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〈 研究要 旨 〉

　相当な投資を 伴 うこ との 多い 企業買収 の 妥当性 を判 断す る上 で ，買収投資 の 経 済性 を評価す る こ とは 著 し

く重要 である．そ の た め に，さまざまな財務手法が 開発 され て は い る が ，実務 に十分活用 され て い る とは い

えず，あ くまで も判断材料の ひ とつ に とどま り，定性要因 を よ り重視した恣意的 な 判断 に依存し て い るの が

実情 で ある．こ れらの 財務手法の 利用 を妨げて い る の は ，
い ずれ も買収評価 の 条件を単純化 しす ぎる ため に，

現実 の 買収条件を 的確 に 反映 で きない た め で あ る．さ ら に
， その 理論的な限界 を曖昧 に して 利用 される こ と

も多く，実際 の 買収交渉に お け る争点 と買収評価 との 関連性をわか りに くくして い る の で あ る．

　企業 買収 の 形態 を契約成 立 後 の 組織形態 に よ っ て 合併 と買収 の ＝ つ に 大別す る と，わ が 国の 案件 は，ほ

と ん どの 場合 は 契約成 立 後 も被 買収企 業を存続 さ せ る 買収 の 形態 をとっ て い る．と こ ろ が
一

般 に，買収評

価 の 手法 と して ，理論的 に最 も合理性が高 い とい わ れ る DCF 法 に よ る 計算 プロ セ ス を考察 して み る と，実

は被買収企 業の 資本構成 を
一
定 とする 状況を前提 と し た 評価方法 で ある こ とが わ か る．被買収企 業を存続

させ る 場合 に そ の ような前提 を設け る こ とは現実 の ビ ジネス ス に お い て は 適切 で ない こ とも多く，同様 の

計算 プロ セ ス を適用す る と誤 っ た 経済性評価 に 基 づ い た 意思決定が 行 わ る こ と も少 なくない ．

　 そ こ で ，本研 究 で は ，買収成立後に 被買収企業を存続 さ せ る場合 を考慮 した 買収価値の 評価方法を検

討す る．ま ず，第 1節 に お い て 合併
・
買収 の 実施 プ ロ セ ス と買収価 値 の 評価方法 の 大要 を整理 し， 後節

にお け る モ デ ル 構築 の フ レーム ワーク とす る．第 2節で は ，DCF 法に よ る買収評価方法を整 理 し，被買

収企業 が 保 有す る余 剰資 金 運用 合計 の 時間的価値 が 逓減す る こ と に よ る 問題点 を考察す る，第 3 節 で は，

買収取引 に お け る キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーと資金 プ ー
ル に着 目 し

， 買収評価 を 評価 す る た め の 財務 モ デ ル を構

築す る と と もに ，数値例 を展開 して 実務的 に も容 易 に 適用 で き る こ と を示唆す る．

　 本方法論 は ，以 ドの 特徴 を 有す る こ と で ，買収評価 の 有 用性 を高 め よ う とす る もの で あ る．第
一

に，

被買収企 業を存続 させ る期間を考慮 し て ，買収企 業に と っ て の 買収投資の 経済性を理 論的に正 し く評価

す るための 計算手法 を構築す る．第二 に ，配当政策等 の 利益 回収 の 方法 に よっ て 買収価値が どの よう に

変化す る か を評価す る．第三 に，計画財務諸表 （PIL，　BIS，　cne）の シ ミ ュ レーシ ョ ン をベ ー
ス に して 買

収価値を算定す る ため，経営者 に とっ て 理解 しや すい 評価内容 を提供す る．
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1． は じめ に

　今 日の 経営 は ， 市場へ の 対応力 を極限 まで 高め る 経営効率化 へ の 取 り組 み が 熾烈 を きわ

め て い る ． しか もそ の 実現 に は
，

ス ピー
ドが 求 め られ て い る ． ま た

，
ビ ジ ネス

・プ ロ セ ス

の グ ロ ーバ ル な展 開 に と もな い
， 海外で オ ペ レ ー シ ョ ン を開始 した り，事業の 再構築 を推

し進 め る ため に 関連業 者 を含む企 業 の 統廃合 も増加 しつ つ あ る ，こ の た め ，企 業内部 に と

どまらず ， 国内お よび海外の 供給業者 ， 流通業者 ， 顧客 をも巻 き込 ん で
，

ビ ジ ネス ・プロ

セ ス の 抜本 的 な再構築 に取 り組 む企 業が 多い ．

　企 業 買収 は
，

こ の よ うな マ ネジ メ ン トの 要請 に応 える戦 略的な手段 の
一

つ として
， 他企

業の
一
部 ある い はすべ て を獲得す る経営手法で あ る． 自社 の 内部資源 を利用 して

一
か ら事

業 を築 き上げ る の で は
， 事業 タイ ミ ン グお よび技術 的 な制約 が大 き く， 経営 目標 の 達成 が

困難 で あ る と判断 され る場 合 も多い ．そ の よ うな と きに
， 社外 の 経営資源 を買収す る こ と

で
， 事業 成長 に 不可欠 な 中核 能力 を一

気 に獲得 しよ うとす るわ けで あ る．

　企 業買収の 形態 を契約成立後の 組織形態に よ っ て 合併 と買収の 二 つ に大別する と
， わが

国にお ける合併 ・買収の 形態 は
， 被買収企業 を吸収合併す る の で は な く， 独 立 した組織体

と して 存続 させ る 形態 を とる場合 が非 常 に 多い よ うで ある ．被 買収企 業 を存 続 させ る 理 由

と して は ，被買収企 業の 事業分野 で培 っ て きた の れ ん の 活用 ，企業カ ル チ ャ
ーの 相違 ，従

業員士気の 確保等が 挙げられ よ う．

　被買収 企業 を存続 させ る 買収行為 が多い 事実 に鑑 み る と
， そ の よ うな買 収 の 経済性評価

を適切 に 行 うこ とが 重要 に な っ て くる 、買収を行使す る に は
， 巨額 な投資 を伴 うこ とが 多

い ため ， 投資の 経済性 を十分 に評価す る こ とが マ ネ ジ メ ン トと して も責務で あ る とも とい

えよ う．

　買収評 価の た め の 財務 手法 は さ まざまな方法が 開発 され て い るが ， 被買 収企業 を存続 さ

せ る 場合 の 評価 方法 は未 だ十分 に整 備 されて い ない の が実情 で あ る ．そ こ で
， 本研究で は ，

わが 国の 合併 ・買収案件 に お い て 主 要 な形態 とな っ て い る被買収企 業 を存続 させ る 場合 の

買収取引 を対象 と して
， 買収投資の 経済性 を適切 に評価する ため の 方法論 を検討する こ と

に す る． まず ， 理論 的に 最 も合理性が 高 い と考 え られ て い る DCF 法 に基 づ く計算 プ ロ セ

ス を整理 し
， 被 買収企 業 を存続 させ る場合 の 評価 に つ い て の 問題 点 を指摘 す る ．そ の うえ

で ，経済性評価を よ り適切 に行 うた め の 計算プ ロ セ ス を構築する と と もに ，財務構 造 をシ

ミ ュ レ
ー

シ ョ ン する方法 を用 い て ，実務的に も買収価値の 算定 を容易に行え る こ とを提示

す る ．
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2 ． 合併 ・ 買収の 実施プロ セ ス と買収価値の 評価方法

