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要 旨 

本稿では、評価日のクロスセクション･データから残余利益モデルに基づいて、

資本コストを推定する統計的モデルを提示し、東証 1 部上場企業を対象（金融

機関は除く）に個別企業の資本コスト、期待利益成長率および超過収益力継続

期間を、疑似最尤推定法を用いて同時推定した。個別企業の資本コストの推定

結果からは､資本コストの決定要因として、業種、キャッシュ・フロー利回り、

配当利回りなどの個別属性の統計的な有意性が高いことが明らかとなった。ま

た、個別企業の資本コストの分布が各時点で異なっていることから、資本コス

トの推定において、市場平均的な資本コストの利用に加えて、個別企業の財務

や市場の状況を勘案することの重要性が示された。さらに、個別企業の資本コ

ストと期待リターンについてクロスセクション分析を行った結果､両者の間に

正の関係があること、その程度は資本コストを推定するための既存のモデルと

比較しても大きいことが示された。 
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１．はじめに 

株主資本コスト率（Cost of Equity、以下「資本コスト」）とは、企業の側から

みると、株式を発行して資金調達をする際に見込まれるコストである。一方、

投資家（株主）の側からみると、資本コストは、企業に資金を融通するにあた

って要求する期待リターン（要求期待収益率）を意味する。また､資本コストは､

企業が目標とすべき投下資本収益率（Return On Equity: ROE）を設定するうえで

越えなければならないハードル・レートとしての役割も担っている。この点、

経済産業省が公表した、いわゆる「伊藤レポート」（経済産業省［2014］）は、「ROE

が『資本コスト』を上回る企業が価値創造企業であり、その水準は個々に異な

るが､グローバルな投資家との対話では､8％を上回る ROE を最低ラインとし、

より高い水準を目指すべき」としており、これを受けて、日本企業の間でも、

資本コストを明示的に考慮した経営判断が意識され始めている。 

このように、資本コストについて実務的な関心が高まっている反面、個別企

業の資本コストの決定要因についてはコンセンサスが形成されておらず、その

算定方法についても標準的な手法は確立されていない。したがって、個別企業

の資本コストを推定するための統計的なモデルを提示し、それに基づいて資本

コストの決定要因を明らかにすることには、資本コストを意識した経営が重視

されつつある中にあって、一定の価値が認められるであろう。 

資本コストは、投資家が株式投資に際して要求する期待リターン（要求期待

収益率）に等しく、後者は株式の市場価値という形で具現化される。したがっ

て、株式市場データ（株価）を用いて資本コストを推定することの合理性は肯

定されよう1。本稿でも、この観点から市場（株価）データを用いて資本コスト

を推定する方法を提案する。 

ここで、市場データを用いた個別企業の資本コストの推定方法は、大きく次

の 2 つに分類することができる。 

(1) 過去の株式リターンの時系列データを用いて､資本資産価格評価モデル

（Capital Asset Pricing Model: CAPM）に基づくマーケット・モデル（Sharpe 

[1964]、Lintner [1965])またはマルチ・ファクター・モデル（Fama and French 

                                                        
1 柳［2015a］では、サーベイにより推計する立場をとっている（Fernandez and Campo [2011] 
のサーベイから得られた先進国の株式リスク・プレミアムのコンセンサス値を約 6% とし、

これに日本市場のリスク・フリー金利 2%［30 年国債の平均利回りより推計］を加えた 8% 
を日本株の資本コストと想定している）。さらに、「最新のサーベイ（柳［2015b］）でも、

資本コストの平均値は、7.3%（国内 6.8%、海外 7.6%）、最頻値かつ過半数は 8%であり、8%
の前提で約 9 割の投資家の期待収益率を満たすことが再確認された」としている。 
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[1993, 1997, 2015]）等の統計モデルで推定する方法。 

(2) 残余利益モデル等の株主価値評価モデルを用いて、評価時点における市場の

効率性を前提とした理論価値と市場株価の同値性から、インプライドに資本

コストを推定する方法（以下、推定された資本コストを「インプライド資本

コスト」という）（Botosan [1997]､Gebhardt, Lee, and Swaminathan [2001]､

Easton [2004, 2007]、Ohlson and Juettner-Nauroth [2005] 等）。 

まず (1) については、同じ評価日における資本コストでも、過去データの観

測期間の選択に依存してその推定結果が大きく異なること、および、観測期間

の選択方法について合理的な手法が存在しないこと等が欠点として指摘されて

いる。実際 Fama and French [1997] では、彼らが提示した 3 ファクター・モデル

等によるリスク・プレミアム推定値には不正確性が含まれることを示している。 

一方、(2)に関しても、主に以下の 2 つの要因から、その推定値には大きな推

定誤差が含まれていると指摘されている。 

・ アナリストの予想利益・成長率に測定誤差（バイアス）が含まれており、こ

れが資本コスト推定値に影響を与えてしまうこと（Hou, van Dijk and Zhang 

[2012]、Larocque [2013])。 

・ 超過収益力が継続する期間についてアドホックな仮定が置かれているため、

その仮定の違いが、そのまま資本コストの推定値に影響を与えてしまうこと

（Gebhardt, Lee, and Swaminathan [2001]、Claus and Thomas [2001] 、Gode and 

Mohanram [2003])。 

これらのインプライド手法に関する欠点は、アナリスト予想のバイアスを統

計モデルとして明示的に考慮した上で、資本コストと期待利益成長率を同時推

定することにより、事前推定したパラメータ（期待利益、超過収益力継続期間）

に含まれる測定誤差の影響（変量誤差による不正確な推定値、Griliches and 

Ringstad [1970]、Chesher [1991]等）を資本コストと期待利益成長率に分散させる

ことで、ある程度改善できる可能性がある2（Easton et al. [2002]､Huang, Natarajan, 

and Radhakrishnan [2005]､Nekrasov and Ogneva [2011]等）。 

本稿では、有限期間残余利益モデルに基づいて各評価日におけるクロスセク

ション・データからインプライド資本コストを推定する統計的モデルを提示し、

東証 1 部上場企業を対象（金融機関は除く）に個別企業の資本コスト、期待利

益成長率および超過収益力継続期間を同時推定する。提示する統計的モデルで

                                                        
2 ただし、推定すべきパラメータを増やすことにより、特定のパラメータの推定誤差が大き

くなる可能性もある。 
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は、残余利益モデルで示される理論価値と市場で観察される株価（市場株価）

が必ずしも一致せず、両者の間に確率的なノイズが存在するものと仮定して定

式化している。ただし、当該ノイズには、市場の非効率性の他にモデルのミス・

スペシフィケーション等を含むモデル・リスク、および、アナリスト予想等の

インプット・パラメータの測定誤差など複数の要因が複雑に絡み合って構成さ

れており、その確率的な構造（各評価日における相関構造等のクロスセクショ

ンの確率分布に関する情報）を特定することは困難である。そこで、本稿では、

ノイズの確率的な構造は特定せずに、疑似最尤推定法（quasi-maximum likelihood 

estimation method）を用いて統計的な推定手続きを実施し、インプライド資本コ

スト等を疑似最尤推定量（Quasi-Maximum Likelihood estimator: QML）として推

定する。 

資本コストの推定に関する先行研究の多くでは、アナリストによる「中長期

的」な利益予想を基礎として期待利益成長率の代理変数を推定してモデルへの

インプットとしてきた。しかし、アナリスト予想に測定誤差が含まれていれば、

それに基づいて推定した期待利益成長率にも測定誤差が含まれることになる。

そこで､本稿では、「短期的（＝1 年先）」な利益予想のみアナリスト予想を用い

ることで測定誤差の影響を限定しつつ、期待利益成長率については、アナリス

トの中長期利益予想を基礎とせず、Huang, Natarajan, and Radhakrishnan [2005]3 

に倣い、資本コストと同時推定することとした。 

また、本稿で提示する統計的モデルのもう 1 つの特徴として、超過収益力継

続期間を資本コストと期待利益成長率とともに同時推定したことが挙げられる。

先行研究では、超過収益力が継続する期間を外生的に有限または無限と仮定す

る方法が用いられている場合が多い（Gebhardt, Lee, and Swaminathan [2001]、

Claus and Thomas [2001]等）。本稿では、超過収益力継続期間が無限という状況を

特殊ケースとして包含する形で、超過収益力継続期間と資本コストを同時推定

した。 

本稿では、提示した統計的モデルに基づいて、Nekrasov and Ogneva [2011]と同

様に、会計および市場情報から得られた個別企業属性および業種情報と資本コ

スト/期待利益成長率の関係を明らかにし、推定された個別企業の資本コストの

決定要因を明らかにする。同時に、先行研究（Easton and Monahan [2005]，Botosan, 

Plumlee, and Wen [2011]、Nekrasov and Ogneva [2011]等）に倣い、推定された個別

企業の資本コストと、期待リターンとの相関の程度について統計的検証を行う。

                                                        
3 個別企業の資本コストと期待利益成長率の同時推定手法を初めて提示したとされる論文｡

資本コストが時間に対して一定期間不変と仮定している。マクロ・産業ベースの資本コス

ト・期待利益成長率の同時推定手法は、Easton et al. [2002] が初めて取り組んだとされてい

る。 
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さらに、本稿の統計的モデルから推定された資本コストと、代替的な 4 つの既

存モデル（Gebhardt, Lee, and Swaminathan [2001]、Claus and Thomas [2001]、Easton 

[2004]、Ohlson and Juettner-Nauroth [2005]）から算定された資本コストを比較し、

本稿で提示するモデルの特徴を明らかにする。 

本稿の分析結果をまとめると以下の通りである。第 1 に、本稿で提示した統

計的モデルに基づいて得られた個別企業のインプライド資本コストと期待リタ

ーンに関して統計的に有意な正のクロスセクション関係が示された4とともに、

既存の推定手法よりも、その関係性が相対的に強いことが示された。第 2 に、

個社別に推定された資本コストや企業間のばらつきは、推定時点における市場

や各企業の財務の状況に依存して大きな違いがあることが分かった。第 3 に、

資本コストの決定要因としては、キャッシュ・フロー利回り（C/P）や配当利回

り（D/P）といった財務属性変数の影響が統計的に有意である一方、市場のシス

テマティック・リスクを代替すると認識されているファーマ=フレンチの 3 ファ

クターヘのエクスポージャー（各ファクターへのファクター・ベータ）は多く

の期間で統計的に有意ではなかった。 

本稿の構成は、以下のとおりである。まず、2 節において、本稿の分析に用い

る残余利益モデルを示すとともに、資本コストを推定するための統計的モデル

を導出する。次に、3 節では、資本コスト、期待利益成長率および超過収益力継

続期間を同時推定するための疑似最尤推定法およびその推定に使用するデータ

について説明する。4 節では、推定結果を示し、その考察を行う。5 節は本稿の

まとめである。 

２．残余利益モデルと統計的モデル 

本節では、本稿で採用する残余利益モデルを提示し、それに基づいて資本コ

ストを推定するための統計的モデルを導出する。 

まず、純資産額（ܤ௧）、税引後当期純利益額（݁௧）および配当額（݀௧）の間に、

クリーン・サープラス関係（CSR）を仮定し、残余利益（݁௧
௘௫）を資本コスト率

（ܴா,௧）を用いて以下のように定義する｡なお、添字の ݐ	ሺ൒ 0ሻ は、時点を示し

ており、時点 	ݐ െ 1 と時点 ݐ の間隔は 1 年を想定する。 

                                                        
4 ここで、資本コストと期待リターンの正のクロスセクション関係とは、資本コストが（企

業間で）相対的に大きい（小さい）企業は、その後のリターンも平均的かつ（企業間で）

相対的に大きい（小さい）関係のことをいう。 
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クリーン･サープラス関係（CSR） 

௧ܤ െ ௧ିଵܤ ൌ ݁௧ െ ݀௧ . (1)

残余利益（RI） 

݁௧
௘௫ ≡ ݁௧ െ ܴா,௧ܤ௧ିଵ ൫ൌ ൫ܴܱܧ௧ െ ܴா,௧൯ܤ௧ିଵ൯. (2)

ただし、 ܴܱܧ௧ ≡ ݁௧/ܤ௧ିଵである。(1)、(2)式より、配当額（݀௧	）を以下のように

表現できる。 

		݀௧ ൌ ݁௧
௘௫ ൅ ܴா,௧	ܤ௧ିଵ െ ௧ܤ ൅ ௧ିଵܤ ൌ ݁௧

௘௫ ൅ ൫ 1 ൅ ܴா,௧ ൯ܤ௧ିଵ െ ௧. (3)ܤ

いま、評価時点 ݐ	ሺ൒ 0ሻ の理論株価を	 ௧ܸ	で表し、資本コスト率（ܴா,௧）は評

価時点の情報に基づいて決定され、将来期間中は一定値をとると仮定する5。ま

た、資本コストは純資産の期待成長率よりも大きいものとする。このとき、時

点 ݐ の情報に基づく期待演算子を	ॱ୲ൣ･൧	で表現すれば、残余利益モデルは、予

測期間が有限期間（	ܶ ൏∞）の配当割引モデルを起点として以下のように導出

できる。 
 

 

