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Ⅰ　はじめに

　会社
1)
を株主の所有物と考える株主主権論の立場からすれば，会社の価値は株式時価総額で

決まる。そしてその株主から経営を委託された経営者の最大の責務は，株主にとっての企業価

値の向上，すなわち株価を上昇させることであり，つい最近まで，収益性の低い部門の閉鎖や

それに伴う大量解雇も，株価の上昇に結びつくのであれば善（賞賛の対象）とされていた。

　この風潮に水をさしたのが 2008 年 9 月のリーマン・ショックとそれに続く世界同時株安，

そして金融危機の到来である。以来，株主偏重の思考は勢いを失い，投機的な企業経営や極度

の市場原理主義とともにその正当性が相対化されつつある。

　その株主主権論と以前から対峙していたのが，会社を各種の利害関係者の共同体と考えるス

テイクホルダー・カンパニー説である。もちろん株式会社の法律上の所有者が株主であること

に変わりはない。しかしその会社を株主だけの所有物と考えるのではなく，経営者や従業員に

代表される各種の利害関係者が共同で財・サービスを生産し，それを社会に提供することで生

活の糧を得るための場（組織）と位置づけるところにこの思考の特徴がある。

　このように株式会社を各種利害関係者の共同体と考えるとき，従来の株主主体の企業価値概

念にも修正を加える必要があろう。なぜなら株式会社を各種利害関係者の共同体と考えるので

あれば，そこには株主にとっての企業価値だけでなく，各種の利害関係者にとっての企業価値

の存在を想定しなければならないからである。

　本稿ではこのような視点による新たな企業価値概念とその測定方法を模索するとともに，測

定結果を表示するための計算表のフォーマットを提示している。

 1）「会社」は種々の企業形態の一つであり，「株式会社」はさらにその会社の一形態にすぎない。したがって

「企業」「会社」「株式会社」という用語は本来区別して用いるべきである。しかし一般には「企業」「会社」「株

式会社」がしばしば同義語として用いられているため，特に支障がないかぎり，本稿もこの慣行に従っている。
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Ⅱ　ステイクホルダー・カンパニー説と企業価値概念