本節で は
，

企 業合併 ・買収 の 実施プ ロ セ ス と買収価値の 評価方法の 大要を整理 す る ．企 業

合併 ・
買収の 実施 プ ロ セ ス は，買収企 業 と被 買収企 業 の 経営能力 を相互 に 活用 しあ うこ と

で 双方 の メ リ ッ トを探索す る プ ロ セ ス で あ り， そ の よ うな意思 決定プ ロ セ ス に お い て ，買

収価値 を財務 的側 面か ら定量 的に 評価 す る こ とで ある ．

2 ． 1 合併 ・ 買収の 実施プ ロ セ ス

　企 業合併 ・買 収 は
， 買収 戦略 の 策定 ， 条件交 渉 ， 契約締結の 3 つ の プ ロ セ ス を通 じて 実

施 され る ． まず ， 自社 の 経営戦 略の 観 点 か ら買収 目的 お よ び 買収対象企 業 を選定す る ．対

象企 業が 選定 され る と，次 に 買収条件の 交渉 に着手す る．相 手企 業 の 内部資料 を徴 求 し
，

買収 目的に適合 した企 業で ある か を調査する と共 に，買収価格 をい くら に す るか を詳細 に

評価 す る． そ の 際 ， 守秘 義務協定 を結 び ， 買収成立後の 経営形態な ど に つ い て も詳細な検

討 を行 う．買収交 渉が 基本合 意に 達 した と こ ろ で
， 趣意 書 （letter　of 　lntent）を交 わ し ，

締 結 に 向けて の ス ケ ジ ュ
ー

リ ン グ を行 う．最後 に
， 買収対象企 業の 内部状況が交渉の 際 に

理 解され て い た もの と異な っ て い ない か を確認 す る た め に
， お もに 会計 ・税務 ， 法律 関係

か ら詳査 する （デ ュ
ーデ リジ ェ ン ス ）。最終的 に ，両社 が 全 て の 条件 に つ い て 合意 した場

合 は
， 売買契約書 が締結 され る ．

2 ． 2 買収価値の 評価 ス テ ッ プ

　買 収価 値 の 評価 は
， 買 収 シ ナ ジ

ー
効果 説 に基づ き次 の 3 ス テ ッ プ で 実 施 す る ． まず ，

被買収企 業単独 の 価値 を算 定す る ．被 買収企業単独 の 価値 は
， 被 買収企業が こ れ まで 通 り

単独 で 事業 を継 続 した場 合 の株 主持 ち 分価値 で あ る ．買収価格 が 被 買収企業単独 の 価値 を

上 回 ら な けれ ば ， 被買 収企 業の 大株主 た ち は そ の 保有株 を売却 し よ うとは考 えない の で ，

被買収企業単独の 価値 は ， 買収価格の ベ ース ラ イ ン とな る ．

　次 に
， 買収 に よる 価値の 創造 を算定 す る ． こ こ で 買収に よ る 価値創造 とは

， 買収 に よ っ

て 現れ る シ ナ ジ ー
効 果 を定量化 す る こ とで ある ．それ は被 買収企 業に現れ る こ と もある し，

買収蝶 に激 る こ と もあ るが ・ そ れ らの 総和が 価値創輝
で ある ・買収企業 は

・ 被買 収

企 業単独 の 価値 を上 回る価格で 買収を行使する の が 普通で あ る た め
，

こ の 価値創造 が生 じ

なけれ ば
， 買収企 業 は損失 を被 る こ と に なる わけで あ り， 買収企 業 に と っ て は，買収 に よ

る価値創造 を的確 に評価す る こ とが 不 可欠に な る わ けで あ る ．

　買収 に よる 価値創造の 源泉 を明 らか に する に は
，

ビ ジ ネス ・プ ロ セ ス の リエ ン ジ ニ ア リ

ン グ に よ る 中核 能力 の 強化 や ， 事 業の 水平展 開 に よる 規模 の 経済性 の 拡大 な ど，買収 に よ
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っ て 事業 の 差 別化や コ ス ト優 位 を発揮 す る うえ で どの よ うな メ リ ッ トが生 じるか を十分 に

検討 す る必要 が あ る．例 え ば
， 有 望 な製 品 を も っ て 海外市場 に参入 し よ うとする と きに ，

自前の 販売拠点 を展開 して 市場 に参入する の で は な く ， その 業界で 広範囲な販売網 を確立

して い る 企業 を買収す れ ば
， 直ち に 自社 製品 を広範 な販売網 に 流通 させ る こ とが 可能 に な

る ． さら に
， 被 買収 会社 との 取 引の EDI 化等 を実現 すれ ば

，
ロ ジス テ ィ ッ クス の 効率化

を計 る こ と も容易 で あ り，結 果 と して ，生 産 お よび 流通面 にお い て も規模の 経済性 に よる

コ ス トダ ウ ン や ，ス ピー ドの 経済性 に よ る販売拡大 ， サ ー ビス レ ベ ル の 向上 とい っ た シ ナ

ジ ー効果 を獲得す る こ とが で きる わ け で あ る．

買収に よる

価値の 創造　　買収価格の 上 限

買収価格の 上限
＝被買収企業単独の価値＋ 買収による価値の

創造

買収企業にもたらされる価値
＝買収価格の 上限

一
実際買収価格

被買収企業にもたらされる付加価値
＝実際の買収価格

一
被買収企業単独の企業価値

図 1　 買収評価 の ス テ ッ プ

　被買 収企業単独 の 価 値 に 買収 に よ る 価 値創 造 を加 えた金額が ，買収価格 の 上 限 とな る ，

買収交渉が成立する た め に は
，

基本的に は 被買収企 業 と買収企 業が と もに得をする こ とが

望 ま しい ため
， 被買収企 業単独の 価値 を買収価格の 下 限 と し

，
それ に買収 に よる価値創造

を加 えた 買収価格 の 上 限 まで の 範囲で 売買価格が 決定 され る こ とに な る．実際の 買収価格

が 被買収 企業単独 の 価値 を上 回 っ た差 額が が 被買収 企業 に と っ て の 利益 とな り，買収価格

の 上 限 を下 回 っ た差額 が 買収企 業 の 利益 となる わ けで ある ．以上 を図解 す る と図 1 の よ う

に なる ．

3． DCF 法 に よ る買収評価の考察

　DCF 法 は
，

．買収評価の 手法の な か で も理 論的 に最 も合理 性が 高 い と考え られ て い る ．

企業 の 継続性 （ゴ ー
イ ン グ ・コ ン サ ー ン ）を前提 として お り，将来 の 事業環境 を予想す る

こ とで
， 財務 的な業績 変化 の 影響 を企 業価 値 に織 り込 む こ との で きる点 で 優れ て い る．本

節 で は
，
DCF 法 に よ る 買収 評価 の 計算 プ ロ セ ス を説 明 した文献 は多い の で ， こ こ で は筆
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者の 視点で ，そ の エ ッ セ ン ス を整理 し，被 買収企 業 を存続 させ る場合 の 評価 に つ い て の 問

