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キ ャ ッ シ ュ フ 囗 一 の 重要性と株式 リタ ー
ン と の 関連性

一 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー重視の 経営 と株価分析 一

　濱 田　弘 樹

横浜市立 大学大学院

1　 は じめ に H　 キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー重 視の 背景

　昨今，企業経営 に 対す る キ ー
ワ
ー

ドと して 「キ

ャ ッ シ ュ フ ロ ー重視」が挙 げ られ て い る 。 売上

高 ・利益 を目標 と して 掲 げ る経営の 見直 し気運

が高ま っ て い る 。 戦後 あ る時期 の 例外を除き，高

度成長 ・安定成長 と い っ た右肩上 が りの 経済状

況下 で は ， こ れ ら の 指標が あ る程 度機能 して き

た面 もあ る 。 しか しな が ら，不況下の 現在は通

用 し な い もの とな っ て い る。と りわ け，企業の

出資者 で あ る投 資家は
一

段 と投資効率を優先 し，

それが メイ ンバ ン ク制の 綻び，株式持合い 解消，

及び キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーべ 一ス の 企業評価 へ と繋

が っ て い る 。

　 企業評価 に 関 して ，キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー重視の

傾 向が 高 ま っ て い る こ とに よ り，企業 が公 表す

るキ ャ ッ シ ュ フ ロ
ーと株式市場 の 間 に何 らか の

関連性が 存在す る こ と も考え られ る 。 こ れ に つ

い て 米国 の 先行分析に よれ ば，株式 リタ
ー

ン と

キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ーは強 い 関連性 が あ り，キ ャ ッ

シ ュ フ ロ
ー

が投資意思 決 定 に 有 用 な 情報で あ る

と考え られ て い る 。

　 そ こ で ，本稿 は昨今 の 我が国に お け る キ ャ ッ

シ ュ フ ロ ー経営重視 の 背景 ・要因 を 明 らか に し

た 上 で ，キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーと株式 リ タ ーン の 関

連性 に つ い て ，企業数社を取 り上げ検証 す る 。

　産業 ・業種 を 問わ ず ，企業が 注 目せ ざ る を得

な い 背景 は次 の 3点で あ る。

　 1　 金融 ビ ッ グバ ン の 本格 化

　 1998年 4月の外為法改正 に よ っ て，資金の 出

入 りや外国為替取 引が 自由 とな っ た 。 海外投資

家の 参入が 投資尺度や経営姿勢の 欧米化を促 し

つ つ ある 。 また ，金融機関の 破綻や 貸 し渋 り に

よ り，製造業を 中心 に メイ ン バ ン ク に依 存 して

きた資金調達 の ス タ ン ス を変え つ つ ある 。 経営

者が注 目す る指標か らも分 か る とお り （図表 1），

現預金 （キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

）を効率よ く維持 ・増

大す るかが重要 で ある 。 従来 ，含み 資産 を持 っ

て い れ ば，銀行か ら資金 の 支援 を受 け られた が ，

銀行 自身が BIS 基準や 不良債権処理 の 足 か せ に

よ っ て ，安定 的 に 資金 を提供 す る余裕 は な くな

っ て い る 。

　 2　 グ ロ
ー

バ ル 競争の 激化 と技術 開発

　電機 ， 自動車な ど成熟産業は もち ろ ん，急成

長が 期待で きる 産業 に お い て ，技術 の 優 位性 が

資金力 （キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーの 創出能力） と大 き

く係わ る 。 資金力 とは，将来 の 企業維持 ・発展

に不可欠な投資を まか な え る だ け の キ ャ ッ シ ュ
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　　　　　　　　 図表 1

