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研究成果の概要（和文）：本研究では、企業価値測定の理論的および実務的測定を検討し、

株主価値の株価説明力を実証し、企業価値創出ドライバーとしての ICT 投資評価を BSC

の側面から検討した。理論的側面としては DCF、DDM、DGM を比較検討し、実務的側

面としては企業価値評価の多様性、裁判例、不適切な会計処理の開示による株主価値への

影響、上場各取引所あるいは資本構成の相違による株主価値の株価説明力の相違を検討し

た。一方、企業価値創出については IT マネジメント、ICT 評価の問題点と BSC の活用法

を明らかにした。 

 
研究成果の概要（英文）：This study examines the theoretical and practical measurement of 

the company value, analyze empirically the stock price explanatory power of shareholder 

value, and also examines the ICT investment evaluation, from the BSC perspective, as the 

driver for corporate value creation. The theoretical aspect compares DCF, DDM, and DGM. 

The practical aspect examines the diversity of the capital value evaluation, court cases, the 

impact of the exposure of improper accounting policy on the shareholder values, and the 

difference in the stock price explanatory power of the stakeholder value between Tokyo and 

local stock exchanges or capital structure. The study also clarifies the issues of IT 

management and ICT evaluation, as well as the BSC utilization in company value creation.  
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１． 研究開始当初の背景 
 1990年代以降、日本でも株主経営が重視
されるようになり、それまでの規模拡大、
シェア重視からROA、ROEなどの収益性が
重視されるようになった。 それにつれて、
企業価値、株主価値測定の研究が盛んにな
ってきた。株価と収益性、株価と測定され
た株主価値の関係など多くの研究がなされ
るようになった。これに伴い企業価値の測
定方法も多くの方法が開発されてきた。し
かし、企業価値の測定には将来キャッシュ
・フローなど予測や資本コストの推定など
主観や判断が介在するため、測定方法によ
っては測定結果に大きな乖離をもたらす。
このあたりで企業価値測定の研究を総括す
る必要がある。また、企業価値の創出に結
びつくドライバーについても、企業価値測
定の研究に加えて必要であると判断され、
BSC、ICT投資評価についての研究が取り
上げられた。 
 
２．研究の目的 
 企業価値の概念、企業価値をどのように
測定するのか、企業価値と財務構成との関
係、企業価値と株主構成の関係、企業価値
と株価の関係、企業価値における無形価値
の関係など、未だ明確ではない点が多い。
そこで、これまでの研究成果を整理し、提
示された諸問題を明確にする必要がある。
この研究目的は、①企業価値に関する内外
の文献を整理して企業評価にまつわる諸問
題を明らかにすること、②これらの諸問題
について日本と米国の財務データを用いて
企業価値を測定、③BSCの企業価値理論へ
の適用、にある。①については、企業価値
に関する研究蓄積の整理分類である。T. 
CopelandのValuation（1990）以降、企業
価値研究が盛んに行われており、研究成果
も膨大である。それは企業価値研究の対象
や方法が混沌としていることをも意味する
が、数多くある企業価値に関するこれまで
の研究を整理・分類し、それらの研究は企
業価値にどのように取り組み、何を問題と
しているか、企業価値測定上の問題点は何
かなど企業価値に関する研究の蓄積を整理
分類する。②については、財務データによ
って多様な企業価値測定法について実際に
計測し、かつその際に問題となる不確実な
将来の予測にどのように対処し、企業価値
と財務構成、株価、無形価値などの関係を
明らかにすることである。③については、
BSCと企業価値理論の融合である。とりわ
けIT投資とBSCの関連を明らかにし、投資
効果の測定を行う。 
 
３．研究の方法 
研究方法は大別して、文献による理論研

究、財務データによる分析、解釈および比
較という３つの方法による。 
(1)企業価値概念を検討し、企業価値測定上
の問題点の解明 

① 分析の全体的な統括、文献検索、理論構
築、意見交換、他大学の研究者との意見
交換、学会発表に向けての内容チェック。 

② 日経NEEDS及び Compustatのデータ
ベースから企業価値測定のための基礎
データを作成する。 
 

(2)企業価値と財務構成の関係、各取引所に
よる株主価値と株価説明力の実証研究 
 企業価値と財務構成の関係の実証分析を
行うために、DCF 法および割引超過利益法
による企業価値測定および株価との関連性
を検討した。また、東証 1 部、2 部および
各地方証券取引所上場企業の株主価値と株
価説明力を検証した。 
(3)企業価値創出ドライバーとして IT マネ
ジメントへの BSC 活用、および ICT 投
資評価の問題点 
BSC の企業や非営利団体への導入事例

