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スタートアップ企業における
製品・サービス別原価情報の有用性

―学童保育事業を対象としたアクション・リサーチ―

江本雅人 ∗，岩澤佳太 ∗∗，鬼塚雄大 ∗∗∗，横田絵理 ∗∗∗∗
＜論文要旨＞
本研究の目的は，スタートアップ企業において，製品・サービス別原価情報はなぜ・どのように有用な

のかを解明することである．そのためアクション・リサーチを実施し，調査前は製品・サービス別原価情
報を用いていなかった企業を対象に同情報を提示することで，経営意思決定にどのような変化が起こるの
かを観察した．その結果，マネジャーらは経営意思決定を変化させ，同情報の有用性を認知した．これは
スタートアップ企業では原価情報に基づかない経営意思決定が行われる傾向にあることや，原価情報の有
用性を認知していない場合でも，情報を提示することで経営意思決定が改善するケースがあることを示し
ていた．
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The Usefulness of Product/Service Cost Information in
Start-up Companies

Masato Emoto∗, Keita Iwasawa∗∗, Yudai Onitsuka∗∗∗, Eri Yokota∗∗∗∗
Abstract

The purpose of this study is to explore why and how product and service cost information is useful in start-up
companies. We observed what kind of changes occurred providing the information to the managers of Company
A, which had not used the information for management decision making. As a result, the managers recognized the
problems in their management decision-making and the usefulness of the information. These results indicate that
even in companies that do not recognize the usefulness of cost information, providing cost information may improve
management decision-making.
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1. はじめに

本研究の目的は，スタートアップ企業，すなわち創業からの経過年数が若く比較的小規模な
企業（福田 2014）において，製品・サービス別原価情報はなぜ・どのように有用なのかを探索
的に解明することである．小規模企業では，扱う製品・サービスの多様性は限定的であること
からコスト・オブジェクトは少なく，オペレーションもシンプルでありコスト・ドライバーも
少ないため，原価計算は比較的容易だと考えられ，研究上の焦点にはなりにくかった．これは
製品・サービスの多品種少量化が進み，生産技術も複雑化した現在の経営環境では，伝統的な
間接費配賦に基づく製品・サービス別原価情報の正確性は歪曲しており，その有用性は低いと
いう『レレバンス・ロスト』の議論の影響も大きい．
こうした中，近年では，スタートアップ企業を対象に，管理会計の機能を解明する研究が蓄

積されている．いずれもスタートアップ企業は，成熟した大企業とは異なる管理会計の導入・
運用実態があることを問題として取り上げるとともに，管理会計がスタートアップ企業の成長
に貢献することを示唆している (Pelz 2019)．またスタートアップ企業において管理会計システ
ムがなぜ，どのようにして採用されるか，管理会計システムの採用を促進する要因を検討した
研究も多い（Davila and Foster 2005, 2007;新井他 2012;福田 2014）．このように，スタートアッ
プ企業を対象とした管理会計研究においては，管理会計システムの採用要因および，管理会計
システムの及ぼす影響や効果が明らかになりつつある．
しかし，先行研究には残された課題もある．第 1にスタートアップ企業における製品・サー

ビス別原価情報の活用に関する理論・実務ギャップの存在である．既述の通りスタートアップ
企業における管理会計情報の有用性を示唆する経験的証拠が存在する一方で，多くの実態調査
は，小規模組織ほど製品・サービス別原価情報は活用されていないことが報告されている（飛
田 2011; 吉田・岩澤 2018）．例えば企業規模ゆえのリソースの不足（Laitinen 2001; 福田 2019）
や，スタートアップ企業においては製品・サービス別原価情報が有効になる局面が限定的なこ
となども考えられるが，推測の域を出ず，明確な解は得られていない．
第 2に，スタートアップ企業を対象とした管理会計研究は展開しつつあるものの，特に製

品・サービス別原価計算に関しては，十分な研究が蓄積しているとは言えない．スタートアッ
プ企業に関する管理会計研究を対象に，システマティックレビューを行った Pelz (2019)も，原
価計算分野の研究が少ないことを示している．しかし原価計算・情報は，管理会計情報の中で
も間接費配賦の構造や経営意思決定への貢献など多くの固有の論点を持つ．例えば創業まもな
いスタートアップ企業では，高い意思決定環境の不確実性に加えて，オペレーションの標準化
が進んでいないため，過去情報である原価情報の陳腐化は，大企業以上に速い．また比較的組
織が小規模で複雑化していないため，マネジャーの原価情報に関する需要は大企業とは異なる
ことも想定されよう．実際に，スタートアップ企業では大企業とは異なる管理会計の運用実
態や効果があることが経験的に示唆されている (Pelz 2019)．このようにスタートアップ企業で
は，特徴的な製品・サービス別原価計算・情報の運用実態が想定されるため，これに焦点をあ
てた研究も重要であろう．
以上を踏まえて本研究では，製品・サービス別原価情報を利用していないスタートアップ企

業を対象に，アクション・リサーチを行うことで，スタートアップ企業における製品・サービ
ス別原価が，どのように活用されるのかを解明する．
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2. リサーチ・クエスチョンの提示

研究目的の解明にあたり，まずは本研究で着目するスタートアップ企業とその管理会計の利
用について整理する．そのうえで，本研究では，「経営意思決定目的における製品・サービス
別原価情報の利用」と，「製品・サービス別原価計算情報の提示に伴う変化」に焦点をあてる．
以下，各々に関して先行研究をもとに述べた後，本研究で取り組むリサーチ・クエスチョン
(RQ)を提示する．

2.1 スタートアップ企業とその管理会計の利用
まずは先行研究をもとにスタートアップ企業の特性について整理する．既述の通りスタート

アップ企業とは，創業からの経過年数が若く比較的小規模な企業であり，創業から 10年未満
の企業を指すことが多い（福田 2014）．
スタートアップ企業における管理会計実践を含む経営管理は，大企業とは異なることはもち

ろん，創業から一定の年数が経過した中小企業とも異なる特徴を持つ．例えば，スタートアッ
プ企業における経営管理や意思決定プロセスは，新規事業を立ち上げて間もないことから，そ
の公式化の程度は低く，マネジャーが状況に応じた意思決定を行う頻度が高いことが示唆さ
れている (Moores and Yuen 2001)．起業家は，大企業のマネジャーに比べて会計情報に基づく
分析は重視せず，自身の経験やより馴染み深い情報源を重視して意思決定することも明らか
になっている (Kaish and Gilad 1991)．さらにスタートアップ企業を対象とした事例研究では，
会計基準等にとらわれない独自の形で管理会計を実施している企業の存在も指摘されている
(Pelz 2019).

こうした研究を背景に，スタートアップ企業における管理会計の効果を解明した経験的研究
が蓄積されるも一貫した結果は得られておらず，その有効性については議論がある (Pelz 2019)．
その背景の 1つにスタートアップ企業における環境不確実性の高さという特徴が挙げられる．
新事業を立ち上げて間もないスタートアップ企業は，激しい環境不確実性が伴うとともに，組
織内部の変化が激しいことも多い．例えば戦略計画の有効性に関する議論に依拠する形で，環
境不確実性や変化がより激しいスタートアップ企業では，計画に依拠した経営管理には賛否が
ある (Brinckmann et al. 2010)．また大企業や創業からある程度時間が経過している中小企業と
比較して，過去の経営情報の蓄積が少ないうえに情報の陳腐化も早いことから，フィードバッ
ク情報の活用や有効性についても議論がある．
本研究が着目する原価計算・情報について，そのスタートアップ企業における実施に関する

経験的証拠はほとんど見当たらない．既述の通り管理会計情報の 1つである原価情報について
は，間接費配賦をはじめとする固有の論点があることに加え，製品・サービス別原価情報の活
用に関する理論・実務ギャップの存在も示唆される．そのためスタートアップ企業における原
価計算・情報の有効性について経験的に着目する意義は大きいと言えよう．

2.2 経営意思決定目的での製品・サービス別原価情報の利用
原価情報には様々な利用目的が存在し，その目的によって原価情報に対する要求や活用も異

なるため（岩澤 2019; Schoute 2009），調査にあたって着目する利用目的を限定する必要がある．
原価情報の管理会計目的での利用は，経営意思決定目的とプランニング・コントロール目的に
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大別される (Horngren et al. 2015)．経営意思決定目的には，製品価格決定・プロダクトミックス
の意思決定・自製か外注の意思決定などが含まれる．一方のプランニング・コントロール目的
は，原価管理・予実分析・業績評価などが入る．
多様な利用目的の中でも，本研究では経営意思決定目的での利用に焦点をあてることが望ま

しい．その理由は，製品・サービス別の原価情報は，間接費配賦の問題もあって責任が曖昧に
なることが多く，業績管理には不向きなことも多い（尾畑 2017）ためである．主にプランニン
グ・コントロール目的では，責任と会計範囲の適合が明確な期別あるいは，部門別・工程別に
集計された原価情報が活用されることが多い．そのため同目的で製品・サービス別原価情報が
機能する局面は，製品・サービスと会計責任が一致している時など限定的である．対して，経
営意思決定目的では，特定の製品・サービスの価格決定やセールスミックスの決定などにおい
て，製品・サービス別の原価情報の貢献可能性が高い．スタートアップ企業のような小規模企
業においても，製品・サービス別の原価情報が経営意思決定を支援することで，組織業績の向
上，延いては組織の成長に貢献する可能性が示唆されている (Jänkälä and Silvola 2012)．そこで
本研究では，管理会計目的での原価情報の利用のうち，経営意思決定目的に着目する．

2.3 製品・サービス別原価情報の提示に伴う変化
本研究では，製品・サービス別原価情報を利用していないスタートアップ企業に，同情報を

提示することで，どのような変化が起こるのか，あるいはなぜ変化は起こらないのかを観察す
る．これまで多くの管理会計研究で，手法や情報を導入した際に生じる変化を観察することに
より，管理会計手法・情報の効果や影響が解明されてきた（谷 2004）．そこで本研究でも，製
品・サービス別原価情報を新たに提示することによる変化を観察することで，スタートアップ
企業における同情報の有用性を明らかにすることができる．また情報を提示したにもかかわ
らず，変化が生じなかった場合でも，なぜ利用されなかったのかを観察することで，スター
トアップ企業における製品・サービス別原価情報の有用性に新たな視座を加えることができ
よう．
加えて当初は，製品・サービス別の原価情報を用いた経営意思決定を行っていなかった企業

を対象とすることで，なぜ同情報を利用していなかったのかを明らかにすることもできる．ス
タートアップ企業における管理会計研究の残された課題の 1つに，管理会計情報の有用性が示
唆されながらも，原価情報の活用が進んでいないというギャップがあった．スタートアップ企
業では製品・サービス別原価情報の効果や需要が限定的なことも推察されるが，経験的検証に
よりその理由を解明することは有用であろう．
以上の議論より，次の RQを提示する．

RQ：製品・サービス別原価情報を利用していないスタートアップ企業に，製品・サービス別
原価情報を提示すると，経営意思決定はどのように変化するのか
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3. 研究方法

3.1 調査方法：アクション・リサーチの採用
アクション・リサーチは Lewin (1946)に端を発した研究者が対象に対して積極的に関与しな

がら対象の変化の過程と結果に関するデータを収集する研究手法である（松尾 2014）．他の研
究手法と比べたアクション・リサーチのメリットは，対象となる組織に新たな実践を生み出し，
その変化の過程についてデータを収集できることである (Gustavsen et al. 2008)．アクション・
リサーチは実務上の課題を解決することも目的としており (Myers 2009)，研究者が起こすアク
ションによって調査対象に変化を起こすことで，調査対象企業に新しい知見をもたらし，調査
対象者の能力を高めるといった実務への貢献可能性もある (Baard and Dumay 2018; Boog 2003)．
本研究の RQ解明のためには，製品・サービス別原価情報を提示する以前と以後におけるマネ
ジャーの意思決定行動を観察し，意思決定プロセスにおける製品・サービス別原価情報の影響
およびその背景についてのデータを収集する必要があるため，それを可能とするアクション・
リサーチは本研究に妥当な研究方法である．
アクション・リサーチには多様なバリエーションが存在しており，それは研究者やリサー

チ・サイトの問題意識に依存する（Friedman and Rogers 2008;松尾 2014）．本研究は，研究の可
能性を有する実務課題を発見し，その課題に対して研究者が介入し，その結果についての理論
的考察から新たな知見を見出すことを意図している．そのため本研究は「アクション・リサー
チの発展形態の一つである構築的アプローチ (Constructive Approach)（松尾 2014, 23）」を採る．
Kasanen et al. (1993)によれば，構築的アプローチは，①研究の可能性を有する実務課題の発見，
②当該課題の総括的な理解，③解決手法の考案，④解決手法の実行，⑤解決手法に関する理論
との関係，およびその貢献の明示，⑥解決手法の適用範囲の考察，といったフェーズからなる．
このフェーズに沿って本論 4章以降の内容を先取すると，4章 1節にて調査対象の課題につい
て概観し（①），4章 2節にて当該課題についての理解を深める（②）．4章 3～5節では，当該
課題に対して，本論執筆者による課題の解決策を提示し（③・④），リサーチ・サイトに起き
た変化とそのプロセスについて第 5節以降で議論している（⑤・⑥）．

3.2 調査概要
既述の通りスタートアップ企業では原価計算・情報が活用されることが少ないとはいえ，す

べての企業で原価計算・情報を活用していないわけではない．そのため本研究では調査対象を
スタートアップ企業のなかでもサービス業とした．サービス業は，固定費率の高さや業務の
非定型性などから，原価計算の実施が製造業と比べ困難であるとともに，現場においてその
必要性の認知も低く，原価計算の普及が進んでいない傾向にある（荒井 2010; 廣本・挽 2015,

51–53）．サービス業を調査対象とすることで，原価情報を提示した際の影響がより明確に観察
できうるため，RQ解明のためのリサーチ・サイトとして妥当である．
そこで本研究は，学童保育事業 A社を調査対象として選定した．当社はサービス別原価情

報を作成しておらず，それに伴って意思決定にこれを利用していない．加えて，運営する事業
所は多様なサービスを提供しており，サービス別原価の把握が容易でないため，本アクション
によるサービス別原価情報のインパクトをより明確に確認できうる．アクション・リサーチに
あたって，同社に所属する全てのマネジャー 7名に 3回ずつ調査を行った1（表 1）．1回目は，
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表 1 調査概要

サービス別原価情報の提示前の状況を主にインタビューにより確認し，2回目の調査では，事
前に計算したサービス別原価情報を提示した．そして 3回目の調査で，情報提示後の経営意思
決定について確認した．一連の調査に加えて A社で導入している社内 SNSでの議論を閲覧す
るとともに，2019年 9月 7日に本部会議室にて実施された価格決定会議に同席している．イン
タビューおよび会議内容は許可を取ったうえですべて録音し，データとして保存している．
アクション・リサーチを含む定性的調査は，研究方法の質と信頼性を担保する必要がある

（横田他 2010; Jonson 1999）．研究方法としてのアクション・リサーチの質はそのプロセスに依
存する (Gustavsen et al. 2008)．Schein (2008)では，アクション・リサーチとコンサルティング
との違いについて述べられている．それはリサーチ・サイトの抱える課題とその解決策につい
て，研究者が主導するかリサーチ・サイトが主導するかによる．後者がコンサルティングと解
釈されるのに対し，前者は課題およびその解決策の実行というプロセスにおいて研究者の役割
が高く，アクション・リサーチとされる (Shein 2008)．本研究では，事前にリサーチ・サイトの
現状と課題を把握することを目的としたインタビュー調査を行っている．この段階で研究対象
としていること，アクション・リサーチを行う可能性があることについてリサーチ・サイトに
説明している2．加えてメールと電話による追加的な調査，および社内資料や会計情報も用い
ることで，本研究ではアクション・リサーチとしての質の確保に努めた．他方，アクション・
リサーチは研究者が主体的に介入してしまうために研究の客観性が低くなるという問題点が指
摘される（三矢 2007）．恣意性を限りなく小さくし，客観性，信頼性を確保するためには，必
要十分の情報を開示すること（横田他 2010）に加えて，研究者とリサーチ・サイトとの関係
など，参与者がどのように，どの範囲で介入したのか，その方法について示すことが必要とな
る (Flick 1995; Smith 2011)．本研究の参与者は，過去に非正規雇用従業員としてA社に雇用さ
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れていた．しかし当該参与者はA社の学童保育事業に直接関係しない間接部門の所属であり，
加えてアクション・リサーチに関して特別な報酬契約は結ばれていない．また本論は 4名によ
る共同執筆であるが，非正規雇用契約を結んだことがあったのは，共同研究者の 1名であり，
他の共同執筆者 3名に対しても今回のアクション・リサーチに関する金銭等報酬の授受は発生
していない．参与者は A社の承諾を経たうえで共同執筆者にデータを公開し，A社の現状と課
題の把握，解決策（製品・サービス別原価計算）の思案およびその後の結果の解釈を共同執筆
者と共に行っている．報酬契約がなく，加えて A社に関与しない外部者が研究プロセスに参加
することで，恣意性を可能な限り排除することに努めている．

4. アクション・リサーチ

4.1 事業概要と事業戦略
約 5年前に学童保育事業を創業したA社は，これまで首都圏を中心に約 10の事業所を展開

している．小学生の下校から保護者の帰宅までの保育を基本サービスとしている．
現在の A社の基本的な事業戦略は，「高所得者世帯をターゲットに，学習指導付きの学童保

育サービスを提供する」というものである．保育のみを行う公設学童保育や民間学童保育との
差別化を図り，通常の保育に加え，国語，算数などの基礎的な学習指導からプログラミングや
科学に関する応用的な学習まで様々な学習講座を展開している．
したがって A社のサービスは，①基本サービス（学校からの送迎と保育，週 1日～5日のプ

ランがある），②学習講座，③オプションサービス（家庭までの送迎や食事など）の 3つから
なり，各々に価格が設定されている．
こうした事業戦略が功を奏したこともあり，A社の売上や事業規模は，創業時から拡大して

いる．集客も年々拡大しており，現在では多くの事業所で定員に対する充足率は 8割を超えて
いる．創業から約 5年を経て提供するサービスやそのオペレーションについても概ね標準化さ
れてきた．
一方で A社は収益性に課題を抱えており，提供するサービスが多岐に渡ることによる原価

の増大から，すべての事業所で安定した営業利益を出すことが難しいといった問題を抱えて
いた．

4.2 サービス別原価情報の提示前の経営意思決定
A社におけるサービス価格およびセールスミックスの決定といった経営意思決定は，事業戦

略や市場価格をもとに前年のものを見直す形で決定されていた．その際，サービス別原価情報
は特に利用されておらず，計算もされていなかった．以下，アクション・リサーチ前の経営意
思決定の実態について説明する．

4.2.1 経営意思決定のプロセス
A社の経営意思決定プロセスは以下の通りである．次年度のサービス内容と価格について，

前年度 6月から 11月の最終決定まで，課長以上のマネジャー 7名を中心に決定される．この

9



管理会計学 第 31巻 第 1号

一連のプロセスは，①各部課長による課題抽出，②各部課長による予算策定とサービス内容・
価格の素案作成，③サービス内容・価格の決定会議，④事業部長 Aによる精査と修正の 4つの
段階がある．すなわち各部課長からのボトムアップと事業部長 Aからのトップダウンを通し
て決定される．
こうしたプロセスに基づき，各事業所では毎年サービス内容・価格の改定が行われてきた．

提供するサービス内容は全事業所でおおむね共通だが，その価格およびセールスミックスに関
しては，各担当マネジャーに意思決定権限がゆだねられており，事業所によって異なる．これ
はエリアによって顧客層が異なることや競合の有無，事業所によってキャパシティに差がある
ことに起因する．例えば，基本保育サービスでは「週何日からの利用を受け入れるか」が焦点
となる．どの事業所でも週 3日以上の利用は可能であるが，週 1日，週 2日といった低頻度利
用を可能とするかは管轄するマネジャーの判断となる．ただしサービス内容・価格の素案は，
事業部長 Aの価格戦略の影響も大きい．したがって各部課長は，この価格戦略の中で，どの
サービスを採択するべきか，それに対してどの程度の価格をとるべきかを，前年度の実績を基
準に考えていた．

4.2.2 サービス価格・セールスミックスに関する経営意思決定の方針
以下の事業部長 Aの言葉に見られるように，学習指導教育付きのサービスを提供する A社

では，全社的な方針として，多くの学習講座を受講してもらい教育機会を増やすために，基
本保育サービスも週 5日利用者を優先的に充足させるといったセールスミックスを目指して
いた．
そのため価格は，基本保育サービスは，週あたりの利用日数が多いプランの方が 1日あたり

の価格が安くなるよう割引し（表 2），学習講座サービスも講座パックとしてセット売りし，複
数講座を受講した方が 1講座あたりの価格が安くなるよう割引をしていた．前者の基本保育
サービスは 1日あたり最大で約 6割，後者の学習講座サービスも 1講座あたり最大で約 3割の
割引率であった．これにより「週 3日通うよりも週 5日通う方がお得」「講座を 1つ受講する
よりも 5つ受講する方がお得」という顧客の心理を働かせ，より多くの日数の利用，より多く
の講座受講を促していた．より多くのサービスを利用してもらうことで教育的効果を向上させ
たいという意図があった．

　「我々も提供価値と連動していて，単に客単価を高くしたいというだけではなくて，
『我々は教育を提供する学童保育がしたいです』と．『そのためにはたくさん使っていただ
く必要があります．だから週 5でご利用ください．これが一番 1日あたりの金額でお得で
すから．』としている．」（事業部長 A）

4.2.3 経営意思決定上の問題意識：サービス価格に関する議論
既述の通り，利用者がある程度充足してきたにもかかわらず，収益性について，営業利益が

赤字の事業所が一定数存在するといった課題も抱えていたA社では，サービス価格の適正性が
経営意思決定上の主たる論点となっていた．具体的には，さらなるサービス価格の一律値上げ
の方針について議論されており，マネジャーらの間でも賛否が分かれていた．A社は創設当時
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表 2 調査概要

※価格は参考値であり，実際のものとは異なる．

から全事業所で値上げを繰り返しており，これによって全社の平均客単価は，創設当時から約
1.75倍に向上してきていた．
以下の発言に見られるように，サービス価格の一律値上げを支持するマネジャーらは，主に

前年までの利益率の低さを根拠にしていた．ただしこれまでも値上げを実施していたこともあ
り，集客の悪化を懸念して，これ以上の価格の上昇には反対しているマネジャーも多く存在し
ていた．

　「賛成でしたね．これだけのハード（施設・設備）で子供たちを迎えて，7時までスタッ
フの方が頑張ってやってくれて，で，これだけやってるのに赤字っていうのは，そもそも
価格が違うんじゃないかっていうところが出発点ですね．」（課長 D（支持派））
「やっぱり高いんですよ．で，これ以上上げたら，来る人はいるけど，削られる人はい

ますね．で，それは事実起こっていて，講座数を減らしている人もいるんですよ．でも
（学童自体を）辞めるわけにはいかないから（利用は継続している）．だから結論は，上げ
たくない．で，自分は何をしようとしているかというと，これ（価格）をステイさせるた
めに，別の手段（として），市から補助金がもらえないかって今やっています．」（部長 C

（反対派））

A社の経営意思決定は，マネジャー 7名を中心に行われていたが，創業より前年度の実績を
ベースに修正を繰り返す形で行われていたため，収益性の低さといった経営課題は，価格が適
正よりも低いこと，あるいは集客力が低いことに起因すると考えられていた．経営意思決定に
サービス別原価情報は特に用いられず，マネジャーの中でこれを必要とする声も特に上がって
いなかった．

4.3 サービス別原価情報の作成と計算結果
本節では，本研究におけるアクションであるサービス別原価情報の作成方法と計算結果の概

要について説明する．一連の計算と分析は，2019年 5月の単月実績に基づき，全ての事業所を
対象として，事業所ごとに行った．
本調査で行ったサービス別原価の計算方法は図 1の通りである．まず，(1)費目別原価を事

業所別月次損益計算書の科目ごとに取得し，これを (2)サービス群別原価に割り当てた．ここ
でサービス群として設定したのは，①基本サービス群（学校からの送迎と保育），②各学習講
座群，③オプションサービス群（家庭までの送迎や食事など），④間接サービス群（事務や会
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図 1 サービス別原価の計算方法

議など，利用者に直接的に価値を提供しない活動）の 4種類である．各費目別原価のうち，①
～③のサービス群と直接的な資源消費関係がある原価については，実費または直課・配賦によ
り，直接費として割り当てた．また，①～③と直接的な資源消費関係がない原価については，
④間接サービス群に集計し，直接費を基準として①～③に配賦した．
次に，(2)サービス群別原価のうち，当事業の中核的なサービスであり，金額的重要性の高

い①基本サービス群と②各学習講座群については，(3)サービス別原価に割り当てた．①基本
サービス群の原価については，各基本サービス（小 1週 5，小 1週 4など）の週のべ利用実績
時間を元に配賦した．②各学習講座群の原価は，各学習講座の受講形態（週 2回受講，週 1回
受講，パック受講など）ごとの月のべ受講者数を基準に配賦した3．
上記の方法により算出したサービス別原価を，サービス別の売上と対応させ，図 2に示す

サービス別収益性分析の形式に取りまとめた．後のマネジャーへの原価情報の提示では，この
フォーマットにより，管轄する事業所のサービス別原価情報ならびに収益性情報を提示して
いる．
作成されたサービス別原価情報と収益性分析からは，収益性に関する 2つの課題が浮き彫り

となった．まず，基本サービス週 5日利用の収益性の低さである．A社では，収益性の観点と
教育効果の観点から週 5日の利用者を優遇顧客としてきた．しかしながらサービス別原価計算
とそれに基づく収益性分析を通して，多くの事業所でサービス利益率が営業赤字の水準 3 にあ
ることが明らかとなった．特に基本サービスについては，預かり時間の長さと預かり日数の多
さから割り当てられる原価が高くなり，売上で原価を賄いきれない低い利益率となっている事
業所が散見された．この点についての解決策としては，原価低減と売上増大があげられるが，
原価低減に関しては，短期的に管理可能な原価としてはパートタイマーの人件費のみであるた
め，利益に対する大きな効果は見込めず，加えて保育の安全性を脅かす危険性すら考えられ
る．一方，売上増大に関しては，利用者数を向上させることが最大の手段であるが，フルキャ
パシティ（預かり定員）に近い利用者数を擁する事業所ではこれ以外の手段を講じる必要性が
ある．

2つめに，学習講座パックの収益性についても，サービス利益率が営業赤字にある事業所が
多いことがわかった．基本サービスと同様に，優遇対象としているサービスに関しては大幅な
値引きがなされているゆえに，利益率が低い．フルキャパシティ（預かり定員）に近い利用者
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図 2 サービス別収益性分析

※数字は参考値

数で安定してきている現在の状況下で，学習講座の収益性をさらに拡大・安定化させるために
は，学習講座パックのサービス内容や価格設定の再考・変更の余地がある．

4.4 サービス別原価情報の提示とその後の経営意思決定
サービス別原価情報を提示すると，すべてのマネジャーが経営意思決定を変化させ，サービ

ス別原価情報の有用性を認知するようになっていた．以降，本節では，情報を提示した直後の
反応とその後の変化について記述する．

4.4.1 提示直後のマネジャーの反応
計算したサービス別原価情報を提示するにあたり，マネジャーの理解容易性を高めるため計

算プロセスを簡単に説明し，既述の計算結果と発見事項を説明した．なお，各マネジャーの反
応を観察するため，互いの反応が影響をおよぼさないように個別に説明・調査を行っている．
サービス原価情報の提示を受けたマネジャーは，収益性の偏りに驚き，経営意思決定の変更

を検討する必要性を認知した様子が見られた．いずれのマネジャーもこれまで前年度の見直し
を繰り返した形で行われてきた経営意思決定を大きく見直していく必要があることを感じて
いた．

　「事業所 Xはとにかく家賃が高い．だから高い価格設定にしていたけれども，それでも
足りないということに気づいた．」（部長 C）
「（基本の保育サービスについては，）あんまり上げたくないけれども，考え直さないと

いけないと思った．（価格を）下げることはないと思う．」（課長 G）

4.4.2 提示後の経営意思決定の変化
サービス別原価情報の提示後，A社の経営意思決定は大きな変化が観察された．従来の A事

業部長の主導で掲げられた「高付加価値の教育付保育サービスを提供する」という事業戦略に
基づく高頻度利用顧客優遇の価格設定やセールスミックス案に対し，課長 Fを中心に見直しの
必要性を訴える声が上がった．

　「すでに（サービス別原価計算の）結果を聞いた方は話が入っていると思いますが，週
5日利用者が利益構造上は収益性が低い，という話が上がっております．価格戦略におい
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ても検討の事案になるかと思いますが，週 5日で登録いただくことをどこまで推奨するの
かは考えていく必要があると思います．利益だけを考えると，週 5日利用者 3名より週 3

日利用者 5名の方が収益性が高い．」（課長 F）

従来継続していた経営意思決定方針の変更は，マネジャー内でも賛否が分かれ，セールス
ミックスは変更せずこれまでも議論されていた一律的な値上げで対応すべきという意見や，集
客に注力し充足率を上げることを優先すべきなどの意見も見られた．

　「週 5日利用者の利益については衝撃を受けましたが，価格を調整すれば良いと思いま
した．」（課長 E）
「話を鵜呑みにしてはいけないと思いますよ．というのも彼（筆者）の話ですと週 3日

利用者の方が利益率が良いという話に聞こえましたが，それは週 3の金額設定が今のとこ
ろ適正なのであって，週 5日利用者の金額設定が低いのだと思います．」（部長 B）

こうした議論が社内 SNSや会議で幾度となく繰り返された結果，最終的に事業部長 Aの主
導によりサービス価格やセールスミックスを事業所毎に大きく変更する経営意思決定方針に変
更された．この背景には，サービス別原価情報により，おおよそキャパシティ上限まで集客し
ている事業所でも収益性の悪い高頻度利用顧客を優先して受け入れているために，赤字に陥っ
ている状態が浮き彫りになったことがある．また次年度についても多くのサービス利用希望者
が集まっている事業所では，週 5日利用を促進してしまうとキャパシティを超過してしまうと
いう問題もあった．高頻度利用に大幅な割引をかけると，本来低頻度を希望する顧客まで，高
頻度利用を促進してしまう可能性がある．そのため，事業所ごとのキャパシティや次年度の集
客見込みを踏まえたうえで，従来の全社的な「高頻度顧客の優遇」「サービス価格の一律的な
値上げ」といった経営意思決定を変更し，各マネジャーが事業所毎に柔軟な経営意思決定を行
うよう方針転換がなされた．

　「（今までは）売上を増やしましょうって言ってきました．どうやって増やすかってい
うと，週 5日利用を優遇しましょうとか，講座パックを売っていきましょう，提供価値を
大きくしていきましょうっていうことをやってきて，第 1フェーズそれで，全体として
営業利益を上げるところまで改善してきた．で，次はどうしていくんですかっていうと，
キャパシティが限られているわけなので，充足率が高いところに関しては増やせ増やせっ
ていうわけではなくて，利益率にこだわっていきましょうと，利益を拡大させていきま
しょうっていう話です．週 5日利用者の優遇は下げてもいいし，講座パックの価格を上げ
てもいいし，週 1・週 2利用をあえて採択してもいいし，そうすることによって，利益率
の高い商品を売っていきましょうということです．」（事業部長 A）

こうして A社の経営意思決定は，従来の単価の高いサービスを重点的に販売していく方針
のみならず，利益率の高いサービスを販売していく方針を許容する経営意思決定へと大きく修
正した．この修正された方針に基づき，マネジャーらはそれぞれの事業所のサービス内容・価
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格を再度検討し，決定することになった．その結果，より具体的には，例えば部長 B・課長 D

が，従来のセールスミックスを維持しつつ，一律的な値上げを実施したのに対し，部長 C・課
長 Fは，セールスミックスの変更を意図して高頻度利用顧客への割引を廃止し，課長 Gは管轄
事業所に応じて，その両者を取り入れる等の変更を行った．またほとんどの事業所で，学習講
座のパック割引の見直しがなされた．

4.5 経営意思決定の変化による影響：有用性の認知と事業の黒字化
アクション・リサーチの結果，A社の経営意思決定に対して，提示したサービス別原価情

報が意思決定プロセスに大きな影響を与えたことが観測された．当初の A社のマネジャーら
はサービス別原価情報を経営意思決定に利用しておらず，その必要性も感じていなかったが，
サービス別原価情報を提示したことで，これまでの経営意思決定の問題点が明らかとなり，こ
れをベースとして経営意思決定を変更していた．加えて，この経験により，マネジャーらが
サービス別原価情報の有用性を認知するようになった様子も観察された．

　「あれ（サービス別原価情報）は非常に参考になって，今まで週 5週 5ってこだわって
たんですけど，週 3でもいいなっていう風になって，週 3でも講座パックを取れるように
したんですよ．週 5で頑張って講座パックを取ってたような人たちが週 3でも講座パック
を取れるようにした．それで（基本サービスと講座の料金を）足し合わせると一緒ってい
う構造にした．原価の部分では下がるので，それ考えると良かったなって思いますね．」
（部長 C）
「（サービス別原価計算によって）実は週 5日はあんまり利益がたってない，週 3日の

人が実は利益をもたらしているんだっていうのが（分かったことで），やっぱり週 5日優
遇，優遇っていう風に考えていた，刷り込まれていたのが（変わった）．自分の中でこだ
わっていた，縛られていたところから解放されて，（週利用日数が）少なくても良いのか
もしれないなって（考えが変わった）」（課長 D）

こうした経営意思決定の変化の結果，翌年度の同社の収益性は大きく向上することとなっ
た．2020年度 4，5月は新型コロナウイルスの流行による緊急事態宣言の影響で，通常の営業
ができなかったため，売上は一時的に落ち込んだものの，翌 6月には，対前年度同月で売上高
が 116％，営業利益は 1,407％と大幅に上昇した．売上の上昇はもちろん，それを上回る営業利
益の大幅な上昇は，サービス別原価情報に基づいた経営意思決定の変更が効果的であったこと
を裏付けていると言えよう．サービス別の原価を意識した経営意思決定が行われるようになっ
たことが，収益性の大幅な改善に寄与した．
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5. 考察

5.1 スタートアップ企業における製品・サービス別原価情報に基づかない経営意思
決定

調査前の A社の経営意思決定は，製品・サービス別原価情報に基づいておらず，その必要性
さえ認知されていなかった．当初は基本の保育サービスのみの提供から事業がスタートしたた
め，単一サービスの価格決定が，事業全体の収益性を規定していた．そのため市場価格を照ら
しつつ損益計算書をもととした事業所毎の損益管理を行えば，サービス価格の意思決定は比較
的容易であり，その適切性の判断も可能であった．しかし事業規模の拡大に伴う事業所数の増
加や，学習講座サービスや各種オプション，それに伴う割引などによる提供サービスが多様化
し，価格戦略も複雑化した．これにより原価発生因も複雑化していたが，サービス別原価情報
を用いない経営意志決定に成功体験を持つ A社では，これを活用するインセンティブは働か
なかった．損益計算書上での収益性の悪化は，一律的な値上げにより対処することが検討され
ており，マネジャーの中には，値上げに反対するものもいたが，セールスミックスの見直しや
サービス別に収益性や価格の妥当性を検証する必要性を感じるマネジャーはいなかった．
この点に関して，既述の通り，先行研究では初期に自信を高めた経営者や未経験の事業であ

るほど，経営において情報の探索努力を行わないことが示されている (Cooper et al. 1995)．ま
た起業家は，大企業のマネジャーに比べて会計情報に基づく経済分析は重視せず，自身の経験
やより馴染み深い情報源を重視して意思決定することも明らかになっている (Kaish and Gilad

1991)．すなわち，初期に事業に成功し，規模が拡大している途中では，成功体験を無意識的に
踏襲し，会計情報に基づかない直感や経験を重視した意思決定が行われる傾向にある．
本研究の事例および先行研究からは，スタートアップ企業における製品・サービス別原価情

報の活用について以下のような可能性が指摘できる．創業当初は必要がなかった製品・サービ
ス別原価情報も，事業の拡大に伴いその必要性や有用性が向上しているにもかかわらず，成功
体験をもつスタートアップ企業では，初期の経営意思決定プロセスを踏襲する傾向にあるた
め，その必要性や有用性は認知されず，活用されないことがある．そしてその結果，時に誤っ
た経営意思決定を促進してしまう可能性がある．

5.2 経営意思決定の変更と成果の改善：原価情報の活用と有効性の認知
A社ではサービス別原価情報を活用した結果，経営意思決定の成果が改善していた．製品・

サービス別原価計算を行い，原価および収益性に関する情報の提示により，サービス価格だけ
でなく，事業戦略の妥当性や事業所毎の適切なセールスミックスの検討，高頻度利用顧客への
割引率の見直しなど多くの論点から経営意思決定を見直すこととなった．そしてこうした新た
な選択肢の創出と検討により，翌年度の事業の収益性は大きく改善されたことからも，経営意
思決定の変更が有効であったと言える．加えて，こうした意思決定プロセスにおいて，製品・
サービス別原価情報が活用された結果，マネジャーらはその有用性を強く認知していた．

A社において製品・サービス別原価情報が経営意思決定に活用されていなかった背景には，
原価情報固有の活用の困難性も指摘できる．例えば，スタートアップ企業を対象とした先行研
究では，同じ会計情報でも，損益計算書や貸借対照表等の財務諸表については，ステークホル
ダーなど外部から要請により作成や活用が進むことが示されている (Cassar 2009)．一方で，製
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品・サービス別原価計算は，間接費・共通費の配賦や売上原価と製造原価の不一致など，非会
計担当のマネジャーには理解が困難な点も多い（岡本 2000）．実際に岩澤 (2020)は，原価情報
の活用には，利用者であるマネジャーが，原価情報と自身のタスクとの関連性を認知している
ことや原価数値が理解容易であること等が必要条件であることを経験的に示している．そのた
め，スタートアップ企業においても，製品・サービス別原価情報を経営意思決定に活用するた
めには，その関連性や有用性を認知する必要があると言えよう．
もちろん本研究で観察された変化は，全てのスタートアップ企業で必ず発生する現象という

訳ではない．先行研究でも創業から年数が浅く，比較的規模が小さいスタートアップ企業は，
環境不確実性が高くや意思決定プロセスも公式化されていない傾向が指摘されているが，その
ような特徴に該当しないケースもあるだろう．その場合，当初から製品・サービス別原価情報
を意思決定に活用しているスタートアップ企業や，導入しても大きな変化がない企業もあるか
もしれない．

6. おわりに

本研究は，スタートアップ企業において製品・サービス別原価情報がなぜ・どのように有用
となるのかについて，「製品・サービス別原価情報を利用していないスタートアップ企業に，製
品・サービス別原価情報を提示すると，経営意思決定はどのように変化するのか」という RQ

を掲げ，アクション・リサーチを行った．
その結果，従来，製品・サービス別原価情報を利用していなかったA社では，同情報を提

示したことで意思決定プロセスにおいて新たな選択肢が創出・検討され，全てのマネジャーが
サービス価格やセールスミックス等の経営意思決定を変化させたことで，翌年度の大幅な収益
性の向上に繋がった．これによりマネジャーらは，同情報の有用性を強く認知することとなっ
た．このことは起業当初製品・サービス別原価情報の必要がなかった企業でも，徐々に事業が
拡大しサービスが複雑化していくと，従来の経営意思決定ではうまくいかないケースがあるこ
と，そして，そのようなケースでは，マネジャーがその必要性を認知していなかったとしても，
製品・サービス別原価情報を提示することで経営意思決定が改善することなどを示していた．
本研究の発見事項，および貢献は以下の通りである．第 1に，スタートアップ企業における

原価計算・情報の活用について新たな経験的証拠を蓄積し，理論・実務ギャップに示唆を与
えている．スタートアップ企業をはじめとした中小規模企業における原価計算・情報に関す
る知見は，予算などマネジメント・コントロールに比べて極端に少ないことを指摘していた
(Gosselin 2007; Pelz 2019)．対して本研究では，製品・サービス別原価計算・情報の有用性をア
クション・リサーチに基づき示した点に貢献が認められる．これにより，スタートアップ企業
における管理会計情報の有用性が確認されていながらも，実態調査ではその活用が進んでいな
いという課題に示唆を与えることができた．具体的には，スタートアップ企業では原価情報等
の経営情報に基づかない経営意思決定が行われる可能性が高く，経営意思決定は事業規模の拡
大に伴い限界が生じることもあることを改めて確認した．加えてそのような状況においても，
製品・サービス別原価情報は経営意思決定の見直し・改善を促進し，その有用性も認知される
ようになることを確認している．したがって，スタートアップ企業においても製品・サービス

17



管理会計学 第 31巻 第 1号

別原価情報の有用性は高い可能性があるにもかかわらず，その有用性を認知していないことか
ら，理論と実態のギャップが発生している可能性が指摘できる．
第 2に，実務への貢献があげられる．アクション・リサーチは実務上の課題を解決すること

も目的とした調査手法であり (Myers 2009)，研究者が起こすアクションによって調査対象に変
化を起こすことで，調査対象企業に新しい知見をもたらし，調査対象者の能力を高めるといっ
た実務への貢献可能性がある (Baard and Dumay 2018; Boog 2003)．既述の通り，スタートアッ
プ企業をはじめとした中小企業において原価計算・情報はうまく活用されていない現状がある
中で，本研究は実務への有益なインプリケーションがある．中でも従来必要性を認知していな
かった企業でも，実際に製品・サービス別原価情報を提示することで，経営意思決定が変化し
その有用性の認知に繋がっていたことは，実務における会計学教育の意義を示唆している．会
計情報の有用性を啓蒙することは，スタートアップ企業における管理会計に関する研究群で多
く残る理論・実務ギャップ (Pelz 2019)の解消に貢献する．
一方で本研究にはいくつかの課題もある．本研究の提示した現象がスタートアップ企業でお

こりうることを示したものの，これらは，すべてのスタートアップ企業で必ず発生するわけで
はない．例えば事業規模が拡大しても取り扱い製品・サービスが多様化しないケースでは，原
価構造は大きく変化しないであろう．またマネジャーが会計・経理の知識が豊富な場合，組織
規模の拡大と共に自然と原価計算の精緻化を図り，原価情報に基づく経営意思決定を進める可
能性も想定される．次いで，本研究はスタートアップ企業をはじめとした中小規模企業に対し
て原価計算・情報の有用性は提示できたものの，原価計算技法を導入するための人材不足およ
びそうした人材を採用するための資金不足といった導入の阻害要因（Laitinen 2001;福田 2019）
を克服する方策の提示には至っていない．
しかしながら本研究は，これまでほとんど言及されてこなかったスタートアップ企業におけ

る原価計算・情報の有用性，および有用性が認知される状況・過程について示した点で既存研
究領域を展開させることができたと言えよう．今後は本研究を端緒として，スタートアップ
企業における原価計算の導入とその有用性に関する経験的証拠を蓄積していくことが求めら
れる．
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注

1 ただし，課長 Eに対しては，インタビュイーの都合により 3回目のインタビューを実施し
ていない．
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2 この際にアクション・リサーチに発展した場合に内部データの一部（あるいは全部）を外
部研究者（今回の共同執筆者）に開示すること，および研究成果として外部に公表する可
能性について承諾を得ている．

3 A社では各事業所の売上高に一定比率（約 25％）で本社経費等が割り当てられるが，本調
査ではこの費用を非原価として扱っている．サービス利益率が営業赤字の水準であるとい
うのは，サービス利益率がこの比率を下回っている状態を指す．
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製作委員会方式における管理会計
―日本のアニメーション制作の事例―

吉見明希
＜論文要旨＞
本稿では，日本のコンテンツ産業のうち，商業アニメーションの制作・流通に着目する．日本のアニ

メーション・ビジネスにおいては，資金調達の段階において「製作委員会方式」が用いられる．本稿では，
その企画段階の予算シミュレーションを通した原価管理の特徴を，既存の管理会計手法との比較により明
らかにする．
先行文献の整理をふまえ，筆者が行ったインタビュー調査に基づき，製作委員会方式がコンテンツの

2次流通まで含めたマネジメントを可能としていることと，制作会社に対する組織間関係の構築に寄与し
ていることを示す．
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1. 序論

日本のコンテンツ産業は，2018年時点において 11兆 8,558億円の市場規模を有し，その規模
は年々拡大している．また，このうちアニメーション・ビジネスが含まれる放送関連コンテン
ツの市場は，2018年時点で 519億円であり，このうちの 8割がアニメーション・ビジネスの市
場である（経済産業省 2020, 330–334）．商業アニメーションを制作・流通するアニメーション・
ビジネスは，日本において独自の描画技術の発達に伴い多くの作品が制作・流通している．ま
た，作品をもとに，多様な媒体を用いた関連商品の販売およびビジネス展開がなされている．
ここで，商業アニメーションとは，「複数の静止画を 1枚ずつコマ撮りして『動き』を表現す

る映像技術」（株式会社 Playce 2010, 8）であるアニメーションのうち，ビジネス目的で制作・
販売されるものをさす．商業アニメーションの制作・流通には，企画や制作，放映，広告，流
通（株式会社 Playce 2010, 30）といった，専門性の必要な個人または企業が複数参画する必要
がある．企画から流通にかけては，通常約 2，3年程度，企画を継続して運転するためのまと
まった資金が必要である．また，複数の参画者に対しては，利害調整のためアニメーションに
かかる権限や収益の分配方法を明確に取り決めておく必要がある．さらに，各々の企業におい
ても，出資にあたっては収支管理が肝要となる．
そこで，現在日本では，「製作委員会方式」とよばれる資金調達が，慣行として行われてい

る．この方法は，複数の産業が共同出資を行うジョイントベンチャー方式の一種である．ただ
し，ジョイントベンチャー方式が用いられる例として代表的である建設産業では，発注時の契
約で得られる収益内におさまる費用で，建築完了までの過程における技術補完を行うことにね
らいがあるのに対し，製作委員会方式では制作完了後の収益確保に，参画企業のねらいがある．
一方で，組織体としての製作委員会の法律上の立ち位置は明確ではなく，その管理手法につ

いての研究は軽微である．江頭 (2012)では，ハリウッド映画の収支構造を事例として，映像
コンテンツに対する，ライフサイクル・コスティングの適用可能性を示唆した．また，鷹野
(2005)では制度的視点から，日本の映画産業における製作委員会方式について，合同会社など
の有限責任会社として組成し，関連の会計基準が整備されるべきと論じている．これらの論考
では，コンテンツ産業や製作委員会の概要についての言及も行われている．ただし，どちらも
アニメーション・ビジネスにおける製作委員会方式に言及したものではなく，本稿におけるプ
ロジェクトの展開方法とは異なる．
さらに，コンテンツ産業に対する管理会計の視座からの研究も未だ緒についたばかりであ

る．吉見 (2018)では，管理会計の視座からコンテンツ産業を捉える際に，コンテンツの創造性
および大衆文化に立脚する可能性を示している．また，吉見 (2019)では，地方放送局による番
組の海外販売の事例をもとに，コンテンツの特徴である一次流通と二次流通の存在とその管理
を整理している．
そこで本稿では，費用および収益管理の観点から，日本の商業アニメーション・ビジネス，

特に後述する 2000年代以降の深夜アニメーションを中心に，製作委員会方式による資金調達
方法がなぜ採用されているのかについて，既存の文献およびインタビュー調査に基づき，吉見
(2019)におけるコンテンツ産業の管理会計上の枠組みに照らして考察を行う．そして，これを
もとに，製作委員会方式による資金調達方法と，コンテンツの特徴との連関を明らかにする．
続く 2章では，製作委員会方式について，その概要と商業アニメーションとの関係を説明す
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る．3章では，製作委員会方式における資金調達プロセスと，資金調達プロセスが制作に及ぼ
す影響について述べる．4章では，2章および 3章に基づき考察を行う．そして，5章にて結論
とともに本稿の限界を述べる．

2. 日本のアニメーション・ビジネスと製作委員会方式

2.1 製作委員会方式の概要
製作委員会とは，共同して 1つの作品を制作するために，参画する複数の出資者から制作資

金を調達するかわりに，完成した作品の流通による収益を，出資比率に応じて分配する，民法
668条に定められる任意組合である．江頭 (2012)では，コンテンツを共同製作することによっ
て著作権を共有し，当該コンテンツを利用してビジネスを展開する権利を取得する仕組みか
ら，製作委員会を「出資者」と「営業者」の 2つの顔をもつ存在であるとしている（江頭 2012,

38）．本稿では，製作委員会を組織して行われる資金調達およびプロジェクト管理方法のこと
を，製作委員会方式と呼称する．
なお，以下の製作委員会方式に関する情報は，先行文献および，商業アニメーションの製作

委員会に多く参画している，日本の大手出版社に勤務するプロデューサーのA氏に対するイン
タビュー調査と，その際に得た資料に基づいている．出版社は，アニメーション作品の企画や
脚本を作成する際に，原著作として採用されることのあるマンガや小説を発行している組織で
ある．
現在，日本で制作される商業アニメーションには，マンガや小説の内容をアニメーションと

したもの，すなわち，原著作権者が存在するアニメーション制作のプロジェクトが，多く存在
する．これは，日本における商業アニメーションの黎明期より原著作のあるアニメーション作
品が適用されてきたため，また，あらかじめ作品がターゲットに周知されており，より確実な
費用回収が見込みやすいためである．したがって，原著作権者から権利処理を委任された出版
社が多い傾向にある．そこで本稿では，A氏へのインタビューを通して，A氏が多く携わった
「製作委員会方式」の事例から得られる知見を，現行の日本の商業アニメーション制作の事例
として，管理会計的視点から整理を行う．
ここで，プロデューサーとは，製作委員会の構成や制作会社および制作スタッフの設定，管

理を行う役職である．小林・山根 (1996)では，本稿にいうコンテンツにあたるエンタテインメ
ント・ソフトの制作においては，開発決定，完成スケジュール，原価目標，利益目標といった
根幹的決定には，当然，経営者あるいは管理者が関与していかねばならない（小林・山根 1996,

