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　本号のテーマは、「マルチファクターモデルと

バリュエーション」である。本特集を組んだ背景

として、実務家の間で用いられている資本コスト、

もしくは投資家の期待収益率に関して、様々なモ

デル、特にマルチファクターのモデルが存在する

ことがある。実際、資本コストほど、多様なモデ

ルが提唱され、用いられている分野は多くはない

だろう。本特集では、実務の世界で用いられてい

る複数のマルチファクターモデルについて、それ

らの理論的背景と、実務で用いる場合の留意点を

整理する。

　最初に指摘しておきたいのは、資本コストに関

しては、資産運用の実務における投資家の期待収

益率を求める際のモデルと、コーポレート・ファ

イナンスやM&Aにおける企業価値評価（バリュ

エーション）の実務において用いられている資本

コストを算定するモデルの間には、かなり違いが

あるということである。既に本証券アナリストジ

ャーナル誌でも過去に何度か特集しているよう

に、資産運用の実務においては、スタイルやマク

ロといったファクターを複数組み合わせて期待収

益率（＝資本コスト）を推定するマルチファクタ

ーモデルは、実務にも浸透している。他方、コー

ポレート・ファイナンス、企業価値評価において

は、いまだに資本コストを求める際の主流は、シ

ングルファクターモデルとしてのCAPM（資本資

産価格モデル）であり、時にサイズプレミアム等

を加算する（疑似）マルチファクターモデルや、

海外の資本コスト推計の際にソブリンリスク・プ

レミアムを加算したモデル等が用いられているこ

とがある。このような差異が生じている背景とし

て、資産運用分野と、企業財務分野の資本コスト

に関する関心度の違いがあるのではないか、と解

題者は考えている。資産運用分野においては、投

資のリスクと運用成績（収益率）こそが、主たる

関心事である。またファイナンス理論や数理モデ

ルに造詣が深い実務関係者が多いため、複雑な統

計や数理理論に基づく精緻なマルチファクターモ

デルが浸透する素地がある。これに対して、資金

需要者である事業法人の財務担当者は、必ずしも

このような理論に詳しいわけではない。また、そ

の関心も投資の意思決定や事業の売上、キャッシ

ュフロー等の成長が主眼であり、資本コストはど

ちらかというと、投資の可否を判断したり、企業

価値の目安を計算したりする際のハードルレート

や割引率としてのインプットに過ぎない。そこで

の資本コストは、大体のレベル感であることが多

く、財務担当者は、その値の算定に一定の根拠は

必要とするものの、必ずしも厳密な精緻さを要求

してきたわけではない。ただし、2018年に改訂
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されたコーポレートガバナンス・コードにおいて

は、原則５-２において「自社の資本コストを的

確に把握」することが求められており、今後事業

法人サイドも、より精緻な資本コストの計算を志

向してくる可能性はあるかもしれない。

　以上のような現状を踏まえた上で、本特集では

４本の論文を収録する。前半の２本は、どちらか

というと運用者サイドから見た、精緻なマルチフ

ァクターモデルによる期待収益率の算定に関する

論点整理となっており、後半の２本は、主に事業

法人やM&Aの現場において、投資の意思決定や

M&Aの企業価値評価（バリュエーション）の実

務に用いられている資本コストの算定方法に関す

る論点整理である。

　

　竹原論文「マルチファクターモデルの実証的比
較―自己資本コスト推定への応用上の諸問題―」
においては、ポートフォリオベースの複数のマル

チファクターモデルに関して紹介した上で、日本

市場において、各モデルの説明力と妥当性がある

かについて検証している。そこで検証されている

のは、シングルファクターモデルとしてのCAPM

と、 マ ル チ フ ァ ク タ ー モ デ ル で あ るFama-

French ３ファクター、Carhart ４ファクターモ

デル、Hou他によるqファクターモデル、Fama-

French ５ファクターモデルの５モデルである。

そして、各モデルの妥当性について、日本におい

ては、Hansen-Jagannathan距離を用いた検定か

らは、主要なマルチファクターモデルの全てが妥

当ではないという結果となることを報告してい

る。また、Fama-MacBeth回帰の結果から、各

マルチファクターモデルのリスクファクター構造

に時間変化が見られること、具体的には、安定的

なものはUMDファクター（モメンタムファクタ

ー）のみであり、2009年以前はHMLファクター

（バリューファクター）が有効であったもののそ

の後低下したこと、SMB（サイズファクター）

が09年以前にはゼロ近辺であったのに、それ以

降急上昇したこと、それ以外のファクターについ

ては安定性が確認できないことを紹介している。

そして、米国で使われているマルチファクターモ

デルであっても、日本市場において無批判に用い

るべきではないと警鐘を鳴らしている。

　

