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論 壇

M ＆ A （企業買収 ・ 合併）と企業価値
一 企業 とインタンジブルズ価値の評価 一

佐 山展生

〈論文要旨〉

　企業の 価値は
一

般の 動 産や不動産 とは異 な り， 所有者に よ っ て その価値が 変わるの が 特徴で ある ．

それは ， 将来の 収益性が企業価値の 源泉で あるか らに 他な らず ， 静態で 評価される 美術 品や貴金属

と異な り， 企業は動態で 評価 され る ．本稿では ，
シ リン ダーモ デル を用 い て 企業価値 に つ い て 考え，

M ＆A に おい てい か に企業が評価され るか
， また企業価値 とイ ンタン ジ ブル ズの価値とはどの よ う

な関係に ある の か に つ い て 考察する ．

　企業価値 を評価する際 に ， 事業に使用する資産価値よ りも将来生 み 出すキ ャ ヅ シ ュ フ ロ ー （CF）

の 方が評価に重 要な要素で ある ．一
方 ， DCF （DiscounIed　Cash　How ）は ， まさ し く将来の CF で 評

価す るもの で あ るが ， そ の 前 提条 件 に よ り大 き く評価 結果 が変化す るこ とを具体例 で説 明す る．ま

た ， 日本 の 株 式会社 の 評価 は ， その 持分 に よ っ て 不連続点 が存在 するこ と ， 個 々 の イ ン タン ジ ブ ル

ズの 評価結果が企業全体の 評価に影響を与 えない こ とも解説する ．
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Valuation　for　M ＆A （Mergers　and 　Acquisitions）

　　　
−Corporate　Valuation　and 　lntangible　Assets−

　　　　　　　　　　 Nobuo　Sayama

　 　 　 　 　　 　 　 　 　　 　 　 　 　　 　 　 　 　　 Abstract

UnHke 　properIies，　the　peculiarity　of 　corporate 　value 　is　that　iI　varies 　according 　to　its　ownership ．　 That　is

because　corperate 　value 　dependS　on 　fUtuTe　cash 　flow．　 As　art 　and 　jewelry　a爬 evaluated 　by　their　static　value ，

corporation 　is　evalua 竃ed 　by　its　dynamic　value ，　 In　this　article
，

｛he　cylinder 　model 　is　used 　to　evaluate 畫he

corporate 　vaiue ．　 Ishow 　the　relationship 　between　the　corporate 　value 　and 　the　intangibles　assets ’
value

，
　and

how 　corPoratioms 　are 　evaluated 　in　M ＆A ，

In　evaIuating 　corpolate 　value
，
　asset 　value 　used 　in　operation 　is　not 　an 　important　factor，　but　it　must 　be　done

by　the　fUture　cash 　now （C耳）．　 On　the　other 　hana　DCF （Discounted　Cash　Flow）must 　be　evaluated 　by 童he

fUture　CF 　 However，　DCF 　varies 　greatly　according 重o　its　assumptions ．　I　show 　values 　of 　corporations 　in
Japan　have 重heir　points　of 　discontinuity　accordi 皿g　to　their　ownership ，　 and 　that　 each 　evaluation 　result 　of

Intangibles　dose　not　influence　the　eva 盈uation 　of 　the　corporat 三〇n　oll　the　whole ．
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1 ． は じめ に

何 か 「もの 」 を評価 ， 測定 す る際 に は ， そ の 目的 に応 じ手 法やル
ー

ル が決め られて い る ．評

価対象が 長さ や重 さの ように あ る時点の 状態で あ っ た り， 速さ や加速 度の よう に時間に よ る変

化で あ っ た りする が ， 特 に物理 的な量 は ， あ る ル
ー

ル に従 っ た客観 的 な尺度で 測定 され る ．で

は企 業は ど うで あ ろ うか ．確 か に
， 資 産や負 債は ， あ る時 点 の 保 有量 を金 額で 評価 され る ．収

益は
，

1 年間の よ うなある期 閻内に 生 み 出され た利益額で 評価 され る ．過去 の 結果で あ る貸借

対照 表 ， 損益計算書やキ ャ ッ シ ユ フ ロ
ー表 の よ うな もの は ， 客観的 事実 に よ っ て 決定 さ れ る ．

ある 意味で は 物理 的 な長 さや 重 さに 類似 す る ． しか し ， 企 業の 「価値」 とな る と状況は か な り

異な る ．

　そ もそ も ，
「価値」 とは ， 将来の 「ポテ ン シ ャ ル 」 がそ の 重 要な要素だか らで ある ．簡単な例

で い う と ，物 理 的な位置 エ ネ ル ギーや運 動 エ ネル ギーは ， あ る 仕 事を する可 能性を持っ て い て ，

ある と きに は ， そ れ が電気 に変換さ れ た り ， 動力 に な っ た り ， 有益 な仕事 をする ． しか し ， あ

る と きには ， 何 ら有効 な変換 が され ず に 無駄 に消費され た り ， 反 対に もの を破壊 し危害 を くわ

え る よ うな こ ともあ る ，企業 の 価値 は J 位 置 エ ネル ギ ーや運 動 エ ネ ル ギーの よ うな物理 的 な エ

ネル ギー に似 て い て ， 保有 す る資産 や 事業 を利 用 して ， 将 来 どれ だ けの キ ャ ッ シ ュ を生 み 出せ

る可 能性 が あ るか その ポ テ ン シ ャ ル で評 価 され るべ きで あ る ．身近 な例 で は ， 長 さや重 さが メ

ジャ
ーや 秤で 測定 され ， そ れ は客観 的 な数値で あ り ， 誰が 測定 して も同 じ結果 が 得 られ る ．ま

た ， 企業で も貸借対照 表上 の 総資産額 や負債額 ， 損益計算書土 の 売上 高 な どは ， 同 じ会 計基 準

に則れ ば ， 誰が 評価 して も同 じ額に な る は ずで ある ．そ れ に 対 して ， 後述 する 企業評価 の 手法

の ひ とっ で あ る 将来の キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー
で 評価 す る DCF （Discounted・Cash・Flow）は ， そ の 前提条

