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社外への事業承継を行う場合、承継させる側にとって

も、承継する側にとっても、当該事業をどの程度の金額

で承継させる（する）のかという点は、最も関心が高い

ところといえます。承継させる側からすれば、企業価値

に取引費用を加算した金額が売却金額の検討の基準とな

りますし、承継する側からすれば、企業価値にシナジー

等により増加する分を加算した金額から取引費用を控除

した金額が購入金額の検討の基準となります。このよう

に、社外への承継の場合、その経済条件を決定するにあ

たり、企業価値評価が重要な役割を果たします。そこで、

本号では、企業価値をどのように評価・算定するのかに

ついて解説していきます。 

 

1．企業価値とは 

企業価値という用語のほかに、企業価値に類似した用語

として、事業価値、株主価値という用語が使われることが

あります。社外への事業承継を考える場合には、かかる用

語を正確に理解する必要があります。 

下図のとおり、事業価値とは、事業から創出される価値

を指し、純資産に加えて、のれんの他、貸借対照表に計上

されない無形資産や知的財産の価値を含めた価値をいいま

す。そして、企業価値とは、事業価値に加えて、事業以外

の非事業資産の価値を含めた企業全体の価値をいいます。

また、株主価値とは、企業価値から有利子負債等の他人資

本を差し引いた株主に帰属する価値をいいます。 

 
※日本公認会計士協会「企業価値評価ガイドライン」（平成 25

年7月3日改正）25頁より引用 

 

2．企業価値評価の方法 

(1)概要 

企業価値を算定する方法は多種多様ですが、一般的には、イ

ンカム・アプローチ、ネットアセット・アプローチ（コスト・アプローチと

もいいます。）、マーケット・アプローチの 3 種類の方法に分類さ

れます。 

インカム・アプローチは、将来期待される経済的な収益や

キャッシュフローに着目し、その利益の実現のために見込まれる

リスク等を考慮した割引率で割引くことによって企業価値を評価

する方法です。インカム・アプローチは、企業の収益性を評価して

いることから、動態的な評価といわれており、将来の収益獲得能

力を価値に反映させやすい方法といわれています。一方、ネット

アセット・アプローチは、企業の帳簿上の純資産を基準に企業価

値を評価する方法です。そのため、インカム・アプローチとは対称

的に、静態的な評価方法といわれています。 

また、マーケット・アプローチは、上場している同業他社等の類

似する企業や事業と比較することによって、相対的に企業価値

を算定する方法です。 

(2)インカム・アプローチ 

インカム・アプローチとは、前述したとおり、将来期待される経

済的な収益やキャッシュフローに着目し、その利益の実現のため

に見込まれるリスク等を考慮した割引率で現在価値に割引くこと
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によって企業価値を評価する方法です。インカム・アプローチの