　 現在採用 す る 指標

  売上高　　　　　　94．22

  経常利益　　　　　90．75

  経常利益率　　　　78，03

  ROE 　 　 　 　 　 72．83

  キ ャ ツ シ i フ ロ ー 　 51．45

経営者が 重視す る指標 （173社）

　　 　 　 　 　　 　 　今後採用 した い 指標

フ ロ ーで あ る 。 成熟産業 は 各社 の 技術が横並 び

す る傾 向 に あ る が ，外国企業 と の さ ら な る 競争

を睨 み ，他社 を リー ドす る 技術開発 に膨大なキ

ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

が必 要 で あ る 。 実際，1998 年度

の 主要企業の 研究開発投資 （R ＆ D）は高水準で

推移す る （図表 2）。

　輸送産業を除 き大型の 設備投 資が 大幅に 減少

して い る に もか か わ らず，研究開発投資は 増加

ま た は 維持す る 傾向 に あ る 。輸送 は市場 の 低迷

に もかか わ らず ，ラ イ ン ナ ッ プ の 拡充，環境次

世代技術等 の 長期的視野 に 立 っ た 研究開発が 迫

られ て い る 。 研究開発投資は設備投資に 比 べ て

収益 の 変動を受 けに くい 人件費等の 固定支出で

  ROE 　 　 　 　 　 58．65

（軅 i常禾1亅益 　　　　　　　　　51．45

  売 上 高　　　　　　　41．04

  経常利益率　　　　　 36．42

  キャ ッ シュ フ ロ
ー
　 　34．68

（出典 ：ハ ーバ ード・ビジネ ス 1997年 9月号）

あ り，膨大な キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

が必要 と され る 。

こ の 支出を まか な え る だ け の キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

を， い か に 内部 に プール で きる か が 企業生存の

鍵 を握 っ て い る 。

　 3　 企業提携，　 M ＆ A の 激化

　21世紀 の 生き残 りをか けた企業 ・事業部門の

買収 （投資）・売却に は，企業価値を適切 に 測定

する尺度が 欠かせ な い 。 基本 的に ，投下 資金が

何年で 回収で きるか が 基準 とな る 。 欧米の M ＆

A に お い て ，そ の 基準は キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーが べ 一

ス で あ り， 主 に 貨幣の 時間価値を考慮 し た DCF

法等が行われる 。 我が 国で も桜井 （1997 年）の

図表 2 主要企業の各投資規模 （1998 年）

　　　　　　　　　　　　　　　（単位 ：億円）

薬 種 R＆ D
前年比

（％ ）
設 備

前年比

（％ ）

情報 通信

NEC ※ 4，200 2．43 ，100 ▲ 19．7

富士 通 ※ 4，200 8．53 ，500 ▲ 7，2

N
「
rT 2，700 9．417 ，500 26．9

電気機 器

日　 立 3，800 ▲ 1．51 ，500 ▲ 21，0

東　 芝 2，900 ▲ 3．31 ，500 ▲ 35．9

松 下 電器 ※ 5，000 4．14 ，100 ▲ 13，4

ソ ニ ー※ 3，500 10、03 ，5DO ▲ 9．8

キ ャ ノ ン ※ 1，800 5．42 ，400 9．2

輸 　 送

トヨ タ 4，400 2．93 ，600 4，8

B　 産 2，200 5．81 ，300 22．2

本 田 技研 3，030 7．8 950 30．7

巌 連結 ベ ー
ス （出典 ： 日 本経済新聞 1998年6月 よ り抜粋）
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調 査 に よれ ば，上 場 63 社 の 経営者が企業価 値 の

