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ー 一

安酸　建二

〈 論文要 旨〉

　企業価値の 創造（value 　creation ）を企業 目標 とする value −based　management の 考え 方の 普及 に伴い ，

会計上 の 利益や利益率 だけで な く ， 価値創造 の 観点 か ら定義 され る指標 に注 目が集 ま る よ うにな

っ て い る．本稿で は ， 企業価値 の 向上 を導 く経営活動 に対 して測定可能 な 目標 を与 え ると同時に ，

価 値創 造の プ ロ セ ス をモ ニ タ
ー

し，評価す る ため に ，全社 的な業績指標 と して どの よ うな指標が

適切 か とい う観点か ら， キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー
， 資本 コ ス ト控 除後の利益 ， 会計 上 の 利益が 持つ 有用

性 を ， これ に 関係す る実証 研 究 の レ ビ ュ
ーを通 じて検討する ．
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Which 　Metric　ls　More 　Value−Relevant？ ：Review 　of 　Empirical

Literature　from 　the　Point　of 　View 　of 　Va ］ue −Based　Management

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Kenj　i　Yasukata
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Abstract

　 Much 　attention　has　been　paid　to　the　pe ferrriance　measures 　for　the　value −based　managemenL 　Advocates

of 　vaiue −based　management 　insist　that　firms　use 　the　perfbrmance　measures 　relevant 　for　the　Value　creation ．

This　paper　focuses　the　role　of 　cash 　flow
，
　residual 　earni 皿gs，　residual 　income　fbr　instance，　and 　acco   ting

profit　in　the　value −based　management ．　The 　purpose　of 　this　paper　is　to　clarify 　the　relevant 　performance

measure 　by　reviewing 　the　empirica1 　 stUdies 　which 　approach 　the　relationship 　betWeen　the　firms，　value 　and

the 　 perfc）mmance 　 measures ，　 Based　on 　the　previous　 workS
，
　 the　perfbrmanoe　 measures 　 relevant 　 fbr　the

value −creating −activities 　ofthe 　firrri　are　examined ．
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1 ． は じ め に

　近年 ， 企 業価値の 創造 （value 　creation ）を明 示 的 な企 業 目標 とする value −based　management （以

下 ， VBM ）の 考え方 が急速 に 普及 しつ つ あ る ，これ に伴い ， 企業価値 の 向上 を導 く経営活動 ・

経 営努力 に 対 し て 測 定可 能 な 目標 を与 え る と同 時 に ，価 値創 造 の プ ロ セ ス を モ ニ タ ー し
， 評 価

す る た め の 業績指標 の 開発 に 大きな 関心 が 向 け られ て い る．

　こ の とき ，業績指 標 に は ，少 な くと も次の 3 つ の 条件 を満 たす こ とが 求 め られ る ．第 1 は ，

フ ロ ー概 念 に 基 づ い て 期 問業 績 を測 定対象 とす る指 標 で あ る こ と で あ る．こ れ は ， 経営管理 上 ，

重要 な意 味 を持 っ て い る ．企 業価 値 とそ の 変動 を直接 測定す る 指標 と して は ， あ る 時点 の 株 式

時価 総額や 株価 ，あ るい は，あ る
一

定期 間の 株式 リター ン な どを挙 げ る こ とが で きる．しか し，

企 業の 経営計 画 と管理 は ，期 間 を対象 に行 われ る た め ， 株 価 の よ うに あ る
一

時点 の ス ナ ッ プ シ

ョ ッ トと して 測 定 され る ス トッ ク ， あ る い は そ の 差額 と して の 株式 リタ
ー

ン で は な く ， 会計 上

の 利 益 の よ うに フ ロ ー概 念 に基 づ い て 期 間業績 を測定 す る 指標 が 必 要 とな る ．こ れ に よっ て ，

あ る
一

時点 の 業績 で は な く，あ る
一

定 期 間 の 業 績 を測 定 し評価 す る こ とが 可能 に な る た め で あ

る（Young 　and 　O ’Byrne ，2001 ，pp．34−35； 門 田，2001 ，p．334 ＞．

第 2 は ，業績 指標 が ，企 業価 値 を算 出す るプ ロ セ ス に おい て ，理 論 的 な説 得 力 を持 っ て い る

こ とで あ る．広 く受 け入 れ られ て い る企 業価値 を説 明す る理論 モ デル は，企業価 値 を将来 的 に

生 み出 され る キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

（cash 　flow； 以 下 ，
　 CF ） の 割引現 在価値 とす る モ デ ル で あ る．こ

の モ デル と整 合性 を持 つ 業績 指標 で あ る こ とが 要 求 され る ．

　第 3 は ，業績指標 が ，企 業価値 の 変動 に対 して 強い 説 明力 を持 つ こ とで ある．あ る業績 指 標

が 理 論的に 企 業価値の 変動 を説 明 す る と して も ， 現実 に企 業価値の 変動 を説 明 しな い 限 り実践

的 な有 用性 を持 た ない ．また ， 実際 に 企 業価値 の 変動 を説 明 す る と して も ， ノイ ズ を多く含む

指標 で は，価 値創 造 の プ ロ セ ス に対す る経 営管 理 上 の 評価 を ミ ス リー ドす る可 能性 が あ る ．

　こ の よ うな条件 を満 た す業績指標 を 通 じて 全社的 な経営 目標 が 設 定 され ，そ れが モ ニ タ ー さ

れ れ ば ，企 業価 値 の 向 上 を 目 的 とす る VBM の 展 開 に お い て
， 経 営者 は ， 価値創造 に 向 け られ

る 経営活動 が ，実際に 価値創造に 寄与 して い る か ど うか に つ い て評 価す る こ とが 可 能 とな る．

本稿 の 目的 は ， 第 1 と第 2 の 条 件 を満 たす 業績 指標 の 中 で ， 企 業価 値 の 変動 を説 明 す る上 で 有

効 な業 績指標 は何 か を，こ の 問題 に 関連す る 実証研 究 の レ ビ ュ
ー に基 づ い て 考 察す る こ とで あ

る．あ る業 績指 標 が，企 業価 値 の 変 動 を ど の 程 度 説 明す る か とい う問題 は ，す ぐれ て 実証 的 な

問題 で あ るた め で あ る．

　本稿 の 構 成 は ， 以 下 の 通 り で あ る ．第 2 節 で は ， 上 の 第 1 と第 2 の 条件 を満 たす 業 績指 標 を

特 定す る た めに，将来 的 な フ ロ
ー

の 割 引計 算 に基づ い て ， 企 業価 値 を説 明 す る モ デ ル を概観 し，

こ の モ デル と整 合性 を持 つ 業績 指標 を明 らか にす る，具 体 的 に は，配 当， フ リー ・キ ャ ッ シ ュ

フ ロ ー （廿ee　cash 　flow ；以 下，　 FCF ），
　 Stern　Stewart社 が 提 唱す る EVA   をは じ め とす る 資本 コ ス

ト控 除後 の 利 益
1

， 伝 統 的 な 会計上 の 利 益 が ， 企業価値 を説 明 す る上 で 論 理 的 な 説 得 力 を持 っ

業 績指 標 で あ る こ とを明 らか にす る．

　第 3 節 か ら第 5 節 で は ，こ れ らの 業績 指標 が ，企 業 価値 を説 明す る 上 で そ れ ぞれ どの 程度の

説明力 を持 っ て い る か に 関す る実証研 究を レ ビ ュ
ー

す る．こ こ で レ ビ ュ
ーの 対 象 とな る 文 献の

範囲 は，各業績指標 が 持 つ 企 業価値 の 変動 に 対す る説 明力 を，実証 的 に 比 較 した研究に 限 定す

る ．

　まず ，第 3 節 で は ，CF と資本 コ ズ ト控 除後 の 利 益 が，企 業価 値 を説 明 す る上 で どの 程 度の 説
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明 力 を持 っ て い る か を 検討 す る．第 4 節で は ， 会 計上 の 利 益 指標 を 用 い る の に 替 え て ，資本 コ

