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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
（金融業は除く）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、配当利回り等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
資本コストと株式期待リターンの関係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当たって要求す
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、それは株式の市場価値というかたちで具現化される。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、サーベイにより推定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定〉を加えた 8％を日本企業の資本コストと
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, 2009]、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な面があ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, 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
的モデルとして明示的に考慮したうえで、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、すなわち推定値を不正確にする変量誤差（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

..................................
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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部上場企業を対象（金融業は除く）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、当該ノイズは、市場の非効率性の他にモデルの定式化の誤り（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入力（イン
プット）パラメータの測定誤差等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といった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 approach）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）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、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や石川［2014］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）。他方、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
として包含するかたちで、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）個別企業属性や業種属性と、資本コス
トおよび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株式期待リターンとの相互関係の程度について統計的検証を行
う。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

..................................
3 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。市場全体、業種別の資本コスト、および期待
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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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とおりである。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株式期待リター
ンに関して統計的に有意な正のクロスセクション関係4 が示されたとともに、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確認された。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には、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・フロー利回りや配当利回り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。3節では、資本コスト、期待利益成長率、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節では、本稿のまとめを述べる。

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（Bt）、税引後当期純利益額（et）、および配当額（dt）の間に、ク
リーン・サープラス関係を仮定し、残余利益（eex

t ）を、資本コスト（RE,t）を用い
て以下のように定義する。なお、添字の t (≥ 0)は、時点を示しており、時点 t − 1

と時点 tの間隔は 1年を想定する。

クリーン・サープラス関係

Bt − Bt−1 = et − dt. (1)

..................................
4 資本コストと株式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）
という関係のことを指す。
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残余利益

eex
t ≡ et − RE,t Bt−1(= (ROEt − RE,t)Bt−1). (2)

ただし、 ROEt ≡ et/Bt−1である。(1)、(2)式より、配当額（dt）を以下のように表現
できる。

dt = eex
t + RE,t Bt−1 − Bt + Bt−1 = eex

t + (1 + RE,t)Bt−1 − Bt. (3)

いま、評価時点 t (≥ 0)の理論株価を Vt で表し、資本コスト（RE,t）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 tの情報に
基づく期待演算子を Et [·]で表現すれば、残余利益モデルは、予測期間が有限期間
（T < ∞）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。

Vt =

T−t∑

j=1

Et[dt+ j]

(1 + RE,t) j

=

T−t∑

j=1

Et[eex
t+ j + (1 + RE,t)Bt+ j−1 − Bt+ j]

(1 + RE,t) j

=

T−t∑

j=1

Et[eex
t+ j]

(1 + RE,t) j
+ Bt +

T−t∑

j=1

Et[(1 + RE,t)Bt+ j − (1 + RE,t)Bt+ j]

(1 + RE,t) j
− Et[BT ]

(1 + RE,t)T−t
.

ここで、T → ∞の時の極限値を Vt 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。

Vt = Bt +

∞∑

j=1

Et[eex
t+ j]

(1 + RE,t) j
. (4)

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

t+ j] = 0 (t + j > T )）、(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。

Vt = Bt +

T−t∑

j=1

Et[eex
t+ j]

(1 + RE,t) j
. (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。Pi,t を企業 i (∈ {1, . . . ,N})の評価時点 t (≥ 0)に
..................................
5 本稿では、先行研究に倣い、資本コストの期間構造がフラットであると仮定している。
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おける市場株価とし、 Vi,t 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（τt (< ∞)）継続するものと仮定す
る。なお、本節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）が無限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（eex,i
t ）は、評価時点 t (≥ 0)の情報に基づいて決定され

る（条件付）期待利益成長率（gi
E,t）で毎期成長するものとする7。

eex,i
s+1 = eex,i

s (1 + gi
E,t) + ε

i
s+1, s ≥ t. (6)

ここで、εs+1 は、他の全ての変数と確率的に独立かつ平均 0（Et[εis+1] = 0, s ≥ t）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。

Vi
t = Bi

t +

τt∑

j=1

eex,i
t (1 + gi

E,t)
j

(1 + Ri
E,t)

j
. (7)

