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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 中小企業のM&A（株式譲渡）を想定した、対象会社株式の価値の目安の算定

価値の前提 継続企業の前提

採用した評価手法 年買法（時価純資産＋正常営業利益×3〜5年）。類似会社比較法（上場企業の業種平
均倍率）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・年買法）

1,782 〜 2,462 百万円

1株当たり 8,908 〜 12,308 円

評価手法 株式価値（百万円） 1株当たり（円） 位置づけ

年買法（3〜5年） 1,782 〜 2,462 8,908 〜 12,308 結論

類似会社比較法（上場企業水準） 4,002 〜 4,757 20,009 〜 23,786 参考

時価純資産 762 3,808 参考

※ 結論レンジは、年買法によりのれん（営業権）を正常営業利益の3年分とした価値を下限、5年分とした価値を上限としています。類似会社

比較法と時価純資産は参考値です。

1-3. 前提と限定条件の要約

・ 財務数値は基礎資料として提示された直近期の実績等を使用し、監査等の独自の検証は行っていません。

・ 正常営業利益は直近期の営業利益に役員報酬等の正常化調整を加えた税引前の利益、時価純資産は簿価純資産に資産の含み
損益（税効果控除後）を加減した純資産です。

・ 詳細な前提は「付録A 算定の前提条件」、限定条件は「7. 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

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+8.1%）、営業利益は320百万円（営業利益率16.0%）です。純資産は720百万
円、有利子負債は150百万円です。

3. 財務の状況

3-1. 損益の状況

項目（百万円） 前期 直近期

売上高 1,850 2,000

営業利益 255 320

減価償却費 — 75

EBITDA（営業利益＋減価償却費） 255 395

3-2. 財政状態の状況

項目（百万円） 前期 直近期

純資産 — 720

現預金 — 350

有利子負債 — 150

3-3. 正常収益力（正常営業利益）の調整

項目 金額（百万円）

直近期の営業利益（実績） 320

役員報酬の適正化 20

その他の正常化調整（非経常損益の除外等） 0

正常営業利益（税引前） 340

正常営業利益は、オーナー経営者の役員報酬を経営者交代後の水準に置き換える調整や、一過性の損益を除く調整を直近期の
営業利益に加えた、税引前の継続的な収益力です。

3-4. 時価純資産の調整

項目 金額（百万円）

簿価純資産（直近期） 720

不動産の含み損益 50

有価証券の含み損益 10

その他の含み損益 0

含み益に係る税効果（実効税率 30.62%） ▲18

時価純資産 762

※ 含み益に係る税効果は、含み損益の合計がプラスの場合にのみ控除しています。
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4. 年買法による算定

年買法は、中小企業のM&Aで広く用いられる実務的な算定方法です。会社の純資産を時価で評価した時価純資産に、の
れん（営業権）として正常営業利益の数年分を加えて株式価値を求めます。

株式価値 ＝ 時価純資産 ＋ 正常営業利益（税引前）× 3〜5年

4-1. 算定の過程

のれんの年数 時価純資産 のれん（営業権） 株式価値 1株当たり（円）

3年（下限） 762 1,020 1,782 8,908

4年（参考・中央） 762 1,360 2,122 10,608

5年（上限） 762 1,700 2,462 12,308

※ のれん（営業権）＝ 正常営業利益 340百万円 × 年数。

4-2. のれんの年数の考え方

のれんの年数は、買い手が対象会社の収益力を何年分評価するかを表し、実務では3〜5年が目安とされます。本評価で
は3年を下限、5年を上限とし、4年を参考の中央値として示しています。

・ 年数が長め（上限寄り）になりやすい要因：安定した利益の継続、取引先の分散、経営者に依存しない組織体制、成長余地。
・ 年数が短め（下限寄り）になりやすい要因：業績の変動が大きい、特定の取引先や経営者への依存度が高い、設備の更新負

担が大きい。

5. 参考：類似会社比較法（上場企業水準）

上場企業の業種平均倍率には、事業規模や株式の流動性に対する上乗せが含まれるため、通常は小規模なM&Aの価格水
準を上回ります。本評価では結論には含めず、上場企業水準での参考値として示しています。