ス ト控 除後 の 利益 を利 用す べ き だ とす る VBM の 見解を念 頭 に 置 きな が ら，資本 コ ス ト控除後

の 利 益 と会計 上 の 利 益 が そ れ ぞれ 持 つ
， 企 業価値 の 変動 に 対す る説 明 力 を検討す る ．第 5 節で

は ，資本 コ ス ト控除後の 利益 に 対す る 会計上 の 修正（accounting 　a （ijustment）に つ い て 検討す る ．

VBM の 議論 の 中 に は ，
一

般 に 認 め られ た会 計 処理 を ， 経 済 的実 態 を適切 に 反映 しな い と批判 し，

それ に修 正 を加 えて 資本 コ ス ト控 除後 の 利 益 を計算す べ だ とす る 見 解が あ る．そ こで ， 会 計上

の 修 正 が ，企 業価値 の 変動 に 対す る説 明力 を向上 させ るか ど うか を検討 す る．

　第 6 節で は ，
レ ビ ュ

ーを通 じた発 見事 項を整 理 す る と ともに ，VBM へ の イ ン プ リケ
ー

シ ョ ン

を示 す ．最後 に ，
VBM を め ぐる今後 の 研 究課 題 を提示 す る ．

　 2 ． 企 業価値 とい う観点 か ら見た FCF お よび経済的利益 ， 配 当お よび

　　　 残 余利益 の 関係
　 こ の 節 で は

， 将 来的 な フ ロ ー一の 割 引計算に 基 づ い て
， 企 業価値 を説 明 す る理 論モ デ ル を概観

し，こ の モ デ ル と整 合性 を持 つ 業績指標 を 明 らか に する ．具体的 に は ，配 当， FCF ，　Stern　Stewart

社 が 提唱 す る EVA   をは じめ とす る資本 コ ス ト控除後の利益 ，伝統的 な 会計上 の 利 益が ，企 業

価 値 を説 明す る上 で 論 理 的 な説得 力 を持 つ 業績指 標 で ある こ とを明 らか に す る ．

　 も っ とも，企業 価値 とい っ た場合 ， 負 債 と株 主資本 を区 別 せ ず投 下 資本 全 体 の 価値 を指 す の

か ， 株 主 資本の 価値 を指す の か は しば しば文脈 に 依存 す るた め ，以 下 で は ，こ れ らを別 々 に概

観 して い く． （詳 し くは 末尾 の 付 録 を参 照 され た い ．）

2．1FCF と経 済 的利 益 の 関係

　 負債 と株 主資本 を 区別せ ず 投 下資本 全体 の 価 値 を企 業価 値 とす る 文脈 で は ， CF と して は FCF

が ，資本 コ ス ト控 除後 の 利 益 と し て は経済的利 益 が 意味を 持 っ ．

　 企業価 値 の 観点か ら FCF を求 め る場合 に は ， 最終的 に有利子 負債 と株主資本 の 提 供者 に 帰属

す る CF を計 算す る必 要 があ る．その た め，　 FCF は ，ある期 間 に 経営活 動 か ら生 み 出 され た CF

か ら ， 当該 期 間 に 経営 活動 を維持す る た め に投資 され た CF の 差額 と し て 計算 され る（出 井 ・
高

橋，2003，p．104）．

　経 済的利 益 は ， Stern　Stewart社 が提 唱す る EVA   の 原型 とも言 える利 益概念で あ る（Young 　and

O ’Byrne，
2001 ；井 出 ・高橋 ，

2003）．本稿で は，経 済的利 益 を ，

一般 に 認 め られ た会計処 理 に 基

づ い て 計算 され る利益 と，当該資産 の 獲 得 の た め に調 達 された 資金 に か か る 資本 コ ス トと の 差

額 と い う意 味 で用 い る ，こ こ で い う利益 とは ，有利子 負債 と株主資本 に か か る資本 コ ス トを差

し 引 く前 の グ ロ ス の 利 益 で あ る．具 体 的 に は ， 100％株主 資本か ら当該 資産 が構成 され る と仮 定

した 税引後営業利益（Net　Operating　Pro五t 誼 er　Tax； 以 下，　 NOPAT ）で あ る ．資本 コ ス トは ， 資産

に対 し て 投 下 され た 資 本，す なわ ち，投 下資本 に か か る利 息 と して の 性 格 を持 つ 費用 で あ る．

資 本 コ ス トは ， 会 計 期 間 の 期 首 の 投 下 資本 に ，加 重 平均 資本 コ ス ト（we ｛ghted 　average 　cost 　of

capi ：al； 以 下 ，
　 WACC ）を 乗 じ て 求 め られ る ．

　 さて ，負債 と株 主 資本 を区 別せ ず投 下 資本 全体 の 企 業価値 を Vo とす る と，FCF と経済 的利 益

は ，次 の よ うな関係 に ある
2
．第 ∫期 の FCF ，経 済的利 益 ， 割 引率 と して の WACC を ， そ れ ぞ

れ FCF ，，
　 EP

、，
　 Wk （た だ し

，
　 Wk ＞ O

，
　k・　1

，
2

，
3…i） とお き ， 期首の 投 下資本 を Cf’Le とお く と ， あ

る時点 の 企 業 価値 Vo は 次 の よ うに 定義 され る
3
．
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　　　・ ・ 鶏器 ）
卿 罍h（

EP
，

1＋ Wk ）　　　　　　　　 （1、
　 　 　 　 　 k＝1　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 な司

　 　 　 　 　 　 i

　　　た だ し，H （1÷ wk ）一（i＋ w1 ×1＋ w
，Xl＋ w3 ）x …x （1＋ w

，一，Xl＋ w
」）

　 　 　 　 　 　 k＝：

（1）式 が示 す よ うに，FCF 割 引モ デ ル に基づ く割 引現 在価 値 と し て の 企 業 価値 Ve は，期 首 の 投

下 資本 に経 済的利 益 の 割引 現在価値を加 えた も の に 等 し くな る ．

2 ．2　 配 当 ， 残 余利益 ， 会計上 の 純利益 の 関係

　配 当割引 モ デル に基 づ い て ，株 主 資本 の 価値 を企 業価値 とす る文 脈 で は ， 資本 コ ス ト控除後

の 利益 とし て は 残余利 益が 意 味 を持 つ ．本 稿 で は ，残余 利 益 を純利 益 か ら株 主 資本 に か か る資

本 コ ス トを差 し引 い た 値 と い う意味で 用 い る ． こ こ で い う純利益 と は ，

一
般 に 認 め られ た 会計

処 理 に 基づ い て 計 算 され る ， 負債利息 ・税金 控 除後 か つ 株 主 資本 コ ス ト控 除前 の 利 益 で あ る ，

　株 主 資本 の 価値 を企 業 価値 VEO とす る と，配 当 と残 余利 益 は ，次 の よ うな関係 に あ る ．第 i

期 の 配 当 ， 残 余利益 ， 割引率 と して の 株主 資本 に か か る期 待 収益 率 を ， そ れ ぞ れ Di，　 Rli，
　 r 、k

（ただ し ， r、k＞ O，
　k＝ 1， 2， 3＿i） とお くと同時 に ， 期 首 の 株 主資 本を E。 とお くと ， あ る時 点 の 企

業価値 VEOは 次 の よ うに 定義 され る．

　　　YE
。

・ 量
、

Di
・ E

。
＋ S

、

M
，

　　　　　
「＝’rlO ＋ r

，k）　　　　　　　　　　　　
i＝1n

（1＋ rek ）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2）
　 　 　 　 　 　 k．1　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 k≡1
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（3）式が 示 す よ うに ， ai を所 与 とすれ ば ，
　 VE。 は Nltに よ っ て 説 明 され る こ とにな る ．

　（1）式 か ら（3）式 が示 す よ うに，企 業価 値 とい う観 点 か らは ，FCF
， 配 当，経 済的利 益 ， 残余 利

益 が ， フ ロ ー概 念 に 基 づ く と 同時 に 企業価値 の 理 論モ デル と整合す る指 標 で あ る．また ，会 計

上 の 純利益 も，配 当性 向 を所与 とす れ ば，企 業価 値の 理論 モ デ ル と整合 性 を持 つ 指標 と な る ．

3 ． 企業価値変動 に 対す る資本 コ ス ト控 除後 の 利益 お よ び CF の 説 明力

　こ の 節 で は ，実証 研 究の 結果 に 基 づ い て ，CF と資本 コ ス ト控 除後 の 利 益の そ れ ぞ れ に っ い て ，

企業価値 の 変動 に 対す る説 明力 を 比 較する こ とに し よ う．CF の 割 引計算 に 基づ い た企業 価値 と ，

資本 コ ス ト控 除後の 利益 の 割引計算 に基 づ い た企 業価値 が ， 企 業価値 を推定す る時 点 の 投 下資

本 の 額 を考慮すれ ば
， （1）式 や（2）式 の よ うに計 算上一

致す る こ とは ， 理 論的 に は ，企 業価 値 と整

合性 を持 つ 業績指標 と し て ，CF と資本 コ ス ト控 除後 の 利 益 の い ずれ を使 っ て も よい とい うこ と

に な る ．これ は理 論で は決着が つ か ない ，現実に ， ど ち らが 企 業価値 の 変動 を よ り強 く説 明す
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　 　 　 　 一 実証 研究 の レ ビ ュ
ー 一

