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本書の目的は、価値創造経営、その中でも株主価値創造経営とはどのようなものであるのか、またそれがどのように

評価されているのかについて会計学の視点から検討することである。 

第１部においては、価値創造経営の背景について、まず欧米におけるこのマネジメントが誕生した背景と価値創造経

営に関する理論について諸説を中心に説明を行った。続いて、現在、日本における価値創造経営への取り組みの背景

について説明し、本書の研究の意図を定義した。 

第１章では、米国における価値創造経営の主要な歴史的背景について、Martin and Petty（2000）と Rappaport（1986）

（1998）に依拠して概略的に説明した。敵対的買収をめぐる一連の動きによって、企業が常に競争の中にさらされて

いる、という危機感を企業経営者に改めて確認させた。そして、企業は事業への集中を図るという動きをみせた。1970

年以降には、機関投資家による株式保有の増大や、規制の変更などにより、機関投資家の中でも特に年金ファンドが

企業へ積極的な干渉を行うようになった。その例について、特に CalPERS（California Public Employees Retirement 

System）をとりあげて説明した。年金ファンドは、年金基金、生命保険、投資信託等の資産を顧客から預かって、運用

を行っている機関であり、顧客の代理人という立場から、顧客の利益最大化を求めて資産を運用する義務を負う。こ

のため、もし、顧客の満足を得られない場合には、委託者である顧客からの訴訟や解約が生じるというリスクを常に

負っている。つまり、CalPERSなどの機関投資家は企業に対して高い要請を行うその理由がある。 

また、機関投資家の最近の動向について、米国ヒューレット・パッカード社によるコンパック・コンピュータ社との合

併計画におけるケースをとりあげた。実際のケースから、株主価値の創造は、高株価による株式のリターン獲得とい

う短期的なものだけではなりたたないことが伺える。今まさに、長期と短期の両方の経営目標を達成するという間で

バランスをとることが、経営者に求められているのではないかと考えられる。 

第２章では、Martin and Petty の所説を中心として、機関投資家の動向と関連して価値創造経営について説明した。

Martin and Petty は経営者に価値創造を促す影響システムとして VBM（Value Based Management）システムを位置づ

けており、VBMを成功に導く要因として３点をあげている。第１に、トップマネジメントから全面的かつ完全なサポー

トを得る必要があること。第２に、経営者や経営管理者の行動に影響を及ぼすために行動と報酬の間にリンクの存在

が必要であること。第３に、VBMプログラムの基本的前提を理解してもらうため、従業員へ教育と訓練を行う必要があ

ること。VBMは、それを企業が導入することによって、企業行動に何らかの変化を生み出すことを目的としている。株

主の立場に立って企業価値を測定するアプローチとしては、伝統的な会計モデル（Accounting Model）と割引キャッ

シュ・フロー・モデル（Discounted Cash Flow Model）の２つの競合的なアプローチがある。しかし、VBMでは割引キ

ャッシュ・フロー・モデルに基づく業績測定方法が用いられるべきであるとの意見が優勢である。これは、株主に生じ

ると期待される将来キャッシュ・フロー（配当＋株式売却による収益）の現在価値が理論的には企業の株主価値に等

しいということも、重要な要因のひとつである。 

しかし、VBMはあくまでもプロセスであり、始まりにすぎない。企業に変化を促した後に企業をモニタリングするとい

う重要な役割は株主や投資家にある。 

第３章では、Rappaport の提唱した株主価値アプローチを中心に株主価値を考慮した評価について説明した。このア

プローチの基本的前提は長期的なキャッシュ・フローを重視することである。従来の会計アプローチは、企業が公表

する財務報告情報をもとにしていることから、外部からも容易に評価できるという特徴がある。しかし、Rappaport は

財務報告に基づく会計利益について、５つの問題点をあげて株主価値アプローチの優位性を示している。第１に、会

