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1．はじめに

企業経営では，様々な意思決定に直面する。意思決定を行うのは，経営者のみならず，マネ
ジャーのようなミドルマネジメントにまで及び，常に自社業績を向上させるために最善かつ合理的
な意思決定が求められる。つまり，実務家が経営意思決定をする場面において，重要な意味を持つ
のは，経済的帰結という観点である 1）。経済的帰結に焦点を当てることの重要性について，以下の
ように説明される。

　ある企業が何らかの効率化施策を検討する場面を想定しよう。そのような場面で，「ある特
定の外部環境の変化に伴って，当該効率化施策を導入する企業が増加している」というエビデ
ンスが存在していても，経済的な結果の予測には役立たない。そのため，「どの程度の効率化
が図られるのか？」，「現状を変更するほどメリットはあるのか？」といった疑問は残ったまま
となり，意思決定は保留される可能性が高い 2）。

しかしながら，日本で行われてきた従来の原価計算・管理会計研究では，原価計算・管理会計シ
ステムが企業業績に影響を与えるのかという問いがほとんど発せられず，原価計算・管理会計シス
テムが， どのように利用されるのかを説明することを志向する研究が多いことが指摘されている 3）。
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要　　旨

　本論文は中小企業における設備投資マネジメント・プロセスによる非財務効果および財務業績への
影響を明らかにすることを研究課題として，北海道の釧路・根室地域に所在する中小企業 727 社を対
象とする 2 度の質問票調査の結果をもとに，共分散構造分析を実施した。主たる発見事実は，以下の
3 点である。1 点目は，中小企業におけるマネジメント・プロセスの各構成要因が，異なる非財務効
果をもたらすことを明らかにしたことである。2 点目は，中小企業におけるマネジメント・プロセス
が，企業の財務業績に与える影響について明らかにした点である。3 点目は，マネジメント・プロセ
スを通じて達成される非財務効果が，財務業績に与える影響を明らかにしたことである。
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管理会計研究の 「型」 は， 図表 1 のように整理される。コンティンジェンシー変数 X と管理会計
システム変数 Y の因果関係については，従来の管理会計研究では大きな研究関心が向けられてき
たが，管理会計システム変数 Y と成果変数 Z との因果関係には十分な研究関心が向けられてこな
かったことが指摘されている 4）。手段としての管理会計と企業経営の目的である財務的成果との間
に存在する因果関係を探求し， 学術的証拠を提供することが， 管理会計研究には求められている 5）。

上述の議論を踏まえ，本研究では中小企業における設備投資の意思決定システムが企業の成果に
与える影響について経験的な検証を行う。設備投資は，組織の行動を大きく規定し，かつ，多額の
資金を長期にわたり拘束するという点で，企業にとってきわめて重要な問題である 6）。これまでの
設備投資予算に関する議論の多くは，ファイナンス領域における経済性評価技法の知見に大きく依
存してきたため，設備投資予算の編成や統制のプロセス，プロジェクト（設備代替案）の評価と決
定権限との関係，さらには，当該企業を取り巻く環境要因と設備投資実務との関係，といった管理
会計研究において焦点を当ててきた課題との関わりが十分に検討されてこなかったことが指摘され
ている 7）。管理会計は，設備投資案件の決定という限られた段階だけでなく，事前の計画段階や事
後の評価段階にも関連している可能性がある。また設備投資案件の決定段階においても，経済性評
価技法から弾き出された数値のみで設備投資の意思決定が行われるとは考え難く，企業を取り巻く
技術要因や需要動向，企業戦略などを勘案することが現実の企業の設備投資を検討する上で必要で
あると考えられる 8）。そのため，これらの課題に注目し，単に経済性評価技法による投資案の決定
という側面だけでなく，企業における設備投資を一連のマネジメントとして把握することが，管理
会計研究の視点から設備投資を検討する上で必要である 9）。

管理会計領域におけるこれまでの資本予算研究は，大企業の資本予算実務を研究対象として発展
してきた。既存の資本予算研究が大企業の投資意思決定を対象にしているため，中小企業に十分に
適用することができない可能性が指摘されている 10）。具体的には，①中小企業において，所有と経
営が明確に分離していない場合が多く，割引キャシュ・フロー法（Discounted Cash Flow method: 
DCF）で用いられるような市場で決定される割引率が不適切であること，②中小企業では，財務
管理などに関する専門的な人材を有している状況が少なく，経営者が専門的なサポートなしで意思
決定を行う必要があること，③中小企業の所有と経営が密接に結びついている場合，新たな投資を
行う際にエージェンシー問題が発生する可能性があることなどの理由が挙げられ，中小企業の資本
予算研究が大企業の資本予算研究と独立して必要であることが指摘されている。大企業と比較して
経営資源が不足している中小企業では，一度の投資意思決定が経営に与える影響が大きいと考えら

