
要旨

　企業価値評価法は多様であり，評価法によって評価額が異なる．インカム・プロ－チ，
マーケット・アプローチ，ネットアセット・アプローチにより三菱地所（株）を例に算定し
た．結果は，���法の１株当たりゼロから時価純資産法の１，７４５．５円と大きく異なった．
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．裁判では純資産法と配当還元法が多用され，���法は少ない．
���では���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���法を頻繁に用いる．������が支持する残余利益法は実務での
利用は少ない．企業価値評価はサイエンスとアートであり，真実はその間にあるといわれ
る所以である．

Ⅰ．はじめに

　企業価値概念および評価法は多様である．企業価値概念は測定可能性という視点では，
貨幣金額で測定可能なものに限定する立場と経営の品質など測定困難な定性的要因までを
も含む広義の立場とに大別できる（青木，２００８）．測定可能な企業価値概念に限定しても多
様な測定方法が考案されており，それぞれの方法による測定結果には数倍の格差が生じる
ことがある．企業価値の測定（評価）は���や裁判など多くの場合に必要とされるが，測
定方法によって大幅に異なる測定結果にどのように対応すべきであろうか．
　本稿では，三菱地所（株）の場合を例にとり，いろいろな測定方法による測定結果の違い
を明らかにし，測定方法に内在する諸問題を考察する．三菱地所を例に取り上げたのは，
①平成２１年４月に子会社である藤和不動産（株）を完全子会社化するに当たり三菱地所の株
式を藤和不動産の株主に交付したため，三菱地所の株価が実務的に評価されている，②平
成２２年３月決算から「賃貸等不動産の時価等開示に関する会計基準」（企業会計基準２０号）
が適用されたが，三菱地所は賃貸等不動産を大量に保有する有力な企業の１つであり，不
動産の時価評価が開示されている，③三菱地所は「土地の再評価に関する法律」（平成１０
年３月３１日法律第３４号，最終改正平成１７年７月２６日法律第８７号，（以下「土地再評価法」
という）により事業用資産を再評価した．これにより，平成１４年３月期には土地の時価と
簿価が等しくなったため，企業価値が測定しやすい，などの理由による．
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Ⅱ．企業価値評価法の多様性

　株主価値よりも企業価値という用語が一般的であるが，企業価値と株主価値は下記の関
係にあることを明確にしておく必要がある．

企業価値－負債価値＝株主価値
　負債価値については簿価と時価が通常は同額であると考えられるから，企業価値を測定
することは，実質的には株主価値を測定することと同義である．企業価値という語で株主
価値を意味することも多い．文献や実務でも企業価値と株主価値を必ずしも厳密に区分し
ておらず，本稿でも必ずしも厳密な使い分けはしない．その意味で，本稿の表題も株主価
値ではなく企業価値という語を用いた．
　企業価値評価の方法は多くの文献で紹介されている．公的なものとしては日本公認会計
士協会「企業価値評価ガイドライン」（清文社，平成１９年）および中小企業庁「経営承継
法における非上場株式等評価ガイドライン」（平成２１年）がある．双方に示された評価方
法は名称に若干の相違はあるが，本質的に異なることはない．「企業価値評価ガイドライ
ン」（以下，「ガイドライン」という）に示された評価法は「図表１」の通りである．

　「ガイドライン」では企業価値評価とされているが，実際は企業価値ではなく，株主価
値の評価について述べられている．株主価値の測定方法には，①企業価値を求めてそこか
ら負債価値を控除して株主価値を算出するという，間接的に株主価値を求める方法，②株
主価値を直接に求める方法，とがある１）．
　「図表１」に示した評価法２）のうち，インカム・アプローチのフリー・キャッシュ・フ
ロー法３）（以下，���法という）とネットアセット・アプローチ（簿価純資産法，時価純
資産法）は間接的な方法であり，その他の方法は全て直接的な方法である．
　また，インカム・アプローチは将来のフローの予測に基づいて測定するが，マーケット・
アプローチとネットアセット・アプローチは測定時点の状況で求めるものであり，将来予
測はしない．したがって，インカム・アプローチには割引率，将来キャッシュ・フローの
予測など主観が絡む複雑な要素が入り込み，予測には予測期間，成長性の予測なども加
わって複雑になる．
　本稿では「ガイドライン」に示された諸方法によって三菱地所の株主価値を求める．ケー
ス・スタディであるから，理論に一般性はないが，諸方法によって評価額がいかに異なる
かを示し，評価における諸問題を検討する．
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図表１　「ガイドライン」の評価法



Ⅲ．三菱地所の株主価値

　データは２０１０年３月期　連結データによる．

１．インカム・アプローチ

　この方法で用いるフロー（フリー・キャッシュフロー，投資等キャッシュフロー，配当，
利益，成長率等）は予測値を用いるべきであるが，企業外部者にとって将来の予測は困難
である．予測値に代えて，過去５年（２００６�３期～２０１０�３期）の実績値（単純平均）を用
いる．
１－１．DCF法

①フリー・キャッシュフロー（���）と企業価値４）

・���法は将来のフリー・キャッシュフローの割引現在価値を求める．原則として永続企
業を前提とするからフローの無限流列を割引くが（下記���法），無限流列の予測は実際に
は不可能であるから，実務などでは通常は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（下記���法）．しかし，予測期間５年，割
引率５％とすると企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，企業価値のかなりの部分は予測期間後の������に依存することになる（青木，
２００８�．）．そこで本稿では，無限流列を前提として計測する．

