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１ はじめに

グローバル競争や ITの進展による競争の激

化は，ビジネスの主導権を企業から顧客へと移

動させたといえる。顧客は複数の企業が提供す

る製品・サービスのなかから自分にとってもっ

とも適したものを選択することができるので，

要求が満たされなければすぐに離反することが

可能となった。このようななかでは，顧客満足

および顧客ロイヤルティを高めることをつうじ

て，収益性の高い顧客を維持・獲得することが

競争に生き残るためには重要となってくる

（Reichheld１９９３，邦訳;Heskett et al.１９９７，邦

訳）。

顧客満足および顧客ロイヤルティに対する重

要性が認識されるにつれ，それらが将来の財務

業績の先行指標となりうるかどうかを実証的に

検証した研究が管理会計の領域においてあらわ

れてきている。財務業績との関連性を明らかに

しようとしないままに顧客満足および顧客ロイ

ヤルティ（あるいはその他の非財務指標）を用

いることは，財務的な成果の上がらない施策へ

の誤った資源配分あるいは報酬制度におけるえ

こひいきやバイアスなどの逆機能を生じさせる

可能性があるためである（Ittner and Larcker

２００３; Ittner et al.２００３; Meyer２００１，邦訳）。

さらに近年では，顧客満足および顧客ロイヤ

ルティと財務業績との関係に加えて，顧客満足
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お よ び 顧 客 ロ イ ヤ ル テ ィ の 規 定 要 因

（determinant）も同時に明らかにしようとする

研究もなされている。顧客満足および顧客ロイ

ヤルティが財務業績に影響をもたらすとすれ

ば，それらに強い影響を与える規定要因を明ら

かにすることが，意思決定に役立つからである

（Smith and Wright２００４，１８７）。

しかし，それらの関係を対象にした実証研究

はいまだ萌芽的な段階にあり，より多くの研究

が必要とされている（Horngren ２００４，２０９）。

加えて，そうした研究はほとんどが欧米のリ

サーチサイトで行なわれたものであり，国内企

業を対象にした研究は少なくとも管理会計の領

域ではまだ前例がないと思われる。

本稿では，顧客満足および顧客ロイヤルティ

と財務業績との関係について欧米の先行研究を

サーベイした上で，国内のホテルチェーンＡ社

における顧客アンケート調査と顧客取引履歴

データを用いて①顧客満足の規定要因，②顧客

満足と顧客ロイヤルティの関係，③顧客満足お

よび顧客ロイヤルティと財務業績の関係につい

て検証する。

本稿の構成は以下のとおりである。第２節で

は，顧客満足および顧客ロイヤルティと財務業

績との関係についての代表的先行研究をレ

ビューする。とりあげる先行研究は会計学の雑

誌に掲載された Ittner and Larcker（１９９８），Banker

et al.（２０００），Smith and Wright（２００４）であ

る。第３節では，本研究でとりあげるＡ社にお

けるリサーチデザインと，分析で利用する変数

およびサンプル特性および分析で利用する変数

の相関係数について述べる。第４節では，分析

の結果と考察を示し，第５節で要約と課題を述

べる。

２ 財務指標と非財務指標の関係に関する先行

研究レビュー

２．１ Ittner and Larcker（１９９８）

研究課題と特徴

Ittner and Larcker（１９９８，２）は，顧客満足

が財務業績の先行指標となっているかどうかを

①顧客レベル，②事業部レベル，③企業レベル

の３つの分析レベルに分けて検証している。ま

た，これらの３つの分析レベルのそれぞれにお

いて，顧客満足と財務業績の線形的な検証と，

線形性それ自体の検証（非線型的な関係がある

かどうか）を行っている。

特徴としては，まず，３つの分析レベルそれ

ぞれで横断的調査によってデータ収集が行われ

ている点があげられる。また，顧客満足と財務

業績との関係を検証するだけでなくそれらの間

の非線型的な関係を検証し，それにともない重

回帰分析の他に加法ノンパラメトリック回帰分

析と一般線形モデルにおける共分散分析などの

さまざまな分析方法を用いている点もその後の

研究ではみられない特徴である。

顧客レベルの調査概要と結果

顧客レベルでは，１９９５年に実施された大手電

気通信会社における顧客アンケート調査のデー

タを利用して分析が行われた。対象となった顧

客は，１９９５年に当該電気通信会社からサービス

を購入した２，４９１人の既存顧客である。財務業

績については，顧客アンケート調査への回答顧

客それぞれの１９９６年における顧客維持率，収

益，収益変化率が採用されている。そして，

ａ）顧客満足とそれぞれの財務業績との間の線

形的な分析と，ｂ）顧客満足と財務業績との間

の線形性それ自体を検証する分析が行われてい

る。

ａ）顧客満足とそれぞれの財務業績との間の

線 形 的 な 分 析 で は，PLS法（Partial Least

Square）を用いた重回帰分析が行われている。
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PLS回帰分析は，独立変数から従属変数の分散

を最大限説明するような潜在変数を抽出し，そ

の潜在変数を独立変数として回帰分析を行う方

法であるが，Ittner and Larcker（１９９８）で採用

されている方法は PLS回帰分析を変形したも

のと考えられる。まず，独立変数として顧客満

足調査における（１）サービスへの全体的満足，

（２）提供されたサービスが顧客の期待を上回っ

た，あるいは下回った程度，（３）理想的なサー

ビスと比べた提供されたサービスの質のよさの

３つについて１０段階でたずねている。次に，従

属変数として顧客アンケート調査から（１）推奨

意向，（２）再購買意向，（３）価格許容度（price

tolerance）を同様に１０段階でたずね，PLS回帰

分析によりそれらの従属変数の分散をもっとも

説明する潜在変数を３つの独立変数から抽出

し，顧客満足としている１。Ittner and Larcker

（１９９８）では，この方法により作成された顧客

満足を０から１００までの範囲をとるように調整

している。最後に，顧客との取引年数と過去の

取引規模をコントロール変数，潜在変数として

抽出された顧客満足を独立変数とした上で，既

存顧客の「実際の」維持率，収益，収益変化率

のそれぞれを従属変数とした重回帰分析を行っ

ている。

結果は，顧客満足は顧客維持率，収益，収益

変化率のそれぞれに対し，有意な正の関係があ

ることが明らかになった。ただし，Adjusted R２

はそれぞれ２．１％，４．９％，１．３％であり，電気

通信業界における顧客満足は，顧客の購買行動

に関係する様々な要因のひとつに過ぎないとい

う見解が述べられている（Ittner and Larcker

１９９８，７）。後述するが，この結果は本稿にお

ける分析結果ともほとんど一致している。

ｂ）Ittner and Larcker（１９９８）は，次に，顧

客満足と財務業績との間の線形性について検証

を行っている。方法は，加法ノンパラメトリッ

ク回帰分析（additive nonparametric regression

analysis）と一般線型モデルが行われている。

顧客満足と財務業績の線形性について，逸話

として多く引用されるものとして米国ゼロック

ス社がある。ゼロックス社で行われている顧客

アンケート調査では，５段階で満足をたずねる

質問項目において５点（非常に満足）をつけた

顧客は４点（満足）と答えた顧客の６倍の再購

買を行うといわれている（e. g. Jones and Sasser

１９９５，邦訳８５－８６；石井他 ２００４，４０８－４０９）。

こういった関係を明らかにするために，Ittner

and Larcker（１９９８）は，加法ノンパラメトリッ

ク回帰分析や一般線型モデルによって，顧客満

足と財務業績との間にどのような関係があるの

かをより深く掘り下げているものと思われる。

Ittner and Larcker（１９９８）では加法ノンパラ

メトリック回帰分析と一般線型モデルにおい

て，従属変数として顧客維持率，収益，収益変

化率を用いたものをそれぞれ行っているが，以

下では，冗長になるのを避けるために，もっと

も重要な示唆のえられた顧客維持率の結果につ

いてのみ説明を加える。

加法ノンパラメトリック回帰は，分析重回帰

分析とは異なり独立変数と従属変数との間に線

型性を仮定しない手法である。結果は，顧客維

持率を従属変数とした場合，顧客満足が最大を

１００とするうちの７０にいたるまでは顧客維持率

は上昇し続けたが，その点を超えると上昇しな

くなった。リサーチサイトとなった企業におい

ては２５％以上の顧客が７０以上の範囲にいたが，

これらの顧客に対して満足を上げるような追加

投資を行っても，維持率の観点からはほとんど

効果がないということになる（Ittner and Larcker

１９９８，８）。また，顧客満足が６７から７０の間で

顧客維持率が大幅に上昇するという現象が確認

されており，顧客満足の向上から財務的成果を

得るためには超えなければならない閾値が存在

１ 価格許容度については，価格が１５％値上がりした場
合にサービスの利用を継続するかどうかを１０段階で
たずね，同様の質問を１０％の場合，５％の場合につ
いても行い，それらに基づいて算出されている（Ittner
and Larcker 1998, 6）。
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するという興味深い結果も得られている。この

