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1.は じめ に

企 業の行動 結果 であ る財務諸 表 デー タな どを用 いて企業行 動 を評価 す る とい う問題 は、

これ まで も財 務分析 、 あ るいは、経営 分析 と して 、繰 り返 し論 じられて きた。従 来 の財務

分析 あ るいは経営 分析 にお いて は、た とえ ば、流動比 率 につ いて は、140～150%以 上 、あ

るい は、200%以 上 が望 ま しい とい うよ うに、あ る指標 の値 が どれ くらいで あ るか とい う

ことに よって 、その指標 の持 つ意味 の解釈 に も とつ い て基準 を決定 す る とい う分析 方法 が

採 用 されて きてい る。 そ して、収益性 、安 全性 、成 長性 、生産性 、効 率性 な どとい ったそ

れぞれの分 野 に区分 され、分析 者が 関心 を もつ分野 につ いて 、必 要 と考 え られ る指 標 を用

いる こ とに よって分析 を実行 して きて い る1)。 そ れ は、全体 的 にみれ ば、分析 シ ステム と

しての内 的 な関連性 を持 たないい くつ かの指標 群 で構 成 され る分野 ご との分 析指 標 を並 列

的 に並 べ る とい う結果 になって いた。 したが って 、そ こで は、基本 的 に、企 業行動 を総 合

的 に、統0的 に評 価す るための指標 に もとつ く全体 的 な分析 を一つ の システ ム と して構 築

して いなか った とい わな ければ な らないであ ろ う。 そ れは、分析 指標 の システム にお いて、

分析 の論理 が 明 らか に なってい ない ところ に原 因が あ った とい うこ とが で きる。 わ れわれ

も、加藤勝 康教授 が 開発 された財務 分析 の シス テム を用 い て、個別企 業 の行 動 を分析 し、

パ ネルデー タに よる分析 を実行 して きた。 われ われの分析 システ ムにお いて は、行動 を分

析 す る システム と しては 、財務 能率性 と しての収益性 と財 務有効 性 と しての流動性 におい

て、財務 の論理 に もとつ いて分析指 標 の システ ム を構築 して きて いる。 したが って 、財 務

の論理 に もとつ く財務 分析 と しては 、非常 に優 れた結果 をえる こ とがで き、統 一的 な シス

テ ム を構築 す るこ とに成 功 して いる とみ なす こ とが で きるであ ろ う2)。 しか しなが ら、企

業(経 営 体)全 体 の行 動 を評 価す る指標 として は、財務 目的 に対 応 した財務 有効性 の評価

指 標 と して の資 金構造 適 合度 とい う分析 指標 を持 って い るにす ぎず 、財務 目的 をそ の一部

分 と して持つ 企業(経 営体)全 体 の 目的 に対 応 した評価 の指標 は、 これ を明 らか にす る こ

とが で きないで いた。 これは、事 実分析 の 中で 、何 が 全体 の 目的 であ り、そ れ を評価 す る

指標 が何 で あ るか を明確 にで きてい ない こ とを意味 してい る。

この よ うな状 況 の 中で、最 近 、企業 価値 評価"Valuation"と い う表 現 に表 されて い る も

のが 、企業全 体の 目的 に対 応す る とい うア メ リカ企業 に関す る研究 におけ る考 え方 が大 き

な潮 流 とな って きて お り、 日本 で も紹 介 され る機 会が 増 えて きて いる3)。 アメ リカにおい
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ては、 この企業価値 評価 に関 す る理論 的 な研 究 と、 その実 際の適 用 にお いて、 ケー ス と し

て取 り上 げ られ てい る。 この ような形 で ア メ リカで取 り上 げ られて い るこの企業価値 評価

に関す る指標 を、われ われ は、パ ネルデー タを含 む実 証 的 な分析 に用 い て、企業行 動の分

析 を実行す るこ とによって、 日本企 業の行 動が どの ように評価 で きるの か を明 らか に し、

また、 ア メ リカ企 業 との比 較 を通 じて、 日本独 自の ものが 存在 して い るの か否 か とい うこ

と、す なわ ち、直戴 的 に アメ リカの評価 基準 を日本企 業 に適 用 で きるか どうか を調べ てい

こ う とす る もの であ る。 この ような課題 を実行 す るため に、本稿 で は、 ア メ リカで提 示 さ

れてい る企 業評価 システ ム と、そ こで用 い られて い る財務 デ ー タに よる分析 システム に含

まれ る各指標 につい て、実際 にパ ネルデー タと して実 証 に利用 で きる形 にす るための計算

式 を明 らか に してお くこ とが 目的 であ る。

2.ア メ リカにお ける経営(企 業)分 析 ・企 業価値 評価 の解釈 と日本の 会計制度

アメ リカで は"BusinessAnalysis"と 名付 け られて い るの であ るが 、 この言葉 は、 日本

では、 これ まで経 営分析 と呼 ばれ てい た。 ところが 、最近 で は、企業 分析 と呼 ばれて い る。

また、"Valuation"は 、企業 価値 評価 と訳 され てい る。 われ われ の用 い て きた言 葉 の意味

か らす れば、"BusinessAnalysis"1ま 、事業 分析 で あ り、"Valuation"は 、 その事業 の価値

を推定 あ るいは設定(=評 価)す る行 為 とい うこ とにな る4)。 したが って、現 在 、 日本 に

おい て翻訳 され、一般 に解釈 されてい る ところ に よれ ば、企業分 析 とい うの は、事 業活動

の分析 であ り、 また 、その ための方 法 を示 してい る もの に他 な らず 、企業価値 評価 とい う

の は、 その事業 目的 を評 価 しよ うとす る もの であ り、事前 評価 と事後評 価 とが併せ て示 さ

れて いる こ とに なる と理 解す るこ とが で きる。 この ように考 えて くれば、 ア メ リカで提示

され てい る企業 分析 と企業価値 評価 の システムは 、事 業 目的 を遂 行す る経営 体(企 業)の

全体 目的 に対応 して 、分 析 し、評価 す る とい うシステ ム を意味 して い るこ とになる。 この

中 に、財務 目的 と財務分 析 も含 まれ るこ とにな り、位 置づ けが可 能 にな る。

また、 日本 にお ける財 務分析 、経営 分析 そ の もの が、 日本 固有 の個 別企業 の単独 決算 に

も とつ くもの であ り、国際的 な比較 を実行 す る際 には、十 分 な注 意が必 要 であ った。 だが 、

2000年3月 期決 算か ら実 施 され た単 独決 算か ら連 結決 算へ の移行 、 キ ャ ッシュフロー計算

書 の公 開 とい う会計制度 の変 革 は、 日本 企業 の行 動 に少 なか らぬ影響 を与 え、 また、同時

に、企業行 動 を評価 す る基準 の変更 を もた らす こ とに なった。 この会計 制度 の変革 に とも

なって 、 日本企業 の行動 も、諸外 国の企業 の場 合 と同様 に、連結 決算 によって評価 され る

ようにな り、 と くにア メ リカで 開発 されて きた多 くの分析 ・評価 の シス テムが適用 可能 と

な り、 この こ とが、 ア メ リカでの企 業行動 の評価 基準 を導 入 させ よ うとす る動 きが大 き く

な って きて いる一因 に なってい る とい うこ とが で きる。 この評価 基準 がそ の まま適用 で き

るので あれ ば、企業行動 の比 較 も容 易 にな るであ ろ うと考 え られ る。 われ われ は、 これ ま
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で、 日本 企業 の行動 パ ター ン とア メ リカ、 ヨー ロ ッパ、 ア ジア諸 国 の企業 の行動 パ ター ン

