
株式価値評価報告書
Equity Valuation Report

株式会社サンプル 御中

評価対象会社

株式会社サンプル
（情報・通信業）

評価基準日 2026年3月31日

報告書発行日 2026年9月12日

管理番号 VR-00000000

取扱注意 ― 本報告書の無断複製・改変・第三者への開示を禁じます。

Sam
ple



目次

1. 評価の概要 3

1-1. 評価の目的と対象 3

1-2. 評価結果の要約 3

1-3. 前提と限定条件の要約 3

2. 対象会社の概要 3

2-1. 基本情報 3

2-2. 業績・財政状態の概況 4

3. 財務分析 4

3-1. 損益の推移 4

3-2. 財政状態の推移 5

3-3. 正常収益力の検討 5

4. 各評価手法による算定 6

4-1. DCF法（インカム・アプローチ） 6

4-2. 類似会社比較法（マーケット・アプローチ） 7

4-3. 純資産法（ネットアセット・アプローチ） 8

4-4. ネット有利子負債等（NTD）の内訳 8

5. 評価結果（結論） 9

5-1. 手法別レンジ比較 9

5-2. 結論の根拠 9

6. 限定条件 9

付録 10

付録A. 算定の前提条件 10

付録B. 用語の説明 10

株式会社サンプル 株式価値評価報告書

取扱注意 無断複製・改変を禁じます 2 / 10

Sam
ple



1. 評価の概要

1-1. 評価の目的と対象

評価対象 株式会社サンプル の普通株式

評価基準日 2026年3月31日

評価の目的 対象会社株式の価値を把握するための参考価値の算定

価値の前提 継続企業の前提（非上場株式として流動性ディスカウントを考慮）

採用した評価手法 DCF法・類似会社比較法（純資産法は参考）

発行済株式数（自己株式控除後） 200,000 株

金額の単位 百万円（1株当たり金額は円）

1-2. 評価結果の要約

株式価値（結論レンジ）

2,242 〜 2,595 百万円

1株当たり 11,212 〜 12,975 円

評価手法 株式価値（百万円） 1株当たり（円） 結論への採用

DCF法 2,242 〜 2,865 11,212 〜 14,327 採用

類似会社比較法（EV/EBIT） 1,366 〜 2,385 6,831 〜 11,925 採用

類似会社比較法（EV/EBITDA） 1,626 〜 2,595 8,128 〜 12,975 採用

純資産法（簿価・参考） 720 3,600 参考

※ 結論レンジは、DCF法と類似会社比較法の算定レンジが重なる範囲です（併用法）。

1-3. 前提と限定条件の要約

・ 財務数値・事業計画は基礎資料として提示されたものを使用し、監査等の独自の検証は行っていません。

・ 類似上場会社の財務数値は有価証券報告書（EDINET）、株価・金利は評価時点で取得可能な公表データに基づきます。

・ 詳細な前提は「付録A 算定の前提条件」、限定条件は「6. 限定条件」に記載しています。

2. 対象会社の概要

2-1. 基本情報

商号 株式会社サンプル

業種 情報・通信業

決算期 3月決算

上場区分 非上場

発行済株式総数 200,000 株

自己株式数 0 株

発行済株式数（自己株式控除後） 200,000 株

実効税率 30.62%
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2-2. 業績・財政状態の概況

直近期の売上高は2,000百万円（前期比+17.6%）、営業利益は320百万円（営業利益率16.0%）です。総資産1,580百
万円に対し純資産は720百万円（自己資本比率45.6%）、有利子負債は150百万円です。