件 とな る割引率や将来 の 事業 予想 が 少 し異 な る だけ で 結果 が 大 き く違 っ て くる ．最近 ， 産業再

生機 構で の 債 権 の 評価 等 で も DCF が用 い られ る よ うで あ るが ， 前提 に よ っ て 結果 が か な り異

な る とい う特性をよ く理 解 した上で 使用 しない とい け ない ．

　本稿 で は ， 特 に M ＆A （企 業 買収）に お い て ，どの よ うに 企業 は評価 され ， また評価 され る ぺ き

で あ るか に つ い て 述 べ
， そ の 中で イ ン タ ン ジ ブル ズ の 評価 は どの よ うに 考える べ きな の か に っ

い て も考 察す る こ とに す る ．

2 ． 企業価値

2 ． 1 資産価値 と企 業価値

　企業が あ る時 点で 保有 す る資

産 や 負債 は ， 企業 が だれ の 所 有

で あろ う と個 々 の 資産や負債の

量 で ある
“

資産価値
”

は 変わ ら

な い ． しか し ， そ の 資産や負債

を有機 的 に使 っ て 将来に生 み 出

すこ との で きる キ ャ ヅ シ ュ 量 は
，

企 業の 所 有者 に よ っ て 異 なる ．

よ り直接的 に は ， そ の 企 業の 経

営 陣 に よ っ て 異な る の で ある が ，

そ の 経営者を据え替える 権限を

聯
欄

　 　 　 ￥　￥

収 益
　 　 ￥ ￥　瑟

　 　 　 　 　 　 　 　 資産 資本

… 1．・ ・… ⇒購
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 資本

図 1 事業価値としての 資産 価値の 考え方
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有す る株主等企業の 所有者もそ の 価値 を左 右する大 きな要因で あ る ．こ の 所有者や経営者に よ

っ て 価値 が異な る こ とこ そ が
“

企 業価値
”

の 特徴で あ る ，

　こ こ で 「資産価値」 と 「企 業価値」 との違 い を考 えて み る （図 1）．簡単の た め ， 最初 ， 10 億

円の 現金 を資本金 として 払 い 込 まれ た会 社が 10 億 円で あ る装 置を設置 した こ とを想 定 す る ．

こ の 場合 ， 貸借対照 表上 の 資産価値は 10 億 円の 資産が あ り ， 負債が ない ため 10 億円の 会社で

あ る ．しか し ， 企業価値は こ の 装置の 性能次第 で大 きく異 な っ て くる．毎年 10 億円の 収益 を

生 む よ うな装置で あれ ば ， こ の 企 業の 価値 は 10 億円 をは る か に超え る が ， 毎年 ま っ た く収益

を生 まなければ 10 億円 の 価値は ま っ た くない とい うこ とに な る．す なわ ち ， 企業価値は将来

の 収 益性 で 測定される べ きもの で あ る とい うこ とで ある ．

2 ． 2M ＆A に お ける事業価値 と企業価値

っ ぎに
，
M ＆A に お け る 「事業

価値 」 と 「企業 価値 」 に っ い て 考

えて み る ．

　M ＆A にお い て は ， 買収側 が ど

の よ うに 資本 と借 入金で 資金調 達

するか の 資本構成は ， 対象企業 の

事業 の 価値が 決 ま っ た後 に 決定 さ

れ る ． したが っ て ， 先ず借入 金 が

な い 場合 の 企業 の 評 価 を行 い
， 借

入 金 をそ の まま引 き継 ぐ場合は ，

その 評価 額 か ら引継 ぎ借入 金 を差

し引 くこ とに な る ．（図 2 参照）

　企 業の 「資産」 と 「借 入 金 を除

い た負債」 の 価値 を先ず求め ， こ

れ がい わゆ る Enterprise　Value（EV ）

で あ る ．こ の EV は
， 後述の よ う

に将来 の 収益 力 をベ ー
ス に 測定 さ

れ る の が通例 で あ る ．

EV が 企業価値 と訳 さ れ る こ と

もあ るが ，企 業価 値 と訳 し た場合 ，

図 3 の よ うな EV が 等 し く， 借入

金 と資本の 額の み が 異 な る A 社 と

B 社 に っ い て ， 企業 価 値が 同 じと

な り ， 感覚的に も違和 感 が あ る ．

EV は 「事業価値」 と訳 し ，
「株式

◎

図 2 事業価値 （Enterprise　Value ：EV ）と企業価値

A 社 B 社

図 3 同じ「EV 」の A とBは同 じ「企業 価値 」か

価値」 を 「企業価値」 とすべ きで ある ．

2 ． 3 動産 ・不動産価値 と企 業 価値

　さ らに
， 動産や不 動産 の 価値 と企 業の 価値の 違い に つ い て 考 え る ．上 述 の よう に企 業価値 は

その 所有者に よ っ て 価値 が 異 な る ． しか し
，

企業の み な らず ， 金や銀 も どの よ うに加工 す る か

に よ っ て その 価値が 違 うは ずで あ るが ， なぜ 客観的な相場 とい うもの が ある の か ，それ は ，金
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や銀 の 取引 を しよ う とす る人

