
非上場株式価格を
どう算出するか？

１

上
場
廃
止
事
例
か
ら
読
み
と
れ
る
こ
と

本
稿
で
は
、
主
に
税
務
判
断

が
絡
ま
な
い
局
面
に
つ
い
て

の
、
鑑
定
理
論
の
鳥
瞰
を
示
し

ま
す
。

西
武
鉄
道
株
式
上
場
廃
止
事

例
は
、
大
株
主
の
株
式
保
有
過

小
記
載
に
よ
る
流
動
株
式
が
少

な
い
こ
と
の
み
を
理
由
と
す
る

も
の
で
す
。
こ
れ
は
、
廃
止
理

由
と
し
て
、
粉
飾
決
算
が
含
ま

れ
て
い
な
い
の
で
、
純
粋
に
取

引
の
場
を
突
然
喪
失
し
た
事
例

で
す
。
２
０
０
４
年
８
月
１
日

か
ら
１２
月
１６
日
ま
で
の
株
価
の

動
き
を
時
系
列
で
追
う

と
、
西
武
株
式
の
親
会

社
の
コ
ク
ド
が
西
武
株

式
保
有
を
過
小
記
載
し

て
い
た
こ
と
の
情
報
が

流
出
し
始
め
た
と
き

（
２
０
０
４
年
１０
月
５

日
）
と
東
京
証
券
取
引

所
上
場
廃
止
発
表
後
と

の
比
較
を
な
す
と
、
７８

・
６
％
暴
落
し
、
株
価

は
２１
・
４
％
と
な
り
ま

し
た
。

ま
た
、
過
小
記
載
情

報
が
流
出
す
る
直
前
の

大
規
模
な
株
式
取
引
と
し
て
、

小
田
急
電
鉄
が
同
社
の
２
６
０

万
株
を
約
３０
億
円
で
購
入
し
た

取
引
が
あ
り
ま
す
が
、
そ
の
と

き
の
株
価
は
、
１
、
１
５
４
円

で
あ
っ
て
、
こ
れ
と
比
較
し
て

も
、
２１
・
６
％
で
す
。

こ
の
株
価
暴
落
理
由
は
、
投

資
家
が
、
上
場
廃
止
と
な
る

と
、
相
対
取
引
と
な
ら
ざ
る
を

え
な
い
こ
と
を
恐
れ
て
、
株
価

が
値
下
が
り
し
た
と
思
わ
れ
ま

す
。
な
お
、
上
記
の
株
価
の
動

き
は
、
あ
く
ま
で
上
場
中
の
株

価
の
動
き
で
す
。
上
場
廃
止
後

は
さ
ら
に
取
引
株
価
が
下
が
る

恐
れ
が
あ
り
ま
す
。

税
務
局
面
に
限
っ
て
使
用
さ

れ
る
財
産
評
価
通
達
が
定
め
る

類
似
業
種
比
準
価
額
方
式
は
、

０
・
７
を
乗
じ
て
い
ま
す
。
し

か
し
、
１
の
事
例
か
ら
す
る

と
、
０
・
２
を
乗
じ
る
の
が
正

し
い
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。
当

然
、
税
務
判
断
が
絡
ま
な
い
局

面
に
お
い
て
も
、
こ
の
相
対
取

引
と
な
ら
ざ
る
を
え
な
い
と
い

う
点
は
、
デ
ィ
ス
カ
ン
ト
フ
ァ

ク
タ
ー
と
し
て
特
に
考
慮
し
な

け
れ
ば
な
ら
な
い
点
で
す
。

２

鑑
定
方
式
の
鳥
瞰

職
業
会
計
人
・
司
法
関
係
者

が
非
上
場
株
式
価
格
決
定
に
関

与

す

る

と

き
、
筆

者

は
、

常
々
、
全
般
的
に
問
題
意
識
が

鑑
定
方
式
選
択
の
論
理
構
成
に

偏
向
し
て
い
る
こ
と
に
加
え
、

鑑
定
書
の
情
報
源
が
会
計
情
報

