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11
 （Ｍ＆Ａと企業価値評価，そして企業価値創造）
 企業価値評価とＭ＆Ａ，（その１）
 2019年12月20日
 2019年度ファイナンス入門
 （第１２回）
 松村勝弘
 2
 目 次
 １．ライブドアによるニッポン放送買収劇で何が問われたか
 →企業価値研究会報告と防衛策増加
 ２．企業価値評価とＭ＆Ａ(1) わが国でＭ＆Ａが盛んになってきた背景，(2) アメリカにおけるＭ＆Ａ，(3) Ｍ＆Ａの動機，(4) Ｍ＆Ａの類型化と企業価値向上戦略，(5) 企業価値評価の難しさ，(6) アフターＭ＆Ａ
 ３． Ｍ＆Ａブームの意味
 ４．Ｍ＆Ａ，その関係者の利害，立場を考える
 2
 33
 今回で考えること 近年のＭ＆Ａ盛行の背景には，製品市場
 の飽和状態の中でも成長しようとするときに一つの選択肢としてＭ＆Ａが選ばれるという，経営戦略面から理解できる。もう一つ金融資本市場面からみると，世界的な資金余剰，日本企業における株式相互持ち合いの解消などの中で利益獲得を目指してＭ＆Ａが行われることになる。経営戦略面と金融資本市場面の両面からＭ＆Ａを考えるファンドもある。
 4
 今回，念頭におくべき論点
 １）ファイナンス論上，Ｍ＆Ａと設備投資の同一点は何か。
 ２）買収防衛策について，ファイナンス論上これが許されるのはどういう場合か。
 ３）Ｍ＆Ａの成否は何によって決まるか。どの段階が重要か。

