
ペイアウト政策

自己株式の取得配当政策

MMの配当無関連性命題
（MM理論）

最適な配当政策
なし

自家製配当
（ホームメード配当）

ゴードン・モデル

最適な配当政策
あり

情
報
の
非
対
称
性
を
前
提

序章 ／ 第１章 コーポレート・ファイナンス ／ 第４章

事業

目的：
企業価値
の最大化

株主

債権者

投資家

最適資本構成

①情報は完全、取引費用は存在しない
②個人と企業は同一利率で借入・貸出可能
③負債は無リスクで、利率は常に𝑟𝑓
④事業内容が同じ企業のビジネスリスクは等しい
⑤企業の将来の期待OPは毎期一定で、全額配当政策をとる
⑥法人税はない

完全資本市場の仮定

MM理論

裁定取引
一物一価の法則

最適資本構成
なし

修正MM理論

節税効果

最適資本構成
あり

トレードオフモデル

最適資本構成
あり

マーケット・アプローチ

EBITDA×EBITDA倍率 EBITDA＝税引前OP＋Dep

インカム・アプローチ

APV法

DCF法

将来CF

明らか

明らかでない

割引計算

サステイナブル成長率
＝ROE×（１－配当性向）

PVGO
DDM

ゼロ成長モデル
定率成長モデル

分母 ： 債権者の
期待収益率

分子 ： 元本・利息

分母 ： WACC

分子 ： FCF

非事業価値
リスクフリーレート
＋貸倒等のリスクプレミアム

＝負債コスト
＝利率（最終利回り）

※指示なし→簿価＝時価

税引後OP
＋Dep（非現金支出費用）
±正味運転資本増減額
－設備投資額

企業価値算定

財務情報分析

成長性分析

PER =
株価

１株当たり純利益

PBR =
株価

１株当たり純資産簿価

安全性分析

流動比率
当座比率

自己資本比率
負債比率
固定比率

固定長期適合比率
インタレストカバレッジレシオ

デットエクイティレシオ

効率性分析

売上債権回転率
買入債務回転期間
棚卸資産回転率

有形固定資産回転率
キャッシュ・コンバージョン

・サイクル

投資決定理論

NPV法
IRR法

リアル・オプション

EPS×PER BPS×PBR

TV

指標

DOE =
配当

株主資本

= ROE ×配当性向

総還元性向 =
配当＋自己株式取得

当期純利益

Y.Yano @CPA

収益性分析

ROE = ROA + ROA − i
D

E
× (1 − t)

ROIC =
NOPAT

経営資本

EVA＝NOPAT－資本費用

ROIC－WACCスプレッド＝ROIC－WACC

MVA=将来のEVAのPV

デュポン・システム

分母 ： 株主の
期待収益率

分子 ： 株主の富

リスクフリーレート
＋ビジネスリスクプレミアム

＋財務リスクプレミアム
＝株主資本コスト

株価×発行済株式総数

逆選択
アドバースセレクション

エージェンシー理論

エージェンシーコスト
モニタリングコスト
ボンディングコスト
レジデュアルロス

プリンシパルエージェント

エージェンシー問題
リスク・シフティング

過少投資問題

アラインメント効果

エントレンチメント効果

完全資本市場の仮定

期待倒産コスト
＝倒産コスト×倒産確率

直接的コスト
間接的コスト

配当ケータリング仮説 シグナリング効果

負債の規律付け効果

オーバーハング問題

ペッキングオーダー理論（仮説）

内部留保→借入→起債→株式発行

インカムゲイン
＋将来の株価

レバレッジ効果

：収益性×効率性×安全性

貸方法借方法

EVA法



集約型 拡散型

企業の発展方法

第６章 経営戦略論

経 営 戦 略 ＝ 企 業 の 目 標 を 達 成 す る た め に 、 と る べ き 行 動 を 決 定 し 、 必 要 な 資 源 配 分 を 行 う こ と

