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はじめに 

 

「株主価値重視」が、最近の企業経営における合言葉となりつつある。 

 

2000 年 3 月期より、わが国においていわゆる会計ビッグバンがスタートした。株式を中心と

する保有有価証券に対して時価評価制度が導入されたことにともない、長らく日本の経営慣

行であった株式持合いが、現在急速な勢いで解消に向かっている。これを受けてわが国株式

市場に参入してくる外国人株主は、資本投下に当たり、従来の日本型コーポレート・ガバナン

スが置き去りにしてきた株主のリスク負担に対する補償を明確にすることを要求するであろう。

特にアメリカにおいては早くから、投資家としての株主に最大限報いる経営態度が確立されて

いた。21 世紀のわが国企業も、何より実質的な所有者である株主を向き、事業運営を通じて

株主の期待を忠実に実現するのでなければ、投資が集まらず市場からの退出を迫られる、そ

んな環境に否応なくさらされているのではないだろうか。 

 

本調査研究報告書は、第三経営経済研究部における平成 13 年度自主研究「企業の経営

指標に関する調査研究」の成果を、以上のような問題意識を背景にとりまとめたものである。株

主価値指標としてアメリカで開発された EVA™（Economic Value Added）の意義・機能を整

理することを中心に、従来から収益性指標として用いられてきた会計指標 EPS、ROE、あるい

は会計ビッグバンによってわが国でも普遍的な概念となった FCF 指標などとの比較検討を、

主として理論的な観点から行った。 

 

各種収益性指標の実証面における説明力比較については、今後とも研究テーマとして取り

上げていくつもりである。 

 

本調査研究報告書が経営指標に対する理解を深めるとともに、来年度より国営公社制度に

移行する郵政事業の健全経営に資するための有益な情報を提供できれば、望外の幸せであ

る。 
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企業の経営指標に関する調査研究 
 

 

[要約] 

 

 

１ アメリカ企業においては、早くから資本の論理として所有と経営の分離が確立されて

おり、常に株主がコーポレート・ガバナンスの役割を担ってきた。わが国ではこの役割が

歴史的に銀行によって担われてきたが、今後は直接金融比率の高まり、株式持合いの解消

の進展といった環境変化により銀行の影響力が薄れ、アメリカのように株主重視の経営に

移行する可能性がある。 

 

２ 会計利益やEPS、ROEなどの伝統的指標は企業価値と矛盾する動きを示すことがあり、

株主が得る価値を正確に表さない。株主を重視する経営を行うためには、株主価値に連動

する業績評価指標というツールを持つことが必要であり、その代表例が、税引後営業利益

から資本費用を控除する形で求められる EVA である。 

 

３ EVA はキャッシュフローをベースとし、当期に創出された企業価値の上乗せ分を表す

付加価値指標である。資本コストを用いて投下資本を合理的に各期に配賦・認識する点に

特徴があり、大規模投資によって急成長する企業においても価値の付加を的確に表示でき

るなど、期間業績測定の観点からは FCF よりも優れている。しかし EVA の構成要素にも

過去の投資や実績を反映する部分が存在しており、当期のみの付加価値を正確に計測する

には、これらを控除できる⊿EVA を用いるのが望ましい。 

 

４ 株価や株式時価総額など企業価値の外部評価尺度を被説明変数に用いて回帰分析を行

うと、⊿EVA による説明は符号条件が有意に正しいのに対して、EVA では符号条件が正

しくない結果となり、実証分析上も⊿EVA の方が株価指標の説明に適していることが示

される。 

 



 

Research on indicators of corporate management 
 
 

[Summary] 
 
1.  From early on, there has been a division between corporate ownership and management 

in the United States as a matter of capital logic, and shareholders have constantly 
discharged the role of corporate governance. In Japan, this role has historically been 
played by banks. However, the future holds the prospect of a shift to 
shareholder-oriented management, as in the United States, along with the fading of bank 
influence due to changes in the business climate such as the rise in the direct financing 
ratio and the unwinding of cross-shareholdings. 

 
2.  Traditional indicators such as accounting profit, Earnings Per Share (EPS), and Return 

On Equity (ROE) may show movements opposite to corporate value and fail to provide 
an accurate picture of the value delivered to shareholders. Management with an 
emphasis on shareholders requires tools in the form of indicators for assessment of 
performance that are interlocked with shareholder value. A major such indicator is 
Economic Value Added (EVA), which is obtained by subtracting the cost of capital 
from the after-tax operating profit. 

 
3.  EVA is based on cash flow and indicates the addition to the corporate value during the 

term in question. Its virtue lies in its use of the cost of capital for the rational 
apportionment and recognition of capital invested during each term. It also enables 
accurate indication of the additional value even at firms that are rapidly growing on the 
strength of large-scale investment. As such, for assessment of on-term performance, it is 
superior even to Free Cash Flow (FCF). However, some EVA constituents also reflect 
past investment and performance, and more precise measurement of the on-term value 
added therefore calls for use of ⊿EVA indicator for exclusion of this reflection. 

 
4.  A regression analysis was conducted using external yardsticks of corporate value such 

as share prices and aggregate market value as dependent variables. The analysis found 
that, whereas explanation based on ⊿ EVA yielded sign conditions that were 
significantly correct, that based on the unrevised EVA did not. A quantitative analysis 
shows that the revised ⊿EVA is more suitable for explanation of share price indicators.  
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第１章 企業評価基準の変遷 

 

1.1 アメリカにおける企業評価基準の変遷 

 

1.1.1 配当割引モデル 

 

井出・高橋[2000]によると、アメリカにおける企業評価基準の進化は、今から約１世紀前に、

割引キャッシュフロー分析（Discounted Cash Flow）の形で始まったとされる。19 世紀末から

1920 年代にかけて、鉄道や運河、電力会社といった大規模な公益企業は、50 年から 100 年

満期の超長期の社債を発行して資金調達していた。金融機関にとっては、そうした遠い将来

に満期が来る債券の現在価値や投資収益率を正確に求める必要があったが、経済学者のア

ービング･フィッシャーが債券の理論価格を次のように定式化した。 

nn r

A

r

C

r

C

r

C
V

)1()1()1(1 2 +
+

+
++

+
+

+
= LL理論価格  

ただし、 C ：毎年のクーポン額、 r ：割引率、 n ：満期、 A ：額面 

 

超長期債では、元本部分の割引現在価値は無視できるほど小さなものになるため、フィッシ

ャーの理論価格の公式は、満期のない債券（永久債）や優先株の評価にそのまま用いること

ができる。こうした流れのなかで、ハーバード･ビジネススクールのジョン･バー･ウィリアムズが、

企業の株式の理論価値を導く際に、次のような形でフィッシャーの公式が利用できることを示

したのである。 
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ただし、 tD ： t 期の期待配当額、 r ：期待収益率 

 

しかし、1930 年代は大恐慌後で、人々の株式に対する関心がまったく冷え切っていたため、

ウィリアムズの評価モデルは投資家の関心を呼ぶには至らなかったが、1960 年代に実用化さ

れる配当割引モデル（Dividend Discount Model）の原型となった。 

 

 

1.1.2 会計指標重視の時代 

 

これに対して投資の実務家は、伝統的な会計指標に基づいて株価評価を行うのが主流だ

ったといわれ、1930 年代から 60年代までの大企業の経営管理も、基本的には伝統的な会計

ベースの財務・管理指標を重視したものであった。榊・神林[2002]によれば、当時の企業は安

定した製品市場と少ない国際競争という環境のもと、事業規模の拡大によって順調に売上を
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増大させ、また利益も上げることができる安定した時期であったとされる。アメリカ企業において

は、早くから資本の論理として所有と経営の分離が確立されており、受託責任を負っている経

営者には経営成績と財政状態を株主に報告する責任があった。この時期の企業評価の指標

としては、主に EPS（Earnings Per Share：１株当たり利益）や BPS（Book-value Per 

Share：１株当たり純資産）、DPS（Dividend Per Share：１株当たり配当金）などが使用され、

経営者は EPS の着実な成長を報告することで株主に対する責任を果たすことができたといわ

れる。 

伝統的な会計指標に基づいたアメリカ企業の経営の例として、デュポン･システムがよく挙げ

られる【図表 1.1.2-1】。井出・高橋[2000]によると、このシステムは大手化学メーカーのデュポ

ン社が事業部管理を行うために開発した手法で、株主価値（株価）を最大化するために、株価

をEPSとPER（Price Earnings Ratio：株価収益率）に、EPSをROE（Return On Equity：

自己資本利益率）とBPS に、ROE を ROA（Return On Asset：総資産利益率）と財務レバレ

ッジへ・・・と分解して、最後は各現場のオペレーションに直結した指標に落とし込んでいくとこ

ろに特徴がある。この手法は特に、デュポン社と関係の深かった大手自動車メーカーゼネラ

ル･モーターズ（GM）社が経営管理に用いたために有名になったといわれている。 

この他、企業価値を株価に関係づける伝統的な評価指標として、PER（=株価／EPS）や

PBR（Price Book-value Ratio：株価純資産倍率=株価／BPS）などが用いられた。これらは

現在でも企業比較などにおいて有力な手段とされるが、特に PBR は「トービンのq」に理論的

な根拠を置く指標とされている。「トービンのq」とは、企業が将来生み出すと期待される経済価

値の現在価値が、再取得価格で評価した投下資本の時価の何倍になっているかを示す数値

で、その企業の総資本利益率（ROA）が平均資本コストを上回る形で新たな価値創造が行わ

れているほど、トービンの q は高くなるというものである。 

 

1.1.3 ROE の浸透 

 

その後 1980 年代に入って、資本効率をより考慮したROE が企業評価の代表的指標として

EPS にとって代わることとなる【章末注１】。榊・神林[2002]によれば、その背景には、企業乗っ

取り屋が仕掛ける敵対的 M&A（Merger & Acquisition：企業の合併・買収）に対する、経営

者の抵抗があったとされる。 

1970年代までは、経営者はEPSを増大させることをもって株主に報いる行動原理を持って

おり、EPS が増大すれば株価も上昇すると考えられていた。EPS は当期純利益を発行済株

式総数（期中平均）で除した指標であり、指標の性質上、相対的に低 PER（＝企業の実質価

値に比べて株価が低い）の企業を株式交換の形で買収すれば、自動的に自社の EPS が上

昇する【補論１を参照】。このため、1960 年代から 70年代にかけて、本業とは無関係な事業を

買収して経営多角化を図るコングロマリットが急増した（アメリカの M&A の歴史で「第 3 の波」

と呼ばれる）。 
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しかし1980年代に入ると、企業買収によってEPSは増加しているにもかかわらず、コングロ

図表１．１．２－１ デュポン･システム 
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（備考） 

井出正介・高橋文郎「ビジネス・ゼミナール経営財務入門」掲載の図表に加筆・修正の上、郵政研

究所作成。 
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マリットの株価が上昇しなくなった。企業乗っ取り屋は、キャッシュフローを生む潜在可能性に

比べて株価が低位に放置されているコングロマリットをTOB（Take Over Bid：株式公開買付

制度）などの手法によって乗っ取り、企業分割して売却することにより、短期間に巨大な収益を

上げた。大量の投機資金を背景にした M&A が再度アメリカで急増した（「第4の波」と呼ばれ

る）。 

こうした 80 年代の激しい環境変化のなか、企業経営者は敵対的買収から身を守る必要性

に迫られた。彼らがとった手段は、井出・高橋[2000]によれば、預かった資産や人材を最も効

率的に活用して ROE を高め、その実態を適切にディスクローズして投資家やアナリストの評

価を高め、企業乗っ取り屋にねらわれない高い株価を維持することであった。加えてコーポレ

ート･ガバナンスの観点からも、企業経営者にはより株主を重視した経営が求められるようにな

り、株主が提供する資本をいかに効率よく運用したかを示す指標 ROE が注目され、浸透する

こととなった。 

ROE は当期純利益／自己資本であり、分子は株主への配当可能利益の源泉を表す。同

時に、ROE×PER＝PBR、すなわち 

株当たり純資産

株価

株式総数自己資本

株価

株式総数当期利益

株価

自己資本

当期利益

1
==×  

と計算され、ROE が株価のベンチマーク指標となり株主のキャピタルゲインの源泉を表すこと

もできるためであったとされる。 

 

1.1.4 ROE の限界 

 

企業に対する資金提供者は債権者と株主であるが、企業はまず金利を債権者に支払い、

税金を払った残余の利益が株主に帰属することから、株主は債権者より大きいリスクをとって

いるといえ、ROE はこうした株主に報いる必要があるとの前提に立った指標である。また ROE

は EPS と異なり、株主の資本がどれだけ効率よく運用されたかという投資効率の視点が導入

されている点に特徴がある。しかし榊・神林[2002]は、ROE には以下のような問題点があり、

それがキャッシュフロー経営に移行する要因となったと指摘している。 

① ROE は財務諸表の会計的数値を使うため、原価計算や減価償却方法など会計処理

方法の選択や変更によって、分子の当期純利益が異なってしまう 

② 分母の自己資本は簿価表示であるため、株主が株式取得に要した時価費用と事業に

再投資された内部留保を合わせた、現時点での株主の出資総額を表していない 

③ 一定の局面では負債比率を上げることで財務レバレッジ効果によって ROE を上昇させ

ることができるため、本来の営業活動から来る収益性とは無関係に操作できてしまうととも

に、資本構成をゆがめ財務リスクを高める要因となってしまう【補論 2 を参照】 

④ この場合、負債利子率だけが投資案件採否のハードルレートになってしまうため、無駄

な投資を誘発してしまう 
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以上のような問題点【章末注2】から、ROE は資本コストの概念を含むものではあるが、企業

が採用する会計基準の変更や資本の増減によっても変動するため、会計基準を同じくする同

業他社とのパフォーマンスを比較する単年度指標としては利用できても、個々の企業の時系

列比較には適さないという難点を持っていたといえる。こうした批判は 1980 年代の終わり頃に

盛んになってきた。 

ROE の限界に対する認識が強まるにつれ、個々の企業の価値評価を適切に行える、資本

コストを視点に組み入れた評価指標が求められるようになってきた。 

 

1.1.5 キャッシュフロー重視経営へ 

 

戦後のアメリカは前述のとおり会計指標重視の時代が続いていたが、井出・高橋[2000]によ

れば、1960 年代にかけて、設備投資プロジェクトの決定方法として、割引キャッシュフロー分

析（DCF 法：Discounted Cash Flow）が普及していた。これは、将来期待されるキャッシュフ

ローを資本コストで割り引いた現在価値の合計と投下資本額を比較する手法である。 
例えば、初期投資をI 、t 期のネットのキャッシュフローを tC とすると、そうした期待キャッシ

ュフローをn 年間にわたってもたらすような投資プロジェクトを、資本コストをまかなうのに必要

な社内の基準収益率r （ハードルレート、必要収益率とも呼ばれる）で割り引いて予想現在価

値を求め、その値の正負によって投資の可否を決定するものであった。すなわち、 
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で示される値が正ならプロジェクトは採用、負なら却下されるわけである。 

また、将来のキャッシュフローの流列の現在価値を初期投資I と一致させるような内部収益

率 R （IRR：Internal Rate of Return）を求め、それが必要収益率r を上回ればそのプロジェ

クトを採用する、という形でも用いられた。 

この考え方が、ROE に代わる企業評価の手法として 1980 年代頃から用いられるようになっ

てきたのだが、キャッシュフロー概念がアメリカに広く普及することとなった背景にはもうひとつ、

企業の事業再構築（リストラクチャリング）という事情があった。 

井出・高橋[2000]によると、1970 年代まで拡大の一途をたどってきたアメリカ経済が低迷す

るに至って、企業が望ましい事業内容の構築に向けて、経営資源を戦略的に重点配分してい

く「戦略的事業ポートフォリオ」の考え方が盛んになった。そして、ここにいう経営資源の戦略配

分とは、実は全社的営業キャッシュフローの配分のことであったとされる。すなわち、競争力の

ある事業から得られるキャッシュ･インフローを、成長性のある分野に事業投資（キャッシュ･アウ

トフロー）する一方で、競争力の衰退してくる事業から撤退して、企業内で事業のポートフォリ

オを組み替えることで競争優位を維持・強化するという考え方であった。 

この考え方で行くと、新規事業に際して自力で立上げを行うか、既存の企業を市場で買収

すべきかを検討することも重要になってくる。そして、この意思決定を行うために、資本コストを
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意識しつつ個々の企業あるいは事業の評価を適切に行えるキャッシュフロー概念が登場する

こととなったのである。 

具体的には、フリーキャッシュフロー（FCF：Free Cash Flow）が注目された。FCF は営業

活動の結果得られたキャッシュフロー（OCF：Operating Cash Flow）から事業に必要な投資

として出て行ったキャッシュフロー（ICF：Investment Cash Flow）を差し引いた残りを指し、

これ以上有望な設備投資や投資案件が企業内に存在しないことを表す。裏を返すと、必要以

上の流動性を保って余剰キャッシュを企業内に抱えていることは、M&A の標的になりかねな

いとの企業経営者の認識から、配当や自社株買いを通じて株主に還元する企業行動がとられ

るようになってきた（榊・神林[2002]）。この意味で、FCF の増大は株主への利益配分を増加さ

せることにつながり、資本コストを意識しながら株主を重視する企業の評価指標として普及する

こととなった。また資本市場においても、FCF に基づく投資価値で投資判断をするようになっ

た。 

 

1.1.6 新しい企業評価尺度の登場 

 

半世紀にわたるキャッシュフロー重視の流れのなか、1990 年代に入り、EPS や ROE の経

営管理指標としての限界が明確になるにつれ、株主価値重視経営（VBM：Value Based 

Management）が一層叫ばれるようになり、全社的なキャッシュフローに基づいて企業の価値

創造の総額や、それを市場で評価した企業価値を計測、推定する新しい基準が次々に提唱

されることとなった。 

会計ベースで企業の創造価値総額をとらえる指標として、EBITDA（Earnings Before 

Interest, Tax, Depreciation and Amortization：税引前金利償却前減価償却前利益）や

NOPAT（Net Operating Profit After Tax：税引後純営業利益）などが、アナリストの間で重

視されるようになった。 

このうち、NOPAT をキャッシュフロー･ベースに修正した上で資本コスト見合い分を差し引き、

ネットの価値創造額をとらえようとするのが、スターン･スチュワート社が提唱する EVA

（Economic Value Added：経済付加価値）である。また、EBITDA に基づいて株主に対する

リターンを推計するのが、ボストン･コンサルティング・グループが提唱する TSR（Total 

Shareholder Return：株主投資利益率）及び TBR（Total Business Return）である。 

他方、キャッシュフローベースで価値評価を行おうとする代表的な指標に、ホルト・バリュー・

アソシエーツ社の提唱する CFROI（Cash Flow Return On Investment：キャッシュフロー

投資収益率）がある。これは、FCFの予測値に基づいて、企業活動全体の内部収益率（IRR）

を推定し、資本コストとの比較で企業パフォーマンスの評価を行おうとするものである。 

これまでみてきたアメリカの経営指標の流れを、利用目的（外部評価・内部評価）及び考え

方の基準（会計ベース・キャッシュフローベース）別にマトリックスとしてまとめると、【図表

1.1.6-1】のようになる。現在はマトリックスを 1 周して中央に収斂した状態と思われる。 
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以上の他にも CCR（Cash Flow cost of Capital Ratio：キャッシュフロー資本コスト率）や、

EVA を修正した REVA（Refined Economic Value Added）【補論5を参照】など、さまざまな

業績評価指標が主張されているのが現状である。 

 

図表１．１．６－１ アメリカにおける企業経営指標の変遷 
 

 

基 準 

利用目的 
発生主義会計ベース キャッシュフロー・ベース 

外部評価 
 

(株価評価指標) 

EPS（1 株当たり利益） 

PER（株価収益率） 

ROE（自己資本利益率） 

EBITDA（税・金利・償却前利益） 

NOPAT（税引後純営業利益） 

 

 

債券評価モデル 

配当割引モデル 

 

FCF 

TSR・TBR(株主投資利益率) 

内部評価 
 

(経営管理指標) 

 

 

ROE 

EPS 

会計的財務比率分析 

（デュポン・システム） 

 

 

DCF 法（割引キャッシュフロー） 

IRR（内部収益率） 

戦略的事業ポートフォリオ 

    ：FCF（フリーキャッシュフロー） 

 

 

（備考） 

 井出正介・高橋文郎「ビジネス・ゼミナール経営財務入門」掲載の表に加筆・修正の上、郵

政研究所作成。 

 

EVA 
CFROI 
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1.2 わが国における企業評価基準の変遷 

 

1.2.1 売上高指標から利益指標へ 

 

わが国においては、アメリカとはかなり異なるコーポレート・ガバナンス・システムに基づいて

企業経営が行われてきた。戦後の経済復興期よりメインバンク制度のもと、企業資金の主要な

供給者が銀行である時期が長く続いた。昭和30年代の高度成長期とともに資本市場も整備さ

れ始めたが、増資による資金調達においても、個人投資家の出資比率は相対的に低く、株式

持合いの慣行もあって、銀行あるいはグループ企業や取引先が主たる出資者となってきた。 

したがって、わが国においてはアメリカのような明確な資本の論理が働きにくい構造になっ

ていたといえる。コーポレート･ガバナンスの役割は株主ではなく、負債資本としての借入金の

提供者である銀行がその多くを担ってきた点が特徴である。 

このような環境のもと、わが国企業の主要な評価指標としては、まず売上高及び増収率が重

視されたと榊・神林[2002]は指摘する。わが国の昭和 30 年代の高度成長期は、市場が拡大

しつづけた時期であった。アメリカと同様、比較的小さい企業間競争により事業において一定

のマージンが確保されたことから、資金さえ調達できれば、事業規模の拡大によるスケールメリ

ットが発揮され、順調に売上を増加させ、また利益を増加させることができるという安定した成

長の機会が得られるような経営環境であった。したがって、売上高とその成長率としての増収

率が企業評価に当たって最重視され、マージンが確保されている結果として、必然的に利益

が確保された。資金提供者である銀行は有担保貸出しを原則としつつも、売上高や利益によ

って貸出金利息の回収余力を推し量り、企業経営者はそれを報告することによって銀行と良

好な関係を継続的なものとすべく努力してきた。 

高度成長期が終わった昭和 40 年代後半以降になると、景気変動の波が訪れるようになり、

売上の伸び悩みや在庫の積み上がりなどが発生するようになってきた。こうした新たなコスト増

要因により売上高よりも利益を重視する必要が生じて、企業評価の指標は利益や増益率、な

かでも経常利益が重視されるようになっていった。 

 

1.2.2 バブル崩壊と ROE の導入 

 

アーサーアンダーセン[2001]は、上記の背景とは別に、わが国の業績評価指標として売上

高や利益が根強く浸透している理由に、わが国会計制度の特徴を挙げる。2000 年 3 月期決

算までの日本の会計基準は、法的形式主義、単独決算主義、損益計算書重視であり、グロー

バルスタンダードからかけ離れたものであった。会計制度が損益計算書を重視している以上、

企業の目が売上高や利益にばかり向くのも当然のことであるといえる。 

しかし、国際会計基準は日本とは大きく異なり、経済的実態主義、連結決算主義、キャッシ

ュフロー計算書の開示、貸借対照表重視の考え方を採る。ここにおいて、利益は貸借対照表
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から算出しなければならないから、自然に投資に対する利益、すなわち投資効率を意識する

ことになり、多額の借入金による過度な投資を抑制する力が働く。また貸借対照表を健全なも

のにするのはキャッシュフローであるから、これに目がいくようになるのも当然なことであるとい

える。 

この視点からは、わが国企業は経営指標として売上高と利益を採用していたことから貸借対

照表を軽視してき、その結果、バブルの崩壊による巨額の有利子負債に直面し、投資効率を

意識した経営指標 ROE を導入せざるを得なくなった、と理解できるであろう。 

1970 年代半ばの外債発行の解禁や 1980 年代半ばの CP 発行解禁、社債の有担保原則

の撤廃などにより、企業の資本調達手段の多様化が進展し、1980 年代後半のバブル期には、

高株価を背景にエクイティ･ファイナンスが盛んに行われた。しかしバブル崩壊とともに景気の

後退が始まり、株式市場も低迷した。こうしたバブル崩壊にともなって、企業の財務内容が急

速に悪化したこと、企業経営に積極的に口を出す外国人株主が増大したこと、企業が投資家

重視の必要性に気づいたことなどがあいまって、わが国でも経営指標として ROE を重視する

傾向が強まったと考えられる。また ROE は、 

（財務レバレッジ）（回転率）（売上高利益率））（

自己資本

使用総資本

使用総資本

売上高

売上高

当期利益

自己資本

当期利益

ROE

××=
 

と分解することができ、単に投資家の視点に立った指標であるばかりでなく、収益性や資本効

率の面でよくバランスのとれた指標であることも指摘できよう。 

榊・神林[2002]は、わが国企業の ROE を引き上げることがバブル崩壊後の資本市場の活

性化につながると考えられ、1990 年代の初めに、投資価値判断の基準として ROEを重視す

る旨の発言が市場関係者の間で続いたことも、ROE 導入の要因のひとつとなったと指摘して

いる。 

 

1.2.3 ROA と ROE  

 

前節でみたとおり、対外的な指標としては ROE が日本企業に定着しているが、内部的な管

理指標としては ROA（総資産利益率）を採用している企業が多い。ROAも ROE 同様資本効

率を示す指標であるが、ROA は分母に株主資本でなく総資産をとる【章末注 3】。 

この違いから、ROA を ROE に代替させる理由は、以下の諸点に集約される。 

 ① 債権者を含めた資金提供者全体の視点から、資本効率を計測することができる 

 ② 財務レバレッジを利用してROEを増大させるという作為がROAでは起こり得ず、指標の

公正さが確保できる 

 ③ 社内事業部単位で指標を算出する場合、ROE は内部資本金制度により資本の配賦を

行う必要があるが、ROA は貸借対照表の借方あるいは貸方の金額が分かればよく、算出

が容易である 
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しかし、ROA、ROE をあわせて、資本効率を測定する経営指標には共通する大きな問題

点がある。アーサーアンダーセン[2001]の例で説明すると、例えばある企業が ROA10％の事

業を行っているところに、ROA8％の新規事業案が立案されたとする。経営者は、合計した

ROA が 10％より低下することを理由に新規投資をためらってしまう、というものである。この誤

った判断は、ROA や ROEといった指標が、規模の問題を補正するために割り算を用いて効

率性を計算するところから来ている。本来、企業は効率のみを追求するのではなく、全社的な

利益やキャッシュフローなどの金額規模を目指しているはずであり、設例でも、新規事業案が

企業価値そのものを減じるものでない限り、それは採用されるべきであるといえる。 

 

1.2.4 新たなコーポレート･ガバナンスを模索する時代へ 

 

バブルの崩壊を契機に日本の経営指標は ROE 重視へと展開したが、コーポレート･ガバナ

ンスの観点からは、依然として、銀行が貸出金利息を回収した後の経常利益に焦点が当てら

れることが長らく続いている。バブル前後を通して、ROE はむしろエクイティ･ファイナンスの基

準として実務的に利用されることが多く、前節でみたようなROEの問題点が活発に議論される

ことも少なかった。 

しかし、近年はコーポレート･ガバナンスに大きな変化の動きが訪れている。1990 年代後半

の北海道拓殖銀行の破綻や山一證券の自主廃業に端を発した金融システム不安や、景気後

退を受けた株式市況の低迷により、銀行の財務体質は急速に弱まった。自己資本を充実させ

る必要から、株式持合いの解消や貸出債権の圧縮、不良債権の処理を余儀なくされたため、

銀行は企業に対して以前のような資金提供力の水準を保てなくなってきており、コーポレート･

ガバナンスに対する影響力は格段に小さいものとなっていると考えられる。 

この意味で、わが国企業はこれからコーポレート･ガバナンスを新たに形づくるとともに、ガバ

ナーに報告すべき新たな経営指標を模索する時代になってきているといえよう。 

 

1.2.5 今後の環境変化と展望 

 

これまでわが国においては、コーポレート･ガバナンスの役割を主に銀行が担ってきたことに

より、企業評価指標として売上高や利益が長い間重視されてきた。しかし、今後は榊・神林

[2002]が集約しているように、以下のような経営環境の変化が予想される。これにともない、わ

が国においてもアメリカと同様、キャッシュフローをベースとし、企業価値を重視した FCF や

EVA、CFROI などの指標が重要性を増してくるものと思われる。 

まず第 1に、直接金融の比率の高まりがある。これまで述べてきた CP 発行解禁、社債の有

担保原則の撤廃などに加えて、90 年代に入って日本版金融ビッグバンの進展により、社債の

発行基準が緩和され、企業の資金調達手段が多様化されてきている。わが国はアメリカと比較

すると資金調達に占める銀行依存度が高いといわれるが、それでも、間接金融に偏った従来
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のシステムを直接金融主体のシステムに変えるという金融ビッグバンのねらいもあり、今後も直

接金融の占める比率が相対的に高くなると予想される。この結果、コーポレート・ガバナンスの

主体であった銀行の影響力が相対的に小さくなると予想される。 

第 2 は株式持合いの解消の進展である。近年の株価低迷や金融システム不安に端を発し

たメインバンク制度のゆらぎによって、投資採算を重視する傾向が強まり、持合いの見直しが

急激に進んでいる。そして 2000年以降段階的に実施される時価会計の企業会計への導入が、

この傾向に拍車をかけるものと思われる。株式持合いの解消が進むと、コーポレート･ガバナン

スの主体であった銀行の影響力が相対的に小さくなることに加え、ものいわぬ株主であった事

業法人の持合い比率が減少し、国内外の投資信託運用会社、年金基金など機関投資家の影

響力が相対的に大きくなると予想される。 

第 3 は外国人持ち株比率の上昇である。資本市場の国際化を反映して、外国人持ち株比

率が上昇することにより、外国人投資家がコーポレート･ガバナンスに強い影響力を持つように

なる。当然、銀行の影響力は減少する。外国人持ち株比率の高い企業においては、外国人投

資家がアメリカ企業を評価するのと同じ投資判断基準を用いて、わが国企業を評価する可能

性が高いので、キャッシュフローをベースとした企業評価指標が用いられる機会が増えていく

と予想される。 

第 4 に含み経営の終焉がある。わが国独特の企業経営として、含み経営が長い期間行わ

れてきた。含み資産は主に株式持合いで保有されている株式と遊休不動産から構成されてい

た。本業の業績が苦しくなると、株式の売却・買戻しや不動産の売却で、時価と簿価の差で利

益を底上げすることを繰り返してきた。しかしバブル崩壊により右肩上がり経済の前提が崩れ、

含み益の減少や含み損が生じるようになったのに加え、2001 年 3 月期決算から金融資産の

時価評価が制度化された。これまでのように事業で生じた損失を埋めるために、企業の裁量

によって含み資産を売却することはできなくなり、毎年常にリフレッシュした状態で経営を行うこ

とが求められるようになった。さらに不動産についても、投資用不動産に時価評価を導入する

ことが検討されている。このように、含み経営が許される余地が減少するとともに、企業経営の

観点からは資本効率の重視が一層求められるようになると予想される。 

最後に事業再構築（リストラクチュアリング）の進展である。現代の企業経営においては、規

制緩和の進展や国内・海外の競争激化により、事業の競争上の優位を保っていられる期間が

短くなってきている。企業は競争優位の状態を維持するために、事業ポートフォリオを組み替

える事業再構築を、絶え間なく行うことが必要である。もちろん、実施した事業再構築は資本

市場において企業評価の対象となり、結果として ROE や ROA が変化し、企業業績に反映さ

れることとなる。事業再構築の進展により、企業の価値を事業単位で測定・比較することが普

遍的になっていくものと予想される。 

以上のような企業経営環境の変化を受けて、わが国においても一部の企業で、キャッシュフ

ローをベースとし、企業価値を重視する指標、特に FCF や EVA を企業経営に採り入れようと

する試みが始まっているところである【章末注 4】。 
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（第 1 章 注） 

