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論　壇

企業価値が意味す る もの

青木茂男 ・

〈論壇要 旨〉

　経営者は企 業価値 ， 株主価値 の 向上 が 求め られ て い るが
， 企業価 値の概念は 必 ず しも明確

で な い ．企業価 値 の 測 定に お い て は フ リー ・
キ ャ ッ シ ュ フ ロ

ー
の 予 測 ， 資本 コ k トの 推 定な

ど様 々 な工 夫や ， 主観 ， 判断が 入 り込 み ， 職人芸的な要 素 も反 映 され る．DCF 法 によ っ て測

定 した株主価値 の うち，構 成要素 と して の 無形資産 （R＆ D 資産お よびブ ラ ン ド等）の 金額 は

公 表 されて い る他 の 測定モ デル に よ る結果 と は大 き く異 な る．無形資産 の うち R＆D 資産 の 部

分は大きい が ， ブ ラ ン ド等 の部分は 極め て小 さい ．株 主価値 と株 価との 関係 に っ い て は ， DCF

法で は継続価値 よ りも予測期間価値 が関係 が強い
， 割引超過利益法は DCF 法 に比 べ て株価 と

の 関係が強い が 自己資本の 影響に よる ， などが指摘 され る．企 業価値の 測定 にあた っ て は，

統計処理の よ うな 画
一的測定で は なく，各企業の 特性 を考慮 して 測定す る 必 要が あ る．

〈 キ
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ワ
ー ド〉
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　Creating行  value 　or　sh 田
凾
eholders 　value 　is　expec 芝ed 　fbr　company 照 magement

，
　however，　the

concept 　of 行rm 　value 　is　vague ．　Ingenuity，　subjectivity　and ；nference 　are 　required 長）r　e 就imation　of 　free

cas 団 ow 　and 　cost 　of 　capital ．　The　amount 　of 　intangibles　measured 　using 　DCF 　differs　significantly

丘om 　amounts 　using　other 　models ．　While　R＆D　assets 　are　m 勾or　components 　of 　intangible母，
　brand

assetS 　are　minor ．　ln　terms　of 　the　relationship 　between　shareholder 　value 　and 　stock 　price，　terminal

value 　has　a　stronger 　relationship 　than　period　value ；and 　shareholde ！s　value 　has　a　stronger 　relationship

in　the　Residual　lncome　Model （IUM ）than　in　DCF ．　We 　should 　measure 且ex ｛b】y ∬  value 　by ね king

account 　of 　a ．
firm’s　individuality　rather 　than　sirnplistic　statistical　analysis．
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1 ． は じ めに

