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　　「ファイナンスのもやもやを解消したい」
　　「ファイナンスの消化不良を何とかしたい」

　これは，早稲田大学ビジネス・スクール（WBS）の学生が私に投げかけてき
た言葉です。実は，こう言ってきた学生は，ファイナンスの授業を優秀な成績
で合格していたのですが，彼らの表情を見るかぎり，ファイナンスを理解でき
たという達成感はまったく感じられませんでした。授業に合格したということ
は，試験で計算問題を解けたはずですし，課題では企業の財務データや株価
データを使って，ファイナンスの意思決定に必要な指標を計算できたはずです。
にもかかわらず，ファイナンスを理解したという実感を持てない。これが，本
書を執筆しようと思った最大の動機です。
　筆者は，30年近く大学でコーポレート・ファイナンスを教えていますが，
最近はコーポレート・ファイナンスを勉強したい，理解したいという学生が増
えてきたように感じます。その大きな要因は，2023年 3月に東京証券取引所
が公開した「資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応等に関する
お願い」だと思います。資本コストはコーポレート・ファイナンスの中核とな
る概念で，上場企業がコーポレート・ファイナンスの原理に沿った現状分析や
経営計画を開示するよう要請されたことから，その重要性が急速に認識される
ようになったものと思います。
　東京証券取引所がこのような要請を行った背景には，PBR（株価純資産倍率）

が 1倍を割っている企業が多いという事実がありました。2024年に私がWBS

で初めて授業を行った際，講義資料で設定した数値にミスがあり，授業中に株
価を計算すると，ありえないほど低い値が出てしまったことがありました。私
は講義資料にミスがあったことに動揺してしまったのですが，その瞬間，ある
学生が「先生，この設定は PBR　1倍割れ問題の背景を説明されていると理解
してよろしいでしょうか」と質問し，意外な形で，学生が PBR　1倍割れ問題
に強い関心を持っていることを実感しました。また近年では，アクティビスト
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と呼ばれる投資家が企業に株主還元の増加や不動産売却，取締役の交代を求め
ることが日常的になり，敵対的な企業買収も珍しくなくなってきました。これ
らの動向もコーポレート・ファイナンスの勉学意欲を喚起していると思います。
　ただ，冒頭で書いたように，授業を真面目に受け，一生懸命勉強したにもか
かわらず，ファイナンスを理解したという実感を持てない学生が多いのはなぜ
でしょうか。いろいろな理由があるとは思いますが，私はコーポレート・ファ
イナンスの授業や教科書が「計算できること」を目標としてしまっていること
が大きな要因の 1つではないかと考えています。一般的なコーポレート・ファ
イナンスの教科書は，将来のおカネの現在の価値を計算する，すなわち現在価
値計算からスタートします。その後，株式価値の計算や投資プロジェクトの評
価など，ほとんどのトピックで現在価値計算を使います。私が気になっている
のは，これらの内容を教える際に，「株価は現在価値になる」「現在価値で利益
が出れば投資プロジェクトを実施すべき」とだけ教え，「とにかく現在価値を
計算しなさい」という指示型の教育が一般的になってしまっているのではない
かということです。現在価値について，学生が「将来のおカネの現在の価値」
とだけ記憶し，その深い意味を理解しないまま計算をマスターすることに終始
してしまうと，「計算はできるけれど，その計算の意味はよくわからない」と
いう症状に陥ると思います。それでは，1つひとつの計算の背後にあるファイ
ナンスの思考法（世界観）に触れることなく，ただ計算を繰り返したという記
憶だけが残ってしまうのではないかと思います。
　そこで本書は，できるだけ「現在価値」という用語を使わず，背景にある思
考法を繰り返し説明しながらコーポレート・ファイナンスの原則を説明し，
PBR　1倍割れはどう理解すべきか，資本コストと PBRはどのような関係にあ
るのか，どうすれば PBRを改善できるかを説明していきます。コーポレー
ト・ファイナンスの思考法の理解が最重要の目標ですので，それぞれ非常に単
純な数値例を用いながら，重要なポイントを順を追って説明していきます。
　本書が強調しているコーポレート・ファイナンスの思考法について，あらか
じめ説明しておきましょう。第 1の思考法は，「ビジネスを金融市場での運用
と比較する」ということです。金融市場には多種多様な運用手段があり，企業
はビジネスを実施する代わりに，同じリスクの金融商品に投資することもでき
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ます。このとき，企業は同じリスクの金融商品よりも高い収益率を期待できる
ビジネスを実施することで，価値を生むことができます。このことから，本書
の大半で，「ビジネスと金融商品を比較する」という説明が展開されていきま
す。
　ビジネスと金融商品を比較するためには，金融市場をよく理解する必要があ
ります。コーポレート・ファイナンスの第 2の思考法は，「金融市場ではハイ
リスク・ハイリターン原則が成立する」ということです。金融商品は，そのリ
ターンがリスクに対して適正な水準になるよう価格が調整されます。リスクに
対してリターンが高い金融商品があれば，その価格は上昇し，購入コストが上
がる結果，リターンが適正な水準まで低下します。
　「ハイリスク・ハイリターン原則が成立している金融市場より有利なビジネ
スを実施する。そうすれば，株価が上昇する」。これが，コーポレート・ファ
イナンスのエッセンスです。本書を読み進んでいただければ，コーポレート・
ファイナンスの原理に沿った意思決定がなぜ重要なのか，資本コストがどのよ
うな役割を果たすのかを自然に理解できるようになると思います。
　本書の執筆は，有斐閣の渡部一樹さん，平田琴音さんにコーポレート・ファ
イナンスのわかりやすい本を執筆してほしいとのお誘いをいただいてスタート
しました。お二人には，内容や表現について多くのアドバイスをいただきまし
た。
　読者のみなさんがコーポレート・ファイナンスの思考法を理解するのに本書
が少しでも役に立てば，筆者にとって望外の喜びです。

