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６．公正価値等による企業評価の例 
 

 

次のような企業について、公正価値等による企業評価を行って下さい。 
 

評価対象株式 2,000 株 
 

(1)財務状態 

B/S  P/L 

千円   

資産の部 1,000,000  売上高 1,000,000 

負債の部 600,000  原価・経費・税金 984,000 

純資産の部 400,000  当期純利益 16,000 

 

(2)発行済株式数 20,000 株 

 

(3)資本金 100,000 千円 

 

(4)資産の含み益 200,000 千円、負債の計上不足 100,000 千円 

 

(5)有利子負債（利率 3％） 300,000 千円 

 

(6)遊休資産 200,000 千円 

 

(7)1 株当り類似業種比準価額  12,500 円 

 

(8)過去の年配当額 20/3 500 円、21/3 300 円、22/3-24/3 400 円 

 

 

 1 株当りの評価額  2,000 株の評価 

    

①コスト・アプローチ    

    

②インカム・アプローチ    

    

③マーケット・アプローチ    

    

④配当還元方式 

（少数株主の特例） 
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（１）時価純資産方式による計算（①コスト・アプローチ） 
 
 

時価純資産方式は、会社のすべての資産を時価で評価し、判明したすべての負債を差引い

て算出した純資産で評価する方式である。（即ち、清算価値的な評価である） 
 時価純資産方式により評価した結果は次の通りである。 
 
 

１株当りの時価純資産価額    22,500 円 
 

（企業評価＠22,500×2,000 株 45,000,000 円） 

 
 
 尚、評価益が出た場合の税金については通常の法人税等を控除することとした。 
 （適用税率は事業税の外形標準課税等を加味して 40％とした） 
 
 
                    （時価純資産 － 法人税等） 
         １株当りの評価額 ＝ 
                       発行済株式数 
 
 
 この方式により評価するために、価格時点における貸借対照表を作成した。 
 その結果、価格時点の評価額は次の通りとなった。 
 
 
          平成２４年３月３１日時点の財産状態 
              
         修正後貸借対照表  修正前貸借対照表 

（評価額）     （帳簿価額） 
 
                千円      千円 
 資産の部 1,200,000 1,000,000 
 負債の部 700,000 600,000 
 法人税等（修正時） 40,000 0 
 純 資 産 450,000 400,000  
 
                （発行済株式 20,000 株） 
 
 
   １株当りの評価額 450,000千円 ÷20,000 株 ＝22,500円 
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②インカム・アプローチ ―２の場合 簿価純財産、混合 WACC で計算 

（利率の高い時、再検討） 
 

仮定：(1)自己資本利益率（自己資本コスト、資本還元率）10％ 
 (2)税金 40%  簿価純財産  WACC 

       (コストアプローチ)  (インカムアプローチ) 
   （単位：千円）      

(A) 
資産 100,000 自己資本 100,000   100 

×10％ ＝10％    100 
 営業利益 10,000    6,000÷10％ ＝60,000（評価） 
 税  金 4,000    評価 60,000 
 当期利益 6,000    100,000  60,000 

         

仮定：(3)支払利率 12％（以下、通常利益と同じ） 
(B) 資産 100,000 借入金 50,000   50 

×10％＋ 50 
×12％×(1-0.4)＝8.6％    自己資本 50,000   100 100 

 営業利益 10,000    2,400÷8.6％ ＝27,907（評価） 
 支払利息 6,000    借入金控除 50,000 
 税  金 1,600    50,000  △22,093 

 当期利益 2,400     

          
仮定 ： (4)支払利率 3％      

(C) 資産 100,000 借入金 50,000   50 
×10％＋ 50 

×3％×(1-0.4)＝5.9％    自己資本 50,000   100 100 
 営業利益 10,000    5,100÷5.9％ ＝86,441（評価） 
 支払利息 1,500    借入金控除 50,000 
 税  金 3,400    50,000  36,441 

 当期利益 5,100     

       
仮定 ： (5)支払利率 3％      

(D) 資産 100,000 借入金 100,000   0 
×10％＋ 100 

×3％×(1-0.4)＝1.8％    自己資本 0   100 100 
 営業利益 10,000    4,200÷1.8％ ＝233,333（評価） 
 支払利息 3,000    借入金控除 100,000 
 税  金 2,800    0  133,333 

 当期利益 4,200     

       
仮定 ： (6)支払利率 3％      

(E) 資産 100,000 借入金 150,000   △50 
×10％＋ 150 

×3％×(1-0.4)＝1.8％    自己資本 △50,000   100 150 
       3,300÷1.8％ ＝183,333（評価） 
 営業利益 10,000    借入金控除 150,000 
 支払利息 4,500    △50,000  33,333 

 税  金 2,200     
 当期利益 3,300     
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加重平均資本コスト（ＷＡＣＣＢＴ） 

 
税 引 後 加 重 平 均 コ ス ト 

 

 

   ＷＡＣＣＢＴ＝
Ｄ＋Ｅ

Ｄ
×Ｒ(ｄ)＋

（１－Ｔ）税引後

Ｒ（ｅ）
Ｄ＋Ｅ

Ｅ


 