 

１ 本文に挙げた例のほかに、現在の視点からみても、経営指標として EPS のみに頼ることに

はさまざまな問題があると指摘されている。例えば鳥邊・川上 [1999]では、 

 ① EPS の分子である利益数値は 

・会社の事業リスクや財務リスクを反映していない 

・成長に必要な運転資本投資額や設備投資額を斟酌していない 

・費用の期間配分方法を変更すれば額そのものが変化してしまう 

 ② EPS は利益だけを問題にして投下資本額の多寡を一切考慮していないため、投資効

率がなおざりにされる恐れがある 

の諸点が主張されている。 

また、EPS=ROE×PBR、すなわち 

   
株式総数

自己資本

自己資本

当期利益

株式総数

当期利益
×=  

と分解されるが、企業収益の源泉指標を ROEとする考え方に立てば、EPSは PBRに影響

を受けることになる。すなわち、ROE が低くても、例えば内部留保が多い等で PBR が高い

企業は、それだけ EPS は大きく表示され、収益性を正しく表示しないということになる。 

さらにStewart[1991]は、企業買収の局面においてEPS の希薄化を懸念する会計士が

多いが、EPSという数値は、高PER 企業が低 PER企業を買収すると増加し、低 PER 企業

が高 PER 企業を買収すると減少する【補論1を参照】。全体としてみれば１つの新しい企業

が誕生するだけなのに、見方によって異なる数値をとる指標はばかげている、としている。 

 

2 もっとも、井出・高橋[2000]は問題点のうち①③については肯定しつつも、②の指摘は正し

くないとする。すなわち、企業が事業に投下しているのはあくまでも簿価ベースの株主資本

であるから、業績尺度として時価ベースの ROE（純利益／株式時価総額）を測るのには意

味がないとしている。 

その理由として以下のように論じている。時価ベース ROE は益回り（1 株当たり利益／株

価）と同じものであり、PER（株価／1 株当たり利益）の逆数にほかならないが、一般に成長

企業は PERが高くなる傾向にある。ということは、成長企業ほど時価ベースROE は低くなる

というおかしなことになってしまう。このように、時価ベース ROE の分母である株式時価総額

は分子の純利益の影響を受けて変化してしまうため、時価ベース ROE に業績尺度という意

味はなく、むしろ利益水準をもとに株価水準を評価する尺度（＝益回り）になってしまうので

ある。 
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3 ROA はデュポン・システムにみられるように 

   ROE＝ROA×財務レバレッジ 

       ＝
株主資本

総資産

総資産

当期純利益
×  

としてROE から分解して導出されることがあるが、Palepu, Bernard, and Healy[1996]は

この ROA には内在的矛盾があり、注意すべきであるとする。すなわち、分母は企業に対す

るすべての資本提供者に請求権がある総資産だが、分子は株主に帰属する当期純利益だ

けで成り立っているからである。ROE のように、分子も分母も株主に帰属する財産として整

合性がとれている指標と対照的であるといえる。 

   この問題を処理するために、一般に利払い前ROAという代替尺度が用いられる。利払い

前 ROA は次式のように分子の当期純利益から控除された利子費用を戻し入れたものであ

る。 

   利払い前 ROA
総資産

当期純利益＋利子費用
=  

   しかし、利払い前ROAにも欠点があると Palepu, Bernard, and Healy[1996]は指摘す

る。すなわち、分子が株主と債権者に帰属する利益だけをカウントしているのに対し、分母

はすべての資産、つまり利子負担のない負債（買掛金など）によって調達された資産も含ん

でいるからである。 

   この観点からは、分母から利子負担のない負債が控除されることとなり、ROC（Return 

on Capital）と呼ばれる。 

   ROC
株主資本＋有利子負債

当期純利益＋利子費用=  

   ROC を評価するための適切な基準値は、負債と株主資本の加重平均コスト、WACC

（Weighted Average Cost of Capital）である。企業が付加価値を生み出したかどうかは

ROC が WACC をどれだけ上回ったかによって測定される。このスプレッドに投下資本を乗

じたものが第2 章及び第 3 章で詳しく述べるEVA（Economic Value Added、経済付加価

値）である。 

   なお、営業 ROA という代替尺度もある。これは営業利益だけに焦点を合わせ、現金性資

産や短期投資から稼得される利益を控除したものである。 

   営業 ROA
－現金及び短期投資株主資本＋有利子負債

用－受取利息）当期純利益＋（利子費
=  

 

4 わが国においては、生活用品大手の花王が1998年に企業経営にEVAを導入したのが初

の事例とされている。 

その後、EVA またはその考え方を経営に反映させているといわれる企業は、文献や新聞
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情報によれば主に以下の企業群である。 

旭化成、旭硝子、アドバンテスト、伊藤忠、大阪ガス、オリックス、 

花王、川崎製鉄、関西電力、キリンビール、コカコーラ、 

JT、住友商事、全日空、ソニー、ソフトバンク、 

ダイキン工業、大和証券、武田薬品工業、TDK、東芝、TOTO、 

ニチメン、日本製紙、日本リロケーション、野村證券、 

People、富士電機、HOYA、 

松下電器産業、松下電工、丸紅、三井物産、三菱商事、 

リコー、リロ・ホールディング                  （以上、五十音順） 
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（補論 1） EPS の上昇 

 

企業が、相対的に低い PER の企業を株式交換の形で買収すると、自社の EPS は自動的

に上昇する関係にある。これは、相対的に少数の自社株で全ての低 PER 企業株を消却する

ことになるからであり、例えば下に掲げるような簡単な具体例を考えてみれば、感覚的に理解

できる。 

 自社 低 PER 企業 買収後 

株式数 

総利益 

1,000 株 

10 万円 

1,000 株 

10 万円 

1,500 株 

20 万円 

EPS  100 円 100 円 133 円 

株価 2,000 円 1,000 円 2,000 円 

PER  20 倍 10 倍 15 倍 

（備考） 低 PER 企業株の消却に当たり、2,000 円の株式 500 株を発行することになる。 

 

これが理論的にも常に成り立つことを以下に示す。 

 
  自社： 株式数 0n 、総利益 0S （＞0）、株価 0P  

  低 PER 企業： 株式数 1n 、総利益 1S （＞0）、株価 1P   とおくと、 
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となり、②が成立することがわかる。 
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（補論 2） ROE における財務レバレッジの効果 

 

ROE における財務レバレッジ効果とは、「ROA が負債利子率を上回っている場合、負債の

利用が ROE を増幅させる効果がある」ことを指す。 

 

)1()( 税率事業利益－支払利息当期純利益 −×=  

この式の両辺を自己資本で割ると 

①税率
自己資本

負債利子率負債総資本
＝

自己資本

当期純利益
LL)1( −××−×ROA

 

左辺は ROE にほかならず、 

②税率
自己資本

負債
負債利子率）

税率
自己資本

負債利子率負債負債＋自己資本

LL)1((

)1(
)(

−×






 ×−+=

−××−×=

ROAROA

ROA
ROE

 

②式により、次のことが説明できる。 

 

(1) ROA＞負債利子率の場合 

支払利息の利率は契約等で決まっているため、ROA が高いほど負債活用による利

息を支払った後の余剰資金が株主に帰属し、当期純利益が増大する。この場合、自己

資本に対する負債の比率を高めれば、ROE は ROA（税引後換算値）を上回る。 

(2) ROA＝負債利子率の場合 

資本の提供者に分配されるべき利益は、全額支払利息として債権者に分配され、株

主にまわる余剰資金はない。この結果、負債でどれだけ資本調達したかにかかわらず、

ROE は ROA（税引後換算値）に等しくなる。 

(3) ROA＜負債利子率の場合 

支払利息の利率は契約等で決まっているため、ROA が負債利子率から低い分だけ、

支払利息にまわす資金の不足分を株主帰属利益から補う必要があり、当期純利益は減

少する。この場合、負債比率の分だけ ROE は ROA（税引後換算値）を下回る。 

 

特に(1)の場合について考えてみると、負債比率（Debt-Equity Ratio）が増加すると、一般

に総資本の増加にともなって①式により当期純利益が増大するが、同時に ROE の分母であ

る自己資本が小さくなる効果もあわさるので、当期純利益の変動による ROE への影響は増幅

されることになる。 
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第 2 章 株主価値の重視 

 

2.1 株主重視経営 

 

第 1 章でみてきたように、わが国企業においても ROEを重視する経営が定着してきたとは

いうものの、バブル崩壊後の景気低迷を反映して、ROE の水準はアメリカを大きく下回って長

期低落傾向にあるといわれる。 

その原因としては、過剰供給能力を生み出す高コスト体質がよく指摘される。佐藤・飯泉・齋

藤[2002]は、わが国企業に経営資源が過大に積み上がった背景として、終身雇用や年功序

列賃金に代表される雇用慣行、含み益を目的とする不動産投資や有価証券投資、横並び的

な組織の拡張主義、採算よりも売上を重視するシェア至上主義などのいわゆる日本的経営シ

ステムの特殊性を挙げる。 

また第1章でふれたように、株主利益を重視するROEを受け入れる企業風土が整っていな

かったこともある。利息支払能力を測る経常利益に税引後利益より重きをおいてきたのは、コ

ーポレート･ガバナンスの観点から、株主よりも債権者である銀行を重視してきた証拠である。

株主資本のウエイトが低い負債中心の資本構成のもとでは、株主資本に対するコスト意識が

高まる余地が少なかったのも無理がなかったといえるかもしれない。 

この景気低迷とこれにともなう株式市場の低迷を脱するためには、企業の業績改善が不可

欠である。株主を満足させる良好な業績が株価を上昇させ、良質な資金流入を加速して企業

の成長力を拡大させると考えられる。 

こうした資本の論理からは、債権者たる銀行の重視、株主不在の経営から、株主価値を中

心にすえた経営姿勢が必然的に導かれてくる。グローバル化する市場の競争の洗礼を受けて

きたわが国の先進的な優良企業がいち早く株主重視の経営を表明したのは、その現れであっ

た。 

津森[2001]も、銀行の体力が衰えるにつれ、貸出先企業の真の資産内容の実態が把握で

きなくなってきており、メインバンク制に基づく資金調達に依存することができなくなっていると

して、資本市場を意識した経営、株主重視経営の必要性を説いている。また株式持合いが長

期的に解消される方向にあることが間違いない以上、日本企業はその株式を新たに購入して

くれる株主を探すために、株価を向上させ株式を魅力あるものにしなければならないとしてい

る。 

企業資本の提供者は債権者と株主である。会社財産からはまず債権者に支払いがなされ、

それでも残余財産がある場合にのみ株主に配当が支払われる【図表2.1-2】。この残余は製品

の売れ行きや景気の良し悪しといった不確実な要因によって変動する。株主が投資資金を回

収するには株式を市場で売却することになるが、株価も当該企業の将来の業績をにらみなが

ら日々変動している。株主は、こうした不安定な役割（＝リスク）を引き受ける代わりに、それを

補償するに足るだけのリターンを要求する。必然的に株主のリターンは債権者に与えられる利
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子率よりも大きいものとなる。株主から資本の運用を委託された経営者は、このリターンを実現

する責務を負うのであり、これこそが株主を満足させることにほかならないといえる。 

株主価値を中心にすえる経営を行うためには、債権者に劣後する株主が負担するリスクに

見合った利益が上げられたかどうか、すなわち株主にとっての価値（企業価値）が上乗せされ

たかどうかを明らかにする業績指標が必要となる。 

 

2.2 株主価値 

 

債権者や株主が企業に対して保有する請求権の総額は、企業が将来生み出すと見込まれ

るキャッシュフローから新規投資額を差し引いた残額、すなわち企業にとって処分自由なFCF

の割引現在価値で表される。これを企業価値（MV：Market Value）と呼ぶ。 

2.1節でみたとおり、企業が生み出すキャッシュフローは景気や市場の動向など不確実な要

因によって変動するが、一般に投資家はリスク（＝将来キャッシュフローの変動性、分散）を嫌

うので、資産が生み出す将来のキャッシュフローの期待値が同じであっても、リスクが大きいほ

図表２．１－２ 株主と債権者の相違 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                  資産価値 

      （債権者の債権額） 

 

 

 

 

（備考） 

 津森信也「EVA™価値創造経営」掲載の図表に加筆・修正の上、郵政研究所作成。 

 

G 

G 
債権者への帰属額 

株主への帰属額 

0＜企業の資産価値＜G 

↓ 

債権者は一部弁済を受ける 

株主への帰属額はゼロ 

企業の資産価値＝G 

↓ 

債権者は全額弁済を受ける 

株主への帰属額はゼロ 

G＜企業の資産価値 

↓ 

債権者は全額弁済を受ける 

超過分はすべて株主に帰属 

0 
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どその現在価値は小さくなる。すなわち、リスクを負担する対価として投資家が要求する収益

率（＝割引率）は増大する。 

投資家が特定の企業に投資すると、同時に他の企業に投資する機会を放棄しなければな

らないから、放棄した投資機会がもたらしたであろう利益率（＝機会費用）を企業は見返りとし

て還元しなければならない。他の投資機会から得られた利益率よりも低い利益率しか還元でき

なかったとすれば、その企業は投資家に誤まった投資決定をさせたことになる。この必要最低

限の利益率のことを資本コストと呼ぶ。 
以上から、資本コストをk 、 t 期の FCF を tFCF とすると、現時点の企業価値 0MV は 

L+
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と表される。 
また FCF は債権者と株主に分配される。債権者に分配されるキャッシュフロー tD の割引現

在価値合計を負債価値（DV：Debt Value）、株主に分配されるキャッシュフロー tS の割引現

在価値合計を株主価値（SV：Shareholder Value）と呼ぶ。それぞれのキャッシュフローはリス

クが異なることから、現在価値に割り引く場合、 tD に対しては Dk 、 tS に対しては Sk というリス

クに見合った割引率（資本コスト）を適用する。この時、 
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となる。 

一般的に、負債の資本コストと株式の資本コストはリスクが異なるため、企業全体のキャッシ

ュフローを現在価値に割り引くには、それぞれのコスト（ Dk ・ Sk ）を資本構成比でウエイトづけ

した加重平均コスト（WACC：Weighted Average Cost of Capital）を用い、 

0

0

0

0

MV

SV
k

MV

DV
kk SD ×+×=  

である。 

従来重視されてきた EPS や ROE などの伝統的な業績指標と株主価値が表すものとの相

違を、設例でみてみることにしたい。設例は佐藤・飯泉・齋藤[2002]が挙げているものを一部

引用した。 

ある企業は負債がなく、簿価 800 万円の株主資本から構成され、今期の損益計算が【図表

2.2-1】のようになっているものとする。 

株主資本が現状を維持するという前提で、今後も毎期100万円の税引後利益が永続するも

のと仮定し、資本コスト（＝株主資本コスト）を 10％とする。税引後利益の全額（100 万円）を毎

期株主に配当すると、株主価値（＝企業価値）は 1,000 万円（＝100/0.1）になる【補論3を参 
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図表 2.2-1 当初の例 

2,000 万円 

1,800 万円 

  200 万円 

  100 万円 

営業収益 

営業費用 

営業利益 

税金（実効税率 50％） 

税引後営業利益   100 万円 

 

照】。発行済株式数を 100 株とすると、株価は10 万円、EPS は 1 万円、ROE は 12.5％（＝

100/800）と計算される【章末注 4】。 

このケースに対し、投資案1を検討してみる。投資案1は新たに 240万円を投資して、毎期

80 万円の税引前利益（＝営業収益 400 万円－営業費用 320 万円）をもたらすと期待される

新事業を開始する案である。これを実行した時の予想損益は【図表 2.2-2】のようになる。 

 

図表 2.2-2 投資案 1 

2,400 万円 

2,120 万円 

  280 万円 

  140 万円 

営業収益 

営業費用 

営業利益 

税金（実効税率 50％） 

税引後営業利益   140 万円 

 

新事業は税引後営業利益を40万円増加させるが、既存事業よりもリスクが高く、その資本コ

ストは倍の20％であると仮定する。すると株主価値は200万円（＝40/0.2）増加し、既存事業と

合計で 1,200万円になるが、企業内には留保資金がなく、株主が新たに240万円の資金を払

い込まなければならないので、ネットの株主価値は 960 万円（＝1,200－240）に低下する。し

たがって、株主はこの投資案1に賛成すべきではないということになる。この時、株価は9.6 万

円（960/100）に下落し、株主は 1 株につき 0.4 万円の損害を被る。この株価を所与とすると、

240 万円の資金を調達するためには25 株（＝240/9.6）の新株発行が必要となる。その結果、

株式発行総数は 125 株になり、EPS は 1.12 万円（＝140/125）に上昇、ROE も 13.5％

（140/(800+240)）に上昇する。 

この投資案 1 は利益の絶対額は増加させるが、株主の富は減らすので、実行すべきではな

い。つまり、会計利益の増加は必ずしも株主価値を増加させることにはならないのである。会

計上の利益は、それを獲得するのに要する投資額の大きさを適切に反映していないからであ

るといえる。しかもこのケースでは、EPSもROEも当初の値を上回る。これは株主価値に逆行

する動きとなっている。ROE は新事業のリスクにかかわらず利益と株主資本の簿価で決まるこ

とからも分かるように、こうした指標はリスクを適切に反映していないため株主価値と矛盾する

動きを示すのである。 
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いまひとつ例をみてみる。投資案 2 は運転資本を 150 万円節約して既存事業の利益を 1

割削減するリストラ案である。これを実行した時の予想損益は【図表 2.2-3】のようになる。 

 

図表 2.2-3 投資案 2 

1,800 万円 

1,620 万円 

  180 万円 

   90 万円 

営業収益 

営業費用 

営業利益 

税金（実効税率 50％） 

税引後営業利益    90 万円 

 

利益が 10 万円減少するため、グロスの株主価値は 900 万円（90/0.1）に低下する。しかし

運転資本の節約額150万円が株主に返還されるから、ネットの株主価値は1,050万円に増加

する。会計上の利益は減少しても株主価値が増大するので、この投資案 2 は実行すべきであ

るということになる。ちなみにこのケースでは株式を発行しないので、株式数は 100 株のままで

ある。EPS は 0.9 万円に減少するが、ROE は 13.8％（90/(800-150)）に増加する。 

 

2.3 株主価値を反映した経営指標 

 

2.3.1 利益概念の修正 

 

2.2 節の設例で、会計利益及び EPS、ROE などの伝統的指標が株主価値と矛盾する動き

を示すことが分かった。経営者としては、前者の指標に基づいて投資案の評価を行えば株主

価値を損ねる可能性があることになる。したがって、株主価値を正確に反映した評価指標が必

要となってくる。 

設例の投資案 1では会計利益が増大したのに株主価値は減少し、投資案 2では会計利益

が減少したにもかかわらず株主価値は増大した。この矛盾した動きを、佐藤・飯泉・齋藤

[2002]は企業価値 MV の定義式から説明している。 

∑
∞

= +
=

1 )1(t
t

t

k

FCF
MV  

この式によれば、企業価値にはキャッシュフロー、投資額、資本コストの 3 つの要因が影響

を与えている。キャッシュフローは損益計算にも反映されているが、完全とはいえない。キャッ

シュフローの現金主義と異なり、費用は発生主義、収益は実現主義で認識されるためである。

キャッシュフローを測定するためには、貸借対照表に計上される現金の未収額と未払額で調

整する必要がある。次の投資額は貸借対照表には計上されているが、損益計算書には表示さ

れない。最後の資本コストについて、負債の資本コストは支払利息という形で損益計算書に表

示されるが、株主資本コストはまったく表示されない。佐藤・飯泉・齋藤[2002]は、株主資本コ
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ストは機会費用であるため、支出原価を対象とする費用計算から除外された、あるいはそもそ

もわが国の会計制度は株主資本コストをあえて考慮する必要性を認識していなかった、との説

を掲げている。 

企業の期間業績と株主価値の連動性を高めるためには、この 3 つの要因を反映できるよう

に利益概念を修正することが必要となる。 

 

→ ・キャッシュフロー 

 

・投資額 

・資本コスト 
→ 

会計上の営業利益を修正してキャッシュフロー

概念に近づける（a） 

投資額×資本コスト＝資本費用（CC：Capital 

Charge）という概念を設ける（ｂ） 

 

こうして作成した（ａ）から（ｂ）を差し引けばよいわけである。 

投資額と資本コスト（事業リスクの大きさ）は資本費用の大小に変換されるから、それを差し

引いた後のキャッシュフローベースの利益は、対比すべきすべてのコストとベネフィットを反映

したものとなっている。 

資本費用を控除した後の利益は、一般に残余利益（RI：residual income）と呼ばれている。

この概念は特段新しいものではなく【章末注5】、事業部の評価指標として 1950 年代に米 GE

（General Electric）社が開発したものである。残余利益は（利払い前利益－賦課利子 

imputed interest）と定義される。青木[1998]によれば、利払い前利益から資本コストを差し

引く点では、残余利益と EVA は本質的に同じものだが、残余利益は利払い前利益に会計上

の数値をそのまま用いる点が EVA と異なるとする。田中[1998]、佐藤・飯泉・齋藤[2002]によ

れば、残余利益は投下資本が効率よく運用されているかどうかを絶対額で表すことにより、アメ

リカで古くから利用されてきた投資利益率（ROI：Return on Investment）に対する批判を克

服したものとされる。この残余利益は当時の学会からは評価されたが、実務には定着しなかっ

た。これは、経営者の資本コストに対する意識が希薄であったことや、資本コストを測定する説

得力のある手法が確立されていなかったなどの理由によるものといわれている。 

しかし田中[1998]によれば、1980 年代後半に至って、企業の残余利益の変化と企業価値

との間に高い相関がみられ、かつ、その相関は ROI の変動と株価の変動との間の相関よりも

高いことを、いくつかの財務分野のコンサルティング会社が発表して注目されるようになったと

される。 

そして残余利益の概念を一層精緻化し、 EVA™（経済付加価値：Economic Value 

Added）という名称で、株主価値と連動する新たな業績指標を提唱したのが、アメリカのコンサ

ルティング会社のスターン･スチュワート社（Stern Stewart & Co.）である。 
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2.3.2 EVA と MVA 

 

EVA™はスターン･スチュワート社の登録商標であるが、本報告書では、以下単にEVAと表

記する。EVA は次式で定義される。 

   EVA＝税引後営業利益－資本費用 CC 

 ただし、この式にいう各項は厳密には 

   税引後営業利益＝当期純利益＋税引後負債コスト 

   資本費用ＣＣ＝税引後負債コスト＋株主資本コスト 

を指す用語なので、この 3 つの式を整理すると、 

   EVA＝当期純利益－株主資本コスト 

となる。これは株主からみた、株主資本コストを超える利益を意味し、会計上の利益（NP：Net 

Profit）に対して経済的利益（EP：Economic Profit、経済的に意義がある利益）と呼ばれる

【図表 2.3.2-1】。なお、EP を基礎とする付加価値指標が EP と総称される場合もある。 

図表２．３．２－１ 会計上の利益（NP）と経済的利益（EP）の概念比較 

 

 

 

    営業利益     資本コスト 

                           ③ 

 

 

                           ② 

 

 

                           ① 

 

 

 

 

                           0 

                                NP ・・・ ネット・プロフィット 

                                EP ・・・ エコノミック・プロフィット 

 

（備考） 

 津森信也「EVA™価値創造経営」掲載の図表に加筆・修正の上、郵政研究所作成。 

 

株主資本 
コスト 税引後 

 
営業利益 

税引後営業利益が③の時 

→ NP を計上 

   EP も計上 

税引後営業利益が②の時 

→ NP を計上 

   EP は欠損 

税引後営業利益が①の時 

→ NP は赤字 

   EP は欠損 

Economic 
Profit 

有利子負債 
コスト 

 
税引後 

営業外費用 



 －24－

図表２．３．２－２ 企業価値、投下資本と MVA の関係 

 

 

MVA＞0 の場合                   MVA＜0 の場合 
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（備考） 

 郵政研究所作成。 

 

EVA＞0 ならば、企業は株主及び債権者に配分できる利益（税引後営業利益）を市場の平

均的利益（資本費用）を超過して生み出したことになるから、新たな付加価値を創出したことに

なる。他方 EVA＜0 ならば、逆に企業価値を喪失したことになるので、市場に対しては資金を

他に振り向けた方がよかったと判断させるシグナルとなる。 
t 期の EVA を tEVA と表すと、 tEVA の割引現在価値合計（将来獲得が期待される EVA の

総現在価値）を市場付加価値（MVA：Market Value Added）という。 
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毎期の EVA が増加すれば MVA は増加し、EVA が減少すれば MVAも減少する関係にあ

る。さらに、この計算の結果得られる MVA の値は、理論的に企業価値 MVと投下資本 B の

差に等しくなる【補論 4 を参照】。 

   MVABMV +=  

将来の EVAは期待値のため未確定だが、企業価値と投下資本は客観的に算定できるため、

理論値に対応する MVA の実際値は、それらの差として計算される【図表2.3.2-2】。EVA を企

業の内部評価尺度とすれば、MVA は外部評価尺度と位置づけることができる。 
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投下資本は株主や債権者が企業に投資した価値（簿価）であるのに対し、企業価値は事業

体としての企業の現時点における価値（時価）であるから、MVA＞0ならば、企業はこれまでネ

ットで価値を創造してきたことになり、MVA＜0 ならば、投下資本の価値を破壊してきたことを

意味する。したがって、MVA を最大化することが株主重視経営の具体的な追求目標であると

考えられる【章末注 6】。 

2.2 節の設例でこれらの業績指標がどうなるかみたものが【図表 2.3.2-3】である。 

 

図表 2.3.2-3 比較表 

 当初の例 投資案 1 投資案 2 

EVA 20 万円 12 万円 25 万円 

⊿EVA  －8 万円 ＋5 万円 

MV 1,000 万円 1,200 万円 900 万円 

B 800 万円 1,040 万円 650 万円 

MVA 200 万円 160 万円 250 万円 

 

設例では負債がないと仮定したので、企業価値MVは株主資本価値に一致している。当初

例における EVA は 20 万円（税引後営業利益 100 万－株主資本 800 万×資本コスト 10％）

である。これは、800 万円の資本を他社に投資したのでは 80 万円の利益しか得られないのに

対して、本企業に投資して100万円の利益が得られ、市場平均よりも超過利益が20万円あが

ったことを示している。投資案 1、2 いずれにおいても EVAと MVA の変化の方向は一致して

いることが分かる。よって、これらの指標を投資決定の判断基準とすることが、株主重視経営を

行うための前提をなすことになる。 

 

2.4 株主重視経営の意味 

 

企業にはさまざまな利害関係者が存在するが、そのなかでとりわけ株主を重視する経営方

針ということが、企業活動の中では何を意味するのだろうか。スターン・スチュワート社は G. 