2026年 4月

内田　交謹
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PBR　1倍割れ問題と東証要請

　「PBR　1倍割れ 1800社　東証，改善策の開示要請」。
　これは，2023年 3月 31日に『日本経済新聞』に掲載された記事の見出しで
す。東京証券取引所（以下，東証）が「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」という文書を発表したことを伝えています。
　1800社というのは，東証プライム・スタンダード市場に上場する企業の 5

割超に相当する数ですが，東証はそれほど多くの企業の PBRが 1倍を下回っ
ていることを問題視し，プライム・スタンダード市場の全上場企業に対し，現
状分析，計画策定・開示，取り組みを実施するよう要請したのです。本書は，
これを「東証要請」と呼びます。東証要請の具体的な内容は図表　序―1に示さ
れています。
　では PBR　1倍割れは，なぜ問題なのでしょうか。PBRは Price-to-Book Ratio 

の略で，Priceは株価，Bookは純資産の簿価を表します。一般的な PBRの定
義は次式のとおりで，これが 1倍を割るというのは，株価が 1株当たり純資産
を下回っていることを意味します。

序　章

なぜ資本コストと
PBRが重要なのか？
東証が明かした株式市場の課題
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PBR＝ 株式時価総額純資産簿価 ＝ 株価
1株当たり純資産（簿価）

　PBR　1倍割れのもっとも簡単な説明は次のとおりです。純資産は，株主が企
業に出資した金額を示します1）。つまり PBR　1倍割れは，株主が企業に出資し
た金額に比べて株価が低く，いわば株主の出資金額が元本割れしている状態を
指します。また，純資産は，企業が株主から預かったおカネで購入した資産の
金額を表します。保有資産の金額が株式の時価より大きいわけですから，その
企業は事業を中止して資産を売却し，売却資金を株主に返した方がよいことに
なります（あくまで，購入時と同じ価額で資産を売却できればという話ですが）。この
ため，PBR　1倍割れは「清算価値が継続価値を上回っている」と説明されるこ
ともあります。
　では，何が原因で株価が株主の出資額を下回ってしまうのでしょうか。また，
東証が意識するよう要請している資本コストと PBR　1倍割れはどのような関
係にあるのでしょうか。本書は読者の皆さんに，これらを理解してもらうこと

図表　序―1　東証要請の内容

（出所）　日本取引所「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」（日本取引所ウェブサイト：
https://www.jpx.co.jp/news/1020/20230331-01.html）。

