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研究成果の概要（和文）：本研究では，Ｍ＆Ａにおいて，ＤＣＦ法，類似企業比較法（マルチプル法），および
市場株価法などを併用した企業価値評価モデルだけでは説明できない部分に関して，他の情報が補完的にどの程
度有用であるのか明らかにすることを目的としている。この結果から，Ｍ＆Ａにおける価値評価はもちろん，非
上場企業の株式価値評価や株式買取請求権の行使などにより生じる裁判所における価値評価などで有用な価値評
価モデルを得ることができる。

研究成果の概要（英文）：Some aspects of M&A cannot be explained simply by corporate valuation models
 that use a combination of DCF analysis, the multiple method, and the market price method: we intend
 to reveal how useful other kinds of information can be in explaining these aspects in a 
complementary role. The obtained valuation models were useful not only for M&A valuation 
applications, but also in settings such as stock valuation for non-listed companies, and for cases 
of valuation in courtroom that occur due to shareholders exercising their right to buy and sell 
company stock.

研究分野： 会計学

キーワード： 企業価値評価　併用方式　人的資源

  １版



様 式 Ｃ－１９，Ｆ－１９－１，Ｚ－１９，ＣＫ－１９（共通） 

成果

従業員満足度

従業員定着率
従業員の
生産性

技術の
インフラ

スタッフの
コンピタンス

行動の風潮

１．研究開始当初の背景 
 投資家，銀行，経営者，アナリスト，課税
当局，裁判所などは，継続的に株式価値評価
をおこなう必要に迫られている。理論的にも
っとも優れていると言われる株主価値評価
方法は，割引キャッシュ・フロー法（ＤＣＦ
法）である。しかし，不確実性がない状況に
おいてはその実行は容易であるが，現実の不
確実な状況においては，将来キャッシュ・フ
ローや資本コストを推定する際に困難が伴
うため，必ずしもＤＣＦ法による推定値がも
っとも正確になるとは限らず，また，さまざ
まな評価方法はそれぞれ利点と欠点を有す
ることから，一つによらず複数の評価方法が
用いられているのが現状である。実務におい
ては，ＤＣＦ法とともにマルチプル法など複
数の方法を同時に用いる併用法が利用され
ることも多く，例えばアナリストが行ってい
る方法はたいていアドホックであり，理論的
なフレームワークがあるわけではなく，実務
で一般に行われているのは，異なる価値評価
額を加重平均することである。このように併
用法に，実務家は非常に大きな関心を持って
いると言えるが，その一方でアカデミックな
文献ではこの方法を取り上げているものは
決して多くはない。その中で，平井・椎葉
(2010)では，企業評価における併用方式のモ
デル展開およびその有用性について明らか
にしている。 
 一方，企業評価において補完的な情報とな
りうる，企業価値の創出に影響を与える要因
としては，これまでも多くの研究が累積され
おり，様々なものが考えられよう。近年では，
インタンジブルズに係る研究が多くなされ
てきているが，図１にあるように，インタン
ジブルズには，人的資本，情報資本，組織資
本の分類がなされることがある。企業におけ
る労働環境などによる業績への影響が言わ
れる昨今，特に人的資本に関しては，企業価
値を説明する補完的な情報となり得るもの
であろう。 
 

図１ intangibles：無形資産 
(引用：Kaplan and Norton[2004]) 

 
例えば， Kaplan and Norton(1996)のバラ

ンスト･スコアカードにおいては，４つの視
点のうちの１つである「人材と変革の視点」
において，企業価値を創出するにあたりイン
タンジブルズの活用が必要であるとされ，そ
の中でも，特に人的資本に関わるインタンジ
ブルズの有効活用が重要であり，その結果が
成果を生み，業績(企業価値)へと繋がると考
えられる(図２)。 

 

 

 
 
 
 
 

図２ 人材と変革の視点における業績評価
のフレームワーク 

(引用：吉川[2011]) 
 
