力 を説明変数 とする 単 回帰モ デル に 車両重 量 を

　　　　 　 説 明 変 数 と して加 え られ る か を見 る た め の 調整済 み 散布図

（例 ）価格 を従属変数，最高出 力 を説明 変数 とす る単 回帰 モ デ ル に 説明 変 数 と して 車両 重

量 を加 え られ る か調 べ る ため 以下 の 回帰 を行 い
，

　価格 を最高出力 で 調整 した残差 、

＝ 6
。

＋ 6
，
　
・車両 重量 を最高出力で 調整 した残差 、

　　　　＋ 価格 を最高出力
・
車両重 量 で 調整 した残差 、，

Y 切片 で あ る 命 と車両重 量 を最高出力 で 調整 した残差 の 単 回帰係数 ∂1 を推 定 し，価格 を

車両重 量 ・
最高 出力で 調整 した残差 を得 る．

　図 2 の 表に は こ の 結果 が 要 約 され て い る ．既 に述 べ た よ うに ， 単 回帰係 数 a と価格 を最

高出力 ・車両重 量で 調整 した残差 s は ，
それ ぞれ価格 を車両重量 ・最高出力 で 重 回帰 し た

価 格 ＝ ｛畆 ＋ aA　i
’車両 重量 ＋ δ ガ 最高 出力 c ＋ 残 差 、

，

の 車両重量の 回帰係数の 推定値 δ 、 と残差 、に等 しい ．

　 こ の 表か ら以 下 の 3 点が 読 み 取れ る ．第 1 に こ の 単回帰で は ，従 属 ・説 明変数 と もに 残

差なの で
， Y 切片の 推定値は 理 論上 0 で ある ．　 Y 切片の 実際の 推定値 は 2．5 × 10−’7＝O と

，
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計算誤 差 の 範 囲 内で あ る 。第 2 に単 回帰係 数 の 推 定値 は 0 ．176015
， 標準誤差 は 0，012246

で あ る の で
，
t一値 は 0，176015 ／O．012246 ＝ 14．4 とな り有意で ある ．第 3 に単 回帰係数の 推

定値が 正 で あ り，車両重量 が大 きい 乗用車は価格 も高 い とい う意味で 符合条件 も妥 当で あ る ．

　 した が っ て 価 格 を従 属 変 数 ， 車両 重量 ・最高 出力 を説 明 変 数 とす る こ の 重 回帰 モ デ ル は

適切 で ある ． こ の ため こ の モ デ ル に つ い て は新 た な設計特性値 を説明変数 と して 加 えるか

どうか さ らに検討す る必要が あ る．

　第 5 段階 　説 明変数 と し て加 えた い 設計特性値の 重回帰

説明変数 と して さ ら に 加 え た い 設計特 性値 を第 3 ・4 段 階で 妥当 と され た 2 つ の 説明変 数

で 回帰 し，
こ の 設計特性値 の 調整 済み 残差 を計算す る ．

（例 ）価格 を従属変数 ，車両重量 ・最高 出力 を説 明変数 とす る 重 回帰 モ デ ル に総排気量 を

説明変数 と して 加 え たい とす る ．総 排気量 を従 属変数 ， 車両重 量 ・最 高 出力 を説明 変数 と

して 以 下 の 回帰 を行い ，

総排気量 、＝ （i。 ＋ d 、
・車両重量、＋ d ，

・最高出力 r

　　　　　　 ＋ 総 排 気量 を最高出 力 ・車両 重 量 で 調 整 した 残差 ，

総排気量 を車両重 量 ・最高 出力で 調整 し た残差 を得 る ．

　第 6段 階 　調 整済み 散布図

X 軸 に 説明変数 と して 加 え た い 設計特性値 の 調 整済み 残差 （第 5 段 階 で 計算） を
，
Y 軸 に

価格 の 調整 済み残差 （第 3 ・4 段 階で 計算）をプ ロ ッ トす る．

（例 ）価 格 を従属 変数 ， 車両 重量 と最 高 出力 を説 明変数 とす る 重 回帰 モ デ ル に総 排 気量 を

説 明変数 と して 加 え られ る か 調 べ る た め
，
X 軸 に 総排気量 を車 両重量 ・最 高出力で 調 整 し

た残差 、 を，Y 軸 に価 格 を車両重量 ・最高出力で 調整 した残差 、 を プ ロ ッ トした の が 図 3 で

ある ．

　 こ の 図 か ら以 下 の 3 点が 読 み 取 れ る ．第 1 に第 3 象限 か ら第 1 象 限方 向 に向か っ て デ
ー

タ点が 分布 して い る の で ，車両重量 と最高 出力 の 影響 を調整 して も価格 と総排気量の あ い

だ に は依 然 と して 正 の 相 関 が 残 っ て い る よ うで あ る． た だ し図 2 に比 べ て 相関 は弱 ま っ て

きた ．

　第 2 に水平方 向で 見 て 他 か ら離 れ て い る 高影響点は 図 2 に 比 べ て む し ろ増 えて い る ． し

か しなが ら相 関 自体が 弱 ま っ て きた た め， こ れ らの 点 を異常値 と見 な して 解析か ら取 り除

くこ とは無理 な よ うで ある ．
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従 属変数 ：価格の 残差

説明変数 ：総排気量 の 碗差

　　　図 3 ：価格 を従属 変数 ， 車両重量 と最高出力 を説明変数 とする 重回帰モ デル に

　　　 　　 総排気量 を説 明変数 と して加 え られ る か を見 る た め の 調整 済み 散布図

　 第 3 に 図 2 に 比べ て 相関 自体が 弱 ま っ て きたた め 判別 しに くい が ，価格 の 総排気量 へ の

依存 の しか た は依然 と して線 型 を保 っ て い る よ うで あ る ．た だ し第
一

象限 に お い て 価格の

残差 が 大 きい 方か ら 3 点 ， 第二 象限 にお い て 価 格 の 残 差 の 最 も大 きい 点 ， お よ び 第二 象限

に お い て 総排気量 の 残差が 大 きい 方か ら 2 点 の 計 6 点 は総排 気量 が ゆ るや か に増 加す る に

つ れ て 価格 も緩や か に上昇す る とい っ たパ タ ーン には従 っ て い ない よ うで ある．

　従属変数 と して の 価格 ， 説明変数 と して 総排気量 ・車両重量 ・
最高出力 はい ずれ もそ の

ま ま用 い て 良さそ うで あるが ，
こ れ ら 6 点 につ い て は 第 6 節 にお い て 異常値 と して 取 り除

くか ど うか に つ い て検 討する こ と とす る ．

　第 7段 階 　調整 済み残差 どうしの 単回帰

価 格 の 調 整 済 み 残 差 （第 4 段 階 で 計算） を設計 特性値 の 調 整 済 み 残差 （第 5 段 階 で 計算）

で 回帰す る ．

（例 ）価格 を従 属変数 ， 車両 重 量 と最高出 力 を説 明変数 とす る 重 回 帰モ デ ル に総 排気量 を説

明変 数 と して 加 えられ るか調 べ る た め 以 下 の 回帰 を行 い
，

価格 を車両 重 量 ・最高出 力で 調 整 した残差 、

　　＝ e
−

。 ＋ ε、

・総 排気量 を車両重量 ・
最高出力 で 調整 した残羞

　　＋ 価 格 を総排気量 ・最高出力 ・車両 重量 で 調 整 した残差 ，
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Y 切片で あ る 6。 と総排気量 の 車両 重量 ・最高出力 に よる 調整済み 残差 の 単 回帰係数 6 、 を

推定 し，価格 を総排気量 ・
最高出力 ・車両重 量 で 調整 した残差 を計 算す る ．

図 3 の 表に は こ の 結果が 要約 され て い る ． こ の 単回帰係 数 E 、
と価格 の 総排 気量 ・最高出

力 ・車両重量 に よる 調整 済み 残差 、は．そ れ ぞ れ価 格 を総排気量 ・車 両重 量 ・最高出力で

重 回帰 した

価格 ＝ G。 ＋ Q、

・総 排気蟲 ＋ ？，
　・車両重 量 、 ＋ ？，

　・最大 出力 、 ＋ 残差 ，

の 総排気量の 回帰係数の 推定値 ？、 と残差 s に等 し い ，

　 こ の 表か ら以 下の 3 点 が 読み取 れ る。第 1 に Y 切 片 の 推定値 3．1x10 −15＝O は，計算誤差

を考 えれ ば理 論 値 0 と一
致す る．第 2 に 単 回帰係 数の 推 定値 は 0．028988 ，標準誤差 は

0．007933 で あ る の で
，
t“値 は O．028988 ／0．007933 ＝ 3．65 と な り ， 有意で あ る ．第 3 に単 回

帰係数の 推定値が 正で あ り， 総排気量が 大 きい 乗用車 は価 格 も高 い と い う意味で 符合条件

も妥当で ある ．

したが っ て 価 格 を従 属 変数 ，総 排 気量 ・車 両重 量 ・最 高 出 力 を説明変数 とす る こ の 重 回帰

モ デ ル は 適切 で あ る ．こ の た め こ の モ デ ル に つ い て は新 た な設計特性値 を説明変数 と して

加 え る か ど うか さ らに検討 する 必要が あ る ．

　第 8 段 階　第 5 ・6 ・7 段 階の 繰 り返 し

もは や こ れ 以 上 新 た な 設 計特性値 を説 明変 数 と して 加 え る こ とが で きな い 状 態 まで ，第

5 ・6 ・7 段 階 を繰 り返 す．

　第 9段 階 　第 1 か ら 8 段 階の 繰 り返 し

第 1 段階で 最高出力以外の 設計特性値す べ て に つ い て も説 明変数に 選 び
， 第 1 か ら第 8 段

階 を繰 り返す．た だ し既 に 作成 し た重 回帰モ デ ル と重複 を しない よ う配慮す る ．

　具体 的に は設計特性値 の 内全高 を除 く七 つ が 説明変数の 候補 とな っ た の で
， 最悪 の 場合

Σ1．、 ，Ci ＝ 27− 1 ＝ 127 枚の 調整済み 散布 図 を書か なけれ ば な らな い ． しか しなが ら重 回帰

式の 係数 の 符合 が誤 っ て い る と考 え られ る もの や ，残差 相関が低 い もの に つ い て は ，次の

段 階 に進 む必 要 は な い ．こ の 結果 ，
82 枚 の 調 整済み 散布 図 を書 き ， 以 下 の 3 つ の 重 回帰モ

デ ル に 絞 り込 む こ と が で きた．重 回帰係 数の 推定値 の 上 の 括弧 内に は そ の 推定値 の t一値が

示 され て い る ．
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モ デ ル 1 （決 定係数R2 ＝ 0．927）

　 　 　 　 （−6．02）　 　 　 　 　 　 　 　 　 （3，63 ）　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 （10 ．5）

　　　　　　　 ＋ 0．0290 ・総排気量、＋ 0．578 ・
最高出力 z価格 、＝ − 91．6

　 　 　 　 　 　 　 　 （7 ．30）

　　　　　　　＋ 0。129 ・車両重量 、＋ 残差 、，

モ デ ル 2 （決定係 数E2 ＝ 0．924）

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 （9 ．93 ）　 　 　 　 （4．82 ）　 　 　 　 　 　 　 　 （5．11 ）

価 格 、＝ 75．0 ＋ 0．0383 ・総排気量 ， ＋ 5，51 ・最 大 トル ク i

　 　 　 　 　 　 　 　 （1．13）　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 （−5．92）
　　　　　　　＋0．00809 ・全 長、＿　　　　　　　　　　　　　　　　 7．28 ・燃費、＋ 残差 ，

モ デ ル 3 （決定係数 R2 ＝ O．926 ）

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 （1．80）　 　 　 　 （1．69 ）　 　 　 　 　 　 　 　 （5．08）　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 （3．74 ＞

価格 t
＝ 26 ．1 ＋ O．0400 ・総排気 量 、

＋ 3．87 ・最 大 トル ク t ＋ 0．198 ・最高 出力、

　 　 　 　 　 　 　 〔1．04）　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 （−6．00 ）

　　　　　＋ 0．0481 ・全 幅 ，− 7．24 ・燃費 、＋ 残差 、，

4． 調整済 み散布図の 意義

　調 整済み 散布 図を用 い て 重 回帰モ デ ル を作成す る に は，第 3 節で 見 た よ うに ， 各段 階で

何 らか の 判 断 を下 さ なけれ ば な らな い ． こ の た め わ れ わ れ は 否応な しに デ
ー

タ を理解せ ざ

る を得な くな る ．旧 来の バ ッ チ 型処 理 （batch　processing）に 対 して
， 簡単 に自動化で き

ない こ の よ うな デ
ー

タ解析手順 を
， 対話型処理 （interactive　processing） と呼ぶ ． こ れ

は探索 的デ
ー

タ解析手法の 最 も重要 な特徴 の 1 つ で ある．

　 この 解析 を通 じて ，本乗用車 デ
ー

タ の 従属変数お よび説明変数 に つ い て 以 下 の よ うな特

性 を把握 で きた．

1　 燃費以外の 設 計特性値 は エ ン ジ ン 性能変数 とサ イズ 変 数 に大別 され る ，前 者 に は総 排

　　　気量 ・最高出力 ・最大 トル ク
， 後者 に は全 長 ・全 幅 ・全 高 ・車両重量 が含 まれ る ，

2　
一

例 と して モ デ ル 1 と 2・3 を比較 して もわか る よ うに ， 車両 重 量 は全 長 と燃費 ， も し く

　　　は全幅 と燃費と交換可 能 な変 数で あ る．

3　 した が っ て 燃費は サ イ ズ 変 数に 近 く， 例 えば リ
ー

ン バ ー
ン ・エ ン ジ ン で あ る か 否汐

・ を

　　　表わ すエ ン ジ ン 性能変数 とみ なすべ きで は な い ．

4　 モ デ ル 1 と 2 の よ うに最高出力 と最大 トル ク の ど ち らか 1 つ を総排気量 と と もに 説明変

　　　数に含め る こ とに問題 は ない ． こ れ に対 して モ デ ル 3 の よ うに総排気量 の 他 に両方 を

　　　説明変数 に 含め た場合，最高 出力 の t一値 は 1．80 まで 落ち た． こ の 例 を は じめ と して
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　 　　最高出力 と最大 トル ク の 両 方 を総排気量 とと もに説明変数 に 含 め る の は 困難 だ っ た ．

5 　 モ デ ル 1・2・3 と もに説 明 変数 と して エ ン ジ ン 性 能変数 とサ イズ変数が 少な くと も 1 つ づ

　 　　つ 含 まれ て い る ．

5． （冷基準 に よ る モ デ ル 選択

　重 回帰モ デ ル を作成 す る場合 ， 説明変 数 とな りうる よ うな変 数が 多数存在 し ， そ の 中 か

ら説明力の あ る 部分集合 を説明変数 に 含め た い とい う状況 に 直面す る こ とが ある ．説明変

数 の あ らゆ る組 み合 わせ に対 して モ デ ル 選択 基準 を計算す る方法 と して 最 も代 表的な もの

が Mallows ［8］ の 提 案 した （〉。 基準 で あ る ．以 下 の 式 か ら もわ か る よ うに ，こ の 基 準 は重

回帰で 通常計算 さ れ る 統計量 しか 用い ない た め 代表 的な基準 と見 な され る よ うにな っ た ．

C
，
基 準の 考 え方 ， 計算方法 に つ い て は注 2 を参照．

　図 4 は 調整 済み 散布図 を書 い た 82 の モ デ ル す べ て に つ い て C
，
を計算 しプ ロ ッ トした も

の で
，

モ デ ル 1
，
2，お よ び 3 とい っ た モ デ ル 名 を書 き加 え て あ る ． こ れ ら三 つ の モ デ ル の

説明 変 数の あ い だ に は包 含 関係 は ない ． しか しなが ら全 高 を除 くす べ て の 設計特性値 を説

明 変数 に含 め た フ ル モ デル に対 して は い ずれ の モ デ ル も含 まれ て い る． したが っ て 上 記 の

K ＝ 8 （切片 も含め る の で 〉 とすれ ば C
。 値 を計算する 際 に支障は な い ．全高 を除 くす べ て の

設計特性値 を含 め た フ ル モ デ ル に は バ イ ア ス が 存在 し ない と い う仮定 は
， 結論 の 節で 批 判

的に検討す る こ と とす る．モ デ ル 1・2・3 の C
、値はそ れぞ れ 29 ．6，38．8，36．6 で あ る ．図 4

よ り， （ンp 基準 で 見 た場 合 モ デ ル 1 が最 も望 ま し い ．第 3 節 に よ れば ，説 明変 数 の 数 が 少 な

い に もか か わ らずモ デ ル 1 の 決定係 数 は モ デ ル 2・3 とほ ぼ 同 じで あ っ た ． した が っ て こ の

結果は 当然で あ ろ う．

　重 回帰 モ デ ル の 説 明 変数選 択 の 基 準 と して は C
．
基 準 の 他 に AIC （赤池 の 情 報量 基 準）

や R2 （自由度修 正 済 み 決定係 数） な ど が あ る ．

　AIC は変数 に 包 含関係 が あ る場合 に も適 用 で きる一
方 ，

モ デ ル の 誤差項 の 分布型 を特定

化 す る必 要 が あ る （佐 和 ［11］ p．151）．後 に見 る図 7 （モ デ ル 2 に もとつ い た価 格 の 残差

の 正 規分位点 ・分位 点 プ ロ ッ ト） か らわ か る よ うに モ デ ル 2 の 価格 の 残差 は 正 規分布 よ り

も分布の 裾 が極 め て 長 く， しか も こ れ が少数 の 異常値 に よ っ て 引 き起 こ さ れ て い る わけで

は ない ． したが っ て モ デ ル 2 の 誤 差 項 の 分 布型 を単 純 に 正 規分布 とす る 訳 に は い か ず，

コ ーシ ー分布 な ど正 規分布 よ りも分布 の 裾が 極め て 長 い 分布の 中か ら 分布型 を特定化 しな

けれ ば な らな い ． こ の 作 業 を個 々 の モ デ ル す べ て に つ い て 行 うの は か な りの 負担 となる と

予測 され た た め，本稿 で は AIC を用 い な か っ た．た だ し
一

定の 条件 の も とで 標本 の 数が増

える に つ れ て AIC は C
，
基準 と同 じモ デ ル を選択 す る よ うに なる こ とが 知 られて い る．
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図 4 ： X 軸 に （Y 切 片 を含 め た） 説 明変 数 の 数 を，Y 軸 に C
．
を と っ た C

。
プ ロ ッ ト

　
一

方 R2 は C
，
基 準 と密接な関係が あ る こ とが 知 られて い る ．　 K 個 の 説 明 変数す べ て を含

んだ重 回帰 の 自由度修正 済み 決定係数 を Rk ，　 p 個 の 説明 変数の み の そ れ をR 舞とす る． こ

の 場合 C
．
とこ れ らの 間に は以 下 の 関係が 成 り立 つ ．

1 一鳥 0
，

＋　（n − 2P）

1 − Rk n − P

し たが っ て 計算 され た C
， 値 を用 い て R 碁を計算 し

， 後者 に基 づ い て モ デ ル 選択 を行 うこ と

もで きる ．

6． 重回帰 モ デ ル 選択後 の グ ラ フ

　選択 さ れ た重 回帰 モ デ ル が従 属 変数 をい か に よ く説明 して い る か診断す る こ とは重 要で

あ る ． こ れ は 決 定係数や 残差の 標準 偏差 な ど の 単一の 数値 で 行 わ れ て きた こ と も多 い ． し

か し なが ら こ の どち ら も適切 な道具 とは い い が た い ． と い うの は わずか 1 つ の 数で 分布全

体 を要約 した り，モ デ ル の 欠 陥 すべ て に 言及する の は困難 だか らで あ る ．

　重 回帰モ デ ル の 診 断 に残 差 を用 い る理 由 は 2 つ あ る．第 1 に ， も しモ デ ル の 関数型 が 誤
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っ て お り当て は ま りが悪 けれ ば
， それ が 残差 に あ ら われ る ．第 2 に

，
モ デ ル が 正 しけれ ば

残差 は 誤差 を近 似 す る の で
， 残差 を用 い て 誤差 の 正 規性 や 分散均

一
性 （homoscedasticity＞

の 仮 定 を診断 で きる か ら で ある ．誤差 の 正 規性 の 仮 定 を診断 す る 道具 と して 正 規分位 点 ・

分位点 プ ロ ッ トが あ る ．

　正 規分位点 ・分位点プロ ッ ト

　 こ の グ ラ フ は ，X 軸 に 正 規分布 の 分位点 を Y 軸 に 残差の 分位点 を プ ロ ッ トした もの で あ

る ． もし説明変数 と して 選 ん だ 設 計特性値 が 価格 を良 く説 明 して い れ ば
， 価格 の 残差 は 仮

定 どお り正規分布 を して い る ． し たが っ て 正 規分位点 ・分位点 プ ロ ッ トは 直線 とな る は ず

で あ る ． も し直線 か ら著 し く離れ た点が あ れ ば，そ れ ら を異常値 と見 な して 解析か ら取 り

除 く必要が あ る．

　 図 5 はモ デ ル 1 に も とつ い た価 格 の残 差 の 正規 分 位 点 ・分 位 点 プ ロ ッ トで あ る ． こ れ を

見 る と
，

グ ラ フ の 右側で 直線か ら の 乖離が 目立 っ て い る ，残差 の 最 も大 きい 2 点 は い ずれ

もユ
ーノ ス

・
ロ

ー ドス タ
ー

で あ っ た．市場 で 需要の 多 い ス ポ ー
ッ カ

ー
に対 し て は

，
生 産者

が設 計 特 性値 以外 の プ レ ミ ア ム を要 求 して い る と 考 え ， 解 析 か ら取 り除 い た．次 に大 きい

2 点 は ニ ッ サ ン ・セ ドリ ッ ク と トヨ タ ・ク ラ ウ ン で あ っ た ．基本的 に 高級車セ グ メ ン トに

属す る乗用 車 に対 して は
， や は り生 産者が 設計特性値以 外 の プ レ ミ ア ム を要求 して い る と

考 え
， 解析 か ら取 り除い た ．こ れ らの 4 車 を削除 した デ

ー
タ に対 し

，
モ デ ル 1 を用 い て 再

び 重 回帰 を行 い
，

正 規分 位 点 ・分位点 プ ロ ッ トを描 き直 した 図 6 を見 る と
，

ほ ぼ 正規分布

に 従 っ て い る．図 7 は モ デ ル 2 に も とつ い た価 格 の 残差 の 正 規分位点
・
分位 点 プ ロ ッ トで

あ る ．価格 の 残差 は 正 規分 布 よ り も分 布 の 裾 （尾 ）が極 め て 長 く， しか も こ れが 少数の 異

常値 に よ っ て 引 き起 こ され て い る の で は ない こ と も明 らか で あ る． こ の た め モ デ ル 2 の 重

回帰係数は 信頼 で きな い ．モ デ ル 3 に つ い て も同様 で あ っ た ．正 規 分位 点 ・分 位 点プ ロ ッ

トに 見 られ る モ デ ル 2・3 の 構造的 な 当て は め の 悪 さ を考慮 し
， 以後の 解析 で は モ デ ル 1 の

み を検討す る ．誤 差分 散の 均
一

性 の 仮定 を診 断 す る道 具 と して 残差 プ ロ ッ トが あ る．

　残差 プ ロ ッ ト

　こ の グ ラ フ は X 軸 に価 格の 予 測 値 を Y 軸 に残差 をプ ロ ッ トした もの で あ る． も し説明変

数 と して 選 ん だ設計特性値が 価格 を良 く説 明 して い れ ば
， 価格 の 残差の 分 散は仮 定 どお り

一
定 で あ る ． した が っ て こ の 散布 図 は 価 格 の 残差 が 0 の 点 を長 軸

，
価 格 の 予 測値 の 平均 を

短軸 とす る 楕 円型 に なる ． もし
一

貫 して 右 も し くは 左 に広 が る円錐型 に な っ て い れ ば
，

分

散不均
一

性 （heteroscedasticity） が ある ． した が っ て 通常の 最 小 二 乗 法 で は な く
一

般 化
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図 6 ： モ デル 1に もとつ い た価格 の 残差の 正 規分位点 ・分位点 プ ロ ッ ト

　　　ロ
ー ドス ター 2車種 ・セ ドリ ッ ク ・ク ラ ウ ン を異 常値 と して 除 い た
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図 7　 モ デ ル 2 に も とつ い た価 格 の 残 差 の正 規 分 位点 ・ 分 位 点 プ ロ ッ ト

