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企 業価値経営 と業績評 価指標

一 EVA は 利益 よ り優れ た 業績指標 か ？一

濱 田 弘樹

釧 路 公 立 大学

概 要

　 企 業 の 利 害 関係 者 は 適 切 な 投 資意思 決定を行 うた

め に 企 業 動 向や 業 績情報を極 めて 重 視 す る共通 の 特 徴

を持 つ ．本稿は 幾つ か の 企業業績評 価指標の 中 で も，
と りわ け 次の 主 張 の 真 偽 を 分析 す る，そ の 主 張は 「経

済 付 加 価 値 （EVA ）が 企 業価 値 を 表 す 最 善 の 指 標 で

あ る．」 と い うもの で あ る，これ は 果 た して 真実 とい

え る の で あ ろ うか ．企 業価値を 的 確 に 表す ，または ス

トッ ク ・リター
ン を的 確 に 反 映 す る とい うこ とを検 証

す るた めに ，各 々 の 業績 評 価 指 標 の 情 報 量 を統計的 に

比 較 し て一方 が 他 方 を 上 回れ ば そ の 上 回 る方が 重 要 な

情 報 で あ る とい え る （す なわ ち，絶 対 情報 量 で な く 2

者 を 比 較 し た 場 合 に 大 小 の 差 と して 生 ず る相 対情報 量

を分 析 す る ）．こ う し た統 計的 情 報 量 の 比 較に お い て ，
EVA が 代 表 的 指 標 で あ る 利 益を 上 回 れ ば 確か に 主 張

が 裏 付 け られ る の で あ る．
　 今 日，様 々 な 業 績 評 価 指 標 （利 益 ．EPS ，　 ROE ，
EVA ，お よび キ ャ ッ シ ュ

・フ ロ
ー

な ど ）が 企業財務情

報 と し て 公 表 ま た は 紹 介 され る．本稿 は こ れ らの 統 計

的な情報 量 （相 対情 報 量 ）につ い て の 検証を行 い ，そ

の 主 張 の 真 偽 を 確 か め る こ と に あ る ．な お，分 析 に あ

た り米 国 の Biddle，　Bowen ，お よび Wallace の 先 行 研

究 を参 照 しっ っ ，わ が 国 に お け る EVA ，利益，お よ

び 営 業 活 動 キ ャ ッ シ ュ・フ ロ
ーの 現 状 に お け る位 置 づ

けに つ い て 考察を行 う，

　 keywords ：相 対情 報 量 （Relative　lnformation ）；

EVA （経 済 付 加価 値 ）；RI （残 余 利 益）；会計 利益 （異常

項 目前 利益 ，経 常 利 益）；CFO （営 業 活 動 キ ャ ッ シ ュ
・

フ ロ ー
）；資本 コ ス ト

1　 は じ め に

　連結決 算中心 の デ ィ ス ク ロ ーズ へ の 移 行に

伴 い ，連結範囲の 基 準や 連結キ ャ ッ シ ュ
・フ

ロ ー計算書の 強制開示など幾つ か の 制度変更

が 実施 され た ．こ の 変更に よ り，近年わ が 国

企業に 再編 ・統合 と い っ た 企業経営に 重大な

影響が 及ぼ され た ．確か に過去 を振 り返れば ，

連結決算情 報は 副次的に 開示 され て きたが ，

企業連結経営を語 る上 で 今 日の 制度変更が 直

接の 引き金 とな っ た こ とは 疑い もない ．制度

変更が 企 業行動に い か な る 変化を及ぼ すか は

一概 に い え な い が
， 企業経営者の 意識 を大き

く変え させ るに足 る要因で ある こ とは確信で

き る．すなわ ち，彼 らが 現 実に 市場で 曝 され

るで あ ろ う企業評価は ， 企 業単体の 個別 情報

で な く連結企 業体 とし て の 判断 基準 へ 移行 し

て しま っ たか らで ある．

　 実際 ，市場の 企業評価に つ い て
一

つ の 判 断

材料 とな る株価 と の 関係に つ い て 見れ ば ，桜

井 （1991）お よび 伊藤 （1992）の 実証結果か

らも 「連結会計情報の 方が個別会計情報 よ り

も株価説 明力が高 い ．」 との 結果 を得て い る
1

　 こ の こ とか らも，市場は 会計ビ ッ グバ ン の

趨勢におい て 連結会計情報に 速やか に適応 し

投資意思決定に 反映 させ て い る とい え る．こ

れ に対 し ， 株価が 企業価値を反映す る と い う

実証研 究が幾っ か示 され て きた に も関わ らず ，

制度変更 へ の 経営者の 反応は 鈍 く， 企業 の 都

合 に準 じた会計政策 を採 り続 けて きた．

　制度の 変更が もた らす企業評価の 問題 は連

結会計情報の 有用性を今後 も継続的に検証 し
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て い かねばな らない が ，は た して 連結決算時

