
資本コストの理論と実践
持続的な企業価値向上をめざして

エーザイ常務執行役CFO（最高財務責任者）

早稲田大学大学院会計研究科客員教授

柳 良平 博士（経済学）

1

２０１８年１２月２５日
2018年度「企業価値向上経営セミナー」

* 講演及び資料は報告者の私見による



基礎編

1. ＣＧコード改訂で明記された
資本コストとは

2. 企業の価値をどのように測定

するのか
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１．資本コスト

 ＣＧコード改訂

資本コストとは？

株主資本コストとは？

経営者の責務
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CGコード改訂と資本コストの意識

【原則１－４．政策保有株式】

上場会社が政策保有株式として上場株式を保有する場合に
は、政策保有株式の縮減に関する方針・考え方など、政策保
有に関する方針を開示すべきである。また、毎年、取締役会で、
個別の政策保有株式について、保有目的が適切か、保有に
伴う便益やリスクが資本コストに見合っているか等を具体的に
精査し、保有の適否を検証するとともに、そうした検証の内容
について開示すべきである。

上場会社は、政策保有株式に係る議決権の行使について、適
切な対応を確保するための具体的な基準を策定・開示し、そ
の基準に沿った対応を行うべきである。
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CGコード改訂と資本コストの意識
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【原則５－２．経営戦略や経営計画の策定・公表】

経営戦略や経営計画の策定・公表に当たっては、自社の資本

コストを的確に把握した上で、収益計画や資本政策の基本
的な方針を示すとともに、収益力・資本効率等に関する目標を

提示し、その実現のために、事業ポートフォリオの見直しや、設

備投資・研究開発投資・人材投資等を含む経営資源の配分等

に関し具体的に何を実行するのかについて、株主に分かりやす

い言葉・論理で明確に説明を行うべきである。

出典： コーポレートガバナンス・コード
～会社の持続的な成長と中長期的な企業価値の向上のために～
2018年6月1日 株式会社東京証券取引所



資本コストとは何か？

• 企業は資金調達して投資（運用）する

• 資金調達は原則Debt（負債） or Equity（株式）：内部留保もEquity調達

• 資金調達には資本のコストがかかる（負債コストと株主資本コスト）

• 一般に「資本コスト」は負債と株式の「加重平均資本コストWACC」

をさすが、「株主資本コストCOE」を意味する場合もある

• ROIC-WACCが企業価値（負債と株式の価値）の源泉、ROE-COEが株式価値の源泉

• 債権者と株主の負託に応える必要がある
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負債の資本コストとは何か？

• Debt（有利子負債）のコストはわかりやすい

• リスクフリーレート＋信用リスクプレミアム

• 銀行融資や社債への支払い金利

• 会計上、支払金利は損金算入されるので

社外流出キャッシュはその分は節減される
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株式の資本コストとは何か？

• Equity（株式）のコストはわかりにくい

• 株主の機会費用または期待収益率

• 古典的な計算根拠はCAPM（シャープ理論）

• リスクフリーレート ＋ 株式市場のリスクプレミアム × β値

• 例えばリスクフリーレートは国債金利、リスクプレ
ミアムは東証の超過リターン、β値は個別企業の
リスクと市場全体のリスクの関係

＊ただし、CAPMは実態と乖離、投資家サーベイや残余利益モデルからの逆算がより
現実的とのアカデミックな指摘もある
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一般に日本株にはどれくらいの
株主資本コストを想定しますか？

（個社別には異なるが、ベータ1の前提で日本株平均として）

A) 10%以上

B) 9%

C) 8%

D) 7%

E) 6%

F) 5%

G) 4%以下

H) その他
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全体 回答数
A 19

B 8

C 77

D 25

E 7
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H 1

合計 141

平均 8.0%

日系 回答数
A 10

B 3

C 38

D 12

E 2

F 0

G 1

H 0

合計 66

平均 8.0%

外資系 回答数
A 9

B 5

C 39

D 13

E 5

F 2

G 1

H 1

合計 75

平均 7.9%9



自社の資本コストがどの程度の水準か：認識の有無

<>内は前々年データ

(n=981)

(出典)「IR活動の実態調査」調査結果報告書日本IR協議会 [Q19 対話テーマのひとつである資本政策について](2018年4月)
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経営者の受託者責任

