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笹川利哉＝文

Toshiya Sasagawa

ＤＣＦ法との
比較で考える

ファイナンスを一通り学んだ人が
企業価値を求めようとするときには、
ＤＣＦ法を使うことが多いだろう。
しかし、実務においてはＤＣＦ法よりも、
昔から使われているマルチプル法（乗数法・倍率法）のほうが実際的な場合もある。
本稿では、マルチプル法について解説し、
その効果的な利用法を考えていく。

MBA
PLUS

マルチプル法の
使い方

ＤＣＦ法との
比較で考える



企業価値評価法の実際
Finance
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S u m m a r y

企
業
価
値
を
計
算
す
る
手
法
は
Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
だ

け
で
は
な
い
。
マ
ル
チ
プ
ル
法
も
実
務
の

現
場
で
頻
繁
に
使
わ
れ
る
。
マ
ル
チ
プ
ル
法
と
は
、

Ｐ
Ｅ
Ｒ
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ
、
Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
倍
率
な
ど
の

倍
数
を
用
い
て
、
ご
く
簡
単
な
計
算
で
企
業
価
値

を
算
出
で
き
る
手
法
で
あ
る
。

ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
な
ど
、
企
業
価
値

算
出
を
日
常
的
に
行
う
ビ
ジ
ネ
ス
の
現
場
で
は
、

お
も
に
マ
ル
チ
プ
ル
法
が
企
業
価
値
算
出
の
手
法

と
し
て
用
い
ら
れ
る
。
そ
の
プ
ロ
セ
ス
は
、
以
下

の
よ
う
に
説
明
で
き
る
。

q
評
価
対
象
企
業
に
類
似
し
た
企
業
を
複
数

選
ぶ
。

w
そ
れ
ぞ
れ
の
類
似
企
業
の
企
業
価
値
が
、

当
期
利
益
な
ど
の
特
定
の
指
標
の
何
倍
に

な
っ
て
い
る
か
（
マ
ル
チ
プ
ル
）
を
計
算

し
、
平
均
を
求
め
る
。

e
評
価
対
象
企
業
の
特
定
指
標
に
w
で
求
め

た
マ
ル
チ
プ
ル
を
乗
じ
る
。

r
評
価
対
象
企
業
の
企
業
価
値
が
、
求
め
ら

れ
る
。

マ
ル
チ
プ
ル
法
と
Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
を
比
較
す
る
と
、

