
九州大学学術情報リポジトリ
Kyushu University Institutional Repository

投資理論における株式資本コスト : ソロモン教授の
所説を中心に

片山, 伍一

https://doi.org/10.15017/4403435

出版情報：經濟學研究. 33 (1), pp.39-78, 1967-04-25. 九州大学経済学会
バージョン：
権利関係：



目

次

ま

え

お

き

ソ
ロ
モ
ン
教
授
の
株
式
資
本
コ
ス
ト
算
定
方
式

1

公
募
に
よ
る
株
式
資
本
の
コ
ス
ト

2

特
権
付
応
募
に
よ
る
株
式
資
本
の
コ
ス
ト

二
ソ
ロ
モ
ン
教
授
の
基
本
モ
デ
ル
の
再
検
討

1

帳
簿
価
格
と
株
価
と
の
相
対
関
係
の
顧
倒

2

正
常
な
投
資
利
益
率
（
帳
簿
価
格
基
準
）
の
水
準

3

配
当
株
価
率
ー
乖
離
す
る
表
面
利
回
り
と
裸
利
回
り

4

高
す
ぎ
る
収
益
株
価
率
ー
最
低
必
要
利
益
率

5

過
大
な
資
本
還
元
率
ー
危
険
プ
レ
ミ
ア
ム

6

ソ
ロ
モ
ン
教
授
の
収
益
株
価
率
の
意
義
‘

三
ビ
ヤ
ー
マ
ン
・
シ
ュ
ミ
ッ
ト
教
授
の
配
当
株
価
率

四
資
本
コ
ス
ト
と
し
て
の
配
当
株
価
率
と
収
益
株
価
率

投
資
理
論
に
お
け
る
株
式
資
本
コ
ス
ト

ソ
ロ
モ
ン
教
授
の
所
説
を
中
心
に

I

第
三
十
三
巻

片

投
資
理
論
に
お
け
る
株
式
資
本
コ
ス
ト

第
一
号

山

一九
伍

kyudaitosho_enkaku65
ノート注釈
kyudaitosho_enkaku65 : None

kyudaitosho_enkaku65
ノート注釈
kyudaitosho_enkaku65 : MigrationNone

kyudaitosho_enkaku65
ノート注釈
kyudaitosho_enkaku65 : Unmarked



か
か
る
意
義
を
も
つ
資
本
コ
ス
ト
で
あ
っ
て
み
れ
ば
、
そ
れ
を
如
何
に
合
理
的
に
決
定
し
う
る
か
に
よ
っ
て
、
投
資
理
論
の
有
効
性
ー
投

資
政
策
の
方
向
が
、
大
き
く
左
右
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
の
は
い
う
ま
で
も
な
い
。
と
こ
ろ
が
、
こ
の
資
本
コ
ス
ト
の
算
出
方
式
に
つ
い
て
は
、

論
者
に
よ
り
見
解
を
か
な
り
異
に
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

く
に
そ
の
感
が
強
い
。
そ
れ
は
、
算
定
の
基
準
を
何
れ
に
も
と
め
る
か
に
よ
っ
て
、
大
き
く
二
つ
に
分
れ
て
い
る
。
そ
の
一
つ
は
、
収
益
株

(
d
)
 

(

C

)

 

(
b
)
 

(

a

)

 

財
務
的
標
準

t
h
e
 f
i
n
a
n
c
i
a
l
 s
t
a
n
d
a
r
d
 

justified 

資
本
コ
ス
ト
の
合
理
的
算
定
は
、
投
資
理
論
に
お
い
て
は
、
投
資
案
の
も
つ
年
々
の
収
益
予
測
と
と
も
に
、
資
本
支
出
決
定
の
基
本
的
要

素
で
あ
る
。
か
か
る
資
本
コ
ス
ト
の
性
格
・
機
能
に
つ
い
て
は
、
ソ
ロ
モ
ン
教
授
の
つ
ぎ
の
簡
潔
な
言
葉
に
要
約
さ
れ
て
い
る
。

投
資
案
に
対
す
る
最
低
必
要
利
益
率

t
h
e
 m
i
n
i
m
u
m
 r
e
q
u
i
r
e
d
 r
a
t
e
 
o
f
 
r
e
t
u
r
n
 o
n
 p
r
o
p
o
s
a
l
s
 
u
s
i
n
g
 capital 
f
u
n
d
s
 

資
本
支
出
の
棄
却
率

t
h
e
 c
u
t
 off 
r
a
t
e
 
f
o
r
 
capital 
e
x
p
e
n
d
i
t
u
r
e
s
 

資
本
使
用
が
正
当
化
さ
れ
る
た
め
に
越
え
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
11

障
碍
率
“
な
い
し
11

目
標
率
“

t
h
e
 "
h
u
r
d
l
e
"
 
r
a
t
e
 
o
r
 "
t
a
r
g
e
t
"
 r
a
t
e
 
o
f
 
r
e
t
u
r
n
 w
h
i
c
h
 m
u
s
t
 b
e
 
s
u
r
p
a
s
s
e
d
 if 
c
a
p
i
t
a
l
,
u
s
e
 
is 
to 
b
e
 

ま

え

お

き

投
資
理
論
に
お
け
る
株
式
資
本
コ
ス
ト

い
ま
本
稿
で
問
題
に
し
て
い
こ
う
と
す
る
株
式
資
本
の
コ
ス
ト
に
つ
い
て
は
、
と
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設
定
さ
れ
た
単
な
る
事
例
に
す
ぎ
な
い
、
と
い
う
見
方
も
あ
ろ
う
。
し
か
し
、
そ
れ
に
し
て
も
、

び
諸
利
回
り
と
く
ら
べ
み
る
と
ぎ
、
異
常
な
高
さ
で
あ
る
。

四

(
2
)
 

価
率

(
e
a
r
n
i
n
g
p
r
i
c
e
 
ratio)
基
準
す
な
わ
ち
収
益
利
回
り

(
e
a
r
n
i
n
g
yield)
説
で
あ
り
、
他
の
一
っ
は
配
当
株
価
率

(
d
i
v
i
d
e
n
d

p
r
i
c
e
 
ratio)
基
準
す
な
わ
ち
配
当
利
回
り

(
d
i
v
i
d
e
n
d
yield)

説
で
あ
る
。
し
か
し
て
米
国
で
は
、
前
者
が
支
配
的
で
あ
る
と
い
わ

(
3
)
 

れ
る
。ソ

ロ
モ
ン
教
授
も
ま
た
、
収
益
株
価
率
の
採
択
を
強
く
主
張
す
る
論
者
の
ひ
と
り
で
あ
る
。
そ
し
て
同
教
授
の
労
作
「
財
務
管
理
の
理
論
」

(
4
)
 

(
E
z
r
a
 S
o
l
o
m
o
n
`
T
h
e
 T
h
e
o
r
y
 o
f
 
F
i
n
a
n
c
i
a
l
 M
a
n
a
g
e
m
e
n
t
,
 1
9
6
3
.
)

に
お
け
る
最
初
の
例
示
は
、
資
本
コ
ス
ト
算
定
の
基
本

モ
デ
ル
と
し
て
、
わ
が
国
で
も
多
く
の
論
者
に
よ
っ
て
屡
々
引
用
さ
れ
、
そ
れ
は
い
ま
や
古
典
的
な
も
の
と
さ
え
な
り
つ
つ
あ
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
わ
れ
わ
れ
は
、
そ
こ
に
し
め
さ
れ
て
い
る
株
式
資
本
コ
ス
ト
す
な
わ
ち
最
低
必
要
利
益
率
一
六
・
五
％
と
い
う
数
字
の

高
さ
に
、
ま
ず
素
朴
な
疑
問
を
い
だ
か
ざ
る
を
え
な
い
。
人
に
よ
っ
て
は
、
こ
の
モ
デ
ル
は
コ
ス
ト
算
定
の
基
本
定
式
を
解
説
す
る
た
め
に

お
も
う
に
、
如
何
な
る
算
定
方
式
を
と
る
か
、
そ
の
選
択
の
な
か
に
論
者
の
投
資
理
論
の
性
格
を
あ
ら
わ
し
、
ど
の
よ
う
な
モ
デ
ル
を
設

定
す
る
か
、
そ
の
数
字
の
な
か
に
筆
者
の
投
資
政
策
論
が
暗
黙
の
う
ち
に
反
映
し
て
く
る
の
で
は
な
か
ろ
う
か
。

こ
う
し
た
疑
問
、
考
え
方
に
立
ち
、
ま
ず
モ
デ
ル
に
お
け
る
仮
定
な
い
し
前
提
条
件
に
ま
で
立
ち
入
り
、
一
六
・
五
％
と
い
う
数
字
の
よ

っ
て
く
る
計
算
構
造
の
基
礎
に
つ
い
て
論
理
的
に
、
ま
た
米
国
の
利
子
率
．
諸
利
回
り
と
比
較
勘
案
し
な
が
ら
現
実
的
に
、
再
検
討
を
試
み

よ
う
と
お
も
う
。
そ
し
て
か
か
る
再
吟
味
の
過
程
を
通
じ
て
、
教
授
の
主
張
さ
れ
る
収
益
株
価
率
の
資
本
コ
ス
ト
と
し
て
の
性
格
を
考
察
す

る
。
つ
い
で
、
ソ
ロ
モ
ン
教
授
と
対
照
的
な
ど
ヤ
ー
マ
ン
・
シ
ュ
ミ
ッ
ト
教
授
の
配
当
株
価
率
を
み
て
い
く
。
そ
の
上
で
、
両
者
を
対
比
し

な
が
ら
、
株
式
資
本
コ
ス
ト
の
合
理
的
算
定
方
式
の
問
題
に
内
在
的
考
察
を
加
え
よ
う
と
お
も
う
。

一
六
•
五
％
と
は
、
現
実
の
利
子
率
お
よ
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第一―-+――一巻

い
ま
結
論
を
先
走
っ
て
述
べ
れ
ば
、
株
式
資
本
コ
ス
ト
の
合
理
的
算
定
は
、
配
当
株
価
率
を
と
る
か
、
収
益
株
価
率
を
と
る
か
と
い
っ
た

二
者
択
一
的
問
題
で
は
な
い
と
考
え
る
。
現
実
は
歴
史
的
過
程
に
あ
る
。
当
該
企
業
の
「
所
有
ー
支
配
」
構
造
ー
分
配
・
蓄
積
政
策
、
株
価

な
ど
の
実
態
に
即
し
、
よ
り
妥
当
性
を
有
す
る
方
式
を
選
択
す
べ
含
で
あ
る
。
配
当
株
価
率
を
据
え
あ
る
い
は
収
益
株
価
率
を
と
ろ
う
と

も
、
そ
れ
ら
を
基
準
に
現
状
に
即
し
た
積
み
上
げ
あ
る
い
は
天
下
り
の
修
正
を
完
全
に
行
な
う
と
き
は
、
両
方
式
に
よ
る
資
本

n
ス
ト
は
合

米
国
で
収
益
株
価
率
が
通
説
と
な
り
、
ソ
ロ
モ
ン
教
授
も
ま
た
こ
れ
に
し
た
が
い
、
し
か
も
一
六
•
五
％
と
い
う
高
コ
ス
ト
を
設
定
し
た

背
景
に
は
、
論
者
の
株
式
会
社
観
に
も
と
ず
く
と
い
う
よ
り
は
、
国
民
経
済
的
に
企
業
の
成
長
を
促
迫
さ
れ
な
が
ら
も
、
な
お
追
求
し
よ
う

と
す
る
私
経
済
的
な
利
潤
蓄
積
要
求
が
、
そ
こ
に
強
く
ひ
め
ら
れ
て
い
る
の
で
は
な
か
ろ
う
か
。

註

(
1
)
E
z
r
a
S
o
l
o
m
o
n
,
 
T
h
e
 T
h
e
o
r
y
 of 
F
i
n
a
n
c
i
a
l
 M
a
n
a
g
e
m
e
n
t
,
 
1963, 
p
p
.
 2

7ー

2
8
.

(
2
)

収
益
株
価
率
は
、

e
a
r
n
i
n
g
p
r
i
c
e
 
rati0

の
和
訳
で
あ
る
。
し
か
し
、
分
子
に
は
税
引
利
益
を
お
く
が
故
に
、
正
確
に
は
純
利
益
株
価
率
と
す
べ

き
で
あ
ろ
う
が
、
本
杭
で
も
こ
れ
ま
で
の
呼
称
に
従
う
こ
と
に
す
る
。

(
3
)

収
益
株
価
率
を
支
持
す
る
代
表
的
論
者
と
し
て
は
、
ソ
ロ
モ
ン
教
授
の
他
に
は
、
投
資
理
論
の
先
駆
的
研
究
者
J

・
デ
ィ
ー
ン
教
授
(Joel
D
e
a
n
,
 

M
a
n
a
g
e
r
i
a
l
 E
c
o
n
o
m
i
c
s
,
 1
9
5
1
.
)

を
あ
げ
ね
ば
な
ら
な
い
。
他
方
、
配
当
株
価
率
を
主
張
す
る
代
表
的
論
者
と
し
て
は
、
ビ
ヤ
ー
マ
ン
・
シ
ュ
ミ

ッ
ト
の
両
教
授
が
あ
る
。
そ
の
著
「
H.
B
i
e
r
m
a
n
 a
n
d
 S. 
S
m
i
d
t
,
 
T
h
e
 C
a
p
i
t
a
l
 
B
u
d
g
e
t
i
n
g
 
D
e
c
i
s
i
o
n
 
1960.」
は
、
染
谷
・
鎌
田
訳
「
資

本
予
算
の
決
定
方
法
」
と
し
て
わ
が
国
で
も
出
版
さ
れ
て
い
る
。

(
4
)
E
.
 S
o
l
o
m
o
n
`
o
p
.
 cit., 
pp. 3
8
-
4
2
.
 

