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論　壇

事業部制マ ネ ジ メ ン ト ・ コ ン トロ ー ル

　　　　に お け る
“

日本型
”

の 研究
マ ネジ メ ン ト ・コ ン トロ

ー
ル の 理論仮説 を整理す る た め の ノ

ー
ト

伏 見 多 美 雄
＊

〈研 究要 旨〉

　本稿は ，本学会の 1996 年度第
一

回研 究 フ ォ
ー

ラ ム で の 基 調講演 に 加筆 ・補正 を加 え た も

の で あ り，事業部制 マ ネ ジ メ ン トを め ぐる基本 的諸 問題 に つ い て
， 事例研 究 を踏 まえた課題

を整理 し
，

い わ ゆ る 「日本型」事業 部制 マ ネ ジ メ ン ト
・コ ン トロ ール の 特徴 を浮上 が らせ よ

うと した もの で ある ．

　事業部制 と呼ばれ る分権管理 シ ス テ ム が ，「新 し い 」 タ イ プ の マ ネジ メ ン ト ・コ ン トロ ー

ル ・シ ス テ ム （MCS ） と して 日本の 多 くの 企 業 に 導入 され 始め た の は
，

1960 年 に公表 さ れ

た通産省産業合理化審議会 の 答 申 『事業部 制 に よる利益 管理』以降で あ る．こ の 「答 申」 に

触発 さ れ て ，当時 の 多 くの 日本企 業は ，経理 部 主導型 の 計数管理 の 問題 と して 事業 部制 マ ネ

ジ メ ン トを検討 ・導入 した事例が 多か っ たが ，そ の
一
方で ，組織の 効率 的管理の 方 法論 と認

識する 考え方 も強 か っ た．

　こ の 「答申」お よ び当時 の 事業部制論議 の 大勢は
， 欧 米と くに 米国 の 企 業実践 を背景 に し

て ，主 と して 米国の 研 究者 た ちに よ っ て 構築 され た学説 を下 敷 に して展開 され る もの で あ っ

た． と こ ろ が
， 事例研 究 な い し フ ィ

ール ド ・ス タ デ ィ が 示唆す る と こ ろ に よ る と
， 日本 の 個

別企業の 多 くは ，当初 は こ の 「米国型」 の MCS を新 し くてす ぐれ た もの として導入 した も

の の
， それ を現実 に運営す る過程で は ， そ れ ぞ れ の 企 業環境お よ び組織風土 に応 じて 種々 の

変形な い し変質 を加え て い く例が 多か っ た ． しか も
，

そ の 「日本型」 と II乎ば れ る よ うな 変

形 ・変 質の 仕方 に は，多 くの 企 業 に共通 的に見 られ る特徴 が少 な くない の で あ る．

　本稿 は
，

そ の よ うな問題 意識の もとで 書 きた め て きた筆者 の 研究 ノ ー トか ら ， 特徴的な も

の を選 ん で 設問ふ うに整理 し直 した もの で あ る．分析の 便宜 上 ，事業部制 MCS の 組織構造

に関わる側面 と， 計算構造 に関わる側面 とに分けて ，考察 をすすめ る ．

〈 キ ーワ
ー

ド〉

イ ン ベ ス トメ ン ト ・セ ン タ
ー

，管理責任単位 ，
企 業環境 ，事業部制マ ネジ メ ン ト， 責任会計 ，

組織構造， 日本型 ，フ ィ
ー

ル ド ・ス タ デ ィ
， 米国型 ，

マ ネジ メ ン ト ・コ ン トロ
ール

1996 年 10月 受理
＊

東京理 科大 学経 営学 部教授
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1． 本稿の 背景 と問題意識

　本稿は
， 日本管理会計学会 の 1996 年度第 1 回フ ォ

ー
ラ ム （1996 年 5 月 11 日 ， 於東北大

学 ）で の パ ネ ル デ ィ ス カ ッ シ ョ ン ，
“

分 権組織 の 戦 略 的 マ ネ ジ メ ン ト ・コ ン トロ ー ル
”

の

ため の 基調報告に加筆 ・補正 をほ どこ した もの で あ り， 事業部 制マ ネジメ ン ト，特 に イ ン

ベ ス トメ ン ト ・セ ン タ
ー

方式 の そ れ をめ ぐる 基本 的諸 問題 に つ い て
， 事例研 究 を踏 まえ た

課題 を提 示す る こ と に よ っ て
， 討議 の よすが に しよ うと した もの で あ る．

　 日本で 「事業部制」 と呼ばれ る分権的マ ネジ メ ン ト ・シ ス テ ム が採用 され た例 は ， 古 く

はすで に明治時代 に三 菱合資 な どの 代表的事例 が あ り， また ， 1933年 （昭和 8年）の 松 下

電器 にお ける 導 入が有 名で あ る． しか しこ の 事 業部制 が ， 新 しい タ イ プの マ ネ ジ メ ン ト ・

コ ン トロ
ー

ル ・シ ス テ ム （MCS ） と して 日本 の 多 くの 企業 に導 入 され 始 め たの は
， 第二 次

大戦後の 1960 年に公表 され た通 産省産業合 理 化審議会の 答 申 『事業部 制 に よ る利 益管理 』

以 降で あ る．

　こ の 「答 申」 は
， 当時の 第

一
線 の 学 者お よび 実務研 究者 に よ る共 同研 究の 成果 と して ま

とめ られ たが
，

そ の 主 な 内容 は
， 経営管理 一般 と い うよ りは

，
「利益 管理 」 を主 軸 とす る

管理 会計 につ い て新 しい 方向づ けを整理 した とい う性格の もの で あ っ た ．

　 こ の 答 申に 触発 されて
， 当時の 多 くの 日本企業 は

， 経 理部主 導型 の 計 数管理 の 問題 と し

て 事業部制 マ ネジ メ ン トを検討 ・導 入 した事例 が多か っ た の で あ る が ， そ の
一

方で
， 特 に

ノ ン ア カ ウ ン タ ン トで ある経営 ト ッ プた ちの 中 に は
，

こ の 方式 を組織の 効率的管理 の 方法

論 と認識する 考え方 も強か っ た よ うで あ る． しか し ， 事業部制 マ ネ ジメ ン ト ・コ ン トロ ー

ル とは
， 経 理 （企業 の 資本計算 ）の 問題 で あ る と同時 に組 織 管理 の 問題 で もあ る と して

，

両者 を有機的に結合す る とい う認 識 は ，必 ず し も十分 に は普及 され ぬ ま ま導入 され て い っ

た よ うで ある ．

1 ．1　高度成長時代 か ら成熟経済の 時代 ま で

　こ の 「答 申」，
お よ び こ れ と相前後 して 公 刊 さ れ た論文 ・著書 ・コ ン サ ル テ

ー
シ ョ ン な

ど を手本 に しなが ら多 くの 日本企 業が 導入 した 「事業部制 に よ る利益 管理 シ ス テ ム 」 は ，

折 か らの 日本経 済 の 高度 成長 時代 に
， 「攻 め の 経営」 を 目指 して い た 日本 企業の 成長 ・発

展 を促進す る 原動 力 に な っ た と言 わ れ て い る ． とこ ろ で ，高度成 長期 の 「攻 め の 経営 」 に

事業 部制が 適 して い た と しば しば指摘 され る こ との
一

つ の 答え と して ， こ の 時代 の 日本 の

大手 ・中堅企 業の 経営政策の 基本 が ， 製 品の 基本機 能 を重 視す る シ ン プル で 旺 盛 な潜在需

要 を背景 に
， 「よ い 品 を

， 安 く， 大量 に 」供 給 す る とい う高生 産力 ・高稼働 率戦 略 に お か

れ ， そ の 手段 と して の シ ェ ア拡 大を至上命題 とする こ とが多か っ た こ とが あげ られ る ，
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　 た だ し ， その よ うに して 「シ ェ ア を高 め れ ば利益 は あ とで つ い て くる」 とい っ た経営方

式 に は リス ク が つ き ま と うか ら
， 経営 ト ッ プた ちは

， 「攻 め の 経 営」 に よる シ ェ ア拡 大 を

目指 しなが ら，同時に し っ か り利益管理 も行 う手段 と して
， 各事業単位の 長 に 「独 立採算」

意識 を鼓舞する や り方 と して 事業部制 を採 り入れ た とい う事例 も少 な くなか っ た ．

　 こ の よ うに ， 高度成 長期つ ま り成長 製品 の 潜在可 能性 が 多い 中 で ，攻め の 経営 つ ま り

「ス タ
ー
」 ビ ジ ネ ス を追 い 求 め る 戦略 に傾 斜 して い た 時代 に ， なぜ 事業部制が もて は や さ

れ た の か とい っ た原 理 的 な考察 は必 ず し も きちん となされ ない まま当然視 されて きた きら

い があ る． その た め
， や が て 日本経済の 高度成長時代が 終わ りを告げ，低成長期か ら さ ら

に成 熟経 済 の 時代 に なる と
， 従来型 の 事業部制が か え っ て企 業の 利益 や 成長 を阻害す る足

かせ に な っ て ， 経営 ト ッ プ に戸 惑 い を もた らす例 が 数多 く見 られ る よ うに な っ た ．

　 た とえば有名な例 と して
， 松下 電器産業が 1980 年代 に展開 した 「企業変革運動」が挙

げ られ る が
， それ は

， 同社 に お け る 固有の 経営事情 に よ る もの だ っ た とい うよ りは ， もっ

と一
般 的 な

， 当時 の 日本企 業 に か な り共通 的な事情 を背景 と した変 革だ っ た と 言うべ きで

は な か ろ うか ． もしそ うだ とした ら， こ うい っ た歴 史的認識 に 立 っ た分析 が ，い ま求め ら

れ て い る とい うべ きで あろ う．

　
一

方 また
， 高度成長時代 に多 くの 企業 が事業部制 を導入 して い っ た中 で ， 敢えて 職能別

の 経営管理 シ ス テ ム を と りつ づ けて 成 長 ・発 展 を とげて きた企業 も， もちろ ん 少 な くなか

っ た （鉄 鋼 ， 自動車 ，
ビー

ル な ど〉． しか も，近 年そ れ らの 企 業で 事業部制や事業本部 制

を導入す る例 が しば しば 見 られ る よ うに な っ て い る ．そ れ らは
，

どの よ うな環境変化 と戦

略転換 に よ る の で あろ うか ？　 しか も， そ こ で 注意 すべ きは
， 「職 能別組織 イ クオ ール 集

権 管理 シ ス テ ム 」 で
， 「事業部 制 イ ク オ

ー
ル 分 権管 理 シ ス テ ム 」 とい う図式 で 括 っ て し ま

う と， そ れ らの 企 業 は 「むか しは 集権管理 だ っ たが 今は分権化 した」 とい う短絡 的 な説 明

に 陥 る恐 れ が あ るの で あ る ．

　こ うい っ た分析の た め に は
，

どの 時代 の どの 企 業が
，

どの よ うな企 業環境 を背景 に して

そ の よ うな企業 変革を行 っ たの か とい うよ うに， フ ィ
ール ド ・ス タデ ィ を伴 っ た調査研 究

が不 可欠 なの で ある ．

1．2　 い わ ゆる 米国型 お よび 日本型 の 特徴

　日本 の 多 くの 企 業が 1960 年代 頃 か ら導入 した事業部制 MCS は ， 前述 の よ うに通 産省

の 「答 申」 を ベ
ー

ス に した もの が 多か っ たが ， こ の 答 申は
，

欧 米特 に 米 国の 企業 実践 を背

景 に して ，主 と して 米 国の 学者 たち に よ っ て 構築 され た理 論 をベ ース に する もの 一一一一便宜

上
“

米 国 型
”

と呼ぶ …一に準拠 して体系づ け られ た もの だ と言 っ て よ い よ うで ある ．
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　とこ ろ が ， われ われ が行 っ て きた フ ィ
ー

ル ド ・ス タ デ ィ や事例研 究が示唆す る とこ ろ に

よ る と
， 現実 の 多 くの 日本企業 は

， 当初 は米 国型 の 事業部制 MCS を，新 し くて す ぐれ た

シ ス テ ム として 導入 した もの の
，

そ れ を現 実に運営 ・展 開する過程 で は
，

そ れ ぞ れ の 企業

環境や 組織風 土 に合 わせ て種 々 の 変形な い し変 質を加 える の が 常 で あ っ た ． こ の こ と は
，

生 きた企 業の 実践 と して 当然 の こ とで はあ る が ， その よ うな変形 な い し変 質の 実態 に 目を

向け る と
， 多 くの 日本企 業 の 事 業部制 MCS に は

， 米国 型の 理論 や 実務 と は か な り喰い 違

っ て い る特徴 が 生 じて い る こ と に気 づ くの で あ る． しか も，そ の よ うな喰 い 違い の 生 じ方

の 中に ， 「多 くの 日本企業に共通 に当て は まる」事象が見て 取れ る の で ある ．

　 こ こ で は
， そ うい っ た特徴 を もつ マ ネジ メ ン ト ・コ ン トロ

ー
ル ・シ ス テ ム をか りに

“ Er

本型
”

の MCS と呼ぶ こ と と しよ う． た だ し
， 先 に指摘 した よ うに ，そ の い わ ゆ る

“
日本

型
”

の 特 徴 を抽象的 ・観念的 に 羅列 して も殆 ど無益 で あ っ て ， フ ィ
ール ド ・

ス タデ ィ ない

し事例研 究を通 じて の 知見 をベ ース にする こ とが 肝要 で あ る． つ ま り ， 「い わゆ る
“

米国

型
”

の マ ネジメ ン ト ・コ ン トロ
ー

ル ・シ ス テ ム と比 べ て ， かな り多 くの 日本企 業に共通 に

当て は まる」 と思 わ れ る諸特徴 を浮 き上 が らせ
，

“
日本型

”
MCS の 理 論仮 説 を構築す る こ

とが重 要だ と思 われ る ．

　本稿 は
， そ の よ うな問題 意識 の もとに書 きとめ て きた筆者 の 研 究 ノ

ー
トの 中か ら ， 日本

的特 質 を さ ぐる 手 が か りに な る と思 われ る 問題 点 を
， 設 問ふ うに 整理 した もの で ある ．た

だ し，本 稿 は もと も と本格 的 な仮説構 築 と検証 を 目指す もの で は な く，その よ うな リサ ー

チ の 基礎 となる事例 を整理 し よ うと した もの で あ る．分析の 便宣 も考 えて ， 例示 と して あ

げ る諸事象 を
， 事業部 制 MCS の 組織構造 に 関わ る側面 と

， 計算構造 （特 に 責任 会計 シ ス

テ ム ）に関 わ る側面 とに大別す る こ とに した ．前者は
， 分権管理 単位 と して の 事業部 へ の

権限委譲の し方に つ い て の 問題 が 中心 に な る の に対 して ，後者は，管理責 任単位の 業績指

標の 問題 が 中心 に なる ．

2． 組織構造の 面 か らみ た問題 例

　組織構造 ない し組織管理の 面 か ら事業部制の 特質を説 明する ときに
，

しば しば言 わ れ る

こ とは
， 各事業部 を 「あ たか も独立企 業の よ うな」事業単位 とする 分権的管理組織の こ と

で あ る とい うこ とで ある ． まず こ の 問題 に つ い て の 事例研 究 を も とに ，

“

米国型
”

と対比

す る形 で ， 日本企 業 で よ く見 か ける事業部制 MCS の 特徴 を浮 き上 が らせ て み よ う．

　 ［例 1］　 多角化 ・多地域化 の すす む米国企 業が 事業部 制組織 を採用 す る場合 は，製 品

別 ・市場別等に分権化 した事業単位の 長 （い わ ゆ る 事業部長 ）に ， それ ぞ れ の 事業分野 の
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企 画
・
開発か ら生 産 ・

販売 ・サ ー ビ ス に至 る まで の 権限 を包括 的 に 委譲 す る とこ ろ の 自己

完結型 の 組織構 造 とす る例 が 多 い と言われ て い る ．

　こ れ に 対 して
， 日本企 業 に お ける事業部 制 に は

， 「独立採 算 的」 な事業単位 と言 い なが

らも， 自己完結 型 とは言 えな い もの の 方 が む しろ多い よ うで あ る ．

　ま た
， 日本 で は

，
工 場 プ U フ ィ ッ ト

・
セ ン タ

ー
制 や営 業 プ ロ フ ィ ッ ト ・セ ン タ

ー
制 とい

っ た 「職 能別事業部制」 を採用する企 業が 多 く， しか も，そ の や り方 で 成功 して きた会社

が 多い とい う説明 もしば しば見か け る （た とえば加護野氏 ［20 ］， ［21 ］）， これ は ど うい

う意味で あ り，
ど うい う背景に よ る もの だ ろ うか ？

　 ［例 2］　 米国企 業の 事業部長 は
， 現 業 ラ イ ン の 最高責任 者 と して 位 置づ け られ る の が

普通で あ り，
ス タ ッ フ 的 な立場 に お か れ る例は少な い と言われ て い る ，

　こ れ に対 して 日本 企業で は
， 事業部長 をラ イ ン の 長 と して よ りも， む しろ ス タ ッ フ の 役

割 を果 た させ て い る 例 （い わ ゆ る ス タ ッ フ 型 の 事業部制）が少 な くない ，

　また ， 日本企 業で は ，本社の 総合経営陣 に属 する は ずの 取締役が特定分野 の 事業部長 と

い うラ イ ンの 長 を兼 ね る例 も少な くない ． こ れ らの 理 由は ど う説明され る べ きだ ろ うか ？

　 E例 3］　 事業部制 を採用 す る米国企 業の 経営 ト ッ プは ，各事業部長 を直接的 な管理 対

象 と し，
工 場や営業 な どの ラ イ ン の 長 に は 間接 的 に 関与す る の が普通 だ と言 わ れて い る．

　こ れ に 対 して 日本の 事業部制企業で は
， 経営 トッ プが事業部長 の 「頭ご しに」工 場 や 営

業部門 な どの 現業の 長 に直接的に関与する例が 少な くな い ．

　 しか も， 日本 で は
， 上記 の よ うなや り方 をす る企 業の 方 が，そ の 逆 の や り方 ，

つ ま り経

営 トッ プの 直接 的な管理対象は事業部長 レ ベ ル に とどめ ，工 場や 営業な どの ライ ン 部 門に

は 間接 的 に関与 する や り方 をす る企 業 よ りも ， 経営 業績 を よ りよ く向上 させ る例 が 多い と

言 わ れ て い る． これ は なぜ だ ろ うか ？

　 ［例 4］　 米 国の 事業部 制企 業 で は
， 事業部間の 振 替価格 の 設定に つ い て

， 事業部長に

自主 的交渉の 権限が 与 え られ る こ とが 多い とい う．そ うで な い 場 合 も
， 振替価格の 決定方

式 の ル
ー

ル 化 に 関与 す る こ とに熱 L・で あ り，
こ の 決め方 をめ ぐっ て 事業部長が 不 公正 だ と

ク レ
ー

ム を つ け た り，本社 に調停 を 申 し入 れ た りす る例 が 少 な くない と言 わ れ て い る ．

　 こ れ に対 して 日本企 業で は ， 事業部間の 振替価格 の 設定方式 を市価 基 準 とか原価 プ ラ ス

方式 ， また は市価の 何パ ー セ ン トとい っ た基準で
， 本社ス タ ッ フ 主導型で 統一 して い る例

が多 く， 事業部長が 自己主張をぶ っ つ け合 うとい う 「自由交渉」の 例 は余 り多 くない よ う
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で あ る ， しか も， その 制度 を不公 正 だ とい っ て ク レ ーム が提 出され る例 もさ ほ ど多 くは な

い とい う． こ れ は なぜ だ ろ うか ？

3 ． 計算構造面 か らみ た問題例

　管理責任単位 （responsibility 　center ） と して の 事業部 ， ない し事業部長の 基本的業績

指標 の 問題 に 関連 して
，

“
米 国型

”
お よ び

“
日本 型

”
MCS の 対比 が 最 も特徴 的に あ ら わ れ

る の は ，
い わ ゆ る イ ン ベ ス トメ ン ト ・セ ン ター （投 資利益 責任単位 ）にお ける責任 会計 に

お い て で あ る ．

　 ［例 5］　 米 国 の 事業部制企 業 の 多 くは
，

こ の マ ネジ メ ン ト ・ス タ イ ル を導入 した 初期

の 頃か らイ ン ベ ス トメ ン ト ・セ ン タ
ー

制 （事業部 長 に 投 資 に 関す る 自主的権 限 を与 え
， そ

れ に 見合 う責任 を課 す方式） を採 っ て お り，
プ ロ フ ィ ッ ト ・セ ン タ ー

制 （事業部 長 に 投資

に 関す る 自主的権 限 ・責任 を委譲 し ない 方式）を採用 す る例 は少な い と言わ れ て い る ．

　 こ れ に対 して 日本の 事業部制企 業で は
， 大手企 業で あ っ て も ， イ ン ベ ス トメ ン ト ・セ ン

ター
つ ま り投資利益 責任単位 と い う コ ン セ プ トが 普 及 して こ な か っ た ．

　一
方 また ， 日本 で は 自己完 結型で は ない 事業部 制組織体 制 を採 っ て い る会社 が 多い に も

か か わ らず， 業績管理 会計の 方は，各事業部 に固定資産の 償却費や 社 内金利 を課すな どの

よ うに， イ ン ベ ス トメ ン ト ・セ ン ター に マ ッ チ す る よ うな業績評価 指標 を採用 してい る企

業 が 多い ． こ れ らは なぜ だ ろ うか ？

　 ［例 6］　 イ ン ベ ス トメ ン ト ・セ ン タ
ー

方式 を採 る米国の 事業 部制企 業で は，業績評価

の 基本尺度 と して ROI （投下 資本利 益率 ） を採 用す る ケ
ー

ス が 圧倒 的に 多 く， RI （残余利

益）方式を単独 で 用 い て い る例 は ご く少 な い と い う （Reece ＆ Cool ［32 ］，
ほ か）． また

，

事業部の 目標利益 と して は税 引後 ・配 当後 の 残余利 益 に相 当す る もの を考 え る （資本 コ ス

トな い し社 内金利の 計算 にそ の よ うな配 慮 をする）例 が多い よ うで あ る．

　 こ れ に 対 して
， イ ン ベ ス トメ ン ト ・セ ン タ

ー
方 式 を採 る 日本の 事業部制企業で は

， 業績

評価 の 基本尺 度 と して
，
ROI よ りは む しろ RI 方式 を用 い る例 の 方 が は る か に 多い と言 わ

れ て い る． また ， （税引後 よ りは）む し ろ税 引前の 残 余利益 に 相 当す る事業部経 常利益 を

目標指標 とす る例 が少 な くない よ うで あ る．

　 さ ら に また
， 日本 の 事業 部制企 業 で は

， （イ ン ベ ス トメ ン ト ・セ ン タ ー
， プ ロ フ ィ ッ

ト ・セ ン ター
の い ずれ を採 る場合 も）業 績評価 の 基本尺度 と して 売 上利益率 を重視 す る例

も非常 に多い と言われ て い る． こ れ らの 理 由は どう説 明 され るべ きだろ うか ？
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　 ［例 7］　 イ ン ベ ス トメ ン ト ・セ ン タ
ー

方式 を採用 す る米国企 業 の 多 くは
， 事業部の 資

本 コ ス ト （社 内金利 ， 税金，配 当相 当額 を含 め るの が 普通 で あ る）を差 し引い た 後の 残余

利益 を
， 事業部 に留保 させ る 管理会計 シ ス テ ム を採用 して い る と言わ れて い る ．

　こ れ に 対 して
， 日本 の 事業部制 企 業 で は

， （イ ン ベ ス トメ ン ト ・セ ン タ
ー

方式 を採用 し

て い て も）事業部 に内部留保 を認め な い 例 が 少な くない ．

　 また 日本企 業で は
， 組織 管理 の 仕方 と して は （イ ン ベ ス トメ ン ト ・セ ン タ

ー
で は な く）

プ ロ フ ィ ッ ト ・セ ン タ ー
方式 を採用 して い る 場合 で あ っ て も ， 事業部 に 社 内金利 を課す制

度 を採用 して い る例が非常 に多い よ うで ある ． こ れ らの 理 由は どう説明され るべ きだろ う

か ？

　 ［例 8］　 イ ン ベ ス トメ ン ト ・セ ン タ
ー

方 式 を採 用 す る 米国の 事 業部制企 業 の 多 くは
，

事業部 に 資本 コ ス トをチ ャ
ー ジす る た め の 「投 資ベ ー

ス 」 と して
， 事業部 BlS の 資産の

部 （主 と して ， 無利子 の 営業債務 を差 し引 い た正 味使用 資産 ）に注 目す る の が普通 だ と言

わ れ て い る ． こ の こ と と関連 して
， 米国 で は

， 事業 部 の 資本 源泉 を借 入資本 と株 主資本 と

に区分 して 内部資本金制度 を採用 する とい っ た例 は ほ とん ど見か け られ な い ．

　 こ れ に対 して
， 日本 の 事業部制企 業 で は

， 事業 部 B ／S の 貸方 ，
つ ま り資本源 泉の 内訳

に注意 を向けて 「本社借入 金」 に対 して 社 内金利 を課す とい う考 え方が な され る例 が多い

よ うで あ る．

　 こ れ と似 た 考え方で ， 日本企 業で は ， 事業部の 資本源泉を さ ら に区分 して ， 内部資本金

制度 を採用す る例 が 少な くな い （松 下電器 ，
お よび こ れ を見習 っ た と思 わ れ る 多くの 企 業）．

こ の よ うな違 い が 生 じて い る 理由 を ど う説 明すべ きだ ろ うか ？

4． 事業部制 の 発展形態の とらえ方

　 こ れ まで 例 示 して きた よ うな 日本 的特 質 は
，

1970 〜 80年代 以降 の
， 経営戦略 とマ ネジ

メ ン ト ・シ ス テ ム との 関 わ り合 い へ の 関心が高 ま っ た 中で の 事業部制 MCS の 発 展過程 で

も，種々 見 られ る と こ ろ で ある． こ こ で は ，比較的新 しい 話題の 中か ら特徴 ある事例 をあ

げて お こ う．

　 ［例 9］　 事業分野 の 多角化 ・多地域化 ， そ して 国際 化 が す す み ， 各事業分 野 の 実行 戦

略の 策定権限 まで も事業部 門長 に委譲す る例 が 増 えて きた米国企 業 で は ，SBU とか ，事

業グ ル
ー

プ制 ，
セ ク タ

ー
制 ，

… な ど多様 なバ リエ
ー

シ ョ ン を生 ん で い るが ， それ らを包括

9

N 工工
一Eleotronlo 　Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assoolatlon 　of 　Management 　Aooountlng

