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Chapter1  株式投資と企業価値評価 

バリュードライバーモデルによ
る企業の理解 

合宿セミナーでは、不動産や債券と違って、

自ら価値創造を行う企業の価値算定のメカニ

ズムの解説とマスターシート作成、それに企業

のバリュードライバーモデルのエクセルシー

ト作成と因数変更による企業価値創造のメカ

ニズムのお勉強をいたします。これは極めて

重要で、資本コスト（WACC）と投下資本利益率

（ROIC）、それに両者の差（スプレッド）などの

基本説明をした後に、バリュードライバーモデ

ルを使って、企業の様々なオペレーションが企

業価値にどのように影響するのかなんて事を、

エクセルシート上でシミュレート学習するわけ

です。

すると、「有利子負債の減少（借金の返済に

よる有利子負債の投下資本に占める比率の減

少）」は、多くの場合（いやスプレッドがプラス

のまともな企業の場合）、株主価値を押し下げ

ることや、よって、投下資本利益率の低い企業

（たとえば大手商社など）の場合、自己資本比

率を下げ（＝有利子負債を増やし）資本コスト

を低減しないと、株主価値の創造が不可能なこ

とや、上記のスプレッドが小さい企業の場合、

投下資本を増やそうが減らそうが、企業価値に

変動が無いことや、逆にスプレッドがマイナス

の企業の場合、投下資本を増やせば増やすほ

ど株主価値が減少することや、この場合でも、

見かけ上は「増収増益」であることなどなどが、

メカニズムとしてしっかり理解できるというわ

けです。

すると、有価証券報告書、四季報、それに日

本経済新聞の読み方が180度変わってくると

いうわけで、さらに・・・「増収増益」や「有利子

負債の返済」のニュースを直ちに「買い」と判

断するような、アホな投資で損をすることも無

くなりますし、「増資」のニュースで直ちに（ダ

イリューションを気にしすぎて）「売り」と判断

する前に、その増資による資本をどれほどの

ROICの事業に投下する予定で、その新規投資

分のROICが、それまでの同企業のROICより

高いのか低いのかによって「売り・買い」を判断

できるようになるというわけです。

投下資本利益率 

これまで何度と無く、ROICについては、書い

てきました。結局、様々な企業のオペレーショ

ンについても、経済新聞記事についても、それ

らを突き詰めていくと、このROICにたどり着い

てしまうから、結果として、文章の入り口でネタ

としていることが何であっても、何度もROICに 

ついて書いてしまうわけです。

売上高は、もちろん大切な財務指標ではあり

ますが、それは目標利益達成のための手段でし

かないことは誰でもお分かりのことと思います。

同様に、利益も、目標とする投下資本利益率の

手段でしかないわけです。ですから、日本経済

ROIC（Return On Invested Capital）
=投下資本利益率

事業活動のために投下した資本に対して、事業活
動を通じてリターンをどれだけあげられたかを示す

  NOPLATROIC =　̶̶̶̶̶
  投下資本
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新聞でも頻繁に取り上げられている売上高経常

