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■まえがき

　2015年７月号の月刊資本市場「エクイティ

・スプレッドと価値創造に係る一考察」（柳

・目野・吉野 2015）では価値創造の代理指

標であるエクイティ・スプレッドを紹介して

株価パフォーマンスの実証研究を行った。価

値創造の源泉は「株主資本コスト（CoE）を

上回る株主資本利益率（ROE）」を持続的に

上げることである。そして伊藤レポートにも

採択されているとおり、エクイティ・スプレ

ッド（％）は「ROE−CoE」と定義される（柳 

2015）（注１）。

　株主価値（SV）は株主資本簿価（BV）に

市場付加価値（MVA）を加えて算出できる

が、残余利益モデル（RIM）（注２）では下記

の数式になる［SV：株主価値（時価総額）　

BV：株主資本簿価　CoE：株主資本コスト　

g：成長率　t：会計年度］。

　これをクリーンサープラスと定常状態を前

提（残金利益が定率成長する仮定）に簡素化

して、等式の両辺をBVで除すると以下のよ

うになる（西川 他2016、柳2015、吉野2015

〈目　次〉

まえがき

１．非財務資本とエクイティ・スプレッ

ドの同期化モデル

２．非財務情報の財務的価値への転換事例

３．研究開発投資のROE、株価への遅

延浸透効果に係る実証分析

むすび

非財務資本とエクイティ・スプレッド
の同期化モデルの考察

エーザイ 常務執行役CFO（最高財務責任者）　柳　　良平
大和証券 投資戦略部 シニアクオンツアナリスト　目野　博之

同　　　　　チーフクオンツアナリスト　吉野　貴晶

■レポート─■



5
月
刊資本市場　2016．11（No. 375）

参照）。

　残余利益モデルからわかるように株価純資

産倍率（PBR）はエクイティ・スプレッドに

影響される傾向がある。つまり、正のエクイ

ティ・スプレッドを織り込むとMVAが創出

され、PBRは１倍以上（価値創造）になる傾

向がある。定義式からもわかるように、残余

利益モデルは長期のROE、エクイティ・ス

プレッドを訴求するものであり、短期主義で

はない（注３）。本稿では、BVは「財務資本」

関連、長期的な正のエクイティ・スプレッド

が創出するMVAは「非財務資本」関連であ

るとする概念フレームワークを取り上げ、企

業と投資家が長期的な時間軸でwin-win関係

を訴求できる「非財務資本とエクイティ・ス

プレッドの同期化モデル」を実証研究と合わ

せて考察する。

■１．非財務資本とエクイティ・
スプレッドの同期化モデル

　企業と投資家のエンゲージメントでは、財

務情報（ROE等）の議論に投資家のフォー

カスが集まるが、企業側としては、ESG（環

境、社会、統治）、CSR（社会的責任）や人

的資本・知的資本などの非財務情報も含めた

長期的・持続的な視点も訴求したい。こうし

た論点に鑑み、柳（2009）はIIRC（国際統

合報告評議会）のフレームワーク（注４）公表

前の2009年から財務資本と非財務資本の価値

関連性をIntrinsic Value（企業の本源的価値）

モデルとして提唱してきた。そこでは、

ROE経営を超えた付加価値経営として、

MVA＝「組織の価値」＋「人の価値」＋「顧

客の価値」＋「ESG／CSRの価値（資本コス

（図表１）企業価値を構成する６つの資本の価値関連性（エーザイのPBRモデル）

（出所）エーザイの統合報告書2016の60ページの図表を同社HPより転載



6
月
刊資本市場　2016．11（No. 375）

ト低減効果）」と定義した。

　さらに、エーザイの統合報告書（2016）で

は、IIRCの定義する財務的価値としての「財

務資本」、非財務価値としての「知的資本」「人

