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Ⅰ　はじめに

株式の本源的価値を構成する利益配当請求権は，CVP分析（Cost-Volume-
Profit analysis）の枠組みからみるとヨーロピアン・コール・オプションと同質
の条件付請求権とみることができる（佐藤［２０１３a］［２０１３b］［２０１３c］）。
本稿の目的は，このような利益配当請求権が化体された株式の価値を，確

率的CVP分析の手法に基づくオプション価格式によって評価することにある。
具体的には，CVPのうち売上高（需要）の時系列が２項過程，あるいは幾何ブ
ラウン運動にしたがうと仮定した場合，利益配当請求権（が化体された株式）

とは，売上高を原資産とし，かつ損益分岐点売上高を権利行使価格とするコー

ル・オプションとして評価されることを示す。

ただし，ここで留意すべきことは，当該オプションの原資産が売上高とい

う会計数値であるということである。売上高とは製品市場やサービス市場に

おける売買取引の結果として得られる数値であるが，それ自体を売買対象と

する取引市場は存在しない。したがって，利益配当請求権としてのオプショ
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ンをブラック－ショールズモデルやリスク中立化法によって評価することは

現実的ではなく，多くのリアルオプションと同様に非完備市場におけるオプ

ションとして検討することが必要となる。

ここで具体的な評価モデルの検討に入る前に，本稿の考え方の基礎となって

いるオプション価格理論と確率的CVP分析に関連する先行研究について概観し
ておく。まず株式が企業資産に関するコール・オプションとみなされるという

ことは，Black and Scholes［１９７３］によってはじめて明らかにされた。ただし，
ここでいうオプションとは，企業資産に対する残余財産請求権のことを指して

おり，原資産は企業資産であり，また権利行使価格は満期の負債価格とされて

いる。今日では，このような株式に関するオプションアプローチは，企業の債

務超過確率を推定する方法の一つとして鋭意研究されている（森平［２００９］）。

これに対して本稿が提示するのは，企業利益に対する配当請求権としての

オプション価値に関する評価式であり，これは上述の倒産予測を目的とする

債務超過モデルと比較すれば，より短期的視点から測定された株式価値（企業

価値）を与えるモデルというこができる。

一方，確率的CVP分析とは，主として会計学の分野で研究されてきた領域
であり，短期利益計画にCVPの不確実性を反映させることを目的とするもの
である。その嚆矢となるJaedicke and Robichek［１９６４］では，売上高と原価を正
規確率変数として利益の実現確率を求める方法が提示されている（図１参照）。

その後１９９０年代にかけて，確率的CVP分析として一連の研究成果が報告されて
いる（Ferrar, Hayya and Nachman［１９７２］，Liao［１９７５］，Hilliard and Leitch［１９７５］，
Kottas and Lau［１９７８］，Chen［１９８０］，Constantinides. et. al.［１９８１］，Karnari［１９８３］，
Cheung and Heaney［１９９０］, Cheung［１９９１］）。
これらの研究では，CVPに仮定される確率分布の性質を問うこと，またそ
のシミュレーション手法を提示するもの，あるいは単一製品から多品種製品

へと分析対象を拡張するものなど，様々な視点からCVP分析に関する確率モ
デルが提案されてきた。ただし，以上の先行研究は，いずれも一時点におけ

る静学的なCVP分析を対象とするものであった。これに対して，CVPの時系
列を経営者のリスク選好が反映された確率過程とすることによって，あくま

で動学的分析を志向した確率モデルを提示するところに本稿の特徴がある。



経営者のリスク選好が反映された確率的CVP分析の検討　　（佐藤）

－１９１－

本稿の構成は，以下のとおりである。第Ⅱ節では，株式がオプション契約

と同様のペイオフ構造を有することをCVPの関係式から説明した上で，株式
価値評価の基本モデルを提示する。同節では，はじめにCVPの確率分布を特
定しない基本モデルを示し，次の第Ⅲ節で経営者のリスク選好に基づく測度

変換を用いた確率的CVPモデルを提示する。第Ⅳ節では前２節の株式価値評
価モデルについて，いくつかの数値例を用いて比較検討する。第Ⅴ節は本稿

の問題点と今後の課題である。

Ⅱ　CVPモデル

２．１　基本モデル１）

以下では，利益配当請求権と株式価値との関連性について，CVPの関係式
に基づいて概観する。必要な記号をつぎの通り定める。

当期 t の利益は，貢献利益（売上高と貢献利益率の積：mS）と固定費Fの差額
として，次式によって与えられる。

敢

ここで，m＝１－（V/S）および０≦m≦１であり，０≦Stならびに０≦Fである。
式敢において，π＝０の場合が損益分岐点売上高（B＝F/m）であるから，同式
は次式のように変形される。

柑

式柑より，B＜Stならば利益（０＜π）が生じ，反対にB＞Stであれば損失（０＞
π）が発生することになる。ここで利益が生じた場合，これを原資として株主
への配当額が決定されることから，株式に化体された利益配当請求権とは，

