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業績評価における非財務指標導入のコストとベネフィット∗

呉 重 和 †

要 約

本稿では，既存の研究にもとづいて，経営者および従業員の業績評価における非財務指標
導入の有用性について考察する。特に，非財務指標の導入がどのようなメカニズムで企業
価値に影響をおよぼすのかについて検討した Dikolli (2001) と Smith (2002)の理論モデル
を明らかにする。また，非財務指標導入の有用性について異なる結果を報告している実証
研究において，その問題点として指摘されているさまざまな要因を整理する。そして，理
論モデルが実証研究の結果をどの程度説明しているかについて考察する。このようなこと
によって，非財務指標と企業価値の間接的な関係，非財務指標導入にともなうコストおよ
び各業績に対する活動間の関係など，業績評価における非財務指標の機能について，これ
まで十分には検討されていなかった側面を明らかにし，今後の理論研究の展望を与える。

分類番号：M41,M51

キーワード：非財務指標，業績評価

1 はじめに

本稿では，既存の研究にもとづいて，経営者お

よび従業員の業績評価における非財務指標導入

の有用性について考察する。特に，Dikolli (2001)

と Smith (2002)の理論研究を詳細に検討するこ

とによって，非財務指標の導入が企業価値にど

のようなメカニズムで影響を与えるかについて

考察する。また，非財務指標導入の有用性につ

いて異なる結果を報告している実証研究におい

て，その要因として指摘されている非財務指標

のコストとベネフィットについても整理する。

そして，Dikolli (2001)と Smith (2002)の理論モ

デルが，このような実証研究の結果をどの程度

説明しているかについて考察する。このことに

よって，業績評価における非財務指標の機能に
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ついて，これまで十分には検討されていなかっ

た側面を明らかにし，今後の理論研究の展望を

与える。

顧客中心に変化する企業環境および企業価値

に関するより正確な情報の要求など企業が直面

している諸環境は，企業の目標，戦略および企

業内部の業績評価に大きな影響を与えてきた。

特に業績評価において，企業は従来の財務指標

が反映しなかった経営者および従業員の行動が

企業価値を増加させるポジティブな影響をもっ

ていることに注目し，この行動を反映すると思

われるさまざまな業績指標を試みてきた (Ittner

and Larcker, 1998b)。本稿で分析している非財務

指標は，顧客および従業員の満足度という変化

する企業環境や企業内部の問題など，従来の財

務指標が十分に反映しなかった将来の企業価値

に関する情報を提供する役割をしていると認識

されている。非財務指標は，財務指標で引き出

すことができなかった経営者および従業員の努



　

junwa : 2009/6/3(19:51)

－ 72 － 大 阪 大 学 経 済 学 Vol.59 No.1

力を改善させ，企業価値を増加させる業績指標

である (Kaplan and Norton, 1992; Banker et al.,

2000)。この非財務指標は，業績評価に導入する

ことによって，企業価値が高まるという前提が

おかれていた。しかしながら，90年代後半から

の実証研究は，このような前提が間違っている

ことを示唆している。さらに，非財務指標のど

のような要因によって，問題が生じるかを明ら

かにしている。これらの実証研究が示した多様

な要因を把握することによって，業績評価にお

ける非財務指標導入のコストとベネフィットに

関する問題を理解することができる。

非財務指標はさまざまな研究分野において分

析対象として注目され，非財務指標の導入につ

いてその有用性を示唆する実証結果が数多く得

られていた。さらに，実証研究は非財務指標の

導入が企業価値におよぼす影響だけでなくその

要因まで分析をおこない，非財務指標導入の構

造的な部分について探求している。一方，理論

研究では財務指標に代えて株価に注目したり，

EVAのような新たな財務指標に焦点を当ててお

り，非財務指標については十分に研究が進んで

いないのが現状である。ここで，実証研究が示

している分析結果に対応して，あらゆる側面で

非財務指標の導入が企業価値に働くメカニズム

を理解することは，理論研究にとって重要な課

題である。

本稿で検討している Dikolli (2001) と Smith

(2002)の理論モデルは，非財務指標の導入によっ

て，収益を増大させる点で企業価値を高める側

面と費用を削減する点で企業価値を高める側面

をそれぞれ分析し，非財務指標の導入が企業価

値に働くメカニズムについて証明している。し

かしながら，非財務指標が企業価値にポジティ

ブな影響をおよぼすという前提で，非財務指標

導入のメカニズムを導出しているため，非財務

指標導入のベネフィットを上回るコストの存在

について報告している実証研究には対応できな

いのである。非財務指標導入のコストの側面に

おける問題として実証研究が示している要因は，

従来の理論モデルが考慮していない非財務指標

導入のメカニズムについて重要な特徴をあらわ

しており，今後の理論研究に分析方向を提供す

るうえで有益であると考えられる。

本稿の構成は次の通りである。まず次節では，

非財務指標を導入し，収益を増大させる点で企

業価値を高める側面を扱った Dikolli (2001) の

研究を検討し，第 3節では，費用を削減する点

で企業価値を高める側面を扱った Smith (2002)

の研究を検討する。第 4節では，業績評価にお

ける非財務指標を分析した実証研究にもとづい

て，非財務指標導入のコストとベネフィットに

ついて整理する。そこでは，また Dikolli (2001)