代の 会計情報 の 中で 何が 最 も企業評価 と して

重要 なの か を見極 め る こ とが不 可欠で あろ う．

前述 の 伊藤 （1999） に よれ ば 「［中略 ］連結

情報を用 い るに し て も，い か な る評価 モ デ ル

が企 業価値を説明す る際に 優位で あるの か と

い う問題が ある ．最近で は 企業評価 をめぐ っ

て 「モ デ ル 間競争」 ともい え るよ うな状況が

生 まれ て い る．」 と も述 べ て い る ．

II　 評価 モ デ ル

　財務会計の 基礎に 位置す る発生 主義は連結

会計制度の 導入後 も何 ら変化は ない ．FASB

概念 フ レ
ーム ワー

ク No．1 が 「発生主義 に基

づ く利益情報は ，企業が 現在お よび 将来どの

くらい の キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ ーを創出する かに

関し て 現金収支の よ うな限定情報よ りも数段

優れ た情報指標 を提供す る ，」 と示唆す る と

お りで あ る ．換言 すれば ，発 生 主義に よ る 財

務 報告 の 視点は あ くまで 利 益に あ り ， キ ャ ッ

シ ュ
・

フ ロ ーよ り包 括的な 利益情報 こ そ が 重

視 され る，そ の 意味で ，EPS や ROE な どの

利益 関連指標が企業評価 に 組み 込まれ ，達成

す べ き経営 目標 とされ て きた．

　 し か しなが ら，1990 年を境 にそれ まで 中心

的位 置付けに あ っ た利益情報 へ の 批判一す な

わ ち財務諸表数値に依拠す る業績評価指標は

会計処理 の 選 択 ・変更に よ り操作可能で あ る
一が 急速に 高ま る．任意の 会 計政策が 与 え る

市場 へ の影響度合 い は 会計の 主要研 究テ ーマ

で あ り
， 米国の 実証研究で も市場は 前も っ て

こ うした会計政策を見込 んで株価形成が 行わ

れ る と位置づ け て い るに もか かわ らずで ある．

　 こ うした批判を受けて新 たに 提唱 され た企

業評価 モ デ ル に Stern＆ Stewart社の 経 済的

付 加価値 （EVA ）が あ る
2 ．「新た に 」 と記

述 した が EVA の 概 念 自体 はそ れ ほ ど新 し く

は な い ．起源 に遡れば 18，19世紀の 経 済学

者 Hamilton （1777）や Marshall（1890）が 「企

業は 負債お よび 自己資本 の 資金調達 コ ス トを

上 回 る富を創 出 し なけれ ば な らな い ．」 と指

摘 した とお りで あ る，20 世紀に は 「残余利 益

（RI ）」 と い う概念 ・名 称で 利用 され て い る．

事実，1920 年代の GM は RIを事業単位 の 内

部業績尺 度と し て 採択 し
， 1950 年代に は GE

で意思決定に 関す る業績評価 と して 利用 した．

当然，学会にお い て も Solomons （1965 ）が 内部

業績尺度 と し て の 体 系化 を，Anthony（1973，
1982a

，
b）が財務報告にお け る業績評価 尺度 と

し て の 応 用 を提 唱 し て い る ．EVA は こ うし

た残 余 利 益 お よ び 資本 コ ス トを基 礎 に Stern

＆ Stewartが実務上の 使用に 耐え うる形で 企

業評価と結び つ けたと こ ろに 特徴を見 出せ る

の で あ る．

　なお ， こ うした EVA へ の提唱 と連動す るか

の よ うに AICPA ジ ェ ン キ ン ズ 報告書 （1994）
も次 の よ うに結ぶ．「競争激化 と事業環境の 変

化に よ り ， 企業の 持 つ 情報 シ ス テ ム と事 業運

営に 不 可欠 な情報それ 自体を も変化 させ なけ

れ ばな らない 状況 に あ る．例えば ， 製 品 開発

り　
一一

ドタイ ム や EVA な ど の 長期的視点で 企業

評価や競争優位に貢献す る行動に焦点を 当て

るよ う設計 され た指標 を開発 し て い る．［中略］

これ まで 以上 に企業の 事 業報告は ユ
ーザーの

ニ
ーズ に 対応 し て い か ね ばな らな い ．」

III　 EVA

　Stern＆ Stewartは 意思決 定 と財務報 告の

双方に 有効で ある として J 利益や営 業キャ ッ

シ ュ
・フ ロ ー （以下，CFO ）を時代遅れ とみ

な し て 次 の よ うに 述 べ る，「1株 あた り利益

（EPS ）を放棄 せよ．」，「利益，　 EPS ，お よび 利

益成 長率は 業績 測定 上の 誤解を もた らす ．」，

「EVA は 期間業績 を的確に表す指標 とし て 実
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務に 耐え る最善の 指標で あ る．」，「株価 の 決

