
増補改訂版の発行に際して

　『道具としてのファイナンス』を上梓したのは、2005年7月ですから、ちょう
ど17年前になります。自分で改めて読んでみると、「本当にいい本だなぁ（自
画自賛ですみません！）」と思う半面、説明が不十分で「これでは何を言って
いるのか、わからない」という部分が多く目につきます。これは、17年間で私
のファイナンスの理解が進んだからでしょう。

　お恥ずかしい話ですが、旧版を書いた当時は、IRR（内部収益率）について、
私が理解していたのは「NPVがゼロになる割引率」ということだけでした。
それが本質的に何を意味するのか、人に説明できるほど腹落ちできていません
でした。実際に旧版では、それ以上の説明はできていません。また、IRRの再
投資の隠れた前提については言及しているものの、詳しく説明していません。

　正直に言います。EV（＝ Enterprise Value）は企業価値だと思っていまし
たし、実際にそう書いてあります。私のブログ記事「EV（＝ Enterprise 
Value）は企業価値ではない」の最後に、「EV ＝企業価値と考えている人が多
いので注意して下さい」と書いていますが、それは他ならぬ私だったのです。

　また、フリーキャッシュフローの定義の中のEBITと営業利益の違いをきち
んと説明できていません。さらに、レバードβとアンレバードβの変換式につ
いての私の中途半端な理解については、すでに私のブログで告白しています。

（ブログ記事「ごめんなさい、私、間違ってました！」）

　とまぁ、すぐ思いつくだけでもこれだけあるんです。本当に旧版の読者の
方々には失礼しました。申し訳ございません。

　ということで今回の増補改訂版では、全面的に見直し、私の言葉足らずな説
明、誤った理解につながりそうな説明を書き直し、よりわかりやすい内容にし
ました。もちろん、「難しい数式は極力避けてExcelにお任せする」という基本
コンセプトは変えていません。主な追加点は次のとおりです。

　「第１章　投資に関する理論」では、NPV（正味現在価値）に表われる投資



判断の本質の話、IRR（内部収益率）の意味合い、知られざるIRRの再投資の
隠れた前提、MIRR関数の提案などを追加しています。

　「第２章　証券投資に関する理論」では、接点ポートフォリオと市場ポート
フォリオの関係や、トータルリスクとβ（ベータ）の関係、資本市場線と証券
市場線の関係など、より本質的な理解につながるような解説を心掛けていま
す。

　「第３章　企業価値評価」では、事業別のハードルレート（割引率）の設定
方法、クロスボーダー案件の株主資本コストの算定方法、企業買収の効果の測
り方、類似会社比較法の具体事例などを追加しました。また、近年のESG（環
境・社会・企業統治）投資拡大の流れを考慮し、ESGと企業価値の関係につい
て私なりに解説しています。

　「第４章　企業の最適資本構成と配当・自社株買い」では、旧版でMMの第
１命題までしか説明していませんが、第２命題を追加しています。「資本コス
トが有利子負債の利用で下がるのは、株主資本コストより、コストの低い負債
コストの割合が増えるからだ」と誤った理解をしている実務家が多いので、説
明を厚くしています。

　「第５章　資本市場に関する理論」では、債券の価格変動リスクについて、
デュレーションを追加しました。これは私がビジネススクールでもよく理解で
きなかったところです。日産時代、実務で使わなかったこともあり、旧版では
割愛していましたが、本来はカバーしておくべき内容です。

　「第６章　デリバティブの理論と実践的知識」では、クロスボーダーの投資
評価において為替レートはどう考えるのか。オプション価格の算定について
は、二項モデルによる評価（リスク中立確率）も追加しています。

　「第７章　経営の自由度の価値評価」は、新たに追加しました。NPVではと
らえることができないのが経営の自由度の価値です。その評価方法として、デ
ィシジョン・ツリー分析法とリアル・オプション法を取り上げています。旧版
ではリアル・オプションの評価については、ブラック＝ショールズ・モデルのみ
解説していましたが、増補改訂版では二項モデルによる評価も追加しています。



　ファイナンスは、投資するか否かの意思決定と、その投資に必要な資金をど
う調達するかの意思決定と、そして運用して得たお金（リターン）をどう配分
するかの意思決定、これら３つの意思決定に関わるものです。
　拙著『実況！ ビジネス力養成講義 ファイナンス』（日本経済新聞出版）が

