
米国では、内部統制（Internal Control）を超えたERM（Enterprise Risk

Management）が提唱され、経営の重要な課題となっている。全社的なリスクを

認識、評価、コントロール、モニタリングする組織的な対応が求められている。

本稿では、全社的なリスクにはどのようなリスクが認識され、その影響度（リス

ク額）は定量的にはどのように計測されるかを考察し、モデル企業を使って実際

に算出を試みる。この試算により、マクロ経済の変動リスク、企業の取扱う商品

に係る市場リスクなどの外部要因リスクが全社的リスクの過半を占め、事業戦略

リスクや業務リスクなどの内部要因リスクはリスク額が比較的小さいことが分か

る。しかし、リスク・コントロールの面からは、外部要因リスクのコントロール

には限界があるが、内部要因リスクはかなりの程度までコントロールできるリス

クであると言え、リスク・コントロールの重要性が認識される。定量的に把握さ

れた全社的リスク額は、企業が将来生み出す収益に対して影響を与えると見られ

る事象発生の不確実性を反映したものである。したがって、企業が将来生み出す

収益の総和の現在価値である企業価値（事業価値）の算定にも影響を与えるもの

である。企業の本源的な事業価値を合理的に把握するには、本稿にて計測を試み

たように、企業の全社的なリスク額を把握し、このリスク額を控除した上で企業

価値を算出することが必要と考える。

シンクタンク・レポート

ERM（Enterprise Risk Management）
と企業価値
Enterprise risk management and the value of a company

Enterprise risk management, which extends beyond the concept of internal control, is advocated by

many and has become an important issue in business management in the United States.

Companies need to provide organizational responses which recognize, assess, control, and monitor

the risks they face. This paper examines what types of risks are recognized as enterprise risks and

how their influences (or values) are measured quantitatively, and then attempts to calculate the

values based on a model of a company. The calculation shows that external risks such as market

risk involving a company’s products and macroeconomic risk account for the majority of enterprise

risk, and that internal risks such as strategic risk and operational risks have relatively low influence.

However, from the standpoint of risk control, a limit exists for controlling external risks while internal

risks can, to a large extent, be controlled. This implies the importance of risk control. Enterprise risk

that is quantitatively captured reflects uncertainties about events that can potentially affect a

company’s future profits. Therefore, it also has an impact on the calculation of the value of a

company (or business) which is the present value of the sum of the company’s future profits.

Understanding rationally the fundamental value of a company requires both knowing enterprise risk,

which this paper attempts to measure, and calculating the value of the company with the value of

the risk deducted.
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2004年9月、米国のCOSO（トレッドウェイ委員会組

織委員会）注１が発表した「Enterprise Risk Management

－Integrated Framework」は、事業活動にともなう不

確実性とそれに付随するリスクや新たな事業機会への対

応力を強化することにより、経営者に事業目的の達成に

関する合理的な保証を与えることを目的として作成され、

全社的かつ包括的なリスク・マネージメントの必要性を

説いている。リスクの定義は「企業が将来生み出す収益

に対して影響を与えると考えられる事象発生の不確実性」

として、広く捉えられている。

COSOが1992年に発表した「Internal Control－

Integrated Framework」は、事業体の目的を①業務の

有効性・効率性、②財務報告の信頼性、③関連法規の遵

守、とした、財務報告中心の考え方の強い内部管理プロ

セスであったのに対し、上述の「Enterprise Risk

Management－Integrated Framework」（ERM）にお

いては、より広範な経営領域をカバーし、よりリスクに焦

点を当て、内部統制の枠組みを発展させて作られている。

COSOのERMでは、事業体の目的を①戦略（組織のミ

ッションに関連付けられた高次元の目的）②業務（組織

の経営資源の有効かつ効率的使用に係る目的）③報告

（組織内外の報告の信頼性に係る目的）④コンプライアン

ス（組織に適用される法令規則の遵守に係る目的）に分

類した上で、事業体に影響を及ぼす発生可能な事象を識

別し、事業体のリスク選好に応じてリスクの管理が実施

できるように設計されたひとつのプロセスを示している。

構成要素としては、①内部環境、②目的の設定、③事象

の識別、④リスクの評価、⑤リスクへの対応、⑥統制活

動、⑦情報と伝達、⑧モニタリング、となっており、内

部統制の構成要素と比べ、①内部環境、②目的の設定、

③事象の識別、⑤リスクへの対応、という要素が入って

いる点が異なっている。

内部統制が財務報告の信頼性に重点を置いた考え方で

あったのに対し、ERMは事業体の戦略策定にも適用され、

事業体全体に渡って適用される点が大きく異なっている。

ERMでは、リスク・ポートフォリオという考え方を用

いて、個々のリスク管理の重要性を判断する方法を取っ

ている。リスクの発生可能性を縦軸、リスクが顕在化し

た際の影響度を横軸としたもので、リスク・マトリクス

にリスクの許容限度（Risk tolerance）とリスク欲求あ

るいはリスク選好（Risk Appetite）を設定することに

より、ポートフォリオとして管理すべきリスクの範囲を

特定するものである（図表1）。すなわち、リスク・マト

リクス上でリスク許容限度以上（リスク許容限度よりも

右上）に位置するリスクは事業体として受け入れること

の出来ないリスクであり、何らかのコントロールにより

低減することが必要となる。一方、リスク・コントロー

ルにかかるコストや労力などを勘案した場合、さらなる

1 ERMによる全社的なリスクの認識、測定、評価、
分類とそれらのリスク･マネージメントの枠組み

図表１　リスク・マトリクス

資料：KPMG JapanのWed Siteから転載
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コントロールの実施は避けてリスクを受け入れるという