定要 因 は EVA が 明示す る ．」 以 上 の セ ン セ ー

シ ョ ナル な主張 3
は彼 らの 研 究成果か ら導出

され た も の で あ り， 株主価値 の 説 明変数 とし

て 従来身近で あっ た利益に よ る業績指標 よ り

も EVA が 約 50％ も優れ る と主 張する．

　 こ うし た主張 は EVA ，　 RL および 代表的

な業績指標 （利益お よび CFO ）の 情報量 に関

して 従来 と異な る根 拠 を提 供 して い る． こ れ

が 本稿 の 最大 の 動機 で もあ る ，彼 ら の 主 張

の 背 景に は ， ビ ジネ ス 雑誌や 学界 で の EVA
へ の 注 目度 ，企業の 採 択割合 ，お よび 会計方

針策 定者 の 潜 在的 関心 度 の 高 さが あ る．例

えば ，米 国 に お け る EVA の 雑 誌 引用 数で

は ， 1989年 にた っ た 1項 目なの に対 して 1996

年に 294項 目へ と急 上昇 し て い る （Lexis／

Nexis），雑 誌 フ ォ
ーチ ュ ン なども同社 『we11 −

known　500　ranking （著名企業 500 社 ラ ン キン

グ）』に 『Performance 　1000』を追加 して い

る．実際，業績測定やイ ン セ ン テ ィブ報 酬制

度の 導入 に EVA を活用す る企 業 と し て AT

＆ T ，コ カ コ
ー

ラ，ポ ラ ロ イ ドな ど有名企業

が あ る．Wallace（1997）に よ る と従来 の 利 益

で な く EVA を基 準に 報酬 を受 け と る経営者

は ，当然 EVA に 根ざ した 経 営行動を と る と

示 唆 して い る．

　 昨今 の 会 計研 究者 の 中に は 企 業持 分評価

モ デル 〔modeb 　of　equity 　 valuation ）へ の 関

心が 高い ．それ は Ohlson（1995）や Feltham

＆ Ohlson（1995）等 の 代表 的研 究 の 賜 物で あ

るが ， 企 業価値を 帳簿価額や 将来期待 され る

残 余利益の 趨勢
4

で評 価す る ．こ の 累積残 余

利益の 計算 には 多分 に 「将来 」要素を含む点

が あ り不確 定要素 とな る．し たが っ て ，本稿

は これ ら 厂将来 」 の 不確定部分を排除 し 「既

に実現 」の 残余利益 （EVA ）を用い て 検証を行

う，そ して 利益や CFO な どの 伝統 的会計指

標を上 回 る情報量を持つ か ど うか を分析する．

　EVA と利益 （または CFO ）の 情報量の 大小

比較をす る こ とで （相対情報量の 測定），財

務諸表で い か なる業績測 定が行われ るべ きか

の 規範 的論議 を巻 き起 こ す 可能性が あろ う，

なぜ な ら，情報過 多な現代にお い て財務 報告

の 質的低 下や適宜性 の 欠如が 懸念 され るため

で ある．先の ジ ェ ン キ ン ス 委員会が財務報告

の 改善に 関し て 幾つ か 提案 し た の もそ うし た

危惧か ら生じた もの で あ る．将来 ，企業が財

務報告 を行 う姿勢 に っ い て ，AICPA 作業部

会 （1995年 4 月 ）の 予 測に よれ ば EVA が EPS

に取 っ て 代わ る可能 性 を示唆 し て い る．と い

うの は ， 利 害関係 者は 財務報告の 質的向 上に

強 い 関心 を寄せ て お り，業績指標 の 代替案に

は 十分な価値 関連性 （適 切性 ・妥 当性 ）が 備

わ っ て い るべ きこ とを望むか らで あ る．こ う

し た状況か ら，本稿は 業績評価指標 として利

益 （CFO ）が Stern＆ Stewartが主張す る よ う

に EVA に 比 べ て 時代遅れ の 指標な の か を検

証す る必 要 が あ る．

IV 　 EVA の 構成 と帰無仮説

　最大 の 問題は ，ス トッ ク ・リタ
ー

ン の 説明変

数 とし て EVA が 利益および CFO より優れた

業績評価指標 とな るの か ど うか に つ い て の 検

証を行わねばな らな い こ とで あ る．まず ，
ス

トッ ク リター
ン とい か なる業績評価 指標 の 変

数 （EVA ， 利益 ， お よび CFO ）と の 相関関係が

強い か を分析す る こ とに よ り，業績評価指標

各 々 の 相対情報量が 明 らか とな る．先行研究

とし て Biddle，　Bowen ，および Wallace（1997）
を参照する．彼 らは EVA の 採用企業と不 採用

企業の 双方を含めた 1984〜93年にお ける 9年

間の 会計期 間を と り，合計 6，174サン プ ル に

つ い て 検証を実施 して い る ，その 結果に よれ

ば，利益 （決定係数 R2＝ユ2．8％）が RI（R2ニ7．3

％）お よび EVA （R2＝6．5 ％）よ りもス ト ッ ク ・

リター
ン と有意な関係性が 認め られ た．か つ
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利益，RI，お よび EVA の 3 つ の 業績評価指

