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企
業
価
値
評
価（
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
）と

資
本
コ
ス
ト
が
企
業
経
営
に
浸
透
し
た
理
由

の
一つ
は
、Ｍ
＆
Ａ
の
隆
盛
で
あ
る
。
い
ま
や
、

Ｍ
＆
Ａ
は
、日
本
企
業
の
経
営
戦
略
の
手
段

と
し
て
完
全
に
定
着
し
た
。
今
後
も
、業
界

再
編
と
海
外
展
開
と
い
う
二
つ
の
流
れ
に
お

い
て
、Ｍ
＆
Ａ
は
主
要
な
役
割
を
果
た
す
で

あ
ろ
う
。
業
界
再
編
で
は
国
内
小
規
模
企

業
が
、海
外
展
開
で
は
新
興
国
企
業
が
Ｍ
＆

Ａ
の
対
象
に
な
る
。
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
に

焦
点
を
絞
る
と
、前
者
は
規
模
の
評
価
が
ポ

イ
ン
ト
に
な
る
。
後
者
は
海
外
と
い
う
地
域

が
ポ
イ
ン
ト
に
な
る
。
い
ず
れ
も
理
論
と
実

務
の
融
合
が
進
行
中
の
テ
ー
マ
で
あ
る
。

Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ

Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
の
分
母
の
主
役
Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
は
、

