
M
&
A
の
リ
ス
ク
の
一
つ
は
、
高
値

買
い
で
す
。
M
&
A
が
成
長
戦
略
の

ツ
ー
ル
と
し
て
定
着
し
、
買
い
手
候
補

は
増
加
す
る
一
方
で
、
高
収
益
企
業
の

売
り
案
件
は
ま
だ
ま
だ
少
な
い
状
況
で

す
。
そ
ん
な
中
、
入
札
形
式
を
採
用
す

る
ケ
ー
ス
が
増
加
し
て
い
る
た
め
、
買

収
価
格
は
高
騰
す
る
傾
向
に
あ
り
ま

す
。高

値
掴
み
を
防
止
す
る
た
め
に
は
、

外
部
評
価
機
関
の
価
値
評
価
レ
ポ
ー
ト

の
入
手
と
と
も
に
、
社
内
で
の
適
切
な

価
値
評
価
が
重
要
で
す
。
相
対
取
引
の

場
合
で
あ
っ
て
も
、
売
り
手
企
業
の
言

い
値
に
左
右
さ
れ
ず
、
売
り
手
に
対
し

て
合
理
的
な
評
価
額
を
主
張
す
る
こ
と

が
必
要
で
す
。

売
り
手
の
仲
介
会
社
か
ら
株
式
価

値
算
定
書
が
開
示
さ
れ
る
こ
と
も
あ
り

ま
す
が
、
そ
の
多
く
は
純
資
産
法
を

ベ
ー
ス
と
し
た
も
の
が
多
く
、
マ
ー
ケ
ッ

ト
水
準
と
の
乖
離
が
不
明
で
あ
り
、
ま

た
将
来
の
収
益
力
を
反
映
し
て
い
ま
せ

ん
。
純
資
産
に
営
業
権
を
加
味
し
た
も

の
で
あ
っ
て
も
、
営
業
権
の
算
定
に
恣

意
性
が
関
与
し
て
お
り
、
フ
ァ
イ
ナ
ン

ス
理
論
の
裏
付
け
の
な
い
評
価
方
法
と

い
え
ま
す
。
特
に
、
外
部
ス
テ
ー
ク
ホ

ル
ダ
ー
に
買
収
価
格
の
説
明
責
任
が
あ

る
場
合
、
説
明
に
窮
す
る
こ
と
に
な
り

ま
す
の
で
、
あ
く
ま
で
も
参
考
程
度
に

留
め
る
こ
と
を
お
勧
め
し
ま
す
。

な
お
、
上
場
会
社
で
は
、
M
&
A

後
の
会
計
処
理
（
減
損
の
判
定
、

Ｐ
Ｐ
Ａ
）
に
お
い
て
、Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
に
よ
っ

て
計
算
さ
れ
た
評
価
額
を
前
提
と
す
る

た
め
、
買
収
時
に
適
切
な
価
値
評
価

を
実
施
し
て
い
な
い
と
、
開
示
ス
ケ

ジ
ュ
ー
ル
に
間
に
合
わ
な
い
（
監
査
に

時
間
が
か
か
る
）
等
の
事
態
が
生
じ
る

可
能
性
が
あ
り
ま
す
。

M
&
A
に
お
け
る
価
値
評
価
の
主
な

社
内
作
業
は
、
以
下
と
な
り
ま
す
。

①
倍
率
法
は
、Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
倍
率
を

用
い
る
ケ
ー
ス
が
一
般
的
で
す
。
類
似

会
社
は
、
デ
ー
タ
ー
ベ
ー
ス
の
産
業
別

分
類
等
を
利
用
し
て
、
企
業
規
模
、

収
益
性
、
事
業
分
野
等
の
類
似
し
た

会
社
を
少
な
く
と
も
5
社
程
度
選
定

し
ま
す
。

②
Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
で
は
事
業
計
画
が
必
要
と

な
り
ま
す
。
売
り
手
企
業
か
ら
事
業
計

画
の
開
示
が
あ
る
場
合
、
売
り
手
の
事

業
計
画
に
一
定
の
修
正
を
加
味
し
た
修

正
事
業
計
画
を
基
に
Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
の
計
算

を
行
い
ま
す
。
事
業
計
画
の
開
示
が
な

い
場
合
は
、
予
算
等
を
参
考
に
買
い
手

企
業
が
作
成
し
ま
す
。

③
倍
率
法
と
Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
に
よ
っ
て
算
定

さ
れ
た
評
価
額
の
レ
ン
ジ
は
、
一
般
的

に
オ
ー
バ
ー
ラ
ッ
プ
す
る
こ
と
が
多
い
で

す
が
、
乖
離
が
生
じ
る
ケ
ー
ス
も
あ
り

ま
す
。
そ
の
場
合
は
、
乖
離
の
要
因
を

分
析
し
、
整
合
性
を
阻
害
し
て
い
る
要

因
を
特
定
し
、
修
正
の
要
否
を
検
討

し
ま
す
。

④
事
業
計
画
の
前
提
条
件
の
う
ち
、

価
値
評
価
に
影
響
を
与
え
る
項
目
（
例

え
ば
、
材
料
費
率
、
外
注
費
率
、
労

務
費
、
設
備
投
資
等
）
を
抽
出
し
、

そ
れ
ら
を
パ
ラ
メ
ー
タ
ー
と
す
る
シ
ナ

リ
オ
分
析
を
行
い
ま
す
。

⑤
M
&
A
に
よ
る
シ
ナ
ジ
ー
効
果
を
検

討
し
ま
す
。Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
の
場
合
、
シ
ナ

ジ
ー
効
果
の
金
額
の
見
え
る
化
が
可
能

で
す
。

⑥
④
の
シ
ナ
リ
オ
分
析
に
お
い
て
、
価

値
に
与
え
る
影
響
の
大
き
い
項
目
及
び

⑤
の
シ
ナ
ジ
ー
効
果
の
実
現
可
能
性
を

財
務
D
D
の
重
点
項
目
と
し
て
抽
出

し
、
調
査
し
ま
す
。

⑦
Ｄ
Ｄ
の
結
果
（
例
え
ば
、
主
要
取

引
先
の
喪
失
の
可
能
性
、
主
力
製
品
の

販
売
落
ち
込
み
予
測
、
主
要
材
料
の

調
達
コ
ス
ト
の
増
加
見
込
み
、
運
送
費

の
上
昇
見
込
み
）
を
価
値
評
価
に
反

映
さ
せ
ま
す
。

⑧
価
値
評
価
の
算
定
結
果
と
売
り
手

と
の
交
渉
過
程
を
通
じ
て
、
最
終
的
な

買
収
価
格
が
確
定
し
ま
す
。
な
お
、
買

収
価
格
は
、
株
式
譲
渡
契
約
の
契
約

内
容
（
表
明
保
証
、
補
償
条
項
）
等

の
影
響
も
受
け
ま
す
。

「
事
業
価
値
」
と
「
株
式
価
値
」
の

言
葉
の
定
義
が
曖
昧
な
場
合
、
交
渉

時
の
意
思
疎
通
が
上
手
く
行
か
な
い
可

能
性
が
あ
り
ま
す
の
で
、
正
確
に
理
解

す
る
必
要
が
あ
り
ま
す
。

▼
事
業
価
値

事
業
（
ビ
ジ
ネ
ス
）
か
ら
創
出
さ
れ

る
価
値
で
す
。

Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
で
は
フ
リ
ー
・
キ
ャ
ッ

シ
ュ
・
フ
ロ
ー
の
割
引
現
在
価
値
の
合

計
、Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
倍
率
法
で
は
Ｅ
Ｂ

Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
×
倍
率
、
貸
借
対
照
表
で
は

運
転
資
本
、
固
定
資
産
及
び
の
れ
ん
の

合
計
で
す
。
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▼
株
式
価
値

事
業
価
値
に
非
営
業
用
資
産
（
投

資
資
産
、
遊
休
資
産
等
）
の
時
価
を

加
算
し
、
純
有
利
子
負
債
（
借
入
金

等
の
負
債
か
ら
現
預
金
を
控
除
）
の
時

価
を
差
し
引
い
た
も
の
で
す
。

価
値
算
定
の
手
法
は
、①
イ
ン
カ
ム
・

ア
プ
ロ
ー
チ
、②
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
プ
ロ
ー

チ
、③
コ
ス
ト
・
ア
プ
ロ
ー
チ
の
3
つ
に

分
類
さ
れ
ま
す
。

①
イ
ン
カ
ム
・
ア
プ
ロ
ー
チ

Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
が
代
表
的
な
評
価
手
法
で

す
。
企
業
の
事
業
活
動
に
よ
っ
て
生
み

出
さ
れ
る
将
来
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー

（
Ｆ
Ｃ
Ｆ
）
を
、
想
定
割
引
率
を
用
い

て
現
在
価
値
に
割
り
引
い
て
、
事
業
価

値
を
算
定
す
る
手
法
で
す
。
事
業
価
値

に
非
営
業
用
資
産
を
加
算
し
、
純
有

利
子
負
債
を
控
除
し
て
株
式
価
値
を

算
出
し
ま
す
。

〈
メ
リ
ッ
ト
〉

将
来
の
収
益
力
を
考
慮
す
る
た
め
、

継
続
企
業
の
評
価
に
適
し
て
い
ま
す
。

ま
た
、
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
を
ベ
ー
ス

と
す
る
計
算
で
あ
る
た
め
、
会
計
処
理

方
法
の
影
響
を
受
け
ま
せ
ん
（
ク
ロ
ス

ボ
ー
ダ
ー
の
M
&
A
で
は
重
要
な
点
と

な
り
ま
す
。）。
さ
ら
に
、
将
来
Ｃ
Ｆ
と

事
業
価
値
・
株
式
価
値
の
関
係
を
明

示
的
に
把
握
で
き
る
た
め
、
買
収
価
格

の
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
や
シ
ナ
ジ
ー
効
果

の
見
え
る
化
が
可
能
で
す
。
そ
し
て
、

前
述
の
よ
う
に
会
計
上
の
Ｐ
Ｐ
Ａ
・
減

損
テ
ス
ト
で
も
用
い
ら
れ
る
手
法
で
あ

る
た
め
、
買
収
時
に
必
須
の
方