「投資するか否かの意思決定」にフォーカスしているのに対して、本書は３つ
の意思決定すべてをカバーし、さらに証券投資理論、資本市場、デリバティ
ブ、経営の自由度の価値まで解説したものです。正直言いまして、ファイナン
スは、本書の内容をマスターしておけば十分です。実際のところ、米国の有名
ビジネススクールの卒業生から「１年目の必修科目のファイナンスの授業は

『道具としてのファイナンス』だけで乗り切った」というお礼のメールが届い
たこともあります。

　ファイナンスはいまや、英語と同じように万国共通のビジネスのコミュニケ
ーションの道具です。あなたがその道具を早々に手に入れて活躍することを期
待しています。

　この場を借りて、この本を書くにあたってお世話になった方にお礼を申し上
げます。
　序章で登場した私の結婚式でスピーチしてくれた親友の林武男くんには、原
稿の校正作業を最後まで手伝ってもらいました。とても感謝しています。
　弊社の北川雄一さんには、校正やリサーチ、財務モデルの作成をしてもらい
ました。この仕事で弊社を卒業する北川さんには大変感謝するとともに新天地
での活躍を祈っています。

　また、編集の過程で最後まで私のわがままを全面的に汲み取っていただいた
日本実業出版社の編集部のみなさんにも感謝しております。

　最後に、社会人になったばかりの息子の達也、大学生の娘のみなみ、そし
て、同じ世代の日本の若者たちにこの本が少しでも役に立つことを願っていま
す。

　2022年７月
石野　雄一　　



はじめに

この本を手にとってくださったあなた、本当にありがとうございます。すで

に、買ってしまった!? あなたには、お礼申し上げます。世の中には、たくさ

んの本があります。人との出会いと同じように、本との出会いもある意味、偶

然でもあり、必然でもあります。

この本は、タイトルからわかるとおり、「ファイナンス」の本です。ファイ

ナンスの大切さは、もうかれこれ10年くらい前からいわれています。それでも、

最近のＭ＆Ａに関するマスコミ報道の内容を見ると、状況が変わった様子はあ

りません。

でも、私もそんなにえらそうなことはいえません。５年前の私は、ファイナ

ンスのことなど何ひとつ知らなかったのですから…。

あなたが、この本を手にとったのは、なぜでしょう？　純粋にファイナンス

という学問に興味があるとしたら、この本は適当ではありません。厳密にファ

イナンスを論じようとすれば、数式を避けて通ることはできません。ところが、

この本にはほとんど数式はありません。なぜって、難しい計算はEXCELに任

せているからです。

この本は、ファイナンスの専門家でもない普通のビジネスパーソンのために

書きました。明日からでも、仕事に使ってみようと思えるファイナンスの本に

なることを心がけました。「あ、これ、うちの会社でも使えそう。さっそく、

やってみよう！」と思ってもらえるとしたら、私にとって望外の喜びです。

序章にも書きましたが、私は、ファイナンスの勉強に本当に苦労しました。

お金と時間もかけました。それはそれで意味のあったことだといえます。でも、

私は気付いたんです。どんなにファイナンスを勉強したって、ビジネスでファ

イナンスを使えるようにはならないということを。「ファイナンス＝使えるフ

ァイナンス」ではないってことなんです。

この理論と実践のギャップを埋めるため、本書は、私がつい最近まで勤務し

ていた日産自動車でのファイナンスの活用事例をできるだけ盛り込みました。

いかにしてファイナンスの理論を実用レベルまで落とし込んでいくか。それこ

そ多くの時間、日産自動車とルノーの財務担当者とディスカッションしてきま

した。その経験がこの本には活かされていると思います。

私も、随分と回り道したものです。

でも、あなたにはそんな苦労をしてほしくはありません。そんな苦労をする
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くらいなら、違う経験をして、そこから得たモノを私たち、あるいは次の世代