的資本」「製造資本」「社会・関係資本」「自

然資本」の６つの資本とPBRの関係性モデル

を紹介している。「株主価値（SV）＝長期的

な時価総額＝株主資本簿価（BV）＋市場付

加価値（MVA）」の前提で、BV（PBR１倍

以内の部分）を「財務資本」、そしてMVA

（PBR１倍を超える部分）を「知的資本」「人

的資本」「製造資本」「社会・関係資本」「自

然資本」といった非財務資本と関連付けるこ

とにより、IIRCの６つの資本の価値関連性

を説明している（図表１）。

　ここで、柳（2009）のIntrinsic Valueモデル、

エーザイのPBRモデル、残余利益モデルの３

つの価値関連性をまとめてみる（注５）。

株主価値（SV）＝長期的な時価総額＝株主資本
簿価（BV）＋市場付加価値（MVA）
株主資本簿価（BV）＝PBR１倍以内の部分＝「財
務資本」

【Intrinsic Valueモデル（柳2009）】
MVA＝PBR１倍超の部分＝非財務資本関連（イ
ンタンジブル）
＝「組織の価値」＋「人の価値」＋「顧客の価値」
＋「ESG／CSRの価値（資本コスト低減効果）」

【PBRモデル（エーザイ2016）】
MVA＝PBR１倍超の部分＝非財務資本関連（イ
ンタンジブル）
＝「知的資本」＋「人的資本」＋「製造資本」
＋「社会・関係資本」＋「自然資本」

【残余利益モデル（Ohlson 2001）】
MVA＝PBR１倍超の部分＝エクイティ・スプ
レッドの金額流列（残余利益）の現在価値の総
和

　これらの等式によりMVAを通じて残余利

益の現在価値の総和としてのエクイティ・ス

プレッドと非財務資本が相互補完的であるこ

とがわかる。ここから、「非財務資本とエク

イティ・スプレッドの同期化モデル」を図表

（図表２）非財務資本とエクイティ・スプレッドの同期化モデル

（出所）エーザイの統合報告書2016の61ページ図表を同社HPより転載
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２に示す。経営理念や人材の価値、社会貢献、

研究開発などの非財務情報を重視する企業側

の視点は、資本効率を求める長期投資家と

MVAを経由して同期化でき、共に協働が可

能と思料する。

■２．非財務情報の財務的価値
への転換事例

　前項の「非財務資本とエクイティ・スプレ

ッドの同期化モデル」は、付加価値経営を通

して長期的には日本企業と長期投資家が共生

できることを示唆している。非財務資本は時

間をかけて長期的な財務資本に転換される。

例えば、短期主義に陥らないで現在、研究開

発や人材に費用投入することは目先の利益や

ROEに負の影響を及ぼすが、長期的には新

製品の創出、有能な人材の活躍による付加価

値、すなわち、より大きな利益や高いROE

に変換されるはずである。

　それでは、いかにして非財務情報を財務的

価値に定量的に結びつけることができるのだ

ろうか。完全な解は存在しないが、「見えな

い価値」の数値化・見える化に向けた事例を

紹介して方向性を示唆してみたい。

⑴�　エーザイの事例（エーザイの統合

報告書2016より）

　エーザイでは「顧みられない熱帯病」の１

つであるリンパ系フィラリア症治療薬（DEC

錠）を新興国の患者へWHO（世界保健機構）

とタイアップして2020年までに22億錠無償供

与する共同声明を発表している。この医薬品

アクセス（ATM）の社会貢献（ESGのS）は、

（図表３）フィラリア症治療薬無償供与が社会的価値と経済的価値を両立する

（出所）エーザイの統合報告書2016の47ページ図表を同社HPより転載
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単純な寄附やCSRではなく、投資家・株主に