法
と
考

え
ら
れ
ま
す
。

〈
デ
メ
リ
ッ
ト
〉

事
業
計
画
、
資
本
構
成
、
割
引
率
、

成
長
率
等
に
よ
り
評
価
額
が
大
き
く

左
右
さ
れ
ま
す
。
そ
の
た
め
、
可
能
な

限
り
客
観
的
・
合
理
的
・
説
明
可
能

な
前
提
条
件
の
設
定
が
重
要
に
な
り
ま

す
。

②
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
プ
ロ
ー
チ

株
価
等
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
情
報
を
基
礎

に
価
値
を
推
定
す
る
方
法
で
、
市
場
株

価
法
、
類
似
会
社
比
準
法
及
び
取
引

事
例
法
が
多
く
用
い
ら
れ
て
い
ま
す
。

市
場
株
価
法

対
象
会
社
が
上
場
会
社
の
場
合
に
使

用
さ
れ
る
方
法
で
す
。
株
価
に
は
、
企

業
の
将
来
性
、
収
益
力
、
財
政
状
態

が
織
り
込
ま
れ
て
い
ま
す
。
上
場
会
社

の
組
織
再
編
の
株
価
算
定
、
T
O
B

価
格
、
自
己
株
式
の
買
取
価
格
に
使

用
さ
れ
て
い
ま
す
。

類
似
会
社
比
準
法

上
場
企
業
の
中
か
ら
、
対
象
会
社

と
事
業
内
容
、
事
業
規
模
、
収
益
の

状
況
等
が
類
似
す
る
企
業
を
複
数
選

定
し
、
そ
れ
ら
類
似
会
社
の
株
式
時
価

総
額
や
事
業
価
値
に
対
す
る
財
務
指

標
の
倍
率
を
算
定
し
、
当
該
倍
率
を

評
価
対
象
企
業
の
財
務
指
標
に
乗
じ
て

価
値
の
推
計
を
行
う
手
法
で
す
。

取
引
事
例
法

対
象
会
社
と
類
似
事
業
の
買
収
事

例
に
も
と
づ
き
、
事
業
価
値
及
び
株

式
価
値
を
評
価
す
る
手
法
で
す
。

〈
メ
リ
ッ
ト
〉

市
場
株
価
法
は
、
実
際
の
市
場
株

価
に
基
づ
く
た
め
、
不
特
定
多
数
の
投

資
家
の
評
価
を
反
映
で
き
る
客
観
的
な

指
標
と
い
え
ま
す
。
類
似
会
社
比
準
法

は
、
簡
便
に
計
算
で
き
る
点
が
メ
リ
ッ

ト
で
す
。
取
引
事
例
法
は
、
実
際
の
第

三
者
に
よ
る
買
収
実
績
を
反
映
し
て
い

る
た
め
、
客
観
的
な
評
価
と
考
え
ら
れ

る
場
合
が
あ
り
ま
す
。

〈
デ
メ
リ
ッ
ト
〉

市
場
株
価
法
は
、
上
場
会
社
の
株

価
で
あ
っ
て
も
、
あ
ら
ゆ
る
場
面
で
適

用
で
き
る
も
の
で
な
く
、
株
式
の
取
引

状
況
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
環
境
、
市
場
株
価

の
動
向
を
踏
ま
え
て
、
採
用
で
き
な
い

ケ
ー
ス
が
あ
り
ま
す
。

類
似
会
社
比
準
法
は
、
対
象
企
業

と
類
似
性
の
高
い
上
場
企
業
の
選
定
が

困
難
な
場
合
は
、
対
象
企
業
と
類
似

会
社
の
相
違
点
の
調
整
や
採
用
す
る
倍

率
の
選
定
等
の
高
度
な
判
断
が
必
要
で

す
。
取
引
事
例
法
は
、
案
件
の
特
異

性
等
に
よ
っ
て
買
収
価
額
が
実
態
価
格

と
乖
離
し
た
状
態
で
取
引
さ
れ
て
い
る

可
能
性
が
あ
り
ま
す
。

③
コ
ス
ト
・
ア
プ
ロ
ー
チ

貸
借
対
照
表
上
の
純
資
産
額
を
基

礎
に
株
式
価
値
を
算
定
す
る
方
法
で

す
。
資
産
及
び
負
債
の
う
ち
時
価
の
判

明
す
る
も
の
に
つ
い
て
は
時
価
に
評
価

替
え
を
行
い
、
そ
の
評
価
替
え
後
の
資

産
と
負
債
の
差
額
で
あ
る
修
正
純
資

産
（
含
み
損
益
を
反
映
）
に
よ
っ
て
株

式
価
値
を
評
価
し
ま
す
。

〈
メ
リ
ッ
ト
〉

純
資
産
法
に
よ
る
株
式
価
値
は
、

貸
借
対
照
表
を
基
に
評
価
す
る
た
め
、

そ
の
計
算
方
法
が
一
般
的
に
理
解
さ
れ

や
す
く
、
比
較
的
客
観
的
な
評
価
結

果
と
い
え
ま
す
。
ま
た
、
金
融
資
産
が

主
要
資
産
で
あ
る
金
融
会
社
や
不
動

産
会
社
等
の
ア
セ
ッ
ト
ビ
ジ
ネ
ス
に
対

し
て
有
用
な
評
価
手
法
で
す
。

〈
デ
メ
リ
ッ
ト
〉

将
来
の
超
過
収
益
力
が
評
価
に
反

映
さ
れ
ま
せ
ん
。対
象
会
社
の
強
み（
超

過
収
益
力
）
に
着
目
し
て
M
&
A
を

実
行
し
て
い
る
に
も
関
わ
ら
ず
、
そ
の

超
過
収
益
力
が
評
価
さ
れ
な
い
た
め
、

M
&
A
の
実
態
に
整
合
し
な
い
評
価
方

法
と
言
え
ま
す
。
ま
た
、
営
業
用
資

産
の
含
み
損
益
を
時
価
評
価
し
て
も
、

事
業
を
廃
止
し
な
い
限
り
、
価
値
と
し

て
実
現
し
な
い
の
で
、
事
業
継
続
性
を

前
提
と
し
た
評
価
と
乖
離
す
る
可
能

性
が
あ
り
ま
す
。

こ
の
よ
う
に
、
価
値
評
価
の
一
般
的

な
算
定
手
法
と
し
て
、「
Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
」、

「
類
似
会
社
比
準
法
」、「
取
引
事
例

法
」、 「
純
資
産
法
」
等
が
あ
り
ま
す
。

そ
れ
ぞ
れ
の
方
法
に
メ
リ
ッ
ト
、
デ
メ

リ
ッ
ト
が
あ
る
た
め
、
評
価
対
象
事
業

の
特
性
、
評
価
の
目
的
等
を
総
合
的
に

勘
案
し
て
評
価
方
法
を
選
定
し
、
さ

ら
に
、
評
価
方
法
間
の
ク
ロ
ス
チ
ェ
ッ

ク
が
重
要
と
な
り
ま
す
。

マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
プ
ロ
ー
チ
に
は
、①

対
象
会
社
の
株
価
を
基
準
と
す
る
評

価
方
法
（
市
場
株
価
法
）、②
対
象
会

社
と
類
似
す
る
上
場
会
社
の
株
価
を

参
考
と
す
る
評
価
方
法
（
倍
率
法
）、

③
類
似
の
M
&
A
取
引
の
取
引
価
額

を
参
考
と
す
る
評
価
方
法
（
取
引
事

例
法
）
等
が
あ
り
ま
す
。
ど
れ
も
株
式

市
場
や
第
三
者
間
の
取
引
価
格
を
参

考
と
す
る
評
価
で
あ
る
た
め
、
評
価
の

客
観
性
が
高
い
と
考
え
ら
れ
て
い
ま
す
。

①
市
場
価
格
法
は
、
対
象
会
社
が

上
場
会
社
で
あ
る
ケ
ー
ス
や
上
場
会
社

が
絡
む
組
織
再
編
時
に
採
用
さ
れ
て
お

り
、
対
象
会
社
が
非
上
場
会
社
の
場

合
は
適
用
で
き
な
い
方
法
で
す
。②
倍

率
法
は
、
対
象
会
社
が
非
上
場
企
業

の
場
合
に
適
用
で
き
ま
す
。
M
&
A
取

引
の
中
で
対
象
会
社
が
非
上
場
会
社
の

場
合
が
圧
倒
的
に
多
い
こ
と
を
考
慮
す

る
と
、
最
も
使
用
頻
度
の
高
い
方
法
と

い
え
ま
す
。③
取
引
事
例
法
は
、
そ
も

そ
も
類
似
取
引
自
体
が
少
な
く
、
存

在
す
る
場
合
で
あ
っ
て
も
、
個
々
の

M
&
A
取
引
は
個
別
要
因
が
深
く
絡

ん
で
い
る
（
シ
ナ
ジ
ー
効
果
の
見
立
て

等
）
の
で
、
あ
る
M
&
A
の
取
引
価
格

を
別
の
M
&
A
の
取
引
価
格
に
適
用
す

る
に
は
高
度
な
判
断
が
必
要
と
な
り
ま

す
。
そ
の
た
め
、
取
引
事
例
法
は
参
考

値
と
し
て
利
用
さ
れ
る
ケ
ー
ス
が
多
い

で
す
。

上
場
企
業
の
中
か
ら
、
対
象
企
業

と
事
業
内
容
、
事
業
規
模
、
収
益
の

状
況
等
が
類
似
す
る
企
業
を
複
数
選

定
し
、
そ
れ
ら
類
似
会
社
の
株
式
時
価

総
額
や
事
業
価
値
に
対
す
る
財
務
指

標
の
倍
率
を
算
定
し
、
当
該
倍
率
を

対
象
企
業
の
財
務
指
標
に
乗
じ
て
価
値

を
推
計
す
る
手
法
で
す
。

倍
率
は
、Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
倍
率
の
使

用
頻
度
が
最
も
高
い
で
す
が
、
そ
の
他

に
も
様
々
な
倍
率
が
考
え
ら
れ
ま
す
。

下
記
の
よ
う
な
業
界
特
有
の
倍
率
を
使

用
す
る
ケ
ー
ス
も
あ
り
ま
す
。

M
&
A
に
お
け
る
価
値
評
価

（
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
）の

手
法
と
は
？

1

※本冊子では上記①・②のみ掲載、③～⑤を含む全ての解説はZEIKEN LINKS(Web版)にて順次公開いたします。
　テーマや内容について変更となる場合がございます。
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M&A担当者のための実務解説
『バリュエーション（価値評価）』
中田公認会計士事務所/インテンシティ合同会社
中田 博文
公認会計士・税理士