 付加価値を生むためには資本コストを上回るリター

ンをあげること

 債権者に対して価値を生むには金利（Debtのコスト）
以上のリターンを創出しないと利払いができない

 株主に対しては株主資本コスト以上のリター
ンを創出しないと株主価値を創造できない

 中長期的に株主資本コスト以上のROE（株主

資本利益率）を上げることが資本主義の前提
（伊藤レポート）
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２．企業価値

 企業価値をどのように測定するのか？

 ＤＣＦ法の基本と割引率ＷＡＣＣ

 財務理論上の企業価値の定義
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企業価値とは何か？

• 一義的には将来フリーキャッシュフローの現在価値の総和

• 様々な計算手法がある（理論値は一致）

• 資本コストで割引現在価値を算出する

• 非財務資本をどう取り込むか

• 自社の理論株価を知る（上場企業の受託者責任）

1. 株価が割安か割高かの判断基準

2. 自社株買いのＩＲＲ計算の基準

3. Ｍ＆Ａ（買収・被買収）の座標軸
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Income Approach (DCF)の基本
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 まず将来のキャッシュフロー予測を作る

 ＷＡＣＣで現在価値に割引き、Σを求める



加重平均資本コスト（WACC）

 負債時価Ｄ，時価総額Ｅ，負債金利Rd,株主期待収益率Re,

リスクフリーレートRf, 株式市場の収益率Rm,ベータβ(COV/σ2=

相関係数とばらつき），税率Ｔ

 WACC=D/(D+E)*Rd(1-T)+E/(D+E)*Re

 Re=Rf+β(Rm-Rf)-------CAPMモデル

 ＤＣＦ法によるIncome Approachが基本となるが、予

想ＣＦをWACCで現在価値に引きなおして企業価値

を算出する
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財務理論上の企業価値の定義

上場企業の議論では企業価値の定義が前提

複数の企業価値評価方法の理論値は同一
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金融資産

事業価値
ＤＣＦ

時価総額
（株主価値）

負債
（債権者価値）

市場付加価値

株主資本簿価

負債

将来残余利益の
流列の現在価値の累計

企業価値

資本コストの意識が重要

理論株価の算出

ＤＣＦ ＥＶ 残余利益モデル



実践・応用編

1. 資本コストを把握して活用する

2. 企業と投資家の対話の要諦

3. エンゲージメントの具体的事例
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１．資本コストを把握して活用する

 エクイティスプレッド（残余利益モデル）の理論

伊藤レポートのＲＯＥ 8%ガイドラインの根拠

資本コストを意識した財務戦略の事例
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「伊藤レポートのＲＯＥ8％」と

エクイティ・スプレッドの提言

• 2014年8月、伊藤レポートの最終報告が経済産業省から公表され、

以後内外で注目を集めてきた。報告者もその委員を務め、ＲＯＥや
資本コストに係るドラフティングに関わった。伊藤レポートの主な意
義のひとつは、「ROE8%という明確なメッセージ」を世界に向けて発
信して問題提起したことにあると思料される。

• 「資本主義の根幹を成す株式会社が継続的に事業活動を行い、

企業価値を生みだすための大原則は、中期的に資本コストを上回
るＲＯＥを上げ続けることである。なぜなら、それが企業価値の持続
的成長につながるからである。この大原則を死守できなければ資本
市場から淘汰される。資本主義の要諦は労働分配率にも配慮しな
がら、資本効率を最大限に高めることである。」

• 「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まず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。もちろん、そ
れはあくまでも「最低限」であり、8%を上回ったら、また上回っている
企業は、より高い水準を目指すべきである。」
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論拠として以下の記述も掲載されている。

• 「企業価値創造のKPIとして、エクイティ・スプレッド(ES) = ROE – CoE(株主

資本コスト：株主の期待する投資リターン)がある。投資家から見ると、

これがプラスであれば価値創造企業、マイナスであれば価値破壊企業

と評価される」（【出所】 柳 ［2010］）

• 「資本コストは、市場が期待する収益率であるが、絶対的な定義は無く

、妥当な資本コスト水準については議論が分かれる。一つの参考として

、日本株に対して、国内外の機関投資家が求める資本コストにかなり

のばらつきがあること、平均的には7.2%（海外）6.3%（国内）を想定して

いるとの調査結果がある」 「上記の調査では、グローバルな機関投資

家が日本企業に期待する資本コストの平均が7%超になっている。これ

によればROEが8%を超える水準で約9割のグローバル投資家が想定す

る資本コストを上回ることになる」（【出所】 柳 ［2013a］）

• 因みに、野村インベスター・リレーションズが行ったアンケート（上場企

業138社回答）では、8割以上の企業が伊藤レポートの「ROE8％以上を

目指すべき」という提言・推奨に対して「そのように思う」と概ね賛同して

いる。（2015年1月1日付「アイアールmagazine」 New Year 2015）
20

(伊藤レポートの論拠)



