
悩
み
多
き
C
F
O

低
迷
す
る
株
価
、
跋
扈
す
る
ア
ク
テ
ィ

ビ
ス
ト
、
敵
対
的
買
収
の
萌
芽
、
物
言
う

株
主
の
拡
大
、
信
用
格
付
け
、
短
い
製
品

ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル
、
資
金
調
達
の
多
様
化
、

子
会
社
の
上
場
維
持
コ
ス
ト
、
国
際
会
計

基
準
へ
の
収
斂
、
減
損
リ
ス
ク
等
々
…
C

F
O
に
と
っ
て
現
代
ほ
ど
悩
み
多
き
時
代

は
な
い
の
で
は
な
い
か
。
本
稿
で
は
、
悩
み

多
き
C
F
O
に
対
し
、
特
に
財
務
の
観
点

か
ら
企
業
価
値
向
上
に
向
け
た
問
題
解

決
の
ヒ
ン
ト
を
提
供
で
き
れ
ば
と
思
い
筆

を
取
っ
た
次
第
で
あ
る
。
な
お
、
今
回
は

誌
面
の
関
係
上
、
全
般
的
な
論
点
を
概

括
的
に
述
べ
る
に
留
め
、
個
別
詳
細
な
論

点
に
つ
い
て
は
次
回
以
降
に
譲
る
こ
と
に

す
る
。
ま
た
、
意
見
に
関
す
る
と
こ
ろ
は
、

私
見
で
あ
る
旨
お
断
り
し
て
お
く
。

企
業
価
値
と
バ
リ
ュ
ー
マ
ッ
プ

通
常
、
企
業
は
各
種
事
業
か
ら
成
り

立
っ
て
い
る
。
各
事
業
の
価
値
は
、
当
該

事
業
が
生
み
出
す
フ
リ
ー
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ

ロ
ー（
F
C
F
注
1
）
を
割
引
率
で
割
戻
し

た
現
在
価
値
で
表
さ
れ
る
注
2
。
F
C
F

を
高
め
る
た
め
に
は
、
F
C
F
の
構
成
要

素
か
ら
、
営
業
利
益
の
向
上
と
維
持（
競

争
優
位
期
間
）の
み
な
ら
ず
、
運
転
資
本

の
効
率
化
、
設
備
投
資
の
効
率
化
が
重

要
と
な
る
。
割
引
率
は
、
通
常
、
各
事
業

に
対
応
し
た
加
重
平
均
資
本
コ
ス
ト（
W

A
C
C
注
3
）
を
用
い
る
。
図
1
は
、
投
下

資
本
（
横
軸
）に
対
し
て
各
事
業
が
生
み

出
す
価
値
（
縦
軸
）
を
図
に
し
た
も
の
で

あ
り
、
バ
リ
ュ
ー
マ
ッ
プ
と
呼
ん
で
い
る
。

こ
の
図
で
、
縦
長
の
長
方
形
は
、
投
下
資

本
に
対
し
資
本
コ
ス
ト
を
超
過
す
る
価
値

を
生
み
出
し
て
い
る
こ
と
を
意
味
し
、
価

値
創
造
事
業
を
示
す
。
横
長
は
価
値
破

壊
事
業
、
逆
向
き
は
マ
イ
ナ
ス
価
値
事
業

を
示
す
。
こ
の
会
社
は
A
か
ら
E
の
各
事

業
と
管
理
部
門
F
を
抱
え
て
い
る
。
企
業

価
値
は
こ
れ
ら
の
総
和
で
あ
る
C
V
1
に

な
る
。
こ
こ
で
企
業
価
値
の
向
上