管 理 会計 学 第 5 巻 第 1 号

す る コ ン セ プ ト と し て は ， 依 然 と し て 　 Divisionalized 　Organization 　な い し

Divisionalized　Managelnent
，

つ ま り事業部制 マ ネジメ ン トとい う考 え方が キ ー プされ て

い る よ うで あ る ．

　 こ れ に対 して 日本で は
， 各事業単位の 自己完結性 を強 め て

， 実行戦略の 策定 ・遂 行の 権限

も委ね る よ うに した 組織管理 ない しマ ネ ジ メ ン ト ・コ ン トロ ー ル 方式の こ とを，
“

社 内分社

制
”

とか
“
カ ン パ ニ ー制

”
と呼び換 えて ， あた か も事業部制 とは別個の マ ネジ メ ン ト方式で

ある か の ご と く扱 う例が 多い よ うで あ る ．

　 また ， そ の よ うに 自己完結性 を強め た分権 管理 方式 の 共通 的 な特徴 と して
， 「社 内資本金

を与 えられ た 事業単位」 とい うこ とが 強調 され る こ と も多 い ． こ れ らの 理 由は どう説明 され

る べ きだろ うか ？

　 ［例 10 ］　 米 国 の 多角化 企 業 で は
， 特 に SBU や PPM な ど とい っ た 戦 略 的 マ ネジ メ ン

ト ・コ ン トロ ー
ル が一

般化 して きた こ と と対応 して ， 成長製 品 を扱 う事業部 と成熟製 品 を扱

う事業部 とで 業績評価の 尺度 を変 え る例 が 目 立 ちは じめ て い る と言われ て い る （た とえば

GE 社 など）．

　こ れ に対 して
，

日本 の 多角化企 業 で は
， 成長 製品 を扱 う事業部 と い え ど も成熟製 品 を扱 う

事業部 と同 じ （つ ま り全社
一

律の ）業績評価尺 度を適用する の が 普通 だ と書わ れ て い る ．

　 また近年は ， 日本の 多角化企 業の 中 に， （業績 評価 につ い て は全社
一

律の 尺 度 を適用する

もの の ）成長製 品 を扱 う事業部の 「本 杜納金」額 を ， 成熟製 品 を扱 う事業部 の それ よ りも軽

くする とい っ た管理方式を採用す る例が よ くみ られ る よ うに な っ た （た とえばキ ャ ノ ン ， な

ど）． こ れ らの 理 由は どの よ うに説明 され る べ きだ ろ うか ？

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ※

　 さて
，

は じめ に 指摘 した よ うに ， 事 業部制 に関す る フ ィ
ー

ル ド ・ス タ デ ィや 事例研究 をつ

づ けて い る と，上 述 の よ うに米 国型 お よ び 日本 型 とい うよ うに対比 で きる よ うな特徴 が
，

マ

ネ ジ メ ン ト ・コ ン トロ ー
ル の 基 本原 理 に関 わ る局 面 に お い て か な り多 くみ られ る の で ある ．

こ の よ うに ，

“

日本 型
”

の 特徴 と言 うべ き事象が ，
マ ネジメ ン ト ・コ ン トロ ール の 基本的な

局 面 に お い て か な り共 通 的 に 存在す る と い うこ と に は
， 十分 の 注 意が 払わ れ る べ きで あ ろ

う．

　そ して ， そ の よ うな基本 的な違い の 根源 に解明の 光をあて る こ とは ， 日本企 業 に よ りよ く

適 合す るマ ネ ジメ ン ト ・コ ン トロ
ー

ル の 基礎理 論 を構築 しなお す べ き重 要な 手掛 りを与 える

こ とに なる はず で あ る ．わ れ われ は
， その よ うな解 明の 努力 を継 続 中で ある ．
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〈付記 〉

　本稿は，日本管理 会計学会の 研 究 フ ォ
ーラ ム で の パ ネル デ ィ ス カ ッ シ ョ ン の 資料 と し て 整理 した

もの で あるた め ，か な り意図 的に ，事例 に よ る問題提示 と い うス タイ ル に ま とめ られ て い る．これ

らの 例示 の 出所や ， それ をめ ぐる筆者 自身の見解の 一
部は ， 巻末の 文献，特に伏見 ・横田 ［8コ，［9］，

［10］や ， 伏 見 ・渡辺 ［11］， ［12｝な どで 展 開されて い る ．また ，
こ れ らの 共著者 の その 後 の 研究

に も引 き継が れ て い る．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 参 考 文 献

［1］ Abeglen 　J ．　C ，
，
G ．　Sya ｝le　Jr．： K α ish α 　B α sic 　Booles

，
1985 ；植 山周

一
郎 訳 ： 『カ イ シ ャ 』， 講談

　　　 社 ，1986 年．

［2］ Anthony
，
R ．　N ．，J．　Dearden 　and 　V ．　Gavindarajan ： M α na8ement 　Control　Sptstems

，
7th 　ed ．

，

　 　 　 Irwin
，
1991 ．

［3】 浅田孝幸 ： 「日本型事業部制の 見直し と統合的 マ ネ ジ メ ン トの 構築」， Business　Research ，1995 ．

　 　 　 09 号 ．

［4】 Chandler
，
Jr．

，
A ．　D ，： Strα tegy　and 　Structure ∫ Ch α pters　in　the　History 　of 　the　Industrial

　　　 Enterprise ，MIT 　Press ，1962 ；三菱 経済研 究所訳 ： 『経営戦略 と組織』，実業之 日本社 ，
　 　 　 1967 年．

【5亅 Dearden
，
Jr ．：M α n αgement 　Accountin8 ： Text α nd 　C α ses ，Prentice −Hall ，1988 ．

【61 伏見多美雄 ： 「マ ネ ジ メ ン ト ・コ ン ト ロ ール と 会計情報」，佐藤精
一

先 生 退官記念 出版 編集委員 会

　　　 編 ： 『現 代管理会計 の 展 開』，中央経 済社 ， 1986 年．

［7】 伏見多美雄 ： 『経営 の 戦 略 管 理 会計一一一一経営 戦略 を サ ポー トす る 会計情報一一一一』， 中央経 済社 ，
1992

　 　 　 年，

［8】伏 見多美雄 ，横 田絵理 ： 「事業部制 マ ネ ジ メ ン ト
・コ ン トロ ー

ル に お け る 日本 的特質 ： フ ィ
ー

ル

　　　　ド ・ス タ デ ィ を 基 礎 に して 」， 管 理会計学 ， 第2 巻第 2 号 ，
1993 年．

［9】伏 見多美雄 ，横 田 絵 理 ： 「S 化学 の事業 部 制 マ ネ ジ メ ン ト ・コ ン トロ ール と管理 会計」，管理 会計学 ，
　 　 　 第 2 巻第 2 号，1993 年 ，

［10］ 伏見多美雄 ，横 田 絵 理 ： 「事業変 革 と事業部 制 マ ネ ジ メ ン トの 再 構 築 ： 日本 企 業 の 事例 を 中 心 に 」，
　　　 産業経理 ，第 54 巻 第 1号 ，1994 年．

【111 伏 見多美雄 ， 渡辺康 夫 ， 「カ ン パ ニ
ー

制 マ ネ ジ メ ン ト ・コ ン トロ ール と 日本型事業制」，産業経理 ，
　　　 第 54 巻第4 号 ，1995 年．

［12］伏 見多美雄，渡辺康 夫，「マ ネジ メ ン ト ・コ ン ト ロ ール ・シ ス テ ム と し て の 事業部 制 と カ ン パ ニ ー制」，
　　　 慶應経営論 集，第 13 巻第 1 号 ，1995 年．

［13］広 本敏郎 ： 『米 国 管 理 会計 論 発 達 史」，森山 書店，1993 年．

［141 今西伸 二 ： 『事業部 制 の 解明…一企業 成長 と経営 組織一一一一亅，マ ネジ メ ン ト社，1988 年．

［15］伊 丹 敬 之 ： 『マ ネ ジ メ ン ト ・コ ン トロ ー
ル の 理 論』， 岩波書店 ，

1986 年 ．

［16］伊 丹敬之 ： 『人本主義企 業 ：変わ る経営，変わ らぬ 原理』，筑摩書房，1987 年，

［17］伊 丹敬之 ，加護野忠男 ， 伊 藤元重編 ； 『日本の 企業シ ス テ ム 』第 1，2，3巻，有斐閣，1993 年．

11

N 工工
一Eleotronio 　Library 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assooiation 　of 　Management 　Aooounting

管理 会計学 第 5巻第 1 号

［18 ］ Johnson ，H ．　T ．＆ R ．　S．　Kaplan ，Relevαnce 　Lost　 l　The 　Rise αnd 　F αll　of 　M α n αgement

　　　 Accounting
，
Harvard 　Business 　School　Press

，
1988 ；鳥居宏史訳 ： 『レ レバ ン ス ・ロ ス ト』，

　　　　白桃書房 ， 1992 年．

［19】 加護野忠男，野 中郁次郎，榊原清則 ，奥村昭博 ： 『日米企 業の 経営比較』，日本経済新聞社，1983

　 　　 年．

【20亅 加護野 忠男 ： 「日本企業 の 事業 部制」，  
〜  日本経 済新 聞 「や さ し い 経済 学」，

1992 年 7 月 11 日，
　 　 　 　13 日〜17 日．

［21］ 加護野忠男 ： 「職能別事業部制 と 内部市場」，国民経 済雑誌 ，第 167 巻第 2号 ，1993 年．

［22］ 木村幾也 ほ か ，経営組織 の 変革 に 関す る ス タ デ ィ
・グ ル ープ ： 「経営組織の 変革に 関する実態調査

　　　 報告書」，広 島県立大学，（株）三 菱総 合研 究所，1995 年 11 月．

［23】 木村幾也 「カ ン パ ニ ー制 を基礎 と し た 連結経営管理 」，企業会計，1995 年．

［24】 小林哲夫 ： 「分権的組織構造に お け る 管理 会計」，会計，第 130 巻 第 6 号，1986 年．

［25 ］ 森川英正 ， 「財 閥 の 経営 史的研究 」， 東洋 経済新報 社 ，
1980 年．

［26］ 西山忠範 ： 『日本 は資本主義で は な い 』，三 笠書房 ，1981 年．

［27］ 西 山忠範 ： 『日本 企 業論 亅，文真 堂，1992 年 ．

［28】 西澤 　脩 ，「カ ン パ ニ ー
制 に よ る社 内分社 会計」．企 業会計 ，1995 年．

［29］ 西 澤　脩，厂日本企 業の 管 理 会計一…主要 229 社 の 実態分析一一一一」，中央経済社 ，1995 年．

［301 小 田 切宏 之 ： 『日 本 の 企 業戦略 と組織 』，東 洋経済新報社 ，1992 年 ．

［31］ Ouchi ， W ．　G ．：Theory 　Z 　；　” ow 　Americ αn 　Business 　cα n 　 tneet 　the　」αpanese 　Chaltenge ，

　　　 Addison 　Wesley ，1981 ；徳 LII二 郎監訳 ： 「セ オ リーZ 』，　 CBS ソ ニ ー出版 ，1981 年．

［32】 Pascal ，Richard 　T．＆ Anthony 　G ．　Athos ： The 　Art　of 　Jap α nese 　M α na8ement ，Simon ＆

　　　 Shuster ， 1981 ：深 田 祐 介訳 ： 『ジ ャ パ ニ
ーズ ・マ ネジ メ ン ト』， 1981 年 ，

［33］ Reece ，J ．　S ．＆ W ，　R ．　Cool ：
“
Measuring 　Investment 　Center 　Perfor 皿 ance

”
，　 H α rvard

　　　 Business 　Revie ω ，1978 　July −August ；寺崎耕司訳 ： 「部 門業績 の 測定 と 評価 は ど の よ う に 行

　　　　われ て い る か」，ダイ ヤ モ ン ド ・ハ
ーバ ー

ド ・ビ ジネ ス ，1978 年 11 〜 12 月号．

［34］ 櫻井通晴 ： 『企 業環境 の 変化 と 管理会計』，同文舘 ，1991 年．

135］ 佐藤康夫編著 ： 「ケ ー
ス

・
ス タ デ ィ 日本企業 の 管理会計 シ ス テ ム 』，白桃書 房，1993 年．

［36 ］ 柴田典男 ： 「マ ネ ジ メ ン ト r コ ン ト ロ ー
ル

・シ ス テ ム の
一

課題」，慶應 ビ ジ ネ ス ・フ ォ
ー

ラ ム
，

15

　　　 号 ，1975 年．

［37］ 清水龍瑩 ： 『企 業行動 と成長要 因 の 分析 一一一一戦後 日本企業 の 実証的研 究一…』，中央経 済社，1984 年．

［38］ 田 中隆雄 ： 『管理 会計発 達史…一ア メ リ カ 巨大製造 会社に お け る管理 会計の 成立一…』，森山書 店，
　　　　1982 年，

［39］ 田中隆雄編 ： 『現代 の 管 理会計 シ ス テ ム 』，中央経済杜 ，1991 年 ．

【40 ］ 谷　武幸 ： 『事 業部業績 管理会計』， 千倉
』
書房 ，

1976 年 ．

［41］ 谷 武幸 ： 『事業部業績の 測定 と管理 』，産業経理協会，1987 年．

［42 ］ 通商産業省合理化審議会管理 部会答申 ： 「事業部 制 に よ る 利益 管理 」，通商産業省企 業局 ，1960 年．

［43 ］ 占部都美 ： 『事 業部制 と利益 管理』，白桃書房 ， 1969 年 ．

［44］ Vancil ，R ．　F．：Deeentr α lization
，
Dow 　Johns 　Irwin

，
1978 ，

12

N 工工
一Eleotronio 　Library 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assooiation 　of 　Management 　Aooounting

事業部制マ ネ ジ メ ン ト ・コ ン 5 ロ ール に おけ る
“
H本型

”
の 研 究

［45 】 Vogel 　E ．　F ．：」αpan 　as 　No ．1 ’Lesson ／for　Americ α ，Harvard 　University　Press ，1979 ；広中

　　　 和歌子 ，木本彰子 訳 ： 『ジ ヤ パ ン ・ア ズ ・ナ ン バ
ー

ワ ン 』， TBS ブ リ タ ニ カ，1979 年．

［46 】 八 城 政 基 ： 『日本 の 経営 ・ア メ リ カ の 経営 』，日本経済新 聞社 ，1993 年，

147］横田絵理 ： 「伝統 的 マ ネ ジ メ ン ト ・
コ ン トロ ー

ル と新 た な組織 ：動機づ け の視点か ら の 考察」，経営

　　　 情報学会誌，第 4 巻 第 3 号，1995 年 ．

［48J　 （財）社会経済生産 性本部
・
産業課題 フ ォ

ー
ラ ム 94 ： 「日本型経営 の 再設計 を考え る 」討議 内容要

　　　　旨 ， 1994 年．

［49 ］ 開発ケ ー
ス （以 下 い ず れ も ， 慶應義塾大学 ビ ジ ネス ・ス ク ー

ル 刊 ）

　 ［49−1］「松下電器産業株 式会社 ：事業部 制」 （高橋吉之助 ，石 田 英夫共著），1972 年．

　 ［49 −2］「松 下 電器 の 事業部制マ ネ ジ メ ン ト」 （伏 見多美雄著 ）， 1984 年．

　 ［49−3］「松下 電器 の 事業部 制 マ ネ ジ メ ン ト （B ） ： 1980 年代 後半 の 動向」 （伏見 多美雄著 ），1990 年．

　 ［49 −4i 「積水化 学 の 事業部 制 マ ネ ジ メ ン ト （A ） ： 1970 年 ま で の 変 遷」 （伏 見多 美雄監，横 田 絵理 著），
　　 　　 　 1993 年．

　 ［49 −5］「積水 化 学 の 事業 部 制 マ ネ ジ メ ン ト （B ） ：事業部制活性化 の た め の 改革」 （伏見 多美雄監 ，横

　　　　　 田 絵 理著），1993 年．

　 ［49 −6］「三 越 と 日本 の 百貨店」 （伏見 多美雄監，赤 川 元 昭 著），1993 年．

　 ［49−7］「日 本電信 電話株式会社 」 （伏見 多美雄監 ，渡辺康 夫著），1993 年．

　 ［49 −8］「NTT の 事 業部制 マ ネ ジ メ ン ト」 （伏見多美雄 監 ，渡 辺康夫著），1993 年．

　 ［49 −9］「ヤ マ ハ の 事業部 制 マ ネジ メ ン ト」（伏見多美雄，中村義彦，横 田絵 理共著 ），1994 年 ．

　 ［49 −10］「キ ャ ノ ン の 事業 部制 マ ネ ジ メ ン ト」 （伏見多美雄監，渡辺康夫著），1996 年．

13

N 工工
一Eleotronio 　Library 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The  JapaneseAssociation  of  Management  Accounting

The  Jeurnal ef  Management  Acceunting, Japan
Vol. 5, No. 1 1997

                                                m  DivisionalizedA  Note  on  the  
"Japanese

 Style" 
'

Management  Control: Field-Study  Materials  for

    Building  Basic  Hypotheses  of  Management
                        Control  Theories

Tamio  Fushimi*

                                  Abstract

  Tliis paper  is based  on  an  introductory speech  made  by  the author  for the symposium  enti-

tled "Strategic
 Management  Control in Divisionalized Organizations," at  the 1996  JAMA

Forum. Its main  purpose  of  the paper  is to point out  the basic characteristics  of  divisionalized

management  control  in Japanese  companies,  especially  when  an  investment  center  system  is

adopted.

  In the sixties,  after  World  War  II, the 
"divisionalized

 management  system"  was  introduced

to major  Japanese  companies  as  a  
"new"

 management  system.  Most  ef  them  are  said  to have

been  encouraged  by the  MITI  report,  
"Profit

 Management  through  Divisionalized

Management  Systems."

  The  essential  points of  the MITI  report  were  modeled  after  the  theories of  American schol-

ars,  which  were  based on  the practices of  US  businesses; let us  call  it `"US
 style"  for conve-

 .mence.

  However,  our  case  study  and  field research  suggest  that most  of  the Japanese enterprises

which  adopted  the 
"new"

 concept  and  practices into their management  systems  have added

various  changes  to their actual  management  processes in order  to fit the system  to their own

business environments  and  to their own  organizational  behavior. The case  and  field research

shew  that actual  practices in divisionalized management  control  in Japanese companies  have

several  characteristic  differences in essential  areas  from US-style theories and  practices; we

call  it "Japanese

 style".

  This  paper  supplies  the case  material  which  will  help discern the characteristics  of  the

Japanese-style management  control  system,  compared  with, the US-style  system.  The  case

examples  are  selected  to point out  two  aspects  of  the major  diffbrences between  the two  styles:

one  concerning  the organizational  structure  of  the management  control  systems,  and  the other

concerning  the responsibility  accounting  systems.

                                 Key  Words

  Divisionalized  management,  Field  study,  Investment  center,  Japanese  companies,

Japanese  style,  Manegement  accounting  structure,  Management  control,  Organizational

structure,  Responsibvilty center,  US  style

  
'
 Acoepted October 1996.

   ProfessoT ofManagement  Accounting  and  Control,  Science  University  ofTokye
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論 　文

設備投資案評価 の た め の 実効税率 に 関す る研究

山下　裕企
＊

〈論 文要 旨〉

　将来，確実 に支出 をもた らす租税 は，企 業が 設備投資案を評価 す る際 に 考慮 すべ き重 要な

フ ァ ク タ
ー

の
一

つ で ある ．特 に，法人税，道府県民税の 法人税 割，市町村民税の 法人税 割お

よび事業税 か らなる 法人所 得税 は
， 法人 の 所得 に対 して 変動 し，かつ そ の 所得に対 し て 占め

る 割合 が大 き い の で 無視 で き な い 要素で あろ う．そ れ ゆ え
， 設備投 資に よ る 法人所得税 の 実

質的な負担額 を計算する た め の 実効税率 は 重要 な概 念で ある とい える．設備投 資案 を評価 す

る 際には資金 の 時間的価値 を考慮 しなけ れ ば な らな い の で ，法人所得税の 支払時期や事業税

の 損金算入時期が 重 要 とな る が，こ れ まで の 実効税 率の 考え方で は，中 間申告制度 を十分 に

考慮 して い な い た め ，それ ら の 時期が 現実 とは異 な っ て 扱わ れ て い た．そ こ で 本研 究 で は
，

仮決算方式に よ り中 間申告 を行 う場 合に つ い て
， 中間 申告お よび 支払時期 を考慮 した 実効税

率 の 計算方法を提案する と と もに，提案する方 法 と従来 の 方法 と の 比 較 ・検討 を行 う．こ れ

に よ り， 設備投資案評価の ための 実効税 率の 大 きさは ， 資本 コ ス ト率や 法人所得税の 各税率

の 他 に対象 となる期 の 事業税控 除前 課税所得 の 増分 の うち上 半期 の 占め る割合 に も影響 を受

ける こ とが わ か る ．また資本 コ ス ト率が大 きい 程 ，あ る い は上 半期 と下半期 で 事業税控 除前

課税所得の 増 分 の 差が 大 きい 程 ，従来の 方法は現 実 とは 異 な っ た税 負担 を示 す こ とが わ か

る．

〈 キ ーワ ー ド〉

法人所得税 ， 実効税率 ， 設備投資，事業税損金算入 ， 中間 申告

1995 年 12 月 受付

1996 年 6月 受理
宰 東京 理科大 学経 営 学部 講師

15

N 工工
一Eleotronlo 　Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assoolatlon 　of 　Management 　Aooountlng

管理 会計 学 第 5 巻 第 1号

1． は じめ に

　将来 ， 確実 に支出 をもた らす租税は ，企 業が 経営計画 をた て る際に考慮すべ き重要なフ

ァ ク タ ーの
一

つ で あ る ．特 に
， 法人税 ， 道 府県民税 の 法 人税 割 と市町村民 税 の 法人税 割

（以 下 ，
こ の 2 つ を合 わせ て 住 民税 の 法 人税割 と い う），

お よ び事業税 とい っ た法人所得税

は，法人 の 所得の 大 きさ に応 じて変動 し，か つ そ の 所得 に対 して 占め る割合 が大 きい の で

無視する こ との で きない 要素で ある ． こ れ まで 経営計画 に租税 を考慮 した もの と して
， 例

えば ， Merville・Petty［2】， 山下 ［4］， ［5］， ［61等 があ る ．

　こ れ ら法人所 得税 は設備投 資計 画 で
， 設備 投資案の 評価 を行 う場 合に も考慮 され るべ き

で ある ．設備投資 を行 うこ とに よ っ て 増加する ある期の 法人所得税 は
， その 期の 設備投資

に よる課 税所 得の 増加分 に税 法上定 め られ た税率 を乗 じて 計算 され るが ，
こ の 計 算結果 は

設備投資 に よ る企業 の 実質 的 な税負担 を表 さない 。 それ は法 人所得 税 の
一

部 で あ る 事業税

が 債務 の 確定 した期 問の 損金 に算 入 され ，その 影響で それ 以 降の 各期 の 法人所得税 が 増減

する た め で あ る． そ こ で ，
こ の よ うな事業税損金算入 の 影響 を考慮 した実質的 な税負担 を

計算する た め の
， 実効税率 とい う概 念が 重 要 とな る ．本研究で は実効税率 を ， 「事業税損

金算入 の 影響 を考慮 した上 で
， 設備投資 を行 うこ と に よ る企 業の 長 期 的か つ 実質的 な法人

所得税額 を決定する た め に
， 設備投資 に よ り引 き起 こ され た事業税控除前課税所得の 増分

に乗 じられ る 率」 と定義 し ，
こ れ に よ っ て 決定 され る法人所得税 額を実効税額 と呼ぶ こ と

にす る 。

　実効税 率 の 研 究 は
，

こ れ まで 片 岡 田 や千住 ・伏見 ［3】等 に よ りな され て い るが
， 設備 投

資案評価の た め の 実効税率 に つ い て 議論 して い る の は 千住 ・伏見［3】以外 ほ と ん ど見あ た

らな い ．設備投資案を評価する際 に は資金の 時間的価値 を考慮 しなければ な らない の で
，

法人所得税 の 支払時期 や事業 税 の 損金算 入時期が重 要 となるが ，
こ れ まで の 実効 税率の 考

え方 で は
， 中 間申告制度 を十分 に 考慮 して い ない た め

， そ れ らの 時期が 現実 とは 異 な っ て

扱わ れ て い た ． そ こ で 本研 究で は
， 仮 決算 方式 に よ り中間申告 を行 う場合 に つ い て

， 中間

申告お よび支払 時期 を考慮 した実効税率の 計算方法 を提案する とと もに ， 提案する方法 と

従来の 方法 とを比較 ・検討す る こ とを目的 とする ．

2． わが 国の 税制 と従来の 実効税率の 考 え方に つ い て

　税法 上 ， 第 t期 の 法 人所得税 は 第 t期 の 期 首 か ら半期経過 時点 よ り2 カ 月以 内に 中間 申

告 と して 納付 をす る こ と と
， 第 t期 末か ら 2 ヵ 月以 内に 確定 申告 と して 納付 をす る こ とが

義務づ け られ て い る （法人税 法第 74 条）． また 中間 申告 の 方法 と して
， 前 年度 （こ の 場 合

16

N 工工
一Eleotronlo 　Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assoolatlon 　of 　Management 　Aooountlng

