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の 視点 か らの 会計教育 と財務管理 教 育

平 岡　 秀福

（創 価 大 学 ）

1 ， は じめ に

一大 学 に お ける EVA 教 育 の 意 義 一

　筆 者 の 知 る と こ ろ で は 、E ＞A な る財 務

的 尺 度 （あ る い は 財 務マ ネ ジメ ン ト ・シ

ス テ ム ））が 世に 登 場 し て 、10数年 の 歳月

は 過 ぎた と思わ れ る 。

　そ こ で 、企 業 内 に お け る EVA 教 育 もさ

る こ となが ら 、 大 学 に お け る EVA 教 育 は 、

か く ある べ きか 。 こ うい っ た テ ー マ を も

とに 、筆 者 は こ こ 数 年、大学 発 の EVA 教

育 と し て 、学部に お け る 管理 会計 の 授 業

や 、ゼ ミナ
ー

ル 、社 会人 対象 の ビ ジ ネ ス

公 開講座 に お い て 、EVA 講座 を積 極 的 に

進 め て き た 。

　そ の 経験 か ら、EVA 教育 の プ ロ セ ス で

は 、会 計 と財務管理 の 基 礎教 育 が い か に

必 要 か を痛感 し た 。逆 に い え ば 、会 計や

財 務管 理 を必 ず し も専 門 と し ない 学 生 に

も EVA を利用 して 、会計 教 育 と財 務 管理

教 育 の 重 要性 を認 識 させ る こ と もで き る

とい う こ とで あ る。

　 も ち ろ ん 、会 計や 財務 管理 に ある 程度

た けた 学 生 に は 、実 在す る企 業 の 実 際 の

公 開 デ ータ を用 い て EVA を 計 算 さ せ 、そ

の 数字の 意味す る と こ ろ を理 解 させ る学

習が 可能 で あ る 。 さ らに 、
Excet な ど の 表

計算 ソ フ トに組 み 込 まれ た 統計 の 分析 ツ

ー
ル の 活 用 法に も精 通 させ る た め 、市 場

価 値 関連 指標 （株価 、株 式 時価 総額 、MVA

な ど） とEVA との 相 関分 析 や回 帰分 析の

実習 を 財務 デ ー
タ に 基 づ い て 行 うと い っ

た 効果 的学 習 ま で 展 開 で き る。

　 また 、 EVA を 中心 に 置 きな が ら も、

DDM やDCF 法 と の 比 較 、　 Ohlson モ デ ル な

い し は 残 余 利 益 モ デ ル と の 比 較 も 行 い な

が ら企 業価 値評 価 モ デ ル の 基本 的 体系 を

理 解 さ せ て い く こ と も で き る 。

　本 稿 の 目的 は 、
こ うい っ た 筆 者 の 大 学

に お け る EVA を 活用 した 会 計教 育 と財務

管 理 教 育の 現 状 を紹 介 す る 同 時 に 、今 後

の 教育 の あ り方 を探 求 す る も の で あ る。

H ，大 学に お け る EVA と会 計教育

（1） EVA と財 務会計 教 育

　 実在す る 企 業 の EVA を 具 体的 に 計算す

る 方 法 を修 得 さ せ る た め の 講座 に お い て

は 、有 価証 券 報告 書総 覧 の 財務 デ
ー

タ を

い か に 活用 す る か を講 義す る 必 要 が あ る。

そ の た め に 、会社 会 計の 理 論 と実務を 理

解 させ な けれ ば な らな い 。 さ らに 、基 本

的 な財 務諸 表 の 理 解に 加 えて 、オ フ バ ラ

ン ス ・リー ス の 資本化 処 理 、研 究開 発 費

や 広 告 宣伝 費の 繰 延処 理 、棚 卸 資 産 評 価

方法 の UFO か ら FIFO へ の 変 換、繰 延税 金

項 目 、 営業 権 を は じめ とす る無 形 固定 資

産 の 処 理 、 為 替換 算調 整勘 定や 為 替差 損

益 の 処 理 な どに注 意 を払 わ な けれ ば な ら

な い 。 また 、連 結 べ 一
ス で EVA を計算 す
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る 場 合 、連 結調 整 勘 定 （償 却 ） の 意味 と