直近期（百万円）

売上高 2,000 総資産 1,580

営業利益（EBIT） 320 純資産 720

EBITDA 395 有利子負債 150

3. 財務分析

3-1. 損益の推移

項目（百万円） 前々期 前期 直近期

売上高 1,500 1,700 2,000

売上原価 1,050 1,190 1,380

売上総利益 450 510 620

販売費及び一般管理費 225 255 300

営業利益（EBIT） 225 255 320

減価償却費 60 65 75

EBITDA（営業利益＋減価償却費） 285 320 395

経常利益 228 258 322

税引前当期純利益 225 255 320

収益性・成長性の指標

指標 前々期 前期 直近期

売上高成長率 — 13.3% 17.6%

売上総利益率 30.0% 30.0% 31.0%

営業利益率 15.0% 15.0% 16.0%

EBITDAマージン 19.0% 18.8% 19.8%

経常利益率 15.2% 15.2% 16.1%

営業利益（EBIT）の実績と事業計画

営業利益（EBIT） EBITDA （百万円）
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3-2. 財政状態の推移

項目（百万円） 前々期 前期 直近期

総資産 1,200 1,350 1,580

負債合計 700 750 860

純資産 500 600 720

現預金 180 220 280

有利子負債 200 180 150

ネット有利子負債（有利子負債−現預金） 20 ▲40 ▲130

売上債権 250 280 330

棚卸資産 30 35 40

仕入債務 120 140 160

正味運転資本 110 120 145

指標 前々期 前期 直近期

自己資本比率 41.7% 44.4% 45.6%

正味運転資本／売上高 7.3% 7.1% 7.2%

※ 正味運転資本 = 売上債権 + 棚卸資産 − 仕入債務 − 前受金 − 未払金等。

3-3. 正常収益力の検討

項目 金額（百万円）

直近期 営業利益（実績） 320

正常化調整（非経常損益・役員報酬等） 調整なし

正常営業利益（類似会社比較法の基準利益） 320

同 EBITDA（正常営業利益＋減価償却費） 395

参考：営業利益の3期平均 267

参考：事業計画1年目の営業利益 298

基礎資料に非経常的な損益項目や役員報酬等の正常化調整は計上されていないため、本評価では直近期の営業利益を正常収益
力とみなしています。直近期の営業利益は3期平均を20.0%上回っています。事業計画1年目の営業利益は直近期比▲7.0%です。
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4. 各評価手法による算定

4-1. DCF法（インカム・アプローチ）

DCF法は、事業計画に基づくフリー・キャッシュ・フロー（FCF）と継続価値を加重平均資本コスト（WACC）で現在価値に
割り引いて企業価値を求め、ネット有利子負債等を加減して株式価値を算定する手法です。

割引率（WACC）の算定

リスクフリーレート（Rf） 2.92% アンレバードβ中央値 0.598

市場リスクプレミアム（ERP） 6.00% サイズ・個別リスクプレミアム 2.00%

β（再レバー後） 0.599 株主資本コスト（Ke） 8.51%

負債コスト（Kd 税引前／税引後） 1.54% ／ 1.07% 株主資本比率（We） 99.90%

負債比率（Wd） 0.10% WACC 8.50%

流動性ディスカウント（DLOM） 20.00% 永久成長率（g） 1.00%

※ WACC = Ke × We + Kd ×（1 − 実効税率）× Wd、Ke = Rf + β × 市場リスクプレミアム ＋ サイズ・個別リスクプレミアム。 Rf：10年国債

利回り（公表値を取得）／Kd：長期プライムレート（公表値を取得）／We：類似会社のD/E比率の平均 0.00 から算定。

※ サイズ・個別リスクプレミアム（2.00%）の根拠：上場類似会社と比べて事業規模が小さい（売上高約20億円）ことを勘案して加算。公表

裁判例に1.71%を加算した例がある（東京地決平成26年9月26日）。

フリー・キャッシュ・フローの予測（事業計画に基づく・百万円）

項目 1年目 2年目 3年目 4年目 5年目 継続年度

EBIT 298 323 349 366 383 391

法人税等 ▲91 ▲99 ▲107 ▲112 ▲117 ▲120

NOPAT 206 224 242 254 265 271

減価償却費 80 82 84 86 88 90

設備投資 ▲90 ▲85 ▲85 ▲82 ▲80 ▲90

運転資本増減 ▲7 ▲10 ▲15 ▲10 ▲5 ▲4

FCF 189 211 226 248 268 267

現在価値（PV） 175 179 177 179 178 2,368

※ 継続価値（TV）は、継続年度のFCFを（WACC − 永久成長率）で除した、明示予測期間の末（5年目末）時点の価値です。このため「継続年

度」列の現在価値は、TVを明示予測期間の年数（5年）分割り引いた値です。継続年度のFCFには（1＋g）を乗じていません。

FCFと現在価値の推移

FCF 現在価値（PV） （百万円）
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企業価値から株式価値への調整（百万円）

