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第 15 回 企業価値の評価 
（⑮1 株当たり当期利益に関する会計基準） 

（⑮-２財務報告に係る内部統制の評価及び監査の基準） 
 

月(5) 法 2 号館 213 教室 
平成 23 年 8 月 1 日 
財 務 諸 表 論 Ⅰ 

 
本レジュメは、企業会計基準及び次の各書を参考にさせていただいて作成した。(財務諸表論第 11 版 武田隆二著 H21 年 1 月中央経済社発行)  
(ゼミナール現代会計入門第 8 版 伊藤邦雄著 H22.4 日本経済新聞社発行)(公認会計士試験短答式財務諸表論第 7 版 石井和人著 H22.10 中央経済社発行) 
 
 

企業価値とは何か 
 

 ①利益とは企業に対する社会の評価 

 ②企業価値とは企業が将来にわたって生み出す利益の合計額 
 

 

１．企業とは  
 

(1)利益をあげることを目的として設立される  
 

 
(2)利益をあげるためには社会に対して役立たなければならない  

 

 
(3)「企業価値を創造せよ、さもなくば撤退せよ」とは、①、②を要約したも

のでいつの時代にも変わらない原則である。  
 

 
 
２．ライブドア事件  
 

 ニッポン放送に対する敵対的ＴＯＢ（株式公開買い付け）は、企業価値を充

分に高めて経営を行っていない企業に対して、株式を買い集め、その経営権

を握って企業価値を高めようとする企業の買収攻撃であった。 

本レジュメは講義日前にホームページに up してあります  

http://yamauchi-cpa.net/index.html   
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３．企業価値に関する変化の理由  
 

(1)会計制度の改革  
 

会計基準の国際的統合化の波。 

連結決算中心主義、年金負債のオンバランス化、金融商品の時価評価など。 

海外と同一尺度で計られることとなった日本企業の財務。 

 

(2)株式所有構造の変化 
 

従来日本企業は、事業法人や金融機関などの安定株主の存在（持ち合い株）

により、他企業からの買収の脅威を感じることなく経営することができた。 

 

(3)Ｍ＆Ａの増加  
 

グローバル競争の激化に伴い、もはや一企業の競争力では市場に生き残っ

て行けない。企業価値を充分に高めなければ敵対的Ｍ＆Ａの標的となる。 

 

 

４．企業買収の脅威 
 

(1)安定株主の変化  

 

(2)株式交換による買収資金の不要化 

 

(3)終身雇用制など人事制度の変化 
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５．公正価値とは 
 

 

 金融商品の市場価額、資産の証券化、企業の評価などにおいて、公正価値が

要求される。 
 

(1)FASB、IASBの定義「測定日における市場参加者の秩序ある取引のなかで、

ある資産を売却することで受取るであろう価格、あるいはある負債を移転

することで支払うであろう価格 

 
(2)公正価値 

一般的には時価である。多数の売手と買手が経済合理性により市場を通じ

て取引するときの価格によって資産を評価した額をいう。活発な取引が成

長する市場等の存在により、客観的妥当性が存在すると考えられる。 
 
(3)いかに公正価値を見積るか（企業評価の場合） 
 

①コスト・アプローチ 

 時価純資産評価額である。 

 すべての資産項目と負債項目の時価を個別に評価して、その差額である

時価ベースの純資産を株主価値とする評価方法。 

 

②インカム・アプローチ 

 企業の価値を、現在の累積利益額と将来の利益額の合計とにより計算す

る方法である。将来の一連の予測経済利益は適切な割引率または資本還

元率によって現在価値に割引いて算定する。 

 

③マーケット・アプローチ 

 公開会社の場合には時価がある「市場株価方式」を適用し、未公開会社

の場合には「類似公開会社方式」又は「類似取引方式」を適用する。 

 マーケット・アプローチの利点は、実際の株価、取引額に基づいている

という実証的な面はあるが、欠点としては、類似公開会社又は類似取引

の選定かつ困難な点がある。 
 

(4)リーマンショック 

2008 年 9 月の金融危機による金融市場の機能不全は、公正価値会計に対す

る不信を起こした。 
IASB は同年 10 月に「市場が活発でない場合の金融商品の公正価値と開示」

を公表し、市場が活発でない場合には、市場価格をベースとした修正理論

価格といった合理的に算定された価額を開示し、公正価値とすべきとした。  
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時価純資産方式による計算（①コスト・アプローチ） 
 
 

時価純資産方式は、会社の資産を時価で評価し、判明したすべての負債を差引いて算出し

た純資産で評価する方式である。 
 時価純資産方式により評価した結果は次の通りである。 
 
 

１株当りの時価純資産価額    22,500 円 
 

（企業評価＠22,500×20,000 株 450,000,000 円） 

 
 
 尚、評価益が出た場合の税金については通常の法人税等を控除することとした。 
 （適用税率は事業税の外形標準課税等を加味して 40％とした） 
 
 
                    （時価純資産 － 法人税等） 
         １株当りの評価額 ＝                 
                       発行済株式数 
 