　本稿の 目的 は次の 4 点 で ある．1）多様 な意味に使 われて い る 「企 業価値」概念 を整理す る ，

2）企業価値 ・株 主価値を測定 し ， そ の 過程で 直面する諸問題 を整理 す る ， 3）株主価値構成 要

素 と して の イ ン タン ジ ブル ズ （R＆D資産 とブ ラン ド等）を推定する ，
4）株価 と株主価値の 関係

を検討す る．本稿は 日本 管理 会計学会統
一

論題 （2008 年 8 月）で報告 した 内容 に加筆修正 した

もの で あ る．

2 ． 多様な 「企業価値 」 概念

　 「企業価値」 の 概念 は 多義に使 われて お り ， 企 業 の 品格 ， 社 会的 評価 ， 競争力，収益性 な

ど非計数的要素 を含 め て 総合的に判断する立場 と，金額で 測定で きる もの だけ に限定す る立

場 とが あ る，総合的 に判 断す る立場 はビ ジネ ス 社 会 に 多い が ， 金額に 限 定す る 立場は学術的

な立場が多い ．n｛［｝

1）企 業価 値を総合 的に判 断す る立場

　ス テ
ー

ク ホ ル ダ
ー

全体に と っ て の 価値 を意味す る場 合が 多い が ，東急電鉄 の よ うに倫理 ，

環境保全 まで を も広 く捉 え る企業 もある．非計数的要 素を含め る立 場で は貨幣金額に よる測

定は 不可能で ある．

  トヨ タ 自動車 （有価証 券報告書 2008．3期 fコ
ーポ レ

ー
ト ・ガバ ナ ン ス 」 の 項）

「当社は，長期 安定的な企業価値 の 向上 を経営 の 最重要課題 として い る．そ の 実現の ために は ，

株主の 皆様 やお 客様 をは じめ ， 取 引先 ， 地域 社会 ， 従業員等 の 各 ス テ
ー

ク ホ ル ダ
ー

と良好 な

関係 を築き，お 客様 に満足 して い た だけ る商品 を提供す るこ とに よ り長期 安定 的な成長 を遂

げて い くこ とが重要 と考 えて い る」

  東急電鉄 （事業報告 20e6．　3ue）

「企 業倫理 の 遵守 ， 地球環境保全活動お よび 各社社会貢 献活動 な どを 引き続き進め ，企業価

値 の 最 大化 に努 めて
一一一

」

  日本経済団体連合会 （報告書 ．「企 業価値最大化 に 向けた経営戦略」 2006．3．　22）

「ゴ ーイ ン グ コ ン サー ン として の 企 業の 価値 は ， 企業 が将来 にわた り生 み 出す こ とを期待 さ

れ て い る付加価値の 合計で あ る．企 業価値は ，配当や キ ャ ピタ ル ゲイ ン と し て 『株主 に帰属 す

る価値 』 （株主価 値） と顧 客 ・従業 員 ・地域社会 な ど 『株 主以 外の ス テ ークホル ダー
に帰属 す

る価値』の 源泉であ る．企業価値の 最大化 こそ経営者の使命で あるが ，近年，さまざまな次元

で ， 企業価値の 最 大化 に向けた経営戦略 の あ り方 が議論の 焦点 とな っ て い る。経営者 は企業

価値 の 最大化 を 目指 して い るに もか か わ らず，企 業価値 そ の もの は計測 が難 し い ．経営者 は

実際 に は ， 把握 可能 な株 式時価総額 を参考 と しつ つ
， 企業価値の 最大化 に 取 り組 ん で い る」

2）企 業価値 を金額で測定 で きるもの に 限定す る立場

　下記 の リコ ーの よ うに企業が企業価値 を金 額 で 測定で きる もの に限定 す る の は 少数派で あ

る ．ま た ， 経済産 業省や 概念 フ レーム ワ
ー

ク で は 測定方法 と して キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ ーza（DCF

法）に特 定 して い る．企業価値 の 測定方法 には残余利 益法 （割 引超過利益 法）， 配 当還 元法 もあ

る が ， DCF法が基本的な測定方法 で ある と認識 され て い る．
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  リコ ー （事業報告 2008．3期）

　 「創 出 した利益 を大 きな成長が期待 され る事業領域 や技 術力 強化 の た め の 投資に も振 り向

けるこ とに よ り，業績を伸ば し ， さらな る企業価値の 増大 を図 っ て ま い ります」

  経済産業省 （厂企 業価値研 究会」 報告 ， 2008．6）

　 「『指針』」及 び本 報告書に お ける 『企 業価値』 と は
， 概 念的 に は ， 『キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー

の 割

引現在価値』 を指す こ とを確 認 して お く． こ の 概念を恣意的に拡 大 し て ， 『指針』及 び 本報告

書を解釈 して は な らない 」

  企業会計基準委員会討議資料 （「財 務会計 の 概念 フ レーム ワ
ー

ク 」 2006．12）

　財務報告の 目的 を 「企業価値の 評価に 役立 つ よ うな ， 企 業財務状況の 開示 に ある」 （序文〉

とし
， 利益情報 は 「企業価値評価の 基礎 とな る将 来キ ャ ッ シ ュ フ n 一

の 予測 に広 く用い られ

て い る」 として い る．

　本稿 で は 2）の 立揚 か ら，金額 で 測 定 で きる もの に 限っ て 検討する．

3 ． 企業価値 ・ 株主価値 の 測定 と測定上 の 諸問題

　企業価値 ・株主価値 を過去 の 財務デ ータで 測定 し，測定過程 で 直面す る諸 問題 を検討す る．

企 業価値 と株主価値 を必 ず しも明確 に 区分せ ず両者 を同 じ意 味で 使用す る こ とも多 い が ，本

稿で は ， 企業価値 ＝ 負債価値 ＋ 株主価値 ，とす る．ただ ， M ＆A に お け る評価な ど実務 で は，

キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ

ー（DCF 法 で 用 い る フ リ
ー ・キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー FCF は金融損益加減 前）を創