Bennett Stewart, Ⅲの著書「The Quest for Value－The EVA™ Management Guide

－」の中で、「私たちのフレームワークが提示するのは、株主、すなわち列の最後に残った利

害関係者のニーズを満たすことを目指すことによって、その過程で経営陣は全ての利害関係

者の価値を最大化できるであろうということである」と述べている。 

これを図示したものが【図表 2.4-1】である。この図表において、利害関係者は企業にとって

重要性の高い順に並べられている。企業は継続的に利益をあげることを目標に事業を行うも

のであるが、まず従業員を賃金や仕事において満足させなければ事業活動に従事して利益

を生み出してくれるはずがない。次に顧客に低価格で高品質の商品・サービスを提供できな

ければその売上があがるはずがない。取引先にはお互いにとって有益な契約と代金支払にお
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ける信用を与えなければよい原材料を供給してくれるはずがない。銀行や政府に対してもまた

同様である。それらをすべて満足させた後に、初めて株主に競争的なリターンを提供すること

ができる。 

これが株主重視経営の意味するところであり、この意味で、残余財産請求権者としての株主

は企業に対する Last Stakeholder（最後の順位の利害関係者）と位置づけられる。そして、

最後の株主まで満足させて企業価値を創造できなければ、長期的に企業は存続できないの

である。 

図表２．４－１ 企業における利害関係者 
 

 

            満 足 

 

 

          従 業 員     ：生活の安定と仕事の充実 
 

 

           顧 客       ：良質の商品とサービスの提供 
 

 

          取 引 先     ：受け取る財やサービスへの確実な代金支払い 
 

 

           銀 行       ：借入金返済の確実な履行 
 

 

           政 府       ：漏れのない税金の納入 
 

 

                      ：Last Stakeholder 
           株 主        株主の満足とは他の利害関係者の満足が前提 
                       （企業への残余財産請求権者） 
 
（備考） 

 津森信也「EVA™価値創造経営」掲載の図表に加筆・修正の上、郵政研究所作成。 
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（第 2 章 注） 

 

4 資本コストの逆数は、PER（株価収益率）に等しいという関係にあり、ここで挙げられてい

る当初の例に即していえば、資本コスト 10％に対して PER が 10 倍（＝1/0.1）となる関係

を指す。 

  第 1 章の注 2 で述べたとおり、PER の逆数は益回り（＝1 株当たり利益／株価）に等し

いが、分子分母に発行済株式数を掛ければ分子は当期純利益、分母は株式時価総額と

なる。これを株主からみれば、分母は株主価値そのものであり自らの投資額に相当する。

他方分子は投資した企業があげた利益であり、均衡市場を仮定すれば、株主が他の企業

に投資したとすれば得られたであろう収益に一致するからである。 

 

5 米澤[1998]も、EVA の概念は資本コストを上回る利潤率の設備投資を要請する点で株

価最大化目的と一致し、この指標の提唱、利用は好ましいものであるが、それはトービン

の qと同じ趣旨であり、別段新しい概念ではないと指摘している。トービンのqについては

1.1.2 節を参照。 

 

6 ただし、MVA は特定時点でのストック概念であるので、それ以前のフローの相違を反映

しないという欠点があると、佐藤・飯泉・齋藤[2002]は指摘している。例えば 2 つの企業の

企業価値と投下資本が同じである場合MVAも同額となるが、それまで一方が平均以上の

配当を実施してきたのに対して他方が無配であったとすると、前者の価値創造力がすぐれ

ていたのは明らかである。MVA はそうした過去の経緯を反映しない。 
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（補論 3） 永久年金の現在価値 

 

毎期均等額C を受け取る永久年金の現在価値PV （＝Present Value）は、割引率をk と

すると 
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 したがって 

   
k

C
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が導かれる。 

これは結局、PV と同額の預金を利率k で預けた場合に、毎期の利息C が得られるという

結果を逆にたどったものといえる。 
なお参考までに、毎期の年金が均等額でなく、第 1期めがC 、第2期め以降成長率 g によ

り増大していく場合の現在価値も導出しておく。 
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よってこの場合には 
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−
=  

と求まる。 

 

なお、以上 2 例はいずれも無限等比級数の和のケースであり、厳密には収束に係る級数の

各項の公比の条件により、 0>k 及び gk > である場合に限定して成り立つが、企業価値を

求めるに当たって、割引率なり成長率がこの条件を満たさないケースはあまりない。 
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（補論 4） MVA=MV－B の成立 

 
t 期における新規投資を tI 、t 期末における投下資本の簿価を tB 、資本コストをk とする。

新規投資に加えて毎期別途減価償却費に等しい投資がなされると仮定すれば、t 期の期末

簿価と期首簿価の差は tI に一致する。 

新規投資は期首に行われるものとすると、期末時点の簿価 tI は期首においては
k

I t

+1
と表

せるから 

   11 −−=
+ tt

t BB
k

I
                            ・・・・・・・・・・・・・・・・・① 

FCF は定義より税引後営業利益 NOPAT を用いて 
   ttt INOPATFCF −=  

と表せるから、これと①式により次式が成立する。 
   ))(1( 1−−+−= tttt BBkNOPATFCF                ・・・・・・・・・・・・・・・・・② 

また、 t 期末時点で生み出された tEVA は次のように定式化できる。 

   ttt kBNOPATEVA −=  

この式に②式を代入して 
   11 )1())(1( −− +−+=−−++= tttttttt BkBFCFkBBBkFCFEVA  

  1)1( −++−=∴ tttt BkBEVAFCF                   ・・・・・・・・・・・・・・・・・③ 

ここで、企業価値 MV の定義式は次式であった。 
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ゆえに 
   000 BMVMVA −=  

が成り立つことが示された。 

 

本証明は佐藤・飯泉・齋藤[2002]掲載のものを一部修正したものである。 
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第 3 章 EVA の計算 

 

3.1 EVA 計算に必要な修正の意義 

 

3.1.1 修正の必要性 

 

EVA の値を計算するためには、EVA の構成要素である NOPAT（税引後営業利益：Net 

Operating Profit After Tax）、投下資本簿価及び資本コストを確定する必要がある。

NOPAT は損益計算書、投下資本は貸借対照表の数値に基づいて計算されるが、そもそも財

務諸表は外部報告を目的として企業会計原則等により作成されているから、意思決定や業績

評価など経営管理目的で使用するためには、数値の修正を行わなければならない。特に経営

管理目的においては、どれだけの利益をあげるためにどれだけの資本が投下されたかという

資本効率を明らかにしなければならないから、NOPAT と投下資本簿価を整合的に測定する

ことが重要となる。そしてその会計調整に当たっては、調整項目の多くが、企業経営者が株主

価値を高める行動を選択する動機づけとなるような要素となっている。この意味で、修正計算

は会計ベースの値から付加価値ベースの値への変換とみることができよう。 

スターン・スチュワート社によれば、この調整項目は 150 か所以上あるとのことであるが、

個々の企業が実際に採用すべき修正点はせいぜい数か所であろう、ともいっている。これは、

企業の性格の違いによって、各調整項目が EVA に与える影響の金額的重要性や数値の管

理可能性、企業役員や従業員の理解可能性、そして数値情報の入手可能性などがそれぞれ

異なることによる。実際、日米での導入例をみても、EVA 擬似指標は導入した企業数と差がな

いほど存在する。 

ただし、指標の作成ルールを決算期ごとに変更してしまうと、時系列比較ができなくなり指標

の効果が低減するため、継続性の維持は必要である。 

本章において、調整項目に関する考え方をまとめるに当たっては、その多くを佐藤・飯泉・

齋藤[2002]、津森[2001]及びアーサーアンダーセン[2001]によった。 

 

3.1.2  NOPAT と投下資本簿価の整合性 

 

投下資本は株主資本と有利子負債の合計であるが、EVA に関しては定義がさらに幅広い

ものになる。すなわち、EVA ではおよそ企業が資本として使用していると考えられるすべての

要素を投下資本と定義する。その中には、例えば貸借対照表に記載されていないオフバラン

スのリース債務も含まれる。 

また負債項目の中に、退職給付引当金や長期繰延税金負債など金利支払義務のない固

定負債がある。これは企業が何らかの理由で積み立てたり引き当てたりした勘定であり、しかも

長期であることから実際上資本としての性格が強いと考えられる。EVA に関しては、こうした無
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利子固定負債はすべて投下資本に含まれると考える。 

この他、無利子固定負債以外にも投下資本に含めるべきであると考えられる項目があれば、

逆にむしろ投下資本から除くべきであると考えられる項目がある。EVA では、それらを追加・控

除した合計を投下資本と定義する。 

その投下資本に対応する資産を使用して得る営業利益から税金を控除したものが NOPAT

（税引後営業利益）である。 

NOPAT についても修正項目は EVA 独自の考え方によって決定されるので、会計上の費

用として計上されている項目が EVA では費用でないとされて NOPAT に含まれたり、逆に会

計上利益として計上されている項目が NOPAT から控除されたりすることが起きることになる。 

そして、投下資本に適用する項目と NOPAT に適用する項目には、機能上の整合性をとる

ことが必要である。例えばさきほどの例でいえば、無利子固定負債である退職給付引当金を

投下資本であると定義すれば、今期計上した会計上の退職給付費用は EVA では費用とみな

さない。あくまでも、退職給付費用は退職給付引当金を含む投下資本を使用して稼ぎ出した

NOPAT の一部であると考えることになる。受取利息や投資利益を NOPAT に含めるならば、

それをもたらした預金や有価証券などの金融資産を投下資本に含めなければならないことに

なる。 

 

3.1.3 修正計算の特徴 

 

EVA とは企業がその活動によって新たに生み出した価値であるから、NOPAT や投下資本

についても、伝統的な会計原則である発生主義（accrual base）で認識するよりはむしろ現金

主義（cash base）で認識しようとする点に大きな特徴がある。しかし、わが国のように「モノ」の

流れと「カネ」の流れの間に大きな時間的ギャップがある商慣行のもとでは、キャッシュベース

ですべての数値を算出することは不可能に近い。そのため、売上高、売上原価、販売費、一

般管理費などは「モノ」の流れに従って発生主義で認識する。 

これに対して、貸倒引当金繰入や評価損益、繰延税金費用などのように、一定のタイムラグ

が経過しても現金収支に結びつかない損益項目（ノンキャッシュ項目）は、取り消し処理を行っ

てキャッシュベース（現金主義による認識）に修正する。キャッシュベースの投下資本の増減に

結びついていないからである。これらの項目は企業の見積もりによる数値であるから、これを除

くことで会計処理にともなう恣意性を排除することもできる。 

ただし、減価償却費はノンキャッシュ項目ではあるが、例外的に修正は行わない。これは、

投資の経済的効果が耐用年数に応じて実現し、また価値の減耗が実際に生じるためである。 

したがって、NOPAT は減価償却費控除後の利益と定義され、会計基準に則った経済事象

の認識方法と、現金主義に則った経済事象の認識方法の良い点を採り入れた、いわばハイブ

リッド型の指標であるといえる。 

いまひとつの特徴は、会計上の保守主義の排除である。研究開発費や広告宣伝費などは、
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保守主義に基づき支出時に一括して費用化することが会計上要求されている。しかし、支出

の経済効果が当期のみならず将来にも発現する場合には、コストと利益を正しく期間対応させ

るため、将来分の収益に対応する支出の部分を資産処理することが妥当となる。仮に一括処

理したとしたら、当期の NOPAT が急減して業績が悪化する。そのために研究開発や広告宣

伝を抑制するようになるとすれば、企業の長期的発展が阻害されることは明白で本末転倒で

ある。投資的支出はいったん資産計上し、その効果が現れてくる期間にわたって償却していく

必要がある。 

 

3.1.4 事業アプローチと財務アプローチ 

 

NOPAT を求めるには、純営業利益を起点にして計算する方法と、税引後利益を起点にし

て逆算する方法の 2 つがある。Stewart[1991]は前者を事業アプローチ（ operating 

approach）、後者を財務アプローチ（financial approach）と呼んでいる。 

下の表は佐藤・飯泉・齋藤[2002]に掲載されているものである。この例に基づいて説明す

る。 

損益計算書（単位：万円） 

売上高 

売上原価 

販売費管理費 

1,000 

600 

100 

営業利益 

受取利息 

支払利息 

300 

10 

50 

経常利益 

固定資産売却損 

260 

60 

税引前利益 

税金（税率 40％） 

200 

80 

税引後利益 120 

 

NOPAT は税引後営業利益であるので、営業利益から税額を差し引く必要がある。しかしそ

れは本表にある税金 80 ではない。この企業が実際に支払った税金は、営業利益に①負債を

保有することに伴う利息の支払い（営業外費用）、②有価証券や預金を保有することに伴う利

息や配当金収入（営業外収益）、③固定資産の売却損益（特別損益）などの非営業損益を加

減して求めた税引前利益に所定の税率を乗じて 80 と求められている。しかし、NOPAT を求

めるために営業利益から控除すべき税金は、利息及び税金の控除前利益（EBIT：Earnings 

Before Interest and Tax）に税率を乗じた金額、すなわち①②③が存在しないと仮定した場

合の税額を指す。本例では 300×0.4＝120 万円となる。したがって NOPAT は 300－120＝
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180 万円と求まる。 

NOPAT は投下資本がすべて株主資本で調達され、営業活動以外の損益（営業外損益、

特別損益）がまったくなかった場合の税引後利益を表すものである。これは、資本構成の相違

が税金に及ぼす影響を排除するとともに、ランダム性の高い非経常的な損益を除いて、本来

の営業活動から来る持続的な収益力を測る趣旨である。 

以上の営業利益 300 から税金 120 を引いて NOPAT180 に至る手法が事業アプローチで

ある。これに対して、財務アプローチは以下のように NOPAT を税引後利益から逆算する。 

   NOPAT180＝税引後利益 120＋税引後支払利息 30－税引後受取利息 6＋税引後

固定資産売却損 36 

なお、税引後支払利息 30 は税引前支払利息 50×（1－0.4）と計算する。税引後支払利息

という言葉については、支払利息そのものに税金が課されるわけではない。企業の決算上、税

引前で支払利息を損金として控除可能ということであるから、株式と異なり節税効果があるとい

う趣旨である。その意味では、税効果後支払利息と表現することもできる。 

いずれのアプローチもスタート地点が異なるだけで、計算そのものに本質的な違いはない。

次の 3.2 節では、財務アプローチの観点から項目の調整について記述することとする。 

本例における営業利益と NOPAT の関係は以下のようになる。 

 

支払税額 80 万円 

節税額 40 万円 

税引後支払利息 

（＝債権者利益） 

30 万円 

 

 

 

NOPAT180 万円 

株主利益 150 万円 

 

 

 営業利益 300 万円 

 

実際に債権者が受け取った利息は 50 万円であるが、これと税引後支払利息 30 万円の差

額 20 万円は、節税額 40 万円の内数として政府が債権者に支払ったと解釈することができる。

またこの負債利子による節税額 20 万円は新たに生み出した価値として NOPAT に加えない

が、それは負債コストの低下として加重平均資本コストの算出に反映させることとし、計算の重

複を避けるためである。 
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3.2 NOPAT と投下資本簿価の算出に係る主な調整項目 

 

3.2.1 退職給付引当金 

 

退職給付会計は 2001年 3 月期決算よりわが国に導入された制度で、従来からの退職給与

引当金と企業年金を一体化したものである。将来支払いが予測される退職給付（退職一時金

と年金の合計）を現在価値に割り戻した退職給付債務と、これまで現実に積み立ててきた退職

給与引当金及び年金資産の合計額を比較し、その不足分を 15 年以内に償却することになっ

ている。 

会計上、退職給付引当金を計上するということは、剰余金を減らして負債を増加させること

であり、この意味から退職給付引当金は負債性引当金と呼ばれる。しかし退職給付引当金が

各期繰り入れられても、社員の実際の退職は一般に遠い先の事象であり、当期に現金支払い

がなされるのはごくわずかに過ぎない。 

こうした負債性引当金は、EVA では投下資本の一部を構成していると考える。 

したがって、退職給付引当金は全額投下資本に算入する。 

また NOPAT に今期の退職給付引当金繰入額（＝残高の当期増加分）を税引後で足し戻

す。 

 

3.2.2 貸倒引当金 

 

貸倒引当金は貸借対照表上、資産の部の控除項目として計上されている。売掛債権に、一

般的に見込まれる貸倒れ率を乗じて計算するものである。 

貸倒引当金は資産の部にマイナスで計上はされているが、少なくとも現実に貸倒れが起き

るまでは企業が自由に使用できる資金である。よって EVA では、貸倒引当金は企業が使用し

ている資本であると考える。実際、損失が発生していないと認識することによって、企業価値の

創出につながる債権回収への努力が喚起されることにもつながる。 

したがって、原則として、貸倒引当金は投下資本に算入する。 

また NOPAT に今期の貸倒引当金繰入額をそのまま加える（無税引当分については、税引

後で繰入額を加える）。 

ただし、売掛債権が実質的に回収不能に陥っており、法律的要件を満たしていないという

だけで債権が償却されず、同額の引当金が計上されているような場合には、こうした引当金が

資本として活用されているとはいいがたい。このような場合には、貸倒引当金や棚卸資産評価

引当金などの評価性引当金については、当該引当金を EVA 算定上も認識すべきであると考

えられる。 

 

3.2.3 繰延税金資産・負債 
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繰延税金資産とは、企業会計と税法の取扱いの違いによって、企業会計の観点からは当期

の利益に対応しない税金の前払い額を資産として認識したものを指す。例えば税法上損金と

して認められない引当金や、損金算入の限度額を超えた貸倒引当金を費用として計上する場

合、有税での引当てとなるため、その分会計上の税額が増加し、税引後利益は少なく表示さ

れる。この税額の差額を繰延税金資産として認識するのである。わが国では2000年 3 月期決

算より税効果会計が導入されているが、損益計算書上、これに該当する金額が法人税等調整

額として明示されるようになっている。 

繰延税金資産は将来的にその引当てが税法上の損金として認められれば戻ってくるかもし

れない税金を先払いしたものであるから、EVA 計算上はキャッシュでの支払いととらえる。 

したがって、繰延税金資産は投下資本から差し引く。 

また NOPAT から今期の繰延税金資産増加額を差し引く。 

一方繰延税金負債は、繰延税金資産とは逆に、次期以降において実際の支払いが発生す

る未払いの税金を会計上の利益から控除したものを指す。例えば土地の譲渡益は会計上は

利益であるが、税法上は圧縮記帳により税の支払いが繰り延べられる。これにともなう負債が

繰延税金負債である。 

特にアメリカでは、株主報告目的と納税目的で異なる会計方法を選択することが認められて

いるため、繰延税金負債の残高が大きいとされる。例えば減価償却について、株主報告用に

は定額法を用いると同時に、税目的では定率法を採用して加速償却を行うと、会計上の税引

前利益が税法上の課税所得より大きくなり、会計上計算される税金額が実際に支払う額を上

回る。この差額が、会計上支払うべきとされているのに現実には支払っていない税金額であり、

繰延税金負債に相当する。 

投資が中期的に拡大していけば、この負債が取り崩されることはないから、繰延税金負債を

株主資本と解することができるだろう。 

したがって、繰延税金負債は投下資本に算入する。 

また NOPAT に今期の繰延税金負債増加額を加える。 

以上の結果、NOPAT にはキャッシュベースの税金（＝実際に税務署に支払った税額）の

みが計算されることになる。 

 

3.2.4 研究開発費 

 

研究開発費は、会計上、発生した年度に一括して費用処理される。支出時点では将来開

発が成功するかどうか明確でないということが、資産計上を否定する保守主義の論拠となって

いると思われる。しかし仮に商品化に失敗した場合でも、失敗から得られる情報には財産的価

値があるとみるのが実務的感覚であるといわれる。 

研究開発費は当然、実施年度以降にそれ以上の利益を計上することを目的に支出される
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のであるから、まず資産に計上し、開発された商品の製品寿命にあわせて減価償却し、毎期

一定額を費用認識すべきである、と EVA では考える。そして、もしもその製品が市場で受け入

れられず販売を中止する事態になれば、その時点で全額費用計上すべきであると考えられる。

新製品の販売費用なども同様に処理することが妥当である。 

また、石油試掘費の例でも同じことが説明できる。石油の開発のために 3 本の試掘を行い 1

本のみ成功したとすると、会計上は失敗した 2本の試掘費用はその期の費用として計上し、成

功した 1 本分のみ資産化することが認められる（成功原価主義と呼ばれる）。しかし EVA 上は、

失敗した分も含めて 3本の試掘という資産によって1本から出る石油で利益が上げられるのだ、

と考えるのである。 

したがって、研究開発費は資産に計上するとともに毎期一定額の償却を行い、未償却分を

投下資本に算入する。 

また NOPAT に当期の研究開発費を全額加え、今期以前に資産化した研究開発費の今期

の減価償却額を NOPAT から差し引く。研究開発費は税務上一括して損金算入されるので、

NOPAT に加える額を税引後計算する必要はない。 

なお、研究開発費は通常キャッシュでの支払いをともなうものであるから、キャッシュベースと

いう EVA の前提から考えると本来修正の必要がないところであるが、減価償却費と同様に真

の営業利益を追求する上での例外的な修正事項である。 

ただし実際は、毎年の研究開発費に大きな変動はない企業も多い。その場合は、毎年の研

究開発費を以上述べてきた方法で処理しても、そのまま毎期全額を費用計上するという会計

基準にあった方法で処理しても、新設企業でない限り、結果はほぼ同じということになる。 

 

3.2.5 営業権 

 

営業権（Goodwill）は、企業合併時に被合併会社の超過収益力に対する対価として買収

企業が支払った金額であり、具体的には買収した費用が被合併会社の純資産の時価を上回

る額を指す。営業権は暖簾（のれん）とも呼ばれる。 

わが国商法では、営業権は有償で譲り受けるか合併により取得した場合に限って貸借対照

表上認識し、5 年以内で償却することになっている。しかし、営業権は被合併会社の将来の収

益力の源泉であり、価値のある営業権を償却して費用化すると、買収という投資の経済効果が

EVA に反映されないことになってしまう【章末注 7】。 

よって EVA では、営業権は償却計算は行わず、買収時の金額のまま投下資本として認識

される。 

したがって、営業権は過去の累積償却額も含めて全額を投下資本に加える。 

また NOPAT に当期の営業権償却額を加える。 

ただし、価値がない営業権は収益を生み出すもととならないから、EVA においても相応の

償却計算を実施する余地がある。この場合、企業にとって当該営業権の価値があるかないか
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の判断が重要となってくる。営業権は資産の含み益や集客力、ブランドネームなどさまざまな

ものから構成されているのが通常であり、内容によって個別に考慮する必要がある。例えば建

物の含み益であれば、経済価値の減耗により毎期の償却を行うのが妥当であるが、土地の含

み益については一般に償却の必要はない。またブランドネーム等であれば、価値が認められ

る間は償却の必要がないと考えられる。 

なお、以前のアメリカでは営業権は 40 年以内に償却することと規定されていたが、2002 年

度より変更され償却不要となった。したがって、EVA の考え方と会計基準の考え方が結果的

に一致したことになる。 

 

3.2.6 特別損益 

 

事業の成長性を判断する際、従来経常利益で判断してきたように、EVA の計算に当たって

も、非経常・異常な項目は排除して評価する。特別損益も原則としてこれに該当し、例えば会

計上の利益から控除されていた特別損失は営業利益に関連がないものとみなして、税引後で

EVA に足し戻す措置をとることとなる。 

したがって、累積特別利益は税引後で投下資本から差し引き、累積特別損失は税引後で

投下資本に加える。 

また NOPAT から当期の特別利益を税引後で差し引き、当期の特別損失を税引後で加え

る。 

ただし日本の会計上特別損益に含まれるものであっても、固定資産の売却損益や除却損、

有価証券の売却損益などは一般的に経営判断と考えられるので、EVA 算定に影響を与える

ものとみなければならない。リストラ損失についても、当該損失は企業再生へ向けての新たな

投資と考えられ、損失計上を取り消し資産に足し戻すこととなる。研究開発費や広告宣伝費を

資産化するのと同様、損失処理による業績指標の悪化が必要なリストラを回避する行動を動

機づけるとも考えられるためである。 

このため、EVA 計算の際に排除される真に経常的でない異常項目とは、経営者の管理不

能な事象に関して発生したもののみと解され、例えば震災による固定資産の滅失や、株主総

会の決議事項である役員の退職慰労金などが考えられよう。 

 

3.2.7 未収の収益 

 

未収収益は、売買に伴う収益の認識時期と代金を実際に回収した時期がずれることにより

発生する項目である。 

会計上は、売上が認識された時点で収益を認識（販売基準・実現主義）、割賦などの回収

期日到来にあわせて収益を認識（回収期限到来基準）、実際に代金を回収した時点で収益を

認識（回収基準）が認められている。 
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売掛金が短期債権の場合は、EVA 上も営業利益として問題ないが、割賦販売などの長期

売掛金においては回収に相当のリスクが存在することから、実際の回収日を基準として利益を

認識すべきであると解される。 

したがって、期末の長期（1 年以内にキャッシュ回収が見込めない）未収収益残高は投下資

本から差し引く。回収期限到来基準で処理されているものについては、未実現利益が前受収

益としてとして負債計上されており、これを投下資本から差し引く。 

NOPAT については、回収基準によって利益計上している場合を除き、今期未収収益計上

額を税引後で差し引く。 

 

3.2.8 後入先出法（LIFO）による棚卸資産減少 

 

在庫（棚卸資産）の評価方法として、先入先出法（FIFO：First In First Out）、後入先出

法（LIFO：Last In First Out）、総平均法などがある。このうち、インフレの環境下において後

入先出法を用いると、利益が圧縮されるとともに在庫価値が時価より過小評価される。 

例えばある商品の在庫が単価 100 円のもの 1 個と 200 円のもの 1 個があり、当期に 300

円で 1 個売れたとした場合、先入先出法では利益200 円、在庫価値 200 円となるのに対して、

後入先出法では利益 100 円、在庫価値 100 円となる。ちなみに総平均法では利益 150 円、

在庫価値 150 円と両者の中間の金額をとる。 

インフレ下においては、後入先出法が税法上認められている限り、後入先出法を利用した

方が税務上有利になるが、EVA ではそうした操作による影響を取り除くため先入先出法をベ

ースとして算定する。 

したがって、後入先出法適用時においては、先入先出法による在庫評価額との差額を投下

資本に加える。 

またNOPAT に当期の差額の増加額を加える。後入先出法が税法上容認されている以上、

税引後計算をする必要はない。 

 

3.2.9 オンバランス・リース資産 

 

リース取引は、ファイナンス・リースとオペレーティング・リースに大別される。ここにいうオン

バランス・リースとはファイナンス・リースを指す。 

ファイナンス・リースはリース対象物の所有権が借り手に移転する取引で、原則としてリース

期間中解約ができない。原則として会計上リース資産とリース負債を同時計上するので、銀行

から融資を受けて資産を購入した場合と変わらない処理を行うこととなる。リース資産は毎期減

価償却し、リース代金は元本部分と利息部分に分けて処理される。 

このファイナンス･リースについては、リース残高が負債計上されていればEVA 上投下資本

にも算入されるため、修正の必要はない。またリース料のうちの利息部分が同じく有利子負債
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として扱われていれば、NOPAT の修正を加える必要もない。 

 

3.2.10 オフバランス・リース資産 

 

3.2.9 節のファイナンス･リースに対して、オペレーティング・リースは帳簿上の記載を行わな

いオフバランス取引である。リース対象物の代金の 60～70％程度をリース料で支払い、リース

期間終了後はリース契約を更新するか、対象物をリース会社に返却する。所有権はリース会

社に留保されているため、一般に中途解約も可能である。例えば陳腐化の速度が早いパソコ

ンのリースなどが代表的である。 

オペレーティング・リースの場合には、会計上月額リース代金を利益計算に反映させるだけ

で、資産の増加も負債の増加も認識しない。しかし経済実態からみると、オペレーティング・リ

ースも他の資産と同様に経営目的に機能しているのであるから、これをオフバランスにすると

投下資本が過少となり、利益が実態よりも良い数値になってしまう。スキームは結果として割賦

で資産を購入したのと同様である上、資産を購入するか賃貸するかという意思決定方法が異

なるだけで経済的効果は同じであるから、ファイナンス･リースと同じようにオペレーティング・リ

ースについても資産・負債に相当額を計上すべきである。 

オペレーティング・リース対象物の価格は会計帳簿上明らかでないが、財務諸表の注記で

今後支払うべきリース料合計を開示することとなっているので、その割引現在価値を資産相当

額とみなすこととなる。 

したがって、将来のリース料支払い額を当該企業の（推定）借入利率で割り引いてリース対

象物の現在価値を算出し、これを投下資本に加える。 

また、リース対象物の現在価値に（推定）借入利率を乗じた金額がこのリース債務に対する

支払利息に相当するので、その税引後金額を NOPAT に加える。 

なお厳密には、月額リース代金のなかには支払利息が含まれているので、当該部分を営業

費用から支払利息に移し替えて、NOPAT に税引後支払利息を足し戻すことが必要になる。 

営業店舗を多数保有しているような業態では、その店舗を購入したか賃貸したかで価値に

違いが出るのは合理的でないから、オペレーティング･リースと同様な処理が家賃支払いなど

の賃借料についても必要となる。 

 

3.2.11 投資有価証券 

 

市場性のある有価証券を企業が保有しているということは、営業活動を行うために必要と思

われる金額以上の現預金を有しているために、余剰の資金を一時的な投資運用のために保

有していると解釈できる。 

そうだとすると、有価証券は企業活動本来の目的のために保有する資産ではないから、投

下資本から控除すべきであるとも考えられる。 
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しかし、EVA の資本コスト（機会費用）においては、株主が受け取る配当のみならず、株主

が期待するキャピタル･ゲインも考慮している。これとの整合性を考えれば、有価証券から得ら

れる受取利息に加えて、投資有価証券売却益についても、保有見合いで計上すべきであると

いうことになる。あわせて、投資有価証券については毎期時価評価を行う必要がある。 

したがって、投資有価証券の時価と簿価の差額を投下資本に加減する。 

受取利息はすでに考慮されているから、NOPAT を修正する必要はない。 

 

3.2.12 建設仮勘定 

 

建設仮勘定は、建設中の営業用固定資産（工場やビル）が未完成の期間に立てる勘定で

あるから、この勘定からは原則として利益が生み出されない。したがって、完成するまでは

EVA 上存在していないものと考えてよい。 

よって、建設仮勘定の資産額を投下資本から差し引く。 

建設仮勘定は利益を生み出さないから NOPAT に影響は与えず、変更の必要はない。 

 

3.2.13 優先株式 

 

優先株式は通常、配当金を普通株式に優先して受け取る権利を有している株式を指す。 

貸借対照表上、優先株式も普通株式と同じく原則として株主資本として処理されているので、

投下資本額に含まれており、その点で投下資本を修正する必要はない。 

ただし、残余財産請求権者としての本来の株主の持分は普通株式で示されるから、EVA で

は、株主資本総額を普通株式に帰属する額と優先株式に帰属する額に分けて考える。すなわ

ち、EVA 上は優先株式を株主資本というよりは、有利子負債に近い性格のものであると考える。

EVA はあくまでも普通株式に対するリターンを考える経営指標であり、経営手法であるというこ

とができる。 

したがって、投下資本は修正しない。 

また NOPAT には、優先株式への配当総額を足し戻す。優先株式の配当原資は税引後利

益であることが普通であるので、税金額の修正は必要がない。 

 

3.2.14 少数株主持分 

 

少数株主持分は連結財務諸表において発生する会計上の項目で、株主資本とは別項目

で表示される。 

連結財務諸表を作成するに当たり、親会社は子会社との間の債権債務を相殺して、子会社

の資産・負債の全額を連結する。その時に、親会社以外の第三者で子会社の資産について

持分を有する者（＝株主）がいる場合、これを少数株主という。親会社が子会社の株式を 60％
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保有する場合、連結財務諸表上は子会社資産の 40％もあわせて親会社の資産に組み入れ

られるが、それは実際には少数株主たる部外の第三者に帰属すべき資産であるので、それを

示すため、子会社株主資本のうち親会社と相殺されない株主資本額を少数株主持分として貸

借対照表の貸方に表記するのである。 

また、損益計算書においても連結して計算した損益が全額親会社に帰属するものではない

ということになる。少数株主に帰属する損益は連結損益計算書上、少数株主損益として計上さ

れることとなる。 

この場合、子会社が黒字であれば少数株主に帰属する損益も利益となる。しかし財務諸表

を連結して親会社からみれば、自らの企業グループの利益の中に第三者の利益も含まれてい

るという形になるため、連結損益計算書上は、少数株主に帰属する利益分だけ損失として利

益から控除する処理がとられる。 

連結決算という観点で考えた場合、グループは少数株主持分相当額の資本もあわせて使

用して営業を行っているのであるから、少数株主持分は投下資本の一部であり、少数株主持

分損益はその資本を使用した結果の NOPAT の一部であると考えることができる。 

したがって、少数株主持分相当額の資産を投下資本に加える。 

また、NOPAT に少数株主持分損失を加え、少数株主持分利益は差し引く。 

 