ノ
ー
ベ
ル
経
済
学
賞
に
輝
い
た
エ
レ
ガ
ン
ト

な
理
論
で
あ
る
。
同
時
に
、シ
ン
プ
ル
か
つ

実
用
的
で
あ
り
、検
証
可
能
性
が
高
い
と
い

う
社
会
科
学
の
お
手
本
の
よ
う
な
モ
デ
ル
で

あ
る
。
大
学
院
生
の
頃
、平
均
と
分
散
の
二

軸
で
展
開
さ
れ
る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
理
論
と

Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
に
感
動
し
た
こ
と
を
覚
え
て
い

る
。
い
ま
で
も
、私
の
教
育
と
研
究
の
ベ
ー

ス
に
な
っ
て
い
る
。

Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
に
お
け
る
リ
ス
ク
フ
ァ
ク
タ
ー

は
、マ
ー
ケ
ッ
ト
に
対
す
る
感
応
度
指
標
の

ベ
ー
タ
の
み
で
あ
る
。
ゆ
え
に
シ
ン
プ
ル
で

あ
る
。
ベ
ー
タ
は
実
在
の
デ
ー
タ
を
回
帰
分

析
す
れ
ば
算
出
で
き
る
。
よ
っ
て
、実
用
的

で
あ
り
検
証
し
や
す
い
。

し
か
し
な
が
ら
、Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
が
想
定
す
る

資
本
市
場
は
、真
空
状
態
と
い
う
前
提
を
維

持
で
き
る
実
験
の
場
と
は
異
な
る
。
前
提
が

現
実
と
相
容
れ
な
い
こ
と
が
あ
る
。
そ
の
代

表
が
規
模
と
地
域
、小
規
模
企
業
と
新
興
国

企
業
で
あ
る
。

一
定
規
模
以
上
の
先
進
国
企
業
の
株
式

は
、
流
動
性
が
高
く
、
値
付
き
率
も
よ
い
。

マ
ー
ケ
ッ
ト
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
代
理
で
あ

る
株
価
指
数
は
、
数
多
く
の
銘
柄
か
ら
な

り
、一
部
の
銘
柄
の
影
響
は
軽
微
で
あ
る
。

洗
練
さ
れ
た
株
式
市
場
に
は
、無
数
の
投
資

家
が
プ
ラ
イ
ス
テ
ー
カ
ー
と
し
て
参
加
し
て

い
る
。
こ
の
よ
う
な
市
場
と
銘
柄
は
、Ｃ
Ａ

Ｐ
Ｍ
の
前
提
を
相
当
程
度
満
た
し
て
い
る
。

一
方
、小
規
模
企
業
の
株
式
は
、流
動
性
が

低
く
、値
が
つ
か
な
い
こ
と
も
あ
る
。新
興

国
の
株
価
指
数
は
、
構
成
銘
柄
数
が
少
な

く
、一
部
の
銘
柄
の
影
響
を
受
け
や
す
い
。
参

加
す
る
投
資
家
の
数
も
限
ら
れ
て
い
る
。カ

ン
ト
リ
ー
リ
ス
ク
と
い
う
分
散
投
資
で
は
除

去
で
き
な
い
リ
ス
ク
も
あ
る
。こ
の
よ
う
な

市
場
と
銘
柄
は
、Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
の
前
提
を
満
た

し
て
い
な
い
可
能
性
が
あ
る
。

サ
イ
ズ
プ
レ
ミ
ア
ム

サ
イ
ズ
プ
レ
ミ
ア
ム
は
、ベ
ー
タ
を
調
整

し
た
後
に
残
る
小
規
模
企
業
と
大
規
模
企

業
の
資
本
コ
ス
ト
の
差
で
あ
る
。
資
産
運
用

の
世
界
で
は
、小
型
株
ア
ノ
マ
リ
ー
と
し
て

知
ら
れ
て
い
る
。
ベ
ー
タ
が
ほ
ぼ
等
し
い
小

型
株
と
大
型
株
を
比
較
す
る
と
、小
型
株
の

方
が
高
い
リ
タ
ー
ン
を
実
現
す
る
こ
と
が
あ

る
。
一
時
期
、小
型
株
ア
ノ
マ
リ
ー
は
先
進

各
国
で
観
察
さ
れ
た
。

サ
イ
ズ
プ
レ
ミ
ア
ム
を
ど
う
扱
う
か
に
つ

い
て
は
、二
つ
の
方
向
が
あ
っ
た
。
一
つ
は
、

Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
と
い
う
基
本
姿
勢
を
崩
さ
ず
に
、

プ
レ
ミ
ア
ム
を
追
加
す
る
方
向
で
あ
る
。
事

業
法
人
が
顧
客
で
あ
る
投
資
銀
行
業
務
の

関
係
者
は
、こ
の
方
向
を
選
択
し
た
。
も
う

一つ
は
、Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
に
代
わ
る
モ
デ
ル
を
模
索

す
る
方
向
で
あ
る
。
理
系
出
身
者
が
主
体

と
な
っ
て
い
た
資
産
運
用
業
務
の
関
係
者

は
、こ
の
方
向
を
選
ん
だ
。

前
者
を
選
択
し
た
投
資
銀
行
関
係
者
の

間
で
は
、実
務
で
使
え
る
サ
イ
ズ
プ
レ
ミ
ア

ム
の
ニ
ー
ズ
が
高
ま
っ
た
。
そ
れ
を
受
け
て
、

情
報
ベ
ン
ダ
ー
が
定
期
的
に
サ
イ
ズ
プ
レ
ミ

ア
ム
を
算
出
し
、
提
供
す
る
よ
う
に
な
っ

た
。
近
年
、日
本
で
も
サ
イ
ズ
プ
レ
ミ
ア
ム

の
値
に
対
す
る
ニ
ー
ズ
が
高
ま
っ
て
お
り
、

砂
い さ

川
が わ
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そ
れ
に
応
え
る
投
資
銀
行
関
係
者
も
出
て