資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応の要請内容

プライム市場・スタンダード市場の全上場会社が対象です。●

対象

資本コストや株価を意識した経営の実現に向けて，以下の一連の対応について，継続的な実施を
お願いいたします。

●

対応

現状分析

改善に向けた方針や目標・計画期間，具体的な取組みを取締役会で検討・策定
その内容について，現状評価とあわせて，投資者にわかりやすく開示

計画に基づき，資本コストや株価を意識した経営を推進
開示をベースとして，投資者との積極的な対話を実施

毎年（年 1回以上），進捗状況に関する分析を行い，開示をアップデート

計画策定・開示

取組みの実行

自社の資本コストや資本収益性を的確に把握
その内容や市場評価に関して，取締役会で現状を分析・評価

●

●

●

●

●

●

1）　純資産は企業の利益のうち株主に還元せずに内部留保として企業内に蓄積した資本も含
みますが，この部分も株主が配当として受け取ってもよいおカネを受け取らずに企業に預
けたままにしているわけですから，株主が企業に出資しているのと同じことです。
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を目的としています。それはすなわち，コーポレート・ファイナンスのエッセ
ンスと企業が取るべき行動について説明することになります。本書では，PBR

という最近話題になっている指標をきっかけに，コーポレート・ファイナンス
の思考法を理解してもらうというわけです。
　実は東証自身も，上場企業に対してコーポレート・ファイナンスの原則に
従って行動するよう要請しています。具体的には，現状分析において「自社の
資本コストや資本収益性」を把握すること，また取り組みの実施では「資本コ
ストや株価を意識した経営を推進」するよう求めています。この「資本コス
ト」というのは，コーポレート・ファイナンスでもっとも重要な概念であり，
「資本コスト」を「資本収益性」と比較することが，PBRあるいは企業の価値
を高めるうえで決定的に重要なのです。言い方を換えれば，多くの日本企業が
「資本コスト」を満たす「資本収益性」を実現できていないために，PBRが 1

倍を割っていると考えられるのです。
　この「資本コスト」は，本当は単純な概念なのですが，そのネーミングから，
誤解を生んでいるケースが多くあります。また「資本収益性」を重視するのは
当たり前のように思えますが，実は多くの企業が「収益」を重視する一方，
「資本収益性」は重視してこなかったといわれています。本書を通じて，「資本
コスト」や「資本収益性」を適切に理解し，コーポレート・ファイナンスの原
則に基づいた意思決定を実践する方法を理解してもらえればと思います。

事業の収益率を金融市場の収益率と比較する

　これから説明していきますが，PBRや株価を高める方法は単純です。以下
の原則序―1に示しているように，「資本コストを上回る収益率が期待できるビ
ジネスを実施」すれば企業の価値や株価が上昇し，PBRが 1倍を超えるはず
です。東証要請では「資本収益性」という表現を使っていますが，本書ではそ
の意味がより明確になるよう「収益率」と表現します。要は，ビジネスを実施
するために利用している資本の金額に対して何％の収益を稼いだかということ
です。
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資本コストを上回る収益率が期待できるビジネスを実施すれば，PBR が 1 倍

を超える。

原則　序―1

　問題は「資本コスト」の意味です。「コスト」という名前から，借入金の支
払利息のような支払いコストをイメージする人が多いと思います。資本コスト
は資本に対する企業の支払いであると考えれば，それを上回る収益率を見込め
るビジネスを実施するという考え方も納得できるように思えます。しかしなが
ら，「資本コスト」をそのように理解すると，後で重大な間違いを犯してしま
う可能性があります。
　「資本コスト」を適切に理解してもらうために，まずはコーポレート・ファ
イナンスの基本的な考え方（世界観）を説明しましょう。コーポレート・ファ
イナンスでは，常に企業のビジネスを金融市場での運用と比較します。金融市
場というのは，誰でも利用可能な資産運用の場です。図表　序―2に示されてい
るように，企業は資金を自社のビジネスに使うこともできますが，金融市場で
運用することもできます。また，企業に資金を提供している投資家も，その企
業に資金を提供せずに，金融市場で運用することもできます。したがって，企
業が自社のプロジェクトを実施すべきか否かは，そのプロジェクトが金融市場
での運用に比べてより高い収益率を見込めるかによって決めるべきなのです。
これが，コーポレート・ファイナンスでもっとも重要な考え方なのです。