最小二 乗法 を用 い なけれ ば な らない ． また 楕円型 の パ タ
ー

ン か ら 著 し く離れ た点が あれ ば
，

そ れ らを異 常 値 と見 な して解析 か ら取 り除 く必 要が あ る．

　図 8 はモ デ ル 1 に もと つ い た価 格 の 残差 対 価格 の 予 測値 の 散布 図で あ る． こ れ を見 る と

グ ラ フ の 左側，価格 の 予測値 が 100 万円あた りに価格 の 残差 が 比較的大 きい 点が 2点 ある ．

こ れ らは ニ ッ サ ン ・マ
ー

チ で あ っ た ． ヨ ー ロ ッ ピ ア ン ・カ ー ・オ ヴ ・ジ ・イ ヤ ーを 1992

年 に獲得 した こ の 車種は
， 生産者が 設 計特性値以外 に プ レ ミ ア ム を要求 して い る 可 能性 が

あ る ．そ こ で マ
ー

チ 2 車種 を ロ
ー ドス タ

ー 2 車種 ・セ ドリ ッ ク ・ク ラ ウ ン と共 に 除 い て 同

様 な解析 を行 っ た． その 結果 こ の 2 車種 を解析 に 含め た場合 と殆 ど変わ らな か っ た， した

が っ て こ の 2 車種 は解析か ら除か な い ．

　こ の 解析 を通 じ て
， 本乗用車デ

ータ の 異常値に つ い て 以下 の よ うな洞 察を得る こ とが で

きた ．

6　 異 常値 と して 解析 か ら除か れ た ロ ー ドス ター 2 車種
・セ ドリ ッ ク ・ク ラ ウ ン の 例 ，お

　　　よび 解 析か ら は 除 か れ な か っ た が異 常値 の 可 能性 を検 討 した マ
ーチ 2 車種 の 例 か ら

　　　も良 くわ か る よ うに ， こ の よ うな 解析 を通 じて 価格 が 他 車 に 比べ て 比 較的高 （低）

　　　い 車種 を同定 し，高 （低）価格を設定 した理 由に つ い て仮説 をたて る こ とがで きた ．

7 すなわ ち異常値 は解析 の 流れ に 当 て は まらな い た め 無視す る値 と して で は な く，
む しろ

　　　高 （低）価格が 設定 され た理 由を知 らせ て くれ る 重要な情報源 とみ なすべ きで ある ．
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図 8 ： モ デル 1 に も とつ い た価格の残差対価格の 予測 値 の 散布図

7． 結論

調整済み散布図，重 回帰係数推 定値 の 有意 性 ， 符合条件 ， C
。
基 準 ， 正 規分位点 ・

分位点プ

ロ ッ トに よ る 残差の 正 規性 診断 ， 残差 プ ロ ッ トに よ る 分散不均
一

性診 断 を通 じて
，

ロ
ー ド

ス タ
ー 2 車種 ・セ ドリ ッ ク ・ク ラ ウ ン の 計 4 車種 を 除 い た デ

ータ に モ デ ル 1 を適用 した以

下 の モ デ ル が 最適 モ デ ル とな っ た．

　最適 モ デ ル （決定係数R2 ＝ O．944 ）

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 （13．0）　 　 　 　 （−6．97）　 　 　 　 　 　 　 　 （2．52）
価格 、＝ − 90．0 ＋ 0．0179 ・総排気量 i ＋ 0．635 ・最高出力、
　 　 　 　 　 　 （8．65 ）

　　　　　＋ 0．137 ・車両重量 、 ＋ 残差 、．

　 こ こ まで 日本 の 乗用車市場 に例 を と り， 原価企 画 に お ける 目標販 売価格 の 決定方法 と し

て わ れ わ れ が 提 案す る 重 回帰分析 法 とは何 か を詳 し く説 明 した ． こ れ か らわ か る よ うに
，

本稿 で 提案 した方法 は少数 の 数値 の み に依存せ ず ， 意志決定者が 画面上 の グ ラ フ を視 覚的

に検討 しなが ら ， 望 ま しい 重 回帰 モ デ ル を平明 に 構築 して ゆ け る対 話型 の 意志 決定 シ ス テ

ム に な っ て い る ． こ の 方法 は旧来の 自動化 され たバ ッ チ 型処理 に 比 べ て
，

一
見煩雑 に見 え

る ， しか しなが らこ の ような方法 を と る こ とに よ っ て 初 めて
，
12 ペ

ージ 1 か ら 5
，

17 ペ
ー
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ジ 6・7 の よ うな 「理解」 を得る こ とが で きる ．

　 「重 回帰分析法」 を実 際に 適用す る際の 戦略 と して ，最適 モ デ ル の他 に代替可能 なモ デ

ル を残 して お くの が望 ま しい 場合が しば しば あ る ．こ の 点 に つ い て ，統計理論上 お よ び原

価企 画上 か ら言及 して お こ う．

　 まず前 者で あ る ．第 6 節の 初 め で モ デ ル 2・3 の 妥当性 を検討 して い る こ とか ら も明 らか

な ように ，こ れ らの モ デ ル を最適 と しなか っ た 主要な理 由は 0 。 基準 が モ デ ル 1 に比 べ て 大

きか っ た か らで は な い こ とに 留意す る必 要が あ る ．モ デ ル 2・3 が モ デ ル 1 に比べ て （冫
。
基 準

で 劣 っ て い る と言 える た め に は
， 21 ペ

ー
ジ に述 べ た よ うに全 高以 外 の 七 つ の 説明 変数 を

含 ん だモ デ ル に バ イア ス が 無い こ とが 必 要で あ る ． しか しなが らわ れ わ れ は こ の 仮 定の 真

偽 を知 りえ な い ．こ の た め 過度 に C
， 基準 に依存す る の は 危険で ある と考 え ， 第 6節 で モ デ

ル 2・3 の 妥 当性 を検 討 した の で あ る．モ デ ル 2・3 を最適 と しな か っ た主 た る 理 由 は ，
こ の

154 車種 に 関す る 限 り，
こ れ らの モ デ ル の 予測価格 が 高 す ぎる か 安す ぎる 車種が 10 車種

以上 に の ぼ っ た こ とに あ る． したが っ て 本稿 で 用 い られ た 154 車種 の
一

部あ る い は こ れ ら

の 車種以 外 に対 して
， 価格予 測 を行 う場合 ，

モ デ ル 2・3 が モ デ ル 1 と同様 ある い は そ れ 以

上 に 有効 で ある とい う可 能性 は常 に 残 され て い る ．

　 原価企 画上 ，最適 モ デ ル の 他 に代替可能 なモ デ ル を残 し て お くメ リ ッ トと して ，市場調

査 へ の 適用の 可 能性に つ い て も言及 して お こ う．多 くの 工 業製品市場 で マ
ーケ テ ィ ン グ を

行 う側が 陥 りや すい 問 題 点は
， そ の 製品か ら得る 消費者の 効用 （customer 　benefits）で

は な く製品の 特性 （product　attributes 　and 　features）をマ
ー

ケ テ ィ ン グ して しまうこ と

に あ る ． こ の よ うな状況 に 陥 る の を防 ぐた め に は （1）企 画構想段 階や 開発詳細計 画の 立

案段階で 決定 され た設計特性値 をそ れ ぞ れの モ デ ル に代 入 して ， まず予測販売価格 を求め，

（2）立案段 階で 決 定 され た設計特性 値 を も とに 当該 製 品 の 妥当 な価格 を消費者 に評 価 して

もら い
， （3）予 測販売価格 と消費者が 評価 し た こ の 価格 との 乖離 が 最 も少 な い モ デ ル の 持

つ 設 計特性値 を もっ て 消費者が そ の 製晶の 効用 を測 っ て い る 変 数 とす る の が 良 い ． こ れ に

よ り開発 の 重点 を こ れ らの 設計特性値 に移す こ とが で きる ．

　 最後に 新製 品が相 互 に独立 した各機能 シス テ ム や 各部品 ご と に分解で きる な らば ，機能

シス テ ム や部 品 ご とに こ の 「重 回帰分析 法」 を適用 し ， 機能 シ ス テ ム 別あ る い は部 品別の

価 格 を予 想 し ，
こ れ ら を総 合 して 製 品 価 格 を予 想 す る こ と もで きる こ とは言 うまで もな

い ．
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注 1

　調整済 み散布図 に つ い て は 以 下 が 成 り立 つ こ とが 知ら れ て い る ．

　1．価格の 調整 済み残差 を 角番 目の設計特性値の調整 済み残差 で 回帰 し た単 回帰式 の 係数 は，ん番 目の 設

　　　 計特性値の 重回帰式の係数に等 し い ．

　 2． こ の 単 回帰 に お ける残差 は 重回帰 の 残差 に等 しい ，

　 こ れ が 意味す る 所 は 以 下 の 4 点 で あ る ．第 1 に，上 記 1 よ り調 整 済 み 散布図 の 傾 きの 大 きさ は 重 回 帰 に お

け る 係数の 大き さ を視覚的 に あ ら わす，

　第 2 に ，上記 2 よ り調整済 み 散布図 に お い て 2 つ の 変数 の 相関 が高ま れ ば ，ん番 目の 設計特性値 の 重回帰

式 の 係数 の 推i定値は統計的 に有意と な る．実際，競合する n 個 の 製品それ ぞれ に つ い て 設計特性値が p 個あ

れ ば，推定値 の t一値と調整済み散布図 の相関係数 r の 間 に ，

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 r2

（‘一値 ）
2

≡ （n − 1 − P ）
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 1 − r2

とい う関係が 成 り立 つ ．し た が っ て 2 つ の 変数の 相 関係数が 1 に 近 けれ ば，t一値が高 ま り，推定値が 有意と

な る．乃番 目 の 設計 特性値 を説明変数 と して 含め るか どうかは，自由度 n − 1 − p の t分布 の パ
ー

セ ン ト

点 を用 い て 判断す る、た だ し本 デ
ータ （n ＝158 ，

1≦p≦8）の よ うに n が p よ りは る か に 大 きければ ， t分布

は 正 規 分布で 近似で きる の で ，t一値 2 は 約 95 ％ 点，1は 約 70％ 点に 対応す る ．し た が っ て It一値 1が 2 以

上 で あ れ ば ん番 目 の 設 計特 性値 を説 明 変 数 と し て 残 し，1以 下 で あ れ ば落 と し
，

中 間 で あ れ ば検討 す れ ば良

い ．

　第 3 に ，上 記 1 と 2 よ りゐ番目 の 設計特性値の 調整済み 残差が 非常に大 きい 点は ，β、 の 推定に大 きな影響

を与え る高影響点 （high−leveraged　point）と な る （Belsley，　Kuh ，　and 　Welsch ［1］〉．も し こ れ ら高影響

点の作る パ タ ーン が他 の多数 の点の 作る パ タ ーン と異 な っ て い れば，解析か らと り除 く必要が あ る．

　第 4 に ，k 番 目の 設計特性値 は 価格を調整 した 残差 の 計 算 に 係 わ らない こ と が あげ られ る ．価格 と こ の 設

計特性 値 へ の 関係 が 非線 型 で あ れ ば
， 調整済 み 散布 図 が こ の 関係 を 浮 き彫 りに す る ．した が っ て そ の 設計

特性値を説明変数として 重 回帰 モ デ ル に加え る な ら，線型以外 の 型 を選択する 必要が あ る ．

　こ の よ う に調 整済 み 散布 図が重 回帰 モ デ ル の 作成 に はたす役割は ，説明変数の 選択 ，
．
異常値 の 取 扱い ，

非線型 関係 の 探索 の 点 で 通常 の 散布図が単回帰 モ デ ル の 作成 に はたす役割と同 じで ある．

注 2

　まず説 明 変数 と な りう る K 個 の 変 数 の うち p 個 を含ん だ 重 回帰 モ デ ル を 考 え る ．K 個す べ て を 説明変数

と して 用 い れ ば
，

こ の モ デ ル は バ イ ア ス を持 たな い と 仮定す る ．こ こ か ら説明変数 を徐 々 に減 ら して バ イ

ァ ス を増加 させ れ ば，逆に 予測値 の 分散が 減少 す る，した が っ て ど こ か に こ の 両者 の 和 で あ る 「予 測値 の
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平均 二 乗誤差」 を最小 に す る 説 明変数 の 数 が 存在 す る と い う の が Mallows の 基 本的 な ア イ デ ィ ア で あ る．

具体的に は Mallows は

c
，

＝

RSSp62
一（n − 2P ）

が 最小 の 重 回帰 モ デ ル を最善と し た．こ こ で n は使用 する デ
ー

タ の 数，RSS
。
は 説明変数

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　
A2

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 2
をp 個 しか含まない 重回帰 モ デ ル の 残差 二 乗和 ，σ は K 個す べ て を説 明変数 に 含 めた時 の σ の 不偏推定量

で あ る．K 個 すべ て を説明変数 として 用 い れ ば，仮定 よ りモ デ ル に バ イ ア ス が 存在 しな い の で ，予測分散

か らの 貢献分 K の み が C
， 値 と な る ．Mallows は す べ て の 重 回帰 モ デ ル の （Y 切片 を 含 め た）説明変数 の 数

を X 軸に ，C
，
をY 軸に プ ロ ッ トす る こ と に よ っ て 重回帰 モ デ ル を評価する方法 を提案 し た ，
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Target  Sales Pricing  for Target  Costing

                        System

Yuichiro Kanazawa*,  and  Yasuhiro  Mondent,

                               Abstract

 In the market  where  consumers  do not  perceive noticeable  diffbrences in the quality
of  products, or  in the  mature  and  saturated  market,  the  marketer  of  a  new  product

sets  the price by taking prices of  its competing  products  into consideration.  This

practice is called  market-oriented  pr'icing. According to this pricing, the price of  a

product  is determined  by customers'  perceptions ofthe  value  ofthe  product. In many

industrial markets,  customers'  perceptions ofthe  value  of  the product depend  on  per-

formance variables,  Performance  variables  in turn  depend on  design characteristics.

Several market-oriented  pricing methods  with multiple  design characteristics  have

been  proposed: weighting  by experts  in the field of  several  simple  regression  equa-

tions of  price on  each  design characteristics;  principal  components  analysis;  weight

analysis  by design parameters;  coordinative  planning  method.  In this article,  we

propose graphical and  interactive "multiple
 regression  analysis".  Graphics such  as

adjusted  variable  plots, C, p]ets, normal  quanti}e-quantile plots, residual  plots are

successively  used  to construct  the  best multiple  regression  pricing  model  in this

analysis.  Unlike traditional regression  techniques,  this  analysis  relies  }ittle on

numerical  summaries.  Instead it is an  interactive decision-making system  whereby

an  marketer  can  construct  the best pricing model  by carefu11y  examining  several

kinds of  informative graphics on  the display. We  illustrate the graphical and  interac-

tive "multiple
 regression  analysis"  through  an  example  from  the  mature  and  saturat-

ed  market,  the  Japanese  automobile  market.

                              Key  words

Target Costing, Market-Oriented  Pricing, Performance  Variable, Design

Characteristic, Adjusted Variable  Plot,

Residual P]ot

C.Plot, Normal  Quantile-Quantile Plot,
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論 　文

全部原価 計算の 下 で の 損 益分 岐分析 へ の

　租税関数 と 目標達成領域分析 の 導入

山 下 裕 企
＊

〈 論 文要 旨〉

　損益分岐分析 は こ れ ま で 様 々 な拡張が な され て きて お り，全部原価 計算 の 下 で の 損

益 分岐分析 もそ の
一

拡張形態で あ る．こ れは 製造 固定費 を製品原価 とする こ と に よ っ

て，「期首 在庫高 と期末在庫高 は等 しい 」 とい う仮 定が 満 た され なか っ た場合 に損 益分

岐分析 で 計算 され る 利益 と損益計算書 の 利益 と が 乖離す る とい う問題 に 対 して
一

つ の

解答 を示 し て い る ． と こ ろ が
，

こ の 手法 は販売費及 び
一

般管理 費に属す る 事業税や 法

人税等 に属す る法 人税 ， 道府県民税の 法人税割 お よ び市町村民税の 法 人税割 と い っ た

企 業の 所得 に対 し て 変動する 租税 を考慮 して お らず， した が っ て利益 の 乖離は い まだ

存在 して い る．利益計画の 際 に，あ る い は経営分 析 を行 う際に も，当期純利益や 租税

に関 す る情報 を経 営者 に提供す る こ とは極 め て 重 要 で あ る ．そ こ で 本研 究 は，わ が 国

の 現行制度 の もと で 発生基準 に した が い 上 記租税 を計上 し ， 製 造固定費 を実際配賦 率

ある い は 期待実際操業度 を用 い た 予定配 賦率 に よ っ て 配賦す る 場合 に つ い て
， 全部原

価計算 に 基 づ く損益 分 岐分 析 に 原 価 ビ ヘ イ ヴ ィ ア と して の 租税関数 を導入 す る こ と に

よ り こ の 分 析 を よ り有 用性 の 高 い 技 法 へ と拡 張 す る．さ らにそ れ を基 礎 と して ， 売 上

高一生 産高平面 に 目標利益や 売上 高利益率等 の 様 々 な 目標 の 達成領域 と販売制約や 製

造制 約 に よ っ て示 され る実行可 能領 域 を図示 し，任 意 の 売上 高 ・生 産 高が 与え られ た

と き，それ が どの 目標 や制約 を満た し て い る の か，ある い は 目標問 の 相互 関連性 は ど

うな っ て い る の か と い っ た 利益計画 に 有用 な情報 を視覚的に 提 供する 方法 を提案す る ．

〈 キ
ー ワ ー ド〉

損益分岐分析 ， 全部原価計算 ， 租税 ， 目標達成領域 ， 実行可 能領域

1994 年 11 月 受付

1995 年 　1 月 受理

＊ 東京理 科大学経営学部　助 手
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1． は じ め に

　管理 会計上 の 手法 で 利益計画 等で 有用 な伝統的損益 分 岐分析 は
，

こ れ まで 必 要に 応 じて

様 々 な拡張 が な され て きて い る ．例 えば
，
Jaedicke ・Robichek ［2］に よ る不 確実性 下 の

CVP 分析 ，
　 Jaedicke［1］に よる 多品種 CVP 分析 ，片岡［3］，昆［41 に よる設備投資問題 へ の

適用 ，山下 ［7］に よ る伝統 的損益分 岐 分 析 へ の 租税 関 数の 導入 等 は その 例 で ある ．同様 に
，

全 部原価計算 の 下 で の損益 分岐分析 もSolomo ロ s ［6］，　 McGrail ・Furlong ［5］に よ っ て 展 開

さ れ た その 拡張 形態 の
一

つ で あ り， こ れ は製 造 固定 費 を製 品原価 とす る こ と に よ っ て ，

「期首在庫高 と期末在庫高 は等 しい 」 とい う仮 定が 満 た され な か っ た場合 に損益分 岐分 析

で 計算 され る 利益 と損益計算書 の 利益 とが 乖離す る とい う問題 に対 して
一

つ の 解答 を示 し

て い る ． とこ ろ が
，

こ れ らの 研 究 は販売費及び 一
般管理費に属 す る事業税や 法人 税等 に 属

す る 法人税 ，道府県民税お よび市町村民税 と い っ た租税 （本研 究で 租税 とは ，前述 の 4 つ

を指す ）を考慮 して お らず ， 租税控 除前利益 に関 す る 情報 しか 与 える もの で は な か っ た．

短期利益計画 設 定過 程 に お い て 見積損益計算 書 を作成す る 場合 も， あ る い は 実績損益計算

書の 経営分析 を行 う場合 で も，当期純利益 や 租税 が活動量 に 応 じて い か に 変化す る の か と

い っ た 情報を経営者 に提供する こ とは極め て 重要で ある ．

　 そ こ で 本研究 で は
，

わが 国の 現行制度 の もとで 発生 基準 に し たが い 租税 を計上 す る場合

に つ い て ，全 部原価計算 に 基づ く損益分岐分析 に原価 ビ ヘ イ ヴ ィ ア と して の 租税 関数 を導

入 す る こ とに よ り， こ の 分 析 を よ り有用 性の 高い 技法 へ と拡張す る こ と，お よび売上 高
一

生 産 高平 面 を用 い て 目標利 益 や 売上 高利 益率等の 様 々 な 目標 の 達 成 領 域等 を図示 し， 利益

計画 の 際 に有用 となる 情報 を提供 する こ とが で きる よ うな技法 を提案す る こ と を目的 とす

る ．た だ し道府 県民税 と市町村 民税 の 均等割 に つ い て は
， その 額が 小 さ く， 本質 を損 なわ

ず に 分析 を単純 化す る ため ，本研 究 に お い て は特 に 取 り扱 わ な い ． も し均等割 を含め る必

要が ある場合 には ，容易 に 分析 へ 導入 す る こ とが で き る こ と を指摘 して お く． さ らに ，本

研究で は 法人税等 を費用 と して 取 り扱 うこ と を前提 として 検討を進 め る ．

2． 本研究 に お け る 仮定 と記号の 定義

　本研 究で 用 い る 主な記号は
， 次の 通 りで あ る．た だ し ， 下付添字 tは 当期 をあ らわ し， 下

付添字 t−1 は前期 をあらわす もの とする ． さらに 上付添字 ＊ は
， 目標値を表す もの とする ．

　R ：収益 ，S ： 売上高，　 RN ：営業外収益 ・特別利益 （以下 ，営業外収益等），

　E ：費用 ，　 E ：租税以外 の 費用 ，　 Cs ：売上 原 価 ，　 Es ： 販売費及 び 一
般管理費 ，

　Vp ：製造変動費率 ，　 Vs ：販 売変動 費率 ，　 Fp ：製 造 固定費 ，

28

N 工工
一Eleotronlo 　Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assoolatlon 　of 　Management 　Aooountlng

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 全 部原 価計算 の 下 で の 損益分 岐分 析 へ の 租税 関 数 と 目標 達 成 領 域分析 の 導 入

　Fs ： 販 売 固定費及 び 一般 管 理 費，　 FN ： 営業外 費用 ・特別損失 （以 下 ，営業外 費用 等），

　Sp ： 生 産高 ，　 SB ： 期首在庫 高 ，

　 π T ： 課税所得，　 R ゲ 益 金 ，　 ET ：損金 ，　 ET ：租税以外 の 損金 ，

　R
＋

： 収益 で な い が益金 とな る項 目 ，　 R
−

： 収益で あ るが 益金 とな らない 項 目 ，

　亙
＋

： 租税 を別 と して 費用 で な く損金で ある 項 目 ，

　E
−

： 租税 を別 と して 費用 で あ り損 金 で な い 項 目
，

　δ ：租税控 除前利益 （税引前当期純利益 に事業税 を加 えた もの ） を課税所得 に変換する

　　 ため の 正 味 加 算 （減算 ）額 ，

　T ： 租税 ，
T 、 ：法人税 ，

λ 、：法人 税率 ，
　 T2 ：住民税（道府県民税 と市町村民税 の 和 ），

　λ 2 ：住民税率，T ， ：事業税，　 T3 ’

： 事業税当期申告額，λ ， ： 事業税率 ，λ T ：単純合算税率 ，

　π 1 ：売上 総 利益 ，　 π 2 ：営業利益 ，　 π 3 ：税 引前当期純利益 ，　 π ： 当期純利益 ，

　γ：売上 高利益率 ，　 m ：MIS 比率 ，

　ST ：課税 分岐売上 高 （課税所得が ゼ ロ とな る 売上 高），

　SBe ： 損益分 岐 売上 高 （当期純利益が ゼ ロ と なる 売上 高〉．

　こ こ で 生産高 や期首在庫 高 とは
， それ ぞ れ ， 製 造 数量 と期 首 製 品数 量 を売上高 ベ ース で

表 した もの で あ る ．

　また 本研究で は
， 次の 4 つ を仮定す る ．

　（1）法人税お よ び事業税の 各税率 は
一

定 とす る ．

　（2）売上 原価の 計算 は先入 先出法 に よ る．

　（3）製造 固定費の 配 賦 は，実際配賦 率 に よ っ て行 うか，予定配 賦率 を用 い る場合 は基準

　　 操業度 と して 期待実際操業度 を用 い る もの とす る．

　（4）製品 ミ ッ ク ス は一
定 とする ．

　 まず 仮 定（1）は ， 法 人 税 率や 事業税率 は累進 税 率 で あ る が ，課税所得が 800 万 円 まで で

税率の 全 て の 変化が 終わ っ て しまう． した が っ て 関連 活動 量 が こ の 額 よ りか な り高 い 位置

に ある 企業で は
， 各税率 の 最高税率 を用 い て近似す る こ とが で きる ．

　次 に 仮定（2）は ， 売上 原価 の 計算法 に は ，そ の 他 に も平均 法や 後入 先 出法等 が ある が ，

本研究で は ， 先入 先出法 を仮定する ．

　次 に 仮定（3）は
， 製造 間接費 ， す な わ ち製造 固定費の 製 品へ の 配賦 に 関 して 予 定配賦 率

を用 い る場合 に は
， 操業度 と して他 に 平均操業度等が 存在する が

，
こ こ で は期待実際操業

度 を用 い て い る 企 業 を前提 と して い る こ と を述 べ て い る．

　最後 に 仮定（4）は
， 伝 統的損益 分岐分析で お かれ る 仮定 をその まま保持 して い る ． した

が っ て
，

こ の 点 に 関 して は伝 統 的損益 分岐分析 と 同様 の 限 界が 生 じる こ と を指摘 して お
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く．

