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フリー・キャッシュフロー

次の各問について答えなさい。

問１ 株主に帰属するフリー・キャッシュフローに関する次の記述のうち、正

しいものはどれですか。

Ａ 株主に帰属するフリー・キャッシュフローを計算する際には、支払利

息は控除しない。

Ｂ 株式の価値は、将来の株主に帰属するフリー・キャッシュフローの現

在価値合計から将来の投資キャッシュフロー（設備投資額と運転資本増

加額の合計）の現在価値合計を引いたものになる。

Ｃ 企業が新規の借入や負債の返済を行えば、株主に帰属するフリー・キ

ャッシュフローに影響を与える。

Ｄ 一般に成長企業の場合、株主に帰属するフリー・キャッシュフローが

マイナスになることはありえない。

問２ 株主に帰属するフリー・キャッシュフロー（以下、ＦＣＦＥ）に関する

次の記述のうち、正しいものはどれですか。

Ａ ＦＣＦＥは、しばしばマイナスになる。

Ｂ 割引キャッシュフローモデルに用いるＦＣＦＥは、利払前かつ税引後

でなければならない。

Ｃ 余剰現金の有価証券への投資は、ＦＣＦＥの計算に含まれる。

Ｄ 銀行からの新規借入は、ＦＣＦＥを減少させる。

250 第15章 株式評価モデル

問題 No.97 【解答及び解説】

（答）：問１ Ｃ 問２ Ａ

《解 説》

問１Ａ： 株主に帰属するフリー・キャッシュフロー（ＦＣＦＥ）は、債権者

（負債資本提供者）に対する支払利息を控除する。本肢は誤り。

Ｂ： 株式価値は、将来のＦＣＦＥの現在価値合計である（本肢の前段の

内容）。本肢は誤り。

Ｃ： 企業が債権者への返済や新規借入れを行うと支払利息などが変化す

るためＦＣＦＥも変動する。本肢は正しい。

Ｄ： 一般に成長企業であればあるほど、新規設備投資が実行されるので、

むしろ、ＦＣＦＥがマイナスになる可能性が高まる。本肢は誤り。

問２Ａ： 株主に帰属するフリー・キャッシュフロー（ＦＣＦＥ）は、次式と

して算出される。

ＦＣＦＥ＝（当期純利益＋減価償却費）

－（設備投資額＋運転資本増加額）

＋（新規借入額－借入金返済額）

以上の式より、ＦＣＦＥはマイナスになることもある。本肢は正し

い。

Ｂ： 割引キャッシュフロー・モデルで用いられるＦＣＦＥは、上記(Ａ)

肢の計算式のＦＣＦＥである。なお、金利の受払いはＦＣＦＥの計算

に含まれる。本肢は誤り。

Ｃ： 余剰現金の有価証券への投資は、設備投資に係る資金支出ではない

ので、ＦＣＦＥの計算には含まれない。本肢は誤り。

Ｄ： （Ａ）肢の説明より、新規借入はＦＣＦＥを増加させる。本肢は誤

り。



問題 No.98
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残余利益モデル

次の各問について答えなさい。

問１ 残余利益に関する次の記述のうち、正しいものはどれですか。

Ａ 株式の価値は、将来の残余利益の現在価値を合計すれば求められる。

Ｂ 残余利益は、当期純利益のうち配当されなかった部分のことである。

Ｃ 残余利益を計算する際には株主資本簿価が必要である。

Ｄ 株主資本がプラスである場合、残余利益が当期純利益よりも大きくな

ることもある。

問２ 残余利益モデルに関する次の記述のうち、正しくないものはどれですか。

Ａ 残余利益モデルは、クリーンサープラス会計を前提としている。

Ｂ 残余利益モデルに用いる資本コストは、株主資本コストである。

Ｃ 残余利益モデルによる株式評価額は、会計手続の選択に影響されやす

い。

Ｄ 残余利益モデルのターミナル・バリューは、配当割引モデルのそれに

比べて小さい。
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問題 No.98 【解答及び解説】

（答）：問１ Ｃ 問２ Ｃ

《解 説》

問１Ａ： 残余利益モデルによる株式価値は、期首の自己資本簿価に将来の残

余利益の現在価値合計を加算した金額である。本肢は誤り。

Ｂ： 残余利益は、当期純利益から株主への投資コスト支払額を控除した

金額である。本肢は誤り。

Ｃ： 本肢は正しい。

Ｄ： 株主資本がプラスである場合、株主資本への投資コストが支払われ

る。よって、残余利益が当期純利益を上回ることはない。本肢は誤り。

問２Ｃ： 会計手続きの選択・変更は残余利益の計算結果に影響を与えない。

本肢は誤り。



問題 No.99
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残余利益モデル

次の各問について答えなさい。

問１ 残余利益に関する次の記述のうち、正しいものはどれですか。

Ａ ある年度の残余利益がプラスであれば、その年度はＲＯＥが株主の要

求収益率を上回っている。

Ｂ 残余利益の算出には当期末の自己資本簿価を用いる。

Ｃ 当期純利益がプラスであれば、残余利益もプラスである。

Ｄ ＰＢＲが１より大きいことは、将来の残余利益が総じてマイナスであ

ることを市場が予想していることを示唆している。

問２ 残余利益に関する次の記述のうち、正しくないものはどれですか。

Ａ 残余利益は、当期純利益と株主資本コストと期首の株主資本簿価から

算出される。

Ｂ 残余利益がマイナスということは、ＲＯＥが株主資本コストより低い

ことを示している。

Ｃ 資本取引を除いた株主資本の期中変動額が当期純利益と一致する場合

は、クリーンサープラス関係が成立する。

Ｄ 残余利益モデルの使用は、会計制度上クリーンサープラス関係が成立

していることが必須条件である。
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問題 No.99 【解答及び解説】