設備投資案評 価 の た め の 実効税率に 関す る 研 究

は ， 第 t − 1 期）に確定 した法人所 得税額 の 2 分 の 1 を申告す る方法 と
， 6 カ 月 を 1事業年

度 とみ な して 仮 決算 に よ っ て 税額 を決定す る 方法が あ る が ， 前 述 の よ うに
， 本研 究 で は後

者 の 方法 を前提 と して 議論 をすす め る．

　次に法人所得税の 計算方 法に つ い て 述べ る ．法人 税 と事業税 は課税所得 に それ ぞ れ税 率

を乗 じた もの で あ り，住民税 の 法人割 は ，法人 税 に 税率 を乗 じた もの で あ る の で ， こ れ ら

は直接的 にあ る い は 間接的に課税所得 を基礎 と して計算 され る ．資本金 1億 円以下 の 普通

法人 の 場合 ， 現 在の 法 人税 率 は課税所得 800 万 冂以 ドの 部分 に は O．28
，
800 万円 を超 え た

部分 に は 0．375 が 適用 され る ．同様 に事業税 も課税所得が 350 万 円お よ び 700 万 円 を境 に

税率が 変化す る ． とこ ろ が ， あ る設備投資 案の 評価 を行 う際 に ， その 投資 に かか わ らず課

税所得が 800万 円 を超 えて い る場 合 は
， 投 資 を行 うこ とに よる 増分 の 税 額 は それぞれの 最

高税率 を用 い て 計算 で きる ．本研 究 で はその よ うな状況 を前提 と し，それ ぞ れ最高税率 と

して の 法 人税率 を λ，，住民税 の 法人割税 率を λ2 ，事業税 率を λ ， とお く． こ の と き
， 設備

投資に よる 課税所得の 増分を a
’
とする と， 申告法人所得税の 増分は

，

T ＝｛（1 十 λ2 ）λ1 十 λ3｝a
，

ニ λヱ
・a

，

（1）

と計算 され る ． こ こ で λ T を実効税 率 に 対 して 単純合算税率 と呼ぶ ．現 行で は ， λ ， ＝

0．375 ，
λ2　＝ 　O．173

，
λ3 ＝ 0．12 で あ る の で

，
λ　T 　＝ 　O．559875 で あ る ．

ζ
賊

下
2 ケ月 2ケ 月 2 ケ月

6 ケ 月

期首

》
　 第 t− 1期

　 確定 申告

経過時点

》
　 　　 　第 t期
　 　　 中 間申告

期末

▽
　 第 t期
　 確定申告

図 1　法人所得税の 申告 時期
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図 2　課税所得 が a だけ増加 した場合の 各期の税 額の 増分 （従来 の方 法）

　 つ ぎ に 課税所得 は益 金 か ら損金 を控 除 して 求め られ るが
，

重 要 な こ とは
， 第‘期 中 に納

税申告す る こ とに よ っ て債務が確定 した事業税 は，第 醐 の 損金 に算入 され る こ とで ある ．

したが っ て ， 第 ’期の 損金 に算入 され る事業税 は
， 第 t − 1期 の 確 定 申告分 と第∫期 の 中間

申告分 となる ． とこ ろ が 従来 の 計 算方法 で は
， 第 t期 の 中間 申告 分 お よ び確定 申告分 が 第

t ＋ 1 期の 損金 で あるが ご と く扱わ れ て い る ． また従来の 方法で は 納税は 各期末 を仮定 し

て い る ． こ れ らは前述 した よ うな現行の 税制 とは異なる ．

　従来 の 考 え方 に 基 づ くと実効税 率 は
， 次 の よ うに 求 め られ る ． まず設備投 資 に よ っ て

，

第 ‘期 に 事業税控 除前課税所得の 増分 （設備投資 に よ る課税所得の 増分 に 設備投 資に よ る

事業税損金算 入額 の 増分 を加 えた もの ）が a だ け生 じる もの と仮定す る と
， 第 瑚 末 に増

分税額 が λTa だ け生 じる ． こ の 法人所得税 λ Ta の うち事業税 λ3　a は第 t ＋ 1期 の 損 金 に

算入 され るの で
， 第 t ＋ 1期 の 課税所得 をλ3a だけ減少 させ

， した が っ て法人所得税 をλT

λ3a だ け減少 させ る ． つ ぎに第 t ＋ 2 期 で は
， 第 t ＋ 1期 の 増分 法人所 得税 （一λ T λ3a ）

に含 まれ る増分事業税 （一λ32a ）が 損金 に算入 され るの で ， 課税所得 を λ32a だ け増加

させ ， したが っ て ，法人所得税 をλ 7 λ32a だ け増加 させ る ． こ の よ うな税額の 増減は ，

そ の 後の 期 間に おい て
， 理論 上 ， 無 限 に繰 り返 され る。 したが っ て

， 設備投資に よ っ て第

t期 の 事業 税控 除前 課税所 得 が a だ け増 えた こ と に よ る実 質 的 な税 負担 （実効税 額） は
，

こ れ ら税額の 増減の 通算 と して とら える こ とが で きる． そ こ で 資本 コ ス ト率 を ‘ （1年複

利） と して 勦 期期末時点で の 実効税額 丁 。 。 を求め る と
， 次の よ うに なる．
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Te 。
＝ λ 。 a ．

λ ・ λ・a
＋

λT　A32　a
．．． ．

　　　 　　　　　 　　　 （1 ＋ i）2　 　 　 　 　 　 　1 ＋ i
λT （1 ＋ i）
　 　 　 　 　 a
1 ＋ i＋ λ3

（2）

は事業税控 除前 課税所得 の 増分 で あ る の で
， 式（2）を a で 除 して

， 実効税 率 λ， 0 は次の よ

うに求め られ る．

　　 　 A．　■ （1 ＋ i）
λe 。

＝

　 　 　 1 ＋ i ＋ λ3
（3）

　 こ こ で 実効税率 を考 える際に課税所 得の 増分で は な く事業税控除前課税所得 を用 い な け

れ ば な らな い 理 由は
， 損 金算入 さ れ る 事業税 の 性 格 に あ る ．第 潮 に 損金 算 入 さ れ る事業

税の 増 分 は
， 第 t期以前 に 申告 した事業税が 第 t期 の 課税所得 に あた え る影響の 総和で あ

る ． とこ ろが 実効税率の 考え方で は， 前述 の よ うに， 第 t期が そ れ 以 降の 期 に与え る影響

は
， 第 t期 の 実効 税額 の 計算 に 含 まれ て お り，

こ の よ うな計 算 は 第 醐 以外 で も同様 に 行

わ れる ． した が っ て 事業税控 除前課税所得 の 増分 を用 い ない と
， 事 業税損金算入 の 影響 を

二 重計算 して し まうこ とにな る．

3． 中間申告お よび支払時点 を考慮した実効税率

　前述 の よ うに ，2． で 述 べ た実効税率 の 考え方 は ， 現行 の 税 制 を反 映 して い な い ．そ こ

で
，

こ こ で は中 間申告 お よ び法人所得税 の 支払時点 （第 ‘期期首 か ら8 ヶ 月後の 中間 申告

と第 t期期末 か ら2 ヶ 月後の 確定 申告） を考慮 した実効税率の 考え方 を述べ る 。

　まず仮決算方式に よる 中間 申告で は
， 第 t期の 上 半期 （第’期期首か ら 6 ヶ 月 間） を 1事

業年度 とみ な して 法人所得税 を計算 し申告を行 う．そ こ で 設備投資に よ る 第 t期の 上半期

に生 じた事業税 控除前課税所得 の 増 分 を a1 とお くと
， 第 ’期 の 中間申告 で は

， λ Tai の 法

人所 得税 が 増加 す る ． また
， 第 t期 の 下半期 に 生 じ た事業税 控除前 課税 所得 の 増分 を a2

（た だ し
，

a1 ＋ a2 ＝ a ，　 a ≠ 0）とする と
， 第 t期の確定申告で は， 中間 申告分の 事業税 λ3a1

が損金 に算入 され るの で
， 課税所得の 増分 は （a2 一λ3　a1 ） と な り， （a2 一λ3　al ）λT の 法

人所 得税 が増加 す る ． さらに ， 第 t期 の 確定 申告分 の 事業税 は
， 第彡＋ 1期 の 中間申告時 に

損金算入 され る の で
， （λ32a1 一λ3a2 ）λT だ け税額 を増加 させ る． こ の よ うな税 額の 増

減 は
，

そ の 後 に期聞 にお い て
，

理 論上
，

無 限 に繰 り返 され る こ とに な る ．図 3 は
， 第 t期

の 上 半期 に生 じた事業税控 除前課税所得の 増分 a1 に起 因す る法人所得税の 増減 と， 下 半期

の 増分 a2 に 起因す る法人所得税 の 増分 を分離 して 記述 して い る．図 2 お よび図 3 をみ る と
，

19

N 工工
一Eleotronlo 　Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assoolatlon 　of 　Management 　Aooountlng

管理 会計 学 第 5 巻 第 1 壕

図 3 課 税所得が a （＝ a1 ＋ a2 ）増加 した場合の各期の税額の 増 分 （提 案す る方法）

従来の 実効税率の 考え方で は ， 第 彦期 に 生 じた事業税 の 損金算入 の 影響が最 初 に現 れ る の

が 第 t ＋ 1期 の 確 定 申告時点 で あ る の に 対 し
， 現 行 の 税制 （提 案す る実効税率 の 考 え方）で

は
， そ れが 第 t期 の 上 半期に 生 じた事業税 に 関 して は 第’期の 確定申告時点に

， 第 t期の 下

半期 に生 じた事業税 に関 して は第彦 ＋ 1期の 中間申告時点 におい て あ らわ れ て い る こ とが わ

か る ． こ の よ うに 中間 申告 を 考慮 す る と
， 実 質的 に 半 年決算 に よ っ て 納税 す る こ とに な る

の で
， 従 来 の 実効 税率 の 考 え方 に 比べ て

， 事業税損 金算入の 影響が よ り早 くあ ら われ る こ

とが わ か る．

　こ こ で
， 支 払時点 を月単位で 考慮 して い る ため ， 1月複利 の 資本 コ ス ト率 r を導入 する ．

ただ し ， （1 ＋ r）
12

＝ （1 ＋ i）とす る ． こ の と き， 第 彦期期末時点 で の 実効税額 Tel は ， 税額の

増 減 を第瑚 期末時点の 価値 に変換 して 和 を と っ た もの で ある の で
， 次の よ うに な る ．

・ ・ ・… a ・（・・ r・
4

・
（a2

〒牆 1協 ＋
（λ’ a

謠 詳
2’λT

＋ … ・

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 λ 3
＝ λTal （1 ＋ r ）

4
｛1 −

　 　　 　　 　 　　 　 （1 ＋ r）
6

　 λTa2
十

　 （1 ＋ r）
2

　　 λ32
十

　（1 ＋ r）
12

｛1 一
λ・

＋
λ32

一 …　 　 ｝

（1 ＋ r）
6 　 　 　　 一 …　　 ｝

（1 ＋ r ）
12 （4）

こ こ で
・ 日 内は初項 ・

・ 公比 ｛一
（、峯斈ア｝嘸 騰 匕灘 の 和で あ・ の で ・
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Te ・ 一 ・・ a ・… r ・
4

、、呈識 、

＋

、、蒲 呈識 、 、

・

、器 雛 ・・ i（・・ r ・
6

＋ a ・ ・ （5）

となる ． こ れ は伝統的 な方式で は 第 t ＋ n 期 の 税 額の 増分 を 1 ／（1 ＋ r）
12　 n で割引 くの に対

し
， 提案す る方法で は 中間 申告分 は 1 ／（1 ＋ r ）

12n − 4
， 確 定申告分 は 1 ／（1 ＋ r）

12n ＋ 2
で そ れ

ぞ れ割引 くこ とを示 して い る ． した が っ て
， 第‘期期末時点 で の 実効税率 は

， 式（5）を第 t

期の 租税控除前課税所得の 増分 a （＝ a1 ＋ a2 ）で 除 して
， 次の よ うに 求め られ る ．

　　 　 　λ T （1 ＋ r ）
4

λ e1 ＝

　　 　 （1 ＋ r ）
6

＋ λ3
｛1 十 α ｛（1 十 r）

6 − 1｝｝ （6）

こ こ で α 　 ＝＝　
a1
　 で あ り，

こ れ は 第彦期 の 事業税控 除前課税所得の 増分の うち上 半期の
　 　 　 　 　 a1 十 a2

占め る 割合 を表 して い る ． こ の よ うに ， 中間 申告 を考慮 す る と実効税率 は
， 資本 コ ス ト率

や 法人所得税 の 税 率 と同様 に ， α に も影響 を受ける こ とが わ か る．

　次 に ， 従 来 の 実効税 率 と提案 す る 実効 税率の 比較 を行 う．資本 コ ス ト率は 1年複利 で 0

か ら 20％ まで 変化 させ
， 提案する 実効税率 は α が 0 （下半期 に の み 事業税控 除前課税所得

が 生 じた場合），
0．5 （上 半期 と下半期 に同 じだ け事業税控 除前課税所得 が 生 じた場合 ），

1

（上 半期 に の み 事業税控除前課税所 得が 生 じた 場合）の 3 つ を考えた ．結果 を ま とめ る と

表 1 の よ うに なる ． また それ を図示 した もの が図 4 で ある ．

　 こ れ らか ら読 み とれ る こ とは
， まず資本 コ ス ト率 iがゼ ロ の 場 合 は

， 全 て の 実効税 率は

一
致す る とい うこ とで ある 。 こ の こ とは ，i ＝ 0 な らば r ＝ 0 な の で ，式（3）と式（6）で そ れ

ぞ れ の 資本 コ ス ト率 をゼ ロ とお い て 計算 す る と
，

　 　 　 　 　 　 　 　 A．　T
λ e 。

＝ λ e1 ＝

　 　 　 　 　 　 　 1 ＋ λ 3
（7）

とな り，
一致す る こ とか ら 明 らか で あ る ． ま た こ の 式（7）は ，税効 果会計 で 用 い られ て い

る実効税率 に ほ か な ら な い ．式（3）と式（6）が 資本 コ ス ト率ゼ ロ の 場合 に
一
致す る の は

， 両

者 の 差 異が 事 業税 の 損 金算 入 時期 や 法 人 所得 税 の 支払 時期 にの み 依存 して い る か らで あ

る．

　次 に
， 図 4 をみ る と

， 提案す る実効 税率 は
，

い ず れ の ケ ー
ス も資本 コ ス ト率の 増加 と と
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表 1 実効税率の 比較

（単位 ：％ ）

．
λ
　 ε 1

‘ λ。σ

α ＝ 0 α ＝ 0．5 α 騾 1

o 49。989 49．989 49．989 49．989

2 50．094 49．877 50．125 50373

4 50．196 49．767 50．260 50．752

6 50294 49．659 50．393 51．127

8 50．389 49．552 50．524 51．496

10 50．481 49．448 50．654 51．861

12 50．569 49．345 50，783 52222

14 50．655 49244 50．911 52．578

16 50．739 49．144 5LO37 52．930

18 50．819 49．046 51ユ 62 53278

20 50．898 48．950 51，286 53．622

実
効
税
率

Ol54

0．53

0．52

OL51

0．5

0．49

0．48O
．OO 0．05

図 4

　　　α 10　　　　　　　　 0．15

　　　　　　　　　　　　資本 コ ス ト率

実効税率の比較

　　　　　　　　020

（1年複利）
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もに ， 従 来の 実効税率 との 差 が広 が っ て い る こ とが わか る ． しか しなが ら α ＝ 0 の 場 合は
，

資 本 コ ス ト率の 増加 と と もに従 来 の 実効税 率 に対 して 小 さ くな っ て い くの に対 し ， α ＝

O．5 お よ び α ＝ 1 の 場合 は大 きくな っ て い く．そ こ で ，r ＞ 0 の 範 囲 （r ＝ O の 場合 は
， 前 述

の ご と く差 はゼ ロ で あ る ）で
， 提案する実効税率 と従来の 実効税率 との 差を と っ て み る と

次 の よ うに な る ．

△λ e
＝ λ el

一λ e 。
＝

λT （1 ＋ r ）
4
｛（1 ＋ r）

6 − 1｝
　 　 　 　 　 　 　 　 （α 一A ）
（1 ＋ r ）

6
＋ λ 3

（8）

た だ し
，
A

　 　 ｛（1 ＋ r ）
8 − 1｝λ3 ＋ ｛（1 ＋ r）

2 − 1｝（1 ＋ r）
12

A ＝

　 　　　　｛（1 ＋ r ）
6 − 1｝｛（1 ＋ r ）

12
＋ λ 3｝

（9）

で ある ．式（8）で ， （α 一A ）の 係数は正 で あ るの で ， α ＞ A の と きは，提 案す る実効税率 が従

来の もの よ りも大 き くな り ， α ＜ A の と きは
， その 逆 となる ． したが っ て

， 従来の 実効税

率 は
，

α ＞ A の と きは
，

α が 大 き くな れ ば な る ほ ど設備投資 に 関 わ る法人所得税 額 を過小

評価 し ， 逆 に α ＜ ．4 の ときは， α が小 さ くなれ ばなる ほ ど過大評価 して しまう． こ の A は

資本 コ ス ト率 と事業税率 に よ っ て 影響 を受 け る が ， 事業税率 は 12％ で あ る の で ，資本 コ

ス ト率が 一
年 複利 で 30 ％ くらい ま で の 範 囲 （た だ し資本 コ ス ト率 が ゼ ロ の 場 合 を 除 く）

で は
， O．40 〜 0．44 の 間で ある，

　以上 の こ とをま とめ る と，資本 コ ス ト率 i （1 年複利）が 非常に小 さい と見 なせ る場合 ，

あ るい は iが 大 き くて も，
α ≒ A （例 えば

， 0 く i 〈 0．3 の 範囲で は
， O．4 くらい ）で あ る場

合 に は
， 法人所 得税 を従 来 の 実効税率 を用 い て 計算 して も， 提案す る もの を用い て 計算 し

て も， そ の 差異 は極め て小 さ く， した が っ て 誤 っ た意思 決定 を行 うこ とは少 ない で あろ う．

また事業税控除前課税所得が 半年 ご とに見積 もれ な い 場合 は，提案す る実効 税率を計算す

る こ とが で きない が
， もし季節 変動 が 少 な い こ とがわ か っ て い れ ば

， α が O．4 に 比較 的近

い 値を とる と考 え られ る の で
， 従来の 実効税率を用 い て も

， それ ほ ど大 きな誤差 は生 じな

い で あ ろ う．

4． 設備投資問題 へ の 適用

　こ こ で は
， 3． で 提 案 した実効税 率を具体的な 設備投資問題 へ 適用 し ， 従来 の 方法 と比

較検討 を行 う．

　まず投資期 間は 3 年と し
， 設備へ の 初期投資額 は

，
3

，
500 万 円 とす る． こ の 投資は季節
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変 動の 影響 を受け る た め
， 第 1 年度 ， 第 2 年 度 と も半期経 過 時 点 で 1

，
000 万 円，期 末 に

500万 円の 正味 キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー を もた らす． また 第 3 年度 に は ， 半期経過時点に 800 万

円 ， 期末 に 400 万 円の 正 味 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー を もた らす （図 5 参照）． また こ の 設備は 定

率法 （償却率 0．369 ）で 減価償却 され ， 第 3年度期末に 550 万円で 売却 され る ． だ だ し i ＝

0．1 と し，単純合算税 率 λT お よ び事業税率 λ3 は前述 の 値 を用 い る．

　 まず設備 投資 に よ る 法人所 得税 の キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーは ，そ れ ぞ れ表 2 の よ うに計算 され

る ． まず事業税控 除前 課税所得 の 増 分 は ，税引前正 味キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー （設備 の 取得 ・売

却 に よ る もの は 除 く）に設備 の 売却 に よる キ ャ ッ シ ュ イ ン フ ロ
ー

を加 え， そ こ か ら滅価償

却費 と設備 の 譲渡原 価 を控除 して求め られ る ． つ ぎに従 来 の 実効 税率 は
， 式（3）を用 い て

計算 され
， 各年度 と も 0．50481 とな る． したが っ て こ の 税率 に各年度の 事業税控除前課税

所得 を乗ず れ ば
， 従来 の 方 法 に よる 法人 所得税 の キ ャ ッ シ ュ フ ロ

ー
が 求め られ る （図 6 参

照 ）． また 提案する方法 に よ る実効税率は ， まず上 半期 の 事業税控 除前 課税所 得 の 増 分 を

そ の 年度 の 総 額で 除 して α の 値 を求 め
， 式（6）に代入 す る こ と に よ っ て ，第 1年度 か ら順 に

0，53548 ， 0．51535 お よび 0．53124 と計 算 され る ． こ れ をそ れ ぞ れ の 年度の 事業税控除前

課税所得 に乗ずれ ば，提案す る方法で 計算 した 法人所得税の キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーが求め られ

る （図 7 参照），図 6 と図 7 を比較する と従来の 実効税率 を用い た場合 の 税額の 和 は 631 ．0

万 円で あ り， 提案 す る 実効税率 を用 い た 場合 は 654 ．0 万円 とな り，そ の 差 は 23．0 万円で あ

る．

　 ま た正 味現在価値 は，従来 の 実効税率 を用い る と， 15，5 万 円で あ り，提案す る実効税率

を用 い る と一3．4万円で ある． したが っ て こ の よ うな場合 は
， 中間申告 や法人所得税 の 支払

時期 を考慮 し な い と
， 誤 っ た意思決定 を導 くこ と にな るで あろ う． しか しなが ら正 味現在

表 2　法人 所 得税 キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ーの計 算

第1年度 第2年度 第3年度

上半期 下半期 合計 上半期 下半期 合計 上半期 下半期 合計

  税引前正味キャ ッ シ ュ フロ
ー諏 得・売却1こよるもの は除く） 1，0005001 ，5001 ，0005001 ，5008004001 ，200

  設備の 売却 に よ る キ ャ ッ シ ュ イ ン フ ロ
ー o000000550550

  減 価償 却費 645．8645 ．81291 ，5407 ．5407 ．58149257 ．1257 ．15142

  設備 の 譲渡原価 00D0oo0879 、3879 、3

  事業税控除前課税 取得の 増分 ［＝  ＋ 
一
 
一
  ］ 354．3 一145、8208 、5592 ．592 ，5685 ユ 542．9 一186．4356 ，5

  事業税控除前課税取得の増分の うち上半期の 占める割合 （の 1．70 0，86 1，52

  従 来 の 実効税率 ［（3）式 に よ っ て 計算］ 0．50481 0．50481 0．50481

    を用い て計算した法入取得税キヤ ッ シュ フロ
ー

［≡  x   ］ 105β 345．8 179．9

  提 案す る実 効税 率 ［  式 に よ っ て計 算］ O．53548 O．51535 0．53124

    を用いて計算した法人取得税キャ ッ シ ュ フロー［＝  ×  ］ 11L6 353．0 189．4
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　　　　　 図 5　税 引前正 味キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー （売却に よ る もの は除 く）

　　　　　 　　　　　　 　　　　　　 　　　　 345 ．8万 円

　　　　　　図 6　従来 の 実効税率 を用 い た法人所得税キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー

　　　　　 　　　　　　 　　　　　　 　　　　 353 ．0万円

　　　　　 図 7　提 案す る実効税率 を用い た法人所得税 キ ャ ッ シ ュ フロ ー

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 25
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価値の 差 は 18．9万 円 で あ るが ，税額 を現在価値 に割引 い た ため ，前述 した 税額の 差 22．9

万 円 よ りも小 さ くな っ て い る 。 こ の こ とは資本 コ ス ト率 の 増加 とと もに 顕著 に なる ． した

が っ て ，前述 した よ うに資本 コ ス トが増 加す る と と もに ，従来 の 実効 税率 と提 案す る実効

税率の 差 は大 き くな り， 各期の 実効税額の 差 も大 き くな るが ， そ れ が 投資案の 正 味現在価

値 を計算す る 際 に はその 差 ほ どイ ン パ ク トを与 えない こ とが わか る．

5 ． お わりに

　本研 究 で は
， まず 中間申告お よ び法人所得税 の 支払時期 を考慮 した設備投資案評価の た

め の 実効税 率 を提案 した． こ れ を用 い る こ と に よ っ て ， 現行の 税制 の 下 で
， よ り正確 に法

人所得税 （実効税額 ）を把握 で きる よ うに な っ た と考 え られ る ． また 中間 申告 を考慮 す る

と ， 実効税 率は α に依存す るの で
，

こ れ が 見積 もれ ない 場合 に は
，

正 し く実効税 率 を計算

す る こ とが で きな い こ とがわ か っ た ． つ ぎに ， 従来の 実効税率 との 比較を行 うこ とに よ り，

資本 コ ス ト率が 大 き くな る に つ れ て
，

ま た α と A （通常は 0 ．4 ぐらい の 値 を とる ）の 差が

大 き くな る につ れ て ，従来 の 実効 税率 と提 案す る 実効 税率 との 差 が大 き くな る こ とが わ か

っ た ． さ ら に具体的 な設備投資問題 を用 い て検討 す る こ とで ，従来の 実効税率 が 誤 っ た意

思決定 を導 く可能性が あ る こ とを示 した． こ の よ うな こ とが 起 こ りうる以上 ，設備投資の

評価 を行 う際に は
， 中間 申告や 支払時期 を考慮 した 実効税 率を用 い る こ とが有用 で ある と

考 え られ る ．
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A  Study  of  Effective  Tax  Rate  for the  Economic

         Evaluation  of  Investment  Projects

Hiroki Yamashita *

                              Abstract

 In the economic  evaluation  of  investment  projects,  one  of  relevant  considerations

is the impact  of  taxation, Especially, the impact of  corporate  income taxes, which

vary  with  the  corporate  taxable  income, should  be considered.  To  compute  the

amount  of  the taxes  from the project effectively,  the  efftictive  taxe  rate  is used.

[Vherefore, it is also  an  important factor in the economic  evaluation  of  investment

projects. The  traditional method  of  computing  efTbctive  tax rate,  however,  does  not

reflect  the present taxation system  in Japan, principally, the prepayment  system  of

taxes. The  purpose  of  this paper  is to:

   (1) show  the method  of  computing  effbctive  tax rate  which  reflects  present tax-

      ation  system;  and

   (2) compare  the proposed  method  with  the traditional method.

 We  can  conclude  that, the traditional methed  rnakes  large errors  concerning  the

estimation  of  taxes  from the project, when  the discount rate  is re}atively  high,or

when  the difference of  taxable income  before corporate  enterprise  tax between the

first half and  the latter half of  the year  is large.