と Smith (2002)の研究において，十分には考察

されていない側面があることを指摘する。最後

に第 5節において，結論を述べる。

2 Dikolli (2001)の研究

2.1 目的

Dikolli (2001)は，非財務指標で測定される業

績（以下，非財務業績）を将来の財務業績である

と仮定し，非財務指標導入のメカニズムについ

て分析している。この分析は，現在の時点にお

いて実現していない将来の財務業績を事前に把

握できる業績指標を非財務指標と位置づけ，業

績評価に非財務指標を導入することによって，

企業に比べて短い在職期間をもつ経営者および

従業員の近視眼的な行動を改善させ，企業価値

にポジティブな影響をおよぼすという非財務指

標導入のメカニズムを明らかにしている。すな

わち，エージェントの努力と企業価値の間に存

在するタイムラグという問題を提示し，非財務

指標の導入がどのようなメカニズムでこの問題

を解決させ，企業価値を高めるかについて証明

しているのである。
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2.2 設定

ここでは，モデルの設定を検討する。企業の

株主であるリスク中立的なプリンシパルは，1期

末に実現される財務業績 (π1)と 2期末に実現さ

れる財務業績 (π2)の和から経営者および従業員

であるエージェントの報酬 (wi)を引いた金額を

最大化することを目的とする。各期の財務業績

はエージェントが 1期間中におこなう 2つの努

力 (e1, e2)のレベルによって決定される。

qi = fiei − pi + εi

πi = (pi − vi)qi i = {1, 2}

qi は，各期に生産される財の数量であり，エー

ジェントの努力 (ei)，努力に対する生産性 ( fi ≥ 0)

および財の価格 (pi)によって決定される。εiは，

不確実性をあらわしており，平均 0と分散 σ2
i の

正規分布にしたがうものする。各期の財務業績

(πi)は，財の価格と費用 (vi)の差額に数量を乗

じて求められる1。

プリンシパルは実現される各期の財務業績を

業績指標として用いてエージェントの努力を評

価することができるが，短い在職期間をもつエー

ジェントは 2期末の財務業績が実現する前に企

業を辞める可能性がある。したがって，各期の

財務業績だけを業績評価に用いてインセンティ

ブを与えると，エージェントは 2期の財務業績

に対する努力をおこなわず，1期の財務業績に対

する努力だけをおこなう近視眼的な行動をする。

ここで，プリンシパルは 2期の財務業績に対す

る努力について情報を提供する非財務指標 (y)を

業績評価に組み込むことによって，エージェン

トの近視眼的な行動を改善させようとする。プ

1 このモデルの目的は，非財務指標の導入が将来の財務業
績に対するエージェントの努力を改善させることを確認
することであり，1期の財務業績に対するエージェントの
努力と 2 期の財務業績に対する努力を分離してモデルを
展開する。そのため，2期間中には，エージェントが努力
をおこなわないと仮定する。

リンシパルは次のような非財務指標をコスト無

しに用いることができる2。

y = e2 + εy εy～N(0, σ2
y)

すべての業績指標の不確実性 (ε1, ε2, εy)は独立で

あると仮定する。

プリンシパルは上記の 3つの業績指標を用い

て，エージェントに各期の報酬契約を提示する。

w1 = s1 + β1π1 + γy

w2 = s2 + β2π2

1期の報酬契約 (w1)は，1期と 2期の財務業績

に対するエージェントの努力を最適に分配する

ように，1期の財務業績 (π1)と非財務指標 (y)で

構成される。s1 と s2 は各期の固定報酬であり，

β1と β2は各期の財務業績に対するインセンティ

ブウェイト，γは非財務指標に対するインセン

ティブウェイトである。

エージェントがおこなう努力に対するコスト

(c(e1, e2))は，2階微分可能な凸関数を仮定する。

リスク回避的なエージェントの効用 (U(e1, e2))

は，絶対的リスク一定の負の指数効用関数であ

らわされる。

c(e1, e2) =
1
2

(e2
1 + e2

2)

U(e1, e2) = − exp(−r(w1 + τw2 − c(e1, e2)))

エージェントの効用関数は，絶対的リスク回避

度 (r)，各期の報酬および努力に対するコストの

2 Dikolli (2001) は，各期の財務業績がエージェントの努力
に対して凹関数であることをあらわすため，自然対数の
形 (ln[ei])をとっているが，分析の結果に大きな影響をお
よぼさないため，本稿では線形であらわした。
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関数である。τは企業に比べて短いエージェン

トの在職期間をあらわす係数であり，1期の財

務業績が実現される時点を 0，2期の財務業績が

実現される時点を 1とする。すなわち，τは 1よ

り短いエージェントのタイムホライズンをあら

わす。

0 ≤ τ < 1

2.3 分析

上記の設定にもとづいて，プリンシパルは次

の問題を最大化する報酬契約を提示する。

max
β1,β2,γ

E[π1 + π2 − w1 − w2] (1)

st. E[− exp(−r(w1 + τw2

− c(e1, e2)))] ≥ −1 (2)

e1, e2 ∈ arg max E[− exp(−r(w1 + tw2

− c(e1, e2)))] (3)

(2)式は留保効用を－ 1としたエージェントの参

加制約であり，(3)式は誘因両立制約である。各

設定とこれらの制約条件を用いて，エージェン

トの各努力について 1階条件を求め，エージェ

ントが選択する最適な努力レベルをあらわすこ

とができる。

e∗1 = β1 f1(p1 − v1)

e∗2 = γ + τβ2 f2(p2 − v2)

上式が示すようにエージェントの最適な努力レ

ベルは，各インセンティブウェイトによって決

定される。ここで，注目すべきのは将来の財務

業績に対する努力レベル，e∗2 である。例えば，
エージェントが 1 期の財務業績が実現した後，

企業を辞めるケースであったとしても (τ = 0)，

財務指標 (π1, π2)だけを用いる契約は 2期の財務

業績に対するエージェントの努力を引き出すこ

とができないが，非財務指標 (γ)を導入するこ

とによって正の努力レベルを引き出すことがで

きる。この点を明らかにするために，エージェ

ントの最適な努力レベルを (1)式のプリンシパ

ルの問題に代入し，各業績指標に対する最適な

インセンティブウェイトを得る3。

β∗1 =
f 2
1

f 2
1 + rσ2

1

(4)