企業は，金融市場での運用より高い収益率が期待できるプロジェクトを実施す

べきである。

原則　序―2

　多くのビジネスマンが，企業の価値を向上させるよう一生懸命に仕事をして
いると思います。しかしながら，普段，自分が携わっているプロジェクトが金
融市場での運用より有利か否かを考えることは意外に少ないのではないかと思
います。しかし考えてみれば，金融市場により有利な運用チャンスが存在する
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のであれば，苦労して自社のプロジェクトを実施するよりも，金融市場で運用
した方がよいというのは，当たり前の考え方ではないでしょうか。
　「資本コスト」はこの考え方に基づいています。すなわち，「資本コスト」の
もっとも基本的な意味は，「金融市場で運用した場合の収益率」なのです。そ
のように考えると「資本コストを上回る収益率を期待できるビジネスを実施」
するというのも，きわめて当然の原則であると理解できると思います。企業の
ビジネスが資本コストを下回る収益率しか見込めない場合，そのビジネスに資
金を投下するよりも，金融市場で運用した方がよいのです。逆に金融市場より
も高い収益率を見込めるビジネスを持っていれば，ぜひ実行すべきです。誰も
がアクセスできる金融市場では得られない収益を稼げるわけですから，そのよ
うなビジネスを実施することで，まさにその企業にしかできない価値創造を実
現できるのです。
　しかし，実際にこの原則を実践しようとすると，いろいろと難しい問題に直
面します。最大の難問は，どうやったら自社の資本コスト，つまり金融市場で
運用した場合の収益率を把握できるのかという問題です。本書では，この問題
をどのように考え，どのように計算すればよいのかを説明します。その際，常
に「企業のビジネスを金融市場での運用と比較する」という世界観を思い起こ
しながら，それぞれの計算がどのような意味を持っているかを説明していきた
いと思います。
　コーポレート・ファイナンスは，いわば「金融市場の状況を理解したうえで
ビジネスの意思決定を行う」ことを原則としています。本書では，次の構成で
資本コストの求め方と意思決定の原理を解説していきます。

図表　序―2　ビジネスと金融市場を比較する

企業

投資家

金融市場
比較

比較

債券株式
投資信託

ビジネス
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本書の内容と構成

　本書の第 1章以降の内容は次のとおりです。

第 1 章　そのビジネスに満足しているのはあなただけ？――金融商品とビ
ジネスの収益率を比較する

第 2 章　まずは CAPMを覚えよう！――無借金企業で資本コストを理解す
る

第 3 章　借入があると資本コストはどうなる？（1）――ビジネスと資金調
達の関係を理解する

第 4 章　借入があると資本コストはどうなる？（2）――資金調達と節税の
関係を理解する

第 5 章　資本コストは 1つだけ？――投資決定を考える
第 6 章　どれだけ稼いだら株価が上がる？――企業と事業を評価する
第 7 章　配当と自社株買いはなぜ重要？――株主還元が PBRに与える影響
第 8 章　借入を増やせば PBRは高まる？（1）――負債と ROE，企業価値

の関係を考える
第 9 章　借入を増やせば PBRは高まる？（2）――節税と投資の効果を考

える
第 10章　PBR改善には PER改善？――資本コストと成長期待の効果
第 11章　ファイナンスのプロになるために（1）――法人税が存在する場合

の投資決定
第 12章　ファイナンスのプロになるために（2）――法人税が存在する場合

の業績評価
終　章　ファイナンス思考を武器にする――現場で実践するための心得と

読書ガイド

　本書の前半，とくに第 6章までは，コーポレート・ファイナンスの「思考
法」を理解してもらうために，極端に単純化した設定を用いた説明が中心にな
ります。たとえば，「毎年同じ金額の収益を稼ぐと予想されている」など，仮
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定が非現実に思えることも多いと思いますが，これは読者のみなさんがコーポ
レート・ファイナンスの考え方を理解するうえで，必ずしも本質的ではない部
分に気を取られることを避けるためです。
　続く第 7章から第 10章では，東証要請に対する企業の開示文書を参照しな
がら，現実の企業の取り組みとコーポレート・ファイナンスの「思考法」の関
係や矛盾点を説明することになります。第 11章，第 12章は，コーポレート・
ファイナンスの「思考法」の説明に戻りますが，現実に近いやや複雑な世界で
の意思決定や評価を考えます。
　各章の概要を説明しましょう。まず，PBRやコーポレート・ファイナンス
の思考法を理解するには，株価がどのように決まるかを理解することが不可欠
です。第 1章では，株価決定の基本的なメカニズムを説明したうえで，金融商
品とビジネスの収益率を比較することがなぜ重要なのかを明らかにします。
　第 2章では，CAPMという資本コストを求める公式を用いて，株式価値や
PBRを計算する方法を説明します。実は，負債を利用していない無借金企業
の場合は，ビジネスのリスクと株式のリスクが完全に一致するため，CAPM