る か とい う実証 的な 問題 と し て 扱わ ね ばな らな い ．

　Bernard （1995）は， 1978 年 か ら 1993 年 の 米 国企 業の データ を用 い て ，ア ナ リス トに よ っ て 予

測 され る配 当 と残 余利 益 が それ ぞれ もつ
， あ る時点の 株価 に対 す る説 明力 を比 較 して い る．こ

の 研 究 で は ，ある時 点 の 株価 を被 説 明変数 として ， ユ 年後 ，2 年後 ， 3−5 年 後 に そ れ ぞれ 予 測 さ

れ る配 当 を説 明 変数 とす る回帰 式 の が の 平均 値 と，配 当の 代 わ りに予 測 され る 残余利 益 と株 主

資本 の 簿価 を用 い た 回帰 式 の R2 の 平 均値 が 比 較 され る ．結 果 と し て ，前 者 の R2 の 平均値 は 0．29

で ある の に 対 し
， 後者 の そ れ は 0．68 で あ っ た．こ の 結果 は ， 株価 の 変動 に対 して ， 残 余利 益 と

株 主資本 の 簿価 を用 い たモ デル が ，配 当の み に基 づ くモ デル よ りも高 い 説 明力 を有 し て い る こ

とを示 して い る．

　O ’Byrne （1996）は ， 企 業価値 の 変化 に対 する EVA   ，　 NOPAT ，　 FCF の 説 明力 を分 析 して い る．

分析 に用 い られ たデ ータは ， 1985 年 か ら 1993 年 の Stern　Stewart　Performance　1000 に入 っ た 企業

の 中か ら，非 公 開企業 と，株 価 が 異 常値 を示 した企 業 が 取 り除 か れた デー
タで あ る ．企 業価値

の 変 化 は ， 株 式 市場全 体 の パ フ ォ
ー

マ ン ス をベ ン チ マ ー ク と し て 用い て ，サ ン プ ル 企 業 の 株式

リ タ
ー ン を調 整 し た 指標（market 　adjusted 　return ）で 測定 され る ， こ れ を被説 明変数 とす る 回帰式

に お い て ，説 明変数を EVA   とする 場合の R2 は 0．31，　FCF とす る場合 は 0．00 とい う結 果 で あ っ

た ．企業価値 の 変動 に対 して ， 資本 コ ス ト控除後 の 利 益 で あ る EVA   は
一定の 説 明力 を持 つ

一

方 で
，

FCF は 説 明力 を 持た な い こ と をこ の 結果 は示 し て い る ．

　 Biddleθ’ 畆 （1997）は ， 1983年か ら 1994 年 の 米 国企 業 773 社 の デー
タ を利 用 し て ，経 済的利

益，経済 的利 益 に Stern　Stewart杜 が提 唱す る よ うな 会計上 の 修 正 を加 えて 算出 され た EVA   ，

営業 CF の そ れ ぞ れ が持 つ
， 株式 リタ ー ン の 変動 に対 す る説 明力 を分析 して い る ，研 究結 果 が

示 す とこ ろで は ，株 式 リター ン を被説 明変数 ， 経済的利益 と EVA   の そ れ ぞれ を説 明変数 と し

て 投 入 した 回帰式 の R2 は ，0．062 と 0．051 で あ っ た の に対 し，営業 CF を同一の 回帰式 に投入 し

た 場 合の R2 は 0．024 で あ っ た ． こ の 結 果 は，資本 コ ス ト控 除後 の 利 益 が ，　 CF と比 較 して ，株

式 リター
ン の 変動 に対 し て 大 きな説 明 力 を持 っ て い る こ とを意味 し て い る ．

　 Penman 　and 　Sougiannis（1998）は，あ る時点 の 実 際 の 企業価 値 が ， そ の 時点以 降 の 実際 の 配 当，

FCF ， 残 余利 益 の そ れ ぞ れ の 割 引計 算に 基 づ い て 算出 され る企 業価 値 と， ど の 程度 乖離 し て い

る か を調 査す る こ とを通 じ て ， そ れ ぞ れ の 指標 の 企業価値 を説 明す る 上 で の 有用性 を研 究 して

い る。 1973 年 か ら 1990 年 の 米 国企 業の データ に 基 づ く分 析 の 結果 ，残 余利 益 の 割 引計算 に よ

っ て 算出 され た 企 業価値 は ，配 当や FCF の 割 引計算に 基 づ い て 算 出 され た 企 業価値 と比較 し た

揚合，実際 の 企 業価値 と の 乖 離が 小 さい こ とが 明 らか に な っ て い る ．こ の 研 究で も ，
CF よ りも ，

資本 コ ス ト控 除後 の 利益 で あ る残 余利 益 の 方が ，企業 価値 を よ り強 く説 明す る と結論 づ け られ

て い る．

　藤 井 ・山本 （1999）は，1983 年 か ら 1998 年 の 日本企 業 の 製 造業 の デ ータを用 い て ，CF と残余

利 益 がそ れ ぞ れ 持 つ ，企 業価値に 対す る説 明力 の 比 較 を行 っ て い る 、 こ の 研 究で は ，まず，あ

る時 点 t の 理 論上 の 企 業価 値 が ，CF と残余利 益 の それ ぞれ に 基づ い て ， 複 数 の 期 間に わ た る割

引計算に よ っ て 算出 され る ．こ の とき ， t 時点 以降に 報告 され た 実際 の 財 務数 値 と資本 コ ス ト

か ら ， CF と残 余利 益 が計 算 され る．分析 は 回 帰分析 を通 じ て 行 われ る．被説 明 変数 を ，あ る 時

点 t の 実際 の 株 価 と し，説 明 変数 を ，CF に基 づ い て 算 出 された 理 論 上 の 企 業価 値 を発行 済株 式

数で 割 っ て 算出 した理論株 価 とした 場合 ，推定 された 回帰式 の R2 は 02 〜0．6 程度 で あ るの に対

し ， 説 明変 数 を残 余利 益 に基 づ く理 論株 価 とす る場合 の R2 は O．4・・Lo．s程 度 で あ っ た．こ の 結 果

か ら ，
こ の 研 究で も ， 企業価値の 変動を説明す る 上 で は ，CF よ り も残 余利益の 方が 高い 説 明力
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を持 っ と結 論づ け られ て い る ．

　Fancis　et　aL （2000 ）は， 1989 年 か ら 1993 年 の 米 国企 業 を対象 とし て ，ア ナ リス トに よ っ て 予

測 され る会 計上 の 利 益 か ら残 余利 益 ， FCF ， 配 当 を予 測 し ， 1）残 余利 益 ，
　 FCF ，配 当 の それ ぞ

れ か ら推 定 され た株 価 が ，実 際の 株価 と どの 程度 乖離 して い るか を比 較す る と同 時 に ，2）残 余

利益 ， FCF ， 配 当の そ れ ぞれ に 基づ い て 推 定 され た株 価 が持 つ
， 実際 の 株 価 に対 す る説 明力 の

比 較 を行 っ て い る ．

　分析の 結 果 ， 予 測 され る 残余 利益 に基 づ い て 推 定 され た株価 と実際の 株価 との 乖離は ， 予測

され る 配 当や FCF に基 づ い て 推 定 され た株 価 と実際 の 株 価 との 乖離 よ りも小 さい こ とが 明 ら

か にな っ た ．

　 ま た ，実際の 株価 を被説 明変数 と し て ，残 余利益か ら推定 され た 株価 を説 明 変数 とす る回帰

式 の R2 は 0．73，　FCF か ら推 定 され た株価 を説 明変数 とす る揚合は 0．40，配 当 か ら推 定 され た株

価 を説 明変 数 とす る場合 は 0．54 とい う結 果 に な っ て い る ． さ らに ，実 際 の 株価 を被 説 明変数 ，

残 余利益，FCF ，配 当の そ れ ぞ れ か ら推定 され た 株価 を 説 明変数 と し て す べ て 投入 し た 重回 帰

式 の adij 　R2 は 0．73 で あ っ た ．こ れ は，残 余利益 が持 つ 説 明力 に 対 して ，　 FCF と配 当の 増分 的 な

説 明力が 1％未 満 で あ る こ とを意 味 し て い る ．こ れ らの 分析 結果 か ら Fancis　et 　ai ．（2000）は，資

本 コ ス ト控除後 の 利益 は ， 配 当や FCF よ りも ， 企 業価値 の 変動 を強 く説 明す る と い う結論 に 達

して い る．

　濱 田 （2003 ）は ， EVA  
， 営業 CF の それ ぞれ が 持 つ ，決 算後 1 ヶ 月 間の 平均株 価 に対 す る説 明

力 を比 較 して い る ．収集 され た デー
タ は ， 1998 年 か ら 2000 年 の 東 洋 経済新報 社 が 公 表 す る EVA

ラ ン キ ン グ 1
，
000 社の うち 上 位 50 社 と下位 50 社 で あ る．分 析 は ，平均株 価 を被 説 明変数 とす

る 回帰分析 を通 じて 行われ ，説 明変数 と して EVA   と営業 CF が それ ぞれ 用 い られ る．分 析 に

利 用 され る デ ータは ，
EVA 上位 50社 ， 下 位 50社 をす べ て プール したデ ー

タ だ けで な く ， 上位

（下位）50 社の み ，
上位 （下位） 25 社の み ，

上 位 25 祉 と下位 25 社の プ ー
ル ・デ ー

タ で あ る ．

これ ら 6 つ の デ ー
タ セ ッ トの うち 5 つ で ，営業 CF を投入 した 回 帰 式 の 06クR2 が ，　EVA   を投入

し た回 帰式 の adij　R2 よ りも高 くな っ て い た ． こ の 濱 田（2003）の 結呆 は ， こ れ ま で 検討 し て きた

研究 とは対照 的に ，
CF の 方 が ， 資本 コ ス ト控除後 の 利益 よ り も ， 企 業価値 の 変動を強 く説 明す

る こ と を示 して い る，

　 こ れ ら の 実証 研 究の 結果 は ，資本 コ ス ト控 除後 の 利 益が ，CF よ りも企 業価 値 の 変動 を強 く説

明す る こ と を概ね 明 らか に して い る ．CF と の 比 較に お い て ，資本 コ ス ト控 除後 の 利 益が ，よ り

強 く企 業価 値 の 変動 を説 明する の で あれ ば ， 企 業の 価値創造 と い う観点 か らは ， 資本 コ ス ト控

除後 の 利益 を通 じて 目標 設 定 を行 い ，そ の モ ニ タ リン グに よ っ て 経 営活 動 の 評価 を行 うこ とに

は 実証 的 な根拠 が あ る とい える ，

　資本 コ ス ト控 除後 の 利 益 が ，CF よ りも企 業価 値 の 変動 に 対 し て 強 い 説 明力 を持 っ 理 由は 十分

に は解 明 され て い ない ．こ の 理 由 として ，ク ロ ス ・セ ク シ ョ ナ ル なデー
タ を用 い る研 究 で は ，

業績 の 悪 い 企 業 と ， 成功 し て い るが 急成 長 して い る企 業 は ， 共 に マ イ ナ ス の FCF を示 す傾向 に

ある こ とが 指 摘 され て お り，あ る会 計期 間 の FCF が マ イ ナ ス で あ る こ とが ， 企 業価値 を破 壊 し

た と必ず し もみ なせ な い た めで あ る と説 明 され て い る（例 えば ， O ’Byrne
，
1996

，
　p．119）。ま た ，予

測デー タを用 い る研 究 で は，企 業価値 の 推 定 に おい て ，CF に基 づ くア プ ロ
ーチ は ，将 来的 に

生 み出 され る FCF や 配 当の 予測 に全 面的 に基 づ くの に対 して ，経 済的利 益 や残 余利 益 に 基づ

くア プ ロ
ーチは ，観 察 可 能 な簿価 を一部 含 ん で い る ． こ の た め ，予 測 され る 資本 コ ス ト控 除後

の 利 益 の 誤 差が 企業価 値 の 推 定 に 与 え る影響は ，CF の 予 測誤 差 が 与 え る影響 ほ ど大 き くな く，
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前者 に基 づ く方 が よ り正 確 な推 定値 を得 られ る た め だ と説 明 され て い る（例 え ば ，Fancis 　et 　aL
，