についてはすでに研究が済んでおり、本研
究では、主に文献研究と、IT マネジメント、
ICT 投資評価についての先端研究者 M. 
Shaw との議論を通じて研究を行った。 
 
４．研究成果 
(1)概要 
 経営者は企業価値（株主価値）を高めるこ
とが求められている。企業価値の概念は金
額で測定した価値を意味する場合と、金額
に加えて定性的要因を加味した概念として
用いる場合とがある。本研究は前者の立場
であるが、金額で測定する場合でも測定方
法は多様である。DCF（割引キャッシュ・
フロー）モデル、DDM（割引配当モデル）、
RIM（残余利益モデル）の 3 つの方法はク
リーン・サープラスの前提では同一金額に
なるとされているが、実際の企業で測定す
ると大きく異なる(青木分担）。 
企業価値が株価をいかほど説明できるの

かは、適用した企業価値測定方法の相違に
よるだけではない。資本構成の相違、上場
している証券取引所によっても説明力を左
右する。 
 MM 理論によれば、一定の仮定の下では、
企業価値は資本構成の影響を受けないとさ
れているが、実際には自己資本比率の高低
で企業価値は影響を受けている。以上が企
業価値の測定方法と企業価値を株価の関係
についての研究である（青淵分担）。  
 一方では、企業価値創出のためのドライ
バーとしての BSC（Balanced Scorecard）
と ICT 投資決定の関係も重要である。企業
価値創出のドライバーには ICT 投資に限
らず業績管理、原価企画など多くの手法が
あるが、本研究では BSC と IT マネジメン
トに限定した。IT をマネジメントするうえ
で重要なのは、IT が創出する価値の最大化
とその際のリスク、IT 価値の測定、IT ポー
トフォリオである。ただ、IT マネジメント
の前提である IT 投資の際の投資評価には
いろいろな問題点を抱えているが、その解



決手法としてBSCの活用が必要である（中
嶋担当）。以下、研究成果を詳細に明らかに
する。 
 
(2)企業価値測定法の多様性 
①企業価値評価モデル 
 理論的には DCF、DDM、RIM の 3 つと
されており、それぞれのモデルの中には「成
長」の扱い、継続価値（terminal value）
の扱いなどバリュエーションがある。実務
的には、3 つのモデルの他にも、資産価値
から評価する方法、市場株価や他社との比
較倍率など他社との関係で相対的に評価す
る方法などがある。 
 DCF は実務においても企業価値評価だ
けでなく、M&A など投資意思決定でも広
く用いられている。近年は裁判でも用いら
れるようになり、企業評価モデルのうちで
最も理論的であると高く評価している裁判
例もある。 
 理論的には、DCF、DDM、RIM による
計測結果は同じ結果になるとされている
が、実際には各方法の結果には乖離が生ず
る。MM 理論によれば配当方針は株主価値
に影響を及ぼさないとされているが、実際
の計測結果は配当方針によって株主価値の
評価は大きく異なる。 
② DDM、DGM、DCF の比較検討 
配当以外の利益は内部留保され、成長に

貢献するから DDM よりは DGM（配当成
長モデル）がより合理的であり、株価説明
力も DDM よりも DGM のほうが高いと推
定される。DCF、DDM、DGM の株価との
関係、3 つの方法による評価額の大小を見
るために DDM、DGM を DCF と対比する
と、中央値では DDM は DCF の 0.468 に
すぎず、DGM は 0.824 と DCF に比較的近
い。評価額は DCF、DGM、DDM の順で
あり、DCF がもっとも大きい。成長を加味
しないDDMは中位数が全社0.468とDCF
の半分に満たないということは、クリー
ン・サープラスが成立していれば両者は等
しいという理論とはかけ離れている。また、
DDM と DGM に差異があるが配当方針は
株主価値に影響しないという MM 理論に
は合致しない。株価との対比では、
DCF0.717、DGM0.523、DDM0.341 で、
いずれも株価よりも低いが DCF が株価に
もっとも近い。成長を加味した DGM が成
長を加味しない DDM よりも株主価値が高
く計算された。いずれも株価と強い関係が
ある。とりわけ DDM の決定係数は 0.788
である。DDM は株価水準と比較すると最
も低いが、株価説明力は最も高い。反対に
DGM は DDM よりも株価水準に近いもの
の説明力は DDM よりも低い。これに対し
て DCF は株価水準に最も近いが、株価説
明力は DDM よりも若干低い。とはいえ、
決定係数は DCF0.643、DDM0.788 と極め
て高い。 
③ 企業評価の実務的側面 