β∗2 =
τ f 2

2 σ
2
y

τ2 f 2
2 σ

2
y + σ

2
2(1 − τ + τ2)(rσ2

y + 1)
(5)

γ∗ =
f2σ2

2(p2 − v2)(1 − τ + τ2)

τ2 f 2
2 σ

2
y + σ

2
2(1 − τ + τ2)(rσ2

y + 1)
(6)

上記のインセンティブウェイト，γ∗は，0 ≤ τ < 1

の仮定から正のウェイトを維持していることが

分かる。すなわち，1期末に企業を辞めるエー

ジェントに対して，非財務指標を導入すること

によって，2期の財務業績に対する努力レベル

を引き出すことができるのである。

将来の財務業績に対する努力のウェイト，β∗2
と γ∗は，エージェントの在職期間 (τ)の変化に

依存して増減することが分かる。すなわち，γ∗

は，τが増加 (減少)すると減少 (増加)し，β∗2は
増加もしくは減少する。また，各インセンティ

ブウェイトの増減率を比較すると，γ∗ が β∗2 よ
り敏感に反応することが分かる4。このような関

係は，エージェントの在職期間と将来の財務業

績に対する 2つの業績指標の関係を明らかにし，

在職期間の短い (長い)エージェントに，非財務

指標に大きい (小さい)ウェイトを与え，2期の

財務指標に小さい (大きい)ウェイトを与える財

3 Dikolli (2001) の Proposition.1。
4 Dikolli (2001) の Corollary.1。すべての証明は，Dikolli

(2001) の Appendix で示されている。
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務指標と非財務指標の組み合わせを用いること

によって，エージェントの近視眼的な行動を効

率的に改善できることを示しているのである。

2.4 含意

Dikolli (2001)の研究は，エージェントの努力

と企業価値との間に存在するタイムラグという

要因を指摘し，非財務指標の導入がどのような

メカニズムを通じて企業価値を高めるかについ

て明らかにした。

観察 1

非財務指標の導入は，エージェントの努力と

企業価値の間に存在するタイムラグの問題を

改善させる。

しかし，この分析では非財務業績が将来の財

務業績であると仮定されており，顧客および従

業員の満足度といった非財務指標が，利益といっ

た将来の財務業績である企業価値との関係が直

接的であると設定され，その関連性における問

題を無視している傾向がある。また，非財務指

標導入が収益を増大させる点で企業価値を高め

る側面を分析しており，非財務指標導入のベネ

フィットを強調しているが，非財務指標導入の

コストについては説明していない。さらに，複

数の業績に対するエージェントの努力が完全に

独立であるという設定は，分析を容易にする方

法であるものの，企業価値について，非財務指

標導入のコストがベネフィットを上回る可能性

があることを無視しており，偏った分析結果を

招く可能性がある。

次に，この点を考慮した Smith (2002)のモデ

ルを検討する。

3 Smith (2002)の研究

3.1 目的

Smith (2002)の研究は，非財務指標のコストの

側面における問題を分析したものである。Smith

(2002)は，財務業績と非財務業績に対するエー

ジェントの複数の努力の間にシフティングとい

う観察できないもう 1つの努力があると仮定す

る。このような努力の存在によって，非財務業

績が将来の企業価値にポジティブな効果をもっ

ているにもかかわらず，プリンシパルが望むど

おりにエージェントが行動しないという5。すな

わち，企業価値について非財務業績が費用を増

加させるという側面で，エージェントの行動に

おける問題を提示し，非財務指標を導入するこ

とによって，そのような行動を改善させ，企業価

値を高めるというメカニズムを明らかにし，非

財務指標導入の有用性を証明している。

このモデルは，エージェントの行動が完全に

観察できるファーストベストのケースと財務指

標のみを導入したケースをベンチマークとして

提供し，非財務指標を導入したケースと比較す

ることによって，非財務指標導入の有用性を証

明する。

3.2 設定

エージェントがおこなう 3つの努力から検討

する。エージェントは，財務業績に対する努力

(e1)と非財務業績に対する努力 (e2)に加え，複

数の業績の間の一方に努力をシフト (e3)するこ

とができる。このシフティングの努力は，エー

ジェント自身の効用だけを考慮したものであり，

プリンシパルの選好と異なる結果を導く可能性

がある。

リスク中立的であるプリンシパルは，エージェ

ントの努力の関数である財務業績 (π1)とある割

合の非財務業績 (π2)との合計から報酬を引いた

金額で測定される企業価値を最大にすることを

目的とする6。

5 Smith (2002)は，このような行動を，エージェントのゲー
ミングと呼ぶ。

6 エージェントのタイムホライズンの問題 (短い在職期間)
のため，企業価値そのものを報酬システムに用いること
はできないという Dikolli (2001)の仮定を暗黙的にしたが
う。
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π1 = f1e1 + ae3 + ε1

π2 = f2e2 − e3 + ε2

f1, f2は，各努力に対する生産性であり，各努力

は，e1, e2 ∈ [0,∞), e3 ∈ (−∞,∞)の範囲をもつ。

π1 における e3 の係数 (a)は，π2 における係数

(−1)とともに各業績に 1単位のシフティングの

努力をおこなうことによって生じる業績の比率

をあらわしたものである。不確実性である ε1と

ε2は独立であり，平均 0と分散 σ2
1, σ

2
2の正規分

布にしたがうとする。エージェントの報酬を考

慮する前の企業価値は (Π)，現在の財務業績と

ある割合 (b)の非財務業績の合計である。

Π = π1 + bπ2

Dikolli (2001)と同様に，各業績に対する努力

をおこなうエージェントのコスト (c(e1, e2, e3))