EVA 上 の 取 り扱 い 、少 数株 主 持 分や 持 分

法 の 処 理 な ど に も注 意 を 要 す る よ う促 し

て い る 。

　以 下 は 、明治 製 菓   の 140期 （平成 11

年 3月 期 ） 有価 証券 報 告 書 総 覧 の 連 結財

務デー
タ を 活 用 した EVA の 計 算プ ロ セ ス

に お け る オ フ バ ラ ン ス
・

リ
ー

ス の 資本 化

額 、広告 宣伝 費 と研 究 開 発 費 の NOPAT 調

整額 、調 整 後 NOPAT 額 、調 整後期 首 投 下

資本額 の 計算の
一

例 を 示 し た も の で あ る

（デ
ー

タ の 入 手 で き る
一

部 の 調整 項 目 の

み 。調 整 が 不 要 な もの は省 略。 単位 は 百

万 円 と し、百 万 円未 満 は 四 捨五 入 ）。

オ フ バ ラン ス ・リース 資 本 化 額 ：（期末 ） 利率 3％と仮 定

未経 過 リース料 ファイナンス オペ レーティンゲ 割 引現 在 価 値

1年 内 2，136 42 2，115

2年 内 2」36 0 2，013

3年 内 1，531 0 1，401

4 年 内 0 0 0

資 本化額 合計 5，529

オフバ ランス ・リー
ス 資 本 化 額 ：（期 首 ） 利 率 3％と仮 定

未 経過 1丿
一

ス料 ファイナンス オペ レ
ー
ティング 割 引 現在価値

1 年内 2ρ92 112 2」40

2年 内 2，092 47 2，016

3年 内 2ρ92 0 t914

4年 内 206 0 183

資 本 化額合 計 （a）6，254

広 告宣 伝 費 、研究開発 費の NOPAT 調 整額

決 算 期 研 究 開 発費 広告 宣 伝 費 合 計 5年 均等 償却 額 残高 （資産額）

H6 ．3，31 12
，
270 7

．
203 19，473 3．895 15，578

H7 ．3．31 12，421 7，328 19，749 7β44 27，483

H8 ．3．31 13，079 8，042 21，121 12，069 36，535

H9．3．31 15，185 9，238 24，423 16，953 44，005

H10 ．3．31 14，403 8β66 23，269 21，607 （b）45，667

H11 ．3．31 14，923 8，670 23，593 22，431 46，829

　　（c ）平成 11年 3 月期 NOPAT 調 整額 ＝ 46 ，829
− 45，667 ＝ 1，162

事 業 ア プ ロ
ー

チ に基 づ く調整 後NOPAT の 計 算 ：

  修 正 後 負債 コ ス ト額 ＝支 払 利 息 割 引料 ＋ リ
ー

ス 対 応 利 息額

　 　 　 　 　 　 　 　 　 ＝ 2，197 十 （5，529 →−6，254）X3 ％÷ 2≒ 2，374

  無 形 固定 資 産償却 額 ＝前期 末 残 高
一

当期 末残 高 ＝754 − 680＝74

  貸 倒 引 当 金 増 減 額＝当期 末残 高
一

前期 末残 高 ＝484 − 639 ＝− 155

  税 率 ＝法人 税 ・住民 税 ÷ 税引前 当期 純利 益 ； 9，638 ÷ 13，648 ≒ O．706
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  調 整後 NOPAT

