
　

現
在
、
ア
メ
リ
カ
の
企
業
経
営
者
が
経
営
指
標
と

V
alu
e
B
ased

し
て
注
目
し
て
い
て
、
Ｖ
Ｂ
Ｍ
（ 
   
   
    
 

M
an
agem

en
t

 
  
    
  
 
）
の
実
践
に
利
用
し
て
い
る
十
六
の

指
標
を
五
つ
の
カ
テ
ゴ
リ
ー
に
分
類
し
た
も
の
を
図

１
に
示
す
。

■
残
余
利
益
に
注
目

　

こ
の
中
で
、
そ
の
向
上
、
増
強
に
努
め
れ
ば
結
果

的
に
フ
リ
ー
・
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
、
企
業
価
値
の

増
大
に
つ
な
が
る
と
し
て
近
年
注
目
さ
れ
て
い
る
の

resid
u
al
valu
e

が
、「
残
余
利
益
」（     
 
       
 
）
と
呼
ば
れ

る
利
益
概
念
で
あ
る
。「
経
済
的
利
益
」、
も
し
く
は

「
経
済
利
益
」
と
も
呼
ば
れ
る
が
、
そ
の
源
泉
を
た
ど

る
と
経
済
学
の
泰
斗
で
あ
る
ア
ル
フ
レ
ッ
ド
・
マ
ー

｢
｣

シ
ャ
ル
が
一
八
九
〇
年
に
著
し
た 
経
済
学
原
理 
に

た
ど
り
着
く
。
つ
ま
り
、残
余
利
益
と
は
、マ
ー
シ
ャ

ル
大
先
生
が
提
唱
し
た
利
益
概
念
の
現
代
版
と
い
う

こ
と
に
な
る
。

　

そ
の
基
本
的
構
造
は
い
た
っ
て
単
純
明
快
で
、「
Ｎ

Ｏ
Ｐ
Ａ
Ｔ
」
か
ら
「
資
本
コ
ス
ト
」
を
差
し
引
い
た

も
の
で
あ
る
。
こ
こ
で
言
う
資
本
コ
ス
ト
に
は
他
人

資
本
コ
ス
ト
（
支
払
金
利
な
ど
）
の
み
な
ら
ず
株
主

資
本
コ
ス
ト
も
含
ま
れ
る
（
本
稿
の
第
一
回
目
を
参

照
）。

　

Ｎ
Ｏ
Ｐ 
Ａ
Ｔ
と
は

N、  et
O
p
eratin

g
P
rofit

after

    
 
      
   
            

T
ax

 
  
の
略
で
、
借
り
入
れ
ゼ
ロ
の
会
社
が
税
金
だ
け

を
払
う
と
仮
定
し
た
場
合
の
利
益
水
準
を
表
す
管
理

｢
｣

会
計
上
の
利
益
概
念
で
あ
る
。 

税
引
後
営
業
利
益 

と
呼
ば
れ
る
こ
と
が
多
い
が
、
こ
こ
で
は
財
務
会
計

で
言
う
営
業
利
益
と
区
別
す
る
た
め
に
「
税
引
後
事

業
利
益
」
と
よ
ぶ
こ
と
に
す
る
。
財
務
会
計
上
の
営

業
利
益
と
混
同
し
な
い
よ
う
ご
注
意
い
た
だ
き
た

い
。

　

Ｎ
Ｏ
Ｐ
Ａ
Ｔ
を
計
算
す
る
に
は
、こ
れ
も
管
理
会
計

上
の
利
益
概
念
の
ひ
と
つ
で
あ
る
Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ（E

arn
in
gs

 
   
  
  

b
efore

In
terest

an
d
T
ax

 
        
         
 
  
  　

金
利
・
税
金
控
除
前

利
益
）
が
ベ
ー
ス
に
な
る
。
Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
か
ら
こ
れ
に

か
か
る
と
考
え
ら
れ
る
税
額
を
控
除
す
る
。つ
ま
り
、

「
Ｎ
Ｏ
Ｐ
Ａ
Ｔ
＝
Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
×（
一
マ
イ
ナ
ス
税
率
）」

と
な
る
。
と
こ
ろ
で
、
Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
は
ア
メ
リ
カ
企
業

