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〈 論 文要 旨 〉

　近来 ， 企業 の 業績評価の メ ル ク マ ール と し て 株主 利益 の 最大 化が 注 月 され て い る ．本

稿で は
， 配 当割 引モ デ ル を基礎 とす る 3 種 の 企業評価 モ デ ル （キ ャ ッ シ ュ

・
フ ロ ー割引

モ デ ル ，EVA モ デ ル ，　 Ohlsonモ デ ル ）を取 り上 げ，それ ぞれ の モ デ ル に 基づ く業績評価

指標 （キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ

ー
，EVA ，残余利益 ）の い ずれ か が株 主価値最大化 に 最 も貢献

し得る か を検討 した。本稿で は，会計利益 と比較 した場合 の キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ

ー
情報 の

有用性 を批判 的に 検討 し ，そ の 限界 を明 らか に し た ．そ の 上 で ，会計利益 ベ ー
ス の 業績

指標 が 「株 主重視」経 営 に よ り適 合的で あ る こ と を示 す ．

　本 稿の結論 は ，次の 二 点に 要約 され る ．

（1 ）キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ

ー
割 引 モ デ ル の 企 業評価 モ デ ル と して の 実用 性 ・キ ャ ッ シ ュ

・フ

ロ ー
の 業績評価指標と し て の 実用性 は そ れ ぞ れ 会計 利益 ベ ー

ス の 企業評価 モ デ ル ・業績

評価指標 に 比 して 低 い ．

（2 ）残余利益 が 理論 的 に株 主利益最大化 に 最 も直結す る業績評価指標 で あ るが ，運用 に

か か る コ ス ト ・ベ ネ フ ィ ッ トを勘案す る と EVA も業績指 標 と して有用 た りうる ．

〈 キ ー ワ ー ド 〉
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1． 　 は じめ に

　近 来，企 業の 業績評価 の メ ル ク マ
ール と して 株主利益 の 最大化が注 目さ れ て い る．本稿で は，

配 当割 引 モ デ ル を基 礎 とす る 3 種 の 企 業 評価 モ デ ル Cl）
（キ ャ ッ シ ュ

・フ ロ ー割引 モ デ ル
，
　 EVA

モ デ ル
，
Ohlson モ デ ル ） を取 り上 げ， そ れ ぞ れ の モ デ ル に 基づ く業 績評 価指標 （キ ャ ッ シ

ュ ・フ ロ
ー

，EVA ，残余利 益） の い ず れ か が 株 主価値最大化 に最 も貢献 し得る か を検討す る ．

　最 近の 我が 国 にお ける 会計 ・経営 ・財 務 各界 にお い て
，

キ ャ ッ シ ュ
・フ m 一

重視が 叫 ばれ て

い る の は周知 の 事実で ある ．本稿で は ，会甜利 益 と比 較 し た場合の キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ

ー
情報の

有 用性 を批判 的 に 検討 し ， そ の 限界 を明 らか にす る ．そ の 上 で ， 会 計利益 ベ ー ス の 業績指標 が

「株 主重 視」経 営 に よ り適合 的で ある こ と を示 す．

　本稿の 結論 は
， 次 の 二 点 に 要約 され る ．

（1）キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ

ー
割 引モ デ ル の 企業評価 モ デ ル として の 実用 性 ・キ ャ ッ シ ュ

・フ ロ
ー

の

業 績評 価指 標 と して の 実用 性 は そ れぞ れ 会計 利益 ベ ース の 企 業評 価 モ デ ル ・業 績評価指 標 に 比

して低 い ．

（2 ）残余利 益が 理論 的 に 株主利益最 大化 に 最 も直結 す る 業績評価指標 で あ る が ， 運 用に か か る

コ ス ト ・ベ ネ フ ィ ッ トを勘案 する とEVA も業績指標 と して有用 た りうる．

　 本稿の 構成 は 次の 通 りで ある ． まず第 2 章で は 各種 の 企 業評 価モ デ ル に つ い て 概 観 する ．第

3 章 で は 各 モ デ ル 間の 異同に つ い て 主 に 企業 評価の 観 点か ら 考察す る ．第 4 章で は企 業評価 モ

デ ル の 業績 評 価 へ の 応用 に つ い て
， 先 行研 究の 結 果 を 踏 まえ て 検討 す る ．第 5 章 は ま とめ で あ

る ．

2． 企業評価モ デ ル

2．1　配 当割 引 モ デ ル

　 配当割 引モ デ ル は 全 て の 企業評価 モ デ ル の 基 礎 とな る モ デ ル で あ り，下記 の 通 り表 され る ．

　 　 　 　 　 　 　 oa

　　　　P 。
一 Σρ

一rE ［d． ］
　 　 　 　 　 　 　 T＝1

こ こ で ，　　　　　 Po ＝ 企 業の （株 主）価値，

　　　　　　　　　ρ
＝1 ＋ 自己資本 コ ス ト，

　　　　　　　　 E ［・］＝ ・の 期待値 を表すパ ラ メ ータ ー
，

　　　　　　　　 dr ＝
τ 期 の 配 当， を表す．

（1）

　式 （1） は
，

企 業の 価値が 「将来の 配 当の 期待値の 現 在価 値 の 総和」 に よ っ て 決定 さ れ る こ

と を表 して い る ． こ こ で 企業 の 価値 が過 去 また は現在の 配 当に 全 く依存 しな い こ とに 注 目 され

た い ．配 当割 引モ デ ル に よ っ て 企 業 価値 を算 出 する ため に は 配 当の 予測 が 不 可 欠で あ るが ，配

当予測 の 困難 さが 配当割引 モ デ ル の 実用 性の 低 さ をも た ら し て い る ． しか し なが ら， 配 当割 引

モ デ ル が 全 て の 企 業 評価 モ デ ル の 基礎 で あ る こ と は異 論 を待 たな い で あ ろ う．次 節以 下の 企 業
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業績指標と株価 　 キ ャ ッ シ コ ．・フ ロ
ー．．，EVATM ，お よ び Ohlson モ デ ル

ー

評 価モ デ ル は （
一
定a）条件 下 で） 配 当割 引モ デ ル と同値 で あ る こ とをそ の 理論 的基 礎 と して い

る．

　 ま た，
一

般 に業績 評 価の 指標 と して の 配 当 の 有 用性 は極 め て 低 い ．特 に 我 が 国 の よ う に配 当

が 実質的 に 定額 と な っ て い る 状 況 で は
， 配 当の 業績指標 と して の 価値 は ほ と ん ど ゼ ロ に 近い ．

さ らに ，部 門業績の 評 価 に 際 し て配 当が 全 く意味 を持 た な い こ と は明 らか で ある ． こ れ らの 理

由 に よ り，本稿 に お い て は ，管 理会 計の 文脈 で は 配当割引 モ デ ル を検討 の 対 象 と しな い ．

2．2　キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー割 引 モ デル

　キ ャ ッ シ ュ
・

フ u 一
割引 モ デ ル は フ ァ イナ ン ス で の い わ ば 「定番」の 企業評価モ デ ル で ある ．

こ の モ デ ル は次 の よ うに 表さ れ る．

　 　 　

P 。
＝・Σ［ρ調 ［CF 广 α ・］］

− TL 。

　 　 τ＝1
（2）

た だ し、 ρw ＝ 1＋WACC 　 （加重 平均資本 コ ス ト）、

CF −＝営 業キ ャ ッ シ ュ

CI ＝ 投 資 キ ャ ッ シ ュ

TL ＝ 負 債総 額，

そ の 他 の 記 号 は 前 出．

・
フ ロ ー

，

・フ ロ
ー

，

　営業 キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ ーと投資キ ャ ッ シ ュ

・フ ロ ーの 差 額が フ リ
ー ・キ ャ ッ シ ュ

・フ ロ ー
で

あ る． フ リ
ー ・キ ャ ッ シ ュ

・フ ロ
ー

は負債の 出 し手 （債権者） と 自己 資本の 出 し手 （株 宅） に

帰属す る キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ

ー
で あ り，従 っ て 式 （2） は，企 業 の 価 値は 「将 来の フ リ

ー ・キ ャ

ッ シ ュ
・フ ロ

ー
の 期待 値の 現 在価 値の 総 和」 か ら負債総 額 を差 し引 い た もの に 等 しい こ と を示

し て い る．

　
一

般 に 「フ リー ・キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ ーの 増 大 が株 主価 値の 増大 を もた らす 」 と言 われ る こ と

が 多い が ， 厳 密に は 「加重平 均資本 コ ス トが
一
定 で あ る」 と い う （か な り強 い ）仮 定の 下で の

み ，
フ リ

ー ・キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ

ー
の 増 大が 常 に株 主価 値 を増 大 させ る こ とに なる こ とに 注意 が

払 われ て い な い こ とが 多い ．資本構成 の 変化 に よ る加重 平均資本 コ ス トの 上 昇 に よ っ て ，ブ リ

ー ・キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ ーの 増 大が 必ず し も株 主価 値の 増 大 に つ なが らな い 可 能性が ある こ とに

