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資本コストを意識した経営：批判的コメント

倉　澤　資　成１

要　　旨
　東京証券取引所（東証）は，「資本コストと株価を意識した経営」を要請してい
る。「株価を意識した経営」には特段の異議はなく，このコメントの対象は，「資
本コストを意識した」の部分に限定される。東証が公開している一連の資料から，
資本コストとは「自社」の資本コストを指していることがわかる。このため，こ
のコメントの目的は，「自社の資本コストを的確に把握して，それを経営に活用す
べき」という要請に対する批判的な検討になる。
　具体的に言うと，「自社の資本コスト」は，東証が期待する，
　（a）収益計画や資本計画の方針の決定 ;
　（b）収益力・資本効率等に対する目標の設定 ;
　（c）事業ポートフォリオの見直し ;
　（d）設備投資・研究開発投資・人的資本への投資等を含む経営資源の配分等 ;
のような目的には基本的に役に立たない，を明らかにする。

キーワード：束京証券取引所の要請，資本コスト，自社の資本コスト，確率割引
ファクター
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01　2024年12月９日の「株式市場研究会」での報告にもとづいている。同研究会の参加者の有益なコメントに感謝したい。
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１．はじめに

　東京証券取引所（東証）は，「資本コストと

株価を意識した経営」を要請しており，東証が

公開している資料の表題にもこの文言が使われ

ている（たとえば，東京証券取引所 2023 ,  

2024）。 「株価を意識した経営」には特段の異

議はなく，このコメントの対象は，「資本コス

トを意識した」の部分に限定される。

　東証が公開している一連の資料（東京証券取

引所2021 ,  2023 ,  2024）を読むと，資本コスト

とは「自社」の資本コストであることがわかる。

したがって，このコメントの目的は，「自社の

資本コストを的確に把握して，それを経営に活

用すべき」という要請に対する批判的な検討に

なる。具体的には，「自社の資本コスト」は，

２節で取り上げる（a）（b）（c）（d）のような目的

には基本的に役に立たない，を明らかにする。

ここでの議論は単純で自明と思われるが，上記

の東証の要請は世間では広く受け入れられてい

る上に，かなり大きな影響力をもっているため，

こうした議論にも一定の価値がある，と判断し

た。

　「自社の資本コスト」が，２節の（a）（b）（c）（d）

のような問題には適用できない，を主張する文

献がないわけではない。たとえば，新井（2019b）

は，次のように指摘する。

自社の既存事業の平均的な事業リスク

と大きく異なるリスクを持つ新規事業

分野へ進出しようとするような投資プ

ロジェクトの評価に自社の WACC を

割引率として利用するのは適切ではな

い（p.53）

ここで，WACC とは税引き後加重平均資本 

コスト（After-Tax Weighted Average Cost of 

Capital）を指し，引用文の文脈では「資本コ

スト」と同じ意味と理解してよい。この引用は，

これまでとはリスクが異なる「新規事業分野に

進出しようとするような投資プロジェクトの評

価」に自社の WACC （すなわち，自社の資本

コスト）を「利用するの適切でない」と断言し

ている。

　東証は，なぜこうした文献の主張を軽視して

いるのだろうか。こうした主張が明確でない，

というのが一つの理由かもしれない。新井

（2019a）は，この主張を説明しているのだが，

その説明は不明瞭あるいは不適切である２。こ

のコメントでは，ファイナンスの基本的なモデ

ルを用いて，自社の資本コストの限界を丁寧に

説明する。

　なお，このコメントでは，負債による資金調

達をしていない企業を前提とするが，負債での

調達を考慮しても，議論の本質には影響を与え

ない。

２．自社の資本コストを意識した
経営　　　　　　　　　　　

　東京証券取引所のコーポレートガバナンス・

コード（2021）の原則５-２（経営戦略や経営

計画の策定・公表）は，次のように主張する。

02　新井（2019b）が説明に使っている図表２において，リスクと資本コストの関係が直線で描かれているが，これを正当化する
議論が与えられてない。仮に，CAPM を仮定すると図表２のような関係が描かれるが，CAPM を前提にすると新井（2019a）
の説明は誤りである。この点については，倉澤（2020）を参照されたい。
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経営戦略や経営計画の策定・公表に当