162）としており，プロデューサーはまさしくこの職務を担っている．
なお，プロデューサーは製作委員会に参画する各企業から，資金および資源管理を行う役職

として派遣・配置される．したがって，通常，プロデューサーは製作委員会に複数人数いるこ
とになる．なお，そのうち製作委員会の企画を立ち上げ，最も多く出資を行った会社は主幹企
業となり，主幹企業のプロデューサーが，製作委員会全体の費用および収益の管理を担当する
こととなる．また，実際の制作活動を行う際の制作会社の管理は，制作会社所属のプロデュー
サーおよび，監督が行う．ちなみに，製作委員会参画企業のプロデューサーと制作会社のプ
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ロデューサーは区別するため，前者をビジネスプロデューサー，後者をアニメーションプロ
デューサーまたはクリエイティブプロデューサーとよぶことがある（一般社団法人日本動画協
会 2020, 22）．本稿において単にプロデューサーと記述する際は，製作委員会参画企業のプロ
デューサーのことを指す．
すなわち，企画全体の費用および収益の管理者と制作の管理者は，明確に担当者が区別され

る．この仕組みを製造業の場合と比較すると，企画全体の費用および収益の管理者が行う業務
は，プロダクトマネージャーの業務に近い．ただし，製品の製造が完全外部委託として発注さ
れるため，実際の製造は制作会社という，外部の別の担当者の業務となっている．

A氏に対するインタビューは，2020年 6月に計 2回，オンライン通話を用いて各 1.5時間，
計 3時間行った．またこれは，一部質問リストに基づいた半構造化インタビューである．

2.2 日本の商業アニメーションと製作委員会方式
日本の商業アニメーションは，アニメーションそのものを大衆に伝達することによって成立

する．一般社団法人日本動画協会 (2020)によると，大衆への伝達，すなわち流通には，大きく
わけて 4つの方法が存在する（一般社団法人日本動画協会 2020, 5）．第 1は，オリジナルビデ
オアニメ（OVA）として，DVDなどの媒体を用いて，アニメーションそのものを商品として販
売するものである．第 2は，テレビ放送のシリーズとして，放送局の放送枠を，計約 12回分
（1クールと呼ばれ，約 3カ月の期間をかけて放送される）確保するものである．第 3は，劇場
版アニメーションとして，映画館において，90～120分程度のアニメーションを上映するもの
である．第 4は，動画配信サービスやアプリケーションなどを通して，アニメーションを配信
するものである．
本稿では，このうち第 2の，テレビ放送のシリーズとして流通するアニメーションを対象と

する．これは，第 2の方法が現状で最も典型的であり，その収益の獲得に大きな独自性が見ら
れるためである．商業アニメーションの産業としての継続的な展開にあたっては，伝統的にテ
レビ放送が流通手段として設けられてきており，テレビ放送枠にあわせたアニメーションの制
作の経験値がアニメーション産業において最も高く，不特定多数の消費者に対してアニメー
ションを視聴させることができる点で，宣伝効果も高い．また，海外への番組販売を行う際
に，テレビ放送がされていることが実績として購入するテレビ局に評価されることからも，第
2の方法は主要な流通方法となっている．なお，第 1の方法は，近年，配信ビジネスなどの普
及によって，OVA単体としての作品数は減り，もしくは別コンテンツの付録として，アニメー
ションが制作されるようになっている．そのため，必ずしもアニメーション・ビジネス単体で
の特徴を議論できるわけではない．また，第 3の方法は，映画産業との親和性が強く，アニ
メーション・ビジネスを論じるにあたっても一般的な映画産業とのかかわりを検討する必要が
ある．第 4の方法は，近年事例が増加しているものであり，前述の方法と同時に利用されるこ
とも多い特徴をもつが，研究上の整理を行うには，実務の蓄積に比較して尚早である．
本稿で扱うテレビシリーズのアニメーションは，特に 2000年代以降，深夜の時間帯を中心

としたテレビ放送枠を製作委員会またはビデオ会社・代理店などが買い受けて，放送する形式
のプロジェクトのことを指す．これは，放送局がコンテンツを制作ないしは購入し，放送を通
じた広告収入によって収益を上げるという一般的なテレビ番組の構造とは大きく異なる．アニ
メーションでは，資金調達方法として製作委員会方式が実務として浸透し，費用および収益管
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理のシステムが確立されてきたことに由来する，独自の仕組みがとられている．
なお，製作委員会方式は，たとえば映画の制作においても適用されることがある．ただし，

映画では基本的に映画館での興行収入が収益の主軸にあり，本稿で述べる商業アニメーション
における製作委員会方式とは，収益の取得方法が異なる．また，テレビシリーズのアニメー
ションのうちでも，キッズ・ファミリーアニメとよばれる，朝から夕方にかけて放送されるこ
との多い，製作委員会方式でない商業アニメーションも存在する（一般社団法人日本動画協会
2020, 6）．ただし，このアニメーションは放送局が直接出資を行い制作されるものであり，こ
れも製作委員会方式とは資金調達および収益の取得方法が異なる．
このように，本稿で取り扱う製作委員会方式のアニメーションは，他の映像コンテンツと，

制作費の確保および収益獲得方法の構造に違いがある．また，アニメーション作品は，ストー
リー，映像，音楽，キャラクター，演技などの複数の素材が複合して作られているために，関
連商品への販売展開が容易であることも，製作委員会方式の適用を支持している．

3. 製作委員会方式がもたらす管理上の特徴

本章の記述は，基本的に A氏へのインタビュー調査の結果に基づいている．

3.1 資金調達のプロセス
商業アニメーションの企画から流通のプロセスは，図 1のようになる．なお，図 1に示され

ている年数はおおよその目安であり，実際にはプロジェクトの進行度合いや発案のタイミング
により，大きく時期が変動することがある．

(1)企画概要では，作品の話数の構成や放送枠を確保する予定の放送局，ターゲットとする顧
客，アニメーション制作会社の予定，制作の指揮をとる監督の候補，全体の作品構成を行うシ
リーズ構成の候補などが示される．企画概要は，原著作者がいる場合に，著作物の利用許諾を

図 1 製作委員会のワークフロー

出所：筆者作成
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表 1 製作委員会と制作会社の役割

出所：筆者作成

得るために製作委員会が提出する企画書である．企画概要の内容が原著作者に認められれば，
(2)原作使用契約書を作成し，アニメーションの制作，放送および関連商品の販売に関連する
著作権の使用について，包括的に契約を行う．
次に，(3)損益目論見として，製作委員会が出資する金額のシミュレーションを行う．製作

委員会は放送局の放送枠を買い取り，アニメーションの制作費も負担するために，多額の資金
調達が必要となる．現在では，1プロジェクトの 1話あたり 2,500万円以上，合計で 3億円以
上の資金調達が必要となる．製作委員会への出資は，たとえば有限責任あずさ監査法人 (2010)

による区分けに従うと，出版社やアニメ―ション制作会社，ビデオ会社，音楽会社，ゲーム会
社，玩具会社，広告会社など，アニメーション・ビジネスに関連する会社が中心となって行わ
れる．
シミュレーションにおいては，1話あたりのアニメーション制作費に放送話数を乗じた，ア

ニメーションの総制作費に加えて，1クールあたり 1,000万円から 1,500万円程度の広告宣伝
費，そしてアニメーション内に使用される音楽制作費がそれぞれ見積もられる．なお，ここで
見積もられた費用の内訳は，制作に携わる人件費と，原作の使用料がその中心となる．また，
ここでは製作委員会の参画企業およびそれぞれの出資比率の想定も併せて行われる．製作委員
会の参画企業は，プロジェクト内にてそれぞれの活動担当領域を受け持つときがある．例え
ば，広告会社であれば広告宣伝を担当し，玩具会社であれば，関連商品として玩具を制作・販
売する担当となる．
このとき，各社は自身の担当領域の収支管理のために，製作委員会内に窓口を設置する．窓

口には，各社から製作委員会に参加したプロデューサーが担当者として配置される．窓口担当
者は，売上および費用を差し引いた収益想定や，自身が所属している参画企業が受け取る手数
料，支払原作印税と製作委員会への収入予測をシミュレーションする．なお，具体的な窓口と
しては国内放送，商品化，海外への番組販売，配信収入などが例として挙げられる．
最後に，各窓口担当者による見込みをもととして，委員会の詳細な投資回収率の予測を含め

た試算表が作成される．
以上の関係性は，表 1のようにして整理できる．
なお，放送にあたっては，放送局に対して放送料を支払う．すなわち，製作委員会が放送局

の放送枠を購入して，放送を行うため，放送それ自体では，製作委員会への収入が発生しない
ことを意味している．ただし，一部のアニメーション作品では，放送局が制作会社に発注する
形で制作される他，放送局自身が製作委員会に参画するケースもみられる．
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制作費は，制作にかかわる人件費がその多くを占めるため，工程ごとの人件費を中心とした
費用を加算して見積もられる．特に，日本のアニメーションは人物の描写が現在でも手描きに
よるセルアニメーションで行われており，品質を向上させるには，作画枚数を増やす必要があ
る．近年のアニメーション技術の進展は，作画枚数の増加や，作画単価の上昇につながり，結
果として制作費は現在，高騰する傾向にある．
製作委員会による出資内容は，関連商品の制作にかかる費用も含まれる．関連商品には，具

体的にはビデオグラム（DVDの販売およびレンタル販売），グッズの販売，海外への番組販売，
放送局以外の番組配信，衛星放送を含めた国内の他局への番組販売が挙げられる．
ビデオグラムは，制作費のほかに放送局への印税や代理店印税，原作印税，制作会社にわた

る追加の制作成功報酬を含めたコストを出資し，ビデオグラムのメーカーに発注する．それ以
外の関連商品については，売上のうち総収入の割合が予測されたのち，そこから関連商品の販
売を担当する製作委員会参画企業の窓口手数料，原作印税，放送局への印税，プロダクション
印税を差し引いた残りが製作委員会収入となり，出資比率に応じて製作委員会参画企業へ分配
される．
試算表のシミュレーションは，表 2のようにして示される．なお，表 2に示される数値や

項目は，A氏へのインタビュー調査および資料をもとに作成した仮設のシミュレーションで
ある．
以上を合計した総製作費を，製作委員会の参画者で配分して出資する．このとき，最も出資

比率の高い企業が製作委員会の主幹事となることが多い．主幹事のプロデューサーは，制作会
社による制作においての窓口を担当するため，他の参画企業よりも人件費や一般管理費が多く
かかる．その代わりに，関連商品の売り上げのうちの数パーセントを幹事手数料として回収す
るため，他の参画企業よりも多めに収入を得ることができる．
最終的には，製作委員会に出資された総額を，関連商品の販売によって回収することが，プ

ロジェクトの目標となる．なお，表 2のシミュレーションに応じた製作費と出資構成は，表 3

のように示される．表 2と同様に，表 3に示される数値や項目は，A氏へのインタビュー調査
および資料をもとに作成した仮設のシミュレーションである．
損益目論見が作成されたのち，窓口手数料等の割合を合意のうえで (4)共同事業契約書が作

成され，正式に製作委員会が発足する．この後，制作会社に対し主幹事が集金した制作費をま
とめて支払い，(5)制作委託契約書を作成してアニメーションの制作を依頼する．主幹事のプ
ロデューサーは製作の窓口担当者として，アニメーションの制作工程において，進捗や内容の
管理を行う．制作会社は，放送予定日の 2週間前までに間に合うようにアニメーションを制作
し，(6)放送用のマスターを完成させる．そして，(7)放送後は放送内容に基づいた，(8)関連商
品の販売を展開することとなる．
なお，マスターとは，複製して放送するための元データのことを指している．厳密には，制

作会社は放送用のマスターのほかにも，配信等の他の媒体に流通させるための原版および脚
本，設定資料等を製作委員会に納品する．本稿では，これらをまとめてマスターと称する．
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表 3 製作委員会における製作費と出資構成

出所：A氏の監修のもと，筆者作成

3.2 製作委員会方式が制作プロセスに及ぼす影響
前節における損益目論見の結果から，1話あたりの制作費をいくらにするかによって，制作

会社に発注する際の上限額が確定する．すなわち，製作委員会による企画時点での出資額が，
アニメーション制作の品質に直結する．また，出資額の回収計画が関連商品の販売予測に基づ
いているため，関連商品の販売計画も，企画時点である程度確定する．
一方で，広告宣伝費については，各話ごとに均等に割り振りが行われる．関連商品の販売に

よって収益を得るためには，まず制作したアニメーションを顧客に視聴してもらう必要があ
る．その一方で，当該アニメーションが深夜帯の放送であり，原作がある作品である場合に
は，これを視聴する顧客の対象範囲がある程度狭くなる．そのため，広告宣伝費の効果の弾力
性は薄いものと考えられる．
なお，現行の製作委員会方式では，下請の制作会社が製作委員会から予め与えられた金額内

で，自身の収益を確保しつつ，1つの作品を半年から 1年間をかけて制作する体制となってい
る．そのために，制作会社においては一定期間に 1つのプロジェクトからの活動資金に依存す
る経営体質となりやすいことが問題視される．
製作委員会方式においては，損益分岐点を超えてプロジェクトが黒字となった場合に制作会

社に成功報酬を支払う仕組みがあるものの，プロジェクトが黒字となるかどうかが判明するの
は，放送後から一定期間を経過した後となるため，制作会社にとっては収益性についての不確
実性が高い．そこで近年では，制作費をある程度自社で拠出できる規模の制作会社であれば，
製作委員会方式に頼らずに自社が制作したアニメーションの諸権利を保持したままビジネス展
開を行う事例が存在するほか，製作委員会に制作会社が参入する事例も増加している．

4. 考察

4.1 管理上のワークフロー
アニメーション・ビジネスを含む日本のコンテンツ産業には，制作したコンテンツを流通

し，その後別の媒体を通して，再流通を図る仕組みがある．吉見 (2019)はこの仕組みに則っ
て，図 2のように，コンテンツには制作ベースと流通ベースのコンテンツがあるとしている．
制作ベースとは，「一次的に新たなコンテンツの企画と制作を行い，販売する段階」を指す

（吉見 2019, 82）．制作ベースでは，生産段階の管理会計が用いられる．その販売に際しても，
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図 2 アニメーション・ビジネスのモデル

出所：吉見 (2019, 82)，図表 1をもとに筆者作成

生産のための費用を回収するための販売方法が決定している（一次流通）．対して流通ベース
とは，すでにコンテンツの制作は完了しており，多くの場合には制作費用の回収は済んでい
る．それを二次的に，多様な販売方法を用いて販売する（二次流通）．このモデルを製作委員
会方式によるアニメーション制作に適用すると，一次流通はアニメーションの放送であり，二
次流通は DVD等を含む関連商品の販売となる．
アニメーション・ビジネスの一次流通は，制作費は発生するものの収入はほとんどない仕組

みとなっており，投下資金は二次流通である関連商品の販売によって回収される．
ここで二次流通は，吉見 (2019)の指摘するコンテンツのマルチソース・マルチユースの特

徴から行われる．マルチソースとは，1つのコンテンツが多くの素材から構成されることであ
り，マルチユースとは，1つのコンテンツが，扱うメディアによって多様に変化しうることを
指している．
一方で，吉見 (2019)における事例は，放送局における番組制作について，一次流通を含む制

作ベースにおいて投下資金の回収は終わっており，流通ベースではコンテンツを再編集し，多
額の費用をかけることなく追加的な収益を流通ベースで得るものであったが，製作委員会方式
によるアニメーション・ビジネスの場合はこの点が大きく異なっている．すなわち，制作ベー
スにおいては資金の回収を行わず，専ら流通ベースにおいて総費用分の資金回収を行う．この
とき，制作ベースの企画時点で，流通ベースの収益・費用を含めた全体の収支想定が行われる
こととなる．吉見 (2019)は「マルチソースとマルチユースの特性から，コンテンツは多様な制
作方法と多様な展開方法をもっており，企画と販売方法次第で自在に再販が可能となる」（吉
見 2019, 83）と指摘しており，まさしくアニメーション・ビジネスでは，アニメーションとい
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うコンテンツを用いて再販を含めたプロジェクトが組まれているといえよう．

4.2 シミュレーションと企業間関係
製作委員会が行う費用と収益のシミュレーション自体は，製造業が設備投資を行う際の

キャッシュフロー計算による収益性分析と類似する仕組みであると考えらえる．なお，アニ
メーション・ビジネスの場合には，一度作られた作品は著作権の有効期間が続く限り，コンテ
ンツ自体が摩耗することも消滅することもない．放送後数年程度で損益分岐点を超える収益を
目指すことを想定して試算されるとはいえ，プロジェクトの終了は，事実上存在していない．
また，製作委員会のワークフローのうち，損益目論見は，製作委員会に参画し出資を行う企

業と，制作会社双方に利益を得る意図があり，それぞれの利害調整を図る役割をもっている．
そして，費用は殆どが固定費であるため，各工程で発生すると想定される費用の見積もりを積
み上げて，計算されている．また，投資を行う出資会社が，各社ごとに見積もる投資回収計算
の合算が，製作委員会における見積もり結果であると考えられる．
前述のように，製作委員会方式では，投下資金は二次流通である関連商品の販売によって回

収されるために，窓口担当者となり，二次流通に携わることのできるプロデューサーないし企
業の参画が，プロジェクトの運用にとっては肝要となる．したがって，本事例の場合には，損
益目論見のシミュレーションは，参画企業の投資を説得する合意形成プロセスを支援するため
に利用されているものといえる．

4.3 製作委員会方式による品質管理
製作委員会による損益目論見のシミュレーションは，結果的に制作費の上限を確定し，した

がってアニメーション作品自体の市場展開の規模や品質を確定させることになる．
そこで，製作委員会と制作会社間における品質コストマネジメントとして本事例を捉える

と，製作委員会のシミュレーションが品質問題と連関していると分析することができる．梶原
(2011)では，TCO (Total Cost of Ownership)について，バイヤーが購入価格のみならず，組織の
境界で発生する品質コストを含む TCOを考慮しながら，内製あるいは外部購入の意思決定お
よび，サプライヤーの選択と契約内容，サプライヤーの管理内容の決定を行う必要があるとし
ている（梶原 2011, 203–204）．なお，ここでいう品質コストは，品質の劣るマスターの提供を
予防するための原価である予防原価と，製作委員会や顧客へのコンテンツの提供において，想
定外の低い評価を受ける内部失敗原価を含んでいる．
製作委員会と製作委員会参画企業との関係は，共同出資者でありながらも，参画企業が関連

商品の制作に関する窓口を担当することになることから，バイヤーとサプライヤーの関係に近
い．製作委員会参画企業は，自身の担当する窓口で業務を行い，出資額に応じた収益の配分
に，窓口手数料を加えた収入が最終的に出資額を上回ることを目指す．製作委員会方式では，
出資と窓口での業務を分担し担当することで，各参画企業が品質への意識を高めるように動機
づけられているといえる．
また，製作委員会と制作会社の関係も，まさしくバイヤーとサプライヤーの関係である．し

かしながら，バイヤーに内製の能力がないことや，一度サプライヤーを選択すると，品質問題
は取り返しがつかないなど，従来想定される製造業の特徴と異なる側面がある．また，参画企
業が作る二次流通の商品は，制作会社のつくるアニメーション作品の評価によって売上を左右
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される．そのため，制作会社に対して高品質なアニメーションを期待する．
さらに，サプライヤーである制作会社に支払われる制作費が，近年高騰する傾向にある．こ

れは，より高度な専門性を要し，かつ制作工程の多い，高品質なアニメーションが求められて
いることを指す．すなわち，制作会社にとっては，実質的な品質コストの引き上げともいえる．
ここで，製作委員会方式では，品質問題のリスクが，バイヤーよりも，サプライヤー側にあ

ることが問題となる．消費者の品質に対する関心は，1プロジェクトのみを扱う製作委員会よ
りも，アニメーション作品を制作した会社に集中する．その結果，下請けとして受注したアニ
メ―ションの出来が，制作会社の評判に影響し，ひいては次回以降の別製作委員会からの受注
に影響する．制作会社が作るマスターは，部品まで含めてすべて「一点もの」であり，制作に
は長期間を要することから，1作品に対して制作会社が負うリスクは大きい．
このように，3DCGを使ったアニメーションなど技術が高度化するにあたって高まった品質

リスクは，サプライヤー側にとっての脅威となっていると考えらえる．
このほか，サプライチェーンマネジメント (Supply Chain Management, SCM)としてこの仕組

みを捉えた場合には，1プロジェクトにおいて利益獲得を目指した，財務指標によってコント
ロールする製作委員会と，非財務指標によってコントロールする制作会社という区分もできる
可能性がある．その場合は，制作会社における管理方法を，活動基準原価計算 (Activity Based

Costing, ABC)やバランスト・スコアカード (Balanced Score Card, BSC)の理論を組み合わせて検
討できる可能性がある．さらには，江頭 (2012)の指摘したライフサイクル・コスティングの適
用可能性を，商業アニメーションの製作委員会の場合についても，ハリウッド映画ビジネスと
比較する形で，別途検討することも可能と考えられる．

5. 結論

本稿では，アニメーション・ビジネスにおいては，製作委員会方式がとられることによって，
アニメーションの質と利益の確保の調整がシミュレーション段階でなされ，多額の一次流通時
点の費用を，二次流通により確保するモデルが確立されていることを確認した．これは，吉見
(2019)が「コンテンツにはマルチソースとマルチユースの特徴があることから，制作ベースの
みならず，流通ベースで新たな利益を生み出すことができる特異性がある」（吉見 2019, 88）と
指摘したことと同様の，コンテンツの特異性によるものである．二次流通時点で費用回収が可
能となることは，投資から回収までの期間が長く資金提供元にとってはリスクが伴うが，製作
委員会方式により投資額の軽減や，自身の担当領域に限定した活動の分担が行われるため，リ
スクの軽減が図られることに結果している．さらに，複数の企業が 1つのアニメーション制作
のプロジェクトに関わるにあたって，品質リスクの管理方法としても，製作委員会方式が有効
なコントロール手法となっている．
また，製作委員会方式は，制作ベースのみならず，流通ベースまで含めたコンテンツ・ビジ

ネス展開を行う特徴をもっており，コンテンツの制作に携わる企業に対し，資金供給と管理の
根幹として機能しているといえる．各参画企業は，プロジェクトの成功による報酬を得るため
に，製作委員会方式をマネジメント・コントロールの手段として利用しているのである．
コンテンツは，ソフトウェアと違い，その流通が一次流通と二次流通とに分かれていること
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によって，多様なビジネスモデルがありうる．また，アニメーションにおいて製作委員会方式
というビジネスモデルが定着している背景には，深夜に放送されるアニメーションをみて，そ
れが好みならば関連商品を購入するという習慣が，消費者である視聴者に受け入れられている
という，独自の大衆文化のありかたが日本に根付いていることに由来している．
なお，本稿においてはアニメーションの制作における原価管理については言及していない．

製作委員会の下請け会社である制作会社は，定められた金額内で採算をとってコンテンツを制
作しなければならない．そのため，そこでは別途，原価管理および収益管理が行われている可
能性がある．また，映画や海外におけるアニメーションなど，国内のアニメーションと類似す
るビジネス同士の比較も行う必要がある．さらに，コンテンツ産業に属する他のコンテンツ・
ビジネスへの敷衍によって，コンテンツ産業における管理会計システムの構造を精緻化するこ
とも課題となろう．
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企業の戦略的行動が持続的な競争優位に与える影響の検証
小笠原　亨 ∗†，新井康平 ∗∗，井上謙仁 ∗∗∗

＜論文要旨＞
近年，企業の戦略的な行動が財務諸表から統計的に推定可能となり，管理会計の視点からも，それら

行動についての理解が深まりつつある．代表的なものとして，コストリーダーシップや差別化といった
「ジェネリック戦略」，組織が見えざる資産を有して収益を獲得するための資源である「組織資本」の会計
情報からの測定という研究成果がみられた．本研究では，これらの会計情報によって測定された戦略的な
行動が中長期的な将来利益にどれだけ影響を与えるのかを実証的に明らかにした．
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The Impact of a Company’s Strategic Actions
on the Sustainable Competitive Advantage
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Abstract

In recent years, strategic behaviors of firms have become statistically estimable from financial statements, and our
understanding of these behaviors is deepening from the perspective of management accounting. Generic strategies
(such as cost leadership strategy, and differentiation strategy) and organizational capital (which is an invisible asset
of an organization and a resource for earning profits) are examples of such behaviors. In this study, we empirically
identify the extent to which these strategic behaviors affect future profits at any given time.
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1. はじめに

企業が持続的な競争優位を得るにはどうすればよいか．この問いは戦略論における伝統的な
研究課題である．ジェネリック戦略 (Porter 1980)やリソース・ベースド・ビュー (Barney 1991)

といった古典的な戦略理論は，企業がどのように競争的な市場において超過利潤を得るか説明
する．これらの理論によれば，(1)コストリーダーシップ戦略や差別化戦略によって他社と異
なる製品市場を作り出し独占市場に近い状態を築くこと，(2)他社には模倣困難な経営資源を
活用すること，といった手段により同質な他社との競争を巧みに避けることによって，企業は
競争的な市場においても超過利潤を享受できる（入山 2019）．これらの理論は，完全競争市場
に近づくほど企業の利潤はゼロに近づくという古典的な経済理論の予測をもとにしている．
それでは，市場が競争的であるほど，実際に企業の利潤は低下するのだろうか．平均回帰

(mean reversion)に関する一連の研究結果は，この予測を支持している．平均回帰とは，企業の
利益が経済全体の平均値へと回帰する傾向を指す．例えば，Freeman et al. (1982)は当期の利益
が増加した企業ほど，次期の利益が減少する傾向にあるという結果を示した．この結果は，企
業が一時的に高い利益をあげたとしても次期には利益が減少し業界平均など経済全体の平均値
へ回帰することを示唆している．他にも平均回帰に関する研究は，業界の参入障壁やレバレッ
ジ (Lev 1983)，期待利益よりも高いか低いか (Fama and French 2000)などの要因が平均回帰もし
くは平均回帰のスピードに影響を与えることを示している．なかでも，Healy et al. (2014)は，
49カ国 48,465企業という大規模なサンプルを用いて国際間の平均回帰の違いについて調査を
行った．彼らの主要な分析結果の 1つとして，生産物市場が競争的な国に所属する企業ほど
ROAに関する平均回帰の速度が早いということが明らかとなった．この結果は，彼ら自身が
主張するように，競争的な市場ほど企業利潤が低下するという古典的な経済理論がもたらす予
測と整合的である．
平均回帰を防いで高い収益性を維持する，すなわち持続的な競争優位を獲得するにはどうし

たらよいだろうか．Maury (2018)では，平均回帰を防ぐ要因として規模や市場シェアなど経済
レントに関する指標，および研究開発費や広告宣伝費といったブランドやイノベーションに代
表される戦略上の参入障壁を生み出す要因となる指標の 2種類を用いて，これらの指標が平
均回帰を防ぐかを検証した．分析には，23カ国の 1985～2013年における 25,529企業に関する
データベースが利用された．分析の結果，経済レントに関わる指標は平均回帰を防ぐ効果が見
られたものの，参入障壁を生み出す要因となる指標については有意な結果が得られなかった．
すなわち，参入障壁を築くことが他社との競争を遠ざけ，企業の超過利潤獲得につながると主
張する古典的な戦略論を，この分析結果は支持しなかった．

Maury (2018)の分析上の問題点は，利用した広告宣伝費や研究開発費が単年度のデータのみ
だったことにある．広告宣伝費や研究開発費といった販売費及び一般管理費（以下，販管費）
に関する支出は，上場時期など変化しにくい要因によってある程度決まっているとの報告もあ
るものの (Srivastava 2014)，単年度のデータのみを使うことは突発的な要因や実体的利益調整
(Roychowdhury 2006)などの影響を受けることも否定できない．実際，広告宣伝費や研究開発
費に関する支出はコスト変動の理論モデルでも十分に説明できないとの報告もある (Hayakawa

et al. 2021)．また，販管費は，会計上は費用として処理されるもののインタンジブルズへの投
資という資産としての側面もある (Lev 2001; Lev et al. 2009)．そのため，単年度の数値ではな
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く，会計上の固定資産と同様に投資額を積み立て，各期にわたって償却するといった処理を施
すことで，販管費支出が将来リターンに与える影響を正確に検証できる可能性がある (Lev et

al. 2009; Eisfeldt and Papanikoraou 2013)．つまり，単年度ではなく複数年度・複数種類の統合的
な指標を用いて変数を作成し，さらなる検証を行う必要性が示唆されている．Maury (2018)も
「経営学の理論で議論されている変数をカバーできるようなリッチな指標を使った研究が将来
的に求められる (Maury 2018 p. 112)」と言及している．つまり，先行研究においては，戦略的
な行動が，企業の持続的な競争優位にもたらす影響について，いまだに研究蓄積が求められて
いる状況にある．
一方，近年では財務諸表データを用いることで，複数年度・複数種類の統合的な指標から，

企業の戦略的な行動について統計的に推定するという研究が進んでいる．そのような先行研究
として，ジェネリック戦略について推定したBanker et al. (2014)や，組織資本について推定し
た Lev et al. (2009)が挙げられる．これらの先行研究の方法を用いて，戦略の代理変数を推定
し，その指標と企業業績の関係を分析することで，先行研究の限界を克服することができるだ
ろう．本研究では，先行研究で提唱されているジェネリック戦略と組織資本の変数を用いて，
持続的な競争優位に関する検証を行う．これにより本研究は，財務諸表データから測定された
戦略的な行動が中長期的に有用なシグナルとなるのかを明らかにし，同時に，戦略的な行動が
もたらす中長期的な経済的帰結を明らかにすることを研究目的とする．
具体的な研究課題は，コストリーダーシップ戦略や差別化戦略といったジェネリック戦略，

組織資本といった多様な戦略的な行動についての代理変数が，次期から 7期先までの将来にわ
たりどのように業績に影響を及ぼすのかを明らかにすることである．日本企業の 23,226企業・
年からなる財務諸表データにより分析を行った結果，コストリーダーシップ戦略よりも差別化
戦略がより高い将来業績と関連していること，差別化戦略は向こう 7年間にわたって将来業績
に正の影響を及ぼしていること，などの結果を得た．これらの結果は，(1)戦略別の将来業績
の影響を明らかにしたという戦略論研究に対してのインプリケーション，(2)会計学において
戦略を財務諸表から測定しようという試みが一定程度の有用性を有すること示したというイン
プリケーション，(3)戦略的な支出が経済的なアウトカムに結びつくまでには相当程度の時間
がかかるという実践的インプリケーション，という 3つの研究上の貢献をもたらした．
このような議論を，本論文は，次のような構成で展開する．まず次章では先行研究をレ

ビューし，同時に仮説を設定する．第 3章では，本研究のサンプルと戦略的な行動の会計的測
定の方法について述べる．第 4章では，分析結果とその解釈を，第 5章では，結論として本研
究の貢献を明らかにする．

2. 先行研究と仮説

2.1 ジェネリック戦略
ジェネリック戦略とは Porter (1980) で提唱された企業の戦略を分類するための古典的なフ

レームワークである．ジェネリック戦略のなかでも大企業が採用する戦略として，コスト面で
優位に立とうとする「コストリーダーシップ戦略 (cost leadership strategy)」，製品やサービスを
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特異だと見られるようにする「差別化戦略 (differentiation strategy)」の 2点が挙げられる．これ
らの戦略は業界内でよりよいポジショニングをとることで，他社との競争を避け，市場独占
に近い状態を作り出し，超過利潤を創出することが目的である（入山 2019）．コストリーダー
シップ戦略のための大規模な設備投資や差別化戦略をもたらす新製品の開発やブランドなど
は，競合他社が追随できないポジションを確立するための参入障壁となる．有効なジェネリッ
ク戦略を採用している企業は，こうした参入障壁により同じ業界内のなかでも他社との競争を
避けることができ，持続的な競争優位を確立できるとされている．こうしたジェネリック戦略
が企業のパフォーマンスに与える影響について統計的な検証も行われてきた．
例えば，Allen and Helms (2006)では 25項目の質問票を用いて企業の戦略を分類し，ジェネ

リック戦略とパフォーマンスの関係について検証を行っている．Allen and Helms (2006)では，
この質問票を MBA 生に回答してもらい，最終的に 221 のサンプルを対象に分析を行ってい
る．分析の結果，すべての戦略がパフォーマンスと有意に相関していた．Teeratansirikool et al.

(2013)ではジェネリック戦略に関する独自の質問項目を作成し，タイの上場企業 101社のサン
プルを対象にジェネリック戦略，業績指標およびパフォーマンスの関係について検証を行って
いる．
これらの研究はジェネリック戦略を測定する方法として質問票を採用している．企業の戦

略を質問項目で捉える研究は研究者の想定する概念を捉えるように操作化できるという利点
は存在するものの，(1)回収率が低くサンプルサイズが小さい（もしくは歪む），(2)クロスセ
クションでデータを収集するため時系列の分析を実施するのが難しいケースがある，といっ
た問題もある．まず，回収率については経営学分野でも様々な議論がされている (Annsel et al.

2010)．Cycyota and Harrison (2006) によれば，トップ・マネジメントを対象にした質問票の回
収率の平均値は 34％（中央値は 32％）であり，回収率は年々下がっている．企業の戦略を測
定するためには，当然ながら戦略に対する最終的な意思決定を行うトップ・マネジメント宛に
質問票調査を行う必要があるものの，その回収率は決して高くなく，特にトップ・マネジメン
トの回収率は他のセッティングにおける回収率と比べて有意に低い (Baruch and Holtom 2008)．
次に，時系列分析の必要性については，Richard et al. (2009) で提唱されている．Richard et al.

(2009)は，2005年から 2007年の経営学分野の学術雑誌に掲載された論文をレビューし，単年
度のパフォーマンスではノイズに左右されること，戦略の効果が長期的に出るようなパターン
を検証できないなどの限界から時間縦断的なデータ (longitudinal data)の利用が推奨されている
(Richard et al. 2009, 741)．
このような問題点を克服したうえで，ジェネリック戦略が企業の持続的な競争優位に与える

影響を検証する方法として，企業の戦略を財務指標から捉えるというアプローチの研究も存在
する．Banker et al. (2014)では，売上高に対する研究開発費の比率や有形固定資産投資の回転率
など 6つの財務指標の過去 5年間の平均値に対して因子分析を実施し，コスト因子と差別化因
子を特定するという方法で，戦略変数を作成した．この戦略変数を用いて，Banker et al. (2014)

では 1989年～2003年の米国企業 12,849企業・年度を対象に，コストリーダーシップ戦略およ
び差別化戦略が持続的な競争優位をもたらすかどうかについて検証している．分析の結果，コ
ストリーダーシップ戦略の変数は企業の 1～2年といった短期的な収益性の持続性にのみ影響
を与えるのに対して，差別化戦略の変数は 1～5年といった中長期的な収益性の持続性を実現
していた．これらの戦略変数を実質的な参入障壁を表す変数として考えると，参入障壁が持続
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的な競争優位をもたらすか検証した点ではMaury (2018)と同様である．しかし，単年度・単一
ではなく，直近 5年分の企業内平均かつ複数の財務指標を採用している点で相対的にリッチな
戦略変数であるといえる．ただし，財務指標から推定される戦略は企業の「意図した戦略」で
はなく，「実現した戦略」にのみ焦点をあてている点には注意が必要である．企業が戦略的行
動をとることで，実現した戦略が財務諸表に反映される (Banker et al. 2014, 877)．その結果，財
務諸表の数値から実現した戦略を推定することが可能となる．そのため，財務諸表から戦略を
推定するというアプローチではあくまで実現した戦略のみが推定可能であり，意図した戦略を
測定することはできない．
本研究では，こうした財務諸表から推定される戦略変数をもちいたBanker et al. (2014)の結

果をもとに下記の仮説を設定し，ジェネリック戦略が持続的な競争優位に与えるのかについて
検証する．

H1.1：コストリーダーシップ戦略は企業の持続的な競争優位に正の影響を与える

H1.2：差別化戦略は企業の持続的な競争優位に正の影響を与える

Banker et al. (2014)は，ポーターのジェネリック戦略の各戦略がどのような持続的な競争優
位をもたらすかについて明らかにした有用な研究である．しかし，コストリーダーシップ戦略
の変数と差別化戦略の変数が双方に高い場合，いわゆるスタック・イン・ザ・ミドルと呼ばれ
る状態に企業があるとき，企業は持続的な競争優位を獲得するかどうかについては検証されて
いない．
スタック・イン・ザ・ミドルは，Porter (1980)で示されたコストリーダーシップ戦略と差別

化戦略の両方をとる場合に生じる．Porter (1980)では，コストリーダーシップ戦略と差別化戦
略では必要な要素が根本的に異なると考えており，2つの戦略をどちらも選択することはコス
トリーダーシップ戦略でも差別化戦略でもない中途半端な戦略をとってしまうことで平均以下
のパフォーマンスしかあげられないとされている．なお，ポーターは後に低価格で高品質な企
業の登場を説明するために生産性フロンティアという概念を取り出してコストリーダーシップ
戦略と差別化戦略の両取りの可能性があることを認めるなど，スタック・イン・ザ・ミドルと
企業の収益性については様々な議論が行われてきた（與那原 2008）．
スタック・イン・ザ・ミドルに関連する実証分析として，Thronhill and White (2007)は，第三

者サーベイを用いて，戦略に関する 14項目の回答結果から 2つの因子（Operating Excellenceお
よび Product Leadership）を特定し，戦略とパフォーマンスの関係を検証した．検証の結果，戦
略とパフォーマンスの関係は Porter (1980) が提唱するような U字の関係になっており，どっ
ちつかずの戦略を取っている場合はパフォーマンスが低下するという結果が得られた．Parnell

(2010)は，米国小売業の管理職 277人を対象に 16項目の質問を用いて戦略を分類し，企業の
採用する戦略の明快さ (strategic clarity)とパフォーマンスの関係について検証を行った．分析
の結果，戦略の明快さが中途半端な企業ほどパフォーマンスが低いという傾向が見られた．こ
れらの研究はいずれもスタック・イン・ザ・ミドルの企業ほどパフォーマンスが低いという傾
向を示しているものの，いずれも時系列での分析ではしておらず，中長期的にどのような傾向
が見られるかは検証されていない．しかし，Banker et al. (2014)の戦略変数を利用することで，
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コストリーダーシップ戦略と差別化戦略を両取りしている企業が，平均的に戦略の両取りに成
功しているのか，成功（あるいは失敗）しているとしたらその影響は何年期先まで継続するの
かと時間縦断的な検証も可能である．そこで本研究では，スタック・イン・ザ・ミドルが企業
に持続的な影響に与える影響についても検証を行う．
そのためには，コストリーダーシップ戦略と差別化戦略の相互作用に注目する場合の仮説を

導出する．Porter (1980)によれば，コストリーダーシップ戦略もしくは差別化戦略のどちらか
一方が高い場合に収益性が高くなり，反対にどっちつかずの戦略をとる場合には収益性が低く
なる．しかし，どっちつかずの場合とは両方の戦略が高い水準にある場合とどちらの戦略も低
い水準にある場合の 2通りが考えられる．スタック・イン・ザ・ミドルの一連の議論にもとづ
けば，前者は生産フロンティアの効率線上にいて両戦略を高い水準で実現している低価格・高
品質の製品・サービスを提供している企業の可能性がある．一方，両方の戦略が低い水準にあ
る場合は，Porter (1980)の想定するどっちの戦略も中途半端な状態であるため，収益性を低下
させるかもしれない．これらの議論から次の 2種類の仮説を設定する．

H1.3：コストリーダーシップ戦略と差別化戦略がどちらも高い水準にあることは，企業の持
続的な競争優位に追加の影響力を及ぼさない

H1.4：コストリーダーシップ戦略と差別化戦略がどちらも低い水準にあることは，企業の持
続的な競争優位に負の影響を与える

2.2 組織資本
複数期間・複数指標の財務指標から作成し，持続的な競争優位をもたらすことが期待され

る他の変数として，Lev et al. (2009) によって考案された組織資本 (organization capital)を取り
上げる．ジェネリック戦略がポジションニングについての戦略論だったのに対して，組織資
本は企業の内部の戦略的な特徴を反映した概念であり，Barney (1991)などで提唱されている，
いわゆる「リソース・ベースト・ビュー」の戦略論で議論されている概念に近いだろう．組
織資本はインタンジブルズにおける構成要素の 1つと考えられており（Lev 2001;櫻井 2014）．
Lev et al. (2009)では，インタンジブルズを①発見と学習のインタンジブルズ (Discovery/learning

intangibles)，②顧客関係のインタンジブルズ (Customer-related intangibles)，③人的資源のインタ
ンジブルズ (Human-related intangibles)，④組織資本 (Organization capital)の 4つに分類している．
このうち，組織資本は「持続的な競争優位を生み出す独自の構造・組織設計とビジネスプロセ
ス」と定義されている (Lev et al. 2009, 276)．
この組織資本という概念の測定方法について，Lev et al. (2009)では，コブ・ダグラス型の生

産関数を仮定し，有形固定資産および従業員数から推定される売上や費用の予測値と実際値の
差を利用することで組織資本の変数を作成した．推定における特徴的な点は，(1)生産関数の
推定に直近 3年間の販管費を追加的に用いること，(2)組織資本の変数を 5年償却の資産とし
て作成すること，の 2点である．Lev et al. (2009) では，この組織資本の変数を用いてポート
フォリオ分析を行い，組織資本の値が高いグループの方が売上高や利益の成長性，および株式
リターンが高いことを明らかにした．Lev et al. (2009)の主たる関心はインタンジブルズとファ
ンダメンタル分析の関係にあったため，組織資本が企業の持続的な競争優位に与える影響につ
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いて直接は検証されていない．しかし，組織資本が持続的な競争優位をもたらすことを示唆す
る研究は他にも存在する．

Venieris et al. (2015)では Lev et al. (2009)の提唱した組織資本の変数を用いて，組織資本とコ
ストの下方硬直性の関係について検証した．分析の結果，組織資本の割合が高い企業ほどコ
ストの下方硬直性の程度が高いことが明らかとなった．この分析結果は，組織資本の割合の
高い企業が組織資本を長期的な成長への投資とみなす場合，これらの企業が売上高の減少に
応じて組織資本への投資削減を嫌うという仮説を支持する (Venieris et al. 2015, 81)．Hansan and

Cheung (2018)では，企業ライフサイクルと組織資本の関係について検証を行った．Dickinson

(2011)の企業ライフサイクル分類に基づき組織資本の値を比較した結果，導入期や衰退期にお
いて組織資本の割合は高く，成長期や成熟期などにおいては組織資本の割合は低いことがわ
かった．これらの結果は，新しいビジネスを確立させようとする企業ほど組織資本への投資が
高いことを示唆している．また，組織資本の増加率が高い企業ほど淘汰期や衰退期に遷移しに
くいことも示している．さらには，組織資本を積み立てている企業ほど，成長期や成熟期を維
持していることを示しており，組織資本への投資が活発な企業ほど持続的に高い収益を上げて
いる可能性が高いだろう．つまり，これらの先行研究の結果を踏まえると，組織資本が企業に
とって長期的な収益をもたらす資産への投資とみなされていることを示している．
組織資本はその特性上，市場で売買できない．そのため，組織資本は他社にとって模倣が困

難な経営資源であり，リソース・ベースド・ビュー (Barney 1991)の観点から組織資本は持続的
な競争優位をもたらすと予測される．したがって，下記の仮説を設定する．

H2：組織資本は企業の持続的な競争優位に正の影響を与える

3. 研究方法

本研究では，日本企業（全上場企業）の公表財務データを用いて，ジェネリック戦略およ
び組織資本が持続的な競争優位に与える影響についての仮説検証を行う．分析対象期間は，
2000年 3月～2019年 3月に決算期末を迎える年次決算である．分析で用いる財務データ（連
結データ，なければ単独データ）と株価データは，日経 NEEDS–FinancialQUEST 2.0から取得し
た．業種分類には日経業種中分類を採用した．金融業に属する企業は除外し，Lev et al. (2009)

にならい売上高と総資産が 5億円以上の企業のみに限定して分析を行う．さらに，ジェネリッ
ク戦略もしくは組織資本の測定に使用される変数のいずれかが欠損である場合，分析対象から
除外した．最終サンプルは，23,226企業・年度で構成されている．

3.1 ジェネリック戦略
ジェネリック戦略に関する変数は，Banker et al. (2014) に従って作成する．Banker et al.