は 2階微分可能な凸関数であり，リスク回避的

なエージェントの効用関数 (U(e1, e2, e3))は負の

指数効用関数であると仮定する。

c(e1, e2, e3) =
1
2

(e2
1 + e2

2 + g−1e2
3)

U(e1, e2, e3) = − exp(−r(wi − c(.)))

gは，エージェントのシフティングの努力が容易

である程度をあらわす尺度であり，大きければ

大きいほどシフトすることが容易である。エー

ジェントの効用関数は，絶対的リスク回避度 (r)，

報酬 (wi)およびエージェントの努力に対するコ

スト (c(.))によって決定される。

最後に，プリンシパルは現在の財務業績と非

財務業績を業績指標として用いて，次のような報

酬契約をエージェントに提示することができる。

w1 = s1 + απ1

w2 = s2 + β1π1 + β2π2

w1 は財務指標のみを用いた報酬契約であり，s1

は固定報酬を，αは財務指標に対するインセン

ティブウェイトをあらわす。w2は非財務指標を

導入した報酬契約であり，s2 は固定報酬を，β1

と β2はそれぞれ財務指標と非財務指標に対する

インセンティブウェイトをあらわす。

3.3 分析

3.3.1 ベンチマーク

まず，エージェントの努力レベルが完全に観

察できるファーストベストのケースを検討する。

プリンシパルの問題は次のようである。

max
e1,e2,e3

E[π1 + bπ2] − c(e1, e2, e3) (7)

(7)式の 1階条件から，プリンシパルがエージェ

ントに引き出す最適な努力レベルが得られる。

eFB
1 = f1, eFB

2 = b f2, eFB
3 = g(a − b)

最適なシフティングのレベルは，aと bの差に

よって決定され，正であれば現在の財務業績に，

負であれば非財務業績にシフティングをおこな

わせるのである。

次は，財務業績のみを用いる報酬契約，w1 =

s1 + απ1 を提示するプリンシパルの問題を検討

する。
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max
α

E[π1 + bπ2 − w1] (8)

st. E[− exp(−r(w1 − c(e1, e3)))] ≥ −1 (9)

e1, e3 ∈ arg max E[− exp(−r(w1

− c(e1, e3)))] (10)

制約条件から求められるエージェントの努力

レベルと，プリンシパルが与えるインセンティ

ブウェイトは次のように示される。

e∗1 = α f1, e∗3 = αga

α∗ =
f 2
1 + ga(a − b)

f 2
1 + ga2 + rσ2

1

(11)

次の (12)式は，上記のインセンティブウェイ

トが与えられた場合のエージェントのシフティ

ングのレベルをあらわしたものである。

e∗3 = g(a − b) +
g(b f 2

1 − rσ2
1(a − b))

f 2
1 + ga2 + rσ2

1

(12)

(12)式から財務指標のみを用いた契約でのシフ

ティングのレベルは，ファーストベストのレベ

ル，g(a − b)からずれることが分かる。例えば，

a > bのケースでエージェントはプリンシパルが

選好する努力レベルより過大なシフティングを

おこなうことになる。また a < bのケースでは，

財務業績に対する努力を引き出すために α > 0

のウェイトを与えるプリンシパルは，エージェ

ントに e3 < 0のシフティングのレベルを引き出

すことができず，思わぬ方向にエージェントの

努力を引き出す結果になる。

3.3.2 非財務指標を導入する契約.1

次は財務指標に加え，非財務指標を導入する

契約 w2 = s2 + β1π1 + β2π2 を提示するケースで

ある。

max
β1,β2

E[π1 + bπ2 − w2] (13)

st. E[− exp(−r(w2

− c(e1, e2, e3)))] ≥ −1 (14)

e1, e2, e3 ∈ arg max E[− exp(−r(w2

− c(e1, e2, e3)))] (15)

非財務指標を導入するケースにおいて，エー

ジェントは，次のような努力レベルを選択する。

e∗1 = β1 f1, e∗2 = max{0, β2 f2}, e∗3 = g(aβ1 − β2)

仮定しているように e1, e2 のレベルは 0以上

の範囲をもつ。すなわち，上記の努力レベルを

用いて求められる最適なインセンティブウェイ

トが負であれば，エージェントは 0の努力レベ

ルを選択するため，e2 = β2 f2は最適な努力レベ

ルにならないことになる。ここでは，現在の財

務業績に対するシフティングの生産性 (a)と非

財務業績に対する生産性 (b)を用いて，a < bで

あれば非財務業績にシフトすることがファース

トベストのレベルになることから，非財務指標

に対する最適なウェイトも正になり，正の努力

レベルを予想し，e∗2 = β2 f2 を代入する問題を，

a > bであればある範囲において非財務指標に対

する最適なウェイトが負になると予想し，e∗∗2 = 0

の努力レベルを代入する問題を分析する。

まず a < bであるケースから検討する。この

ケースにおいて，プリンシパルは非財務指標に

対するインセンティブウェイトに正の値を与え

ることが最適であると予想し，e∗2 = β2 f2を代入

する。この時の最適なインセンティブウェイト

は，次のように示される。
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β∗1 =
( f 2

1 −ga(b−a))( f 2
2 +rσ2

2+g)+ga(b f 2
2 +g(b−a))

( f 2
1 +rσ2

1+ga2)( f 2
2 +rσ2

2+g)−g2a2 (16)

β∗2 =
ga( f 2

1 −ga(b−a))+(b f 2
2 +g(b−a))( f 2

1 +rσ2
1+ga2)

( f 2
1 +rσ2

1+ga2)( f 2
2 +rσ2

2+g)−g2a2 (17)

