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中期経営計画研究の現状と課題
─戦略計画研究との比較・考察から─

　

藤　田　志　保
　
＜要　　約＞

　本稿の目的は、中期経営計画研究の現状及び残された課題について明らかにすることである。

この研究目的を果たすため、まず中期経営計画の登場背景や制度を概観した後、中期経営計画研

究で議論されている「中期経営計画の目標の達成度」、「目標の種類」、「目標のストレッチ度」、

「目標の必達度」、「更新方法」の 5 つの論点に関して戦略計画研究と比較した。その結果、①中

期経営計画における財務目標の達成度について詳しく調査した研究が見当たらないこと、②いず

れの研究においても、中期経営計画で多く使用されている財務指標を列挙しているだけであり、

企業がどのような指標を用いているのか全体像を把握できないこと、③先行研究では時間軸に沿

って財務目標がどのように設定され、達成されているかについて研究されていないこと、④財務

目標と更新方法についての先行研究では、財務目標の必達度についての指摘はあるものの、実

際、当該財務目標は達成されているのかどうかといった達成度やストレッチ度と関連付けられて

いないことが残された課題として明らかになった。

＜キーワード＞

中期経営計画、戦略計画、目標

1.　はじめに

　近年、多くの企業が中長期の経営戦略・ビジョンを策定・開示する際には、中期経営計画を用

いている。これらの中期経営計画は、開示が強制されるものではなく、企業の自主性に委ねられ

ているため、その活用方法も様々である。中期経営計画の内容を見ると、3 ～ 5 年といった一定

期間における事業別の詳細な行動計画や期間中の収支計画、最終年度の計数目標が設定されるな

ど、社内の目標設定ツールとして活用されていた（北平・柿澤 2015）。さらに最近では、投資家

の中期経営計画に対する関心の高まりから、企業と投資家のコミュニケーションといった外部報
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告目的としても活用されつつある。

　このように、中期経営計画は多くの企業で開示・活用されるなど、実務では注目を浴びてい

る。それにも関わらず、中期経営計画に関する先行研究の蓄積は乏しく、理論的な検討はあまり

なされていない。そのため、中期経営計画研究の現状及び残された課題が明確になっているとは

言えない。

　以上より、本稿では、中期経営計画研究の現状及び残された課題ついて明らかにすることを目

的とする。この研究目的を果たすため、隣接学問における知見を中心に中期経営計画研究と比

較・考察する。戦略論の領域において「戦略計画」という名称で経営計画に関する研究が多く蓄

積されているため、戦略計画研究を比較・考察することで、中期経営計画研究の今後の研究課題

を把握する。

2.　中期経営計画と戦略計画

　本節では、レビューする際の前提となる中期経営計画と戦略計画の基礎事項について確認す

る。具体的には、中期経営計画が経営計画の中でどのような特徴があるのか、そしてその策定や

開示が義務化されてきた背景、制度について概観する。つづいて、戦略論で多く議論されている

戦略計画とはどのようなものかを説明するとともに、中期経営計画と戦略計画の関係について言

及する。

（1）中期経営計画の定義・目的及びその特徴

　中期経営計画とは、やや数量的な計画であり、重点的な構造計画であるよりも総合性の強い計

画である（河野 1986）。そして策定期間は 3 年から 5 年とされるが、3 年が一般的である。なぜ

なら中長期で見た時に 5 年先を見通すことが困難であり、中期経営計画の策定期間を社長在任期

間と合わせることが多いからである（青嶋 2017; 浅田・山本 2016; 篠田・永井 2013）。また片岡

（2017）によれば、原価企画、資本予算、短期利益計画、総合予算などが中期経営計画を基礎に

展開されてきている 1）。

　中期経営計画を策定する目的は 4 つあり、内部管理目的と外部報告目的とに大別される。内部

管理目的としては、①全社の目標や方針を明らかにすることや、②経営層のコミットメントの向

上、③従業員のモチベーションの向上がある。また、外部報告目的としては、④投資家への説明

資料であり、外部への開示資料としても意識されていることがわかる。

　また、中期経営計画の特徴として神谷・竹内（1987）は 3 つ挙げている。第 1 に、中期経営計

1）　日本会計研究会特別委員会（2017）によれば、戦略経営においては、中期経営計画を中核として、
PDCA サイクルが回されているという。
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画は経営構造の変革に関する計画が主体となる。経営構造の変革は企業の環境変化に対する適応

という観点からも必要不可欠である上、現状の経営構造の弱点を是正し、あるべき企業像を目指

すという観点からも行われる。そのため、中期経営計画は過去の実績を延長した数値の羅列では

なく、経営の構造をどのように変えていくかという計画が中核に置かれたものといえる。第 2

に、中期経営計画には革新性と創造性が求められる。中期経営計画は短期的利益確保よりも中長

期的経営の安定・成長を重視し、環境変化に適応するために、従来の延長ではない革新的な内容

が求められると同時に、将来の変化、企業の特性を加味した創造的な計画が必要になる。第 3

に、中期経営計画の主体はトップマネジメントにある。短期経営計画は部門管理者が主体となっ

て立案・運営されるため、計画上の失敗があっても計画と実績の差異分析に基づいて対策を立て

ることにより、回復できる余地が残されている。一方、中期経営計画はトップマネジメントが主

体となり策定されるものであるため、計画上の失敗は短期的に回復することは困難になる。さら

に、中期経営計画の体系としては、図表 1 のようになる。

図表 1　中期経営計画の体系
構成する項目 定義

ミッション（社是・社訓） 経営上の基本的な方針や姿勢、
そこで働く従業員の行動指針となるもの

バリュー（提供価値） 商品やサービスを通じて。顧客や社会に対して提供する付加価値
ビジョン（将来像） 将来なりたい姿を（顧客に対し、社会に対し）具体的に示したもの
事業戦略 各事業に対する資源配分の方針や事業推進の方向性
財務目標 長期的に目指す財務目標数値、株主還元目標