(1) ２つの会社観 

　会社を株主の所有物と考えるとき，その企業価値は基本的に株式時価総額によって測定され

る。なぜなら株式時価総額は，株主が自らの財産である会社を売買するときの価格であり，そ

の意味で株式時価総額は株主主権の思考を最も適切に反映しているからである
2)
。

　この株主主権の思考と対峙しているのが，会社を各種の利害関係者の構成体と考えるステイ

クホルダー・カンパニー説である。もちろん会社が事業を開始するためには株主や債権者（社

債権者や銀行等）の出資が不可欠である。しかしその事業を直接担うのは経営者と従業員であり，

株主や債権者ではない。また事業の継続（会社の存続）には顧客の存在が不可欠であり，その

顧客が満足する商製品を製造販売するためには各種の財・サービスを提供してくれる仕入先の

協力が必要である。また顧客や仕入先との間には，財・サービスの交換関係はもとより，資金

の貸借関係も生じる。さらに，国家や地方公共団体は行政サービスの対価として納税の義務を

課しており，地域社会や一般社会も会社に対して一定の社会的貢献を期待している。

　一方，成果の分配面を見るならば，会社から所得（キャッシュ）を得ているのは株主だけで

はない。債権者は利子，経営者は経営者報酬，従業員は賃金，国家や地方公共団体は税金，地

主は地代等の形で会社からキャッシュを受け取っている。

　このような会社を取り巻くネットワークを重視し，会社を各種利害関係者の共同体と考える

とき，そこには株主にとっての企業価値のみならず，経営者，従業員，債権者，政府等々，各

種の利害関係者にとっての企業価値が存在するはずである。

(2) 各ステイクホルダーにとっての企業価値

　会社の主要な利害関係者である従業員の場合，賃金を目的に働く者，発明や顧客の開拓等，

仕事を通じた自己実現の可能性に価値を見いだす者，その会社に帰属していること自体に価値

を感じる者等，その価値の置き所は様々である。このような状況のもとで各ステイクホルダー

にとっての企業価値を包括的に定義しようとすれば，心理的な側面も含めて，様々な要因を総

合的に検討する必要がある。しかしその作業は筆者の力量を遙かに超えるため，ここでは財務

的な側面にのみ焦点を当てながら，各ステイクホルダーにとっての会社の存在意義を整理して

みた。具体的には表１のようになる。

 2）「企業の価値は株式の価値と負債の価値の合計となる」（井手正介・高橋文郎『ビジネス・ゼミナール　経

営財務入門』（日本経済新聞社，2000 年，150 頁）という説明にあるように企業価値は一般に資金提供者で

ある株主と債権者の観点から構成されている。これに対して株式時価総額を企業価値とする見解もある。（伊

藤邦雄『ゼミナール　企業価値評価』日本経済新聞出版社，2007 年 ,53 頁）。
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表 1　各ステイクホルダーにとっての会社の存在意義

① 株主 配当金の支払源泉

② 従業員 賃金の支払源泉

③ 債権者 利子の支払源泉

④ 政府 税金の支払源泉

⑤ 経営者 経営者報酬の支払源泉

　このように財務的側面から会社の存在意義を規定するならば，会社は各ステイクホルダーに

とっての所得（キャッシュ）の源泉であり，そしてその企業価値は，各ステイクホルダーに対

する会社の支払能力によって規定されることになろう。であれば各ステイクホルダーにとって

の企業価値は表２のように定義できるはずである
3)
。その際，より多額のキャッシュをより安

定的に支払う会社の方が，そうでない会社よりも各ステイクホルダーにとって価値が大きいこ

とはいうまでもない。その能力の財務的表現（何らかの測定値）を企業価値と定義し，そして各

ステイクホルダーにとっての企業価値を「個別価値」，その総計を会社（あるいは企業）の「社

会的価値」と呼ぶことにする。

表 2　各ステイクホルダーにとっての個別価値と社会的価値

① 株主価値 会社の配当金支払能力の財務的表現

② 従業員価値 会社の賃金支払能力の財務的表現

③ 債権者価値 会社の利子支払能力の財務的表現

④ 政府価値 会社の税金支払能力の財務的表現

⑤ 経営者価値 会社の経営者報酬支払能力の財務的表現

⑥ 社会的価値 株主価値＋従業員価値＋債権者価値＋政府価値＋経営者価値

　表 1 で株主にとっての企業の存在意義を「配当の支払源泉」とし，表 2 で株主価値を「会

社の配当金支払能力の財務的表現」と定義した。もちろん企業の全存続期間を想定すれば，株

主に支払われる配当金の累計額と当期純利益の累計額は論理上一致する
4)
。しかし多額の内部

留保を必要とする成長企業に典型的に現れるように，継続企業の配当額は当期純利益の金額よ

りも一般に小さい。したがって後述するように，株主にとっての企業価値を配当額に基づいて

測定すると，継続企業の株主価値を過小に評価する結果になりかねない。この点を考慮したの

 3）会社のステイクホルダーは株主，債権者，経営者，従業員，政府に限定されない。これ以外に特許権所有者，

地主，家主等を列挙することができるが，彼らへの支給額は配当，賃金，利子，税金等と比較してあまりに

も少額であるため，ここでは取り上げていない。また，今日，重要な利害関係者として地域住民や一般社会

が挙げられるが，環境汚染による係争事件等が発生しないかぎり，彼らとの間に恒常的な財務上の利害関係

が発生することは希である。そのため，彼らも考察の対象から除外している。

 4）企業の全存続期間で通算すれば，借入金収入額＝借入金返済額，貸付金支出額＝貸付金回収額，資本主出

資額＝資本主払戻額，収益性収入＝収益，費用性支出＝費用となることから，「収益性収入総額－費用性支

出総額＝ネット・キャッシュ・インフロー総額＝当期純利益累計額＝配当金総額」となる。
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が，株主価値の源泉を「配当金」から「当期純利益」に切り替えた表 3 の株主価値の定義である。

このように配当金に代えて当期純利益を用いるのは，後者が株主の手元に最終的に帰属する金

額（毎期の収益から株主以外への支払額を控除した残りの金額）を表すからである。

　なお，内部留保（＝当期純利益―配当額）を，株主に一旦配当された当期純利益のうち，その

一部が再投資されたものと考えると，当期純利益による株主価値の計算も，配当額による株主

価値の計算の一種と解釈することができる。

表 3　株主価値の代替的定義

① 株主価値 会社の当期純利益獲得能力の財務的表現

(3) 会社の社会的価値と付加価値

　以上述べてきた企業価値の源泉，個別価値，社会的価値の関係を整理すると図 1 のとおり

である。

　