社
内
価
値
評
価
の
作
業

評
価
対
象

① 倍率法で大まかな水準感をつかむ

② DCF法の算定結果との整合性を確認する

③ ①②に差異がある場合、差異要因（事業計画、割引率、成長率、類似会社の選定）を分析する

④ 価値変動に影響を与える項目を抽出し、シナリオ分析（パラメーターの設定）を実施する

⑤ シナジー効果の価値を算定する

⑥ 財務税務DDの確認項目を抽出する

⑦ DDの結果を価値評価に反映する

⑧ 最終的な提案価格を確定する

運転資本

固定資産 事業価値

非営業用
資産

純有利子
負債

株式価値
のれん

倍
率
の
計
算
式
の
分
子
（
事
業
価

値
と
株
式
価
値
の
ど
ち
ら
か
）
に
注
意

す
る
必
要
が
あ
り
ま
す
。Ｐ
Ｅ
Ｒ
は
株

式
時
価
総
額
（
株
式
価
値
）
を
分
子

と
す
る
た
め
、「
Ｐ
Ｅ
Ｒ
」
×
「
対
象

会
社
の
税
引
後
利
益
」
に
よ
っ
て
、
対

象
会
社
の
株
式
価
値
が
算
定
さ
れ
ま

す
。
一
方
、Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
倍
率
は
、
事

業
価
値
を
分
子
と
す
る
た
め
、「
Ｅ
Ｂ

Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
倍
率
」×「
対
象
会
社
の
Ｅ
Ｂ

Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
」
に
よ
っ
て
、
対
象
会
社
の

事
業
価
値
が
算
定
さ
れ
ま
す
。
事
業
価

値
と
株
式
価
値
の
整
理
が
で
き
て
い
な

い
と
、
交
渉
時
に
意
見
が
か
み
合
わ
ず
、

時
間
の
ロ
ス
が
発
生
し
て
し
ま
い
ま
す
。

使
用
す
る
倍
率
に
関
し
て
、
特
別
の

理
由
が
な
い
限
り
、
M
&
A
で
最
も
使

用
頻
度
の
高
い
E
B
I
T
D
A
倍
率

を
用
い
る
の
が
ベ
タ
ー
で
す
。
た
だ
し
、

対
象
会
社
の
一
過
性
の
損
益
を
平
準
化

し
た
後
の
調
整
後
Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
が
赤

字
の
場
合
、Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
倍
率
を
使

用
で
き
な
い
た
め
、
そ
の
際
は
売
上
倍

率
等
を
検
討
し
ま
す
。
な
お
、
売
上
高

倍
率
と
Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
倍
率
を
30
:70

の
よ
う
に
ウ
ェ
イ
ト
付
け
を
し
た
レ

ポ
ー
ト
を
見
る
こ
と
が
あ
り
ま
す
が
、

ウ
ェ
イ
ト
付
け
の
計
算
根
拠
が
曖
昧

で
、
社
内
外
に
対
し
て
説
明
に
窮
す
る

こ
と
に
な
る
た
め
、
避
け
た
方
が
い
い

で
す
。

倍
率
法
で
は
、
類
似
会
社
の
選
定
が

最
も
重
要
で
す
。
対
象
会
社
に
類
似
す

る
上
場
企
業
を
選
定
す
る
際
、
以
下

の
よ
う
な
基
準
を
設
定
し
ま
す
。

﹇
ビ
ジ
ネ
ス
﹈

（
事
業
の
類
似
性
）

業
界
、
商
品
、
製
品
、
サ
ー
ビ
ス

（
事
業
の
成
熟
度
）

製
品
ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル

（
事
業
戦
略
）

直
営
ｖ
ｓ
Ｆ
Ｃ
、自
社
製
造
ｖ
ｓ
フ
ァ

ブ
レ
ス
、
ブ
ラ
ン
ド
戦
略
ｖ
ｓ
低
価

格
戦
略　

等

﹇
財
務
﹈

収
益
性
、
成
長
率
、
事
業
規
模　

等

﹇
地
域
﹈

販
売
拠
点
、
製
造
拠
点　

等

具
体
的
に
は
、
以
下
の
よ
う
な
ス
ク

リ
ー
ニ
ン
グ
作
業
（
初
期
的⇒

量
的⇒

質
的
）
を
通
じ
て
、
類
似
会
社
を
選

定
し
ま
す
。

（
初
期
的
ス
ク
リ
ー
ニ
ン
グ
）

デ
ー
タ
ー
ベ
ー
ス
の
産
業
別
分
類
に

よ
る
抽
出

（
量
的
ス
ク
リ
ー
ニ
ン
グ
）

売
上
高
規
模
:1
，
0
0
0
億
円

超
を
除
外

Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
マ
ー
ジ
ン
30
％
超
及

び
10
％
未
満
を
除
外

売
上
高
成
長
率
10
％
超
を
除
外  

等

（
質
的
ス
ク
リ
ー
ニ
ン
グ
）

有
価
証
券
報
告
書
、
企
業
ホ
ー
ム

ペ
ー
ジ
等
を
チ
ェ
ッ
ク

事
業
が
過
度
に
多
角
化
し
て
い
る
会

社
を
除
外

収
益
の
大
半
が
製
造
業
か
ら
の
収
益

で
は
な
い
会
社
（
投
資
事
業
、
不
動

産
事
業
等
）
を
除
外

事
業
戦
略
の
異
な
る
会
社
を
除
外

（
Ｂ
２
Ｃ
向
け
、フ
ァ
ブ
レ
ス
企
業
等
）

等

①
類
似
会
社
は
何
社
必
要
な
の
か
？

▼
重
複
の
程
度
の
高
い
会
社
が
あ
れ

ば
、
選
定
す
る
企
業
は
少
な
く
て
も

い
い
が
、
倍
率
の
分
散
傾
向
が
強
け

れ
ば
、
傾
向
を
把
握
す
る
た
め
に
、

よ
り
多
く
の
類
似
会
社
が
必
要
と

考
え
て
い
ま
す
。
実
務
上
、
上
記
の

ス
ク
リ
ー
ニ
ン
グ
を
通
じ
て
4
社
〜

7
社
程
度
の
適
当
な
類
似
会
社
が

選
定
さ
れ
て
い
れ
ば
、
評
価
結
果
の

信
頼
性
に
問
題
な
い
と
考
え
ら
れ
ま

す
。

②
対
象
会
社
が
複
数
事
業
を
抱
え

る
会
社（
例
え
ば
、電
子
機
器
、化

学
品
、自
動
車
部
品
）の
場
合
、ど

の
よ
う
に
評
価
す
れ
ば
い
い
か
？

▼
対
象
会
社
の
各
事
業
別
（
電
子

機
器
、
化
学
品
、
自
動
車
部
品
）

に
類
似
会
社
を
選
定
し
、
各
事
業

別
の
倍
率
を
用
い
て
、
事
業
別
の
事

業
価
値
を
算
定
し
ま
す
。
そ
の
後
、

事
業
別
の
事
業
価
値
を
合
算
し
て

全
社
の
事
業
価
値
を
計
算
し
ま
す
。

な
お
、
ソ
ニ
ー
の
よ
う
な
上
場
会
社

は
、
コ
ン
グ
ロ
マ
リ
ッ
ト
・
デ
ィ
ス
カ

ウ
ン
ト
に
よ
っ
て
、
全
社
の
事
業
価

値
が
、
事
業
別
の
事
業
価
値
の
合
計

よ
り
も
小
さ
い
と
考
え
ら
れ
ま
す
。

一
方
で
、シ
ナ
ジ
ー
効
果（
共
通
仕
入
、

多
能
工
の
活
用
、
管
理
部
門
の
共

通
化
等
）
が
存
在
す
る
場
合
も
あ

る
た
め
、
複
数
事
業
の
ケ
ー
ス
に
お

い
て
、
コ
ン
グ
ロ
マ
リ
ッ
ト
・
デ
ィ
ス

カ
ウ
ン
ト
を
機
械
的
に
反
映
す
る
の

で
は
な
く
、
案
件
ご
と
の
詳
細
な
検

討
が
必
要
で
す
。

③
倍
率
法
で
サ
イ
ズ
プ
レ
ミ
ア
ム

（
Ｓ
Ｃ
Ｐ
）を
考
慮
す
る
ケ
ー
ス

は
あ
る
の
か
？

▼
サ
イ
ズ
プ
レ
ミ
ア
ム（
Ｓ
Ｃ
Ｐ
）は
、

株
式
時
価
総
額
が
小
さ
な
企
業
に

対
し
て
適
用
す
る
プ
レ
ミ
ア
ム
の
こ

と
を
い
い
ま
す
。
ビ
ジ
ネ
ス
リ
ス
ク
が

同
程
度
の
場
合
、
規
模
の
大
き
な

企
業
よ
り
も
小
さ
い
企
業
の
方
が
リ

タ
ー
ン
は
高
い
と
い
う
実
証
研
究
に

基
づ
く
も
の
で
、
実
務
で
広
く
共
有

さ
れ
て
い
る
概
念
で
す
。
具
体
的
に

は
、Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
の
割
引
率
を
推
定
す

る
際
に
、
対
象
会
社
の
株
式
価
値
の

規
模
に
応
じ
た
サ
イ
ズ
プ
レ
ミ
ア
ム

（
3.5
%
〜
5.5
%
）
を
加
味
し
ま
す
。

▼
倍
率
法
に
お
い
て
、
類
似
す
る
上

場
会
社
が
規
模
の
大
き
い
会
社
し
か

な
い
場
合
、
算
定
さ
れ
た
倍
率
は
大

企
業
ベ
ー
ス
の
倍
率
と
考
え
ら
れ
る

た
め
、
対
象
会
社
が
小
規
模
会
社
の

ケ
ー
ス
で
は
、
倍
率
法
で
算
定
さ
れ

た
株
式
価
値
に
対
し
て
サ
イ
ズ
プ
レ

ミ
ア
ム
を
反
映
さ
せ
る
こ
と
を
検
討

し
ま
す
。
具
体
的
に
は
、Ｄ
Ｃ
Ｆ
法

で
、
サ
イ
ズ
プ
レ
ミ
ア
ム
の
有
無
に

対
応
す
る
株
式
価
値
の
差
額
（
比

率
）
を
用
い
て
、
倍
率
法
の
株
式
価

値
を
減
額
さ
せ
ま
す
。

④
倍
率
法
で
よ
く
あ
る
誤
り
と
は
？

▼
翌
期
以
降
、
大
型
の
設
備
投
資

を
予
定
し
て
い
る
が
、
株
式
価
値
に

反
映
さ
れ
て
い
な
い
。Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
で

は
、
将
来
の
設
備
投
資
は
フ
リ
ー
・

キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
に
反
映
さ
れ

ま
す
が
、
倍
率
法
で
は
、
事
業
価
値

か
ら
翌
期
以
降
の
大
型
の
設
備
投
資

額
（
通
常
の
設
備
投
資
と
異
な
る

規
模
）
を
控
除
す
る
必
要
が
あ
り

ま
す
。

▼
売
上
規
模
、
利
益
率
、
成
長
率

等
が
大
き
く
異
な
る
会
社
を
類
似

会
社
と
し
て
い
る
ケ
ー
ス

▼
類
似
会
社
の
Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
に
一
過

性
の
損
益
が
含
ま
れ
て
い
る
ケ
ー
ス

▼
対
象
会
社
の
Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
に
一
過

性
の
損
益
が
含
ま
れ
て
い
る
ケ
ー
ス

▼
対
象
会
社
の
Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
に
経

済
合
理
性
の
な
い
関
連
当
事
者
取
引

が
含
ま
れ
て
い
る
ケ
ー
ス
（
多
額
の

役
員
報
酬
、
社
長
の
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト

の
費
用
等
）
等
が
要
因
と
し
て
考
え

ら
れ
ま
す
。

社
内
価
値
評
価
の
重
要
性

⑴

⑵

⑶

①M&Aにおける価値評価（バリュエーション）の手法とは？

②倍率法における価値評価（バリュエーション）のポイントとは？

③DCF法における価値評価（バリュエーション）のポイントとは？

④支配権プレミアム＆流動性ディスカウントについて

⑤財務デューデリジェンスの発見事項の取扱い



M
&
A
の
リ
ス
ク
の
一
つ
は
、
高
値

買
い
で
す
。
M
&
A
が
成
長
戦
略
の

ツ
ー
ル
と
し
て
定
着
し
、
買
い
手
候
補

は
増
加
す
る
一
方
で
、
高
収
益
企
業
の

売
り
案
件
は
ま
だ
ま
だ
少
な
い
状
況
で

す
。
そ
ん
な
中
、
入
札
形
式
を
採
用
す

る
ケ
ー
ス
が
増
加
し
て
い
る
た
め
、
買

収
価
格
は
高
騰
す
る
傾
向
に
あ
り
ま

す
。高

値
掴
み
を
防
止
す
る
た
め
に
は
、

外
部
評
価
機
関
の
価
値
評
価
レ
ポ
ー
ト

の
入
手
と
と
も
に
、
社
内
で
の
適
切
な

価
値
評
価
が
重
要
で
す
。
相
対
取
引
の

場
合
で
あ
っ
て
も
、
売
り
手