とには、大 きな差異 が見 られ る こ とを明 らか に して きた。 わ れわれ の分析 で は、 日本企 業

の行動 目的 は、利益 の追求 で はない とい う結 果 を明 らか に した。そ れ に対 して、 アメ リカ

企業 の 目的 は、利益 で ある とみ なす ことが で きる。 この ように、 日本 企業 とア メ リカ企業

とで は、異 な る目的 に よって行動 してい る こ とを提示 して きた。 この よ うにみ なす こ とが

可能 であれ ば、そ の行動 に対す る評価 基準 は異 な る こ とに なる。 ア メ リカ企 業 に対 して適

用可能 な評価 基準 をその まま 日本企 業 に適 用 して行動 を評 価す る こ とは誤 りに導 く可 能性

が大 きい こ とになる。 日本 企業 とア メ リカ企業 との行 動 に、 同一の評 価基準 を適 用 した際

に、 どの よ うな差異 が生 じるのか を明 らか に してい か なけれ ばな らないで あ ろ う。そ の こ

とに よって 、 口本企 業 とア メ リカ企 業、 さらには、 ヨー ロ ッパ 、 アジ アの企 業 との関係 と

位置づ けが 明 らか に なるであ ろ う。共 通 の土俵 の上 で、 共通の評 価基準 に もとつ いて 、そ

れぞれの企業 の行動 を評価 し、その評 価 システムの適 用可 能性 を探 って いか なけれ ばな ら

ない。 われ われ は、 た また ま、 日本 企業(上 場 企 業、 店頭 ・新興 市場 企 業)、 ア メ リカ企

業(上 場 継続 企業 、NASDAQ企 業 、非継 続 企 業)と カナ ダ企 業(上 場 企 業)、 お よび、

ア メリカ以外 の ヨー ロ ッパ、 ア ジア、そ の他 の 地域 の企業(上 場 企業)の 財 務 デー タベ ー

ス を利 用す る こ とがで きる。 これ らの企業 は 、世界 中の全 企業 か ら見 れ ば、 ほんの一部 分

にす ぎない もので あ り、そ こか らすべ て の こ とを明 らか にす る ことはで きないが 、そ れぞ

れの国 において、 主要 な活 動 を担 ってい る企業 であ る こ とか ら、多 くの情報 をえる こ とが

で きる と考 え られる。す で に、 自己資 本経常 利益 率 をめ ぐる資 金運用 と資 金調達 の関係 に

つ いて は、 これ らの デー タベ ー スを用い た国際比 較分 析 を実行 し、 その結果 を明 らか に し

て きた5)。 日本企 業 の行動 を比較 分析 の観点 か ら明 らか に してい くた め には、 また、 日本

企業 の 目指 して きた 目的 を諸外 国の 企 業 と比 較す るため には、 それ に続 い て、本稿 で示 す

行動評 価 の指 標 を用い て、 さらに分析 を進 め てい くことが必 要 に なる。

3.財 務 デ ー タ を 用 い た 企 業 行 動 の 評 価 モ デ ル

ア メ リカ で 提 示 され て い る企 業 価 値 評 価 モ デ ル は 、 財 務 デ ー タ を用 い た 分析 モ デ ル だ け

で は な く、事 業 活 動 に と も な う戦 略 評 価 を 含 む広 汎 な 領 域 を含 む モ デ ル とな っ て い る。 一

例 と して 、 ア メ リ カ に お け る テ キ ス トと して 公 刊 され て い るパ レ プ 、 ヒ ー リ ー 、 バ ー ナ ー

ドの著 書r企 業 分 析 入 門 【第2版 】Lの 目次 を以 下 に簡 単 に 示 して お きた い6)。

第1分 析 序 論Framework

1.財 務 諸 表 を利 用 した企 業 分 析 及 び評 価 の フ レー ム ワ ー ク

AFrameworkforBusinessAnalysisandValuationUsingFinancialStatements

第H分 析 企 業 分 析 の 道 具BusinessAnalysisandValuationTools

2.経 営 戦 略 分 析StrategyAnalysis
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3.会 計 分 析 の概 観OverviewofAccountingAnalysis

4.資 産 の 分 析AssetAnalysis

5.負 債 お よ び持 分 の 分 析LiabilityalldEqtlityAnalysis

6.収 益 の 分 析RevenueAnalvsis

7.費 用 の 分 析ExpenseAnalysis

8.会 計 エ ン テ ィテ ィー 分 析EIltityAccounting;Analysis

9.財 務 分 析FinancialAnalysis

lO.将 来 性 分 析:予 測ProspectiveAnalysis:precasting

l1.将 来 性 分 析:評 価 理 論 と概 念ProspectiveAnalysis:ValuationTheoryand

Concepts

l2.将 来 性 分 析:企 業 評 価 の 実 際ProspectiveAnalysis:ValuationInlplementaion

第 皿分 析 企 業 分 析 の 応 用BusinessAIlalysisandValuationApplications

13.株 式 分 析EquitySecurityAIlalysis

l4.債 権 分 析 と財 務 危 機 の 予 測CreditAnalvsisandDistressPrediction

IJ.企 業 買 収MergersalldAquisiti(ms

16.企 業 の 財 務 政 策CorporateFinal/cingP()licies

17.経 営 者 に よ る情 報 公 開MallagementColllnlumcations

第IV分 析 企 業 分 析 の 事 例AdditionalCases

(以 下 略)

