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連続的会計財務モデルの数学的形成

一内部収益指数の存在と一意性について－

渡辺 力

１はじめに

古田孝臣(金沢大学理学部数学科，現福井工業大学エ学部)，上領英之(広島
修道大学商学部）両教授は文献［１］において離散的ケースにおける会計財
務に関する数学的モデルを形成し，その分析を通して自己資本の現在価値の
評価を検討した。さらにそれをもとにして理論株価を与える式を構成しその
シミュレーションを行った結果，それが実際の市場株価に対する良い近似を
与えることを示した。その内容の大筋は次の通りである。

臨を初期の自己資本，ｚＵ期後の自己資本の現在価値Ｖ、(〃)を

妙

川,川十二7f響;|;『 (＊）

で与える。ここで」”虎)は第期における自己資本の増分，γは割引率であ
る。zU＝｡｡の場合γを一定としてもこの割引率γはγ＞バー１という制約を受
ける。ここに

』＝IimsupVT刀775T「
Ｊｈ－－

である。

与える。

にする。

実際の財務データと比較した場合，この収束の速さが大きく影響を
そこで期間を有限，割引率を一定としたモデルについて考えること

さらに実際の財務データの考察により次の四つの前提を設定する。

１
Ｊ
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１
２
３
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JTM雌)はその期間における社内留保（＝総資産の増分）に等しい。
総資産成長率は期間に関係なく一定である。

社内留保成長率は期間に関係なく一定である。
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(４）税引後純利益に対する留保性向は期間に関係なく一定である。

以上の仮定のもとで有限等比級数（＊）を考察し，それをもとに理論株価を

与える式を構成した。また文献[1］の最後で，無限期間の場合，割引率とし

て自己資本に対する内部収益率況や総資産に対する内部収益率γTをとる

ことの是非を今後の研究課題として上げている。ここでＴを総資本，、‘を配

当とするときγ",γTは次の式で与えられるものである。

鞭一二丁砦÷ｉ１ｈ”一三丁f宰豊１１１＝
○９

(＊＊）

本論文は期間を連続的とし，長さも無限として式（＊＊）を拡張し，それ

を数学的に扱うことを目的とした－つの試みである。ここにこの論文の作成

のために会計学的知識のない筆者のためにさまざまなアドヴァイスをしてく

れた古田孝臣，上領英之両先生に紙面を借りて厚くお礼申し上げます。特に

古田先生には問題の所在，数学的に扱う場合の注意やヒントなど大変お世話

になりました。ここに改めて深く感謝いたします。

２期間灘が連続的変数の場合の問題の設定

[１］自然対数の底ｅにたいし，ｅ(x)をexp(/は)）と表わすことにする。

妬＝0,1,2,…にたいして定義された正値関数〃(苑)にたいし，〃(汀＋1)＝/z(x)(l

＋４(")）を満たす関数Ａ(難)を成長率と呼ぶ。４(x)が定数ならそれを‘と
おくと

ﾉｸ(jr)＝ん(0)(1＋△)＝〃(0)exp(log(1＋４))＝"(0)exp(ん(苑)）

となる。ここにクハ(九)＝妬log(l＋Ａ)である｡そこで一般に尤之０で定義された

微分可能で正値な関数ｶｍ)にたいしてその成長指数を次のように定義する。

定義１ハ(妬)＝ﾉi(0)exp(，ｈ(x)),ハ(O)＝０を満たす関数，胸(jr)を力(妬)の成長

指数とよぶ。

注意，肱(泥)が－次式のとき，それをjdog(l＋&）とおくとんは＋1)＝

"(x)(1＋Ａ）となり，離散的な場合とは異なるが本質的には同じと見てよい。

－３６－
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[２］変数妬は兀期を表わすものとし，次の記号を用いる。

Tは）

Z,(工）

ＹＷ）

ＹＭｒ）

Z,(X）

兀期の総資産

兀期の自己資本

元期の社内留保

妬期の社内留保のうちの自己資本分

ｘ期の税引き後純利益

データの意味からＥ,(jr)二Ｙｈ(x)=Ｙｈ"(兀)，Ｔ(兀)三盃(x）である。また出発
点をどこにとるかは本質的でないので，Ｔ(x)，、(x)はえ之Ｏで正としてよ
い｡