　た だ し ， 仮 定 （1）お よ び 仮 定（2）は ，必 要 に応 じて容 易 に取 り外 し うる ．

3． 租税 に つ い て

　本研究で 取 り扱 う租税 の うち ， 法人税 T
、 t 及 び事業税 T3

、
は課税所得 π Tt を課税標準 と

する こ とか ら，それ ぞ れ 次の よ うに 計算 され る ．

　　 Tl
‘

＝ λ 1 π コ
・
， 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （1）

　　 T3 ，
＝ λ 3 π Tt 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （2）

ま た住民税 T2 ‘
は 法人 税 Tl ‘ を課税 標準 とす る こ とか ら ，

　　T2 ，
＝ λ 2T 、、

＝ λ 2 λ、 π Tt 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 （3）

となる ． したが っ て
， 租税 T

，
は式（1）か ら式（3）まで の 和 を と り，

　　 T ‘
＝ ｛（1＋λ 2 ）λ 1＋ λ 3 ｝π Tt ＝ λ T π Tt 　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4）

と計算 され る ．課税所得 π Tt は
， 益金 RT

，
か ら損金 ET

，
を控除 して 以 下 の よ うに 定義 され

る ．

　　 π Tt ＝ RTt − ET ， 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （5）

益金 RT
，
は

， 収益 に 無償譲渡か ら生 じ る益 金の よ うに 収益 で な い が 益金 とな る項 目R ＋

t を

加 え ， 受取配当金 に代表 さ れ る 収益で あ る が益金 とな らな い 項 目R
”

，
を控除 し

，

　　RTt ＝ Rt ＋ R
’

t
− R   　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（6）

と定義 され る． また ，租税以外 の 損金 ET ， は，租税 を別 と して ，繰越 欠損金 の よ うに費用

で な く損金 で あ る項 目E
＋

t を加 え
， 限度額 を超 え た交際費等 の よ うに 費用 で あ り損金 で な

い 項 目 E
”’

，
を控 除 して

，

　　 ETt ＝ Et ＋ E
＋

t
− E

−
t　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （7）

とな る ．ま た
， 租税 で 損金 とな るの は

， 事業税の 当期 申告額 （前期 の 確定 申告分 と当期 の

中 間申告分 の 和）T3 ，

’

で あ るの で ， 損金 ET ， は ，

　 ETt ＝ ETt ＋ T3t ，

＝ Et ＋ E ＋

t
− E

−
t ＋ T3t ，

とな る ． したが っ て ，課税所得 lc　Tt は次 の よ うに書 き改め る こ とが で き る ．

　　za　T ，
＝ R ，

− Et ＋ （R
＋

，
− R

−
t
− E

’

t ＋ E
一

厂 T3 ，

’
）

　　　　＝ R
，
− E

，
＋ δ t

こ れ よ り， 課税所得 π　Tt に対す る租税関tw　T （π Tt ）は次 の よ うに な る．

（8）

（9）
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T （π Tt ）＝

0 （π Tt ＜ 0 ）

（10）

・λ T π Tt 　　 （π Tt ≧ 0 ）

4 ． 租税 を考慮 した全部原 価計算 の 下 で の 損益分 岐分 析

　 こ こ で は ，式（10）で 示 され る 租税 関 数 を全 部原 価 計 算の 下 で の 損益 分 岐 分析 に導入 す る ．

まず収益 R
，
は

， 売上 高 St と営業外収益 等 RNt の 和 と して
，

　　R
，

＝ 8
♂

＋ RN
，　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （11）

と求め られ る．次に費用 E ，
は

， 売 上原 価 CSt ，販売 費及 び 一般 管 理 費 E 翫 ， 営 業外 費用 等

FN
，お よ び法人税等（T

、 t ＋ T2
， ）の 和 と して 次の よ うに な る ．

　　 E
，

＝ Cst ＋ Est ＋ FiN
，

＋ （Tlt ＋ T2t ）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（12 ）

　 ま ず売 上 原価 CSt は ，期 首 製 品棚 卸 高 に 当期 製 品製造 原価 を加 え ，期 末 製 品棚 卸

高 を控 除 した もの と して 定義 され る． こ れ は，売上 原 価 の 計算 を先入 先出 法 に よ っ て 行 う

場合 に は ，次 の よ うに な る．

　　　 　　　　 　　　　 Fp
， t − 1

　　　 　　　 ω P ， t− 1 ＋　　　 　　　　 　　　　 　　　　 ）St
　　　 　　　　 　　　　 8P

， t一工

　　　 　　　　 　　　　 　　　　 　　（S ， ＜ SBt の と き ）

　　CSt ＝ 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（13 ）

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Fp ．t − 1　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Fp
，

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ）SBt ＋ （VPt ＋　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　）（St − 8Bt ）　 　 　 　 　 　 （Vp ，t − 1 ＋

　　　 　　　　 　　　　 Sp
， t − 1　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 SPt

　　　　　　　　　　　　　　　　　（S ，
≧ SBt の とき）

こ の 式（13 ）は ， 売上 高が期首在庫高 SBt よ り低 い 部分 に は
， 売上原 価の 計算 に 前期 の 製品

単位原 価 ・Vp
・ t− ・ ＋ 舞 i髄 用 ・れ・ それ 以上 ・ 部分 に ・ 当期・ 製 ・単位原 価

・v ・ t ・ 舞 ・が 齟 ・れ る こ ・ を示 ・・ V ・ る ・

　次 に
， 販売費及 び一

般管理費 ESt は
， 販売変動eVVSt， 販売固定費及 び一

般管理 ttFSt，

そ して 事業税 T3t の 和 と して 次 の よ うに 表 され る ．

　　ESt ＝ vSt ＋ FSt ＋ T3t ＝ vstS
，

＋ FSt ＋ T3t　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（14）

従 っ て
， 費用 E ，

は
， 式（12 ）に式（13）と式（14 ）を代入 し ，

∴
… 舞 灘 蛸

（15 ）
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　　　　　1　　　　　　（v ・ ，t − ・ ＋ Vs
・　・9t：；≡｝）SBt ・ （VPt ＋ v … ｛鶉）（s ・

．
’一・s ・ t ）

　　　 　　　　＋ FSt ＋ Flw ＋ T ，

　　　　　　　　　　　　　　　　　（S ‘
≧ SBt の と き ）

となる ．こ こ で 租税以外 の 費用 E ，
は

， 式（15）か ら租税 T
，を控 除 し ， 次 の よ うにな る．

　　　 　　　　 　　　　 　　　 Fpt ＿1
　　　　　 （OP ，t．．，、 ＋ 08

、
＋　　　 　　 　 　　　　 　　　　 　　 ）S ‘

＋ FSt ＋ FN
‘

　　　　　 　　　　　　　　Sp ，，− 1

　　　　　 　　　　　　　　　　　（S ，
〈 SBt の と き ）

　　E
‘

＝ 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　（16）

　　　　　 … 一
＋ ・ s ＋｛籍 ・s ・ t ＋ ・VPt ・ 婦 欝；：… − s ・ ・

　 　 　 　 　 　 ＋ FSt ＋ FN ‘

　　　 　　　　 　　　　 　　　　 　　（S 、 ≧ SBt の とき ）

　また
， 式（9）に式（11）と式（16）を代入 す る こ とに よ っ て ，課税所得 π Tt は次の よ うに 求

め ら れ る ．

・・一
・ ・ ，・一・

一・ ・t ＋ 憙呈：ti’ti・s ・
＋ R ・ ・

一・・
’

s − … t ＋ δ1

　　　　　　　　　　（S ，
＜ SBt の と き）

　 　 π Tt ＝ 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 （17）

　　　　　　　（・ − Vp ，・一・
一・ ・ t ・ 吾1：：：｝）S ・ t ・ （・ − v ・ ・　一… 　−k’

i）（S ・
− S ・ ・）

　 　 　 　 　 　 　 ＋ RN ，
− FSt − FN ， ＋ δ‘

　　　　　　　　　　　　　　　　　（S ♂
≧ SBt の と き）

　 したが っ て 費用 E
、
は

， 式 （17 ）を式（10）に代 入 し て 租税関数 を求め
， そ れ を式（15）に 代

入す る こ とに よ っ て 次 の よう に なる ．

（ア）SBt ＜ STt の 場 合

　　　　　　（v ・ ，・一・ ＋ VSt ・ 吾詈1辷1）s ・ ＋ FSt ・ F ・ ・

　　 　　　 　　　　 　　　　 　　　（S 、 ＜ SBt の と き ）

E
‘

＝

・・一 ＋ VSt ＋ 詈；：辷i… ’・ ω p ・ ・ VSt ＋ki・（・ − 8 …

＋ FSt ＋ FN ，

　　　　　　　　　　 （SB ，
≦ S

，
く STt の と き）

A… （St・ R … δ 1 ）・ （・− A・　T ）｛（Vp ，・一・ ＋ ・　lil　
・
・
　，9’

：ii，−ii）s ・ ・

　 　 　 　 　 　 　 Fp
‘

　＋ （vPt ＋ vst ＋　　　　　　　　　　）（s ‘
− SBt ）＋ FSt ＋ 17N

‘｝
　 　 　 　 　 　 　 SPt

　　　　　　　　　　 （S ・
≧ STt の と き）

（18）
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（イ）SBt ≧ STt の 場 合

　　　　　　ω 一 ・ ＋ v ・ t ・ 吾1：辷i・… F ・ ・ …
’

Nt

　　　　　　　　　　　　　　　　　（S ‘
＜ STt の と き ）

　　　　　　・ ・ ・… R ・ ・ ＋ δ ・ ）… 一・… （Vp ，・一・ ＋ v ・ t ＋ 詈1：1≡i・s

　 　　　　 　　 ＋ FSt ＋ F κ ‡ ｝

　 　Et ＝

　 　　　　 　　　　 　　　　 　　　　（STt ≦ S ，＜ SBt の と き ）

　　　　　　A… （s ・
＋ R … δ

・ ）・ （・一λ・ ）｛（v ・ ，t − ・ ＋ VSt ・ 吾lli≡｝）s ・ t

　　　　　　　・ ・Up ・ ・ VSt ＋｛語）（s ，
− SBt ）・ F ・ ・ ＋ F 副

　　　　　　　　　　　　　　　　　（S ‘
≧ SBt の と き）

（19）

　た だ し，本研 究で は
，

以 下 ，
一
般 的な状況 と考 え られ る

， （ア）SBt ＜ ST
，

’
の 場合の み を

取 り扱 うもの とす る ． また必 要 に応 じて ，（イ）SBt ≧ STt の 場 合 も費用 と 同様 に容易 に定

式化 で きる こ と を指摘 して お く． また STt は 課税所 得が ゼ ロ と な る 売上 高 （課 税分 岐 売上

高 ） と し ，
こ れ は 式（17）の左 辺 をゼ ロ とお き ， 売上 高 S

，
に つ い て 解 くこ とに よ っ て 求め

られ る ．

　STt ＝

　 　　　　 　　　　　 　　　　 　　　　 　　 FPt
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 1 − vPt − vSt −
　 　　　　 　　　　　 　　　　 　　　　 　　 SPt

最後 に 当期純利益 π
‘
は

， 式（11 ）か ら式（18 ）を控除 して
， 次の よ うにな る ．

F ・・
＋・ … 恥 … ，一 ・ ・ t ・・・ … 畿：i−

s 。；・s ・ ・
一・6

・

π t
＝

・・一・
… ・

一・ ・ 一 吾1：1≡：・s ・ ＋ ・ … F … ∬・ ・

　　　　 　　　　 　　　 （S ，＜ SBt の と き ）

（・− v ・．・一・
− Vs ・

一　＆
t

：；≡｝）SBt

・ （・ 一
・ … ・ … 芻 ）（s ・

− SBt ）・ R ・ ・
− Fs 厂

F 脇

　　　　　　　　　　　 （SBt ≦ S
，
＜ STt の と き ）

（・− A・・ ）｛（・一・ 一
一・ ・ 厂 吾鴛 ）SBt

・ （
　　　　　　　　　　　Fp ‘

1 一
ひ P 厂 Vs 广

　　　　　　　　　　　SPt
）（s 厂 SBt ）・ R ・ ・

− F ・ t− F ・ ・ ト λ蟲

　　　　　　　　　　　 （St ≧ STtの と き）

（20）

（21）
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また生 産高 SPt を固定 した場合の 損益 分岐図 は 図 1 の よ うに な る ．

　次 に
， 目標利益 π t

＊ を達成する 売上 高 S
。 t

＊ は ，式（21）を売上 高 に つ い て 解 い て ，

　 　 　 　 　 　 　 FSt ＋ FN ，
− RN ， ＋ π t

＊

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （π
＊

t ＜ π Bt ）

　　　　　　・一
・

即
一・

一・ … 舞：旨

　　　　　　F ・ ・ ＋ ・・
’
・ ・

− R ・ … ．t
＊

＋ ・Vp ，t．・
− v ・ ・ ）s ・ t ＋ （

Fp ．，
− 1　 Fp

，

8 ρ ，一、 　 8 ρ ’

）s ・

s
π

＊
t

＝

　 　 　 　 　 　 　 Fp ，

1 − VPt − VSt −
　　　　　　　 8Pt

　　　　　　 （π Bt ≦ π t
＊ く π TOt ）

（22）

FSt ＋ FN ・
− RN ・ ＋ （Vp ，・＿・

− Vp ・）SBt ＋ （Sp　t − 、

一
；郭1）SEt ＋

λ

是萼圭
π t

＊

・− Vp ・
一

・ ・．t 一無
　　　　　　 〔π t

＊ ≧ π TOt ）

とな る． こ こ で ， π Bt は St ＝ SBt の ときの 利益 ，π TOt は St ＝ STt の と きの 利益 を表す ．

また，π 、

＊
＝ 0 の と き，式 （22）は 損益 分 岐売上 高 SBTt を表す ． こ こ で 式 （20），式 （22）よ

り明 らか な よ うに ，
一

般 に 課税分岐売上 高 と損益 分岐売上 高 は
一

致 しない ． これ らが
一

致

収
益
・

費
用

0 SBt 　 　 SBEt STt 売上 高

法人税等

営業外費用等

販 売 費 及 び
一
般管理 費

売上 原価

図 1　 損益分岐図
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す るの は δi＝ O の 場合の み で あ る （こ れ に 関す る議 論 は 山下 ［7］ を参照 ）．

　つ ぎに 目標売上高利益 率γ誘 を達 成 す る売上高 Srt ＊ を求め る ．売上高利益 率が ，

　　γ・

＊
・ 洗 　　　　　　　　　　　　　　　　 （23 ）

と定義 され る の で ， 目標 売上 高利 益 率達 成 売上 高は 式 （23）に式 （21）を代入 して 売上 高 に

つ い て 解 くこ とに よ っ て
， 次 の よ うに な る 。

　　　　　　　　　　FSt ＋ FN
，
− RN

，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（γ t
＊ ＜ γ Bt

＊）

　　　　　　　
’

・一・
一

一・ … 吾晝：ii／ti− ・t
＊

　　　　　　　FSt ・ FN
，
− RN

・
＋ （Vp ．・

一・
− Vp

・）SBt ＋ （
Fp ，、

．、　 Fp
、

Sp，t − 、　 SPt
）SBt

s
γ 誘 ＝

・一・ … …
一齧 一…

Fs 、＋ FN 厂 RN 、 ＋ （Vp ，t− 、
＿Vp 、）SBt ＋ （

F ・・　・一・

（γBt ≦ γ t
＊ ＜ γ TOt ）

、 。 一 、

一芻 ・・ t ・ 焼

（24）

　　　　　　　　　　　　　・一
・ … ・ … 詈li− 、写T

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（γ t
＊ ≧ γ TOt ）

た だ し，γ B ，
は s

，
＝ SEt と きの 売上 高利益 率，γ T 。 t は S

、
＝ STt の と きの 売上高利益 率 を

そ れ ぞれ 表す．

　最 後 に ， M ／S 比率 mt ＊ を達 成 す る売上 高 S ． t
＊ を求 め る ．　 M ／S 比 率 は，

mt ＊
・

s
’

§呉
BE ¢

　 　 　 　 　 　 　 　 （25・

と定義 され
， 目標 MIS 比率達成売上 高 は式 （25 ）を売上 高 につ い て 解 くこ と に よ り， 次 の

よ うに 求め られ る ．

　 　　 　　 　　 　　 　 　 FSt ＋ F 　t
− RN ‘

　　　　　　　（・一
・・ ，t− ・

− Vs
・　一　9t：｝：i）（・− mt ・

）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（mt ＊ ＜ MBt ）

Smt ＊
＝

FSt ＋ 1・
’
・ ，

− R … （Vpgt −一 VPt ）SBt ＋ （ぎ
P ・’一’ 一語 ＞SBt

　　 　　 　 　　 　 Fp ‘

（1一り Pt
− VSt −

　　 　　 　 　　 　 Sp 彡

）（1 − mt
＊

）

　（MBt ≦ η隔
＊ く MTOt ）

（26）
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F ・ t ＋ ・ N ・
− R ・ t ＋ （・ 一

一
… ）・ B ・ ＋ （詈；：；≡i一

舞）SBt ＋ 釜三第

　　　　　　　　　　　　（
　　　　　　　　　　　FPt1 − Vp 厂 Vs 厂

　　　　　　　　　　　SPt
）（・− mt

・
）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （mt ＊ ≧ mTOt ）

た だ し ， MBt は St　・ ＝　SBt と きの MIS 比率 ，
　 MTOt は St ・ STt の と きの MIS 比率 をそれ

ぞ れ表す ． また図 1 で 示 され て い る よ うに ， こ れ まで 述べ た利益 や 様 々 な 目標達成売上 高

は，売上総利益 ， 営業利益 お よび税引前当期純 利益 に 関 して も計算可能で あ る．

5． 目標達成領域分析 に つ い て

　つ ぎに
，
4．で示 した各種 目標 を売上 高S ，

一生 産高 SPt 平面 上 で 図 示す こ とを考える．

こ れ に よ っ て
， 任意 の S ， と8Pt が 与 えられ た と き ， そ の 組 み合 わ せ が どの 目標 を達 成 し

て い る か
， また それ が St や SPt の 変化 に 対 して どれ だ け安定 した位置 に ある か

， ある い

は 目標 間の 相互 関連性 は ど うな っ て い るの か ， と い っ た情報 を得 る こ とが 可能 とな る ．課

税分 岐売上 高 ， 損益分岐売上 高お よび 上 記の 各種 目標を ， そ れ ぞ れ課税分 岐線 ， 損益分 岐

線お よび 各種 目標達成 線 と し て 図示す る と図 2 の よ うに な る ．図 2 で 課税分 岐線 の 上 側 は

課税領域 を表 して お り， こ の 領域 に お い て は課税が な され る ．同様 に
， 損益分岐線 の 上 側

は利益 が 生 じ，逆 に 下 側 で は損失 が 生 じる． した が っ て 少 な くと も得 られ た 8 ， とSPt の

組 み 合わ せ が 損益分 岐線の 上側 に くる こ と が望 ま しい で あ ろ う． ま た こ の 状 況で は ，損益

分 岐線が 課税 分岐線 よ りも上 方 に ある の で ，利益 が 発 生 しな くて も課 税 され る こ とが 分 か る ，

そ して ，斜線部分 は与え られ た 目標が 全て 達成 され る領域 を表 して い る ． また図 2 で
， 点 A

は 売上 高が多少変化 して も 目標 が 達成 され る と期 待 され る が，点 B で は少 しで も売上 高が

減少す る と目標が達成 され な くな る とい っ た こ とも読み とる こ とが で きる ．さ らに こ の 図 を

用 い て 目標 間の 相互 関連性 を見 る こ と もで きる ．図 3 は 目標問の バ ラ ン ス の 悪 い 例で あ り，

他の 目標に対 して 目標売上 高利益 率達成線が か な り高 い 位置 に あ る こ とが読み 取れ る ．

　 さ らに ， 制約 条件 と して ， 次の 3 つ を考 える．

（1）販売制約 I

　　St ≦ St
， max 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（27）

（2）販売制約 H

　　8t ≦ SBt ＋ SPt　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（28）

（3）製造制約 皿

　　Sp ‘ ≦ SPt
， max 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（29）
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生
産
高

0 売上高

売上 高利益率達成線

利益 達成線
M ！S比率達 成線

分岐線

分 岐線

図 2　 課税分岐売上 高，損益 分岐売上 高お よ び各種 目標の 達成領域

生
産
高

0 売上高

目標売上高利益 率達成線

目標利益達成線

目標 MIS 比率達成線

　　　　　　　　図 3　 目標 間の 相互 関連性 （目標の バ ラ ン ス の 悪 い例 ）

　販 売制 約 1 は ，需 要 の 上 限 S 、，max をこ えて 販売す る こ と は で きな い こ とを述 べ て い る ．

また 販 売制約 llは
，

一
期 間の 売上 高 St は そ の 期 の 期首在庫高 SBt と生 産高 SPt の 和 よ り低

くな けれ ば な らな い こ とを述べ て い る ，最後に 製造制約 は ， 与 えられ た製造諸条件の 下 で ，

生産高 8Ptは 最大可 能生産高 SPt
， ma 。

よ りも低 くなけれ ば ば な らない こ と を述 べ て い る ．

こ れ らの 制約 を ， 図 2 に 加 える こ と に よ っ て
， 実行可 能で あ り，

か つ 各 目標が達 成 され る

領域 を図 4 の ご と く示す こ とが で きる ，ま た制約は
， （1）〜（3）に 示 した もの だけで は な く，
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生
産
高

O　 SBt

霧 一

St，m α x
売上 高

標売上 高利益率達 成線

標利益達成線

標 M ／S 比 率達成線

益分 岐線

税分岐線

　 　　　　　 　　　　 　 図 4　 目標達成領域 と実行可能領域

必 要に 応 じて 分析 に加 え る こ と も可 能で ある ，

6 ． 数値 モ デ ル に よ る検討

　 こ こ で は
， 数値 モ デ ル を用 い て

，
こ れ まで 述べ て きた こ と の 具 体的 な イメ ージ を与 える

と と もに ， 提 案 した モ デ ル の 使用方法 に つ い て 述べ る ．数値 デ
ー

タ は表 1 の よ うに与 えら

れ て い る もの とす る ． また 以 下 金額の 単位は 万 円 とす る ．まず 目標値 は
， 目標利益 π 諮 ＝

15
，
000 （目標 1＞， 目標売上 高利益率 γ，

＊
＝ 0．065 （目標 2）， 目標 M ／S比 率 mt ＊

＝ O．4

（目標 3）で あ る． さ ら に在庫政 策上 ，期末在庫高 は 10
，
000 以 上 50

，
000 以下 に 抑 えた い

（目標 4）もの とする．

　つ ぎに制約条件 は
， 需 要量 の 上 限 S ‘，． ． ．　

＝　300 ，000 （制 約 1）， 最大可 能生 産高

SPt ，＿
＝ 400

，
000 （制約 3）で ある 。 また 売上 高は生産 高 と期首在庫高の 和 よ り小 さ い ．

（制 約 2）．

　最後 に 当期売上 高は ほ ぼ 250
，
000 に な る と予 想 され る．

　これ らの 条件 の 下 に分析 を行 う． まず St − SPt平面 に 目標お よび制約 を図示す る と図 5

の ように なる ． こ の 図 か ら次 の こ とが読 み取れ る．

　（1）売上 高が 250
，
000 の と き， 全 て の 目標が 達 成 され るの は ，生 産高が お よそ 270

，
000

以 上 290
，
000 以 下 の 場合 で あ る ．

　（2）目標 間の バ ラ ン ス は 良さそ うで ある ．

38

N 工工
一Eleotronlo 　Mbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assooiation 　of 　Management 　Aooounting

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 全 部原 価 計 算 の 下 で の 損 益 分 岐 分 析 へ の 租 税 関 数 と 目標 達 成 領 域 分 析 の 導 入

当 期 （t） 前 期 （t − 1）

製 造 変 動 費 率　（Up ） 020 0 ．19

販 売 変 動 費 率 （u の 0 ．05

製 造 固 定 費　（Fp ） 100
，
000 120

，
000

販 売 固 定 費 及 び
一

般 管 理 費　（F の

50 ，000

営 業 外 費 用 等 （FN ） 1
，
000

営 業 外 収 益 等 （RN ） 500

期 首 在 庫 高　（SB ） 10
，
000

生 産 高 （8P ） （注 1 ） 360
，
000

単 純 合 算 税 率　（λ T ） 0 ．56

正 味 加 算 額　（δ ） 5
，
000

（注 1）製造数量は ，現在検討中で あ る ．

表 1　 数値 デ ー タ

生 400，000 （＝ SP ，
max ）

産

高

A

万

円 300 ，000
）

200
，
000

100
，
000

0
100，000 200，000 　 　 　 　 300，000

　 　 　 　 （＝ Smax ）

売上 高 （万 円）

図 5　 目標達成領域 と実行可能領域 （数値 モ デル ）
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51
，

　　　　　　　 STt＝ 114
，
957

　　　　　　　図 6　 損益 分岐図 （Sp ，
　 ・　280

，
000 の と き）

　（3）通常 の 操業で 損益 分岐線 を下 回る こ とは な さそ うで ある ．

　（4）目標 2， 目標 3 お よび 目標 4 が ，生 産高の 決定 に 大 きく影響 を及ぼ しそ うで ある ．

こ れ らの 情 報 を もとに検討 を重 ね た結 果，生 産高 は 280
，
000 とす る こ と とな っ た ． こ の と

き全 て の 目標 は 達成 され ， 売上 高が予 想 に対 して ±10
，
000 以 内の 変化 で あれ ば こ の 状態 は

維持 され る ． また （St ，
Spt ）； （250 ，

000
，

280
，
000 ）の と きの 各目標 の 値 は ， 利益 π t　 ＝

18
，
343

， 売上高利益 率 γ t
・ O．073 ， M ／S 比率 mt ＝ 0．42，期末在庫高 は 40

，
000 で あ り，

こ れ は与 え られ た制約の 下 で 全 て の 目標が達成 され る こ とを示 して い る ．ま た こ の 時，租

税額は 29
，
709 で あ る． さ らに Spt ＝ 280

，
000 の とき損益分岐売上高は ， 143

，
883 で あ り，

課税分岐売上 高 は 114
，
957 で ある ． こ の 場合 の 損益分 岐図 は

， 図 6 の よ うに な る． こ れ は

図 1 と異な り ， 利益 が発生 しな くて も課税 され る状 況で ある こ とが わ か る ．

7． お わ り に

　本 研 究 で は ， まず全 部原価計算の 下 で の 損益分 岐分析 を ， そ れ に租税関数 を導 入す る と

こ と に よ っ て
， 各種利 益や 租税 に 関連 す る情報 を提供で き る技法 へ と拡張 した ． さ ら に こ

れ に よ っ て 得 られ た 3 つ の 税引 後の 目標 や損益 分岐売上高 ，あ る い は 3 つ の 制約等 を S
、
−

SPt 平 面 に 図示す る こ とに よ り， 各 目標達成領域 や 実行可 能領域 を視 覚的 に表現で きる よ

うに な っ た ．こ れ を用 い る こ と に よ っ て
， 任意 の S とSp が 与 え られ た と き， そ の 組 み合

わ せ が どの 目標 を達成 して い るか ， また そ れ が S
，や SPt の 変化 に対 して ど れ だ け安定 し

た位 置 に あ る か ，ある い は 目標 間 の 相互 関連 性 は ど うな っ て い るの か
，

と い っ た情報 を得

40

N 工工
一Eleotronlo 　Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assooiation 　of 　Management 　Aooounting
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るこ とが 可 能 とな っ た ．ま た本研 究で は
， 当期純利益 に 関する もの しか 明示的 に 取 り扱 っ

て い な い が ， 前述 した よ うに ， 必 要 に応 じて そ の 他 の 各種 利益 に 関 して も同様 に展開す る

こ とが 可 能で あ る （例 えば ， 目標 売上 高経常 利 益 率 の 達成 領 域 や 税 引 前損益 分 岐線 等 も図

4 に 加 える こ とが で きる ），
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 Introduction  of  Tax  Functions  and  Target
          '

Attainability  Region  Analysis  to Breakeven

      Analysis  under  Absorption  Costing

Hiroki Yamashita'

                             Abstract

  Traditional breakeven  analysis  has been  expanded  into many  variations,  such

as  multiproduct  CVP  analysis,  CVP  analysis  under  uncertainty,  Breakeven

analysis  under  absorption  cogting  is also  the variation  of  it, which  is usefu1  when

we  can  not  assume  an  identity of  sales  and  production amounts.  But, this analy-

sis  gives  management  no  information  about  corporate  income  taxes.  It is neces-

sary  to provide tax-related information  for management.