この 目次 か ら も明 らか な よ う に 、 企 業 分 析(bushlessal/alysis)に お い て 、4つ の 分

析 ステ ップ 、 す な わ ち 、経 営 戦 略 分 析 、 会計 分 析 、 財 務 分 析 、 将 来 性 分 析 が 示 され て い る。

そ して 、 将 来 性 分 析 にお い て 、経 営 戦 略 分 析 、 会 計 分 析 、 財 務 分 析 の 結 果 が 綜 合 さ れ る こ

と に な る。 この よ う に、 財 務 分 析 は 、 つ の ス テ ップ で あ り、 ま た 、 過 去 の デ ー タに よ る

もの で あ るが 、 財 務 分 析 に よ っ て 、 「何 が 現 在 のROEを 動 か して い る か に つ い て の 深 い 理

解 が 得 られ る」7)と して い る 。

経 営 戦 略 分 析 は 、事 業 活 動 の 内 容 を 産 業分 析 、 競 争 状 態 、 市場 に お け る 交 渉 力 な どに も

とつ い て 評 価 して い く。 そ して 、 会 計 分 析 に お い て は 、 財 務 諸 表 の 内 容 を資 産 、 負 債 、資

本 の 個 々 の 領 域 につ い て 検 討 して い る。 そ して 、 財 務 分 析 の 内 容 と して は 、 比 率 分 析 と

キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー 分 析 が あ げ ら れ 、ROEと の 関 連 で 、 サ ス テ ィナ ブ ル(持 続 的 な)成 長

率 とい う考 え方 を提 示 して い る。 これ は 、 内 部 資 金 に よ る 成 長 可 能 性 を示 す 指 標 と して 、

企 業 評 価 の 基 本 的 な 指 標 と な る 。 な お 、 サ ス テ ィナ ブ ル(持 続 的 な)成 長 率 は 、[表 ユ]

に示 す い くつ か の 財 務 指 標 か ら構 成 され て お り、 ド位 の そ れ ぞ れ の 財 務 指 標 は 、L位 の 財

務 指 標 に対 して ヴ ァ リ ュ ー ・ ドラ イ バ ー と な っ て い る,,そ して 、 こ れ らの 指 標 に も とつ い

て 、 各 指 標 の 予 測 値 を 一定 の 条 件 の も とで 策定 し、将 来性 の 分 析 が 実 行 され る こ と に な る 。
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[表1サ ステ ィナ ブル成長率 と財 務比率 分析 の関係]8)

サステ ィナブル成長率

L酉 己糊
ROE(季 朱セ資 本利益率)

_一___._..__一_1
営業ROE(総 資 本利益 率)

一 一一
NOPAT利 益率

1

売h総 利益率

SG&A/売r高

R&D/売 上高

営業利益に対する

実効税率

営 業資 産回転率

1

営業運転資本回転率

営 業固定資 産回転率

売L債 権回申1率

棚卸資 産回劇 率

買入債 務回転率

PP&E回 申云;t;t一

財務 レバ レッジの効果一
スプ レ ッ ド

IE味 の実効利 」㌃率

利f収 益/現 金 ・

市場性のあ る有価証券

利 」㌃費用/借 入金合計額

正味財務 レバ レッジ

1

借入金/株 主資本

現金 ・市場性 のある

有価証券/株 主資本

イン タレス ト・

カバ レ ッジ ・レシオ

・利益 ベース

・キ ャッシュ フロー

・ベース

ここで用い られて いるサ ステ ィナ ブル(持 続 的)成 長率 と財務 比率 分析 にお け る各指標

の全体 は、最下位 の指標 を除 けば 、次 の とお りであ る。

ROE

NOPAT利 益率(NOPATMargin)

営 業資 産 回転率

営 業ROA

スプ レ ッ ド

正 味財務 レバ レ ッジ

財 務 レバ レッジの効果(FinancialLeverageEffect)

配当性 向

サ イテ ィナ ブル成長率

それぞれ の指 標 の計 算式 を、計 算 に必 要 な項 目 も併せ て 、明 らか に してお く。

法 人税 等 の支払額 一前期未 払法 人税等 残 高(B/S)

+当 期法 人税等(P/L)一 当期 未払 法 人税 等残 高(B/S)

実効税 率 一法人税/税 引前 当期純 利益

税引後 の正味 利子 費用 一(利 子 費用 一利 子収 益)*(1一 実効 税率)

有利子 負債 合計 一短期 借 入金+1年 以 内返 済長期 借 入金+1年 以 内償還社 債

+コ マ ー シ ヤルペ ーバ ー+長 期 借 入金+社 債合計

税引 後の正味営 業利益(NOPAT)一 税引 後当期純 利益+税 引後 の正味利子 費 用

一J一
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NOPAT=税 引後当期純利益+(利 子費用一利子収益)*(1一 実効税率)

営業運転資本=(流 動資産一現金 ・預金 ・市場性のある有価証券)

一(流 動負債一短期借入金 ・長期借 入金の当期返済額)

正味長期資産=固 定資産合計一無利子長期負債

正味負債=有 利子負債合計 一現金 ・預金 ・市場性のある有価証券

正味資産=営 業運転資本+正 味長期資産

正味資本=正 味負債+株 主資本

ROAそ の他の収益性指標 とサステ ィナブル成長率の計算式

ROA一 経常利益/総 資本(一 負債+資 本)

=売 上高/総 資本+経 常利益/売 一ヒ高

一総資本回転率+売 上高経常利益率

ROA:総 資本利益率

ROI=(経 常利益+支 払利息)

/(有 利子負債合計+株 主資本(=使 用総資本額))

使用総資本=有 利子負債合計+株 主資本

ROI:使 用総資本利益率

ROE一 税引後当期純利益/株 主資本(一 自己資本)

=NOPAT/株 主資本 一税引後の正味利子費用/株 主資本

=NOPAT/正 味資産*正 味資産/株 主資本

一税引後の正味利子費用/正 味負債*正 味負債/株1資 本

=NOPAT/正 味資産*(1+正 味資産/株 主資本)

一税引後の正味利子費用/正 味負債*正 味負債/株 主資本

=営 業ROA+(営 業ROA一 税引後の実効利子率)*正 味財務 レバ レッジ

=営 業ROA+ス プレッ ド*正 味財務 レバ レッジ

ROE:株 主資本利益率 ・自己資本利益率

営業ROA=NOPAT/正 味資産

一NOPAT/売 上高*売 上高/正 味資産

一売上高NOPAT利 益率*営 業資産回転率

ROE=売 上高NOPAT利 益率*営 業資産回転率

+ス プレッ ド*正 味財務 レバ レッジ

ー正味営業利益マージン*営 業資産回転率+財 務 レバ レッジの効果一
(営業ROA)

ROE一 総資本/自 己資本*売 上高/総 資本*税 引後当期純利益/売 上高

一6一
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=財 務 レバ レッジ*総 資本回転率*売 上高当期純利益率

サステ ィナブル成長率一ROE*(1一 配当性向)