� 篠田・永井（2013） p.41 より引用

（2）中期経営計画の登場背景

　中期経営計画が担う役割やその記載内容などは、企業が置かれた環境によって大きく変化して

きた。そこで、本項では中期経営計画の登場背景を概観する。

　中期経営計画の策定は 1960 年代に米国で始まったとされている（北平・柿澤 2013）。日本で

は、1978 年から経済が安定成長期に入り、積極的な戦略を立てる企業が多くなったことで、中

期経営計画が導入され、長期経営計画が長期戦略と中期経営計画の二本立てになった （河野 

1986）。この頃は高度経済成長期の影響で、商品を作れば作るほど売れた時代の後でありなが

ら、オイルショックの影響で経営資源の調達には色々な問題が顕在化し始めた時代でもある。そ

のため、経営陣・経営企画部門は市場・業界の成長スピードに追い付き、企業規模拡大に重点を

置いていた。したがって中期経営計画は、限られた経営資源をどこに配分するかに力点がおか

れ、社内に複数の事業・支店のそれぞれが、工場用地や資本、人員を奪い合う中で、経営企画は
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最適な資源配分を中期経営計画としてまとめた（坂本 2018）。また、労働者と会社の間の利益配

分方針として中期経営計画を策定したという企業もある（坂本 2018）。これらはヒト・モノ・カ

ネの配置計画であるため、実現性は高いとされてきた。

　2000 年代前半には、多くの企業で中期経営計画が策定されるだけでなく公表されるようにな

った 2）（永田・宮田 2013; 坂本 2018）。これは不良債権問題が生じ、企業は金融機関に債務を確実

に返済できることを説明する必要があったからである。しかしこれらの中期経営計画は財務部を

中心に策定され、社内には説明されないケースもあり、その場しのぎの実現性の低い計画が横行

した（坂本 2018）。その結果、外部に中期経営計画を公表する流れが高まる一方で、掲げた財務

目標が未達に終わるケースも多発していた。

　2000 年代半ばには、買収防衛策として中期経営計画が策定されるようになった。この頃は、

企業が蓄積した内部留保の配当など物言う株主が登場したため、株主の支持を取り付け、株価を

引き上げ、株式公開買い付けを困難にする目的で中期経営計画が策定された（坂本 2018）。この

頃から中期経営計画が投資家とのコミュニケーションの手段として重視されてきた。

　また、近年では企業を取り巻く環境も中期経営計画の策定および開示を奨励している。2015

年には、コーポレート・ガバナンス・コードが公表され、株主との対話において、「中期経営計

画」が明示され、策定が奨励されるとともに、中期経営計画の目標が努力目標から公約に変化し

た。そして、2019 年には金融庁が上場企業に対し、有価証券報告書に経営計画を明記するよう

に求めた（日本経済新聞 2018 年 12 月 27 日朝刊）。

（3）中期経営計画をめぐる制度

　近年、政府や規制当局等から企業に対して、中期経営計画の開示について要請がなされてい

る。まず、日本取引所の開示ルールにおける中期経営計画の開示要請を確認する。2017 年 2 月

改定以前の日本取引所の決算短信・四半期決算作成要領等では、決算短信等の開示に関する要請

事項の 1 つに「定性情報の開示の充実に関する要請」が含まれていた。具体的には、決算短信

（添付資料）において定性的情報として記載することが想定される事項に、中期経営計画や財務

目標についての項目があった。一方、2015 年 6 月に日本取引所が公表したコーポレート・ガバ

ナンス・コードも中期経営計画について原則 4-1 及び補充原則 4-1 ②で言及していることから、

2）　そもそも中期経営計画を企業が公表するようになった源流は、日産自動車のカルロス・ゴーン社長
の「コミットメント（必達目標）経営」にあるとしている。日産自動車は 1999 年に発表した中期経営
計画の「日産リバイバルプラン」で掲げた高い財務目標を前倒しで達成したことで、株式市場に強い
印象を与えた。それ以降、他の日本企業が成長戦略や経営改革への取り組みを投資家に訴えるため、
中期経営計画を積極的に公表する流れができた。
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中期経営計画が重視されていることが読み取れる。

