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問題解決のためのファイナンス＆アカウンティング（第６回）
2011.12.24　公認会計士　船戸明
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１　企業価値とは
＜企業の構造＞

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　②株式売却

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　①配当

　　　　　　　　　　　株式保有　　　　【配当政策】

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　【株価対策】



　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　・・・

＜言葉の問題＞　企業価値：M&Aの際に測定される企業の価格（狭義、欧米）
　　　　　　　　　　　　　従業員、取引関係なども含めた無形の価値（広義、日本）
　　　　　　　　株主価値：企業を売るかどうかを決めるのは誰?

　　　　　　　　　　　　　その時の大きな要素は?

＜結論＞　経営者の仕事は、株主価値の最大化です。

２　価値と時間
＜頭の体操1＞　いくらで買いますか?

A社

　　　　　　　  2011/12
	現金　　 100
	資本金　1,100

	ベンツ 1,000
	


　B社

　　　　　　　  2011/12
	現金　   100
	資本金　1,100

	設備　 1,000
	


＜頭の体操2＞　上のA社、B社の3年後の数字はどうなっていそうですか?

＜頭の体操3＞　上のA社、B社を3年後に買う場合、いくらで買いますか?

　　　　　　（今、手元に1億円あります。銀行に預けますか、マンション買いますか）
＜結論＞　企業価値には、時間概念がついてまわります。
３　企業価値評価が必要になる場面
M&A：Mergers（合併） and Acquisitions（買収）、増資、解散など。
1)合併（AがBを吸収合併）


　　　　　　　 対価



　　　　　　　　　売

2)買収（BがAを買収）
　　　　　　　　　売


　　　　　　　　　対価


　オリンパスによる企業買収（2006-2008年）

	会社名
	買収総額（億円）
	減損額（億円）

	アルティス
	288.12
	196.14

	NEWS CHEF
	214.80
	176.99

	ヒューマラボ
	231.99
	183.70


3)増資



　　　　　　　　 売


　　　　　　　　　　　対価

オリンパス増資報道（12/20　日経新聞他）

· 1,000億円規模の増資を検討

· オリンパスが強い医療分野の強化を目指すソニーや富士フィルムが関心

4)解散


　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　残余財産の分配後、消滅


＜結論＞　企業の組織形態、支配形態が変わる際に、価格が問題となります。
４　正しい企業価値？
＜２つの価値＞
1 使用価値：その資産を使うことによる効用
　　　　　　　　　　車：

　　　　　　　　　　企業（株式）：
2 交換価値：その資産を売却、交換、贈与等することによる効用（今／将来）
　　　　　　　　　　車：

　　　　　　　　　　企業（株式）：

＜絶対価値＞

・頭の体操　渋滞しらずの空飛ぶ車が1億円で販売されました。高い?安い?

＜結論＞

　インカムアプローチは　　　　　　価値です。
　コストアプローチは　　　　　　　価値です。
　マーケットアプローチは　　　　　価値です。
５　のれん
＜計上＞

A社

　　　　　　　  2011/12
	現金　　 100
	資本金　1,100

	ベンツ 1,000
	


　　　　　　　　　↓

　　　　　　　  2014/12
	現金　　 100
	資本金　1,100
剰余金 △600*

	ベンツ 　400
	


　　*　売上0 – 減価償却費200 = △200（1年の損失）

　　→2011/12に純資産1,100のA社株式を買うとします。いくら払いますか?

　　→仮に800とすると、800-1,100=△300・・・負ののれん

　B社
　　　　　　　  2011/12
	現金　   100
	資本金　1,100

	設備　 1,000
	


　　　　　　　　　↓

　　　　　　　  2014/12
	現金　 1,000
	資本金　1,100
剰余金 　300*

	設備 　  400
	


　　*　売上300 – 減価償却費200 = 100（1年の儲け）

　　→2011/12に純資産1,100のA社株式を買うとします。いくら払いますか?

　　→仮に1,400とすると1,400-1,100=300・・・正ののれん

＜留意点＞　A社、B社が今、解散するとしたら?

＜償却＞

原則：20年以内の効果が及ぶ期間で規則的に償却

A社

	項目
	2012
	2013
	2014

	損失
	△200
	△200
	△200

	のれん償却
	100
	100
	100


　　*ただし、現在、負ののれんは一括償却するのが会計ルール。

B社

	項目
	2012
	2013
	2014

	利益
	100
	100
	100

	のれん償却
	△100
	△100
	△100


＜開示例＞　DeNA  H23/3期連結決算短信

「米国ngmoco,LLC買収に伴うのれん代として、25,510百万円を無形固定資産に計上いたしました。のれんの償却は、平成24年3月期より12年で行う方針であります。」

＜結論＞　純資産額と購入価額は一致しません。その差額がのれんです。

６　企業価値評価実例
別紙資料参照
＜結論＞　DCF法が主流とはいえ、キャッシュフローの見積もり、割引率の設定、非流動性リスク、など、見積もり要素によるところ大です。
７　報道から見るM&Aの不思議
＜事例1＞　価格が見えないM&A

　　　　　　→東京三菱UFJ銀行

　　　　　　　　価格よりも、①社名、②会長・社長ポスト、③本店所在地
＜事例2＞　新聞報道と情報開示の公平性
→三菱重工と日立製作所の経営統合
→東証と大証の経営統合
＜結論＞　株主を意識した経営には、まだまだ遠いようです。

＜ある日のブログ＞
　日立・三菱重工　統合へ
　久しぶりに日経新聞１面全面のビッグタイトルでした。こういう記事は通常、どちらか、あるいは両社から日経新聞にリークし、公式にはいったん両社から「決定した事実はありません」との開示がなされ、その日の内に正式決定して合意発表、あるいは記者会見、という流れだろう、と想像しました。
　そう思って、両社が発表したコメント（適時開示）を見てみると、
　日立「そのような事実はありません。」
　重工「当社が決定した事実もありませんし、合意する予定もありません。」

　おや、と思いました。特に重工側の「合意する予定もありません」という文言です。
　こうしたリリースは東証との調整が行なわれた上で発表されます。東証としては、日経新聞のみがリークしている状態は、市場取引の信頼性に与える影響が大きく、いち早く企業側からの正式な発表を行なわせ、株式売買を行なおうとする人に広く、平等に、正確な情報を知らしめる使命があります。
　今回のような大きな合意の場合、本当に合意し発表する予定なのであれば、例えば「午後に取締役会を開き意思決定する予定」くらい具体的に発表するように指導されます。とにかく投資家を安心させ、正確かついち早く情報開示を行なうよう求めるのが東証の役割だからですね。
　ところが重工が発表した実際の文言は「合意する予定もありません」。これで東証とも話がついたということは、本当に予定がないのだろう、今日の会見はないな、と思いました。
　日立の中西社長は、早朝、自宅前（？）で記者団に「午後発表しますから」と明言しました。にも関わらず、やはり昨日の合意発表は行なわれませんでした。
　日立主導のリークで、重工が飲み込まれるかのような書き方に重工側が反発した、というのが日経ビジネスオンラインの見方です。経営統合したい日立に対し、事業統合にとどめたい重工、というのが毎日新聞の見方です。
　いずれにしても実際のところは分かりません。
　三菱重工は昨日１７時に第１四半期の決算発表も行ないました。広報・ＩＲ部門の人にとっては目の回るような１日だったと想像します。今後、両社がどのような協議を行ない、どのような発表がなされるのか。いろんな意味で興味が尽きない話題です。
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