 

    Ｄ：負債資本の金額（借入金額） 

    Ｒ（ｄ）：平均利率（負債コスト） 

    Ｔ：実効税率４０％ 

    Ｅ：株主資本の金額 

    Ｒ（ｅ）：株主資本コスト（期待収益率）



25 

 
株主平均コストの計算（Ｒ (ｅ )）  

 
Ｒ (ｅ )＝Ｒ (ｆ )＋ [Ｅ (Ｒｍ )－Ｒ (ｆ )]×Β  

 

Ｒ（ｅ）：株主資本コスト   

Ｒ（ｆ）：リスクフリーレート（新発 10 年国債）（ 05.4 1.240％） 

Β：ベータ値（個別株式の株式市場全体に対する  

相対的なリスク、 1 又は 1.5 とする）  

 

Ｅ (Ｒ (ｍ )－Ｒ (ｆ ))＝マーケット・リスクプレミアム  

期待収益率Ｒ (ｍ )を法人企業統計の非製造業の売上営業利

益率とする。（ 05.4～ 6 3.1％）  
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ＷＡＣＣの計算 

 

Ｂ／Ｓ   

Ａ 

運転資産 

固定資産 

 

運転負債 

 

 

 

営業成果税引後 EBITAT 

として価値還元される部分(Ａ) 

  

Ｂ 

長期負債 

 

  

 

営業成果(Ａ)から控除される部分(Ｂ) 

 

Ｃ 

遊休資産 

 

Ｄ 

純財産 

  

 

どのように考慮されているのか、 

間接的か○？直接法は○？  

    

   営業成果(Ａ)に加算される部分(Ｃ) 

 

 

ＷＡＣＣによる企業評価･････（Ａ）－（Ｂ）＋（Ｃ） 

 

 

  EBITAT  計算 P/L  

 売上高  100,000  100,000  

 原価・経費  95,000  95,000  

 営業利益  5,000  5,000  

 税金（40％）  2,000  ―  

 利息  -900  -900  

 税金  +360  ―  

 税前利益  4,100  4,100  

（税金）  (-1,640)  (-1,640)  

 税引利益  2,460  2,460 (価値還元される営業成果) 
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評価とは 
 

 

目的資産のリスクを反映する適切な割引率(期待収益率か？)を求め、

その率を用いて、その資産の収益の期待値(実現収益か？)を割引く。 

 

税引後期待値(年)     将来変動 

税引後割引率     リスクマイナス  収益リスク 

         資産リスク 

 

市場リスク ― 利子率など 

 経済全体のマクロ的条件によって引起されるもの 

 

個別リスク ― 工場に置ける事故のように個別の経済主体に固有の 

 事情によって引起されるリスク 

 

株式評価の Neck   

   

   

退職給付の Neck  割引率 

   

   

減損会計の Neck   
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評価方法の比較 
 

 

時価純資産法  収益還元法 

従前分 100,000③ 
 評価益 200,000 

 企業評価 

剰余金 

 

200,000④ 

56,000⑤ 

(80,000×.07) 

時価評価資産 100,000①  

営業権評価 100,000②  資本金 20,000  

   剰余金 80,000   256,000  

 

①＋②＋③＝300,000 

超過収益力 

 平均利益率＝ 5％ 

 当社 〃 ＝ 10％ 

 差○＋ 5％の評価 

自己資本利益率(税前)差⊕5％ 

5 年間の差益 

 ○＋ 5,000/年 

 5,000÷0.05＝100,000② 

 

 

利益 10,000/年÷0.05 

＝200,000 

 

①時価純財産 

②営業権評価超過収益力を加味 

③従前分 

①＋②＋③＝300,000 

④収益還元(将来収益)の現在価値 

⑤利益剰余○＋ (現在の収益計上) 

     ○― (現在の欠損計上) 

⑥⑤のリスク(0.7)―おかしい/現時点評価 

 

 

立場による評価の違い 

買い手  やはり将来に着目するか 

でも、ここ数年で実現する 

程度でいいのではないか？⇒増加額 

 

売り手 

 

 

厳密な意味での現在価値とは 
清算価値か 

継続価値か 
⇒10 年程度で OK か 
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収益還元法 
 

 

現在時価 B/S 評価 

 将来価値 

 収益還元法 

 

 

 

 

 

時価評価 

 

  

 

①B/S が計上するであろう将来収益 

②その収益の還元値(将来価値) 

③時価評価も含んだ収益還元値 

 但し、将来価値 
 

 

   B/S   

求めるものとしては 

正しい 

    求めるもの 

   Ｘ   

      

 

 過去価値 

 収益還元法 

   

 

 

 

 

①Ｘは含まれていると

考えてもいいのでは 

 

 

 

 

 

○？③の中に×は含まれている

か、含まれていないか 

(1)将来収益の価値と見ればＸ

は含まれていない 

(2)過去収益価値と見れば含ま

れている 

(3)(1)と考えＸを加えても OK

ではないか 

(4)そしてＸの将来リスクの現

在価値についても判断すべき

である○？  

 

 