以上説明してきた修正項目を一表にまとめたものが【図表 3.2.14-1】である。 
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図表３．２．１４－１ 投下資本及び NOPAT の修正（財務アプローチ） 

 

 

投下資本の修正 NOPAT の修正 

普通株主資本 税引後利益 

＋有利子負債 

＋オフバランス･リースの現在価値 

 

＋投資有価証券の時価と簿価の差額 

－建設仮勘定 

＋優先株式 

＋少数株主持分 

株主資本等価項目（Equity Equivalent） 

＋有利子負債利息（税引後） 

＋オフバランス・リースの支払利息相当額 

（税引後） 

 

 

＋優先株式配当額 

＋少数株主持分損失 

 

 ＋繰延税金負債 

＋貸倒引当金 

＋退職給付引当金 

＋研究開発費未償却分 

＋営業権累積償却額 

＋累積特別損失（税引後） 

－長期未収収益残高 

＋FIFOと LIFOの在庫評価差額 

 

＋繰延税金負債増加額 

＋貸倒引当金増加額 

＋退職給付引当金増加額（税引後） 

＋研究開発費増加額 

＋営業権償却額 

＋特別損失（税引後） 

－長期未収収益（税引後） 

＋FIFOと LIFOの在庫評価差額増加額 

 

（備考） 

 １．修正項目の正負が反対となる項目は、修正における加減が逆になる。 

 ２．郵政研究所作成。 
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3.3 資本コストの計算 

 

3.3.1 資本コストの意義 

 

EVA の定義式において、資本コストは投下資本額に乗じて資本費用を算出する基礎となる

数値であり、企業の業績評価に影響を与える。【図表 2.3.2-1】にみたように、企業の必要収益

率、すなわち資本コストを考える場合には、会計的な費用をカバーできるかどうかだけではなく、

企業に対する資金提供者が十分なリターンを受け取ったか否かという観点を持つ必要がある。

企業は使用資本のコストをカバーする収益率をあげて初めて、企業の所有者である株主の利

益を生み、企業の価値を高めることが可能となる。 

また同時に、資本コストは投資するかどうかの意思決定の判断基準でもある。資本コストを

実際よりも過大に評価すると、本来ならば採用すべき投資案を棄却し、評価すべき業績にペ

ナルティを課すという誤りを犯して価値創造の機会を失うし、逆に資本コストを実際よりも過少

に評価すると、棄却すべきだった投資案を採用し、低業績に報奨を与えることにより価値を破

壊することになってしまうからである。 

 

3.3.2 加重平均資本コスト 

 

EVA に用いる企業全体の資本コストは、2.2節でも述べたとおり、資金調達の源泉別資本コ

ストをその資本構成比で加重平均して求めた加重平均資本コスト（WACC）である。いま、企業

資本が負債、優先株式、普通株式の 3 つの源泉から調達され、それぞれの資本コストを Dk 、

Pk 、 Sk 、またそれぞれの割引現在価値を DV 、 PV 、 SV 、税率をτ とすれば、 

   
SVPVDV

SV
k

SVPVDV

PV
k

SVPVDV

DV
kWACC SPD ++

+
++

+
++

−= )1( τ  

と計算される。なお、各項における加重ウエイトの分母（ SVPVDV ++ ）は企業全体の市場

価値（＝ MV ）を意味する。 

源泉別資本コストや加重ウエイトの計算に時価と簿価のいずれを使うべきかについては、理

論的には時価を用いるべきとされる（井出・高橋[2000]）。簿価があくまで会計原則に基づいて

計算された数字であるのに対し、企業の真の価値は金融・資本市場での評価額に表れると考

えられるからである。すなわち加重平均資本コストは、現在資本市場で形成されている有利子

負債と株主資本の評価額をもとに、投資家が要求する収益率を計算することになる。ただし負

債に関しては、上場されている社債以外の借入金は時価の把握が難しく、また株式ほど時価

と簿価の差が大きくないと考えられるため、実際には簿価で代用されることが多い。 

一方、EVA における投下資本を時価・簿価いずれで表すかについては、企業にとっての資

本コストが、実際に事業に投下した資本を利用してあげる利益についての必要収益率である

から、簿価ベースの金額を用いるのが正当であると考えられる【補論 5 を参照】。 
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3.3.3 負債の資本コスト 

 

負債コストは企業が有する有利子負債の平均的な利子率である。 

負債の利子率は一般的に借入契約時に定められるが、現在の負債コストとしては、企業が

借り入れた当初の利子率ではなく、現在借入れを行う場合の利子率を用いなければならな

い。 

負債が債券形式で調達される場合には、次式によりその債券の最終利回り（内部収益率）

が得られ、現在投資家（債券の購入者）がその企業に要求する金利水準を求めることができ

る。 

   
n

D
n

DDD

D
k

F

k

cF

k

cF

k

cF
I

)1()1()1(1 2 +
+

+
+

+
+

+
= L  

ただし、 DI ：債券の市場価格、 c ：契約金利、 F ：償還元本、 n ：残存期間 

3.3.2 節であげた式でいえば、
SVPVDV

DV
kD ++

τ  の分だけ税金がない場合に比べて加

重平均コスト（WACC）が低くなる。これを有利子負債の節税効果という。有利子負債のコスト

を税金支払い前に費用（損金）として引き落とすことができることによるコスト削減効果である。 

したがって、有利子負債の節税効果のみを考えれば、企業の資本構成は有利子負債が多

いほどEVAを高め、企業価値が高くなるということになる。もっとも、過剰な負債額はリスクに対

する抵抗力の弱さを意味するから、有利子負債が多いほどいいということにはならない。 

なお 3.1.4 節で述べたとおり、EVA 上の重複計算を避けるため、有利子負債の節税効果は

資本コストを下げる形で調整し、キャッシュフロー、すなわちNOPATを増やす形では取り入れ

ない。 

 

3.3.4 優先株式の資本コスト 

 

優先株式は、償還期限を持たない点では普通株式に類似しているが、3.2.13 節でふれたと

おり、普通株式への配当の前に約定配当金が支払われる点では、株主資本というより有利子

負債に近い性格のものであると考えられる。したがって、 PI を優先株式の市場価額、d を約定

配当金、 Pk を資本コストとすると、 

   
PPP

P
k

d

k

d

k

d
I =+

+
+

+
= L

2)1(1
 

と計算される。 

なお、配当金は税法上の損金に算入されないので、税効果は存在しない。 

 

3.3.5 普通株式の資本コスト 
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普通株主資本額とは、貸借対照表上の資産総額から負債総額を除いた金額の総額である。

新株の発行により調達された額のうち、資本に組み込まれた資本金はもとより、組み入れられ

なかった資本剰余金も普通株主資本である。また、配当後の利益を留保した利益剰余金も株

主に帰属する資金であり、普通株主資本の一部をなす。 

こうした株主資本は株主が企業に事業活動のための資金として提供したものであるから、株

主はそれに対する見返りを要求している。この株主の期待収益率を株主資本コストという。【図

表 2.3.2-1】でみたように、企業が損益計算書上で計上した利益額（ネット･プロフィット）が株主

資本コストを超えて初めて、株主からみた企業利益を計上したとEVAではみることになる（エコ

ノミック･プロフィット）。 

株主資本コスト、すなわち普通株式の期待収益率は、負債の利子率などと異なり、財務諸

表等では明示的に決められていないため、資本市場のデータを用いて推計することになる。

株主資本の推計方法としては、大きく配当割引モデルと資本資産評価モデルの2つに分かれ

るが、ある程度統計的に推計値を得ることができる点で、後者の方がより広く用いられている。 

 

3.3.6 配当割引モデル 

 

配当割引モデル（Dividend Discount Model）は、株価は当該企業が支払うであろう配当

金の割引現在価値の合計であるという考え方をとる。具体的には、各年度末の予想配当額を

nD 、株価を P 、株主資本コストを Sk とすると、 
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と表される。 

この配当額のうち将来部分については予測を立てることになるが、予測にはある規則性を

持たせて計算し、その前提と現実の変化とを比較検討しつつ修正を加えていくのが実際的で

ある。具体的には、配当額を常に一定とする考え方、一定の成長を見込む考え方、多段階に

成長率を予想する考え方などがある。多段階に成長率を予想する考え方は前二者を混合して

予測することになる。 

常に一定の配当を見込む考え方は、定額配当モデルと呼ばれる。（＊）式において、 
   LL ==== nDDD 21  

とおくことにより、株主資本コストは 
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と求められる。 
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また、配当額に一定の成長を見込む考え方は一定成長配当モデルと呼ばれる。毎年の配

当の期待成長率をg とすると、（＊）式は次のように計算される（計算については【補論 3】を参

照）。 
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したがって株主資本コストは 

   g
P

D
k S += 1  

のように求められることになる。これは 

   株主資本コスト＝株価に対する期待配当率＋配当の期待成長率 

ということを意味しており、実際の計算での株主資本コストは配当の期待成長率に大きく影響

される。 

 

3.3.7 資本資産評価モデル 

 

資本資産評価モデル（CAPM：Capital Asset Pricing Model）は、ノーベル賞受賞者であ

るW. シャープが発表した理論である。資本資産評価モデルは資産のリスク度と資本に対する

リターンとの関係を示す理論である。 

資本資産評価モデルの基本は、すべてのリスク資産に期待される収益は、無リスクである資

産の収益率を下回ることはないという考え方からはじまる。 

投資家の行動はリスク回避的であるから、株式収益率は負担するリスクを補償するに足るも

のでなければならない。その点、国債に投資すれば投資額は確実に回収できるが、リスクを負

担しない時の利益率（＝貨幣の時間的価値）しか得られないことになる。この時の利率を安全

利子率（risk free rate）という。 

これに対して、株主に帰属するキャッシュフローや株価は不確実に変動し、資金回収にリス

クをともなうから、投資家はそれを補償する追加的な利益率を要求する。これをリスクプレミアム

という。株主資本コストは、安全資産である国債の利回りに株式を保有するリスク度（リスクプレ

ミアム）を加えたものということになる。 

ただし、株式投資に関わるリスクの一部は分散投資によって回避できるため、投資家が正当

に要求できるリスクプレミアムは分散投資によっても回避できない部分になる。このリスクをシス

テマティック･リスク、分散可能なリスクをアンシステマティック･リスクという。 
資本資産評価モデルによれば、普通株主資本コスト Sk は次式のように表される。 

   { }fmfS rrErk −+= )(β  

fr は安全利子率で、通常は国債利回りが用いられる。 mr は株式市場全体のポートフォリオ
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（市場ポートフォリオ）を持った場合の投資収益率で、 )( mrE はその期待値を表す。市場ポー

トフォリオとは、市場で売買できる全ての株式に時価の相対比率で分散投資をする時のポート

フォリオを指すので、{ }fm rrE −)( は市場ポートフォリオのリスクプレミアムとなる。 

β は当該企業の株式のシステマティック･リスクを示す係数であり、市場リスクプレミアムに対

する相対比率で表される。市場全体に対する個別株式のリスク度であるβ を、市場全体のリス

クプレミアムに乗じることで、個別株式のリスクプレミアムが算出できることになる。 
β は次のように定義される。 

   
)var(
),cov(

m

m

r

rr
=β  

),cov( mrr は当該企業の株式の収益率と株式市場全体の収益率の共分散（covariance）、

すなわち両者が共に変動する程度を表す。また )var( mr は株式市場全体の収益率の分散、

すなわち自身の変動の度合いを表す。したがって、β は市場全体に対する個別企業の株価

の相対的なボラティリティを示している。これを市場ポートフォリオのリスクプレミアムに乗じるこ

とにより、 { }fm rrE −)(β が個別株式のリスクプレミアムを表すことになる。 

β を簡単に図示すれば、【図表3.3.7-1】のようになる。横軸に株式市場全体の 1 日の値動

図表３．３．７－１ 株式市場とβ  

 

               個別株式の 

               収益率 

                                        日々の値動き 

                               ・ 

                            ・    ・   傾向線 

                            ・    ・ 

                      ・   ・    ・ 

                   ・    ・ 

             ・      ・      ・ 

            ・        ・                  株式市場の 

        ・      ・    ・                   収益率 

          ・                β  

 

 

（備考） 津森信也「EVA™価値創造経営」掲載の図表に加筆修正の上、郵政研究所作成。 
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き、縦軸に個別株式の 1 日の値動きをとってプロットする。これを長期間にわたって計測すると、

図表のように一定の傾向線を引くことができる。この線の勾配が β である。 

ある株式が市場とまったく同じ値動きをする場合はβ ＝1 であり、傾向線は45度の傾きとな

る。まったく逆の値動きをする場合はβ ＝－1 となる。一般に、β ＞1 ならばその株式は市場

全体よりも値動きが激しく、したがってリスクが高い株式といえる。そのような企業の株主資本コ

ストは、定義式から分かるように高くなる。逆にβ ＜1 ならば、株主資本コストは相対的に低く

なる。なおβ ＝1の時は )( mS rEk = であるから、株主資本コストは市場の平均収益率に等しく

なる。この β と株主資本コストの関係は【図表 3.3.7-2】のように図示される。 

傾向としては、電力やガス事業のように公益性の高い企業や、食品産業など安定した業績

が期待できる企業は低いβ 値を示し、市況に大きく左右される電子機器製造業や、成長率の

著しく高い IT 関連産業などでは高いβ 値を示す。また佐藤・飯泉・齋藤[2002]によれば、市

場リスクプレミアムはアメリカで 5～6％水準、わが国で平均 3～4％水準にあるといわれている。

こうした値は株式市場データを過去何年分考慮に入れるかによっても変わってくる。 

 

図表３．３．７－２ β と株主資本コスト 

 

 

       )(rE  

 

 

       Sk  

 

     )( mrE  

 

       Sk                     市場リスクプレミアム 

       fr  

                  β        1        β  

 

 

 

（備考） 佐藤紘光・飯泉清・齋藤正章「株主価値を高める EVA™経営」掲載の図表に加筆・

修正の上、郵政研究所作成。 

 

 

証券市場線 

{ }fmfS rrErk −+= )(β
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3.3.8 減価償却の資本コスト 

 

減価償却は企業の生産設備などの減耗分であり、企業が事業への投資を行う場合の資金

源のひとつになる。この減価償却費の資本コストはどのように考えればよいかであるが、仮に

企業が減耗分の更新を行わないとすれば、減価償却額を資金提供者である株主と債権者に

返す必要がある。これは投資元本の返却という意味を持っている。したがって、減価償却のコ

ストは株主と債権者双方の要求する収益率を加重平均した資本コストと考えられることになる。 

このように、減価償却費のコストは加重平均資本コストに等しくなるため、加重平均資本コス

トの算定に当たって、減価償却を加重の対象にする必要はない。 
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（第 3 章 注） 

 

7 Stewart[1991]は、営業権は永久資産であって償却すべきでないとしている。その理由

として、営業権償却はノンキャッシュ項目であり、アメリカの会計上は税効果もなく将来のキ

ャッシュフローとは無関係である。ならば営業権を償却するか否かは企業価値には無関係

であるから、NOPAT にも無関係な扱いとしなければ、業績指標（EVA）と企業価値の間に

ゆがみが生じると考えるからであろう、と佐藤・飯泉・齋藤[2002]は指摘している。わが国で

は営業権償却は税効果があるから、税目的では当然償却されることとなる。 
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（補論 5） EVA と REVA 

 

株式時価総額に一層対応した経営指標を考えるべきであるとして提唱されている考え方に、

REVA（Refined EVA）がある。REVA は EVA を修正した指標で、EVA が簿価ベースの投下

資本に加重平均コストを乗じて資本費用を求めるのに対して、REVA は企業の市場価値（株

式時価総額＋負債時価総額）を投下資本の代わりに用いる点に特徴がある。 

REVA の提唱者はその意義として、株主は株式を簿価ではなく時価で購入するのだから、

その必要収益額（＝株主資本費用）も株式時価総額に資本コストを乗じて求めるべきであるこ

とを挙げる。しかし、津森[2001]や井出・高橋[2000]は、REVA の考え方は誤りであるとして明

快な反論を行っている。 

津森[2001]によれば、企業の側からみて運用を任された金額は株主資本額であるし、企業

の市場価値には将来の EVA の期待値も含まれている【図表2.3.2-2を参照】が、このEVA の

期待値を生み出すものは現在使用している資本ではないから、企業の市場価値を投下資本

の代わりに用いるのは誤りであるとしている。 

また、井出・高橋[2000]は簡単な設例でREVA が不適切であることを指摘する。今、資産総

額が 100 億円で株主資本のみで成り立つ企業 A 社があるとする。A 社は減価償却費に等し

い取替投資を行うため、毎期一定の税引後営業利益をあげ、それを全額配当に回すものとす

る。また A 社の株主資本コストを 10％とする。 

まず毎期の税引後営業利益が 10 億円の場合、EVA は 

   億円資本コスト総資本税引後営業利益 01.010010 =×−=×−=EVA  

である。また A 社は負債を持たないので市場価値は株式時価総額に等しく、利益 10 億円を

永久年金とする資産価値 10／0.1＝100 億円であるから、REVA は次のように算出される。 

   億円資本コスト市場価値税引後営業利益 01.010010 =×−=×−=REVA  

しかし、毎期の税引後営業利益を 15 億円であるとしてみると、両指標は次のようになる。 

   
億円

億円

01.0)1.0/15(15

51.010015

=×−=
=×−=

REVA

EVA
 

以上のとおり、A 社の資本利益率（税引後営業利益／投下資本）が 15％と資本コストの

10％を上回れば、EVA はそれを反映してプラスの値となるが、REVA はゼロのまま変わらない。

本例のようなゼロ成長企業においては、企業価値は毎年の税引後営業利益（＝株主配当額）

を資本コストで割り引いた値となるから、こうして求めた企業価値に資本コストを乗じれば必ず

税引後営業利益に等しくなって、REVA は恒等的にゼロになってしまうのである。このことから、

REVA は企業の価値創造を判断する尺度としては不適切であると判明する。 

この理由について、井出・高橋[2000]は資本コストのとらえ方の誤りを指摘する。 

すなわち、資本コストには投資家が現在の証券投資に対して要求する収益率と、企業が事

業に投下した資本を利用してあげる利益についての必要収益率の 2 つの側面がある。例えば
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ある株式の資本コストが 10％である場合、株主は株式投資からのリターンについて 10％を要

求するのであって、株式時価総額に対して 10％相当額の企業利益をあげることを要求してい

るわけではない。REVA はこの例とは逆に資本コストの側面を混同して、企業が実際に事業に

投下する資本金額ではなく、企業の市場価値に対して資本コストに見合うだけの企業利益を

あげることが必要とされると考えた点が誤りなのである。 

なお本補論に関連して、津森[2001]は EVA 計算において投下資本である有利子負債に

時価を用いることの不合理について触れている。 

それによると、格付けの低下等により企業の信用が低下すると、調達コストが上昇する。する

と、負債資本の割引現在価値計算において割引率が上昇するのだから、負債の時価が低下

し、低下分は評価益となってしまうというものである。 
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第 4 章 投資案の評価 

 

4.1 投資の決定 

 

企業が資本投資を行うべきか否かを決定するに当たっては、いくつかの分析的な手法が考

案されているが、なかでも代表的なものは 1.1.5 節でも簡単に説明した現在価値法（DCF 法）

及び内部収益率法の 2 つである。 

現在価値法とは、投資案の実施によってもたらされる毎年の期待キャッシュフローを資本コ

ストで割り引いてその現在価値を求め、それから現在の投資額を差し引いて投資案の正味現

在価値（NPV：Net Present Value）を計算し、それが正の値をとれば投資案を採択し、負とな

るならば棄却するという意思決定を行う。いまt 期の税引後キャッシュフローを tC 、投資額I の

投資案からキャッシュフローが得られると見込まれる年数をT 年、加重平均資本コストをk とす

れば、本投資案の正味現在価値は次の式で表される。 

   I
k

C

k

C

k

C
NPV

T

T −
+

++
+

+
+

=
)1()1(1 2

21 L  

NPV が正の投資案を採用することにより、同額の超過利益が獲得されネットの企業価値が

付加される一方、負の投資案を棄却することにより企業価値の減少を回避できる【章末注 8】。 

2.2 節で示した 2 つの投資案を例にその正味現在価値を計算すると、次のようになる。 

 

図表 4.1-1 2 つの投資案     （単位：万円） 

 当初の例 投資案 1 投資案 2 

税引後営業利益 

新規投資額 

投資に係る資本コスト 

100 

－ 

－ 

140(+40) 

240 

20％ 

90(▲10) 

▲150 

10％(現行) 

 

投資案 1） NPV＝－240＋40/（1+0.2）＋40/（1+0.2）＋・・・＝－240＋40/0.2＝－40 万円 

投資案 2） NPV＝150－10/（1+0.1）－10/（1+0.1）＋・・・＝150－10/0.1＝50 万円 

 

したがって現在価値法によっても、正味現在価値がマイナスである新規投資案1は行うべき

でないし、正味現在価値がプラスであるリストラ案 2 は実施すべきという結論が導かれる。 

一方内部収益率法は、投資案の内部収益率（IRR：Internal Rate of Return）を求め、そ

れが企業全体の加重平均資本コストを上回れば採用し、下回れば棄却するという手法である。

内部収益率とは、次式を成立させる割引率、すなわち NPV をゼロとする割引率R である。 

   I
R

C

R

C

R

C
T

T −
+

+
+

+
+

=
)1()1(1

0
2

21 L  

R が投資家の要求する資本コストk を上回れば企業価値を増大させるのに対し、下回れば
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企業価値を減少させる。資本コストは投資案の採否を決するという意味でハードルレートと呼

ばれる。 

先ほどみた 2.2 節の 2 つの投資案について内部収益率を計算すると、次のようになる。 

投資案 1） 0＝－240＋40/（1＋ R ）＋40/（1＋ R ）2＋・・・＝－240＋40/ R  

R ＝40/240＝0.1666・・・＜0.2＝k  

投資案 2） 0＝150－10/（1＋ R ）－10/（1＋ R ）2＋・・・＝150－10/ R  

R ＝10/150＝0.066・・・＜0.1＝k  

投資案 1 は内部収益率が資本コストより低いので実施すべきでないし、投資案 2 において

現在実行中のプロジェクトはやはりその内部収益率が資本コストより低いので、リストラすべき

であると評価できることになる。 

R ＞k であればNPV ＞0 となるから、考え方は現在価値法と内部収益率法とで異なるとこ

ろはない。しかし、内部収益率法については、キャッシュフローの発生パターンが複雑な場合

に収益率を複数見込む必要があるという難点がある。他方、現在価値法についても、正味現

在価値は投資額の大きさによって異なるので、複数の投資案を絶対額で比較してもあまり意

味がないという難点がある。 

ただ、両者の考え方には本質的な相違が1点ある。佐藤・飯泉・齋藤[2002]はそれを、回収

されたキャッシュフロー tC （t ＜T ）を再投資する際にいかなる収益率を見込んでいるかに関

する相違であると指摘する。現在価値法では資本コストk で運用されると見込むのに対し、内

部収益率法では内部収益率 R で運用されると見込む。すると、ある投資案の収益率が非常に

優れているとしても、それが実現するためには、資金が回収されるつどそれと同一の収益率で

運用できる投資機会もあらかじめ用意されていなければならない。しかし優れた投資案であれ

ばあるほど、そうした都合の良い投資機会は他に得られない。これに対して、現在価値法が見

込む再運用における資本コストは、そもそも定義が市場の他の運用手段による利回りであるか

ら、同種の運用機会は多く存在する。この点において、考え方の前提は現在価値法がより実

際的であるといえる。 

なお、本章の構成・展開の多くは前出佐藤・飯泉・齋藤[2002]によっている。 

 

4.2 最適投資水準 

 

意思決定の結果実施される投資の最適な水準はどのようにして決まるのかを、EVA の観点

でみることにする。 

超過利益を得る機会は市場に限定的にしか存在しないから、企業の投資額が増大するに

つれて内部収益率（IRR）は一般に低下すると考えられる。したがって、投資額と収益率の関

係は【図表 4.2-1】のように右下がりの曲線になる。 

   EVA＝利益－資本費用 

      ＝投下資本×IRR－投下資本×加重平均資本コスト（WACC） 
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図表４．２－１ 最適投資水準 
 

      IRR 

 

 

 

                           ROI 

                                     WACC 

 

 

 

               1I     *I       2I               投資額 

 

           最適投資水準 *I における EVA： A＋B＋C 
        目標利益率 ROI を実現する投資水準 1I における EVA： A＋B 

        会計的利益を最大化する投資水準 2I における EVA： A＋B＋C－D 

 

（備考） 佐藤紘光・飯泉清・齋藤正章「株主価値を高める EVA™経営」掲載の図表に加筆・

修正の上、郵政研究所作成。 

 

 

      ＝投下資本×（IRR－WACC） 

であるから、内部収益率法に従えば、IRR が WACC を上回る限り投資を行うことになる。よっ

て *I が最適な投資水準となり、その時に EVA も最大化されることが分かる。 

では WACC ではなく、ある投下資本利益率（ROI：Return on Investment）を目標にして

投資を行う場合はどうなるか。ROI が WACCより高く設定される場合には、それを下回る投資

は実行されなくなるから、投資水準は 1I に抑制され、その結果生み出される EVA は Cの部分

だけ減少することになる。これは価値ある投資が棄却されたことを意味する。 

それでは会計的利益を判断基準にした場合はどうか。会計的利益は IRR が負債コストを上

回る限り増加する。したがって投資水準は 2I まで拡大し、結果 D の部分だけ減少する。日本

企業の ROE が長期にわたって低迷し、その多くで EVA が赤字化している（A＋B＋C＜D）

のは、過去の投資行動の多くが会計的利益の最大化を目的としたためだと佐藤・飯泉・齋藤

[2002]は指摘する。 

EVA の最大化行動は最適な投資水準 *I を指向させる。負債コストと WACCの差は株主資

本コストに由来しているから、株主資本コストを意識させる業績指標が現代の企業には求めら

れていると彼らは主張する。 

負債コスト 

A 

B C 
D 
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4.3 投資案の正味価値 

 

新規投資の正味現在価値が EVA モデルにおいてはどのように表現されるのかを、式の展

開で表すこととする。 
いま、t 期末の投下資本の簿価を tB とすると、t 期の減価償却費は（ tt BB −−1 ）である。

NOPAT は減価償却費控除後の営業利益であるから、 
   )( 1 tttt BBCNOPAT −−= −                  ・・・・・・・・・・・・・・・・・① 

と表される。 IB =0 、またT 年経過後は投資資産を残存価値で売却するものとすれば

0=TB である。他方 t 期の資本費用は 1−tkB であるから、 
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+−+=
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BkBC
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と求められる。なお 0000 =+= BCEVA 、 0=TB から 1)1( −+−= TTT BkCEVA である。 

定義より、 tEVA の現在価値の総和が 0MVA であったから、 
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これに①式、②式を代入して、 
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が得られる。したがって、投資案の NPV は 0MVA に一致することが分かる。また、キャッシュフ

ロー tC の現在価値合計をこの投資案の事業価値 PV と表すと、②式を用いて 
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が導かれる（この結果は 000 =+ BC からも自明である）。 

これは、企業全体としてみた時に企業価値と投下資本簿価の差が MVA に相当することが、

投資案ごとにミクロベースでみても成り立っていることを示したものに他ならない【補論 4 を参

・・・・・・・・・・・・・・・・・②
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照】。NPV＝MVAはすべての投資案について成り立つから、企業全体の付加価値MVAは、

企業が過去に実施し、また将来実施すると市場が予想するすべての投資案の正味現在価値

に対する市場の評価を表すものであるということになる。 

 

4.4 2 期間モデルの考え方 

 

2 期間モデルにより、最適投資水準 *I が決まる様子と NPV、EVA などの関係を考察する。

2 期間モデルによる考察は、James L.Grant[1997]及び佐藤・飯泉・齋藤[2002]に詳しい。 

今100万円の資金を0期に投資し、1期末に 165万円の税引後キャッシュフローが得られ、

これを全額投資家に返還するプロジェクトがあるとする。資本コストを 10％とすると、 

   NPV ＝165/(1＋0.1)－100＝50 万円 
   0PV ＝165/(1＋0.1)＝150 万円 

   IRR ＝（165－100）/100＝0.65 

   1EVA ＝（165－100）－100×0.1＝55 万円 

   0MVA ＝ )1(1 kEVA + ＝55/（1＋0.1）＝50 万円（＝ NPV ） 

とそれぞれ求まる。投資家が同じ資本コストで他企業に投資した場合の回収額は110万円（＝

100×（1＋0.1））なのに対して、本企業への投資は 165 万円になって戻ったのだから、差額

の 55 万円がこのプロジェクト実施による付加価値であり、EVA である。資本利益率と資本コス

トを用いて、次式のようにも表すことができる。 

   EVA55 万円＝投下資本 100 万円×（資本利益率 65％－資本コスト 10％） 

この100 万円が EVA を最大化させる最適投資水準であったとすれば、このプロジェクトを 2

期間モデルで【図表 4.4-1】のように図示することができる。横軸は 0 期の財産、縦軸は 1 期の

財産であり、プラスは利益の獲得、マイナスは資本の投下を示す。pf はこの企業におけるプロ

ジェクトのうち、最も投資効率の良いものの集合であり、投資機会曲線（pf：production 

frontier）と呼ばれる。pf は弧を描き、利益逓減を仮定している。pf が資本をプロジェクトに投

下した時の現在価値と将来価値の対応関係を示すのに対して、cml は傾きを（1＋k）とする直

線で、資本を市場で運用した時の現在価値と将来価値の対応関係を示す。資本市場線

（cml：capital market line）と呼ばれる。資本市場線は上方にあるものほど現在の財産を価

値の大きなものにするが、このプロジェクトに関しては、pf 線と交わる状態の資本市場線を前

提としている。 

【図表4.4-1】に即して数値関係を追っていくと、100万円の資本投下（OA）は165 万円のリ

ターン（AC）となって返ってくる。このリターンの現在価値は 150 万円（AB）であるから、このプ

ロジェクトで生み出された価値は 50 万円（OB）である。一方、100 万円の資本を市場で運用

すると 110 万円（DE）となるから、プロジェクトによるリターン 165 万円からこれを差し引いた残

りの 55 万円（OE）が EVA の値となり、その現在価値NPV が先ほどの 50 万円に該当する。

曲線 pfと傾き（1＋k）の直線 cml は一般に 2 点で交わるが、交点がC 以外のどの点であって 
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も直線 cml は Cより下方に位置し、投資が生み出した価値 OB が減少することになる。したが