企
業
の
言

い
値
に
左
右
さ
れ
ず
、
売
り
手
に
対
し

て
合
理
的
な
評
価
額
を
主
張
す
る
こ
と

が
必
要
で
す
。

売
り
手
の
仲
介
会
社
か
ら
株
式
価

値
算
定
書
が
開
示
さ
れ
る
こ
と
も
あ
り

ま
す
が
、
そ
の
多
く
は
純
資
産
法
を

ベ
ー
ス
と
し
た
も
の
が
多
く
、
マ
ー
ケ
ッ

ト
水
準
と
の
乖
離
が
不
明
で
あ
り
、
ま

た
将
来
の
収
益
力
を
反
映
し
て
い
ま
せ

ん
。
純
資
産
に
営
業
権
を
加
味
し
た
も

の
で
あ
っ
て
も
、
営
業
権
の
算
定
に
恣

意
性
が
関
与
し
て
お
り
、
フ
ァ
イ
ナ
ン

ス
理
論
の
裏
付
け
の
な
い
評
価
方
法
と

い
え
ま
す
。
特
に
、
外
部
ス
テ
ー
ク
ホ

ル
ダ
ー
に
買
収
価
格
の
説
明
責
任
が
あ

る
場
合
、
説
明
に
窮
す
る
こ
と
に
な
り

ま
す
の
で
、
あ
く
ま
で
も
参
考
程
度
に

留
め
る
こ
と
を
お
勧
め
し
ま
す
。

な
お
、
上
場
会
社
で
は
、
M
&
A

後
の
会
計
処
理
（
減
損
の
判
定
、

Ｐ
Ｐ
Ａ
）
に
お
い
て
、Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
に
よ
っ

て
計
算
さ
れ
た
評
価
額
を
前
提
と
す
る

た
め
、
買
収
時
に
適
切
な
価
値
評
価

を
実
施
し
て
い
な
い
と
、
開
示
ス
ケ

ジ
ュ
ー
ル
に
間
に
合
わ
な
い
（
監
査
に

時
間
が
か
か
る
）
等
の
事
態
が
生
じ
る

可
能
性
が
あ
り
ま
す
。

M
&
A
に
お
け
る
価
値
評
価
の
主
な

社
内
作
業
は
、
以
下
と
な
り
ま
す
。

①
倍
率
法
は
、Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
倍
率
を

用
い
る
ケ
ー
ス
が
一
般
的
で
す
。
類
似

会
社
は
、
デ
ー
タ
ー
ベ
ー
ス
の
産
業
別

分
類
等
を
利
用
し
て
、
企
業
規
模
、

収
益
性
、
事
業
分
野
等
の
類
似
し
た

会
社
を
少
な
く
と
も
5
社
程
度
選
定

し
ま
す
。

②
Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
で
は
事
業
計
画
が
必
要
と

な
り
ま
す
。
売
り
手
企
業
か
ら
事
業
計

画
の
開
示
が
あ
る
場
合
、
売
り
手
の
事

業
計
画
に
一
定
の
修
正
を
加
味
し
た
修

正
事
業
計
画
を
基
に
Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
の
計
算

を
行
い
ま
す
。
事
業
計
画
の
開
示
が
な

い
場
合
は
、
予
算
等
を
参
考
に
買
い
手

企
業
が
作
成
し
ま
す
。

③
倍
率
法
と
Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
に
よ
っ
て
算
定

さ
れ
た
評
価
額
の
レ
ン
ジ
は
、
一
般
的

に
オ
ー
バ
ー
ラ
ッ
プ
す
る
こ
と
が
多
い
で

す
が
、
乖
離
が
生
じ
る
ケ
ー
ス
も
あ
り

ま
す
。
そ
の
場
合
は
、
乖
離
の
要
因
を

分
析
し
、
整
合
性
を
阻
害
し
て
い
る
要

因
を
特
定
し
、
修
正
の
要
否
を
検
討

し
ま
す
。

④
事
業
計
画
の
前
提
条
件
の
う
ち
、

価
値
評
価
に
影
響
を
与
え
る
項
目
（
例

え
ば
、
材
料
費
率
、
外
注
費
率
、
労

務
費
、
設
備
投
資
等
）
を
抽
出
し
、

そ
れ
ら
を
パ
ラ
メ
ー
タ
ー
と
す
る
シ
ナ

リ
オ
分
析
を
行
い
ま
す
。

⑤
M
&
A
に
よ
る
シ
ナ
ジ
ー
効
果
を
検

討
し
ま
す
。Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
の
場
合
、
シ
ナ

ジ
ー
効
果
の
金
額
の
見
え
る
化
が
可
能

で
す
。

⑥
④
の
シ
ナ
リ
オ
分
析
に
お
い
て
、
価

値
に
与
え
る
影
響
の
大
き
い
項
目
及
び

⑤
の
シ
ナ
ジ
ー
効
果
の
実
現
可
能
性
を

財
務
D
D
の
重
点
項
目
と
し
て
抽
出

し
、
調
査
し
ま
す
。

⑦
Ｄ
Ｄ
の
結
果
（
例
え
ば
、
主
要
取

引
先
の
喪
失
の
可
能
性
、
主
力
製
品
の

販
売
落
ち
込
み
予
測
、
主
要
材
料
の

調
達
コ
ス
ト
の
増
加
見
込
み
、
運
送
費

の
上
昇
見
込
み
）
を
価
値
評
価
に
反

映
さ
せ
ま
す
。

⑧
価
値
評
価
の
算
定
結
果
と
売
り
手

と
の
交
渉
過
程
を
通
じ
て
、
最
終
的
な

買
収
価
格
が
確
定
し
ま
す
。
な
お
、
買

収
価
格
は
、
株
式
譲
渡
契
約
の
契
約

内
容
（
表
明
保
証
、
補
償
条
項
）
等

の
影
響
も
受
け
ま
す
。

「
事
業
価
値
」
と
「
株
式
価
値
」
の

言
葉
の
定
義
が
曖
昧
な
場
合
、
交
渉

時
の
意
思
疎
通
が
上
手
く
行
か
な
い
可

能
性
が
あ
り
ま
す
の
で
、
正
確
に
理
解

す
る
必
要
が
あ
り
ま
す
。

▼
事
業
価
値

事
業
（
ビ
ジ
ネ
ス
）
か
ら
創
出
さ
れ

る
価
値
で
す
。

Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
で
は
フ
リ
ー
・
キ
ャ
ッ

シ
ュ
・
フ
ロ
ー
の
割
引
現
在
価
値
の
合

計
、Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
倍
率
法
で
は
Ｅ
Ｂ

Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
×
倍
率
、
貸
借
対
照
表
で
は

運
転
資
本
、
固
定
資
産
及
び
の
れ
ん
の

合
計
で
す
。

▼
株
式
価
値

事
業
価
値
に
非
営
業
用
資
産
（
投

資
資
産
、
遊
休
資
産
等
）
の
時
価
を

加
算
し
、
純
有
利
子
負
債
（
借
入
金

等
の
負
債
か
ら
現
預
金
を
控
除
）
の
時

価
を
差
し
引
い
た
も
の
で
す
。

価
値
算
定
の
手
法
は
、①
イ
ン
カ
ム
・

ア
プ
ロ
ー
チ
、②
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
プ
ロ
ー

チ
、③
コ
ス
ト
・
ア
プ
ロ
ー
チ
の
3
つ
に

分
類
さ
れ
ま
す
。

①
イ
ン
カ
ム
・
ア
プ
ロ
ー
チ

Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
が
代
表
的
な
評
価
手
法
で

す
。
企
業
の
事
業
活
動
に
よ
っ
て
生
み

出
さ
れ
る
将
来
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー

（
Ｆ
Ｃ
Ｆ
）
を
、
想
定
割
引
率
を
用
い

て
現
在
価
値
に
割
り
引
い
て
、
事
業
価

値
を
算
定
す
る
手
法
で
す
。
事
業
価
値

に
非
営
業
用
資
産
を
加
算
し
、
純
有

利
子
負
債
を
控
除
し
て
株
式
価
値
を

算
出
し
ま
す
。

〈
メ
リ
ッ
ト
〉

将
来
の
収
益
力
を
考
慮
す
る
た
め
、

継
続
企
業
の
評
価
に
適
し
て
い
ま
す
。

ま
た
、
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
を
ベ
ー
ス

と
す
る
計
算
で
あ
る
た
め
、
会
計
処
理

方
法
の
影
響
を
受
け
ま
せ
ん
（
ク
ロ
ス

ボ
ー
ダ
ー
の
M
&
A
で
は
重
要
な
点
と

な
り
ま
す
。）。
さ
ら
に
、
将
来
Ｃ
Ｆ
と

事
業
価
値
・
株
式
価
値
の
関
係
を
明

示
的
に
把
握
で
き
る
た
め
、
買
収
価
格

の
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
や
シ
ナ
ジ
ー
効
果

の
見
え
る
化
が
可
能
で
す
。
そ
し
て
、

前
述
の
よ
う
に
会
計
上
の
Ｐ
Ｐ
Ａ
・
減

損
テ
ス
ト
で
も
用
い
ら
れ
る
手
法
で
あ

る
た
め
、
買
収
時
に
必
須
の
方
法
と
考

え
ら
れ
ま
す
。

〈
デ
メ
リ
ッ
ト
〉

事
業
計
画
、
資
本
構
成
、
割
引
率
、

成
長
率
等
に
よ
り
評
価
額
が
大
き
く

左
右
さ
れ
ま
す
。
そ
の
た
め
、
可
能
な

限
り
客
観
的
・
合
理
的
・
説
明
可
能

な
前
提
条
件
の
設
定
が
重
要
に
な
り
ま

す
。

②
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
プ
ロ
ー
チ

株
価
等
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
情
報
を
基
礎

に
価
値
を
推
定
す
る
方
法
で
、
市
場
株

価
法
、
類
似
会
社
比
準
法
及
び
取
引

事
例
法
が
多
く
用
い
ら
れ
て
い
ま
す
。

市
場
株
価
法

対
象
会
社
が
上
場
会
社
の
場
合
に
使

用
さ
れ
る
方
法
で
す
。
株
価
に
は
、
企

業
の
将
来
性
、
収
益
力
、
財
政
状
態

が
織
り
込
ま
れ
て
い
ま
す
。
上
場
会
社

の
組
織
再
編
の
株
価
算
定
、
T
O
B

価
格
、
自
己
株
式
の
買
取
価
格
に
使

用
さ
れ
て
い
ま
す
。

類
似
会
社
比
準
法

上
場
企
業
の
中
か
ら
、
対
象
会
社

と
事
業
内
容
、
事
業
規
模
、
収
益
の

状
況
等
が
類
似
す
る
企
業
を
複
数
選

定
し
、
そ
れ
ら
類
似
会
社
の
株
式
時
価

総
額
や
事
業
価
値
に
対
す
る
財
務
指

標
の
倍
率
を
算
定
し
、
当
該
倍
率
を

評
価
対
象
企
業
の
財
務
指
標
に
乗
じ
て

価
値
の
推
計
を
行
う
手
法
で
す
。

取
引
事
例
法

対
象
会
社
と
類
似
事
業
の
買
収
事

例
に
も
と
づ
き
、
事
業
価
値
及
び
株

式
価
値
を
評
価
す
る
手
法
で
す
。

〈
メ
リ
ッ
ト
〉

市
場
株
価
法
は
、
実
際
の
市
場
株

価
に
基
づ
く
た
め
、
不
特
定
多
数
の
投

資
家
の
評
価
を
反
映
で
き
る
客
観
的
な

指
標
と
い
え
ま
す
。
類
似
会
社
比
準
法

は
、
簡
便
に
計
算
で
き
る
点
が
メ
リ
ッ

ト
で
す
。
取
引
事
例
法
は
、
実
際
の
第

三
者
に
よ
る
買
収
実
績
を
反
映
し
て
い

る
た
め
、
客
観
的
な
評
価
と
考
え
ら
れ

る
場
合
が
あ
り
ま
す
。

〈
デ
メ
リ
ッ
ト
〉

市
場
株
価
法
は
、
上
場
会
社
の
株

価
で
あ
っ
て
も
、
あ
ら
ゆ
る
場
面
で
適

用
で
き
る
も
の
で
な
く
、
株
式
の
取
引

状
況
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
環
境
、
市
場
株
価

の
動
向
を
踏
ま
え
て
、
採
用
で
き
な
い

ケ
ー
ス
が
あ
り
ま
す
。

類
似
会
社
比
準
法
は
、
対
象
企
業

と
類
似
性
の
高
い
上
場
企
業
の
選
定
が

困
難
な
場
合
は
、
対
象
企
業
と
類
似

会
社
の
相
違
点
の
調
整
や
