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グ リ ー ン ・ ア カ ウ ン テ ィ ン グ の ト ー タ ル 的 方 法 論 ：

グリ ー ン係 数 の 導 入

上 領 英 之
（広島修道大学）

Ｉ； は じ め に

社 会 会 計 に せ よ、 グリ ー ン 会 計 に せ よ、 企 業 の 収 益 性 目 的 と 社 会 性 目 的 と が
、 い か に 整 合

的に統合されるべきかの方法論が必腰とされてい 孔

本 稿 は、 現 行 の 会 計 制 度 と 資 本 市 場 を 是 認 した 上 で、 付 属 明 細 書 （脚 注） に、 一 っ の トー

タ ル 的 方 法 論 が 具 体 化 さ れる の で は な い か と い う 展 望 を 示 す。 社 会 関 連 に 関 す る 会 計 貢 任 の

解 除、 す な わ ち 報 告 は、 最近 幅広 い 拡 が り を み せ て い る が、 そ れ らの 一部、 こ とに、 個別 的、

数 量的 報 告 等 は、 本 稿 に 提 唱 す る 企 業 全 体 と し て の （ア グリ ゲー ショ ンさ れ た） グリ ー ン係

数 と補 完関 係 を 維 持 し っ っ、 そ れ ぞ れ の信 頼 性 を 増 し て い く と 考 え ら れ る （位 置 づ け は 末 尾

別 図 １ 参 照）。

資 源 ・ 現 境 を 視 点 に 据 え、 世 代 内 お よ び 世 代 間 の 共 生 社 会 を 展 望 す る と き、 持 続 的 維 持 ・

発 展 こ そ・ 現 代 経済 社 会１こ与 え ら れた 命 題 で あ ろ ㌔ 持 続 的 発 展 は・ 既 存 のパ ラ ダイ ム と し

て の 成 長 最 犬 化、 株 価 最 大 化 と 相 反 す る パ ラ ダイ ム であ る。 そ こに、 グリー ン ・アカ ウ ンテ ィ

ン グの 置 か れ た 宿 命 が あ る。

仮 に 企 業 の 収 益 性 目 的 と 社 会 性 目 的 と は、 容 易 に 統 合 さ れ 得 な い と い う 認識 を持 っ な らぱ、

グ レイ ら の い う 「非 市 場 効 果 の 無 視 を 変 え る 必 要 が あ る と い う 立 場」 〔山 上 達 人
，
１９９２

，ｐ．９〕

を 強 め、 現 在 価 値 思 考の 否 定 に 連 な る か も しれ な い。 そ の反 対 に、 仮 に 企 業 の 収 益 性 目 的 と

社 会 性 目 的 と は、 経 済 社 会 の 自 覚 を 通 して 統 合 さ れ 得 る と い う 認 識 を 持 っ な ら ぱ、 資 本 市 場

の 半 強 度 の 効 率 性 仮 説（ＥＭＨ）を 是 認 して’）
， 資 本 市 場 に 世 代 内 ・ 間 の 調 和 を い か に 湯 透 さ せ

得 る か を 肯 定 し な け れ ぱ な ら な い。

本 稿 は・ 後 者 の 立 場 に お い て・ パ プリ ッ ク ・ ア カ ウ ンタ ビ リテ ィ の も と に・ 脚 注 開 示 が 持

続 的 発展 を ト ー タ ル 的 に 保 証 す る よ う な 方 法 論 を 概 説 す る。 「ト ー タ ル 的 方 法 論」 は、 欧 州

に 徐々 に用 い ら れ は じめ た 「等 価 係 数」 （後 述） の指 向 す る よ う に・ 企 業・ 産 業別 （リス ク ・

ク ラ ス 別）、 国 民経 済 計 算 （ＳＮＡ） の 企 業 部 門 と 全部 門、 そ し て 連 緒 国家 的な ア グリ ゲー ショ

ン に 及 び 得 る よ う な 測 定 体 系 に支 え ら れ な け れ ば な ら な い。

本稿は、 物的資本維持を内生化した経済的価値としての株式評価価値 （ストック） と物的

生 産 性指 数 （フ ロ ー） を、 直 接的 な 考 察 対 象 と す る。 そ れ ぞれ に、 共 生 理念 に基 づく 「グリー

ン係 数」 を、 過 去 に 整 序 ず み のわ れ わ れ の 計 測 体 系 （末 尾 文 献） に ど の よ う に 組 み 込 む か と
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い う こ と で あ る。 し た が っ て、 そ の 背 後 に 存 在 す る で あ ろ う 多 く の間 題意 識・ た と え ぱ・ 財

務関連的買任と非財務関遵的責任 〔武田隆二，ユ９９３〕 アカウンタビリティと意思決定有用性

ア ブ ロ ー チ と の 関 連 性 〔瓦 田 ・ 國 部 ほ か， １９９１〕， 効用 価 値 説 と 非 市 場 効 果 の 無 視 〔山 上 違

人， １９９２〕、 会 計 や 監 査 と いう 専 門 技 術 ・ 知 議 の 中 立 性 保 持 〔國 部 克 彦， １９９３〕・ 物 量 的 ・ 数

値 的 諸 係 数 〔真 船 洋 之 助， １９９３； 宮 崎 修行，
１９９３； 上 妻 義直， １９９３〕、 そ し て 経 済 学 的 ブ リ

ン シパ ル・ 工 一 ジ ェ ント 関 係 と 社 会 ・ 現 境 を 視 野 に 収 め た ブ リ ン シ パ ルー工 一 ジェ ン ト 関 係

の あ り 方 〔國部 克 彦， １９９３〕 等 に っ い て は、 筒 潔 に ふ れ る 程 度 に 止ま っ て い る。 そ れ ら にっ

い て は、 稿 を 改 め て、 共 生 の、 持 続 的 発 展 の 理 念 〔冨増 和彦，
１９９３〕 の あ り 方 と と も にま と

め た い と 考 え て い る。

１） 須 田 一 幸 ［１９９３，ｐ．５０５，ｐ．７１７］： ディ ス ク ロ ー ジ ャ ー 制 度 にと っ て 量 も望 ま し い 状 蟹 は、 半 強 度

で は 効 率 的 で あ る が、 強 度 の 効 率 性 が な い市 場 で あ る。 内 部 得 報 の う ち は ｏ 榊 こ 影 書 を 与 え ず、 そ