(2014) では，①売上高販管費比率 (SG&A/SALES)，②売上高研究開発費比率 (R&D/SALES)，
③売上原価率の逆数 (SALES/COGS)，④有形固定資産への設備投資額に対する売上高の比率
(SALES/CAPEX)，⑤有形固定資産の帳簿価額に対する売上高の比率 (SALES/P&E)，⑥総資産に

43



管理会計学 第 31巻 第 1号

対する従業員数の比率 (EMPL/ASSETS)といった 6つの財務指標に対して因子分析を利用する
ことでジェネリック戦略に関する変数を作成した．Banker et al. (2014)によれば，①～③が差別
化戦略に関わる因子，④～⑥がコストリーダーシップ戦略に関わる因子とされている．Banker

et al. (2014)では，戦略変数の信頼性を検証するため，1989～2003年の米国企業 12,849企業・年
度について探索的因子分析および信頼係数の算出も行っている．探索的因子分析では，Banker

et al. (2014)が予想した通りの符号をもつ因子負荷量が推定され，信頼性係数であるクロンバッ
クの α は基準となる 0.7を超えていた．
しかし，本研究の対象とする 2000年以降における日本企業のデータを用いて同様の検証を

した場合，コストリーダーシップ戦略に関する項目の信頼係数が基準となる 0.7を超えないと
報告されている（小笠原・井上 2020）．小笠原・井上 (2020)の分析では，⑥総資産に対する従
業員数の比率 (EMPL/ASSETS)が Banker et al. (2014) の予測および結果とは異なるために，コ
ストリーダーシップ戦略に関する因子が正しく識別されなかった．このような違いが生じた要
因の 1つとして，小笠原・井上 (2020)は分析期間の違いをあげている．Banker et al. (2014)の
分析では 1989～2003年，小笠原・井上 (2020)では 2000～2019年が分析対象サンプルとなって
いる．2000年以降に上場した新しい企業ほど総費用に占める販管費の割合が高く，この傾向
は日米共通で確認されている（Srivastava 2014;小笠原 2016）．この新しく上場した企業ほど総
費用に占める販管費の割合が高いという傾向は，企業を取り巻く環境が有形の資産から無形の
資産を重視するものへと変化したことが原因の 1つだとされている．また，米国と日本という
国の違いも影響している可能性がある．Banker et al. (2014)では従業員数を産出量の代理変数
として捉えているが，この点について日米における雇用保護規制の違いが重要となる．日本は
米国に比べて雇用保護規制が強く，こうした法制度の違いはコスト変動への影響という形式で
財務諸表に反映されている (Banker et al. 2013)．Banker et al. (2013)によれば，雇用保護規制の
強い国ほど従業員の解雇が難しくなるため，コストが下方硬直的になる．この結果をもとに考
えれば，雇用保護規制の強い日本企業において，従業員数は増減させるのが比較的困難な固定
費的な性質をもつため，従業員数を産出量の代理変数として捉えるのは不適切である可能性が
高い．
そこで本研究では，⑥総資産に対する従業員数の比率 (EMPL/ASSETS)を総資産に対する売

上高の比率 (SALES/ASSETS)で置き換えて戦略変数の測定を試みる．従業員数を売上高に置き
換える理由は，Banker et al. (2014)で従業員数が産出量の代理変数とされているためである．コ
ストリーダーシップ戦略に関わる財務指標のうち④および⑤において売上高が産出量の代理変
数として利用されているため，これらの変数にならい本研究では⑥においても産出量の代理変
数を売上高で代用することにより，コストリーダーシップ戦略に関する因子の識別を行う．も
ちろん，このように置き換えた財務指標について適切にコストリーダーシップ戦略に関する因
子が識別されるか事前には不明であるため，コストリーダーシップ戦略および差別化戦略に関
する因子について Banker et al. (2014)と同様に探索的因子分析および信頼係数の確認を行う．
ジェネリック戦略に関する因子の検証を行い信頼性の確保がされた後に，差別化戦略に関

する変数 (Differentiation)およびコストリーダーシップ戦略の変数 (CostLeadership)を因子得点
で測定する．また，スタック・イン・ザ・ミドルに関する変数は差別化戦略とコストリーダー
シップの交差項 (Differentiation×CostLeadership)で操作化する．ただし，各戦略変数は因子得
点で測定されるため，交差項 (Differentiation×CostLeadership)の符号が正のとき，(1)差別化戦
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略およびコストリーダーシップ戦略の変数がどちらも正の値である，(2)差別化戦略およびコ
ストリーダーシップ戦略の変数がどちらも負の値である，といった 2つのケースが考えられ
る．(1)のケースは両戦略がどちらも高い水準にあること，(2)のケースは両戦略がどちらも低
い水準にあること，にそれぞれ該当する．本研究では，これらのケースを区別するために，(1)

差別化戦略およびコストリーダーシップ戦略の変数がどちらも正の値であるときに 1をとるダ
ミー変数 (Pos Dummy)(2)差別化戦略およびコストリーダーシップ戦略の変数がどちらも負の
値であるときに 1をとるダミー変数 (Neg Dummy)を採用して，仮説の検証を行う．

3.2 組織資本
組織資本に関する変数をLev et al. (2009)や Venieris et al. (2015)にしたがって作成する．この

他にも Hasan and Cheung (2018)で使われている継続記録法を用いた測定方法なども存在する．
本論文では組織資本の概念を確立した Lev (2001)の理論フレームワークに依拠して議論を行う
ため，直接の系譜である Lev et al. (2009)の測定方法を採用する．まず，年度 t，業界 jに属す
る企業 iのコブ・ダグラス型生産関数を (1)式のように設定する．

SALESi,t = a0, j,i,t PPE
b2, j,t

i,t EMP
b3, j,t

i,t ei,t (1)

ここで，SALESi,t は売上高，PPEi,t は有形固定資産の純額，EMPi,t は従業員数である．ここで，
販管費を操作変数として用いると，生産性のパラメータである a0, j,i,t は以下の (2)式のように
示せる．

log
(
a0, j,i,t

)
= b0, j,t +b0,s, j,t log(SGAi,t) (2)

ここで，SGAi,t は 3年で償却されると仮定する販管費資産である．販管費は情報システム，従
業員のトレーニング，研究開発，コンサルタントへの報酬，およびブランドの宣伝のような組
織資本の構築にかかる費用を含む．ゆえに，Lev et al. (2009)は，組織資本が販管費からもたら
されると仮定している．この前提から (2)式では，すべての企業に共通して生産性に貢献する
b0, j,t と，企業固有の組織資本から生産性に貢献する b0,s, j,t log(SGAi,t)が識別される．この (2)

式を前提として，(1)式のパラメータを推定するために，(3)式を提示する．

log
(
SALESi,t/SALESi,t−1

)
=b0, j,t +b1, j,t log

(
SGAi,t/SGAi,t−1

)
+b2, j,t log

(
PPEi,t/PPEi,t−1

)

+b3, j,t log
(
EMPi,t/EMPi,t−1

)
+ log

(
ei,t/ei,t−1

) (3)

次に，(3)式から推定したパラメータと (1)の式をもとに，年度 t，業界 jに属する企業 iの売
上高の推定値 (SALES∗i,t )を (4)式で算出する．

SALES∗i,t = b∗0, j,t PPE
b∗2, j,t
i,t EMP

b∗3, j,t
i,t (4)

(4)式は組織資本の投資となる販管費の影響（ (2)式の b0,s, j,t log(SGAi,t)）を除外した，有形固定資
産と従業員数というインプットのみから推定される売上高である．組織資本の影響のみを取り
出すため，(4)式の推定売上高と実際売上高の差をとることで余剰売上高 (AbSALESi,t )を算出す
る．営業費用についても同様に，(3)式の従属変数を営業費用としてパラメータを求め，(4)式に
より推定営業費用を算出し，これと実際営業費用との差をとることで余剰営業費用 (AbCOSTi,t )

を求める．以上の余剰売上高と余剰営業費用から余剰利益 (AbProfiti,t = AbSALESi,t +AbCOSTi,t )
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を求める．この余剰利益をもとに，組織資本 (OCi,t )は耐用年数 5年の償却性資産と想定して，
(5)式のように算出する．

OCi,t =
∑4

k=0 (1−−0.2k)AbProfiti,t−k

Asseti,t
(5)

3.3 分析モデル
分析モデルは，持続的な競争優位について検証を行っているBanker et al. (2014)を参考にし

た (6)式のとおりである．

ROAi,t+y =γ0 + γ1ROAi,t + γ2ROAi,t ×Differentiationi,t + γ3ROAi,t ×CostLeadershipi,t

+ γ4ROAi,t ×CostLeadershipi,t ×Differentiationi,t

+ γ5ROAi,t ×OCi,t +contrlos+ εi,t

(6)

ここで，ROAi,t+y は i 社の t 期から y 期後の総資産経常利益率を表している．(6) 式は各
戦略変数が ROA の持続性に与える影響について検証を行う分析モデルである．例えば，
ROAi,t ×Differentiationi,t の回帰係数である γ2 が正であるならば，差別化戦略が当期から y期後
にかけての ROAの持続性を強めると解釈できる．一方，γ2 が負に推定された場合，差別化戦
略は ROAの持続性を弱めると解釈できる．すなわち，回帰係数が負の場合，高い ROAは低く
なり，低い ROAは高くなるという平均回帰の傾向を示すことになる．なお，その他のコント
ロール変数はすべて Banker et al. (2014)に依拠している．
また，スタック・イン・ザ・ミドルの検証において，(1)差別化戦略およびコストリーダー

シップ戦略の変数がどちらも正の値である，(2)差別化戦略およびコストリーダーシップ戦略
の変数がどちらも負の値である，といった 2つのケースを区別する必要がある．そこで，(1)差
別化戦略とコストリーダーシップ戦略の変数がどちらも正の値であるときに 1をとるダミー変
数 (Pos Dummy)，および (2)差別化戦略とコストリーダーシップ戦略の変数がどちらも負の値
であるときに 1をとるダミー変数 (Neg Dummy)を採用して，(7)式モデルでも仮説検証を行う．

ROAi,t+y =γ0 + γ1ROAi,t + γ2ROAi,t ×Differentiationi,t + γ3ROAi,t ×CostLeadershipi,t

+ γ4ROAi,t ×Pos Dummyi,t ×CostLeadershipi,t ×Differentiationi,t

+ γ5ROAi,t ×Neg Dummyi,t ×CostLeadershipi,t ×Differentiationi,t

+ γ6ROAi,t ×OCi,t +contrlos+ εi,t

(7)

4. 分析結果

はじめに，戦略変数の妥当性を検証するため，Banker et al. (2014)の変数について探索的因子
分析を行った．分析結果は表 1に記載している．分析の結果，総資産回転率 (SALES/ASSETS)

を代用した本稿の分析モデルは，コストリーダーシップ戦略の因子負荷量が 0.48となってお
り，クロンバックの α も 0.70と基準を満たしている．したがって，この変数を用いて戦略変数
を策定する．なお，このコストリーダーシップ戦略の変数は，産出量と各資産 (CAPEX, P&E,
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表 1 ジェネリック戦略に関する探索的因子分析

ASSET)との比率を見るという点で Banker et al. (2014) と理論的には対応関係にある．そのた
め，以下では Banker et al. (2014) と同様の概念を測定しているものとして取り扱う．しかし，
⑥の産出量を従業員数 (EMPL)ではなく④および⑤と同様の売上高 (ASSET)を用いているため
実証的には異なるものであるため，結果の解釈をするうえでは注意が必要である．
次に，(6)式の推定結果を表 2に示した．表 2の結果によれば，コストリーダーシップ戦略

と当期 ROAの交差項に関する回帰係数は，0.018，0.030，0.011，0.009，0.027，0.024，0.016と
いずれも正ではあるものの，2期先のみ 5％水準で有意であるが，それ以外の期間では有意な
影響はみられなかった．以上の結果は，コストリーダーシップ戦略は持続的な競争優位に影響
を与えていないことを示唆している．ゆえに，H1.1は支持されなかったといえるだろう．こ
の点について，コストリーダーシップ戦略が短期的には持続的な競争優位をもたらすという
Banker et al. (2014)の結果を支持しなかった．この原因については Banker et al. (2014)と本研究
でもちいたコストリーダーシップ戦略の測定方法が異なる点が当然考えられるものの，それ
以上に分析対象期間の違いが見過ごせない．前述したように，Banker et al. (2014)の分析では
1989～2003 年が分析対象サンプルとなっている一方で，本研究では 2000～2019 年を対象期間
としている．Srivastava (2014)や小笠原 (2016)の結果をもとに考えれば，本研究におけるサン
プルの方が総費用に占める販管費の割合が高い．この費用構造の違いは，企業を取り巻く環境
が有形の資産から無形の資産を重視するものへと変化したことが原因の 1つだとされており
(Srivastava 2014)，この予想が正しいとするならば，現代では有形の資産を重視するコストリー
ダーシップ戦略の強みが薄れつつあるとも考えられる．
一方，差別化戦略と当期のROAの交差項に関する係数は 0.027，0.047，0.047，0.058，0.071，

0.065，0.066といずれも正かつ有意な影響が見られた．この結果は，Banker et al. (2014)の分析
結果と整合的である．したがって，差別化戦略が企業の持続的な競争優位を与えていることが
確認され，H1.2は支持された．また，表 3では (7)式の推定結果が示されているが，上記の (6)

式の同様の結果が示されている．
差別化戦略が将来業績に与える影響である係数を可視化したものが，図 1である．差別化戦

略はすべての期間において有意な影響がみられた．さらには，その影響のピークは 5期先と中
期的な影響であるばかりか，7期先においてもその影響力は減衰せず，中長期的な影響力があ
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表 2 (6)式の推定結果

表 3 (7)式の推定結果

ることがみてとれる．
スタック・イン・ザ・ミドルについての結果を見ると，表 2の (6)式のコストリーダーシッ

プ戦略と差別化戦略および当期 ROAの三重交差項は，回帰係数が −0.018，−0.030，−0.023，
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図 1 ROAにあたえる差別化戦略の係数の推移

−0.019，−0.022，−0.024，−0.019であり，1期先から 5期先までは有意な影響がみられた．こ
の点について詳しく検証するため，表 3 の (7) 式の推定結果を確認する．まず，コストリー
ダーシップ戦略と差別化戦略の変数が両方とも正であるときの回帰係数は，−0.021,−0.033と
続き，5％水準で負の影響がみられたが，3期先以降ではいずれも有意な影響ではなかった．こ
の結果は，戦略の両取りが困難であることを示している．よって，コストリーダーシップ戦略
と差別化戦略がどちらも高い水準にあることは，企業の持続的な競争優位に少なくとも長期的
には影響を与えないといえるため，H1.3は部分的に支持された．
また，コストリーダーシップ戦略と差別化戦略の変数の両方ともが負であるときの結果は，

2～7期先まで有意な負の影響となった．これらの結果は，いずれの戦略水準も低いときほど，
高い ROAは低くなり，低い ROAは高くなるといった平均回帰の傾向を示している．ここか
ら，古典的な戦略論が提唱するように，戦略がない（もしくはその水準が低い）とき，企業は
他社との競争を回避できないために，その収益は長期にわたって経済全体の平均値へと回帰し
ていくことが示唆される．したがって，コストリーダーシップ戦略と差別化戦略がどちらも低
い水準にある場合，企業の持続的な競争優位は 2期先程度から維持されないために，H1.4が支
持されたといえる．
最後に，組織資本については，(6)式および (7)式のいずれの結果においても当期のROAと

の交差項が 1～6期先まで有意な影響がみられた．この結果は，組織資本が企業の持続的な競
争優位に正の影響を与えることを示しており，Lev et al. (2009)や組織資本に関する実証研究の
結果と同様である．したがって，H2は支持された．組織資本のようなリソース・ベースト・
ビューの視点に基づく戦略的な行動も，業績に対しては中長期的な影響を持つことが示唆され
たといえる．ただし，その影響力は，差別化戦略とは異なり，明白なピークがあるというより
は，全体としての係数の変動は小さく，また，3期先をピークとしつつ緩やかに推移する傾向
が確認された．
以上の結果をまとめると，次の 5点となる．1つ目は，コストリーダーシップ戦略は将来業

績に対して影響しない．2つ目は，差別化戦略は将来業績に対して正の影響をおよぼし，その
影響期間は中長期的であった．3つ目は，コストリーダーシップ戦略と差別化戦略を両方とも
追い求めているスタック・イン・ザ・ミドルの状況は，将来業績に追加的な影響はないか，も
しくは短期的に負の影響を与える．4つ目は，いずれの戦略についても実施度が低い状況は，
将来業績に中長期的に負の影響をおよぼすことである．5つ目は，組織資本が高い企業も，中
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長期的な正の影響が確認されたということである．なお，財務数値からジェネリック戦略およ
び組織資本を推定するという本研究の性質上，異なる理論基盤に立脚するはずの両者の変数が
何らかの影響を与え合うことも考えられる．特に，差別化戦略と組織資本はいずれも販管費か
ら推定される変数であるため，多重共線性も懸念される．この点について結果の頑健性を確保
するため，差別化戦略と組織資本の相関係数を算出したところ，相関係数は 0.174とそれほど
高くない値だった．また，各回帰分析のVIFを計算したところ，最高値でも 3.49と基準値とさ
れる 10を下回っていた．さらに，ジェネリック戦略に関する変数および組織資本に関する変
数のどちらか一方のみを説明変数として推定したときにも，ほぼ同様の分析結果が得られた．
これらの結果は両変数に何らかの関係性があったとしても，その関係性が本研究における結論
に影響を与えるほどは強くないことを示唆している．

5. 結論

企業は戦略の選択や模倣困難な経営資源を築くことで，他社との競争を避けて，市場全体の
平均よりも高い利潤を得ることができる．本研究では，この古典的な経済理論や戦略論で提唱
される予測について，先行研究で提唱された手法である財務諸表から戦略や資源を測定する方
法を採用することで，これらの変数が企業の競争優位に与える長期的な影響について検証する
ことができた．分析の結果は下記の通りである．まず，コストリーダーシップ戦略は競争優位
にほとんど影響しない一方で，差別化戦略は長期的な競争優位をもたらすという Banker et al.

(2014)と整合的な結果が得られた．次に，両方の戦略水準が低い場合には中長期的に企業の利
益の平均回帰の傾向が促進されてしまい，持続的な競争優位が維持できないことも示した．こ
の結果は，戦略の両取りは一般に難しく，スタック・イン・ザ・ミドルにより持続的な競争優
位が得られないことを示唆している．最後に，組織資本については 6期先まで ROAの持続性
に影響を与えることが示された．この結果は，組織資本を 5年で償却するとしている Lev et al.

(2009)の想定とも一致している．
このような発見事実をもたらした本研究は，次のような 3つの学術的な貢献をもたらしたと

いえる．まず，戦略論研究に対してのインプリケーションである．会計学において戦略を財務
諸表から測定しようという試みがあり，それが一定程度の将来業績に対する影響があると確認
できた点は，今後，戦略論研究においても財務諸表データの利用が進むことが期待される．次
に，戦略的な行動を，実際の支出行動から検出した本研究の知見に従えば，戦略的な支出が経
済的なアウトカムに結びつくまでには相当程度の時間がかかるということである．投資の意思
決定などにおいて，どれくらい先までキャッシュフローを予測したら良いのか，といった論点
にも本研究の成果は利用可能だろう．そして，将来的な業績への影響を，直接的な支出行動か
ら予測するという本研究のアプローチそのものが，支出の因果関係を統計的に検証する際の基
本的なモデルとなったと主張できるのではないか．今後は，本論文で取り上げた戦略的な支出
行動や資本概念以外にも，多様な支出や資本概念の経済的なアウトカムへの影響を検証してい
くことが期待される．
本研究では財務諸表の数値から企業の戦略的行動を推定するというアプローチを採用した．

この方法には 1つの企業につき 1つの戦略変数しか測定できないという限界がある．これは，
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1つの企業が複数の事業において複数の戦略を採用している場合などに，企業の戦略的行動の
すべてを正確に反映できないという問題が生じる．全社の財務諸表から企業の戦略的行動を推
定するというアプローチは，こうした事業間の戦略の違いを捉えることはできず，あくまで企
業の平均的な戦略的行動を捉えるにすぎないという点には注意が必要であろう．また，持続的
な競争優位に焦点をあてた検証方法は，事業構造自体が変化する場合など一部の業種にとって
は不適切である可能性もある．このような場合，過去の戦略や経営資源の蓄積よりも新事業の
創出というイノベーションの方が将来キャッシュフローを説明することが考えられる．今後の
研究として，こうした戦略や経営資源とイノベーションとの関連についても検証していく必要
があるだろう．
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目標原価の設定方式の変更がコミットメントに与える影響
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＜論文要旨＞
本研究の目的は，加算方式から控除方式への変更がエンジニアの目標原価へのコミットメントに与える

影響を明らかにすることである．本研究は，原価企画に携わるエンジニアを対象とした複数回のウェブ調
査を行った．エンジニアが 1つ前に携わったプロジェクトと現在携わっているプロジェクトにおける目標
原価の設定方式を測定することによって，加算方式から控除方式への変更を確認した．分析の結果，加算
方式から控除方式への変更は，目標原価へのコミットメントの低下と関係していることが明らかになった．
本研究は，目標原価の設定方式の変更の効果に着目した数少ない実証研究であり，原価企画研究に貢献し
ている．
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1. 序論

多くの原価企画研究は，原価企画に携わるエンジニアの目標原価へのコミットメントに注目
している（例えば，Cooper and Slagmulder 1997; Gopalakrishnan et al. 2015;加登・山本 2012;荻原
2021）．コミットメントとは，意志による心理的な結びつき (a volitional psychological bond)であ
り，ターゲットに対する人の献身と責任を反映している (Klein et al. 2012)．心理学の目標設定
理論 (Locke and Latham 2002)によれば，目標へのコミットメントがなければ，設定される目標
の困難度と業績の間に正の関係が成り立たない．つまり，目標設定の効果が十分に発揮されな
いということである．そのため，目標原価の設定・管理活動という特徴を持つ原価企画（加登
1993;谷 1996;吉田他 2009）では，目標原価へのコミットメントが重要になる．
先行研究は，目標原価へのコミットメントに影響を与える要因として，企業で現在用いられ

ている目標原価の設定方式に注目している（加登・山本 2012;荻原 2021）．例えば，荻原 (2021)

は，大規模な製造業で原価企画に携わるエンジニアを対象としたウェブ調査を行い，控除方式
の群の方が加算方式の群よりも目標原価へのコミットメントが高い傾向にあることを示してい
る．控除方式とは，予定販売価格から目標利益を控除して目標原価を設定する方法，加算方式
とは，現在の技術水準をもとに達成しうる原価を基準にして目標原価を設定する方法である
（李・門田 2000）．
一方，本研究は，目標原価へのコミットメントに影響を与える要因として，目標原価の設定

方式の変更に注目する．先行研究は，企業において目標原価の設定方式の変更が生じることを
指摘している（加登 1993;近藤・吉田 2005;日本会計研究学会 1996）．例えば，原価企画が洗練
されると，加算方式から控除方式への変更パターンがみられる（加登 1993;日本会計研究学会
1996）．また，同じ企業であっても，プロジェクトごとに異なる設定方式を用いる場合もある
（近藤・吉田 2005）．ゆえに，原価企画に携わるある程度の数のエンジニアは，目標原価の設定
方式の変更を経験することになるだろう．
目標原価の設定方式の変更は，目標原価へのコミットメントにどのような影響を与えるのだ

ろうか．目標原価の設定方式の変更が原価企画に携わるエンジニアの目標原価へのコミットメ
ントに与える影響を検討することは，学術的にも実務的にも意義がある．学術的には，目標原
価へのコミットメントの先行要因に関する知見を拡張する．原価企画研究では，目標原価への
コミットメントの重要性は指摘されているものの，その先行要因に関する知見は，ごくわずか
である．そのため，知見の拡張が必要である．実務的には，目標原価の設定方式を変更する
と，目標原価へのコミットメントも変化するかどうかを理解できる．さらに，その変化が原価
企画実務にとって望ましくない場合，目標原価へのコミットメントを高くする，あるいは低く
するような施策を今後検討していくこともできるだろう．
そこで，本研究は，目標原価の設定方式の変更，特に加算方式から控除方式への変更がエン

ジニアの目標原価へのコミットメントに与える影響を明らかにすることを目的とする．分析に
用いるデータは，製造業で原価企画に携わるエンジニアを対象とした複数回のウェブ調査に
よって収集したものである．分析の結果，加算方式から控除方式への変更が，目標原価へのコ
ミットメントの低下と関係していることが明らかになった．
本研究の構成は，以下の通りである．次節では，原価企画で用いられる目標原価の設定方式

に関する研究をレビューし，加算方式から控除方式への変更が目標原価へのコミットメントに
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与える影響に関する仮説を構築する．そして，3節では，研究方法を説明する．4節では，分
析結果を説明する．5節では，結果をまとめ，今後の研究課題を提示するとともに本研究の貢
献と限界を述べる．

2. 先行研究のレビューと仮説構築

2.1 原価企画で用いられる目標原価の設定方式
製造業の原価企画で用いられる目標原価の設定方式は，控除方式，加算方式，折衷方式の 3

つに大別される（日本会計研究学会 1996; 李・門田 2000;清水 2001; 田中 1992; 田中他 2014）．
控除方式は，予定売価から目標利益を控除する方法である（李・門田 2000）．控除方式によっ
て設定される原価は，許容原価と呼ばれる（Okano and Suzuki 2007;李・門田 2000）．加算方式
は，自社の技術水準によって達成しうる原価，通称，成行原価を基準にして目標原価を設定す
る方法である（李・門田 2000）．成行原価は，積み上げ的に設定されることから，積み上げ法と
呼ぶ研究もある（例えば，加登・山本 2012）．折衷方式は控除方式と加算方式との折衷である．
海外の研究は，控除方式を原価企画の公式 (formula)と呼び，控除方式を利用している企業

だけが原価企画を導入しているとみなす傾向にある（例えば，Ax et al. 2008; Dekker and Smidt

2003; Gonçalves et al. 2018）．一方，国内の研究は，加算方式や折衷方式を用いる企業も原価企
画を導入しているとみなすものが多い（例えば，神戸大学管理会計研究会 1992a, 1992b;近藤・
吉田 2005;荻原 2021;李・門田 2000）．
原価企画で用いられる 3つの設定方式に関する実態調査は，いくつかの研究で行われてい

る．神戸大学管理会計研究会 (1992a, 1992b)は，東証一部上場の製造業を対象とした郵送質問
票調査を行い，約 20％の企業が控除方式，約 24％の企業が加算方式，約 57％の企業が折衷方
式を用いていることを明らかにしている（日本会計研究学会 1996）．李・門田 (2000)は，東証
一部上場の機械，電気機器，輸送用機器と精密機器の 4業種の企業を対象とした郵送質問票調
査を行い，約 22％の企業が控除方式，約 44％の企業が加算方式，約 34％の企業が折衷方式を
用いていることを明らかにしている．荻原 (2021)は，インテージの法人パネルを用いて，原価
企画を実施している大規模な日本の製造業に勤務するエンジニアを対象としたウェブ調査を行
い，約 25％のエンジニアが控除方式，約 38％のエンジニアが加算方式，約 36％のエンジニア
が折衷方式を用いるプロジェクトに携わっていることを明らかにしている．これらの結果は，
実務において，いずれの設定方式も用いられていることを示している．
原価企画の先行研究は，企業における原価企画の発展に伴い，目標原価の設定方式の変更が

生じることを指摘している．例えば，加登 (1993)は，次のような流れが比較的多くの企業で観
察されると述べている．現行製品のコスト削減から原価企画をはじめる企業が多いことから，
部品の目標原価を積み上げた加算方式がまず用いられる．そして，原価企画が洗練され，個々
の製品が企業利益に貢献するという視点が与えられると控除方式が用いられるようになる．そ
の後，原価企画による成果があがっていき，目標原価を達成することが困難になってくると，
控除方式を緩めた折衷方式が用いられるようになる（加登 1993）．一方，日本会計研究学会
(1996)は，加登 (1993)とは若干異なる流れを説明している．「事例を観察すると，一般に，原
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価企画を導入した当初は加算方式に近い形で目標原価が設定され，その後制度として定着して
いくにしたがって許容原価が考慮されるようになり，さらに進むと加算方式が再び多く導入さ
れる傾向がある．」（日本会計研究学会 1996, 64）．両者の違いは，控除方式導入後に折衷方式を
用いるか，加算方式を用いるかという点である．
上記の議論は，1つの組織で用いられる目標原価の設定方式は単一のものだと暗黙のうちに

仮定しているが，必ずしもそうではない．例えば，近藤・吉田 (2005)が行った経時的ケース研
究では，目標原価を折衷方式で決めるプロジェクトと加算方式で決めるプロジェクトが企業内
に存在していたことが示されている．
これらを総合すると，原価企画に携わるエンジニアは，目標原価の設定方式の変更を経験す

る場合がある．ただし，原価企画の先行研究では，目標原価の設定方式の変更の効果に注目し
た実証研究は，ほとんど行われていない．次項では，目標原価の設定方式の変更，特に加算方
式から控除方式への変更が原価企画に携わるエンジニアの目標原価へのコミットメントに与え
る影響に注目し，仮説を構築する．

2.2 加算方式から控除方式への変更と目標原価へのコミットメントの関係
原価企画における目標原価の設定方式の変更パターンは，最大 6つある．(1)加算方式から

控除方式への変更，(2)加算方式から折衷方式への変更，(3)控除方式から加算方式への変更，
(4)控除方式から折衷方式への変更，(5)折衷方式から加算方式への変更，(6)折衷方式から控除
方式への変更である．折衷方式は，控除方式と加算方式の併用であることを考えると，エンジ
ニアにとって，とりわけ大きな変更は，(1)と (3)であろう．
これらの変更パターンのうち，本研究が注目するのは，(1)加算方式から控除方式への変更

である．加算方式から控除方式への変更は，原価企画が洗練されると生じる現象（加登 1993;

日本会計研究学会 1996）であり，多くのエンジニアが経験するものだと推測される．以下で
は，加算方式から控除方式への変更が，目標原価へのコミットメントを低下させる可能性を指
摘する．目標原価へのコミットメントとは，目標原価の達成に対する献身と責任を反映する心
理的な結びつきである．なお，本研究は，目標原価の設定方式を変更したという現象に焦点を
当てる．すなわち，設定方式の変更プロセスの違いは，検討対象としていない．
加算方式から控除方式への変更は，公正 (fairness) の知覚の低下につながる可能性がある．

加算方式は，「技術者の視点」に基づくものであり，目標原価の実現可能性が重視される（林
2008;加登・山本 2012）．一方，控除方式は，市場で決定される販売価格と会社方針で決定され
る目標利益から許容原価を設定するという，「経営者の視点」に基づくものであり，目標原価の
必然性が重視される（林 2008）．そのため，目標原価の設定方式が加算方式から控除方式に変
更された場合，エンジニアは，自分たちの意見が目標原価に反映されなくなるという変化を経
験することになる．心理学研究では，「人は，変化によって自分の利益が損なわれると，変化
の結果をより公正でないと評価する傾向がある」(Roczniewska and Higgins 2019, 1)と言われて
いる1．本研究では，加算方式から控除方式への変更は，目標原価に自分たちの意見を反映す
るというエンジニアの利益を損なうことに該当するという前提を置く．この前提に基づけば，
加算方式から控除方式への変更が生じると，エンジニアは，控除方式で目標原価を設定するこ
とを公正ではないものとして一時的に知覚するだろう．そのような場合には，控除方式による
目標原価へのコミットメントの向上効果（荻原 2021）が生じない可能性がある．なお，前述し
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た (3)などの他の変更パターンは，エンジニアの利益を損なうような変化ではないため，公正
の知覚の低下には結び付かないと推測される．
一方，控除方式が利用され続けていれば，「経営者の視点」によって目標原価を設定するこ

とは，言わば当然なものになっている．なぜなら，控除方式は「単純だが核心を突いた理論で
あり，反論の余地がない．それだけに原価企画の実務に携わる人たちにとっては逃げ場のない
大きな壁になる．」（小林 2017, 11）からである．そのため，控除方式を利用し続けているエン
ジニアたちは，控除方式で目標原価を設定することを公正なものとして知覚するだろう．
目標原価の設定において，公正の知覚の重要性を指摘する研究は，わずかながら存在する．

日本企業の原価企画実務の観察を行った Cooper and Slagmulder (1997, 77)は，「不完全な分析や
政治的なプロセスの結果として，目標原価が公正ではないものとみなされるのであれば，コ
ミットメントを引き出すことは難しい」と主張している．また，目標原価の設定において，公
正と類似の概念である，公平性の重要性を指摘する研究もある（小林 2018;吉田・伊藤 2020）．
公正の知覚が目標へのコミットメントを引き出すという論理は，他の管理会計分野で行われ

た実証研究の結果と整合している．例えば，Wentzel (2002)は，分配的公正（受け取る結果の
公正）や手続的公正（分配の結果が決められる手続きの公正）によって測定した公正の知覚
と目標へのコミットメントの間に正の関係があることを予算管理の文脈で示している．また，
Sholihin et al. (2011)は，手続的公正と目標へのコミットメントの間に正の関係があることを業
績評価の文脈で示している．
したがって，加算方式から控除方式への変更が生じると，公正の知覚が低下するため，エン

ジニアの目標原価へのコミットメントは低下する可能性がある．以上の議論から，次の仮説を
設定する．

仮説：現在，控除方式を用いるプロジェクトに携わっているエンジニアのうち，1つ前に加
算方式を用いるプロジェクトに携わっていたエンジニアは，1つ前に控除方式を用い
るプロジェクトに携わっていたエンジニアと比べて，目標原価へのコミットメントが
低い．

3. 研究方法

3.1 データの収集
本研究は，上記の仮説を検証するために，原価企画に携わるエンジニアを対象としたウェ

ブ調査を行った．ウェブ調査には，サンプルの代表性や回答の信頼性の低さなどの欠点があ
る（三浦 2020;大隅 2006）．一方，特殊なサンプルのデータを大量に収集可能，パネル調査が
容易，回答によって質問を変えるといった工夫が可能などの利点がある（橋元 2004; 永吉他
2020）．本研究は，これらの利点を生かし，かつ欠点に注意しながらウェブ調査を行った．
このウェブ調査は，株式会社インテージの法人パネルのモニターを対象に 3回（事前調査，

本調査 1，本調査 2）行われている．インテージのモニターは，業界最大規模と言われており，
市場反映性の高さも確認されている（インテージ 2022）．このモニターを使うことで，サンプ

59



管理会計学 第 31巻 第 1号

ルの代表性に関する欠点への対処を試みた．法人パネルには，職種や仕事上の役割，勤務先企
業の従業員数等に関する情報が事前に登録されており，先行研究では，特殊なサンプルに該当
する原価企画に携わるエンジニアがある程度登録されていることが確認されている（例えば，
荻原 2021）．本調査を 2度行った理由は，独立変数と従属変数の測定タイミングをずらすこと
で，コモンメソッドバイアス (Podsakoff et al. 2003)を避けるためである．なお，このウェブ調
査は，大規模プロジェクトの一環として行われている．そのため，本研究の分析には用いてい
ない変数もいくつか測定されている．
まず，法人パネル登録者の中で，製造業で原価企画に携わっているエンジニアの人数を把握

するために，事前調査（2021年 2月 26日質問票送付，2021年 3月 1日回収締切）を行った．
具体的には，職種が「商品開発・研究」，「デザイン」，業種が「製造業」に該当する 6,757名を
対象に質問票をオンラインで送付した．事前調査では，業種，企業規模，過去に携わったプロ
ジェクト数，企画・開発・設計段階で製品 1個あたりの目標原価の設定・管理活動が行われて
いるか，それらの活動に参加しているか等を質問している．事前調査への回答者は，4,509名，
有効回答は，4,422名であった．なお，本研究では，回答の信頼性の低さという欠点に対処す
るために，特定の条件（例えば，回答時間が極端に短い，登録属性と回答属性が一致していな
い）に該当するものを無効回答として扱っている．
事前調査の結果を踏まえ，本調査 1（2021年 3月 5日質問票送付，2021年 3月 8日回収締

切）を行った．具体的には，事前調査で (1)職業は会社員，会社役員・管理職，(2)業種は製造
業，(3)会社では製品の企画・開発・設計段階で製品 1個あたりの目標原価の設定・管理活動
が行われている，(4)企画・開発・設計段階のいずれかにおける目標原価の設定・管理活動に
エンジニアとして参加している，(5)過去に 1つ以上のプロジェクトに携わった，と回答した
3,217名を対象に質問票をオンラインで送付した．本調査 1では，役職，学歴，現在携わって
いるプロジェクトにおけるチームメンバー数，目標原価の設定方式，自己効力感等を質問して
いる．本調査 1への回答者は，1,592名（回収率 51.7％），有効回答は 1,570名であった2．
本調査 1の結果を踏まえ，本調査 2（2021年 3月 12日質問票送付，2021年 3月 15日回収締

切）を行った．具体的には，現在携わっているプロジェクトのメンバー数が 2人以上と回答し
た 1,508名を対象に質問票をオンラインで送付した3．本調査 2への回答者は，1,306名（回収
率 86.6％），有効回答は 1,270名であった4．
本研究では，有効回答 1,270名のうち，(1)職業は会社員，会社役員・管理職，(2)業種は製

造業，(3)学歴を回答している，(4)会社では製品の企画・開発・設計段階で製品 1個あたりの
目標原価の設定・管理活動が行われている，(5)企画・開発・設計段階のいずれかにおける目
標原価の設定・管理活動にエンジニアとして参加している，(6)現在携わっているプロジェク
トのメンバー数は 2人以上，(7)現在，控除方式を用いるプロジェクトに携わっている，(8)1つ
前に加算方式や控除方式を用いるプロジェクトに携わっていたという条件すべてを満たす合計
196名のデータを用いる5．196名の属性は次の通りである．男性 190名，女性 6名，平均年齢
は 51.67歳である．

3.2 変数の測定
(1)目標原価へのコミットメント
目標原価へのコミットメントは，Klein et al. (2013)，荻原 (2021)を参考に 4項目で測定した．
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表 1 目標原価へのコミットメントに関する記述統計

（出所）筆者作成

測定のタイミングは，本調査 2である．4項目には「1：全くそう思わない」から「7：非常に
そう思う」のスケールを用いた．探索的因子分析の結果，1因子が抽出され，クロンバックの
α は 0.86であった．4項目の記述統計は，表 1のとおりである．以降の分析では，4項目の単
純平均を用いる．

(2)加算方式から控除方式への変更
本研究は，回答者のエンジニアが 1つ前に携わったプロジェクトと現在携わっているプロ

ジェクトにおける目標原価の設定方式に着目し，それぞれ測定を行った．測定のタイミング
は，本調査 1である．測定したデータをもとに，加算方式から控除方式への変更というダミー
変数を作成した．1が加算方式から控除方式への変更，0が控除方式の連続利用（控除方式か
ら控除方式），すなわち変更なしを指す．このダミー変数が，本研究の独立変数である．なお，
本研究は，李・門田 (2000)，荻原 (2021)を参考に，控除方式を「予定売価から目標利益を控除
して目標原価を設定する」，加算方式を「現在の技術水準で想定される積み上げ原価に目標原
価低減率を適用して目標原価を設定する」と定義した6．

(3)統制変数
本研究では，従属変数として目標原価へのコミットメント，独立変数として目標原価の設定

方式を用いているため，個人レベルの統制変数として勤続年数，役職，学歴，自己効力感，組
織レベルの統制変数として企業規模を用いる7．なお，個人レベルの変数とは，個人単位のデー
タ，組織レベルの変数とは，組織単位のデータを指す．これらの統制変数も，コモンメソッド
バイアスを避けるために，本調査 1で測定している．
個人レベルの各変数を選択した理由は，次のとおりである．勤続年数が長いと原価企画に関

する教育などを受ける機会を多く持つため，目標原価へのコミットメントが高くなる可能性が
ある．そのため，勤続年数を統制する必要がある．また，一般従業員よりも役職者の方が，財
務指標に関する責任が重くなるため，目標原価へのコミットメントが高くなる可能性がある．
そのため，役職を統制する必要がある．専門学校，大学，大学院等で製品の設計・開発などに
関する専門的な教育を受けたエンジニアの場合，原価以外の目標（例えば品質や機能）の達成
をより重視する可能性がある．そのため，学歴を統制する必要がある．目標設定理論を提唱し
たロックとレイサムは，自己効力感が目標へのコミットメントに影響を与える重要な要因であ
ることを指摘している (Locke and Latham 2002; Locke et al. 1988)．また，目標へのコミットメン
トの先行要因に関する近年の文献レビュー（Klein et al. 2013; 荻原 2018）では，自己効力感と
目標へのコミットメントの間に正の関係があることを示した研究が複数取り上げられている．
そのため，自己効力感を統制する必要がある．自己効力感とは，人生における様々な出来事を
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表 2 自己効力感に関する記述統計

（出所）筆者作成

コントロールするために必要な動機づけ，認知的資源および行動様式を動かす自分の能力を信
じている程度である (Wood and Bandura 1989)．本研究は，一般性自己効力感尺度の開発を行っ
た Chen et al. (2001)の研究を参考に自己効力感を 8項目で測定した．8項目には「1：全くそう
思わない」から「7：非常にそう思う」のスケールを用いた．探索的因子分析の結果，1因子が
抽出され，クロンバックの α は 0.95であった．8項目の記述統計は，表 2のとおりである．以
降の分析では，8項目の単純平均を用いる．
組織レベルの変数を選択した理由は，次のとおりである．先行研究は，企業規模と原価企画

の採用有無の間には，正の関係があることを明らかにしている（例えば，妹尾・福島 2012）．
原価企画の採用率の高い大企業の方が中小企業よりも，目標原価へのコミットメントを高める
仕組み等が整備されており，そこで勤務しているエンジニアの目標原価へのコミットメントは
高くなっている可能性がある．そのため，企業規模を統制する必要がある．

4. 結果

4.1 記述統計と相関係数
分析に用いる変数の記述統計は，表 3のとおりである．加算方式から控除方式への変更が生

じたエンジニアは全体の約 10％になっている．勤続年数の平均値も高く，本研究のサンプル
は一つの企業に長年勤務しているエンジニアで構成されていることがわかる．企業規模に関し
ては，大企業に勤務しているエンジニアが大半を占めていることがわかる．
表 3には，相関係数も示している．独立変数である加算方式から控除方式ダミーは，目標原

価へのコミットメントと負の相関がある．統制変数のうち，自己効力感は，目標原価へのコ
ミットメントと正の相関がある．他の統制変数と目標原価へのコミットメントの間には，ほと
んど相関がみられなかった．

4.2 重回帰分析の結果
ここでは，加算方式から控除方式への変更と目標原価へのコミットメントの関係に関する仮

説を検証する．本研究の関心は，他の変数を統制したときの加算方式から控除方式への変更
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表 4 重回帰分析の結果 (n=196)

（出所）筆者作成　 †p< 0.10,* p < 0.05,** p < 0.01

が目標原価へのコミットメントに与える影響にあるため，重回帰分析を用いる．モデル 1は，
統制変数のみを投入したモデルであり，モデル 2は，統制変数と独立変数を投入したモデルで
ある（表 4）8．前述したとおり，独立変数は，加算方式から控除方式への変更を 1，控除方式
の連続利用（控除方式から控除方式），すなわち変更なしを 0としたダミー変数である．2つの
モデルを設定した理由は，決定係数の増分の検定を行うためである．
モデル 1において，一般従業員を基準とする役職の違いは，目標原価へのコミットメントと

1％水準で統計的に有意な関係にあった．具体的には，一般従業員と比べ，それより高位の役
職者（係長・主任，次長・課長，役員・部長）の方が目標原価へのコミットメントが高くなっ
ていた．また，自己効力感は，目標原価へのコミットメントと 1％水準で統計的に有意な正の
関係にあった．なお，勤続年数や，中学・高校卒を基準とする学歴の違い，10,001人以上を基
準とする企業規模の違いに関しては，目標原価へのコミットメントとの間に，5％水準で統計
的に有意な関係が見られなかった．
モデル 2において，独立変数である加算方式から控除方式への変更ダミーと目標原価へのコ

ミットメントの間には，5％水準で統計的に有意な負の関係が見られた．統制変数と目標原価
へのコミットメントの関係については，モデル 1と同様の結果であった．なお，モデル 1とモ
デル 2の決定係数の増分は，5％水準で統計的に有意であった．以上から，本研究の仮説は支
持された．

4.3 追加分析の結果
4.2の分析では，現在，控除方式を用いるプロジェクトに携わっているエンジニアのうち，

1 つ前に加算方式や控除方式を用いるプロジェクトに携わっていたエンジニアに焦点を当て
た．そして，加算方式から控除方式への変更と控除方式の連続利用（控除方式から控除方式）

64



目標原価の設定方式の変更がコミットメントに与える影響

表 5 ロバスト回帰の結果 (n=401)

（出所）筆者作成　 †p< 0.10,* p < 0.05,** p < 0.01

が目標原価へのコミットメントに与える影響を比較した．
ここでは，加算方式から控除方式への変更が目標原価へのコミットメントに与える影響に関

する理解を深めることを目的とした追加分析を行う．まず，4.2の分析で使用したサンプルに，
(1)職業は会社員，会社役員・管理職，(2)業種は製造業，(3)学歴を回答している，(4)会社では
製品の企画・開発・設計段階で製品 1個あたりの目標原価の設定・管理活動が行われている，
(5)企画・開発・設計段階のいずれかにおける目標原価の設定・管理活動にエンジニアとして
参加している，(6)現在携わっているプロジェクトのメンバー数は 2人以上，(7)現在，加算方
式を用いるプロジェクトに携わっている，(8)1つ前に加算方式や控除方式を用いるプロジェク
トに携わっていた，という条件すべてを満たすサンプルを加える．これによって，サンプルサ
イズは，401になった．続いて，加算方式から控除方式への変更と控除方式の連続利用（控除
方式から控除方式），加算方式の連続利用（加算方式から加算方式）および控除方式から加算
方式への変更が目標原価へのコミットメントに与える影響を比較する．具体的には，目標原価
へのコミットメントを従属変数，控除方式の連続利用ダミー，加算方式の連続利用ダミーおよ
び控除方式から加算方式ダミーを独立変数（加算方式から控除方式ダミーを基準とする），4.2

の分析と同じ変数を統制変数に設定したロバスト回帰を行った．ロバスト回帰とは，「外れ値
による異常な影響を受けにくい回帰」（外山・辻谷 2015, 135）である．なお，ロバスト回帰は，
会計学研究においても使用が推奨されている（例えば，Leone et al. 2019）．
追加分析の結果は，表 5のとおりである．控除方式の連続利用ダミーと目標原価へのコミッ

トメントの間には，5％水準で統計的に有意な正の関係が見られた．つまり，加算方式から控
除方式への変更が生じたエンジニアよりも，控除方式を連続利用しているエンジニアの方が
目標原価へのコミットメントが高いということである．控除方式の連続利用ダミーの結果は，
4.2の分析結果と整合している．加算方式の連続利用ダミーと目標原価へのコミットメントの
間にも，5％水準で統計的に有意な正の関係が見られた．つまり，加算方式から控除方式への
変更が生じたエンジニアよりも，加算方式を連続利用しているエンジニアの方が目標原価への
コミットメントが高いということである．一方，控除方式から加算方式ダミーと目標原価への
コミットメントの間には，統計的に有意な関係が見られなかった．
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5. 考察と結論

本研究の目的は，加算方式から控除方式への変更がエンジニアの目標原価へのコミットメン
トに与える影響を明らかにすることである．原価企画研究では，目標原価の設定方式の変更に
注目した実証研究は，ほとんど行われていなかった．本研究の結果は，「現在の技術水準で想
定される積み上げ原価に目標原価低減率を適用して目標原価を設定する」という加算方式か
ら，「予定売価から目標利益を控除して目標原価を設定する」という控除方式への変更が，目
標原価へのコミットメントの低下と関係していることを示している．
統制変数が目標原価へのコミットメントに与える影響についても，いくつか発見事項があ

る．まず，一般従業員よりも役職の高いエンジニアの方が，目標原価へのコミットメントが高
いことである．管理者たちは，財務指標に関する責任が重いため，一般従業員よりも目標原価
へのコミットメントが高くなっていると推測される．また，自己効力感が高いと目標原価への
コミットメントも高くなっていた．この結果は，心理学や経営学分野の先行研究と整合して
いる．
本研究は，原価企画研究に貢献している．目標原価の設定に関する多くの実証研究は，企業

で現在用いられている主要な設定方式にのみ着目してきた．一方，本研究は，企業で現在用い
られている設定方式と過去に用いられていた設定方式の両方に着目している．そして，加算方
式から控除方式という目標原価の設定方式の変更がエンジニアの目標原価へのコミットメント
に与える影響を明らかにした．原価企画研究では，目標原価へのコミットメントの重要性は指
摘されているものの，その先行要因に関する知見は，ごくわずかであった．本研究は，加算方
式から控除方式への変更という新たな要因を特定した点で，先行研究の知見を拡張している．
また，本研究は，原価企画実務に対しても貢献している．先行研究（加登 1993;日本会計研

究学会 1996）の指摘するように，加算方式から控除方式への変更は，原価企画が洗練される
と生じる現象である．本研究の結果によって，加算方式から控除方式への変更を行った，ある
いは加算方式から控除方式への変更を検討している実務家は，変更が生じると，エンジニアの
目標原価へのコミットメントは低下することを理解できる．目標設定理論に基づけば，目標原
価へのコミットメントの低下は，業績の向上を目指す場合，望ましくないものである．そのた
め，実務では，加算方式から控除方式への変更を行う際には，目標原価へのコミットメントの
低下を防ぐような施策を検討する必要があるだろう．
このような貢献があるものの，本研究には 3つの限界がある．第 1に，目標原価の設定方式

の変更が起きたタイミングを正確に捉えられている訳ではない点である．本研究は，エンジニ
アが 1つ前に携わったプロジェクトと現在携わっているプロジェクトにおける目標原価の設
定方式について質問することで，加算方式から控除方式への変更を測定している．そのため，
回答者の中には，変更直後のエンジニアもいれば，変更からかなりの時間が経過しているエン
ジニアもいるだろう．認知的不協和理論 (Festinger 1957)の示唆するように，「加算方式から控
除方式への変更は，公正ではない」というエンジニアの知覚は，控除方式を用いるプロジェク
トに携わり続けると見直される可能性がある9．今後の研究では，目標原価の設定方式の変更
から経過した時間を考慮する必要があるだろう．第 2に，加算方式から控除方式への変更が生
じたエンジニアの数が少ない点である．本研究では，ウェブ調査を用いることによって，原価
企画に携わるエンジニアというアクセスの難しいサンプルを集めた．そして，そのサンプルか
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ら，加算方式から控除方式への変更が生じたエンジニアを抽出した．ただし，現在，控除方式
を用いるプロジェクトに携わっており，かつその前に加算方式を用いるプロジェクトに携わっ
ていたサンプルは，196名中 19名であった10．そのため，本研究は，加算方式から控除方式へ
の変更の効果を検証するために，十分なサンプルサイズを確保しているとは言えない可能性が
ある．この限界を克服するためには，目標原価の設定方式の変更を操作可能な実験という研究
方法を採用することが有効だと考えられる．第 3に，加算方式から控除方式への変更が目標原
価へのコミットメントに影響を与えるメカニズムや影響を調整する変数を考慮したモデルを検
証できていない点である．メカニズムを検証することは，加算方式から控除方式への変更が，
目標原価へのコミットメントを低下させる理由に関する理解を深める．加算方式から控除方式
への変更が目標原価へのコミットメントに与える負の影響を弱める変数を特定できれば，知見
の拡張という点で学術的な貢献があり，コミットメントの低下を防ぐという点で実務的な貢献
もある．これらについては，今後の研究課題である．
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注

1 Roczniewska and Higgins (2019)は，この傾向を自己利益バイアス (Darke and Chaiken 2005)を
反映したものだと指摘している．

2 事前調査における無効回答 87名および本調査 1における無効回答 22名は，質問票への回
答時間が極端に短い，登録属性と回答属性が一致していないと調査会社が判断したもので
ある．

3 現在携わっている製品の企画・開発・設計プロジェクトのチームメンバーが 1人と回答し
た人は，チームで行われる一般的な原価企画とは異なる可能性があると推測されたため，
本調査 2の対象者から除外した．

4 本調査 2における無効回答 36名は，質問票への回答時間が極端に短い，登録属性と回答属
性が一致していない，回答不良（自由回答欄における，不真面目あるいは不適切な回答）が
あったと調査会社が判断したものである．

5 学歴に関して「答えたくない」と回答したのは，3名であった．質問票の文言については，
管理会計研究者や元エンジニア合計 4名からのフィードバックを反映している．
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6 控除方式と加算方式以外の選択肢として，李・門田 (2000)，荻原 (2021)を参考に，「類似品
の実績を参考に目標原価を設定する」，「予定売価から目標利益を控除した原価を許容原価
として，これと現在の技術水準で想定される積み上げ原価をすりあわせて目標原価を設定
する」，「わからない」を設けている．

7 本研究では，目標原価の困難度と目標原価の達成と報酬のリンクを統制変数としてモデル
に投入していない．目標原価の困難度を投入していない理由は，目標の困難度と目標への
コミットメントの関係は，一貫しておらず曖昧な状態にあるためである（Klein et al. 2013;

荻原 2018）．例えば，正の関係を示す実証研究 (Chong and Johnson 2007)や負の関係を示す
実証研究 (Presslee et al. 2013)，統計的に有意な関係がないことを示すメタ分析 (Klein et al.