2000 ；0
’
Hanlon 　and 　Peasnell，2000＞．

4 ． 企 業価値変動 に対す る会計上 の 利益指標 お よ び 資本 コ ス ト控 除後

　　 利益 の 説明力 の 比 較
　　

一 会 計上 の 利 益指 標 を資本 コ ス ト控 除後 の 利 益 に置 き換 える べ き か
一

　 VBM の 議 論 の 中に は ，資本 コ ス ト控 除後 の 利 益の コ ン セ プ トに基 づ く指標 は ，伝 統的 な会計

上 の 利 益 指標 よ り も，理 論 的に も実証的 に も企 業価値 の 変動 と強 く結び つ い て い る点 を強調 し

4
， 会計上 の 利益指標 を 目標設定や業績評価 目的 に用 い る の に 替えて ， 資本 コ ス ト控除後 の 利 益

を利 用す べ きだ とす る主 張が あ る（e．g．　Stewart，
1991

，
1994 ；Stern　et 　aL

，
1995 ）． こ の 主張 を念頭 に

お きなが ら，以下 で は，企 業価値 の 変動 に 対す る会計上 の 利益 指標 と 資本 コ ス ト控 除後 の 利益

の 説 明力 に ，実証 的 に ア プ ロ ーチ し た 研 究 を レ ビ ュ
ー し よ う．

　す で に 取 り上 げた 0 ’Byrne （1996）の 研 究 で は ，企 業価 値 の 5 年 間 （10 年聞） の 変化 額を被説

明変 数 と し て ，5 年 間 （10 年 間） の EVA   の 変化額 を説 明変数 と して 回帰 分析 を行 っ て い る．

こ の 結果 ，推 定 され た 回帰 式 の R2 は 0．55 （O．74）で あ るの に対 し て ，5 年 間 （IO 年 間）の NOPAT

の 変化額を 説 明 変数 とす る揚 合 の R2 は 0 ．24 （O．64）で あ っ た ．

　 また，企 業価値 の 変化 を被説 明 変数 ，EVA   を説 明変数 とす る回 帰 分析 の R2 は 0．3　L　 NOPAT

を説 明変数 とす る場 合の ガ は 0．33 と い う結 果 で あ り ， 会 計上 の 利 益 の 方 が 企 業価 値 の 変 動 に

対 して若 干 強 い 説 明 力 を持 っ て い た ，しか し ， 説 明 変数を ， プ ラ ス の EVA   （マ イナ ス の 場合

は 0） と，マ イ ナ ス の EVA   （プ ラ ス の 場合 は 0） と し て
5
，重 回帰式 に よ り企 業価 値 の 変 化 を

説 明す る と，そ の adj 　R2 は 0，38 に ま で 上昇 す る ．さ らに ，重回 帰式 に 投下 資本 額 と産 業ダ ミ
ー

を説 明変数 と して 追加 した 結果，adij　R2 は最 終 的 に 056 に ま で 上 昇 して い る． こ の 結果 か ら，

回 帰モ デ ル に修 正 を加 えれ ば ， EVA   が ，　 NOPAT よ りも企 業価値 を説 明 す る 優れ た 指標 で あ る

と結論 づ け られ て い る．

　 も っ と も ，
こ の 研 究 で は ， EVA ＠ を説 明変数 とす る重 回帰 モ デル に 対 し て は修正 が 加 え られ

た が ，NOPAT を説 明変数 とす る モ デル に対 し て は 同様 の 修正 が 加 え られ て い な い ．したが っ て ，

企 業価値 を説 明す る上 で ，資本 コ ス ト控 除後 の 利 益 が持 っ ，会計 上 の 利 益 （こ の 場合 は NOPAT ）

に 対す る優位 性 は ， こ の 研 究で は 完全 に は 比 較 され て い ない ．

　 Stark　and 　Thomas （1998 ）は ， 残 余利益 が
， 会計上 の 利益 よ り も株式時価 総額 に 対 し て 高 い 説 明

力 を持 っ か ど うか を検証 し て い る． こ の 研 究 で は，資本 コ ス トは ク ロ ス
・セ ク シ ョ ナ ル に

一定

と仮 定 され ， CAPM か ら推定 され た 資本 コ ス トを用 い た残 余利 益 は 用 い られ て い ない ．そ の 代

わ りに ， 会計 上 の 利 益 に加 えて ， 残 余利 益 の 大 き さに 影響 を与 え る期 首の 株 主 資本 の 大 き さを

分析 に利 用す る こ とに よ っ て ，残余利 益 と会 計上 の 利 益 を比 較 しよ うと して い る ．

　分 析 に 用 い られ た デー
タ は ， 1990 年 か ら 1994 年 の 英国 企 業 の デ ータ で あ る 。分析 は，株 式

時価 総額 を被 説 明 変数 とす る 回 帰分析 を通 じて 行 われ た ．会計 上 の 利 益 と研 究開発 費 を説 明変

数 と し て 推 定 され た 重回帰 式 の adj 　R2 は 0．15 で あ る の に 対 し て
，
こ の 2 つ の 説 明 変数 に加 え て ，

期 首 の 株 主資 本額 を，説 明変 数に 追加 した重 回 帰式 の adij　R2 は 0．19 で あ っ た ．ま た ，期 首 の 株

主資 本額の 推 定 され た回 帰係 数 の 符 号 は マ イ ナ ス で あ っ た ．こ れ は ， 資本 コ ス トを算定 す る基

礎 となる 期首 の 株 主資本 の 大き さが
， 企業価値 の 変動 に 対す る増分的な説明力 を持 っ て い るこ

とを示す と同時 に ， よ り大 きな投 下資本 は 企 業価値 に マ イ ナ ス に 作用 す る とい う理 論 とも
一

致
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す る結果 で ある ．

　 さ らに ，
こ の 研 究 で は ， 推 定 され た各説 明変 数 の 回帰係 数 か ら資本 コ ス トを算 出 し，各 サ ン

プル 企 業 の 残 余 利益 を 求 め ，そ れ と株式 時価総額 と の 相 関分析 を行 っ て い る
6
．相 関分析 の 結

果 は ， 残 余利 益 の 方 が 会 計上 の 利益 よ り も株 式時価 総額 と高い 相 関係 数 を示 して い た． こ うし

た結 果 か ら ， Stark　and 　Thomas （1998）｝ま ， 資本 コ ス ト控 除後 の 利益 は ， 会 計 上 の 利 益 よ り も企 業

価値 に対 し て ， よ り強い 説 明 力 を持 つ と し て い る ．

　続 い て ，Penman （1996）と O ’Hanlon （1998）の 研 究結果 の 比 較を 行お う．Penman （1996）は ，1968

年か ら 1985 年 の米国企 業の デ ー
タ を用 い て ， あ る時 点 t の 株 主資本 の 時価 と簿価の 比 率 として

の プ レ ミア ム と t＋k 時 点 の残 余利益 の 関係 を ， Spearmanの 順位 に よる相 関分析 に よ っ て 分析 し

た ．t＋ k 時点 の 実 際 の 資本 コ ス ト控 除後 の 利 益 が ，　 t＋ k 時点の 資本 コ ス ト控 除後 の 利 益 の 期 待値

で あ る と仮定す る と，あ る時点 t の プ レ ミア ム と t＋ k 時 点の 残 余利益 の 間に は 正 の 相 関関係が

観察 され る はずで あ る ． こ うした 仮定 に 基づ く分 析 の 結果 ， サ ン プ ル 企 業 の あ る 時点 t の プ レ

ミ ア ム と ，
t＋ 1 年後 ，

　 t＋5 年後 ，
　t＋9 年後 の 残余 利 益 の 順 位相 関係 数 ρ は ，そ れ ぞれ 054 （1％水 準

で 有意），0．23（1％ 水準 で有意），0．17（1％ 水準で 有意）で あ っ た．

　 これ に対 して ， 0 ’Hanlon （1998）は ， あ る 時点 tの 株 主 資本 の 時価 と簿価の 比 率 と して の プ レ

ミア ム とt＋ k 時点 の 会計 上 の 利 益 の 関係 を，　Spearman の 1頂位 に よ る相 関分 析 に よ っ て 分析 した ．

1969 年 か ら 1984 年 の 英国企 業 の デ ー
タ を用 い て 分析 を行 っ た結 果 ， 個 別 の サ ン プ ル 企 業 の あ

る時 点 t の 株 価 と t＋ 1年 後 ，t＋5 年後 ，　 t＋9 年後 の 順位 相 関係 数 ρ は，それ ぞ れ 0．73（1％水 準 で 有

意）， 0．39（1％ 水準 で 有 意）， 0．25（1％水 準 で 有意）で あ っ た
7
．上 述 した Penman （1996）の 研 究結 果

と比 較 す る と，会計 上 の 利益 の 方 が ，残 余利 益 よ りも
一

貫 し て 高 い 相 関係 数 を示 して い る ．

　Chen 　and 　Dodd （1997）は ，1983 年 か ら 1992 年 の 米 国企 業 605 社 の デ ータ を用 い て ，会 計年 度

ご との 株価 の 変動 と配 当 か ら計 算 され る 株式 リ ター ン を ， 次 の 3 つ の 変数が どの 程度説 明す る

か を分析 し て い る ．3 つ の 変数 とは ，
1）会計上 の 指標で ある EPS

，
　 ROA

，
　 ROE

，
2）EVA   の 計

算プ ロ セ ス に 基づ い て 算出 され た ，
一

株 あ た り の EVAde ，EVA   の 変化 率 ，投 下資本 利 益率（ROC ），

調査 期間 の 平均的 な投下 資本 の 成長 率 ， ROC と WACC の 差で あ る ス プ レ ッ ド ， 3）一
般 に 認 め

られ た会 計 処理 に 基 づ い て 算出 され た ，

一
株 あた りの 経済的利益 ， 経済的利益 の 変化 率 ， 投下

資本 利益 率（ROC ），調 査 期 間 の 平均 的 な投 下資本 の 成 長率 ，　ROC と WACC の 差で ある ス プ レ ッ

ドで あ る．

　会 計 的指 標を説 明 変数 ， 株 式 リタ
ー ン を被説 明変数 とす る重 回 帰分析 の 結 果 ， 推定 され た 回

帰式 の adj 　1〜2 は 0．362 で ある の に 対 して ，　 EVA   の 関連指標 を説 明変数 とする場合の adij 　R2 は

0．411，経済的利益の 関連指標 を説 明変数 とす る場 合の adij　Ri は O．409 で あ っ た ．こ の 発 見 は ，

株 式 リター ン の 変動 を説 明す る 上で ，資本 コ ス ト控 除後 の 利 益 が 伝 統的 な会 計的 指標 に 対 して

よ り有効 で ある こ と を示 し て い る．

　 しか し，会計 的指標 を資本 コ ス ト控除後 の 利益 に 置 き換え る べ き だ と い う見解は 支持 され な

い ．EVA   の 関連 指標 に加 えて ，会計 的指標 を組 み 込 んだ重 回帰 分析 の adj 　R2 は O．463 で あ っ た ．

こ の 結果 は ， 伝統的な会計的指標 が ， 株 式 リタ
ー

ン の 変動 を説 明す る上 で 増 分的 な説 明力 を持

っ て い るこ とを示 し て い る．

　す で に 取 り上 げた Biddle　et　a1．（1997）は ， 会計 上 の 利 益（EBEI ； Earnings　befbre　Extraordinary

Items）， 資本 コ ス ト控除後 の 利益で あ る経済的利益，経済的利益に Stem 　Stewart社 が 提 唱す る よ

うな会 計上 の 修 正 を加 えて 算 出 され た EVA   の そ れ ぞれ が 持 つ ，株 式 リタ
ー

ン の 変動 に 対す る

説 明力 も調査 して い る ．研 究結果が示 す とこ ろ で は ，株式 リタ
ー ン を被説明 変数，伝統的な会
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　 　 　 　 一 実証 研 究 の レ ビ a
− 一

