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成
長
戦
略
を
実
現
す
る
た
め
に
ク
ロ
ス

ボ
ー
ダ
ー
の
Ｍ
＆
Ａ
に
踏
み
切
る
日
本
企

業
が
増
え
て
い
る
。
株
式
市
場
の
反
応
は

ま
ち
ま
ち
だ
が
、Ｍ
＆
Ａ
の
ニ
ュ
ー
ス
を
受

け
て
株
価
が
下
落
す
る
こ
と
も
あ
る
。
企

業
は
成
長
と
規
模
を
求
め
て
い
る
一
方
、投

資
家
は
前
回
と
り
あ
げ
た
価
値
と
成
長
の

好
ま
し
く
な
い
関
係
を
懸
念
し
て
い
る
可

能
性
が
あ
る
。

今
回
は
、資
本
構
成
と
Ｗ
Ａ
Ｃ
Ｃ
の
関
係

を
と
り
あ
げ
る
。
大
型
Ｍ
＆
Ａ
で
は
、銀
行

か
ら
短
期
の
つ
な
ぎ
融
資
を
受
け
、買
収
直

後
の
負
債
比
率
は
上
昇
す
る
こ
と
が
多
い
。

負
債
比
率
を
平
常
時
の
水
準
に
戻
す
た
め
、

借
り
換
え
を
し
な
が
ら
、Ｐ
Ｍ
Ｉ
後
の
収
益

を
用
い
て
負
債
比
率
を
徐
々
に
下
げ
て
い

く
こ
と
が
あ
る
。
あ
る
い
は
、エ
ク
イ
テ
ィ
・

フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
を
行
い
、短
期
間
で
負
債
比

率
を
下
げ
る
こ
と
も
あ
る
。
こ
の
よ
う
に
、

Ｍ
＆
Ａ
は
資
本
構
成（
負
債
比
率
）の
ダ
イ

ナ
ミ
ッ
ク
な
変
化
を
と
も
な
う
こ
と
が
多

い
。そ
し
て
、資
本
構
成
が
変
化
す
る
と
き
、

エ
ン
タ
ー
プ
ラ
イ
ズ
Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
で
は
、Ｗ
Ａ

Ｃ
Ｃ（W

eighted Cost of Capital
）も
変

化
す
る
。

企
業
Ｌ
と
企
業
Ｕ

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
テ
キ
ス

ト
の
中
で
、企
業
Ｌ（Levered firm

）と

企
業
Ｕ（U

nlevered firm

）に
出
会
っ
た

方
も
多
い
だ
ろ
う
。
わ
れ
わ
れ
が
知
る
限

り
、三
〇
年
以
上
前
か
ら
こ
の
語
法
は
使
わ

れ
て
い
る
。Levered

は
負
債
を
利
用
し
て

い
る
と
い
う
意
味
で
あ
る
。Unlevered

は

負
債
が
な
い
こ
と
を
意
味
す
る
。
ノ
ー
ベ
ル

経
済
学
賞
を
受
賞
し
たF. M

odigliani

と

M
. M

iller

は
、有
名
な
論
文
の
中
で
Ｍ
Ｍ

の
無
関
連
命
題
と
い
わ
れ
る
次
の
こ
と
を

証
明
し
た
。

同
じ
ビ
ジ
ネ
ス
を
営
む
企
業
Ｌ
と
企
業

Ｕ
は
、法
人
税
が
な
い
完
全
競
争
の
経
済
に

お
い
て
等
価
で
あ
る
。
ビ
ジ
ネ
ス
が
同
じ
で

あ
れ
ば
、Ｆ
Ｃ
Ｆ
と
Ｗ
Ａ
Ｃ
Ｃ
は
等
し
い
。

分
子
と
分
母
が
等
し
け
れ
ば
、Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
で

算
出
し
た
企
業
価
値
は
一
致
す
る
。
企
業

価
値
は
、ビ
ジ
ネ
ス
に
よ
っ
て
決
ま
る
の
で

あ
り
、資
本
構
成
と
は
無
関
連
で
あ
る
。
こ

れ
が
Ｍ
Ｍ
の
無
関
連
命
題
の
エ
ッ
セ
ン
ス
と

い
え
る
。
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
研
究
者
が
、フ
ァ

イ
ナ
ン
ス
は
企
業
価
値
に
影
響
し
な
い
と

い
っ
た
こ
と
が
興
味
深
い
。
本
質
を
追
究
す

る
研
究
者
の
本
領
発
揮
と
い
っ
た
と
こ
ろ
で

あ
る
。

企
業
Ｌ
の
価
値
：
Ａ
Ｐ
Ｖ
法

法
人
税
等
が
存
在
す
る
現
実
の
市
場
で

は
、資
本
構
成
が
企
業
価
値
に
影
響
す
る
。

説
明
を
シ
ン
プ
ル
に
す
る
た
め
、Ｎ
Ｗ
Ｃ
の

増
減
は
ゼ
ロ
で
あ
り
、設
備
投
資
と
減
価
償

却
費
は
等
し
い
と
す
る
。
こ
の
と
き
、税
引

き
前
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
は
Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
に

