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1.Day1復習

①会社の全体像を掴む
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決算書とは？
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貸借対照表
(BS)

キャッシュフロー
計算書(CF)

損益計算書
(PL)
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 一定期間の経営成績や財務状態等を明らかにする
ために作成される書類
 財務３表を見ないと会社全体は把握できない

健康診断 血液検査 体力測定

人で例えると
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②

③

①
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⑤

④

<安全性確認>
①Net借入
②「当期純利益+
減価償却費」を
算出し、何年で
借入が返せるか
③5～10年は特
に問題ない。30
年超は危険

会社四季報で概要を掴む



EBITDA（イービットディーエー/イービットダー）
（Earnings Before Interest,Tax,Depreciation and Amortizationの略）
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 会社がその財務構成（借入金の多寡）に関係なく、
事業活そのものから生み出したキャッシュを示す

 EBITDA=営業利益+減価償却費
 今後収益を生み出すために必要な投資を行う余力も

含めた会社のキャッシュ創出力を表すため、世界中
の投資のプロは好んでEBITDAを用いる



減価償却費とは
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 建物、設備投資など固定資産の取得価額をその耐用年
数の期間にわたって按分し費用として計上

100億円で工場を建てた場合（仮に耐用年数10年とする）100億円で工場を建てた場合（仮に耐用年数10年とする）

お金の動きお金の動き

会計上の
処理

会計上の
処理

-100

初年度 1年目 2年目 ・・・ 10年目

-10

初年度 2年目 3年目 ・・・ 10年目

-10 -10 -10・・・

会計上10億の費用計上だが、
実は100億円キャッシュアウト
している

会計上10億の費用計上だが、2～
10年目において、実はキャッシュ
アウトは一切していない

減価償却費分、
キャッシュが

浮く！



1.Day1復習

②損益計算書 分析のPoint
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損益計算書とは？
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材料費

売上

粗利益

取引先

給与等

従業員

金利

経常
利益

銀行

税金

政府

内部留保

配当

配当

株主
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営業
利益 当期

純利益

本業の儲け、株主の取り分はいくらか？本業の儲け、株主の取り分はいくらか？



財務分析：PLの3つのチェックポイント～ここだけは見て
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① 売上高、営業利益、（EBITDA、）当期純利益
は前年比伸びているか

② 営業利益率、（EBITDAマージン、）当期純利
益率は向上しているか（原価率、販管費率は低
下しているか）

③ 5～10年間は増収増益、利益率維持・向上傾向
にあるか

３つの視点

収益性分析 儲かっているか

安全性分析 倒産しないか

成長性分析 今後成長するか

3つの分析方法

実数・比率分析 規模・売上等の割合

時系列分析 過去から現在までの良く
なった点、悪くなった点

他社比較分析 類似他社と比べることで業
界での特徴を把握



会社概要：サッポロHD 1/2
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会社概要：サッポロHD 2/2
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財務情報が凝縮。推移、利益率、他社比較し易い
ざっくりとした業績トレンドを把握する。特にFCFの成長！
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Step②～業績トレンドを把握！
～第1【企業の概況】1.主要な経営指標等の推移

Ｐ
Ｌ
Ｐ
Ｌ

Ｂ
Ｓ
Ｂ
Ｓ

Ｃ
Ｆ
Ｃ
Ｆ

ROEROE
PERPER非常に重要 FCF

(営業CF+
投資CF)

FCF
(営業CF+
投資CF)

7つのポイント
①売上の成長
②利益の成長
③利益率の向上
④1株利益の向上
⑤FCFの向上
⑥自己資本比率
⑦ROE
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演習：なぜEPSなのか？

なぜ？1株あたり
利益が重要なのか？

正解はどれか？

なぜ？1株あたり
利益が重要なのか？

正解はどれか？

①1年間の経済活動の結果、価値の増加を意味

②本業の収益力、過去の投資、M&A、株主還元といった
あらゆる経営の成果が1株あたりの利益に集約される

③収益性、成長度、株価、配当に対する収益性の比率分析が可能

④規模の影響を除外し他社との収益性分析が可能



Copyright(C) Value Investing Academy All rights reserved
14

財務分析：
便利な財務情報ツール

ロイターサイトから無料で豊富な個別銘柄情報が閲覧できるロイターサイトから無料で豊富な個別銘柄情報が閲覧できる



1.Day1復習

③貸借対照表 分析のPoint
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貸借対照表の鳥瞰図
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固定負債
・借入金など

流動資産

・現金

・在庫など

資本
・資本金
・利益剰余金など
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固定資産
・土地
・建物
・設備など

現金化前の脂肪

事業活動の源泉
（筋肉）

安定資金
（骨の太さ、基礎体力）

外部資金
（滋養強壮材）

流動負債
・買掛金、支払手形など

現金化
し易い

現金化
し難い

１年以内
に返済

中長期で
返済

返済不要



財務分析：BSの5つのチェックポイント～ここだけは見て

Copyright(C) Value Investing Academy All rights reserved
17

① 総資産、純資産の水準、自己資本比率
② Net有利子負債償還年数（概ね１０年以内）

「当期純利益＋減価償却費」で何年返済にかかるか
③ 流動比率
④ 余剰資産分析
⑤ 売上債権、棚卸資産回転期間、買入債務回転期間

３つの視点

収益性分析 儲かっているか

安全性分析 倒産しないか

成長性分析 今後成長するか

3つの分析方法

実数・比率分析 規模・売上等の割合

時系列分析 過去から現在までの良く
なった点、悪くなった点

他社比較分析 類似他社と比べることで業
界での特徴を把握



純資産
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純資産とは、誰にも返さなくていいお金

• 資本金、資本剰余金、利益
剰余金で構成
→株主が出したお金＋会社
が稼いだ利益の蓄積

株主資本株主資本

• 有価証券を買ったときと、今
の価格差

評価・換算差額
等

評価・換算差額
等

• 子会社の株主資本のうち親

会社以外が持っているもの
少数株主持分少数株主持分
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財務分析：BSの3つのチェックポイント～ここだけは見て
チェックポイント①

【チェックポイント①】
総資産、資本の水準、株主資本比率

資本金・資本剰余金は株主が
払い込んだ金額。利益剰余金
は会社の過去の利益の蓄積。
資本剰余金の厚さは過去しっ
かり利益を計上した証拠
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財務分析：BSの3つのチェックポイント～ここだけは見て
チェックポイント②

現金及び現預金同等物とは、手許現金、随時
引き出し可能な預金、容易に換金可能であり
、価値の変動が少ない流動性の高い投資から
なっている。
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財務分析：BSの3つのチェックポイント～ここだけは見て
チェックポイント③

【チェックポイント②】
Net有利子負債償還年数（概ね１０年以内）。現預金の範囲内の借入。仮に現預金ゼロでも

当期純利益78,118百万円(PL）＋減価償却費30,808百万円（CF）＝108,926百万円と1年以
内に返済できる借入金。



1.Day1復習
④キャッシュフロー計算書

分析のPoint
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キャッシュフロー計算書とは？
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営業キャッシュフロー
本業の事業活動によって稼ぎ出したCF

CFがプラスで金額が大きい程、
事業の稼ぐ力が強い

投資キャッシュフロー
企業の設備投資や売却によるCF

CFがプラスだと設備投資などの売却収入があり、
マイナスだと設備投資を行っている

財務キャッシュフロー
資金調達および返済によるCF

CFがプラスだと資金を調達し、マイナスだと借入
返済、配当を行ったことを意味する
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財務分析：CFの３つのチェックポイント～ここだけは見て
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① 営業CFはプラスか
② FCF（営業CF+投資CF）はプラスか
③ 現金及び現金同等物の残高は増加しているか

３つの視点

収益性分析 儲かっているか

安全性分析 倒産しないか

成長性分析 今後成長するか

3つの分析方法

実数・比率分析 規模・売上等の割合

時系列分析 過去から現在までの良く
なった点、悪くなった点

他社比較分析 類似他社と比べることで業
界での特徴を把握



まとめ：キャッシュフロー計算書
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営業CF

期首の
現預金

投資CF

財務CF

+

期末の
現預金

ー ー

３つのキャッシュフローから、１年間の現金の動きを把
握する
３つのキャッシュフローから、１年間の現金の動きを把
握する



営業CF 投資CF 財務CF

健全なパターン
本業で稼いだお金で投資し

て借入を返す ＋ − −

（少し）
無理をして投資

本業で稼ぐお金よりも投資額
が大きい ＋ − ＋

（将来を踏まえ）
銀行が支援

本業でのマイナス借入で賄
う − − ＋

身を削った資金を捻出
資産売却により、本業でのマ

イナスと、借入返済を賄う − ＋ −

26
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キャッシュフローで分かる健全、不健全
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財務分析：CFの3つのチェックポイント～ここだけは見て
チェックポイント①

【チェックポイント①】
営業CFはプラスか
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財務分析：CFの3つのチェックポイント～ここだけは見て
チェックポイント②

【チェックポイント②】
FCF（営業CF+投資CF）はプラスか
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財務分析：CFの3つのチェックポイント～ここだけは見て
チェックポイント③

【チェックポイント③】
現金及び現金同等物の残高は増加しているか



1.Day1復習

⑤健康診断項目

30
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財務分析を行ううえでの必要資料
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必要資料

Step① 超・初期的財務分析 四季報、会社HP（事業内容）

Step② 初期的財務分析

有価証券報告書、決算短信・決算説明会資料、アニュアルレポー
ト、事業計画等会社HPに掲載されているIR資料、業界動向資料
（日経業界地図、四季報業界地図、業界研究本、シンクタンクや
公的機関が調査した今後の市場規模の推移）

Step③ 財務分析

同業他社と比較（上記初期的財務分析と同内容）することで、業
界でのポジショニング、事業の特徴、競争優位性などを確認。
IR室に直接電話でヒアリング、決算説明会や株主総会（株主であ
れば）に参加し質問し、より対象会社の理解を深める



