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研究成果の概要（和文）：本研究の目的は，併用法による企業価値評価モデルに包含される各評価方法について
の予測精度の向上を目指し，併用法による企業価値評価モデルの利用可能性を高めることである。
本研究では，Yee(2008)モデルを展開し,その上でモデルの拡張をおこなった。この拡張モデルを基にして，分
散・共分散を用いたウェイトの推定およびその回帰式によるウェイトの推定を，収集されたTOBデータの利用に
より分析した。結果として，推定されたウェイトの有効性をサンプル外予測により明らかとした。

研究成果の概要（英文）：The purpose of this research is to improve the prediction accuracy of each 
valuation method included in the combined method corporate valuation model, and to increase the 
usability of the Hybrid corporate valuation model.
In this study, we developed the Yee (2008) model and extended the model based on it. Based on this 
extended model, the estimation of weights using variance and covariance and the estimation of 
weights using the regression equation were analyzed by using the collected TOB data. As a result, 
the validity of the estimated weights in Hybrid Valuation was clarified by out-of-sample prediction.

研究分野：会計学
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  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
本研究における複数の評価方法を併用した企業価値評価モデルの議論での問題点を解決していくことで,より精
緻な分析が可能となり，また追加的にデータの更新および推定方法の充実によって頑健性の高い実証結果が得ら
れた。これにより，非上場会社の株式価値評価や株式買取請求権の行使時の価値評価など，様々な局面において
ベンチマークとして利用できる価値評価方法を得られたと考えられる。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９（共通） 
 
 
１．研究開始当初の背景 
企業グループでの効率的な経営を目指し，各業界において企業再編が盛んに行われている。こ
のような場面に際して，投資家，銀行，経営者，アナリスト，課税当局，裁判所などは，置かれ
た状況により継続的に株式価値評価を行う必要に迫られている。理論的に株主価値評価方法で
は，割引キャッシュ・フロー法（ＤＣＦ法）がもっとも優れていると言われている。しかし，不
確実性がない状況においてはその計算は容易であるが，現実的な場面での不確実な状況におい
ては，将来キャッシュ・フローや資本コストを推定する際に困難が伴う。そのため，必ずしもＤ
ＣＦ法による推定値がもっとも正確になるとは限らず，また，さまざまな評価方法はそれぞれ利
点と欠点を有することから，一つによらず複数の評価方法が用いられているのが現状である。実
務においては，ＤＣＦ法とともに類似企業比較法（マルチプル法）など複数の方法を同時に用い
る併用方式が利用されることも多く，例えばアナリストが行っている方法はたいていアドホッ
クであり，理論的なフレームワークがあるわけではなく，実務で一般に行われているのは，異な
る価値評価額を加重平均することである。併用方式に対して，実務家は非常に大きな関心を持っ
ていると言えるが，これまでアカデミックな文献ではこの方法を取り上げているものは決して
多くはない。 
 企業価値の評価方法については，これまでＤＣＦ法に基づく研究は多く行われているが，それ
に対してマルチプル法を利用した研究は比較的多くは行われていない。併用方式による企業価
値評価モデルの利用のためには，そのモデルの精度を高めることが必要であり，その説明変数の
一つがマルチプル法による価値評価である。マルチプル法による価値評価に関しては，例えば
Beatty, Riffe and Thompson(1999)が判例を用いて株主資本や利益等の要因のウェイトが様々
であることを指摘し，また Kim and Ritter (1999)では IPOの株式価値評価においてＤＣＦモデ
ルに比べ株価乗数モデルが優っているとしている。そして Bhojraj and Lee (2002)では，類似企
業の選択方法について，理論モデルから示唆される変数を用いることで実証研究を行い，新たな
モデルを提案している。日本においては，音川(2008)で株価乗数モデルに関してサーベイが行わ
れ，そのいくつかの課題に対して音川(2010)において実証研究が行われている。近年では，Young 
and Zeng(2015)が Bhojraj and Lee (2002)の拡張も行っている。また，グループ企業経営の視点
からは，Berger and Ofek(1995)で，事業の多角化によりある条件下では企業価値が毀損されて
いる証拠を示している。 
 
２．研究の目的 
本研究の目的は，併用方式による企業価値評価モデルに包含される各評価方法についての予
測精度の向上を目指し，併用方式による企業価値評価モデルの利用可能性を高めることである。
この結果は，Ｍ＆Ａにおける価値評価はもちろん，非上場企業の株式価値評価や株式買取請求権
の行使などにより生じる，裁判所における価値評価など様々な実務場面での解釈を得ることが
できると期待できる。 
本研究では，複数の評価方法を併用した企業価値評価モデルの議論を基とし，特に類似企業比
較法における企業価値評価に焦点をあてる。そこで，類似企業比較法による企業価値評価に関し
て，理論的な背景から詳細に企業価値評価モデルについて検討し，そのモデルに対する実証研究
を行う。 
 