れが公表さ れる と抹ｏに反映さ れる市 場で ある。 注記仙報 があ れば証券市 場は 会計 数 働を 選切 に比

岐 可 能 で あ る。

皿． トータ ル 的方 法論 ： 株式 評 価に 対 して

現 行 の 会 計 制 度 は、 効用 理 諭、 す な わ ち、 価 値 が 需 給 関 係 を 通 した 価 格 に よっ て 表 現 さ れ

る と い う 考 え 方 を 受 け 入 れ て い る。 しか し、 利 潤 最 犬 化、 株 価 最 犬 化 に 向 か う 効用 理 論 は・

共 生 理 念 の もと に、 変 革 さ れ な け れ ぱな ら な い。 も し効 用 理 論 がそ れに 耐 え ら れ な け れ ぱ、

効 用 理 論 の いか ん を 間 わ ず、 変 革 さ れ た理 論 が 必 要 と さ れ る で あ ろ う。 わ れ わ れ は、 ひ と ま

ず 効 用 理 論 は、 変 質 さ れ た 効 用 理 論 に 止 場 さ れ る と 考 え て いる （基 本 的 考 え 方 は、 末 尾 の 別

図 ２参 照）。 価 値 ＝ 価 格 を 否定 は し な い な が ら も、 価 値 と 価 格 と の 闘 に 不 等 号 の 可 能 性 を 認

め、 貨 幣資 本 維 持 の な か に、 技 術 の 陳 贋 化 に 対 応 さ れ た物 的 資 本維 持 を 内 生 化 す る。

仮 に、 価 格 が 既 存 の パ ラ ダイ ム に 支 配さ れ て い て も、 価 値 が 変 革 のパ ラ ダイ ム を 徐 々 に 受

け 入 れ て いく な ら ぱ、 双 方 は、 相 互 に モ ニ タ ー と して の 役割 を 果 す。 優 しい 地 球 の 維 持 ・ 回

復という認識 （共生の理念） に目ざめた市民社会の叡知は・ 倫理性ゼロなる資本市場に徐々

に湯 透 す る と 思 わ れ る。

価 格 を 離 れ て 価 値 を追 求 す る 動 き は、 す で に み ら れ 始 め て い 乱 たとえ ぱ・「Ｐｏａｒ㏄ レポ ー

ト」 は、 従来の新古典派経済学の劾用価値説だけではなく、 資産的側面の本来の 「存在価値」

を 導 入 し て い る 〔山 上 違 人， １９９２
，ｐｐ．６０－６２〕。 ま た、 複 眼 的 な 企 業 の 評 価 体 系、 さ ら に は

「パ ブ リ ッ ク ・ ア カ ウ ン タ ピ リ テ ィ」 か ら み る と、 「財 務 的 ア カ ウ ン タ ピ リ テ ィ 」 は、 そ の 一

部 に 止 ま る 〔冨 増 和 彦， １９９３
，ｐ．１３８〕。

冨 増 和 彦 〔１９９３〕’〕に した がい つ つ、 わ れ わ れ の 枠 組 み の 位置 づ け を 試 み る と、 っ ぎの と

お り で あ る。

自 然 の も っ 長 期 的 ・ 多 面 的 価 値 は、 短 期 開 発 ブ ロ ジェ ク トの もつ 「現 在価 値」 と 比 較 さ れ
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ると不利であ 孔 そこに割引現在価値の性悪説の根源がある。「持続可能」 を第１義に考え

る と、 最 大 化 を 求 め る 市 場 経 済 と 資 源 の 有 限 性 ・ 成 長 の 限 界 と を ど の よ う に 収 東 さ せ 得 る の

か。 個 別 企 業 レペ ル で は、 た と え 恒 常 的 ・ 静 態 的 市 場 で あ っ ても、 そ の内 部 で の 競 争 と 利 益

は存 在 す る は ず で あ る。 市 場 を 利用 し た、 企 業 に 現 境 保 議 へ の イ ンセ ン ティ ブ を 高 め る 方 策

の 導 入 が期 待 さ れ る と い う。

わ れ わ れ も基 本的 に は、 正 に そ う し た 方 向 を 共 有 す る。 そ して、 そ こ に 一 っ の方 法論 を 提

供 で き る の で は な い かと いう の が、 本 稿 の 目 的 で あ っ た。

共生の理念と市場原理とを結びっける必要条件の一っは何か。 企業の 「経済的価値の維持」

で あ 孔 そ れ は ヒ ッ ク ス ［Ｈｉｃｋｓ，Ｊ・Ｒ．，１９３８，ｐ．１７２］ の 定 義 （ｂｅｉ㎎ ｗｅｌ１－ｏｆｆ）３）を、 ア グ リ

ゲ ー シ ョ ン に 耐 え ら れ る よ う に、 深 化 ・ 拡 充 す る こ と に よ っ て 満 た さ れ る。 ヒ ッ ク ス の 定 義

こ そ、 今 日 に 至 る ま で 幅 広 く ポ ピュ ラ ー な コ ン セ ンサ ス と し て 受 け 入 れ ら れ て い る か ら であ

孔 た だ し・ そ こ に 流 れ た 理 念 は 消 費 （企 業 で は 配 当） の 最大 化 であ った。 した がっ て、 ヒッ

ク ス の 定 義 に、 物 的 資 本 維 持 を 内 生 化 した 一 っ の測 定 方 法 論 が賦 与 さ れ る と き４）
、 そ の 方 法

論 は、 そ の 背 後 に、 最 大 化 理 念 が あ っ て も、 共 生 の 理 念 が あ っ て も受 け入 れ ら れ る も の と な

り 得 る の で は な い か。 こ こ に あ げ る 企 業 とＳＮＡ の 経 済 的 価 値 の 維 持 と そ の 測 定 方 法 論 は、

そ の よ う な も の と し て 認 識 さ れ る。

一 っ の 測 定 方 法 論 は、 つ ぎ の よ う に、 そ の 意 図 がま と め ら れ る。 割 引 現 在 価 値 に用 い ら れ

る 割 引 率 は・ 一般 に資 本 再 投資 と 再 生 産 を 含 む。 投 資 収 益 率 ＝ 資 本 コ ス ト の も と で は （短期

で は な く 無 限 期 闇 を展 望 す ると）、 割 引 率 ＝ 資 本 コ ス ト で あ っ て、 割 引 率 ＝ 資 本 コ ス ト ー 成

長 率 と は な ら な い。

わ れ わ れ の 方 法 論 は、 そ こ で、 経 済 的 利 益 と 株 式 評 価 と を 切 り 離 す。 資 本 コ ス ト と し ての

内部 収 益 率 に イ ム プリ シッ トに 存在す る、 経済 的 価値 維 持に 必 要な （以下、「最 低限 の」） チ ャー

ジ 部 分 を、 最 低 限 の 成 長 と し て 分 雌 す る。 そ う す る と 、 フ ィ ッ シ ャ ー ［Ｆｉｓｈｅｒ，Ｉ．， １９３０
，

ｐ．４５５］の い う 「ｅａｍｉ㎎ｓ」 の 定 義５〕を 事 前 的 に 用 い て、 わ れ わ れ は 経 済 的 利 益 を 定 義 可 能 で

あ る ： 経 済 的 利 益 ＝イ ニ シア ル 純 利 益 十 最 低 限 の 増 分 純 利 益 であ り、 そ れ は 事 前 的 に 配 当 と

社 内 留 保 に 分 配 さ れ る。 イ ニ シア ル の 事 後 的 純 利 益 も 事 前 的 に 設 定 さ れる 増分 純利 益 も、 同

一 の 留 保 性 向 に し た が う。 フ ィ ッ シャ ー の い う チ ャ ー ジ が な ぜ 最 低 限 の成 長 を 含 む 社 内 留 保

と な る の か、 っ ぎ の と お り で あ る。

収益性測定の視点から、 １期間の資産再投資が無限回敏繰り返されるとき、会計的利益率＝

内 部 収 益 率 ： 資産 成長 率 （以 下、 ａ ＝ ｒ ： ９ 関 係） で あ る こ と が 一 般 に 証 明 さ れ て い 即〕
。

社 内 に 留 保 さ れ た も の がす べ て 再 投 資さ れ る と い う 条 件 （留 保 性 向 ＝１．Ｏに相 当） が 必 要 で

あ る。 そ の よ うな モ デ ル は、 企 業 の 収 益 性 を 内 部 収 益 率 の サ ロ ゲイ ト と して 求 め た い と い う

意 図 か ら、 す べて 構 築 さ れ た。 しか し、 全 体 と して の 企 業 収 益 性 は、 最 低 限 の 内 部 収 益 率 と

し て の 資 本 コ ス トに 置 き か え る こ と が可 能 で あ る。 ａ ＝ ｒ ＝ ９ 関係 は、 む しろ 最 低 限 の 資本
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コ ス ト を 求 め る 場 合 に の み、 真 に、 有 効 で あ り、 か つ、 計 測 可 能 で あ る。 そ して、 最 低 限 の