ような閾値が存在する理由としては，当該企業

の場合は閾値の周辺で顧客がより金額の大きい

サービスに移行するためであると説明されてい

る（Ittner and Larcker１９９８，９）。

一般線型モデルは，加法ノンパラメトリック

回帰分析の結果をさらに裏づけるために行われ

ている。一般線型モデルでは，まず，顧客を顧

客満足の水準によって等しく１０等分している。

Ittner and Larcker（１９９８）では，１０等分された

各顧客グループをデシル（decile）と呼んでい

る。次に，顧客との取引年数と過去の取引規模

をデシル間の共変量とする一般線型モデルを行

い，それぞれのデシル間の財務業績の差につい

て最小自乗法による比較を行っている。この方

法により，顧客満足によって分類されたデシル

間のうち，統計的に有意な差のある組み合わせ

を明らかにすることができる。

結果は，顧客維持率については第５デシル

（顧客満足の平均は６４．４４）と第６デシル

（６９．６３）の間でかなり大きな維持率の差があ

らわれたが，第７（７６．２６）から第１０（９８．３０）

のデシルは維持率がほとんど変化していなかっ

た。さらに，第６デシルは第５デシル以下のす

べてのデシルと統計的に有意な維持率の平均値

の差があったにもかかわらず，第７から第１０デ

シルについては第４デシル以下との間でしか有

意な平均値の差はみられなかった。つまり，第

６デシルでかなり大きな財務業績の向上がみら

れるが，顧客満足が第７デシル以上の場合には

維持率はほとんど向上しないばかりか，低下す

ることすらありうることが分かった。

これらの加法ノンパラメトリック回帰分析と

一般線型モデルによる結果に対し，「上位のデ

シルの間に統計的な差がないという結果は，顧

客満足の得点がもっとも高いときに顧客維持率

が最大化されるという主張と矛盾する」（Ittner

and Larcker １９９８，１２）との見解が示されてい

る。

事業部レベルの調査概要と結果

事業部レベルの分析では，アメリカ西部地区

におけるリーダー的金融サービス会社の７３の支

店が対象となっている。顧客満足データは，１９９５

年第３四半期から１９９６年第２四半期の間に，支

店当り２５人の小口顧客を対象に四半期ごとに行

われた顧客満足調査から算出されている。具体

的には，顧客満足調査における２０の質問項目

（すべて７段階評価）で７点ないし６点をつけ

た顧客の割合を，支店別に算出したものである

（以下，顧客満足率）。従属変数については支

店別の収益，費用，利益，ROS（return on

sales）の財務業績と，財務業績と密接に結びつ

いていると考えられる小口顧客数とビジネス顧

客数が用いられている。分析はａ）顧客満足率

とそれぞれの財務業績との間の線形的な分析

と，ｂ）顧客満足率と財務業績との間の線形性

それ自体を検証する分析が行われている。ただ

し，後者の分析では，加法ノンパラメトリック

分析と顧客を１０等分した一般線型モデルを行う

にはサンプル数（７１－７２）が十分ではないの

で，顧客グループを４等分した一般線型モデル

のみが用いられている（Ittner and Larcker

１９９８，１９）。

ａ）線形的関係を前提とする分析では，顧客

満足率（t－１期）と財務業績（t期）との間に

１四半期のタイムラグをおき，また従属変数と

して投入された変数の（t－１期）の業績をコ

ントロール変数として投入した上で重回帰分析

が行われている。分析モデルは，すべての変数

を元数値のまま用いて顧客満足率（t－１期）

と財務業績（t期）の関係を検証するモデル，

顧客満足率以外の変数をすべて変化率（以下，

％!と表記）に変換し顧客満足率（t－１期）

と％!財務業績（t期）の関係を検証するモデ

ル，そしてすべての変数を変化率に変換し％!
顧客満足率（t－１期）と％!財務業績（t期）

の関係を検証するモデルの３つが用いられてい

る。
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分析結果は表１に要約した。Panel Aは顧客

満足率（t－１期）と財務業績（t期）の関係を

検証するモデルである。ここでは，顧客満足率

（t－１期）は収益（t期）に統計的に有意な正

の影響を与えていることが示されているが，同

時に法人顧客数（t期）にも統計的に有意な正

の影響を与えていることから，顧客満足率

（t－１期）が直接的に収益を増大させている

というよりも，法人顧客数（t期）を増やすこ

とによって間接的に収益（t期）に影響を与え

ていると解釈されている（Ittner and Larcker

１９９８，１７）。Panel Bの顧客満足率（t－１期）

と％!財務業績（t期）の関係を検証するモデ

ルでは，顧客満足率（t－１期）は％!利益（t

期）と％!ROS（t期）に統計的に有意な正の

影響を与えていることがわかった。Panel Cの

％!顧客満足率（t－１期）と％!財務業績（t

期）の関係を検証するモデルでは，％!顧客満
足率（t－１期）は％!小口顧客数（t期）に有

意な正の影響を与えていたが，％!収益（t

期），％!利益（t期），％!ROS（t期）の各種

の財務業績とは統計的に有意な関係はみられな

かった。つまり，％!顧客満足率（t－１期）

の増大は，顧客一人当りの取引額を増大させる

ことによってではなく，顧客数の増大をつうじ

て間接的に財務指標に影響を与えているものと

考えられる（Ittner and Larcker１９９８，１７）。

ｂ）顧客満足率と財務業績との間の線形性そ

れ自体を検証では，一般線型モデルが行われて

いる。顧客のグルーピングは顧客満足率（t－

１期）と財務業績（t期）の関係を検証するモ

デル，顧客満足率（t－１期）と％!財務業績
（t期）の関係を検証するモデル，そして％!
顧客満足率（t－１期）と％!財務業績（t期）

の関係を検証するモデルのそれぞれの変数の組

み合わせを用いた分析を行うために顧客満足

率，あるいは％!顧客満足率を基準に支店を四
分位に分けることによって行われている。本稿

では，３つのモデルのうち重要な示唆のあった

％!顧客満足率（t－１期）と％!財務業績（t

期）の関係を検証するモデルについてのみ説明

を加える。

％!顧客満足率（t－１期）と％!財務業績
（t期）の関係を検証するモデルの結果は，

もっとも％!顧客満足率（t－１期）の高い第

４グ ル ー プ（％!顧 客 満 足 率 の 平 均 は
２０．５２％）に属する支店は，次に％!顧客満足
率（t－１期）の高い第３グループ（７．１０％）

よりも％!収益（t期），％!利益（t期），％!

表１ 顧客満足率と財務業績との関係
Panel A：前期の顧客満足率の水準と財務業績の水準

従 属 変 数

収益 費用 利益 ROS
小 口
顧客数

法 人
顧客数

顧客満足率 ＋ ＋
前期の業績 ＋ ＋ ＋ ＋ ＋ ＋
小口顧客数 － ＋ －
法人顧客数 ＋ ＋ ＋ ＋

Panel B：前期の顧客満足率の水準と財務業績の変化率

従 属 変 数

％!
収益

％!
費用

％!
利益

％!
ROS

％!
小口
顧客数

％!
法人
顧客数

顧客満足率 ＋ ＋
％!前期の
業績 － ＋

％!小口顧
客数 ＋ ＋ ＋ ＋

％!法人顧
客数 ＋ ＋

Panel C：前期の顧客満足率の変化率と財務業績の変化率

従 属 変 数

％!
収益

％!
費用

％!
利益

％!
ROS

％!
小口
顧客数

％!
法人
顧客数

％!顧客
満足率 ＋

％!前期の
業績 － ＋ ＋

％!小口
顧客数 ＋ ＋ ＋

％!法人
顧客数 ＋ －

出典：Ittner and Larcker（１９９８，１８）にもとづいて作成。
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ROS（t期）の平均値が統計的に有意に大きい

ことが明らかになった。一方で，第３グループ

は，第１（－１２．３７％）および第２グループ

（－２．０９％）との比較において統計的に有意な

差がないとはいえ，第１および第２グループよ

りも％!収益（t期），％!利益（t期），％!ROS

（t期）の平均値が低かった。これらの結果か

ら，「業績を改善するためには，相当に大きな

顧客満足の増大が必要であることが示唆され

た」（Ittner and Larcker１９９８，２１）との見解が示

され，閾値の存在がここでも指摘されている。

企業レベルの調査概要と結果

企業レベルでは，１９９４年と１９９５年に市場に公

開された顧客満足と，時価総額（market value of

equity）や I/B/E/S（Institutional Brokers Estimate.