標は 有意性の 点 で CFO （R2＝2．8 ％）を大 き

く上 回ると い う結果が確認 され た ．こ の 成果

は よ り詳細 な分析 に よ っ て 支 持 され て い る．

　 なお 本稿では 詳 し く触れな い が ，彼 らは さ

らに EVA が利益 または CFO で 十分に提供で

きな い 情報 を追加 す る こ とが 可能か ど うか
，

すなわ ち増分情報量に 関する検証 を行 っ て い

る．EVA を細か い 要素に 区分 し て 検証を行 っ

た結果 ， EVA は 利益や CFO に 対して 追加的

な増分情報が あ る こ と を見出せ なか っ た，相

対情報量お よび 増分情報量の 分析結果か らは，

ス トッ ク
・リタ

ー
ン との 関連性 におい て EVA

が利 益 ・CFO を上 回 る情報 で ある とい う根 拠

を見 出せ な か っ た こ とを示 唆 し て い る ．

IV ．1　 EVA の 構成

　 EVA はどの よ うに 導かれ る の か ．　 CFO ，利

益 （Earnings　Before　Extraordinary　ltems ；特

別項 目前利益 ≒ 経常利益），お よび EVA の 関

係を要素ご と細か く区分す ると以 下の よ うに

なる ，まず利益は 「既に 実現 した 」 現金収入

で ある CFO と 「未だ 実現 し て い ない 亅 の 見

越発 生額 （Accruai）に 区分可能 で ある．

　EBEI （Earnings ）＝ CFO 十 Accrual

CFO 　 　 ＝営業活 動よ り獲 得 され た 正味翼金 収入

Accrua 】s ＝営業活動 に 閤す る見越 発生額、滅価償却費．償却費．
　 　 非 現金の 流 動資産 増減 額臣流動負債 増減額 （支 払債 務お よび

　 　 年 内 返 済 期 限 到 来 の 長 期 負 債 は 除 く ）など ．

　そ して J こ の EBEI に 税 引後 支払利 息を

加算 し た もの を営 業活 動税 引後 当期純利益

（NOPAT ）と定義す る．

NOPAT ＝ EBEI 十 ATInt

ATInt 　 ＝税 引後支払利 理．相 当額．

　次に 残 余利益 （RI）は 前述 の EBEI と異な

る概念で あ る．こ れ は 営業活 動にお け る業績

（NOPAT ）か ら負債 と自己資本の 調達に かか っ

た 資本 コ ス トを 控除して 算出され る．

kRI

＝NOPAT −
〔k × Capital）

；企 業 の 加 重平 均 資本 コス ト．

CaPttal　 ＝
営業 活動に 継続 投 下 された資 産 （減価償却後 ）、また

　 　 は 期 首 時 点 保 有 の 負 債 お よ び株 主資本合計額．

以上 の 定義か ら，資本 コ ス トを営業活動の

当期純利 益 （NOPAT ）が 超 過す る場合 は RI
が ＋ （正 ）で あ り，企業は 富を創造して い る と

判断で きる ．逆に
一

（負）で あれば富の 破壊 と

み な され る．

　 EVA は Stern＆ Stewartに よ る RI の 登 録

商標に 他 な らな い ．彼等は 従 来 の 会 計測 定値

を利 用 した業績測定モ デル に 「歪曲」 があ る

点 を指摘 し，NOPAT お よび資本 コ ス トに 複

数 の 調 整を行 い RIを 改 良した．詳細は不 明だ

が最大 120項 目もの 修正事項が 必要 とされ る．

　EVA ＝ NOPAT 十 AcctAdj
’