 To  provide usefu1  information  for short-term  profit planning, this study  will:

  (1) derive the  taxes  functions of  sales  and  production amounts  based  on  the

aecrual  basis and  introduce these  functions to breakeven analysis  under  absorp-

tion costing;

  (2) derive the breakeven  function and  some  target functions, such  as  the tar-

get profit function, the target margin  of  safety  ratio  function, and  the target

return  on  sales  function, of'sales  and  production  amounts;  and

  (3) demonstrates  above  ,target functions with  some  constraints,  such  as  the

sales  constraint  and  the  production  contraint,  to show  attainable  and  feasible
reglDn.

                            Key  words

Breakeven  analysis,  Absorption costing,  Corporate  incoMe  taxes,  Attainable

region,  Feasible region
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日本管理会計学会誌

管理 会計学 1995 年 第 3 巻 第 2 号

論 　文

オ プ シ ョ ン取 引 の 測 定 と管理

西 澤 　 茂
＊

〈 論文 要 旨〉

　本稿 は ，オ プ シ ョ ン取引の 会計測定 ， 特 に買建 オ プ シ ョ ン と売建 オ プシ ョ ン へ の ヘ

ッ ジ会計 の 適用方法 の 違 い を明 らか に す る と共 に ，オ プ シ ョ ン 取引 に 関す る 会計情報

を用 い た
一
管理 手法 を提 案す る こ とを 目的 と して い る ．具体 的 に は，ヘ ッ ジ 目的 で プ

ロ テ ク テ ィ ブ ・プ ッ トお よ び カ バ
ー

ド ・コ ール ・ラ イ テ ィ ン グ と呼ば れ る 通貨 オ プ シ

ョ ン 取引 を締結 した 取 引 モ デ ル を 想 定 して検討 を行 っ て い る ．

　 2 つ の オ プ シ ョ ン 取引の 経済特性 を検討 し て み る と，プ ロ テ ク テ ィ ブ ・プ ッ トの 場合

に は，ヘ ッ ジ対 象か ら損失が発生 した時点 で ，同額の 本 源的価 値の 増加が 発 生 す る の

で ，ほ ぼ完全 な ヘ ッ ジが働 く．しか し，カ バ ー
ド ・コ

ー
ル ・ライ テ ィ ン グ の 場 合 に は，

オ プ シ ョ ン 料 の 受領 と い う収益機 会が得 ら れ る 反面 ， そ の ヘ ッ ジ効 果 は 受領 した 金額

の 範囲 内で し か 働か な い ばか りで な く，さ ら に為 替変動が 不利 な方向 に進 ん だ場合 に

は
， 多額 の 損失 を被 る可能性 が ある．会計 で は， こ れ らの 経済 的実質 を反映 した測定

を行 うべ きで あ り，プ ロ テ ク テ ィ ブ ・プ ッ トに は，ヘ ッ ジ対 象 か ら生 じる損失 が発 生

した時点で
， 同 額 増加す る 本源 的価 値 を測 定す る ヘ ッ ジ会計 を適用すべ きで ある が ，

カ バ
ー

ド ・コ
ール ・ラ イ テ ィ ン グ に は，ヘ ッ ジ会計 は適用す べ きで な い ．さ ら に ，そ

れ らの 取 引か ら生 じる リス ク を適正 に管理 す る には，プ ロ テ ク テ ィ ブ
・プ ッ トの 場合

に は，オ プ シ ョ ン 対象 と 同
一

通 貨 で の オ プ シ ョ ン を設 定 して い る 限 りヘ ッ ジ効 果が 有

効 に 働 くた め 問題 は な い が
，

カ バ ー ド ・コ ール ・ラ イ テ ィ ン グ の 場 合 に は
， 為替変 動

に 対 して オ プ シ ョ ン 取引か ら発生 す る利益 また は損失 の ポ ジ シ ョ ン を適時 ・適 正 に 把

握する必要が あ る．

〈 キ ーワ ー ド〉

通 貨 オ プシ ョ ン取 引 ， リス ク ・エ ク ス ポ ージ ャ ， プ ロ テ ク テ ィ ブ ・プ ッ ト ，
カ バ ー

ド ・コ ール ・ラ イ テ ィ ン グ ，経済的実質，ヘ ッ ジ ，本源的価値，時間的価値

1994 年 11 月 受付

1995 年 2 月 受 理

＊ 東 京理 科 大 学 経 営 学 部 助手
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1． は じめ に

　 オ プ シ ョ ン 取引 とは
， ある 物 を

一
定期 間 内 （また は 将来の

一
定期 日） に

一
定数量 を ， あ

らか じめ 定め た価格 で 「買 う権利」 また は 「売 る権 利」 を売買す る 取引 を い う． オプシ ョ

ン 取 引は
， デ リバ テ ィ ブ取引 （金 融派生 商品取引）の

一
形態で あ り，他の デ リ バ テ ィ ブ 取

引 と と もに
， リス ク ヘ ッ ジ 手段 と して 利用 され る

一
方で

， 投機手段 と して も活用 され 巨額

の 損失 を計上 す る事例 も多 く報告 さ れ て い る ． こ の よ うな背 景の もと
， 市場参加者 の リス

ク管理 体制 の 強化 と会 計基 準の 整備 に よる デ ィ ス ク ロ ージ ャ
ー

の 拡充 を図 ろ うとす る 動 き

が 国 際 的 に盛 ん で あ る ．例 え ば ，企 業 に お け る デ リバ テ ィ ブ の リス ク 管 理 に 関 して は ，

BIS か ら 「金融仲介機関 に よ る市場 リス ク とパ ブ リ ッ ク ・デ ィ ス ク ロ ージ ャ
ー に関す る報

告書」［BIS ，
1994 ］や 民間の 有力金融機 関 か ら構成 され る グ ル ープ 30 か らは 「デ リバ テ ィ

ブ
ー

慣行 と原 則」［G30 ，
1993 ］等が公 表 され て い る ．こ れ らの 報告書 で は，デ リバ テ ィ ブ

に 関す る 企 業内部 の リス ク 管理 シ ス テ ム の 構築方法が 示 され て い る ばか りで な く ， そ の シ

ス テ ム か ら導 出され る 会計情報 をデ ィ ス ク ロ
ー

ジ ャ
ー

に 活用す る 方法 も提 示 され て い る ．

　
一

方、会計基 準設 定主体 にお い て も、デ リ バ テ ィ ブの 会計基 準制定の 動 きは盛 ん で ある ．

例 え ば
，
IASC （国際会計基準 委員 会）で は ， 1988 年か ら金 融商 品の 会計基 準設定プ ロ ジ ェ

ク トを発足 させ ，1994 年 1 月に は公開草案（Exposure 　Draft）「金融商品」［IASC ，1994］を公

開す るに い た っ て い る 。 また，米国で は
，
FASB （財 務会計基 準審議会）が

，
1986 年 に 金融

商 品 とオ フ バ ラ ン ス フ ァ イ ナ ン ス に 関 す る プ ロ ジ ェ ク トを発 足 させ て 以 来、 Financial

Accounting　Standard（FAS ）105［FASB ，
1990］，　 FAS 　107［FASB ，

1991］，
　 FASI15 ［FASB ，1993］，

FASI19 ［FASB ，
1994］と い っ た会計基準 を発行 し

，
デ リバ テ ィ ブ に関 する会計基準 は 整備 さ

れ つ つ あ る．その 結果 ， 米国で は ，デ リバ テ ィ ブ に関 して
，

トレ ー
デ ィ ン グ 目的の 場合に は

，

当初認識 ・測定に加 えて
， 時価変動損益をそ の 期の 期 間損益に含 め る事後測定が 行 われ ，

ヘ

ッ ジ 目的の場合 に は
，

ヘ ッ ジ 会計 を適用す る と い う実務慣行 が既 に確立 され つ つ ある．

　 オ プ シ ョ ン取 引 に 関 して も，他 の デ リ バ テ ィ ブ取 引 と同様 に ， 米 国 を代表 と す る国際的

な動 向 と して は ，トレ ー
デ ィ ン グ 目的の 場合 に は，オ プ シ ョ ン 料 を貸借対 照表上 で 当初 認識

す る と と もに
， オ プ シ ョ ン価格 の 時価変 動損益 をそ の 期 間損益 に含 め る事後測定 を行 う会

計処理 方法が 定着 しつ つ あ る ． しか し ，

ヘ ッ ジ 目的の オ プシ ョ ン 取引 に ヘ ッ ジ会計 を適用

す る 場合 に は ，次の 3 つ の 論点 に関 して は
，
い まだ多 くの 議論が な され て い る と考えられ る．

　  ヘ ッ ジ 目的の 買建 オ プ シ ョ ン と売建 オ プ シ ョ ン とは
， 異 な る経済特性 を有す る た め

，

　 ヘ ッ ジ会計 を適用 して 同様 の 会計測 定 を行 うこ とは可 能で あ るか ．

　  ヘ ッ ジ 会計 を適用 す る 際 に は ，オ プ シ ョ ン料 を
一

括 して 測 定す べ きか， そ れ と もオ

　 プシ ョ ン料 を異な る経 済特性 に 分解 して 別個 に測定す べ きか ．
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  ヘ ッ ジ 対象 とヘ ッ ジ手段の 時価 変動に 伴 う損益 は
，

どの 時点で 認識す べ きか ．

こ れ らの 論点 を検討す る ため
， 本稿 で は

， 為替 リス ク ・エ ク ス ポー
ジ ャ をヘ ッ ジ す る 目的

で 締結す る 通貨 オ プ シ ョ ン取 引 を具 体例 と して 取 り上 げ，買建の 通 貨 オ プ シ ョ ン 取 引 と売

建の 通貨 オ プ シ ョ ン 取引 の 取引モ デ ル を設定す る ．そ の モ デ ル の 下，取引 の 経済特性 を明

らか に した上 で ，会 計 上 の 測 定 方法 の 検討 を行 い ， さ らに その 会計 情 報 を利用 した企 業 内

部 にお け る リス ク管理 の
一

手 法 を提 示 す る こ とを 目的 とす る．

2． ヘ ッ ジ目的の 通 貨オプ シ ョ ン取 引の 経済特 性

　以下 で は
， 外貨建 営業債権 に 関す る為替 リ ス ク ・エ ク ス ポ ージ ャ を ヘ ッ ジす る 目的で ，通

貨 オ プ シ ョ ン取 引 を締結 す る 状 況 を取 り上 げ る ．具 体的 には
， あ る輸 出企 業が 1994 年 7 月

1 日に米 国に ＄10 ，
000 の 輸出を行 い 6 カ 月後 に代金 を受領する ドル 建 て の 売掛金が 発 生 する

状況 にお い て ， 当該営業債権の 為替 リス ク ・エ ク ス ポ ージ ャ を ヘ ッ ジす る 目的で ， ドル代金

受領時点 をオ プ シ ョ ン の 権利行使 日 とす る オ プ シ ョ ン 取引 を締結す る こ と とす る ．そ の オプ

シ ョ ン 取引 と して は
， 買建オ プ シ ョ ン と して プ ロ テ ク テ ィ ブ ・プ ッ トを締結する 場合 と

， 売

建オ プシ ョ ン と して カ バ ー ド ・
コ

ール ・
ラ イ テ ィ ン グ を締結する場合 を考え，双方の 取引に

は どの よ うな ヘ ッ ジ効 果 が存在 す る か を検討す る （表 1 を参照 ）． こ こ にプ ロ テ クテ ィ ブ ・

プ ッ トとは ，あ る資産 を保有 して い る 当事者 が ，当 該資産 をヘ ッ ジ対 象 とす るプ ッ ト ・オプ

シ ョ ン
， すなわ ち当該資産 をそ の 時の公 正価格で

， 特定の 期間 また は 期 日に 売却す る 権利 を

購入 する こ とに よ りヘ ッ ジ対象 の 値 下が りリス ク をヘ ッ ジ し よ うとす る買建オ プ シ ョ ン をい

　　　　　　　　　　　 表 1　 通 貨 オ プシ ョ ン 取 引 の基本的 形 態

オ プシ ョ ン 名
買建オ プ シ ョ ン

［purchased　option1

売建 オ プシ ョ ン

［written 　option ］

当事者

ヘ ッ ジ対象とヘ ッ ジ手段の関係 オプシ ョ ン形態

買 い 手

［buyerl

売 り手

［seller ］

買 い 権利

（コ
ー
功 ［call］

オプシ ョ ン対象を購入

する権利の 買い

オプシ ョ ン対象を購 入

する権利の 売 りア ンカーバ ード （ネイキ ッ ド）
ポジシ ョ ン

［uncovered （naked ）position】 売 り権利

（プッ D ［put］

オ プシ ョ ン対象を売却

する権利の 買 い

オ プシ ョ ン女橡 を売却

す る権利の 売 り

買 い 権利

（コ
ー
ル）［call］

フ廿テクテイブ ・コール

［protective　call］

カバード・
コ
ー
ルラ イティング

［covered 　call　w 血 ing亅ヘ ッ ジ （カバ ー
ド）

ポジシ ョ ン

［hedged （covered ）posjtion］ 売 り権利

（プッ ト〉［put］

プロテクティブ ・プッ ト

［protective　put］

カバト ド・プッ ト・ライティング

［covered 　put　w 而 ng ］
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う．買建 オ プ シ ョ ン に よ り ドル 建の 売掛金 をヘ ッ ジす る 際 に は ，売 掛金 決 済期 日 に ドル を

売却す る オプ シ ョ ン を設定す る こ とが 有効で あ る た め ， プ ロ テ クテ ィ ブ ・プ ッ トの 締結が

有効 に な る ．
一

方 ，
カ バ ー ド ・コ ール ・ラ イ テ ィ ン グ とは

， あ る資 産 を保有 して い る当事

者が
， 当該資産 をヘ ッ ジ対象 とする コ

ー
ル ・オプ シ ョ ン

，
す な わち 当該資産 をそ の 時 の 市

場価格で 買 う権利 を売却す る こ と に よ り，受取オ プ シ ョ ン 料の 範囲 内 で ヘ ッ ジ 対 象の 価格

値下 が りリ ス ク をヘ ッ ジ しよ うとす る売建 オ プ シ ョ ン をい う．売建 オ プシ ョ ン に よ りヘ ッ

ジす る際 に は ，売掛金決 済期 日にお い て 契約 の 相 手方 に ドル を購入 して もら うオ プ シ ョ ン

を設 定す る こ とが 有効で あ る た め ，
カ バ ー

ド ・コ
ー

ル ・ライ テ ィ ン ブ を締結す る こ とに な

る ．

2．1　プロ テ ク テ ィ ブ ・プ ッ トの 経済特性

　前述 した輸 出 取引 を ヘ ッ ジ す る た め に締 結 した プ ロ テ ク テ ィ ブ ・プ ッ トの 取引条件 は
，

次 の とお りで あ る．

∴ 鵜 ＿ 讌響許
M

鬥
表 2 為替 レ ー トの 変動 お よび プ ロ テ クテ ィ ブ ・プ ッ トの価 値変 動

　　金額

日付
為替レー

ト オプシ ョ ン価格 （変動額） 本源的価 値 （変動額） 時間 的価値 （変動額）

7月旧 ￥ 1001＄ ￥ 20
，
000 ￥　 　 　 0 ￥ 20

，
000

9月1日 ￥ 97／＄ ￥ 47
，
000（ 27

，
000） ￥ 30

，000（ 30，
000） ￥ 17

，000（△ 3，
000）

11月1日 ￥ 1021＄ ￥ 8，000（△ 39，000） ￥　　 0（△ 30，000） ￥ 8，000（△ 9，000）

12月31日 ￥ 98ノ＄ ￥ 20
，
000（ 12ρ00） ￥ 20

，
000（ 20

，
000） ￥　　 0（△ 8

，
000）

　 7 月か ら 12 月まで の 為替 レ ー トの 変動お よび当該オ プ シ ョ ン の 価格変動は ， 表 2 の とお り

とする ， こ こ で
， 契約締結時点に お ける支払 オプ シ ョ ン料 の 金額 は

， 修正ブ ラ ッ ク ＝ シ ョ ウ

ル ズ ・モ デ ル等 の オプ シ ョ ン 価格 モ デ ル を基礎 と して 算定 し
，

オ プ シ ョ ン 期 間を通 じて リ ス

ク
・フ リ

ーの 利率 10％ ， 標 準偏差 30％ を前提 と して い る． また オ プ シ ョ ン価 格 は， オプ シ

ョ ン市場 にお ける 対象オ プシ ョ ン の 取引相場 を表 した もの で ある ．オ プ シ ョ ン価格の 経済価

値 は
， 本源 的価 値 と時間 的価値 に 分類 す る こ とが で きる ． こ こ に 本源 的価 値（lntrinsic

Value）とは，オ プ シ ョ ン対象の 時価 と行使価格 との差額 をい い ，オ プ シ ョ ン 自体が 有する 本
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図 1　 オ プ シ ョ ン 価格 の 時 系列 的推移

図 2　 プ ロ テ ク テ ィ ブ ・プ ッ トの 損益 図
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A ：ヘ ッ ジ対 象の 損益 線

1 ：本源的価値

T ：時間的価値 （7 月 1 日）

V ： オ プ シ ョ ン の 価格 曲線 （7 月 1 日）

O ：オ プ シ ョ ン の 損益 曲線

P ：支払 オ プ シ ョ ン 料

H ：プ ロ テ ク テ ィ ブ ・プ ッ トの 損益 曲線

  ：利益犠牲 部 分 （オプ シ ョ ン 料 に よる コ ス ト部 分 ）

  ：損失 回避部分

  ：ヘ ッ ジ効果
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来の 価値 をい う．他方 ， 時間 的価値（Time 　Value）とは
，

オ プ シ ョ ン 価格の うち
， 本源的価値

を超 過す る 部分 を い い
，

こ の 値 は
，

ボ ラ テ ィ リテ ィ
，

金利 ，
ヘ ッ ジ対象の 価値等 の 時間 的

変動 分 を考慮 した価値 で あ る た め，時 間的 価値 とい う．本 源 的価値 お よ び 時 間 的価 値の 時

系列的推移 を示す と図 1 の よ うに な る ．

　 こ の よ うな条件 の 下 に ， プ ロ テ ク テ ィ ブ ・プ ッ トの 損益図 を描 い て み る と，図 2 の よ う

に な る ．本例で は輸出取 引 よ り＄10 ，
000 の 外貨建営業債権 を入手 して お り ， 当該資産の 為

替変動に 伴う価値変動は
， 図 2 の 損益線 （A ）で 示さ れ て い る 。 こ の 損益 を ヘ ッ ジする ため

，

オ プ シ ョ ン 料 20
，
000 円 を支払 っ て プ ッ ト ・オ プ シ ョ ン を購入 した の で あ り，

こ の オ プシ ョ

ン に お ける本源 的価値 （D と契約締結 日 に お ける 時間的価値 （T）とを合計す る こ とに よ り
，

契約締結 日 に お け る オ プ シ ョ ン の 価格 曲線 （V ）が 導か れ る．そ の 後，時間 的価 値 は ，時の

経 過 と共 に低 減 して い き ， オ プ シ ョ ン 行使 期 日にお け る 価値 は
，

ゼ ロ と な る ．そ の 結 果 ，

その 日に お け る オ プ シ ョ ン 価格 は
， 本源的価値 （D に等 し くな り，

オ プ シ ョ ン 取 引 を締結

す る こ と に よ る 純損益 額 は ，支払 オ プ シ ョ ン 料 と オ プシ ョ ン 価格 と を合計 した損益 曲線

（0 ）で 示 す こ とが で きる ． さ ら に
，

こ の オ プ シ ョ ン損益 曲線 と外 貨建営 業債権 の 損益 線

（A ） とを合計す る と．プ ロ テ ク テ ィ ブ ・プ ッ トの 損益 曲線 （H ）が 導び ける ． こ の よ うな ポ

ジ シ ョ ン を組 む こ とに よ り，オ プシ ョ ン 行使期 日に お い て は ，オ プ シ ョ ン対象 の 外貨建営

業債権の 価 値 が い か に 下 落 して も ，
ヘ ッ ジ効果が働 い て そ の 価 値減少 分 に相 当す る利得が

オ プ シ ョ ン 取 引 よ り生 じ （  の ヘ ッ ジ 効果 ），   ゾ ー ン の 損失 を 回避 で きる こ と に な る ．

しか し一方 で
， 外貨建営 業債権 の 価 値が 取得時 よ り も上昇 した場合 に は， オ プ シ ョ ン 料 を

支払 っ て い る 分だ け利益が 減少す る こ とに なる （  ゾ
ー

ン の 利益 が犠牲 に な る）．

2．2 　カ バ ー ド ・ コ
ール ・ラ イ テ ィ ン グの 経 済特性

　
一

方 ， カ バ
ー

ド ・
コ

ール ・
ラ イテ ィ ン グ に 関 して は ，以下 の よ うな取引 条件 で 契約 を締

結 し た と想定す る ．

［
繍 二

難一鼎糊
　 こ の よ うな条件 の 下 で

，
カ バ ー ド ・コ

ー
ル ・ラ イテ ィ ン グの 損益 図 は

， 図 3 の よ うに示

す こ とが で きる ．こ の 図 に お い て も ＄10 ，
000 の 外貨建営業債権 の 為替変動 に伴 う価値変動

は ， 損益線 （A ）で 示 され て い る ．こ の損益 をヘ ッ ジす る た め， オ プシ ョ ン 料 30
，
000 円を受

領 して コ
ー

ル ・オ プ シ ョ ン を売 却 した の で あ り， 当該オ プ シ ョ ン の 損益 曲線は
， 曲線（0 ）

で 示す こ とが で き る ．そ して
，

こ の オ プ シ ョ ン 損益 と外貨建営業債権の 損益線 （A ）を合計

す る こ とに よ り，カ バ ー ド ・
コ

ール ・
ラ イ テ ィ ン グ の損益 曲線 （H ）を示す こ とが で きる ．
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表 3　為替 レ ー トの 変動お よ び カ バ ー ド ・コ ール ・ライ テ ィ ン グの 価格変動