に伝えていってください。

私は日本という国に生まれて、本当に良かったと思っています。５年前、

MBA留学を目前に控えた仲間たちと、誓い合いました。

「将来の日本を１ミリでも良くできるようにお互い頑張ろう！」

短かったとはいえ、２年間の米国生活を経て、日本に対する思いが一層強ま

りました。これからは、このファイナンスという道具を使って、私自身が社会

に対してどこまで価値提供できるかを試してみたいと思っています。あなたも

この本で、「道具としてのファイナンス」を身に付けてください。そして、み

んなでこの日本をより良くするために頑張っていきましょう。

本書を書くにあたって、長らく私のプライベートコーチだった斎藤潔氏

（（有）オン・ゴーイング社長）、そして、出版塾の畑田洋行氏には大変お世話に

なりました。両氏がいなければ、本書は出来上がっていなかったでしょう。あ

りがとうございました。また、一向に筆が進まない私を辛抱強く待ってくださ

った日本実業出版社の編集部のみなさんにも感謝しております。

本書の推薦をいただいた日産自動車のＶＰ（財務担当）の佐藤明氏には、妥

協を許さないビジネスの厳しさと、理論と実践のバランスの大切さを教えてい

ただきました。ゴーン・チルドレンの１人である佐藤氏のリーダーシップのも

と、常に高いコミットメントに向かって邁進している財務部の方々には、大き

な刺激と気づきをいただきました。ありがとうございました。

また、同じく本書の推薦をいただいた板倉雄一郎氏（板倉雄一郎事務所）に

もこの場を借りてお礼を申し上げます。氏が主催する「実践・企業価値評価シ

リーズ・セミナー」の受講は、私のファイナンス人生の転機となりました。フ

ァイナンス理論をいかにしてビジネスに応用していくかという視点しかなかっ

た私が、ファイナンスの先にある「人の心」にまでに思いを馳せるようになっ

たのは、板倉氏のおかげです。ありがとうございました。

最後に、長い執筆期間中に不便をかけた家族に感謝するとともに、私を生ん

で育ててくれた両親にこの本を捧げたいと思います。

2005年７月

石野　雄一
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───────────────────────────────────

序章
ファイナンスの武者修行
───────────────────────────────────

■ 銀行での修行時代

　「今日も雨かよ」

　雨
あま

合
が っ ぱ

羽を着て、スーパーカブに乗ってお客さん回りをする毎日。バブルはは
じけ、日本の銀行全体が貸し渋り。稀

まれ

に出てくる前向きな融資案件……。設備
資金の稟

りん

議
ぎ

書
しょ

に収支計画書をくっつけるけれど、「お金の時間価値」などまっ
たく関係ない。就職活動の面接では、「銀行に入ったら、将来はM&Aかプロ
ジェクトファイナンスがやりたいです！」なんて目を輝かせていたっけ。とこ
ろが、現実は、まったくファイナンスとは無縁の銀行員生活。

　「そんなにお金かけたんだぁ。俺には信じられない額だよ」

　実は私の本棚にはファイナンス関連の書籍が内外含めていまや100冊ちかく
並んでいます。これだけで、70万〜80万円はするでしょう。わかりやすいファ
イナンスの本を求めた結果がこれ。私のファイナンス学習の歴史は、銀行員時
代の証券アナリストの試験勉強にさかのぼります。この通信教育費も高かっ
た。仕事は忙しい。テキストの内容は難しい。通信教育の教材のみならず、バ
カ高いアナリスト必修のテキストを買う必要もありました。いま思えば、「現
在価値」なんてものも学んだはずです。でも、まったく、頭に入ってこなかっ
た。やっぱり、途中で挫折。なぜかって？　難しくてチンプンカンプンだった
からです。
　「このままではダメだ！」──そう思って銀行を辞め、アメリカへ渡って
MBAを取ろうとしたのです。この費用だけで総額1,000万円也！

■ ビジネススクールでの修行時代

　「彼の向上心には、いつも驚かされる。でも、いつも安易なカッコいい方法
を模索している」

　私の結婚式での親友のスピーチ。場内大受け。それだけ、会場に来ていた人
には思い当たるふしがあったのでしょう。渡米してビジネススクールに行け
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ば、ビジネスにすぐに使えるファイナンスが簡単にわかるだろう。そんなふう
に安易に考えたのです。
　ところが、アメリカのビジネススクールでもファイナンスにやられっぱな
し。同級生に、毎日のように質問する私。だいたい日本語でわからないもの
が、英語でわかるはずもないのです。家に帰ってひそかに、『MBAファイナン
ス』といった本を開く毎日。これでは意味がない。私は、大手銀行出身なんて
いうプライドも捨てざるを得ない状況にまで追い詰められました。
　でも、運命ってあるんでしょう。その学校には、Excelを使ったモデリング
で有名な教授がいました。“Financial Modeling” なんて言葉を知ったのも、こ
のときです。彼の授業では、あらゆるビジネスの出来事がExcel上で再現され
ていました。いうなれば、シミュレーションというやつです。私は、このシミ
ュレーションという言葉に酔いしれました。だって、Excelといえば、それま
での私は飲み会の精算ぐらいにしか使ったことがなかったんですから。
　綺麗なグラフが瞬時に出てくる。値を変えるだけでそのグラフが生き物のよ
うに動く。それは、初めて自分で買ったPCを立ち上げ、ネットに接続できた
ときの身震いするような感動に似ていました。