出 しない 現預金，有価証 券，投資その 他資産 ， 遊休 資産 を非事業用 資産 として DCF 法 で 求め

た企業価値に加 え る．こ の 場合 には ， DCF 法で 測定 した 企業価値 を事業価 値 と表 現 し ， 企 業

価値＝事業価値 ＋ 非事業価値， とす るが本稿で も同様 に扱 う．FCF が同 じで も非事業価値に

大きな差が ある 2 つ の 企業を同列 には扱 えない し ， 財務デ ー
タ で実際に測定す る場合 で も非

事 業価値を考慮 しない と ， 株価 との 乖離が大き くな り理 論的 に は ともか く現実問題 と して ，

株価 との 関連づ けが 困難 に な る．米 国企業 に較 べ て 金融資産 を多 く保 有す る 日本企 業 にお い

て は と くに こ の 必 要性 が 強い ．非事業価値 を加 えた 企業価値 か ら負債価値を控除 した株主価

値 の うち ， 株 主資 本 と評価 ・
換算差額 を超 える部分は イ ン タ ン ジ ブル ズ で あ り，イ ン タン ジ

ブル ズは R ＆D 資産 とブ ラン ド等か ら構成 され る もの とする ．

　　　企業価値 （事業価値＋非事業価値）
一

負債価値

　　　　　　 ＝ 株主 価値

　　　　　　＝株主資本 ＋評価 ・換算差額 ＋イ ン タン ジブル ズ （R ＆D 資産＋ ブ ラン ド等）

3− 1DCF 法に よる事業価値 の 測定

  使用財務デ ー
タ

・ 日本 ； 日経NEEDS企業財務デー
タの 連 結財 務諸表 ．米国 ：Compustat ．

・ 対象企 業 と期間

日本 ： 日経225の企 業の うち， 1998年3月期 か ら2007年3月期まで継続 して デ
ー

タが とれ る，製

造業 ， 決算期 変更が ない
， 上場 会社同士 の 合併がない ，親会社が 上場 して い る場合 は子 会社

を除く， とい う条件を満たす企業 135社 ．

米国 ：S＆P500に採用 されて い る企業の うち，1997年 か ら2007 年まで 継続 して デー タが とれ る
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製造業 194社

  資本 コ ス ト（WACC）

・べ 一
タ　 日本 ： 日経NEEDSの TOPIX　 60ヶ 月べ 一タ ， 2008年3月 （東京証券取引所）．

　　　　　米 国 ：S＆P50060 ヶ 月 （Compustat 財務デ「 タ）

・リス ク ・フ リー
レ
ー

ト　 日本 ： 1．53％，
10年物利付国債 （新発 債流通利回 り ， 目本銀行公 表 1

997．　4〜2007．3月次利回 平均）．米 国 ： 10年物財務省証 券4．　86％ （1998／1−2007／12月次平均）

・リス ク プ レ ミア ム 3％

  FCF予測方法

・1998年3月期か ら2007年3月期 （10年）の 実績CF （キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ ー）か ら2008年 3期の FCFを

予測 し ， その 予測値 が無 限 に継続 す るもの とす る．企業 外部 の 立場か ら長期に わた るFCFを予

測す るの は 困難だか ら， 実績数値か ら翌期の 数値を予測 し ， それ を資本還元 した．

・2008年3期の FCF予 測 に は Decisioneering 社の ソ フ ト 「CB　Predict 。r 　Ver．7．22」 を用 い る ．

非季 節平 滑法 を採 用 ．予測 の 方法 に は，シ ン グル 移動平均 法 ，ダブル 移 動平均 法 ， シ ン グル

指 数平 滑法 ， ダブル 指 数法 が あ るが ， 各 企業毎 に予測誤差 が最 も小 さい 方法選 択 して予 測す

る （各方法の 計算式 は Decisi。neering 　Inc．，構造計画研究所 訳 ，2005 ，129−131頁）．　 ARIMAモ

デル は使用 しない （サ ン プル 年数が 1Q年 と少ない の で適 用で きない ）．

・FCF ： 営業キ ャ ッ シ a ・フ ロ ・・一（CFO）一
投資等キ ャ ッ シ ュ

・フ ロ ー （CFI）

　営業 キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ ー ； 営業利益 X （1一実効税率O．4） ＋減価償却費

