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１．はじめに 
 企業経営上、最も重視すべき観点である「企業

価値」の創造。この「企業価値」とは、そもそも

どのような「価値」であるのか。先行研究では、

それを「株主にとっての『投資価値』」と定義し、

これを高めることこそが、企業価値創造・向上に

結びつく、としている。 

しかしそうすると、株主が内部ステークホルダ

ーで固められ、外部ステークホルダーである一般

投資家から投資を受ける機会の無い未公開の「中

小企業」の場合、企業価値の基準が全く見えてこ

ないということになる。 

一般的な企業価値の創造が、「株主」という評価

者に対して「投資価値」という基準を高めること

によって成り立っているとすれば、中小企業の場

合も「株主以外の評価者」の存在とその「評価基

準」を明確化することで、価値創造の仕組みが見

えてくるのではないか。そして、それが明らかに

なれば、日本の企業数の 99%を占める中小企業の

価値向上の方法論が見えてくるのではないか。そ

れが本論の目的である。 

 

２．中小企業における企業価値の本質と

その評価が意味するもの 
一般的企業価値評価法の代表的な 2 つの公式

を用いて、中小企業に対する価値評価に影響を及

ぼすステークホルダーの存在を浮き彫りにするア

プローチを実施した。 

まず、Ｍ＆Ａの現場で使われる企業価値一般公

式の構成要素について検討を行った。 

 

企業総価値＝企業の時価総額（株価×発行株式

総数）＋ネット・デット（借入金－余剰資産） 

 

中小企業には株価がつかないため、時価総額は

分からない。しかし、最終的な企業総価値は何ら

かの形で存在している訳であるから、中小企業の

場合には「ネット・デット」がより重要な意味を

持つものと考えられる。ネット・デットを構成す

るふたつの要素のうち、「余剰資産」は企業の自己

コントロール下にあるが、「借入金」は 100％コン

トロールすることは叶わない。この「借入金」に

最も大きな影響を与えるステークホルダー、それ

は「取引金融機関」である。 

次に、ＤＣＦ法の一般公式(定率成長の永久還元

定義式)の構成要素について検討を行った。 

 

ＰＶ（将来収益の現在価値）＝Ｃ（産み出され

ているキャッシュ）／（r－g）（ディスカウントレ

ート） 

 

ＰＶを構成する 3 つの要素のうち、実績値であ

るＣと成長率である g は企業の自己評価が可能で

あるが、r（リスク）については企業の自己評価だ

けでは適正さを欠く。このリスクの評価について、

株主以外に冷静かつ適正に判断することが求めら

れる者を挙げるとすれば、それはやはり「取引金

融機関」ということになる。 

以上ふたつの公式からのアプローチを通じ、中

小企業の価値評価について株主以上に重要な影響

を及ぼす存在は「取引金融機関」である、と位置

づけられた。特に、企業価値一般公式において企

業の時価総額を企業総価値へ変換する際の媒介と

なるネット・デット（Net Debt）を見ると「現預

金を多く保有していてもマイナスの影響を与え、

借入金を多く有していてもプラスの影響を与え

る」という際立った特徴が見られる。これは正に、

融資が企業価値創造に与える存在の大きさを示し



ている、と言える。 

次いで、企業価値を包括的に表す 4 つの経営指

標（「株価」、「将来キャッシュフローの現在価値」、

「財務指標」、「バリュードライバー」）を用いて、

中小企業における価値評価の指標を明確化するア

プローチを行った。「株価」以外は、中小企業でも

評価指標として活用可能である。但し、財務指標

では「信頼性の確保」、将来キャッシュフローの現

在価値では「リスクの正確な把握」が必要条件と

なる。その上で、「株価」に代わる結果指標として、

本論では取引金融機関の「与信」を充てる、とい

う仮説を立てた。但し従来の財務指標に偏った「与

信」ではなく、「株価」同様に無形資産を含めた対

象企業の総合的な価値評価に基づく新しい「与信」

というものを前提とする。そして、一般的企業価

値評価の世界でいう「株主の投資価値」に匹敵す

るものとして、中小企業価値評価の世界では「取

引金融機関の融資価値」という新たな概念を提唱

することとした。 

 

３．中小企業と取引金融機関との現状及

び目指すべき方向性 
 中小企業の価値創造において最も重要なステー

クホルダーとして浮かび上がった「取引金融機関」

とその「融資価値」という価値基準が、真に妥当

であるかどうかを検証してみた。 

中小企業白書 2005 年版によれば、「中小企業

の自己資本比率は低く、その必要資金の大半は借

入に頼っている」「金融機関にとっても、中小企

業金融は重要」「不動産担保に偏りがちだった金

融機関の中小企業に向けた融資姿勢に、近年変化

の兆しがある」「金融機関が中小企業の融資審査

を行う際には『定性情報』の重要度が高まってい

る」「リレーションシップバンキングとトランザ

クションバンキングという２つの機能が活用され

始めた」など実に数多くの「中小企業の価値創造

に対する取引金融機関の重要性」を示す現状が明

確となった。又、同白書でも踏み込めていない 3

つの課題（「情報の非対称性の解消」「リレーシ

ョンシップバンキングとトランザクションバンキ

ングの活用区分の明確化」「無形資産の評価法」）

については、独自の分析によってその解を導き出

した。その結果、中小企業の価値創造における取

引金融機関の存在意義の重要性は裏付けられた。 

但し今まで両者は、「融資」という行為を間に

挟んでいながら互いに「全く違う価値観」でこれ

に接してきたために、真のパートナーシップ醸成

を怠ってきた。中小企業はこれを「擬似資本」と

思い込み、融資に合った価値向上を怠ってきた。

取引金融機関はこれを「自社の儲けの為の商品」

と位置づけ、リスクをとらずリターンばかりを追

及してきた。 

しかし今後両者は、「融資価値の向上」という

共通目標に向けて、利害を一致させなければなら

ない。そのために何が必要か。企業再生の成功事

例から探り出したところそれは「無形資産」の有

効活用であると分かった。 

中小企業の大半は、無形資産が潜在化されてい

て見えない。しかし潜在化されている「何か」は、

取引金融機関が「期待」という将来価値をベース

にリスクをとって融資を行うことで「資産」とし

て顕在化する。そして「将来価値」という未実現

の果実は、「現実価値」として融資をした金融機

関に本当の果実として戻ってくることになる。 

 