図表 1　経験的管理会計研究の主要変数

X
コンティンジェンシー変数

Y
管理会計システム変数

Z
成果変数

環境の不確実性，技術の不確実
性，競争戦略，組織文化，業種，
年度，企業規模，従業員数，資産
規模，情報の非対称性など

コントロールのタイプ，　予算の
各種特性，利益計算の方法，配賦
計算の方法，インセンティブとの
関係など

収益性（売上高，利益，ROA，業
種調整 ROA など），部門別財務指
標，品質指標，顧客満足度指標，従
業員満足度指標，離職率など

出所：新井康平（2021）「エビデンス・レベルから考える経験的管理会計研究の「型」」『管理会計学』29（2），p. 17.
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れる。そのため，中小企業における設備投資マネジメント・プロセスがもたらす成果を検証するこ
とは，中小企業経営者に対して実践的なインプリケーションを提供するといえる。

以上を踏まえ，本研究は次の研究課題と研究方法を採用する。研究課題は，中小企業におけるマ
ネジメント・プロセスを通して達成される非財務効果および財務業績に与える影響を明らかにする
ことである。研究方法は，北海道の釧路・根室地域に所在する中小企業を対象とする 2 度の質問票
調 査 で あ る。 そ し て 質 問 票 調 査 の 結 果 を 用 い て， 共 分 散 構 造 分 析（Structural Equation 
Modeling：SEM）を行った。SEM は，観測データをもとに構成概念や観測変数の関連性を検討す
るための統計手法であり，SEM では柔軟にモデルを構築できるため，複数の観測変数を従属変数
として用いることや構成概念間の影響関係も検討することが可能となる 11）。本研究では設備投資の
マネジメント・プロセスが与える非財務効果および財務業績への影響と非財務効果が財務業績に与
える影響を検証するためのモデルを構築するため，SEM を採用する。

本論文では，次の構成で議論を展開する。2 節では，設備投資マネジメント・プロセスに着目し
た先行研究および中小企業の設備投資に関する先行研究のレビューを行い，本研究の課題を設定す
る。3 節では，本研究の質問票調査の概要と質問項目について整理し，基本的なデータを明らかに
した後に，それらの構成要因を整理し，分析モデルを提示する。4 節では，マネジメント・プロセ
スの非財務効果との関係および財務業績への影響について分析した結果の説明を行う。最後に 5 節
では，結果の整理を行い，本研究のインプリケーションと今後の課題を提示する。

2．先行研究

設備投資の意思決定に関する管理会計研究においては，伝統的な経済性評価技法である回収期間
法よりも貨幣の時間価値を考慮した正味現在価値法や内部収益率法などの DCF が理論的に優れた
技法として紹介されている 12）。DCF のような洗練された経済性評価技法を利用することによって，
企業価値を高める投資案件を適切に評価・選択することが出来るため，洗練された経済性評価技法
の利用が業績の向上をもたらすと考えられており， 従来の資本予算研究では， DCF の利用が推奨さ
れてきた 13）。

先行研究では，経済性評価技法と業績の関係が検討されてきた（Klammer 1973；Kim 1982；
Pike 1984；鳥邊 1997；Farragher et al. 2001；篠田 2014）。大企業を対象とした先行研究の結果を
概観すると，Klammer（1973），鳥邊（1997），Farragher et al.（2001）では，洗練された経済性
評価技法の利用と業績の間には，統計的に有意な関連はないとされており，Pike（1984）では，負
の関連があるという結果が示されている。一方で，Kim（1982）や篠田（2014）では，洗練された
経済性評価技法の利用と好業績の間に統計的に有意な関連が認められるという結果が示されてい
る。先行研究では，経済性評価技法の利用と財務業績の関連については研究が進められているが，
設備投資マネジメント・プロセスの効果に関する研究は，ほとんど実施されていない。そこで本研
究では，まずマネジメント・プロセスに注目した研究について整理し，その後，中小企業の設備投
資に関する研究を整理する。このことによって，大企業を中心に発展してきた資本予算研究を中小
企業に適用し，検証することの意義を明らかにする。
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2.1　設備投資マネジメント・プロセスに注目した先行研究