(

5

)

た
と
え
ば
、
後
藤
幸
男
「
企
業
の
投
資
決
定
理
論
」
（
昭
和
四
十
年
）
一
五
ニ
ー
一
五
五
頁
、
あ
る
い
は
山
田
保
「
資
本
コ
ス
ト
」
実
務
会
計
一
九

六
五
年
六
月
号
四
四
ー
四
五
頁
な
ど
が
あ
る
。

コ
ス
ト
は
配
当
株
価
率
基
準
よ
り
も
高
い
よ
う
で
あ
る
。

致
す
る
で
あ
ろ
う
。
た
だ
現
実
に
は
、
政
策
が
介
入
し
て
く
る
。

一
般
に
収
益
株
価
率
基
準
の
場
合
は
下
げ
渋
り
が
み
ら
れ
て
、
そ
の
算
定

投
資
理
論
に
お
け
る
株
式
資
本
コ
ス
ト

第
一
号

四
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投
資
理
論
に
お
け
る
株
式
資
本
コ
ス
ト

u
n
c
e
r
t
a
i
n
t
y
)

問
題
も
除
外
さ
れ
て
い
る
。

公
募
に
よ
る
株
式
資
本
の
コ
ス
ト

ソ
ロ
モ
ン
教
授
の
前
掲
書
の
う
ち
、

主
と
し
て
一
二
七
頁
ー
五
0
頁
の

(
6
)

本
稿
で
再
検
討
の
対
象
と
し
た
の
は
、

E
q
u
i
t
y
 C
a
p
i
t
a
l
」
で
あ
る
。

(
7
)

ビ
ヤ
ー
マ
ン
・
シ
ュ
ミ
ト
教
授
の
配
当
株
価
率
に
つ
い
て
は
、
前
掲
書
の
「
10
T
h
e
 C
o
s
t
 of C
a
p
i
t
a
lー

I

」
お
よ
び
「
11
T
h
e
 C
o
s
t
 of C
a
p
i
t
a
lー

I
I

」
の
う
ち
、
普
通
株
の
資
本
コ
ス
ト
に
関
す
る
部
分
で
あ
る
。

(
8
)

投
資
理
論
の
経
済
学
的
意
義
に
つ
い
て
は
拙
稿
「
構
造
的
不
況
と
投
資
理
論
の
限
界
」
（
経
済
評
論
一
九
六
六
年
二
月
臨
時
増
刊
号
所
収
）
参
照
。

ソ
ロ
モ
ン
教
授
の
株
式
資
本
コ
ス
ト
算
定
方
式

第
三
十
三
巻
第
一
号

四

「

IV.
T
h
e
 C
o
s
t
 
of 
E
x
t
e
r
n
a
l
 

最
初
に
、
で
き
る
だ
け
忠
実
に
、
教
授
の
モ
デ
ル
に
し
た
が
い
、
そ
の
株
式
資
本
n
ス
ト
の
算
定
方
式
を
み
て
い
こ
う
。

い
ま
あ
る
会
社
が
、
六
、

0
0
0
、
0
0
0
ド
ル
の
支
出
を
必
要
と
す
る
―
つ
の
投
資
計
画
を
考
慮
中
で
あ
る
と
す
る
。
そ
の
投
資
案
の

年
利
益
率
は
一
五
％
と
約
束
さ
れ
て
い
る
。
資
本
の
所
有
構
成
に
つ
い
て
は
、
も
っ
と
も
簡
単
な
状
況
を
仮
定
し
て
お
り
、
負
債
は
全
く
存

在
せ
ず
、
自
己
資
本
の
み
か
ら
な
っ
て
い
る
と
す
る
。
し
た
が
っ
て
、
資
本
コ
ス
ト
論
に
お
い
て
、
一
っ
の
大
ぎ
な
争
点
と
な
っ
て
い
る
他

人
資
本
比
率
の
増
大
に
と
も
な
う
資
本
コ
ス
ト
の
上
昇
1
1
財
務
的
不
確
実
性

(
f
i
n
a
n
c
i
a
l
u
n
c
e
r
t
a
i
n
t
y
)

問
題
は
、
こ
こ
で
は
推
象
さ

れ
る
こ
と
に
な
る
。
さ
ら
に
ま
た
、
資
本
支
出
の
前
後
に
お
け
る
利
益
の
質
に
も
変
化
な
い
も
の
と
し
て
、
経
営
的
不
確
実
性

(
b
u
s
i
n
e
s
s

こ
の
投
資
支
出
に
必
要
な
資
本
は
、
す
べ
て
普
通
株
の
新
規
発
行
に
依
存
し
、
投
資
銀
行
を

通
ず
る
公
募
に
よ
っ
て
調
達
さ
れ
る
も
の
と
す
る
。
い
ま
こ
れ
を
整
理
す
れ
ば
、
第
一
表

(
A
)

投
資
計
画
に
関
す
る
与
件
は
、
第
一
表

(
B
)
に
し
め
さ
れ
る
。

の
ご
と
く
で
あ
る
。
ま
た
そ
の
他
、
こ
の
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第 1表 (A) 

投 資 叶 回 (A) 

•••• 1

2

3

4

 

新投資計面の所要資本量 (C)

新投資叶両の約束された利益率 (R)

資本構成一負債

所要資本の閾達様式

$6,000,000ド）レ‘

15% 

゜普通株・公募

第 1表 (B) 

役

．

．

．

．

．

．

 

1

2

3

4

5

6

 

．
．
 

7

8

 

資 叶 両 (B) 

会社の総帳簿価格 (B)

既発行株数 (capitalization)(S) 

現在の年利益：税引後 (E)

拡張計画がない場合の将来の
年利益の最高見積り額

(Eり

現在の年配当額 (D)

拡張計画が受け入れられた場合の
将来の年間利益の最高見禎り額 (EA')

現在の 1株当たり市場価格 (M)

新晟発行株式の 1株当たり
正味手取額（正味市場価格） （P) 

30,000,000ド）レ

1,000,000株

3,000,000ド）レ

3,300,000ド）レ

2,000,000ド）レ

4,200,000ド）レ

22ドル’

20ド）レ

投
資
理
論
に
お
け
る
株
式
資
本
コ
ス
ト

第
三
十
三
巻

簿
価
格
は
一
―

-
0
ド
ル
で
あ
る

C

こ
れ
に
対

一
株
当
た
り
帳
簿
価
格
が
稀
薄

ま
ず
、
新
投
資
計
画
が
実
施
に
移
さ
れ

B
¥
s
三

0
ド
ル

ー
て
投
資
案
の
採
・
否
が
吟
味
さ
れ
る
。

下
の
諸
基
準
が
あ
げ
ら
れ
、
そ
れ
に
拠
っ

す
る
か
が
追
究
さ
れ
て
い
く
。

(
n
e
t
 p
r
e
s
e
n
t
 w
o
r
t
h
)
 
を
増
大
せ
し

め
る
で
あ
ろ
う
か
、
換
言
す
れ
ば
、
こ
の

場
合
必
要
最
低
投
資
利
益
率
ー
資
本
コ
ス

ト
は
如
何
な
る
基
準
を
も
っ
と
も
妥
当
と

一
応
検
討
に
値
す
る
も
の
と
し
て
、
以

一
株
当
た
り
帳
簿
価
格

た
場
合
、

化
さ
れ
な
い
か
ど
う
か
が
確
か
め
ら
れ

る
。
こ
の
設
例
で
は
、

一
株
当
た
り
の
帳

こ
の
よ
う
な
諸
条
件
の
も
と
で
、
新
投

資
計
画
は
在
来
株
主
の
正
味
現
在
価
値

第
一
号

四
四
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4
 b

 
a 

し
て
、
新
規
発
行
株
式
の
正
味
手
取
り
額
は
二

0
ド
ル
に
す
ぎ
な
い
。
し
た
が
っ
て
投
資
計
画
に
必
要
な
資
金
が
す
べ
て
株
式
発
行
に
よ
っ

て
調
達
さ
れ
る
の
で
あ
れ
ば
、
こ
の
計
画
は
棄
却
さ
れ
ざ
る
を
え
な
い
。

こ
こ
で
取
敢
え
ず
指
摘
し
て
お
き
た
い
こ
と
は
、
ソ
ロ
モ
ン
教
授
の
基
本
モ
デ
ル
に
お
い
て
は
、
正
味
手
取
り
額
の
基
礎
と
な
っ
て
い
る

株
式
時
価
が
、
帳
簿
価
格
よ
り
も
か
な
り
低
く
設
定
さ
れ
て
い
る
点
で
あ
る
。

（
帳
簿
価
格
基
準
）

投

資

利

益

率

a

現
在
の
投
資
利
益
率
E
¥
B

こ
れ
ま
で
会
社
は
、
一
株
当
た
り
帳
簿
投
資
額
三

0
ド
ル
に
対
し
て
一

1

一
ド
ル
、
す
な
わ
ち
一

0
％
の
利
益
率
を
あ
げ
て
き
た
。
こ
の
利
益

率
を
基
準
と
す
る
と
き
は
、
そ
れ
を
上
回
る
一
五
％
の
利
益
率
を
も
つ
投
資
計
画
は
、
当
然
採
択
さ
れ
る
こ
と
に
な
ろ
う
。

将
来
の
投
資
利
益
E
A
/
B

将
来
の
投
資
利
益
率
を
と
れ
ば
―
-
％
で
あ
る
。
こ
の
基
準
の
も
と
で
も
、
投
資
計
画
は
遂
行
さ
る
べ
き
で
あ
る
。

3
 
（
正
味
）
配
当
株
価
率

D
¥
P
.
S

1
0
%
 

新
規
発
行
株
の
正
味
一
株
当
た
り
手
取
り
額
に
対
す
る
配
当
の
比
率
は
、

さ
れ
る
投
資
計
画
は
承
認
さ
れ
よ
う
。

2
 b

 （
正
味
）
収
益
株
価
率

E
/
P
.
S
 

現
在
収
益
株
価
率

将
来
収
益
株
価
率

E
A
/
P
.
S

こ
の
将
来
の
収
益
株
価
率
基
準
で
は
、
そ
れ
を
下
回
る
一
五
％
の
利
益
率
し
か
あ
げ
る
こ
と
の
で
き
な
い
投
資
計
画
の
実
行
は
、
見
送
ら

投
資
理
論
に
お
け
る
株
式
資
本
コ
ス
ト 一

六
•
五
％

一
五
％

―
―
%
 

1
0
%
 

1
0％
で
あ
る
。
こ
の
場
合
に
も
、

第
三
十
三
巻

第
一
号

四
五 一

五
％
の
利
益
率
が
期
待
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一
株
当
た
り
帳
簿
価
格
B
¥
s
三

0
ド
ル

（註
1
)

収
益
株
価
率
一
六
・
五
％
を
下
回
る
一
五
％
の
利
益
率
し
か
持
た
な
い
計
画
を
採
択
す
れ
ば
、
会
社
の
正
味
現
在
価
値
(
n
e
t
p
r
e
s
e
n
t
 

、
、
、
、

w
o
r
t
h
 o
f
 t
h
e
 c
o
m
p
a
n
y

傍
点
引
用
者
）
を
減
少
せ
し
め
る
こ
と
に
な
る
。
し
た
が
っ
て
ま
た
、
こ
の
提
案
を
拒
否
し
な
い
他
の
諸
基

準
は
一
般
的
に
正
し
い
基
礎
を
与
え
る
こ
と
は
で
き
な
い
と
し
て
、
教
授
は
こ
れ
ら
を
斥
け
て
い
る
。

（註
2
)

、
、
、
、

教
授
は
さ
ら
に
、
新
投
資
計
画
の
受
け
入
れ
が
、
所
有
者
の
正
味
現
在
価
値

(
n
e
t
p
r
e
s
e
n
t
 w
o
r
t
h
 o
f
 o
w
n
e
r
s
傍
点
引
用
者
）
の

（註
1
、
2
会
社
の
現
在
価
値
と
所
有
者
の
現
在
価
値
と
が
そ
の
区
別
な
く
同
一
に
用
い
ら
れ
て
い
る
と
こ
ろ
に
も
、
教
授
の
株
式
会
社
観
が
あ
ら
わ
れ
て
い

る
と
考
え
る
。
）

発
行
株
式
の
一
株
当
た
り
正
味
手
取
り
額
は
二

0
ド
ル
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
所
要
資
本
量
六
、

0
0
0
、
0
0
0
ド
ル
を
調
達
す
る
た

め
に
は
、
三

0
0
、
0
0
0株
が
発
行
さ
れ
ね
ば
な
ら
な
い
。
と
こ
ろ
で
、
計
画
が
受
け
入
れ
ら
れ
た
と
き
の
総
利
益
は
、
四
、
二

0
0
、

0
0
0
ド
ル
と
予
測
さ
れ
て
い
る
。
他
方
発
行
総
株
数
は
、
新
旧
合
せ
て
一
、
三

0
0
、
0
0
0株
に
達
す
る
。
そ
こ
で
、

想
利
益
額
は
、
三
・
ニ
三
ド
ル
と
な
る
。
し
か
し
て
、
新
計
画
が
実
施
さ
れ
な
い
場
合
、
す
な
わ
ち
新
し
い
株
式
資
本
が
追
加
さ
れ
な
い
と

減
少
を
来
た
す
証
明
と
し
て
、
次
の
よ
う
な
説
明
を
加
え
て
い
る
。

b
 

（註

ソ
ロ
モ
ン
教
授
は
、

E
A

を
さ
き
の
設
例
で
は
将
来
の
利
益
総
額
と
し
て
用
い
な
が
ら
、

本
稿
で
も
今
後
は
こ
れ
に
し
た
が
う
こ
と
に
す
る
。
）

a 

収
益
株
価
率

E
A
/
P

一
六
•
五
％

準
の
み
が
、
提
案
さ
れ
た
投
資
計
画
を
拒
絶
す
る
こ
と
に
な
る
と
い
う
。

れ
る
こ
と
に
な
る
。

投
資
理
論
に
お
け
る
株
式
資
本
コ
ス
ト

こ
れ
以
降
は
、
一
株
当
た
り
将
来
利
益
と
し
て
用
い
て
い
る
。

第
三
十
三
巻

以
上
の
ご
と
く
、
ソ
ロ
モ
ン
教
授
は
、
こ
れ
ら
の
諸
基
準
に
照
ら
し
て
新
投
資
計
画
の
採
否
を
検
討
し
た
結
果
、
結
局
つ
ぎ
の
二
つ
の
基

第
一
号

四
六

一
株
当
た
り
予
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一
株
当
た
り
三
・
三

0
ド
ル
が
期
待
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。
投
資
計
画
の
あ
る
な
し
に
か
か
わ
ら
ず
、
期
待
さ
れ
る
利
益
の
質
は

同
一
で
あ
る
と
仮
定
さ
れ
て
い
る
の
で
、
も
し
提
案
が
受
け
入
れ
ら
れ
る
な
ら
ば
、
既
存
の
株
主
持
分
の
現
在
価
値
は
、
三
・
三
ド
ル
か
ら

三
・
ニ
三
ド
ル
ヘ
と
減
少
す
る
こ
と
に
な
る
。
こ
の
よ
う
に
、
現
在
株
主
の
一
株
当
た
り
の
利
益
の
量
が
低
下
す
れ
ば
、
利
益
の
質
は
不
変

な
の
で
、
株
式
市
価
は
下
落
す
る
。
現
在
株
価
を
維
持
す
る
た
め
に
は
、
現
在
の
一
株
当
た
り
の
期
待
利
益
と
質
・
量
と
も
に
等
し
い
利
益