　政府や規制当局等から企業に対して中期経営計画の開示について要請だけでなく、機関投資家

に対しても、短期志向から脱却し、中長期的な視点から企業と対話することを求めている。2014

年 2 月にイギリスのスチュワードシップ・コードを模範として「日本版スチュワードシップ・コ

ード」が策定され、企業の持続的成長を目的に掲げていることや、機関投資家と企業のエンゲー

ジメントを重視することが指摘されている（椛田 2015; 成岡 2019）。このことから、機関投資家

に対しても中長期的な視点に立って企業の状況を把握することが求められるようになっている。

そして投資先企業の状況の把握や認識の共有を図るために、投資先企業の財務目標だけでなく、

中長期的な価値創造に向けた取り組みといった情報が不可欠であることから、中期経営計画は投

資家にとって非常に重要な情報手段となり得る。実際、生命保険協会（2015）の調査によれば、

「株式投資に際して、企業の中期経営計画を重視されていますか」という設問に対して、「最も重

視している」3.5%、「相当程度重視している」43.0%、「一定程度重視している」46.5% となって

おり、中期経営計画の策定や開示は重視されている状況にあるといえよう。したがって、機関投

資家の側からも中期経営計画の策定や開示を要求する圧力は高まっているものと考えられる。

3.　戦略計画の定義・目的及びその特徴

　戦略計画は、経営研究の重要な概念であり、研究者の間で多様に定義されている （Armstrong 

1982; Ocasio and Joseph 2008; Wolf and Floyd 2017）。Anthony（1965）は、戦略計画を「組織

の目的、これらの目的の変更、これらの目的達成のために用いられる諸資源、およびこれらの資

源の取得・使用・処分に際して準拠すべき方針を決定するプロセスである」と定義している。

　また、戦略計画には様々な要素が含まれる。Boyd and Reuning-Elliott （1998）や Schendel 

and Hofer（1979）などの研究者は、その概念を測定するものとしてミッションステートメン

ト、環境分析、長期目標、年間目標、行動計画、継続的な評価・修正などを挙げている。

　このように戦略計画は研究者によって様々な定義がなされ、多くの項目が含まれる。そして戦

略計画の目的は一貫して、特定の期間における組織の戦略的方向性に影響を与え、計画的および

新たな戦略的決定を調整および統合することである。King and Clerand（1978）によれば、戦略

計画は、①組織全体の目的に直接関係する、②未来志向である、③組織のパフォーマンスに影響

を与える制御不能な環境要因を多分に含む限り、あらゆる状況に適用できる。そしてこの目的を

達成するために設計されたさまざまな活動（戦略のレビュー、会議、戦略計画の作成など）が行

われる。Steiner（1969）によれば、戦略計画は 4 つの特徴を持っているという。第 1 に、戦略

計画は現在の未来を扱うものである。これは経営者が現在または将来行う意思決定の長期的な因

果関係の連鎖からくる未来の結果をみることを意味する。さらに戦略計画は未来に開かれた様々
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な行動の代替案をみることであり、その選択は未来の意思決定の前提をなすものである。戦略計

画の本質は未来に横たわる機会と脅威とを体系的に捜し出すことであり、その未来は他の関係あ

るデータと結び合わされて、企業の現在の意思決定をする基礎となり、それによって未来の機会

を利用し、脅威を避けることができるのである。第 2 に、戦略計画は 1 つのプロセスである。そ

のプロセスによって企業の目標を設定し、目標を達成するために戦略や方針を決定し、戦略が実

行されるように詳細な計画をつくるのである。それは企業が未来において何をすべきであり、い

つ、いかに、誰がそれをなすべきであるかを決定するプロセスである。第 3 に、戦略計画は哲学

である。多くの経営者は、企業の計画は企業全体のものの考え方や空気と関係があると述べる。

経営者は経営計画が最も有効であるためには、企業の中にそれにふさわしい空気が必要であると

述べる。この空気は多くの力の合成であるが、とくに公式の計画が必要であるということを皆が

認識しているということが重要である。第 4 に戦略計画はいろいろな計画を統合した包括的な計

画である。企業の目標、戦略、方針、機能別の計画を統合するものである。

4.　中期経営計画と戦略計画の関係

　中期経営計画と戦略計画はどのような関係にあるのだろうか。福嶋ほか（2011）は、Anthony 

and Govindarajan（2007）の戦略計画の説明 3）に基づき、現代における戦略計画は、戦略を形作

るためのものというよりも戦略を実施するためのマネジメント・コントロール・システムとして

理解されるようになったと考え、戦略計画と中期経営計画をほぼ同一のものとして捉えている。

同様に、高見（2013）は、戦略計画は中期経営計画に相当すると考えている。戦略計画と中期経

営計画の関係について言及したのは Steiner（1969）である。Steiner（1969）がいう戦略計画、

中期経営計画、短期経営計画の 3 つの分類を整理すると図表 2 のようになる。

　Steiner（1969）によると、狭義の戦略計画の対象は、企業の目標設定に相当のウェイトがあ

り、それに製品市場戦略が加わる。また製品市場戦略はどの市場にどのような製品を供給するか

の計画であり、設備や要員の計画は入らないとされている。さらに中期経営計画は機能別の計画

であり、5 年のものもあるなど数量的な計画であると言及している。特に、売上高に必要な資源

の投入とその財務的な成果に重点があるとし、要員計画や設備投資、研究開発への投資も含まれ

る。ゆえに中期経営計画は広義の戦略計画に含まれると考えられる。また 3 つの計画は長期計画

の実行のために密接に関連付けられていることが必要である。

　しかし、Steiner（1969）の戦略計画の位置づけは広義と狭義と 2 つを用いているため、各先

3）　Anthony and Govindarajan（2007）は「戦略計画」を「今後の数年間にわたって、組織が着手する
プログラムや、それぞれのプログラムに割り当てる資源の概略を決定するプロセスである」と説明し
ている。
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行研究において戦略計画が広義で捉えられているのか、狭義で捉えられているのかについては読