レベルがリスク欲求である。コントロールに投入できる

経営資源に制約がある場合、リスク・マトリクス上でリ

スク欲求以下（リスク欲求よりも左下）に位置するリス

クは、さらなるリスク低減のためのコントロールは実施

しない方が経済的であることになる。

発生可能性はリスクに該当する事象が実際に発生する

確率・頻度を意味し、パーセントで評価される。計量的

にデータを捕捉することが実務上困難な場合は、定性的

な基準を設定して発生の頻度を表すことになる。一方、

リスクが顕在化した場合の影響度は、一般的に損失金額

を想定して評価する。この影響額についても、定量的な

把握が困難な場合は、事業にどの程度深刻な影響を及ぼ

すかの観点から定性的に評価することになる。

リスク・ポートフォリオによりリスクを管理すること

で、棚卸しされたすべてのリスクを会社全体（グループ

全体）の視点から鳥瞰することができる。つまり、同じ

尺度のリスク・マトリクスの上にすべてのリスクを置い

てそれらの重要性を判断するため、どのリスクへの対応

を優先し、どのリスクへの対応を控えるかの判断ができ

る。これにより、個々のリスクに対する最適化ではなく、

会社全体としてのリスクへの対応を最適な状態に近づけ

るリスク・マネージメントが可能となる。

リスクの棚卸しと評価の方法については、まだ一般的

に認められた特定の方法が確立しているわけではなく、

多くの場合、マクロ経済状況、市場、当局規制などの外

的要因と、企業内部の仕組みやビジネス・プロセスとい

った内的要因に基づいて、事業目的の達成に関する不確

実性としてのリスクを抽出する方法を取っているようで

ある。そうして抽出、把握されたリスクを分析して、主

要リスクの重要度を発生可能性と顕在化した場合の影響

度で評価する。なお、リスク・コントロールの効果との

関係から、リスクは、グロスリスク（gross risk）と残

余リスク（residual risk）に大別される。グロスリスク

はコントロールしていない場合のリスクの評価であり、

残余リスクはコントロール後にも残っているリスクの評

価である。

全社的リスク・マネージメントを有効に行うには、全

社的リスク・マネージメントの最終責任の所在である取

締役会の指導の下に、リスク管理委員会、CRO（Chief

Risk Officer）、RO（Risk Owner）などの制度を設けて、

全社リスクの一元管理、個々のリスクの実務的な管理を

行うことが求められている。

（注）以上の説明は、監査法人KPMGあずさのWeb

Site上のERMに係る解説を筆者がアレンジし、一部追加

説明を行ったものである（©2009 KPMG AZSA &

Co.,）。

本稿では、リスク・マネージメントの方法論はさてお

き、標準的な継続企業にとっては、どのようなリスクが

認識され、それらはどのように分類、評価、測定される

か、また、全社リスクの総額は一体どの程度のものにな

るかを実際に試算し、それはどのような意味を持つかに

ついて考察する。

「企業が将来生み出す収益に対して影響を与えると考え

られる事象発生の不確実性」と定義されるリスクを、標

準的な継続企業を想定して洗い出してみると次のような

リスクが認識される。

■外部要因リスク

(1)マクロ経済リスク（マクロ経済の変動―所得水準・総

需要の変動リスク、金利・為替変動、株価変動リスク）

(2)政策・規制リスク（政策変動による事業規制・緩和の

リスク）

(3)市場リスク（市場変動にともなうリスク―原材料価格

（主に上昇）、製品価格（主に低下）の変動リスク、原

材料調達リスク、資金調達コスト（主に上昇）・資金

運用利回り（主に低下）の変動リスク）

(4)信用リスク（主要顧客の信用リスク、主要原材料調達

先の信用リスク、資金運用対象の信用リスク）

■内部要因リスク

(5)事業戦略リスク（ある事業戦略を採用するあるいは採

2 ERMによるリスク管理の定量的把握の
アプローチ
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用しないことにともなうリスク―研究・開発・投資リ

スクあるいは期待利益喪失リスク）

(6)市場適合性リスク（市場ニーズの読み違いリスク、価

格設定リスク、代替品の出現リスク）

(7)資金流動性リスク（必要資金調達リスク―市場環境変

動、自社の信用悪化リスク）

(8)業務リスク

①業務・事務リスク－業務・事務ミスおよび不正リスク

②情報資産リスク－情報漏洩リスク

③有形資産リスク－有形資産の不正流失・喪失リスク

④法的リスク－コンプライアンスリスク、訴訟リスク

⑤人材リスク－役員、従業員の不正・職責怠慢による

損害および損害賠償リスク

⑥評判リスク－上記のリスクの顕在化にともなって自

社の信用・評判が低下・失墜するリスク

これらのリスクを定量的に把握する方法を見出せば、

全社的なリスクの総額を推計することができる。そこで、

以下においてその定量的把握を試みることにする。

（１）マクロ経済リスク

マクロ経済リスクのうち、その最大のものは景気変動

による売上減少のリスクである。

自社の製品が生活必需品に近いものであれば、マクロ

経済の変動に対する自社製品の需要の弾力性は小さく、

その変動リスクはあまり大きくはない。一方、自社の製

品が景気に敏感なもの（たとえば、自動車、大型家電、

旅行商品などの耐久消費財関連や婦人衣料・雑貨などの

趣向品）であったり、工作機械、建設機械、産業機械、

ビル・住宅など投資財関連およびそれらの素材である鉄

鋼、非鉄、化学品、セメントや自動車部品、電子部品な

ど大半の製品および企業向サービス）であれば、マクロ

経済の変動に対する自社製品の需要の弾力性は大きく、

その変動リスクはかなり大きくなる。つまり、このマク

ロ経済リスクは景気変動に敏感な製品については大きく、

さほど景気変動に敏感でない製品については小さい。い

ずれにせよ、どのような製品・サービスについても、そ

の程度の差はあれども、景気変動によって売上が影響を

受けることは避けられない。

この変動リスクを見積もる方法としては、好況時にお

いては、巡航速度（たとえば過去10年の平均的な売上の

伸び率をベースとした場合の売上高）を基準として、そ

れを上回る売上高が実現しているため、この巡航速度を

ベースとした基準売上高を上回る部分（乖離幅）および

これに見合った営業利益額ないしは経常利益額を、近い

将来の不況時の売上減少のリスク額と認識して当期に引

き当てれば良いことになる。今後も好況が持続し売上高

は巡航速度との乖離幅をさらに広げると予想される場合

は、その予想される乖離幅と持続期間につき、当年度の

売上変動リスクと同様に、次年度以降の売上変動リスク

として、各年度においてリスク額を引き当てることが必

要となる。

不況時においては、すでに売上高が上述の巡航速度を

ベースとした基準売上高を下回っている。上述のように

好況時に、来るべき不況時のために売上減少リスク額を

見積もって引き当てる方式からすれば、不況時において

は必ずしも、さらなる売上減少のリスクを認識して引き

当てる必要性はないと言える。長期的に見れば、基準売

上高のレベルまでの売上の回復が見込まれ、それまでの

期間の基準売上高を下回る売上減少幅（乖離幅）につい

ては、好況期においてすでにその大半がリスク額に組み

込まれているからである。しかし、まだ景気の谷には至

っていないと推測される時期には、さらなる売上減少の

リスク額を認識しこれを引き当てることは、短期的かつ

保守的なリスク額の計測には必要であろう。このリスク

を見積もる方法については、その時点の売上高から景気

の谷に至るまでに予想される売上の減少幅および景気の

谷に至るまでの予想期間につき、当年度および次年度以

降の売上下落リスクとして認識し引き当てれば良い。

金利変動リスクは、インフレ・リスクに連動しており、

通常、景気変動リスクとパラレルな変動リスクである。

借入金のある企業あるいは社債によって資金を調達して

いる企業にとっては支払利息が増減するリスクがあり、

余裕資金を債券などで運用している企業にとっては、中
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途売却時に売却損益が発生するリスクがある。このため、