　

　この図に示されている各ステイクホルダーへの分配額（賃金，利子，税金，経営者報酬等）及

び当期純利益と付加価値の関係について言及しておくと，これらの項目は付加価値（＝売上高

－前給付額）
5)
の分配項目およびその分配残にほかならない。したがってステイクホルダー・カ

ンパニー説における企業価値は，賃金，利子，税金，経営者報酬，および当期純利益等の源泉

である付加価値の多寡に影響されることになる。ただしこれらの合計額が当該企業によって生

産された付加価値の金額に一致するとは限らない。なぜなら，上記の分配項目の原資には，企

業が自ら生産した付加価値（「付加価値生産額」と略称する）だけでなく，これに受取配当金や受

取利息等，他企業が生産した付加価値の移転分（「付加価値流入額」と略称する）が充てられるか

らである。

　そしてこの付加価値流入額の存在を前提とするとき，株主への帰属額を表す当期純利益は，

自ら生産した付加価値の分配残（＝付加価値生産額－利子－賃金－経営者報酬－税金）に，付加価

 5）「前給付原価は，外部購入価値とも呼ばれ，企業の営業活動，すなわち，仕入・生産・販売の諸活動において，

新しい価値を算出するために犠牲に供された外部からの財貨・サービスの購入価値である」。（青木脩『付加

価値会計論』中央経済社 ,1973 年，118 頁）。
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値流入額を加算した金額になる。この関係を図示したのが図 2 である。

　

　なお，当期純利益から配当額を控除した金額は制度上株主に対する未分配額（剰余金増加額）

を表す。そして企業を社会的存在と観る場合，この未分配額は当該企業が社会貢献を行うため

の原資（たとえば CSR 活動の資金源）と解釈することができる。図表の「貢献余力」という用語

はそのような意味で用いている。

Ⅲ　会社の社会的価値の測定

(1) 過去の実績に基づく社会的価値の測定

　前節で，各ステイクホルダーにとっての企業価値（個別価値）を，会社の支払能力の財務的

表現と定義した。その支払能力を最も客観的に表すのはいうまでもなく過去の実績である。た

だしその場合に問題となるのが，データをどこまで遡るべきか，という点であろう。これにつ

いて唯一その根拠を説明できるのが当該企業の創業時点である。なぜなら創業時から現時点に

至るまでの間に支給してきた配当や賃金等の合計額こそ，当該企業の真の実績を示しているか

らである。

　しかしながら，外部者がその計算を行うことはデータ上の制約から事実上不可能に近い。上

場会社の場合でも，関連のデータを入手できるのは上場後の期間に限られるからである。した

がって，この制約のもとで実行可能な分析は以下のようなものになる。

① 特定企業（実際には上場会社）の直近数年間の個別財務諸表
6)
に基づく社会的価値の構成要素

（たとえば各個別価値の社会的価値に占める割合）の分析

② 特定企業の社会的価値の構成要素の期間比較

③ 個別価値や社会的価値の企業間比較

 6）本来，連結財務諸表の数値を用いるべきであると考えるが，連結財務諸表には製品製造原価明細書が掲載

されていない。つまり製造現場で働く従業員の賃金を知ることができないため，限界を知りつつ，個別財務

諸表に基づいて計算を行っている。
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　以後，過去の支給額を集計して計算した社会的価値を企業の「社会的価値（実績）」と呼ぶ