題 点 を考察す る こ とに しよ う．

3．1DCF 法 に よ る買収評価の 計算プロ セ ス

　 DCF 法 に よ る買 収価値 の 算定は
，

まず ， 企 業全体 の 価 値 を営業キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

の 現

在価値に よ っ て 評価 し， そ こか ら負債を差 し引い て 株主持 ち分価値 を 求め る こ とに よ っ て

行 う．株主持ち分価値は ，株主 の 出資金 に対する価値で あ り，株式価値 の 総額 に な る わ け

で あ る．

　　株 主持 ち分価値 ； 企 業価値
一負債 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （1）

　DCF 法の 特徴は
，

企 業価値 を算定する 際に
， 企 業が 事業活動 を通 じて 将 来に わ た っ て

獲得 す る で あろ う営業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

を用 い る点 に ある ．企 業の 価値 は ，企 業が 将 来 に

わ た っ て 獲得す る営 業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー
の 現在価値 の 総和 で あ る と考 えるの で ある ．企業

価値 は，次式に よ っ て 算定す る ．

　　企 業価値 ＝ 予測期間の 営業キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー
の 現在価値

　　　　　　＋ 予測期間以降の 残存価値　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2）

（1）予測期 間の 営業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

の 現在価値

　企 業価値の 評価 に用 い る キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ーは

， 株主 お よび債権 者 に 還元可 能 な もの で な

くて は な らない ．事 業年度末 の 時点 にお け る余剰資金 は ， 基本的に は
， 株主 に 対す る配 当

お よ び債 権者 に 対 す る 債務返済 に 充当す る もの と考 える こ とが で きる （留保 した場 合 は企

業価値が 高 ま っ た と して 株主 持 ち分 の 価値 に 反映 され る）． こ の よ うな資金 は
， 企業 が営

業活 動を通 じて 稼得 した 資金 か ら法人税等 を差 し引 き， さ らに次年度以 降事業を継続す る

た め に必 要な資金 と して 運転資本投 資と設備投資を差 し引い た残 りで ある と考 える こ とが

で きる．そ の よ うな キ ャ ッ シ ュ フ m 一を営業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー と呼 び

， 次 の 計 算 に よ っ て

求 め る こ とが で きる．

　　営業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー ＝利 子引前 ・税引後稼得資金

一
増加運 転 資本 一

設備投資　 （3）

（2）予測期間以 降の 残存価値

　企業が事業活動 を継続す る 限 り， 予測期間以 降 も営業キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーが 発生 する の で
，

その 価値 を企 業価 値 に加 える必 要 があ る．予測期 間以降の 残存価値は ， 以下 の 算式で 求め

るや り方 が 通常多 く用 い られ て い る ．第 1項 は
， あ る

一
定額 の 営業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー を予

測期間以 降 も永続する ときの 予 測期間終了時点に お け る残存価値 で あ り， 第 2 項 は
， それ

を予測期 間終了時点か ら現在価値 に割 り戻す こ とで ， 現在に お け る残存価値 を求め て い る．

営業キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

を永続的に予測する こ とは事実上 困難で あ るた め ， 予測期間以降の
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営業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ーは 一

定で あ る
，

とい う仮定を便宜的 に設 けて 算出 して い る わ けで あ

る ．

　　　 　　　　 予 測期 間以 降の 営業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

　 　 　 　 1
　　残存価値 ＝ 　　　　　　　　　　　　　　　　 ×

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （1 ＋ 資本 コ ス ト）n　　　 　　　　 　　　　 資 本 コ ス ト

　　　　　　　た だ し
，

n 二 予測期 間年 数 とす る ．　　　　　　　　　　　　　　　 （4）

　残存価値が企 業価値 に 占め る割合 は ， 比較的大 きい こ とが 普通で あ る．そ れ は ， 残存価

値が ， 予 測期 間以 降の 永続的 な営業キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

の価 値 を見積 も っ た もの だか らで あ

る ． さ ら に
， 成長期 に あ る企 業な どの 場合 は

， 短中期 的 に は相 当 な設備投資や 運転資金 の

増加 を と もな うこ とが 多 く， 予測期間内で は わ ずか な営業キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー しか見積 られ

な い こ とが多い ． こ の よ うな場合 は ， 予 測期 間以降 に潤沢 な営業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

が発 生

す る こ と に な り， 必然 的 に残存価値 の 占め る 割合 が著 し く大 きくなる の で あ る ． こ の よ う

に
， 残存価値 の 大 きさは

， 将来 の 事業環境 に依存す る た め ， そ の 算出 につ い て も決定 的な

方法は存在せ ず ， 予測終了時点 にお ける企業の 事業環境に鑑み て 決定する 必要があ る．

（3）資本 コ ス ト

　営業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー
の 現 在価値 を求 め る に は

， 割引率 と して の 資本 コ ス トを設定 す る

必要が あ る．資本 コ ス トと して は
， 投 下資本 の 対価 と して 標準 的 に期待 され る収益率 （標

準運 用利 率）を用 い る ．す なわ ち ，金融機 関等の 債権者は ，企 業へ の 貸付金 に対する受取

利息 を標準運用 利率 と考 えて い る し ， 株主 は
， 受取配 当金 お よ び株価 の 上 昇 に よ る キ ャ ピ

タ ル ゲ イ ン の 期待収益率 を標準 運用 利率 と考 えて い る ．

　買収評価 に用 い る資本 コ ス トは，買収企 業 の 標準 運用利 率 を用 い る の が 普通 で ある ．買

収す る側 に と っ て は ， 標準的 な投資機会を犠牲 に して 買収 を実施す る の で あ る か ら，買収

投資 に対 す る期 待収益率は
， 買収企業 の 標 準運用利率 と比較 して 決定す る はず で ある ．た

だ し ， 投 資 に対 す る リス ク を考慮 して
，

カ ッ トオフ ・レ
ー

トに リス ク プレ ミ ア ム を上乗せ

す る こ と もあ る．

　具体的に は
， 買収企業 にお ける負債利子率 と自己資本 コ ス トをそ れ ぞ れ の 資本構成比 に

よ っ て 加重平均 した値 をカ ッ トオ フ ・レ
ー

トと して 用 い る場合が 多い ． まず，負債 に 含ま

れ る科 目は ，短 期借 入金 ， 長期借 入金 ， 社債 ， 従 業員預 り金 ， 負債 性引 当金等 が 該当す る ．

負債利率 は
，

以 下の 算式 に よ り税 引後 の 利率 を算 出す る．

　　税引後の 負債利率 ＝ 税引前の 負債利率 × （1 一税率）　　　　　　　　　　　　 （5）

　自己資本 に含 まれ る科 目は
， 資本金 と剰余金 の す べ て （資本剰余金 お よび利益 剰余金）

で あ る． 自己資本 コ ス トは
， 買収 企業 の 株 主の 期待 収益率 を適 用す る ， わ が 国に お い て
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は 「日本 的経営の 特質」 と して 自己資本 コ ス トを配 当額 や株 式発行費用 な どの 支 出原価 と