資本予算研究では，事前の意思決定に利用される経済性評価技法の議論が中心となることが多い
という研究の偏りが指摘されている 14）。経済性評価技法の議論のみでは，投資案の決定という設備
投資の一側面に焦点を当てたものであり，それだけでは管理会計の視点から設備投資を十分に解明
したとはいえない 15）。マネジメント・プロセスに着目することで，経済性評価技法による単純な投
資案の決定という側面だけではなく，実際の企業の設備投資案がどのように作成され，採択され，
実行されるのかといった，設備投資の一連のプロセスについての知見を得ることができる 16）。

先行研究では，設備投資の決定が理念的な意思決定プロセスに従っていることを前提としていた
ため，現実の企業の設備投資行動を十分に説明することができていなかった 17）。そこで，企業の設
備投資行動を理解するために，「戦略的計画策定プロセス」である「開発／評価」→「選択」→

「承認」→「実行と統制」→「事後監査」を基礎に，「投資案の作成」→ 「投資案の起案」→ 「投資
案の審議・承認」→ 「導入・事後評価」というマネジメント・プロセスを想定することが提案され
ている 17）。すなわち，「投資案の作成」は，必要とされる設備投資を具体化する段階，「投資案の起
案」は，具体化された案件を組織の上位部門に起案する段階，「投資案の審議・承認」は，下位部
門から起案された案件を審議し最終的に承認する段階，「導入・事後評価」は，投資を実行し事後
的にモニターする段階である。また，清水・大浦（2014）は，マネジメント・プロセスを計画的側
面と統制的側面に分類している。計画的側面として，①中・長期計画のリンク，②投資のタイミン
グ，③ CF（キャッシュフロー）予測の重要性を設定し，統制的側面として，①採算性の事前評価，
②採算性の事後評価を設定している。計画的側面は，Maccarone（1996）の戦略的計画策定プロセ
スにおける「投資案の作成」および「投資案の起案」段階に該当し，統制的側面は，「投資案の審
議・承認」および「導入・事後評価」段階に該当する。

設備投資マネジメント・プロセス研究には，2 つの課題が存在することが指摘されている 18）。第
1 の課題は，現実の設備投資がどのようにマネジメントされ，これをふまえたうえで，どのような
潜在的要因によって設備投資プロセスが構成されているかについて十分に明らかになっていないと
いう点である。つまり，どのようなマネジメント実務が実施されているのかについて具体的，か
つ，網羅的に検討していないため，「マネジメント・プロセスとしての設備投資」の全体像を浮か
び上がらせることができていないと指摘されている。第 2 の課題は，プロセスを構成する各要因
が，設備投資プロセス全体を通じて果たす効果に対してどのような影響を与えているかについて十
分に検討されていないという点である。これらの問題点を踏まえ，①どのような潜在要因からマネ
ジメント・プロセスが構成されているのか，②それらの構成要因が設備投資マネジメントの効果に
対してどのような影響を与えているのかという課題に取り組む必要性が指摘されている 19）。清水ほ
か（2008）は，設備投資のマネジメント・プロセスの構成要素が①情報の収集，②コンセンサスの
形成，③投資機会の適切な認識に与える効果を検証した。その結果，各潜在要素がマネジメント・
プロセスの効果に異なる影響を与えることを明らかにしている 20）。しかしながら，清水ほか（2008）
では非財務効果のみに言及しており，財務業績への影響については検証していないという課題が残
されている。

マネジメント・プロセスを実施することによる財務業績への影響について，戦略と整合的なマネ
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ジメント・プロセスが企業業績の向上に役立つことが示されている 21）。また，投資における「事後
評価」を重視することが，業績に正の影響を与えることが明らかにされている 22）。これらの先行研
究の議論より，マネジメント・プロセスには，非財務効果と財務的な効果の両方があると考えられ
る。そのため，設備投資マネジメント・プロセスを検証する際には，非財務効果と財務業績双方へ
の影響を検討する必要があるといえる。

2.2　中小企業における設備投資に注目した先行研究

従来の資本予算研究は大企業を対象に検討が行われてきたが，中小企業の資本予算実務に注目し
た研究の必要性が指摘され始めている。中小企業は資本市場での資金調達が困難であるため，資金
的な制約に直面する状況が多い 23）。そのため，資本予算を用いて投資案件を適切に評価し，適切な
投資案を選択することが大企業よりも重要となる 24）。また，中小企業は多数の投資を行うことによ
るリスク分散を行うことが困難であるため，適切な資本予算を使用することが重要であることが指
摘されている 25）。さらに中小企業経営者が資本予算に関する専門知識を有していない場合が多く，
専門的知識を有していない状況で設備投資意思決定を行う必要がある 26）。そして，中小企業が専門
家を雇用することは費用対効果に見合わないため，専門知識を有した大企業における投資意思決定
とは異なる状況で，意思決定が必要となる。つまり，これらの先行研究は，中小企業の経営環境を
ふまえた設備投資マネジメント・プロセス研究を行う必要があることを示唆している。

