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た
問
題
提
起
が
な
さ
れ
、
こ
れ
を
う
け
て
「
社

外
取
締
役
の
市
場
が
未
整
備
で
候
補
者
を
探
す

の
が
事
実
上
困
難
だ
」
と
い
う
意
見
や
、「
株

主
代
表
と
し
て
社
外
取
締
役
を
機
能
さ
せ
る
た

め
の
動
機
付
け
、
報
酬
に
つ
い
て
も
ま
だ
ま
だ

検
討
の
余
地
が
大
き
い
」、「
経
営
諮
問
委
員

会
な
ど
で
そ
れ
な
り
の
機
能
実
現
は
可
能
だ
」

と
い
っ
た
意
見
も
あ
り
議
論
が
白
熱
し
た
。

敵
対
的
買
収
の
防
衛
策
に
つ
い
て
は
、
今
年

は
じ
め
て
「
信
託
型
ラ
イ
ツ
プ
ラ
ン
」
を
導
入

し
た
西
濃
運
輸
の
丸
田
取
締
役
が
事
例
を
紹
介

し
た
ほ
か
、
個
人
株
主
重
視
の
I
R
戦
略
に

特
徴
を
持
つ
カ
ゴ
メ
の
長
井
執
行
役
員
に
、
同

社
が
実
施
し
た
株
主
ア
ン
ケ
ー
ト
に
つ
い
て
披

露
頂
い
た
。
防
衛
策
を
検
討
す
る
経
営
陣
と
し

て
の
立
場
と
、
資
本
市
場
活
性
化
と
い
う
観
点

の
両
方
か
ら
議
論
が
繰
り
広
げ
ら
れ
た
。

尚
、
当
日
岩
佐
氏
よ
り
ご
紹
介
頂
い
た
企
業

価
値
の
考
え
方
に
つ
い
て
、
後
日
ま
と
め
て
頂

い
た
も
の
を
以
下
の
よ
う
な
「
四
つ
の
株
価
」

と
し
て
掲
載
す
る
。

CFO ROUNDTABLE
CFO ROUNDTABLEとは
日本を代表する企業の現役CFOが集まり、CFOが直
面する重要な経営課題に関し相互に意見交換を行
い、議論を深め、情報発信をしていくネットワーク
です。

●メンバー
青木哲 本田技研工業専務取締役
秋山豪 鹿島建設取締役専務執行役員
伊藤一郎 旭化成取締役兼専務執行役員
今井和也 三井物産代表取締役専務執行役員CFO
内田章 東レ取締役財務経理部門長
小倉正道 富士通取締役専務CFO
川上徹也 松下電器産業代表取締役専務CFO
黒澤成吉 清水建設財務統括執行役員
佐々木信行 セコム取締役専務執行役員
佐藤明 日産自動車 VP財務部
新貝康司 日本たばこ産業取締役執行役員財務責任者
高野直人 帝人専務取締役CFO
高原宏 武田薬品工業コーポレート・オフィサー経理部長
長井進 カゴメ執行役員財務部長
畑隆司 トヨタ自動車常務役員
平田正之 エヌ・ティ・ティ・ドコモ代表取締役副社長
藤田純孝 伊藤忠商事代表取締役副社長CFO
星野敏雄 花王代表取締役兼専務執行役員
松澤隆 旭硝子代表取締役副社長執行役員CFO
的井保夫 日本電気取締役常務
丸田秀実 西濃運輸取締役
水野一郎 三菱商事代表取締役常務執行役員CFO
八木和則 横河電機取締役専務執行役員
山下昭典 イオン執行役関連企業本部長
吉田晴彦 富士ゼロックス専務執行役員

●世話人
荒木 司 トヨタ自動車相談役
泉谷裕 村田製作所常任顧問
伊藤進一郎 住友電気工業顧問
葛馬正男 元東レ専務取締役
金井宏 ブリヂストン顧問
関哲夫 新日本製鐵常任監査役
藤井卓也 プロモントリー・フィナンシャル・ジャパン 会長兼CEO