ここで，財務指標のみを用いたケースでの企

業価値 (Π(α∗)とする)と，(16)式と (17)式のイ

ンセンティブウェイトにもとづいた非財務指標

導入のケースでの企業価値 (Π(β∗1, β
∗
2)とする)を

比較すると，非財務指標を導入したケースにおけ

る企業価値が大きいことが分かる。さらに，財

務指標のみのケースのインセンティブウェイト

と非財務指標を導入したケースの財務指標に対

するインセンティブウェイトを比較すると，非

財務指標を導入したケースのウェイトが大きく

なったことが明らかになる7。

Π(β∗1, β
∗
2) > Π(α∗)

β∗1 > α
∗

このような結果は，非財務指標の導入によって，

エージェントの行動が改善され，将来の財務業績

が増加することを示したものである。また β∗1 >
α∗になったことは，非財務指標の導入が現在の
財務業績に対するエージェントの努力を効率的

に改善させることを意味し，その結果，企業価

値が増加することが分かる。換言すると，非財

務指標が財務指標の代替的な役割ではなく，補

完的な役割をしていることがあらわしているの

である。

ここで，上記のインセンティブウェイトを代入

したシフティングのレベルは (18)式で示される。

e∗3 = g(a − b) − g(a f 2
2 rσ2

1−rσ2
2(b f 2

1 +rσ2
1(b−a)))

( f 2
1 +rσ2

1+ga2)( f 2
2 +rσ2

2+g)−g2a2 (18)

7 すべての証明は，Smith (2002) の Appendixで示されてい
る。

このシフティングのレベルは，f2の水準によっ

て，ファーストベストのレベルより過大になる

か過小になるかが決定される。ここで，e∗3のレ
ベルを eFB

3 のレベルと等しくする非財務業績の

生産性の水準を境界値 f̂2とし8，非財務業績の生

産性の水準によるエージェントの非財務業績に

対する努力とシフティングの行動についてのプ

リンシパルの選好を確認することができる。ま

ず a < bであり， f2 > f̂2 の場合，非財務業績の

生産性は十分に高く，財務業績に比較しても高

い。その結果，プリンシパルはエージェントの

シフティングの行動を適切に抑制することより

非財務業績に対する努力を引き出すことを優先

する。したがって，エージェントのシフティン

グのレベルは過大になる。

∂β∗2
∂g
> 0, |e∗3| > |eFB

3 |

また a < bであり，f2 < f̂2の場合，非財務業績

の生産性が低いため，プリンシパルはエージェ

ントのシフティングの行動を適切に抑制するこ

とを優先する。シフティングのレベルは過小に

なる9。

∂β∗2
∂g
< 0, |e∗3| < |eFB

3 |

3.3.3 非財務指標を導入する契約.2

次は，財務業績にシフトすることによって生

じる生産性 aが非財務業績にシフトすることに

よって生じる生産性 bに比べて高いケースを検

討する。すなわちプリンシパルにとって，正の

8 境界値 f̂2 は，各インセンティブウェイトの gについての
1 階条件からも得られる。すなわち，∂β∗2/∂g = 0 になる
f2 の水準である。

9 Smith (2002) の Proposition.1。
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レベルのシフティングを引き出すことが最適で

あり，非財務指標に負のウェイトを与え，エー

ジェントの努力が e∗∗2 = 0になると予想される

ケースである。この最大化問題において，プリ

ンシパルは次のようなインセンティブウェイト

を与える。

β∗∗1 =
ga(a−b)rσ2

2+ f 2
1 (g+rσ2

2)

( f 2
1 +rσ2

1+ga2)( f 2
2 +rσ2

2+g)−g2a2 (19)

β∗∗2 =
g(b f 2

1 −(a−b)rσ2
1)

( f 2
1 +rσ2

1+ga2)( f 2
2 +rσ2

2+g)−g2a2 (20)

このウェイトを代入して得られる企業価値は，

財務指標のみを用いた契約での企業価値より大

きくなる。

Π(β∗∗1 , β
∗∗
2 ) > Π(α∗)

このケースにおけるシフティングのレベルは，

次の (21)式で示される。

e∗∗3 = g(a − b) − grσ2
2((a−b)rσ2

1−b f 2
1 )

( f 2
1 +rσ2

1+ga2)( f 2
2 +rσ2

2+g)−g2a2 (21)