が
、
新
投
資
に
最
低
限
要
求
さ
れ
ね
ば
な
ら
な
い
と
す
る
。
こ
れ
を
整
理
し
て
表
示
す
れ
ば
、
第
二
表
の
ご
と
く
で
あ
る
。

と
こ
ろ
で
、
教
授
は
、
帳
簿
価
格
稀
薄
法
は
、
正
味
現
在
価
値
極
大
化
を
目
的
と
す
る
投
資
行
動
の
一
般
的
基
準
と
し
て
は
、
全
く
支
持

す
る
こ
と
は
で
ぎ
な
い
と
す
る
。
そ
し
て
、
前
述
の
ご
と
く
、
株
式
資
本
コ
ス
ト
の
尺
度
と
し
て
、

E
A
/
P
を
と
る
べ
き
で
あ
る
と
主
張
さ

れ
る
の
で
あ
る
。

い
ま
、
株
式
資
本
コ
ス
ト
の
算
式
を
し
め
せ
ば
、
第
三
表
の
ご
と
く
で
あ
る
。

第
一
号

四
七

E
A
/
Pす
な
わ
ち
こ
こ
で
の
設
例
で
は
一
六
•
五
％
は
、
正
味
現
在
価
値
を
増
加
せ
し
め
る
最
低
必
要
利
益
率
で
あ
る
し
、
他
方
正
味
現

在
価
値
を
減
少
せ
し
め
る
提
案
は
こ
れ
を
つ
ね
に
却
下
す
る
棄
却
率
で
も
あ
る
。
換
言
す
れ
ば
、
も
し
現
在
株
主
が
一
株
当
り
利
益
の
増
加

を
享
受
し
う
る
た
め
に
は
、
新
投
資
は
少
な
く
と
も

E
A
/
P

の
利
益
率
の
創
出
を
要
請
さ
れ
る
、
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。

資
本
コ
ス
ト

K
e

は
、
新
規
発
行
株
式
資
本
の
最
低
限
利
益
率
と
し
て
、
期
待
さ
れ
る
利
益
の
流
れ
を
市
場
が
評
価
す
る
と
こ
ろ
の
資
本

還
元
率
で
あ
る
。
こ
の

K
e

よ
り
も
高
い
利
益
率
を
提
供
す
る
投
資
提
案
は
、
投
資
計
画
自
体
の
正
味
現
在
価
値
を
零
よ
り
も
大
な
ら
し
め
、

会
社
の
正
味
現
在
価
値
を
増
加
さ
せ
る
。
そ
し
て
そ
れ
は
ま
た
株
主
の
正
味
現
在
価
値
を
増
大
さ
せ
、
し
た
が
っ
て
株
式
の
市
場
価
格
を
も

上
昇
せ
し
め
る
こ
と
に
な
る
。

以
上
が
ソ
ロ
モ
ン
教
授
の
時
価
公
募
株
式
資
本
の
コ
ス
ト
算
出
方
式
で
あ
る
。
つ
い
で
教
授
は
、
特
権
付
応
募
に
よ
る
株
式
資
本
の
コ
ス

き
は
、

投
資
理
論
に
お
け
る
株
式
資
本
コ
ス
ト

第
三
十
三
巻
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第2表

(a) 投資計画が受け入れられた場合

正味手取額 (M)

新投資計画の所要資本量 (C)

新規発行株数 (C+M)(X) 

投資計画を受け入れた
場合の将来の年間利益

(E'A) 

発行総株数 (S+X)(X。)

1株当りの予想利益 (EA'+X。)

(b) 投資計画を行なわない場合

既発行株数 (S)

拡張計画が行なわれない
場合の将来の年間利益

(EA) 

1株当りの予想利益 (EA十 S)

20ドル

6,000,000ド］し

300,000株

4,200,000,000ドル

1,300,000株

3.23ドル

1,000,000株

3,300,000ド）し

3.3ドル

第3表 株式資本コストの計算式

株主の現在価値が稀薄化されないた
めに必要な 1株当たり最少利益額

投資計画に必要な資金が株式発行に
よって調達されたときの総発行株数

投資計画の利益を含
む必要最低利益額 （ 1X2) 

投資計画が行なわれな
い場合の予想利益額

5.“採択可能”な投資計画によ
って寄与される最低利益額

(3ー 4)

6. 投資計画の
要求投資額

投資計画が採択された場合
に要求される最少利益率

(5十 6)

これを一般的に公式であらわせば、次のごとくである。

1. 
3.30ドル

2. 1,300,000株

3. 
4,290,000ド）レ

4. 3,300,000ド）レ

990,000ド）レ

6,000,000ド］レ

7. 
16.5彩

投
資
理
論
に
お
け
る
株
式
資
本
コ
ス
ト

第
三
十
三
巻

第
一
号

四
八

ke 
恥(S+X)-EA・S

p.x EA-P 
但し ke＝新規発行株式資本の必要最少利益率

S＝既発行株式数

X＝新規発行株式数
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最
低
約
束
す
べ
き
で
あ
る
と
。

こ
の
よ
う
な
諸
条
件
の
も
と
で
、
新
規
発
行
株
式
資
本
の
コ
ス
ト
は
ど
れ
だ
け
で
あ
る
か
を
問
題
に
す
る
。
気
の
早
い
そ
し
て
誤
ま
っ
た

解
答
は
こ
う
で
あ
る
。
新
投
資
は
、
こ
の
投
資
が
な
さ
れ
な
か
っ
た
場
合
に
予
想
さ
れ
る
一
株
当
た
り
利
益
を
維
持
す
る
に
充
分
な
利
益
を
、

こ
の
こ
と
は
、

E

(
三
・
三
ド
ル
）
を
正
味
手
取
金

(
-
0
ド
ル
）
で
割
っ
た
三
三
％
が
最
低
必
要
利
益
率

で
あ
る
こ
と
を
、
意
味
す
る
。
そ
れ
は
、
さ
き
の
公
募
の
場
合
の
一
六
•
五
％
の
丁
度
二
倍
に
あ
た
る
の
で
あ
る
。

こ

の

よ

う

な

混

乱

を

来

た

し

た

理

由

は

、

一

株

当

た

り

利

益

額

が

、

必

ず

し

も
株
主
の
正
味
現
在
価
値
の
変
化
1
1
増
大
を
反
映
す
る
も
の
で
は
な
い
、
と
い
う
こ
と
を
忘
れ
て
い
る
と
こ
ろ
に
原
因
が
あ
る
。

特
権
付
応
募
の
場
合
に
お
け
る
株
式
資
本
n
ス
ト
の
算
定
方
法
は
こ
う
で
あ
る
。
い
ま
投
資
案
が
採
択
さ
れ
、
所
要
資
本
が
増
資
に
よ
っ

て
調
達
さ
れ
た
と
す
る
。
株
主
は
新
株
払
い
込
み
に
、
一
―
ド
ル
を
支
出
す
る
。
増
資
後
の
持
株
は
、
一
対
一
割
当
て
の
倍
額
増
資
で
あ
る
の

投
資
理
論
に
お
け
る
株
式
資
本
コ
ス
ト

よ
う
。
そ
う
す
れ
ば
、
正
味
手
取
り
額
は
、

第
三
十
三
巻

第
一
号

一
株
当
た
り
利
益
額
に
の
み
注
目
し
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。

一
株
一

0
ド
ル
と
な
る
。

基
本
的
に
は
前
の
設
例
に
し
た
が
う
。
た
だ
既
存
株
式
一
株
に
新
株
一
株
を
、
ニ
ニ
ド
ル
の
市
価
を
下
回
る
一
一
ド
ル
の
価
格
で
応
募
す

る
権
利
を
、
既
存
株
主
に
与
え
る
も
の
と
す
る
。
そ
し
て
、
投
資
銀
行
に
支
払
わ
れ
る
発
行
諸
経
費
は
、

の
ご
と
く
証
明
し
て
い
る
。

特
権
付
応
募
に
よ
る
株
式
発
行
と
は
、
時
価
よ
り
も
低
い
価
格
で
新
株
に
応
募
す
る
権
利
を
既
存
株
主
な
ど
に
与
え
た
株
式
の
発
行
で
あ

る
。
し
か
し
て
、
こ
の
場
合
に
も
、
資
本
コ
ス
ト
は

E
A
/
P

で
あ
っ
て
、
前
述
の
時
価
公
募
の
場
合
と
変
り
な
い
こ
と
を
、
教
授
は
つ
ぎ

2

特
権
付
応
募
に
よ
る
株
式
資
本
の
コ
ス
ト

ト
に
つ
い
て
も
検
討
を
加
え
て
い
る
。

四
九

一
株
当
た
り
一
ド
ル
で
あ
る
と
し
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で
二
株
と
な
る
。
も
し
彼
の
現
在
価
値
が
こ
の
新
投
資
の
決
定
に
よ
っ
て
損
わ
れ
な
い
た
め
に
は
、
こ
の
二
株
は
少
く
と
も
三
三
ド
ル
、

（
旧
株
ニ
ニ
ド
ル
、
新
株
―
一
ド
ル
）
の
価
値
を
持
た
ね
ぼ
な
ら
な
い
。
新
投
資
に
よ
っ
て
追
加
さ
れ
る
利
益
の
質
は
、
在
来
資
本
に
よ
る

利
益
の
質
と
同
じ
で
あ
る
、
と
仮
定
し
て
い
る
の
で
、
増
資
後
の
二
株
に
対
す
る
最
低
三
三
ド
ル
の
市
場
価
値
は
、
二
株
に
最
低
四
・
九
五

ド
ル
の
利
益
を
要
求
す
る
こ
と
に
な
る
。
換
言
す
れ
ば
、
新
投
資
に
よ
っ
て
株
主
の
現
在
価
値
を
傷
つ
け
な
い
た
め
に
あ
げ
ね
ば
な
ら
な
い

最
少
利
益
は
、
一
株
当
た
り
一
・
六
五
ド
ル

(
4
.
9
5

き
マ
ー
3
.
3

さ
マ

111.6
5

さ
マ
）
で
あ
る
。

-
0
ド
ル
で
あ
る
の
で
、
最
低
必
要
利
益
率
は
一
六
•
五
％
で
あ
る
。
こ
れ
は
時
価
公
募
の
場
合
と
同
じ
率
で
あ
る
。

要
す
る
に
、
新
証
券
が
発
行
さ
れ
る
方
法
自
体
は
、
株
式
資
本
の
コ
ス
ト
に
影
響
し
な
い
、
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。

同
様
な
結
論
は
、
株
主
の
正
味
現
在
価
値
よ
り
も
む
し
ろ
会
社
の
正
味
現
在
価
値
に
直
接
関
連
づ
け
て
、
も
っ
と
簡
単
に
え
ら
れ
る
。
す

な
わ
ち
、
も
し
新
投
資
計
画
自
身
の
正
味
現
在
価
値
が
零
よ
り
も
大
で
あ
る
な
ら
ば
、
換
言
す
れ
ば
、
そ
の
総
現
在
価
値
が
必
要
と
し
た
総

支
出
額
を
こ
え
る
な
ら
ば
、
そ
の
投
資
計
画
は
会
社
の
正
味
現
在
価
値
を
増
加
さ
せ
る
で
あ
ろ
う
。
こ
の
こ
と
は
ま
た
、

味
す
る
。
新
投
資
は
、
同
質
の
利
益
を
市
場
が
資
本
還
元
す
る
と
こ
ろ
の
率
よ
り
も
、
よ
り
大
き
い
利
益
率
を
生
ま
ね
ば
な
ら
な
い
と
。

以
上
要
す
る
に
、
ソ
ロ
モ
ン
教
授
の
投
資
決
定
理
論
に
お
け
る
株
式
資
本
コ
ス
ト
算
定
方
式
は
、
現
在
株
主
の
所
有
株
式
の
市
場
価
値
極

大
化
の
原
理
の
上
に
立
ち
、
そ
の
基
準
と
し
て
収
益
株
価
率
を
採
択
し
て
い
る
の
で
あ
る
。
し
か
し
て
、
わ
れ
わ
れ
は
、
収
益
株
価
率
自
体

の
資
本
コ
ス
ト
と
し
て
の
当
否
は
一
応
お
く
と
し
て
も
、
ま
ず
一
六
•
五
％
と
い
う
数
字
の
高
さ
に
素
朴
な
疑
問
を
い
だ
く
。
教
授
の
基
本

つ
ぎ
に
、
教
授
が
吟
味
し

モ
デ
ル
の
前
提
と
な
っ
た
諸
与
件
の
設
定
の
仕
方
に
、
問
題
点
を
学
む
も
の
と
考
え
ざ
る
を
え
な
い
。
そ
こ
で
、

た
資
本
コ
ス
ト
の
諸
基
準
の
順
に
、
設
定
さ
れ
た
数
字
を
再
検
討
し
て
い
く
こ
と
に
す
る
。

投
資
理
論
に
お
け
る
株
式
資
本
コ
ス
ト

第
三
十
三
巻

し
か
し
て
、

つ
ぎ
の
こ
と
を
意

新
株
の
正
味
手
取
投
資
額
は

第
一
号
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投
資
理
論
に
お
け
る
株
式
資
本
コ
ス
ト

帳
簿
価
格
と
株
価
と
の
相
対
関
係
の
顛
倒

と
か
ら
は
じ
め
よ
う
。

し
て
、
不
当
に
低
い
こ
と
が
あ
げ
ら
れ
る
。

す
な
わ
ち

E
A
 

ke11|F

— 

E
A
 

k
e
 

L
f
ぃ
活
J

べ
p
1
1

第
一
号

五

ソ
ロ
モ
ン
教
授
が
株
式
資
本
コ
ス
ト
の
算
定
基
準
と
し
て
選
択
し
た
収
益
株
価
率

(
k
e
)

は
、
将
来
の
予
想
利
益

(EA)
に
対
す
る
株
式

資
本
の
正
味
手
取
り
額

(
P
)

で
あ
る
。

な
る
関
係
式
で
も
っ
て
あ
ら
わ
さ
れ
る
。
そ
こ
で
、

k
e

が
異
常
に
大
き
い
と
い
う
事
由
と
し
て
は
、

k
e

自
体
が
内
包
す
る
問
題
を
抜
き
に

す
れ
ば
（
こ
の
点
に
つ
い
て
は
後
で
詳
述
す
る
）
、
分
子
た
る
将
来
利
益
の
予
測
額
が
、
分
母
の
証
券
市
場
に
お
け
る
評
価
額
た
る
株
価
に

比
し
て
、
相
対
的
に
高
い
と
い
う
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。
あ
る
い
は
逆
に
分
母
に
据
え
ら
れ
る
株
価
が
、
分
子
た
る
将
来
の
予
測
利
益
に
比

ま
ず
、
第
一
の
基
準
で
あ
る
株
価
と
帳
簿
価
格
と
の
関
係
を
再
検
討
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
設
定
さ
れ
た
株
価
の
妥
当
性
を
吟
味
す
る
こ