Page 2
                        

55
 １．ライブドアによるニッポン放送買収劇で何が問われたか(1) Ｍ＆Ａの増加傾向，
 そして2008年より減少，最近微増
 「Ｍ＆Ａ」に関する日経４紙記事件数
 M & A 記 事 件 数
 0
 5 0
 1 0 0
 1 5 0
 2 0 0
 2 5 0
 3 0 0
 04
 年1
 1月
 12
 月
 05
 年1
 月
 2月
 3月
 4月
 5月
 6月
 7月
 8月
 掲 載 月
 件
 数
 ライブドア事件
 掲載年 件数 掲載年 件数
 1975-1984年 3 2004 14741985-1989年 4080 2005 25751990-1994年 3480 2006 27701995-1999年 4776 2007 30962000-2004年 6494 2008 1834
 2005-2009年 11631 2009 13562010-2014年 7484 2010 1356
 1995 611 2011 14561996 618 2012 14591997 824 2013 14801998 1141 2014 17331999 1582 2015 1797
 2000 1469 2016 17892001 1319 2017 18312002 1159 2018 19682003 1073 2019換算 1643
 図表1　「Ｍ＆Ａ」に関する日経４紙記事件数
 （注1）日経テレコンより作成。
 M&Aの戦略的利⽤外部から最大限に資⾦を借り、大きい城へ住み替えていく買収がソフトバンク流なら、城の本丸のネット通販に棟を継ぎ足す増築型が楽天流だ。
 6
 合併件数推移
 7
 1990年代後半からＭ＆Ａが急増していることがわかる。そして近年も増加している。
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 ＩＮ－ＩＮ2775
 2018年3850件
 88
 近年のM&Aをめぐる抗争的動き 2005年ライブドア事件（フジテレビとの間でのニッポン放送争奪戦） 同年，村上ファンドによる阪神電鉄株買い占め 同年，楽天によるＴＢＳ株買い占め提携を迫る 2006年ソフトバンクによる英ボーダフォン日本法人の買収 同年，王子製紙による北越製紙へのTOBと北越製紙による防戦 同年，レックスHD（牛角）におけるMBO 同年，スティールパートナーズによる明星食品TOBと日清食品がホ
 ワイトナイトとなる 2007年上記スティールによるサッポロHDへのTOBとサッポロによ
 る防戦，その後膠着状態に陥り2009年には経営陣交代要求に作戦変更
 同年，上記スティールとブルドックソースの攻防。裁判所による「濫用的買収者」の認定。ブルドック防衛成功。
 2008年，スティールはアデランス経営陣交代要求で成功 2009年，三菱ＵＦＪによる米モルガンへの出資と証券子会社の統合
 マーケット
 年 件数 構成比 件数 構成比 件数 構成比2006 2,174 78.3% 421 15.2% 180 6.5% 2,7752018 2,814 73.1% 777 20.2% 259 6.7% 3,850
 ＩＮ－ＩＮ IN-OUT OUT-IN合計
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99
 M&Aは直線的には進まない（2010年2,3月）
 10
 合併戦略の一典型市場飽和の一例（百貨店の場合）
 伊勢丹，高島屋，阪急，大丸，三越，松坂屋売上高推移（日経ＮＥＥＤＳより作成）
 ６百貨店売上高推移（連結）
 0
 1
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 5
 6
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 兆円
 11
 伊勢丹・三越(三越伊勢丹ＨＬＤ2008/4誕生)，大丸・松坂屋(ＪＦＲ2007/9誕生)のＭ＆Ａ
 伊勢丹，三越，大丸，松坂屋の「企業力指数」の推移（日経ＮＥＥＤＳより作成）
 Ｍ＆Ａの結果をどう評価すべきか
 12
 連･総資産(-1)
 連･売上高(-1)
 連･営業利益(-1)