み取ることは不可能である。しかし Boyd and Reuning-Elliott（1998）や Schendel and Hofer

（1979）などの研究者は、戦略計画を概念として取り扱っており、その概念を測定するものとし

てミッションステートメント、環境分析、長期目標などを挙げている。これらの要素は中期経営

計画の体系とほぼ同じであるといえるため、本稿では、中期経営計画は戦略計画に含まれ、戦略

計画が具現化したものを中期経営計画として扱う。

5.　文献レビュー

　本節では、まず戦略計画研究を参考にレビューフレームワークを構築する。

　戦略計画研究では、いくつかの文献レビュー研究が存在する。例えば、Pearce Ⅱ et al. （1987） 

は戦略計画が組織に対して有効かどうかについて、18 の研究を対象に 7 つの論点（組織コンテ

クスト、評価測定、企業業績、時間軸、国際比較、財務指標、質問票調査の有無）からレビュー

を行っている。さらに近年では Wolf and Floyd（2017）が文献レビューを行っている。Wolf 

and Floyd（2017） は、 そ れ ま で に 戦 略 計 画 研 究 で 取 り 上 げ ら れ て い る の は Mintzberg 

（1978a;1978b）以前の研究ばかりであり、Mintzberg（1978a; 1978b）の戦略計画に対する批判

後、その批判に応えて発展した研究に焦点をあてた研究がなかったことから、1980 年から 2011

年までのトップジャーナル 117 研究を対象に、8 つの論点 （戦略計画の参加者、慣行、実行、プ

ロセス、近接の結果、遠位の結果、組織コンテクスト、環境） からレビューした。

　これらの文献レビュー研究の中でも、本稿では Chakravarthy and Lorange（1984）及び

McCaskey（1974）に着目する。両研究はいずれも戦略計画には種類があることを示している。

McCaskey（1974）は、戦略計画には目標を設定した計画と設定していない計画と 2 種類あり、

それぞれの計画を設定する企業では、企業の特性やコンティンジェンシー要因が異なることを示

図表 2　戦略計画の位置づけ

広義の戦略計画

狭義の戦略計画

中期経営計画

短期計画

Steiner（1969, p.103）より筆者作成
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した。Chakravarthy and Lorange（1984）は戦略計画で掲げる目標が組織要因から影響を受け

ることを示すとともに、戦略計画を 6 つの論点（目標設定の方向性、予算との連携、計画策定者

の役割、計画のモニタリング頻度、コントロールの性質、インセンティブ報酬）から 4 つのタイ

プに分類した。これらの研究からは、中期経営計画にもタイプが存在し、目標を達成する中期経

営計画とそうでない中期経営計画があることが考えられる。

　そこで本稿では、「中期経営計画の目標の達成度」、「目標の種類」、「目標のストレッチ度」、

「目標の必達度」、「更新方法」の 5 つの論点に関するレビューを行う。そして各論点において戦

略計画研究でも理論的検討がなされている場合には、戦略計画研究と比較することで残された研

究課題を明らかにする。

（1）目標の達成度

①中期経営計画研究

　中期経営計画の財務目標を達成している企業が少ないことは、数多くの研究結果で明らかにさ

れている。日経ヴェリタスが 2008 年の創刊直前号で掲載した記事によると、上場企業が公表し

た中期経営計画のうち、結果を検証できる 90 社の中で、約 4 割に当たる 37 社（一部達成を含

む）が達成できなかったとしている。林（2014）によれば、東証一部上場企業が掲げる財務目標

の達成率は 2 割を下回る結果が出ている（例：売上高 18.7%、営業利益 10.4%）。小池（2015）の

調査でも、TOPIX100 企業の製造業 54 社のうち直近の中期経営計画で掲げた財務目標を達成し

た企業は 1 割にも満たないことが明らかになっている。中條（2012）においても、売上高の達成

率は 8.4%、営業利益で 13.9%、当期純利益で 14.3% という数値が報告されている。また円谷

（2017）では目標値の達成度合いの経年変化を調査しており、売上高、営業利益、当期純利益の

財務目標達成率は、他の先行研究と同様にほとんどが未達であるが、それと同時に、財務目標の

達成率は時系列で大きく変化することを明らかにしている。

　財務目標の達成度に関連して、中期経営計画の財務業績に関する研究もある。例えば、河野

（1986）、梶原ほか（2011b）、福嶋ほか（2011）、高見（2013）が挙げられる。河野（1986）は中

期経営計画の期間と内容などについて、高業績企業と低業績企業との間で差がないと述べてお

り、希薄な関連を示唆している。一方、高見（2013）は日本の上場化学メーカー 58 社を対象

に、中期経営計画が財務業績に及ぼす因果関係を検証し、中期経営計画の進捗度が進むにつれて

財務業績に影響を及ぼすことや、その影響は中期経営計画の内容に依存していることを明らかに

している。しかし中期経営計画が財務指標に及ぼす影響は一律ではなく、財務指標や中期経営計

画の評価時期や内容によっても異なることや、総資産利益率（ROA：Return On Assets）では

中期経営計画の統制成果が、時価総額上昇率では投資への資金支出が経営成果につながることを
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示唆している。福嶋ほか（2011）は中期経営計画の策定目的に焦点を当てており、策定目的の傾