計 上 の 利益 （EBEI ）を説 明変数 とす る 回帰 式 の R2 は O．090 で あ る の に 対 し て ，同
一

の 回帰 式 に ，

経済 的利益 と EVA  
の それ ぞれ を説 明 変数 と し て 投入 した 回 帰式 の R2 は ，そ れ ぞれ 0 ．062 と

0．051 で あ っ た ．こ の 結 果 は ，伝 統 的な会 計 上 の 利 益指標 が ，株 式 リタ ーン の 変 動 に 対 し て よ

り 大 きな 説 明 力 を持 っ て い る こ と を意 味 し て い る ．

　 Chen　and 　Dodd （2001）は ， 営 業利益 ， 経済的利 益 ，　 EVA   の そ れ ぞ れ に つ い て ，各指標 の 変化

が 株式 リター ン の 変 動 を どの 程 度説 明 す る か を ， 回 帰分析 を通 じて 分析 して い る ，分析 に利用

され た デー
タ は ， 1983 年 か ら 1992 年 の 米 国企 業 の も の で あ り，Biddle　et　 ai．（1997）とほ ぼ重 複

す るデ ータ とな っ て い る ．株 式 リタ
ー

ン を被説 明 変数 ， 営業利益 を説明変数 とする 年度 ご と の

回 帰分 析 の R2 の 平均 値 は O．094， 経済 的利 益 を説 明変数 と した場合 は O．078，経済的利益 に会 計

上 の 修 正 を施 した EVA   を説 明変数 とす る場 合 は 0．078 とい う結果 とな っ て い る
s
．

　 ま た ，回 帰式 の 説 明変数 と し て ，営業利益 に 加え て ，経済的利 益 ， さ らに ， EVA   を追加 し

た 場合 の   R2 の 変化 は ，営業利 益 の み を説明 変数 とす る場 合 が 0．094，営業利 益 と経済的利 益

を説 明変数 とす る場合 が 0．121，営業利 益，経 済 的利 益 ，EVA   の 全 て を説明 変数 とす る 場合 が

0．130 とな っ て い る ．こ の 結果 か ら ， 資本 コ ス ト控 除後 の 利 益 は 株式 リタ
ー

ン の 変動 を説 明 す

る上 で ，増 分的 な説 明力 を持 つ 重要 な変 数 で あ る こ とが 確認 され た ．

　す で に 取 り上 げ た濱 田 （2003）は ， EVA   と経常利 益 の そ れぞ れが 持 つ ，決算 後 1 ヶ 月 問 の 平

均株 価 に 対 す る説 明力 も比 較 し て い る ．回 帰式 の 説 明 変 数 と し て EVA ＠ と経常利益 が 用 い られ

る ，い ず れ の デー
タセ ッ トを用 い て も ， 経常利 益 を 投入 した 回 帰 式 の αψ R2 が最 も高い 値 を示

して お り， これ に 営業 CF を投入 した回帰式の adj 　R2，　 EVA   を 投入 した 回帰 式の αφ R2 と続 く

（
一

っ の デ ータセ ッ トで 営 業 CF と EVA   が逆 転 して い た）．こ の 結 果か ら， 会計上 の 利益が ，

決 算後 1 ヶ 月 間の 平均株 価 の 変 動 を説 明す る上 で
， も っ とも説 明力 の 強 い 業績指標で あ る と結

論づ け られ て い る ．

　 こ の 節 で は ，会計 上 の 利 益指標 を，資本 コ ス ト控 除後 の 利 益に 置 き換 え る べ き だ とす る 見解

を め ぐる 実証 的証 拠 を検討 し て きた ．実証研 究 の 結果 は
一

貫 し て い ない ．資 本 コ ス ト控除 後 の

利 益の 方 が
， 企業価 値 の 変 動 を強 く説 明す る とい う結果 もあれ ば（Stewart，1994；0

’Byrne ，1996；

Chen 　and 　Dodd ，1997；Stark・and ・Thomas ，1998；），会計 上 の 利 益指標 の 方 が ，企 業価 値 の 変動 を強

く説 明 す る と い う結果 もあ る（Biddle　e ’畆 ，1997 ； 濱田，2003 ；Penman （1996）と O ’Hanlon （1998）の

比 較 結果 ；Chen 　and 　Dodd
，
2001）．

　 こ れ ら の 研 究が 明 らか に した こ とは ， 企 業価 値 の 変動 を説 明す る上 で ，会 計上 の 利 益指標 は

依然 と し て 重 要 な変 数 だ と い うこ と で ある ． さらに
， 資本 コ ス ト控 除後 の 利 益 の 方 が ，企 業価

値 の 変動 に 対 して 相 対 的 に 強い 説 明力 を持 つ と し て も，会 計上 の 利益 指標 は ，企 業価 値 の 変動

に 対 して 増分的 な説 明力 を持 っ こ とで ある ，

　企 業価値 の 向上 を 目指 す経 営活 動 に 対 し て 測 定可 能な 目標 を 与 え る と同 時 に ， 価値創造 の プ

ロ セ ス をモ ニ タ
ー

し ， 評価 す る ため に ，全社的 な業績指標 と し て ど の よ うな指標 が 適 切か とい

う本稿 の 関心 に 対 し て ， こ れ らの 研 究結 果が 示 唆 す る こ とは ，会計 上 の 利益 指標 か 資本 コ ス ト

控 除後 の 利 益 か と い う選 択 の 問題 で は な く，む し ろ，こ れ らの 組 み 合 わせ に よ っ て 目標設 定 を

行 い ，経営 活動 を モ ニ タ リン グす る 必要 性 で あ る． した が っ て ，会計 上 の 利 益指標 に 替 え て ，

資本 コ ス ト控除後の 利 益 を 経 営 目標 と して 追 求す べ きだ とい う主張 は 完全 に は 支持 され な い の

が 現状 で あ る，

　企 業価値の 変動 を説 明す る 上 で ， 資本 コ ス ト控除後の 利益 が ， 会計上 の 利益よ りも ， 強い 説

明力 を 必 ず し も持 た な い 理 由 と し て ， 会 計上 の 利益指標 に は 資本 コ ス ト控 除後 の 利益 に含 ま れ
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る情報 の 大部分 が 含 ま れ るこ と （換 言す る と，資本 コ ス トが 持 つ 情 報 量 は 小 さ い こ と）， 資本 市

場 は ， 資本 コ ス ト， あ る い は資本 コ ス ト控除後 の 利益 と い う情報 に 対 して 効率 的 で は な く ， 資

本 コ ス ト控 除後 の 利 益 の 利 点 を十分 に認 識 で きて い ない 可能 性 が あ る こ とが 指 摘 され て い る

（Biddle　et　4 乙，1997）．

5 ．会計上 の 修正 を資本 コ ス ト控除後 の 利益 に対 し て 行 うべ き か

　 VBM の 議 論 の 中で は，
一

般 に認 め られた 会 計 処理 に 基 づ い て 計 算 され る資本 コ ス ト控 除後 の

利 益 は ，批 判 に さ らされ て い る．一
般 に認 め られ た 会計処 理 は ， 経済的実態を 適切 に反 映 しな

い と考 え られ て い るた めで あ る ．そ こ で ，

一般 に認 め られ た会 計 処理 に 対 し て 修 正 （accounting

adjustment ）を加 えて ，資本 コ ス ト控 除後 の 利 益 を計算す べ きで あ る と提唱 され て い る．例 え ば，

Stern・Stewart社 は ，会 計 上 の 修正 を加 え る理 由 と して ， 1）あ る期 間 の 経 済 的実態 を よ り よ く反

映す る こ と，2）部 分最 適 とな る よ うな意 思決 定 を抑 制す る こ と，3）企 業 間お よび組織 内部 の

事 業 単位 聞 の 比 較 可能 性 を高 め る こ とを挙 げて い る
9
，

　企 業価値 と い う文脈 に おい て ，会計 上 の 修正 が 許 容 され る理論 的根 拠 は，資本 コ ス ト控 除後

の 利益の 計算過程 に お い て ， ク リ
ー

ン ・サ ープ ラ ス 関係が維 持 され て い れ ば
1◎

，
い か な る会計

処理 が 行 わ れ て も，（1）式 あ るい は（2）式 で 算 出 され る 理論 上 の 企 業価 値 は 変化 しな い こ とに あ る ．

例 えば ， 経 済的利 益 の コ ン セ プ トに 基 づ い て Stern　 Stewart社が 提 唱 す る EVA   で は ， 研 究 開発

費を
一

括 で 費用 処 理 せ ずに そ の
一

部 を資産計 上 し，それ を適切 な期 間 に わ た っ て 償却 す る よ う

提 言 され て い る ．こ の よ うな会 計処 理 が行 われ て も ，（1）式 を 通 じて 計算 され る企 業価値 は 変化

しない
11
．会 計処理 が ，CF に影 響 を与 えない こ とを考 えれ ば明 らか で あ ろ う．さ らに ， 研 究 開

発 費を建設 仮勘 定 の よ うに 累積 的 に 資 産計 上 し て お い て ，それ が 収益 を生み 出 し て か ら償 却 を

開始 す る とい う creative 　accounting を行 っ て 資本 二・ ス ト控 除 後 の 利益 を計 算 し て も，そ れ に 基 づ

く理 論 上 の 企業価値 は 変化 しない
12
．

　 こ う した
一

般 に認 め られ て い な い 会計処 理 を通 じ て 計 算 され る資本 コ ス ト控 除 後 の 利 益 で

は ， 投 資情報 と して の 研 究 開発 費 の 企 業間比 較や 保 守主 義 の 適 用 が無視 され て い る
13
．しか し，

割 引計算 を通 じて 算 出 され る企 業価 値 に 影響 を与 えな い とい う意 味 で ， 会計 上 の 修 正 を許 容す

る こ とが で き る ．よ り
一

般 的 な表 現 をすれ ば ， 企業 価値 とい う文脈で 用 い られ る資本 コ ス ト控

除後 の 利益は ，財務会計 にお ける会計 処理 の 原 則 か ら解放 され るの で あ る．

　本稿 が 関心 を向 ける 問題 は ， 会 計上 の 修 正 が企業価値 を説 明す る 上 で 有用 か ど うか と い う実

証 的な 問題 で ある．そ こ で ，会 計 上 の 修正 が 施 され た EVA   に 注 目 して ， 会 計 上の 修 正 を 検討

す る こ とに し よ う．仮 に ， EVA   の 計算過程 に お い て
一

般 に認 め られ た 会計 処 理 に対 す る修 正

が施 され なけれ ば ， EVA   は経済的利益 と同値 とな る．こ の た め ，　 EVA ＠ の 有用 性 は ， も しそれ

が あ る とすれ ば，EVAO が 資本 コ ス ト控 除後 の 利 益 で あ る こ とに 由来 す る の で は な く，会計上

の 修 正 に 由 来す る はず で あ る（織 田
・福 井 ，

2002 ）． こ の とき，EVA   が 企 業 の 経 済的 実態 を よ り

よ く反 映 す る な ら ， 企 業価値 の 変 動 に 対す る 経済的 利 益 の 説 明力 よ りも，EVA   の 説 明力 の 方

が 高い 可能性 が あ る ．

　 こ の 問題 は ， す で に 取 り上 げた Chen 　and 　Dodd （1997，　2001），　 Biddle　et　al ．（1997）等 で 検討 され

