
　

企
業
価
値
と
は
ど
う
や
っ
て
算
出
さ
れ
る
の
で
あ

ろ
う
。
結
論
か
ら
言
え
ば
、
企
業
が
将
来
的
に
作
り

出
す
と
考
え
ら
れ
る
「
フ
リ
ー
・
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ

ロ
ー
」
の
現
在
価
値
が
そ
の
企
業
の
価
値
を
表
す
こ

と
に
な
る
。
と
こ
ろ
で
こ
の
「
フ
リ
ー
キ
ャ
ッ
シ
ュ

フ
ロ
ー
」
を
ど
う
理
解
し
、
把
握
す
べ
き
か
と
い
う

点
に
つ
い
て
は
識
者
の
間
で
も
誤
解
さ
れ
て
い
る

ケ
ー
ス
が
散
見
さ
れ
る
の
で
、
若
干
付
言
し
た
い
。

■
フ
リ
ー
・
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
と
は

　

フ
リ
ー
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
と
は
、
企
業
が
自
己

資
本
、
他
人
資
本
に
関
係
な
く
資
金
（
資
本
）
の
提

供
者
に
還
元
で
き
る
、
あ
る
い
は
還
元
し
て
し
か
る

べ
き
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
で
あ
る
。
一
般
的
に
は

「
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
計
算
書
」
に
記
載
さ
れ
る
「
営

業
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
」
か
ら
企
業
の
存
続
に
必
要

な
投
資
額
を
控
除
し
て
算
出
さ
れ
る
。
つ
ま
り
企
業

が
会
計
年
度
期
間
中
に
作
り
出
し
た
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ

ロ
ー
の
う
ち
当
該
企
業
存
続
の
た
め
に
支
出
さ
れ
た

投
資
額
を
除
い
た
あ
と
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
で
あ

る
。

　

前
述
の
よ
う
に
資
本
の
提
供
者
と
は
出
資
者
で
あ

る
株
主
で
あ
り
、
ま
た
こ
の
企
業
に
お
金
を
貸
し
て

く
れ
た
債
権
者
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
企
業
が
債
権

者
に
対
し
て
支
払
っ
た
返
済
金
も
フ
リ
ー
キ
ャ
ッ

シ
ュ
フ
ロ
ー
の
一
部
を
構
成
し
て
い
る
こ
と
に
な

る
。
支
払
金
利
も
資
本
の
提
供
者
で
あ
る
債
権
者
に

対
す
る
支
払
い
で
あ
る
か
ら
、
こ
れ
も
フ
リ
ー

キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
の
一
部
と
し
て
理
解
す
べ
き
で

あ
る
。
し
か
し
そ
の
場
合
に
は
支
払
金
利
が
持
つ
節

税
効
果
（
当
期
利
益
に
対
す
る
プ
ラ
ス
効
果
）
を
加

味
す
る
必
要
が
あ
る
。

　

■
企
業
価
値
を
決
め
る
の
は

　
「
将
来
フ
リ
ー
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
」

　　

企
業
の
価
値
は
こ
の
企
業
が
生
み
出
す
で
あ
ろ
う

「
将
来
フ
リ
ー
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
」が
ど
う
な
る
の

か
、
ど
ん
な
金
額
に
な
る
か
に
よ
っ
て
決
ま
っ
て
く

る
。企
業
の
価
値
が
そ
の
現
状
で
は
な
く
て「
将
来
」、

「
将
来
性
」
で
決
定
さ
れ
る
と
は
、
不
思
議
に
聞
こ
え

る
か
も
し
れ
な
い
が
、
例
え
ば
新
規
に
株
式
投
資
を

し
よ
う
と
す
る
場
合
を
考
え
て
み
れ
ば
よ
い
。
こ
の

投
資
家
に
と
っ
て
対
象
企
業
の
過
去
や
現
状
も
大
事

で
あ
る
が
、
お
金
を
投
じ
る
と
な
れ
ば
、
そ
の
将
来

性
の
方
が
は
る
か
に
重
要
で
あ
る
。
現
状
は
と
も
か

く
、
将
来
性
に
乏
し
い
企
業
で
あ
っ
て
は
投
資
の
検

討
対
象
に
は
な
り
に
く
い
。
投
資
家
は
企
業
の
「
将

来
」
に
期
待
を
寄
せ
て
、
当
該
企
業
に
大
事
な
資
金

を
投
下
す
る
こ
と
に
な
る
。

　