根
源
的
に
は
両
者
は
同
じ
も
の
で
あ
る
こ
と
が
わ

か
る
。
そ
の
意
味
で
、
マ
ル
チ
プ
ル
法
は
理
論
的

に
も
根
拠
の
あ
る
手
法
で
あ
る
と
言
え
る
。

マ
ル
チ
プ
ル
法
を
使
う
に
あ
た
っ
て
最
も
注
意

す
べ
き
な
の
は
、
類
似
企
業
の
選
び
方
だ
。
こ
れ

を
間
違
え
る
と
、
結
果
が
正
当
な
価
値
と
は
著
し

く
異
な
る
お
そ
れ
が
あ
る
。

類
似
企
業
を
選
ぶ
際
に
は
、
業
種
に
と
ら
わ
れ

る
こ
と
な
く
、
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
や
成
長
率
な
ど
、

ビ
ジ
ネ
ス
の
本
質
的
な
面
に
着
目
し
、
比
較
可
能

な
企
業
を
選
ぶ
こ
と
が
大
切
で
あ
る
。

よ
り
効
果
的
に
マ
ル
チ
プ
ル
法
を
使
う
た
め
に

は
、
複
数
の
マ
ル
チ
プ
ル
を
併
用
す
る
、
Ｄ
Ｃ
Ｆ

法
的
な
企
業
分
析
を
あ
ら
か
じ
め
行
っ
て
か
ら
使

う
な
ど
の
方
法
が
考
え
ら
れ
る
。

Finance

P
R

O
F

IL
E
¡

さ
さ
が
わ
・
と
し
や

慶
應
義
塾
大
学
経
済
学
部
・
法
学

部
法
律
学
科
卒
。
ロ
ン
ド
ン
ビ
ジ
ネ

ス
ス
ク
ー
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
修
士

課
程
修
了（M

asters
in
Finance

）。

日
本
興
業
銀
行
に
て
、
中
堅
企
業
向

け
営
業
、
担
保
不
動
産
バ
リ
ュ
エ
ー

シ
ョ
ン
、
中
東
駐
在
リ
レ
ー
シ
ョ
ン

シ
ッ
プ
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
、
ロ
ン
ド
ン

支
店
企
画
業
務
、
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
フ

ァ
イ
ナ
ン
ス
案
件
審
査
な
ど
に
従

事
。
そ
の
後
、
グ
ロ
ー
ビ
ス
に
転
ず

る
。
同
社
で
は
主
に
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス

分
野
の
コ
ン
テ
ン
ツ
開
発
と
プ
ラ
イ

ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
分
野
の
リ
サ

ー
チ
業
務
を
担
当
。
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Ｍ
＆
Ａ
が
企
業
戦
略
の
特
別
な
選
択
肢
で
は
な
く