　　金 額

日付
為替 レート オプシ ョ ン価格 （変動額） 本源 的価値 （変動額） 時間的価値 （変動額）

7月旧 ￥ 1001＄ ￥ 30
，
000 ￥　 　 　 0 ￥ 30

，
000

9月旧 ￥ 971＄ ￥ 22，000（△ 8，000） ￥　　 0（　　　 0） ￥22，000（△ 8，000）

ll月1日 ￥ 1021＄ ￥ 32，
000（　 10

，
000） ￥ 20 ρ00（ 20

，
000） ￥ 12，000（△ 10

，
000）

12月31日 ￥ 981＄ ￥　　 0（△ 32，000） ￥　　 0（△ 20，000） ￥　 　 0（△ 12，000）

　こ の よ うな ポ ジ シ ョ ン を組 む こ とに よ り， オ プ シ ョ ン行使期 日 に お い て オ プシ ョ ン 対象

の 外貨建営業債権の 価値が
一

定 の 範囲で 下 落 して も， オ プ シ ョ ン 料 の 受領 に よ り，そ の 価

値下 落部 分 を カ バ ー
す る こ とが で き， そ の 意 味で ヘ ッ ジ効 果が働 い て い る と考 え られ る

（  ゾ ー ン が 相当）． しか し，同債権 の 価 値 の 減 少が 一
定額 以 上 に な っ た場合 （本 例 で は ，

為替 レ ー トが 97 円 ／＄よ り円 高 に進行 した状 況 ）には
， そ の 価 値下 落部分 を受取 オ プ シ ョ

ン料 で は カ バ ー
で きな くな り， 損失 が発 生 す る こ と に な る （  ゾ

ー
ンが 相 当）．

　　　　　　　　 図 3　 カ バ ー
コ

ー ド ・コ
ー

ル ・ラ イ テ ィ ン グの 損益 図

益

↑ 10，000

↓

損

V
損益 （￥） A

T
，000 一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一

『　丶　 、
P

丶
、

ρ00 … … 一一一一一一一一

1  
丶、丶、　丶

0 、
〜〜
　 　 　 97　 98　 　 　 100

　 丶　 、
103＼

 
丶、

0

1

H

為替 レート

　 （￥ ！＄）

A ：ヘ ッ ジ対 象の 損益線

1 ：本源的価 値

T ：時間的価値 （7 月 1 日）

V ： オ プ シ ョ ン の 価格 曲線 （7 月 1 日）

0 ：オ プ シ ョ ン の 損益 曲線

P ：受取 オ プ シ ョ ン 料

H ：カ バ ー
ド ・コ

ー
ル ・ラ イテ ィ ン グ の 損益 曲線

  ：オ プ シ ョ ン料 の 受領 に よる 損失回避部分

  ：損失発生 部分

49

N 工工
一Eleotronlo 　Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assoolatlon 　of 　Management 　Aooountlng

管 理 会計 学 第 3 巻 第 2 号

2 ．3　プロ テ クテ ィ ブ ・ プッ トとカバー
ド ・ コ

ー
ル ・ ライテ ィ ン グの 経済特性の 相違点

　 こ の よ うに
，

プ ロ テ ク テ ィ ブ ・プ ッ ト とカ バ ー
ド ・コ

ー
ル ・ラ イ テ ィ ン グ は

， 異な る 経

済特性 を有 して い る ．そ の 相違 点 を まとめ て み る と
， 表 4 の よ うに な る ．双方 の オ プ シ ョ

ン 取引 は， 同 じヘ ッ ジ （カ バ ー ド）ポ ジ シ ョ ン を有 す る オ プ シ ョ ン 取引 で あ りなが ら も，

プ ロ テ クテ ィ ブ ・プ ッ トは，実質的 に も本源的 価値 に対応す る ヘ ッ ジ効果 があ る取引 形 態

と考 え られ るが ，
カ バ ー

ド ・コ
ー

ル ・
ラ イテ ィ ン グは

， 実 質的 には ヘ ッ ジ 効果 は 薄 く ， む

しろ オ プ シ ョ ン 料 の 受領 に伴 う利益 を獲得す る こ と を目的 と し た取引形態 で ある と も考 え

られ る．

　　　 表 4 　プロ テ クテ ィ ブ ・プ ッ トとカバ ー ド ・
コ

ール ・ラ イテ ィ ン グの相 違点

形 態
プ ロ テ ク テ ィ ブ ・プ ッ ト カ バ ー ド ・コ ール ・ラ イ テ ィ ン グ

特性

ヘ ッ ジ対 象が
， 取 得原価 を下 回 る 時 ， コ ール の 売 りに 伴 う受取 オ プシ ョ ン 料

ヘ ッ ジ

効果

そ の 値 下 が り分 を オ プ シ ョ ン の 本源 的

価 値 （図 2 の   部 分） の 上昇分 で 相 殺

が ，ヘ ッ ジ対 象価格 の 値 下 が りに 伴 う

損 失 を 一部 補 っ て い る に す ぎな い （図

す る 点 で ヘ ッ ジ 効 果 が あ る ． 3の   部分 ）．

ヘ ッ ジ 対 象 の 値 下 が りが 急 激 で も，支 受取 オ プ シ ョ ン 料 を 越 え た 場 合 の ヘ ッ

払 オ プ シ ョ ン 料 を 限度額 に 費用 を抑 え ジ対 象 の 値 ドが りリ ス ク は 存在 す る

損失 の

発 生
る こ とが で き る （図2 の   部分 の 損 失

を 回避 ）．

（図3の   部 分 ）．

オ プ シ ョ ン取 引 を締 結 しな い 場合 と比 受 取 オ プ シ ョ ン 料 が 上 限 と な る ．

較 し て ，支払 オ プ シ ョ ン料 だ け利 益 額

利益 の は少 な い が （図 2の   部分 ）， ヘ ッ ジ対
発 生

象 の 値 上 り利益 を 追 求 で き る ．

3． オプシ ョ ン 取引の会計 上 の 測定方法

3．1　 ヘ ッ ジ目的の オ プ シ ョ ン 取 引に 関す る会 計測定 に 関 する論点

　ヘ ッ ジ 目的の オ プ シ ョ ン 取引 に 関す る 会計測定 は
，

ヘ ッ ジ 会 計の 適用 の 可 否が 主 要論 点

とな る． こ こ に ヘ ッ ジ会計 とは，「一般 に 損益計算書 上 に お い て ヘ ッ ジ 要 素 （ヘ ッ ジ 対 象
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お よび ヘ ッ ジ手段）が 及 ぼ す影響 を相互 に 関連 づ ける こ とに よ り，

ヘ ッ ジの 有効性 を財務

諸表上 に 反映で きる よ うに す る手法」［FASB ，
1991

，p．6］と定義で きる． こ の ヘ ッ ジ会計 を，

本例 の ような通 貨オ プ シ ョ ン 取引 に適用 可 能か ど うか，そ して 適 用 可 能 な場合 には どの よ

うな測定方法が 求め られ る か が
，

ヘ ッ ジ 目的の オ プ シ ョ ン 取引の 会計処理 に 関 する 主 な論

点で ある ．

　 本例 で は ， 最初 の 論点 とな るの が ， プ ロ テ ク テ ィ ブ ・プ ッ トお よび カ バ ー ド ・コ ール ・

ラ イ テ ィ ン グ が もた らす ヘ ッ ジ効果 は
，

ヘ ッ ジ会計 の 適用対象 となる の か と い う点で ある ．

ヘ ッ ジ会計の 適 用 対象 とな る ヘ ッ ジ手段 は ，通 常，適 格 ヘ ッ ジ（Qualifying　Hedges ）と呼

ば れ れ る ．適格 ヘ ッ ジ の 要件 を満 た すか ど うか の 検討 に際 して は
，   ヘ ッ ジ対象 と ヘ ッ ジ

手段 との 時価 の 変動 の 間 に
， 高度 な相 関 関係が 存在 し て い る こ とが ほ ぼ 確実で ある こ と と

，

  ヘ ッ ジ手段が 有効 に ヘ ッ ジ機能 をはた して い る こ との 2 点が 問題 とな る． こ の 点 に 関す

る 検討は
， 前節で 取 り上 げた 損益図 で 行 うこ とが 可 能で あ る ．

　次 に
， 適格 ヘ ッ ジ とな りヘ ッ ジ会計 を適用する こ とに な っ た場合 ， 会計測定 に 関する論点

と して は ，オ プシ ョ ン 契約締結 日に お ける オ プ シ ョ ン料 の 測定方法お よ び契約締結後 の オ プ

シ ョ ン対象 とオ プ シ ョ ン手段 の 時価変動に伴 う損益 の認識時点の 検討が あげ られ る．前者の

オ プ シ ョ ン 料 の 測 定に 関 して は
， オ プ シ ョ ン料 を

一
括処 理 す る 測定法 （

一
括 法 ）と，オ プ シ

ョ ン 料 を本源 的価値 と時間的価値 と に区分 して 別個 に測 定す る 方法 （分 割法）が あ り， 双 方

の い ずれ の 方法が 取引の 経済的実質を反映 して い る か が 論点 となる ． また後者の ヘ ッ ジ に 関

す る損益認 識 時期 に関 して は
， 繰延 ヘ ッ ジ 会計（Deferral 　Hedge 　Accounting）と時価 ヘ ッ ジ

会計（Mark −to−Market 　Hedge 　Acounting ）と の 2 つ の 方法が ある ．こ こ に繰延 ヘ ッ ジ会計 と

は ，「ヘ ッ ジ の 両 要素 に 係 る 損益 の 認 識 を後 の 期 間 に 繰 り延 べ る 会 計処 理 方法」 で あ り

［FASB ，
1991

，p．25］， 時価 ヘ ッ ジ会計 とは ， 「ヘ ッ ジ手段の 会計処理 を変更せ ずに ヘ ッ ジ対象

の 会計 処 理 を変 える もの で
， 通常 は

， 歴 史的原価 で ある ヘ ッ ジ対 象の 測 定基 準 を ， 時価評 価

を行 っ て い る ヘ ッ ジ手段の 測定基 準 に 変 える会計処理 方法」 で あ る［FASB ，
1991

，p27 ］． こ

れ らの ア プ ロ
ーチ の い ずれ を採用 した会 計測定 を行 うの か が論点 となる．双 方の ア プロ ーチ

を比較 して み る と， ヘ ッ ジ活動 の 経 済特性 を忠実 に反 映 した会計測定 と い う点で は
， 時価 ヘ

ッ ジ会計の 方が
，

ヘ ッ ジ 対象 とそ の 変動 と負 の 相 関関係 を有する ヘ ッ ジ 手段 に つ い て
， 価格

変動が 発生 した時点で そ の 価値変動 に伴 う損益 を計上 す る た め優 れ て い る ． しか し，時価 ヘ

ッ ジ会計の 場合 に は
，

ヘ ッ ジ 対象が 時価評価が認 め られ て い な い 特性 を有する特定の 有価証

券 の 場 合 や ， 予 定 取 引 お よ び ヘ ッ ジ 対 象 の 資 産 ・負 債 が 現 存 し て い な い 確 定 約 定

（Commitment ）の よ うな場合 に は適用 が 困難iで あ る．こ れ らの 問題点 を検討 を した うえで ，

両 ア プ ロ
ー

チ の い ずれ に よる 会計測定 を行 うの か を決定す る 必要が あ る ．

51

N 工工
一Eleotronlo 　Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assoolatlon 　of 　Management 　Aooountlng

管理会計 学 第 3 巻第 2 号

3．2　プ ロ テ ク テ ィ ブ ・プ ッ トの 測定 方法

　以上 の 論点に関 して ， まず， こ の オ プ シ ョ ン取引が 適格ヘ ッ ジ とな りうる か否か につ い

て ， 図 2 の プ ロ テ クテ ィ ブ ・プ ッ トの 損益 図 を検討 してみ る． こ の 損益図 にお け る  の ヘ

ッ ジ効果 は
，

ヘ ッ ジ 対象で ある外貨建営業債権か ら為替差損が 生 じ る場合 に
， 同額の 本源

的価値 が 生 じて い る こ と を示 した もの で あ る． こ の 効 果 は， オ プ シ ョ ン の 契約締結 日 （7

月 1 日）か ら オ フ
゜
シ ョ ン の 権 利 行 使 日 （12 月 31 日） まで 継 続 して 捉 える こ とが で きる ．

したが っ て
，

ヘ ッ ジ 対 象 とヘ ッ ジ手段 との 時価 の 変動 に は 高度 な相関 関係 が あ り， また ヘ

ッ ジ手段 が 有効 に ヘ ッ ジ機能 を果 た して い る と考 え られ ，プ ロ テ クテ ィ ブ ・プ ッ トは，適

格 ヘ ッ ジ の 要件 は満 た し ，
ヘ ッ ジ会計 の対象 とな る考 え られ る，

　で は
， プ ロ テ ク テ ィ ブ ・プ ッ トは

， 具体的 に どの よ うな会計測定 を行 えば 良い の で あろ

うか ．オ プ シ ョ ン の 契約締結時 に支払 うオ プ シ ョ ン 料 は
， 前述 した とお り本源的価値 と時

閲的価 値 とに 分解す る こ とが で きる ．本源 的価値 は， オ プ シ ョ ン が イ ン ・ザ ・マ ネ
ー

（ln

The 　Money ： ITM ）の 時，行使 価 格 と直物 相 場 との 差 額 に 等 し く， ア ッ ト ・ザ ・
マ ネ ー

（At

The　Money ：ATM ）お よ び ア ウ ト ・オ ブ ・ザ ・マ ネー
（Out　of 　The 　Money ：OTM ）の 場 合

に は
，

ゼ ロ で ある ， こ れ は ，ヘ ッ ジ対象 か ら価値 変動 に伴 う損失が 生 じる 場合 に は
， 本 源

的価値 は そ の 損失 の 金額 に 等 しい 額 だ け発生 し ，
ヘ ッ ジ効果が 働 く特性 を示 して い る ． こ

の よ うな プ ロ テ ク テ ィ ブ ・プ ッ トの ヘ ッ ジ効果 を会計 上
， 反 映す る に は

， 本 源的価値 は 別

建 て測 定すべ きで あ る ． したが っ て ，支払 オ プ シ ョ ン料 は ，分 割法 に よ りオ プシ ョ ン 料 を

本源的価 値 と時 間的価 値 とに分 割 して 測 定 した方 が ，取 引 の 経済的 実質 を会計上 に 忠実 に

反 映 させ た測 定方法で あ る と考えられ る．

　次に 問題 とな るの は ， 繰延 ヘ ッ ジ会計 と時価 ヘ ッ ジ会計 の い ずれ の ア プ ロ ーチ を採用す

る か で ある ． こ の 点 に 関 し て は
， 本稿で 取 り上 げた プ ロ テ ク テ ィ ブ ・プ ッ トの 場合 に は

，

ヘ ッ ジ対 象 とな る外貨建債権が 現存 して お り，
さ ら に為替変動 に 伴 う価値変動 の 測 定 は

，

現 行会計 にお い て も時 価 法（Mark 　to　Market ： MTM ）に よ り行 わ れて い るた め，為替変動

に伴 うヘ ッ ジ効果 をそ の 発 生時点で 測 定する時価 ヘ ッ ジ 会計の 方 が 望 ま しい と考 えられ る ．

　 こ れ らの 点か ら，分割法 に よる 時価 ヘ ッ ジ会計 に よ る測定法 は
，

以 下 の よ うに な る．

  7 月 1 日 （契約締結日）

　本例 で は， オ プ シ ョ ン 取 引 を ATM の 形 で 締結 して い る た め
， 契約締結 日 にお け る本源

的価値 は ゼ ロ とな る ． こ こ で の 本源 的価値 は ，そ の 時点で オ プ シ ョ ン を現 物 で 手仕舞 う場

合 に 有す る経済価 値 を反映 した もの で ，貨幣性資産 と同様 の 経済的便益 を有 する た め
， 資

産計上 の 対 象 と考えられ る ．
一

方 ， 時間的価値 は ， 時の 経過 に 伴 う価値 を表 し た もの で あ
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り，

一
種 の 保険的価値 に相 当 し

， そ の 効 果 が お よ ぶ オ プシ ョ ン 行使 有効期 間に わ た っ て 繰

り延 べ られ る経 済的特性 を有する た め
， 前払 費用 項 目 と同等の 資産 と考 えられ る ．

　 こ れ らの 点か ら，外 貨建営業債権 （売掛 金） お よ び オ プ シ ョ ン 料 の 処 理 は ，次 の 仕訳 で

記録 す る．

　　 　　　　 　　　　 　　　　 　　　　 　　　　　 　　　　 　　　　 　（単位 ：千 円）

（借）売掛金 （ドル ）

　　本源 的価値 一買建オプ ション

　　 時間 的価 値 一買建オプ ション

1，000 　 （貸）売　上

　　0　　 　 現　金

　 20

1 ，000

　 20

  9 月 1 日

　為替 レ
ー

トが 7 月 1 日 と比較 し て 3 円 ／＄円高 とな っ た た め ，売掛 金換算額 は 下 落す る ．

しか し一
方で ， プ ッ ト ・オ プ シ ョ ン か らはそ の 本源的価値 が売掛金 の 下落分 と同額 だけ上

昇す る （図 2 の   部 分 ）． こ の よ うな オ プ シ ョ ン 対 象物 （売掛金 ）の 価 値減 少 分 をカ バ ー

す る働 きが ヘ ッ ジ効果で あ り，
オ プ シ ョ ン 価格 に お ける本源 的価値部分 が そ の 効果 を生 み

出す． した が っ て
，

こ の 価値上 昇分が収益 と して 認識 さ れ
，

ヘ ッ ジ対象の 価値減少分 を相

殺 す る形 で 会 計上 ヘ ッ ジ効 果 が示 され る こ と に なる ．

　
一

方 ，時 間的価値 に 関 して は ， オ プ シ ョ ン 価格 か ら本 源的価値 を控 除 した額 を ，

一
種 の 保

険料 （以 下 で は 「ヘ ッ ジ費用」と い う勘定科 目を設定 して い る）と して 費用計 上す る 方法が ，

その 経済特性 を反 映 した 会計処理 で ある と考え られ る ．よ っ て
，
9 月 1 日の 仕訳 は

， 次の よ う

に な る ．

（借）為替差損

　 　 本源 的価値 一買建オプ ション

　 　 ヘ ツ ジ 費用

30　 （貸）売掛金 （ドル ）

30　　　 為替差益 一買建オプ ション

3　　　　時間 的価値 一買建オプ ション

0

0

3

3

3

  11 月 1 日

　 為替 レ
ー トが 9 月 1 日 よ り 5 円 ／＄円安 とな っ た た め，売掛 金換 算額 は上 昇 す る ． しか し

一
方で

， プ ッ ト ・オ プシ ョ ン か ら は そ の 上 昇分 に 等 しい 本源 的価値の 下 落が 生 じ
， 為 替差

益 と相殺 され る こ と に な る の で ，次 の 仕訳 が行 わ れ る ． ただ し，本源的価値 は， ゼ ロ が 下

限 で あ る ため ， 9 月 1 日に計 上 され た本 源 的 価値部分 の み が取 り消 され る こ と にな る．

（借）売掛金 （ドル ）

　　 為替差損 一買建オプ ション

　　 ヘ ツ ジ費用

50　 （貸）為替差益

30　　　 本源的 価値 一買建オプ ション

9　　　 時 間的 価値 一買建オプ ション

0

0

9

5

3
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　  12 月 31 日 （売掛金決済 日 ， オ プシ ョ ン の 権利行使 日）

　為替 レ
ー

トが 11 月 1 日 よ り4 円／＄円高 と な っ た た め
， 売掛金 換算額 は 下 落す る ． しか

し
一

方で ， プ ッ ト ・オ プ シ ョ ン か らは ，行使価 格 と直物相場 との 差額 に相 当する本源的価

値が発 生 す るの で ，次の 仕訳 が 行 われ る ．

（借）為替差損

　　 本源的価値 一買建 オプ ション

　　 ヘ ッ ジ 費用

40 　 （貸）売掛金 （ドル ）

20　　　 為替差益 一買建オプ ショ ン

8　　　　時 間 的価値 ・買建オプ ション

0

0

8

4

2

　 また 12 月 31 日は ， オ プ シ ョ ン の 権利 行使 日で あ り， 当社 に と っ て は
， オ プ シ ョ ン を行

使 し た 方が 有利 な状況で ある た め
， オ プ シ ョ ン を行使す る こ とに なる 。そ の 場合 ，オ プ シ

ョ ン の 行使 に 伴 う利得部分 は ， オ プ シ ョ ン か ら発 生 して い る本源 的価 値 に相 当す るた め ，

次の よ うな仕訳 が行われ る ．

（借）現 金 1
，
000　 （貸）売掛金 （ドル ）

　　 　　　　 本源 的価値 一買建オプ ショ ン

980

20

3 ．3　カバ ー ド ・コ ール ・ラ イテ ィ ン グの 測 定方 法

　
一

方 ，
カ バ ー ド ・コ ール ・

ラ イ テ ィ ン グの 場合 に は
， 前述 した よ うに プ ロ テ ク テ ィ ブ ・

プ ッ トと異な る ヘ ッ ジ効果 を有 して い る ．そ の 効果 は，受取オ プ シ ョ ン料 の 範囲内で 営業

債権 の 為替変動 に よ る損失 分 をヘ ッ ジす る に す ぎな い ． こ れ らの 経済特性 を有する オ プ シ

ョ ン 取引 に ，
ヘ ッ ジ 会計 を適用 で きるか ど うか につ い て は，適用 可 能 とい う見解 と適 用不

可 能 とい う見解 の 双方が存在す る の が 現 状で ある ．ま た
，

ヘ ッ ジ 会計が 適 用 で あ る場 合 に

お い て も
，

その 適用範囲 をデ
ープ ITM の 場合に 限定す る意見や受取 オ プ シ ョ ン 料の 範 囲内

で の み ヘ ッ ジ 会計 を適用 しよ うとす る限定的 な適 用 の み を認め よ うとする 意見 もある ．

　こ の よ うな意見の 対 立 が存在す るが ，前述 した とお り， カ バ ー ド ・
コ

ー
ル

・
ラ イ テ ィ ン

グ に お ける ヘ ッ ジ効果 は ， ヘ ッ ジ 対象の 不 利 な価格変 動 に対 して
， 受取 オ プ シ ョ ン料 の 範

囲内で ヘ ッ ジする 効果 しか な く， さ らに為替変動が 不利 な状況 に動い た場 合 には ，実質的

に は その 変動 を ヘ ッ ジで きな い 特性 を有 して い る ．こ の よ うな特性か らす る と
，

ヘ ッ ジ対

象か ら生 じる損失 をヘ ッ ジ 手段か ら生 じる利益に よ っ て 相殺 しよ うとす る本 来の ヘ ッ ジ 目

的 を満 たす こ とは 困難 で あ る ．企業が カ バ ー
ド ・コ ール ・

ラ イテ ィ ン グ を活用 しよ うとす

る 意 図に は，純粋 に ヘ ッ ジ対象か らの 損 失 を ヘ ッ ジ し よ うと い う目的の もと で 契約 を締結
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す る買建 オ プ シ ョ ン の 場合 と異 な り，そ こ に は イ ール ドの 改 善 と い うこ とが 存 在 して い る

と思 わ れ る ．こ れ ら の 点 か らす る と
，

カ バ ー
ド ・コ

ー
ル ・ラ イ テ ィ ン グ の 場 合 に は

， 適格

ヘ ッ ジ の 要件を満 た す こ と は で きず ，
ヘ ッ ジ 会計の 適用 は 困難で あ る と考 えられ る 。

　 よ っ て
，

カ バ ー
ド ・コ

ー
ル ・ラ イ テ ィ ン グ の 場合 に は

，
ヘ ッ ジ対象 とヘ ッ ジ 手段 との 対

応 関係 は 考慮 せ ず ， 投機 デ ィ
ー リン グ 目的 に よ る オ プ シ ョ ン 取 引 と 同様 の 測 定 をす べ きで

あ る．そ の 際 の オ プ シ ョ ン 料 の 測 定方法 は ，オ プ シ ョ ン 料 の 受領 に伴 う利益 の 獲得 を重視

した
一

方 で ，多額の 損失 を被 る リス ク が あ る 取引で あ る 点 を考慮 し て ，そ の リ ス ク を会計

処理 に 適切 に 反映す る た め
，

一括法に よ る MTM 評価を適用 すべ きで あ る ．

　 こ れ らの 会計測定法は
， オ プ シ ョ ン の 契約 締結 日　（7 月 1 日）， 契約期間中 の 特定の 日

（9 月 1 日お よび 11 月 1 日） さ ら に オ プ シ ョ ン の 権利行使 日 （12 月 31 日） にお い て 次の よ

うに な る ．

  7 月 1 日 （契約締結 日）

　受領す るオプ シ ョ ン料 は ， 取引 の 相 手方 に オプ シ ョ ン を付与す る こ とに対す る対価で あ り，

デ ィ ーリ ン グや 資金 調達 プ ロ セ ス で 生 じた負債で
， 預 り金 に 準ず る負債と して の 経済特性 を

有す る もの で あ る．こ の 点か ら，輸 出取引お よび オプ シ ョ ン取引 は，以 下 の 仕訳で 記録する ．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （単位 ：千 円）