明示予測期間FCFの現在価値合計 888

継続価値（TV 3,562）の現在価値 2,368

企業価値（EV） 3,256

ネット有利子負債等（NTD・加減算） ▲115

DLOM適用前株式価値 3,141

流動性ディスカウント（20.0%） ▲628

株式価値（ベースケース） 2,513

1株当たり株式価値（円） 12,565

DCF法レンジ（WACC±0.5% × g±0.5%） 2,242 〜 2,865

感応度分析（WACC × 永久成長率・株式価値 百万円）

WACC 7.50% WACC 8.00% WACC 8.50% WACC 9.00% WACC 9.50%

g 0.50% 2,765 2,567 2,395 2,242 2,107

g 1.00% 2,928 2,706 2,513 2,344 2,196

g 1.50% 3,119 2,865 2,648 2,460 2,296

※ 濃色セルがベースケース。緑はベースケースより高く、赤は低い株式価値を示し、色が濃いほど差が大きい。「—」はWACC≦gで継続価値

を算定できない場合、または株式価値がマイナスの場合です。

4-2. 類似会社比較法（マーケット・アプローチ）

類似会社比較法は、事業内容等が類似する上場会社の企業価値倍率（EV/EBIT・EV/EBITDA）を対象会社の利益に乗じて企業
価値を求め、ネット有利子負債等を加減して株式価値を算定する手法です。

類似会社一覧（金額単位: 百万円）

会社名 コード 時価総額 EV EBIT EBITDA EV/EBIT EV/EBITDA β

アイティフォー 4743 42,447 33,776 3,859 4,292 8.75 7.87 0.553

デジタル・インフォメーシ… 3916 27,607 21,715 3,053 3,131 7.11 6.94 0.574

ビジネスエンジニアリング 4828 76,049 64,008 6,412 7,345 9.98 8.71 0.749

インテリジェント ウェイブ 4847 38,491 34,462 2,076 3,788 16.60 9.10 0.569

システムインテグレータ 3826 5,404 3,066 595 711 5.15 4.31 0.623

アルファシステムズ 4719 45,906 25,832 4,945 5,234 5.22 4.94 0.757

採用した倍率（中央値・四分位）

指標 有効サンプル 第1四分位 中央値 第3四分位

EV/EBIT 6社 5.70x 7.93x 9.68x

EV/EBITDA 6社 5.44x 7.40x 8.50x

アンレバードβ 6社 — 0.598 —

評価対象会社への適用（百万円）

基準 対象会社利益 適用倍率 NTD等加減算 DLOM前 株式価値（DLOM 20%後）

EV/EBIT基準 320 7.93x ▲115 2,423 1,939

EV/EBITDA基準 395 7.40x ▲115 2,809 2,247

EV/EBIT基準 株式価値レンジ（Q1〜Q3倍率適用） 1,366 〜 2,385

EV/EBITDA基準 株式価値レンジ（Q1〜Q3倍率適用） 1,626 〜 2,595
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※ 株式価値 = 対象会社利益 × 適用倍率（EV） + ネット有利子負債等（NTD）、に流動性ディスカウント（DLOM）を適用。レンジは類似会社