 総資本営業利益率
 総資本回転率（回）
 売上高営業利益率
 丸井グループ 890,196 251,415 41,184 4.6% 0.28 16.38%近鉄百貨店 129,256 282,700 5,884 4.6% 2.19 2.08%Ｊフロントリテ 1,029,573 459,840 40,891 4.0% 0.45 8.89%Ｈ２Ｏリテイリ 663,335 926,872 20,422 3.1% 1.40 2.20%松屋 60,234 92,530 1,842 3.1% 1.54 1.99%高島屋 1,078,130 912,848 26,661 2.5% 0.85 2.92%三越伊勢丹ＨＤ 1,247,427 1,196,803 29,229 2.3% 0.96 2.44%そごう・西武 353,887 604,362 3,266 0.9% 1.71 0.54%
 2018年度大手百貨店の連結利益率の分解
 (注）会社四季報2019年3集，セブン＆アイ決算短信より作成。
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連結売上⾼営業利益率の推移
 13
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 大丸＋松坂屋
 高島屋
 伊勢丹
 伊勢丹
 三越
 三越伊勢丹
 2008/4三越と伊勢丹統合
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 14
 1515
 (2) フジテレビvs.ライブドア事件の教訓－－規定整備に向かう(p.223)
 『日本経済新聞』2005年4月19日号社説では，要は次の３点が指摘されている。
 (1) 和解内容からわかること，として結局フジテレビは高い買い物をした
 (2) 一般株主無視と司法判断，に関連し，ＴＯＢによらず立会外取引を利用したことは一般株主無視ではないか
 (3) ルール不備を浮き彫りにした
 1616
 (3) フジテレビvs.ライブドア問題が財務論に問いかけているもの－企業価値向上(p.224)
 西岡孝一氏署名入り解説記事（日経，05年4月）
 「本来なら対抗する両者の間で，企業価値の増大プランの競り合いになるはずだった。それがほとんど付き合わせることなく終わった。動いたカネは大きい本格的な敵対的買収の一歩だが，実りの点では微細な一歩だ。……株式時価総額の大きさ，親子で上場している場合の企業価値のねじれ，など持ち合い構造の崩れで丸腰になっている企業はあわてた。株主価値の増大，株価を見据えた経営が一段と大きな目標になった。」
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1717
 経済産業省・法務省共同の取組
 「企業価値・株主共同の利益の確保又は向上のための買収防衛策に関する指針」（2005年5月）
 １．指針の目的と性格
 ２．買収防衛策の３原則
 （１）企業価値・株主共同の利益の確保・向上の原則
 「買収防衛策の目的は，企業価値（ 株主利益に資する会社の財産，収益力，安定性，成長力などを指す） ひいては株主共同の利益（株主全体に共通する利益）の維持・向上とする。」
 ライブドア事件（2005年2-4月）
 1818
 企業価値研究会 企業価値報告書１．ルールなき弊害 ２．（省略）
 ３．日本で確立すべき敵対的買収に関する公正なルール
 （１）会社法制上，欧米並みの防衛策（ライツプランや黄金株など）は導入可能であることから， 防衛策に関する開示ルールの整備を急ぐ。
 （２）防衛策の是非は，「企業価値基準」（企業価値への脅威の存在，防衛策の過剰性，取締役会の慎重かつ適切な行動）で判断する。
 （３）過剰防衛を排除し，企業価値を高める合理的な防衛策となるよう，以下の原則を満たす。
 1919
 企業価値研究会 企業価値報告書
 ４．日本の企業社会に期待される変化
 日本の企業社会の関係者が尊重するルールとして，敵対的買収防衛策に関する指針（企業価値指針）を早急に策定すべき
 日本の企業社会では株主重視の考え方や独立性の高い社外取締役が普及していないなど，企業社会のインフラが未整備で，防衛策が経営者の保身として濫用されかねないとの懸念もあるが，日本の企業社会の関係者が指針に準拠した行動をとることにより，企業社会のインフラの整備が進むだろう。