一般に日本株にはどれくらいの
株主資本コストを想定しますか？

（個社別には異なるが、ベータ1の前提で日本株平均として）

A) 10%以上

B) 9%

C) 8%

D) 7%

E) 6%

F) 5%

G) 4%以下

H) その他
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全体 回答数
A 19

B 8

C 77

D 25

E 7
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合計 141

平均 8.0%

日系 回答数
A 10

B 3

C 38
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H 0

合計 66

平均 8.0%

外資系 回答数
A 9

B 5
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E 5

F 2

G 1

H 1

合計 75

平均 7.9%
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エクイティ・スプレッドの開示と対話
東証「企業価値向上表彰」と経産省「伊藤レポート」で採択

エクイティ・スプレッド (%) = ROE － 株主資本コスト
企業価値評価手法はDCF中心に論述できるが、株主価値を残余利益モデルRIM（ または

オールソンモデル）で求めることもできる。 理論的には同じ結論に帰結する。 RIMによれ
ば、基本的に株主価値は下記に収斂される。

このようにRIMでは、残余利益、つまり（当期純利益―株主資本コストｘ 株主資本簿価）が価値
創造の源泉になる。その効率性を表現するために各項を株主資本で除すると、「ROE－株主資
本コスト」、つまりEquity Spread (%) に帰結する。このようにEquity SpreadはRIMによる企業価
値評価を昇華した、価値創造の源泉を端的に示す指標である。 （米国ではIMAが採択）

【出所】 Ohlson, J.（1995）“Earnings, book values, and dividends in equity valuation. ”

柳良平(2013)「Equity Spreadの開示と対話の提言」

エクイティ・スプレッドは、％と＄両方の記述が可能。ROE関連
議論の為、割合で％で示すが、金額絶対額も重視
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エクイティ・スプレッド ＝ ROE – 株主資本コスト
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株主価値 時価総額

株主資本

• エクイティ・スプレッドが正の値なら PBR > 1
• エクイティ・スプレッドが負の値なら PBR < 1

= = +

= +

財務資本関連 非財務資本関連（インタンジブルズ）

株主資本 市場付加価値



過去10年のPBRと予想ROEの相関図
－ROE8%を超えると価値創造が起こる

「8％は魔法の数字」－

（注）TOPIXの2004年以降の12ヶ月先予想ROEとPBRをプロット。
予想はI/B/Eコンセンサス(2014-15年度はSMBC日興予想)

【出所】SMBC日興証券作成資料につき許可を得て転載
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A) 強く支持する

B) 一応支持する

C) 支持しない

D) 中立である

E) 関心がない、重要とは思わない
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合計 141

日系 回答数

A 29
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E 1

合計 66

外資系 回答数

A 30

B 34

C 2

D 6

E 3

合計 75
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Equity Spread(=ROE-株主資本コスト)が価値創造の代理変数として「伊藤レ
ポート(2014年8月)」でも紹介されているが、資本コストを上回るROEの啓発
のためにこのESをアニュアルレポートや東証の決算短信で自主的に開示・議
論するという提案を支持しますか？



自社の資本コストがどの程度の水準か、認識している企業の回答

エクイティ・スプレッド（＝ROE－株主資本コスト）の意識

<>内は前々年データ

(n=481)

(出典)「IR活動の実態調査」調査結果報告書日本IR協議会 [Q19SQ2 対話テーマのひとつである資本政策について](2018年4月)
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資本コストを意識した
企業価値向上の財務戦略の事例

 ＲＯＥ経営の考え方

 長期思考による10年平均ＲＯＥ

 エクイティスプレッドの開示と対話

 価値創造の投資採択基準
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28

持続的な株主価値最大化のための
財務戦略マップ

*1

エーザイ
統合報告書
2018

P.32
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良いROE経営

 良いROEと悪いROE

 PBRによる価値創造との関係

 資本コストを意識して

エクイティスプレッドの採択

 統合報告書の開示事例
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• 良いROEと悪いROE

• アカデミック論文（統計的有意）と感情論（例外論）

• 中長期志向（10年平均）と短期志向(myopia)