向が内部管理志向であるほど ROA を達成し、外部報告志向であるほど ROA が未達成になるこ

とが分かった。さらにローリング方式を採用することで ROA を達成することが明らかになっ

た。梶原ほか（2011b）は福嶋ほか（2011）と同様の結果が出ているほか、策定プロセスの部門

間調整の傾向が強いことは ROA に負の影響を与えることを明らかにしているが、中期経営計画

は ROA には影響を及ぼすものの、自己資本利益率（ROE : Return On Equity）に影響を及ぼす

とは言い切れないことを指摘している。

　このことから、中期経営計画が ROA に影響を及ぼすことはどの研究でも結果が一致している

が、他の財務指標に及ぼす影響は一致していないことから、さらに研究を蓄積する必要がある。

②戦略計画研究

　戦略計画研究においては、多くの研究が財務指標の達成度に焦点を当てている。そして、この

テーマが主に研究されていた時期は 1980 年代から 1990 年代初頭にかけてだといわれている

（Wolf and Floyd 2017）。

　この関係を最初に調査した実証的研究は、Thune and House（1970）である。Thune and 

House（1970）は 6 つの業界グループの 36 の企業を調査し、各業界グループ内の 5 つの財務指

標について、公式および非公式の計画者のグループを比較した。計画者は、非計画者よりも 44

％高い 1 株当たり利益を持ち、同様の結果が、普通株式の収益（計画者は 38％向上）および総

資本の収益（計画者は 32％向上）で見つかった。また、企業が正式な計画プログラムを開始す

る前後にパフォーマンスを評価し、正式な計画プログラムを開始した後の方が、パフォーマンス

が良くなることを発見した。この研究結果は、戦略計画の有用性に関する多くの企業の期待を裏

付けた。

　Thune and House（1970）に続いて、多くの研究者が同様の分析を行ったが、その結果は一致

していない。Thune and House（1970）のアプローチを使用して、戦略計画を使用することで財

務指標を達成できた場合もあれば（Ansoff et al., 1970; Herold 1972; Karger and Malik 1975）、

無関係であることを示した研究もある一方で （Kudla 1980; Leontiades and Tezel 1980; Wood 

and LaForge 1979）、達成できなかったとする研究もある（Fulmer and Rue 1973; Whitehead 

and Gup 1985）。

　これらの調査結果を統合するために、いくつかの論文がこの一連の実証研究をレビューした。

Armstrong（1982）は 15 研究のうち 10 研究に肯定的関係を認めているが、分析上で深刻な問題

を含むことも指摘している。当時の研究の多くは産業を固定し、戦略計画を導入している企業と

導入していない企業に分け、成果指標平均を比較する手法をとったが、Armstrong（1982）は成
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果の上がっている企業が戦略計画導入に資金投入する傾向を指摘した。

　また、Miller and Cardinal（1994）や Boyd（1991）は、研究結果に差異が生じる原因として、

分析方法などの方法論の違いを挙げている。Miller and Cardinal（1994）は、戦略計画と収益成

長の関係については -0.31 から 0.75 の範囲、計画と収益性の関係については -0.21 から 0.71 の範

囲の相関関係を見つけ、平均して、戦略計画は財務指標を達成し、方法論の違いが文献の矛盾し

ている点を説明する可能性が高いと結論付けた。さらに、先行研究では ROA や売上高増加率と

いった財務指標を用いて実証されていた。しかし Falshaw et al. （2006）は , これらの指標はライ

バル他社の影響を受けやすく、財務指標が操作されやすいことがあることや投資家へのリターン

指標が用いられていないことを指摘している。

　最近では Wolf and Floyd（2017）がレビューを行っている。Wolf and Floyd（2017）によれ

ば、初期の戦略計画研究は、多くの財務指標の達成度に焦点を当てていることが主流であると述

べている。さらに全体として、計画と実績の関係に関する結果は、正式な戦略計画に対するプラ

スの効果を示しているが、調査結果の範囲には曖昧さが残ると指摘している。

（2）目標の種類

①中期経営計画研究

　中期経営計画における財務目標に関する調査報告としては、市野ほか（2012）、梶原ほか

（2011a; 2011b）、北平・柿澤（2013）、河野（1986）、生命保険協会（2015; 2018; 2019）、円谷

（2017）、中條（2012）、成岡（2019）、林（2014）がある。河野（1986）は、上場企業を対象とし

て 1979 年、1982 年、1985 年の 3 回にわたってアンケート調査に基づき、経営計画の実態と成功

要因等を検討した。その結果、中期経営計画の目標及び方針に関しては、多くの企業が売上高や

利益といった財務指標（例：売上高 94%、利益額 84%）を設定していることが明らかになった。

財務指標の割合は、成長の基本的な考え方（57%）、重点指向すべき事業や多角化の方向（69%）、

設備投資の方針（70%）といった非財務指標や方針と比較しても高い。また、設定される財務指

標は売上高や利益額が圧倒的に多く、総資本利益率や ROE は少ない。

　梶原ほか（2011a）は経営計画の実態及び有効性を明らかにすることを目的に質問票調査を実

施した。その結果、経営計画に「経営計画の目標（売上高など）及び方針」を記載する企業は

95% と高く、「経営計画の目標の財務数値による表現」を行うかどうかの問いに対しても、

40.6% が最高の 7（全くその通り）と回答している（平均 6.01）。

　中條（2012）は中期経営計画の策定・開示に関するサーベイ・リサーチを行った。その結果、

中期経営計画に設定される財務指標は売上高（81.07%）が最も高く、営業利益（75.73%）、経常

利益（63.47%）が続く。そして損益計算書項目が設定されることが多く、資本利益率などはあま
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り設定されていないことが指摘されている。