に
偏
っ
て
い
る
と
批
判
的
に
見

て
い
ま
す
。
そ
れ
は
、
筆
者
が

職
業
会
計
人
に
な
る
前
に
、
銀

行
の
長
期
貸
付
に
従
事
し
、
職

業
会
計
人
に
な
っ
た
後
は
、
Ｍ

＆
Ａ
の
代
理
人
や
非
上
場
会
社

へ
の
資
本
提
供
フ
ァ
ン
ド
の
助

言
者
等
を
経
験
し
て
き
た
の
で

す
が
、
そ
れ
ら
の
実
務
に
お
い

て
要
求
さ
れ
る
知
識
・
理
論
・

実
務
手
法
と
の
比
較
か
ら
来
る

も
の
で
す
。
と
は
い
え
、
鑑
定

方
式
の
知
識
は
重
要
な
も
の
で

す
。
鑑
定
方
式
の
区
分
と
し
て

は
、
ア
プ
ロ
ー
チ
の
相
違
に
よ

る
イ
ン
カ
ム
・
ス
ト
ッ
ク
・
マ

ー
ケ
ッ
ト
区
分
が
知
ら
れ
て
い

ま
す
が
、
次
の
様
な
価
値
の
相

違
に
よ
る
方
式
区
分
も
で
き
ま

す
。

�

事
業
の
Ｃ
Ｆ
・
損
益
の

還
元
に
よ
る
内
在
価
値
測
定
方

式
�

代
替
会
社
設
立
想
定
に

よ
る
事
業
の
本
質
価
値
測
定
方

式
�

類
似
会
社
株
価
の
援
用

に
よ
る
相
対
価
値
測
定
方
式

�

純
資
産
方
式
に
よ
る
構

成
要
素
価
値
測
定
方
式

�

配
当
等
の
果
実
の
還
元

に
よ
る
外
部
価
値
測
定
方
式

�

事
業
情
報
を
基
に
積
み

上
げ
る
内
在
価
値
測
定
方
式

３

鑑
定
方
式
が
依
拠
す
る
原
理
論
が
何
で
あ
る
か
？

鑑
定
方
式
の
区
分
を
見
る
に

当
た
っ
て
、
一
番
注
意
す
べ
き

こ
と
は
、
鑑
定
方
式
が
依
拠
す

る
原
理
論
が
何
で
あ
る
か
と
い

う
こ
と
で
す
。「
�
」
に
は
、

Ｄ
Ｃ
Ｆ
方
式
が
属
し
ま
す
が
、

そ
の
原
理
論
は
、
資
産
価
格
理

論
で
す
。
資
産
価
格
理
論
は
、

そ
の
内
容
充
実
に
ノ
ー
ベ
ル
経

済
学
賞
を
受
け
た
学
者
が
多
人

数
貢
献
し
て
い
ま
す
。
従
っ

て
、
単
な
る
実
務
上
の
技
法
で

は
な
く
、
理
論
的
な
完
成
度
が

極
め
て
高
い
学
問
と
し
て
扱
わ

れ
る
も
の
で
す
。

一
方
、「
�
」
の
原
理
論
は
、

一
般
に
は
、
余
り
知
ら
れ
て
い

ま
せ
ん
が
、
モ
ダ
ン
バ
リ
ュ
ー

投
資
理
論
と
も
称
さ
れ
、
信
奉

者
は
現
在
の
株
式
市
場
の
参
加

者
中
で
は
少
数
派
で
す
。
し
か

し
、
良
好
な
運
用
成
果
を
も
た

ら
さ
な
け
れ
ば
即
廃
棄
さ
れ
る

こ
と
と
な
る
と
い
う
宿
命
に
身

を
さ
ら
し
て
い
る
多
々
あ
る
投

資
理
論
の
中
で
、
ウ
オ
ー
レ
ン

・
バ
フ
ェ
ッ
ト
を
初
め
と
し
た

こ
の
理
論
の
実
践
者
が
巨
万
の

富
を
築
い
た
事
実
が
、
文
句
な

く
そ
の
有
用
性
を
証
明
し
て
い

ま
す
。

「
�
」
か
ら
「
�
」
ま
で
は
、

実
務
で
頻
繁
に
使
用
さ
れ
る
も

の
で
す
が
、
依
拠
す
る
原
理
論