が
頻
繁
に
用
い
る
管
理
会
計
上
の
利
益
で
あ
り
日
本

の
企
業
で
こ
れ
を
計
算
、
利
用
し
て
い
る
企
業
は
ま

だ
少
な
い
が
、
Ｖ
Ｂ
Ｍ
の
実
践
に
は
欠
か
せ
な
い
基

本
的
な
利
益
概
念
で
あ
り
、
今
後
は
日
本
の
企
業
で

も
注
目
さ
れ
る
利
益
指
標
に
な
る
可
能
性
が
高
い
。

■「
Ｅ
Ｖ
Ａ
」の
正
体
は
残
余
利
益

　

Ｎ
Ｏ
Ｐ
Ａ
Ｔ
か
ら
資
本
コ
ス
ト
を
差
し
引
い
た
金

E
con
om
ic
P
rofit

額
を
Ｅ
Ｐ
と
い
う
。    
  
    
     
の
頭
文
字
の

略
で
あ
り
、
ま
さ
し
く
「
経
済
（
的
）
利
益
」
を
意

味
す
る
。
ま
ぎ
れ
も
な
い
「
残
余
利
益
」
で
あ
る
。

と
こ
ろ
で
近
年
、コ
カ
・
コ
ー
ラ
社
の
よ
う
な
グ
ロ
ー

バ
ル
企
業
が
導
入
し
て
著
し
い
経
営
改
善
を
実
現
す

る
ベ
ー
ス
に
な
っ
た
と
さ
れ
る
経
営
指
標
、
経
営
概

念
と
し
て
注
目
さ
れ
て
い
る
も
の
に
「
Ｅ
Ｖ
Ａ
」（
経

済
付
加
価
値
）
が
あ
る
。
ア
メ
リ
カ
の
経
営
コ
ン
サ

ル
テ
ィ
ン
グ
会
社
で
あ
る
ス
タ
ー
ン
・
ス
チ
ュ
ア
ー

ト
社
が
一
九
九
〇
年
代
初
頭
に
開
発
、
提
唱
し
た
経

営
概
念
、
経
営
指
標
で
あ
り
、
わ
が
国
で
も
ソ
ニ
ー

を
は
じ
め
と
す
る
多
く
の
企
業
が
こ
の
Ｅ
Ｖ
Ａ
、
な

い
し
そ
の
類
似
概
念
・
指
標
を
採
用
し
て
い
る
。「
革

新
的
」、
ひ
い
て
は
「
革
命
的
」
概
念
、
指
標
と
し
て

 
喧  
伝 
さ
れ
る
こ
と
が
多
い
が
、
こ
の
Ｅ
Ｖ
Ａ
も
Ｅ
Ｐ

け
ん 

で
ん

を
ベ
ー
ス
に
し
、
か
つ
こ
れ
を
さ
ら
に
精
緻
化
し
た

も
の
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
Ｅ
Ｖ
Ａ
も
残
余
利
益
の
ひ

と
つ
に
す
ぎ
な
い
。

■
ま
ず
、
使
用
資
本
を
確
定
す
る

　

図
２
は
、
残
余
利
益
の
構
造
を
図
解
し
た
も
の
で

あ
る
。

　

図
の
左
側
の
中
央
に
「
使
用
資
本
」
が
あ
る
。
使

用
資
本
と
は
、「
使
用
資
産
」
と
呼
ば
れ
る
こ
と
も
あ

in
vested

cap
ital

る
が
、  
      
    
    
の
こ
と
で
、
文
字
通
り
企

業
が
使
用
し
て
い
る
と
み
な
さ
れ
る
資
本
、
資
産
を

意
味
す
る
。
財
務
会
計
上
の
貸
借
対
照
表
に「
資
産
」

と
し
て
計
上
さ
れ
る
も
の
で
は
な
い
。
実
際
的
に
企

｢
｣

業
が 
資
産 
と
し
て
使
用
し
て
い
る
も
の
が
す
べ
て

こ
の
項
目
に
カ
ウ
ン
ト
さ
れ
る
。
株
主
資
本
に
借
入

(
)