System）社の予想している将来の残余利益との

関係について分析がなされている。顧客満足

は，ミシガンビジネススクールの NQRC

（National Quality Research Center）が作成してい

る ACSI（ American Customer Satisfaction

Index）を用いている。ACSIにおける顧客満足

は，前述の PLS法によって３つの質問（総合

満足，期待，理想との比較）を独立変数，顧客

不満足と顧客ロイヤルティを従属変数とし，従

属変数の分散をもっともよく説明するような潜

在変数を独立変数から抽出したものである。こ

の顧客満足を用いて，ａ）顧客満足の企業価値

との価値関連性，ｂ）価値関連性の業界差，

ｃ）顧客満足の公開に対する株式市場の反応の

３つの分析が行われている。

ａ）顧客満足の価値関連性については３つの

分析が行われているが，それぞれ ACSIと財務

業績の両方のデータを１９９４年のものを利用する

分析と，１９９５年のものを利用する分析の２セッ

トが行われている。まず，資産と負債の簿価を

コントロール変数とし，時価総額を従属変数と

する重回帰分析が行われている。結果は，資産

と負債の簿価をコントロールした上でも，１９９４

年，１９９５年のいずれにおいても顧客満足は時価

総額に統計的に有意な正の影響を与えているこ

とが明らかになった。

次に，コントロール変数を現在の残余利益，

従属変数を I/B/E/S 社の予想している将来の残

余利益に置き換えた上で，顧客満足との関係を

分析している。結果は，やはり１９９４年と１９９５年

のいずれにおいても顧客満足は将来の残余利益

予想に有意な正の影響を与えていることが明ら

かになり，「少なくとも顧客満足から期待され

る便益のいくつかは既に利益予想に組み込まれ

ている」（Ittner and Larcker１９９８，２５）との見解

が示されている。

最後に，顧客満足により企業を四分位に分

け，コントロール変数として資産と負債の簿価

を投入した一般線型モデルによって線形性の検

証が行われている。結果は，１９９４年は第２（顧

客満足の平均は７７．２）から第４グループ

（８５．７）の企業は第１グループ（７１．７）よりも

時価総額の平均値が統計的に有意に大きく，

１９９５年は第３グループ（８０．３）の企業は第１

（７０．１）と第２グループ（７６．２）の企業よりも

時価総額の平均値が統計的に有意に大きく，第

４グループ（８４．８）は第１グループとの比較に

おいてのみ有意に大きいことが明らかになっ

た。１９９４年と１９９５年のいずれにおいても，第３

グループと第４グループとの間に統計的に有意

な平均値の差はなかった。これらの結果から，

高い顧客満足水準から得られる便益について生

じる高原現象（plateau）は，銀行の支店におい

て明らかになった閾値と同じものであり，高い

顧客満足水準においては見返りが少なくなって

しまうことが示唆されるとの見解が示されてい

る（Ittner and Larcker１９９８，２５）。

ｂ）価値関連性の業界差については，業界を

消費財，耐久消費財，輸送・公共・通信，小売

店，金融サービスの５つに分けた上で，先に行

われたものと同様に独立変数を顧客満足，コン

トロール変数を資産と負債の簿価，従属変数を
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時価総額とする重回帰分析が行われている。分

析時点は１９９５年のみ行われている。結果は，興

味深いことに，輸送・公共・通信業界では回帰

係数は正の値を示したが，小売店業界では負の

値が示され，小売店では顧客満足を高めるため

にかかる追加的費用がその便益を超えてしまう

可能性が示唆されている（Ittner and Larcker

１９９８，２７－２８）。また，耐久消費財業界と金融

サービス業界では有意な係数は示されなかっ

た。ただし，後述の Smith and Wright（２００４）

は，ここでは有意な関係の確認ができなかった

耐久消費財業界のひとつである PC業界を対象

に顧客ロイヤルティと財務業績との関係につい

て検証し，両者の間に有意な正の関係があるこ

とを明らかにしている。

ｃ）顧客満足の公開に対する株式市場の反応

については，まず，顧客満足が掲載されている

Fortune 誌が公刊されてから５日後の累積異常

収益率と１０日後の累積異常収益率を従属変数と

する重回帰分析が行われた２。コントロール変

数は投入されていない。ここでは，１９９４年と１９９５

年の両方の時点において分析が行われている。

結果は，顧客満足と累積以上収益率の回帰分析

においては，１０日後の累積異常収益率は，１９９４

年と１９９５年のいずれにおいても顧客満足と有意

な正の関係があることが明らかになった。

次に，顧客満足によってサンプルを四分位に

分けた一般線型モデルによる平均値の多重比較

が行われ，線形性が検証されている。結果を要

約すると，第３と第４グループは第１と第２グ

ループと有意に大きな平均値を示すことが多い

が，第３グループと第４グループとの間には有

意な平均値の差はみられなかった。したがっ

て，分析レベルを企業レベルにした場合でも，

顧客レベルや事業部レベルでの分析と同様に，

顧客満足には閾値が存在する可能性が示されて

いる。これらの分析結果から，総じて顧客満足

の公開は株式市場に対し新たな情報を提供して

いると結論づけられている（Ittner and Larcker

１９９８，３２）。

２．２ Banker et al.（２０００）

研究課題と特徴

Banker et al.（２０００）の検証する課題は①（い

くつかの）非財務業績指標は財務業績の先行指

標かどうか，②非財務業績指標により重点をお

いた誘因報酬制度（以下，新報酬制度）の企業

の主要な管理者への適用は，財務業績と非財務

業績の両方の改善を導くかどうかの２つであ

る。それらについての仮説は，図１のように要

約される３。ただし，後者の新報酬制度に関す

る部分については本研究との関連性が低いの

で，以下では前者についてのみ説明を加え

る４。

この研究の特徴としては，Banker et al.

（２０００）は７２ヶ月にもおよぶ時系列データを用

いた研究であることがあげられる。そして米国

のホテルチェーンを営む企業における１８の各ホ

テルが分析レベルとしてあつかわれており，先

の Ittner and Larcker（１９９８）による分析レベル

の分類にしたがえば事業部レベルの分析であ

る。詳細は後述するが，分析対象として再利用

見込みと財務業績との関係およびクレーム件数

と財務業績との関係に焦点を当てている。方法

は重回帰分析が用いられている。

調査概要と結果

調査は，１９９１年１月から１９９６年１２月の７２ヶ月

にわたり実施された。新報酬制度の導入時期は

１９９３年１月である。リサーチサイトとなった企

２ 異常収益率とは，市場全体の株価変動の影響を控除
した後の当該企業の株式に固有の収益率である。

３ 新報酬制度の開発にあたっては，サービス・プロ
フィット・チェーン（Heskett et al.１９９４）のフレーム
ワークが指針となったことが示されている（Banker et
al.２０００，７０）。

４ イベント・スタディでは，報酬制度に顧客満足を組
み入れる前と組み入れた後で，顧客満足や財務業績
の業績がどのように変わるかを検証している。
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業は，民間コングロマリットの大規模なホスピ