（答）：問１ Ａ 問２ Ｄ

《解 説》

問１Ａ： 残余利益＝当期純利益－株主への投資収益

＝期首自己資本簿価・（ＲＯＥ－Ｒ）

よって、残余利益がプラスであることは、ＲＯＥ＞Ｒであることを

いう。本肢は正しい。

Ｂ： 上記（Ａ）肢の説明より本肢は誤り。

Ｃ： ＲＯＥ＜Ｒのときは、当期純利益がプラスであっても残余利益はマ

イナスになる。本肢は誤り。

Ｄ： ＰＢＲが１より大きい場合は、将来の残余利益が総じてプラスであ

ることを市場が予想していることになる。残余利益モデルによる株式

価値は、期首の自己資本簿価（純資産）に残余利益の現在価値を加え

たものである。残余利益の現在価値がプラスであれば、株式価値(Ｐ)

は純資産（ＢＰＳ）より大きく、ＰＢＲは１以上になる。本肢は誤り。

問２Ａ： 残余利益（ＲＩ）は、下記式のとおりである。本肢は正しい。

残余利益＝期首株主資本簿価・（当期純利益－株主資本コスト）

ＲＩ＝期首株主資本簿価・（ＲＯＥ－株主資本コスト）

Ｂ： 上記（Ａ）肢の式より、残余利益がマイナスであることは、ＲＯＥ

が株主資本コストより小さいことを意味する。本肢は正しい。

Ｃ： クリーンサープラスが成立するとは、資本取引を除いた株主資本の

期中変動額が当期純利益から配当金を控除した金額と等しくなること

を意味する。本肢は正しい。

Ｄ： クリーンサープラス関係に対する例外（ダーティーサープラス項目

で、その他有価証券評価差額金や為替換算調整勘定など）を含む会計

基準に基づく会計数値も、ほとんどの場合において例外項目の期待値

がゼロであるから、会計制度上クリーンサープラス関係が維持されて

いなくても、残余利益モデルを用いることに問題はない。本肢は誤り。



問題 No.100
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残余利益モデル

次の各問について答えなさい。

問１ ある企業の来期の当期純利益は５億円であると予想されている。この企

業の株主資本コストは７％であり、５億円の当期純利益はＲＯＥが10％で

あることを示している。この企業の来期の残余利益はいくらと予想されま

すか。

問２ Ｇ社の今期の期首自己資本は1,000億円で、毎年の自己資本純利益率は

10％、配当性向は30％と想定されている。自己資本コストが８％の場合、

残余利益モデルを用いると株式の価値はいくらになりますか。
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問題 No.100 【解答及び解説】

（答）：問１ 1.5億円 問２ 3,000億円

《解 説》

問１ 残余利益は次式として表される。

残余利益＝期首の自己資本簿価・（ＲＯＥ－株主資本コスト）

そこで、期首の自己資本簿価を先に求める。

当期純利益＝期首の自己資本簿価×ＲＯＥ

∴ 期首の自己資本簿価＝当期純利益／ＲＯＥ＝５／0.1＝50億円

残余利益は次のようになる。

残余利益＝50×（0.1－0.07）＝1.5億円

問２ 本問は、残余利益モデルによる株式価値を計算する問題である。

そこで、先ず、残余利益を計算する。残余利益は次式として定義される。

残余利益＝当期純利益－株主への投資収益

＝当期純利益－期首自己資本簿価・株主資本コスト

ＲＩ＝Ｂ0・（ＲＯＥ－Ｒ）

なお、ＲＩは残余利益、Ｂ0は期首自己資本簿価、ＲＯＥは自己資本純

利益率、Ｒは株主資本コスト (株主の要求投資収益率）である。

ＲＩ＝1,000・（0.1－0.08）＝20億円

次に、残余利益モデルに基づく株式価値を計算する。配当性向が100％

ではないので、一部内部留保して企業価値を高める定率成長型の残余利益

モデルで株式価値を計算することになる。

利益・配当の成長率ｇを計算する。

ｇ＝ＲＯＥ・（１－配当性向）

＝10・（１－0.3）＝７％

残余利益（ｔ＝１）
株式価値＝期首の自己資本簿価＋

株主資本コスト－成長率

20
＝ 1,000＋ ＝3,000億円＝ 1,000＋ ＝3,000億円

0.08－0.07