て い る ．以 下 で は ， 会計 上 の 修正 が
， 企業価値の 変動を説明す る上 で ， 有用 か ど うか を扱 っ た

実証 研 究 の 結 果 を レ ビ ュ
ーす る．

　 Chen 　and 　Dodd （1997）は，会 計上 の 修 正 が 持 つ 株式 リター ン に対 す る説 明力 に つ い て も分 析 し
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valuc−Based 　Management の 観 点か らの 業 績指標 の 考 察

　 　 　 　 一 実証 研 究 の レ ビ ュ
ー 一

て い る ．EVA   の 関連指標 を 説 明変数 ，株 式 リタ ー ン を被 説 明変 数 とす る重 回帰 分 析 の 結 果 ，

推 定 され た回 帰式 の adij　R2は O．411 で ある の に 対 して ， 経済的 利益の 関連指 標 を説 明変数 とす

る 場合 の oψ R2 は O．409 で あ っ た ．さ らに
，
　 EVA   の 関連指標 と ， 経済的利 益 の 関連指標 の す べ

て を説 明 変数 と して投入 した 回 帰式の adij　R2 は 0．415 で あ っ た ．

　 こ の 発 見 は ，経 済 的利益 に 会計 上の 修 正 が施 され た EVA   の 株 式 リ タ
ー

ン の 変 動 に対 す る説

明力 が
， 経 済的 利 益 よ り も若 干高 い こ と を示 し て い る と 同時 に ， 会計 上 の 修正 が若 干 の 増分 的

な 説 明力 を持 つ こ と を明 らか に し て い る． しか し，相対 的 に も （第 4 節参 照 ）増 分的 に も ， 経

済的利 益 と EVA   の 株式 リタ
ー

ン に 対す る説明力の 差 は非 當に 小 さい もの で あ り，
一

般 に認 め

られ た会 計処 理 を 部分 的 に 放棄 し
， 新 た に 会 計 上 の 修正 を わ ざわ ざ行 う必 要性 に 疑 問を 投 げか

け る結果 ともな っ て い る．

　Biddle 召∫鳳 （1997）の 研究 で も，会計上 の 修正 が分 析 され て い る．株 式 リター ン を被説 明変 数

とする 同
一

の 回 帰式 に ， 説 明 変数 と して ， 経済的利益 と会計上 の 修正 が 施 され た EVA   を投 入

した 場合 の R2 は ， そ れ ぞれ O．062 と O．051 で あ っ た ． こ の 結果 は ，会計 上 の 修正 に よ っ て ，株

式 リタ
ー

ン の 変動 に対 す る説 明力 が 低下する こ と を意 味 し て い る．

　 さ らに ， こ の 研 究で は， EVAO を 5 つ の 要素に分 解 し，それ らを説 明変 数 ，株 式 リターン を

被説 明変数 とす る 回 帰分析 が 行 われ て い る ．分解 され た 5 つ の 要素 とは ，営 業 CF ，会計 発生 高

（accrual ），税 引後 の 支払利 息 ，資 本 コ ス ト，会計上 の 修 正 で あ る ． こ の 結 果 ， 推 定 され た回 帰

式 の adij　R2 は 0．0907 で あ り ， 伝統的 な会計上 の 利益 （EBEI ）を説 明変 数 とす る 回帰 式 が 示す O．0904

の R2 に対 して ， 若干 の 増 分 的な説 明力 を持 っ て い る こ とが 明 らか に な っ た ．しか し ， 5 っ の 要

素を個 別 に見 る と，営業 CF と会計発 生 高の 説 明力 が 圧倒 的 に 大 き く ， 税引後の 支 払利息 ， 資

本 コ ス ト，会計上 の 修正 の 説 明 力 は極 め て 小 さ い もの で あ っ た ，

　EBEI は ， 営 業 CF と会 計発 生 高か ら成 り立 っ た めに
14

， 事実 上 ， 株式 リタ
ー

ン の 変動 は EBEI

で ほ とん ど説 明 され る こ とに な る． した が っ て ，会 計上 の 修正 をは じめ EVA   を構成す る要 素

は ，会計上 の 利 益 に 対 して ，相対 的 に 優位な説 明 力 を有 して い な い こ と に な る ．

　石 川 （2003）は ， 純利 益 か ら株 主 資本 コ ス トを差 し引い て 計算 され る残余 利 益 と，Stern　Stewart

社 に よ っ て 集 計 され た EVAa が そ れ ぞれ持 つ
， 株 主資本お よび 投 下資本 全 体 の 時価 ／簿 価比 率

に 対す る説 明 力 を調 査 して い る ，分析 に利用 され た デー
タ は ， 1997 年 か ら 2000 年 の 日本企 業

の も の で あ る ，株 主 資本 の （投 下 資本 全 体 の ）時価／簿価比 率 を被説 明変数 と して ，1）残余利

益 を説 明変 数 とす る 回 帰分 析 の 結果 ， 推 定 され た回 帰式 の R2 は O．174（0．231）で あ っ た ．2）また ，

残 余利 益 に 代 わ っ て ，EVA   を説 明変 数 とす る 場合 ，　 R2 は 0．127（0．188）で あ っ た ．3） さ らに ，

残 余利 益 と EVA   を 同時 に説 明変 数 とす る重 回 帰モ デ ル の α妙 R2 は 0．189（0．241）で あ っ た ．

　 こ の 研 究 は会計 上 の 修正 を直接 扱 っ た もの で は な い が ， 残 余利益 は
一

般に認 め られ た 会計処

理 に 基 づ く純利 益 か ら ， 株主資本 コ ス トを差 し 引い て 計算 され るた め ， 会計 上 の 修 正 は 施 され

て い な い ，分析 結果 は ， 会計 上 の 修 正 を含 む EVA   の 時価／ 簿価比 率 の 変 動 に 対す る説 明力 は，

相 対的 に 残 余利 益 に劣 る こ とを示 し て い る． さ らに ， EVA   が 持 っ 時 価／簿価比 率 の 変動 に 対

す る増分的 な説 明力 も マ
ー ジナ ル な も の で あ る ．こ れ ら の 結 果 は ，会 計 上 の 修 正 が 持 つ

， 時価

／ 簿価 比 率 の 変動 に対 す る 説 明力 の 低 さを示 唆 して い る ，

　Chen ・and ・Dodd （2001 ）は ， 株 式 リタ
ー

ン を被説 明変数 とす る回 帰式 の 説 明変数 と して ， 営業 利

益 に加 えて ，経済的利益， さらに，経済的利 益 に会計 上 の 修 正 を加 えた EVA   を追加 した場合

の αの R2 の 変化 を分析 し て い る ，分析 の 結 果 ，営業利益 の み を説 明変数 とす る場 合 の R2 は O．094
，

営業利益 と経済的利 益 を説 明 変 数 とす る場合の αの R2 は 0．1209，営業利 益 ，経済 的利 益 ，　 EVA  
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の 全 て を 説 明 変数 とす る場 合 は 0．1295 とな っ て い る ．こ の 結果 は ， EVA   が 確 か に増 分 的 な説

