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１．�産業界で高まる資本コストに対する
関心

近年、日本の産業界において「資本コスト」に

対する関心が高まっている。その契機になったの

は、2014年に発表された「持続的成長への競争

力とインセンティブ～企業と投資家の望ましい関

係構築」プロジェクト（伊藤レポート）経済産業

省［2014］であろう。伊藤レポート［2014］は、

グローバルな機関投資家が日本企業に期待する資

本コストの平均が７％超であるという調査結果に

基づき、日本企業は８％を上回る自己資本利益率

（Return on Equity：ROE）をコミットすべきで

ある、と明確なROEの目標数値を示して世の中

の関心を集めた。

18年６月には、「コーポレートガバナンス・コ

ード～会社の持続的成長と中長期的な企業価値の

向上のために～」（改訂ガバナンスコード）東京

証券取引所［2018a］が発表され、明示的に「資

本コスト」いう言葉が使われた。その結果、産業

界で資本コストに対する関心が一層高まった。コ

ーポレートガバナンス・コード は “Comply or 

　改訂版コーポレートガバナンス・コードを契機に、産業界で資本コストに対する関心が一層高まっている。本
シリーズの連載では、資本コストの基礎概念を整理した上で、資本コストの推定やその活用方法、限界に関して
解説する。第１回の本稿では、企業価値最大化を目指した価値創造型経営との関連、投資家の資本の機会費用と
しての資本コストの基本概念について解説し、事業ごとのNPVと余剰金融資産保有を例に取って、その適用に際
しての留意点について述べる。
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