利益の発生を条件として，配当金というペイオフを受け取ることができる条

S　 ：売　上　高，F　 ：固定費，V　 ：変 動 費，B　 ：損益分岐点売上高，
m　 ：貢献利益率，π：利　益，　P ：株式価値，　h ：配当性向， D：配当金， 
T　 ：決　算　日，rF ：無リスク金利
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件付請求権とみなされるのである。

言い換えれば，利益配当請求権とは，売上高を原資産また損益岐点売上高

を権利行使価格とするコール・オプションと同様のペイオフ構造を有してい

る，ということである２）。

また１事業期間でみれば，利益配当請求権の権利消滅日とは当該期の決算

日となる。しかしながら，権利行使後も引き続き株式を保有する場合には，

利益配当に対する請求権という本源的価値は次期以降も持続することになる。

一方，このオプションの行使日が権利消滅日である決算日だけであるならば，

これはヨーロピアン・コール・オプションと同様の期間構造を有しているこ

とになる３）。

なお本稿では，経常的な事業活動に関するCVP分析を前提とし，事業活動
には直接関連しない項目や非経常的な発生項目については考慮しない。なぜ

なら，通常のCVP分析で分析対象とされるのは，経常的な事業活動における
採算性であり，この視点から株式価値の評価式を導くことが本稿の目的だか

らである。なお支払利息は営業外費用ではあるものの，重要な固定費である

ため次節において別途取り上げる。

コール・オプション契約の場合，ひとたび権利行使がなされペイオフが確

定すれば，その時点でオプションの価値は消滅する。一方，株式の場合には，

たとえ権利消滅日後であっても株式を保有する限り，次期以降の配当金に対

する請求権が消滅することはない。したがって，現在の株式価値とは，将来

期間にわたる利益配当請求権の累積額の割引現在価値に相当すると考えられ

る。このような資産プライシングの方法とは，まさしく伝統的な株価評価法

の一つである配当割引モデルと同様の考え方によるものである。

以上より，当期末の株式価値Pt（S, T；B）とは，各期の増分ΔP＝Pt＋１－Ptの
累積和として次式で与えられることになる。

桓

以下では，式桓の評価式を「利益オプションモデル」と呼ぶこととする［佐藤

（２０１３b）］。同式ではB＜STを条件として権利行使される利益配当請求権とは，

n n

nn
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決算時Tにおける株式の本源的価値に相当すること，またこれが株式価値の
増加分ΔPとして測定されることが示されている。これとは逆に，損失計上
時のB＞STであれば，利益配当請求権は行使されないから，ΔPはゼロになる。
　図１には，式敢および式柑で与えられた売上高と利益の比例関係からもた

らされるCVP項目間の関連性が示されている。すなわち，横軸の売上高（あ
るいは販売量）に比例して増加する貢献利益mSによって，縦軸の切片に位置
する固定費Fが回収されていく。さらに売上高が貢献利益線と横軸との交点
にあたる損益分岐点Bに達すれば，その時点で固定費は全額回収されること
になる。この結果， T 時点ではπ＝mST－F＝m（ST－B）だけの利益がもたらさ
れ，この利益を原資として配当金が分配されることになる。したがって，利

益配当に対する請求権が発生する条件はB＜STということになり，このときの
配当性向は，h＝   /m（ST－B）で与えられる４）。

以下では，議論を簡明にするため単一の会計期間における株式価値増分の

評価方法について検討していく。まず時間変数tを，期首t＝０から決算日t＝T
に属する自然数　　　　　　　 とする。ここで同期間０ t １における売上
高の変動率を（S１－S０）/ S０とおき， Sの増加する確率（増収確率）をp，また増収
率をu'（S０＜S１の場合），反対にSが減少する確率（減収確率）を１－p，また減収
率をd'（S０＞S１の場合）とおく。

図１：確率的CVP分析の概念図

π

E［π］

－F

S

mS

E［S］B
0
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　すなわち，Sは確率qで（u'＋１）S＝uSの増収，あるいは確率１－qで（１＋d'）S＝
dSの減収のいずれかになる。したがって，次式のとおり期末時点における株
式価値の変動額は，Sの増減変動に対応してΔPuないしΔPdと表わされる５）。

棺

ここで前述の増収確率および減収確率を用いれば，式棺から株式価値増分の

期待値として次式が得られる。

款

ここでE P［ΔP］とは，実確率Pのもとで予測される株式価値の増分ΔPの期待
値を表わしている。したがって，確率変数としての売上高によって定まる 
ΔPもまた，n＝１の場合における２項分布B（n，p）にしたがう確率変数という
ことになる。

以上より，期末利益に対する配当請求権としての株式価値は次式で与えられる。

歓

このような利益オプションモデルの例が図２に示されている。ここでは期

中における増収ないし減収によって，期末売上高がuSないしdSになった場合，
これらに対応してhm（uS－B）またはhm（dS－B）の配当が支払われるケースが
記されている。なお，本稿では特別損益項目は考慮せず事業活動にともなう