　
＝

（営業 利 益 ＋ 営業外 収益 一営 業外 費用 ＋   ）× （1 一  ）＋   ＋   ＋ （C ＞＋ 連 結調 整 勘定償却

　 ＝（15，671 ＋ 2，938 − 3
，
710 ＋ 2

，
374）× （1　− 0．706）＋ 74 ＋ （

− 155）＋ 1，162＋ 428

　 ≒ 6，587

財 務 ア プ ロ
ー

チ に 基 づ く調整 後期 首投 下 資本 の 計算 ：

  無 形 固 定 資産 償却 累 計額 ＝（平成 9年 3月 末残 高 一
平 成 10年 3月 末残 高）X5 年

　 　 　 　 　 　 　 　 　　 　 　＝（806 − 754 ）× 5年 ＝260

  連 結調 整 勘定償 却 累 計 額＝（平 成 9年 3 月 末 残 高
一

平成 10年 3月 末 残 高）× 20年

　　　　　　　　　　　 ＝ （283 − 162）× 20年 ＝2，420

  調整 後期 首投 下資本 ；短 期借入 金 ＋ 固定 負債 ＋ 資本合計＋ 貸倒引 当金 ＋ 少 数株主持分

　 　 　 　 　 　 ＋   ＋   ＋ （a）＋ （b）一為替換算調整勘定一市場性あ る有価証券一建設仮勘定

　 ＝43
，
171 ＋50，327＋ 153，813＋639＋2，224 ＋260＋2，420 ＋6

，
254 ＋ 45

，
667 − 335 − 8，517 − 4，658

　 ＝291 ，265

（2） EVA と 管理会 計教 育

　 こ こ で は 、EVA が 意 思 決定 会計 と業績

管理 会計 の 両 方 に 役 立 つ 側 面 を持 っ て い

る こ と を 講 義 し て い る 。 まず 、事 業 の 選

別 ・集 中の 意思 決定 （戦 略 的計 画）、投 資

の 意思決 定 （マ ネ ジ メ ン ト ・コ ン トロ
ー

ル ）、報酬 プラ ン と連動 した 業 績評 価 （マ

ネ ジ メ ン ト ・
コ ン トロ ール ） とい っ た 管

理 会 計 目的 の た め に 、 EVA が 実 際 の 企業

にお い て 、ど の 程 度 活 用 され て い る の か 、

そ の 概 要 を 説 明 し、EVA 的発 想 の 必 要性

を浮 き彫 り に す る 教 育 を行 っ て い る 。そ

の 際、筆 者 が 別稿 で す で に 明 らか に し て

い る 各社 の EVA な い しは そ の 類似 指標 の

算定方法 と適用 範 囲 を紹 介 し て い る （平

岡 〔2002〕 26−27頁）。

　 事業 再 編 目的 に EVA を 活用 す る た め に

は、将来 期 間に わ た る各 事 業 の EVA の 予

測 値 な い し は 計画値 が 必 要 に な る こ とを

説 明 して い る。

　 ま た 、 内部 管 理 シ ス テ ム と し て の EVA

に は 、経 営管 理 者や 従 業 員 に機 会 費用 と

して の 資 本 コ ス ト （と くに株 主資 本 コ ス

ト） に 対 す る 意識 を 浸透 させ る機 能 、あ

らゆ る 資産 に か か る 資本 コ ス トの 管理 機

能 、資本 効 率改 善 へ の 動 機 付 け 手 段 と し

て の 機 能 が あ る こ とを 講座 で 訴 え て い る 。

1 ．事 業 の 選別 ・集 中の 意 思決 定 → た

とえば、事 業価 値 で 事 業 を 評価 。

　事業価値 ＝事業 別将 来 EVA の 割

引現 在価 値 ＋ 現 時 点 の 事業 別使 用

資本

　 2 ．投 資 の 意思 決 定 → あ る 特 定 の プ ロ

　 　 　 ジ ェ ク ト投 資 か ら生 ま れ る将 来

　 　 　 EVA の 割 引現在 価 値 と投 資 額 との

　 　 　比 較 。あ る い は 複数 の 投 資案 の 比

　　　較 。

　 3 ．報酬 プ ラ ン と連 動 し た 業績評価 →

　　　
一時 的 に EVA が 赤 字 の 事 業 も あ る

　 　 　 の で 、改 善度 合 い や複 数 年で 評 価。

　 もち ろん 、 こ れ らの 管 理 会 計 目 的 に

EVA を活用 す る に は 、
　 EVA を 事 業セ グ メ

ン トや 地 域セ グメ ン ト、場 合に よ っ て は 、

機 能 セ グ メ ン トご とに も識 別 す る 必 要 が

あ る 。 そ の た め 、講義 の 中 で は NOPAT と

資 本 をセ グ メ ン トご とに識 別 す る 必 要 が

あ る こ と を 強調 して い る。 た だ し、資本

の セ グ メ ン トご と の 分割 に っ い て は 、内
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部 資本 金 制 度 （セ グ メ ン ト別 貸借 対照 表）