って、直線 cml が曲線 pf に接する C における投資額 100 万円が最適投資水準であることが

分かる。投資水準が F を超えると、EVA はマイナスになる。 

 

4.5 多期間モデルを用いた比較 

 

4.4 節は簡単な 2 期間モデルをみたが、本節では多期間にわたる投資プロジェクトを想定し

て、FCF モデルと EVA モデルで分析し、その評価を通じて両者の相違点を明らかにする。 

今ある企業が新規プロジェクトを立ち上げるものとし、資本 1,500 万円を投下する。プロジェ

クトからは税引前で毎年 700 万円のキャッシュフローが生み出すものと期待されており、投下

資本は 5 年で定額償却、税引後のキャッシュフローは全額投資家に還元すると仮定する。資

本コストは 10％である。 

まずこのプロジェクトの現在価値をFCF モデルでみてみよう。計算の経過は【図表 4.5-1】に

示している。税引後キャッシュフローは毎期均等額になるから、資本コストで割り引くことによ

り、 

図表４．４－１ 投資の 2 期間モデル 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（備考） 佐藤紘光・飯泉清・齋藤正章「株主価値を高める EVA 経営」掲載の図表に加筆･

修正の上、郵政研究所作成。 
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   累計現在価値（ 0PV ）＝2,047 万円 

   547047,2500,100 =+−=+= PVCNPV 万円 

となる。 NPV ＞0 なので、このプロジェクト案は採択されることになる。 

それでは、EVA モデルで分析すればどうか。計算過程は【図表 4.5-2】に示している。EVA

の累積現在価値（＝MVA）は 547 万円となり、FCF モデルで得た NPV に一致している。

MVA の定義から、これに投下資本額 1,500 万円を加えた額 2,047 万円が 0PV となる。

NOPAT は毎期一定だが、EVA は増加している。これは投下資本の減価償却にともない資

本費用が減少することによる。 

 

4.6 FCF モデルと EVA モデルの比較評価 

 

図表４．５－１　FCFモデルによるNPVの算出

　　　（単位：万円）
第0期末 第1期末 第2期末 第3期末 第4期末 第5期末

① 税引前キャッシュフロー 700 700 700 700 700
② 減価償却費 300 300 300 300 300
③ 税引前営業利益（①－②） 400 400 400 400 400
④ 税金（③×40％） 160 160 160 160 160
⑤ NOPAT（③－④） 240 240 240 240 240
⑥ 税引後キャッシュフロー（①－④） 540 540 540 540 540
⑦ その現在価値（0期時点） 490.9 446.3 405.7 368.8 335.3
⑧ 累計現在価値（0期時点） 490.9 937.2 1,342.9 1,711.7 2,047.0
⑨ 初期投資額 ▲ 1,500
⑩ NPV 547.0

（備考）　郵政研究所作成。
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4.5 節の検討の結果、FCF モデルも EVA モデルもその計算過程は異なるものの、本質的

には同質であり、同じプロジェクトの正味現在価値を別々の観点から表現したものといえる。こ

れは理論的にも常に成立することが確かめられる【補論 6 を参照】。 

したがって、事業投資の意思決定を行う企業価値の測定モデルとしては、いずれのモデル

も有用であると考えられる。では両者を業績指標という観点で比較した場合はどうだろうか。こ

の点については、いくつかの論点が指摘できる。 

第1に、FCFモデルにおける初期投資の問題である。FCFモデルは基本的にキャッシュの

出入りを測定するものであるから、資本の投下はそれが実施された初期の時点で認識してしま

う。その結果指標が極端に変動して、収益の把握が行いづらい。特に多くの新規プロジェクト

計画が相前後して実施される場合には、初年度のコストの大きさから途中段階での収益が大

きく変動し、企業としての正確な業績把握と意思決定に支障が生じる可能性がある。 

この点では、EVAは資本投下にともなうコストを償却年度ごとに配分し収益とともに認識する

図表４．５－２　EVAモデルによる評価

　　　（単位：万円）
第0期末 第1期末 第2期末 第3期末 第4期末 第5期末

① 税引前キャッシュフロー 700 700 700 700 700
② 減価償却費 300 300 300 300 300
③ 税引前営業利益（①－②） 400 400 400 400 400
④ 税金（③×40％） 160 160 160 160 160
⑤ NOPAT（③－④） 240 240 240 240 240
⑥ 投下資本簿価 1,500 1,200 900 600 300 0
⑦ 資本費用（⑥×0.1） 150 120 90 60 30
⑧ EVA（⑤－⑦） 90 120 150 180 210
⑨ その現在価値（0期時点） 81.8 99.2 112.7 122.9 130.4
⑩ 累計（＝MVA） 81.8 181.0 293.7 416.6 547.0

（備考）　郵政研究所作成。
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ため、より現実の経済的理解に近いものであり、大きな問題は生じないと考えられる。 

第 2 は、大規模な投資を行って急拡大する成長企業の期間業績を、FCF モデルが正しく

表さないことがある点があげられる。これをみるために、次のようなケースを考える。ある企業で

は、期首の投下資本簿価に対して、20％の割合（資本利益率）でキャッシュフロー（税引前）が

生み出されると期待されている。資本利益率は加重平均資本コスト 10％を上回っている。本

企業は超過利益の見込める先端分野で事業を行っているため、向こう 5 年間継続して期末に

新規投資を行い、その投資額は当期の NOPAT の 200％を投下する。不足分は別途負債で

まかなうものとし、6 年め以降は新規投資を行わない。初期資本額を 1,000 万円、減価償却は

考えないものとすれば、この企業の各プロジェクトの現在価値の総和（＝企業価値）は、FCF

モデルについては【図表4.6-1】、EVA モデルでは【図表4.6-2】となり、4.5 節でもみたとおり、

どちらのプロジェクトでも企業価値は同一となる。なお、第6期め以降は新規投資がないため、

同額の税引後キャッシュフローまたはEVAが無限に継続することになる。これら一定額の割引

現在価値は永久年金の考え方【補論 3 を参照】によって一括して算出され、継続価値（RV：

Residual Value）と呼ばれる。 

この企業はNOPAT を上回る投資を毎期実行するため、5年めの終わりまで税引後キャッシ

ュフロー（＝FCF）がマイナスになっている。これはキャッシュアウトフローが先行、その後安定

図表４．６－１　FCFモデルによる企業価値の算出
　　　　（単位：万円）

第0期末 第1期末 第2期末 第3期末 第4期末 第5期末 第6期末～
① 期首資本額 1,000 1,240 1,537.6 1,906.6 2,364.2 2,931.6
② 税引前キャッシュフロー 200 248 307.5 381.3 472.8 586.3
③ 税金（②×40％） 80 99.2 123.0 152.5 189.1 234.5
④ NOPAT（②－③） 120 148.8 184.5 228.8 283.7 351.8
⑤ 新規投資額（④×200％） 240 297.6 369.0 457.6 567.4 0
⑥ 税引後キャッシュフロー（④－⑤） ▲ 120 ▲ 148.8 ▲ 184.5 ▲ 228.8 ▲ 283.7 351.8
⑦ その現在価値（0期時点） ▲ 109.1 ▲ 123.0 ▲ 138.6 ▲ 156.3 ▲ 176.2 2,184.4
⑧ 企業価値（⑦の累計） ▲ 109.1 ▲ 232.1 ▲ 370.7 ▲ 527.0 ▲ 703.1 1,481.2

図表４．６－２　EVAモデルによる企業価値の算出
　　　　（単位：万円）

第0期末 第1期末 第2期末 第3期末 第4期末 第5期末 第6期末～
① 期首資本額 1,000 1,240 1,537.6 1,906.6 2,364.2 2,931.6
② 税引前キャッシュフロー 200 248 307.5 381.3 472.8 586.3
③ 税金（②×40％） 80 99.2 123.0 152.5 189.1 234.5
④ NOPAT（②－③） 120 148.8 184.5 228.8 283.7 351.8
⑤ 新規投資額（④×200％） 240 297.6 369.0 457.6 567.4 0
⑥ 資本費用（①×10％） 100 124 153.8 190.7 236.4 293.2
⑦ EVA（④－⑥） 20 24.8 30.8 38.1 47.3 58.6
⑧ その現在価値（0期時点） 18.2 20.5 23.1 26.0 29.4 364.1
⑨ 累計（MVA） 18.2 38.7 61.8 87.8 117.2 481.2
⑩ 初期投資額 1,000
⑪ 企業価値（⑨＋⑩） 1,481.2

（備考）　いずれも郵政研究所作成。
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してキャッシュインフローが発生する投資先行型企業の事業パターンを示している。こうした企

業の FCF は単にキャッシュインフローから投資額を差し引いた計算結果を表しているに過ぎ

ず、これをもとにして直ちに何かを判断することは困難である。すなわち、FCF モデルは企業

価値評価にとっては有用でも、業績評価に利用するには大きな難点がある。対して EVA モデ

ルは、単年度ごとに分割された資本コストを上回る付加価値を測定するため、初期から安定し

た測定値が得られ、単年度の業績評価も可能なモデルと考えられる。 

第 3 はプロジェクトの組織管理手法の相違である。FCF モデルでは、初期投資とその後の

キャッシュフローを別々に認識するので、投資決定組織と日常業務の執行組織を分離した管

理方式をとることができる。この伝統的な方式では、各組織はそれぞれの業務にしか責任を負

わない。これに対して、EVA はキャッシュフローから毎期の投資コストを控除した残余であるか

ら、これを業績指標にするためには、2 つの管理権限を一体化しておかなければならない。具

体的には、日常業務の執行組織に投資権限も委譲した分権的な管理方式により適合すると

考えられる。これらはそれぞれにメリットのある管理手法ではあるが、佐藤・飯泉・齋藤[2002]

は、プロジェクトのキャッシュフロー予測がはずれたような場合、前者では責任の押し付け合い

が演じられる可能性がある。対して、後者では執行責任者自身が投資決定を行うため、誤まっ

た投資を行わないよう慎重になるとともに、投資決定をした以上は期待したキャッシュフローが

あがるよう節約努力を行うインセンティブが発生するとその相違を説明している。 

第 4 に、第 3 に付随して、分権的な管理方式により適合すると考えられる EVA は、投下資

本額を適当な比率で割り当てることによって、事業部ごと部署ごとに EVA を細分化することが

容易であり、逆に加法性もあるため、部門業績の指標とするにもふさわしいと考えられる。対し

てFCFモデルでは、資本の投下時点で全期間のキャッシュフローを 1本の流列と見込むため、

企業全体での把握にしか適さない。 

なお、4.5節でみた多期間モデルのプロジェクトの内部収益率（IRR：NPV を0とするような

割引率）を計算すると、【図表 4.5-1】の税引前キャッシュフローの値から 23.4％と求まる。それ

に対して、資本利益率（＝ NOPAT ／期首の投下資本簿価）は【図表 4.5-2】から、 
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という形で年度の経過にしたがって増加する。これもやはり投下資本の簿価が減少することに

よっている。税引前キャッシュフローを毎期一定と仮定したにもかかわらずEVA や資本利益率

が変化するのは、投下資本の定額償却を通じてその簿価が変化することに原因がある。佐藤・

飯泉・齋藤[2002]は、こうした会計方法の選択によって業績の値が変化する指標は好ましくな

いが、それは EVA に限ったことではないとして、業績指標の変化がファンダメンタルズと会計

方法のいずれに由来するものなのか見極めることが重要であると説いている。 
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（第 4 章 注） 

 

8 債券や株式など金融資産に資金を投資する場合は、資本市場の効率性を前提とする限

りNPV はゼロとなり、超過利益を得る機会は存在しないと考えられる。金融資産の市場価

格（I ）は、それが生み出すキャッシュフローを資本コストで割り引いた現在価値に一致し、

仮に価格がそれから乖離する場合には、市場の効率性に起因する裁定取引が瞬時に起

こり、前者が後者に接近するからである。しかし実物投資の場合は、市場は一般に不完全

と考えられ、裁定メカニズムが働かないため、超過利益を得る機会が存在する。佐藤・飯

泉・齋藤[2002]はその具体的な源泉は独創的な技術、ノウハウ、ブランド、革新的ビジネ

スモデル、企業家精神などであると指摘している。 

 



 －66－

（補論 6） FCF と EVA の同値関係 

 

本文中の設例に沿って、2 とおりの論証を試みることとする。 

   (1) 4.5 節の例： 資本を定額償却し、追加の新規投資は行わないケース 

   (2) 4.6 節の例： 資本利益率一定で、NOPAT に対して一定率で新規投資を行うケース 

 

(1)について 

企業は新規に固定資産（定額法でt 年償却）を投下して、事業を実施するものとし、投資金

額を I 、毎年の NOPAT を S 、資本コストをk とおく。 

資本投下後、１年度めからt 年度めまでの付加価値またはキャッシュフローを、それぞれ資

本コストk で割り引いて現在価値を求め、その総和をとることにより、事業の現在価値V はそ

れぞれ 
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と表すことができる。 

FCF では 0 年度に I を投資（－ I ）したことも認識するから、 
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ゆえに 
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が示され、EVA と FCF は同じ価値を別観点からみた経営指標であるとわかる。 

 

(2)について 
t 期首の投下資本簿価が tB である企業は、これに資本利益率r を乗じた tNOPAT を毎年

生み出す。当初 5 年間については tNOPAT に投資レートi を乗じた額の新規投資 tI を行い、

それ以降は新たな投資は行わないものとする。資本コストはk とすると、定義から 
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であるから、④式は次のように書き換えられる。 
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が得られ、FCF と EVA の同質性については(1)と同じ結論を得る。 
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第 5 章 業績測定にふさわしい株主価値指標の理論的比較 

 

5.1 経営課題の考え方 

 

ある企業は現状で 3 億円の税引後利益を計上しており、減価償却相当額の取替投資を継

続すれば、今後も同額の利益計上が期待されるとする。生み出されるFCFの期待値が現状ど

おり3.6億円（計算は後述）見込まれるとし、本企業の加重平均資本コストを5％とすると、企業

価値は 3.6/0.05＝72 億円である。これは無限に継続するキャッシュフローの割引現在価値の

合計と等価であるから、4.6 節でふれた継続価値（RV：Residual Value）である。本企業が簿

価ベースの総資産 70 億円のうち 6 億円の負債を持っているとすれば、株主価値は 72－6＝

66 億円になる。これは新規投資を行わない時の株主価値であり、5.3 節で述べる SVA モデル

において基礎価値（baseline value）と呼ばれる。 

基礎価値は、株主資本の市場価値（時価）に一致しないのが通常である。株式市場が、現

状を改善する継続的な経営努力が払われることに期待して、基礎価値を上回る評価を与える

からであると解釈される。評価が基礎価値を下回っていたら、それは市場が企業の自助努力

に見切りをつけ、経営陣に交代を迫っているものと考えることになる。ここでは前者の状況を仮

定して、本企業の現在の株式時価総額を 90 億円であるとする。これは将来の業績が現状より

改善される期待を見込んだ投資家の意思表示であり、基礎価値66 億円との差額である 24億

円分の新たな価値を創造することが、本企業における今後の経営課題と設定できることになる。

これを実現できなければ市場の期待を裏切り、現在の価額で株式を購入した投資家に損害を

与えることになるからである。 

経営課題を与えられた企業は、自らが競争上優位な立場に立てる期間内あるいは事業分

野で、目標価値を中期的に達成すべく計画を策定することになる。本章では、この企業が競

争優位期間を維持できる 5年間の間に、24 億円の価値を創造する経営計画を実行するという

前提のもとに、評価指標をさまざまな観点から比較検討することとする。 

なお、本章の内容・構成・展開については、Rappaport の SVA モデルを中心に論旨展開

する佐藤・飯泉・齋藤[2002]に多くをよっている。 

 

5.2 FCF モデルによる改善計画 

 
本企業では、5 年の計画期間を通じて毎期一定率の新規投資 tI を実施することにより、現

状の利益率を維持しながら売上高を成長させる改善計画を想定する。具体的には、 

   売上高の年間成長率： 10％ 

   当期の売上高増加額に対して投下する新規投資額（期末評価額）の比率： 50％ 

   維持する税引前営業利益率： 10％ 

と仮定する。 
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一方、本企業の現状の損益計算書は以下のとおりであるとする。 

 

（単位：億円） 

売上高 60 

売上原価 

販売費・管理費 

44 

10 

営業利益 

支払利息 

6 

1 

税引前利益 

税金（40％） 

5 

2 

税引後利益 3 

 

1 億円の利息支払いによって 0.4 億円が節税されるから、負債がないとした時の納税額は 2

＋0.4＝2.4 億円であり、毎期の NOPAT の期待値は 6－2.4＝3.6 億円である。また、 

   FCF＝営業利益－投資額＝（NOPAT＋減価償却額）－（新規投資額＋取替投資額） 

で、減価償却額に等しい取替投資を行い、新規投資をまったく行わない場合には 

   FCF＝NOPAT 

が成り立つ。したがって、現状が継続するとした場合のFCFの期待値は 3.6 億円となる。税引

前営業利益率を 10％とした時、税率が 40％であるから、税引後営業利益率（＝NOPAT／売

上高）は 10％×（1－0.4）＝6％になる。新規投資は毎期定額の NOPAT を増加させる。新規

投資を行った年度の FCF は NOPAT から投資額I を差し引いた金額になるが、翌年以降は

取替投資しか行わないため、当該新規投資から生み出される FCF は NOPAT に一致する。

ただし、5年間は毎期首に新規の投資を行うため、各年度のNOPAT は段階的に増加する。6

年め以降はすべて取替投資のみになるので NOPAT の成長は止まり、FCF は 5 年度末の

NOPAT と同額となる。 

以上の経営改善計画の進捗を年度ごとに追ったものが、【図表 5.2-1】である。5 年間の継

続投資によって、計画どおり今期（第 0 期末）時点で約 90 億円の株主価値を創出している。

なお、第 6 期以降の tFCF はすべて 6FCF に等しくなるので、第 6 期首における継続価値は

05.06FCF として計算される。FCF モデルでは、一般にこの継続価値の部分が企業価値の

多くを占める点が特徴的であり、特に加重平均コストの低下したリスクの低い成熟型産業で継

続価値の割合が大きくなる、と佐藤・飯泉・齋藤[2002]は指摘している。 

 

5.3 SVA モデルによる改善計画 

 

次に、同じ経営改善計画をSVAモデルで表現してみる。SVA（Shareholder Value Added、

株主付加価値）とは Rappaport が提唱した概念で、新規投資の正味現在価値を把握する指
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標である【章末注 9】。 

【図表 5.2-2】が、経営改善計画の進捗を SVA モデルで年度ごとに追ったものである。本モ

デルにおいても、株主価値は 5 年計画終了時点で約 90 億円に達していることが分かる。SVA

モデルでは、株主価値の創造を年度ごとに追っていく。第 1 期末に投資家に分配される

1FCF は 0.96 億円であり、その現在価値は 0.91 億円である。一方、過去に行われた投資と第

1 期の新規投資から、第 2 期以降各期ごとに 3.96 億円（＝ 1NOPAT ）のキャッシュフローが発

生し、これも各期末に投資家に分配される。第 1 期末におけるこのキャッシュフローの継続価

値は 79.2 億円（＝3.96/0.05）であり、その現在価値は 75.43 億円（＝79.2/1.05）になる。よっ

て第 1 期投資計画がもたらすキャッシュフローの現在価値総額は 76.34 億円（＝0.91＋

75.43）であり、これが第1 期末の企業価値 1MV の現在価値である。これから負債DV 6 億円

を差し引いて、株主価値 1SV の現在価値 70.34 億円が求まる。これと基礎価値66 億円との差

額 4.34 億円は、第 1 期投資計画が増加させた株主価値である。第 1 期の株主付加価値

1SVA はこれを表す指標である。 

同様にして、第 2 期の株主付加価値 2SVA は株主価値 2SV 、 1SV の現在価値の差であり、

第 2 期投資計画から生み出される株主価値の増加額を示す。 
こうして 5 年計画をすべて織り込んだ第 0 期末時点ベースの企業価値 5MV は 95.88 億円

になり、株主価値 5SV は89.88億円になっている。これは株式時価総額90億円にほぼ一致し

ている。基礎価値 66 億円との差額 23.88 億円は各期の tSVA の現在価値合計に相当する関

係にあり、24 億円の計画目標がほぼ達成されることが分かる。前節でみた FCF モデル同様、

現時点の市場の期待をほぼ満足する計画を示している。 

【図表 5.2-2】においては、SVA という経営指標は株主価値の毎期の改善幅として導出され

ているが、理論的な構造はどう説明できるだろうか。 

図表５．２－１　FCFモデルによる経営計画
　　　（単位：億円）

第0期末 第1期末 第2期末 第3期末 第4期末 第5期末 第6期末～
① 売上高 60 66.00 72.60 79.86 87.85 96.63 96.63
② 営業利益 6 6.60 7.26 7.99 8.78 9.66 9.66
③ 支払利息 1 1 1 1 1 1 1
④ 税引前利益（②－③） 5 5.60 6.26 6.99 7.78 8.66 8.66
⑤ 税金（④×0.4） 2 2.24 2.50 2.79 3.11 3.47 3.47
⑥ 税引後利益（④－⑤） 3 3.36 3.76 4.19 4.67 5.20 5.20
⑦ 節税額（③×0.4） 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4
⑧ 無負債時の税金（⑤＋⑦） 2.4 2.64 2.90 3.19 3.51 3.87 3.87
⑨ NOPAT（②－⑧） 3.6 3.96 4.36 4.79 5.27 5.80 5.80
⑩ 新規投資額 3.00 3.30 3.63 3.99 4.39 0
⑪ FCF（⑨－⑩） 0.96 1.06 1.16 1.28 1.41 5.80
⑫ その現在価値（0期末時点） 0.91 0.96 1.00 1.05 1.10 90.86
⑬ その累計（0期末時点） 0.91 1.87 2.88 3.93 5.03 95.88
⑭ 負債価値 6
⑮ 株主価値 89.88

（備考）　郵政研究所作成。
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であるから、投資計画がt 期まで進捗した時の株主価値 tSV を現在価値ベースで表現すると、

次式となる。 
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ここで株主価値の差を 1−−= ttt SVSVSV⊿ と定義すると、上式から 

図表５．２－２　SVAモデルによる経営計画
　　　（単位：億円）

第0期末 第1期末 第2期末 第3期末 第4期末 第5期末
① 売上高 60 66.00 72.60 79.86 87.85 96.63
② 営業利益 6 6.60 7.26 7.99 8.78 9.66
③ 支払利息 1 1 1 1 1 1
④ 税引前利益（②－③） 5 5.60 6.26 6.99 7.78 8.66
⑤ 税金（④×0.4） 2 2.24 2.50 2.79 3.11 3.47
⑥ 税引後利益（④－⑤） 3 3.36 3.76 4.19 4.67 5.20
⑦ 節税額（③×0.4） 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4
⑧ 無負債時の税金（⑤＋⑦） 2.4 2.64 2.90 3.19 3.51 3.87
⑨ NOPAT（②－⑧） 3.6 3.96 4.36 4.79 5.27 5.80
⑩ 新規投資額 3.00 3.30 3.63 3.99 4.39
⑪ FCF（⑨－⑩） 0.96 1.06 1.16 1.28 1.41
⑫ その現在価値（0期末時点） 0.91 0.96 1.00 1.05 1.10
⑬ その累計（0期末時点） 0.91 1.87 2.88 3.93 5.03
⑭ NOPATの継続価値（⑨÷0.05） 72 79.20 87.12 95.83 105.42 115.96
⑮ その現在価値（0期末時点） 72 75.43 79.02 82.78 86.73 90.86
⑯ 企業価値（⑬＋⑮） 72 76.34 80.89 85.66 90.65 95.88
⑰ 負債価値 6 6 6 6 6 6
⑱ 株主価値（⑯－⑰） 66 70.34 74.89 79.66 84.65 89.88
⑲ SVAの現在価値（⑱の期差） 4.34 4.55 4.77 4.99 5.23

（備考）　郵政研究所作成。
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である。 
また【図表 5.2-2】第⑲行の各期の tSVA の定義の仕方から 
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という関係にあるから、一般化すると 
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これに（＊）式を代入することにより 
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が導かれる。右辺第 1 項は第t 期の投資計画から生み出されるキャッシュフローの継続価値

（t 期首時点）を示し、右辺第 2 項はt 期末現在での投資額 tI の、t 期首における金額を示す

から、つまるところ tSVA とはt 期首における新規投資の正味価値を計算しているものということ

ができる。 

したがって、【図表 5.2-2】第⑲行が示している 
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すなわち、この経営改善計画が増加させる株主価値の総額を、各期の新規投資の正味現在

価値の総和としてとらえることを意味している。FCF は投資の残余としてのキャッシュフローに

着眼して株主価値の増加をとらえる指標であるが、SVA は新規投資に着眼して株主価値の増

加をとらえる指標であるということができる。 

 

5.4 FCF モデルと SVA モデルの関係 

 

FCF モデルと SVA モデルの関係を、比較に必要なポイントに限定して示したのが【図表

5.4-1】である。この表では行と列それぞれに年度が割り振られており、新規投資（負数で表
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示）で生み出されるNOPATが年度ごとに積み重ねられていく（⊿NOPAT）様子を各行で表し

ている。列方向は各年度に発生する NOPAT 等の時間変化を表す仕組みになっている。 

具体的にみていくと、第 0 期の行は現状を維持した場合の各期の NOPAT を示し、現在価

値の行で資産化した場合の企業価値を示している。第 1 期以降の各行にある負数（下段）は

各期の新規投資額を、正数（上段）はその新規投資から生じる⊿NOPAT を表しており、現在

価値の列はそれぞれの⊿NOPAT を資産化した現在価値を示す。SVA はその差額として、現

在価値ベースで表示される。以上から SVA モデルとは、各期の新規投資が生み出す将来キ

ャッシュフローを現在価値に割り引き、期ごとに正味価値を算出して合計するという、投資プロ

ジェクト別の計算方式をとる指標であることがこの図表からわかる。いい換えれば行を基準とす

る計算方式である。 

それに対してFCFモデルは、各期の複数のプロジェクトが生み出すキャッシュフローを期別

に集計して FCFを求め、それぞれ現在価値に割り引くという期別の集計を行っている。これは

列を基準とする計算方式であり、SVA モデルと対照的な業績把握方法である。 

両者のアプローチにはそれぞれ長所と短所があり、利用する目的によって優劣は異なると

佐藤・飯泉・齋藤[2002]指摘する。各期の投資プロジェクトごとの収益性を判定するという目的

には SVA の方が優れる。すなわち、各々の投資プロジェクトが株主価値の増加にどれだけ貢

献するかを明確に測定できるので、SVA モデルは投資の意思決定目的に有用である。反面、

図表５．４－１　FCFモデルとSVAモデルの関係

　　　（単位：億円）
SVA 現在価値 1期 2期 3期 4期 5期 6期～

（現在価値）
0期 72 3.6 3.6 3.6 3.6 3.6 3.6
1期 4.34 7.2 0.36 0.36 0.36 0.36 0.36 0.36

-2.86 -3
2期 4.55 7.54 0.40 0.40 0.40 0.40 0.40

-2.99 -3.3
3期 4.77 7.90 0.44 0.44 0.44 0.44

-3.14 -3.63
4期 4.99 8.28 0.48 0.48 0.48

-3.29 -3.99
5期 5.23 8.67 0.53 0.53

-3.44 -4.39
　NOPATt 111.60 3.96 4.36 4.79 5.27 5.80 115.96
　It -15.71 -3 -3.3 -3.63 -3.99 -4.39
　FCFt 0.96 1.06 1.16 1.28 1.41 115.96
　現在価値 95.88 0.91 0.96 1.00 1.05 1.10 90.86

（備考）　佐藤紘光・飯泉清・齋藤正章「株主価値を高めるEVA経営」掲載の図表に
加筆・修正の上、郵政研究所作成。
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tSVA の大きさを決定づけているのは永続するキャッシュフローに基づく継続価値である。改

善計画期間内のキャッシュフローは期間の経過とともに実績が現れるが、計画期間以降に永

続するキャッシュフローの実績は、現実には把握できない。投資案の真の収益性はプロジェク

トが終了して初めて確定するという考え方からすると、キャッシュフローが永続するプロジェクト

の実績は永久に測定できないことになる。したがって、SVA 概念は期間業績の評価には馴染

みにくい面があるといえる。 

一方、FCF は毎期の実績をはっきり把握できる点が長所である。列の集計によってプロジェ

クト別のキャッシュフローを各期の企業全体のキャッシュフローに集約することができる。しかし、

FCF モデルで集計される期別キャッシュフローの大半は過年度の投資から生み出されるため、

【図表 5.4-1】のようなプロジェクトの細分化がなされていないと、新規投資が企業価値の増加

にどれほど貢献したかを判定できないのが欠点である。 

 

5.5  EVA モデルによる改善計画 

 

最後に、EVA モデルによる計画をみていこう。FCF、SVA 両モデルがいずれもフリーキャッ

シュフローをベースにした業績評価モデルであったのに対して、EVA をベースとする異なるア

プローチでの展開となる。本節におけるモデルは次のように定式化される。 
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この式は、現時点の企業価値 0MV が投下資本簿価 0B と市場付加価値 0MVA の和に等し

いことを示しているが、この点は【補論 4】にまとめた。 

EVA によって株主価値を導出するプロセスは【図表 5.5-1】に示すとおりである。最初の仮

定により、当初の投下資本簿価は 70 億円であるから、現状（第 0 期末）の EVA は 
   1.0)70(05.0)6.3( 000 =×−= BNOPATEVA 億円 

である。したがって、現状が維持される時の市場付加価値 MVA は2 億円（=0.1/0.05）であり、

これを 0B に加えると企業価値は 72 億円になる。これから負債を差し引いて、株主価値は 66

億円と求まる。これは SVA モデルにおける基礎価値である。 

資本費用は期首の投下資本簿価に対して発生するため、期末の新規投資額を（1+資本コ

スト）で割り引いた期首評価額（【図表 5.5-1】の第⑪行）を資本に加えていく。その結果、EVA
は同第⑭行で求まり、その現在価値を累計した同第⑯行から、 0MVA が 25.88 億円であること