採
用
す
る
倍

率
の
選
定
等
の
高
度
な
判
断
が
必
要
で

す
。
取
引
事
例
法
は
、
案
件
の
特
異

性
等
に
よ
っ
て
買
収
価
額
が
実
態
価
格

と
乖
離
し
た
状
態
で
取
引
さ
れ
て
い
る

可
能
性
が
あ
り
ま
す
。

③
コ
ス
ト
・
ア
プ
ロ
ー
チ

貸
借
対
照
表
上
の
純
資
産
額
を
基

礎
に
株
式
価
値
を
算
定
す
る
方
法
で

す
。
資
産
及
び
負
債
の
う
ち
時
価
の
判

明
す
る
も
の
に
つ
い
て
は
時
価
に
評
価

替
え
を
行
い
、
そ
の
評
価
替
え
後
の
資

産
と
負
債
の
差
額
で
あ
る
修
正
純
資

産
（
含
み
損
益
を
反
映
）
に
よ
っ
て
株

式
価
値
を
評
価
し
ま
す
。

〈
メ
リ
ッ
ト
〉

純
資
産
法
に
よ
る
株
式
価
値
は
、

貸
借
対
照
表
を
基
に
評
価
す
る
た
め
、

そ
の
計
算
方
法
が
一
般
的
に
理
解
さ
れ

や
す
く
、
比
較
的
客
観
的
な
評
価
結

果
と
い
え
ま
す
。
ま
た
、
金
融
資
産
が

主
要
資
産
で
あ
る
金
融
会
社
や
不
動

産
会
社
等
の
ア
セ
ッ
ト
ビ
ジ
ネ
ス
に
対

し
て
有
用
な
評
価
手
法
で
す
。

〈
デ
メ
リ
ッ
ト
〉

将
来
の
超
過
収
益
力
が
評
価
に
反

映
さ
れ
ま
せ
ん
。対
象
会
社
の
強
み（
超

過
収
益
力
）
に
着
目
し
て
M
&
A
を

実
行
し
て
い
る
に
も
関
わ
ら
ず
、
そ
の

超
過
収
益
力
が
評
価
さ
れ
な
い
た
め
、

M
&
A
の
実
態
に
整
合
し
な
い
評
価
方

法
と
言
え
ま
す
。
ま
た
、
営
業
用
資

産
の
含
み
損
益
を
時
価
評
価
し
て
も
、

事
業
を
廃
止
し
な
い
限
り
、
価
値
と
し

て
実
現
し
な
い
の
で
、
事
業
継
続
性
を

前
提
と
し
た
評
価
と
乖
離
す
る
可
能

性
が
あ
り
ま
す
。

こ
の
よ
う
に
、
価
値
評
価
の
一
般
的

な
算
定
手
法
と
し
て
、「
Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
」、

「
類
似
会
社
比
準
法
」、「
取
引
事
例

法
」、 「
純
資
産
法
」
等
が
あ
り
ま
す
。

そ
れ
ぞ
れ
の
方
法
に
メ
リ
ッ
ト
、
デ
メ

リ
ッ
ト
が
あ
る
た
め
、
評
価
対
象
事
業

の
特
性
、
評
価
の
目
的
等
を
総
合
的
に

勘
案
し
て
評
価
方
法
を
選
定
し
、
さ

ら
に
、
評
価
方
法
間
の
ク
ロ
ス
チ
ェ
ッ

ク
が
重
要
と
な
り
ま
す
。

マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
プ
ロ
ー
チ
に
は
、①

対
象
会
社
の
株
価
を
基
準
と
す
る
評

価
方
法
（
市
場
株
価
法
）、②
対
象
会

社
と
類
似
す
る
上
場
会
社
の
株
価
を

参
考
と
す
る
評
価
方
法
（
倍
率
法
）、

③
類
似
の
M
&
A
取
引
の
取
引
価
額

を
参
考
と
す
る
評
価
方
法
（
取
引
事

例
法
）
等
が
あ
り
ま
す
。
ど
れ
も
株
式

市
場
や
第
三
者
間
の
取
引
価
格
を
参

考
と
す
る
評
価
で
あ
る
た
め
、
評
価
の

客
観
性
が
高
い
と
考
え
ら
れ
て
い
ま
す
。

①
市
場
価
格
法
は
、
対
象
会
社
が

上
場
会
社
で
あ
る
ケ
ー
ス
や
上
場
会
社

が
絡
む
組
織
再
編
時
に
採
用
さ
れ
て
お

り
、
対
象
会
社
が
非
上
場
会
社
の
場

合
は
適
用
で
き
な
い
方
法
で
す
。②
倍

率
法
は
、
対
象
会
社
が
非
上
場
企
業

の
場
合
に
適
用
で
き
ま
す
。
M
&
A
取

引
の
中
で
対
象
会
社
が
非
上
場
会
社
の

場
合
が
圧
倒
的
に
多
い
こ
と
を
考
慮
す

る
と
、
最
も
使
用
頻
度
の
高
い
方
法
と

い
え
ま
す
。③
取
引
事
例
法
は
、
そ
も

そ
も
類
似
取
引
自
体
が
少
な
く
、
存

在
す
る
場
合
で
あ
っ
て
も
、
個
々
の

M
&
A
取
引
は
個
別
要
因
が
深
く
絡

ん
で
い
る
（
シ
ナ
ジ
ー
効
果
の
見
立
て

等
）
の
で
、
あ
る
M
&
A
の
取
引
価
格

を
別
の
M
&
A
の
取
引
価
格
に
適
用
す

る
に
は
高
度
な
判
断
が
必
要
と
な
り
ま

す
。
そ
の
た
め
、
取
引
事
例
法
は
参
考

値
と
し
て
利
用
さ
れ
る
ケ
ー
ス
が
多
い

で
す
。

上
場
企
業
の
中
か
ら
、
対
象
企
業

と
事
業
内
容
、
事
業
規
模
、
収
益
の

状
況
等
が
類
似
す
る
企
業
を
複
数
選

定
し
、
そ
れ
ら
類
似
会
社
の
株
式
時
価

総
額
や
事
業
価
値
に
対
す
る
財
務
指

標
の
倍
率
を
算
定
し
、
当
該
倍
率
を

対
象
企
業
の
財
務
指
標
に
乗
じ
て
価
値

を
推
計
す
る
手
法
で
す
。

倍
率
は
、Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
倍
率
の
使

用
頻
度
が
最
も
高
い
で
す
が
、
そ
の
他

に
も
様
々
な
倍
率
が
考
え
ら
れ
ま
す
。

下
記
の
よ
う
な
業
界
特
有
の
倍
率
を
使

用
す
る
ケ
ー
ス
も
あ
り
ま
す
。
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14

評
価
手
法
の
概
要

終
わ
り
に

倍
率
法
に
お
け
る
価
値
評
価

（
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
）の

ポ
イ
ン
ト
と
は
？

2

マ
ー
ケ
ッ
ト・ア
プ
ロ
ー
チ

倍
率
法

PER:Price Earnings Ratio

PBR:Price Book-value Ratio

売上高倍率

単一製品の製造業

製薬会社、バイオベンチャー

ケーブルテレビ会社

コンビニ業・飲食業

PSR＝事業価値/売上高

生産量に基づく倍率＝事業価値/年間生産数量

パイプラインに基づく倍率＝事業価値/パイプライン数

加入者数に基づく倍率＝事業価値/加入者数

店舗数に基づく倍率＝事業価値/店舗数

EBITDA倍率

PER＝株式時価総額/税引後当期純利益
PER＝1株当たり株価/1株当たり当期純利益

PBR＝株式時価総額/薄価純資産
PBR＝1株当たり株価/1株当たり薄価純資産

EBITDA倍率＝事業価値/EBITDA

株主価値ベース

事業価値ベース

資産ベース

売上高ベース

業界特有の倍率

分類 倍率／該当産業 計算式

倍
率
の
計
算
式
の
分
子
（
事
業
価

値
と
株
式
価
値
の
ど
ち
ら
か
）
に
注
意

す
る
必
要
が
あ
り
ま
す
。Ｐ
Ｅ
Ｒ
は
株

式
時
価
総
額
（
株
式
価
値
）
を
分
子

と
す
る
た
め
、「
Ｐ
Ｅ
Ｒ
」
×
「
対
象

会
社
の
税
引
後
利
益
」
に
よ
っ
て
、
対

象
会
社
の
株
式
価
値
が
算
定
さ
れ
ま

す
。
一
方
、Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
倍
率
は
、
事

業
価
値
を
分
子
と
す
る
た
め
、「
Ｅ
Ｂ

Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
倍
率
」×「
対
象
会
社
の
Ｅ
Ｂ

Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
」
に
よ
っ
て
、
対
象
会
社
の

事
業
価
値
が
算
定
さ
れ
ま
す
。
事
業
価

値
と
株
式
価
値
の
整
理
が
で
き
て
い
な

い
と
、
交
渉
時
に
意
見
が
か
み
合
わ
ず
、

時
間
の
ロ
ス
が
発
生
し
て
し
ま
い
ま
す
。

使
用
す
る
倍
率
に
関
し
て
、
特
別
の

理
由
が
な
い
限
り
、
M
&
A
で
最
も
使

用
頻
度
の
高
い
E
B
I
T
D
A
倍
率

を
用
い
る
の
が
ベ
タ
ー
で
す
。
た
だ
し
、

対
象
会
社
の
一
過
性
の
損
益
を
平
準
化

し
た
後
の
調
整
後
Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
が
赤

字
の
場
合
、Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
倍
率
を
使

用
で
き
な
い
た
め
、
そ
の
際
は
売
上
倍

率
等
を
検
討
し
ま
す
。
な
お
、
売
上
高

倍
率
と
Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
倍
率
を
30
:70

の
よ
う
に
ウ
ェ
イ
ト
付
け
を
し
た
レ

ポ
ー
ト
を
見
る
こ
と
が
あ
り
ま
す
が
、

ウ
ェ
イ
ト
付
け
の
計
算
根
拠
が
曖
昧

で
、
社
内
外
に
対
し
て
説
明
に
窮
す
る

こ
と
に
な
る
た
め
、
避
け
た
方
が
い
い

で
す
。

倍
率
法
で
は
、
類
似
会
社
の
選
定
が

最
も
重
要
で
す
。
対
象
会
社
に
類
似
す

る
上
場
企
業
を
選
定
す
る
際
、
以
下

の
よ
う
な
基
準
を
設
定
し
ま
す
。

﹇
ビ
ジ
ネ
ス
﹈

（
事
業
の
類
似
性
）

業
界
、
商
品
、
製
品
、
サ
ー
ビ
ス

（
事
業
の
成
熟
度
）

製
品
ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル

（
事
業
戦
略
）

直
営
ｖ
ｓ
Ｆ
Ｃ
、自
社
製
造
ｖ
ｓ
フ
ァ

ブ
レ
ス
、
ブ
ラ
ン
ド
戦
略
ｖ
ｓ
低
価

格
戦
略　

等

﹇
財
務
﹈

収
益
性
、
成
長
率
、
事
業
規
模　

等

﹇
地
域
﹈

販
売
拠
点
、
製
造
拠
点　

等

具
体
的
に
は
、
以
下
の
よ
う
な
ス
ク

リ
ー
ニ
ン
グ
作
業
（
初
期
的⇒

量
的⇒

質
的
）
を
通
じ
て
、
類
似
会
社
を
選

定
し
ま
す
。

（
初
期
的
ス
ク
リ
ー
ニ
ン
グ
）

デ
ー
タ
ー
ベ
ー
ス
の
産
業
別
分
類
に

よ
る
抽
出

（
量
的
ス
ク
リ
ー
ニ
ン
グ
）

売
上
高
規
模
:1
，
0
0
0
億
円

超
を
除
外

Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
マ
ー
ジ
ン
30
％
超
及

び
10
％
未
満
を
除
外

売
上
高
成
長
率
10
％
超
を
除
外  

等

（
質
的
ス
ク
リ
ー
ニ
ン
グ
）

有
価
証
券
報
告
書
、
企
業
ホ
ー
ム

ペ
ー
ジ
等
を
チ
ェ
ッ
ク

事
業
が
過
度
に
多
角
化
し
て
い
る
会

社
を
除
外

収
益
の
大
半
が
製
造
業
か
ら
の
収
益

で
は
な
い
会
社
（
投
資
事
業
、
不
動

産
事
業
等
）
を
除
外

事
業
戦
略
の
異
な
る
会
社
を
除
外

（
Ｂ
２
Ｃ
向
け
、フ
ァ
ブ
レ
ス
企
業
等
）

等

①
類
似
会
社
は
何
社
必
要
な
の
か
？

▼
重
複
の
程
度
の
高
い
会
社
が
あ
れ

ば
、
選
定
す
る
企
業
は
少
な
く
て
も

い
い
が
、
倍
率
の
分
散
傾
向
が
強
け

れ
ば
、
傾
向
を
把
握
す
る
た
め
に
、

よ
り
多
く
の
類
似
会
社
が
必
要
と

考
え
て
い
ま
す
。
実
務
上
、
上
記
の

ス
ク
リ
ー
ニ
ン
グ
を
通
じ
て
4
社
〜

7
社
程