 

 

ここで、ܶ → ∞ の時の極限値を ௧ܸ と表現すれば、(4)式で示されるような、予

測期間が無限期間の残余利益モデルを得ることができる。 

௧ܸ ൌ ௧ܤ ൅෍
ॱ݁ൣݐ௧ା௝

௘௫ ൧

൫1 ൅ ܴா,௧൯
௝

∞

௝ୀଵ

. 
(4)

さらに、ある時点 ܶ ൏ ∞ 以降は、期待超過収益力が消失するとの仮定を置けば

（ॱ௧ ቂ݁ݐ൅݆
ݔ݁ ቃ ൌ 0	ሺݐ ൅ ݆ ൐ ܶሻ）、(4)式から、以下のような残余利益モデルを導出する

ことができる。 

                                                        
5 本稿では、既存研究に倣い、資本コストの期間構造がフラットであることを仮定している。 

௧ܸ ൌ ෍ 	
ॱ௧ൣ݀௧ା௝൧

൫1 ൅ ܴா,௧൯
௝

்ି௧

௝ୀଵ

	ൌ ෍	

்ି௧

௝ୀଵ

ॱ௧ൣ݁௧ା௝
௘௫ ൅ ൫1 ൅ ܴா,௧൯ ௧ା௝ିଵܤ െ ௧ା௝൧ܤ

൫1 ൅ ܴா,௧൯
௝

ൌ෍	

்ି௧

௝ୀଵ

ॱ௧ൣ݁௧ା௝
௘௫ ൧

൫1 ൅ ܴா,௧൯
௝ ൅ ௧ܤ ൅෍	

்ି௧

௝ୀଵ

ॱ௧ൣ൫1 ൅ ܴா,௧	൯	ܤ௧ା୨ െ 	൫1 ൅ ܴா,௧	൯	ܤ௧ା୨൧

൫1 ൅ ܴா,௧൯
௝ െ

ॱ௧ሾ்ܤሿ

൫1 ൅ ܴா,௧൯
்ି௧						 
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௧ܸ ൌ ௧ܤ ൅෍
ॱ݁ൣݐ௧ା௝

௘௫ ൧

൫1 ൅ ܴா,௧൯
௝

்ି௧

௝ୀଵ

. 
(5)

次に、(5)式で示した残余利益モデルに基づいて個別企業の資本コストを推定

するための統計的モデルを導出する。 ௜ܲ,௧ を企業 ݅ሺ∈ ሼ1,⋯ , ܰሽሻ の評価時点

ሺݐ ൒ 0ሻ における市場株価とし、 ୧ܸ,୲ をその評価時点の情報に基づく残余利益モ

デルから導かれる理論株価であるとする。ここでは、残余利益モデルにおける

超過収益力（ROE が資本コストを上回る収益部分）は、有限期間  ቀ߬௧൫൏ ∞൯ቁ 継

続するものと仮定する。なお、本稿で超過収益力の継続期間が有限である残余

利益モデルを選択した理由は以下のとおりである。 

• 正または負のどちらか一方の超過利益（残余利益）が永遠に継続する仮定は

非現実的であり、株価等の市場で観測されるデータに整合しない場合、推定

されるパラメータ（資本コスト、成長率）のどちらか、または両方に大きな

推定バイアスがかかる可能性がある6。 

 

次に、企業 i の残余利益（݁௧
௘௫,௜）は、評価時点 ሺݐ ൒ 0ሻ の情報に基づいて決

定される（条件付）期待利益成長率（݃ா,௧	
୧ ）で毎期成長するものとする7。 

 ݁௦ାଵ
௘௫,௜ ൌ 	 ݁௦

௘௫,௜൫1 ൅ ݃ா,௧
௜ ൯ ൅ ߳௦ାଵ

௜ , ݏ ൒ (6) .ݐ

ここで､߳௦ାଵは､他の全ての変数と確率的に独立かつ平均ゼロ൫ܧ௧ൣ߳௦ାଵ
௜ ൧൯ ൌ 0, ݏ ൒ ݐ

の確率的な誤差項であるとする。 

(6)式を(5)式に代入して期待値を考慮すれば、以下の(7)式を得る。 

௧ܸ
௜ ൌ ௧ܤ

௜ ൅෍

ఛ೟

௝ୀଵ

ݐ݁
൫1݅,ݔ݁ ൅ ݃ா,௧

௜ ൯
௝

൫1 ൅ ܴா,௧
௜ ൯

௝ . (7)

本稿では、(7)式において、時点 ݐ ൅ 1 の期待超過利益の代理変数としてアナ

                                                        
6 このほか、推定するパラメータを、資本コスト（R୉）、成長率（g୉）のほかに有限の超過

収益力継続期間（τ）を加えることで、推定上の柔軟性を高めることができる。 
7ここでは、将来超過利益の（条件付）期待値を、ॱݏ݁ൣݐ൅1

݅,ݔ݁ ൧ ≡ ݏ݁
൫1݅,ݔ݁ ൅ ݐ,ܧ݃

݅ ൯	ሺݏ ൒ ሻ とパラݐ

メトリック形式で特定化している。なお、純利益が純資産（株主資本）に対する内部留保

利益の比率で定義される期待成長率で成長すると仮定すれば（期待成長率：݃ݐ,ܧ ≡

ሺ1 െ , െ1ݐܤ/ݐሻ݁ߩ は配当性向）、CSR	ߩ のもとで、純利益、残余利益および純資産はすべて

期待成長率 ݃ݐ,ܧ で成長する（ݐݔ൅1 ൌ ൫1 ൅ ,ሻݐ∀ሺ		ݐݔ൯ݐ,ܧ݃ ݔ ∈ ሼ݁, ݁
,ݔ݁  。（ሽܤ
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リスト利益予想値（݁̂௧ାଵ）に基づいた残余利益 ݁̂௧ାଵ
௘௫,௜ 	≡ 	 ݁̂௧ାଵ െ	ܴா,௧

௜ 。௧ を用いる8ܤ	

ただし、アナリスト利益予想値（݁̂௧ାଵ）には測定誤差が含まれているため、それ

を考慮した時点 ݐ ൅ 1 の残余利益を以下の(8)式のように表現する。 

݁̂௧ାଵ
௘௫	,௜ ൌ ݁௧

௘௫,௜൫1 ൅ ݃ா,௧
௜ ൯ ൅ ௧ାଵߞ

௜ .  (8)

ここで､ ߞ௧ାଵ
௜  は、アナリスト予想値に含まれる測定誤差を反映している。(8)

式を(7)式に代入すれば、(9)式を得る。 

௧ܸ
௜ ൌ ௧ܤ

௜ ൅	෍
ො݁ݐ൅1
ݔ݁ ,݅ ቀ1 ൅ 	ݐ,ܧ݃

i ቁ
௝ିଵ

൫1 ൅ ܴா,௧
௜ ൯

௝

ఛ೟

௝ୀଵ

൅ ௧ߟ
௜ . (9)

ただし､ ௧ߟ 
௜  は､将来時点 ݐ ൅ 1の残余利益に関する不偏期待値  ॱ௧ ቂ݁ݐ൅1

݅,ݔ݁ ቃ ≡

ݐ݁
݅,ݔ݁ ቀ1 ൅ ݐ,ܧ݃

݅ ቁ	をアナリスト予想利益に基づく残余利益 ݁̂௧ାଵ
௘௫,௜   に置き換えたこと

による、測定誤差の理論価値に対する累積影響額（െ∑ 	
఍೟శభ
೔ ൫ଵା௚ಶ,೟	

౟ ൯
ೕషభ

൫ଵାோಶ,೟
೔ ൯

ೕ
ఛ೟
௝ୀଵ ）である。 

一方、評価時点 ሺݐሻ の企業 ݅	の市場株価（ ௜ܲ,௧）は、モデル・リスクや市場の

非効率性などの要因により、(9)式で示される理論価値（ ௧ܸ
௜）と一致せず、以下

の(10)式のように理論価値にノイズ（ߦ௧
௜）を加えた形で表現される。 

                                                        
8 本稿の分析では､企業 i の 1 期先 ROE 予想値として 1 年先の ROE に関するアナリスト見

通し（コンセンサス）を用いている。他方、「中長期的」なアナリスト見通しにおける測定

誤差（Guay, Kothari, and Shu [2003]、Chan, Karceski, and Lakonishok [2003]、Harris [2008] 等）

の推定値への影響を考慮し、1 年を超える期間の予想値は用いていない。短期的なアナリス

ト予想にも、測定誤差が含まれているとの指摘はあるが（Hou, van Dijk, and Zhang [2012]、
Larocque [2013] 等)、先行研究では、長期的な予想に比べると短期予想の測定誤差の影響は

小さいとの見方が多いこと（Hong and Kubik [2003]、La Porta [1996]､Dechow and Sloan [1997]､
Chan, Karceski, and Lakonishok [2003]､Barniv et al. [2009]、Jung, Shane, and Yang [2012] 等)、
および他の代理変数を探すことが困難であることから、短期についてのみアナリスト予想

を、外生変数として使用することとした。なお、長期的な予想の測定誤差が大きい理由と

しては、アナリストの平均在職期間が短いために、長期的な予想を頻繁にアップデートす

る動機がないこと（Hong and Kubik [2003]）などが挙げられている。 
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௜ܲ,௧ ൌ ௧ܸ
௜ ൅ ௧ߦ	

௜

ൌ ௧ܤ
௜ ൅෍	

ఛ೟

௝ୀଵ

݁̂௧ାଵ
௘௫	,௜	൫1 ൅ ݃ா,௧	

௜ ൯
௝ିଵ

	

൫1 ൅ ܴா,௧
௜ ൯

௝ ൅	 ௧ߟ
௜ ൅ ௧ߦ

௜

ൌ ௧ܤ
௜ ൅

݁̂௧ାଵ
௘௫,௜	

൫ܴா,௧
௜ െ ݃ா,௧

௜ ൯
	 ቆ1 െ ቈ

1 ൅ ݃ா,௧	
௜

1 ൅ ܴா,௧
௜ ቉

ఛ౪

ቇ ൅ ௧̃ߝ
௜. 

(10)

ただし、ߝ௧̃
௜ ௧ߟ ≡	

௜ ௧ߦ +	
௜ であり､ ൛ߝ௧̃௜ൟ௜ୀଵ

ே  は､各時点 ݐ において平均的にゼロにな

るような分布に従うと仮定する。 

(10)式の両辺を	ܤ௧
௜	で割ることによって､株価を企業間で相対化した超過収益

力継続期間が有限である残余利益モデルを導く9。 

௧ܲ
௜

௧ܤ
௜ ൌ 1 ൅

൫ܴܱܧ௧ାଵ
௜ െ ܴா,௧

௜ ൯

൫ܴா,௧
௜ െ ݃ா,௧

௜ ൯
	 ቆ1 െ ቈ

1 ൅ ݃ா,௧
௜

1 ൅ ܴா,௧
௜ ቉

ఛ೟

ቇ ൅ ௧ߝ
௜. (11)

ここで、ߝ௧
௜ ∶ൌ 	 ௧̃ߝ

௜ ോ ௧ܤ
௜ である。 

本稿では、個別企業の資本コスト（ܴா,௧
௜ ）と期待利益成長率（݃ா,௧

௜ ）は、個別

企業属性（詳細については、3 節（４）ロ．を参照）に依存すると仮定し、以下

のような線形関係式をあてはめている。 

ܴா,௧
௜ ൌ ෍ ܺ௛,௧	௛,௧ߣ

௜
ெ೉

௛ୀଵ
ൌ ܺ௧

௜்ߣ௧ ሺ∀݅ ∈ ሼ1,⋯ ,ܰሽ, ݐ ൒ 0ሻ. 

݃ா,௧	
௜ ൌ ෍ 	௛,௧ߛ ௛ܻ,௧

௜
ெೊ

௛ୀଵ
ൌ ௧ܻ

௜்ߛ௧ ሺ∀݅ ∈ ሼ1,⋯ ,ܰሽ, ݐ ൒ 0ሻ. 