企
業
の
価
値
は
こ
の
将
来
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
の

集
積
と
し
て
算
出
さ
れ
る
。
た
だ
し
将
来
キ
ャ
ッ

シ
ュ
フ
ロ
ー
の
よ
う
な
将
来
値
（
将
来
価
値
）
は
あ

く
ま
で
も
そ
の
時
点
に
お
け
る
価
値
を
表
し
て
お

り
、
現
時
点
で
の
価
値
を
表
し
た
も
の
で
は
な
い
。

　

将
来
価
値
と
現
在
価
値
の
違
い
に
つ
い
て
は
銀
行

に
お
金
を
預
け
る
ケ
ー
ス
を
考
え
て
み
る
と
わ
か
り

や
す
い
。
今
、
仮
に
預
金
利
息
を
五
％
と
す
る
。
手

元
に
あ
る
一
万
円
を
一
年
間
銀
行
に
預
け
た
と
し
よ

う
。
こ
の
一
万
円
は
一
年
後
に
元
利
合
計
で
一
万
五

百
円
（
一
万
円
×
一
・
〇
五
）
に
な
る
。
つ
ま
り
現
在

価
値
一
万
円
の
一
年
後
の
価
値
（
将
来
価
値
）
は
一

万
五
百
円
で
あ
る
。
こ
れ
を
逆
に
考
え
て
み
よ
う
。

一
年
後
の
一
万
五
百
円
の
現
在
価
値
が
一
万
円
、
な

ら
ば
一
年
後
の
一
万
円
の
現
在
価
値
は
い
く
ら
に
な

る
の
だ
ろ
う
。一
万
円
を
一
・
〇
五
で
割
っ
て
や
れ
ば

よ
い
。
約
九
千
五
百
二
十
四
円
に
な
る
。
ち
な
み
に

二
年
後
の
一
万
円
の
現
在
価
値
は
約
九
千
七
十
円
に

な
る
。今
、来
年
、再
来
年
に
そ
れ
ぞ
れ
一
万
円
ず
つ

合
計
二
万
円
を
受
け
取
る
立
場
に
あ
る
人
に
と
っ
て

こ
の
将
来
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
（
受
け
取
り
キ
ャ
ッ

シ
ュ
フ
ロ
ー
）
の
現
在
価
値
は
二
万
円
で
は
な
く
、

一
万
八
千
五
百
九
十
四
円
と
い
う
わ
け
で
あ
る
。

　

企
業
の
将
来
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
に
つ
い
て
も
こ

れ
と
同
じ
よ
う
に
考
え
る
こ
と
が
で
き
る
。
今
、
あ

る
企
業
の
来
年
、
再
来
年
の
フ
リ
ー
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ

ロ
ー
が
そ
れ
ぞ
れ
十
億
円
だ
っ
た
と
し
よ
う
。
こ
の

フ
リ
ー
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
の
現
在
価
値
は
二
十
億

円
で
は
な
く
、
十
八
億
五
千
九
百
四
十
万
円
に
な
る

が
、
こ
の
数
字
（
金
額
）
は
発
生
時
期
が
異
な
る
ふ

た
つ
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
を
現
在
価
値
と
い
う
か

た
ち
で
揃
え
て
、
ひ
と
ま
と
め
に
し
て
表
し
た
も
の

に
ほ
か
な
ら
な
い
。
こ
の
例
で
は
来
年
、
再
来
年
、

つ
ま
り
一
年
後
、
二
年
後
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
の

み
を
対
象
に
し
て
い
る
が
、
企
業
の
将
来
キ
ャ
ッ

シ
ュ
フ
ロ
ー
に
つ
い
て
は
も
っ
と
長
い
期
間
が
対
象

に
な
る
。
今
後
五
年
間
、
十
年
間
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ

ロ
ー
が
対
象
に
な
る
が
、
こ
れ
を
何
ら
か
の
方
法
で
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予
測
す
る
必
要
が
あ
る
。

　