ことにする。

　次に示す表 4 は，東京証券取引所市場第一部銘柄のうち，2009 年 11 月 27 日の終値に基づ

く株式時価総額上位 20 社について，過去 10 年間の支給実績を一覧表にしたものである。なお，

20 社を抽出する過程で，上位 24 社の中から必要なデータを入手できない（株）三菱 UFJ フィ

ナンシャル・グループ，（株）三井住友フィナンシャルグループ，（株）みずほフィナンシャル

グループ，野村ホールディングス（株）を除外した。

　表 4 の会社名は，上から株式時価総額のランキングを示しており，1 位がトヨタ，20 位が

関西電力である。この表にあるように，トヨタは，株主価値，従業員価値については 1 位を

占めているが，これ以外の個別価値は 1 位ではない。さらにその他の企業の個別価値を見る

とランキングは様々であり，株式時価総額だけで会社の価値を判断する危うさを示している。

たとえば新聞等でしばしば比較の対象にされる任天堂とパナソニックの場合，株式時価総額で

は任天堂（3,018,966 百万円）がパナソニック（2,617,408 百万円）を上回っているが，パナソニッ

クの社会的価値は任天堂の 2.8 倍である。さらに興味深いのは両社の社会的価値に占める個別

価値の割合である。これを円グラフにした図 3 から判断するかぎり，パナソニックは従業員

志向，任天堂は株主志向の会社といえそうである。

　なお，この計算表には経営者価値が表示されていない。企業によって経営者報酬が明示され

ていないこと，金額が明示されている場合にも，その金額が他の個別価値と比較してあまりに

も小さいことがその理由である。

(2) 将来予測に基づく社会的価値の測定

　株主にとっての企業価値を表す株価総額が，株主に帰属する将来キャッシュフローの割引現

パナソニック 任天堂

図 3　パナソニックと任天堂の社会的価値（実績）と個別価値
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デ
ー
タ
は
㈱
日
本
経
済
新
聞
デ
ジ
タ
ル
メ
デ
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ア

N
E

E
D

S
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an
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 Q
U

E
S

T
か
ら
ダ
ウ
ン
ロ
ー
ド
し
た
。

（
注

2）
個
別
価
値
及
び
社
会
的
価
値
の
右
に
付
し
た
数
値
は
ラ
ン
キ
ン
グ
を
示
し
て
い
る
。

（
注

3）
「
株
主
価
値
（
配
）
」
は
表
記
期
間
の
配
当
額
の
合
計
，
「
社
会
的
価
値
（
配
）
」
は
「
株
主
価
値
（
配
）
」
を
用
い
て
計
算
し
た
社
会
的
価
値
（
実
績
）
を
表
し
て
い
る
。
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在価値として定義されるのであれば
7)
，表 5 のように，その他のステイクホルダーにとっての