• 成長見込ある低ROEと成長見込ない低ROE

• 収益絶対額と伴うROEと縮小均衡のROE（デフレの真犯人）

• 中長期会計平準化・修正と会計の短期主義・形式主義

• 簿価主義と時価主義（長期的には収斂）

• 株主資本コストを上回るROEと極大化・継続増要求

• バランスシートマネジメントと過剰レバレッジ（倒産リスク）

• 日本企業（周回遅れ）と欧米企業（宿題済み）

• 業績予想・中期計画開示ありと開示なしの場合

• 優れた財務リタラシー・管理会計と盲目的政府追従

• ESG/CSRとの両立と株主原理主義（株主だけのROE) 30
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ＲＯＥマネジメント

エーザイ
統合報告書
2018

P.33

31
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エーザイのROEマネジメント
～正のエクイティ・スプレッドを中長期的に訴求～

エーザイ
統合報告書
2018

P.33
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33

中期経営計画「EWAY 2025」と財務指標との連関

中期経営計画「EWAY 2025」における財務のＫＰＩｓ

エーザイ
統合報告書
2018

P.35
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価値創造の投資採択基準

 資本コストの意識が求められる（NPV)

 リスクに見合ったハードルレートの設定
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投資採択基準の国際比較
―欧米はNPVとIRRだが日本は回収期間（SPP）―

35

NPV IRR SPP

日本 37% 22% 83%

米国 85% 77% 53%

英国 47% 53% 69%

ドイツ 48% 42% 50%

オランダ 70% 56% 65%

(出所) 企業会計2009年9月号、11月号 吉田・福島・妹尾 [2009ab], 

企業会計2010年5月号 篠田 [2010]より筆者作成
*NPV=Net Present Value, IRR= Internal Rate of Return, SPP= Simple Payback Period

投資採択基準の国際比較



基本的な考え方

ＮＰＶルール

ＮＰＶがプラスなら、そのプロジェクトを採用する

ＮＰＶがマイナスなら、そのプロジェクトは棄却する

ＮＰＶがゼロなら、そのプロジェクトを実行しても企業価値は不変

ＩＲＲルール

１．ＩＲＲが割引率より高いなら、そのプロジェクトを採用する

２．ＩＲＲが割引率より低いなら、そのプロジェクトは棄却する

３．ＩＲＲ＝割引率なら、そのプロジェクトを実行しても企業価値は不変 36

正味現在価値法 (NPV: Net Present Value) とはプロジェクトの投資から生み出さ

れる将来キャッシュフローを割引率を使って現在価値に割り引く、同じく、投資額に
ついても割引率を現在価値に割り引く、そして、現在価値に換算した将来キャッシ
ュフローから現在価値に換算した投資額を差し引いて、その計算結果である純額
(NPV) の大きさで投資の判断を行う方法を指す

内部収益率法 (IRR: Internal Rate of Return) とはNPV=0となる割引率を指す。
IRRが資本コストよりも高い場合は投資案件を採択して、低い場合は棄却する
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投資採択基準ＶＣＩＣ
(Value-Creative Investment Criteria)