評価尺度と し て純粋な回収期間法 を 23社，期間

調整後の 回収期間法を 4社が採用 して い る 。 キ ャ

ッ シ ュ フ ロ
ー

が
一

般的に 用 い られ る理 由 と して，

市場の 最新価格，諸条件，事業機会 を反映 し て

い る た め と考 え られ る 。

　経済全 体が好調あ る い は安定 した時期に は，企

業の 優勝劣敗 は さ ほ ど 目立た な い が ，不況 局面

で そ の 明 暗が く っ き り と現 れ る 。そ れ は株価 に

反映され，不振企業 ほ ど株価水準は 低迷す る 。 そ

う し た 企業 は市場か ら の 資金調達が 困難 に な り，

長期的 に研究開発投資を まか な うた め の キ ャ ッ

シ ュ フ ロ ーも減少する 。 こ うなれ ば十分な技術

開発 もま まな らず，技術 を武器 に 国際競争 ど こ

ろ か ，提携先 も探 せ な い 状況 に 陥る 。 ま た 今 日

の 世界的 な提 携 ・合併 と い う潮流は ，他社 に 秀

で た 技術 開発 に 要す る 資金を独力で 賄 う の が 不

可 能 で あ る と い う現 実 も示唆 し て い る。

及 び不採算部 門の 撤退 ・売却 な ど の 大胆 な B ／S

管理 が加 わ る 。 結局 ，頼 れ る もの は 現預金で あ

り，間接金融が 供給 して きたキ ャ ッ シ ュ フ ロ ー

の 不足分を ， 直接金 融 ＝株式 発 行で 調達 す る こ

と が 課題 と な る 。

　 な お，直接金融 に よ っ て キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

を

市場か ら確保 で き る か否か は ，企業 が投資家に

と っ て メ リ ッ トの あ る リ タ
ー

ン （収益） を 得 て

い る か ど う か に依存す る。こ こ で ，MSCI （モ ル

ガ ン ・ス タ ン レー ・キ ャ ピ タ ル ・イ ン タ ーナ シ

ョ ナ ル ） の 1998 年度 4 月 の 株価指標 に よ る と，

日米企業で 投資効率 に 関する違 い が現れ る 。

株価収益率 （株価 ÷
一株当た り純利益）

　　　　　　　： 日本 43 倍，米 国 27倍

株価 CF 倍率 （株価 ÷
一

株当 た りキ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー）

　　　　　　　： 日本 10倍，米 国 16 倍

皿　市場 と経営者の 認 識ギ ャ ッ プ

　 こ れ ら の 背景 か ら，よ うや く資金 （キ ャ ッ シ

ュ フ ロ
ー

） の 重 要性は 認 識 され 始め た ばか りで

あ る 。 従来 の 経営者は P／ L の 作成 すな わ ち売

上 目標を達成 し，経 費削減 して ， 利益 を い か に

極大化す る か に 焦点が あ っ た 。 間接金融が キ ャ

ッ シ ュ フ ロ
ー

を安定供給 して くれ た ため に ，企

業は資金 面を気 に か けな くて 済ん だ 。 し た が っ

て ，利益 と キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

の 違い さえ 区別 し

なか っ た の で あ る 。

　だ が ，前述 の よ う に 企業経営者 は メ イ ン バ ン

クか らの 自立 と 自社 の キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ーの 改善

が求 め られ て い る 。 キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー重視の 経

営 とは，売 上 ，コ ス ト等の P ／ L 項 目に加え，在

庫投 資，売掛金，買掛 金等 の キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー

を左 右す る 科 目に 注意 が 必要 と な る 。 キ ャ ッ シ

ュ フ ロ
ー

の 改善 に は，サ イ トの 短縮，在庫圧縮，

　 株価収 益率 で は 日本企業が米国企業 よ り高 く，

一
見 ，投資効率 が 良 さ そ う に 見 え る。

こ の 原因

は B 本企 業 の 株 価 が 低 い の に 比 べ ，そ れ 以上 に

一
株当 た り純 利益 が 非常に 小 さ い か ら で あ る 。

日本企 業 は株主 資本充実 を図 っ て きた が発行済

株式 も多 く、
一一

株当た り利益が小 さ い 。 逆に ，株

価 CF 倍率で は 日米が逆転す る。 こ の キ ャ ッ シ ュ

フ ロ
ーは 純利益 ＋ 減価償却 費と定義 され る。 こ

れ か ら，米国企業は 日本に 比 べ て 少な い 減価償

却費 （設備）で 収益を挙 げ て い る 。 す なわ ち，純