将
来
フ
リ
ー
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
を
現
在
価
値
に

引
き
直
す
（
割
り
引
く
）
場
合
に
は
割
引
率
が
必
要

に
な
る
が
、
こ
れ
に
は
後
述
す
る
加
重
平
均
資
本
コ

ス
ト
を
用
い
る
。
株
主
を
含
む
資
本
提
供
者
か
ら
見

れ
ば
、
将
来
的
に
還
元
さ
れ
て
し
か
る
べ
き
将
来

キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
の
現
在
価
値
が
自
ら
の
資
本
提

供
に
対
す
る
見
返
り
、
つ
ま
り
価
値
と
い
う
こ
と
に

な
る
。
こ
う
し
て
算
出
さ
れ
た
企
業
価
値
か
ら
他
人

資
本
提
供
者
の
取
り
分
（
提
供
し
て
い
る
資
本
額
）

を
控
除
し
た
金
額
が
株
主
価
値
を
あ
ら
わ
す
こ
と
に

な
る
。
別
掲
の
「
フ
リ
ー
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
と
企

業
価
値
」
を
参
照
さ
れ
た
い
。

■ 
加
重
平
均
資
本
コ
ス
ト
と
は

　

前
述
の
よ
う
に
、
企
業
に
資
金
を
提
供
し
て
く
れ

る
の
は
株
主
だ
け
で
は
な
い
。
資
金
を
融
資
し
て
く

れ
る
金
融
機
関
も
あ
れ
、
企
業
の
発
行
す
る
社
債
を

購
入
し
て
く

れ
る
社
債
権

者
も
い
る
。

こ
の
場
合
の

株
主
は
自
己

資
本
の
提
供

者
、
金
融
機

関
や
社
債
権

者
は
他
人
資

本
の
提
供
者

で
あ
る
。
他

人
資
本
の
提

供
者
が
企
業

に
期
待
す
る

リ
タ
ー
ン
は

金
利
で
あ

り
、
こ
れ
は

所
定
の
利
率
、
ク
ー
ポ
ン
レ
ー
ト
で
表
さ
れ
る
。

　

企
業
と
し
て
は
株
主
だ
け
で
な
く
、
他
人
資
本
の

提
供
者
が
求
め
て
く
る
リ
タ
ー
ン
を
作
り
出
さ
な
け

れ
ば
、
彼
ら
の
期
待
に
こ
た
え
ら
れ
な
い
こ
と
に
な

る
。自
己
資
本
と
他
人
資
本
の
合
計
が
資
本
総
額（
使

用
資
本
）
に
な
る
が
、
こ
の
資
本
総
額
に
対
す
る
リ

タ
ー
ン
の
比
率
が
資
本
コ
ス
ト
で
あ
り
、自
己
資
本
、

他
人
資
本
の
比
率
に
応
じ
て
加
重
平
均
し
た
も
の
を

W
eigh
ted
A
verage

加
重
平
均
資
本
コ
ス
ト
（ 
    
   
  
       

C
ap
ital
C
ost

 
  
      
   
の
頭
文
字
を
と
っ
て
Ｗ
Ａ
Ｃ
Ｃ
と
略

称
さ
れ
る
）
と
い
う
。
た
だ
し
他
人
資
本
コ
ス
ト
と

し
て
用
い
ら
れ
る
金
利
や
ク
ー
ポ
ン
レ
ー
ト
に
つ
い

て
は
そ
の
節
税
効
果
を
加
味
し
て
税
引
後
の
レ
ー
ト

を
用
い
る
。

　

今
仮
に
、
資
本
総
額
（
使
用
資
本
）
の
比
率
が
株

式
五
〇
％
、
借
入
金
三
二
％
、
社
債
一
八
％
で
、
自

己
資
本
コ
ス
ト
八
％
、
借
入
金
利
、
社
債
の
ク
ー
ポ

ン
レ
ー
ト
が
と
も
に
三
％
、
税
率
を
四
〇
％
と
し
た

時
の
Ｗ
Ａ
Ｃ
Ｃ
は
五
・
二
％
に
な
る
。ち
な
み
に
こ
の

場
合
の
借
入
金
、社
債
の
税
引
後
コ
ス
ト
は
二
・
四
％

に
な
る
。

　

算
式
は
次
の
よ
う
に
な
る
。
八
×
〇
・
五
〇
＋
二
・

四
×
〇
・
三
二
＋
二
・
四
×
〇
・
一
八
。

　

企
業
は
Ｗ
Ａ
Ｃ
Ｃ
を
上
回
る
利
益
率
を
キ
ー
プ
し

て
初
め
て
資
本
提
供
者
の
期
待
に
こ
た
え
ら
れ
る
。

■ 
企
業
価
値
と
株
主
価
値

　

