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ポイント

１．成長経済 ➔ 成熟経済
２．利益 ➔ 付加価値
３．ROE/PBR ➔ 付加価値の成長率
４．従業員の株主化・夢の仕訳
５．政策提言

６．まとめ➔ディスカッション

（１）「利益」➔「付加価値」：付加価値分配計算書の導入
（２）「夢の仕訳」のオプション化による「従業員の株主化」
（３）「ROE」➔「付加価値成長率」
（４）「積極経済安保」：安全保障に限らない買収審査制度
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構成 （選択してプレゼン予定）

１．政策上の背景（含；自己紹介）
２．マクロデータ観察
３．ミクロデータ観察
４．問題の整理
５．政策提言

６．まとめ➔ディスカッション

（１）「利益」➔「付加価値」：付加価値分配計算書の導入
（２）「夢の仕訳」のオプション化による「従業員の株主化」
（３）「ROE」➔「付加価値成長率」
（４）「積極経済安保」：安全保障に限らない買収審査制度
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１．政策上の背景（含；自己紹介）

１．Personal (哲学、会計、経済学、公共政策)➔ナッジとしてのAccounting/Disclosure

２．中国・インド One Additional Line 革命

３．日本

『オックスフォード・レポート』（2012） IFRSの強制適用阻止
『関経連レポート』（2022）四半期報告書の廃止

４．現在

日本 ー 経団連ｰ関経連共同研究会（“KK研究会”）の座長
国際 ー TISFD* および Well-being 政策

* Taskforce on Inequality and Socially-related Financial Disclosures （注意深くWatch！）

方法論：６W2H＋E
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2,970

Incl. CSR Exp.

1
( CSR Exp. / Profit * 100%  )   

3,030

3,000

サルマン・クルシード大臣
サッチン・パイロット大臣、

インド 8000の上場会社に・・・

Profit
これをしたら、どうなりますか？

１行でCSR費用を開示せよ

日本学術会議『一行』で短期利益最大化行動を修正する 
－ インドの社会的責任会計「革命」https://doi.org/10.5363/tits.23.6_52

『One Additional Line 革命』
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いくつかの懸念：

ひとつのジュリスディクション
としての政策ツールの所有権を
IASBに移譲する可否

「のれん」を非償却にして、経
営に規律が保てるか？

「投資家のための会計」が成熟
経済社会化した日本に適合する
か？

スズキトモ（2012）

『オックスフォードレポート』

日本の６W2H＋E を胸に、分析し、
総合し、改善に向けての提案をすべきでは？

グローバライゼーション、
投資家目線の経営、株価経営、
利益、配当、ROE・ROIC、PBR、

…誰のポリティックスで、誰が得して、
誰が犠牲になっているのだろう。

『関経連レポート』
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高市政権下の経済・経営政策コポガバ改革へ

87



公認会計士 (2024年) 終了考査

8
＃付加価値の適正分配

経営を進めよう



成熟経済社会において
利益(≈配当)は大きい方が良いか？

9

経済社会政策上、私たちが大きくすべきは
付加価値(その合計がGDP)であるが

「付加価値」≠「利益」
この根本的な理解の欠如が我々の経済社会の持続的な発展を妨げている。

成長時代は「利益」⇧➔「付加価値」⇧であったが、今は違う。
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２．マクロデータ観察

１．びよーんグラフ（各ステークホールダーに対する付加価値の分配の推移）

２．ワニの口のグラフ（東証の資金提供と資金回収のギャップ）

３．日本の株式市場：発行市場と流通市場と株価（釈迦に説法お許しください）

４．減資（資本金）を原資とした株主還元
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1991

新自由主義

証券・会計ビックバン

2014 伊藤レポート（ROE8％目標）
2015 CGコード適用開始

2001 自社株買い解禁
2003 四半期開示義務付け

2008 リーマンショック
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売上高

従業員(給与+賞与+福利厚生費)

役員(給与+賞与)

設備投資(ソフトウェア投資推計を含む)

株主還元（自己株式の消却含む）

1960年を1とした時の売上高と分配状況

役員

従業員

売上

設備投資

株主

付加価値の分配状況
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配当総額 自己株買い 株主還元 資金調達

「ワニの口」グラフ
(  今や「投資家」は「回収家」)
株主還元：企業から投資家へ
資金調達：投資家から企業へ

兆円

出典：「Financial Quest」を利用して早稲田大学スズキ研究室が作成。集計は年度ベース(4/1-3/31)。
2025/7/2時点でFQに収録されているデータを集計。2025年3月期決算の企業が一部含まれていない。

投資家➔企業

企業➔投資家

43兆円

1.6兆円

自社株買い
17兆
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「投資家」➔「資本金」➔「株主」➔「配当」➔「証券市場」➔「株価」
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１００