（ご参考）業種別審査辞典
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 銀行が融資判断を行う上で、重宝
している資料

 図書館で閲覧可能

 銀行が融資判断を行う上で、重宝
している資料

 図書館で閲覧可能



財務分析（過去・現在・将来）で見るべき事項サマリー

Copyright(C) Value Investing Academy All rights reserved
33

１

業績推移

ビジネスモデル

定性評価

３ 同業他社との比較分析
・同業他社の中でどういたポジショニング
・ライバルにない強み・弱み、どういった特徴
・業界でのバリュー・ドライバー（成功要因）は何か

財務分析を行う上での、主な見るべき事項

業界動向

・市場規模の推移
・今後どのくらい成長する見通しか
・業界内での競争の度合い
・参入障壁

２ 対象会社分析

・成長性：業績推移（売上高、営業利益、EBITDA、当期純利益、EPS（1株あたり利益）
　　　　　の伸び、安定しているか、利益率、トレンド）
・安全性：自己資本比率、借入金をキャッシュフローのどれくらいで返せるか
・収益性：利益率、効率性(ROE、ROA）
・今期・来期見通し
・余剰資産（余剰現預金、売却可能な有価証券、不動産（含み益の有無））

・ビジネスモデルは良好か、今後も競争優位性を維持できるか
・業務の流れ（仕入・製造・販売等業務の流れ・力関係）、誰をターゲットに収益を
　上げているのか
・事業セグメント別の損益の状況（何が主力事業なのか）

・企業理念、ミッション
・沿革
・経営陣の略歴（外部からの受け入れ役員も確認。大株主や銀行、主要取引先からの役員
　受け入れ等）
・資本構成（主要株主）
・事業リスク、経営課題



バフェット投資の基本的な考え方
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30年以上全く変わらない４つの投資基準
～真に偉大なビジネスの条件～

1. ビジネスモデルが理解できる

2. 長期的に好ましい経済環境にある

3. 有能かつ信頼できる経営陣がいる

4. 魅力的な価格で売りに出されているか



バフェット投資の基本的な考え方
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1. ROEが高い
2. 常に継続して利益を出している（将来性を見込んだ案件や企業

再生案件には興味ない）
3. 価格決定力を持っているか？（競争の激しいビジネスではな

い）
4. 規模が大きいこと（税引前利益で7,500万ドル）。
5. 研究開発費・設備投資や補修費にお金が掛かり過ぎないか
6. 負債は無い又はすぐに返済できる水準か

1. ROEが高い
2. 常に継続して利益を出している（将来性を見込んだ案件や企業

再生案件には興味ない）
3. 価格決定力を持っているか？（競争の激しいビジネスではな

い）
4. 規模が大きいこと（税引前利益で7,500万ドル）。
5. 研究開発費・設備投資や補修費にお金が掛かり過ぎないか
6. 負債は無い又はすぐに返済できる水準か
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スクリーニング条件
バフェット流 魔法の条件

バフェットの主要投資先の過去10年平均をベースとした条件



まとめ：収益性分析の重要指標
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• 本業の収益率を示す利益の中でも特に重要な指標
• 営業利益÷売上高×100(%)

営業利益率営業利益率

• 会社が稼ぎだした売上に対するキャッシュ創出力を表す
• EBITDA÷売上高×100(%)EBITDAマージンEBITDAマージン

• 株主から預かった資本（自己資本）をどれだけ効率的に活用し
ているかを示す指標

• 利益÷自己資本×100(%)

ROE
（自己資本利益率）

ROE
（自己資本利益率）

37



まとめ：安全性分析の重要指標
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• 会社のすべての資産に占める株主資本の割合。高いほど安全な
会社

• 株主資本÷総資本（総資産）×100(%)
株主資本率株主資本率

• 赤字が続くなどして、純資産がマイナスになった状態。会社の
資産をすべて売却しても負債が残ってしまう、危険な状態債務超過債務超過

• 決算書のうえでは黒字であるにも関わらず、倒産すること。将
来まとまったお金が入る見通しでも支払いが先行し払えなけれ
ば倒産してしまう

黒字倒産黒字倒産

38



まとめ：成長性分析の重要指標
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• 会社を成長させている要因が何か。内部要因と外部要因がある成長ドライバーが何か成長ドライバーが何か

• 新製品の発売やヒット商品、経費削減、業務効率など。会社の
企業努力で成長したことを内部成長という内部要因内部要因

• 世の中の景気や市場のにぎわいなど。会社の努力というよりは、
外部環境によっての成長をいう外部成長外部成長

• 複数の企業が合併したり、資本業務提携をすることにより成長M&AM&A

39



投資のプロが着目する視点:ROE
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ROE（株主資本利益率）＝ROE（株主資本利益率）＝

 投資家（株主）が経営者を評価する最大のポイント
は、自分が出したお金をどんな資産に換えて、どれ
だけ利益を生み出したかを示すROE(自己資本利益
率。Return On Equity）

当期純利益
株主資本 ×100

40
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バフェットも好んで使うROE

 3年後に、ROEが15％であれば1.5倍に、ROEが25％であれば、
2倍になるという事実

時価総額が株主資本を下回っていれば（PBR<1)、割安と判断さ
れ株価が上昇することが期待できる

ROE5%
ROE10%

ROE15%

ROE20%

ROE25%

ROE30%
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財務分析まとめ

42
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決算書のポイント：まとめ

Copyright(C) Value Investing Academy All rights reserved
43

決算書を読みこなす3つのポイント
① 決算書は下に重要項目が記載されている
② 売上や資産規模と比べ金額が大きい勘定科目に着目
③ 負債、資本、資産、収益、費用の5分類を意識

①キャッシュフローは真実を語る
②PLは現在を語る
③BSはビジネスを語る
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PLの3つのチェックポイント
① 売上高、利益は前年比伸びているか
② 利益率は向上しているか
③ 5～10年間増収増益、利益率維持・向上傾向か

決算書のポイント：まとめ
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BSの5つのチェックポイント
① 総資産、純資産の水準、自己資本比率
② Net有利子負債償還年数（概ね１０年以内）

「当期純利益＋減価償却費」で何年返済にかかるか
③ 流動比率
④ 余剰資産分析
⑤ 売上債権、棚卸資産回転期間（、買入債務回転期間）

決算書のポイント：まとめ



Copyright(C) Value Investing Academy All rights reserved
46

CFの３つのチェックポイント
① 営業CFはプラスか
② FCF（営業CF+投資CF）はプラスか
③ 現金及び現金同等物の残高は増加しているか

決算書のポイント：まとめ
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①企業価値算定の基礎

47
Copyright(C) Value Investing Academy All rights reserved



企業価値算定の基本中の基本
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考え方②：
今の100個＞明日の100個

考え方②：
今の100個＞明日の100個

今の100個

10年後の10個

今100%確実に
100個もらえる

100%確実に
100個もらえな
いリスク有り



現在価値のイメージ
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今 1年後 2年後 N年後

1年後の
100個の
現在価値

目の前の
100個 2年後の

100個の
現在価値

N年後の
100個の
現在価値

・・・

100個

ディス
カウント

ディス
カウント

ディスカウント

企業価値とは、
企業が将来にわたって生み出すキャッシュの“現在価値”
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企業価値は、
企業が将来にわたって生み出すキャッシュの“現在価値”

原理原則

現在価値のポイント

50
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 価値算出の芸術的な公式（永久還元） 価値算出の芸術的な公式（永久還元）
企業価値 将来キャッシュフロー

割引率
＝

不確実性
振れ幅の

大きさ

リスク

リスク リターン

１

２

３
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②企業価値算出の手法

51
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企業価値算定の基本公式
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 価値算出の芸術的な公式（永久還元） 価値算出の芸術的な公式（永久還元）

企業価値 現在キャッシュフロー
割引率

＝

割引率を分解すと・・・

 価値算出の芸術的な公式（永久還元） 価値算出の芸術的な公式（永久還元）

企業価値 C＝
r - g

Cash
将来ｷｬｯｼｭﾌﾛｰ

Risk
安定性

Growth
将来の成長率



企業価値算定の基本公式
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 価値算出の芸術的な公式（永久還元） 価値算出の芸術的な公式（永久還元）

企業価値 C＝
r - g

Cash
将来ｷｬｯｼｭﾌﾛｰ

Risk
安定性

Growth
将来の成長率

ビジュアル的に
は右のガチョウ
だが割引率に反
映されてる？

人の能力やブラ
ンド価値は反映
されている？
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③割引率の算出
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加重平均コストとは
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 企業は銀行からは金利を、株式投資家から
は期待収益率を要求されている

 でも、お金には色がないため、平均で何
パーセント投資家（銀行、株式投資家）か
ら要求されているのか把握する必要あり

 加重平均コスト（WACC）で表す

WACC:Weighted Average Cost of Capital



割引率の算出の仕方
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負債
40

資産 株主資本
60

融資

株式投資

企業 投資家

コスト リターン

2%

7%

×
60

100
（1-30％）× 負債コスト

2%
×株主資本コスト

7%
+40

100

平均調達コスト
はいくら？ 0.56%

4.76%
4.2%



加重平均資本コスト（WACC）の計算式

57

負債コスト負債コスト
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これから借入する場合の金利

株主資本
コスト

株主資本
コスト

企業に投資する場合、自分が要求したい
収益率を使用する

WACCWACC

D
D+E ×

E
D+E（1-T）×負債コスト ×株主資本コスト+

・有利子負債(D)と株式時価総額（E）で、コストの按分
計算

・負債コスト（金利）は、損金として課税所得から控除
されるため、税引き後で計算



WACC演習
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 以下の条件のWACC（加重平均コスト）
を計算して下さい