な
る
。
同
じ
ビ
ジ
ネ
ス
を
営
ん
で
い
る
企
業

Ｕ
と
企
業
Ｌ
の
Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
は
等
し
い
。
異
な

る
の
は
そ
の
後
で
あ
る
。

表
１
は
、企
業
Ｌ
と
企
業
Ｕ
を
比
較
し
た

も
の
で
あ
る
。
負
債
が
な
い
企
業
Ｕ
の
株
主

に
配
分
さ
れ
る
キ
ャ
ッ
シ
ュ
は
、Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ

か
ら
法
人
税
を
引
い
た
額
に
な
る
。
こ
の

金
額
をunlevered FCF

と
い
う
。
負
債

を
も
つ
企
業
Ｌ
の
法
人
税
は
、支
払
利
息
が

課
税
対
象
と
な
ら
な
い
た
め
、企
業
Ｕ
よ
り

少
な
く
な
る
。
差
額
は
負
債
利
用
の
節
税

効
果（T

ax Shield

：T
S

）と
よ
ば
れ
る
。

表
中
の
数
値
例
で
は
８
が
相
当
す
る
。
最

後
の
行
を
比
べ
る
と
、
企
業
Ｌ
の
投
資
家

（
株
主
と
債
権
者
）に
配
分
さ
れ
る
キ
ャ
ッ

シ
ュ
は
、節
税
効
果
の
分
だ
け
企
業
Ｕ
よ
り

多
い
こ
と
が
分
か
る
。
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企
業
価
値
は
、投
資