注意が 必要 であ る．

2 ．3　 EVA モ デ ル

　 EVA はStern　Stewart社 が提 唱す る業 績評 価指 標で あ る ．EVA は NOPAT （税引後営業利益 ）

か ら資 本 コ ス トを減 じた もの と定 義 され る ．EVA を用い た企 業評 価 モ デ ル は次 の 通 り表 され る

（Stewart 　1991 ）〔2）．

　 　 　 　 　 　 　 　 　 oo

　　　　P 。
− TA 。

＋Σ ［、
・コi．

・E ［IV・OPAT ・
一
（

，
・、、

− 1）TA ． 一，］］
− TL 。

…　　　　　　　　　　 （3）
　 　 　 　 　 　 　 　 　 τ＝1
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こ こ で， TA ＝ 資 産総 額 （＝ 負 債総 額＋ 自己資本総 額）

NOPAT ＝ 税引後営業利益

そ の 他 の 記 号 は 前出 ．

　 （3）式 で ，期 待 値 を表す パ ラ メ ータ E ［］に 囲 まれ た 部分 が EVA で ある ． フ リ
ー ・キ ャ ッ シ

ュ
・フ ロ

ー
同様 に EVA も負債 の 出 し手 （債権 者） と 自己資 本 の 出 し手 （株主 ） に帰 属 す る

「利益 」 で ある の で ，株主価値算 出の た め に右 辺 第 3 項 で 負 債 総 額 を 差 し引 い て い る ． こ こで

も ，
フ リ

ー ・キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ ーの 場合 と 同 様 に

， 資本 構成 と加重 平 均資本 コ ス ト次第で は

EVA の 増大が 必ず し も株主価値 の 増大 に つ なが らな い 可 能性があ る こ と を指摘 して お き た い ．

2 ．4　0hlson モ デル （残余利益 モ デル ）

　Ohlsonモ デ ル （4）は
， 会 計数 値 に よ る 企業 評価 モ デ ル と し て 近 年学 界 ・実務界 の 双 方か ら脚 光

を浴 び て い る ．こ の モ デ ル は
， 企 業価 値を （1＞純資産 簿価 ， と （2）将 来の 残余 利益 の 現在価

値 の 総 和 ， の 和 と して 表す．

　 　 　 　 　 　

P 。
− BVe ＋Σ［ρ

一’E ［NJ。

一
（ρ

一1）BV
．
一

、］］（・・

　 　 　 　 　 τ＝・1
（4）

こ こ で
，

BV ；
純 資産 簿価

NI 　＝＝税 引後 当期利益

そ の 他 の 記号は 前出 ．

　 （4 ）式 中，期待値 を表す パ ラ メ ー
タ E ［］に 囲ま れ た部分 が 残 余利益 で あ る ． （3）式 と （4）

式 の 相 違点 は ，負債 に か か る借 入 金利 息の 取 り扱 い に ある ． （4）式 で は 税引後利益 を用 い る た

め ，借 入金 利息 は すで に織 り込 み 済み で あ る ．従 っ て 残余 利益 は全て 株主 に 帰属 す る こ とに な

る ．一方 ， （3）式 で は
， 税 引後 営業 利益 を用 い るた め ， そ こ か ら借 入金 利 息を （加 重平 均資本

コ ス トの 形 で ）差 し引 い て 株 主 に と っ て の 企 業価 値を 求 め る 必 要が あ る ． ま た ，資本 コ ス トの

算 出 ベ ース が ， （4）式 で は 純資 産 （＝ 自己資本 ）で ある の に 対 して
， （3）式 で は 総資産 （一 他

人資本 ＋ 自己資本） とな る．

　残 余利 益 は株 主の み に帰属 す る利益 （利息 費用 は す で に 控 除 され て い る ）で ある か ら ， 残余

利 益の 増 加 は株 主の 富 を 増 加 させ る ．従 っ て ，「株 主利 益最大化」 の 目的 に は ，第 2 章 で概 観

した四 種の 業 績指 標 の うち 残余 利 益が 最 も妥 当 な 業績 指 標 で ある こ とが 容易 に 推察 で きる ．以

下 ， 第 3 章 と第 4 章で こ の 予想 を支持する先行研 究の 結 果を示す．

3． 企 業評 価 モ デル の 比 較

3．1 企 業評価 モ デル の 評価パ フ ォ
ー マ ン ス

　本節で は
， 第 2 章 で 取 り上 げ た うち ，

EVA を 除 く3 種 の 企 業評 価モ デ ル の 企 業 評価 に お け る

有用性 を比 較検討す る． こ こ で ， （1）〜（4 ）式 にお ける 総和 記号 （Σ）の とる 期 間 が無 限大 で あ
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業績指標と株価
一キ ャ ッ シ ュ

