
※１ 企業価値評価のアプローチには、将来のCFをもとにするインカムアプローチ、
市場株価をもとにするマーケットアプローチ、純資産をもとにするコストアプローチの
大きく３つの方法がある。

※２ 「証券アナリスト2次対策総まとめテキスト企業分析」（TAC出版）では、方法１を
「フロー・アプローチ」、方法２を「割引キャッシュフロー法（DCF法）」と呼んでいる。

方法１

方法2
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（CAPMから）

企業全体→企業のFCF

企業全体→WACC

E：株主価値

B：負債価値
方法2

方法１

方法１
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方法2

有利子負債
（借入金＋社債）

PV＝ FCF ＝B+E
WACC
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例題

（答） D,D,E,B
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企業価値と事業価値※

※ 以下は、田中慎一・保田隆明（2019）
「コーポレートファイナンス 戦略と実践」（ダイヤモンド社）第6章を参考にしている。

より厳密には、
企業価値＝事業価値＋非事業価値 で構成される。

DCF法で算出
した部分

本業の事業に投下されている資産
→将来のキャッシュフローに直結
→ 新たな価値創出につながる部分

本業の事業には投下されていない資産
→ 新たなキャッシュフローには

つながらない
→ 価値創出にはならない部分

（例）現金、有価証券など（時価）

①非事業価値

②事業価値

③負債

④株主価値

企
業
価
値

（理論的な株主価値が算出）

FCF
WACC

実務上は、有利子負債と株式時価総額の
比率を使って算出
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（参考）永続価値の算定について
ターミナルバリュー（TV)

これまでは、DCF法における事業価値算定において、将来のキャッシュフロー予測
については、「毎期同額」という仮定の下で簡略化 PV= FCF（一定）

WACC
→ but   現実には・・・

・将来の予測キャッシュフローは個別年度ごとに異なる
・予測可能な期間は限られる（5年～１０年）

予測可能な期間については個別に予測し、
それ以降は一定成⾧率のもとでの永続価値（TV)を
計算して、全体の現在価値を求める

設例

フリーキャッシュフロー（FCF）の予測

期 １年目 2年目 3年目

FCF（億円） １００ ７０ ８０

・4期以降のフリーキャッシュフローは一定成⾧率（ｇ）２％で永久に成⾧する
・加重平均資本コスト（WACC）は10％

「2020年証券アナリスト2次対策総まとめテキスト 企業分析」（TAC出版）（P.55より抜粋）
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事
業
価
値

現在

？

100

1年目

70

2年目 3年目 4年目 5年目

80

TV

・・・

80×1.02
80×1.02

２

「定率成⾧モデル」から算出

80×（1＋0.02）＝1020
0.1－0.02

（予測最終年度）

4年目以降の永続価値合計（TV)

WACC ｇ

1020

100
1.1

70
1.1２

80＋1020
1.1３

975

TV＝ FCF4 ＝ FCF3（1＋g）
WACC－ｇ WACC－ｇ

FCF4
FCF5

FCF4 FCF5
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TV

１ ２

１
1.1

１
1.1 2

よって
TV＝

FCF３（１＋ｇ）
ｗ－ｇ

TV＝ FCF４
（１＋ｗ）＋

FCF５
（１＋ｗ）2＋・・・

TV＝FCF３（１＋ｇ）
（１＋ｗ） ＋

FCF3（１＋g）
（１＋ｗ）

＋・・・
・・・２

２

（１＋ｇ）
（１＋ｗ）TV＝ FCF３（１＋ｇ）

（１＋ｗ）

２

２
＋・・・

上

下

上 － 下 ＝ １－（１＋ｇ）
（１＋ｗ）（ ）TV＝ FCF３（１＋ｇ）

（１＋ｗ）