がわかる。これに投下資本を加えることにより得られる企業価値が95.88 億円と、他のモデルと

同一の値になっている。 
毎期の減価償却分に相当する取替投資により、 0EVA のみならず新規投資の実施による

EVA の改善額 )( 1−−= ttt EVAEVAEVA⊿ も永続してもたらされるので、 
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と表現することができる（なお 6≥j では 0=jEVA⊿ ）。これを（＊）式に代入することにより、

次式が得られる。 
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図表５．５－１　EVAモデルによる経営計画
　　　（単位：億円）

第0期末 第1期末 第2期末 第3期末 第4期末 第5期末 第6期末～
① 売上高 60 66.00 72.60 79.86 87.85 96.63 96.63
② 営業利益 6 6.60 7.26 7.99 8.78 9.66 9.66
③ 支払利息 1 1 1 1 1 1 1
④ 税引前利益（②－③） 5 5.60 6.26 6.99 7.78 8.66 8.66
⑤ 税金（④×0.4） 2 2.24 2.50 2.79 3.11 3.47 3.47
⑥ 税引後利益（④－⑤） 3 3.36 3.76 4.19 4.67 5.20 5.20
⑦ 節税額（③×0.4） 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4
⑧ 無負債時の税金（⑤＋⑦） 2.4 2.64 2.90 3.19 3.51 3.87 3.87
⑨ NOPAT（②－⑧） 3.6 3.96 4.36 4.79 5.27 5.80 5.80
⑩ 新規投資額 3.00 3.30 3.63 3.99 4.39 0
⑪ 新規投資の期首評価額 2.86 3.14 3.46 3.80 4.18 0
⑫ 期首資本 70 72.86 76.00 79.46 83.26 87.44 87.44
⑬ 資本費用（⑫×0.05） 3.5 3.64 3.80 3.97 4.16 4.37 4.37
⑭ EVA（⑨－⑬） 0.1 0.32 0.56 0.82 1.11 1.43 1.43
⑮ その現在価値（0期末時点） 0.30 0.50 0.71 0.91 1.12 22.34
⑯ その累計（0期末時点） 2 0.30 0.81 1.51 2.42 3.54 25.88
⑰ 第1期の期首資本 70 70
⑱ 企業価値 72 95.88
⑲ 負債価値 6 6
⑳ 株主価値 66 89.88

（備考）　郵政研究所作成。
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上式の
k

EVA
B 0

0 + は、EVA が現状のまま推移した時の企業価値を表し、EVA を開発した

スターン･スチュワート社では現在営業価値（COV：Current Operating Value）と呼んでいる。

これは導出の過程は異なるが、SVA モデルにおける基礎価値と同一のものである。一方、残

る右辺第 3 項∑
=

−+

5

1
1)1(j

j

j

kk

EVA⊿
は将来の成長がもたらす価値の増加額を表している。同社では

これを将来成長価値（FGV：Future Growth Value）と呼んでいる。本章冒頭の設例におけ

る株式時価総額と基礎価値の差額（＝企業価値の改善目標）を、EVA モデルに沿って記述し

た表現であるといえる。 
【図表 5.5-1】によれば、経営改善計画による 88.950 =MV 億円であるから、 

   COV＝70＋0.1/0.05＝72 億円 

   FGV＝95.88－72＝23.88 億円 

である。また同表から 
   29.026.024.022.0 4321 ==== EVAEVAEVAEVA 、⊿、⊿、⊿⊿  

   32.05 =EVA⊿  （いずれも当該期末ベースの値） 

であることがわかるから、上式第 3 項の形式に従って新規投資による価値創出のプロセスを表

現するならば、 

   FGV（23.88 億円）＝
432 05.105.0

32.0
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29.0
05.105.0

26.0
05.105.0

24.0
05.0
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⋅
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⋅
+

⋅
+

⋅
+  

のように要約されることになる。 

FGVは目先よりも将来の飛躍的発展が見込まれる IT産業などで企業価値全体に占めるウ

エイトが高くなる。他方 COV は投下資本と現在の EVA とから構成されるから、現状で大きな

資産を有し業績のあがっている成熟型産業で高いウエイトを占める特徴がある。 

 

5.6 EVA モデルと FCF モデル・SVA モデルの比較検討 

 

5.5 節で取り上げた EVA モデルは、業績指標としてどのような特徴を持つだろうか。これま

でにみてきた FCF モデル、SVA モデルと比較して検討する。 
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3 つの指標はそれぞれ上のように定式化される。 

まず FCF モデルと比較して、EVA モデルにはどのような特徴があるだろうか。4.5 節でもみ
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たように、FCFモデルにおいては、個々の投資計画において投資時点でNOPATから新規投

資額 I を一括控除し、翌期以降はキャッシュインフローのみ把握するという計算方式であった。

大きな支出が先行し、収入が後から追いかける形になるので、資金の回収途上の時点におい

ては、プロジェクトとして採算がとれているのかどうかが明確でない。つまり、初期投資とキャッ

シュインフローの時間的乖離が採算の判定を困難にしているのである。 

それに対して EVA モデルにおいては、初期投資を最初に全額差し引くのでなく、新規投資

が発生させる毎期のコスト（減価償却費と資本費用）を各期のキャッシュインフローから控除す

る計算方式がとられているため、企業価値に対する貢献度を毎期明確に把握することができる。

また4.6節でも指摘したが、新規投資額が期ごとに大きく変動する場合、FCFモデルではその

影響を受けて FCFが変動し、期間業績がつかみにくくなるのに対して、EVA モデルでは投資

関連のコストが期間配分される構造のもと影響が平準化され、業績の変動を小さくする。これ

は期間業績の測定指標として重要な属性である。 

【図表 4.6-1】でみたように、成長企業の FCF は NOPAT を上回る投資が積極的に行われ

る結果、マイナスが続く。FCF モデルではもともと業績がふるわないためキャッシュインフロー

が足りない企業と、こうした成長企業との相違が FCF 指標だけからでは区別できない。一方、

成熟型企業においてはインフローしたキャッシュの有効な投資機会が残されていないことを反

映して、FCF が大きなプラスとなる場合もある。将来キャッシュフローが企業価値を決めるもの

だとしても、単年度のFCF指標は以上のような要因などにも左右されるため、業績評価に用い

づらい点があるといえる。EVA モデルはこの点でも、【図表 4.6-2】のように投資拡大による期

間業績の変動を平準化していることが確認できよう。 

次に SVA モデルと EVA モデルを検討する。SVA 指標は改善計画期間に属する期（新規

投資を実施した期）に定義されるのに対して、EVA やFCF はそうした期間の限定はされない。

5.4 節でふれたように、SVA の本質は継続価値であることから、各期の SVA には計画期間終

了後のキャッシュフローが含まれ、ために期ごとの実績は測定できない難点がある。一方 EVA

指標は、当期以降のキャッシュフローには依存していないためそれらの影響は受けず、当期

末に実績把握が可能である。したがって、期間業績の評価により適しているといえる。 

 

5.7 EVA モデルの問題点とその解決 

 

では、EVA には何も問題点がないのだろうか。これについては佐藤・飯泉・齋藤[2002]が重

要な指摘をしている。彼らは、投下資本の大小によってEVA の絶対額が変わることが指標とし

ての重大な欠陥であるとする。投下資本簿価の大小が毎期の資本費用を変化させ、EVA の

絶対額に影響を与えるのである。ゆえにMVAも変化することになる。ただし、投下資本簿価の

変化は MVA の変化に吸収されるため、企業価値には影響を与えない。 

佐藤らの指摘にならい、【図表5.7-1】でその影響を確認しよう。本図表では、第 1 期の期首

（＝第0期末）資本額 70億円が改善計画後の市場価値 95.88 億円だったものと仮定し、それ
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以外の数値はすべて【図表 5.5-1】と同一であると置いた場合の、本企業の改善計画の推移を

示している。企業価値と株主価値は結果として将来キャッシュフローのみに依存し、投下資本

簿価の影響は受けないので、置き換え後も変化はないが、EVA の動きは著しく変化している。

EVA の絶対額は第 4 期末まで赤字が続き、第 5 期で黒字に転換する。それらの現在価値の

累計額である MVA はゼロとなっている。これは、投下資本簿価が 95.88 億円と仮定してある

から、逆にMVA がゼロにならないと両者の和で導かれる企業価値が95.88 億円にならないと

いう関係にあることによるものである。 

投下資本簿価の大きさは、過去の投資行動や業績のみならず、資産評価に当たって適用

する会計的手法の相違によっても変わり得る。いい換えれば、業績を評価される側のものにと

って、それは過去の数値であると同時に外性的な変数であって、多くの場合管理変更不能の

データであるから、それによって自己の業績が変動するのは大きな問題である。望ましい業績

指標はその影響を排除できる必要があるといえる。ではどうすればよいだろうか。 

これまでみてきた業績評価モデルにおいて、第 1期の投資計画のみ実行し、第 2期以降は

新規投資を行わないと仮定すると、 tFCF 、 tSVA 、 tEVA はそれぞれ次のようになる（計算式

は本節冒頭のものを参照のこと）。 
   96.0396.31 =−=FCF 、 )2(96.3 ≥= tFCFt  

   34.4
05.01

3
05.0

6.396.3
1 =

+
−−=SVA 、 )2(0 ≥= tSVAt  

   )1(32.0)
05.01

3
70(05.096.3 ≥=

+
+−= tEVAt  

株主付加価値 SVA は第 1 期のみプラスの値をとり、第2期以降はすべてゼロである。新規

投資がなされないことにより NOPAT が増加せず、⊿NOPAT＝0 となるからである。一方、

EVA は第 1 期の投資だけで毎期同額の付加価値が発生する。取替投資により、第 2 期以降

図表５．７－１　期首資本＝改善計画による企業価値と仮定したEVAモデル
　　　（単位：億円）

第0期末 第1期末 第2期末 第3期末 第4期末 第5期末 第6期末～
⑨ NOPAT 3.6 3.96 4.36 4.79 5.27 5.80 5.80
⑩ 新規投資額 3.00 3.30 3.63 3.99 4.39 0
⑪ 新規投資の期首評価額 2.86 3.14 3.46 3.80 4.18 0
⑫ 期首資本 95.88 98.74 101.88 105.34 109.14 113.32 113.32
⑬ 資本費用（⑫×0.05） 4.8 4.94 5.09 5.27 5.46 5.67 5.67
⑭ EVA（⑨－⑬） ▲ 1.2 ▲ 0.98 ▲ 0.74 ▲ 0.48 ▲ 0.19 0.13 0.13
⑮ その現在価値（0期末時点） ▲ 0.93 ▲ 0.67 ▲ 0.41 ▲ 0.15 0.10 2.06
⑯ その累計（0期末時点） ▲ 24 ▲ 0.93 ▲ 1.60 ▲ 2.01 ▲ 2.16 ▲ 2.06 0
⑰ 第1期の期首資本 95.88 95.88
⑱ 企業価値 72 95.88
⑲ 負債価値 6 6
⑳ 株主価値 66 89.88

（備考）
1　図表５．５－１のうち①～⑧は同一のため省略。
2　郵政研究所作成。
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も資本費用を上回る一定額の NOPAT が発生し続けるからである。しかし、発生する NOPAT

は一定額であるのだから、第 1 期の株主価値は第 0 期に比べて増加するが、第 2 期以降は

前期に比べて増加しないということである。だとすれば、第 2 期以降の EVA は当該期の業績

評価の対象からははずすべきであるということになる。それらは永久年金として第 1 期の株主

価値の業績評価に織り込み済みであると考えることができるからである。このことは FCF につ

いても同じことがいえる。そう考えていくと、0.32 億円の 1EVA のうち、0.1 億円（ 0EVA= ）は第

0期以前の業績評価に織り込まれているはずであるから、これは除くべきであるということになり、

第1期の評価対象はその差額の 0.22億円とみるのが妥当ということになる。こうして佐藤らは、

投下資本簿価の影響を受けない望ましい業績評価指標とは、EVA の前期実績に対する改善

額 tEVA⊿ であるという結論に達している。 

業績指標に EVA の絶対額を用いていては、もともと使用資本が大きく生み出す付加価値も

大きい部署の担当者がそうでない社員に比べて黙っていても貢献度合いが大きいという不都

合が生じることは直感的に納得できよう。また 4.5 節で挙げた多期間モデルの例において【図

表 4.5-2】にみたように、NOPAT が一定であるにもかかわらず、減価償却にともなう資本費用

の減少によってEVAが増大してしまうという疑問も、改善額をとれば毎期30万円で一定となる

ことで解決できることがわかる。 

松井キャシー[1998]は、わが国の上場銘柄の EVA が 1989 年度～1996 年度にかけて一

貫して負の値をとってきたことを指摘している。その理由として、過剰な設備投資、自社の資本

コストに対する企業経営者の認識不足、資本効率よりも規模の最大化を優先してきた経営方

針、年功重視の報酬体系などを挙げている。わが国の平均的企業がこのように赤字であること

を根拠に、わが国企業への EVA 導入に反対する見解もみられるが、これも EVA の実績額で

なく改善額を評価基準とする限り、大きな障害とはならないのではないかと考えられる。 

tEVA⊿ は理論式ではどのように表せるだろうか。定義から 

   ttt kBNOPATEVA −=  

であった。一期前と当期の投下資本の差額は当期の新規投資額（期末ベース）であったから、

次式が導かれる。 
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 EVA の階差をとることによって、一期前以前の NOPAT や担当者の管理不能な 1−tB に制約

を受けない指標となっていることがわかる。さらに一定額の tEVA⊿ を生み出すような資本価

値を求めてみると 

   t
ttt SVA
k

I

k
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+
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という関係が得られる。これは、t 期の新規投資がもたらす tEVA⊿ の継続価値が当該新規投
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資の正味価値（＝ tSVA ）にほかならないことを示している。 

【図表5.7-2】は、【図表5.5-1】の改善計画を基礎にした EVA 及び⊿EVAとSVA の関係を

明示したものである。SVA は上でも確認した関係のとおり、⊿EVA を対象とする行の集計であ

るのに対して、EVA は列の集計になっている。EVA が過去の意思決定の影響を受ける一方

で、⊿EVA は今期の投資決定と今期の改善努力のみを反映していることがわかる。この点は

業績指標が備えるべき優れた特性であるといえる。本例に即していえば、第 1 期は EVA を現

状より 0.22 億円増加させることが経営目標になるから、それを達成したかどうかが業績評価の

対象となる。同様に第2 期は第 1期目標をさらに 0.24億円上回ることが目標となり、部門管理

者のボーナスはこの改善額になんらかの形で連動させて決定することにすれば、部門ごとの

初期条件の違いに影響されない、公平な報奨制度がつくれることになる。 

なお、本章でとりあげた経営改善計画は新たな価値創造が事業の比較優位期間の5年のう

ちに完了することを前提としているが、比較優位期間をより長期にとれば毎期の必要改善額は

当然減少する。たとえば比較優位期間を無限大（等しい業績改善が永続する）とすれば、毎期

の必要 EVA 改善額はどれくらいになるだろうか。5.5 節の最後でみたように、投資家は将来成

長価値（FGV）24 億円【章末注 10】に資本コスト 5％を乗じたリターン 1.2 億円を毎期要求す

るから、それだけの価値を毎期生み出すのに必要なEVA を求めればよい。【図表5.7-2】が示

すように、EVA のある期の 1 億円の改善は以後も継続するから、現在営業価値（COV）を 20

億円（＝1/0.05）増加させる。これと当期のキャッシュインフロー1億円をあわせて、EVA1億円

の改善で 21億円の価値を生み出すことがわかる。したがって逆算すれば、投資家が要求する

1.2 億円の価値創造を毎期実現するためには、毎期 0.06 億円（＝1.2/20）の EVA 改善額を

達成すれば足りる。これは競争優位期間が 5 年のケースに比較して、当然低い数値であるが、

遠い将来の改善額は割引計算によって限りなくゼロに近い価値しか持たないから、5年を無限

図表５．７－２　EVA及び⊿EVAとSVAの関係

　　　（単位：億円）

現在価値 SVAt

(=⊿EVAt/k)
1期 2期 3期 4期 5期 6期～

0期 2 － 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

1期 4.34 4.34 0.22 0.22 0.22 0.22 0.22 0.22

2期 4.55 4.78 0.24 0.24 0.24 0.24 0.24

3期 4.77 5.25 0.26 0.26 0.26 0.26

4期 4.99 5.78 0.29 0.29 0.29

5期 5.23 6.36 0.32 0.32

EVAt 25.88 － 0.32 0.56 0.82 1.11 1.43 1.43

（備考）　佐藤紘光・飯泉清・齋藤正章「株主価値を高めるEVA経営」掲載の図表に
加筆・修正の上、郵政研究所作成。

=⊿EVAt
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大にしても期間の延長ほどには必要 EVA 改善額は低減していない。逆にいえば、割引計算

における分母（（1+資本コスト）の累乗）の小さい直近のキャッシュフローの値が、価値創造にと

って大きなウエイトを占めることが、本例から確認できることになる。 
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（第 5 章 注） 

 

9 EVA 指標がスターン・スチュワート社の登録商標であるため、アーサーアンダーセン社では

同種の経営指標を、全世界を通じて SVA（Shareholders Value Added、株主付加価値）と

呼称している（同社[2001]「業務評価マネジメント」生産性出版）が、これと本章でとりあげる

SVA とは表記が同一であるというだけで、まったくの別概念である。 

 

10 将来成長価値 24 億円は、現在の株式時価総額 90 億円と基礎価値66 億円の差額に一

致する。 
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第 6 章 EVA 指標と企業価値の実証分析 

 

6.1 変数の選定 

 
5.7 節において、期間業績指標として tEVA⊿ が望ましいことを示した。本章においては、企

業価値に対してこの指標がどの程度の説明力を有するものなのか、簡単な回帰分析によって

検証を試みることにしたい。 
内部評価尺度としての業績指標には比較検討の意味で、 tEVA⊿ 、 tEVA の 2 種類を用い

る。 

これらによって説明される従属変数には、外部評価尺度としてのMVA を用いる。ただ2.3.2

節でも触れたように、MVA は将来の期待 EVA の割引現在価値の総和であることから、単純な

意味ではEVA が増加（減少）すれば MVAも増加（減少）する関係にあり、MVA をEVA で回

帰することにはあまり意味がないとする指摘もある。そこで、EVA の企業価値説明力を補完す

る意味で、株価騰落率を被説明変数とした分析も併せて行うこととする。 

MVA については、その定義式 

   ∑
∞

= +
=

1
0 )1(t

t

t

k

EVA
MVA  

から分かるとおり、今期以降の将来にわたる期待 EVA の割引現在価値がすべて含まれた概

念であることから、 0MVA そのもの（実額）は、今期のみならず、次期以降のEVAによって説明

される部分がかなり大きくなることが予想され、直接これを被説明変数とすることは理論上適切

ではないと考えられる。 

したがって、今期の投資決定と今期の改善努力がもたらした部分に限定して変数間の相関

を測定するとの趣旨からは、EVA 指標同様に階差をとった tMVA⊿ を被説明変数とすること

が適当である。 

なお、EVA、MVA とも比率概念ではなく、実額概念の指標である。5.7 節でふれたとおり、

企業規模に比例してこれらの値も実額ベースで増減することになるため、回帰分析に当たって

は、投下資本額で割って企業規模による影響を取り除くこととする。変数はすべて今期 1 期間

の企業活動による創出価値を扱うので、標準化に当たって用いる投下資本額についても、今

期の平残額を用いることが望ましい。ただ投下資本の平残額は一般にディスクローズされてお

らず、入手できないので、期末の投下資本と期首の投下資本（前期末の投下資本）を加えて 2

で割った平均投下資本額を、投下資本平残額に代理して用いるものとする。 

 

6.2 使用するデータ 

 

データはスターン・スチュワート社「MVAランキング1000 社」（週刊東洋経済掲載）を用いる

【図表6.2-1】。これはEVAを開発したスターン・スチュワート社が毎年国別に作成しているもの
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で、わが国の分についていえば、国内の株式上場（店頭市場を含む）企業について、MVA の

大きい順に上位 1000 社の関連データをとりまとめたリストである。このリストから、1000 社の年

度末時点の MVA、EVA のほか、投下資本額、投下資本利益率（ROC：rate of Return on 

Capital）、資本コスト（COC：Cost of Capital）等を知ることができる。 

 

図表 6.2-1 MVA ランキング 

順位（年度） 

00 99 94 
社  名 

MVA 

（億円） 

EVA 

（億円） 

投下資本 

（億円） 

投下資本 

利益率 

資本 

コスト 

1  

2  

3  

4  

5  

6  

7  

8  

9  

1 0 

2 

1 

3 

5 

11 

22 

8 

21 

9 

6 

2 

1 

191 

33 

46 

344 

16 

63 

98 

38 

トヨタ自動車  

日本電信電話  

ソニー  

武田薬品工業  

キャノン  

ホンダ  

N E C  

任天堂  

ローム  

村田製作所  

9 5 , 1 9 0  

6 3 , 1 7 0  

5 2 , 3 3 1  

4 3 , 6 0 8  

2 6 , 0 4 6  

2 4 , 5 5 5  

2 4 , 2 1 6  

2 0 , 9 1 6  

1 8 , 6 7 6  

1 8 , 4 8 7  

8 5 5  

▲2 0 0  

▲1 , 0 4 7  

1 , 1 5 4  

4 0 8  

8 9 9  

▲5 1 4  

7 8 8  

5 9 3  

5 6 7  

111,630 

138,786 

39,821 

10,629 

19,345 

40,189 

25,644 

8,096 

5,429 

6,901 

5.17% 

4.32% 

3.44% 

15.66% 

7.43% 

6.78% 

2.51% 

15.61% 

17.98% 

17.01% 

4.38% 

4.48% 

6.23% 

3.81% 

5.27% 

4.34% 

4.36% 

4.57% 

5.67% 

7.47% 

（備考） 

週刊東洋経済 2001.10.20 号記事「特集実践EVA 最強経営」掲載のランキングより上位10

位分を抜粋、加筆修正の上郵政研究所作成。 

 

本ランキングの対象企業は、基本的に株式上場企業であるが、金融、不動産、電力・ガス、

鉄道の各業種に属する企業は除外されている。同社の説明によれば、金融についてはその

負債概念に対する考え方が EVA のイメージする一般事業会社における捉え方と性質上異な

るため、不動産については投資不動産の評価損益がディスクローズされていないため、電力・

ガス及び鉄道については公共性の高い事業で単純比較に馴染みにくいため、との理由で、機

械的には算出可能であるが決めの問題として除外した、とのことであった。 

以上のほか、他企業あるいは政府等の持株比率が 50％を超える企業（子会社、政府系企

業）、2 期分の連結財務諸表や市場データが入手不可能な企業、資本移動により著しく資本

が変動している等の理由から分析が困難な企業、算出時点において上場廃止及び廃止が予

定されている企業についても、対象企業から除外されている。 

分析に当たっては、MVA、EVA の階差をとる必要があるため、99 年度末及び 00 年度末の

2 年度分のデータを用いる。両方の年度いずれにもランクされている企業を抽出すると、841

社であったので、これを分析に当たっての母集団とした。 
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なおこの 841 社のうち、EVA ならびに⊿EVA の上位 10 社を抽出したものが【図表6.2-2】

及び【図表 6.2-3】である。EVA 上位 10 社には、企業規模（投下資本）の大きい企業に混じっ

て、ローム、村田製作所、東京エレクトロンなど相対的に規模の小さい企業が高い EVA を上

げていることがみてとれる。これらはいわゆる IT 関連企業であり、20％に近い投下資本利益

率が特徴的である。また【第1章注4】で述べたとおり、第10位の花王はわが国で初めてEVA

経営を導入した企業である。 

⊿EVA の上位 10 社についても、第 2 位の東芝、第 6 位の伊藤忠商事と、EVA 経営導入

企業が入っている。 

 

6.3 データ間の基礎的な関係と日米比較 

 

tEVA⊿ と tMVA⊿ の関係を調べる本論に入る前に、分析に用いる基礎的な変数 EVA 及

び MVA の関係について、日米比較の観点から簡単に触れておきたい。本来であれば理論が

示すように、階差をとった変数間での関係を比較したいところであるが、先行研究にアメリカの

データを階差で回帰したものが見当たらないためである。 

【図表6.3-1】が、日本におけるEVA-資本比率と MVA-資本比率の関係を表したものである

（平均投下資本で標準化した変数を、以下本文中でこのように表現する）。ほとんどの企業が

原点近くに密集しており、わずかに大きい比率を持つ企業が右肩上がりの回帰線のまわりに

まばらに分布している。EVA-資本比率の係数は想定されるとおり正の値を示し、有意水準

図表６．２－２　ＥＶＡ上位１０社 図表６．２－３　⊿ＥＶＡ上位１０社

順 社　　名 EVA 投下資本 投下資本 順 社　　名 ⊿EVA
位 （億円） （億円） 利益率 位 （億円）

1 京セラ 1,591 12,715 23.58% 1 京セラ 1,729
2 武 田 薬 品 工 業 1,154 10,629 15.66% 2 東 芝 1,615
3 ホンダ 899 40,189 6.78% 3 日 産 自 動 車 1,488
4 トヨタ自 動 車 855 111,630 5.17% 4 三 菱 重 工 業 1,188
5 任 天 堂 788 8,096 15.61% 5 日 立 製 作 所 1,164
6 ローム 593 5,429 17.98% 6 伊 藤 忠 商 事 1,146
7 村 田 製 作 所 567 6,901 17.01% 7 ＮＥＣ 840
8 富士写真フィル ム 531 20,027 7.40% 8 三 菱 電 機 752
9 東京エレクトロン 477 5,346 18.12% 9 住 友 金 属 工 業 682

10 花 王 451 5,901 11.66% 10 任 天 堂 484

（備考）

1　週刊東洋経済2001.10.20号記事「特集実践EVA最強経営」等掲載のランキングを用

　いて、郵政研究所作成。

2　MVAランキングの99年度末、00年度末のいずれにもランクされている841社から抽出。
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5％（以下同じ）で MVA-資本比率に対して有意な影響を持っていることが分かる。決定係数

から、EVA-資本比率は MVA-資本比率の変動の約 22％を説明する変数となっている。 

これをアメリカ企業と比較してみよう。Grant [1997]によると、同じ分析における推計式は以

下のようになっている。 

 

)316.0(14.1780.1 2 =+= R
EVAMVA

投下資本投下資本
  N：983 社 

t 値： (16.30) (21.34) 

 

なお、Grant [1997]では変数の標準化に用いる投下資本を平均値にせず、一時点の値を

そのまま用いている点で、【図表 6.3-1】と異なっている点を指摘しておく。 

定数項、説明変数の係数とも大きな差はなく、いずれも有意に効いている。特に説明変数

の係数は日米でほとんど同一の値をとっている。決定係数については、アメリカ企業の分析例

のほうが約 10％、説明力が高い結果となっている。 

図表６．３－１ 日本の EVA-資本比率とMVA-資本比率 

)222.0(908.17254.0 2 =+= R
EVAMVA

平均投下資本平均投下資本
 

t 値：   (6.12) (15.52) 
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▲ 0.2 ▲ 0.1 0.0 0.1 0.2 0.3
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総合してみれば、EVA 指標が企業価値の変動を説明する点について、彼我の差はあまりな

いものとみられる。ただし、アメリカのほうが日本よりも説明力はやや高い。これは株主重視経

営の浸透度合いが、早くから提唱されてきたアメリカ側で強いことに起因するものではないかと

思われる。日本においても、今後の価値指標の普及にともなって、決定係数が増大していく可

能性がある。 

 

6.4 ⊿EVA 指標の説明力 

 

⊿MVA-資本比率の説明力を、EVA-資本比率と⊿EVA-資本比率とで比較してみよう。 

まず前者についてプロットしたものが【図表 6.4-1】である。基本的に EVA が増加（減少）す

れば MVA も増加（減少）する関係にあるので、説明変数の係数はこの場合正であることが期

待されるが、図表では有意に負と符号条件が満たされない結果になっている。EVA-資本比率

は⊿MVA-資本比率を正しく説明していない可能性がある。 

そこで、説明変数を⊿EVA-資本比率に変更すればどうなるか、を示したものが【図表

6.4-2】である。比較して明らかなように、係数の符号条件が正しく改善され、理論との整合性

図表６．４－１ EVA -資本比率と⊿MVA-資本比率 

)096.0(286.11275.0 2 =−−= R
EVAMVA

平均投下資本平均投下資本

⊿
 

t 値：   (-6.42) (-9.48) 

 

 

▲ 20

▲ 15

▲ 10
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0

5

▲ 0.2 ▲ 0.1 0.0 0.1 0.2 0.3
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がある結果となった。有意性も微妙な値ながら認められる。ただし係数の値は、6.3 節でみた

階差をとらない EVA と MVA に比べれば小さいものとなっている。【図表6.4-1】【図表 6.4-2】

に共通していることは、決定係数の値がほとんどゼロに近い点である。これは、説明力が有意

に認められても説明する被説明変数の変動の部分がほとんどないことを意味している。分析の

効果を大きく減じる事実ではあるものの、変数の階差をとる実証分析においては一般的に現

れる現象であり、ある程度やむを得ないところもある。 

なお、⊿EVA-資本比率の説明力を、階差をとらない MVA-資本比率に対しても観察してみ

たが、⊿MVA-資本比率に対する時よりも説明力が落ちるということはなかった。 

以上のことから、企業価値の創出を計測する期間業績として、理論面のみならず実証面で

も⊿EVA の方がより適切であることが裏づけられたといえる。 

図表６．４－２ ⊿EVA-資本比率と⊿MVA-資本比率 

 

)002.0(155.3380.0 2 =+−= R
EVAMVA
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⊿
 

t 値：   (-7.77) (1.63) 
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6.5 株価騰落率を用いた実証 

 

これまで企業価値を示す指標として、MVAを用いた回帰分析をみてきたが、もうひとつの変

数として、株価騰落率をとりあげてみよう。 

負債の時価と簿価に差がないと仮定すれば、 

   MVA＝株式時価総額－株主資本簿価 

であった。MVA は資本を投下してそれを超えてもたらした価値を表示する指標であったが、

株価騰落率は 

   株価騰落率＝株式時価総額の増加率 

の定義式からも分かるように、グロスの企業価値を比率でとらえる概念である【章末注 11】。企

図表６．５－１ ⊿EVA-資本比率と株価騰落率 

 

)034.0(811.1069.0 2 =+−= R
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業規模には影響を受けないが、グロス概念であるから投下資本分も含み、それだけ過去の投