して と らえる 議論 （柴 田 ， 高 田 ［8］） もある が ，
バ ブル 経済崩壊後は

， 株主 を重視す る傾

向 も高 ま っ て い る ．米 国で は
， 投資家 は高 い リス クの 投資 に は高 い リ タ

ー
ン を要求 す る と

い う資本資産評価モ デ ル （CAPM ）の 仮説 に基 づ き，株主 に と っ て の 期待収益率 を適用 す る

こ とが普通 で あ る ．

3 ． 2DCF 法の 問題 点

　 さて
， 被 買収企 業 を買 収後 しば ら くの 期間 は存続 させ る とい う条件の も とで

，
DCF 法

に よ る買収評価 の 問題 点 を探 る こ とに しよ う，上 記 の DCF 法 の 特 徴 は
， 営業 キ ャ ッ シ ュ

フ ロ ー
の 割引率 と して

， 買収企 業 の 加重平均資本 コ ス トを一
定 に 保 ち ，

か つ
， 被 買収企業

の 営業キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーの すべ て が そ の 割引率で 運用 され る こ と を前提 と して い る 点 で あ

る．言 い 換 え る と
， DCF 法 は

， 営 業キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーの 割引率 として ， 買収企 業の 資本

コ ス トを用 い る が
， そ の 意味は

， 評価 の 対象期 間内 に お い て
， 営業 キ ャ ッ シ ュ フ n 一

が 買

収企業の 資本 コ ス トで 運用 され る こ と を前提 と して い る の で あ る． したが っ て ， 被買収企

業 を存続 させ る場 合 は
， 被 買 収企 業 の 資 本構 成 を 一

定 に 保 つ 必 要 が あ る ． そ こ で
，
DCF

法の 問題 点 を明 らか に す る に は ， こ の よ うな前提 条件が 現実 の ビ ジ ネ ス 環境 と して 妥当で

あ るか ， そ うで ない な ら ば ，
どの よ うに買収価値 に影響する か を分析すれ ば よい ．

買 収資

　　　　 　　　　 　　　 図 2　買収 に 関わ る キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

　買収 に 関わ る資金 の 流 れ は 図 2 の よ うに整理す る こ とが で きる ．被買収企 業 は
， 事業 活

動 を継続す るた め に 必 要な投 資を行 い
， 市場 か ら収益 を獲 得す る ． こ の 収益 か ら営 業活動
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の た め の 諸費用 を差 し引 い た もの が 営業稼得 資金 （償却前 ・
利子 引前利益 に相当する）で

あ る ．毎期の 営業稼得資金 の 中か ら設備投資資金 ， 運 転資金 ， 税金 ， 借入 金 の 返済 ， 配当

金 等を支出 し ， さ らに ， 余剰資金が 生 じた場合は市中金利 で 運用 す る．買収企 業 と被買収

企 業 との 間で 商取引 を行 う場 合 は
， 取引 関係 に 伴 う資金 の や り取 りが 発生 す る ． この よ う

な被買収企 業に お ける資金 の 流れ に 対 して
， 買収企 業 が獲得可 能な主 な資金 は

， 受取配 当

金 ， 商取引 に伴 う収益 ，お よび被 買収企 業を合併 した場合 に被買収企 業 の 保有する 余剰資

金 の 運用合計金額で あ る ．

　 この 取引 関係 か ら わ か る よ うに
， 被 買収企 業 を存続 させ る場 合 は， DCF 法 にお お ける

前述の 前提条件が 成 り立 ちに くい こ とが わか る ．

　 まず ， 資本 コ ス トに 関 して は
， 買収企 業 の 資本 コ ス トが 一

定で ある こ と を想 定す る こ と

は さほ ど困難 で は ない ．た とえば
， 複数 の 事業分野 を有 して お り事業 ポ ー トフ ォ リオ 的な

経 営政策 を と る こ とに よ っ て ，負債／資本比率 を一
定 に保 つ 財務 政策を とる こ とが で きれ

ば，資本 コ ス トは
一
定 に な る ．

　 しか し， 被買収企業の 資本構成が
一

定 で ある こ と を想 定す る こ とは現実的で は な い 場合

が 多 い ．例 えば
， 買収の タ

ーゲ ッ トとな る よ うな企 業は
， 業績 が低迷 して お り借 入依存度

が 高 くな っ て お る こ と も多い ．そ の よ うな場合は
， 買収後 も借入金 の 返 済 を優先する財務

政策 をと らざる を得ない わ けで ある。 また ， 子会杜 の 業績評価基準 として金融 費用差引後

の 利益 を用 い る こ と も多 く，
た とえ子会社 に余剰資金 が生 じた と して も ， 本社 がそ れ を配

当 と して 吸 い あ げる こ と をあ えて しない 場合 もあ る．そ の よ うな場 合 は ， 被買 収企 業が保

有 す る余剰資金 は ， 銀行預 金 また は有価 証券 と して 買収企 業の 資本 コ ス トよ りも通常 は低

利 な金利 で 運用 され る こ とに な る ．

　 したが っ て
， 被 買収企 業 の 営業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ

ー を買収 企業 の 期待 す る 収益 率で 運用す

る に は被買収企 業の 営業キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー
の すべ て を買収企業 が獲得 しなけれ ば な らない

わ けで ある ． しか し被買収企 業を存続 させ る場合は ，被 買収企 業の 営業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー

と買収企業 が被 買収企業 か ら獲 得す る資 金 とは異 なる た め，営業キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーが 買収

企 業の 期待す る 資本 コ ス トで 運用 され る とは限 らない の で あ る．

　被買収企業 の 営業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

の すべ て を買収企 業に還元す る に は ， 買収後直ちに

合併す れ ば よ い ． それ に よ っ て
， 被買収企 業 の 事業か ら得 られ る営 業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーの

すべ て は 買収企 業 の 資本 コ ス トで 運用 され る こ とに な る ． した が っ て
，
DCF 法の 買収 評

価 は基 本 的 に は被 買収企業 の 資本構成 を一
定 に 保 つ こ と

， また は
， 被 買収企業 を合併する

こ とを前提 と して い る わ けで ある ．
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3。3 被 買収 企業 を存続 さ せ る場合 の 買収評価 の ポ イ ン ト

　被買収企業か らの リ ター ン に関 して 以下 の 制約 を考慮する必要が ある ．

・被 買収企業 が借 入 金等の 債務 を負 っ て い る場合は ， そ の 返 済の た め に 営業 キ ャ ッ シ ュ フ

　 ロ ー を優 先的に 充 当す る必要が ある ．

・被買収企 業か ら買収企 業 に利益 送 金 を行 う場合は
，

商法に よ っ て 定め られ た配 当可 能利

　 益 を上 回 っ て 配 当す る こ とは で きない ．

・わが 国に お い て は
， 子会社 ・関連会社 とい え ど も， 慣 習的 に 内部留保 を厚 くす る 傾 向が

　強 く， 剰余金 を取 り崩 して ま で配 当を実施す る こ とは まれ で あ る．

・他分野 へ の 事業展開等の 投資機会 に恵 まれ ない 場合は ， 被買収企業は
， 保有する余剰資

　 金 を現金 預金 や 有価 証券等で 運 用 する こ と に なる ． その 際に 適用 され る 市 中金 利 は
，

　 買収企業 の 資本 コ ス トと比較 して 相対 的 に低 い 利 率 となる こ とが普 通 で ある ．

・買収企 業 と被買収企 業 との 間で 商取引 が 生 じる場合 は
， 買 収企業側 に 生 じる正 味 キ ャ ッ

　 シ ュ フ ロ ーを経済計算 に含め る必 要 が あ る．

　こ の よ うな制約 の もとで は
， 営業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ

ー
の 経済性 を正 し く評価 す る ため に は

，

被買収企業 に お け る 資金の 運用利 回 りと買収企業の それ との 差 に注意 を払 う必 要が ある．

表 1　営業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーの 運用 利率と投 下 資金の資本コ ス ト