計処理方法の選択適用が認められていること。第２に企業のリスクが含まれていないこと。第３に、将来必要とされ

る投資が含まれていないこと。第４に、配当政策が考慮されていないこと。第５に、金銭の時間的価値が無視されてい

ること、である。 

株主価値アプローチの特徴は、企業価値が営業活動によるキャッシュ・フロー、割引率、資本構成を反映した資本コス

トによって決定されるという点にある。また、各期の新規投資が将来どれだけのキャッシュ・フローを付加するかと

いう長期的なキャッシュ・フロー重視の視点に立った評価モデルである。株主価値アプローチは、経営者や経営管理

者に価値創造行動を促進し、かつ株主の利益と連携させることを目的としている。そしてこの目的のために、経営者

と従業員への価値創造に対するモチベーション（業績評価指標と報酬プランの設定）が必要であるとしている。 

第４章では、日本の企業が価値創造経営に取り組む背景について概説した。資金調達の変化や経済活動のグローバル

化により、外国人投資家や機関投資家が増加した結果、日本の企業は従来よりも株主のことを考慮する必要性が高ま

っている。また、投資の魅力を高めるために、企業内のマネジメントと企業外部への報告をともに変化させる必要に

せまられた。企業は、現状はもちろんのこと、将来像についてさらに評価を行うため、過去の業績評価にとどまらず、

資本コストを考慮した将来のキャッシュ・フロー評価が必要となっている。 

以上のような、背景を考慮しながら、第５章では、本書の立場と研究のアプローチについて示した。本書では、価値創

造とは企業全体の価値創造を通じて、しいては株主価値の創造を図ることを意味している。つまり、株主のほか、企業



を取り巻くステークホルダーの価値創造を含む大きな概念とする。さらに、Martin and Petty や Rappaport の諸説を

参考にして、株主価値創造経営とは、資本コストを上回る将来キャッシュ・フロー増大のために行う経営と仮定する。

株主価値創造経営とは、企業内に行動の変化を促す影響システムであり、企業全体の将来キャッシュ・フローを高め

る経営を行うことによって、株主の価値を創造し高めるものであると考えている。将来キャッシュ・フローを高める

経営とは、企業を構成する様々な事業から、つまり企業全体から生み出されるキャッシュ・フローを管理し、さらにそ

の再配分の決定までを含んでいる。以上の仮定について、企業による株主価値を考慮した評価指標のメカニズムを分

析して考察する。しかし、株主価値創造経営が実際にどのように行われているのかについては財務会計情報や実践し

ている企業のケース・スタディ等の文献のみでは十分に分析することは難しい。そこで、この研究を進めていくには、

可能な程度でケース・スタディを行い、当該ケースでの適用の実態を把握することが必要である。 

このため、価値創造経営の諸相について、日本のケース・スタディを行った。第２部においては、インタビュー調査を

行った３社（松下電器産業株式会社、松下電工株式会社、ソニー株式会社）について、インタビュー調査の感想をもと

にどのような会計情報が価値重視の経営をサポートしているのかについて考察を行った。 

なお、調査方法については、アンケート調査を実施して比較分析を行うことが有用であるかもしれない。しかし、各企

業において、価値創造の経営の捉え方が多様であり、また、実施している企業とそうでない企業があるなど、同一の質

問事項ではノイズが含まれる可能性があるという限界から、本書では採用していない。 

第６章では、価値創造経営について各社の取り組みの背景や内容、そして価値創造経営導入後の動きなどについて概

説し、それをもとに株主価値の考慮について考察を行った。価値創造を考慮するに至った背景については、株式市場

の状況という外的要因と企業内の管理面における内的要因の双方があげられた。また、株主価値を考慮した指標につ

いては、３社がそれぞれ異なる指標を用いているため、比較することは難しいが、計算のメカニズムの面で違いをあ

げれば利益の定義と資本コストに違いがあった。このため、価値創造経営といってもそのシステムは企業によって様々

であることが伺えた。 

この時点で、株主価値創造経営とは何かを考えると、企業が延長線上には株主価値を考慮することに繋がる管理指標