度
の
適
当
な
類
似
会
社
が

選
定
さ
れ
て
い
れ
ば
、
評
価
結
果
の

信
頼
性
に
問
題
な
い
と
考
え
ら
れ
ま

す
。

②
対
象
会
社
が
複
数
事
業
を
抱
え

る
会
社（
例
え
ば
、電
子
機
器
、化

学
品
、自
動
車
部
品
）の
場
合
、ど

の
よ
う
に
評
価
す
れ
ば
い
い
か
？

▼
対
象
会
社
の
各
事
業
別
（
電
子

機
器
、
化
学
品
、
自
動
車
部
品
）

に
類
似
会
社
を
選
定
し
、
各
事
業

別
の
倍
率
を
用
い
て
、
事
業
別
の
事

業
価
値
を
算
定
し
ま
す
。
そ
の
後
、

事
業
別
の
事
業
価
値
を
合
算
し
て

全
社
の
事
業
価
値
を
計
算
し
ま
す
。

な
お
、
ソ
ニ
ー
の
よ
う
な
上
場
会
社

は
、
コ
ン
グ
ロ
マ
リ
ッ
ト
・
デ
ィ
ス
カ

ウ
ン
ト
に
よ
っ
て
、
全
社
の
事
業
価

値
が
、
事
業
別
の
事
業
価
値
の
合
計

よ
り
も
小
さ
い
と
考
え
ら
れ
ま
す
。

一
方
で
、シ
ナ
ジ
ー
効
果（
共
通
仕
入
、

多
能
工
の
活
用
、
管
理
部
門
の
共

通
化
等
）
が
存
在
す
る
場
合
も
あ

る
た
め
、
複
数
事
業
の
ケ
ー
ス
に
お

い
て
、
コ
ン
グ
ロ
マ
リ
ッ
ト
・
デ
ィ
ス

カ
ウ
ン
ト
を
機
械
的
に
反
映
す
る
の

で
は
な
く
、
案
件
ご
と
の
詳
細
な
検

討
が
必
要
で
す
。

③
倍
率
法
で
サ
イ
ズ
プ
レ
ミ
ア
ム

（
Ｓ
Ｃ
Ｐ
）を
考
慮
す
る
ケ
ー
ス

は
あ
る
の
か
？

▼
サ
イ
ズ
プ
レ
ミ
ア
ム（
Ｓ
Ｃ
Ｐ
）は
、

株
式
時
価
総
額
が
小
さ
な
企
業
に

対
し
て
適
用
す
る
プ
レ
ミ
ア
ム
の
こ

と
を
い
い
ま
す
。
ビ
ジ
ネ
ス
リ
ス
ク
が

同
程
度
の
場
合
、
規
模
の
大
き
な

企
業
よ
り
も
小
さ
い
企
業
の
方
が
リ

タ
ー
ン
は
高
い
と
い
う
実
証
研
究
に

基
づ
く
も
の
で
、
実
務
で
広
く
共
有

さ
れ
て
い
る
概
念
で
す
。
具
体
的
に

は
、Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
の
割
引
率
を
推
定
す

る
際
に
、
対
象
会
社
の
株
式
価
値
の

規
模
に
応
じ
た
サ
イ
ズ
プ
レ
ミ
ア
ム

（
3.5
%
〜
5.5
%
）
を
加
味
し
ま
す
。

▼
倍
率
法
に
お
い
て
、
類
似
す
る
上

場
会
社
が
規
模
の
大
き
い
会
社
し
か

な
い
場
合
、
算
定
さ
れ
た
倍
率
は
大

企
業
ベ
ー
ス
の
倍
率
と
考
え
ら
れ
る

た
め
、
対
象
会
社
が
小
規
模
会
社
の

ケ
ー
ス
で
は
、
倍
率
法
で
算
定
さ
れ

た
株
式
価
値
に
対
し
て
サ
イ
ズ
プ
レ

ミ
ア
ム
を
反
映
さ
せ
る
こ
と
を
検
討

し
ま
す
。
具
体
的
に
は
、Ｄ
Ｃ
Ｆ
法

で
、
サ
イ
ズ
プ
レ
ミ
ア
ム
の
有
無
に

対
応
す
る
株
式
価
値
の
差
額
（
比

率
）
を
用
い
て
、
倍
率
法
の
株
式
価

値
を
減
額
さ
せ
ま
す
。

④
倍
率
法
で
よ
く
あ
る
誤
り
と
は
？

▼
翌
期
以
降
、
大
型
の
設
備
投
資

を
予
定
し
て
い
る
が
、
株
式
価
値
に

反
映
さ
れ
て
い
な
い
。Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
で

は
、
将
来
の
設
備
投
資
は
フ
リ
ー
・

キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
に
反
映
さ
れ

ま
す
が
、
倍
率
法
で
は
、
事
業
価
値

か
ら
翌
期
以
降
の
大
型
の
設
備
投
資

額
（
通
常
の
設
備
投
資
と
異
な
る

規
模
）
を
控
除
す
る
必
要
が
あ
り

ま
す
。

▼
売
上
規
模
、
利
益
率
、
成
長
率

等
が
大
き
く
異
な
る
会
社
を
類
似

会
社
と
し
て
い
る
ケ
ー
ス

▼
類
似
会
社
の
Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
に
一
過

性
の
損
益
が
含
ま
れ
て
い
る
ケ
ー
ス

▼
対
象
会
社
の
Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
に
一
過

性
の
損
益
が
含
ま
れ
て
い
る
ケ
ー
ス

▼
対
象
会
社
の
Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
に
経

済
合
理
性
の
な
い
関
連
当
事
者
取
引

が
含
ま
れ
て
い
る
ケ
ー
ス
（
多
額
の

役
員
報
酬
、
社
長
の
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト

の
費
用
等
）
等
が
要
因
と
し
て
考
え

ら
れ
ま
す
。

⑷⑸

⑴

⑵



M
&
A
の
リ
ス
ク
の
一
つ
は
、
高
値

買
い
で
す
。
M
&
A
が
成
長
戦
略
の

ツ
ー
ル
と
し
て
定
着
し
、
買
い
手
候
補

は
増
加
す
る
一
方
で
、
高
収
益
企
業
の

売
り
案
件
は
ま
だ
ま
だ
少
な
い
状
況
で

す
。
そ
ん
な
中
、
入
札
形
式
を
採
用
す

る
ケ
ー
ス
が
増
加
し
て
い
る
た
め
、
買

収
価
格
は
高
騰
す
る
傾
向
に
あ
り
ま

す
。高

値
掴
み
を
防
止
す
る
た
め
に
は
、

外
部
評
価
機
関
の
価
値
評
価
レ
ポ
ー
ト

の
入
手
と
と
も
に
、
社
内
で
の
適
切
な

価
値
評
価
が
重
要
で
す
。
相
対
取
引
の

場
合
で
あ
っ
て
も
、
売
り
手
企
業
の
言

い
値
に
左
右
さ
れ
ず
、
売
り
手
に
対
し

て
合
理
的
な
評
価
額
を
主
張
す
る
こ
と

が
必
要
で
す
。

売
り
手
の
仲
介
会
社
か
ら
株
式
価

値
算
定
書
が
開
示
さ
れ
る
こ
と
も
あ
り

ま
す
が
、
そ
の
多
く
は
純
資
産
法
を

ベ
ー
ス
と
し
た
も
の
が
多
く
、
マ
ー
ケ
ッ

ト
水
準
と
の
乖
離
が
不
明
で
あ
り
、
ま

た
将
来
の
収
益
力
を
反
映
し
て
い
ま
せ

ん
。
純
資
産
に
営
業
権
を
加
味
し
た
も

の
で
あ
っ
て
も
、
営
業
権
の
算
定
に
恣

意
性
が
関
与
し
て
お
り
、
フ
ァ
イ
ナ
ン

ス
理
論
の
裏
付
け
の
な
い
評
価
方
法
と

い
え
ま
す
。
特
に
、
外
部
ス
テ
ー
ク
ホ

ル
ダ
ー
に
買
収
価
格
の
説
明
責
任
が
あ

る
場
合
、
説
明
に
窮
す
る
こ
と
に
な
り

ま
す
の
で
、
あ
く
ま
で
も
参
考
程
度
に

留
め
る
こ
と
を
お
勧
め
し
ま
す
。

な
お
、
上
場
会
社
で
は
、
M
&
A

後
の
会
計
処
理
（
減
損
の
判
定
、

Ｐ
Ｐ
Ａ
）
に
お
い
て
、Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
に
よ
っ

て
計
算
さ
れ
た
評
価
額
を
前
提
と
す
る

た
め
、
買
収
時
に
適
切
な
価
値
評
価

を
実
施
し
て
い
な
い
と
、
開
示
ス
ケ

ジ
ュ
ー
ル
に
間
に
合
わ
な
い
（
監
査
に

時
間
が
か
か
る
）
等
の
事
態
が
生
じ
る

可
能
性
が
あ
り
ま
す
。

M
&
A
に
お
け
る
価
値
評
価
の
主
な

社
内
作
業
は
、
以
下
と
な
り
ま
す
。

①
倍
率
法
は
、Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
倍
率
を

用
い
る
ケ
ー
ス
が
一
般
的
で
す
。
類
似

会
社
は
、
デ
ー
タ
ー
ベ
ー
ス
の
産
業
別

分
類
等
を
利
用
し
て
、
企
業
規
模
、

収
益
性
、
事
業
分
野
等
の
類
似
し
た

会
社
を
少
な
く
と
も
5
社
程
度
選
定

し
ま
す
。

②
Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
で
は
事
業
計
画
が
必
要
と

な
り
ま
す
。
売
り
手
企
業
か
ら
事
業
計

画
の
開
示
が
あ
る
場
合
、
売
り
手
の
事

業
計
画
に
一
定
の
修
正
を
加
味
し
た
修

正
事
業
計
画
を
基
に
Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
の
計
算

を
行
い
ま
す
。
事
業
計
画
の
開
示
が
な

い
場
合
は
、
予
算
等
を
参
考
に
買
い
手

企
業
が
作
成
し
ま
す
。

③
倍
率
法
と
Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
に
よ
っ
て
算
定

さ
れ
た
評
価
額
の
レ
ン
ジ
は
、
一
般
的

に
オ
ー
バ
ー
ラ
ッ
プ
す
る
こ
と
が
多
い
で

す
が
、
乖
離
が
生
じ
る
ケ
ー
ス
も
あ
り

ま
す
。
そ
の
場
合
は
、
乖
離
の
要
因
を

分
析
し
、
整
合
性
を
阻
害
し
て
い
る
要

因
を
特
定
し
、
修
正
の
要
否
を
検
討

し
ま
す
。

④
事
業
計
画
の
前
提
条
件
の
う
ち
、

価
値
評
価
に
影
響
を
与
え
る
項
目
（
例

え
ば
、
材
料
費
率
、
外
注
費
率
、
労

務
費
、
設
備
投
資
等
）
を
抽
出
し
、

そ
れ
ら
を
パ
ラ
メ
ー
タ
ー
と
す
る
シ
ナ

リ
オ
分
析
を
行
い
ま
す
。

⑤
M
&
A
に
よ
る
シ
ナ
ジ
ー
効
果
を
検

討
し
ま
す
。Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
の
場
合
、
シ
ナ

ジ
ー
効
果
の
金
額
の
見
え
る
化
が
可
能

で
す
。

⑥
④
の
シ
ナ
リ
オ
分
析
に
お
い
て
、
価

値
に
与
え
る
影
響
の
大
き
い
項
目
及
び

⑤
の
シ
ナ
ジ
ー
効
果
の
実
現
可
能
性
を

財
務
D
D
の
重
点
項
目
と
し
て
抽
出

し
、
調
査
し
ま
す
。

⑦
Ｄ
Ｄ
の
結
果
（
例
え
ば
、
主
要
取

引
先
の
喪
失
の
可
能
性
、
主
力
製
品
の

販
売
落
ち
込
み
予
測
、
主
要
材
料
の

調
達
コ
ス
ト
の
増
加
見
込
み
、
運
送
費

の
上
昇
見
込
み
）
を
価
値
評
価
に
反

映
さ
せ
ま
す
。

⑧
価
値
評
価
の
算
定
結
果
と
売
り
手

と
の
交
渉
過
程
を
通
じ
て
、
最
終
的
な

買
収
価
格
が
確
定
し
ま
す
。
な
お
、
買

収
価
格
は
、
株
式
譲
渡
契
約
の
契
約

内
容
（
表
明
保
証
、
補
償
条
項
）
等

の
影
響
も
受
け
ま
す
。

「
事
業
価
値
」
と
「
株
式
価
値
」
の

言
葉
の
定
義
が
曖
昧
な
場
合
、
交
渉

時
の
意
思
疎
通
が
上
手
く
行
か
な
い
可

能
性
が
あ
り
ま
す
の
で
、
正
確
に
理
解

す
る
必
要
が
あ
り
ま
す
。

▼
事
業
価
値

事
業
（
ビ
ジ
ネ
ス
）
か
ら
創
出
さ
れ

る
価
値
で
す
。

Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
で
は
フ
リ
ー
・
キ
ャ
ッ

シ
ュ
・
フ
ロ
ー
の
割
引
現
在
価
値
の
合

計
、Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