 

 

(12)

ここで、ܺ௧
௜	ሺܯ௑ 	ൈ 1ሻ と ௧ܻ

௜ 	ሺܯ௒ 	ൈ 1ሻは、それぞれ、各時点の資本コストおよび

期待利益成長率を説明する各企業 ݅ の属性変数ベクトルを示している（資本コ

ストはܯ௑ 変数、期待利益成長率はܯ௒ 変数）。すべての企業の個別企業属性の

第 1 変数は、“1”とする。ߣ௧ሺܯ௑ 	ൈ 1ሻ と ߛ௧	ሺܯ௒ 	ൈ 1ሻ は、各属性変数に対する

プレミアム・ベクトル（資本コスト）およびウェイト・ベクトル（期待利益成

長率）を示している。 

以上で示した残余利益モデルを基礎として、各評価時点 ݐ	ሺ൒ 0ሻにおける個別

企業の資本コストܴா,௧
௜ 		ሺ∀݅ ∈ ሼ1,⋯ ,ܰሽሻ、期待利益成長率 ݃ா,௧	

௜ ሺ∀݅ ∈ ሼ1,⋯ , ܰሽሻお

よび（全企業共通の）超過収益力継続期間 ߬௧ を、（10)式と(11)式に基づいて同

時推定する。 
                                                        
9 こうした定式化は、PBR が収束すると想定する Vuolteenaho [2002]とも整合する。 
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３．推定手法・使用データ 

（１）推定手法 

本稿では､(11)式と(12)式で示される統計的モデルに基づき､各時点	ݐ	のクロス

セクション・データを用いて10、個別資本コスト	ܴா,௧
୧ 		ሺ∀݅ ∈ ሼ1,⋯ ,ܰሽሻ、個別期待

利益成長率	݃ா,௧
௜ 		ሺ∀݅ ∈ ሼ1,⋯ ,ܰሽሻ	および（全企業共通の）超過収益力継続期間 ߬௧

を推定する。(11)式のパラメータを推定するための統計的手法の一つとして、最

尤推定法が考えられるが、最尤推定法を適用するための尤度関数を設定するた

めには、(11)式の確率的誤差項	ߝ௧
௜	の確率的な構造（各評価日における相関構造等

のクロスセクションの確率分布に関する情報）の知識が必要となる。一方、確

率的誤差項 ൛ߝ௧௜ൟ௜ୀଵ
ே  には、市場の非効率性の他にモデルのミス・スペシフィケー

ション等を含むモデル・リスク、および、アナリスト予想等の測定誤差など複

数の要因が複雑に絡み合って構成されており、その確率的な構造を特定するこ

とは困難である。そこで､本稿では､疑似最尤推定法を用い、൛ߝ௧
௜ൟ
௜ୀଵ

ே  の確率的な構

造は特定せずに推定手続きを実施し、インプライド資本コスト等を推定する。 

具体的には、以下のように、各評価時点 ݐ において、企業毎の誤差項を多変

量正規分布によってモデル化し、(13)式のように対数尤度関数を最大化するよう

にパラメータを選択する。このとき、誤差項 ൛ߝ௧௜ൟ௜ୀଵ
ே

は、実際には正規分布に従わ

ない可能性があるが、疑似最尤推定法では、正規分布に従うと仮定して尤度の

最大化問題を解くことで、一致性(consistency)を満たす推定量が得られることが

知られている (White [1994] 等)。 

max
ఒ೟,ఊ೟,ఛ೟

 ln ቈሺ2ߨሻି
ே
ଶหࢿࢳ,࢚ห

ି
ଵ
ଶ ݌ݔ݁ ቆെ

1
2
ሺ࢚ࢆ െ࢚ࡹሻୃࢿࢳ,࢚ି૚ሺ࢚ࢆ െ࢚ࡹሻቇ቉ 			ሺ∀ݐሻ. (13)

 

 

 

                                                        
10 本稿では、各時点のクロスセクション・データを用いて各時点毎に(11)式を推定し、時系

列データを含むパネル・データでのパラメータ推定は行わない。これは、各評価時点で入

手可能な市場・財務データから推定するのが「（市場）インプライド資本コスト」の本質で

あるとともに、各時点でのインプライド資本コストのクロスセクションでの分布およびそ

の時点間での変化を観察したいためである。さらに、時系列データを用いた場合には、選

択した過去の観測期間の長さに依存して推定結果が大きく変わる可能性があることから、

本稿では観測期間の決定を分析の範囲外とした。 
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ここで、 

 

 

 

 

 

࢚,ࡱࡾ
࢏ ൌ ܺ௧

௜்ߣ௧	, 	࢚,ࡱࢍ
࢏ ൌ ௧ܻ

௜୘ߛ௧	, ∀݅ ∈ ሼ1,⋯ ,ܰሽ, 

であり、∑ ≔ ܰ	 ൈ ܰε,୲  は分散共分散行列（均一分散で共分散ゼロのケースでは、

∑ ൌ ఌ,௧ଶߪ ேൈேε,୲ܫ 			）を示している。仮に、∑ ൌ ఌ,௧ଶߪ ேൈேε,୲ܫ  の場合、上記式は以下の(14)

式のように簡略化される。 

max
ఒ೟,ఊ೟,ఛ೟

ln ൥ሺ2ߨሻି
ே
ଶߪఌ,௧ଶ

ି
ே
ଶ exp൭െ

1
ఌ,௧ߪ2

ଶ ሺ࢚ࢆ െ࢚ࡹሻ்ሺ࢚ࢆ െ࢚ࡹሻ൱൩ሺ∀ݐሻ.			 (14)

一方、（	ݐ	検定に用いるための）標準誤差に関しては、実際の誤差項が正規分

布に従わない場合は最尤法とは異なる計算手法に基づいて計算する必要がある

（White[1994]11）。推定量の標準誤差の計算方法も含め、疑似最尤法の推定量の

漸近分布に関する理論について補論１．に記載した。 

（２）使用データ 

推定に用いるサンプルは、原則、東証 1 部上場企業（金融業除く）のうち、3

月決算企業であり、推定に用いる全ての説明変数が入手可能で、かつ純資産簿

価および 1 期先の ROE 見通し（予測値）が非負である企業12 とした。また、デ

ータ期間は 2002 年 1 月～2015 年 5 月の間の月次で 161 期間分であり、各評価時

                                                        
11 このほか、日本語の文献として渡部［2000］が挙げられる。 
12 一年先の ROE 見通し（利益予想）が負である場合、利益成長率が一定割合で成長すると

の仮定と整合性が取れない。また、ROE 見通しが負となる企業の株価が資本コストによっ

て説明されるとは考えにくい。他方、ROE 見通しが非負であるにも関わらず、残余利益が

負となる企業については、資本コストが ROE 見通しを上回っているにすぎず、純利益・資

本コスト（額）の双方が一定割合で成長すると考えれば、純利益成長率＝資本コスト成長

率＝残余利益成長率とする本稿の仮定と齟齬が生じないため、サンプルに含めている。 

࢚ࢆ ൌ

ۉ

ۈ
ۇ ௧ܲ

ଵ ⁄௧ଵܤ

௧ܲ
ଶ ௧ܤ

ଶ⁄
⋮

௧ܲ
ே ௧ܤ

ே⁄ ی

ۋ
ۊ
	: 	ܰ ൈ 1 

࢚ࡹ ൌ

ۉ

ۈ
ۈ
ۈ
ۈ
ۈ
ۈ
ۈ
ۇ
1 ൅

൫ܴܱܧ௧ାଵ
ଵ െ ܴா,௧

ଵ ൯
൫ܴா,௧

ଵ െ ݃௧
ଵ൯

ቆ1 െ ቈ
1 ൅ ݃ா,௧

ଵ

1 ൅ ܴா,௧
ଵ ቉

ఛ೟

ቇ

1 ൅
൫ܴܱܧ௧ାଵ

ଶ െ ܴா,௧
ଶ ൯

൫ܴா,௧
ଶ െ ݃ா,௧

ଶ ൯
ቆ1 െ ቈ

1 ൅ ݃ா,௧
ଶ

1 ൅ ܴா,௧
ଶ ቉

ఛ೟

ቇ

⋮

1 ൅
൫ܴܱܧ௧ାଵ

ே െ ܴா,௧
ே ൯

൫ܴா,௧
ே െ ݃ா,௧

ே ൯
ቆ1 െ ቈ

1 ൅ ݃ா,௧
ே

1 ൅ ܴா,௧
ே ቉

ఛ೟

ቇ
ی

ۋ
ۋ
ۋ
ۋ
ۋ
ۋ
ۋ
ۊ

	:ܰ ൈ 1, 
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点（各月末）におけるサンプル企業数は、約 500～650 社のレンジで分布してい

る。実績財務データは日経 NEEDS、アナリスト予想データは IFIS、そして、株

価等市場データは Bloomberg から入手している。推定に用いるデータの出所・

作成方法と基本統計量は補論２．に纏めている。 

統計的推定を行うにあたり、各年度（4 月～翌年 3 月）の各月に値を代入する

際には、実績財務データに関しては、前年度の 3 月決算数値が公表される時期

を 6 月と仮定し、4 月～5 月は前々年の実績値を、6 月～翌年 3 月に関しては前

年の実績値を使用している。ROE 見通しについては、4 月は（6 月に公表される

と仮定した）同年 3 月決算に関するアナリスト予想を代入し､5 月～翌年 3 月に

かけては、翌年 3 月決算に関する各月のアナリスト予想を使用している13。 

 

（３）推定・検定の手順 

推定・検定の際には、以下のプロセス（表 1）に従う。まず、均一分散/共分

散ゼロを仮定して疑似最尤推定を行う。次に、誤差項の推定値に対してブルー

シュ=ペイガン検定（Breusch and Pagan [1979]）を行う。また、誤差項の不均一

分散を検出した場合は、推定された誤差項に基づいたウェイト付けを行い、再

度疑似最尤推定を実施する。推定値に関する統計的検定の検定統計量を計算す

るための標準誤差の計算方法は、実際の誤差項の分布が正規分布であるか否か

で異なるため、まず、ジャック=ベラ検定（Jarque and Bera [1980, 1981, 1987]）を

実施し、誤差項の正規性について検定を行う。ここで、誤差項の非正規性を検

出した場合は、White [1994]、に従い、推定値の標準誤差およびݐ 値を計算する14。

誤差項の非正規性を検出しない場合は、最尤法の推定値の標準誤差を求める方

法をあてはめる。以上の統計的手続きを全ての評価時点で実施する。 

 

 

                                                        
13 こうした手法を用いた結果、5 月については、決算の値が前々年の会計年度の実績値にな

る一方で、アナリスト予想は１年先の値に更新されるため、段差が生じている。しかしな

がら、前々年の配当性向等を用いて段差修正を試みても、段差は上手く修正されず、推定

結果にも大きな違いがみられなかったことから、本稿では、修正を施さないベースでの推

定値を提示している。 
14 本稿では、サンプルが 500 以上確保できる点を捉えて、疑似最尤推定量の分布に関する

漸近正規性の定理を当てはめている。もっとも、500 というサンプル数では正規分布が推定

量の分布の正確な近似になっているかは懸念が残る。このため、ブートストラップ法など

を用いることも考えうる。今後の課題としたい。 
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表 1：推定・検定の手順 

① 均一分散を仮定して疑似最尤推定。 

② ブルーシュ=ペイガン検定（誤差項の不均一分散に関する検定）を実施。 

③ 誤差項の不均一分散を検出した場合、簡便法として、誤差項の推定値に基づい
たウェイト付けを行い、再度疑似最尤推定を実施。 

検定に用いる推定値の標準誤差を求めるための準備として、ジャック=ベラ ݐ ④
検定（均一分散の誤差項の正規性の検定）を実施。 

⑤ 誤差項の非正規性を検出した場合は、White [1994]の手法に従い、標準誤差を
計算。誤差項の非正規性を検出しなかった場合は、最尤法の推定値の標準誤差
を求める方法を当てはめる。 

※手順①～⑤を全ての評価時点（2002 年 1 月～2015 年 5 月）に対して繰り返す。 

 

 

（４）３種類（市場全体、業種、個別企業）の資本コストの推定 

イ. 市場全体及び業種別の資本コストの推定 

最初に市場全体の資本コスト（ܴோ,௧）を推定する。これには、全ての企業が同

じ水準の資本コストを持つと仮定（ܴோ,௧ ൌ ܴா,௧
௜ 	, ∀݅）して疑似最尤推定法を適用

する15。 

次に、市場全体の資本コストに加えて、平均的に 20 社以上のサンプルを確保

できる業種についても業種単位の資本コストを推定した。業種分類については、

東証 33 業種分類を基礎としつつ、サンプル期間中の全ての時点で各業種内のサ

ンプルが 0 にならないよう、19 業種へ統合している（業種統合の方法は補論３．

を参照)。業種別の資本コストの推定値は、参考値として補論４．に掲載した。  

ロ. 個別企業の資本コストの推定 

（イ）資本コスト、期待利益成長率を説明する個別企業の属性変数の選択 

実証ファイナンスの既存研究では、個別企業の株式期待リターンの企業間格

差を説明するための属性変数として、一般的に、①市場ベータ（ߚெ௞௧）、②簿価

                                                        
15 (13)式の最適化問題において、各企業の資本コスト（ܴா,௧

୧ ,）と期待利益成長率（݃ா,௧
୧ ,）を

個別企業属性の線形関係式（(11)式）で表現せず、ܴ ா,௧ ൌ ܴா,௧
୧ , 	݃ா,௧ ൌ ݃ா,௧

୧ 			ሺ∀݅ ∈ ሼ1,⋯ ,ܰሽ	ሻと
して、直接ܴா,௧と	݃ா,௧、さらには߬௧を同時推定する。なお、これらを推定する場合、疑似尤度

を最大化する期待利益成長率と超過収益力継続期間の組み合わせは、複数存在する可能性

がある。このため、3 変数の同時推定の他にも、	݃ா,௧を外生的に与えた場合の߬௧、および߬௧を
外生的に与えた場合の	݃ா,௧ の推定値も求めている。 
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/時価ファクター・ベータ（ߚுெ௅）、③時価総額ファクター・ベータ(ߚௌெ஻)、④株