（借）売 掛金 （ドル ）

　　 現 金

1
，
000 　 （貸）売上

　 30　　 　 売建オプ ション価値

1
，
000

　 30

　  9 月 1 日

　契約締 結時に認識 した負債勘定 「売建オプ ション価値」 は， ITM の 状態 に あ る場合 に は ，相

手方 が オ プ シ ョ ン を行使 して くる こ と に よ り生 じる損失 を充当す る こ と に用 い られ る が ，

ATM または OTM の 状態 に ある 場合 に は
， 相手方 は オ プ シ ョ ン を行使 して こ な い た め

， 当

社 の 収益 と な る ．9 月 1 日 現在 で は ，行使 価 格 （100 円） よ り円高 の 状 態 に あ る た め
，

OTM とな り契約 の 相手方 は オ プ シ ョ ン の 権利 を放棄す る た め
， オ プ シ ョ ン 価格の 変動 分

（7 月 1 日 か ら 9 月 1 日 まで の オ プ シ ョ ン 価格の 下 落分） が 当社 の 収益 となる ．一
方 で ，為

替 レ ー トは 円高 に シ フ トした た め，売掛金 換算額 は 下落す る．

（借 ）為替差損

　　 売建オプ ション価値

30　 （貸）売掛金 （ドル ）

8　　　 為替差益一売建オプ ション

0

8

3
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　  11 月 1 日

　為替 レ ー トは
， 9 月 1 日 よ り5 円 1＄円安 とな っ た た め

， 売掛金換算額は 上 昇す る． しか

し
一

方で
，

コ
ー

ル ・オ プシ ョ ン に関 して は
，
ITM とな り相 手方が権利 を行使 する 状 態 に な

っ た た め
，
9 月 1 日か ら 11 月 1 日まで の オ プ シ ョ ン 価格 の 上 昇分が負債 と して 発生 す る の

で ，次の 仕訳が行 わ れ る ．

（借）売掛 金 （ドル ）

　　 為替差損
一
売建オプ ション

50　 （貸）為替差 益

10 　　 　 売建オプ ション価値

0

0

FO

−

  12 月 31 日 （売掛金 ， オ プシ ョ ン 決 済 日）

　為替 レ
ー

トは
，

11 月 1 日 よ り4 円／＄円高 とな っ た た め
， 売掛金換 算額 は 下 落す る ． し

か し， コ ール ・オ プ シ ョ ン に 関 して は ，行使価格 よ り円高 の 状態 とな っ て い る た め
，

オ プ

シ ョ ン を放棄す る た め
，

11 月 1 日に 発 生 した負債 は 消滅 す る．

　 こ の よ うな為替変動の 結果 ，
12 月 31 日に は OTM の 状態 とな っ て い る の で

，
オ プ シ ョ ン

は行使 され な い まま契約 は満期 を むか え る こ とに な る ．その 結果， 11 月 1 日か らの オ プ シ

ョ ン 価格の 変動 分 が収益 と して 認識 され ，次の 仕訳 が行 わ れ る．

（借）為替差損

　　 売建オプション価値

40　 （貸）売掛金 （ドル ）

32　 　 　 為 替差益
一
売建オプ ション

0

2

4凸

3

　また
， 相 手方 は オ プ シ ョ ン の 行使 を して こ な い ため ，売掛金 の 決済 の 仕訳 は ，次 の よう

に なる ．

（借 ）現 金 980 　 （貸 ）売 掛金 （ドル ） 980

4 ． オ プ シ ョ ン 取引 に 関す る会計情報を用 い た管理方法

　前節 で 示 した会計処 理 は
， 外 部報告用 の 会計情報 と し て 活用 で きる ばか りで な く， 企 業

内部の ヘ ッ ジ担当者 に よる ，管理情報 と し て 活用す る こ と もで きる ．多額 の 輸 出入 取引 を

行 っ て い る大 企 業 にお い て は，デ リバ テ ィ ブ取引 の 管理 を総括す る ヘ ッ ジ担 当部長が存在

す る こ とが 多 く， 当部 長は
， 日々

， トレ ー ダーか らの ポ ジ シ ョ ン をモ ニ タ リン グ しそれ を

管理 し， さ ら に 上級経営者 に対 し報告義務 を有 して い る ． こ の よ うな管理 体 制 を よ り効 率
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的 に行 うため に会計情報の 活用 が 求め られ る ．

　 デ リ バ テ ィ ブ 取引の 管 理 に お い て は ，そ の 取 引に よ り企 業 は どれ だ け の リス ク を軽減 で

きて い る の か
， そ し て 逆 に そ の 取引 を締結 した 結果 ， 新 た に どれ だ けの リ ス ク に 直面す る

こ とに な る の か を適格 に 把握 し て お くこ とが ， 最 も重要 な課題 と な る ． こ の 点に 関 して ，

前節で 示 した会 計処 理 か ら導 出 され る 会 計情報 か らは，以 下 の よ うな有用 な情報 を得 る こ

とが で きる．

4 ．1　 プロ テ ク テ ィ ブ ・ プ ッ トの 管理

　 プ ロ テ ク テ ィ ブ ・プ ッ トに 関 して は
， 同

一
通 貨 の 場 合 に は

，
ヘ ッ ジ 対 象の 価 値変動 とオ

プ シ ョ ン の 本源的価 値 の 変動 と間に は完全 な負 の 相 関が働 い て ヘ ッ ジ効果 を もた らす．何

故 な ら
， 本 源 的価値 は

，
オ プ シ ョ ン の 行使価 格 か ら為替 の 直物 相 場 の 価 格 を控 除 した もの

で あ る か らで あ る ．そ の 相 関関係 は，以 下 の よ うな形で ， ヘ ッ ジ対象で ある外貨建営業債

権 か ら発 生 す る為替損益 と，ヘ ッ ジ手段 で あ る プ ロ テ ク テ ィ ブ ・プ ッ トの 本 源的価値 の 価

値 変 動 に伴 う損益 と を対 比 させ て ， 検証 す る こ とが で きる．

4．2　 カ バ ー ド ・ コ ール ・ ラ イ テ ィ ン グの 管理

　カ バ ー
ド ・コ

ー
ル ・ラ イ テ ィ ン グ の 場合 に は

，
ヘ ッ ジ 目的 と い っ て もそ の 効果 が 働 くの

は受取 オ プシ ョ ン料 の 範 囲内で あ り，契約締結 日に オ プ シ ョ ン料相 当の 現金 を受領で きる

反面 ，本取引 か ら生 じる収益 の 上 限 は受取 オ プ シ ョ ン 料 に 固定 され る 。 さ らに オ プ シ ョ ン

対象が 当社 に と っ て 著 し く不利 な状態 に な っ た場 合 に は
， 多額 の 損失 が発 生 す る可能 性 が

あ る ． つ ま り，
カ バ ー ド ・コ

ール ・ラ イ テ ィ ン グ に 関 して は
， 損失 の 発生が ど の 程度 あ る

の か を適時把握 して お か なけれ ば ， 企 業 は本 来ヘ ッ ジ 目的で 締結 した場合で も， 逆 に多額

の 損失 を被 る 可 能性が あ る ． した が っ て ，そ の リス ク を管理 す る た め に
， 売建 オ プ シ ョ ン

取引か ら発生す る 為替差損益 の 合計 し た損益 ポ ジ シ ョ ン を明 らか にす る こ とが必 要 と考 え

られ る ．
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5． お わ りに

　本稿 で は まず，同 じヘ ッ ジ 目的で 締結 され る オ プ シ ョ ン 取 引 で も， プ ロ テ ク テ ィ ブ ・プ

ッ トの ような買建 オ プ シ ョ ン 取引 の 場合 とカ バ ー ド ・コ ール ・ラ イ テ ィ ン グの よ うに売建

オプ シ ョ ン 取引 の 場合 で は
， 異 なる経済 特 性 を有す る こ と を示 した 。そ して そ の よ うな特

性 の 違 い が
， 会計 上 の 測定で もブ トテ ク テ ィ ブ ・プ ッ トの 場合 に は ヘ ッ ジ会計 が適 用 され

る の に対 し， カ バ ー ド ・コ ール ・
ラ イ

．
テ ィ ン グ の 場 合 に は ヘ ッ ジ 会 計 の 対 象外 と な る違 い

とな っ て 表れ る こ と を示 し， それ ぞ れ の 具体的 な会計 処理 を検討 した． さ らに，導出 され

た会計情報 を活用 した オ プ シ ョ ン 取引の
一

つ の 管理 手法 を提案 した．

　 ヘ ッ ジ対象 と ヘ ッ ジ手段 との 対 応関係 は， 1対 1 に対 応 す る 場合以 外 に も
， 単数 ま た は

複数 の ヘ ッ ジ 手段 が複数の ヘ ッ ジ対 象 を包 括的 に ヘ ッ ジ して い る 包 括ヘ ッ ジ や ， 包括 した

一
種 の ポ ー トフ ォ リ オ の 中で リ ス ク の ヘ ッ ジ を調整 し て い る ダ イナ ミ ッ ク ・ヘ ッ ジな どの

形態 に よ っ て リス ク
・エ ク ス ポ ージ ャ を軽 減 して い るの が 実状 で あ る． オ プ シ ョ ン 取引 に

関す る 会計上 の 測 定方 法 さ らに はそ の リス ク ・
マ ネ ジ メ ン トを適 正 に行 うに は ， こ れ らの

ヘ ッ ジ 形 態 に関す る さ ら な る 検討 が必 要 で あ る ．
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Measurement  and  Control  of  Option

                  Transactions

Shigeru Nishizawa*

Abstract

  The  purpose of  this paper is to propose the accounting  measurement  and  control  of

curreney  option  transactions,  especially  call  option  transaction and  written  option

transaaction for hedging. It illustrates the transaction models  about  protective-put
and  covered-cal1-writing  foY hedging,

  These  transactions have  each  economic  subustance.  Protective-put makes  a  nearly

perfect  hedge for the hedged item, because its intrinsic value  increases by the  same

amounts  as  the losses from the hedged  item. On  the  otiher  hand, covered-call-wrdng

has  a  chance  to gain, but it hedges only  within  the  premium  at  the  sacrifice  of  gains.

Then, there  is a  possibility to suffer  indefinite losses  from  unfavarable  shift  of  curren-

cy  rate.  Accounting for protective-put  should  reflect  the economic  substance  of  the

transaction, and  measure  the intrinsic value  increased by  the  same  amounts  as  the

losses from  the hedged  item. If managers  can  use  the  accounting  informations to con-

trol.these transaetions, protective-put  makes  a  nearly  perfect hedge  for the hedged
item  as  long as  the  same  currency,but  managers  should  find present position of

gains or  losses in covered-call-wrting.

                              Key  words

Currency option  transaction, Risk  exposure,  Protective-put, Covered-call-writing,
Economic  substance,  Hedge, Intrinsic value  , TVme value
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論 　文

情報非対称 と情報伝達の 価値

佐藤　紘光 ＊

齋藤　正章 †

〈 論文要 旨〉

　本稿で は ，経営者 と管理 者の 間の 情報伝達 に 焦点を当て ，エ イ ジ ェ ン シ ー ・モ デ ル

に 基 づ い て そ の 経済的価 値 を分析す る．管理 者が 実行 した行動 の 結果は ，管理 会計が

測定す る 業績情報 に集約 され ，
．
こ れ を報告す る と い う形式で 経営者 に伝達 され る ．そ

れが リス ク ・シ ェ ア リ ン グ と動機づ け に果 たす役 割に つ い て は ，こ れ まで の エ イジ ェ

ン シ ー研 究が 明 らか に した と こ ろ で あ り，業績情報の 伝 達が経済的価値 を も つ こ と に

つ い て は異論が な い 、

　経営者 と管理 者 の 間 で 伝達 され る情報 に は
， 会 計報告 の よ うな事後情報 だ け で な く，

有用で あれ ば，事前情報 も含 まれ る で あろ う．た とえば ，契約 を締 結す る 前段 階に お

い て 、 環境条件や生 産性 に つ い て の 両者の 認識に ギ ャ ッ プが存在す る の は珍 しい こ と

で は な い ．そ うした 認 識 の 相違 は、契約条件，すな わ ち，業績 評価 （成 果 配分 ）ル
ー

ル に 重要な影響 を及 ぼ す は ず で ある か ら
，

こ の ギ ャ ッ プ を埋 め る た め に 相互 に意志疎

通 を図 る場が 用意 さ れ る で あろ う．予算 な い し業績目標の 決定 に 管理者 の 私的情報 を

反映 すべ く，決定過 程 へ 管理者 の 参加 を求め る の は ，そ の
一

例 で あ る ．本稿は ，そ う

した 事前 情 報 の 伝 達 に経済的価 値が あ る か否か を分 析 す る ．したが っ て ，本研究 は参

加 の 有効性 に関する 検証 とみ る こ と もで きる．

　論文の 構成 は以下 の 通 りで あ る ．第 2 節 で は 基本モ デ ル と して
， 情報伝 達を要求 し

な い モ デ ル （PROGRAM 　1）と要求す る モ デ ル （PROGRAM 　2）を提示 し，同時 に情報 レ

ン トと い う概念 を導入す る ．第 3 節で は数値例 を用 い て 情報伝 達の 経済的価値 を測定

し，そ れ が価値 を もつ 場合 と もた な い 場合 を明 らか に する ．第 4 節 で は情輯伝達 の 価

値の 有無 を決定づ ける 要 因を一般式 を用 い て 検証 する ．

〈 キ
ー

ワ
ー ド〉

エ イジ ェ ン シ ー ・モ デ ル ，逆選択 ，限界生 産力の 逓 減，業績評価 ， 情報伝 達 ， 情報非

対称，情報 レ ン ト， 予算参加

1994 年 11 月 受付

1995 年 3 月 受理
＊
早稲 田 大学教授 　社会 科学部

†放送 大学専任講 師
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1． は じめに

　完全 競争市場 に お い て は ， 価 格シ ス テ ム の 働 きに よ っ て パ レ ー ト最適 な 資源 配 分 が な さ

れ る こ と は厚生経 済学 の 第
一
命題 が教 える と こ ろ で あ る ，そ こ で は

， 取 引 に必要 なすべ て

の 関連情報が均衡価格 の なか に 反映 され る か ら
， 個々 の 市場参加者 は，価 格情報 の み に基

づ い て 行動すれ ば
， 自動的 に全 体最適 が実現 す る． しか しなが ら，管理 会計 の 研 究対 象で

あ る 「組 織」 にはそ れ ほ ど有力 な情報伝達媒体は 存在 しな い 。組織 内で 取引 され る財 貨 は
，

市場 で 取引 され る もの よ り遥か に複雑 か つ 非画
一

的で あ り， そ う した 質的 な相違 を価格 と

い う単
一

次元の 数量情報 に 吸収 し きれ な い か らで ある ．そ の た め，組織 で は価格 シ ス テ ム

に代 わ る 情報手段が探 求 され る こ と に な る．

　他方 ，
Arrow ［1］が 指摘す る よ うに

， 組織 に は
， 隠 さ れ た情報 ・知識 （hidden 　informa −

tionlknowledge ），隠 され た行動 （hidden 　action ） と い っ た情報非対称性 が多様 に存在す

る ．か か る情 報 非対 称 を放 置す れ ば ，逆 選 択 （adverse 　selection ）， モ ラ ル ハ ザ ー ド

（moral 　hazard）と い っ た病理 現象 を誘発 して ，資源配 分 を歪 め ，組 織効 率性 の 低 下 を招

く．そ の た め
，

こ の 問題 解決が 経営 管理 の 重要な課題 となる ．

　本稿 で は ，経営者 （プ リ ン シ パ ル ） と管理者 （エ イ ジ ェ ン ト）の 間の 情報伝達 に焦点 を

当 て ，
エ イ ジ ェ ン シ

ー ・モ デ ル に 基 づ い て そ の 経済 的 価 値 を分 析 す る ．管理者 が実 行 した

行動 の 結果 は
， 管理会計 が測定す る 業績情 報 に集約 され ，

こ れ を報告す る とい う形式 で 経

営者 に伝達 され る ．そ れ が リ ス ク ・シ ェ ア リ ン グ と動機づ けに 果た す役割 に つ い て は ， こ

れ まで の エ イ ジ ェ ン シー
研究 が 明 らか に した と こ ろ で あ り ， 業績情報 の 伝 達が経 済的価値

を もつ こ とに つ い て は 異論 が な い ．

　経 営者 と管理 者の 間で 伝達 され る 情報 に は
， 会計報告の ような事後情報 だ けで な く， 有

用 で あ れ ば事前情報 も含 まれ る で あ ろ う。た とえ ば
， 契約 を締 結す る 前段 階 に お い て

， 環

境条件や 生 産性 に 関す る両者 の 認識 に ギ ャ ッ プが 存在す る の は 珍 しい こ とで は な い ．そ う

した認 識 の 相違 は ，契約 条件 ，す な わ ち，業績評価 （成 果配 分）ル ール に 重 要 な影響 を及

ぼ す は ずで ある か ら ，
こ の ギ ャ ッ プ を埋 め る た め に相 互 に意志 疎通 を図 る場が 用 意 され る

で あ ろ う．予算な い し業績 目標 の 決定 に 管理 者の 私的情報 を反映すべ く，決定 過程 へ の 参

加 を求め る の は
， その

一
例 で ある ．本稿で は

，
こ の よ うな事前情報の 伝達 に経 済的価値が

ある か否か を分析 する ．ゆ え に
， 本研究 は 参加の 有効性 に 関す る検証 と み る こ と もで きる．

2 ． 基本 モ デル

　最初 に，管理 者か らの 情報伝達 を要求 しな い 業績評価モ デ ル と情報伝 達 を要求する モ デ

ル の
一

般 式 を示 し，両者 の 関係 を明 らか に しよ う．前者が 以 下 に 示す PROGRAM 　1で あ
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り， 後者 が PROGRAM 　2 で ある ．

　 ［PROGRAM 　1］

　　  亀。 Σ θ Σ x （x − x （x ））φ（x 　is（θ
，
α ））N （θ）　 　 　 　 　 （1−a ）

　　s ．　t．　　Σ ＝ U（z （sc））φ（x 亅s （θ，α ））＿ V〔α （θ ））≧ η　　　fc）r　a皿θ　　　　（1−b ）

　　　　　 α （θ）∈ argn ）aX 　a Σ ． u（z （x ））φ（x 　l　8 （θ，α ））− v（α（θ））

　 　 　 　 　 　 　 　　 　 　 　 　 　 　 　　 　 　 　 　 　 　 　　 　 　fbr　an θ　 　 （1−c ）

［PROGRAM 　2］

　　MaxZ ，a 　Σ θ Σ ＝ （x − z （θ
，
x ））φ（x 　ts（e ，

a ））N （θ ）　　　　　　　　　　　 （2 −a ）

　　s．　t．　　Σ xU （2 （θ，x））φ（x 　ls（θ，
α ））− V（α（θ））≧ η　　fbra皿θ　　　　（2 −b ）

　　　　　 （θ，
α （θ））∈ argmax （θ，ω Σ xU （Z （θ，

X ））φ（X 　IS（θ
，
α ））− V（α （θ ））

　 　 　 　 　 　 　 　　 　 　 　 　 　 　 　　 　 　 　 　 　 　 　　 　 fOr　a皿θ　　　　　（2 −c ）

　最 初 に 記 号 の 意味 を説 明 しなが ら ，
モ デ ル の 仮 定 を述 べ る．α ∈ A ∈ R ＋

は管理 者が 行使

する 努力 ，
x ∈ X ∈ R は期 末に 実現す る 利得 （outcome ），

　 z は報酬 で ある ．す な わ ち ， 管

理 者 は，契約 を締結 した後 に 努力 を イ ン プ ッ トし，期 末 に利得が 実現 する と
，

そ れ に応 じ

て 努力 の 対 価 と して報 酬 を受取 り ， 経 営 者 は報 酬 を支払 っ た後の 利 益 x − z を受取 る ．x は

契約 の 締結時点で は 確率変数で あ り， iP（x ）は そ の 確率 関数で あ る ．そ れ は条件付確率 と し

て 定義 され ，関数 s（θ， α ）が 示 す よ うに ，
2 つ の 要因，す な わ ち ， 管理 者が 行使 す る努力 α

と期 中に 生起す る環境状態 θ∈ θ ∈ R の 結合結果 と して ，s の 値が 確定 し
，
　 x の 確率分布 を

規定する ．s の 値が 定まれ ば
， α と θの 組 み 合 わ せ の 相違 は確率分布に 影響を与 えな い ．

　環境状 態 と して い か な る θが 実現す る か は ，契約 の 締結時点で は 不確 実で あ り，
した が

っ て ，θも確率変 数 と して 定義され る．N （θ）は そ の 確率関 数で あ る ．た だ し，そ れ は経営

者の 確率信念 で あ っ て ，管理 者 は 契約 を締結 す る時点 で
， そ の 実現 値 を確 実 に知 っ て い る

もの と仮 定する 〔1｝． つ ま り，φ（x ）の 決定要因で あ る θと α は 管理 者 だ けが 事前 に知 りうる

変数で あ っ て
， 経営者は こ れ らを事後的 に も知 り得ず ， ア ウ トプ ッ ト変数 で ある x し か観

察で きな い と仮定 して ，情報非対称 と い う現 実 の 予 算編成過程 の 組織条件 に近似 す る状 況

をモ デ ル 化す る の で あ る ． なお
，

α を θの 関数 と し て 定式化 し て い る の は
， 管理 者 は環境

状 態 を知 っ た 上 で 努力 を決定で きる か らで あ る ．σ（
・
）は報酬 に対 する 管理者の 効用 関 数，

V （
・
）は努力の 負効用 ， η は留保効用で あ る． また ， 経営者は リス ク 中立 的 と仮定 して い る ．

　各 PROGRAM の 目的 関数 式 （a）は
， 報酬 支 払 後の 利益 （残 余）の 期 待値 を最大 に す る x

と α を決定 す べ きこ とを示 し，制 約式（b）は個人 的 合 理性 条件 （individual　rationality ：

以下 ，
IR 条件 と呼ぶ ）， （c）は 動機づ け な い し誘 因両立条件 （incentive　compatibility ）で

ある ．PROGRAM 　1 の 報酬 関 数 2 は
， 両 者が 観察で きる 変数 κ だ けで 定義 され て い る ． つ
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ま り， 管理者 か らの 情報伝達 を要求 しな い か ら，（1−c ）が示 す ように ，環境状態 に適合す る