利益率だとかは、意味が無い数字だとは言いま

せんが、「で、ROICはどうなったの？」と結論を求

めたくなるような指標というわけです。

銀行の基礎的なビジネスモデルについて

は、誰でもお分かりのとおり、資本調達（銀行

の場合は大半が預金）におけるコスト（預金金

利）と、事業（銀行の場合は融資がその事業の

主体）の利回り（貸出金利）の「差（スプレッド）」

が企業価値を生み出す根源です。これは誰で

もわかります。銀行のビジネスモデルが比較

的シンプルですからね。金融機関以外の企業

においても、この理屈はなんら変わりません。

企業が有利子負債や株式によって調達した資

本のコストを上回る事業の利回りを達成でき

なければ、企業価値は減衰します。当たり前

のことですが、企業のステークホルダーの誰も

が、当該企業のROIC以上に稼ぐことはできな

いというわけです。（これは当該企業のステー

クホルダーを、経営者、金融機関など、大きく分

類したときに言えることですね。実際には、資

金コストの低い有利子負債を増やせ（＝自己

資本比率を低下させ）れば、その分レバレッジ

が効き、株主に対するリターンは増大します。

よって、レバレッジ次第では、ROIC以上の利回

りを得られるステークホルダーの可能性は否

定できません。ただし、すべてのステークホル

ダーの利回りは、ROICを起源としていますの

で、ROICの重要性は変わりありません。）

金融商品は、多種多様です。おそらく今後も

一見複雑な商品がどんどん開発されることで

しょう。ですが、お金の理屈それ自体は、何も

変わらないわけです。儲けるためには、「自分

のお金を、どこに、どれほどの期間、置いておく

か」に収束し、その置くべき場所は、「リスクに

対するROICの最も高いところ」というのが解と

なります。あらゆる財務指標は、このROICの

それぞれ一つの因数に過ぎないわけです。で

すが、日本経済新聞紙面上で、投下資本利益率

をメインに取り扱った記事は、あまりお目にか

かれません。よって、記事そのものを、複雑に

してしまっているというわけです。（ROICに近

い指標として、ROEやROAがありますが、どち

らもその手の教科書が指摘するとおり、分母と

分子の整合性が取れていないので、正確さは

ありません・・・投資先を探すときのスクリーニ

ングには利用しますけど。）こと金融商品となる

と、その商品自体の仕組みの理解に集中しが

ちですが、基本的には同じ「お金の理屈」で解

決できることを忘れてはいけませんよね。

財務キャッシュフローから読み取
れる企業の経営方針 

実は、当事務所のセミナーでも、財務キャッ

シュフローについては、あまり積極的に触れて

いません。なぜなら、企業価値評価の根本的

な考え方が「企業価値とは、企業が生み出す、

将来フリーキャッシュフロー（＝営業CF＋投

資CF）を資本コスト（＝WACC）によって現在

価値に割り引いた総和」としていることから、フ

リーキャッシュフローの「配分方法」といえる財

務CFについては、セミナー時間の限界から割

愛するわけです。営業CFが、企業の営業活動

の成果であって、投資CFが、企業の将来に向

けての姿勢であるとすれば、財務CFは、企業の

投資家に対する姿勢であるといえると思いま

す。この意味では、フリーキャッシュフロー（企

業が自由に使えるお金）の使い道というのは、



Copyright (C)1998-2006 Yuichiro Itakura Ofý ce. All Rights Reserved.74

Chapter4　価格の算定法

た利回りも再投資し続けたとします。つまり複

利です。30年後、いくらになっているとおもい

ますか？

なんと2億3700万円！つまり2億3700万円

を年率20%で割り引くと、100万円ということ

になります。数字のマジックではないんです

よ。ほんとうにこうなるんですよ。

CAPMとベータ 

CAPM（資本資産評価モデル）をご存知の方

は、企業のWACC（加重平均資本コスト）の因

数である株主資本コストの算出式が、以下であ

ることをご存知かと思います。

　