タリティ事業部が運営するホテルチェーンであ

り，世界中に２００以上のフランチャイズと２０以

上の直営店を展開している。データは，アメリ

カ国内の１８の直営店に限定して収集された。対

象となった直営店の顧客は，主としてビジネス

利用者である。

顧客満足の変数としては，移動平均再利用見

込み（以下，「再利用見込み」）と移動平均稼動

１，０００室当りクレーム件数（以下，「クレーム件

数」）の２つが採用されている（図１）。「再利

用見込み」は，各施設を利用した顧客に対し行

われていたアンケート調査における質問項目の

なかで再利用の意思があるかどうかを５段階で

たずね，４あるいは５の回答をした顧客の比率

を６ヶ月間の移動平均に変換したものである。

ただし，Banker et al.（２０００）は再利用見込みを

顧客満足の指標として扱われているが，近年の

マーケティング研究の動向にかんがみれば本来

は顧客満足と呼ぶべきものではないことを指摘

しておく（Jones and Sasser １９９５，邦訳；

Reichheld２００３，邦訳）。

「クレーム件数」は，各施設によせられたク

レームの発生件数を稼動部屋数１，０００室当りの

件数に修正し，それを６ヶ月間の移動平均に変

換したものである。稼動部屋数１，０００室当りに

修正する理由は述べられていないが，クレーム

は単純に稼動の大きさに依存して発生する可能

性が高いので，施設ごとに稼働の規模が異なっ

ていても比較可能にする目的があるものと考え

られる。

財務業績の変数としては，ホテル業に特有の

一部屋当り利益，一部屋当り収益，そして一部

屋当り費用が用いられている。これらの指標

は，施設ごとの利益，収益，そして費用を施設

ごとの最大稼動可能部屋数で除したものであ

る。

コントロール変数については複雑なので，こ

こでは，各施設の t－１期の業績と同じ地域の

競争相手の t期の業績などが投入されているこ

とを述べるにとどめておく。詳細は Banker et

al.（２０００，７４）を参照されたい。

分析は，非財務業績と財務業績とのタイムラ

グを赤池情報量規準（Akaike’s Information

Criterion：AIC）がもっとも小さな値をとった

半年に設定し，非財務業績と財務業績の両方を

元データのまま用いる水準モデルと，前期の値

からの変化率に変換して用いる変化率モデルの

図１ 報酬制度，非財務業績，財務業績の間で想定される回帰係数の符号の仮説
出典：Banker et al.（２０００，７３）．
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２つの重回帰分析が行われている。前者では非

財務業績が高い施設は財務業績も高いかどうか

を，後者では非財務業績の高まった施設は財務

業績も高まったかどうかを検証している。

分析結果を表２に要約する（コントロール変

数は省略）。Panel Aの水準モデルにおける重回

帰分析の結果では，再利用見込みは収益と利益

の両方と有意な正の関係があったが，クレーム

件数は収益，費用，利益のいずれとも有意な関

係はなかった。また，表２には表示していない

が，タイムラグを想定しない t期の非財務業績

と t期の財務業績との重回帰分析を適用したと

ころ，有意な関係は得られなかった。したがっ

て，「この結果は，顧客満足は現在の財務業績

ではなく将来の財務業績に影響を与えているこ

とを示している」（Banker et al.２０００，８２）との

見解が述べられている。Panel Bの変化率モデ

ルでは，％!再利用見込みは％!収益と％!利
益の両方と有意な正の関係が，％!クレーム件
数は％!費用と有意な負の関係があった。総じ
て，ホテル業界における顧客に関する非財務業

績は，過去の業績や競争相手の業績をコント

ロールした後でも，将来の財務業績に関する追

加的情報を提供するという結果が得られたとい

える（Banker et al.２０００，８４）。しかし，これら

の結果からは，再利用見込みが費用に与える影

響が確認できなかったこと，また％!クレーム
件数が費用と負の関係をもっていたことの２点

で，図１で示した仮説は支持されなかった。

Banker et al. （２０００，７２）はさらに，再利用

見込みによる一部屋当り収益の増大が価格の増

大によるものなのか，それとも稼動の増大によ

るものなのかを検証している。価格効果と稼動

効果の検証は，一部屋当り収益を次式のように

展開することによって可能となる（Banker et

al.２０００，７１－７２）。

一部屋当り収益＝
収益

実際稼動部屋数
（価格効果）

×
実際稼動部屋数
稼動可能部屋数

（稼働効果）

右辺第１項は価格効果を，第２項は操業度効

果を表している。

分析結果を表３に要約する（コントロール変

数は省略）。Panel Aの水準モデルにおける重回

帰分析の結果では，再利用見込みは稼働効果に

統計的に有意な正の影響を，クレーム件数は価表２ 再利用見込み・クレーム件数と一部屋当り収
益・費用・利益との関係

Panel A：水準モデル

従属変数

一部屋当り
収益

一部屋当り
費用

一部屋当り
利益

再利用見込み ＋ ＋
クレーム件数

Panel B：変化率モデル

従属変数

％△一部屋
当り収益

％△一部屋
当り費用

％△一部屋
当り利益

％△再利用
見込み ＋ ＋

％△クレーム
件数 － －

出典：Banker et al.（２０００，８３－８４）にもとづいて作成。

表３ 再利用見込み・クレーム件数と価格効果・操
業度効果との関係

Panel A：水準モデル

従属変数

価格効果 稼働効果

再利用見込み ＋
クレーム件数 －

Panel B：変化率モデル

従属変数

％△価格効果 ％△稼働効果

％△再利用見込み ＋
％△クレーム件数

出典：Banker et al.（２０００，８５）にもとづいて作成。
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格効果に有意な負の影響を与えていた。Panel

Bの変化率モデルでは，％!再利用見込みは％!稼働効果に有意な正の影響を与えていた。こ
れらの結果から，顧客を満足させることによる

収益増大は，価格の向上というよりも反復購買

の結果であるかもしれないとの見解が述べられ

ている（Banker et al.２０００，８４－８６）。

２．３ Smith and Wright（２００４）

研究課題と特徴

Smith and Wright（２００４）は，Ittner and Larcker

（１９９８）や Banker et al.（２０００）といった会計

領域における顧客満足および顧客ロイヤルティ

と財務業績との因果関係を検証している既存研

究 を①顧 客 ロ イ ヤ ル テ ィ の 規 定 要 因

（determinant）を説明することと，②顧客ロイ

ヤルティと財務業績の指標との関係を明らかに

することによって拡張している（Smith and

Wright２００４，１８４）。

特徴としては，まず，Banker et al.（２０００）と

同様に時系列調査を行っている点である。ただ

し，Banker et al.（２０００）が事業部レベルの分析

であったのに 対 し て，Smith and Wright

（２００４）が企業レベルの分析である。分析対象

は，上述のように①顧客ロイヤルティの規定要

因と②顧客ロイヤルティと財務業績との関係の

２つであるが，近年のマーケティング研究が顧

客満足と顧客ロイヤルティを区別して扱ってい

ることを反映していることを明記した上で

（Smith and Wright２００４，１８７），顧客ロイヤル

ティ（同じベンダーからの再購買意向）だけを

用いて財務業績との関係を検証している。分析

方法は，それまでの研究が重回帰分析を中心に

行われていたのに対し，パス解析を用いて複数

の変数の関係を同時に明らかにしている。

調査概要と結果

Smith and Wright（２００４）は１９９４年の第３四

半期から２０００年の第２四半期の合計２４四半期間

の PC業界大手６社について，時系列的にデー

タ収集を行い分析している。大手６社とはアッ

プル，コンパック，デル，ゲートウェイ，

ヒューレット・パッカード，IBMである。

用いられている変数とそれらの関係を図２に

示す。「ブランドイメージ」は各企業の広告費

を売上高で除したものである。「企業の生命

図２ PC業界におけるパス解析の結果
出典：Smith and Wright（２００４，１９６－１９７）にもとづいて作成。
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力」は，倒産を予測する判別式から算出される