３．研究の方法 
本研究では，Ｍ＆Ａ等の場面において，ＤＣＦ法，類似企業比較法（マルチプル法），および
市場株価法などを併用した企業価値評価モデルの議論を土台とし，特に類似企業比較法におけ
る企業価値評価に焦点をあて，理論的な背景から詳細な企業価値評価モデルについて検討し，そ
のモデルに対する実証研究を行うものである。まずはこれまで進めてきた研究成果を，更新され
続けているデータによって再検証する。これは，『公開買付届出書』からのデータの収集であり，
継続的にデータ構築をおこなってきている。また，これ以外にも収集されたデータから，企業価
値の算定の際に影響を与える新たな非財務情報が確認できれば，新たな知見を得られると考え
られる。このファクトファインディングでは，考えられる様々な情報収集が重要と考え，初期の
段階で慎重に検討を行い，データ収集を積極的に行う。 
 次に，本研究の主眼となるマルチプル法による評価について，細かいサーベイを行い，その上
で実証研究に繋げる。ここで利用するデータについては，国税庁が発表している「類似業種比準
価額計算上の業種目及び業種目別株価等について」に関し，業種目別標本会社名簿の開示請求を
行い，このデータから日本におけるマルチプル法の利用可能性を検討する。また，Ｍ＆Ａにおけ
る価値評価の検証も行うことで，企業再編にかかる企業価値の創造および毀損の現状も確認す
る。 
 
４．研究成果 
本研究では，併用方式による企業価値評価について，平井・椎葉 (2010a, 2010b) の研究を発



展させ，併用方式を含むさまざまな価値評価方法について，予想の正確度を検証した。具体的に
は，企業価値評価における，市場株価法，DCF 法，および類似企業比較法などの評価方法による
評価額を加重平均する際のウェイトを算定している。Yee(2008)拡張モデルでは，各評価額で相
関があるという仮定の下で，各評価方法の誤差の分散の比が分かれば各評価額に対する最適な
ウェイトが算定される。また，回帰分析によってもウェイトを算定している。これらのモデルに
ついて，日本における TOB のサンプルデータを用いてウェイトの算定および予測をおこない，そ
の正確性の比較を検証した。この結果から，Yee(2008)拡張モデルは重回帰モデルや単回帰モデ
ルと比べて、相対的に高い正確性を有していることが分かった。また，Yee(2008)拡張モデルで
ウェイトの算定では，分散の比率について，各評価額における中間値の分散と各評価額における
最大値と最小値の差の中央値を用いて検証しているが，本研究でのサンプルでは各評価額にお
ける中間値の分散によるウェイトの推定の方が，正確性の高い予想値が得られている。一方で比
較検証のために設定したウェイトをそれぞれ 1/3 とする均等ウェイトモデルの正確性も高くな
っている。 
ここまでの研究を 2つの点で発展させている。第一は，平井・椎葉 (2010b)で提示した併用方
式を含む様々な価値評価方法をサンプル外予測の正確度によって比較検証した。ここでサンプ
ル外予測とは，たとえば 2007 年から 2011 年の 5 年間のサンプルデータを用いた回帰分析によ
って推定した係数を用いて，その係数の推定の際にはサンプルに含めていない将来の 2012 年の
値を予測する方法である。第二は，検証の際に用いる日本における TOB のサンプルサイズを 2007
年 1月から 2018 年 12 月までの 422 件と拡張し，頑健な証拠を提示することができた。また，上
記のサンプル外予測による検証の際にも，ある程度のサンプルサイズを確保しつつ実施するこ
とが可能となった。そしてウェイトの算定に際して， Yee (2008)拡張モデル，回帰分析，さら
に市場株価法と DCF 法の 2 種類のみを併用するケースについてもウェイトを算定し，予測の正
確度を検証した。その結果から，重回帰モデル，中間値を用いて計算した市場株価法と DCF 法の
2 種類のみを併用するモデル，DCF 法に基づく単回帰モデル，中間値の標準偏差を用いて計算し
た Yee (2008)拡張モデル，最大値を用いて計算した市場株価法と DCF 法の 2種類のみを併用す
るモデル，均等ウェイトモデルの順に，高い正確度を有していることが分かった。ただし，これ
らの差は僅かであった。また，Yee (2008)拡張モデルにおけるウェイトの算定では，分散の比率
について，各評価額における中間値の標準偏差と各評価額における最大値と最小値の差の中央
値を用いて検証しているが，本研究でのサンプルでは各評価額における中間値の標準偏差によ
るウェイトの推定の方が，正確性の高い予測値が得られている。 
 今後の課題としては，併用方式による企業価値評価の有用性を検証するためには，TOB サンプ
ルに限定した分析ではなく，より一般的に上場企業を対象とした大規模のサンプルで検証を行
なうことである。また，本研究では主として市場株価法，DCF 法，および類似企業比較法の 3つ
に基づく併用方式を前提にしたが，たとえば DCF 法と残余利益モデルとの併用方式などを考え
ることもできる。さらに近年，Gao et al. (2019)においてもまた別の併用方式と解釈できる企
業価値評価モデルが提示されている。これらの様々な併用方式と本研究における併用方式とを
比較することも今後の検討課題である。 
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