本稿では、(7)式において、時点 t + 1の期待超過利益の代理変数としてアナリス
ト利益予想値（êt+1）に基づいた残余利益 êex,i

t+1 ≡ êt+1 − Ri
E,t Bt を用いる8。ただし、

..................................
6 このほか、推定するパラメータとして、資本コスト（RE）、成長率（gE）の他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、Et[e
ex,i
s+1] ≡ eex,i

s (1 + gi
E,t)(s ≥ t) とパラメトリック形

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：gE,t ≡ (1 − ρ)et/Bt−1、ρは配当性向）、クリー
ン・サープラス関係のもとで、純利益、残余利益、および純資産は全て期待成長率 gE,t で成長する
（xt+1 = (1 + gE,t)xt , x ∈ {e, eex , B},∀t）。

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
センサス値）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（Harris [1999]、
Chan, Karceski, and Lakonishok [2003]、Guay, Kothari, and Shu [2011]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, 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（La Porta [1996]、Dechow and
Sloan [1997]、Chan, Karceski, and Lakonishok [2003]、Hong and Kubik [2003]、Barniv et al. [2009]、Jung,
Shane, and Yang [2012]）、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、
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アナリスト利益予想値 (êt+1)には測定誤差が含まれているため、それを考慮した時
点 t + 1の残余利益を以下の (8)式のように表現する。

êex,i
t+1 = eex,i

t (1 + gi
E,t) + ζ

i
t+1. (8)

ここで、 ζ i
t+1 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。

Vi
t = Bi

t +

τt∑

j=1

êex,i
t+1(1 + gi

E,t)
j−1

(1 + Ri
E,t)

j
+ ηi

t. (9)

ただし、ηi
tは、将来時点 t+1の残余利益に関する不偏期待値 Et[e

ex,i
t+1] ≡ eex,i

t (1+gi
E,t)

をアナリスト予想利益に基づく残余利益 êex,i
t+1 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（−∑τt

j=1 ζ
i
t+1(1 + gi

E,t)
j−1/(1 + Ri

E,t)
j）である。

一方、評価時点（t）の企業 iの市場株価（Pi,t）は、モデル・リスクや市場の非効
率性等の要因により、(9)式で示される理論価値（Vi

t）と一致せず、以下の (10)式
のように理論価値にノイズ（ξit）を加えたかたちで表現される。

Pi,t = Vi
t + ξ

i
t

= Bi
t +

τt∑

j=1

êex,i
t+1(1 + gi

E,t ) j−1

(1 + Ri
E,t)

j
+ ηi

t + ξ
i
t

= Bi
t +

êex,i
t+1

(Ri
E,t − gi

E,t)

(
1 −

[1 + gi
E,t

1 + Ri
E,t

]τt)
+ ε̃i

t. (10)

ただし、ε̃i
t ≡ ηi

t+ ξ
i
t であり、 {ε̃i

t}Ni=1 は、各時点 tにおいて平均的に 0になる分布に
従うと仮定する。

(10)式の両辺を Bi
t 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。

Pi
t

Bi
t

= 1 +
(ROEi

t+1 − Ri
E,t)

(Ri
E,t − gi

E,t)

(
1 −

[1 + gi
E,t

1 + Ri
E,t

]τt)
+ εi

t. (11)

ここで、εi
t ≡ ε̃i

t/B
i
tである。

.................................................................................................................................................
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]）等が挙げられている。
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本稿では、個別企業の資本コスト（Ri
E,t）と期待利益成長率（gi

E,t）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
線形関係式を当てはめている。

Ri
E,t =

MX∑

h=1

λh,t Xi
h,t = XiT

t λt (∀i ∈ {1, . . . ,N} , t ≥ 0).

gi
E,t =

MY∑

h=1

γh,tY
i
h,t = YiT

t γt (∀i ∈ {1, . . . ,N} , t ≥ 0). (12)

ここで、Xi
t(MX × 1)と Yi

t(MY × 1)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 iの属性変数ベクトルを示している（資本コストは MX

変数、期待利益成長率は MY 変数）。全ての企業の個別企業属性の第 1変数は、“1”

とする。λt(MX × 1)と γt(MY × 1)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 t (≥ 0)における個別企業
の資本コスト Ri

E,t (∀i ∈ {1, . . . ,N})、期待利益成長率 gi
E,t (∀i ∈ {1, . . . ,N})、および（全

企業共通の）超過収益力継続期間 τt を、(11)式と (12)式に基づいて同時推定する。

3. 推定手法・使用データ

（1） 推定手法

以下では、(11)式と (12)式で示される統計的モデルに基づき、各時点 tのクロス
セクション・データを用いて9、個別資本コスト Ri

E,t (∀i ∈ {1, . . . ,N})、個別期待利益
成長率 gi

E,t (∀i ∈ {1, . . . ,N})、および（全企業共通の）超過収益力継続期間 τt 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 1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に当たっては、
(11)式の確率的誤差項 εi

t の構造（各評価日における相関構造といったクロスセク
..................................
9 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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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 {εi
t}Ni=1