・���の推計は以下のとおり．
　���＝営業キャッシュ・フロー（���）１５２，１３０－投資等キャッシュ・フロー（���）１０７，４７２
　���＝４４，６５８百万円　
　���＝営業利益１５３，８６０×（１－実効税率０．４）＋減価償却費５９，８１４＝１５２，１３０
　���は売上債権，棚卸資産，買入債務など運転資本の増減を加味するのが理論的だが，
運転資本は年度によって大きく変動し，キャッシュフローの変動を大きくさせる．売上高
が成長しなければ長期的には運転資金は一定である．そこで，本稿では運転資本の変動を
無視して計測する．
　投資等キャッシュ・フロー（���）
　　　　＝償却対象有形固定資産（簿価）増４０，４５８＋無形固定資産（簿価）増７，１２５＋投資
　　　　　その他の資産（簿価）増７５＋減価償却費５９，８１４＝１０７，４７２
　ここでは，���の計算において有形・無形固定資産の他に「投資その他の資産」を加え
た．一般的には加えないが，日本では「投資その他の資産」の貸借対照表における金額的
重要性は高い，直接的に有形固定資産に投資するか他社に投資するかは代替的である，な
どの理由により「投資その他の資産」を加える．「投資その他の資産」は期によってはア
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ウト・フローの場合とイン・フローの場合があるから，長期的に見れば，有形・無形固定
資産投資だけを���とした場合と「投資その他の資産」も含めて���とした場合とに大き
な差はない．加えることにより���の変動が少なくなる効果がある．また，有形固定資産
は土地への投資を除く償却対象有形固定資産に限定した．���法において，投資は経常的
投資を意味するが，土地への投資は戦略的投資であると考えられるから，土地は除外した．
・���の成長率
　成長率���については，これを加味しない方法と加味する方法の２方法あるが，両方法で
算出する．���に成長を加味するには割引率���を（���）に置き換える．成長率の推定法に
は，���������（２００８�）によれば過去のデータによる方法，アナリスト予測を用いる方
法，ファンダメンタルズに基づく方法とがあり，ファンダメンタルズによる方法が最も確
実であるとしている．ファンダメンタルズによる方法の１つに持続可能成長率（��������
�������	
��）を挙げており，本稿でもこれを採用する．日経�����は５年平均の持続可
能成長率を計算しているのでその数値３．６３％をそのまま用いる．

��＝���（当期純利益�株主資本）×（１－配当性向）＝３．６３％
②事業価値と非事業価値
　���法で用いる���は金融損益加減前の���だが，企業の使用資産には���の創出に
貢献しない現金預金，有価証券，投資その他資産，遊休資産がある．そこで，これら資産
を非事業用資産として���法で求めた企業価値に加える．���法で測定した企業価値を
事業価値と言い換えれば，企業価値＝事業価値＋非事業価値，となる．日本の実務では非
事業価値を加えるこの方法が一般的である．���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こ
の必要性が強い．
③資本コスト
・ベータ：�����　６０ヶ月ベータ（２００５�４－２０１０�３，東京証券取引所）．１．４６
・リスク・フリーレート　１．４２％，１０年物利付国債（新発債利回り，日本銀行公表２０００．４
～２０１０．３月次利回平均）．
・リスク・プレミアム：日本　６．９％（「株式リスク・プレミアム論争をめぐる論点整理」
����������	���
���
�������������）
・負債コスト（税引後）��：１．６７×（１－０．４）＝１．００％
　（支払利息・割引料�有利子負債）　５年平均
・株主資本コスト（����による）：��＝１．４２＋１．４６×６．９＝１１．５％
・加重平均資本コスト（����）
２０１０�３末株価１，５３０円，連結発行済株式数１，３８８，０９９，５０９株，株式時価総額２，１２３，７９１百
万円，２０１０�３末　有利子負債１，７５３，８２０百万円
����：１．００×１，７５３，８２０�（１，７５３，８２０＋２，１２３，７９１）＋１１．５×２，１２３，７９１�（１，７５３，８２０＋
����：２，１２３，７９１）＝６．７５％
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④企業価値の計測
・成長を考慮しない場合
　　企業価値�＝����４４，６５８�０．０６７５＋非事業価値３５９，９０３
　　　　　　　＝６６１，６００＋３５９，９０３＝１，０２１，５０３百万円
　　非事業価値：現金預金１７５，１５９＋投資有価証券１８４，７４４＝３５９，９０３百万円
　　株主価値�＝企業価値��１，０２１，５０３－負債価値３，０４８，８４２＝０（０円�１株）　
・成長を考慮する場合
　　企業価値�＝���４４，６５８�（０．０６７５－０．０３６３）＋非事業価値３５９，９０３
　　　　　　　＝１，４３１，３４６＋３５９，９０３＝１，７９１，２４９百万円
　　株主価値�＝企業価値１，７９１，２４９－負債価値３，０４８，８４２＝０（０円�１株）　
　当社は投資等キャッシュフロー１０７，４７２百万円が大きいためフリー・キャッシュフロー
が４４，６５８百万円と小さくなり，株主価値がゼロになってしまう．投資等キャッシュフロー
は，現状設備を維持するための投資であり戦略的投資は含まれない，と概念的には文献等
で説明されているが，具体的な算定法は示されていない．���の代わりに投資等キャッ
シュフローを控除する前の営業キャッシュフロー（���）１５２，１３０で計算し，成長を考慮
してようやく株主価値がプラスになる．ただし，この方法は適切ではないので「図表７」
には記載しない．
　　企業価値���＝���１５２，１３０�（０．０６７５－０．０３６３）＋非事業価値３５９，９０３
� ＝５，２３５，８６４
　　株主価値���＝企業価値５，２３５，８６４－負債価値３，０４８，８４２＝２，１８７，０２２（１，５７５．５円�１株）