 2020
 企業価値研究会 企業価値報告書
 企業が利益を生み出す力は、経営者の能力のみならず、従業員などの人的資本の質や企業へのコミットメント、取引先企業や債権者との良好な関係、顧客の信頼、地域社会との関係などが左右する。株主はより高い企業価値を生み出す経営者を選択し、経営者はその期待に応えて多様なステークホルダーとの良好な関係を築くことによって企業価値向上を実現する。
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経済産業省・法務省共同の取組の効果・帰結
 ひとつは，企業・経営者の間での企業価値意識の⾼まり
 もうひとつは，防衛策の必要性の認識が⾼まると共に、企業は実際に防衛策を採り始めた
 21
 買収には，経営者の了解を得て⾏う「友好的買収」と，経営者の反対を押し切って⾏なう「敵対的買収」がある。経営者は敵対的な買収者から自社(経営者自身の地位）を守るための「買収防衛策」とることがある。
 2222
 ポイズンピル 国がお墨付き 導入促す効果も 敵対的買収防衛策指針 発表
 経済産業省と法務省は２７日、敵対的買収に関する企業の防衛策指針（ガイドライン）を正式に発表した。〈１〉企業価値の向上を目的とする〈２〉内容を事前に開示し、株主意思によって導入する〈３〉乱用にならないよう必要かつ相当な方法で行う――の３原則に基づいて、「平時導入型」の防衛策について、合法的な手続きや内容を明確にした。法的拘束力はないものの、政府が企業に与えた「お墨付き」と言える。とくに、「ポイズン・ピル（毒薬条項）」と呼ばれる新株予約権を活用した防衛策は、株主から訴えられるリスクを懸念して、導入する企業が少なかっただけに、今後は、指針に沿った形で導入企業が増えることが予想される。（2005年5月30日 読売新聞）
 ポイズンピルとは企業における買収防衛策のひとつです。 既に自社の株主となっている人たちに事前に新株予約権を発⾏しておくことにより、会社が好ましくないと思っている相⼿に自社の株式を奪われることを防ぐことです。
 2323
 企業防衛の意識高揚と沈静
 導入した 118 6.1 403 20.5 401 21.5導入の予定 36 1.9 6 0.3 0 0.0導入すべきか検討中 1,119 57.7 463 23.6 152 8.1導入の予定はない 644 33.2 1,071 54.6 1,263 67.6導入したが廃止した 0 0.0 5 0.3 30 1.6無回答 21 1.1 14 0.7 22 1.2
 計 1,938 100 1,962 100 1,868 100
 (社数，％）
 （注）『商事法務』第1749,1850,1883号，2005年と08年，，10年の11月30日。
 企業買収防衛策の導入の意向
 2005年調査 2008年調査 2010年調査
 沈静化
 ライブドア事件（2005年2-4月） そして最近は買収防衛策廃⽌の動きが⾒られる。
 24
 ブルドックソース対スティール・パートナーズ事件での裁判所の判断
 2007年8月7日最高裁判断 今回の最高裁判断で企業価値を毀損（きそん）する買収者への対抗措
 置が明確に認められた。国内のＭ＆Ａ（合併・買収）の歴史に残った。（『日経金融新聞』2007年8月8日号）
 ブルドックソースの買収防衛策を巡る仮処分申請で最高裁はスティール・パートナーズの特別抗告と許可抗告を棄却する決定を下した。東京高裁が認定した「濫用（らんよう）的買収者」については判断しなかった。最高裁が買収防衛策に対して判断を示すのは初めて。
 最高裁は株主総会で買収防衛策が八割を超える賛成票を集めたことから「買収者以外のほとんどの既存株主が認めた」と判断。またスティールの新株予約権をブルドックが買い取る仕組みになっており「買収者が対価として現金を受け取れる」と適法性を認めた。
 これに先立つ7月9日，東京高裁・藤村裁判長は「投資ファンドという組織の性格上、顧客利益を優先、短中期的に株式転売などでひたすら自らの利益を追求する存在」と指摘。「企業価値、株主共同の利益を毀損（きそん）する濫用的買収者」と認定した。（『日本経済新聞』2007年7月10日号）