叩

一k × ［CaPttal

＋ A 伽 4の 。］

Ac α A の eF

AcctAdj 　 c

＝Stern ＆ Stewart に よ る営業利益調 黶 額．

＝Stern ＆ Stewart に よ る資本 調 整額 ．

以上を整理 す る と次の よ うに 例示で きる、

図 1： EVA の 構成

『w   3 即 o 孕   己 令 A 羽 E − 〔hp 〔：hc ＋　AOETtAdi

｝
　 　 B 臨 駆 虹囗 8 虚

Lr 一

　 　 〇眇呶 Ptolibe 　d10PAT，
L − ・−

r
− 一一 一一・一一一一一J

　 　 B幽 血 山 コ遡 盥 働 冫

L−一一
r
− ・一 一・一一一一・一一一一・一一一s

  霜 恥膊 己 蝕 a｛gv心
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IV ．2　 帰 無仮説

　こ の 種の 検証に おい て 効率的 市場仮説 と業

績見積測定が 可能で あ る とい う 2 点を前提に

利益，CFO ，お よび EVA の い ずれが株価説

明力 を有す るか ， すなわち会計情報 とし て の

有用性 を個 々 に比較 して い く．本稿は Biddle，

Bowen，＆ Wallace（1997）の 相対情報量の 分

析手法に の っ と り検証を実施す る．業績評価

指標各 々 の 情報量 を比 較して ， 最終的に情報

有用 性 の 順位付 け を 行 うこ と を 目的 とす る．

と りわ け今回 は 副題 に掲げた とお り，EVA が

従来 の 業績評価指標 （利益や CFO ）を上回 る

との Stern＆ Stewartの 主張を検証す る こ と

が 命題で あ るが ，検証 実施の 前段 階 と し て 業

績評価指標各 々 がそ もそ もあ り得ない 帰無仮

説一す なわ ち利益 ，CFO ，および EVA が と

もに 等 しい 情報量 を持 っ
一

に基づ い て両側検

定 を行 っ て い く，した が っ て ，帰無仮説は 記

述す る と次 の とお りとな る．

Dt　 ； 従属変 数、　 t期 に おけ る リターン 測定値、

Xe　 rFEx 二／MVE ‘＿L．

FEXt ：業績評価 指標 X （t 年 度の 実za　CFO ，　EBEI ，　Rユ，お よび

　 　 EVA ）と市 場期 待 の 業績 評価 指 標 X の 差
＝FUture　 Error （予

　 　 測 ：L ラ
ー

），FEt ＝＝Xt − E （Xt ）

MVEt − L ：期甘時点に お け る自己資本の 市場価値 （Market　Value
　 　 of 　Equity）、企業規模に よ る FEX 　t

の 歪み を抑制 す るた め

　 　 MVEt ＿1 で 除 し て 率 換算 を行 う．

ε 匚　　：撹 舌L項．

市場期待の 業績評価 指標 E （Xt）は ，過 去 に

お ける業績評価指標か ら推測 され る もの と定

義す る．したが っ て ，

E 〔Xt）累δ＋ qbiXt−1 ＋ di2Xt．．2 ＋ φ3X 亡一3 ＋
・ 〔2）

（2）式 を （1）式に 代入す る と，

D
ε
＝bo＋ bエx ，1MI／E亡

一1＋b2x，−1／MVE 卜 1＋ et5

　　　　 　　　　　　 　　　　　　 　 （3）
HR （相対情報量）：

業績評価指標 Xl と X2 の 情報1 は 等 しい ．5 こ の 式に したが っ て 検証 を実施す る．

　こ の 帰無仮 説 HR が 棄却 され る場合，業績

評価指標 の 相対 情報量 に 差異が 生じ る，例え

ば ，情報 量に 差が 生 じて XI ＞ X2 となれ ば ，

業績評価指標 とし て Xl は 有用性にお い て X2
の 情報 量を超え る こ とにな る ．

V 　 検証

　業績評価指標 間で 情報 量を測 定す るた め の

基本アプ ロ
ー

チは ，次式 （1）の blに示 した傾

き係数 （い わ ゆる回 帰係数）の 統計有意性を検

証す る こ とに他な らない ．

Dt ＝bo＋ biXt　十　et （1）

V ．1　 分析期 間 ・対象企業

表 1： 期 間，データ
， サ ン プ ル ，お よび 業 績評 価指標

lddiε　旭

98　　 3　 〜oo　　 3 B3　　 5　 、94　　 5
P

　　　　　EVAIOOO 　 ．
決 算輯 告書

CRSPCOm
　 L，◎しa し

　　 10D　　．　　 300
B■■L−Wor8 監 25 、50 ，全 100 鯉

』 773　 ，の　6174

LAvr 　 し　
「 Mk しAdj 机 1　　　　　

一ン

2EVA

（粛陣 経憐 新帽 社｝
EBEI （PIL ）

CFO （C ／S ｝

EVA 〔S ＆ S｝

EBEl （Dl18 働
RICFO

（D308 ∫良，
4　 　 、」

　 表 1に記載 した とお り，測定期間は 1998年

3 月 〜2000 年 3 月期末の 3 つ の 会計期間に つ

い て 分析す る，サン プル は 最大で EVA ラ ン

キ ン グ上位 （Best）お よび 下位 （Worst）50 社 の

合計 100社 を対象 とし，分析期 間が 3年 に及
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ぶ た め総数で 300サン プ ル を扱 う．業績評価

指標間の 相対情報量を比較する際に 各会計期

間にお け る集計値 に つ い て　 上位 ・下位 50

社 （計 100 社 ），　 上位 ・下位 25 社 （計 50

社 ），　 上 位 50社 ，　 上 位 25社 ，　 下位 50

社 ，お よび 　下位 25社 に つ い て 相 対情報量

の 大小 を 比 較す る．従属変数 （D ，）の AvrRet

は決算後約 1ヶ 月 間の 平均株価 を採用 し，独

立変数 （X ，）には利益 ，CFO ，お よび EVA の

3 つ の 業績評価 指標 を代入す る ，EVA は 東洋

経済新報社 の 特集記 事 「EVA1 ，000社 ラ ン キ

ン グ」 か ら，利益お よび CFO は 企 業の 公 表

され る決算報告書に よ り情報入 手 し た ．こ れ

らは全 て連結業績数値で ある ，

　 なお，参考記載 の Biddle，　 Bowen，＆ Wal−

laceの 先行研 究デ ー タに おい て ，と りわ け

EVA （RI）な ど の 調整 事項が 必 要なデータ は

Stern＆ Stewart 社か ら直接購 入 した よ うで

あ る，期 間 も 1983 年 6 月 〜1994 年 5 月に 会

計期末 を迎え る企 業の 指標 を用 い て い る．年

次報告デ ータ で 11 年 分 ， デ ー
タ 不 備に よ り

欠落す る サン プ ル を 除 い た総数 8
，
524 の 膨大

なデ ータは Compustat もし くは CRSP に 依

存して い る，なお，こ れ ら のデ ー
タ は ビ ジネ

ス ウ ィ
ー

ク誌上に 記載 され る上場 1，000社に

つ い て 彼 ら独 自判断で 編集 し た もの で あ る．

が 　 の 利益 指標 で あ る．

表 2： 従属 変数 vs 、独 立 変数お よ び 独立 変数間の 相 関

夢考 ・先 行研 翼 ｛6冒174 仕）

EVA 　B 筋 し一WD 悶 L　50 〔IDO 杜1

它VA 　8 噫8L −Wor8 し 25 ｛50 仕）

EVA 　BesLbO

ESEIEVACFO

”E 　 e 直

署iil囂 識 、 。。

V ．2　 相関係 数

　設定 し た帰無仮説が 棄却 され るか 否 かは ，

業績評価指標が 情報 として 同 じで ない こ との

確認 が 不 可欠 で ある ．従属変数 vs ．独 立変数

お よび 独立 変tw　XI　VS ．　X2 の 相関分析 結果を

表 2に示す．参考 ま で に Biddle他の 先行研究

の 結果 も合わせ て記載 した．従属変数 vs ．独

立変数は 先行研究お よび 本稿 とも相関係数が

低 い ．係 数が 高い ほど 前述 （1）式お よび （2）式

の 株価説明力を 高め ， 説明 不 可能な誤差は撹

乱項 に収束す る．例外的に 高い 相関を示 した

EVA 　B ●8し25

EVA 　Wo 隠 L50

EVA 　Woret2S

　 また ，独立 変数 間に は 目立 っ た相関係 数が

見 られ なか っ た．例えば相 関係数が LO で あ

るな らば，2 つ の 業績評価指標 は情報 と し て

市場に 与え る効果に変化はな い ，す なわ ち同

じ情報で あ る とみ なせ る．し たが っ て ， 表 2

の よ うに独 立 変数間の 低い 相 関係 数か ら ， 2

つ の 業績評価指標は会計情報 として何 らか の

異な る情報 で ある，もし くは異な る情報内容

を有す る こ とを示唆 し て い る ．ちなみに 参照

に 挙げた 先行研 究記載の EVA 　vs ．　 RI ，
　 EVA

vs ．利益，お よび 利益 vs ．　RIに 高い 相関が示

され た ．と りわ け，EVA は Stern＆ Sしewart

に よ る RI 修 正額で あるの で ，高い 値が 算出

され る の は 理解で きる ，
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V ．3　相対 情報量