資や実績も加味されている部分がある点に留意する必要がある。 

【図表 6.5-1】が、⊿EVA-資本比率と株価騰落率の関係をみたものである。推計式から、⊿

EVA-資本比率の係数の符号条件は正しく、t 値から株価騰落率にはっきり有意に効いている

ことが分かる。ただし、図の点のちらばり具合からもうかがい知れるように、ここでも決定係数の

値は小さく、⊿EVA-資本比率は株価騰落率の変動の約 3％程度しか説明していない。 

次に、説明変数を EVA-資本比率に変えてみたものが【図表 6.5-2】である。被説明変数が

⊿MVA-資本比率の際にみたのと同じように、係数の符号条件が正しくなくなったことがみてと

れる。このように、被説明変数を企業価値を表す他の変数に置き換えても、⊿EVA 指標の

EVA 指標に対する優位性は変わりがない結果となった。 

 

6.6 企業規模別の傾向 

 

図表６．５－２ EVA-資本比率と株価騰落率 
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実証分析の最後として、企業の規模別に⊿EVA と⊿MVA の関係をみた時に、特徴的な傾

向がないか検証することにする。 

【図表 6.4-2】における変数関係をベースとして、⊿MVA の実額順で全企業 841 社を 5 分

位に分ける。そしてその分位別に⊿EVA-資本比率で⊿MVA-資本比率を回帰した結果が

【図表 6.6-1】である。表中には係数や t 値等比較に必要な数値のみを記した。 

各分位に属する企業数は 168 ないし 169 社であるが、定数項αは高い分位から低い分位

に向けて徐々に値が減り、どの項も有意な値であるとの結果が出ている。これは視覚的イメー

ジでとらえるなら、各分位の回帰線（予測値の集合）の y 切片が正から負に少しずつ移動する

様子で表される。EVA と MVA の連動性を考えた時に、この結果は想定どおりと考えられる。

前出Grant [1997]ではEVA、MVAとも階差をとらない形で分位別回帰を行っているが、y切

片のこの減少傾向は 10 分位別分析において同様にみられている。 

他方、⊿EVA 指標の係数にはこうした統一的傾向がみられない。第 1 分位の係数は有意

に正、第 2 分位もやや微妙ながら有意に正、第 3分位は有意に負と、第 3 分位まで徐々に値

が減少しながら推移しているが、第 4 分位で有意に正となり、係数の値自体も大きく、全分位

で最大となっている。最後の第 5 分位は係数は負で全分位で最小となっているが、有意では

ない。 

前出 Grant [1997]の 10 分位別分析では、係数の値が徐々に減少し、第 10分位ではゼロ

に近い値となっている。t 値も減少はするが、すべての分位について 3 以上の値であった。本

例における分位別分析において、Grant [1997]ほど明瞭な結果が出ないのは、6.3 節でも述

べたが、株主重視経営の浸透度合いがアメリカに比べて日本でまだ不十分であることの現れ

図表６．６－１ ⊿MVA（実額）5 分位別にみた⊿MVA と⊿EVA の関係 

 

推計式： 
平均投下資本

⊿
βα

平均投下資本

⊿ EVAMVA +=  

 

（備考）α、βの下の括弧内は t 値。 

 

 

分位No. α β R2

1 0.200 2.605 0.033
(6.45) (2.36)

2 0.030 0.430 0.016
(5.71) (1.65)

3 ▲ 0.063 ▲ 1.245 0.066
(▲9.34) (▲3.43)

4 ▲ 0.355 4.569 0.031
(▲8.34) (2.30)

5 ▲ 1.589 ▲ 2.600 0.001
(▲8.41) (▲0.48)
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と解釈することができるかも知れない。 

以上総括すれば、わが国の EVA 指標は実額ベースの MVA が大きい企業ほど、すなわち

高付加価値企業ほど大きな影響を与え、MVA が小さい企業には与えるとしてもその影響は相

対的に小さい、とまとめることができよう。 

本分析においては、⊿MVA が相対的に大きい第 1、第 2 分位については係数から Grant 

[1997]の先行分析同様⊿EVA による影響が大きく出ているといえ、業績評価指標としての⊿

EVAの有用性が実証された形となっているが、中間の分位において結果に跛行性がみられる

点については明確な説明が困難である。変数の階差をとっていることにより、結果の安定性が

脆弱になっているとも考えられるが、データが入手できるなら他の年度においても同様の分析

を行い、結果を比較してみることが必要であると思われる。 
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（第 6 章 注） 

 

11 ここでの株価騰落率の定義は、正確には株式時価総額増加率とでもいうべきものである。

2 年度間で各企業の発行済株式数に変化がない場合に限って、株式時価総額増加率は株

価騰落率に一致する。株価データそのものは MVA ランキングに掲載されておらず、本論文

では MVA ランキングのデータのみを用いて行える分析までを対象としたため、株式時価総

額増加率で株価騰落率を代理した。 

なお、株価データを用いて株価騰落率を求めるとすれば、各企業の異なる決算期に対応

した株価を抽出してくる必要が生じ、相当量の作業となろう。 
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第 7 章 その他最新の企業評価指標の特徴 

 

7.1 CFROI  

 

7.1.1 定義 

 

EVA は、 

① 税引後営業利益という会計的数値をベースにしていて、キャッシュフローの考え方を用

いていない 

② 簿価ベースの投下資本に事業期間の経過による減耗が起こる結果、資本費用が減少

し、EVA が業績改善と無関係に上昇する 

という問題点を持っている。 

①についてはNOPATをキャッシュベースの数値に可能な限り修正することにより（第3章を

参照）、また②については階差である⊿EVA を採用することにより（5.7 節を参照）、それぞれ

改善することが可能であるが、これらとは異なる観点から EVA の持つ問題点を解決し、機関投

資家の新たな投資判断指針とすべく開発されたのが、CFROI™（Cash Flow Return On 

Investment：キャッシュフロー投資収益率）である。 

CFROI（以下本文中ではこのように単体で標記する）はシカゴの経営コンサルティング会社

であるホルト社（Holt Value Associates）が登録商標としている指標である。同じく経営コンサ

ルティング会社であるボストン・コンサルティング・グループ（The Boston Consulting Group：

BCG）も CFROI を利用しているが、津森[2001]によれば、両社は基本的に同じ会社（ホルト

社は BCG の関係会社）であり、若干業務内容を違えて分業体制をとっている。すなわち、ホ

ルト社は主として投資マネジャーへの投資アドバイスに CFROI を利用し、BCG は上場企業

への経営コンサルティングに活用している。 

4.1 節でみたように、内部収益率（IRR）が個々の投資案件について、投下する資本のキャ

ッシュアウトフローと投資から将来生み出されると期待されるキャッシュインフローを予測して、

これらの現在価値の総和がゼロに等しくなる割引率を求めたものであるのに対して、CFROI

はこの考え方を企業全体に拡大して計測するものである。すなわち、企業の既存資産（＝投

下資本）に対してその残存期間中に得られるキャッシュフローを予測し、双方の現在価値の和

をゼロとするような割引率のことであり、これが加重平均資本コストより高ければ価値を創造し

ており、低ければ価値を破壊しているとみなすことになる。この点においては、CFROI は EVA

に似ているといえる。 

CFROI は、企業が現在保有している資産が、使用される期間（残存期間）内にどれだけの

リターン（IRR）をあげる可能性があるかを計算する手法であり、式で示すと以下のようになる。 
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ただし、 tCF ：総投下資本から生み出されるt 期のグロスのキャッシュフロー 

n ：総資産の平均残存年数 

r ：投資収益率（CFROI） 

財務諸表から CFROI を計算するためには、上式を構成する要素をそれぞれ求めることに

なる。ポイントをまとめると以下の諸点になるが、EVA に似た点もあれば、CFROI に特有の考

え方も含まれている【章末注 12】。 

① 総投下資本額（償却可能資産及び非償却資産）の計算 

② 償却可能資産の平均残存期間の計算 

③ グロスのキャッシュフローの計算 

ここでは投下された資本は、償却可能資産部分が定額法で償却されていき、平均残存期間

の年数だけ一定額のキャッシュフローを生み出し、最後に非償却資産をその価値の額で売却

することによって企業活動を終了するものと想定している。 

 

7.1.2 総投下資本額 

 

CFROIの計算では、資産を償却可能資産と非償却資産の2種類に分ける。総投下資本額

とキャッシュフロー額については、正しい経済的価値を計算するという目的で、EVA と似通っ

た修正を行う点が特徴である。その意味から、総投下資本額のベースは現金投資（cash 

investment）と呼ばれる。 

まず償却可能資産については、建物や機械設備などの有形固定資産をベースに、営業権

を加え、これらの減価償却累計額を加える。またオフバランスであるオペレーティングリースの

資本化現在価値を加え、償却対象の建設仮勘定がある場合にはそれを含める。なお、EVA

の計算では、減価償却費は実際の資本の減耗を表すとして足し戻しをしなかった。 

償却可能資産の主な構成要素は以上の4つであるが、償却資産の算定に当たりインフレ額

の調整を行うのがホルト社のモデルの独特な点である。設備額は原価で表示されているので、

長期の稼動期間を想定してインフレ調整を行い、現在価格に直す必要があると考える。インフ

レは GDP デフレータで調整する。資産の稼動期間が長いほどインフレ調整額は大きなものと

なる。 

なお CFROI においては、インフレ調整後で毎年同額のキャッシュフローを創出するために

必要な取替投資を行うことを前提としている。結果、インフレ調整後の毎年のキャッシュフロー

額は一定であると考える。 

次に、非償却資産とは、企業活動の終了時点で残存する資産の時価によるキャッシュイン

フローを指す。具体的には、企業活動に必要とされた正味運転資本、土地、棚卸資産及び保

有有価証券などであり、これらはいずれも償却対象とならないものである。棚卸資産について

は LIFO（後入先出法）と FIFO（先入先出法）の差額を調整し、土地についてはインフレ額の

調整を行う。 
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資産算定に当たっての調整は、【図表 7.1.2-1】のようにまとめられる。 

 

図表７．１．２－１ 総投下資本額の計算 

 

総投下資本 

償却可能資産 非償却資産 

流動資産（除く棚卸資産） 有形固定資産 

営業権 

＋減価償却累計額 

＋有形固定資産インフレ調整額 

＋リース資本化額 

＋建設仮勘定 

－流動負債（除く有利子負債） 

＋棚卸資産 

＋LIFO 調整額 

＋土地 

＋土地インフレ調整額 

 

7.1.3 平均残存期間 

 

CFROIの計算では、現有の有形固定資産（工場、設備など）の償却期間をそのまま企業活

動の継続期間と仮定するので、有形固定資産の償却期間をもって平均残存期間とする。償却

期間は設備の種類や設備年齢により一般に異なるため、厳密に計算することは困難であり、

実際には簡便法として、年間償却額に基づいて概算で償却終了までの期間を計算する。 

   平均残存期間＝有形固定資産簿価（減価償却費控除前）÷年間減価償却額 

井出・高橋[2000]は、過去3 年間の財務諸表をもとに計算した平均残存期間の平均値を資

産の平均残存年数として採用することを提案している。 

 

7.1.4 グロスのキャッシュフロー 

 

CFROI の計算で使われるキャッシュフローは営業キャッシュフローであるが、ホルト社の営

業キャッシュフローは発生主義会計の考え方に基づいて計算される。したがって、当期純利益

に減価償却費（営業権の償却を含む）、税引後支払金利、リース料を足し戻し、特別損益を加

減し直す。またFIFOで計算された利益をLIFOベースに戻すために減額を行う【章末注13】。

以上により直近期の業績を用いてグロスのキャッシュフローを計算し、これが資産の平均残存

期間に一定額で生み出されるものとする。調整項目は【図表 7.1.4-1】のようにまとめられる。 

なお、ホルト社の営業キャッシュフローの計算では支払金利を足し戻すのに対し、EVA に

おける負債利用による節税効果は加重平均資本コストの低減としてカウントする（3.1.4 節を参

照）ため、EVA の税引後営業利益と比較すると支払金利の分だけホルト社の営業キャッシュフ

ローの方が大きくなることになる。 
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図表７．１．４－１ キャッシュフローの計算 

 

キャッシュフロー 

当期純利益 

＋減価償却費 

＋税引後支払金利 

＋リース料 

±税引後特別損益 

－FIFO 利益 

＋優先株式配当 

＋少数株主持分利益 

 

7.1.5 他の価値指標との比較 

 

以上により、CFROI を計算するのに必要な変数が準備できたことになる。 

例えば、100 億円の資産を持つ企業が毎年 10 億円のキャッシュフロー創出を見込むものとし、

残存価値（非償却資産）が 15 億円、資産の平均残存期間が 18 年と仮定されるとすれば、

CFROI は以下の式を解くことによって得られ、 r ＝7.65％と求まる。 
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そして、加重平均資本コストがこれを下回っているならば当該企業は価値を生み出しており、

これを超えていれば価値を破壊していると判断されることとなる。なお、ホルト社はインフレの影

響を排除してキャッシュフローを予想し、実質ベースの収益率としての CFROI を計算すること

を提唱している。したがって、比較対象とする資本コストも期待インフレ率を差し引いた実質ベ

ースの数字を用いる必要がある。 

加重平均資本コスト（WACC）をベースに業績を判定するという点で、CFROI は EVA と共

通の理論的基盤に依拠しているということができる。このことは、 

   総投下資本額×（CFROI－WACC） 

が、計算手続からみれば EVA に極めて近いものであることからもうかがえる【章末注 14】。 

ただし田中[1999]は、計測環境によってはCFROIとEVA の測定結果は必ずしも同調しな

いと主張する。両者ではすでに述べたように、キャッシュフローや資産に含められる項目が似

ていながらも若干の相違があるためで、なかでも最大の相違はインフレによる資産価額の調整

であるとしている。 

CFROI の持つメリットはどういうところだろうか。FCF や EVA は絶対額であるから、規模の

異なる企業間で優劣を比較することはできない。これに対して、CFROI は割引率であり比率

概念であるため、他社比較を行うに当たり規模の差が問題にならないという利点がある。 
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ただしこれにともなって生じるデメリットもある。実額でなく効率を示した指標であるため、

ROE の項でふれたように、事業拡大の機会を失いかねないという問題点である。また CFROI

には企業の保有資産の経済的減価償却やインフレ等について、多様かつ複雑な修正計算が

要求される点も、導入企業からすれば実施に当たっての難点となる。 

比率で表示される CFROI と絶対額で表示される FCF や EVA を、株価の説明力という観

点で実証的に比較できれば、指標の優劣判断に有益であるが、田中[1999]によれば直接比

較を試みた事例はなさそうである。BCG は CFROI の株価説明力のほうが EVA よりも高いと

主張しているとされるが、指標の開発・利用企業の意見であって中立的な第三者の評価でな

い点には留意する必要があろう。 

利益・キャッシュフローや資産の測定方法で微妙に異なるCFROIとEVAであるが、いずれ

もCAPMなどファイナンス理論をベースにし、将来の期待キャッシュフローの割引現在価値や

資本コスト概念を用いた精緻な理論構造を持った業績指標であり、その信頼性は高いと考え

られる。こうしたことから、田中[1998・1999]は、経済学的な根拠を持ち、より精緻で説明力の

高い指標が開発されることは歓迎すべきことだと評価している。 

なお、伝統的な会計指標である ROE のように、指標の持つ測定の容易性や理論の分かり

やすさを重視する観点から、アーサーアンダーセン[2001]は CFROI の簡便法の利用を推奨

している。これは FCF を投下資本や総資本で除して求めるもので、いわばキャッシュフローベ

ースの ROI、ROA であるといえる。 

 

7.2 TSR と TBR 

 

7.2.1 TSR 

 

TSR（Total Shareholder Return：株主投資収益率）は後述する TBRとあわせてBCGが

開発した株主収益性指標である。株主にとって、一定期間内の株式保有にともなう収益率は、

同期間内の株価の上昇率に配当率を加えたものに等しい。このように TSR は株主に対するリ

ターンを示す収益率指標である。式で表せば、 
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ただし、 tP ： t 期の株価  n ：株主の株式保有の想定期間 

tD ： t 期の配当額  R ：株主投資収益率（TSR） 

となる。これは株式投資におけるインカムゲインの現在価値とキャピタルゲインの現在価値の

合計をゼロに等しくするような割引率（IRR）を表すものである。 

なお、7.2 節における記述の多くは、津森[2001]に多くをよっている。 

 

7.2.2 TBR 
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株主の投資に報いる企業は前節でみた TSR を最大にするよう努力することになるが、TSR

は株価指標の性格を持つ外部指標であって、企業内部の意思決定基準や達成目標として直

接使用することはできない。そこでBCG はTSRの上昇に間接的に反映させるための指標とし

て、TBR（Total Business Return：企業投資収益率）の利用を提唱する。 

TBR は 

   
n

n

n

n

r
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ただし、 tMV ： t 期の企業価値  n ：事業の継続期間 

tFCF ：事業が生み出す t 期のフリーキャッシュフロー 

r ：企業投資収益率（TBR） 

と定式化され、TSR 同様 IRR としての性格を持つ指標である。 

一定期間における TSR は、当該期間における企業価値の増加率と FCF の増加率の総和

に高い相関を有していると見込まれる。企業は、TSR という外部指標を直接左右することは配

当要素を除いてできないことから、TSR と密接な関連を有すると思われる要素を構成して

TBRという内部指標を作り、TBRを改善することを目標にすえようということである。これによっ

て、間接的に TSR に影響を及ぼそうとするのが、BCG の考え方である。 

TSR と TBR の関係は、外部（株価）指標と内部（財務）指標という意味で、MVAと EVA に

立場が似ている。株式時価総額という株価指標を MVA を用いて説明し、その MVA は EVA

の期待値の現在価値の総和に等しいという関係でEVA を内部指標に利用するというものであ

ったが、TSR と TBR も基本的には同じ考え方に沿っているといえる。 

そして、7.1 節でみた CFROI は TBR の最も重要な構成要素である、と津森[2001]は指摘

している。それによると、両者の関係は以下のように把握される。TBR は企業価値の増加率と

FCF の増加率の合計であるが、これは観点を変えると、TBR は現在のキャッシュ投入額から

の価値増加率であるCFROIと、将来の新規キャッシュ投資によって得られる価値増加率の合

計で構成されるとみることができる。そして、経営の能力や業績を判断するに当たって、現在

有している資産をいかに有効に活用して価値を創出したかという点は、将来計画されるであろ

う投資が生み出すと見込まれる価値よりも、はるかに重要であると考えられる。逆に、現在の資

産から高いリターンを生み出せない経営陣が、新たな投資を行えば高いリターンをあげるかも

しれないと仮定することは、かなり楽観的なものであるとも指摘している。 

かくして、BCG の提案に沿っていけば、企業は株主にとっての総リターン（TSR）を向上さ

せ価値創造を行うため、内部指標である TBR 増大に努め、TBR 増大の最も重要な部分を占

める CFROI の改善を目指すことになる。 

 なお、TSR は株価指標であるから必然的に全社でひとつの指標であるのに対して、TBR は

企業の事業価値と FCF をベースとしており、企業内の各事業部門ごとに分解することが可能

である点が重要である、と津森[2001]は指摘する。事業価値の求め方は TBR 自体では規定
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されていないが、各事業の予算や規模などに応じて全体を按分するなどの手法により、各部

門の具体的な目標として機能し得ると考えられる。 

 

7.3 CCR 

 

7.3.1 定義 

 

CCRとはキャッシュフロー資本コストレシオ（Cash flow Cost of capital Ratio）で、ROE や

PER に代わる経営・投資指標として開発された。EVA や CFROI、TSR・TBR がアメリカ発の

指標なのに対し、わが国（大和総研）で開発された数少ない指標である。ROE や PER は、計

算が非常に簡単である反面、株主資本コストの概念を反映していない、企業が株主の期待を

満足させるのに必要な収益をあげているのかどうかが明示されない、会計上の利益をもとに算

出されているため、減価償却の方法や有価証券・土地の益出し売却によって利益額が変わり、

企業間比較になじまない、などのデメリットを持つ。CCRはこうした点を問題意識に、株主利益

を中心にすえて企業のパフォーマンスを評価する指標として提案された。 

CCR はキャッシュフローを株主資本費用で除して算出される。分子分母はいずれも税引前

で統一される。したがって、株主が企業に要求する収益水準（分母）と比較して、企業が実際

にどの程度の収益をあげたのか（分子）を示す指標となっている。CCR＞100％ならば企業は

株主の期待以上に収益をあげており、CCR＜100％ならば株主の期待を満たしていないと判

定される。 

具体的には CCR は以下で定義される。 

   

)1( 実効税率株主資本コスト株主資本額

支払利息受取利息減価償却費営業利益

株主資本費用

キャッシュフロー

−÷×
−++=

=CCR

 

分母の株主資本コストが税引後で表示されている場合は、(1-実効税率)で除して税引前の

値に引き戻す。分子の営業利益には減価償却費を足し戻して営業キャッシュフローを求める。

支払利息は株主でなく債権者のリターンになるため、分子から控除する。このようにして得られ

た分母は株主の期待収益を表し、分子はそれに対して企業が株主のために得たキャッシュフ

ローを示すことになる。 

CCR には経営指標としての利用方法（経営 CCR）と投資指標としての利用方法（投資

CCR）が提案されている。次節以下ではこれらの概念について説明する。 

なお、7.3 節全体の記述は、CCR を開発・提案した宇野[1995]に多くをよった。 

 

7.3.2 経営指標としての CCR 
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経営 CCRとは、株主資本という元手に対する株主の期待リターンに比較し、企業が実際に

どの程度の収益をあげることができたかを示すものである。経営 CCR は企業経営者が経営目

標として使用することを期待されているため、元手としての分母の株主資本額については、企

業の実質的な株主資本としてとらえるのが妥当とされる。理想的には企業の総資産の市場価

値から負債を差し引いた額として理解されるが、総資産の市場価値は一般に算定するのが困

難であるため、実証分析では便宜的に株主資本簿価が用いられる【章末注 15】。 

宇野[1995]では、実際にこの定義に従って経営 CCR を 1980～1993 年度まで算出してい

る。そこでは90 年代の経営 CCRの平均値が 80 年代を約 25ポイント下回り、100％を切った

ことが報告されている。その要因として、バブル期に脚光を浴びたエクイティ・ファイナンスなど

により株主資本が増加し、資本コスト負担が増大した反面、それに見合う収益の伸びが確保さ

れなかったことが指摘されている。 

例えば、株主資本 1,000 億円の企業が 100 億円のエクイティ・ファイナンスにより株主資本

を10％拡充するものとし、現在100％の経営CCRを維持しようとする場合、キャッシュフローも

同様に 10％増加させる必要がある。現在のキャッシュフローが200億円であったとすれば、必

要増加額は 20 億円（＝200億円×10％）となる。宇野[1995]は、キャッシュフローの必要増加

額に対する株主の要求はこれまであまり顕在化してこなかったが、資本の出し手である投資家

が投資価値についてシビアに検討するようになっている現在にあっては、そうした状況は今後

大きく変わる可能性があり、エクイティ・ファイナンスを安上がりな方法であると認識するのは危

険である、と先述の事例を引いて警告している。 

宇野[1995] は、経営CCR は、明確性、信頼性及び比較可能性の3 点でROEより経営指

標として優れている、と指摘している。 

第 1の明確性について、経営CCR は株主の期待リターンに見合う収益水準として 100％を

具体的な判定ラインとして考えることができるが、ROE はどの程度の水準を経営目標とすれば

よいかがあらかじめ明確にされない。この不明確性は、ROEに株主資本コストの概念が反映さ

れていないことに由来する、としている。すなわち、経営 CCR は株主の期待収益というハード

ルが最初から設定されているのに対し、ROE は単に株主資本に対する税引後利益の比率を

計算しているに過ぎない。 

第 2 は信頼性である。ROE における収益とは税引後当期利益（最終利益）であるが、この

数値は保有有価証券や土地の益出し操作による営業外収益の積み増しによって、いかように

も操作できる。このことが時系列分析にも本来的でないゆがみを及ぼしかねないことは容易に

想像できる。これに対して経営CCRでは営業利益をベースとしていることから、有価証券売却

益や特別損益などの一時的な要因に影響されず、企業の経常的収益をベースとした効率測

定が可能である。この点で、指標の信頼性に相違がみられるとする。 

第 3 が比較可能性である。経営CCRは減価償却額を足し戻した営業キャッシュフローを採

用し、企業間比較における収益のベースがあらかじめ共通化されている。しかし、ROE は会

計上の当期利益を使用しているために、減価償却に定額法と定率法のいずれを企業が採用
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するかに応じて収益のベースがまったく異なってしまい、正確な比較ができない。減価償却の

終了時点まで見通せば差異は消滅するものの、単一時点での企業間比較に関する限り ROE

には問題がある、と指摘している。 

では、同じ諸点について経営 CCR を EVA と比較するとどうであろうか。 

第 1 の明確性については、両者は同等であると考えられる。すなわち、経営CCRは株主の

期待リターン対比で利益のキャッシュフローを判定するものであるが、EVA は株主の期待リタ

ーン対差で税引後営業利益の超幅をみるものだからである。「比」と「差」という指標の構成の

違いこそあれ、いずれの指標も株主資本費用というハードルは明確であり、株主資本コスト概

念を採り入れていない ROE とは一線を画した経営指標であるといえよう。 

第 2 の信頼性についても、経営 CCRとEVA は同程度の信頼性を確保しているといえる。

EVA における収益も、基本は経営CCRと同じ営業利益であり、有価証券売却益や特別損益

などの一時的な要因に左右されることはない。営業利益は財務諸表ベースの利益からスター

トするが、第 3 章でみたように、多くの修正計算を通してキャッシュベースの営業利益にかなり

近づける処理がなされ、経営 CCR における営業キャッシュフローと大差のないデータになっ

ていると考えられる。 

以上 2点には大きな差異が出ないが、第 3の比較可能性だけは異なる様相を呈する。減価

償却計算について、経営 CCR が減価償却費の足し戻しを行うのに対して、EVA は会計的手

法の通り減価償却費の控除を行うからである。 

企業間比較の観点のみを考えるならば、手法の選択によっては異なる結果を生じさせかね

ない減価償却の要素を取り除いた経営 CCR の方が、正確な比較の基礎を提供できるであろ

う。しかし、分子にはフローの減価償却費を足し戻しながら、分母の株主資本簿価には修正を

加えないため、分母は減価償却累計額だけ減少していき、経営 CCR は相対的に過大評価さ

れる懸念がある。すなわち、比較可能性を重視する反面、指標の構成面で統一性あるいは整

合性が失われることになる。 

これに対して、EVA は実額表示であるため企業規模に影響を受けることになり、そもそも比

較可能性は薄い。その代わりに固定資産などの現実の減耗分を経済的にも指標に反映させ

る分、指標の値はより経済実態に近いものとなる。加えて営業利益のフロー、株主資本簿価の

ストックいずれからも控除されるため、指標全体としての整合性は確保される。 

結局はいずれの利点を重視するか、という選択の問題に帰着するものと思われる。減価償

却における定率法・定額法の差異を捨象し、企業間比較を行うことを専らの目的とするなら

EVAよりも経営CCRを利用する方が適切であろう。逆にそうした差異には目をつぶっても、分

かりやすい実額表示での企業目標設定や、単一企業における実績の時系列評価などを主に

行いたいならば、経営 CCR よりも EVA がその目的には適していることになる。 

なお、EVAとROEの比較でもふれたが、指標の比率表示によるデメリットが経営CCRにお

いても指摘できる。経営 CCR は分母に資本費用、分子に投資収益が現れる構造になってい

るため、企業経営者は現在の経営 CCR の比率に満たない投資プロジェクトの実施を敬遠す
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る行動をとることになる。しかしその投資プロジェクトが真に付加価値をもたらすものならば、実

施の敬遠は価値創出の機会を失うことになるのである。例えば現在の経営 CCR が105％であ

る場合に、プロジェクト単体でのCCR 値が定義できてそれが 101％であるとすれば、プロジェ

クト実施により企業の経営CCR は 105％未満に低下するため経営者は実施を見送るが、プロ

ジェクトそのもののNPVはプラスであるから、実施により企業の EVA は増加していたはずであ

る。 

 

7.3.3 投資指標としての CCR 

 

経営 CCR は経営目標としての使用が期待されているため、元手としての株主資本額には

株主資本簿価が用いられた。一方で、投資 CCR における株主資本額は株式時価総額として

定義される。宇野[1995]によれば、これには投資 CCR を理論株価と実際の株価との比較指

標として利用しようというねらいがあるとされる。 

このことは以下のように式で確認できる。なお税率計算は省略されている。 

   

株価

理論株価

株価

の継続価値株当たり

株主資本コスト株価

株当たり

株主資本コスト株式数株価

株式数株当たり

株主資本コスト株式時価総額
投資

==

×
=

××
×=

×
=

CF

CF

CF

CF
CCR

1

1

1

 

1 株当たりキャッシュフローを株主資本コストで除した値は、そのキャッシュフローの流列の

継続価値と解釈できるから、1 株当たり企業価値を求めていることに相当し、これは理論株価

を示すことになる。ここでは、1株当たりキャッシュフローが将来一定と仮定される前提をおいた

ことになるが、この点宇野[1995]は、将来の成長性に関する主観的要因を組み込むと指標の

客観性を損なうという説明で、この前提を妥当と判断している。 

投資指標とは、株価がその投資価値に対して割高なのか割安なのかを示す尺度であるから、

株主資本コスト

株当たりCF1
で示される理論株価を株式の本源的な投資価値としてとらえ、これと比較

して現在の株価水準をみるのが投資 CCR であるということになる。投資 CCR＞100％ならば

現在の株価は割安であり、投資 CCR＜100％ならば現在の株価は割高と判定される。 

投資 CCR の特性として、宇野[1995]は投資指標としての適合性をあげている。EPS や

BPS を株価と比較する手法は従来からとられてきたが、投資 CCR は理論株価と実際の株価

を直接に比較するものであり、株価の割高割安を容易に判定できる長所を持っているといえる。

またモデルの簡便性ということも指摘している。CFROI などのキャッシュフロー割引モデルで
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はなんらかの形で明示的に将来キャッシュフローを予測してやることが必要であるが、投資

CCR は将来キャッシュフローが一定であるという仮定が自動的に盛り込まれ、過去のデータの

みで算定できる利点があるというものである。 

宇野[1995]は投資 CCR の投資尺度としての有効性を検証するために実証研究も行ってい

るが、それによると、業種別に投資CCRの高い銘柄群に投資した場合の投資収益率はほとん

どの業種で業種平均を大きく上回り、逆に投資 CCR の低い銘柄群に投資した場合の投資収

益率はほとんどの業種で業種平均を大きく下回る。また投資CCRと投資収益率の相関係数も

おおむね正の関係を示し、投資 CCR は投資指標として有効に機能すると結論づけている。 

最後に、経営 CCR と投資 CCR はどのような関係にあるだろうか。両者は次のように変形さ

れる。 

   

