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（Capital Asset Pricing Model）

1.5倍の変動
（β⁼1.5）倍

（マーケットリスクプレミアム）株式と
債券

株式市場全体
と個別企業

企業ごとに異なるもの



リスクとリターンの概念図
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株式市場全体

何倍か？

（β＝1.5とするとき）

（市場ポートフォリオ）
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・時期によっても現実には異なるので、理論上の予測値を適用するのは難しい
・β値：時期や業界によって異なる（同じ業界でも企業によって差がある）

（参考新聞記事）日本経済新聞2008年6月19日「なるほど株式このコトバ（ベータ値）」

実務上は？

マーケットリスクプレミアム：約５％
（過去30年～40年の統計値）

無リスク金利：10年物国債の利回り：約１％

※１

日本企業全体（β＝１）の場合、
株主資本コストは約６％？

※２ マーケットリスクプレミアム平均：約6.11%（2020年）
無リスク金利の平均：0.34％（2020年）

（20年物国債利回りに近似）
ベータ値の平均：1.05（2020年）

日本企業における
平均想定資本コスト

約5.91％

※１ 田中慎一＆保田隆明（2013）『あわせて学ぶ会計＆ファイナンス』より
※２ 石野雄一（2021）『実況！ビジネス力養成講義 ファイナンス』より

（IR協議会調査による）
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（参考）「33業種ヒストリカルベータ 120か月 | ベータ値(β値) 」
https://costofcapital.jp/beta/sectorbetahist/histbeta120m/（2021年9月16日アクセス）

※ 120か月の月次リターンで回帰した値
３３業種名 業種ベータ

証券、商品先物取引業 1.72倉庫・運輸関連業 0.98

海運業 1.55ゴム製品 0.97

鉄鋼 1.47化学 0.94

銀行業 1.29精密機器 0.9

保険業 1.29その他製品 0.9

その他金融業 1.29卸売業 0.88

不動産業 1.26サービス業 0.88

ガラス・土石製品 1.22空運業 0.87

非鉄金属 1.2パルプ・紙 0.86

輸送用機器 1.19繊維製品 0.85

機械 1.17石油・石炭製品 0.84

鉱業 1.15建設業 0.81

電気機器 1.09電気・ガス業 0.8

金属製品 1.04陸運業 0.76

医薬品 0.75

情報・通信業 0.71

小売業 0.71

水産・農林業 0.67

食料品 0.63

β＞１
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