き
た
。

例
え
ば
、Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
日
興
証
券
の
産
業
調

査
部
で
は
、ア
メ
リ
カ
の
実
証
研
究
を
ベ
ー

ス
に
し
て
、日
本
に
お
け
る
サ
イ
ズ
プ
レ
ミ

ア
ム
を
算
出
し
て
い
る
。
上
場
企
業
を
株
式

時
価
総
額
で
い
く
つ
か
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

に
分
類
し
て
検
証
し
た
と
こ
ろ
、

時
価
総
額
が
最
も
小
さ
い
ポ
ー

ト
フ
ォ
リ
オ
と
二
番
目
に
小
さ
い

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
で
、有
意
な
サ

イ
ズ
プ
レ
ミ
ア
ム
が
観
察
さ
れ

た
。
サ
イ
ズ
プ
レ
ミ
ア
ム
の
値
は
、

実
務
的
に
も
違
和
感
の
な
い
レ
ン

ジ
に
あ
る
と
い
う
。

サ
イ
ズ
プ
レ
ミ
ア
ム
の
原
因
で

あ
る
企
業
規
模
は
、負
債
の
資
本

コ
ス
ト
に
も
影
響
す
る
。
格
付
の

実
務
で
は
、売
上
高
が
一
定
規
模

以
下
の
発
行
体
格
付
は
、一
ノ
ッ

チ
低
く
な
る
と
い
わ
れ
る
。
負
債

の
資
本
コ
ス
ト
を
格
付
か
ら
推

定
す
る
場
合
、
小
規
模
企
業
に

は
、プ
レ
ミ
ア
ム
が
追
加
さ
れ
る

こ
と
に
な
る
。
こ
の
場
合
、Ｗ
Ａ

Ｃ
Ｃ
全
体
に
サ
イ
ズ
プ
レ
ミ
ア
ム

が
の
る
。
Ｗ
Ａ
Ｃ
Ｃ
は
Ｅ
Ｖ
／
Ｅ

Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
マ
ル
チ
プ
ル
と
逆
の

関
係
に
あ
る
。
サ
イ
ズ
プ
レ
ミ
ア

ム
が
あ
る
こ
と
は
、小
規
模
企
業
の
マ
ル
チ

プ
ル
が
低
く
な
る
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。

新
興
国
企
業
の
評
価

日
本
企
業
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
フ
ァ
イ
ナ
ン

ス
に
お
け
る
旬
の
テ
ー
マ
は
、新
興
国
企
業

の
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
で
あ
ろ
う
。
リ
ー
マ
ン

シ
ョ
ッ
ク
以
降
、Ｍ
＆
Ａ
の
総
件
数
は
減
少

し
た
が
、ア
ジ
ア
企
業
の
買
収
件
数
は
増
加

し
て
い
る
。
旬
の
テ
ー
マ
で
あ
る
が
、詳
し

く
書
か
れ
て
い
る
テ
キ
ス
ト
は
少
な
い
。
論

点
は
い
く
つ
か
あ
る
が
、こ
こ
で
は
、Ｃ
Ａ
Ｐ

Ｍ
を
ベ
ー
ス
に
し
た
株
式
資
本
コ
ス
ト
の
推

定
に
つ
い
て
紹
介
す
る
。

新
興
国
企
業
の
場
合
、Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
を
基
本

と
し
た
モ
デ
ル
が
複
数
あ
る
。
Ｇ
ｌ
ｏ
ｂ
ａ

ｌ｜

Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ（
Ｇ

｜

Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
）、Ｈｏ
ｍ
ｅ 

｜

Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ（
Ｈ

｜

Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
）そ
し
て
、Ｆ
ｏ
ｒ

ｅ
ｉｇ
ｎ｜

Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ（
Ｆ｜

Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
）。
新

興
国
企
業
の
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
に
お
け
る

資
本
コ
ス
ト
の
推
定
で
は
、こ
れ
ら
の
モ
デ

ル
を
使
い
分
け
る
こ
と
に
な
る
。

Ｇ｜

Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
は
、グ
ロ
ー
バ
ル
レ
ベ
ル
で

Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
が
満
た
さ
れ
て
い
る
と
い
う
信
念

の
下
に
用
い
る
。
リ
ス
ク
フ
リ
ー
・レ
ー
ト
は

デ
フ
ォ
ル
ト
の
懸
念
が
最
も
小
さ
い
国
債
の

利
回
り
で
あ
る
。
イ
ギ
リ
ス
や
ス
イ
ス
な
ど

過
去
に
デ
フ
ォ
ル
ト
を
し
た
こ
と
が
な
い
国

債
も
候
補
で
あ
る
が
、実
際
に
は
ア
メ
リ
カ

国
債
を
使
う
こ
と
に
な
る
。
マ
ー
ケ
ッ
ト

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
は
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
の
ワ
ー
ル

ド
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
か
、Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
と
の
相
関