を
考
え

る
に
当
た
り
、
二
つ
の
制
約
が
あ
る
。
第

一
は
投
下
資
金
に
は
限
り
が
あ
る
こ
と
、

第
二
は
経
営
陣
が
管
理
で
き
る
事
業
領

域
に
も
限
り
が
あ
る
こ
と
で
あ
る
。
投

下
資
金
が
有
限
で
あ
る
た
め
、
自
社
に

と
っ
て
投
資
効
率
の
高
い
順
に
投
資
す
る

こ
と
に
な
る
。
投
資
効
率
は
、
投
資
額
に

対
す
る
高
さ
の
割
合
、
即
ち
、
長
方
形
の

対
角
線
の
角
度
の
大
き
さ
で
示
さ
れ
て
い

る
。
さ
ら
に
、
投
資
効
率
の
良
し
悪
し
は
、

誰
が
経
営
す
る
か
に
よ
っ
て
変
わ
る
。
成

長
性
の
高
い
事
業
で
あ
っ
て
も
、
経
営
陣

が
当
該
事
業
に
知
見
が
少
な
い
場
合
に

は
、
事
業
価
値
と
し
て
実
現
さ
せ
る
こ
と

は
難
し
い
。

上
記
の
問
題
は
、
既
存
事
業
ポ
ー
ト
フ

ォ
リ
オ
の
管
理
に
も
役
立
つ
。
製
品
の
ラ

イ
フ
サ
イ
ク
ル
が
短
く
な
っ
て
い
る
現
代
、

た
と
え
価
値
創
造
事
業
で
あ
っ
て
も
追
加

投
資
や
研
究
開
発
を
実
施
し
な
い
と
競

争
力
が
落
ち
、
負
け
組
と
な
る
リ
ス
ク
に

晒
さ
れ
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
資
金
に

限
り
が
あ
る
状
況
で
は
、
価
値
破
壊
事

業
お
よ
び
マ
イ
ナ
ス
価
値
事
業
に
資
金
が

固
定
化
さ
れ
、
価
値
創
造
事
業
か
ら
獲

得
さ
れ
た
資
金
も
そ
こ
に
振
り
向
け
ら

れ
る
と
、
価
値
創
造
事
業
自
身
の
競
争

力
が
衰
え
、
ひ
い
て
は
企
業
全
体
の
価
値

も
C
V
2
、
C
V
3
へ
と
悪
化
し
て
い
く
こ

と
に
な
る
。
こ
の
よ
う
な
場
合
に
は
、
株

価
も
低
迷
し
、
敵
対
的
な
買
収
の
タ
ー
ゲ

ッ
ト
に
晒
さ
れ
る
か
、
さ
ら
に
は
会
社
自

身
の
継
続
性
に
問
題
を
呈
す
る
こ
と
に

な
る
。
価
値
破
壊
事
業
か
ら
速
や
か
に

撤
退
し
、
資
金
を
価
値
創
造
事
業
に
向

け
企
業
価
値
を
C
V
4
へ
と
向
上
さ
せ
て

い
く
こ
と
が
必
要
と
な
る
。

管
理
コ
ス
ト（
F
）の
規
模
の
適
否
も
検

討
し
な
く
て
は
な
ら
な
い
。
例
え
ば
、
未

上
場
企
業
に
上
場
企
業
と
同
等
の
間
接

部
門
が
必
要
か
、
子
会
社
の
間
接
部
門
の

規
模
、
シ
ェ
ア
ー
ド
サ
ー
ビ
ス
の
利
用
、
一
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部
業
務
の
ア
ウ
ト
ソ
ー
シ
ン
グ
の
検
討
、