倍率の第1四分位〜第3四分位を適用した値です。倍率欄の「—」はEBIT・EBITDAがマイナスまたは取得不可の銘柄で、統計値には含めていま

せん。類似会社の財務数値はEDINET開示の有価証券報告書（通期）を優先し、株価は取得可能な直近の市場価格を使用しています。

4-3. 純資産法（ネットアセット・アプローチ）

項目 金額（百万円）

直近期 簿価純資産 720

株式価値 720

1株当たり株式価値（円） 3,600

※ 純資産法は、貸借対照表の純資産を基礎として株式価値を算定する手法です。本評価では直近期の簿価純資産（親会社株主帰属分）を使用し

ており、資産の含み損益・時価評価替えは反映していません。継続企業の収益力を反映しない静的な評価であるため、参考値として扱っていま

す。

4-4. ネット有利子負債等（NTD）の内訳

非事業用資産（加算） 百万円 有利子負債（控除） 百万円

現預金のうち非事業用 80 短期借入金 0

短期貸付金 0 長期借入金 150

投資有価証券 0 社債 0

必要運転資金控除 ▲20 リース債務 0

その他非事業用資産 0 その他有利子負債 0

負債類似項目（控除） 百万円

未払法人税等 0

退職給付債務 25

中間配当 0

その他負債類似項目 0

NTD合計（EVへの加減算） ▲115

※ NTD = 非事業用資産 − 有利子負債 − 負債類似項目。プラスの場合は企業価値（EV）に加算、マイナスの場合は控除します。
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5. 評価結果（結論）

対象会社の株式価値（結論）

2,242 〜 2,595 百万円

1株当たり 11,212 〜 12,975 円

5-1. 手法別レンジ比較

結論の根拠とした手法 その他の手法 参考値 結論レンジ

0 1,000 2,000 3,000 4,000

（百万円）

DCF法 2,242 2,865

類似会社比較法（EV/EBIT） 1,366 2,385

類似会社比較法（EV/EBITDA） 1,626 2,595

純資産法（簿価・参考） 720

評価手法 株式価値（百万円） 1株当たり（円） 算定の幅

DCF法 2,242 〜 2,865 11,212 〜 14,327 WACC±0.5%・g±0.5%

類似会社比較法（EV/EBIT） 1,366 〜 2,385 6,831 〜 11,925 倍率Q1〜Q3

類似会社比較法（EV/EBITDA） 1,626 〜 2,595 8,128 〜 12,975 倍率Q1〜Q3

純資産法（簿価・参考） 720 3,600 直近期の簿価純資産

5-2. 結論の根拠

本評価では、対象会社の事業計画に基づく将来の収益力を反映するインカム・アプローチ（DCF法）と、類似上場会社
の市場評価を反映するマーケット・アプローチ（類似会社比較法）を併用しました。DCF法の算定レンジは
2,242〜2,865百万円、類似会社比較法（EV/EBIT・EV/EBITDA基準の合成）の算定レンジは1,366〜2,595百万円です。
両手法の算定結果が重なる範囲は、いずれの観点からも説明可能な価値水準であることから、当該範囲を株式価値の結
論としました（併用法）。

純資産法は、継続企業の収益力を反映しない静的な評価であるため、結論の算定には用いず参考値として示しています。

※ DCF法・類似会社比較法の株式価値には流動性ディスカウント（20.0%）を適用しています。

6. 限定条件

・ 本報告書は、基礎資料として提示された財務情報・事業計画等を前提としており、その正確性・網羅性について監査・デュー
デリジェンス等の独自の検証は行っていません。

・ 事業計画等の将来情報は、作成時点の見通しに基づくものであり、その実現を保証するものではありません。

・ 評価結果は評価基準日時点の情報に基づく株式価値の参考値です。実際の取引価格は、当事者間の交渉、取引条件、デュー
デリジェンスの結果等により異なり得ます。

・ 本報告書は特定の取引の実行を推奨するものではなく、税務上の時価など法令に基づく評価とは目的・方法が異なります。
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付録

付録A. 算定の前提条件

・ 類似会社の財務数値はEDINET（金融庁）に開示された有価証券報告書を使用し、株価・発行済株式数等の市場データは公開の市場
データソースを使用しています。株価・時価総額は取得可能な直近の市場価格に基づくため、評価基準日と取得時点に差異が生じる
場合があります。