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の測定誤差等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、{εi

t}Ni=1 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 t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)式にあるとおり、対数疑似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 {εi

t}Ni=1 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疑似尤度
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
λt ,γt ,τt

ln

[
(2π)−

N
2

∣∣∣Σε,t
∣∣∣−

1
2 exp

(
− 1

2
(Zt − Mt)�Σ−1

ε,t(Zt − Mt)

)]
(∀t) . (13)

ここで、

Zt =

⎛⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎝

P1
t /B

1
t

P2
t /B

2
t
...

PN
t /B

N
t

⎞⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎠

: N × 1, Mt =

⎛⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎝

1 +
(ROE1

t+1 − R1
E,t)

(R1
E,t − g1

t )

⎛⎜⎜⎜⎜⎜⎝1 −
⎡⎢⎢⎢⎢⎢⎣

1 + g1
E,t

1 + R1
E,t

⎤⎥⎥⎥⎥⎥⎦
τt⎞⎟⎟⎟⎟⎟⎠

1 +
(ROE2

t+1 − R2
E,t)

(R2
E,t − g2

E,t)

⎛⎜⎜⎜⎜⎜⎝1 −
⎡⎢⎢⎢⎢⎢⎣

1 + g2
E,t

1 + R2
E,t

⎤⎥⎥⎥⎥⎥⎦
τt⎞⎟⎟⎟⎟⎟⎠

...

1 +
(ROEN

t+1 − RN
E,t)

(RN
E,t − gN

E,t)

⎛⎜⎜⎜⎜⎜⎝1 −
⎡⎢⎢⎢⎢⎢⎣

1 + gN
E,t

1 + RN
E,t

⎤⎥⎥⎥⎥⎥⎦
τt⎞⎟⎟⎟⎟⎟⎠

⎞⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎠

: N × 1,

Ri
E,t = Xi

t
T
λt , g

i
E,t = Yi

t
T
γt , ∀i ∈ {1, . . . ,N} ,

であり、Σε,t（N × N 行列）は分散共分散行列（均一分散で共分散 0のケースでは、
Σε,t =σ

2
ε,t IN×N ）を示している。仮に、Σε,t = σ2

ε,t IN×N の場合、上記式は以下の (14)

式のように簡略化される。

max
λt ,γt ,τt

ln

⎡⎢⎢⎢⎢⎣(2π)−
N
2 σ2 − N

2

ε,t exp

⎛⎜⎜⎜⎜⎝− 1

2σ2
ε,t

(Zt − Mt)
T (Zt − Mt)

⎞⎟⎟⎟⎟⎠
⎤⎥⎥⎥⎥⎦ (∀t). (14)
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一方、（t検定に用いるための）推定量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]10）。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（金融業は除く）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11 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期間であり、各評価時点（各月末）
におけるサンプル企業数は、約 500～650社の範囲で分布している。実績財務デー
タは日経 NEEDS、アナリスト予想データは IFIS、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
まとめている。
推定を行うに当たり、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12。

（3） 推定・検定の手順

推定・検定の際には、表 1のプロセスに従う。まず、均一分散・共分散 0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
..................................
10 このほか、日本語の文献として渡部［2000］が挙げられる。
11 1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。

12 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。
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表 1 推定・検定の手順

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 t値を計算する13。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当てはめる。以上の統計的手続きを
全ての評価時点で実施する。

（4） 3種類（市場全体、業種別、個別企業）の資本コストの推定

イ. 市場全体およ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（RE,t）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（RE,t = Ri

E,t,∀i）して疑似最尤推定法を適用する14。

次に、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、業種単位の資

..................................
13 本稿では、サンプルが 500社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 社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等を用いることも考え得る。
今後の課題としたい。

14 (13)式の最適化問題において、各企業の資本コスト（Ri
E,t）と期待利益成長率（g

i
E,t）を個別企業属

性の線形関係式（(12)式）で表現せず、RE,t = Ri
E,t , gE,t = g

i
E,t (∀i ∈ {1, . . . , N} )として、直接 RE,t と

gE,t さらには τt 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（gE,t）と超過収益力継続期間（τt）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、gE,t を外生的に与えた場合の τt、および τt を外生的に与えた場合の gE,t