Sarwary（2019）は，26 本の中小企業における資本予算研究のレビューを行い，①中小企業が
理論的に優れた手法として管理会計領域で使用が推奨されている DCF ではなく回収期間法をメイ
ンに利用しており，中小企業の資本予算には大きな「理論と実務のギャプ」が存在すること，②中
小企業における経済性評価技法の採用に関する決定要因として，リスク要因，意思決定者要因，制
度的要因，企業構造要因が検討されてきたこと，③中小企業の資本予算を調査した先行研究はサー
ベイがメインであり，経済性評価技法の利用実態を記述する研究が実施されてきたことを明らかに
した。また，レビュー対象となった多くの研究が，中小企業における資本予算の利用実態を記述す
るにとどまっており，記述的分析を超えて，統計的手法を用いて包括的なモデルを提供することの
重要性を指摘し，記述的・規範的研究から探索的研究へシフトする必要性を主張している。

以上の先行研究のように，中小企業における資本予算研究では，経済性評価技法についての議論
が中心であり，中小企業におけるマネジメント・プロセスに関する研究は，ほとんど実施されてい
ない。中小企業がどのようなマネジメント・プロセスを経て，投資を実行しているか明らかになっ
ていないにもかかわらず，DCF の利用を推奨する大企業を中心に発展してきた規範的な研究を中
小企業に援用することには注意が必要である 27）。つまり，大企業の資本予算実務で明らかにされて
きた知見が中小企業に援用可能であるかを検証する必要があるといえる。さらに，中小企業に必要
なのは，経済性評価技法をさらに洗練させることではなく，投資プロセスにおいて重要な意思決定
プロセスを理解することである 28）。以上より，本研究では中小企業の資本予算を対象として，とく
に中小企業の設備投資マネジメント・プロセスの効果を検証することを研究課題とする。
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3．方法論

本節では，質問票調査の概要および尺度の測定方法について記述し，中小企業における設備投資
マネジメント・プロセスの効果を検証するための分析モデルを提示する。

3.1　質問票調査の概要

本研究では，一般社団法人中小企業家同友会くしろ支部の北海道釧路市・根室市に所在する会員
企業 727 法人・個人事業主を対象とした郵送質問票調査の結果を利用する。なお，因果推論のため
質問票調査を 2 度に分けて実施している。エビデンス・レベルに関する議論では，前向き

（prospective）な観察研究は，調査デザインが完了してからデータの取得を行うタイプの研究で，
コントロール群の設定や交絡変数の取得が計画的に行えるという利点が挙げられている 29）。サーベ
イ研究においては，原因系の変数と結果系の変数を時間的に意味のある期間をあけて 2 回とるよう
な研究は，前向き研究に該当すると説明される 30）。本研究でも可能な限りエビデンス・レベルを上
げるために，時間をあけた 2 度の質問票調査を実施した。1 度目の郵送質問票調査は，マネジメン
ト・プロセスを構成する概念に関する項目への回答を求めた。2020 年 3 月 1 日に質問票を郵送で
発送し，3 月末までに回答を求めた。3 月中に 93 社から回答があり，4 社から回答できない旨の連
絡があった（この時点で企業名のみ無記名が 1 企業あり，サンプルサイズは 94 である）。回答が
あった 93 社と回答できない旨の連絡があった 4 社を除いた 630 社に，ハガキによる督促を 4 月 1
日に行い，4 月末までの回答を求めた。その結果，81 社から 4 月中に返送を受けた。さらに，5 月
中に 1 社より回答を受けた。以上より 1 度目の質問票調査のサンプルサイズは 175 であり，回収率
は 24.0％となった 31）。

2 度目の郵送質問票調査は，マネジメント・プロセスの非財務効果および財務業績に関する項目
への回答を求めた。初回の調査で回答のあった 175 社のうち無記名の 1 社を除いた 174 社を対象
に，2021 年 1 月 11 日に質問票を発送し，2 月末までの返信を求めた。2 月末までに 105 社から回
答があり，回答の無かった 69 社に対して督促を 3 月初旬に行い，3 月末までの回答を求めた。そ
の結果， 17 社から 3 月に返送を受けた。2 度目の郵送質問票結果の回収率は 70.1％ （全体の 16.8％）
となった。以上より，本研究の最終的な分析対象となるサンプルサイズは 122 である。