Page 7
                        

25
 議決権助言各社、賛成基準厳しく、ＪＰＧ、防衛策原則反対。
 株主総会で機関投資家に議決権行使を助言するサービス会社が、議案に賛成推奨する基準の厳格化に動いている。日本プロクシーガバナンス（ＪＰＧ）は買収防衛策の導入議案には原則反対する方針。米グラス・ルイスは社外取締役が一人もいない企業の場合、社内取締役の選任に反対する方向で検討している。
 防衛策導入企業の取締役会が買収提案の検討時期をいたずらに先延ばしした事例があったことや、機関投資家から社外取締役導入を求める声が多いことが背景にある、ＪＰＧが防衛策に賛同するのは株式持ち合いの方針説明がある場合などに限り、「ほとんどの防衛策に反対することになる」（ＪＰＧ）という。 （2009/02/04, 日本経済新聞）
 26
 議決権をめぐる新たな動き
 買収防衛策５０社が廃止、ＴＯＢルール改正進み、投資ファンド退潮も背景。（日経，2010/04/08）
 最近は，パルコ，イオン，森トラストの駆け引きなどもある。最後に12/8パルコはＪフロントの子会社になった。
 2012年12月現在防衛策中止会社118社
 「買収防衛策を導入している会社数は０８年の５６９社をピークに９年連続で減少。１７年１０月末には４１１社に減った。一度導入した防衛策を中止する企業は、１７年は５月末までで４２社。」（日経,12/04/17)
 導入企業数2018年381社、19年10月現在324社と減少。
 日経，2010/05/11
 27
 企業、買収防衛策に知恵、株大量買い付け、事前に対抗ルール公表、総会で株主意思確認
 「上場企業の買収防衛策が多様化してきた。防衛策は経営陣の支配力維持に使われかねないとして株主からは不評。廃止する企業が多いが、その一方で仕組みを変えて維持する企業や、敵対的買収に備えて新規導入する企業もある。単純な導入では経営リスクを抱え込みかねないため、各社とも株主を重視した防衛策を模索し始めている。」（日経12/04/17)
 次回お話しするMBOとも関連する
 マーケットの話題、買収防衛策、再導入を嫌気（市場点描）「上場企業が次々と買収防衛策を廃⽌している。導入企業はピークから４割減り、⽇本企業は市場の圧⼒に向かい合う覚悟を決めたように⾒える。ところが、廃⽌の流れに逆⾏するような事例が出てきた。過去に防衛策を廃⽌した企業が再び導入を試みているのだ。今年６月の株主総会では⽇邦産業と乾汽船の少なくとも２社が再導入を諮る。両社はここ数カ月間のうちにフリージア・マクロス、アルファレオホールディングスにそれぞれ２割前後の株式を買い占められた。⼤株主の圧⼒に耐えかねて再導入に動いたもようだ。議案を総会にかけると発表して以降、株価は⽇邦産業が１２％、乾汽船が６％下げた。防衛策があると、市場の圧⼒で株価が上がる機会を失いかねないと嫌気されている。モノ言う株主、ストラテジックキャピタルの丸木強代表は「防衛策の導入企業は株価が割安であることを経営者が自認しているようなもの」と話す。防衛策が廃⽌されれば、経営者は株価が割安にならないよう努めると市場は期待している。導入企業の減少を喜ぶ海外投資家は多いが、いざ買収されそうになると再導入するのであれば、ぬか喜びに終わりかねない。」（『⽇本経済新聞』2019年5月30⽇号） 28
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2929
 ２．企業価値評価とＭ＆Ａ
 (1) わが国でＭ＆Ａが盛んになってきた背景
 Ｍ＆Ａにより時間を買うという考え方
 買収が可能となるような制度整備
 製品市場の側での飽和状態
 金融市場での資金余剰
 株式相互持ち合いが崩れ始めている
 金融自由化を求める外圧，市場万能論的風潮
 3030
 投資部門別株式保有比率の推移
 外国人持株比率の上昇
 金融機関持株比率の低下
 3131
 (2) アメリカにおけるＭ＆Ａ(p.232)
 i) アメリカにおけるＭ＆Ａ盛行の社会的背景
 (1) 市場メカニズムの絶対視
 (2) 私有財産権の重視
 (3) 市場を通ずる企業のパフォーマンス・チェックの重視
 (4) 経営者の判断優先ルールの制限
 ⽇本
 3232
 ii）アメリカにおける敵対的Ｍ＆Ａ盛行の時代的背景としての機関化現象
 第１，株主の構造変化，とくに年金など機関化－年金運用者にブルーデント・マン・ルールが課せられる
 第２，ウォール街の役割が変化－収益源としてＭ＆Ａ仲介関連業務に傾斜
 第３，レーガノミクス以後の自由化で独占禁止政策が緩和
 ⾦融・市場主導
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3333
 iii）敵対的Ｍ＆Ａに対する批判，企業防衛に走る経営者の立場－金融・市場主導の米国で
 (1)非生産的で競争力強化につながらない。
 (2)経営者が後ろ向きの防衛策に専念し，長期的な投資や研究開発にコミットメントする余裕がなくなる。
 (3)企業の長期的な発展に対するコミットメントを弱める。
 (4)生産性が高まっているかどうか疑問。
 (5)敵対的買収のターゲットにならないよう財務を弱める動き。
 (6)アウトサイダーが主導権を握ることへの疑問。
 (7)一部のインサイダーが株主に帰属すべき価値を奪う。
 (8)従業員の忠誠心やモラールにマイナス。
 (9)大企業の独占・寡占を助長する。
 話題性があるのでしばしば「敵対的買収」が取り上げられるが,多くは「友好的買収」である。＝⾼値買い防⽌のため
 (3) Ｍ＆Ａの動機(p.234)