努力 を動機づ ける こ とだ けが そ こ で の 課題 となる （こ れ を IC 条件 と呼ぶ ）．そ れ に対 し ，

PROGRAM 　2 の 報酬 z は θ と x の 2 変量 関数に な っ て お り， 経営者が 直接観 察で きない 情

報 θを含 ん で い る か ら，管理 者か らの 情報伝 達が必 要 とな る ．管理 者か らす れ ば ，伝達す

る メ ッ セ ージの 内容 に 応 じて 適用 され る業績評価 ル ール を変更 で きる か ら， 自分 に有利 な

情報 を伝達 した い とい う欲 求 が 生 まれ る ．こ の ため ， こ の モ デ ル で は
， 環境 に適合 する 努

力 の 動機づ け だ けで な く， 真実報告の 動機 づ け （truth 　inducing ）が 必要 に な る （こ れ を

TI 条件 と呼 ぶ ）．（2−c ）は真 実 を報告 す る ときの 期 待効 用が 最大 に な る こ と を示 して い る．

こ の 条件の 充 足 に よ り ， 虚偽報告 の 誘 因が打 ち消 され ， 真実 の 情報が伝達 され る とす れば
，

環 境情報が 経 営者 に知 らさ れ ， 将 来業績 をよ り的確 に予 測で きる よ うに なる で あろ う．そ

の 意味 に お い て
， 真実の 情報伝達 は ，業績評価 目的 だけで な く，意思決定 目的 に も有用 と

な る ． しか し， こ こ で は前者の 分析 に 焦点 を当て る こ とに しよ う
（2 ）．

　情報伝達の 経済 的価値は
，
PROGRAM 　1 と 2 の 目的関 数値の 差 と して 定義 され る ． もっ と

も
， 状況 に応 じて経営者 は伝達情報 を無視 する こ と もで き

，
そ の 場合 に は

，
PROGRAM 　2

は 1 に収束す るか ら， こ こ で は情報伝達が 強意 にパ レ ー ト優位 な解 を導 くか どうかが 検討の

課題 となる ．その 作業は
， 当然 なが ら ， 情報伝達 に価値が 生 じる の は い か なる理 由に よ る の

か と い う原 因解明 を伴 っ た もの で なけ れ ば な らない ．結論 を先 に述べ る と
，
PROGRAM 　1

と 2 に定式化 され る モ デ ル の も とで 情報伝達が価値 を もつ の は次 の 3 つ の 理 由に よる こ とが，

こ れ まで の 研究 で 明 らか に な っ て い る （3）．

　（イ）情報 レ ン トの 節約

　（ロ ）追加的情報 レ ン トを支払 うこ とな くよ り効率的 な行動選択 を動機づ ける ．

　（ハ ）リス ク ・
シ ェ ア リ ン グの 改善

本稿 の 目的は
， （イ） と （ロ ）につ い て 論述 す る こ と にあ る ． （ハ ）に つ い て は第 4 節 で 簡

単 に触 れ る ．

3． 情報 レ ン トの 節約効果 と効率的行動選択効果

3．1． 情 報伝 達 が有効 な場合

　以 下 で は， リス ク ・シ ェ ア リ ン グ の 影響 を中立 化す る た め に
， 管理 者 も リス ク 中立 的 と

仮 定す る．分 析 に 入 る前 に ， 情報 レ ン トとい う概念 に つ い て 述 べ て お く．前述 した よ うに
，

管理者 は 契約 を締 結 す る前 に θ に 関する私 的情報 を入 手 して お り， IR 条件が 示す よ うに ，

そ の 内容 に 関 わ らず ， 経営者 は留保効 用 を保証 し な けれ ば な らな い か ら
， 有利 な環境が 生
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起する 場合 に は ，経営者 は管理 者 に 留保効用 を上 回る 報酬 を支払 うとい う状況が 生 じ得 る ．

そ の 超過 額 ， す な わ ちス ラ ッ ク （余裕）を情報 レ ン トと呼ぶ の で あ る
｛4）．そ れ が 動機づ け

に い か な る 影響 を与 え る か を分析 す る た め に 次の 枠組 み を用 い る ．

　 x ＝ IXL，　XH ｝　 　 A ＝ ｛α ・
，

α H ｝　 　 　 θ 三 ｛θ ・
，
θ ・

，
θ 3｝

Sl 騾 S（θ 1
，

αL ） 翫 ・ ｛瀚淵 s ・ ・ ｛：E9：：留 8 ・ ＝ 8 （θ・
，

α H ）

表 1　数値例 1

P（s1）＝0．1

P （s2 ）＝ 0．5

P（s3）＝ 0．8

P （s4）＝ 0．9

2＞（θ 1）＝0．5

N （θ 2）＝ 0．4

N （θ3）＝ 0．1

XH ＝ 3
，
000

XL ＝ 0

V（α rr）＝20

V （α L ）＝ 0

η＝ 200

　X とA は
， そ れ ぞ れ ， H と L とい う添字 で 示 され る High ，

　 Low 　2 つ の 要素か ら構成 さ

れ て い る．XH ＞ XL ，　 aH ＞ aL と仮 定 して お こ う．ま た，θ は
， 環境 を表す θ、

，
θ、

，
θ、 と い う

3 つ の 要素か ら構成 さ れ て お り ，
θ3 は θ 2 よ りも，

θ 2 は θ ・ よ りも恵 まれ た 条件 に あ る もの と

仮 定 す る，α と θ の 組 み 合 せ に よ り ， 生 産 性 を表す s ・ か ら s4 の 4 つ の 状 態が 形 成 され る ．

こ れ まで の 仮定か ら，s 、 の 生 産性が 最 も低 く，
s2，　s3 と順 に高 ま り，

s4 が最 も高 くな る．そ

こ で
， φ（XH 　1　s，）＝ p （Sj）， すなわ ち ， 利得 XH が 生 じ る条件付確率 をp （Sj）と表す と

，
こ の 関係

は
， p （S 、）＜ p （S ，）＜ p （S ・）＜ p （S ・）とい う大小 関係 に表現 され る．

　最初 に ，表 1 の 数値例 を PROGRAM 　1 と 2 に 当て は め よ う．す べ て の θの もとで 行 動

伽 を選択 する 場合 の 期待 利 得 を計算す る と
，

　　E （x1 α H ）＝ Σラ＝1 ｛P （Sj ＋1）XH ＋ （1 − P （Sj ＋1））XL ｝N （θ丿）

　　　　　 　 ＝ 0．66 （3 ，
000）＋ 0．34 （0）＝ 1

，
980

とな る ． こ の 行動 選択が 期待利得 を最大 に す る か ら
， す べ て の 環境 状 態の もと で 行 動 aH

を動機づ ける こ とに し よ う，

　そ の 結果 を示 す 前 に
，

ベ ン チ マ
ー

ク と して
， 報酬 を支払 う前の い ずれ か の 時点で

， 経営

者 もθ を観察 で きる と仮定 し た と きに成立 する 最適解 を求め て お こ う． こ の 場 合 には
， 管

理 者か らの 情報伝 達 に よ る こ とな く ， θ と x の 2 変 量 業績 評価 が 可 能に な るか ら ， 最適解

を求め る 定式は
， 真実報告 の 動機づ けが不 要 に な り，PROGRAM 　2 の 制約条件（2 −c）は 次

の よ うに修正 され る ．

　α （θ）∈ argmaXa Σ。　U （2 （θ，X ））φ（xIS 〔θ，α ））− V（α （θ））

　　　　　 　　　　 　　　　 　　　　 　　　　 　 fbr　all θ　　　　　　　　　　　　（2−c
’

）
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こ の 前提の 下 で は ，逆選 択 が 起 こ る余地 は ない か ら，す べ て の θにお い て 管理 者の 期待効

用 を留保効用 に
一

致 させ る こ とが で きる ． し たが っ て
， 情報 レ ン トは不 要 に な る ．表 2 に

そ の 綜果が示 さ れ て い る ．

　εjh は θj とXh が観察 され た と きの 報酬 （」＝ 1
，
2

，
3．　 k ＝ H

，
　L ），　Ez は報酬 の 期待値 ，　 E π

は 残余利益 の 期待値 を表 し て い る ．後述 する よ うに ，
こ の 最適解は

， すべ て の θ に お い て

IC 条件 を等 式で 成立 させ る ． つ ま り，
ど の 環境状態 の もとで も， 最小 限の コ ス トで 動機

づ けが な され る ． こ れ を ベ ン チ マ
ー

ク と して ，PROGRAM 　 1 と 2 の 結 果 を比 較 し よ う．

表 3 と表 4 の 結 果が そ れ で あ る ．PROGRAM 　1 の zk は xk に 対応 す る報酬 で あ り，PRO −

GRAM 　2 の 2jkは θjが報告 され Xk が観察 され た と きの 報酬 で ある ．

　　　　　　　　 表 2 　ベ ン チマ ーク （経営者 も θ を観察 で きる場 合）

　　　　 g 歪H ＝ 245 　　　g 蒼H ＝ 233 ．33　　　g叢H ＝ 240

　 　　 　 2fL ＝ 195　　　 2 翫 ＝166．66　　　g 叢乙 ＝ 40

　 Ez ＝ 0．5 ｛0 ．5 （245）＋ 0．5 （195 ）｝＋ 0．4 ｛0．8 （233 。3）＋ 0。2 （166 ．6）｝

　　　　＋ 0．1 ｛O．9 （240 ）＋ 0．1 （40）｝＝ 220

　 E π ＝Ex − Ez ＝1
，
980 − 220 ≡ 1

，
760

状態別期待効用 EU （2 ）− V （α ）　　　　 状 態別情 報 レ ン トEU （z ）− V（α ）一η

θ 1 ：0．5 （245 ）＋ 0．5 （195 ）− 20 ＝200　　200 − 200 ＝0

θ 2 ：0．8 （233．）＋ 0．2 （166．）− 20 ＝ 200 　　200 − 200 ＝ 0

θ3 ：0．9 （240 ）＋ 0．1（　40　）− 20 ＝ 200 　　200 − 200 ＝0

　　　　　　　　　　　　 期待情報 レ ン ト ： 0

表 3　 PROGRAM 　1 の 数値解 1

　　 　　 　　 　 ［α （θ 1）＝ α （θ2）＝ α （θ 3 ）＝ α H 】

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ZH ＝320　　　ZL ＝ 120

　　 　　 　　 　 Ez ＝ 0，66 （320）＋ 0．34 （120）＝ 252

　　　　　　　 E π ＝Ex − Ez ＝1
，
980 − 252 ＝ 1

，
728

状 態別期待効用 EU （z ）− V （α ）　　　　　 状態別情報 レ ン トEU （z ）− V（a ）一η

θ 1 ：0．5 （320 ）＋ 0．5 （120）− 20 ＝ 200 　　　200 − 200 ＝ 0

θ2 ： 0．8 （320）＋ 0．2 （120）− 20 ＝ 260 　　　260 − 200 ＝ 60

θ3 ：0．9 （320）＋ 0．1 （120 ）− 20 ＝ 280 　　 280 − 200 ＝ 80

　　　　　　　　　　期待情報 レ ン ト ： O．4 （60 ）＋ 0．1 （80）＝ 32
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表 4　 PROGRAM 　2 の 数値 解 1

　 　 　 　　 　 　 　 　 　 　 ［α （θ 1）＝ α（θ2）＝ α（θ 3）＝α H ］

　 　 　 　 　 zut ＝ 245 　　　　　zth ＝253 ．33　　　　z3H ＝280

　 　 　 　 　 zlL ≒ 195　　　　　92L ＝ 186．66　　　　23L ＝ 80

　　 E2 ＝ 0．5 ｛0．5 （245 ）＋ 0．5 （195）｝＋ 0．4 ｛0．8 （253 ．）＋ 02 （186．）｝

　 　 　 　　 ＋ 0．1 ｛0．9 （280 ）＋ 0．1（80）｝＝ 232

　　 E π ＝ Ex − Ez ＝ 1
，
980 − 232 ＝ 1

，
748

状態別期待効用 EU （x ）
− V（α ）　　　　　 状態別情報 レ ン トEU （2 ）− V（α ）一η

θ 1 ：0．5 （245 ）＋ 0．5 （195 ）− 20 ＝ 200　　　 200 − 200 ＝ 0

θ 2 ：0．8 （253 ．）＋ 02 （186．）− 20 ＝ 220　　　 220 − 200 ＝ 20

θ 3 ：0．9 （280 ）＋ 0．1 （　80 ）− 20 ＝240　　　240 − 200 ＝40

　　　　　　　　 期待情報 レ ン ト ： 0．4 （20）＋ 0．1 （40）＝12

　 どち らの 解 にお い て も， θ、 の と きに期待効用 が留保 効用 に
一

致 し， 環境 が よ くな る に つ

れ 生 産性 が 高 ま り， 管理 者 に ス ラ ッ クが生 じる ． また
， 報酬 の 期待値 は （留保効用 η ＋ 努

力の 負効用 V （aH ）＋ 期待情 報 レ ン ト） とい う3 つ の 要素か ら構 成 され て い る こ とが わ か

る ．

　 さて ，PROGRAM 　1 と 2 の 期待 残余 E π を比較 する と，後者が 20 だ け前者 を上 回 っ て

い る ． した が っ て
， 情報 伝達 が強 意 にパ レ ー ト優位 な解 を もた らす こ とが 確認 され る． ま

た
，
2 つ の 目的関数値 の 差 は 情報 レ ン トの 期 待値 の 差 に

一
致 して い る． した が っ て ，

こ の

結論 は ，同
一

の 行動 aH を動機づ ける の に
， 情報伝 達が 動機づ け コ ス ト

， す なわ ち情報 レ

ン トを節約 す る とい う （イ）の 主 張 を確認 した こ とに な る．

　次 に ベ ン チ マ ーク と PROGRAM 　1 を比 較 して み よ う．PROGRAM 　 1で は，経営者 は ど

の 環境状態が 生 じる か を知 らな い た め に，状 態別 の 動 機づ け に過 大 な コ ス トを要 して い る．

それ に対 して
，
PROGRAM 　2 で は

， す べ て の 環境状態の もとで 効率的 な動機 づ けが な さ

れ ，PROGRAM 　 1 との 比 較で は ，情 報伝達 に よ っ て レ ン トが 節約 され た ．た だ し ，
ベ ン

チ マ
ー

ク との 比較 で は
， 情報 レ ン トは な お プ ラ ス に な っ て い る ．そ の 理 由は

， 次の よ うに

説明 され る ．つ ま り，管理 者が恵 まれた 状態に ある ときに は
，

こ れ を控 えめ に報告する か
，

あ りの ま ま を報告す る か の 選 択 の 余 地が 生 じる ．前 者 ，
つ ま りθ を真実 の 値 よ りもワ ン ラ

ン ク 下 げて 報告すれ ば
， 期待報酬 を同

一
に保持 しなが ら

，
α L を選択 して 努力の 負効用 を回

避 す る こ とが で きる ． そ うさせ な い よ うに す る に は ，報 酬 を 回 避 可 能 な負 効 用 の 値
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（V （aH ）− V（aL ））だ け増 や して や れ ば よい ．情 報非対称 の も とで は ， 真実報告 を動機づ け

る こ の 誘因提供の ため に ， 情報 レ ン トの 支払が 避 け られ ない の で ある ．本例 に お い て
，

θ 2

で 20 の レ ン トを支払 い
，

θ 3 に お い て さ らに 20 を加算 して 40 を支払 うの は ，そ の た め で

ある ．

　次 の 論点 に 移 ろ う．PROGRAM 　1 の 情報 レ ン トが 大 き くな っ た の は ， 数値例 にお け る

XH とXL の 差が 大 き く， す べ て の 環境 の もとで αH を動機づ ける の が 有利 に な り， そ の 動機

づ けの ため に ， ZH と ZL の 差が大 きくな っ たか ら に他 な らない ． 3 つ の 数値解 か ら推察 され

る よ うに
，

ZH と ZL の 差 を縮小すれ ば
， 情報 レ ン トを節約で きる よ うに 思 わ れ る   ． とすれ

ば ， XH と XL の 差 が さほ ど大 き くな い 状 況 で は ， すべ て の 環境の もとで aH を選択 させ る効

果 よ りも， そ れ を断念す る代 わ りに
， ZH とZL の 差 を縮小 して 情報 レ ン トを節約す る効 果の

方が 大 き くな る可能性が あ る 。 つ ま り，効率的 な行動 を部分的 に 放棄す る代 わ りに ，情報

レ ン トの 節 約効果 を実現す る とい う トレ ー ドオ フ が存在す る と考えられ る．そ こで 表 5 の

数値例 2 を分析 し よ う．

　　　　　　　　　　　　　　　　 表 5 数値例 2

P （sエ）＝ 0．1

P（92）＝ 0．5

P（s3 ）＝ 0．8

P （s4）＝ 0．9

N （θ1）＝ 0．5

N （θ2）＝ 0．4

N （es）＝ 0．1

XH ＝ 2
，
000

XL 』 0

V （aH ）＝ 20

V （α L ）＝ 0

η
＝ 200

　数値例 2 は数値例 1 の XH の 値 を 3
，
000 か ら 2

，
000 に変 え た だ けで あ り， それ 以外 は すべ

て 同 じで あ る ． そ うす る と
， すべ て の 環境の もとで aH を選択 させ る と きの 期待利 得 Ex

は
，

E （X 　1αH （θ、），
aH （θ、），

　aH （θ、））

　　＝ Σi自1 ｛P（Sj＋ 1）XH ＋ （1 − P （Sj＋ 1））XL ｝N （ej）

　　 ＝ 0．66 （2 ，
000）＋ 0．34 （0）＝ 1

，
320

となる の に対 し，
θ 1 と θ 2 で は aH を実行 し ， θ3 で は aL を実行 する と

， 期待利得は ，

E （x　1αH （θ、），
aH （θ、），

　a 。 （θ、））

　　 ＝ ｛P （s ・）XH ＋ （1 − P （s　2））XL ｝N （θ ・）＋ ｛P（S　s）XH ＋ （1 − P （s　3））XL ｝｛N （θ ・）＋ N （θ・）｝

　　 富 0．65 （2 ，000）＋ 0．35（0）＝ 1 ，300

とな る ．期待利得 が 20 だ け低下 す る が
， 期待報 酬の 節約額 が そ れ よ りも大 き くな れ ば ，

後者 を選択す るの が合理 的 とな る ．
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　そ こ で
，
PROGRAM 　 1 で は こ の 行動選択 を動機づ け る こ とにする ．そ の 最 適解 を求め

る と表 6 の 結果 に な る ．θs に お い て aL を選択 させ る こ とに よ っ て
，
　 ZH と ZL の 乖離 が縮小

し
， 情報 レ ン トが 32 か ら 12 に 減少 して い る．

　　　　　　　　　　　　 表 6　 PROGRAM 　1の 数値解 2

　 　 　 　 　 　 　 　　 　 　 ［α（θ 1）＝ α（θ2）＝ aH ， α （θ 3）＝ α L 】

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ZH ＝ 253 ．33　　　ZL ＝ 186．66

　　　　　　　　　　 Ez ＝ O．65 （253 ．3）＋ 0．35 （186．6）＝ 230

　　　　　　　　　　 E π ＝ Ex − Ez ＝ 1
，
300 − 230 ＝ 1，070

状 態別期待効用 EU （z ）− V （α ）　　　　　　 状態別 情報 レ ン トEU （z ）− V （α）一η

θ 1 ：0．5（253．3）＋ 0．5（186．6）− 20 ＝ 200 　　　　 200 − 200 ＝ 0

θ2 ：0。8（253 ．3）＋ 0．2（186．6）− 20 ＝ 220 　　　　220 − 200 ＝ 20

θa ：O．8（253．3）＋ 02 （186．6）− 　0 ＝ 240　　　　240 − 200 ＝ 40

　　　　　　　　　　期待情報 レ ン ト ： O．4（20）十 〇．1（40 ）＝ ＝ 　12

　数値例 2 で つ ね に α H を選択 させ る 場合 に は
，
E π ＝ 1

，320 − 252 ＝ 1
，068 とな る こ と を確

認 して お こ う．数値 例 1 と 2 の 違 い は xu の 値 だ け で あ る か ら ， 数値 例 1 で 導 い た 前述 の

PROGRAM 　 1 と 2 の イ ン セ ン テ ィ ブ ・シ ス テ ム の 実行 可 能性 は な ん ら失 われ ない ，その

点 に 留意 した上 で ，表 6 の 結果 を表 4 の PROGRAM 　2 と比較 し て み よ う．期待情報 レ ン

トは ど ち ら も 12 で あ り ， 同額 に な っ て い る ． つ ま り，情報伝 達 と い う方法 を用 い れ ば，

同
一

の コ ス トに よ っ て ，
つ ね に α H を動機 づ け る こ とが で きる の で あ る．そ うす る と ， 数

値例 2 の もとで の PROGRAM 　2 の 期待残余 は
，

　E π 冒 Ex − Ez ヨ 1
，
320 − 232 ＝ 1

，
088

とな る． こ れ を PROGRAM 　 1 と比較すれ ば
， 情報伝達が 期待残余 を 18 だ け改善す る こ と

が わ か る ． この 結果 は
， 情報伝達が 追加的情報 レ ン トを支払 うこ と な くよ り効率的な行動

選択 を動機づ ける と い う （ロ ）の 主張 を確認 した こ とに な る ．

3 ． 2 ． 情報伝達が 有効 で ない 場合

　こ れ まで ， 情報伝達が価値 を もつ 場合 を 2 つ の ケ ース に つ い て 見て きた 。 しか し
，

い か

な る 組織 条件の もとで も情報伝達が 価値 を もつ わ け で は な い ． こ の 点 を検討 す る た め に ，

数値例 1 の p （s 、）を表 7 の よ うに 修正 し よ う　（こ れ を数値例 3 と呼ぶ ）．前述 と同様 の 理 由

に よ り， こ の 場合 に は，すべ て の θに お い て aff を選択 させ るの が 合理 的 とな る． こ の 結果
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が表 8 に 要 約 され て い る，PROGRAM 　2 の 報酬 関数 は
， 管理 者の メ ッ セ

ージ に独 立 し て

お り， x の み か らな る 1変量関 数 に退化す る ため ，　 PROGRAM 　1 の 結果 に
一致 して い る ．

し たが っ て
，

こ の 組織条件 の も とでは ， （イ ）で 述 べ た よ うな情報 レ ン トの 節約 は な され

ず ， 情報伝達 は経済的 価値 を もた ない ．

　　　　　　　　　　　　　　　　　表 7　 数値例 3

p （s1）＝ 0．1　　　N （θ1）＝ 0．5　　　xH ＝ 3
，
000　　　V（αH ）＝20

p（s2）＝ 0．4 　　　1＞
「
（θ 2）＝ 0．1

p（s3）＝ 0．5　　　N （θ3）＝ O．4

P（s4）＝ 0。9

XL ＝ O　　　　　　V（α 乙）＝ 0

　　　　　　　η ＝ 200

表 8　 数値解 3

［α （θ1）＝α （θ2）＝α （θ3）＝αH ］

【PROGRAM 　1 ］

ZH 三 340 XL 三 140

［PROGRAM 　2 ］

Xva ＝2211 ＝23H ＝340　　　Xu ＝Zen ＝z3L ＝140

　　 Ex ＝ 0．61（340）＋ 0．39（140）＝ 262

　　 E π ＝ Ex − Ex ＝ 0．61（3 ，
000）＋ 0．39（0）− 262 ＝ 1

，
568

状 態別期待効用 EU （z ）− V（α ）

θ1 ：0．4（340）＋ 0．6（140）− 20 ＝ 200

θ2 ：0．5（340）＋ 0．5（140）− 20 ＝ 220

θ3 ：0．9（340）＋ 0．1（140）− 20 ＝ 300

　　　　　　　　　　期待情報 レ ン ト

　　 状態別情報 レ ン ト EU （z ）− V（α ）一η

　 　 200 − 200 ＝ 0

　 　 220 − 200 ＝ 20

　 　 300 − 200 ＝ 100

0．1（20）＋ 0．4（100）罧 42

　 （ロ ）に つ い て は どうで あろ うか． こ の 点を確認する ため
， 数値例 3 の XH だ けを3，000

か ら 2
，
000 に修正 し よ う （こ れ を数値 例 4 と呼ぶ ）． こ の 場 合 には ，

つ ね に α H を選択 させ

る と きの 期待利 得 と
，

θ2 の ときに aL を選択 させ る と きの 期待利得 は次 の よ うにな る．

　E （xl α H （θ1），
α H （θ2），

α H （θ3））

　　 ＝Σヲ＝1 ｛P （Sj ＋ 1）XH ＋ （1 − P （Sj ＋ 1））XL ｝ハ厂（θj）

　　 ＝ 0．61（2，
000）＋ 0．39（0）＝ 1

，
220
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　E（xl α H （θ1），
α L（θ2），

aH （θ3））

　　 ＝ ｛P （s2）XH ＋ （1 − P （8 ・））x ・ ｝｛N （θ・）＋ 〈「（θ・）｝＋ ｛P （s ・）XH ＋ （1 − P （s ・））κ L ｝ム厂（θ・）

　　 ＝ 0．6（2，
000 ）＋ 0．4（0）＝ 1

，
200

そ こで
， 情 報 レ ン トを節 約 す る た め に ，

θ・ と θ 3 の と きは a ” を実行 し， θ2 の と きは aL を実

行 させ る こ とに しよ う． こ の 場合 の PROGRAM 　1 の 最適解 は表 9 に 要約 され る ．

　　　　　　　　　　　　　　　　 表 9　 数値解 4

　　　　　　　　　　　 ［α（θ ・）＝ α（θ3）＝ αH ，α（θ2）＝ αL 】

［PROGRAM 　l　I

　 　 　 ZE ・＝ 260 　　　　　 ZL ＝ 193 ．33

　　 　 Ex ＝ 0．6（260 ）＋ 0．4（193．3）＝ 233 ．33

　　　 E π ＝ Ex − Ez ＝ 1
，
200 − 233．33 ＝ 966 ．66

状態別期待効用 E σ（2 ）− V（α ）　　　　　　　 状 態別情報 レ ン トEU （z ）− V（α ）一η

θ1 ： 0．4（260 ）＋ O．6（193．3）− 20 ＝200　　　　　　200　　− 200 ＝0

θ2 ： 0．4（260 ）＋ 0．6（193．3）−　0 ＝ 220 　　　　　　220　　− 200 ＝ 20

θs ：O．9（260 ）＋ 0．1（193 ．3）− 20 ＝ 233 ．3　　　　 233 ．3 − 200 ＝ 33 ．3

　　　　　　　　 期待情報 レ ン ト ： 0．1（20）＋ 0．4（33．3）三 15．33

　 こ の 結果を表 8 の PROGRAM 　2 と比較す る と
，

α H を つ ね に動機づ ける に は 情報 レ ン ト

の 増大が 必要 とな る ． し たが っ て ， （ロ ）の 主 張 も成 立 し な い こ とが わ か る ． ち なみ に 数

値例 4 にお け る PROGRAM 　2 の 期 待残余を求 め る と，

　 E π ＝ Ex − Ez ＝ 1
，
220 − 262 ＝ 958

とな り，PROGRAM 　1 の 結果 を下 回 る ． し たが っ て ，情報伝達 は価値 を もた な い ．

4 ． 情報伝達価値 の 決定要因

　情 報伝達 が 価 値 を もつ か ど うか を決 定づ け る要 因 は な ん で あ ろ うか ，数値例 1 と 3 の 間

で 異 な る の は
， p （Sj）と N （θ）だ けで ある が

， 結論 を先 に 言 えば
，
　 p （Sj）が Sj に 応 じて ど の よ

うに 変化 する か が キ
ーポ イ ン トとな る ．p （碑 は，　 sゴの 増加 関数 に な っ て い るが

， 数値例 1

で は，増加率が 徐々 に 逓減する い わゆ る強意の 凹 関数に な っ て い る
〔6〕． しか し

， 数値例 3

で は そ の よ うな 凹性 （concavity ）が 崩 れ て い る ． こ の 相 違が価値の 有無 を決定す る の で

あ る
〔7〕．そ こ で ，以 下で は，p（S」）が 強意の 凹 関数で ある とい う特性 が情報 レ ン トの 節約 に

どの よ うに 貢献す る か を一
般式で 検討 し よう．その ため ，θ ＝ （θ・

，
θ2

，
．．．

，
θn ）と し

，
ま た

，
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XH − XL が 十分 に大 き く， すべ て の θjの も とで ，　 aH を動機 づ け る の が合理 的で ある と仮 定