一
受取手形 ・売掛

　　　　　　　　　　　　金 増＋割引手形増＋ 棚卸資産増）＋支払手形 ・買掛金増

　投資等キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ

ー
（CFD

　　　　　　　　　　　 ＝ 有 形固定資産 （簿価）増＋無形固定資産 （簿価）増＋ 減価 償却費

  事業価値測定上の 問題点

a）FCF予測 の 困難性

　DCF法で は将来 の FCF無 限流列 を前提 とす る が ， 無限流列 の予 測は実際に は不 可能だか ら，

通常は 5年を各年毎 に予 測 （予測期 間価 値），その 後は
一

定 と仮 定 （継続 価値）す る こ とが多い ．

しか し，割引率5％とす る と事業価値 に 占め る割合は 予測期間価値21．6％，継続価値 78．4％で あ

り，事業価値 の か な りの 部 分 は予測期 間後の FCF
、．］

に依存す る こ とに な る．

　 　 n

曝 諧 ・ 1；／lll：：
一

．

F

，，
，；

’”

ま た，FCF実績値 は マ イナ ス の こ ともあ るの で （2007年 度は 日本 の 上場企業 3，069社の うち 1， 1

79社が マ イナス ）， 予 測FCFが マ イ ナ ス に なる こ ともある．本稿で はFCFが マ イナ ス の 場合は事

業価値ゼ ロ と して計算 した．必 ず し も現 実的 で は ない が ， こ の 場合 の企 業価値 は非事業価 値

の み となる ．本稿で は単純に FCF を予 測 したが ，　 A．　Damodaran は成長 率 ， 成長 期間な ど多くの

考慮すべ き項 目を検討 し て い る （A．Damodaran ，
2006

，
　 pp ．117−156 ．）

b） CFI予測 の 困難性

　CFIは 現状設備能力を維持す るための 投資で あ り， 拡大投資 を含まない と され て い る． しか

し， 現状設 備 と同 じ設備 を更新す る とい うこ とは 通常はな い し
， 設 備投 資 は経済情勢 ， 製品

の需給動向な どの影響で変動が 激 し い ．CFIの 合理的な金額を測定する の は 容易 で ない ．

c ）資本 コ ス ト（WACC）

　本稿で も自己 資本 コ ス トr は CAPM に よ っ た が ，　 CAPMに対 して 多 くの 批 判が ある の は周知 の 通
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りで あ り ，
Fama ＝ French は 3フ ァ ク ター