アルトマンの Zスコアを自然対数変換したも

のが利用されている。「製品品質」，「アフター

サービスの質」，「顧客ロイヤルティ」の非財務

指標は米国で発刊されている PC World と PC

Magajine という２つの雑誌に掲載されている

読者へのアンケート調査にもとづいて作成され

ている（Smith and Wright ２００４，１９１－１９３）。

「平均価格」，「売上成長率」，「ROA」の財務

指標は公表データをもとにして作成されている

（Smith and Wright２００４，１９３－１９４）。

Smith and Wright（２００４）は，上述の変数を

そのまま用いるのではなく，企業の生命力を除

くすべての財務指標と非財務指標を四半期ごと

の６社間の順位にもとづく階級によって０から

１の値をとるように変換している。具体的に

は，（階級－１）／（階級の数－１）の式に業績の

高い順に各企業に与えられた階級を代入して計

算される（Smith and Wright２００４，１９１）。たと

えば，ある四半期において２番目に顧客ロイヤ

ルティの高かった企業の顧客ロイヤルティは５

階級が与えられるので，（５－１）／（６－１）＝

０．８となる。

結果は図２のとおりである。これらのパス係

数のうち，ブランドイメージから顧客ロイヤル

ティのパス（．０６）と企業の生命力から平均価

格へのパス（．０３）については，統計的に有意

ではなかった（Smith and Wright ２００４，１９７，

１９９）。①顧客ロイヤルティの規定要因として

は，企業の生命力（．４４）とアフターサービス

の質（．５５）が統計的に有意な正の影響を，製

品品質（－．２８）は負の影響を与えていたが，

ブランドイメージ（．０８）は統計的に有意な関

係は見出されなかった。これらのうち，製品品

質が負になった理由としては，第１にアップル

は製品品質の得点が高いが，Windows以外の

OSを搭載した唯一の企業であるために顧客ロ

イヤルティが低くなっていること，第２にデル

とゲートウェイがどちらも顧客ロイヤルティの

高い企業であるにもかかわらず，製品品質につ

いて問題を起こしている時期があったこと（た

だしアフターサービスの質は高かった），第３

に対象となっている６社すべての製品品質が既

にかなり高いレベルにあったこと（１０段階で

８．３点）が挙げられている（Smith and Wright

２００４，１９８）。また，アフターサービスの質の顧

客ロイヤルティへのパスに着目し，アフター

サービスの質が PC業界において競合他社との

差別化をはかり財務的成果を得るために重要で

あると述べている（Smith and Wright ２００４，

１９８，２０３）。

②顧客ロイヤルティが財務指標に与える影響

については，直接的な影響と間接的な影響の２

つがあり，両者の合計が総合的な影響というこ

とになる。直接的な影響については，平均価格

（．３８），売上成長率（．２４），ROA（．１６）のい

ずれにおいても統計的に有意な正の影響がある

ことが分かった。間接的な影響は，たとえば売

上成長率に対しては，顧客ロイヤルティの影響

を受ける平均価格は売上成長率に対して統計的

に有意な正の影響（．３３）があるため，．１２（．３８

×．３３）になる。したがって，顧客ロイヤル

ティが売上成長率におよぼす総合的な影響

は．３６（．２４＋．１２）となる。同様の計算を ROA

について行うと，顧客ロイヤルティが ROAに

与える総合効果は．８６（．８０＋．３８×．３３×．１６

＋．２４×．１６）となる。

Smith and Wright（２００４，２０２）はいくつかの

追加的分析の１つにおいて，顧客ロイヤルティ

を図２のパスモデルから取り除いた上で同様の

分析を行い，顧客ロイヤルティの媒介的役割

（moderating role）についても検討を加えてい

る。結果は，顧客ロイヤルティを取り除いた後

はすべての適合指標の値は悪化し，そのうちの

いくつかは適合基準とされる値をクリアするこ

とができなかった上に（CFI＝．８１；IFI＝．８４；

RMSEA＝．１７），!2 検定も統計的に有意な結果

を示してしまった（p＜．０１）。このことから，
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顧客ロイヤルティをモデルに含めることによっ

て因果関係はよりよく描写され，顧客ロイヤル

ティが製品価値属性と財務業績の重要な媒介で

あることが示唆されるとの解釈を述べている

（Smith and Wright２００４，２０２）。

３ リサーチデザインと仮説

３．１ 調査の目的

調査の目的は，国内でリゾートホテルとシ

ティホテルをチェーン展開している A社の

２００３年における顧客アンケート調査と顧客取引

履歴データを用いて図３のような分析フレーム

ワークにしたがって，①顧客満足の規定要因，

②顧客満足と顧客ロイヤルティの関係，③顧客

満足顧客ロイヤルティと財務業績（利用金額）

との関係の３つの課題について検証することで

ある。なお，図３に示した分析フレームワーク

は，財務業績（利用金額）に影響を与える要因

として顧客満足と顧客ロイヤルティがある。近

年では，顧客アンケート調査において，顧客満

足だけをたずねるのでは不十分だと考えている

論者が増えている。たとえば Reichheld（２００３，

邦訳６４）では，顧客ロイヤルティを把握する意

図のない顧客「満足」調査では，たとえどれほ

ど手のこんだものでも致命的欠陥がつきまとう

と述べ，顧客満足調査を行っていたある自動車

会社（ビッグスリーのひとつ）において，顧客

満足の向上が業績に結びつかなかったと例を紹

介している。

顧客アンケート調査は，Ａ社に会員登録をし

ている顧客（以下，会員）を対象に郵送調査に

よって行われており，２００３年は１，４６６名から回

答をえている。方法は重回帰分析を用いてい

る。

①顧客満足の規定要因

重回帰分析によって，顧客満足と強い関係を

もっている規定要因は何かを明らかにする。規

定要因は，本稿では大きく２つに分けてとらえ

ている。１つは，企業が標的とする顧客のニー

ズを満たすために行っている種々の活動の枠組

みである。マーケティング・ミックスの４Ｐ

（Product，Price，Promotion，Place）はこうし

たニーズを満たすに行われる活動の枠組みのひ

とつである。Ａ社の顧客アンケート調査は基本

的に４Ｐにもとづいて構成されている。

規定要因のもう１つは回答者の年齢，性別，

職業，入会年数などの個人的特性である。異な

る個人的特性を持つ回答者はアンケートにおい

て異なる回答をする傾向があるかもしれないた

め，これらについてはコントロール変数として

利用する。

②顧客満足と顧客ロイヤルティの関係

顧客満足と顧客ロイヤルティの関係につい

図３ 分析フレームワーク
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て，重回帰分析によって明らかにする。

顧客ロイヤルティをたずねる質問として多く

使われているものに，今後の「利用意向」をた

ずねるものがある（Smith and Wright２００４）。し

かし，Reichheld（２００３，邦訳）は利用意向よ

りも第三者への「推奨意向」をたずねる質問の

方が顧客の実際の行動との結びつきが強いと考

え，顧客ロイヤルティの指標としてもっとも適

切であると主張している。本稿では両方の指標

を採用することとし，次の２つの仮説を重回帰

分析によって検証する。

仮説１：顧客満足が高い回答者は，利用意向

も高い。

仮説２：顧客満足が高い回答者は，推奨意向

も高い。

③顧客満足および顧客ロイヤルティと財務業績

との関係

顧客満足を高めることを通じて顧客ロイヤル

ティ（利用意向もしくは推奨意向）を高めるこ

とによって，顧客はより多くの取引をするよう

になるだけでなく，第三者への推奨などをつう

じて財務的成果をもたらしてくれることが広く

論じられている（e. g. Reichheld１９９３，邦訳；

Heskett et al. １９９７，邦訳；Kaplan and Norton

１９９６，邦訳）。これらの関係について以下の仮

説を設定し，重回帰分析によって検証する。

仮説３：顧客満足が高い回答者は，回答者お

よび回答者から推奨を受けた顧客

（ゲスト）の利用金額（総利用金

額）が大きい。

仮説４：利用意向が高い回答者は，回答者本

人の利用金額が大きい。

仮説５：推奨意向が高い回答者は，より多く

の顧客に推奨するので，回答者から

推奨を受けた顧客（ゲスト）の利用

金額が大きい。

３．２ 変数

課題について検討するために用いる変数につ

いて説明を加える。分析で利用する変数を具体

的に示すと図４のようになる。

規定要因

規定要因はアンケートにおける質問項目から

図４ 分析で利用する変数

表４ 規定要因における変数のCronbach の α係数

n 項目数 Cronbach
の α係数

宿泊システム評価 １，４２４ ３ ．８４０

夕食シスムテ評価 １，４２２ ４ ．８６８

朝食システム評価 １，４１０ ４ ．８７８

価格水準評価 １，３５０ ４ ．７９７

コミュニケーション
評価 １，１６５ ８ ．８８０

コーポレートブラン
ド評価 １，３７２ ５ ．９２２

予約・利用システム
評価 １，０３８ ５ ．８４２
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作成された７つの変数と，会員個人の特性につ