経常的損益だけを考察対象とするため，ここで予測される株式価値増分とは，

事業活動によって稼得される利益に対する配当請求権の現在価値として評価

されることになる。

さらに本稿では，CVPの項目のうち操業度に相当する売上高だけを確率変
数とする。これは売上高の実現可能性は企業の外部環境に大きく依存し，そ

の意味においてコントロール不能な外生変数と考えられるからである。たし

かに売上高以外の原価や利益についても，それぞれに固有の不確実性が付随

するものと考えられるが，複数の確率変数の積に関する確率の取り扱いにつ

いては，統計上いくつかの問題点が指摘されており（Jaedicke and Robichek. 
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１９６４，Hilliard and Leitch. １９７５），本稿では売上高だけを確率変数として議論
を進めていく。

　図３は，図２で示された利益オプションモデルの数値例である。ここでは

売上高が期首の８０から２０％増加して９６になるか（u＝１.２），または２０％減少し
て６４になる（d＝０.８），と予測されている。貢献利益率はm＝０.４，固定費はF＝
２８であるから，前者の場合は１０.４の貢献利益が生じ，後者の場合には２.４の損
失となる。配当性向がh＝０.２であるから，増収にともなう配当金（利益配当請
求権に基づくペイオフ）は２.０８となるが，減収のケースでは損失が発生してお
り配当金の原資は０となる。

図２：１期間の売上高変動と株式価値

図３：１期間における利益オプションモデル

Δ

Δ －

－Δ

売上高 増収率 減収率 貢献利益率

損益分岐点 配当性向 株式価値の変動額

売上高 利益オプション
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続いて必要となるのが，売上高の推移を決定する増収確率および減収確率

である。ただし，これらの確率は，売上高の過去のトレンドやボラティリティ，

あるいは経営者の需要予測に係るリスク選好に応じて決定されると考えられ

るため，後段の第Ⅲ節で取り上げる。ここではさしあたり，p＝０.５という実
確率が与えられていると想定する。これにより，図３で示された株式価値増

分の割引現在価値とは，ΔPt＝（１＋０.０５）－１╳（０.５╳２.０８＋０.５╳０）＝０.９９と与え
られることになる６）。

以上のように，株式に化体された利益配当請求権のオプションとしての特

性とは，利益発生を条件として分配される配当金に対する条件付請求権とい

う性質に帰着する。したがって，株式価値増分ΔPは，期待損失が排除され
ている分だけ大きな期待価値を有することとなり，この価値の増分がオプ

ションとしての本源的価値を構成することになる。

２．２　連続時間モデル

ここでは，式歓で与えられた１期間における利益オプションモデルを，売

上高に関する連続時間の確率過程｛St｝を原資産とする場合に拡張する。連続
時間において｛St｝から得られる利益オプション 　 の期待現在価値は，次式の
ように表わされる７）。

汗

ここでは，売上高に関するリスク中立確率測度QSが存在すると仮定されている。
したがって，連続時間における利益オプションモデルは，次式で与えられる。

漢

ここで，Hilliard and Leitch［１９７５］によって提案されたように，売上高が対数
正規分布（図１の点線で示された確率分布）にしたがい，かつ連続的に無リス

クヘッジポートフォリオを作成することが可能な資産（例えば，総売上高に対
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応するような売上債権市場）が存在するならば，形式的には式漢に対してブ

ラック－ショールズモデル（Black and Scholes［１９７５］）を適用することができ，
解析解として次式が得られる。

澗

ここで， N（・）は平均０，分散１の標準正規分布関数を表わし，またd１QSおよび
d２QSは，次式で与えられる。

潅

ここで，またσSは売上高変化率の標準偏差を示している。

Ⅲ　リスク選好モデル

前節までの議論では，離散時間における増収および減収の実確率P，およ
び連続時間におけるリスク中立確率QSは所与とされていた。このような議論
とは，冒頭に示したJaedicke and Robichek［１９６４］で示された確率的CVP分析と
同様，売上高を特定の確率分布にしたがう確率変数とするものである。しか

しながら，このような確率的方法によるCVP分析の有効性とは，あくまで仮
定される確率分布の設定根拠によって担保されなければならない。そこで本

節では，経営者の売上高に対するリスク選好という視点から，実確率Pをリ
スク中立確率Qに測度変換することによってこの問題に対処する。

３.１　リスク中立分岐点の導出

まず経営者のリスク選好度について定義する。経営者は毎期事業を継続す

ることにより，少なくとも無リスク金利以上の収益率を目標とする利益計画

を立てるものとする。そもそも無リスク金利以下の収益率しか望めないので

あれば，すべての資金を事業活動から引き揚げ，これを安全利子率の国債等

で運用すべきことになるだろう。このような収益率を定義するため，必要と



金沢大学経済論集　第３４巻第２号　　２０１４.３

－１９８－

なる記号を次のように定めておく。

前節までは，利益πを経常的な事業活動によるものとしていたが，以下で
は，事業利益，純利益および税引き後利益と３段階に区分して検討する。な

お事業利益とは，利子および税引き前の営業利益を意味するため，EBIT
（Earnings before interests and taxes）と表記する。
以下では，収益率の指標として，総資本事業利益率（ROA）および自己資本
純利益率（ROE）を取り上げる。まずROAの定義を示せば，次式のとおりである。