 
 この方式により評価するために、価格時点における貸借対照表を作成した。 
 その結果、価格時点の評価額は次の通りとなった。 
 
 
          平成２３年３月３１日時点の財産状態 
              
         修正後貸借対照表  修正前貸借対照表 

（評価額）     （帳簿価額） 
 
                千円      千円 
 資産の部 1,200,000 1,000,000 
 負債の部 700,000 600,000 
 法人税等（修正時） 50,000 0 
 純 資 産 450,000 400,000  
 
                （発行済株式 20,000 株） 
 
 
   １株当りの評価額 450,000 千円 ÷20,000 株 ＝22,500 円 
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収益還元方式による計算（②インカム・アプローチ） 
 
 
 会社の過去の利益実績を公表指標の利益率で資本還元し、自己資本の生み出す利益の評価

額(2)とし、また、現在の自己資本に対する危険額を資本還元して自己資本の毀損評価額(3)
を求め、それらを現在の自己資本額(1)に加減して、収益還元価額(1)＋(2)－(3)を求めた。 
 

以上の方法により評価した結果は次の通りである。 
 
 

１株当りの収益還元評価額   24,500 円 
 

（企業評価＠24,500×20,000 株 490,000,000 円） 

 
 
                   千円 
 （１）自己資本額    400,000 
 （２）利益の資本還元額 169,000 

（３）自己資本の毀損額 △79,831 
   収益還元価額 489,168 
 
 
   発行済株式 20,000 株 
 
 
   1 株当り評価額 24,500 円 
 
 
 
 

 （1）自己資本額   400,000 千円  
    

平成 23 年 3 月末日の会社の帳簿価額を採用した。 
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（２）利益の資本還元額   169,000 千円  
 
 

   １）年間（平均）利益 16,000 千円      
 
  
   ２）資本還元率 
 
   （イ）指標の自己資本利益率  7.58 ％ （参考資料） 
      （中小企業の財務指標） 
 
   （ロ）企業物価上昇率 
      2003～2007 年度 1.42 （参考資料） 
      （日本銀行） 
 
   （ハ）企業倒産率      ④÷⑤ 0.47 
      企業倒産件数   13,905 件  （参考資料） 
      法人企業数   2,964,498 社  （参考資料）  
                    計 9.47 ％ 
 
 
 
    16,000 千円 ÷ 9.47％ ＝169,000 千円 
 

収益還元価額の計算においては、会社の過去の財務実績の平均値を主として採用し、

重要な誤り以外の修正は行わなかった。 
その理由は公表指標の精度とのバランスを考えてのことである。 
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（３）自己資本の毀損額    △79,831 千円  
 

１）自己資本額 400,000 千円 
 
 
２）自己資本毀損率         1.89％ 
 

（ロ）企業物価上昇率        1.42 
 
（ハ）企業倒産率         0.47 
 
 
自己資本額 400,000 千円 × 毀損率 1.89％ ＝ △7,560 千円 
 
また､同時に△7,560 千円を顕在化していない年間損失と見て､ 
自己資本の毀損額△7,560 千円 ÷ 資本還元率 9.47％ ＝ △79,831 千円 
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類似業種比較方式による計算（③マーケット・アプローチ） 
 

 

 税法の定める類似業種比準評価に準じて計算した結果は次の通りである。 

 
 

１株当りの類似業種評価額   17,500 円 
 

（企業評価＠17,500×20,000 株 350,000,000 円） 

 
 

 

 類似業種比準価額①  12,500 円 （参考資料） 

 

 純資産評価額② 22,500 円 

 

 評価額（①＋②）/2 17,500 円 
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配当還元方式による計算（少数株主） 
 

 

 会社の過去の配当実績を指標等の配当率を参考にした資本還元率で割引いて計算した。 

 

 

1 株当りの配当還元価額    9,000 円 
 

（企業評価＠9,000×20,000 株 180,000,000 円） 

 
 

（１）1 株当り配当の実績 
 

決算 16/3 17/3 18/3 19/3 20/3 5 年間の平均 

配当 500 300 400 400 400 400 

額面相当額  5,000  5,000  5,000  5,000  5,000  5,000 

      
 
 

（２）資本還元率について 
 
   財産評価基本通達によれば、その株式の 1 株当りの資本金の額に対して、配当率 10％

（標準配当率）を額面相当額として評価している。 
   しかし乍ら、この配当率の設定はかなり以前のもので、金利の状況と比較しても高い

比率となっている。 
   今回の評価に当っては、中小企業の財務指標（中小企業編、平成 19 年発行）に掲載

されている実数分析（配当実施額等、卸売業）の配当率 4.45％を参考にして基準的な

配当率とした｡（参考資料） 
 
 