                             Key  Words

Corporate income  taxes, Effbctive tax  rate,  Investment projects, Corporate enter-

prise tax, Prepayment  system  of  the taxes
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論 　文

植物 を生 産 品 目と した 最適 生産 計 画

　　　　　一 鉢花の 生産 に つ い て 一

丸 山　義博
＊

〈 論文 要 旨〉

　1生 産期間の 長い 植物 を生 産品 目と し
，

生 産計 画期間 を有 限期 間 と し た場合 の 最適生

産計画問題 に つ い て 検討 した ．検討 にあ た り，初 め に動 的計 画法 （DP ）に よる モ デ ル

の 定式化 を行 い
， 次 に こ の モ デ ル 式 を事例 に適用 した．事例 は ， 鉢花 を生産す る小農

家で 副品 目と して 家族 の 労働 力 に よ り生 産 して い る シ ャ コ （葉） サボ テ ン 1 品 日を生

産する場合の 最適 な生 産計画 と した ．こ の と き，生 産費 は，排反 な 関係 にあ る複数の

方 策の 間で 相違す る費用 の み を考慮 し， か つ こ れ らの 費用 は 生産期 間 中
一
定 と した．

こ の と き ， 仕 Eげ鉢 の 大 きさ 」 （ノ＝ 4
，
5

，
6）の 1鉢あ た りの 利益 rj （円）の 想定値 と

実際値で 相違が 生 じ る 場合 に も最 適 な生 産 計画 が検討 で きる よ うに
， 利益比 Ai （＝

ri ． 3／ア 6 ，
　 i ＝ 1

，
2）を設定 し

， 生産 一出荷期 間が t期 間 （1 ≦ t ≦ 3）の と きの 最適 方策

をA1 − A2 平面上 に方 策の 番号 で 示 した．検討で 得 られ た結果 は
，

1生 産期 間の 長 い

生産品目の生産計画の 検討 に有用 と考える，

〈 キ ー ワ ー ド〉

生産計画，植物 ，温室，棚面積，鉢花，動的計画法

1996 年 11 月 受付

1997 年 5 月 受 理
＊

富山 県立 大 学短 期大 学 部　
一

般 教育 等　助 教授
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1． は じめ に

　本稿 は
， 植物 を生産 品 目 と しか つ

，
生 産 品 目とす る 植物 の 1 生 産期 間が 数年 の 期 間 を要

しか つ 多量 に生 産す る 場合 の 最適 生 産計画 に つ い て
，

生 産計 画期間が 有限期 間の 場 合に つ

い て 検討す る ．

　 は じめ に ， 検討する 生産品目の 生 産量 が毎期確実で あ る と き ，
生 産計画全体で 総利益 を

最大に す る 最適 生産計画 を決定する 1 つ の 方法 と して 線 形計 画法が ある ．本稿 で 検討 す る

植 物 の 生 産 で は
，

生 産期 間中 に 病害虫等 に よ る個体の 損失が 生 じる こ とも考え られ る こ と

か ら，生 産計画期 間中，各期 にお ける生 産量 は不確実 と考える こ とがで きる ． また
， 生産

を開始 して か ら出荷終了 まで の 生産期 間が長期 間で ある こ とか ら ， 生産計画期 間 中の 各出

荷期で 生産 品 目の 出荷 価格 も不確実 と考 える こ とが で きる ． こ れ らの 事柄 を考慮 し
， 本稿

で は
， 生産計画期 間全体で 得 られ る総利益 を最大に す る最適生 産計画の 決定に ， 生 産計画

期 間 中の 各期で 最 適 な方策が 得 られ る動 的計画 法 （DP ） を適用 す る ．

　次 に ，
こ の モ デ ル 式 を適用 し， 事例 と して 鉢花 を生 産 す る 園芸 農家で 副 品 目と して 生 産

して い る シ ャ コ （葉）サ ボ テ ンの 最適生 産計画 に つ い て 検討す る． こ の 検討 で ，利益 の 想

定値 と実際値の 間で 相違 が考 え られ る場合に も最適生 産計画 が検討で きる よ うに感度分析

に よる結果 を示す． また ，
こ の 鉢花お よび こ の 鉢花 と同 じ 1 生産期間の 長い 鉢花の 生産計

画問題の 検討 と して
， 過去 に

， 丸 山 ［3］， ［41 で 共 に 生 産が安 定状 態に あ る場合 を示 した ．

　検討に あた り， 森林管理 の 面か ら
， 林業経営に つ い て

， 最適森林間伐の モ デ ル に つ い て

C ．W ．ク ラ ーク ［1］お よび清家 ・小 田 中 【7｝を，林業経営 と同様 に 1生産期 間 の 畏 い 洋酒 の

製造工 程 に つ い て 大井 ［6］を ， 鉢花 の 栽培 に つ い て横 木 ・渡部 ［10】を おの おの 参考 に した ．

さ らに ， 千住 ・伏 見 ｛8］に よ る設備更新の 経済計算 ， 中村 ・山ロ 【5］の 利益 図表を活用 し

た 安全性 の 分 析 と DP の 手法 とその 適用 を扱 っ た生 田 ［2］， 杉 山 ［9】をお の お の 参考 に し

た．

2 ． 問題 の 提起 と研 究 の 目的

　植物 の 生 産 は
， 播種 ， 葉 あ る い は枝 の 挿 木 ， 苗木 の 植樹 他 に よ り始 まる ．生 産 開始 後 ，

苗の 生長 に伴 い
，

生 産の 過程で 1個体当た りの 占有面積 を拡げる た め
， 花卉ある い は野菜

生産の 場合は 間引 きが ， 鉢花 の 場合 は よ り大 きい 鉢 へ の 植え替 えが ， 植樹林 で は 間伐が
，

お の おの 行 わ れ る． その 後 ，

一
定 の 生 産期 間を経 て 出荷 可能 な状 態 に （開花 あ る い は木材

と して 使用 で きる）まで 生 長 した個体 は
， 需 要期 に市場 ある い は業者 へ の 出荷 が行 われ る．

出荷は ，生 産品 目に よ り，生産開始か ら数年後， さ ら に数 10 年後 に行 わ れ る もの まで あ
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鉢 花の 生産 に つ い て

一

る ．本稿 は ， 出荷で きる状態 に まで 生 長 した個 体 を対象 に
， 最初 の 出荷 か ら出荷 を終了す

る まで の 生 産
一

出荷期 間が 数年 に 及ぶ 生 産 品目の 生産計画の 検討に有用な道具の 開発 を目

的 とした検討を行 う．事例 として
， 鉢花 と くに 1 生 産期 間が 1 〜 3 年 の シ ャ コ （葉 ）サ ボ

テ ン に関す る最適生産計 画 を検討す る．

2．1　記号の 定義

　使用す る記号 を ， 以下 の よ うに定義す る．

t（1≦ t≦ m ）：出荷 の 最初の 期 か ら出荷 を終了する最後の m 期 まで の 各生 産一
出荷期 （期）

St （1 ≦ t≦ m ）： t期 に使 用可能 な用 地面積 （m2 ）

St ，k （1 ≦ t，h ≦ m ）：瑚 で 出荷直前 の
， 大 きさh の 個体 1単位 当た りの 占有面積 （m2 ），

　0 ＜ St ，1 〈
…

〈 St ，h ＜ … 〈 St ，m ＜ St
，

一
定

rt ，k （1≦ t
，
k ≦ m ）：t期 の 出荷期に 出荷 した大 きさh の 個体 1単位当た りの 利益 （円），

　 0 ＜ rt ，1 ＜
…

＜ rt ，h ＜
…

＜ rt ，m

Xt ，h （1 ≦ t
，
ん≦ m ）：t期 の 出荷期 で 出荷直前 の 大 きさが k の 個 体数 （単位 ）

Xt ，k （1 ≦ t ， k ≦ m ）：瑚 の 出荷期 にお け る大 きさ k の 個体 の 出荷量 （単位）

2．2　モ デル 式 の 設定

　生 産開始後 ，

一
定の 生 産期間 を経 て 出荷で きる状 態に ま で 生 長 した個体 に つ い て

，
1期

か ら m 期 まで の 各生産
一

出荷 期 をモ デ ル 式 設定 の 対象 と し ， 出 荷は t期末 （1 ≦ t ≦ m ）

に行 うとす る．以 下で
，

t期 末 （1 ≦ t
，
ん ≦ m ）に 大 きさが k の 個体の 出荷量 X ‘

，
k （利益

は rt ，hXt ，h）と出荷 を次の t＋ 1期 以 後 に持 ち越 す個体tw　Xt ，h − Xt ，k との 関係 ， 醐 に大 き

さ m の 個体 は 瑚 末 に金て 出 荷す る と した 場合お よび m 期 末 に 全 て の 個体 は 出荷す る と し

た 場合 に つ い て ，DP に よ り定式化す る ．定式化 に あた り，t期 （1 ≦ t≦ m ）の 個体 数

κ t，h （1 ≦ k ≦ m ） を状態 変数 ，
　 t期末の 出荷 量Xt ，h を決定変 数 とお く．

2．2．1　状態変数 と決定変数

　は じめ に，t期 （1 ≦ t≦ m ）の 生 産 に使 用す る用 地面積 （大 きさが 1 〜 m の 個 体 の 占有

面積 の和 ） と使用 可能 な用地面積 S ，（m2 ）との 関係 は （1）式で 与 えられ る とす る ．

　 こ こで
， 研 究 の モ デ ル とす る植物 の 生産 の 実 態 を考 慮 し ， （1）式で 等号 が成 り立つ 場合

は ， 生 産す る植物の 生 産 期 間中の 損 失量 が ゼ ロ で ，生 産 に使 用す る用 地面 積 と使用可 能 な

用 地面積 St（m2 ）が等 し い 場合 を示す． また ， （1）式で不等号が 成 り立 つ 場合 は，生 産期

間 中に 病害虫等 に よ る個体 の 損 失 で 生産量 が 減少 し， 生産期 間中 に生 産 に使用する用地面
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積 が 使用可 能 な用 地 面積 St よ りも少な く， 使用 で きる用 地面積に余裕が で きた場合 を示す．

　　St ．・x 、，・＋ s 、 ，2Xt ，2 ＋
…

＋ St ．m ・x ， ．　 m ≦ St 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 （1）

　 （1）式 で 等号が 成 り立 たない と考 え られ る 植 物 （鉢花）の 生産 の 例 と して 君子 蘭の 生

産が 考 えられ る ［4］． こ の 鉢花 は ， 播種か ら出荷終了 まで の 生産期 間が 4 年か ら6年 と非常

に 長 く， また
， 播 種数 に対 す る の 種子 の 発 芽率が

一
定 で な い こ と

， 個体 間で 生 育の 遅 れが

出る こ とお よ び生 育年数の 短 い 個体 は開花率が 低 い （開花 しない 個体は 出荷で きない ） こ

とな どに よ り， こ の 鉢花の 生産計画 の 検討 にお い て ， （1）式で 等号が 成 り立 つ とは限 らな

い と考 える ．

　以下 で 検討す る に あた り，
こ こ で は

，
以 下の 3． の 事例 を考慮 し

，
モ デ ル と した植 物 の

生産期間中の 損失 が ゼ ロ の 場合 を示す． い ま ， 面 積比 B ‘ ，1
，
B2 ，

…
，
Bm （1≦ t≦ m ）（

一

定）を （2）式の よ うに 定め る．

　　Bt ，1 ＝ 8t ／st ，1，B2 ＝ st ，21st ，1，　
…
　，　Bm ＝ st ，m ／st ，1　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2）

　 こ の と き
， （1）式の 個 体数 短 ，1 （1 ≦ t≦ m ）は，（2）式 よ り， （3）式で 表す こ とが で きる．

　　翫 、＝ B ち 、
− B2x ち 2 − … − BmXt ，珊 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 （3）

　 （3）式 は
， 個体tWXt，1 （1 ≦ t≦ m ）が 個体tw　Xt ，2 ，

…
，Xt ，m に よ り定 まる こ とを示す．

2．2．2　モ デ ル 式

　モ デ ル の 定式化に あた り，
以下 で 時間の 進行 を逆向 きに と る． こ の と き

， 出荷 期間全 体

で 得 られ る総利益 の 最大化 を目的 に決定変数Xt ，k （1≦ t，fe≦ m ）の 値 を決 定す る もの とす

る ．制約条件 は決定変数 X ，，k （1 ≦ t
，
h ≦ m ）の 取 り得 る値 の 範囲 で 与 える ．い ま ，

1期 か ら

t期 まで の t期 間に最大 の 総利 益が得 られ る よ うに 決定変tWX ，，k （1 ≦ t
，
k ≦ m ）に 最適値

が 与え られ た とする ．こ の と き醐 間 に得 られ る 最大 の 総利益 は
， 状 態変tWXt ，・ ，

…
，xt ，m

（1 ≦ t≦ m ）の 関数 v （tl κ t，1 ，
…

，κ t，m ）として 表す こ とが で きる ． さ らに
， （3）式 よ り，

状 態変tWXt，1 （1 ≦ t≦ m ） は状 態変 数 Xt ，2 ，
…

，
　X　t ，m の 関 数 と して表す こ とが で きる こ と

か ら， 関数 U （tl κ t，1 ，
…

，
κ t，m ）は状態 変数 SC．t ，2 ，

…
，
Xt ，m の 関数 ひ （tlXt

，
2

，

…
，
Xt ，m ）

として表す こ とが で きる ．次 に，溯 （1 ≦ t≦ m ）の 出荷期 に 出荷 を t ＋ 1期初 め に持 ち越

す個体数 x ，＋ 1，k ． 1 （1 ≦ 彦≦ m − 1）は ， 大 きさ tの 個体taX　t ，k と出荷 量 X ‘，h の 差 Xt ，k −

Xt ，k と して表す こ とが で きる．以下 で ，
　 t期間 （1 ≦ t ≦ m ）に得 られ る総利益の 最大 化 を

目的 に
，

t − 1期 間 （2 ≦ t ≦ m ）に最 大の 総利益 v （t − 11 κ t − 1，2 ，
…

，
Xt − 1，m ）が得 られ

た とい う状況下 で
， 瑚 問の 利益 が最 大に な る よ うに決定変数 X ‘ Tk （1 ≦ t

，
k ≦ m ）の 値 を

決め る もの とす る ．
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　以 下で
，

t期間 （1 ≦ t≦ m ）に得 られ る 最大の 総利益 を （4）式 に定め る ． こ の とき ， （4）

式で 決定変数X ‘，1∴
・
，
X ，，　m の 取 り得る値の 範囲 を制 約条件 と して （5）式 に 定め る ．

　ひ （tlsc 、．2 ，
…

，
Xt ，　 m ）＝ max ｛r 七，1Xt ．・＋ r ・t．2Xt ，2 ＋

…
＋ rt ，mXt ，m

　 　 　 　 　 　 　 　 　 Xt ，1 ，
…

，
X ，，m

　　＋ v （t− 11xt − i，i
−・X ，− 1，1，

　xt − 1，2
− X ，− 1 ，2 ，

…
，
xt −1 ，m − 1 − X ，− 1

，
m − 1）｝，

2 ≦ t≦ m （4 ）

　 制約条件 ：

　 　 　 　 0 ≦ X ，，1 ≦ Xt ，1 ，　　 1 ≦ t≦ m

　 　 　 　 O ≦ X ，．2 ≦ xt ，2 ，　　 2 ≦ t≦ m

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 （5）

　 　 　 　 0 ≦ X ‘，m − 1 ≦ Xt ，m ．1 ， ητ
一1 ≦ t ≦ m

　 　 　 　 O ≦X ，，m ≦ Xt ，m ，　 　 t ＝ m

こ こ で
， 潮 に大 きさ m の 個 体 Xt ，m は全 て 出荷す る もの とす る ． こ の と き ， （6＞式 の

関係 が 成 り立 つ ．

　 X ‘，m ＝ Xt ，m ， 1≦ t≦ m

　 （6）式 よ り， （4）式右辺 の 決定変数 は Xt ，1 ，

式は （7）， （8）式 とな る ．

　　　　　　　　　　　　　　　　（6）

…
，
Xt ，m ．1 とな り，

こ の と き
， （4）， （5）

ひ （tlXt ，2 ，
…

，
Xt ，　 m ）＝ max ｛r ち ・X 、，1＋

…
＋ rt ，m ．・X ち m − ・＋ r ・，mXt ，m

　　　　　　　 Xt ，1 ，
…

，
X ‘，η z − 1

　＋ び （t− 11xt − 1，1 − X ‘− 1，1，
xt − 1，2 − X ‘− 1 ．2 ，

…
，
Xt −1 ，m − 1 − X ‘− 1 ，m −1）｝，

2 ≦ t ≦ m （7）

制約条件 ：

　　　1妻歪∵慧∴∵ ｛鸞
4

　　　　 ｝（・）

　初期条件 v （llx 、 ，・，
…

，
x ・ ．m ）を定め る．初期条件は最終条件 として与え られ る． 出荷

期間 の 最後の m 期の 期末 に大 きさ 1 〜 m の 個 体tWXm，1 ，
…

，
κ m ，m を全 て 出荷 す る （Xm ，、 ＝

Xm ．1．
…

，
Xm ，m ＝ Xm ，m ）こ とか ら ， 初期 条件 は

，
　 t ＝ 1 の と き，

以 下 の よ うに 定め る こ と

が で きる ．

　 v （11x ・，・，
…

，
XLm ）ニ r1 ，1κ　 1 ，1 ＋

…
＋ rl ，mx1 ，m

　 さ らに ，
t ＝ 1 の と き， （2）， （3）式 よ り，

κ 1 ，1 ＝ Bl ，1 − B2x1 ，2 − … − B 鵬 κ 1 隅 を

上式に代 入 し， （9）式 を得 る ．
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　初期条件 ：

　v　（11xl ，2 ，
・。・
，x1 ，　m ）　＝ r1 ，　IBI ，1＋　（rl ，2 − rl ，　IB2 ）x1 ，2 ＋

一一・
＋　（rl ，　m

− r1 ，　IBm ）x1 ，m 　（9）

　 また
， t − 1期 間 （年） におけ る最大 の 総利益 は

， （9）式 と同 じ形式で ，変tWX　t − 1，2，
…

，

Xt − 1 ，m の 関数 と して
， （10）式の よ うに 表すこ とが で きる もの とする ．

t − 1期間 （年）にお ける最大の 総利益 ；

　ひ （t − 11xt− 、，， ，
…

，xt − 、，m ） ＝ rt − 、，・B ，一・，・ ＋ （rt ．・，2 − rt ．・，・B2 ）x 、一・，2

　　　　　　　　　　　　 ＋
’一一

＋ （rt ＿1 ，m
− rt ＿1，IBm ）xt ＿1 ．m ，

2 ≦ t≦ m 　　（10）

3． 事 例

　 シ ャ コ （葉）サ ボ テ ン の 最適生産計画 に つ い て ，
こ の 鉢花の 生 産 は ，

一
般 に挿穂 の 挿木

か ら始 め られ る ．挿穂 は 親鉢 あ る い は生育期 間が 挿木 か ら 1年以 上 経過 した苗か ら採取 し

た茎 節 を用 い る ， ま た
， 研 究 の モ デ ル と した 園芸農家 が こ の 鉢花 を生 産 して い た と きの 生

産状況に つ い て 述 べ る ．生 産期 間中の 生 産量 は少な く， また ， 生 産期間中の 病害虫に よる

個体の 損失は 皆無で 個体間の 生育の バ ラ ツ キ も生 じて い ない ． こ の と き，
こ の 鉢花の 生産

に使用で きる棚面積 は
，
2．1 の 用 地面積St （1 ≦ t≦ m ）に 置 き換 え ，

8t （m2 　）（　t　” 1
，
2

，
3）以

下 とす る ． さら に
， 挿木 に用 い る挿穂 の 供給 ，

生 産量 と出荷量 の 関係 お よび 出荷価 格 を考

慮す る ． こ の と き， 2．2．2 の （7） 〜 （10）式を適用 し， 出荷する仕上 げ鉢 1鉢あ た りの 利

益 の 想定値 と実際値が相違 す る場合 に も最 適 な生産 計画が検討 で きる よ うに ， 感度分析 に

よ る検討結果 を示 す．

3．1 生産様 式

　 シ ャ コ （葉）サ ボ テ ン の 典型 的 な生 産方式は ， 次 の よ うに な っ て い る．

　毎年 2 月初 め に 挿穂 （挿木用 に採取 した茎節）3 〜 5 本 を 1組 （将来 ， 移植期 に鉢に 移

植す る と きの 1鉢分 に相 当す る）に ま とめ水苔 に 包み
， 栽培 箱に挿木 （栽培箱 に寄せ 植 え）

する．水苔に包 んだ挿穂 は 3 月 中旬に第 1 回 目の 仮植 （以下 で 第洞 目の 仮植 を仮植 i（i ＝

1
，
2，3） と記す）を行 う． こ の 仮植に は 3 号鉢が 用い られ る ．仮植 1 の 苗の 中か ら 10 月 か

ら 11 月 まで の 2 ヶ 月 間 に出荷 す る 苗 は
， 5月 中旬 に 4 号鉢 に定植 す る ． 出荷期 に出荷 しな

い 苗は 全て こ の 期 日に 4 号鉢 に 仮植 2 を行 う．仮植 2 の 苗 は翌 年 1 月下 旬か ら2 月上旬 に

茎節の
一

部 を切 り取 る． そ の 後生 育に 伴い ， 1 つ の 切 り口か ら 出た 2 〜 3 本の 新芽 を育て

る こ とで こ の 鉢花 を さらに大 き く育 て る ． よ り大 き く生育 した 苗 は 5 月中旬 に 5号鉢に移

植 する ． この 移植 は 10 月か ら 11 月 まで の 2 ヶ 月 間 に出荷す る場 合 に は定植 とな り， 出荷
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を さ ら に 翌年に 持ち越 す場合 は仮植 3 とな る．仮植 2 の 場合 と同様 に
， 仮植 3 の 苗は翌年

1 月下 旬 か ら 2 月上 旬 に茎 節 の 1部 を切 り取 り，
そ の 切 り口 か ら 出た 新芽 を育て る ．5

、月

中旬に は 6 号鉢に定植 し， こ の 年の 10 月か ら 11 月 ま で の 2 ヶ 月 間に 全 て 出荷する もの と

す る ． こ の とき， こ の 鉢花 の 仕上 げ鉢の 大 きさ を 4 号か ら 6 号 まで と した場合 の ，挿穂 の

挿木か ら出荷が 終 了す る まで の 生 産様式 （寄せ 植 え） を図 1 に示 す．

1月 3月 5月 7月 9月 11 月 1月 3月 5月 7月 9月 11月 1月 3月 5月 7月 9月 11月 1月

0年 1年

採
取
し

た

挿
穂
の

挿
木

2年 3年

）

図 1　シ ャ コ （葉）サ ボテ ン の生産様式 （寄せ植 え）

3．2 利 益 r 婦

　3．1 の 生産様式で 挿穂の 供給 に は
， 親鉢か ら採取する場合 と

， 生育が 1 年以上 の 個体か

ら採取す る 場合 があ り， 本稿 で は
， 挿穂 の 供給 は親鉢か ら採取す る 場合 とす る ，こ の と き，

親鉢は 生 産開始前に購 入 し，生 産が 終了す る 3 期 （年）末の 出 荷期 に全 て 出荷 す る もの と

する ．出荷可 能な 4 号か ら 6号の 各鉢へ の 個体の 移 植は各期 （年）の 期首に
， 出荷 は各期

の 期 末 に
， お の おの 行 わ れ る もの とす る ． さらに こ の 鉢花 の 生育 に関 して ， 3． よ り， 以

下 の 場合 に つ い て こ の 鉢花 の 最適生産計画 を検討する ．

　 （1）挿穂の 挿木か ら出荷 まで の 生 産過 程で
，

生産量は 僅か な場合 と し， 個体の 生 育バ

　　　 ラ ツ キ が無 く
，

また ， 病害虫 に よ る個体の 損失 も無い 場合 を示す．

　 （2）出荷期 に 出荷す る個 体は鉢 の 大 きさが 4号 か ら6号に 移植 した個体 とし，出荷す

　　　 る個 体 の 品質は
， 全 て 同 じ状態 にあ る もの とす る ．

　 （3）生 産期 問は 1 〜 3期 （年） と し
，
3期末 に は全 て の 個体 を 出荷 す る． こ の と き ，

こ

　　　 の 期間中毎年同
一地域 で生 産一

出荷 し ， か つ 需 要 は十分 に あ る もの とす る．
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　 1鉢 当 た りの 利益 を定 め る ． は じめ に ， 生産 に使用す る 温室 ， 作業室等の 生 産施設 と棚 ，

温風 暖房機等の 設備の 各償却費 ，
生 産 開始時に購 入 した親鉢 の コ ス トと生 産期間中の 栽培

費，
出荷 に よ る収入 は

，
以下 で 設定する方策の 間で 多少 の 相違 が 出 る こ と も考 えられ るが ，

各方策 に 共通の 費用 と考え ， お の お の 検討の 対 象か ら除 く， こ の と き ， 1鉢あ た りの 利 益

（円）は 1鉢 あた りの 収入 （円） と仕 上 げ鉢 1鉢 の 生 産 に必 要 な費用 （円）の 差で 与 える．

1鉢 あた りの 収 入 （円） は 出荷価 格 （円 1 鉢）で 与 え る もの とす る．仕上 げ鉢 1鉢 あた り

の 生 産費 （円） は ， 以 下で 設定す る複数の 方策の 問で相違す る費用 の み を考慮する もの と

し， 本稿で は
， 用土費 （円 ／鉢）， 肥料費 （円 ／鉢）， 挿木用栽培箱費 （円 ／箱）， 仮植用 と

出荷用 の 各鉢費の 和 で 与 える もの と しか つ
，

こ れ らの 費用 は生 産計 画期 間中
一

定 とす る 場

合 を考 える．挿木用栽培箱 と仮 植用鉢 の 耐用年数 は共 に等 し くn （年） と仮定 す る．

　j号鉢 （j ＝ 4
，
5

，
6）へ の 移植 に必 要な用 土 費 （円 ／鉢） と肥 料費 （円 ／鉢）は ，用土 と肥

料の コ ス トc ン （円 〃 ），Ch （円 〃 ）お よ び鉢の 容量 （〃 鉢） との 積 c ン d ノ （円 ／鉢），

Ch 　dj （円 ／鉢 ）で 与 える もの とす る ．仕 上 げ鉢 1鉢 当た りの 栽培 箱の 費用 は
， 3．1の 生産

様式で 1 箱に M 本の 挿穂が 挿木 で き，
m （〈 M ）本の 挿穂 を 1組 と して 水 苔 に 包 む もの と

す る とき
， 栽培箱 の コ ス トCs （円 1箱） を耐用 年数 n （年） と挿穂 の 組数 （M ／m ）（組）

で 割 っ た値 で 与 える もの とす る ．仮植 ‘（i ＝ 1
，
2

，
3）に ノ号鉢 （j ＝ 3

，
4

，
5）を用 い る ときの

鉢費 は
， 鉢 の コ ス トc ノ（ノ＝ 3

，
4

，
5） （円 ／鉢 ） を耐用年 数 n （年）で 割 っ た値 で 与 える もの

とする ．出荷 用の 鉢費は鉢の コ ス トCj （j ＝ 4
，
5

，
6） （円 ／鉢）で 与 える もの とす る ． こ の

と き ， t期 （年）に ノ号鉢 （ノ＝ 4
，
5

，
6）に仕上 げて 出荷 した ときの 利益 を rt，j（t ＝ 1

，
2

，
3

，

ノ＝ 4
，
5，6 ＞（円 ノ鉢）とお き

， （11）式の よ うに 定め る．

rt ，4 ＝ α オ ，4 − （Cy ＋ c の d4 − c 、 ／（n
＊ M ／m ）− c3 ／n − c4

r ち 5 ＝ α t ．5 − （Cy ＋ Ch ）ds − c ， ／（n
＊ Mlm ）− c3 ／n − c41n − c5

r ち 6 ＝ α ‘．6 − （cy ＋ ch ）d6− c 。 ／（n ＊ ルf1配 ）− c31n − c4 ／n − c5 ／n − c6

（11）

彦期 （年）に j号鉢 に 移植 した個体 の 占有面積 を SjXt ，j （t ＝ 1
，
2

，
3

， ノ＝ 4
， 5 ， 6）（  ／鉢）

とお き ， 使用 可 能 な棚面積 を8t （  ） とお く． こ の と き
， （1）式 よ り， 潮 （年）の 個体

の 占有面積 （  ） と棚面積 8t （  ） との 間で （12）式 が 成 り立 つ とす る．

　 s4xt ，4 ＋ ssXt ，5 ＋ s6Xt ，6 ≦ St
，
t ＝ 1

，
2

，
3　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（12）

　こ の と き， （12）式に対 し （3）式 よ り，t期 （年 ）に 4 号 鉢 に 移植 した個 体数 Xt ，4 は ，

（13）式 の よ うに表す こ とが で きる ．

　 Xt ，4 ＝ Bt ，1− B2 κ t ，5 − B3Xt ，6
，
t ＝ 1

，
2

，
3　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（13＞
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一