1999)などがある．目標原価の達成と報酬のリンクを投入していない理由は，原価企画の代
表例とされるトヨタでは，目標原価の達成とエンジニアの報酬を結びつけておらず，エン
ジニアは見返りを求めて目標原価の達成に取り組んでいる訳ではないことが指摘されてい
るためである（例えば，小林 2015）．

8 モデル 1，モデル 2ともにすべての変数の VIFは 4.9未満であった．
9 認知的不協和理論を用いた管理会計研究については，Birnberg et al. (2007)が詳しい．

10 過去に 2つ以上のプロジェクトに携わった経験のあるエンジニア 1,244名のうち，控除方
式から加算方式への変更が生じたのは 11名，控除方式から折衷方式への変更が生じたのは
8名，加算方式から折衷方式への変更が生じたのは 23名，折衷方式から控除方式への変更
が生じたのは 6名，折衷方式から加算方式への変更が生じたのは 8名であった．
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いる．しかしながら，広範にわたるマネジメント・コントロール研究においてどのような議論が蓄積され
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1. はじめに

マネジメント・コントロールは，Anthony (1965)において，「予算」をはじめとするいくつか
の会計システムを用いながら，組織目標の達成や戦略実行のためにミドル・マネジャーが与え
られた権限の中で資源を有効に活用するプロセスと捉えられていた．Anthony (1965)以降，多
様な研究が積み重ねられる中で，マネジメント・コントロール研究は，研究対象の観点からも，
研究拠点の観点からも幅広く展開されている．
研究対象の広がりの一つとしては，非会計的なコントロールの包含を指摘できよう．研究拠

点に関しては，北米や欧州での研究蓄積はもちろんのこと，わが国のマネジメント・コント
ロール研究も蓄積されている．Anthony (1965)の発刊後 50年以上経過した現在に至るまで，マ
ネジメント・コントロールは，管理会計分野において世界的に主要な研究テーマとなってい
る．蓄積された研究量や知見は多い．
しかしながら，研究量の豊富さゆえに，マネジメント・コントロール研究の全体像は十分に

見通せない状況にある．マネジメント・コントロール研究の今後について生産性の高い議論を
展開するためには，近年の日米欧のマネジメント・コントロール研究を広範に取り上げたうえ
で，研究動向を所定の基準に沿って定量的に整理することが有益であると考える．すなわち，
国内外の学術雑誌に掲載されているマネジメント・コントロール研究においてマネジメント・
コントロールはどれほど論及されているのか，もしくは，日米欧それぞれのマネジメント・コ
ントロール研究に違いはあるのかといった点を明らかにできれば，国内外のマネジメント・コ
ントロール研究の潮流を把握できる．加えて，マネジメント・コントロール研究の国際的な潮
流への適合を図るべきか，あるいは，わが国の独自性を確保すべきかといった，わが国のマネ
ジメント・コントロール研究の今後の方向性を検討できるであろう．
以上のような問題意識から，本研究では，主要な国際学術会計雑誌（以下，国際雑誌）およ

び国内会計雑誌（以下，わが国雑誌）におけるマネジメント・コントロール研究の動向・特徴
をシステマティックな文献分析を通じて考察したうえで，国際雑誌でのマネジメント・コント
ロール研究の潮流からみた，わが国におけるマネジメント・コントロール研究の発展のための
提言を行うことを目的とする．

2. マネジメント・コントロール研究の動向と内容分析の必要性

2.1 マネジメント・コントロール研究の動向
マネジメント・コントロールは，北米のハーバード・ビジネス・スクールに所属するAnthony

(1965)によって提唱された．Anthony (1965)は，大規模組織における公式システムを前提とし
て，企業における経営活動および統制活動に関する実務を把握するために，マネジメント・
コントロールを「マネジャーが，組織の目標を達成するために，効果的かつ効率的に資源を
取得して使用することを確実にするためのプロセス」(Anthony 1965, 17)と定義した．Anthony

(1965)において，「マネジメント・コントロールの中核は，予算管理に基礎を置いた管理会計手
法であり，コントロールの対象としては，企業組織の内部にいる管理者層が想定されていた」

72



国際学術会計雑誌の潮流からみたわが国マネジメント・コントロール研究の特徴

（伊藤 2019, 3）．
Anthony (1965)以降，マネジメント・コントロールは，北米のみならず欧州やわが国におい

ても，管理会計分野において中核を担う研究トピックとなっている（伊藤 2019; Merchant and

Otley 2007;澤邉 2020;横田・金子 2014;横田他 2020）．同時に，さまざまな研究が進められる中
で，Anthony (1965)によって提唱されたマネジメント・コントロールはビジネス環境の変化に
応じて変質している (Chenhall 2007; Langfield-Smith 1997; Otley 1980)．欧州発行の Management

Accounting Research (MAR)において提示された「コントロール・パッケージ」(Malmi and Brown

2008)という概念は，マネジメント・コントロールの一つの変質である．「コントロール・パッ
ケージ」においては，「予算」のような単一の会計システムに焦点を絞るのではなく，「文化コ
ントロール」のような非会計的なコントロールを包含する複数のシステムからマネジメント・
コントロールが捉えられる．
近年のマネジメント・コントロール研究においては，Anthony (1965)に端を発しつつ蓄積さ

れてきた伝統的な予算に焦点を合わせる研究もあれば，2000 年代後半に新たに注目を集める
ようになった「コントロール・パッケージ」を踏まえた研究もある1．すなわち，研究者それ
ぞれで異なる観点からマネジメント・コントロールを研究している状況にある（Chenhall 2007;

福嶋 2012;横田他 2020）ため，マネジメント・コントロール研究においてどのような議論が蓄
積されているのかについて必ずしも明確になっていない．
したがって，マネジメント・コントロール研究の蓄積状況を把握するには，単に国内外の会

計雑誌におけるマネジメント・コントロール研究の掲載数を捉えるに止まらず，マネジメン
ト・コントロールを対象とする各論文において，伝統的に議論されてきた「予算」や，現時点
での新たな動向を代表する「コントロール・パッケージ」への論及程度を検討する必要があ
ると考える．本研究では，「マネジメント・コントロール」あるいは「予算」「コントロール・
パッケージ」がマネジメント・コントロール研究においてどの程度論及されているかを定量的
に把握するために，内容分析を採用する．

2.2 内容分析によるマネジメント・コントロール研究へのアプローチ
管理会計分野において，研究分野の全体的傾向を把握するために書誌学的方法を用いた研究

が実施されている（Hesford et al. 2007; Shields 1997;吉田他 2009）．中でも，横田他 (2016, 2018,

2020)は，国内の主要会計雑誌を対象とした書誌学的方法による，マネジメント・コントロー
ル研究の蓄積状況の考察を通じて，わが国マネジメント・コントロール研究の特徴を明らかに
している．
ただし，国際雑誌でのマネジメント・コントロール研究の動向を検討していないため，国際

的な潮流からみた，わが国マネジメント・コントロール研究の位置づけを考察する余地が残さ
れている．国際的な潮流への適合を図ると同時にわが国の独自性を確保することは，会計学を
はじめ学術研究全体の課題である．それゆえ，本研究では，わが国雑誌のみならず国際雑誌も
対象として，書誌学的方法を援用しつつ定量的なデータを用いながら，国際雑誌に掲載された
マネジメント・コントロール研究の動向や特徴との比較を通じて，わが国雑誌に掲載されたマ
ネジメント・コントロール研究の趨勢を明らかにする．
研究を進めるにあたっては，まず，書誌学的方法に基づいて抽出した対象論文それぞれにお

いて採用されている研究方法に注目する．どのような研究方法を採用するかに応じて，前提と
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する考えや理論ベースが異なると考えられるためである (Hesford et al. 2007; Shields 1997)2．
次に，従前の研究サイトや研究方法をコード化した書誌学的方法では，各論文でのマネジメ

ント・コントロールに関する議論の程度や関心の程度を客観的に測定できないと想定されるた
め，本研究では，個々の論文での用語出現頻度（以下，用語頻度）に着目する．用語頻度は，
マス・コミュニケーション分析の領域において，重要度，関心，および強調点の尺度として解
釈されている (Krippendorff 1980)．
用語頻度を用いた内容分析3 は，会計学分野では社会環境会計研究において実施されて

いる (McCracken et al. 2018; Patten 2002; Tsang 1998)．企業が発行する CSR (Corporate Social

Responsibility)報告書や年次報告書には，データとして構造化されていない定性的な記述情報
が含まれている．定性的な記述情報は，用語頻度を通じて CSR情報開示量として定量化でき
る．たとえば，Tsang (1998)は，CSR報告書を対象として，環境，人的資源，コミュニティ参
画に関連する用語を含む文章数が報告書全体の文章総数に占める割合（相対頻度）4 を，情報
開示量として測定している5．情報開示量は，内容分析において，企業が何を強調しようとし
ているのかという意図を明らかにする役割を果たす．
本研究では，書誌学的方法に基づいて抽出した対象論文それぞれにおいて「マネジメント・

コントロール (Management Control)」が論及されている程度を，用語頻度を通じて測定する．加
えて，「マネジメント・コントロール」の関連用語として「予算 (Budget)」および「コントロー
ル・パッケージ (Control Package)」を選定する．「予算」は Anthony (1965)以来の伝統的なマネ
ジメント・コントロールにおいて中核をなす単一のシステムである．対して，新たに注目され
る「コントロール・パッケージ」は非会計的なコントロールを含む複数のシステムから構成さ
れる．マネジメント・コントロールに関連する用語の頻度を分析することによって，マネジメ
ント・コントロール研究においてどのような議論が強調されているのかを浮き彫りにできると
考える6．
なお，内容分析を実施するには，事前に頻度を集計するための分析単位を決めておく必要が

ある．CSR報告書の内容分析において利用される分析単位に，報告書単位，ページ単位，文章
単位，単語単位とある中で，文章単位でのコーディングが最も信頼できるとされる (Chan et al.

2014; Milne and Adler 1998; Tsang 1998)．文章単位を分析単位にすれば，識別しやすさゆえに判
定者間の差に左右されることが少ないためである (Ingram and Frazier 1980)．複数の判定者が関
与する本研究では，文章単位を軸として，前述の Tsang (1998)を基礎に，本研究で選定した関
連用語を含むか否かで文章をコード化する．

3. 研究方法

3.1 データの収集手順
本研究では，以下の手順によってデータを収集した．第 1に，2010年から 2019年までの 10

年間に，国際雑誌 7誌，および，わが国雑誌 7誌に掲載された全論文から，タイトルもしくは
キーワードに「マネジメント・コントロール (Management Control)」を用語として含む論文を
本研究の対象論文として抽出した．なお，対象雑誌の選出は，書誌学的方法を用いた先行研究
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（Hesford et al. 2007; Shields 1997;吉田他 2009）に基づいている．雑誌名は後述する．
第 2に，抽出した対象論文において採用されている研究方法についてコード付けを行った．

研究方法として，定性的研究（主に調査対象においてインタビュー調査を行った研究；以下，
「定性」），定量的研究（主に質問票を用いて構成概念間の関係を検討した研究；以下，「定量」），
論説（「定性」および「定量」以外で考察を中心とした研究）の三つを取り上げたうえで，各論
文におけるそれぞれの研究方法の採否を「1」もしくは「0」にてコード化した．同一の論文で
「定性」および「定量」が同時に採用されている場合は，両方とも「1」とコード付けしている．
第 3に，対象論文をすべてテキストデータに変換した後に，用語頻度を分析するための準備

として，各論文のテキストデータから，タイトル（章・節タイトル含む），キーワード，図表，
文章を伴わない数式，注，参考文献リストを削除するとともに，文章を一文単位に分解した．
第 4に，各論文の文章中にある，本研究で選定した関連用語である「マネジメント・コント

ロール」「予算」「コントロール・パッケージ」へのマーキング7と同時に，どの関連用語を含
めているかコード付けしたうえで，それぞれの関連用語を含む文章数をカウントした8．
最後に，対象論文ごとに用語頻度を計算した．本研究では，マネジメント・コントロールに

関連する用語が強調されている程度を明らかにすることを目的として個々の論文の相対頻度を
測定した．相対頻度は，用語出現文章数を総文章数で除した百分率として算出される．

3.2 取得したデータの概要
上記の第 1 の手順の結果として，国際雑誌掲載論文 92 本，わが国雑誌掲載論文 100 本

を対象論文として抽出した．国際雑誌 7 誌掲載論文の内訳は，The Accounting Review (TAR)

5本，Journal of Accounting Research (JAR) 2本，Journal of Accounting and Economics (JAE) 0本，
Contemporary Accounting Research (CAR) 2本，Journal of Management Accounting Research (JMAR)

21本，Accounting, Organizations and Society (AOS) 16本，Management Accounting Research (MAR)

46本となっている．わが国雑誌 7誌掲載論文の内訳は，『会計プログレス』1本，『管理会計学』
11本，『原価計算研究』42本，『メルコ管理会計研究』14本，『會計』15本，『企業会計』 4本，
『産業経理』13本である．
第 2の手順については，「定性」65本，「定量」62本，「論説」60本，「定性＋定量」5本がコー

ド付けの結果となっている．第 3および第 4の手順の集計結果は，総文章数 52,614文，「マネ
ジメント・コントロール」6,688文（7,886回），「予算」1,676文（2,287回），「コントロール・
パッケージ」707文（768回）であった9．

3.3 データの分析方法
本研究では，国際雑誌とわが国雑誌とを区分したうえで分析を進める10．また，分析に際し

て，国際雑誌もわが国雑誌もそれぞれ二分する．国際雑誌に関しては，発行エリアに応じて，
北米雑誌（TAR＋ JAR＋ JAE＋ CAR＋ JMAR＝ 30本），および，欧州雑誌（AOS＋MAR＝
62本）に区分する．Lachmann et al. (2017)は，管理会計の実証研究を対象とした内容分析から，
北米雑誌と欧州雑誌とのあいだで研究方法や依拠する理論ベースに差があることを指摘してい
る．本研究においても，国際雑誌の特徴を考察するうえで北米雑誌および欧州雑誌それぞれの
マネジメント・コントロール研究の相違を考慮しておく必要がある．
わが国雑誌については，査読有雑誌（68本）と査読無雑誌（32本）とに分類する11．わが国
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では，研究者の論文発表の場として査読無雑誌が大きな役割を果たしている12．わが国マネジ
メント・コントロール研究の全体像を把握するうえで，査読有雑誌および査読無雑誌それぞれ
に掲載されているマネジメント・コントロール研究の特徴の比較が肝要であると考える．
次に，国際雑誌の動向・特徴に関しては，掲載論文数の推移，採用された研究方法，用語頻

度の推移，採用された研究方法と用語頻度との関係それぞれについて，国際雑誌全体から，お
よび，北米雑誌と欧州雑誌との比較を通じて考察する．掲載論文数の推移および採用された研
究方法では論文数をカウントしている．用語頻度の推移，並びに，採用された研究方法と用語
頻度との関係については，分類に対応した各論文の用語頻度の平均（論文 1本あたりの平均用
語頻度）を用いている．
さらに，わが国雑誌についても，わが国雑誌全体から，および，査読有雑誌と査読無雑誌と

の比較を通じて国際雑誌と同様の考察を行う．最後に，国際雑誌およびわが国雑誌それぞれの
分析結果の比較を通じて，わが国におけるマネジメント・コントロール研究の特徴を検討する．

4. 分析結果

4.1 国際雑誌に関する分析
4.1.1 掲載論文数の推移
表 1には，対象期間を前半（2010–2014年）と後半（2015–2019年）とに区分したうえで，国

際雑誌における本研究の対象論文数の推移を示している．国際雑誌全体では，後半に掲載論文
数が増加している．北米雑誌と欧州雑誌との比較でみるならば，掲載論文数は欧州雑誌のほう
が前半も後半も北米雑誌より多い．後半に掲載論文数を増加させている北米雑誌が国際雑誌全
体の掲載数に影響しているとはいえ，マネジメント・コントロール研究が安定的に掲載されて
いるのは欧州雑誌である．マネジメント・コントロール研究の趨勢は欧州雑誌が握っていると
いえよう13．

4.1.2 採用された研究方法
表 2には，雑誌発行エリア別に，マネジメント・コントロール研究において採用された研究

方法を集計している．国際雑誌全体では，約 4割を占める「定量」を筆頭に「定性」「論説」の
順になっている．欧州雑誌も，「定量」「定性」「論説」の順である．北米雑誌において「定性」
の割合が相対的に小さくなっているものの，欧州雑誌において「定量」も「定性」もほぼ同数
であるため，欧州雑誌での順位がそのまま国際雑誌全体の順位となっている．なお，北米雑誌

表 1 国際雑誌における掲載論文数の推移
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表 2 採用された研究方法（国際雑誌）

表 3 用語頻度の推移（国際雑誌）

にも欧州雑誌にも，「定性」と「定量」とを同時に用いた研究が見受けられる．

4.1.3 用語頻度の推移
表 3には，マネジメント・コントロールに関する議論の程度を分析するために本研究におい

て取り上げた，「マネジメント・コントロール（以降，表中では「MC」）」「予算」「コントロー
ル・パッケージ（以降，表中では「CP」）」の 3語について，用語頻度の平均値の推移を国際雑
誌全体および雑誌発行エリアごとに提示している．各セルの数値は，全期間あるいは対象期間
（前半後半）ごとの，各用語に対する論文 1本あたりの平均用語頻度である．
「マネジメント・コントロール」は，国際雑誌では，北米雑誌よりも欧州雑誌において高い
頻度で記述されている．また，北米雑誌での用語頻度が前半から後半にかけて下がっているの
に対して，欧州雑誌では上がっている．欧州雑誌での用語頻度の上昇が国際雑誌全体にも反映
されている．「予算」については，北米雑誌と欧州雑誌とのあいだに用語頻度の大きな差は見
受けられない．ただし，北米雑誌が前半から後半にかけて用語頻度を上げる一方，欧州雑誌は
後半に用語頻度を低下させている．欧州雑誌における予算への注目度の低下を示唆していると
いえる．最後に「コントロール・パッケージ」の用語頻度は，国際雑誌全体で 1％未満である．
北米雑誌においても欧州雑誌においても 2010年代後半にわずかに用語頻度が上がっていると
はいえ，総じて国際雑誌では「コントロール・パッケージ」についての議論は少ない．

4.1.4 採用された研究方法と用語頻度との関係
表 4には，国際雑誌全体および雑誌発行エリア別の，採用された研究方法と用語頻度とをク

ロス集計した結果を記載している．前目同様，表中の数値は用語頻度の平均値である．「マネ
ジメント・コントロール」に関して，国際雑誌全体の中で用語頻度が高い順に並べると，「定
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表 4 研究方法と用語頻度とのクロス集計（国際雑誌）

性＋定量」「論説」「定量」「定性」となる．欧州雑誌も同様であることから，国際雑誌全体の
傾向は欧州雑誌が生み出していることを読み取れる．ただし，北米雑誌においては「定性」で
最大，「定量」で最小の用語頻度であるため，相殺される形で国際雑誌全体での「定性」およ
び「定量」の用語頻度はほぼ同数である．
「予算」については，国際雑誌全体での用語頻度の高さは，「定性」「定量」「論説」「定性＋定
量」の順となっている．伝統的テーマである「予算」は，北米雑誌の「定性」で最も議論され
ている．北米雑誌でも欧州雑誌でも「論説」の用語頻度は最小である．欧州雑誌では「定量」
での用語頻度が最も高いものの，北米雑誌の「定性」に比べれば低い数字である．
「コントロール・パッケージ」に関しては，国際雑誌全体でみても雑誌発行エリア別にみて
も「論説」においてわずかに高くなっている．とはいえ，いずれの方法でも用語頻度は低い．

4.1.5 国際雑誌の動向・特徴
国際雑誌におけるマネジメント・コントロール研究の動向をまとめると，まず，近年は北米

雑誌からも発信されるようになっているものの，欧州雑誌がマネジメント・コントロール研究
の主たる発信源となっていることを指摘できる．採用された研究方法についても，本数でみる
と，欧州雑誌の「定量」「定性」「論説」の順がそのまま国際雑誌全体の順となっている．次に，
用語頻度を用いた内容分析から，2010年代前半から後半にかけての欧州雑誌での「マネジメン
ト・コントロール」の用語頻度の上昇，および，「予算」での用語頻度の低下は，国際雑誌全体
での傾向となっている．また，「マネジメント・コントロール」の用語頻度の，「定性＋定量」
「論説」「定量」「定性」の順位も欧州雑誌が作り出している．
総じて，国際雑誌におけるマネジメント・コントロール研究の趨勢に大きな影響を与えてい

るのは欧州雑誌である．「論説」での「マネジメント・コントロール」の用語頻度の高さから，
欧州雑誌はマネジメント・コントロール概念について関心を向けていると推察できる．ただ
し，単一のシステムである「予算」においては，北米雑誌が国際雑誌全体の傾向に影響を与え
ているのに加えて，北米雑誌の「定性」において最も議論がなされている．複数のシステムか
ら構成される「コントロール・パッケージ」については，「予算」に比べても国際雑誌での議
論は少ない．
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表 5 わが国雑誌における掲載論文数の推移

表 6 採用された研究方法（わが国雑誌）

4.2 わが国雑誌に関する分析
4.2.1 掲載論文数の推移
以下では，国際雑誌に関する分析と同じ手順にて，わが国雑誌の動向を検討する．表 5に

は，対象期間を前半と後半とに区分したうえで，わが国雑誌における本研究の対象論文数の推
移を示した．表 5から，わが国雑誌全体では，後半にマネジメント・コントロール研究の掲載
論文数が増加していることを読み取れる．査読有雑誌と査読無雑誌とに分けてみてみると，前
半も後半もともに査読無雑誌よりも査読有雑誌に掲載されている論文数のほうが多い．査読無
雑誌はわが国雑誌全体の掲載論文数の増加に影響を与えているとはいえ，安定的に論文を掲載
している査読有雑誌がマネジメント・コントロール研究を発信する媒体の中心になっていると
いえる．

4.2.2 採用された研究方法
表 6では，査読の有無によって雑誌を区分したうえで，それぞれの雑誌で採用された研究方

法ごとに論文数を集計した．わが国雑誌全体でみると，最多の「論説」，ほぼ同数の「定性」に
次いで，「定量」の順になっている．査読有雑誌においては，「定性」「定量」「論説」の均整が
取れている．また，「定性」と「定量」とを同時に採用した研究が見受けられる．査読無雑誌
では，「論説」および「定性」が支配的であるため，相対的に「定量」は少ない．採用された研
究方法に大きな偏りがあるのは，査読無雑誌固有の傾向といえる．

4.2.3 用語頻度の推移
表 7には，わが国雑誌全体および査読の有無による区分ごとの，3語の用語頻度の平均値の

推移（全期間および二分した対象期間ごと）を示している．表中の数値は，全期間であれば，
全体 100本，査読有 68本，査読無 32本に対する，論文 1本あたりの平均用語頻度である．
「マネジメント・コントロール」に関して，わが国雑誌全体では，2010年代前半から後半に
かけて用語頻度が上昇している．査読有雑誌での「マネジメント・コントロール」の用語頻度
の伸びが，査読無雑誌での 2010年代後半の低下を上回っていることによる結果である．査読
の有無で比較すると，「マネジメント・コントロール」の用語頻度は査読有雑誌よりも査読無
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表 7 用語頻度の推移（わが国雑誌）

雑誌においてのほうが高い．わずかに低下傾向にあるとはいえ，「マネジメント・コントロー
ル」に関して積極的に議論しているのは査読無雑誌であると考えられる．
「予算」については，査読有雑誌でも査読無雑誌でも後半に用語頻度が上がっているため，全
体でも伸びている．用語頻度を比べると，査読無雑誌よりも査読有雑誌のほうが高い．「マネ
ジメント・コントロール」とは逆に，伝統的なテーマである「予算」は査読有雑誌においてよ
り高い頻度で論及されている．
「コントロール・パッケージ」では，わが国雑誌全体でみると，おおむね一定のまま推移して
いる．2010年代前半から後半にかけて「コントロール・パッケージ」の用語頻度は，査読有雑
誌では低下傾向，査読無雑誌では上昇傾向にある．わが国雑誌全体における変化の少なさは，
平均によって査読の有無それぞれの動向が相殺されたことから生じている．
単一のシステムである「予算」と複数のシステムから構成される「コントロール・パッケー

ジ」とを比較してみると，わが国雑誌全体では，「コントロール・パッケージ」よりも「予算」
の用語頻度のほうが高い．しかしながら，査読無雑誌では，2010年代後半に，「コントロール・
パッケージ」の用語頻度が「予算」を上回っている．前半から後半にかけて「マネジメント・
コントロール」の用語頻度を低下させる中での「コントロール・パッケージ」の用語頻度の上
昇は，流行に左右されている可能性を示唆するとはいえ，新しいテーマに積極的に取り組んで
いることを示しているといえよう．査読無雑誌における「コントロール・パッケージ」への関
心の高まりは，国際雑誌にもわが国の査読有雑誌にもみられない傾向である．

4.2.4 採用された研究方法と用語頻度との関係
表 8では，わが国雑誌全体および査読の有無による区分を軸として，採用された研究方法と

用語頻度とをクロス集計した結果を提示している．
「マネジメント・コントロール」の用語頻度は，わが国雑誌全体において，「論説」「定量」

「定性」の順に低くなっている．査読有雑誌でも同様である．査読無雑誌では「定量」におい
て「論説」を上回る議論がなされているものの，全体の傾向に影響を与えるまでには至ってい
ない．なお，「定性＋定量」を除けばいずれの方法でも，査読有雑誌よりも査読無雑誌におい
てのほうが「マネジメント・コントロール」の用語頻度は高い．
「予算」に関して，わが国雑誌全体での用語頻度の高さは，上から「定量」「定性」「論説」と
なっている．伝統的テーマである「予算」についての議論は，「論説」よりも実証研究を通じ
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表 8 研究方法と用語頻度とのクロス集計（わが国雑誌）

て展開されている．また，「定性」や「定量」のような実証研究では，査読有雑誌のほうが査
読無雑誌においてよりも用語頻度は高い．「マネジメント・コントロール」と同じく，査読無
雑誌が異なる傾向を示しつつも，全体の傾向を形作るまでには及んでいない．
「コントロール・パッケージ」の特徴として，わが国雑誌全体でみると，用語頻度の高さは

「論説」「定性」「定量」の順になっている中で，いずれの方法でも同じ程度の用語頻度となっ
ていることが指摘できる．「論説」はわが国雑誌全体では最大の用語頻度を示すにもかかわら
ず，査読有雑誌では「定性」，査読無雑誌では「定量」がそれぞれ「論説」を上回っている．
「予算」と「コントロール・パッケージ」との比較から述べると，わが国雑誌全体，もしく
は査読有雑誌では，「定性」「定量」のような実証研究において「予算」のほうが「コントロー
ル・パッケージ」の用語頻度より高い．しかしながら，査読無雑誌の「定量」においては，「コ
ントロール・パッケージ」の用語頻度が「予算」の用語頻度を大きく上回る．「定量」におけ
る「コントロール・パッケージ」の用語頻度の高さが査読無雑誌の特徴を反映した結果である
ことは特筆すべきである．

4.2.5 わが国雑誌の動向・特徴
わが国のマネジメント・コントロール研究の動向についてまとめてみよう．第 1に，本数を

ベースとした書誌学的な観点からいえば，マネジメント・コントロール研究は査読有雑誌を主
たる発信源とするものの，用語頻度をベースとした内容分析の観点からは，査読無雑誌が「マ
ネジメント・コントロール」を強調している．
第 2に，「マネジメント・コントロール」の用語頻度は，わが国雑誌全体では，論文数の多い

「論説」において高い．「論説」での用語頻度の高さは査読有雑誌によって生み出された傾向で
ある．ただし，査読無雑誌にて「マネジメント・コントロール」が議論されている程度は，「定
量」において高い．
第 3に，「マネジメント・コントロール」の用語頻度は，査読有雑誌でも査読無雑誌でも，

「定性」において低い．「定性」における「マネジメント・コントロール」の用語頻度の相対的
な低さは，欧州雑誌の傾向と同様であることを示している．
第 4に，「予算」の用語頻度は，査読有雑誌では，欧州雑誌と同様，実証研究（「定量」「定

性」）において高いのに対して，「論説」での用語頻度は低い．また，「定性」や「定量」のよう
な実証研究では，査読有雑誌のほうが査読無雑誌よりも用語頻度は高い．
第 5に，「コントロール・パッケージ」の用語頻度が，査読無雑誌において，2010年代後半

に増加している．比較的新しいテーマである「コントロール・パッケージ」を「定量」で強調
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している傾向と合わせて，「コントロール・パッケージ」への関心の高さは査読無雑誌固有の
特徴になっているといえる．

4.3 国際雑誌の潮流からみたわが国マネジメント・コントロール研究の特徴
前項までの議論に基づいて，本項では，国際雑誌の潮流との対比からわが国マネジメント・

コントロール研究の特徴を導出する．
一つに，わが国査読有雑誌におけるマネジメント・コントロール研究は，国際雑誌の中でも

欧州雑誌の潮流と同型的に進行している．欧州雑誌とわが国査読有雑誌とのあいだに次の点で
類似した傾向が見受けられる．
第 1に，発信先を異にするとはいえ，欧州雑誌もわが国査読有雑誌もマネジメント・コント

ロール研究を発信する中心の媒体となっている．論文数の観点からは，採用された研究方法に
おいて「定性」「定量」「論説」の均整が取れている点も共通している．第 2に，欧州雑誌でも
わが国査読有雑誌でも，2010年代前半から後半にかけて「マネジメント・コントロール」の
用語頻度を上昇させている．第 3に，「定性＋定量」を除けば，「論説」において「マネジメン
ト・コントロール」の用語頻度を最大として，「定量」「定性」へと続く．第 4に，「論説」より
も「定性」「定量」において「予算」のような伝統的なテーマが議論されている．国際雑誌全
体の趨勢は欧州雑誌から大きな影響を受けていることに鑑みると，わが国査読有雑誌に掲載さ
れているマネジメント・コントロール研究は，国際雑誌の潮流と同型的に実施されているとい
える．
わが国マネジメント・コントロール研究の特徴の二つは，わが国査読無雑誌に独自性が見い

だされる点にある．国際雑誌全体でみた場合，採用された研究方法として「論説」の論文数は
最少である．「コントロール・パッケージ」の用語頻度も低い．対して，査読無雑誌では，「論
説」がマネジメント・コントロール研究のおよそ半数を占める．また，2010年代後半に「コン
トロール・パッケージ」の用語頻度を大きく増加させている．さらに，「定量」での「マネジメ
ント・コントロール」や「コントロール・パッケージ」の用語頻度の高さも国際雑誌やわが国
査読有雑誌にはみられない．査読無雑誌におけるわが国マネジメント・コントロール研究は，
採用された研究方法や研究課題に対する関心の向け方に独自性を有しているといえる．

5. おわりに

国際雑誌およびわが国雑誌におけるマネジメント・コントロール研究の動向・特徴を考察し
たうえで，国際雑誌の潮流から，今後のわが国マネジメント・コントロール研究に対する提言
を行うことを本研究の目的とした．最終の本節では，本研究が明らかにしたことを取りまとめ
つつ，わが国のマネジメント・コントロール研究の進展に向けた提言を示す．
本研究では，研究目的を達成するために，書誌学的方法に加えて，「マネジメント・コント

ロール」「予算」「コントロール・パッケージ」それぞれの用語頻度に基づいた内容分析を実施
した．国際雑誌を北米雑誌と欧州雑誌とに，かつ，わが国雑誌を査読有雑誌と査読無雑誌とに
区分したうえで，掲載論文数の推移，採用された研究方法，用語頻度，用語頻度の推移，採用
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された研究方法と用語頻度との関係をそれぞれ分析した結果，次の二点を明らかにしている．
一つは，わが国査読有雑誌におけるマネジメント・コントロール研究は，国際雑誌の中でも

欧州雑誌の潮流と同型的に進行していることである．具体的には，マネジメント・コントロー
ル研究を発信する中心の媒体として，採用された研究方法の均整が取れていること，2010年
代後半に「マネジメント・コントロール」の用語頻度を上昇させていること，「マネジメント・
コントロール」は「論説」において最も議論されていること，「予算」については「論説」より
も「定性」「定量」において議論されていることに，欧州雑誌とわが国査読有雑誌とのあいだ
の類似した傾向を見出している．
二つは，論文数としては「論説」を最多としながらも，「定量」において「マネジメント・コ

ントロール」や「コントロール・パッケージ」の用語頻度を最大にしている点において，わが
国査読無雑誌に独自性が見いだされることである．
マネジメント・コントロールは，伝統的なテーマである「予算」から近年注目を浴びる「コ

ントロール・パッケージ」まで多面的に検討されるため，多様なアプローチを通じて幅広い研
究成果を蓄積していくことが求められる．わが国のマネジメント・コントロール研究は，査読
有雑誌を通じて国際的な潮流との適合が図られている．しかしながら，わが国の独自性を確保
するためには，国際雑誌との同型化を超えていかなければならない．分析結果を踏まえつつ，
わが国のマネジメント・コントロール研究を進展させるための提言を行いたい．
第 1に，研究方法と用語頻度との組み合わせにおいて，用語頻度が低いテーマに関して用語

頻度を高めるような研究を進めていくことである．具体的には，国際雑誌においてもわが国雑
誌においても，「予算」は「論説」ではあまり議論されていない．現在でも管理会計実務の根
幹をなす「予算」についての議論が尽きるとは考えられない．実際，本研究の対象論文である
島 (2016)は，「論説」において主題である「コントロール・パッケージ」を議論する際に，「予
算」を取り上げている（用語頻度 9.4％）．「論説」であっても，島 (2016)のように，新しいマ
ネジメント・コントロールのトピックと絡めながら，伝統的な「予算」について議論を深めて
いく余地はある．
第 2に，同じく研究方法と用語頻度との組み合わせにおいて，論文数が多いにもかかわら

ず，用語頻度の低いテーマについて議論を深めていくことである．具体的に示せば，わが国
雑誌において，多くの論文数を有する「定性」にて「マネジメント・コントロール」が議論さ
れる程度は低い．北米雑誌に目を向けると，情報システムが探索と深化のためのマネジメン
ト・コントロール活動にどのような影響を与えているのかについてインタビュー調査を実施し
た Schermann et al. (2012)では，調査結果に対する丹念な解釈を通じて「マネジメント・コント
ロール」に関する議論を深めている（用語頻度 25.2％）．「定性」においても，「マネジメント・
コントロール」を強調しながら議論を精緻化していくことは可能である．
第 3は，わが国査読無雑誌に特徴的な，「コントロール・パッケージ」について積極的に議

論する「定量」研究をさらに展開させていくことである．参考例として，窪田他 (2019)および
西居 (2015)がある．窪田他 (2019)は，クラスター分析を用いて識別した「コントロール・パッ
ケージ」のパターンに対して，イノベーション戦略志向，経営環境，組織文化が与える影響を
分析している（用語頻度 25.4％）．西居 (2015)は，「コントロール・パッケージ」を援用しなが
ら，わが国企業によって行使されるマネジメント・コントロールのタイトネスが中国子会社や
アメリカ子会社で異なるかどうかを検証している（用語頻度 14.8％）．現時点において，窪田
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他 (2019)や西居 (2015)のような独創的な論文は限定されている．さらに多くの研究者のもと
で，「定量」における「コントロール・パッケージ」の議論を深めていく必要がある．
第 4に，わが国マネジメント・コントロール研究における，「論説」での「マネジメント・コ

ントロール」の議論の深さについての重要性を改めて認識することである．マネジメント・コ
ントロールの多様性ゆえに，文献レビューを通じて整理された研究の蓄積状況を常に管理会計
研究者間で共有しておく必要がある．わが国査読無雑誌の「定量」での「マネジメント・コン
トロール」の用語頻度の高さを考えると，「論説」の知見をうまく活かした実証研究の推進を
介して，効果的な研究蓄積を行うことが求められる．
以上，本研究では，国際雑誌におけるマネジメント・コントロール研究の動向・特徴との比

較から，わが国マネジメント・コントロール研究の動向・特徴を明らかにするとともに，今後
に向けた提言を行った．ただし，本研究には次のような限界がある．最初に，タイトルやキー
ワードに「マネジメント・コントロール」を含めていなければ対象論文として抽出していない
ため，潜在的なマネジメント・コントロール研究を排除している可能性を否定できない．次
に，用語頻度を用いた内容分析を実施したとはいえ，必ずしも個々の論文の詳細な内容を反映
できるわけではない．本研究での提言通り，「論説」（文献レビュー論文）の役割を改めて認識
する必要がある．最後に，「マネジメント・コントロール」「予算」「コントロール・パッケー
ジ」といった用語がどのような文脈で用いられているのかをいっそう明確にするために，共起
ネットワークのような計量テキスト分析に取り組んでいく必要性もあろう．
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注

1 マネジメント・コントロール研究の現状について，堀井 (2015, 1)は，「近年では，より広
範に経営管理を捉えるマネジメント・コントロールの概念のもとに，（中略）複数のコント
ロール・ツールの組み合わせ・運用に着目するコントロール・パッケージを対象とした研究
が増え，世界的には，予算管理は研究の中心からは外れたように見受けられるようになっ
た」とする．なお，Elsevier (https://www.journals.elsevier.com/management-accounting-research/

most-downloaded-articles)の集計によれば，MARでのダウンロード数 1位の論文は「予算」
をテーマとした Libby and Lindsay (2010)，2位は「コントロール・パッケージ」を主題とし
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たMalmi and Brown (2008)となっている（最終確認日 2022年 4月 9日）．
2 横田他 (2020)は，わが国マネジメント・コントロール研究において，採用されている研究
方法のあいだで引用文化に差があることを見出している．

3 佐藤 (2008, 54)は，内容分析の特徴を，「新聞や雑誌などの文字テキストデータを対象にし
て，特定の言葉の頻度，記事の全体的な分量（特定の問題に関する記事の長さなど），ある
いは最も頻繁に使われているキーワードの出現頻度などの形式的な側面を手がかりにして，
コミュニケーションの内容やその意図，効果などについて明らかにしようとするところに
ある」と述べている．

4 頻度分析の表示形態には絶対頻度 (absolute frequencies) もしくは相対頻度 (relative frequen-

cies)がある (Krippendorff 1980)．絶対頻度はサンプル中に見いだされる事象数を示すのに対
して，相対頻度はサンプルの大きさを百分率で表示する．

5 なお，社会環境会計研究においては，CSR報告書の内容分析の結果を国際比較する研究も
実施されている (Chapple and Moon 2005; Maignan and Ralston 2002; Zhao 2012)．

6 「マネジメント・コントロール」「予算」「コントロール・パッケージ」の用語頻度に関し
て，各論文の著者の意図以外の要因から影響を受ける可能性を完全には否定できないもの
の，本研究では，Krippendorff (1980)に基づいて，用語頻度を強調点の尺度として解釈しな
がら分析を進める．

7 マーキングに際して，たとえば，「コントロール・パッケージ」に関して，「さまざまなコ
ントロールを相互に関連するパッケージとする枠組み」といったように同一文章内に「コ
ントロール」と「パッケージ」とが出現していれば，「コントロール・パッケージ」出現文
章としてマーキングをしている．「マネジメント・コントロール」に関しても同様である．
なお，仮に，同一文章内に「マネジメント・コントロール」が 2回出現したとしても文章数
としてのカウントは 2文ではなく 1文である．同一文章に「マネジメント・コントロール」
および「予算」が出現した場合は，「マネジメント・コントロール」でも「予算」でも文章
数を 1文としてカウントしている．

8 用語のマーキング，文章のコード化，文章数のカウントにあたっては質的データ分析ソフ
トのMAXQDAを利用した．

9 本研究では，予備調査として，論文のキーワード欄に記載されているキーワードを集計
した．キーワード欄が記載されていたのは，国際雑誌では TAR，JMAR，MAR，AOSの一
部，わが国雑誌では『会計プログレス』『管理会計学』『原価計算研究』『メルコ管理会計研
究』である．キーワードの記載頻度を集計した結果，国際雑誌でもわが国雑誌でも，「予算
(Budget)」および「コントロール・パッケージ (Control Package)」が「マネジメント・コント
ロール (Management Control)」「マネジメント・コントロール・システム (Management Control

System)」「管理会計 (Management Accounting)」に次いで上位にランキングされていた．予備
調査の結果は，本研究における関連用語の選定の妥当性を支持しているといえる．

10 マネジメント・コントロール研究の動向・特徴を検討するに際して，国際雑誌およびわが
国雑誌それぞれの用語頻度を直接比較しない理由は二つある．一つは，欧米もしくはわが
国それぞれのコミュニティの特徴を明らかにするためである．もう一つは，用語頻度分析
を実施するにあたって，言語の違いによる影響を除去するためである．

11 査読有雑誌は『会計プログレス』『管理会計学』『原価計算研究』『メルコ管理会計研究』の
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4誌，査読無雑誌は『會計』『企業会計』『産業経理』の 3誌である．『企業会計』に関して
は，2020年 11月から査読論文が掲載されているものの，本研究の対象期間に含まれないた
め，査読無雑誌として扱っている．

12 会計領域における査読無雑誌は，査読有雑誌の普及前から，全国の会計研究者が情報共有
のために紀要よりも重視してきた会計雑誌である．査読無雑誌の長所は，査読有雑誌に比
べて研究面での自由度が高い上に，執筆から掲載までの時間も短いために，問題意識や見
解を速やかに他の研究者に伝達できることにある（スズキ 2009）．

13 欧州の大学に所属する著者が含まれるか否かを「1」もしくは「0」にてコード化した結果を
集計すると，北米雑誌 30本のうち 14本 (46.7％)に欧州大学所属者が含まれている（前半
36.4％：4/11本．後半 52.6％：10/19本）．逆に，欧州雑誌 62本のうち米国大学所属者が含
まれる論文は 8本（12.9％）である（前半 9.7％：3/31本，後半 16.1％：5/31本）．所属大学
の地域に関する集計結果からも，国際雑誌に掲載されるマネジメント・コントロール研究
の趨勢に対する欧州雑誌および欧州大学所属者が与える影響の大きさを知ることができる．
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中小企業における資本予算の採用要因とその経済的帰結
―北海道釧路・根室地域における質問票調査―

牧野功樹
＜論文要旨＞
本研究は，中小企業における資本予算の採用に影響を与える要因とその経済的帰結を明らかにすること

を目的としている．具体的には，経済性評価技法と設備投資のマネジメント・プロセスに着目する．北海
道の釧路・根室地域に所在する 175の中小企業に対する質問票調査の結果を用いて，共分散構造分析を実
施した．主要な結果は，以下の 3点である．第 1に，市場における競争の激しさが，マネジメント・プロ
セスに影響を与えることを明らかにした．第 2に，投資の事後評価を重視することが，業績に正の影響を
与えることを示した．第 3に，DCFの採用が業績に負の影響を与えるという結果を得た．
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Abstract

The purpose of this study is to identify the factors that influence the adoption of capital budgeting in SMEs and their
economic consequences. Specifically, we focus on the adoption of economic evaluation techniques and the manage-
ment processes. I conducted a Structural Equation Modeling using the results of a questionnaire survey of 175 small
and medium-sized enterprises (SMEs) in the Kushiro and Nemuro regions of Hokkaido. The three main results are as
follows. First, we found that the intensity of competition in the market affects the management process. Second, the
study showed that the emphasis on ex-post evaluation of investments positively affects performance. Third, we found
that the adoption of DCF has a negative impact on performance.
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1. はじめに

中小企業における管理会計の特徴は，会計技法が中小企業のニーズに適合的に作られ，かつ
簡素化されていることである (Welsh and White 1981)．中小企業は大企業と比較して，簡素な組
織構造を有しており，フラットな組織構造を持つ．管理会計技法は組織の階層化に伴って生じ
た多様な対象を管理するために会計的，計数的な観点を用いて生み出されたものである．その
ため，大企業には適合的な技法でも中小企業には向かない技法である可能性があり，大企業と
中小企業のそれぞれの経営実践の中で，ある技法が特徴的に利用されるような事例が存在する
可能性がある（飛田 2021, 26）．つまり，中小企業に特徴的な管理会計が存在しており，大企業
の管理会計研究と異なる視点での研究が必要であることが示唆されている．
資本予算研究では，中小企業の資本予算実務は，ほとんど研究の対象とされず，大企業の資

本予算実務に関する知見が蓄積されてきた (Sarwary 2019a)．Danielson and Scott (2007)は，中小
企業の投資におけるエージェンシー問題に言及している．中小企業は所有と経営が分離してい
ない場合が多く，新規投資の際にコンフリクトが発生する可能性があると指摘している．例え
ば，事業拡大に伴い意思決定の権限を従業員に委譲する必要が生じた際には，従業員と経営者
の間にコンフリクトが発生する．また，新規投資の際には外部資金調達が必要になり，経営者
と株式保有者，金融機関などの債権者と株式保有者の間にエージェンシー問題が発生する．こ
のコンフリクトは中小企業の投資判断を困難にするため，コンフリクトをコントロールする目
的で資本予算を利用する必要がある．さらに，Deek (1972)は中小企業経営者が資本予算に関
する専門知識を有していない場合が多く，専門的知識なしで意思決定を行う必要があることを
指摘している．そして，中小企業が専門家を雇用することは費用対効果に見合わないため，専
門知識を有した大企業における投資意思決定と異なる状況で意思決定を行う必要があると説明
している．このように中小企業における設備投資の意思決定は大企業と異なる特徴を有してお
り，中小企業における資本予算研究の重要性が指摘され始めている．
中小企業の管理会計研究において，①大企業で利用されるシステムが中小企業に適合的でな

い場合があること，②中小企業における設備投資の意思決定は大企業と異なる状況下で行われ
ることが示されている．つまり，中小企業の資本予算研究は大企業の資本予算研究から独立し
て行われる必要があるといえる．以上を踏まえ，本研究は次の研究課題と研究方法を採用す
る．研究課題は，中小企業における資本予算の採用に影響を与える要因とその経済的帰結を探
索的に検討することである．研究方法は，北海道の釧路・根室地域に所在する 175社の中小企
業を対象とする質問票調査である．そして，質問票調査の結果を用いて共分散構造分析を実施
した．
本論文では，次の構成で議論を展開する．2章では先行研究をレビューし，分析のフレーム

ワークを提示する．3章では研究方法を示し，4章で結果を示す．5章では結果の解釈を行う．
6章では，結論として発見事項の整理と今後の研究の方向性について述べる．
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2. 先行研究と分析フレームワーク

2.1 資本予算研究の潮流
櫻井 (2019)は設備投資の意思決定について，設備に対する資本支出の計画に関係し，資本

予算の一環としてその検討が行われると説明している．管理会計分野における投資意思決定に
ついて，篠田 (2015a, 4)は，「投資意思決定を，具体的な投資案件について事前評価・選択・実
行・事後評価をするマネジメント・プロセスであると捉えるとき，管理会計技法としては資本
予算に焦点を当てることになる．他方で，投資意思決定を「意思決定」そのものと捉えると，
管理会計技法としては，資本予算プロセスのコアをなす投資経済計算について検討すること
となる」と説明し，表 1のように整理した．さらに，清水他 (2010) は，資本予算の研究課題
を「経済性評価技法に関する研究課題」と「マネジメント・プロセスに関する研究課題」に整
理し，それぞれ①実態，②規定要因，③成果との関連性を課題として，完全に独立なもので
はなく，相互に補完的で援用可能なものであると述べ，図 1のように整理している．そして，
Maccarrone (1996)は，資本予算を経済性評価技法のみの財務論的アプローチで捉えることの限
界を指摘しており，経済性評価技法とマネジメント・プロセスを組み合わせた統合アプローチ
を提唱している1．
資本予算研究における経済性評価技法の分野において，清水他 (2010, 154)は，「経済性評価

技法はこれまで一貫して資本予算研究の中心的課題であった」と説明している．初期の資本予
算研究では，実務における経済性評価技法の実態調査を行ってきた．その多くが企業において
理解しやすい回収期間法（Payback Period method: PP）などの伝統的な技法を採用しており，理
論と実務のギャップが存在することを明らかにしてきた（山本 1998;篠田 2008）．これらの後
に，経済性評価技法の採用要因や業績に与える影響が議論されてきた．清水 (2012)は経済性評
価技法の採用に影響を与える要因として，環境の不確実性や企業規模を挙げている．経済性評
価技法と企業業績の関係を検証した Farragher et al. (2001)や鳥邊 (1997)は，これらの間に有意
な影響がみられないという結果を得ており，Pike (1984)では企業業績との間に負の関連を発見
した．一方，Kim (1982)や篠田 (2014)は，洗練された経済性評価技法と高業績の間に関連性が
あることを示した．
資本予算研究のもう 1つの研究課題に，設備投資がどのような公式的なプロセスを経て，計

画，実行，評価されるのかというマネジメント・プロセスとして捉え，資本予算プロセスのパ
ターンや組織現象の解明を目指すものがある（清水他 2010）．マネジメント・プロセスに着目
することで，経済性評価技法による単純な投資案の決定という側面だけではなく，実際の企業
の設備投資案がどのように作成され，採択され，実行されるのかといった，設備投資の一連の
プロセスについての知見を得ることができる（山本 1998;清水他 2008）．これまでの設備投資

表 1 投資意思決定と管理会計技法

出所：篠田（2015a, 4）
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図 1 資本予算研究の研究課題

出所：清水他 (2010, 169)

予算に関する議論の多くは，ファイナンス領域における経済性評価技法の知見に大きく依存し
てきたため，設備投資予算の編成や統制のプロセス，プロジェクトの評価と決定権限との関
係，当該企業を取り巻く環境要因と設備投資実務との関係といった管理会計研究において焦点
を当ててきた課題との関わりが十分に検討されてこなかった（清水他 2005）．管理会計は，設
備投資案件の決定という限られた段階だけでなく，事前の計画段階や事後の評価段階にも関連
している可能性がある．設備投資の決定段階においても，経済性評価技法から弾き出された数
値のみで設備投資の意思決定が行われるとは考え難く，企業を取り巻く技術要因や需要動向，
企業戦略などを勘案することが現実の企業の設備投資を検討する上で必要である（加登・李
2001）．これらの課題に注目し，企業における設備投資を一連のマネジメントとして把握する
ことが，管理会計研究の視点から設備投資を検討する上で必要である．このような背景から管
理会計の視点で設備投資を解明するためには，設備投資の一連のマネジメントについての知見
が必要である（Maccarrone 1996;清水 2006）．
マネジメント・プロセスの研究群においても，実施に影響を与える要因と業績への影響に関

する研究が行われてきた．例えば，清水他 (2005)は企業戦略や市場の環境要因が，マネジメン
ト・プロセスの潜在的な構成要素に影響を与えることを示している．また，清水・大浦 (2014)

はマネジメント・プロセスを実施することによる業績への影響を検証し，戦略と整合的な設備
投資マネジメントを実施することが，企業業績の向上に結びつくことを明らかにした．さらに
Gordon and Smith (1992)や篠田 (2014)は，投資における「事後評価」を重視することが，業績
に正の影響を与えることを示している．

2.2 中小企業における資本予算研究
従来の資本予算研究は，大企業を対象に検討が行われてきたが，中小企業の資本予算実務に

注目した研究の必要性が指摘され始めている．中小企業は資本市場での資金調達が困難である
ため，資金的な制約に直面している (Peel and Bridge 1998)．そのため，資本予算を用いて投資
案件を適切に評価し，適切な投資案を選択することが大企業よりも重要となる (Brigham 2018)．
Block (1997)は，中小企業が多数の投資を行うことによるリスク分散を行うことが困難である
ため，適切な資本予算を使用することが重要であると指摘している．
また，資本予算研究では，①純現在価値法 (Net Present Value method: NPV) や内部利益率

法 (Internal Rate of Return method: IRR) などの割引キャッシュフロー法 (Discounted Cash Flow
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method: DCF)のように現在価値を考慮するような洗練された資本予算と，②伝統的な PPや会
計的利益率法 (Accounting Rate of Return method: ARR)などの洗練されていない（現在価値を考
慮しない）資本予算の 2つに分類している (Haka 2006; Klammer 1972; Sarwary and Umans 2017)．
そして，洗練された資本予算に基づいて実行された投資は，洗練されていない資本予算に基づ
いて実行された投資よりも好業績に繋がると説明されており，多くの研究が実務家に対して，
洗練された資本予算の使用を推奨している (Haka et al. 1985)．その理由として，①株主利益を
重視していること，②長期的な視点に立っていること，③評価において包括的な情報量を考慮
していること，④市場主導の投資リスクを考慮していること，⑤価値収益の最大化を重視して
いることが挙げられている (Kaplan and Atkinson 1998)．しかしながら，実際に多くの中小企業
が洗練されていない資本予算を利用しており，資本予算研究の理論と中小企業の資本予算実務
の間に大きなギャップが存在している (Graham and Harvey 2001)．さらに，Soldofsky (1964)は，
財務上の制約に直面する中小企業では，PPのような技法を利用することで，生存するための
利益を確保することができる可能性があると説明している．このような中小企業の特殊性から
中小企業の資本予算実務に注目した研究の必要性が指摘されている (Sarwary 2019a)．
中小企業における資本予算研究は，経済性評価技法の採用実態を明らかにすることを目的と