・
フ ロ

ー，EVATM ，お よ び Ohlson モ デ ル ．

る こ と に注 意 され た い ．第 2 章 で そ れ ぞ れ の 評 価 モ デ ル は 配 当割引 モ デ ル と 同値 で ある と述 べ

た が
，

こ れ は
一

定の 前提 の 下 で の み 正 確 な表現 で あ る．特 に
， 期 間無 限大 を前提 と し て い る こ

とが ，現 実の ア プ リ ケ
ー

シ ョ ン に お い て 各モ デ ル 間の 同値性を損 ない うる結 果 を もた らす ．16）

い い か えれ ば
， 期 間が 有 限 の 場 合 ， 各評価 モ デ ル に よ る企 業 評価 の 結 果 は 一般 に 異 なる た め，

各モ デ ル 間の 評価 パ フ ォ
ー

マ ン ス に優劣が 存在す る ． こ の こ とを米 国の デ
ー

タ を使 っ て 実証 し

た の が Penman 　and 　Sougiannis　（1998 ）で ある ．彼 らは
， 過 去の デ

ー タ （実績値 ）を （1），

（2）， （4）式 に 当て はめ ， どの 企 業
．
評価 モ デ ル が 実際 の 株価 に 最 も近 い 結果 を与 え るか を 調 べ

た． そ の 結 果の 要約 が表 1 で あ る．

表 1 ：評 価 モ デル 毎 の評 価誤 差

T ＝2 T ＝6 T ＝10

DDM 0。845 0．478 0．069

DCFM 1．868 1．670 1．450

RIM 0．176 0．038 一〇ユ 20

注 ）　　 Penman 　and 　Sougiannis （1998）Table　1より抜粋．

　 　 　 Tは丁年度分のデータを使用したこ とを表す．

　 　 　 DDM ：配当割引 モ デ ル

　 　 　 DCFM ：フ リ
ー・キャ ッ シ ュ

・フ ロ
ー
割引モ デ ル

　 　 　 RIM ：Ohlson モ デ ル （残余利益 モ デ ル ）

　 　 　 評価誤差一（実際の株価一モ デル に よる評価結果）f（実際の株価）

　表 1 か らわ か る よ う に ，Ohlson モ デ ル に よれ は約 6 年分 の デ
ー

タに よ り評価誤差が ほ ぼ0 に

な っ た の に 対 し，配 当割 引 モ デ ル で は約 10 年 か か っ た． ま た ，フ リ
ー ・キ ャ ッ シ ュ

・フ ロ ー

割引モ デ ル で は 10 年分の デ
ー

タで も評 価誤差 が 1 を越 え た （
＝

モ デ ル に よ る評 価結果が 負で あ

っ た〉． ま た
， 表 は省 略 し た が

， 実 務 で よ く用 い ら れ る よ う な終末 価値 （Terminal 　Value ） の

推定値 を追加 した 場合 で もフ リ
ー ・キ ャ ッ シ ュ ・フ ロ ー

割引 モ デ ル の 評価誤差 は他 の モ デ ル に

比 して 極め て 大 きか っ た こ とが 明 らか に され た、彼 ら の 発見 は フ リ
ー ・キ ャ ッ シ ュ

・フ ロ
ー

の

（有 限期 間に お け る）企 業評価 ツ
ール として の 問題 点 を明 らかに した もの で あ る．の

　 こ れ は， フ ァ イ ナ ン ス の 世界で 「定番」 で ある フ リ
ー ・キ ャ ッ シ ュ

・フ ロ
ー
割 引 モ デ ル の 実

務 にお ける 有用性 に対 して 疑念 を 抱 か せ る 結果で あ り， 昨今見 受け ら れ る キ ャ ッ シ ュ ・フ ロ ー

偏重 の 動 きに警鐘 を鳴 ら して い る〔8）・｛9）．

3。2　 会 計利益 とキ ャ ッ シ ュ
・フ ロ ー

　 （フ リ
ー ・） キ ャ ッ シ ュ ・フ ロ ーを業績指 標と して 用 い る にあ た っ て は ， も う

一
つ 重 大 な難

点が 存在す る． そ れ は キャ ッ シ ュ
・フ ロ

ーの （会計利益 に比 して の ）散 らば りが 大 きい こ とで

あ る． こ の こ とは
， 会 計利 益が キ ャ ッ シ ュ

・フ ロ
ー

を 期 間配 分 した もの で あ る こ と を考 えれ ば
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容 易 に 理解 で きよ う．なぜ な ら ， キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー の 「凸 凹」 を均す もの が 会計 に お ける 経 過