●顧問
金児昭 信越化学工業顧問

（五十音順）

九
月
二
六
日
、
パ
レ
ス
ホ
テ
ル
に
て
「
敵
対

的
買
収
と
企
業
価
値
」
を
テ
ー
マ
に
C
F
O

ラ
ウ
ン
ド
テ
ー
ブ
ル
を
開
催
し
た
。
九
月
一
〇

日
発
行
の
本
誌
第
14
号
で
ご
紹
介
し
た
当
該
テ

ー
マ
に
つ
い
て
の
財
務
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
・
サ
ー

ベ
イ
を
も
と
に
議
論
が
行
わ
れ
、
講
師
に
は
野

村
證
券
経
営
役
で
日
本
C
F
O
協
会
理
事
の

岩
佐
昌
治
氏
、
経
産
省
「
企
業
価
値
研
究
会
」

の
委
員
を
務
め
て
い
る
野
村
證
券
I
B
コ
ン

サ
ル
テ
ィ
ン
グ
部
課
長
の
松
古
樹
美
氏
を
お
迎

え
し
た
。

冒
頭
、
岩
佐
氏
よ
り
「『
敵
対
的
』
で
あ
る

か
ど
う
か
の
判
断
を
す
る
機
能
と
し
て
、
取
締

役
会
は
機
能
し
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
」
と
い
っ

C
F
O
ラ
ウ
ン
ド
テ
ー
ブ
ル
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0
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企業を取り巻く「四つの株価」の考察�

�

市場株価� フェア・バリュー� 買収価格� 過大評価株価�

経営権を持たない一般投資家が
公表情報をもとに計算�

経営権を持つ経営陣が�
内部情報をもとに計算�

自分が買収したら「どこまで価値を
高められるか」という計算�

市場の歪みにより、実態を上回る
株価がつくこともある�

1.日本では、市場株価の1ヵ月平均が
企業価値という考え方が根強かった。�
2.買い占め屋による「買上りで株価高騰」
あるいは「売下りで株価急落」と企
業価値が他人により変化させられて
しまう。�
3.市場価値が（イ）割安（ロ）適正（ハ）
割高を考える方向へ。�

1.通常、経営者がDCF法で企業価値計算�
�
�
�
2.市場株価とフェア・バリューの間にギ
ャップが存在し、そのギャップをIR政
策で埋める努力が要求される。�
3.割安の時に、（イ）自己株買入や消
却（ロ）ストックオプションを実行する。�

1.経営者によるキャッシュ・フロー①を
買収者は②まで引き上げられ、�
2.したがって、斜線部は買収者が支払
可能のプレミアム部分である。�
3. 企業価値は買い手で変わる。�

1.過大評価から株価は下落するという
不安に経営者は悩まされ、�
2.企業の実力を株価に合わせようとして�
�
�
�
�
�
に駆り立てられる。�
3.経営者にとって罪つくりな過大評価
された株価。�

1,000円�

（シナジー効果）�

（情報ギャップ）�

市場株価�企業価値�=

1,200円�

（ギャップ）�IR政策で�埋める努力要�

①経営者�

②買収者�

1,000円�

DCF =

フェアー・バリュー�

市場株価�
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①高株価を利用した企業買収�
 （時価発行による資金調達、株式�
   交換による統合）�
②不正行為の会計操作を行う 

無理なM&A、粉飾決算への誘惑�

2,000円�

1,500円�

1,200円�

1,000円�

過大評価株価�

買収価格�

フェア・バリュー�

市場株価�

岩佐昌治 氏
野村證券経営役、日本CFO協会理事

松古樹美 氏
野村證券IBコンサルティング部課長
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二
七
カ
国
の
財
務
の
協
会
が
組
織
す
る