が 必 ず し も導入 され て い な く て も 、EV ，AL

で い う事業 ア プ ロ
ー

チ に基 づ く資 本 の 計

算 は 資 産 ベ ー
ス の 計 算で も よ い か ら 、 そ

の 方 が簡 単 で あ る し、現場 に も理 解 しや

す い の で 、資本 チ ャ
ー ジ の 計 算の 際、資

本 コ ス ト率 に 乗 じ られ る の は セ グ メ ン ト

別使 用 資産 が 適 して い る と説 明 して い る。

（3） EVA の 視 点 か ら の 財 務会 計 と 管理 会

　 計の 関係

　 こ こ で は EVA の 視 点 か ら財 務 会 計 と管

理 会計 は 、い か な る接 点 を持 つ の か を講

義 して い る。EVA 教育の プ ロ セ ス に お い

て は 、財 務会 計教 育 と管理 会 計 教 育を 分

けて 講義す る こ と も必 要 だ が 、報 告者 が

大 学 で 行 っ て い る 講座 で は 、そ の 両方 を、

財 務 会 計 、管理 会 計 と い っ た 順 序 で 講 義

し て い る （も ち ろ ん 、そ の プ ロ セ ス で 必

要 に応 じ フ ァ イ ナ ン ス 論 を利用 し な く て

は な らな い ）。 両 者 の 共 通 目的 は EVA を 用

い て ア カ ウ ン タ ビ リテ ィ
ー

を 徹 底 す る こ

と と い え る か も しれ な い
。 な ぜ な ら、経

営者や 管理 者 の み な らず 、全 従 業 員 に オ

ーナ と同 じ 立 場 に な っ て 考 え させ よ うと

す る意 図 が EVA に あ る とい え る か らで あ

る 。

皿 ．大 学 に お け る EVA と 財務管理 教

　 育

　 こ こ で は 、EVA の 財務 管 理 的側 面 に つ

い て 講 義 し て い る 。 効率 的 な資本 の 調 達

と運用 の 達成 に 財 務管理 の 狙 い が あ る こ

と を理 解 させ る こ とが 財務管 理 教 育 の 目

的 で もあ る 。そ う考 え る と、 EVA の 説 明

に 示 され る と お り 、資本 の 調 達 と運 用 の

両 面 を
一

つ の 等 式 に 包括 し て い る EVA は 、

ま さ し く財 務 管理 の 思 考 を理 解 させ る の

に打 っ て 付 け で あ ろ う 。

　 E＞A 等 式 の NOPAT （税 引後 営 業利 益）

は 、資本 の 運 用 面 の 成 果 を表 わ し て お り、

資本 チ ャ
ージ は 、NOPAT を稼 ぎ出 す た め

に 投 下 され た 資本 の 調 達 コ ス トの 総額 だ

か ら、調 達面 の 成果 を表 わ して い る （財

務的 ア ブ m 一
チ ）。た だ し、EVA の 管 理 会

計 目的の 箇所 で も説 明 し た よ うに 、資本

チ ャ
ージ の 計算 に 、運 用 面 で 投 下 資 産 を

利 用 す る こ と も あ る （事 業 ア プ ロ
ー

チ ）。

こ の 場 合 、管 理 会 計 目 的 と い え ど も 、

NOPAT の 増加 や 資 本 チ ャ
ー

ジ の 引 き下

げ が 管理 の 焦 点 に な っ て い る か ら、運転

資本 管理 や 固定資産 管理 と い っ た 伝 統的

な財 務管 理 の 構 成 要 素 が 密接 に 絡 ん で く

る こ と も明 ら か し な けれ ば な ら な い 。 よ

っ て 、財務 管理 に お け る 運 用 面 で の 資産

別 管理 の 必 要性 を講 義 の 中で 強 調 して い

る 。

　 さ ら に 、NOPAT や 投 下資 本は 、会計 上

の 利 益や 資本 に 数 々 の 調 整 計 算 を施 す 必

要が あ る が 、そ の 中に は フ ァ イ ナ ン ス の

発想 を必 要 とす る項 目 も含 まれ る （オ フ

バ ラ ン ス の リ
ー

ス な ど） た め 、複利 計算

等 を 理 解 させ な けれ ば な らな い
。

　 ま た 、資本 チ ャ
ー

ジ の 計算 の 際 、投 下

資本 な い し資産 に乗 じ られ る資本 コ ス ト

は 、負債 コ ス トと株 主 資本 コ ス トの 加 重

平均 か らな る 資本 コ ス トで あ る こ と は い

うまで もな い 。そ の 中で も、 とく に株 主

資本 コ ス トに つ い て は 、資本 市場 を反 映

させ る た め 、典型 的 な フ ァ イ ナ ン ス の 理

論 と し て の CAPM が ビ ル ドイ ン され て い

る 点 が 重 要 で あ る。EVA 講義 で は 、CAPM

の 説 明 は 避 け て は 通 れ な い 。そ れ は 、EVA
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の 最 も重 要 な特徴 の 1 つ だか らで あ る 。