ここで，a > bのケースにおいても非財務業

績の生産性が十分に高ければ，プリンシパルは

非財務業績に対する努力を引き出すためにイン

センティブウェイトを β2 > 0に設定するケース

が考えられる。このようなケースを確認するた

めに，e2 = 0と e2 = β2 f2 のケースの企業価値

が等しくなる非財務業績の生産性 ( f2)のレベル

を，境界値 ( f̄2)とする。

まず，非財務業績の生産性が低い f2 < f̄2場合，

エージェントのシフティングが容易になればな

るほど，プリンシパルは財務業績に活発なシフ

ティングを引き出すために非財務業績に対する

ウェイトを低く設定する。したがって，シフティ

ングのレベルは，ファーストベストのケースよ

り過小になるが，財務指標のみを用いたケース

でのシフティングのレベルに比較すると改善さ

れていることが分かる。また，非財務業績に対

する努力よりシフティングの行動を適切に引き

出すことが優先され，非財務指標の導入によっ

て改善される企業価値もシフティングが容易に

なるほど大きくなる。

次に f2 ≥ f̄2 の場合，e2 = β2 f2 の方が e2 = 0

の方に比較して企業価値が大きくなるため，プ

リンシパルは β2 > 0のウェイトを設定する。こ

こでシフティングのレベルは，境界値 f̂2と比べ

て f2 ≥ f̂2 であれば過小になり， f2 < f̂2 であれ

ば過大になる。

3.4 含意

Smith (2002)は，複数の業績に対してエージェ

ントがシフティングという行動をおこない，プ

リンシパルの望むどおりに行動しない問題を，非

財務指標を導入することによって，改善させる

ことができるという費用を削減する点で企業価

値を高める側面を扱い，非財務指標導入の有用

性を証明した。この分析は，非財務業績が企業

価値に常に有益な効果をもってはいないケース

を提示し，非財務指標導入のコストとベネフィッ

トの両面に働くメカニズムを提供する。このよ

うな非財務指標の導入において検討すべきコス

トとベネフィットの要素として，財務業績およ

び非財務業績の生産性の関係とそれにともなう

努力のコストの関係について考察した。

観察 2

非財務指標の導入は，複数の業績に対する活

動間に生じるシフティングというエージェン

トの行動を改善させ，企業価値を増加させる。

一方，Smith (2002)も指摘しているように，非

財務指標に負のウェイトを与えることが最適に

なるケースは，企業が目指している目標や戦略

など，企業の内部および外部の環境と対立が生

じる可能性がある。次に，非財務業績が企業価
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値におよぼす影響を，非財務業績のある割合 (b)

が将来の財務業績になると仮定しているが，非

財務業績が将来の財務業績にどのような役割を

し，財務業績になるかに関する仕組みについて

説明が必要である。また，シフティングという

活動を用いて，エージェントの予期しない行動

を説明しているが，経営者および従業員といった

エージェントがそのような活動と活動間の関係

についてどのように認識して行動しているかに

ついて実証的な証拠が必要であると考えられる。

4 非財務指標のコストとベネフィット

これまでの財務指標が企業価値について反映

していない部分を，非財務指標が反映していると

いう認識から，非財務指標は業績評価において価

値のある業績指標として分析されてきた (Banker

et al., 2000;Ittner and Larcker, 1998b)。このよう

な分析は，非財務指標の導入が企業価値を高め

るという前提がおかれており，非財務指標が企

業価値の先行指標であることを検証している。

しかし，非財務指標について分析した多くの実

証研究は，企業価値の先行指標としての非財務

指標について異なる結果を報告している。すな

わち，非財務指標導入の有用性について疑問を

投げかけているのである。

ここでは，異なる結果を報告している実証研

究から，彼らが非財務指標導入における問題と

して示している要因がコストとベネフィットの

どのような側面で生じる問題であるかについて

考察する。

まず，非財務指標が反映している企業価値に

ついて考察する。Banker et al. (2000)は，顧客満

足度といった非財務指標と会計業績の間のポジ

ティブな関係を示し，非財務指標が将来の会計

業績の先行指標であることを明らかにした。彼

らは，非財務業績が会計業績に結びついていく

プロセスでタイムラグが存在するものの，顧客

満足や品質，企業革新などといった非財務業績

の改善が企業価値を引き上げる効果をもってい

るというこれまで暗黙的におかれてきた仮定を，

将来の会計業績を用いて証明したのである。さ

らに，将来の会計業績に加え，財務指標として

株価を用いて分析している文献も多い。例えば，

Ittner and Larcker (1998a)は，非財務指標が株価

について価値のある情報を提供することを示し

ている10。一般に，非財務指標を検討している

多くの文献が将来の会計業績や株価といった財

務業績を企業価値として用いていることから次

の観察 3が得られる。

観察 3

非財務業績は将来の財務業績に影響をおよぼ

すものである。

すなわち，企業は非財務指標が将来の財務業績

についてある情報をもっており，この情報を将来

の財務業績を改善させることに用いるのである。

次は，非財務業績が将来の財務業績におよぼ

す影響とその要因について考察する。Ittner and

Larcker (1998a)は，顧客満足度といった非財務

指標が将来の財務業績の先行指標として有効で

あることを示した。彼らの事業単位のデータは，

非財務指標と将来の財務業績の間にポジティブ

な関係が存在することを示しており，非財務指

標を導入することによって，将来の財務業績を向

上させるベネフィットが生じることをあきらか

にしたのである。他方，企業単位のデータでは，

非財務指標と将来の財務業績の間に有意な関連

性が存在しないことが報告されている。このよ

うな関連性は企業が属している産業ごとに異な

り，小売業の場合は非財務指標が将来の財務業

10 彼らの分析結果は，あくまでも資本市場にある情報を提
供することであり，その関連性の方向については異なる
結果を報告している。Ittner and Larcker (1998b) は，非財
務業績と株価および会計業績との関連性に関する分析を
提供するが，両方とも低い関連性を報告している。しか
し，彼らの分析は非財務指標の有用性について否定して
いることではなく，その要因を把握し，非財務指標の有
用性を強化することを目的とする。
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績にネガティブな影響をおよぼすこともあると

報告されている。すなわち，非財務業績を向上

させるために，非財務指標を導入することが企

業価値を減らす可能性があることを指摘したの

である。彼らは，その要因として産業ごとに異

なる顧客満足度のレベルを提示した。特定の産

業の高い顧客満足度のレベルが，顧客を維持し，

新規に誘致するのに高いコストとなり，非財務

指標の導入が将来の財務業績の減少につながる

可能性があるという。このような結果は，非財

務指標の導入によって生じるベネフィットより

コストが大きくなり，企業価値を減少させると

いうコストの側面を扱っているのである。

このような結果に対して，Banker et al. (2000)