環

ここで，純利益はNI＝EBIT－I で計算されるから，税引き後のROEは次式のよ
うに定義される（前述のとおり特別損益は考慮しない）。

甘

前節までの議論とは異なり，実際には式甘の税引後利益が，利益配当の原

資になるとともに利益配当請求権の請求対象となる。

また式環および式甘より，ROEは次のように変形される。 

監

式監で示されているのは，ROA＞rFの場合，負債比率（L/K）が大きいほどROE
は増大し，逆にROA＜rFの場合には，負債比率（L/K）が大きいほどROEは減少
するという財務レバレッジ効果である８）。

　このようにROAとrFの大小によってROEの増減方向とその大きさが決定され
る。そこで，ROA＝rFとなるような売上高を考え，これをリスク中立分岐点

A　 ：総資産，  L：総負債，K：純資産，EBIT：事業利益，I　 ：支払利息，
NI：純利益，TX：税　率



経営者のリスク選好が反映された確率的CVP分析の検討　　（佐藤）

－１９９－

（Break-Even point on Risk free rate: BER）と呼ぶこととすれば，ROA＝EBIT/A＝
（mS－F）/A＝rFより次式を得る。

看

式看には，リスク中立分岐点に位置する売上高では，固定費Fは全額回収さ
れ，さらに総資産を無リスク金利で運用して得られる利回りに相当するrF Aの
利益が生じることが示されている。

また売上高がこのBERを超過すれば，ROA＞rFとなるから，正の財務レバ
レッジによりROEは増加し，さらに負債比率（L/K）が大きいほどROEの増加率
は拡大される。逆に売上高がBER未満の場合，負の財務レバレッジ効果によ
りROEは減少し，さらに負債比率が大きいほどROEの減少率は拡大されるこ
とになる。このようにBERを分岐点として，ROEに対する財務レバレッジ効
果は正ないし負の影響を及ぼすことになる。

３．２　予測のリスク選好度

このようにBERとは，事業活動による収益率が国債への投資等から得られ
る無リスク金利以上になるか否かの分岐点であると同時に，配当の原資とな

る税引後利益に基づく収益性指標であるROEを増減させる財務レバレッジ効
果を決定する分岐点でもある。このような性質を有するBERを用いて，以下
では経営者のリスク選好度（risk preference）を定義する。
ここで検討されるリスク選好度とは，利益配当請求権としてのコール・オ

プションの保有者である株主のリスク選好度ではなく，株主の権利行使にと

もなう配当金の支払義務が課された経営者のリスク選好度である。したがっ

て，経営者からすれば，株式とは利益配当請求権としてのコール・オプショ

ンのショート・ポジションを意味するもの，ということができる。このよう

なポジションとは，契約条件が満たされた場合に履行義務が生じるという点で，

保険会社における保険料の支払債務と同質性を有している。保険会社にとって

保険契約というのは負債であり，これを多く販売するほど保険料を支払うリス

クは高まる。
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一方，これまで原資産とみなしてきた売上高とは，もちろん負債ではない。

しかしながら，売上高が増えるほど配当支払リスクが増大するという意味で，

売上高とは利益を生み出す原資産であるとともに，経営者にとっては配当支

払義務を生じさせる条件付負債とみることが可能である。

以上より，経営者のリスク選好度を次式のとおり定義する。

竿

式竿右辺の分子は，実確率による期待売上高E Pt ［S］（統計的には実際の売上高
の平均値）とリスク中立分岐点売上高BERとの差額であり，分母は売上高のボ
ラティリティを示す標準偏差である。すなわち，同式は売上高の標準偏差１

単位当たりの期待超過売上高を示している。したがって，ボラティリティが

σであるような売上高がBERを超過すると予測される場合，経営者が負って
いる配当支払いという条件付債務の履行リスクは大きくなる。これは将来の

ダウンワード・リスクであるから，左辺のλには負の記号がついている。 
ここであらためて，このような経営者のリスク選好度を定義する意義につ

いて確認しておこう。そもそも，本稿は売上高を原資産とするコール・オプ

ションとしての利益配当請求権（予測者である経営者から見ればそのショー

ト・ポジション）が化体された株式をオプション理論に基づいて評価するもの

である。しかしながら，このオプションの原資産である売上高は，事業活動

の場である市場における売買取引の結果として得られた会計数値であり，売

上高それ自体に取引市場が存在するわけではない。

そのため売上高を原資産とするオプションとしての株式価値を考える上では，

天候デリバティブやリアル・オプションと同様に非完備市場におけるオプショ

ン評価と同様の議論が必要となる。このような非完備市場におけるオプション

を評価するため，以下で議論するとおり無裁定原理によるリスク中立化法では

なく，あらためて予測者のリスク選好が反映された評価モデルを検討するので

ある。そこで，次に確率としての要件を満たしつつ測度変換された新たな確

率測度（distorted probability）を定め，これに基づく期待値オペレータを設定す
る。
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３．３　Wang変換の応用