　 （13）式 は
， 個体 数 x ， ，4 が 2 つ の 状 態変tw　Xt ，5 ，

　 Xt ，6 に よ り定め る こ とが で きる こ

とを示す． さ らに ， （6）式 よ り， 変数 Xt ，6，X ‘，6 の 問で （14）式 の 関係 が 成 り立 つ ．

　 xt ，6 ＝ X ‘ ，6 ，　t ＝ 1，2 ，
3　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（14）

3．3　t期間に得 られ る最大 の総利益 v （t ［Xt ，5 ，St　t ，6 ）

（襟 欝 貅雛
した個体の ・

）

（期）

）

　　　　　　　　　　　　　　 図 2　生産 一
出荷 の 状態

　 22 ．2 の モ デ ル 式 をこ の 鉢花の 最適生 産計画 に 適用 す る ． こ の と き，
こ の 鉢花 の 生産計

画期 間中の 生産 と出荷の 状 況 を図 2 に示 し
，

生産の 開始か ら終了 まで の 全生 産期 間に 得 ら

れ る総利益 の 最大化 を 目的 に ， （7）〜 （10）式 を適用 し
， 決定変数 X ち ノ （t ＝ 1

，
2

，
3

， ノ

＝ 4
，
5

，
6）の 値 を決定す る もの とす る ． こ の と き， 制 約条件 は決定変 数X オ ，ノ （t ＝ 1

，
2

，
3

，

ノ ＝ 4
，
5

，
6）の 取 り得る値の 範囲で 与 える． こ こ で

，
この 鉢花 の 最適 生産計画 を与 える 最

適条件 を平 面上 に示すた め ， （11）式の 利益 rt ，j （t ＝ 1
，
2

，
3

， j ＝ 4
， 5， 6） （円 ／鉢）に対

し，
t期 （年）の 利益 比 A ，，

　 t （t，
　i＝ 1， 2，

3）を （15）式の よ うに定め る．

　At，　i ＝ rt ，i ＋ 31rt ，6　（0 ＜ A ‘，i ≦ 1，　t，　i＝ 1
，
2

，
3），　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （15）

　　（15）式で ， i ＝ 3 の ときの 利 益比 は
，
A ， ．3 ＝ 1．o． い ま

， （7）式 で 利益 rt ，k （1 ≦ t，

le≦ m ） を
， （11）式の 利益 rt ，j （t ＝ 1，2，3，ノ＝ 4，5，6）を適用 し以 下 の よ うに定め る ．

ひ （t　lx 、 ，5 ，x ち 6） ＝ m αx ｛rt，、 X 、，4 ＋ r ち 5X 、．5 ＋ r ち 6 κ t ，6

　　　　 　　　　 　X ち 4 ，　Xt ，5

　　　　　　　　＋ ひ （卜 11Xt ．、，4 − Xt ．、，4 ，κ 、．、 ，5− X 、− 1 ．5 ）｝

　さ らに
，

一ヒ式の 利益 rt ，ノ （t ＝ 1
，
2

，
3

， j ＝ 4
，
5

，
6）は

， （15）式の 利益 比 A ，，‘ （t，
i ・ 　 1

，

2
，
3） を適用 し， （i ＝ 3 の ときの 利益 比 は A ‘，3 ＝ 1．0 よ り） （16）式の よ うに 定 め る ． こ
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の と き， （8）式の 制約条件 は
， 図 1の 栽培様式 の 下 で ， （17）式 となる 。

び （‘ IXt，5 ，X 、，6） ＝ max ｛A ，，　IX ， ，4 ＋ A 、，2X 、 ，5 ＋ x 、 ，6

　 　 　 　 　 　 　 　 X ち 4 ，X ・ ，5

　　　　　　　　　 ＋ ひ （卜 11Xt − ・ ，4 − Xt ．1 ，4 ，κ 卜 1
，
5 − Xレ 1，5 ）｝

制約 条件 ：

　　　0 ≦ Xl ，ノ≦ x1 ，　i ノ＝ 4

　　　0 ≦ X2 ，ノ≦ x2 ，　j，ノ＝ 4，　5

　　　0≦ X3 ，丿≦ x3 ，　i ノ＝ 4，5， 6

（16）

（17）

　 （16）式 に つ い て ， 右辺 ｛｝内の 式は
， 第 4項 の t − 1期間 （年）（t ＝ 2

，
3）で 得 られ

た 最大の 総利 益 （
一

定） と潮 （年）（t ＝ 1
，
2

，
3）に得 られ る利 益の 和 を表す．

　次 に
， （9）式 の 初期 条 件 v （11x 、 ，5 ，x ・，6） に つ い て も， （15）式の 利 益 比 A1 ，　i

（i ＝ 1
，
2

，
3＞を適用す る．い ま ，

生 産
一

出荷 期 間の 最後 の 3期 （年）初 め に 4 号〜 6 号の

各大 きさ の 鉢に移植 した個 体数 x1 ，4，
…

，κ 1 ，6 は
，
3 期 （年 ）末 に 全 て 出荷す る （Xl ，ノ ＝

κ1，ゴ， ノ＝ 4， 5，
6）こ とか ら， （9）式で利益 rl ，t （1 ≦ t≦ m ）は rl ，ノ （j＝ 4

， 5 ，
6）となる．

こ の と き
， （9）式の 初期条件 は以下 の よ うに定め る ．

　　v （11x ・，5，x ・，6）＝ r ・，4x ・，4 ÷ r 、 ，5x 、，s ＋ r 、．6x 、 ，6

　上式 は
， さ らに ， 利益 rl ，j （ノ＝ 4

，
5

，
6）を （15）式の 利益比 A1 ，、 （i ＝ 1

，
2

， 3）を適

用 し，以 下の よ うに 定 め る ．

　 v （11x ・ ，5 ，x ・，6）＝A ・ ，・ x ・，4 ＋ A 、 ，　2x 、．　s ＋A 、 ，3x 、 ．6

　い ま
， （13）式で t ＝ 1 の ときは xl ，4 ＝ Bl ，1 − B2xl ，5 − B3x1 ，6 で ， ま た， （15）式

で Al ，3 ＝ 1．0 よ り， 上 式の 初 期条件は （18）式 の よ うに定め る こ とが で きる ．

　 初期条件 ：

　ひ （11x ・，5．x ・，6） ＝ A ・，・B ・，・＋ （A 、，　2 − A 、，、B2 ）x 、，5 ＋ （1− A 、，、B3）κ 、，　 6 （18）

　 同様 に考 えて ， （10）式の t − 1期 間 （年 ）に お ける 最 大 の 総利益 は
， （15）式の 利益 比

A ，，i （i＝ 1
， 2，

3）を適用 し ， （19）式の よ うに 定め る こ とが で きる ．

t − 1期 間 （年） にお け る最 大 の 総利益 ：

　 v （t− 11xt ．・ ，　 5 ，・sct− ・ ，・）． At − ・，・B 、一・，、＋ （A ，一、，2 − A 、．、，、 B2 ）x 、．、，5

　　　　　　　　　　　　　　 ＋ （1 − At ＿1 ，1B3 ）Xt − 1 ，6 ，
　t ＝ 2

，
3 　　　　　　（19）
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3．4　t期間 で 得 られ る最大の 総利益 v （tlx5 ，
κ 6）

　生 産期間が 1 〜 3期 （年〉 と短い こ と を考慮 し， （16）式の 利益比 A ‘ ，i （t ＝ 1
，
2

，
3

，
　i＝

1
，
2）は

， 利益 rt ，ノ （t ＝ 1， 2 ， 3 ， j ＝ 4 ， 5 ， 6）が t ＝ 1
，
2

，
3 の 各期 （年 ）で 相違す る こ と も

考 え られ るが ， こ こ で は t ＝ 1
，
2

，
3 の 各期 （年 ）で 等 しい 値を とる場合 とする： また ， 瑚

に 4 号鉢 に 移植 した 個体 数 は
， t 〜 t ＋ 2期の 3期 間で 全 て 出荷す る こ とか ら

，
こ こ で は

，

個体 数 Xt ，4 を資源 と考 え
，

こ の 資源 を利益 が 最大 に な る よ うに配 分 （出荷 ）す る と考 え

る． こ の とき，棚面 積 S ， （t ＝ 1
，
2

，
3）は

，
t ＝ 1

，
2

，
3 の 各期 （年 ）で 棚 面積 S （  ） を使

用 す る場合 とす る．

　 At，1 ＝ ALt，　 St ＝ S ，
　 t ＝ 1

，
2

，
3 ，

　 i ＝ 1
，
2 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （20）

　 （20）式 よ り， （2）式の Bt ，1 （1 ≦ t≦ m ）は B1 （
一

定） となる ． さ ら に個体tw　xt ，4

（t ＝ 1
，
2

，
3）は t −− t ＋ 2 の 各 出荷 期 に お の お の 出荷する （こ の と きの 各 出荷期 の 出荷量 は

X ，，4，X ， ＋ 1，5，　X ‘ ＋ 2，6）． こ の と き， （20）式 で 使用 で きる 棚面積 が各期 （年）で等 し く

S （m2）を使用 し生産 する と き，
　 t期 の 個体数 x ，，4　（t ＝ 1

，
2

，
3）は x4 に

， 出荷量 Xt
，
　 j（j ＝ 4

，

5
，
6）は Xj （」＝ 4

， 5， 6）とお の おの 表す こ とが で きる． こ の とき，出荷期 に出荷 す る個体数

Xj （j＝4
，
5

，
6）と出荷を次期 （年）以後に 持 ち越 す個体 数 X 」

− X ∫G ＝ 4 ， 5 ， 6）お よび （14）

式 に つ い て
，

お の お の （21 ）式の 関係が 成 り立 つ とす る 。

　 Xj ＋ 1 ＝ Xj − Xj ，j ＝ 4
，
5

　　×6 ＝ x6 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 （21）

　ま た
， （13）式 は

， 個体 tWXt，4 をx4 に置 き換えて ， （22）式で 表す こ とが で きる．

　 x4 ＝B1 − B2x5 − B3x6 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（22）

　こ の と き， （20）〜 （22）式 よ り， （16）〜 （19）式 は （23）〜 （26）式 の よ うに定め る こ と

がで きる ．

v （tlx5 ，
x6 ）＝ rm ｛A ・X ・＋ A ・X5 ＋ κ 6 ＋ v （t− 11x ・− X ・，xs − X5 ）｝，

t＝ 2
，
3 　 （23）

　 　　 　　 　 X4
，
　 X5

　 制約 条件 ：

　　　 0 ≦ X ノ ≦ Xj ， ノ
＝ 4

，
5　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（24）

　初期 条件 ：

　　　 v （11x5 ，x6 ）＝ A ・B ・＋ （A2 − A 、B2 ）x5 ＋ （1− A 、B3 ）x6 　 　 　 　 （25）

t − 1期 間に お け る総利益 の 最大値 ：

　　　v （t− 11x5
，
　x6 ）＝ A ，B1 ＋ （A2 −AIB2 ）κ 5 ＋ （1一ハ、1 、B3）x6 ，　t＝ 2

，
3　　（26）
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3 ．5　数　値 　例

　 は じめ に ， 以 下 で 適用する数値 を表 1 に定め る．表 1 よ り，面積比は Bl ＝ 1
，
818 ．1818

，

B2 ＝ 2．5018
，
　 B3 ＝ 3．4291 となる ．次 に

， 利益比 をAl ＝ 0．25 ，
　 A2 ＝ O．70 と設定 した 場合

に ，生 産期 間 を 3 年 と し た と き ，
t年 （t ＝ 2

，
3）に お ける 最 適方 策 と こ の と きの 総利益

ひ （tl κ 5，κ6 ）を以下 に示す．

　　（イ ）t ＝ 1の と きは初 期条件 として与え られ る こ とか ら， （25）式 よ り，（27）式 を得る ．

　・ （11x5 ，　x6 ）＝ A 、sc・4 ＋ ．42x5 ＋ x6 （＝ AIB 、 ＋ （A ，
− A 、B2 ）x5 ＋ （1 − AIB3 ）x6 ）

　　　　　　　　＝ 454 ．5455 ＋ 0．0746x5 ＋ 0．1427 　sc　6　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（27）

表 1 モ デル に 適 用す る数値

S ：50

84 ：0．0275

s5 ：0．0688

86 ：0．0943

Cy ：9．0152

Ch ：3．5764

Cs ：450

c3 ：2．90

c4 ：20

c5 ：28

c6 ：42

44 ：0．7

4511 ，5

d6 ：2．5

M ：160

ηz ：4

π ：3

　S ：使用棚面積 （  ），
Sj （j ＝ 4，5，6） ：j号鉢 に移植 した個体の 使用棚面積（  ／鉢），

c
ッ

：用上 費（円 ／e），
Ch ：肥料費（円 ／の ，　Cs ：挿木用栽培箱の コ ス ト（円 ！箱），

c
ノ （j ≡

3
，
4

，
5

，
6） ：j号鉢の コ ス ト（円 ／鉢）， φ （ノ＝ 4

， 5， 6） ：ノ号鉢 の 容量（ef鉢），M 二

挿穂の 挿木数（本 ！箱），
m ：仕．ヒげ鉢 1鉢分 の 挿穂 の 本数 （本），n ：挿木用栽培箱 と

仮植用鉢の 耐用 年数 （年）

　 （ロ ）t ＝ 2 の と き ， 総利益 の 最大値 v （21x5 ，　 x　6 ）は
， （23）式 よ り， （28）式の よ う

に 表す こ とが で きる ．

　　v （21x5 ，x6 ）＝・m α x 〔A 、X4 ＋ A ・X5 ＋ x6 ＋ v （11x4 − X4 ，　 x5 − X5 ）1　 　 （28）
　　　　　　　　　 X4 ，　X 　5

　2 年 目初め に移植 した個体tw　x 　5 ，x6 は
，
1 年目末の 出荷期 で 出荷 を次期 に持ち越 した

個体 数 κ 4 − X4
，
　 x 　5 − X5 に 等 しい こ とか ら

，
上式右辺 の 利益 v （11x4 − X4 ，　x 　5 − X5 ）

は以 下 と な る．

　v　（1　1x4 − X
『
4，　x 　5

− X5 ）　＝ 454 ．5455 ＋ 0、0746 　（x4 − X4 ）　＋ 0．1427　（x5 − X5 ）

さ らに ， 状態変数 κ4 は ， （22）式 よ り，
sc・4 ＝ 1

，
818．1818 − 2．5018　xs − 3．4291x6 とな る ．

こ の と き ， （28）式 は （29）式の よ うに表す こ とが で きる．
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v （21x5 ，　x 　6）＝   ｛（A、1 − O．0746）X4 ＋ （A2 − 0．1427）X5 ＋ 590．1819− O．0439　sc　s ＋ O．7442　x　6 ｝

　 　　 　　 　 X ，，Xs

＝ m αx （0．1754× 4 ＋ O．5573Xs ＋ 590．1819− 0．0439x5 ＋ O．7442　x6 ）

X4 ，X5
（29）

　 （29）式右辺 の （ ）の 中は決定 変数 X4
，
　 X 　5 に 関す る 1次式 を表 し，

い まこ の 1次 式

をR とお く． こ の と き，R は決定変数 X4 ，　 Xs の 係数が 正 よ り，以下 で R を最大 にす る 決

定変 数 X4
，
　 Xs の 値 に つ い て 考える ．

　 決定変 数 X4 の 上 限値 は S ／s4 で あ り決定変数 X5 の 」二限値 は S ／s5 （〈 S ／s4 ） よ り，い

ま， 1次式R の 定義域 を S ／s5 ≦ X ≦ S ／s　4 とす る決定変 数 X を考 え る． こ の と き ， 決定変

数 X の 値が S ／s4 （あ るい は 8 ！s5 ）の とき
，

こ の 場合 は 4 号 鉢 （あ る い は 5 号鉢） に の み

仕上 げて 出荷す る と きの 出 荷量 を表す ． さ らに ， 決定変 数 X が S ／s5 ＜X ＜ S ／s　4 の 範 囲

内の 値 を とる と き ， 決定変数 X は 仕上 げ鉢の 大 きさ を 4 号 と 5号 とした ときの 出荷量 を表

す ． ヒ述 で
，
R は 1次式 よ り， 決定 変数 X （0 〈 S ／s　5 ≦ X ≦ S ／s　4）の 値 が増 加す る （あ

るい は減少す る） ときR の 値 は単調 に増加す るか あ る い は単調 に減少す る か の い ずれ か で

ある ．決定変数 X （0 ＜ S ／s5 ≦ X ≦ S ／s4 ）の 値の 増減 に対 し常 にR の 値が
一

定の 場合，

こ の と きの R の 値 は 仕上 げ鉢 の 大 きさを 4 号 の み か ある い は 5 号 の み と した場合 と同 じ値

で ある． そ れ ゆ え ，
こ こ で は R の 最 大値 は決定変 数 X の 取 り得 る値 の 端 点 （S ／s5 か ある

い は S ／s4 ）で 考 える． こ の と き， （29 ）式 で 決定変数 X4
，
　 X5 の 係数は 共に 正 ．そ れ ゆ

え
， 最大 の 総利益 を得 る た め

， （29）式 の X4 に κ 4 （＝ S ／84 ＝ 1
，
818 ．1818 ），

　 X5 に x 　5 （

＝ S ／s5 ＝ 726．7442 ）をお の お の 与え， 0．1754x4 と O．5573 　X 　s の 大小 を比 較 す る．

　 　（A ）　：0．1754 × 4 ＝ 318 ．9091

　　（B ） ：0．5573 × 5 ＝ 405 ．0145

　こ の と き， （A ）〈 （B ） よ り， （29）式で 決定変数が X4 ＝ 0
，
　 XF κ 5 の とき総利益 は

最大に なる ． こ の と き， 2 年目の 最適方策 と2 年間の 総利益 の 最大値 は以 下 となる ．

　　 2 年 目の 最適方 策 ：X4 ＝ O，
　 X5 ＝ κ 5 ，　 X6 ＝ 0

　〔　　 2年 間の 総利益 の 最 大値 ： v （11 κ 5 ，x6 ）＝ 590，1819 ＋ 0．5134xs ＋ O．7442x6

　 （ハ ）t ・ 3 の と き， 同様 に して
， 総 利益 の 最大値 ひ （31x4 − X ， ，x5 − X5 ）は （30）式

で 表す こ とが で きる ．

　v　（3　1x5，x6 ）　＝ m α x ｛AIX4 ＋ A2X
『
5 ＋ x6 ＋ v　（2　1　x4 − X4 ，x5 − X5 ）　｝

　　 　 　　 　　 　 X4 ，X5
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＝ mm ｛　（A1 − 0．5134）X ， ＋　（A2 − 0．7442）X5 ＋ x6 ＋ 590．1819 ＋ 0．5134　x 　4 ＋ O．7442　x 　s ｝

X4 ，X5

＝ m α x　（− 0．2634 　X4 − O．0442 × 5＋ 1
，
523 ．6364 − O．9559x5 − O．7605x6 ）

X4 ，X5
（30）

　 （30）式で 決定変数が X4 ＝ 0，　X5 ＝ 0 の と き総 利益 は 最大 に なる ． こ の 場合 ， 時 間の

向 きを逆 向 きと した こ とか ら ， 初年度の 最適方策 と 3 年間の 総利 益の 最 大値 は以 下 とな

る ．

　　初年度の 最適方策 ：X4 ＝ 0，　 X 　5 ＝ 0，　 X 　6 ＝ sc　6

　〔　　3年間の 総利益 の 最 大値 ：v （31 κ 5 ，κ 6） ＝ 　1
，
523．6364 − O．9559x 　s − 0．7605x6

3．6A1 − A2 平 面

生産期 間が t年 に対 し
， 計画期 間中の 各生 産期 間 に お ける 利益 比 Ai （i ＝ 1

，
2）の 実現値

が わ か ら な い 場 合 に も最 適 な 生 産計 画 が 検討 で き る よ うに ， あらか じめ 各年毎の 利益 比

Ai （0 ＜ Ai ≦ 1．0）の 値 を （23）式に与 え，利益 比 At に対する最適方策 を求め る こ とが

で きる 道具を導 き出す． は じめ に，以下 で 利益比 Ai （i ＝ 1
，
2）が与 え られ た と き， 生産

計画 期 間全体 で 得 られ る 総利益 を最 大 にす る 最 適 方策 を設 定 す る ．最 適 方策 の 設 定 は
，

3．5 の 数値 例 を も とに 設定 す る ． い ま，3．5 の 数値例 で 生 産期 間 tが t ＝ 2 （年），t ＝ 3 （年）

の と きの 利益式 （29 ） ， （30 ）式で ，最大の 総利益 を与 える最適方策 は
， 決定変数X4

，

Xs の 係 数の 正 負に 関 して 得 られ る こ とを示 した ． こ の とき， 3．5 の 数値例 で 示 した最適方

策の 決定 と同 じ考え方 を適用 した と きの 最適 方策 とその 方策が得 られる 条件 を表 2 に ま と

め る． こ の と き
， 利益比 Ai （i ＝ 1

，
2 ）が 与え られ た と き

，
t年間で 総利益 を最大 に す る

最適方策 とこ の と きの 決定変数 X ノ （j ＝ 4
，
5）の 値 を表 2 を適用 し決定す る．結果 は

，
生

産期 間 t （年）に つ い て ，A1 −
、42 平面上 の 点 （A 　1，　A 　2 ）の 上 に最適方策を表す方策の

番号 を打 点す る と した． こ の と き， 生産期 間が 2 年 （t ＝ 2）と 3年 （t ＝ 3）の 場合 につ い

て
，

ワ
ー

クス テ
ー

シ ョ ン SUV4 ／10 で 処 理 した結 果 を図 3 に示す．
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表 2 挿穂 の 採集方 法 を親鉢 と した場合の 方策

方策 出荷量飽
，
X 忘の 係数 の 正 負 出荷量 （X4 ，

為
， 泓 ）

泓 の係数が正で か つ ，鴻 の係数が負の とき，

あ る い はX4
，
　 X5 の 係数 が共 に正 で ，

　 X4の

1
係数 とX4 の 積が x5 の 係数 とx5 の 積 よ り大

X4＝κ4 ，
　 X 匕＝0，

　 X ぴ 0

の と き

X4の係数が負で かつ ，泓 の係数が正の とき，

あ る い はX4，　 X5 の 係 数 が 共 に 正 で
，
　 X4 の

洫 ；0
，
X 乙一κ5

，
　 X6≡0

2
係数 とX4の 積がX5 の 係数 とX5の 積 よ り小

の と き

3 泓 とX5の係数が 共に負 また はゼ ロ の とき 泣 三〇，X 砧 0，瀦 ≡κ 6

3。7　最適生産計画

　参 考農家 に つ い て
，

こ の 鉢花 の 生産量 は少量 で 4 号鉢 と 5号 鉢に仕上 げ ， 鉢花 をこ の 農

家の 温室 に 買 い 求め に 来 る個 人お よび富 山市 内の 小 売店 に 販 売 して い た 。 また
， 富山県内

の 鉢花生産者の 鉢花の 主 な出荷先 と して隣…県の 金沢市内の 市場 が ある ．金沢市内 の 市場 の

昭和 55 年の 手紙に よ る 昭和 54 年の こ の 鉢花の 入荷状況 に つ い て の 調査 に よ る 回答か ら
，

10 月 と 11 月の 各月 に 入荷 した 鉢の 大 きさに つ い て
， 10 月は 4 ．5号 と 5号 ， 11 月は 4．5号 ，

5 号 ，
6 号で あ っ た ． こ こ で は

，
金 沢市内の 市場 の 入荷状 況 を もとに ，

こ の 市 場 に こ の 鉢

花 を出荷する場合の 最適生産計画 を求 め る ． こ の と き，仕上 げ鉢 の 大 きさ とその 出荷 価格

に対 し
，

こ こ で は 4．5号 と 4 号 は 同 じ価 格 で 取引 され た と仮 定 し，か つ 11 月の 市場価格に

つ い て 表 1 の 数値 を適用 し利益比 Ai 　 （i　＝ 1
，
2）を求め

，
　 A1 ＝ O．7117

，
　 A2 ＝ O．7858 を得

る ． こ の と き， 図 3 で t ＝ 2
，
3 の と きの A1 − A2 平面で共に点 （0．7117 ， 0．7858 ）上 の 番号

を 1 と読み 取 る とき
， 表 2 よ り， 総 利益 を最大 に す る最適方 策は 共 に 1 と なる ． それ ゆ え ，

こ の 鉢花 の 最適生 産計 画 は ，生 産
一

出荷期間の 初年度 末お よび 2 年度末 の 出荷 を ， 共 に 4

号鉢仕上 げは x4 （鉢）， 5号鉢仕上 げ と6 号鉢仕上 げは共 に 0 （鉢） と し，3 年 目末 に は全

て 出荷す る こ と となる．
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図 3Al − A2 平 面 （t ＝ 2
，
3 の 場 合 ）

