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企業価値評価とＣＡＰＭ

工藤裕孝

Ｉ．はじめに

最近、Ｍ＆Ａ等が盛んになり企業価値の評価という問題がクローズアップ

されている。評価の方法としては、期待キャッシュフローを割引計算して現

在価値を求めるというエンタープライズＤＣＦ法が使われている。割引率と

して利用されるのは加重平均資本コスト（weightedaveragecostofcapital）

であり、略してＷＡＣＣと呼ばれる。ＷACCの計算にはＣＡＰＭが利用され

ている。

実は、ＣＡＰＭの創始者の一人であるモッシンは［5］［6］の中で、企業評

価式を使って企業価値を求め、投資決定および最適資本構成問題を検討して

いる。

本稿の目的は、このモッシンのモデルを検討することである。まず、資本

市場の一般均衡について検討し、均衡ではどのような条件および性質が成立

しているのか、そして企業評価式がどのようにして導出されるのか、見てい

くことにしよう。

以下の各節は次のような内容になっている。Ⅱ節は、ＣＡＰＭの創始者の

一人であるモッシンの評価とプロフィールを紹介する。Ⅲ節では、本稿のモ

デルで使用する記号の意味について述べている。Ⅳ節では資本市場の均衡モ

デルを取り扱い、均衡下ではどのようなことが成立しているのか検討され

る。Ｖ節では、均衡式から企業評価式を導出する。Ⅵ節は、結びである。

Ⅱ、ＣＡＰＭとモッシン

1960年代､４人の経済学者ジョン・リントナー[2］［3]，ヤン・モッシン［4]、

ウイリアム・シャープ［9］そしてジャック・トレイナー［１２］達が証券収
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益に関する同一のモデルを展開した。後に、資本資産評価モデル（the