　日下部・髙橋論文「マルチファクターモデルと
株式のリターン―投資家の立場から―」は、運用

者としての立場から、マルチファクターモデルで

用いられる様々なファクターの歴史を紹介し、

様々なファクターの概念を整理している。筆者ら

は、各資産が生み出す中長期での正のリターンの

共通要素である「投資ファクター」と、長期的に

正のリターンが見込めないものも含めて価格変動

リスクの説明力を高めた「リスク管理ファクター」

がある、とする。そして、特に後者においては、

各資産に特化した形で、価格変動リスクの忠実な

再現を重視するとしている。本論文では、更に、

前者の投資ファクターについて、マクロファクタ

ーとして、経済成長、実質金利、インフレーショ

ン、クレジット、新興国、コモディティの６ファ

クターを、スタイルファクターとして、バリュー、

サイズ、モメンタム、低ボラティリティ、クオリ

ティ、の５ファクターを紹介している。そして、

それぞれのファクターについて、グローバルベー

スで見た際にどのようなリターンの特徴がある

か、また時系列的に見て、過去各ファクターのリ

ターンがどのような振る舞いをしたのか、各ファ

クター間の相関がどのようなものだったか、など

に関しての分析を紹介している。最後に、これら

のファクターを、運用者の視点からどのように実

務に応用するかについて、提言を試みている。な
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お、竹原論文が日本市場の特性を分析しているの

に対し、日下部・髙橋論文は、世界全体を対象に

した指数を用いている点には注意されたい。

　明石論文「企業価値評価実務における各種リス
クプレミアムの利用状況について」は、M&Aを中

心とした企業価値評価の実務者の立場から、

CAPMとその修正項目として追加されるリスクプ

レミアムについて論じている。そこでは、企業価

値評価の世界では、CAPMが主流であることの理

由やマルチファクターモデルを企業価値評価の実

務に活用することの困難さが述べられた上で、実

務で用いられているCAPMの修正モデルが紹介さ

れている。具体的には、海外企業の資本コスト計

算で用いられる、ソブリンスプレッドモデル、相

対リスク比率モデル、Damodaranモデルの３モデ

ル、及び、小規模企業を前提とした規模（サイズ）

プレミアム加算モデル、固有リスクプレミアム加

算モデルの２モデルである。その上で筆者は、実

務家の間で規模プレミアムの利用において、デー

タの利用方法に問題があること、また規模プレミ

アムが固有リスクプレミアムと混同されているケ

ースがあり、そのことによってCAPMで計算され

た資本コストに10％超のサイズプレミアムが加算

されることがあるなどの問題点を指摘している。

　

　西村・長澤論文「マルチファクターモデルの進
展とプレディクテッド・ベータ」は、企業価値評

価実務で幅広く用いられている、Barraの株式モ

デルとプレディクテッド（予測）・ベータについて、

それぞれの理論的背景と内容を紹介した論文であ

る。Barraの株式モデル（マルチファクターモデ

ル）においては、日下部・髙橋論文で紹介された

スタイルファクターをはじめとして、インダスト

リーファクター、カントリーファクター、通貨フ

ァクターの四つに大別される数十～数百個のファ

クターを基に、国や地域ごとにファクターリター

ンを推定していることが説明されている。一方、

プレディクテッド・ベータは、CAPMの主要変数

であるベータについて、過去の株式リターンから

回帰分析で求めたヒストリカル・ベータではなく、

多数のファンダメンタルズ情報を加味したモデル

から推定されたベータである。プレディクテッド・

ベータのメリットとして、シングルファクターモ

デルのCAPMを用いる場合においても、プレディ

クテッド･ベータには、Barraのマルチファクタ

ーモデルのファンダメンタルズ情報が反映されて

いるため、より安定的で、かつ短期間の極端な株

価変動の影響を受けにくい推定値が得られること

が挙げられている。また、マルチファクターモデ

ルのファクターとベータとのかかわりも分析でき

るとする。M&Aの企業価値評価の実務において

は、特に大手の投資銀行を中心に資本コストの推

定にBarraのプレディクテッド・ベータを用いる

ことが多いが、それがどのように計算され、運用

者サイドが用いているマルチファクターモデルと

どのような関係を持っているのかについて、本論

文を通じて理解を深めておくことは、実務家にと

っても重要であろう。

　

　最後に、解題者の専門であるM&Aの企業価値

評価における資本コストについて、追加的な問題

が存在することを若干補足しておきたい。それは、

本特集で取り扱ったようなCAPMやマルチファク

ターモデルといったモデルの選択以外に、資本コ

ストに関して、過去の株式市場の収益率を参照す

るヒストリカル資本コストと、現状の株価と予測

利益水準（EPS）から逆算されるインプライド資

本コストのどちらを選択すべきかという議論であ

る。インプライド資本コストについては、主に実
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証会計系の学者が提唱しており、株式の将来の収

益性への説明力が高いことをもってその優位性を

主張している。しかしながら、インプライド資本

コストは、現在の株式市場の価格が正しいこと（市

場の効率性）を前提に算定されるものであるため、

何らかの理由で株価が過小評価（過大評価）され

ている場合には、資本コストが過大（過小）に推

定されるという問題点がある。仮に株式価値評価

の目的が、現状の株式市場の評価水準を追認する

ことであれば、インプライド資本コストの利用は

適切であろう。しかしながら、竹原論文の第１章

において指摘されているように、株式価値評価の

目的が現在の株価水準の割安、割高を判断するこ

とであれば、インプライド資本コストはその目的

に資するものにはならない。解題においてこれ以

上の詳細について論じることは相応しくないの

で、この辺りの論点に関しては、改めて解題者が

本誌近号で執筆予定の「展望」において取り上げ

ることとしたい。