ここで測度変換後の期待値オペレータをHと表記すると，式竿のリスク選
好度λは負債の確率分布を変換することになることから，次式が得られる９）。

管

この式管の測度変換とは，実確率Pによる期待売上高をリスク中立分岐点BER
に一致するようにリスク調整したものである。

ここで資産価格の確率分布に対してWang変換を適用することを考えよう。
ただし，Wang変換においてリスク選好度を用いる場合には，Wang変換と資本
資産価格モデル（CAPM）との関連性より，次式の関係が成立する必要がある。

簡

ここでλiおよびλMとは，それぞれ資本資産 iおよび市場ポートフォリオM（λ
が負の場合は負債）に関するリスクの市場価格を表わし，また ρi, Mは両者の相
関係数を表わしている。したがって，式竿のリスク選好度としてのλをWang
変換に用いるためには，資本市場ではない実物資産市場において，個別企業

と市場全体の売上高との間に，式簡の関係が成立することが要請される。こ

のためには各々の市場の参入企業が，それぞれに同じ需要予測（CAPMにした
がえば，資本資産が各々の市場ごとに設定される多変量正規分布にしたがう

という予測）を行うと仮定しなければならない。

このような仮定の下では，各市場において多数の企業がBERをベンチマー
クとする売上高予測に基づいて事業活動を行い，その事業報告が開示される

にともない，DFLとして測定される財務レバレッジ効果によってROEの不確
実性は増減変動し，コール・オプションとしての株式価値もまた増減するこ

とになる１０）。

以上の議論を前提として，あらためてWang変換を分布関数によって示すと
次式のようになる。

緩
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ここで，左端のF PS （S）は売上高の実確率に基づく分布関数，また右端のF QS （S）
はWang変換によってλだけ測度変換されたリスク中立的な確率分布を示し
ている１１）。またΦおよびΦ－１は，それぞれ標準正規分布の分布関数ならびに

その逆関数を表わしている。

ここでF PS （S）の分布関数として正規分布N（μ，σ２）を仮定すると，Wang変換
によって売上高の確率分布はN（μ－λσ，σ２）に変換されることになる。また
λ＝０の場合，予測に関するリスク選好は存在せず，期待売上高はBERと同額
と予測されることになる。このような事業活動に投下された資金とは，無リ

スク金利で運用された資産の収益率と同じ結果をもたらすという意味で，こ

の予測自体の性質は無リスクである。

無論，実際の事業活動において無リスク金利と同じ収益率をあげることがリ

スク無しで可能だというわけではない。一般事業会社では自社の事業資金を資

本市場における投資活動のように任意かつ迅速に移動させることは困難である

から，その事業資金の収益率が無リスク金利に収束するわけではない。あくま

で非完備市場におけるプレイヤーとしての経営者が，当該の市場において無リ

スク金利と同等の収益性をあげる場合をベンチマークとした測度変換から得ら

れるリスク中立確率を用いて売上高を予測する，ということに他ならない。

Ⅳ　数 値 例

以下の４．１および４．２における議論を簡明にするため，１期間の数値例

について検討する。会計数値は，以下のように与えるが，それぞれの単位は

定めない。

当期の事業利益は EBIT＝１００－５０－３５＝１５，また純利益は NI＝EBIT－I＝
１５－１０＝５である。また，当期売上高はS＝１００であるから，これが２０％（u＝

A＝２００，　L＝１００，　K＝１００，　S＝１００，　V＝５０，　F＝３５

m＝１－　　　＝０.５，　B＝　　  ＝７０，　rF＝０.１，　I＝rFL＝１０

h＝０.２，　u＝１＋０.２＝１.２，　d＝１－０.２＝０.８
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１.２）増加して１２０になるか，または２０％（d＝０.８）減少して８０になると予測され
ている。m＝０.５，F＝３５であるから，増収の場合はEBIT＝１２０╳０.５－３５＝２５，
減収の場合はEBIT＝８０╳０.５－３５＝５である。また増収の場合はNI＝１２０╳０.５－
３５－１０＝１５の純利益となるが，減収の場合は NI＝８０╳０.５－３５－１０＝－５の純
損失となる。なお，配当性向がh＝０.２であるから，増収にともなう配当金（利
益配当請求権に基づくペイオフ）は２０╳０.２＝４となるが，減収にともなう損失
は配当金の原資にならないから，この場合の配当金は０となる。

４．１　基本モデル

まず「利益オプションモデル」であるが，経営者のリスク選好度については

後段の４．２項で検討することとし，ここではリスク中立を示すλ＝０の場合

について考える。これは売上高の時系列をマルチンゲールと仮定することと同

値であり，任意の会計期間tにおいて E［St＋１｜St］＝（１＋rF）Stとなる。その上でS
の増加（増収）確率をp，またSの減少（減収）確率を１－pとすれば，E［St＋１｜St］＝
puSt＋（１－p）dSt＝Stが成立し，次式が得られる。

缶

ここで，０＜Sより増収率は０＜u'，また減収率は－１＜d'＜０である。したがっ
て，それぞれ１＜uおよび０＜d＜１となることから，０＜d＜１＜uという関係が満
たされ，p＝｛p | ０＜p＜１｝となる。したがって，pおよび１－pは「リスク中立確
率」と考えることが可能である。この数値例では，増収率および減収率がそれ

