
超過利潤法による企業価値レポートの解説書 2019年9月

■超過利潤法とは？

わずか３要素で理論的に株主価値を推計する方法。大量に分析する手法として世界の機関投資家が利用

①税引後の営業利益
NOPAT

通常の事業で税引後でどの程度かせているのか計測
営業利益×（１－実効税率）で計算

（NOPAT:Net Operating Profit After Tax）

②投下資本
Invested Capital

投資家から調達して事業に投下されている資本
余剰現預金や有利子負債以外の流動負債等を除く

一般的に総資産＞投下資本>株主資本となる
売上高比で見ると日本の平均は70-80％

③資本コスト
WACC

株主投資家と銀行などの債券投資家の期待収益率
株主投資家はPERの逆数の７－８％

債権投資家は1-2%、加重平均で5-6％
WACC：Weighted Avewrage Cost of Capital

事業リスクが高いと一般的には上昇する

超過利潤＝①NOPAT-②投下資本×③WACC

WACCの逆数＝PERに相当、つまり
５％ならば、各年度の超過利潤の20倍が株主価値

■超過利潤法による株主価値の計算方法

 ジェイ・フェニックス・リサーチでは、以上の関係を用いて、過去の損益計算書、貸借対照表、売上高成長性、会社計画、中期経営計画、
過去５年間の株価動向、の全上場企業のデータから自動的に計算されるアルゴリズムにより10年後までのNOPAT,投下資本、WACC
を推計し毎年の超過利潤を自動計算するシステムを開発して幅広く財務アドバイスを推進

会社計画年度とその後毎年度生み出される株主価値の
合計値に株主資本の簿価を加えて株主価値を推計

①株主資本

②超過利潤価値＝今年度生み出される株主価値

③成長価値＝今後10年で生み出される株主価値

株主価値
＝

③成長価値
②超過利潤価値

①株主資本
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毎年以下の計算で「超過利潤」を推計。

毎年の超過利潤から株主価値を以下の関係で推計。

①株主資本＋今年度の株主価値（②超過利潤）＋毎年の株主価値の上乗せ分（③成長価値）
＝株主価値の理論価値 で株主価値を理論的に推計可能（下図参照）

ジェイ・フェニックス・リサーチ株式会社~すべてのステークホルダーの心をつかむ価値創造支援
日本全土で世界に通用する価値創造力を高める

なお、NOPAT/投下資本をReturn on Invested Capital（ROIC）と呼ぶ。
ROIC/WACCは価値創造力をしめす指標
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ROIC/WACCと企業価値の関係の実証分析
18年9月14日時点 金融除くデータ入手可能な3,554社 非事業資産除くベース

超過利潤法による企業価値レポートの解説書 2019年9月

■ROICと企業価値の関係

ジェイ・フェニックス・リサーチ株式会社~すべてのステークホルダーの心をつかむ価値創造支援
日本全土で世界に通用する価値創造力を高める

①ROIC/WACC=<1 時価/簿価=1

②ROIC/WACC>1 時価/簿価>1

理論的には右の関係が成立
ROIC/WACCが１以下でも簿価が
下支えになるので時価/簿価＝１となる

実証分析でも上記の関係が成立（右図）
ROIC/WACC上昇→株主価値は理論的に上昇
つまり、重要な理論的な株価ドライバーとは？

平均ROIC/WACCは1~1.2程度、平均ROICは5-6%
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出所）FactSetデータを用いてジェイ・フェニックス・リサーチ作成

出所）FactSetデータを用いてジェイ・フェニックス・リサーチ作成

WACC（ 加重平均資本コスト）＝税引後支払利息利回り×Ｄ/（Ｅ＋Ｄ）＋株主資本コスト×Ｅ×/(E+D) Eは時価総額、Dは有利負債残
高。株主資本コスト＝リスクフリーレート+β×リスクプレミアム。β=東証の日次リターン（X）と貴社株価日次リターン（Y)の一時回帰式の係数。β＝
[XYの相関係数]×[ボラティリティインデックス(VI)]。[VI]＝[Yの標準編纂]÷[Xの標準偏差]。一次回帰式の決定係数が0.3以上は、一次回帰
式の係数をβとする。決定係数は0.3未満の場合は、貴社の所属する業界平均の無負債βから推計した業界相関係数と貴社のVIからβを推計。リス
クフリーレートは0.3％、リスクプレミアムは7%とした。日次リターンは2018年9月までの５年間。
右図は、ROIC/WACCの各分布の平均から作成

ROIC上昇＆WACC低下
は株価上昇の理論的ドライバー

■日本の上場企業のROIC/WACC分布とROIC分布

①ROIC/WACC=<1
時価/時価＝１
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ROIC分布[社数]
18年9月14日時点 金融除くデータ入手可能な3,554社 非事業資産除くベース
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ROIC/WACC分布[社数]
18年9月14日時点 金融除くデータ入手可能な3,554社 非事業資産除くベース

②ROIC/WACC＞１
時価/時価＞１

ROICの上昇
事業リスクの
低下による
WACCの低下

ROIC/WACCの上昇→株主価値上昇