を用いて、従来よりも（保有資産より）将来利益を生むであろうものへ資金を配分し、企業の将来価値を高めることを

目指している経営であると推測される。しかし、日本における株主価値創造経営は、取り組みがまだ始まったばかり

であり、現在は企業をとりまく利害関係者（ステークホルダー）の１つである株主の価値を従来よりも考慮した経営

を行っている状況にあるといえる。 

以上のようなケース・スタディをもとに、第７章では、日本の企業における価値創造経営の特徴について考察を行っ

た。従来、日本の企業があまり重視していなかったキャッシュ・フロー情報を用いた評価を行い、そして資本コストを

考慮する価値創造経営に取り組んでいる。こうした内容について、企業外部から評価するためには会計情報のメカニ

ズムを分析する必要がある。 

第３部においては、企業が提供する会計情報のメカニズムを分析し、現在求められている会計情報とはどのようなも

のであるのか、また、価値創造経営をサポートする会計情報とは何かについて考察した。 

第８章では、発生主義会計に基づく期間利益測定の前提やメカニズムを通して、制度会計上の期間利益の有用性につ

いて説明した。この発生主義会計に基づいて作成される会計情報が財務諸表である。しかし、利益情報を中心とした

過去の業績分析だけでは、企業の行った投資の結果について、例えば回収や再投資の状況について、十分に分析を行

うことはできない。ここに、キャッシュ・フロー情報が注目される一因があると推測される。 

このため、第９章では財務諸表を用いて過去の実績分析を行うとともに、キャッシュ・フロー情報も考慮して、株主や

アナリストが外部から企業の収益性について判断を行うことを念頭に置きながら、将来の利益予測がどのように行わ

れるのかについて考察した。まず、ソニーの例を用いた過去の業績分析を行い、さらに、ソニーの例を参考にした架空

の A社について、将来利益の予測分析を行った。 

発生主義に基づく期間利益は、企業の過去の業績分析を行うことに加えて、将来の利益予測を行うための１つのデー

タを提供する。実証研究によれば、期間利益は株価との関係においても有用性をもっていることが紹介されている。

そして、期間利益のなによりも大きな特徴は、株主が容易に収集することができる点である。しかし、期間利益だけを

用いて将来の利益や将来のキャッシュ・フローの予測は満足に行うことはできない。 

本書では、末政（2001ｂ）を参考にして、推定フリー・キャッシュ・フロー値を定義し、また、仮のシナリオを想定し

て例を示した。この結果、推定フリー・キャッシュ・フロー値は期間利益に似た動きを示す結果が得られた。しかし、

シナリオには現状に加えて前提条件をおいた将来利益や将来キャッシュ・フローの予測、さらに企業トップの戦略が

組み込まれている。また、期間利益はあくまでも配当可能利益の算定が目的とされており、その値は企業の全期間に

わたるものではない。期間利益は企業価値にどのように繋がってくるのだろうかという問題が残されている。 

企業外部からの分析には限界があるが、それを補う情報として決算短信がある。決算短信は、公表の速さと経営者が

予測した次期の業績予想が公表されているという特徴がある。この数値はあくまでも予想値であり、変更が生じる可

能性はあるが、株主が意思決定を行う重要な情報源となる。 

 では、実際に企業は価値創造経営についてどのような財務報告を行っているのだろうか。第１０章では、Ball（2004）

の論文に依拠して、Daimler-Benz AG の公表した財務報告を例にステークホルダーモデルと株主価値モデルについて

考察を行った。1993年に同社は NYSE（New York Stock Exchange）に上場した。しかし、ドイツと米国では、コーポレ

ート・ガバナンスと財務報告に対するアプローチが異なっているため、上場に際して提出された財務報告には、大き

な特徴がみられた。その概要は次のとおりである。 

1993 年の 6 月 30 日に終わる最初の半期の財務報告について、ドイツの商法に基づいたものは 1 億 200 万 US ドル（1

億 6,800 万 DM（Deutsche Marks））の利益であった。一方、米国の GAAP（Generally Accepted Accounting Principles）