１００

資本金

株券

株券

株主です！
利益⇧ ➔ 配当⇧ ➔ 株価⇧

しかし

株価⇧ 会社資金⇧

170で買
います

130で買
います

170なら
売ります

利益計上 ➔

投資家

15

➔ 株主配当

会社資金

流通市場

返還不能

￥50,000

￥10,000
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兆円

自己株式の取得後の状況

出典：「Financial Quest」を利用して早稲田大学スズキ研究室が作成。集計は年度ベース(4/1-3/31)。
2025/7/2時点でFQに収録されているデータを集計。2006年の取得累計額=2006年当期末残高として計算。

夢の仕訳 論文/政策
自己株を無駄に消却せず
役職員株式交付制度に利用
➔ リンク
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過去5年
平均 30.2%
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部門別株式保有比率推移 （％）

政府 証券会社 銀行保有の信託

外国法人等 生保・損保 銀行（保有信託分を除く）

事業法人等 個  人・その他
出典： 日本取引所 グループ 「投資部門別株式保有比率の推移」を使用しスズキ（早稲田）が作成

銀行保有の信託

外国法人等

個人・その他

「ROEと配当性向を上げよ！」

…しかし、有配率 は
日本の方がずっと高い。

米：4割
日：9割

コロナ禍の赤字配当

… suck Japan to the marrow

自己株買い要求

17

2割



３．ミクロデータ観察

１．ミニワニの口のグラフ：普通のケース

２．ミニワニの口のグラフ：問題のケース；補助金は正当性があるか？

３．ミニワニの口のグラフ：問題のケース；資金調達市場は正常か？
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3800社のグラフ
を無料で提供

ds-simulator.com
スマホでなく

PCでお試しください。

失われた30年？
の知られざる実態.

各社のExcelデータ無料で差し上げます。
適正分配経営にご活用ください。

DMでも、メールでも。
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ROEが16.3％
望ましい経営？

６W２H＋E

中期経営計画での目標の立て方

役員選任 ROE基準 適用

5
%
⇩
引
上
げ

I
S
S

議
決
権
行
使
助
言

議決権行使助言 ISS

伊
藤
レ
ポ
❘
ト

2015年新聞記事

社
外
取
締
役

CG・SC コード
共同エンゲージメント

東ソーさんのケース
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経営者は何故、自社株買いを含む短期還元最大化をするか？

野村証券さんは、全
く問題ない方です。

某社（3兆円企業）
2023年1月

トモ: そうですか、
95➔90➔85％ですものね、
80/75％とかありえますか？

CEO：ハハハ、流石にそれ
はないでしょうけどね。

2023年６月
CEO再任賛成比率

➔ 65％

23

新潮流

50.1％で
理念を追求

プライドある
DS経営

➔ 信任率



４．問題の整理

１．成長経済➔成熟経済社会化
スタートアップ政策は正しいが・・・3800社が基盤

２．2001以降の新自由主義政策（投資家➔回収家）
投資家に責めを負わすではない。でも、開示政策の役割の再考を。
第一次分配〇 再分配 △

３．経営者・役職員の消極性
無駄の排除➔無駄の許容とリスクテイキング

４．相乗効果とレビューの欠如
英米流の資本主義から成熟経済社会の資本主義政策
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未上場で
市場価値1500億円

スタートアップ政策大切ですが、しかし・・・
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疑うべき良識  ➔      新しいコポガバ
「会社は株主のもの」
「投資家目線の経営」
「資本効率性」
「利益・ROE・ROIC 最大化」
「PBR1倍」
「自社株買い・株主還元・株価」
「投資家との対話」「責任ある投資」
「協働エンゲージメント」
「成長戦略」

「金商法」第１条(目的)
この法律は・・・もって国民経済の健
全な発展 及び投資者の保護に資する
ことを目的とする。

「会社法」 (目的)
会社経営の柔軟性・機動力・・・利害
関係者の利益確保、法律関係の整理

⇩
「法の基本目的に反する無理な投資家
利益の追求は権利の濫用ではないか」
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CGコードが付加価値の分配に与えた影響

株主還元額は
政策前と比較
して56％上昇、
従業員給与は
わずかながら
の減少傾向
(1~2%)。役員
報酬は政策前
と比較して変
わらず、投資
額は減少傾向
(17%減)か。

Tajima
（2024）より、
著者とスズキ研
究室で加工。

https://x.gd/
wW4pv
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間接的なメリット
は認めます。