職，急α了い-．｝(昨芋綜α仲゜および`愉伽-鶚，
α翅(0)＝０を満たす関数α『(妬)，α"(x)をそれぞれ総資産および自己資本に対
する会計的利益率と呼ぶ。

さて，ふたつの式Ｚ！(苑)－１Ｍえ)，Ｚ１(え)－ＹＭ苑）はｌでのべた（＊＊）
における配当と考えることが出来る。そこで

定義３ｚ､(Jr)＝α｝(x)Ｔ(jr)－YiP(x)＝Ｈ(x)一Ｙｈ(兀）にたいし

Ｔ(s)exp(-"(s))-1~"化)exp(-"(鰯Ｍ,庵(o)－０

を満たす関数γ『は)を総資産にたいする内部収益指数と呼ぶ。

定義３′ｚ､"(苑)＝α'"(x)、(x)－１/Ｍｘ)＝Ｚ!(妬)－Ｙ刷兀）にたいし

Ⅸs)exp(-Ｍs))-ﾉ(~`Mr)exp(一雄(蕊))…(0)－０

を満たす関数?ＷＪを自己資本にたいする内部収益指数と呼ぶ。

注意KJArrowandDLevhariは文献［2］で問題の設定は異なるが内部
利子率の一意性を得るために現価法と呼ばれる投資の中断という考え方を導
入している。それは０期からｓ期までの領分を考えることに対応している。
我々の場合はｓ期以後の無限積分をｓ期の価値で見ているということになる。
さて定義３をみたすγ丁が存在するとする。その両辺をｓで微分すると

－３７－
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Ｔ'(s)exp(－γγ(s))－γ'7(s)Ｔ(s)exp(－γ八s))＝－zu(s)exp(－γ了(s)）

となる。これよりｚ(ﾉ(x)＝γ'了(x)Ｔい)－７'(x）であるから

血+」r-莞;÷"-Ｍ(蝿）

＋r鶚…川（…）

,州)-%鑪鶚

となる。またこのとき

ﾉr``(災)exp(-,W(灘))｡Fか(川)exp(-'化胱ﾉrT'(瓢)exp(-',(伽

一[-T(躯)exp(→化))]:+ﾉ(鬮丁(灘)exp(-,北)ルノrT(灘)exp(→(伽

＝Ｔ(s)exp(－'丁(s))－７('")exp(－r7("l)）

となる。そこで

川-r鶚÷戯
とおくと

T(》")exp(－７丁(”))＝Ｔ()")exp(－logＴ("z)－ん(”)＋logＴ(O)）

＝Ｔ(O)exp(－ん(）")）

となり従ってγ了い)の存在からｌｉｍ乃(》")＝｡。でなければならない。逆
】〃一画

にｌｉｍ方(脚)＝｡。ならばγγ(難)を（＊＊＊）で与えれば定義３をみたすこと
、ヨー

は上の計算から明らかである。この計算は”(x),Ｚ;,(え)にたいしても全く同

じである。さらに
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連続的会計財務モデルの数学的形成（渡辺）

一一

州一則 Ⅸ斎詩心)薑Ⅸ滞仙≧ 昭(北)一Ｙｈ(妬)＿z(）(妬）
T(苑）￣Ｔ("）

であるから

ﾉ(淵…‐ﾉ(鶚鵠…
が成立する。これより次の定理を得る。

鯉’ｒ鶚……総簸および自己資本にたいずろ内
部収益指数は一意的に存在しそれらは次の式で与えられる。

'(鞭)-Ｍに)+ﾉP宍;;÷"-Ｍ(o）

'化)-'･凰加)+r=莞flil十敗`－１.層Ⅲ

次に，

(１）

ｌでのべた離散的な場合に相当する次の前提を考える。

Ｔ'(x)＝Ｙﾘﾏ(r)，Ｔ'化)＝ＺＰ腱(x）（これは再投資率＝1.0と言われ
るものである)。

鴎(燕)>…！より大きい定…あって鶚+鬘&を満
たす。

Ｔ(ｒ）の成長指数な(jr)は，"T(x)=Ｏを満たす。

(２）

(３）

このとき

定理２総資産および自己資本にたいする内部収益指数は存在し，それは対
応するそれぞれの会計的利益率に等しい。

肛明

ｚＵ化）

Ｔい)￣
Z!(汀)－１h(jr）

鬘(臘帯⑪-(号|;い)川一丁(0)･脚化)）T(x）
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であるからこれより

ｒ-莞:+愈珊')Ｍ(鑓)-1.9T腓化-Ｍ(鑿）
となる。そこで

州)→『(鰹)-器“
とおくと，Ｙｈ(兀)＝Ｔ'(x)＝，+は)Ｔ(x)，ｊ"い)＝，;(え)三０，であるからこれ
より

′バル器子川二0）
となる。したがって

ｒ鶚…
となり定理ｌからそれぞれの内部収益指数は存在する。さらに

l淵"-ﾉ(Ⅷ)鶚丁YwJ"-r・;仏ルr器“
＝αＴ(兀)－(109丁(X)－１０９丁(0)）

であるから，γ了(")＝(z了い）即ち総資産にたいする内部収益指数と総資産に
たいする会計的利益率とは一致する。Ｍ[)についても全く同様である。

３おわりに

現実の問題としては企業の業績不振や設備投資などで赤字即ち，Ｅ１は)三０
となる期もある。そのときはＹhい)＝Ｙｈ,'は)＝Ｏと考えるにしても

1．鶚繊JP:f吉愈
の収束性については何の結論も下せない。この場合は別の問題設定が必要に
なろう。

－４０－



連続的会計財務モデルの数学的形成（渡辺）
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