家
に
配
分
さ
れ
る

キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
の

現
在
価
値
で
あ
る
。
負

債
利
用
の
短
所
が
な
い

限
り
、
企
業
Ｌ
の
価
値

は
企
業
Ｕ
の
価
値
よ
り

大
き
く
な
る
。
両
者
の

間
に
は
下
記
の
関
係
が

成
り
立
つ
。

負
債
が
な
い
企
業
Ｕ
の
価
値
に
負
債
利

用
の
価
値
を
加
算
し
て
企
業
Ｌ
の
価
値
を

求
め
る
方
法
を
Ａ
Ｐ
Ｖ
法（A

djusted 

Present V
alue m

ethod

）と
い
う
。
現

在
価
値
は
、足
し
た
り
引
い
た
り
で
き
る
と

い
う
好
ま
し
い
性
質
を
も
っ
て
い
る
。
Ａ
Ｐ

Ｖ
法
は
こ
の
性
質
に
注
目
し
た
手
法
で
あ

り
、理
論
的
に
も
実
務
的
に
も
分
か
り
や

す
い
し
、使
い
や
す
い
。
こ
の
Ａ
Ｐ
Ｖ
法
を

提
唱
し
た
の
は
、PR

IN
CIPLE

S O
F 

CO
RPO

RA
T

E FIA
N

CE

（
邦
訳『
コ
ー

ポ
レ
ー
ト
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス（
上
）（
下
）』）の
著

者
の
一
人M

yers

で
あ
る
。

表
２
の
デ
ー
タ
を
用
い
て
計
算
し
て
お
こ

う
。
企
業
Ｕ
の
Ｗ
Ａ
Ｃ
Ｃ
は
一
二
％
で
あ
る
。

定
額
モ
デ
ル
を
用
い
る
と
、企
業
Ｕ
の
価
値

は
一
、〇
〇
〇
に
な
る
。
企
業
Ｌ
の
負
債
利

用
の
価
値
は
一
六
〇
だ
か
ら
、Ａ
Ｐ
Ｖ
法
に

よ
る
企
業
価
値
は
一
、一
六
〇
と
な
る
。

企
業
Ｌ
の
価
値
：
Ｗ
Ａ
Ｃ
Ｃ
法

バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン

の
主
流
は
、
負
債
を
考

慮
し
な
いunlevered 

FCF

を
、節
税
効
果
を

考
慮
し
た
Ｗ
Ａ
Ｃ
Ｃ
で

割
引
く
Ｗ
Ａ
Ｃ
Ｃ
法
で

あ
る
。

実
務
で
は
、資
本
市

場
の
デ
ー
タ
を
用
い

て
、企
業
Ｌ
の
Ｗ
Ａ
Ｃ
Ｃ
を
算
出
す
る（
砂

川
伸
幸「
資
本
コ
ス
ト
と
割
引
率
」Ｃ
Ｆ
Ｏ 

Ｆ
Ｏ
Ｒ
Ｕ
Ｍ
第
四
〇
号
二
〇
〜
二
一
頁
も
参

照
）。
理
論
的
に
は
、企
業
Ｕ
の
株
式
ベ
ー

タ
か
ら
企
業
Ｌ
の
株
式
ベ
ー
タ
を
求
め
る
こ

と
が
で
き
る
。
そ
の
た
め
に
は
、企
業
Ｌ
の

負
債
比
率（
Ｄ
／
Ｅ
レ
シ
オ
）を
知
る
必
要

が
あ
る
。
Ａ
Ｐ
Ｖ
の
計
算
結
果
が
あ
れ
ば
、

企
業
Ｌ
の
Ｄ
／
Ｅ
レ
シ
オ
は
分
か
る
。
数
値

例
で
は
、四
〇
〇
／
七
六
〇
に
な
る
。

企
業
Ｌ
の
株
式
資
本
コ
ス
ト
と
Ｗ
Ａ
Ｃ

Ｃ
は
表
２
の
通
り
に
な
る
。
詳
細
は
省
略

す
る
が
、Levered

−U
nlevered

の
変
換

式
と
い
わ
れ
る
少
々
厄
介
な
計
算
を
行
っ

て
い
る
。
Ｗ
Ａ
Ｃ
Ｃ
法
を
用
い
た
企
業
Ｌ
の

価
値
は
一
、一
六
〇
と
な
り
、Ａ
Ｐ
Ｖ
法
の
結

果
と
一
致
す
る
こ
と
が
確
認
で
き
る
。

Ｗ
Ａ
Ｃ
Ｃ
は
変
わ
る

負
債
の
あ
る
企
業
が
、ビ
ジ
ネ
ス
を
変
え

る
こ
と
な
く
、負
債
ゼ
ロ
の
資
本
構
成
を
目

指
す
と
し
よ
う
。
企
業
Ｌ
か
ら
企
業
Ｕ
へ
の

転
換
で
あ
る
。
数
値
例
に
よ
る
と
Ｗ
Ａ
Ｃ

Ｃ
は
高
く
な
る
。
逆
に
、負
債
ゼ
ロ
の
企
業

が
、
負
債
比
率
を
高
め
る
資
本
政
策
を
と

る
と
し
よ
う
。
企
業
Ｕ
が
企
業
Ｌ
に
転
ず

る
よ
う
な
も
の
で
あ
る
。
こ
の
と
き
Ｗ
Ａ
Ｃ

Ｃ
は
下
が
る
。

エ
ン
タ
ー
プ
ラ
イ
ズ
Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
に
Ｗ
Ａ
Ｃ

Ｃ
の
変
化
を
取
り
入
れ
る
と
、バ
リ
ュ
エ
ー

シ
ョ
ン
が
複
雑
化
す
る
。
実
務
で
は
、次
善

の
策
と
し
て
、目
標
資
本
構
成
下
に
お
け
る

一
律
の
Ｗ
Ａ
Ｃ
Ｃ
を
用
い
る
こ
と
が
あ
る
。

こ
の
値
は
、足
元
の
資
本
構
成
で
算
出
し
た

Ｗ
Ａ
Ｃ
Ｃ
と
異
な
る
こ
と
が
多
い
。

こ
の
よ
う
に
、
法
人
税
を
考
慮
し
た
現

実
的
な
世
界
で
は
、
資
本
構
成
の
変
動
に

応
じ
て
Ｗ
Ａ
Ｃ
Ｃ
も
変
化
す
る
。
ワ
ッ
ク
は

カ
ワ
ル
の
で
あ
る
。

企業Lの価値＝

企業Uの価値＋TSの価値（負債利用の価値）

企業Lの価値＝

unlevered FCF÷WACC

表1●負債がない企業Uと負債がある企業Lのキャッシュフロー

企業U 企業L

EBIT 200 200

支払利息 20（400×5%）

税引き前利益 200 180

法人税（40%） 80 72

税引き後利益 120 108

Unlevered FCF （EBIT（1-t）） 120 120

Tax Shield 0 8

Cash Flow to Equity and Debt 120 128

表2●企業価値とレバレッジ：APV法とWACC法

企業U 企業L（負債400）

Unlevered β 1.0 1.0

Levered β ― 1.32

株式コスト 12.0% 14.21%

負債コスト ― 5.0%

WACC 12.0% 10.345%

WACC法 1,000（120÷0.12） 1,160（120÷0.10345）

Tax Shieldの価値 160（8÷0.05）

APV法 ― 1,160（1,000＋160）

（注） リスクフリー・レート5%、エクイティマーケット・リスクプレミアム7%、簡単化のため企業Lの負債コストはリス
クフリー・レートに等しいと仮定。