モ デル （小 型 株効果 ，バ リ ュ
ー
株効果 を考慮），条件付

き3フ ァ ク ター
モ デル （βを企業規模 ， 株価純資産倍 率の 線形 関数 と して時 間変化 を取 り入 れ

る）を提唱 し て い る （E．Fama ，　 K．　French ， 1992．）．　 CAPM は狭 い 範囲に収斂 して お り リ ス ク を反

映 して い ない とい う指摘 もある し（竹原
・
須 田 ， 2004．）， リス クは企業の 発展段 階 によ っ て も

異な る． リス ク ・プ レ ミア ム は 本稿で は 3％ と した が 論争も多く（青木 ，
2007）， 資本 コ ス ト計

算の デー
タ提供 で 定評 があ るイ ボ ッ トソ ン 社は 6．94％ と して お り （山 口

， 2003）， 推 計方法，期

聞、国によ っ て異 な る．

　 負債 コ ス トや 株主 資本 コ ス トは企 業の 発 展段 階で異 なる ．企業の 基盤 が確 立 して い ない 場

合は負債 コ ス トや株 主資本 コ ス トが高い が ， 成熟 して安定す れ ば負 債 コ ス トや株 主資本 コ ス

トは低 くなる．負債 コ ス トとなる利子 率 は，貸借対 照表 の 資本構成に よ っ て も異なるが ，本

稿で は これ らの 点 は考慮 し て い ない ．

d）負f責価値

　株主価値 を求め る際に 企業価値か ら控 除す る負債 は ， 簿価 と負債価値 を 同額とす る こ とが

多い が，企業 が成長 すれ ば負債 も増 える か らこ の 場 合に は ，
一

定時 点の 負 債 ＝ 負 債価値 とす

るには 問題 が あ り ， 負債も現 在価値に割 り戻 す べ きであ る．

e）不確実性 に対す る配慮

　企業 （事業）価値評価に 不 確実性 を考慮す る必要 が あ る．FCFの 予 測に 際 して ， 確定金額 を

予 測す る の が
一

般的だが ，将来は 不確 実 で ある か ら一定 の 幅 と確 率 で 表示 す る こ とも考 え ら

れ る，その 手段 と して モ ン テ カル ロ ・シ ミ ュ レ
ー

シ ョ ン に よ る方法 が あ る （青木 ， 2007）．こ

の 方法 に よれ ば事業価値が発生確率 とと もに示 され る，

将来の FCFに大 き な 変動 が あ る よ うな不確 実 性が 高 い 企 業 （投 資 リ ス クが 高い 企業），企 業が

特 定の 事業そ の もの で あ るよ うな場合 は ， 企業 に オ プシ ョ ン 価値 が存在す る可能性 が ある．

そ の よ うな場合 は リア ル オプ シ ョ ン 理 論 に 基づ い て オ プ シ ョ ン価 値 を認識す る必要 が あ る．

事業価値 はDCF法 で 求 めた価値 よ りもオ プシ ョ ン 価値だ け大 き く評価 され る が ， 本稿で は 考慮

して い ない ．

4 ． 株主価値 の 構成

　 3 ．に よ っ て 測定す る株 主価値は株主資本 （資本金，資本剰 余金 ，利益剰余金） との れ ん

（評価換算差額，R ＆D 資産 ， ブ ラ ン ド）か ら搆成 され る もの と仮定する．こ の の れ んが無形

資産で あ るが
， 企業経営にお い て 有形資産 よ り も無形資産 が 重要 にな っ て い る こ とに つ い て

は 異論はな い ．「図表一1」 か らも明 らか で あ る （評価換算差額 をの れ ん に含 め るこ とには異論

が あ るか もしれ ない が，こ こ で は の れん に含 めた），

　そ こ で ，の れ ん の 構成要 素 を測 定す る．評価換算差額は 貸借対 照表 計上額 と同額で あ る と

し、次い で R＆D 支 出額 を資 産計 上 し，残 額を ブ ラン ド価 値 とす る ．
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  R ＆D の 測定

　 R＆ D 支出は 全額が費用 計上 され る か ら ， 費用計 上 され た金額を もとに資産計上額 を推計す

る．研 究開発 に は タ イム ラグ （効果 の 発現）と陳腐化 の 期間が ある か ら，こ の 期間 に基づ い て

資産計 上額 を推計すれば よい ．国 ， 産業に よっ て 異なるが ， レ ブ （B．Lev）等はア ーモ ン ラグの

統計手法に よ っ て電子機器 に つ い て は ラ グ7〜9年，有効年数8年で ある と した （B．Lev　et ．　al ，

1996）．三菱総合研 究所 は ヒ ア リン グに よ りラグ3．4年 ， 有効年 数9．8年 （三 菱総合研究所，19

91）と推計 した．市川，中野 （2005）は ラグ3年 ， 有効期間8年 と して お り， 本稿で もこれ に従 っ

た，資産計上金額の イメ
ージは 「図表一2」 の よ うに な る．

　なお， 日経 NEEDS の R ＆D 費用 に は欠損値があ るが ，欠損値に つ い て は 最初 にデータが あ

る期か ら 3 期間 （1998 年 3 月か らデ
ー

タが あれ ば 1998 年 3 月 〜 2000 年 3 月〉の 各年の 売上 高

R ＆ D 比率 を計算 し，次 い で ， （3 年平均売上 高 R＆D 比率 × データ欠損年度売上 高）で 推計 し

た ．

　　　「図 表 一2」　　　　IR＆D の 残 高 の イメージ 　 ；
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企業価値が意味す る もの

  株主価値 ， R＆D 資産 ，
ブ ラン ド等推計結果

　以上 の 方法に よ っ て 計測 した結果 は 「図表一31 の とお りで あ る．

「図表一3」
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　貸借対照表構成比 で み ると 日本は株主資本 0．490 に対 して R＆ D 資産 0．280，米国は株主資