■ Excelで開眼か？

　「Excelでここまでいろいろなことができるのか！」

　ファイナンスといったって、学者になるわけじゃないし、それに、小難しい
数式なんて知らなくても大丈夫だ。基本さえ押さえておけば、あとはExcelが
計算してくれる……。そう考えるようになってから、気が楽になりました。フ
ァイナンスの基本的な考え方の理解と、Excelを使いこなすスキル─その２
つが重要だと気づいたのです。最初からExcelを使いながらファイナンスを勉
強すればいいだろう。そう考えたのです。それから、ファイナンスのテキスト
とExcelとを両にらみにする日々が続きました。いかに簡単にExcelを使ってフ
ァイナンスを学べるか。もう意地になっていたのかもしれません。
　いつも途中で投げ出していたファイナンスも、Excelを使って自分で計算し
ながら勉強すると面白いように頭に入ったのです。やはり、勉強は楽しくなけ
ればいけません。難しいものは長続きしないのです。

■ 日産自動車での修行時代
　MBAを取得し、帰国。縁あって日産に入社（財務部）。日産では、ハード
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ルレートを決めるためにW
ワ ッ ク

ACC（加重平均資本コスト）の計算をしたり、貴
金属のボラティリティを計算したりしました。「サプライヤーの信用リスク評
価モデル」も作りました。やってくれるのは、もちろんExcel。そして、この
Excelによる信用リスク評価モデルによって、堂々（？）、その年の「日産賞」
を受賞したのです。とはいっても、ちょっとしたファイナンスの基本的な考え
方とExcelの使い方を知っているだけ。
　それでも、“ファイナンスができるヤツ” になってしまうのです。そんなに
難しいことをやっているわけではありません。私にそんなに難しいことがわか
るわけもありません。要は、知っているか、知らないかの違いなのです。頭の
良し悪しは一切関係ない。それだけ、ただ知らない人が多いということ。

　「ファイナンスはツール（道具）にしかすぎない」

　さらっと言っているけれど、これって重要なことです。大切なのはそのツー
ルを使って、何をするかです。あなたには、その大切なことに時間を使ってほ
しいのです。私のように、ファイナンスの勉強に必要以上の時間とお金をかけ
る必要はありません。
　日産時代、私はよく上司にこんなことを言われました。

　「分析するだけなら誰でもできる。それをどうアクションに結びつけていく
かだ。マネジメントの意思決定に使えないものは単なる自己満足にすぎない！」

　ビジネスの現場で大切なのはアクションに結びつく分析なり、提案ができる
こと、そして、それを実現すること。ここまで、この文章を読んでくれている
優秀なあなただったら、言われなくてもわかっているはずです。大切なことで
すから、もう一度言います。

　ファイナンスの勉強に必要以上の時間とお金をかける必要はない！

　でも、あなたが、ファイナンスがわからないのも、勉強に時間がかかってい
るのも不思議ではありません。なぜって、わかりやすいファイナンスの本がな
いからです。あまり、大きな声で言えないことなので、小さい字で書きます。

この本の内容を完璧にマスターしたら、「そこらのMBAホルダーより、ファイナンスが使

えるようになる」と断言できます。普通のビジネスパーソンだったら、この本だけで十分。
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　ファイナンスの知識があったって、MBAを持っていたって、それ自体は価
値を生み出さない。そんなの当たり前のこと。アクションに結びついてこそ、
価値を創造できるわけです。みんな最低限の道具を早いところ身につけて世界
に飛び出しましょう。日本のために、そして世界のために──なんて、自分に
酔ってしまったついでに、この本の特徴をあげておきましょう。

◆本書の特徴◆
⃝�日産で鍛えられ、理論と実践とのギャップに苦しんだ人間が書いている。
したがって、当然、ファイナンス理論の限界もわかっている
⃝�実際にファイナンスを使っていた体験を織り込んでいる。だから、あなた
の会社でもすぐに使えるヒントが満載だ。おまけに、Excelでどう計算す
ればいいかまでわかる
⃝�MBAを持っている人間が書いた本だから、まあ内容的には安心だろう。
でも、世間のファイナンスの本では難しくて理解できなかった人間が書い
ているからなぁ。でも、それだけにわからない人の気持ちがわかるという
こと

　