いて４つの変数をあわせて１１の変数を利用して

いる。まず，アンケートにおける質問項目は５

段階リッカートスケール（１＝不満足～５＝満

足）で回答をえている。分析で用いている変数

は，それらの項目について Cronbachの α係数

を計算し指標の内的一貫性を確認した上で平均

した合成変数である。それぞれの変数を構成す

る質問項目数と Cronbachの α係数を表４に示

す。Cronbachの α係数は価格水準評価を除

き．８００を超えている。価格水準評価についても

ほぼ．８００に近い値であり，内的一貫性は確認さ

れている。それぞれの変数の内容は下記のとお

りである。

!予約・利用システム評価：宿泊可能日数や
予約に際する利便性といった，予約・利用

システムに対する満足度。

!価格水準評価：入会金，年会費，宿泊料金
といった価格水準に対する満足度。

!宿泊システム評価：施設の部屋や施設の規
模・グレードに対する満足度。

!夕食システム評価：施設の夕食に関連する
項目（メニュー・味・温度，価格，レスト

ランスタッフの対応など）に対する満足

度。

!朝食システム評価：施設の朝食に関連する
項目（メニュー・味・温度，価格，レスト

ランスタッフの対応など）に対する満足

度。

!コミュニケーション評価：入会に際しての
営業担当者からの説明，ホームページや会

報誌を通じたＡ社から会員への情報提供，

会員同士のコミュニケーション機会の有無

などに対する満足度。

!コーポレートブランド評価：Ａ社の企業姿
勢，経営の公開度合い，信頼感，事業展開

力などコーポレートブランドに対する満足

度。

次に，回答者の個人的特性については下記の

ものを採用している。これらの変数はコント

ロール変数として扱っている。

!年齢：アンケート調査に回答した時点での
回答者の年齢。

!性別：回答者の性別であり，男性＝０，女
性＝１とするダミー変数。

!入会年数：回答者が入会してからアンケー
ト調査に回答するまでに経過した年数。

!施設グレード：回答者がもっとも良く利用
すると答えた施設のグレード。施設ごと

に，Ａ社が１０段階で評価している。数字が

大きいほどグレードの高い施設ということ

になる。

顧客態度

顧客態度は顧客満足，利用意向，そして推奨

意向を測定した。それぞれ，５段階リッカート

スケール（顧客満足：１＝不満足～５＝満足；

利用意向：１＝思わない～５＝思う；推奨意

向：１＝思わない～５＝思う）でたずねてい

る。これらの変数は，規定要因とは異なり合成

変数ではない。

!顧客満足：Ａ社ホテルを利用しての総合的
な満足度。

!利用意向：今後もＡ社ホテルを利用したい
と思う程度。

!推奨意向：第三者に会員となることを推奨
したいと思う程度。

財務業績

前述のように，Ａ社の顧客アンケート調査は

Ａ社に会員登録をしている顧客を対象に実施さ

れている（２００３年１２月）。財務業績について

は，アンケートに回答した会員の２００３年におけ

る利用金額を用いている。利用金額は，顧客が

会員と一緒にホテルを訪れたかどうかにより

「本人」と「ゲスト」の２種類に分けて測定し

ている。「本人」は，会員本人が同伴してホテ

ルを利用した場合の利用金額である。「ゲス
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ト」は，会員の推奨を受けてホテルを訪れてい

るが，会員本人が同伴していない場合である。

ゲストがどの会員の推奨を受けてホテルを訪れ

たかを把握し，推奨を行った会員の利用金額の

一部として測定している。したがって，本人と

ゲストの総和が，会員別（顧客別）の総利用金

額となる。

!総利用金額：会員本人とゲストの利用金額
の合計。

!本人利用金額：会員本人が同伴してホテル
を訪れた場合の年間の利用金額。

!ゲスト利用金額：会員本人が同伴せずにホ
テルを訪れた場合の利用金額。

３．３ サンプル特性と相関係数

顧客アンケート調査の回答者のサンプル特性

を表５，各変数の相関係数（Pearson）を表６

に示す。本稿で検討に用いる２００３年に実施され

た顧客アンケート調査の回答者数は１，４６６名で

ある。

表６からは，顧客アンケート調査から作成し

た変数（宿泊システム評価，夕食システム評

価，朝食システム評価，価格水準評価，予約・

利用システム評価，コミュニケーション評価，

コーポレートブランド評価，顧客満足，利用意

向，推奨意向）の間ではすべての組み合わせで

統計的に有意な正の相関があることが示されて

いる。また，総利用金額と本人利用金額につい

ては相関のある変数が多いが，ゲスト利用金額

についてはかなり少なくなっている。具体的に

は施設グレード，コーポレートブランド評価，

顧客満足，利用意向，そして推奨意向について

は，総利用金額，本人利用金額，そしてゲスト

利用金額のいずれとも有意な正の相関が示され

ている。

表６ Pearson の相関係数

年齢 入会年数 施設
グレード

宿泊シス
テム評価

夕食シス
テム評価

朝食シス
テム評価

価格水準
評価

予約・利
用システ
ム評価

コミュニ
ケーショ
ン評価

コ ー ポ
レートブラ
ンド評価

顧客満足 利用意向 推奨意向 総利用
金額

本人
利用金額

入会年数 ．２５７***

施設グレード ―．１１３*** ―．３３５***

宿泊システム
評価 ．０３０ ―．０９６*** ．１１８***

夕食システム
評価 ．０９６*** ．０１８ ．０６４* ．６２５***

朝食システム
評価 ．０８５** ．０１２ ．０３５ ．５６６*** ．７１４***

価格水準評価 ．０８６** ―．０５０＋ ―．０３４ ．４３１*** ．５０３*** ．４５６***

予約・利用シ
ステム評価 ．１１７*** ．０６４* ―．０７３* ．４０１*** ．３４８*** ．３５６*** ．４６８***

コミュニケー
ション評価 ．１０３*** ―．０１４ ．０１１ ．５６３*** ．６０６*** ．５５５*** ．５８１*** ．５３４***

コーポレート
ブランド評価 ．０３１ ．００６ ．０２７ ．５６４*** ．５７３*** ．５３４*** ．５３８*** ．４７８*** ．７３８***

顧客満足 ．０１７ ―．０１９ ．０２９ ．５３９*** ．５６２*** ．４５９*** ．５３０*** ．４８１*** ．６２０*** ．６５７***

利用意向 ―．０７６** ―．０９８*** ．０９２*** ．５５５*** ．５３９*** ．４５４*** ．４７１*** ．３９５*** ．５６３*** ．６２０*** ．７４１***

推奨意向 ―．０３０ ―．０７５** ．０３８ ．３８９*** ．４３１*** ．３６８*** ．３９６*** ．３２２*** ．４９１*** ．５２９*** ．６２６*** ．６０１***

総利用金額 ．０３５ ―．０３８ ．１６９*** ．１１３*** ．１０８*** ．０７１** ．０８２** ．００２ ．０７４* ．１０１*** ．１７９*** ．１７４*** ．１３８***

本人利用金額 ．０４７＋ ―．０６０* ．１７４*** ．１４１*** ．１２８*** ．０８５** ．０８９** ．０３９ ．０８３** ．０９７*** ．１７０*** ．１６１*** ．１４６*** ．８６５***

ゲスト利用金
額 ．００６ ．００５ ．０９９*** ．０３６ ．０４３ ．０２７ ．０４３ ―．０３８ ．０３４ ．０６８ ．１２３*** ．１２５*** ．０７７** ．７８６*** ．３７０***

***p＜．００１，**p＜．０１，*p＜．０５，＋p＜．１０

表５ アンケート回答者のサンプル特性

性別（n＝１，４４４）男性 １，１１８
（７７．４２） 女性

３２６
（２２．５８）

年齢（n＝１，４２５）平均年齢 ５６．９ 標準
偏差 １１．２

注：カッコ内の数値の単位は％，nは有効回答数
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４ 結果と考察