買収投資額　A 社 の 資本 コ ス　 B 社の 営業　 運用 利率25 ％　運用利 率 10 ％

　 　　　　 　ト10％ の と き　 キ ャ ッ シ ュ フ　 の と きの 終価　の と き の 終価

　 　　　　 　　 の 終価　　　　 ロ
ー

0年度 末

1年 度末

2年 度末

3年度末

4年度 末

5年度末

（100．0） （161．1）

30．030

．030

．030

。0130

．0

33ユ

32．331

．530

．8130

．0

43．939

．936

．333

．0130

．0

合　計

買 収投資額 の 終価

B 社 の 営業 C／F の 終価

（161．1） 257．7

（161．1）

257．7

283．2

（161 ユ ）

2832

正 味終価

A 社 に と っ て の 現在価値

96．660

．0

122．175

．8

A 杜 の 資本 コ ス ト 10 ％
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　 表 1 の 数値例 を用い て 説明 しよ う．0 年度末に A 社は B 社の 株式の すべ て を買収す る た

め に資金 100 を支 出 した とし よ う． こ の とき，買収資金 の 資本 コ ス トを 10％ とす る と
， 5

年度 末時点 に お け る 買収 資金 の 価値 は A 社 に と っ て 161。1 とな る．

　次 に ，
B 社 で は 1 年度 か ら 4 年度 まで 期末 に 30 ず つ の 営業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ

ー
が発生 し，

5年度 末 に は B 社 を清 算 して 130 の 資金 を獲得 した と しよ う． こ の とき，
B 社 の 営業キ ャ

ッ シ ュ フ ロ ーの 運用利率が 2．5％ の とき と 10％ の ときとの 5 年度末時点に お ける正味終価

を算出す る と
， 前者 は 96．6， 後者 は 122．1 となる ．

　 こ こ で
，
B 社 の 営業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー

に つ い て は
，
5 期末時点 で B 社 を清算 す る まで は，

A 社 は それ を受け取 る こ とが で きな い もの と しよ う．A 社 は 5 年度末時点 にな っ て 初 め て

B 社 で 運 用 され て い た 営業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーの 運用 合計 金額 を得 る こ とが で きる た め ， そ

れ を A 社 の 資本 コ ス トを 10％ と して 現在価値 に割 り引 くと
， B 社 で の 運用 利率が 2．5％ の

と きの 正 味終価 96．6 の 現 在価値 は 60 ．0
， 同様 に運用利 率が 10％ の と き はの 現在価値 75。8

とな り
， 後者の 方が 評価額が 大 き くな る こ とが わ か る．

　後者 の 値は ，実 は DCF 法の 計算プ ロ セ ス に よ っ て 営業キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー を資本 コ ス ト

10％ で 割 り引 い て 現在価値 を求 め る 計算 方法 と完全 に 同等 で ある ． した が っ て
，

こ の 数値

例 か ら もわ か る よ うに
，

もし
， 営業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー

の 運用利 率 と投下資本 の 資本 コ ス ト

とが異 な る場合は
， 従来の DCF 法の 計算 プ ロ セ ス で は投資の 経済性を適切に 評価 で きな

い こ とが わ か る．

　 運用利率 i ＝ 　 2．5％

　 資本 コ ス ト j 諞 10．0％

受取年度

0358121525355080

現在価値係数

0．002

．313264

，084

．404

．293

，151

．95

α830

．12

5．00

　
0
　
　
　

　

0
　
　

　
　

0
　

　
　
　

0

　
0
　
　
　

　

0
　
　

　
　

0
　

　
　
　

0

　
4
　

　

3
　
　
　
幺

　

　

L

運

用
合
計
金
額

の

現
在
値
係

数

0．00
　 0 20 　 40

受取年度

60 80

毎年
一

定金額M を運用利率 i％ で 運用 い た と きの 運用元利合計金額 をn 年後 に 受け取 り，そ れ を資本 コ ス ト

j％ で 割 り引 い た と きの 現在価値 が の 何倍 に値す る か を示 して い る ．

　　　　　　　　　　　　　 図 3　余剰資金運用価値の 遍 減

56
N 工工

一Eleotronlo 　Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assoolatlon 　of 　Management 　Aooountlng

被買 収企 業 の 存続 期 間 を考慮 した買 収価 値 の 評価

　 さて
，

上 記 を数式 を用 い て
一

般 化 して み よ う． 図 3 に 示 す よ うに
， 毎期 末 に 仮 に

一
定額

の 営業キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー M を利率 iで 運用する と n 年後の 受取額 s は次式の よ うに な る ．

　 　　　　 　　（1 ＋ i）
n − 1

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（6）　 　 s ＝ M ×

　 　 　 　 　 　 　 　 　 1

こ こ で
， ｛（1 ＋ i）n − 1 ｝／iは

， 年金 終値係数で あ る ．次 に
，

n 年後の 運 用合計金額 S を資

本 コ ス トjで 割 り引 い て現在価値 P を求め る と次式の よ うに な る ．

　 　　　　 　　（1 ＋ i）n − 1 　　　　　　1
　　　　　　　　　　　　　×　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （7）　 　 P ＝ M ×

　 　 　 　 　 　 　 　 　 i　　　　　　　　　　　　　　 （1 ＋ j）n

営業キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー M の 運 用利 回 りiは ，資本 コ ス トjよ りも小 さい こ とが 普通 で あ る

ため
，
i〈 jの 条件 を設定 した うえで n → 。。 とす る とP → o と なる．

　　
i〈 jの と き・ 駐螺

＝ °

　 　 　 　 　 　 　 　 　 （8）

　す なわ ち ， 上式 は
， 投下 資金 の 資本 コ ス トが毎期 の リタ

ー
ン の 運用利 率 よ りも大 きい と

きに
，

リ ター ン の 運 用合計金額 を遠 い 将来に受け取 る こ との 現在価値は ゼ ロ で ある こ と を

意味 して い る ．言い 替える と
， 被買収企 業 を存続 させ る場合 は

，
近 い 将 来 にお い て 被買 収

企 業か ら資金 を積極的 に 回収 しない 限 り，買収投資の 経済性 を正 当化す る こ とは難 し くな

る こ と を示唆 して い る の で ある ．

　
一

例 と して
， 運用利 回 りi ＝ 2．5％ の と きに 毎期

一
定額 の 資 金 M を n 年 間運用 し， その

運 用合計を n 年後に 受け取 る と しよ う．受取金額 を資本 コ ス トj ＝ 10％ で 現在価値 P に 割

り引 い た と きに
， 受取 時期 n に よ っ て 現在価値 P が資金 M の 何倍 に なる か を図 3 に示す ．

こ の 倍率を余剰 資金運 用合計 の 現在価値係数 と呼ぶ こ と にす る ．受取年度 n が 12 年 の と

きに現在価 値係数 は最大 の 4．40 とな り， そ れ以 降は受取年度 n が 大 き くな る につ れ て ゼ

ロ に 逓減 して い くこ とが わ か る．

　以上 の 考察か ら被買収企業 を存続 させ る場合の 買収評価の ポ イ ン トを以下 の よ うに 整理

する こ とが で きる ．

　　（1）買収投 資の 経 済性 評価 は
， 被 買収企 業 の 営 業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー を用 い て 行 うの で