返信があった企業の従業員数の分布は，最小値は 1，最大値は 351，平均値は 32.54，中央値は
17，標準偏差は 48.07 であった。創業年は，最も古い企業が 1912 年創業であり，最も若い企業が
2018 年創業であり，平均は 1977 年，標準偏差は 23.35 であった。サンプルの業種分布は，図表 2
のとおりである。ここで，非回答バイアスの検定を行う。調査協力団体の一般社団法人北海道中小
企業家同友会くしろ支部においても送付先グループの従業員数などの情報を保有していない。回答
グループと非回答グループでの検証を行うことが出来ないため，サンプルを督促以前に回答したグ
ループと督促後に回答したグループに分類し，督促後のサンプルを非回答グループとみなす。そし
て，「従業員数」および「売上高」の企業規模に関する非回答バイアスを検証するために，t 検定
を実施した。その結果，10％水準で有意な結果が認められなかった。
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3.2　設備投資マネジメント・プロセスの概念の測定

本研究では，マネジメント・プロセスの構成要因の測定のために，清水・大浦（2014）の質問項
目を採用する。マネジメント・プロセスの計画的側面に関して，「中・長期計画とのリンク」は，
設備投資プロジェクトが，中・長期の経営計画とどの程度関連して管理されているかを尋ねた 32）。

「投資のタイミング」は，設備投資プロジェクトの計画フェーズ（作成段階，起案段階，審議・最
終承認段階）のそれぞれにおいて投資の時期（タイミング）がどの程度認識されているかの質問を
設定した。これらは「まったく認識しない」から「常に認識している」までの 5 点尺度を用いた。

「CF 予測の重要性」は設備投資計画に際し，どのような予測方法を採用しているか「まったく利
用していない」から「常に利用している」までの 5 点尺度を用いた。次にマネジメント・プロセス
の統制的側面について，「採算性の事前評価」と「採算性の事後評価」の 2 つの下位概念を設定し
た。「採算性の事前評価」は，設備投資プロジェクト実行前段階において，財務基準による採算性
をどの程度認識し，判断に用いているかに関する質問を設定した。「採算性の事後評価」は，設備
投資プロジェクトの実行後（設備の稼働後）を対象に設備投資の採算性やその原因分析の実行度合
いについて回答を求めた。これらについて，「まったくしない」から「常にする」までの 5 点尺度
を利用したが，それぞれは「認識しない（する）」「判断しない（する）」「確認しない（する）」「評
価しない（する）」など設問文に合わせて個別に設定した。以上のマネジメント・プロセスの具体
的な質問項目，記述統計量および確証的因子分析の結果を図表 3 に示す。

図表 2　サンプルの業種

農業・林業 漁業
鉱業・採石業
砂利採取業

建設業 情報通信業 運輸業・郵便業

7 0 1 27 2 2

卸売業・小売業
金融業，
保険業

不動産業・
物品賃貸業

学術研究，専門・
サービス業

宿泊業，飲食
サービス業

教育，
学習支援業

27 1 6 5 7 0

電気・ガス・
熱供給・水道業

医療，福祉 複合サービス業
生活関連サービ
ス業，娯楽業

サービス業（他
に分類されない
もの）

製造業

2 6 2 1 9 17

注）　筆者が「2021 年度アンケート調査」の結果より作成
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3.3　マネジメント・プロセスの非財務効果と財務業績の測定

　マネジメント・プロセスを通じて達成される効果については，①設備投資に関する情報の収
集，②設備投資に関するコンセンサスの形成，③投資機会の適切な認識が挙げられている 33）。本研
究においても同様に，これら 3 点の非財務効果を検証する。これら非財務効果に関する質問項目，
記述統計を図表 4 に示す。