え
る
。
す
な
わ
ち
、

ソ
ロ
モ
ン
教
授
の
基
本
モ
デ
ル
に
お
け
る
諸
矛
盾
の
基
本
は
、
帳
簿
価
格
と
株
価
と
が
顕
倒
し
て
位
置
づ
け
ら
れ
て
い
る
点
に
あ
る
と
考

一
株
当
た
り
帳
簿
価
格

(
B
¥
S
)

が
三

0
ド
ル
で
あ
る
の
に
対
し
て
、
株
価
は
そ
れ
を
％
も
下
回
る
ニ
ニ
ド
ル
に
す
ぎ

ソ
ロ
モ
ン
教
授
の
基
本
モ
デ
ル
の
再
検
討

第
三
十
三
巻
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さ
て
、
こ
の
よ
う
に
帳
簿
価
格
ー
資
産
価
値
が
機
能
す
る
企
業
資
本
量
を
あ
ら
わ
し
、
そ
し
て
そ
れ
が
正
常
な
資
本
機
能
を
い
と
な
む
と

す
れ
ば
、
そ
の
平
掏
利
潤
率
は
、
平
均
利
子
率
を
上
回
る
こ
と
に
な
る
。
後
述
す
る
よ
う
に
、
設
例
に
お
け
る
一

0
％
の
利
益
率
に
対
し
て
、

現
実
の
利
子
率
は
四

i
五
％
で
あ
る
。
し
か
し
て
、
利
潤
ー
配
当
証
券
と
し
て
の
株
式
の
価
格
は
、
長
期
的
平
均
的
に
は
、
利
潤
ー
配
当
を

利
子
率
（
プ
ラ
ス
危
険
プ
レ
ミ
ア
ム
）
で
も
っ
て
資
本
還
元
し
た
額
に
落
ち
着
こ
う
と
す
る
。
こ
れ
株
価
の
も
っ
と
も
単
純
な
質
的
・
量
的

み
、
配
当
増
加
の
可
能
性
を
も
つ
か
ら
で
あ
る
。

投
資
理
論
に
お
け
る
株
式
資
本
コ
ス
ト

な
い
。
し
か
し
て
、
利
益
率
は
簿
価
に
対
し
て
、
一

0
％
が
予
定
さ
れ
て
い
る
。
つ
ま
り
、
一
株
当
た
り
帳
簿
価
格
三

0
ド
ル
に
対
し
て
、

三
ド
ル
の
利
益
ー
ニ
ド
ル
の
配
当
で
は
、
株
価
を
一

1-0
ド
ル
に
維
持
で
き
ず
、
ニ
ニ
ド
ル
に
下
落
す
る
と
い
う
の
で
あ
る
。
い
ま
仮
に
、
こ

の
会
社
の
帳
簿
価
格
の
資
本
す
べ
て
が
額
面
発
行
に
よ
っ
て
調
達
さ
れ
た
資
本
金
で
あ
る
と
す
れ
ば
、
株
価
は
か
な
り
の
額
面
割
れ
と
い
う

こ
と
に
な
る
の
で
あ
る
。

第
三
十
三
巻

こ
こ
で
、
帳
簿
価
格
と
株
価
と
の
一
般
的
関
係
に
つ
い
て
看
て
お
こ
う
。
ま
ず
、
帳
簿
価
格
は
会
社
の
資
産
価
値
ー
実
質
的
な
機
能
資
本

を
正
し
く
あ
ら
わ
し
て
い
る
も
の
と
す
る
。
資
本
コ
ス
ト
測
定
の
た
め
の
出
発
点
と
な
る
こ
の
単
純
な
基
本
モ
デ
ル
に
お
い
て
は
、
そ
う
み

る
の
は
無
理
な
こ
と
で
は
な
い
。
否
む
し
ろ
そ
れ
は
当
然
の
こ
と
で
あ
ろ
う
。
資
産
の
過
大
評
価
、
償
却
不
足
や
陳
腐
化
、
あ
る
い
は
ま
た

過
大
償
却
な
ど
に
よ
る
実
質
資
本
と
帳
簿
価
格
と
の
乖
離
は
、
最
初
か
ら
は
考
え
ら
れ
な
い
か
ら
で
あ
る
。

と
こ
ろ
で
、
帳
簿
価
格
そ
れ
自
体
と
し
て
は
、
株
価
と
直
接
の
関
係
は
な
い
。
株
価
形
成
の
要
因
は
、
現
実
に
は
極
め
て
複
雑
で
あ
る
。

将
来
の
予
想
利
益
、
期
待
配
当
額
（
率
）
、
あ
る
い
は
資
本
構
成
、
さ
ら
に
資
産
価
値
も
内
部
的
諸
要
因
の
―
つ
に
含
ま
れ
て
は
い
る
。
し

か
し
こ
ん
に
ち
の
証
券
市
場
に
お
け
る
株
式
価
格
を
規
定
す
る
基
本
的
要
因
は
、
財
産
価
値
で
は
な
く
、
利
潤
ー
配
当
で
あ
る
。
資
産
価
値

ー
帳
簿
価
格
の
大
き
さ
が
問
題
と
な
る
の
は
、
他
の
諸
条
件
に
お
い
て
変
り
な
け
れ
ば
、
そ
れ
が
大
で
あ
れ
ば
あ
る
ほ
ど
大
き
な
利
潤
を
生

第
一
号

五
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役
資
理
論
に
お
け
る
株
式
資
本
コ
ス
ト

第
一
号

五

い
え
な
い
。
す
な
わ
ち
、

規
定
な
の
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
か
か
る
擬
制
資
本
の
価
格
と
し
て
の
株
価
は
、
正
常
の
状
態
に
あ
っ
て
は
、
機
能
資
本
額
を
上
回
る
こ

と
に
な
る
。

本
す
な
わ
ち
平
均
利
潤
を
あ
げ
る
資
本
価
値
よ
り
も
常
に
大
ぎ
い
」
（
ヒ
ル
フ
ァ
デ
ィ
ン
グ
、
林
要
訳
、
金
融
資
木
論
、
第
七
章
参
照
）

が
ソ
ロ
モ
ン
教
授
の
基
本
モ
デ
ル
に
お
い
て
は
、
順
倒
し
た
関
係
に
お
い
て
設
定
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。
と
く
に
教
授
は
、
企
業
即
株
主

で
あ
り
利
益
も
す
べ
で
株
主
に
帰
属
す
る
と
い
う
会
社
観
に
立
っ
て
い
る
。
そ
し
て
収
益
株
価
率
を
資
本
コ
ス
ト
の
基
準
と
し
て
強
く
主
張

さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。
こ
う
し
た
会
社
観
に
立
つ
と
き
、
証
券
市
場
に
お
い
て
は
配
当
の
み
な
ら
ず
利
益
を
も
評
価
さ
れ
る
こ
と
に
な
り
、

考
え
ら
れ
る
株
価
は
、
い
わ
ゆ
る
所
有
と
経
営
の
分
離
的
会
社
観
に
立
つ
論
者
よ
り
も
、
高
か
る
べ
き
は
ず
で
あ
る
。
そ
れ
な
の
に
、
簿
価

―
―
-
0
ド
ル
ー
現
在
利
益
三
ド
ル
（
対
簿
価
利
益
率
一
0
%
）
ー
将
来
利
益
三
・
三
ド
ル
（
同
一
―
%
）
ー
配
当
ニ
ド
ル
（
対
簿
価
配
当
率
約

六
・
七
％
）
に
対
し
て
、
株
価
は
簿
価
を
大
き
く
下
回
り
ニ
ニ
ド
ル
と
し
て
い
る
の
で
あ
る
。
か
か
る
簿
価
ー
株
価
関
係
は
、
異
常
特
殊
あ

ま
た
、

る
い
は
一
時
的
と
い
う
ほ
か
は
な
い
。

敢
え
て
ヒ
ル
フ
ァ
デ
ィ
ン
グ
の
文
章
を
引
用
す
れ
ば
、

と。

そ
れ

「
…
株
式
資
本
の
相
場
価
値
は
、
正
常
な
条
件
の
も
と
で
機
能
す
る
資

新
投
資
計
画
の
実
施
が
所
有
者
の
正
味
現
在
価
値
の
減
少
を
来
た
す
と
い
う
教
授
の
証
明
（
原
書
四
0
頁
、
本
稿
四
六
頁
ー
四
七
頁
）

も
、
か
か
る
不
当
に
低
い
株
価
を
前
提
と
す
る
か
ぎ
り
、
当
然
の
こ
と
で
あ
っ
て
、
そ
れ
に
よ
っ
て
必
ず
し
も
充
分
な
証
明
が
な
さ
れ
た
と
は

一
株
当
た
り
帳
簿
価
格
三
0
ド
ル
に
対
し
て
新
株
の
正
味
手
取
り
額
二
0
ド
ル
で
は
、
在
来
の
帳
簿
価
格
ー
既
発

行
株
数
の
関
係
(
-
―
-
0
、
0
0
0
、
0
0
0
ド
ル
ー
一
、
0
0
0
、
0
0
0
株
）
に
比
し
て
、
所
要
資
本
六
、
0
0
0
、
0
0
0
ド
ル
ー
新

規
発
行
株
数
三
0
0
、
0
0
0
株
と
新
株
は
過
大
に
な
ら
ざ
る
を
え
な
い
。
し
た
が
っ
て
、
追
加
資
本
の
利
益
率
は
、
在
来
資
本
の
利
益
率

1
0
％
に
比
し
て
、
か
な
り
高
く
な
け
れ
ば
（
最
低
一
六
・
五
％
）
、
増
資
後
の
一
株
当
た
り
利
益
が
減
少
す
る
の
は
必
至
な
こ
と
で
あ
る
。

な
お
、
教
授
自
身
、
株
式
の
市
場
価
格
が
帳
簿
価
格
を
下
回
る
ケ
ー
ス
と
し
て
、
株
式
市
場
の
全
般
的
不
振
の
状
態
に
あ
る
場
合
を
あ
げ

第
三
十
三
巻
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投
資
理
論
に
お
け
る
株
式
資
本
コ
ス
ト

て
い
る
。
し
か
し
、
こ
の
原
初
的
な
設
例
で
、
株
式
市
場
不
振
の
状
態
を
一
般
的
な
事
態
と
し
て
想
定
し
た
わ
け
で
は
な
か
ろ
う
。

か
か
る
教
授
の
簿
価
ー
株
価
関
係
に
つ
い
て
の
設
定
の
不
適
切
さ
か
ら
く
る
非
合
理
性
が
、
以
下
の
諸
利
益
率
の
検
討
過
程
に
お
い
て
、

い
よ
い
よ
明
確
に
な
っ
て
あ
ら
わ
れ
て
く
る
の
で
あ
る
。

正
常
な
投
資
利
益
率
（
帳
簿
価
格
基
準
）
の
水
準

第
三
十
三
巻

基
本
モ
デ
ル
に
お
け
る
会
社
の
総
帳
簿
価
格
(

B

)

t!
、
三

0
、
0
0
0
、
0
0
0
ド
ル
で
あ
る
。
利
益
額
は
、
現
在

(
E
)
が一

1

一、

0

0
0
、
0
0
0
ド
ル
で
、
将
来
(
E
A
)

t!
三
、
三

0
0
、
0
0
0
ド
ル
と
推
定
さ
れ
て
い
る
。
一
株
当
た
り
に
す
れ
ば
、
そ
れ
ぞ
れ

1

ニ
ド
ル

と
三
・
三
ド
ル
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
投
資
利
益
率
は
現
在
が
一

0
％
に
な
る
。
利
益
率
が
一

0
％
に
な
る
よ
う
な
設
例
は
、
現
実
の
利

子
率
の
水
準
と
く
ら
べ
て
み
て
、
妥
当
な
と
こ
ろ
で
あ
ろ
う
。
第
四
表
米
国
の
金
利
水
準
に
よ
れ
ば
、
教
授
の
「
財
務
管
理
の
理
論
」
が
出

版
さ
れ
た
一
九
六
三
年
の
中
央
銀
行
公
定
歩
合
は
、
三
・
五
％
で
あ
る
。
定
期
預
金
金
利
に
し
て
も
、
最
高
が
四

・
O
%ど
ま
り
で
あ
る
こ

利
益
率
ー
利
子
率
に
お
け
る
右
の
ご
と
き
関
係
に
か
ん
が
み
て
、
資
本
コ
ス
ト

(
K
e
)

の
異
常
高
の
原
因
は
、
分
子
た
る
利
益
に
で
は
な

く
て
、
分
母
た
る
株
価
自
体
の
低
さ
に
求
め
ら
れ
ね
な
ら
な
い
こ
と
が
、
い
よ
い
よ
明
白
と
な
っ
て
く
る
。

と
こ
ろ
で
、
投
資
利
益
率
は
、
個
別
•
特
殊
的
で
変
動
が
大
き
く
、
客
観
的
な
基
準
に
依
拠
す
る
も
の
で
は
な
い
の
で
、
資
本
コ
ス
ト
と

し
て
は
不
適
当
で
あ
る
。
教
授
は
こ
の
点
に
つ
い
て
、
次
の
ご
と
く
説
明
さ
れ
て
い
る
。

投
資
利
益
率

(
E
¥
B
)
は一

0
％
で
あ
る
。
こ
れ
を
基
準
と
す
る
と
き
は
、
一
五
％
の
利
益
率
を
も
つ
投
資
案
は
、
当
然
採
択
さ
れ
る
こ

と
に
な
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
そ
の
場
合
、
前
述
の
ご
と
き
理
由
に
よ
り
、
正
味
現
在
価
値
を
減
少
せ
し
め
、
既
存
株
主
の
持
分
を
損
う
。

と
を
、
同
表
は
し
め
し
て
い
る
。

2
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投
資
理
論
に
お
け
る
株
式
資
本
コ
ス
ト

註

第 4表 米国の金利水準（年利形）

I中央銀行 I プラ イム定期預金

I公定歩合 Iレ ー ト (1年以上）（最高）

s1 ! 3. o I 4. 5 I 3. o 

62 I 3. o I 4. 5 I 4. o 
63 l 3. 5 C 6) I 4. 5 I 4. o 
64 1 4. 0 (11) 4. 5 i 4. 5 

65 I 4.5 c12) I 5. o c12) I 5. 5 c12) 

66 I 4. 5 I 6. 0 I 5. 5 

公定歩合は年末、（ ）内は変更日。
資料 FederalReserve Bulletin, Survey of Current 

Business. 

