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株式投資コラム

株式投資の際に、企業の業容、業績の分析をするのと同じくらい重要なのが、株価が割安であるかどうかの分

析です。

一般的には、PER（Price-to-Earnings Ratio; 株価収益率）やPBR（Price-to-Book Ratio; 株価純資産倍率）と

いった指標が多く使われますが、私どもは、企業の本源的価値（実態価値）を評価するための理にかなった手法は、
DCF（Discounted Cash Flow; 割引現在価値）法だと考えます。

これは以前からご説明しているように、企業の本源的価値は、その当該企業が将来生み出すであろうフリー・
キャッシュ・フローの現在価値の総和に等しいからです。またDCF法を利用することで、異なる業種間の株式を横

比較することができるだけでなく、債券、不動産などといった異なる資産との横比較も可能となります。

DCF法は、計算する際の前提条件（割引率、永久成長率など）の設定の仕方次第で、最終的に得られる値が大

きくぶれるため、実務上は使い勝手が悪いと言われます。しかし私どもは、この手法を採る目的は精緻な本源的価
値を算出することよりも、あくまで私どもが考える保守的な前提をもとにおおまかな計算を行った上で、株価が割安
かどうかを判断する目安にできることと考えます。

例えば、株価が本源的価値を５０％下回るのか、７０％下回るのかははっきりしなくても、「とにかく安いことだけは
確かである」と確信できるときには思い切って投資を行うことが可能です。

そもそも企業の本源的価値の算出とは、将来の予測を伴うものであるため、誰にも精緻な値を導き出すことはで

きません。重要なのは、現在の株式市場でつけられている市場価格が、本源的価値を大幅に下回っていないかと

いうことを、冷静な視点から確認することにあります。

市場価格と本源的価値の大幅な乖離は、2008年の金融危機の時などのように、市場参加者が極度の不安心理

から株の投げ売りを行うときなどに往々にして発生するのです。

このように明らかに割安となっている水準で投資を行うことで、仮に自分の将来予測が誤っていたとしても株式

投資で大きな損失を被る可能性を最小限に留めることが可能だと考えています。このような、バッファを「安全余裕

率（Margin of Safety）」と呼びます。私どもは、株式投資を行う際、この安全余裕率が極力大きい企業に投資を行

なっていきたいと考えています。
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スパークスの株式投資、株式市場などに対する見方を紹介するコラムです。
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（注）本コラムは、マネックス証券Web-Site「マネックスラウンジ」の「マネックスメール」に掲載され
ている「スパークス・アセット・マネジメントの『SPARX Way』」をもとにスパークスが作成した

ものであります。


