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■コーポレート・ファイナンスと企業分析の概要 

 

①分野別ウエイト 

年  度 分  析 会  計 ｺｰﾎﾟﾚｰﾄ･ﾌｧｲﾅﾝｽ 合計 

平成 25 年 30 点(33％) 20 点(22％) 40 点(44％) 90 点/420 点 

平成 24 年 30 点(33％) 20 点(22％) 40 点(44％) 90 点/420 点 

平成 23 年 30 点(33％) 15 点(17％) 45 点(50％) 90 点/420 点 

平成 22 年 30 点(33％) 15 点(17％) 45 点(50％) 90 点/420 点 

平成 21 年 25 点(28％) 15 点(17％) 50 点(55％) 90 点/420 点 

 

 

②分野別重要論点 

分野 主要な論点 

分析 

・財務諸表分析（連結が中心、財務指標なども含む） 

・ビジネスリスク/損益分岐点分析/営業レバレッジ 

・財務リスク/財務レバレッジ 

・ROE の分解（デュポンシステム） 

・サステイナブル成長率 

・EBITDA 

会計 

・企業結合会計（連結、合併・買収） 

・税効果会計  

・退職給付会計 

・IFRS（財務諸表の表示） 

コーポレート・ 

ファイナンス 

・企業価値評価（WACC、FCF、EVA） 

・資本構成と企業価値（ＭＭ理論含む） 

・M＆A 

・配当政策 ・自社株買い 

・投資の意思決定（NPV、リアルオプション） 

・コーポレート・ガバナンス 
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③平成 21 年～25 年の出題論点と配点  

年度 問題 No 配点 主な出題論点 分野 

25 年 

午前第 4問 30 点 安全性分析、IFRS、EBIDA 分析 

午前第 5問 20 点 自社株買い、資本ｺｽﾄ、ｴｰｼﾞｪﾝｼｰ･ｺｽﾄ C･F 

午後第 8問 20 点 連結、IFRS、ﾘｻｲｸﾘﾝｸﾞ 会計 

午後第 9問 20 点 配当割引ﾓﾃﾞﾙ、ｶﾞﾊﾞﾅﾝｽ C･F 

24 年 

午前第 4問 30 点 ROE、ｷｬｯｼｭﾌﾛｰ、総還元性向 分析 

午前第 5問 20 点 WACC、ｱﾝﾚﾊﾞｰﾄﾞ･ﾍﾞｰﾀ、FCF、NPV C･F 

午後第 3問 20 点 EVA、企業価値、買収 C･F 

午後第 4問 20 点 包括利益、残余利益、財務データ修正 会計 

23 年 

第 1 時限第 8問 15 点 包括利益計算書（IFRS）、ﾘｻｲｸﾘﾝｸﾞ 会計 

第 1時限第 9問 20 点 FCF、NPV、EVA、資本ｺｽﾄ、配当政策 C･F 

第 2時限第 4問 30 点 総資本当期純利益率、ﾛｲﾔﾘﾃｨ率 分析 

第 2時限第 5問 25 点 D/E ﾚｼｵ、ﾍﾞｰﾀ、配当割引ﾓﾃﾞﾙ、残余利益ﾓﾃﾞﾙ C･F 

22 年 

第 1 時限第 8問 15 点 資本連結、ﾘｻｲｸﾘﾝｸﾞ 会計 

第 1時限第 9問 25 点 FCF、NPV、信用ﾘｽｸ C･F 

第 2時限第 4問 30 点 ROIC、ｷｬｯｼｭﾌﾛｰ、ｾｸﾞﾒﾝﾄ 分析 

第 2時限第 5問 20 点 WACC、企業価値、ﾍﾞｰﾀ C･F 

21 年 

第 1 時限第 9問 15 点 包括利益、株主価値 会計 

第 1時限第 10問 25 点 ROIC、企業評価 分析 

第 2時限第 4問 20 点 WACC、EVA、配当政策 C･F 

第 2時限第 5問 30 点 自社株買い、NPV C･F 

※C･F：コーポレート・ファイナンス 

  ※解答時間の目安：1点/1分 
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≪財務リスク≫ 

P.43 ROA と ROE の関係(数値は仮定) 

        

 

 経 営 

 

 

 金 融 

負債 

  D 

 5,000 

自己資本 

  E 

 5,000 

D＋E＝10,000 

 

 

 

≪配当割引モデル≫ 

P.52 多段階成長モデル(P.85 も同様) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

≪残余利益モデル≫ 

P.57 残余利益 

      ⇒要求(期待)を上回るリターン 

       ＝当期純利益－期首株主資本×割引率(要求収益率) 

       ＝期首株主資本×ROE－期首株主資本×割引率(要求収益率) 

 

 

 

 

 

 

 

 

営業利益 

金融収益 

事業利益 

1,000 

ROA：10％ 

金融費用：D×i(4％)＝200 

事業利益：ROA×(D＋E)＝1,000 

税引前利益＝事業利益－金融費用 

      ＝ROA(D＋E)－D×i＝800 

両辺をＥで割る。 

 

10×1.084×1.05 

0.1－0.05 
≒285.70 

10×1.08 

÷1.1 

÷1.12 

÷1.13 

9.818… 

233.351… 

5 年目以降の金額を定率成長モデ

ルで、4年目末時点の価値（ターミ

ナル・バリューor 継続価値）を計

算 

 

÷1.14 

さらに、現在価値へ 

割引計算 

10×1.082 10×1.083 10×1.084 10×1.084×1.05 

9.639… 

9.464… 

9.292… 

195.136… 

÷1.14 

当期純利益 （＝期首株主資本×ROE） 

期首株主資本×要求収益率 

残余利益 

税引前 

ROE 

16％ 

＝ROA＋(ROA－i)× 
D 

E 
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 ＜ケース①＞期首株主資本 1,000、要求収益率 3％、当期純利益 50 

      ⇒残余利益：50－1,000×3％＝20 

 ＜ケース②＞期首株主資本 1,000、要求収益率 6％、当期純利益 50 

      ⇒残余利益：50－1,000×6％＝△10 ・・・当期純利益がプラスでも残余利益はマイナスとなる

ケースがある。 

       残余利益プラスの条件(株式価値が増加する条件) ⇔ ROE＞要求収益率 

 

株式価値＝期首株主資本＋ 
残余利益 

割引率（要求収益率） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

P.57 クリーン・サープラス関係 

 

   →一会計期間における自己資本(株主資本)の変動額が当期純利益から配当を控除した額に等しい関係。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

負 債 

 

株 式 

価 値 

 

 

 

資 産 

期首株主資本 

残余利益の 

割引現在価値 

当期末 B/S 

自己資本 

(株主資本) 

1,300 

当期 P/L 

当期純利益：500 

配当：△200 

自己資本 

(株主資本) 

1,000 

前期末 B/S 
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≪例題集・ポイント≫ 

●株式価値評価  

(１.１) 平成 19 年(6 月) 

問 1 販売量、営業費用の変動要因 △－ 

問 2 変動費の抽出 △総費用法：変動費率＝費用変化額/売上高変化額 

問 3 損益分岐点分析、営業利益の予想 △固定費の取扱い 

問 4 リスクの高い場合の業績予想 △前提条件の設定と条件変化の影響 

(１.２) 平成 19 年(6 月) 

問 1 GDP と需要項目の相関 ×－ 

問 2 景気変動と売上、営業利益の変動 ○消費財：景気変動の影響小 

設備投資：景気変動の影響大 

固定費型の方が売上変化に対する利益の変動幅大 

→営業レバレッジの影響 

問 3 βの影響 ○β：リスクの影響を受ける。 

           A   B  C 

財務リスク(負債)    大  小  大 

ﾋﾞｼﾞﾈｽﾘｽｸ(固定費)   小  小  大 

問 4 βの変化 △財務レバレッジと βの相関 

(１.３) 平成 23 年・2-5 

問 1 ﾍﾟｯｷﾝｸﾞ･ｵｰﾀﾞｰ理論 ○資金調達の順位付け(コストの低い順) 

内部資金→負債→増資の順で調達 

問 2  負債調達の可否 ○負債コストが高い、D/E ﾚｼｵが高い 

  →負債ではなく別の調達手段を検討 

問 3 (1)PBR＞1の理由 

   (2)D/E ﾚｼｵ 

 

 

 

   (3)β算定 

○(1)ROE＞自己資本コスト 

 (2)   B/S 

  

 

  

負債 6,000 

資本 5,000＋増資 1,000 

 （3）CAPM 

自己資本コスト＝ﾌﾘｰ･ﾚｰﾄ＋β×ﾘｽｸ･ﾌﾟﾚﾐｱﾑ 

問 4 配当割引モデル ○(1)理論株価：利益 100％配当→ゼロ成長モデル 

→配当/自己資本コスト 

(2)定率成長モデルとﾀｰﾐﾅﾙ･ﾊﾞﾘｭｰ 

  →予想配当/(自己資本コスト－成長率) 

(3)D/E ﾚｼｵの低下→財務リスク低下 

→割引率低下→株式価値増加 

問 5 残余利益モデル ○残余利益モデル＝ 

期首自己資本＋残余利益の現在価値合計/資本コスト 

 クリーンサープラス関係 

＝前期末(当期首)資本＋当期利益－配当＝当期末資本 
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(１.３) 平成 23 年・2-5 補足 

問 4(1) 残余利益モデルなら？ → 配当割引モデルと同じ結果になるはず。 

    

 

 

 

 

 

      

     株式価値＝期首自己資本＋残余利益の現在価値合計(本問ではゼロ成長モデル) 

株式価値＝5,000＋ 
150 

＝7,500  
0.06 

     株式の理論価格＝7,500 億円÷5億株＝＠1,500 円 

 

問 5 残余利益モデルで計算し、問 4(2)と同じ結果になることを確認する。 

 

   今期と来期                   3 期目 

   

 

 

 

 

 
   

※次期以降も自己資本 6,000 により計算するのは？→クリーン・サープラス関係のため。 

                            利益が全額配当されるなら資本は増加しない。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                    ※配当割引モデルの継続価値は、540÷0.06＝9,000 

 

 

 

当期純利益 450 

期首自己資本 5,000×要求収益率(資本コスト)6％ 

残余利益：150 300 

期首自己資本 6,000×要求収益率(資本コスト)6％ 

残余利益：120 360 

当期純利益 480 

期首自己資本 6,000×要求収益率(資本コスト)6％ 

残余利益：180 360 

当期純利益 540 

120 

÷1.06 

÷1.062 

113.207… 

2,889.996… 

3 期目以降の金額を定率成長モデ

ルで、来期末時点の価値（ターミナ

ル・バリューor継続価値）を計算 

 

さらに、現在価値へ 

割引計算 

120 180 

106.799… 

2,669.989… 

180 

0.06 
＝3,000 

＋6,000：忘れない 

8,890 

÷1.062 