配当性向一支払現金配当/税 引後当期純利益

同様 の指標 は、 ブ リ._._リー、 マ イヤー ズ著(藤 井 眞理 子 ・藤枝繁樹 監訳)『 コー ポ レー

ト ・ファイナ ンス第6版 』 にお け る財務 分析 指標 に も見 られ る9)。 そ こに示 され てい る

指標 の全体 は、以下 の とお りで あ る。 これ は、先 にあ げ た[表1]の 最 下位 の指標 を含 む

もの とな ってい る。

レバ レッジ比率

負債比率一(長 期負債+リ ースの価値)

/(長 期負債+リ ースの価値+株 主資本)

リースの価値=長 期 リースにおける支払義務額

負債比率(短 期負債 を含む)一(長 期負債+リ ースの価値+短 期債務)

/(長 期負債+リ ースの価値+短 期債務+株 主資本)

負債 ・株主資本比率=(長 期負債+リ ースの価値)/株 主資本

金利支払能力(イ ンタレス ト・カバ レッジ)一(EBIT+減 価償却費)

/支 払利息 ・割引料

EBIT(利 払 ・税引前利益)=総 収入一費用一減価償却費

EBIT(1)一 税引後当期純利益+少 数株主持分損益+支 払利息 ・割引料+法 人税等

EBIT(2)=営 業利益

インタレス ト・カバ レッジ ・レシオー(税 引後当期純利益+支 払利息 ・割引料+税 金)

/支 払利息 ・割引料

流動性比率

純運転資本/総 資産比率一(流 動資産一流動負債)/総 資産

流動比率=流 動資産/流 動負債

当座比率=(現 金 ・預金+短 期の有価証券+売 掛金)/流 動負債

現金比率=(現 金 ・預金+短 期の有価証券)/流 動負債

インターバル ・メジャー一(現 金 ・預金+短 期の有価証券+売 掛金)

/(営 業費用/365)

営業費用一売上原価+販 売費 ・一般管理費一減価償却費(日 本のみ控除)

効率性比率

売上高/総 資産比率=売 上高/平 均総資産(=(前 期+今 期)/2)

売上高純運転資本比率=売 上高/平 均純運転資本

一7一
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棚卸資産在庫 日数 一平均棚卸資産/(売 ヒ原価/365)

棚卸資産回転率一売上原価/平 均棚卸資産

平均回収期間一平均売掛金/(売 ヒ高/365)

売掛金回転率 一売上高/平 均売掛金

収益性比率

純利益マージンー(EBIT-(税 金+支 払利息 ・割引料*(1一 実効税率)))/売 上高

総資産利益率(ROA)一(EBIT-(税 金+支 払利息 ・割引料

*(1一 実効税率)))/平 均総資産

株主資本利益率(ROE)一 税引後純利益=/平 均株 主三資本

配当性向=1株 当た りの配 当/1株 当た りの税引後純利益

市場価値比率

株価利益率(P/E)一 株価/1株 当た り税引後純利益

配当利回 り=1株 当た りの配当/株 価

時価/簿 価比率一株価/一 一株当た り簿価(資 本合計)

トービンのq一 資産の市場価値/資 産再取得費用の推定値

≒市場の時価評価額(一 株価*発 行済株式数)/資 産合計

成長 と外部資金調達

内部成長率一再投資率*株 主資本利益率*(株 主資本/資 産合計)

再投資率=1一 配当性向

配当性向一支払現金配当/税 引後 当期純利益

持続可能な成長率一再投資率*株 主資本利益率

ここで い う持続 可能 な成長率 は、先のサ ステ ィナブ ル成 長率 と同 じであ る。 この ように、

ア メ リカにお けるテ キ ス トにおい ては、 ほぼ 同 じ指標 を用 いた財 務分析 とその結 果 に対 す

る評価 システ ムが提 示 されて い る、,その システムは 、従 来の財務 分析 システム に変 わ る と

ころはそ れほ ど多 くはないが 、 キ ャ ッシュ フロー に もとつ く分析 を採用 してお り、 なおか

つ 、収 益性 を中心 と し、われ われ のい う財 務能率性 に も とつ く分析 ・評 価 システ ムであ る

とい うこ とがで きる。 それ は、基本 的 には、企業 目的 と しての利益 追求 、株主 価値 の最 大

化 を前 提 とす る分 析 ・評価 シ ステムで あ る こ とを意味 してい る。 なお 、 『コーポ レ.___ト・

フ ァイナ ンス」 にお ける 市場価 値比率 は 、株 価 の決定 との 関連で 、 さらに多 くの指標 が示

されて きてい る。次 節 にそれ を示 してい くこ とに したい。

この よ うに、財務 分析 のい くつ かの指標 によって構成 されて いる分析 ・評価 システム は、

どの指 標が ヴ ァリュー ・ドラ イバ0と して有意 であ るか とい うこ とにつ い ては、明確 には

なってい ない。 ここで は、1.と して、収益性 の指 標が取 り ヒげ られて お り、ア メ リカ企業
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におけ る評価 基準が どこにあ るか を奇 しくも表 して いる。 この ような評価 基準 を 日本企 業