成 長 を 含 む 社 内 留 保 は、 フ ィ ッ シ ャ ー の い う チ ャ ー ジ に対 応す る。 内 部 収 益 率 は、 イ ニ シ ア

ル ・ デー タ を 用 い る と
、 イ ニ シ ア ル ・ デー タ 部 分 と 最 低 限 の 成 長 部 分７〕と に分 離 さ れ 得 る こ

と が 明 らか と な る。 割 引 率 と し て は、 最 低 限 の 成 長 を 含 む 資 本 コ ス トか ら、 最 低 限 の 成 長 率

を 差 し引 く こ と が認 め ら れ、 最 低 限 の 株 式 価 値 が そ の割 引 率 を 用 い て 与 え られ る。 資 産 収 益

率 ＝ 資 本 コ ス ト の も と に お い て も、 株 式 価 値 ＝ 簿 価 と いう （一 般 的 に 受 け 入 れ ら れた） 関 係

は 否 定 さ れ る。 経済 的 利 益 と 株 式 評 価 と の ト ー トロ ジ ー 関 係 か ら 解 放 さ れ る。

要 す る に、 わ れわ れ の 枠 組 み は、 企 業 の 経 済 的 価 値 維 持 の た め に は、 最 低 限の 成 長 率 が 要

求 さ れ る こ と を 主 張 す る。 そ の 結 果、 一 般 物 価 水 準 を コ ン ス タ ン ト と し て も、 貨 幣資 本 維 持

に 必 要 な 金 額 は、 ２ 時 点 に 同 一 と はな らな い。 技 術進 歩 を 認 め、 一 般 物 価 水 準 を 変動 さ せ る

な ら ぱ、 な おさ ら で あ る （後 述）。 こ の枠 組 み は、 配 当 と 社 内 留 保 と い う 法 人 企 業 部 門 に 固

有 の も の で あ る。 家 計 部 門 に お いて は、 最 低 限 の 成 長 部 分 は要 求 さ れ な い・ ＧＤＰ成 長 率 は・

投 資 収 益 率 ≡ 責 本 コ ス ト と す れ ば、 そ れ ら の 加 童 平 均 で あ る た め、 最 低 限の 成艮 部分 を含 み、

か っ、 分 離 可 能 で あ る。

し か も、 こ こ に 主 張 さ れ る べ き は、 最 低 限 の 成 長 率 は、 留 保 性向 の 選 択 に 応 じ て、 いく っ

で も 存 在 し、 制 御 可 能 で あ る と い う こ と で あ る ［１９９３，ｐｐ．１４－３９］。 そ れ ゆ え に・ 経 済 社 会

は、 最 低 限 の 成 長 率 を いか に 共 生 の 理 念 に即 して 制 御 す る か と い う 具 体 的 な 方 法 論 を も っ て

対 応 で き る は ず で あ る。 ま た、 市 場 原 理 と 効 用 理 論 あ る い は 最 大 化 原 理 に 固執 した と しても、

わ れ わ れ の 枠 組 み は、 む し ろ そ れ ら に 耐 え られ る。 株 価 最 大 化 を 是 認 した と して も、 会 計

期 間 の 継 続 す る 中 長 期 を み た 場 合、 そ の 会 計 期 間 毎 の 最 低 限 株 式 評 価 の 制 御 は・ 持 続的 発展・

持 続 可 能 性 を む し ろ有 利 と し、 結 果 と して、 株 価 最 犬 化 に 資 す る。 た だ し、 株 価 最 大 化 で は

な く て、 成 長 率、 こ と に 資 産 成 長 率 の 制 御 そ の も の を、 上 位 に 置 く べき であ ると 考え られる。

ま た、 現 行 シス テ ム の 一 っ と して の 資 本 市 場 は、 企 業 （経 営 者・ 従業 員） な ら び に 投 資家

の 意 識 の 変 化 を取 引 の う ち に 受 け 入 れて い る。 最 低 限 の 成 長 率 制 御 の可 能な、 ゆ と り あ る 企

業こそ高く評価される気配はすでに十分であ 孔

っ ぎに、 以 上 の よ う な 方 法 諭 を、 会 計 の枠 組 み と 資 産 投 資 な ら び に グ リー ン係 数に 即 して、

具 体 的 に 示 そ う。 ア カ ウ ンタ ビリ テ ィ 解 除と し て、 財 務 詰 表 の 脚注 に 記 載 可 能 で あ る。

ま ず、 イ ニ シ ア ル の 会 計 の 枠 組 み （以 下、 財 務 構 造） か ら み る と、 会 計 期 間 毎 に 推 移 す る

財 務 権 造 は、 あ る 成 長 の 範 囲 内 な ら ぱ、 自動 調 節 が 樹 き、 そ れ を 越 え る 成 長 が 継 続 す る と・

元 の 健 全 な 財 務 槽 造 に 戻 る ため に、 きわ め て 長 い 年月 を要 す る。 具 体 的 に 表 現 す る と、 全 体

としての事後的な資産成長率、９と、 経済的価値を維持するために必壌な最低限の （事前的

な） 資産 成長 率 加 と の 時 系 列 的 推 移 の な か に、 非 可 逆 性８）と い う 機 能 が 内 包 さ れ て い る の

で あ る。

先 進 国 の ９蜆は、 資 本 書 種 の す す む 過 程 に 徐々 に 低 落 を 続 け て い 孔 ま た・ 開 発 途 上 国 の
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伽 は、 相 当 に 高 い 水 準 を 維 持 し や す い。 事 後 的・９は、 会 計 期 間 毎 に・ 伽 の 上 下 に 激 動 す

る。 。９ ＞ ９。。を 維 持 し続 ける こ と は、 ま ず 不 可 能 で あ る。 売 上 と か 利 益 に 比 し て、 総 資 産

を 著 し く 増 犬 さ せ、 非 可 逆 性 に陥 いり や す い か ら で あ る。

。９お よ ぴ ９。。は、 そ れ ぞ れ、 成長 を 含 む 売 上 総 資 産 率目Ｋ お よ ぴＫ働を媒 介 と し て、 利 益 の

成長 率目９ｙＡ およ ぴ ９ｙＡ（→ に 変換 さ れ る。 そ の 場 合 に、 将 来 の 無 限 期 間 に わ た る リ ス ク に 対

し て、 物 的 資 本 維 持 を 内 生 化 す る 確 実 性 等 価係 数 ＣＥ が 資 産 成 長 率 に 乗 じ られ る。 グ リ ー ン

係 数 は、 そ こ に っ ぎの よ う に 導 入 可 能 であ る。

日 ９ ｙＡ ＝ 目Ｋ ・ Ｃ Ｅ
’

・ Ｃ Ｅ ｇｒ６ｅｎ ・ Ｐ ｇ

ｇ 肌（勾 ＝ Ｋ
口・ ＣＥ

’
・ ＣＥ

ｇｒ㏄ｎ ・ ９蜆

ＣＥ ＝ ＣＥ’ ・ ＣＥｇｒｅｅｎ

ＣＥ
’

