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○○○のエクイティ・リスク・プレミアム 

 
本レポートの目的 
 

○○○の現地通貨建てエクイティ・リスク・プレミアムを、2022年12月末現在で推計すること。 
 

推計方法と推計結果 

 

エクイティ・リスク・プレミアム（以下 ERP）の推計にはいくつかの方法がありますが、主な方法として、①ヒストリカ

ル ERP を用いる方法、②分析対象国の相対的な市場リスク（トータル・リターンの標準偏差）比率を用いる方法、

③各国信用リスクを用いる方法などが挙げられます。 
 
本レポートでは、②の分析対象国である○○○と日本の相対的な市場リスク比率を用いる方法を採用しました。

理由は、①のヒストリカルERPを用いる方法は、経済・景気・市場のサイクルが複数回に亘る20年以上できれば

30 年以上の期間のヒストリカル ERP が必要ですが、入手可能な○○○のリスクフリー・レートのデータが短期間

であることから、この方法は採用することができません。また、③の各国信用リスクを用いる方法と比較し、②の○

○○と日本の相対的な市場リスク比率を用いる方法の方が、マーケットリスクを反映しているため、ERP 推計方

法として適切であると判断したためです。 
 
○○○と日本の相対的な市場リスク比率を用いる方法は、次式のとおり、「日本 ERP」に、「日本の株式市場リス

ク」に対する「○○○の現地通貨建て株式市場リスク」の相対比率を掛け合わせて○○○の現地通貨建て ERP

を推計します。 
 

○○○ERP＝日本 ERP×（○○○の現地通貨建て株式市場リスク／日本の株式市場リスク） 

 

計測期間別の○○○の株式市場リスクと、○○○ERP の推計値は次ページのとおりです。 
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推計結果（5 年未満は非表示） 

 

 
 
日本 ERP：x.x％（1952/1～2022/12 の日本のヒストリカル ERP（＊1）） 

日本の株式市場リスク：x.x%（1952/1～2022/12 の東証一部全銘柄加重平均 TR の標準偏差） 

○○○の現地通貨建て株式市場リスク：Morningstar ○○○ GR xxx の標準偏差 

（＊1）日本のヒストリカル ERP は、リスクフリー・レートに 10 年近傍国債のインカム・リターン、 

株式市場リターンに東証一部全銘柄加重平均を用い、1952/1～2022/12 の期間で計測しました。 
 

計測開始 計測年数

2001/1 22 x.x x.x
2002/1 21 x.x x.x
2003/1 20 x.x x.x
2004/1 19 x.x x.x
2005/1 18 x.x x.x
2006/1 17 x.x x.x
2007/1 16 x.x x.x
2008/1 15 x.x x.x
2009/1 14 x.x x.x
2010/1 13 x.x x.x
2011/1 12 x.x x.x
2012/1 11 x.x x.x
2013/1 10 x.x x.x
2014/1 9 x.x x.x
2015/1 8 x.x x.x
2016/1 7 x.x x.x
2017/1 6 x.x x.x
2018/1 5 x.x x.x

○○○の株式市場リスクの
計測期間（2022/12末基準） ○○○の

株式市場リスク(%)
○○○ERP(%)
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株主資本コスト(Cost of Equity) の推計例 
 

ある業種の企業の株主資本コストを CAPM で推定する方法の一例 

 

業種 𝑖𝑖 の株主資本コストは、次式のCAPM（資本資産評価モデル）の各係数に適切な推計値を代入することに

よって推計します。 

𝑘𝑘𝑖𝑖 = 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡 + (𝛽𝛽𝑖𝑖 × 𝐸𝐸𝑅𝑅𝐸𝐸𝑡𝑡) 
 

𝑘𝑘𝑖𝑖 ： 株主資本コスト(Cost of Equity) 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡  ： 𝑡𝑡 時点でのリスクフリー・レート 

𝛽𝛽𝑖𝑖  ： 業種 𝑖𝑖 のベータ 

𝐸𝐸𝑅𝑅𝐸𝐸𝑡𝑡  ： 𝑡𝑡 時点でのヒストリカル・エクイティ・リスク・プレミアム 

 
（データ出所の一覧） 

 
株式市場のリターン 
 
○○○のエクイティ･リスク･プレミアムを推計するために用いた、○○○株式市場のリターンは、Morningstar○

○○株式指数（グロス、xxx）のトータル・リターンです。日本株式市場のリターンは東京証券取引所一部上場銘

柄の時価総額加重の円建てトータル・リターンです。（1952年1月から1989年1月までは、財団法人日本証券経

済研究所「株式投資収益率」の東証第一部市場収益率。1989年2月以降は、JPX総研が公表している配当込

みTOPIX指数に基づき当社が算出した投資収益率） 
 
配当再投資 
 
このレポートで示される ERP の原データである株式市場の投資収益率については、すべてのインカム・リターン

（配当・利息収益）は再投資されたという前提にたっています。また、利息・配当等にかかる税金や取引費用・取

引税は考慮していません。 
 

 

リスクフリー・レート 
 

日本のヒストリカルERPを推計するために用いたリスクフリー・レートは、日本の10年近傍国債のインカム・リター

ンで、1966年9月以前は大蔵省理財局国債統計年報の「内国債発行条件」、1966年10月から1997年2月まで

は公社債引受協会の「東京証券取引所上場債券売買状況表」、1997年3月以降は日本証券業協会の「公社債

店頭基準気配」に基づき当社が算出しています。 
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