が
一
に
近
い
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
を
用
い
る
。
ヒ

ス
ト
リ
カ
ル
な
デ
ー
タ
が
豊
富
と
い
う
点
で

は
、Ｓ
＆
Ｐ
の
方
が
よ
い
か
も
し
れ
な
い
。

Ｇ｜

Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
で
用
い
る
株
式
ベ
ー
タ
は
、グ

ロ
ー
バ
ル
な
マ
ー
ケ
ッ
ト
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

（
Ｓ
＆
Ｐ
や
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
）に
対
す
る
ベ
ー
タ
で

あ
る
。
資
本
コ
ス
ト
が
ド
ル
ベ
ー
ス
に
な
る

た
め
、新
興
国
企
業
の
Ｆ
Ｃ
Ｆ
を
ド
ル
に
変

換
す
る
必
要
が
あ
る
。
通
貨
の
変
換
に
は
購

買
力
平
価
や
金
利
平
価
を
用
い
る
。

Ｈ｜

Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
は
、
買
手
企
業
の
母
国

（H
om

e

）の
資
本
市
場
デ
ー
タ
を
用
い
る
。

買
手
が
日
本
企
業
の
場
合
、株
主
の
ベ
ン
チ

マ
ー
ク
が
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
で
あ
れ
ば
、Ｈ｜

Ｃ
Ａ

Ｐ
Ｍ
が
現
実
的
で
あ
る
。
新
興
国
企
業
を
買

収
す
る
こ
と
で
、リ
ス
ク
分
散
が
実
現
で
き

る
場
合
も
Ｈ｜

Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
を
検
討
し
て
よ
い
。

Ｈ｜

Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
を
用
い
る
場
合
、リ
ス
ク
フ

リ
ー
・レ
ー
ト
は
日
本
国
債
、マ
ー
ケ
ッ
ト

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
は
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
に
な
る
。

新
興
国
企
業
の
株
式
ベ
ー
タ
は
、Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ

Ｘ
に
対
す
る
値
で
あ
る
。
Ｈ｜

Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
の

資
本
コ
ス
ト
は
、日
本
円
が
ベ
ー
ス
に
な
る

た
め
、新
興
国
企
業
の
Ｆ
Ｃ
Ｆ
も
日
本
円
に

修
正
す
る
。

Ｆ｜

Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
は
、現
地（
買
手
か
ら
み
て

外
国
：Foreign

）の
資
本
市
場
を
ベ
ン
チ

マ
ー
ク
に
す
る
。
Ｆ｜

Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
は
、新
興
国

企
業
の
ス
タ
ン
ド
ア
ロ
ー
ン
の
評
価
を
行
う

と
き
に
用
い
る
。
リ
ス
ク
フ
リ
ー
・レ
ー
ト
、

マ
ー
ケ
ッ
ト
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
は
、い
ず
れ

も
新
興
国
の
も
の
を
用
い
る
。
Ｆ｜

Ｃ
Ａ
Ｐ

Ｍ
の
資
本
コ
ス
ト
は
現
地
通
貨
を
ベ
ー
ス
に

し
て
い
る
た
め
、Ｆ
Ｃ
Ｆ
は
現
地
通
貨
の
計

画
を
そ
の
ま
ま
用
い
れ
ば
よ
い
。

Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
日
興
証
券
産
業
調
査
部
が
実

際
の
デ
ー
タ
を
用
い
て
行
っ
た
試
算
で
は
、

ア
ジ
ア
諸
国
の
企
業
の
場
合
、Ｈ｜

Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ

と
Ｇ

｜

Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
の
資
本
コ
ス
ト
が
Ｆ｜

Ｃ
Ａ

Ｐ
Ｍ
よ
り
小
さ
く
な
る
傾
向
が
強
い
。
実
務

経
験
と
ず
れ
る
ほ
ど
乖
離
が
大
き
い
こ
と
も

あ
る
。
こ
の
ず
れ
を
調
整
す
る
た
め
、Ｇ｜

Ｃ

Ａ
Ｐ
Ｍ
や
Ｈ

｜

Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
で
は
、カ
ン
ト
リ
ー

リ
ス
ク
を
追
加
す
る
こ
と
が
あ
る
。
上
の
表

は
三
つ
の
モ
デ
ル
の
例
で
あ
る
。

●

現
状
で
は
、Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
が
現
実
を
完
全
に

把
握
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。
や
が
て
、

資
本
市
場
の
整
備
は
進
み
、新
興
国
も
成
熟

し
て
い
く
。
規
模
や
地
域
に
関
係
な
く
Ｃ
Ａ

Ｐ
Ｍ
が
成
り
立
つ
時
期
が
く
る
で
あ
ろ
う
。

そ
れ
ま
で
は
、理
論
と
の
整
合
性
と
シ
ン
プ

ル
さ
を
維
持
し
つ
つ
、検
証
と
修
正
を
繰
り

返
し
て
い
く
の
が
実
践
的
で
あ
る
。

●新興国企業の株式資本コストの推定例：３つのCAPMモデルの比較

リスクフリー・
レート

カントリー・
プレミアム ベータ マーケット・

プレミアム 株式資本コスト

G-CAPM アメリカ国債
2%

あり
3%

対 S&P
0.6

S&P500
6%

ドルベース
2%＋3%＋0.6×6%＝8.6%

H-CAPM 日本国債
1%

あり
3%

対 TOPIX
0.7

TOPIX
5%

円ベース
1%＋3%＋0.7×5%＝7.5%

F-CAPM 新興国国債
4% なし 対現地指数

0.8
現地株価指数

8%
現地通貨ベース

4%＋0.8×8%＝10.4%