エーザイ
統合報告書
2018

P.35

37



リスクベースのハードルレート一覧表（例）

2013年6月末現在

Category I Category II Category III

Region Country Date RFR* RP beta CoE Private beta CoE Private beta CoE Private

Japan Japan 2013/6/30 1.11% 6.0% 1.0 7.1% 8.9% 1.5 10.1% 11.9% 2.0 13.1% 14.9%

Americas USA 2013/6/30 2.75% 6.0% 1.0 8.7% 10.5% 1.5 11.7% 13.5% 2.0 14.7% 16.5%

Canada 2013/6/30 2.77% 6.0% 1.0 8.8% 10.6% 1.5 11.8% 13.6% 2.0 14.8% 16.6%

Mexico 2013/6/30 4.31% 6.0% 1.0 10.3% 12.1% 1.5 13.3% 15.1% 2.0 16.3% 18.1%

Brazil 2013/6/30 4.57% 6.0% 1.0 10.6% 12.4% 1.5 13.6% 15.4% 2.0 16.6% 18.4%

EMEA UK 2013/6/30 3.03% 6.0% 1.0 9.0% 10.8% 1.5 12.0% 13.8% 2.0 15.0% 16.8%

Germany 2013/6/30 2.59% 6.0% 1.0 8.6% 10.4% 1.5 11.6% 13.4% 2.0 14.6% 16.4%

France 2013/6/30 3.14% 6.0% 1.0 9.1% 10.9% 1.5 12.1% 13.9% 2.0 15.1% 16.9%

Netherlands 2013/6/30 2.92% 6.0% 1.0 8.9% 10.7% 1.5 11.9% 13.7% 2.0 14.9% 16.7%

Spain 2013/6/30 4.82% 6.0% 1.0 10.8% 12.6% 1.5 13.8% 15.6% 2.0 16.8% 18.6%

Italy 2013/6/30 4.72% 6.0% 1.0 10.7% 12.5% 1.5 13.7% 15.5% 2.0 16.7% 18.5%

Switzerland 2013/6/30 1.49% 6.0% 1.0 7.5% 9.3% 1.5 10.5% 12.3% 2.0 13.5% 15.3%

Sweden 2013/6/30 2.60% 6.0% 1.0 8.6% 10.4% 1.5 11.6% 13.4% 2.0 14.6% 16.4%

Portuguese 2013/6/30 6.89% 6.0% 1.0 12.9% 14.7% 1.5 15.9% 17.7% 2.0 18.9% 20.7%

Belgium 2013/6/30 3.57% 6.0% 1.0 9.6% 11.4% 1.5 12.6% 14.4% 2.0 15.6% 17.4%

Austria 2013/6/30 3.16% 6.0% 1.0 9.2% 11.0% 1.5 12.2% 14.0% 2.0 15.2% 17.0%

Australia 2013/6/30 4.61% 6.0% 1.0 10.6% 12.4% 1.5 13.6% 15.4% 2.0 16.6% 18.4%

ASIA Singapore 2013/6/30 2.10% 6.0% 1.0 8.1% 9.9% 1.5 11.1% 12.9% 2.0 14.1% 15.9%

China 2013/6/30 3.52% 6.0% 1.0 9.5% 11.3% 1.5 12.5% 14.3% 2.0 15.5% 17.3%

Indonesia 2013/6/30 8.42% 6.0% 1.0 14.4% 16.2% 1.5 17.4% 19.2% 2.0 20.4% 22.2%

Malaysia 2013/6/30 3.86% 6.0% 1.0 9.9% 11.7% 1.5 12.9% 14.7% 2.0 15.9% 17.7%

Thailand 2013/6/30 3.65% 6.0% 1.0 9.7% 11.5% 1.5 12.7% 14.5% 2.0 15.7% 17.5%

Taiwan 2013/6/30 1.46% 6.0% 1.0 7.5% 9.3% 1.5 10.5% 12.3% 2.0 13.5% 15.3%

Korea 2013/6/30 4.38% 6.0% 1.0 10.4% 12.2% 1.5 13.4% 15.2% 2.0 16.4% 18.2%

Philipine 2013/6/30 5.39% 6.0% 1.0 11.4% 13.2% 1.5 14.4% 16.2% 2.0 17.4% 19.2%

India 2013/6/30 7.83% 6.0% 1.0 13.8% 15.6% 1.5 16.8% 18.6% 2.0 19.8% 21.6%

リスクフリーレートは各国の10年国債利回りの過去5年平均値 (出所: Bloomberg)

200種類の割引率を使いこなす
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２．企業と投資家の対話の要諦

 ＩＲの定義

 ＩＲが資本コストを下げる

提案する対話のアジェンダ

39



ＩＲの定義（ＮＩＲＩ）

• インベスター・リレーションズ（IR）とは?