capitalassetpricingmodel：略してＣＡＰＭ）として知られるもので、投資

理論と実務に革命をもたらすことになる。

この業績によって、シャープのみが1990年のノーベル経済学賞を受賞して

いる。なぜなら、当時リントナー（1983年没）とモッシン（1987年没）はす

でに亡くなっており、トレイナーはＣＡＰＭの創始者の一人として認められ

てはいるが、公刊された論文がないためにノーベル賞の候補とはならなかっ

た。このことについては、クレイグ［l］が詳しい。

本稿では、モッシン［6］の一般均衡モデルと企業評価式を取り上げるが、

その前にモッシンのことについて簡単に紹介しておきたい'。なぜなら、彼の

プロフィールは日本ではあまり知られていないからである。

モッシンは1936年ノルウェーのオスローに生まれ、1959年にノルウェー経

済大学を卒業している。その後、ピッツバーグのカーネギー技術学校(現在、

カーネーギーメロン大学）の大学院で経済学の研究を行う。研究の対象は、

金融市場のリスクについてである。学位論文「リスク負担（RiskBearing）

についての研究」の最後の章は、ＣＡＰＭ分析の基礎となる章が含まれてい

る。モッシンは自身の論文の重要性を理解し、学位請求論文終了2年前の

1968年にその章を公刊している。それが論文［4］である。現在、モッシン

がＣＡＰＭの研究をいつ始めたのか、他の3人の研究について何を知ってい

たかについてはわかっていない。これは、ＣＡＰＭをだれが最初に導出した

のかというオリジナル'性が問題になっているためである2．彼の論文の1ペー

ジに注記されているように、修正原稿がエコノメトリカ（Econometrica）

に受領されたのは1965年である。ジャーナルに論文が提出された時とモデル

の最初の草案が書かれた時の間に１年のラグがあると仮定すると、モッシン

’サリバン［16］参照。

ｚ特に、リントナーについては、トレイナーとの関係からＣＡＰＭの創始背ということに

ついて疑義が出されている。クレイグ［l］参照。



・
ノ
・
ノ

．
』
腕
、
，
ノ
フ
『
”
彫

がＣＡＰＭの研究を始めたのは、シャープが論文を発表した1964年より早く

はないということが出来よう。実際、モッシンはシャープの論文を［4］で

引用し、「均衡条件の特定化の不正確さ」を批判しているからである。

モッシンは1960年代の後半から1970年代にかけて2本の論文［4］［5］と２

冊の本［6］［7］を書いている。このうち、［4］ではＥ－Ｖ（期待値一分散）

分析が用いられており、［5］と［6］では２次効用関数が使用されている。日

本においてなじみ深いものは、論文［5］と［6］の本であろう。

Ⅲ、記号

Ⅳ節で使用する記号の意味を以下のように決めておくことにしよう。

投資家（j＝1,2,…,〃）

期首の富

純貸付額

企業（ノー1,2,…,"）

投資家ｊによるノ企業株の持分比率

ノ企業株の市場価値

期末の富

l＋r･、ｒ・は安全利子率

ノ企業の総収益（E(ｘﾉ)＝小ぴﾉ,t＝Ｅ(ｘノー似ﾉ)(xルー〆,J）
期待演算子

ノ企業の負債額

ノ企業の市場価値、ｖノーｐﾉ＋ゴノ
効用関数

庇
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Ⅳ、資本市場均衡モデル

仮定および定義を述べることにしよう。
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【仮定l】投資家はすべてリスク回避者である。

投資家は、危険が増すほど不測の損失を被る偶然が高まることを嫌う。

【仮定2】投資家はポートフオリオを選択する場合、その期待効用を最大化

するように行動するものとする。

【仮定3】モデルは、純粋交換経済モデルであり、交換対象は債券（bonds)３

と普通株（companyordinaryshares）の2種類とする。

債券は、利子率が一定であり、企業あるいは投資家自身によって発行され

る。企業の投資および資金調達決定は所与とされる。

【定義】ｘ)は確率変数であり、ノ企業の総収益とする。

【仮定4】投資家の期待は同質である。すなわち、すべての投資家にとって

約とｸ゙ﾉﾑ（ノー1,2,…,",ｋ＝1,2,…,"）は同一の値となる。
これは、市場で入手可能な証券の将来収益に関する推定値に対して、すべ

ての投資家が同意することを意味している。すなわち、すべての投資家は

ポートフォリオの選択を総収益ｘ/の同一の期待値必および共分散ｑｋに
基づいて行うことを意味している。

【仮定5】債務不履行リスクは、企業および個人投資家の両者に存在しない。

すべての貸付（個人に対する貸付あるいは社債保有という形での企業に対

する貸付）は、リスクのない投資（無危険投資）であると考えられる。した

がって、社債はすべて完全に代替可能であり、企業別に区別する必要はなく

なる。

３企業の発行する債券は社憤であるから、企業に対しては社憤という用語を使用すること

にする。
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【仮定6】資本市場は完全競争市場である。

この仮定は、任意の2証券が完全な代替物であり、投資家にとって同額の

購入費用がかかることを意味する。また、無危険債権の利子率は、すべて同

じである。これは、すべての投資家および企業が、同じ無危険利子率で、自

由に貸借できることを意味する。

【仮定7】税制は存在せず、モデルは一期間モデルである。

以上の仮定および定義に基づいて、一般均衡モデルを構築しよう。

需要と供給の均等を保証する市場清算条件（themarketclearing

conditions）は
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(４．１） (j＝1,2,...,ｍ:ノー1,2,…,"）

である。第一の方程式のセットは、企業の株式がすべての投資家によって保

有されていることを意味している。したがって、ノ企業について、すべての

投資家の持分比率を合計するとlになる。第二の方程式のセットは、集計す

ると、投資家の純貸付額と企業債券の総供給額が等しくならなければならな

いことを意味している。この式は、投資家間の貸借関係が、集計によって相

殺されるために成立する。

各投資家ｊの予算制約式は

(4.2）雁=碗,+ZziﾉPノ（ﾉー1,2,…,腕）
ノ

である。投資家ｊの期末の富は
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X='伽,+Ｚｚｉｊ(xﾉー'｡)）
ノ