・ ベータ値は過去最大5年間の週次リターンと市場インデックス（TOPIX連動ETFまたは日経平均）の回帰により推計しています。β
が0以下または市場との相関が極端に低い銘柄は中央値の算定から除外しています。

・ 類似会社の倍率（EV/EBIT・EV/EBITDA）は、EBIT・EBITDAがマイナスの銘柄およびEVがマイナスの銘柄を除いた有効サンプルの
中央値を採用し、レンジには第1四分位〜第3四分位を適用しています。

・ 売上高（取得できない場合は営業利益）が対象会社の50倍を超える類似会社は、規模乖離として倍率の統計から除外しています
（除外後の有効サンプルが3社未満となる場合は除外せず、印を付けて示しています）。β・資本構成の推計には全社を含めていま
す。

・ DCF法のフリー・キャッシュ・フローは事業計画のEBIT・減価償却費・設備投資・運転資本項目から算定しています。事業計画で
空欄の減価償却費・設備投資・運転資本項目は直前期（1年目は直近期実績、設備投資は継続年度の値）を据え置き、運転資本の増
減は残高の変化分のみを反映しています。

・ DCF法の割引は各年度末を基準としています（期央主義は採用していません）。繰越欠損金は事業計画に示された各年度の残高を課
税所得から控除しています。

・ リスクフリーレートは10年国債利回り（財務省公表値）、負債コストは長期プライムレート（日本銀行公表値）を用いています
（個別に指定がある場合は指定値を優先）。株主資本比率は指定値、指定がない場合は類似会社のD/E比率の平均値（上下各1社を
除いたトリム平均）から算定しています。

・ 評価対象会社は非上場会社として、流動性ディスカウント（DLOM）をDCF法および類似会社比較法の株式価値（NTD加減算後）に
適用しています。純資産法には適用していません。

・ 非支配株主持分は全手法の株式価値から控除し、新株予約権は自己株式方式（イン・ザ・マネー分の純増加株数）で1株当たり価値
の希薄化に反映しています。

・ 実効税率は法定実効税率（法人税・地方法人税・住民税・事業税・特別法人事業税の通算、東京都・標準税率ベース）を用いていま
す。本評価では大法人（資本金1億円超・外形標準課税適用）の法定実効税率 30.62%（東京都・標準税率）を適用しています。

・ 各手法のレンジは、DCF法はWACC±0.5%・永久成長率±0.5%の感応度分析、類似会社比較法は倍率の第1四分位〜第3四分位の適
用により設定しています。結論は、DCF法と類似会社比較法（EV/EBIT・EV/EBITDA基準の合成レンジ）が重なる範囲とし、重な
りがない場合は主たる手法のレンジとしています。純資産法は参考値です。

・ 金額は百万円未満を四捨五入して表示しているため、合計が一致しない場合があります。1株当たり金額は円です。

付録B. 用語の説明

用語 説明

企業価値（EV） 事業が生み出す価値。株式価値にネット有利子負債等を加えたもの。

株式価値 企業価値からネット有利子負債等・非支配株主持分を加減した、株主に帰属する価値。

EBIT／EBITDA 営業利益／営業利益に減価償却費を加えた利益。

NOPAT EBITから税金相当額を控除した税引後営業利益。

FCF NOPATに減価償却費を加え、設備投資と運転資本の増加を控除したキャッシュ・フロー。

WACC 株主資本コストと税引後負債コストを資本構成で加重平均した割引率。

β（ベータ） 市場全体の変動に対する株価の感応度。アンレバードβは負債の影響を除いた値。

継続価値（TV） 明示予測期間の後、一定の成長率で永続すると仮定したキャッシュ・フローの価値。

DLOM 非上場株式は市場で容易に売却できないことを反映する流動性ディスカウント。

NTD 非事業用資産から有利子負債・負債類似項目を差し引いた、企業価値と株式価値の調整項目。

四分位 サンプルを小さい順に並べ4等分した位置の値。第1〜第3四分位で中央50%の範囲を示す。
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