日本銀行外国経済統計月報より。

ノヽヽ
ーノ

1

2

 
3) 

が
る
。
し
た
が
っ
て
、

第
一
号

五
五

一
五
％
の
利
益
率
を
も
つ
投
資
案
を
実
施
に
移
せ
ば
、

一
株
当
た

ぅ゚ し
た
が
っ
て
、
投
資
利
益
率
を
資
本
コ
ス
ト
と
し
て
は
と
る
わ
け
に
は
い
か
な
い
、

と
い

も
ち
ろ
ん
教
授
は
、
こ
の
投
資
利
益
率
を
た
ん
に
一

0
％
と
い
う
低
さ
の
故
に
却
下

す
る
と
い
う
の
で
は
な
い
。
そ
の
計
算
方
式
の
も
つ
論
理
構
造
自
体
が
不
適
切
で
、

投
資
計
画
の
採
否
に
わ
れ
わ
れ
を
誤
導
す
る
場
合
が
あ
る
こ
と
を
理
由
と
し
て
あ
げ

(
2
)
 

て
い
る
。

た
と
え
ば
、
当
初
の
設
例
に
お
け
る
一
株
当
た
り
帳
簿
価
格
と
正
味
市
場
価
格
と
の
関

係
を
か
え
た
事
例
を
考
え
て
み
よ
う
。
い
ま
一
株
当
た
り
正
味
市
場
価
格
を
さ
き
の
例
の

二
倍
の
四

0
ド
ル
と
高
く
し
、
帳
簿
価
格
は
一
五
ド
ル
と
半
分
に
下
げ
る
。
そ
の
他
の
諸

条
件
は
従
来
通
り
と
す
る
。
こ
の
場
合
、
投
資
利
益
率
(
E
/
B
)
は
、
二
0
%
(
3
.
0
/
1
5
)

と
、
従
前
の
二
倍
に
上
昇
す
る
。
こ
れ
を
最
低
必
要
利
益
率
と
す
る
と
き
は
、
さ
き
に
採

択
さ
れ
た
一
五
％
の
利
益
率
を
も
つ
投
資
案
は
こ
ん
ど
は
却
下
さ
れ
ざ
る
を
え
な
い
。
と

こ
ろ
が
他
方
、
新
し
い
条
件
の
も
と
で
は
、

k
e

は
八
・
ニ
五
％
（
3
.
3
/
4
0
)

と
半
分
に
下

り
の
利
益
を
増
大
さ
せ
、
株
主
の
現
在
価
値
の
上
昇
が
期
待
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
か
く

て
こ
の
ケ
ー
ス
に
あ
っ
て
は
、
投
資
利
益
率
基
準
で
は
、
さ
き
の
設
例
と
は
反
対
に
、
王

味
現
在
価
値
を
創
出
し
既
存
株
主
の
地
位
と
富
を
改
善
す
る
機
会
が
看
過
さ
れ
る
こ
と
に

第
三
十
三
巻
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る
の
で
あ
る
。
そ
の
理
由
と
い
う
の
は
こ
う
で
あ
る
。

第
一
二
十
三
巻

な
る
。
し
た
が
っ
て
、
投
資
利
益
率
は
資
本
コ
ス
ト
と
し
て
適
当
で
は
な
い
、
と
教
授
は
い
う
の
で
あ
る
。

い
ま
、
教
授
の
設
例
を
変
更
前
の
さ
き
の
モ
デ
ル
と
対
比
さ
せ
て
し
め
せ
ば
、
第
五
表
の
通
り
で
あ
る
。

前
述
の
ご
と
く
、
基
本
モ
デ
ル
に
お
い
て
は
、
株
価
を
上
回
る
簿
価
が
、
当
然
の
こ
と
の
よ
う
に
、
何
ら
の
説
明
な
し
に
設
定
さ
れ
て
い

た
。
と
こ
ろ
が
、
こ
こ
で
は
帳
簿
価
格
を
上
回
る
株
価
が
例
と
し
て
出
さ
れ
、
そ
の
理
由
に
つ
い
て
、
詳
し
い
説
明
が
つ
け
加
え
ら
れ
て
い

株
式
市
場
に
お
い
て
帳
簿
価
格
を
上
回
る
評
価
が
与
え
ら
れ
て
い
る
の
は
、
現
在
の
み
な
ら
ず
将
来
の
投
資
に
対
し
て
も
二

0
％
の
利
益

率
を
維
持
す
る
意
思
が
会
社
に
あ
り
か
つ
ま
た
可
能
で
あ
る
、
と
株
主
が
信
じ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
簿
価
を
上
回
る
株
価
は
、
利
益
率
が

正
味
帳
簿
投
資
額
に
比
し
て
相
当
に
高
い
と
い
う
事
実
に
あ
き
ら
か
に
関
連
し
て
い
る
。
こ
の
こ
と
は
ま
た
、
投
資
が
な
さ
れ
た
以
降
の
全

般
的
な
価
格
上
昇
に
よ
る
も
の
で
あ
る
か
も
知
れ
な
い
。
あ
る
い
は
、
資
産
が
獲
得
さ
れ
て
以
降
、
資
産
の
物
理
的
・
経
済
的
寿
命
の
現
実

的
減
少
率
よ
り
も
、
よ
り
高
い
と
こ
ろ
の
過
去
の
帳
簿
上
の
償
却
率
に
も
と
づ
く
も
の
で
あ
る
か
も
知
れ
な
い
、
と
。

た
し
か
に
、
株
価
が
簿
価
を
上
回
る
に
至
っ
た
の
は
、
投
資
利
益
率
が
、
当
初
の
一

0
％
か
ら
そ
の
倍
の
二

0
％
に
達
し
た
こ
と
に
よ
る

も
の
で
あ
ろ
う
。
し
か
し
、
「
相
当
に
高
い
利
益
率
」
と
い
う
場
合
の
高
・
低
は
、
何
を
基
準
と
す
る
か
、
こ
こ
で
は
明
ら
か
で
は
な
い
が
、

正
味
手
取
り
株
価
―
-
0ド
ル
を
維
持
す
る
に
必
要
な
最
低
利
益
率
一
六
•
五
％
が
考
え
ら
れ
て
く
る
。
と
す
れ
ば
、
簿
価
一
―-
0ド
ル
ー
利
益

率
一

0
％
ー
株
価
―

-
0
ド
ル
、
簿
価
三

0
ド
ル
ー
利
益
率
率
一
六
・
五
％
ー
株
価
三

0
ド
ル
、
そ
し
て
簿
価
一
五
ド
ル
ー
利
益
率
二

0
%
I株

価
四

0
ド
ル
で
は
、
最
後
の
株
価
は
極
め
て
割
高
で
あ
る
（
第
六
表
参
照
）
。
も
っ
と
も
そ
の
分
に
つ
い
て
は
、
教
授
は
株
価
の
全
般
的
騰
貴

に
そ
の
理
由
を
求
め
ら
れ
る
の
か
も
知
れ
な
い
。
他
方
ま
た
簿
価
の
低
落
は
、
過
大
な
減
価
償
却
が
そ
の
原
因
と
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。

こ
の
よ
う
に
、
教
授
に
あ
っ
て
は
、
簿
価
を
上
回
る
株
価
が
、
利
益
率
の
上
昇
の
み
な
ら
ず
全
般
的
株
価
の
騰
貴
や
過
大
償
却
な
ど
特
別

投
資
理
論
に
お
け
る
株
式
資
本
コ
ス
ト
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第 5表

投
資
理
論
に
お
け
る
株
式
資
本
コ
ス
ト

．
．
．
．
．
．
 

1

2

3

4

5

6

 

帳簿価格 (B)

正味市場価格 (P)

現在の年利益 (E)

将来の年利益 (EA)

現在の帳簿利益率 (E/B)

将来の帳簿利益率 (EA/B)

7. 収益株価率 (ke＝恥／P)

8. 新投資案の利益率

9. 新投資案の採否

（イ） 帳薄利益率基準

（口） 収益株価率基準

当初例

30ドル

20ドル

3ドル

3.3ドル

10形

11彩

16. 5彩

15% 

変更例

15ドル

40ドル

3ドル’

3.3ドル

20彩

22彩

8.25彩

15% 

採

否

否

採

第 6表 ソロモン教授の設例における

簿価ー利益率ー株価の関係

第
三
十
三
巻

第
一
号

帳簿価格

利

五
七

益 率

社債利回り

株式価格

（簿価基準）

（正味手取額）

在
来

現
将

葱モモ モ

デデデ

本） レル I JレIl

30ドル→30ドルー→15ドル

↓ ↓ ↓ 
讀→16.5彩ー→ 20彩

↓ ↓ ↓ 
綿ー→綿一綿

↓ ↓ ↓ 
20ドルー→30ドルー→40ドル
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註

投
資
理
論
に
お
け
る
株
式
資
本
コ
ス
ト

の
理
由
づ
け
の
も
と
に
、
特
殊
の
ケ
ー
ス
の
ご
と
く
説
明
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。
こ
う
し
た
点
を
看
る
に
つ
け
て
も
、
教
授
の
擬
制
資
本

の
運
動
法
則
に
つ
い
て
の
理
解
の
程
度
に
、
疑
い
を
も
た
ざ
る
を
え
な
い
。
帳
簿
価
格
ー
資
産
価
値
ー
機
能
資
本
量
と
株
式
価
格
と
の
関
連
、

そ
の
な
か
に
組
り
込
ま
れ
る
利
潤
率
と
利
子
率
と
の
関
係
に
つ
い
て
、
教
授
は
基
本
的
に
は
ど
う
考
え
て
お
ら
れ
る
の
で
あ
ろ
う
か
。
教
授

の
基
本
モ
デ
ル
に
お
い
て
こ
そ
、
簿
価
を
上
回
る
株
価
が
、
一
般
的
普
遍
的
事
態
と
し
て
設
定
さ
る
べ
ぎ
で
は
な
か
っ
た
か
と
考
え
る
。

こ
う
し
て
、
問
題
は
設
定
さ
れ
た
株
価
の
異
常
な
低
さ
に
あ
る
こ
と
が
、
い
よ
い
よ
あ
含
ら
か
に
な
っ
て
き
た
。
こ
の
点
を
、
さ
ら
に
配

設
例
に
お
け
る
配
当
額
は
、
一
株
当
た
り
ニ
ド
ル
で
あ
る
。
増
益
予
想
は
あ
る
が
、
将
来
増
配
さ
れ
る
と
は
明
言
さ
れ
て
い
な
い
。

据
え
置
き
と
考
え
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
そ
こ
で
、
ニ
ド
ル
に
対
す
る
株
価
の
比
率
を
と
れ
ば
、
次
の
ご
と
く
で
あ
る
。

配
当
株
価
率

1
0
・
0
%
 （註）

つ
ぎ
に
、
教
授
は
あ
げ
て
は
い
な
い
が
、
通
常
、
表
面
利
回
り
と
し
て
用
い
ら
れ
て
い
る

D
¥
M
.
S
を
算
出
す
れ
ば
、
次
の
通
り
で
あ
る
。

配
当
株
価
率

約
九
・
一
％

こ
こ
で
、
わ
が
国
で
い
わ
れ
て
い
る
「
表
而
利
回
り
」
と
「
裸
利
回
り
」
に
つ
い
て
説
明
を
加
え
て
お
こ
う
。

「
表
而
利
回
り
」
と
は
、
株
主
額
而
割
当
増
資
を
主
と
す
る
わ
が
国
で
は
、

を
さ
す
。

「
表
百
利
回
り
」
に
対
し
て
、
「
裸
利
回
り
」
と
い
う
言
菓
が
あ
る
。

に
予
想
さ
れ
る
培
資
の
諸
条
件
（
新
株
割
当
率
、
払
込
み
金
額
な
ど
）
を
お
り
込
ん
で
、
増
資
の
権
利
落
ち
後
の
株
価
を
計
算
す
る
。
こ
の
株
価
で
も
っ

（
表
面
）

2
¥
2
2
 

（
正
味
）

2
¥
2
0
 

3

配
当
株
価
率
ー
乖
離
す
る
表
面
利
回
り
と
裸
利
廻
り

当
株
価
率
、
収
益
株
価
率
の
な
か
に
追
究
し
て
い
こ
う
。

こ
れ
は
、
増
資
を
考
應
し
た
場
合
の
利
回
り
で
あ
る
。
あ
る
時
点
に
お
け
る
株
価

第
三
十
三
巻

一
般
に
増
資
プ
レ
ミ
ア
ム
を
考
慮
し
な
い
現
時
点
で
の
表
而
の
配
当
利
回
り

第
一
号

五
八

一
応
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第
三
十
三
巻
第
一
号

五
九

て
、
増
資
後
の
一
株
当
た
り
配
当
金
を
割
っ
た
商
が
裸
利
回
り
で
あ
る
。
一
般
に
現
実
の
株
価
は
、
将
来
予
想
さ
れ
る
増
資
を
期
待
し
て
形
成
さ
れ
て
い
る

の
で
、
表
面
利
回
り
は
、
利
子
率
さ
え
も
下
回
っ
て
い
る
場
合
が
多
い
。

本
稿
で
は
、
株
主
額
面
割
当
で
な
く
時
価
発
行
を
一
般
的
発
行
形
態
と
す
る
米
国
を
舞
台
と
し
て
い
る
の
で
、
増
資
プ
レ
ミ
ア
ム
取
得
期
待
は
、
問
題
に

な
ら
な
い
。
そ
の
代
り
に
、
株
式
分
割
、
株
式
配
当
な
ど
に
よ
る
実
質
的
増
配
期
待
が
あ
り
、
そ
れ
を
お
り
込
ん
で
そ
の
後
の
権
利
落
ち
の
株
価
を
計
算

し
、
こ
れ
で
そ
の
後
の
配
当
金
を
割
っ
て
求
め
ら
れ
る
利
回
り
を
、
裸
利
回
り
と
呼
ぶ
こ
と
に
す
る
。
表
面
利
回
り
は
、
こ
う
し
た
株
式
配
当
や
株
式
分
割

が
期
待
さ
れ
て
い
て
も
、
こ
の
現
在
の
株
価
で
、
現
在
の
配
当
を
割
っ
た
利
回
り
で
あ
る
。

ソ
ロ
モ
ン
教
授
の
配
当
株
価
率
の
水
準
を
た
し
か
め
る
た
め
に
、
米
国
に
お
け
る
現
実
の
配
当
株
価
率
と
対
比
さ
せ
て
み
て
い
こ
う
。
米

国
の
配
当
株
価
率
は
、
第
七
表
に
み
ら
れ
る
ご
と
く
三
％
前
後
と
極
め
て
低
い
。
ソ
ロ
モ
ン
教
授
の
例
示
に
お
け
る
配
当
株
価
率
九
・
一
％

は
、
こ
の
現
実
利
回
り
の
三
倍
に
も
達
す
る
と
い
う
高
さ
で
あ
る
。
と
こ
ろ
で
、
現
実
利
回
り
は
、
表
面
利
回
り
で
あ
る
。
他
方
、
教
授
の