が 多 く ， 取 引量 も多 い こ と，

お よび ， 基本的に金 は ど こで

買 っ て も金 で あ り ， 取 引 され

る金 に 価値の 差が 基本的に な

い こ とに起 因する ．

　また不動産に つ い て は ， 金

や銀 ほ どで は ない に しろ多 く

の 人が取引 を し ， 多 くの 人 が

潜在的な売 り手 で あ り買い 手

とな る ．そ の 結果 ， 金 や銀 の

よ うに狭 くは ない もの の
， 不

動産 に 関 して も類似取引 をべ

確

率

分
布

市場価値

図 4 市場価値の 分布

一
ス に した 客観 的 な市 場価格 とい う もの が 存在 す る ．動 産や不 動産 に 較 べ

， 企 業 に お い て は ，

潜在 的 な買 い 手 は ほん の 限 られた数 しか ない ．ま た ， 場合 に よ っ て は ， 売買 自体が必 ず しも成

立 す る とは 限 らな い ．取 引価額帯 が広 い 理 由は ， ひ とつ に は上 述 の よ うに潜 在的 な 買 い 手が少

ない こ ともあ るが ， そ れ に も増 して 重 要 な こ とは ， 企 業が 所 有 者に よ っ て 価値 が異 な る とい う

こ とに ある ．（図 4 参照）

2 ． 4 企業価値 の シ リン ダー モ デ ル

小

0

平 均 密度 ρ
＝ Y ε

底か ら高 さhの 密度 ρ h ＝ V ε h

事
業
価
値

質量（事業客観価値） m

体 積 事 業 主 観 価 値 ） v

v ＝ π》ρ 勧

V ＝ε hm

大
条件

饗価値 は 事 嬰間価 嗄等シ ナ ジ ー含 む

一
事 案画値 は将 来 キャ ッシュ7 ロ

ー
の現 在価値 音計

図5 シ リンダーモデル

　こ こ で ， 企業 を シ リンダ ー と考え ，

中 に液体が 充填 され て お り ， そ の 中に

事業 単位 が存在 す る とい うモ デル を想

定 する（図 5）．シ リン ダー の 中に 液体

が 充 満 して お りい くつ か の 事業 単位 が

閉 じ込め られ て い て
， 充填 されて い る

液 体の 密度が 底 ほ ど高 く， また 企 業に

よ っ て 異 な っ て い る と考 える ．こ こ で

は ， 企 業に存在 す る 事業単位 の 内で 価

値 の 高い もの ほ ど底 に 沈む と考え る と ，

客観的に等 し い 価値の 事業単位も ， 密

度 の 高い 液体の 充満 して い る 企業の 中

に あ っ て は 浮 い て しま うが ， 密度の 低

い 液体 の 充満 して い る企業に あ っ て は沈む 存在 とな る ．こ れは ， 沈 滞 した空気 の よ どん だ企業

に あ っ て は ， 何 をす る に も抵抗が 大 き く ， 収益 を生 め ない こ と と感覚的に も合致する ．

　こ の 密度は ， そ れ ぞれ の 企 業の 経営シ ス テ ム を表す数値で ある と考 え ， 密度が 低 くなるほ ど

経営効率が 上 が る と考えれ ば感 覚が つ か め る 。液体 の 平 均密度 を ρ とする が ， シ リン ダ
ー

内の

上 下 で 密度勾配が ある の で
， 底 か らの 高 さ h で の 密度をρ h と し ， ある事業単位 a の 質量 （市

場で の 客観 的な価値）をM 。
， 排 除体積 を V 。 とする と ， その 浮 力 は

， ρ hV 。 で あ り
， 質量 m 、 と

等 し くな る深 さ h の と こ ろで 静止 する ．

企業 に よ り経営効率が異 な り ， 充填 され て い る液体 の 密度が異 なる ．密度 が低い 方が 中の 事

業単位が 動 きや す く ， 事業単位が 受け る浮力 も小 さ く底 に 近 い とこ ろで 静止 す る （事 業 収益 を
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あげ られ る ）．同 じ事業単位 も ， 企業の 密 度が高い と動 きに く くな り ， 大 きな浮 力 を受け 浮 い て

しま う 〔事業収益が あが らない ）．

　こ こ で の 質量 m は そ の 事業 の 客　　　　　 A 社

観的な価値 を表 し， 体積 v はそ の

企 業に と っ て の 主観的な 価値 （現

状の 経 営陣が経営 して い る状 態で 　 　 0

の価値）を表 す と し ， 密度 ρ を経

営効 率の 関数 とす る と ，
v ＝ m ／

ρ となる ．ρ の 逆数を ε とす る と ，

v ＝
ε m とな る ．こ こ で ， ε を

‘‘

経

営効率
”

とす る ，事業 の 客観 的 な

価値 m を い か に生 かす か が経営 シ

ス テ ム の 効率 ε で あ る ．企業 価 値

を土 げる ため に は ， そ の 企業に 内

図6 事業価値と市場価値

在 する事業単位全て の 経営効 率 ε の 値 を上 げ る こ とが 重 要な こ とで あ り ， 平均 の ε を上げる こ

とが 必要 で ある ．こ の 経営効 率は イ ン タ ン ジ ブ ル ズ の 大 き な要 素 の ひ とつ で あ る ．

　同 じ事業 で も ， A 社 に おけ る価値 よ り B 社に おけ る価値 は小 さ く， C 社 に お け る価値は大 き

く ，
こ の バ ラ ン ス す る点 が事業売却 判 断基 準に な る ．（図 6 参照）

2 ． 5 実 際の M ＆A にお け る企 業評価

　  株式持分 と
一

株 価値

　M ＆A に け る企 業の 価値 をこ こ で は
， 株式会社 を例 に 考え る こ とに す る と ， 株式持分 に よ っ

て
一

株の 価値が 変化 す る ．こ れ は ， 商法の 規定 に よ り ， あ る持分 に な っ た と き に株主総会 で の

大 き な権利 を取 得する た め で ある ．そ の 主 な もの は
， 過半数を取得 した と きの 株主 総会で の 取

締役 選 任 等の 普 通決議 の 議 決権 ， また ，
3 分の 2 を取得 した ときの ， 株 主総会 で の 営業譲渡や

株式の 有利 発 行等の 重 要 事項 の 特別決議の 議決権な どで あ る．

　 したが っ て ， 株 式会社 の 持株 の 価値 を考 え る とき に
，

3 分 の 1 を超 える と きに 株 主総会の 特

別決議の 厂拒否 権 プ レ ミア ム 」，2 分の 1 を超 え る と きに株主総会 の 普通 決議の 「経営権プ レ ミ

ア ム 」， そ して ， 3 分 の 2 に な る と きに株 主総会 の 特 別決議の 「支配権 プ レ ミア ム 」 が っ くこ と

に な り ， 持株比率 と持株価値 の 関係 は図 7 の よ う にな る ．

　こ の そ れ ぞれ の プ レ ミア ム が どの 程 度 か は ，残 りの 株 主の 構成 ， すな わ ち残 りが 分 散 して い

る の か ， 競合 が 支配 して い るの か等 の状況 で 変わ っ て くる ．た とえ ば ， 極端な例 と して ，公 開

株 60％ を所有 して い る株主 が 60％ だけ 買収 し たい ある 企 業 に 全株譲渡 したい 場合 を考えて み

る ．こ の とき ， 時価 よ り高い 値段で 60 ％ の 株式 の 公 開買付 を した な らば ， 他の 株 主 も価格が時

価 よ り高い の で 売却に 応募す る こ とに な り，60％ の 株式全株 の 譲渡 が成 立 しな い ．た とえ ば ，

全 株主 が 応募 したな ら ， こ の 大株主 の 持分 の 60％す なわ ち発 行済み の 36％分 しか 譲渡が成 立 し

ない こ とに なる ． したが っ て ，
こ の よ うな場合に は ， 時価よ りも安い 値段 で 公 開買付 し ， 他の

株主が 応募するの を抑 制 しな け ればな らな い 状況 も考え られ る し ，実際 に B 本 の 公 開 買付 で は ，

過去 に こ の よ う に時価 を 下回 る価格で の 公開買付が い くつ も行 なわ れ て い る。
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つ ぎに
， 株 式市場 で株 式 が公 開 され ， 市場 で 株式の 取 引 が され て い る企業 とそ れ 以外の 企 業