■ ファイナンス理論は「ビジネスの共通語」
　重要なことを先に言っておきましょう。

　「ファイナンス理論を学んでも儲かりません」

　したがって、儲けようと思っている人がこの本を買うと後悔することになる
でしょう。

　「ファイナンス理論を学んでも、財務的な問題がすべて解決するわけではあ
りません」

　実際のビジネスの現場では、すべての意思決定がファイナンス理論に基づい
ているかというと、決してそんなことはありません。
　しかし、ファイナンス理論はビジネスを行なううえでの世界の共通言語で
す。ファイナンスに限らず、すべてのことには基本があります。この基本を知
ったうえであえて、その基本からはずれた意思決定を行なうのと、まったく知
らないで意思決定を行なうのとでは雲泥の差があるでしょう。
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　ここで１つ、クイズです。あなたは、友人から「５年後に確実に100万円が
当たる宝くじがあるんだけど、いま、それを買ってくれないか」と言われまし
た。さて、あなたはいったい、いくらで買えばいいのでしょうか？　もし「100
万円で買ってあげるよ」と言ったら、ビジネスの世界では確実にカモにされる
でしょう（クイズの答えは29ページ参照）。

　エコノミストの吉本佳生氏は、著書＊1の中で、「金融機関は、風俗業界と同
じような商売のやり方をしていると思っておけば、おおむね正しいイメージで
つきあうことができる」としています。どちらも、「欲望が判断を狂わせる」
という点をうまく突いて、「ぼったくり商品」を売っているということです。

　スーパーの特売のチラシをそれこそ目を皿のようにして眺め、10円、20円の
差に敏感な日本の消費者が、なぜか金融商品の前では、まったくの思考停止に
陥ってしまいます。これは、本来の商品価値を判断する知識がないからです。
ここで確認しておきます。価格と価値＊2は違います。本来の価値を知らずして、
価格の低さで一喜一憂しているわけです。多かれ少なかれ、「価格の不透明性」
が収益の源泉であるというのは、どんなビジネスにも当てはまることです。そ
れが顕著なのが、風俗業界と金融ビジネスということでしょう。

　ひるがえって、ビジネスの現場ではどうでしょうか？　状況はそれほど変わ
りません。たいていの企業は、ビジネスというゲームのルールを知らないで戦
っているのが現状です。では、ビジネスというゲームのルールは何でしょう
か？

　「お客様の満足のいく商品をリーズナブルな価格で提供する」

　確かに大事ではありますが、それは、ゲームを続けていくために必要な１つ
の要素にすぎません。ルールは簡単です。「儲ける」ことにつきます。「そんな
の当たり前だろ」と言う人が多いと思います。そんな人に聞いてみましょう。

＊1　『金融広告を読め　どれが当たりで、どれがハズレか』（光文社新書）
＊2　投資家ウォーレン・バフェットは、「価格とは、何かを買うときに支払うもの。価値とは、
何かを買うときに手に入れるものです」と述べています。
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　「昨年１年間の株式投資で5,000万円のキャピタルゲイン（売却益）を獲得し
たあなたは、儲かっていると言えますか？」

　「わかりません」と答えるのが正解です。儲かっているか否かを判断するに
は、少なくとも投下資本と調達コストを考慮する必要があります。投下資本と
いうのは、5,000万円のキャピタルゲインを得るためにいくらのお金を投資し
たかということです。見るべきは、キャピタルゲインの絶対額ではなく、リタ
ーン＊3です。この場合に５億円の投下資本であれば、利回りは10％ですし、20
億円であれば、2.5％になるわけです。
　仮に利回りが10％だとしても、５億円の調達コストが15％であれば、逆ザヤ
になってしまいます。世間では、運用サイドのリターンばかり気にする風潮が
ありますが、「調達サイドのコスト」がわかっていないと意味がないわけです。

　ところが、いまだにマスコミは、「総資産いくらの大企業」という特集を組
んだりしています。それだけの資産を維持するためのコストについては、まっ
たく考えがおよんでいないのです。
　ビジネスパーソンの多くはマーケティングについては一定レベル以上の知識
と理解を持っていますが、ファイナンスについてはほとんど知識を持ち合わせ
ていないのが現実です。
　ところが、ビジネススクールでMBAを取得しようとすると、マーケティン
グもファイナンスも必修科目なのです。それだけファイナンスの重要性が認識
されているにもかかわらず、多くのビジネスパーソンは気がついていません。
ここは本書を手に取られたあなたにとっては大チャンスなのです。
　「ファイナンス」の読み書き能力があれば、少なくとも100円の価値のものを
1,000円で買うようなことや、反対に、1,000円の価値のあるものを100円で売っ
てしまうようなこともなくなるのです。

＊3　リターン（利回り）は、「アウトプット／インプット」で計算できます。この例では
アウトプットは5,000万円のキャピタルゲイン、インプットは投下資本にあたります。