計 算に 他な らな い か らで ある ．

　Fellingham 　et 　aL 　 （1995 ）は
，

モ デ ル 分析 ・実証 分析 ・シ ミ ュ レ
ー

シ ョ ン の 三 種類 の 手 法

を用 い て （1）図 1 か ら 観察 さ れ る よ うに ，時系列 に お け る 会計利 益 の 散 ら ば りは キ ャ ッ シ

ュ
・フ ロ ーの 時系 列 にお け る散 らば りよ りも小 さい

， （2）会 計利 益 の 散 らば りは経済的利益 の

そ れ よ り小 さ く，
か つ 会計利 益 の 期 待値 は経 済 的利 益の 期 待値 に等 しい

，
の 二 点 を示 した ．特

に ， （2）が 簿価 と時価が 大 き く異 な る場合 に も成立 す る 事が示 され たの は，フ ロ
ー

指標 と して

の 会 計利 益 の 有 用 性が 高 い こ と を意 味 して い る ．彼 らの 結 論 は
， 会 計 利益が 株 主 の 富の 増 減

（経済的利益 に他 な ら ない ） を示す有力 な指 標で ある こ と を示 唆 し て い る．

1400

1200
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800
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400

200

0

一200

韈 灘 1離 谿1難 蟻 ：難 ：…羅：1
織 瓢 羅 轟 …灘 驚，：醜 蠶
謬 羅畿 誰織 轟…羅 懈
轤 撫 …撫 讒 飜 鯉 量1：難
懸 盤…1：蜜窟 灘ll鞣 瓢 鞴雛 1
鷺騰 欝 1猷1羈羅 難 鰐 …藷鑵
嶷灘 警嵩 1…1；・1腿 ・輪：韃 鞴：灘
雛 藤 …籔 麟 、齢 離 孅 驫鰄

＋ 経営利益

…・纓・… 営業CF

　　注 ）　 Fellingham　et　al ．（1995）FigUre　1．より抜粋

図 1K ・Mart 社 の 経常利益 と営業 キ ャ ッ シュ
・フ ロ ー

ま た
，
Dechow 　et　al． （1998 ）は，将 来 の （会計利益で は な く）キ ャ ッ シ ュ

・フ ロ
ー

の 予 測

を行 うに あ た っ て ，当期の キ ャ ッ シ ュ
・フ U 一

よ りも当期 の 会計 利益 の 方 が よ り良い 予測値 で

あ る こ と を モ デ ル 分析 と実 証 分析 の 双 方 か ら示 した ．こ の 事実は ，将 来の キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ

ー

を企 業 価値 の 源泉 と考 える と して も，当期 の 会計利益の 方が 当期 の キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ ー よ りも

企 業価 値を よ り正 確 に反 映 し て い る事 を示 して い る ．

　 そ れ ぞ れ の 研 究は
， 会計利益 ベ ー

ス の 業績指標 と キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ

ーベ ー
ス の 業績 指 標 を比

較 した 場合 ， 前者の 数値 の 方が よ り安定 し て お り，
か つ （お そ ら く理 想 の 業 績指 標で あ る）経

済的利益 に 近 似 して い る事 を示 し た も の で ある ．前者が 後者 よ りも業績 評価 指 標 と して の ぞ ま

しい 性 質 を 備 えて い るこ とに なる ．

　 前節 と当節で 示 し た 二 点 は （フ リー ・） キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ ーを業 績 評 価 に 用 い る こ とに

つ い て 問 題 が 多 い こ とを 明 確 に 示 し て い る （1°〉．会計利益 ベ ー
ス の 業 績指 標 の 方が キ ヤ ッ シ
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業績指標 と株価
一