　相対情報量は利益 ，CFO ，お よび EVA の

業績評価 指標 に つ い て 前述 （3）式 にて 回 帰分

析 を行い ，決定係 数で あ る修正 R2 を比較す

る．そ もそ も設定 し た （3）式に て 独立変数が

従属変数を完全に説明で きるな らば ，決定係

数 R2 ＝ 1 で あり撹 乱項＝0 とな る （独 立 変数

が 従属変数を全 く説 明で きな けれ ば R2＝0 と

な り，従属変数 は 撹乱 項 ＝1に て説明 され る．

し たが っ て ，0 ＜ R2 ＜ 1．），今 回 ，業績評

価指標が どれだ け ス ト ッ ク ・リタ
ー

ン を説明

で きるか と い う決定係ta　R2 の 絶対 値の 観測

で は な く ， 情報 とし て 業績評価指標の 相対比

較，すなわ ちど ち ら の 指標が ス トッ ク
・リター

ン に 対す る高 い 説明力を有す るか に 重点を置

い た ．

　（3）式に 個 々 の 業績 評価指標を代入 し て 得

られ た修 正 R2は表 3A に例示 し た とお りで あ

る．表 3B は 検証 に 正 確性 を期すた め しば し

行われ る方法で あ り （なぜ な ら ， 独立変数の

値が 正 ・負の 符 号に よ り従属変数に与 える影

響が 異な るた め ），独立 変数を符号違い に よ

り区分 し次の （4）式か ら得た修 正 R2 で あ る．

D ま　冨　仍 ＋ blx £，pv 。 ／M レ
「
Et −・＋ b2x，、n ，g ／MVEt − 1

　 　　 ＋ b3x
，
＿1，P 。 、！MVE ，

− 1

　　　 十 b4丿ぐ
¢
＿1，rsey ！1しfVEt ＿1 十 e £　　　　　　　　〔4）

ける情報量 として 利益情報が 最も情報量 が大

き く有用で あ り，逆に CFO は情報量 も少な

く他指標に 比 べ 株価説明力の 点で 情報有 用性

が 乏 し い こ とが 明 らか とな る．

表 3； 決 定 係 数修 正 R2 と相対 情報 量

夢暫　先行研究 ｛6，174 仕〉
順位 大　　　 ← 衵対 情報 鼠

一
小

1 4

A 決定 係微 〔R ｝
61174E 巳 EI 〉 R 工 ノ EVA 〉 CFO

R2 0090 on62 0051 0033

P 憧 000 OD4 ooo
DOO 000

000
B 決定係 蝕 〔R ）

6，174EBEI 〉 RI ン EVA 〉 CFO

R2 Ol28 0．D73 DO65 o．028
P 値 000 027 DOD

00D 000

000

B ●8L−Wor 飢 50（1001±）
順位 大

一
楊対情 報量 呵 小

丑
2

日

0052 ＆ 0．0388 00279

R2 o．0689 o．0455 oo322

8 闘 し一Wor 飢 25（50 杜〕

AR2Eooo4

〒2

〉

oo311 OOLO8

R2 0．0517 o．0408 OD226

EosL　50A
）

R2 0、0759 DO314 00L74
B5G

A

尺
2

0．0797 00358 00269

Wo 飢 SDAR2B5o

．D334 0、0283 00279

尺
2 00309 oo252 OO198

BteL　25

pos　l　positive（正 符 号 ），　 neg ： negative （負符号），

　決定係 数 R2 の 値は そ の 業績評価指標が 有

す る相対情報量 の 大小に 関わ る ，す なわち，

設定 し た （3）および （4）式の 従属 変数 （ス トッ

ク ・リター
ン ）に 対す る独立 変数の 説明力 の

高さ （情報有用性）を表 し て い る か らで あ る ．

表 3の 分析結果に よれ ば ，最高値は左側 （A ，

B と もに EBEI ）に位置する利益情報で あ り ，

最低値を示 した の は最 も右側 に位置す る CFO

で ある．換言すれば ，業績評価指標個 々 にお

AR2B5OM42

D，D763
〆

0、531

尺
2 01527 o．0723 00b54

WOret　25
AR2B

0、02飢 00201 0 囗142

R2 OO323

〉

OO255

〉

O．0 上65

　相関分析 と同様 ， Biddle（1997）らが実施 し

た分析も表 3 上に 記載して お い た ．彼 らは 利

益 ，CFO ，　 RI，お よび EVA の 業績評価指標
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の 4 つ に つ い て 修 正 R2 の差異を測定 した．そ

の 結果 ，EBEI （利 益）が 他の 業績評価指標 の

どれ よ りも有意な決定係数を持 っ こ とを導 き

出 した ，そ して ， Stern＆ Stewartに よ り修

正 を加 え た EVA の R2（5．1 ％）が ，修正 以前

の ru の R2 （62 ％）よ りも情報量 と して 劣る

とい う何 とも皮肉な側面を示唆して い る．本

稿に 加えて彼 らの 先行研究は ，業績評価指標

の 相対情報量に 関して利益が m または Stern

＆ Stewart提唱 の EVA をも凌ぐ情報 で あ る

とい う根拠 を補強す る形 とな っ た．また ，そ

の概念的起源にお い て EVA の 出現よ りは る

か に遡 る RI は，そ の 差が 僅か と い え昨今引っ

張 りだ こ 状況 に あ る EVA を も情報 として 上

回 っ て い る，さらに ， 近年大い に 注 目 され る

キ ャ ッ シ ュ
・

フ ロ ー情報で さえ株価説明力の

点 で みれ ば 利益 ，RI，お よび EVA を 下 回 る

情報で しか な い こ と を示 して い る，

　 なお 紙面 の 都合上，本稿の 分析結果 に未記

載で あるが
， Biddle等の 先行研 究は 両側検定

に よ る p 値が 示 して あ る．両側検定は検証最

初の 段階で 設定 した 帰無仮説
一

業績評価指標

X エ
＝ X 厂 を表 して い る．帰無仮説へ の対立仮

説は Xl ＜ X2 また は Xl ＞ X2 とな り，p 値は

帰無仮説の 採択 され る確 率を示 し て い る．表

3 上は ， 2 っ の 業績評価指標 Xl と X2 に お い

て 帰無仮説の 採 択確 率は 0 ％ を表 し て い る ．

これ は裏 を返せ ば帰無仮説が 必ず棄却 され る

こ と ，
つ ま り業績評価指標の情報量 に差異が

存在す るこ とを意味す る。ちなみに 表 3A の

RI　 vs ．　 EVA で約 4 ％ 〔0．04）お よび表 3B の

RI　vs ．　EVA の 約 27 ％ （0．27）の 確率で 例外的

に 帰無仮説の 採択 され る可能性 を残すが ， 残

りは全て 帰無仮説を棄却 して 情報量に差が生

じ る．しか も情報量 の 大 き さは相対情報量 と

して決 定係数 ∫〜
2
に委ね られ る

7 ．

　最後に業績評価指標 の 株価形成を説明する

ために 設定 した （4）式に 基づ き，各指標の 相

対 情報量の 大 き さ （修 正 R2）を面積で 図解す

る （数値は表 3B よ り）．円面積は 各指標 の 相

対情報 量の 大き さを表 して い る．それ に よ る

と，米国企業 6174 社に 関する先行研究は利

益が 他 の 指標よ り突出 した情 報量を有 し てお

り， そ の他 は RI，　 EVA ，および CFO の 順 に

情報量が小 さくな る．すなわ ち株価説 明力が

減少 して い るの で あ る。

図 2： 業績 評 価 指 標 の 相対情報 量 （R2 ．単位％）
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O 鵬 ○論

　本稿の 分析も利益が CFO や EVA を凌ぐ情

報量を存在を確認 した ．また，EVA ラ ン キ ン

グ Best50社の場合を除い て CFO が情報量の

点で EVA で 上 回 る結果が 導か れ た．
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VI 　 まとめ と課題