企業財務やコミュニケーション、マーケティング、

証券法上のコンプライアンスを統合した戦略的

な経営責務であり、それによって、企業とファイ

ナンスコミュティ（投資家層）、その他のステーク

ホルダー間の、最も効果的な双方向コミュニ

ケーションが可能になる。そして、IRの最終目的

は、当該企業の有価証券が公正価格(フェアバ

リュー)を達成することにある。

40



41

・ Botosan (1997)：
ディスクロージャーレベルの高さが、株主資本コストの縮小に
つながることを示唆（優良ディスクロージャー企業と非優良
企業との間では約0.28%の資本コストの差）。

・ Agarwal et al.(2008) :

IR表彰企業は、情報の非対称性を緩和して流動性を高め、
株価の超過リターンを獲得。

・ 音川(2000)：日本企業については、 「証券アナリストによる
ディスクロージャー優良企業選定」によるディスクロージャー
の総合評点を利用して、ディスクロージャー水準の高い企業
は株主資本コストが小さいことを示唆。

・ 須田他(2004)は、同様に1995-2000年度の「証券アナリスト
によるディスクロージャー優良企業選定」によるディスクロー
ジャー・ランキングと株主資本コストの関係を検証して、IR

評価が各セクターで3位以内の企業は、4位以下の企業よりも
約0.3％株主資本コストが低いことを報告している。

ＩＲが株主資本コストを引き下げる



0.00%
0.16%

0.28%

0.46%

1.10%
1.14%

2.54%

0.00%

0.50%

1.00%

1.50%

2.00%

2.50%

3.00%

AAA AA A BBB BB B CCC

（参考）ESGが株主資本コストを引き下げる
ESG格付（MSCI）別株主資本コスト差分比較

出所： 野村證券.

文献：加藤康之編著 (2018)『ESG投資の研究 理論と実践の最前線』P309. 

RP=6%

相関＝0.54増
加
す
る
株
主
資
本
コ
ス
ト
率

42



提案する対話のアジェンダ（日本IR協議会で発表）

• 企業理念（社会的価値と経済的価値）

• 中長期経営ビジョン

• 中長期ROEとエクイティ・スプレッドの現状と目標

– ROEの現状と中長期的目標値

– Margin, leverage, turnoverの目標と改善策

– 資本コストの前提

– 資本コストの低減策

• 最適資本構成

– 最適現金保有レベル

• 株主還元の目標と根拠

• 投資採択基準

• コーポレートガバナンス

• ESG/CSRあるいは統合報告（非財務情報）

• ＩＲ活動の方針
43

【出典】柳 (2015)



1. 企業は株主と率直かつ継続的にレベルの高い対話を行うべき

2. 企業は持続的に資本コストを上回るリターンを生み出すべき

3. 企業は投資計画を長期的な株主価値創造の視点から厳格に審査し、特に
多角化やコア事業の拡大に係るＭ＆Ａではより高いハードルを適用すべき

4. 企業は最適資本構成を企図して長期的な資本コストを最小化すべく、デット
とエクイティのバランスを熟考すべき

5. 企業は長期的な株主価値の最大化も視野に入れて、他のステークホルダー
との関係を有効にマネージすべき

6. 企業は長期的なサステナビリティを高める視点から、環境問題や社会的責
任を有効にマネージすべき

7. コーポレートガバナンスでは、企業と株主の長期的な利益に資するように取
締役会の客観性と独立性を担保すべき。理想的には取締役会議長は業務
執行から独立した社外取締役が担うべき（他の形式をとる場合には、株主に
説明して正当化する必要がある）

出典： The Hermes Responsible Ownership Principles

https://www.hermes-investment.com/ukw/wp-content/uploads/sites/80/2018/03/final-responsible-ownership-principles-2018.pdf

企業と長期投資家は同期化が可能
（参考）英国ハーミーズの責任投資原則「第２章 上場企業に期待すること」抜粋
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非財務情報(含むESG情報)の開示に関する課題や懸念 (n=981)

(出典) 「IR活動の実態調査」調査結果報告書日本IR協議会 [Q8 対話で活用する非財務情報(含むESG情報)の開示について] (2018年4月)
45



３．エンゲージメントの具体的事例

不都合な真実

潜在的価値を顕在化する

（見えない価値を見える化する）

 ＥＳＧとＲＯＥの同期化モデル

 ＥＳＧと価値創造を繋げるための

統合報告書の事例

46



不都合な真実

 積みあがる現金・有価証券

 現金のほうが時価総額よりも大きい？

 100円が50円になる？

 ＥＳＧの潜在価値が評価されていない？

47



（兆円）

内部留保（からの現金保有）はエクイティファイナンスと同じ
２００兆円ｘ資本コスト８％＝16兆円の増加利益が毎年求められる

積みあがる広義の現金は200兆円レベルへ

48



現金のほうが時価総額より大きい日本企業が多数

2016年10月東証上場企業(PBR 1.25倍）のうち金融を除く3508社

保有現金は94.7兆円、有価証券も加えると180.4兆円

• 現金＞時価総額： 228社 (6.5%)

