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執行・監督の双方で活用できる仕組みの構築

定着化詳細設計・運用概念設計

現状把握と活用局
面の明確化

•自社のWACC、
ROIC等の状況把
握

•活用局面の可能
性と課題把握

投資・事業PPM
への活用

•資本コストを活用し
た投資基準・事業
PPMのルール設計

•実施・運用の体制
づくり、試行

企業価値マネジメン
トへの活用

•企業価値試算プロ
セス・分析方法の
整備

•分析結果の活用
方法の検討

経営システムとして
の定着

•取締役会や経営
会議での利用状況
確認・改善策検討

•スムーズな運用のた
めのシステム化

【ステップ・スケジュール】

【想定される期待効果】

•2015年のコーポレートガバナンス・コードを契機に、資本コストという概念が定着しつつあり、
2022年の東証市場再編と、その後のフォローアップを踏まえ、2023年3月に「資本コストや
株価を意識した経営の実現に向けた対応について」が東証よりリリースされたことから、上場
企業は資本コストを意識した経営システムの構築が必要になりつつある。

•資本コストの活用局面については、従来コーポレートガバナンス・コードで言及されてきた、投
資や事業ポートフォリオにおける、ハードルレートとしての活用の他、近年では、資本コストから
自社の企業価値・理論株価を推計し、時価総額や株価との比較で、経営課題を明確にし
つつ、投資家とのエンゲージメントに利用されつつある

ガバナンス
強化

•取締役での企業価値に
ついての議論の活性化、
実効性の向上

エンゲージ
メント強化

•資本コストをベースに、投
資家と企業価値について
より深い対話を実施

全社
マネジメント
強化

•資本コストを意識すること
で選択と集中の強化と、
投資意思決定力の強化

事業
マネジメント
との連動

•ROIC＞WACCをベース
に、ROIC経営の事業へ
の展開

【背景・概要】

サービス紹介
「資本コスト」を意識した経営システム構築支援



資本コストを意識した事業ポートフォリオマネジメント
 事業ポートフォリオマネジメントを円滑に運用するためのWACC・ROIC算定ルールの設計を行うとともに、経営
会議などの執行体制、および取締役会などの監督機関において、財務サイドの視点が偏らないよう、アジェンダ
セッティングや論点整理の方法についても事前に設計。

資本コストを活用した企業価値マネジメント
 業績推移や事業計画をベースに、資本コストを用いて自社の企業価値・理論株価を算出。現在の時価総
額や株価と比較することで、投資家視点からの、自社の経営課題を整理するとともに、FCFの期待水準を設
定する。さらに、FCFを事業別に分解し、各事業やグループ会社のROICが資本コストを上回るような目標設
定と、目標ROICをツリー分解することにより個別施策との連動を行うことで実効性を高める

• 基本原則はROIC>WACCの状
態を維持する

• 各事業（連結ベース）につい
てもROICがハードルレートを
上回る

• 事業別ハードレートはWACC
に事業別の要素と、本社等の
共通部門を加算して算出

• 投下資本については事業別の
有利子負債や純資産は算出せ
ず、運転資本と事業用資産の
合計値

• 基準利益はNOPAT（税引後営
業利益）とする
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構築のポイント（例）

加重平均資本コスト
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展開

FCF/NOPAT実績

ROIC実績

・・・

・・・

・・・

・・・

・・・
試算

比較

比較

現状把握

• 自社の資本コストと企業価値（株主価値）試
算し、課題を認識
 全社ROIC＞資本コストとなっているか
 時価総額対比でOver/Underのどちら
になっているか

 資本コストを下回る事業部門・関係会
社が存在していないか

目標設定

• 中長期で達成すべき目標を設定
 達成したい株価（時価総額）水準
 資本コストから達成すべき業績水準
（NOPAT、FCFなど）から算出

• 目標設定の前提条件として、WACC等を参考に
したハードルレートを設定

事業部門
・

グループ会社
への展開

• 全社水準を事業部門・グループ会社へ展開
 売上、利益に加えてFCFやROICなどの
指標も提示。単に数値を示すだけではな
く、具体的な取り組み目標も提示

• 進捗状況をモニタリング
 FCFをモニタリングして企業価値を算出、
各事業の合計値と時価総額を比較
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