◆運用リターンと調達コスト

調達サイドの
コスト

運用サイドの
リターン

にも目を向ける
ことが大事
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■ ファイナンスとは
　企業は、資本市場から調達した資金を事業に投資します。投資した資金は、
商品の製造・販売を通してリターンを生み出し、そのリターンを利息や配当と
いう形で資本市場に還元するわけです。また、リターンの一部を内部留保とい
う形で企業内で再投資します。この一連の流れの中で企業が行なう財務的な意
思決定の方法を学ぶ学問がファイナンスです。

　企業が行なうべき財務的な意思決定は大きく分けて、次の３つです。
① �調達した資金をどこに、いくら投資すべきかという意思決定（投資に関す

る意思決定）
② �投資のための資金を、どこから、どのように調達してくるかという意思決

定（資金調達に関する意思決定）
③ �株主に対して、資金をどのような形で、いくら還元すべきかという意思決

定（株主還元に関する意思決定）

　それでは、これらの意思決定の先には何があるのでしょうか？　それは、企
業価値の最大化です。企業たるものすべて、その限られた経営資源（人、モ
ノ、金、情報、時間）を有効に活用し、投資しなくてはいけません。また、そ
の投資のためには、最適な資金調達を考えなくてはいけません。そして、株主
が要求するリターンを上げるだけの投資案件がなければ、当然のことながら、
株主にキャッシュを返す必要があるわけです。
　先に述べた、企業の財務的な意思決定に関する部分のことを、ファイナンス
の中でも特に、コーポレート・ファイナンス理論（corporate finance）と呼ぶ
ことがあります（次ページ上図参照）。

◆ファイナンスの3つの役割

①投　　資

②資金調達

③株主還元

コーポレート・
ファイナンス 企業価値の

最大化
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投資理論 投資理論

資本市場理論

事業 企業

投資家

投資家

投資家

投資 投資 投資

◆ファイナンスの理論

資本市場
（株式・債券）

再
投
資

リターン リターン

（配当・利息）

リターン

コーポレート・ファイナンス理論

　本書では、まず第１章で、現在価値、将来価値などのお金の価値の考え方を
学びます。これは、ファイナンスの中でも、最も重要な考え方です。また、企
業は投資なくしては、価値創造はできません。資金の提供者である株主や債権
者に報いるためには、「何を基準に投資を行なえばいいのか」、その投資に関す
る意思決定の根拠となる考え方を説明します。

　第２章では、投資家の視点に立った投資理論について学びます。投資家にと
って大事なことは、リスクに見合ったリターンを獲得するということです。リ
スクの定量化、リスク分散に関するポートフォリオ理論、CAPM（資本資産
評価モデル）、市場の効率性について説明します。

　第３章では、コーポレート・ファイナンスで最も重要なコンセプトである資
本コストについて学びます。そして、企業価値算定の仕組みと企業価値の最大
化の具体的な方策について説明します。さらに事業別の割引率の設定方法やク
ロスボーダー案件の株主資本コストの算定方法について説明します。

　第４章では、企業価値を高めるために求められる、最適な資金調達に関する
意思決定と配当や自社株買いに関する意思決定について説明します。資金調達
の方法の違いや株主還元の方法が、企業価値にどのような影響を与えるかにつ
いても説明します。

　第５章では、資本市場に関する理論、つまり株式や債券に関して説明しま
す。企業の資金調達手段である債券と株式の仕組みと、その価値の評価方法に
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ついて説明します。さらに、債券のリスクとして信用リスクと価格変動リスク
について説明します。

　また第６章では、デリバティブに関して、先物（futures）、スワップ（swap）、
オプション（option）について説明します。また、クロスボーダー投資を評価
する際の為替レートの考え方についても説明します。

　第７章では、NPVではとらえることができない経営の自由度の価値を取り
上げます。経営の自由度の価値を評価する方法としてディシジョン・ツリー分
析法と、実物資産を原資産とするリアル・オプション法について説明します。

　それでは、ファイナンスの世界への旅をはじめましょうか。



投資に関する理論

　ファイナンスで最も大切な考え方の１つであ
る「お金の時間価値」について知っておく必要が
あります。この章では、まず「将来価値」と「現在価
値」という２つの基本的な概念を説明し、NPV法
をはじめとするいくつかの投資判断ルールを見
ていきます。

第1章
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■ 明日の100万円より、今日の100万円
　ほとんどすべての財務上の意思決定には、お金が絡んできます。そして、