さらに，本研究では清水ほか（2008）で検証されなかった財務業績への影響についても同時に検

図表 3　設備投資マネジメント・プロセス記述統計量と確証的因子分析

設備投資マネジメント・プロセス
記述統計量 確証的因子分析の推定量

Min Max Mean S.D N λ z 値 λs

〈投資のタイミングの認識〉

投資案の作成者は投資のタイミングを
認識している（作成段階）

1 5 2.96 1.15 116 1.00 ― 0.86

投資のタイミングに合わせて起案する
（起案段階）

1 5 2.97 1.16 116 1.09 15.08 0.92

投資のタイミングを確認する（最終審
議・承認段階）

1 5 3.06 1.21 114 1.16 16.03 0.96

〈CF 予測の重要性〉

事業責任者の主観的見積もり 1 5 3.12 1.16 117 1.00 ― 0.60

技術者の費用の主観的見積もり 1 5 2.52 1.10 113 1.45  7.47 0.90

営業の売上の主観的見積もり 1 5 2.64 1.16 114 1.40  7.24 0.84

コスト・テーブルによる見積もり 1 5 2.67 1.19 114 1.36  6.89 0.77

〈採算性の事前評価〉

投資案作成者は代替案を比較する（作
成段階）

1 5 2.80 1..20 109 1.00 ― 0.84

投資案作成者は達成すべき採算レベル
を認識する

1 5 2.98 1.18 111 1.00 12.72 0.87

投資の採算性は達成すべき財務基準で
判断する

1 5 2.88 1.20 110 1.06 13.32 0.89

投資案の審議中に達成すべき採算性を
確認する

1 5 2.90 1.26 110 1.11 13.65 0.91

〈採算性の事後評価〉

本格稼働後に設備投資の成否の事後評
価を継続的に行う

1 5 2.89 1.05 108 1.00 ― 0.94

本格稼働後に投資の採算性を事後評価
する

1 5 2.98 1.09 109 1.01 23.02 0.97

採算レベルに達しなかった投資の原因
を分析する

1 5 3.14 1.12 109 0.90 15.38 0.85

注）　筆者が「2020 年度アンケート調査」の結果より作成
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証を行う。財務業績の測定について，中小企業は財務諸表が公開されていないこと，中小企業の財
務数値については測定誤差が大きいことが指摘されている 34）。そのため，本論文の分析では
Fullerton et al. （2014）の尺度を邦訳して使用する。この尺度は，小規模な組織を対象とした調査
で利用されていることや Arai （2021）の調査において邦訳して使用されていることから本尺度を
利用した。具体的には，①売上高，②総資産利益率，③会社全体の利益の 3 項目が直近 3 年間で，
どのように変化したかを 5 点尺度で測定した。これら財務業績に関する質問項目，記述統計量およ
び確証的因子の結果を図表 5 に示す。

　清水ほか（2008）はマネジメント・プロセスの効果の検証の際に，予測の困難さをコントロー
ル変数として設定している。本研究においても，Gordon and Narayanan（1984）の質問項目を邦
訳して採用することで，予測の困難さが過去 5 年間でどの程度変化したかを 5 点尺度で測定した。
また，大企業と比較して経営資源が不足している中小企業では大規模な投資の実行や複数の投資を
行うなどのリスク分散を行うことが困難であるため，適切な資本予算を利用することが必要であ
る 35）。つまり，経営資源の制約が中小企業のマネジメント・プロセスへ与える影響が示唆されてい
る。そのため，本研究ではコントロール変数として，山本（1998）の経営資源の制約に関する項目
を測定した。各要因が設備投資規模の制約となるかについて 5 点尺度で測定した。これらのコント
ロール変数に関する具体的な質問項目，記述統計量および確証的因子分析の結果を図表 6 に示す。

本節で示した各変数を用いて，マネジメント・プロセスの非財務効果および財務業績との関係に
ついて検証を行うための分析フレームワークを図表 7 に示す。

図表 4　非財務業績に関する項目の記述統計量

非財務業績 記述統計量

質問項目 内　容 Min Max Mean S.D. N

情報の収集 設備投資プロジェクトに関する決定に
必要な関連情報を的確に収集している

1 5 3.05 0.98 122

コンセンサスの形成 設備投資プロジェクトに関する全社的
な合意を形成している

1 5 3.02 0.91 122

投資のタイミング 適切なタイミングで設備を導入するこ
とができる

1 5 2.99 0.80 122

注）　筆者が「2021 年度アンケート調査」の結果より作成

図表 5　財務業績に関する項目の記述統計量と確証的因子分析

財務業績 記述統計量 確証的因子分析の推定量

Min Max Mean S.D. N λ z 値 λs

売上高 1 5 3.05 0.98 122 1.00 ― 0.87

総資産利益率（ROA） 1 5 3.02 0.91 122 0.89 11.99 0.84

会社全体の利益 1 5 2.99 0.80 122 0.99 13.34 0.91

注）　筆者が「2021 年度アンケート調査」の結果より作成
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4．分析結果