 金利コスト3％、株主資本コスト10%、
税率30%、有利子負債80億円、株主資
本100億円



WACC演習回答
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D
D+E ×

E
D+E（1-T）×負債コスト ×株主資本コスト+

80
80+100

× 100
80+100

（1-30%） × 3% ×10%+

44.4% × 2.1% + 55.6% ×10%
=6.492%



WACC演習回答補足
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D
D+E ×

E
D+E（1-T）×負債コスト ×株主資本コスト+

80
80+100

× 100
80+100

（1-30%） × 3% ×10%+

仮に有利子負債がゼロの場合のWACCは・・

10%
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④金利コストの算出

61
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金利コストの算出方法
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 金利水準の算出方法は主に以下の２つ
①借入実績
②格付に応じた社債金利を適用

 ポイントは、資金調達を行う際に、長期的にど
の程度の金利水準となるかを考える
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⑤資本コストの算出
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Copyright(C) Value Investing Academy All rights reserved



リスクとリターンの関係図
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 リスクゼロのリスクフリーレートは国債レート
 リスクある投資はリスクフリーレートにリスク

プレミアムを足す

期待
収益率

リスク

リスクフリーレート（リスク無し）
⇒国債に投資した場合のレート

株式に投資した場合
のリスクプレミアム



株主資本コストの計算式
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【株主資本コスト(CAPM：Capital Asset Pricing Model） 】
リスクフリーレート ＋ β × マーケットリスクプレミアム
（＋固有のリスク）

期待
収益率

β(事業リスク)

リスクフリーレート（リスク無し）
⇒国債に投資した場合のレート

株式に投資した場合
のリスクプレミアム

1 β（ベータ）=X

国債
金利
国債
金利

β=1のため
Topixに投資し

たのと同じ

β=1のため
Topixに投資し

たのと同じ

β=XのA社株式に
投資した場合

β=XのA社株式に
投資した場合
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 Bloombergサイト（https://www.bloomberg.co.jp/）から、リスクフリーレート（国債10年利回
り）の確認ができる。以下の①～④の手順で選択すると、国債10年、30年のリスクフリーレートが確認で
きる。

 足元は10年モノがマイナス金利となっており、歴史的に異常値となっている。実務的には10年モノを用い
るが、マイナス金利は異常な状態であり未来永劫続くものではないと仮定し、 30年国債利回りの水準であ
る0.48をリスクフリーレートとして使用。

 Bloombergサイト（https://www.bloomberg.co.jp/）から、リスクフリーレート（国債10年利回
り）の確認ができる。以下の①～④の手順で選択すると、国債10年、30年のリスクフリーレートが確認で
きる。

 足元は10年モノがマイナス金利となっており、歴史的に異常値となっている。実務的には10年モノを用い
るが、マイナス金利は異常な状態であり未来永劫続くものではないと仮定し、 30年国債利回りの水準であ
る0.48をリスクフリーレートとして使用。

1 2

3
4

リスクフリーレート
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 トムソンロイター（http://jp.reuters.com/）の「株式市場」の項目から、以下①～⑤の手順（本
ページから次ページ）で進むと、ベータ値の確認ができる。

（以前はBloombergでも情報提供されていたが、廃止となりました）

 トムソンロイター（http://jp.reuters.com/）の「株式市場」の項目から、以下①～⑤の手順（本
ページから次ページ）で進むと、ベータ値の確認ができる。

（以前はBloombergでも情報提供されていたが、廃止となりました）

βの確認方法（トムソンロイターのサイトより取得）1/2

1

2

3

銘柄を
入力



68

βの確認方法（トムソンロイターのサイトより取得） 2/2

クリック

4 ベータは、0.81
であることが確

認できた

5
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⑥企業価値の見抜き方

DCF編

69
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フリーキャッシュフロー
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 フリーキャッシュフロー（FCF）とは？
営業利益 ×（１- 実効税率約30％）+ 減価償却費
– 設備投資 ± 運転資本等の増減

 フリーキャッシュフロー（FCF）は誰のモノ？
⇒株主と債権者（銀行）



事業価値の計算法
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 事業価値+非事業価値＝企業価値
 株式価値＝企業価値-有利子負債
 事業価値+非事業価値＝企業価値
 株式価値＝企業価値-有利子負債

事業価値

株主

非事業価値

企業価値

有利子
負債

+ -

株式価値
（株主資本）

債権者
（銀行）
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事業価値の計算法
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 事業価値は、将来キャッシュフローを現在価値

に割り引いた総和

 事業価値は、将来キャッシュフローを現在価値

に割り引いた総和

事業価値

FCF FCF
FCF

FCF
・・・

1年目 2年目 3年目 X年目

・・・

FCF/(1+WACC）

FCF/(1+WACC）^2

FCF/(1+WACC）^3

FCF/(1+WACC）^x
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事業価値を2つに分解
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計画期間
のFCFの
現在価値

FCF
・・・

1年目 2年目 5年目 6年目

・・・

FCF/(1+WACC）

FCF/(1+WACC）^2

FCF/(1+WACC）^5
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・・

・
・

残存価値

・
・
・
・

FCF
FCF

FCF

X年目

FCF

事
業
価
値

残存価値



残存価値の計算方法
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 残存価値とは、計画期間の最終年度のFCFの水準が
一定の成長率のもと永続すると仮定

 残存価値計算公式
計画期間最終年度以降のFCF ×（１＋ 成長率）
÷（WACC − 成長率）
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⑦企業価値の見抜き方

マルチプル編
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モノサシ：EV/EBITDA
～株価の割安・割高度をざっくり捉える
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EV/EBITDA＝
営業利益＋減価償却費

時価総額＋有利子負債

企業価値
株主と銀行の価値

企業価値
株主と銀行の価値

年間稼いだキャッシュ全体
株主と銀行のお金で稼いだ
年間稼いだキャッシュ全体
株主と銀行のお金で稼いだ



類似会社選定基準
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 究極は瓜二つの会社はどれか
 業種・業界はもとより、企業規模、商品構成、地域、

ビジネスモデル、資本構成、利益率、成長性などを
総合的に勘案し類似性を判断

 マルチプル法の評価結果の妥当性は、類似企業の選
定の妥当性にかかっている。



3.IPO投資～勝率80%の投資手法
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①IPO株の獲得
②IPOセカンダリー

（流通市場（２次市場））

利益を上げる主
なタイミング

IPO前に証券会社の抽選に参
加して株を買い初値（IPO初
日)で売却し利益を得る

IPO後に利益を得る

実現可能性
IPO前の株の取得は抽選とな

るため、確実に手に入れるこ
とができない

IPO後は市場での売買が自由

に可能で、銘柄を選別の上、
誰でもいつでも取得可

79Copyright(C) Value Investing Academy All rights reserved

IPO投資とは？

 IPOとは、Initial Public Offeringの略で、「株式公開」をいう。

 株式市場という「市場（いちば）」に株が無い未上場会社の株は、自由
に売買できない。「市場」に並ぶ株は、一定の品質基準をクリアしてお
り、広く一般の投資家が株を売買できるようになる

１．IPOとは？

２．IPO投資で利益を生み出す２つの方法



①IPO株の獲得
～IPO投資の勝率が高いカラクリ
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 IPO投資の損益は2000年以降

の17年平均で78.9%の勝率

 毎年公募価格と比べ、初値が
数倍になる銘柄があり人気の
投資手法

 なぜ、高い勝率なのか？
公募価格は、以下の理由により、

『公募価格』は、『本来の価値』
（既に上場している類似企業の
マルチプル）より20～30%程度

低めに設定するため、初値は公
募価格より高くなる傾向にある

①企業は資金調達したいため、
上場している類似会社よりも割
高だと調達できない可能性
②情報が少ない

■初値売りの勝率

公開数
勝ち

公募価格＜初値
引き分け

公募＝初値
負け

公募価格＞初値
勝率 初値騰落率

(公募価格<初値)
初値騰落率

(公募価格>初値)

2000年 203 131 16 56 64.5% 300.0% -64.2%

2001年 169 122 9 38 72.2% 496.7% -72.5%

2002年 124 91 10 23 73.4% 420.3% -37.0%

2003年 121 104 4 13 86.0% 300.0% -41.6%

2004年 175 165 3 7 94.3% 602.5% -15.2%

2005年 158 151 4 3 95.6% 676.9% -36.8%

2006年 188 159 9 20 84.6% 772.7% -41.5%

2007年 121 89 3 29 73.6% 308.5% -32.7%

2008年 49 20 3 26 40.8% 215.5% -39.0%

2009年 19 13 2 4 68.4% 120.0% -9.4%

2010年 22 10 3 9 45.5% 130.7% -15.7%

2011年 36 19 3 14 52.8% 188.6% -42.8%

2012年 46 37 0 9 80.4% 212.5% -15.0%

2013年 54 52 1 1 96.3% 456.3% -0.6%

2014年 77 59 3 15 76.6% 462.5% -20.4%

2015年 92 82 2 8 89.1% 433.1% -23.6%

2016年 83 67 1 15 80.7% 372.9% -17.3%

合計 1,737 1,371 76 290 78.9% 380.6% -30.9%
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①IPO株の獲得
～ IPO株取得の流れ

上場承認から1か月程度で上場

上
場
承
認

取
引
所
が
上
場
を
承
認
し
公
表

仮
条
件

決
定

ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
を
行
う
た
め
の
株
の

売
出
価
格
を
決
定
（レ
ン
ジ
）

上
場
準
備
期
間
数
年

1
週
間
程
度

ブ
ッ
ク
ビ
ル

デ
ィ
ン
グ

投
資
家
に
仮
条
件
を
提
示
。
購
入
し
た
い
価

格
と
株
数
を
調
査

公
開
価
格

決
定

ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
の
結
果
を
踏
ま
え
、

公
開
価
格
決
定

購
入
申
込

受
付
開
始

申
込
多
数
の
場
合
は
、
抽
選
。
当
選
す
れ
ば

購
入
で
き
る

抽
選

抽
選
方
法
の
証
券
会
社
に
よ
り
異
な
る

上
場

当
選
し
た
投
資
家
に
株
が
割
り
当
て
ら
れ
、

上
場

3
日
程
度

5
日
程
度

2
週
間
程
度

主幹事証券がビジネスモデル、業績、
将来見通しを踏まえ決める株価の参考
価格（マルチプル法で算出。特にPER）

投資家がX株、Y
円で購入する
旨申告

投資家の申告結果で一番多かった株価が公開価格。公開価格は、
多くの場合、仮条件の上限近辺となる。抽選対象となるのは、公開価
格以上でブックビルディングした人だけのため。本当にほしいIPO株は
必ず仮条件の上限価格で申し込む必要あり。購入辞退も可
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①IPO株の獲得
～ IPO情報の便利ツール：庶民のIPO