キ ャ ソ シ ュ
・

フ ロ 　，EVATM ，お よ V
’
Ohlson モ デ ル ー

ユ
・フ ロ ー ベ ー

ス の 業績指標 よ り優れ て い る事 を支持す る証 拠が 多 く存在する の で ある ．

4． 企業評価モ デ ル の 業績評 価へ の応 用

4．1　 業績 評価 指標 と株 式 市場

　 第 3 章で は，業績 評 価指 標 の 企業 評価 にお け る イ ン プ リ ケ
ーシ ョ ン に つ い て検 討 した．当節

で は
，

企 業が 選択 した 業績評 価指標 に 関す る実証研究 か ら
， （1）残余利 益ベ ー

ス （ll ）の 業績指標

の 採用 が 経営 者 の 行動 に 影響 したか ， 及び （2）業績評価 指標 の 選択 に 対 して 株 式市 場 が ど の

よ うに 反応 した か ，の
一
1点 を明 らか にす る ．

　Wallace （1997） は，残余利益 ベ ース の 業績 指標 を経営者 …脚 llの 決定 要素 と して 新 た に導入

し た企 業 を抽 出 し ， そ れ ら の 企 業 の 投 資 ・財務 ・経営 行動 が 類似 企 業 と異 な る か 否か を 調査 し

た ．そ の 結 果，調査対象の 企 業は バ ラ ン ス シ ー トの ス リ ム 化 （不 要資産 の 処 分
・自己 株の 買 い

入 れ消却な ど） を 行い ，ま た 回転率 の 改善 に示 され る よ うな 資産の よ り有効な 活用を行 っ た こ

と を報告 した． ま た，残 余利 益 ベ ー ス の 業績 指標 を導入 した 時 点 の ，調査対 象企 業 の 株式 リ タ

ー ン が 類似 企 業の それ を上 回 っ た こ と も報告 され た ． こ の 事 は株 式市場 が残 余 利益 ベ ー ス の 業

績 評価 指標 の 導 入 を 歓 迎 した もの と解 釈で きる．

　Biddle　et 　al ． （1997） は
， 経 常利 益 ・残余利 益 ・EVA ・営業 キ ャ ッ シ ュ

・フ ロ
ー

の 四種 類

の 業績指標 の うち ， ど れが 株式 リ タ
ー

ン と最 も密接 に 関連 し て い る か を検証 した ．彼 らは，サ

ン プル 全体 にお い て は，経常利益 と株式 リタ
ーン の 関連 が最 も強 く，以 下残余利益 EVA ，営

業 キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ ーの 順 に 関連 が弱 くな っ た事 を発 見 した ． と こ ろ が ， サ ン プ ル の 内，残 余

利 益 ベ ース の 経営者 報酬 決定 シ ス テ ム を使 用 して い る企 業で は ，
EVA が 最 も強 く株式 リ タ

ー
ン

と 関連 して お り， 残余利 益 ， 経 常利 益 ， 営 業キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ

ー
の 順 に 関連 が 弱 くな っ た ． こ

れ ら の 事実 は，株 式市場の 参加者 は投 資対 象企業 の パ フ ォ
ー

マ ン ス を判 断す る 際 に 経常利益 を

最 重要 項 目 と して 扱 う
一

方 ， そ の 企 業が 残 余利 益 ベ ース の 業績 評価 シ ス テ ム を採用 し て い る場

合 に は
，

EVA ま た は 残余利益 を経常利益 よ りも重視 する 事 を示唆 して い る ．

　本節で 検討 した 2 編 の 実証研 究 は
，

ど ちら も企 業が残余利益 ベ ー ス の 業績評価 シ ス テ ム を 採

用 す る こ と を株式 市場 が 歓迎 し て い る こ と を示 して い る． こ れ は 第 3 章 で検討 した 残余利 益 ベ

ー
ス の 業績 指 標が 持 つ キ ャ ッ シ ュ

・フ ロ
ー

ベ
ー

ス の 業 績 指標 に対 す る優位性 を裏付 ける もの で

あ る．

4．2　部 門業 績評価 へ の企 業 評価 モ デル の 応 用

　 本稿で は こ こ まで 企業全体 の 業績 評価 指標に つ い て 検 討 して きた が
， 本節で は部 門 業績評価

へ の 企 業評 価 モ デ ル の 応用 に つ い て 考 察 す る ．こ こ で 問題 と なる の は
， 残 余利 益が 部 門業 績 の

指標 とし て も最 も適当 か ど うか で あ る ． こ こ で は ，部 門 別に 残余利 益 を算 出 した 場 合の コ ス

ト ・ベ ネ フ ィ ッ トと
， 部 門別 に EVA を算出 した 場合の コ ス ト

・ベ ネ フ ィ ッ トの 比 較が 肝 要で

あ る と考え る．特 に
， 資本 コ ス トを算出 する にあ た っ て

， 必 要 な デ ー タ を入 手で きる か 否か が

問 題 に なる 可 能性 があ る 。 こ れは
， 部 門別 に 自己 資本

・
他 人資本 の 峻 別が 可 能な体制 に な っ て

い るか どうか に 依存す る と考 え ら れ る ，

　 部 門別 に 自己資本 ・他人資本 の 管 理が 出 来な い ， または一応 の 管理 は行 えて も数値 に信 頼性

が ない 場合 は
， 結 局 み な しの 資本 コ ス トを適 用す る こ と に な る で あ ろ う．そ の 場 合 ， もはや 残
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・