株式価値

企業価値

株主資本コスト株式時価総額

キャッシュフロー
投資

資産価値

企業価値

株主資本コスト株主資本簿価

キャッシュフロー
経営

=
×

=

=
×

=

CCR

CCR
 

キャッシュフローを株主資本コストで除したものは、理論上の企業価値に相当し、株主資本

簿価は純粋には企業の実質的な株主資本を意味していることから、その企業の資産価値とい

い換えることができよう。また株式時価総額は株式市場が評価する企業の価値であり、それを

株式価値と表現している。経営 CCR とは企業価値を資産価値と比較した指標であり、投資

CCR とは企業価値を株式価値と比較するものであるといえる。 

企業が経営努力によって企業価値を資産価値以上にできなければ、株主は株式を市場で

売却して資産価値を手にするほうが有利であるから、この場合企業経営を経営者に任せる意

味がない。したがって逆からいえば、経営 CCR を 100％以上に維持することが経営者の存在

意義であるということになる。 

企業価値は市場では株式価値として評価される。実際には企業価値＝株式価値となるよう

に株価が変動する。投資CCRが株式市場における株価の変動で調整され、結果、経営CCR

の増減にリンクすることになる。この関係は、7.2 節でみた TBRとTSR の関係によく似ている。

外部指標である TSR を左右することは企業自身では原則できないため、TSR に密接な関連

をもって動く TBRを企業の内部目標に設定するのが BCG の考え方であったが、企業目標と

しての経営CCRと、部外投資家の投資判断基準としての投資CCRの使い分けは、このBCG

の考え方と軌を一にしていると考えられよう。 
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（第 7 章 注） 

 

12 本章における CFROIの構成要素の算出方法は基本的にホルト社及び BCGのものをベ

ースとしたが、田中[1999]が参照している Maddenの方法（[1999]）など他にもいくつかある

ようであり、それぞれ控除項目や足し戻す項目が微妙に異なっている。 

 

13 グロスのキャッシュフローに係る記述は田中[1999]によった。LIFO ベースの利益に戻す

減額は、7.1.2 節の総投下資本額の修正計算（FIFO ベース）と逆の手順を踏むことになる

が、逆にする理由は明らかにされていない。なお、EVA における NOPAT の修正計算にお

いても、利益は FIFO ベースで表現することになっている。 

 

14 総投下資本額×（CFROI－WACC）によって導かれる指標は CVA™（Cash Value 

Added：キャッシュ付加価値）と呼ばれ、スウェーデンの経営学者が開発したとされる。

CFROI において絶対額による表示を重視する必要のある場合に用いられる。 

 

15 より実質的な株主資本として、宇野[1995]は株主資本簿価に有価証券含み損益を加えた

ものを提唱しているが、有価証券含み損益は近年開示が始まったばかりであるため、時系列

の実証に当たっては使用できない点が難点である。なお、含み益を実質的な資本とするとい

う趣旨からは、土地の含み益についても同様にカウントすべきではないかと思われる。 
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2001年 8月：調－01－Ⅲ－01『日米長期金利の変動要因と推計に関する調査研究報告書』(若松幸嗣) 



2001年 9月：調－01－Ⅲ－02『日本経済中期見通しに関する調査研究報告書』（佐々木文之／荒田健次／佐藤孝

則） 

2001年11月：調－01－Ⅲ－03『日本経済地域見通しに関する調査研究報告書』（佐々木文之／荒田健次／岡田晴

之／佐藤孝則） 

2002年 7月：調－02－Ⅲ－01『国債市場の動向に関する調査研究報告書』（米澤康博／山浦家久／岡田晴之） 

2002年 9月：調－02－Ⅲ－02『企業の経営指標に関する調査研究報告書』（須澤 淳） 

 

（通信経済研究部） 

 

1992年 3月：調－92－Ⅵ－01『海外主要国における情報通信の動向に関する調査研究』（木村順吾） 

1992年 6月：調－92－Ⅵ－02『日本の通話トラヒックの特性分析』（山崎 健／今川拓郎） 

1993年 3月：調－93－Ⅵ－01『海外主要国における情報通信の動向に関する調査研究』（木村順吾） 

1993年 3月：調－93－Ⅵ－02『諸外国の次世代情報通信サービス及び次世代情報通信網構築政策の動向に関する

調査研究』（木村順吾） 

1993年 7月：調－93－Ⅵ－03『定量的方法による通話トラヒックの特性分析に関する研究調査報告書』（山崎 

健／大村真一） 

1993年 7月：調－93－Ⅵ－04『情報通信の産業連関分析に関する研究調査報告書』（竹下 剛／田中明宏） 

1994年 3月：調－94－Ⅵ－01『海外主要国における情報通信の動向に関する調査研究』（木村順吾） 

1994年 5月：調－94－Ⅵ－02『欧米諸国における最近の衛星放送の動向に関する研究調査報告書』（竹下 剛／

田中明宏／越前敬一／岸本伸幸） 

1994年 6月：調－94－Ⅵ－03『定量的方法による通話トラヒックの特性分析に関する研究調査報告書』（山浦 

家久／山崎 健／大村真一） 

1994年 6月：調－94－Ⅵ－04『情報通信の産業連関分析に関する研究調査報告書』（竹下 剛／田中明宏／大村

真一） 

1995年 6月：調－95－Ⅵ－01『定量的方法による通信トラヒックの特性分析に関する研究調査報告書』（佐々木

祐二／遠藤浩二郎） 

1995年 6月：調－95－Ⅵ－02『光ファイバー網構築の分野別経済効果に関する調査研究報告書』（佐々木祐二／

遠藤浩二郎） 

1996年 6月：調－96－Ⅵ－01『定量的方法による通信トラヒックの特性分析に関する研究調査報告書』（遠藤浩

二郎） 

1996年 6月：調－96－Ⅵ－02『情報通信の高度化を通じたアジア各国への貢献』(岸本伸幸) 

1997年 7月：調－97－Ⅵ－01『地方公共団体等が保有する光ファイバ網に関する調査研究報告書』（神野克彦／

東海林義朋） 

1997年 7月：調－97－Ⅵ－02『グローバルマーケットにおける放送メディアの再編の動向等に関する調査研究報

告書』（音 好宏／進藤文夫／大石明夫） 

1997年 7月：調－97－Ⅵ－03『デジタル技術の進展に伴う放送ソフト制作の将来動向に関する調査研究報告書』

（神野克彦／外薗博文） 

1997年 7月：調－97－Ⅵ－04『定量的方法による通話トラヒックの特性分析に関する研究調査報告書』（宮田拓

司／高谷 徹） 

1997年 7月：調－97－Ⅵ－05『郵便局における行政手続きの電子的提供に関する調査研究報告書』（進藤文夫／

高谷 徹） 

1997年 7月：調－97－Ⅵ－06『条件不利地域における情報化推進に関する調査研究報告書』（進藤文夫／大石明

夫） 

1997年 8月：調－97－Ⅵ－07『成長するアジアの電気通信と日本のあり方に関する調査研究報告書』（神野克彦

／石田隆章／東海林義朋） 

1998年 7月：調－98－Ⅵ－01『沖縄県における情報通信産業集積のための必要方策に関する調査研究報告書』（

進藤文夫／東海林義朋） 

1998年 7月：調－98－Ⅵ－02『定量的方法による通話トラヒックの特性分析に関する研究調査報告書』（宮田拓

司／高谷 徹） 

1998年 7月：調－98－Ⅵ－03『地域におけるインターネットの活用に関する研究調査報告書』（宮沢 浩／高谷

 徹／美濃谷晋一／姫野桂一） 

1998年 7月：調－98－Ⅵ－04『第10回郵政研究所国際コンファレンス「変貌する情報通信と電子経済時代の到来

－加速する国際化と統合化」報告書』 



1999年 7月：調－99－Ⅵ－01『テレビ電話最前線』（テレビ電話による地域情報化に関する研究会） 

1999年 7月：調－99－Ⅵ－02『有線テレビジョン放送事業者の経営状況に関する調査報告書』（実積冬志也／中

村彰宏） 

1999年 7月：調－99－Ⅵ－03『定量的方法による通話トラヒックの特性分析に関する調査報告書』（実積冬志也

／安藤正信） 

2000年10月：調－00－Ⅵ－01『電気通信トラヒックの特性と社会経済環境の変化に関する調査研究報告書』（実

積冬志也／安藤正信） 

2000年10月：調－00－Ⅵ－02『技術標準における知的財産権の取り扱いについての調査研究報告書』（和田哲夫

／田邊伸吾／橘成泰） 

2001年７月：調－01－Ⅳ－01『電子商取引の拠点としての郵便局の在り方に関する調査研究報告書』（平野純夫

） 

2001年８月：調－01－Ⅳ－02『定量的方法による通話トラヒックの特性分析に関する調査報告書』（中村彰宏／

 吉田誠） 

2001年９月：調－01－Ⅳ－03『多チャンネル時代の視聴者行動に関する調査報告書』（春日教測／土谷純二） 

 

2001年８月：調－01－Ⅳ－04『物販ネットビジネスに必要な機能のシステム化に関する調査研究報告書』（北村

正彦） 

 

2002年７月：調－02－Ⅳ－01『情報通信分野における技術標準のあり方に関する調査研究報告書』（住尾健太郎

） 

2002年７月：調－02－Ⅳ－02『公衆利用型情報端末の活用の在り方に関する調査研究報告書』（平野純夫） 

2002年７月：調－02－Ⅳ－03『メディア・ソフトの制作および流通実態に関する調査報告書』（土谷純二） 

2002年７月：調－02－Ⅳ－04『通信回線などの市場形成と金融手法の活用に関する調査研究報告書』（加藤力也

） 

2002年８月：調－02－Ⅳ－05『企業情報システムに関する調査研究報告書』（北村雅彦） 

 

（情報通信システム研究室 ～2000.6まで 以後、通信経済研究部に統合） 

 

1989年 3月： DISS-1989-01『ＩＣカードの利用等に関する研究調査報告書』(進藤文夫) 

1989年 3月： DISS-1989-02『情報化機器等の普及状況等調査報告書』（鈴木健治） 

1989年 5月： DISS-1989-04『情報化関連データ集（Ｎｏ．１）』（武南純一） 

1990年 6月： 1990－Ⅳ－01『情報化関連データ集（Ｎｏ．２）』（武南純一） 

1990年 6月： 1990－Ⅳ－02『情報化関連データに見る情報化の動向 －経済の情報化・ソフト化に関する統計

・資料の整備に関する調査報告書－』（武南純一） 

1990年 6月： 1990－Ⅳ－03『情報通信機器等の普及状況等調査報告書』（鈴木健治） 

1990年 6月： 1990－Ⅳ－04『我が国におけるＯＳＩ及びＩＳＤＮの導入の現状と動向に関する調査報告書』（

田口俊彦／吉岡研一） 

1991年12月：調－91－Ⅳ－01『地域間情報交流の実態把握に関する研究調査報告書（平成元年調査）』（佐藤義

仁／外薗博文） 

1991年12月：調－91－Ⅳ－02『地域間情報交流の実態把握に関する研究調査報告書(平成元年調査･資料編)』（

佐藤義仁／進藤文夫／外薗博文） 

1991年12月：調－91－Ⅳ－03『オープンシステム・分散情報処理環境における郵政事業システムの将来像に関す

る研究調査報告書』（田口俊彦／吉岡研一） 

1992年 9月：調－92－Ⅳ－01『郵政省電子公文書館システムに関する研究調査報告書（中間報告書）』（渋谷文

夫／佐藤義仁） 

1993年 8月：調－93－Ⅳ－01『物流情報システムの現状と今後の展望に関する研究調査報告書』(樋口 憲) 

1993年 8月：調－93－Ⅳ－02『情報処理体制の動向に関する研究調査報告書』（倉石祥裕） 

1993年 8月：統－93－Ⅳ－01『地域間情報交流実態調査に関する統計報告書（概要編）』 

1993年 8月：統－93－Ⅳ－02『地域間情報交流実態調査に関する統計報告書』 

1994年 9月：調－94－Ⅳ－01『企業における情報システムの実態分析とシステム投資に関する調査研究報告書』

（渡辺仁哲／北島光泰） 

1994年 9月：統－94－Ⅳ－01『情報メディアの利用実態に関する調査報告書（概要編）』 

1994年 9月：統－94－Ⅳ－02『情報メディアの利用実態に関する調査報告書』 



1995年 6月：調－95－Ⅳ－01『身体障害者の情報通信システムの利用実態等に関する調査報告書』 

1995年12月：調－95－Ⅳ－02『マルチメディアサービスの利用動向に関する研究調査報告書』（岡田裕二／國井

昭男／菊池信輝） 

1996年 6月：調－96－Ⅳ－01『ビジネス分野におけるマルチメディアサービスの利用動向に関する調査研究報告

書』（横井 功／岡田裕二／國井昭男／竹山秀樹） 

1996年 6月：調－96－Ⅳ－02『身体障害者の雇用と情報通信システムの利用に関する調査報告書』（五十嵐邦雄） 

1996年 6月：調－96－Ⅳ－03『教育分野における情報通信アプリケーションの利用実態等に関する調査研究報告

書』（五十嵐邦雄／國井昭男） 

1996年 7月：調－96－Ⅳ－04『郵便局の災害時の情報提供機能の検討に資する災害時における地域メディアの役

割と検討に関する調査報告書』（岡田裕二／姫野桂一） 

1997年 7月：調－97－Ⅳ－01『コミュニケーションメディアの代替性に関する調査研究報告書』（井手 修／井

川正紀） 

1997年 7月：調－97－Ⅳ－02『インターネットによる地域産業の活性化に関する調査研究報告書』（井手 修） 

1997年 7月：調－97－Ⅳ－03『新しいメディアの利用動向に関する調査研究報告書』（仲島一朗／川井かおる／

姫野桂一） 

1997年 7月：調－97－Ⅳ－04『災害時における地域メディアの情報収集体制の強化の在り方に関する調査研究報

告書』（姫野桂一／遠藤宣彦／西垣昌彦） 

1997年 7月：調－97－Ⅳ－05『災害時における地域メディアの情報収集体制の強化の在り方に関する調査研究概

要報告書』（姫野桂一／遠藤宣彦／西垣昌彦） 

1997年 8月：調－97－Ⅳ－06『インターネット等の国際的情報受発信メディアが社会・思想・文化に与える影響

に関する調査研究報告書』（遠藤宣彦／西垣昌彦／姫野桂一） 

1998年 8月：調－98－Ⅳ－01『今後の国際受発信メディアの在り方に関する調査研究報告書』（斉藤雅俊／姫野

桂一） 

1998年 8月：調－98－Ⅳ－02『インターネットビジネスの現状と利用動向に関する調査研究報告書』（井川正紀

／美濃谷晋一） 

1998年 8月：調－98－Ⅳ－03『企業情報ネットワークに関する調査研究報告書』（井川正紀／西垣昌彦） 

1998年 8月：調－98－Ⅳ－04『身体障害者、高齢者に優しい情報通信の在り方に関する調査研究報告書』（西垣

昌彦／美濃谷晋一） 

1998年 8月：調－98－Ⅳ－05『新世代のメディア利用行動に関する調査研究報告書』（仲島一朗／姫野桂一） 

1998年 8月：調－98－Ⅳ－06『行政事務の電子化における認証の問題と改善方策に関する調査研究報告書』（仲

島一朗／西垣昌彦／井川正紀） 

1999年 8月：調－99－Ⅳ－01『知的障害者・要介護高齢者に優しい情報通信の在り方に関する調査研究報告書』

（進藤文夫／美濃谷晋一） 

1999年 8月：調－99－Ⅳ－02『高度情報通信社会に向けたデジタルコンテンツ流通のあり方（デジタルコンテン

ツの著作権の在り方に関連して）報告書』（杉原芳正） 

2000年 1月：調－00－Ⅳ－01『知的資産管理（ナレッジ・マネジメント）の現状に関する調査研究報告書』（森

下浩行／進藤文夫／美濃谷晋一） 

2000年 7月：調－00－Ⅳ－02『行政手続における電子的情報提供に関する調査研究報告書』（鎌田真弓） 

2000年 7月：調－00－Ⅳ－03『地域における障害者、高齢者福祉への郵便局の活用に関する調査研究報告書』（

平野純夫） 

2000年 7月：調－00－Ⅳ－04『双方向性ネットワークを利用した意見集約手法とその影響についての調査研究報

告書』（能見正） 

2000年10月：調－00－Ⅳ－05『郵政事業経営に資するナレッジ・マネジメントに関する調査研究報告書』（森下

浩行／進藤文夫／美濃谷晋一） 

 

（技術開発研究担当  前技術開発研究センター(2000.6まで)） 

 

1989年 3月：   －   『リニアモータ輸送システムの郵便事業への応用に関する研究調査(中間報告書)』

（飯田 清／磯部俊吉／怱名英利） 

1990年 3月： 1990－Ｖ－01『リニアモータ輸送システムの郵便事業への応用に関する研究調査報告書』（和田

正晴／田中謙治／木原 茂／佐藤政則／松澤一砂／怱名英利） 

1991年 3月： 1991－Ｖ－02『通信システムにおける認証機構に関する研究調査報告書』（田中良明／丹代 武

／田中謙治／河合和哉） 



1991年10月： 1991－Ｖ－03『東京Ｌ－ＮＥＴ土木・建築技術に関する研究調査報告書』（和田正晴／木原 茂) 

1992年 3月：調－92－Ｖ－01『ＶＳＡＴによる郵政事業ネットワークの研究報告書』（柿沼淑彦／吉本繁壽／磯

部俊吉／長澤宏和／松澤一砂／鈴木健治） 

1992年 9月：調－92－Ｖ－02『運輸業務用情報通信システムに関する調査研究中間報告書』（森田英夫／石井康

三郎／鈴木健治） 

1992年10月：調－92－Ｖ－03『東京Ｌ－ＮＥＴ地下輸送車両の軽量化に関する研究調査報告書』（和田正晴／吉

室 誠／佐藤政則） 

1993年 3月：調－93－Ｖ－01『第２回国際コンファランス「21世紀の郵便処理システムと文字認識」報告書』 

 （富永英義／吉室 誠／若原徹／山下郁生） 

1993年 3月：調－93－Ｖ－02『東京Ｌ－ＮＥＴ地下輸送車両用台車に関する研究調査報告書』（永井正夫／吉室

 誠／佐藤政則） 

1993年 3月：調－93－Ｖ－03『東京Ｌ－ＮＥＴ地下輸送車両用リニアモータ技術に関する研究調査報告書』（海

老原大樹／吉室 誠／大澤 悟） 

1993年 3月：調－93－Ｖ－04『郵便処理システム用郵便物再供給装置に関する研究調査報告書』（吉室誠／山下

郁生／柚井英人） 

1993年 3月：調－93－Ｖ－05『郵便車両を対象とした通信・測位システムに関する研究報告書－都市間輸送にお

ける衛星通信実験に関する報告書－』（柿沼淑彦／吉本繁壽／磯部俊吉／長澤宏

和／石井康三郎／鈴木健治） 

1993年 3月：調－93－Ｖ－06『個人認証技術と通信システムへの応用に関する研究調査報告書』（小松尚久／清

水良真／木下雅文） 

1993年 7月：調－93－Ｖ－07『運輸業務用情報通信システムに関する調査研究報告書』（井沢一朗／吉本繁壽／

森田英夫／石井康三郎／鈴木健治） 

1994年 3月：調－94－Ｖ－01『地下郵便輸送システムに関する研究調査報告書－東京Ｌ－ＮＥＴの構想と技術－』

（海老原大樹／吉室 誠／島 隆正／佐藤政則／石橋 守／北村富雄） 

1994年 7月：調－94－Ｖ－02『郵便局内搬送システムの将来形態に関する研究調査報告書（中間報告）』（高橋

輝男／吉室 誠／島 隆正／佐藤政則／北村富雄） 

1994年10月：調－94－Ｖ－03『郵政事業におけるVSATネットワークの研究－可変伝送速度型TDMA通信システムに

よる降雨減衰補償－』（渡辺昇治） 

1995年３月：調－95－Ｖ－01『認識アルゴリズム複合方式の研究 第１期調査報告書－文字認識技術の高度化に

向けて－』（木村文隆／岩田 彰／堤田敏夫／若原 徹／川又文男／山口修治／

能見 正） 

1995年６月：調－95－Ｖ－02『簡易住所入力によるビデオコーディングシステムに関する研究調査報告書』（加

藤厚志／尾坂忠史／田中照隆／中村嘉明） 

1995年６月：調－95－Ｖ－03『郵便局舎の在り方に関する研究（中間報告書）』（中村嘉明／島 隆正／中川真

孝／田中照隆） 

1995年６月：調－95－Ｖ－04『郵便業務における意思決定支援システムに関する研究調査報告書』（磯部俊吉／

渡辺昇治／北島光泰） 

1995年 6月：調－95－Ｖ－05『郵便局内搬送システムの将来形態に関する研究調査報告書』（高橋輝男／大須賀

克己／島 隆正／佐藤政則／北村富雄／荒井 広） 

1995年 6月：調－95－Ｖ－06『インテリジェント窓口に関する研究調査報告書』（杉山和雄／大須賀克己／島 

隆正／牛山  聡／佐藤政則／北村富雄／荒井 広） 

1995年 6月：調－95－Ｖ－07『インテリジェント窓口に関する研究調査報告書 (資料編)』（杉山和雄／大須賀

克己／島 隆正／牛山  聡／佐藤政則／北村 富雄／荒井 広） 

1995年 6月：調－95－Ｖ－08『郵便技術の長期展望に関する研究会報告書』（高橋輝男／大須賀克己／上原 仁

／堤田敏夫／磯部俊吉／島 隆正／中村嘉明／渡辺昇治／則包直樹／土屋正勝） 

1995年 6月：調－95－Ｖ－09『閉空間におけるミリ波技術に関する研究調査報告書』（中津井護／手代木扶／吉

本繁壽／水野光彦／岡田和則／柳光広文／平 和昌／井原俊夫／真鍋武嗣／関澤

信也） 

1995年 7月：調－95－Ｖ－10『郵便処理用バーコードに関する研究報告書』（上原 仁／中村嘉明／中川真孝／

田中照隆／大澤 央／井沢一朗／三好 大） 

1996年 3月：調－96－Ｖ－01『認識アルゴリズム複合方式の研究 第２期調査報告書－文字認識技術の高度化に

向けて－』（木村文隆／岩田 彰／堤田敏夫／山口修治／永田和之） 

1996年 6月：調－96－Ｖ－02『IPTP手書き数字認識技術調査実施報告書』（大須賀克己／堤田敏夫／山口修二／



永田和之） 

1996年 6月：調－96－Ｖ－03『大型郵便物及び国際郵便物の局内処理の機械化に関する調査研究報告書』(中村

嘉明／山下郁生) 

1996年 6月：調－96－Ｖ－04『大型郵便物及び国際郵便物の局内処理の機械化に関する調査研究報告書(資料編

１：大型郵便物関係)』(中村嘉明／山下郁生) 

1996年 6月：調－96－Ｖ－05『大型郵便物及び国際郵便物の局内処理の機械化に関する調査研究報告書(資料編

２：国際郵便物関係)』(中村嘉明／山下郁生) 

1996年 6月：調－96－Ｖ－06『郵便局舎の在り方に関する研究（最終報告書）』（中村嘉明／石津千絵美／田中

照隆） 

1996年 7月：調－96－Ｖ－07『インテリジェント窓口に関する調査研究報告書』（杉山和雄／大須賀克己／島 

隆正／山下郁生／牛山 聡／石津千絵美／荒井 広） 

1996年 7月：調－96－Ｖ－08『インテリジェント窓口に関する調査研究報告書(資料編)』（杉山和雄／大須賀克

己／島 隆正／山下郁生／牛山 聡／石津千絵美／荒井 広） 

1996年 7月：調－96－Ｖ－09『郵便番号未記載郵便物処理に関する調査研究報告書(中間報告書)』（澤邊正彦／

中村嘉明／田中照隆／尾坂忠史／上原 仁） 

1996年 9月：調－96－Ｖ－10『電気通信技術の郵便への応用に関する調査研究報告書』（則包直樹／向井裕之／

上原 仁） 

1997年 3月：調－97－Ｖ－01『認識アルゴリズム複合方式の研究 第３期調査報告書－文字認識技術の高度化に

向けて－』（木村文隆／岩田 彰／堤田敏夫／太田一浩／城戸 賛） 

1997年 6月：調－97－Ｖ－02『郵便番号未記載郵便物処理の効率化に関する調査研究報告書(最終報告書)』（澤

邊正彦／中村嘉明／田中照隆／三浦正也／上原 仁／野田智嘉／中川真孝／加藤

厚志／尾坂忠史） 

1997年 7月：調－97－Ｖ－03『大型郵便物の局内処理の機械化に関する調査研究報告書(中間報告書)』（高橋輝

男／河原 巌／遠山茂樹／鳥本孝雄／中村嘉明／田村佳章／尾坂忠史） 

1997年 7月：調－97－Ｖ－04『文字認識システムのための性能評価技術に関する調査研究報告書－模擬郵便物仕

様作成を中心として－』（堤田敏夫／城戸 賛） 

1997年 7月：調－97－Ｖ－05『電子認証技術の郵便への応用に関する研究報告書』（小松尚久／森井昌克／澤邊

正彦／今 敏則／向井裕之） 

1997年 7月：調－97－Ｖ－06『電子認証技術の郵便への応用に関する研究報告書（資料編）』（小松尚久／森井

昌克／澤邊正彦／今 敏則／向井裕之） 

1997年 7月：調－97－Ｖ－07『インテリジェント窓口に関する研究調査報告書』（杉山和雄／鳥本孝雄／中島健

一朗／山下郁生／荒井 広／上釜和人） 

1997年 7月：調－97－Ｖ－08『インテリジェント窓口に関する研究調査報告書(資料編)』（杉山和雄／鳥本孝雄

／中島健一朗／山下郁生／荒井 広／上釜和人） 

1997年 7月：調－97－Ｖ－10『郵便局舎のアメニティに関する研究【中間報告書】』（中村嘉明／石津千絵美） 

1997年 7月：調－97－Ｖ－11『郵便局舎のアメニティに関する研究【資料編】』（中村嘉明／石津千絵美） 

1997年 9月：調－97－Ｖ－12『遠隔、移動業務実現のためのモバイルコンピューティング適用システムに関する

調査研究報告書』（中嶋明彦／太田一浩／高橋正人／城戸 賛） 

1997年 9月：調－97－Ｖ－13『道順組立処理の自動化に関する調査研究報告書（最終報告書）』（澤邊正彦／高

杉明広／井澤一朗／上原 仁／中村嘉明／中川真孝／石黒恒雄／田中照隆／三好

 大／大澤 央） 

1997年 9月：調－97－Ｖ－14『ハイブリッドメールシステムのプロトタイプ開発に関する研究報告書』（澤邊正

彦／今 敏則／向井裕之） 

1998年 6月：調－98－Ｖ－01『記録扱い郵便物処理システムに関する調査研究報告書（中間報告書）』（松嶋敏

泰／鳥本孝雄／神山貞弘／山下郁生／高杉明広） 

1998年 6月：調－98－Ｖ－02『ハイブリッドメールシステムプロトタイプ機能拡張に関する研究報告書』（今 

敏則／澤邊正彦／向井裕之／上釜和人） 

1998年 7月：調－98－Ｖ－03『郵便情報活用に関する調査研究報告書（予備調査研究）』（中嶋明彦／高橋正人

） 

1998年 7月：調－98－Ｖ－04『デリバリー・プランニング・システムに関する研究報告書』（岩間 司／佐野設

夫／磯部俊吉） 

1998年 7月：調－98－Ｖ－05『郵便の区分・輸送ネットワークに関する研究調査報告書（中間報告書）』（岩間

 司／佐藤政則／田村佳章） 



1998年 7月：調－98－Ｖ－06『諸外国郵便事業体に関する調査研究報告書 －Ｒ＆Ｄ体制及び情報通信技術を活

用した新サービス－』（澤邊正彦／戸苅章博／城戸 賛） 

1998年 8月：調－98－Ｖ－07『大型郵便物の局内処理の機械化に関する調査研究報告書』（神山貞弘／田村佳章

／戸苅章博／三浦正也） 

1999年６月：調－99－Ｖ－01『郵便の区分・輸送ネットワークに関する調査研究報告書（中間報告書）』（高橋

輝男／森戸晋／岩間司／佐藤政則／田村佳章） 

1999年６月：調－99－Ｖ－02『二次元バーコード技術の導入による郵便処理の効率化に関する研究報告書』（飯

田 清／中嶋明彦／山下郁生／高橋正人） 

1999年６月：調－99－Ｖ－03『郵便窓口事務機の操作の省力化に関する調査研究報告書』（白江久純／三田彰子

／上釜和人） 

1999年７月：調－99－Ｖ－04『電気通信技術の郵便への応用に関する調査研究報告書 – 高度化コンピュータ郵

便に関する調査研究 -』（白江久純／鈴木こおじ／上釜和人） 

2000年７月：調－00－Ｖ－01『２次元バーコードを用いた郵便情報システムに関する調査研究報告書』（岩間 

司／白江久純／西浦稔修／鈴木こおじ／上釜和人） 

2000年７月：調－00－Ｖ－02『無線ID(RFID)タグを用いた郵便処理システムに関する調査研究報告書』（岩間 

司／佐藤政則／鈴木こおじ／熊倉均） 

 

 

 

（主席研究官室） 

 

1993年10月: 調－93－Ｘ－01『規制緩和時代における政府の役割の変化に関する研究調査報告書』（武内信博） 

 

（附属資料館） 

 

１ 郵便創業時の記録  赤坂郵便御用取扱所史料              (H 1.2.28発行) 

２ 郵便創業時の年表  駅逓紀事編纂原稿                    (H 2.3.26発行) 

３ 郵便創業時の起案文書  正院本省郵便決議簿              (H 3.3.25発行) 

４ 郵便創業前の記録  袋井郵便御用取扱所史料（その１）    (H 4.3.18発行) 

５ 郵便創業時の記録  袋井郵便御用取扱所史料（その２）    (H 5.3.25発行) 

６ 郵便創業時の記録  全国実施時の郵便御用取扱所          (H 6.3.25発行) 

７ 郵便創業時の記録  郵便切手類沿革志                    (H 8.3.15発行) 
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