子
会
社
の
上
場
維
持
コ
ス
ト
の
影
響
等
を

検
討
す
る
必
要
が
あ
る
。

企
業
価
値
と
株
価
の
関
係

企
業
価
値
の
向
上
に
つ
い
て
は
前
述
し

た
通
り
だ
が
、
こ
れ
ら
の
価
値
が
株
価
に

十
分
に
反
映
さ
れ
ず
ギ
ャ
ッ
プ
が
生
じ
て

い
る
場
合
も
あ
る
。
図
2
は
、
簿
価
純
資

産
額
と
株
主
価
値
と
株
式
時
価
総
額
の

三
者
を
比
較
し
て
い
る
。

第
一
に
、
株
主
価
値
が
簿
価
純
資
産

額
を
下
回
る
場
合
を
検
討
す
る
。
こ
の

場
合
は
、
投
下
資
本
利
益
率
が
資
本
調

達
コ
ス
ト
を
下
回
り
、
株
主
価
値
を
破
壊

し
て
い
る
状
況
が
考
え
ら
れ
る
注
4
。
特

に
、
不
稼
働
資
産
を
長
期
間
保
有
し
て
い

る
場
合
に
、
こ
の
問
題
が
発
生
す
る
。
こ

の
場
合
は
、
稼
動
し
て
い
る
コ
ア
事
業
に

対
す
る
投
資
へ
速
や
か
に
シ
フ
ト
を
行
う

か
、
余
剰
資
金
を
配
当
や
自
社
株
買
い
に

回
し
株
主
へ
の
利
益
の
還
元
に
努
め
る
こ

と
が
必
要
と
な
る
。

第
二
に
、
有
利
子
負
債
の
規
模
の
問
題

を
考
え
る
。
企
業
の
信
用
格
付
け
上
の

観
点
か
ら
財
政
状
態
を
健
全
化
す
る
た

め
有
利
子
負
債
の
削
減
を
行
う
場
合
が

あ
る
。
し
か
し
、
適
正
レ
ベ
ル
を
超
え
て

有
利
子
負
債
を
減
額
さ
せ
る
と
、
資
金

調
達
コ
ス
ト（
W
A
C
C
）注
3
が
上
昇
し
、

そ
の
分
株
主
価
値
を
圧
迫
す
る
要
因
に

な
る
。
財
務
レ
バ
レ
ッ
ジ
効
果
注
5
を
考
え

る
と
、
R
O
A
が
負
債
利
子
率
を
上
回
っ

て
い
る
限
り
は
、
負
債
を
増
や
す
こ
と
に

よ
っ
て
R
O
E
を
向
上
さ
せ
る
こ
と
が
で
き

る
の
で
あ
る
。
株
価
が
低
い
場
合
の
リ
キ

ャ
ッ
プ
C
B
等
、
資
金
調
達
面
で
の
工
夫

が
必
要
に
な
る
。

第
三
に
、
株
式
時
価
総
額
が
株
主
価

値
を
下
回
る
場
合
を
検
討
す
る
。
具
体

的
に
は
コ
ン
グ
ロ
マ
リ
ッ
ト
・
デ
ィ
ス
カ
ウ

ン
ト
注
6
の
よ
う
に
逆
相
乗
効
果
が
働
い

て
い
る
場
合
注
7
、
株
主
還
元
（
配
当
性

向
・
総
還
元
性
向
）が
低
い
場
合
、
I
R
活

動
が
不
十
分
な
場
合
等
が
考
え
ら
れ
る
。

さ
ら
に
は
、
株
式
市
場
自
体
の
低
迷
、
株

式
の
流
動
性
の
問
題
、
潜
在
株
の
存
在
注

8
に
よ
る
希
薄
化
リ
ス
ク
等
を
個
別
に
検

討
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

●

次
回
以
降
、
資
金
の
運
用
、
調
達
の
両

面
か
ら
企
業
価
値
へ
の
イ
ン
パ
ク
ト
に
つ
い

て
検
討
を
進
め
る
こ
と
と
し
た
い
。
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注1 FCF＝利息・税金・減価償却費控除前営業利益（EBITDA）－支払税
金相当額±運転資本増減－設備投資

注2 DCF法で算定された事業価値を、同業他社のEBITDAマルティプル等
で比較分析も行う

注3 WACC＝｛Dm／（Dm＋Em）×（1－T）×Rd｝＋｛Em／（Dm＋Em）×Re｝
Dm：有利子負債の時価、Em：株主資本の時価、T：限界税率、Rd：有
利子負債コスト、Re：株主資本コスト

注4 残余利益法という評価手法に、この考え方が反映されている
注5 ROE＝（1－t）｛ROA＋（ROA－i）×（D／E）｝

ROE：自己資本利益率、ROA：総資産利益率、i：負債利子率、D：負
債、E：自己資本、t：限界税率

注6 事業価値の総和＞企業全体の価値
注7 経営陣の管理可能な事業領域を超えている場合も要因の一つ
注8 例えば、デッドエクイティスワップにおける優先株
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