本 e．495 に対 して R＆D 資産 0235 と両国 ともに R＆D 資産の 株主価値に 占め る割合は高い ．

の れ んか ら R＆ D 資産 と評価換算差額を控除 した残 高をプ ラン ド価値 と仮定す る と ， 日本は ブ

ラ ン ド価 値 に帰 属す る分 は ほ とん どな く，米国 は マ イナ ス で ある ，企 業に と っ て ブ ラン ド価

値が重要なの は 明 白で あるが
， 計測す る とブ ラ ン ド価値 はほ とん ど算出 され ない ．

  無形資産測定モ デル の 比較

　 「図表一4」 は ，  で計測 したのれ ん の 上位 ・下位各 6 社 ， 無形 資産 の 測定 モ デル と して知 ら

れ て い る経済産業省 が 開発 した ブ ラン ド価 値評価 モ デ ル （経済産業省 「ブ ラン ド価 値 報告

書」，以 下 「経産モ デル 」 とい う）お よび 日経 と伊藤邦雄 教授が共 同で 開発 した コ
ーポ レ

ー
ト

ブ ラン ド （以下 「CB ブ ラン ド」 とい う） の 3 つ の 測定値を対比 した もの で あ る．紙 面節約 の

た め測定 した全社 は掲載 しなか っ た。3−1．で 測定 した の れん は企 業価 値か ら負債 価値 と株 主

資本 を控除 して 求めた ，
い わば 間接的に測 定 した もの で ある が ，

「経産モ デル 」 と 「CB ブ ラ

ン ド」 は 直接的に測 定する モ デル で ある ．「経産 モ デ ル 1 は デ
ー

タが 揃 う 51 社 につ い て ブ ラ

ン ド価値を計測 し，
「CB ブ ラン ド」 は 日経産業新聞に掲載 （2007 年 5 月 21 日）され た数値 を引

用 して ，上記結果 と対比 した．これに よ る と 「図表4 」 に見 るよ うに 5i 社全 体の 金額合計は

本モ デル に よ るの れ ん （R ＆D 資産 ， 評価 差額 ， ブ ラ ン ド等） と経済産業省 の ブラ ン ド価 値 は

極 めて近 い 数値にな っ た （ 「図表一4」 右下）． しか し ， 各会社で 比較す る と本モ デル と 「経産 モ

デル 」 あるい は 「CB ブ ラン ド」 とは大 きな乖離 があ っ た．

　また
，
R＆ D 資産 とブ ラン ド等の 大小 をみ る と， 日本た ばこ

， 武 田薬 品 ， 三洋電機 は R＆D

資産 よ りもブ ラ ン ド等が大 き く計算 され たが
，
ブ リヂ ス トン

，
シ ャ

ープ ， 富士 フ イ ル ム は R＆ D

資産 はプ ラス だがブ ラン ド等 はマ イナ ス とな り解釈が困難な結果 とな っ た．

　米国企業 に っ い て も状況は 同様で ある （「図表一5」 ）．ブラン ド等が プラ ス の 企業 もマ イ ナ ス

の 企業もあ り， 統
一

的な解釈は困難で あ る．

　本稿で の 計測 も含めて ，現在の とこ ろ無形 資産の 計測 に確 た る モ デル は無い とい うこ とで

あ ろ う．F．Contractorの い うとお りイ ン タ ン ジブル ズ の測定は重要だ が，
一

般 に認 め られ た方
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法 は まだ ない （F．Contractor，20el，　 p．3．）．

「図表一4」

DCF か ら求 め た 無 形 資 産 （上 位 ・下 位 各 6社 ）と経 産 省 「ブラン ド価 値評 価 モ デ ル 」、日 経 CB 価 値 の 比 較 （億 円 ）

社名 事業 価 値
値

企業 価 僚 負債 価 値 株 主価値 株 主 資 本
評 価 換算

差 額
R＆D

フ ラン ド

　 等

株主 価値
一
俳

主資本
BV 経 産 CB 日 経

日 本た ぱ こ産 1G1，17415 ，143116 ，3162 ．143　 114，17419 ．2024112 ，7849 工刀 894 、9728 ．7666 ，129
武田 薬 品工 業 81．B8322 ．655104 ，53850 　 104．48922 」6フ 2．0408 ，78871 ，495　　　B2，322 　　　15．959　　　　32ρ10
；

洋 電機 80、4375 ．23985 ，6765 ．406　 80．2704 ，632 一2317 ，82168 ，04875 ，639 　　 2．6741 ．909
ソ ニ ー 13」6365 ．03478 ，197955 　　η ．24234 ，862 一44031 ．38611 ，43542 β80　 73．78419 ，382
松下 電器 産菜 44，05431 ．16175 ．2162236 　 72．98038 ρ9662237 ．113 一2，85134 β83 　 34．92017 ，901
東芝 23、82719 ．29943 ，1253 ，523　 39、6D212 ，39558922 、7703 ，84727 ．2076 ．9807 ，669
味の 索

一17092 β372 β37L156 　　 t1815 ．543911 β32 一6285 尸4β62B4262 ．305
住 友 化 学

一52037 ．9497 ，9495263 　 　 2、6866 ，3261 ，6225 ．047 一10β09 一3．640316091 ．318
ダイキ ン 工 業

一643612 ．5132 ，5134 ．075　 一蕈，56334076001 ．590 一7，160　　
−4，g706 ，9641 ，911

ブリヂス トン
一28，23で 7，7437 ，7434 ．637 　　 3，10610 、7291 ρ624 ．712 一13，398 一7，62324 ，4247 ，886