ただし、企業の第
一段階の投資・分
配を適正化しない
と根本的な解決は

図れない。
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５．政策提言

１．「利益」➔「付加価値」：付加価値分配計算書（DS）の導入

２．「夢の仕訳」のオプション化による「従業員の株主化」

３．   開示制度:「ROE/PBR」➔「付加価値成長率」

４．「拡大経済安保」：防衛に限らない買収審査制度
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事業（R&D）

売上 1,000
売原 1,400

最低限支払われるべき費用
最低必要 R&D
最低賃金・報酬
法定福利費
・・・
法人税等

XXX
XXX

配当予定利益 ⇒ 配当 50
分配可能余剰額 XXX

役   員   XXX
従業員      XXX

XXX

XXX
・・・

DoE 株主資本 

1,000×

① 初めに自己資本配当率
（DoE）を決定する

② 次に余剰額の
分配率を決定する

DS 経営方針

① 配当予定額が当期純利益
となるよう経営計画

②それを超える付加価値は
関係者に適正分配する。

DS（付加価値分配計算書）

10%

10 ＋ 80％

80%

5%

従業員の資産形成
＝事業再投資

XXX

PL(損益計算書)

売上 1,000
売原 1,400

費   用
R&D
賃金・報酬
法定福利費
・・・
法人税等

200
100
・・・

利益 ＝ 配当＋剰余金 120

100

30

最
大
化

最小化

頭打ち

来期に
現金流出

一次留保
も赤字配
当・自社
株買い原
資となり
現金流失

30
戦略的 役職員株式付与制度

150



業種 配当/株主資本 A 役員 B1 給与 B2 資産形成 従業員（B1＋B2）C 事業(再投資) D 政府
食品 7.4➔6.4%

150% 110%

8% 118% 381% 115%
自動車・輸送機 6.7➔5.7% 43% 153% 305% 128%

商社・卸売 6.3➔5.3% 68% 178% 81% 163%
医薬品 5.9➔4.9% 50% 160% 138% 148%

電機・精密 5.7➔4.7% 12% 122% 88% 121%
機械 5.0➔4.0% 34% 144% 92% 124%

情報通信・サービス 4.9➔3.9% 100% 210% 128% 149%
化学・素材 4.9➔3.9% 41% 151% 152% 126%

金融（除く銀行） 4.7➔3.7% 96% 206% 104% 133%
建設・資材 4.4➔3.4% 46% 156% 151% 117%

小売 3.8➔2.8% 29% 139% 103% 119%
不動産 3.6➔2.6% 193% 303% 128% 119%

鉄鋼・非鉄 3.2➔2.2% 19% 129% 52% 137%
電力・ガス 2.9➔1.9% 22% 132% 129% 116%

銀行 2.7➔1.7% 80% 190% 207% 131%
運輸・物流 2.4➔1.4% 56% 166% 104% 121%

エネルギー資源 1.9➔0.9% 79% 189% Err.（ｰ7 ⇒ 56） 143%

全業種シミュレーション（通常配当１％⇩、役員５０％⇧、給与１０％⇧の場合） 2019年

業種平均 4.7➔3.7% 150％ 110％ 57% 167％ 146％⇧ 130％31



情報通信・サービスその他（１社当たり平均） PL DS

株主資本配当率（DoE）％ 4.9% 4.9%

（自己株買いを含むDoE％ 8.3% 4.9% )

株主に対する分配（一株当たり配当額） 58円 58円 ⇓
役員に対する分配（役員一人当たり報酬） 2322万 5028万 ⇑
年間フロー 従業員一人当たり給与 610万 811万

資産形成分（10％長期貸付；90％従業員持ち株） 0 394万

従業員に対する分配（年間フロー＋資産形成分） 610万 1204万 ⇑
事業再投資（株主による剰余金積立額） 74億 6億

事業再投資（従業員の資産形成分）《安定資金》 0 59億

事業に対する分配（株主と従業員から） 74億 65億 ⇑
法人税等
役員・従業員の支払う所得税・住民税

33億
14億

20億
29億

法定福利費
配当に係る源泉徴収

28億
12億

68億
12億

政府に対する分配 87億 129億 ⇑

分配可能付加価値を次の割合で分配した時のシミュレーション ：役員：従業員：事業再投資 = 3.4% ： 55．8% ： 40.8%

5千万へ

毎年の現金支給を200万円増

退職時の資金増（一年あたり）

197％に増加！所得倍増！？

財政健全化へ

従業員の所得の増加
に伴う増加.

