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１．はじめに
　資本コストが注目されている。周知の通り、東

京証券取引所が2018年６月１日に公表した「コ

ーポレートガバナンス・コード～会社の持続的な

成長と中長期的な企業価値の向上のために～」に

おいて、経営戦略や経営計画の策定・公表に当た

り、「自社の資本コストを的確に把握」すべきと

いう文言が盛り込まれた（原則5-2）。これは、自

社の資本コストを把握していない日本企業がいま

だに多いという現状の裏返しでもある。日本IR協

議会が18年４月18日に公表した「IR活動の実態

調査」によれば、自社の資本コストの水準を認識

している企業の割合は49%（前年は44%）に過ぎ

ない。約半数の日本企業が自社の資本コストを把

握していないことになる。

　残余利益モデル（RIM）を念頭に置いてほし

い（注１）。資本コストを把握していなければ、そ

れをベンチマークとする自社のROE水準を評価

することはできない。資本コストを把握していた

としても、それが不正確であれば、同じく、ROE

水準を適切に評価できない（注２）。生命保険協会

が18年４月20日に公表した「株式価値向上に向

けた取り組みについて」によれば、自社のROE

水準が資本コストを「上回っている」と認識して

いる日本企業は42.9%（前年は42.5%）であるが、

投資家側からすれば、その割合はわずかに1.7%

（同4.3%）に過ぎない（注３）。両者の認識ギャッ

プは非常に大きい。原因の一つに、資本コストに

対する不理解がある。

　日本IR協議会の上記の調査は、資本コストの計

算根拠を有する企業に、資本コストをCAPM（資

本資産評価モデル）に基づいて計算している場合

の前提も質問しているが（注４）、この質問自体が、

実務でCAPM資本コストが完全に定着してしまっ
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（注１）　RIMにおけるROEと資本コストの関係については、例えば石川 ［2016］ を参照。なお、以下の資本コ
ストは、株主資本コストを指す。

（注２）　日本IR協議会の上記の調査によれば、自社の資本コストの水準を認識している企業のうち、その資本コ
ストの計算根拠を有すると回答した企業の割合は60.1%（前年は54.7%）であった。約半数の日本企業が
資本コストを把握していないばかりか、たとえそれを把握していたとしても、その計算根拠がない企業が
約4割も存在するのは驚くべきことである。

（注３）　逆に、自社のROE水準が資本コストを「下回っている」と認識している日本企業は20.1%（前年は
22.4%）に過ぎないが、投資家の49.1%（同57.0%）は、資本コストを上回るROEを達成していないと考
えている。