も受け入れられる「超長期投資」の側面もあ

る。すなわち社会的価値と経済的価値の両立

である。エーザイではIIRCのモデルに沿っ

て、そのインプット、アウトプット、アウト

カムを統合報告書2016で説明している（図表

３）。当該プロジェクトは、当初は利益や

ROEにはマイナス要因であるが、超長期で

は新興国ビジネスにおけるブランド価値、イ

ンド工場の稼働率上昇による生産性改善や従

業員のスキルやモチベーション向上などを通

してNPV（正味現在価値）がプラスになる

ことが試算できている。これは、投資家と

win-win関係の「超長期投資」ともいえよう。

すなわち、部分的とはいえ「非財務資本（社

会貢献）とエクイティ・スプレッド（経済的

効果）の同期化モデル」を実践している具体

例ではないだろうか。

⑵�　独SAP社の事例（SAPの2015年

統合報告書より）

　ドイツに本社を置く欧州最大のソフトウェ

ア会社であるSAPは主に「人的資本」の代理

変数として、社内の従業員エンゲージメント

指数（EEI＝Employee Engagement Index）

のポイントと営業利益の相関関係を分析して

2015年の統合報告書で開示している。同社は

非財務資本のパフォーマンスを測定する手法

として、複数の事例を紹介しているが、EEI

はSAPへのロイヤリティー、勤労意欲、プラ

イドや帰属意識を測る指数である。EEIは、

従業員へのサーベイ結果に基づいており、会

社の成長戦略の要は「人的資本」としての従

業員のエンゲージメントであるとの認識か

ら、この指標を適用して測定を実施している。

SAPでは毎年10月から11月にかけて“People 

Survey（従業員調査）”を実施して、財務、

非財務のパフォーマンスと従業員エンゲージ

メントとの相関関係を分析している。当社の

試算では、EEIが１％変化すると、営業利益

に40百万ユーロ−50百万ユーロの正の影響を

もたらすとされる。SAPでは、財務資本と非

財務資本のパフォーマンスの相互関連性確立

のためのフレームワークに注力してきた結

果、４つの環境・社会（ESGのEとS）の指標、

すなわちビジネス・ヘルス・カルチャー指数

（BHCI）、従業員エンゲージメント指数

（EEI）、従業員定着率、CO2排出量の４指標

が営業利益に及ぼす影響を測定できたという

（因果関係に基づく投下資本利益率も試算）。

＊�EEIが１％上昇すると、営業利益に40百万

−50百万ユーロの正の影響をもたらす。

＊�従業員定着率が１％改善すると、営業利益

において45百万−55百万ユーロの正の影響

をもたらす。

＊�BHCIが１％良化すると、営業利益に75百

万−85百万ユーロの正の影響をもたらす。

＊�CO2排出量を１％削減すると、営業利益に

４百万ユーロの正の影響をもたらす（コス

ト削減が可能になる）。

　こうしたSAPの事例も「非財務資本（ESG）

とエクイティ・スプレッド（利益）の同期化」
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の１つの形といえよう。