そ れ ぞれ別 別 に
， そ の 企業評価 に つ い て 考察す る ．
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図 7 持 株 比 率 と株 式 価 値

  株式公開企業 の価値 ：米国の 公 開株価 の 絶対性 と 日本の 公 開株価 の相対性

　株 式公開企業 は ， 当然 ， 客観的な 市場で の 株価が 存在 し ， そ れ に 発 行済株式総数を乗 じれば

株式の 時価総額が 容易 に 計算 され る ． しか し
， それ が その 企業 の 価 値で あ ろ うか ．こ こ で ， 日

本 の 公 開株式 市場の 特 異性 を認識 して お く必要 があ る ．

　米 国 にお い て は ， 株式 公 開企業 の 株価 に発行 済株式 数を乗 じ ，
コ ン トロ

ー
ル ・プ レ ミア ム （図

7 の ように
， 発行済株 式総数の 過半数等 ， 株 主総会の 決議 をコ ン トロ ール で きる割合 を手 に 入

れ る ため の プ レ ミア ム ）を付加 すれ ば ， そ れ は その 時点で の 市場 で の そ の 企業の 価値で あ る ．

株価 が 市場で 実際の 価値 よ りも低 く評価 され て い たな らは ， 株 式の 公開買 付で 買収 しよ う とす

る企 業が 出て くる ．そ うい う意味で ， 米 国の 公 開株価 は株価の 絶対値が 意味を持つ 絶対株価で

あ る ．

一方 ， 日本 の 株 式 公開企業 の 株 価 に コ ン トロ ー
ル

・プ レ ミア ム を付 加 して も ，

一般 に ， 既存の

経営陣や大株 主の 同意が ない 限 り， 公開買付 で 経営権 を取得 で きる過 半 数の 株式を 買収 す る こ

とはで きない ．したが っ て ， 市場で も公 開買付 で 買収 され るこ とな どは 考 慮 され ず に株価が 動

くこ とに な る ．か つ て ソ フ トバ ン クの株 式時 価 総額 が ソ ニ ーや 富士通 を上 回 っ た り， 光通 信が
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　 M ＆A（企 業買収 ・合併）と企 業 価値
一

企 業 とイ ン タ ン ジブル ズ 価値 の 評 価一

日立 や本 田技研 を上 回 っ た りしたの は ， 日本の 公 開株 式株価が相対株価で あ る こ とに 大き く起

因する と考 える ．（詳細は ， 参考文献参照）

　い ずれ にせ よ ， 株式公 開企 業 で あ る以 上 ， 計算上 ， 企業の 時価総額は算出され ， そ れ は客観

的 に ひ とつ の値で あ る ．そ れが 企業価値 を表すか どうかは ともか く， そ の 計算値で ある時価総

額が
一
般 に は企業の 価値 の 目安 に なるの は 間違い ない ．そ の 上で ， 大 きな持分の 譲渡の 場合 ，

上述 の よ うに ， 拒否権や支配権等の プ レ ミア ム を つ け る か ど うかが 問題 とな る ．

  未公開企業の 評価

上 述の よ うに ， 株式公 開企 業の 評価は ， そ の 値の 妥 当性 は ともか く ， そ の ときの 時価 総額 と

い う もの が ただ ひ とつ だ け決定 され る とい う特徴が ある．実際に 少数の 株 式で あれ ば
， そ の 時

価で 売買で きるの で ある か ら ， 株価は 少な くとも少数の 株式価値 を示 す もの で ある ，

　しか し ， 未 公 開企 業の 評価 に つ い て は ， 種々 の 評価方 法 が あ り ， 実際 に は状 況 に よ り使い 分

け られて お り普遍 的で 絶 対 的 な評 価方 法は ない ．現実 の M ＆ A に お い ては 企業評価する ときに

は
， 各評価方法の 長所 や短所 ， 評価 目的や事業の 背景 ，

会 社の 規模や状況 ， 株主状況等 を総合

的に判断 して ， 個別 具体 的に企 業評価の 方法が選 択さ れ ， 時代 と と もに変化 もす る 。

　企 業評 価の 方法 は ，

一般 に 以下 の 3 種 に 大別 され る ，

　　 ● 　 資産 に重点 をお い て 評価 す る もの ：資産評価方 式

　　 ●　公 開類似 他 社の 株価を基 準 とす る もの ： 類 似業 種（会 社）比準 方式

　　 ●　収益 力 を基 礎に評価する もの ： 収 益方 式 （収 益 還元法 ，
DCF （Discounted・Cash ・Flow 法）

　資産評価 方式は ， 企業 の 価値 を清算時の 株主が も つ 資産 に対 する 請求権 を重 視 し評 価する も

の で あ り ， 上述の
“

資産 ベ
ー

ス の 企業評価
”

で ある ．こ の 場合 ，

一
般 に用 い る資産 は ， 帳簿上

の 簿 価純 資産 で は な く不 動産 や在 庫等 を時価 に評 価 し直 した時 価純資産で あ る ． しか し ， 実際

の M ＆ A の 場合 ， 単 に有形の 固定 資産 等 を個 別 に譲 渡す る の で は な く ， 買収 企業 に含 まれ る 技

術者等従 業員や特許 ・商 標 ， 顧 客 リス ト等が
一

体 とな っ た もの を譲渡す るこ とに な る． した が

っ て ， 収益 の 上 が っ て い る 企業 の 評価 の 場合は ， 時価純資産額 に 営業権 を加 える こ とが多 い ．

こ の 営業権の 計算は ，
こ れ まで ， 単純に 経常利 益の 何倍 とい っ た方法で 行わ れて い る の が

一
般

化 して い る ようで ある ．こ の 資産 ベ
ー

ス の 企 業評価額 の 場合 ， 所 有者 に よる差は考慮さ れな い

の で ， 客観値で あ る ． しか し ，
こ の 場合の 営業権 は ， 上 述 の よ うに ， 本来 ， 誰が 買収 す るか に

よ っ て 異 な る は ずで あ る ．

　類似業 種比準方式は ， 買収対象企 業 と ， 公 開会社の うち ， 業種 ・規模 な どが類似する会社 ，

また は業種 の 平均株価 と比 較 して ， 対象企業の 株価を 算出す る 方 法 で あ る ．こ の 考 え方 は ， 株

式公 開 して い る企業 の 株 価 の 絶 対 値 が意味の あ る もの で あ る場 合 ， 確か に 客観 的なひ と つ の 評

価額 で あ る． しか し， 通常 ， 買収対象企業 と類似株 式公 開企業 とは
， 営む事業や規模 が異な る

こ とが多 く， また ， 前述 した よう に ， 日本 の 公 開株 式 市場の 相 対性 も考慮す る と ， 必 ず し も妥

当な評価 方法 とは い え ず ， 参考値 に しか過 ぎな い と理 解 した ほ うが よい ．

　以 前は ， 日本企業 同士 の M ＆ A の 場合 ， 資産評価方式 を 中心 と し ， 状況 に 応 じて 類似業種 比

準方式を加味する こ とが 多か っ た ． したが っ て ， 日本 で は 買収対象企 業の 過去 の 実績に の み 着

目 した評価方法 ， 言い換 え れば ， 誰が 買収 す る か とい うこ とに 関わ らない 評価方法 で 評価 され

る こ とが 多か っ た とい う こ とにな る ．す なわ ち ， 企業 の 新 し い 所有者が 将来 どの 程度の キャ ッ

シ ュ を生む か を正 確 に 予 測せ ずに 取 引 されて い たの で ある ． しか し最近で は ， 大手 の 銀行や会

計士 事務所の M ＆ A 業務 へ の 関 与が 増大する に つ れ ，
DCF 等 ，下記の 収益力をベ

ー
ス に した

評価 方法 が使用 され る こ とが 増えて きて い る ．
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収益で 評 価す る方法 の ひ とつ と して ， その 簡便法 と して
， 営業利 益や税 ・金利 差引前利益

（EBIT 　Earning　Before　lnteresl　and 　Tax）， 更 に減価償却前利益（EBITDA ：Eaming　Before　Interest，　Tax，

Depreciation　and 　Amortization）を何倍 か した数値で 評価 す る こ と も増 えて き た（マ ル チ プ ル 方式）．

例 えば ，
EBIT は ， 借入 れが ない と した ときの 対象企業の 事業 が 生む税前収益で ，

　 EBITDA は

それ か ら更 に キ ャ ッ シ ュ の 支出を伴 わ ない 減価償却費 を足 し戻 し た対象企 業の 事業が 生 む キ ャ

ッ シ ュ フ ロ ー
で ある ．こ れは ， 収益 力 を ベ ー

ス に し ， 且 つ
， 企 業の 所有者 に着 目しない 評価方

法で あ る ． しか し ，
こ の 方法 は ， あ くまで も交渉の 初期段 階で 使用 され る方式で あ っ て

， 詳細

の 企 業情報 を入 手 した後 は DCF 方式等で 種 々 の ケ
ー

ス に つ き評価 され る こ とに な る．

  DCF 法 に よる企 業評価 の 方法

DCF 法は
，
上 記 資産 ベ

ー
ス の 評 価方法が 客観的な 評価 で あ っ た の に 対 して 企業 の 所 有者 に よ

っ て 異なる主観的な方法の ひ とつ で あ り， 株式公 開 ・耒公 開を問わ ずに使用で きる企業評価 方

法 で あ る ．DCF に っ い て い ま さ ら説 明 の 必 要はな い し ，
　 DCF に よる 企業評価 の 詳細な 方法は

専門書 に譲 り，
こ こ で は ， M ＆A にお け る企 業評価に お い て どの よ うに DCF が 用 い られ て い る

の か に つ い て 考察 した い ．

　基本 的な考え方は ， まず現在 を基点 に 5 か ら 10年 間の 毎年の キ ャ ヅ シ ュ フ ロ ーを予 測 し ，
こ

れ らの現 在価値合計を求め る ．こ の 際 ， 利息の 支払 い は考慮 しな い ．つ ぎに ， 5 か ら 10 年 とい

う予測 最終年以降に っ い て
， そ の 最 終年時 点 の 残存価値 を求め た上 で そ れ を現 在価 値 に 割 引 い

て 加 算 する ．そ して 最 後 にそ の 値か ら現在 の借 入金 の 合計額 を差 し引 く とい う手法 が 用 い られ

る ．最後 に借 入 金の 合計額を差 し引 くの は
，

一旦
， 借入金 の な い 企業価値 を求め

， 資本構成の

変化 等利 息 支払 い 要因 に よる キ ャ ヅ シ ュ フ ロ ー
の 変動 を排 除す る た めで あ る ．

DCF に お け る デ ィ ス カ ウン ト率 と して は ，

一
般 に 加 重 平均 資本 コ ス ト （WACC ： Weighted

Average　Cost　and 　Capital）が 使用 され る こ とがおお い ．投資家は あ る 特定の 事業 に 投資す る

こ とを決 定 する場合 ，

一
定 の 収 益 を期待す るが ， 理 論 的 に は こ の 収 益 は 同等 の リス クを持っ 他

の 事業 に投 資 した場合の 収益 すなわ ち機会 費用 に相 当する と考 え ら れ る ．こ の機会費用 を算出

するの が WACC で あ る ．

WACC 算出に つ い て は ， キ ャ ッ シ ユ フ ロ
ー との 整合性 を保 つ た め に ， 税 引後の 市場 価値 で 算

出 する必 要 が あ り， 資本 源泉 （株式 ・借入 等 ）の コ ス トの 加 重 平 均 とな る ．

　　　 WACC ＝ Re ×　e 十 Rd ×　（1 −t） x　d

　　　　 R 。 ： 自己 資本期 待 リターン Rd ： 税 引前借入 金利

　　　　 e ：自己資本 比率　　　 t　 ：税率　　　 d　 ： 有利 子 負債 比率

　しか し ，

一
般 に は ， 未公開企業の 場合 ， 未公 開で あ るが ゆ え に株 式 に 市場 性 が ない こ とや ，

事業 自体 の 将 来性 が不透 明な こ と等 に よる リス ク プ レ ミ ア ム 数 ％を上 記 WACC に加 え る こ と

が多い ．したが っ て ，
WACC が 8％ とな っ て も リス ク プ レ ミア ム を適 宜加 えて 14％ に な っ た り

するの が実務上 の 通 例 で あ る ．

  DCF 法に 対する批判 と合理 的な 活用方法

　将来 の 事業予測が 立て られ る な らば非常に 有効 な手段 で あ る DCF 法 も ， その 予測 の 不 確 実 さ

や デ ィ ス カ ウン ト率の 変化 によ っ て か な りそ の 結果が異 な っ て くる ．その ため ，
DCF 法の実用

性 に疑問 を呈 する意見 もあ る ． しか し ， 本 来 ， 例 えば ， 企 業の 価値 自体 が 91 億 円だ とい うよ

うに ピ ンポイ ン トで 決定で きる もの で はない ．企業価値 とは ， 将来 の い ろ い ろな状 況変化 の 可

能 性 を加 味 した ， あ る確率分 布 を もっ た もの で ある ． した が っ て ， 原価率 ，販 管 費 率や 売 上高
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の 伸び 率 を変化 させ た何 ケー
ス もの シ ミ ュ レ ーシ ョ ン を して ， 企業価値の 確率分布 を頭の 中に