が
明
確
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。

４

資
産
価
格
理
論
に
よ
る
株
価
決
定

資
産
価
格
理
論
は
、
消
費
し

て
効
用
を
受
け
る
も
の
以
外
を

資
産
と
定
義
し
、
そ
の
資
産
の

価
格
が
リ
ス
ク
を
伴
う
キ
ャ
ッ

シ
ュ
フ
ロ
ー
に
よ
っ
て
決
ま
る

と
見
ま
す
。
従
っ
て
、
そ
の
中

心
的
な
命
題
は
、
資
産
価
格
を

求
め
る
と
き
に
、
こ
の
「
不
確

実
性
」
を
ど
う
計
量
化
す
る
か

で
す
。
従
っ
て
、
資
産
を
企
業

価
値
に
限
定
し
、
そ
の
価
格
決

定
式
を
簡
略
化
し
た
モ
デ
ル
式

で
表
す
と
次
の
図
表
１
の
様
に

な
り
ま
す
。

具
体
的
に
こ
の
モ
デ
ル
式
を

株
価
算
出
に
利
用
す
る
と
き

は
、
下
の
図
表
２
の
如
く
、
四

つ
の
方
向
性
が
あ
り
ま
す
。

こ
の
う
ち
�
�
	
は
、
不
確

実
な
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
を

確
率
変
数

と
し
て
扱
う
こ
と

に
よ
っ
て
、
解
決
策
を
見
い
だ

し
た
も
の
で
す
。
一
般
的
に
知

ら
れ
て
い
る
「
①

Ｄ
Ｃ
Ｆ
方

式
（
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
キ
ャ
ッ

シ
ュ
フ
ロ
ー
」
、「
②

Ａ
Ｐ
Ｖ

方
式
（
支
払
利
息
の
節
税
効
果

分
を
分
離
把
握
す
る
修
正
現
在

価
値
方
式
）
」
は


に
属
す
る

も
の
で
あ
り
、
最
近
流
行
の

「
リ
ア
ル
オ
プ
シ
ョ
ン
方
式
」

は
�
に
属
す
る
も
の
で
す
。

５

構
成
要
素
の
切
り
売
り
と
の
比
較

企
業
譲
渡
の
想
定
で
あ
れ

ば
、
非
上
場
株
式
鑑
定
時
に
留

意
す
べ
き
は
、
企
業
を
構
成
し

て
い
る
要
素
の
切
り
売
り
と
の

比
較
で
す
。
こ
の
要
素
は
、
次

の
三
つ
か
ら
な
り
ま
す
。
な

お
、
切
り
売
り
と
は
、
同
一
者

に
対
し
て
で
は
な
く
、
異
な
る

者
に
各
要
素
を
そ
れ
ぞ
れ
切
り

売
り
す
る
こ
と
で
す
。

①

帳
簿
に
記
載
さ
れ
て
い

る
資
産
と
負
債

②

簿
外
の
法
的
な
権
利
・

債
務
及
び
そ
れ
以
外
の
簿
外
の

有
形
・
無
形
資
産

③

②
以
外
の
販
売
仕
入

網
、
技
術
等
の
何
で
も
プ
ラ
ス

の
価
値
の
あ
る
売
れ
る
モ
ノ

一
方
、
企
業
譲
渡
は
、
①
②

③
に
加
え
て
、
④
番
目
の
要
因

が
含
ま
れ
た
一
体
の
譲
渡
で
す
。

④

マ
イ
ナ
ス
要
因
で
あ
る

「
将
来
の
支
出
超
過
あ
る
い
は

倒
産
の
可
能
性
」
そ
れ
と
裏
腹

の
プ
ラ
ス
要
因
で
あ
る
「
将
来

の
成
長
性
」
。
こ
れ
ら
は
、
不

確
実
な
も
の
で
す
。

６

東
証
二
部
類
似
会
社
の
Ｐ
Ｂ
Ｒ