という公式を理解するだけで，資本コストを求めることができます。第 2章で
はこの単純なケースを考えることで，資本コストの考え方に慣れることを目標
とします。
　第 3章，第 4章では，負債利用企業の資本コストについて説明します。現実
には多くの企業が負債を利用していますが，それによって，資本コストに 2つ
の影響が生じます。第 1に，企業が負債を利用すると株式のリスクが高まり，
ビジネスのリスクと株式のリスクが異なってしまいます。この結果，CAPM

で求める値をそのままビジネスの収益率と比較できなくなります。第 3章では，
ビジネスと株式のリスクの関係を説明したうえで，負債利用企業の資本コスト
を求める方法を示します。
　負債利用のもう 1つの効果として，法人税額を減らすことができます。無借
金の状態と比べると，いわば，政府から毎年還付金を受け取れるようになるの
です。負債を利用することで，ビジネス以外の収益が発生するわけですから，
投資家は，ビジネス自体が生む収益率は多少低くても満足するようになります。
第 4章では，この節税効果を反映した資本コスト計算について説明します。
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　第 4章までは，企業は創業時にビジネスを開始し，以降は既存事業を継続す
るだけの存在と設定します。このような簡単な設定により，ビジネスの収益率
と資本コストを比較するというコーポレート・ファイナンスの思考法に慣れる
ことに集中できるからです。しかしながら，現実の企業は，創業後に追加的な
プロジェクトを実施します。
　第 5章では，この投資の意思決定（投資決定）について説明します。なお投
資決定についても，金融市場で運用した場合と比べてどちらが有利かを考える
という原則は変わりません。ただし，ひと口に投資といっても，プロジェクト
のリスクが既存事業のリスクと同じ場合と異なっている場合で，判断基準が異
なります。資本コストは，同じリスクの金融商品の期待収益率を反映します。
したがって，プロジェクトのリスクが既存事業のリスクと同じ場合は，自社の
資本コストを基準に投資の意思決定を行うことができます。一方，プロジェク
トのリスクが既存事業と異なる場合は，プロジェクトと同じリスクの金融商品
の期待収益率を自社の資本コストから求めることができなくなり，企業が複数
の資本コストを使い分ける必要が生じます。第 5章では，これらの状況におけ
る投資決定について説明します。なお，第 5章では，投資の資本コストのエッ
センスを理解するために，法人税が存在しない世界を考えます。
　第 6章では，企業がある年に稼いだ収益が十分だったかどうかを評価する業
績評価について説明します。ここで「十分な業績」とは，「期首時点から株式
価値を引き上げるのに十分な業績」を指します。株式価値は，企業の将来の収
益についての投資家の予測によって決まります。したがって，投資家が当初予
想していたよりも高い収益を企業が稼げば株式価値が上昇し，予想収益よりも
実際の収益が低ければ株式価値は下落します。そのため，企業の業績を評価す
るには，期首時点において投資家が予想していた収益額を知る必要があります。
不可能に思えるかもしれませんが，第 4章までの説明で資本コストの考え方が
身についていれば，投資家の収益予想を逆算し，実際の収益と比較することが
できます。また，多角化している企業であれば，企業全体だけでなく，各事業
部門について，それぞれ十分な収益を稼いだかを評価したいと考えるでしょう。
第 6章では，企業全体と各事業部門の業績評価の方法を説明します。なお，こ
こでもエッセンスを理解するために，法人税が存在しない世界を考えます。
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　第 6章までの内容は，「金融市場よりも高い収益率が期待できるビジネスや
投資を実施する」という，いわばコーポレート・ファイナンスの王道というべ
き考え方です。これに対して，第 7章では，株主還元について考えます。東証
要請に対する企業の開示文書を読むと，資本コストを意識した経営だけでなく，
株主還元（配当・自社株買い）の増加を宣言する企業が多い印象を受けます。実
は，経営者が適切な行動を取る（ビジネスの収益率を資本コストと比較して意思決
定を行う）と投資家が信じている場合は，株主還元は株主の富（株主価値）に影
響しないことが知られています。しかしながら，経営者が適切な行動を取ると
投資家が信じていない場合は，株主還元を増加させることで投資家の信頼を回
復し，株主価値や PBRを向上できる可能性があります。第 7章では，この点
について，企業の開示文書を紹介しながら説明します。
　東証要請に対する対応策として，レバレッジを効かせる（負債比率を高める）