利益 1 に 対 して 減価償却費は 日本 で 3．33 あ るが ，

米 国は 0．69 しかな い 。 こ れ を株主 の視点 に 立 て

ば ， 日本企業 は設備 に 膨大 な資金 をつ ぎ込 み な

が ら，不 当に低 い 利益 しか 上げ て い な い こ とを

意 味す る （無駄 な設備 に よ り過大 な 償却負担 に

陥 っ て い る）。こ れ で は，日本企業 に対す る投資

メ リ ッ トが小 さ く感 じられ る に 違 い な い 。

　加 え て ，我が 国企業 は 調達面 だ け で な く，投
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資家が 納得 す るキ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

の 有効運用 を

提 示す る必要 が あ る 。 む や み に キ ャ ッ シ ュ フ

ロ ーを蓄積 し， 余力を持 つ こ と は 無能な経営 に

他な らな い 。 内部蓄積 の キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

は投

資家の もの で あ り，最終 的に 還元 さ れ ね ば な ら

な い 。 こ う した 株主視 点に立 た な い 経営 者が い

れ ば，彼 らを追放 して ，よ り高い リターン を得

よ う とす る投資家 の 買収 ターゲ ッ トに な る 。 無

能で な い と い う 証 を立 て る に は ，投資家の 要求

す る資本 コ ス トは 必 ず ク リア しな けれ ば な らな

い 。 そ こ に 経営資源 の集 中と選択 の論理 が働 く。

図表 3は我が国 の 大企 業で あ るが，投資効率が低

く理論上 （計算上 ）は 買収可能性が高 い 企業の

一例で あ る 。

買収総額 ；時価総額 ＋ 潜在株 式残高

時価総 額 三発 行済株式数 × 株価 （1997 年平均）

M ＆ A レ シ オ ＝　（企業買収総額 × 50 ％ 一手元流

　　　　　　　 動性） ÷ 連結 キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

50 ％ ： 企業 の 実質的支配が 可能 な割合

　 図表 3 に挙 げ た 企業はキ ャ ッ シ ュ フ ロ
ーと手元

流動性 （
一年以 内に 換 金可能 な資産）が大 き く，

短期間に 資金回収が可能で あ る （した が っ て M

＆ A レ シ オが低い ）。 現在，我 が国の経済状況や

証券市場 を見渡せ ぱ，超低金利政策 によ っ て借

入 コ ス トの 負担 は減少 して い る 。 また ，株式相

場の 低迷 （株価下落），持合い の 崩壊，及 び外資

規制の 撤廃等の 要因 に よ り，買収す る側 に と っ

て 有利 な状況に ある と い え よ う 。

　従来，企 業経 営者は 株主 資本 の充 実 と手元流

動性が 大き けれ ば 優 良企業 （高財務体質
（1）

）で

あ る と い う意識 に縛 ら れ ，そ れ ゆえ売上高，経

常利益，手元流動性 と い っ た経営指標 を頼 りに

し て き た 。 しか しな が ら ， 米国で は ROE ，　EVA ，

CCR （キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー資本 コ ス トレ シ オ ）

（2）
，

CFROI （Cash　 Flow　 Return　 on 　 Investment）
 

等の キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー・べ 一
ス の 指標を掲 げ

て 復活 を遂げて い る。不況下 の 我が 国企業で は，

従来型経営指標の 目標 は 当然の こ と， こ う し た

グ 卩 一バ ル な経営指標 で も外国企 業に大 き く水

をあけられて い る 。 か つ ，単 に キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー

の 創出 ・蓄積だ け で は，株主に対す る責任 を果

た した と も言 え な い の で あ る 。 したが っ て ，我

が 国 企業 の 中に も自社株買入消却な ど で 余剰資

金 を還 元 し，株主価 値を高め よ うとす る 動 きが

図表 3　投資非効率の 夫企業

（M ＆ A レ シ オ の 低 い 企業）

企 　桑
買収総額

（億 円）

手　 元

流動性
C　 FM

＆ A
レ シオ

（年 ）
日本石 油 9，8998 ，209 738 一4．4
三 菱電機 17，0954 ，5332 ，go2 1，4
日　 立 44，80710 ．2417 ， 044 1．7
東　芝 25．677514363 ，552 2．1
NEC 29，4475 ，0653 ，374 2．9
キ リ ン 12，6023 」 991 ，047 3．O