描か なけれ ばな らない ．こ の よ うな将来 の 多様性 を数値化で きる最 も有効な手 段 が DCF 法な

の で あ る ．

　した が っ て ，
DCF 法 を使用 す る 場合は ， まず 変動 要因 を決 定 し ， そ れが 変動 した ときの 企業

価値 をい くつ も 出 した上 で
， 企業評価 結果を決定す る よう に しなけ れ ばな らない ．

　こ こ で ， 簡単な例で DCF に よる企業評価 を行い
， その 前提 とな る条件 に よ っ て どれだ け その

結果が影響 を受け る かみ て み よ う ．下表 に評価の 対象 とな る企 業の 損益 計算書及び キ ャ ッ シ ュ

フ ロ ー を示 す ．

表 1 ：評価対象の 現在及び 将来の 損益計算書及び キャ ヅ シ ユ フ ロ ー
の 予 測　（単位 ：億円）

’　鹽　’n1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 面f
冗 上

営業利益串

1101201301401501 ω 170 】呂Glgo200　1ひD200

％ 2α0％ 200 ％ 200 ％ 20，0％ 20．0％ 2α0％ 200％ 200％ 200％ 200 ％

営粟外損益

20G100240260 認

030G320340360380400

引訓 利 2G102426 認 303234363840

（
一

）税金

（
一
）増加運転資金

（
一
）設備投資

（＋ ）減価償却費

800

　 6

　5

4．0
　1

　76

9、6
　1

　8
　7

104
　 1

　 9
　 8

112
　 1

　10
　 9

12、0
　 11010

12、8
　 11010

13．6
　 屆

　1 
　10

14．4
　 1
　 ID

　lD

152
　 1
　 10

　10

16．0
　 1
　墅0

　」0
フリ

ーキャ ッシ ュ フロ UO4 ．012413614817 ，01S ．219 ，420 ．621 ．9230100
注1実効税＄＝40SCとする。

ただ し ，
こ こ で は ，

こ の 企 業 を DCF で 評 価 す る際 の 割 引 率 ， 将来 の 営業 利 益率 予 想や残 存 価

値等の 数値 の 妥 当性 を検討す るが 目的で は な く ， 割引 率や営業利 益率 に よ りどの 程 度企業評 価

結果が異な る か に つ い て の 考察 を行 な うの が 目的 で あ る ．

　 ●　割引 率の 影響

　上記将来予想の 企業の DCF 評

価に おい て ， 割引率 5％ か ら 15％

まで 変えた結 果 を下 表 2 に示 す ．

　こ の よ うに
， 割引率 5％ の 結果 が

183 億 円に 対 して ，
15％ の 結果 は

97 億 円 とな っ た ．こ れ をグ ラ フ化

した もの が図
・8 で ある ．

　こ の よ うに ， 割引 率を変 え る こ

とに よ り ，
こ の 範囲 で はほ ぼ リニ

ア に 変化 し ， 割引 率 1％で 企 業評

価結果が 約 9 億 円変化 する こ とに

な る ．M ＆A にお け る企 業評価 の

際 に は ，
い か に 割 引率 の 決 定 が重

要か
，

また
， 割引率 の 変化 に よ り

評価結果が大 き く変わ っ て し ま う

こ とを認識す る 必要が ある ．

　 ●　営業利益 率の 影響

　つ ぎに
， 事 業 計 画 の 変化 に よ っ て どの よ うに 企業 評価 結 果 に 影 響 を与 え るか に つ い て ， 営業

利益 率を変え る こ とで 考察 して み る ．
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表 2 ：割 引率 と DCF 合計 額　（単位 ：億 円）