な
り
つ
つ
あ
る
今
日
、
企
業
買
収
の
話
を
急
に
持
ち

か
け
ら
れ
、
短
時
間
で
の
決
断
を
求
め
ら
れ
る
こ
と

も
少
な
く
な
い
。
以
下
で
紹
介
す
る
の
も
そ
う
し
た

ケ
ー
ス
だ
。

Ａ
社
の
社
長
は
、
あ
る
日
Ｘ
社
か
ら
「
一
〇
〇
％

子
会
社
の
Ｔ
社
を
一
〇
億
円
で
買
っ
て
く
れ
な
い
か
」

と
い
う
話
を
持
ち
か
け
ら
れ
た
。

Ｔ
社
の
事
業
ド
メ
イ
ン
は
、
Ａ
社
の
全
社
戦
略
の

方
向
性
と
合
致
し
て
い
る
。
ま
た
、
Ｔ
社
の
事
業
は

Ａ
社
で
は
ま
だ
手
薄
だ
っ
た
の
で
、
戦
略
的
な
整
合

性
も
あ
る
。

Ｘ
社
は
Ｔ
社
の
売
却
価
格
に
つ
い
て
、「
最
低
で
も

一
〇
億
円
の
ラ
イ
ン
は
死
守
し
た
い
」
と
の
考
え
を

持
っ
て
い
る
。
同
社
は
本
業
へ
の
再
投
資
を
計
画
し

て
お
り
、
そ
の
た
め
に
資
金
が
必
要
な
の
だ
と
い
う
。

Ｘ
社
は
、
社
長
同
士
の
関
係
が
深
い
Ａ
社
に
ま
ず
話

を
持
ち
込
ん
だ
の
だ
が
、
Ａ
社
へ
の
売
却
可
能
性
が

な
い
よ
う
で
あ
れ
ば
、
対
象
を
広
げ
て
入
札
方
式
に

よ
る
売
却
を
実
施
し
よ
う
と
考
え
て
い
る
。

Ａ
社
の
社
長
は
、
関
心
の
有
無
を
一
両
日
中
に
回

答
す
る
よ
う
Ｘ
社
か
ら
求
め
ら
れ
て
い
た
。
そ
こ
で
、

こ
の
案
件
が
そ
も
そ
も
検
討
に
値
す
る
の
か
、
買
収

価
格
の
観
点
か
ら
分
析
し
、
三
時
間
以
内
に
答
え
を

出
す
よ
う
、
経
営
企
画
室
に
命
じ
た
。

作
業
を
担
当
す
る
こ
と
に
な
っ
た
経
営
企
画
室
の

Ｂ
氏
は
頭
を
抱
え
た
。
買
収
価
格
を
算
定
す
る
た
め

の
資
料
が
ほ
と
ん
ど
な
い
の
で
あ
る
。
手
元
に
あ
る

の
は
、
Ｔ
社
の
概
要
を
記
し
た
資
料
、
過
去
三
期
分

の
貸
借
対
照
表
、
損
益
計
算
書
な
ど
の
基
本
的
財
務

デ
ー
タ
と
、
来
期
の
予
想
損
益
計
算
書
だ
け
だ
。

「
こ
れ
は
困
っ
た
…
…
。
以
前
研
修
を
受
け
た
Ｄ
Ｃ

Ｆ
（D

iscounted
C
ash

Flow
：

割
引
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ

ー
）
法
で
Ｔ
社
の
企
業
価
値
を
計
算
す
れ
ば
よ
い
の
だ

ろ
う
が
、
こ
れ
だ
け
の
デ
ー
タ
で
で
き
る
だ
ろ
う
か

（
図
表
１
「
Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
に
よ
る
企
業
価
値
評
価
の
プ
ロ
セ
ス
」

を
参
照
）。

ま
ず
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
だ
。
今
後
五
年
分
く
ら

い
の
予
想
損
益
計
算
書
か
ら
Ｆ
Ｃ
Ｆ
（Free

C
ash

F
low
：

フ
リ
ー
・
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
。
営
業
活
動
に
よ

る
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
か
ら
、
設
備
投
資
額
を
引
い
た
も

の
）
を
算
出
し
た
い
が
、
先
方
の
資
料
に
は
来
期
分
し

か
な
い
。
あ
と
は
自
分
で
作
成
す
る
し
か
な
い
が
、

そ
れ
に
は
ま
ず
、
こ
の
業
界
の
成
長
率
を
弾
か
な
く

て
は
な
ら
な
い
。
そ
れ
か
ら
一
般
管
理
費
な
ど
の
経

費
と
売
上
げ
と
の
相
関
関
係
も
知
り
た
い
。
毎
年
の

設
備
投
資
額
も
必
要
だ
。

割
引
率
も
問
題
だ
。
わ
が
社
の
事
業
と
ま
っ
た
く

同
じ
で
は
な
い
か
ら
、
こ
れ
も
情
報
を
集
め
な
け
れ

ば
求
め
ら
れ
な
い
。
三
時
間
以
内
で
社
長
に
説
明
す

る
な
ん
て
、
と
て
も
で
き
そ
う
に
な
い
…
…
」

Ｂ
氏
が
頭
を
抱
え
て
い
る
と
、
経
営
企
画
室
の
同

僚
が
や
っ
て
き
た
。

「
一
〇
億
円
の
価
値
が
あ
り
そ
う
か
ざ
っ
と
調
べ
る

だ
け
な
ら
、
わ
ざ
わ
ざ
Ｄ
Ｃ
Ｆ
な
ん
か
計
算
す
る
必

要
は
な
い
よ
。
企
業
価
値
は
も
っ
と
簡
単
な
方
法
で

も
求
め
ら
れ
る
さ
」

同
僚
が
教
え
て
く
れ
た
の
は
、
マ
ル
チ
プ
ル
法
だ

っ
た
。

「
つ
ま
り
、
類
似
企
業
の
Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
倍
率

（
注
１
）

を
調

べ
て
、
そ
の
数
字
を
Ｔ
社
の
Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
に
掛
け

合
わ
せ
れ
ば
い
い
ん
だ
よ
。
計
算
は
そ
れ
だ
け
だ
」

Ｂ
氏
は
早
速
計
算
を
始
め
た
。

「
Ｔ
社
に
類
似
す
る
上
場
企
業
の
最
近
の
Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ

Ｄ
Ａ
倍
率
は
、
五
・
五
倍
の
よ
う
だ
。
Ｔ
社
の
Ｅ
Ｂ

Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
は
、
財
務
諸
表
に
よ
る
と
二
億
円
か
。
す