明 力 を持 つ こ とを示 し て い る が
， そ れ は マ

ージナ ル な もの で あ る こ と も示 唆 し て い る ． こ うし

た 研 究結果 は ，Biddle　et　ai．（1997）の フ ァ イ ン デ ィ ン グス とも概ね 一
致 して い る ．

　 これ らの 研 究結 果 は ， 会計 上 の 修 正 が ， 企 業価 値 の 変動 に対す る説 明力 を若 干 上 昇 させ る可

能性 が あ る こ とを 示 し て い る ． しか し，プ ラ ク テ ィ カ ル な観点か らは
，

企 業価値の 変動 を強 く

説 明す る業績指標 を選 択 し ， そ れ を通 じた 経営 目標 の 設 定 と モ ニ タ リ ン グが 必 要 だ と して も，

資本 コ ス ト控 除後 の 利 益 に対 して ， 会 計上 の 修正 を加 え る必 要 性 は ， そ れ を行 う コ ス トと労 力

を考慮す る と十 分 に は認 め られ ない と も言 われ て い る（Chen 　and 　Dodd
，
1997

，
2001）．

　 会計上 の 修正 が，企 業価値の 変動 に 対 して 十分な増分 的説 明力 を 持 た な い 理 由 は 十分 に は解

明 され て い ない が ， 例 えば ， 監 査 を受 けて い る 会計 上 の 利 益指標を資本市 場 は 重視 し，監査 を

受 けて い ない （EVA   の よ うな） 資本 コ ス ト控除 後の 利 益 を重視 して い ない 可 能性 が あ る こ と

が 指 摘 され て い る（Chen 　and 　Dodd
，
2001）．

6 ．VBM へ の イ ン プ リケ
ー

シ ョ ン と VBM を め ぐる研 究課題

6．1　 レ ビ ュ
ー に 基づ く発 見事 項 の 要約 と VBM へ の イ ン プ リケ

ー
シ ョ ン

　本 稿 で は ，企 業価値 の 向上 を明示 的 な 目的 とす る VBM の 展 開 にお い て ， 企 業価値 の 変動 を

強 く説 明す る期 間業績指標 は何 か とい う観 点か ら， こ れ ま で に行 われ た実 証研 究 を レ ビ ュ
ー

し

て きた ．

　 レ ビ ュ ・一一を 通 じて ， 次 の こ とが 概 ね 明 らか とな っ た ．す なわ ち， 1）CF よ りも資 本 コ ス ト控

除後の 利 益 の 方 が企 業価 値 の 変動を よ り強 く説明する とい う研 究結果 が 支配 的で あ るこ と，2）

資本 コ ス ト控 除後 の 利 益 は ，会 計 上 の 利 益指 標ほ ど の 説 明 力 を 企 業価値 の 変動 に対 して 持 た な

い と い う研 究結果 もあ り，従 来 か ら利 用 されて い る会計 上 の 利 益 指標 を，資本 コ ス ト控 除後 の

利 益 に 置 き換 え るべ き だ とい う主張 は 完全 に は 支持 で きな い こ と ， 3）も っ と も ， 資本 コ ス ト控

除後の 利 益 は 企 業価値 の 変動 に 対 し て 増分 的 な説 明 力 を持 っ こ と ，
4）資本 コ ス ト控除後 の 利 益

に 会計 上 の 修 正 を加 え る 必 要性 は ，現 時 点 で は ， 十分に は 認 め られ な い こ と が 明 らか に な っ た ．

　 こ うした レ ビ ュ
ーの 結 果 に 基 づ く と ， 従来 か ら利 用 され て い る会 計上 の 利益 指標 に加 え て ，

資本 コ ス トを控 除 した利 益指標 を新た に導入 し ， そ れ を通 じた経営 目標 の 設 定 とモ ニ タ リ ン グ

を 実施 す る こ とに は ， VBM を展 開す る 上 で ，
一

定 の 意義 が あ る とい え る ，資本 コ ス ト控 除後 の

利 益 が ， 企 業価値 の 変動 に対 して 増分的 な説明 力 を持 つ た め で あ る． しか し，資本 コ ス ト控 除

後 の 利 益 に，Stem 　Stewart社 が提 唱す る よ うな会計 上 の 修正 をわ ざわ ざ加 え る必 要性 は ， それ

を行 うコ ス トと労力 を考慮す る と十分 に は認 め られ な い とい え よ う．

　 も っ とも， こ うした 実証 研 究 の 結果 か ら示 唆 され る こ と は ，常に 実 証研 究 の リサーチ ・デザ

イ ン に影響 を受 ける こ とを意識 して お く必 要が ある ，企 業価値 の 理 論 モ デ ル は ，将 来的 に生 み

出 され る資 本 コ ス ト控 除後 の 利 益 や CF の 流列 に対 す る割 引現在価値 モ デ ル で あ る ． しか し，

本 稿 で 取 り上 げた ほ とん どの 研 究で は ，あ る期間 の 企業価値 あ る い は そ の 変化 と
， そ の 期間に

生 み 出 され た資本 コ ス ト控 除後 の 利 益 や CF を基礎 デー
タ と して ，こ の 基礎 デ ー

タ を連続す る

複数期 間 に わ た っ て プ
ー

ル した デ
ー

タ を用 い た ク ロ ス ・セ ク シ ョ ナル な分析 が 行 われて お り ，

理 論 モ デル と整合 す る形 で は 実証分析が行 われ て い な い こ とに 注意す る必 要が ある
15
． こ の 点

を考慮 す る と ， 上述 した文 献 レ ビ ュ
ー

か ら の 発 見事 項は ，報告 され た 財務数 値 と企 業価値 に 関

す る 中長期的 な傾 向 と理 解す べ きで あ り，こ の 範囲 を超 え て
一

般化 され る べ きで はない ．
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　 　 　 　 　 一 実証 研 究 の レ ビ ュ
ー 一

6．2 資本 コ ス ト控 除後 の 利 益 を め ぐる研 究課 題

　 資 本 コ ス ト控 除後 の 利 益 が ，会 計 上 の 利 益指標 よ りも，企業価 値 の 変 動 を強 く説 明す る とい

う実 証 的 な証拠 は ，こ れ まで の とこ ろ 完全 に は得 られ て い ない ．そ の た め
， 資本 コ ス ト控 除後

の 利 益 を経 営 目標 と して 導入 す る企 業が増え て い る 環実 を ， 資本 コ ス ト控除後 の 利益 が ，企業

価値 の 変動 に対 し て 強 い 説 明力 を
一

般 的 に持 つ とい う理 由で 説 明 す る に は 限界 が あ る ．

　 こ の 点 で は ， 価値 創造 活動 の マ ネジ メ ン トと い う経 営管 理 目的 を強調す る 見解が
一

定 の 説得

力 を持 っ ．企 業 に対 す る資金 提供 者 が 要求す る資本 コ ス トを反 映 した業績指標 の 導入 は ，資本

効率 を意識 した マ ネ ジ メ ン ト ・ス タ イル へ の 転換 を促進 す る と考 え られ て い る し（例 えば ， 挽 ・

伊藤，2003 ），
こ の と き ， 資本 コ ス ト控除後 の 利益 の 値 0 が パ フ ォ 　

一一マ ン ス の ベ ン チ マ ー
ク とし

て 利 用で き る（O
’Hanlon 　and 　Peasnell

，
1998）．

　資本 コ ス ト控 除後 の 利益 の 導入 後 に資本 効 率 の 改 善 が 進 ん だ か ど うか を扱 っ た実 証研 究 も

行 わ れ て お り ， 資本 コ ス ト控 除後の 利益 を経営 目標 と して 導入 す る と，資本効 率 を向上 させ る

よ うな意思 決定 が 組 織 内部 で 行 われ る こ とが 明 らか に な っ て い る
16
． さ らに ， 当該 指 標 が イ ン

セ ン テ 4 ブ ・シ ス テ ム に組 み 込 まれ 経 営者報 酬 と連動 した場合 に ，資本効 率 へ の 関心 が よ りい

っ そ う高 ま る こ とも示唆 され て い る（Wallace，
1997

，
1998 ； 楠 ，

2004 ）．

　ま た ， 資本 コ ス ト控除後 の 利 益 を導入 す る 企業 が， ど の よ うな財務的 ・戦略 的特 徴 を持 っ て

い る か に つ い て も研 究が行 わ れて い る（Garvey　and 　Milbourn，2000，　Lovate　and 　Costigan，2002）．

　価 値 創 造 活動 の マ ネ ジ メ ン トとい う経 営管 理 目的 に お け る 資 本 コ ス ト控 除後 の 利 益 の 有用

性 ， あ る い は ， 有用性 を持 つ な らそ の 条件は 何 か を明 らか に し て い くこ とは，VBM をめ ぐる今

後 の 1 っ の 重 要 な研 究課題 とな ろ う．

　 【謝辞】

　本 論 文の 作 成 に対 して ，
レ フ リー

の 方 々 よ り大変 有益 な コ メ ン トを 多 くい た だ い た ． こ の 場

を借 り て お 礼 申 し上 げた い ， もちろ ん ，本 論 文 に ミ ス が あ る とすれ ば ， そ れ は 筆者 の 責任 で あ

る ．

　（注 ）

1　 資本 コ ス ト控 除 後 の 利 益 は ，residuahncome ，　 residual 　eamings ，　abnormal 　eamings ，超 過利 益 とも呼 ばれ て い る が ，本 稿

　 　 で は 資 本 コ ス ト控 除 後 の 利 益 と 呼 ぶ こ と に す る ．
2 　 経 済的利 益 の よ り詳 細 な 計 算過 程 ，お よ び 投 下 資本 の 概 念 に つ い て は 安酸 （2004）を 参 照 され た い ，
3　 FCF は 事 業 活 動 か ら生 み 出 され る CF で あ る が，受 取利 息や 受取 配 当 金 な ど事 業 活 動 以 外 か らも CF は生 じ る、そ の た

　　 め ，企 業価値 は，事 業活 動 か ら生 じ る FCF の 割 引現 在価値 と 事業活 動 以 外 か ら生 じ る CF の 割 引 現 在 価値 の 合 計 と考

　　 え られ て い る．企 業 活 動 を事 業 活 動 と非 事 業活 動 に 分 類 す る と，厳 密 な意 味 で の 企 業 価 値 は ，事 業 活 動 に 投 下 さ れ て

　　 い る 事業 資産 の 価 値 と．そ れ 以 外 の 金 融 資産 や 遊 休 資 産 な ど の 非 事 業 資 産 の 価 値 の 総 額 と い う こ と に な る ．し か し ，
　　本 稿で は 議 論 の 焦 点 を 絞る た め に，企 業価 値 を事 業 活 動 に 投 下 され た 資産 の 価 値 とす る 文 脈 で 議 論 を展 開 し て い く．
　　 なお ，非 事 業 活 動 に 投 下 され て い る 資 産 か ら生 じ る CF を FCF に含 め る と同 時 に ，当該 資 産 か ら生 じ る収 益 を経 済 的

　　利 益 に含 め て 、資 産 全 体 の 価 値 を 求 め る 方 法 に つ い て は 安 酸 （2004 ）を参 照 され た い ．
4　 例 えば、Stewart（1994）で は，　 Stern　Stewa”t　Performance　1，000 を対 象 に，5年 間 の MVA の 変 化 額 を，次 の 業 績 指 標 が そ

　　れ ぞ れ どの 程 度 説 明 す る か を調 査 した 結果 を要 約 して 報 告 し て い る，同
一

期 聞 の EVAB の 変化 額 を 説 明 変 数 とす る回 帰

　　モ デ ル の R2 は 約 O．50 で あ る の に対 して ，売 上 高成 長 率．　 EPS ，　 ROE の 変 化額 を説 明変 数 とす る 回 帰モ デ ル で は ，∬

　　 は そ れ ぞ れ ◎．IO，
　 O．15−・O．20， 0．35 で あ る とい う．

5　 　 「プ ラ ス （マ イ ナ ス ）の EVA 」 は ，原文 で の ，「ポ ジ テ ／ ブ （ネ ガ テ ィ ブ ）な EVA 」 と い う表 現 を 意 訳 し た も の で あ る．
　　価 値創 造 を経 営 目標 とす る 場 合，資 本 コ ス ト控 除 後 の 利 益 の 値 0 を パ フ ォ

ー
マ ン ス の ベ ン チ マ ーク とす る こ とが 可 能

　　 で あ る とい われ る 〔O
’Hanlon　and 　Peasnel且．1998）．し ば し ば，米 国 の 経営 者 が 自社 の EVA に っ い て 語 る と き，”