 「庶民のIPO」に登録
しておくと、IPO承認
の翌日午前10時に
メールが届く
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①IPO株の獲得
～ IPO株の情報

 日本証券取引所グループの
「新規上場会社情報」に掲載

 「新規情報会社情報」Google
するとトップで出る

 上場承認の1か月後に上場
するケースが多い。

 IPOの公開株には、「公募」と

「売り出し」がある。公募とは、
新規に株式を発行して、市
場から資金調達することをい
う。売り出とは、特定の株主
が保有している株式を市場
に放出することをいう。売り
出しは大株主が退出する行
為であり（株主が変わるだ
け）、公募と違い、1円も会社
にCSAHが入らないためネガ
ティブ材料となる可能性あり

上場承認日と、上場日等情報が記載

公募価格と比べ初値は、平
均して、東証1、2部は20～
30%程度プラス、マザーズ、
JASDAQは100～150%程度

プラスとなるため、ねらい目
。小型株は規模はまだ小さ
いため成長余地も大きい

会社概要、主幹事証
券、取り扱い証券会

社、申込期間等
有価証券報告書

公募と売り出しの規
模
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①IPO株の獲得
～ IPO情報が豊富なサイト：トレーダーズウェブ 1/2

 IPOに関す情報が豊富

 Google「トレーダーズウェブ」、IPO項目をチェック

 IPOに関す情報が豊富

 Google「トレーダーズウェブ」、IPO項目をチェック
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①IPO株の獲得
～ IPO情報が豊富なサイト：トレーダーズウェブ 2/2

仮条件のレンジの上限で、公募価格が決定

この会社の場合は、主幹事証券はみずほ証券と
なっており、85%はみずほが受付
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①IPO株の獲得
～（ご参考）主要要件会社の口座数と主幹事IPO実績

 IPO株の２種類の割り当て

①裁量配分

証券会社の採用によってIPOが割り当てされる。

取引実績等で証券会社毎に基準は異なる（電
話、支店、担当者経由で申込）

②抽選配分

平等に配分。ルール（年間当選回数、取引実
績、入出金履歴当）は各社異なる。大手証券
会社は、抽選の割合は、一般的に10～15%程
度。SBI証券は、60%程度抽選、マネックスは抽
選100%、エイチエスは50%程度

 大手証券会社は、取引実績がある顧客に優
先的にIPO株を配分するため、中堅証券会
社の方が、IPOに当選しやすい場合が多い

 一般的に主幹事証券会社が引き受けるの
は、株式全体の50～80%程度。売れ残りリ

スクを軽減させるため、複数の証券会社に
も株を配分し売りさばく

 IPO株の２種類の割り当て

①裁量配分

証券会社の採用によってIPOが割り当てされる。

取引実績等で証券会社毎に基準は異なる（電
話、支店、担当者経由で申込）

②抽選配分

平等に配分。ルール（年間当選回数、取引実
績、入出金履歴当）は各社異なる。大手証券
会社は、抽選の割合は、一般的に10～15%程
度。SBI証券は、60%程度抽選、マネックスは抽
選100%、エイチエスは50%程度

 大手証券会社は、取引実績がある顧客に優
先的にIPO株を配分するため、中堅証券会
社の方が、IPOに当選しやすい場合が多い

 一般的に主幹事証券会社が引き受けるの
は、株式全体の50～80%程度。売れ残りリ

スクを軽減させるため、複数の証券会社に
も株を配分し売りさばく

■主要証券会社の口座数と、主幹事IPO実績

口座数（万）
(a)

主幹事IPO合計

（2012～2016年）

(b)
b÷a

野村證券 536 116 0.22
大和証券 297 68 0.23
SMBC日興証券 249 50 0.20
みずほ証券 170 47 0.28
SBI証券 384 37 0.10
三菱UFJモルガン・スタンレー証券 130 16 0.12
東海東京証券 39 10 0.26
いちよし証券 16 6 0.38
楽天証券 225 3 0.01
松井証券 109 - -
カブドットコム証券 105 - -
マネックス証券 102 - -
岡三証券 50 - -
岩井コスモ証券 42 - -
丸三証券 34 - -
GMOクリック証券 31 - -
東洋証券 21 - -
エイチ・エス証券 10 - -
岡三オンライン証券 13 - -
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①IPO株の獲得
～公開価格の決定方法
 類似会社のPERに重点を置き評価

 流動性も踏まえ、フェアバリューに一定のIPOディスカウントした水準で公
開価格を決定

 （ご参考）ZAI：http://diamond.jp/category/z-ipo
 IPOディスカウントは、東証1部で10%程度、マザーズ・JASDAQで20～30%

程度が相場

 類似会社のPERに重点を置き評価

 流動性も踏まえ、フェアバリューに一定のIPOディスカウントした水準で公
開価格を決定

 （ご参考）ZAI：http://diamond.jp/category/z-ipo
 IPOディスカウントは、東証1部で10%程度、マザーズ・JASDAQで20～30%

程度が相場
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①IPO株の獲得
～資金調達規模が大きい場合の騰落率

 調達額の大きい（50億円程
度）IPOの場合、半数が東証1
部で、公開価格に対する初値
の騰落率は10%未満と旨味は

限定的、一方下落リスクも限
定的

 調達額の大きい（50億円程
度）IPOの場合、半数が東証1
部で、公開価格に対する初値
の騰落率は10%未満と旨味は

限定的、一方下落リスクも限
定的

■調達額の多かったTOP２５
公開日
(2016

社名 市場 公開価格 初値 騰落率 調達額

1 10/25 九州旅客鉄道 東証1 2,600 3,100 19.2% 416,000,000,000
2 7/15 LINE 東証1 3,300 4,900 48.5% 132,825,000,000
3 6/29 コメダホールディングス 東証1 1,960 1,867 -4.7% 53,281,000,000
4 10/12 KHネオケム 東証1 1,380 1,306 -5.4% 41,920,000,000
5 9/2 ベイカレント・コンサルティング マザーズ 2,100 1,963 -6.5% 28,329,000,000
6 11/1 バロックジャパンリミテッド 東証1 2,000 1,900 -5.0% 27,553,000,000
7 6/29 ソラスト 東証1 1,300 1,222 -6.0% 9,809,000,000
8 10/27 アイモバイル マザーズ 1,320 1,230 -6.8% 8,413,000,000
9 10/21 ユーザベース マザーズ 2,510 2,908 15.9% 2,125,000,000
10 3/17 アカツキ マザーズ 1,930 1,775 -8.0% 7,324,350,000
11 3/15 ユー・エム・シー・エレクトロニクス 東証1 3,000 2,480 -17.3% 7,117,200,000
12 3/23 グリーンズ 東証2 1,400 1,521 8.6% 7,084,000,000
13 3/29 オークネット 東証1 1,100 1,300 18.2% 6,097,000,000
14 4/21 ジャパンミート 東証2 1,010 1,040 3.0% 4,878,000,000
15 3/18 グローバルグループ マザーズ 2,000 3,200 60.0% 4,153,000,000
16 12/15 MS-Japan マザーズ 2,080 2,200 5.8% 3,803,000,000
17 12/19 船場 東証2 1,290 1,193 -7.5% 3,115,000,000
18 3/15 富士第一銀行 東証1 470 500 6.4% 3,055,000,000
19 12/14 キャリアインデックス マザーズ 6,060 6,150 1.5% 3,011,000,000
20 11/22 WASHハウス マザーズ 2,300 3,240 40.9% 2,942,000,000
21 3/18 アイドママーケティングコミュニケーション マザーズ 1,440 1,230 -14.6% 2,649,600,000
22 3/11 フィット マザーズ 1,890 1,741 -7.9% 2,211,300,000
23 11/29 スタジオアタオ マザーズ 3,030 3,810 25.7% 2,203,000,000
24 6/17 やまみ JQS 1,690 1,751 3.6% 2,080,000,000
25 3/31 エボラブルアジア マザーズ 1,800 2,670 48.3% 2,064,060,000

平均 8.6% 31,361,700,400
中央値 3.0% 4,878,000,000
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①IPO株の獲得
～資金調達規模が小さい場合の騰落率