する記述的研究と理論的に優れている DCFを利用すべきと主張する規範的研究が大部分を占
めており，記述的研究によって得られた知見の理論化を目的とする探索的研究が不足している
(Sarwary 2019a)．記述的研究では，中小企業が洗練されていない資本予算を使用していること
を明らかにしている (Block 1997; Peel 1999; Danielsson and Scott 2006)．この事実は，資本予算
の規範的研究が洗練された資本予算を推奨することと矛盾している．そして，資本予算に関す
る規範的研究が，実証研究の拡大よりも資本予算の理論的合理性に焦点を当て続けてきたこと
を批判している (Sarwary and Umans 2017)．

Sarwary (2019a)は，1964年から 2017年までの中小企業における資本予算に関する実証研究
の体系的な文献レビューを実施している．Sarwary (2019a)では，26本の論文がレビューの対
象となっており，洗練されていない資本予算の使用が優勢であることが報告されている．さら
に，Sarwary (2019a)は資本予算の採用要因を，①リスク評価，②意思決定者，③制度的要因，④
構造的特徴の 4つに分類している．1つ目の資本予算の決定におけるリスク評価を調査した研
究群では，意思決定に影響を及ぼす主に 2つのタイプのリスクが示されている．第 1に，投資
予測からの逸脱の可能性であり，第 2に，投資の回収可能性である (Danielsson and Scott 2006)．
高リスク環境は洗練されていない資本予算の使用と正の関連があり，低リスク環境は洗練され
た資本予算の使用と正の関連があることが示された．2つ目の意思決定者の影響を調査した研
究群では，意思決定者の教育レベルが資本予算の決定に影響を与えることが示されている．教
育レベルが高く経験豊富な意思決定者は，洗練された資本予算を使用し，教育レベルが低く経
験が浅い意思決定者は，洗練されていない資本予算を使用することが示された．3つ目の制度
的要因を調査した研究群では，企業が活動する国情が資本予算の決定に影響を与えることが示
されている．アングロサクソン諸国では洗練された資本予算が使用されていることが報告され
ている (Peel 1999)．4つ目の構造的特徴の影響を調査した研究群では，企業規模が資本予算の
決定に影響を与えることを明らかにした (Graham and Harvey 2001)．これらの研究群では，企業
規模が大きくなると洗練された資本予算を利用していることを報告している．

Sarwary (2019a)のレビューにおいて，中小企業が資本予算を利用していない状況が確認され
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ているにもかかわらず，洗練された資本予算の使用を一貫して推奨するような規範的な研究が
継続的に行われていることは，中小企業がどのようにして潜在的な投資を評価しているかにつ
いての理解不足に繋がると指摘している．そして，中小企業の資本予算研究を進展させるため
には，統計的手法を用いて開発された包括的なモデルを提供することが必要であると述べ，資
本予算に関わる機能や高度化を理解するために，記述的・規範的研究から探索的研究へシフト
することが必要であると指摘している．
このように，中小企業の資本予算に注目した研究が少しずつ蓄積され始めており，重要性が

指摘され始めている．また，大企業の投資意思決定と異なる状況下で，投資意思決定が必要と
なる中小企業において，大企業と同様の資本予算を利用することが，必ずしも望ましいとは限
らない．そこで，本研究は，Sarwary (2019a)が中小企業の資本予算実務を探索的に研究するこ
との必要性を指摘するように，中小企業の資本予算に影響を与える要因とその経済的帰結を探
索的に検討する．本研究は中小企業の資本予算研究を探索的に検討するための第一歩として，
大企業を中心に発展してきた資本予算研究の知見を利用する．その理由として，①中小企業の
資本予算実務を大企業の資本予算実務と比較して検討することが可能となること，②中小企業
の資本予算研究の蓄積が少ないことから分析フレームワークを構築する際には，大企業におけ
る資本予算研究の知見を参照することが望ましいという 2点が挙げられる．以上を踏まえ，本
研究の具体的な研究課題は，資本予算を経済性評価技法と設備投資マネジメント・プロセスと
して捉え，それぞれの採用に影響を与える要因とその経済的帰結を探求することである．

2.3 分析フレームワーク
本節では，先行研究で資本予算に影響を与えると言及されている①企業規模，②外部環境，

③組織構造の複雑さ，④主要スタッフの特徴，⑤経営資源の制約の 5点について先行研究を整
理し，本研究の探索的分析のフレームワークを提示する．
第 1に，企業規模と資本予算の採用との関連について，資本予算の採用要因における企業レ

ベルの要因に着目した研究において，企業規模が大きくなるほど DCFのような洗練された経
済性評価技法の採用が促進されると説明されている．例えば，Graham and Harvey (2001)や清水
(2012)は企業規模が大きい企業ほど，DCFを採用していることを明らかにしており，Sangster

(1993)やMcIntyre and Coulthurst (1987)は，企業規模の小さい企業では PPを利用していると報
告している．また，中小企業は大企業と比較して，PPや ARRを利用していることが確認され
ている (Sarwary 2019a)．清水他 (2007)は，設備投資マネジメント・プロセスの影響要因として
企業規模を挙げており，規模が大きい企業ではマネジメント・プロセスの管理が整備されてい
ることを明らかにしている．つまり，企業規模が経済性評価技法の採用および設備投資マネジ
メント・プロセスに影響を与えることが明らかにされている．
第 2に，外部環境と資本予算の採用との関連について，Ang and Dukas (1988)は競争環境にお

ける経済性評価技法の採用に関する調査を行い，競争が激しい環境ではNPVや IRRの利用が
減少することを明らかにした．清水 (2012)は，経済性評価技法の採用に影響を与える環境要因
を調査し，環境の不確実性が低いほど，NPVの採用が促進されるという結果を得た．また，清
水他 (2005)は，技術要因や市場環境要因が不安定であるほど，設備投資総額の流動的な変動や
年次予算段階とは異なる設備投資予算案の実行といった環境変化へのフレキシブルな対応を実
施することを報告し，マネジメント・プロセスが外部環境の影響を受けることを示している．
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Sarwary (2019b)は中小企業を対象に，経済性評価技法の選択と競争の激しさの間の関係を明ら
かにするための調査を行った．その結果，PPを選択する理由として，競争の激しい（予測可能
性の低い）市場で活動する中小企業のデータの質の低さを挙げている．競争の激しい環境では
PPは短い回収期間に焦点を当てているため，投資の成功を妨げるリスクを軽減できると説明
している．つまり，外部環境が経済性評価技法の採用および設備投資マネジメント・プロセス
に影響を与えることが示されている．
第 3に，組織構造の複雑さと資本予算の採用との関連について，Haka (1987)は，組織構造が

複雑になるほど設備投資意思決定に質の高いデータが必要となるため，洗練された経済性評価
技法を採用する可能性が高くなると説明している．中小企業は大企業と比較して，組織構造が
簡素な場合が多いため，単純な PPや ARRのような経済性評価技法の採用が促進されると解釈
できる．また，Maccarrone (1996)は，中央集権的な職能別組織と分権的な事業部組織では，マ
ネジメント・プロセスが異なることを指摘している．つまり，組織構造が異なるとマネジメン
ト・プロセスが異なることを明らかにしている．
第 4に，主要スタッフの特徴と資本予算の採用との関連について，Danielsson and Scott (2006)

は，意思決定者の教育レベルが高いほど洗練された資本予算の採用が促進されると説明してい
る．一方で，中小企業における主要スタッフの特徴とマネジメント・プロセスとの関連につい
て言及している研究は存在しない．しかし，Danielsson and Scott (2006)が指摘するような専門
的な知識の不足という中小企業に特有の問題点を飛田・宗田 (2017)は，会計専門家の利用に
よって解決可能であると説明している．つまり，外部専門家を利用した経営者の意思決定によ
り，システムの設計が可能になると考えられるため，経済性評価技法の採用および設備投資マ
ネジメント・プロセスに影響を与える可能性が示唆されている．
第 5に，経営資源の制約と資本予算の採用との関連について，Maccarrone (1996)は，資本制

約がある場合にはプロジェクトの優先順位をつけるため，資本予算が利用されることを示して
いる．また，Block (1997)は，中小企業は経営資源の獲得が困難であるため，資本予算の適切
な利用により，投資ポートフォリオを多様化すると説明している．つまり，経営資源の制約へ
の対処として，資本予算が利用されると述べられている．
最後に，資本予算と業績の関連性については，経済性評価技法と業績の関連を否定する研究

（Farragher et al. 2001;鳥邊 1999）や負の関連を示した研究 (Pike 1984)がある．一方で，洗練さ
れた経済性評価技法と業績に正の関連を示す研究も存在する（Kim 1982; 篠田 2014）．先行研
究では，経済性評価技法の採用による業績への影響に関する明確な知見は得られていない．ま
た，マネジメント・プロセスが業績に与える影響は，篠田 (2014)や Gordon and Smith (1992)が，

図 2 分析フレームワーク
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投資の事後フォローが業績に正の影響を与えることを示している．資本予算と業績の関連につ
いての整合的な結果は示されていないが，DCFのような洗練された経済性評価技法を採用する
ことが推奨されている．しかし，専門知識や経営資源の制約が大きく，大企業と異なる状況下
での意思決定が必要となる中小企業においても大企業と同様のシステムを利用することが，好
業績に繋がるかについては明らかになっていない．そのため，一度の投資意思決定が経営に与
えるインパクトが相対的に大きいことが想定される中小企業において，資本予算の採用が業績
に与える影響を検討することは，実践的な意義があるといえる．
以上のように，先行研究では経済性評価技法の採用およびマネジメント・プロセスに影響を

与える要因と資本予算が業績へ与える影響について，大企業の資本予算実務を対象に議論され
ている．しかしながら，中小企業における資本予算については，重要性が指摘されているにも
かかわらず未だ検討されていない．そのため，本研究では先行研究の知見を包括的に検証する
ために図 2に示す分析フレームワークを構築し，中小企業における経済性評価技法の採用およ
びマネジメント・プロセスに影響を与える要因と業績への影響を探求する．

3. サンプリングと分析方法

3.1 サンプリング
本研究で設定した課題を探索的に検証するため，郵送質問票調査を実施した．具体的には，

北海道釧路・根室に所在する 727法人・個人事業主に調査を行った．これは規模の大小や業種
に限らず，ひろく中小企業のサンプリングが可能となり，サンプル企業の網羅性が確保でき
ること，高い回収率が期待できることから選定した．2020年 3月 1日に質問票を郵送で発送
し，3月末までに回答を求めた．3月中に 93社から回答があり，4社から回答できない旨の連
絡があった（この時点で企業名のみ無記名が 1企業あり，サンプルサイズは 94である）．回答
があった 93社と回答できない旨の連絡があった 4社を除いた 630社に，ハガキによる督促を
4月 1日に行い，4月末までの回答を求めた．その結果，81社から 4月中に返送を受けた．さ
らに，5月中に 1社より回答を受けた．以上よりすべてのサンプルサイズは 175であり，回収
率は 24.0％となった．返信があった企業の従業員数の分布は，最小値は 1，最大値は 836，平
均値は 36.25，中央値は 15，標準偏差は 86.13であった2,3．創業年は，最も古い企業が 1874年
創業であり，最も若い企業が 2019年創業であり，平均は 1978年，標準偏差は 25.52であった．
サンプルの業種の分布は，表 2のとおりである．ここで，非回答バイアスの検定を行う．調査
協力団体の一般社団法人北海道中小企業家同友会くしろ支部においても送付先グループの従業

表 2 サンプルの業種
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表 3 測定項目の記述統計量と確証的因子分析

員数などの情報を保有していない．そのため，サンプルを督促以前に回答したグループと督促
後に回答したグループに分類し，督促後のサンプルを非回答グループとみなす．そして，「従
業員数」および「売上高」の企業規模に関する非回答バイアスを検証するために，t検定を実
施した．その結果，10％水準で有意な結果が認められなかった．

3.2 測定尺度
本節では，尺度の測定方法について説明する．まず，各変数の質問項目，記述統計量および

確証的因子分析の結果を表 3に示す4．本研究における資本予算として，①経済性評価技法の
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表 4 経済性評価技法の併用状況

採用，②マネジメント・プロセスの潜在的な構成要素を測定する．まず，経済性評価技法の
採用は，PP,ARR,IRR,NPVのそれぞれの採用の有無の回答を求めた5．採用率は，PPが 12.0％
（21社），ARRが 17.1％（30社），IRRが 4.5％（8社），NPVが 2.3％（4社）であった．また，
建設業では，ARRが 10社，PPが 4社，IRRと NPVは 1社ずつであった．また，卸売・小売
業では，ARRが 6社，PPが 5社，IRRが 4社で NPVを採用する企業は存在しなかった．製造
業では，PPが 5社，ARRが 2社，NPVが 1社で IRRを採用する企業は存在しなかった．さ
らに，表 4に示すように複数の経済性評価技法を併用している企業も存在していた．本研究で
は，IRRあるいは NPVのいずれかを採用している場合，DCFの採用としてモデルを構築する．
清水他 (2008)は，先行研究における設備投資の決定が理念的な意思決定プロセスに従ってい

ることを前提としていたため，現実の企業の設備投資行動を十分に説明することができていな
かったと指摘している．そこで，企業の設備投資行動を理解するために，Maccarrone (1996)が
提示した「戦略的計画策定プロセス」である「開発／評価」→「選択」→「承認」→「実行と
統制」→「事後監査」を基礎に，「投資案の作成」→「投資案の起案」→「投資案の審議・承
認」→「導入・事後評価」という設備投資マネジメント・プロセスを想定している．すなわ
ち，「投資案の作成」は，必要とされる設備投資を具体化する段階，「投資案の起案」は，具体
化された案件を組織の上位部門に起案する段階，「投資案の審議・承認」は，下位部門から起
案された案件を審議し承認する段階，「導入・事後評価」は，投資を実行し事後的にモニター
する段階である．清水他 (2008)は，設備投資マネジメント・プロセスの各段階で達成される
機能に関連した 4つの要素として，①財務的な事後評価，②採算性の事前チェック，③案件の
順位設定，④慎重な検討を挙げている．また，清水・大浦 (2014)は，設備投資マネジメント・
プロセスを計画的側面と統制的側面に分類している．計画的側面として，①中・長期計画との
リンク，②投資のタイミング，③キャッシュ・フロー予測（CF予測）の重要性を設定し，統
制的側面として，①採算性の事前評価，②採算性の事後評価を設定している．計画的側面は，
Maccarone (1996)の戦略的計画策定プロセスにおける「投資案の作成」・「投資案の起案」段階
に該当し，統制的側面は，「投資案の審議・承認」・「導入・事後評価」段階に該当する．
本研究では清水・大浦 (2014)の尺度を用いて，マネジメント・プロセスの潜在的な構成要素

を測定する．設備投資マネジメント・プロセスの計画的側面に関して，「中・長期計画とのリ
ンク」は，設備投資プロジェクトが，中・長期の経営計画とどの程度関連して管理されている
かを尋ねた6．「投資のタイミング」は，設備投資プロジェクトの計画フェーズ（作成段階，起
案段階，審議・最終承認段階）のそれぞれにおいて投資の時期（タイミング）がどの程度認識
されているかの質問を設定した．これらの設問は「まったく認識しない」から「常に認識して
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いる」までの 5点尺度を用いた．「CF予測の重要性」は設備投資計画に際してどのような予測
方法を採用しているかについて「まったく利用していない」から「常に利用している」までの
5点尺度を用いた．次に設備投資マネジメント・プロセスの統制的側面について，「採算性の事
前評価」と「採算性の事後評価」の 2つの下位概念を設定した．「採算性の事前評価」について
は設備投資プロジェクト実行前段階において，財務基準による採算性をどの程度認識し，判断
に用いているかを問う質問を設定した．「採算性の事後評価」について，設備投資プロジェク
トの実行後を対象として，設備投資の採算性やその原因分析の実行度合いを問う質問を設定し
た．「採算性の事前評価」および「採算性の事後評価」の測定は，各質問項目について「まっ
たくしない」から「常にする」までの 5点尺度を用いた．
本研究では，マネジメント・プロセスおよび経済性評価技法の採用に影響を与える変数とし

て，①企業規模，②外部環境，③組織構造の複雑さ，④主要スタッフの特徴，⑤経営資源の制
限の 5点を測定する．第 1に企業規模の代理変数として，Davila and Foster (2007)などの多くの
中小企業の管理会計研究において，従業員数の対数変換が利用されている．そのため，本研究
においても企業規模の代理変数として，従業員数の対数変換を用いた．第 2に，外部環境とし
て，競争の激しさを検討するため，Gordon and Narayanan (1984)の質問項目を邦訳して用いた．
過去 5年間で，属する産業の競争の激しさがどの程度変化したのかについて，「完全に無視で
きる」から「非常に激しい」の 5点尺度を用いて測定した．そして，競争の激しさは，業種ご
とに異なることが想定されるため，本研究のサンプルに多く含まれる業種（建設業 38社，卸
売・小売業 34社，製造業 21社）をそれぞれダミー変数としてコントロールする．第 3に，組
織構造の複雑さは，Gordon and Narayanan (1984)の権限委譲に関する質問項目を邦訳して用い
た．中小企業における各種業務の意思決定が，適切な管理者にどの程度権限が委任されている
かについて，「ほとんど委任されていない」から「完全に委任されている」までの 5点尺度を用
いて測定した．第 4に，主要スタッフの特徴は，中小企業が経営課題を乗り越える際にどのよ
うな手法を活用するかに関する新井他 (2012)の質問項目を用いた．経営課題の解決に関する
知識習得のために，それぞれの方法をどの程度活用したかについて，「ほとんど活用しなかっ
た」から「非常によく活用した」の 5点尺度を用いて測定した．具体的には，「外部専門家の知
識」および「経営者自身の知識」を測定し，分析モデルにおいて「経営者自身の知識」を「外
部専門家の知識」でコントロールする．このことによって，外部専門家の知識を利用した経営
者の意思決定が資本予算の採用に与える影響を検証する．第 5に，経営資源の制限は，山本
(1998)の設備投資の制約要因に関する質問項目を用いた．設備投資規模の制約要因について，
「ほとんど影響がない」から「非常に大きな影響がある」までの 5点尺度を用いて測定した．
さらに，経済性評価技法の採用に影響を与える要因として，上述の 5点に加えて，マネジメ

ント・プロセスの 4要素を用いた．Maccarrone (1996)は，経済性評価技法は投資プロジェクト
の選択時点での利用が前提となっていたが，マネジメント・プロセスの各段階でどのように経
済性評価技法が利用されているかを理解することが重要であると述べている．また，Haynes

and Solomon (1962)は，中小企業は経済性評価よりも前の段階で適切な活動を行うことが重要
であると述べている．つまり，どのようなマネジメント・プロセスを実施しているかによっ
て，採用する経済性評価技法に影響を与えることが推察される．そのため，経済性評価技法の
採用に影響を与える要因としてマネジメント・プロセスの 4要素を用いる．
最後に，資本予算の採用による経済的帰結を検証するために，企業業績を測定する．中小企
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業は財務諸表が公開されていないこと，中小企業の財務数値については測定誤差が大きいこと
（黒木他 2020）などから，①売上高，②総資産利益率 (ROA),③会社全体の利益の 3項目が直近
3年間で，どのように変化したかを「大きく悪化した」から「大きく向上した」までの 5点尺
度で測定した．

4. 分析結果

本章では，分析結果を整理する．分析結果は表 5の通りである7,8．まず，マネジメント・プ
ロセスに影響を与える要因について，競争の激しさがマネジメント・プロセスの潜在的な構成
要素に影響を与えるという結果を得た（タイミングの認識：係数＝ 0.95，z値＝ 2.18，CF予測
の重要性：係数＝ 0.83，z値＝ 2.34，採算性の事前評価：係数＝ 1.68，z値＝ 2.46，採算性の事
後評価：係数＝ 1.15，z値＝ 2.25）．また，タイミングの認識および採算性の事後評価は，組織
構造の複雑さが正の影響を与えるという結果が示された（タイミングの認識：係数＝ 0.86，z

値＝ 1.97，採算性の事後評価：係数＝ 1.29，z値＝ 2.28）．つぎに，採算性の事前評価は，企業
規模が正の影響を与えており（係数＝ 0.20，z値＝ 2.39），外部専門家の知識を利用した経営者
の意思決定の程度が負の影響を与えるという結果を得た（係数＝－ 0.33，z値＝－ 1.93）．さら
に，経済性評価技法の採用要因について，CF予測の重要性と DCFの採用の間に正の関係があ
るという結果を得た（係数=0.85，z値=2.29）．しかしながら，PPおよび ARRの採用要因を明
らかにすることはできなかった．最後に，経済性評価技法の採用あるいはマネジメント・プロ
セスと業績の間の関連は，採算性の事後評価を重視することで，企業業績が向上することが確
認された（係数＝ 0.73，z値＝ 2.11）．また，DCFを採用することによって，業績に負の影響を
与えることを発見した（係数＝－ 0.36，z値＝－ 3.05）9．

5. ディスカッション

本章では分析結果に基づき議論を行う．まず，マネジメント・プロセスに影響を与える要因
については，市場における競争の激しさが設備投資マネジメント・プロセスに影響を与えると
いう結果を得た．この結果は，清水他 (2005)の設備投資を管理会計システムとして捉え，設備
投資に係るマネジメントを競争に対応するために実行するという主張と整合的である．また，
採算性の事前評価には企業規模が影響を与えるという結果を示した．多くの資本予算研究にお
いて採算性を事前に評価し，投資の可否を決定することが推奨されている．そのため，企業規
模が一定程度以上に成長した中小企業では，投資の実行を経営者だけの判断で決定することが
困難となり，投資の可否を決定するために，採算性の事前評価が必要になると考えられる．さ
らに，タイミングの認識および採算性の事後評価は，組織構造の複雑さが影響を与えるという
結果を得た．組織構造が複雑になると，複数部門間での意思決定の調整が必要になるため，適
切なタイミングでの投資がより重要となる．また，組織構造が複雑になると投資実行後の評価
を実施することで，責任の所在を明確にする必要があるため，採算性の事後評価に正の影響を
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表 5 分析結果

注）表には，推定量および z値を記載している．*,**,***は，それぞれ 10％，5％，1％レベルでの両側検定での有意水準
を示している．カイ二乗値=567.32，df=715.00，p=1.00（Robustカイ二乗値=818.00，df=715.00，p=0.00）
RMSEA=0.00 (Robust RMSEA=0.03)，SRMR=0.08 (Robust SRMR=0.08)，AGFI=0.92，CFI=1.00 (Robust CFI=0.84)

与えていると想定される．経済性評価技法の採用に与える影響は，CF予測が DCFの採用に影
響を与えることが明らかになった．長期的な CF予測を重要視する企業はDCFを採用するこ
とが考えられる．しかし，PPおよび ARRの採用要因を明らかにはできなかった．
マネジメント・プロセスが業績に与える影響は，採算性の事後評価が，業績に正の影響を与

えるという結果を得た．Gordon and Smith (1992)や篠田 (2014)などの大企業を対象に行った調
査において，事後評価と企業業績との間に正の関連性を見出しており，整合的な結果となって
いる．これまでの資本予算研究の多くが推奨してきた経済性評価技法を利用した事前の採算性
の確認よりも，市場環境の変化が激しい今日では，当初の計画通りにいかないことを見越し
て，採算性の事後評価を重視することの重要性を示す結果となった．
最後に，経済性評価技法が業績に与える影響については，中小企業が DCFを採用すること

によって，負の影響を与えることを発見した．Pike (1984)は，洗練されたシステムの設計と運

101



管理会計学 第 31巻 第 1号

用は企業の状況と適合しなければ，パフォーマンスの向上に繋がらないというコンティンジェ
ンシー理論の概念を用いて説明している．つまり，高度に洗練した資本予算で厳格に管理する
と組織状況とミスマッチが生じ，アイデアや企業家精神・リスクテイクが制限され，経営者の
意欲を減退させる可能性があると述べている．また，実務での DCFの利用方法に起因する可
能性も存在する．篠田 (2015b)は，企業実務における DCFのキャッシュフローの見積もり期間
について言及し，①全期間のキャッシュフローを見積もっている企業は全体の 15％であり，②
予測しない期間のキャッシュフローを無視している企業が 45％存在することを示した．また，
DCFを利用している企業においても，DCFの計算方法を誤っているケースが報告されている
(Marsh et al. 1988)．このように，本来の DCFと異なった使用方法によって，期待される効果が
得られていない可能性も存在する．このような DCFの使用方法に関する先行研究は，大企業
を対象とした調査における知見であり，会計の専門的な技能を有する従業員が大企業よりも相
対的に少ないと考えられる中小企業では，より大きな問題を有している可能性がある．このよ
うな解釈は，インタビュー調査によって，資本予算実務を詳細に記述することで，検証する必
要がある．しかしながら，多くの資本予算研究において推奨される DCFが必ずしも中小企業
にとって望ましい結果をもたらすとは限らない可能性が示された．

6. 結論

本研究は，中小企業における資本予算の採用とその経済的帰結を明らかにすることを目的と
して，北海道の釧路・根室地域に所在する 175 の中小企業を対象とする質問票調査を実施し
た．そして，得られた結果を用いて，共分散構造分析を行った．
本研究の主たる発見事項は次の 3点である．1点目は，中小企業において競争の激しさがマ

ネジメント・プロセスに影響を与えるということである．また，タイミングの認識および投資
の採算性の事後評価は，組織構造の複雑さに影響を受けており，投資の採算性の事前評価は，
企業規模の影響を受けることを明らかにした．2点目は，投資の採算性の事後評価を重視する
ことが，中小企業の業績に正の影響を与えることを明らかにした．3点目は，DCFの採用は，
業績へ負の影響を与えることを明らかにした．
このような発見事実は，次の 2 点において貢献をもたらした．1点目は，大企業を中心に

発展してきた資本予算研究の知見を中小企業に適用したことである．資本予算研究において
DCFの利用が推奨されているが，大企業と異なる状況下で設備投資の意思決定を行う中小企業
において，DCFを利用することが必ずしも好業績に結び付くわけではないという結果を示し
た．このことは中小企業の資本予算研究が，大企業の資本予算研究とは独立した研究分野とし
て実施される必要性があることを示す学術的な貢献である．2点目は，中小企業におけるマネ
ジメント・プロセスの中でも事後評価の効果を示したことである．中小企業において，経済性
評価技法による投資の可否判断という事前評価だけではなく，投資実行後のフォローを重視す
る必要性を示唆する実践的なインプリケーションをもたらす．
ただし，本研究には 3点について限界が存在しうる．1点目は，釧路・根室地域の企業を対

象に実施した質問票調査のデータに基づく分析であるという点である．本地域の中小企業が日
本の中小企業を代表するサンプルとは言えないため，分析結果の一般化という課題も残されて
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いる．2点目は資本予算の採用とその経済的帰結に影響を与える他の要因が存在する可能性で
ある．例えば，篠田 (2010) は経済性評価技法の採用に投資案件の性質が影響すると説明して
いるが，本研究では個別の投資案件の特徴を考慮していない．また，清水他 (2005) が指摘す
るような環境の技術的要因についても考慮していない．中小企業においてもこれらの要因の影
響があるかについては，検討する必要がある．3点目は質問票調査によって資本予算を測定し
たが，中小企業における詳細な資本予算実務が記述されていない点である．今後の研究におい
て，中小企業の資本予算実務の詳細を記述することで実態を把握し，大企業と比較・検討する
ことが求められる．
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注

1 Maccarrone (1996)の統合アプローチは，清水 (2006)において詳細に説明されている．
2 従業員数は，非正規の従業員も含めた数である．本研究では，原則として中小企業基本法
の定義に基づいて中小企業に該当するか否かの判断を実施している．中小企業基本条例で
は「常時使用する従業員」の数で中小企業を判断するとしており，非正規の従業員は，個
別に判断するとされている．本調査では，①正規従業員数では，中小企業基本法の定義に
外れる企業は存在しないこと，②中小企業家同友会という中小企業が会する経済団体に所
属していることから，中小企業であると判断し，回答企業すべてを分析対象に含めている．

3 小椋 (2014) は，5名以下の小規模企業においてMCSが導入されていることを報告してお
り，本調査でも従業員数 1名の企業から資本予算を採用しているとの回答を得ている（従
業員数 1名の企業は 8社）．これは，小規模事業者についても，意思決定目的での資本予算
の必要性を示唆している．また，中小企業の中で小規模事業者は 85％程度を占めており，
小規模事業者を含めた分析を実施することは，中小企業の資本予算の全体的な特徴を把握
するために必要不可欠である．そのため，従業員数 1名の企業についても分析対象に含め
ている．

4 コモンメソッドバイアスの影響を検証するために，ハーマンの単一因子テストを実施した．
すべての観測変数を対象に，固有値 1.00以上を抽出条件とした結果，11の因子が抽出され
た．それら 11の因子によって説明される全観測変数の分散の割合は 65％であった．かつ，
最も大きい固有値を有する第 1因子によって説明される全観測変数の分散の割合は 8％で
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あった．以上より，今回のサンプルにおいて，コモンメソッドバイアスによる影響の可能
性は低いと判断した．しかし，単一の質問票による調査であるため因果関係の推定には留
意が必要である．

5 経済性評価技法にはこれ以外にも多くの手法が存在するが，釧路・根室地域の会計事務所
に確認を受けて，回答企業の利用実態や理解可能性から，これらの手法に限定した．

6 回答企業の中で，中長期計画を作成していない中小企業が多く存在していたため，中長期
計画とのリンクは，分析の対象外としている．

7 本研究は，探索的な分析のため，多数の変数をモデルに含めているため，カイ二乗検定は
Robustな値で棄却されている．適合度指標においてモデルの適合度を確認すると，Hu and

Bentler (1999)や Lance et al. (2006)で推奨される基準 (CFI>0.90; RMSEA <0.06; AGFI>0.90;

SRMR <0.08)を，Robust CFIのみ基準を下回っている結果となっており，解釈には注意が
必要である．

8 頑健性の確認のため，中小企業基本法における中小企業の定義を非正規雇用の従業員数も
含めて判断すると，9社が分析対象から外れる．この 9社を除いて同様の分析を実施したと
ころ，フルサンプルと同様の結果を得た．

9 有意な結果を得られなかったパスを削除した修正モデルの適合度指標は，カイ二乗値=

324.02，df=446.00，p=1.00（Robustカイ二乗値=482.38，df=446.00，p=0.11），RMSEA=0.00

(Robust RMSEA=0.03)，SRMR=0.08 (Robust SRMR=0.08)，AGFI=0.95，CFI=1.00 (Robust

CFI=0.93)であり，Robustな値で Hu and Bentler (1999)や Lance et al. (2006)の基準を満たす．
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川下企業の生産能力の選択と戦略効果
呉　重和

＜論文要旨＞
生産能力意思決定は企業内部の資源管理の問題として認識され，管理会計分野において長らく注目され

てきた．しかし，生産能力は企業の数量意思決定に関する情報を有することから，市場で観察される場合，
川上企業や競争相手といった企業外部の市場参加者の意思決定に利用されることが指摘されている．本稿
では，独占的川上企業が存在する市場環境のもと，数量競争に直面する川下企業の生産能力意思決定とそ
の開示戦略について検討する．本稿の結果はまず，最終製品が差別財となり，川下企業間の数量競争が弱
くなる場合，川下企業は生産能力情報を開示とし，均衡における数量選択より低い生産能力を選択するこ
とを示す．中間製品価格を低下させるために，川上企業に低い数量選択をコミットメントしようとするの
である．しかし，最終製品が同質財となり，数量競争が強くなる場合，生産能力情報を非開示とし，均衡
における数量選択と一致する生産能力を選択する．競争川下企業に開示時に比べて高い数量選択をコミッ
トメントしようとするのである．

＜キーワード＞
生産能力，戦略効果，開示戦略，サプライチェーン

Strategic Effect of Capacity Choice in a Vertical Structure

Joonghwa Oh
Abstract

This study investigates the strategic disclosure of capacity choices made by downstream firms competing in quanti-
ties. In a competitive product market, the capacity choice, as a pre-production commitment, can convey the information
about firm’s production decision to market participants. I show that the downstream firm withholds its capacity infor-
mation and chooses a higher capacity level than under disclosure if the products become sufficiently homogenous. This
is because a non-disclosure would convey a more aggressive production level than under disclosure to its rival firm. As
the products become differentiated, however, the downstream firm chooses to disclose its capacity and a lower capacity
level than under non-disclosure. This leads to a decrease in an input price by revealing a low production level to an
upstream firm.
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1. はじめに

本稿では，川下企業の生産能力に関する意思決定について検討する．生産能力 (Capacity)に
関連する意思決定は，製造企業にとって重要な資源管理の問題として認識され，管理会計分
野において長らく注目されてきた．例えば，Cooper and Kaplan (1992)及び Kaplan and Anderson

(2004)は，過剰な生産能力選択に伴うアイドル・キャパシティを活動や時間尺度を用いて測定
する ABC (Activity-Based Costing) や TDABC (Time-Driven Activity-Based Costing) を提案した1．
また，Klammer (1996)は，アイドル・キャパシティを細かく分類するCAM-I (the Consortium for

Advanced Manufacturing-International) modelを提示している．企業内部の資源管理の効率性を高
めるために，不使用資源を識別し，正確に把握することに注目したのである．しかし，このタ
イプの情報はコストを削減するために生産能力を縮小するインセンティブを与えることが指摘
されている (e.g., Buchheit 2003)．生産能力は長期の企業活動に関連するものであり，市場需要
の変化に対し，瞬時に増減の意思決定を行うことが難しい．過剰な生産能力維持に関連するコ
ストを削減することは企業の収益性を改善することとなるが，余剰の生産能力を確保してい
ない企業は需要変化に対応できず利益獲得の機会を逃す可能性もある (e.g., Olhager et al. 2001;

Buchheit 2003)．
そこで，需要の変化に対応し価格や数量を選択する意思決定を同時に考慮し，最適な生産能

力水準を決定する状況について検討した先行研究も存在する．例えば Banker and Hughes (1994)

及び Göx (2001)は，需要の不確実性が存在する状況における企業の生産能力と価格設定に関
する意思決定について検討し，生産能力を超える数量選択時に発生する超過コストの大きさに
依存し，過剰又は過小の生産能力水準が選択されることを示した．また Van Mieghem and Dada

(1999)及び Göx (2002)は，生産能力選択後，価格を設定し生産・販売数量が決定される逐次的
意思決定の状況を想定し，最適な生産能力水準は需要の不確実性が解消するタイミングに依存
することを示した．さらに Banker et al. (2002)は，初期に決定する生産能力が多期間の価格設
定に影響を及ぼす状況を分析し，需要が増加（減少）することが予測される場合，需要変化に
対する将来の価格や数量選択を考慮し，過剰（過小）の生産能力が選択されることを示した2．
これらの先行研究では，需要の不確実性が存在する状況下で決定される生産能力水準が実際数
量選択と一致しない状況が存在することを指摘したうえで，その乖離に関連する様々な要因に
依存し最適な生産能力水準が変化することを示したのである．しかし，独占企業が価格や数量
に関する意思決定を行う状況を想定しているため，川上企業や競争相手といった企業の数量選
択に大きく影響することで，その乖離を生み出すと予想される企業外部の市場参加者の存在に
ついては検討していない3．本稿では，川下企業の開示により，市場で観察可能となる生産能
力に対して川上企業と競争川下企業がどのように反応するのかを明らかにする．また，市場参
加者の反応を考慮した最適な生産能力意思決定について検討する4．
生産能力に関する情報は，市場で観察される場合，競争相手の意思決定を変化させる戦略効

果を有するため，企業は戦略効果を考慮し生産能力水準を決定する．例えば，数量競争に直
面する企業の生産能力意思決定について分析した Bulow et al. (1985)及び Saloner (1985)は，均
衡における数量選択に比べて高い水準の生産能力を選択する企業の行動を明らかにした．ま
た三輪・椎葉 (2017)は，競争企業が新規参入する可能性がある状況における既存企業の生産
能力のプレアナウンスメント効果について分析し，既存企業は実際に選択する数量より大きい
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水準の生産能力を選択することを示した．Vives (1986)が示したように，生産能力に関する情
報は自社の価格設定や数量選択を企業外部の競争相手にコミットメントする手段となる．企業
は，情報を観察する競争相手の反応を考慮し，自社利得に有利な形でコミットメントが機能す
るように生産能力水準を決定するのである．しかし，コミットメントが戦略的に機能するた
めには，数量選択に関する企業の意思決定が市場参加者に観察される状況が必要となる (e.g.,

Hughes and Williams 2008)．例えば，企業のコスト削減投資と投資情報の開示戦略について分
析した Milliou (2009)は，高い投資水準を選択し，投資情報を開示することが最適な戦略であ
ることを示した．また Baik and Lee (2020)は，経営者により攻撃的な数量選択を行わせる報酬
契約を提示し，契約情報を開示することが均衡であることを示した．数量競争に直面する企業
は，高い水準の生産能力を選択し関連情報を開示しようとするのである．
しかし，川上企業の存在を考慮した先行研究では，異なる（川下）企業の行動が報告されて

いる．例えば Choi and Lee (2020)は，独占的川上企業が存在する市場環境において，川下企業
は均衡における数量選択に比べて低い生産能力を選択することを示した．また Kopel and Putz

(2021)及び Lee and Oh (2022)は，最終製品が差別財となる場合，川下企業は企業利得を最大に
する水準に比べて低い数量選択をコミットメントする報酬契約や投資水準を選択し，関連情報
を開示することを示した．Arya and Mittendorf (2011)が示したように，独占的川上企業は高い
（低い）数量選択を行うことが予想される川下企業には高い（低い）中間製品価格を提示する．
最終製品が十分に差別財となり，競争川下企業との数量競争より川上企業の中間製品価格設定
が企業利得に及ぼす影響が大きい場合，中間製品価格を低下させるために，川下企業は低い数
量選択をコミットメントしようとするのである．一方で，最終製品の需要に関する情報を有す
る川下企業の開示戦略について分析した Arya et al. (2019) は，最終製品が差別財となる場合，
川下企業が関連情報を非開示とする状況が存在することを示した．これは，高い数量選択に関
する情報を有する場合，中間製品価格を意識する川下企業は関連情報を隠そうとするからであ
る．本稿では，川下企業の生産能力意思決定と開示戦略が最終製品の差別化の度合に依存する
ことを示す．
川下企業の生産能力が市場で観察される場合，生産能力は競争川下企業の数量意思決定を変

化させることで企業利得にポジティブとなる戦略効果を有するが，独占的川上企業の中間製品
価格を変化させることで企業利得にネガティブとなる戦略効果をまた有することとなる．本稿
では，独占的川上企業が存在する市場環境において，ネガティブな効果がポジティブな効果よ
り大きいため，川下企業が開示を選択する場合，非開示時に比べて低い生産能力を選択するこ
とを示す．特に，最終製品が十分に差別財となる場合，川下企業は生産能力を開示することを
決定し，均衡における数量選択に比べて低い生産能力を選択する．川下企業の生産能力に対す
る競争川下企業の反応が弱い場合，低い生産能力を開示し，低い数量選択を川上企業にコミッ
トメントすることで，中間製品価格を低下させようとするのである．川下企業間の数量競争が
弱くなる状況において川下企業は，独占的川上企業に対抗するために，共に低い生産能力を開
示するという協力的な行動を選択する状況が存在することを意味する．しかし，最終製品が十
分に同質財となる場合，川下企業は生産能力を非開示とし，均衡における数量選択と一致する
生産能力を選択する．依然として川上企業の中間製品価格によるネガティブな戦略効果が大き
いため，開示を選択する場合，生産能力を観察する川上企業の反応を意識する川下企業は低い
生産能力を選択することとなる．しかし，最終製品が同質財となり，川下企業間の数量競争も
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重要となる場合，開示時より高い数量選択を行うことを競争川下企業にコミットメントしよう
とするため，生産能力を非開示とする結果となる．非開示という選択が企業の行動をコミット
メントする手段となることを意味するものであり，情報開示に比べて市場競争をより強化する
状況が存在することを示唆する．
本稿の構成は次のようである．まず第 2章では，本稿のモデルの設定について説明する．第

3章では，川下企業が選択する生産能力が市場で観察できる又は観察できないそれぞれの状況
における各企業の意思決定について検討する．第 4章では，第 3章で得られた結果を比較検討
し，川下企業の最適な開示戦略について評価する．最後の第 5章では，本稿の結果の要約と今
後の課題について述べる．

2. モデル

本章では，独占的川上企業と数量競争に直面する川下企業 2社が存在する市場環境を想定す
る．川下企業 i (i, j = 1,2, i �= j)は，pi = 1−qi −dq j であらわされる逆需要関数のもと，独占的
川上企業が提供する中間製品 1単位を用いて 1単位の最終製品を製造し販売する．ここで，1

は一定の需要の切片をあらわすパラメータであり，簡便化のために，標準化したものである．
qi と q j は川下企業 iと jがそれぞれ選択する数量であり，d ∈ (0,1)は製品差別化の度合をあら
わすパラメータである．d → 0であれば差別財となり，d → 1であれば同質財となることを意
味する．また Vives (1986)のモデルに従い，川下企業 iが負担するコストCi(w,xi)は次式のよう
に中間製品価格 wと生産能力 xi の関数であるとする．

Ci (w,xi) = wqi + γi [xi −qi]
2 (1)

wqiは中間製品の単位価格wと注文量 qiからなる中間製品関連コストである．また，γi [xi −qi]
2

は生産能力 xi と生産数量 qi の違いから発生する生産能力関連コストであり，事前に選択する
生産能力が実際の数量選択と一致しなければコストが発生する．簡便化のために，川下企業 2

社のコスト構造は同様であり，γi = γ j = 1であると仮定する5．また，独占的川上企業が提示す
る中間製品価格と川下企業の生産能力意思決定に注目するために，他の製造・販売関連コスト
は 0であると仮定する．従って，川下企業 iの利得関数を次式のようにあらわすことができる．

πi =
[
1−qi −dq j −w

]
qi − [xi −qi]

2 (2)

次に，独占的川上企業は川下企業 2社に対して共通の中間製品価格wを提示する6．簡便化
のために，川上企業の製造・販売関連コストは 0であると仮定する．従って，独占的川上企業
の利得関数は次式のようになる．

Π = w
[
qi +q j

]
(3)

本モデルでは，生産能力に対する情報開示に注目するために，川下企業の生産能力 xi と x j 以
外のすべての変数については製品市場の参加者に共有知識であると仮定する．
最後に，本モデルのタイムラインをまとめると次のようである．まず，Stage 0 において，

川下企業が自社利得を最大にする生産能力の開示戦略（開示又は非開示）を決定する．次に，
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Stage 1において，川下企業が自社利得を最大にする生産能力 (xi,x j)を選択し，Stage 2におい
て，独占的川上企業が自社利得を最大にする中間製品価格 wを設定する．最後に，Stage 3に
おいて，川下企業が自社利得を最大にする最終製品の数量 (qi,q j)を選択し，各企業の利得が実
現する．

3. 分析

第 3章では，川下企業が決定する開示選択を所与とし，生産能力が市場で観察できる状況又
はできない状況におけるそれぞれの各企業の意思決定について検討する．まず，Stage 3におい
て，川下企業は自社利得を最大にする数量を次式のように選択する．

qi =
1−w+2xi −dq̂ j

4
(4)

ここで，q̂ j は川下企業 jの数量選択に対する市場参加者（川下企業 i及び川上企業）の予想を
あらわす．生産能力以外のすべての変数が共有知識となるため，生産能力 x j が観察できる場
合，市場予想 q̂ j は川下企業 jの実際の数量選択と一致する (i.e., q̂ j = q j)．しかし，生産能力が
観察できない場合，市場参加者は川下企業 jの生産能力を予想したうえで数量選択を予想する
(i.e., q̂ j �= q j)．ここで本稿では，観察できない生産能力に対する市場予想が，川下企業が均衡
において選択すると予測される生産能力と一致すると仮定する7．

3.1 非開示のケース
まず，両川下企業の生産能力が観察できない非開示の状況を考える．ここで，生産能力 x j が

観察できないため，川下企業 jの数量に対する川下企業 iの予想 q̂ j は次式のようになる．

q̂ j =
1−w+2x̂ j −dq̂i

4
(5)

ここで，x̂ j は川下企業 jの生産能力に対する予想をあらわす．また，川下企業 iの数量に対し
て川下企業 jも (5)式のように予想することを考慮すると，Stage 3における川下企業の数量選
択が次式のように算出される．

qi (xi,w) =
2 [4−d] [1−w]+ [4−d] [4+d]xi −4dx̂ j +d2x̂i

2 [4−d] [4+d]
(6)

川下企業 iの数量選択は，自社生産能力 xi と中間製品価格 wに依存するが，川下企業 jの生産
能力については予想 x̂ j が用いられている．相互の生産能力が観察できない状況において，川
下企業は競争川下企業の生産能力に反応しないのである．なお，各川下企業の数量選択に対す
る市場参加者の予想をまとめると以下のようになる．

q̂ j (w) =
[4−d] [1−w]+2

[
4x̂ j −dx̂i

]

[4−d] [4+d]
(7)
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q̂i (w) =
[4−d] [1−w]+2

[
4x̂i −dx̂ j

]

[4−d] [4+d]
(8)

Stage 2において，川上企業は，(7)式と (8)式の数量予想を用いて，自社利得を最大にする中
間製品価格 wを次式のように設定する．

w =
1+ x̂i + x̂ j

2
(9)

川下企業の生産能力が観察できない川上企業は，生産能力に対する予想を用いて中間製品価格
を設定する．

(9)式を (6)式及び (7)式に代入することで，Stage 1における川下企業 iの最大化問題を次式
のようにあらわすことができる．

max
xi

πi = [1−qi(xi)−dq̂ j −w]qi(xi)− [xi −qi(xi)]
2

非開示の状況において，川下企業 iの生産能力に対して川下企業 jと川上企業は反応しない．
つまり，川下企業は自社数量及び生産能力関連コストに対する影響のみを考慮し，生産能力を
選択するのである．ここで川下企業が選択する生産能力は競争川下企業と川上企業に予測され
る．均衡における生産能力選択と市場の予想が一致する (i.e., x̂i = xi, x̂ j = x j)．Stage 1において
川下企業が選択する均衡生産能力を算出し，均衡における中間製品価格，数量及び各企業の期
待利得をあらわしたものが命題 1である．

命題 1：川下企業 2社が生産能力を開示しない場合，均衡における生産能力，中間製品価格，
数量及び各企業の期待利得は次のようになる．

xNN
i =

1
2[3+d]

wNN
i =

4+d
2[3+d]

qNN
i =

1
2[3+d]

π NN
i =

1
4[3+d]2

Π NN =
4+d

2[3+d]2

NN は生産能力に対する川下企業の開示選択をあらわすものであり，前者は川下企業 i，後者は
川下企業 jの開示選択となる．また，Nは生産能力を開示しない状況 (Non-disclosure)を意味す
る．命題 1から，川下企業の生産能力は均衡数量と一致することがわかる (i.e., xNN

i = qNN
i )．非

開示の状況において，生産能力関連コストを最小にする生産能力を選択することが川下企業の
利得を最大にすることとなる (i.e., πNN

i =
[
qNN

i

]2
)．また，均衡数量と一致する生産能力を選択

することは川上企業に予想される．均衡における数量選択を反映する形で中間製品価格を設定
することとなるため (i.e., wNN =

[
1+xNN

i +xNN
j

]
/2 =

[
1+qNN

i +qNN
j

]
/2)，川上企業の期待利得

は他のケースに比べて最も大きくなる．
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3.2 非対称のケース
次は，川下企業 iは生産能力を開示するが，川下企業 jは開示しない非対称の状況を考える．

ここで，開示企業 iは非開示企業 jの生産能力が観察できないため，非開示企業の数量につい
て (5)式のように予想する．しかし，生産能力 xi は非開示企業 jに観察されることが知られて
いるため，開示企業の数量に対する非開示企業 jの予想は (4)式のようになる (i.e., q̂i = qi)．こ
れらの予想を考慮し，Stage 3における開示企業 iの数量選択と非開示企業 jの数量選択に対す
る市場予想を算出すると次のようになる．

qi (xi,w) =
[4−d] [1−w]+2

[
4xi −dx̂ j

]

[4−d] [4+d]
(10)

q̂ j (xi,w) =
[4−d] [1−w]+2

[
4x̂ j −dxi

]

[4−d] [4+d]
(11)

一方で，非開示企業 jは開示企業 iの生産能力 xi を観察するが，自社生産能力 x j が開示企業 i

に観察されないことがわかる．Stage 3における非開示企業 jの数量選択は次式のようになる．

q j
(
x j,xi,w

)
=

2 [4−d] [1−w]+ [4−d] [4+d] x j −4dxi +d2x̂ j

2 [4−d] [4+d]
(12)

(10)式から，開示企業 iの数量選択は自社生産能力に依存するが，非開示企業 jの生産能力に
依存しない．非開示企業は生産能力を通じて開示企業の数量意思決定に影響を及ぼすことがで
きないのである．一方，(11)式及び (12)式から，非開示企業 jの数量選択は開示企業 iの生産
能力に依存する．また，開示企業 iは自社の生産能力に対する非開示企業 jの反応が予測でき
る8．開示企業は生産能力を通じて非開示企業の数量意思決定を変化させることができること
を意味する．

Stage 2において川上企業は，(10)式の開示企業の数量選択及び (11)式の非開示企業の数量
選択に対する予想を用いて，中間製品価格 wを次式のように設定する．

w(xi) =
1+xi + x̂ j

2
(13)

川上企業は，開示企業 iの実際の生産能力に加え，非開示企業 jの生産能力に対する予想に依
存して中間製品価格を設定する．開示企業は生産能力を通じて中間製品価格を変化させること
ができるのである．