企業価値も，それぞれに帰属する将来キャッシュフローの割引現在価値として定義できるはず

である。そして実際にこれらの個別価値を測定できるならば，各個別価値，およびそれを集計

した社会的価値は理論上 1 つの値として与えられることになる。この点が，データの集計期間

によって金額が変動する「社会的価値（実績）」と根本的に異なる点である。以後，将来キャッシュ

フローの割引現在価値を合計した企業価値を，「社会的価値（予測）」と呼び，「社会的価値（実

績）」と区別する。

 表 5　各ステイクホルダーにとっての個別価値と社会的価値

① 株主価値 会社が将来稼得する当期純利益の割引現在価値

② 従業員価値 会社が将来支払う賃金の割引現在価値

③ 債権者価値 会社が将来支払う利子の割引現在価値

④ 政府価値 会社が将来支払う税金の割引現在価値

⑤ 経営者価値 会社が将来支払う経営者報酬の割引現在価値

⑥ 社会的価値 株主価値＋従業員価値＋債権者価値＋政府価値＋経営者価値

　表 5 では企業価値を将来予測額の割引現在価値として定義したが，それを正確に測定する

ことは容易ではない。むしろ不可能というべきである。なぜなら，会社が将来稼得する当期純

利益や，各ステイクホルダーに支払う賃金，利子，税金，経営者報酬を正確に予測することは

誰にもできないからである。仮に，これらの数値を予測できたとしても，その現在価値を求め

るための割引率が問題になる。もちろんいくつかの個別価値については手がかりがないわけで

はない。たとえば株主価値については，CAPM（Capital Asset Pricing Model　資本資産価格モデル）

によって計算した株主資本コストを用いることもできる。また，債権者価値については，金融

負債の評価方法を援用することができよう。しかし従業員価値については代替値がない。候補

として，たとえば国債の利回り，普通預金の利子率，定期預金の利子率，住宅ローンの利子率

等を思いつくが，いずれの数値を用いる場合にも，企業の業績に起因する賃金の変動やその消

滅のリスクを割引率に組み入れる手法がない。この点は政府価値についても同様である。

　このように，将来予測に基づく企業の社会的価値の測定には多くの問題が存在するが，その

点の限界を認識しつつ，本稿では次の手続きによって社会的価値（予測）の測定を試みた。

① 表 4 に記載されている 20 社の 2007 年度，2008 年度の個別財務諸表から，「当期純利益」「賃

金・給与」「支払利息」「税金」の数値を抽出し，それぞれの平均値を計算。ここでも経営

者報酬は無視している

 7）たとえば，リチャード・ブリーリー，スチュワート・マイヤーズ，フランクリン・アレン著，藤井眞理子・

国枝繁樹監訳『コーポレートファイナンス第 8 版上』日経 BP 社，2007 年，74-95 頁，あるいはマッキンゼー・

アンド・カンパニー / ティム・コラ－ / マーク・フーカート / デイビッド・ウェッセルズ / 本田桂子監訳『企

業価値評価　第 4 版【上】』ダイヤモンド社，2006 年，115 － 154 頁を参照。
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② 2008 年度の決算内容が周知されたと思われる 2009 年 6 月 30 日（有価証券報告書の提出日）

の株価（終値）によって，各社の株式時価総額を計算。

③ 20 社の過去 2 期分の当期純利益の平均額が永久に稼得されるものと仮定したうえで，その

割引現在価値が株式時価総額に一致する割引率（r）を計算。

  20     t 社の過去 2 期分の当期純利益の平均値　    20
 ∑  　　　　　　　　　　 　　        　 ＝ ∑  t 社の株式時価総額
 t ＝1　　　　　　　　　　　　r　　　　　　　　　   t ＝1

　ただし，この計算式にあるように，個々の企業ごとに割引率を計算するのではなく，20

社に一律に適用することで両辺が一致する割引率（r）を計算（Excel のゴールシーク機能を用

いた）。その結果算出された割引率は 4.073% である。なお，2009 年 6 月の新発 10 年国債

の利回り（リスクフリーレート）が 1.350% であることから，この割引率には 2.723%（＝ 4.073%

－ 1.350%）のリスクプレミアムが加算されていることになる。

④ 以下，各社の「賃金・給与」「支払利息」「税金」の過去 2 期分の平均額を割引率（r）で割

り引くことで各個別価値と社会的価値を計算。

　もちろん，以上の測定手続きに対しては多くの厳しい批判が寄せられるであろう。

　まず，将来の当期純利益を予測するためには，その前提として各企業の利益成長率（マイ

ナスの場合もある）と，それが維持される期間を企業ごとに予測しなければならない。しかし，

ここではその種の手続きを一切省略した。そのうえで，20 社すべてについて，直近 2 年度の

平均利益額が永久に稼得されるという前提を置いている。もちろん，この前提にいかなる根拠

も存在しない。なお，計算には直近 1 年度の数値を用いることもできるが，その場合には短

期的な要因が大きく作用するため，企業の基本的な利益獲得能力が反映されにくくなる虞があ

る。逆に，平均値の計算期間を長く採れば企業の利益獲得能力をよりよく反映することになる

が，期間が長くなればなるほど直近の変化が数値に反映されにくくなり，企業価値の期間比較

が意味を持たなくなる。そのためここでは直近 2 年度の平均値を用いることにした。

　次に，この計算は株価の決定要因が将来の予想利益であることを前提としているが，その前

提が否定されれば当然この計算は成り立たない。また，割引率に関しても多くの批判が生じる

であろう。なぜなら利益の変動リスクは企業ごとに異なるため，そのリスクを反映した割引率

は企業ごとに異なったものでならなければならないからである。にもかかわらず，ここで 20

社について共通の割引率を用いているのは，あくまでも計算上の便宜による。

　さらに株主価値の計算に用いた割引率（r）をその他の個別価値に適用することも当然問題

になろう。なぜなら，企業の業績が悪化ないし倒産した場合に被る損失の程度は，株主，従業員，

債権者，政府によって異なるからである。しかしながら，企業が倒産した場合，損失を被るの

は資金の拠出者である株主や債権者だけではない。従業員も職を失い路頭に迷う点で，出資者
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と同様にリスクを負っている。また社会的価値概念の根底にあるステイクホルダー・カンパニー