の推定値も求めている。
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本コストを推定する。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先行研究では、個別企業の株式期待リターンの企業間差異
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（βMkt）、②簿価/時価
ファクター・ベータ（βHML）、③時価総額ファクター・ベータ（βS MB）、④株式益
回り（Earning/Price、以下「E/P」）、⑤時価ベースの（財務）レバレッジ15 等が挙
げられている（Fama and French [1992]等）。また、特に日本市場では、④ E/P よ
りも、④′キャッシュ・フロー利回り（Cashflow/Price、以下「C/P」）の方が、株
式期待リターンの企業間における差異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、
以下「D/P」）も、多くの研究で株式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 Koijen [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、表 2のとおり 6つの変数を選択した16。
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」17 、およ
び「売上高研究開発費比率」18 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ないものと仮定し、全ての企業で共通の
値をとるものとして推定を行った。
..................................
15 Fama and French [1992]や Bhandari [1988]は、時価ベースの財務レバレッジは、株式期待リターンと
正の関係を持ち、簿価ベースの財務レバレッジは、株式期待リターンと負の関係の持つとしている。

16 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、株式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。

17 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
もとに、今現在 ROEが相対的に高い企業は、一時的に ROEが高まっているにすぎないとの仮説を
採用した。ROEにかかるパラメータの符号条件は正である。

18 売上高研究開発費比率（R&D intensity）が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もとに、研究開発により多くの資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。
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表 2 個別企業の属性変数

備考： 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。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。

表 3 個別属性変数の標準化の方法

（ロ） 個別属性変数の標準化
以下では、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 0、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当たって、①各評価時点の全企
業で標準化する方法（標準化①）、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（表 3）。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）。

（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）
以下では、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
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表 4 検討したモデル一覧

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、全企業での標準化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、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もとに、赤池情報量
規準（Akaike’s Information Criterion: AIC、Akaike [1973]）19 もしくはベイズ情報量
規準（Bayesian Information Criterion: BIC、Schwarz [1978]）20のいずれかを用いてモ
..................................
19 疑似尤度関数を f、説明変数の数を kとすると、AIC = −2 ln f + 2kと定義される。
20 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 = −2 ln f + k ln(n)と定義され
る。
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表 5 属性変数（標準化後）の相関係数

デル選択の基準とする。

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 1（a））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、予想 ROE と
連れ高となっている（図 1（c））他、景気動向指数と概ね連動していること（図 1

（d））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。この間、エクイティ・スプレッド（予想 ROE–資本コ
スト）は、予想 ROEの上昇に、資本コストの大幅な低下も加わって、大きく拡大し
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図 1 市場全体の資本コスト（年率）
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図 2 超過収益力継続期間

た（図 1（b））。このため、同時期の株価上昇には、こうしたエクイティ・スプレッ
ドの拡大に伴う、企業の株主価値向上が寄与していたと考えられる。
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、その背景に
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見通しのばらつきが小さくとどまった
（図 1（e））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（同）。

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21

（図 2）。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想定する一方で、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
定値が他期間と比べて大幅に長く、信頼区間も拡大している。これは、資本コスト
（RE,t）の推定値と期待利益成長率（gE,t）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（τt）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22。

..................................
21 本節の超過収益力継続期間の推定結果は、先行研究の結果（5～10 年）（桜井［2010］289～296 頁）
に比べて長くなっている。これは、先行研究では、長期均衡下の超過収益が正となることを許容し
たうえで、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 0と（理論的根拠に基づき）外生的に仮定したうえで、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。

22 このほか、期待利益成長率（gE,t）を外生的に与え、資本コスト（RE,t）と超過収益力継続期間（τt）
の 2変数のみを同時推定した時の τt の推定値の時系列平均値も求めた。結果として、gE,t を 0.5％と
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図 3 期待利益成長率（年率）

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もと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23（図 3）。

（2） 個別企業の資本コスト

イ. 選択されたモデル
表 6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。

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（各時点における全企業の
資本コスト推定値の平均値）を推定した他、比較のために、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
（図 4（a））。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 4（b））、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
.................................................................................................................................................
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、20％とした場合は約 9
年となっていた。