• 現金＋有価証券＞時価総額 ：532 (15.2%)

• 現金＋有価証券ー有利子負債＞

時価総額 ：185社 (5.3%) 

49
【出所】 Bloomberg

当該企業の平均PBRは０．５９倍



日本企業の100円は50円？

定性的証拠

定量的証拠
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バリュエ―ション(PBR)から勘案して帳尻を合わせると、現在
の日本企業の保有する現金、有価証券の100円を、いくらで

価値評価すると適切だと思いますか？

A) 100円≒0円

B) 100円≒25円

C) 100円≒50円

D) 100円≒75円

E) 100円＝100円

F) 100円≒125円～

G) その他

A

3% B

10%

C

34%D

37%

E

11%

G 

5%

B

9%

C

35%

D

42%

E

14%

A

5% B

11%

C

34%
D

33%

E

8%

G

9%

全体 回答数
A 4

B 14

C 48

D 53

E 15

F 0

G 7

合計 141

平均 ¥61.4 

日系 回答数
A 0

B 6

C 23

D 28

E 9

F 0

G 0

合計 66

平均 ¥65.2 

外資系 回答数
A 4

B 8

C 25

D 25

E 6

F 0

G 7

合計 75

平均 ¥58
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計測対象 現金 現金 現金（グロス） 現金（グロス）

CG尺度 CG1 CG2 CG1 CG2

良い （+2σ） 52.3 86.0 67.1 77.8

CG 平均 44.5 47.8 35.5 36.8

悪い （-2σ） 36.7 9.5 3.9 -4.2

52

平均的な企業が保有する100円の限界的価値

CG1: アナリストCGのスコア CG2: 外国人持ち株比率

2005年－2016年6月末データ： 東証一部（金融除く）
異常値除く1851 銘柄・年

(出典) 柳・上崎 (2017) 日本IR学会 2017



（参考）米国企業の現金の価値

CGスコア 保有現金1ドルの価値

良い（＋２標準偏差） １．２７－１．６２ドル

平均 １．０９ドル

悪い（－２標準偏差） ０．４２－０．８８ドル

53

 1990-2003年の金融・公益を除く米国株式

 CGスコアはGompersスコアを使用

 機関投資家の大量保有がある場合は平均的に＋０．３９ドル

(出典) Dittmar and Mahrt-Smith (2007)



さらに不都合な真実
非財務資本（ＥＳＧ）の理解促進が必要では

54
(注) 各暦年の平均値
(出所)  Bloombergより柳作成



日本企業のESG(非財務資本)および統合報告に
よるその開示についてはどうお考えですか？

A) 無条件でESGに注力して積極開示すべきである

B) ROE<ESG: 資本効率(ROE)より優先してESGを

開示して説明してほしい

C) ROE&ESG: 資本効率(ROE)とESGを両立して価値

関連性を示してほしい

D) ROE>ESG: まずは資本効率(ROE)を優先して記述

すべき

E) ESGの開示は不要

F) その他

A

4%B

3%

C

73%

D

18%

E

1%

F

1%

A

1%
B

1%

C

79%

D

17%

E

2%

A

5%
B

4%

C

68%

D

20%

E

2%

F

1%

全体 回答数
A 5

B 4

C 103

D 26

E 2

F 1

合計 141

日系 回答数
A 1

B 1

C 52

D 11

E 1

F 0

合計 66

外資系 回答数
A 4

B 3

C 51

D 15

E 1

F 1

合計 75

55



日本企業のESG(非財務資本)の価値とバリュエ―ション
(PBR)の長期的関係についてはどうお考えですか？

A) ESGの価値は全てPBRに織り込まれるべき

B) ESGの価値の相当部分はPBRに織り込まれるべき

C) ESGの価値を多少はPBRに織り込むべき

D) ESGの価値は別物なのでPBRや株価に織り込まれ

るべきではない

E) 関心がない、重要とは思わない

F) その他

A

16%

B

33%

C

39%

D

9%

E

2%

F

1%

A

11%

B

41%

C

38%

D

7%

E

3%
A

20%

B

27%
C

40%

D

9%

E

1%

F

3%

全体 回答数
A 22

B 47

C 55

D 12

E 3

F 2

合計 141

日系 回答数

A 7

B 27

C 25

D 5

E 2

F 0

合計 66

外資系 回答数

A 15

B 20

C 30

D 7

E 1

F 2

合計 75
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ＥＳＧとＲＯＥの同期化モデル

潜在的価値を顕在化する

（見えない価値を見える化する）ためには

1. 概念フレームワークの提示

2. 実証研究のエビデンス

3. 統合報告書での具体的開示

4. エンゲージメントの蓄積

 トータルパッケージでの価値評価獲得
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Intrinsic Valueモデル
（柳 2009）