 調達額の小さい（5億円程度）
IPOの場合、東証1部はなく、
マザーズ、JQSで占められてい
る。

 公開価格に対する初値の騰
落率は130%程度と、旨味が
非常に大きい。2016年の上位
25銘柄に関しては、1社も下
落していなかった。

 調達額が少ないということは、
それだけ、公募の規模が小さ
く、「需要＞供給」の状態であ
るため、初値が飛び易い傾向
にある

 調達額の小さい（5億円程度）
IPOの場合、東証1部はなく、
マザーズ、JQSで占められてい
る。

 公開価格に対する初値の騰
落率は130%程度と、旨味が
非常に大きい。2016年の上位
25銘柄に関しては、1社も下
落していなかった。

 調達額が少ないということは、
それだけ、公募の規模が小さ
く、「需要＞供給」の状態であ
るため、初値が飛び易い傾向
にある

■調達額の少なかったTOP２５
公開日
(2016

社名 市場 公開価格 初値 騰落率 調達額

1 3/4 ヨシムラ・フード・ホールディングス マザーズ 880 1,320 50.0% 304,000,000
2 6/21 AWSホールディングス マザーズ 2,490 8,350 235.3% 315,000,000
3 7/28 リファインバース マザーズ 1,700 2,770 62.9% 322,000,000
4 12/27 ティビシ・スキヤツト JQS 1,400 4,500 221.4% 350,000,000
5 10/7 キャピタルアセットプランニング JQS 2,000 4,600 130.0% 368,000,000
6 12/21 エグエグループ マザーズ 1,700 5,500 223.5% 411,000,000
7 3/22 チエル JQS 810 2,151 165.6% 425,655,000
8 6/15 ホープ マザーズ 1,400 3,220 130.0% 432,000,000
9 4/19 グローバルウエイ マザーズ 2,960 14,000 373.0% 442,520,000
10 11/29 エルテス マザーズ 1,790 6,510 263.7% 445,000,000
11 6/16 農業総合研究所 マザーズ 1,050 1,870 78.1% 447,000,000
12 11/18 フィル・カンパニー マザーズ 1,310 4,000 205.3% 452,000,000
13 4/15 エディア マザーズ 1,630 3,165 94.2% 455,422,000
14 3/16 昭栄薬品 JQS 1,350 2,001 48.2% 465,750,000
15 3/2 バリューゴルフ マザーズ 1,280 3,215 151.2% 471,040,000
16 3/18 アグレ都市デザイン JQS 1,730 3,505 102.6% 477,000,000
17 4/5 ハイアス・アンド・カンパ マザーズ 950 2,750 189.5% 513,000,000
18 9/16 ノムラシステムコーポレーション JQS 960 1,450 51.0% 526,000,000
19 12/20 リネットジャパングループ マザーズ 1,830 3,530 92.9% 526,000,000
20 11/1 岐阜造園 名2 1,150 1,191 3.6% 529,000,000
21 9/27 スルバーエッグ・テクノロジー マザーズ 900 2,622 191.3% 538,000,000
22 7/21 デュアルタップ JQS 1,110 2,520 127.0% 562,000,000
23 9/27 チェンジ マザーズ 1,200 2,999 149.9% 588,000,000
24 12/22 フォーライフ マザーズ 2,280 3,000 31.6% 622,000,000
25 12/21 イノベーション マザーズ 2,770 8,700 214.1% 632,000,000

平均 143.4% 464,775,480
中央値 130.0% 455,422,000
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①IPO株の獲得
～チェックリスト

■「公開価格＜初値」となるチェックリスト

チェック項目 カテゴリー

1 事業内容（成長性あり独自の強み）

2 増収増益基調か

3
公募と売出の比率を比べた場合、公募中心となっているか
※売り出しは、特定の大株主を利する、資金が1円も会社に入らない、単なる株主変更で企業価値向上につ
ながらない点から、嫌煙される可能性

4 資金調達の規模が5億円程度か（50億規模は大きく初値が飛ばない事例が多い）

5 ストックオプションによる希薄化リスク

6 ベンチャーキャピタルによる売り圧力リスク

7 上場市場がマザーズ・JASDAQ 市場

8 割安で購入できるか バリュー

ビジネス

株式の状況

公募・売出の比
率および規模

該当数 想定される初値

0～1 「公開価格＞初値」リスク高い。特にベンチャーキャピタルが存在する場合売り圧力に

2～3 「公開価格≒初値」程度か

4～6 騰落率50%程度期待できるか

7～8 騰落率100%超えの期待大
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IPO後のチャンス

IPO銘柄はテンバガーのチャンスあり

株価下落後に取得株価下落後に取得

２．ベンチャーキャピタル
ロックアップ解除東証1部に昇格するには、株主数、市場に流通する株式、

時価総額、1日の売買高等を満たす必要あり。公募増資、
株式分割、優待制度新設、指定替えの可能性のヒアリング

東証1部に昇格するには、株主数、市場に流通する株式、
時価総額、1日の売買高等を満たす必要あり。公募増資、
株式分割、優待制度新設、指定替えの可能性のヒアリング

１．指定替え

売上、営業利益とも過去2年、今期見込が20%成長。
社長の将来性コメントを要チェック

売上、営業利益とも過去2年、今期見込が20%成長。
社長の将来性コメントを要チェック

３．成長率
規模が大きくなり機関投

資が株を長期保有
規模が大きくなり機関投

資が株を長期保有

４．時価総額拡大

業績上方修正狙い業績上方修正狙い

６．業績上方修正

生活や習慣、国策銘柄生活や習慣、国策銘柄

７．社会構造変化
公募割れ後に取得、値動
きが落ち着いた後に取得
公募割れ後に取得、値動
きが落ち着いた後に取得

５．IPO後の株価下落



まとめ：IPO株の取得の流れ
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Step①：IPO情報入手（ 「庶民のIPO」アラート）

Step②：IPO内容確認（会社概要、取扱証券会社、スケジュール等）

IPO証券会社事前に開設しておく、競争倍率を考慮すべし！！

Step③：申込む場合は、申込期間中に証券会社経由（Net or 支店）で申込

Step④：抽選の結果当選⇒購入手続きを行い上場日に取得

Step⑤：初値決定後に売却or継続保有

■「公開価格＜初値」となるチェックリスト

チェック項目 カテゴリー

1 事業内容（成長性あり独自の強み）

2 増収増益基調か

3
公募と売出の比率を比べた場合、公募中心となっているか
※売り出しは、特定の大株主を利する、資金が1円も会社に入らない、単なる株主変更で企業価値向上につ
ながらない点から、嫌煙される可能性

4 資金調達の規模が5億円程度か（50億規模は大きく初値が飛ばない事例が多い）

5 ストックオプションによる希薄化リスク

6 ベンチャーキャピタルによる売り圧力リスク

7 上場市場がマザーズ・JASDAQ 市場

8 割安で購入できるか バリュー

ビジネス

株式の状況

公募・売出の比
率および規模



IPO投資のポイント：まとめ
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■IPO株
① 勝率約80%の投資手法。申込はタダ。各証券会社の抽

選に参加すべし
② 勝率が高いのは、『公募価格』は、『本来の価値』（既に上

場している類似企業のマルチプル）より20～30%程度低め
に設定

■IPOセカンダリー
① 産声を上げたばかりの成長企業が多く、軌道に乗ればJ

カーブで急速な利益成長によりテンバガーの可能性
② 将来の成長性を踏まえ割安であれば購入



4.10倍成長株を狙う！

94
Copyright(C) Value Investing Academy All rights reserved



95Copyright(C) Value Investing Academy All rights reserved

10倍株7つの特徴

企業の成長を買う！
誰も気づいていない

新しい産業の勝ち組・リーダー、小型、割安、成長株

時価総額100億円以下
（売上高100億円以下）
時価総額100億円以下
（売上高100億円以下）

２．小型株

真似ができない独自のビジネスモデルで業績安定真似ができない独自のビジネスモデルで業績安定
１．独自のモデル

売上、営業利益とも過去2
年、今期見込が20%成長
売上、営業利益とも過去2
年、今期見込が20%成長

３．成長率

13%程度13%程度

５．営業利益率

自己資本比率40%以上自己資本比率40%以上

６．健全な財務
EV/EBITDA：6倍以下

PER:13倍以下
EV/EBITDA：6倍以下

PER:13倍以下

７．割安株

15%程度15%程度

４．ROE
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10年間で各市場の推移
 2007年～2018年までTOPIXは平均0.2%成長と低位

 各市場の中で最も高い成長を果たしたのは、JASDAQ
 前頁の10倍株は景気の波に左右されにくく、TOPIXが約10年で横這い

の中、急成長を継続している

■各市場の2007年以降の実数推移
株価指数 日経平均 TOPIX 東証マザーズ指数 JASDAQ ダウ・ジョーンズ工業株価指数 東証REIT指数 S&P 500 PR

日本経済新聞社発表
する、東証1部上場の
銘柄から選んだ225
銘柄の平均株価。特
定の銘柄の株価の動
きに引っ張られやす
い

東証1部上場の全銘
柄の時価総額の合計
を全銘柄（約2000社）
で割って出した数字
ｌ。仮に人気銘柄の
１、２銘柄が動いても
指数全体への影響は
大きくない

東証マザーズ市場に
上場する内国普通株
式全銘柄を対象とす
る株価指数をいいま
す。これは、TOPIX

日本初の成長・ベン
チャー企業（新興企
業）向けの市場

米国の優良企業30社
のパフォーマンスを
測定することを目指
す、株価加重指数

不動 産投資信託
（REIT）全銘柄を対象
とした時価総額加重
平均指数

アメリカ経済のパ
フォーマンスを示す
指数で、全主要業績
を代表する500銘柄
で構成

単位 日本円 日本円 日本円 日本円 米ドル 日本円 米ドル

2007/3/31 17,287.65 1,713.61 1,038.31 85.07 12,354.35 2,480.55 1,420.86

2008/3/31 12,525.54 1,212.96 620.90 64.52 12,262.89 1,460.85 1,322.70

2009/3/31 8,109.53 773.66 306.45 41.04 7,608.92 845.37 797.87

2010/3/31 11,089.94 978.81 450.50 53.20 10,856.63 948.90 1,169.43

2011/3/31 9,755.10 869.38 460.23 51.29 12,319.73 1,055.18 1,325.83

2012/3/31 10,083.56 854.35 386.28 53.68 13,212.04 989.64 1,408.47

2013/3/31 12,397.91 1,034.71 644.05 77.96 14,578.54 1,642.79 1,569.19

2014/3/31 14,827.83 1,202.89 767.36 96.24 16,457.66 1,465.54 1,872.34

2015/3/31 19,206.99 1,543.11 879.47 111.26 17,776.12 1,864.66 2,067.89

2016/3/31 16,758.67 1,347.20 1,020.80 110.02 17,685.09 1,896.40 2,059.74

2017/3/31 18,909.26 1,512.60 1,070.89 133.41 20,663.22 1,776.33 2,362.72

2018/2/22 21,736.44 1,746.17 1,206.31 179.67 24,797.78 1,696.60 2,701.33

CAGR 2.1% 0.2% 1.4% 7.0% 6.5% -3.4% 6.0%
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テンバガーハンターの投資基準 1/5
～ウィリアム・オニール
 「マーケットの魔術師」として名高く、40年にわたり株式相場で成功を収めてきたウィリア