式益回り（Earning/Price)、⑤時価ベースの（財務）レバレッジ（Financial Leverage）

等16 が挙げられている（Fama and French [1992] 等)。また、特に日本市場では、

④E/P よりも、④’キャッシュ・フロー利回り（Cashflow/Price）の方が、期待リ

ターンのクロスセクションにおける格差に関する説明力が高いとの先行研究が

ある（Chan, Hamao and Laknishok [1991])。このほか、⑥配当利回り（Dividend/Price）

も、多くの研究で期待リターンと関係が強いと報告されている（Campbell and 

Shiller [1988]、Kothari and Shanken [1997]、Stambaugh [1999]、Campbell and Yogo 

[2006]、Binsbergen and Kojien [2010]、Bilson, Kang, and Luo [2015]、Maio and 

Santa-Clara [2015])。本稿でも、これらの先行研究に倣い、個別企業の資本コス

トを説明する属性変数の候補として、上記 6 つの変数を選択した（表 2）17。 

表 2：個別企業の属性変数 

 

 

 

 

   

 

 

 

 

                                                        
16 Fama and French [1992] や Bhandari [1988]は、時価ベースの財務レバレッジは、期待リタ

ーンと正の関係を持ち、簿価ベースの財務レバレッジは、期待リターンと負の関係の持つ

としている。 
17 本稿で想定した 6 変数の他にも、市場情報的な属性変数および会計的な属性変数の候補

は考えられる。例えば、市場情報的な属性変数に関して、最近では、株価モメンタム（値

上がり＜値下がり＞した銘柄の株価が一段と上昇＜下落＞するという現象）やリターン・

リバーサル（値上がり＜値下がり＞した銘柄の株価が時間の経過とともに反転下落＜上昇

＞するという現象）といったファクターも、実証ファイナンスの分野では、期待リターン

のばらつきを説明し得る主要なファクターとして認知されてきている。本稿では、最も代

表的と思われる変数を候補とした。 

①  
ெ௞௧：ファーマ=フレンチのߚ 3 ファクター（以下「FF3」）

の市場ファクターのベータ係数 

ுெ௅：FF3ߚ  ② の HML ファクター（注 1）のベータ係数 

ௌெ஻：FF3ߚ	  ③ の SMB ファクター（注 2）のベータ係数 

④’ 
C/P ：キャッシュ・フロー利回り（CF / 時価総額、CF = 税

引後純利益＋減価償却費＋支払利息割引料） 

⑤ レバレッジ（時価ベース）：負債額 / 時価総額  

⑥ D/P：配当利回り（実績配当額 / 時価総額）  

（注1）HML （High minus Low）ファクターは、簿価/時価（Book-to-Market）

が相対的に大きい企業の株式を買い、相対的に小さい企業を売ることに

より構築した、ネット・ゼロ・ポジションのポートフォリオ・リターン。 

（注 2）SMB （Small minus Big）ファクターは、時価総額が相対的に小

さい企業の株式を買い、相対的に大きい企業を売ることにより構築し

た、ネット・ゼロ・ポジションのポートフォリオ・リターン。 
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期待利益成長率を説明する個別企業の属性変数としては、Nekrasov and Ogneva 

[2011] に倣い、説明変数として「業種平均予想 ROE－個別企業予想 ROE」18 お

よび「売上高研究開発費比率」19 の 2 つの指標を採用している。なお、超過収

益力継続期間に関しては、企業毎に大きな差異は無いものと仮定し、すべての

企業で共通の値をとるものとして推定を行った。 

（ロ）個別属性変数の標準化 

本稿では、個別企業の資本コストが、財務属性等の相対的な位置付けに依存

すると考える。ここでは、財務属性等の、資本コストの説明変数を相対化する

方法として、基準となる母集団における変数（属性変数）について、各評価時

点において、そのクロスセクションの平均がゼロ、分散が 1 となるような「標

準化」処理を行う。より具体的には、個別企業の属性変数の標準化にあたって、

①各評価時点の全企業で標準化する方法（標準化 l）、および､②各評価時点の業

種内で標準化する方法（標準化 2：Goodman and Peavy [1983]、Cohen and Polk 

[1998] 等）という 2 つの手法を用いた。なお、②において、業種内で属性変数

を標準化する際、前述の業種別資本コストの推定時と同じ分類を用いている（補

論３．参照)。 

表 3：個別属性変数の標準化の方法 

 

 

 

 

                                                        
18 ROE には一般に平均回帰性があるとの先行研究（Fama and French [2000]、Healy et al. 
[2014] 等）を基に、今現在 ROE が相対的に高い企業は、一時的に ROE が高まっているに

過ぎないとの仮説を採用した。ROE にかかるパラメータの符号条件は正である。 
19 売上高研究開発費比率（R&D intensity）は企業の成長性を図る代表的な変数（Leonard 
[1971] 等）であるとの先行研究を基に、研究開発により多くのお金を投資する企業は、ROE
の平均回帰性の影響を受けつつも、継続的に他社よりも成長していく可能性が高いとの仮

説を採用した。ROE にかかるパラメータの符号条件は正である。 

標準化①（全企業で標準化） 
個別企業の属性変数の全市場におけ

る相対的位置が資本コストを決定 

標準化②（業種内で標準化） 
個別企業の属性変数の各業種内にお

ける相対的位置が資本コストを決定 
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（ハ）検討したモデル（個別属性変数の選択、標準化の母集団の選択） 

本稿では、先行研究を踏まえ、ベースライン・モデルとして、ファーマ=フレ

ンチの 3 ファクターのみのモデル（表 4：①､ ④)、財務変数のみのモデル（同：

②、⑤）、双方を含めたモデル（同：③、⑥）を検討した。また、財務変数内（C/P、

レバレッジ、D/P）の間の相関係数が比較的大きいため（表 5）、各変数を除いた

モデル（表 4：⑦～⑫）も検討対象に加えた。このほか、C/P の代わりに E/P を

用いるモデル（同：⑬～⑳）も検討対象とした。 

選択された各モデルに対して、全企業ベースの標準化①および業種内での標

準化②のそれぞれについて、資本コスト、期待利益成長率、および、超過収益

力継続期間を推定している。 

（ニ）モデル選択基準 

（ハ）で検討した複数のモデルの中から、本稿の分析に用いるモデルを選択

する。モデルの選択に際しては、まず、推定の際に求めた疑似尤度を基に、赤

池情報量基準（Akaike’s Information Criterion: AIC、Akaike [1973]）20 もしくはベ

イズ情報量基準（Bayesian Information Criterion: BIC、Schwarz [1978]）21 のいず

れかを用いてモデル選択の基準とする。 

 

 

 

 

 

 

                                                        
20 疑似尤度関数を f、説明変数の数を k とすると、AIC＝－2lnf＋2k と定義される。 
21 疑似尤度関数を f、説明変数の数を k、サンプル数を n とすると、BIC＝－2lnf＋kln(n)と
定義される。 
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表 4：検討したモデル一覧 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 5：属性変数（標準化後）の相関係数 

＜全体で標準化＞ 

 

 

 

 

 

 

＜業種内で標準化＞ 

 

 

 

 

 

βMkt βHML βSMB C/P レバレッジ D/P E/P

① ○ ○ ○ - - - -

② - - - ○ ○ ○ -

③ ○ ○ ○ ○ ○ ○ -

④ ○ ○ ○ - - - -

⑤ - - - ○ ○ ○ -

⑥ ○ ○ ○ ○ ○ ○ -

⑦ 全体 ○ ○ ○ ○ ○ - -

⑧ 業種内 ○ ○ ○ ○ ○ - -

⑨ 全体 ○ ○ ○ - ○ ○ -

⑩ 業種内 ○ ○ ○ - ○ ○ -

⑪ 全体 ○ ○ ○ ○ - ○ -

⑫ 業種内 ○ ○ ○ ○ - ○ -

⑬ - - - - ○ ○ ○

⑭ ○ ○ ○ - ○ ○ ○

⑮ ○ ○ ○ - ○ - ○

⑮ ○ ○ ○ - ｰ ○ ○

⑰ - - - - ○ ○ ○

⑱ ○ ○ ○ - ○ ○ ○

⑲ ○ ○ ○ - ○ - ○

⑳ ○ ○ ○ - ｰ ○ ○

モデル 標準化

レバレッジ無し

C/Pの
代わりに

E/P

財務変数

ベースライン

全体

業種内

D/P無し

C/P無し

Fama-Frenchの3ファクター

全体

業種内

①βMkt ②βHML ③βSMB ④E/P ④ 'C/P ⑤レバレッジ ⑥D/P

①βMkt 1.00 -0.01 0.06 -0.05 0.02 0.10 -0.16

②βHML -0.01 1.00 -0.04 -0.08 0.06 0.19 0.12

③βSMB 0.06 -0.04 1.00 0.05 0.00 0.03 0.01

④E/P -0.05 -0.08 0.05 1.00 0.61 -0.15 0.16

④ 'C/P 0.02 0.06 0.00 0.61 1.00 0.48 0.20

⑤レバレッジ 0.10 0.19 0.03 -0.15 0.48 1.00 0.07

⑥D/P -0.16 0.12 0.01 0.16 0.20 0.07 1.00

①βMkt ②βHML ③βSMB ④E/P ④ 'C/P ⑤レバレッジ ⑥D/P

①βMkt 1.00 0.03 0.07 -0.04 0.06 0.19 -0.13

②βHML 0.03 1.00 -0.05 -0.08 0.08 0.20 0.08

③βSMB 0.07 -0.05 1.00 0.06 0.04 0.07 0.01

④E/P -0.04 -0.08 0.06 1.00 0.59 -0.13 0.23

④ 'C/P 0.06 0.08 0.04 0.59 1.00 0.45 0.24

⑤レバレッジ 0.19 0.20 0.07 -0.13 0.45 1.00 0.01

⑥D/P -0.13 0.08 0.01 0.23 0.24 0.01 1.00
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４．推定結果 

（１）市場全体の資本コスト 

イ. 資本コスト 

資本コストの推定値（図 l）をみると、2008 年のリーマン・ショック以前は、

振れを伴いつつも 5%前後で推移していたが、リーマン・ショック直後の 2009

年頃に 8%程度まで上昇した。その後は、2010 年に一旦大幅に低下したものの、

2011～13 年にかけて、再び水準を切り上げている。この上昇については、1 年

先の ROE 見通しと連れ高となっている（図 3）ほか、景気動向指数と概ね連動

していること（図 4）から、景気の先行きに関するリスクを織り込んだものとも

解釈できる。その後、資本コストは 2012 年半ば頃にピークを打ち、データの終

期である 2015 年 5 月まで一貫して低下している。 

なお、2006 年以前は推定値の標準誤差が大きい傾向がみられたが､それ以降で

は縮小してきている。2006 年以前の標準誤差が大きかった背景には､被説明変数

である株価純資産倍率（Price Book value Ratio: PBR）の企業間のばらつきが大き

い一方、説明変数である ROE 見通しのばらつき（同）が小さくとどまったこと

が寄与しているとみられる。この期間の疑似決定係数をみても、他期間に比べ

て極端に低い値となっている（図 5）。 

  

図 1：資本コスト（年率） 
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図 2：エクイティ・スプレッド    図 3：予想 ROE 

  （予想 ROE－資本コスト） 

 

 

 

 

 

 

 

 図 4：景気動向指数          図 5：疑似決定係数（McFadden [1974]） 

 

 

 

 

 

 

ロ. 超過収益力継続期間 

超過収益力継続期間の推定値は、平均値で約 31 年、中央値で約 22 年となっ

た22（表 6、図 6）。これは、投資家が超過利益は時間の経過とともに減少してい

く、すなわち無限には継続しないと考えている一方で、相応に長い期間継続す

ると考えているためと解釈できる。 

なお、2005 年から 2006 年にかけては、超過収益力継続期間の推定値が他期間

                                                        
22 本稿の超過収益継続期間の推定結果は、既存研究の結果（5～10 年）（櫻井[2014]）に比

べて長くなっている。これは、既存研究では、長期均衡下の超過収益が正となることを許

容した上で、超過収益の長期均衡からの乖離を推定している一方、本研究では、長期均衡

下の超過収益をゼロと（理論的根拠に基づき）外生的に仮定した上で、超過収益が正にな

る期間を推定していること等が影響しているためとみられる。また、超過収益率（ROE－
資本コスト）を求める際の資本コストの値自体が異なることも影響していると考えられる。 
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と比べて大幅に長く、信頼区間も拡大しているが、資本コスト（ܴா,௧）の推定値

と期待利益成長率（݃ா,௧）の値が非常に近くなっていたために、疑似尤度の超過

収益力継続期間（߬୲）に関する感応度が著しく低くなっていたことが一因と考え

られる23。 

表 6：推定値の統計量          図 6：超過収益力継続期間 

 

 

 

 

 

 

 

 