は非財務業績が企業価値に結びついていくプロ

セスでタイムラグが存在することを示し，産業

ごとに異なるタイムラグを考慮したデータを用

いて，非財務指標の導入が企業価値にポジティ

ブな影響をおよぼしていることを証明した。彼

らの分析は，非財務業績の影響が産業ごとに異

なるという Ittner and Larcker (1998a) の結果に

は一致しているが，その要因を非財務業績の効

果が生じるのに時間的なディレイが存在すると

いうベネフィットの側面で扱い，非財務指標導

入による有用性を証明している。このような結

果は，2節で検討した Dikolli (2001)の研究と対

応しており，企業価値を改善させる非財務指標

の導入のメカニズムに実証的な証拠を与えてい

るのである。

以上の分析結果は，非財務指標の導入の有用

性におけるさまざまな要因を，企業価値におよ

ぼすコストとベネフィットの側面で扱い，提示

している。

表 1は，非財務指標導入の有用性について異

なる結果を報告している実証研究から，その問

題として示されている非財務指標の導入におけ

る問題に対する要因をあらわしたものである。

Perera et al. (1997) は，品質やコストを改善さ

せる画期的な技術と，製造戦略におよぼす顧客

の影響力を増加させようとする企業の認識が非

財務指標の導入を促し，それにともなう非財務

業績の上昇が企業価値に影響をおよぼすという

非財務指標導入のベネフィットについて検証を

おこなっているが，有意でない結果を報告した。

この結果に対して，彼らは，非財務業績のタイ

ムラグ，非財務業績が企業価値に結びつくプロ

セスが直接的ではなく間接的である問題，非財

務業績を改善させる方法として企業の組織の配

置や構造改善など業績指標の導入に優先する方

法の存在および非財務業績に対する報奨の手段

の問題など，非財務指標の導入によるコストが

ベネフィットを上回る可能性がある問題を要因

として認識している。

このような議論に対して，Ittner and Larcker

(1998b)は，業績評価に用いる業績指標の適切な

数，複数の業績指標の導入にともなう契約の複雑

さおよび企業価値の先行指標として非財務指標

がもつ予測力などをその要因として示した。数

の多い業績指標を業績評価に用いることは，各

業績間の関連性とエージェントの努力に混同を

引き起こし，エージェントがおこなう努力を分

散させるもしくは企業の意図と異なる方向に歪

めることになるという。さらに，企業価値への

効果が簡単に把握できない業績指標を複数導入

することは，報酬契約を複雑にさせ，他の業績に

も悪影響を及ぼす結果になる問題を示したので

ある11。また，非財務指標の予測力という問題

を示し，非財務指標導入のコストとベネフィッ

トにおける問題について考察している。

一方，Banker and Mashruwara (2007)は，競争

の程度という企業環境に関連する要因を用いて

非財務指標導入の問題を分析した。企業が直面

している競争的な環境によって，顧客の転換コ

ストおよび従業員の離職率のレベルに大きな格

11 Dikolli (2001) は，企業価値と非線形の関係にある業績指
標の導入が契約の複雑さを招く結果になることを議論し
ている。
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表 1: 非財務指標の導入における問題

要因 文献

タイムラグ ・Perera et al. (1997)

　 ・Banker et al (2000)

　 ・Dikolli and Sedatole (2007)

企業価値との関連性 ・Perera et al. (1997)

　 ・Ittner and Larcker (1998b)

　 ・Dikolli and Sedatole (2007)

非財務指標の予測力 ・Ittner and Larcker (1998b)

　 ・Dikolli and Sedatole (2007)

業績指標の歪み ・Bouwens and Lent (2006)

競争の程度 ・Banker and Mashruwara (2007)

顧客の転換コスト ・Banker and Mashruwara (2007)

　 ・Dikolli and Sedatole (2007)

非財務指標以外の手段 ・Perera et al. (1997)

各産業の顧客満足度のレベル ・Ittner and Larcker (1998a)

従業員の離職率 ・Banker and Mashruwara (2007)

報酬の手段との関連性 ・Perera et al. (1997)

業績指標のノイズ ・Bouwens and Lent (2006)

業績指標の数 ・Ittner and Larcker (1998b)

契約の複雑さ

差が生じ，顧客の転換コストが低く従業員の離

職が容易であると指摘される競争の程度が激し

い地域の企業は，非財務業績が企業価値におよ

ぼす影響が大きいため，非財務指標の導入を増

加させるという。すなわち，競争的な環境とい

う要因によって，企業価値におよぼす非財務指

標導入のベネフィットに格差が生じるため，競

争の程度にともない，非財務指標導入の有用性

についても異なる結果が得られるという。その

ほかに，非財務指標導入のコストにおける問題

として，業績指標のノイズと努力の方向性に影響

をおよぼす業績指標の歪みを分析した Bouwens

and Lent (2006)やベネフィットにおける問題と

して，非財務業績が企業価値におよぼす影響が

一定でない可能性があるという業績間の相互作

用などを指摘した Dikolli and Sedatole (2007)な

ど，非財務指標導入の有用性について分析して

いる実証研究の結果は，非財務指標導入のコス

トとベネフィットにおけるさまざまな問題を示

している。

これらの分析は，非財務指標導入のベネフィ

ットをコストが上回る可能性がある問題を明ら

かにしているが，そのような結果に導くもしく

は解決する非財務指標導入のメカニズムに対応

させることはできなかった (Ittner and Larcker,

1998a;Banker et al., 2000)。これまでの理論モデ

ルが，実証研究が示しているさまざまな要因が

もつ特徴を反映していないからである。このよ

うな実証研究で示しているすべての要因を捉え

て非財務指標導入のメカニズムをあらわすこと

は難しいことであるが，本稿は各要因がもつ共

通的な特徴を把握し，これまでの理論モデルと
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比較することによって，今後の理論モデルが備