（３）今回の評価に当っての配当還元価額 
 

過去 5 年間の平均 1 株当り配当  400 円 
 400 円 ÷ 0.0445 ＝ 9,000 円 

 
 （注）額面相当額  5,000 円 
    資本金÷発行済株式の総数 20,000 株 
    100,000,000 円 ÷20,000 株 ＝5,000 円 
    配当還元価額 9,000 円÷ 額面相当額 5,000 円＝ 1.8 倍 



10 
 
鑑定評価の計算（所有割合 10％株主の場合の株式評価） 
 

鑑定対象株式の発行済株式（所有割合 10.0％ 支配割合 20.0％下記※1 参照）に対する支

配割合、財産状態、収益状況を勘案して鑑定評価を行った結果は次の通りである。 
 
              

１株当りの評価額      12,000 円 
 

（10％所有割株式評価＠12,000×2,000 株 24,000,000 円） 

 
 
 

時価純資産価額（22,500 円）に支配割合※1と本業の非継続割合※2を乗じて評価割合を

算出した。  

 

 22,500 円 × 
株

株

20,000
2,000

×2 倍※1 × 
3
1
※2 ＝1,500 円  ・・・（１） 

 
収益還元価額（24,500 円）に支配割合※1と本業の継続割合※2を乗じて評価割合を算出

した。 
 
      24,500 円 × 

株

株

20,000
2,000

×2 倍※1 × 
3
2
※2 ＝3,300 円   ・・・（２） 

 
配当還元価額（9,000 円）に上記支配割合※1以外の比率を乗じて評価割合を算出した。 

          
    9,000 円 ×（1－

株

株

20,000
2,000

×2 倍※1）＝7,200 円    ・・・（３） 

     
上記の評価割合を合計して（１）＋（２）＋（３）＝12,000 円 

 
 
 
※1 支配割合（20.0％）とは、鑑定対象株式（2,000 株、所有割合 10.0％）の発行済株式

（20,000 株）の 50％超である 10,000 株に対する割合である。 
 この計算式で支配割合が 100％を超える時は 100％までとする。 
※2 事業の継続割合(評価対象の本業継続割合)を 3 分の 2（非継続割合 3 分の 1）とした。 
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⑮ 1株当たり当期純利益に関する会計基準 
(これは学生が会計基準を学ぶためにまとめたものです、更に補充して勉強して下さい。) 

 

 

重要定義のチェック 
 

(1)設 定(平成 14年 9月 25 日 平成 22 年 6月 30日最終改正 ASBJ) 
 

1 株当たり当期純利益及び潜在株式調整後 1株当たり当期純利益の算定方

法を定めることを目的とする。 
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⑮-２ 財務報告に係る内部統制の評価及び監査の基準 
 

(これは学生が会計基準を学ぶためにまとめたものです、更に補充して勉強して下さい。) 

 

 

重要定義のチェック 
 

(1)設 定(平成 19年 2月 15 日 企業会計審議会) 
 

―経営者は、内部統制を整備・運用する役割と責任を有しており、財務報

告に係る内部統制については、その有効性を自ら評価しその結果を外部に

向けて報告することが求められる。― 

―その有効性の評価は、その評価結果が適正であるかどうかについて、当

該企業の財務諸表の監査を行っている監査人が監査することによって担保

される。― 
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前回の復習と質問 
（第 14 回 H23.7.25） 

 

H23.8.1 

 

 
 ディスクロージャー(開示)とは 

①財政状態(B/S)、経営成績(P/L)及び C/F計算書と分析の開示 

②リスク情報の開示 

③コーポレートガバナンスの状況の開示 

④会計方針等の変更、誤謬の訂正の開示 
 
 
(1)計算書類（会社法）の開示 

 

債権者保護の観点から、大会社か否か、公開会社か否か 

 

 

(2)有価証券報告書（金商法）の開示 
 

投資者保護の観点から、上場会社等について開示を行う。 
有価証券報告書、確認書、内部統制報告書、タイムリーディスクロージャ

ー、インサイダー取引 
 

 
(3)自主的な開示と企業イメージ 

 

ジョンソン＆ジョンソン（1982 年タイレノール事件） 
 
 
 

 
パナソニック（2006 年温風機事件、2007 年電子レンジ等） 
 
 
 

 
ライブドア事件（2006 年） 

鎮痛剤に何者かが青酸カリを投入 
事件発生 1 時間後 TV ラジオ放送、服用中止 
100 億円以上をかけて 3,100 万円の回収 
会社をかけ対応 

一酸化炭素中毒 
TVCM4.2 万本 
チラシ 5.9 億枚 

249 億円 

発煙事故 305 万台回収 
事故同型機以外の同設計 
品の回収 

証券取引法違反、東京地検特捜部 
IT 関連株の急落 
1. 50 億円の粉飾（経常利益?3 億円→?53 億円） 
  同時期に 1,600 億円の資金調達、 

代取が 145 億円の持株売却 
2.偽計、風説の流布 
 事件直前 7,300 億円→1 ヶ月後 640 億円 