ぞれ０.２であるから，p＝（１.１－０.８）/（１.２－０.８）＝０.７５となる。
　さらに，式棺に支払利息１０を加味して，増収の場合の株式価値増分は， 
ΔPu＝０.２╳｛０.５╳（１２０－７０）－１０｝＝３，また減収の場合の株式価値増分は，
ΔPd＝０.２╳｛０.５╳（８０－７０）－１０｝＝－１であるが，これはNI＝－５の純損失の
場合だから，利益配当請求権としての株式価値の増分には寄与しない。した

がって，株式の期待現在価値増分は，ΔPt＝（１＋０.１）－１╳｛（０.７５╳３）＋（０.２５╳
０）｝≅２.０５となる。
あるいは，上述のように売上高のマルチンゲールを仮定せず，任意の確率
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分布として，たとえば増収確率を０.８および減収確率を０.２と設定した場合に
ついても検討しておく。この場合の期待売上高は，E［St＋１］＝０.８╳１.２╳１００＋
０.２╳０.８╳１００＝１１２である。また，ΔPu＝０.２╳｛０.５╳（１２０－７０）－１０｝＝３，で
ありΔPd＝０.２╳｛０.５╳（８０－７０）－１０｝＝－１であることはマルチンゲールの場
合と変わらず，減収の場合は利益配当請求権としての株式価値の増分には寄

与しない。したがって，株式の期待現在価値増分は，ΔPt＝（１＋０.１）－１╳
｛（０.８╳３）＋（０.２╳０）｝≅２.１８となる。

４．２　リスク選好モデル

ここでは４．１のような任意の確率分布に基づく売上高予測ではなく，経営

者のリスク選好が反映された確率測度をWang変換を用いて求めた上で，売上
高の予測ならびに利益オプションの価値について検討する。

まず式竿で定義された経営者のリスク選好度をもとめておく。ここでは

４.１と同様に任意の実確率として増収確率をp＝０.８，減収確率を１－p＝０.２
を前提とする。これより期待売上高は，E Pt ［S］＝０.８╳１.２╳１００＋０.２╳０.８╳
１００＝１１２となる。

つぎに式看より，リスク中立分岐点の売上高は，BER＝（３５＋０.１╳２００）/０.５＝
１１０となる。なお売上高のボラティリティはヒストリカルにσ＝１０と与えら

れているものとする。これより，リスク選好度は，－λ＝（１１２－１１０）/１０＝－
０.２となる。
ここでは連続時間ではなく１期間だけの離散時間における売上高の変動を

考えているから，Wang変換として定義された式緩を離散形式に変形する。こ
のため，α≡－λ/σと定義した上で，測度変換後の期待値オペレータをEQ［・］
とすれば，次式が得られる。

翰

ここではq＝αp＝eαuS/（peαuS＋peadS）であることを用いている。このことは，正
規分布を仮定された－λによるWang変換とは，リスク選好度をαとするEsscher
変換に一致することに基づくものである（森平［２００３］）。

ここで，α≡－λ/σ＝－０.２/１０＝－０.０２であるから，q＝０.８０３，および１－q＝
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０.１９７が得られる。したがって，式棺～歓および支払利息に注意すれば，ΔPt＝
（１＋０.１）－１╳｛０.８０３╳３＋０.１９７╳０｝＝２.１９となる。以上より，λ＝－０.２という
リスク選好度に基づく測度変換によって，株式価値増分は，４．１において任

意の確率で求められた値よりも大きくなる。

　この結果は，本稿で定義されたリスク選好度の定義によれば，BERをベン
チマークとする期待外売上高の予測にともない，利益配当請求権に対する経

営者のリスク選好が，負の方向（－０.０２）に作用したことによるものと解する
ことができる。

　再論するが，この期待外売上高にともなうレバレッジ効果によりROEの変
動は増幅され，それによって生じる株式価値の不確実性が，株式のオプショ

ン価値を高める結果となったのである。

４．３　Wang変換モデル

４．２では１期間におけるWang変換モデルをEsscher変換を用いて実行した
が，ここでは式竿で示された経営者のリスク選好度λに基づく多期間型の

Wang変換により，売上高に関するリスク中立確率を算定する。まず，表１の
敢列に会計期間t＝１からt＝１０までの１０期間の売上高を与えておく。ちなみに
予測時点はt＝１０時点である。これより，売上高の平均および標準偏差は，そ
れぞれμ＝１１３.１８およびσ＝５.６８となる。
ここで総資産，固定費，貢献利益率および安全利子率をそれぞれ， A＝２５０，
F＝５０，m=０.６およびrF＝０.０５とすると，式看よりBER＝（５０＋０.０５╳２５０）/０.６＝
１０４.１７となる。したがって，式竿で定義された経営者のリスク選好度は，λ＝
（１１３.１８－１０４.１７）/５.６８＝２.０８である。このリスク選好度λに基づくWang変換
によって，表１の款列のようなリスク中立確率f ＊（S），およびそれらに対応する
歓列の期待売上高E＊（S）が得られる。その結果，測度変換後のリスク中立確
率による期待売上高は，両者の積和として∑t＝１