＝ ＣＥ ／ ＣＥｇｒｅｏｎ

全 体 と し て の ＣＥ は、 確 実 性 が１ＯＯ％ の と き に１．Ｏと 設 定 さ れ、 不 確 実 性（現 在 時 点カ）ら 無

限 期 間 に わ たる 技 術 進歩 に た 対 す る お く れ） を 増 す に っ れ て、 た と え ぱＯ．６～Ｏ．４に 設 定 さ れ

る９〕
。 新 しく 設 定 さ れ る グリ ー ン係 数 ＣＥｇｒｅｅｎ は、 環 境 に 全 く 無 関係 の 業 種 と か 企 業 の 場 合

に１．Ｏ、 現 境 保 全 に 対 し て マ イ ナ ス を 強 め る ほ ど に、 ０２ と か０．７に 設 定 さ れ る。 ＣＥｇｒ６ｅｎ を 含

む、 全 体 と して の ＣＥ は、 収 益 性 と 社 会 性 と の 統 合 さ れ た、 しか も 無 限 期 間 に わ た る 成 長 率

を コ ンス タ ン トと す る確 実 性 等価 を 示 す。 ＣＥ は、 既 存 の パ ラ ダイ ム か ら変 革 の パ ラ ダ イ ム

に 移 行 す る ほ ど に、 そ の 信 頼 性 を 増 す。 ＣＥｇｒｅｅｎ は、 エ コ ロ ジ ー 簿 記 （生 態 構 記） の 普 及 に

伴 っ て、 物 量 的 な 等 価 係 数１①に 信 頼 性 が 増 す ほ ど に、 そ れ を モ ニ タ ー と して、 信 頼 性 を 増 す

と い う 関 係 に あ る。 ま た、 廃 棄物 の抑 制 （廃 棄 物 係 数） と か 再 資 源 化 （変 換 係 数、 再 利 用 係

数、 挟 出 係 数、 資 源 保 議 係 数） の 計測１１〕が、 国 民 的 合 意 に 基 づ い た ア カ ウ ンタ ビ リ テ ィ の 解

除 に 重 要 な 役 割 を 担 う ほ どに・ ＣＥｇｒｅｅｎ の よ う な 総 合 的 指 標 が 必 要 と さ れ よ ㌔

事 後 的 な 全 体 と して の 利 益 成長 率日９ｙＡお よ び 事 前 的 な 最 低 限 の 利 益 成 長 率 ９ｙＡ㈹ は・

ＣＥ ＝ＣＥ’ ・ＣＥｇｒｅｅｎ を 内 生 化 す る と 同 時 に、 企 業 の （株 式 の） 現 在 価 値 計 測 体 系 （Ｂｔ，お よ

びＶｔ。） に 組 み込 ま れ る蜆〕（後 述 の 図 １ 参 照）。

資 本 市 場 に お け る 株 式 価 格 は、 全 体 と し て の ＣＥを 市 場 取 引 に 折 り 込 ん で い る。 そ れ を

ＣＥ。血 と 表 す （そ の 計 測 方 法 は１９９２ ［ｐｐ．４３４４３８］ 参 照）。 最 低 限 の 株 式 評 価 に 用 い ら れ る

ＣＥ舳 と 全 体 と して の株 式 評 価 に用 い ら れ るＣＥ趾 と は、 ＣＥＭ値 を モ ニ タ ー と し て 共 通 的 に 設

定 さ れ る。 し た が っ て、 ＣＥｇ 説ｎ がさ き の 物 量 的 等 価 係 数 と か 廃 棄 物 係 数 そ の 他 の 係 数 に 基

づ い て 設 定 さ れ る と、 資 源 ・ 現 境 関 係 を 含 ま な い （以 下、 プ ロ パ ー の） 確 実 性 等 価 係 数

ＣＥ’ は、 ＣＥ ／ＣＥｇｒｅｅｎ と し て 逆 算 さ れ る。

た と え ぱ
、

ＣＥ ＝Ｏ
．
５

，
ＣＥｇｒｅｅ皿 ：０

．
８ で あ る と

、
プ ロ パ ー の ＣＥ

’
は

、
Ｏ
．
５ ／ Ｏ

．
８ ＝ Ｏ

．
６２５ と

算 出 さ れ る。 全 体 と し て の ＣＥ は、 ま ず ま ず の 確 実 性 を 維 持 し、 ま た、 ＣＥｇｒｅｅｎ も 資 源 ・ 環

境 への 対応 に意 を 轟 し て・ 信 頼 性 が 高 いた め （業 種 に も よ る）・
ブ ロ パ ー の ＣＥ’ は・ 高 い



１色 グリ ー ン ・ アカ ウ ン テ ィ ン グの ト ー タ ル 的 方 法 論 ： グリ ー ン係 数 の 導 入 （上 領）

確 実 性 を 維 持 し て い る こ と を 示 す”）
。 そ の 反 対 に、 Ｃ亙 ＝Ｏ．４， ＣＥｇｒｅ６ｎ：Ｏ．４で あ る と 、 プ ロ

パ ー の ＣＥ’ は、 Ｏ．４／０．４＝・１．Ｏと 算 出 さ れ る。 こ の 企 業 は、 資 源 ・ 環 境 へ の 対 応 を 考 え な い

な ら ぱ
、 き わ め て 高 い 信 頼 を 得 た はず であ る が

、 資 源 ・ 環 境 へ の対 応 が 全くな かっ たた め に、

その将来性を失ない、 全体としての （資本市場に評価される） 確実性等価係数は予想以上に

悪 いと 判 断 さ れ る。 も し、 そ の 企 業 が 資 源 ・ 現 境 へ の 対 応 を図 る 資 産 投 資 を 先 行 さ せ て い た

な ら ぱ （ＣＥｇｒｅｅｎ＝Ｏ．６）、 ＣＥ は０．４で は な く て、 た と え ぱ、 Ｏ．６ （＝１．Ｏ・Ｏ．６） に 上 が り 、 株

式 評価 も高 か っ た は ず で あ る。

同一 のイ ニ シ ア ル 財 務 構 造 の も と に、 ＣＥ・・。≠ＣＥｗ で あ る と、 市 場 株 価 水 準 Ｍｔｎ≠ 最 低 限

の 株 式 評 価 Ｖｔｎで あ り、 Ｍｔｎ と Ｖｔｎ と は、 相 互 に モ ニ タ ー と し て の 働 き を す る１’〕
。 資 源 ・ 環

境 へ の 資産 投 資 に 余 力 を 持 つ 企 業 は、 ＣＥｇｒｅｅｎ を 通 し て、 全 体 と し て のＣＥを 高 く 維 持 で き

る よ う に な る は ず で あ る。

２） 富 増和 彦 「地 球 環 境 保 竈 の 企業 会 計 一 パ ブリ ッ ク ・ アカ ウ ン タ ビリ テ ィ の 視 点 か ら」 （日 本 会 計 研

究 学 会報 告， １９９３） の 研 究 報 告 要 旨 ［ｐｐ．１３８－１３９］ お よ び レ ジュ メ の 考 え 方 に よ る。

３） Ｈｉｃｋｓ，
Ｊ
．

Ｒ
．

［１９３８
， ｐ．

１６２］ ＝ ｄｅｆｉｎｅ ａ ｍ ａｎ
’
ｓ ｉｎｃｏ ｍ ｅ ａｓ ｔｈｅ ｍ ａｘｉ ｍ ｕ ｍ ｖａ１ｕｅ ｗ ｈｉｏｈ ｈｅ ｃａｎ

ｃｏｎｓｕ ｍ ｅ ｄｕｒｉｎｇ ａ ｗｅｅｋ
， ａｎｄ ｓｔｉ１１ ６ｘｐ ㏄ ｔ ｔｏ ｂｅ ａｓ ｗｅ１１ ｏｆｆ ａｔ ｔｈｅ ㎝ ｄ ｏｆｔｈｅ ｗｅ６ｋ ａｓ ｈｅ ｗ ａｓ

ａｔ ｔｈｅ ｂｅｇｉｎｎｉｎｇ．

４） ヒ ック ス の 考 え 方 に した が っ て も、 物 的 資 本 維 持 を 考 え な い 一っ の 測 定 方 法 論 は 用 意 さ れ て い る。

企業 の ｗｅ１１－ｏｆｆｎｅｓｓ 維 持 の あ と の経 済 的利 益 は、 期 首 の 株 式 評 価 額 に 資 本 コ ス ト を 乗 じ た 値 が １ 期

間 に 配 当 司 能 な 最 大 額 で あ る。 責 本 コス ト に 経 済 的 価 値 維 持 に 必 要 な チ ャ ー ジ が 含 ま れ て お り・ そ

れ が 再 投 資 さ れ 続 け る （無 限 回数） と き、 経 済 的 価 値 （期 首 の 株 式 評 価） を 上 回 わ っ て の 経 済 的 利

益 が 生 み 出 さ れ る と 同 時 に・ 配当 司 能 で あ る と 解 さ れ 孔 経 済 的 利 益 と 経 済 的 価 値 の ト ー ト ロ ジ ー

が 有 効 に 成 り 立 ち、 資 本 コ ス ト と 株 式 評 価 と は 等 式 に よ っ て 結 ぴ っ け ら れ る・

５） フ ィ ッ シ ャ ー は、 ｉｎｃｏｍｅ （ ＝ ｃｏｎｓｕ ｍｐｔｉｏｎ） に ｓａｖｉｎｇｓ を 入 れ ず・ ｓａｖｉｎｇｓ を 入 れ た 場 合 を
・

