
第2回 ジョイントベンチャー設立時のバリュエーションの論点

出資比率の検討だけでは不十分

JVを設立する際、出資比率の検討にフォーカスしがちですが、拠出資産の検討が不十分な場合は、後々
のJVの運営上問題を引き起こす可能性もあり、出資比率のみならず、どのような資産をどの程度拠出す
るかを検討することは非常に重要です。

また、拠出資産の検討にあたっては、JVパートナーの一方（特に、日本企業）が、現金などの価値が明
確な資産を拠出し、もう一方のパートナー（例えば新興国の現地企業）が営業網や販売網などの無形資
産を拠出する場合、無形資産に不確実性・不確定要素が多く、これをどのように無形資産の価値に反映
させるかは、JV設立時の重要な検討のポイントとなります。

なお、実務上、無形資産の価値に、不確実性・不確定要素を適切に反映できていないケースが散見され
ており、そのような場合は、無形資産の価値を巡って、JVパートナー間に亀裂が生じる火種となる可能
性があります。

そのため、本記事では、「拠出資産の検討」および「出資比率の検討」に関する説明とともに、JVに無
形資産を拠出する場合の評価上の留意点についても説明します。

拠出対象資産の検討

次にJVへの拠出対象資産について解説します。拠出対象資産としては、現金がイメージしやすいと思い
ますが、現金のみならず以下のような資産も拠出対象資産となり得ます。

動産・不動産
無形資産（人的資産、技術・ノウハウ、特許、商標など）

拠出対象資産の検討時には、JVの目的・運営方法、目指すべきリターンとリスクなどを総合的に考慮し
てどのような資産を拠出対象とするかを検討することが要求されます。

具体的には、以下のような観点から拠出対象資産を検討することが必要と考えられます。

出所：デロイト トーマツ ファイナンシャルアドバイザリー合同会社
拠出対象資産の評価

JVに拠出する資産が、現金などで価値が明確な場合は、あまり論点とはなりませんが、日本企業が新興
国の企業とJVを設立する場合は、一方のパートナーが不確実性の高い無形資産を拠出資産する事例が多
くあります。

そのような場合において、拠出対象資産を評価する場合は、以下のような論点を考慮する必要がありま
す。

出所：デロイト トーマツ ファイナンシャルアドバイザリー合同会社



なお、無形資産の評価における評価手法の具体的な例としては以下があります。

技術資産や商標の場合：インカムアプローチの1つであるロイヤリティ免除法、コストアプローチの1つ
である再調達原価法などを用いて評価することが可能
人的資産の場合：コストアプローチの1つである再調達原価法などを用いて評価することが可能

また、インカムアプローチで無形資産の評価を実施する場合、不確実性・不確定要素を明確に価値に反
映することは困難であるため、価値評価の際には、感応度分析やシナリオ分析が有効な手段となり得ま
す。

出資比率の検討

次にJV全体のリターン配分に関わる出資比率の検討ポイントについて説明します。出資比率の検討の論
点は様々ありますが、以下２つの観点から検討することが重要と考えられます。

プロジェクト全体(拠出資産の割合やパートナー企業との関係性を含む)のバランス
達成すべきリターンと許容できるリスク

特に、海外の現地企業とJVを組成する場合は、ガバナンスを効かすことが困難になる可能性があるため
、どのように事業のモニタリングを実施していくかを検討することは非常に重要です。

なお、基本的には、出資比率によって、JVに対する影響力が変動しますが、取るべきガバナンスについ
ては、交渉を通じた契約で調整することも可能です。

また、出資比率を検討する際のリターンを分析するために、株式価値評価を実施する必要がありますが
、株式価値評価のアプローチとしては、拠出資産の評価手法と同様、インカムアプローチ、マーケット
アプローチ、コストアプローチの3つの方法があります。

株式価値評価
DCF法

JVの事業計画をベースに、将来生み出されるキャッシュフローの現在価値を合計し、事業価値を算出し
、算出した事業価値に、事業外資産や有利子負債などを勘案して、株式価値を導出する手法

DCF法のイメージ出所：デロイト トーマツ ファイナンシャルアドバイザリー合同会社
類似会社比較法

JVとビジネスモデル・財務構造などが類似した上場類似会社の市場株価をベースとし、売上高、営業利
益、EBITDA（償却前営業利益）、当期利益、純資産額などの財務数値から株式価値を導出する手法

類似会社比較法のイメージ出所：デロイト トーマツ ファイナンシャルアドバイザリー合同会社

また、上記２つの評価手法を用いて株式価値を評価する場合のポイントは以下の通りになります。

出所：デロイト トーマツ ファイナンシャルアドバイザリー合同会社
まとめ

JV設立時は、検討するべき論点が多く、JV自体のリターンに直接的な影響を与えるため、非常に重要な
局面です。特に、無形資産を拠出する場合は、価値の定義や価値が曖昧になることも多いため、定義を
明確にし、シナリオ分析などを行うなど、無形資産の不確実性・不確定要素をどのように織り込んでい
くかを検討することが重要となります。

今回は、JV設立時のバリュエーション論点について拠出資産、出資比率の2つの切り口から説明しまし
たが、次回は、JV解消に至ってしまった際のバリュエーション論点について説明します。

デロイトでは、グローバルに連携し、JVに関する諸問題に取り組んできた実績があります。もし、ご興



味がある方、もしくは関心のあるテーマがございましたら、ぜひご連絡ください。

※本記事においては、一般的な論点を記載していますが、JV設立においては案件固有の事象が多いこと
にご留意ください。また、本文中の意見や見解に関わる部分は私見であることをお断りします。