割引率 i 2 3 4 5 6 7 8 9 10 残存価慎 DCF 口 計
0％ 4 12 14 15 17 18 19 2122 23100265

5％ 4 1聖 12 12 13 14 L4 14 L4 14 61183

6％ 4 1111 12 13 13 13 13 13 13 56171

7％ 4 11 11 11 12 12 12 12 12 12 511  

9％ 4 11 lI 11 12 u 】1ll 11 11 46149

9％ 4 10 ll 10 11 11 11 10 10 10 42140

10％ 4 10 iO lD 11 10 lo 工0 9 9 39i31

ll％ 4 10 10 10 Io 1σ 9 9 9 8 ． 35123

12％ 4 10 10 9 10 9 9 8 8 7 32116

13％ 4 10 9 9 9 9 8 8 7 7 29109
14％ 4 io 9 9 9 ＆ 2 7 7 6 27lo3

15％ 3 9 9 8 8 B 7 7 6 6 25 卿

表 3 ：営業 利 益率 と DCF 合計 額 　（単位 ：億 円）

営業利益率（割引率：燗

　　　’
  F口 青

1〔既　　　4

15％　 　 　 4
47 47 47 58 5

窪

57 57 47 47 3939 隠

107

20％　　　 4 10 10 10 11 10 10 1  9 9 39131

25％　　　4
30％　　　4

1316 1316 1316 1316 1316 1315 i215 1214 lll3 393
今

155180

上表 3 の よ うに ， 割引率 10％ で は ， 営業 利 益率 10％ をべ 一
ス にす る と 20％で 約 1．5 倍 ，

30％ で

2 倍 とな っ て い る ．こ の 結果 をグ ラ フ 化 し た もの が 図
一9 で ある ．割 引率 10％ の 例で は ，営業利

益率 1％ で 企 業評価結果が約 2億 円変化 す る こ とにな る ．

　こ の よう に ， 前提 とな る基 本条 件 に よ っ て そ の 評 価 結果 が どの 程 度 影 響 を 受 け るか を念 頭 に

置 きな が ら評 価 しなけ れ ば ，
DCF で の 企業 評価 結 果 を有 効 に 使 う こ とは危 険で あ る ．

　また ， こ の 他の 企 業評価方法 と して ，

M ＆A 取引 が多 くそ の 内容 も公 開 され

て い る欧米で は
，
不 動 産取引の よ うに ，

類似の M ＆A 取引 をべ 一
ス に 評価され

るこ ともあ る が ， 日本の 場合 は そ こ ま

で の 情報開示 がな され て い な い の で 使

われ る こ とは 少 な い ．

　  実際の M ＆A で の 企 業評 価手順

　上 記資産方式で は ， 直接企業価値が

出て くる カ  収 益評 価 方式 で は ，

一旦 ，

借入金 の ない 状態 を想定 して 事業価値

を求 め た上で ，企業価値 を求 め るた め ，

下記 2 段階 とな る ．最近で は ，
こ の 収

益 評価 方 式 が主流 とな りっ っ あ る ．最

601

（Me　　12％　　14％　　16％ 　　18％　　2〔Ve　　22％　　24％　　2冠5％　　28 ％　　30％

　 　 　 　 　 　 　 　 営 業 利 益率

後 に
，
M ＆A にお い て 実際に よ く用 い られ る評価 手順 を示 して お く．

Step−1 ： まず EV を求 め る ．（こ の 際 に は ，
　 DCF や EBIT

，
　 EBITDA マ ル チ プル 方式で 求 め

　　　　るこ とがおおい ．）こ れ が ， 事業価値すなわ ち借 入金 が ない 場 合の 企業価値で ある ．

Step・2 ：っ ぎに EV か ら借 入 金 を差 引き ， 実際の 企 業価値 すな わ ち 100％株 式価値 とする ．（図

　　　　 10 参照）
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一

 

◇

 

◇

図 10 　 企業価値 の 算出

3 ． イ ン タ ン ジ ブ ル ズ の 分離 と測定

上記 に企 業価値 や事業価値 ・非事業価値に つ い て 考察 したが
，

こ の 中で イ ン タン ジ ブル ズは

どの よ うに評価 され て い る の で あ ろ うか ．企業 自体の 株式 の 価値 を考 え た とき ， イ ン タ ン ジ ブ

ル ズ の 価値 を包含 して い る こ とは言 うまで もな い ．で は ， イ ン タ ン ジ ブル ズの 価値 の み を取 り

出す の は M ＆A にお い て どう考 えれ ばい い の で あ ろ うか考 察 す る ．

3 ． 1 貸借対照表 に 記載 ・非記載の イ ン タ ン ジ ブル ズ

貸借対照 表 に記 載 さ れ る イ ン タ ン ジ ブル ズ の 価値 ， た と え ば ， 他 社か ら取得 し た 特許権等は

本来 ， そ の 時価 ， す なわ ち市場 価値 また は将来生 み 出す キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー
の 現在価値 で あ らわ

され る べ きで あ る ，こ こ で 問題 に な るの は貸借対照 表非 記載 の イ ン タ ン ジブル ズ の 測定 で ある ．

　まず ， 上 述 の 事 業価 値 ・非 事業 価値 の 考 え方 に 沿 う と ， 貸借 対照 表非 記 載 の イ ン タ ン ジ ブル

ズ は 常に 正 の 額で あろ うか ．た とえば ， 最近 の 雪 印 の 事件 を思 い 起 こ して い た だ きた い ．雪 印

の マ
ークが入 っ て い る だ けで 乳製 品が 売れ な くな っ た時期が あ っ た ．そ の 時点に お い て は ， ブ

ラ ン ドは まさ し く負 の 事 業資 産 で あ り ， 正 の 事 業 負債 とも考 え られ る ．2002 年 にヤ マ ダ電 機が

純資産 377 億 円で赤字の デ ィス カ ウ ン トス トア の ダ イ クマ を 169 億 円で 買 収 し，

“

逆 の れ ん
”

約 170 億円 を計上 する と報 じ られ た．これ も負の 営業 資産で あ り， 負の イ ン タ ン ジ ブル ズ の 例

で あ る ．勿論 ， 事業 資産に 正の イ ン タ ン ジ ブル ズが存 す る の は容易に 想像で きる ．した が っ て
，

事業 資産 と事 業 負債 に属 す る イ ン タ ン ジ ブル ズ の 合計が 正 で あ れば い わ ゆ る
“

営 業 権（の れ ん）
”

とい われ るもの に な り ， 負で あ れば
“

逆 の れ ん
”

とい う こ とに な る ．負 の 事業 資産 または正 の

事業負債 とい うこ とに なるが
， 実際 には ， 貸借 対照 表の 負債の 部に 記載 され る こ とに な る．

3 ． 2M ＆A にお け るイ ン タ ン ジ ブル ズ の 測定

M ＆A 取引の 場合 ， 通 常 ， 企 業全体 ま たは営業体全 体 の 所有権 の 移転を意 味 す る．企 業や 営

業体 の 所 有者 が 不 変 の 状 態で の イ ン タ ン ジ ブ ル ズ の 測定 と こ の よ うな企 業や営業体全体 の 所 有
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者が 変わ る M ＆A の 場合で の イ ン タ ン ジ ブ ル ズ の 測定 とで は ， その 測定 者側の 要請 も異な る ．

すなわ ち，
M ＆A に お い て は所有者が 変わる こ とに よ り， そ の イ ン タン ジ ブル ズ が生 み 出す将

来の キ ャ ヅ シ ュ 量が 異な る か らで ある ．

貸借対 照 表上 の イ ン タ ン ジ ブ ルズ の 大 きな部分 で あ る営業権 に つ き ， 上 述 した が ，
M ＆A に

おい て どの ように 決 定 され るか さ らに もう少 し考えて み よ う．こ こ で 重 要 なの は ， 営業権 は ，

決 して 個 々 の イ ン タ ン ジ ブル を評 価 した もの の 総計で は な く， 下式で 表さ れ る ように ， 先ず事

業価値が 決 ま っ た後 に総計 と して 決定 され る もの だ とい う こ とで あ る ．

　た だ し ，
M ＆A の み な らず ， 所有 者の 変 わ らない 状 況で の イ ン タ ン ジ ブル ズ の 評価 も ， 特許

料の よ うに 将来生 み 出すキ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー が予 想で きる 場合や ， 親会社が 子会社か ら親 企業名