4． ま　 と　 め

　本稿は
，

1 生 産期 間が長 くか つ 多量 に 生 産す る植物の 最適生産計画 に つ い て 検討 した ，

1 生 産期 間が 長 い こ とか ら
， 検討 に あた り ，

1単位 当た りの 利 益 （円）の 想定値 と実現 値

の 問で相違が 生 じる こ とお よび生 産計画期間中 ，
生 産に 使用 で きる用 地面積 の 広 さに 増 減

が 出 る こ とも考慮 し，問題 の 定式化 に DP を適用 した ．次 に， こ の モ デ ル 式 を適用 し
， 事

例 と して シ ャ コ （葉）サ ボ テ ン 1品 目の 最適 生産計画に つ い て検討 した．検討に あ た り，

生産期間中の 挿穂 は親鉢か ら供給する と した ． また ， 仕上 げ鉢の 大 きさ を 4 号
〜 6号 と し

，

こ の と き排 反 な 関係 に あ る 3 つ の 方 策を設定 した ．検討 は
，

こ の 鉢花 の 最適生 産計画の 検

討が 容易 にで きる よ うに
， 利 益 rj （円 ／鉢）Q ＝ 4

，
5

，
6）に 対 し利益比 Ai （＝ ri ． 3 ／r6

，
　i ＝

1，2）， を設定 し ， A1 − A 　2 平面 に最適 方策 を表す方策の 番号で 示 した ．検討結 果 は
， 利

益 比 A ‘ （i ＝ 1
，
2）が想 定値 と実 際値で 相違す る場合 に も最適 な生産計画を立 て る ときの

道具 と して 有用 と考 える ．

　最後に
， 本稿で 示 した モ デ ル 式 とこ の モ デ ル 式を適 用 した事例 は

， 水産業 （養殖漁業 ，

養殖牡蛎 ， 養殖 海苔他〉， 洋酒の 生産計画他 さ らに 1 生 産期間が 数 10 年 に 及ぶ 林 業 経営

（植樹 か ら木材 と して 切 り出す まで の 期 間の 長 さの 決定）の 検討 に も応 用で きる と考 える．

44

N 工工
一Eleotronlo 　Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assooiation 　of 　Management 　Aooounting

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 植物 を生 産 品 目 と し た 最 適生 産 計 画
一一

鉢花 の 生 産 に つ い て 一

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 参考文 献

［1］ Colin　W ．CLark
，　Mathe 皿 atical 　Bioecnomics ： The　Optimal 　Management 　of 　Renewable

　　　 Resources ，　John 　Wiley 　and 　Sons ，1976 ；竹内啓 ・柳田 英 二 訳 『生 物経済学
一生 き た 資源 の 最

　　　 適 管理 の 数理』，啓 明社，1983 年

［2］ 生 田誠 三
， 「逐次 選択 過程 の 理 論構成 と そ の 応用」，オペ レーションズ ・「m 一チ，VoL22 ，　No ．3

，
日科技連 ，

　　　 PP．164−173
，
1977 年．

［3］ 丸 ［11義博 ，「鉢花 の 生産 に つ い て （第 1報 ）」，囗本経営一匚学会誌，VoL32 ，
　No ．2

，
　pp ．100 −103 ，1981

　　　　年．

［4］ 丸山義博 ， 「経済性 の 観点か ら み た 君子蘭 の 生 産計 画 に つ い て 」 ， 日本管理会計 学会誌，VoL4 ，　No ．1，
　　　 pp ．3−20 ，1996 年．

［5］ 中村善太郎 ・
山 口 俊和，「代替的 な 生 産方策 の 収益 性 に 関す る 感度分析」 ，日本経営 工 学会誌 ，

　　　 VoL35
，
　No ．3，

　pp ．174 −179
，
1984 年 ．

［6】 大井
一

郎，「貴腐 ワ イ ン 誕 生す』，東洋経済新報桂，1986 年，

［7］清 家　正 ・
小 【「1中敏男 ， 「DP の 林 業 へ の 応 用

一
問伐量 の 決定 の

一
考察

一
」，経営 科学，第 2 巻，　ng　3，4

　　　　号，
1958 年 ，

［8｝ 千住 鎮雄 ・伏見多美雄，『設備投資計 画法』 ，
日 科技連，1974 年，

［9］杉 山昌平，『動的計画法』，日科技連 ，
1976 年．

［10］横 木清太郎
・
渡部弘，『実験花卉栽 培 と 経営 』，養 賢堂，1976 年 、

謝　辞

　本稿の 作成 に あ た り，

謝の 意 を表 します．

レ フ ェ リ ー委員か ら種 々 の 貴重 な コ メ ン トを頂 きま し た ．こ こ に記 して 感

45

N 工工
一Eleotronio 　Library 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The  Japanese  Association  of  Management  Accounting

      The  JeuTnal of  Management Accounting, Japan

      Vol. 5, No. 1 1997

Optimization  of  Production  Planning  for

        Production  of  Potted  Flowers

Yoshihiro Maruyama  
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Abstract

 The  present  study,  involving the production  ofpotted  flowers, was  undertaken  to

deterrnine the conditions  for the  optimization  of  the production  planning, where

the  planned  production  periods were  assumed  to be definite. The  analysis  tech-

nique  used  was  that ofDP  (dynamic programming)  ,

  In this study,  positing  several  alternative  plans mutually  exclusive  in terms  of

the types of  the plant cuttings  and  the  sizes  of  the  finishing flowerpots, I examined

the  constraints  on  available  pot bench capaeity  and  the rations  of  per-pot profits

for pairs of  diffbrent-sized pots (i.e. Ai =  r4/  r6 andA2  =  rs1  r6, where  ny stands  for

the profit fora pot ofacertain  size  (J' =4,5  or  6). However,Iconfined the analy-

sis to the cases  where  the assumed  profit values  and  the  realized  values  differed.

As for production  costs,  I considered  them  only  where  they  differed between the

alternative  plans. Furthermore,  based on  the analysis,  I identified three altema-

tive plans which  were  optimal  for the respective  pot sizes  and  potted their plan

numbers  on  aAi  -A2  plane, where  1 =  t =  3 ( t stands  for production  periods).

 The  model  formula used  for the  analysis  is considered  to be usefu1  for the  evalua-

tion of  production planning where  the available  bench capacities  and  the profit

rations  Ai  and  A2 vary  during the production  periods.

                            Key  Words

Productien  Planning, Plant, Greenhouse, Bench  capacity,

Potted flowers, Dynamic  Programrning.
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研究ノ ー ト

被買収企 業 の 存続期 間 を考慮 した買収価値の 評価

三 田　洋幸 ＊

〈 研究要 旨 〉

　相当な投資を 伴 うこ との 多い 企業買収 の 妥当性 を判 断す る上 で ，買収投資 の 経 済性 を評価す る こ とは 著 し

く重要 である．そ の た め に，さまざまな財務手法が 開発 され て は い る が ，実務 に十分活用 され て い る とは い

えず，あ くまで も判断材料の ひ とつ に とどま り，定性要因 を よ り重視した恣意的 な 判断 に依存し て い るの が

実情 で ある．こ れらの 財務手法の 利用 を妨げて い る の は ，
い ずれ も買収評価 の 条件を単純化 しす ぎる ため に，

現実 の 買収条件を 的確 に 反映 で きない た め で あ る．さ ら に
， その 理論的な限界 を曖昧 に して 利用 される こ と

も多く，実際 の 買収交渉に お け る争点 と買収評価 との 関連性をわか りに くくして い る の で あ る．

　企業 買収 の 形態 を契約成 立 後 の 組織形態 に よ っ て 合併 と買収 の ＝ つ に 大別す る と，わ が 国の 案件 は，ほ

と ん どの 場合 は 契約成 立 後 も被 買収企 業を存続 さ せ る 買収 の 形態 をとっ て い る．と こ ろ が
一

般 に，買収評

価 の 手法 と して ，理論的 に最 も合理性が高 い とい わ れ る DCF 法 に よ る 計算 プロ セ ス を考察 して み る と，実

は被買収企 業の 資本構成 を
一
定 とする 状況を前提 と し た 評価方法 で ある こ とが わ か る．被買収企 業を存続

させ る 場合 に そ の ような前提 を設け る こ とは現実 の ビ ジネス ス に お い て は 適切 で ない こ とも多く，同様 の

計算 プロ セ ス を適用す る と誤 っ た 経済性評価 に 基 づ い た 意思決定が 行 わ る こ と も少 なくない ．

　 そ こ で ，本研 究 で は ，買収成立後に 被買収企業を存続 さ せ る場合 を考慮 した 買収価値の 評価方法を検

討す る．ま ず，第 1節 に お い て 合併
・
買収 の 実施 プ ロ セ ス と買収価 値 の 評価方法 の 大要 を整理 し， 後節

にお け る モ デ ル 構築 の フ レーム ワーク とす る．第 2節で は ，DCF 法に よ る買収評価方法を整 理 し，被買

収企業 が 保 有す る余 剰資 金 運用 合計 の 時間的価値 が 逓減す る こ と に よ る 問題点 を考察す る，第 3 節 で は，

買収取引 に お け る キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーと資金 プ ー
ル に着 目 し

， 買収評価 を 評価 す る た め の 財務 モ デ ル を構

築す る と と もに ，数値例 を展開 して 実務的 に も容 易 に 適用 で き る こ と を示唆す る．

　 本方法論 は ，以 ドの 特徴 を 有す る こ と で ，買収評価 の 有 用性 を高 め よ う とす る もの で あ る．第
一

に，

被買収企 業を存続 させ る期間を考慮 し て ，買収企 業に と っ て の 買収投資の 経済性を理 論的に正 し く評価

す るための 計算手法 を構築す る．第二 に ，配当政策等 の 利益 回収 の 方法 に よっ て 買収価値が どの よう に

変化す る か を評価す る．第三 に，計画財務諸表 （PIL，　BIS，　cne）の シ ミ ュ レーシ ョ ン をベ ー
ス に して 買

収価値を算定す る ため，経営者 に とっ て 理解 しや すい 評価内容 を提供す る．

〈 キーワ
ー

ド〉

　企 業買収，買収評価，企 業評価 ，DCF 法，買収価値，企 業価値，株主 持 ち 分価値 ，関係会社 ，配当政

策，配当性向 ， 利益 回収 ， 資本 コ ス ト
， 運用利率，時間的価値 ， 財務 モ デ ル ，シ ミ ュ レ ーシ ョ ン，買収

価 格 ，株 価
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1． は じめ に

　今 日の 経営 は ， 市場へ の 対応力 を極限 まで 高め る 経営効率化 へ の 取 り組 み が 熾烈 を きわ

め て い る ． しか もそ の 実現 に は
，

ス ピー
ドが 求 め られ て い る ． ま た

，
ビ ジ ネス

・プ ロ セ ス

の グ ロ ーバ ル な展 開 に と もな い
， 海外で オ ペ レ ー シ ョ ン を開始 した り，事業の 再構築 を推

し進 め る ため に 関連業 者 を含む企 業 の 統廃合 も増加 しつ つ あ る ，こ の た め ，企 業内部 に と

どまらず ， 国内お よび海外の 供給業者 ， 流通業者 ， 顧客 をも巻 き込 ん で
，

ビ ジ ネス ・プロ

セ ス の 抜本 的 な再構築 に取 り組 む企 業が 多い ．

　企 業 買収 は
，

こ の よ うな マ ネジ メ ン トの 要請 に応 える戦 略的な手段 の
一

つ として
， 他企

業の
一
部 ある い はすべ て を獲得す る経営手法で あ る． 自社 の 内部資源 を利用 して

一
か ら事

業 を築 き上げ る の で は
， 事業 タイ ミ ン グお よび技術 的 な制約 が大 き く， 経営 目標 の 達成 が

困難 で あ る と判断 され る場 合 も多い ．そ の よ うな と きに
， 社外 の 経営資源 を買収す る こ と

で
， 事業 成長 に 不可欠 な 中核 能力 を一

気 に獲得 しよ うとす るわ けで あ る．

　企 業買収の 形態 を契約成立後の 組織形態に よ っ て 合併 と買収の 二 つ に大別する と
， わが

国にお ける合併 ・買収の 形態 は
， 被買収企業 を吸収合併す る の で は な く， 独 立 した組織体

と して 存続 させ る 形態 を とる場合 が非 常 に 多い よ うで ある ．被 買収企 業 を存 続 させ る 理 由

と して は ，被買収企 業の 事業分野 で培 っ て きた の れ ん の 活用 ，企業カ ル チ ャ
ーの 相違 ，従

業員士気の 確保等が 挙げられ よ う．

　被買収 企業 を存続 させ る 買収行為 が多い 事実 に鑑 み る と
， そ の よ うな買 収 の 経済性評価

を適切 に 行 うこ とが 重要 に な っ て くる 、買収を行使す る に は
， 巨額 な投資 を伴 うこ とが 多

い ため ， 投資の 経済性 を十分 に評価す る こ とが マ ネ ジ メ ン トと して も責務で あ る とも とい

えよ う．

　買収評 価の た め の 財務 手法 は さ まざまな方法が 開発 され て い るが ， 被買 収企業 を存続 さ

せ る 場合 の 評価 方法 は未 だ十分 に整 備 されて い ない の が実情 で あ る ．そ こ で
， 本研究で は ，

わが 国の 合併 ・買収案件 に お い て 主 要 な形態 とな っ て い る被買収企 業 を存続 させ る 場合 の

買収取引 を対象 と して
， 買収投資の 経済性 を適切 に評価する ため の 方法論 を検討する こ と

に す る． まず ， 理論 的に 最 も合理性が 高 い と考 え られ て い る DCF 法 に基 づ く計算 プ ロ セ

ス を整理 し
， 被 買収企 業 を存続 させ る場合 の 評価 に つ い て の 問題 点 を指摘 す る ．そ の うえ

で ，経済性評価を よ り適切 に行 うた め の 計算プ ロ セ ス を構築する と と もに ，財務構 造 をシ

ミ ュ レ
ー

シ ョ ン する方法 を用 い て ，実務的に も買収価値の 算定 を容易に行え る こ とを提示

す る ．
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被 買収企 業の 存続期間を考慮 した 買収価値の 評価

2 ． 合併 ・ 買収の 実施プロ セ ス と買収価値の 評価方法

本節で は
，

企 業合併 ・買収 の 実施プ ロ セ ス と買収価値の 評価方法の 大要を整理 す る ．企 業

合併 ・
買収の 実施 プ ロ セ ス は，買収企 業 と被 買収企 業 の 経営能力 を相互 に 活用 しあ うこ と

で 双方 の メ リ ッ トを探索す る プ ロ セ ス で あ り， そ の よ うな意思 決定プ ロ セ ス に お い て ，買

収価値 を財務 的側 面か ら定量 的に 評価 す る こ とで ある ．

2 ． 1 合併 ・ 買収の 実施プ ロ セ ス

　企 業合併 ・買 収 は
， 買収 戦略 の 策定 ， 条件交 渉 ， 契約締結の 3 つ の プ ロ セ ス を通 じて 実

施 され る ． まず ， 自社 の 経営戦 略の 観 点 か ら買収 目的 お よ び 買収対象企 業 を選定す る ．対

象企 業が 選定 され る と，次 に 買収条件の 交渉 に着手す る．相 手企 業 の 内部資料 を徴 求 し
，

買収 目的に適合 した企 業で ある か を調査する と共 に，買収価格 をい くら に す るか を詳細 に

評価 す る． そ の 際 ， 守秘 義務協定 を結 び ， 買収成立後の 経営形態な ど に つ い て も詳細な検

討 を行 う．買収交 渉が 基本合 意に 達 した と こ ろ で
， 趣意 書 （letter　of 　lntent）を交 わ し ，

締 結 に 向けて の ス ケ ジ ュ
ー

リ ン グ を行 う．最後 に
， 買収対象企 業の 内部状況が交渉の 際 に

理 解され て い た もの と異な っ て い ない か を確認 す る た め に
， お もに 会計 ・税務 ， 法律 関係

か ら詳査 する （デ ュ
ーデ リジ ェ ン ス ）。最終的 に ，両社 が 全 て の 条件 に つ い て 合意 した場

合 は
， 売買契約書 が締結 され る ．

2 ． 2 買収価値の 評価 ス テ ッ プ

　買 収価 値 の 評価 は
， 買 収 シ ナ ジ

ー
効果 説 に基づ き次 の 3 ス テ ッ プ で 実 施 す る ． まず ，

被買収企 業単独 の 価値 を算 定す る ．被 買収企業単独 の 価値 は
， 被 買収企業が こ れ まで 通 り

単独 で 事業 を継 続 した場 合 の株 主持 ち 分価値 で あ る ．買収価格 が 被 買収企業単独 の 価値 を

上 回 ら な けれ ば ， 被買 収企 業の 大株主 た ち は そ の 保有株 を売却 し よ うとは考 えない の で ，

被買収企業単独の 価値 は ， 買収価格の ベ ース ラ イ ン とな る ．

　次 に
， 買収 に よる 価値の 創造 を算定 す る ． こ こ で 買収に よ る 価値創造 とは

， 買収 に よ っ

て 現れ る シ ナ ジ ー
効 果 を定量化 す る こ とで ある ．それ は被 買収企 業に現れ る こ と もある し，

買収蝶 に激 る こ と もあ るが ・ そ れ らの 総和が 価値創輝
で ある ・買収企業 は

・ 被買 収

企 業単独 の 価値 を上 回る価格で 買収を行使する の が 普通で あ る た め
，

こ の 価値創造 が生 じ

なけれ ば
， 買収企 業 は損失 を被 る こ と に なる わけで あ り， 買収企 業 に と っ て は，買収 に よ

る価値創造 を的確 に評価す る こ とが 不 可欠に な る わ けで あ る ．

　買収 に よる 価値創造の 源泉 を明 らか に する に は
，

ビ ジ ネス ・プ ロ セ ス の リエ ン ジ ニ ア リ

ン グ に よ る 中核 能力 の 強化 や ， 事 業の 水平展 開 に よる 規模 の 経済性 の 拡大 な ど，買収 に よ
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っ て 事業 の 差 別化や コ ス ト優 位 を発揮 す る うえ で どの よ うな メ リ ッ トが生 じるか を十分 に

検討 す る必要 が あ る．例 え ば
， 有 望 な製 品 を も っ て 海外市場 に参入 し よ うとする と きに ，

自前の 販売拠点 を展開 して 市場 に参入する の で は な く ， その 業界で 広範囲な販売網 を確立

して い る 企業 を買収す れ ば
， 直ち に 自社 製品 を広範 な販売網 に 流通 させ る こ とが 可能 に な

る ． さら に
， 被 買収 会社 との 取 引の EDI 化等 を実現 すれ ば

，
ロ ジス テ ィ ッ クス の 効率化

を計 る こ と も容易 で あ り，結 果 と して ，生 産 お よび 流通面 にお い て も規模の 経済性 に よる

コ ス トダ ウ ン や ，ス ピー ドの 経済性 に よ る販売拡大 ， サ ー ビス レ ベ ル の 向上 とい っ た シ ナ

ジ ー効果 を獲得す る こ とが で きる わ け で あ る．

買収に よる

価値の 創造　　買収価格の 上 限

買収価格の 上限
＝被買収企業単独の価値＋ 買収による価値の

創造

買収企業にもたらされる価値
＝買収価格の 上限

一
実際買収価格

被買収企業にもたらされる付加価値
＝実際の買収価格

一
被買収企業単独の企業価値

図 1　 買収評価 の ス テ ッ プ

　被買 収企業単独 の 価 値 に 買収 に よ る 価 値創 造 を加 えた金額が ，買収価格 の 上 限 とな る ，

買収交渉が成立する た め に は
，

基本的に は 被買収企 業 と買収企 業が と もに得をする こ とが

望 ま しい ため
， 被買収企 業単独の 価値 を買収価格の 下 限 と し

，
それ に買収 に よる価値創造

を加 えた 買収価格 の 上 限 まで の 範囲で 売買価格が 決定 され る こ とに な る．実際の 買収価格

が 被買収 企業単独 の 価値 を上 回 っ た差 額が が 被買収 企業 に と っ て の 利益 とな り，買収価格

の 上 限 を下 回 っ た差額 が 買収企 業 の 利益 となる わ けで ある ．以上 を図解 す る と図 1 の よ う

に なる ．

3． DCF 法 に よ る買収評価の考察

　DCF 法 は
，

．買収評価の 手法の な か で も理 論的 に最 も合理 性が 高 い と考え られ て い る ．

企業 の 継続性 （ゴ ー
イ ン グ ・コ ン サ ー ン ）を前提 として お り，将来 の 事業環境 を予想す る

こ とで
， 財務 的な業績 変化 の 影響 を企 業価 値 に織 り込 む こ との で きる点 で 優れ て い る．本

節 で は
，
DCF 法 に よ る 買収 評価 の 計算 プ ロ セ ス を説 明 した文献 は多い の で ， こ こ で は筆
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者の 視点で ，そ の エ ッ セ ン ス を整理 し，被 買収企 業 を存続 させ る場合 の 評価 に つ い て の 問

題 点 を考察す る こ とに しよ う．

3．1DCF 法 に よ る買収評価の 計算プロ セ ス

　 DCF 法 に よ る買 収価値 の 算定は
，

まず ， 企 業全体 の 価 値 を営業キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

の 現

在価値に よ っ て 評価 し， そ こか ら負債を差 し引い て 株主持 ち分価値 を 求め る こ とに よ っ て

行 う．株主持ち分価値は ，株主 の 出資金 に対する価値で あ り，株式価値 の 総額 に な る わ け

で あ る．

　　株 主持 ち分価値 ； 企 業価値
一負債 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （1）

　DCF 法の 特徴は
，

企 業価値 を算定する 際に
， 企 業が 事業活動 を通 じて 将 来に わ た っ て

獲得 す る で あろ う営業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

を用 い る点 に ある ．企 業の 価値 は ，企 業が 将 来 に

わ た っ て 獲得す る営 業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー
の 現在価値 の 総和 で あ る と考 えるの で ある ．企業

価値 は，次式に よ っ て 算定す る ．

　　企 業価値 ＝ 予測期間の 営業キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー
の 現在価値

　　　　　　＋ 予測期間以降の 残存価値　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2）

（1）予測期 間の 営業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

の 現在価値

　企 業価値の 評価 に用 い る キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ーは

， 株主 お よび債権 者 に 還元可 能 な もの で な

くて は な らない ．事 業年度末 の 時点 にお け る余剰資金 は ， 基本的に は
， 株主 に 対す る配 当

お よ び債 権者 に 対 す る 債務返済 に 充当す る もの と考 える こ とが で きる （留保 した場 合 は企

業価値が 高 ま っ た と して 株主 持 ち分 の 価値 に 反映 され る）． こ の よ うな資金 は
， 企業 が営

業活 動を通 じて 稼得 した 資金 か ら法人税等 を差 し引 き， さ らに次年度以 降事業を継続す る

た め に必 要な資金 と して 運転資本投 資と設備投資を差 し引い た残 りで ある と考 える こ とが

で きる．そ の よ うな キ ャ ッ シ ュ フ m 一を営業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー と呼 び

， 次 の 計 算 に よ っ て

求 め る こ とが で きる．

　　営業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー ＝利 子引前 ・税引後稼得資金

一
増加運 転 資本 一

設備投資　 （3）

（2）予測期間以 降の 残存価値

　企業が事業活動 を継続す る 限 り， 予測期間以 降 も営業キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーが 発生 する の で
，

その 価値 を企 業価 値 に加 える必 要 があ る．予測期 間以降の 残存価値は ， 以下 の 算式で 求め

るや り方 が 通常多 く用 い られ て い る ．第 1項 は
， あ る

一
定額 の 営業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー を予

測期間以 降 も永続する ときの 予 測期間終了時点に お け る残存価値 で あ り， 第 2 項 は
， それ

を予測期 間終了時点か ら現在価値 に割 り戻す こ とで ， 現在に お け る残存価値 を求め て い る．

営業キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

を永続的に予測する こ とは事実上 困難で あ るた め ， 予測期間以降の
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営業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ーは 一

定で あ る
，

とい う仮定を便宜的 に設 けて 算出 して い る わ けで あ

る ．

　　　 　　　　 予 測期 間以 降の 営業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

　 　 　 　 1
　　残存価値 ＝ 　　　　　　　　　　　　　　　　 ×

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （1 ＋ 資本 コ ス ト）n　　　 　　　　 　　　　 資 本 コ ス ト

　　　　　　　た だ し
，

n 二 予測期 間年 数 とす る ．　　　　　　　　　　　　　　　 （4）

　残存価値が企 業価値 に 占め る割合 は ， 比較的大 きい こ とが 普通で あ る．そ れ は ， 残存価

値が ， 予 測期 間以 降の 永続的 な営業キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

の価 値 を見積 も っ た もの だか らで あ

る ． さ ら に
， 成長期 に あ る企 業な どの 場合 は

， 短中期 的 に は相 当 な設備投資や 運転資金 の

増加 を と もな うこ とが 多 く， 予測期間内で は わ ずか な営業キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー しか見積 られ

な い こ とが多い ． こ の よ うな場合 は ， 予 測期 間以降 に潤沢 な営業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

が発 生

す る こ と に な り， 必然 的 に残存価値 の 占め る 割合 が著 し く大 きくなる の で あ る ． こ の よ う

に
， 残存価値 の 大 きさは

， 将来 の 事業環境 に依存す る た め ， そ の 算出 につ い て も決定 的な

方法は存在せ ず ， 予測終了時点 にお ける企業の 事業環境に鑑み て 決定する 必要があ る．

（3）資本 コ ス ト

　営業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー
の 現 在価値 を求 め る に は

， 割引率 と して の 資本 コ ス トを設定 す る

必要が あ る．資本 コ ス トと して は
， 投 下資本 の 対価 と して 標準 的 に期待 され る収益率 （標

準運 用利 率）を用 い る ．す なわ ち ，金融機 関等の 債権者は ，企 業へ の 貸付金 に対する受取

利息 を標準運用 利率 と考 えて い る し ， 株主 は
， 受取配 当金 お よ び株価 の 上 昇 に よ る キ ャ ピ

タ ル ゲ イ ン の 期待収益率 を標準 運用 利率 と考 えて い る ．

　買収評価 に用 い る資本 コ ス トは，買収企 業 の 標準 運用利 率 を用 い る の が 普通 で ある ．買

収す る側 に と っ て は ， 標準的 な投資機会を犠牲 に して 買収 を実施す る の で あ る か ら，買収

投資 に対 す る期 待収益率は
， 買収企業 の 標 準運用利率 と比較 して 決定す る はず で ある ．た

だ し ， 投 資 に対 す る リス ク を考慮 して
，

カ ッ トオフ ・レ
ー

トに リス ク プレ ミ ア ム を上乗せ

す る こ と もあ る．

　具体的に は
， 買収企業 にお ける負債利子率 と自己資本 コ ス トをそ れ ぞ れ の 資本構成比 に

よ っ て 加重平均 した値 をカ ッ トオ フ ・レ
ー

トと して 用 い る場合が 多い ． まず，負債 に 含ま

れ る科 目は ，短 期借 入金 ， 長期借 入金 ， 社債 ， 従 業員預 り金 ， 負債 性引 当金等 が 該当す る ．

負債利率 は
，

以 下の 算式 に よ り税 引後 の 利率 を算 出す る．

　　税引後の 負債利率 ＝ 税引前の 負債利率 × （1 一税率）　　　　　　　　　　　　 （5）

　自己資本 に含 まれ る科 目は
， 資本金 と剰余金 の す べ て （資本剰余金 お よび利益 剰余金）

で あ る． 自己資本 コ ス トは
， 買収 企業 の 株 主の 期待 収益率 を適 用す る ， わ が 国に お い て
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は 「日本 的経営の 特質」 と して 自己資本 コ ス トを配 当額 や株 式発行費用 な どの 支 出原価 と