４．中小企業の価値評価＆創造における

バランス・スコアカードの有効性検証 

潜在的な「何か」を顕在的な「無形資産」に変

え更にそれを現実的な「企業価値」に高める仕組
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みを、共通の枠組みとして使えるようにすれば、

中小企業の価値を上げることが可能となる。その

ためのポイントは、「評価基準の確立」である。無

形資産は評価者によってその価値が変わるが、も

っと言えば良い評価づくり(＝良い原因づくり)は

評価者と被評価者との共同作業になる。企業と取

引金融機関の相互認識を高めるためには、お互い

の意思疎通を促す「基準」を確立する必要がある。

どの企業でも使うことが出来る、わかりやすい「評

価基準」の確立。その条件は、以下の通りである。 

（a）「あるがままの姿」を正確に描き出せる。(現

在の状況を指標化できる。) 

（b）「あるべき姿」を明確に描き出せる。（将来像

を指標化できる。） 

（c）「あるがままの姿」と「あるべき姿」間のギ

ャップを明確化し、その対策が描き出せる。（ステ

ークホルダー間で共通認識としてロードマップ化

できる。） 

この 3 つの条件を叶えるツールとして、バラン

ス・スコアカードを取り上げ、その有効性を検証

してみた。 

 まず、現在内部管理指標として活用が進むバラ

ンス・スコアカードが、果たして外部評価指標と

しても有効であるかという点をさぐった。これに

ついては、バランス・スコアカードの開発者であ

るキャプラン＆ノートン自身がその有効性に言及

しており、公表に差し支える機密性を守りさえす

れば、可能であると結論付けられた。 

 次に、外部から中小企業の価値をはかる指標と

して必要な項目が、バランス・スコアカードの基

本項目と連動しているかどうかという点をさぐっ

た。これについては、「企業価値一般公式」、及び

「ＤＣＦ法の一般公式」の構成要素からのアプロ

ーチを試みた結果、すべてバランス・スコアカー

ドの構成項目で評価可能であると判断された。 

 次に、リレーションシップバンキングとして取

引金融機関が中小企業の価値創造に寄与するため

に、バランス・スコアカードが有効であるかどう

かという点をさぐった。これについては、「スコア

リング（指標の定量化）」というバランス・スコア

カードが本来持つ機能が有効なだけでなく、「モニ

タリング＆コントロール(評価とその評価に基づ

く対策実施)」という「動的」なハンドリングが行

えるという点で高く評価できた。 

 最後に、実際に中小企業と取引金融機関との間

にバランス・スコアカードを導入する際の円滑な

手法についてさぐった。これについては、第三者

たる経営コンサルタントの活用が有効であるとい

うことが明確化した。 

 以上、様々な視点から見た結果、中小企業と取

引金融機関との共同作業となる「融資価値の創

造・向上」に、バランス・スコアカードが非常に

有効であることが明らかとなった。 

  

５．むすび 

 企業に対する「期待」を値にしたものが「企業

価値」である。未来に向け、期待を現実化させる

ために新たな価値を創造していく活動が「企業価

値経営」である。 

 中小企業には、株式公開企業のような「投資家」

というステークホルダーはいない。代わりに存在

するのが「取引金融機関」である。株式公開企業

にも「取引金融機関」は存在するが、その位置づ

けや重要度は全く違う。中小企業にとっての「取

引金融機関」は、株式公開企業でいうところの「投

資家的立場」にもなり、「経営パートナー」にも

なり、「監査役」にもなり得る。他には無い、最

も重要なステークホルダーなのである。 

 株式公開企業で言う「株主価値＝投資価値」が、

一般的な「企業価値」の本質である。 中小企業
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では、この「投資価値」が「融資価値」に代わる。

融資家（取引金融機関）は、決して投資家のよう

なドライ一辺倒の存在ではない。情けもあれば、

運命共同体にもなれる。そんな「融資価値」だか

ら、「投資価値」以上に企業の価値を上げていく

ことが可能なのではないか。それが本論の結論で

ある。 

 株式公開企業のように「企業買収のリスク」を

負うこともない。代わりに金融機関からのモニタ

リング＆コントロールを受ける必要があるが、そ

れが情報の非対称性を緩和する役割も担う。その

モニタリング＆コントロールに、最も有効なツー

ルのひとつがバランス・スコアカードである。企

業価値向上という同じ目的のために、内部ステー

クホルダー（従業員、経営者、株主など）と外部

ステークホルダー（取引金融機関、顧客、取引先

など）とを結びつける共通の指標の確立。バラン

ス・スコアカードならそれが可能である。 

 最後に、バランス・スコアカードの有効活用で

情報の非対称性の解消が行えれば、現在金融機関

が踏み込めていない「企業間信用」の領域まで与

信を高めていける可能性がある、との私案を提示

して本論の締めとする。 
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