ハ. 期待利益成長率 

期待利益成長率の推定値は、法人企業統計調査を基に計算した同成長率の実

績値と概ね連動しており、全期間の平均値は 3.8%となっている24（図 7）。 

 

図 7：期待利益成長率（年率） 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                        
23 このほか、期待利益成長率（݃ா,௧）を外生的に与え、資本コスト（ܴா,௧）と超過収益力継

続期間（߬௧）の 2 変数のみを同時推定したときの ߬୲ の推定値の時系列平均値も求めた。結

果として、݃ா,௧ を 0.5％とした場合は約 117 年、5%とした場合は約 20 年、10%とした場合

は約 14 年、そして、20%とした際は約 9 年となっていた。 
24 なお、超過収益力継続期間（߬୲）を外生的に与え、資本コスト（ܴா,௧）と期待超過利益成

長率（݃ா,௧）の 2 変数を同時推定した際の݃ா,௧の推定値の時系列平均値は､߬୲ を 10 年とした

場合は約 17%、25 年とした場合は 1.7％、50 年とした場合は-0.6％、߬ ୲ が無限の場合は-1.0％
となった。 
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（２）個別企業の資本コスト 

イ.選択されたモデル 

表 7 は、AIC または BIC をモデル選択の基準とした場合の、それぞれの基準

に関する各時点での各モデル採択比率を示している。結局のところ、採択比率

は両基準で変わりはなく、モデル⑥の採択比率が、相対的に大きな値（約 30%）

を示している。 

表 7：モデル選択の結果 

 

 

 

 

 

 

ロ.個別企業の資本コストの分布 

以下では、モデル⑥を採用して個別企業の資本コストを推定した（図 8）。な

お、比較のために、個別企業の資本コスト推定値（各時点における全企業の平

均値）のほか、市場全体の資本コストの推定値（サンプルは個別企業の資本コ

スト推定時と同一）も同時に示している。推定結果は図 8 および図 10 に示され

ているが、両者の推定値は 2004～07 年頃にやや異なっている以外は、概ね同じ

値となっている。また、この時期の企業間のばらつきをみると（図 9）、PBR と

ROE 見通しのうち、PBR のみが大きくばらついていた期間と一致する。なお、

市場全体の資本コストの推定値は、個別資本コストの平均値に比して、信頼区

間の幅が広い（図 10）。こうした結果は、市場平均的な資本コストを推定する

際にも、企業間の異質性（heterogeneity）を考慮することの重要性を示唆してい

るとみられる。 

 

βMkt βHML βSMB C/P レバレッジ D/P E/P

① ○ ○ ○ - - - - 3.1 3.1
② - - - ○ ○ ○ - 6.2 6.2
③ ○ ○ ○ ○ ○ ○ - 10.6 10.6
④ ○ ○ ○ - - - - 0.0 0.0
⑤ - - - ○ ○ ○ - 1.2 1.2
⑥ ○ ○ ○ ○ ○ ○ - 29.8 29.8
⑦ 全体 ○ ○ ○ ○ ○ - - 4.3 4.3
⑧ 業種内 ○ ○ ○ ○ ○ - - 1.2 1.2
⑨ 全体 ○ ○ ○ - ○ ○ - 6.8 6.8
⑩ 業種内 ○ ○ ○ - ○ ○ - 0.6 0.6
⑪ 全体 ○ ○ ○ ○ - ○ - 3.7 3.7
⑫ 業種内 ○ ○ ○ ○ - ○ - 6.8 6.8
⑬ - - - - ○ ○ ○ 3.1 3.1
⑭ ○ ○ ○ - ○ ○ ○ 4.3 4.3
⑮ ○ ○ ○ - ○ - ○ 3.1 3.1
⑮ ○ ○ ○ - ｰ ○ ○ 5.6 5.6
⑰ - - - - ○ ○ ○ 1.9 1.9
⑱ ○ ○ ○ - ○ ○ ○ 4.3 4.3
⑲ ○ ○ ○ - ○ - ○ 0.6 0.6
⑳ ○ ○ ○ - ｰ ○ ○ 2.5 2.5

C/Pの
代わりに

E/P

全体

業種内

レバレッジ無し

Fama-Frenchの3ファクター 財務変数
モデル

ベースライン

全体

業種内

D/P無し

C/P無し

AICに基づき選択

された割合(%)
BICに基づき選択

された割合(%)標準化
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図 8：資本コストの推定値の比較    図 9：ROE 見通し・PBR のばらつき 

 

 

 

 

 

 

 

図 10：資本コスト推定値の 95％信頼区間 

【市場全体の資本コスト】      【個別資本コストの平均値】 

 

 

 

 

 

 

 

次に、金融危機（2007～08 年）前後の各時点における資本コストの分布を確

認すると（図 11）、リーマン・ショック（2008 年 10 月末）直後に、資本コスト

のばらつきが拡大している。またその後、市場が落ち着くにつれて危機前と同

様の形状に戻っている。これらの結果から、金融ショック直後は、投資家の選

別色が強まることで、資本コストのばらつきが拡大する傾向があると推察され

る。この間、エクイティ・スプレッド（予想 ROE―資本コスト）の分布をみる

と、ばらつきが拡大しているほか、過半の企業が負の値となっている。資本コ

ストの上昇によって、資本コストが予想 ROE を上回る企業が増加し、株主価値

に下押し圧力がかかっていたことが窺われる。 

 

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

-0.04

0.00

0.04

0.08

0.12

0.16

0.20

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

ROE見通しのばらつき（6
か月後方移動平均）

PBRのばらつき（6か月後

方移動平均、右目盛）

/5月

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

95％信頼区間（6か月後方移動平均）

資本コスト(6か月後方移動平均）

（％）

/5月

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

95％信頼区間（6か月後方移動平均）

資本コスト(6か月後方移動平均）

/5月

（％）

-2

0

2

4

6

8

10

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

市場全体の資本コスト（6か
月後方移動平均）

個別企業の資本コストの平均

値（6か月後方移動平均）

（％）

/5月



22 

図 11：金融危機前後の個別企業の資本コストの分布 

 

 

 

 

 

同様に、日本銀行の量的・質的金融緩和前後における資本コストの分布の形

状変化（図 12）をみると、その前後において、分布の平均値が低下するととも

に、ばらつきが小さくなっている。なお、エクイティ・スプレッドについては、

上方へと平行にシフトしており、負となる企業が顕著に減少している一方、10％

を超える企業が増加している。この点については、多くの企業で資本コストが

低下し、株主価値を創造するために必要な ROE の水準（ハードル・レート）が

引き下げられたことが寄与していると推察される。 

図 12：量的・質的金融緩和前後の個別企業の資本コストの分布 
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ハ.資本コストと個別企業属性との関係 

ファーマ=フレンチの 3 ファクター（ファクター・ベータ）や個別企業属性が

資本コストヘ与える影響をみると、ファクター・ベータにかかるプレミアム推

定値（図 13、14、15）は、多くの期間で（統計的に）有意な正値とはなってい

ない。 

図 13：βMkt 図 14：βHML 図 15：βSMB 

 

 

 

 

 

 

他方、財務属性変数（図 16、17、18）については、C/P（図 16）および D/P

（図 18）のプレミアム推定値が多くの期間で（統計的に）有意な正値を示して

いる。このほか、レバレッジ（図 17）に関しては、リーマン・ショックの直前

においてのみ、係数が有意に正になっている。なお、金融危機以前は D/P の差

が資本コストの差を最も上手く説明する一方、金融危機以降は C/P の説明力が

最も高いという結果となった。 

図 16：C/P 図 17：レバレッジ 図 18：D/P 

 

 

 

 

 

 

 

 

なお、期待利益成長率を説明する変数に関しては、どちらの推定値も（統計

的に）有意な値を示さなかった（図 19、20)。 

 

-0.05

-0.04

-0.03

-0.02

-0.01

0.00

0.01

0.02

0.03

0.04

0.05

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

95％信頼区間（6か月後方移動平均）

β(Mkt)（6か月後方移動平均）

/5月

-0.05

-0.04

-0.03

-0.02

-0.01

0.00

0.01

0.02

0.03

0.04

0.05

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

95％信頼区間（6か月後方移動平均）

β（HML)（6か月後方移動平均）

/5月

-0.05

-0.04

-0.03

-0.02

-0.01

0.00

0.01

0.02

0.03

0.04

0.05

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

95％信頼区間（6か月後方移動平均）

β(SMB)（6か月後方移動平均）

/5月

-0.05

-0.04

-0.03

-0.02

-0.01

0.00

0.01

0.02

0.03

0.04

0.05

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

95％信頼区間（6か月後方移動平均）

C/P（6か月後方移動平均）

/5月

-0.05

-0.04

-0.03

-0.02

-0.01

0.00

0.01

0.02

0.03

0.04

0.05

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

95％信頼区間（6か月後方移動平均）

D/P（6か月後方移動平均）

/5月

-0.05

-0.04

-0.03

-0.02

-0.01

0.00

0.01

0.02

0.03

0.04

0.05

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

95％信頼区間（6か月後方移動平均）

レバレッジ（6か月後方移動平均）

/5月



24 

図 19：業種平均 ROE－個別企業 ROE  図 20：売上高研究開発費比率 

 

 

 

 

 

 

 

 

ニ.個別企業の資本コストと期待リターンのクロスセクションの関係 

インプライド資本コストの推定にかかる先行研究（Easton and Monahan [2005]，

Botosan, Plumlee, and Wen [2011]、Nekrasov and Ogneva [2011]等）では、推定され

た個別企業の資本コストと株式期待リターンのクロスセクションの関係性の程

度を、資本コスト推定値の有用性の一つの尺度としている。本稿では、モデル

⑥を用いて推定した個別企業の資本コストに基づいて、以下で説明する 2 種類

のポートフォリオを構築し、その株式実現リターンの平均値に関する統計的有

意性を確認することで、本稿のモデルに基づく資本コストと株式期待リターン

のクロスセクションにおける関係の強さについて検証した。なお、本稿では、

資本コストと期待リターンの関係を検証するに当たり、資本コストを推定する

ためのいくつかの既存モデルについても比較・検証を行った（採用した既存モ

デルの詳細およびその推定値については、補論５．を参照）。 

（イ）ファクター・ミミッキング・ポートフォリオ分析 

推定された資本コストと期待リターンのクロスセクションでの関係を検証す

る最初のステップとして、以下のような線型モデルの推定を各時点で行う。 

 
ܴ௧ାଵ
௜ ൌ ௧ߙ ൅ ௧ߤ ܴா,௧

௜ ൅ ߳௧ାଵ
௜ , ∀ ݅, .ݐ   (15)

ここで、ܴ ௧ାଵ
௜  は企業		݅	の時点1+ݐ（月）の月次株式収益率を示しており、ܴ ா,௧

௜  は

時点ݐ（月）で推定した当該企業		݅	の資本コストを示している。 

パラメータ	ߙ௧	と	ߤ௧	の推定（推定値は、ߙො௧	、	̂ߤ௧ と表記）には、Fama and MacBeth 

[1973] のクロスセクション回帰（以下「FM 回帰」）の手法を用いており、

ߤ̅ ൌ ሺ1/ܶሻ∑ ௧்ߤ̂
௧ୀଵ  を資本コストに対する期待リターンの推定値として統計的検
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定の対象としている25。この時、(15)式において、	ߤ௧	の推定値	̂ߤ௧	は、時点ݐ	にお

いて各企業の資本コストܴா,௧
௜  への正のティルト戦略（資本コストܴா,௧

௜  に基づく

相対強度（relative strength）戦略）のゼロ・コスト・ポジション（以下「ファク

ター・ミミッキング・ポートフォリオ」（factor mimicking portfolio））を構築した

場合に、時点 ݐ ൅ 1 に実現したポートフォリオ・リターンと解釈することがで

きる。本稿では、FM 回帰による推定値 ̅ߤ が（統計的に）有意に正値であるか

否かの検証を通じて、推定された個別企業の資本コストとその期待リターンと

の関係の強さを確認している26。また、補完分析として、FM 回帰による分析に

加えて、時系列－クロスセクションの全てのデータを用いた、(15)式のプーリン

グ回帰分析も行った。なお、統計的検定には不均一分散に対して頑健な標準誤

差（White [1980]）を使用している。 

推定結果（表 8）をみると、FM 回帰分析では、モデル⑥は ݐ 値が 5.58 とな

っており、有意水準 1%で帰無仮説（̅ߤ ൌ 0）を棄却している。これに加えて、

プーリング回帰でも、同モデルの ݐ 値は 4.50 となっており、有意水準 1%で帰

無仮説（ߤ ൌ 0）を棄却している。これより、回帰分析の結果は、個別企業の資

本コスト推定値はその期待リターンと正の関係を持つことを示している27。  

 