に直裁 的 に適 用 し、評価す るこ とに よって どの ような結 果が現 れ るか を明 らか に していか

なけれ ば な らないで あ ろ う。パ レプ、 ヒー リー 、バ ー ナ0ド 等 が い うよ うに、「イ可が現 在

のROEを 動 か して いるか につ い ての深 い理 解 が得 られ る」 で あ ろ うが 、 これ まで、 日本

企業 は、 この基準 で見た際 に、 どの よ うな行動 を採 用 して きてい るか につ い て、 また、そ

れが 日本 企業 とアメ リカ企業 で は同 じであ るのか 、 異な るの か、異 な る とすれ ば、 どこが、

どの程度 、 どの よ うな異 な って いるの か につ いて 、そ して、今 後 、 日本企業 の行動 は、 こ

の よ うな アメ リカ企業 を評価 す る基準 に したが って評 価 で きる よ うな方向 に進 むので あろ

うか、 それ とも異 なるので あろ うか とい う疑 問 に答 えて いか なけれ ば な らないで あ ろ う。

4.株 式 評価 と企業価 値

最 近、 日本企業 にお いて も、企業価 値 につ いての 関心が大 い に高 ま って いる。 それは、

株式 会社 にあ ってはそ の所 有者 で ある株主 の所 有す る価値 を増大 させ る こ とにその 目的 を

お くべ きであ る とい うア メ リカ にお いて は当然 とされ る価値 観が席 巻 してい る こ とに よる

ところが大 きい とい える。株価 を一一定 以上 に維持 し、発行済 株式 数 と株価 の積 で ある企業

価値 を増大 させ てい くこ とが可 能で なけれ ば な らない とされ る。株 価 を行 動 の評 価基準 と

してい る。 その ため には、株 価 が どの よ うな基準 と評価 に もとつ いて決定 されるの か、 ま

た、株 価 を維持 、上 昇 させ るため には、 どの よ うな こ とを しな ければ な らないのかが 、明

らか にな らなけれ ば な らな い。 ア メ リカ にお いて は、 この基準 は、先 のROE、 あ るい は、

サ ステ ィナブル(持 続 的 な)成 長 率 とい う評 価基準 が存 在 してい る と されて いる。 これ は、

事実 そ うで あ るの か ど うか。そ して 、 この基準 は、 日本 企業 にあ ては まるか どうか、 明 ら

か に しな ければ な らない課題 は多い10)。

株式評 価 に関係す る といわれ てい る指 標 は、先 の 『コー ポ レー ト ・フ ァイナ ンス』 にお

ける市場 価値比 率 と併 せ て、 さ らに、次 の ような指 標が 用い られ て きて いる11)。

株価 関連 指標 の計 算式

EBITDA(1)=税 引後 当期 純利益+少 数株主持 分損 益+支 払利 息 ・割引料

+法 人税等+減 価償 却費 ・減耗 償却 費当期 実施額

EBITDA(2)一 営業 利益+減 価償 却費 ・減耗 償却 費

EBITDA倍 率(企 業買収 価値)一(株 式時価 総額+正 味 負債)/EBITDA

新EBITDA倍 率(企 業買収 価値)一(株 式 時価総 額 一正 味負債)/EBITDA

株式 時価総 額 一発 行済株 式数*株 価

正味 負債=有 利子 負債 合計 一現 金 ・預 金 ・市場性 ある有価 証券

適正株価 一(EBITDA*EBITDA倍 率 一正 味負 債)/発 行 済株式 数

9
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新=適正株価=(EBITDA*新EBITDA倍 率)/発 行済株 式数

PER(株 価収益率)=株 価/一 一株 当 た り税引 後当期純 利益

PBR(株 価純資 産倍率)=株 価/一 株 当た り純 資 産(一 資 本 合計)

PSR(株 価 売上 高倍率)一 株 価/… 株 当た り売 上高

PCFR(株 価 キ ャ ッシュフ ロー倍率)=株 価/一 株 当 た りフ リー ・キ ャ ッシュフ ロー一

配当利 回 り=一 株 当た り年 間配 当額/株 価

一株 当た り税 引後 当期 純利益(EPS)一 税 引後 当期 純利 益/発 行済 株式総 数

一税 引後 当期 純利 益/株 式資 本

*株 主資本/発 行済株 式総数

=株 主資本 利益率*一 株 当た り純 資産

(=資 本合計)

この よ うに多 くの指 標が提 示 され 、 また、時代 と ともに変遷 して きてい る といわ れてい

る。 どの時期 に、 どの指標 が適切 な指 標で あ ったのか 、 また、い ま、 どの指標 が適切 な指

標 であ るのか、 また、今後 、 どの指標 に もとつ くこ とに よって、株 価 との関係 が明確 にな

り、予測 の可能性 が生 じて くるの か、 これ らの点 を解 明 していか な ければ な らない。 ここ

で も、収益性 が 、株 価 の決定 要因 と して 、主 たる要 因であ る。

5.企 業価値 とその他 の評価 指標

近年 、企業価値 評価 の指標 と して、 ス ター ン ・スチ ュウ ワー ト社が提 示 した経済付 加価

値(EVA)が 、つ とに有 名で あ る12)。 日本 の会 社 にあ って も、 最近 で は、 い くつ かの大

規模 な会社が 、その ままで は ない と して も、基 本的 な枠組 み を用い て、 その評価 の指 標 と

して いる。EVAは 、 キ ャ ッシュ フロー に もとつ く収益性 の計 算指 標 であ る とみ なす こ と

がで きる。 この指標 の計 算 のた め には、公表 デー タを実効 数値 に近づ け るため に多 くの項

目を修 正 し、 さ らに、株主資 本 コス トを計 算す るため には、次 の式 か ら明 らか な ように、

株 主資本 コス ト=リ ス クブ リ.___レー ト+株 式 の リス クプ レ ミア ム

=リ ス クフ リー レー ト+β 値*株 式 市場 全体 の リスクプ レ ミアム

とな るの で、 リス クフ リー レー ト、 β値 、株 式市場 全体 の リス クプ レ ミアム を求 め なけれ

ばな らない。 これ らの項 目の値 につ いて は、個別 の会社 につ いて計 算す る場 合 には、 困難

で あ って も可 能 であ ろ うが、 デー タをパ ネルデ ー タ として扱 う際 には、年 度 ご と、会社 ご

と、収録会社 全体 の数値 を計算 に取 り込 まな ければ な らないため に、 ほ とん ど不 可能 な作

業 となる。 したが って 、今後 の作 業 を勘 案 して、EVAの 計 算 につ い ては 、以 下 の二つ の

方法 を採用 してみ るこ とに した。
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(1)株 主資 本 コス トが!0%の 場 合 のEVAの 計算

EVA-NOPAT一 使 用総 資本 コス ト

=NOPAT一 使 用総資 本(Capital)*加 重 平均 使用 総資 本 コス ト(WACC)

WACC=有 利子 負債 コス ト*(1一 実効 税率)

*(有 利子 負債 コス ト/(有 利子 負債 合計+株 主 資本))

+株 主資本 コス ト(10%)*(株 主資 本/(有 利 子負債 合計+株 主 資本))

EVAス プ レッ ド=NOPAT/使 用総 資本 一(使 用総 資本(Capital)

*加 重 平均使 用総 資 本 コス ト(WACC))/使 用総 資本

EVA=EVAス フ.レッ ド*使 用総資 本

付 随 した指 標

Grossprofitmargin=売 上総 利益/売 上 高

EBITDAmargin-EBITDA/売 上高

NOPATmargin=NOPAT/売 上高

Netmargin=税 引 後当期純 利益/売 上 高

(2)EVAが ゼ ロの時 の株主資 本 コス ト

株主資 本 コス トー(税 引後 当期純 利益+(利 子 費用 一利子収 益)

*(1一 実効 税率))/使 用 総資 本(一 有利子 負債+株 主資本)

一(有 利 子負 債 コス ト*(1一 実効 税率))

/(株 主資本/使 用総資 本)

=(NOPAT一 有利子 負債 コス ト*(1一 実 効税 率)

*有 利子 負債 合計)/株 主資 本

一NOPAT/株 主資本 一(有 利子 負債 コス ト*(1一 実 効税率)