(13)式を (10)式及び (11)式に代入することで，Stage 1における開示企業 iの最大化問題を次
式のようにあらわすことができる．

max
xi

= [1−qi(xi)−dq̂ j(xi)−w(xi)]qi(xi)− [xi −qi(xi)]
2

また，非開示企業 jの最大化問題は次のようになる．

max
x j

= [1−q j(x j,xi)−dq̂i −w]q j(x j,xi)− [x j −q j(x j,xi)]
2

非開示のケースと同様に，非開示企業 jは自社生産能力を用いて市場参加者の意思決定に影響
を及ぼすことができないため，自社数量と生産能力関連コストに対する影響のみを考慮し，生
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産能力を選択する．このような生産能力は市場参加者に予想され，均衡における生産能力と市
場の予想は一致する (i.e., x̂ j = x j)．一方で，開示企業 iは自社の生産能力に対して市場参加者
がどのように反応するのかがわかる．つまり，自社利得に有利な形で市場参加者の意思決定を
変化させることができるのである．Stage 1において，開示企業 iと非開示企業 jが選択する均
衡生産能力を算出し，均衡における中間製品価格，数量及び各企業の期待利得をあらわしたも
のが命題 2である．

命題 2：川下企業 iが生産能力を開示し，川下企業 jが開示しない場合，均衡における生産
能力，中間製品価格，数量及び各企業の期待利得は次のようになる．

xDN
i =

24−10d −d2

224−36d −53d2 +d3 +2d4 (= xND
j )

xDN
j =

40−18d −4d2 +d3

224−36d −53d2 +d3 +2d4 (= xND
i )

wDN =
144−32d −29d2 +d3 +d4

224−36d −53d2 +d3 +2d4 (= wND)

qDN
i =

[2−d][4−d][4+d]

224−36d −53d2 +d3 +2d4 (= qND
j )

qDN
j =

40−18d −4d2 +d3

224−36d −53d2 +d3 +2d4 (= qND
i )

πDN
i =

[2−d]2
[
368−24d −65d2 +2d4

]

[
224−36d −53d2 +d3 +2d4

]2

(
= πND

j

)

πDN
j =

[
40−18d −4d2 +d3

]2

[
224−36d −53d2 +d3 +2d4

]2

(
= πND

i

)

ΠDN =
2 [4+d]

[
36−17d −3d2 +d3

]2

[
224−36d −53d2 +d3 +2d4

]2

(
= ΠND

)

Dは生産能力を開示する状況 (Disclosure)を意味するものであり，DN(ND)は川下企業 iは開
示（非開示）を，川下企業 j は非開示（開示）を選択する状況となる．命題 2から，非開示
のケースと同様に，非開示企業は均衡数量と一致する生産能力を選択し (i.e., xDN

j = qDN
j )，生

産能力関連コストを最小にすることで期待利得 πDN
j =

[
qDN

j

]2
を得る．しかし，開示企業は

均衡数量に比べて低い生産能力を選択する (i.e., xDN
i < qDN

i )．(11)式及び (12)式からわかるよ
うに開示企業の低い生産能力は競争川下企業に観察され，非開示企業の数量を増加させるが
(i.e., qNN

j < qDN
j ), (13) 式からわかるように川上企業にも観察され，中間製品価格を低下させ

ることとなる (i.e., wDN < wNN)．ここで，非開示企業の高い数量選択に直面する開示企業は，
生産能力が低いため，追加コストを負担し，生産能力を超える数量を選択するが，非開示企
業の数量に比べて低くなる (i.e., qDN

i < qNN
i < qDN

j )．結果として，中間製品価格を低下させ，
πDN

i >
[
qDN

i

]2 − [
xDN

i −qDN
i

]2 の期待利得を得ることが開示企業の最適な生産能力選択となる
が，中間製品価格は川下企業の共通のコストとなるため，非開示企業に比べて小さい期待利得
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となる (i.e., πDN
i < πDN

j )．また，開示企業の均衡数量を反映できない形で中間製品価格を設定
する川上企業の期待利得は非開示のケースに比べて小さくなる (i.e., ΠDN < ΠNN )．

3.3 開示のケース
最後に，両川下企業の生産能力が観察できる開示の状況を考える．ここで，生産能力が

観察できるため，川下企業の数量に対する市場の予想は実際の数量選択と一致する (i.e.,

q̂i = qi, q̂ j = q j)．したがって，Stage 3における川下企業の数量選択は次式のようになる．

qi
(
xi,x j,w

)
=

[4−d] [1−w]+2
[
4xi −dx j

]

[4−d] [4+d]
(14)

川下企業 iの数量選択は，自社生産能力 xi及び中間製品価格 wに加え，競争川下企業の生産能
力 x j に依存する．つまり，開示の状況において，川下企業の生産能力は相互の数量を減少さ
せる効果を有するのである．

Stage 2において川上企業は，(14)式の数量選択を用いて，中間製品価格 wを次式のように設
定する．

w
(
xi,x j

)
=

1+xi +x j

2
(15)

開示の状況において，川上企業は川下企業の実際の生産能力に依存して中間製品価格を設定す
る．川下企業は生産能力を用いて中間製品価格を変化させることができるのである．

(15)式を (14)式に代入することで，Stage 1における川下企業 iの最大化問題を次式のように
あらわすことができる．

max
xi

πi = [1−qi(xi,x j)−dq j(xi,x j)−w(xi,x j)]qi(xi,x j)− [xi −qi(xi,x j)]
2

非対称のケースにおける開示企業と同様に，川下企業は自社の生産能力に対して市場参加者が
どのように反応するのかわかるため，生産能力を用いて市場参加者の意思決定を自社利得に有
利な形で変化させることができる．Stage 1において，川下企業 iと jが選択する生産能力を算
出し，均衡における中間製品価格，数量及び各企業の期待利得をあらわしたものが次の命題 3

である．

命題 3 : 川下企業 2社が生産能力を開示する場合，均衡における生産能力，中間製品価格，
数量及び各企業の期待利得は次のようになる．

xDD
i =

12+d

2[52+15d −4d2 −d3]

wDD =
[4−d][4+d]2

2[52+15d −4d2 −d3]

qDD
i =

[4−d][4+d]

2[52+15d −4d2 −d3]

π DD
i =

368−24d −65d2 +2d4

4[52+15d −4d2 −d3]2
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ΠDD =
[4−d]2[4+d]3

2[52+15d −4d2 −d3]2

DDは川下企業 iと jがともに生産能力を開示する状況となる．まず，川下企業は均衡数量に
比べて低い生産能力を選択する (i.e., xDD

i < qDD
i )．非対称のケースと同様に，低い生産能力は川

上企業に観察され，中間製品価格を低下させるが (i.e., wDD < wND)，競争川下企業の数量を増
加させることとなる (i.e., qND

j < qDD
j )．また，川下企業は追加コストを負担し，生産能力を超え

る数量を選択するが，非開示時に比べて低い数量選択となる (i.e., qDD
i < qND

i )．結果として，均
衡数量に比べて低い生産能力を選択する川下企業は，πDD

i >
[
qDD

i

]2 − [
xDD

i −qDD
i

]2 の期待利得
を得るが，均衡における数量選択を反映できない形で中間製品価格を設定する川上企業の期待
利得は他のケースに比べて最も小さくなる (i.e., ΠDD < ΠDN < ΠNN)．

4. 結果

次に，第 3章で得られた結果を比較検討し，生産能力に対する川下企業の開示戦略について
評価する．まず，川下企業の生産能力意思決定について確認する．生産能力は川下企業の数量
選択に関する情報を反映するものであり，市場で観察される場合，市場参加者の意思決定を変
化させる戦略効果を有する．非対称および開示のケースにおいて，生産能力を開示する川下企
業 iは，市場で観察される自社の生産能力に対し，川上企業と川下企業 jがどのように反応す
るのかを考慮し，自社利得を最大にする生産能力を以下のように決定するのである．

dπi

dxi
=

∂πi

∂xi︸︷︷︸
direct effect

+
∂πi

∂qi︸︷︷︸
0

· ∂qi (xi,w)
∂xi︸ ︷︷ ︸
+

+
∂πi

∂q j
︸︷︷︸
−

· ∂q j (xi,w)

∂xi︸ ︷︷ ︸
−

︸ ︷︷ ︸
horizontal strategic effect

+
∂πi

∂w︸︷︷︸
−

· ∂w(xi)

∂xi︸ ︷︷ ︸
+

︸ ︷︷ ︸
vertical strategic effect

+
∂πi

∂qi︸︷︷︸
0

· ∂qi (xi,w)
∂w︸ ︷︷ ︸
−

· ∂w(xi)

∂xi︸ ︷︷ ︸
+

+
∂πi

∂q j
︸︷︷︸
−

· ∂q j (xi,w)

∂w
·

︸ ︷︷ ︸
−

∂w(xi)

∂xi︸ ︷︷ ︸
+

︸ ︷︷ ︸
mixed strategic effect

= 0

右辺の第 2項目と 5項目は，Stage 3において川下企業が自社利得を最大にする数量を選択する
ため，包絡線定理により 0となる．第 1項目は，生産能力が自社利得に及ぼす直接効果 (direct

effect)をあらわす．(2)式からわかるように，他の効果がなければ，川下企業は均衡数量と一
致する生産能力を選択し (i.e., xi = qi)，生産能力関連コストを最小にしようとする．直接効果
は生産能力の開示有無にかかわらず川下企業が考慮しなければならないものである．ここで，
川下企業が開示を選択する場合，市場で観察される生産能力は川上企業と競争川下企業の意思
決定を変化させることで自社利得に影響を及ぼす 3つの追加効果を有する．まず第 3項目は，
競争川下企業の数量を減少させることで利得にポジティブとなる水平効果 (horizontal strategic

effect)である．(11)式及び (14)式からわかるように，水平効果は製品差別化の度合 d とともに
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増加する9．すなわち，最終製品が同質財になればなるほど生産能力に対する競争川下企業の
反応も強くなることが予想されるため，開示企業が生産能力を上げようとする効果となる．次
に第 4項目は，川上企業の中間製品価格を上昇させることで利得にネガティブとなる垂直効果
(vertical strategic effect)である．(13)式及び (15)式からわかるように，川上企業は製品差別化の
度合を考慮せず観察される生産能力に依存し中間製品価格を設定するため，開示企業が生産能
力を下げようとする効果である．最後に第 6項目は，両川下企業に共通の中間製品価格が提示
されるため，開示企業の生産能力による中間製品価格の上昇が競争川下企業の数量を減少させ
ることで利得にポジティブとなる混合効果 (mixed strategic effect)である．製品差別化の度合 d

とともに増加するため，最終製品が同質財になればなるほど開示企業が生産能力を上げようと
する効果となる．結果として，開示企業は直接効果に加え，これら 3つの戦略効果を総合的に
考慮し，戦略効果の合計がポジティブであれば直接効果のみを考慮する非開示時より高い生産
能力を，その合計がネガティブであれば非開示時より低い生産能力を選択する．
次は，開示企業が考慮する生産能力の直接効果と 3つの戦略効果をまとめたものである．

xi = qi︸︷︷︸
direct effect

− 4−d −d2

[4−d] [4+d]
qi

︸ ︷︷ ︸
sum of strategic effects

.

戦略効果の合計は，dとともに増加するが，最終製品が代替財であると仮定した 0 < d < 1の範
囲においてネガティブとなる．これは川下企業の利得にポジティブとなる水平効果と混合効果
の合計に比べて，利得にネガティブとなる垂直効果が大きいからである．そのため，開示企業
は直接効果に比べて低い生産能力を選択する．つまり，生産能力を開示しない場合，直接効果
のみを考慮する川下企業は均衡数量に一致する生産能力を選択するが，開示する場合，均衡数
量に比べて低い生産能力を選択するのである．
次の補題 1は，川下企業が決定する各開示選択のもと，生産能力，中間製品価格及び数量を

比較したものである．

補題 1：d ∈ (0,1) の状況において，xDN
i < xDD

i < xNN
i < xND

i , wDD < wDN = wND < wNN ,

qDN
i < qDD

i < qNN
i < qND

i となる．

上述したように，競争川下企業の開示選択にかかわらず，開示企業は非開示時に比べて低
い生産能力を選択する (i.e., xDN

i < xNN
i , xDD

i < xND
i )．低い生産能力は市場で観察され，川上企

業と競争川下企業の意思決定を変化させる．中間製品価格を低下させるが (i.e., wDD < wND,

wDN < wNN)，競争川下企業の数量を増加させることとなる (i.e., qND
j < qDD

j , qNN
j < qDN

j )．また，
低い生産能力を選択する開示企業の数量は低くなる (i.e., qDN

i < qNN
i , qDD

i < qND
i )．これらの各

企業の意思決定のもとで得られる期待利得が非開示時の期待利得に比べて大きければ，川下企
業は生産能力を開示しようとするのである．
次の補題 2は，各開示選択のもと，川下企業の期待利得を比較してものである．

補題 2：川下企業の期待利得の大小関係は d に依存する．
(i). 0 < d < dlの場合，πNN

i < πDN
i < πND

i < πDD
i となる．
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(ii). dl < d < dhの場合，πDN
i < πNN

i < πND
i < πDD

i となる．
(iii). dh < d < 1の場合，πDN

i < πNN
i < πDD

i < πND
i となる．

ここで，dl ≈ .5502, dh ≈ .7079となる．川下企業の大小関係は製品差別化の度合に依存する．
まず，最終製品が十分に差別財となる 0 < d < dl の場合，競争川下企業の開示選択にかかわら
ず，生産能力を開示することで期待利得は大きくなる (i.e., πNN

i < πDN
i ,πND

i < πDD
i )．一方で，

最終製品が十分に同質財となる dh < d < 1の場合，生産能力を開示しないことで期待利得は大
きくなる (i.e., πNN

i > πDN
i ,πND

i > πDD
i )．しかし，dl < d < dh の場合，競争川下企業と一致する

開示選択を行うことで期待利得は大きくなる (i.e., πNN
i > πDN

i ,πND
i < πDD

i )．つまり，製品差別
化の度合 dに依存し，川下企業の利得を最大にする開示選択が変化することとなる．次の命題
4は Stage 0における川下企業の最適な開示戦略をまとめたものである．

命題 4：川下企業の最適な開示選択は製品差別化の度合 d に依存する．
(i). 0 < d < dlの場合，生産能力を開示することが最適である．

(ii). dl < d < dhの場合，競争川下企業と等しい開示選択を行うことが最適である．
(iii). dh < d < 1の場合，生産能力を開示しないことが最適である．

まず，最終製品が十分に差別財となる 0 < d < dl の場合，競争川下企業の数量選択によるポジ
ティブな戦略効果が非常に弱くなり，川下企業にとって競争川下企業との数量競争は些細なこ
ととなる．しかし，川上企業の中間製品価格設定によるネガティブな戦略効果は大きい．競争
川下企業のいかなる開示選択に対しても，川下企業は低い生産能力を開示し，低い数量選択を
川上企業にコミットメントすることで，中間製品価格を低下させようとする．両川下企業が低
い生産能力を開示する均衡は，独占的川上企業に対抗するために，川下企業が競争川下企業
と協力する状況を意味するものであり，両川下企業にとってパレート最適の結果となる (i.e.,

πNN
i < πDD

i )．しかし，中間製品価格の低下とともに最終製品数量も減少するため，川上企業の
利得は最も小さくなる (i.e., ΠDD < ΠDN < ΠNN )．
次に，最終製品が同質財となり dl < d < dhの場合，競争川下企業の数量選択によるポジティ

ブな戦略効果が強くなり，川下企業間の数量競争が重要となる．一方で，川上企業の中間製品
価格設定によるネガティブな戦略効果は競争川下企業の数量選択による戦略効果より大きい．
そのため，競争川下企業が低い生産能力を開示する場合，共に低い生産能力を開示し中間製品
価格を低下させることが利得を最大にするのである．しかし，競争川下企業が生産能力を開示
せず，均衡における数量選択を満たす生産能力を選択することが予想される場合，低い生産能
力を開示することは，共通のコストとなる中間製品価格を低下させることとなる．中間製品価
格が上昇しても，競争川下企業との数量競争を意識する川下企業はより高い数量選択を可能と
する生産能力を選択するために，生産能力を開示しないのである．結果として，競争川下企業
と一致する開示選択を行う均衡となるが，両川下企業にとって，低い生産能力を開示する均衡
がパレート最適となる (i.e., πNN

i < πDD
i )．

最後に，最終製品が十分に同質財となる dh < d < 1の場合，競争川下企業の数量選択による
ポジティブな戦略効果がより強くなる．高い数量選択をコミットメントし競争川下企業の数量
を減少させようとするインセンティブが発生する．しかし，依然として川上企業の中間製品価
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格設定によるネガティブな戦略効果が競争川下企業によるポジティブな戦略効果より大きい．
生産能力を開示する場合，中間製品価格を意識し，低い生産能力を選択することになるため，
高い数量選択をコミットメントすることができない．ここで川下企業は，開示時に比べて高い
生産能力及び数量選択を行うことを競争川下企業にコミットメントするために，競争川下企業
のいかなる開示選択に対しても生産能力を開示しないのである．しかし，開示時に比べて高い
生産能力を選択することは川上企業にも予想され，高い中間製品価格が設定されるため，両川
下企業にとって囚人のジレンマの結果となる (i.e., πNN

i < πDD
i )．また，高い中間製品価格と高

い最終製品数量のもと，川上企業の利得は最も大きくなる．

5. 終わりに

本稿では，独占的川上企業が存在する市場環境において，数量競争に直面する川下企業の生
産能力意思決定とその開示戦略について検討した．本稿の結果は次のようである．まず，生産
能力を開示する場合，川下企業は均衡における数量選択に比べて低い生産能力を選択する．独
占的川上企業の中間製品価格が川下企業の利得に及ぼす影響が大きいため，低い数量選択をコ
ミットメントし，中間製品価格を低下させようとすることを示した先行研究と整合的な結果と
なった．次に，生産能力を開示しない場合，川下企業は均衡における数量選択と一致する生産
能力を選択する．生産能力意思決定が川下企業利得に関連する市場参加者の意思決定にいかな
る影響を及ぼすこともできないため，生産能力関連コストを最小にしようとする．最後に，川
下企業の最適な開示戦略は製品差別化の度合に依存するものであり，最終製品が十分に差別財
となる場合，生産能力を開示することが最適な開示戦略となる．数量競争に直面する川下企業
が共に低い数量選択をコミットメントし，独占的川上企業の中間製品価格を低下させるため
に，低い生産能力を開示するという協力的な行動を選択する．しかし，最終製品が同質財にな
ればなるほど生産能力を開示しないことが最適な開示戦略となる．開示時に比べて高い数量選
択をコミットメントするために，非開示という手段を利用するのである．最終製品が十分に同
質財となり，数量競争が重要となる状況において，川下企業が高い数量選択に関する情報を開
示しないという結果は先行研究と対照的なものであり，情報開示が市場競争を強化するという
市場の期待に反する状況が存在することを示唆する．
管理会計研究において，生産能力は企業内部の資源管理の効率性に関する問題であり，独占

企業を対象に，アイドル・キャパシティを識別・把握し，適切な生産能力水準を決定すること
に注目されてきた．本稿の非開示のケースと同様に，均衡における数量が予測されると，いか
に均衡数量に一致する生産能力を選択するのかが課題であったのである．これは，生産能力が
企業の機密情報に該当するという認識から，情報開示による企業外部の反応については十分な
検討が行われてこなかったためであると考えられる．しかし，企業が発信する生産能力に関す
る情報は，競争相手といった市場参加者の意思決定に影響を与えることが報告されている (e.g.,

Doyle and Snyder 1999)．また McWatters and Zimmerman (2016: 455, 458)が指摘したように，生
産能力は膨大な資源投入を有するものであり，長期の企業活動を決定する意思決定となる．そ
のため，様々な市場環境を考慮し，企業の目標を明確にしたうえで戦略的に決定する必要があ
る．本稿で検討した川上企業と競争川下企業の存在は，企業の生産能力意思決定を解明する際
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に検討しなければならない市場環境について有益な情報を提供するものと期待する．
最後に，本稿の展開したモデルは川上企業と競争川下企業との関係を非常に単純化し表現し

たものである．例えば，線形であらわされる逆需要関数，中間製品価格のみを用いた垂直契
約，同一の利得構造を有する川下企業の存在，開示又は非開示といった単純化した開示選択な
どの設定は，川下企業が直面する実際の市場環境や開示行動を十分に説明するものではない．
これらの論点を踏まえ，今後さらなる検討が必要であると考えられる．
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注

1 アイドル・キャパシティの会計的測定及び活用に関する管理会計研究については，高橋
(2019)を参照されたい．

2 また，Johnston and Wagenhofer (2018)は，最適な生産能力水準は企業のリスク回避の度合に
依存することを示した．

3 Van Mieghem and Dada (1999)は，独占企業に加え，複数企業が存在する状況について検討
し，企業数が増えれば増えるほど生産能力に関連する投資も増加することを示した．しか
し，生産能力の開示戦略については検討していない．

4 Hughes and Williams (2008)は，長期的な企業利得に関連する活動を分析するためには，数量
競争モデルが望ましいことを指摘した．価格は比較的に瞬時に変更可能である戦略変数で
あるため，数量競争がより長期的な企業意思決定を反映する市場環境である (Tirole 1988)．
本稿では，長期的な企業利得に関連する生産能力の影響を明らかにするため，数量競争に
注目する．

5 γi は生産能力と実際の数量選択との不一致から発生する逸脱コストの大きさをあらわすパ
ラメータであり，市場で観察される生産能力にコミットメントとしての信憑性をもたらす
ものである（e.g., Vives 1986;三輪・椎葉 2017）．逸脱コストが非常に低い場合，生産能力は
コミットメントとして機能しなくなり，非常に高い場合，企業は生産能力関連コストのみ
に注目した意思決定を行うこととなる．本稿では，分析を簡便にするほか，コミットメン
トが適切に機能する範囲であることから，逸脱コストを標準化する．

6 本稿では，共通の中間製品価格が設定される状況を想定することで，中間製品価格に対す
る開示環境について考慮する必要がなく，生産能力に関する情報開示に注目することが可

122



川下企業の生産能力の選択と戦略効果

能である．
7 Rey and Vergė (2004)は，中間製品価格が市場で観察できない状況を分析し，市場予想が均
衡における企業の意思決定と一致するという仮定は，数量競争が行われる市場環境におい
て自然な仮定であることを示した．また，川下企業の投資選択について分析した Lee and

Oh (2022)および，川下企業の経営者報酬契約について分析した Kopel and Putz (2021)にお
いても同様の仮定が用いられている．

8 すなわち，∂ q̂ j (xi,w)/∂xi = ∂q j(x j,xi,w)/∂xi となる．
9 上式は川下企業の期待利得に及ぼす生産能力の影響をあらわしたものであり，開示企業 iの
生産能力 xi に対する川上企業の中間製品価格の変化及び競争川下企業 jの数量変化の予想
が用いられる．開示のケースにおいては，予想と実際の数量選択が一致するため，q̂ j = q j

となるが，非対称のケースにおいては，開示企業 iの生産能力 xi に対する非開示企業 jの
数量変化の予想 q̂ j が用いられることとなる．すなわち，右辺の第 3項目と第 6項目の q j は
(11)式の q̂ j となることに注意されたい．

付録

命題 1：非開示の状況において各川下企業は相互の生産能力が観察できない．すなわち，Stage

1において，川下企業 iは競争川下企業の生産能力に対する予想 x̂ j 及び自社生産能力に対する
競争川下企業の予想 x̂i のもと，自社利得を最大にする生産能力を次式のように選択する．

xi =
[4−d] [1− x̂i]+d2x̂i − [4+3d] x̂ j

[4−d] [4+d]
(A.1)

仮定より，均衡において各川下企業は相互の生産能力が (A.1)式のように決定されることを予
想するため，x̂i = xi, x̂ j = x j と置き換え，(A.1)式を連立で解くと，命題 1が得られる．

命題 2：非対称の状況において，開示企業は非開示企業の生産能力が観察できないが，非開示
企業は開示企業の生産能力を観察し利用する．すなわち，Stage 1において，開示企業 iは非開
示企業の生産能力に対する予想 x̂ j のもと，自社利得を最大にする生産能力を次式のように選
択する．

xi =
[12+d]

[
4−d −4x̂ j −3dx̂ j

]

368−24d −65d2 +2d4 (A.2)

一方で，非開示企業 jは自社生産能力に対する開示企業の予想 x̂ j のもと，自社利得を最大にす
る生産能力を次式のように選択する．

x j =
80−36d −8d2 +2d3 − [

80−48d −41d2 +2d3 +2d4
]

x̂ j

368−24d −65d2 +2d4 (A.3)

仮定より，均衡において非開示企業 jの生産能力は (A.3)式のように決定されることが予想さ
れるため，x̂ j = x j と置き換え，(A.2)式と (A.3)式を連立で解くと，命題 2が得られる．
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命題 3：開示の状況において，各川下企業は相互の生産能力が観察できる．すなわち，Stage 1

における川下企業 iの生産能力選択は次式のようになる．

xi =
[12+d]

[
4−d −4x j −3dx j

]

368−24d −65d2 +2d4 (A. 4)

川下企業 jの生産能力も同様に決定されるため，(A.4)式を連立で解くと，命題 3が得られる．

補題 1，2及び命題 4：命題 1～3から自明である．
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予算目標の困難度と予算業績の関連に対する
ワークモチベーションの媒介効果

小村亜唯子 ∗，平井裕久 ∗∗
＜論文要旨＞
本稿は，2020年 9月に予算目標をもつマネジャーを対象としたウェブアンケート調査を実施し，予算目

標の困難度と予算業績の間を達成志向的ワークモチベーションが媒介しているかを検証した．階層的重回
帰分析の結果，予算目標の困難度は達成志向的ワークモチベーションに対して統計的に有意な正の影響を
与え，達成志向的ワークモチベーションは予算業績に対して統計的に有意な正の影響を与えていることが
明らかになった．さらに，間接効果の検定によって，予算目標の困難度は予算業績に対して統計的に有意
な負の直接効果を持っているのに対し，達成志向的ワークモチベーションを介して正の間接効果を持って
いることが明らかとなった．
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予算目標の困難度，予算業績，達成志向的ワークモチベーション，媒介分析

The Mediation Effect of Work Motivation on the Relationship
between Budgetary Goal Difficulty and Budget Performance
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Abstract

This paper investigates whether accomplishment work motivation mediates the relationship between budgetary goal
difficulty and budget performance. Hierarchical multiple regression analysis revealed that the budgetary goal difficulty
had a statistically significant positive effect on accomplishment work motivation and that accomplishment work moti-
vation had a statistically significant positive effect on budget performance. Furthermore, the indirect effect test revealed
that the budgetary goal difficulty has a statistically significant negative direct effect on budget performance, whereas it
has a positive indirect effect through accomplishment work motivation.
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1. はじめに

予算管理を行う際，予算目標の困難度をどの程度にすると最も予算業績が高まるか，長らく
研究されてきた．初期の研究群は，Stedry (1960)を端緒とする実験室実験による目標の困難度
と業績の関係を検証するものである．その後，フィールドを対象として予算目標の困難度と予
算業績の関係が明らかにされている．フィールド調査では，予算目標の困難度の予算業績に対
する統計的に有意な影響が確認されたケース (Kenis 1979)と確認されなかったケース (Hirst and

Lowy 1990)が報告されており，一貫した結果が得られていない．
予算目標の困難度の予算業績に対する影響が有意であったり，有意では無かったりするとい

う問題に対して，予算目標の困難度と予算業績の間の媒介変数を考察することが解決の糸口と
なる可能性がある．これまでの研究では，職務関連ストレス (Shields et al. 2000)，業績評価・
インセンティブ (Bento and White 2006)，予算目標の受容・予算目標へのコミットメント (Chong

and Johnson 2007)，同一タスクに対する複数目標間のコンフリクト (Cheng et al. 2007)が媒介変
数として検討されてきた．
これに対し，本稿は，予算目標の困難度と予算業績の媒介変数として，ワークモチベーショ

ン（Work motivation，以下WM）に着目する．WMとは「目標に向けて行動を方向づけ，活性
化し，そして維持する心理的プロセス」(Mitchell 1997, 60)であり，組織成員が目標に向けて行
動している動的な状態を表す概念である（池田・森永 2017）．WMが予算目標の困難度と予算
業績の関係を媒介していると考えられるのは，先行研究において予算目標の困難度と予算業績
の関係を説明する主要な理論として，目標設定理論 (Locke and Latham 1990)が選択されてきた
ためである．池田・森永 (2017)によれば，目標設定理論に関わる研究群は，目標と業績の高さ
との関係から WMの状態を間接的に推論している研究であると位置づけられている．すなわ
ち，予算目標が困難であるほど，マネジャーの高いWMが引き出され，そして，WMが高まっ
たマネジャーは，高い予算業績を組織にもたらすという関係が想定される．
しかし，これまでの研究において，予算目標の困難度，WM，予算業績の関係は明らかにさ

れておらず，困難な予算目標が与えられたとき，あるいは困難な予算目標を設定したとき，マ
ネジャーはその予算目標の達成に向けて，本当にモチベーションが高まっているのかが不明で
ある．先行研究で検討された媒介変数である職務関連ストレス・予算目標の受容・予算目標へ
のコミットメントは，それぞれマネジャーの心理的な側面に着目しているが，WMを測定して
いるわけではない．また，業績評価とインセンティブは，リサーチサイトにおける業績評価シ
ステムがどのようなものかが尋ねられている．同一タスクに対する複数目標間のコンフリクト
は，ある目標を達成しようとするときに別の目標達成が難しくなるような状況が起きていない
かを測定している．したがって，こちらもWMを測定しているわけではない．このように予
算目標の困難度が WMに対してどのような影響を与えているのかが明らかにされていないた
めに，そもそも高い予算目標を設定するべきなのか，低い予算目標を設定するべきなのかがわ
からない．
そこで，本稿は，予算目標をもつマネジャーを対象としたアンケート調査に基づき，予算目

標の困難度と予算業績の間を WMが媒介しているかを明らかにすることを目的とする．具体
的には，マネジャーが，自身の予算目標の困難度をどの程度であると知覚しているか（予算目
標の困難度），目標を達成しようと行動する意欲 (WM)，予算目標の達成可能性（予算業績）を
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尋ね，その 3者間の関係を検討する．
本稿の構成は次の通りである．2章では，先行研究をレビューし仮説設定を行う．3章にお

いて，研究方法の概要を示す．4章では，仮説検証の結果を示し，結果の考察を行う．最後に
5章にて本稿の要約，貢献，限界を示したうえで，今後の研究課題を述べて本稿を結ぶ．

2. 先行研究レビューと仮説設定

2.1 予算目標の困難度と予算業績の関係
予算目標の困難度 (Budgetary goal difficulty)あるいは目標の困難度 (Goal difficulty)が，予算業

績 (Budget performance)あるいは職務実績 (Task/job performance)に与える直接的・間接的な影響
を明らかにした研究をレビューする1．表 1に，各研究が対象としているフィールド，検証方
法，説明変数，媒介変数，従属変数の概念と測定尺度，得られた結果の概略を示す．
まず，予算目標の困難度が予算業績に与える直接的な影響を，Kenis (1979)と Hirst and Lowy

(1990)が明らかにしている．Kenis (1979)は，米国における工場のミドルマネジャーを対象に

表 1 予算目標の困難度と予算業績の関係
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した質問票調査を行った．どの程度予算達成が難しいかを尋ねる 5つの項目によって予算目
標の困難度を測定し，予算目標の困難度が予算業績に対して統計的に有意な負の影響を与え
ていることを示した．Hirst and Lowy (1990)は，ある不動産開発・管理会社におけるシニアマ
ネジャーを対象にした質問票調査を行い，予算目標の困難度が予算業績に与える影響は非有
意という結果を得ている．次に，目標の困難度が職務実績に与える直接的な影響を Webb et al.

(2010)と Presslee et al. (2013)が明らかにしている．どちらの研究においても，金融サービス企
業のコールセンターの従業員を対象とした準フィールド実験が行われている．結果として，目
標の困難度が職務実績に対して統計的に有意な正の影響を与えていたことが示された2．
これらの研究に対し，予算目標の困難度あるいは目標の困難度の職務実績に対する間接的な

関係を明らかにした研究は，次の通りである．Shields et al. (2000)は，ある日本の自動車工場
で働く設計エンジニアに対する質問票調査を実施し，目標の困難度が職務関連ストレスを介し
て職務実績に与える影響を検討している．分析の結果，目標の困難度が職務関連ストレスに対
して統計的に有意な正の影響を，職務関連ストレスが職務実績に対して統計的に有意な負の影
響を与えていることが明らかとなった．目標の困難度が職務実績に与える直接的な影響は統計
的に有意とならなかった．Bento and White (2006)は，予算責任をもつマネジャーに対する質問
票調査をもとに，予算目標の困難度が，相対的業績評価，予算ベースの報酬，ボーナスを介し
て，職務実績に対して統計的に有意な正の影響を及ぼしていることを明らかにした．Cheng et

al. (2007)は，同一のタスクに対して財務目標と非財務目標が複数課されている場合の目標の困
難度と実績の関係を検討するため，国際的な大手通信企業のオーストラリアにあるコールセン
ターで働く従業員を対象に，質問票調査データと従業員番号で紐づけられた実績データを収集
した．分析の結果，目標全体の困難度と職務実績の関係を，目標全体のコンフリクトが完全媒
介していることが明らかになった．
最後に，Chong and Johnson (2007)は，オーストラリアの製造業に所属するミドルマネジャー

を対象にした質問票調査をもとに，予算目標の困難度が，予算目標の受容と予算目標へのコ
ミットメントに対して統計的に有意な正の影響を与え，また，予算目標へのコミットメントが
職務実績に統計的に有意な正の影響を与えていることを明らかにした．ここで，予算目標の受
容とは，予算目標のレベルをどの程度まで受け入れるかという個人の意図である．予算目標へ
のコミットメントは，予算目標を必ず達成しようとする決意である．
先行研究レビューを通して明らかになった課題は次の 3点である．第 1に，予算業績を従属

変数としている研究はKenis (1979)と Hirst and Lowy (1990)のみで，それ以外の研究では職務実
績が従属変数とされていることである．職務実績の尺度について，Mahoney et al. (1963, 1965)

によって開発された，マネジャーが自分自身の 9つのタスク（計画，調査，調整，評価，監督，
人員配置，交渉，代表，全体的なパフォーマンス）について実績を評価する尺度によって，マ
ネジャー職としての全体的な仕事のパフォーマンスを測ろうとしている研究が多い．
第 2に，本稿の問題意識に近い研究であるChong and Johnson (2007)では，予算目標の受容と

予算目標へのコミットメントをモチベーションであるとみなし，予算目標の困難度と職務実績
の間を両概念が媒介している関係が示されている．しかし，予算目標の受容と予算目標へのコ
ミットメントをモチベーションであると捉えていいのかについては問題が残る．詳しくは次節
以降で取り上げるが，WMとは，目標に対してどのように達成するかを明確化しているか（方
向性），精力的に努力しているか（強度），多くの時間を費やしているか（持続性），という組
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織成員の状態を測定するものであり，どの程度の困難度の目標を自らの目標として受け入れる
かという目標の受容や，目標を必ず達成しようとする決意である目標へのコミットメントとは
異なる概念である．
加えて，Chong and Johnson (2007)が媒介関係を仮説化するために依拠している目標設定理論

の提唱者である Locke and Latham (2002)は，目標の困難度がパフォーマンスを高めるという関
係に対して，目標へのコミットメントがあるとその関係がより強まると理論化している．すな
わち，困難な目標が示されたとき，その目標を必ず達成しようという強い決意がある（目標へ
のコミットメントが高い）場合には，高いパフォーマンスに繋がるが，目標へのコミットメン
トが低いあるいは無い場合に困難な目標が示されたとしても，パフォーマンスは高まらないと
いう関係である．また，目標の受容度は目標へのコミットメントの先行要因である (Locke et al.

1981)が，目標の困難度は目標へのコミットメントの先行要因ではない (Kein et al. 1999)ことが
明らかにされている．したがって，予算目標の受容と予算目標へのコミットメントは，予算目
標の困難度と予算業績の間の関係を媒介する変数ではなく，調整する変数として位置づけるほ
うが適切であると考えられる．
第 3 に，Bento and White (2006) を除いて業種横断的な調査はなされておらず，ほとんどの

研究が単一のリサーチサイトに対する調査 (Cheng et al. 2007; Hirst and Lowy 1990; Presslee et al.

2013; Shield et al. 2000; Webb et al. 2010)，もしくは製造業に対する調査 (Chong and Johnson 2007;

Kenis 1979)であり，結果の一般化妥当性に課題が残っている．

2.2 ワークモチベーションの測定に関する研究
本節では，WM の測定に関する組織心理学の研究である Barrick et al. (2002) と池田・森永

(2017)を取り上げる．池田・森永 (2017)によれば，特定の尺度によってWMを測定しようと
する研究は 2つに大別される．一つは，自己決定理論に基づいた内発的動機付け尺度の開発に
関する研究である．もう一つは，WMを内発的な要因だけではなく，上司からの期待や給与な
どの外発的な要因によっても変化するとして捉えたBarrick et al. (2002)のWMの尺度開発の研
究である．

Barrick et al. (2002)は，「個人の行動を規制する基本的な目標を特定したうえで，それらの目
標に関わる覚醒度，強度，持続性を測定すること」(p. 43)でWMを測定できるとしたうえで，
それまで議論されてきた競争志向的WMと協力志向的WMに，達成志向的WMを加えた 3つ
の下位概念によって多面的にWMを捉えることを提示した．競争志向的WMとは，「職場での
地位の階層構造における権力や支配を獲得することを目的とした行動」(p. 44)であり，協力志
向的WMとは「職場での人間関係の中で受け入れられ，他者と仲良くなることを目的とした行
動」(p. 44)である．
競争志向的WMと協力志向的WMは社会的相互作用に関連しているのに対して，タスクは

社会的相互作用がなくとも完結することが多いため，Barrick et al. (2002)は達成志向的WMを
新たにWMの下位概念として提示した．達成志向的WMとは「タスクを達成しようとする個
人の意図」(p. 44)であり，他者に依存しない個人のタスク志向性を捉えようとしている．言い
換えれば，達成志向的WMは，タスクに関連した目標を達成したいという強い欲求に基づく目
標達成努力である．これは，人が生まれながらにして持っている，目標を達成することによっ
て自己を表現したり，自己成長や自分に能力があると実感したいという欲求に起因していると
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図 1 WMの下位概念間の関係

述べられている．
池田・森永 (2017)は，Barrick et al. (2002)の尺度を基礎として，日本で働く幅広い業種・職

種の従業員を対象とした多側面の WMの測定尺度を開発している．日本で働く従業員向けに
競争志向的WM，協力志向的WM，達成志向的WMを測定するための質問項目を検討し，さ
らに，WMの下位概念として，新たに学習志向的WMを加え，4つの側面でWMを多面的に
捉えようとしている点に特徴がある．ここで，学習志向的WMとは，自律的に知識や能力を学
習しようとする状態である．

Barrick et al. (2002)と池田・森永 (2017)において，WMの下位概念間の関係は，図 1に示す
ように，達成志向的WMと職務実績の間を，競争志向的WM，協力志向的WM，学習志向的
WMが媒介することが想定されている．
例えば，達成志向的WMの高まった組織成員は，相互協力を促すような組織文脈や組織特性

の場合には，協力志向的WMが高まり，結果として高い職務実績に繋がるという関係である．
すなわち，競争志向的WM・協力志向的WM・学習志向的WMの起点となっているのは，目
標を達成したいという意図に起因する目標達成努力である達成志向的WMである．そのため，
Barrick et al. (2002)と池田・森永 (2017)では，達成志向的WMが，WMの中核概念として位置
づけられている．本稿においても，予算目標が示されるとマネジャーには，組織文脈や職務特
性に関わらず，当該予算目標を達成しようとする意欲が高まり，その達成に向けた行動をとる
と考えられ，以後，予算目標の困難度，達成志向的WM，予算業績の関係に着目し論を進める．

2.3 仮説設定
本稿における 3つの仮説の関係と分析モデルを図 2に示す．
目標設定理論 (Locke and Latham 1990, 2002)によれば，具体的で3困難な目標は，目標がない

場合や目標があっても抽象的な目標である場合に比較して，従業員の高い業績に繋がるとされ
ている．そのメカニズムは，①目標が指示の機能を果たすことで，従業員に対してどの活動に
集中すればよいのかを示す，②目標には活力を与える機能があり，低い目標に比較して高い目
標は，より多くの努力を引き出す，③目標は持続性に影響するために，難しい目標をもつ従業
員は，長期間努力することになる，と説明されている (Locke and Latham 2002)．予算管理の文
脈でいえば，組織が予算業績の期待値を予算目標として設定しなければ従業員は優れた結果を
出せず，ある程度困難な予算目標は，従業員を増分主義ではなくより高いレベルで仕事をする
ように促すと考えられる (Merchant and Van der Stede 2017)．
困難な予算目標が示されていることにより，マネジャーに達成志向的WMが喚起される可

能性がある．したがって，困難な予算目標が割り当てられている，あるいは，自ら困難な予算
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図 2 予算目標の困難度と予算業績の関係

目標を設定しているマネジャーほど，その予算目標を達成しようとする意欲が高まり，行動し
ていることが想定されることから，仮説 1を設定する．

H1：予算目標の困難度は，達成志向的WMに対して正の影響を与える．

タスク志向性が高まれば，組織成員の目標達成への努力のレベルを高め，結果として目標達
成率が高くなると言われている (Parks and Guay 2009)．これは，①目標をどのように達成する
かを明確化できていれば，目標達成のための具体的な行動を取ることが可能になり，目標達成
率が高まる，②目標達成に向けて低いレベルの努力では目標達成は難しいかもしれないが，高
いレベルの努力をしていれば，目標達成率が高まる，③目標達成に向けてそのための行動を継
続して行うことができていれば，目標達成率が高まると考えられるからである．
実際，Van Iddekinge et al. (2018)のWMとパフォーマンスに関するメタ研究では，WMと職

務実績の間に正の相関関係 (.33) があることが示されている．また，Barrick et al. (2002) の示
した達成志向的WMが，実際に職務実績を高めていることは，池田・森永 (2017), Foulk et al.

(2019), Gao et al. (2020)などが実証している．
したがって，目標の達成志向が高いマネジャーは，自身の職務において予算目標達成に向け

て仕事を配分し（方向性），予算目標が達成できるような努力を続けること（強度・持続性）が
考えられ，結果として高い予算業績を達成することが想定されることから，仮説 2を設定する．

H2：達成志向的WMは，予算業績に対して正の影響を与える．

予算目標の困難度と予算業績の関係は，目標設定理論に基づけば，H1と H2で示したように
予算目標の困難度が達成志向的WMを高め，達成志向的WMが予算業績を高めるという関係
に起因することが推察される．すなわち，予算目標の困難度と予算業績の関係は，達成志向的
WMに媒介されるという関係である．
ここで，達成志向的WMが，予算目標の困難度と予算業績の間を完全媒介するのか，部分媒

介するのかという問題があるが，本稿では，達成志向的 WMは，予算目標の困難度と予算業
績の間の関係を部分媒介するものと予想する．これは，予算目標の困難度（あるいは目標の困
難度）の職務実績に対する間接的な関係を明らかにした研究 (Bento and White 2006; Cheng et al.