利
回
り
は
、
特
別
に
株
式
分
割
な
ど
も
予
定
し
て
い
な
い
の
で
、
裸
利
回
り
で
も
あ
る
。
現
実
の
表
面
利
回
り
は
、
後
述
す
る
ご
と
き
理
由

に
よ
り
、
利
子
率
を
下
回
る
と
い
う
逆
鞘
現
象
を
呈
し
て
い
る
の
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
こ
の
現
実
の
表
面
利
回
り
と
教
授
の
裸
利
回
り

の
数
字
と
を
、
直
接
に
比
較
し
て
高
低
を
論
じ
て
も
意
味
は
な
い
。

裸
利
回
り
の
水
準
を
は
か
る
た
め
に
対
比
さ
る
べ
き
は
、
投
資
競
争
閃
係
に
あ
る
預
金
利
子
率
で
あ
り
、
公
社
債
利
回
り
で
あ
る
。
そ
こ

で
、
米
国
の
公
社
債
利
回
り
を
み
て
み
よ
う
。
第
八
表
が
し
め
す
よ
う
に
、
そ
れ
は
四
％
と
五
％
の
間
に
あ
る
。
教
授
自
身
も
別
の
設
例
に

お
い
て
、
社
債
利
回
り
を
四
％
と
し
て
い
る
の
で
あ
る
。
し
か
し
て
、
公
社
債
は
確
定
利
子
率
付
き
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
株
式
利
回
り

に
は
さ
ら
に
危
険
プ
レ
ミ
ア
ム
が
追
加
さ
れ
ね
ば
な
ら
な
い
。
し
か
し
、
そ
れ
に
し
て
も
、
社
債
利
回
り
四
％
に
対
し
て
、
そ
の
倍
以
上
に

も
あ
た
る
九
％
と
い
う
と
い
う
教
授
の
配
当
利
回
り
は
、
高
す
ぎ
る
と
い
わ
ざ
る
を
え
な
い
。
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第7表 米国株式配当利回り（年利％）

ムーディ社調べ株式利回り
利プスターン回アダ株ー式りド

総平均工業株公益事業鉄道株

＼ 年 200種 125種 24種 25種 500種

1961 3.07 3.04 3.10 5.65 2.98 

1962 3.37 3.41 3.18 4.94 3.45 

1963 3.17 3.20 3.12 5.03 3.17 

1964 3.00 2.98 3.15 4.05 3.01 

1965 3.06 2.98 3.30 4.30 2.99 

1966 3.57 3.44 3.99 4.80 3.40 

註 ヽ
ノ
、
j

、ヽノ

1

2

3

 

年次は月次計数の平均。
資料 Surveyof Current Business. 

日本銀行外国経済統計月報より。

第 8表

註 1) 

2) 
3) 

4) 

米国の公社債利回り（年利％）

長期国債 社 債

（課税債） 総平均 工 業 公益事業 鉄 道

三忘算；～柄数 10~11 種 120種 40種 40種 40種

1961 3.90 4.66 4.54 4.57 4.82 

1962 3.95 4.62 4.47 4.51 4.86 

1963 4.00 4.50 4.42 4.41 4.65 

1964 4.15 4.57 4.52 4.53 4.67 

1965 4.21 4.64 4.61 4.60 4.72 

1966 4.66 5.34 5.30 5.36 5.37 

長期国債は期間約10年もの。

社債利回りはムーディ社調。
資料 FederalReserve Bulletin, Survey of Current 
Business. 

日本銀行外国経済統計月報より。
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投
資
理
論
に
お
け
る
株
式
資
本
コ
ス
ト

ア
ム
が
追
加
さ
れ
て
い
る
。
単
な
る
一
事
例
に
す
ぎ
な
い
に
し
て
も
、

第
一
号

六

そ
れ
が
基
本
モ
デ
ル
で
あ
る
こ
と
を
考
え
れ
ば
、
必
ず
し
も
適
切
と

株
式
プ
レ
ミ
ア
ム
取
得
期
待
が
、
そ
の
主
た
る
理
由
で
あ
る
）
。

水
準
で
み
た
ご
と
く
、
四
％
前
後
な
の
で
あ
る
。

後
述
す
る
よ
う
に
、

(
3
)
 

配
当
株
価
率
説
を
と
る
ビ
ヤ
ー
マ
ン
・
シ
ュ
ミ
ッ
ト
両
教
授
の
例
示
で
は
、
利
回
り
ー
資
本
コ
ス
ト
は
四
％
で
あ

る
。
配
当
の
年
増
加
二
％
が
見
込
ま
れ
る
場
合
に
は
、
六
％
が
資
本
コ
ス
ト
と
し
て
示
さ
れ
て
い
る
。

収
益
予
測
が
確
実
で
、
完
全
資
本
市
場
の
存
在
を
前
提
と
す
れ
ば
、
危
険
プ
レ
ミ
ア
ム
の
消
減
を
み
、
裸
の
配
当
利
回
り
は
、
支
配
的
な

市
場
利
子
率
に
下
降
接
近
し
て
、

つ
い
に
は
そ
こ
に
落
ち
着
く
こ
と
に
な
ろ
う
。
そ
の
市
場
利
子
率
に
し
て
も
、
前
掲
第
四
表
米
国
の
金
利

と
こ
ろ
で
、
前
述
の
ご
と
く
、
第
二
次
世
界
大
戦
後
の
表
而
利
回
り
は
、
枇
界
先
進
諸
国
に
共
通
の
現
象
で
あ
る
が
、
利
子
率
さ
え
も
下

回
る
と
い
う
逆
鞘
現
象
を
恒
常
化
し
て
き
て
い
る
。
そ
れ
は
、
米
国
経
済
の
持
続
的
繁
栄
・
企
業
の
成
長
を
基
盤
に
、
さ
ら
に
は
静
か
に
進

行
す
る
イ
ン
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
の
も
と
で
、
配
当
額
な
い
し
配
当
率
の
引
き
上
げ
に
よ
っ
て
直
接
に
、
あ
る
い
は
株
式
配
当
や
株
式
分
割
の
実

施
に
よ
っ
て
間
接
に
、
配
当
の
増
加
ー
株
価
の
上
昇
が
期
待
さ
れ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
（
わ
が
国
の
場
合
は
、
株
主
額
面
割
当
増
資
に
よ
る

ソ
ロ
モ
ン
教
授
の
設
例
に
あ
っ
て
は
、
か
か
る
将
来
の
増
配
を
予
定
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。
株
価
も
ま
た
そ
う
し
た
期
待
を
お
り
込

ん
で
い
る
気
配
は
さ
ら
に
な
い
。
し
た
が
っ
て
九
・
一
％
は
裸
利
回
り
で
あ
る
。
そ
れ
は
、
利
子
率
を
上
回
り
、
さ
ら
に
公
社
債
利
回
り
に

危
険
プ
レ
ミ
ア
ム
を
積
み
上
げ
ら
れ
た
も
の
で
あ
る
。
し
か
し
そ
れ
に
し
て
も
、
利
子
率
さ
ら
に
社
債
利
回
り
と
同
額
以
上
の
危
険
プ
レ
ミ

は
い
い
え
な
い
で
あ
ろ
う
（
危
険
プ
レ
ミ
ア
ム
の
質
・
量
に
つ
い
て
は
、
後
で
論
ず
る
こ
と
に
す
る
）
。

ち
な
み
に
、
米
国
に
お
け
る
主
要
銘
柄
で
、
配
当
額
が
年
ニ
ド
ル
前
後
の
会
社
の
株
価
な
ら
び
に
配
当
利
回
り
を
表
示
す
れ
ば
、
第
九
表

第
三
十
一
二
巻
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第 9表 米国主要銘柄の株価および利回り

I会社名 USスチール IGモーターズー R.c.A スタンダード石油I

額面 16％ドル 1％ドル 無 1 7ドル

最近時
の配当

2. 75ドル 3. 00ドル 1. 40ドル 1 2. 50ド］レー一
I I―- i- -

〗株価利回り株価利回り株価利回り株価利回り
（ドル） （％） （ドル） （96)1 Cドル）1 （%） （ド元）

1961 i 75½ I 4. o I 40% I 4. 9 I 52-. I 1. 9 I 411,,'4 I 5. 5 

I 1962 I 78¥ら 3.s I 57- I 3. 5 I 53¼ I 1. 9 I 50% I 4. 5 

1963 I 43% I 6. 3 I 58¼ I 3. 4 I 57% I 1. 7 I 59½ ! 4. 2 

1964 I 51- I 5.41 97% I 3.1 I 33% I 4.1 I 90蛉 2.8

1965 I s2¼! 5. 3 I 103% I 2. 9 I 47]/'4 I 3. o I 80% I 3. 1 

I 1966 I 36% I 7. 5 I 65% I 4. 6 I 42% I 3. 3 I 63¼ I 4. o 

註 1) 株価及び利回りは年末数字。

2) 山一証券証券月報より。

投
資
理
論
に
お
け
る
株
式
資
本
コ
ス
ト

こ
れ
に
対
し
て
、
米
国
に
お
け
る
現
実
の
現
在
利
益
基
準
の
収
益
利
回
り
は
、

第
一

0
表
に
し
め
さ
れ
る
ご
と
く
で
あ
る
。
一
九
六
三
年
で
、
五

0
0種
総
合
は
、

五
・
七
二
％
に
す
ぎ
な
い
。
さ
ず
が
に
利
子
率
さ
ら
に
は
公
社
債
利
回
り
を
一
応

上
回
っ
て
は
い
る
。
が
し
か
し
、
そ
れ
は
僅
か
で
あ
る
。

現
実
の
収
益
利
回
り
が
低
い
の
は
、
そ
の
計
算
の
基
礎
と
な
っ
て
い
る
株
価

が
、
前
述
の
ご
と
く
、
将
来
の
増
益
・
増
配
を
お
り
込
ん
で
高
く
な
っ
て
い
る
か

(

C

)

 

正
味
の
収
益
株
価
率

E
A
/
P
3
.
 3
/
2
0一
六
•
五
％

(
b
)
 
将
来
の
収
益
株
価
率

E
A
/
M
3
.
 3
/
2
2
 

一
五

・
O％

(

a

)

 

現
在
の
収
益
株
価
率

E
¥
M
3
.
0
/
2
2

約
一
三
・
六
％

し
て
し
め
せ
ば
、
次
の
ご
と
く
で
あ
る
。

投
資
家
の
株
式
投
資
決
定
の
基
礎
と
な
っ
て
い
る
株
価
収
益
率
の
逆
数
を
も
算
出

の
と
お
り
で
あ
る
。
そ
の
株
価
は
、
い
ず
れ
も
か
な
り
高
く
、
利
回
り
は
低
い
。

さ
れ
る
収
益
株
価
率
の
吟
味
に
移
ろ
う
。

教
授
の
基
本
モ
デ
ル
か
ら
、
資
本
コ
ス
ト
と
し
て
の
収
益
株
価
率
の
ほ
か
に
、

4
 
高
す
ぎ
る
収
益
株
価
率
ー
最
低
必
要
利
益
率

つ
ぎ
に
、
教
授
が
資
本
コ
ス
ト
の
基
準
と
し
て
も
っ
と
も
妥
当
で
あ
る
と
主
張

第
三
十
三
巻
第
一
号

六
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資
理
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株
式
資
本
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ト

第10表 米国の収益株価率 (E.P.R.)

I 総 合工業株鉄道株公共事業株

i I 500種 425種 25社 50種

. 98 (%)1 5. 62 (%) 

. 04 4.60 

. 51 I 4.98 

;. 37 | 4. 96l  

:. 03 : 5. 02 

'・ 94 i 5. 61 
ー・ー 1

註 1) スタンダード・アンド・フ゜ーア社調の株価収益率の逆数を

算出。

資料東証「証券」、原資料 Surveyof Current Business. 2) 

ず、 い
な
い
と
し
て
も
、

第
一
号

六

1
0％
の
増
益
は
す
で
に
予
測
さ
れ
て
い
る
。
そ
れ
に
も
か
か
わ
ら

な
る
と
い
う
。

定
す
れ
ば
、

一
株
当
り
利
益
約
七
•
五
ド
ル
、
し
た
が
っ
て
収
益
株
価
率
は
、
わ
ず
か

(
4
)
 

に
ニ
・
五
％
と
極
め
て
低
い
の
で
あ
る
(
-
九
六
二
年
）
。
こ
の
ニ
・
五
％
を
資
本
コ
ス

ト
1
1
最
低
必
要
利
益
率
と
し
て
、
こ
れ
以
上
の
利
益
率
を
も
つ
投
資
案
を
す
べ
て
採
用
し

そ
の
所
要
資
金
を
新
株
の
発
行
に
よ
っ
て
調
達
す
る
と
き
は
、
現
在
の
株
主
が
享
受
し

て
い
る
権
益
は
維
持
で
き
な
く
な
る
で
あ
ろ
う
。
収
益
株
価
率
が
一
一
・
五
％
に
な
る
ま
で

買
わ
れ
た
三

0
0
ド
ル
の
株
価
に
は
、
そ
れ
に
相
応
す
る
将
来
の
利
益
増
大
が
、
証
券
市

場
で
投
資
家
か
ら
期
待
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
資
本
コ
ス
ト
と
し
て
の

収
益
株
価
率
の
算
定
に
あ
た
っ
て
は
、
現
在
の
収
益
株
価
率
に
将
来
の
予
想
利
益
の
年
増

加
率
が
加
え
ら
れ
ね
ば
な
ら
な
い
。
た
と
え
ば
、
予
想
利
益
の
年
増
加
率
を
一

0
％
と
仮

―
ニ
・
五
％
が
予
想
利
益
率
と
な
る
。
新
株
発
行
の
正
味
受
取
り
額
が
現
在

の
株
価
の
九

0
％
で
あ
る
と
す
れ
ば
、
資
本
n

ス
ト
は

1
2
.
5
/
0
.
9

す
な
わ
ち
一
四
％
に

ソ
ロ
モ
ン
教
授
の
収
益
利
回
り
に
は
、
将
来
の
株
式
分
割
や
株
式
配
当
は
見
込
ま
れ
て

一
三
・
六
％
と
い
う
数
字
は
、
そ
れ
が
表
面
利
回
り
と
は
い
え
、
現
実
の
五
・
七
ニ

％
の
二
倍
余
に
も
達
し
て
い
る
の
で
あ
る
。
配
当
分
の
み
な
ら
ず
利
益
を
も
株
主
持
分
と

第
三
十
三
巻

1
0
0
ド
ル
、

ら
で
あ
る
。
た
と
え
ば
、
リ
ン
ジ
イ
・
サ
メ
ッ
ツ
の
あ
げ
た
I
B
M
の
事
例
で
は
、
株
価
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5
 