シャ
ー 一29642264224 ．904 　　 1，51911 ，853 一229 ，587 一19，900 一10，335　 12，3579205

富士 フイルム H 一5，63510 ．76810 ，7681 ，060　 　 9、70819 β 568569 ．942 一20．447 一9，648　 11，1524 ，783
BV ，　　　 ，　 生 　

’
フ ラン ト価 但

CB 日 経 ：日経 コ
ー

ポ レ ー
トブランド価僵 （日 経産 業 新聞，2007．5．21）

「図表一5」

DCF か ら求 めた 無 形 資 産（上 位
・
下 位 各6 土） （＄； 100M ）

業種 社 名 事 業価 値 非事 業価 　企 業価値 有利子 負 株 主価 値 自 己資本 R＆D 累積 ブラン ド等
株主価 恒

一
自

己 責

輸送 用機器 GM 381 ，24 ア 37、2154 寸8．46244 β39374123 一37．09443250367 、96マ 411，217
石 油精製 ∈XXON 36936462 ，694432 ，0589 ，566422 ，4921217624 ．424296 ．306300 フ30
タバコ ALTR 【A 147 」31161487163 ．61811 ，046152 ，5フ218 ．5545006129 ρ12134 ，018
化学 MERGK ＆ CO 68，44119129087 ．7315 ，73981 ，99218 、18524 、15039 ．65763 、80フ

電 気機器 INTELCORP 7522924 ，6589988 フ 2」2297 ．76542 ，フ6231 、47123 ．53355 ，003
食 晶 SARA 　LEE 47065252049 ．585426745 ，3182 ，615 042 ．70342 ，703
機 械 DEERE ＆ CO 一14 月 34 ，0514 ，05121768 一177167 」564 」86 一29058 一24872
化掌 PF 【ZER 困 C 17，63030 ，3314 フ、96113 ，13934 ，8226501050 ，998 一81，186 一30，188
石 油精製 CHEVRON 　OORP6 、19030 ，76536 ．955723229 ，72377 ，0882 、112 一49．477 一47、365
食 品 KRAFT 　FOODS 厘

一16了079 567 56721 ，009 一20，44227 ．2952446 一50．旧 3 一47，737
石 油精 製 CONOCOPHILUP 一3、77534 ，フ8434 フ8428 ，5746 ，21088 ，983 895 一83．668 一82．773
化 学 PROCTER ＆ GA 一173185 ，556555635414 一29，8586676012 ，175 一108，793 一96618

5 ． 株価 と株主価値

　株 主価 値 の 計測 は これ ま で 述 べ た よ うに 主観 と判断 を伴 うもの で あ るが ，こ こ で は株 主価

値 と株価 との 関係 を検討する．「図表一6」 は DCF 法 によ っ て 求めた 株主価値 と株価の 関係 （株

価1株 主価値）をグラフ に した もの である．計測 した株 主価 値 は 4 ．の 結果 で はな く別 の 機会 に

別 の データで 計測 したもの で ある （「図表一6」 〜 「図表一8」 は 日経 225 社の うち 1981年 3月期

〜 2004年 3 月期 の デ
ー

タ が揃 う77・社 。 青木 ， 2006）．

　　 「図 表 一6」
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 株価

・株主 価 値倍率 ；（DCF モ デ ル ）

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 4，00

　 3．50

　 3、00

　　 2．5o
聖
讐 2・OO

　 1．50

　 1．00

　 0．50

　 0，00

　　ぶ 霹 紳 諍 紳 ぶ ぷ 譚 ぶ kS
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　 こ の グラ フ に よる と ， 株 価 と株 主価値は 安定 した 関係に はな い ．グラフ の 動 き をみ る と株