１０     f＊（S）E＊（S）＝１１４.５と得られる
ことになる。したがって，当期t＝１０における期待利益は，E＊（π）＝０.６╳
１１４.５－５０＝１８.７ということになる。
　図４には，t＝１からt＝１０までの売上高が折れ線（実線）で記されている。これ
が表１の柑列のように値の小さい順に並べ替えられた結果が，図３の折れ線（点
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線）で示されている。このように本稿の数値例におけるWang変換では，売上高
Sが値の小さい順に並べ替えられることにより，一様分布にしたがう確率変数
xに置き換えられる。これらのxに対して任意の分布関数（本稿では正規分布を
仮定）の逆関数を通じて，リスク選好度λによるリスク調整が行われる（Φ－１

（x）－λ）。その上で，再び同じ分布関数を用いてリスク調整後の確率分布と
してリスク中立確率Φ（Φ－１（x）－λ）が得られるのである。

表１：Wang変換の数値例

桓柑敢
会計
期間

正規分布ソート後
売上高

売上高
F（x）の逆関数分布関数密度関数

Φ－１（x）F（x）f（x）xSt
－１.２８１６０.１００.１０１０６.２１０６.２１

－０.８４１６０.２００.１０１０８.５１１２.４２

－０.５２４４０.３００.１０１０８.５１０８.５３

－０.２５３３０.４００.１０１１２.４１１４.５４

　０.０００００.５００.１０１１２.６１１６.４５

　０.２５３３０.６００.１０１１４.５１０８.５６

　０.５２４４０.７００.１０１１５.７１１２.６７

　０.８４１６０.８００.１０１１６.４１１９.０８

　１.２８１６０.９００.１０１１８.０１１８.０９

　８.２０９５１.０００.１０１１９.０１１５.７１０

歓款棺
会計
期間 Wang変換後の

期待売上高
Wang変換後の
確率密度関数

Wang変換
測度変換リスク選好度

E＊（S）f ＊（x）＝dF＊（x）/dxΦ（Φ－１（x）－λ）Φ－１（x）－λλt
８３.６５０.７８７６０.７８７６０.８０２.０８１

１１.３４０.１０４５０.８９２２１.２４２.０８２

５.２００.０４７９０.９４０１１.５６２.０８３

２.９３０.０２６００.９６６１１.８３２.０８４

１.７００.０１５１０.９８１２２.０８２.０８５

１.０３０.００９００.９９０２２.３３２.０８６

０.６００.００５２０.９９５４２.６０２.０８７

０.３３０.００２９０.９９８３２.９２２.０８８

０.１６０.００１４０.９９９６３.３６２.０８９

０.０５０.０００４１.００００１０.２９２.０８１０
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Ⅴ　問題と課題

本稿では，確率的CVP分析とオプション価格理論を応用した株式価値評価
モデルを提示するに当たり，Wang変換に基づいて定義される経営者のリスク
選好度の導入について検討した。株式価値の評価モデルに関する論考として

本稿が貢献するところは，以下の２点になるであろう。

①株式に化体された利益配当請求権がヨーロピアン・コール・オプション

と同様のペイオフ構造を有することを示し，これをCVP分析の枠組みにおい
て説明した。この際CVP項目の一つである売上高の推移を特定の確率過程に
したがうと仮定することによって，従来の確率的CVP分析を動学化した。こ
の動学化された確率的CVP分析に基づいて，売上高および損益分岐点売上高
をそれぞれ原資産および権利行使価格，また利益配当請求権を派生資産とす

るコール・オプションとして株式価値が評価されることを示した。このこと

は，CVP分析による企業業績（損益分岐点に基づく採算性）と株式価値との理
論的関連性の一端が定式化されたことを意味するものである。すなわち，本

稿の評価式は，従来の配当割引モデルを企業業績に関する分析手法の一つで

図４：売上高の時系列と確率分布関数
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あるCVP分析の枠組みにおいて再検討し，これを拡張するものと言うことが
できる。

②本稿の確率的CVPモデルは，売上高を原資産とするオプション価格モデ
ルであるため，無裁定原理に基づくリスク中立化法やブラック－ショールズ・

モデルを適用することは現実的ではない。これに対して，本稿では経営者の

リスク選好度を定義し，これを用いてWang変換を行うことにより，売上高に
関する実確率をリスク中立確率に変換する方法を提示した。Wang変換は，非
完備な保険市場や資産市場における負債ないし資産を評価するために考案さ

れた測度変換法であるが，本稿はこれを売上高という会計数値の確率過程に

応用するという試みを示したものである。

一方，本稿の問題点は数多あるが，それらは以下の２点に集約されるであ

ろう。

①利益配当請求権とは，株式価値の重要な構成要素に他ならない。ただし

実際の配当額は経営者による意思決定の影響を受けるものであるから，測定

されたオプション価値が，株式の本源的価値にすべからく一致するという理

論的保証はない。またこれと同様の問題点であるが，株式の価値とは，利益

配当請求権の他にも残余財産請求件や株主総会での議決権，あるいは有価証

券としてのキャピタルゲインに対する期待価値など，さまざまな要素から構

成されている。したがって，真の株式価値とは，これらの価値に関する総合

的評価によって決定されるものと考えるべきであろう（佐藤［２０１３c］）。
②確率的CVP分析を動学化する上で導入された測度変換であるが，資本市
場（および保険市場）において想定されたリスク概念を，実物市場における売

