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１．加重平均資本コスト

何らかの限定なしに「資本コスト」という用語

が用いられるとき、それは、通常の場合、「税引

き後加重平均資本コスト（After-Tax Weighted 

Average Cost of Capital, WACC）のことを指す。

WACCは次の⑴式のように定義される。
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ここで、Eは株式の時価総額、Dは有利子負債の

時価総額、E+Dは企業価値、rWACCはWACC、rE

は株式の資本コスト、rDは有利子負債の資本コス

ト、τCは限界法人税率を表す。WACCは、名前の

通り、株式の資本コストと有利子負債の税引き後

資本コストを、企業価値（＝株式の時価総額＋有

利子負債の時価総額）中に占める株式と有利子負

債の時価総額の構成比率をウェイトにして加重平

均したものである。WACCは、NPV法を用いる

設備投資の意思決定や割引キャッシュフロー

（Discounted Cash Flow, DCF）法を用いる企業

価値評価における割引率など企業財務の様々な場

　通常の場合、資本コストとは加重資本コスト（WACC）のことを指す。WACCを推定するには、その構成要
素である株式と有利子負債の資本コストを推定しなければならない。そのうち株式の資本コストの推定方法には、
大きく分けて二つの方法がある。１番目は、CAPMやFama and Frenchの３ファクターモデルなどの線型資産
価格モデルを株式リターンに当てはめて推定する方法である。２番目は、将来の期待キャッシュフローの現在価
値を現在の株価と等しくする内部収益率（IRR）として株式の資本コストを推定するインプライド資本コスト法
である。本稿では、これらの株式の資本コスト推定方法について概説する。
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