ム・オニールが、現在、そして将来の投資家たちにむけて成長株を発掘するための独自
のノウハウを公開。本書は全米で100万部突破の大ベストセラー

 「過去4、5年にわたって福利ベースで毎年25～50％、あるいは10％以上の年間収益倍加
率を実現してきた企業」「株価が取得原価を7、8％下回った場合、無条件に損切りすべき
である」というように、判断基準が明確

銘柄選定のポイント

YOU-CAN-SLIM法

成長株の選択基準

Current Quarterly Earnings
直近四半期のEPS（1株あたりの純利益）が最低でも20%は増加し、勢いよく成長している

Annual Earnings Increases
過去5年間に年間の利益が増加し、成長した根拠が明確にある

Newer Companies, New Products, New Management

新興企業、新製品、経営陣の入れ替えなどがあった

New Highs Off Properly Formed Bases

年初来高値、上場以来高値などの新高値をつけている

Supply and Demand

発行済株式数が少なく、株式の需給の法則から値上がりしし易い小型株

Leader or Laggard
少なくとも業界の上位2、3社に入っていて、相場を主導する銘柄

Institutional Sponsorship

有力な機関投資家が保有している

Market Direction

相場全体のトレンドは悪くない、下降トレンドではない

I

M

C

A

N

N

S

L
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テンバガーハンターの投資基準 2/5
～ピーター・リンチ氏
 全米NO.1ファンドマネジャーとまでいわれた株式投資界の伝説の人物。

アメリカの株式市場が不況に吹き荒れていた1977年から1990年の13年
間で、2000万ドルだったファンドを140億ドル（700倍）に

 ビジネスの世界では競争よりも、むしろ独占の方が健全

銘柄選定の主なポイント

急成長株

1 年20～25%の成長を遂げている（株価が10～200倍の可能性）

2 小企業

3 急成長産業よりも成熟産業の方に多い

市況関連株

1 売上と利益が循環的に上下（自動車、航空、タイヤ、鉄鋼、化学など）

2 ほとんどが大きくて有名な企業

3 投資はタイミングがすべて

業績回復株

1 業績不振の淵から立ち直った企業

2 とてつもないリターンをもたらす

3 探し当てるのが難しい（潰れるリスクあり）
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テンバガーハンターの投資基準 3/5
～ピーター・リンチ15の黄金律 1/2

1. 投資家としての強みは、すでにあなたが持っているものの中にこそ見出
せる。土地勘の企業に投資すれば強みが発揮されプロに勝てる

2. 数か月、数年間、株価と業績が連動しないことがあるかもしれない。長
期にわっては、企業の成功と株価上昇は密接な関係あり。成功企業を
辛抱強く持ち続けることにより必ず良い結果に結びつく

3. 何をどんな理由で保有しているのか知っていなければならない

4. 株は子供を養うのと同じ。世話を見ることができなくなるほど持ってはい
けない。5銘柄を超えて保有してはならない。良い企業を数社見つける
ことが重要だ

5. 投資したいという株が見つからないなら、見つかるまでは資金は銀行に

6. 財務状態を十分理解しないのに投資してはいけない。ダイレクトに損失
につながる

7. 人気業界の人気企業は避けた方が良い。冷え切った成長性の乏しい
業界で上手くやっている企業への投資は往々にして良い投資結果に

8. 小型企業への投資は、その企業が利益を出し始めるまで控える
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テンバガーハンターの投資基準 4/5
～ピーター・リンチ15の黄金律 2/2

9. どの業界でも、どの地域でも、観察力が鋭ければ、プロが見つける以前
に高成長企業を見出すことは可能

10. 株価の下落は頻繁に起こること。慌てふためいて逃げた投資家が残し
た割安株を拾う絶好の機会

11. 株式投資で利益をあげるのに必要な知能程度は、誰もが持ち合わせて
いる。但し、慌てふためいて何もかも売却してしまうような性格なら避け
た方が良い

12. 正確に金利、経済、為替、株式市場を予測できる者はいない。そのよう
な予測は忘れ去って、投資した企業に何が起こっているのか注意を払
え

13. 株式市場にはいつでもプロが見過ごしている投資対象企業が転がって
いる

14. 調査なしで投資することは、手札を見ないでポーカーするのと同じ

15. 優良企業に投資しているのなら、長期間で考えれば満足のいく結果が
得られる
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テンバガーハンターの投資基準 5/5
～ジョエル・ティリングハスト氏
 ピーター・リンチ氏の愛弟子

 「フィデリティ・ロープライスド・ストック・ファンド」のポートフォリオマネ
ジャー：過去10年間の年平均運用成績は13.4%

 大化けを狙うなら小型株、日本は割安成長株の宝庫。ピーター・リンチ
氏から学んだ最大の教訓は、それまでの考えと矛盾する情報を得ると、
考えを改めることをいとわない。自分の失敗を素直に認める姿勢。多く
の人は自分の判断が正しいと思いたがり、それを裏付ける情報だけに
フォーカスする

銘柄選定の主なポイント

銘柄選定の主なポイント

1 小型株

2 競合他社が真似できない特別な商品やサービスを扱っている

3 事業内容が理解でき、顧客が継続的に商品やサービスを求めることが予想できる

4 ニッチな市場を対象にしている

5 経営者が優れている

6 財務内容は良好。だから成長するために必要な人も雇え、設備投資もできる

7 PERが低い
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テンバガーハンターの投資基準
～フィリップ・A・フィッシャー

 アメリカの大投資家バフェットの師であり、その投資法に多大なる影響
を与えた。グロース投資の父

 「厳しく選び抜かれた少数の最優良株」に投資し、「最小のリスクで資産
を最大化する」投資法である。

 「どれほど割安な株であっても、せいぜい5割引のバーゲン品でしかな
い」とバリュー株投資を皮肉り、「投資家は決して10％や20％の小さな
利益にではなく、何年間もかけて10倍近くになるような株価の成長にこ
そ興味をもつべき」と断言

最高の株を選び出すための15のポイント

次頁ご参照



（ご参考）フィッシャーの15の原則
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 バフェットが師と仰いだフィリップ・フィッシャーの分析ポイント
 15項目すべて分析し投資するのは容易ではないが、だからこ成功

する投資家とそうで投資家が混在
 すべての項目チェックは収支予想に通じる

1 その企業は十分な潜在力をもっているか。少なくとも数年間にわたって売上を大きくのばす製品・サービスがあるか
2 業績を牽引する製品・サービスの次に向けた一手を打っているか
3 研究開発が成果を上げているか
4 強い販売網・営業体制があるか
5 利益率が高いか
6 利益率の上昇・維持に対する取り組みが出来ているか
7 労使関係は良好か
8 幹部社員が能力を発揮できる環境か
9 幹部社員は優秀な人材が多いか
10 コスト分析や、財務分析を重用ししているか
11 競合他社に優る、業界で通用する特徴があるか
12 短期的および長期的な収益見通しを立てているか
13 既存株主の利益を損なってしまうような増資が行われてしまうおそれはないか
14 経営者は問題発生時に積極的に説明しているか
15 経営者は誠実であるか
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10倍成長株を狙え！：まとめ
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企業の成長を買う！
① 独自のビジネスモデル
② 小型株（時価総額、売上ともに100億円以下）
③ 売上・利益が年20%を超える高い成長率
④ 営業利益率10%以上
⑤ ROE15%以上
⑥ 健全な財務：株主資本比率40%以上
⑦ 割安株：EV/EBITDA：6倍以下、PER:13倍以下



５.バリュー投資事例

プロはどうやって
巨額のリターンを得たのか？
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①資産バリュー投資 ②収益バリュー投資

レベル 初心者向け 中級、上級者向け

リスク 小～中程度 中～高

リターン（イメージ） 20～100%程度 50～1,000％超

着眼点
保有資産の時価（不動産、
株、現金）

将来の収益の成長性

代表的な投資家 ベンジャミン・グレアム ウォーレン・バフェット
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バリュー投資の種類

バリュー投資は、保有資産に対して割安な『資産バリュー投資』と、

将来の収益に対して割安な、『収益バリュー投資』の2種類
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プロ投資家の実力 1/2

出所：週間東洋経済
2016/10/15
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出所：週間東洋経済
2016/10/15

プロ投資家の実力 2/2
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世間を賑わせた投資ファンド①
～村上ファンド、レノ（資金規模はピークで4,000億程度）

出所：ZAI  2015年12月
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出所：日本経済新聞 2007/2/20

世間を賑わせた投資ファンド②
～スティール・パートナーズ（資金規模はピークで4,000億程度）
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世間を賑わせたプロの銘柄



どうやってプロ投資家の投資銘柄を探すのか
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プロ投資家の投資銘柄をど
うやって探すのか？

大量保有報告書
四季報ROM
その他（新聞記事、雑誌等）
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大量保有報告書閲覧方法 1/4

会社のHPまたは、
Edinet(Electronic Disclosure for Investors’ network)から取得
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①

②
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③

⑤

④

大量保有報告書閲覧方法 2/4



115Copyright(C) Value Investing Academy All rights reserved

大量保有報告書閲覧方法 3/4
⑥

 株券等保有割合が5％を

超える場合、『大量保有
報告書』の提出が義務
付けられている

 大量保有報告書の提出
後、株券等保有割合が
1％以上増減した場合

『変更報告書』の提出が
必要
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大量保有報告書閲覧方法 4/4

EDINETでの閲覧可
能期間はおおむね

5年



117

四季報ROMから株主情報取得
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1. 『検索パレット』の『らくらくスクリーニング』を選択