よ っ て 講 義 の 中で は 、 実 際 に CAPM に よ

る株 主 資本 コ ス トの 計算 を、Excelの 分析

ツ ール で 計 算 させ る 練習 問題 と し て 与 え 、

マ ス タ
ーさせ て い る（巻末 の 資料 1、資料

2参 照 ）。

　最後 に 、最も 忘れ て は な らな い の は 、

EVA が 株 主 重視 の 経 営 で あ る こ との 理 論

的 意 味付 けで あ る。それ は 、企 業価 値 な

い し株 主 価値 を EVA で 表 現 で き る と い う

こ と が 前提 とな っ て い る 。 こ の こ と は 、

本 来 EVA 理 論 の 根 幹 に 関 わ る 問題 な の で 、

筆 者 と し て は EVA の 前 提 とな る 以 下に 示

す よ うな コ
ーポ レ

ー
トフ ァ イ ナ ン ス の 理

論 モ デ ル 間の 関係 の 説 明 を、講 義 の
一

番

は じめ に 行 うこ とに し て い る 。

　 　 EVA 講座 に お け る企 業価 値評 価 モ デ ル 間 の 説 明 の 流れ

　　　　　　　　　　 TSR 　　　　   完 全 資 本 市場

　　　　　DDM／ ＼ 黴 識
　　　　　↓　 　 ・CF モ デ ル

嘛

縦
丶 ／

　 　 　 　 　 　 　 　 　 EVA モ ァ ル

※ TSR ＝ （株値 上 り益 ＋ 配 当） ÷ 期 首 株 価

　そ して 、EVA を は じめ とす る 理 論 モ デ

ル の 現 実世 界 で の 説 明 力 を 明 らか に す る

た め 、市場 価値 関連指 標 とEVA と の 実証

分 析 が 必 要 で あ る こ とを講 義す る。そ し

て 、実 際 ご く簡 単 な デ ー
タ で 実 証 分 析 し

た 結 果 を講 座 の 受講 生 に 紹 介 した り、興

味 を示 した ゼ ミナ
ー

ル の 学 生 に は 、卒論

の テ ー
マ と し て 選 ん で も らい 、 自ら積極

的 に実 証 分 析 に 取 り組 ん で い る者 もい る

（巻末 の 資料 3、資料4 − 1，4 − 2 ，4 −3参 照 。

こ こ で は 0
’
Byme の モ デ ル を利 用 し て い

る ）。

　 しか し、本 格 的な 実証 分析 の た め に は 、

個 々 の 企 業別 の 財務 諸 表や そ の 注記 に ま

で 立 ち入 っ た 具 体 的な EVA 計算 に 取 り組

ま なけれ ば な らない 。そ の た め 、こ の 段

階で は フ ァ イ ナ ン ス の 理 論 だ け で は 到 底

太 刀 打 ち で きな い こ と を 明 ら か に しつ つ
、

EVA の 計算 に 必 要 な財 務 会 計 の 学 習 へ と

講 義を 進 め て い くわ け で あ る 。

W ，お わ りに 一 EVA の 視点 か らの 会計

　 教 育 と財 務 管理 教 育 の interface一

　以 上 の こ と か ら、大 学 に お け る EVA 教

育の プ ロ セ ス に お い て は 、会 計教 育 と財

務 管 理教 育が 重要 な役 割 を果 た す が ゆ え

に 、両 社 の イ ン タ
ー

フ ェ イ ス を理 解 した

よ り効果 的 な 教育 が 必 要 に な る こ と が わ

か っ た
。

また
、 そ の 背景 に は

、 最近 の フ

ァ イ ナ ン ス 型 会計 の 流 れ が あ る こ と も同

時 に 理 解 し て お か な けれ ば な ら な い で あ

ろ う。最 後 に 、筆 者 が イ メ ージ し た EVA

教育 の フ レ ー ム ワ ーク を図示 し、結 び と

す る 。
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資料 1il スクフリ
ー
レ
ー
トと リスクプ レミアムの 計 算 な らび に β値 推定 の 基礎 データの 計 算

年．月 TQPIXTOPlX 　R 正 の み Rm −Rf÷ 12 明 治　 価 明 治 U　 ReRe −Rf÷ 12
1994，3 1563．21 600
1994．43 ，935 ％ 1603．332 ，56フ％ 2．56フ％ 2239 ％ 61フ 2、833 ％ 2．505 ％

53 ．840 覧 1682 ．5493B ％ 4．938 ％ 4．618 ％ 6474 、862 咒 4．542 ％

64 ．305 ％ 1673．32 一〇．546 ％ 一〇．904 覧 6926 ．955 ％ 6．596 ％

74 ．425 ％ 1637．41 一2．146 ％ 一2．515 ％ 7092 ．457 船 2、088 ％

84 ．775 ％ 1640．390 ．182％ O．182 ％ 一〇．216 ％ 665 一6．206 ％ 一6．604 ％

94 ．560 ％ 1576．89 一3．871 ％ 一4．251 ％ 632 一4．962 ％ 一5．342 ％

104 ．710 鴨 1584．660 ，493 ％ 0．493 ％ 0．100 ％ 6563 、797％ 3．405％
114 ．685％ 152041 一4．054％ 一4．445 ％ 644 一1．829 ％ 一2、220％
124 ．585％ 1559、092 ．544％ 2．544 瓢 2．162％ 642 一

〇．311％
一
〇．693％

1995 ．14 ．690％ 1463 、84 一6、109 ％ 一6．500％ 588 一8．411 ％
一8．802％

24 ．350 ％ 1348 ，39 一7．88フ％ 一8、249 ％ 575 一2．211 ％ 一2，573 ％

33 ．595 ％ 1307 ．89 一3．004 ％ 一3．303 ％ 523 一9．043 ％ 一9、343 ％

43 ．470 ％ 1331．82t830 ％ 1．B30 ％ 1．540 ％ 5586 ．692 ％ 6403 ％

52 ．745 ％ 1254．11 一5．835 ％ 一6．064 ％ 536 一3．943％ 一4．171 ％

62 ．690 ％ 1196．99 一4．555％ 一4．779 ％ 495 一ア．649％ 一7．873％
72 ．850％ 1336、111 ．622％ 11．622 ％ 11．384％ 56814 ．フ47％ 14．510 
83 ．140％ 1427．586 ．847％ 6．847％ 6．585％ 5822 ．465％ 2．203％
92 ，665％ 1438．160 ，741％ 0．741％ 0．519％ 5820 ．000％ 一

〇．222％
102 ．800％ 1411 ．14 一1，879％ 一2．判 2％ 559 一3．952 ％

一4．185％
112 ．660％ 1482，215 ，036％ 5．036％ 4．815％ 5986 ．977 ％ 6．755％
122 ．905％ 1577．76 ．442％ 6．442％ 6．200％ 6224 ．013 ％ 3．771％

1996．13 ．000％ 1613 、112 ．244％ 2．244％ 1．994 ％ 640 2．巳94％ 2．644 ％

23 ．385 ％ 1560 ．46 一3．264 ％
一3．546 ％ 6440 ．625 ％ α 343 ％

33 ．110 ％ 1636 ．884 ．897 ％ 4．897 ％ 4．638 ％ 6612 ，640 ％ 2．381 ％

43 ．375 ％ 1712 ．424 ，615 ％ 4．615 ％ 4．334％ 6610 ．OOO％ 一
〇．281％

53 ．160 ％ 1680，57 一1．860％ 一2．123％ 683 3．328 ％ 3．065％
63 ．170 ％ 1712、451 、897恥 1．897 ％ 1．633％ 679 一