本節では，分析フレームワークを用いて SEM を実施した結果を記述する 36）。図表 8 から，「情
報の収集」に対しては，「採算性の事後評価」を実施することが正の影響を与えている（係数＝
0.32，z 値＝2.54）。この結果は，設備投資案件の順位設定を行うことや，そのプロセスで採算性の
チェックを実施することや，投資の実行段階以降に財務評価を行うことが，組織内における設備投
資の多様な情報の収集に繋がることを示唆している 37）。

次に， 「コンセンサスの形成」 に対しては， 「CF 予測の重要性」 が正の影響を与えている （係数＝
0.43，z 値＝2.04）。この結果は企業内で起案される複数の設備投資案件について，企業内の担当者
が CF 予測に基づく議論を行うことで，設備投資に対する組織内での合意の形成に結びつくことを
示唆している可能性がある。

図表 6　コントロール変数に関する項目の記述統計量と確証的因子分析

環境変数
記述統計量 確証的因子分析の推定量

Min Max Mean S.D N λ z 値 λs

〈予測の困難さ〉

市場の予測 1 5 3.57 0.93 122 1.00 ― 0.71

顧客ニーズの予測 1 5 3.37 0.95 122 1.36 4.36 0.97

経営資源の制約
記述統計量 確証的因子分析の推定量

Min Max Mean S.D N λ z 値 Λs

資金調達の困難さ 1 5 2.42 1.25 113 1.00 ― 0.58

金利負担に対する抵抗感 1 5 2.49 1.17 113 1.80 4.00 1.14

投資機会を実現できる能力のある
管理者の不足

1 5 2.55 1.03 112 0.63 4.75 0.39

注）　筆者が「2020 年度アンケート調査」の結果より作成

（B）

（B）（A）

（A）

財務的な効果

コントロール変数

設備投資マネジメント・
プロセスの構成要因

非財務効果
・投資のタイミング
・CF 予測の重要性
・採算性の事前評価
・採算性の事後評価

予想の困難さ
経営資源の制約

企業業績

コントロール変数

業種

・情報の収集
・コンセンサスの形成
・投資のタイミング

図表 7　設備投資マネジメント・プロセスと効果の関係性：分析フレームワーク

注）　変数を用いて，検証を行うための分析フレームワークを示す。
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さらに，「投資のタイミング」に対しては，「採算性の事前評価」が正の影響を与えているという
結果が 10％の有意水準で確認された。この結果は，企業内で起案される設備投資案件を事前に評
価し優先順位をつけることによって，設備投資をよりタイムリーに行うことが出来ることを示唆し
ている可能性がある。

また，マネジメント・プロセスが財務業績に与える影響については，「採算性の事後評価」が正
の影響を与えていることが 10％の有意水準で確認された（係数＝0.22，z 値＝1.76）。この結果は，
大企業を対象に行った調査において，事後フォローと企業業績との間に正の関連性を明らかにして
おり，大企業の資本予算研究と整合的な結果となっている。これまでの資本予算研究の多くが推奨
してきた経済性評価技法を利用した事前の採算性の確認よりも市場環境の変化が激しい今日では，
当初の計画通りにいかないことを見越した採算性の事後チェックを重視することの重要性を示す結
果となった。

最後に，マネジメント・プロセスを通じて達成される非財務効果が，財務業績に与える影響につ
いては，「コンセンサスの形成」が正の影響を与えている（係数＝0.34，z 値＝2.86）。このことは，
中小企業は従業員数が少なく経営者の思考が経営に強く反映されるため，これを従業員に共有しコ
ンセンサスを形成することによって，企業一丸となった経営が可能になるため企業業績の向上に繋
がると推察される。

図表 8　設備投資マネジメント・プロセスと効果の関係性：共分散構造分析の結果

（A）

情報の収集 コンセンサスの形成 投資のタイミング

推定量 z 値 推定量 z 値 推定量 z 値

タイミングの認識 0.20 0.17 － 0.14 － 1.16 － 0.02 － 0.17
CF 予測の重要性 0.14 0.72 0.43 2.04** 0.26 1.16
採算性の事前評価 0.10 0.56 0.03 0.17 0.35 1.75*
採算性の事後評価 0.32 2.54*** 0.19 1.42 － 0.10 － 0.70
予測の困難さ － 0.01 － 0.24 0.01 0.22 － 0.01 － 0.24
経営資源の制約 － 1.73 － 3.30*** － 1.60 － 3.27*** － 1.71 － 3.24***