金利変動の方向性を見定めたうえで、調達コストおよび

運用損益に与える変動リスク額を認識し、引き当てるこ

とが必要となる。

為替変動リスクは、国内の景気変動と海外の主要貿易

相手国の景気変動を変数として変動するので、国内の景

気変動との連動性は必ずしも大きくはない。そこで、輸

出企業や原材料の多くを海外の供給元に頼っている企業

の場合、内外の景気変動のタイムラグや購買力平価なら

びに過去の為替相場の趨勢、年間変動範囲、資本移動の

動向などに照らして現行の為替相場水準が割高か割安か

の判断を下し、適正と見られる為替水準との乖離額に取

引高を乗じた金額を為替変動リスクとして引き当てれば

良いことになる。

自社の株価変動リスクは、景気変動リスクと自社の業

績の変動リスクを混ぜ合わせたリスクであり、上場企業

にとっては、株式市場ないしは株式に関連する債券市場

での資本調達の可否に影響する。自社の業績リスクを除

外すると、資本市場での資金調達が困難になる時期は株

価が下落している不況時であり、資本市場での資金調達

の需要も通常は多くないと見られる。しかし、もし次の

好況時を狙った設備投資を行うなどのため、不況時に資

本市場での資金調達の需要が生じる場合も想定して調達

リスクを考慮する場合、このリスクは後述の資金流動性

リスクとして捉えるべきリスクである。また、株式市場

での資金調達が困難になった場合、銀行借入や社債発行

を検討することになるが、この調達リスクについても、

やはり資金の流動性リスクとして捉えるべきリスクであ

る。なお、景気変動とは直接関係しない自社固有の業績

悪化のリスクについては、後述の事業戦略リスク、市場

適合性リスクや重大な業務リスクなどに分解され、それ

ぞれのリスクとして把握すれば良いことになる。

一方、余裕資金を株式で運用している場合の当該株式

の発行体など、他社の株価変動リスクについては、景気

変動リスクと他社の信用リスクに分解され、それぞれの

リスクとして把握すれば良い。

（２）政策・規制リスク

自社の製品の売上が競争制限的な規制や政策による恩

恵を受けているもの（かつての株式取引手数料や損害保

険料など、価格規制のあるもの）であれば、そのような

規制や政策が撤廃された場合の売上すなわち利益の減少

額を政策・規制リスクとして引き当てれば良いことにな

る。

一方、現在自由競争の下で売り手市場の状態にある市

場において、今後買い手保護の見地から何らかの規制が

行われる可能性のある場合（消費者金融の貸付金利の上

限規制など）においては、予想される規制等による売上

すなわち利益の減少額を政策・規制リスクとして引き当

てれば良いとこになる。

（３）市場リスク（市場変動にともなうリスク）

05～08年の資源高のように、原材料価格が急上昇し、

製品価格の引き上げがそれに追いつかない場合、これに

ともなうリスク額は、製品価格の対応する値上げまでの

タイムラグの期間の利益減少額および対応値上げ率未達

による利益減少額の合計と想定される。一方、半導体の

価格のように、製品価格の値下がりが激しいが、原材料

価格の削減には限度がある場合、これにともなうリスク

額は、製品価格の低下の趨勢を過去の事例に照らして予

測し、それによる利益の減少額ということになる。なお、

原材料調達リスクについては、通常、原材料の高騰とい

う事態は想定できても、調達不能で製品供給に支障をき

たすという事態は、天災などの不可抗力の場合や調達先

の倒産などの場合（後者は信用リスクとして認識される）

を除き、通常は想定し難く、このリスクは考えなくても

良いと見られる。

（４）信用リスク

①主要顧客の倒産による売上代金回収不能リスク、②

主要原材料調達先の倒産による原材料調達不能リスク、

③保有するC/Pや公社債あるいは株式といった資金運用

対象先の業績悪化や倒産による損失リスク、などがある。

①については、取引先の信用格付けや過去の倒産確率

データなどを参考にして、売上債権の何％というように
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算出される貸倒引当金の額がリスク額となる。

