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今後取り上げてほしいテーマ・執筆者等、当誌のより充実した企画・編集のため、ご感想・ご意見・ご要
望等をお寄せ下さい。（証券アナリストジャーナル編集担当あて）
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　アナリストが企業価値を算定するときに問
題となるのが資本コスト（割引率あるいは期
待収益率とも言い換えられる）をどのように
設定するかである。通常は簡便なCAPMなど
を用いて算出した値を適用するが、時価との
乖離の大きさから、継続価値に市場平均のPER
を当てはめることもままある。事業会社がプ
ロジェクト実行の可否の判断に適用する資本
コストについても、できるだけ簡便にすべき
という主張も一定の説得力を持っている。一
方、資産運用業界においては、精緻なマルチ
ファクターモデルを利用するケースも見られ

るが、多くのアナリストにとっては未知の部
分も多いのではないだろうか。今回の特集で
は、「マルチファクターモデルとバリュエーシ
ョン」と題して、その理論的背景と実務への
適用について取り上げている。ぜひ今後の業
務の参考にしていただきたい。� （河田剛）
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