（出典 ： 日本金融新聞 1997年7月，山
一

證券経済研究所調 べ ）
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見 ら れ る
（4）

。

IV　 CF と株式 リタ ー ン の 関係分析

　我が 国で は 継続的取引及び支配 目的を理 由に

株式の 持ち合い が行わ れ て きた が，投資効率を

優先す る海外機関投資家 の 圧力や 本業の 業績低

迷 に よ り見直 しが図 られ つ つ あ る 。 投資家＝証

券市場 プ レーヤーは，潜在的に リタ ー
ン の 大 き

い 株式 を ポー
トフ ォ リオ に 組み込む 。 した が っ

て ，低 い リ タ
ー

ン の 株式 は 見放 すか ，そ う した

企業を買収 し ， よ り効率的な経営を行 う経営者

へ と交代 さ せ る 。

　こ う した外部 の圧 力に 対 して ， 企業は株式 リ

タ ーンを増大す る た め に ，キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ーの

創 出能力 を高あ ，効率的運用 を図る必要性 に 迫

ら れ て い る 。 こ こ に ，キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ーの 重視

が企業価値を増加 させ ，株式 リタ
ー

ン （株価）の

上昇 と な っ て 現れ る と い う図式 が導か れ る 。 現

に ，欧米企 業や
一一

部 の 日本企業に お い て ，株価

とキ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

に相 関関係 が 見 られ る
（5）

。

　キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ーと株式 リタ

ー
ン （株価） の

関 連 に つ い て ，米国で多 く先行研究 が な さ れ て

い る。 1970年代，Ball＆ Brown の 利益と株価

の 関連 に つ い て の 実証分析以来 ，そ れをキ ャ ッ

シ ュ フ ロ
ー

に 応 用 し た 形 で ，80 年代前半 に は

Beaver ＆ Dukes ，後半に は Rayburn ，　 Wilson，

Ismail＆ Kim ，　 Barnard ＆ Stober，及 び 90

年代以降は Livnat＆ Zarowin，　 Ali等が追加的

検証を行 う。 彼 ら は ，基本的に 次 の 回帰分析 に

図表 4　キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーと株価の 関係

　　（米国 GE と日本 SONY の 事例）

（出典 ： 日本金融新聞 1997年 7月 25 日）
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基 づ く有意性検証 を行 っ て い る 。