②については、主要原材料調達先の信用格付けや業界

の過去の倒産確率データなどを参考にして、代替調達先

の有無、その難易度、その手配に要する期間をも勘案し

て、実際に調達先が倒産となった場合に生じる自社の生

産水準の低下率およびその継続期間を予想し、これにと

もなう売上の減少すなわち利益の減少額をリスク額とし

て算出する。

③については、金融商品の信用リスク額であり、上場

商品であれば信用リスクの悪化はその価格にすでに反映

されている。しかし、その発行元の信用格付けや最近の

業績動向を考慮してさらなる信用悪化が予想される場合

は、発行元、金融商品ごとに信用悪化にともなう金融商

品の予想減価額を算定してリスク額とする。非上場金融

商品の場合も、同様に、発行元の信用状態を各方面の情

報から把握して、当該金融商品の予想減価額を算定して

リスク額とする。

（５）事業戦略リスク

企業にとってある事業戦略を採用するかしないかとい

うことは、企業買収を含め、近い将来にある製品ないし

はサービスをある市場に投入する決断をするかしないか

ということである。したがって、この決断の適否をリス

クと見る場合、①ある事業戦略を採用するという決断が

不適当であった場合のリスク額、あるいは②ある事業戦

略を採用しないという決断が不適当であった場合のリス

ク額ということになる。

①の場合、その事業戦略を採用して行った研究・開

発・投資の支出額および試験販売期間の純損失想定額が

最大リスク額となる。

②の場合、その事業戦略を採用しなかったことによっ

て喪失した期待利益額が最大リスク額となる。

ある事業戦略を検討する時点では、実際の事業戦略の

結果は不明であり、その事業戦略を採用するかしないか

は、自社の事業資源や市場の動向からしてその事業戦略

の成功の可能性がどの程度あるかという確率の問題とな

る。実際に決断する際は、客観的なデータによってこの

確率をよく検討したうえで、決断しているのであるから、

上記の最大リスク額にこの確率を乗じて、事業戦略リス

クを算出するのが妥当と見られる。

（６）市場適合性リスク

①市場ニーズを読み違い、新規投入した製品が計画通

り売れないリスク、②価格設定が妥当でなく製品が計画

通り売れないリスク、③代替品の出現によって、自社の

製品自体に何ら問題がないにもかかわらず、価格や性能

の差から自社製品が売れなくなるリスク、などが考えら

れる。

①と②については、自社製品を市場ニーズに適合させ

るあるいは受入可能な価格に修正するのに要する期間に

対応する販売計画額と実際の販売額の差額（通常は3～6

ヵ月程度の期間と見られ、また販売額の差額はたとえば

販売計画額の50～70％と見られる）をリスク額として

引き当てることになる。

③については、事態が深刻であり、このように自社の

製品より価格や品質で優れた代替品の市場参入が見込ま

れると判明ないしは予想される段階で、最悪自社製品の

市場撤退を想定して売上計画を見直し、予想される売上

減少すなわち利益の減少額をリスク額として引き当てる

ことが必要となる。

（７）資金流動性リスク（資金の調達可能性リスク）

08年10月以降の世界的規模の金融危機に代表される

ような市場環境の激変により自社の資金調達に支障をき

たすリスクは、本来、外部要因によるリスクであり、ま

た予測するのは不可能である。したがって、リスク額を

予測することも、リスク対策を取ることも困難である。

しかし、負債比率が大きい、流動比率が100％以下であ

る、自己資本比率が低い、業績の先行きに懸念がある、

などというように自社の信用状態が健全でない場合は、

潜在的に、資金調達に困難をきたす資金流動性リスクを

負っていることになる。したがって、このような場合は、

たとえば、外部資金調達額の30～50％につき資金調達

難がもたらす借入金利高騰のリスク額（たとえば3～5％

程度の借入金利上昇による支払利息の増加額）を算出し、
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これを引き当てておくことが必要となる。

（８）業務リスク

業務リスクは、内部要因リスクの代表的なものである。

これには以下のようなリスクが含まれる。

①業務・事務リスク－業務・事務ミスおよび不正リス

ク

②情報資産リスク－情報漏洩リスク

③有形資産リスク－有形資産の不正流失・喪失リスク

④法的リスク－コンプライアンスリスク、訴訟リスク

⑤人材リスク－役員、従業員の不正・職責怠慢による

損害および損害賠償リスク

⑥評判リスク－上記のリスクの顕在化にともなって自

社の信用・評判が低下・失墜するリスク

①業務・事務リスク

自社において過去にどの程度の業務・事務ミスおよび

不正があり、それによる実損額はどの程度であったかが、

業務・事務リスク額を算出するうえでひとつの目安にな

る。過去の実損額をベースに、その後の業務・事務リス

ク管理対策の進展や自社の売上高の増加あるいは従業員

の増加に合わせてリスク額を調整すれば、一応合理的な

算出基準となる。過去に業務・事務ミスおよび不正によ

る実損額がない場合は、自社の業務・事務リスク管理体

制を評価して、貸倒引当金の計上と同様の方法で、売上

高の何％（たとえば0.1％）というように潜在的な業

務・事務リスク額を引き当てれば良い。

②情報資産リスク

顧客情報や技術情報、ノウハウなどの社外流出といっ

た情報漏洩リスクである。

顧客情報の社外流出は損害賠償責任が生じるので、こ

れを如何に見積もるかということになる。過去の事故発

生の有無、自社の情報管理体制の実効性を考慮し、事業

内容が不特定多数の顧客情報を扱う事業であれば、たと

えば売上高の0.1％程度を潜在リスク額として引き当て、

顧客情報が限定的であれば、同0.01％程度とするなどの

対応が考えられる。

技術情報、ノウハウなどの社外流出は企業にとってよ

り深刻な損害をもたらすが、この潜在リスク額を見積も

ることは容易ではない。これを見積もるひとつの方法と

しては、自社の技術情報、ノウハウの利益に与える重要

性、自社のリスク管理体制を考慮して、たとえば、技術

情報、ノウハウなどが直接的に寄与する利益額の5～

10％程度を潜在リスクとして見積もる方法が考えられ

る。

③有形資産リスク

有形資産は通常は財産保険でカバーされているので、

有形資産のリスクは、パソコンなどの事務機器や工場の

工具・器具・備品類の不正流失・喪失などのリスクと見

られる。自社の財産管理の体制を評価して、有形資産の

減価償却費の計上と同じように、不正流失・喪失が懸念

される有形資産額につき、その何％（たとえば0.1％）

というように潜在的なリスク額を引き当てれば良い。

④法的リスク

法令順守（コンプライアンス）リスクおよび訴訟リス

クである。対象となる法令には会社法、業法、製造物責

任法、品質表示法、独占禁止法など、事業に係るあらゆ

る法令が含まれる。このリスクが顕在化、すなわち法令

違反が表面化すれば企業にとって、罰金、課徴金や訴訟

費用、損害賠償額などの財務上の損失のみならず、自社

の評判、ひいては製品の売上に深刻な損害をもたらすが、

法令違反の内容も千差万別であり、この潜在リスク額を

見積もることは容易ではない。自社の法的リスク管理体

制を評価して、たとえば、経常利益額の1～5％程度を潜

在リスクとして見積もるなどの対応が考えられる。

⑤人材リスク

上記①、②、③、④の業務リスクは、いずれもその多

くは役員、従業員の不正・職責怠慢による企業自身の損

害や第三者に対する損害賠償のリスクであり、その意味

では人材リスクでもある。これらの役員、従業員による

業務ミスや不正のリスクに加え、自社の役員、従業員の

業務遂行上の能力、知識、判断力などをも勘案したリス

クを人材リスクと見ることができる。このリスクも個別

性が強く、潜在リスク額を見積もることは容易ではない
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が、自社の人材の質、能力、過去の人的事故の有無、人