2. 『既存の項目』の『株主情報』⇒『大株主名』⇒『最新(-1)』を選択

3. 演算子から『含む』を選択

4. 条件値に『タイヨウ』と入力

5. 『検索』ボタンを選択

① ②
③

検索結果
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ケーススタディー：サッポロHD

スティール・パート
ナーズ株主となっ
たことが判明。株
価825円での買収

提案を実施したこ
ともあり、株価は
約2倍に上昇

なぜサッポロに目
をつけたのか？

出所：週間東洋経済
2007/3/3
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 スティールパートナーズが有報で初
めて登場したH16/12期（2004/12
期）の大株主の状況

 株価は、200～400円程度で推移

ケーススタディー：サッポロHD



６.ざっくり不動産を評価する方法
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Step①
公的土地の
評価手法、
事例演習

Step②

複合不動産（土
地・建物）の評価

手法

Step③

複合不動産（土
地・建物）の事例

演習

Step④
サッポロHD

のざっくり株式
価値評価
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公的”土地“の評価制度

地価公示価格 路線価（相続税評価） 固定資産税評価

目的 • 一般の土地取引の指標

• 不動産鑑定士の鑑定評
価規準

• 公共用地の取引価格等
の算定規準

相続税、贈与税の課税
のため

固定資産税の課税
のため

評価機関 国土交通省土地鑑定委
員会

国税局長 市町村長

価格時点 1月1日（毎年公示） 1月1日（毎年評価替） 1月1日（3年に一度
評価替）

評価方法 • 標準値について不動産
鑑定士が評価を求め、
国土交通省委員会がそ
の結果を審査

• 地価公示価格は実勢価
格の90%ほどの価格

• 公示価格、精通者意見
価格、売買事例を基に、
各地域のバランスも
とって評価

• 地価公示価格水準の8
割程度

• 売買事例から時価
を求め、評価

• 地価公示価格の7
割程度を目標
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公的”土地“の評価 事例演習 1/7
～地価公示価格の調べ方

いくらの価値ある物件か？
①地価公示価格、②路線価

でチェック！
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土地

㎡数をチェック。金額は、簿価と
なっている

建物

簿価が掲載（減価償却費の計上に
より、一般的には年々減少）

公的”土地“の評価 事例演習 2/7
～サッポロHD有報：主要な設備の状況
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公的”土地“の評価 事例演習 3/7
～①地価公示価格の調べ方
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・標準値番号：目黒14
・1㎡あたりの価格：1,040,000円
⇒1坪3,432,000円

・1坪 ＝ 約 3.3 ㎡

公的”土地“の評価 事例演習 4/7
～①地価公示価格の調べ方
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公的”土地“の評価 事例演習 5/7
～②路線価の調べ方
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 路線価図から、平均㎡単価
は、1,023千円とざっくり推計

公的”土地“の評価 事例演習 6/7
～②路線価の調べ方

■平均すると単価はどの程度か推計

①㎡単価（千円） ②割合 ①×②

2,160 1 2,160
1,420 1 1,420
1,230 1 1,230

670 1 670
560 3 1,680 ⇒近隣で一番低い単価

7 7,160

1,023平均単価（推計）



（単位：百万円、㎡）

土地面積

合計 ①

地価公示ベース 路線価ベース

㎡単価 1,040,000 1,023,000 ②

土地評価（公示価格） 60,320 59,334 ③＝①×②/(10^6)

- 0.8 ④

- 74,168 ⑤＝③/④

実勢価格 換算 ⑥

市場価格（推計） 67,022 82,408 ⑦※

土地簿価 ⑧

含み益 47,897 63,283 ⑨＝⑦-⑧

仮に不動産を売却した時のTAX30% ⑩

不動産売却時のTAX -14,369 -18,985 ⑪＝⑨×⑩

不動産評価額 52,653 63,423 ⑦＋⑪

※地価公示：③/⑥、路線価：⑤/⑥

58,000

58,000

0.9

公示価 換算

30%

19,125
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仮に売却した際の課税も考慮した、土
地・建物の時価の合計は、1,930～
2,039億円程度

公的”土地“の評価 事例演習 7/7
～評価結果：地価公示、路線価

（単位：百万円）

建物・構築物 138,737
機械装置・運搬具 1,760

合計 140,497



６.ざっくり不動産を評価する方法
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Step①
公的土地の
評価手法、
事例演習

Step②

複合不動産（土
地・建物）の評価

手法

Step③

複合不動産（土
地・建物）の事例

演習

Step④
サッポロHD

のざっくり株式
価値評価
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収益還元法
直接還元法 DCF法

定義

標準的な単年度の純収益を
キャップレートで還元する手法。
DCF法による収益価格の妥当性
の検証手段としても有用

一定期間の賃料予測、その後の売却価格
等を基に収益価格を求める手法

期間 単年度 多年度（複数年度）

計算
式

計画期間のCF計画期間のCF 転売価格転売価格

“複合不動産（土地・建物）“の評価手法 1/6

＋

NOI（総収益－総費用）

還元利回り
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“複合不動産（土地・建物）“の評価手法 2/6
～DRとTCRの関係

還元利回(DR. Discounted Rate)と、最終還元
利回り(TCR. Terminal Cap Rate)の関係は？

最終還元利回りは、分析期間以降の建物の劣化や不確実性を考
慮することになるため、市場環境がかわらないと仮定するなら、「
DR＜TCR」
となることが一般的
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“複合不動産（土地・建物）“の評価手法 3/6
～NOIとは？

 Net Operating Incomeの略。不動産賃貸事業やREIT（不動産投
資信託）の運用で生じるキャッシュフロー

 賃料から管理費用や固定資産税などの諸経費を控除した

“純収益”（※）

 不動産やREITの資産価値を評価する指標として使われ、企業
価値評価の指標で営業キャッシュフローに相当するEBITDAと
類似

 不動産物件の理論価格を求めるには、NOIをキャップレート
（還元利回り）で割って計算することが一般的

※現金支出に関係しない減価償却費や借入負債の支払い利息、税金は差し引かない。
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“複合不動産（土地・建物）“の評価手法 4/6
～将来収益の見込みが重要

 時間の概念を取り入れた価格が「収益価格」

 収益物件は、未来の予測を取り入れなければ、適切な評価を
行うことは不可能

 未来を予測することは、リスクを予測すること（将来どのタイミン
グでどの程度CAPEXが（※）必要か

※Capital Expenditureの略で「資本的支出」のことを指す。単なる不動産を維持する
ための修繕費用ではなく、「不動産の価値や耐久年数を延ばすための経費」
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“複合不動産（土地・建物）“の評価手法 5/6
～キャップレートとは？

Capitalization Rateの略。投資家が不動産に求める期待利回
り。以下の２つで構成されている。

①リスクの無い金融資産の利回り（国債）

②不動産に求めるプラスαの利回り
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直接還元法 DCF法

メリット
分かりやすく、容易に計算ができる 細かな条件設定が可能

稼働率の変化など、時間的影響
を考慮する場合に有効

デメリット
将来の時間的変化を反映できない
細かな条件設定ができない

複雑で各期の前提の設定が難し
い

キャップ
レート
の種類

還元利回り 還元利回り

リスクフリーレートリスクフリーレート

不動産一般リスク不動産一般リスク

固有リスク固有リスク

価格変動リスク価格変動リスク

＋

リスクフリーレートリスクフリーレート

不動産一般リスク不動産一般リスク

固有リスク固有リスク

＋

“複合不動産（土地・建物）“の評価手法 6/6
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キャップレートの調べ方 1/4
～日本不動産研究所の不動産投資家調査

…

日本最大手の不動産鑑
定事務所である、日本
不動産研究所から、投
資対象別のキャップ
レートや、不動産市況
の情報を無料で取得で
きる。

そのために、WEB会員
への登録（無料）が必要
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キャップレートの調べ方 2/4
～日本不動産研究所の不動産投資家調査
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 100社を超える大手不動産投資家へ
の調査結果

 オフィス、ホテル、レジデンス、物流、
商業について、エリア別のキャップ
レート調査や、相場サイクルのアン
ケート結果が掲載

 プロは皆チェックしている

キャップレートの調べ方 3/4
～日本不動産研究所の不動産投資家調査
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キャップレートの調べ方 4/4
～日本不動産研究所の不動産投資家調査
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（ご参考）不動産市場の情報
①日経不動産マーケット情報

 各社・研究機関の
不動産市場に関す
る調査レポートを掲
載
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（ご参考）不動産市場の情報
②CBRE Quarterly Survey

 約10年間のキャップ
レートの推移が掲載

 バブルであったリーマ
ン前後の水準もチェッ
クできる
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（ご参考）不動産市場の情報
③主要不動産の地価動向

不動産鑑定士が調査対象地区
の不動産市場の動向に関する
情報を収集のうえ、地価動向を
把握し、その結果を国土交通
省において集約。

四半期毎に地価動向を把握す
ることにより先行的な地価動向
を明らかにする



Copyright(C) Value Investing Academy All rights reserved 143

（ご参考）不動産市場の情報
④三井住友トラスト基礎研究所

不動産市況のタイムリーな情報が掲載
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Step①
公的土地の
評価手法、
事例演習

Step②

複合不動産（土
地・建物）の評価

手法

Step③

複合不動産（土
地・建物）の事例

演習

Step④
サッポロHD

のざっくり株式
価値評価
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複合不動産（土地・建物）の事例演習
～Step① NOI（≒EBITDA）をチェック！

サッポロHDの不動産事業のNOIと、キ
ャップレートを確認し、不動産事業

の評価を行おう

 NOI≒EBITDAと仮
定

 NOI=14,705百万円

（＝営業利益5,972+減
価償却費8,733）
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• 不動産事業のキャップ
レートを、オフィスAクラ
スの渋谷の4.1%

• 期待利回りは、各投資
家が期待する採算性
に基づく利回り

• 取引利回りは、投資家
が実際の市場を観察し
て想定する利回り

複合不動産（土地・建物）の事例演習
～Step② キャップレートをチェック！
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（ご参考）築年数・延べ床面積によるキャップレートの調整

 不動産鑑定を行う上で、築年数や、延床面積の状況により、微調整を専門
家は行う

 2004年時点において、築年数は、10年超のため、＋0.21%修正し、延床面積
は、30,000㎡超のため-0.32%の修正を行うことも考えられる

■築年数及び延床面積による下限値の例

キャップレート
の加減値

キャップレート
の加減値

1年未満 -0.48% 4,000㎡未満 0.37%

1～3年 -0.33% 4,000～8,000㎡未満 0.24%

3～10年 0.00% 8,000～12,000㎡未満 0.01%

10～30年 0.21% 12,000～30,000㎡未満 0.00%

30年超 0.29% 30,000㎡超 -0.32%

築年数

範囲 範囲

延床面積

（出所：Property Management 2009 Feb.)