の ブラ ン ド使 用料 とし て 徴収 す る場合は例 外 と して ， 個別 の イ ンタ ン ジ ブル を単に不明確 な前

提条件 を つ けて 計算するの は

計算の ため の 計算 に過 ぎず真

の イ ン タ ン ジ ブル ズ の 測定に

はな らない ．企業の イ ン タ ン

ジ ブル ズの 台計を考 える際は
，

M ＆A 以外 の 場合 も同様 に ，

一
般 に ， イ ン タ ン ジ ブ ル ズ は

集合 体で の み 測定 され るべ き

もの 考え る べ きで あ ろ う． し

たが っ て ， 仮 に何 らか の 理 由

で また何 らかの 方法で 個 々 の

イ ンタ ン ジブル が定量化 され

その 部分 が増減 して も ， 企業

の 収 益 自体 が変化 しな けれ ば

企 業 全体の イ ン タ ン ジ ブル ズ

の 額は不変で ある ．（図 11 参照 ）

定 量 化 された 個 々 の イン タン ジブル ズ の 合計 が 変化 して も
　 　 　 　 　 　 　

、
　　

、
　ぞ
“
　　　　　　　　　　　 N

図 11 企業の イン タンジブル ズの定量化部分 の割合

　ブ ラ ン ド価値な どが 論 じ られ る こ とが 多 くな っ た が ， 企 業価値に おけ る ブ ラ ン ド価値 は ， あ

くまで も上述 の 営業権 に含 まれ る と考 える ぺ きで あ る ．現在の ブラ ン ドを使用 した新 し い 事業

に よる収益機 会の 増大 が見込 まれ る場合 も ， その 可能性を見込 ん だ EV とすれ ば足 りるの で ，

ブ ラ ン ド価値 自体 を分 離す るの は難 しい ．仮 に
， ま っ た くブ ラ ン ドカ の ない 企業の EV が計算

され た な らば
，

その ブ ラ ン ドカの ない 事業価値 とブ ラ ン ドカの ある事業価値の 差が ブラ ン ド価

値 とい う こ とに な るが ， 実 際 の 算 出は 困難で あ る ．M ＆A にお い て は ， 譲渡可能な イ ン タ ン ジ

ブル で 譲渡 す る可 能性 があ る場合等 特 別 な場合 を除き ， ブ ラ ン ド価値 を個別に 算出 して 企業全

体の 評価 を する こ とは ない ．
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　M ＆A （企 業買 収 ・合 併）と企業 価値
一企 業 と イ ン タ ンジ ブルズ価値 の 評 価一

4 ． 法的破綻企 業価値 とイ ン タ ン ジブ ル ズ

企業価値 とい う と ， 日常の 営業 を続け て い る 企業 の 価値 を考 え る の が普通 で ある が ， 法的に

破綻 した企業 に もそ の 価値が あ る ．た とえば破産は清算 を前提 に し た もの で あ り ， 事業が 通常

の 状態で 継続 され る こ とが な い の で 価 値が著 し く経 時 劣化 す る ．

　た とえば現在の 破産処理 シス テ ム におい て は
， 裁判所 の 許可 の もと実質的に 破産管財人 を中

心 とす る 弁護士 らで 構成 され る管財人 団に よ っ て 資産処分 され る ． しか し ， 従来 よ りも こ こ 数

年で 改善 され た とはい え ， 管財 人 団が対 象事 業 に精通 して い るわ け で は な くそ の 手続 に は まだ

まだ 長時間 を要 す るの が普通 で ある ．その 結果 ， 資産の 処分価額が 市場価値か らして 必 ず しも

妥当な もの とは な っ て い な い の が実状 で ある ．

　こ こで ， リンゴ の よ うな天 然果実が破産企 業の 所有資産で あ る 場合を考えて み る ．こ の場合 ，

時間の 経過 と とも に リン ゴ は腐敗 し ， そ の 市場 価値が 減少 す る と共 にそ れ らの 集 合で あ る破産

財団の 資産価値 も減少 す る ． した が っ て ， 破 産 と同時 に全 資産 を売却 すれ ば ， 良品の リン ゴ の

市場価値 に近い 価額 で 売却 が可能 で あ っ た に もか かわ らず ， 売却 に時 間が かか れば か か る ほ ど ，

売却 価額 が 減少 しあ る時間 を経 過 する と資 産価 値はゼ ロ に な る ．こ の リン ゴ の ケー
ス にお い て ，

破産 企 業 の 資産 処理 の 迅 速性 の 要 請は 明 らか で あ り ， 誰 に も容易 に 理 解で き るで あ ろ う．また ，

コ ン ピ ュ
ー ター ・ソ フ トウ ェ ア の メ

ーカー
や商社の よ うに ， そ の 所有資産の 主 な部分が人 的資

産 に依 存 して い る場 合 に お い て は ， 時 間の 経 過 と とも に優 秀 な従 業 員 が離 散 し ， 結果 的 に破 産

企業が 所有す る ソ フ トウ ェ ア や商権の 資産価値が 急速 に減少 す る ．（詳細は ， 参考文献参照）

破 綻企 業 の 評 価 も通 常 の 企業 どう よ うに将 来生み だす キ ャ ッ シ ュ か ら EV を決定 し求 め られ

る よ うに ， イ ン タ ン ジ ブル ズ も同様に 求め られ る ．通 常の 企業 と異 なる 点 は ， 時間の 経過 と と

もに 資産価値 と営業権 ， イ ン タン ジ ブル ズ価値が 劣化する こ とで あ る ．

5 ．　おわ りに

　本稿で は ， ま ず企業価値 ， 事業価値 とは何か に つ い て 考 察 し ， 企業価値 の シ リ ンダー
モ デ ル

にっ い て 説 明 し た ．そ して ，
M ＆A にお け る種 々 の 企業評価方法 に つ い て 概説 した上 で ， イ ン

タ ン ジブル ズ評価 につ い て 考察 し ， 最篌 に 破産企業の 企業価値 に つ い て も検討 を加 えた ．

　公 開企業 の 時価 総額 が PBR （株 式純 資産 比率 ）1 未 満 とな っ て い る 企業 が 少な くな い 低迷期

の 日本経済に お い て ， 持て る有形 資産 を生か して 初め て PBR が 1 を超 え ， 正 の 営業権 ， イ ン

タ ン ジ ブ ル ズ が 発生 す る こ とを考 える と ，
い か に 非効率な経営を して い る 企業が 多い か が窺い

知れ る ．

バ ブル 経済が崩壊 し ， 従来の よう な単調増加 の 見 込め な い デ フ レ経済環境 に お い て は ， 経営

陣の 強 弱 に よ り企 業の 優劣が鮮明 に浮 き彫 りに され る よ うに な る ．そ の よ うな環境下 の 経営の

新機軸は ， イ ン タ ン ジ ブル ズ価 値 を増 大で きる優秀 な経営 陣の 組成 とそ れ によ る企業 価値の 最

大化で ある ．近 い 将来 ， 日本で も経営者市場 が形 成 され ， 外部 の 人 材 も有効 に 活用 され ， 優 秀

な経営陣を組成 しイ ン タ ン ジブル ズ価値を高 め られ る 企業 だけが 日本市場で 勝 ち残 っ て い くこ

とに な る は ずで ある ．
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