る
と
、
二
億
円
×
五
・
五
＝
一
一
億
円
。
つ
ま
り
、

企
業
価
値
は
一
一
億
円
と
い
う
こ
と
だ
。
実
際
に
買

収
手
続
き
を
進
め
る
た
め
に
は
、
よ
り
精
緻
な
デ
ー

タ
を
取
り
寄
せ
て
調
べ
て
み
る
必
要
が
あ
る
が
、
こ

の
案
件
は
買
収
価
格
面
か
ら
考
え
れ
ば
十
分
に
検
討

す
る
余
地
が
あ
る
。
早
速
社
長
に
報
告
し
よ
う
」

図表1
DCF法による�
企業価値評価のプロセス�

1

2

3

4

5

6

7

評価対象企業のターゲット市場の成長性、競争環境の分析�

対象企業の事業モデルの把握、競争力・競合他社との比較分析�

財務分析を通じてのバリュー・ドライバーの把握�

収支予想、キャッシュフロー（FCF）予想の作成（５年程度）�

割引率（WACC）の決定�

ＷＡＣＣにてＦＣＦとターミナル・バリュー（予測期間以後の価値）を割り引く�

ＤＣＦ法による企業価値�



マルチプル法の使い方

図表2
マルチプル法による�
企業価値評価のプロセス�

1

2

3

4

類似企業の選定�

マルチプルデータの取得（ＥBＩＴＤＡ倍率、ＰＥＲ、ＰＢＲ、ＰＳＲなど）�

マルチプル（倍率）を対象企業のデータに適用�

マルチプル法による企業価値�
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企
業
価
値
（
注
２
）

（
ま
た
は
株
主
資
本
価
値
）
を
評
価

す
る
場
合
、
Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
が
広
く
用
い
ら
れ
て
い
る

と
の
印
象
が
あ
る
。
し
か
し
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ

ャ
ピ
タ
ル
（
以
下
Ｖ
Ｃ
）
に
よ
る
出
資
や
企
業
買

収
な
ど
、
ス
ピ
ー
ド
を
要
求
さ
れ
る
ビ
ジ
ネ
ス
の

現
場
で
は
、
算
出
に
時
間
が
か
か
る
Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
は