*有 利子 負債 合計)/株 主資 本

(1)の場 合 には、株 主資本 コス トが10%と 仮定 した場 合 のEVAを 計算 してい るが、EVA

が プ ラスで あれ ば、そ れ は、使 用総 資 本 コス トを超 えるNOPATを 生 み出 して いる こ とを

意味 してい る。 そ れ に対 して、(2)の 場 合 には 、EVAが ゼ ロの場 合 を計 算 す る こ とに よっ

て 、その場 合 にNOPATに 等 しい株 主資本 コ ス トをい くらに設 定 して い るのか を明 らか に

しよう とす る もの であ る。 この計 算 に よって 、有利子 負債 コス トと株 主資本 コス トの差異

が 明 らか にな り、株 主資 本 コ ス トが高 い場 合 に は、 よ り大 きなEVAを 生 み 出 してい る と

み なす こ とが で きるであ ろ う。(1)と(2)を 併用 す る こ とに よ り、個 々の会社 のEVAの 大 き

さは明 らか になる。

つ ぎに、 各社 の市場 価値 と して の市場 付 加価 値(MVA)を 計 算 す る こ とに よって、 そ

の会社 を評価 す る こ とが で きる。 その算式 は次 の とお りであ る。
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MVA一 市場 価値 一使 用総資本

一株 価*発 行済株 式数+有 利 」㌃負債 一有利 子負債 一株 主資 本

一株 式時価 総額 一株主資 本

付随 した指標

Debt/EquityRatio-(有 利 子 負債 一現 金 ・預 金 ・市場性 あ る有価証 券)/株 主資 本

使 用総資本 利益率 一NOPAT/使 用総 資本

このMVAは 、会社が 将来 にわた って どれ くらいの富 を稼 ぎ出すか を明 らか にす る こと

になる と され る指標 で ある。

なお、EVA、MVAと い う指 標 は、 単に計 算す るだ けで は な く、 この指 標 を高 め るた

め に どの よ うな政 策 、戦略 を広 汎 に実 行す る必 要 が あ るか を提 示 し、高 い数値 のEVA、

MVAの 達 成 は、広 い範 囲 の ステー クホ ル ダー を潤 す こ とに なる とい う点 に、 これ までの

指標 とは異 な る評価指 標 と して の意味 を持つ もの であ るが 、その 計算が非常 に面倒 で あ り、

かつ 、困難 であ る ところか ら、 ア メリカにおいて も、それ ほ ど大 きな影響 力 を持 つ もの と

なってい ない ようで あ る。 た だ、 う ま く利 用すれ ば、有 用 な評 価指標 とみ なす こ とが で き

るで あろ う。 この二 つの指標 は、基本 的 にキ ャ ッシュフ ロ0に も とつ くもの であ るが 、 こ

の よ うな株式市場 との関連 で計算 され る指標 以外 に も、キ ャ ッシュ フロー関連 の多 くの指

標が 、評 価の指 標 と して提示 されて きてい る。そ れ1は、以 ドの とお りで あ る13)。

キ ャ ッシュフ ロー関連指 標

CFROI-((営 業利益 一法 人税)+減 価償却 費'11期 実施 額 一設備投 資 一純 運転 資本増 分)

/(固 定資 産+純 運転資 本)

純運転 資本 一流動資 産 一流動 負債

総 資本営 業 キ ャ ッシュフロー比率 一営 業 キ ャ ッシュフ ロー/総 資 本

キ ャ ッシュフ ロ0マ ー ジ ン=営 業 キ ャ ッシュ フロー/売L高

総 資本 回転率=売 上 高/総 資本

減価償却 費計上 前 当期 利益対 当期 利益比 率 一税引 前¥j/期純 利益

/(税 引前'1舌期純利 益+減 価償 却費 当期実施 額)

減 価償却 費計上 前 当期 利益 対減価 償却 費比率 減価 償却 費当期 実施 額

/(税 引前 当期純利 益+減 価償 却費 当期実施 額)

営 業 キ ャ ッシュフロー対投 資 キ ャ ッシュフ ロー比 率(キ ャ ッシュの余裕率)

=投 資 キ ャ ッシュ フロ0/営 業 キ ャ ッシュ フロ0

営業 キ ャ ッシュフ ロ0対 設 備投資 比率 一設 備投 資 額/営 業キ ャ ッシュフ ロー

キ ャッシュ フロー当座比率 一営 業 キ ャ ッシュフ ロー/流 動負債
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キ ャ ッシュ フロー比 率=営 業 キ ャ ッシュ フロー/長 期 負債

キ ャ ッシュ フロー ・イ ンタ レス ト ・カバ レ ッジ ・レシオ=(営 業 キ ャッシュ フロー

+支 払 利息 ・割 引料+税 金)/支 払 利息 ・割 引料

一株 当 た り営 業 キ ャ ッシュ フロー 一営 業 キ ャ ッシュ フロー/発 行 済株式 数

一一株 当た りフ リー ・キ ャッシュ フロ0=フ リー ・キ ャ ッシュ フロー/発 行 済株式 数

配 当性 向営業 キ ャッシュ フロー一配 当金/営 業 キ ャ ッシュフ ロー

キ ャッシュ版ROAI=営 業 キ ャ ッシュ フロー/総 資 本(=負 債+資 本)

キャ ッシュ版ROA2=フ リー一・キ ャ ッシュ フロー/総 資本(=負 債+資 本)

キ ャ ッシュ版ROI1一 営業 キ ャ ッシュ フロー一

/使 用総資 本(一 有利 子負債合計+資 本合計)

キ ャ ッシュ版ROI2=フ リー ・キ ャ ッシュ フロー

/使 用総資 本(=有 利 子負債 合計+資 本合計)

キ ャ ッシュ版ROEI=営 業 キ ャ ッシ ュフ ロー/資 本 合計

キ ャ ッシュ版ROE2=フ リー ・キ ャ ッシュ フロー/資 本合計

キ ャ ッシュ版設備 効率1一 営 業 キ ャ ッシュフ ロー/(有 形 固定資 産 一建設仮 勘定)

キ ャ ッシュ版設備 効率2一 フ リー ・キ ャ ッシュ フ ロー

/(有 形 固定 資 産 一建 設仮勘 定)

以 上の計算 式 におい ては、以 下の項 目の計 算 を前提 と してい る。

営 業活動 に よる キ ャ ッシュ フロー(営 業 キ ャ ッシュフ ロ.___と略 記)

投 資活動 に よる キ ャッシュ フロー(投 資 キ ャ ッシュフロー と略 記)

設 備投資

財務 活動 によるキ ャ ッシュ フロー(財 務 キ ャ ッシュ フロー と略 記)