EVA

　　positive
”
とか

“EVA 　negative
”
と表 現 す る の は こ の た め で あ る．

6　 こ の 研 究 で 用 い られ た 回 帰式 は次 の 通 りで あ る．M 石＝α o ＋ α1（Et＋ RD ∂÷α 2R α ＋ α3β垢 ＋ α4BYt −1＋ s、こ こ で MF ，は t 期 の 株

　　式 時 価総 額 ，E，は 乞 期 の 特 別 項 目加減 前 の 利 益，　 RD ‘は t 期 の 研 究 開発 費，　 BV ，は t 期末 の 留 保利益 を含 む 株主 資本，

　　B　U
，
．1は t 期 首 の 留 保利 益 を含 む 株 主 資本 、資本 コ ス トk は，推 定 され た 回 帰係 数か ら，k＝＿α 41 α｝と され る ．
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O ’Hanlon （1998 ）は，株 主 資 本 の 「簿 価 と時 価 の 比 率（book −to−market ）と し て の プ レ ミ ア ム 」 を用 い て 分 析 を 行 っ て い る

た め，実 際 は 相関係 数 が マ イ ナ ス となっ て い る ．しか し本 稿 で は ， Penman （1996）の 研 究 結 果 との 比 較 を容 易 に す る た

め に ，あ えて 「時 価 と 簿価 の 比 率 （market ・tO・book ）と し て の プ レ ミ ア ム 」 と表 現 し，相 関係 数 も プ ラ ス に 変 換 し て い る ．
pooled　dataで あ る 6，683 の デー

タ を回 帰 式 に 投 入 し た 結 果 は，営 業利 益 を説 明変 数 とす る場 合 は 0．062，経 済的 利 益 を

説 明変 数 とす る 場 合 は 0．050，EVAB を説 明 変 数 とす る 場合 は 0．023 と な っ て い る ，
Stem　Stew餌 社 が 提 唱 す る よ うな会 計 上 の 修 正 に っ い て は．　 Stewart （1991 ）を 参 照 さ れ た い ．な お ，会 計 上 の 修 正 に っ い

て は．Copeland　et　al．（2000）や Young　and 　O ’Byrne（2001）で も提 唱 され て い る ．
ク リ

ー
ン ・サープ ラス 関係 に っ い て は，Briefand 　Peasnell（1996）を 参 照 され た い ．

も っ と も，NOPAT を 営 業 利 益 × （1
一

実 効 税 率 ）とす る 計 算 方 法 で は ，会 計 上 の 修 正 が 施 され た NOPAr に 基 づ く 企 業 価 値

と FCF に 基 づ く企 業 価 値 が 乖離 す る．こ の 揚 合，　 NOPAT を，（会 計 上 の 修 正 が 施 され た 営 業 利 益 一一
般 的 な 会 計 処 理

に 基 づ く 営 業 利 益 に か か る 税 額 ）とす る 必 要 が ある ．
こ の 点 に 関 して ，具 体 的 な 数 値 例 を 挙 げ て い る 文 献 と し て は，例 え ば ，織 田 ・福 井 （2002 ）を 参 照 され た い ．
企 業 会計 審 議 会 が 平 成 IO 年 3 月 13 日 に 公 表 し た 「研 究 開発 費 等 に係 る 会 計 基 準 の 設 定 に 関 す る 意 見書 1 を参 照 され

た い ．
こ の 研 究 で は，EBEI＝CFO ＋Accrual と定 義 され る ．　 CFO は 営 業活 動 か ら生 み 出 され た CF で あ る．　 Accrual は ，減 価償

却費，そ の 他 の 償 却 費，運転 資本 の 増 減，繰 延税 金 資産 で あ る．
1 つ の 解釈 は，あ る 期 間 の 資本 コ ス ト控 除 後 の 利 益や CF の 大 き さが，それ らの 将 来 的 な 時 系 列パ ターン に対 す る 投 資

家の 予 測 を変 化 さ せ ，そ れ が 企 業価 値 の 評 価 に 変 化 を も た らす と す る解 釈 で あ る ．
こ うし た研 究 に 対 す る レ ビ ュー

は ，安 酸 （2005）を参 照 に され た い ．

〈付 　録 〉

1 。 FCF と経 済 的利 益 の 関係

　厳 密 に は ， 企 業価値 の 観 点か ら FCF を求 め る場合 ， 事業活動 か ら生 み 出 され ， か つ 最終的に

有利子 負債 と株主資本 の 提供者 に 帰属 す る CF を計 算す る 必 要 が あ る ．そ の た め ，　 FCF は ， あ

る期間 に事 業活 動 か ら生み 出 され た CF か ら，当該 期 聞 に 事業 活動 を維 持す る た め に投資 され

た CF の 差 額 と し て 計 算 され る．　 FCF と経済 的利 益 は次 の よ うな 関係 に あ る ．第 i期 の FCF と

割 引率 と して の 加 重 平均 資本 コ ス トを ， そ れ ぞ れ FCF
，，
　 Wk （た だ し ，

　 M ・

k＞ 0，　k＝1，2，3・・’i） とお

く と，CF 割 引 モ デル を用 い て ，企 業価 値 Vo は次 の よ うに定義 され る．

　 　 の

70　；Σ
FCF

，

　 il＝’

H （1＋ Wk ）
　 k＝1

（1＞

　FCF は 事 業活動 か ら生 み 出 され た CF か ら，事業 に 投資 され た CF を差 し 引い た 後 に 残 る，

有利 子 負債 の 提供者 と株 主資本 の 提供者 に 帰属 す る CF で あ る 。 した が っ て ，

　　　 FCF ・＝ 事 業活 動 か ら生 じ る キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー一
投 資 キ ャ ッ シ ュ フ ロ

ー

　た だ し，事業活動 か ら生 じる キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー＝NOPAT ＋ 減 価償 却 費士 運 転 資本 の 増減

　　　　　　
一投 資 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー （資本 的支 出）

　 し た が っ て
，

FCF ，は
， 第 ’期 の NOPAT を IVOPATi とお く と ， 次 の よ うに 定 式化 され る．

FCF
，

＝ N （）PA 　T
，

一△li （2）

　ただ し ， ∠巫 ＝ 第 i期の 資本的支出
一
第 i期 の 減価償却費 ± 第 ’期 の 運転 資本 の 増減

　さて
， 第 f 期 の 経 済的利 益 を EPi とお き ， 第 i期の 期首 と期 末 の 投下資本 をそれ ぞれ CPL ，−1，

CPL ， とお く と，EP ，は ，第 ’期 の ？VOPATi か ら，第 ’期 期 首 の 投 下資本 CPL ，＿1 に 割 引率 と し て の

加 重平 均資本 コ ス ト Wk を乗 じた 当該期 間の 資本 コ ス トを減 じ て 求 め られ る ． した が っ て ，

珊 ＝ NOR 姻 一CPL
、
．1　x 　w

， （3）

こ こ で ， （2）式
一
（3）式 を行 っ て ，
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　 こ の 関係 に は ， 説 明 が必 要で あろ う．あ る期間の 期末の 投下資本は ，期首 の それ と比 較 し て

減価 償却 費 の 大 き さだ け減 少 し，資本 的支 出の 大 き さだ け増 大す る．（こ の とき ク リーン ・サー

プ ラ ス 関係 が維 持 され て い れ ば ， 減価 償却費 の 額 は い く ら で あ っ て も よ い し，支 出が 費用 計上

され て も資産計 上 され て も よ い ．EVA   の 計 算過程 で 会 計 上の 修 正 （accounting 　adjustment ）が許 容

され るの は こ の た めで あ る．）ま た ，NOPAT の 計算過 程 にお い て ，営業 収益 と減 価償 却費 を除

く 営業費用 の うち，当期 中に現金 で 回 収ま た は 支払 い され なか っ た 部分 に っ い て は ，そ れ ぞれ

流動 資産 お よび流動 負債 に 計上 され る．そ の 差額 と し て の 正 味運 転 資本 の 増加 は ， 新た な資金

調達 か 現預 金 の 余 剰 部分 の 減 少 に よ っ て ま か な わ れ る． こ れ は 投 下資本 の 増 大 を意味 す る ．逆

に
，

正 味運 転 資本 の 減少 は 営業循環 に 投下 され た キ ャ ッ シ ュ が 解放 され た こ とを意味 す る ．こ

れ は ，流動 負債 の 減少 ま た は 金 融 資産 で あ る現預 金 の 増 大に つ な が り，
い ずれ も投下 資本 の 減
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（7）式 にお い て n → 。o の とき，次 の 式が 導出　され る。
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（1）式 と（8）式よ り，次の （9）式が 最 終的に 成立 す る．
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　FCF の 割引現在価値 は ， 期 首 の 投下資本 に 経済的利 益の 割 引現 在価値 を加 えた もの に等 し く

な る ．こ れ ま で の 説 明 か ら明 らか な よ うに ， あ る会 計期間 iの NOPATi は ，100％株 主 資本 か ら

投 下 資本 が構 成 され る と仮定 した場合 の ，投 下資本 の 提 供者 に 帰属 す る 資本 コ ス トを差 し引く

前の グ ロ ス の 利益 で ある ．資本 コ ス ト CPL ，−1　XWI は ， あ る 会計期 間 iに お い て ，投 下資本 に か か

る利息 とし て の 性 格 を持 つ 費用 で あ る．会計期 間 i の 経済的利 益 EP 、 は ， 投 下 資本 の 提供 者 に

帰属す る期間損益で あ る ．

2 ．配 当 と残 余 利 益 の 関係

　残余 利益 と配 当は 企業 価値 とい う観 点 か ら次 の よ うな 関係 に あ る．あ る 会計期 間 i の 配 当 を

Dl とお き，当該期 間の 期 首 と期 末 の 株 主資本 の 簿価 をそれ ぞれ E
，．1，

　 Et とお く と ， 純利 益 Nll

お よ び 配 当 Di は ， そ れ ぞ れ 次の よ うに 表す こ とが で き る ．
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　 こ の とき ， 第 ∫期 の 残 余利 益 瓢 は ， 純 利益 か ら ， 株 主資本 コ ス トを 控 除 した もの で あ る．株

主 資本 コ ス トは ，株主 資本 に か か る 期 待収 益 率 r
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