（株主資本コスト＝リスクフリーレート＋

マーケットリスクプレミアム×β）

企業価値を測定するとき、「将来キャッシュフ

ロー」と、その「割引率」が、大きなインパクトを

持っていることは、バリュエーションを続けてい

るうちに気がつきますよね。割引率をちょいと

いじっただけで、企業価値は大きく変化します

し、その因数である将来キャッシュフローの予

測も、その成長率をちょいといじっただけで、こ

れまた大きく変化します。

今回は、そのインパクトのデカい割引率＝

WACCの算出における、一つの因数「株主資本

コスト」のさらに因数である「ヒストリカルβ」

について、考えてみたいと思います。β値を大

雑把に表現すれば、それが「1」のとき、マーケッ

ト平均と同じ価格変動リスクであり、「1」を下回

れば、マーケット平均より価格変動リスクが少

なく、「1」を上回れば、マーケット平均より価格

変動リスクが大きいというわけです。

セミナーにて取り上げた個別企業「吉野

家D&C」のβ値は、ある投資銀行の発表では、

「0.61」だそうです。（「だそうです」という表

現は、僕自身が、βを入手していませんし、セミ

ナーでは講義するものの、自身の投資活動で

は、利用していないからです。）しかし、吉野家

のチャートを見れば、誰でも気がつくように、

2003年末の米国産牛肉輸入禁止のニュース

以降、明らかにその価格変動リスクは高くなっ

ています。出来高の変化に注目してください。

だれでも「見た目」だけで即座にわかります。

つまり、2003年末から、吉野家のβは実質高く

なっているわけです。

ところが、今日現在のヒストリカルβは、

「0.61」というわけです。なぜか・・・・これは、

ヒストリカルβの算出方法に原因があります。

ヒストリカルβの算出方法（について、詳細に

書くことは割愛いたします）は、ある一定期間

（たとえば、直近から数年とか）の過去の価格

リスクフリーレート
リスクが限りなくゼロの国債
（通常は10年物国債金利）

マーケットリスクプレミアム
株式市場が国債よりもどれほど
高いリターンを提供できるか

ベータ
個別企業のリスクと株式
市場全体との相関を表す
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変動履歴を因数として算出します。株価チャー

トにおける「25日移動平均」などと同じように、

計算対象の期間は移動するわけです。

その結果、吉野家のように、「ある日突然、そ

の性質が変化した企業」の場合、その事象が起

こった後にもかかわらず、ヒストリカルβの算

出期間の関係で、因数の多くは「突然起こった

事象以降のデータ」はほとんど反映されず、多

くは「その事象の前のデータ」に依存してしま

います。（まあ、時間とともに、いずれは反映さ

れるというわけですが）よって、「ヒストリカル」

である以上、突然の変化には対応できないとい

うわけです。（「だから、意味があるんだ、長年

の変化傾向こそ重要であって、足元だけに頼っ

ては間違う」という意見もあろうかと思います

が、これに対する反論は割愛いたします）よっ

て、僕個人としては、そもそもCAPMを無視し

た手法をとっているわけです。

では、どうするかというと、本来、「株主資本

コスト」っていうのは、投資家から見れば「期待

収益率」です。ですから、僕は自分が当該企業

に対して想定した「価値変動リスク」・・・（いい

ですか、「価値変動」であって、「価格変動」じゃ

ないですからね。一文字しか違わないので間

違えないでくださいね。）を考慮して、自分なり

に利回り（＝リスク度合い）を「ベタっと」入力し

ちゃうわけです。

その結果得られた理論株価と時価の比較を

行い、投資するかどうかを判断するわけです。

ですが、この手法を誰かに教えると、こんな

質問が帰ってきてしまうのです・・・「バリュエー

ションのときの価値変動リスクって、どのよう

な企業をどの程度にするのか感覚的につかめ

ないのですが・・・」って。そういう方が多いの

で、僕は以下のようにお伝えしています。

（「将来業績予測＝将来フリーキャッシュフロー

の予測」が正しいと仮定した場合に限定されま

すが）まず、WACCの因数であるところの、「株主

資本コストト」以外をすべて埋めます。つまり、

有利子負債コスト（既知）、限界税率（既知）、有

利子負債と時価総額（既知）の比率を入れるっ

て事ですね。ビジネススクールとかでは、この

「株主資本コスト」にCAPMを用い、

とするわけですが、これは何度も書いている

ように使いません。その代わり・・・この状態

で、時価総額（株価＊発行済み株式数）と、理論

株主価値（＝企業価値－有利子負債）の値が

イコールになるように、「株主資本コスト」を変

数としてエクセルを使ってゴールシークさせま

す。

ゴールシークの意味が分からない場合は、

「株主資本コスト」の数値（まあ、通常10%弱）

を細かくいじって、理論株主価値＝時価総額に

なるような「株主資本コスト」の値を求めます。

（これ、「手動ゴールシーク」って名前を付け

ちゃいました（笑））

以上の結果、得られた「株主資本コスト」は、

概ね以下のような意味を持ちます。「投資家

が、現在の株価で当該企業に投資した場合に

得られるであろう年平均投資利回り。」というこ

とになります。

実際にエクセルでゴールシークさせる場合

には、「ゴールシーク」より「ソルバー」（マクロ

関数）を使った方がいいですよ。どうもゴー

ルシークは、「ドンピシャ」にならないと変数が