ｅａ ｍｉｎｇｓ と し て 区 別 す る
。

ヒ ッ ク ス ［１９７３
，ｐｐ．

２７－３６］は、 当 初 の 定 義 が フ ィ ッ シ ャ ー に 比 較 し て
、

ス ト リ ク ト で な か っ た た め
、 ｓｏｉａ１ ａ㏄ ｏｕｎｔｉｎｇ （ＳＮ Ａ の 原 形） へ の 展 開 を 容 易 に し た と 考 え ら れ

る 。

６） Ｓｏ１ｏ ｍ ｏｎ
，

Ｅ
．

［１９６６
，ｐｐ．

２３２－２４４ ：１９７０
， ｐｐ． ６５－８１］

，
ＬｉΨｉｎｇｓｔｏｎ

，
Ｊ
．

Ｌ
．， ａｎｄ Ｇ

．
Ｌ

．
Ｓａ１ａ ｍ ｏｎ

［１９７３
， ｐｐ，

２９６－３０３］
，

Ｋ ａｙ，
Ｊ
．

［１９７６
， ｐｐ．

４４７－４６０］
，

Ｓａ１ａ ｍ ｏ ｎ
，

Ｇ
．

Ｌ
．

［１９８２
， ｐｐ．

２９２－３０３］
，

Ｉｊｉｒｉ
，

Ｙ、
［１９７９

．
１９８０］

，
Ｆｉｓｈｅｒ，

Ｆ
．

Ｍ．， ａｎｄ Ｊ． Ｊ． Ｍ ｃ Ｇ ｏ ｗ ａｎ ［１９８３
， ｐｐ，

８２－９７］
．

７） 最 低 限 の 成 長 部 分 は、 資 産 投 資 の そ れ か ら 純 利 益 の そ れ に 変 換 さ れ る （後 述 の Ｋ を 用 いる）・ 資 本

コ ス ト か ら 差 し 引 か れ る量 低 限 の 成 長 率 は、 も ち ろん 変 換 後 の そ れ で あ 孔

８） エ コ ロ ジ ー と か 経 済 学上 の 非 可 逆 性 （ｉｒｒｅ鴨ｒｓｉｂｉ１ｉｔｙ） は、 財 務 構 造 に も適 用 司 能 で あ る［１９９２／

３］ｏ

９） 物 的 資 本 維 持 を 示 す 確実 性 等 価 係 数 ＣＥ は、 基 本 的 に は、 ０．５を 基 準 と して、 その 上、 下 に 一 定 の

変 動 幅 を 持 っ。 過 去 数 年 問 の 市 場 の 株 式 価 格 に よ っ て 逆 算 さ れ る 確 実 性 等 価 係 教 ＣＥ・・ が・ 一 っ の

拠 り ど こ ろ と さ れ る （１Ｏ年 間 の 日 米２
、

㎝ 社 の 比 較 分 析 実 施 済 み）。 ＣＥが とく に 低 い と い う こ と は、

現在時点か ら無 限期 間にわたる、 現在時点 の技 術氷準の陳腐化 がそ れだけは げしい と いうこ とを 示

す。 資 産 投 資 の 成 長 率 が そ れ だ け 割 引 き さ れ て、 利 益 成 長 率 を 低く させ る の で あ る。
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１０） 宮 崎 修 行 「ミ ュ ラ ー ＝ ヴェ ンク の エ コロ ジ ー 竈 記 ： 補 助 レ ジュ メ」 ：１－４ （目 本 会 計 研 究 学 会 第５２

回 大 会 研究 報 告 要 旨 果
， ｐｐ．１４０－１４１）。 環 境 へ の 負 荷 の 評 価 方 式 に 「等 価 係 数 （Ａｅｋ） ： エ コ ロ ジ カ

ルな 希 少性」 によ る 評 価 が 用 い られ る。 Ａｅｋ は、 「あ る 意 味 あ る 空 問 的 領 域 に お け る、 当 該 種 類 の

全 環 境 侵 害 の 会計 の 現 在 の 規 模 と、 そ の 環 境 領域 を、 容 認 で き る 状 態 か ら 容 認 で き な い 状 態 へ と 変

化 さ せ る よ う な、 当 該環 境 侵 害 の 危 鵜 的 な 規 槙と の 間 の 関 数」 と 定 義 さ れ る。

１１） 真船洋之助 「経営の環 境保全政策一問題領域、 政策類型 及び伯報システム」ｒ経営行動研究 年報』

２， 図 表一２ 「経 営 の 境 境 保 全の コ ン セ プ ト と そ の た め に 役 立つ 手 段」。 資 源 保 議 イ ン プ ッ ト 志 向 と 廃

棄 物 の 抑 制 ・ 再 資 源 化 ア ウ ト プ ッ ト に 分 け ら れ た
、

そ れ ぞ れ の 係 数 が Ｓｔｒｅｂｅ１
，

Ｈ
．，

”Ｕ ｍ ｗｅ１ｔｗｉｒｋｕｎｇｅｎ ｄｅｒ Ｐｒｏｄｕｋｔｉｏｎ，
”

ＺｆｂＦ
，
３３ Ｊｇ．，

（６／１９８１）
，

Ｓ，５１６ に 基 づ い て
、

一 部 変 え

て引 用 さ れ て い る。

１２） 全 体 的 な 利 益 成 長 率・９ｙＡ は、 Ｍ－Ｍ ［１９６１］ の 真 の 成 長 率 を 含 む もの で あ る。 本 来 予 測 さ れ る べ

き も の で あ る が、 計 測 の 方 法 と し て事 後 的 な 資 産 成 長 率 が 用 い られ る に 止 ま る。 し た が っ て、 そ こ

に用 い ら れ る 割 引 率 は・ 本 来 の 内 部収 益 率 か ら 大 き く 維 れ な い こ と が 前 提 さ れ る。

１３） カ ナ ダの ビ ー ル ビン ヘ の 環 境 シ フ ト に と も な っ て、 ア ル キ ャ ンの ビー ル缶 が 忽 ち 売 上４０％ と い う

大 幅 減 に見 舞 わ れ た り、 計 画 的 植 林 に 積 極 的 な 木 材 関 遵 の 株 式 が 発 展 途 上 国 の 規 制 と と も に 暴 脱 す

る な ど は
、

端 的 な ケ ー ス で あ る
。

１４） 確 実 性 等 価 係 数 ＣＥＭ。 は、 資 本 市 場 に 計 測 さ れ る 投 資 収 益 率 （＝ 配当 利 回 わ り 十 キ ャ ピ タ ル ・ ゲ