〇．586 ％
一
〇．850 ％

73 ．315％ 158443 一7．476％ 一7．752％ 654 一3．682 覧 一3．958 覧

82 、955％ 1543．49 一2．584覧 一2，830％ 626 一4、28 幌
一4．528 ％

92 ．810％ 1627 ．555 ．446 ％ 5．446％ 5，212 ％ 680 8、626 ％ 8．392 ％

102 ，500％ 1550 ．55 一4．731 ％
一4．939 ％ 636 一6．471 ％

一6、679 ％

112 ，440％ 1562，8O ．フ90％ 0．790％ 0．587 ％ 6776 ．44 ア咒 6．243 ％

122 ．570 ％ 1470 ．94 一5．878 ％
一6．092 ％ 601 一11．226 ％

一11．440 ％

1997 ．12 ．375 覧 1372 ．48 一6．694 ％ 唱 ．892 弘 610 1．498 鴨 t300 ％

22 ．400 覧 1390 ．591 ．320 ％ 1．320 ％ τ」 20％ 582 一4，590咒 一4．790 ％

32265 ％ 1373 ．26 一1246 ％ 一1．435 ％ 545 一6，357％ 一6，546％
42 ．355 ％ 1441 ．194 、94ア％ 4．947 ％ 4，750 ％ 589 8．073％ 7．8刀 ％

52 ，545 ％ 1486．893 ．171 ％ 3．171 ％ 2．959％ 6113 ．735％ 3．523％
62 ，370％ 1553 ，814 ．501％ 4．501％ 4．303％ 6303 ．110 鴨 2．912 ％

72 ，115％ 1544．04 一
〇．62眺 一

〇．805％　　　　　　605 一3．968 ％ 一4．145％

82 ．010覧 1427 ．99 一7．516％ 一7．683 ％ 547 一9，58 フ％ 一9．754 ％

91 ．875   1388 ．32 一2．778 ％ 一2．934 ％ 525 一4、022 ％ 一4．178 ％

101 ．615 鳬 1277 ．12 一8．010 ％ 一8．144 ％ 508 一3．238 ％ 一3．373 ％

111 ．725 ％ 125222 一1．950 ％ 一2．093 ％ 4B8 一3．937％ 一4、081 ％

121 ．655 鳬 11ア5、03 一6、164 ％ 一6、302％ 434 一11，066％
一11、203％

1998 ．11 ．765   1267 、51 フ．870 ％　 7．870 ％ 7．723 ％ 49413 ．825％ 13 、678％

21 ．660 ％ 1272 ．450 ．390 ％　 0．390 ％ 0．251 ％ 485 一1．822％ 一1．960％

31 ．580 ％ 1251 ．7 一1．631 ％ 一1，762 ％ 441 一9，0ア2  一9．204％

41 ，725 ％ 1222．98 一2．294％ 一2．438％ 422 一4，308 ％ 一4．452 ％

51 ．456％ 1221．49 一
〇」22％ 一

〇243％ 4424 ．ア39％ 4．618 ％

61 ．615％ 1230．380 ．728％　 0．728％ 0，593％ 422 一4．525 ％ 一4．659 ％

71 ．550％ 1262 ．042 ．573％　 2．573％ 2，444 ％ 416 一1．422 ％ 一1．551 ％

8 τ、315％ 1106 、49 一12．325 ％ 一12．435 ％ 3呂4 一7．692 〜も 一7．802 ％

90 ．780 覧 1043 ．57 一5、686 ％ 一5，751 ％ 390 1．563 ％ 1．498 晃

100 ．840 ％ 1035 ．6 一〇，764 ％ 一〇．834 ％ 3982 ．051 ％ 1．981 ％
111 ，095覧　　1143 ．510 ．419 ％　10、419 ％ 10，328 ％ 46516 ．834 ％ 16．743 ％

121 、970 ％ 1086 ．99 一4．942 ％ 一5．106 ％ 450 一コ．226 ％ 一3．390  

1999，12 ．100 ％ 1125 ．263 ．521 ％ 3．521 ％ 3．346 ％ 4837 ．333％ 7158 ％

21 ．995 ％ 1120 ，03 一〇、465 ％ 一
〇．631％ 482 一〇．207覧 一〇．373％

32 ．100％ 1267 ．2213 ．142 覧　13．142 ％ 12．967％ 5309 ．959 ％ 9．784 ％

6劬 月 平 2．717 ％ 一
α220覧　 4、133 ％ 一〇．012 ％

12カ月 平 1．545 ％ 0．315覧　 6、076％ 1．758 ％

Rfとして は 12カ月 平 均 を用 い る。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 1．545％

Rm として は 月 間 リターン の 12カ月 平 均 に 12カ月 をか けて 年 間 Rm とす る。
た だしβ値 の計 算 は 過 去 6劬 月の データを用 い る。
年 間 Re ＝Rf＋ β （Rm −Rf）なの で

月 間 Re ＝Rf ÷ 12＋ β（月 間 Rm −Rf÷ 121   式

月 間 Rg − Rf÷ 12＝ β （月 間 Rm −Rf÷ 12）  式

月 間 Re − Rf ÷ 12と月 間 Rm − Rf÷ 12の データに 基 づ い て

単 回 帰 分 析 を行 い ．求 め た 回帰 係 数 をβ値とする e

3．ア84％
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資料 2 明 治 製菓 1999年 3 月 31現在 の β値 推 定