 実務においては、企業価値概念および評
価法は多様である。実際の企業を例に各評
価法により算定した結果、評価法により大
きく異なった。インカム・アプロ－チは将
来予測、割引率など主観的要素が影響し、
マーケット・アプローチは簡便であるとい
う利点があるが比較対象の選択に主観が入
る。評価目的によって採用される手法の傾
向がある。M&A では DCF 法、倍率法など
のほかに設備投資の経済計算と同様な手法
も用いられる。アナリストは倍率法や DCF
法が頻繁に用いるが、Penman が支持する
残余利益法は実務での利用は少ない。 
 裁判における株式価値評価の実態は会計
や財務理論における評価と大きな差はな
い。上場株式は市場株価で評価されている
が、どの時点の株価かが争点になっている。 
非上場株式は純資産法、配当還元方式の

採用が多いが、残余利益法、調整現在価値
法、倍率法は採用されたことはない。近年
は DCF 法が増えてきたが、キャッシュ・
フロー予測の恣意性のゆえに裁判所は慎重
な側面もある。税務訴訟では通達等で認め
られていない DCF 法、収益還元法、類似
会社比準法の適用が主張されることはない
が、認められた評価法のいずれを適用する
かで、租税回避行為を背後に意識しながら、
争われる。 
 
(3)資本構成・上場取引所による株価説明力 
①資本構成の相違による株価説明力 

MM 理論によれば、一定の仮定の下では、
企業価値は資本構成の影響を受けないとさ
れているが、負債の割合が増加するとデフォ
ルトリスクが高まることから、市場の評価は
不安定となり、企業価値に影響を与えること
が予想される。そこで、バブル経済崩壊後の
不景気が底を打ったと思われる 2002 年 3 月
期、企業による財務リストラが進んだ 2006
年 3 月期、リーマンショックからの回復が確
認されつつある 2011 年 3 月期の３期分の
データ（東証第一部上場の製造業）を使用し、
DCF モデルによって企業価値を求め、負債価
値を控除して株主価値を測定した。サンプル
を自己資本比率によって 40％未満、40％以
上 60％未満、60％以上 80％未満、80％以上
に分類し、株主価値と株価との回帰分析に
よって株価説明力を求めた。 
分析の結果は以下の通りである。2002 年 3

月期は 60％以上 80％未満の説明力（回帰決
定係数）が最も高く、40％未満が最も低かっ
た。2006 年 3 月期の回帰決定係数は自己資
本比率の高い順になった。2011 年 3 月期は
自己資本比率が 80％以上の区分が最も高く、
60％以上 80 未満、40％未満、40％以上 60％
未満の順となった。 
以上の結果、自己資本比率の相違は企業価

値に影響を与えていること、概して自己資本
の割合が高い企業の株価説明力が高くなる
傾向が確認された。自己資本比率が高い企業
の多くは利益剰余金の多い企業である。財務



安定性を有しており、投資家から見ればデ
フォルトの心配が少ない。そのような企業は
多くの投資家に観察され、市場において日夜
評価されているため、株価は株主価値に収斂
するものと考えられる。サンプル数を見ると、
年度が進むほど自己資本比率の高い企業が
増える傾向にあり、全体的に回帰決定係数が
押し上げられていることも確認された。 
②上場取引所の相違による株価説明力 
現在、わが国には東京、大阪、名古屋、福

岡、札幌に証券取引所が開設され、約 3,600
社の株式が公開されている。市場の役割は資
本（資金）の需要者と供給者を結びつけるこ
とにある。企業が新たな事業創造のシーズを
見つけると、それを具現化するための資金が
必要となるが、資金供給者を探すことは容易
ではない。そこで、企業は上場基準をクリア
して株式市場に株式を公開し、資金調達コス
トの低減を図る。ただ、ひと言で市場といっ
ても、取引の規模は市場によって異なる。企
業は、資金調達を有利に進めようとするなら
ば市場規模の大きな市場、すなわち東証第一
部への上場を目標とすることになる。株式の
新規公開は地方市場や新興市場であっても、
力をつけた企業はその市場から退出し、東証
第一部への上場替えを行う例が少なくない。 
 近年、市場第二部や地方市場の存在価値が
低下している。以前は東証第一部への指定替
えの足がかりとしての利用も目立ったこれ
らの市場であるが、近年では新規上場数も僅
少であるばかりでなく、長年にわたってこれ
らの市場に上場している企業も多く存在す
る。すなわち、市場第二部や地方市場に上場
を続ける目的は、もはや資金調達よりも別の
要因にあるのではないかと考えられる。新聞
記事によると、市場第二部や地方市場へ新規
に上場を果たした企業の中には、その目的を
資金調達ではなく知名度の向上や優秀な人
材の確保を掲げているところもある。 
 企業の上場目的は一義的ではないだろう
が、市場第一部に上場する企業と、市場第二
部もしくは地方市場に上場する企業では上
場目的の相違が予想される。ならば、企業価
値の評価においても、同一のモデルでの測定
結果には差が出るものと思われる。それを確
認するため、2012 年 3 月期決算の製造業の
データを使用し、Ohlson モデルで株主価値
を測定して株価説明力を検証した。その結果、
東証第一部上場企業の株価説明力に対して、
第二部・地方市場上場企業のそれは相対的に
低いことが確認された。 
 