残余利益モデル エクイティ・スプレッドの現在価値の総和（MVA）

社会・関係資本

資
本
コ
ス
ト

の
低
減

マ
ー
ジ
ン
の

改
善

サステナビリティ価値

残余利益

エクイティ・スプレッド×BV
（ ROE － CoE ）×BV

（株主資本利益率） （株主資本コスト）

（IIRCのフレームワーク）

IIRC-PBRモデル

（ESG/CSRの価値）

顧客の価値

人の価値

組織の価値
自然資本

人的資本

製造資本

知的資本

非
財
務
資
本

株
主
価
値

市場付加価値
（MVA）

株主資本簿価（BV）
財務資本

非財務資本とエクイティ・スプレッドの
同期化モデルの提案

58

(Source) “Integrating NONFINANCIALS to Create Value”, 

Strategic Finance Jan 2018, IMA    



IIRCの５つの非財務資本とPBRの関係

0.484*

0.708***

0.616**

0.607**

0.733***

知的資本

人的資本

社会・関係資本

自然資本

PBR
５つの非財務
資本評価合計

***p<0.010, **p<0.050, *p<0.100

59（出典） 冨塚嘉一(2017) （柳良平アドバイザー） 「非財務資本は企業価値に結び付くか？」 『企業会計』69(7):116-122.

◆調査対象
医薬品セクター2014年度統合報告書開示企業の14社
アステラス製薬、エーザイ、小野薬品工業、協和発酵キリン、
キョーリン製薬ホールディングス、沢井製薬、塩野義製薬、
第一三共、大正製薬ホールディングス、大日本住友製薬、
武田薬品工業、田辺三菱製薬、中外製薬、日本新薬
＊あすか製薬は15.3期末PBRが1倍割れ、

カイオム・バイオサイエンスは開示情報不足のため除外
＊協和発酵キリンと中外製薬は12月決算
＊統合報告書の開示項目を点数化して分析
＊PBRは2015年3月末現在

非財務資本とエクイティ・スプレッドの同期化モデルの裏付け



統合報告書の具体的事例

いかにしてＥＳＧ（医薬品アクセス）の理解を得るか

統合報告書による具体的事例の開示と訴求

国内外で年間700件のＥＳＧエンゲージメント

企業価値（資本コスト）との関連性を示す

60



ヒューマン・ヘルスケア（hhc）理念

61

エーザイ
統合報告書
2018

P.4

61



62

エーザイの価値創造のプロセスとフロー

企業理念に基づく目的と結果の連続順

エーザイ
統合報告書
2018

P.4
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医薬品アクセス向上への取り組み

63

エーザイ
統合報告書
2018

P.29
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64

非財務資本の充実により持続的な企業価値創造をめざす

IIRC-PBRモデル
（企業価値を構成する6つの資本の価値関連性）

～純資産（会計上の簿価）は財務資本と、市場付加価値は非財務資本とそれぞれ関係する～

エーザイ
統合報告書
2018

P.28
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非財務資本とエクイティ・スプレッドの
価値関連性
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エーザイ
統合報告書
2018

P.29
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エーザイ
統合報告書
2018

P.31

エーザイ内部インベストメントチェーンにおける
好循環



（出典） ROE革命の財務戦略 （赤本）
ROE経営と見えない価値 （青本）

67

ＲＯＥ革命の財務戦略

中央経済社 2015年

ROE経営と見えない価値
中央経済社 2017年



（参考） 英文出版

2018年5月発行
Springer社

Corporate 

Governance &

Value Creation in 

Japan   
Ryohei Yanagi
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講演・資料・コメントはすべて兼業許可を得た大学教授としての私見になります。
今後とも意見交換を宜しくお願いいたします。

柳良平 r3-yanagi@hhc.eisai.co.jp