23 なお、超過収益力継続期間（τt）を外生的に与え、資本コスト（RE,t）と期待超過利益成長率（gE,t）
の 2変数を同時推定した際の gE,t の推定値の時系列平均値は、τt を 10年とした場合は約 17％、25
年とした場合は約 1.7％、50年とした場合は約 −0.6％、τt が無限の場合は約 −1.0％となった。
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表 6 モデル選択の結果

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 4（c））。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。
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 5）、リーマン・ショック（2008年 10月末）直後に、（企業間の）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）の分布については、ばら
つきが拡大している他、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。
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 6）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。
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図 4 個別企業の資本コスト
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図 5 金融危機前後の個別企業の資本コストの分布

図 6 量的・質的金融緩和前後の個別企業の資本コストの分布

ハ. 資本コストと個別企業属性との関係
企業の個別属性、すなわちファーマ=フレンチの 3ファクター（ファクター・ベー
タ）へのエクスポージャーや財務属性変数が資本コストヘ与える影響をみると、
ファクター・ベータへのエクスポージャーにかかるプレミアム推定値（図 7）は、
多くの期間で有意な正値とはなっていない。
他方、財務属性変数（図 8）については、C/P（図 8（a））、および D/P（図 8（c））
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図 7 ファクター・ベータにかかるプレミアムの推定値

図 8 財務属性変数にかかるプレミアムの推定値

図 9 財務属性変数にかかるプレミアムの推定値

のプレミアム推定値が多くの期間で有意な正値を示している。このほか、レバレッ
ジ（図 8（b））に関しては、リーマン・ショックの前において、係数が有意に正に
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なっている。なお、金融危機以前は D/Pの差異が、資本コストの差異を最も上手く
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。
なお、期待利益成長率の企業間差異を説明すると想定した変数に関しては、どち
らのプレミアム推定値も有意な値を示さなかった（図 9）。

ニ. 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
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 1つの尺度としている。本節では、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。また、資本コストと株式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を用いて、
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）。
以下の検証結果からは、モデル⑥による個別企業の資本コストと株式期待リター
ンの間に、統計的有意性のある正の関係があること、およびそうした関係が既存の
モデル（残余利益モデル、異常利益成長モデル）と比較して強いことが示された。

（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株式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。

Ri
t+1 = αt + μt Ri

E,t + ε
i
t+1, ∀i, t. (15)

ここで、Ri
t+1 は企業 iの時点 t + 1（月）の月次株式収益率を示しており、Ri

E,t は時

点 t（月）で推定した当該企業 iの資本コストを示している。
パラメータ αtと μtの推定（推定値は、̂αt、μ̂t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、μ̄ = (1/T )
∑T

t=1 μ̂t

を資本コストに対する株式期待リターンの推定値として統計的検定の対象として
いる24。このとき、(15)式において、 μt の推定値 μ̂t は、時点 tにおいて各企業の
資本コスト Ri

E,t への正のティルト戦略（資本コスト Ri
E,t に基づく相対強度戦略の

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」

..................................
24 標準誤差は σ̄μ =

√∑T
t=1(μ̂t − μ̄)2/T (T − 1)、t値は μ̄/σ̄μ で与えられる。
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（factor mimicking portfolio））を構築した場合に、時点 t + 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 μ̄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
トとその株式期待リターンとの関係の強さを確認している25。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 7）をみると、FM回帰分析では、モデル⑥は t値が 5.58となってお
り、有意水準 1％で帰無仮説（μ̄ = 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 t値は 4.50となっており、有意水準 1％で帰無仮説（μ = 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がそ
の株式期待リターンと正の関係を持つことを示している26。
他方、既存のモデル（残余利益モデル、異常利益成長モデル）については、FM

回帰、プーリング回帰の双方で統計的に有意（有意水準 1％）な正の関係を示した
ものは存在しなかった。

（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27。ここでは、企業間のポー
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、資本コストと株式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

..................................
25 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。

26 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 μt の推定
値（μ̂t）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）μt に比して下方にバイ
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（μ̄/σ̄μ）の分母、σ̄μ =

√∑T
t=1(μ̂t − μ̄)2/T (T − 1)は、μ̂t 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スがかかることから、分母の下方バイ
アスの程度は、分子（μ̂t）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。