イ ン収 益 率） や ＣＡＰＭ の β 値 の よ う に、 個 別 企 業 か ら リ ス ク ・ ク ラ ス （業 種） に、 さ ら に、 法 人

企 業 部 門 に ア グリ ゲ ー トさ れ 得 る。

皿． 卜一タ ル的 方法 論： 物 的生 産 性に 対 して

ス トッ ク に お け る グ リ ー ン係 数 ＣＥｇｒｅｅｎ は、 物 量 的 な 等 価 係 数 と か 廃 棄 仰 係 数 そ の 他 の

係 数 （前 項 ； 以 下、 資 源 ・ 環 境 係 数 と い う） の よ う な 注記 事項 の推 移 をモ ニタ ーと して、 徐々

に そ の 信 頼 性 と 検 証 可 能 性 を 高 め る はず で あ る。

わ れ わ れ の ト ー タ ル 的 方 法 論 は・ フ 回 一 の グ リ ー ン 係 数 と し て の 物 的 生 産 性 指 数

Ｉ（Ｕ）ｇｒｅｅｎ を、 上 の よ う に 理 解 す る ス ト ッ ク に 対 応 し て、 設 定 可 能 で あ る。 Ｉ（Ｕ）ｇｒｅｅｎ は、

上 記 環 境 係 数 を 共 通 の 拠 り どこ ろ と して 算 定 さ れ る。

フ 回 一 の 場 合、 売 上、 総 費 用 （＝ 変 動 賓 十 固 定 費）、 税引 前 純 利 益、 付 加 価 値 に 対 し て、

そ れ ぞ れ の価 額 が 価 格 水 準 と 数 量水 準 と に 分 離 さ れ、 そ の あ と、 相 対 価 格 指 数 （α ・ β） と

物 的 生 産 性 指 数Ｉ（Ｕ） と が、 そ れ ぞ れ の 売 上 対 比 率 に 対 し、 ア レン の 指 数 法 体 系一５〕を 用 い て

計 測 さ れ る。

も し売 上 純 利 益 を コ ン ス タ ン トと す れ ぱ、 相 対 的 価 格 指 数 と 物 的 生 産 性 指 数 と は、 完 全 な

デ ュ ー エ ルの 関 係 に あ る。 ま た、 指 数 法 体 系 は、 個 別 賞用 か ら、 企 業 全 体 と し て の 上 記 デー

タ、 さ ら に 業 種 別、 ＳＮＡ に ア グリ ゲー ト可 能 で あ る。

グ リ ー ン 係 数 Ｉ（Ｕ）ｇｒｏｅｎ は
、

ＣＥ と ＣＥｇｒｅｅｎ と の 関 係 と 同 じ よ う な 考 え 方 の も と に、 ア レ

ン の 指 数 法 体 系 に 組 み 込 ま れ る
ｇ

ま ず、Ｉ（Ｕ） は、 基 準 期 を１．０と して、 会 計 期 間 毎 に、 総 費

用 の 場 合、 ０．９と か０．７と 低下 す る ほ ど、 物 的 生 産 性 が改 善 さ れ る。 そ の 改 善 は、 売 上 の 価 格



２０ グリ ー ン・ テ カ ウ ン ティ ン グ の ト ー タ ル 的 方 法 論 ： グ リ ー ン係 数 の 導 入 （上 領）

指 数 ＜ 総 費 用 の 価 格 指 数 に よ っ て も た ら さ れ る。 ま た、Ｉ（Ｕ） は・ 純 利 益 の 場 合・ １・１５と か

１．２５と 上 昇 す る ほ ど、 物 的 生 産 性 が 改 善 さ れ る。 総 費 用 物 的 生 産 性 指 数 と 純 利 益 物 的 生 産 性

指 数 と は、 デュ ー エ ル の 関 係 に あ る た め で あ る。

物 的 生 産 性 指 数Ｉ（Ｕ） は、 売上 を 櫨 成 す る す べ て の 項 目 の 個 別 価 格 指 数 と そ の ア グ リ ゲ ー

ト さ れ た 指 数 を 反 映 す る。 し た が っ て、 個 別 企 業 が 資 源 ・ 現 境 対 策 に要 す る 諸費 用 を 組 み 込

む ほ どに、 売上 総 費 用 率 は そ う で な い 場 合 に 比 較 して 上 昇 しや す く、 ま た、 総 費用 の ア グリ

ゲ ー ト さ れ た 価 格 指 数 も 上 昇 し や す い は ず で あ る。 別 言 す る と、 Ｉ（Ｕ） は、 す で に

Ｉ（Ｕ）ｇｒｅｅｎ を 含 ん で い る と い う 関 係 で あ る。 し た が っ て、

一（Ｕ）＝Ｉ（Ｕ）’ ・Ｉ（Ｕ）９ｒｅｅｎ

Ｉ（Ｕ）’ ＝ Ｉ（Ｕ）／Ｉ（Ｕ）９ｒｅθｎ

と い う 関 係 と し て 表 現 さ れ る。 Ｉ（Ｕ） が 計 測 さ れ、 か つ Ｉ（Ｕ）ｇｒｅｅｎ が 措 定 さ れ る と・ 資 源 ・

環 境関 係 を 含ま な い （以 下、 プロ パ ー の） 物 的 生 産 性 指 数Ｉ（Ｕ）’ がＩ（Ｕ） か ら分 離 さ れ る と

い う 関 係 で あ る。

た と え ぱ、 総 費 用 に つ き、 Ｉ（Ｕ）＝Ｏ．９ ，Ｉ（Ｕ）ｇｒｅｅｎ＝Ｏ．８ で あ る と、 そ のＩ（Ｕ）’ はＯ．９
／Ｏ

．
８＝

１，１２５で あ る。 こ の 企 業 は、 資 源 ・ 現 境 へ の 対 応 を 先 行 さ せ て い る が、 プ ロ パ ー のＩ（Ｕ）’ は、

物 的 生 産 性 を 悪 化 さ せ て い る と い う こ と で あ る。 逆 に、 Ｉ（Ｕ）＝Ｏ
・
８５ Ｉ（Ｕ）ｇｒｅｅｎ＝１．２ で あ

る と、 そ の Ｉ（Ｕ）’ はＯ，７５／１．２＝Ｏ．７０８で あ る。 こ の 企 業 は、 資 源 ・ 環 境 へ の 対 応 を 悪 と 考 え

（利 溜 最 大 化 を 疎 外 す る も の と し て）、 専 ら ブ ロ パ ー の Ｉ（Ｕ）’ の 改 善 に 専 心 し て い る が、 全

体 と し て の Ｉ（Ｕ） の 改 善 は、 Ｉ（Ｕ）ｇｒｅｅｎ に 足 を と ら れ て、 Ｏ．８５に 止 ま っ た と 解 釈 さ れ る。 も

しＩ（Ｕ）ｇｒｅｅｎ が措 定 さ れ な い と き に は、Ｉ（Ｕ）＝Ｉ（Ｕ）’ であ り、 わ れ わ れ が 当 初 設 定 した 指 数

法 体 系 ［１９８３］ そ の ま ま で あ る。

企 業 の 持 続 的 発 展 と い う 目 標 は、
今 や 利 潤 と 成 長 の 最 大 化 目 標 に と っ て 代 わ られ ざる を得

な い 起 勢 に あ る。 こ の こ と は 何 人 も 否 定 で き な い 来 世 紀 へ の 展 望 で あ 孔 しか しな が ら・ 目

標 ・ 理 念 の い か ん を 間 わ ず、 フ ロ ー の 側 面 に お い て は、 物 的 生 産 性 水 準 の 改 善 がっ ね に 要請

さ れ る。 そ の 改 善 は、 Ｉ（Ｕ）ｇｒ６ｅｎ＝１．Ｏを 前 提 と し た 過 去 に お い て は、 専 ら プ ロ パ ー の Ｉ（Ｕ）’

に 依 存 し て 行 な わ れ た。 し か し、 今 や、 改 善 へ の 主 導 権 は、 徐 々 に で はあ る が・ 資 源 ・ 現 境

へ の 対 応 に 基 づ く 物 的 生 産 性 指 数Ｉ（Ｕ）ｇｒｅｅｎ に移 り っ つ あ る と 考 え ら れる。 ち な み に、 資 産

投資に占める資源・環境対策投資増の負担に耐え切れない企業は、 価格万能の経済社会にあ

り な が ら も、 競 争 か ら 脱 落 さ せ られ る方 向 に あ る。 そ の 端 的 な 例 は、 自 動 車 産 業 の 地 球 に や

さ し い燃 料 ・ エ ン ジ ン開 発 競 制 こす で に 現 実 的 と な り つ っ あ る。

資 産 投 資 の 良 し 悪 し は、 フロ ー のＩ（Ｕ）＝Ｉ（Ｕ）’ ・Ｉ（Ｕ）ｇｒｅｅｎ に 直 ち に 反 映 す る。 そ れ と 同

時に、 企 業 全 体 と して は、 最 低 限 の 株 式 評 価 に 直 ち に 波 及 す る の で あ る。

１５） 黒 沢 一 沿 ［１９６６．
１９７７］ は、 ロ シア の 文 献 か ら こ の 問 題 に同 じ よう に （た だ し 売 上 原 価 を 基 準 に）
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ア プ ロ ーチ さ れ た。 個 別 企 業 ぺ 、ス と い う よ り も マ クロ 的 色彩 に優 れ て いる。 トー タ ル 的 方 法 諭 は、