えるべきメカニズムの特徴を把握する。

観察 4

• 非財務業績は企業価値に間接的な (仲介

的な)影響をおよぼす。

• 非財務指標導入の有用性における問題は，
非財務業績に対する問題だけでなく，既

存の活動との関係および指標自体のコス

トにも依存する。

Dikolli and Sedatole (2007)は，非財務業績が企

業価値に結びついていくプロセスが直接的では

なく，非財務業績が他の業績を通じて企業価値

に影響をおよぼすという非財務業績の仲介的な

役割を観察し，非財務指標導入の問題を示して

いる。非財務指標導入のベネフィットを主張し

ている実証研究においても，タイムラグや企業

価値との関連性など，プロセスの間接的な特徴

をあらわしている。また表 1で示されている要

因も，非財務業績だけの特徴ではなく，企業が

直面している環境，既存の活動との関係および

業績指標自体のコストなど，非財務指標導入に

おける重要な特徴をあらわしている。

Dikolli (2001)と Smith (2002)の研究で示した

観察 1と 2は，非財務指標の導入が非財務業績が

企業価値におよぼす問題を改善させるベネフィッ

トをもっていることを確認している。2つの理

論モデルはそのような問題の解決にいたるメカ

ニズムを明らかにし，新たな業績指標の導入に

おいて検討すべき多様な視点を提供する。

一方観察 4は，これまでの理論研究が対応し

ていない非財務指標導入における問題の特徴を

示している。まず，理論モデルが対応していな

い問題として，非財務業績と企業価値との間接

的な関係について考察する。従来の理論モデル

は，非財務業績と企業価値との関係が直接的で

あり，すべての業績が相互独立であると仮定し

ている。

Π =
∑

A(e1) + B(e2) +C(e3) + . . .

しかし，観察 3のように，企業が将来の財務業

績というある 1つの業績を企業価値として認識

し，運営されているとすれば，企業価値はある

主な活動を中心に，他の活動が補完しており，他

の活動間の関係も考慮する必要がある。

Π = [
∑

B(e2) +C(e3) + . . .]A(e1)

このような関係は，非財務業績が企業価値に対

して，補完的であり，間接的であることを示唆

している。

次に，既存の活動との関係という問題は，す

べての業績に対するエージェントの活動につい

て相互独立であると仮定している従来の理論モ

デルでは説明できない問題の 1つである。この

ような問題は，非財務指標導入のベネフィット

を上回るコストの存在に対応するメカニズムの

要素である。

cost =
∑

c(e1) + c(e2) + c(e3) . . .

このような問題は，時間および金銭など，さま

ざまな制約をもつエージェントに対して業績評

価をおこなうプリンシパルにとって，考慮する

必要がある重要な問題である。

cost = c(e1 + e2 + e3 + . . . |ē ≥ e1 + e2 + e3 + . . .)

最後に，業績指標自体のコストの問題がある。

財務指標を含め，ある業績を測定し，業績評価に

用いることにはコストがかかる。一般的に，財

務指標に比較して制度，基準および規制など社

会的なインフラが確立していない非財務指標の

導入のコストは，財務指標のコストより高いと
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考えられる12。非財務指標導入のコストとベネ

フィットにおける問題として，このようなコス

トを事前に考慮することは欠かせないことであ

ろう。

本節では，企業価値におよぼす非財務指標の

導入による影響についてベネフィットの側面だ

けでなくベネフィットを上回るコストの側面に

おける問題として，実証研究で示されているさ

まざまな要因を提示し，その特徴を把握した。

このような要因は，これまでの理論モデルが反

映していなかった非財務指標導入のメカニズム

の特徴をあらわしており，今後の理論モデルの

メカニズムについて重要なヒントを与える。

5 おわりに

財務指標の限界が議論されるようになってか

ら，非財務指標に対する関心が急速に高まって

きた。しかしながら，業績評価における非財務

業績と企業価値との間の関係については，十分

な検討がなされてないまま，非財務指標の導入

によって企業価値が高まるという前提がおかれ

ていた。90年代後半からの実証研究は，このよ

うな前提が間違っている可能性を示唆している。

さらに，そのような研究によって，非財務指標

のどのような要因によって問題が生じるかが明

らかになる。一方，理論研究においては，その

ような要因によって，非財務指標の導入が企業

価値におよぼす問題のメカニズムを，十分には

考察できていない現状がある。

本稿ではまず，非財務指標導入のコストとベ

ネフィットを理論的に分析したDikolli (2001)と

Smith (2002)のモデルを検討し，非財務指標の

導入によって企業価値が高まるメカニズムを明

らかにした。次に，非財務指標導入における問

題を考察した実証研究を検討し，どのような要

12 Demski et al. (2008) は，企業情報の証明にかかるコスト
について，制度が備えている強制証明に比べて制度が備
えていない自主証明の方がコストが高いという。

因が示されているかを整理し，Dikolli (2001)と

Smith (2002)の理論研究が，十分に考察できて

いない部分を明らかにした。

これまでの実証研究で示されているすべての

要因を考慮して，理論的な根拠をもつメカニズ

ムを提供することは不可能なことかもしれない。

本稿はこのような問題に対して，非財務指標の

導入によるベネフィットの側面を中心に分析し

ている理論研究に，コストの側面における要因

を提示し，この特徴を明らかにした。今後の理

論研究において，この特徴を反映し，非財務指

標導入のメカニズムを設計することは，非財務

指標の有用性を高めるのに重要な役割をすると

思われる。
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Nonfinancial Performance Measures in Performance Evaluation

Joong-Hwa OH

This paper investigates an use of nonfinancial performance measures in cotracts with man-

agers and employees based on existing studies. In particular, analytical models (Dikolli,

2001; Smith, 2001) show mechanism how an use of nonfinancial performance measures af-

fects future’s financial performances. Furthermore, empirical stuides that reported mixed

results whether nonfinancial performance measures are useful or not indicate several factors

that cause future’s financial performances to be decreased. This factors can be distinguished

between benefits and costs from nonfinancial performance measures. Analytical models pro-

vide mechanism about reported some factors. However, there are no mechanism about costs

from nonfinancial performance measures. This factors need to be considered before intro-

ducing nonfinancial performance measures in contracts. It is useful to understand a total

effect that nonfinancial performance measures affects future’s financial performances and to

develop nonfinancial performance measures in the future study.

JEL classification: M41; M51
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