　　　は な く， 被買収企 業 か らの 受取 配当金 ， 被 買収 資金 におけ る 余剰資金 の 運用 合計額

　　　お よ び商取引 に 伴 う収益等を買収企 業 の 資本 コ ス トで 割 り引い て 算定 す る ＊’

．

　　（2）買収投 資の 経 済性 を高め よ うとす る な らば
， 被買収企 業 に おけ る余剰資金 の 運用

　　　合計 額を早期 に回収す る必 要が あ る ．そ れ には ， 被買収企 業にお け る余剰資金の 発

　　　生 を最小 化す る よ うな配当政 策 を実施す る か
， 被買収企 業 を近 い 将来 に吸収 合併 ま

　　　た は清算する必要性が あ る．
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4 ． 買収評価 た め の 財務 モ デ ル の 構築

　本節で は
， 前述 した被買収企 業 を存続 させ る場合の 買収評価の ポ イ ン トに もとづ き

， 具

体 的に評価方法を構築する こ とに し よ う．

4．1 買収 評価 の 前提条 件

　 まず ， 企 業買収に と もな う実際の キ ャ ッ シ ュ フ m 一
を把握 する ため に ， 図 2 に立 ち戻 っ

て
， 買収成 立後 の 買収企業 と被買収企業 との 取引 関係 を以 下 の よ うに設定 す る こ とに しよ

う．

　　（1）買収企 業は
， 被買収企 業の 株式 を取得す る た め の 投資を行 う．

　　（2）被買収企 業は買収企 業側 に吸収合併 または清算 され る まで の 期 間 は
， 買収企業 の

　 　　 関連会 社 と して 存続す る ，

　　（3）買収企 業 は
， 被 買収企 業の 株主 と して 配当金 を受け取 る こ とが で きる．

　　（4）被買収企 業は
， 他の 新規事業分野へ の 投資機会を もた ない ． したが っ て

， 被買収

　　　企業 に お い て 余剰資金が 生 じた場合 は
， 現金 預金 や有価 証券等 と して 内部で 運用 さ

　 　 　 れ る．

　　（5）買 収企 業が被買収企 業の 株式 を売却 した り，清算 （吸収合併 の 際 に も清算す る）

　　　 した場 合 は ， 買収企 業は 株式価値 に応 じて被 買収企業の 清算資金 を受け取る こ とが

　　　で きる 。

　　（6）被買収企 業 との 商取 引に と もな い ，買収企 業側 に 販 売収入 ，
ロ イ ヤ ル テ ィ 収入等

　　　の 発 生 や ， 販 売 拡 大 に伴 う追加 コ ス トヤ 設備投 資等 の キ ャ ッ シ ュ フ m 一が発 生 す

　 　 　 る ．

上 記 の 前提 条件 に 基づ く買収 の 経 済価値 は
， 以下の 算式 で 求め る こ とが で きる．

　　　　　　買収価 値 ＝受取配当金 の 現在価値

　　　　　　　　　　＋ 合併 時点 に おけ る余剰資金運用合計 額の 現在価値

　　　　　　　　　　一合併時点 にお ける引継負債の 現在価値

　　　　　　　　　　十 合併 後 の 営業キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

の 現在価 値

　　　　　　　　　　＋ 商取 引 に よる キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー
の 現在価値

　　　　　　　　　　一買収投資額 （9）

受取配 当金の 現在価値 は ， 被買収企業か ら受け取 る配 当金 を買収企 業の 資本 コ ス トで割

り引 くこ とに よ っ て 算出す る こ とがで きる ．

将来の 時点で被買収企 業を吸収合併 した場合は
，

そ の 時点で 引 き継が れ る余剰資金の 運
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用 合計 と負債総 額 と を買収企 業 の 資本 コ ス トで 割 り引 くこ と に よ っ て 現 在価値 を算 出 し，

それ を買収価値 に加算する ．

　合併後 も被 買収企業の 事業か ら継続 して 営業キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーが発生 す る場合は ，買 収

企 業の 資本 コ ス トで 割 り引 くこ とに よ っ て 現在価値 を算出 し， そ れ を 買収価値 に加算す る ．

事業 ラ イフ サ イク ル が長期 に わ た る 場合 は
， 予 測期 間以 降の 営業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーの 残存

価値を併せ て 見積 もる必要が あ る．

　被買収企 業 との 間 で 商取引が発生 す る場 合は ， そ の 収益 の 現在価値 を買収価 値 に 加算 す

る．商取 引 に よ る 収益 の 現在 価値 は
， 被買 収企 業 との 商取 引の 開始 に と もない 買収企 業側

で 発 生 す る キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー
予想 に も とつ い て 算 出する 。例 えば

， 被買収企 業 を通 じて 買

収企 業の 製品 を販 売す る場合 は ， 販売マ ージ ン や ロ イヤ ル

『
テ ィ収入が 収益 と して発 生 す る ．

また
， 買収企 業側 で 生 産規模 を拡大す る た め の 設備投資や 運転資本投資な どの 追加投資が

必 要な場合は
，

そ れ をキ ャ ッ シ ュ フ ロ ー に含め る必 要が あ る．

4．2 財務 シ ミ ュ レ ー シ ョ ン ・ モ デ ル の 構 築

　上 記の 算式 に よ る買収価値 を算出す るに は，被買収企 業の 損益計算書お よび キ ャ ッ シ ュ

フ ロ ーの 他 に貸借対照表の 予 測が 必要 にな る．被買収企業 にお い て運用 され る余剰資金 の

運用残高 と負債残高の 推移 を予想 す る必要 が ある た め で あ る．そ こ で本節で は ， 実務 にお

い て もこ の 方 法に よ る買収評価 を容易 に行 える こ と を提示 す る た め に
， 買収 評価 の シ ミ ュ

レ ー シ ョ ン の た めの 財務モ デ ル を構築する ． こ の とき
， 財務 モ デ ル の 構築に は

， 特 に以 下

の 点 を配慮す る と よ い で あ ろ う．

　予測期 間 ：予 測期 間の 年 数 に つ い て は一
概 に 決 め る こ とは で きな い が

， 被 買収企 業 を吸

収合併す る可 能性が 遠 い 将来 に も残 っ て い る こ とを考慮 して 比較的長期の 予 測期間 を設定

す る 必要が あ る ．遠 い 将来 に な る ほ ど現実 に は予測が 困難 に なる が
， その よ うな場合は 楽

観的 ， 現 実的
， 悲観的 とい っ た い くつ か の シ ナ リ オ を用意 して 業績予想 を範囲で 検討 す る

と よい ．

　合併年 度 ：買収企 業 をい つ 吸収 合併すべ きか は
， 買収企 業側 の マ ネジ メ ン トが 政策的 に

決定 すべ き事項 で あ る．そ の 意思 決定 を支援す る財 務情報 は
， 合併年度 と買収価値 との 関

係で あ る。 したが っ て
， 合併年度 は シ ミ ュ レ

ー
シ ョ ン の 政 策変数 と して イ ン プ ッ トで きる

よ う工 夫 して お く必要が ある．合併年度が 0年度の 場合は
，

い わゆ る 吸収合併 を した こ と

に な り， こ の 場合 の 買収価値 の 評価 は
， 前 述の DCF 法 に よる 計算 結果 に完全 に

一
致 す る．

　買収企 業へ の 配 当金 の 支払い ：あ らか じめ買 収後の 配 当政策 に つ い て 方針 を設定 して お

くこ とが 重要で ある ．そ こ で ， 配 当性向をイ ン プ ッ トす る こ とで ，配 当支払額 を変 え られ
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る よ う工 夫 す る．そ の 際 ，配 当可 能利益 が 支払額 の 上 限 とな り，同 時 に ， 余剰資金の 保有