４．１ 顧客満足の規定要因

結果

顧客満足の規定要因を明らかにするために重

回帰分析を行った結果を表７に示す。すべての

変数を投入したところ，年齢と顧客満足とは統

計的に有意な相関関係がないにもかかわらず

（r＝．０１７，p＞．１０），またおよび朝食システム

評価と顧客満足とは統計的に有意な正の相関関

係 が あ る に も か か わ ら ず（r＝．４５９，p

＜．００１），それぞれ有意な負の標準化偏回帰係

数の値を示してしまったので分析から除外し

た。その結果，宿泊システム評価（!＝１０８．，
p＜．００１），夕食システム評価（!＝．１５０，p

＜．００１），価 格 水 準 評 価（!＝．１２４，p

＜．００１），コ ミ ュ ニ ケ ー シ ョ ン 評 価（!
＝．０９９，p＜．０５），コーポレートブランド評価

（!＝．３０９，p＜．００１），予約・利用システム評

価（!＝．１２８，p＜．００１）が顧客満足に有意な

正の影響を与えていることが明らかになった。

考 察

Ａ社の場合はコーポレートブランド評価が

もっとも強い顧客満足の規定要因といえること

が明らかになった。コーポレートブランド評価

については，Smith and Wright（２００４）ではブ

ランドイメージは顧客ロイヤルティとは有意な

関係がみられなかったと論じられており，本稿

における分析結果とは異なる５。

それぞれの標準化偏回帰係数からは，コーポ

レートブランド評価，夕食システム評価，予

約・利用システム評価，価格水準評価，宿泊シ

ステム評価，コミュニケーション評価の順に重

要性が高いことが明らかになった。

このように異なる指標間の重要性を明らかに

することは，意思決定における優先順位づけや

業績評価における重みづけを行う際の客観的な

基準の１つとなるだろう６。

４．２ 顧客満足と顧客ロイヤルティの関係

結 果

顧客満足が顧客ロイヤルティをあらわす変数

である利用意向および推奨意向に与える影響に

ついての分析符合は表８のとおりである。ま

ず，顧客満足が利用意向におよぼす影響につい

て は，顧 客 満 足 の 影 響 力（!＝．５１２，p

＜．００１）は２番目に強かったコーポレートブラ

ンドの影響力（!＝．１４７，p＜．００１）の３．４８倍

もの標準化偏回帰係数の値を示しており，利用

意向をえるためには顧客満足を高める必要性が

高いことが明らかになった。また，コーポレー

トブランド評価，宿泊システム評価（!
＝．１２４，p＜．００１），夕 食 シ ス テ ム 評 価（!
５ Smith and Wright（２００４）のブランドイメージは本稿
とは異なり広告宣伝費の売上高比率を６社間の順位
によって変換した値であること，また PC業界の結果
であることを踏まえれば，本稿におけるコーポレー
トブランドと単純に比較することはできない。

６ たとえば，原価企画においては，目標原価の機能へ
の割付けをする際にそれぞれの機能に対する顧客の
重視度合を尺度として利用している。

表７ 規定要因の顧客満足への影響（重回帰分析結果）

顧客満足（n＝８８６）! （t値）

規定要因
年齢
性別 －．００２ （－．１０７）
入会年数 －．０１２ （－．４７８）
施設グレード ．００７ （．２９５）
宿泊システム評価 ．１０８＊＊＊ （３．３５２）
夕食システム評価 ．１５０＊＊＊ （４．５０８）
朝食システム評価
価格水準評価 ．１２４＊＊＊ （４．０７３）
コミュニケーション評価 ．０９９＊ （２．５５７）
コーポレートブランド評価 ．３０９＊＊＊ （８．４８５）
予約・利用システム評価 ．１２８＊＊＊ （４．４６４）