そ れ に対 して、 付 加 価 値 分 析 を 同時 に 包撮 司 能 で あ る （開 発 さ れた プロ グラ ム は、 ６ 易 国 の 産 業 別 実

証 分 析 に 週 用さ れ て いる ［１９８６］）。 基 準 を売上 原価 で なく、 売 上と する とき、 腕莉腔 と総 富用 との デュ ー

エ ル 関 係 と 付加 価 値と 非 付 加 価 値 と の デュ ー エ ル 関 係 を・ は じ め て 包 摂 で き る と 考え ら れ 孔

ＩＶ。 枯 ぴ：成 長率 制 御と グリ ー ン係 数

効 用 理 論 は、 無差 別 曲 線、 機 会 賓用、 価 格、 利 渥 最 犬 化 を 中 心 と した 一 っ の パ ラ ダイ ム を

構 成 して い る。 わ れ わ れ の 経 済 社 会 が 事 後 的 な 会 計 デ ー タ に よ っ て、 経 済 的 取 引 を 確 認 す る

限 り、 価 格 と 利 渥 最 大 化 と は 否定 し き れ な い。

し か し、 経 済 の 目 的 が 人 闇 の た め に 存 在 し、 人 の 生 活 水 準 と 人 闇 性 を 否 定 で き な い と き、

利 潟 最 大 化 は、 個 の 生 存 へ の 義 務 と し て も、 変 質 さ れ ざ る を 得 な い。 現 行 の 経 済 ・ 会 計 シス

テ ム と 資 本 市 場 を 前 提 に した 場 合 に、 利 潤 最 大 化 の 変 質 は、 企 業 の 持 続 的 発 展 を 世 代 内 ・ 間

に 確 保 す る こ と に 集 約 さ れ、 資 源 ・ 環 境 へ の 対 応 が 避 け ら れ な い。 そ の 対 応 は、 現 行 シス テ

ム を 前 提 に して も、 ト ー タ ル的 方 法 論 と し て の 二 っ の グ リー ン係 数 へ の 社 会 人 の 認 識 と 現 行

シス テ ム ヘ の 補 助 的 適用 （脚 注 表 示） に よ っ て・ 可 能 で はな い か。

グ リ ー ン 係 数 の 導 入 は、 中 立 性 を 要 請 さ れ る 会 計、 歴 史 的 原 価 に そ の べ 一 ス を 置 く 財 務 会

計 に 対 し て、 本 稿 に 提 唱 す る 方 法 論 に した が っ て な さ れ、 図 １ の よ う にま と め ら れ る。

図１ 持続可能な発展と収益性、 社会性の統合

匝蚕１匿１］←持続可能な発展→ 厘１……蚕］
（理念）

企業・株式評価 全体としての株式評価 市場価格 最低限の株式評価

（貨 幣資 本維 持 は、
Ｂｔｎ

物的資 本難 持を 包摂
する）

資産成長率

Ｍ ｔｎ Ｖｔｎ

．９ ＞ ９。。 可 逆 性 制 御

↓
収益性 （プロパー）

確実性等価係数
ＣＥ ＝ ＣＥ

’
・ ＣＥｇｒｅｅｎ ＣＥ

’

物的生産性指数 Ｉ（Ｕ）’

Ｉ（Ｕ）＝Ｉ（Ｕ）’ ・Ｉ（Ｕ）９ｒｅｅｎ

↓
社会性 （資源・現境）

ＣＥｇｒｅ６ｎ ス ト ッ ク

Ｉ（Ｕ）９ｒｅｅｎ フ ロ ー

↑

資源・現境係数 物量的な等価係数、 廃棄物係敏、 変換係数、
（物量的係数） 再利用係数、 排出係数、 責源保議係数

〔痛 考〕 理 念 の 用 語 は、 国 連 の ブ ラ ン ドラ ン ドの 委 員 会 報 告 ｓｕｓセａｉｎａｂ１ｅｄｅｖｅ１ｏｐｍｅｎｔ に 依 拠 〔山 上

