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【補論】 

 

株式資本コストモデルの算出過程 

 

本検証では、Breuer et al. [2018]に従って算出している。 

 

変数と定義 

 

変数 定義 

𝑘𝐺𝐿𝑆 Gebhardt et al.[2001]モデルのインプライド資本コストモデル 

𝑘𝐶𝑇 Claus and Thomas [2001]モデルのインプライド資本コストモデル 

𝑘𝑂𝐽 Ohlson and Juettner-Nauroth [2005] モデルのインプライド資本コストモデル 

𝑘𝐸𝑆 Easton [2004]モデルのインプライド資本コストモデル 

𝑃 株価 

𝐸𝑃𝑆 一株当たり利益 

𝐷𝑃𝑆 一株当たり配当 

𝐵 一株当たり純資産 

𝑅𝑂𝐸 株主資本利益率 

𝑎𝑒 異常利益(𝐸𝑃𝑆 − 𝐵 × 𝑘) 

𝑖 perpetual 成長率（インフレ率） 
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𝑔 長期予想成長率 

 

 

サンプルの条件： 

 

・BPS>0、EPS1>0、EPS2>0 

・配当性向は 3年間の平均値を使用。配当性向が 100％を超える年があった場合は 100％に置き換え。 

赤字により配当性向が計算できない年があった場合はその年のサンプル平均で置き換えている。 

・4年先と 5年先の EPSが欠損で長期予想成長率が利用可能な場合、3年先の EPSと長期予想成長率

から算出した値を使用している。その後、長期予想成長率が欠損の企業については 3年先の EPSの成

長率で置き換えている。 

 

 

GLSモデル 

 

𝑃𝑂 = 𝐵0 + ∑
(𝑅𝑂𝐸𝜏 − 𝑘𝐺𝐿𝑆)

(1 + 𝑘𝐺𝐿𝑆)
∙ 𝐵𝜏−1 +

𝑅𝑂𝐸12 − 𝑘𝐺𝐿𝑆

𝑘𝐺𝐿𝑆(1 + 𝑘𝐺𝐿𝑆)11

11

𝜏=1

∙ 𝐵11 

 

GLS（2001）モデルでは、現時点の株価P0は、現在時点の一株当たり純資産BPS0、τ時点における自

己資本利益率ROEτ、τ－１期の 1株当たりの純資産Bτ-1、資本コストｋGLSから導いている。ROEについて

は、El Ghoul et al. （2011）、El Ghoul et al.（2018）、Breuer et al.（2018）に倣い、3年間までは明示的に与

えられた EPSを使用し、12年後のROEは業種毎の 3年間の平均値に収束していくことを仮定してい

る。 

 

CTモデル 

 

𝑃𝑂 = 𝐵0 + ∑
𝑎𝑒𝜏

(1 + 𝑘𝐺𝐿𝑆)
+

𝑎𝑒5 ∙ (1 + 𝑖)

(𝑘𝐶𝑇 − 𝑖)(1 + 𝑘𝐶𝑇)5

5

𝜏=1

 

 

CT（2001）モデルでは、現時点の株価P0は、資本コスト kCT、現在時点の一株当たり純資産B0、τ時点

における異常利益 ae (1株当たり利益 - 一株当たり純資産×資本コスト)から導いている。 

 

OJモデル 

 

𝑘𝑂𝐽 = A + √A2 +
EPS1

P0

(𝑔𝑛𝑡 − i) 
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ただし、 

A =
1

2
(𝑖 +

𝐷𝑃𝑆1

𝑃0
)        𝑔𝑛𝑡 =

1

2
(𝑔 +

(EPS2 − EPS1)

EPS1
) 

 

OJ（2005）モデルでは、資本コスト kOJは、1 年先の一株当たり利益 EPS、利益成長率 gnｔ、perpetual 成

長率 i（インフレ率）、配当金DPSから導いている。利益成長率gntは、I/B/E/Sの長期予想成長率、t+1年

度からt+2年度までの1株当たり利益成長率の平均値である。ここでは、El Ghoul et al. （2011）、 El Ghoul 

et al.（2018）、Breuer et al.（2018）に従い、1株当たりの配当金は一定であると仮定する。 

 

Easton（2004）の修正PEGレシオ 

 

修正PEGレシオについては、Breuer et al.（2018）に倣い、異常利益成長が一定であると仮定している。

現時点の株価P0は、資本コストｋは、1年先および 2年先の利益予測、t = 1での配当性向から導いた。1

株当たりの配当金については、Breuer et al.（2018）に倣い、一定であると仮定している。 

 

𝑃𝑡 =
𝐸𝑃𝑆2 − 𝐸𝑃𝑆1 ∙ (1 − ｋ

𝐸𝑆
∙ 𝑑𝑝𝑟1)

𝑘𝐸𝑆
2  

 

ただし、 

 

𝑑𝑝𝑟1 =
𝐷𝑃𝑆1

𝐸𝑃𝑆1
=

𝐷𝑃𝑆0

𝐸𝑃𝑆1
 

 

DPS0は、現時点での 1株当たりの配当金である。 

以上により、資本コスト kES を導いている。 

 

ｋ
𝐸𝑆

=
𝐷𝑃𝑆0

2𝑃0
+ √(

DPS0

2𝑃0
)

2

+
EPS2 − EPS1

𝑃𝑂
 

 

 