あ
ま
り
使
わ
れ
て
い
な
い
。
主
流
と
な
っ
て
い
る

手
法
は
、
類
似
企
業
の
比
準
に
よ
る
乗
数
法
で
あ

る
「
マ
ル
チ
プ
ル
法
」
だ
。

本
稿
で
は
そ
う
し
た
実
態
を
踏
ま
え
て
、
ま
ず

マ
ル
チ
プ
ル
法
の
概
要
を
紹
介
し
、
そ
の
理
論
的

な
根
拠
や
背
景
を
示
し
た
う
え
で
、
効
果
的
に
利

用
す
る
方
法
と
そ
の
際
の
留
意
点
を
解
説
す
る
。

マ
ル
チ
プ
ル
法
と
は
、
売
上
高
、
当
期
利
益
、

Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
な
ど
の
特
定
指
標
か
ら
企
業
価
値

を
求
め
る
手
法
で
あ
る
。
あ
る
企
業
の
特
定
指
標

と
企
業
価
値
と
の
間
に
成
立
す
る
相
関
関
係
は
、

類
似
す
る
他
の
企
業
に
お
い
て
も
成
立
す
る
と
い

う
考
え
方
が
背
景
に
あ
る
（
注
３
）。

特
定
指
標
に
乗
数
を
掛
け

企
業
価
値
を
算
出

1

ケ
ー
ス
で
も
簡
単
に
示
し
た
が
、
マ
ル
チ
プ
ル

法
に
よ
る
企
業
価
値
計
算
プ
ロ
セ
ス
は
、
以
下
の

よ
う
に
な
る
（
図
表
２
「
マ
ル
チ
プ
ル
法
に
よ
る
企

業
価
値
評
価
の
プ
ロ
セ
ス
」
を
参
照
）。

q
公
開
企
業
や
過
去
の
買
収
事
例
な
ど
の
中

か
ら
、
評
価
対
象
企
業
に
類
似
し
た
企
業

を
複
数
選
ぶ
。

w
そ
れ
ぞ
れ
の
類
似
企
業
の
企
業
価
値
が
、

売
上
高
、
当
期
利
益
な
ど
、
特
定
の
指
標

の
何
倍
に
な
っ
て
い
る
か
（
こ
れ
が
「
マ

ル
チ
プ
ル
」
と
な
る
）
を
計
算
し
、
平
均

を
求
め
る
。

e
評
価
対
象
企
業
の
特
定
指
標
に
w
で
求
め

た
マ
ル
チ
プ
ル
の
平
均
を
乗
じ
る
。

r
対
象
企
業
の
企
業
価
値
や
株
主
資
本
価
値

が
求
め
ら
れ
る
。

マ
ル
チ
プ
ル
の
例
と
し
て
は
、
前
述
の
Ｅ
Ｂ
Ｉ

Ｔ
Ｄ
Ａ
倍
率
の
ほ
か
に
も
、
Ｐ
Ｅ
Ｒ
（P

rice-

E
arnings

R
atio：

株
価
収
益
率
）
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ

（P
rice-B

ook
R
atio：

株
価
純
資
産
倍
率
）、
Ｐ
Ｓ

Ｒ
（P

rice-Sales
R
atio：

株
価
売
上
高
倍
率
）
な

【
注
】

＊
１Ｅ

Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
は
（Earnings

B
efore

Interest,
Tax,

D
epreciation

and
A
m
orti-

zation

）
の
略
で
、「
利
払
前
・
税
引
前
・

償
却
前
利
益
」
を
意
味
し
て
い
る
。

Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
倍
率
は
、
企
業
価
値

（
Ｅ
Ｖ：

Enterprise
V
alue

）
が
Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ

Ｄ
Ａ
の
何
倍
か
を
示
す
指
標
。

企
業
価
値
は
、
株
式
時
価
総
額
と
純

有
利
子
負
債
の
合
計
値
で
あ
る
。
な
お
、

株
主
資
本
価
値
は
株
式
時
価
総
額
と
同

等
で
あ
る
。

Ｍ
＆
Ａ
市
場
の
発
達
し
た
欧
米
で
は
こ

う
し
た
Ｍ
＆
Ａ
に
関
す
る
マ
ル
チ
プ
ル
が

業
界
ご
と
に
整
理
さ
れ
て
お
り
、
容
易
に

入
手
で
き
る
。
日
本
で
も
こ
う
し
た
情
報

の
整
備
は
進
ん
で
い
る
。

＊
２本

稿
で
は
便
宜
的
に
企
業
価
値
評
価
と

表
記
し
て
い
る
が
、
株
主
資
本
価
値
の
評

価
も
こ
こ
に
含
む
も
の
と
す
る
。

＊
３マ

ル
チ
プ
ル
法
は
他
社
と
の
比
較
を
通

じ
て
、「
相
対
的
に
」
価
値
を
算
出
し
よ
う

と
す
る
ア
プ
ロ
ー
チ
で
あ
る
。
こ
れ
に
対

し
て
Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
は
、
将
来
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ

フ
ロ
ー
が
価
値
の
本
質
で
あ
る
と
考
え
、

そ
れ
が
内
包
す
る
リ
ス
ク
に
見
合
っ
た
割

引
率
で
割
り
引
く
こ
と
に
よ
り
価
値
を
算

出
し
よ
う
と
す
る
「
絶
対
的
な
」
ア
プ
ロ

ー
チ
で
あ
る
。

マ
ル
チ
プ
ル
法
の
意
義
と「
正
し
さ
」

ＶＣなど、
企業価値算出を
日常的に行う
ビジネスの現場では、
主にマルチプル法が
企業価値算出の手法として
用いられる。

Finance
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ど
が
あ
る
。

図
表
３
に
マ
ル
チ
プ
ル
算
出
の
ワ
ー
ク
シ
ー
ト

を
挙
げ
た
。
こ
こ
で
は
イ
ト
ー
ヨ
ー
カ
堂
の
デ
ー

タ
を
利
用
し
て
い
る
。
複
数
の
類
似
企
業
に
つ
い

て
同
様
の
作
業
を
行
う
こ
と
で
、
各
種
マ
ル
チ
プ

ル
の
業
界
平
均
値
を
算
出
で
き
る
。
こ
う
し
て
得

ら
れ
た
マ
ル
チ
プ
ル
を
、
評
価
対
象
企
業
の
数
値

に
適
用
す
れ
ば
よ
い
。
な
お
、
マ
ル
チ
プ
ル
算
出

に
利
用
す
る
株
価
は
、
算
出
時
点
の
直
近
の
も
の

以
外
に
、
過
去
数
カ
月
間
の
最
高
値
や
最
安
値
を

用
い
る
場
合
も
あ
る
。

ま
た
、
マ
ル
チ
プ
ル
は
、
わ
ざ
わ
ざ
計
算
を
し

な
く
て
も
、
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
関
連
の
ホ
ー
ム
ペ
ー

ジ
な
ど
で
容
易
に
入
手
で
き
る
（
注
４
）。

マ
ル
チ
プ
ル
法
は
非
常
に
簡
単
に
企
業
価
値
を

算
出
で
き
る
こ
と
か
ら
、「
Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
に
比
べ
て