ことで PBRを向上させると宣言している企業も存在します。第 8章，第 9章
では，この考え方が妥当なのかについて，企業の開示文書を紹介しながら考え
ます。実は，この問題は少し複雑で，負債が持ついくつかの効果について，そ
れぞれ分けて考える必要があります。
　第 1に，東証要請に対する開示文書では，レバレッジを効かせれば株主の収
益率を表す ROEが改善し，それによって PBRが向上すると説明されることが
あります。ROEは，当期純利益を株主資本（純資産）で割ったもので，株主が
企業に出資している金額に対して，何％の収益を稼いだかを意味します。
ROEは PBRに影響しますが，負債を多く使えば ROEの分母である株主資本
が減りますので，ROEが上昇して PBRも向上するように思えます。
　第 8章では，このメカニズムによって株式価値を向上できるかどうかを考え
ます。実は，この問題の答えは複雑で，「レバレッジを効かせて ROEの分母
を減らせば，平均的には

4 4 4 4 4

ROE，PBRが改善する」のですが，それによって株
主価値を向上させることはできません。何とも曖昧な結論ですが，筆者は，負
債が株主価値に与える影響についての理解が不十分なまま，レバレッジを上昇
させようとしている企業が存在するのではないかと危惧しています。第 8章で
は，この問題を意識しながら，レバレッジが ROEと PBR，株主価値に与える
影響を整理します。
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　一方，負債比率の上昇は，「節税効果」を通じて PBRや株式価値を高めるこ
とができます。また，負債の直接の効果ではありませんが，企業が負債資金調
達を活用することで，金融市場での運用よりも有利な投資を行うようになれば，
株式価値を高めることができます。第 9章では，これらの点について説明しま
す。
　PBRを改善するために，「資本コストを低減し，成長期待を高めることで
PERを改善する」と宣言する企業も多く存在します。PERは株価を 1株当た
り当期純利益で割った値で，いわば，株価が利益の何倍になっているかを示す
指標です。第 10章では，資本コスト，成長期待と PERの関係を説明し，PER

の改善を通じた PBRの向上が重要であることを示します。実は本書の大部分
では，資本コストの考え方をわかりやすく理解するために，企業が成長しない
状況を考えています。しかしながら，現実の企業は常に成長を追い求めている
といっても過言ではありませんし，投資家に成長期待を持たすことができなけ
れば，株価は大きくは上昇しません。第 10章では，企業が成長する場合の株
価決定を説明し，成長期待を通じた PBRの改善策を紹介します。
　第 11章，第 12章では，より現実に近い状況での投資決定と業績評価を考え
ます。第 5章では，法人税が存在しない世界での投資決定を考えましたが，い
うまでもなく，現実の世界には法人税が存在します。この場合，プロジェクト
の資金調達方法によって追加的な節税効果が変わってくるため，資金調達方法
に応じて資本コストの調整を行う必要が生じます。さらに，プロジェクトのリ
スクが自社の既存事業のリスクと異なる場合は，その点の調整も必要になりま
す。適切な投資決定を行うために，面倒な調整作業が必要になるわけですが，
ファイナンスのプロになるためには，これらの調整方法に慣れる必要がありま
す。第 11章では，この点について説明します。
　第 12章では，法人税が存在する場合の業績評価を説明します。法人税が存
在する場合は，税引き後の収益をベースに業績を評価しますが，コーポレー
ト・ファイナンスにおける税引き後収益の計算方法を理解する必要があります。
さらに，負債の利用によって生じる節税効果を考慮して業績を評価する必要が
あります。第 12章では，これらの点について説明します。
　本書は，コーポレート・ファイナンスの思考法，とくに資本コストの世界観
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を説明することで，PBRを改善することの重要性とありうる誤解を明らかに
しています。終章では，コーポレート・ファイナンスの思考法を簡潔にまとめ
ることで，株主価値向上を目指すうえで頭に入れておくべき内容を整理します。
また本書は，コーポレート・ファイナンスの思考法をわかりやすく説明するた
め，一般的な教科書とは異なる構成で執筆しています。コーポレート・ファイ
ナンスの学習をさらに進めたい読者のために，最後に関連図書をいくつか紹介
します。
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