倍
率
法
で
は
Ｅ
Ｂ

Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
×
倍
率
、
貸
借
対
照
表
で
は

運
転
資
本
、
固
定
資
産
及
び
の
れ
ん
の

合
計
で
す
。

▼
株
式
価
値

事
業
価
値
に
非
営
業
用
資
産
（
投

資
資
産
、
遊
休
資
産
等
）
の
時
価
を

加
算
し
、
純
有
利
子
負
債
（
借
入
金

等
の
負
債
か
ら
現
預
金
を
控
除
）
の
時

価
を
差
し
引
い
た
も
の
で
す
。

価
値
算
定
の
手
法
は
、①
イ
ン
カ
ム
・

ア
プ
ロ
ー
チ
、②
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
プ
ロ
ー

チ
、③
コ
ス
ト
・
ア
プ
ロ
ー
チ
の
3
つ
に

分
類
さ
れ
ま
す
。

①
イ
ン
カ
ム
・
ア
プ
ロ
ー
チ

Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
が
代
表
的
な
評
価
手
法
で

す
。
企
業
の
事
業
活
動
に
よ
っ
て
生
み

出
さ
れ
る
将
来
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー

（
Ｆ
Ｃ
Ｆ
）
を
、
想
定
割
引
率
を
用
い

て
現
在
価
値
に
割
り
引
い
て
、
事
業
価

値
を
算
定
す
る
手
法
で
す
。
事
業
価
値

に
非
営
業
用
資
産
を
加
算
し
、
純
有

利
子
負
債
を
控
除
し
て
株
式
価
値
を

算
出
し
ま
す
。

〈
メ
リ
ッ
ト
〉

将
来
の
収
益
力
を
考
慮
す
る
た
め
、

継
続
企
業
の
評
価
に
適
し
て
い
ま
す
。

ま
た
、
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
を
ベ
ー
ス

と
す
る
計
算
で
あ
る
た
め
、
会
計
処
理

方
法
の
影
響
を
受
け
ま
せ
ん
（
ク
ロ
ス

ボ
ー
ダ
ー
の
M
&
A
で
は
重
要
な
点
と

な
り
ま
す
。）。
さ
ら
に
、
将
来
Ｃ
Ｆ
と

事
業
価
値
・
株
式
価
値
の
関
係
を
明

示
的
に
把
握
で
き
る
た
め
、
買
収
価
格

の
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
や
シ
ナ
ジ
ー
効
果

の
見
え
る
化
が
可
能
で
す
。
そ
し
て
、

前
述
の
よ
う
に
会
計
上
の
Ｐ
Ｐ
Ａ
・
減

損
テ
ス
ト
で
も
用
い
ら
れ
る
手
法
で
あ

る
た
め
、
買
収
時
に
必
須
の
方
法
と
考

え
ら
れ
ま
す
。

〈
デ
メ
リ
ッ
ト
〉

事
業
計
画
、
資
本
構
成
、
割
引
率
、

成
長
率
等
に
よ
り
評
価
額
が
大
き
く

左
右
さ
れ
ま
す
。
そ
の
た
め
、
可
能
な

限
り
客
観
的
・
合
理
的
・
説
明
可
能

な
前
提
条
件
の
設
定
が
重
要
に
な
り
ま

す
。

②
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
プ
ロ
ー
チ

株
価
等
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
情
報
を
基
礎

に
価
値
を
推
定
す
る
方
法
で
、
市
場
株

価
法
、
類
似
会
社
比
準
法
及
び
取
引

事
例
法
が
多
く
用
い
ら
れ
て
い
ま
す
。

市
場
株
価
法

対
象
会
社
が
上
場
会
社
の
場
合
に
使

用
さ
れ
る
方
法
で
す
。
株
価
に
は
、
企

業
の
将
来
性
、
収
益
力
、
財
政
状
態

が
織
り
込
ま
れ
て
い
ま
す
。
上
場
会
社

の
組
織
再
編
の
株
価
算
定
、
T
O
B

価
格
、
自
己
株
式
の
買
取
価
格
に
使

用
さ
れ
て
い
ま
す
。

類
似
会
社
比
準
法

上
場
企
業
の
中
か
ら
、
対
象
会
社

と
事
業
内
容
、
事
業
規
模
、
収
益
の

状
況
等
が
類
似
す
る
企
業
を
複
数
選

定
し
、
そ
れ
ら
類
似
会
社
の
株
式
時
価

総
額
や
事
業
価
値
に
対
す
る
財
務
指

標
の
倍
率
を
算
定
し
、
当
該
倍
率
を

評
価
対
象
企
業
の
財
務
指
標
に
乗
じ
て

価
値
の
推
計
を
行
う
手
法
で
す
。

取
引
事
例
法

対
象
会
社
と
類
似
事
業
の
買
収
事

例
に
も
と
づ
き
、
事
業
価
値
及
び
株

式
価
値
を
評
価
す
る
手
法
で
す
。

〈
メ
リ
ッ
ト
〉

市
場
株
価
法
は
、
実
際
の
市
場
株

価
に
基
づ
く
た
め
、
不
特
定
多
数
の
投

資
家
の
評
価
を
反
映
で
き
る
客
観
的
な

指
標
と
い
え
ま
す
。
類
似
会
社
比
準
法

は
、
簡
便
に
計
算
で
き
る
点
が
メ
リ
ッ

ト
で
す
。
取
引
事
例
法
は
、
実
際
の
第

三
者
に
よ
る
買
収
実
績
を
反
映
し
て
い

る
た
め
、
客
観
的
な
評
価
と
考
え
ら
れ

る
場
合
が
あ
り
ま
す
。

〈
デ
メ
リ
ッ
ト
〉

市
場
株
価
法
は
、
上
場
会
社
の
株

価
で
あ
っ
て
も
、
あ
ら
ゆ
る
場
面
で
適

用
で
き
る
も
の
で
な
く
、
株
式
の
取
引

状
況
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
環
境
、
市
場
株
価

の
動
向
を
踏
ま
え
て
、
採
用
で
き
な
い

ケ
ー
ス
が
あ
り
ま
す
。

類
似
会
社
比
準
法
は
、
対
象
企
業

と
類
似
性
の
高
い
上
場
企
業
の
選
定
が

困
難
な
場
合
は
、
対
象
企
業
と
類
似

会
社
の
相
違
点
の
調
整
や
採
用
す
る
倍

率
の
選
定
等
の
高
度
な
判
断
が
必
要
で

す
。
取
引
事
例
法
は
、
案
件
の
特
異

性
等
に
よ
っ
て
買
収
価
額
が
実
態
価
格

と
乖
離
し
た
状
態
で
取
引
さ
れ
て
い
る

可
能
性
が
あ
り
ま
す
。

③
コ
ス
ト
・
ア
プ
ロ
ー
チ

貸
借
対
照
表
上
の
純
資
産
額
を
基

礎
に
株
式
価
値
を
算
定
す
る
方
法
で

す
。
資
産
及
び
負
債
の
う
ち
時
価
の
判

明
す
る
も
の
に
つ
い
て
は
時
価
に
評
価

替
え
を
行
い
、
そ
の
評
価
替
え
後
の
資

産
と
負
債
の
差
額
で
あ
る
修
正
純
資

産
（
含
み
損
益
を
反
映
）
に
よ
っ
て
株

式
価
値
を
評
価
し
ま
す
。

〈
メ
リ
ッ
ト
〉

純
資
産
法
に
よ
る
株
式
価
値
は
、

貸
借
対
照
表
を
基
に
評
価
す
る
た
め
、

そ
の
計
算
方
法
が
一
般
的
に
理
解
さ
れ

や
す
く
、
比
較
的
客
観
的
な
評
価
結

果
と
い
え
ま
す
。
ま
た
、
金
融
資
産
が

主
要
資
産
で
あ
る
金
融
会
社
や
不
動

産
会
社
等
の
ア
セ
ッ
ト
ビ
ジ
ネ
ス
に
対

し
て
有
用
な
評
価
手
法
で
す
。

〈
デ
メ
リ
ッ
ト
〉

将
来
の
超
過
収
益
力
が
評
価
に
反

映
さ
れ
ま
せ
ん
。対
象
会
社
の
強
み（
超

過
収
益
力
）
に
着
目
し
て
M
&
A
を

実
行
し
て
い
る
に
も
関
わ
ら
ず
、
そ
の

超
過
収
益
力
が
評
価
さ
れ
な
い
た
め
、

M
&
A
の
実
態
に
整
合
し
な
い
評
価
方

法
と
言
え
ま
す
。
ま
た
、
営
業
用
資

産
の
含
み
損
益
を
時
価
評
価
し
て
も
、

事
業
を
廃
止
し
な
い
限
り
、
価
値
と
し

て
実
現
し
な
い
の
で
、
事
業
継
続
性
を

前
提
と
し
た
評
価
と
乖
離
す
る
可
能

性
が
あ
り
ま
す
。

こ
の
よ
う
に
、
価
値
評
価
の
一
般
的

な
算
定
手
法
と
し
て
、「
Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
」、

「
類
似
会
社
比
準
法
」、「
取
引
事
例

法
」、 「
純
資
産
法
」
等
が
あ
り
ま
す
。

そ
れ
ぞ
れ
の
方
法
に
メ
リ
ッ
ト
、
デ
メ

リ
ッ
ト
が
あ
る
た
め
、
評
価
対
象
事
業

の
特
性
、
評
価
の
目
的
等
を
総
合
的
に

勘
案
し
て
評
価
方
法
を
選
定
し
、
さ

ら
に
、
評
価
方
法
間
の
ク
ロ
ス
チ
ェ
ッ

ク
が
重
要
と
な
り
ま
す
。

マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
プ
ロ
ー
チ
に
は
、①

対
象
会
社
の
株
価
を
基
準
と
す
る
評

価
方
法
（
市
場
株
価
法
）、②
対
象
会

社
と
類
似
す
る
上
場
会
社
の
株
価
を

参
考
と
す
る
評
価
方
法
（
倍
率
法
）、

③
類
似
の
M
&
A
取
引
の
取
引
価
額

を
参
考
と
す
る
評
価
方
法
（
取
引
事

例
法
）
等
が
あ
り
ま
す
。
ど
れ
も
株
式

市
場
や
第
三
者
間
の
取
引
価
格
を
参

考
と
す
る
評
価
で
あ
る
た
め
、
評
価
の

客
観
性
が
高
い
と
考
え
ら
れ
て
い
ま
す
。

①
市
場
価
格
法
は
、
対
象
会
社
が

上
場
会
社
で
あ
る
ケ
ー
ス
や
上
場
会
社

が
絡
む
組
織
再
編
時
に
採
用
さ
れ
て
お

り
、
対
象
会
社
が
非
上
場
会
社
の
場

合
は
適
用
で
き
な
い
方
法
で
す
。②
倍

率
法
は
、
対
象
会
社
が
非
上
場
企
業

の
場
合
に
適
用
で
き
ま
す
。
M
&
A
取

引
の
中
で
対
象
会
社
が
非
上
場
会
社
の

場
合
が
圧
倒
的
に
多
い
こ
と
を
考
慮
す

る
と
、
最
も
使
用
頻
度
の
高
い
方
法
と

い
え
ま
す
。③
取
引
事
例
法
は
、
そ
も

そ
も
類
似
取
引
自
体
が
少
な
く
、
存

在
す
る
場
合
で
あ
っ
て
も
、
個
々
の

M
&
A
取
引
は
個
別
要
因
が
深
く
絡

ん
で
い
る
（
シ
ナ
ジ
ー
効
果
の
見
立
て

等
）
の
で
、
あ
る
M
&
A
の
取
引
価
格

を
別
の
M
&
A
の
取
引
価
格
に
適
用
す

る
に
は
高
度
な
判
断
が
必
要
と
な
り
ま

す
。
そ
の
た
め
、
取
引
事
例
法
は
参
考

値
と
し
て
利
用
さ
れ
る
ケ
ー
ス
が
多
い

で
す
。

上
場
企
業
の
中
か
ら
、
対
象
企
業

と
事
業
内
容
、
事
業
規
模
、
収
益
の

状
況
等
が
類
似
す
る
企
業
を
複
数
選

定
し
、
そ
れ
ら
類
似
会
社
の
株
式
時
価

総
額
や
事
業
価
値
に
対
す
る
財
務
指

標
の
倍
率
を
算
定
し
、
当
該
倍
率
を

対
象
企
業
の
財
務
指
標
に
乗
じ
て
価
値

を
推
計
す
る
手
法
で
す
。

倍
率
は
、Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
倍
率
の
使

用
頻
度
が
最
も
高
い
で
す
が
、
そ
の
他

に
も
様
々
な
倍
率
が
考
え
ら
れ
ま
す
。

下
記
の
よ
う
な
業
界
特
有
の
倍
率
を
使

用
す
る
ケ
ー
ス
も
あ
り
ま
す
。

倍
率
の
計
算
式
の
分
子
（
事
業
価

値
と
株
式
価
値
の
ど
ち
ら
か
）
に
注
意

す
る
必
要
が
あ
り
ま
す
。Ｐ
Ｅ
Ｒ
は
株

式
時
価
総
額
（
株
式