か
ら
時
価

純
資
産
方
式
を
見
る

５
の
④
の
マ
イ
ナ
ス
要
因
に

着
目
す
る
と
、
最
近
の
東
証
二

部
平
均
Ｐ
Ｂ
Ｒ
（
株
価
純
資
産

額
倍
率＝

株
価
／
純
資
産
額
）

が
０
・
５
台
で
あ
る
こ
と
は
、

容
易
に
説
明
が
で
き
ま
す
。
こ

の
よ
う
に
、
５
の
④
の
マ
イ
ナ

ス
要
因
は
株
価
算
定
に
極
め
て

重
要
な
要
因
で
す
の
で
、
鑑
定

す
る
に
当
た
っ
て
無
視
す
る
こ

と
が
あ
っ
て
は
な
り
ま
せ
ん
。

こ
の
こ
と
は
、
非
上
場
株
式
鑑

定
に
は
通
じ
な
い
と
す
る
理
屈

は
存
在
し
な
い
の
で
、
再
調
達

型
時
価
純
資
産
方
式
を
採
用
す

る
に
し
て
も
、
５
の
①
②
の
み

を
と
ら
え
て
非
上
場
株
式
価
格

と
す
る
鑑
定
、
即
ち
③
④
の
無

視
及
び
一
体
の
無
視
を
な
す
鑑

定
を
な
す
こ
と
は
、
あ
っ
て
は

な
ら
な
い
こ
と
に
な
り
ま
す
。

７

鑑
定
書
の
断
り
書
き

鑑
定
書
に
は
、
ど
の
様
な
原

理
論
を
採
用
し
て
い
る
の
か
の

断
り
書
き
を
、
最
初
に
明
示
す

べ
き
で
し
ょ
う
。
例
え
ば
、
Ｄ

Ｃ
Ｆ
方
式
を
採
用
す
る
と
き
は
、

株
価
の
本
質
の
原
理
論
に
つ
い

て
、
資
産
価
格
理
論
を
採
用
す

る
こ
と
に
な
り
ま
す
。
そ
う
で

あ
れ
ば
、「
不
確
実
性
」
を
ど

う
計
量
化
す
る
か
を
、
鑑
定
書

の
中
心
命
題
に
据
え
て
い
る
こ

と
に
な
り
ま
す
。
即
ち
、
図
表

２
の
四
つ
の
方
向
性
の
ど
れ
を

採
用
し
て
い
る
の
か
の
明
示
、

方
向
性
（
１
）
を
採
用
し
て
い

る
の
で
あ
れ
ば
、
要
求
収
益
率

の
説
明
に
詳
細
な
も
の
が
求
め

ら
れ
ま
す
。
し
か
し
、
こ
の
問

題
意
識
を
欠
い
て
い
る
鑑
定
書

が
た
ま
に
見
受
け
ら
れ
ま
す
。

８

鑑
定
方
式
選
択
に
問
題
意
識
を
向
け
る
こ

と
が
無
意
味
な
三
つ
の
鑑
定
方
式

次
の
三
つ
の
方
式
は
、
理
論

上
、
長
期
的
に
は
、
同
一
の
株

価
を
算
出
す
る
こ
と
が
証
明
さ

れ
て
い
ま
す（
証
明
記
述
省
略
）。

Ｄ
Ｃ
Ｆ
方
式＝

残
余
利
益
方
式

（
＊
）＝

営

業

権
（
＋or－

）

を
認
識
す
る
帳
簿
純
資
産
方
式

こ
の
こ
と
か
ら
す
る
と
、
こ

の
三
つ
の
鑑
定
方
式
に
限
り
ま

す
が
、
理
論
的
に
は
、
そ
の
選

択
の
妥
当
性
を
あ
げ
つ
ら
う
必

要
は
な
い
こ
と
に
な
り
ま
す
。

こ
れ
は
、
鑑
定
方
式
選
択
に
問

題
意
識
を
向
け
る
こ
と
が
理
論

的
に
は
無
意
味
で
あ
る
こ
と
を

暗
に
示
す
一
つ
の
事
例
で
す
。

９

財
産
評
価
通
達
の
扱
い
と
の
齟
齬

税
務
判
断
が
絡
ま
な
い
局
面

に
お
い
て
は
、
い
ま
ま
で
触
れ

た