事管理体制などを総合的に考慮して、上記①、②、③、

④の業務リスクとは別に、たとえば、経常利益額の1～

3％程度を潜在的人材リスクとして見積もるなどの対応

が考えられる。

⑥評判リスク

自社の評判リスクとは、上記①～⑤のリスクの顕在化

にともなって自社の社会的信用・評判が低下・失墜する

リスクである。社会的信用・評判の低下・失墜は、売上

の激減などを引き起こし、時に事業の存続をも危うくす

る甚大なものとなる。しかし、このリスク自体は上記①

～⑤のリスクを起因とし、これに随伴して生じるもので

あるので、これ自体のリスク額を予測することは困難で

ある。したがって、通常は、上記①～⑤の潜在リスク額

を引き当てていればよく、評判リスクに発展しそうな深

刻な状況が予想される場合にのみ、予想される売上高の

減少幅などを勘案して、このリスク額を引当てればよい

と見られる。

上述2、において試みた企業の潜在的各種リスクの定

量的評価の方法に基づき、実際に各種リスク額を算出し、

これらを全社的に集計し、全社的リスクの全体額を捉え

て見ることとしたい。

ERMとは、リスク額によって軽重の付いたこの各種リ

スクを全体として極小化すること、すなわち個々のリス

クをコントロールするにあたって、個々のリスクの発生

頻度とその影響額（＝予想損失額）を勘案しながら、全

体のリスク総額を極小化する（全体最適を得る）リス

ク・マネージメントであると言える。リスク・マネージ

メントが有効に作用していれば、リスクの総額は極小化

される。しかし、リスク額の比較的小さいリスクについ

てはよくコントロールされているが、リスク額の比較的

大きいリスクについてはそうでもない場合、リスクの総

額は必ずしも極小化されない。

本稿では、リスク・マネージメントの方法論には触れ

ずに、標準的な継続企業にとって全社リスクの総額は一

体どの程度になるかを試算することに重点を置く。

モデルとなる企業を次のように設定する。

①マクロ経済の景気変動に自社の売上（現在年1,000

億円）が大きく影響を受けて変動する製造業で、規

制・政策変動のリスクは差当たりほとんどない。

②生産、販売は活況（前期年6％、今期年8％の伸び）

を呈しており（過去10年の年平均売上伸び率（巡航

速度）である3％を上回っている。マクロの鉱工業

生産指数は近年の平均伸び率3％を約2％上回ってい

る）、この好況はすでにピークに近いがあと1～2年

は高成長の持続が見込まれる（翌年度は年8％、

翌々年度は同6％の売上高の伸びを見込む）。

③売上の10％はドル建ての輸出で、円高の現在

（100円／米ドル）、年10％程度の為替リスクが生

じている。

④生産能力を約20％増強する（売上高で200億円に

相当し、要投資額は100億円になる）ことをすでに

決定している。資金調達は自己資金30％、長期借入

金70％にて行う予定。なお、毎年20億円の経常的

な設備投資を行っているが、7～10年ごとに本格的

な更新設備投資が必要となる。

⑤競合品の出現は当面予想されないが、主原材料（製

品価格の約20％に相当）の値上げ（年間約10％）

を製品価格に転嫁するには約6ヵ月のタイムラグが

あり、また、転嫁率は平均70％である。

⑥顧客の倒産等による売上債権の貸倒率は極めて低く、

過去3年の貸倒実績率である0.01％で一括貸倒引当

金を計上している。主要原材料調達先に信用リスク

はなく調達に問題はない。

⑦自己資本比率は40％で、負債比率は約70％、資金

調達に何ら問題はなく、手持資金100億円のうち約

30億円はAAAの社債にて運用している（利率1.0％

p.a.、残存期間2年）。

⑧過去に経理部員による不正事件があり10百万円の実

損が発生している。

3 ERMによる定量的に把握されるリスク
額算出の試み
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⑨顧客情報量は限定的であり、過去に情報漏洩の事件

はない。過去にコンプライアンス違反事例はなく、

経理部員の不正事件についても告訴はしておらず、

他に訴訟事件もない。

⑩有形資産の流失は工場の器具・工具などでごくわず

か（年100千円程度）に生じている。

⑪総資産約800億円、流動資産400億円、固定資産

400億円（うち土地100億円、建物、機械設備

300億円）、短期借入金100億円、長期借入金120

億円、償却前営業利益率は売上高の9％である。

上記のモデル企業につき、上述2にて述べたERMの手

法による潜在的各種リスクの定量的評価を試みる。

■外部要因リスク

（1）マクロ経済リスク

①景気変動のリスク

モデル企業の設定条件より、景気変動による売上高の

変動リスクを以下のように予測する。

(ｲ)当年度の売上高＝1,000億円

当年度の巡航速度ベースの基準売上高（前年度から巡

航速度で伸びた場合の売上高）

＝1,000億円／108％／106％×103%×103%

＝926.7億円

当年度の売上高の基準売上高よりの上方乖離額

＝1,000億円－926.7億円

＝73.3億円

景気変動リスク額（同売上乖離額に見合う償却前営業

利益額）＝73.3億円×9%＝660百万円

(ﾛ)第1年度の予想売上高＝1,000億円×108%

＝1,080億円

第1年度の基準売上高＝926.7億円×103%

＝954.5億円

売上高の上方乖離額＝1,080億円－954.5億円

＝125.5億円

景気変動リスク額（同売上乖離額に見合う償却前営業

利益額）＝125.5億円×9%＝1,129百万円

(ﾊ)第2年度の予想売上高＝1,080億円×106%

＝1,144.8億円

第2年度の基準売上高＝954.5億円×103%

＝983.1億円

売上高の上方乖離額＝1,144.8億円－983.1億円

＝161.7億円

景気変動リスク額（同売上乖離額に見合う償却前営業

利益額）＝161.7億円×9%＝1,455百万円

(ﾆ)第3年度の予想売上高＝1,144.8億円×103%

＝1,179.1億円

同様に景気変動リスク額　1,499百万円

(ﾎ)第4年度の予想売上高＝1,179.1億円×100%

＝1,179.1億円

景気変動リスク額　1,225百万円

(ﾍ)第5年度の予想売上高＝1,179.1億円×95%

＝1,120.2億円

景気変動リスク額　413百万円

(ﾄ)第6年度の予想売上高＝1,120.2億円×90%

＝1,008.2億円

景気変動リスク額－885百万円

(ﾁ)第7年度の予想売上高＝1,008.2億円×90%

＝907.4億円

景気変動リスク額－2,091百万円

(ﾘ)第8年度の予想売上高＝907.4億円×110%

＝998.1億円

景気変動リスク額－1,583百万円

(ﾇ)第9年度の予想売上高＝998.1億円×110%

＝1,097.9億円

景気変動リスク額－1,001百万円

(ﾙ)第10年度の予想売上高＝1,097.9億円×106%

＝1,163.8億円

景気変動リスク額－735百万円

②金利変動リスク

資源高も一服し、期待インフレも大きくないので、金

利変動は狭いレンジでの限定的な動きが継続すると予想

し、長期金利にのみ0.3％程度の金利変動リスクを見込

み、リスク額は以下の通りとする。
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長期借入金　120億円×0.3% p.a.＝36百万円