企業価値に対する人的資本に関する情報

がいかなる影響を与えているのかについて
は ， 次 の よ う な 先 行 研 究 が あ る 。
Edmans(2007)では，従業員満足度と株価の
価値関連性を，また Lajili and Zeghal(2006)
では従業員の生産性を表すMP指標と株価の
価値関連性について明らかにしている。 
 
 
２．研究の目的 
本研究では，複数の価値要素を加重平均し

て価値評価を行っている Yee (2008)のモデル
を参考にして，複数の価値評価額のいずれに
大きなウェイトがおかれて買付価格が決ま
っているかを推定する。複数の価値評価額の
いずれに大きなウェイトがおかれるのか，ま
た企業規模やアドバイザリーの違いにより
その影響はどのようなものなのか精査し明
らかにすることで，より優れた価値評価額の
算定が可能となる。そして，このモデルの補
完的情報として従業員満足度・従業員定着
率・従業員の生産性に係る情報と企業価値の
関連性を明らかにすることで，併用方式モデ
ルの拡張型が得られ，より精緻な価値評価モ
デルによる企業価値の算定が可能となる。こ
のことは，併用方式で説明しきれないインタ
ンジブルズに係る価値を明らかにすること
となり，財務数値のみによらない，すなわち
定性的情報を考慮した企業価値評価が期待
できる。 
本研究では，公開買付の際に提出が義務付

けられている『公開買付届出書』からデータ
の収集をおこない，それぞれの評価方法によ
る評価額と最終的な買付価格との関係を検
証する。一方でインタンジブルズ，特に人的
資本に係る情報が企業価値に与える影響を
明らかにする事で，財務数値として認識され
ない企業価値の構成要素についても明らか
にできる。これらのことから，Ｍ＆Ａにおけ
る価値評価はもちろん，非上場企業の株式価
値評価や，株式買取請求権の行使などにより
生じる裁判所における価値評価など，幅広い
局面においてベンチマークとして利用でき
る価値評価方法を得ることができると期待
できる。また，人的資本のインタンジブルズ



と企業価値の価値関連性が明らかになれば，
明確な人的資本の重要性も示され，これら人
的資本情報を含むCSR情報の開示を進めるこ
とで，現在の雇用問題に対して有益な情報を
与える事ができるであろう。 
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３．研究の方法 
 研究目的が，Ｍ＆Ａ，特に公開買付の際の
企業価値評価において，割引キャッシュ・フ
ロー法，類似企業比較法，および市場株価法
などを併用した企業価値評価モデルで説明
できない部分に関して，人的資本に係る情報
による価値関連性について明らかにする。そ
のため，まずＭ＆Ａに関する事例を精査する。
並行して，Ｍ＆Ａに関する内容を含んだデー
タセットをより充実したものとして作成す
る。市販データでの企業情報だけではなく，
ホームページや株主説明会資料などで公表
されている情報についても，特に従業員(労
務)に関する情報を中心に収集を行い，これ
らを利用する。このことで，企業価値の算定
の際に影響を与える非財務情報を確認した
い。このファクトファインディングでは，考
えられる様々な情報収集が重要と考え，初期
の段階で慎重に検討を行い，データ収集を積
極的に行う。 
 
 
４．研究成果 
 本研究で主となる併用方式による企業価
値評価について，平井・椎葉 (2010) の研究
を拡張し，複数の評価額を加重平均する際の

ウェイトの推定を行なった。まず，各評価額
に対する最適なウェイトを導出した。このモ
デルの展開は，実際に併用方式を用いる際に
重要となる。また，日本の TOB データを用い
て，併用方式におけるウェイトの推定を行い，
実証研究をおこなった。この結果，市場株価
法とDCF法に比較的大きなウェイトがおかれ
ている一方，類似企業比較法に対するウェイ
トはマイナスでゼロに近い値となっていた。
その一方で，類似企業比較法による評価額に
対するウェイトは非常に小さな値となった。
そして，ウェイトの推定ではすべて類似企業
比較法に対するウェイトが小さくなるとい
う結果であった。また人的資本に関する情報
では，特に従業員の生産性を表す MP 指標と
業績に相関が確認された。今後は，これらが
統合されたモデルの構築が望まれる。 
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