である。（Ｘノーrdﾉ)は、企業ノが債務の元利を支払った後に株主が受け取る

金額である。上式の腕jに（４．２）式を代入すると

(４．３）

X=r砿十Zzij(x>-'zﾉﾉーゅj）
ノ

ー'砿十Ｚｚ‘ｊ(xj-rvj）

である◎これより、期末の富の確率分布は、投資家がどのようなポートフォ

リオを購入しても、企業の市場価値のみに依存し、この市場価値が株式と社

債でどのように構成されているかということとは無関係である。

投資家によって選好されるポートフォリオは、【仮定2】によって、次式

U=E[",(y)］

を最大化するものである。したがって、（４．３）式より、各投資家の株式に

対する需要関数は

Ⅷ器雲‘[蝿肌-叩]-,”雲'』卿書'』”
である．'。ただし、効用関数Ｕは､vonNeuman-Morgenstemの公理を満たし、

U‘(･）＞０，Ｕ'‘(･)＜０である。他方、投資家の純貸付額は（４．２）式により

決まる。

４２階の条件はみたされているものとする。
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均衡モデルでは、市場清算条件の１つが余分となる。なぜなら、期首の富

が時価表示による投資家の期首保有額の価値から成るためである。期首保有

額を腕i，ｚｉﾉで表すと

雁=両十Ｚ元pノ
ノ

である。期首の配分は

Z訂=’，Ｚ両=Ｚｄ〉
ノ

をみたす。したがって

Z既=Ｚ両十ＺＺ矛ｊ
ｊｊｊノ

ーＺｄ'+Ｚｐ，
ノノ

ーＺｖｊ

である。すなわち、投資家の富の合計は、企業価値の合計に等しい。（４．１）

式と（４．２）式がすべてみたされている配分を考えることにする。ｊについ

て、（４．２）式を合計すると

Ｚ碗,+ＺＺｚルーＺｖｊ
ｊｉノ ノ

であり、(4．')式を使うと､Ｚ腕,=Ｚｄｊである。よって､〃個の独立な市

場清算条件を持つことになる。

このように、完全モデルは（４．１）式、（４．２）式そして（４．４）式の
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ｍ("＋l)＋〃個の独立な方程式から構成される。決定変数はziﾉの”個、〃ｊ

の加個､ｐﾉの〃個､パラメーターは雁､Ｘ､ｘ>､'Ｗｊである。原則的には、

モデル内には〃＋1個の価格がある。すなわち、〃個の株価ｐﾉと無危険資産

の価格l/ｒである。しかし、方程式は〃個の変数を決定できるだけの数し

かない。このことは、価格の1つが任意に決定できることを意味している。

ここで利子率が外生的に与えられるものとする。すなわちニュメレールと考

える。したがって、モデルは資産間の収益率の比率を決定できる。

ここで、次の仮定を追加しよう。

【仮定8】投資家の効用関数は

"i(X)＝Ｘ－ｃｉＸ２

である5．

これより、投資家の需要関数は

(j＝1,2,…,柳）

。〃jの期待値を取ると、期待効用は

Ｅ[剛,]=似;-C,(拠;2+ぴ;Z）
である｡ただし､ぴＩ２は分散である。これをぴ;(標準偏差)に関して偏微分すると

ａＥ[剛J/6ぴ;=-2cioi,となる｡ここで投安家を危険増加の選好特性に応じてﾘｽｸ
回避者、リスク中立者、リスク愛好者の3つの類型に分けられる。本稿では、【仮定l】

より､投資家はﾘｽｸ回避者なのでaE{ｕＪ/6ぴ;<0である｡したがって､この定義
とび;,〉０により、ｃｉ〉０である。

また、この効用関数は放物線なので､正の限界効用“/奴＝l-2ciX〉０より定

義域はＸ〈l/2ciである。
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Ａ
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である。ここでz『,z;,…,z;を