価 の 影響 が こ の 動 き の 原 因 の よ うな 印 象を受 け るが そ うで は ない ．1980年 代末の バ ブル 期 に

は金 利水準 が 高 くWACC が 高 か っ た た め に 株 主価値が 低 く計測 され た の で ある ．バ ブ ル が は じ

けて 低金利 になる とこ ん どは株 主価 値が 高 く計測 され て （株価／株主価値）倍率が低 下 し たの で

ある ．株主価値に は資本 コ ス トが大 き く影響 して い る．

　次い で ，
DCF法 による株 主価値 を予測期 間価値 と継続価値 とに 分けて株価 との 回帰分析 を し

た．データ期間を一
期毎に ず ら しなが ら19期間の 回帰を計算 し，が と独 立変 数の 回 帰係数 β

を示 した の が 「図表一7」 で あ る（青木，2006）．

　　　　　　 k α 十 メ9，罵＋ βゐ ＋ E

　　　　　　 y ：株価 罵 ： 予 測期間価値，ろ ： 継続価値

　DCF法で は ，3−1   で述 べ た よ うに，株主価 値 に 占め る割 合 は継 続価値78 ．4％，予 測期間価値

は21．6％と継続 価値 の ウ ェ イ トが 高い が
， 回帰係 数 βは グラ フ に示 すよ うに継続価値が 低 く予

測期間価値が高い ．株 式市 場は 遠い 将来 の 価値 で あ る継続 価値 で はな く，近 い 将来 の 予測期

間価値を意識 して い る とい え る．

　　「図表一7」

一〇

−0

R2，β
DCF 法 に よる株価との 閧係

β ：標 準 化 後

　また ，
DCF 法 と割引超過利 益法 との 株価 説明力 を比 較する と，多 くの 先 行研 究 が 示す よ う

に割 引超過 利益 法 の ほ うが説明力 が高 い （竹原 ・須田 ， 2004，青木 ，
2006）．そ こで ，株主価

値 を 自己資本 と市場付加価値 （MVA ．　 EVA   の 割引現在価値）に 分けて株価 との 回帰分析 をす

ると ， 回帰係数 βは 自己資本が 高く ， 市 場付加価値は極 めて 低い （青木，2006）．

　　　　　　 k α 十 汐 3・￥3
＋ β〆 4

＋ E

　　　　　　 7 ：株価 ろ ：市場付加価値 （MVA）， 鵜 ； 自己 資本

　株価 純資産倍率 （株 価！自己資本 ， PBR ）は 2 倍 を中心 に時系列 ， 企業聞で 極端 な差は な く比

較的狭い 範囲 に集 中して い るの は よ く知 られ て い る．割 引超過利益法の 株価関連性 が 高い の

は こ の モ デル が優れ て い る とい うよ りは ， 株価 と の 関連性 が強 い 自己 資本を独 立変数 に して

い るた め で ある ．割引超過利益法の 特徴 で あ る MVA が独 立変数 に含まれ な くて も決定係数 は

さほ ど低 下 しない ．
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「図表一8」

割 引 超 過 利 益 法 に よる 株価 との 関 係

1R2
・β

曜
O，6

o．40

．2

・

ぜ
β：標 準 化 後

6 ． ま とめ

　以 上 の 議論 で 明 らかに され た の は 以下 の 点 で あ る ．  企 業価値 の 概念 は い ろ い ろ な意味で

使われ て い る，  株主価値測 定は予測や判断に依存す る部分 が あるか ら主観的にな りがちで

ある ，   無形 資産 （イ ン タン ジブル ズ）は測定モ デル に よ っ て測定値は ま ちまちで ある，  R＆ D

を資産計上す る と金額は大きい
，   計測 され た株 主価値 と株価 の 関係 は割 引率 に 大 きく影響

され る ，   DCF 法 に よる企 業価 偐は継続価値の 部分が大 きな割合を占めるが ， 株価 と の 関係

は継続価値よ りも予 測期間価値が強い
，   DCF 法 よ りも割引超過利益法が 株価 との 関係 が強

い が，割 引超 過利益法は MVA で は な く自己資本が株価 との 関係 が 強 い た め で あ り ，
モ デル が

優れ て い る とは い い きれ ない ．

　企業価値 は概念 も測 定方法 も決 して確 固た る もの で は ない ．DCF 法は 企業価値測定の 確 固

た る理論 的 な枠組 み で は あ るが，具体的 な測定段 階で は様 々 な工 夫 や ，主観 判 断が入 り込

み，職人芸的な要素が強 くな る．ADamodaran が企業価値の測定は 主観や誤 りが入 り込 む余地

がない ハ ー ドサイア ン ス （hard　science）とア
ー

ト（an ）の 中間 にある と述 べ て い る （A．Damodaran，

2006， p．2．〉よ うに ，企業価値の 測定にあた っ て は ， 統 計処理 の よ うな 画
一的測定 で は なく，

各企業の 特性 を考慮 して測 定す る必要が ある。

注1）櫻井教授は 学術的立場で はあるが総合的 立場 をとる （櫻井，20Q4， 33頁）．
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