り
に
も
高
す
ぎ
る
と
感
ぜ
ら
れ
た
た
め
で
も
あ
ろ
う
か
。

投
資
理
論
に
お
け
る
株
式
資
本
コ
ス
ト

第
三
十
三
巻

考
え
る
教
授
に
あ
っ
て
は
、
株
式
評
価
に
際
し
て
は
利
益
を
お
り
込
ん
で
株
価
は
上
昇
し
、
収
益
株
価
率
も
「
所
有
と
経
営
の
分
離
」
論
者

に
比
し
て
も
っ
と
支
配
的
な
市
場
利
子
率
に
接
近
す
べ
き
は
ず
で
あ
る
。
そ
れ
に
も
か
か
わ
ら
ず
株
価
は
不
当
に
低
く
、
収
益
株
価
率
は
異

常
に
高
く
設
定
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。
こ
う
し
て
、
株
主
が
払
い
込
ん
だ
ニ
ニ
ド
ル
（
手
取
二0
ド
ル
）
の
株
式
が
、
最
低
一
六
•
五
％

の
正
味
利
益
率
ー
一
株
当
た
り
三
・
三
ド
ル
の
利
益
額
ー
ニ
ド
ル
の
配
当
を
可
能
と
す
る
の
で
な
け
れ
ば
、
そ
の
株
式
価
格
を
ニ
ニ
ド
ル
に

維
持
で
き
な
い
と
い
う
の
で
は
、
そ
の
利
益
率
一
六
•
五
％
は
、
現
実
ば
な
れ
し
た
高
さ
の
最
少
利
益
率
と
い
わ
ざ
る
を
え
ま
い
。

も
っ
と
も
、
基
本
モ
デ
ル
に
お
い
て

k
e

を
一
六
・
五
％
と
し
た
教
授
も
、
そ
の
後
に
お
い
て
は
、
八
・
ニ
五
％
（
原
書
四
四
頁
）
あ
る

い
は
一

0
%
（
原
書
八
二
頁
）

い
て
説
明
を
加
え
て
き
た
。

の
収
益
株
価
率
を
例
示
し
て
は
い
る
。
八
・
ニ
五
％
の

k
e

算
出
の
経
緯
に
つ
い
て
は
、
す
で
に
本
稿
に
お

1
0％
の

K
e

が
示
さ
れ
て
い
る
の
は
、
新
規
他
人
資
本
コ
ス
ト
の
算
定
に
あ
た
っ
て
、
資
本
構
成
の
変
化
と

(
5
)
 

資
本
還
元
率
を
問
題
と
し
た
箇
処
に
お
い
て
で
あ
る
。
そ
こ
で
は
社
債
利
回
り
が
四
％
と
さ
れ
て
い
る
と
こ
ろ
か
ら
、
一
六
•
五
％
で
は
余

以
上
、
ソ
ロ
モ
ン
教
授
の
配
当
利
回
り
ー
収
益
利
回
り
を
、
現
実
の
利
子
率
ー
配
当
利
回
り
ー
収
益
利
回
り
と
対
比
さ
せ
て
諭
じ
て
き
た
。

い
ま
そ
れ
を
要
約
し
て
図
示
に
す
れ
ば
、
第
一
―
表
の
ご
と
く
な
る
。

過
大
な
資
本
還
元
率
ー
危
険
プ
レ
ミ
ア
ム

ソ
ロ
モ
ン
教
授
の
基
本
モ
デ
ル
に
お
け
る
配
当
株
価
率
ー
収
益
株
価
率
は
、
上
述
の
ご
と
く
一
般
的
な
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
レ
ー
ト
に
照
ら
し

て
み
て
、
著
し
く
高
い
。
そ
の
理
由
は
、
さ
き
に
指
摘
し
た
ご
と
く
、
利
益
ー
配
当
に
比
し
て
株
価
が
相
対
的
に
低
い
こ
と
に
あ
っ
た
。

利
益
—
配
当
の
量
的
側
面
に
お
い
て
と
く
に
問
題
が
な
け
れ
ば
、
株
式
の
市
場
価
値
は
、
質
的
評
価
を
客
観
的
に
表
現
す
る
。
し
か
し
て
、

第
一
号

六
四
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第11表

投
資
理
論
に
お
け
る
株
式
資
本
コ
ス
ト

疇の現実の諸指標
1 9 6 3年）

％ 

利子・利回り体系

ソロモン教授の諸指椋

％ 

16. 5（正味）収益株価率

15 

10 

4. 0 { 
（ピヤマン・ンュミ，卜の配‘片株IiII'宇

＼ネtftt利[ii]り

3.5公定歩合

第
三
十
三
巻

第
一
号

収益株価率 5.72 

5 
杜債利回り 4.5 

定期予金金利 4.0 
公定歩合 3. 5 

配当株価率 3.17 

／
 ／

 

／

ー

／ー1

/

ー

ーー

I

I

I

/

／

／ーー／

IIi//

／
／／

 

15.0（将来）収益株価率

13.6（現h）収益株価率

11. 0将来の投査利益・年

10. 0 
f現イjの投打利益率
し正味配当株価泣9

9. 1配当株価率

六
五

゜ 。
t
 

.... R
 

1963年をとったのは、ソロモン教授の「財務管理の理論」の出版が

1963年であることによる。
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質
的
側
面
は
、
資
本
還
元
率
の
高
さ
に
あ
ら
わ
れ
て
く
る
。
資
本
還
元
率
は
、
支
配
的
市
場
利
子
率
プ
ラ
ス
危
険
プ
レ
ミ
ア
ム
で
あ
る
。
こ

の
う
ち
、
支
配
的
市
場
利
子
率
は
、
さ
き
に
み
て
き
た
ご
と
く
、
四
％
程
度
と
考
え
て
よ
か
ろ
う
。
と
す
れ
ば
、
一
六
•
五
％
と
い
う
資
本

還
元
率
の
、
支
配
的
な
市
場
利
子
率
へ
の
下
降
接
近
を
大
き
く
阻
ん
で
い
る
も
の
は
、
市
場
で
社
会
的
に
評
価
さ
れ
る
危
険
プ
レ
ミ
ア
ム
の

高
さ
で
あ
る
、
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
。

と
こ
ろ
で
、
株
価
形
成
に
あ
た
っ
て
考
慮
さ
る
べ
き
こ
の
危
険
プ
レ
ミ
ア
ム
の
内
容
を
な
す
も
の
は
、
不
確
実
性
・
危
険
性
と
不
完
全
市

場
の
程
度
で
あ
る
。

の
二
つ
に
大
別
さ
れ
て
い
る
。

第
三
十
三
巻

市
場
が
将
来
の
利
益
を
資
本
還
元
す
る
率
は
、
外
部
的
要
因
を
別
と
す
れ
ば
、
利
益
の
質
を
反
映
す
る
。
こ
の
質
を
規
定
す
る
も
の
が
不

確
実
性
お
よ
び
危
険
性
な
の
で
あ
る
。
ソ
ロ
モ
ン
教
授
は
、
不
確
実
性
を
経
営
的
不
確
実
性

(
b
u
s
i
n
e
s
s
u
n
c
e
r
t
a
i
n
t
y
)

と
財
務
的
不

確
実
性
（
日
n
a
n
c
i
a
l
u
n
c
e
r
t
a
i
n
t
y
)

こ
の
二
つ
の
不
確
実
性
の
う
ち
、
第
一
義
的
な
も
の
は
、
投
資
案

自
体
に
内
在
す
る
年
々
の
利
益
の
質
を
し
め
す
経
営
的
不
確
実
性
で
あ
る
。
し
か
し
て
、
こ
の
経
営
的
不
確
実
性
問
題
に
つ
い
て
は
、
教
授

は
資
本
コ
ス
ト
算
定
の
基
本
方
式
を
導
き
出
す
た
め
に
設
定
さ
れ
た
こ
の
単
純
モ
デ
ル
に
お
い
て
は
、
捨
象
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。
す
な

わ
ち
、
新
投
資
に
よ
る
予
想
利
益
の
質
も
、
既
存
の
そ
れ
と
同
質
と
仮
定
さ
れ
て
い
る
。
む
し
ろ
量
的
に
は
、
現
在
の
一
株
当
た
り
利
益
三

ド
ル
が
一
―
-
•
三
ド
ル
ヘ
と
一
0
％
増
が
予
定
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。
配
当
に
し
て
も
、
増
配
は
約
束
さ
れ
て
は
い
な
い
が
、
増
益
を
基
礎

に
質
的
強
化
が
み
ら
れ
る
。
し
た
が
っ
て
い
ず
れ
に
し
て
も
、
経
営
的
不
確
実
性
を
考
慮
す
る
必
要
を
み
と
め
な
い
。

財
務
的
不
確
実
性
も
ま
た
、
株
式
市
場
で
危
険
プ
レ
ミ
ア
ム
を
要
求
す
る
。
す
な
わ
ち
、
こ
の
財
務
的
不
確
実
性
は
、
資
本
調
達
の
方
法

に
由
来
し
、
他
人
資
本
比
率
の
上
昇
に
と
も
な
い
信
用
上
の
危
険
が
増
大
し
、
株
式
の
市
場
評
価
価
値
の
低
下
へ
と
導
く
の
で
あ
る
。
し
か

し
な
が
ら
、
こ
の
不
確
実
性
に
し
て
も
、
教
授
は
基
本
モ
デ
ル
に
お
い
て
は
他
人
資
本
は
全
く
存
せ
ず
自
己
資
本
の
み
か
ら
な
る
、
と
仮
定

没
資
理
論
に
お
け
る
株
式
資
本
コ
ス
ト

第
一
号

六
六
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な
お
、

る
ほ
ど
の
も
の
で
な
い
こ
と
は
、
い
う
ま
で
も
な
い
。

第
一
号

六
七

し
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
財
務
的
不
確
実
性
が
利
益
の
質
に
介
入
す
る
余
地
は
全
然
な
い
わ
け
で
あ
る
。

つ
ぎ
に
考
え
ら
れ
る
の
は
、
不
完
全
市
場
の
問
題
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
全
体
と
し
て
資
本
市
場
の
不
完
全
性
の
問
題
と
、
個
別
的
に
当
該

企
業
の
株
式
の
市
場
性
の
欠
如
の
問
題
と
の
二
つ
に
分
け
ら
れ
よ
う
。
現
在
の
資
本
制
経
済
機
構
の
も
と
で
、
純
粋
に
完
全
な
資
本
市
場
は

存
在
し
な
い
。
し
か
し
な
が
ら
、
そ
れ
に
も
と
ず
く
資
本
還
元
率
へ
の
積
み
上
げ
の
必
要
性
が
、
高
度
に
発
展
し
た
証
券
市
場
の
こ
ん
に
ち

の
段
階
で
、
そ
れ
ほ
ど
大
き
い
も
の
と
は
考
え
ら
れ
な
い
。
も
と
よ
り
、
四
％
の
利
子
率
と
一
六
・
五
％
の
資
本
還
元
率
と
の
格
差
を
埋
め

ま
た
、
個
別
的
•
特
殊
的
に
、
株
式
の
市
場
性
の
欠
如
か
ら
く
る
株
価
の
割
安
へ
の
位
置
づ
け
も
考
え
ら
れ
な
い
。
な
ぜ
な
ら
ば
、
投
資

理
論
に
お
い
て
は
、
投
資
決
定
の
目
標
を
、
単
な
る
利
潤
の
極
大
化
に
で
は
な
く
、
客
観
的
な
株
式
市
場
評
価
に
も
と
づ
く
投
資
価
値
の
極

大
化
に
お
い
て
い
る
の
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
投
資
決
定
の
基
準
の
算
定
方
式
に
株
価
を
導
入
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
「
客
観
性
」
「
合
理
性
」

を
つ
ら
ぬ
こ
う
と
し
て
い
る
の
で
あ
る
。
と
す
れ
ば
、
全
体
と
し
て
も
、
ま
た
個
別
的
に
も
、
あ
る
程
度
完
全
な
資
本
市
場
の
存
在
が
前
提

と
な
る
わ
け
で
あ
る
。

も
と
よ
り
不
確
実
性
、
不
完
全
性
の
合
理
的
処
理
如
何
が
、
投
資
理
論
の
現
実
的
適
用
に
あ
た
っ
て
の
有
効
性
を
大
き
く
左
右
す
る
。
し

た
が
っ
て
、
ソ
ロ
モ
ン
教
授
も
、
こ
の
問
題
に
つ
い
て
後
で
詳
細
に
論
じ
て
い
る
。
し
か
し
、
基
本
モ
デ
ル
に
お
い
て
は
、
こ
れ
ら
の
諸
要

因
は
捨
象
さ
れ
て
い
る
。
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
一
六
・
五
％
の
資
本
n
ス
ト
を
例
示
さ
れ
る
の
は
、
教
授
が
資
本
制
企
業
に
宿
命
的
に
つ
き

ま
と
う
危
険
要
因
を
全
体
と
し
て
漠
然
と
大
き
く
見
込
ん
だ
た
め
で
あ
ろ
う
か
。
あ
る
い
は
そ
こ
に
何
ら
か
の
積
極
的
な
意
図
で
も
考
え
て

い
た
の
で
あ
ろ
う
か
。

一
六
•
五
％
と
い
う
資
本
n

ス
ト
1
1

最
低
必
要
利
益
率
も
、
目
標
利
益
率
と
比
較
す
る
と
き
は
必
ず
し
も
高
い
も
の
で
は
な
い
よ

投
資
理
論
に
お
け
る
株
式
資
本
コ
ス
ト

第
三
十
三
巻
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投
資
理
論
に
お
け
る
株
式
資
本
コ
ス
ト

第
三
十
三
巻

う
で
あ
る
。
ソ
ロ
モ
ン
教
授
も
若
千
の
会
社
の
目
標
利
益
率
を
か
か
げ
て
い
る
。
そ
れ
は
第
―
二
表
に
み
ら
れ
る
ご
と
く
、
一
五
％
ー
ニ

0
%

も
っ
と
も
、
こ
の
目
標
利
益
率
が
、
如
何
な
る
意
図
の
も
の
に
ど
の
よ
う
に
し
て
策
定
さ
れ
た
か
は
、
あ
き
ら
か
で
は
な
い
。
通
常
い
わ

れ
る
よ
う
に

(
1
)
現
実
の
調
達
コ
ス
ト
に

(

2

)

危
険
率
を
加
え
、
さ
ら
に

(
3
)
企
業
成
長
の
た
め
に
必
要
な
留
保
利
益
が
、
積
み
上

ソ
ロ
モ
ン
教
授
は
、
こ
の
目
標
利
益
率
を
資
本
コ
ス
ト
に
す
る
こ
と
に
は
も
ち
ろ
ん
批
判
的
で
あ
る
。
そ
の
理
由
と
し
て
次
の
ご
と
く
述