社債運用金は、設備増設資金に使用される可能性あり、

金利上昇時に売却を迫られた場合は、最大以下の売却損

が発生するリスクがある。

1.0＋0.3％　
＝1.308%（金利上昇時の予想利回り）

（100%－0.3%×2年）

30億円×99.4％＝2,982百万円（金利上昇時の時価評

価額）

予想売却損　30億円×（100－99.4）％＝18百万円

合計長期金利リスク額　36＋18＝54百万円

③為替変動リスク

現在の円高基調には、購買力平価からして円が割高と

の見方もあるが、過去の年間変動の幅（10～30円）や

米国経済の底這いなどを予想して、今期は対ドル5円の

円高（平均ドル／円レート95円）を見込み、為替変動リ

スクは以下の通りとする。

年間輸出高　1,000億円×10%／100円

＝100百万ドル

同上の為替変動リスク額＝100百万ドル×5円

＝500百万円

④株価変動リスク

株式運用はなく、また、自社の株価変動リスクは上述

よりこれ自体のリスクは考慮しないので、発生しない。

（2）政策・規制リスク（政策変動による事業規制・緩和

のリスク）

これに関連するリスクはない。

（3）市場リスク（市場変動にともなうリスク）

モデル企業は、主原材料（製品価格の約20％に相当）

の値上げ（年間約10％）を製品価格に転嫁するのに約6

ヵ月を要し、しかも転嫁率は平均70％であるから、主原

材料および製品価格の変動によるリスク額を以下のよう

に見積もることができる。

①原材料値上げの価格転嫁（70％）の遅れにともなうコ

ストアップ額

年売上高×20％×10％×70％×6/12ヵ月

＝1,000億円×20％×10％×70％×6/12ヵ月

＝7億円

②原材料値上げの価格転嫁の不能分（30％）によるコス

トアップ額

年売上高×20％×10％×30％

＝1,000×20％×10％×30％×12/12ヵ月

＝6億円

③原材料および製品価格の変動によるリスク額の合計

（①＋②）＝13億円

（4）信用リスク（主要顧客の信用リスク、主要原材料調

達先の信用リスク、資金運用対象の信用リスク）

主要顧客および主要原材料調達先の信用に問題がなく、

また、一括貸倒引当金（売上債権の0.01％）を引き当て

ている。資金運用はAAA格の社債での運用である。した

がって、信用リスクを認識する必要はない。

■内部要因リスク

（5）事業戦略リスク（ある事業戦略を採用するあるいは

採用しないことにともなうリスク―研究・開発・投

資リスクあるいは期待利益喪失リスク）

生産能力を20％アップする増産投資を100億円で実

施することを決定したが、この決定にともなう事業戦略

リスクは以下のように認識される。

①増産投資が適切であった場合の予想最大利益額（＝増

産投資断念が不適切であった場合の最大リスク額）

増産投資による予想最大利益増加額の現在価値である。

増産投資に1年を要し、完成後第1年度（稼働率70％）

の売上高は140億円増加、完成後第2年度（稼働率80％）

以降の売上高は160億円増加、という事業計画であった

場合、営業利益率を売上高の6％と想定して、営業利益

の増加額は次のようになる（運転資金コストや売値の上

昇は考慮しない）。

投資第1年度　ゼロ

投資第2年度　140億円×6%＝840百万円

投資第3年度以降　160億円×6%＝960百万円

モデル企業のWACC（税引後加重平均資本コスト）を

4.05％（下記参照）とすると、

借入額　　70億円　税引後金利1.5％p.a.（2.5％×



シンクタンク・レポート

174 季刊 政策・経営研究　2009 vol.4

（1－40%））

自己資金　30億円　期待利回り10.0％p.a.

営業利益の増加額の現在価値(投資期間10年、設備の

残価10％とする)

＝
840

＋
960

＋
960

＋
960

＋…

＝7,406百万円となる。

②増産投資が不適切であった場合の最大リスク額

増産投資額（固定資産投資額）

＝90億円（100－設備残価10）である。

（設備は残価10％で売却見込）

（試験販売期間の損失は考慮しない）

③この増産投資が成功する確率は、決定時点の需要の強

さ、今後の見通し、業界での競合状況などから判断し

て確率70％であるとすると、この投資戦略のリスク額

は以下の通りとなる。

②の最大リスク額×30%

－①の予想最大利益額×70%

＝90億円×30%－7,406百万円×70%

＝－2,484百万円

すなわち、この増産投資の事業戦略リスクは引き当て

なくてもよいということになる。

（6）市場適合性リスク（市場ニーズの読み違いリスク、

価格設定リスク、代替品の出現リスク）

モデル企業の製品は売れ行き好調であり、また、原材

料の値上がりの中でも製品価格の設定には配慮している。

競合品の出現リスクも当面予想されないので、市場適合

性リスクは認識しなくてもよい。

（7）資金流動性リスク（必要資金調達リスク―市場環境

変動、自社の信用悪化リスク）

モデル企業の信用状態は健全であるので、資金流動性

リスクを認識する必要はない。

（8）業務リスク

①業務・事務リスク－業務・事務ミスおよび不正リスク

過去に経理部員の不正による10百万円の実損が出てい

るので、今後も業務・事務リスクが発生する可能性は高

い。その後、内部管理体制を強化したが、売り上げは

30％増加しており、社員数も20％増加していることを

勘案して、潜在的業務・事務リスク額を以下のように認

識して、引き当てる。

過去の実損額10百万円×130%×120%

＝15.6百万円

②情報資産リスク－情報漏洩リスク

顧客情報量は限定的であり、過去に情報漏洩事件もな

いので、一般的な情報漏洩リスク額として、償却前営業

利益額の0.5％をを引き当てる。

売上高1,000億円×9％×0.5%＝45百万円

③有形資産リスク－有形資産の不正流失・喪失リスク

有形資産の流失事故（工場の器具・工具など年100千

円）が発生しており、財産管理体制に不備が見られるの

で、今後も事故が継続することが予想される。有形資産

リスクとして、建物・機械設備（300億円）のうち器

具・工具類（約1％とする）につき、0.1％を引き当てる。

建物・機械設備簿価300億円×1%×0.1%

＝0.30百万円

④法的リスク－コンプライアンスリスク、訴訟リスク

過去にコンプライアンス違反事例はなく、訴訟事件も

ないので、一般的な法的リスクとして、償却前営業利益

額の0.5％を引き当てる。

売上高1,000億円×9%×0.5%＝45百万円

⑤人材リスク－役員、従業員の不正・職責怠慢による損

害および損害賠償リスク

上記①および③の事故の実績を勘案して、役員を含め

た一般的な人材リスクとして、償却前営業利益の0.5％

を引き当てる。

売上高1,000億円×9%×0.5%＝45百万円

以上の潜在的な各種リスクの定量的評価額を基に、モ

デル企業の全社リスク額を算出してみる。

上記（1）から（8）までのリスク額を集計すると以下

のようになる。

（1＋4.05%）2 （1＋4.05%）3 （1＋4.05%）4 （1＋4.05%）5
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■外部要因リスク