2007; Chong and Johnson 2007; Shields et al. 2000)において，達成志向的WMとは異なる概念が
予算目標の困難度（あるいは目標の困難度）と職務実績の間を媒介していたことから，予算目
標の困難度と予算業績の間には，達成志向的WMだけではなく，他の要因による影響が介在し
ている可能性があるためである．したがって，仮説 3を設定する．
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H3：達成志向的WMは，予算目標の困難度と予算業績の関係を部分媒介する．

3. 研究方法

3.1 データ
大手調査会社に委託し，ウェブアンケート調査を実施した．先行研究をもとにした質問文を

作成した後，調査会社に対して，ウェブアンケート調査画面の作成，モニタへの配信，回答の
回収を委託している．
勤務先企業の売上高が 1億円以上で，2020年 1月以前より予算目標を与えられているミドル

マネジャー（正社員で，職位が部長・課長・次長・係長・主任クラス）をウェブアンケート調
査の対象者とした．モニタ候補のうち本調査対象者に該当するモニタを，事前調査で抽出した
うえで，2020年 9月 17日～18日に配信し，515回答を収集した．回答を確認し，すべての質
問に対して最高点を回答していた 2名の回答を除いた 513回答を分析に使用する4,5．
回答者の職位は，部長クラスが 156名（30.41％），課長・次長クラスが 233名（45.42％），係

長・主任クラスが 124名（24.17％）で，現在の職位に就いてからの平均年数は8.42年 (SD=7.80)

である．また，回答者の平均年齢は 50.36歳 (SD=7.39)，性別は男性が 496名（96.96％）である．

3.2 変数測定
3.2.1 予算目標の困難度
予算目標の困難度は，回答者の 2020年 9月時点における予算目標の困難度を尋ねる 3つの

質問によって測定している (Cronbach’s α=0.76)．測定尺度は，Arnold and Artz (2015)の 3項目
を基礎とし，「ビジネスユニットの目標」を「あなたの予算目標」という言葉に置き換えて，個
人レベルの予算目標について尋ねている．質問はいずれも「1まったくそう思わない」から「5

強くそう思う」の 5段階のリッカート尺度で測定している．
予算目標の困難度（あるいは目標の困難度）の測定尺度は，Arnold and Artz (2015)以外にも

提示されているが，Arnold and Artz (2015)は，Kenis (1979)の測定尺度（5項目）を基礎としな
がら，予算目標の困難度を，目標達成をどの程度難しいと感じているか，目標達成にどれほど
の広範な管理能力が求められるかという複数の側面によって，Kenis (1979)よりも少ない質問
数（3項目）で捉えることができるため使用している．
なお，質問では，知覚された予算目標の困難度を測定している．Cheng et al. (2007) によれ

ば，知覚された予算目標の困難度とは，目標が達成できるかについての個人の知覚を意味して
いる．これは，同じ予算目標（額や率）を与えられた個人でも，知覚された目標の困難度は，
目標の達成のための個人の能力や経営資源によって異なる可能性を考慮している．

3.2.2 達成志向的WM

池田・森永 (2017) によって尺度開発された達成志向的 WM の 9 項目を用いて測定する
(Cronbach’s α= 0.93)．質問はいずれも，5段階のリッカート尺度（「1まったくそう思わない」
から「5強くそう思う」）で測定している．
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3.2.3 予算業績
「今期におけるあなたの予算目標の達成見込みをお答えください」と「今期のあなたに対す
る上司からの評価の見込みをお答えください」6の 2項目で測定する (Cronbach’s α= 0.72)．
前者の質問は，Kenis (1979), Hirst and Lowy (1990) の予算達成頻度を尋ねる質問に倣ってい

る．回答者は「1目標を大きく下回るだろう」「2―をやや下回るだろう」「3―を達成するだろ
う」「4―をやや上回るだろう」「5―を大きく上回るだろう」の 5段階の選択肢から回答する．
ここで，予算目標の困難度が低い場合に，予算目標の達成見込みは高くなるという関係が想定
され，予算目標を達成した（選択肢 3）から，あるいは予算目標を上回って達成した（選択肢
4・5）からといって，企業が求める予算業績の水準とは限らない可能性がある．ただ，予算目
標が各マネジャーに割り当てられている場合，上位マネジャーは企業業績に寄与するよう各マ
ネジャーの予算目標を設定して割り当てていることが考えられる．また，参加型予算のシステ
ムの下で，各マネジャーが自らの予算目標を設定している場合には，上位マネジャーとの話し
合い（調整）によって，ある程度企業業績に寄与するような予算目標水準が設定されていると
考えられる．そのため，予算目標の達成見込みを尋ねることで予算業績を測定する．
後者の質問は，回答者本人の回答ではあるが，予算管理における上司による評価によって予

算業績を測定しようとしている．回答者は「1平均的な評価を大きく下回るだろう」「2―をや
や下回るだろう」「3―を得るだろう」「4―をやや上回るだろう」「5―を大きく上回るだろう」
の 5段階の選択肢から回答する．上司は，回答者の予算業績を評価する際，回答者と同一の職
位にある他のマネジャーの予算業績と比較することが想定されることから，前者の質問と併せ
て上司評価を尋ね，2項目で予算業績を測定する．

3.2.4 確認的因子分析
先行研究に基づき，予算目標の困難度，達成志向的WM，予算業績の 3つの因子を想定し，

確認的因子分析を行った結果を表 2に示す．表 2には各質問に対する回答の平均値 (Mean)と
標準偏差 (SD)も併せて載せている．

3因子を想定した確認的因子分析の結果，適合度指標は，CFI=0.962，TLI=0.953，RMSEA=0.063

（90％ CI［0.053, 0.072］），SRMR=0.047，AIC=15,677.506 であり，データに対する当てはまり
は十分であると判断した．さらに，1因子を想定した確認的因子分析の適合度は，CFI=0.826，
TLI=0.794，RMSEA=0.131（90％ CI［0.123, 0.140］），SRMR=0.105，AIC=16,203.353であり，3

因子構造の各適合度指標がよりよい値を示していることが確認された．したがって，3つの因
子についてその質問項目の単純平均を計算し，各構成概念の測定尺度とする．

3.2.5 コントロール変数
コントロール変数として，①回答者個人に関する変数と②回答者が属している企業に関する

変数を設定する．各変数の定義及び記述統計量を表 3に示す．①回答者個人に関する変数に
は，性別，年齢，職種，管理職の職位（部長ダミー，課長・次長ダミー），居住県（北海道ダ
ミー，東京ダミー，愛知ダミー，大阪ダミー，福岡ダミー），良識性を設定した．良識性とは，
5因子モデルで測定される 5つの性格の基本次元の一つで，「責任感があって，仕事や勉強に良
心的，精力的に取り組む，勤勉な性格である．逆の場合は，物事への取り組みが中途半端で，
根気がなく，気まぐれで，浪費癖がある，無責任で，いい加減な性格」（村上・村上 2017, 65）
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表 2 確認的因子分析の結果，記述統計量

表 3 コントロール変数の定義と記述統計量

である．性格特性としての良識性の高低が，予算目標の困難度，達成志向的WM，予算業績の
関係に影響することが考えられるためコントロール変数として設定している．
②回答者が属している企業に関する変数には，従業員数，創業年数，業種，上場・非上場（東

証一部ダミー，東証二部ダミー，JASDAQダミー，その他上場市場ダミー），業績連動型給与を
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表 4 相関係数

∗p < .05, ∗∗p < .01, ∗∗∗p < .001

設定した．業績連動型給与は，Bonner and Sprinkle (2002)を踏まえ，予算目標の困難度，達成志
向的WM，予算業績の関係を検討するうえで，社内のインセンティブシステムがどの程度業績
連動であるか，その影響をコントロールするために，コントロール変数として投入している．
コントロール変数も含めた各変数の相関係数を表 4に示す．予算目標の困難度と予算業績の

間に負の相関 (r=−.18, p < 0.001)，予算目標の困難度と達成志向的WM (r= .35, p < 0.001)，達
成志向的WMと予算業績 (r= .19, p < 0.001)の間に正の相関が確認された．

3.3 仮説検証方法
予算業績を従属変数，達成志向的WMを媒介変数，予算目標の困難度を独立変数として，達

成志向的 WMが予算目標の困難度と予算業績の間を媒介しているのかについては，次の 3つ
の条件が満たされたときに，媒介効果を持っていると結論することができる (Baron and Kenny

1986)．3つの条件とは，①独立変数が従属変数に対して統計的に有意な影響を与えている，②
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独立変数が媒介変数に対して統計的に有意な影響を与えている，③独立変数・媒介変数・従属
変数の 3者間の関係において媒介変数が間接効果を有している，である．
①と②については，Model 1～3の重回帰分析により検証する．Model 1は，従属変数を達成

志向的 WMとし，説明変数として予算目標の困難度とコントロール変数を投入したものであ
る．Model 2は，従属変数を予算業績として，説明変数に予算目標の困難度とコントロール変
数を投入したものである．Model 3は，従属変数を予算業績とし，説明変数に達成志向的WM，
予算目標の困難度，コントロール変数を投入したものである．
①と②の条件が満たされたことを確認したうえで，③については，予算業績を従属変数，達

成志向的WMを媒介変数，予算目標の困難度を独立変数として，ブートストラップ法（リサン
プリング回数 2,000回）による間接効果の検定により検証する．なお，間接効果の検定に当た
り，達成志向的WMと予算業績のそれぞれに対して，コントロール変数を投入している．

4. 分析結果と考察

重回帰分析の結果を表 5に示す．表 5のModel 1の結果から，予算目標の困難度は，達成志
向的WMに対して統計的に有意な正の影響 (β=.25, p < .001)を与えていることが明らかになっ
た．すなわち，困難な予算目標が割り当てられている，もしくは，困難な予算目標を設定して
いるマネジャーほど，目標を達成しようとする意欲が高いことが示されており，H1は支持さ
れる．なお，Kenis (1979)では，予算目標の困難度がマネジャーの内発的モチベーション（予算
を達成したことによる個人的満足・自尊心など）を高めていることが示されていたのに対し，
本結果は，予算目標の困難度が達成志向的WMを高めることを新たに示したものと位置づけ
ることができる．
表 5の Model 2の結果は，予算目標の困難度が予算業績に対して統計的に有意な負の影響

(β =−.20, p < 0.001)を与えていることを示している．そして，Model 3の結果から，達成志向
的 WMは，予算業績に対して統計的に有意な正の影響 (β=.25, p < 0.001)を与えていることが
明らかとなった．予算目標の達成に向けた行動を取ろうと意欲が高まったマネジャーは，高い
予算業績を出すことが見込まれるという結果であり，H2は支持される．
重回帰分析により，予算目標の困難度が予算業績に与える影響 (Model 2)，予算目標の困難

度が達成志向的WMに与える影響 (Model 1)，達成志向的WMが予算業績に与える影響 (Model

3)が，それぞれ統計的に有意であることが確認されたため，次に，媒介分析により H3を検証
する．具体的には，予算業績を従属変数，達成志向的WMを媒介変数，予算目標の困難度を独
立変数として，ブートストラップ法による間接効果の検定を行った．予算業績に対する直接効
果，間接効果，総合効果の値を図 3に示す．
図 3から，予算目標の困難度の予算業績に対する直接的な効果は，統計的に有意な負の影響

（β = −.20, 95％ CI［−.28, −.10］）が確認されているのに対し，予算目標の困難度が達成志向
的 WMを媒介して予算業績に与える間接的な効果は，統計的に有意な正の影響（β=.06, 95％
CI［.03,.10］）であった．すなわち，予算目標の困難度と予算業績の関係は，有意に達成志向的
WMによって部分媒介されており，H3は支持される．
達成志向的 WMが予算目標の困難度と予算業績の間を正に有意に媒介しているという結果
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表 5 重回帰分析の結果

∗p < .05, ∗∗p < .01, ∗∗∗p < .001

図 3 間接効果の検定結果

は，予算管理における目標設定と予算業績との関係が，目標設定理論によって説明できること
を示している．さらに，本稿は，媒介変数を達成志向的WMとし，従属変数を予算業績として
測定し，その媒介効果を示したという点で，Chong and Johnson (2007)の分析モデル（予算目標
の困難度→予算目標の受容・予算目標へのコミットメント→職務実績）の問題点を解決して
いる．
予算目標の困難度の予算業績に対する負の直接効果と正の間接効果の両方が観察されたとい

う結果は，Shields et al. (2000)も指摘しているように，予算業績を向上させるための予算目標の
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基準の設定すべきレベルを，直接効果は低めるほど良く，間接効果は高めるほど良い，という
反対の方針を示している．効果量を比較すると，負の直接効果が正の間接効果を上回っている
ため，予算目標の困難度は低めに設定するほうが良いのかもしれない．ただし，正の間接効果
が有意となっていることから，予算目標の困難度を低めに設定することで達成志向的WMが
下がってしまうことを考慮する必要がある．
予算目標の困難度が予算業績に対して，直接的には負の影響を与えていたという結果は，

Kenis (1979)と同様である．このような結果となったことについて，予算目標の困難度は，予
算スラックとしても捉えられており (Dunk 1993; Indjejikian and Matĕjka 2006)，マネジャーは達
成しやすい予算目標を設定することで，予算目標の達成を容易にしようとしている可能性があ
る．例えば，Brownell and McInnes (1986)は，期待理論に基づいて，予算参加（独立変数），モ
チベーション（媒介変数），職務実績（従属変数）の 3者間の関係を実証した際，予算参加とモ
チベーションの関係，予算参加と職務実績の直接的な関係がどちらも統計的に有意な結果とな
らなかった背景に，予算スラックが形成されていた可能性を指摘している．

5. おわりに

本稿は，予算目標をもつマネジャーを対象としたアンケート調査に基づき，予算目標の困難
度が，達成志向的 WMを高め，予算業績の向上に繋がっていることを明らかにした．予算目
標の困難度と予算業績の関係は，目標設定理論に基づいて説明あるいは仮説化されることが多
いものの，実際にWMを測定し，媒介変数として分析モデルに組み込み，実証されていなかっ
たという先行研究の問題点を解決したという貢献がある．さらに，予算目標の困難度が予算業
績に与える正の間接効果と負の直接効果が示されたという結果は，困難な予算目標をもつと，
それを達成しようとモチベーションが高まるものの，一方で，達成できなかった場合のインセ
ンティブや上司からの評価を気にして，達成しやすい予算目標を設定したくなる，というマネ
ジャーの複雑な心理が反映されているとも考えられる．
東証 33業種のうち，製造業 16業種と非製造業 14業種（鉱業・海運業・空運業の有効回答

なし）に属する 513名のマネジャーに対するウェブアンケートという研究手法を採用したこと
で，分析結果の一般化妥当性を高めている．また，達成志向的 WMを分析モデルに組み込ん
だことで，組織心理学の研究にも貢献があろう．池田・森永 (2017, 185)は，「ワークモチベー
ションを適切に測定することで，これがどのようなプロセスで客観的な業績（売上げや目標達
成度）に結実するかを明らかにすることができる」と述べており，本稿は，この指摘に対する
調査結果を提供したものとして位置づけることができる．
本稿の限界と今後の研究課題は，3点である．第 1に，予算参加 (Brownell and McInnes 1986)

やインセンティブシステム (Bonner and Sprinkle 2002)など，予算管理に関わる他の変数の影響
を十分に明らかにできていない．これらの変数を測定し，分析モデルに追加することで，予算
目標の困難度が直接的には予算業績に対して負の影響を持つが，達成志向的WMを介すると
正の影響を与えていたという結果に対する解釈が可能となるかもしれない．
第 2に，予算目標の困難度の従属変数について，予算業績を回答者本人の自己評価によって

測定しているという問題がある．今後，客観的指標による予算業績（予算達成率や予算達成頻
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度など）を測定し，予算目標の困難度，達成志向的WMとの関係を明らかにする必要がある．
また，Mahoney et al. (1963, 1965)の指標を用いて職務実績を測定し，予算業績・職務実績のそ
れぞれに予算目標の困難度，達成志向的WMがどのように影響するか，比較・考察することも
今後の研究課題となる．
第 3に，多側面WMのうち，達成志向的WMのみを取り扱っている点である．Barrick et al.

(2002)と池田・森永 (2017)において，達成志向的WMを中核として，他の 3つのWMが，パ
フォーマンスとの間を媒介していることが示されている．なお，成果主義的な組織では，競争
志向的WMが高まり，逆に協力志向的WMが湧かない可能性や，短期志向的な組織では，学
習志向的WMが高まらない可能性がある．そこで，競争志向的WM，協力志向的WM，学習
志向的 WMを分析に組み込む際には，それぞれのマネジャーが置かれている組織文脈を測定
し，分析モデルに投入することは有用であろう．
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注

1 本稿の記載において，予算目標の困難度と目標の困難度の区分を次のように行う．予算管
理における目標の達成困難度を測定している場合には予算目標の困難度とする．これに対
し，予算管理以外のマネジメントコントロールシステムにおける目標の達成困難度を測定
している場合には目標の困難度とする．

2 予算目標の困難度が予算業績に対して負の有意な影響を与える (Kenis 1979)，非有意な関係
である (Hirst and Lowy 1990)，目標の困難度が職務実績に対して正の有意な影響を与える
(Presslee et al. 2013; Webb et al. 2010)と結果が混在している背景には，研究対象としている
リサーチサイトやサンプルサイズ，変数の構成概念，研究方法に違いがあることが考えら
れる．例えば Kenis (1979)と Hirst and Lowy (1990)は，予算業績をどのくらいの頻度で予算
目標を達成しているかによって測定しており，Webb et al. (2010)と Presslee et al. (2013)の職
務実績は，リサーチサイトにおいて顧客から延滞しているクレジットカードの残高を回収
することが主要な職務である従業員に対し，電子送金による即時の支払いを確約させた顧
客数を，別の方法での支払いを確約させた顧客数で除した指標によって測定している．こ
のような違いが結果に影響しているかについては，メタ分析による解析が必要である．
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3 目標設定理論では，「ベストをつくせ」というような曖昧な目標が示された場合には，パ
フォーマンスが高まらないことが示されている．本稿は，予算管理における予算目標を取
り扱っており，この予算目標は具体的な目標であると捉えることが可能であると考えてい
る．これは，予算目標のような財務業績指標は，非財務業績指標に比較して客観的で明確
性が高いという指摘 (Hopwood 1972)に拠っている．

4 ウェブアンケートシステム上，すべての質問に対して必須回答を要求している．ただし，
勤務先企業の従業員数，創業してからの年数については，「わからない」という選択肢を設
けており，この回答であった場合には，その値を欠損値として処理している．

5 非回答バイアスの検証のため，ウェブアンケートの回答時期によって，早期の回答群と末
期の回答群（3分の 1に該当する 171の回答を使用）に区分し，分析に用いる質問項目の回
答の差の検定（t検定）を行った．分析の結果，いずれの質問項目にも統計的に有意な差は
観察されなかったため，ウェブアンケート調査による重大な非回答バイアスは生じていな
いと判断する．

6 ウェブアンケートでは，「予算管理制度についてお伺いします」というリード文を表示した
うえで，「今期のあなたに対する上司からの評価の見込みをお答えください」と尋ねてい
る．これによって，人事考課などの他の状況における上司による評価ではなく，予算管理
における上司による評価を回答者に想起してもらい，予算業績を測定しようとしている．
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1. はじめに

1.1 コストの下方硬直性に関する合理的意思決定説と先行研究のレビュー
Anderson et al. (2003)の研究をはじめとして，売上高が減少する場合のコストの減少率の絶

対値が，売上高が増大する場合のコストの増加率の絶対値より小さいという現象が観察されて
いる．コストの変動に見られるこのような特徴は，「コストの下方硬直性 (cost stickiness)」と
呼ばれる．コストの下方硬直性の発見は，コスト変動の原因への関心を喚起した．先行研究
（Anderson et al. 2003; Banker et al. 2014; Chen et al. 2019;安酸・梶原 2009;北田他 2016）では，コ
ストの下方硬直性が生じる原因は次のように説明されている．すなわち，目下，売上高の減少
に直面しているが，売上高は将来増加に転じると期待する経営者が，意図的に当年度の未利用
経営資源を削減せず維持するという意思決定を行う結果として，コストの下方硬直性が生じる
とされる．売上高の減少時に未利用経営資源を削減せず保持し続けることは，当該資源を維持
するためのキャパシティ・コストを企業が負担し続ける結果につながるためである．
経営者が売上高の減少時に未利用経営資源を保持し，そのためのキャパシティ・コストを

負担し続けるのは，売上高の減少と回復に合わせた経営資源の削減と再取得が「資源調整コ
スト (resource adjustment costs)」を伴うからであり，未利用経営資源を保持するためのキャパ
シティ・コストの方が資源調整コストよりも低い場合があるからである（Anderson et al. 2003;

Banker et al. 2013;安酸・梶原 2009）．資源調整コストの例として，企業が従業員を解雇するた
めの解雇予告手当や新規雇用に伴う従業員の訓練費用，新規雇用の従業員に対する訓練期間
に生じる生産性の低下を挙げることができる (Anderson et al. 2003; Hamermesh and Pfann 1996)．
当年度の売上高の減少に伴い労働力が一時的に過剰になったとしても，将来，売上高の回復が
期待されるならば，経営者は従業員の削減と再雇用に伴う調整コストを回避するため，従業員
を雇用し続ける場合がある．雇用を維持するためのコストの方が，雇用を調整するためのコス
トよりも低い場合があるからである．このとき，売上高の減少時であっても，従業員を雇用し
続けることから人件費が継続的に発生し，当年度の人件費に下方硬直性が観察されると考えら
れる．
利益は売上高とコストとの差額である．売上高の減少時に観察されるコストの下方硬直性

は，それが観察されない場合と比べ売上高の減少時に利益をさらに押し下げることにつなが
る．したがって，コストの下方硬直性の背後には，未利用経営資源を継続的に維持するための
コスト負担によって当年度の利益がさらに減少しても，将来，売上高が回復するという期待に
基づいて，経営資源の調整から生じるより大きな資源調整コストを回避し，中長期的な利益を
最大化しようとする経営者の意思決定が働いていると考えられている（安酸・梶原 2009;安酸
2012）．コストの下方硬直性に関するこの学説は，「合理的意思決定説」と呼ばれている1．
コストの下方硬直性に関する合理的意思決定説では，将来の売上高について経営者が抱く期

待が重要な意味を持つ．この期待の代理変数として，先行研究では，売上高のトレンド（Banker

et al. 2014;北田 2016），経営者売上高予想（安酸・梶原 2009;北田他 2016），事業報告書での将
来に関する記述 (Chen et al. 2019)が用いられ，経営者が行う資源調整に関する意思決定の結果
としてコストの下方硬直性が生じるのかどうかが検証されている．検証結果は，合理的意思決
定説を支持している．
しかし，こうした代理変数には限界がある．安酸・梶原 (2009)と北田他 (2016)が用いた経営
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者売上高予想は翌年度の予想である．したがって，翌年度の経営者売上高予想を用いたとして
も，中長期的な売上高の増減についての期待がコスト変動に与える影響を分析することができ
ない．また，Banker et al. (2014)は，連続する 2期間の売上高の変化を経営者が抱く将来の売
上高に対する期待の代理変数として用いている．この研究では，例えば，2期間連続して売上
高が増加（減少）する場合，経営者は売上高の増加（減少）の継続を期待すると仮定されてい
る．しかし，売上高が 2期間連続して増加（減少）する場合でも，経営者が将来の売上高の減
少（増加）を期待する可能性を否定できない．事実，北田他 (2016)は決算短信で開示される経
営者売上高予想を用いて，売上高が 2期間連続して増加（減少）する場合であっても，経営者
が翌年度の売上高の減少（増加）を予想する場合があることを示している．Chen et al. (2019)

では，事業報告書で報告される事業の将来見通しに関する記述という定性的な情報から，経営
者が抱く将来の売上高に対する期待を捉えようとしている．このアプローチでは，翌年度以降
の売上高について経営者が抱いている期待を捉えることができるかもしれないが，金額や変化
率で示される将来の売上高の大きさに関する期待を変数に反映することができない．

1.2 研究目的
本研究の目的は，上述の先行研究の問題を克服し，中長期的な売上高目標の達成を企図する

経営者が行う資源調整がコスト変動に与える影響を明らかにすることにある．そこで，本研究
では，3年から 5年を計画期間とする中期経営計画で設定される中期経営計画最終年度の売上
高目標に注目する．管理会計の教科書では，中期経営計画は企業の経営戦略に基づいて策定さ
れ，経営者は中期経営計画に従って経営資源を調達し，組織内に配分することで，中期経営計
画を達成するよう努めるといわれている（谷 2013, 102–106）．本研究では，中期経営計画最終
年度の売上高目標を経営者が抱く中長期的な売上高に対する期待の代理変数と捉える．そし
て，中長期的な売上高目標を達成するための資源調整行動の観点からコスト変動に関する仮説
を設定し検証する．コスト変動に関する先行研究の多くは，売上高が前年度より減少する場合
に観察されるコストの下方硬直性を研究対象としているが，本研究は，売上高が前年度より増
加する場合に観察されるコスト変動についても関心を向ける．
本研究の発見は以下の通りである．中期経営計画上の売上高目標がコスト変動に影響を与え

ることが観察された．具体的には，①中期経営計画が策定される事業年度の売上高が前年度の
売上高より増大する場合，これに伴う当該事業年度のコスト増加率の絶対値は，中期経営計画
最終年度の売上高目標の変化率の絶対値がプラス（マイナス）方向に大きいほど上昇する（低
下する），②中期経営計画が策定される事業年度の売上高が前年度の売上高より減少する場合，
これに伴う当該事業年度のコスト減少率の絶対値は，中期経営計画最終年度の売上高目標の変
化率がプラス（マイナス）方向に大きいほど低下する（上昇する）ことが明らかになった．以
上の発見は，経営者が中長期的な視野に立って経営資源の調整を行うこと，その結果としてコ
スト変動が生じることを意味している．

1.3 研究意義
本研究が持つ意義は以下の通りである．第 1に，本研究は，コスト変動研究に対して追加的

な知見を提供している．従来の研究は，今年度（t 期）のコスト変動を翌年度（t +1期）の経
営者売上高予想で説明しようとしている（安酸・梶原 2009;北田他 2016）．これは，短期的な
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売上高に対する経営者期待を先行研究が分析対象としていたことを意味する．これに対し，本
研究は，3年から 5年を計画期間とする中期経営計画最終年度の売上高目標を，売上高に対す
る経営者期待の代理変数として利用する．分析結果は，翌年度の経営者売上高予想がコスト変
動に与える影響をコントロールしてもなお，中長期的な売上高に対する経営者期待が今年度の
コスト変動に影響を与えることを示している．この発見は，コストの下方硬直性に関する合理
的意思決定説を支持する追加的な証拠となる．つまり，経営者が中長期的な視野に立って経営
資源の調整を行うこと，その結果として今年度のコスト変動が影響を受けることを本研究は示
唆している．
第 2に，研究蓄積が乏しい中期経営計画研究に対しても本研究は学術的貢献を持つ．梶原

他 (2011a, 2011b)は中期経営計画に関する質問票調査の因子分析から，中期経営計画には企業
外部のステークホルダーに対する情報提供を目的とする情報提供機能と，経営目標の設定や組
織マネジメントを目的とする内部管理機能の 2つが備わっていることを発見している．中期
経営計画に関する先行研究の多くは，中期経営計画が持つ情報提供機能に注目し（中條 2011,

2012a, 2012b 113;林 2014;淺田・山本 2016），中期経営計画の開示や内容に株式市場が反応する
場合があることを示している．これらの研究は，投資家と経営者の間に存在する情報の非対称
性が中期経営計画の情報提供機能によって緩和されることを強調している．
しかしながら，梶原他 (2011b)は質問票調査の集計結果に基づいて，情報提供機能は内部管

理機能より相対的に重要度が低く，内部管理機能に対して副次的であると述べている．事実，
中期経営計画は，その開示が積極的に行われる以前から策定され組織内部で利用されている
し，古くから管理会計の教科書で取り上げられている（溝口他 1987, 195）．それにもかかわら
ず，経営目標の設定や組織マネジメントに関連する内部管理機能については十分に研究されて
いない．例えば，中期経営計画上の財務目標の達成率が低いことが報告されている（中條 2011,

2012a; 林 2014;吉田他 2021）．この原因として，中期経営計画の達成に経営者が十分にコミッ
トしておらず，経営資源も十分に投入されていない可能性が考えられる．これを裏付けるよう
に，中期経営計画は「画餅」だという批判がある（谷口 2008）．この場合，中期経営計画はそ
の達成に向けた資源調整行動に影響を与えないことが予想される．また，中期経営計画上の財
務目標が「願望としての目標（堀井 2021）」である可能性も考えられる．「願望としての目標」
とは，例えば，業界 No.1を目指す上で達成すべきチャレンジングな売上高目標であり，市場
調査や技術力に裏打ちされた根拠を十分に持たない目標である．堀井 (2021)が調査した企業
では，この「願望」は達成すべき「規範」として組織に浸透し，新工場建設や人材育成などの
資源調整行動に影響を及ぼしたという．これが中期経営計画の平均的な姿なら，中期経営計画
が「願望」であるとしても，その達成に向けた資源調整行動が観察されることが予想される．
本研究は，中期経営計画そのものを研究対象とするわけではない．しかし，本研究の発見

は，中期経営計画がたとえ「願望」であるとしても，経営者が中期経営計画最終年度の売上高
目標を達成するため，計画的に経営資源を調整しようとして，コストを事前に負担（削減）す
ることを示唆している．中期経営計画は「画餅」ではなく，企業経営に実質的な影響を与えて
いることを示す証拠を本研究は提供している．
本稿の構成は以下の通りである．第 2章では，先行研究をレビューすると同時に，中期経営

計画最終年度の売上高目標が中期経営計画策定年度のコスト変動に与える影響について仮説を
設定する．第 3章では，仮説を検証するための分析モデルとそれに投入するデータの記述統計
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量を示す．第 4章では，分析結果を示すと同時に，発見事項の頑健性を確認する．第 5章で
は，発見事項を要約し，結論と本研究の限界を述べる．

2. 先行研究のレビューと仮説構築

2.1 中期経営計画で設定される中長期的な売上高目標と経営資源の調整
企業が中期経営計画を策定する場合，具体的な財務目標を設定するのが一般的である（梶原

他 2011a;中條 2012a;成岡 2019;藤田 2021;吉田他 2021）．この財務目標は，期待される将来の
経営成果であると言われたり（西山 2009, 15;櫻井 2019, 309），経営努力を通じて達成すべき値
であると言われたりしている（西澤 2007, 310）．こうした議論を前提とすれば，経営者は，中
期経営計画上の財務目標の達成に必要かつ十分な経営資源を用意すべく意思決定を行うはずで
ある．以下で詳しく議論するように，中期経営計画に関連する意思決定の特徴は，経営資源を
追加（削減）するという意思決定と，その結果として追加（削減）された経営資源が実際に収
益の増大（コストの低減）に寄与するまでの間に，時間的なズレが存在することである．この
時間的なズレを組織の公式的な計画に予め織り込み，この間に生じる収益ないし費用の変化，
その帰結としての利益の変化を許容することが，中期経営計画の役割であると考えられる．以
下では，中長期的な売上高の大きさに対する経営者期待が経営資源に関する意思決定を通じて
コスト変動に与える影響を論議し，その経営者期待がコスト変動に与える影響について仮説を
提示する．

2.2 中期経営計画最終年度の売上高目標の変化率がプラスである場合
中期経営計画最終年度の売上高目標の変化率がプラス方向に大きいほど，将来的により多く

の経営資源が必要になる．利用可能な経営資源の大きさが売上高の大きさを決定するためであ
る．例えば，事業規模の拡大を通じて売上高の増大目標が設定されるなら，流通網の整備，販
売員の増員や訓練など販売能力の増強が必要となる．仮にこれらの経営資源が十分に準備され
なければ，売上高増大の機会が失われ，その結果，中期経営計画が未達となる可能性が高まる．
なお，ここで言う中期経営計画最終年度の売上高目標の変化率とは，中期経営計画最終年度で
達成が企図される売上高目標と中期経営計画策定年度の前年度売上高実績値との比率である．
中期経営計画策定年度で未利用経営資源が存在する場合，中期経営計画最終年度の売上高目

標の増加率が大きいほど，より多くの経営資源が計画達成に必要となるため，経営者は未利用
経営資源の保持を許容すると考えられる．未利用経営資源を維持するコストの方が，それを削
減し再取得することから生じる資源調整コストより小さい場合があるためである．一方，未利
用経営資源が存在しない場合，あるいは中期経営計画の達成にとって未利用経営資源を含めた
組織の現有経営資源では不十分な場合，計画期間の早期から経営資源の増強が行われると考え
られる．経営資源の増強には時間がかかるためである．流通網の整備，販売員の増員や訓練に
は時間がかかることを考えれば，これは明らかであろう．
以上の議論から，中期経営計画策定時点で未利用経営資源が存在する場合は，それを維持す

るためのコストを経営者は積極的に負担し，当該未利用経営資源を将来利用するために備える
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であろう．一方，中期経営計画策定時点で企業が保有する経営資源が計画達成にとって不十分
な場合は，計画期間の早期から経営資源の増強が開始され，それに伴いコストが発生するであ
ろう．また，売上高の増大目標が設定される事業に関連する研究開発費や広告宣伝費なども，
それらが実際に収益を生み出す前の計画期間の早期から発生するであろう．

仮説 1：中期経営計画が策定される事業年度の売上高が前年度の売上高より増大する場合，
それに伴う当該事業年度のコスト増加率の絶対値は，中期経営計画最終年度の売上
高目標の変化率がプラス（マイナス）方向に大きいほど上昇する（低下する）．

2.3 中期経営計画最終年度の売上高目標の変化率がマイナスである場合
中期経営計画最終年度の売上高目標の変化率がマイナス方向に大きいほど，将来的にはより

多く経営資源が未利用または不要となる．中期経営計画通りに売上高が減少する中で，経営資
源の一部が未利用になり，それが保持され続ければ，未利用経営資源の維持にコストがかか
り，中期経営計画上の利益目標が未達となる可能性が高まる．したがって，中期経営計画最終
年度の売上高目標の変化率がマイナス方向に大きいほど，より多くの経営資源が計画達成に
とって不要となるため，経営者はより多くの経営資源の削減に着手すると考えられる．
しかし，経営資源を削減するという意思決定と削減された経営資源が実際にコストの低減に

寄与するまでの間には，時間的なズレが存在することが指摘されている（Anderson et al. 2003;

Anderson and Lanen 2007; 安酸・梶原 2009）．そのため，中期経営計画策定時点では利用中で
あっても，計画達成時点で未利用または不要となる経営資源を維持するためコストは削減され
ると考えられる．例えば，近い将来利用されなくなる営業用の設備のメンテナンスに積極的に
コストをかける企業は存在しないであろう．さらに，売上高の減少目標が設定されている事業
に関連する研究開発費や広告宣伝費なども削減されるであろう．これらのコストの削減が実行
されなければ，将来の売上高減少の中でこれらのコストが全額回収される可能性が低下するか
らである．中期経営計画で売上高の減少目標が設定される状況では，計画期間の早期からコス
トの低下が観察されると考えられる．

仮説 2：中期経営計画が策定される事業年度の売上高が前年度の売上高より減少する場合，
それに伴う当該事業年度のコスト減少率の絶対値は，中期経営計画最終年度の売上
高目標の変化率がプラス（マイナス）方向に大きいほど低下する（上昇する）．

3. リサーチデザイン

3.1 分析モデル
コストの下方硬直性に関する研究のプラットホームとなっている分析モデルは，Anderson

et al. (2003)によって提示された次の (1)式である2．
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ln
SG&Ai,t

SG&Ai,t−1
= β0 +(β1 +β2 ·DD) ln

Salesi,t

Salesi,t−1
+ γ0 ·DD+ εi,t (1)

ただし，SG&Ai,t と Salesi,t は，それぞれ第 i企業 t期の販売費及び一般管理費と売上高である．
ln (SG&Ai,t/SG&Ai,t−1) は，第 i企業 t −1期の販売費及び一般管理費に対する t 期の販売費及
び一般管理費の対数差分をとった変数である．同様に，ln (Salesi,t/Salesi,t−1) は，第 i企業 t −1

期の売上高に対する t 期の売上高の対数差分をとった変数である．DDは，Salesi,t < Salesi,t−1

の場合に 1，その他の場合に 0 をとるダミー変数である．t − 1期の売上高に対して t 期の売
上高が増加（減少）する場合に観察される係数は β1(β1 +β2)である．(1)式の推定を通じて，
β2 < 0を確認することで，コストの下方硬直性の存在が示される．
本研究の仮説を検証するため，(1)式に中期経営計画の最終年度で達成が企図される売上高

目標に関する情報 Salesp,n
i,t を追加し，次の (2)式を定式化する．ただし，Salesp,n

i,t は，第 i企業
で計画期間を nとして t 期に策定される中期経営計画最終年度の売上高目標である．以下，本
研究が関心を向ける Salesp,n

i,t とそれに基づく変数の取り扱いについて詳しく説明する．
本研究の目的は，中長期的な売上高目標の達成を企図する経営者が行う資源調整がコスト

変動に与える影響を明らかにすることにある．そのため，中期経営計画期間中の各事業年度
の売上高目標を利用するのではなく，本研究では中期経営計画最終年度の売上高目標を利用
して，その売上高目標の変化率の対数差分 ln (Salesp,n

i,t /Salesi,t−1) を定式化する．計画期間を
示す nは 3,4,5をとる．後に説明するように，本研究では 3年から 5年を計画期間とする中期
経営計画を分析対象とするためである．また，中期経営計画の計画期間はそれが開示される
事業年度も含んでいる場合が多いため，中期経営計画が開示される事業年度 t 期を計画期間
の初年度とする．つまり，Salesp,n

i,t は t + n− 1期に達成が企図されている売上高目標である．
ln (Salesp,n

i,t /Salesi,t−1) がプラス（マイナス）方向に大きいほど，中期経営計画で設定される中
長期的な売上高目標がより高く（低く）設定されることを意味する．ただし，計画期間が長い
ほど，つまり，nが大きくなるほど Salesp,n

i,t /Salesi,t−1 −1 の絶対値は大きくなると予想される．
なぜなら，1年を単位とする売上高変化率を r とすれば，t +n−1期に達成が企図される売上
高目標 Salesp,n

i,t は，Salesp,n
i,t = Salesi,t−1 (1+ r) n で表現されるからである．そのため，計画期間

の長さを識別するダミー変数 T Dn(n = 3,4,5)を導入する．例えば，中期経営計画の計画期間が
3年の場合，T D3 は 1をとり，他の場合に 0をとる．これを通じて，計画期間の長さに応じた
売上高目標を個別に分析モデルに投入し，仮説検証を行う．

(2)式には 2つのコントロール変数が組み込まれている．ln (Asseti,t/Salesi,t )は，第 i企業 t

期の資産依存度 (asset intensity)である．ただし，Asseti,t は第 i企業 t 期期末総資産である．資
産依存度は，売上高を確保する上で企業が資産に依存する程度を表している．資産依存度が
コスト変動に与える影響をコントロールする目的で，ln (Asseti,t/Salesi,t )を (2)式に投入する
(Anderson et al. 2003)．ln(Sales f

i,t+1/Salesi,t ) は，今年度（t 期）の売上高に対して経営者が予想
する翌年度（t +1期）の売上高の変化率を表している．ただし，Sales f

i,t+1 は決算短信で公開さ
れた第 i企業 t +1期の経営者売上高予想である．先行研究では，この変数は短期的な売上高の
変化について経営者が抱く期待の代理変数として利用されている（安酸・梶原 2009;安酸 2012;

北田他 2016）．通常 3年から 5年を計画期間とする中期経営計画で設定される売上高目標は，
翌年度の売上高に関する情報を含む．そのため，翌年度の経営者売上高予想をコントロールし
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てもなお，中期経営計画最終年度の売上高目標がコスト変動に影響を与えることを確認する目
的で，ln

(
Sales f

i,t+1/Salesi,t

)
を (2)式に投入する．なお，表 1に各変数の定義を示しておく．

ln
SG&Ai,t

SG&Ai,t−1
= β0 +

(

β1 +
5

∑
n=3

γ inc
n ·T Dn · ln

Salesp,n
i,t

Salesi,t−1

)

ln
Salesi,t

Salesi,t−1

+

(

β2 +
5

∑
n=3

γdec
n ·T Dn · ln

Salesp,n
i,t

Salesi,t−1

)

DD · ln Salesi,t

Salesi,t−1
+β3 · ln

Salesp,n
i,t

Salesi,t−1

+β4 · ln
Asseti,t
Salesi,t

+β5 · ln
Sales f

i,t+1

Salesi,t
+

(

β6 · ln
Asseti,t
Salesi,t

+β7 · ln
Sales f

i,t+1

Salesi,t

)

ln
Salesi,t

Salesi,t−1

+

(

β8 · ln
Asseti,t
Salesi,t

+β9 · ln
Sales f

i,t+1

Salesi,t

)

DD · ln Salesi,t

Salesi,t−1
+ γ0 ·DD+ εi,t (2)

仮説 1では，t期の売上高が t −1期のそれより増大する場合 (DD = 0),t期に策定され t +n−1

期に達成が企図される中長期的な売上高目標が t −1期の売上高より高い（低い）ほど，t 期の
コスト増加率の絶対値が大きくなる（小さくなる）と予想している．したがって，仮説 1の検
証は，(2)式の推定を通じて γ inc

n > 0であることを確認することによって行う．仮説 2では，t

期の売上高が t −1期のそれより減少する場合 (DD = 1)，t 期に策定され t +n−1期に達成が企
図される中長期的な売上高目標が t −1期の売上高より高い（低い）ほど，t 期のコスト減少率
の絶対値が小さくなる（大きくなる）と予想している．つまり，t 期のコストの下方硬直性が
強まる（弱まる）と予想している．仮説 2の検証は，(2)式の推定を通じて γdec

n < 0であること
を確認することによって行う．
なお，中期経営計画で設定される中長期的な売上高目標がコスト変動に与える影響を明らか

にするため，先行研究（安酸・梶原 2009;安酸 2012;北田他 2016）に従い，(2)式にコントロー
ル変数として追加した資産依存度に関する変数 ln (Asseti,t/Salesi,t )と t +1期の経営者売上高予
想に関する変数 ln(Sales f

i,t+1/Salesi,t )のみを (1)式に追加して (3)式を定式化する．すなわち，
(3)式は中期経営計画で設定される中長期的な売上高目標 Salesp,n

i,t に関する変数が投入されて
いない回帰式である．第 4章では仮説検証の結果を示すと同時に，各式の AICの値を示し，統
計モデルの選択という観点から (2)式が望ましいことを確認する（久保 2012, 68）．

ln
SG&Ai,t

SG&Ai,t−1
= β0 +(β1 +β2 ·DD) ln

Salesi,t

Salesi,t−1
+β4 · ln

Asseti,t
Salesi,t

+β5 · ln
Sales f

i,t+1

Salesi,t

+

(

β6 · ln
Asseti,t
Salesi,t

+β7 · ln
Sales f

i,t+1

Salesi,t

)

ln
Salesi,t

Salesi,t−1

+

(

β8 · ln
Asseti,t
Salesi,t

+β9 · ln
Sales f

i,t+1

Salesi,t

)

DD · ln Salesi,t

Salesi,t−1
+ γ0 ·DD+ εi,t (3)

3.2 データの収集
本研究の仮説を検証するため，2019年度の日経 500社を対象として，計画期間が 1年を超

える中期経営計画を各社のウェブサイトから入手した．中期経営計画の収集の対象となった期
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表 1 各変数の定義

表 2 中期経営計画最終年度の売上高目標の変化率に関する記述統計量

1) 中期経営計画最終年度の売上高目標の変化率は (Salesp,n
i,t /Salesi,t−1 −1)として算出した．

2) 計画期間 9年の観測数は 1であるため平均値は存在しないが，便宜上，平均値欄に記載した．

間は，2000年から 2019年までの 20年間である．この手続きを経て，1,196企業・年（347社）
（銀行・証券・保険と金融業を除く）の中期経営計画を得た．そのうち，872企業・年（273社）
の中期経営計画で売上高目標が設定されている3．中期経営計画上の売上高目標は，その計画
期間中に更新される場合がある4．本研究では，更新方式にかかわらず，中期経営計画で設定
される売上高目標はすべて収集されている5．また，各会社の実績財務データと翌年度の経営
者売上高予想を，日経 NEEDSfinancial-QUEST2.0から入手した6．
計画期間別に集計した中期経営計画最終年度の売上高目標の変化率は表 2の通りである．計

画期間が 3年の中期経営計画が最も多いことが観察される．計画期間が長いほど最終年度の売
上高目標の平均値と中央値が大きくなる傾向が観察される．この結果は，計画期間の長さを識
別するダミー変数 T Dn を (2)式に導入することによって，計画期間の長さに応じた売上高目標
を個別に分析モデルで識別し，仮説検証を行う必要性を裏付けている．
分析に利用するサンプルの抽出手続きは表 3の通りである．まず，1,196企業・年（銀行・証

券・保険と金融業を除く）の中期経営計画から，売上高目標を開示していない 324企業・年を
除去し，872企業・年（273社）から構成される初期サンプルを得た．この初期サンプルから，
計画期間が 3年から 5年以外のデータを除外した．谷 (2013, 105)は，中期経営計画の計画期間
として，かつては 5年が多かったが，経営環境の不確実性が高まり 5年を対象とする経営計画
が資源配分の明示的な指針とはならなくなった結果，3年の中期経営計画が一般的になったと
指摘している．また，計画期間の長さによって経営計画を分類する場合，3年から 5年を計画
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表 3 サンプルの抽出手続き

単位は企業・年である．

表 4 サンプルの業種分布（銀行・証券・保険と金融業を除く）

単位は企業である．

期間とする経営計画が中期経営計画と呼ばれることが多いことが指摘されている（西澤 2007,

310;小林他 2017, 116）．これらの指摘に基づき，本研究は 3年から 5年を計画期間とする中期
経営計画を分析対象とした．続いて，決算月数が 12ヶ月以外データを除外した．そして，企
業の合併・買収や事業売却から生じる売上高変動が (2)式の推定結果に影響を与えないように
するため，Banker et al. (2013)を参考にして，売上高変化率が ±30％を超えるデータを除外し
た7．その後，分析に必要な変数に欠損値が存在するデータを，リストワイズに除外した．最
後に，外れ値が (2)式の推定結果に与える影響を排除するため，各変数について散布図を通じ
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表 5 各変数の記述統計量

各変数について，対数変換する前の形式で記述統計量を示している．

てその分布を確認した．中期経営計画最終年度の売上高目標に外れ値と識別されるデータが存
在していたため，それらを除外した．以上の手続きから，最後的に分析対象となったサンプル
は 702企業・年（241社）から構成される．
サンプルの業種分布は表 4の通りである．2019年度の日経 500社の内，銀行・証券・保険と

金融業を除く 447社の 77.6％（347社）が中期経営計画を開示し，61.1％（273社）が売上高目
標を設定している．最終的に 447社の 53.9％（241社）が分析対象となった．この結果は，中
條 (2012a)とほぼ一致している8．なお，本研究が関心を向ける中期経営計画上の売上高目標の
設定状況に，顕著な業種の偏りは観察されないと筆者らは判断した．

3.3 サンプルの記述統計量
分析対象となる 702 企業・年から構成されるサンプルの記述統計量は表 5 の通りであ

る．各変数について，対数変換する前の形式で記述統計量を示している．売上高の変化率
Salesi,t/Salesi,t−1 −1，販売費及び一般管理費の変化率 SG&Ai,t/SG&Ai,t−1 −1に注目すると，平
均値はそれぞれ 3.3％と 3.6％であり，中央値はそれぞれ 2.7％と 2.7％である．中期経営計画最
終年度の売上高目標の変化率 Salesp,n

i,t /Salesi,t−1 −1に注目すると，計画期間が 3年の場合，つ
まり，T D3 = 1の場合 (N=483)，平均値は 17.6％であり，中央値は 16.4％である．計画期間が
4年の場合，つまり，T D4 = 1の場合 (N=135)，平均値は 25.7％であり，中央値は 21.6％であ
る．計画期間が 5年の場合，つまり，T D5 = 1の場合 (N=84)，平均値は 30.7％であり，中央値
は 25.9％である．これらの結果は，売上高の増大目標が中期経営計画で設定されるのが一般的
であることを示唆する．ただし，Salesp,n

i,t /Salesi,t−1 −1の最小値に注目すると，その値はマイナ
スであり，売上高の減少目標が設定される場合があることがわかる．コントロール変数である
資産依存度と翌年度の経営者売上高予想は，Asseti,t/Salesi,t と Sales f

i,t+1/Salesi,t −1としてそれ
ぞれ算出した．資産依存度と翌年度の経営者売上高変化率予想に注目すると，平均値はそれぞ
れ 1.18と 3.5％であり，中央値はそれぞれ 1.11と 3.5％である．
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表 6 (1)式の推定結果

1) ∗∗∗ p < 0.001, ∗∗ p < 0.01, ∗ p < 0.05
2) t 値の算出には，企業と年度の 2つを要因とするクラスタリングに対して頑健な標準誤差を用いた．

4. 分析結果と検討

4.1 予備的分析
予備的分析として，(1) 式の推定を通じてコストの下方硬直性の存在の検証を行った．推

定結果は表 6の通りである．本研究の全サンプル (N=702)を対象とする分析結果では，β2 は
−0.153であるが，統計的には有意ではない．しかし，売上高の増大目標が設定される企業・年
からのみ構成されるサブサンプルを用いた分析結果 (N=668)では，β2は −0.430であり，0.1％
水準で統計上有意である．この発見は，売上高増大が予想される場合，コストが下方硬直的に
なるという安酸・梶原 (2009)や安酸 (2012)の結果と整合している．一方，売上高の減少目標
が設定される企業・年からのみ構成されるサブサンプルを用いた分析 (N=34)では，β2 は 0.956

であり，5％水準で統計上有意である．この発見は，売上高減少が予想される場合，コストが
反下方硬直的になるという Banker et al. (2014)や北田他 (2016)の結果と整合している．なお，
コストの反下方硬直性とは，売上高が前年度のそれより減少する場合のコストの減少率の絶対
値が，売上高が前年度のそれより増大する場合のコストの増加率の絶対値より大きいという現
象である（Banker et al. 2014;北田 2016）．以上の予備的分析の結果は，中期経営計画で設定さ
れる中長期的な売上高目標がコストの下方硬直性と反下方硬直性に影響を与えることを示唆
する．

4.2 仮説検証
次に，仮説 1と仮説 2の検証結果を検討する．(2)式の推定結果は表 7の通りである．仮説 1

の検証を目的に (2)式に投入した変数について推定された係数は，γ inc
3 = 1.316（0.1％水準で統

計上有意），γ inc
4 = 0.799（1％水準で統計上有意），γ inc

5 = 1.145（5％水準で統計上有意）である．
すべて仮説 1を支持する結果である．中期経営計画が策定される事業年度の売上高が前年度の
売上高より増大する場合，それに伴う当該事業年度のコスト増加率の絶対値は，中期経営計画
最終年度の売上高目標の変化率がプラス（マイナス）方向に大きいほど上昇する（低下する）
ことが観察される．
仮説 2の検証を目的に (2)式に投入した変数について推定された係数は，γdec

3 =−3.453,γdec
4 =

−2.541,γdec
5 =−2.992であり，すべて 0.1％水準で統計上有意である．すべて仮説 2を支持する
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表 7 (1)式，(2)式，(3)式の推定結果

1) ∗∗∗ p < 0.001, ∗∗ p < 0.01, ∗p < 0.05
2) すべての式の推定において N = 702である．
3) t 値の算出には，企業と年度の 2つを要因とするクラスタリングに対して頑健な標準誤差を用いた．

結果である．中期経営計画が策定される事業年度の売上高が前年度の売上高より減少する場
合，それに伴う当該年度のコスト減少率の絶対値は，中期経営計画最終年度の売上高目標の変
化率がプラス（マイナス）方向に大きいほど低下する（上昇する）ことが観察される．
また，AICの値に注目すると，(1)式では −1972.9，(2)式では −2052.8，(3)式では −2002.5

である．この結果は，統計モデルの選択という観点から (2) 式が望ましいことを示している
（久保 2012, 68）．以上の分析結果は，中期経営計画策定年度の売上高の増減にかかわらず，中
長期的な経営者の売上高期待がコスト変動に影響を与えることを意味しており，経営者が中期
経営計画で設定される中長期的な売上高目標の達成を企図して計画的に経営資源を調整するこ
とを示唆している．

4.3 頑健性の確認
これまで，ln(Salesp,n

i,t /Salesi,t−1 )の大きさを経営者が抱く中長期的な売上高に対する期待の代
理変数として用い，仮説検証を行ってきた．しかし，表 2に示したように，ln(Salesp,n

i,t /Salesi,t−1 )

の大きさは，計画期間の長さの影響を受けていると考えられる．そこで，計画期間の長さを識
別するダミー変数 T Dnを導入し，計画期間の長さに応じた売上高目標を個別に分析モデルに追
加し，(2)式を定式化した．本節では，(2)式の推定を通じて行った仮説検証の結果の頑健性を
確認するため，Salesi,t−1を基準として，中期経営計画最終年度の売上高目標Salesp,n

i,t を年平均変
化率 (compound annual growth rate)Salesp,CAGR

i,t に変換し，次の (4)式を定式化する．計画期間を n

年とする中期経営計画最終年度の売上高目標 Salesp,n
i,t の年平均変化率は，(Salesp,n

i,t /Salesi,t−1)
1/n

−1と計算される．(4)式の推定を通じて，γ inc > 0ならば仮説 1は支持される．また，γdec < 0
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ならば仮説 2は支持される．
さらに，会計数値を分解 (disaggregate)するアプローチ (Fairfield et al. 1996; Sloan 1996; Elliott

et al. 2011) を用い，中期経営計画で設定される中長期的な売上高目標が，コスト変動を説
明するうえで翌年度の経営者売上高予想に対して追加的な説明力を有するかどうかを確
認する．そのため，説明変数 Salesp,di f

i,t を新たに導入し，(5) 式を定式化する．Salesp,di f
i,t は，

Salesp,CAGR
i,t − (Sales f

i,t+1/Salesi,t −1)と計算される．Salesp,CAGR
i,t と Sales f

i,t+1/Salesi,t −1は，共に
将来の売上高に関する情報である．したがって，Salesp,CAGR

i,t から Sales f
i,t+1/Salesi,t −1を取り

除いた Salesp,di f
i,t は，中期経営計画にのみ含まれる将来の売上高に関する情報である．(5)式の

推定を通じて，δ inc > 0(δ dec < 0)ならば，仮説 1（仮説 2）は支持されると同時に，Salesp,CAGR
i,t

が Sales f
i,t+1には含まれていない固有の情報を持ち，これが t 期のコスト変動を説明すると主張

することができる．

ln
SG&Ai,t

SG&Ai,t−1
= β0 +

(
β1 + γ inc ·Salesp,CAGR

i,t

)
ln

Salesi,t

Salesi,t−1

+
(

β2 + γdec ·Salesp,CAGR
i,t

)
DD · ln Salesi,t

Salesi,t−1
+β3 ·Salesp,CAGR

i,t +β4 · ln
Asseti,t
Salesi,t

+β5 · ln
Sales f

i,t+1

Salesi,t
+

(

β6 · ln
Asseti,t
Salesi,t

+β7 · ln
Sales f

i,t+1

Salesi,t

)

ln
Salesi,t

Salesi,t−1

+

(

β8 · ln
Asseti,t
Salesi,t

+β9 · ln
Sales f

i,t+1

Salesi,t

)

DD · ln Salesi,t

Salesi,t−1

+γ0 ·DD+ εi,t (4)

ln
SG&Ai,t

SG&Ai,t−1
= β0 +

(
β1 +δ inc ·Salesp,di f

i,t

)
ln

Salesi,t

Salesi,t−1

+
(

β2 +δ dec ·Salesp,di f
i,t

)
DD · ln Salesi,t

Salesi,t−1
+δ3 ·Salesp,di f

i,t +β4 · ln
Asseti,t
Salesi,t

+β5 · ln
Sales f

i,t+1

Salesi,t
+

(

β6 · ln
Asseti,t
Salesi,t

+β7 · ln
Sales f

i,t+1

Salesi,t

)

ln
Salesi,t

Salesi,t−1

+

(

β8 · ln
Asseti,t
Salesi,t

+β9 · ln
Sales f

i,t+1

Salesi,t

)

DD · ln Salesi,t

Salesi,t−1

+γ0 ·DD+ εi,t (5)