Y.Yano @CPA

企業戦略

競争戦略

選択と集中

製品・業種

特定地域

地域

垂直統合

継続的取引

アウトソーシング

垂直的段階

ベクトル

範囲の経済

国際展開全国展開

ドメイン
コンセンサス

経営資源の配分

｝｝企業外部の
経営資源

ヒト
モノ
カネ
情報

経営資源

専門化比率・垂直比率・関連比率
ルメルト

トップマネジメント

経営理念
（ミッション）

ビジョン

ドメイン

創発的戦略

計画的戦略

ミンツバーグ

ドメインの定義

経営資源蓄積の指針
注意の焦点を限定・拡大
一体感の形成

効果

活動範囲の
明確化

アイデンティティの
規定

側面

販売シナジー
生産シナジー
投資シナジー

マネジメントシナジー

シナジー効果

アンゾフ

製品・市場分野
成長ベクトル
競争優位性

シナジー

水平的
垂直的
同心的

コングロマリット型

多角化戦略

市場浸透戦略
市場開拓戦略
製品開発戦略

拡大化戦略

分類

ビジョナリー
カンパニー

コリンズ ポラス

ミドルマネジメント

カントリーリスク

国際事業部
世界規模製品別事業部制
世界規模地域別事業部制

グローバルマトリックス

Ethnocentric（本国志向型）
Polycentric（現地志向型）
Regiocentric（地域志向型）
Geocentric（世界志向型）

EPRGプロファイル

プロダクトアウト
マーケットイン 先発優位性

後発優位性

B to Bビジネス
B to Cビジネス

ニーズ発想
シーズ発想

ドロップエラー
ゴーエラー

アイデア・スクリーニング

ブランド・カテゴライゼーション
テスト・マーケティング

知覚マップ
LTV

ワントゥワンマーケティング
商圏

規模の経済
経験曲線効果

内部資本市場の構築

戦略の策定

コモディティ化

計画的陳腐化戦略

競争地位別戦略

リーダー企業
チャレンジャー企業
フォロワー企業
ニッチャー企業

フルライン戦略
差別化戦略
模倣戦略
集中戦略

マーケティング戦略

見えざる資産

消去困難性

多重利用可能性
模倣困難性
自然蓄積性

Value（経済価値）
Rarity（希少性）
Inimitability（模倣困難性）
Organization（組織）

VRIO分析

make or buyの
意思決定

ファブレス企業

インテグラル型
モジュラー型

オープン型
クローズ型

部品間特性

オープン化特性

製品アーキテクチャ

スピルオーバー
技術の空洞化

ブラックボックス化

デメリット
EMS
OEM

ファウンドリ企業
ODM
PB ↔ NB

インターナショナル戦略
グローバル戦略

マルチナショナル戦略
トランスナショナル戦略

I-R分析
バートレット ゴシャール

グローバル統合 ローカル適応

物理的定義

機能的定義

＜

方法

顧客層
顧客機能

技術

視点

エーベル

製品 市場
アンゾフの成長ベクトル

競争優位性
の獲得

競争優位
の源泉

企業外部

企業内部

ポジショニングアプローチ

Strength（強み）
Weakness（弱み）

Opportunity（機会）
Threat（脅威）

Customer（顧客）
Competitor（競合他社）

Company（自社）

３C分析

自社の
経営資源

外部環境
ミ
ク
ロマクロ

SWOT分析

PEST分析

Politics（政治環境）
Economy（経済環境）

Society（社会・文化環境）
Technology（技術環境）

SBU

導入期
成長期
成熟期
衰退期

前提

経験曲線効果

PLC仮説

花形
金のなる木

問題児
負け犬

PPM理論

ビジネス・スクリーン
（GEグリッド）

COF CIF ブランド・ロイヤルティ

R&D

内部展開方式

外部展開方式

M&A

TOB
LBO
MBO

手法同意の有無
による分類

敵対的買収
友好的買収

戦略的提携

業務提携
資本提携

ジョイント・
ベンチャー

範囲や分野
による分類

垂直型M&A
水平型M&A
多角化M&A

その他の用語

フェアネスオピニオン
デューデリジェンス
プロキシファイト

ポイズンピル ／ ゴールデンパラシュート ／ パックマンディフェンス
ゴーイングプライベート ／ クラウンジュエル ／ ホワイトナイト ／ 黄金株

防衛策

見えざる資産のダイナミズム
オーバーエクステンション

RBV

速度の経済

バリュー・イノベーション

レッドオーシャン戦略

ブルーオーシャン戦略

Structure（産業構造）
Conduct（行動）
Performance（業績）

SCPモデル

機能別戦略

ロワーマネジメント

クローズ戦略
オープン戦略

直接的効果
間接的効果

ネットワーク外部性

デファクトスタンダード
デジュールスタンダード
コンソーシアム型標準

業界標準

業際標準

業際化

Recency（最新購入日）
Frequency（購入頻度）
Monetary（購入金額）

RFM分析

マスカスタマイゼーション
CRM

リレーションシップ
マーケティング

ブランド認知
知覚品質

ブランド・ロイヤルティ
ブランド連想

ブランドエクイティ

デビッド・アーカー パレートの法則 ロングテール FSP

STP

人口統計的変数
地理的変数
心理的変数
行動的変数
使用文脈

Segmentation
（セグメンテーション）

無差別型マーケティング
差別化型マーケティング
集中型マーケティング

Targeting
（ターゲティング）

Positioning
（ポジショニング）

方法

プロセス型戦略論

分析型戦略論

CS

Place（流通）

小売業者
卸売業者

流通チャネル

開放的チャネル政策
選択的チャネル政策
排他的チャネル政策

Customer value（顧客価値）
Customer cost（顧客コスト）
Convenience（利便性）
Communication

（コミュニケーション）

４C

ブランド拡張

知覚品質

製品の分類

最寄品
買回り品
専門品

Product（製品）

Promotion（プロモーション）

広告
パブリシティ
人的販売

セールスプロモーション

コミュニケーションミックス Attention（注意）
Interest（興味）
Desire（欲求）
Memory（記憶）
Action（行動）

AIDMAモデル

PR

Price（価格）

ロス・リーダー

メーカーの価格設定

製品特性

上澄み吸収価格戦略
市場浸透価格戦略

消費者心理

名声価格
慣習価格
端数価格

需要の価格弾力性

ハイロープライス戦略
エブリデイロープライス戦略

（EDLP）
プライスライニング戦略
抱き合わせ価格戦略
キャプティブ価格戦略

流通（小売業等）の価格決定

参照価格

４P

クリティカル・マスインストールド・ベース

事業の目的

顧客の創造
ドラッカー

①マーケティング
②イノベーション

ダイナミックシナジー

多角化

エンパイア・ビルディング仮説

機会主義的行動の抑制

スマイル
カーブ

完全所有方式
合弁事業方式

海外直接投資
所有優位

内部化優位
立地優位

OLIパラダイム
内部化理論

POP広告 プル戦略

プッシュ戦略

バーニー

ダニング

キム モボルニュ

マイケルポーター

①コストリーダーシップ戦略
②差別化戦略
③集中戦略

３つの競争戦略
要素条件
需要条件
関連・支援産業
企業の戦略、構造及びライバル間競争

ダイヤモンドモデル

クラスター
スタックインザミドル

①競争業者間の敵対関係
②代替製品の脅威
③買い手の交渉力
④売り手の交渉力
⑤新規参入の脅威

５つの競争要因

ファイブフォース分析

スイッチング・コスト

主活動 支援活動
バリューチェーン

マーケティング・
ミックス

コトラー


