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１．はじめに

　資本コストは、企業価値評価と価値創造経営の

キーワードである。企業は、競争的な資本市場で

投資家に評価される。投資家は、リスク負担に見

合うリターンを期待する。投資家の期待を上回る

成果が予想される企業やビジネスは、価値創造が

見込めるため、評価が高くなる。投資家の期待に

満たない成果しか出せない企業やビジネスの評価

は低下する。投資家の期待リターンは、企業の資

本コストである。企業と投資家をつなぐ資本コス

トは、企業価値評価や価値創造経営における重要

なファクターと言える。

　投資家の期待に応える経営成果を上げること

が、価値創造と価値向上につながる。このことは、

顧客が期待する以上の製品やサービスを提供する

ビジネスが評価されることと同じである。価値が

ある製品やサービスを生み出すためには、顧客の

期待（WTP：Willing to Pay）を理解する必要が

ある。企業価値を向上させるためには、投資家の

期待である資本コストについて理解し、それを上

回る経営成果を上げることが必要になる。
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　本稿では、企業価値の向上に結び付く資本コスト経営について議論する。企業の資本コストは、競争的な資本
市場で決まる投資家の期待リターンである。企業は、投資家の期待を上回る経営成果を出すことで、企業価値を
高めることができる。企業規模が大きくなり収益構造が異なる複数の事業を営むようになると、事業ごとに資本
コストを適用してマネジメントを行うことが必要になる。海外市場での成長戦略を志向する企業は、海外投資に
適した資本コストを用いることで、価値を毀損する成長を回避することができる。
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