大
雑
把
な
手
法
で
は
な
い
か
」「
算
出
結
果
の
正

当
性
が
低
い
の
で
は
な
い
か
」
と
い
っ
た
イ
メ
ー

ジ
を
持
た
れ
て
い
る
。
実
際
は
ど
う
な
の
か
、
両

者
を
比
較
し
な
が
ら
考
え
て
み
よ
う
。

ま
ず
、
両
ア
プ
ロ
ー
チ
を
不
動
産
価
格
の
鑑
定

法
に
た
と
え
て
み
よ
う
。
マ
ル
チ
プ
ル
法
に
相
当

す
る
の
は
、「
取
引
事
例
比
準
価
格
法
」
と
呼
ば

れ
る
も
の
だ
。

q
不
動
産
価
格
の
計
算
を
例
に
考
え
る

理
論
的
根
拠
が
あ
る

2

こ
れ
は
、
た
と
え
ば
マ
ン
シ
ョ
ン
の
部
屋
の
価

値
を
評
価
す
る
と
き
に
、「
ほ
ぼ
同
じ
間
取
り
の

隣
の
部
屋
が
、
最
近
四
〇
〇
〇
万
円
で
売
れ
た
の

だ
か
ら
、
自
分
の
部
屋
も
四
〇
〇
〇
万
円
の
価
値

が
あ
る
だ
ろ
う
」
と
す
る
考
え
方
だ
。

こ
れ
に
対
し
Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
は
「
収
益
還
元
法
」
に

相
当
す
る
。
こ
れ
は
、「
自
分
の
部
屋
を
人
に
貸

し
た
場
合
に
、
そ
れ
が
生
み
出
す
収
益
（
賃
貸
収

入
―
経
費
）
を
現
在
価
値
に
割
り
引
い
た
額
」
が

本
来
の
価
値
に
な
る
と
い
う
も
の
だ
。

図表3
マルチプル算出ワークシート�

�マーケットにおける最新のコンセンサスを反映したものとして、当期業績見込値もしくは来期予想値と、
直近の株価をベースとして算出したマルチプルを利用するのが好ましい。�

売上高（Sales）  �
１株当たり売上高（S）  �
営業利益（EBIT）＝（a）  �
減価償却費＝（b） �
償却前営業利益（EBITDA）＝（a）＋（b）  �
税引後当期利益（Earnings）  �
１株当たり当期利益（EPS）  �

現金等（c） �
有利子負債（d）  �
純有利子負債（D）＝（ｄ）－（c） �
純資産（Book Equity）＝（e）  �
１株当たり純資産（B）＝（e）/（n）   　�
株価（P）　�
発行済株式数（n）    �
株式時価総額（MV）＝（P）×（n）�
企業価値（EV）＝（MV）＋（D）   �

PSR（当期見込ベース）   �
PSR（来期予想ベース）  �
PBR   �
PER（当期見込ベース）   �
PER（来期予想ベース）  �
EBITDA倍率（当期見込ベース）  �
EBITDA倍率（来期予想ベース）�

3,383,000
8,079

192,000
128,000
320,000
34,500
82.39

546,700
369,990

-176,710
1,114,796

2662.4
3210

418,718
1,344,084
1,167,374

0.40
0.38
1.21

38.96
26.88
3.65
3.35

3,510,000
8,383

220,000
128,000
348,000
50,000
119.41

（単位:百万円、円、千株）�イトーヨーカ堂�

財務データ� 当期見込�
（2003年2月期）�

来期予想�
（2004年2月期）�

【
注
】

＊
４た

と
え
ばY

ahoo!