あえて、配当を下げない形でシミュレーション。
即ち、配当は下げないが、自社株買いは認めない。
自社株買いを止めるだけで,以下にみる資金的な
余裕ができ、好循環が生まれる。もちろん、配当
を下げれば、もっと、適正分配が進む。

従前74は赤字配当等で早晩株主に還元さ
れるのに対し、59は資本金として蓄

積されるので、中長期に増加する。
更に、59は従業員が株主となることで

モニタリング・ガバナンス・士気
の向上を期待させる。

32

色々な工夫が可能



森まさこ議員： 自律的な分配と成長の好循環のため
元法務大臣 の付加価値の適正分配の推進は？

林官房長官：「こうした流れを踏まえて株式報酬制度
の普及促進に取り組んでまいりたいと思います」

「株式報酬制度でございますが、企業価値そして株価に対する意識を高めるそういった効果もございま
すし、それからエンゲージメントの向上効果、これもちろんですが自分が株主になってゆくわけでござ
いますから、人材のそうした価値を引き出しながら、同時に企業価値を高めていく、大変意義のあるこ
という風に招致をいたしております。」
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日本経済新聞『経済教室』2024年4月23日
あるべき企業統治 付加価値の適正分配、再考を

34

夢の仕訳 論文/政策
自己株を無駄に消却せず
役職員株式交付制度に利用
➔ リンク

https://researchmap.jp/tomo.suzuki/published_papers/50935873
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10年間で付加価値額は2倍に！！
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日本に極めて高い貢献をす
る企業を「利益」や「株

価」で測っては誤った政策
に陥る可能性がある。

➔「付加価値」で測るべき



営業利益率１％
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Case Study: NTTのAI ➔ 5年後、34万人従業員の50％解雇？
    B社の対応は？
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太
田
洋
弁
護
士

日
経
No.
1

成熟経済社会における「利益」と「株価」を考える─
商事法務実務における現代的課題

スズキトモ 早稲田
倉橋雄作 弁護士

https://database.shojihomu.or.jp/jksh/app/external/doc?docguid=I1c4f0f70a8ac11f08783010000000000&from-delivery=true
https://database.shojihomu.or.jp/jksh/app/external/doc?docguid=I1c4f0f70a8ac11f08783010000000000&from-delivery=true
https://database.shojihomu.or.jp/jksh/app/external/doc?docguid=I1c4f0f70a8ac11f08783010000000000&from-delivery=true


ROEの⇩は
株価の⇩か？

• Poleman の CEO 就任を直前に控えた
2008年12月の記者会見やアナリストとの
対話は有名。

• 株主資本主義に基づく短期利益主義との
決別の宣言であった。直後にユニリーバ
の株価は急激に8％下落、主要株主たる
ヘッジファンドの割合は15％から5％へと
減少した。

• しかしその後、従業員士気⇧、売上⇧
よって市場も高評価⇧

Unilever ケース

８％⇩

2019年、Polemanはオックスフォード
ビジネススクールのチェアマンに就任

New Model
として一般化

無駄な「自社株買い」
➔ 従業員持ち株制度目的の自社株買い

日本で言えば
「岸田ショック」
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６．まとめ➔ディスカッション



追加資料
『新しい資本主義のアカウンティング：
利益に囚われた成熟経済社会のアポリア』

公共政策実現のため、
印税や原稿料を頂いて
おりません。

丁寧に書かれております。

理解の深化のためにご購入いただき、
セミナー等の開催をお勧めします。

無料シミュレー
ターはこちら ⇩

講義ビデオ
はこちら ⇩

付加価値分配計算書（DS：Distribution 
Statement）の説明 １（問題編）２（解決編） 

』中央経済社

49

https://photos.onedrive.com/share/298E7513B9EFAA6B!45580?cid=298E7513B9EFAA6B&authkey=!ADM3hln1nx6GZEE&ithint=video&e=GuMRJR
https://photos.onedrive.com/share/298E7513B9EFAA6B!45468?cid=298E7513B9EFAA6B&authkey=!APb_edJHTq5tWzg&ithint=video&e=a8AkWM
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• アステナホールディングス 統合報告書

• 「役職員株式交付制度」のための夢の仕訳

• 成熟経済社会の「利益」と「付加価値」

成熟経済社会における「利益」と「株価」を考える─商事法
務実務における現代的課題

t.suzuki@waseda.jp までお問い合わせください。

https://database.shojihomu.or.jp/jksh/app/external/doc?docguid=I1c4f0f70a8ac11f08783010000000000&from-delivery=true
https://database.shojihomu.or.jp/jksh/app/external/doc?docguid=I1c4f0f70a8ac11f08783010000000000&from-delivery=true
https://database.shojihomu.or.jp/jksh/app/external/doc?docguid=I1c4f0f70a8ac11f08783010000000000&from-delivery=true
https://database.shojihomu.or.jp/jksh/app/external/doc?docguid=I1c4f0f70a8ac11f08783010000000000&from-delivery=true
mailto:t.suzuki@waseda.jp
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