（1）マクロ経済リスク

①景気変動のリスク

当年度660百万円　　第1年度1,129百万円　　

第2年度1,455百万円　　第3年度1,499百万円　

第4年度1,225百万円　　第5年度413百万円

②金利変動リスク　54百万円

③為替変動リスク　500百万円

④株価変動リスク　なし

（2）政策・規制リスク　なし

（3）市場リスク　1,300百万円

（4）信用リスク　なし

■内部要因リスク

（5）事業戦略リスク　なし

（6）市場適合性リスク　なし

（7）資金流動性リスク なし

（8）業務リスク　150.9百万円

①業務・事務リスク　15.6百万円

②情報資産リスク　45百万円

③有形資産リスク　0.3百万円

④法的リスク　45百万円

⑤人材リスク　45百万円

（1）～（8）の全社合計リスク額（当年度）2,664.9百

万円

上記の各種リスク額およびリスク合計額から、モデル

企業の収益に影響を与える全社リスクの実体につき、以

下のことが指摘できる。

①市場リスク（原材料価格の変動リスク）が最大のリ

スクで全社リスク額の約49％を占める。

②次いで、景気変動のリスク（同25％）および為替変

動リスク（同19％）が大きい。これらは外部要因リスク

であり、リスクヘッジ手段のあるものもあるが、リスク

のコントロールには限界がある。

③景気変動のリスクは複数年に渡って認識する必要が

ある。

④内部要因リスクは各種業務リスクが主であり、個々

のリスク額は小さいが合計では全社リスクの5.7％を占

める。これらのリスクはコントロールが可能なリスクで

ある。

このように定量的に把握された全社的リスク額が意味

するものは何か。リスクの定義「企業が将来生み出す収

益に対して影響を与えると考えられる事象発生の不確実

性」からして、このリスク額は、企業の将来生み出す収

益を減ずる可能性のある金額である。したがって、企業

の将来生み出す収益の総和の現在価値である企業の事業

価値の算定にも影響を与えるものである。言い換えれば、

継続企業の事業価値をより合理的に算定しようとすれば、

算定時点において、その企業の持つ将来に向けた収益性

のみから算定するのではなく、その企業が抱えている全

社的なリスクをも考慮して算定することが必要であると

いうことである。

そこで、上述のモデル企業の事業価値評価において、

上記のように算定された全社的リスク額がどのように影

響するかを試算してみることにする。まず、一般的に行

われているDCF法によってモデル企業の事業価値を算出

し、次いで、全社的なリスク額を控除した後に、同様の

方法で事業価値を算出してみることにしたい。

企業価値の評価方法には、DCF（Discounted Cash

Flow）法やEVA（Economic Value Added）法、収益

還元法、配当還元法などがあるが、ここでは、一般的に

よく使われるDCF法によって、モデル企業の企業価値

（事業価値）を算出してみる。

DCF法による一般的な算出方法は、算出時のマクロ経

済状況を基に対象企業につき予測可能な向う3～5年先の

業績見通しを立て、その後は予想される一定の売上、利

益の伸びを想定して、各事業年度のフリーキャッシュフ

ロー（下記参照）を試算し、その現在価値を求めるもの

である。

4 定量的に把握された全社的リスク額の
意味するもの

5 一般的評価方法による企業価値評価
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フリーキャッシュフロー

＝（経常利益＋支払利息－受取利息）×（1－40％）

＋減価償却費－設備投資額－運転資本増加額

＝営業利益×（1－40％）＋減価償却費

－設備投資額－運転資本増加額

（注）40％は実効税率

算出の簡便化のため、以下の前提を置く。

①有形資産400億円のうち300億円が工場建物および機

械設備等の簿価とし、各年度の減価償却費は増設分

（工場建物および機械設備等100億円）および更新投

資分（第8年度150億円、第13年度150億円）も含

め、前年度の簿価の1/10とする。

②増設投資および更新投資は第1年度の期中に資金を全

額投入し、期末に完工とする。

③増加運転資金は売上増加分の2ヵ月分とし、全額自己

資金で賄う。

④償却前営業利益率9％とし、経常利益は税引前利益と

同額とし、実効税率は40％とする。

⑤短期借入金100億円の金利1.5％p.a.、長期借入金

120億円の金利2.3％p.a.とする。

長期借入金は毎年20億円ずつ返済し、増設資金の借

入分は操業開始3年目から10億円づつ返済するものと

する。更新投資はいずれも自己資金で賄えるとする。

⑥手持ち資金100億円の運用利回りは社債30億円を除

き0.2％p.a.とする。第2年度以降の手持ち資金は全額

銀行預金とする。

⑦割引率に使用するWACCは第1年度の資本・有利子負

債を基準に年6.0％とする。

以上の前提条件の下、上述3のマクロ経済リスクの景

気変動リスクの項で予測した景気変動のパターン（景気

循環パターン）を基に第1～10事業年度のフリーキャッ

シュフローを算出し、第11年度以降の残存価値とともに

その現在価値を算出すると、モデル企業の事業価値（企

業価値）は、792億円と試算される（図表2および別添

別表1参照）。

次に、モデル企業の基準となる売上高を基に、過去10

年の年平均売上伸び率（巡航速度）である3％で今後も

毎年売上が伸びるとした場合（当年度の基準売上高は好

況による売上増加分を控除した927億円とする＝1,000

／108%／106%×103%×103%）、モデル企業の事

業価値（企業価値）は、816億円と試算される（図表3

および別添別表2参照）。

この結果は、景気の山の後には将来同程度の谷が生ず

るというような保守的な景気循環パターンを想定すれば、

モデル企業の事業価値は、過去平均の売上の伸びをベー

スにした単純パターン（基準売上高ベース）の場合とほ

ぼ同じ結果になるということでもある。

しかし、通常は、好景気の時点で測定する企業価値は、

予測可能な向う数年は高い売上の伸びを享受し、その後

は一定の売上の伸びを想定したモデルによって算出され

図表２　循環予想ベースの試算

資料：筆者作成
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ることが多い。そこで、モデル企業につき、好況が一巡

する第1～4事業年度のフリーキャッシュフローをベース

にして、その後は過去平均の売上の伸び3％を想定した

モデルによって、モデル企業の事業価値を算出すると、

926億円と試算される（図表4および別添別表3参照）。

一方、設例の景気変動パターンで不況期に入る第5年

度を実質第1年度とし、景気が回復する第10年度（実質

第6年度）までのフリーキャッシュフローをベース（た

図表３　基準売上高ベースの試算

図表４　好況時予想ベースの試算

図表５　不況時予想ベースの試算

資料：筆者作成

資料：筆者作成

資料：筆者作成
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だし、100億円の増設投資は売上の回復する第9年度と