Yil　＝：ao ＋ al ・Xllt＋ ε it
………・・……・ 

Yit− bo　＋ bl ・Xlit＋ b2 ・X2it＋ ε i匚
… 

Xlil，　 X2iI（独 立変数）： i企業，　 t 年度の会

　計変数 （利益 or 　 CF ），

Yi
匚
（従属 変数 ）： i 企業，　 t 年度 の 株 価 変数

　（株 式 リ タ ー
ン や 株価収益率），

ao ，　 bo ： イ ン タ
ー

セ プ ト，

al ，bl，b2 ： 回帰係数，

　 ε ： 撹乱 項

　  式 の 回帰係数 al が 0 でな い こ とが統計 的に

有意 な らば，株価変数 と会計変数 Xl に は依 存関

係が あ る 。 ま た ，Xl を所与 とす る場合，　 bl 及び

追加変数 X2 の 回帰係数 b2が 0で な い な らば，追

加 変数 X2 の 増分情報 内容を示 して い る 。 な お，

株 価 と会計変数 の 関連を上 手 く説明 し て い る か

ど うか は ，決定係数 （R2 ） の 大き さ が鍵 と な る。

V 　分析結果

　以上 ，前節 の 式を応用 し，我 が国企業の 数社

を抽 出 して 次 の 分析 を試 み た 。

期　　間 ； 1989 年〜96 年の 8年間

分析企業 ； 東証
一部上場 96 年 と 89 年の 株式

　　　　　時価総額 の 対比 に よ り分類。

GI 群 （96 年 が 89 年の 1．6 倍以 上）

　　 ソ ニ
ー

， 松下 ， トヨ タ ， ホ ン ダ ， キ ャ ノ

　　 ン，イ ト
ー

ヨ
ーカ 堂

Gn 群 （同 L2 〜1．6倍）

　　 NEC ，富士通，ス ズキ， リ コ ー

Gm 群 （同 1．2 倍未満）

　　 日 立，東芝，三 菱電機，日 産 ，三 菱 自工，

　 　 ダ イ エ ー

Ri
【

＝ al ＋ a2 ・Xli
【
＋ ε

it
…・・……・…… 

Rit＝ b
【

＋ bz ・Xlit＋ b3 ・X2it＋ ε it
… 

i ： 企業， t ： 年度，　 Xl，　 X2 ： 会計変数

R ： リタ
ー

ン （時価 ＋ 配当），E ：純 利益，

CF ：純利益 ＋減価償却費，

OCF ※ ： 営業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー，

FCF ※ ： フ リ
ー

キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

al ，b1 ： イ ン タ ーセ プ ト，

a1 ，
b2

，　 b3 ； 回帰係数 ，

　 ε ：撹乱項

※ C／S （資金計算書，有価証券報告書巻末 の 資金

収支の 状況等よ り算出）

　決定係数R2 と回帰係数の 分析か ら，＊ で 示 し

た 好業績 （中程度の業績）企業群で あ る G 【，G

n は，純利益 と株式 リタ
ー

ン の 関連が強い 。 な

お，GI 群で は キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ーと リ タ ー

ン の 関

連 も見 られ る 。 しか しなが ら，OCF 及び FCF と

リ タ ー
ン に 関す る統計的有意性を示す根拠は 得

られな か っ た 。

　 ＊ ＊ で 示 され る業績不振企業群 の G 皿 は，G

I ， n に 比 べ 会計変 数 と リタ
ー

ン の 関連を積極

的に 示す結果 を得 られ なか っ た 。 表 よ り，CF ま

た は OCF と リタ
ー

ン は負の 相関 を示 し，す な わ

ちキ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

が減少 （増加） すれ ば ．株

価が上が る （下が る）傾向とな る。1 つ の 見 方と

し て ，企業内に 資金が蓄積 さ れ ず効果的な 投資

が 行 われ る と 投 資家が 判断す る な ら ば ，株価 が

上昇す る こ と もあ る が ， こ の デ
ー

タ か らで は 推

測 の 域を 出な い 。

　全般的に今回の 分析に 限れ ば ， リタ
ー

ン と個 々

の 会計変数の 関連に お い て，キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

よ りも純利益の 方が株価 に 与え る影響 が大 き い

こ と を示唆す る結果 と な っ た 。 し た が っ て ，残

念 な が ら我 が 国 証 券市 場 は未 だ キ ャ ッ シ ュ フ

ロ
ー

情報が 有用に 機 能 し て い な い と い う推論 に

結 び つ く。
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図表 5　リ タ ーン と会計変数の 有意性分析