１－２．調整現在価値法（Adjusted Present Value, APV法）５）

　���法は負債がないと仮定した場合の企業価値を求め，これに負債による節税価値を加
える方法である．

　�����（節税効果の価値）＝（０．４×負債コスト��×負債）�負債コスト��＝０．４×負債
　　　　　　　　　　　��＝０．４×負債３，０４８，８４２＝１，２１９，５３６百万円
　負債がないとした場合の株主資本コスト���を計算し直す．
　負債がないとした場合のベータβ�
　　β�＝β１．４６�［（１＋（１－０．４）×（負債３，０４８，８４２�株主資本１，３０６，２２２）］＝０．６１
　　���＝１．４２×（１－０．４）＋０．６１×６．９＝５．０６％
　　企業価値＝����４４，６５８�０．０５０６＋節税価値１，２１９，５３６＋非事業価値３５９，９０３
　　　　　　＝２，４６２，００８百万円
　　株主価値＝企業価値２，４６２，００８－負債価値３，０４８，８４２＝０（０円�１株）
　厳密には，期待倒産コストを控除しなければならないが，推計困難につき無視する．
・成長を考慮する場合
　　企業価値＝����４４，６５８�（０．０５０６－０．０３６３）＋節税価値１，２１９，５３６＋非事業価値３５９，９０３
　　　　　　＝３，１２２，９３７＋１，２１９，５３６＋３５９，９０３＝４，７０２，３７６百万円
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　　株主価値＝企業価値４，７０２，３７６－負債価値３，０４８，８４２＝１，６５３，５３４百万円（１，１９１．２円�１株）

１－３．残余利益法

　割引超過利益法ともいわれる．割引超過利益法の一つに������モデルがある．

　��（����������）：純資産
　��（�������	
���
��，残余利益）：｛営業利益×（１－０．４）－（総資産－無利子負債）×����｝
　残余利益（��）は経済付加価値ともいわれる．（�����）は残余利益の現在価値，すなわ
ち市場付加価値であり，のれん価値でもある．
　本ケースでは，残余利益が負であるので成長を加味した価値の計測は省略する．
　残余利益＝（営業利益１５３，８６０×（１－実効税率０．４）－（総資産４，３５５，０６５－無利子負債

１，２９５，０２２）×����６．７５％）＝－１１４，２３７百万円
　　　無利子負債：負債総額３，０４８，８４２－有利子負債１，７５３，８２０＝１，２９５，０２２
　市場付加価値������＝－１１４，２３７����０．１１５＝－９９３，３６５
　　株主価値＝純資産１，３０６，２２２＋市場付加価値－９９３，３６５＝３１２，８５７（２２５．４円�１株）

１－４．配当還元法

　配当還元法は非公開株式の評価を巡っての裁判等でよく採用されており，非支配株主に
適した評価法である．非支配株主は，経営に参加できず，非公開株式は流通性がないため
株価の値上がりも期待できず，配当だけが実質的に株主の利益である．

　配当還元法では清算時に清算価値を加えるのであるが，無限の将来の清算価値の現在価
値であるから，無視しうるほどに少額であると見なして，これは考慮しない．
　株主価値＝配当１８，６９９（５年平均）����０．１１５＝１６２，６００百万円（１１７．１円�１株）
・成長を加味する場合
　配当が永久に持続可能な率で成長する「安定期」に入った企業を評価する場合に用いら
れるのをゴードン成長モデルという（���������，２００８�，１４頁）．
　　株主価値＝配当１８，６９９（５年平均）�（���０．１１５－���０．０３６３）＝２３７，５９８百万円（１７１．２円�１株）

１－５．利益還元法（収益還元法）

　利益還元法は，配当還元法と同様に非公開株式の評価を巡っての裁判等でよく採用され
ており，支配株主に適した評価法である．配当＝当期純利益×配当性向であるから，配当
還元法は利益還元法による株主価値に配当性向を乗じた額となる．減価償却費と投資等
キャッシュフローが等しい定常状態と想定すれば，���法と利益還元法によって求めた株
主価値は等しい．
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　株主価値＝当期純利益５９，５５５（５年平均）����０．１１５＝５１７，８６９百万円（３７３．１円�１株）
・成長を加味する場合
　株主価値＝当期純利益５９，５５５（５年平均）�（０．１１５－０．０３６３）＝７５６，７３４百万円（５４５．２円�１株）