たっては，自社の資本コストを的確に

把握した上で，収益計画や資本政策の

基本的な方針を示すとともに，収益力・

資本効率等に関する目標を提示し，そ

の実現のために，事業ポートフォリオ

の見直しや，設備投資・研究開発投資・

人的資本への投資等を含む経営資源の

配分等に関し具体的に何を実行するの

かについて，株主に分かりやすい言葉・

論理で明確に説明を行うべきである。

　このうちの最後の部分「株主に・・・説明を行

うべき」については検討の対象にしない。検討

の対象とする主張をまとめると，まず何よりも，

「自社の資本コストを的確に把握する」を上げ

なくてはならない。これがこのコメントにとっ

て，もっとも重要な部分になる。的確に把握さ

れた自社の資本コストを，

（a）収益計画や資本計画の方針の決定 ;

（b）収益力・資本効率等に対する目標の設定 ;

（c）事業ポートフォリオの見直し ;

（d）�設備投資・研究開発投資・人的資本への投

資等を含む経営資源の配分等 ;

に活用して，企業経営のパフォーマンスの向上

に務めるべきである，というのが東証の主張，

と理解できる。さらに，より具体的な資本コス

トの活用については，

（e）�継続して資本コストを上回る資本収益性を

達成し，持続的な成長を果たす

とも主張されている（東京証券取引所 2023）。

　（a）（b）（c）（d）の表現はやや抽象的であり，

これだけでは具体的内容がわかりにくいが，東

京証券取引所（2023）には，かなり具体的な作

業内容と作業手順が説明されている。具体的内

容の検討は，このコメントの目的ではないため，

これに深入りするのは避ける。

　このコメントにとって重要なのは次の二つで

ある :（i）上記の（a）（b）（c）（d）は，企業の将来

収益に大きな影響を与える意思決定である，

（ii）その結果として予想される将来収益のパ

ターンは，大なり小なり現状の収益パターンと

は異なる。この二つを前提として，「的確に把

握された自社の資本コスト」は（a）（b）（c）（d）

とは無関係であり（役に立たず），（e）も別の意

味で不適切，を明らかにする。（a）（b）（c）（d）

が（i）（ii）を意味しないとすれば，このコメント

の指摘は的外れである。

　議論の前に，株価の決まり方を簡単な図で確

認しておこう。

　　図表１　株価の決まり方

市場（投資家）の評価

⭣
将来の純利益（配当） ⭢ 株価

　　（企業価値）

　　　　 （出所）　著者作成

　四角形の中の「将来の純利益（配当）」は，

企業の意思決定の結果である。企業の意思決定

の結果として決まる，将来の純利益（配当）に

対して，「市場（投資家）の評価」が作用し，

株価が決まる。ここでは，負債を考えてないた

め株式時価総額と企業価値は等しい。将来の純

利益（配当）については，次の期，次の次の期，

次の次の次の期 ・・・ のすべてを考えなければ

ならないが，説明を簡単にするため，このコメ

ントでは次の期だけを考えて議論を進める（こ

こでの議論の本質には影響を与えない）。

　このようなほぼ自明な図を改めて示したのに



資本コストを意識した経営：批判的コメント

58

は理由がある。企業の将来の純利益（配当）を

評価し，価値を決めるのは市場（投資家）であ

る，を確認しておきたいためである。「資本コ

スト」とは，企業の将来の純利益（配当）の評

価因子であり，したがってそれは市場（投資家）

によって決められる，あるいは市場（投資家）

固有の選好を表している。市場（投資家）は，

企業の将来純利益（配当）のリスク特性を見極

め，それに相応しい資本コストにもとづいて株

価を決定する。東証の資料を読むと，自社の資

本コストは，企業に内在する企業固有の概念で

ある，と理解しているのではないか，と思われ

るときがある。もちろん，これは私の誤解かも

しれないが，念のために付記しておいた。

３．確率割引ファクターを使った
説明　　　　　　　　　　　

　株式価値あるいは企業価値を表現する方法は

大きく分けて二つある。「資本コスト」を用い

る表現と「確率割引ファクター」（stochastic 

discount factor）を用いる表現である（詳しく

は倉澤（2020）を参照されたい）。このコメン

トの論点は資本コストにあるため，前者の表現

を使って説明しないと意味がないように思われ

る。しかし，このコメントの主要論点は単なる

「資本コスト」ではなくて，「自社の資本コスト」

である。「自社」の資本コストと，その役割の

限界を説明するには，確率割引ファクターを

使った表現の方が圧倒的にわかりやすい，と思

われる。そのため，この節では確率割引ファク

ターを使って，「自社」の意味とその限界を明

らかにし，次の節で改めて資本コストを使った

議論に変換して説明する。

3.1　確率割引ファクター

　確率割引ファクターを使った株価 p0 の表現

は次の通り :

　

	 				    ⑴

　