（B） 財務業績

推定量 z 値

タイミングの認識 0.06 0.59
CF 予測の重要性 － 0.10 － 0.58
採算性の事前評価 － 0.21 － 1.32
採算性の事後評価 0.22 1.76*

情報の収集 － 0.18 － 1.39
コンセンサスの形成 0.34 2.86***
投資のタイミング 0.07 0.69

卸売業・小売業 － 0.07 － 0.35
建設業 0.19 1.02
製造業 － 0.63 － 2.69***

注）　 表には，推定量および z 値を記載している．*，**，*** は，それぞれ 10％，5％，1％レベルでの両側検定での有意水準を
示している。カイ二乗値=590.77，df=344.00，p=0.00，RMSEA=0.09，SRMR=0.09，CFI=0.87，TLI=0.85 である。
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5．インプリケーションと今後の課題

本研究は，中小企業におけるマネジメント・プロセスが与える非財務効果および財務業績への影
響を明らかにすることを研究課題として，北海道中小企業家同友会くしろ支部会員である中小企業
727 社を対象とする質問票調査の結果をもとに，SEM を実施した。

主たる発見事実は，次の 3 点である。1 点目は，中小企業におけるマネジメント・プロセスの各
構成要因が，設備投資マネジメントの効果に与える影響を明らかにした点である。具体的には，

「採算性の事後評価」が「情報の収集」に対して，「CF 予測の重要性」が「コンセンサスの形成」
に対して，「採算性の事前評価」が「投資のタイミング」に対して，それぞれ正の影響を与えてい
た。2 点目は，中小企業におけるマネジメント・プロセスの各構成要因が，財務業績に与える影響
を明らかにした点である。具体的には，「採算性の事後評価」が，財務業績に正の影響を与えると
いう結果を得た。3 点目は，設備投資マネジメントを通して達成される非財務効果が財務業績に与
える影響を明らかにした点である。具体的には，「コンセンサスの形成」が財務業績に正の影響を
与えるという結果を得た。

上記の発見事実は，次の 2 点の貢献をもたらしたといえる。1 点目は，マネジメント・プロセス
が財務業績に与える影響を明らかにしたことである。先行研究では，非財務効果に関する影響は検
討されていたが，財務業績に与える影響が検証されていなかった。本研究では，「採算性の事後評
価」および「コンセンサスの形成」が財務業績に正の影響を与えることを示唆する結果を示した。
財務業績への影響を検証したことは，中小企業経営者の経営意思決定にとって，本研究が提供する
重要なインプリケーションであるといえる。2 点目は，大企業で検証されてきた資本予算研究の知
見を中小企業に適用した点である。清水ほか（2008）でも述べられているように，マネジメント・
プロセスを通じて達成される機能が同様の効果を発揮するのではなく，それぞれが異なる効果を発
揮し，かつ効果を発揮する範囲もそれぞれ異なることを中小企業においても明らかにした点は，本
研究の貢献であるといえる。

ただし，本研究には次の 3 点について限界が存在しうる。1 点目は，研究方法に起因するもので
ある。本研究は，質問票調査の回答結果を用いた統計的分析を実施しているため，詳細なマネジメ
ント・プロセスの記述やこれらの機能の関連性が記述できていない。今後，インタビュー調査など
を用いて，中小企業がどのような事前評価や事後評価を行い，どのような情報収集を行っているか
を明らかにする必要がある。また，本研究の質問票調査は，北海道釧路・根室地区に所在する中小
企業に調査対象を限定している。地域性の影響が考慮されていないため，分析結果の一般化という
課題が残されている。2 点目は，分析の精度に関するものである。本研究の分析モデルの適合度が
決して高いものではないことである。本研究は，大企業で蓄積されてきたマネジメント・プロセス
に関する研究の知見が中小企業においても適用可能であるかどうかを探索的に分析したものである
ため，モデルの適合度が低い場合でも一定の意義があると考えられるが，研究結果の解釈を行う際
には注意する必要がある。3 点目は，マネジメント・プロセスやその効果に影響を与える中小企業
に特有の他の要因が存在する可能性である。例えば，中小企業のマネジメント・コントロール・シ
ステムの採用には，企業規模や経営者の経験などが影響することが示されている 38）。本研究では，
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設備投資に係る経営資源の制約について，分析モデルにコントロール変数として採用しているもの
の，他の要因については考慮していない。今後は，中小企業に特有の要因がマネジメント・プロセ
スやその効果に与える影響について検証する必要があるといえるだろう。
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