（ロ）５分位ポートフォリオ分析 

FM 回帰分析では、資本コストの相対的な大きさにより各企業に対するポート

フォリオ・ウェイトを付与していたため（相対強度戦略）、特定企業のポートフ

ォリオ・パフォーマンスへの影響が大きい可能性がある28。ここでは、企業間の

                                                        
25 標準誤差は ߪതఓ ൌ ඥ∑ ሺ̂ߤ௧ െ ሻଶ்ߤ̅

௧ୀଵ ܶሺܶ െ 1ሻ⁄ ߤ̅ 値は	ݐ、  ⁄തఓߪ  で与えられる。 
26 各時点でのクロスセクション回帰には効率性 95％の有界影響推定（Beaton and Tukey 
[1974] 等）を適用している。 
27 本分析に使用する資本コストは推定誤差を含んでいるため、FM 回帰分析における各期の

௧にߤには、真の推定値（資本コストが推定誤差を含まない場合の推定値）（௧ෝߤ）௧の推定値ߤ
比して下方にバイアスがかかると考えられるため、t 値がバイアスを持つことが懸念される。

もっとも、本研究で計算されている t 値（̅ߤ ⁄തఓߪ ）の分母、ߪതఓ ൌ ඥ∑ ሺ̂ߤ௧ െ ሻଶ்ߤ̅
௧ୀଵ ܶሺܶ െ 1ሻ⁄ は、

௧の下方バイアスの影響を受ける一方で、資本コストの推定誤差の影響から上方にもバイアߤ̂

スがかかることから、分母の下方バイアスの程度は、分子（̂ߤ௧）のバイアスに比べて相対的

に小さくなることが想定される。このため、本分析で計算される t 値は、資本コストが推定

誤差を含んでいない場合の t 値に対して、下方バイアスがかかっていることが予想され、本

分析で有意との結果が出た場合には、変量誤差を考慮しても、頑健な結果との判断が可能

となる。なお、プーリング回帰については、変量誤差の影響が t 値に関する下方バイアスを

引き起こすことが広く知られているため、本研究で有意との結果が出た場合には、そうし

た結果は頑健と言える。 
28 5 分位ポートフォリオ分析を行う利点の一つのとして、FM 回帰分析を行う際に生じる変

量誤差の問題に対処できる点が挙げられる。 
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ポートフォリオ・ウェイトを均一として特定企業の影響を排除した場合のポー

トフォリオ・リターンを計測することで、資本コストと期待リターンの関係の

強さについて検証する。 

計測期間の毎年 6 月末に推定された個別企業の資本コストに基づいて各企業

を降順に 5 つのグループに等企業数になるように分割する。分割ポートフォリ

オ間およびポートフォリオ内の各企業には等金額投資を仮定する。標本期間中

は毎年 6 月末にポートフォリオのリバランスを行う（1 年間のバイ・アンド・ホ

ールド戦略）。本稿では、実現した第 1 分位ポートフォリオ・リターン－第 5 分

位ポートフォリオ・リターンの差の期待値が計測期間において（統計的に）有

意に正値であるか否かについてݐ	検定を行うことにより、推定された資本コスト

と期待リターンとの関係について検証した。 

5 分位ポートフォリオ分析による検証結果（表 9）をみると、本稿で採用した

モデル⑥は、1-5 分位ポートフォリオのリターンの	ݐ	値が 2.96 となっており、FM

分析の結果より小さくなっているものの、依然として（統計的に）有意な正値

を示していることから、資本コストは期待リターンと正の関係を持つことが示

唆される。 

以上 2 種類のポートフォリオに基づく検証結果は､いずれもモデル⑥による個

別企業の資本コストは期待リターンと正の関係を示しており、その統計的有意

性は高い。また、既存のモデルと比較して、個別企業の資本コストと期待リタ

ーンのクロスセクションにおける関係が強いことが示された。 
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表 8：資本コストと期待リターンの関係（FM 回帰分析） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

μ の推定値 標準誤差 t 値 μ の推定値 標準誤差 t 値

① 3ファクター 0.0917 0.8585 1.36 -0.0155 0.0070 -2.20
② C/P＋レバレッジ＋D/P 0.0973 0.9189 1.34 0.0180 0.0035 5.09
③ 3ファクター＋C/P＋レバレッジ＋D/P 0.0434 0.6287 0.88 0.0434 0.0039 11.25
④ 3ファクター 0.0775 0.7845 1.25 0.0699 0.0048 14.64
⑤ C/P＋レバレッジ＋D/P 0.1369 0.3184 5.45 0.0799 0.0078 10.21
⑥ 3ファクター＋C/P＋レバレッジ＋D/P 0.1236 0.2809 5.58 0.0543 0.0121 4.50
⑦ 全体 0.0949 0.4033 2.99 0.0157 0.0171 0.91
⑧ 業種内 0.1187 0.3593 4.19 0.0662 0.0120 5.53
⑨ 全体 0.0773 0.2843 3.45 -0.0006 0.0035 -0.18
⑩ 業種内 0.1118 0.2498 5.68 0.0665 0.0066 10.04
⑪ 全体 0.0926 0.3756 3.13 0.0180 0.0051 3.50
⑫ 業種内 0.1227 0.2834 5.49 0.0938 0.0088 10.63
⑬ E/P+レバレッジ＋D/P 0.1582 2.4530 0.82 0.0192 0.0047 4.13
⑭ 3ファクター＋E/P＋レバレッジ＋D/P 0.0790 0.3231 3.10 0.0194 0.0066 2.96
⑮ 3ファクター＋E/P＋レバレッジ 0.0774 0.4535 2.17 0.0332 0.0046 7.15

⑯ 3ファクター＋E/P＋D/P 0.0649 0.3596 2.29 0.0210 0.0059 3.55
⑰ E/P+レバレッジ＋D/P 0.1323 0.3023 5.55 0.0739 0.0092 7.99
⑱ 3ファクター＋E/P＋レバレッジ＋D/P 0.1299 0.3015 5.47 0.0740 0.0091 8.09
⑲ 3ファクター＋E/P＋レバレッジ 0.1034 0.4098 3.20 0.0273 0.0140 1.96
⑳ 3ファクター＋E/P＋D/P 0.1213 0.3032 5.08 0.0333 0.0131 2.53

0.1083 0.4788 2.87 -0.0202 0.0144 -1.40
0.0577 0.2853 2.57 -0.0076 0.0115 -0.66

-0.0043 0.1286 -0.43 0.0027 0.0070 0.39
-0.0090 0.1007 -1.13 -0.0054 0.0078 -0.69
0.0168 0.1680 1.27 0.0326 0.0075 4.35
0.0613 0.3154 2.46 0.0248 0.0140 1.78

プーリング回帰
モデル

業種内

業種内

残余利益
モデル

Gebhardt, Lee and Swaminathan [2001]
Claus and Thomas　[2001]

異常利益成長
モデル

Ohlson and Juettner-Nauroth [2005]
Easton① [2004]修正PEG ratio

Easton②[2004]PEG ratio
Easton③[2004]EP ratio

属性変数等 標準化
Fama-MacBeth (FM) 回帰

本研究の
モデル

全体

3ファクター＋C/P＋レバレッジ

3ファクター＋レバレッジ＋D/P

3ファクター＋C/P＋D/P

全体
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表 9：資本コストと期待リターンの関係（5 分位ポートフォリオ分析） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  

属性変数等 標準化 第1分位 第2分位 第3分位 第4分位 第5分位
第1分位

-第5分位 標準偏差 t値

① 3ファクター 0.0092 0.0091 0.0090 0.0077 0.0038 0.0054 0.0333 2.01 **
② C/P＋レバレッジ＋D/P 0.0100 0.0110 0.0069 0.0071 0.0037 0.0063 0.0306 2.55 ***
③ 3ファクター＋C/P＋レバレッジ＋D/P 0.0121 0.0097 0.0088 0.0056 0.0026 0.0094 0.0324 3.64 ***
④ 3ファクター 0.0085 0.0100 0.0081 0.0076 0.0046 0.0040 0.0218 2.27 **
⑤ C/P＋レバレッジ＋D/P 0.0111 0.0096 0.0077 0.0058 0.0046 0.0065 0.0262 3.12 ***
⑥ 3ファクター＋C/P＋レバレッジ＋D/P 0.0108 0.0098 0.0074 0.0063 0.0045 0.0063 0.0267 2.96 ***
⑦ 全体 0.0106 0.0085 0.0086 0.0063 0.0048 0.0058 0.0226 3.21 ***
⑧ 業種内 0.0109 0.0091 0.0085 0.0060 0.0043 0.0066 0.0242 3.42 ***
⑨ 全体 0.0108 0.0086 0.0089 0.0075 0.0030 0.0077 0.0314 3.07 ***
⑩ 業種内 0.0106 0.0099 0.0072 0.0067 0.0043 0.0063 0.0242 3.26 ***
⑪ 全体 0.0098 0.0095 0.0074 0.0080 0.0041 0.0057 0.0300 2.39 ***
⑫ 業種内 0.0112 0.0083 0.0080 0.0068 0.0046 0.0067 0.0268 3.10 ***
⑬ E/P+レバレッジ＋D/P 0.0116 0.0096 0.0070 0.0062 0.0043 0.0073 0.0322 2.83 ***
⑭ 3ファクター＋E/P＋レバレッジ＋D/P 0.0110 0.0092 0.0089 0.0072 0.0025 0.0085 0.0341 3.12 ***
⑮ 3ファクター＋E/P＋レバレッジ 0.0112 0.0087 0.0082 0.0066 0.0042 0.0071 0.0307 2.88 ***
⑯ 3ファクター＋E/P＋D/P 0.0111 0.0095 0.0073 0.0067 0.0042 0.0070 0.0314 2.77 ***
⑰ E/P+レバレッジ＋D/P 0.0119 0.0084 0.0076 0.0061 0.0048 0.0071 0.0253 3.48 ***
⑱ 3ファクター＋E/P＋レバレッジ＋D/P 0.0108 0.0091 0.0076 0.0068 0.0046 0.0062 0.0239 3.24 ***
⑲ 3ファクター＋E/P＋レバレッジ 0.0105 0.0084 0.0083 0.0066 0.0051 0.0054 0.0245 2.74 ***
⑳ 3ファクター＋E/P＋D/P 0.0103 0.0088 0.0071 0.0070 0.0056 0.0048 0.0251 2.38 ***

0.0097 0.0077 0.0086 0.0075 0.0054 0.0043 0.0257 2.10 **
0.0099 0.0079 0.0077 0.0062 0.0071 0.0028 0.0238 1.49 *

0.0087 0.0066 0.0085 0.0064 0.0086 0.0001 0.0259 0.02
0.0070 0.0098 0.0092 0.0060 0.0075 -0.0006 0.0151 -0.46
0.0100 0.0075 0.0074 0.0062 0.0077 0.0023 0.0316 0.92
0.0091 0.0088 0.0076 0.0056 0.0077 0.0013 0.0254 0.66

全体

業種内

本研究の
モデル

3ファクター＋C/P＋レバレッジ

3ファクター＋レバレッジ＋D/P

3ファクター＋C/P＋D/P

業種内

全体

異常利益成長
モデル

Gebhardt, Lee and Swaminathan [2001]
Claus and Thomas [2001]

Easton③[2004]EP ratio
Easton②[2004]PEG ratio

Easton① [2004]修正PEG ratio
Ohlson and Juettner-Nauroth [2005]

残余利益
モデル

モデル
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５．まとめ 

本稿では、残余利益モデルに基づいて評価日のクロスセクション･データ

から資本コストを推定する統計的モデルを提示し､東証 1 部上場企業を対象

(金融機関は除く）に個別企業の資本コスト、期待利益成長率および超過収

益力継続期間を、疑似最尤推定法を用いて同時推定した。 

本稿で提示した残余利益モデルに基づいたパラメータ推定および検定の

結果、個別企業の資本コストの決定要因としては、キャッシュ・フロー利回

り（C/P）や配当利回り（D/P）などの財務属性変数の影響が統計的に有意で

ある一方、市場のシステマティック・リスクを代替すると認識されているフ

ァーマ=フレンチの 3 ファクターヘのエクスポージャー（各ファクターへの

ファクター・ベータ）は多くの期間で統計的に有意ではなかった。また、企

業毎に推定された各時点における資本コストの分布は、推定時点の市場や各

企業の財務状況に依存して大きな違いがあることが分かった。これにより、

資本コストの推定において、市場平均的な資本コストの利用に加えて、個別

企業の財務状況や市場状況を勘案することの重要性が示された。 

さらに、本稿で推定された個別企業の資本コストと期待リターンのクロス

セクションにおける関係の強さに関する検証を行った結果､資本コストと期

待リターンの間に統計学的に有意な正の関係が示されたほか､この関係は資

本コストを推定するための既存モデルと比較しても相対的に強いことが示

された。 
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補論１．疑似最尤推定法の推定量の漸近分布 

 

ここでは、White［1994］に基づいて、疑似最尤推定法の漸近分布について簡

潔に解説する。真のパラメータをθ、N個のサンプルから推定された疑似最尤推

定量をߠ෠ே
ொெ௅

とする。また、対数尤度をln ݂ ሺሼߝ௡ሽ௡ୀଵ
ே ሻとする。ここで、ߝ௡は各サン

プルの誤差を表す。すると、ߠ෠௡
ொெ௅

は次のような分布に従う。 

√ܰ൫ߠ෠ே
ொெ௅ െ ൯ߠ → Nሺ0,  .ଵሻିܣଵBିܣ

ここでA、Bは以下のように定義される。 

A ൌ െ
1
ܰ
෍ ቆܧ

߲ଶ ln ݂ሺሼߝ௡ሽ௡ୀଵ
ே ሻ

′ߠ߲ߠ߲
ቇ

ே

௡ୀଵ
. 