「自社」の資本コストを理解するには，不確実

性の存在がどうしても必要である３。このため

状態という概念を導入する。

　変数 s は次の期の状態と呼ばれる。次の期の

状態 s は全部で S ある（S ≥ 2）。次の期にな

ると，状態 s がのどれか一つだけが実現するが，

現時点（下添字０で表される）ではどの状態が

起こるかは分からない。これによって不確実性

をモデル化している。

　記号の定義は次の通り :

　x（s）≥ 0：�次の期に状態 s が起こったときの

配当

　π（s）> 0：次の期に状態 s が起こる確率

　　　　　　（π（1）＋π（2）＋ ··· ＋π（S）＝1）

　m（s）> 0：確率割引ファクター

最後の確率割引ファクターという専門用語は聞

いたことがない，という読者がおられるかもし

れない。しかし，経済的意味は簡単である。「次

の期に状態 s が起きたときの１円」の現在の価

値，という意味である。宝くじを考えるとわか

りやすいだろう。宝くじは，ある状況（宝くじ

の番号が当選番号と一致したとき）で当選金が

もらえる。確率割引ファクター m（s）は，状態

s が起きたとき１円がもらえる「証券」の現在

03　不確実性のない世界では，どの企業にとっても資本コストはリスクのない割引率，すなわちリスク・フリー・レートになり，
「自社」の資本コストという概念に意味がなくなる。



証券経済研究　第135号（2026. 6）

59

の価値である。

　これが分かると，株価の表現（1）の意味が直

感的に理解できる。まず，状態 s が起きたとき

の配当 x（s）円の現在の価値は m（s）x（s）であ

る。ただし，これには状態 s が起きる可能性が

考慮されてない。状態 s が起きたときだけ x（s）

を受け取れるのだから，状態 s が起きる確率

π（s）を掛けたπ（s）m（s）x（s）が，状態 s が起

きたときに x（s）を受け取れる証券の現在の価

値になる。この株式は，各状態 s が起きたとき

配当 x（s）を受け取る権利があるため，これを

すべての状態 s について加えると現在の株価に

なる。

　注意事項が二つある。

　第一に，表現（1）はアセット・プライシング

の基本方程式と呼ばれる。次は標準的なファイ

ナンス理論でもっとも重要な定理である :

　定理：�確率割引ファクター m>0 の存在の必

要十分条件は裁定の機会が存在しない

ことである。

証明については，たとえば Campbell （2018）

を参照。これから分かるように，確率割引ファ

クターを用いた議論には，確たる理論的根拠が

存在する。この点を強調しておきたい。

　第二に，m>0 を特定化すると，さまざまな

アセット・プライシング・モデル（たとえば，

CAPM，マルチファクター・モデル，代表的投

資家モデルなど）が得られる。言い換えると，

CAPM やマルチファクター・モデルなどは（1）の

特殊ケースであり，ここでの説明は CAPM や

マルチファクター・モデルでもそのまま成り立

つ。CAPM については，後に取り上げる。

3.2　「自社」の意味

　さて，ここからが議論の核心である「自社」

の意味に移る。

　表現（1）は，どのような x＝（x（1）,...,x（S））

についても成り立つ。この x（1）から x（S）の

構成比率（各状態 s のときの x（s）の相対的な

大小関係）が，配当 x のリスクを表す４。

　ある企業 a の配当が xa＝（xa（1）,...,xa（S））

であったとしよう。この xa についても表現（1）

は当然に成り立つ。すなわち，

　

	 				    ⑵

　

となる。

　配当 za＝（za（1）,...,za（S））を次で定義する。

　

	

　

ここで， 　　　　　　　　である。

このとき（2）は次のように書き換えられる :

　

	 				    ⑶

　

ここで，

　

	

　

である。これが，企業 a の資本コストに対応す

る。za をe（e>0）倍した配当，xe＝eza＝（eza

（1）,...,eza（S））の株価は，

pe
0＝θae

04　このコメントでは，株価の決定要因としてリスク要素だけを考えている。しかし，他の要因，たとえば企業の ESG スコアで
与えられる特性を考えても同様の議論が可能である。この点については，倉澤・田代（2024）を参照されたい。
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で表される。言い換えると，xa をスケール変