フリー ・キ ャ ッシュ フロー一営業 活動 に よるキ ャ ッシュ フロー

一投資 活動 に よるキ ャ ッシ ュフロー

法 人税等 の支払 額 一前期 未払 法 人税 等残 高(B/S)+当 期 法 人税等(P/L)

一当期未払 法 人税等 残高(B/S)

6.結 び に代 えて

アメ リカにおい て、最近 の経 営 分析 、企業 分析 、あ るい は、 コ0ポ レー ト ・ファイナ ン

ス、企業 価値評価 とい うテーマ の も とに提 示 され てい る分析 システム は、いず れ も、収益

性 を中心 と した、株主 価値 の最大 化 をその評 価基準 とす る もので ある とい うこ とがで きる。

将来性分析 におい て も、 その会社 が どの程 度 の利益 獲得 能力 を持 つ か を中心 に評価 し、各

事 業活動 の実施 基準 は、資本 コス トを ク リアーで きるか どうか にか か ってい る とい うこ と

一13一



1奈 良 大学情報処理セ ンター年報No .13」

にな る。 こ こで は、将来性 の分析 につ いて は触 れる こ とを しなか ったが 、そ れは、 われわ

れが試み ようとす るパ ネルデ ー タに よる分析 にはな じみが たい ものが あ るためであ り、 ま

た、かつ て、計量経 済額 が犯 した轍 には ま りか ね ない とい う判 断 に よる。政策提 示の ため

の予測 において は、実際 には、単 なる統 計 的 な分析 に も とつ く外挿 的 な考 え方 や、 い くつ

かの予想 数値 に もとつ くモ デルの構築 には、大 きな限 界が存 在 してい る。変 革期 におけ る

飛 躍 の考 え方 を どの ように取 り入 れ るこ とがで きるのか、 それ を取 り入れ る こ とに よって、

過 去 のデー タの中で それが いつ起 こってい るのか を明 らか にす る こ とがで きるよ うに なる

のか。 そ して 、 この こ とが可 能 になれ ば、今後 の方 向 を探 るこ とが可 能 にな るの では ない

であ ろ うか。 日本 におけ る1990年 か らの変化 につ いて詳 し く調べ る ことに よ り、何故 、今

日の状況 が生 じて いるのか を明 らか にす るよ うなモ デ ルの構築 が期待 される ところであ る。

その ことに よって、 われ われが なすべ きこ とを探 る こ とが可能 になるで あろ う。

われわれ の分析が も とつ いて い る中心 となる論理 は、財 務有効 性 であ る流動 性にあ る。

その場 合、経 営体(企 業)全 体 の有効性 を示 す指標 は何 であ るの か とい うこ とか ら論理 を

組 み立て、 その指標 を明確 に してい か なければ な らない。 日本 企業 の場 合、収益性 は、そ

の 目的 としては捉 え られて こなか ったため に、今 日、改 め てア メ リカ企 業の行動 に もとつ

くと考 え られ る シス テムへ の適 応が 問 われてい る と考 え られ るが 、本 当 にそ の考 え方 が 日

本 にな じむか否 かは疑 問の多 い ところで あ る。資 金 の運 用 にお ける評価 基準 と して、 これ

まで 日本 で提 示 され て きて いた最低必 要資 本 コス トが 、単 に有利子 負債 に対 す る資本 コス

トで あった こ とか ら、改 め て、資本 コス トを再考 す る必 要 に迫 られて い る とみ なす こ とも

で きる。事 業投 資 におけ る評価 基準 の変 更 に大 き くとま どってお り、 コーポ レー ト ・ガバ

ナ ンス を含め て、蕩 々 と流 入 して きて い るア メ リカの考 え方が 、本 当 にグ ローバ ル ・ス タ

ン ダー ドと しての意味 を持 つのか どうか、 また、 ア メ リカ との競 争 に、 ア メ リカ流 の評価

による以外 勝つ こ とが で きない のか どうか。 これ まで、 ア メ リカ流 の見方 をす れば、 日本

企業で は財務能 率性 も果 た され てはい なか った とい うこ とが で きるが、 口本 企業 の行 動 を

評価す る軸 を財 務有効性 に変 えてい くことに よって、 ア メ リカ企業 の行動 に対抗 す るこ と

が可能 な方 向 を見 出す こ とがで きるの か とい うこ とにつ いて は、財務 有効性 の調査 を行 う

こ とが必要 であ り、改 め て、 そ こか らのモ デル構築 も試 み る ことが必 要 に なろ う。 アメ リ

カ企 業 に関す る分析 ・評価 システ ムにおい ては、 その基礎 とな る十 分 な論 理が見 い だせ な

い状況 にある。収益性 とい う… つの 、単純 な基軸 に よって、 すべ て を位置 づ け よう と して

お り、経営体(企 業)の 行 動 を一面 的 に捉 えて い るにす ぎない とい うこ とが で きるであ ろ

う。経営体 の本来 の 目的は事業 活動 であ り、 この事 業活 動 に対 す る評価 基準が どの ように

構 築 されるのか が問 われて いる。

本稿 では、 ア メ リカ にお ける企業 分析 ・企業価 値評価 システ ム を、財 務 デー タを用 い て

実行で きる範 囲内で 明 らか にす る ことに よって、 これ らの指 標 の有効性 を問 うため のバ ネ
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ルデ ー タ作 成 の際 に必 要 な基礎 資料 と して記 してお くこ とに した次 第 であ る。財務 デ ー タ

を用い た実 証 におい て明 らか にな った事 実 は、稿 を改 めて論 じる こ とに したい。
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自 己 資 本 経 常 利 益 率 規 定 要 因 の 推 計 一 企 業 財 務 分 析 デ ー タ に も と つ く パ ネ ル デ ー タ ー 分 析 一 〈検 証:株 式 会

社 『日 本 』〉」 『立 命 館 経 済 学 』、 第48巻 第1号 、1999年4月 、 同 稿 「日 ・米 ・加 製 造 業 に お け る 自 己 資 本 経 常

利 益 率 決 定 メ カ ニ ズ ム の 解 明 」 『立 命 館 経 済 学 』、 第48巻 第2号 、1999年6月 、 同 稿 「日 ・米 ・加 非 製 造 業 に

お け る 自 己 資 本 経 常 利 益 率 決 定 メ カ ニ ズ ム の 解 明 」 『、7二命 館 経 済 学 」、 第48巻 第6号 、2000年2月 、 同 稿 「欧