■３．研究開発投資のROE、株価へ
の遅延浸透効果に係る実証分析

　本項では「非財務資本とエクイティ・スプ

レッドの同期化モデル」のエビデンス創出を

企図して、「企業が研究開発投資（知的資本

・人的資本）を増やすと、将来の企業財務

（ROE）、あるいは株価（株主価値）に対し

てどのような影響をもたらすか」について実

証研究を行った。分析①では「研究開発費÷

売上高」の変化とROEの変化の相関関係、

分析②では「研究開発費÷売上高」の変化と

株価パフォーマンスの関係について分析し

た。分析内容として、統計的検定の有意水準

が20％と広いものやサンプル数が少ないもの

もあるなど、参考としての性格を有するが、

一定の評価材料にはなるだろう。

【分析データ】

ユニバース：TOPIX構成銘柄のうち、製造

業かつ３月期決算企業。製造業は、東証33業

種の中の食料品、繊維製品、パルプ・紙、化

学、医薬品、石油・石炭製品、ゴム製品、ガ

ラス・土石製品、鉄鋼、非鉄金属、金属製品、

機械、電気機器、輸送用機器、精密機器、そ

の他製品と定義する

財務データ：連結決算を優先として、かつ年

度決算のデータのみとする

【分析①：研究開発投資÷売上高の３年前差

とROEの２年先差との関係】

　研究開発投資÷売上高が高まった企業の将

来のROEは向上するかについて検証した。

具体的には、⑴基準年度の研究開発投資÷売

上高と基準年度の３年前の研究開発投資÷売

上高との差と、⑵基準年度の２年先のROE

と基準年度のROEとの差、について相関係

数を算出した。また、その相関係数の統計的

な検定（片側）を行って有意性を調べた。基

準年度は2002年度から2013年度までである。

　図表４に分析結果を示している。相関係数

の有意性は有意比率で検証する。有意比率と

は「相関係数が統計的に有意であったサンプ

ル数÷全サンプル数」で算出され、「相関係

数＞０、かつp値＜有意水準」の年度を有意

であったとみなす。つまり、有意比率が高い

ほど、相関係数が正で、かつ統計的に有意な

年度が多かったことを示す。

　まず、有意水準が片側10％とした場合の有

意比率は25％であった。また、参考ではある

が、有意水準が片側20％とした場合の有意比

率は50％であった。有意比率から、研究開発

投資÷売上高の３年前差とROEの２年先差

の間には、明確に統計的に有意な相関関係と

はいえないものの、一定の正の関係はみられ

た。インタンジブルズとしての研究開発投資

が遅延してROE向上につながるという傾向

が観察でき、「非財務資本（研究開発投資）

とエクイティ・スプレッド（ROE）の同期化」

を支える結果となった。
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【分析②：研究開発投資÷売上高の５年前差と

10年先10分位スプレッドリターンとの関係】

　研究開発投資÷売上高が高まると、将来の

株式リターンは上昇するかを検証した。具体

的な検証手順は以下のとおりである。まず、

⑴基準年度の研究開発投資÷売上高と、基準

年度の５年前の研究開発投資÷売上高との差

を取って10分位（値が大きい方を第10分位、

小さい方を第１分位）する。次に、⑵第10分

位（P10）の銘柄群について、基準年度から

10年先までのリターン（注６）を算出して、第

１分位（P１）の銘柄群についても同様の方

法で10年先リターンを算出する。最後に、

「P10の単純平均リターン−P１の単純平均リ

ターン」でスプレッドリターン（High−

Low）を算出する。基準年度は2004年度から

2006年度である。

　図表５に分析結果を掲載した。サンプルが

３年分であることには注意が必要だが、2004

年度から2006年度までのHigh−Lowスプレ

ッドリターンの平均値は＋16.9％、平均値÷

標準偏差は2.956となり、将来のリターンへ

のプラスの効果がみられた。株式リターンは

将来を見据えた動きをするため、財務情報

（ROE）と比べて、より長期の遅延浸透効果

が鮮明になると考えられる。研究開発投資が

長期的には遅延してバリュエーションにつな

がるという「非財務資本（研究開発投資）と

（図表４）研究開発投資÷売上高の３年前差とROEの２年先差の相関係数と有意比率

（出所）東洋経済、日経等をもとに大和証券作成
（注）基準年度ごとに、研究開発費÷売上高の３年前差とROEの２年先差の相関係数を算出

各年で片側検定を行って、p値が10％未満（あるいは20％未満）の年度の数÷全サンプルの数を有意比率とする。
ただし、相関係数がマイナスの年度は、分子から除外する。
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エクイティ・スプレッド（残余利益モデルに