する）にして、その後は年3％の売上の伸びを想定した

モデルによって、モデル企業の事業価値を算出すると、

743億円と試算される（図表5および別添別表4参照）。

このように一般的に企業価値の算出は、算出時期のマ

クロ経済の状況によって予測可能な業績見通しが相当異

なるため、その算出額も相当違ってくる。企業価値（事

業価値）から有利子負債を控除したものが、株式価値

（株主価値）である。有利子負債額に大きな変動がなけれ

ば、株式価値の変動は企業価値の変動より大きくなる。

つまり、マクロ経済の状況によって企業価値がかなり変

動するということは、今日、理論株価の有力な判断基準

ともなっている株式価値もまたそれ以上に大きく変動す

るということであり、これが近年の株価変動を大きくし

ている根本的な要因であるということができる。

全社リスクの中でも景気変動リスクは、上述のように、

基準売上高の水準とその年平均伸び率を推定し、この基

準売上高をベースにして企業価値（事業価値）評価を行

うことで、企業価値の評価に景気変動リスクを織り込む

ことができる。言い換えれば、上述5の試算の通り、好

況時の企業価値926億円には、景気変動リスクを反映し

た110億円が含まれており、これを差引いた816億円が

景気変動リスクを控除した企業価値と言うことができる。

金利変動リスクを始めその他の全社的リスク額は、上

述のように、予測年度の売上高や借入金や営業利益など

を基にして算出することができる。これらのリスクは予

測年度において発生の可能性のあるリスク額であるが、

予測年度の各年度に毎年繰り返し発生するものとは想定

し難い。また、原材料の値上りにともなう市場リスクや

為替変動リスクないし金利リスクはモデル企業にとって

利益増加となる方向に変動することもあり得る。そこで、

これらの全社リスクは一応、予測第1年度およびその後3

年ごとに発生すると仮定して、当該予測年度においてこ

れらのリスク額を算出のうえ、同年度のフリーキャッシ

ュフローから引き当てることとする。

上述5の基準売上高モデルにおいてこの算出を行うと、

これらの全社リスク額がモデル企業の企業価値にどの程

度影響を与えるかが試算できる。算出結果は753億円と

なり（詳細は別添別表5参照）、これらの全社リスク額を

考慮しない場合の企業価値816億円に比べ、63億円企

業価値が減少することになる。この753億円が全社的リ

スク額を控除したモデル企業の企業価値ということがで

きる。なお、この算出結果はモデル企業の向う10年間の

予測年度のフリーキャッシュフローへの影響を反映した

もので、それ以降の残存価値についての影響額は考慮し

ていない。

本稿での作業によって、企業の全社的リスク額を定量

的に把握することの意味およびそれが当該企業の合理的

で長期的かつ適正な企業価値（事業価値）を算出するの

に欠かせないことが明確になった。

企業の全社的リスク額を実際に定量的に把握してみる

と、外部要因リスクの金額が極めて大きいことが分かる。

この中には、取扱う商品（製品）に係る市場リスクや金

利変動リスク、為替変動リスクのように、企業がある程

度はリスク・コントロールないしはリスクヘッジができ

るリスクもあるが、景気変動にともなう売上高の変動リ

スクや政策・規制リスク、信用リスクのように、企業と

してはどうすることも出来ないリスクもある。これに比

べ、内部要因リスクである、事業戦略リスクや市場適合

性リスク、業務リスクは、相当程度まで企業がリスクを

コントロールすることが可能である。それゆえに、リス

ク・コントロールの重要性をよく認識すべきである。

ERMでいうリスク・マトリクスにおける個々のリスク

の発生可能性とリスク額（影響度）によってリスク・コ

ントロールの優先度を付けたうえで、全社的リスク額を

最小化するという全体最適化の判断にあたっても、上述

のようなリスク・コントロールの有効性をよく勘案した

上で行わないと、リスク額は大きいがコントロールの困

6 ERMによる全社的リスク額の企業価値
評価への反映

7 終わりに
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難なリスクばかりに目が行って、コントロール可能だが

リスク額は相対的に小さいリスクついては放置されると

いうような事態になりかねない。

企業の長期的かつ適正な企業価値ひいては株主価値を

算出するには、その企業が持つ全社的リスク額を控除し

て算出することが必要である。たとえば景気変動リスク

について言うと、景気変動によって企業の価値が大きく

変動するということは一見当然のように見えるが、企業

価値の算出方法自体が長期的にその企業がもつ収益力を

ベースにしていることからすれば、おかしなことと言わ

ざるを得ない。多くの企業は景気変動リスクや市場リス

クなどを何度も潜り抜けて成長するものであり、また、

これまでそうして成長してきたという事実に照らすと、

本来的な企業価値とは、景気変動リスクや市場リスクと

は無関係とも言える。このように、マクロ経済リスクや

その企業固有の内部要因リスクを割り引いた（控除した）

上で算出される企業価値が本源的な企業価値であると言

える。上場企業の株価変動の理由付けないしはM&Aの株

価算定の理由付けのための一時点における定点的な企業

価値の算定ではなく、企業のもつより本源的かつ合理的

な企業価値を算定することが必要ではないかと考える。

【注】
１ 1985年に、元SEC（米国証券取引委員会）委員長でPaine Webber Inc.のEVP and General CounselであったJames C.Treadway, Jr.氏が委員長
となって、企業の不正財務報告に関する調査、分析、提言を行うことを目的として民間の委員会（National Commission on Fraudulent
Financial Reporting、すなわちthe Treadway Commission）が設立された。米国公認会計士協会（AICPA）など５団体がこの委員会を支援し
たことから、間もなく、Treadway Commissionはこれら支援組織と合同で、内部統制（Internal Control）のIntegrated Frameworkを開発す
ることになり、５つの支援組織は委員会（Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission）（COSO）を組成して活動
を主導したので、その後はCOSOの名前でこれらの提言を発表するようになった経緯がある。今日、米国企業の80％以上がCOSOのInternal
Controlのframeworkを採用している。

別表１　企業価値計算（10年循環予想ベース）（単位百万円）

資料：筆者作成
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別表２　企業価値計算（基準売上高ベース）（単位百万円）

別表３　企業価値計算（好況時予想ベース）（単位百万円）

資料：筆者作成

資料：筆者作成
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別表４　企業価値計算（不況時予想ベース）（単位百万円）

別表５　企業価値計算（全社リスク控除後基準売上高ベース）（単位百万円）

資料：筆者作成

資料：筆者作成