して と らえる 議論 （柴 田 ， 高 田 ［8］） もある が ，
バ ブル 経済崩壊後は

， 株主 を重視す る傾

向 も高 ま っ て い る ．米 国で は
， 投資家 は高 い リス クの 投資 に は高 い リ タ

ー
ン を要求 す る と

い う資本資産評価モ デ ル （CAPM ）の 仮説 に基 づ き，株主 に と っ て の 期待収益率 を適用 す る

こ とが普通 で あ る ．

3 ． 2DCF 法の 問題 点

　 さて
， 被 買収企 業 を買 収後 しば ら くの 期間 は存続 させ る とい う条件の も とで

，
DCF 法

に よ る買収評価 の 問題 点 を探 る こ とに しよ う，上 記 の DCF 法 の 特 徴 は
， 営業 キ ャ ッ シ ュ

フ ロ ー
の 割引率 と して

， 買収企 業 の 加重平均資本 コ ス トを一
定 に 保 ち ，

か つ
， 被 買収企業

の 営業キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーの すべ て が そ の 割引率で 運用 され る こ と を前提 と して い る 点 で あ

る．言 い 換 え る と
， DCF 法 は

， 営 業キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーの 割引率 として ， 買収企 業の 資本

コ ス トを用 い る が
， そ の 意味は

， 評価 の 対象期 間内 に お い て
， 営業 キ ャ ッ シ ュ フ n 一

が 買

収企業の 資本 コ ス トで 運用 され る こ と を前提 と して い る の で あ る． したが っ て ， 被買収企

業 を存続 させ る場 合 は
， 被 買 収企 業 の 資 本構 成 を 一

定 に 保 つ 必 要 が あ る ． そ こ で
，
DCF

法の 問題 点 を明 らか に す る に は ， こ の よ うな前提 条件が 現実 の ビ ジ ネ ス 環境 と して 妥当で

あ るか ， そ うで ない な ら ば ，
どの よ うに買収価値 に影響する か を分析すれ ば よい ．

買 収資

　　　　 　　　　 　　　 図 2　買収 に 関わ る キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

　買収 に 関わ る資金 の 流 れ は 図 2 の よ うに整理す る こ とが で きる ．被買収企 業 は
， 事業 活

動 を継続す るた め に 必 要な投 資を行 い
， 市場 か ら収益 を獲 得す る ． こ の 収益 か ら営 業活動
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の た め の 諸費用 を差 し引 い た もの が 営業稼得 資金 （償却前 ・
利子 引前利益 に相当する）で

あ る ．毎期の 営業稼得資金 の 中か ら設備投資資金 ， 運 転資金 ， 税金 ， 借入 金 の 返済 ， 配当

金 等を支出 し ， さ らに ， 余剰資金が 生 じた場合は市中金利 で 運用 す る．買収企 業 と被買収

企 業 との 間で 商取引 を行 う場 合 は
， 取引 関係 に 伴 う資金 の や り取 りが 発生 す る ． この よ う

な被買収企 業に お ける資金 の 流れ に 対 して
， 買収企 業 が獲得可 能な主 な資金 は

， 受取配 当

金 ， 商取引 に伴 う収益 ，お よび被 買収企 業を合併 した場合 に被買収企 業 の 保有する 余剰資

金 の 運用合計金額で あ る ．

　 この 取引 関係 か ら わ か る よ うに
， 被 買収企 業 を存続 させ る場 合 は， DCF 法 にお お ける

前述の 前提条件が 成 り立 ちに くい こ とが わか る ．

　 まず ， 資本 コ ス トに 関 して は
， 買収企 業 の 資本 コ ス トが 一

定で ある こ と を想 定す る こ と

は さほ ど困難 で は ない ．た とえば
， 複数 の 事業分野 を有 して お り事業 ポ ー トフ ォ リオ 的な

経 営政策 を と る こ とに よ っ て ，負債／資本比率 を一
定 に保 つ 財務 政策を とる こ とが で きれ

ば，資本 コ ス トは
一
定 に な る ．

　 しか し， 被買収企業の 資本構成が
一

定 で ある こ と を想 定す る こ とは現実的で は な い 場合

が 多 い ．例 えば
， 買収の タ

ーゲ ッ トとな る よ うな企 業は
， 業績 が低迷 して お り借 入依存度

が 高 くな っ て お る こ と も多い ．そ の よ うな場合は
， 買収後 も借入金 の 返 済 を優先する財務

政策 をと らざる を得ない わ けで ある。 また ， 子会杜 の 業績評価基準 として金融 費用差引後

の 利益 を用 い る こ と も多 く，
た とえ子会社 に余剰資金 が生 じた と して も ， 本社 がそ れ を配

当 と して 吸 い あ げる こ と をあ えて しない 場合 もあ る．そ の よ うな場 合 は ， 被買 収企 業が保

有 す る余剰資金 は ， 銀行預 金 また は有価 証券 と して 買収企 業の 資本 コ ス トよ りも通常 は低

利 な金利 で 運用 され る こ とに な る ．

　 したが っ て
， 被 買収企 業 の 営業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ

ー を買収 企業 の 期待 す る 収益 率で 運用す

る に は被買収企 業の 営業キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー
の すべ て を買収企業 が獲得 しなけれ ば な らない

わ けで ある ． しか し被買収企 業を存続 させ る場合は ，被 買収企 業の 営業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー

と買収企業 が被 買収企業 か ら獲 得す る資 金 とは異 なる た め，営業キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーが 買収

企 業の 期待す る 資本 コ ス トで 運用 され る とは限 らない の で あ る．

　被買収企業 の 営業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

の すべ て を買収企 業に還元す る に は ， 買収後直ちに

合併す れ ば よ い ． それ に よ っ て
， 被買収企 業 の 事業か ら得 られ る営 業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーの

すべ て は 買収企 業 の 資本 コ ス トで 運用 され る こ とに な る ． した が っ て
，
DCF 法の 買収 評

価 は基 本 的 に は被 買収企業 の 資本構成 を一
定 に 保 つ こ と

， また は
， 被 買収企業 を合併する

こ とを前提 と して い る わ けで ある ．
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3。3 被 買収 企業 を存続 さ せ る場合 の 買収評価 の ポ イ ン ト

　被買収企業か らの リ ター ン に関 して 以下 の 制約 を考慮する必要が ある ．

・被 買収企業 が借 入 金等の 債務 を負 っ て い る場合は ， そ の 返 済の た め に 営業 キ ャ ッ シ ュ フ

　 ロ ー を優 先的に 充 当す る必要が ある ．

・被買収企 業か ら買収企 業 に利益 送 金 を行 う場合は
，

商法に よ っ て 定め られ た配 当可 能利

　 益 を上 回 っ て 配 当す る こ とは で きない ．

・わが 国に お い て は
， 子会社 ・関連会社 とい え ど も， 慣 習的 に 内部留保 を厚 くす る 傾 向が

　強 く， 剰余金 を取 り崩 して ま で配 当を実施す る こ とは まれ で あ る．

・他分野 へ の 事業展開等の 投資機会 に恵 まれ ない 場合は ， 被買収企業は
， 保有する余剰資

　 金 を現金 預金 や 有価 証券等で 運 用 する こ と に なる ． その 際に 適用 され る 市 中金 利 は
，

　 買収企業 の 資本 コ ス トと比較 して 相対 的 に低 い 利 率 となる こ とが普 通 で ある ．

・買収企 業 と被買収企 業 との 間で 商取引 が 生 じる場合 は
， 買 収企業側 に 生 じる正 味 キ ャ ッ

　 シ ュ フ ロ ーを経済計算 に含め る必 要 が あ る．

　こ の よ うな制約 の もとで は
， 営業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ

ー
の 経済性 を正 し く評価 す る ため に は

，

被買収企業 に お け る 資金の 運用利 回 りと買収企業の それ との 差 に注意 を払 う必 要が ある．

表 1　営業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーの 運用 利率と投 下 資金の資本コ ス ト

買収投資額　A 社 の 資本 コ ス　 B 社の 営業　 運用 利率25 ％　運用利 率 10 ％

　 　　　　 　ト10％ の と き　 キ ャ ッ シ ュ フ　 の と きの 終価　の と き の 終価

　 　　　　 　　 の 終価　　　　 ロ
ー

0年度 末

1年 度末

2年 度末

3年度末

4年度 末

5年度末

（100．0） （161．1）

30．030

．030

．030

。0130

．0

33ユ

32．331

．530

．8130

．0

43．939

．936

．333

．0130

．0

合　計

買 収投資額 の 終価

B 社 の 営業 C／F の 終価

（161．1） 257．7

（161．1）

257．7

283．2

（161 ユ ）

2832

正 味終価

A 社 に と っ て の 現在価値

96．660

．0

122．175

．8

A 杜 の 資本 コ ス ト 10 ％
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　 表 1 の 数値例 を用い て 説明 しよ う．0 年度末に A 社は B 社の 株式の すべ て を買収す る た

め に資金 100 を支 出 した とし よ う． こ の とき，買収資金 の 資本 コ ス トを 10％ とす る と
， 5

年度 末時点 に お け る 買収 資金 の 価値 は A 社 に と っ て 161。1 とな る．

　次 に ，
B 社 で は 1 年度 か ら 4 年度 まで 期末 に 30 ず つ の 営業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ

ー
が発生 し，

5年度 末 に は B 社 を清 算 して 130 の 資金 を獲得 した と しよ う． こ の とき，
B 社 の 営業キ ャ

ッ シ ュ フ ロ ーの 運用利率が 2．5％ の とき と 10％ の ときとの 5 年度末時点に お ける正味終価

を算出す る と
， 前者 は 96．6， 後者 は 122．1 となる ．

　 こ こ で
，
B 社 の 営業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー

に つ い て は
，
5 期末時点 で B 社 を清算 す る まで は，

A 社 は それ を受け取 る こ とが で きな い もの と しよ う．A 社 は 5 年度末時点 にな っ て 初 め て

B 社 で 運 用 され て い た 営業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーの 運用 合計 金額 を得 る こ とが で きる た め ， そ

れ を A 社 の 資本 コ ス トを 10％ と して 現在価値 に割 り引 くと
， B 社 で の 運用 利率が 2．5％ の

と きの 正 味終価 96．6 の 現 在価値 は 60 ．0
， 同様 に運用利 率が 10％ の と き はの 現在価値 75。8

とな り
， 後者の 方が 評価額が 大 き くな る こ とが わ か る．

　後者 の 値は ，実 は DCF 法の 計算プ ロ セ ス に よ っ て 営業キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー を資本 コ ス ト

10％ で 割 り引 い て 現在価値 を求 め る 計算 方法 と完全 に 同等 で ある ． した が っ て
，

こ の 数値

例 か ら もわ か る よ うに
，

もし
， 営業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー

の 運用利 率 と投下資本 の 資本 コ ス ト

とが異 な る場合は
， 従来の DCF 法の 計算 プ ロ セ ス で は投資の 経済性を適切に 評価 で きな

い こ とが わ か る．

　 運用利率 i ＝ 　 2．5％

　 資本 コ ス ト j 諞 10．0％

受取年度

0358121525355080

現在価値係数

0．002

．313264

，084

．404

．293

，151

．95

α830

．12

5．00

　
0
　
　
　

　

0
　
　

　
　

0
　

　
　
　

0

　
0
　
　
　

　

0
　
　

　
　

0
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4
　

　

3
　
　
　
幺
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運

用
合
計
金
額

の

現
在
値
係

数

0．00
　 0 20 　 40

受取年度

60 80

毎年
一

定金額M を運用利率 i％ で 運用 い た と きの 運用元利合計金額 をn 年後 に 受け取 り，そ れ を資本 コ ス ト

j％ で 割 り引 い た と きの 現在価値 が の 何倍 に値す る か を示 して い る ．

　　　　　　　　　　　　　 図 3　余剰資金運用価値の 遍 減
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　 さて
，

上 記 を数式 を用 い て
一

般 化 して み よ う． 図 3 に 示 す よ うに
， 毎期 末 に 仮 に

一
定額

の 営業キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー M を利率 iで 運用する と n 年後の 受取額 s は次式の よ うに な る ．

　 　　　　 　　（1 ＋ i）
n − 1

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（6）　 　 s ＝ M ×

　 　 　 　 　 　 　 　 　 1

こ こ で
， ｛（1 ＋ i）n − 1 ｝／iは

， 年金 終値係数で あ る ．次 に
，

n 年後の 運 用合計金額 S を資

本 コ ス トjで 割 り引 い て現在価値 P を求め る と次式の よ うに な る ．

　 　　　　 　　（1 ＋ i）n − 1 　　　　　　1
　　　　　　　　　　　　　×　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （7）　 　 P ＝ M ×

　 　 　 　 　 　 　 　 　 i　　　　　　　　　　　　　　 （1 ＋ j）n

営業キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー M の 運 用利 回 りiは ，資本 コ ス トjよ りも小 さい こ とが 普通 で あ る

ため
，
i〈 jの 条件 を設定 した うえで n → 。。 とす る とP → o と なる．

　　
i〈 jの と き・ 駐螺

＝ °

　 　 　 　 　 　 　 　 　 （8）

　す なわ ち ， 上式 は
， 投下 資金 の 資本 コ ス トが毎期 の リタ

ー
ン の 運用利 率 よ りも大 きい と

きに
，

リ ター ン の 運 用合計金額 を遠 い 将来に受け取 る こ との 現在価値は ゼ ロ で ある こ と を

意味 して い る ．言い 替える と
， 被買収企 業 を存続 させ る場合 は

，
近 い 将 来 にお い て 被買 収

企 業か ら資金 を積極的 に 回収 しない 限 り，買収投資の 経済性 を正 当化す る こ とは難 し くな

る こ と を示唆 して い る の で ある ．

　
一

例 と して
， 運用利 回 りi ＝ 2．5％ の と きに 毎期

一
定額 の 資 金 M を n 年 間運用 し， その

運 用合計を n 年後に 受け取 る と しよ う．受取金額 を資本 コ ス トj ＝ 10％ で 現在価値 P に 割

り引 い た と きに
， 受取 時期 n に よ っ て 現在価値 P が資金 M の 何倍 に なる か を図 3 に示す ．

こ の 倍率を余剰 資金運 用合計 の 現在価値係数 と呼ぶ こ と にす る ．受取年度 n が 12 年 の と

きに現在価 値係数 は最大 の 4．40 とな り， そ れ以 降は受取年度 n が 大 き くな る につ れ て ゼ

ロ に 逓減 して い くこ とが わ か る．

　以上 の 考察か ら被買収企業 を存続 させ る場合の 買収評価の ポ イ ン トを以下 の よ うに 整理

する こ とが で きる ．

　　（1）買収投 資の 経 済性 評価 は
， 被 買収企 業 の 営 業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー を用 い て 行 うの で

　　　は な く， 被買収企 業 か らの 受取 配当金 ， 被 買収 資金 におけ る 余剰資金 の 運用 合計額

　　　お よ び商取引 に 伴 う収益等を買収企 業 の 資本 コ ス トで 割 り引い て 算定 す る ＊’

．

　　（2）買収投 資の 経 済性 を高め よ うとす る な らば
， 被買収企 業 に おけ る余剰資金 の 運用

　　　合計 額を早期 に回収す る必 要が あ る ．そ れ には ， 被買収企 業にお け る余剰資金の 発

　　　生 を最小 化す る よ うな配当政 策 を実施す る か
， 被買収企 業 を近 い 将来 に吸収 合併 ま

　　　た は清算する必要性が あ る．
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4 ． 買収評価 た め の 財務 モ デ ル の 構築

　本節で は
， 前述 した被買収企 業 を存続 させ る場合の 買収評価の ポ イ ン トに もとづ き

， 具

体 的に評価方法を構築する こ とに し よ う．

4．1 買収 評価 の 前提条 件

　 まず ， 企 業買収に と もな う実際の キ ャ ッ シ ュ フ m 一
を把握 する ため に ， 図 2 に立 ち戻 っ

て
， 買収成 立後 の 買収企業 と被買収企業 との 取引 関係 を以 下 の よ うに設定 す る こ とに しよ

う．

　　（1）買収企 業は
， 被買収企 業の 株式 を取得す る た め の 投資を行 う．

　　（2）被買収企 業は買収企 業側 に吸収合併 または清算 され る まで の 期 間 は
， 買収企業 の

　 　　 関連会 社 と して 存続す る ，

　　（3）買収企 業 は
， 被 買収企 業の 株主 と して 配当金 を受け取 る こ とが で きる．

　　（4）被買収企 業は
， 他の 新規事業分野へ の 投資機会を もた ない ． したが っ て

， 被買収

　　　企業 に お い て 余剰資金が 生 じた場合 は
， 現金 預金 や有価 証券等 と して 内部で 運用 さ

　 　 　 れ る．

　　（5）買 収企 業が被買収企 業の 株式 を売却 した り，清算 （吸収合併 の 際 に も清算す る）

　　　 した場 合 は ， 買収企 業は 株式価値 に応 じて被 買収企業の 清算資金 を受け取る こ とが

　　　で きる 。

　　（6）被買収企 業 との 商取 引に と もな い ，買収企 業側 に 販 売収入 ，
ロ イ ヤ ル テ ィ 収入等

　　　の 発 生 や ， 販 売 拡 大 に伴 う追加 コ ス トヤ 設備投 資等 の キ ャ ッ シ ュ フ m 一が発 生 す

　 　 　 る ．

上 記 の 前提 条件 に 基づ く買収 の 経 済価値 は
， 以下の 算式 で 求め る こ とが で きる．

　　　　　　買収価 値 ＝受取配当金 の 現在価値

　　　　　　　　　　＋ 合併 時点 に おけ る余剰資金運用合計 額の 現在価値

　　　　　　　　　　一合併時点 にお ける引継負債の 現在価値

　　　　　　　　　　十 合併 後 の 営業キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

の 現在価 値

　　　　　　　　　　＋ 商取 引 に よる キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー
の 現在価値

　　　　　　　　　　一買収投資額 （9）

受取配 当金の 現在価値 は ， 被買収企業か ら受け取 る配 当金 を買収企 業の 資本 コ ス トで割

り引 くこ とに よ っ て 算出す る こ とがで きる ．

将来の 時点で被買収企 業を吸収合併 した場合は
，

そ の 時点で 引 き継が れ る余剰資金の 運
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用 合計 と負債総 額 と を買収企 業 の 資本 コ ス トで 割 り引 くこ と に よ っ て 現 在価値 を算 出 し，

それ を買収価値 に加算する ．

　合併後 も被 買収企業の 事業か ら継続 して 営業キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーが発生 す る場合は ，買 収

企 業の 資本 コ ス トで 割 り引 くこ とに よ っ て 現在価値 を算出 し， そ れ を 買収価値 に加算す る ．

事業 ラ イフ サ イク ル が長期 に わ た る 場合 は
， 予 測期 間以 降の 営業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーの 残存

価値を併せ て 見積 もる必要が あ る．

　被買収企 業 との 間 で 商取引が発生 す る場 合は ， そ の 収益 の 現在価値 を買収価 値 に 加算 す

る．商取 引 に よ る 収益 の 現在 価値 は
， 被買 収企 業 との 商取 引の 開始 に と もない 買収企 業側

で 発 生 す る キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー
予想 に も とつ い て 算 出する 。例 えば

， 被買収企 業 を通 じて 買

収企 業の 製品 を販 売す る場合 は ， 販売マ ージ ン や ロ イヤ ル

『
テ ィ収入が 収益 と して発 生 す る ．

また
， 買収企 業側 で 生 産規模 を拡大す る た め の 設備投資や 運転資本投資な どの 追加投資が

必 要な場合は
，

そ れ をキ ャ ッ シ ュ フ ロ ー に含め る必 要が あ る．

4．2 財務 シ ミ ュ レ ー シ ョ ン ・ モ デ ル の 構 築

　上 記の 算式 に よ る買収価値 を算出す るに は，被買収企 業の 損益計算書お よび キ ャ ッ シ ュ

フ ロ ーの 他 に貸借対照表の 予 測が 必要 にな る．被買収企業 にお い て運用 され る余剰資金 の

運用残高 と負債残高の 推移 を予想 す る必要 が ある た め で あ る．そ こ で本節で は ， 実務 にお

い て もこ の 方 法に よ る買収評価 を容易 に行 える こ と を提示 す る た め に
， 買収 評価 の シ ミ ュ

レ ー シ ョ ン の た めの 財務モ デ ル を構築する ． こ の とき
， 財務 モ デ ル の 構築に は

， 特 に以 下

の 点 を配慮す る と よ い で あ ろ う．

　予測期 間 ：予 測期 間の 年 数 に つ い て は一
概 に 決 め る こ とは で きな い が

， 被 買収企 業 を吸

収合併す る可 能性が 遠 い 将来 に も残 っ て い る こ とを考慮 して 比較的長期の 予 測期間 を設定

す る 必要が あ る ．遠 い 将来 に な る ほ ど現実 に は予測が 困難 に なる が
， その よ うな場合は 楽

観的 ， 現 実的
， 悲観的 とい っ た い くつ か の シ ナ リ オ を用意 して 業績予想 を範囲で 検討 す る

と よい ．

　合併年 度 ：買収企 業 をい つ 吸収 合併すべ きか は
， 買収企 業側 の マ ネジ メ ン トが 政策的 に

決定 すべ き事項 で あ る．そ の 意思 決定 を支援す る財 務情報 は
， 合併年度 と買収価値 との 関

係で あ る。 したが っ て
， 合併年度 は シ ミ ュ レ

ー
シ ョ ン の 政 策変数 と して イ ン プ ッ トで きる

よ う工 夫 して お く必要が ある．合併年度が 0年度の 場合は
，

い わゆ る 吸収合併 を した こ と

に な り， こ の 場合 の 買収価値 の 評価 は
， 前 述の DCF 法 に よる 計算 結果 に完全 に

一
致 す る．

　買収企 業へ の 配 当金 の 支払い ：あ らか じめ買 収後の 配 当政策 に つ い て 方針 を設定 して お

くこ とが 重要で ある ．そ こ で ， 配 当性向をイ ン プ ッ トす る こ とで ，配 当支払額 を変 え られ
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る よ う工 夫 す る．そ の 際 ，配 当可 能利益 が 支払額 の 上 限 とな り，同 時 に ， 余剰資金の 保有

残高を超える よ うな配当 は行わない な どを制約条件 と して 設定 して お く．合併年度以 降 は
，

配 当金 の 支払 額 を自動 的 にゼ ロ にす る こ とで
， 配 当 と して 支払 うはずで あ っ た資金を営業

キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー
に振 り向ける工 夫 も必 要で ある ．

　被買収企 業 にお ける余剰資金 運用合計 ：被 買収企業 にお い て 利子 引前 ・税 引後稼得 資金

か ら運転資本投 資 ， 設 備投資 を控除 した 営業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー
の 使 途 は

， 長期借 入金 の 返

済 ， 配 当金 の 支払 い で ある ．その 残余資 金 と して
， 余剰 資金 が 生 じた場合 は ，現 金 ・有価

証 券 と して 運用す る ．

　買収企 業の 資金 調達 ：買収後 に 被買収企 業 にお い て 資金調達が 必要 に な っ た場 合は ， 親

会社 か らの 増 資また は外部借入 に依存す る こ とに な る．親会社 か らの 増資 の 場合 は
， 買収

企 業の 追加 投資 と して 認 識 す る必 要が あ る た め
， 資 金 調 達 の 比率 を 設定 で きる よ うに す

る．

　合併 に と もな う財 産 の 引継 ：被買 収企 業 にお け る余剰 資金 運用合計 お よび負債総額 は ，

合併 年度 に
一

括 して 買収企 業 に移転 す る ．合併 以 降 は
， 被 買収企 業 の 事業 運営 に よる 営業

キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーが 買収企業に と っ て の 追加収益 と な る ．

4．3 買収評価の数値例

　財務モ デ ル を使用 して ，買収評価 の 計算 を実際 に行 っ て み よ う．第 1節で述 べ た買収評

価 の ス テ ッ プに したが っ て
， まず ， 被買 収企業単独 の 価値 を算 定す る ． こ こ で は

， 被買収

企 業側 の 希望 す る 売却価 格 と して 500 百 万円 の 提示が あ っ た もの と しよ う．次 に ，
シ ナ ジ

ー
効果 に よる価値創造 を含 め た 買収価値 を算定す る こ とに し よ う．被 買収企 業側 に 生 じる

価値創造の 評価 に焦点 を当て る ため に
， 買収会社 と被買収会社間で の 商取引は ない と仮定

しよ う．

　被 買収企業 の 財務 モ デ ル を附属 資料 に添付 す る ． まず ， 資本 コ ス トに つ い て 前提 を設定

す る必要が ある ．買収投 資 の 資本 コ ス トは
， 加 重平均 コ ス トに リス ク プ レ ミ ア ム を上乗せ

して 15％ と し よ う．被買収 企 業の 資本 コ ス トと して ，税 引後 の 負債 利率 を 2．9％
， 余 剰資

金 の 税引後の 運用 利率を 2．4％ とし よ う．

　買収価値 に 主 要 な イ ン パ ク トを与 える 要因 は
， 予 測期 間 にお け る被 買収企 業の 損益 ， 必

要投資額 ，
配当性向 ， 合併 まで の 期間の 4 つ で ある ．損益動 向に つ い て は

，
い くつ か の 事

業 シ ナ リオ に基づ い て策定 した うえで損益 予想 を行 うこ とに な る ．財務予想は
， 買収 後の

事 業 と して 最 も現 実的 なシ ナ リ オ に もとつ い て 行 っ た もの とし よ う．投資に つ い て は ，買

収 後数年 間は
， 設備 投資 お よび運 転資本投資 な どの 追加投資 を必要 とするが ，事業の 成熟
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化に と もな い 設 備更新 な どの 定常的 な投資以外は抑制 す る もの とす る．
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図 4　買収 価格の シ ュ ミ レ
ー シ ョ ン