換（正数倍）した配当（xa と同じリスク構造

の配当）に対してはθa が使える。しかし，そ

れ以外の配当の価格付けにはθa は使えない。

3.3　簡単な例

　3.3節の議論はごちゃごちゃして，わかりに

くく感じるかもしれないが，本質はごく簡単な

話である。ここでは，小学生にも分かるおでん

の例を使って，3.3の議論を繰り返そう。

　おでん（ちくわ，はんぺん，だいこん）の単

価が次のようになっていた。

図表２　簡単な例

品名 単価（円）
ちくわ （ち） 100
はんぺん （は） 150
だいこん （だ） 200

　　　　　 （出所）　著者作成

この単価表があれば，どのような（ち，は，だ）

の組合せでも簡単に料金が計算できる。たとえ

ば，（ち，は，だ）＝（3,1 ,2）であれば料金は850

円（＝100×3＋150×1＋200×2）になる。

　さて，ちくわ，はんぺん，だいこんをいつも

１対２対１の比率でしか買わない消費者を考え

よう。この消費者の料金を計算するには，三つ

のおでんの単価が分からなくても，600円（＝

100＋150×2＋200）だけが分かればよい。たと

えば，（2,4 ,2）であれば 1,200円（＝600円×2），

（0.5 , 1 , 0 . 5）であれば 300円（＝600円×0.5）に

なる（半分のおでんも可能，と仮定する）。

　もうおわかりだろう。この600円が「自社」

の評価因子（いわば，資本コストの一つの 

version として理解できる）に対応し，これを

使って料金が計算できるのは，１対２対１の比

率のおでんの組み合わせだけであり，それ以外

の組み合わせには使えない。２節の（a）（b）（c）

（d）などによって生み出される配当のパターン

は，一般に１対２対１の比率とは異なる組み合

わせに対応し，そのため自社の評価因子では評

価できないのである。

　念のために，おでんの例と表現（1）の対応関

係を示しておく。

　

	

　

　

４．資本コストを使った表現

　前節の議論を資本コストを使った表現に変更

する必要がある。資本コストを使った株価は次

のように表現される :

　

	 				    ⑷

　

ここで， 　　　　　　　　　　 は配当の期待

値であり，ρが資本コストである。確率割引

ファクターによる株価（1）と資本コストによる

株価（4）は，見た目はかなり異なる。しかし，

表現（1）から比較的簡単に表現（4）を導くことが

できる。導出方法は倉澤（2020）の付論に与え

られているので，ここでは繰り返さず，結果だ

けを引用する。

　表現（1）に対応する資本コストを使った株価

は次のようになる :

　

	 				    ⑸

　

ここで，rf はリスク・フリー・レート，r＝x/p0



証券経済研究　第135号（2026. 6）

61

は株式投資収益率，cov（m,r）は m と r の共

分散を表す（m と r は確率変数である）。（4）

と（5）の比較から，資本コストは，

	 ρ＝rf－（1＋rf）cov（m,r） 	 ⑹

となる。

　企業 a の「自社」の資本コストρa は，r に

自社の株式投資収益率 ra＝xa/pa
0（確率変数）

を代入して得られる ;

	 ρa＝rf－（1＋rf）cov（m,ra）	 ⑺

　表現（4）（5）は，どのような確率分布をもつ x

に対しても（言い換えると，どのようなリスク

構造の x に対しても），それに対応する資本コ

ストを（6）で求めれば適用できるが，資本コス

ト（7）は，xa と同じ確率分布（したがって同じ

リスク構造）の x にしか適用できない。同じ確

率分布 x に対しては，同じ株価水準 p0に決ま

るため，r＝x/p0 の確率分布も一致することに

注意しよう。

　これから次が導かれる。東証が考える「自社

の資本コスト」の活用対象である（a）（b）（c）（d）

は，基本的に将来の配当あるいは純利益のリス

ク構造に（大きな）影響を与える計画や意思決

定であるため，自社の資本コストは使えない。

これが，このコメントの中心部分である。

　資本コストの推定方法は多様である。いくつ

かの推定方法を取り上げ，どの推定方法であっ

ても，自社の資本コストはやはり（a）（b）（c）（d）

には使えない，を示そう。CAPM を使う推定

方法はもっともよく知られている。倉澤（2020）

で議論されているように，CAPM による資本

コストは次で与えられる。

　
	 ρ＝rf＋β（E（rM）－rf）		  ⑻
　

ここで，rM はマーケット・ポートフォリオの

リターン，E（rM）はマーケット・ポートフォ

リオの期待リターンであり，βはマーケット・

ベータ，すなわち

　

	 				    ⑼

　