よる株主価値）の同期化モデル」の１つの形

を示唆する結果となった。

　以上の分析①、分析②の２つの実証研究か

ら、知的資本・人的資本としての研究開発投

資（短期的には費用）が将来の企業業績

（ROE）、さらに長期的に遅延浸透して株主

価値（株価）に正の相関をもつ蓋然性がある

ことが示された（注７）。ただし、本節の実証

分析は参考という位置づけであり、精緻な実

証分析は今後の研究課題としたい。

■むすび

　ガバナンス改革の新時代において、上場企

業には企業価値の向上や資本効率の改善が求

められる。「資本主義の要諦は資本コストを

上回るリターンを中長期的に上げること」で

ある（注８）。すなわち正のエクイティ・スプ

レッドを確保する必要がある。こうした価値

創造理論には、継続して行われた世界の投資

家サーベイおよび複数の実証データがその頑

強なエビデンスを提供している（注９）。一方、

日本企業の経営者は「企業理念」「人的資本」

「研究開発（知的資本）」「ESG／CSR」とい

った非財務資本（見えない価値）を訴求する。

しかしながら、経営者と投資家は長期的・持

続的な企業価値の創造という共通のゴールに

向けて同じ船に乗っている。そして、知見の

高い長期投資家は、非財務価値が長期では財

務的価値に変換され同期化できることを理解

している（注10）。すなわち、長期の時間軸で

は企業経営者の主張する非財務資本は、投資

家の求める財務的価値に転換されwin-win関

係が構築できるはずである。本稿の実証研究

が示唆するように研究開発への費用投入（知

的資本等）は長期的には遅延して財務的価値

（ROE、株価）に変換される蓋然性がある。

Intrinsic Valueモデル、PBRモデル、残余利

益モデルが表すようにMVAを通じて、「エク

イティ・スプレッドと非財務資本は同期化で

きる」のである。ROE経営ではショートタ

ーミズムや縮小均衡に陥らずに、非財務資本

も重視して長期的視野で投資することが重要

である。

　当該同期化モデルは、「論語（非財務価値

や社会貢献）と算盤（財務的価値やエクイテ

ィ・スプレッド）」と言い換えても良いだろう。

（図表５）研究開発投資÷売上高の５年前差と10年先スプレッドリターンとの関係

（出所）東洋経済、日経等をもとに大和証券作成
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日本企業が従来重視してきた「会社は社会の

公器」「三方よし」「人本主義」といった考え

方や長期投資の視点とも整合的である。新し

いガバナンス改革の時代にあって、企業が前

提としての「ROE経営」をクリアした上で、

非財務情報を「エクイティ・スプレッドとの

価値関連性」において説明責任を果たしてい

くことが持続的な企業価値評価の向上につな

がるだろう。

（注１）	 エクイティ・スプレッドは残余利益モデル

（Ohlson 2001）に依拠するが、米国管理会計士協

会（IMA）の管理会計基準（SMA）「株主価値会計」

（IMA 1997）により株主価値創造のKPIに採択され

ている指標である。筆者（柳）はIMA日本支部常

任理事として、エクイティ・スプレッドの有用性

を伊藤レポートに記載したほか、東証にも提言を

行っている（2012年度に開始された「企業価値向

上表彰」の選定基準に採択）
（注２）	 株主価値評価の代表的モデルである配当割引

モデル（DDM：株主価値は将来受け取る配当の流

列の現在価値の総和とする理論）にクリーンサー

プラス関係（期末株主資本簿価＝期首株主資本簿

価＋当期利益−当期配当）を適用して数学的に求

めることができる（Ohlson 2001などが支持）。数

式から明らかなように「長期的なROE」を前提と

している
（注３）	 大阪市立大学の石川博行教授は「ROE至上主

義に非を唱える主張もあるが、それは、理論モデ

ルであるRIMに対する不理解に基づいている」と

している（西川他 2016）
（注４）	 IIRC（2013）参照。「財務資本」「知的資本」「人

的資本」「製造資本」「社会・関係資本」「自然資本」

の６つの資本からなる財務情報と非財務情報によ

り企業価値を統合的に説明しようとする統合報告

の概念フレームワーク

（注５）	 株価には市場のノイズや情報の非対称性が常

に存在するために現実には等式は成り立たないが、

長期的な時価総額には一定の示唆がある。また、

非財務資本（将来財務資本に転換される）と市場

付加価値も現実には一致しないものの、関係性が

あることを示唆する概念フレームワークである
（注６）	（（10年先の株価÷基準年度株価）−１）×100

を３月期決算の開示が出揃う６月末を起点として

計算したもの
（注７）	 同様に、井出・竹原（2016）は、特許情報が

遅延してROE、そして株価に浸透していくことを

実証している。また柳（2009）はリアルオプショ

ンとPI（Profitability Index）により現在の研究開

発投資が正のNPVを創出するモデルを紹介してい

る。さらに、Fombrun and Shanley（1990）はコ

ーポレート・レピュテーション（非財務資本）と

PBRや投下資本利益率が正の相関関係にあること

を証明している
（注８）	 伊藤レポートでは「個々の企業の資本コスト

の水準は異なるが、グローバルな投資家から認め

られるには第一ステップとして、最低限８％を上

回るROEを達成することに各企業はコミットすべ

きである」とした筆者（柳）の記述が採択されて

いる
（注９）	 柳（2015）（2016）は、大規模かつ継続的な投

資家サーベイがCoE ８％を示唆していること、過

去10年間のPBRとROEの関係が実質的に８％の

CoEを実証していることを紹介している
（注10）	 英国著名年金ハーミーズのポリシーは同様の

趣旨を示唆している（「ハーミーズ責任投資原則」

第２章「上場企業に望むこと」：同社HP）
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