国
際
組
織
、
I
G
T
A
の
定
例
会
議
が
今

年
は
一
一
月
四
日
か
ら
二
日
間
、
米
国
サ

ン
フ
ラ
ン
シ
ス
コ
で
開
か
れ
た
。
一
七
カ

国
の
財
務
協
会
の
代
表
が
参
加
し
、
各
国

の
活
動
に
関
す
る
情
報
交
換
や
国
境
を
越

え
た
I
G
T
A
と
し
て
の
具
体
的
な
活
動

案
に
つ
い
て
の
討
議
が
行
わ
れ
た
。

こ
こ
数
年
I
G
T
A
で
は
、
公
正
な
格

付
け
を
目
指
し
た
「
格
付
け
に
関
す
る
統

一
意
見
書
」
の
作
成
や
、
教
育
プ
ロ
グ
ラ

ム
の
作
成
な
ど
、
グ
ロ
ー
バ
ル
な
活
動
を

具
体
化
さ
せ
つ
つ
あ
る
。
今
回
の
決
議
を

受
け
て
I
G
T
A
も
規
定
を
大
幅
に
改
め

る
こ
と
に
な
っ
た
ほ
か
、
ベ
ル
ギ
ー
に
非

営
利
団
体
と
し
て
正
式
に
登
記
す
る
こ
と

が
決
定
さ
れ
、
各
国
ご
と
の
会
費
の
負
担

な
ど
財
務
的
な
基
盤
も
整
備
す
る
こ
と
が

合
意
さ
れ
た
。
今
後
、
決
済
シ
ス
テ
ム
に

つ
い
て
の
委
員
会
組
織
の
組
成
や
、
教
育

プ
ロ
グ
ラ
ム
の
I
G
T
A
の
資
格
認
定
へ

の
拡
充
な
ど
、
さ
ら
な
る
発
展
に
向
け
た

下
地
作
り
が
出
来
た
と
言
え
る
だ
ろ
う
。

今
年
は
、
会
合
の
ホ
ス
ト
を
務
め
た
A

F
P
の
企
画
に
よ
り
、
カ
リ
フ
ォ
ル
ニ
ア

ワ
イ
ン
で
有
名
な
ナ
パ
・
バ
レ
ー
の
ワ
イ

ナ
リ
ー
で
の
ワ
イ
ン
・
テ
イ
ス
テ
ィ
ン
グ

が
催
さ
れ
た
。
無
事
に
収
穫
を
終
え
た
ば

か
り
の
晩
秋
の
葡
萄
畑
に
囲
ま
れ
て
、
グ

ラ
ス
を
片
手
に
各
国
の
代
表
が
親
睦
を
深

め
あ
っ
た
。

会
計
基
準
コ
ン
バ
ー
ジ
ェ
ン
ス
の
動
き

会
計
基
準
統
合
化
の
動
き
は
資
金
調
達

を
担
う
各
国
の
ト
レ
ジ
ャ
ラ
ー
に
と
っ
て

も
重
要
な
関
心
テ
ー
マ
だ
。
今
年
の
ゲ
ス

ト
に
は
F
A
S
B
の
会
長
顧
問
（
弁
護
士
）

で
あ
る
ジ
ェ
フ
・
マ
ホ
ニ
ー
氏
が
招
か
れ
、

F
A
S
B
と
I
A
S
B
の
ノ
ー
ウ
ォ
ー
ク

合
意
以
降
の
会
計
基
準
統
合
化
に
関
す
る

進
捗
状
況
に
つ
い
て
報
告
が
行
わ
れ
た
。

日
本
で
も
二
〇
〇
七
年
問
題
と
し
て
E

U
市
場
で
の
新
規
上
場
の
障
壁
が
取
り
上

げ
ら
れ
て
い
る
が
、
実
際
に
は
二
〇
〇
五

年
七
月
よ
り
E
U
市
場
で
の
社
債
調
達
が

日
本
基
準
で
は
で
き
な
く
な
っ
て
い
る
。

E
U
各
国
の
市
場
規
制
当
局
の
理
解
を
求

め
、
日
本
の
会
計
基
準
と
I
A
S
と
の
コ

ン
バ
ー
ジ
ェ
ン
ス
を
進
展
さ
せ
る
こ
と
が

急
務
だ
。

C
F
O
人
材
バ
ン
ク
好
調
！

株
式
会
社
C
F
O
本
部
が
運
営
す
る
経

理
財
務
専
門
の
人
材
紹
介
事
業
「
C
F
O

人
材
バ
ン
ク
」
が
順
調
な
立
ち
上
り
を
示

し
て
い
る
。
協
会
会
員
の
サ
ー
ビ
ス
拡
充

と
協
会
活
動
の
告
知
の
双
方
を
狙
い
と
し

て
、
今
年
七
月
よ
り
協
会
のW

eb

サ
イ
ト

上
で
運
営
を
開
始
し
た
が
、
約
三
ヶ
月
間

で
の
登
録
者
数
は
一
〇
〇
人
を
越
え
、
求

人
企
業
数
も
現
在
五
〇
社
に
達
し
、
う
ち

一
〇
社
近
く
の
企
業
の
要
望
に
応
え
て
い

る
。「
C
F
O
の
求
人
ば
か
り
で
は
な
く
、

経
理
財
務
部
門