Adjusted R２ ．５３０

＊＊＊p＜．００１，＊＊p＜．０１，＊p＜．０５，＋p＜．１０

March 2006 － 121 －顧客満足および顧客ロイヤルティと財務業績の関係に関する実証研究



＝．０６７，p＜．１０）は顧客満足に影響を与えるこ

とによってだけではなく，直接的にも利用意向

に統計的に有意な正の影響を与える変数である

ことがわかった。最後に，会員の特性である年

齢（!＝－．０９１，p＜．００１）と 入 会 年 数（!
＝－．０４２，p＜．１０）が顧客満足に影響を与える

ことが示されており，年齢が若く入会年数が少

ない会員のほうが将来的に利用してくれる意向

が強い顧客であることが分かった。

次に，顧客満足が推奨意向におよぼす影響に

ついては，顧客満足の影響力（!＝．４６２，p

＜．００１）は２番目に強かったコーポレートブラ

ンドの影響力（!＝．１５４，p＜．００１）の２．６０倍

もの標準化偏回帰係数の値を示しており，顧客

満足は利用意向と推奨意向のいずれにおいても

重要性の高い変数であることが明らかになっ

た。規定要因のうち，有意な直接的影響力が確

認できたのはコーポレートブランド評価とコ

ミュニケーション評価（!＝．０７６，p＜．１０）の

みであった。また，会員個人の特性である入会

年数（!＝－．０６２，p＜．０５）は負の影響を与え

ることが明らかになった。

考 察

顧客ロイヤルティをあらわす変数として採用

した利用意向と推奨意向のいずれに対しても，

顧客満足と強い関係があることが明らかにな

り，仮説１と仮説２は支持された。ただし，

Adjusted R２の値からは，利用意向については

４０％程度，推奨意向については５８％程度が顧客

満足およびその規定要因によっては説明できな

い部分である。Jones and Sasser（１９９５，邦訳）

が指摘するように，顧客満足が高いからといっ

て必ずしも顧客ロイヤルティが高い顧客とは限

らないし，顧客満足が低い顧客であっても顧客

ロイヤルティが高いといった可能性があるのか

もしれない。

４．３ 顧客ロイヤルティと利用金額の関係

結 果

独立変数に利用意向と推奨意向を加えて，そ

れらが総利用金額，本人利用金額，ゲスト利用

金額におよぼす影響を明らかにするために重回

帰分析を行った結果が表９である。すべての変

数を投入したところ，総利用金額と統計的に有

意な正の相関関係のあるコミュニケーション評

価（r＝．０７４，p＜．０５）と統計的に有意な相関

関係のない予約・利用システム評価（r

＝．００２，p＞．１０）が統計的に有意な負の標準化

偏回帰係数を示してしまった。また，ゲスト利

用金額の分析においては統計的に有意な相関関

係 の な い 予 約・利 用 シ ス テ ム 評 価（r

＝－．０３８，p＞．１０）が統計的に有意な負の標準

化偏回帰係数を示した。そのため，総利用金額

の分析からはコミュニケーション評価と予約・

利用システム評価を，ゲスト利用金額の分析か

らは予約・利用システム評価を除外した，

表８ 顧客満足の利用意向および推奨意向への影響
（重回帰分析結果）

利用意向（n＝８８６） 推奨意向（n＝８８６）! （t値） ! （t値）

顧客態度

顧客満足 ．５１２*** （１６．５６７） ．４６２*** （１２．２５５）

規定要因

年齢 －．０９１***（－４．０９７）－．０３９ （－１．４５２）

性別 －．０１１ （－．５２３） ．０２４ （．９１６）

入会年数 －．０４２＋ （－１．８０７）－．０６２* （－２．１７２）

施設グレード ．０３０ （１．３０９）－．００７ （－．２３９）

宿泊システム
評価 ．１２４*** （４．１４０）－．０３２ （－．８８０）

夕食システム
評価 ．０６７＋ （１．９２６） ．０５１ （１．２０３）

朝食システム
評価 ．００９ （．２９１） ．０２１ （．５５６）

価格水準評価 ．０２９ （１．０４９） ．０１４ （．４２０）

コミュニケー
ション評価 ．０１５ （．４１０） ．０７６＋ （１．７４４）

コーポレート
ブランド評価 ．１４７*** （４．２４９） ．１５４*** （３．６５０）

予約・利用シ
ステム評価 －．００５ （－．１８６）－．０２３ （－．７１９）

Adjusted R２ ．６０９ ．４２１

***p＜．００１，**p＜．０１，*p＜．０５，＋p＜．１０
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まず，総利用金額については，統計的に有意

な正の影響を与える変数は利用意向（!
＝．０９０，p＜．０５），顧 客 満 足（!＝．１２９，p

＜．０１），年齢（!＝．０５８，p＜．０５），そして施

設グレード（!＝．１７０，p＜．００１）であった。

本人利用金額については顧客満足（!＝．１２１，
p＜．０５），年齢（!＝．０７７，p＜．０５），そして施

設グレード（!＝．１６２，p＜００１），ゲスト利用

金額については利用意向（!＝．１０７，p＜．０５），

顧客満足（!＝．１１５，p＜．０５），そして施設グ

レード（!＝．１１０，p＜．００１）であった。

考 察

仮説３（顧客満足→総利用金額）は支持され

たが，仮説４（利用意向→本人利用金額）およ

び仮説５（推奨意向→ゲスト利用金額）は支持

されなかった。さらに，顧客満足は，総利用金

額だけでなく，本人利用金額とゲスト利用金額

に対しても統計的に有意な正の影響を与えてい

る。前項で示した顧客満足が顧客ロイヤルティ

に正の影響を与えているという結果をあわせて

考えれば，この結果は，顧客満足という変数

（あるいは概念）が顧客の購買行動に影響を与

える重要なものであることを示唆している。

最後に，表９における Adjusted R２について

みると，Adjusted R２の値は総利用金額５．９％，本

人利用金額５．８％，ゲスト利用金額２．３％といず

れも非常に低い水準であり，顧客満足および顧

客ロイヤルティといった変数は財務業績に影響

を与える様々な要因の一部にしか過ぎないとい

わざるをえないだろう。この結果は，先行研究

と一致している。電気通信業界とホテル業界と

いう違いはあるが，Ittner and Larcker（１９９８）

における顧客レベルの分析では，顧客満足と収

益との重回帰分析における Adjusted R２の値は

４．９％となっている。このことから，「この低い

説明力は，顧客満足が電気通信業界のこのセグ

メントにおける顧客購買行動に影響を与える

表９ 利用意向の利用金額への影響（重回帰分析結果）

総利用金額（n＝１，２８９） 本人利用金額（n＝８８６） ゲスト利用金額（n＝１，１１５）! （t値） ! （t値） ! （t値）

顧客態度
顧客満足 ．１２９＊＊ （２．７７２） ．１２１＊ （２．１１６） ．１１５＊ （２．２４５）
利用意向 ．０９０＊ （２．０２６） ．０４９ （．９１０） ．１０７＊ （２．１８９）
推奨意向 ．０３７ （１．０１８） ．０６５ （１．４８０） －．００６ （－．１５３）
規定要因
年齢 ．０５８＊ （２．０４３） ．０７７＊ （２．２３２） ．０２４ （．７７９）
性別 －．０１２ （－．４４７） －．０３６ （－１．０８５） ．０１６ （．５４５）
入会年数 ．０２０ （．６６８） －．００３ （－．０９３） ．０４２ （１．２７５）
施設グレード ．１７０＊＊＊ （５．８５１） ．１６２＊＊＊ （４．５９６） ．１１０＊＊＊ （３．４６７）
宿泊システム評価 ．００４ （．１１６） ．０６０ （１．２７２） －．０４７ （－１．１００）
夕食システム評価 ．００４ （．０８６） ．０２９ （．５３６） －．０２０ （－．４１１）
朝食システム評価 －．０３０ （－．７４３） －．０２６ （－．５２６） －．０１０ （－．２２４）
価格水準評価 －．００４ （－．１１３） ．０２１ （．４８０） ．００３ （．０８４）
コミュニケーション評価 －．０６３ （－１．１３４） －．０６６ （－１．３３５）
コーポレートブランド評価 －．０５３ （－１．２９３） －．０３８ （－．６９０） ．０１６ （．３２８）
予約・利用システム評価 －．０４２

Adjusted R２ ．０５９ ．０５８ ．０２３

＊＊＊p＜．００１，＊＊p＜．０１，＊p＜．０５，＋p＜．１０
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様々な要因のひとつに過ぎないことを示唆して

いる」（Ittner and Larcker 1998, 7）と述べている。

５ む す び

本研究では，顧客満足および顧客ロイヤルティ

に対する重要性が認識されていることを受け，

これらの非財務業績指標と財務業績との関係に

ついての実証的研究の先行研究レビュー行い，

国内ホテルチェーンA社における顧客アンケー

ト調査と顧客取引履歴データを用いて①顧客満

足の規定要因，②顧客満足と顧客ロイヤルティ

の関係，③顧客満足および顧客ロイヤルティと

財務業績の関係について検証した。先行研究か

らみた本稿の位置づけは表１０のようになる。

先行研究レビューでは，顧客満足および顧客

ロイヤルティに関係する研究はデータ収集方法

には横断的調査と時系列調査とがあること，分

析レベルとして顧客レベル，事業部レベル，企

業レベルの３つが行われていること，財務業績

と顧客満足および顧客ロイヤルティの関係だけ

でなくそれらの規定要因まで研究の範囲が広げ

られていることを明らかにした。先行研究と本

稿における実証研究との違いは，国内企業のサ

ンプルを用いて，顧客レベルの分析を，①顧客

満足の規定要因，②顧客満足と顧客ロイヤル

ティの関係，③顧客満足および顧客ロイヤル

ティと財務業績との関係という広い範囲につい

て行っている点である。規定要因まで含めた企

業レベルでの 分 析 は，Smith and Wright

（２００４）においても行われているが，このよう

な分析は，顧客レベルで行ったほうが望ましい

と考えられる。なぜなら，顧客レベルでの分析

を行うためには，各顧客の顧客アンケート調査

への回答結果と，各顧客の取引履歴データを対

応させなければならないが，このような詳細な

データはデータ取得上の制約が大きい。そのた

め，顧客アンケート調査あるいは取引履歴デー

タのいずれかもしくは両方が顧客レベルで取得

できない場合には，事業部レベルあるいは企業

レベルでの分析を行うことになるが，この場合

には，データの対応が平均値によってなされる

ため，各顧客の個別性あるいは多様性といった

情報を無視した分析にならざるを得ないからで

ある。

本研究の分析からは，顧客満足が利用金額

表１０ 先行研究レビューと本稿における実証研究の要約

調査方法 サンプル
分 析
レベル

検証内容

米国電気通信会社
の顧客

顧 客
レベル

顧客満足と財務業績の関係
上記の関係の線形性

Ittner and Larcker
(1998)

横断的調査
米国金融サービス
会社の支店

事業部
レベル

顧客満足と財務業績指標の関係
上記の関係の線形性

米国上場企業
企 業
レベル

顧客満足と財務業績指標の関係
上記の関係の業種による相違
上記の関係の線形性

Banker et al. (2000) 時系列調査
米国ホテルチェー
ン会社の支店

事業部
レベル

顧客満足と財務業績指標の関係

Smith and Wright
(2004)

時系列調査 米国大手 PC会社
企 業
レベル

顧客ロイヤルティの規定要因
顧客ロイヤルティと財務業績の関係

本稿における実証
研究

横断的調査
国内ホテルチェー
ン会社の顧客

顧 客
レベル

顧客満足の規定要因
顧客満足と顧客ロイヤルティの関係
顧客満足および顧客ロイヤルティと財務業績の関係
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（売上高）や顧客ロイヤルティに正の影響を与

えること，しかしその影響力は大きいとはいえ

ないこと，そして顧客満足を左右する要因（た

とえばコーポレートブランド評価や夕食システ

ム評価）をいくつかに特定できることが明らか

となった。この結果から，次のような可能性が

あることが示唆された。まず，顧客満足という

非財務業績指標を業績評価に利用するという一

般に企業でなされているアプローチには，一定

の意味がある。次に顧客満足を規定する要因に

までさかのぼることによって，より具体的で焦

点の絞られた非財務業績指標を見つけることが

できる。最後に，顧客満足とその規定要因とい

う非財務業績指標という先行指標に一定の意味

があるとしても，それは売上高を決定する要因

の一部に過ぎないため，これらの指標に大きく

依存することには危険がある。

最後に，本稿における実証研究の限界を述べ

る。本稿における実証研究では，データの制約

から規定要因，顧客満足および顧客ロイヤル

ティ，そして財務業績の間にタイムラグをとっ

ていない。結果は一社の一時点におけるものに

過ぎない。今後，追跡調査を行うなどして分析

の精度を高めていく必要があるだろう。

（大阪大学大学院経済学研究科博士後期課程）
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An empirical research on the relation among customer satisfaction,
customer loyalty, and financial performance.

Kohsuke Matsuoka

Recently, managerial accounting has been expanded to explore the relation among customer

satisfaction (CS), customer loyalty (CL), and financial performance, and to clarify what

determinants of CS / CL are. However, empirical research on there issues is still few. In addition,

the subjects of these studies are, at least in accounting literature, not Japanese corporations but

European or American corporations.

This paper is an empirical research based on both on both customer survey data and transaction

data of a Japanese hotel corporation.

This paper shows three aspects; CS and CL are significantly positive−associated; determinants

to improve CS can be clarified; CS is more significantly positive−associated with financial

measures than CL is.

JEL Classification: M31, M41.

Keywords: financial performance measures, nonfinancial performance measures, customer

satisfaction, customer loyalty.
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