す る ．

　PROGRAM 　1の 解 （zH ，
．zL）は 次 の よ うに 導出 され る．　 ejに お け る IR 条件 と IC 条件は

，

それ ぞ れ
， 次 の よ うに表 され る ．

　 IR　j ：p （Sj． 1）2H ＋ （1 − p （Sj ＋ 1））2L − V（α H ）≧ η　　　　　　　　　　　　　　　　（3）

　 IC 、 ：P （Sj＋ 1）ZH ＋ （1 − P （Sj ＋ ・））ZL − V （伽 ）

　　　　　　 ≧ P （Sj）2H ＋ （1 − P （Sj））ZL − V（aL ）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （4）

（4）は 次式の よ うに 整理 され る ．

　 ZH − 2L ≧ （V（α H ）− V （α L ））／（P （sノ＋ 1）− P （sノ））　　
．
　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （5）

p （Sj）の 強意 の 凹性 は，　 p（Sj）− p（Sj．、）がノ ＝ n に お い て 最小 にな る こ と を意味 す る か ら，j ＝

n にお い て （5）の 右辺 が 最大 に な り， 次式が 成立 する ．

　 2u − ZL ＝（V（α H ）− V （α L ））ノ（P （Sn ）− P （Sn −1））　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （6）

仮 に ， h 〈 n に対 して ，

　 2H − 2L ＝ （v（aH ）− V （α L ））ノ（P（Sh ＋1）− P帳 ））

と定め る と
，

ZH とZL の 差が （6）よ りも小 さ くな る か ら
， j ≧ k ＋ 1 とな る すべ て の θj に お い

て ，aH の 動機づ け が不 能 に な る．そ の た め（6）の 充足 が不可 欠 とな るが ， それ を前提 に す

る と， n を除 くすべ て の 」にお い て ，（4）は 次 式 に な る．

　 UJ≡ P （Sj・ ・）XH ＋ （1 − P （Sj ・ ・））2L − V（俶 ）

　　 ＞ P （Sj）ZH ＋ （1 − P （Sj））ZL − Vてα L ）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（7）

上 式に U
，
一・ ≡ p（Sj）ZH ＋ （1− p （sゴ））XL − V （aH ）を代入 す る と ， 次式を得る．

　 Uj＞ Uj・−1 十 Vてα H ）− Vてα L ）

　　 ＝ η ＋ （丿
一 1 ）（V （α H ）− V （α L ））　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （8）

最後 の 等式は ，XH ＞ ε L で あ り，p （sノ）が増加 関数で あ る か ら，　j ＝ 1 に お い て の み （3）が 等式

に なる こ と ， す な わ ち ， U 、
＝

ηか ら導か れ る ．（8）よ り，
θ、 にお ける情報 レ ン ト （U，

一
η）

は （ノー 1 ）（V（α H ）− V（αL ））を上 回 る こ とが わ か る ．

　 他方 ，PROGRAM 　2 の 最適解 （ZjH ，
　x／L） に は

， 次 の 2 つ の 関係 が成立 す る ．

　 （A ）ベ ン チ マ
ー

ク と同様 に ，すべ て の θjの も とで IC 条件が 等式 に な る ．

　 （B ）す べ て の θノにお い て ，次の TI条 件が 等式で 成 立 す る．

　　　 Uj≡ P （Sj＋ 1）鯛 ＋ （1 − P （Sj ・ ・））ZjL　− V（伽 ）

　　　　 ＝ P （Sj）Zj 一田 ＋ （1 − P （sノ））Zj − IL − V（α L）　　　　　　　　　　　　　　　　 （9）

（A ）と（B ）は
， そ れ ぞ れ ， 状態別 の 動機づ け コ ス トと真実報告の 動機 づ け コ ス トが 最小化 さ

れ る こ と を意味す る か ら
，

こ の 2 条件が 充足 され れ ば
， 期待報酬が 最小 に な る こ とは 明白
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で ある ． た だ し
， 他 の 制約条件 を充足 す る か ど うか は 自明で は な い ．そ れが 実行可 能解で

ある こ との 証 明に つ い て は ［付 録］ を参照 され た い ．

　 さて
， （A ）は 次式 を意味 する ．

　ZjH − ZjL ＝ 2 海一2 丘 ＝ （V（α H ）− V（α ・））／（P （S」＋ ・）− P （S」））　 　 　 　 　 （10）

また
， （9）の 右辺 は Uj− ・ ＋ V（aH ）− V（aL ）で あ る か ら

， （B〕は 次の よ うに 書 き換 え られ る ．

　 ころ
・

＝ Uj＿1 十 V （aH ）− V （α L ）

　　 ＝
η ＋ （j− 1 ）（V （αH ）− V （αL））　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （11）

最後の 等式 は
，
PROGRAM 　2 に お い て も

，
　 IR 条件 が θ 1 に お い て の み 等式 とな り，

U ・
＝

η

とな る こ とか ら導か れ る．

　 こ の よ うに ，θ、で は IR 条 件 と IC 条件が と もに等式 に な るか ら，

　zm ＝ z 妻H 　　　2／L
＝ z 室L　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（12）

とな る こ とが確 認 され る． また ，ベ ン チ マ
ー

ク は情 報 レ ン トを発 生 させ ない か ら，（9）よ

り ， 2jk と 蘇 には 次 の 関係が 成 立 す る こ と も確認 され る ．

　ZjH ＝ 2苗 ＋ （∫
− 1 ）（v（αH ）− v（α ・））

　2 」・ ＝ zナL ＋ （ノー1 ）（V （α の 一V （肌 ））　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 （13）

さて ，（11）は θ、 に お け る情 報 レ ン トが（ノ
ー1 ）（V（α E ）　− V（α L））に等 しい こ とを示 して い る ．

（8）と（11）を比 較すれ ば
， 情報伝達 によ っ て 情報 レ ン トが節約 され る こ とが 明 らか とな る

 
．

［付録 ］の 証 明 か ら 明 らか なよ うに
， p （Sj）の 凹性が 崩 れ る と きに は

， （A ）と（B ）を充足する

解 は 実行不能 に 陥 り，数値例 3 で 見 た よ うに ，Zjk ＝ Xk が すべ て の TI 条件 を充足 す る 実行

可 能 解 と な る ．

　 とこ ろ で
， p （Sj）の 凹性は 限界生産力の 逓減 を意味す る か ら

， 凹性 の 仮定は
一

般 に 現実的

で あろ う． し たが っ て ，情報伝達が 価値 を もつ の は例外 的なケ
ー

ス で は な い と言 っ て よ い ．

た だ し，情報伝 達 に よ っ て レ ン トが 節約 され るの は ， n ≧ 3 の 場 合 に 限 られ る．最後 に ，

その 点 を検討す る た め に ， θ ＝（θ・
，
θ2 ）， す なわ ち ， n ＝ 2 と仮定 しよ う．　 PROGRAM 　1 の

ZH と ZL は
，

θ・ に お ける IR 条件 と θ・ に お け る IC 条件 か ら
，

　p （s2 ）XH ＋ （1 − p （s2））ZL − V （α H ）＝ η 　　　　　　　　　　　　　　　　 （14 ）

　ZH − 2L ＝ （V （αH ）− V （αL））／（p （s3）− p （s2））　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（15）

を満足す る 解 と なる ．他 方，ベ ン チ マ
ー

ク の 最適解は ，

　p （s2）z歪H ＋ （1 − p （s2））z歪L − V （aH ）＝

η 　　　　　　　　　　　　　　　　 （16）

　p （s3）z 薹H ＋ （1 − p （s3））z 薹L − V （α H ）＝ η　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（17 ）

　珈 一zlL ＝ （V（α u ）− V （α ・〉）1（P （8 ・）− P （s ・））　 　 　 　 　 　 　 　 （18）

　z 歪L − x 耋L ＝ （V（α H ）− V（αL ））！（P （s3 ）− P （s2 ））　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （19）
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を満 足 す る解 とな る．上 式 よ り ，

　 9H 鶤 籀 ＋ v （伽 ）− v（αL）

　 ZL ＝ 2 耋L ＋ V（α H ）− V（α L ）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（20）

とい う関係が 導か れ る ．こ れ と（12）（13）よ り，

　 x2H ＝ ZH ，　Zn ＝ZL 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（21）

と な る ．上 式は
，

レ ン トの 節約が な さ れ る べ き e2 に お ける 報酬が PROGRAM 　 1 に
一

致す

る こ とを示 し て い る ． つ ま り， 情報 レ ン トはな ん ら削減 され な い か ら ， n ＝ 2 の 場合 に は
，

情報伝達 は価値 を もた な い こ とに な る．

　 た だ し ，
こ の 結 論 には 次 の 留保条件 を付 け て お く必要が ある ．p 〔sノ）の 凹性 の も とで （15）

と（17）を比較す る と
， （12）よ り次 の 不等式が成立 す る．

　 ZIH − 21L ＜ ZH − 9L 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（20 ）

管理 者が リス ク 中 立 の 場 合 に は 上 式は 特別 の 意味 を もた な い ． しか し
，

リ ス ク 回避的で あ

る と きに は
， そ の 効用 関数を U とす る と

， （20）は

　 U （Zlu ）− U （z1L ）く U （2H ）一σ（2L ）

と書 き換 えられ るか ら，（z 、H ，．z 、L）は，（ZH ，　ZL ）に対 して リス ク削減効果 をもつ ． した が っ て
，

p（s2）U（Zw ）＋ （1 − p （s2））U（XIL）＝ p （s2 ）U （9H ）＋ （1 − p （s2 ））σ（ZL ）を満足す る Zlk と Zk は
，

p （82 ）x 、H ＋ （1 − p （s2））21L ＜ p （s 、）2H ＋ （1 − p （s2））ZL と な り，期 待報酬 の 引 き下 げを可 能 に

す る．ゆ えに ， リス ク回避 的で あ る場 合 には ，n ＝ 2 の もとで も， 情報伝 達が 価 値 をもつ

こ と に な る ．こ れ は
， 第 2 節 の （ハ ） で 指摘 した リ ス ク ・シ ェ ア リ ン グ の 改善効果 に 相当

す る と解 しうる
｛9）．

5． む すび

　本稿 で は ，エ イ ジ ェ ン シ
ー ・モ デ ル を もち い て

， 情報伝達の 経済的価値 を測定 し ， その

有無 を決定す る数理 的条件 を明 らか に した ．従 来の 情報伝達 な い し予 算参加 に関す る研 究

で は
，
IR 条件 に お け る留保 効用 を平均 して 充足 す れ ば よ い とい うや や き つ い 仮 定の 下 で

リ ス ク ・シ ェ ア リ ン グ 効果 を分析 す る の が 主流で あ っ た．本研究 で は
， その 仮定 を緩 め

，

情報 レ ン トの 節約効果 に 焦点 を当て ，情報伝 達の 価値 を分析 した ．

　情 報伝達 を求め な い 場合 に は ， 想定 され る あ らゆ る状況の も とで 管理者 の 「や る気1 を

喚起 する た め に ， 過度の ス ラ ッ ク を許容する こ とが要求 され た ．そ れ に対 し，情報伝達 を

求 め る 場合 に は
， 状態別 の 最 適 な 動機づ けが 可 能 に な り ， その こ と を通 じ て ス ラ ッ ク の 削

減が な され た ．た だ し，そ の た め に は真実報告 を動機づ ける コ ス トを負担 しな けれ ば な ら

な い ． こ の コ ス トが ス ラ ッ クの 削 減 効 果 を上 回 る場合 に は ， 情報伝 達 は価値 を失 うの で あ
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る．

　最後 に
， 今後 に 残 され て い る研究課題 を指摘 して お こ う．本稿 の 分析 で は

， 行動 変数 と

ア ウ トプ ッ ト変数の と りうる値 をい ずれ も 2 つ に 限定 した． よ り
一

般的 な結論 を導 くに は
，

そ れ らの 拡 大が必 要 に な ろ う． また ， 情報非対称性 をモ デル 化する た め に ，管理者 は環境

状態 に つ い て 完全 情報 を もつ と仮定 し た ．管理 者 が 情報優位 に ある と し て も， 完全性の 仮

定 はや や 非現実 的で あ る か も しれ な い ． とすれ ば
，

こ れ を緩め た前提の も とで の 分析が 意

味 を もつ で あ ろ う． さ ら に本稿 で は ，情 報の 伝達 コ ス トは存在 しな い もの と仮 定 した ．そ

れ が ゼ ロ で な い 場合 に は
， 伝達 コ ス トを含め た 分 析が 必 要 にな ろ う．

注

（1） Christensen ［3］，　 Penno ［8］，
　 Baiman 　and 　Evans ［2］な どに 見 られ る 初期 の エ イ ジ ェ

　 ン ． シ ー ・モ デ ル で は ，管 理 者 は，契約締結前 で は な く，契約締結後 に私 的情報 を入 手

　す る と仮 定 して い た ．その ため ，（1−b）の IR 条件は次式の よ うに ，

　　　　Σ θ ｛Σ』 U（2 （x））φ（xls （θ，α ））− V（α （θ））｝ハ厂（θ）≧ η　　　　　　　 （
＊ 1）

　 θ の 期待値で 定義す る の が 通 例で あ っ た ． こ の 定式の もと で は
， 好 まし くな い 環 境状 態

　が 生 じる と きに は，管理者 の 効用 は ηを下 回 る ． したが っ て ， こ の 定式が 許容 さ れ る た

　め に は
， その 場合で も ， 管理 者 は 契約 を破棄 しない と い う前提 が 必要 と なる ．わ れ わ れ

　 の 定式（1−b）ない し（2 −b）で は， プ リ ン シ パ ル に と っ て 有利 なそ の よ うな前提条件 は成立

　 しな い と考 えるの で あ る．つ ま り，契約締結後 に 私的情報 が入 手 され る と仮 定す る場合

　に は
，

われ わ れ の 仮定 は
， 管理 者 は情報 内容 に応 じて 契約 を破棄 で きる と仮定す る こ と

　に 等 し くな る ．破棄 さ せ な い よ うに する に は ，（1−b）な い し（2−b）の 条件が 必要 とな る の

　 で ある

（2） 後者の 立場 か らの情報伝達の 有効性 に 関する 論議 に つ い て は佐 藤［9］を参照せ よ．

（3） Melumad 　and 　Reichelstein【7亅， pp ．335 −6．

（4） 注（1）（＊ 1）に示 され る IR条件の 下 で は ， 情報 レ ン トが生 じる余地 は な い ．

（5） リス ク 回避 的 なエ イ ジ ェ ン トを想 定す る
一

般的 な エ イ ジ ェ ン シ ー ・モ デ ル で は ， 最

　適 行動 の 動機づ け に不 可 欠 とな る XH と 2L の 乖離が
，

リス ク ・シ ェ ア リ ン グ の 最適性 を

　犠牲 にす る とい う動機づ け と リス ク ・シ ェ ア リ ン グ の 問の トレ
ー ドオ フ が 問題 に な っ

　た ． しか しこ こ で は
， 最 適行動 の 動 機づ け と情 報 レ ン トの 間の トレー ドオ フ が 問題 にな

　る の で あ る ．そ の 点 の 詳細 に つ い て は
，
Kirby

，
　Reichelstein

，
　Sen 　and 　Paik ［5］を参照

　 せ よ．

（6） こ こ で
， 強意の 凹 関数 と は

，

一
般的 に ， 0 ＜ α ＜ 1 とす る と き ， 連続 な関数p （s ）上 の
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　任意 の 2点 s 、，s2 に つ い て

　　　P （α s ・ ＋ （1 一α ）s2）〉 α P（s ・）＋ （1 一α）P （s2）

　が 成立 する 関数 を い う．

（7） Melumad 　and 　Reichelstein［7】は
，
　 X ＝ ｛xLx　xH ｝，

　A ＝ （α
，
　E）， θ ＝ （θ

，
θ），

　S ＝ （s
，
5）

　す なわ ち ， a ，
θ

，
　s が ， そ れぞ れ ，

上記 の 範囲に属す る連続 変数 で ある とい う前提の もと

　で ，（1）p （s ）が s に 関 して 強意 に 凹 の 増加 関数で あ り，（2）V （α ）が 強意 に 凸の 増加 関数で

　あ り，（3）s （θ，
α ）＝ c θ ＋ α （ただ し

，
c ＞ 0），（4）す べ て の θ の も とで N （θ）＞ O ， と い う

　条件が充 足 され る な らば
， 情報伝達 が価値 を もつ こ とを証明 して い る。

　（8）式（6）式 と（10）よ り， j＜ n とな る す べ て の jに つ い て
，
　 ZjH − Z」L ＜ ZH 　一　ZL となる こ と

　が わ か る．管理 者が リ ス ク 回避的で ある と きは
，

こ の よ うな偏差 の 縮小 は リ ス ク の 低下

　を意味 す るか ら ， そ の 面 か ら も情報伝達 は 価値を もつ ， ち なみ に ， 本稿 の す べ て の 数値

　例 にお い て リス ク 回避的 な効用 関数 を仮定 して も，
上述 の 結論 は 本質的 に は な ん ら影響

　 を受けな い ．

（9）　 Penno ［8】は
，

こ の よ うな視点か らで は な く， s ＝ s（α θ）とい う枠組み の もとで
，
　 s ＝

　0 となる θが報告 され る と きには
， x の み に基づ く報酬 （変動給）に代 えて ， 固定給 を適

　用すれ ば ， エ イ ジ ェ ン トの リ ス ク負担 を削減 で きる か ら
， 情報伝達が リ ス ク ・シ ェ ア リ

　 ン グ を改善す る こ と を論証 して い る．

［付録］　（A ）と（B）は，θ」 （j ＝ 2
，
＿

，
n ）に お ける IC 条件 と（9）の TI 条件が Zj・i と ZjL の 一意解 を導 く

2 つ の 等式 に な る こ とを意味す る （θ、で は IR 条件 と IC 条件が等式 に なる ），θノにお ける （9）以外 の

TI 条件 は次の 3 つ に な る ．

　（a ）Uj≧ P （Sj＋1 ）2ゴー班 ＋ （1 − P（Sj ＋ 1））Xj− va
− Vてα H ）　　　　　　　　　　ノ＝2，．．tn

　（b）Uj≧ p （Sj ＋ 1）9j ＋ IH ＋ （1 − p （Sj＋1））xコ＋ IL 一γ（α H ）　　　　　　　　　　ゴ＝ 1，．．，　n − 1

　（c ）Uj≧ P （Sj）Zh 　IH ＋ （1 − P（Sj ））2 ゴ・th − V （α L ）　 　 　 　 　 　 丿＝ 1，一，
　n − 1

最初 に （a ＞が 成立 する こ とを論証する ため ，次式 を定義する ．

　 〔乃一1 ≡ P （Sj）2j− IH ＋ （1 − P （sノ））z ノー1L − V（α v ）

（A1）の 右辺 を D ， とお き，それ か ら（A4 ）を控除する と次式 に な る ．

　D ・
− U ，

一・ 冩 （P（s丿・ ・）− P（S」））（9ノ．m −
・Zj．・L ）

他方，θj−、 に お ける IC 条件は次の 等式に 表 され る．

　Uj−・ ＝ P（Sj−・）Zj− va ＋ （1 − P（Sj−・））Zj −・L − V（傷 ）

上式 と（9）よ り次式 を得 る．

　 U」
一研 一1 ＝ （P（Sj）− P （sノー1））（2j −IH − Zj一皿 ）

（A1 ）

（A2）

（A3 ）

（A4 ）

（A5 ）

（A6）

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　（A7 ）

p （亀 ）の 強 意 の 凹性 に よ り，p（Sj ． ・）− p（8∂＜ p （Sj）− p（εノ．、）とな る か ら
， （A5 ）と（A7 ）を比 較する と

，
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　Uj − Uj．・＞ D 、
− Uj．・ とな る か ら，条件式（a ）は 強 意 の 不等式に な る ．

また ， θj．、 にお け る IC 条件は次 の 等式 に表され る．

　乙Tj・1 ≡P（卵 1）Zj ＋ IH ＋ （1 − P（Sj・且））2 ノ・1L − V （α乙）

（A2 ）の 右辺 を D2 とお き， それ を（A8 ）か ら控除す る と次式 にな る．

　 Uj・＋ レ D2 需 V（伽 ）− V〈α L ）

（11）は次式 を意味 する か ら
，

　 Uj ・ ・
− Ul ＝ V（伽 ）− V （α L ）　 for　al1ノ

こ れ を（A9 ）に代 入する と
， 研 ＝ D2 とな る ．

次に
，

．
（A3 ）の 右辺 を D ， とお き ， それ を（A8 ）か ら控除する と次式に なる．

　Uj・・1 − D ， ＝ （P （Sj ＋1）− P （Sj ））（Zj ＋IH − Zj ＋IL ）

また
，

θ」． 2 に お ける （9）の TI 条件 は 次式 になる ．

　 Uj・・ z ＝ P （Sj ・ 2）Zj ・ 田 ＋ （1 − P （Sj ・ 2））Zj ・ ・L − V（α 乙）

上式か ら（A8 ）を控除す る と，次式を得る ．

研 ・ 2 − ・Uj・ ・ ＝ （
．
P （Sj ・ ・）− P （吊 ・ ・））（a」・ ・H

− ZJ ・ ・L ）

（A11＞と（A13 ）を比較す る と
， p （Sj）の 凹性 に よ り，

　 Uj・．・
− D3 ＞ 乙ろ

．．2 − Uj・．・ ＝Uj．・
− Uj・

とな る．最右辺の 等式 は（A10 ）か ら導か れ る．上式 よ り，　 Uj ＞ D ， を得 る ．

強意 の 不等式 に な る ．以上 に よ り，

され た．

し た が っ て
， 条件式（b）は 等式に な る ．

（A8 ）

（A9 ）

（A10 ）

〔A11 ）

（A12 ）

（A13 ）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　したが っ て
， 条件式（c）は

（A ）と（B ）を満足す る解 は すべ て の TI 条件 を充足 する こ とが確認
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Informatien  Asymmetry  and  the  Value  of

                 Cominunication

Hiromitsu  Sato* and  Masaaki  Saitot

Abstract

  In the principal-agent setting,  it is often  the case  that the agent  receives  private

infoTmation prior to contracting.  Because  of  this information asymmetry,  the princi-

pal suffers  from  substantial  cost  due to the adverse  selection  (and the  moral  hazard).

Thus, we  need  some  infbrmational devices for the  purpose  qf perfbrmance  evaluation.

There  is no  doubt that one  of  the most  usefu1  devices is communication:  It plays three

rolls  in the agency  relationship  potentially  : (a) improves  incentive structure,  (b)

enables  the principal to implement  a  given incentive structure  at  lower cost  and.  (c)

leads to improved  risk-sharing. Focusing on  the communicatipn  in the agency  model,

we  measure  its econemic  value  in the nurnerical  example  and  identify the cases

where  it is valuable  or  not,

 Our  analysis  proceeds as  fo11ows. In section  2, the basic model  is described and  the

optimization  program  with  and  without  communication  (PROGRAM  1 and  2, respec-

tively) is proposed. This construction  is explored  in detail in section  3.In section4,  we

examine  the general cases  in detail. Concluding remarks  are  contained  in section  5.

                          Key  words

Adverse  Selection, Communication, Decreasing Marginal  Productivity, Information

Asymmetry,  Informational Rent, Performance  Evaluation, Participation, Principal-

Agent Model
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