達 人
，

１９９４
，ｐｐ－ ５３－７０〕。 報 告 当 日 の 討 論 に 感 議 し た い。



２２ グ リ ー ン ・ ア カ ウ ンテ ィ ン グの トー タ ル的 方 法 論 ： グ リ ー ン係 数 の 導 入 （上 領）

持続的な発展の理念は、 企業の経済的価値の維持としての最低限成長の方法論を与えられ

る と き、 収 益 性 と 社 会 性 と の 隔 た り を 著 しく 小 さく す る は ずで あ る。 最 低 限 の 成 長 率 は留 保

性向を介してっねに制御される。 それに対して、 最大化 （収益性） は制御の方法論を用意し

得 な い。 企 業 目 標 と して は、 最 低 限 成 長 と そ の 制 御 力 に 期 待 す べ き で あ ろ う。 その 方法 論 は、

い か な る 理 念 を も 包 容 で き る し、 こ と に共 生 理 念 に は、 ス トッ ク と フ ロ ー の グリ ー ン係 数 を

も っ て 対 応 可 能 で あ る。

そ の 位 置 づ け （別 図 １） の た め、 今 少 しく 補 足 す る と、 っ ぎ の と お り で あ る。

会 計 貢 任 と そ の 解 除 と し て の 報告 は、 ア カ ウ ン タ ビリ ティ と して、 怠 風決 定有用 性 ア ブロ ー

チ の 基 礎 に な く て は な ら な い 〔瓦 田， 國 部 ほ か， １９９１，ｐｐ．１７２９－１７３１〕。 脚 注 表 示 に よ る グ

リ ー ン 係 数 も、
そ の 一 つ で あ る。 アカ ウ ン タ ビリ テ ィ の 基 礎 に あ る 「履 行 す る 義 務 者 と履 行

に よ る 利 益 を 享 受 す る 権 利 者」〔井 尻 雄 士， １９７６，ｐ．１〕 と は、 國 部 克 彦［１９９３， ｐ，４２］の 指 摘

す る よ う に、 確 か に、 環 境 の 破 壌 者 で あ る と 同 時 に、 現 境 破 壊 の 被 害 者 で も あ 孔 そ れ ゆ え

に こ そ、 価 格 体 系 に も、 ま た わ れ わ れ の 最 低 限 の 価 値 体系 に も、 資 源 ・ 現 境 へ の 対応 が 導 入

さ れ 得 る と 理 酵 さ れ よ う。

効用 理 論 か ら 区別 さ れ る 価 値 体 系 は、 一 方 に 資 産 の 側 面 か ら、 他 方 に、 株 式 の 側 面 か ら ア

プ ロ ー チ さ れ る。 資 産 の 側 面 は、 山 上 達 人［１９９２
，ｐｐ，１１－１５］の 紹 介 す る 「Ｐｅａｒｃｅ レ ポ ー ト」

に 集 約 さ れ る。 そ こ で は、 持 続 的 発 展 の 理 念 の も と に、 資 産 の 本 質 が 再 定 義 さ れ、 ① 人 造

（人 間製 造） 資 本 資 産 ・ 自 然 資 本資 産 と枯 渇 性 資 本 資 産、 ② 各 資 産 間 の 移 転・ ③ 枯 渇 性 資 本

資 産 ・ そ の 他 の 自 然 資 本 資 産 の 維 持 が 必 要 と さ れ る。 わ れ わ れ の 場 合、 経 済 的 価 値 の 維 持 と

い う 視 点 か ら、 最 低 限 の 株 式評 価 と 資 源 ・ 現 境 へ の 対 応 に よ る そ の 変 質 と を 取 り 扱 う の で あ

る
。

最低限の資産成長率 （したがって最低限の利益成長率） と最低限の株式評価の制御は、 ど

の よ う に 働く の か。 売 よ 純 利 益 率の 水 準 を、 資 産 節 約 （売 上 総 資産 率 抑 制） の も と に、 時 系

列 的 に 維持 す る こ と で あ る （均 衡・ 不 均 衡 平 準 化 原 理 の 一 つ の 方 法、 別 稿 割 愛）。 そ の 程 度

に 応 じ て、 留 保 性 向 の 決 定 が左 右さ れ、 最 低 限 の 資 産 成 長 率 が コ ン ト ロ ー～レさ れ る。

こ の よ う に み る と、 ス ト ッ ク の グ リ ー ン 係 数 ＣＥｇｒｅｅｎ と フ ロ ー の Ｉ（Ｕ）ｇｒｅｅｎ と は・ 資 源 ・

環 境係 数 の 方 か ら 一 体 化 し て 考 察さ れる だ け で な く、 イ ニ シ ア ル 財 務 構 造 の 方 か ら も、 離 れ

が た く 結 び っ い て い る こ と が 明 ら か で あ る。 ＣＥｇｒｅｅｎ と Ｉ（Ｕ）ｇｒｅｅｎ の 改 善 が 時 系 列 的 に す す

む と き、 最 低 限 の 株 式 評 価 は 着 実 に 強 化 さ れ、 結 果 と し て 市 場 取 引 を 通 した 株 価 の反 動 は、

小 さく 食 い 止 め ら れる で あ ろ う・

株価最大化目標のもとにおける資産投資ルール（資産投資収益率＞資本コストならば、 投

資 せ よ） は、 共 生 の理 念 に も、 持 続 的 な 発 展 の 理 念 に もそ ぐわ な い の み な ら ず、 自 ら の 目 標

を 決 し て 時 系 列 的 に制 御 で き な い。

国 民 経 済 的 に み て も、 何 よ り も ま ず、 最 低 限 成 長 率 を 安 定 化 し、 ＧＤＰ成 長 率 に 反 映 さ せ
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る こ と が 重 要 で あ る。 ＧＤＰ成長 率 に お い て、 資 産 投 資 収 益 率 三 資 本 コ ス ト を 前 提 に す れ ぱ、

そ し て、 事 後 的 に 貯 蓄 ＝ 投 資 で あ る こ と を み れ ば、 そ の 本 質 は、 最 低 限 の 内 部 収 益 率 の 一 っ

であ 乱 そのようなＧＤＰ成長率が法人企業部門のグリーン係数改善を通 して質的に強化さ

れ る こ と は、 経 済 社 会 の 今 日 的 課 題 で あ ろ う。
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伝 統 的 な 財 務報 告 シ ス テ ム を 前 提

」
社会関違向けの財務報告書

置
置

を 個 別 に 作 成 す る

現 在 の 財 務報 告 の 中 で、 と く に

付 属 明 細 書 に 社 会 関 違 に 関 す る
一■

明 細 書 を 加 え る と い う 方 法

財 務 詰 表 の 注 記 と い う 形 式 で、
主 と して 文 章 に よ る 記 述 に 基 づ

い て 報 告 を す る 方 法

根 本 的 に 変 革 す る

と い う 方 向

上
領
英
之
報
告

歴
史
的
原
価
シ

ス

テ
ム

最 も重要 な提 案

録
企 業 を 社 会 制 度 と して 認 識 す る付 加

価値計算書を中心と した財務報告

個 別 企 業 の 富 の 創 出 状 況 と 配 分 の 明 示

並列的

一 一 一 一 一 一 一 一 う

決算報告業務の負担増大

社 会 報 告 書 の 公 表 の た め の 研 究 と 提 案

ドイ ッ 企 業 は こ の 種 の 報 告 を 積 極 的 に

行 な っ て い る

慧島婁・ （／／１レ率） 諮 再 資 源 化 変 換係 数

資 本 市 場 を モ ニ タ ー と す る 文 再 利 用 係 数

↑ の 排 出係 数

ア グ リ ゲ ー ト さ れ た 相 対 的 な 抽 （Ｓｔｒｅｂｅ１
．
Ｈ
．．

１９８１
．
Ｓ
．
５１ ６）

物的 生産 性指数
出

フ 損益計算書 （付 加価値計算書）

１舗１㍍ ㌧

生態構記の方法

［情 報 シス テ ム ：

測 定 シ ス テ ム］

社会 的費用ア プローチ

貨 幣 的 ウ エ イ ト

↓

生 態 的 ウ エ イ ト づ け

生態 的な希 少性を基礎 に

して、 その影響 を種類 別

に 「等価係 数」 によっ て

ウェ イ ト づ け

↓

生 態的な 「換算単位」

の 把 擾

↓

単 位当た りの数値の 加減

（Ｗｉｃｋｅ．
１９９２

．
Ｓ
．
５５１ｆｆ）

企 業 全 体 と し て の ア グ リ ゲ ー シ ョ ン （経 済 的 側 面） ← 一 技 術 的 側 面 ・ 生 態 的 側 面 （個 別 的 ・ 数 量 的）

ア グ リ ゲー ト

［備 考］ １．小 川 況 論 文［１９９３．ｐｐ．１Ｏ－１１］は、 文 章 に よ る 記述 を 忠 実 に グラ フ 化 し て 表 現 した も の。
２
．

真 船 洋 之 助 論 文［１９９３
．ｐｐ．

４－９］は
、

図 表 ２［ｐ．６
］お よ び 皿 項 を 中 心 に グ ラ フ 的 に 表 現 し た も の。



２６ グ リ ー ン ・ ア カ ウ ンテ ィ ン グの ト ー タ ル 的 方 法 論 ： グ リ ー ン係 数 の導 入 （上 領）

別 図 ２ 報 告 の 意 図 と ト ー タ ル的 な 方 法 諭 の 内 容

経済社会における企業

収益性目的

共生 社会に おけ る

社 会性日 的

財務会計 （伝統的会計） と

社会 関違 会計を切 り離さず

財 務 的 ア カ ウ ン タ ビリ テ ィ か ら

社 会 的 ア カ ウ ン タ ビリ テ ィ に 拡 充

両目的の一致す る方向を

資本主義体制のあり方

までを間う

資 本 市 場 は、 工 一 ジェ ン シー 理 論

対 し て、 そ 二 夕 一 と して 機 能 す る

オ ー ガ ニ ッ ク ・ シ ス テ ム と し て の

イ ニ シ ア ル 財 務 橋 造 特 定

融 一一
株式価値の承 認と 計測：企業

の経済的価値 の維持に必要な

量低限の資産 再投資

貨幣資本維持

株 式の 需 給 関 係 を 通 し た

投 資家 の 判 断 に 基 づ く

抹 式市 場 価 格 の 形 成 ：

物的資本維持

Ｃ Ｅ ＜１
．
Ｏ

最 低限 の成長率 最低限の 株式価値 市場価格

「Ｐｅａｒｃｅ レ ポ ー ト」

の持続的発展
資産本質の再定義

↑ 非 市場効果

財務 報告か ら杜会報告への拡充 の 肯定

社 会 報 告 の 解 除 （ディ ス ク ロ ー ジャ ー）

ブ ロ パ ー の

確実性等価係数

Ｃ Ｅ
’ ｘ

グ リ ー ン 係 数

Ｃ Ｅｇｒｅｅｎ ＝ ＣＥ の 社会 化

総 費 用 （＝ 固 定 費 十変 動 費）

デ ュ ー エ ルと し ての

純 利 益 （＝ 売 上 一 総費 用）

付加価値 との 整合性維持

相 対 価 格 指 数 ア レン の

デュ ー エ ル と し て の 指 数 法

相対 的な物的生産性指数 Ｉ（Ｕ）

プ ロ パ ー の

Ｉ（Ｕ）’ Ｘ グ リ ー ン 係 数 Ｉ（Ｕ）㎝掘匝。

物量的物的生産性

［備考］ １． 山 上 違 人 「ア カ ウ ンタ ビリ テ ィ 概 念 の 拡 充 と グリ ー ン・ ア カ ウ ン ティ ン グ」

ｒ産 業 と 経 済」 ７（３）：１－２０［１９９２／１２］と の 対 応 を 認 識 しつ つ、 報 告の 方 向 づ け

を 示 し た も の。

２． イ ニ シ ア ル の 財 務 構 造 〔１９８９〕 は、 損 益、 付 加 価 値、 資産 お よ び 資 本 を、 売

上 に 比 例 的 部 分 と そ う で な い 部 分 に 分 頚 の 上、 統 合 し、 売 上 対 比 率 に よ っ て

示 す こ と