説では，会社をステイクホルダーの運命共同体と考える。であれば，各個別価値の測定に同一

の割引率を適用することにもまったく根拠がないわけではないように思われる。なお，リスク

を株式時価総額によって測定しているのは，他にそれを反映した市場（数値）が存在しないか

らである。

　以上の手続きによって測定した会社の社会的価値（予測）は表 6 のとおりである。

Ⅳ　社会的価値計算表と社会的価値増減表の提案

(1) 計算表の仕組み

　異なる時点の企業価値を計算することで，その企業の経年変化（動向）を分析することがで

きる。次の「社会的価値計算表」と「社会的価値増減表」はその分析を可視化するための計算

表である。

　

　

　この図に示されている「社会的価値計算表」の貸方は「①期首社会的価値＋②当期社会的価

値増加額＝期末社会的価値」の関係を示しており，借方はその内訳要素である「株主価値」「従

業員価値」「債権者価値」「政府価値」を表示している。そして「社会的価値増減表」は当期の

「②社会的価値増加額」を各個別価値の増減額に分解して示すための計算表である。

　そして次の図 5 は，トヨタを対象に作成した社会的価値計算表と社会的価値増減表である。
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数値は 2008 年 6 月 30 日時点
8)
と，2009 年 6 月 30 日時点の社会的価値（予測）に基づいている。

図 5　トヨタの社会的価値計算表と社会的価値増減表

社会的価値計算表

構成比 トヨタ　　　　　　　　　2008 年 6 月 30 日　　　　　　　　　　　　　　　　　　構成比

　 45% 株主価値 25,963,063 社会的価値 57,141,385 100％

　 35% 従業員価値 19,834,088

　  1% 債権者価値 270,868

　 19% 政府価値 11,073,366

　100%  57,141,385  57,141,385 100%

社会的価値増減表

増減率　　トヨタ　　　　　2008 年 7 月 1 日～ 2009 年 6 月 30 日　　　　　　　　　　　　　　増減率

△ 56% 株主価値減少額 14,419,464 社会的価値減少額 24,279,364 △ 42%

△ 21% 従業員価値減少額 4,197,250

△ 30% 債権者価値減少額 　81,182

△ 50% 政府価値減少額 5,581,468

  24,279,364  24,279,364

社会的価値計算表

構成比　　トヨタ　　　　　　　　　2009 年 6 月 30 日　　　　　　　　　　　　　　　　　　　構成比

　 35% 株主価値 11,543,599 期首社会的価値 57,141,385 174%

　 48% 従業員価値 15,636,838 社会的価値減少額 △ 24,279,364 △ 74%

　  1% 債権者価値 189,686

　 17% 政府価値 5,491,898

　100%  32,862,021 　 32,862,021 100%

　上述のように，将来キャッシュフローの予測に基づく企業価値の測定には多くの問題点や限

界があるが，同一の計算方法によって複数期間の数値を比較すれば，そこから一定の趨勢を読

み取ることができる。そのような視点から図 5 の計算表を一覧すると，トヨタはこの 1 年間

 8）2008 年 6 月 30 日時点の企業価値の計算についても，2009 年 6 月 30 日のそれと同様の手続きによった。

その際に計算された割引率は 4.236%である。なお，2008年 6月の新発 10年国債の利回り（リスクフリーレー

ト）が 1.610% であることから，この割引率には 2.626%（＝ 4.236% － 1.610%）のリスクプレミアムが加

算されていることになる。
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で 42%（=24,279,364 百万円÷ 57,141,385 百万円）の社会的価値を失ったことになる。とりわけ

株主価値と政府価値の下落率が大きい。

Ⅴ　結　　　び

　本稿では会社を企業活動にかかわる各種のステイクホルダーの構成体とみなす立場から，新

たな企業価値概念とその測定方法を提示した。それにより，これまで株主の視点からのみ行わ

れてきた企業価値論や経営分析に社会的な視点を加味することができると考えたからである。

ただし，本稿で展開してきた概念構成や企業価値の測定方法は試論の域を出るものではない。

多くの問題点を含んでいる。その改善の手がかりをつかむためにも，本稿の読者諸賢から忌憚

のないご批判を賜ることができれば幸いである。