に基づいたものは、5億 7,500万 US ドル（9億 4,900万 DM）の損失であった。Ball はこの最も大きな相違が発生主義

会計の中身にあると説明している。ドイツでは、ステークホルダーモデルのもと、将来のために利益をリザーブする

ことは違法ではない。一方、米国では、株主価値モデルのもと、タイムリーに経済的損益を認識し、報告利益が大きく

変動する性質を持っている。このような違いがあるにも関らず、Daimler-Benz AG は従来のドイツモデルと財務報告を

変化させて NYSEへ上場し、事業の再構築を実行し、1998年 12月には Chryslerとの合併を行った。 

Ballは Daimler-Benz AGが GAAPに基づく財務報告において損失を開示したことについて、同社のドイツ（及びその他

の国々）における広範なパブリックの関心を引きつけ、雇用の削減と工場閉鎖の意思決定を行う上でのコストを政治

的に小さくする効果を生んだと論じている。 

財務報告について、その背景には国ごと企業ごとに異なるモデルや法規制に関する考え方が存在する。しかし、これ

は経営者が直面した問題に対処するためにその時々に応じて使い分けることで有用なものとなるだろう。Ball は、株

主価値モデルは戦略的な移行と急速な変化の時期に有効に働き、ステークホルダーモデルはビジネスがより安定的で

恒常的な時期に有効に働くと示している。それぞれの特徴を生かして、企業内外において変化を起こすこと、これが

価値創造経営の目指すところではないだろうか。 

 以上のことをふまえて、第１１章では、株主価値創造経営に関連するその他の指標について取り上げた。まず、企業

価値評価モデルについてその概要を説明し、続いて、企業価値評価指標のメカニズムについて、特にキャッシュ・フロ

ー情報をもとにした DCF（Discounted Cash Flow）と期間損益情報をもとにした EVAR（Economic Value Added、EVAR

は Stern Stewart 社の登録商標である）を取り上げて分析を行った。DCFは新規投資について、EVAは既存投資につい

ての評価を行う。しかし、それぞれの指標はその前提条件や利用目的、そしてその時々における企業のおかれている

状況によって、評価の結果は異なってくる。業績評価の一つとして利用することは可能であろうが、指標の利用とい

うだけでは価値創造経営を行っていくことは困難であろう。ここに報酬制度との関係があると思われるが、本書では

報酬制度との関係についてまですすめることができなかった。これについては、今後の課題としたい。 

 価値創造経営の評価指標に資本コストを考慮するパターンを示したが、資本コストを考慮せず、フリー・キャッシ

ュ・フローだけを用いて価値創造経営を実践している企業もある。それがドイツの Mannessmann である。終章では、

Mannessmann のケースについて若干ふれるとともに、論文の全体をあらためてとりまとめ、価値創造経営をサポートす

る会計情報について、その現状と課題について論じた。 

 以上の考察をふまえて、本書の仮説について検討すれば次の通りである。 

日本の企業における株主価値創造経営とは、企業に変化を促すシステムであり、資本コストを上回る将来キャッシュ・

フローを高めることによって実践している。企業によって、資本コストは数値のケースもあれば、そうでないケース

もある。しかし、継続する上で重要なことは、分かりやすい評価とコミュニケーションではないかと考える。 

現状では、企業外部からその詳細についてみることは難しく、その一面がリストラ対策としか見えないケースも数多

く存在している。これは、価値創造経営が長期的な取り組みであり、コーポレート・ガバナンスや報酬との関係など、

関連する領域が非常に広範囲にわたるためである。 

 例えば、ソニーによる子会社アイワの 100％子会社化について、その当時の株価の反応は激しかったが、それほど株

価に影響を及ぼすことだったのだろうか。アイワはソニーの子会社であるため、ソニーの基本的な技術等について導

入されていたと思われる。アイワはソニーの研究開発事業のひとつであるともいえよう。つまり、もしアイワが他社

に買収されることになれば、ソニーにとって将来的なマイナスの影響が大きかったかもしれない。こうした内容は、

少し時間をおかないとその本来の目的や効果はみえてこないことに注意が必要である。 

 また、価値志向のマネジメントを研究する上で、米国だけではなく、その他の海外、特に欧州に目を向けることも重

要であろう。例えば、英国の BT（ブリティッシュ・テレコム）についても、顧客市場経営を行い、グループの業績を

成長起動にのせつつあることが報道されている。評価のシステムについては未だ研究が進んでいないが、BT では、既

存の 2100万の個人・法人顧客の満足度をひたすら高めることを掲げ、３カ年計画のひとつに満足度に関することを含

んでいる。こうした課題については別の機会に論じることにしたい。 


