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１．インプライド法による整合性チェック

この連載の第３回でみたように、資産価格モデ

ルに完璧なものはない。また各企業のファクター

エクスポージャーなどのパラメータ推定値は、多

くの場合、その値が不安定である。そのため、単

一の方法のみを用いて株式の資本コストを推定す

るのはやや危険である。より頑健な推定値を得る

ためには、データ頻度を日次、週次、月次と変更

して回帰式を推定してみたり、サンプル期間を２

年、３年、５年と変更してみたり、同業他社のベ

ータ値と自社のベータ値を比較したりして、推定

値の信頼性を検討することが望ましい。また、サ

イズファクターやバリューファクターの影響を見

るために、Fama and French（以下、FF）３フ

ァクターモデルを用いてCAPMによる株式資本コ

ストの推定値と比較検討するなどの分析も必要で

あろう。

更に、過去の株価データを用いた株式の資本コ

ストの推定値と将来の財務会計上の収益性などの

ファンダメンタルズの予想値との整合性をチェッ

クすることも有用である。ここでは、残余利益モ

　インプライド株式資本コスト法は、回帰分析を基に推定された株式資本コストの値と予想される将来のファン
ダメンタル指標間の整合性をチェックするためにも利用できる。信用リスクが無視できない場合に負債資本コス
トを推定するには、デフォルト確率やデフォルト発生時の回収率を使って社債の最終利回りの値を修正する必要
がある。税引き前の負債資本コストの税引後コストへの修正には、しばしば注意を要する問題が伴う。推定され
たレバード株式資本コストをアンレバード株式資本コストへ修正するためには、一定金額ないし一定比率の負債
保有を想定した２種類の方法がある。
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