 i) Ｍ＆Ａ動機の類型化
 財務論的にはきわめて簡単で，それは企業価値向上を目指して行われる。望ましいＭ＆Ａかどうかは，財務論的には次の公式で説明される。これは設備投資の経済計算の時に利用した正味現在価値法の場合と同じ考え方によっている。
 3434
 t期に期待できる期待キャッシュフローの増分 （１＋WACC）ｔ
 Σ －Ｉ０ ≧ 0
 買収価額算定の計算例年次 0 1 2 3 4 5 6税引後利益 200,000 214,000 228,980 245,009 262,159 275,267配当性向 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%配当金 60,000 64,200 68,694 73,503 78,648 82,580期待収益率 10% 10% 10% 10% 10%配当金割引現在価値(1) 258,251 54,545 53,058 51,611 50,203 48,8345年間成長率 7.0%
 ＝ 82,580 ÷( 0.1 － 0.05 )５年後の企業現在価値(2) 1,025,516現在価値合計(1+2=3) 1,283,767買収価額(4) 1,000,000買収の正味現在価値(3-4) 283,767
 配当の現在価値の計算式 配当金 60,000 64,200 68,694 73,503 78,648　＝配当金×利子ファクター 利子ファクター 0.9091 0.8264 0.7513 0.6830 0.6209
 現在価値 54,545 53,058 51,611 50,203 48,834
 0% 5% 10% 15%1 1.0000 0.9524 0.9091 0.86962 1.0000 0.9070 0.8264 0.75613 1.0000 0.8638 0.7513 0.65754 1.0000 0.8227 0.6830 0.57185 1.0000 0.7835 0.6209 0.49726 1.0000 0.7462 0.5645 0.43237 1.0000 0.7107 0.5132 0.37598 1.0000 0.6768 0.4665 0.32699 1.0000 0.6446 0.4241 0.284310 1.0000 0.6139 0.3855 0.2472
 ＝上記５年後の企業価値/(1+0.1)^5＝上記企業価値×0.6209
 事後成長率5.0%
 1,651,603５年後の企業価値（６年目以降の配当の割引現在価値）
 現在価値利子ファクター（ＰＶＩＦ）
 期間(n)金利
 図表　利子率，期間，そして利子ファクターの関係
 35
 ヤマダ電機の方針（日経ＭＪ2008/04/04）
 「昨年ディスカウントストアのキムラヤセレクトを傘下に収めるＭ＆Ａ（合併・買収）などを重要な成長戦略としてきたヤマダ電機。同業7位で九州が地盤のベスト電器に対し提携の意向を示したことでも注目が集まっている。
 新体制での他社との提携方針について問われると、山田社長が「機会があれば企業価値向上のために積極的に考える」と発言。一宮副社長もこの発言を受けて「そういったことは前向きにとらえていきたい」と柔軟な考え方を示した。」
 ヤマダ電機は2017年4月12日、子会社のベスト電器を株式交換により完全子会社にすると発表した。
 36
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オリンパスを巡るソニーとテルモの攻防（⽇本経済新聞、2012/07/26）
 「医療機器⼤⼿のテルモはオリンパスに対し、共同持ち株会社⽅式による経営統合を提案した。２６⽇に発表する。財務基盤の強化を急ぐオリンパスは、ソニーから約５００億円の出資を受け入れる⽅向で最終調整しており、内視鏡やデジタルカメラでの協業内容を詰めている。テルモは経営統合の提案内容を公表し、オリンパスの株主らの支持を取り付けて巻き返す狙いがある。
 東証１部上場企業がＭ＆Ａ（合併・買収）に際し、合意前に統合提案を公表するのは異例。提携交渉で先⾏するソニーに対抗し、どちらがオリンパスの企業価値向上につながるかを株主に問いかける。オリンパスは慎重に検討して提携先を決める⽅針だが、ソニーがなお優位とみられる。」
 37
 オリンパスとソニーの
 提携（２０１２／１０／１）
 38
 2016/12/14⽇経記事
 39
 2016/12/15⽇経記事
 40
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決算予想（１２月本決算）ビール大手に明暗、アサヒ最高益、キリン減益。
 2018/12/05 ⽇本経済新聞
 ビール⼤⼿３社の2018年12月期の連結純利益は明暗が分かれそうだ。アサヒグループホールディングスは総額１兆2000億円で買収した欧州事業で好採算の⾼級ビールが伸び、最⾼益を更新する。サッポロホールディングスは不動産事業が伸びるほか、低収益事業の構造改革が進む。国内のビールは振るわないものの、国際会計基準ベースで２ケタ増益を⾒込む。一⽅、キリンホールディングスは前期にブラジル事業を売却した反動が⼤きいうえ、医薬子会社が薬価引き下げなどの影響で苦戦。国内酒類事業は第三のビール「本麒麟」がヒットし好調だが、全体では最終減益となる⾒通し。
 19年12月期も消費者の節約志向を背景に国内のビール需要の回復は⾒込みにくい。各社とも採算管理を徹底し、最終増益を目指す。
 41
 買収の成否が明暗を分けた－アサヒ成功、キリン失敗
 Ｍ＆Ａの主な動機(p.235)