代表的な方法としては、ディスカウンテッド・キャッシュフロー法

（DCF法）や配当還元法、収益還元法が挙げられます。 

DCF 法は、企業の価値は、その企業が生み出す将来のフ

リー・キャッシュ・フローに基づいて決まるというファイナンス理論

の基本的な視点に整合的な企業価値評価の方法です。将来

キャッシュ・フローを企業価値の算定に用いることにより、将来的

な経営改善の効果やシナジー効果を企業価値に反映させること

ができるので、M&A 実務上も頻繁に使用されています。しかし、

企業価値の評価の前提として、将来キャッシュ・フローを予測し

た事業計画や割引率の設定が必要となり、どのような事業計画

を策定し、また、どのような割引率を設定するかによって、企業の

価値が過大にも過少にも評価され得ることになり、客観性が問題

とされる点に留意が必要です。 

配当還元法は、株主が受け取る配当額を基準に企業の価値

を評価する企業価値評価の方法です。配当還元法は、企業の

配当政策が合理的である場合には、企業の価値を適正に評価

することができますが、日本においては、企業が配当金額を低く

抑えて、過大に内部留保を行う傾向があるので、配当政策が企

業の業績と対応しておらず、企業の価値を過少に評価してしまう

可能性が高いことに留意が必要です（そのため、企業価値の評

価としてあまり採用されていません。）。 

収益還元法は、将来予想される経済的利益は毎期一定額で

あるものと想定して、かかる利益を投資家が必要とする投資収

益率に基づいた資本還元率によって除した額を企業価値とする

評価方法です。このように、収益還元法は成長率が一定である

ことを前提とした評価方法なので、将来、重要な利益の変動が

予想される企業の場合には、当該変動を企業価値に反映させる

ことができない点に留意が必要です。 

(3)ネットアセット・アプローチ 

ネットアセット・アプローチは、企業の帳簿上の資産を基礎とし

て、企業価値を評価する方法であり、大別すると、会計上の純資

産額に基づいて企業価値を評価する簿価純資産方式（ただし、

会計上の簿価に基づく純資産額は時価と乖離していることが多

いため、簿価純資産方式による企業価値評価は適切な方法と

はいえません。）と、帳簿上の資産を時価に引き直したうえで、企

業価値を評価する時価純資産方式があります。ネットアセット・ア

プローチは、企業において帳簿が適切に作成されており、資産の

時価を適切に把握できる状況にあるのであれば、客観性に優れ

た評価方法といえます。 

しかし、簿価であろうが時価であろうが、企業の保有する資産

の価値は、その企業の事業が将来どれだけの利益を生み出す

のかということと直接関係しないので、理論的には、継続企業の

価値の評価として適切なものとはいえません。ネットアセット・アプ

ローチは、事業計画が作成困難な場合や後述するマーケット・ア

プローチの適用も困難な場合等に補完的に採用されるものと思

われます。 

（4）マーケット・アプローチ 

マーケット・アプローチは、市場における価値を基準に企業価

値を評価する方法です。事業承継を検討している企業は、多く

の場合株式公開をしていませんので、類似する上場している公

開会社の市場における指標を適用することによって、市場におけ

る価値を基準とした企業価値を算定することになります。かかる

評価方法を類似会社比較法といい、類似会社比較法において

は、上場している公開会社のEBITDA倍率等（市場株価に基づく

企業価値を EBITDA 等の一定の財務指標で除した倍率）を適用

することで、算定対象となる（非公開）企業の企業価値を算定す

るため、DCF 法等と比べて、客観性のある評価方法といえますし、

市場での取引環境を反映させることができる点でも優れています。 

一方、類似した企業を選定することは容易ではないですし、事

業承継を考えている企業固有の性質を反映させることができな

いことには留意が必要です。 

 

3．企業価値評価の選定方法 

これまで説明したように、企業価値の評価方法は、多種多様

であり、それぞれの算定方法には、メリット・デメリットが存在します。

そのため、算定対象となる企業の利益構造や資本構成及び市

場・業界の特性等の要因を総合的に考慮して、企業価値の評

価目的に適したアプローチ、評価方法を選定する必要があります。

また、場合によっては、1 つの評価方法のみを採用する（単独法）

のではなく、複数の評価方法を採用し、それぞれの評価結果の

重複等を考慮したり（併用法）、一定の折衷割合を適用したりす

ること（折衷法）を検討し、最終的な企業価値を決定するケース

もあります。そして、その上で、最終的な売却価格を算出し、事

業承継の相手方と交渉することになります。 

 

4．企業価値評価のための情報提供等 

適切な企業価値評価のためには、企業に関する情報を多面

的に収集する必要があります。企業価値評価の前提となる情報

は、自らの企業価値評価を行うためにも、事業承継の相手方に

対して提供するためにも、必要となる情報を整理しておくと良いで

しょう。企業価値評価のためには、企業固有の情報だけではなく、

企業が属する業界や経済環境に関する情報を集める必要があ

りますが、後者の情報は、一般的に公開されている情報であるこ

とが多く、誰でも収集することが可能ですので、事業承継を検討

する場合には、まず、企業固有の情報を整理するとよいでしょう1。 

なお、社外への承継を行う場合は、株式譲渡による場合は株

式譲渡契約書、事業譲渡による場合は事業譲渡契約書を締結

することになります。企業固有の情報は、最終的には、これらの

契約書の条項にも反映させる必要があるものです。例えば、提

供した情報により、未払残業代の存在が発覚した場合、当該金

額を企業価値（ひいては売却価格）から控除する場合もあり得ま

すが、企業価値から控除するのではなく、当該支払債務が将来

的に顕在化した場合には売主が買主に補償するという建付けに

する場合は、契約書にその旨を明記する必要があります（契約

条項の規定方法は様々ありますが、表明保証や（特別）補償条
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項でその旨定めることが多いです。）。事業を承継させる側から

すれば、売却価格をできる限り高くしたいという思いがあるのが通

常ですので、未払残業代のように、顕在化するか否かが未確定

な要素をあらかじめ企業価値から控除されてしまうよりも、表明

保証や（特別）補償条項を設けるなど、契約条項を工夫すること

が望ましいでしょう。 

以上 

                                                           
1なお、組織再編等において株式買取請求権が行使され、裁判所

に対して価格決定裁判が申し立てられた場合には、裁判所は「公

正な価格」（会社法 786 条 1 項等）を決定することになります。

この「公正な価格」の判断において、最高裁は「相互に特別の資

本関係がない会社間において、株主の判断の基礎となる情報が適

切に開示された上で適法に株主総会で承認されるなど一般に公正

と認められる手続により株式移転の効力が発生した場合には、当

該株主総会における株主の合理的な判断が妨げられたと認めるに

足りる特段の事情がない限り、当該株式移転における株式移転比

率は公正なものとみるのが相当である」と判示し（最高裁平成

24 年 2 月 29 日金判 1388 号 16 頁）、相互に特別の資本関係が

ない会社間の取引（独立当事者間取引）においては、適切な情報

開示がなされた上で、当事者が交渉して決定した価格を尊重する

旨の判断を行っています。 

「公正な価格」をめぐっては、様々な議論や裁判例があるとこ

ろですが、社外承継の場面でこの点が問題として顕在化すること

は少ないように思われます（いわゆるスクイーズアウトを行う場

合や合併等の組織再編に際して株式買取請求権が行使される場合

に問題となるケースが多いです。）。この点については、機会を

改めてご紹介できればと考えています。 
 