(4)BSC と IT 投資評価 
 企業価値に影響を与える諸要因について、
経営効率の向上による企業価値の向上に対
する分析を行った。このため、経営マネジ
メントシステムとして認識されている
BSC を活用して、企業価値創出の源泉とな
るバリュードライバーに当たる戦略目標と
そのコントロールのための KPI および
ICT をどの様にマネジメントすれば、企業

価値の向上につながるのかを検討した。 
 以上の点から、ICT マネジメントと BSC
の活用を機能的に結び付け、その上で、マ
ネジメントシステムとしての BSC の活用
の可能性を広げるとともに、企業価値創造
に役立つマネジメントシステムとしての
BSC を模索した。 
 その結果、以下の事が明らかになった。 
 ICT の評価においては、定量的側面と定
性的側面を総合的に評価する必要がある。
このことは、ICT について、単に費用対効
果を論じるのではなく、ICT を活用するこ
とは、様々な資源や資産・リスクなどを管
理し、経営上の効果を最適化することであ
るので、ICT を評価するだけではなく、マ
ネジメントする必要があるということを意
味する。よって、戦略マネジメントシステ
ムとして認識されている BSC を ICT のマ
ネジメントに用いることの有用性を検討す
る意義が見いだされる。 
BSC は、Kaplan と Norton が提唱した戦
略マネジメントシステムである。彼らは
STRATEGY MAPS において情報資本ポート
フォリオ概念を取り上げた際に ICT のマ
ネジメントに詳細に言及したが、そこでは
企業の財務戦略を支えるためのものとして
情報資本を位置付け、その内容を分類し、
どのようなツールを用いてマネジメントす
べきかが述べられており、ICT 投資そのも
のをマネジメントしようとしたわけではな
い。企業の様々な経営資源の 1 つの要素と
して、ICT を取り上げたにすぎない。 
 これに対して、ICT マネジメントそのも
のの重要性を認識し、ICT を BSC の概念
を用いてマネジメントしようと試みたのが
M. J. Shaw である。Shaw は、ICT をマ
ネジメントするうえでの重要な 4つの点と、
ICTの構造について 4つの分野を指摘して
いる。4 つの重要な点は、ICT が創出する
価値、ICT が創出する価値の最大化とその
時のリスク、ICT 価値の測定、ICT の仕組
みの組み合わせであり、ICT の構造として
は、ICT インフラ、クラウド・コンピュー
ティング、ICT 構造の変化、全社的リスク
管理（Enterprise Risk Management）で
ある。これらを踏まえたうえで、Shaw は
BSC を援用した ICT 戦略マップを構築し
た。これにより、①企業における IT 以外
の戦略目標と IT とを関連付けてマネジメ
ントを行うことを可能にする、②BSC を活
用したマネジメントの流れの中で、IT の活
用が企業のビジネスを下支えし、その効果
が最終的に企業価値最大化に貢献するとい
うプロセスを認識することを可能にする、
③IT に対する必要性を明示し、どのように
IT を構築するのかという点で目標の設定
しやすい、という 3 つの有用性を明らかに
した。 
以上から、本研究の成果として、ICT マ

ネジメントを効率的に行うことは価値創造
に役立つこと、ICT マネジメントに BSC



は有用性を発揮すること、BSC はバリュー
ドライバーとしての ICT をマネジメント
することを可能にすることの３点を明らか
にし、情報の研究領域と業績評価の研究領
域の協働という分野を構築する可能性や、
非財務データを重視した研究に会計の研究
領域から対応する必要性の２点を見出した。 
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