金 
有
利
子
負
債 
、
リ
ー
ス
資
産
の
残
高
も
し
く
は

現
在
価
値
な
ど
が
加
算
さ
れ
る
一
方
で
、
市
場
性
の

あ
る
有
価
証
券
、
建
設
仮
勘
定
は
使
用
資
産
と
は
み

な
さ
れ
ず
、
除
外
さ
れ
る
（
表
１
の
左
側
を
参
照
さ

れ
た
い
）。こ
の
使
用
資
本
に
先
述
の
加
重
平
均
資
本

コ
ス
ト
（
Ｗ
Ａ
Ｃ
Ｃ
）
を
乗
じ
て
資
本
コ
ス
ト
が
算

出
さ
れ
る
。

　

こ
れ
に
対
し
て
使
用
資
本
が
生
み
出
す
と
考
え
ら

れ
る
利
益
が
税
引
後
事
業
利
益
、
つ
ま
り
Ｎ
Ｏ
Ｐ
Ａ
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Ｔ
で
あ
る
。
損
益
計
算
書
の
当
期
利
益
に
表
１
の
右

側
に
要
約
さ
れ
た
加
減
調
整
を
行
え
ば
当
期
の
税
引

後
事
業
利
益
が
計
算
さ
れ
る
。
例
え
ば
使
用
資
産
に

加
算
さ
れ
た
有
利
子
負
債
に
対
応
し
て
支
払
利
息
の

税
引
後
の
金
額
が
事
業
利
益
に
カ
ウ
ン
ト
さ
れ
る
と

い
う
こ
と
に
な
る
。
税
引
後
の
金
額
で
計
上
さ
れ
る

点
に
注
意
さ
れ
た
い
。
事
業
利
益
を
税
引
後
の
ベ
ー

ス
で
算
出
す
る
ゆ
え
ん
で
あ
る
。
こ
れ
以
外
の
使
用

資
本
に
対
応
す
る
Ｎ
Ｏ
Ｐ
Ａ
Ｔ
の
計
算
に
つ
い
て
は

同
表
の
右
側
を
参
照
さ
れ
た
い
。

　

Ｎ
Ｏ
Ｐ
Ａ
Ｔ
、
資
本
コ
ス
ト
の
計
算
は
い
ず
れ
も

使
用
資
本
を
確
定
す
る
こ
と
か
ら
始
ま
る
。
残
余
利

益
の
計
算
は
す
べ
て
使
用
資
本
が
そ
の
「
源
流
」
に

な
っ
て
い
る
点
に
留
意
さ
れ
た
い
。

■
Ｎ
Ｏ
Ｐ
Ａ
Ｔ
か
ら
資
本
コ
ス
ト
を
控
除
す
る

　

残
余
利
益
と
は
、
Ｎ
Ｏ
Ｐ
Ａ
Ｔ
か
ら
資
本
コ
ス
ト

を
控
除
し
た
も
の
で
あ
る
。
こ
の
残
余
利
益
を
Ｅ
Ｐ

と
呼
ん
だ
り
、Ｅ
Ｖ
Ａ
と
称
し
て
い
る
に
す
ぎ
な
い
。

　