　しかし中期経営計画で掲げる財務目標については実務上の課題もある。生命保険協会（2017）

の調査では、多くの投資家が取締役会の議題として今後重点的に取り組むべきテーマを「経営目

標・指標の適切性」と回答しており、企業と投資家の意識の乖離も大きな項目であった （投資

家：66.4%、企業：44.1%）。

　また近年、投資家による自己資本利益率（ROE）を重視する風潮が高まっている。生命保険

協会「株式価値向上に向けた取り組みに関するアンケート（企業向け）」の 2016 年度調査におけ

る「中期経営計画を公表している場合は、公表している具体的指標をお答えください」という設

問に対して、最も多い回答が「利益額・利益の伸び率」（64.3%）であり、「売上高」（60.8%）、

「ROE」（56.9%）と続いている。ROE はここ数年大きく上昇しており、2013 年度調査では 35.8%

であったが、この 3 年間で 21.1％も増加している。

　このような ROE の増加の背景には、政府及び投資家が日本企業の資本生産性の低迷を問題視

したことにある。経済産業省は「持続的成長への競争力とインセンティブ～企業と投資家の望ま

しい関係構築～」プロジェクトの最終報告書（伊藤レポート）の中で、企業が達成すべき ROE

が「8%」と明記されたほか、Institutional Shareholder Services Inc.（ISS）の議決権行使推奨の

判断基準においても、5 年平均 ROE が「5%」と設定されていることが背景にある。

　そして ROE だけではなく、投資家は新しい財務指標を中期経営計画に取り入れるよう要望し

ている。例えば、投下資本利益率（ROIC：Return On Invested Capital）や、総還元性向、ESG 

（環境：Environment、社会：Social、ガバナンス：Governance）取り組みに関する指標 （CO2 排

出量、女性管理職比率等）を記載するよう求めている（生命保険協会 2019）。

　このように中期経営計画の策定にあたっては、ほとんどの場合で財務目標が設定され、その指

標については損益計算書項目である売上高や利益額が多く、また近年投資家が ROE を掲げるよ

う企業に要請していることが判明した。

②戦略計画研究

　戦略計画研究で目標に言及している研究は、まず Steiner（1969）が挙げられる。Steiner

（1969、p.28）によれば、企業の目標は「やや具体的に述べられ、それを達成することが望まし

く、計画のプロセスにおいて非常に重要なものである」。なぜなら目標は達成するための行動の

計画への方向付けになるからである。

　戦略計画の目標には様々な種類があり、その中でも財務指標を中心に議論されている（Shinha 

1990）。具体的には、長期目標（Andersen, 2000; Bracker and Pearson 1986; Lindsay and Rue 

1980; Odom and Boxx 1988; Welch 1984）や年間目標（Lindsay and Rue 1980; Odom and Boxx 
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1988; Pearce Ⅱ et al., 1987）を掲げることが計画の有効性につながるといわれている。これは戦

略計画にある財務指標をみることで、ステークホルダーが、企業が実行するプログラムへの資金

提供を継続するかどうかを決定するのを助けることができるからである。また、Baker and 

Leidecker（2001）は、戦略計画で掲げられる財務目標がトップダウンもしくはボトムアップで

設定されているかといった設定プロセスも考慮すべきと結論付けた。

　一方、非財務指標 （Glaister and Falshaw 1999; Lindsay and Rue 1980; Rhyne 1985）も用いる

べきと結論付けた研究もある。Dyson and Foster（1982）や Greenley（1983）は非財務指標も

財務指標と共に使用することで戦略計画の有効性が向上し、計画立案からの利益が経済的という

よりもプロセスの性質によるものであることを示唆している。

　なお、戦略計画の目標に関する実証研究では、時間軸を考慮する必要性が主張されている

（Desai,2000; Falshaw et al., 2006; Kotha and Nair 1995; Pearce Ⅱ et al., 1987）。Pearce Ⅱ et al. 

（1987）は、戦略計画は 4、5 年先の企業業績向上を目指しているので、実証研究では十分な時間

軸をもったデータを準備するのが理想的だと述べている。同様に、Falshaw et al. （2006） は、同

時点のクロスセクションデータでは、因果関係を確立できず、時間軸も含むパネルデータが望ま

れる。

（3）目標のストレッチ度

①中期経営計画研究

　先行研究では、ストレッチ度のある目標を設定し、それを実現することは課題であるとされて

いる。志村（2012）はストレッチ度のある目標を達成する場合には、それを達成しやすくする環

境要因及びコンテクストが整っていなければならないと指摘する。伊藤（2013）は、目標のスト

レッチ度と高い達成可能性を伴った計画立案について検討している。伊藤（2013）が経営企画や

事業企画担当者が中期経営計画をどのように立案しているかについてヒアリングした結果、目標

のストレッチ度と高い達成可能性を伴った計画立案には①戦略策定プロセスのフレームワークの

理解、②目的や目標の提示による経営管理者の動機付け、③ガイドライン目標の提示による戦略

検討機会の提供による組織の実力向上、④ステークホルダーの要求水準と組織の実力、それらの

ギャップの認識が役に立つことを示した。

　また、投資家が目標のストレッチについて意識していることを調査した研究もある。北平・柿

澤（2013、p.6、7）では、最終投資家が企業に求めるものとして何人かの投資家の意見を掲載し

ているが、その中で「実績がないのも関わらず相変わらず「売上高〇円を目指します」等という

意気込みだけの非現実的な中期経営計画は必要ない。」という意見や、「数値目標は参考程度に見

るが、「意味のある数字」を入れ込んできているかが重要。「何故その水準なのか」というロジッ
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クを独自に詰めることが必要」という意見があることを示した。

②戦略計画研究

　目標のストレッチ度についての研究は Locke and Latham（1994; 2013）、Sitkin et al. （2011）、

Sitkin et al. （2017）が挙げられる。Sitkin et al. （2011）によれば、ストレッチ目標を掲げても、

それが一見達成不可能な目標である場合には、従業員に非現実的または追求する価値がないと認

識され、目標に対する必達度が損なわれ、達成されなくなってしまう。したがって、困難ではあ

るが達成可能な目標は、動機付けの観点からも推奨され、目標とパフォーマンスは本人の能力が

限界に達した時を除き、比例する（Locke and Latham 1994; 2013）。

　目標のストレッチ度と必達度の関係に関しては Klein et al. （1999）が挙げられる。Klein et al. 

