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Cost of Capital: A
pplications and 

E
xam

ples, P
ratt, S., and R

. 

Grabow
ski.

総
ペ
ー
ジ
数
七
五
〇
。
そ
の
ほ
と
ん
ど

が
、資
本
コ
ス
ト（Cost of Capital

）に
つ

い
て
書
か
れ
て
い
る
。
こ
の
分
厚
い
本
を
手

に
と
る
だ
け
で
、資
本
コ
ス
ト
の
重
み
を
感

じ
る
こ
と
が
で
き
る
。
版
を
重
ね
、

二
〇
〇
八
年
に
第
三
版
、二
〇
一
〇
年
に
第

四
版
が
出
版
さ
れ
た
。
ち
な
み
に
、コ
ー
ポ

レ
ー
ト
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
大
著

〝PR
IN

CIPLE
S O

F CO
R

PO
RA

T
E 

F
IN

A
N

C
E 9th

〟（B
realey, M

yers, 

and A
llen

）の
総
ペ
ー
ジ
数
は
九
五
〇
で
あ

る
。

資
本
コ
ス
ト
と
企
業
経
営

資
本
コ
ス
ト
は
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
フ
ァ
イ
ナ

ン
ス
の
キ
ー
ワ
ー
ド
で
あ
る
。
投
資
家
と
企

業
を
結
ぶ
鍵
と
い
っ
て
も
よ
い
。
投
資
家
は

リ
タ
ー
ン
を
期
待
し
て
資
本
を
投
じ
る
。

企
業
は
投
資
家
の
期
待
リ
タ
ー
ン
を
資
本

コ
ス
ト
と
理
解
し
て
、経
営
の
意
思
決
定
を

行
う
。
ア
メ
リ
カ
で
は
、一
九
八
〇
年
代
に

盛
ん
に
な
っ
た
Ｅ
Ｖ
Ａ
と
Ｍ
＆
Ａ
に
よ
っ
て
、

Cost of Capital

が
取
締
役
会
に
持
ち
込

ま
れ
た
。
日
本
で
も
、Ｅ
Ｖ
Ａ
と
Ｍ
＆
Ａ
を

介
し
て
資
本
コ
ス
ト
が
取
締
役
会
の
共
通

用
語
に
な
り
つ
つ
あ
る
。

Econom
ic Value A

dded

は
、利
益
か

ら
資
本
コ
ス
ト
を
控
除
し
た
真
の
価
値
で
あ

る
。
こ
の
価
値
を
測
定
す
る
た
め
に
は
、自

社
の
資
本
コ
ス
ト
を
知
る
必
要
が
あ
る
。
多

額
の
資
金
を
投
じ
る
Ｍ
＆
Ａ
で
は
、買
収
企

業
の
価
値
評
価
を
精
緻
に
行
う
こ
と
が
求

め
ら
れ
る
。
企
業
価
値
評
価
の
原
則
は
Ｄ
Ｃ

Ｆ
法
で
あ
り
、Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
の
割
引
率
は
資
本

コ
ス
ト
に
他
な
ら
な
い
。
資
本
コ
ス
ト
が

キ
ー
ワ
ー
ド
と
い
わ
れ
る
所
以
で
あ
る
。

現
代
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
理
論
と

Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ

投
資
家
は
債
権
者
と
株
主
に
大
別
さ
れ

る
。
資
本
コ
ス
ト
も
負
債
の
資
本
コ
ス
ト

（
債
権
者
の
期
待
リ
タ
ー
ン
）と
株
式
コ
ス
ト

（
株
主
の
期
待
リ
タ
ー
ン
）に
分
解
で
き
る
。

負
債
の
資
本
コ
ス
ト
は
借
入
コ
ス
ト
や
社
債

金
利
な
ど
で
あ
る
。
一
方
、株
式
の
資
本
コ

ス
ト
は
明
確
で
は
な
い
。
配
当
利
回
り
だ

