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1　はじめに

　高度な技術の発展に伴い・現代の機械化された製造企業にあっては，設備投

資の問題は極めて重要である．管理会計は，その意思決定会計の領域で，資本

予算あるいは設備投資の経済計算としてその問題を扱っている．設備投資の意

思決定で決定的に重要なのは，正味現在価値法の分子であるキャッシュ・フロ

ーと分母である資本コストである．この質本コストの間題については，財務論

の問題であるとの指摘もなされる1〕．しかし，資本予算が管理会計の領域であ

る以上，資本コストの測定という問題は避けて通ることはできない．このよう

な立場に立ち，本論文では，財務管理論に批・て一般に行われる伝統的な加重

平均資本コストの測定法と新たな方法である資本資産評価モデルをとりいれた

全社的資本コストの測定法という2つの異なった方法を提示し，現実の適合性

という観点から現状で管理会計の行うべき資本コストの測定法について明らか

にしたい．

　　　　　　　　　　　　　2資本コストの定義

　資本コストの役割については明らかである．貨幣の時閥価値を考慮してプロ

ジェクト．の収益性の評価をする際に，正味現在価値法では割引率，内部収益率

法では切捨率として使用される．そして，それは，投資家を満足させるような

最低限の収益率として決定されている・よって，資本コストとは，投資家を満
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足させるよ一うに，新規の投資プロジェ＞トによって将来獲得しなければならな

い最低隈の必要収益率と定義することができる・

3　全杜的資本コストの測定

　（1）加重平均資本コストの測定

　1）加重平均資本コストの論理

　新たな投資プロジェクトが提案されたとする．このプロジェクトの収益性の

評価に際し，特定の資金調達源泉の資本コストを用いて評価すべきであるとす

る見解は誤りである．

　WestOn　and　Bri由amは，、社債の方が資本コストが少ないからといって，

社債で資金調達すると決めたとしても，社債で資金調達してプロジェクトに投

資するということは，企業が新たに低コストの社債を得られる可能性をいくら

か使ってしまったと考えることができると指摘する2〕・この考え方に代表され

るように，あるコストで調達できる金額には，それぞれ一定の枠があるため，

特定の資金調達源泉だけを利用することはなく，さまざまな源泉からまんぺん

なく調達すると考えられる、特定の資金調達源泉の利周はあくまで短期的な現

象である．

　そもそも，投資プロジェクトの特徴は，その経済的効果が長期にわたること

である．そのような長期的投資のためには，安定した長期の資金が必要である。

したがって，長期的観点から投資および資金調達を考えなけれぱならない・そ

のとき，最も低いコストになる最適資本構成が決定できれぱ，それを目指して

資金調達するのは当然のことである・よって，長期的に考えられる調達比率で

決定した加重平均資本コストがプロジェクトの収益性評価のための正しい資本

コストなのである．

　ところで資本コストは，そのプロジェクトのリスクが犬きいほど高い資本コ

ストが要求される．したがって，リスクの異なるプロジェクトには，異なる資

本コストが適用されねぱならない．しかしながら，プロジェクト別のリスクの

測定は因難である．そこで，実務上はすぺてのプロジェクトに同じ資本コスト
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が適用されることが多い・しかし，その場合には，すべてのプロジェクトのリ