（1999）はストレッチ度と必達度との関係について調査した。その結果、目標のストレッチ度と

必達度の相互作用が達成度に影響を与えることを示した。すなわち、必達度が高い状況におい

て、ストレッチ度が高い目標はその達成を促す。さらに、必達度の直接効果として、目標が継続

的に一定である時や、目標の変動が小さい状況において、必達度は達成度に直接影響を与えるこ

とを示した。

（4）目標の必達度

　財務目標の必達度についても多くの実態調査が蓄積されている。生命保険協会（2019）の調査

でも、中期経営計画の内容として「達成確度の高い現実的な目標設定」は回答企業の 16.0% しか

重視していないことから、中期経営計画における目標は努力目標の可能性も考えられる。しか

し、前述の「経営計画の目標は必達」であるかどうかという問いに対する回答のばらつきは比較

的大きく、また円谷（2017）では配当性向や、総還元性向といた株主還元目標は景気変動に関係

なく目標値が達成されていることから、企業により財務目標の必達度は様々であることがうかが

える。

　このように中期経営計画における財務目標の必達度は企業ごとに異なるが、実際いくつかの企

業の例から、財務目標の必達度がどのように異なるかが明らかにされている。一般的に日本企業

の中期経営計画では期間を区切った時限目標や絶対額を掲げることが多いが、海外企業では達成

年限を設けない恒常的な目標あるいは複数年にまたがる目標レンジ（ベンチマーク目標）や成長

率を掲げるといったガイダンス方式を採用する企業が多い（北平・柿澤 2013; 杉浦・浦野 2014; 

円谷 2017）。例えば製薬業界において、武田薬品やアステラス製薬、中外製薬の中期経営計画は

ガイダンス方式を採用しているため、財務目標は必達ではないが、大塚ホールディングス、第

一三共、エーザイ、田辺三菱製薬は従来型の業績目標を掲げており、必達が基本となっている。
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梶原ほか（2011a）の調査では、「経営計画の目標は必達」であるかどうかの問いに対して、最高

の 7 を回答する企業が 20% を超えている（平均 5.45）。

　また、同一企業の中期経営計画において複数の財務目標が設定されることが多いが、その場

合、それらの必達度が異なる場合もある。例えば、日産自動車の 2011 年～ 2016 年度の中期経営

計画では営業利益率 8% と世界シェア 8% という中期目標が設定されているが、当時の同社社長

兼最高経営責任者（CEO：Chief Executive Officer）であったカルロス・ゴーン氏は、営業利益

率についてはコミットメント（必達目標）であるのに対し、世界シェアについてはターゲット

（努力目標）であると述べている 4）。

（5）更新方法

　中期経営計画には固定方式、修正方式、ローリング方式の 3 つの更新方法があるといわれてい

る。固定方式とは、一定期間ごとに計画を作成し、期間中は更新を特に予定しない方法である。修

正方式とは、計画期間あるいは内容の修正を、毎年あるいは必要に応じて行うことがあらかじめ決

められている方法である。ローリング方式とは、一定期間の計画を毎年作成しなおす方式である。

　更新方法に関する実態調査は蓄積されているものの、その調査結果には一貫性がなく、明確な

傾向を読み取ることが難しい（図表 3）。河野（1986）では、期間・内容を固定するか、更新す

る方式が合計 36％ 5）であるのに対し、ローリング方式は 63％ 6）と最も多かった。また、固定方式

は 7％であった。一方、梶原ほか（2011a）では、修正方式が 75.2％と圧倒的に多く、ローリン

グ方式は 15.2％と少なかった。また、固定方式は 9.5％であった。なお、中條（2012）では、固

定方式が 41.95％、ローリング方式が 56.53％であった。なお、中條（2012）では、修正方式を考

慮していないことや、3 者とも上場企業を対象に調査を行っていることから、河野（1986）から

梶原ほか（2011a）の調査が行われる間の 25 年間、更新方法として、修正方式およびローリング

方式を用いる企業数が変動した可能性がある。

図表 3　中期経営計画の更新方法に関する先行研究

先行研究 更新方法
固定方式 修正方式 ローリング方式

河野（1986） 7% 36% 63%
梶原ほか（2011a） 9.5% 75.2% 15.2%

中條（2012） 41.95% 56.53%
� 筆者作成

4）　「Interview 後継者は日本人が望ましい」『週刊東洋経済』（2015 年 10 月 17 日号、pp.44-45）.
5）　期間固定・毎年改訂 5％、期間固定・必要に応じて改訂 20％、および期間・内容共に必要に応じて

改訂 11％の合計である。
6）　2 本の中期経営計画を持つ企業（69 社）に対する回答結果である。
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　また、先行研究では、中期経営計画の財務目標の必達度と更新方法には関係があるとされてい