と
す
れ
ば
、無
配
企
業
の
資
本
コ
ス
ト
は
ゼ

ロ
に
な
る
が
、そ
れ
は
あ
り
え
な
い
。

株
式
の
資
本
コ
ス
ト
を
知
る
術
は
、現
代

フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
理
論
に
あ
る
。
現
代
フ
ァ
イ

ナ
ン
ス
理
論
は
、半
世
紀
以
上
か
け
て
、現

在
と
将
来
の
交
換
法
則
を
研
究
し
て
き
た
。

将
来
に
は
リ
ス
ク
が
あ
る
。
賢
明
な
投
資

家
は
、分
散
投
資
に
よ
っ
て
リ
ス
ク
を
軽
減

す
る
。
そ
れ
で
も
残
る
シ
ス
テ
マ
テ
ィ
ッ
ク

な
リ
ス
ク
に
対
し
て
、投
資
家
は
プ
レ
ミ
ア

ム
を
要
求
す
る
。
シ
ス
テ
マ
テ
ィ
ッ
ク・リ
ス

ク
の
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
は
、十
分
に
分
散
投
資

さ
れ
た
マ
ー
ケ
ッ
ト
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
で
あ

る
。
株
式
の
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
は
、マ
ー

ケ
ッ
ト・リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
と
関
係
が
あ

る
。
こ
の
関
係
を
定
式
化
し
た
も
の
を
Ｃ

Ａ
Ｐ
Ｍ
と
い
う
。

リ
ス
ク
と
リ
タ
ー
ン
に
関
す
る
理
論
的
な

研
究
の
礎
は
一
九
六
〇
年
代
に
築
か
れ
た
。
最

大
の
貢
献
者
は
ノ
ー
ベ
ル
経
済
学
賞
を
受
賞

し
たM

arkow
itz

とSharpe

で
あ
る
。
そ

の
後
、数
多
く
の
実
証
研
究
の
蓄
積
を
経
て
、

Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
は
リ
ス
ク・リ
タ
ー
ン
関
係
の
代
表

的
な
モ
デ
ル
と
し
て
認
知
さ
れ
た
。
企
業
価

値
評
価
の
大
著
で
あ
る〝V

A
LU

A
T

IO
N

〟

（M
cK

insey &
 Com

pany

、
２
０
１
０
年
、

総
ペ
ー
ジ
数
八
〇
〇
）は
、次
の
よ
う
に
述
べ

て
い
る
。「
い
ま
だ
に
Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
を
凌
駕
す
る

も
の
は
な
い
。
し
た
が
っ
て
、こ
の
分
野
の
新

し
い
研
究
に
注
意
し
つ
つ
、Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
を
使
う

こ
と
に
し
た
い
」。

Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
に
よ
る
と
、株
式
の
期
待
収
益

率
は「
リ
ス
ク
フ
リ
ー
・レ
ー
ト
＋
株
式
ベ
ー

タ
×
マ
ー
ケ
ッ
ト・リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
」で

与
え
ら
れ
る
。
実
際
の
値
を
算
出
す
る
場

合
、リ
ス
ク
フ
リ
ー
・レ
ー
ト
は
国
債
の
利

回
り
を
用
い
る
。
株
式
ベ
ー
タ
は
情
報
ベ
ン

砂
い さ

川
が わ
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ダ
ー
が
提
供
し
て
い
る
。
マ
ー
ケ
ッ
ト・リ

ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
は
過
去
の
実
績
値
を
参

考
に
す
る
。
こ
れ
ら
は
す
べ
て
、多
数
の
投

資
家
の
意
見
を
反
映
し
た
資
本
市
場
の

デ
ー
タ
で
あ
り
、ア
ク
セ
ス
が
容
易
で
あ
る
。

Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
は
、ノ
ー
ベ
ル
経
済
学
賞
受
賞

者
が
導
い
た
理
論
で
あ
る
。
構
造
が
理
解

し
や
す
く
、ア
ク
セ
ス
可
能
な
資
本
市
場
の

デ
ー
タ
を
用
い
て
計
算
で
き
る
。こ
の
た
め
、

実
務
の
世
界
で
は
Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
が
グ
ロ
ー
バ
ル

ス
タ
ン
ダ
ー
ド
に
な
っ
て
い
る
。

資
本
コ
ス
ト
の
算
出

企
業
全
体
の
資
本
コ
ス
ト
は
、負
債
の
資
本

コ
ス
ト
と
株
式
の
資
本
コ
ス
ト
の
加
重
平
均
で

あ
り
、Ｗ
Ａ
Ｃ
Ｃ（W

eighted A
verage 

Cost of Capital

）と
よ
ば
れ
る
。
企
業
は

現
時
点
に
お
い
て
、リ
ス
ク
の
あ
る
事
業
に

対
す
る
資
本
コ
ス
ト
を
背
負
っ
て
い
る
。
そ

の
た
め
、
負
債
と
株
式
の
ウ
ェ
イ
ト
は
現
時

点
の
値
が
ベ
ー
ス
に
な
る
。
現
行
税
制
の
下

で
は
、負
債
の
資
本
コ
ス
ト
で
あ
る
金
利
は
、

課
税
前
の
利
益
か
ら
支
払
わ
れ
る
。
一
方
、

株
主
が
期
待
す
る
リ
タ
ー
ン
の
原
資
で
あ
る

当
期
純
利
益
は
、課
税
後
の
値
で
あ
る
。
Ｗ

Ａ
Ｃ
Ｃ
で
は
税
の
相
違
を
調
整
す
る
。

図
１
は
標
準
的
な
Ｗ
Ａ
Ｃ
Ｃ
の
計
算
例

で
あ
る
。
ハ
イ
リ
ス
ク・ハ
イ
リ
タ
ー
ン
の
原

則
に
よ
り
、株
式
の
資
本
コ
ス
ト
は
負
債
の

資
本
コ
ス
ト
よ
り
高
く
な
る
。
ま
た
、企
業

の
負
債
は
些
少
で
も
リ
ス
ク
が
あ
る
た
め
、

負
債
の
資
本
コ
ス
ト
は
Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
で
用
い
る

リ
ス
ク
フ
リ
ー・レ
ー
ト
を
上
回
る
。

図
２
は
、平
成
二
一
年
度
の
生
命
保
険
協

会
調
査
資
料「
株
式
価
値
向
上
に
向
け
た

取
り
組
み
に
つ
い
て
」の
か
ら
の
抜
粋
で
あ

る
。
当
時
、日
本
の
上
場
企
業
の
Ｗ
Ａ
Ｃ
Ｃ

の
平
均
は
五・八
％
で
あ
っ
た
。
Ｗ
Ａ
Ｃ
Ｃ

に
は
、事
業
の
リ
ス
ク
と
リ
タ
ー
ン
の
関
係

が
反
映
さ
れ
る
。
Ｗ
Ａ
Ｃ
Ｃ
が
三
％
以
下
で

あ
る
の
は
、当
時
の
電
力
や
ガ
ス
な
ど
の
公

益
企
業
で
あ
る
。
Ｗ
Ａ
Ｃ
Ｃ
が
高
い
の
は
、

シ
ス
テ
マ
テ
ィ
ッ
ク
な
リ
ス
ク
が
高
い
証
券

や
情
報
通
信
ベ
ン
チ
ャ
ー
で
あ
ろ
う
。

Ｃ
Ｆ
Ｏ
と
資
本
コ
ス
ト

企
業
と
投
資
家
を
結
ぶ
資
本
コ
ス
ト
は
、

Ｃ
Ｆ
Ｏ
が
行
う
あ
ら
ゆ
る
意
思
決
定
に
必

須
の
値
で
あ
る
。
そ
の
算
定
に
お
い
て
、原

則
は
同
意
さ
れ
る
が
、細
部
の
意
見
は
分
か

れ
る
こ
と
が
少
な
く
な
い
。
例
え
ば
、株
式

ベ
ー
タ
に
はBloom

berg

の
修
正
ベ
ー
タ

と
未
修
正
ベ
ー
タ
の
ど
ち
ら
を
使
う
べ
き

だ
ろ
う
か
。
マ
ー
ケ
ッ
ト・リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア

ム
は
過
去
何
年
間
の
平
均
値
を
参
考
に
す

べ
き
だ
ろ
う
か
。
判
断
が
求
め
ら
れ
る
と

こ
ろ
で
あ