　本稿は ，業績評価指標の 中で EVA に 対す

る注 目の 高 さが 当該分析 を行 う動機 と した ．

そ して ，必 ず し も EVA が 利益を上 回 る業績

評価指標で あ る とす る Stern＆ Stewartの 主

張を否 定す る結果 ，すなわ ち先行研 究を支持

す る こ と に な っ た ．わ が 国 の 市場 と業績評価

指標 の 関係で 利益が情報に お い て磐 石な優位

性 を持 つ 結 果が 示 され た ．

　 確か に ，従来の 業績評価指標に比 べ て EVA

はどの 程度あれ ば よ い か とい う基準
一EVA の

場合は 資本 コ ス トを ク リア するとい う明確な

基準
一

を提供可能で あ り，内部意思決定，業

績測定，お よび 動機付 けの 局面で 多くの 企業

で 普及 し っ つ ある ．し か し なが ら、こ の 明確

さが 必ず し も市場 に お い て優位な 説 明力 あ る

指標 で あ る と断 言で きな い ，Stern＆ Stewart

の よ うに株価変動 に 対 し て 利益 指標 （EPS や

ROE ）よ りも EVA が 高 い 相 関を持つ とす る結

果を示 せば ，Biddle 等の よ うに利益 の 優位性

を検証す る 結果 もあ る．他に営業 活動 キ ャ ッ

シ ュ
・

フ ロ
ー

に 着 目す る研究者も存在す る
8 ．

す なわ ち ， 実証 モ デ ル の 方法や違 い に よ り結

果 は左右 し，株 価説 明 力 の 点で 業績評価指標

EVA の 優位性 は 確 定 し て い ない の で あ る，

　 し か し なが ら，市場 との 関係に お い て 業績

評 価指標の 有用 性 は 諸説 あ り未 決で ある が
，

それ を もっ て 会計情報を否定する こ とには な

らない ．EVA は　算定の 困難性 （株主資本 コ

ス ト）
9
，　 企 業状況

10
，　 データ の 修正 項

目
11

，お よび 　 任意 の 会 計指標
12

とい う幾

つ か の 間題はあるが ，次の 2点におい て EVA

は強み を有する．それ は 前述 した とお り ， 従

来指標に 比べ て 基 準が 明確で あるこ と，加え

て 企業評価に 成長視点が 含まれ る こ とに ある．

以 上 ， EVA の 強み と弱み を把握 した上で 注意

深 く分析を行 うこ とが 今後 の 課題 と考え る．

注

　 1　 伊 藤邦 雄 稿 「連 結決算 制度に 対す るわが 国証券 市場の 学 習

効果 （1）〔2）亅『会 計 』1992 年 7 月 ，S 月．桜井久 勝 『会計利益情

報 の 有用性 』千倉 書房、1gg］年 ．
　 2 　 も う

一
つ に FCF （Ftee　Cash 　Flow ）が あ る ．これ は 伝 銃

的な割 引現在価値 モ デ ル を 実務使用に 耐 え うる よ う情織化 し た指標

で あ る．
　 3 　（HafvaTvi　Business　ReView ，1995 年 11一ユ2 月＞
　 4　 expected 　stream 　of 　residual 　income 　l 累積残余 利益 もし

くは 累積異 常利 益

　 5　 Hypothe5臨 Re］ative 　information〔仮 脱R ）

　 6　 市場の 将 来期待値 を算出す る際，t年度 と t− 1 年度の 過去

2 年 閲の 実 現 した 業績 指標 よ り算 出す る 単純 なモ デ ル を 設 定 した，
　 7　 p 値 は 業 績 評 価 指 標 の XI と X2 を比 較 す る．表 3 の 第 1

行 目は EBE 工対 田 ，　 RJ 対 EVA ，お よび EVA 対 CFO の 比 較で

ある．第 2 行 目は EBEI 対 EVA お よび 則 対 CFO で あ る ．第 3
列 目 は EBEI 対 CFO で あ る，
　 S　　C ］inton，　B ．　D ．，＆　Chen ，　S．，”Do 　New 　Performance
Measures 　Measyre 　Up ？，”Management 　Acceunting．　Oct ．198S．
　 9　 株 主資 本 コ ス トの 算 定に CAPM 理論 の β 値を使 用す る．
しか し な が ら、わ が 国証 券市 場は 米国市場 よ り も株価が 企 業状況を

的確 に 反映 して い ない と い う批判が あ る

　 10　 投 資機 会 （成 長期 ）の 多い 企 業は EVA が 低 く，安定事 業

（収 穫 期 ）を 抱 え る 企 業 は EVA が 大 き い 傾 向 にあ る ．こ れ を無 視 し

て
一

律に EVA で 評価 する こ とに 疑問が ない わ け で は ない ．
　 11 　 Stern＆ Stewartに よる修 正事 項が 椙 当数 に 上 り，我 々

が 入 手 可 能 な財 務データ をそ の まま 使用 で きない ．

12　 財 務 租 告 と して 強 制 開 示 で あ る利 益 や CFO と EVA を 同

列に 比 較す る こ とに 疑 問が 残 る ，
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