[数学注1］

ZziA[恥十(必-'･ｗｋ－叩]=(必-'．v,）
ル

の解とすると、（４．５）式の解は

㈹‘”=;(圭一州 (ノー1,2,…,"）

である。ｉについて（４．６）式を合計すると

ｚい;(琴圭一r享叩Ｉ

であり、市場清算条件（３．１）式より

z;(琴圭一賑亭作！

である。したがって
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である。これは

Zjl＝Ｚｉ２＝・・・＝Ｚｊ〃

を意味している。すなわち、均衡では、すべての投資家はすべての企業の発

行済株式を同一の割合で保有することを意味している。注意しなければなら

ないことは、この割合zjはそれぞれの投資家によって異なるということで

ある。例えば、投資家がある企業の発行済株式の2％を保有するならば、他

の企業の株式すべてを2％保有することを意味している。

すべてのノ株式について、ｚｉノーziであるポートフォリオをバランス・ポー

トフォリオ（abalancedportfbrio）と呼ぶことにする。

投資家jが、企業ノの株式に投資した金額を恥とすると、ｚｉノーｘｉｊ／ｐﾉで
ある。ポートフォリオがバランスしているならば、任意の2人の投資家γと

ｓについて

(ノー1,2,･･･,〃:ｋ＝1,2,…,"）



(ノー1,2,…,〃:ｋ＝1,2,…,"）

XsノーＸｓＡ

ｐノｐＡ
(ノー1,2,…,〃:Ａ＝1,2,…,"）

である。したがって
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である。すなわち、任意の2人の投資家が株式を保有するその金額間の割合

は、すべての証券について同一であることがわかる。

また、（４．７）式から、価格が均衡状態にある時、投資家は空売りを行

わないことがわかる。なぜなら、Ｕ（･）〉０によって、投資家は効用が増

加する範囲で、証券の交換、空売りおよび貸借活動を行うからである。す

なわち（注5）のl/2ci〉】fよりｌ/2ｃｉ－Ｘ〉０．０〈r砿くＸと仮定すると

l/2ci-r既〉０である。よって、総計しても同様である。したがってziﾉ〉０
である。この結果が生じる理由は【仮定4】の期待の同質性のためである。

Ｖ・市場評価式

すべてのＡについてzjA＝ziなので、（４．５）式の総和記号の外側にｚｉＡを

くくり出すことが出来る。そして、（４．５）式に（４．７）式を代入すると

Z[α鵬十(似,-恥)い-叩］
ｊｔ

=仏ﾉー,v,)(Ｚ－Ｌ－ｒＺ脚
ｊ２ｃｊｊ

であり



である。ここで

Ｚｏｈｔ+(勝一rv,)(亘麟-'Ｚｙ鵬）
Ａｊｔ

=…)(】宰圭伽
(５．１）

である。ここでＺ厩=Ｚｖｋなので
Ｉ Ｊｔ

恥-い)(琴圭一亭州Ａ

である。Ｖﾉについて整理すると
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恥
鵬
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4=逗恥
ル

１

である。これは、均衡下におけるノ企業の市場価値が期待収益からリスクを

Z-L-Z戯
ｊ２ｃｊＡ

とすると、企業の均衡価値は

炉+い-R4）(５．２）
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控除し、その差額を無危険利子率で割引計算することによって得られること