回帰統計

重 相関 R

重 決 定 R2

補正 R2
標 準 誤 差

観測 数

0．7653341
0．5857362
0．5785937
00411411
　 　 　 60

分 散分 析 表

自由度 変動

帰

差

計

回

残

合

1009　

55
0．1388046
　 0，09817
0．2369746

0．1388046
0、0016926

分 散　　観測された分散比 　 有意 F
　 　 　 　 　 　 82．00741151　 1．073E−12

　 係 数 　 　標 準誤 差 　 　 　t

O．0018191　0．0053315　0、3412008
0．9423344 　0．1040587 　9．0557944

P一値 下 限 95％　上 限 95％　下 限 95．O％ 上 限 95．O％

切 片

X 値 1

0．734185415　−O．008853　0．0124913　
一α0088531 　0、01249134

1．07289E−12　0，7340384　1．1506304　0．73403836　1．15063036

β値； 0．9423344
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資料 3 　化 学 工 業 の MVA と EVA の 回帰 分 析 （週 刊 東洋 経 済 2001 ランキング MVAIOOO 位 以 内 の 企業 80社）

企 名 MVAO1 ／3EVAO ＋EVA 一EVA 期 首
「
　 本 WACC ％ WACC

王 14174 451 451 0 5901 3 ．690 ．0369
化

嵩 11494 284 284 0 8580 5 ．050 ．0505
化

嵩 61B5 172 172 0 9303 4 ．110 ．0411
＝

化 干 2657 一85 0 一8514624 3．320 ．0332
旭 化 2353 214 214 0 81 ア 0 4 ．090 ．0409

レ 1992 一1 フ 0 一1711032 3．13G 、0313
1721 32 32 0 2820 3．740 ．G374

人 1557 一27 0 一27 77B2 3、550 ．0355
1435 14 14 0 2944 3 ．4 0 ．034

ヘ ー
ク
ー
イト 1222 67 67 0 1478 3．470 ．0347

日 951 一1 0 一1 1812 3．490 ．0349
日 化 甲 743 28 28 0 1092 3．160 ．0316
三 　 　　レ　 ヨ ンイ 532 30 30 o 2524 3．230 ．0323

日　　 イン キ 509 44 44 0 8085 2．780 ．0278
日 509 10 售0 o 2023 3．360 ．0336
ス テ

’
ケミフ ァ 398 5 5 0 139 4．490 ．0449

士 化 干 351 一41 0 一41 805 44 OO44
＝　　　 　　　　 　　歯

化 305 12 12 0 10466 3．460 ．0346
＝ 　　r

化 249 2 フ 27 0 778 4．280 ．0428
栄 研 化 179 一5 0 一5 208 5．260 ．0526
タイホ

ー
工 165 一4 0 一4 220 2．650 ．0265

化 119 10 10 o 313 3．310 ．0331
73 7 7 0 830 3、0 ア 0 ．0307

NE ケム キャ ッ ト 63 19 19 0 284 3．810 ．0381一
サ エ 55 3 3 0 332 3 ．1 0 ．031
化 学 53 一

フ 0 一7 933 5．24O ．0524
四 化 50 て 1 0 378 2．990 ．0299
ク ラ レ 50 10 10 0 3903 3．470 、0347
日　　 ヘ イン ト 9 19 19 0 1504 3．540 ．0354
日　　 カー’　 イ ト 4 一2 0 一2 631 2 ．6 0 ．026
ミヨシ 油 0 哩 廿 0 416 4．320 ．0432”

　 匕
幽 一10 一6 0 一6 809 3．08D ．0308

一＝ 　　 ゐ λ 化 学 一11 0 0 o 3458 2．93O 、0293
日　 　 　匕 一19 一10 0 一10 356 5．670 ．0567
日　 　 　ヒ

畄 一36 2 2 0 655 4．380 ．0438
化

一37 20 20 0 1193 3．770 ．0377
日　　 冫

一38 3 3 0 1125 3．450 ．0345
日　　 化

一62 9 9 o 1235 2．84O ．0284
化

一46 一3 0 一3 411 4、58O 、Q458
日　　 工 一72 10 10 o 481 5 ．710 ．0571

匕
一亅16 4 4 o 661 3 ．140 ．0314

日
辱 一130 一5 o 一5 1331 3 ，08O ，0308
置 一151 1 1 o 718 4 ．170 ．0417

イ セ ル 一153 一31 0 一31 3344 3 ．930 ．0393
化

一188 21 21 o 1123 3 ．820 ．0382
羽　ヒ

一235 一23 o 一23 1451 3 ．980 ．039B
一240 0 0 0 588 3 ．170 ．0317

日 口
一367 一

零 6 o 一16 752 3 ．ア 70 ．0377
化　　 品

一368 一11 D 一11 731 3 ．220 ．0322
匕

一2518 一237 D 一237 6894 3 、810 ．0381一
田 43608 1154 1154 010629 381003B1

山 之 内 8556 364 364 0 7154 3 ．75O ．0375
Σ 5839 82 82 o 3120 4 ．240 ．0424

エ
ー

　　 イ 5619 230 230 o 3945 3 ．720 、0372
正 4553 260 260 0 4534 3 ．820 ．0382

三 共 4204 255 255 o 7446 3 、720 ．0372
4   33 25 25 0 3068 4 ．160 ．0416

外 2852 85 85 0 2638 3 ．540 ．0354
小 2433 222 222 0 3086 3 ．770 ．0377
テ ル モ 2323 S3 93 0 2240 3 ．690 ．0369