 ①シナジー効果 合併によってどれほどのキャッシュフロー増加が期待でき
 るか予測して，その割引現在価値と投下資本（買収価格）を比較して，買収に踏み切る。
 ②企業価値の裁定に基づくＭ＆Ａ 自社が新規投資するより既存事業を買収した方が安上が
 り，「私が経営した方が企業価値を上げられる」ということでもある（①とも重複，cf 井上・加藤『M&Aと株価』2頁など）。
 ③その他の動機 単なる多角化，表面上の財務数値の改善，余剰資金の有
 効投資，参入障壁を乗り越える手段として，投資銀行や法律事務所などの手数料収入。直截的動機は案外重要。
 4242
 ii) 論点整理(p.236)
 経営戦略面
 金融・財務戦略面
 バイアウトファンド－「バイアウトファンドは，企業の成長プランの企画，発掘を行い，必要な資金調達を行い，それに対して必要なリソース（経営者，
 提携先等）の調達を行い，それをあらかじめ決められた進捗状況をモニタリングしていく，またやむを得ざる状況変化があればそれに沿って事後調整をしていく，そして最後には株式の売却により利益を実現するということになる」
 4343
 過去のレジュメは下記です。http://www.ritsumei.ac.jp/ba/~matumura/finance00.html
 44
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最終試験問題の一例１．下記AプロジェクトとBプロジェクトの，①回収期間と正味現在価値を計算し，解答し，②どちらのプロジェクトのほうを採用すべきか答えて下さい。WACCは10％と仮定する。２．下記⽐較貸借対照表から資⾦運用表を作成しなさい。３．キャッシュ・フロー計算書関連。そしてそれをみて戦略を推定する問題。４．企業価値、企業買収(LBO,MBO等)に関わっての穴埋め問題。①「企業価値」＝株式時価総額＝将来キャッシュフローの割引現在価値。また成⻑株の場合「配当⾦÷（ｒ－ｇ[成⻑率]）となる。②WACC（加重平均資本コスト）の計算。③買収に際してのプレミアム付与関連。④買収防衛策（ポイズンピル、クラウンジュエル）⑤自社株買いにより株主資本減少で、ROE（＝税引後利益÷株主資本）は向上する。しかし、MBOで上場株をすべて買い占めると、上場廃⽌となる。第１５回講義で問題練習をします。 45
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-------------------------------------Ｑ＆Ａ------------------------------------
 【ファイナンス論】
 Ｑ．ソフトバンクはなぜ成功したのか？
 Ａ．交渉力でiPhoneの権利を獲得し企業価値を高めたこと、チャレンジする姿勢（https://kig
 yotv.jp/news/ast/）だとか、「「未来の繁栄」を自ら設定して現状から離れ、新たな一歩を踏
 み出す“離れる力”」（https://toyokeizai.net/articles/-/53985?page=3）とか、「交渉力」、
 負けず嫌いな孫オーナー、人の心を読むのがうまい（https://jp.quora.com/sofuto-banku-no-
 mago-shachou-ga-jigyou-wo-seikou-sa-se-te-kita-hiketsu-ha-nanda-to-omoi-masu-ka）とか、
 いわれてます。
 Ｑ．企業が合併されることで従業員たちに何か変わることはある？
 Ａ．合併会社と被合併会社では雲泥の差が有ります。例外はありますが、被合併会社の従業員は
 左遷されたり、ついには首になったりという悲哀が待ち受けていることがよくあります。
 Ｑ．なぜ堀江さんは実刑判決を受けてもテレビに出られる？
 Ａ．刑期を終えていますし、それだけの人物だと言えるでしょう。
 Ｑ．ライブドア事件でホリエモンはなぜ逮捕された？
 Ａ．講義レジュメにもありましたように、粉飾決算、偽計取引、風説の流布、などが金融商品取
 引法違反として有罪となりました。
 Ｑ．ライブドアの現在の経営？
 Ａ．ライブドアは韓国系のＮＨＮジャパンに買収され、１３年独立後ＬＩＮＥに社名変更しまし
 た。そして今もlivedooorのサイトはあります（http://www.livedoor.com/）。
 Ｑ．現在の堀江さんの心境は？
 Ａ．ブログ（https://weblog.horiemon.com/100blog/）やツイッター（https://twitter.com/t
 akapon_jp?ref_src=twsrc%5Egoogle%7Ctwcamp%5Eserp%7Ctwgr%5Eauthor）をご覧ください。
 【経営】
 Ｑ．収入が高い＝いい会社？
 Ａ．高い給与が支払えるほど収益力がある会社だと言えます。もちろん従業員に優しいかどうか
 は別です。
 Ｑ．①大塚家具のブランドがこれまでに失墜した理由は？②ヤマダ電機の傘下で経営は再建でき
 るか？
 Ａ．①ニトリなどとの競争によりじり貧であったところへ親子兄弟の対立が重なってこうなった
 と思われます。②再建ができるかは予想困難です。かなり難しいでしょうね。
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                                企業価値評価と向上を牽引する - zen-noh-ren.or.jp · 企業価値評価と向上を牽引する 「scm キャッシュフロー方程式」の活用事例研究 上岡