スクがほぼ同じであるという仮定を明確に認識しなけれぱならない．さらに，

全社的資本コスト測定においては，以下のような仮定も必要である3）．

　①営業リスク（business　risk）は一定．この営業リスクとは投資によってリ

ターンが変動する可能性である．

　②財務リスク（£nmcia1risk）は一定．この財務リスクとは，負債や優先株

による資金調達をさらに行うことにより，普通株によるリターンの変動性が増

加することである．

③配当政策は一定これは配当性向（税引鳥禾雌）が一定1仮定するこ

とである．

　2）調達源泉別資本コストの測定

　長期的な資金調達源泉については，社償，留保利益，新規発行の普通株，優

先株の4つを考えるのが一般的である4）．

①社債のコスト

　新たに社債を発行するには，企業は，利息によって債権者を満足させなけれ

ばならない・よって，将来について予想される利息の率で社債のコストを測定

できる．ここで，社後発行による企業の受取額をκ社債の額面を払毎期

の利息の額を1とし・満期までの年数を肌とすると，次の式を満たすような

腕が社債の税引前の資本コストである．

γ青（、｛叱、γ・・（ふγ

ただし・社償の利息は費用となるために，税金節約という効果を持つ．このこ

とを考慮した税引後のコストは次のようになる．

　　　　　　　　　税引後の社債のコスト＝ゐd（1一‘）

ここで，tは法人税率である．．

②留保利益のコスト

　留保利益は企業内に存在する資金であり，その資金を投資のために利用する

とき，その調達にコストはかからない．だが，それは株主に配当することも可
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能であった資金である．株主を満足させる最低の収益率が資本コストであると

すると，留保利益の利用に際してはそれにも資本コストがかかっている．そこ

で，株主を満足させるためには，留保されることになって実際には受け取れな

かったものの，株主が受け取れるはずであった収益率を機会原価として測定し

なくてはならない．受け取れるはずの収益率は，配当やその受け取り後の再投

資に関する収益率である、実際に支払われた配当をもとにそれを測定すること

にし，株主の普通株への必要収益率を尼∫，刀を一株当りの配当で将来も一定，

Poを普通株の時価とすると，

　　　　　　　　　　　　刀　　　　1）　　　　　　刀
　　　　　　　　　1〕o＝　　　十　　　。十　十
　　　　　　　　　　　（1＋此∫）　（1＋此∫）　　　（1＋庇∫）岨

これを此8についてとくと5），

　　　　　　　　　　　　　　　　　　D
　　　　　　　　　　　　　　　　伽＝一
　　　　　　　　　　　　　　　　　　1〕o

これは配当割引モデルと呼ぱれるものである．

　ところで，最近の配当を刀oとし，その配当が成長率g（ただし，加＞g）

で成長すると考えると6），

　　　　　　　　　　　　　　　　1）o（1＋9）
　　　　　　　　　　　　　　胎∫＝　　　　十9
　　　　　　　　　　　　　　　　　Po

　機会原価の客観的測定は困難であり，投資家が得られたはずと考える機会原

価としての収益率にはいくつかの測定法が考えられる7）．第一に，後で説明す

る資本資産評価モデノレで測定することも可能である・同じリスクの証券に投資

していたら得られたはずの収益率を投資家が期待すると考えて，それを資本資

産評価モデルで測定するのである。

　第二は，主観的な方法であるが，社債あ利子率に数バーセントのリスク・プ

レミアムを加えて，それを自己資本のコストとすることがある・≒の方法では，

リスクが大きく，利子率が高い企業ほど自己資本のコストも高いと考えて自己

資本のコストを測定する。よって，

　　　　　　　　　庇∫＝社債の利子率十リスク・プレミアム
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　第三は，前の成長率gが異常に高かったり，あるいは低かったりするとき

に，証券アナリストの予測値を予想成長率のかわりに用いるという方法である．

　このように，留保利益の資本コストとして必要収益率は，様々な測定方法が

考えられ・それは機会原価で測定されるため，その測定は非常に難しい問題で

ある・そして，そのそれぞれの方法が間題を合んでいると考えられる．

⑨新規発行普通株のコスト

　社債権者を満足させるために利息を払うように，株主を満足させるために，

企業は配当を支払わなくてはならない．将来の配当流列の現在価値と，新株発

行で発行費用差し引き後に受け取る金額を等しくする割引率が，新規の普通株

への必要収益率である．この株主の新規発行普通株への必要収益率を肋とし，

発行費用の株価に対するパーセンテージをノとし，配当の成長率をgとする

と，

　　　　　　　　　　　　　　　1）。（1＋9）
　　　　　　　　　　　　　加≡　　　　十g
　　　　　　　　　　　　　　　P0（ユーカ

④優先株のコスト

　社債の利息に相当するのが，優先株では優先配当である．したがって，．優先

株の発行で受け取る正味額をP伽優先配当を巧，優先株主の必要収益率を

幼とすると8），

　　　　　　　　　　　　　　　　　D
　　　　　　　　　　　　　　　伽＝コ
　　　　　　　　　　　　　　　　　P皿

　3）加重平均の3つの方法と加重平均資本コスト

　調達源泉別の資本コストは加重し，全社的な加重平均資本コストを測定する

が，そのカロ重には3つの方法がある9）．その3つとは，

①簿価に基づく方法

②時価に基づく方法

⑧目標比率に基づく方法

現在が最適資本構成であると考えれぱ時価で加重してもよいが，目標とする最

適資本構成が決定できれぱ，その数値で加重するぺきである．カロ重平均資本コ
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ストである此αは，

　　　　　　　　胎α＝豚∂・肋（1一‘）十肌・庇∫十肌・肋十πρ・伽

吻，肌，腕，仰は杜債，留保利益，新規発行普通株，優先株のそれぞれの加

重値である．

　（2）資本資産評価モデルによる金社的資本コストの測定

　1）基礎となるモデノレ’

　投賞家の要求はリスクの程度に応じて決定されると考えることができる・ま

ったくリスクがない場合には，要求水準は最も低くなる．リスクが大きく一なる

と，そのリスクに対する報酬として，それに見合うだけのリスク・プレミアム

を要求するであろう．そのリスク・プレミアムは，個々の証券のリターンのば

らつきと，平均的と考えられる市場全体規模のリターンのぱらつきとの関連で

測定できる．そこで，リスクを市場ポートフォリオのリターンと一証券のリタ

ーンの共分散と定義する．個別証券に対する期待収益率は，こ・のようにして決

定したリスクに応じて測定することが可能となる．結果的に，証券ゴヘの株主

の期待収益率である幻は，

　　　　　　　　　　　　　切＝げ十βプ（此肌一ψ

これは，資本資産評価モデルと言われ，ここで，げはリスクのない安全証券

の利子率，花肌は市場ポートフォリオの投資収益率である．さらに，リスクの

尺度であるβゴは，

　　　　　　　　　　　　　　　　Cov（肋，此帆）
　　　　　　　　　　　　　　β／＝　　呈
　　　　　　　　　　　　　　　　　　ση一

上のCOv（勿，ゐ肌）一は，証券ゴのリターンと市場ポートフォリオのリターン

の共分散であり，σ2肌は市場ポートフォリオのリターンの分散である10）．

　以上のようにして，証券に対する期待収益率の測定を行う・ことができる・た

だし，その測定においては様々な仮定が必要であり11），さらに・上のモデルは

期待モデルであることに注意を要する．

　　2）べ一タ係数を利用した全社的資本コストの測定

　Brealey　and　Myersは，ぺ一タ係数を利用した全社的資本占ストの測定法
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を次のように提案している12）．

　まず，資本コストは・現存する資産への資本の機会原価と考えられ，現資産

と同じリスクをもつ新資産の価値を決定するために使われる．会社の資本コス

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　■ト測定のための正しいべ一タは，その企業の現存する資産のぺ一タ，つまり資

産べ一タ（βaSSet）である．

　貸借対照表からもわかるように，負債（1））と自己資本（万）の額を合計す

ると，企業価値（γ）になる（刀十刃＝17）．つまり，企業価値イコール資産額

とされる．

　株主は社債保有者と資産価値を共有しなけれぱならない．しかしながら，社

債保有者は，株主よりもずっと小さなリスクを負担するだけでよく，負債べ一

夕は典型的に，ぜ口に近い．

　もし・企業の負債と株式のすぺてを手に入れれば，企業価値を共有する必要

はない・ただし・リスクはすべて負担することになる．よって，負債と自己資

本というポートフォリオのべ一タはその企業の資産べ一タに等しいことになる．

　このようなポートフォリオを仮定した場合のべ一タは，負債と自己資本のべ

一タ（βd・btとβequity）を加重平均したものである．

　　　　　　　　　　　　　　　　　D　　　　　．　　刀
　　　　　　　　　βasset≡βdebt刀十。十βe・u’t・両

ここでの加重は時価によって行う．このようにして得たべ一タ係数から，次の

式で会社にとっての資本コストが測定できる．

　　　　　　　　　　　　・＝げ十β・・Set（舳一ψ

ここで，γは全社的資本コスト，げはリスクのない安全証券の利子率，r肌は

市場ポートフ才リオの収益率の期待値である．

42つの方法の特徴と長短

　今まで示した2つの全社的資本コストは，かなり異なった手順によって測定

されている。それでは，この2つの資本コスト測定法の特徴をまず最初に考え

てみたい．
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（128） 一橘論叢　第100巻　第5号

　資本コストとは，様々な投資家の最低限の必要収益率であると定義したよう

に，投資家を満足させる収益率を測定しなければならない、最も典型的な費本

コストの測定法である伝統的加重平均資本コストでは，社債保有者には利息，

　　　　　　　　　■株主には配当，優先株主には優先配当という支払いが，企業から投資家に直接

なされるということを重視し，その支払い額で投資家の必要とする最低の収益

率を測定して，それを各資金調達源泉別の隈界資本コストとする一ここで限界

と称するのは，同一の資金調達源泉でも，その資金調達額によって資本コスト

は変化する可能性があるからである．ただし，前のような理由から，留保利益

については直接の支払いはなく，機会原価で測定する・各調達源泉別の限界資

本コストはそれぞれの調達の比率で加重し，全社的加重平均資本コストとされ

．る．

　ところが，資本資産評価モデルによる全社的資本コストの測定では，投資家

からの資本の提供には機会原価がかかっていて，投資家を満足させるためには，

少なくξもその機会原価だけは獲得しなくてはならないと考える・すなわち・

投資家は，その企業に投資しないのであれば，同じリスクの他の証券に投資す

ることも可能であり，他の証券に投資をすれぱ得られるはずの市場で決定され

る収益率を最低限度の期待として考えるはずで，それが機会原価的な資本コス

トとなる．この方法では，全面的に機会原価で資本コストを測定する・

　以上のように，2つの方法では，投資家の必要収益率の測定の仕方が異なっ

ている．それでは，資本コスト測定をするうえで両者はどのような長短を有す

るのか．それをここで整理することにする．まず伝統的加重平均資本コストの

長所は，

（1）設備投資プロジェクトの収益性はネヅト・キャッシュ・インフローで評

　　　価する方法が一般に確立されている．伝統的加重平均資本コストにおい

　　　ては，そのための資本コストを企業の支払い額というキャッシュ・アゥ

　　　トフローで測定している・したがって・伝統的カロ重平均章本コストの測

　　　定法は，投資の意恩決定モデルとの整合性が保たれている・

（2）　キャッシュ・フローであるため，その測定が客観的である．
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（3）投資と資金調達の両方を整合性をもって結ぴつけているため最適資本構

　　　成決定のためにも利用できる13〕．

次に，伝統的加重平均資本コストの短所は，

（1）留保利益の資本コストについては複数の測定法が存在する．

（2）最適資本構成の存在自体について，意見の一致がみられていない．

資本資産評価モデノレによる全社的資本コストの長所は，

（1）市場ポートフ才リオを介在させて，リスクを明確に定義し，その高低に

　　　応じた会社の株式に対する機会原価としての必要収益率が決定できる．

（2）べ一タ係数などのデータが比較的整備されている．

資本資産評価モデノレによる全社的資本コストの短所は，

（1）資本資産評個モデルの基礎的諸仮定において非現実的なものがある．た

　　　とえぱ，税金や取引費用が存在しないこと，リスクーのない利子毒で借入

　　　れと貸出しができることなどを仮定している．

（2）　期待モデルであるが，過去データを利用するしかなく，将来のべ一タの

　　　予測は難しい．

（3）資本の源泉として優先陳転換社債などを含める場合，どのように測定

　　　するかは明らかではない．

（4）本論文の観点から，もっとも重大な短所は，資本資産評価モデルが一企

　　　業の株式の必要収益率を測定する方法としては承認されるとしても，自

　　　己資本と他人資本から構成される企業全体の総資本の資本コストの測定

　　　方法として使用できるかという点である．

　以上のように両方法とも長所と短所を有している．したがって，どちらかを

唯一絶対の全社的資本コストの測定法であるとは言いがたい．考えられる最良

の方法は・両者の長所を生かした現実に即する測定方法であろう．そこで次に，

その長所が現実的適合性という点からみて妥当であるような，用いるぺき全社

的資本コスト測定法を検討することとしたい．
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5資本コスト測定法の現実的適合性

　資本予算では，プロジェクトによるキャヅシュ・フローに基づいて，そのプ

ロジェクトがある基準を越えた時に採用されることになり，設備投資の意思決

定モデルは，基本的には，キャッシュ・フロー・モデルである．正味現在価臆

法においては，毎期割引率分のキャヅシュ・フローが差し引かれることになる・

このように，前にあげた長所にある通り，伝統的カロ重平均資本コストは，支払

い額で測定するコストであるという最大の長所を持ち，意思決定モデルと首尾

一貫した資本コストなのである．また，機会原価については，その測定におい

て考えるぺき代替的な用途の決定の仕方が難しく，客観的に測定しているか疑

わしい場合もあるのに対し，支払い額については明確に測定できるのである。

したがって，支払い額でその資本コストを測定できる調達源泉については，出

来るかぎり支払い額で測定するぺきである．よって，伝統的なカロ重平均資本コ

ストで金社的資本コストを測定する方がより適切であろう．ただし，この伝統

的加重平均資本コストで最も間題となるのは，支払い額で測定できない資金調

達源皐があるためパその資本コストをどう測定するかである。

　支払い額で測定できないのは留保利益の資本コストである．そのコストは機

会原価で測定するしかないが，それは測定の仕方によって犬きく異なる・具体

的には，その機会原価を，配当割引モデルで測定するか，それとも資本資産評

価モデルで測定するかということになる．それでは，一例として，トヨタ自動

車について留保利益の資本コストを配当割引モデノレと資本資産評個モデノレで測

定し，その結果について考えてみることとしたい．

（1）配当割引モデルによる留保利益の資本コストの計算

昭和62年6月期の有価証券報告書総覧データで計算する1ヂ〕．

　　最低株価……1，230円

　　最高株価……2，350円

　　一株当りの配当……18，5円（過去3年間一定）

株価（1〕o）を年間の最低株価と最高株価の平均と考えると，
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　　　　　　　　　Po≡（1，230円十2，350円）ノ2＝1，790円

　　　　　　　　　　　　　D
　　　　　　　　　　　此∫≡一＝18．5／1，790＝1．03％
　　　　　　　　　　　　　P0

特定の一年間につ｝・て考えたものではあるが，明らかに社償よりも低コストで

ある数値が導出される・高めにみても2パーセントに満たない資本コストとな

っている・留保利益への株主の最低限の必要収益率がこの程度であると考え，

株主を満足させるために，留保利益をこの程度の収益性の投資プロジェクトヘ

の投資に利用すると決定したとする．その結果，株主の宮の最大化が図られ，

今後長期的に資金調達に支障が生じないとは致底考えられない．この方法では

株主の期待収益率とすろにはあまりにも低い数値になってしまうのである．

（2）資本資産評価モデルによる留保利益の資本コストの計算

　次に，資本資産評価モデノレで期待収益率を実測すれぱどのような結果が得ら

れるだろうか・Westonは・資本資産評価モデノレを用いてぺ一タ係数とそれを

利用した年間の必要収益率の測定を行なったが15），その方法に基づいてトヨタ

自動車の年間のべ一タ係数と必要蚊益率を測定レて，配当割引モデノレの数値と

比較してみたい・ここで，データは1977年から1986年のものである16）．

　　　　　　　　　表1　マーケヅト・パラメーターの測定値

19η

19ア8

1979

1980

1981

1982

1983

1984

1985

1986

刀刎　　　　［五肌一亙（五肌）］

0．12　　　　　　　　－0，07

0．15　　　　　　　　－0，04

0．11　　　　　　　　－0，08

0，09　　　　　　　　　・O．10

0，21　　　　　　　　　0，02

0．02　　　　　　　　－O，17

0，23　　　　　　　　　　0，04

0，29　　　　　　　　　　0，10

0，27　　　　　　　　　　0，08

0，40　　　　　　　　　　0．21

1．89

［刀例一亙（玉刎）］2　　　刀ア

　0．0049　　　　　　　　0，06

　　0．0016　　　　　　　　　0，05

　0．0064　　　　　　　　0，05

　0．0100　　　　　　　　0，08

　0．OO04　　　　　　　　0，06

　0．0289　　　　　　　　0，06

　0．O016　　　　　　　　0，06

　0．0100　　　　　　　　0，06

　0．0064　　　　　　　　0，05

　0．0441　　　　　　　　0．04

0．1143　　　　　　　　0．60

ここで，月伽は市場ポートフ才リオの収益率，研はリスクのない安金証券の

利子率であり，それには一年物定期預金の利子率を用いることにする17〕．
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　E（月肌）＝1，89／10＝0，189

Var（2肌）＝O．1143／9：O．0127

　　町＝0．60／10＝O．06

　　表2ぺ一タの計算

19η

1978

1979

1980

1981

1982

1983

1984

1985

1986

助
O．34

0，02

0．02

－0，01

　0，45

　0，03

　0，31

　0．16

．O．03

　0．38

［助一亙（助）］

　　O．17
　　－0．15

　　－O．15

　　－O．18

　　0．28
　　－0，14

　　0．14
　　．O．01

　　－0，20

　　0．2ユ

［月肌一亙（五刎）］

　　i0．07

　　－O，04

　　－O．08

　　－O．10

　　　0．02

　　－0，17

　　　0，04

　　　0，10

　　　0，08

　　　0．2ユ

［助一E（助）コ［五刎一E（五刎）］

一0．0119

0．0060

　0．0120

　0．0180

　0．0056

　0．0238

　0．0056

－0．0010

－O．0160

　0．0441

　　　　　1．6ア　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　0．0862

　　　　　　　　　　　　2（助）；1．67／10÷0．17

　　　　　　　　　　C・・（助，肋）＝0．0862／8÷0，010ゑ

　　　　　　　　　　Cov（月プ，月伽）
　　　　　　　　β也・・　　　　＝00108／00127＝08503
　　　　　　　　　　Var（月肌）

上述の計算結果に基づきトヨタ自動車の株式への必要収益率は，次の式で計算

できる．

　　　　　町十βゴ［刃（肋］一刎＝O．06＋O．85［O．19－O．06コ÷1脇

　以上の結果からわかるように，べ一タ係数を利用して計算した必要収益率は

配当割引モデルとは随分違った数値となっている．明らかに，こちらの方が現

実に留保利益の利用に対してかかっているであろう株主の機会原価により近い

と考えることができるだろう．おそらく，配当を受け取うて他の同リスクの証

券に投資すれぱこれくらいの収益率をあげられると考えて，それを期待するは

ずである．企業としては，投資家のこのような期待を満足させるだけの収益性

のある投資をしなくてはならないことになる．

　最後に，株主の期待の決定を日本の証券市場との関連で考えることにしたい．
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配当割引モデルによれぱ，資本コストの率は配当と株価で決まるが，日本の場

合，法人株主が多いため，株価が上がっても，．売却せずに保有している．そこ

で，残った株式を機関投資家と個人が高い株価で売買しあう・よって，株価が

以上に高くなり，結果的に資本コストが非常に低い率になってしまう．また，

わが国では，企業は低率の安定した配当を行うことに関心があり，必ずしも企

業の業績は配当に反映されていない．機会原価で留保利益の資本コストを測定

する場合，株主は，以上のような状況から，低い配当のみによる実質的収益率

を期待しているのではなく，再投資を仮定して証券市場全体規模で決定される

収益率を期待すると考えて測定するべきであろう．このように投資家を取り巻

く状況からも配当割引モデルで留保利益の資本コストを測定するよりも，資本

資産評価モデルで渕定した留保利益の資本コストの方が，現実的により一層妥

当すると考えられる．

　　　　　　　　　　　　　　　6　むすぴ

　全社的な資本コストを全てを機会原価で測定する資本資産評価モデルによる

方法と，支払い額で測定する伝統的な加重平均資本コストを比較すると，伝統

的な方法がより適合性があると考えられる．ただし，元来，機会原価で測定す

ぺき留保利益の資本コストについては，日本の証券市場の特殊性を考慮すると，

資本資産評価モデルの適合性は非常に高いと言うことができる．よって，現状

では，原則として伝統的カロ重平均資本コストの測定法を用いるものの，留保利

益の資本コストの測定について惇資本資産評価モデノレを利用するというのが最

良の測定方法であろう．したがって，管理会計もそのような財務論的な方法を

取り入れて資本コストを測定し，資本予算において利用するぺきである．

　最後に，今後の誰題をいくつか指摘することにしたい．

（1）アメリカの財務論の文献で，資本コストの測定法が様々説かれているが，

　　　それらが日本の現状にあてはまるかどうかの検討が従来きわめて不十分

　　　であった．本論文では，この点を反省し，わずか一社についてではある

　　　が，アメリカの資本コスト測定方法が，わが国の企業について，適用可
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　　　能であるか否かを考察してみた．今後はさらに，多くの日本企業につい

　　　て検討する必要があろう。

（2）わが国の場合配当割引モデルは，留保利益の費本コストの測定には妥当

　　　でないことを示したが，新株発行の資本コスト測定には妥当であるか否

　　　かについても検討する必要がある．

（3）留保利益の資本コストとして資本資産評価モデルの結果は現実的と考え

　　　られるが，それをそのモデルの仮定との関連でさらに検討するべきであ

　　　る．また，この方法以外の機会原価の測定法についても考えてみなけれ

　　　ばならない．

以上のような課題については，さらに研究をすすめていくこととしたい．

　1）　C，T．Homgren，1閉〃o∂閉〃o閉’o〃舳昭偉伽8〃　■‘oo眺〃伽厚（Englewood　Cli丘s，

　　N．J．：Prentioe－Han，I皿c．，6th　ed一，1984），p－326．

　2）J．F．west㎝and　E－F．B㎡gham，E∬刎〃“∫〃α伽gε〃αげ伽舳（Hinsda1e，

　　III　The　D町den　Press，7th　ed，1985，Ho1t－Salmders　Intematlo皿al　Edlt1oI1ヨ），

　　pp．435－436．

　3）A．』。Keown，D．F．scOtt，Jn，J．D．Martin　and　J－w．Petty，肋5伽”伽仰・

　　○伽1』〃切物切8ε〃昭〃（1≡：ng1ewood　C1i丘s，N．J．：Prentice－Ha11，Ino．，3rd　ed．，1985），

　　pp．431－432．

　4）　E．F．Brigham，励勉伽o刎〃醐蜆8舳舳‘，丁加oη伽4〃”肋ε（Hinsdale，IH．：

　　The　Dryden　Press，3rd　ed。，1985，Holt－Samde湘Intematiolユa1Editions），p．

　　550．　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　，

　　　　　　　　　　　　　刀　　　　D　　　　　　D
　5）　　　　　　　Po＝　　　十　　。十十　　　　　　　　（1）
　　　　　　　　　　　　（1＋此丑）　（1＋ゐ∫）　　　（1＋加）’

　　（1）式は次のように書きあらわせる．

＾一刀［（、÷伽）・（1烏・・（1缶ユ
（2）

両辺に（1＋加）をかけると・

片（・・㎞）一・［・十（1羊㎞）十（、ふア・・（、十姜ヅ1
（3）

（3）式から（2）式をひくと，

片（・・㎞一・）一・［・（、十妄γ1
（4）
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　　　　　　　　1
冊→ooのとき，→o　　　　　　　（1＋伽）冊

よウて，（4）式は，

　　　　　　　　　　1）
po・加＝1〕　　・　加＝一
　　　　　　　　　　po

6） 牛｛1鵠）・讐隷㌧

（5）式の両辺に

一ハ［鵠十鵠・鵠・十鵠1
（1＋店∫）

　　　　をかけると，
（1＋9）

［鵠1判［1＋㍑十鵠十・ξ壬蒜；1

（5）

（6）

（6）式から（5）式をひくと，

　　　　　　　　　［缶箒1］恥刀｛1岩箒］

1…1仮定し・…1すll・［・ξ÷鉄1一・

1一て・［（1＋鵠十9）1榊

したがoて。

　　　　　　　　（此トg）片＝D。（1＋9）　∴ゐ。＝以1＋σ）十9

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　p0

7）E・F・B・igh・m・肋伽1α1〃舳g舳〃，肋・η伽〃伽伽（Hi・・d・1。，III．：

　The　Dryden　Press，3rd　ed。，1985，Ho－t－Saundors　Intemational　Editions），p．

　∬5．

8）　∫”4．，pp，551－552．

．9）B・E・G叩・”刎桝3s　oグF伽堀棚吻伽8舳彦〃（N．Y．：Jo㎞wi1ey㎜d

　Sons，Inc．，1983），PP．179－182．

　　　　　　　　　　　　　　　　　Co▽（切，此閉）一

10）　　　　　　　　β1；　。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　σ刎

　　　　　　　　　C・v（勿，㎞）＝到［切一亙（切）］［見肌一耶刎）］1

　ここで，亙（）は期待値をあらわす．

　　　　　　　　　　　　　　σ2㎜＝珊刎一万（居㎜）］2

ユ1）　資本資産評価モデルにおいて必要とされる諸仮定に関しては，D．R．Haπi皿gton，

709



（136） 一橘諭叢　第100巻　第5号

　〃o6〃刎P〃σb〃o　T加〃ツ，肋θCαが’〃ω8勿ク〃6伽g㎜odε1，”閉∂〃凸”閉8βク”6；閉8

　〃ωη（Englewood　Cli行s，N－J．：Prentice－Hall，Inc・，2nd　ed・，1987）・P・2β・に

　簡明に示してある．

12）　R．Brea1ey　and　S．Myers，P〃郷ψ伽o∫Coゆo閉他F伽α榊θ（N．Y。：McGrow－

　Hin，Inc．，2nd　ed．，1984，Internationa1Student　Edition），PP・164－180・

13）　J．J，Clark，T一』．　Hindelang　and　R・　E・　Pr三tchard・　Cαφ””B”8偉”〃8・

　〃舳〃伽g　ω伽∂　Co物〃ol　oヅ　C匝が勿1E〃仰〃〃〃郎　（Englewood　Cli亙s，　N－　J一：

　Prentice－Ha11，Inc．，2nd　ed．、1984），pp－106－110－

14）　このデータは次のものから入手した一トヨタ自動車株式会社『有個証券報告書総

　覧　トヨタ自動車株式会社』大蔵省印刷局，昭和62年一

15）J．F．weston，“Invest皿ent　Decisions　Using　The　Capita1Asset　Pricing

　Model，”凡伽榊加1〃蜆伽8邊例召刎，Vo1．2（Spring1973），pp－25－33－

16）亙伽，助のデータは，日本証券経済研究所『株式投資収溢率’86』日本証券経済研

　究所，昭和62年に記鮫されている株式投資収益率を使用した．

17）　安全証券の利子率については，釜江廣志「資本資産評価モデノレの計測」『一橋論

　叢』第94巻第2号，昭和60年8月，1－19頁を参考にした・利子率のデータにつ

　いては，日本銀行調査統計局『昭和62年　経済統計年報』日本銀行調査統計周，

　昭和63年のものを使用した．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（一橘大学大学院博士課程）
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