残高を超える よ うな配当 は行わない な どを制約条件 と して 設定 して お く．合併年度以 降 は
，

配 当金 の 支払 額 を自動 的 にゼ ロ にす る こ とで
， 配 当 と して 支払 うはずで あ っ た資金を営業

キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー
に振 り向ける工 夫 も必 要で ある ．

　被買収企 業 にお ける余剰資金 運用合計 ：被 買収企業 にお い て 利子 引前 ・税 引後稼得 資金

か ら運転資本投 資 ， 設 備投資 を控除 した 営業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー
の 使 途 は

， 長期借 入金 の 返

済 ， 配 当金 の 支払 い で ある ．その 残余資 金 と して
， 余剰 資金 が 生 じた場合 は ，現 金 ・有価

証 券 と して 運用す る ．

　買収企 業の 資金 調達 ：買収後 に 被買収企 業 にお い て 資金調達が 必要 に な っ た場 合は ， 親

会社 か らの 増 資また は外部借入 に依存す る こ とに な る．親会社 か らの 増資 の 場合 は
， 買収

企 業の 追加 投資 と して 認 識 す る必 要が あ る た め
， 資 金 調 達 の 比率 を 設定 で きる よ うに す

る．

　合併 に と もな う財 産 の 引継 ：被買 収企 業 にお け る余剰 資金 運用合計 お よび負債総額 は ，

合併 年度 に
一

括 して 買収企 業 に移転 す る ．合併 以 降 は
， 被 買収企 業 の 事業 運営 に よる 営業

キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーが 買収企業に と っ て の 追加収益 と な る ．

4．3 買収評価の数値例

　財務モ デ ル を使用 して ，買収評価 の 計算 を実際 に行 っ て み よ う．第 1節で述 べ た買収評

価 の ス テ ッ プに したが っ て
， まず ， 被買 収企業単独 の 価値 を算 定す る ． こ こ で は

， 被買収

企 業側 の 希望 す る 売却価 格 と して 500 百 万円 の 提示が あ っ た もの と しよ う．次 に ，
シ ナ ジ

ー
効果 に よる価値創造 を含 め た 買収価値 を算定す る こ とに し よ う．被 買収企 業側 に 生 じる

価値創造の 評価 に焦点 を当て る ため に
， 買収会社 と被買収会社間で の 商取引は ない と仮定

しよ う．

　被 買収企業 の 財務 モ デ ル を附属 資料 に添付 す る ． まず ， 資本 コ ス トに つ い て 前提 を設定

す る必要が ある ．買収投 資 の 資本 コ ス トは
， 加 重平均 コ ス トに リス ク プ レ ミ ア ム を上乗せ

して 15％ と し よ う．被買収 企 業の 資本 コ ス トと して ，税 引後 の 負債 利率 を 2．9％
， 余 剰資

金 の 税引後の 運用 利率を 2．4％ とし よ う．

　買収価値 に 主 要 な イ ン パ ク トを与 える 要因 は
， 予 測期 間 にお け る被 買収企 業の 損益 ， 必

要投資額 ，
配当性向 ， 合併 まで の 期間の 4 つ で ある ．損益動 向に つ い て は

，
い くつ か の 事

業 シ ナ リオ に基づ い て策定 した うえで損益 予想 を行 うこ とに な る ．財務予想は
， 買収 後の

事 業 と して 最 も現 実的 なシ ナ リ オ に もとつ い て 行 っ た もの とし よ う．投資に つ い て は ，買

収 後数年 間は
， 設備 投資 お よび運 転資本投資 な どの 追加投資 を必要 とするが ，事業の 成熟
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化に と もな い 設 備更新 な どの 定常的 な投資以外は抑制 す る もの とす る．

　 1
，
600

　 1
，
400

　 1
，
200

　 1
，
000

買

収 　800
価

格 　 600

400

200

00

層」腰 で 丶 崎
　　　　　、、　　　　　・辱

、、
、　　　

や■
●．

　　
、

、
、　　　　　

◎
o

卿

　 　 　 　 、
や

価

、
、

　 、、
、
、

　 、

．
9

　 り●
　 　 　

o ．
　　　　

．
暫　　　　　　や

、、、
、、
　　

、
、

脅
　句

簿
　　 鞠．
　　 　 　

o
噂

　　 　 　 　
・噌

　　　　　　　
◎●卿．

、
、

　 、 、
　　　、、

　 　 　　 　 　 　　 　 　 　　 鱈尋・
　　　　　　　　　　　　　　　

岫
　卩　曹　●　8 　駟

、
、、
　 、、
　 　 　

、、
　　　　 、、　　　　　　、

、
　
、、

　 　 、、
　 　 　 　

、、
　　　　　

、、、
　 　 　 　 　 　 　 　、「

5 10 15 20 25

配当性向

　 100％

30

75％

50％

25％

0％

図 4　買収 価格の シ ュ ミ レ
ー シ ョ ン

　こ の と き ， 被 買収企業 を吸収合併 す る まで の 期 間 と同社 の 配当性 向と を変化 させ て 買収

価値 の シ ミ ュ レ
ー

シ ョ ン を行 っ た 結果 を図 4 に 示 す ．横軸に 吸 収合併 まで の 年度 を と り，

縦軸 に買収価値 を とる と，買収 直後 に合 併 した 場合 i合併年度 ＝ o年度）の 買収 価値 は
，

従来 の DCF 法 に よ る計算結果 と完全 に
一

致 し ， 買収価 値は 508百万 円 と なる．買収 価値

は配 当性 向に よ っ て 異 な る様 子が わ か る．

　買収 価値 が い っ た ん 増加す る の は
， 被買収企業 の 保有す る 負債 に よ っ て 財務 レ バ レ ッ ジ

が働 くた め で あ る．被買収企 業を合併 した場 合 は
， その 時点以 降の 資本 コ ス トに は買収企

業の 資本 コ ス トを適用する の で 財務 レ バ レ ッ ジ は働 かない ． しか し ， 合併する まで の 期間

は
， 被買収企業 の 負債比率の 高 い 分 だ け被買収企業の 資本 コ ス トが低下 す る た め で あ る ．

　合併 まで の 期 間が 長 くな る の に と もな い ，買収価 値 は配 当性向の 違 い に よ っ て 大 き く乖

離 し始め ， 配 当性 向が低 い 場合 ほ ど
， 買収価値が 大 き く逓減 して い く様子が わか る．例 え

ば
， 配 当 を全 く行 わ な い 場合 は

， 合併 まで の 年度 が 30 年 の 場 合 の 買収価値 は 41 百万円 と

な り， その 価値 は お よ そ 90％ 低下する こ とが わか る．

　最後 に ， 買収価格の 交 渉 に つ い て 検討 して み よ う．被買収企 業が提示 した 単独の 価値 ，

す な わ ち ，買 収価格の 下 限 は 500 百万 円で あ っ た ． そ こ で ，買収企 業 の マ ネ ジ メ ン トは
，

買収価格 の 上 限 を決定 す る た め の 検討 を行 う必要 が あ る．具体的 に は被 買収企 業を存続 さ

せ る期間 とそ の 間の 配 当性 向が 主 要な論点 とな る．買収企 業 は買収後の 被買収企 業の マ ネ
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ジ メ ン トに配慮 して
， 被買収企業 を関連 会社 と して 存続 させ る 意向で あ る もの と し よ う．