買取引の結果である売上高という会計数値に適用するという問題は，何より

リスク選好度をどのように定義するかにかかっている。本稿ではBERという
指標によってWang変換におけるλを定義したが，このλがリスク選好度とし
て適切か否かについては，「リスクの市場価格」と整合性のある更なる検討を

必要としている。

最後に本稿に課せられた課題の一部を取り上げておく。第一にCVP項目の
ひとつである売上高の時系列に仮定された確率過程の妥当性である。次期の

売上高が当期に比べて増加するか減少するかという２者択一の需要予測とい
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うのは，CVP分析を動学化して株式価値の評価モデルを定式化する上では有
効であったが，これが現実的な予測であるか否かについては，他の確率過程

の検討や実証分析を踏まえた検証を必要とする課題である。

またこれと同質の課題であるが，配当性向やコスト構造など，経営者の裁

量や予想にもとづく現象とCVPの各要素との関連性という問題である。この
点は，現実的かつ柔軟性のある評価モデルの構築には欠かせない課題である。

一方で確率過程が導入されたCVP分析の方法を，さらに理論面および計算
面から整備しつつ，これを発展させることもまた今後の課題として重要であ

る。なぜなら，企業（経営者）のリスク（期待）選好を明示的に取り込むことに

より，本稿の当初の目的である短期的視点からの企業価値評価をより実効性

のあるものとすることを通じて，負の企業価値としてのデフォルトリスクに

関する短期的予測手法が提示できるものと期待されるからである。

１）本節の議論は，主として佐藤（２０１３a）および佐藤（２０１３c）で展開されたものであるが，
第Ⅳ節の数値例の理解を促すため本稿に再掲している。

２）Cheung and Heaney［１９９０］は，資本予算（事業投資）に係わる意思決定の最適化基準を
導出する方法として，CVP分析における利益関数を用いることを提示した。すなわち，
彼等は事業投資の利益関数が，売上高を原資産，また損益分岐点売上高を権利行使

価格とするコール・オプションとプット・オプションの合成関数として記述できる

ことを示し，その上で投資利益をオプション価値として，事業投資と国債とのポー

トフォリオに基づいた連続時間の利益予測モデル，および代表的投資家の効用関数

に基づいた離散時間における利益予測モデルを示している。

３）現行の会社法では期中における配当も可能であるから，この場合の株式価値とは権

利行使日が固定されないアメリカン・コール・オプションとなる。

４）実際には配当額やその実施時期を決定するのは企業側であるが，配当金を受け取る

権利が株主に帰属しているという点から，配当金の分配をもって株主による利益配

当請求権の行使と考える。なお純資産額が３００万円以上（会社法第４５８条）の場合，損

失発生時においても剰余金を原資とする配当は可能である（同第４６１条第２項第一

号）が，この点について本稿では考慮しない。また配当日の属する事業年度に係る計

算書類が確定した時点において配当金が配当可能額を超えて配当されている場合に

は，当該配当を行った業務執行者は，その株式会社に対して連帯してその超過額を

支払う義務を負うことになる（同第４６５条第１項）。 
５）このような原資産の時間的変動を増加と減少の２項過程に従うと仮定して，派生資
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産の評価式を提示したのは，Cox et al.（１９７９）である。さらにCox and Ross（１９８５）には
その詳細な解説と応用例が多数示されている。

６）増収ないし減収といった排反事象の確率分布として一様分布（本文の場合，p＝０.５）
を想定することは，「理由不十分の原則」に基づくものであり，ベイズ統計における

事前確率として用いられることがある（松原［２００８］）。

７）本節における連続時間モデルの詳細については，森平［２００９］第６章を参照されたい。

８）本文の財務レバレッジ効果とは，純利益の事業利益に対する弾力性として定義でき

る。この点については，佐藤・佐藤［２０００］を参照されたい。

９）この測度変換に関する詳細ついてはWang［２０００］を参照されたい。Wang［２０００］では，
後述するWang変換と呼ばれる測度変換のオペレータ（distortion operator）を保険契約
による負債の評価に適用する例が示されており，その場合はλの符号は，本稿と同

様に資産評価とは逆になることが述べられている。

１０）４．２で後述するように，売上高の確率分布として正規分布ないし対数正規分布を仮

定した場合，Wang変換とEsscher変換は同値になる。したがって，実物市場における
売上高情報に関する本文のような仮定を前提としない場合でも，経営者がHARA族
に属する効用関数を有すると仮定することにより，Esscher変換による測度変換を行
うことは可能である。

１１）Wang変換におけるλは，リスクの市場価格として，λ＝（μ－rF）/σで与えられる。
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