                            

                                                    
                                JPAA 価値評価センター　評価人研修　2014年2月28日　企業における知財評価

                            

                                                    
                                Values In Action 企業活動における価値 - DellAction）」というコンセプトを導入しました。 「企業活動における価値（Values in Action）」とは、多様

                            

                                                    
                                環境情報を企業価値評価に活用するための考え方 に関する報告書 · 環境情報を企業価値評価に活用するための考え方 に関する報告書

                            

                                                    
                                Value creationValue creation CONTENTS 10 価値創造の歩み 12 価値観 14 価値創造プロセス 価値観・ビジネスモデル 日立金属グループレポート9 統合報告書

                            

                                                    
                                第1編 事業再編における企業価値 評価概論 - …gigaplus.makeshop.jp/minjiho/image/pdf/mokuji/741-mokuji.pdf目 次 事業再編における企業価値評価 の役割………………………………………………………2

                            

                                                    
                                特 集 企業価値の 持続的拡大に - sbigroup.co.jp · 企業価値の 持続的拡大に 向けて 顧客価値 顧客価値の 高い商品の提供 顧客がその企業の財・サービスに

                            

                                                    
                                銀行の価値評価（Valuation）手法 ～理論と実務～ · 国際会計研究科 鈴木一功 (c ... 企業価値重視経営を目指す上で、企業価値評価手法に

                            

                                                    
                                銀行企業価値研究会報告書 - pwc.com · 銀行企業価値を捉えるにあたっては、①企業価値評価、金融工学などの定量 的分析を高度化させていくアプローチ（定量的アプローチ）と、②銀行のブ

                            

                                                    
                                Title Seminar Ⅰ 演習Ⅰ · 第 3回 第1章：企業価値は財務諸表にどう表れるのか（バランスシート，損益計算書と企業価値） 第 4回 第2章：基本公式から一歩深掘りする（余剰キャッシュと企業価値の関係）

                            

                                                    
                                企業価値評価ガイドライン - jicpa.or.jp · - i - 経営研究調査会研究報告第32号 企業価値評価ガイドライン 平成19年5月16日 改正 平成25年7月

                            

                                                    
                                大磯プリンスホテル 顧客価値創造と 組織能力強化 連携による 企業存在価値 … · メインテーマ 顧客価値創造と組織能力強化の連携による企業存在価値の最大化

                            

                                                    
                                ＜Japan Buy-out Deal Conference in神戸＞ 企業価値 …...株式会社日本バイアウト研究所 ＜Japan Buy-out Deal Conference in神戸＞ 企業価値向上シンポジウム

                            

                                                    
                                時価総額vs企業価値の考察時価総額vs企業価値の考察 株式会社三菱ケミカルホールディングス 取締役会長小林喜光 2019年10月23日（水）

                            

                                                    
                                ブランド価値評価研究会報告書 - meti.go.jp · ブランド価値評価研究会報告書 平成14年6月24日 経済産業省 企業法制研究会 1 ブランド価値評価研究会報告書目次

                            

                                                    
                                企業評価基準 【評価シート】企業評価基準 【評価シート】 資 料 編③ 経済同友会版 企業評価基準【評価シート】 総合的な企業価値の増進に向けた「現状評価」と「目標設定」のための実践ツール

                            

                                                    
                                1/ 32...値(m) 評価 回数 値(m) 評価 回数 値(m) 評価 回数 値(cm) 値(m) 評価 回数 評価 回数 評価 回数 評価 回数 評価 回数

                            

                                                    
                                企業価値創造を支える仕組み - msa-life.co.jp€¦ · 仕組み企業価値創造を支える 経営・戦略について erm経営の推進 企業価値創造を支える仕組み

                            

                                                    
                                サステナブルな企業価値創造に 向けた対話の実質化検討会 中 …...1 企業の「稼ぐ力」を高め、持続的な企業価値向上を促す観点から、コーポレートガバナンス改革と企業と

                            

                                                    
                                企業価値創造プロセス - DENSO Global Website...企業価値創造プロセス p.16の価値創造モデルで示したように、創業以来培ってきた デンソーの最大の強みは、「研究開発」「モノづくり」

                            

                                                    
                                人的資源 企業価値 会計的アプローチgku-repository.gifu-keizai.ac.jp/bitstream/11207/214/1...人的資源と企業価値の会計的アプローチ（尾形） －1 －
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