図 4 を参照 す る と
， 被 買収 企 業 を永 続 的 に 関連 会社 と して 存続 させ る 場合 は 配 当性 向を

25％ 以 上 に設 定すれ ば よい こ とが わ か る ．例 えば配 当性 向 を50％ とす る の で あ れ ば ， 10

年後 を目処 に関 係会社合併 す る の が もっ と も買収 価値 を高 め こ とに な る．

株価 （円／株）

2，000

1
，
500

1
，
000

500

0
被買収企業に

と っ て の 最低
価格

買収企 業 に

とっ て の 上 限

価格

買収価格の 範囲

図 5 買収価格の 交渉範 囲

　買収企業の マ ネ ジメ ン トは
， 後者の 案 を買収の 交渉条件 と した もの としよ う． こ の とき，

買 収価 値の 交渉範囲は
， 下 限が 1

，
500 百万 円 ， 上 限か 3

，
085百万 円 となる ．被買収企 業の

発行済み 株式数 を 10 万株 とす る と， 1株 当 た り株価 の 交渉範囲 は， 図 5 に 示す よ うに 500

円〜 1
，
588 円の 範囲 とな る．

5． お わ りに

　被買収企業 を存続 させ る 場合 の 買収評価 の ポ イ ン トは
， 営業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ

ー
を被買収

企 業で 運用する 際の 資金の 時間的価値に 配慮す る こ とで ある ．買収投資の 資本 コ ス トの ほ

うが余 剰資金 の 運 用利率 よ りも大 きい 場合 は
， 余剰資金 運用価値の 逓減が 生 じるた め で あ

る． したが っ て
， 買収資金 の 資本 コ ス トと被買収企業 にお ける余剰資金の 運用利率 との 差

異 に 配慮す る必 要が あ る ．

資本 コ ス トに 関 して は
， 前述 の 「日本 的経営 の 特質」 の 立 場 を と る なら ば

， 日本企 業の 資

本 コ ス トは きわ め て低利 で あ る と言 わ ざる を得 ない で あ ろ う． そ の 場 合 は
， 財務 モ デ ル に

お い て 買収企業 の 資本 コ ス トを低利 に設定 して シ ミ ュ レ ーシ ョ ン を行 う必要が ある ．資本

コ ス トが 低利 で あ る こ とは
， 資 金 の 時 間的価値 に 配慮す る必 要が な い わ けで あ り， 余剰資
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金運用価値の 逓減は生 じな くな る ． した が っ て ，被買収企 業は ，配当をせ ず に余剰資金 を

内部で 運用 した と して も
， 買収投資の 経 済価値 は変 ら な い わ けで あ る ．その 結果 ， 被買収

企 業が 配 当を低 く抑 えつ つ ，多額の 余剰資金 を現金預金等で 運用 して い た と して も，そ れ

は む しろ 自然 で あ る と考 え る こ とが で きる ．

　 しか しなが ら，今 日の 日本 企 業 は
， 資本効率 を重視 せ ざる を得 な くな っ て きて い る．バ

ブ ル 経済の 最 中に エ クイテ ィ
・フ ァ イナ ン ス を通 じて 株主資本が大 きく膨 らん だ に もか か

わ らず ， そ の 後の 長期不況 の 中で 企 業収益 は低迷 し ， 結果 と して 日本企 業の ROE （株主

資本利益率） は 80 年代 に は 10％ 前後の 水 準 にあ っ た もの が
，
93 年度実 績 は 2％ 台 に 落 ち

込 ん で しま っ て い る ．ROE は株主 資本 に対 す る利益 率で あ り，株 主 の 立 場 か ら見 た企 業

の 収益 力を表わす指標 とい える ， こ う した状 況 に対 して ，機 関投資家 を中心 に ROE を高

め る要求が 強 まっ て い る
一

方 ， 株主重視の 経営 を表明する企 業が 増えつ つ ある． さ ら に ，

米国企 業の 競争力 の 回復 も見逃す こ とは で きない ．資本効率を重視する米国企 業は ， 思 い

き っ た リス トラ ク チ ャ リ ン グ を行 っ て 立 ち直 っ た との 見方 も浸透 しつ つ あ る ．

　日本企 業が株 主重視の 経営 に移行す るの で あれ ば
，

必然 的 に ， 資本 コ ス トは株主期待利

益率 を考慮 した比較 的高い 利率 に な らざる を得 ない はず で ある ．本研究で は ，そ の よ うな

経営環境 の も とで ，被買 収企 業 か らの 利益 送金 を低 く抑 え て 内部留保 を厚 くす る政策 を と

る こ とは
， 買収価値 を逓減 させ る こ とに な りかね ない こ とを示唆 した わけで ある ． さ らに ，

比較 的早期 に リ ス トラ ク チ ャ リ ン グ を行 うな ど して 被 買収企業 の 余剰資金 を 回収 す る こ と

が 買収投資の 経済i生を高め る上 で 有効 で ある こ とを確 認 した わ けで あ る．

【注 釈】

　
＊1 ：MM 理論 に おい て 配 当政策 は株主資本価値 に影響 を与 えな い と されて い るが ， それは 資本

　　　構成 を
一

定 と した場合 で あ り， 資本構成が変化す る場合 に は株主 資本価値 は財務 レ バ レ ッ ジ

　　　の 影響を受けて 変化す る．本論文は，そ の こ とが 買収価値 に与え る影響を問題 に し て い る わ

　 　 　 けで ある．
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      the
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Existence  of  the

Acquisition  Regarding

Merged  Company

HiroyukiMita*

                              Abstract

Because  the M&A  often  requires  huge  amount  of  investment,  it is very  important

to evaluate  the economic  value  of  the investment. Varieus financial techniques  are

developed fbr the valuation,  howeveT, they  are  usually  referred  as  an  ambigueus

numbers  for the use  ofa  quantitative  judgment. These  techniques  tend  to be

referred  without  knowing  its theoretical limitations so  that the results  often  would

not  reflect  the actual  M&A  situations.

[[his study  presents  the technique  for valuing  the M&A  regarding  the existence  of

the  merged  company.  In Section  1, M&A  process  and  valuing  framework  is

described. Section 2 refers  to the  free cash  fiow approach  and  describes the  issue

that the economic  value  of  the merger  would  gradua}ly decreases when  the surplus

cash  is retained  at  the merged  company.  In Section 3, a  financial technique  is

developed  by paying  attention  to the cash  obtained  from  or  retained  in the merged

company.

                             Key  Words

M&A,  Merger  Value, Corporate Value, DCF,  Shareholder Value, Dividend

Cost  of  Capital, Interest Rate, Economic  Value, Financial Model,  SimulationPolicy,
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