や
内
部
統
制
部
門
の
マ
ネ

ー
ジ
ャ
ー
、
ス
タ
ッ
フ
な
ど
、
幅
広
い
求

人
が
寄
せ
ら
れ
て
い
る
」（
C
F
O
本
部
エ

グ
ゼ
ク
テ
ィ
ブ
・
サ
ー
チ
室
長
雑
賀
茂
樹

氏
）
の
で
、
自
分
の
今
後
の
キ
ャ
リ
ア
を

見
直
し
た
い
と
い
う
人
は
是
非
登
録
し
て

み
て
は
。
こ
の
サ
ー
ビ
ス
は
協
会
会
員
以

外
で
も
登
録
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

I
G
T
A（
国
際
財
務
協
会
連
盟
）

定
例
会
議
報
告

世界統一の財務資格への試み

IGTA教育プログラム

IGTAの資格認定ボードが作成したIGTA認定
の教育プログラムは、昨年のシドニーでの定
例会議で可決されたものだが、その後に数カ
国から具体的な認定申請があり、イギリス、
南アフリカ、ルクセンブルグ、オランダ四カ
国の教育プログラムが認定を受けることにな
った。認定は三年間の期限つきで、三年後に
は各国の認定レベルを揃えるための認定要件
など、詳細を設定したいという意向が示され
た。日本CFO協会も、今後パートナーである
教育会社をはじめ大学のビジネススクールな
どと打合せを進めていくことで、IGTA認定プ
ログラムを既存のCFO資格体系の中に構築し
ていくことを検討している。

IGTA Certified Treasurer体系概要

定量分析の手法
経済学と金融システム
金融市場と金融商品
金融情報と分析
コーポレート・ファイナンスと資金調達
デリバティブ
リスクマネジメント
キャッシュマネジメント
財務組織と統制
リレーションシップ・マネジメント
財務関連法務とコンプライアンス
企業税務
財務報告

IGTA認定の教育プログラム

“IGTA Certified Treasurer”について

IGTAの資格認定ボードが作成した教育
体系と水準を満たしている教育プログラ
ムについては、各国の財務協会の申請を
通じて、IGTAの認定を付与するという
もの。現状は、資格認定の基準について
は各国の基準に任されているが、今後
IGTA統一の資格認定を行う方向で検討
されている。

岩
佐
氏
が
ま
と
め
た「
四
つ
の
株
価
」を
前
の
ペ

ー
ジ
で
紹
介
し
て
い
る
が
、
そ
の
中
に「
過
大
評

価
株
価
」と
い
う
の
が
あ
る
。
市
場
が
企
業
を
過

度
に
評
価
し
て
し
ま
う
こ
と
か
ら
時
価
総
額
が

過
度
に
跳
ね
上
が
り
、
経
営
者
を
粉
飾
決
算
や
強

引
な
M
＆
A
へ
駆
り
立
て
る
と
い
う
も
の
だ
。
株

式
市
場
に
投
機
性
が
潜
ん
で
い
る
以
上
、
上
場
企

業
の
経
営
者
が
こ
う
し
た
市
場
の
歪
み
か
ら
解

放
さ
れ
る
こ
と
は
な
い
。
経
営
者
自
身
が
算
出
し

た「
フ
ェ
ア
・
バ
リ
ュ
ー
」よ
り
も
市
場
価
格
が
大
き

く
上
回
っ
て
い
た
と
し
て
も
、
適
正
と
思
わ
れ
る

フ
ェ
ア
な
株
価
を
市
場
に
説
明
し
て
い
く
こ
と
も

必
要
な
の
か
も
し
れ
な
い
。

い
わ
ゆ
る「
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
理
論
」は
、
フ
ェ
ア
・

バ
リ
ュ
ー
を
算
出
す
る
た
め
に
こ
そ
そ
の
目
的
が

あ
る
は
ず
な
の
で
あ
る
が
、
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
理
論

に
長
け
た
人
ほ
ど
そ
の
本
来
の
目
的
か
ら
は
ず

れ
、
強
引
な
M
＆
A
や
粉
飾
決
算
と
い
っ
た
テ
ク

ニ
ッ
ク
に
埋
没
し
て
し
ま
う
ケ
ー
ス
も
あ
る
。
フ

ァ
イ
ナ
ン
ス
理
論
の
普
及
以
前
に
、
そ
の
目
的
や

使
い
方
を
正
し
く
普
及
さ
せ
て
い
く
こ
と
の
ほ
う

が
よ
り
大
切
な
こ
と
な
の
だ
ろ
う
。（
宏
）

編
集
室�


