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72 第３章 株式価値の評価モデル

残余利益モデル

次の各問に答えなさい。

問１ Ｃ社の株主資本が 3,000円で、株主資本純利益率が10％、株主資本コ

ストが７％の場合、残余利益はいくらになりますか。

問２ Ｄ社の今期の期首自己資本は 1,500億円で、毎年の自己資本純利益率

は12％、配当性向は40％と想定されている。自己資本コストが９％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。

解答＆解説

問１ 残余利益＝当期純利益－株主への投資収益

＝株主資本・ＲＯＥ－株主資本・株主資本コスト

＝株主資本簿価・（ＲＯＥ－株主資本コスト）

＝3,000・（0.10－0.07）＝90億円

問２ 先ず、残余利益を計算する。

残余利益＝当期純利益－株主への投資収益

＝Ｂ0・（ＲＯＥ－Ｒ）

＝1,500・（0.12－0.09）＝45億円

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。

ｇ＝ＲＯＥ・（１－配当性向）

＝12・（１－0.4）＝7.2％

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

45
＝ 1,500＋ ＝4,000億円＝ 1,500＋ ＝4,000億円

0.09－0.072

３．残余利益割引モデル 73

４．残余利益モデルによる株式評価

残余利益モデルによる株式の本質価値Ｐ0は期首の自己資本簿価に期末以降の

残余利益の割引現在価値合計を加算した金額と定義され、次式となる。

残余利益t
株式の本質価値0＝期首株主資本簿価0＋Σ

t=1 （１＋Ｒ)t

＝期首株主資本簿価＋残余利益の現在価値合計

Ｂ0・（ＲＯＥ－Ｒ）
Ｐ0＝Ｂ0＋

Ｒ

当然のことではあるが、残余利益割引モデル（ＲＩＭ）による株式価値Ｐ0は、

配当割引モデル（ＤＤＭ）による株式価値Ｐ0と等しくなる。

この式は、残余利益を一定にした定額モデルである。

５．定率成長型の残余利益モデル

毎期の配当性向を一定に想定すると、毎期の自己資本はサステイナブル成長率

ｇで成長するので、残余利益もサステイナブル成長率で成長することになる。

よって、残余利益の成長型割引モデルによる株式の理論価値は、次式として表

される。

Ｂ0・（ＲＯＥ－Ｒ）
Ｐ0 ＝Ｂ0 ＋

Ｒ－ｇ

この考え方を図解すると次のようになる。

株主必要利益＝Ｒ・Ｂt-1
ｇ

ＲＯＥ

Ｅ2
Ｅ1 Ｂ3

Ｂ2
Ｂ0 Ｂ1

ｔ
ｔ＝０ ｔ＝１ ｔ＝２ ｔ＝３