変　数

　 X1
G1 群 G ∬群 G皿 群 全サンプ 廠

縄利益 講 ＊

係 数 ．α 173o 、4440 ．0470 ．209
t 憧 1沿 1・ 乳 沁 0．25 1．89

R2 復 ’2’ a ／970 ．0020 ．044
・111こ　　・・

CF 嵩
』

係 数 α 29雪 0．084
．．’．rF　 L 　　　’　 ・

0．106炉「．∵ ：」写 ．」」
t 値 斗．84、 O．42 ． 0．94

R2 ・o …7’90 ．006 事・ 0．011
・P｝　 1L「　 「1

OCF L  1

係 数 0．1310 ．074
売膕　 1　　 ’…「』：

0，079

t 憧
R2

0．740
．OO8

O．350
．004

畑 　
』
　 　

・・∫：照

・髓 ．・、：：，照
0 ．700

．006

FCF

係数 0．122O ．1980 ．0120 ．0η

t 値 0．63 0．87 0．06 0，68
R20 ．0180 ．0410 ．0010 ．006一 一

斜文字 は 決定係数 が 比較的大 きい 値。下線文字 は 決定係数が 小 さ く有意性を示 さ な い 。

　次 に，  式の 会計変数 X
【

＝純利益の所与 と し，

変数 の 追加 に よ っ て そ の 変数が増分情報を持 つ

か否か を分析 する 。 す な わ ち，純利益に 追加の

変数 を加え る こ と で ，そ れが リタ
ー

ン に 影響を

与 え る か ど うか を観察す る 。

　図表 6の 決定係数R2 及び回帰係数の 大 きさは，

全体的 に CF ，　 OCF ，　 FCF の 順 で 小 さ くな り （リ

タ ー
ン との 関連度合 い の 強 さ は，純利益 ＞ CF ＞

OCF ＞ FCF の 順），リ タ ーン と 純利益に 追加 し

た こ れ ら の 会計変数 の 増分情報を
一

部 に つ い て

の み 確認 した に 過 ぎな い 。 リ タ ー
ン と会計 変数

及 び追加 的会計変数 の 関連を仮定 した回帰 式 

の 結果か ら，追加 的変数 に は 純利益 を上回 る情

報 に 乏 しい 結 果 が導 かれ た （網掛部 分に の み確

認）。 す な わ ち，キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ーは利益以上 に

リ タ
ー

ン を説明す るカを 持 っ て い な い こ とが今

回の 分析結果 は 示 し て い る 。

　ま た 企業群別に み る と，比較的業績の 良い GI

群 の 追加変数 CF 及 び OCF の リタ ー
ン に与 え る

影響が純利益を上 回 っ た （説明力があ る）。 しか

しなが ら，Gn ，GIH 群 に な る と，リタ
ー

ン と会

計変数 と の 間に （説 明力 とな るよ うな）有意な

関係を見 出せ な い 結果が 得 られ た 。

VI　 お わ りに

　 今回，我が 国企業 の 分析結果か ら は ，必ず し

もキ ャ ッ シ ュ フ ロ
ーと株式 リ タ ー

ン に 有意 な関

係が あ る こ と を示唆す る に は 至 ら な か っ た 。 そ

の 原因 と して ，サ ン プ ル 数 の 少な さ，企 業 の 偏

り，及び期間の 選択な と様 々 な要因が 作用 し，検

証結果 を歪あ た こ とが考え られ る 。 また，依然

と して持 ち合 い 株式 が多 く，市場プ レ
ー

ヤ
ー

が

少な い こ と に よ り，欧米並 み に 成熟化 し て な い

我 が国証 券市場 の 特殊性 を考慮す る必要 が あ っ

たか もし れ な い 。 した が っ て ，今後検証方法 を

改良す る余地が 多 く残さ れ て い る 。

　米国 で は，多 くの 実証研 究に よ っ て キ ャ ッ シ

ュ フ ロ
ー

の 有用性 に 関 す る根 拠 が蓄積 され る 。

企業が 積極的 な情報提供 を行い ，そ れが証券市
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図表 6　 リタ
ーン と追加会計変数の有意性分析