を意味している。

リスクの修正項Ｒ４は2つの要素から構成されている。第１の要素４は､ノ
企業と他の企業すべての収益に関する共分散の合計である。これは、ノ企業

による市場の総分散への寄与と考えることが出来る。なぜなら

Ｚ４=ＺＺｑｋ=殉'(Ｚｘｊ）［数学注2］
ノノＡ ノ

だからである。言い換えると、４はｘｊと市場収益の合計間の共分散

4=ｃＭｘｊ,Ｚｘ｝）
Ｊ１

[数学注3］

である。これはノ企業の「組織的リスク（systematicrisk)」と呼ばれる

第２の要素Ｒは、企業のリスク尺度４のウェイト因子と考えられる。この
Ｒは、すべての企業について同一であり、「市場のリスク回避（marketrisk

aversion)」とみなすことが出来る。なぜなら、Ｒは、すべての投資家のリ

スク回避を調和平均したものだからである。すなわち

R＝－Ｌ

宰暦I麦）
である。ただし、

である。

00

R'言-器

[数学注4］



Ⅵ、結び

モッシンは、投資決定の応用例として論文［5］で企業評価式を活用して

いる。その他にも、ルビンシュタイン［8］のように、ＣＡＰＭの応用例を挙

げたものもある。モッシン自身は、早くからＣＡＰＭを使って導出した企業

評価式を投資等に応用している。

本稿は、［6］の企業評価式の導出を整理したものである。ここでは、２次

効用関数を利用したものを紹介したが、Ｅ－Ｖ法による導出も取り上げられて

いる。

この企業評価式の応用範囲は広い。今後さらに検討の必要があるである

また、企業価値が同一であるような似ﾉと４のすべての組合せを考えると

恥
一
心

一
一Ｒ

(Ｗ）

である。これは、Ｒが、企業のリスク尺度におけるl単位の増加を相殺する

ために必要とされる、期待収益の増加額を表している。この意味で､Ｒは「リ

スクの市場価格（amarketpricefbrrisk)」と考えることが出来る。
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、

ジブ。

[数学注］

l）（４．４）式より

Ｅ[卿(x)(x)-'｡v′)]=０
であり、

(j＝1,2,…,腕:./＝1,2,…,"）

"i(X)＝Z-ciX2より〃}(X)＝l-2CiXである。

よって
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β[(l-2ciX)(Xﾉー叫)]=０

であり、展開すると

い厚Vﾉー2c,[E(Xルハ側)］
である。ここで（４．３）式から

＝０

叫固[岬’ル叩］
＝'･砺十Ｚｚ,ﾙﾙー叩

叫)雲岬‘降川nwJ］
＝'州十Ｚｚ澱[凧xk)-咽x))］

＝'伽十Ｚｚ澱[｡ｗ州-'１'m)］
であるから

い＃-2崎{卿亭量鵬い仰卿ルリI嘩州伽1J]}雲’
である。したがって、整理すると

Ｚ霞雌[ｗ)-Ｗ:-叩]雲(い',)(圭一州
である。

2）〃〃〃

ＺＺｑノルーヱ(の!+…+句"）
ノー１Ａ=１ノー１

＝(ぴ,,＋…＋oi")＋(ぴ21＋…＋ぴ2,,)＋…＋(α,,＋…＋α,"）
である。ここで
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ｏｉｌ＝E(x,-似！)(x１－"i)＝E(xf)-/』f,…

…,ロi"＝Ｅ(Ｘ１－ﾉｨ,)(Ｘ’一/jh)＝Ｅ(Ｘ１Ｘ伽)一浬,脇,…

…,。h"＝E(X,,-〃(xm-似､)＝E(漏)-/』＃

である。したがって

並び,‘={E(xf)+E(Ｍ２)+…+咽)}-(〆ｗ２+…+感）
ノー1Ａ=Ｉ

＝ＪＭヱノr′）Mmr(x)=E(x2)-{E(x)}2）

である。

3）

4=恥=句!+叩…+q‘
＝E(x>-吟)(x,一浬,)+E(x)-〃(x2-浬2)+…+E(Xノー吟)(xj-偽）

-‘[卿-"(二』ｗ,写…(二"］
＝恥二ｘｋ)-似,E(琴xh）

cov(x>琴xh）

=‘[帆-"(零x1-厘(写り］
雲z[x零xi-馴享ｊｗ,二…亭助］
=恥ＺＸＡ)-“(亭xh）

である。したがって



である。

4）

4=cｂｙ(Xj,ｚｘ&）
ｊｔ

凡=!釜言再
２cｊ
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である。ここで（４．３）式より

亭川雲琴厘[州零量ル叩］
＝い+弊z澱(脳))-'享亭z州”=亭雌）
＝亭脳)=恥

である。したがって

Ｒ＝－一一

季圭一亭織亭圭一亭叩)亭E(圭一幻

亭画(麦）
である。
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