超過収益 

営業権 
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評価しているものは何か 
 

時価純財産  収益還元法 

B/S  P/L 

 

時価評価 
 

＋ 

－ 

 

収益力評価 

○＋  

既得剰余金として 

 

営業権評価 自己資本 
 

 
 

 

1.将来リスク評価はどうするか 

2.積上(B/S)と還元(利益)の関係

は明確か 

3.右側(収益還元)と一致しなく

てもよいか 

1.収益力評価は将来のみか 

 
価過去の成果＋収益力評

過去＋将来
 

過去の評価は B/S 評価か 

2.既得剰余金を加えてよいの

か、資本金部分は？ 

3.収益力評価に、№2 を加え

てはいけないのではないか 
 

  4.配当還元の時、簿価部分は

評価しないのか、収益を還

元しているからそれでよい

のか 

5.№2、№3 は、収益力評価だ

けで収益還元されているの

ではないか 

6.№5 だとすると、赤字累積

企業と黒字累積企業の公平

性はどうするか 

7.(収益)期間のとらえ方に問

題があるのか 
 

 

1 億円の株式  1 億円の株式 

(1)1 億円で売れる時  配当 5％、500 万円 

500÷0.05＝1 億円か 

(2)5 千万円で売れる時  配当 0％、計算はできず 0 円か 

(3)1.5 億円で売れる時  配当 10％の時 

1,000 万円÷0.05＝2 億円か 
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Ⅳ コスト･アプローチの検討 
 (ネットアセット･アプローチ) 

 

 

１. 簿価純資産法 
 
会計上の純資産額に基づき 1 株当り純資産額を計算する方法で

ある。 
 

２. 時価純資産法 
 
B/S の資産負債を時価で評価しなおし計算する方法である。 
(1) 再調達時価純資産法 
(2) 清算処分時価純資産法 
(3) 営業権を評価する方法 

① 有形資産の時価 
② 営業権の時価 

この場合は超過利益分の割引率還元と考えられる。 
インカム･アプローチにおける割引率還元の対象は、企業

全体の利益である。この相違を明確に認識する必要があ

る。 
 









































 

政治家の数学的思考 
（2 月のごあいさつ） 

 
 

平成 27 年 2 月 1 日（日） 
 
 2 月の沖縄の気候は全国一です。冬とはいえこの暖かさは全国のどこへも持って行けません。 
 いくら楊貴妃が茘枝が好きでも、玄宗皇帝は長安でそれを育てられません。 
 
 アメリカの対日戦略、二つの世界の創設と分数曲線 

 これはオドロキ！！日本を二つの世界に分けた分数関数！！ 

 「一ドル＝三六〇円」は日本の輸出促進 ― 経済重視 

 戦後日本の経済再建は、輸出の促進であり、それは再軍備をさ

せない再建、戦争の放棄である。 

 「一ドル＝一二〇Ｂ円」は沖縄の輸入促進 ― 軍事基地重視 

 米国にとって第一の目的は、沖縄の米軍基地であり、そのため

の経済的諸条件の整備を図ったのは、基地の存在による輸入への

依存と経済的安定である。 
 
 
 瀬長亀次郎の家賃発言と基地の積分思考 

 沖縄の政治家で、尊敬する人は誰かと問われて、瀬長亀次郎と答えた。 
大衆左翼運動家で沖縄人民党を結成し、書記長、那覇市長、衆議院議員、日本共産党副委

員長を歴任した瀬長亀次郎は、沖縄の米軍基地について、家賃をもらわなければ…と発言し

たという。それは米軍基地の存在について、地主の小さい軍用地代や情けない補助金を超え

た目に見えない沖縄の対価を積分すれば“大きな家賃”になるという考えだと思った。 
 沖縄全体の家賃（沖縄という全体の使用料、即ちソフト的な考え方）に着眼している一流

の政治家の思考に感心した。 
瀬長亀次郎の積分(ݔ)ܨ = න݂(ݔ)沖縄の米軍基地݀ݔ 

 

 鄧小平の接線、微分思考 

 中国経済の資本主義への対応という大きな構想（曲線）を、鄧小平は「特別区が窓口であ

る。技術の窓口、管理の窓口、知識の窓口、または対外政策の窓口でもある。」と述べてい

る。深圳、珠海、厦門、汕頭を中国の発展曲線の各接点とすれば、その接線が深圳を香港返

還を視野に入れた海外資金の受入れと政治的な準備、同様に珠海をマカオ返還に備え、厦門

を台湾問題の解決として視野に入れている。汕頭は東南アジアと香港の華僑の資金の受け皿

という経済的目的。これらは発展曲線の接点、導関数であり、微分的考察である。 
 
 
 
 

 
 
 

 

  

  

  

  

  

  

 

中国の発展曲線 

アジア華僑（汕頭） 

台湾（厦門） 
マカオ（珠海） 

香港（深圳） 

(日本) 

(沖縄) 

࢟ =
ࢇ
࢞

 

࢟ = ૛࢞ࢇ + ࢞࢈ +  ࢉ
′࢟ = ૛࢞ࢇ +  ࢈