対象会社への適用（百万円）

基準 対象会社の利益 業種平均倍率 株式価値（参考）

EV/EBIT 340 14.33x 4,757

EV/EBITDA 415 9.92x 4,002

※ 株式価値 ＝ 対象会社の利益 × 業種平均倍率（企業価値）＋ 非事業用資産 − 有利子負債 − 負債類似項目。本評価では非事業用資産 60 を加

算し、有利子負債 150・負債類似項目 25 を控除しています（百万円）。対象会社の利益は正常営業利益ベースで、流動性ディスカウントは適

用していません。

※ 業種平均倍率の出典：Damodaran Online（NYU Stern）Japan Industry Averages 2026年1月版（CC BY）。対応業種 Software (System &

Application)、Computer Services、Telecom. Services、Information Services（単純平均）・日本の上場企業 458 社の集計値。
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6. 評価結果

対象会社の株式価値（結論・年買法）

1,782 〜 2,462 百万円

1株当たり 8,908 〜 12,308 円

6-1. 手法別の比較

年買法（結論） 類似会社（参考） 時価純資産 結論レンジ

0 1,000 2,000 3,000 4,000 5,000

（百万円）

年買法（3〜5年） 1,782 2,462

類似会社比較法（参考） 4,002 4,757

時価純資産（参考） 762

評価手法 株式価値（百万円） 1株当たり（円） 内容

年買法（3〜5年） 1,782 〜 2,462 8,908 〜 12,308 純資産＋利益×3〜5年

類似会社比較法（上場企業水準） 4,002 〜 4,757 20,009 〜 23,786 業種平均倍率による

時価純資産 762 3,808 年買法の基礎

6-2. 結論の根拠

中小企業のM&Aでは、会社の純資産に収益力の数年分を上乗せする年買法が、売り手・買い手双方にとって理解しやす
い価格の目安として広く用いられています。本評価では、時価純資産762百万円に、正常営業利益340百万円の3年分
〜5年分をのれん（営業権）として加えた範囲を株式価値の結論としました。

類似会社比較法は上場企業の業種平均倍率に基づくため、規模や流動性の上乗せを含む上場企業水準の値となります。
小規模なM&Aの価格水準とは前提が異なるため、結論には含めず参考値として示しています。

7. 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。

・ 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

・ 年買法の株式価値は、時価純資産に正常営業利益（税引前）の3年分を加えた値を下限、5年分を加えた値を上限としています。正
常営業利益が0以下の場合、のれん（営業権）は0としています。

・ 正常営業利益は、直近期の営業利益に役員報酬の適正化・非経常損益の除外等の調整を加えた値です。時価純資産は、直近期の簿価
純資産に不動産・有価証券等の含み損益を加減し、含み益に係る税効果を控除した値です。

・ 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。

・ 類似会社比較法の倍率は、Damodaran教授（NYU Stern）が公開する日本の上場企業の業種別EV/EBIT・EV/EBITDA倍率（業種全
体の集計値）を東証33業種に対応づけて使用した参考値です（出典: Damodaran Online, CC BY）。個社の類似会社選定は行って
いません。

・ 非支配株主持分は株式価値から控除しています。新株予約権は1株当たり価値に反映していません。

・ 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

年買法 時価純資産に正常営業利益の数年分（のれん）を加えて株式価値を求める、中小企業M&Aの実務的な
算定方法。

時価純資産 簿価純資産に資産の含み損益を加減し、含み益に係る税効果を控除した純資産。

正常営業利益 営業利益から役員報酬の過不足や一過性の損益の影響を除いた、継続的な収益力（税引前）。

のれん（営業権） 純資産を超えて評価される、顧客・人材・ノウハウ等の超過収益力。年買法では正常営業利益×年数。

EV／EBIT／EBITDA 企業価値／営業利益／営業利益に減価償却費を加えた利益。

業種平均倍率 上場企業の企業価値が利益の何倍かを業種ごとに集計した値（EV/EBIT・EV/EBITDA）。

管理番号 VR-00000000

報告書発行日 2026年9月12日
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