論
理
に
よ
っ
て
株
式
の
評
価

を
な
す
こ
と
が
、
取
引
に
経
済

合
理
性
を
も
た
ら
し
、大
き
く
見

れ
ば
マ
ク
ロ
経
済
学
的
な
最
適

資
源
配
分
を
も
、も
た
ら
し
ま
す
。

一
方
、
財
産
評
価
通
達
中
、

純
資
産
方
式
の
適
用
に
つ
き
、

煎
じ
詰
め
れ
ば
、
非
上
場
株
式

評
価
を
な
す
と
き
に
、
株
主
が

会
社
財
産
債
務
を
直
接
支
配
し

て
い
る
場
合
と
異
な
る
こ
と
が

な
い
よ
う
に
し
て
、
租
税
回
避

を
禁
ず
る
趣
旨
内
容
の
一
連
の

通
達
が
あ
り
ま
す
。
こ
れ
は
、

課
税
の
公
平
を
金
科
玉
条
と
す

る
課
税
執
行
庁
の
立
場
か
ら
す

れ
ば
、
当
然
の
こ
と
で
は
あ
り

ま
す
。

し
か
し
、
税
務
判
断
が
絡
ま

な
い
局
面
に
お
い
て
、
こ
の
一

連
の
通
達
を
適
用
す
る
こ
と

は
、
経
済
合
理
性
と
最
適
資
源

配
分
を
大
き
く
損
な
う
の
で
、

こ
の
一
連
の
通
達
を
適
用
す
る

範
囲
は
、
極
力
限
定
す
べ
き
で

し
ょ
う
。

茂腹 敏明［神田］

（図表１）
FCF : 予想キャッシュフロー
r：割引率

t : 年度
RV：残存価値

N : 予想FCFが計算で
きるまでの年度

企業価値＝
∞
Σ
t＝１

FCF(t)
(１＋r)t

＝
∞
Σ
t＝１

FCF(t)
(１＋r)t

＋ RV
(１＋r)N

（図表２）
� リスクプレミアム加算
この式の分母における要求収益率にリスクプレミアムを入れ込む。これは、将来にキャッシュフロ

ーが入るとき、確実な場合と不確実な場合とがあるとき、不確実な場合は、確実な場合より高い要求

収益率を適用する発想に、基づきます。

ｒ＝無リスク利子率＋リスクプレミアム

� 期待キャッシュフローの減額
要求収益率を無リスク利子率とすることが可能であるように、キャッシュフロー自体を修正する。

具体的には、将来の期待キャッシュフローを減額する。

リスク考慮ＦＣＦ＝ＦＣＦ―保険プレミアム

� 修正された確率分布をもとに予想キャッシュフローの期待値を計算
マルチンゲール価格理論を利用して、キャッシュフローの期待値を無リスク利子率で割り引くこと

ができるように、キャッシュフローの期待値計算の前提となる確率分布に修正を施す。具体的には、

リスク中立確率という新たな確率分布を構築する。即ち、確率測度の変換をなす。

� 状態価格算出と価値合計
ある状態に対応する価格を知って、そのある状態が起こったときに得られるキャッシュフローに、

その状態価格を乗じて額を求め、次に起こり得る状態の全てのその額を合算して資産価格を求める。

＊ 残余利益方式の簡略化したモデル式

株主価値＝（期首投下資本額－負債価値）

＋
∞
Σ
t＝１

残余利益
(１＋wacc)

但し、残余利益＝税引後営業利益－（支払利息－

受取利息）×法人税実効率－ＷＡＣＣ×（負債の期

首簿価＋株主価値の期首簿価）
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東京証券取引所上場廃止発表直後の株価２４９円 ＝２１．４％
２００４年１０月５日の株価１，１６５円

Ｎ時点での継続価
値計算

年々のＦＣＦの現
在価値計算
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