余利益 の EVA に 対す る メ リ ッ ト は ほ とん ど失わ れ ，む し ろ EVA の 方が 算出 が 容易 で あ り，運

用 コ ス トが 低 い こ と か ら残余利益 よ り も有 用な業績指標 とな る 可 能性が あ る ．

5 ．　 ま とめ

　本 稿 で は
， 株主 価 値最 大 化 を 目的 とす る 企業 に と っ て最 適な 業績 評 価指 標 は 何 か ， と い う問

題 意 識 の f ， 企 業 評価 の 観 点 か ら四種 類 の 企業 評価 モ デ ル を検 討 した ．そ の 結果 ， キ ャ ッ シ

ュ
・フ ロ ー を基礎 とす る業績指標 は （巷 間言 わ れ る ほ どに は ） 有用で は な い

．一
方，残余利 益を

ベ ー
ス と した業 績指 標 （残余利 益 ・EVA ）が 株主 価値 最大 化の 目的 に最 も良 く適 合す る こ とが ，

理 論 ・
実証 の 両 面か ら明 らか に され た ．

　今後の 研 究課題 とし て，下記 の 二 点 を挙 げて お きた い ．

　 第
一

は ， 資本 コ ス トの 算出方法 で あ る ．本 稿で 言及 した い ずれ の 企 業評価 モ デ ル も自己資本

コ ス トま た は 加重 平均 資本 コ ス ト を使 用 する が ，現 在 に至 る ま で株主資本 に か か る 資本 コ ス ト

の 算出 方法 は確立 されて い な い ．一般 に CAPM （資本資産価 格モ デ ル ）や マ ル チ フ ァ ク タ
ーモ

デ ル が 資本 コ ス トの 推 定 に使 われ て い る が
， 実 用性 が極 め て 低 い の が 現 状 で あ る． さ らに 問題

を複雑 にす る の は ，企 業評 価 モ デ ル が 必 要 とす る の は 将来 の 資本 コ ス トで あ り，過 去の 資本 コ

ス トの 推定 値 で は な い こ と で ある ．両 者 が 等 し い と い う確 証は 存在せ ず，む しろ 反証 が 提示 さ

れ て い る （Gebhardt 　et 　al ．1999 ）．こ の分 野 の さ ら な る研究 の進 展が 期待 され る所 で あ る．

　第 二 に ，業 績評 価 シ ス テ ム と経 営 者 （及 び従 業員 ）の 意思 決定 と の 関連 に つ い て の よ り深 い

理 解が 必要 で ある ．第4 章 で 紹 介 し た Wallace （1997 ） は 残余利益 ベ ー
ス の 業 績評価 シ ス テ ム

が 経営 者の 行動を 残余利益 が 増大 す る 方 向へ 変化 させ た こ と を報告 して い る が ， 同様な研究 が

キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ

ー
ベ

ー
ス の 業績評価 シ ス テ ム に つ い て も行 われ る 事が よ り有 効な業績評価 シ

ス テ ム の 構築 の た め に行 わ れ る べ きで あ る． なぜ な ら，仮 に前 者 よ りも後 者の シ ス テ ム の 方 が

経 営者 に 「正 しい 」 行動 を とる イ ン セ ン テ ィ ヴ を与 え る と す る と
，

モ デ ル と して の 欠 点 は あ っ

て も結 果 と し て キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ

ーベ ー
ス の 業績評価 シ ス テ ム の 方が 有用で あ る ， と い っ た 可

能性 を否定 で きな い か らで あ る ．今後我 が国で もこ の 方 向の 研究が 蓄積 さ れ て い くで あ ろ うと

予 想す る．
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注

（1）本稿 にお ける 企 業評価 は 株 主に と っ て の 企 業価 値 の 評価で あ り ， 負債部 分 の 価値は 含 まな い ．

（2） Stern　Stewart社 は ，顧 客に対 して 本節 で 紹介す る EVA をよ り精緻 化す るサ
ー ビ ス を提供 して

　 い る が
， その プ ロ セ ス に つ い て は非公 開 とな っ て い る ．また

， 精緻化 後 の 数値 が仮 に公 開 さ れ

　 た と し て も
，

そ の 数 値 は も は や 厳 密 な意 味で 企 業評価モ デ ル の イ ン プ ッ ト と な り得 な い 可能性

　 が あ る，
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業績指標と株価 一
キ ャ ッ シ ュ

・プ ロ
・一

，
EVAIM ．お よ び Ohlson モ デ ル ー

（3） EVA を用 い た企業評 価 モ デ ル は 企 業価値 を 「負債 と 自己資本 の 価値 の 総 和」 とす る文脈で 論 じ

　　ら れ る 場合 が 多く， そ の 際は 右辺 第三 項 の TL が 不 要 と な る ．

（4） Ohlson （1995 ）が オ リ ジ ナ ル で ある ，Ohlson モ デ ル に関連 す る 研究 に つ い て は Lee （1999 ）

