
Mari Hotta

1

企業金融論

第１章 イントロダクション

１．企業金融とは？
（コーポレートファイナンス）

企業価値の最大化という財務的観点からみた企業の目的を
達成するために、投資決定、資本構成、配当政策という3つの
領域において、どのような行動をとるべきかを考える。
（高橋文郎 「実践 コーポレートファイナンス」より）

株主の立場から企業の資金調達、投資行動、配当政策
について考える （砂川伸幸 「コーポレート・ファイナンス入門」より）

ファイナンス

インベストメント
（投資）

コーポレートファイナンス
（企業金融）

２．コーポレートファイナンスの視点

① 企業の資金の流れについて考える

＊

＊ 本章の説明は主に 砂川伸幸 「コーポレート・ファイナンス入門」に基づいている

投資家

企業

資金調達 → 投資行動 → 配当政策

パーソナルファイナンス
（ＦＰ）

個人

だれの立場から見るのか？
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企業の財務活動

負債 Ｂ
（借入）
（社債）

資本 Ｅ
（株式）

資産
Ａ

設備
工場
材料

投資家

資金

企業に投下される
キャッシュ

営業活動

生産
販売など

収益（リターン）

収益
費用

純利益

債権者

株主

利息

配当
内部留保

利益還元

原材料
人件費

（売上）

※

※ この図は説明の便宜上、作成したもの。実際の簿記上では収益と費用は借方と貸方が逆になるので注意。

資金の出し手

企業価値
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企業経営において、どのように資金調達し、どのような資産や
プロジェクトに投資して事業をおこない、得られたリターンを
どのように配当するか？

→ これら全体を考えるのが企業金融

企業の目的

企業価値の最大化

株主が満足できるような利益をあげて、株主に帰属する
利益を高める

② 株主の立場から考える

株価を高めることにつながる

なぜ株主重視なのか？

株主重視の
企業経営

（3章） 結果として・・・
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・ 株主まで満足していればみんなが満足

原材料

人件費

利息

残余利益

取引先

従業員

・ 資金調達方法の変化

間接金融

直接金融

銀行との関係重視
（メインバンク制）

収益

銀行借入

株式

株主重視へ

利益分配の順序

リスク
（ ）

リスク
（ ）

まず

つぎに

企業の収益に依存
（要求リターンも大）
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③ キーワードは 「資本コスト」

・ 資本コストとは？

企業側 資金提供者（投資家）に支払うコスト

投資家 資金提供に対して要求する必要最低限の
見返り（リターン）

企業にとっての
総資本コスト

株主 ： 株主の資本コスト

債権者： 負債の資本コスト
（金利）

（株主の期待収益率）

資本構成を考慮した
加重平均

つまり、資本構成の影響を受ける
（どれだけ負債で調達して、どれだけ株主資本で
調達するか？）

リスクに応じたリターンを要求
リスクが大きく、資本コストが
大きいのはどちらか？

（ ）
ＷＡＣＣ

原則

ハイリスク
ハイリターン

一本化

CAPMモデル
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・ なぜ資本コストが重要か？

（例） 新店舗のオープン

機械の購入 １００万

負債

株式

８０万 （金利５％）

２０万

資金調達

売上 ５１０万
仕入 ２００万
人件費 ２００万

キャッシュフロー

負債の返済

残余利益

債権者へ

株主へ

株主の投資収益率は？

このとき、債権者と株主は資金調達に応じるか？

債権者： 負債の資本コスト ５％

株主 ： 株主の資本コスト ＜ 投資収益率 ３０％

（金利）

（最低限の必要収益率）

（例）１０％ならば

売上が５００万ならばどうか？？

収支計画

1年返済

株主の資本コスト （ ） 投資収益率 →
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資本コストを上回る成果ならば資金調達できる 企業価値上昇

株主重視の企業経営とは、資本コストを意識し、
それを上回る成果がでるように努めること

（砂川伸幸 「コーポレート・ファイナンス入門」より）

企業金融の全体像

企業の目的
企業価値の最大化

（３つの意思決定）

投資決定
・資産内容の決定
・資本コストを上回る
リターンが期待できる
事業の選択

資本構成

・ 資金調達方法の選択
・ 総資本コストを下げる
資本構成の決定

配当政策

配当と内部留保の比率決定

（※ 出所： 高橋文郎 「実践コーポレートファイナンス」）

（3章）

（４章）

（５章）

（６章）
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３．本講義の構成

１．イントロダクション 1回
２．企業金融論に関わる基礎知識 2回

（現在価値・株主の期待収益率）
３．キャッシュフローと企業価値 3回
４．投資プロジェクトの評価 3回
５．資金調達と配当政策 2回
６．資本構成と企業価値 3回
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