　こ の と き ， 被 買収企業 を吸収合併 す る まで の 期 間 と同社 の 配当性 向と を変化 させ て 買収

価値 の シ ミ ュ レ
ー

シ ョ ン を行 っ た 結果 を図 4 に 示 す ．横軸に 吸 収合併 まで の 年度 を と り，

縦軸 に買収価値 を とる と，買収 直後 に合 併 した 場合 i合併年度 ＝ o年度）の 買収 価値 は
，

従来 の DCF 法 に よ る計算結果 と完全 に
一

致 し ， 買収価 値は 508百万 円 と なる．買収 価値

は配 当性 向に よ っ て 異 な る様 子が わ か る．

　買収 価値 が い っ た ん 増加す る の は
， 被買収企業 の 保有す る 負債 に よ っ て 財務 レ バ レ ッ ジ

が働 くた め で あ る．被買収企 業を合併 した場 合 は
， その 時点以 降の 資本 コ ス トに は買収企

業の 資本 コ ス トを適用する の で 財務 レ バ レ ッ ジ は働 かない ． しか し ， 合併する まで の 期間

は
， 被買収企業 の 負債比率の 高 い 分 だ け被買収企業の 資本 コ ス トが低下 す る た め で あ る ．

　合併 まで の 期 間が 長 くな る の に と もな い ，買収価 値 は配 当性向の 違 い に よ っ て 大 き く乖

離 し始め ， 配 当性 向が低 い 場合 ほ ど
， 買収価値が 大 き く逓減 して い く様子が わか る．例 え

ば
， 配 当 を全 く行 わ な い 場合 は

， 合併 まで の 年度 が 30 年 の 場 合 の 買収価値 は 41 百万円 と

な り， その 価値 は お よ そ 90％ 低下する こ とが わか る．

　最後 に ， 買収価格の 交 渉 に つ い て 検討 して み よ う．被買収企 業が提示 した 単独の 価値 ，

す な わ ち ，買 収価格の 下 限 は 500 百万 円で あ っ た ． そ こ で ，買収企 業 の マ ネ ジ メ ン トは
，

買収価格 の 上 限 を決定 す る た め の 検討 を行 う必要 が あ る．具体的 に は被 買収企 業を存続 さ

せ る期間 とそ の 間の 配 当性 向が 主 要な論点 とな る．買収企 業 は買収後の 被買収企 業の マ ネ
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ジ メ ン トに配慮 して
， 被買収企業 を関連 会社 と して 存続 させ る 意向で あ る もの と し よ う．

図 4 を参照 す る と
， 被 買収 企 業 を永 続 的 に 関連 会社 と して 存続 させ る 場合 は 配 当性 向を

25％ 以 上 に設 定すれ ば よい こ とが わ か る ．例 えば配 当性 向 を50％ とす る の で あ れ ば ， 10

年後 を目処 に関 係会社合併 す る の が もっ と も買収 価値 を高 め こ とに な る．

株価 （円／株）

2，000

1
，
500

1
，
000

500

0
被買収企業に

と っ て の 最低
価格

買収企 業 に

とっ て の 上 限

価格

買収価格の 範囲

図 5 買収価格の 交渉範 囲

　買収企業の マ ネ ジメ ン トは
， 後者の 案 を買収の 交渉条件 と した もの としよ う． こ の とき，

買 収価 値の 交渉範囲は
， 下 限が 1

，
500 百万 円 ， 上 限か 3

，
085百万 円 となる ．被買収企 業の

発行済み 株式数 を 10 万株 とす る と， 1株 当 た り株価 の 交渉範囲 は， 図 5 に 示す よ うに 500

円〜 1
，
588 円の 範囲 とな る．

5． お わ りに

　被買収企業 を存続 させ る 場合 の 買収評価 の ポ イ ン トは
， 営業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ

ー
を被買収

企 業で 運用する 際の 資金の 時間的価値に 配慮す る こ とで ある ．買収投資の 資本 コ ス トの ほ

うが余 剰資金 の 運 用利率 よ りも大 きい 場合 は
， 余剰資金 運用価値の 逓減が 生 じるた め で あ

る． したが っ て
， 買収資金 の 資本 コ ス トと被買収企業 にお ける余剰資金の 運用利率 との 差

異 に 配慮す る必 要が あ る ．

資本 コ ス トに 関 して は
， 前述 の 「日本 的経営 の 特質」 の 立 場 を と る なら ば

， 日本企 業の 資

本 コ ス トは きわ め て低利 で あ る と言 わ ざる を得 ない で あ ろ う． そ の 場 合 は
， 財務 モ デ ル に

お い て 買収企業 の 資本 コ ス トを低利 に設定 して シ ミ ュ レ ーシ ョ ン を行 う必要が ある ．資本

コ ス トが 低利 で あ る こ とは
， 資 金 の 時 間的価値 に 配慮す る必 要が な い わ けで あ り， 余剰資
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金運用価値の 逓減は生 じな くな る ． した が っ て ，被買収企 業は ，配当をせ ず に余剰資金 を

内部で 運用 した と して も
， 買収投資の 経 済価値 は変 ら な い わ けで あ る ．その 結果 ， 被買収

企 業が 配 当を低 く抑 えつ つ ，多額の 余剰資金 を現金預金等で 運用 して い た と して も，そ れ

は む しろ 自然 で あ る と考 え る こ とが で きる ．

　 しか しなが ら，今 日の 日本 企 業 は
， 資本効率 を重視 せ ざる を得 な くな っ て きて い る．バ

ブ ル 経済の 最 中に エ クイテ ィ
・フ ァ イナ ン ス を通 じて 株主資本が大 きく膨 らん だ に もか か

わ らず ， そ の 後の 長期不況 の 中で 企 業収益 は低迷 し ， 結果 と して 日本企 業の ROE （株主

資本利益率） は 80 年代 に は 10％ 前後の 水 準 にあ っ た もの が
，
93 年度実 績 は 2％ 台 に 落 ち

込 ん で しま っ て い る ．ROE は株主 資本 に対 す る利益 率で あ り，株 主 の 立 場 か ら見 た企 業

の 収益 力を表わす指標 とい える ， こ う した状 況 に対 して ，機 関投資家 を中心 に ROE を高

め る要求が 強 まっ て い る
一

方 ， 株主重視の 経営 を表明する企 業が 増えつ つ ある． さ ら に ，

米国企 業の 競争力 の 回復 も見逃す こ とは で きない ．資本効率を重視する米国企 業は ， 思 い

き っ た リス トラ ク チ ャ リ ン グ を行 っ て 立 ち直 っ た との 見方 も浸透 しつ つ あ る ．

　日本企 業が株 主重視の 経営 に移行す るの で あれ ば
，

必然 的 に ， 資本 コ ス トは株主期待利

益率 を考慮 した比較 的高い 利率 に な らざる を得 ない はず で ある ．本研究で は ，そ の よ うな

経営環境 の も とで ，被買 収企 業 か らの 利益 送金 を低 く抑 え て 内部留保 を厚 くす る政策 を と

る こ とは
， 買収価値 を逓減 させ る こ とに な りかね ない こ とを示唆 した わけで ある ． さ らに ，

比較 的早期 に リ ス トラ ク チ ャ リ ン グ を行 うな ど して 被 買収企業 の 余剰資金 を 回収 す る こ と

が 買収投資の 経済i生を高め る上 で 有効 で ある こ とを確 認 した わ けで あ る．

【注 釈】

　
＊1 ：MM 理論 に おい て 配 当政策 は株主資本価値 に影響 を与 えな い と されて い るが ， それは 資本

　　　構成 を
一

定 と した場合 で あ り， 資本構成が変化す る場合 に は株主 資本価値 は財務 レ バ レ ッ ジ

　　　の 影響を受けて 変化す る．本論文は，そ の こ とが 買収価値 に与え る影響を問題 に し て い る わ

　 　 　 けで ある．
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Valuing

      the

the  Merger  and

Existence  of  the

Acquisition  Regarding

Merged  Company

HiroyukiMita*

                              Abstract

Because  the M&A  often  requires  huge  amount  of  investment,  it is very  important

to evaluate  the economic  value  of  the investment. Varieus financial techniques  are

developed fbr the valuation,  howeveT, they  are  usually  referred  as  an  ambigueus

numbers  for the use  ofa  quantitative  judgment. These  techniques  tend  to be

referred  without  knowing  its theoretical limitations so  that the results  often  would

not  reflect  the actual  M&A  situations.

[[his study  presents  the technique  for valuing  the M&A  regarding  the existence  of

the  merged  company.  In Section  1, M&A  process  and  valuing  framework  is

described. Section 2 refers  to the  free cash  fiow approach  and  describes the  issue

that the economic  value  of  the merger  would  gradua}ly decreases when  the surplus

cash  is retained  at  the merged  company.  In Section 3, a  financial technique  is

developed  by paying  attention  to the cash  obtained  from  or  retained  in the merged

company.

                             Key  Words

M&A,  Merger  Value, Corporate Value, DCF,  Shareholder Value, Dividend

Cost  of  Capital, Interest Rate, Economic  Value, Financial Model,  SimulationPolicy,
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書　評

橋本義
一 ・根本光明編著 『会計情報 シ ス テ ム 』

　　 （中央経済社　A5 判 ， 243 頁 ， 1996 年 ， 本体価格 3600 円）

評者　長松秀志／駿河台大学教授

　最 近 ，情報シ ス テ ム の 領域 で 会 計情報シス テ ム （AIS ）へ の 関心 が 高 ま っ て い る．情報 シ

ス テ ム に お ける研 究や 実務 に お い て よ うや くAIS の 必要 性が 認識 され て きた よ うに 思 われ る ．

しか し， コ ン ピ ュ
ー タの 企 業 へ の 導入期 に は統計処理 や 会計処理 が 出発 点で あ り，

EDP が 初

期 の 時代 を画 して い た の で あ る ．そ の 後 ， 情報 シ ス テ ム の ア プリケ ーシ ョ ン は 測 定 ・計算 よ り

も MIS ，DSS ，EIS ，SIS ， さ らに ネ ッ トワ
ー

ク に み られ る 情報の 伝達 と管理 の ッ
ー

ル と し

て 発展 して 今 日に至 っ て い る が ，
コ ン ピ ュ

ー タに よ る情 報の 測定 ・伝達 ・
評価 の 原 点に立 ち返

り，AIS に お い て 計算学 と して の 会計 の 主 体性 を確立 す る必要 が あ るが
， そ の 前段 階 と して

AIS の 形成過 程 と現 状 な らび に今後 の 課 題 を よ く理 解 す る こ とは次の 段 階 へ の ス テ ッ プ ・
ア ッ

プ と して 重 要で あ る．そ の 意味に お い て 本書 は適 切 な著書で あ る ．

　本書の 視点 と内容 を要約すれ ば
，
AIS の 目的達成 の た め に経営管理機能 と情報 シ ス テ ム の 目

的適合性 の 追及 と と もに
，

こ れ まで 聖域 と考 えられ て きた情報 シ ス テ ム とそ れ をめ ぐる 関連領

域の 活動が 費用効 果 の 測 定 ・評価 と い う会計の 固有機能の 側 面 の 重 要性 が増大 し，AIS へ の 役

割期待に 応えよ うとい う努力が払 わ れて い る ．

　本 書 の 構成は 次の 通 りで あ る．

1章 会計情報 シ ス テ ム の 基礎概念

2章 会計情報 ア プ リケ ーシ ョ ン

　 1 会計活動 と会計情報 の 基本モ デ ル

　且 会計情報 シ ス テ ム の 構造 と機能

　皿 経営管理 サイ ク ル に おけ る会計情報 シ ス テ ム

　IV会計シ ス テ ム と税務

3 章 コ ン トロ
ー

ル と会計

4 章 シ ス テ ム 設計 とデ ータ処理 形態

5 章 情報 ネ ッ トワ
ー

ク とデ
ー

タ ベ ー
ス

6 章　会計情報 シ ス テ ム に影響 を及ぼす情報技術の 発展

　本書は 以下 に の べ る 内容と特色を有 して い る．
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　 1章 は本 書の 内容 を性格づ ける 基 礎概念 に 関す る記述 で あ る ． ASOBAT （1966 年 ）定義 に

基づ い て
， 会計は 本質的 に 1 つ の 情報シ ス テ ム で ある と規定 し て い る ．個 々 で は 会計 に 情報 シ

ス テ ム の
一

般理論 を適用す る こ とに よ っ て
， 目的手段 の 体系 と して会計 の 情報伝達機能が重 視

され て い る． した が っ て AIS は 従来の 会計ア プ ロ ーチ と ともに オ ペ レ ー シ ョ ナル な活動 と密着

した 会計情報の 測定 ・伝達 の ため の 事象会計 ア プ ロ
ー

チ が 利用 され る ． さ らに AIS の 目的機能

と して 財務会計情 報 と管理会計情報 の 測定 と伝達 を行 う。前者 は企 業の 利 害関係 の 調整機 能 ，

後者 は 経営管理 ， 経営意思 決定及 び経営 戦略機 能 を有 して い る ．そ れ との 関連 で MIS と AIS

の 関連 づ けが 行 わ れ て い る ．本書 で は AIS を MIS の 中核 的 シ ス テ ム と して 位 置づ けて い る ．

経営管理 の 領域 に お ける AIS は ア ン ソ ニ ーの い う戦略的計画設定 ，
マ ネジ メ ン トコ ン トロ ール

及 び オ ペ レ
ー

シ ョ ナ ル コ ン トロ
ー

ル の た め の 会計情報の 提供 を行 う．

　2 章 は会計情報の ア プ リケ ーシ ョ ン と して 企業活動 と会計情報の 基本モ デ ル
， 企 業情報シ ス

テ ム の 業務活動の 構造 と機能 ，
AIS の 経営管理 ，

さ ら に税務会計 情報 シ ス テ ム に つ い て 論述 さ

れ て い る．本章の 内容 は AIS の 適用領域 と して ， 経営職能部門や 業務活動 ， 会計 制度 ， 管理 会

計制度及び税務 会計 の ため の 会計 情報 の 測定 ・伝達及び活動 を対象 と して い る．

　3 章 は コ ン トロ ー
ル と会計 との 関係 を論 じて い るが ， そ の 内容 は コ ン トロ ール の メ カ ニ ズ ム

と人 間行動 ，
シ ス テ ム 監査 ， 内部統制及びデ

ー
タチ ェ ッ ク な らび に セ キ ュ リテ ィ など管理会計

の 諸問題 に 言及 して い る ．

　4 章は シ ス テ ム 設 計 とデ
ー タ処理 形態 に つ い て の べ て お り， そ の 内容は ハ ー ドウ ェ ア とソ フ

トウ ェ ア
，

シ ス テ ム 開発 ，
シ ス テ ム の 導入 ・運用 ・保守 ・デ

ー
タ エ ン トリ

ー
， 自動仕訳 ，

コ
ー

ド設 計 ， フ ァ イ ル 構造 ， ソ フ トウ ェ ア
・パ ッ ケ ー ジの 利 用 ， 汎 用 コ ン ピ ュ

ータ ， ク ラ イ ア ン

ト ・サ ーバ ー
シ ス テ ム ，分散処理 と集 中処理 及びバ ッ チ とリ ア ル タイム 処理 に つ い て の べ て い

る．

　5 章は情報ネ ッ トワ
ー

ク とデ
ー

タベ
ー

ス シ ス テ ム に つ い て の べ て い る．そ の 内容は 通信ネ ッ

トワ
ー

ク
，

パ ソ コ ン通信及 び イ ン タ
ー

ネ ッ トで あ り，
また デ

ー
タ ベ ー

ス の 意義 ， 構 造 ， 操作 及

び外部デー タベ ース の 利用で ある．

　6 章 は AIS に 影響 を及ぼ す情報技術 に つ い て の べ て い る ． その 内容 は DSS
，
EIS

，
エ キス

パ ー ト ・
シ ス テ ム

， POS ， CIM ， EDL ， CA ［LES ， ダ ウ ン サ イ ジ ン グ ，ア ウ トソ
ー

シ ン グ ，

EUC
，
GUI 及び マ ル チ メ デ ィ ア の AIS へ の 影響 に つ い て の べ て い る ．

　最後に本書 の 特徴 を次 の よ うに 要約す る こ とが 出来 る．本書 は 図表 を用 い て 簡潔で わ か り易

くの べ られ て お りAIS の 基本的事項を多角的に 網羅 し ， また各章の 随所にキ ーポ イ ン トが 盛 り

込 まれ て お り，AIS の 概念 を理解す る の に最適 な著書で ある ．多 くの 人の 共 同執 筆の た め に若

干重複 して い る箇所 もあ るが ， 共同研 究の 成果 を凝縮 した著書で あ り， AIS に 関心の ある 読者

に
一

読 され る こ とを推奨 した い ．
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日 本管理 会 計学 会誌

管 理会計 学 1997年 第 5 巻 第 1号

書　評

浜 田和樹著 「会計的業績管理 モ デル の 研究」

（（財 ）九州大学出版会 ，
A5 版 ，

280 頁 ，
1996 年 ， 本体価格 5800 円）

評 者　福川忠 昭／慶應 義塾大学教授

　本書 は
， 著者が 管理会計の 研 究 に携 わ っ て 以 来の 約 20 年間 に わた る研究成果 を博士論文 と

して ま とめ られた もの で あ り， こ れ に よ り筑波大学か ら博士 （経 営工 学）の 学位 を受 けられ て

い る． したが っ て ，内容的に は か な り専門 的 に高度 な もの が あ り，
と りわけ著者が 管理 会計手

法 との 融 合 を 目指 して い る数理計画 法を 中心 と した経営科学／ オ ペ レ ーシ ョ ン ズ ・リサ ーチ

（以 下 で は MS ／0R と略記す る）の 諸手法 に つ い て は，読者 に基 本 的な知識 が ある もの と した

論述 とな っ て い る ．

　伝統的 な会計手法 は ， 確実性情報条件の もとで個 々 の 事象を独 立 に分 析する の に はそ れ な り

に か な り有用 な手段 で あるが ， 目標 の 問や組織 階層 間 ， 要素 間 ，
あ る い は シ ス テ ム 間 な どに何

らかの 相互 関係 や 制約 関係が あ っ た り， 不確実 な環境条件の 影響 を強 く受ける 場合の 計画 ， 調

整 ， 統制の た めの 技法 と して は不充分 な もの と言わ ざる をえない ． しか し なが ら
， 現在の 企業

経営の 場の 多 くは こ う した状 況下 に あ り， そ こ で の 経営管理 活動 に 役立 つ 情報提供が 管理 会計

に 強 く求め られて い る と言 え よ う．そ の ため に は
， 必 ず し も明暸で は な く， 時 と し て 抽象的な

言葉で しか 表現 され ない 重要 な関係 を含め て 実際 の 具体的な 問題 の 形 に定式化 した り， 明瞭な

計量的判断基準が得 られ る よ うに会計手法そ の もの を拡張 した り ， 精密化 した りして い く必要

が あろ う．著者の 問題 意識 もそ こ に あ り，管理 会計の 手法に MS ／ 0R の 手法を融合 させ る こ

とで
， それ らの 課題 に応 えられ る こ と を本書 で 明 らか に しよ うと して い る．

　管理会計 の 諸問題 に対 し MS ／0R の 手法 を適用す る 研究 は
，

い ま まで に も数多 くな され て

きて い る ． しか しなが ら著者 は
， そ れ らが管理 会計 の 手法 と して 体系だ っ て 研究 され た もの で

は ない と して ， 本書の 中で は 会計的業績管理 プ ロ セ ス
， す な わち利益計画 か ら予算編成 そ して

会計的統制へ とい う全 体 的な枠組 み の 下 で ， 管理 会計の 問題 に MS ／0R の 手法 を適用す る こ

とに よ る 新 し い 会計手法 を体系だ っ て 展開 し よ うと して い る ．

　本書 の 構成 は ， 本書の 目的 と概略 を述 べ た序論 と 10 章か らな っ て い る．第 1章は著者の 基

本 的研 究 ス タ ン ス を明 らか に して い る章で あ る ．著者 は，管理 会計が RN ．Anthony の い う経

営管理 の 三 階層 の す べ て の 計 画 と統制 に対 し有用 な情報 の 提供 や モ デ ル の 設 定に 役立 た ね ば な

らない と した うえで ，An 七hony の 主 張 とは異 な り，管理 会計 問題 に数理 計画法 を用 い る意義 を

明 らか に して 数理 （計 画 ）モ デ ル が オ ペ レ ー シ ョ ナル ・
コ ン トロ ール だ けで な く全 て の 管理 階

層 に お い て 有用 で あ る こ とを主張 して い る．

　第 2 章 か ら第 4 章 で 会計的業績 管理 プ ロ セ ス の 利益計画 に関 して 扱 っ て い る ．第 2 章で は不

確実条件下 の 場 合 に つ い て，第3章 で は 習熟効果 の 存在が期待 さ れ る場合 に つ い て ，そ して 第
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4 章 で は
“
あ い ま い さ

”

を積極 的 に管理会計情報 と して 生 かすた め の フ ァ ジ ィ 情報条件の 場合

に つ い て
， そ れぞれ利益計画の た め の 数理計画モ デ ル を提示 して C −V −P 分析の 拡張を図 っ て い

る ．それ ぞれ確率理論 ， 習熟理 論 ，
フ ァ ジ ィ 理論 に もとつ くモ デ ル 化が 図 られ ，そ して そ れぞ

れ の モ デ ル に対 して確率制約条件計 画法 ， 区分線 形計画法 ，
フ ァ ジ ィ 線形計画法の 数理計画法

が使われ て い る ．

　第 5章 と第 6 章で 予算編成 を扱 っ て い る．予算編 成 にあ た っ て は部 門 間の 調 整 が重 要 に な る

が ，特 に管理単位 は部 門 との 間で の 情報交換 を通 じて 部 門目標 の 管理 と共通資源の 配分管理 と

を同時 に行 っ て い く必 要が ある ．第 5章で は 分権 的管理 と全体最適性 の 確保 の 両立 を図る 過程

を多階 層 の ミ ニ ・マ ッ クス 型 目標計画 モ デル とそ の 求解上 の 分解原 理 を使 っ て 明 らか に して い

る ．そ して 第 6 章で は部 門別損益管理 の た めの 補助 部 門費の 配賦 法 と して ，補助部門 の 活動 も

含 め た企業全 体の 利益計画 を線形計画 問題 と して モ デ ル化 し，そ の 最適解 に も とつ く補助部 門

の 単位用役 当 り原価 を算定す る 方法 を
，

ま た共通費の 配賦 法 と して ，共通資源 の シ ャ ドウ ・プ

ラ イス を利用 して 製 品 へ 配賦 す る Kaplan の 方法 を応用 して 部 門 間の 相対的収益性 を維持 し な

が ら配賦 する方法を示 して い る ．

　第 7章か ら第 10 章で 会計的 統制 を扱 っ て い る ．第 7 章で は 多工 程利益計 画モ デ ル を使 っ て

工程 間振替係 数が 変化 する場合の 最適解 へ の 影響 に つ い て
， 線形計画法の 感度分析 の 考え方 を

使 っ て 事前 に 知 る方法 を示 して い る．第 8章で は分権 的管理 下 の 利益差 異分 析 の 問題 を本社 と

工 場 の 二 階層の 線形利益計画モ デ ル と して 定式化 し
， そ の モ デ ル に対 す る双対矩形の 分割解法

を用 い て 事前の 情報条件下で の 最適利益額 と事後の 情報条件下 で の 最適利益額 ， そ れ に実際利

益額の 間の 差異 をそれ ぞ れの 階層 ご とに 管理 可 能性か ら分析する方法 とそ の た め の 情報交換に

つ い て 扱 っ て い る ．第 9章で は複 数の 投入要素か ら多品種を生 産 して い る場合の 原価差異分析

に つ い て
， 効率性 に 関する 相対的評価法で あ る包絡分析法 （DEA ） を用 い る 方法を示 して い

る ．第 10 章で は信頼性 理論 を応用 して 統制 シ ス テ ム の 選択 問題 を扱 っ て い る ．各種 の 統制 プ

ロ セ ス は それ ぞれ エ ラ
ーの 発生 率が異 な り， また エ ラ ー発生 に と もな うエ ラー修正 費用 も異 な

る． どの ような統 制プ ロ セ ス を どの よ うな型 に 組合 わせ るべ きか を 0−1整数計画法の モ デ ル に

定式化 して 内部統制の あ り方 を扱 っ て い る ．

　著者 は
， 今 まで の 管理 会計手法で は 厳密 な分析 が不 可 能で あ っ た り， あ る い はあい まい な言

葉 で しか 表現 で きな か っ た弱点 を，体系 的 に MS ／OR の 手法 を適用 して い くこ とで 解決 で き

る こ とを本書 に よ っ て 示そ うと して い る．本書の 体系 だ っ た研究 の 価値 は勿論 その 内容に あ る

わ けで ある が ，それ と とも に その 内容 が どれ ほ ど幅広 く実務 界 に理 解 され ，受 け入れ られ て い

くか に か か っ て こ よ う．研究 の さ らな る 進展 に加 えて
， 研 究者 ・専 門家 に むけた本書の 内容 を

学生達 や実務 家が 容易 に 読解 で きる もの に 著述 し直 され
， 後 に続 く者の 育成 に著者の 今後 の 活

躍 を期待 した い ．

　本書は 各種の 管理 会計 の 文献 だ けで な く，管理 会計 の 問題 解決 に役立 つ MS 　10R の 文献 な

ど幅広 い 文献 サ ーベ イ に も とつ い て 各章の 数理モ デ ル の 開発 や MS 　10R 手法 の 適用が 行 わ れ

て い る ．MS ／ OR の 新 しい 手法や 新 しい ア ル ゴ リズ ム を 開発 し た りして い る もの で は ない が ，

実際の 問題 に適用可 能 な会計手法の 展 開に と っ て 重要 な方向 を示唆す る書 と して有意義な もの

と言 え よ う．新た な管理 会計の 分野 を 目指す研 究者 に は是非
一

読 をお薦 め した い ．
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