　　の 優れ たサ ーベ イを参照 され た い ．

（5） 最 近 ，残余利益 の 算出 に資本 コ ス トで は な く リ ス ク ・フ リ
ー ・レ ー

トを用 い るべ きで あ る と い

　　う主張が行 わ れ て い る ．Feltham 　and 　Ohlson　（1999） を参照 せ よ。

（6） こ れ ら の モ デ ル の 同値性 に っ い て は
，

Feltham 　and 　Ohlson 　（1995 　pp．693 −699 ） お よ び

　 Penman 　and 　Sougiannis　（1998 　pp．348 −350 ） に詳 説 され て い る ．そ こ で は期 間無 限大 を前提

　　と した配 当割 引 モ デ ル と Feltham　and 　Ohlson が そ れ ぞ れ純 利息 関係 お よび金融 資産 関係 と呼 ぶ

　　仮定の 下 か ら （2）式 が導 出 され る ．また，期 間無 限大 を前提 と した 配当割引モ デ ル と，ク リ
ー

　　ン ・サ
ープラ ス 関係 の 仮定か ら （4）式が導 出 され る ． こ こ で ，純利息関 係 と は ，金融資産 ・負

　　債 の NPV がゼ ロ で ある （＝ 金融資産 ・負債 が要求 され た資本 コ ス トに 等 しい リ タ ー
ン しか獲得

　　し な い ） こ とを指す．金 融資産関係 と は
，

1 期 間中の 金融資産 の 変動 は （ネ ッ ト）受取利息 ， 配

　　当支 払 い ，また は フ リー ・キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ ーの み に よ る と い う関係 を指 す，ま た ， ク リ ー

　　ン ・サ
ー

プ ラ ス 関係 とは，1 期 間中の 簿価 の 変動 は利益 また は配 当支払 い の み に よ る と い う関係

　　を指す ． こ れ ら の 仮定は 各評 価 モ デ ル の
一

般性 を失 わ せ る ほ ど厳 し い もの で は な い と考え られ

　 　 る．

（7） 藤 井 ・山本 （1999 ＞は
， 我が 国 の デ

ータ を用 い て 同様 な結果 を報告 し て い る ．

（8） 興 味深 い こ と に
，

フ ァ イナ ン ス の 世界で も企業 評価 に キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ ー割 引 モ デ ル を用 い た

　　実証研究 は ほ とん ど存在 しな い ．筆者 の 知 る 唯
一

の 事例 は Kaplan 　and 　Ruback 　（1995 ）で あ

　 　る ．

（9） 会計情報 と し て の キ ャ ッ シ ュ
・

フ ロ ーの 限界 に つ い て 考察 し た佐藤 （1999 ＞ も同様 の 結論 に 到

　　達 して い る．

（10） 蛇足 で は あ るが ，本稿 は 資 金繰 り操作 の た め の キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ

ー
情報 の 有用性 まで も否定す

　 　 る もの で は な い ．

（11） こ こ で は
， 残余利益 とEVA を総称 して残余利益 ベ ー

ス の 業績 指標 と呼ぶ ．
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Performance  Measure  and  Stock  Prices
     Cash  Flow,  EVA'M,  and  Ohlson  Model  

X

Takashi  Yaekura*

Abstract

  Recently, profit maximization  fbr shareholders  is drawing attention  as  a  stan:

dard to measure  the performance  of  a  firm. In this survey,  I picked three valuation

models  (discounted cash  flow model,  EVA  model,  and  Ohlson model)  and  examined

whieh  perfbrmanee  measure  based  on  the valuation  models  (cash fiow, EVA,  and

residual  income) can  contribute  to profit maximization  ofthe  shareholders.  I criti-

cally  compared  the usefulness  of  cash  flow information  to accounting  earnings  and

shewed  that  the  former  comes  with  limited usefulness.  As  a  consequence,  I demon-

strated  that  an  earnings-based  perfbrmance measure  is more  suitable  for share-

holder-oriented management,

  There  are  two  major  implications of  this survey.  The  first is that a  discounted

cash  fiow model  is less practical  than  accounting-based  valuation  models,  and  cash

flow is less usefu1  than  ear'nings-based  numbers  for performance  measurement.

The  second  is that although  residual  income  is the  perfbrmance  measure  that is

the most  directly associated  with  maximizing  a  shareholders'  wealth,  EVA  can  be

also  usefu}  depending  on  the  cost  and  benefits of  implementing  it.

                           Key  Words

Valuation, Perfbrmance Measurement, EVA,  Residual Income, Cash  Flow, Ohlson

Model
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