州14ヵ 国(英 ・独 ・仏 ・伊 ・懊 太 利 ・自 耳 義 ・瑞 西 ・1珂蘭 陀 ・西 班/」 ・J'抹 ・瑞 典 ・諾 威 ・券 蘭 ・愛 蘭)製

造 業 に お け る 自 己 資 本 経 常 利 益 率 決 定 メ カ ニ ズ ム の 解 明 」 『奈 良 大 学 紀 要 』、 第29号 、2001年3月 、 同 稿 「欧

州14力 国(英 ・独 ・イ!、・伊 ・懊 太 利 ・白 耳 義i・ 瑞 西 ・阿 蘭 陀 ・西 班 牙 ・ 工抹 ・瑞 典 ・諾 威 ・券 蘭 ・愛 蘭)非

製 造 業 に お け る 自 己 資 本 経 常 利 益 率 決 定 メ カ ニ ズ ム の 解 明 」 『、ンニ命 館 経 済 学 』、 第49巻 第6号 、2001年2月 、

同 稿 「ア ジ ア ・オ セ ア ニ ア ・中 南 米 ・ア フ リ カ13力 国(オ ー ス トラ リ ア ・香 港 ・ イ ン ド ネ シ ア ・ イ ン ド ・マ

レ ー シ ア ・ニ ュ ー ジ ー ラ ン ド ・シ ン ガ ポ ー ル ・ タ イ ・台 湾 ・バ ミ ュ ー ダ ・ブ ラ ジ ル ・ メ キ シ コ ・南 ア フ リ

カ)製 造 業 に お け る 自 己 資 本 経 常 利 益 率 決 定 メ カ ニ ズ ム の 解 明 」 『、ンニ命 館 経 済 学 』、 第50巻 第2号 、2001年6

月 、 同 稿 「ア ジ ア ・オ セ ア ニ ア ・中 南 米 ・ア フ リ カll力 国(オ ー ス ト ラ リ ア ・香 港 ・イ ン ド ネ シ ア ・マ レ ー

シ ア ・ニ ュ ー ジ ー ラ ン ド ・シ ン ガ ポ ー ル ・ タ イ ・バ ミュ ー ダ ・ブ ラ ジ ル ・メ キ シ コ ・南 ア フ リ カ)非 製 造 業

に お け る 自 己 資 本 経 常 利 益 率 決 定 メ カ ニ ズ ム の 解 明 」 『、ン1命館 経 済 学 』、 第50巻 第3号 、2001年8月 を 参 照 さ

れ た い 。

6.パ レ プ 、 ヒ ー リ ー 、 バ ー ナ ー ド 著(斉 藤 静 樹 監 訳)「 企 業 分 析 入 門 【第2版 】』、 お よ びKrishna

G.Palepu,PaulM.Healy&VictorL.Berllard-'βz`sl7z`・ ∬.1η α13,s∫ε(蔓Uα!1£ α〃oπr乙 ア8加gFinazicial

∫`α'ρ7ηρπごs",SecondEd.に よ る 。
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7.Palepu,PaulI㌧1.Ilealy&VictorL.Berllard,"FitslllF'.SS/11zα ハ,sfs&Cllira'fθ η」 乙▼sfηκFflzα η6fαZ

、～'α'ρ〃zρη!s",SecOIldEd.pP.1-10.

8.パ レ プ 、 ヒ ー リ ー 、 バ ー ナ ー ド 著(斉 藤 静 樹 監 訳)『 企 業 ラ}析 入 門 【第2版L236ペ ー ジ 、 図9-2、

KrishnaG.Palepu,PaulM.Ilealy&VictorL.Berllard、"βz偲 ぎ1z`・∬A〃`11,v8fs&Uα!z正 α!fθη,1▼s∫ 〃gF∫ ηαη.

`ゴα1、～∫α!ρ7}zρ1～'s",Sec(mdEd.p.9-20Figlllre9-2に よ り 、 ・剖～ll参.IE、、

9.ブ リ ー リ ー 、 マ イ ヤ ー ズ.著(藤#一 眞 理 ゴー 匡1枝 繁 樹 監 訳)「 コ ー ポ レ ー ト フ ァ イ ナ ン ス 』 第6版 、 一下 巻 、

269ペ ー ジ 以 ド 、 「第28章 財 務 分 析 と 計 画 」、RichardA.Brealey&StewartC.Myers,"Pγ11z`・ ψZρsof

Coriり・π11`・ハ7zω π`・",SixthEd.,PP.820-854.ChapterT・ ～・elltyEight9『FillancialAnalysisandPlanning",参

照 。

10.パ レ フo、 ヒ ー リ ー 、 バ ー ナ ー ド 箸(斉 藤 静 樹 監 訳)『 企 業 分 ・†}「入 門 【第2版 】」、Krishl/aG.F'alepu,Paul

NI.Ilealy&「 〉▼ictorL.Bernard,'9β κsガη`・s3A11(llhsis(～1・(1'z`α'ガ θη'1▼sfη 、9F∫1zでμzビガαZ、S'α!ρ 〃z`・ηムs嘩',Second

Ed.参 照 。

11.以 ド の 指 標 に つ い て は 、 た と え ば 、 日 本 経 済 新 聞 、2000年3月12日 付 「株 式200()年 代 の 銘 柄 選 び 投 資 尺

度 、 は や り 廃 り に 要 注 意 」、 日 本 経 済 新 聞 、?UOU年4月ll日 付 「マ ネ ー レ ッ ス ン 株 式 の フ ェ ア バ リ ュ ー 」

な ど を.参 照 さ れ た い 。

12.EVA、MVAに つ い て は 、G.BelMlettStew乏1rt,m,囎'7'1z`・(2zf`,8!/b1・(1111(':.4G〃ld`・!～ ノγS`・7π θγMω ～α£ργs",

IlarperCollinsPublishers,1110.,1999(日 興 リ サ ー チ セ ン タ ー 訳 『EvA創 造1の 経 営 』、 東 洋 経 済 社 、1999年)、

津 森 信 也 著 『エ コ ノ ミ ッ ク ・ プ ロ フ ィ ッ トEVA経 営 入 門 、11、中 央 経 済 社 、1999年 な ど を 参 照 さ れ た い 。 な お 、

「週 刊 東 洋 経 済
」 で は 、 近 年 、 「EvA&MvAラ ン キ ン グO(.)o社 」 を 公 表 し て い るC)200110/20増 刊}3・ な ど

を 参 照 さ れ た い 。

13.以 ドの キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー に 関 す る 指 標 に つ い て は 、 村 井 傲 著 『実 践!キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー 経 営'』 、 日1:1」一一1

.業 新 聞
、1999年 、 道 明 義 …弘 著 『企.業 行 動 の 分 析 一 そ の 方 法 と 論 理-第7版 、 道 明 研 究 室 、2002年 な ど を 参

照 さ れ た い 。
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