２．マーケット・アプローチ

　マーケット・アプローチは他社の株価を参考にして評価する方法である．類似する企業
と比較した株主価値であるから説得性はあるが，他社と比較しての相対評価であり，評価
対象企業の本源的価値ではない．「ガイドライン」では市場株価法，類似上場会社法，類
似取引法，取引事例法の４法を示している．「ガイドライン」は次のように説明している．
　市場株価法は他の上場企業の株価を出来高で加重平均する方法であり，取引事例法は評
価対象会社の株式の過去の売買がある場合に，その取引価額を基本にする方法である．類
似取引法は類似の���取引の売買価格と評価対象会社の財務数値に関する情報に基づい
て計算する方法であるが，���取引の売買価格に限定されるから，一般的に利用できるこ
とは少ない，としている．市場株価法，取引事例法ともに三菱地所の株主価値を評価する
には適切ではないので，本稿では類似上場会社法，類似取引法および「ガイドライン」で
は挙げていないが，国税庁の相続税評価の際に使用される類似業種比準価格法を取り上げ
る．なお，「ガイドライン」には倍率法は示されていないが，���の際の評価やアナリス
トは倍率法をよく使用する．

２－１．類似上場会社法（類似会社比準価格法）

　この方式は，かって日本証券業協会が店頭銘柄の新規株式公開の発行価格の参考に用い
た方法である（青木，２００８�，４５０－４５１頁）．非上場会社の配当は恣意的に決められること
が多いので，この算式では配当は計算式に織り込まれていない．

　比較する類似会社によって比準価格が異なるので，事業内容や規模など類似性の高い会
社を選定しなければならない，とされている．そこで，三菱地所の類似会社として，三井
不動産（株），住友不動産（株）を取り上げて比較したのが「図表２」である．これによれば，
三菱地所の市場での株価は１，５３０円だが，住友不動産との比準では８０４円，三井不動産との
比準では６８９円である．三菱地所の市場株価は比準価格に比べると２倍程度である．市場
は三菱地所の賃貸不動産の含み益を評価しているのかも知れない．比準価格を２社の平均
をとって，７４６．６円（（８０４．２＋６８９．１）�２）とする．
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―�三菱地所（株）のケースを手がかりとして―

類似会社比準価格＝類似会社株価×（ ＋ ）×
評価会社１株当たり純利益
類似会社１株当たり純利益

評価会社１株当たり純資産
類似会社１株当たり純資産

１
２

三井不動産住友不動産三菱地所
６８．３９
１１４７．２２
１５８７

１１１．０４
１０３０．９３
１７７９

８．５８
８５２．３６
１５３０

一株当たり利益（単位＝円）
一株当たり純資産（単位＝円）
株価（２０１０．３．３１終値，円）

６８９．１８０４．２－三菱地所の類似会社との比準価格

図表２　類似会社比準価格（２０１０．３．３１）



２－２．類似業種比準価格法

　この方法は，国税庁の相続税財産評価基本通達に示されている非上場株式についての評
価方法である６）．株主の本源的価値を計測するものではないが，簡便な株主価値の評価法
として課税目的以外にもよく用いられている．類似会社比準価格法と対比すると，この方
法は，１株あたり配当が用いられている，１株あたりの利益に３倍のウェイトがあるなど
の特徴がある．ここでは類似業種として国税庁の平成２２年分，不動産賃貸業・管理業（中
分類），株価は平成２１年平均をとる．

　上場株式の評価については，相続税財産評価基本通達では証券取引所の株価を採用して
いる．

２－３．類似取引法

　平成２１年４月３０に子会社である藤和不動産（株）を完全子会社化する際に当社が発行した
発行株数と資本金等の増加額から発行価格を算出できる．平成２１年の有価証券報告書「重
要な後発事象」には下記のように記載されている．
　　　株式交換により発行する新株式数　８，８７８，７４６株
　　　これによる資本等の増加
　　　　資本金４，８４９百万円　資本剰余金５，２６９　のれん３，３１０
　ここから発行価格を算出すると，１０，１１８（４，８４９＋５，２６９）百万円�８，８７８，７４６株
　＝１，１３９．５円�１株
　発行価格は平成２１年４月３０三菱地所の株価１，２８３円（終値）を８．８％下まわる価格である．
市場の株価が基準とされているものと推測出来る．

３．ネットアセット・アプローチ

　ネットアセット・アプローチは帳簿上の純資産を基準とする（簿価純資産法），あるい
は帳簿上の資産を時価評価する（時価純資産法，修正簿価純資産法）方法である．予測や
割引率等を使わないから，客観的であり誰にも理解しやすいという利点はあるが，収益力
や成長力が反映されない．

３－１．簿価純資産法

　この方法では，貸借対照表の純資産金額をそのまま使用するのではなく，擬制資産，擬
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１株当たり株価＝｛類似業種の株価×( ＋ ×３
評価会社の１株当たりの配当
類似業種の１株当たりの配当

