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概要

キャッシュフローの分配

企業は事業活動を通じてキャッシュフローを生み出す仕組みです。企業の売上（キャッシュフロー）は、順次、優先順位に従って、利害関係者（ステークホルダー）
に分配されます。優先順位の第一には売掛金やリース料など取引先への支払い、第二には従業員への報酬の支払い、そしてその次に投資家への分配となりま
す。

資本構成の意味

資本構成は、キャッシュフローを投資家に配分する仕組みです。資本構成上の位置の違いは、その配分を受ける法律上の権利の優先劣後関係を意味します。貸
借対照表では、優先順位の高い順に、上から下に記載されています。株式は、資本構成上の最下位です。

事業価値と資本構成

事業価値は、企業の営む全事業のキャッシュフローの現在価値です。その配分の仕組みにすぎない資本構成を工夫することによっては、企業価値同様、事業価
値も本質的には変り得ません。資本構成の多様化は、投資家の選択肢の拡大を意味するにすぎません。

インカムとリスク

投資家が受け取る事業キャッシュフローの分配（インカム）を毀損する可能性をリスクといいます。リスクの大きさは事業キャッシュフローの質の高さと、資本構成
における優先順位の高さによって決定されると言えるでしょう。
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事業キャッシュフローを分配する仕組みと資本構成

売上

総利益

原価

販売管理費

営業利益

経常利益

金融費用

純利益

税金

配当（内部留保）

仕入れ先等の取引先

従業員等

債権者

政府

株主

ネットの事業

キャッシュフロー

相当額

⇒ 企業の売上げ（キャッシュフロー）は、順次、優先順位に従って、利害関係者に分配される。この利害関係者は、ステークホルダー（stake holder）と
呼ばれる。

⇒ 営業利益の分配が、投資の領域である。この分配の仕組みが、資本構成（キャピタルストラクチャ）である。

資本構成を通じて分配される投資対象



事業キャッシュフローとインカム
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事業キャッシュフロー

全世界・全産業・全事業主
体の事業活動が生み出す

キャッシュフロー

事業主体である
企業・ファンド等の

資本構成

債権

債券

メザニン

株式

事業キャッシュフローを
資金供給者に
分配する仕組み

インカムとしての資産

第一の選択（分類）基準は、事業キャッシュフローの源泉 第二の選択（分類）基準は、資本構成

分配優先権

高い

低い



インカムと損失の可能性（リスク）
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事業キャッシュフロー インカム

質
（安定性・予測可能性）

高い 低い

量
（期待収益）

小さい

大きい

質
（資本構成上の優先順位の高さ）

高い 低い

量
（期待収益）

小さい

大きい

不確実な条件に
左右されにくい事業

不確実な条件に
決定的な影響を
受ける事業

債権

株式

☞リスクとは、事業キャッシュフロー（結果的に、インカム）の質が低く、毀損を生じる可能性のあること



キャッシュフローの時間のずれとキャピタルストラクチャ

キャッシュフローを

創出する仕組み

キャッシュフローを

分配する仕組み

ビジネス
キャピタル

ストラクチャ

非公開企業のB/S

投資家市場

キャッシュフロー キャッシュフロー

投資 投資

投資と回収には

時間のずれがある

投資と回収には

時間のずれがある

二つの時間のずれは、調和していなければならない。即ち、ビジネスにおける回収の不確実性の大きさとキャピタルス
トラクチャは、調和していなければならない（不確実性が大きいほど株式の比率が大きくなる）

⇒事業リスクの大きなベンチャー企業の場合、株式100%が普通

⇒事業キャッシュフローを読み易い企業再編・再生案件のバイアウトではレバレッジも取りうる（追加的財務リスク）

5



講演後アンケート

今後の運営に活かしたく、下記リンクよりご意見やご感想いただけますと幸いです。

アンケートURL： https://forms.gle/zccrJ4juuaXXdMQy6
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https://forms.gle/zccrJ4juuaXXdMQy6


注意事項

◼ 本セミナーは、資本市場における種々の投資対象や投資に関する概念等について
解説・検討を行うものであり、当社が行う金融商品取引業の内容に関する情報提供
及び関連する特定の金融商品等の勧誘を行うものではありません。

◼ 本資料中のいかなる内容も将来の投資成果及び将来の市況環境の変動等を保証す
るものではありません。

◼ 本資料の著作権その他知的財産権は当社に帰属し、当社の事前の許可なく、本資
料を第三者に交付することや記載された内容を転用することは固く禁じます。
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