ス
タ
ー
ン
・
ス
チ
ュ
ア
ー
ト
社
に
よ
れ
ば
、
Ｅ
Ｖ

Ａ
を
算
出
す
る
に
は
対
象
企
業
の
財
務
会
計
上
の
貸

借
対
照
表
、
損
益
計
算
書
を
用
意
し
、
そ
の
数
字
に

百
三
十
以
上
の
会
計
上
の
修
正
を
加
え
る
プ
ロ
セ
ス

が
必
要
で
あ
る
と
言
わ
れ
る
。
こ
う
し
た
計
算
上
の

煩
雑
さ
故
に
一
般
に
Ｅ
Ｖ
Ａ
は
難
解
極
ま
り
な
い
コ

ン
セ
プ
ト
で
あ
る
と
受
け
取
ら
れ
る
こ
と
が
多
く
、

経
営
者
の
中
に
は
Ｅ
Ｖ
Ａ
の
導
入
は
お
ろ
か
、
Ｅ
Ｖ

Ａ
そ
の
も
の
を
敬
遠
す
る
向
き
が
す
く
な
く
な
い
。

確
か
に
、
表
１
に
要
約
し
た
修
正
プ
ロ
セ
ス
は
（
こ

れ
と
て
一
種
の
簡
略
化
さ
れ
た
プ
ロ
セ
ス
で
し
か
な

い
の
だ
が
）
か
な
り
面
倒
な
印
象
を
あ
た
え
か
ね
な

い
。
し
か
し
、
企
業
が
ど
の
程
度
の
税
引
後
事
業
利

益
を
あ
げ
、
ま
た
資
本
コ
ス
ト
と
の
関
係
で
本
当
に

利
益
を
上
げ
て
い
る
の
か
、
株
主
の
期
待
に
こ
た
え

る
利
益
を
上
げ
る
状
態
に
あ
る
の
か
を
確
認
す
る
こ

と
は
財
務
会
計
上
の
利
益
を
算
出
、
確
認
す
る
プ
ロ

セ
ス
同
様
に
極
め
て
重
要
な
こ
と
で
あ
る
。

　

実
際
に
Ｖ
Ｂ
Ｍ
を
導
入
し
て
い
る
日
本
企
業
の
例

を
見
て
も
、
本
来
的
な
精
緻
な
Ｅ
Ｖ
Ａ
と
い
う
よ
り

も
そ
の
簡
略
型
の
指
標
、
自
社
の
事
情
に
照
ら
し
て

こ
の
程
度
で
十
分
と
い
う
指
標
を
採
用
し
て
い
る
企

業
が
多
い
。
筆
者
も
Ｖ
Ｂ
Ｍ
導
入
に
は
そ
の
手
始
め

と
し
て
、
Ｅ
Ｐ
、
つ
ま
り
「
Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
×
（
一
マ
イ

ナ
ス
実
効
税
率
）
マ
イ
ナ
ス
資
本
コ
ス
ト
」
で
計
算

さ
れ
る
最
も
単
純
な
残
余
利
益
の
算
出
を
お
薦
め
す

る
。　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
（
続
く
）
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従来型指標 

EBIT（営業利益） 
Net  Income（当期利益） 
Cash  flow  from  operation（営業キャッシュフロー） 
EPS（一株あたり利益、または一株あたり純利益） 

残余利益型指標 

Economic Profit（経済的利益） 
EVA（経済付加価値） 
CVA（Cash  value  added）（キャッシュ付加価値） 

S.D.Young, S.F.O
,
Byme 著“EVA  and  Value-based  Management”より 

キャッシュフロー型指標 

Free  cash  flow（フリーキャッシュフロー） 
CFROI（キャッシュフローベースの投資資本利益率） 

残余利益構成要素型指標 

NOPAT（税引後営業利益） 
EBITDA 
RONA

市場価値型指標 

MVA（市場付加価値） 
TSR 
Excess  Return 
FGV

図１　16のVBM指標

残余利益 

エコノミック・プロフィット 
EVA使用資本 

（ROIC） 

（WACC） 

NOPAT
NOPLAT

税引後事業利益 

資本コスト 
（CC） 

NOPAT-CC

図２　残余利益の構造

表１　使用資本、NOPATの計算
N  O  P  A  T使 用 資 本

普通株主への当期純利益額
  ＋ 税引後有利子負債税引後利息
  ＋ オンバランスシートリースの税引後金利相当分
  ＋ オフバランスシートリースの税引後金利相当分
  －  有価証券関連税引後受取利息

  ＋  少数株主持分損益
  ＋  優先株主配当額

  ＋  繰延税金負債増加額
  －  繰延税金資産増加額
  ＋  退職給付引当金増加額
  ＋  貸倒引当金増加額
  ＋  研究開発費増加額
  ＋  暖簾償却額
  ＋  特別損益計上額（税引後）
  －  （長期）未収収益純計上額（税引後）

普通株主資本
  ＋ 有利子負債
  ＋ オンバランスシートリース残高
  ＋ オフバランスシートリース残高の現在価値
  －  市場性のある有価証券
  －  建設仮勘定
  ＋  少数株主持分
  ＋  優先株式
 （擬似株主資本項目）
  ＋  繰延税金負債
  －  繰延税金資産
  ＋  退職給付引当金
  ＋  貸倒引当金
  ＋  研究開発費
  ＋  暖簾類型償却額
  ＋  特別損益累積経常額（税引後）
  －  （長期）未収収益残高