評価会社の１株当たりの利益
類似業種の１株当たりの利益

＋
評価会社の１株当たりの簿価純資産
類似業種の１株当たりの簿価純資産

)÷５}×α（大会社0.7, 中会社0.6, 小会社0.5）

１株当たり株価＝{類似業種の株価407×（ ＋ ×３
評価会社１株当たり配当13.96
類似業種１株当たり配当5.5

評価会社1株当たり利益8.58
類似業種1株当たり利益28

＋
評価会社１株当たり純資産852.36
類似業種１株当たり純資産269

）÷５}×0.7(大会社と仮定)＝377.5円/１株



制負債など会計処理による実体価値を有しない資産負債を除くとともに，従業員解雇によ
る割増退職金など未認識負債を加えるのが適切である．しかし，貸借対照表だけからこれ
らの金額を推計するのは困難であるから，ここでは貸借対照表の金額を使用する．
　　資産４，３５５，０６５－負債３，０４８，８４２＝純資産１，３０６，２２３百万円（９４１．０円�１株）
　貸借対照表には繰延税金資産４９，６０７，繰延税金負債５５５，９５０が計上されているが実体価
値があるものとして修正しないが，計上しないものとして修正すれば純資産は５０６，３４３，約
４割弱増加する．

３－２．時価純資産法

　資産負債を時価に評価し直す方法であるが，負債は時価と簿価が同額と仮定して，資産
だけを時価に評価する．債権，有価証券は企業会計基準第１０号「金融商品に関する会計基
準」により基本的には時価評価されている．棚卸資産は企業会計基準第９号「棚卸資産の
評価に関する会計基準」により簿価が時価を上まわることはない．その他の流動資産は簿
価と時価に大きな乖離はないと考えられる．
　当社は，土地については「土地再評価法」により事業用資産を再評価したから平成１４年
３月の時点で事業用の土地においては，含み益も含み損もない，簿価と時価は等しくなっ
た筈である．貸借対照表ではその後も土地再評価差額金が増加しているが，連結子会社が
増加したためであるものと思われる．
　平成２２年３月決算から「賃貸等不動産の時価等開示に関する会計基準」（企業会計基準
２０号）が適用されたが，三菱地所は賃貸等不動産を大量に保有する有力な企業の１つであ
り，不動産の時価評価が開示されている，
　グループ全体で国内外に５８棟の賃貸ビルを有しているが，賃貸ビルは横浜スカイビルな
ど神奈川県や地方，外国にも存在するが９割以上（簿価基準）は東京都区部に存在してい
る．東京都区部の地価水準は土地再評価をした２００２年３月（平成１４年３月）８８．４と２０１０年
３月（平成２２年３月）８８．９とはほぼ同じである（「図表３」）．当社の土地を全体で見ると２０１０
年３月時点では簿価と時価は同じであると推定される．
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―�三菱地所（株）のケースを手がかりとして―

日本不動産研究所「季刊不動産研究」より作成

図表３　商業地価格指数���

東京区部東京圏六大都市
１００．０１００．０１００．０２０００／３
９６．７９５．１８９．５２００１／３
８８．４８３．０８０．１２００２／３

８３．９７６．０７２．１２００３／３
８１．５７１．０６７．８２００４／３
８０．５６７．７６７．３２００５／３
８６．６６７．５７４．４２００６／３
１０２．８７１．９８９．０２００７／３
１１２．９７６．７９９．７２００８／３
９５．１７０．７８５．２２００９／３
８８．９６７．１７５．０２０１０／３



　事業の種類別セグメント内訳をみると簿価は下記の通りである．簿価で見ると，事業の
９割近くはビル事業である．

　賃貸等不動産の注記によれば簿価と時価は次の通りであり，含み益は２，０５５，８５８百万円，
簿価の７割近い含み益がある．有価証券報告書の注記では，時価の評価は国内の不動産に
ついては「不動産鑑定評価基準」に基づいて自社で算定，海外の不動産については鑑定人
による鑑定評価額によっている，としている．

　不動産鑑定評価基準によれば，評価方法には原価法，取引事例比較法，収益還元法とが
ある．原価法は対象不動産の再調達原価を求め，この再調達原価に減価修正を行う方法，
取引事例比較法は多数の取引事例を収集して，これに事情補正や時点修正を行い，かつ，
地域要因や個別的要因の比較を行う方法，収益還元法は対象不動産が将来生み出すであろ
うと期待される純収益の現在価値の総和を求める方法である．収益還元法には一期間の純
収益を還元利回りで還元する「直接還元法」と���法とがある，としている．
　含み益の数値を使う前に，当社が時価を算定するために採用した方法を推測し，含み益
の妥当性を検討したい．もし原価法であるとすれば，土地の簿価と時価は同じであるか
ら，含み益は建物等（土地以外）から生じていることになる．「図表４」によるとビル事
業の土地を除く建物・機械装置等簿価８４８，１１４百万円であり，それに対してその含み益が
２，０５５，８５８百万円である．建物等にそのような含み益があるとは考えられないから原価法
ではあるまい．取引事例比較法については，当社が保有するような大規模な賃貸用ビルの
取引事例がそう頻繁にあるとは考えられないから，この方法の採用は困難であろう．収益
還元法としても利益の永久還元をする直接還元法は有期限の賃貸ビルに対しては不適切で
ある．とすれば，当社が用いた方法は���法であろうから，���法で使用した数値を推計
する．