る
。
冒
頭
で
紹
介
し
た〝Cost of 

Capital

〟で
は
、新
版
の
変
更
点
と
し
て
、

金
融
危
機
が
マ
ー
ケ
ッ
ト・リ
ス
ク
プ
レ
ミ

ア
ム
に
与
え
た
影
響
を
あ
げ
て
い
る
。

個
別
企
業
の
株
式
ベ
ー
タ
は
、統
計
的
な

信
頼
性
が
高
く
な
い
。
そ
の
た
め
、類
似
企

業
の
デ
ー
タ
を
併
用
し
て
株
式
ベ
ー
タ
の
値

を
決
め
る
こ
と
が
多
い
。
Ｍ
Ｂ
Ａ
の
講
義
で

も
そ
の
よ
う
に
教
え
て
い
る
。
ノ
ー
ベ
ル
経

済
学
賞
を
受
賞
し
たM

odgliani

と

M
iller

が
指
摘
し
た
よ
う
に
、負
債
比
率
が

高
い
企
業
の
株
式
リ
ス
ク（
株
式
ベ
ー
タ
）

は
高
く
な
る
。
資
本
構
成
の
違
い
を
無
視

し
て
、単
純
に
平
均
を
と
る
こ
と
は
で
き
な

い
。
資
本
構
成
が
株
式
ベ
ー
タ
に
与
え
る

影
響
を
調
整
す
る
必
要
が
あ
る
。
専
門
的

に
は
、Levered

とU
nlevered

の
変
換
と

い
う
。
こ
の
変
換
モ
デ
ル
も
複
数
あ
る
た

め
、や
は
り
判
断
が
必
要
に
な
る
。

資
本
コ
ス
ト
は
、理
論
を
き
ち
ん
と
理
解

し
、デ
ー
タ
を
正
し
く
使
う
こ
と
で
算
出
で

き
る
。
こ
の
作
業
は
財
務
部
の
ス
タ
ッ
フ
に
任

せ
て
も
よ
い
。
資
本
市
場
の
デ
ー
タ
が
豊
富

な
金
融
機
関
に
依
頼
す
る
こ
と
も
で
き
る
。

し
か
し
な
が
ら
、細
部
に
関
す
る
意
見
の
相

違
が
あ
る
た
め
、唯
一
の
絶
対
的
な
値
は
な

い
。
複
数
の
金
融
機
関
に
依
頼
す
る
と
、方

法
は
同
じ
で
も
値
は
異
な
る
こ
と
が
あ
る
。

自
社
の
ス
タ
ッ
フ
が
、同
じ
方
法
で
異
な
る
値

を
出
す
こ
と
も
あ
る
。
最
後
は
、投
資
家
と

の
接
点
が
多
く
企
業
経
営
に
通
じ
た
Ｃ
Ｆ
Ｏ

が
、資
本
コ
ス
ト
を
決
定
す
る
こ
と
に
な
る
。

平均値：約5.8%
（回答数：282）
（出所）平成21年度生命保険協会調査「株式価値向上に向けた取り組みついて」

（出所）平成21年度生命保険協会調査「株式価値向上に向けた取り組みついて」

（回答数：282）

10%以上

9%以上10%未満

8%以上9%未満

7%以上8%未満

6%以上7%未満

5%以上6%未満

4%以上5%未満

3%以上4%未満

2%以上3%未満

1%以上2%未満

（出所） MITの講義資料

［Firm valuation］

Discount rate = 11.5%

Firm value=

=

+FCF1
1+r

+52
1.115

+

+

FCF2
 (1+r)2

572
1.1152

+FCF3
 (1+r)3

++……… FCFH
(1-r)H

Term. value
(1+r)H

+863
1.1153

++………  1,243
1.1156

T.V.
1.1156

4.3%

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16%

1.1%

4.6%

6.0%

10.3%

14.5%

8.5%

7.4%

2.1%

0.7%

平均値：約5.8%

WACC  ＝（D/V）Rd（1－法人税率）＋（E/V）Re 　     
          ＝（1/2）（2.7%）（1－0.4）＋（1/2）（10%）＝5.8%

CAPMによる株式コストの算出

●リスクフリーレート
  ＝1.0%（長期国債利回り）
●株式ベータ＝1.5（情報ベンダーより）
●マーケットリスクプレミアム
  ＝6.0%（ヒストリカルデータより推定）
●Re＝1.0＋1.5×6.0＝10.0%

企業
V=E＋D

有利子負債  D＝1,000

負債コスト：Rd＝2.7%
（ローン金利や社債利息）

株式時価総額  E＝1,000

株式コスト：Re＝10%　
（CAPMより算出）

図1●WACCの計算例

図2●日本の上場企業のWACC