■築年数及び延床面積による下限値の例

キャップレート
の加減値

キャップレート
の加減値

1年未満 -0.48% 4,000㎡未満 0.37%

1～3年 -0.33% 4,000～8,000㎡未満 0.24%

3～10年 0.00% 8,000～12,000㎡未満 0.01%

10～30年 0.21% 12,000～30,000㎡未満 0.00%

30年超 0.29% 30,000㎡超 -0.32%

築年数

範囲 範囲

延床面積

（出所：Property Management 2009 Feb.)
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 不動産鑑定を行う上で、築年数や、延床面積の状況により、微調整を専門
家は行う

 2004年時点において、築年数は、10年超のため、＋0.21%修正し、延床面積
は、30,000㎡超のため-0.32%の修正を行うことも考えられる

複合不動産（土地・建物）の事例演習
～Step③ 収益還元法で評価

 本パートの「Step①公的土地の評価手法

、事例演習」の個所において、土地は、
公示価、路線価のベース、建物は簿価
の場合の合計の評価額は、1,930～
2,039億円程度と、約2,000億円（仮に売
却した際の課税も考慮）であった。

 不動産事業全体（恵比寿の物件含む）では約3,100億

円。恵比寿ガーデンプレイスの公示価・路線価評価の
2,000億円との差額が大きいが、原因は、この年の期
末に約500億円で保有していたウエスティンホテルの

資産を売却したこと、恵比寿以外の物件を保有してい
ることが考えられる

 有報では、保有資産の欄には売却済のため資産計上
されていないが、EBITDA（≒NOI）上は、売却前の数字
が計上されていたため

（単位：百万円）

NOI ① 14,705

キャップレート ② 4.10%

不動産評価額 ③＝①/② 358,659

不動産簿価（※） ④ 197,449

含み益 ⑤＝③-④ 161,210

仮に不動産を売却した時のTAX30% ⑥ 30%

不動産売却時のTAX ⑦＝⑤×⑥ -48,363

不動産事業評価額 ③＋⑦ 310,296

※有価証券報告書のセグメント情報（不動産事業）の資産

不動産事業還元利回り評価
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（ご参考）恵比寿ガーデンプレイス評価記事

出所：2007/11/01 日経金融新聞

 恵比寿ガーデンプレスの実際の売買価額は3,333億円（500億円÷15%持分）

 公示価ベースで3,200億、路線価ベースで3,580億程度とかなり近い水準



６.ざっくり不動産を評価する方法
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Step①
公的土地の
評価手法、
事例演習

Step②

複合不動産（土
地・建物）の評価

手法

Step③

複合不動産（土
地・建物）の事例

演習

Step④
サッポロHD

のざっくり株式
価値評価
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探す探す 買う買う 売る売る

まとめ：投資実行までの流れ
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IPO
「庶民のIPO」

に登録してウオッチ

IPO
「庶民のIPO」

に登録してウオッチ

スクリーニング
業績、成長性、安全性、効
率性等の観点から絞り込み

スクリーニング
業績、成長性、安全性、効
率性等の観点から絞り込み

日常生活
この商品・サービスは流
行る・すごいと思った会
社・同業で上場ないか

日常生活
この商品・サービスは流
行る・すごいと思った会
社・同業で上場ないか

日経新聞、
日経ヴェリタス

投資のヒントを掴む

日経新聞、
日経ヴェリタス

投資のヒントを掴む

お気に入り銘柄
気に入ったが割高な銘柄
は定期ウオッチ、IRカレ
ンダーからのイベント

お気に入り銘柄
気に入ったが割高な銘柄
は定期ウオッチ、IRカレ
ンダーからのイベント

「M&A動向がわかる！
大量保有速報」メール

5%超保有する本気の
銘柄チェック

「M&A動向がわかる！
大量保有速報」メール

5%超保有する本気の
銘柄チェック

Tdnet
適時開示情報閲覧サービ
ス（業績結果・予想、増
資、業績下方修正、赤字

、TOB、事業計画）

Tdnet
適時開示情報閲覧サービ
ス（業績結果・予想、増
資、業績下方修正、赤字

、TOB、事業計画）

四季報
前頁読み込み

四季報
前頁読み込み

まとめ：探す
主な投資チャンス

至る所に転がっている
コバンザメ

プロ投資家の銘柄を参
考にする

コバンザメ
プロ投資家の銘柄を参

考にする

チャンスを待つ

チャンスを獲る
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スクリーニング条件
バフェット流 魔法の条件

バフェットの主要投資先の過去10年平均をベースとした条件
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簡易的に
割安度チェック

簡易的に
割安度チェック

四季報四季報

HP、IR情報HP、IR情報

有価証券報
告書

有価証券報
告書

Net検索情報Net検索情報

同業他社
IR情報

同業他社
IR情報

業界地図業界地図

商品・サービス
体験

商品・サービス
体験

IR室への
インタビュー

IR室への
インタビュー
決算説明会

参加
決算説明会

参加

情
報
情
報

割
安
度

チ
ェ
ッ
ク

割
安
度

チ
ェ
ッ
ク

マルチプル法：EV/EBITDA、PER、PBRマルチプル法：EV/EBITDA、PER、PBR

DCF法DCF法簡易DCF法簡易DCF法

詳細割安度チェック詳細割安度チェック

チェックリストでチェックチェックリストでチェック

まとめ：買う
ビジネスを知る、長期的な業績予測、割安度チェック

ビジネスを知るビジネスを知る 中長期的な
業績を予想
中長期的な
業績を予想
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成長性成長性

総合不動産
デベロッパー
総合不動産
デベロッパー

簡易EV/EBITDAマルチプル評価
ざっくりマルチプルが高いか低いかのモノサシ

安定性安定性
真似できな
いビジネス
真似できな
いビジネス

〇 ◎ 〇～◎

賃貸不動産賃貸不動産 △ ◎ 〇

全業種平均全業種平均 〇 〇 〇

EV/EBITDAEV/EBITDA

18～20

8～10

14～16

運送会社運送会社 〇 〇 △ 7～9

航空会社航空会社 △～〇 △～× ◎ 5～7

SNSSNS ◎ △～× 〇～◎ 5～100
（※）

※ミクシィ5、サイバーエージェント140

保育事業保育事業 ◎ ◎ 〇～◎ 19～21
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 評価額の80%程度は、ターミナルバリューで評価

 ということは、中長期的な営業利益がおよそわかれば大きく外れない評価が
できてしまう（ターミナルの業績を判断するうえで3から5年程度の計画期間
は重要だが）

 評価額の80%程度は、ターミナルバリューで評価

 ということは、中長期的な営業利益がおよそわかれば大きく外れない評価が
できてしまう（ターミナルの業績を判断するうえで3から5年程度の計画期間
は重要だが）

 価値算出の芸術的な公式（永久還元） 価値算出の芸術的な公式（永久還元）
企業価値 C＝

r - g

CASH
①中長期的に

1400億円の営業利益

Risk 安定性
②WACC 4.5％

Growth将来成長率
③0～2%

株式価値 ＝ 企業価値 - 有利子負債（余剰現金等同等物考慮後）

簡易DCF法
ざっくりDCF評価～任天堂事例
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四季報四季報

IRカレンダー
イベントは全てチェ
ック（メール登録）

IRカレンダー
イベントは全てチェ
ック（メール登録）

有価証券報
告書

有価証券報
告書

同業他社
IR情報

同業他社
IR情報

業界地図業界地図

IR室への
インタビュー

IR室への
インタビュー

決算説明会
参加

決算説明会
参加

3
か
月
に
1
度

の
健
康
診
断

3
か
月
に
1
度

の
健
康
診
断

チェックリストで
チェック

チェックリストで
チェック

まとめ：売る

年
に
1
度
の

人
間
ド
ッ
ク

年
に
1
度
の

人
間
ド
ッ
ク

毎
日
～

毎
週

毎
日
～

毎
週

株価株価

定期的に企業価値に
変動がないかチェック
定期的に企業価値に
変動がないかチェック

売却
購入時に売却条件を決めておく

売却
購入時に売却条件を決めておく

株価≧フェアバリュー
割安ではなくなった

株価≧フェアバリュー
割安ではなくなった

状況が変わり当初業績
見通しの前提が崩れた
状況が変わり当初業績
見通しの前提が崩れた

誤りに気付いた誤りに気付いた

より良い投資機会を見
つけ、入れ替え

より良い投資機会を見
つけ、入れ替え

Googleアラート
登録情報

Googleアラート
登録情報

企業価値を定期的にチェック、割安でなくなれば売却
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ご質問お問い合わせ先
バリュー投資アカデミー 運営事務局

Email:info@valueia.com
107-0061 東京都港区北青山2-7-20 猪瀬ビル2F

ご質問お問い合わせ先
バリュー投資アカデミー 運営事務局

Email:info@valueia.com
107-0061 東京都港区北青山2-7-20 猪瀬ビル2F