　算式で���は賃貸ビルの将来の使用可能年数，����は使用終了時の（土地の時価�����－資

��� 青 木 茂 男

対象不動産の価格V

n

t=1（ ） （ ）1+r t

CFt
+

1+r n

Pn+1

含み益（ｂ－ａ）時価ｂ簿価ａ

１，９３３，４６５４，５４９，２９２２，６１５，８２７賃貸等不動産

１２２，３９３３５７，３０３２３４，９１０賃貸等不動産として使用される部分を含む不動産

２，０５５，８５８４，９０６，５９５２，８５０，７３７合　　計

図表５　「簿価と時価」（百万円）

図表４　「事業の種類別セグメント内訳」（簿価，百万円）

合計その他機械装置・運搬具建物・構築物土地

２，４９９，６０８９７，８１１２１，７３７７２８，５６６１，６５１，４９２ビ ル 事 業

４６１，０７８３２，０５０２，４８６１４７，６７３２７８，８７０ビル事業以外

２，９６０，６８６１２９，８６１２４，２２３８７６，２３９１，９３０，３６２合 計



産除去費用��）である．
　対象不動産の価格�（時価）：４，９０６，５９５百万円（注記より）
　��：�「事業の種類別セグメント情報」より
　　　　営業利益１４９，８３６×（１－税率０．４）＋減価償却費６１，７４３＝１５１，６４４百万円
　�：�使用可能年数（耐用年数－加重平均経過年数）

耐用年数：５０年とする（税法が規定する事務所用建物（鉄骨鉄筋・鉄筋コンク
リート）による）．

加重平均経過年数：Σ｛各ビル（２０１０－建築年）×（建物簿価�建物合計）｝＝１６．６年
　　　　すでに，建築後５０年を経過している建物２棟については，経過年数５０年とする．
　　　　使用可能年数：５０－１６．６＝３３．４年
　土地の時価�����：建物解体時の土地の時価＝現在の時価１，６５１，４９２（「図表４」）とした．
　資産除去費用��：建物解体費用は現在の価格４６，０６４とする．
　　建物解体費用：建物面積４，６０６，４３８㎡×解体費用単価１０，０００円�㎡７）　＝４６，０６４百万円
　これらの変数を算式に代入して，�，�を推計する．
　��の推計：

　対象不動産の価格は����６．７５％で還元すると２．１７兆円となり簿価２．８５兆円を大幅に
下回るが，三菱地所は国債利回り１．４２％に近い１．５３％で還元して対象不動産の価格を４．９
兆円とした．資本コストではなくリスクフリー・レートに近い率で還元して���価格を算
定している．投資プロジェクトは必要収益率である加重平均資本コスト６．７５％または株主
資本コスト１１．５％で還元するのが適切であるが８），そうすると含み益ではなく含み損にな
るので政策的配慮があったものと推測される．あるいは，株価１，５３０円を上回る株主価値
１，７４５．５円�株を算出したかったのかもしれない．時価の計測は主観に大きく左右される例
である．なお，����は当社のβ，負債コスト，資本構成で計算しているが，不動産の時
価は不動産市場における時価であって当社独自の時価ではない．その意味で資本市場全体
の����を用いるべきであるが，この点については今後の検討課題としたい．
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―�三菱地所（株）のケースを手がかりとして―
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1+0.0675 33.4

（ ）

時価簿価科目時価簿価科目

６５１，０２３
２，３９７，８１９
８２２，３４３
２，４２３，０６０

６５１，０２３
２，３９７，８１９

－
１，３０６，４２２

流動負債
固定負債
繰延税金負債＊
純資産

１，０２９，２８２
４，９０６，５９５

３５８，３６８

１，０２９，２８２
２，８７２，０２１
９５，５９３
３５８，３６８

流動資産
有形固定資産
無形固定資産
投資その他の資産

６，２９４，２４５４，３５５，２６４合計６，２９４，２４５４，３５５，２６４合計

図表６　時価貸借対照表（百万円）

�の推計：

＊含み益　２，０５５，８５８×０．４



　当社の���法による時価４．９兆円をそのまま使って時価の貸借対照表を作成すると「図
表６」の通りである．

株主価値　２，４２３，０６０百万円（１，７４５．５円�１株）
　この時価貸借対照表では含み益に対して繰延税金負債を計上した９）．
　以上，ガイドラインで示した方法を三菱地所に適用した．結果を要約すると「図表７」
の通りである．

４．各方式の検討

　以上，１４の方式を用いて１株あたり株主価値を検討した．結果は���法のゼロから時価
純資産法１，７４５．５円と大きく乖離している．「企業評価は確固たるサイエンスとアートその
ものであり，真実はその間にある」（���������，２００６，ｐ．２．）といわれる所以でもあろう．
　多様な評価方法にたいして，裁判所，アナリストおよび���実務ではどんな方法を採用
しているのだろうか．

４－１．裁判所

　株主価値を巡る訴訟に対して，山田（２００８，１２－１３頁）は非上場株式の株価算定に際して
の裁判３２例を例示している．算定方式が明確でない１例を除く３１例の算定方式は「図表８」
のとおりである．
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図表７　１株当たり価値（円）

