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松村昌人

CAPM

Market

１株の評価額ൌ
株主価値
株式数

株主価値𝐸 ൌ企業価値𝑉 െ有利⼦負債𝐷

企業価値𝑉 ൌ事業価値൅⾮事業資産

𝑃𝑉ଵ ൌ
𝐹𝐶𝐹ଵ
1 ൅ 𝑟

𝑃𝑉ଶ ൌ
𝐹𝐶𝐹ଶ

1 ൅ 𝑟 ଶ 𝑃𝑉ଷ ൌ
𝐹𝐶𝐹ଷ

1 ൅ 𝑟 ଷ 𝑃𝑉்௏ ൌ
𝑇𝑒𝑟𝑚𝑖𝑛𝑎𝑙 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒

1 ൅ 𝑟 ଷ

𝐹𝑟𝑒𝑒 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤 ൌみなし税引後営業利益 ＋⾮現⾦⽀出性営業費⽤ − 純投資

みなし税引後営業利益ൌ営業利益−みなし税額

営業利益ൌ売上総利益−販売費及び⼀般管理費

売上総利益ൌ売上⾼−売上原価

𝑇𝑒𝑟𝑚𝑖𝑛𝑎𝑙 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 ൌ
𝐹𝐶𝐹ସ
𝑟 െ 𝑔

𝑊𝐴𝐶𝐶 ൌ
𝐷
𝑉

1 െ 𝑇𝑎𝑥𝑅𝑎𝑡𝑒 𝑘ௗ ൅
𝐸
𝑉
𝑘௘

𝑟 ൌ 𝑊𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑒𝑑 𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝐶𝑜𝑠𝑡 𝑂𝑓 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙

𝑘௘ ൌ 𝑟௙ ൅ 𝑅𝑖𝑠𝑘 𝑃𝑟𝑒𝑚𝑖𝑢𝑚

𝑅𝑖𝑠𝑘 𝑃𝑟𝑒𝑚𝑖𝑢𝑚 ൌ 𝛽௘ ൈ𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑅𝑖𝑠𝑘 𝑃𝑟𝑒𝑚𝑖𝑢𝑚 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑅𝑖𝑠𝑘 𝑃𝑟𝑒𝑚𝑖𝑢𝑚 ൌ 𝑟௠ െ 𝑟௙

1
𝑇
෍ 𝑟௠ ௧ െ 𝑟௙ ௧

்

௧ୀଵ

1
𝑇
෍

1 ൅ 𝑟௠ ௧

1 ൅ 𝑟௙ ௧

்

௧ୀଵ

െ 1𝛽௘ ൌ 1 ൅ 1 െ 𝑇𝑎𝑥𝑅𝑎𝑡𝑒 ൈ
𝐷
𝐸

𝛽௨

𝛽௨ଵ ൌ
𝛽௘ଵ

1 ൅ 1 െ 𝑇𝑎𝑥𝑅𝑎𝑡𝑒 ൈ
𝐷
𝐸

𝛽௨ଶ ൌ
𝛽௘ଶ

1 ൅ 1 െ 𝑇𝑎𝑥𝑅𝑎𝑡𝑒 ൈ
𝐷
𝐸

𝛽௨ ൌ 𝑀𝑒𝑑𝑖𝑎𝑛ሺ𝛽௨ଵ,𝛽௨ଶ, … ሻ

事業価値 ൌ 𝑃𝑟𝑒𝑠𝑒𝑛𝑡 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒ଵ  ൅ 𝑃𝑉ଶ ൅ 𝑃𝑉ଷ ൅ 𝑃𝑉௧௘௥௠௜௡௔௟ ௩௔௟௨௘

𝛽௘ ൌ
𝜎௫௬
𝜎௫ଶ 𝜎௫௬ ൌ

1
𝑁
෍ሺ𝑥௞ െ �̅�ሻሺ𝑦௞ െ 𝑦തሻ

ே

௞ୀଵ

𝜎௫ଶ ൌ
1
𝑁
෍ 𝑥௞ െ �̅� ଶ

ே

௞ୀଵ
𝑥 ൌ 𝑟௠ െ 𝑟௙ 𝑦 ൌ 𝑟௜ െ 𝑟௙