日 1796 30 30 0 124 部 5 ．840 ．D584
1567 11 11 o 夐015 4 ．690 ．0469
1201 5 δ 56 0 1219 3 ．6 O 、036

エ ル フ ァ イド 1044 一19 0 一19 2077 3 ．610 ．0361
小 1029 54 54 o 414 4 、63O 、0463
田 辺 90 ア 88 88 G 2191 4 、010 ．0401

田 741 26 26 o 769 5 ．12O ．0512
エ ス エ ス 737 30 30 o 915 4 ．460 ．0446

726 一7 0 一フ 455 5 ，870 ，058 ア

研 463 3 3 0 895 4 ．47O 、0447
84 一11 0 一11 65D 3 ．820 ．0382

ロ
ー

ト 287 14 14 0 541 3 ．67O 、0367
下 234 1 1 o 153 3 、88O 、038B
圏

ア 199 21 21 o 452 4 ．330 ．0433
栄 研 化 1フ9 一5 0 一5 208 5 ．260 ．0526

士 レ 89 1 1 0 472 4 ，08O 、0408
日

一28 1 1 o 64 フ 5 ．470 ．0547
ミ ン

一30 一1 0 一1 435 2 ．990 ．0299
一 4166 239 239 o 4205 3 ．650 ．0365

一 88 一
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資料4 − 1　 MVA と EVA の 回 帰 分析

概 要

回帰統計

重相関 R

重 決 定 R2

補正 R2

標準誤差

観測数

0、9420094
0B873817

0．8859192
1828．2169
　 　 　 79

MVA ≡ 100．1591 ＋ 31．82014・EVA

分散分析表

自由度　　 変動

帰

差

計

回

残

合

1　2028E ＋09
77　257363029
78　2．285E＋09

2，028E＋09
　3342377

分 散　　観測 された分 散比 　 有意 F

　 　 　 　 　 　 606．725636フ　2．948E−38

　係数　　標準誤差　　 t

100．15909 　217．38228　0．4607509
31，820142　1．2918317　24．631801

P一値 下 限 95％　 上 限 95％　下 限 95．0％ 上 限 95．0％

切 片

X 値 1
0．646276016　−332．7048　533．02302　−332，70485 　533．02302
2，94765E−38　29．247774　34．392511　29．2477737　34．392511

資 料 4 − 2　 MVA ／1と EVA ／WACC ／1の 回 帰分 析

概要

WACC は加重平均資本コス ト

1は 投下 資本

回帰統計

重 相 関 R

重決定 R2

補 正 R2

標準誤差

観測数

α63747230

．406371
0．3986615
0．6174015
　 　 　 79

MVA ／1＝O．278897 ＋ 0．669688・EVA ／WACCII

分散分析表

一 一 lt
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 52．71063529　2．664E−−10帰

差

計

回

残

合

1　 20．092483
77　29．351215
78　49．443697

20．092483
0，381t846

　　　　　標準誤差　　 t

O．2フ88966　0．0779491　3，5779329
0，6696881　 0．0922409　　7．260209

P一旦 下 限 95％　 上 限 95％　下 　 95，〔渦 上限 95．0％
切 片

X 値 1

0．000602985　0．1236799　0．4341132　0．12367995　0．4341132
2．66353E−10　0．4860128　0．8533634　0．48601281　 0．8533634

一 89一
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資料 4 − 3 　 MVA ／1＝ a ＋ al （＋ EVA ）／wacc ／1＋ a2 （− EVA ）／wacc ／正の 回帰 分析

概 要

回帰統計

重相 関 R

重決定 R2

補正 R2
標準 誤 差

観測数

0．6716192
0．4510723
0．43662690
．597594

　 　 　 79

MVA ／【＝O．121102 ＋ O．831008（＋EVA ）／wacc ／1− 0．11856（−EVA ）／wacc ／1

分散分析表

自由度 変動

帰

差

計

回

残

合

2
ハ
08

　

77
22．302684
27．141013
49．443697

11．151342
0．3571186

分散　　観測 された分散比　 有意 F

　 　 　 　 　 　 31．22587915　1．263E−10

係 s 誤差 　 t1

．2286185
7，5309712
−0．36016

P一値 下 限 95％　 上 限 95％　下 限 95．0％ 上 限 95．om
切 片

X 値 1X

値 2

0．1211021
0，8310077
−0．11856

0．0985677
0．1103454
0．3291884

0．223005803　−O．075213　0．3174168
8．6583E−11　0．6112356　1．0507798
0．719726696　

−0．774197　　0．537076

一
〇．0752127　0．3174168
0．61123558　1．0507798
−
｛〕．7741968　　0．537076
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