「お金の価値は、そのお金をいつ受け取るかで変わる」という考え方は、ファ
イナンスの中でも最も重要な考え方といえます。この考え方は、これからいろ
いろなところで、形を変えて出てきます。
　そうはいっても、そんなに難しく考える必要はありません。簡単にいえば、
明日の100万円よりも今日の100万円のほうが、価値があるというシンプルな
ことです。いま、目の前にある100万円と遠い将来の100万円では、価値が違
うことは直感的に理解できると思います。もし500年後に１億円もらえるとし
ても、いまを生きる私たちにとっては、１億円もの価値はありません。むしろ

「いますぐ、100万円もらったほうがいい！」という人のほうが多いかもしれま
せん。このように、現在の私たちにとってのお金の価値は、受け取るタイミン
グが将来になればなるほど小さくなっていきます。つまり、お金の価値は手に
入れるタイミングで変わるのです。いまの100万円は、たとえば国債で運用す
れば、時間の経過とともに利息を生みます。これを「お金の時間価値」といい
ます。この考え方はファイナンスの中でも、最も重要な考え方といえます。

　お金の時間価値を理解することは、企業価値の最大化にとっても非常に大切
なことです。設備投資を判断したり、買収先の企業価値を評価したりするよう
な事業活動は、それこそ、現在のお金の価値と将来のお金の価値を比較するこ
とになるからです。ですから、あなたは、まず今日のお金と将来のお金を比較
する方法を知らなければなりません。この章では、お金の時間価値について、
その基本的な考え方を学びます。特に重要なのが、将来の価値を現在の価値に
置き換えるための割り引くという考え方です（30ページで説明します）。

　将来、受け取るお金が現在の価値に換算していくらになるかがわかれば、株
価や不動産ばかりか、企業価値を評価できるようになります。また、一定額の
キャッシュが入ってくるような年金の評価に限らず、受け取るキャッシュフロ
ーの額が年により変化する場合の評価もできるようになります。

将来価値とは
1.1
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■ 金利と将来価値の関係を見てみよう
　「お金の時間価値」を理解するためには、まず、利息の計算方法を知ってお
く必要があります。利息の計算方法には、単利と複利の２通りがあります。単
利とは、元本に対してのみ利息がつく計算方法です。これに対して、複利＊1は
元本のみならず、過去の利息にも利息がつく計算方法です。すなわち、「利息
が利息を生む」わけです。
　複利というと難しく聞こえるかもしれませんが、考え方はいたって簡単で
す。たとえば、いま、金利５％の定期預金に100万円を預けたとします。する
と、現在の100万円は１年後には
　　　100万円×（1+5％）=105万円
になります。もともと預け入れた100万円と利息の５万円が支払われるからで
す。
　それでは、さらに、もう１年間定期預金に預けておくとどうなるでしょう
か？　複利の場合は、元本の100万円だけでなく、利息の５万円も５％で運用
すると考えます。したがって、元利合計で105万円に対して、５％の利息がつ
くので、
　　　105万円×（1+5％）=110.25万円
となります。
　このように現在の100万円は２年後には、
　　　100万円×（1+5％）×（1+5％）=110.25万円
と計算できるわけです。これが、
　　　複利計算＝利息が利息を生む
ということです。単利では、現在の100万円は２年後には110万円（100万円+
５万円×２年間）です。0.25万円の差は利息が生み出した利息に相当します。

　この計算からもわかるように、現在のX円の、将来における価値は、一般的
に次のように計算できます。そして、この将来のお金の価値を将来価値（future 
value）といいます。

◆将来価値◆
X 円を年利 r ％で運用すれば、n 年後の将来価値は、X ×（1＋ r %）n

＊1　かのアインシュタインは、この利息が利息を生む複利計算を「人類最大の数学的発見」
と評しています。
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　下のグラフは、現在の100万円がそれぞれの金利のときにどのような将来価
値になるのかを表わしたものです。金利が高ければ高いほど、また、運用期間
が長ければ長いほど、将来価値は大きくなることがわかります。これは、運用
するならできるだけ早い時期にはじめるべきだということです。ちなみに100
万円を10％で運用すると20年後には672.7万円になる一方で、１％では122.0万
円にしかなりません。複利の効果がよくわかるのではないでしょうか。