る。梶原ほか（2011a）によれば、固定方式の場合、目標に対する強いコミットメント意識が推

察されるという指摘がある。これは、固定方式は期間途中での更新を予定しないため、計画途中

で未達になる可能性が高まると、それ以降、目標は事実上空文化する。また、固定方式において

は、計画策定当初における全社的目標を明示するという性格が強いとされ、その結果、財務目標

はやや高い水準の努力目標として設定される可能性がある（成岡 2019）。

　これに対してローリング方式は、一定期間の計画や財務目標を毎年作成しなおすため、目標が

空文化することは少なく、投資家にとっても修正された情報を毎年得られるという点で有用性が

高い。さらに毎年経営者や従業員が中期的な経営方針を検討しなおす機会を提供するという利点

がある（成岡 2019）。梶原ほか（2011b）では、ローリング方式を採用した場合、固定方式を採

用する企業に比べて ROA や ROE が有意に高いという結果が出ている。さらに外部環境の不確

実性が高いほど、ローリング方式で中期経営計画を更新する傾向が強まることを明らかにしてい

る。また、ローリング方式では中期経営計画の一環として予算が編成されていること（市野ほか 

2013）、中期経営計画を予算に反映する企業では、財務目標は必達であると位置づけられている

報告があることから、ローリング方式における財務目標は必達目標としての性格が強いという可

能性があることが考えられる。

6.　まとめ

　本稿の目的は、中期経営計画研究の現状及び残された課題について明らかにすることであり、

「中期経営計画の目標の達成度」、「目標の種類」、「目標のストレッチ度」、「目標の必達度」、「更

新方法」の 5 つの論点から戦略計画研究と比較・考察を行った。その結果、以下の 2 点が明らか

になった。第 1 に、中期経営計画研究では中期経営計画の目標は内部管理目的だけではなく、外

部報告目的としても使用されていた。中期経営計画の財務指標は売上高や利益額が多く、ROE

を掲げる企業は少ないことが示された。さらに企業によって財務指標の必達度が異なるほか、多

くの企業で財務目標が未達であった。一方、戦略計画研究では、戦略計画の有効性につながる目

標は長期目標および年間目標であったほか、そこで使用される指標は財務目標だけでなく、非財

務指標も挙げられていた。他にも、目標の設定プロセスや時間軸を考慮した研究の必要性が指摘

されていた。

　第 2 に、中期経営計画と財務指標の達成度に関する先行研究は少なかったものの、戦略計画と

財務指標の達成度に関する先行研究は非常に多いことが分かった。中期経営計画研究のうち、梶

原ほか（2011b）、高見（2013）、福嶋ほか（2011）は中期経営計画が ROA を達成するという結

果が一致していた。そして戦略計画研究の多くは、戦略計画を策定している企業とそうでない企
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業を比較して、財務指標の達成度に差があるのかについて研究している。多くの研究は、ROA

を変数として調査しているが、その結果は一貫性がない。また、ROA 以外にも様々な指標が使

用されているものの、研究結果にばらつきが生じている。

　ここで、中期経営計画研究の残された課題を 4 つ指摘できる。第 1 に、中期経営計画における

財務目標の達成度について詳しく調査した研究が見当たらない。先行研究では「ほとんどの企業

の財務目標が未達」として分析を行っているが、いずれも 2015 年以前の質問票調査であり、コ

ーポレート・ガバナンス・コード公表以前の企業の中期経営計画を対象にしている。2015 年、

2018 年にコーポレート・ガバナンス・コードが公表及び改定された際、中期経営計画で掲げた

目標は達成できるようにするべきとの提言がなされたため、現在、企業が掲げている財務目標は

その多くが未達ではなく、達成されている可能性がある。また、計画で掲げる財務目標はやや達

成困難であるが、努力すれば達成できるレベルに設定されているはずである。そのため、一概に

「未達」といっても実績値が目標値をはるかに下回っているのか、それとも目標値にかなり近い

値で未達なのかで解釈がかなり異なる。ゆえに、現在の中期経営計画で掲げている財務指標は達

成されているのか、現状を把握する必要がある。

　第 2 に、いずれの研究においても、中期経営計画で多く使用されている財務指標を列挙してい

るだけであり、企業がどのような指標を用いているのか全体像を把握できない。目標に関する研

究であっても、財務指標ばかりに焦点が当てられており、非財務指標は考慮されていない。戦略

計画研究では、Dyson and Foster（1982）や Greenley（1983）が財務指標とともに非財務指標

を使うことで戦略計画の有効性が向上すると指摘した。そのため、中期経営計画においても非財

務指標について考慮する必要がある。

　さらに、先行研究では、売上高や利益額を財務指標として使用する企業が多く、ROE や総資

本利益率を使用している企業は少ないという報告がなされている。しかし、近年の ROE の風潮

の高まりにより、企業の多くが ROE を設定していることが考えられる。そのため、現在の中期

経営計画で企業がどのような指標を使用しているのかについて調査する必要がある。

　第 3 に、先行研究では時間軸に沿って財務目標がどのように設定され、達成されているかにつ

いて研究されていない。また計画の進捗度によって目標の達成度が変化する可能性があるが、先

行研究では、このタイムラグを考慮した研究は少ない。そのため、中期経営計画の目標値と実績

値の変化を時間軸に沿って見る必要がある。例えば、前の中期経営計画で財務目標が達成されな

かった場合、次の中期経営計画で、前の中期経営計画と同じ指標に関しては達成できるようにし

ている可能性がある。ゆえに、中期経営計画を複数入手し、その目標値と実績値を比較すること

も必要である。

　第 4 に、財務目標と更新方法についての先行研究では、財務目標の必達度についての指摘はあ
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るものの、実際、当該財務目標は達成されているのかどうかといった達成度やストレッチ度と関

連付けられていない点に問題がある。梶原ほか（2011a）や市野ほか（2013）では、固定方式お

よびローリング方方式における財務目標の必達度について言及されている。しかし、固定方式の

場合の財務目標はやや高い水準の努力目標としての性格を有する可能性があるものの、達成度が

低いのかどうかは明らかになっていない。これは他の更新方法についても同様のことがいえる。

また、ストレッチ度が高い目標を設定した場合に、更新方法によって達成度が変化するのかにつ

いては明らかにされていない。そのため、更新方法と目標の達成度、ストレッチ度についての関

係性を見る必要がある。
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