である。ここで，var（rM）は rM の分散を表

す。CAPM を使った企業 a の「自社」の資本

コストρa は，（9）の r に ra＝xa/pa
0 を代入して

βa を求め，それを（8）に代入すれば求められ

る。こうして求められた自社の資本コストは，

xa と同じ確率分布（したがって同じリスク構

造）の x にしか適用できない。

　新井（2019b）によれば，資本コストの推定

方法には大きく分けて二つある。第一の推定方

法は，CAPM やファクター・モデルなどの「線

型資産価格モデルを株式リターンに当てはめて

推定する方法」であり，第二の推定方法は「イ

ンプライド資本コスト法」である。第一の方法

は，CAPM がそうであるように，（6）の特殊ケー

スと考えてよい。

　第二の方法には，配当割引モデルや残余利益

モデルを使って資本コストを推定する方法があ

る５。これらは，基本的には，株価と将来の期

待配当（期待収益）あるいは将来の ROE を使っ

て推定される。こうしたアプローチでは，将来

の期待配当（期待収益）あるいは将来の ROE 

をどのように推定するか，がもっとも大きな問

題となる。どのような方法で推定されたとして

も，その推定値を用いて導かれた資本コストは，

05　詳しくは新井（2019b）を参照されたい。
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推定された配当や将来の ROE と同じ分布をも

つ配当や ROE にしか適用できない６。　

　最後に，２節の（e）継続して資本コストを上

回る資本収益性を達成し，持続的な成長を果た

す，という主張に簡単に触れておきたい。この

主張は恐らく次の残余モデル（あるいはその別

version）にもとづいている :

　

　　　　　p0＝b0＋ 
（roe－ρ）b0

 ρ－λroe  
　		 ⑽

　

ここで，b0 は現時点での１株当たりの簿価，

roe は ROE，ρは自社の資本コスト，λは内

部留保率である。

　この関係式は，配当割引モデルを前提として，

（i）クリーン・サープラスの関係と，（ii）ROE，資

本コスト，留保率を一定と仮定して導かれる７。

このモデルは，不確実性が考慮されてないなど，

いくつか問題があるが，重要なのは，（暗黙の

内に）将来の投資からの収益率は現在の ROE

に等しい，と仮定されている点である。しかし，

（a）（b）（c）（d）との関連でいえば，「継続して資

本コストを上回る資本収益性を達成」する，と

いうのはさまざまな経営努力，研究開発，創意

工夫などによって，従前の収益パターンとは異

なる投資からの収益を高める，という意味でな

ければならない。将来の投資からの収益率が現

在の ROE に等しい，と仮定されたモデルでは，

このような議論はできない。

５．むすび

　二つの注意点でコメントを終える。

　第一に，自社の資本コストの定義に関してで

ある。このコメントでは，現在の経営方針のも

とで予想される将来の配当（純利益）の評価に

使われる資本コスト，と理解してる。東京証券

取引所（2024）も，「株主資本コストを推計す

る手法として，多くの企業では CAPM （資本

資産価格モデル）が利用されています」と説明

し，他にもいろいろな推定方法がある，としつ

つも CAPM での推定方法を否定はしていな

い。CAPM による資本コストは（5）の特殊ケー

スだから，その限りでは私の「自社の資本コス

ト」に対する理解は，東証の理解と整合的であ

る。

　しかし，東証は，配当のリスクやその他の特

性の違いにもとづいた「自社の資本コスト」で

はなくて，それとは無関係な「自社固有の資本

コスト」が存在し，その資本コストは将来配当

のリスクや特性にかかわりなく企業価値（株価）

等の評価に使える，と考えているようにも思わ

れる。しかし，これまでの説明から，これが適

切な理解でないのは明らかである。

　第二に，企業（の経営者）が資本コストを的

確に把握すべきである，という主張についてで

ある。このコメントでは，自社の資本コストは

ほとんど役に立たないことを指摘した。だから

といって，どのような配当の分布にも適用でき

06　これらのアプローチでは，配当や ROE を確率変数として意識してないような説明も見られる。すでに述べた通り，自社の資
本コストを問題にする限り，不確実性の存在は必要不可欠である。

07　残余モデル⑽については新井（2019c）を参照されたい。朿京証券取引所（2023）が残余利益モデルあるいはその別 version
にもとづいて（e）を主張している，というのはあくまで私の推測である。東京証券取引所（2023）で参照を促している東証の「企
業価値向上セミナー・シンポジウム」から人手できるいくつかの講演資料で，残余利益モデル（（10）とは別の version）を使っ
て ROE と資本コストの関係を説明していることから，このように推測した。
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る確率割引ファクター（m）を把握（推定）す

べきなのだろうか。自社の資本コストであれ，

もっと広く適用できる資本コスト（確率割引

ファクター）であれ，企業（の経営者）がそれ

を把握する必要などまったくない，と私は考え

る。時間と労力の無駄ではないだろうか。２節

の（a）（b）（c）（d）などの計画・策定には，さま

ざまな観点から評価を重ね，最終的には市場（投

資家）の判断を仰ぐ，すなわち株価（企業価値）

の向上を目指せば十分であろう。
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