フ
ァ
イ
ナ
ン
ス

（http://quote.yahoo.co.jp/

）
な
ど
が
あ

る
。

マルチプル法とは、
ＰＥＲ、ＰＢＲ、
ＥＢＩＴＤＡ倍率などの
倍数を用いて、
ごく簡単な計算で
企業価値を算出できる
手法である。
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不
動
産
価
格
の
鑑
定
に
お
い
て
、
以
前
は
取
引

事
例
比
準
価
格
法
が
使
わ
れ
る
ケ
ー
ス
が
圧
倒
的

に
多
か
っ
た
。
し
か
し
、
最
近
で
は
収
益
還
元
法

も
普
及
し
、
そ
の
計
算
結
果
が
取
引
価
格
に
反
映

さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。

そ
の
結
果
、
現
在
で
は
ど
ち
ら
の
方
法
で
計
算

し
て
も
、
結
局
は
同
じ
価
格
に
落
ち
着
く
状
況
と

な
っ
て
い
る
。

企
業
価
値
に
つ
い
て
も
こ
れ
と
同
様
の
こ
と
が

言
え
る
。
す
な
わ
ち
、
Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
が
普
及
す
る
に

つ
れ
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
価
格
に
も
Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
の
見
方

が
反
映
さ
れ
、
両
者
は
同
じ
価
格
に
収
束
し
て
い

く
と
い
う
こ
と
だ
。

両
者
の
計
算
結
果
が
同
じ
に
な
る
、
す
な
わ
ち

根
源
的
に
は
両
者
は
同
じ
も
の
で
あ
る
と
い
う
こ

と
は
、
理
論
的
に
も
証
明
で
き
る
。
Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ

Ａ
倍
率
を
例
に
と
っ
て
、
数
式
を
使
っ
て
説
明
し

よ
う
。

成
熟
し
た
企
業
の
企
業
価
値
（
Ｅ
Ｖ
）

は
、
Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
を
用
い
る
と
、
数
式
q

の
よ
う
に
単
純
化
し
て
表
現
で
き
る

（
Ｗ
Ａ
Ｃ
Ｃ
は
加
重
平
均
資
本
コ
ス
ト
、
ｇ

は
Ｆ
Ｃ
Ｆ
の
永
続
的
な
成
長
率
）。

こ
の
式
の
両
辺
を
Ｆ
Ｃ
Ｆ
で
割
る
と
、

次
ペ
ー
ジ
の
数
式
w
の
よ
う
に
な
る
。

Ｆ
Ｃ
Ｆ
は
、
Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
か
ら
税

w
数
式
展
開
で
確
認
す
る

マルチプルによる
株主資本価値評価の実例
――ドクターシーラボ――

c o l u m n

数式q

ＥＶ＝ＦＣＦ／（ＷＡＣＣ‐ｇ）

ド
ク
タ
ー
シ
ー
ラ
ボ
は
、
二
〇

〇
三
年
三
月
に
ジ
ャ
ス
ダ
ッ

ク
に
株
式
を
公
開
し
た
化
粧
品
会
社

で
あ
る
。
ス
キ
ン
ケ
ア
商
品
を
中
心

と
し
た
化
粧
品
の
ほ
か
、
健
康
食
品

な
ど
を
販
売
し
て
い
る
。
販
売
経
路

は
当
初
通
信
販
売
が
主
体
だ
っ
た

が
、
最
近
で
は
店
頭
で
の
対
面
販
売

も
行
っ
て
い
る
。
同
社
の
株
主
資
本

価
値
を
、
マ
ル
チ
プ
ル
法
を
使
っ
て

算
出
し
て
み
よ
う
。

化
粧
品
を
製
造
・
販
売
す
る
企
業

と
い
う
こ
と
で
、
上
場
企
業
の
中
か

ら
、
化
粧
品
メ
ー
カ
ー
、
化
粧
品
を

製
造
お
よ
び
訪
問
販
売
し
て
い
る
企

業
、
化
粧
品
に
加
え
て
健
康
食
品
を

販
売
し
て
い
る
企
業
を
類
似
企
業
と

し
て
選
定
し
た
。

﹇
類
似
企
業
﹈
エ
イ
ボ
ン
・
プ
ロ

ダ
ク
ツ
、
ノ
エ
ビ
ア
、
マ
ン
ダ
ム
、

ア
イ
ビ
ー
化
粧
品
、
フ
ァ
ン
ケ
ル
、

コ
ー
セ
ー
、
コ
タ

マ
ル
チ
プ
ル
に
は
、
ご
く
一
般
的

に
用
い
ら
れ
て
い
る
Ｐ
Ｅ
Ｒ
を
用
い

る
こ
と
と
し
た
。
こ
こ
で
は
「Y

ahoo!

マ
ル
チ
プ
ル
･
デ
ー
タ
の
取
得

2
類
似
企
業
の
選
定

1

フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
」
の
サ
イ
ト
か
ら
取

得
し
た
デ
ー
タ
を
使
っ
た
が
、
図
表

３
の
ワ
ー
ク
シ
ー
ト
を
使
っ
て
自
分

で
計
算
し
て
も
求
め
ら
れ
る
。

以
上
の
Ｐ
Ｅ
Ｒ
を
単
純
平
均
す
る

と
、
一
四
・
二
倍
と

（
注
１
）な

る
（
注
２
）。

ド
ク
タ
ー
シ
ー
ラ
ボ
の

二
〇
〇
四
年
一
月
期
の
予

想
損
益
計
算
書
を
見
る
と
、

当
期
利
益
は
一
九
億
五
四

〇
〇
万
円
と
予
想
さ
れ
て

い
る
。
こ
れ
に
、
算
出
し

た
類
似
企
業
の
平
均
Ｐ
Ｅ

Ｒ
を
乗
じ
る
。

マ
ル
チ
プ
ル
を
評
価
対
象
企
業
の

デ
ー
タ
に
適
用

3

こ
う
し
て
得
ら
れ
た
二

七
七
億
四
七
〇
〇
万
円

が
、
同
社
の
理
論
的
な
株

主
資
本
価
値
（
＝
株
式
時

価
総
額
）
と
な
る
。
な
お
、

時
価
総
額
を
発
行
済
株
式

数
で
割
る
と
、
理
論
株
価

が
算
出
さ
れ
る
。

同
社
の
上
場
に
際
し
て
の
株
式
発

行
・
売
出
目
論
見
書
を
見
る
と
、
公

募
・
売
出
価
格
は
四
四
万
円
で
あ

り
、
理
論
株
価
と
そ
れ
ほ
ど
乖
離
し

て
い
な
い
こ
と
が
わ
か
る
。

マ
ル
チ
プ
ル
法
に
よ
る

株
主
資
本
価
値

4
【
注
】

＊
１類

似
企
業
が
赤
字
で
あ
れ
ば
、Ｐ
Ｅ
Ｒ
は

算
出
で
き
な
い
。
そ
の
よ
う
な
場
合
は
、類
似

企
業
全
体
を
一
つ
の
企
業
と
見
な
し
、類
似

企
業
全
社
の
予
想
当
期
損
益
と
時
価
総
額

を
合
計
し
て
、全
体
で
の
Ｐ
Ｅ
Ｒ
を
求
め
る

こ
と
も
で
き
る
。

＊
２類

似
企
業
の
中
に
マ
ル
チ
プ
ル
が
大
き
く

異
な
る
企
業
が
あ
っ
た
場
合
、そ
の
数
値
は
異

常
値
と
し
て
排
除
す
る
か
、
単
純
平
均
で
は

な
く
メ
ディ
ア
ン（
中
央
値
）を
用
い
て
調
整
す

る
ケ
ー
ス
も
あ
る
。

１９億５４００万円×１４.２倍
＝２７７億４７００万円

２７７億４７００万円/６万７４００株
＝４１万１６７７円

企業名� 今期予想ＰＥＲ�

エイボン・プロダクツ� 10.1倍�
ノエビア� 16.0倍�
マンダム� 19.4倍�
アイビー化粧品� 11.9倍�
ファンケル� 14.7倍�
コーセー� 19.2倍�
コタ� 8.1倍�


