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この式を株主の要求収益率Ｒについて解くと

Ｄ1
Ｒ＝ ＋ｇ

Ｐ

と表される。つまり、株主の要求収益率Ｒは配当利回りと配当の成長率ｇの和と

して表されることになる。

株式評価モデルには、配当割引モデル以外にフリー・キャッシュフロー割引モ

デルや残余利益（割引）モデルなどがある。これらの評価モデルを用いて自己資

本コストを推計することもできる。

４．加重平均資本コスト

企業の資本コストである加重平均資本コストｋW(ＷＡＣＣ：Weighted Average

Cost of Capital)は、次式として表される。

Ｄ Ｅ
ｋW ＝ ・ｋD ・（１－ｔ）＋ ・ｋE

Ｄ＋Ｅ Ｄ＋Ｅ

ただし、ｋW＝加重平均資本コスト

ｋD＝負債コスト（金利）

ｋE＝自己資本コスト（株主の要求収益率）

Ｄ＝負債の価値

Ｅ＝株式（自己資本）の価値

ｔ＝法人税率

【ＷＡＣＣ計算上の留意点】

負債利子の節税効果（詳細は第２章）を反映させるため割引率を引下げる

ことによって調整するので、負債コストは税引後負債利子とする。

加重ウェートは、簿価ベースではなく時価ベースを用いる。

加重平均する対象の負債は有利子負債（長短借入金、社債）のみとする。

買入債務や前受金などの無利子負債は含めない。
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５．個別事業の資本コスト

企業全体の資本コストを各事業の投資プロジェクトの資本コストとしては利用

できない。つまり、各投資プロジェクトの資本コストは、その事業の市場リスク

（ベータ値）に応じて異なる。

そこで、事業部や子会社の自己資本コストを推定する場合には、その事業や子

会社と類似した事業を行っている企業のベータ値を資本構成で修正したベータ値

を用いれば推計することができる。

この時、負債がない企業のベータ値βU（アンレバード・ベータ）と負債があ

る企業のベータ値βL（レバード・ベータ）との関係式を用いて、投資プロジェ

クトの資本コストｋiを計算することができる。

なお、ここではＤは負債、Ｅは株主資本を表す。よって、Ｄ／Ｅは負債比率ま

たはＤＥレシオである。

【βUとβLの関係式】
Ｄ

βL＝βU・｛１＋（１－ｔ）・ ｝
Ｅ

または
βL

βU＝
｛１＋（１－ｔ）・Ｄ／Ｅ｝

【投資プロジェクトの資本コストの算出順序】

① 負債のある企業のベータ値βLを用いて負債のない企業としてのβUを計算

する。

βL
βU ＝

｛１＋（１－ｔ）・Ｄ／Ｅ｝

② 次に、①負債のない企業としてのβUを用いて、投資プロジェクトの資本

構成（ｄ／ｅ）を調整して投資プロジェクトのベータ値βiを求める。

投資プロジェクトのベータ値βi＝βU・｛１＋（１－ｔ）・ｄ／ｅ｝

③ 最後に、②βiを用いて投資プロジェクトの自己資本コストｋiを計算する。

ｋi＝ＲF＋βi・｛Ｅ（ＲM）－ＲF｝
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新規事業のβ値とＮＰＶ

完全資本市場を想定している。

Ａ社は新規事業を計画している。この新規事業は10年間の将来キャッシュ

フローが想定されており、10年後におけるこの設備投資の残存価値はない

（資料）。新規事業への投資額は100億円であり、全額自己資金で賄うこと

を想定している。

１年後 ２年後 ３年後 ４年後 10年後

将来ｷｬｯｼｭﾌﾛｰ
４ ８ 15 18(注) 18

（億円）

（注）４年後以降は一定額である。

問１ このＡ社の新規事業の価値を評価するための割引率は、ＣＡＰＭによ

る要求収益率を用いている。そこで、この新規事業のベータ値を求める

ために、同事業に特化している企業のデータから用いて推定することに

した。Ａ社の新規事業のベータ値はいくらですか。同事業に特化してい

る企業Ｘ社のベータ値等は、次のとおりである。

［同事業に特化している企業Ｘ社のデータ］

・ベータ値は1.5である。

・ＤＥレシオ（負債比率）は１／４倍である。

問２ Ａ社の新規事業の事業価値はいくらですか。なお、無リスク利子率は

2.0％、マーケット・リスク・プレミアムは５％である。

問３ 正味現在価値法（ＮＰＶ法）によって投資判断をするとしたら、この

Ａ社の新規事業計画は採用されるか否か判断しなさい。

解答＆解説

問１ 新規事業（個別事業）のベータ値β（事）は、同事業の代表的ベータ値

（Ｘ社）から推定して計算することとなっている。問題文の冒頭に完全に

資本市場を想定しているので、法人税はゼロである。

そこで、負債のある企業（Ｘ社）と同事業の負債のない事業(新規事業)

のベータ値の関係式からベータ値β（事）を計算する。
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β（Ｘ社）＝β（新規事業）・［１＋（１－ｔ）・Ｄ／Ｅ］

β（Ｘ社）
∴ β（事業）＝

１＋（１－ｔ）・Ｄ／Ｅ

1.5
＝ ＝1.2＝ ＝1.2

１＋（１－０）・（１／４）

問２ Ａ社の新規事業の事業価値（ＰＶ0）は、フリーキャッシュフロー・モ

デル（ＦＣＦ）で計算すればよい。そこで、先ず、ＣＡＰＭに基づいた割

引率を計算する必要がある。

① ＣＡＰＭによる均衡期待収益率（割引率）Ｒの計算

Ｒ＝Ｅ（Ｒ）＝ＲF＋β（事）・［Ｅ（ＲM）－ＲF］

＝２＋1.2・５＝８％

② 新規事業価値の計算
10 ＦＣＦt

ＰＶ0 ＝Σ
t=1 （１＋Ｒ)t

ＦＣＦ1 ＦＣＦ2 ＦＣＦ3
＝ ＋ ＋
（１＋Ｒ)1 （１＋Ｒ)2 （１＋Ｒ)3

ＦＣＦ4 ＦＣＦ4
＋ ＋ ＋
（１＋Ｒ)4 （１＋Ｒ)10

ＦＣＦ1 ＦＣＦ2 ＦＣＦ3
＝ ＋ ＋
（１＋Ｒ)1 （１＋Ｒ)2 （１＋Ｒ)3

１－（１＋Ｒ)-(10-3)
ＦＣＦ4 ・

Ｒ
＋

（１＋Ｒ)3

＝４／1.08＋８／1.082＋15／1.083

１－１／1.087
＋（18・ ）／1.083

0.08

＝96.863＝96.86億円

問３ この新規事業の正味現在価値（ＮＰＶ）は次のとおりである。

ＮＰＶ＝（－）投資額＋事業価値

＝（－）100億円＋96.86億円＝（－）3.14億円

よって、ＮＰＶがマイナスになっているので、この新規事業計画を採用

すべきではない。
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事業別β値と会社全体のβ値

Ａ社は無借金経営で、事業Ｌと事業Ｈの２つの事業を行っている。現在、

Ａ社は10億円の現預金を保有している。この10億円の資金使途を検討してい

る。現状では、事業Ｌは毎期一定のＦＣＦ（フリー・キャッシュフロー）

9,000千万円を生み出すことが期待されており、事業Ｈは毎期一定のＦＣＦ

2.9億円を生み出すことが期待されている。各事業価値を評価する際に用い

られるベータ値は、それぞれの事業を営んでいる標準的な企業のベータ値よ

り推定している。よって、下記の資料を参考にして各問に答えなさい。

金融資産や事業資産を評価する際の要求収益率は、ＣＡＰＭ（資本資産評

価モデル）によって算出される。無リスク利子率は2.0％、マーケット・リ

スク・プレミアムは5.0％である。

（資料）Ａ社の資産内容と株式情報

（資産内容） （株式情報）

［現預金］ 10億円

毎期 2,000万円の利息

ベータ＝ゼロ
発行済株式数 2,000万株

［事業Ｌ］

毎期 9,000千万円のＦＣＦ（永続的） 株価 250円

βL＝0.8
株式ベータ値＝1.2

［事業Ｈ］

毎期 2.9億円のＦＣＦ（永続的）

βH＝（ ？ ）

問１ 事業Ｈを評価する際の割引率に適用されるベータ（βH）を求め、割

引率を算出しなさい（四捨五入、小数第一位まで示すこと）。

問２ 10億円の資金を事業Ｌに投資することにした。この新規投資により、

来期以降のＦＣＦは毎期2.4％で永続的に成長することが可能となる。

この新規投資のＮＰＶを求めなさい。新規投資によって事業Ｌのリスク

は変わらないとする（四捨五入、億円単位で示すこと）。
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解答＆解説

問１ Ａ社は無借金経営であるから、企業価値は株式価値総額と等しくなる。

よって、このＡ社の株式ベータ値1.2は、Ａ社が営んでいる各事業ベータ

値の加重平均値となる。

そこで、事業Ｌが事業Ｈの事業価値を計算する必要がある。事業Ｈのベ

ータ値が不明なので、割引率を計算することができない。

よって、事業Ｌの事業価値を計算する。

① 事業Ｌの割引率の計算

Ｅ（ＲL）＝ＲF＋βL・［Ｅ（ＲM）－ＲF］＝２＋0.8・５＝６％

② 事業Ｌの事業価値の計算

∞ ＦＣＦt ＦＣＦ1 0.9億円
ＰＶL ＝Σ ＝ ＝ ＝15億円

t=1 （１＋Ｒ)t Ｒ 0.06

③ 次に、加重平均値であるベータ値1.2（βP）より、事業ＨのβHを計

算する。なお、株式価値総額は50億円（＝2,000万株× 250円）である。

10億円 15億円
βP ＝β（現預金）・ ＋βL・

50億円 50億円

50－（10＋15）億円
＋βH・

50億円

1.2 ＝０・（10／50）＋0.8・（15／50）＋βH・（25／50）

βH ＝［1.2－0.8・（15／50）］・（50／25）＝1.92

④ 事業Ｈの割引率をＣＡＰＭより求める。

Ｅ(ＲH)＝ＲF＋βH・［Ｅ(ＲM)－ＲF］＝２＋1.92・５＝11.6％

⑤ 事業Ｈの事業価値は、次のとおりである。

企業価値＝ＦＣＦ1／Ｒ＝2.9／0.116＝25億円

問２① 先ず定率成長型ＦＣＦモデルによる事業Ｌの価値ＰＶgを計算する。

ＦＣＦ1 0.9・（１＋0.024）
ＰＶg ＝ ＝ ＝25.6億円

Ｒ－ｇ 0.06－0.024

② 新規投資による正味現在価値ＮＰＶを計算する。

ＮＰＶ＝(－)投資額＋価値の増加分

＝(－)10億円＋［25.6億円－15億円(問１)］＝(＋)0.6億円

この新規投資案のＮＰＶは正であるから採用すべきである。