X1 ＝ 純利益

追加変数 GI 群 G ロ 群

x2 XI　　　　 X2 xl　　　　 x
CF

係数 O．707 　　 、儀 驛礎 O．651　　 　 0．331
t 値

　 　 　 　 P　L　5　　．
1．48 2．44　　　 1．24

R2 α 157 α 263

OCF

係数

t 値

一
α 706 　 議轍
一2，11

O．548　　
− 0．220

2．27　　　 0．91

R2 014 ヲ 0234

FCF

係数 O．148 　　 　 0．113O ．471　 　　 0，052
t 値 O．78　　 　 　0．62 L86 　 　　 　0．21

R2 0．035 α 179

Xl＝”純利 益

追 加変数 G皿 群 全サ刀
’
乃

x XI　　　　 X2 XI　　　　 X2
CF

係数 0．626　 　
− O．778O ．928　 　 　 0．872

t 値 2．55　 　 − 3．17 5．44 　 　　 5，11

R2 α 2Z2 α 286

OCF

係数 O．251　 　
− 0．5400 ．309　 　

− O．141
t 値 1．40 　　 　 　3．00 1．96　 　

− 0．89
R2 α 232 O，053

FCF

係数 0．047　 　　 0．013O ．209　　 　 0．080
t 値 0．25　 　 　　 0．07 1．89　　　　 0．72
R2 0．OO2 o．049

斜文字は決定係 数 が 比 較的大 き い 値。下 線文字は決定係数が 小 さ く有意性 を 示 す 証 拠 に な らな い 。

場 へ 影響 を与 え る と い う側面に お い て ，分析結

果 か らキ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー情報が十分 に投資意思

決定 に 役立 つ と考え ら れ て い る 。 今 日，我が 国

もキ ャ ッ シ ュ フ ロ ーが重 要 とす る 先験 的 ・直感

的主張が な され るが，それ を補強す るよ うな実

証 的な証拠 が十分 な され て い る と は 言 い 難 い 。

今後，キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

と株式 リタ
ー

ン と の 関

連 を検証 す る た め に ，実証 的証拠を積み 上 げ，そ

れ に 依拠 した 判断 と理論構築が な され なけ れ ば

な ら な い と考 え る 。

《注 》

（1） 総合 電 機 （日立製作所 ・東芝 ・三菱電 機） に つ い

　 て，近年様 々 な リポ
ー

トが組 まれ て い る。東洋経

　 済，週間 ダ イ ヤ モ ン ド，日経 ビジ ネ ス を参照 。

（2） キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー
額／株主資本 コ ス ト額。こ こ

　 で の キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ーは，純利益 ＋ 減価償却費一

　 投資額
一

運転資本の 増減 ＝フ リーキ ャ ッ シ ュ フ

　 ロ
ー（FCF ）で あ る 。 こ の レ シ オ が 100％ を 越 え れ

　 ば，株主が期待す る以上 の 収益力があると判断 さ

　 れ る 。 EVA が絶対額で 表示 さ れ る の に 対 し て ，

　 CCR は 比率 で あ る 。 した が っ て ，会社間比較 が 可

　 能 とな る 。 大和総研開発 。

（3）分子 は純利益 ＋ 減価償却費＋ 支払利息一投資収
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益 分 母 は投 下 資本 （借 入 金，社債，株主資本 ）に

累積減価償却費，設備投資額 の 調整を施 した投下

資本合計額 。 米国 ボル ト社開発 。

（4） ト ヨ タ と松下電器 は 2期連続 で ，各 々 合計 2，000

億円，同 800億円の 自社株の 買入消却を行 い ，資本

効率 の 改善を 図 る 決定を行 っ て い る 。

（5） 元 UCLA 経営学大学院 副学長，現 マ ッ キ ン ゼ ー

　＆ カ ンパ ニ
ー・デ ィ レ ク タ

ー
の トム ・

コ
ープ ラ ン ド

氏は，長期的に 見て キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーが 株価 を上

昇 させ，企業 価 値 の 増 大 に 繋が る と主 張す る 。
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