B ൌ
1
ܰ
෍ ቌቈܧ

߲ln ݂ሺሼߝ௡ሽ௡ୀଵ
ே ሻ

ߠ߲
቉ ቈ
߲ln ݂ሺሼߝ௡ሽ௡ୀଵ

ே ሻ

ߠ߲
቉
′

ቍ
ே

௡ୀଵ
. 

 

これより、疑似最尤推定量の標準誤差は、
ଵ

ே
ଵの対角成分の平方根としてିܣଵBିܣ

計算される。 
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補論２．各データ系列の出所・作成方法と基本統計量 

表 A-1：各データの出所・作成方法 

データ系列 出所・作成方法 

PBR（株価純資産倍率） 
株式時価総額を純資産額で割って算出。株式時価総額は
Bloomberg から入手した値を、純資産額は日経 NEEDS
から入手した財務諸表データの値を使用。 

ROE（資本収益率）見通し 
1 年先の税引き後利益見通しを、純資産で割って算出。
1 年後の税引き後利益見通しは、IFIS のアナリスト予想
のコンセンサスの値を使用。

市場ファクター（βMkt） 
 
時価簿価ファクター（βHML） 
 
時価総額ファクター（βSMB） 

各ファクターのリターンの実績値（金融除く）を説明変
数に、株式の収益率の実績値を被説明変数にし、各ファ
クターへのエクスポージャーを推定（原則過去 36 か月、
最低でも過去 24 か月）。各ファクターのリターンの実績
値は、株式会社金融データソリューションズが提供する
金融除くベースの月次リターンを使用。株式の収益率
は、Bloomberg から配当権利落ち修正済の株価情報を入
手し、リターンを算出。

配当利回り（D/P） 

実績配当額を時価総額で割って算出。実績配当額は、一
株当たり配当額（日経 NEEDS から入手した財務諸表デ
ータ）に発行株式総数（日経 NEEDS から入手）の値を
掛けたものを使用。

株式益回り（E/P） 
税引き後純利益額（実績）を株式時価総額で割って算出。
税引き後純利益額は、日経 NEEDS から入手した財務諸
表データの値を使用。

キャッシュ・フロー利回り
（C/P） 

営業キャッシュ・フローの実績額を、時価総額で除して
算出。営業キャッシュ・フローは、税引き後純利益＋減
価償却費＋支払利息手数料として計算。全てのデータは
日経 NEEDS から入手した財務データを使用。 

レバレッジ（時価ベース） 負債額 / 株式時価総額。負債額は日経 NEEDS から入手
した財務データを使用。

業種平均 ROE 見通し
－個別企業平均 ROE 見通し 

個社の ROE 見通しを上記の方法で作成した上で、業種
平均 ROE 見通しを集計。

売上高研究開発費比率 売上高（実績）を研究開発費（同）で割って算出。売上
高、研究開発費ともに日経 NEEDS の財務データを使用。
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表 A-2：主要データの基本統計量 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  （注）各年の値は、1 月から 12 月までの各月の値を単純平均したもの。 

平均値 標準偏差 最大値 中央値 最小値 平均値 標準偏差 最大値 中央値 最小値 平均値 中央値 平均値 中央値 平均値 中央値 平均値 中央値

2002 1.719 2.663 50.534 1.177 0.199 0.083 0.116 1.856 0.060 0.000 0.907 0.872 0.444 0.567 0.513 0.434 0.015 0.013

2003 1.753 3.241 65.029 1.211 0.276 0.091 0.102 1.247 0.068 0.000 1.005 0.977 0.326 0.362 0.388 0.350 0.013 0.013

2004 2.307 5.040 92.187 1.496 0.419 0.109 0.115 1.584 0.083 0.002 1.035 1.008 0.186 0.260 0.403 0.308 0.011 0.010

2005 2.647 5.630 97.444 1.721 0.535 0.117 0.104 1.247 0.094 0.001 1.018 0.961 0.061 0.183 0.401 0.324 0.011 0.010

2006 2.773 3.868 54.984 1.936 0.537 0.118 0.089 0.914 0.098 0.001 0.977 0.956 -0.008 0.110 0.428 0.374 0.010 0.010

2007 2.202 2.266 27.573 1.685 0.420 0.115 0.085 0.826 0.096 0.001 0.972 0.943 0.113 0.210 0.457 0.418 0.013 0.012

2008 1.443 1.631 21.941 1.103 0.234 0.099 0.074 0.690 0.084 0.000 1.031 1.029 0.190 0.268 0.406 0.354 0.022 0.020

2009 1.349 1.450 18.069 1.031 0.192 0.072 0.071 0.636 0.055 0.000 1.052 1.025 0.296 0.323 0.439 0.376 0.030 0.022

2010 1.337 1.252 15.372 1.066 0.245 0.083 0.076 0.847 0.066 0.000 1.108 1.121 0.325 0.341 0.323 0.262 0.023 0.018

2011 1.287 1.355 20.283 1.019 0.298 0.093 0.079 0.827 0.074 0.000 1.111 1.110 0.381 0.335 0.214 0.226 0.020 0.019

2012 1.194 1.057 14.129 0.951 0.277 0.092 0.073 0.609 0.077 0.000 1.060 1.062 0.326 0.284 0.245 0.223 0.022 0.022

2013 1.613 1.698 20.886 1.225 0.286 0.095 0.070 0.613 0.081 0.000 0.991 0.960 0.318 0.283 0.247 0.223 0.019 0.016

2014 1.646 1.546 19.071 1.267 0.312 0.097 0.069 0.795 0.085 0.000 0.965 0.924 0.379 0.334 0.298 0.266 0.027 0.015

2015(1-5月） 1.888 1.705 20.791 1.424 0.328 0.102 0.074 0.859 0.088 0.000 0.964 0.930 0.442 0.361 0.379 0.333 0.030 0.014

平均値 標準偏差 最大値 中央値 最小値 平均値 標準偏差 最大値 中央値 最小値 平均値 中央値 平均値 中央値 平均値 中央値 平均値 中央値

2002 1.394 0.928 7.812 1.142 0.286 0.061 0.052 0.575 0.052 0.000 0.027 0.035 0.139 0.112 0.691 0.300 0.032 0.022

2003 1.457 1.112 13.728 1.169 0.292 0.077 0.087 1.095 0.061 0.000 0.019 0.032 0.128 0.110 0.705 0.330 0.033 0.023

2004 1.740 1.220 13.889 1.414 0.454 0.097 0.105 1.584 0.077 0.002 0.028 0.037 0.113 0.099 0.539 0.284 0.033 0.023

2005 2.047 2.069 31.466 1.634 0.538 0.105 0.084 0.890 0.088 0.001 0.042 0.043 0.110 0.096 0.406 0.214 0.032 0.022

2006 2.391 2.794 42.649 1.845 0.541 0.109 0.077 0.789 0.093 0.001 0.043 0.041 0.098 0.083 0.311 0.163 0.030 0.021

2007 1.974 1.571 21.307 1.628 0.442 0.105 0.072 0.780 0.091 0.002 0.048 0.048 0.108 0.096 0.316 0.160 0.029 0.020

2008 1.281 0.879 10.860 1.069 0.261 0.090 0.060 0.410 0.079 0.000 0.072 0.072 0.178 0.158 0.512 0.238 0.029 0.019

2009 1.204 0.808 8.429 1.025 0.192 0.061 0.053 0.420 0.049 0.000 0.043 0.057 0.156 0.135 0.608 0.214 0.030 0.017

2010 1.244 0.913 12.638 1.058 0.250 0.075 0.063 0.823 0.064 0.000 0.015 0.037 0.132 0.121 0.647 0.280 0.033 0.022

2011 1.170 0.740 9.270 1.015 0.298 0.084 0.064 0.767 0.071 0.000 0.049 0.054 0.163 0.143 0.613 0.296 0.033 0.023

2012 1.080 0.654 7.888 0.930 0.280 0.082 0.058 0.594 0.072 0.000 0.058 0.063 0.176 0.153 0.657 0.314 0.033 0.022

2013 1.449 1.053 13.745 1.204 0.296 0.087 0.059 0.582 0.078 0.000 0.034 0.048 0.118 0.108 0.489 0.228 0.033 0.022

2014 1.518 0.982 10.178 1.261 0.321 0.093 0.063 0.760 0.083 0.000 0.044 0.050 0.120 0.104 0.467 0.208 0.033 0.021

2015(1-5月） 1.724 1.155 9.752 1.392 0.353 0.098 0.071 0.828 0.087 0.000 0.050 0.047 0.114 0.097 0.395 0.180 0.032 0.021

時価総額ファクター 配当利回り

ROE見通し
(個別企業の資本コスト推定）

レバレッジ 売上高研究開発費比率

PBR
（市場全体の資本コスト推定）

ROE見通し
（市場全体の資本コスト推定）

PBR
（個別企業の資本コスト推定）

株式益回り キャッシュフロー利回り

市場ファクター 時価簿価ファクター
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表 A-3：観測数 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  （注）各年の値は、1 月から 12 月までの各月の値（サンプル数）を合計したもの。 

食料品 医薬品
化学/石油・

石炭製品
電気機器 機械 輸送用機器

建設・
不動産

小売・卸売 情報通信

各月平均 657 506 24 24 64 90 60 37 51 69 49

全期間計 105,786 81,488 3,822 3,785 10,275 14,497 9,655 5,880 8,199 11,188 7,816

2002 7,695 5,230 317 306 763 881 685 439 626 883 643

2003 7,994 5,781 343 312 785 1,064 723 423 564 823 649

2004 8,189 6,232 312 289 779 1,191 813 396 584 837 567

2005 8,049 6,119 299 304 730 1,173 697 391 579 865 590

2006 8,869 6,793 290 299 833 1,284 745 492 708 974 636

2007 9,134 6,943 309 289 827 1,266 846 480 745 1,007 645

2008 8,531 6,720 281 278 821 1,212 785 493 615 917 588

2009 6,569 5,062 236 256 673 742 497 247 575 798 567

2010 7,421 5,913 253 253 729 1,032 621 415 608 813 542

2011 7,482 6,005 262 252 818 1,048 664 455 594 750 558

2012 7,341 5,862 261 258 750 988 720 484 572 706 569

2013 7,542 5,981 263 274 718 1,025 770 496 570 744 537

2014 7,787 6,287 275 297 752 1,123 776 487 594 758 519

2015(1-5月） 3,183 2,560 121 118 297 468 313 182 265 313 206

業種別の資本コストの推定（主な業種のみ）市場全体の
資本コスト

の推定

個別企業の
資本コスト

の推定
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補論３．本研究で用いた業種分類 

表 A-4：東証 33 業種分類と本研究の業種分類の比較 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（注1）推定に用いる業種分類の作成に当たり、原則として東証33業種分類を踏襲しつつ
も、サンプルが殆ど無くなってしまう業種に関しては、似通った業種へと統合さ
せている。 

（注2）金融・保険業はサンプルから除外。 
（資料）証券コード協議会 

東証33業種分類 推定に用いる業種分類

① 水産・農林業 ① 水産・農林業/鉱業/電気・ガス業

② 鉱業 ② 建設業/不動産業

③ 建設業 ③ 食料品

④ 食料品 ④ 繊維製品/パルプ・紙

⑤ 繊維製品 ⑤ 化学/石油・石炭製品

⑥ パルプ・紙 ⑥ 医薬品

⑦ 化学 ⑦ ゴム製品/ガラス・土石製品

⑧ 医薬品 ⑧ 鉄鋼

⑨ 石油・石炭製品 ⑨ 非鉄金属

⑩ ゴム製品 ⑩ 金属製品

⑪ ガラス・土石製品 ⑪ 機械

⑫ 鉄鋼 ⑫ 電気機器

⑬ 非鉄金属 ⑬ 輸送用機器

⑭ 金属製品 ⑭ 精密機械

⑮ 機械 ⑮ その他製品

⑯ 電気機器 ⑯ 陸運業/海運業/空運業

⑰ 輸送用機器 倉庫・運輸関連業

⑱ 精密機器 ⑰ 情報・通信業

⑲ その他製品 ⑱ 卸売業・小売業

⑳ 電気・ガス業 ⑲ サービス業

㉑ 陸運業

㉒ 海運業

㉓ 空運業

㉔ 倉庫・運輸関連業

㉕ 情報・通信業

㉖ 卸売業

㉗ 小売業

㉘ 銀行業

㉙ 証券、商品先物取引業

㉚ 保険業

㉛ その他金融業

㉜ 不動産業

㉝ サービス業

サンプル
から除外
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補論４．業種別の資本コスト推定値 

表 A-5：業種単位の資本コスト推定値 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（注）平均的に20 社以上のサンプルが得られる業種を抽出。 