◆現在の100万円が将来いくらになるか

万
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年数

金利が高いほど増加のペースが速くなる
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■ 5年後に100万円もらえる宝くじの値段
　さて、あなたの友人が、「５年後に100万円をもらえるという宝くじ」に当た
ったとします。この宝くじは国が保証していることから、リスクはないと仮定
しましょう。要するに、５年後に100万円が確実に手に入るということです。
すぐにでも、お金が必要な友人は、あなたに「この宝くじを買ってほしい」と
依頼してきました。さて、あなたはいったい、いくらで買えば妥当なのでしょ
うか？　そうです。序章で出題したクイズです。どう考えればよいのでしょう
か？
　もしあなたが、「100万円もらえる宝くじなんだから、100万円で買ってあげ
るよ」と言ったら、友達思いであることはほめられても、ビジネスの世界では
確実にカモにされるでしょう。
　その理由は、現在の100万円と５年後の100万円とでは、同じ100万円でも価
値が異なるからです。つまり、現在の100万円を他の確実な金融商品で運用す
れば、向こう５年間で利息を生み出します。つまり、５年後から見た場合、現
在の100万円は「100万円＋利息」の価値を持っているのです。これが「お金の
時間価値」といわれるものです。

現在

100
万円

5年後
100
万円

年率３％で運用する

現在

100
万円

5年後

115.9
万円

現在の100万円＞５年後の100万円 現在の100万円=５年後の115.9万円

　このように、現在の100万円と５年後の100万円とでは、前者の価値が大きい
のです。将来価値を学習したあなたなら、現在の100万円の５年後の将来価値
の計算方法は、わかっているはずです。
　たとえば、現在の５年の定期預金の利率が３％だとしましょう。100万円を
定期預金で運用すれば、５年後には100万円×（1+3％）5≒115.9万円になります。

現在価値とは
1.2
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ということは、現在の100万円は、５年後の時点では、実は115.9万円の価値が
あることになります。
　逆に、「５年後の115.9万円を年率３％で割り引く＊2（ディスカウントする）
と現在の100万円になる」と言いかえることができます。
　それでは、５年後の100万円を年率３％で割り引くといくらになるのでしょ
うか？　答えは86.3万円=100万円/（1+3％）5となります。この86.3万円を５年後
に受け取る100万円の現在価値（PV：Present Value）といいます。したがっ
て、86.3万円が、あなたが友人の宝くじに払ってもよい上限金額となるのです。

◆現在価値◆

割引率 r %とすると、n 年後に受け取る X 円の現在価値は、
X─────（1＋ r %）n

　

　割引率は英語では、ディスカウントレート（discount rate）＊3といいます。
また、1/（1＋r％）nだけを取り出して、割引係数（DF：Discount Factor）と
いいます。現在価値を求めるときはn年後に受け取るX円に割引係数を掛ける
ことになります。

■ 将来価値と現在価値の不思議な関係
　あなたは５年後の100万円の現在価値を86.3万円と計算しました。このとき
の割引率は３％です。今度は、86.3万円を年率３％で運用した場合の５年後の
将来価値を求めてみましょう。

＊2　「100円の商品を10％割引して90円」というお店の割引とは異なります。90円を１年間
10％で運用しても、100円にはなりません。「割引」の考え方が異なることに注意が必要です。
＊3　この割引率（ディスカウントレート）は、「資本コスト」を基準に決めます。なお、
資本コストについては、第３章で解説します。

年率３％で割り引く

現在の86.3万円=５年後の100万円

現在

86.3万円

5年後

100万円



第
１
章　

投
資
に
関
す
る
理
論

31

　答えは、86.3万円×（1 ＋ 3％）5≒100万円となります。86.3万円を割引率と同
じ年率３％で運用すれば、５年後には100万円になるわけです。つまり、今日
の86.3万円と５年後の100万円の価値が同じであるということです。
　現在価値から将来価値を求めるときの利率を要求（期待）収益率といいま
す。そして、将来価値を現在価値に割り引くときに使うのが割引率（ディスカ
ウントレート）です。
　実は、割引率と要求（期待）収益率は表裏一体の関係になっています。ここ
までの説明では、割引率（要求収益率）は定期預金の利率３％を使っていまし
た。定期預金のように、５年後にほぼ間違いなく支払われるのと違い、株式に
投資した場合のリターンのようにリスク＊4が高い場合は割引率（要求収益率）
を高くします。リスクが高い投資をするときは、それ相応の高い収益率を要求
すべきだからです。これを、ハイリスク・ハイリターンの原則といいます。次
に、割引率を変化させてみましょう。

　割引率が高くなればなるほど、「５年後の100万円」の現在価値が減少してい
くことがわかります。この割引率と現在価値の関係は重要です。

＊4　リスクの定義は第２章で詳述しますが、ここでは「不確実性」と読み替えてください。

◆「5年後の100万円」の現在価値
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