０．０
０．０

成長を考慮しない
成長を考慮する

１－１．���法

インカム・アプローチ

０．０
１，１９１．２

成長を考慮しない
成長を考慮する

１－２．調整現在価値法（���法）

２２５．４成長を考慮しない１－３．残余利益法�

１１７．１
１７１．２

成長を考慮しない
成長を考慮する

１－４．配当還元法

３７３．１
５４５．２

成長を考慮しない
成長を考慮する

１－５．利益還元法（収益還元法）

７４６．６
２－１．類似上場会社法（類似会社

比準価格法）
マーケット・アプローチ

３７７．５２－２．類似業種比準価格法

１，１３９．５２－３．類似取引法

９４１．０３－１．簿価純資産法ネットアセット・アプ
ローチ １，７４５．５３－２．時価純資産法



　多くの裁判では複数の評価法が採用されており，３１の裁判例に対して延５６の評価法が採
用されている．これまで説明した方法のうち，調整現在価値法，残余利益法は理論的すぎ
て理解が困難なためか採用されていない．非上場株式の評価であるため，市場株価法は採
用されないのは当然であろうが，事例の選択が容易でない類似取引法も採用されていな
い．フローに基づくインカム・アプローチが最も多く採用されているが，個別の方法で見
ると純資産法が最も多く，次いで配当還元法が多い．純資産法は会計学の知識がなくても
理解しやすいこと，比較的小規模の企業が多い非上場企業は有機的構成体としての無形価
値や知的無形資産が比較的少ないから純資産法でも係争当事者が納得しやすいこと，など
の理由から採用が多いものと考えられる．「図表８」では時価純資産法２件に対して簿価純
資産法は１７件である．係争事件において簿価と時価に乖離があれば時価を採用するのは当
然であると思われるが１０），簿価純資産法が多いのはなぜだろうか（別の同種の研究では時
価純資産法４件，簿価純資産法１１件である（金子，１９９３））．含み益がある土地などを保有
しないのか，簿価を採用した方が客観的で係争当事者が納得しやすいためであろうか．こ
の点は今後の研究課題である．
　評価方法の併用については，３１件のうち１８件は２つ以上の方法を併用して調整してお
り，１３件は１つだけの方法で評価している．絶対的に正しい評価法はないのであるから，
多様な評価法から複数の方法を採用して調整した方が係争当事者を納得させやすいためで
あろう．
　１－４で述べたように，配当還元法は非支配株主に適合する方法であるが，３１例のうち
非支配株主による訴えは１７件である．これが配当還元法の多い理由であろう．
　企業価値の評価は���法が最も理論的であるとされているが，���法は１件のみであ
る．���法は一般人には理解しにくいこと，予測や主観が入る等から係争当事者が納得し
にくいために採用が少ないのであろう．
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図表８　３１の裁判例における非上場株式の評価法

１
１２
３
９

���法
配当還元法
配当還元法（成長率加味）
収益還元法

インカム・アプローチ

２５（小計）

１０
２

類似会社比準法
類似業種比準法（相続税評価通達）マーケット・アプローチ

１２（小計）

１７
２

純資産法
時価純資産法ネットアセット・アプローチ

１９（小計）

５６合　　　計

件数

山田（２００８）より作成



４－２．M&A

　���で用いられる評価方法は���法，���，回収期間法，倍率法など多様である（�����
�������	


�����
	�

�）．設備投資か企業への投資かの違いはあるが，投資の意思決定であ
るから１株当たり価値だけではなく，収益率や回収期間なども���では評価方法として
使われる．�����（２００５，８７－９０頁）は���法が基本であり，倍率法は���法を補完する
ものである，と述べている．������（２００４）や音川（２００８）は倍率法は���でもよく使
われているとしている．

４－３．アナリスト

　�������	
�����
（２００４）によれば，アナリスト・レポートに見られる評価方法は，マー
ケット・アプローチの倍率法である���（�������	�
�
���
	���，株価収益率），���（������
��������	
�）とインカム・アプローチである���法が他の方法に較べて圧倒的に頻繁に用
いられている．���と���は１期だけの数値により，���法は複数期の��によっている．
慣れて，理解しやすい方法が好まれるという．そのためか，残余利益法はほとんど用いら
れない．
　倍率法は，類似企業の���，株価営業利益倍率，企業価値����倍率，企業価値������
倍率１１），企業価値売上高倍率などに評価対象企業のバリュー・ドライバーを乗じて求める
が，音川（２０１０）はバリュー・ドライバーの中では，キャッシュ・フローや売上高よりは
利益，総資産，資本といった指標が相対的に正確な株主価値を算定できるとしている．
����（２０００）は���による倍率法は証券市場では最もよく使われる評価法であり，���（株
価純資産倍率）に比べると株価説明力が高いという．

４－４．Copeland１２），Palepu，Penmanの比較

　企業評価においてこの３名の著書は広く読まれている．それぞれが主張する評価法を検
討する．
①�������	
　経営者の長期的視点に立つ企業価値創造の立場から，���法を主張している．彼によれ
ば，キャッシュフローに基づいた評価であるので実務家にも学界にも支持されている
（����������	�
���

����
�
�
）．企業価値を生み出すのはキャッシュ・フローであり，投資
家，アナリスト，投資銀行はファンダメンタル分析と企業評価としての���法に戻りつつ
ある（��４�）．倍率法は���法に内在する予測の主観性を補足するにとどまる（��１３０�）．
�������	は企業価値経営の立場から徹底して���法の立場である．
②������
　配当還元法，残余利益法，���法の３法を比較すると１３），それぞれに長短があり特に優
れた方法はない．しかし，近年の研究では，１０年以内の比較的短期では残余利益法が他の
２つよりも株主価値をより正確に推計する１４）．倍率法は将来の予測が不要なのでよく使わ
れるが，比較企業の選択が難しい，としている（�������	��
７－１４－７－１７．）
③������
　発生主義会計は企業とその価値を理解するのに役立つとの考えから，キャッシュ・フ
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ローよりも利益を重視する．企業評価には残余利益をもたらす投資の収益性と成長性の予
測を注視しなければならないが，残余利益法は事業と事業の価値創出に繋がる（��������
����������	��），という論理で残余利益法の立場に立つ．倍率法は簡便で低コストだが，本
源的価値を示すものでもないし，将来の予測もない，比較企業の株価が正しいとは限らな
い（���４０－４７．）などの理由で支持していない．
　以上のように３者とも，倍率法については実務での広がりは認めながらも積極的には支
持していない．�������	の���法と������の残余利益法とに大別される．しかし，１－
１．で述べたようにキャッシュ・フローの予測によっては���法による価値がゼロになる
場合もある．株価との関連は���法は残余利益法に較べて低く（青木，２００６），キャッ
シュ・フローの予測，割引率の決定を慎重に行う必要がある．

Ⅴ．おわりに

　１４の評価法で検討した結果には大きな幅がある．１－１．で述べた���法は企業評価法
として基本的な方法であるが，将来予測，割引率の推定という主観的判断を避けがたい．
���法は裁判所での利用は少ないが，企業評価には古くから広く使用されている．残余利
益そのものは企業の業績評価に広く使われているが，企業価値評価としての残余利益法は
������の支持にもかかわらず実務での利用は少ない．倍率法は欠点はあるが，簡便さと
低コストのゆえに広く使われている．
　企業価値という用語も多義に使われているが（青木，２００９），株主価値も測定方法によっ
て幅がある．評価目的や業績に応じて評価方法の慎重な使い分けが必要である．企業評価
は確固たるサイエンスではあるがアートでもあり，真実はその間にある，というのが実体
であろう．
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企業価値評価法の多様性

―�三菱地所（株）のケースを手がかりとして―

注）

１）������（���������	�）も評価法のアプローチについて同様に述べている．
２）インカムア・プローチ，マーケット・アプローチ，ネットアセット・アプローチの呼称も多様で
ある．拙著（『要説経営分析３訂版』森山書店，２００８年，４３６頁）では，フロー，比較，ストック
に基づく方法と表現しているが，同じ内容である．

３）通常，���法とよばれるものである．
４）���������は企業全体の���でなく，株主帰属���の割引モデルも示している（直接法）．そこ
では，��は利払後の純利益に減価償却費と負債のフローを加え，���（投資等キャッシュフロー）
を控除する．��を株主資本コストで割る（���������，２００８�，６５－１２２頁）．

５）計測方法は���������（���������	
���


	）によった．
６）この方法は課税便宜上の方法であり，必ずしも適正な株式価値を示しているものではないという
指摘がある（金子，１９９３，７３頁）．

７）���建物躯体解体，１２，６００��，���事務所���＝０．７６６　１２，６００×０．７６６≒１０，０００　（財）建設物
価調査会「建築コスト情報」２０１０．７夏号，４０５－４０６頁．

８）割引率について，�������は次のように述べている．「割引率は，���プロジェクトに投資する機会
費用であり，���検討中のプロジェクトと同等のリスクを持つ金融資産を特定し，その資産からの
期待収益率を推計し，これを機会費用とする」（�������，２００６，１０３－１０４頁�．���������は投資案
件を評価する際は必要利益率の決定が重要であるとして，����と����を挙げている
（���������，１９９２，８３－１０８頁），リスクの高い賃貸不動産をリスクフリー・レートに近い率で割引
くのは適切ではない．
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９）国税庁の「取引相場のない株式の１株当たりの純資産価額」を算定する財産評価方式では評価差
額の４５％を清算所得に対する法人税等として控除する．本稿の他の方法ではこの点は考慮してい
ないので，法人税等は考慮しない．

１０）法律学者は簿価よりも時価を採用すべきとする説が多い（金子，１９９３）
１１）２００６年に王子製紙（株）と北越製紙（株）の���戦で両社が企業価値評価に使用した方法は企業価

値������倍率である（小林，２００８）．
１２）参考文献に示した����������	�
の��������	
���
���������	は第３版までは�������	と������の

著であった．これに敬意を払って�������	とした．
１３）残余利益法と���法は割引配当還元法から導出されるもので理論的には同じ結果をもたらす．
１４）残余利益法の価値関連性が高い理由は，参考文献１４．（拙稿「���法と割引超過利益法の比較検

討��株価説明力の視点から��」）参照．
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１５．�青木茂男『要説経営分析３訂版』，森山書店，２００８年，４３６頁．
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２３．�中小企業庁「経営承継法における非上場株式等評価ガイドライン」，２００９年．
２４．�日本公認会計士協会「企業価値評価ガイドライン」，清文社，２００７年．
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企業価値評価法の多様性

―�三菱地所（株）のケースを手がかりとして―

２５．�日本不動産研究所『季刊不動産研究』第４４巻１号，２００２年～第５２巻３号，２０１０年．
２６．�山田純「���をめぐる株価紛争の概観」『判例タイムス』　��．１２７９，２００８．１２．１，５－１３頁．

　本稿は科学研究費補助金（基盤研究（�）課題番号２２５３０４９０）の助成を受けた研究成果の一部である．
ここに記して感謝いたしたい．
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