価
値
）
を
分
子

と
す
る
た
め
、「
Ｐ
Ｅ
Ｒ
」
×
「
対
象

会
社
の
税
引
後
利
益
」
に
よ
っ
て
、
対

象
会
社
の
株
式
価
値
が
算
定
さ
れ
ま

す
。
一
方
、Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
倍
率
は
、
事

業
価
値
を
分
子
と
す
る
た
め
、「
Ｅ
Ｂ

Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
倍
率
」×「
対
象
会
社
の
Ｅ
Ｂ

Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
」
に
よ
っ
て
、
対
象
会
社
の

事
業
価
値
が
算
定
さ
れ
ま
す
。
事
業
価

値
と
株
式
価
値
の
整
理
が
で
き
て
い
な

い
と
、
交
渉
時
に
意
見
が
か
み
合
わ
ず
、

時
間
の
ロ
ス
が
発
生
し
て
し
ま
い
ま
す
。

使
用
す
る
倍
率
に
関
し
て
、
特
別
の

理
由
が
な
い
限
り
、
M
&
A
で
最
も
使

用
頻
度
の
高
い
E
B
I
T
D
A
倍
率

を
用
い
る
の
が
ベ
タ
ー
で
す
。
た
だ
し
、

対
象
会
社
の
一
過
性
の
損
益
を
平
準
化

し
た
後
の
調
整
後
Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
が
赤

字
の
場
合
、Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
倍
率
を
使

用
で
き
な
い
た
め
、
そ
の
際
は
売
上
倍

率
等
を
検
討
し
ま
す
。
な
お
、
売
上
高

倍
率
と
Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
倍
率
を
30
:70

の
よ
う
に
ウ
ェ
イ
ト
付
け
を
し
た
レ

ポ
ー
ト
を
見
る
こ
と
が
あ
り
ま
す
が
、

ウ
ェ
イ
ト
付
け
の
計
算
根
拠
が
曖
昧

で
、
社
内
外
に
対
し
て
説
明
に
窮
す
る

こ
と
に
な
る
た
め
、
避
け
た
方
が
い
い

で
す
。

倍
率
法
で
は
、
類
似
会
社
の
選
定
が

最
も
重
要
で
す
。
対
象
会
社
に
類
似
す

る
上
場
企
業
を
選
定
す
る
際
、
以
下

の
よ
う
な
基
準
を
設
定
し
ま
す
。

﹇
ビ
ジ
ネ
ス
﹈

（
事
業
の
類
似
性
）

業
界
、
商
品
、
製
品
、
サ
ー
ビ
ス

（
事
業
の
成
熟
度
）

製
品
ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル

（
事
業
戦
略
）

直
営
ｖ
ｓ
Ｆ
Ｃ
、自
社
製
造
ｖ
ｓ
フ
ァ

ブ
レ
ス
、
ブ
ラ
ン
ド
戦
略
ｖ
ｓ
低
価

格
戦
略　

等

﹇
財
務
﹈

収
益
性
、
成
長
率
、
事
業
規
模　

等

﹇
地
域
﹈

販
売
拠
点
、
製
造
拠
点　

等

具
体
的
に
は
、
以
下
の
よ
う
な
ス
ク

リ
ー
ニ
ン
グ
作
業
（
初
期
的⇒

量
的⇒

質
的
）
を
通
じ
て
、
類
似
会
社
を
選

定
し
ま
す
。

（
初
期
的
ス
ク
リ
ー
ニ
ン
グ
）

デ
ー
タ
ー
ベ
ー
ス
の
産
業
別
分
類
に

よ
る
抽
出

（
量
的
ス
ク
リ
ー
ニ
ン
グ
）

売
上
高
規
模
:1
，
0
0
0
億
円

超
を
除
外

Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
マ
ー
ジ
ン
30
％
超
及

び
10
％
未
満
を
除
外

売
上
高
成
長
率
10
％
超
を
除
外  

等

（
質
的
ス
ク
リ
ー
ニ
ン
グ
）

有
価
証
券
報
告
書
、
企
業
ホ
ー
ム

ペ
ー
ジ
等
を
チ
ェ
ッ
ク

事
業
が
過
度
に
多
角
化
し
て
い
る
会

社
を
除
外

収
益
の
大
半
が
製
造
業
か
ら
の
収
益

で
は
な
い
会
社
（
投
資
事
業
、
不
動

産
事
業
等
）
を
除
外

事
業
戦
略
の
異
な
る
会
社
を
除
外

（
Ｂ
２
Ｃ
向
け
、フ
ァ
ブ
レ
ス
企
業
等
）

等

①
類
似
会
社
は
何
社
必
要
な
の
か
？

▼
重
複
の
程
度
の
高
い
会
社
が
あ
れ

ば
、
選
定
す
る
企
業
は
少
な
く
て
も

い
い
が
、
倍
率
の
分
散
傾
向
が
強
け

れ
ば
、
傾
向
を
把
握
す
る
た
め
に
、

よ
り
多
く
の
類
似
会
社
が
必
要
と

考
え
て
い
ま
す
。
実
務
上
、
上
記
の

ス
ク
リ
ー
ニ
ン
グ
を
通
じ
て
4
社
〜

7
社
程
度
の
適
当
な
類
似
会
社
が

選
定
さ
れ
て
い
れ
ば
、
評
価
結
果
の

信
頼
性
に
問
題
な
い
と
考
え
ら
れ
ま

す
。

②
対
象
会
社
が
複
数
事
業
を
抱
え

る
会
社（
例
え
ば
、電
子
機
器
、化

学
品
、自
動
車
部
品
）の
場
合
、ど

の
よ
う
に
評
価
す
れ
ば
い
い
か
？

▼
対
象
会
社
の
各
事
業
別
（
電
子

機
器
、
化
学
品
、
自
動
車
部
品
）

に
類
似
会
社
を
選
定
し
、
各
事
業

別
の
倍
率
を
用
い
て
、
事
業
別
の
事

業
価
値
を
算
定
し
ま
す
。
そ
の
後
、

事
業
別
の
事
業
価
値
を
合
算
し
て

全
社
の
事
業
価
値
を
計
算
し
ま
す
。

な
お
、
ソ
ニ
ー
の
よ
う
な
上
場
会
社

は
、
コ
ン
グ
ロ
マ
リ
ッ
ト
・
デ
ィ
ス
カ

ウ
ン
ト
に
よ
っ
て
、
全
社
の
事
業
価

値
が
、
事
業
別
の
事
業
価
値
の
合
計

よ
り
も
小
さ
い
と
考
え
ら
れ
ま
す
。

一
方
で
、シ
ナ
ジ
ー
効
果（
共
通
仕
入
、

多
能
工
の
活
用
、
管
理
部
門
の
共

通
化
等
）
が
存
在
す
る
場
合
も
あ

る
た
め
、
複
数
事
業
の
ケ
ー
ス
に
お

い
て
、
コ
ン
グ
ロ
マ
リ
ッ
ト
・
デ
ィ
ス

カ
ウ
ン
ト
を
機
械
的
に
反
映
す
る
の

で
は
な
く
、
案
件
ご
と
の
詳
細
な
検

討
が
必
要
で
す
。

③
倍
率
法
で
サ
イ
ズ
プ
レ
ミ
ア
ム

（
Ｓ
Ｃ
Ｐ
）を
考
慮
す
る
ケ
ー
ス

は
あ
る
の
か
？

▼
サ
イ
ズ
プ
レ
ミ
ア
ム（
Ｓ
Ｃ
Ｐ
）は
、

株
式
時
価
総
額
が
小
さ
な
企
業
に

対
し
て
適
用
す
る
プ
レ
ミ
ア
ム
の
こ

と
を
い
い
ま
す
。
ビ
ジ
ネ
ス
リ
ス
ク
が

同
程
度
の
場
合
、
規
模
の
大
き
な

企
業
よ
り
も
小
さ
い
企
業
の
方
が
リ

タ
ー
ン
は
高
い
と
い
う
実
証
研
究
に

基
づ
く
も
の
で
、
実
務
で
広
く
共
有

さ
れ
て
い
る
概
念
で
す
。
具
体
的
に

は
、Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
の
割
引
率
を
推
定
す

る
際
に
、
対
象
会
社
の
株
式
価
値
の

規
模
に
応
じ
た
サ
イ
ズ
プ
レ
ミ
ア
ム

（
3.5
%
〜
5.5
%
）
を
加
味
し
ま
す
。

▼
倍
率
法
に
お
い
て
、
類
似
す
る
上

場
会
社
が
規
模
の
大
き
い
会
社
し
か

な
い
場
合
、
算
定
さ
れ
た
倍
率
は
大

企
業
ベ
ー
ス
の
倍
率
と
考
え
ら
れ
る

た
め
、
対
象
会
社
が
小
規
模
会
社
の

ケ
ー
ス
で
は
、
倍
率
法
で
算
定
さ
れ

た
株
式
価
値
に
対
し
て
サ
イ
ズ
プ
レ

ミ
ア
ム
を
反
映
さ
せ
る
こ
と
を
検
討

し
ま
す
。
具
体
的
に
は
、Ｄ
Ｃ
Ｆ
法

で
、
サ
イ
ズ
プ
レ
ミ
ア
ム
の
有
無
に

対
応
す
る
株
式
価
値
の
差
額
（
比

率
）
を
用
い
て
、
倍
率
法
の
株
式
価

値
を
減
額
さ
せ
ま
す
。

④
倍
率
法
で
よ
く
あ
る
誤
り
と
は
？

▼
翌
期
以
降
、
大
型
の
設
備
投
資

を
予
定
し
て
い
る
が
、
株
式
価
値
に

反
映
さ
れ
て
い
な
い
。Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
で

は
、
将
来
の
設
備
投
資
は
フ
リ
ー
・

キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
に
反
映
さ
れ

ま
す
が
、
倍
率
法
で
は
、
事
業
価
値

か
ら
翌
期
以
降
の
大
型
の
設
備
投
資

額
（
通
常
の
設
備
投
資
と
異
な
る

規
模
）
を
控
除
す
る
必
要
が
あ
り

ま
す
。

▼
売
上
規
模
、
利
益
率
、
成
長
率

等
が
大
き
く
異
な
る
会
社
を
類
似

会
社
と
し
て
い
る
ケ
ー
ス

▼
類
似
会
社
の
Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
に
一
過

性
の
損
益
が
含
ま
れ
て
い
る
ケ
ー
ス

▼
対
象
会
社
の
Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
に
一
過

性
の
損
益
が
含
ま
れ
て
い
る
ケ
ー
ス

▼
対
象
会
社
の
Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
に
経

済
合
理
性
の
な
い
関
連
当
事
者
取
引

が
含
ま
れ
て
い
る
ケ
ー
ス
（
多
額
の

役
員
報
酬
、
社
長
の
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト

の
費
用
等
）
等
が
要
因
と
し
て
考
え

ら
れ
ま
す
。
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類
似
会
社
の
選
定

EBITDA倍率の計算例

類似会社の事業価値

百万円
類似Ａ社
類似Ｂ社
類似Ｃ社
類似Ｄ社
類似Ｅ社
類似Ｆ社

時価総額
A

140,471

781,785

12,547

97,080

556,829

1,042,332

有利子
負債残高

B
1,300

21,458

2,481

20,901

30,879

0

非支配
株主持分

C
395

46

911

0

7,326

1,998

（現預金）
D

（40,949）

（76,555）

（5,618）

（9,381）

（80,662）

（103,423）

事業価値
E＝A+B+C+D
101,217

726,734

10,321

108,600

514,372

940,907

倍率の算定

事業価値の算定
百万円
対象事業財務数値
マルチプル
事業価値

J
K＝H,I
L＝J×K

20/3期
131
9.1

1,192

21/3期
142
8.9

1,269

百万円
類似A社
類似B社
類似C社
類似D社
類似E社
類似F社
中央値
平均値

EBITDA
20/3期

F
19,926
53,413
2,143
6,965
51,015
115,375

21/3期
G

21,374
56,029
2,415
8,264
53,607
113,368

倍率
20/3期
H＝E/F

5.1
13.6
4.8
15.6
10.1
8.2
9.1
9.6

21/3期
I＝E/G
4.7 
13.0 
4.3 
13.1 
9.6 
8.3 
8.9 
8.8 

売上高倍率
EBIT倍率
EBITDA倍率

事業価値

純有利子負債

株式価値

非営業用資産

業界特有の倍率 PER
PBR

⑶

個
別
論
点

⑷

※
そ
の
他
の
解
説
に
つ
い
て
は

Ｚ
Ｅ
Ｉ
Ｋ
Ｅ
Ｎ 

Ｌ
Ｉ
Ｎ
Ｋ
Ｓ（
Ｗ
ｅ
ｂ
版
）

に
て
、順
次
公
開
い
た
し
ま
す
。