食料品 医薬品
化学/石油・

石炭製品
電気機器 機械 輸送用機器 建設・不動産 小売・卸売 情報通信

平均 0.045 0.041 0.057 0.047 0.060 0.077 0.072 0.052 0.033 0.055
標準偏差 0.019 0.017 0.021 0.019 0.021 0.036 0.037 0.023 0.025 0.014

最小 -0.004 0.000 0.017 0.010 0.017 0.015 0.017 0.003 -0.029 0.013
第1分位点 0.031 0.029 0.039 0.034 0.046 0.052 0.045 0.036 0.014 0.045
第2分位点 0.045 0.042 0.055 0.044 0.058 0.075 0.066 0.049 0.034 0.056
第3分位点 0.060 0.051 0.071 0.060 0.072 0.091 0.090 0.065 0.050 0.065

最大 0.094 0.110 0.117 0.104 0.127 0.267 0.231 0.154 0.091 0.089
2002 0.048 0.051 0.042 0.027 0.070 0.076 0.100 0.098 0.013 0.032
2003 0.055 0.068 0.047 0.057 0.071 0.113 0.130 0.063 0.023 0.047
2004 0.039 0.035 0.038 0.035 0.066 0.095 0.051 0.039 0.006 0.051
2005 0.030 0.032 0.041 0.032 0.049 0.061 0.037 0.038 0.010 0.060
2006 0.035 0.033 0.034 0.032 0.041 0.054 0.035 0.029 0.007 0.057
2007 0.032 0.029 0.046 0.038 0.041 0.047 0.051 0.047 0.019 0.051
2008 0.039 0.036 0.073 0.069 0.074 0.099 0.089 0.067 0.045 0.069
2009 0.053 0.043 0.049 0.044 0.046 0.042 0.079 0.056 0.044 0.049
2010 0.060 0.047 0.059 0.048 0.051 0.064 0.099 0.059 0.043 0.055
2011 0.065 0.057 0.081 0.065 0.075 0.091 0.101 0.049 0.063 0.069
2012 0.065 0.052 0.086 0.067 0.085 0.109 0.081 0.066 0.076 0.074
2013 0.045 0.040 0.064 0.056 0.058 0.077 0.052 0.045 0.048 0.059
2014 0.031 0.028 0.081 0.048 0.055 0.083 0.052 0.037 0.041 0.051

2015(1-5月） 0.002 0.008 0.058 0.042 0.050 0.061 0.041 0.027 0.025 0.040

全業種

主な業種
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補論５．比較対象とした既存モデルの概要・計算方法・推定値 

（１）残余利益モデル 

Edward and Bell [1961]、Ohlson [1991, 1995]の研究に基づく Edward=Bell=Ohlson

モデル（Bernard [1995]）を皮切りに、様々な残余利益（Residual Income）モデル

が提唱されているが、本稿では代表的なモデルである Gebhardt, Lee, and 

Swaminathan[2001] と Claus and Thomas [2001] との比較を行っている29。以下では

 。が資本コストを表すݔ

イ.  Gebhardt, Lee, and Swaminathan [2001] 

1 年先から 3 年先までの ROE 見通しはアナリスト予想を使う一方、4 年先か

ら 12 年先までの ROE見通しは、その企業の所属業種における産業メジアン ROE

見通しまで、3 年先の予測値から毎年一定の大きさだけ減額していくと仮定。産

業メジアン ROE 見通しは、過去 10 年間の各年においてメジアン値を計算し、

さらにその 10 年間のメジアン値を求めることで得られる。期待利益成長率は、

配当性向の実績データを基に、クリーン・サープラス関係に基づき算出。なお、

本稿では、同モデルを用いて推定を行う場合に、データの制約上、前年の産業

メジアン値を使用している。 

଴ܲ ൌ ଴ܤ ൅
ிோைாభି௫

ଵା௫
∗ +଴ܤ

ிோைாమି௫
ሺଵା௫ሻమ

∗ ∑+ଵܤ
ிோைா೔ି௫
ሺଵା௫ሻ೔

∗ ௜ିଵܤ ൅
ிோைாభమି௫
ሺଵା௫ሻభభ∗௫

∗ ଵଵܤ
ଵଵ
௜ୀଷ . (A-1)

ここで、ܧܱܴܨ௜ は݅	期先の ROE 予測値を示している。 

ロ.  Claus and Thomas [2001] 

ROE 見通しについて、5 年先まではアナリスト予想を用い、それ以降は、5 年

先の ROE 見通しが継続すると仮定。また、期待利益は、インフレ率と同率で成

長すると仮定。本研究では、データの制約上、3 期先まではアナリスト予想を用

い、それ以降は純資産がインフレ率（ߨ、消費者物価指数＜総合＞の実績値の 5

年後方移動平均）と同率で成長すると仮定している。 

ܲ0 ൌ 0ܤ ൅෍
݅ܧܱܴܨ െ ݔ

ሺ1 ൅ ሻ݅ݔ
∗ െ1݅ܤ ൅

ሺ5ܧܱܴܨ െ ሻሺ1ݔ ൅ （ߨ

ሺ1 ൅ ሻ5ݔ ∗ ሺݔ െ ሻߨ
∗ 4ܤ

5

݅ൌ1

. (A-2)

                                                        
29 Gebhardt, Lee, and Swaminathan [2001]、Claus and Thomas [2001] を用いた推定に関しては、

推定値が虚数となったものは、市場全体の資本コストを計算する際や、期待リターンと

の関係にかかる検定を行う際に、推定値から除外している。 
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（２）異常利益成長モデル 

Ohlson and Juettner-Nauroth [2005] は、残余利益モデルをベースに、異常利益

成長（Abnormal Earnings Growth）モデルを提唱した。残余利益モデルとの違い

は、残余利益モデルでは、株価の構成を期初の簿価に残余利益の現在価値を合

計したものと考える一方、異常利益成長モデルでは、株価の構成を翌期の利益

見通しに、異常利益成長の現在価値を加えたものとしている。このため、異常

利益成長モデルでは、簿価に依存せず、予想利益、予想配当と株価から資本コ

ストが逆算される。本研究では、Ohlson and Juettner-Nauroth [2005] と Easton 

[2004] のモデルを用いた推定値との比較を行っている30。 

イ. Ohlson and Juettner-Nauroth [2005] 

ݔ ൌ ܣ ൅ ඨܣଶ ൅
ଵܵܲܧܨ

଴ܲ
∗ ൬
ଶܵܲܧܨ∆
ܲܧܨ ଵܵ

െ 0.03൰ .

ܣ ൌ
1
2
∗ ൬0.03 ൅

ܲܦ ଵܵ

଴ܲ
൰	. 

 

 

 

 

 

(A-3)

ここで、ܲܧܨ ௜ܵ は、݅期先の 1 株当たり利益予測値を、ܲܦ ௜ܵ は、1 株当たり配当

額を示している。 

ロ.  Easton [2004] 

Easton [2004] は、3 通りの推定モデルを提示している。 

① 修正 PEG ratio 

ݔ ൌ ඨ
ଶܵܲܧܨ ൅ ݔ ∗ ܲܦ ଵܵ െ ଵܵܲܧܨ

଴ܲ
. (A-4)

                                                        
30 なお、推定の際には、Ohlson and Juettner-Nauroth [2005]を用い際は、√内が負になる場合

に、0 と置いている。Easton [2004]を用いた場合でも、2 期先の利益見通しから 1 期先の

利益見通しを引いた値が負となる場合には、同値を 0 としている。 
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② PEG ratio 

ݔ ൌ ඨ
ଶܵܲܧܨ െ ଵܵܲܧܨ

଴ܲ
. (A-5)

 

③ EP ratio  

ݔ ൌ
ܲܧܨ ଵܵ

଴ܲ
. (A-6)

（３）本研究のモデルの位置付け 

表 A-6 では、本稿で提示したモデルと既存モデルを比較している。CSR は、

クリーン・サープラス関係を意味している。 

 

表 A-6：本研究のモデルの位置付け 

 CSR モデルの特徴点 

Gebhardt, Lee, and 
Swaminathan [2001] 

仮定 

12 年先までは、残余利益が変動。13 年先以降は、
残余利益が不変。 

Claus and Thomas 
[2001] 

4 年先までは、残余利益が変動。5 年先以降は、
残余利益が期待インフレ率で成長。 

Ohlson and 
Juettner-Nauroth 

[2005] 

仮定 

せず 

全ての期間において、異常利益は一定割合で成
長。 

Easton 
[2004] 

修正 PEG 
ratio 

2 年先までは、異常利益が変動。 
3 年先以降は、異常利益は一定割合で成長。 

PEG ratio 
2 年先までは、異常利益が変動。3 年先以降は、
異常利益が一定割合で成長。配当性向ゼロを仮
定。 

EP ratio 1 期先の利益水準が永続することを仮定。 

参考：Huang, 
Natarajan, and 
Radhakrishnan  

[2005] 仮定 

個別企業の資本コストと期待利益成長率を同時
推定する方法を示した最初の論文。ROE を PBR
で回帰。 

本モデル 推定される期間（τ）まで、残余利益は一定割合
で成長。それ以降は、残余利益はゼロ。 
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（４）既存モデルを用いた推定値 

本稿では、研究で採用したモデルから推定される個別企業の資本コストとそ

の期待リターンとの関係を検証する手続きの一環として、既存モデルによる資

本コストを推定し、本稿のモデルによる推定値と比較・検証した。結果として

は、本稿のモデルから算出される資本コストと比較して、既存の残余利益モデ

ルの資本コストはやや高め31､異常利益成長モデルは大幅に高い資本コストを示

した。なお、最小二乗法等を用いて統計的に資本コストを推定した Huang, 

Natarajan, and Radhakrishnan [2005]32 の推定値を除けば、既存モデルの多くは、

個社毎に方程式を解くことで資本コストを算出し、同資本コストの平均を市場

全体の資本コストとして算出している。 

図 A：市場全体の資本コスト推定値の時系列推移 

 

 

 

 

 

                                                        
31 2013 年以降、本研究のモデルの推定値と、既存の残余利益デルの推定値との間には大き

な乖離があるが、これには、期待利益成長率に関する仮定の違いが影響しているとみられ

る。すなわち、既存の残余利益モデルで外生的に与えている期待利益成長率は、この間、

超過収益力継続期間を無限とした場合に推定された期待利益成長率の推定値よりも、相対

的に大きな値を取っている。Easton [2004] の EP ratio も、同時期に低下していないが、これ

は、分母となる株価の上昇が分子である利益見通しの上昇と連動していたためである。 
32 個別企業の資本コストと期待利益成長率を同時推定する手法を示した代表的な論文であ

るため、同手法を応用した推定値を参考値として掲載している。もっとも、同手法では、

原則として資本コストが時間に対して一定期間不変であるとの仮定を置いていることから、

期待リターンとの関係等の検定における比較対象とはしない。また、当該参考値は、個別

企業の資本コストは時間に対して変動する一方、全ての企業の資本コストが同一であると

いう、本来の仮定とは異なる仮定を置いて、推定したものである点には留意されたい。 
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表 A-7：市場全体の資本コスト推定値の時系列統計量 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gebhardt, Lee
and

Swaminathan
 [2001]

Claus and
Thomas
[2001]

Ohlson and
Juettner-
Nauroth
[2005]

Easton①
[2004]

修正PEG
ratio

Easton②
[2004]

PEG ratio

Easton③
[2004]

EP ratio

平均 0.057 0.068 0.098 0.093 0.092 0.060 0.067

標準偏差 0.015 0.012 0.015 0.015 0.015 0.012 0.014

最小 0.020 0.045 0.071 0.062 0.061 0.039 0.035

第1分位点 0.045 0.060 0.085 0.081 0.079 0.052 0.055

第2分位点 0.057 0.066 0.096 0.091 0.089 0.059 0.070

第3分位点 0.068 0.077 0.114 0.107 0.106 0.067 0.075

最大 0.093 0.097 0.133 0.127 0.126 0.098 0.091

2002 0.041 0.058 0.099 0.093 0.091 0.047 0.048

2003 0.039 0.063 0.101 0.094 0.093 0.054 0.051

2004 0.045 0.060 0.087 0.081 0.080 0.055 0.050

2005 0.055 0.058 0.085 0.079 0.078 0.054 0.076

2006 0.058 0.055 0.084 0.079 0.077 0.050 0.084

2007 0.065 0.061 0.084 0.079 0.078 0.055 0.071

2008 0.080 0.078 0.091 0.087 0.086 0.075 0.078

2009 0.058 0.061 0.101 0.093 0.092 0.053 0.052

2010 0.040 0.077 0.117 0.112 0.111 0.062 0.062

2011 0.062 0.085 0.120 0.115 0.114 0.073 0.073

2012 0.072 0.089 0.120 0.117 0.115 0.078 0.077

2013 0.058 0.073 0.104 0.099 0.098 0.063 0.071

2014 0.063 0.071 0.093 0.090 0.089 0.064 0.072

2015 0.062 0.063 0.086 0.083 0.081 0.061 0.071

残余利益モデル 異常利益成長モデル

参考
Huang et al.

[2005]