表 8は，Salesp,CAGR
i,t と Salesp,di f

i,t の記述統計量を計画期間ごとに示している．Salesp,CAGR
i,t が

要約されたパネル Aを見ると，計画期間が長いほど Salesp,CAGR
i,t の平均値が高まる傾向は観察

されない．中期経営計画最終年度の売上高目標の大きさは，年平均変化率でみると計画期間を
通じて安定していると言える．Salesp,di f

i,t の記述統計量はパネル Bの通りである．平均値に注
目すると，中期経営計画最終年度の売上高目標の年平均変化率換算値は，翌年度の経営者売上
高予想の変化率より大きい傾向が観察される．
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表 8 Salesp,CAGR
i,t と Salesp,di f

i,t の記述統計量

1) Nの合計は 702である．
2) パネル Aの Salesp,CAGR

i,t は，Salesi,t−1 を基準として，中期経営計画最終年度の売上高目標 Salesp,n
i,t を

年平均変化率 (compound annual growth rate)に変換した値である．例えば，計画期間が 3年の中期経
営計画最終年度の売上高目標 Salesp,3

i,t の年平均変化率は，(Salesp,3
i,t /Salesi,t−1)

1/3 −1と計算される．
3) パネル Bの Salesp,di f

i,t は，Salesp,CAGR
i,t − (Sales f

i,t+1/Salesi,t −1)と計算される．

表 9 (3)式，(4)式，(5)式の推定結果

1) ∗∗∗ p < 0.001, ∗∗ p < 0.01, ∗ p < 0.05
2) すべての式の推定において N = 702である．
3) t 値の算出には，企業と年度の 2つを要因とするクラスタリングに対して頑健な標準誤差を用いた．

(4)式と (5)式の推定結果は表 9の通りである．なお，比較のため (3)式の推定結果を表 7から
再掲する．仮説 1の検証を目的に (4)式に投入した変数について推定された係数は，γ inc = 2.912

であり，1％水準で統計上有意である．仮説 2の検証を目的に (4)式に投入した変数について推
定された係数は，γdec =−8.762であり，0.1％水準で統計上有意である．(4)式による推定結果
は，仮説 1と仮説 2を支持する．本研究の発見は頑健であるといえる．また，AICの値に注目
すると，(3)式では−2002.5，(4)式では−2054.6である．統計モデルの選択という観点からも，
やはり中期経営計画上の売上高目標を含んだ (4)式が望ましいといえる（久保 2012, 68）．

(5)式の推定結果は，δ inc = 3.469（1％水準で統計上有意），δ dec =−10.005（0.1％水準で統計
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上有意）である．また，AICの値に注目を見ても，(3)式では −2002.5，(5)式では −2048.0で
ある．統計モデルの選択という観点からも，(5)式が望ましいといえる．(5)式の推定結果は仮
説 1と仮説 2を支持するのみでなく，Salesp,CAGR

i,t が Sales f
i,t+1 には含まれていない固有の情報

を持ち，これが t 期のコスト変動を説明しているといえる．

5. おわりに

5.1 発見事項と結論
中期経営計画では，多くの場合，3年から 5年先の売上高目標値が設定される．本研究では，

中期経営計画最終年度の売上高目標を，中長期的な売上高について経営者が抱く期待の代理変
数と捉え，分析を進めてきた．経営資源の増強や削減には時間がかかるため，中期経営計画で
設定される中長期的な売上高目標の達成を企図する経営者は，中期経営計画の早期から経営資
源を計画的に調整し始め，この資源調整行動からコスト変動が生じると考えられる．この観点
からコスト変動に関する仮説を設定し，その検証を行った．分析から得られた発見事項とそれ
が持つ学術的貢献は次の通りである．
第 1に，中期経営計画が策定される事業年度の売上高が前年度のそれより増大する場合，そ

れに伴う当該事業年度のコスト増加率の絶対値は，中期経営計画最終年度の売上高目標の変化
率の絶対値がプラス（マイナス）方向に大きいほど上昇する（低下する）．第 2に，中期経営
計画が策定される事業年度の売上高が前年度のそれより減少する場合，それに伴う当該事業年
度のコスト減少率の絶対値は，中期経営計画最終年度の売上高目標の変化率がプラス（マイナ
ス）方向に大きいほど低下する（上昇する）．第 3に，頑健性確認の手続きを通じて，先行研
究で用いられた翌年度の経営者売上高予想に対して，中期経営計画で設定される中長期的な売
上高目標はコスト変動を説明する上で追加的な情報を持つことも明らかになった．
先行研究において，コストの下方硬直性に関する合理的意思決定説の検証に用いられてきた

変数は，決算短信で発表される経営者売上高予想であった．この変数は短期的な売上高に対す
る経営者期待を捉える一方，翌年度を超える中長期的な売上高に対する経営者期待を捉えてい
ない．本研究では，中期経営計画最終年度の売上高目標を用いることでこの問題を克服し，そ
れが中期経営計画策定年度のコスト変動を説明することを示してきた．さらに，売上高が対前
年度で減少する場合だけではなく，増大する場合にも注目して分析を進めてきたことで，本研
究の発見はコストの下方硬直性に関する合理的意思決定説を支持する追加的な証拠となるだけ
でなく，コスト変動に関してより一般的な結論をもたらす．すなわち，コスト変動の原因が，
必ずしも経営者が抱く短期的な売上高期待にあるのではなく，経営者が抱く中長期的な売上高
期待にもあることを本研究は実証的に示している．
以上の分析結果は，経営者が中長期的な視野に立って経営資源の調整を行うこと，その結果

としてコスト変動が生じることを示唆している．この点では，本研究の発見は，中期経営計画
上の売上高目標がたとえ「願望」であったとしても，それは決して「画餅」ではないことを意
味している．すなわち，経営者が中期経営計画最終年度の売上高目標を達成するため，計画的
に経営資源を調整しようとして，コストを事前に負担（削減）することを本研究の発見は示唆
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し，中期経営計画が企業経営に実質的な影響を与えていることを示す証拠を本研究は提供して
いる．

5.2 本研究の限界
最後に本研究の限界を指摘しておく．第 1に，本研究の結論は，開示された中期経営計画上

の売上高目標を利用した分析結果に基づいている．しかし，中期経営計画の開示そのものがコ
スト変動に影響を与えているかもしれない．例えば，中期経営計画を開示することで経営者は
計画達成へのコミットメントを強め，この結果として資源調整行動とコスト変動が観察される
かもしれない．非開示の中期経営計画を分析に利用できない以上，開示という行為自体が持っ
ているかもしれないコスト変動に対する効果を，中期経営計画上の売上高目標が持つコスト変
動に対する効果から分離できない．したがって，本研究の発見と結論は，中期経営計画開示企
業に限定され，この範囲を超えて一般化されるべきではない．
第 2に，中期経営計画では，売上高目標のみが設定されるのではなく，複数の財務目標が設

定されるのが一般的である．このとき，例えば，売上高目標と利益目標の両方が設定される場
合，経営者は将来の利益目標の達成を優先的に考慮してコストの抑制を開始するかもしれな
い．さらに，利益目標から売上高目標が設定される可能性もある．これらの推測が示唆するこ
とは，コスト変動と売上高目標の両方に影響を与える要因（交絡因子）が回帰式から欠落して
いる可能性である．これは本研究の分析結果とそれに基づく結論に重大な影響を及ぼしている
かもしれない．中長期的な売上高目標がコスト変動に与える影響を解明するという本研究の目
的は達成されたが，コスト変動のさらなる解明という点で，欠落している可能性のある変数を
取り入れたさらなる研究が必要である．
第 3に，中期経営計画上の売上高目標が資源調整とコスト変動に影響を与えるとしても，こ

れが中長期的な企業業績の向上に寄与しているかどうかは全く別の問題である．むしろ，「願
望としての目標」の達成に向けて過大な経営資源が用意され，この結果，過大なキャパシティ・
コストの負担が生じている可能性すらある．このシナリオの経済的帰結は企業の収益力の低下
である．中期経営計画の策定が広く行われている現状から，中期経営計画は意思決定の改善に
寄与し，ひいては財務業績の向上に寄与しているはずだと考える根拠はない．Chenhall (2006,

168) が指摘するように，このような考えは論理の飛躍 (broad leaps in logic)以外の何物でもな
い．中期経営計画が経営意思決定に影響を与えているとしても，それをもって中期経営計画の
有用性を判断してはならない．
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注

1 この他の説として，売上高の減少速度に対して経営資源の削減が追い付かないためにコス
トが下方硬直的になるというコスト調整遅延説（安酸・梶原 2009）や，売上高の減少時で
あっても，企業規模を維持する選好を持つ経営者が経営資源の削減を行わない結果として
コストが下方硬直的になるという empire-building説が提唱されている (Chen et al. 2012)．

2 Anderson et al. (2003)は，(1)式の右辺に定数項ダミーDDを導入していない．しかし，本研
究では厳密な仮説検証を行うことを目的に定数項ダミーDDを導入する．

3 本研究で収集した中期経営計画で設定される売上高目標は，例えば，「100百万円」(N=789)，
「100百万円以上」(N=59)，「100百万円程度」(N=18)または「100～200百万円」(N=6)とい
う形式で設定されている．いずれの場合でも，報告される売上高が「100百万円」を超える
ならば，中期経営計画上の売上高目標が達成されたと考えられるため，本研究では，「100

百万円」を用いて経営者が抱く中長期的な売上高に対する期待を捉える．
4 谷 (2013, 105)によれば，中期経営計画の更新方式は固定方式，ローリング方式，前進方式
に分けられるという．固定方式では，計画期間中に計画の内容は更新されない．ローリン
グ方式では，計画期間は固定されるが，一定期間（通常は 1年）が経過すると残りの計画
期間に対して計画の内容が更新される．前進方式では，中期経営計画の初年度が終了する
と同時に，計画期間が延長され，毎期，経営計画の内容も更新される．本研究の初期サン
プルについて，872企業・年のうち，固定方式に基づく中期経営計画から構成されるサブサ
ンプルのサイズは 680，ローリングでは 28，前進方式では 164である．

5 中期経営計画を更新すると同時に，古い中期経営計画の開示を終了する企業が存在する．
6 中期経営計画上の財務目標がどの会計基準に基づいて作成されているのかが明らかにされ
ることはほとんどない．また，本研究の分析対象となる企業において，IFRS基準から日本
基準に変更した企業は存在しない．そのため，日本基準に基づく売上高と IFRS基準に基づ
く売上高の両方が公開される場合，本研究では，IFRS基準に基づく売上高を採用した．こ
の結果，説明変数 ln(Salesp,n

i,t /Salesi,t−1)について，「IFRS基準に基づく売上高目標／日本基
準に基づく売上高」という場合が混在する可能性はゼロではない．

7 Banker et al. (2013)では，売上高増大率が 50％を上回るデータと，売上高減少率が−33％を
下回るデータが除外されている．

8 中條 (2012a)は，東京証券取引所に上場する金融・証券・保険を除く 2,129社に質問票を送
付した．質問票に回答した 375社のうち，329社（87.7％）が中期経営計画を策定している
と回答し，さらに，それを開示していると回答した企業は 213 社（56.8％）であった．ま
た，質問票に回答した 375社のうち，売上高目標を設定していると回答した企業は 304社
（81.1％）であり，それを開示していると回答した企業は 193社（51.5％）であった．
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経営者の予想利益にもとづく企業価値評価
―Gao et al. (2019)モデルの検証―

東川和将
＜論文要旨＞
本研究は，Gao et al. (2019)によって構築されたハイブリッド型の企業価値評価モデルが，日本企業の評

価にも有用であるかどうかを，経営者による予想利益をもとに検証する．そこでは，導出された企業価値
が現実の株価にどの程度近似しているかを，両者の差異であるバイアス，バイアスの絶対値で測定した絶
対評価誤差および株価に対する単回帰分析の決定係数の三者から評価する．それだけでなく，本研究では，
観察される株価から資本コストを逆算した上で，このインプライド資本コストが各種のリスク指標とどの
程度相関するのかについても調査する．本研究の分析結果は，経営者による予想利益をハイブリッド型モ
デルのインプットとすることで，特にリスク評価の点で企業価値評価の質を改善し得ることを明らかにし
ている．

＜キーワード＞
企業価値，経営者予想，評価誤差，インプライド資本コスト

Equity Valuation Based on Management Earnings Forecasts:
An Evaluation of Gao et al. (2019)

Kazumasa Higashikawa
Abstract

This study addresses whether the hybrid equity valuation model proposed by Gao et al. (2019) is applicable for
evaluating Japanese firms, using management earnings forecasts. Three aspects on the quality of value estimates are
examined: the degree to which the estimated equity value approximates the actual stock price; the bias, which is the
difference between the actual and estimated equity value; the absolute valuation error measured by the absolute value
of the bias; the coefficient of determination from regressing stock prices on estimated equity values. In addition, this
study estimates the implied cost of capital by solving each valuation model in terms of discount rate and investigates
how this implied cost of capital is correlated with various risk indicators. The results of this study demonstrate that
the quality of equity valuation can be improved, specifically in terms of risk assessment, by introducing management
earnings forecasts as an input to the hybrid model.
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equity valuation, management forecasts, valuation error, implied cost of capital
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1. はじめに

本研究では，Gao, Myers, Myers, and Wu (2019)（以下，GMMW）で展開された企業価値評価モ
デルが，日本企業の評価にも有用であるかどうかを検証する．このモデルは，将来の利益とそ
の成長を主要な変数とする Ohlson and Johannesson (2016)の企業価値評価モデル（以下，OHJO

モデル）を，Penman (1998)にしたがって予測可能な期間に関わる部分とそれ以降の部分とに
分割している．この分割によって，予測期間の価値は配当割引モデル (DDM)，それ以降の残存
価値（terminal value: TV）は株価をもとにした乗数1 によって，それぞれ評価されることにな
る．この意味で，GMMWの企業価値評価モデルは，DDMと株価乗数モデルのハイブリッド型
モデルとして位置付けられる．予測時点で利用可能な会計情報だけでなく，株価情報を織り込
むことによって，このモデルには企業価値評価の正確性を改善することが期待されている．
会計情報の資本市場での有用性を企業価値との関連性から明らかにしようとする研究は，さ

まざまな視点から試みられてきた．まず，Ohlson (1995)および Feltham and Ohlson (1995)は，残
余利益モデル (RIV)に線形情報ダイナミクスを導入することで，企業価値を現在観察可能な会
計数値の関数として表現することを可能にした．しかし，Dechow et al. (1999)や Myers (1999)

によれば，線形情報ダイナミクスを取り入れた企業価値評価モデルは，純資産簿価といった単
純な指標と比較して，株価説明能力を向上させないことが知られている．日本企業を対象とし
た太田 (2000)，高橋 (2001) および新谷 (2009) でも，線形情報ダイナミクスにもとづく評価値
は，現実の株価から大きく乖離することが報告されている2．このように，線形情報ダイナミ
クスの企業価値評価への寄与度は，限定的であると判断される3．
次に，Ohlson and Juettner-Nauroth (2005)は，クリーン・サープラス関係が満たされない場合

を想定して，残余利益に代えて 1期先の利益とその成長率を，企業価値を推計するための主要
なインプットとする企業価値評価モデル（以下，OJモデル）を構築した．アナリスト予想をは
じめ，予想利益の利用可能性が向上しているので，このモデルの実用性は高いと考えられる．
それにもかかわらず，このモデルの正確性を検証した Jorgensen et al. (2011) は，OJモデルと
RIVを比較した結果，評価誤差の絶対値で測定した OJモデルの正確性は，必ずしも RIVの正
確性を上回らないことを明らかにした．日本企業に対して同様の実証を試みた矢内 (2008)や
畔上 (2016)も，OJモデルによって推計した企業価値の評価誤差が，アナリスト予想や経営者
予想にもとづく RIVの評価誤差を大きく上回る結果を報告している．
特に短期の予想利益を用いたOJモデルの正確性が低い原因を，Jorgensen et al. (2011)は予測

期間以降の利益成長に関する市場の期待が，モデルに適切に反映されていないことに求めてい
る．それに対して，市場の期待を直接的な形で利益成長に反映させた企業価値評価モデルが
OHJOモデルであり，そこでは 1期先の予想利益に対する株価収益率 (P/E1)を正常な利益成長
の要素とみなしている．GMMWは，同じ産業に所属する他企業の平均値としてP/E1などの株
価乗数を導いているが，これは類似業種比較法として実務に浸透している方法である（乙政，
2019）．類似業態の企業に対する市場の評価を TVの計算に外挿することによって，予測期間
以降の利益成長に関するアドホックな仮定に依存しなくてよいというGMMWのモデルの特徴
は，米国企業に関する企業価値評価の正確性を改善することに貢献している．
本研究では，将来の利益や配当といった評価モデルの推計に必要なインプットの予測情報

は，決算発表時に開示される経営者予想のデータを加工して活用する．Ota (2010)によれば，
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純資産簿価や利益といった基本的な会計情報を所与とした上で，株価に与える影響の大きさ
は，アナリスト予想よりも経営者予想の方が大きい4．また，村宮 (2008)は，経営者予想をもと
に RIVを推計して得られた企業価値は，市場におけるミスプライシングを発見する上で有用で
あることを報告している．これに対して，本研究では GMMWによる企業価値評価モデルの導
入が，経営者予想にもとづく評価モデルの株価説明力をどの程度改善するかを明らかにする．
本研究では，GMMWと同様に，導出された企業価値を実際の株価と比較してバイアスや正

確度を計算するだけでなく，株価から逆算されるインプライド資本コストの質についても分
析する．Gode and Mohanram (2003)および Botosan and Plumlee (2005)では，OJモデルを含む複
数の企業価値評価モデルから資本コストを推計し，リスク指標との相関の強さからインプラ
イド資本コストの質を評価している5．日本企業についてインプライド資本コストを推計した
Kitagawa and Gotoh (2011)や新谷 (2013)も，多様な手法で導かれたインプライド資本コストが，
リスク指標のいくつかの側面を反映することを示している．ここでは，GMMWのハイブリッ
ド型モデルから推計された資本コストが，代表的なリスク指標と関連するかどうかを，代替的
なモデルにもとづくインプライド資本コストとの比較を通じて分析する．
分析の結果，企業価値評価の正確性とインプライド資本コストの質の両者について，経営者

予想を用いた GMMW モデルは，日本企業の株価を説明する上でも有効に機能することが明
らかになった．まず，RIV，OJモデルおよび P/E1にもとづく企業価値の推計値と比較して，
GMMW モデルは実際の株価により近似した企業価値を与える．株価乗数を導入したハイブ
リッド型モデルが，評価誤差の大きさの面でもっとも優れている点は，同じ経営者予想をイン
プットとしながらも，TVの推計方法を精緻化することで，導出される企業価値が市場参加者
の期待をより適切に反映できる可能性を指し示す．次に，インプライド資本コストを 4つのリ
スク指標に回帰したところ，GMMW モデルの場合の係数は，OJモデルの場合を上回るもの
の，RIVに関する係数よりは小さかった．GMMWモデルから推計された資本コストは，シス
テマチック・リスクとの関係が希薄である一方，規模リスクともっとも強く関連している．
本研究は，次の 2点で会計情報にもとづく企業価値評価の研究と実務に示唆を与える．第一

に，経営者予想と GMMWモデルの組合わせが，他の情報インプットと企業価値評価モデルの
組合わせよりも，予想誤差を縮小する意味で，投資家による価格形成プロセスを正確に記述し
ている点である．特に，利益の実績値のみに依拠して算出された企業価値と実際の株価の間の
誤差を，GMMWモデルから算出された企業価値の評価誤差と比較したところ，相対的に後者
の方が 1期先のリスクとの関連が小さいことが明らかにされた．すなわち，経営者予想を直接
のインプットとすると同時に，GMMWモデルの評価プロセスを通じて企業価値を評価するこ
とで，投資家は現在のリスクだけでなく，将来のリスクと適切に関連した企業価値を導くこと
に成功している．この意味で，本研究は投資家にとって経営者予想がもつ経済的意義を，新た
な切り口から提示している．
第二に，市場価格が存在しない証券等の評価に，本研究の分析結果を援用できる点が掲げら

れる．たとえば，証券会社が未公開株の売出し価格を決定する際，経営者がM&Aにおける対
象企業の価値や事業譲渡の際の対価を算定する際に，GMMWモデルは十分に役立つ手段にな
ると考えられる．
本論文の構成は，次の通りである．まず第 2章では，本研究で比較検討する企業価値評価モ

デルを 6種類提示する．そこでは，実際の株価を用いてインプライド資本コストを推計する方
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法についても説明される．第 3章でサンプルと基本統計量を提示した上で，第 4章では企業価
値評価の正確性およびインプライド資本コストの質に関する分析結果を報告する．最後に，第
5章では，本研究の発見事項と残された課題について要約する．

2. 分析方法

2.1 企業価値評価モデル
まず，GMMWモデル（OHJOモデルと GRIVモデル）と，比較対象となる OJモデル，RIV，

P/E1モデル，P/Bモデルの推計方法を説明する．なお，変数はすべて 1株ベースである．
[1] OHJOモデル
まず，Ohlson and Johannesson (2016)で提起され，GMMWによって改良されたOHJOモデル

は，本研究でもっとも注目する企業価値評価モデルである．

V0 =
T

∑
t=1

dt

Rt +
φe

RT ·
(

eT+1 +
AEGOHJO

T+2

R−G

)

. (1)

ここで，T ＝ 4, V0は各企業の理論価値，dは予想配当額，φe はインプライド乗数，eは予想利
益，AEGOHJOは異常利益成長（AEGOHJO

T+2 ＝（eT +2−eT +1）−（r・eT +1−dT +1/φe）），Rは 1＋資
本コスト r, Gは AEGOHJOの予測期間以降の恒久的成長率をあらわす．

(1)式から V0を推計するにあたって，1年後の d1と e1については，経営者予想データから入
手可能である．2年後以降の予想利益は，次のように計算する．まず，1年後の ROE（e1/株主
資本 b0）が，5年間かけて所属産業の中央値に収束すると仮定した (Gebhardt et al. 2001)上で，
線形補間によって 2年後から 5年後の ROEを推計する．このように算出された 2年後から 5

年後の ROEに期首株主資本を掛け合わせれば，e2, e3, e4, e5 が得られる．なお，将来時点の株
主資本は，クリーン・サープラス関係（bt ＝ bt−1 ＋ et−dt , t＝ 1, 2, 3, 4）を用いて計算する．

2年後以降の予想配当額は，各期の予想利益に 1年後の予想配当性向 (d1/e1)を掛け合わせて
推計する．例えば，4年後の予想配当額は，予想利益 e4に d1/e1 を掛け合わせて求める．なお，
d1 が欠損値の場合は，予測時点（t＝ 0）の配当実績額で代用する．また，e1 が負値をとる場
合の配当性向は，d1 を資産総額の 6％で割った値で代替する．
資本コスト r は，CAPM をもとに産業ごとに推計する．また，AEGOHJO は，Ohlson and

Juettner-Nauroth (2005)で定義された異常利益成長AEG（（eT+2−eT +1）−r（eT +1−dT +1））のクロ
ス・セクションでみた中央値の大きさにもとづく．ここで，AEGOHJO ではなく AEGを用いる
理由は，AEGOHJOの計算にはパラメータ φeが必要であると同時に，φe の構造は Gに関する仮
定に依存するからである．本研究のサンプルに関する AEGの中央値は 0.01を下回ったため，
AEGOHJO

T+2 をゼロと仮定する6．したがって，OHJOモデルから企業価値を導く際には，下記の
(1)′ 式を推計することになる．

V0 =
T

∑
t=1

dt

Rt +
φe

RT · eT+1. (1′)
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[2] GRIV

GMMWが残余利益モデルを一般化したGRIVは，次式で与えられる．

V0 =
T

∑
t=1

dt

Rt +
φb

RT ·
(

bT +
RIGRIV

T+1

R−G

)

. (2)

このとき，T ＝ 4, V0は各企業の理論価値，dは予想配当額，φbはインプライド乗数，bは株主
資本，RIGRIV は残余利益（RIGRIV

T+1 ＝ eT +1−rbT−（1−1/φb）・dT +1），Rは 1＋資本コスト r, Gは
RIGRIV の予測期間以降の恒久的成長率をあらわす．
必要なインプットの導出方法は，OHJOモデルの場合と同様である．その一方，RIGRIV の恒

久的成長率 Gは，OHJOモデルの場合と異なり，従来の残余利益（RI＝ eT +1−rbT）のクロス・
セクションでみた自己回帰係数の大きさにもとづいて設定する．ここで，RIGRIV ではなく RI

を使用する理由は，RIGRIV の計算にはパラメータ φbが必要であると同時に，φb は Gの大きさ
に関する仮定なしに推計することができないからである．本研究のサンプルについて，クロ
ス・セクションでみた RI の自己回帰係数の中央値は 0.8程度であったため，RIGRIV

T+1 の恒久的
成長率 Gを 0.8と仮定する．
[3] OJモデル

Ohloson and Juettner-Nauroth (2005)で展開された OJモデルは，次の通りである．

V0 =
T

∑
t=1

dt

Rt +
1

RT ·
(

eT+1

r
+

AEGT+2

r (R−G)

)
. (3)

T＝ 4, V0は各企業の理論価値，dは予想配当額，eは予想利益，AEGは異常利益成長（AEGT+2＝
（eT +2−eT +1）−r（eT +1−dT +1）），Rは 1＋資本コスト r,Gは AEGの予測期間以降の恒久的成長
率である．AEGT +2 に関する仮定を OHJOモデルと一貫させるために，AEGT +2 をゼロと仮定
する．
[4] RIV

先行研究で頻繁に引用される残余利益モデル (RIV)は，次のように書き換えられる．

V0 =
T

∑
t=1

dt

Rt +
1

RT ·
(

bT +
RIT+1

R−G

)
. (4)

T ＝ 4, V0は各企業の理論価値，bは株主資本，RIは残余利益（RIT +1 ＝ eT +1−rbT），Rは 1＋
資本コスト r, Gは RI の予測期間以降の恒久的成長率である．なお，RIT +1 の恒久的成長率 G

に関する仮定を GRIVに一貫させるために，G＝ 0.8を仮定している．
[5] P/E1モデル

(1)′ 式の OHJOモデルにおいて，T をゼロと仮定すれば，1期先の予想利益にもとづく P/E1

モデルが得られる．

V0 = φe · e1. (5)

V0 は各企業の理論価値，e1 は予想利益である．なお，V0を株価に置き換えると，ここでの φe

は 1期先の予想利益に対する株価収益率に該当する．
[6] P/Bモデル
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最後に，(2)式の GRIVにおいて，RIGRIV
T+1 と T をゼロと仮定すれば，評価時点の純資産簿価

にもとづく P/Bモデルが導かれる．

V0 = φb ·b0. (6)

V0は各企業の理論価値，b0 は株主資本である．なお，V0を株価に置き換えると，ここでの φb

は株価純資産倍率に該当する．

2.2 インプライド乗数の推計
GMMWモデルの主要なパラメータであるインプライド乗数は，次のように推計される．ま

ず，OHJOモデルのインプライド乗数 φe について，(1)′ 式の V0 を期末から 4カ月後の株価 p0

に置き換え，φeについて解けば，

φe =
RT ·

(
p0 −∑T

t=1
dt
Rt

)

eT+1
. (7)

このとき，(7)式によって求められる φe について，同じ産業に属する自社以外の調和平均をと
り，その調和平均を当該企業のインプライド乗数 φe の推計値とする．なお，産業分類は，日
経業種中分類に依拠している．また，(5)式の場合は，φe = p0/e1（1期先の予想利益に対する
株価収益率）を同じ方法で推計する．
次に，GRIVモデルのインプライド乗数 φb について，(2)式の理論価値 V0を期末から 4カ月

後の株価 p0 に置き換えたうえで，φb について解けば，

φb =
(R−0.8) ·RT ·

(
p0 −∑T

t=1
dt
Rt

)
−dT+1

b5 −0.8b4
. (8)

(8)式によって求められる φb について，同じ産業に属する自社以外の調和平均をとり，その調
和平均を当該企業のインプライド乗数 φb の推計値とする．また，(6)式の場合は，φb = p0/b0

（株価純資産倍率）を同じ方法で推計する．

2.3 インプライド資本コストの推計
最後に，OHJOモデル，GRIV，OJモデルおよび RIVにもとづくインプライド資本コストの

推計方法について説明する．
まず，OHJOモデルからインプライド資本コスト (ICOEOHJO)を推計するために，次の (9)式

を ICOEOHJOについて解く．

p0 =
4

∑
t=1

dt(
1+ ICOEOHJO

)t +
φe

(
1+ ICOEOHJO

)4 · e5. (9)

次に，(2)式の GRIVからインプライド資本コスト (ICOEGRIV )を推計するために，次の (10)

式を ICOEGRIV について解く．

p0 =
4

∑
t=1

dt(
1+ ICOEGRIV

)t +
φb

(
1+ ICOEGRIV

)4 ·
(

b4 +
RIGRIV

5

1+ ICOEGRIV −0.8

)

. (10)
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他方，AEGT +2 をゼロと仮定した上で，(3)式の OJモデルにもとづいてインプライド資本コ
スト (ICOEOJ)を推計するためには，(11)式を ICOEOJ について解けばよい．

p0 =
4

∑
t=1

dt(
1+ ICOEOJ

)t +
1

(
1+ ICOEOJ

)4 ·
( e5

ICOEOJ

)
. (11)

最後に，(4)式の RIVからインプライド資本コスト (ICOERIV )を推計するために，(12)式を
ICOERIV について解く．

p0 =
4

∑
t=1

dt

(1+ ICOERIV )t +
1

(1+ ICOERIV )4 ·
(

b4 +
RI5

1+ ICOERIV −0.8

)
. (12)

3. サンプルと基本統計量

本研究で使用するサンプルは，東京証券取引所に上場している金融業以外の企業のうち，連
結財務諸表データ，経営者予想データおよび株価データが「日経 NEEDS-Financial QUEST」か
ら取得可能な企業である．経営者予想利益と経営者予想配当は初期予測値であり，かつ予測期
間が 12カ月のものを使用している．株価は見越しバイアスの影響を取り除くために，期末か
ら 4カ月後の終値を使用している．
また，本研究で使用するダミー変数を除くすべての変数は，1株あたりの数値に修正してい

る．さらに，理論価値が負の場合および株価収益率と株価純資産倍率の上下 0.5％の観測値は
サンプルから除いている．結果として，本研究の分析期間は，経営者予想利益が利用可能な
1996年から 2016年であり，最終的なサンプルは，延べ 39,867個の企業と年度から構成される．

表 1 基本統計量
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表 1パネル Aは，インプライド乗数の推計に必要な変数と企業属性を表す変数に関する基本
統計量である．なお，配当性向 Payoutの平均値は 0.312であり，資本コスト rの平均値は 0.035

であった7．
表 1パネル Bは，(7)式と (8)式から推計されたインプライド乗数についての基本統計量を整

理している．OHJOモデルの主要なパラメータであるインプライド乗数 φe の平均値は 13.213

であり，1期先の予想利益に対する株価収益率 p0/e1 よりも平均的に小さな値をとり，それら
の間の平均差 DIFF RegMult（＝ φe−p0/e1）は −12.061（1％水準で有意）におよぶ．p0/e1は利
益の短期的な成長率を織り込む分だけ，φe よりも大きくなるのである．それに対して，本来
φeはその理論値である資本コストの逆数よりも大きくなるはずであるが，DIFF Theobench（＝
φe −1/r）は −20.350（1％水準で有意）となり，理論的な大小関係を逸脱している．パネル Aで
確認したように，日本企業の資本コストが著しく小さいことが，その原因であるとみられる．
続いて，GRIVを特徴付けるインプライド乗数 φb に注目すると，平均値は 0.837であり，株

価純資産倍率 p0/b0 の平均値 2.134より小さい．ここでも，p0/b0 が残余利益の短期的な成長を
反映するため，φb よりも大きくなる．それらの間の平均差 DIFF RegMult（＝ φb−p0/b0）は，
−1.296（1％水準で有意）である．その一方で，乗数の理論値である 1との間に−0.163の平均
差 DIFF Theobench（＝ φb −1）（1％水準で有意）が観測される．

4. 分析結果

4.1 GMMWモデルの有用性
まず，経営者予想利益を用いて GMMW の企業価値評価モデルを推計した結果を，Francis

et al. (2000)と同様，[1]バイアス，[2]絶対評価誤差，[3]株価説明力の 3点に分けて検証する．
[1]バイアスは，各種モデルから算出された企業価値から実際の株価を差し引き，それを株価

で除した大きさとして定義される．したがって，正（負）値をとる場合，企業価値が過大（過
小）評価されていることを意味する．表 2のパネル Aをみると，OHJOモデルのバイアスの
平均値は-0.027であり，OJモデルのバイアスの平均値 1.834よりも小さな値をとる．したがっ
て，OHJOモデルは OJモデルよりも過大評価バイアスが小さいことがわかる．なお，両モデ
ルの間のバイアスの平均差 1.861は 1％水準で有意である．さらに，P/E1モデルのバイアスの
平均値 0.166に対しても，OHJOモデルのバイアスの方が小さいことを確認でき，それらの間
の平均差 0.193も，1％水準で有意である．
他方，GRIVは OHJOモデルよりも，企業価値評価のバイアスをさらに縮小することに成功

している．GRIVのバイアスの平均値は-0.008であり，RIVのバイアスの平均値 0.358よりも著
しく小さい．両モデルの間のバイアスの平均差 0.366は，1％水準で有意である．しかし，P/B

モデルのバイアスの平均値は 0.000であり，GRIVのバイアスよりさらに小さい値をとる．そ
れらの間の平均差 0.007も，5％水準で有意である．
次に，[2]バイアスの絶対値で定義される絶対評価誤差（正確度）についての結果を，表 2の

パネル Bから確認する．OHJOモデルの絶対評価誤差の平均値は 0.386であり，他のどのモデ
ルから導かれる企業価値の絶対評価誤差よりも有意に小さい．二番目に絶対評価誤差が小さい
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のは GRIVであり，OHJOモデルを除くすべてのモデルの場合よりも小さい絶対評価誤差を与
えている8．この結果は，GRIVの絶対評価誤差がOHJOモデルの絶対評価誤差を下回る結果を
報告する GMMWとは逆であるが，GMMWのハイブリッド型モデルが正確度の面で他のモデ
ルを上回るパフォーマンスを示す点は一貫している．したがって，OHJOモデルないし GRIV

を推計することで，経営者予想利益をインプットとする既存のどの企業価値評価モデルよりも
正確度が高く，より現実の株価に近い企業価値を導くことができる．
最後に，[3]算出された企業価値が実際の株価をどの程度説明する能力を有するかを，表 2

のパネル Cから確認する．ここでは，期末から 4カ月後の株価を各種モデルから導出された企

表 2 企業価値の質
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業価値に回帰したときの，決定係数の大きさを株価説明能力の指標として位置付ける．すなわ
ち，より大きな決定係数の値は，より高い株価説明能力を意味する．

OHJOモデルによる企業価値を説明変数とした場合の決定係数は 0.760であり，OJモデルの
場合の決定係数 0.720よりも大きく，対応のあるサンプルに対する t検定を実施したところ，
その差 0.040は 1％水準で有意である．他方，P/E1モデルによる企業価値を説明変数にした場
合の決定係数は 0.784であり，OHJOモデルの場合の決定係数よりも大きな値を示しているが，
それらの間の差異−0.024は有意でない．
同様の傾向は，説明変数に GRIVによる理論価値を使用した場合にも確認される．GRIVに

よる理論価値を説明変数とした場合の決定係数は 0.741であり，RIVを使用した場合の決定係
数 0.739よりも大きな値を示しているが，それらの差異 0.002は有意でない．一方で，P/Bモデ
ルによる理論価値を説明変数とした場合の決定係数は 0.672であり，GRIVの場合の決定係数
との差異 0.069は，5％水準で有意である．
したがって，OHJOモデルや GRIVを推計した場合，経営者予想利益を用いた既存のどの企

業価値評価モデルと少なくとも同等以上の株価説明能力をもつ企業価値を導くことができる9．

4.2 インプライド資本コストによる評価
さらに，経営者予想利益をインプットとした場合の GMMWの企業価値評価モデルの有用性

を，リスクを捉える能力の観点から評価する．具体的には，企業価値評価モデルから逆算した
インプライド資本コストが，企業のリスクを表す変数によって，どの程度説明されるのかにつ
いて検証する．
表 3は，インプライド資本コストとリスク変数についての基本統計量をまとめている．イン

プライド資本コストの平均値はそれぞれ，0.128(RIV)，0.094(OHJO)，0.089(GRIV)，0.069(OJ)

であり，RIVから逆算したインプライド資本コストがもっとも大きな平均値を示している点
は，GMMWの結果と大きく異なる．システマチック・リスクの変数であるアンレバードベー
タ UBetaの平均値は 0.681，財務リスクを表す Leverageの平均値は 0.422である．なお，Sizeと
PBの平均値は，それぞれ 19.192と 1.907である．
表 4は，インプライド資本コストを各種リスク変数に回帰した際の係数を掲げている．ま

ず，インプライド資本コストと規模変数の間の関係に着目すると，Size の係数はそれぞれ
−0.014(OHJO)，−0.005(OJ)，−0.011(GRIV)，−0.009(RIV)であり，GMMWの企業価値評価モデ
ルを使用した場合に，もっとも強力な負の相関関係が確認される．したがって，既存の企業価
値評価モデルから逆算したインプライド資本コストよりも，GMMWの企業価値評価モデルか
ら逆算したインプライド資本コストは，規模リスクとより密接に関連していることがわかる．
また，経済的な影響度 (Econ.Effect)の観点からも，同じ洞察が得られる．Econ.Effectは，説

明変数が 1標準偏差変化したときに，被説明変数の 1標準偏差の何パーセントに相当する変
化を当該被説明変数にもたらすのかを測定した指標であり，OHJOモデルにもとづくインプラ
イド資本コストについては，規模が 1標準偏差増大したときに，資本コストが 1標準偏差の
35.02％低下することを意味している．GRIVモデルでは 1標準偏差の 27.92％，OJモデルでは
1標準偏差の 23.97％，RIVモデルでは 1標準偏差の 19.42％だけ，それぞれ資本コストが低下
することを表している．したがって，GMMWの企業価値評価モデルにもとづくインプライド
資本コストは，規模リスクの変化に大きく連動して変化することが確認される．
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表 3 インプライド資本コストとリスク変数についての基本統計量

表 4 インプライド資本コストとリスク変数の関係

次に，株価純資産倍率PBとの関係をみると，PBの係数はOHJOでは−0.032，OJでは−0.011

であり，OHJOモデルの場合により強力な負の相関関係が観察される．また，OHJO (OJ)モデ
ルから逆算したインプライド資本コストに対する Econ.Effect は，−124.89％ (−82.29％) であ
る．すなわち，株価純資産倍率の 1標準偏差の増加に対して，それぞれ資本コストが 1標準偏
差の 124.89％，82.29％だけ減少することが示唆される．しかし，RIVの係数と Econ.Effectはそ
れぞれ −0.121と −407.32％であり，PBに対する感応度は RIVによるインプライド資本コスト
に関して最大になる．したがって，OHJOモデルは，RIVよりは劣るものの，OJモデルよりも
企業の成長性リスクと連動性の高いインプライド資本コストを導くといえる．
他方，システマチック・リスクをあらわす UBeta については，GMMW の結果と異なり，

OHJOモデルによるインプライド資本コストへの影響は希薄である．ここでも，UBetaの係数
と Econ.Effect がともに最大になるのは RIVであり，OHJOの係数 0.003 および GRIVの係数
0.004はそれより小さい．したがって，GMMWから推計したインプライド資本コストは，RIV

モデルには劣るが，OJモデルよりはシステマチック・リスクを反映していると判断される．
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結局，RIVを用いた場合のインプライド資本コストが，ほとんどの場合でリスク指標をもっ
ともよく捉えている．それに対して，GMMWモデルから導かれる資本コストは，規模リスク
をもっともよく反映するとともに，他のリスクに関してもOJモデルよりは感応度の面で改善
されている．

4.3 実績値に基づく企業価値評価モデルとの比較
ここまでの分析から，GMMWモデルの推計に際して，経営者予想は中心的な役割を担うこ

とが確認された．その一方，実績値ベースの会計情報だけに依存した企業価値評価を，経営者
予想を用いることでどの程度改善することができるであろうか．この点を明らかにするため
に，実績値のみを残余利益モデル (RIV2)に投入して得られる企業価値の属性を，経営者予想
を用いた GMMWモデルである GRIVの推計値の属性と比較してみよう．
実績値にもとづく RIV2としては，残余利益の線形情報ダイナミクスを考慮した太田 (2000)

の LIM2モデルを適用する．そこでは，企業価値 V0は，次のように表される．

V0 = b0 +
Rω0

R−ω1
+

ω1

R−ω1
RI0. (13)

bは株主資本，RIは残余利益（実績利益−r×期首株主資本），R＝ 1＋資本コスト rである．
このとき，ω0 と ω1はともに，RIt = ω0 +ω1RIt−1+ εt（tは任意の時点）から，評価時点を含む
過去 10年間の実績値を用いて企業ごとに推定されたパラメータである．同じサンプルについ
て，(2)式の GRIVを再度推計した上で，[1]バイアス，[2]絶対評価誤差，[3]株価説明力を比
較する．
結果を要約すると，次の通りである．[1] バイアスの平均値は，GRIVの −0.064 に対して

RIV2は 0.167であり，RIV2の方が大幅に企業価値を過大に推計している．[2]絶対評価誤差の
平均値は，GRIVの 0.379に対して RIV2は 0.567であり，RIV2の誤差は GRIVより 50％ほど
大きい．[3]年度ごとに株価を企業価値に回帰した決定係数の平均値は，GRIVの 0.748に対し
て RIV2は 0.630であり，株価説明力の面でも RIV2の方が劣る．なお，以上の平均値の差異
は，すべて 1％の水準で有意である．
さらに，両者の評価モデルから導かれたインプライド資本コストが，それぞれどの程度リ

スクを捉えているかを比較する．各資本コストを [1]UBeta，[2]Size，[3]PB，[4]Leverageに回帰
した係数 (Econ.Effect)の概略は，次の通りである．[1]UBetaについて，GRIVの 0.002（1.20％）
に対して RIV2は −0.001（−0.27％）であり，ともに有意でない．[2]Sizeについて，GRIVの
−0.011（−28.55％）に対して RIV2は−0.001（−1.15％）であり，ともに 1％水準で有意である．
[3]PBについて，GRIV の −0.067（−219.48％）に対して RIV2は −0.001（−1.45％）であり，
前者は 1％，後者は 10％の水準でそれぞれ有意である．[4]Leverage について，GRIVの 0.008

（1.20％）に対して RIV2は −0.000（0.00％）であり，前者は 10％水準で有意であるが，後者は
有意でない．このように，リスクを反映する能力の面でも，GRIVは RIV2を大きく上回って
いる．
最後に，Joos et al. (2016)を応用し，GRIVと RIV2からの絶対評価誤差が，1期先のリスクと

どの程度関係するのかを分析する．産業効果をコントロールした上で，各モデルの絶対評価誤
差を 1期先の [1]UBeta，[2]Size，[3]PB，[4]Leverageに回帰した場合の係数 (Econ.Effect)は，次
の通りである．[1]UBetaについて，GRIVの 0.001（0.12％）に対してRIV2は−0.023（−1.74％）
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であり，後者は 5％水準で有意であるが前者は有意でない．[2]Sizeについて，GRIVの −0.013

（−6.95％）に対して RIV2は −0.088（−28.84％）であり，ともに 1％水準で有意である．[3]PB

について，GRIVの 0.024（12.57％）に対して RIV2は 0.024（7.70％）であり，ともに 1％水準で
有意である．[4]Leverageについて，GRIVの 0.023（4.38％）に対して RIV2は−0.004（−0.47％）
であり，前者は 1％水準で有意である．すなわち，Leverageを除けば，RIV2の方が，予想誤差
とリスクとの連動性が高い分だけ，リスクに対して脆弱な評価モデルであると言える．

5. おわりに

本研究では，配当割引モデルと株価乗数による TVの評価を結合させた GMMW のハイブ
リッド型企業価値評価モデルが，経営者予想をインプットとする既存のモデルの正確性を改善
することができるのかを検証した．まず，推計された企業価値を実際の株価と比較したとき，
OHJOモデルと GRIVはわずかに価値を過小評価していた．P/Bモデルを除く他のモデルはす
べて企業価値を過大評価していたので，ハイブリッド型の評価モデルは過大評価のバイアスを
かなり除去することに成功している．絶対評価誤差についても，このモデルは他のモデルに比
べて正確度の高い企業価値を与えている．さらに，株価を企業価値に回帰した決定係数をみた
場合も，P/E1モデルを除いて，ハイブリッド型の企業価値評価モデルは，実績値ベースのモデ
ルを含む他の評価モデルと同等以上の株価説明能力を有している．
それだけでなく，実際の株価をハイブリッド型モデルに代入して逆算したインプライド資本

コストを推計したところ，GMMWモデルは他の評価モデルよりも各種リスクを適切に捉えた
資本コストを与える．また，利益の実績値をもとに算出された企業価値の評価誤差を，GMMW

モデルによる企業価値の評価誤差と比較したところ，後者の方が 1期先のリスクとの関連が小
さかった．一連の分析結果は，投資家が経営者予想を GMMWモデルのインプットとすること
で，企業を取り巻く将来のリスクとより適切に関連した企業価値を導くことを示唆している．
このように，GMMWの企業価値評価モデルに経営者予想を導入することで，既存のモデル

の質が改善される可能性があることが示されたが，次の 2点が課題として残される．第一に，
企業価値を推計する際の資本コストの計算方法を精緻化することが掲げられる．表 1に示され
るように，CAPMで推計される日本企業の資本コストは著しく低く，それがインプライド乗数
の大きさに歪みを与えていた．第二に，法制度や市場環境の違いに応じて，本研究の分析結果
にどのような相違が生じるのかについて，国際比較を実施することも重要な論点である．異な
る制度的文脈のもとで分析結果の頑健性が保証されれば，GMMWモデルの普遍的な優位性を
確認することができるであろう．
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注

1 残存価値を株価ベースの乗数で簡潔に計算する方法は，一般にエグジット・マルチプル法
と呼ばれる．そこでは，EV/EBITDA倍率などを類似企業間で平均したものを乗数として，
予測期間最終年度の EBITDAなどに乗じることで TVが求められる．

2 太田他 (2015)は，Feltham and Ohlson (1995)のモデルをもとに企業価値を推計した場合の方
が，Ohlson (1995)のモデルによって推計した場合よりも，株価に対する推計誤差が有意に
小さくなることを明らかにしている．

3 ただし，現在の株価に内在するミスプライシングを見通す上で，Ohlson (1995)のモデルは
有効であることが，企業価値/株価の大きさをもとにした投資戦略を実践した太田 (2000)に
よって明らかにされている．

4 アナリスト予想の変化の大部分が経営者予想の変化によって説明される事実（太田・近藤，
2011）からも，経営者予想が各種予測情報の間で中心的な位置を占めていることがわかる．

5 Easton and Monahan (2005)は，インプライド資本コストと実現リターンとの関係に焦点を合
わせたとき，リスク指標との相関の強さは，必ずしもインプライド資本コストの質を適切
に表さない事実を提示している．

6 GMMWでも，AEGOHJOではなく AEGにもとづいて，異常利益成長率をゼロとおけること
が指摘されている（GMMW，注 11を参照）．

7 本研究で推計された資本コストの推計値は，GMMWの推計値（平均 0.103）より大幅に低
い．米国企業と比べて CAPMで推計した日本企業の資本コストが低くなる点については，
畔上 (2016)や新谷 (2009)でも指摘されている．

8 日経中分類にもとづく産業ごとに絶対評価誤差の平均値を求めて順位付けしたところ，
OHJOと GRIVの両方について，第 1位（最小）が電力，第 2位が水産，最下位（最大）が
通信であった．

9 1 期先利益が負の場合の配当性向に当期の配当性向の実績値を用いた場合，資本コ
ストを企業ごとに推計した場合，AEGOHJO �= 0 として成長率を変化させた場合 (G =

0, 0.1, 0.5, 0.9, 1)，RIV GRIV の成長率を変化させた場合 (G = 0, 0.1, 0.5, 0.9, 1)，インプライ
ド乗数を調和平均でなく算術平均によって計算した場合のいずれにおいても，本研究の分
析結果は頑健である．

付録

ここでは，本研究で焦点を合わせる OHJOモデル (1)式を，椎葉 (2019)をもとに導出する．
なお，単純化のために期待値に関するオペレータはすべて省略している．まず，0時点で評価
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された配当割引モデル (DDM)V0 = ∑∞
i=1di/Ri（V は企業価値，dは（予想）配当）について，予

測期間（i＝ 1, 2, . . . T）とそれ以降（i＞ T）の部分に分割すると，

V0 =
T

∑
i=1

di

Ri +
1

RT

∞

∑
i=T+1

di

Ri

=
T

∑
i=1

di

Ri +
VT

RT , (A1)

となる．なお，右辺第 2項の VT は，残存価値 (terminal value)に該当する．
次に，Ohlson and Juettner-Nauroth (2005) で提起されたゼロ和等式 (zero-sum equality) によれ

ば，i → ∞のときに yi/Ri → 0を仮定すれば，任意の変数 yと定数 R（1＋資本コスト）につい
て次の関係が成立する．

yT +
∞

∑
i=1

yT+i −RyT+i−1

Ri = 0. (A2)

いま，yT = φeeT+1（eは（予想）利益）とおけば，(A2)より，

φeeT+1 +
∞

∑
i=1

φeeT+i+1 −RφeeT+i

Ri

= φeeT+1

+φeR
∞

∑
i=2

eT+i −ReT+i−1

Ri

= 0, (A3)

となる．T 時点で評価された企業価値（残存価値）を表す配当割引モデルVT = ∑∞
i=1dT+i/Ri の

両辺をこの (A3)式に加えれば，

VT = φeeT+1 +φeR
∞

∑
i=2

eT+i −ReT+i−1

Ri +
∞

∑
i=1

dT+1

Ri

= φeeT+1 +φeR
∞

∑
i=2

eT+i +dT+i−1/φe −ReT+i−1

Ri . (A4)

ここで，AEGOHJO
T+i = eT+i +dT+i−1/φe −ReT+i−1 とおき，この AEGOHJO

T+i が T+2期以降 G（1＋
成長率）によって毎期成長すると仮定すれば，(A4)式は，

VT = φeeT+1 +φeR
AEGOHJO

T+2

R2 (1−G/R)

= φeeT+1 +φe
AEGOHJO

T+2

(R−G)
, (A5)

として記述される．(A5)式を (A1)式に代入することで，本文 (1)式が導出される．
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