27 5分位ポートフォリオ分析を行う利点の 1つとして、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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降順に 5 つのグループに同一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同一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・リターンと第 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 t検定を行うことにより、推定された資本コストと株式期待リ
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 8）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 t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、依然として有意水準 1％でも有意な正値を
示していることから、資本コストは株式期待リターンと正の関係を持つことが示唆
される。
これに対して、既存のモデル（残余利益モデル、異常利益成長モデル）に関して
は、統計的に有意（有意水準 1％）な正の関係を示したものは存在しなかった。

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（金融業は除
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・フロー利回りや配当利回
り等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関する検証を行った結果、資本コストと株式期待リ
ターンの間に統計学的に有意な正の関係が示された他、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
θ̂QML

N とする。また、対数疑似尤度を ln f ({εn}Nn=1)とする。ここで、εnは各サンプル
の誤差を表す。すると、θ̂QML

n は次のような分布に従う。
√

N(θ̂QML
N − θ)→ N(0, A−1BA−1).

ここで A、Bは以下のように定義される。

A = − 1
N

N∑

n=1

E

⎛⎜⎜⎜⎜⎝
∂2 ln f ({εn}Nn=1)

∂θ∂θ
′

⎞⎟⎟⎟⎟⎠.

B =
1
N

N∑

n=1

E

( ⎡⎢⎢⎢⎢⎣
∂ ln f ({εn}Nn=1)

∂θ

⎤⎥⎥⎥⎥⎦
⎡⎢⎢⎢⎢⎣
∂ ln f ({εn}Nn=1)

∂θ

⎤⎥⎥⎥⎥⎦
′ )
.

これより、疑似最尤推定量の標準誤差は、 1
N A−1BA−1 の対角成分の平方根として計

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 各データ系列の出所・作成方法
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表
A

-3
観
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数
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し
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の
。

127



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

備考：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。金融業はサンプル
から除外。

資料：証券コード協議会
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補
論
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推
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。
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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（Residual Income Model）

エドワード＝ベル＝オールソン・モデル（Edward and Bell [1961]、Ohlson [1991,

1995]、Bernard [1995]）を皮切りに、様々な残余利益モデルが提唱されているが、
ここ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28。以下では xが資本コストを表す。

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
実績データをもとに、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。

P0 = B0 +

{FROE1 − x
1 + x

}
B0 +

{
FROE2 − x

(1 + x)2

}
B1

+

11∑

τ=3

{
FROEτ − x

(1 + x)τ

}
Bτ−1 +

{
FROE12 − x

x (1 + x)11

}
B11. (A-1)

ここで、FROEτ は τ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（π、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。

..................................
28 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、株式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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残余利益モデルによる個別企業の資本コスト・期待利益の同時推定

P0 = B0 +

5∑

τ=1

{
FROEτ − x

(1 + x)τ

}
Bτ−1 +

{
(FROE5 − x)(1 + π)

(1 + x)5 (x − π)
}

B4. (A-2)

（2） 異常利益成長モデル（Abnormal Earnings Growth Model）

Ohlson and Juettner-Nauroth [2005]は、残余利益モデルをベースに、異常利益成長
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
ものとしている点である。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29。

イ. Ohlson and Juettner-Nauroth [2005]

x = A +

√
A2 +

FEPS 1

P0

(
ΔFEPS 2

FEPS 1
− 0.03

)
.

A =
1
2

(
0.03 +

DPS 1

P0

)
. (A-3)

ここで、FEPS τ は、τ期先の 1株当たり利益予測値を、DPS τ 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レシオ

x =

√
FEPS 2 + xDPS 1 − FEPS 1

P0
. (A-4)

..................................
29 なお、推定に関して、Ohlson and Juettner-Nauroth [2005]を用いる際は、√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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表 A-6 本研究のモデルの位置付け

② PEGレシオ

x =

√
FEPS 2 − FEPS 1

P0
. (A-5)

③ EPレシオ

x =
FEPS 1

P0
. (A-6)

（3） 本研究のモデルの位置付け

表 A-6では、本論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。

（4） 既存モデルを用いた推定値

以下では、本論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
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残余利益モデルによる個別企業の資本コスト・期待利益の同時推定

図 A-1 市場全体の資本コスト推定値の時系列推移

株式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、本論のモデルによる推定値と比較・検証した。結果として
は、本論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30、異常利益成長モデルは大幅に高い資本コストを示し
た（図 A-1、表 A-7）。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]31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。

..................................
30 2013年以降、本研究のモデルの推定値と、既存の残余利益モ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③ EPレシオも、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。

31 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、株式期待リターンとの関係
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

備考：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。
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