別
掲
の
図
に
示
し
た
よ
う
に
、
企
業
価
値
は
他
人

資
本
提
供
者
に
帰
属
す
る
部
分
と
自
己
資
本
提
供
者

（
株
主
）
に
帰
属
す
る
部
分
と
に
分
解
さ
れ
る
が
、
後

者
の
株
主
に
帰
属
す
る
部
分
を
株
主
価
値
と
い
う
。

他
人
資
本
提
供
者
に
帰
属
す
る
部
分
と
は
借
入
金
や

社
債
の
元
本
部
分
で
あ
る
か
ら
、
企
業
価
値
か
ら
借

入
金
や
社
債
の
金
額
を
差
し
引
け
ば
、
純
粋
に
株
主

に
帰
属
す
る
部
分
、
つ
ま
り
株
主
価
値
が
計
算
で
き

る
。

　

ま
た
、
企
業
が
事
業
を
行
う
上
で
不
可
欠
な
現
金

（
事
業
用
資
金
）
を
上
回
る
余
裕
資
金
を
も
っ
て
お

り
、
こ
れ
が
預
金
や
現
金
化
が
容
易
な
有
価
証
券
投

資
に
運
用
さ
れ
て
い
る
場
合
に
は
、
手
元
現
金
を
含

み
余
裕
資
金
は
本
来
株
主
に
帰
属
す
る
も
の
で
あ
る

か
ら
、
株
主
価
値
に
加
算
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。

■ 
改
め
て
「
企
業
価
値
経
営
」
と
は

　

企
業
価
値
経
営
（
Ｖ
Ｂ
Ｍ
）
と
は
「
企
業
価
値
の

向
上
を
重
視
し
た
経
営
」
で
あ
る
。
そ
う
な
る
と
企

業
行
動
の
目
的
は
、
利
益
の
最
大
化
と
い
う
よ
り
も

企
業
価
値
の
向
上
、
最
大
化
と
い
う
こ
と
に
な
る
。

企
業
価
値
を
向
上
さ
せ
る
た
め
に
は
将
来
フ
リ
ー

キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
を
で
き
る
だ
け
多
く
作
り
出
す

こ
と
が
求
め
ら
れ
る
。
し
か
し
、
そ
れ
で
は
Ｖ
Ｂ
Ｍ

と
は「
将
来
フ
リ
ー
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
の
最
大
化
」

経
営
で
あ
る
か
ら
、
日
頃
か
ら
フ
リ
ー
キ
ャ
ッ
シ
ュ

フ
ロ
ー
を
で
き
る
だ
け
大
き
く
す
る
よ
う
な
経
営
を

心
が
け
れ
ば
よ
い
、
と
い
う
こ
と
に
な
る
が
、
こ
と

は
そ
れ
ほ
ど
単
純
で
は
な
い
。
何
故
な
ら
、
フ
リ
ー

キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
そ
の
も
の
が
経
営
指
標
、
業
績

指
標
に
な
り
に
く
い
か
ら
で
あ
る
。
仮
に
フ
リ
ー

キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
を
業
績
指
標
に
使
う
と
な
る

と
、現
場
で
は
そ
の
最
大
化
の
た
め
に「
営
業
キ
ャ
ッ

シ
ュ
フ
ロ
ー
の
最
大
化
」
と
「
投
資
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ

ロ
ー
の
最
小
化
」
が
目
標
に
な
っ
て
し
ま
い
、
将
来

キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
を
生
み
出
す
重
要
な
源
泉
で
あ

る
べ
き
投
資
活
動
に
消
極
的
に
な
る
と
い
う
弊
害
を

招
き
か
ね
な
い
か
ら
で
あ
る
。
企
業
価
値
は
将
来
フ

リ
ー
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
か
ら
生
ま
れ
る
に
も
か
か

わ
ら
ず
、
こ
の
フ
リ
ー
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
を
業
績

指
標
、
経
営
指
標
に
用
い
る
こ
と
に
問
題
が
あ
る
の

で
あ
れ
ば
、
こ
れ
に
替
わ
る
指
標
が
必
要
に
な
っ
て

く
る
。　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　

（
続
く
）
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フリーキャッシュフローと企業価値

未来 現在 

企
業
価
値 

フリーキャッシュフロー 自己資本の 
提供者（株主）に帰属 

＝株主価値 

他人資本の 
提供者に帰属 

現在価値に直す フリーキャッシュフローの現在価値 