べ
て
い
る
。

目
標
利
益
率
は
、
ど
の
よ
う
に
し
て
決
定
さ
れ
る
か
に
つ
い
て
の
理
論
的
根
拠
が
な
い
。
し
た
が
っ
て
、
こ
の
目
標
や
最
低
限
度
の
利
益

が
た
ん
に
不
必
要
な
投
資
決
定
を
さ
け
る
た
め
で
あ
る
な
ら
ば
、
高
け
れ
ば
高
い
ほ
ど
よ
い
は
ず
で
あ
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
正
味
現
在
価

値
の
増
加
を
も
た
ら
す
よ
う
な
投
資
案
は
、
こ
れ
を
排
除
し
な
い
で
積
極
的
に
選
択
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
こ
の
た
め
に
、
投
資
案
を
選

択
で
ぎ
る
基
準
を
設
定
し
、
さ
ら
に
資
本
市
場
の
変
化
や
資
本
の
再
投
資
か
ら
期
待
さ
れ
る
利
益
の
質
の
変
動
に
つ
い
て
も
、
こ
れ
を
お
り

込
む
こ
と
の
で
き
る
よ
う
な
、
よ
り
一
層
正
確
な
基
準
を
必
要
と
す
る
と
。

ソ
ロ
モ
ン
教
授
の
基
本
モ
デ
ル
に
お
け
る
資
本
コ
ス
ト
1
1

最
低
必
要
利
益
率
一
六
•
五
％
と
い
う
高
さ
は
、
個
別
的
•
特
殊
的
な
一
事
例

と
し
て
な
ら
ば
と
も
か
く
、
一
般
的
・
普
遍
的
な
例
示
と
し
て
は
、
前
述
の
ご
と
く
、
ア
メ
リ
カ
経
済
の
諸
指
標
に
照
ら
し
て
み
て
、
非

現
実
的
で
あ
る
。
し
か
し
て
、
こ
の
よ
う
に
高
い
資
本
コ
ス
ト
1
1
最
低
必
要
利
益
率
の
設
定
は
、
如
何
な
る
意
義
を
も
つ
も
の
で
あ
ろ
う

6

ソ
ロ
モ
ン
教
授
の
収
益
株
価
率
の
意
義

げ
ら
れ
て
い
る
の
か
も
知
れ
な
い
。

が
多
い
の
で
あ
る
。

第
一
号

六
八
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第12表

投
資
痙
論
に
お
け
る
株
式
資
本
コ
ス
ト

会 社 名

アルコア

デュポン

ェッソ（スタンタード
石油N.J.) 

ゼネラル エレック
トリック

ゼネラル

ジョーン

シーアズ

モーターズ

インターナショナル
ハーベスター

マンビ｝レ

クローガー

スタンダード オイル
（インデアナ）

ローバック

米国主要会社の目標利益率

us スチール

投資目標利益率

20%（税引後）、新製品については
これ以上

特定数字なし

“公正なる利益’'特定数字なし

20%（税引後）

20%（税引後）

10%（税引後）

最近15年間の平均（税引後約15兒）
以上新製品についてはこれ以上

20彩（税引後）

特定せず

10-15彩（税引後）の伝統的投資利
益率の実現

8彩（税引後）

第
一
号

六
九

要
は
成
長
の
量
と
質
ー
規
模
拡
大
と
利
瀾
確
保
ー
を
如

や
る
可
能
性
を
強
め
る
こ
と
で
あ
る
。

比
較
し
て
み
る
と
き
、
こ
の
禁
止
的
な
コ
ス
ト
の
高
さ
が

株
式
資
本
市
場
を
し
て
ま
す
ま
す
限
界
資
金
源
泉
に
追
い

つ
ぎ
に
、
投
資
の

最
低
限
を
切
り
上
げ
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
投
資
促
進
よ
り

も
む
し
ろ
株
式
資
本
に
よ
る
投
資
抑
制
的
傾
向
を
強
め
て

済
的
富
の
極
大
化
を
目
指
し
て
登
場
し
て
き
た
こ
と
を
考

え
れ
ば
、
か
く
て
は
必
ず
し
も
そ
の
意
図
に
沿
う
も
の
で

他
方
か
か
る
高
コ
ス
ト
は
、
利
瀾
の
確
保
ー
自
己
蓄
積

を
容
易
に
す
る
。
ま
た
そ
の
利
益
率
を
確
保
す
る
た
め
に
、

独
占
企
業
体
制
の
も
と
で
は
、
価
格
引
き
上
げ
に
向
う
で

あ
ろ
う
こ
と
も
、
考
え
ら
れ
る
の
で
あ
る
。

第
三
十
三
巻

は
な
い
。

る
。
投
資
理
論
が
経
済
・
企
業
の
長
期
的
成
長
ー
国
民
経

く
る
。
い
わ
ば
保
守
的
投
資
政
策
を
と
る
こ
と
を
意
味
す

ま
ず
考
え
ら
れ
る
こ
と
は
、
他
の
諸
資
本
の
コ
ス
ト
と

か

゜
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(
2
)
 

(
3
)
 

(
4
)
 

(
5
)
 

(
6
)
 

註

(
1
)

何
に
調
整
す
る
か
に
か
か
っ
て
く
る
。

投
資
理
論
に
お
け
る
株
式
資
本
コ
ス
ト

第
一
子
一
十
三
巻

E
.
 S
o
l
o
m
o
n
,
0
p
.
 cit., 
p. 4
3
.
 

ibid., 
p
p
.
 4
4
|
4
5
.
 

H. B
i
e
r
m
a
n
 a
n
d
 S. 
S
m
i
d
t
,
0
p
.
 cit., 
p
p
.
 1
3
5ー

1
3
6
.

L
i
n
d
s
a
y
 a
n
d
 S
a
m
e
t
y
,
 
F
i
n
a
n
c
i
a
l
 M
a
n
a
g
e
m
e
n
t
 1
9
6
3
,
 P
a
r
t
 
II. 
t.
甲
紐
に
叩
―
―
-
「
資
士
盆
憚
造
計
画
倫
」
―
―
一
四
I

―
二
五
を
参
照
。

E. S
o
l
o
m
o
n
,
0
p
,
 cit., 
p, 
8
2
.
 

ibid. 
p
p
.
 3
4ー

3
5
.ビ

ヤ
ー
マ
ン
・
シ
ュ
ミ
ッ
ト
教
授
の
配
当
株
価
率

以
上
に
お
い
て
わ
れ
わ
れ
は
、
ソ
ロ
モ
ン
教
授
の
基
本
モ
デ
ル
に
つ
い
て
再
検
討
を
加
え
、
そ
の
不
適
切
性
を
指
接
し
て
き
た
。
基
本
的

に
は
教
授
の
擬
制
資
本
の
運
動
法
則
に
つ
い
て
の
理
解
の
程
度
に
、
問
題
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

と
こ
ろ
で
、
教
授
は
資
本
コ
ス
ト
の
基
準
と
し
て
収
益
株
価
率
を
と
ら
れ
た
の
で
あ
る
が
、
こ
れ
と
対
照
的
に
、
配
当
株
価
率
説
を
と
る

代
表
的
論
者
に
、
ビ
ヤ
ー
マ
ン
・
シ
ュ
ミ
ッ
ト
の
両
教
授
が
あ
る
。
そ
こ
で
、
ソ
ロ
モ
ン
教
授
の
収
益
株
価
率
の
妥
当
性
を
問
題
に
す
る
に

(
1
)
 

当
っ
て
、
ま
ず
両
教
授
の
株
式
姿
本
コ
ス
ト
算
定
方
式
を
み
て
お
こ
う
。

普
通
株
資
本
の
コ
ス
ト
は
、
普
通
株
主
が
要
請
す
る
報
酬
に
等
し
い
。
こ
の
報
酬
は
、
予
想
さ
れ
る
将
来
の
配
当
を
、
普
通
株
の
現
在
の

市
場
価
値
と
比
較
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
計
算
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
永
続
的
な
将
来
配
当
を
株
式
資
本
コ
ス
ト
に
等
し
く
す
る
割
引
率
が
、

普
通
株
の
資
本
コ
ス
ト
で
あ
る
。
た
し
か
に
、
株
主
に
よ
っ
て
予
想
さ
れ
る
将
来
の
配
当
額
に
つ
い
て
は
、
保
証
さ
れ
て
い
な
い
。
し
か
し
、

他
方
株
主
が
一
般
に
、
過
去
の
実
績
の
上
に
、
将
来
の
予
想
を
立
て
る
こ
と
は
、
不
合
理
な
こ
と
で
は
な
い
。
か
く
て
、
普
通
株
の
資
本
コ

第
一
号

七
0
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第13表 ビャーマン・シュミットにおける株式資本コスト

（配当株価率）

投
資
理
論
に
お
け
る
株
式
資
本
コ
ス
ト

現在の現金配当率 (1株当たり） D。

将来の予想（安定）配当D

視在の株価 (1株当たり） P。

将来予想される配当の

年間増加率（小数で示す） g 

普通株の資本コスト r 

D r=-.----P。
=0.04 (4 %) 

6ド）レ

150ド）レ

0. 02 (2形）

D。r=-r'.— +g 

=0. 04+0.02 

=0. 06 (6 96) 

第
一
号

-L・ 

こ
の
よ
う
に
、
両
教
授
は
、
配
当
株
価
率
を
主
張
さ
れ
る
が
、
そ
の

(
2
)
 

理
由
を
つ
ぎ
の
よ
う
な
株
価
形
成
の
理
論
か
ら
説
明
さ
れ
て
い
る
。

第
三
十
三
巻

配
当
は
、
年
―
-
％
の
率
で
着
実
に
増
大
し
て
い
く
わ
け
で
あ
る
。

す
る
。
こ
の
場
合
、
名
目
配
当
は
一
定
で
あ
る
が
、
最
初
に
一

0
0株

株
当
た
り
六
ド
ル
の
定
期
配
当
と
二
％
の
株
式
配
当
を
立
て
て
い
る
と

現
在
の
配
当
を
一
株
当
り
六
ド
ル
と
し
、
株
式
の
現
在
の
市
場
価
格

が
一
五

0
ド
ル
、
そ
し
て
一
株
当
た
り
の
配
当
が
年
約
二
％
の
割
合
で

の
概
算
値
と
し
て
）
、
四
％
に
二
％
を
加
え
て
六
％
と
推
定
さ
れ
う
る
。

こ
の
よ
う
な
方
法
で
自
己
資
本
コ
ス
ト
を
算
定
す
る
に
あ
た
っ
て
、

株
式
分
割
と
か
株
式
配
当
が
予
想
さ
れ
る
な
ら
ば
、
そ
れ
を
調
整
す
る

よ
う
注
意
が
払
わ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
た
と
え
ば
、
会
社
が
年
一

を
所
有
し
て
い
る
株
主
に
よ
っ
て
期
待
さ
れ
う
る
実
際
の
配
当
は
、

（
彼
が
発
行
さ
れ
た
追
加
的
株
式
配
当
を
全
部
保
有
す
る
と
し
て
）
、
第

一
年
度
に
六

0
0
ド
ル
、
第
二
年
度
六
―
ニ
ド
ル
、
第
三
年
度
に
は
六

ニ
四
ド
ル
…
…
と
な
る
で
あ
ろ
う
。
換
言
す
れ
ば
、
実
際
に
受
け
取
る

増
加
す
る
と
仮
定
し
よ
う
。
こ
の
場
合
、
自
己
資
本
コ
ス
ト
は
（
最
初

ス
ト
は
、
第
一
―
二
表
の
ご
と
く
に
概
算
さ
れ
る
。
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(
2
)
 

註

(
1
)

株
価
は
、
会
社
に
よ
っ
て
支
払
わ
れ
る
こ
と
が
予
想
さ
れ
配
当
の
現
在
価
値
で
も
っ
て
決
定
さ
れ
る
傾
向
に
あ
る
、
と
考
え
る
。
現
在
の

制
度
の
も
と
で
は
、
株
主
は
利
益
が
将
来
の
配
当
ま
た
は
株
価
に
影
響
を
与
え
る
場
合
の
ほ
か
は
、
利
益
に
は
実
質
的
関
心
を
も
た
な
い
。

も
ち
ろ
ん
株
価
に
影
響
を
与
え
る
も
の
と
し
て
は
、
資
本
利
得
期
待
な
ど
多
く
の
諸
要
因
が
あ
げ
ら
れ
る
。
し
か
し
、
も
っ
と
も
基
本
的
な

こ
う
し
た
株
価
理
論
に
も
と
ず
い
て
、
両
教
授
は
資
本
コ
ス
ト
と
し
て
配
当
株
価
率
を
主
張
す
る
。
も
っ
と
も
、
そ
の
配
当
株
価
率
説
に

し
て
も
固
定
的
で
は
な
い
。
前
述
の
ご
と
く
、
将
来
配
当
率
に
変
化
が
予
想
さ
れ
る
場
合
に
は
、
手
直
し
さ
れ
ね
ば
な
ら
な
い
。
ま
た
、
予

想
さ
れ
る
資
本
利
得
や
、
配
当
と
利
益
と
の
関
係
が
大
ぎ
な
影
響
を
も
つ
よ
う
な
場
合
に
は
、
そ
れ
ら
の
諸
要
素
を
考
慮
に
入
れ
て
、
公
式

を
修
正
す
る
必
要
が
あ
る
。
と
く
に
、
配
当
と
利
益
と
の
関
係
は
通
常
き
わ
め
て
密
接
で
あ
る
の
で
、
証
券
分
析
な
ど
将
来
利
益
の
予
測
に

お
い
て
し
ば
し
ば
関
心
が
集
中
す
る
。
配
当
の
代
り
に
利
益
に
よ
っ
て
あ
ら
わ
し
た
資
本
コ
ス
ト
を
推
定
す
る
公
式
を
展
開
さ
せ
る
こ
と
も

可
能
で
あ
る
、
と
い
わ
れ
る
。

こ
う
し
て
、
ビ
ヤ
ー
マ
ン
・
シ
ュ
ミ
ッ
ト
教
授
の
資
本
コ
ス
ト
は
、
現
実
か
ら
み
て
必
要
と
あ
れ
ば
、
収
益
株
価
率
も
辞
さ
な
い
と
い
う

ほ
ど
流
動
的
で
あ
る
。
配
当
株
価
率
に
し
て
も
、
計
算
の
骨
格
を
し
め
し
た
も
の
に
す
ぎ
な
い
、
と
も
述
べ
て
い
る
の
で
あ
る
。

H. B
i
e
r
m
a
n
,
 
Jr. 
a
n
d
 S. 
S
m
i
d
t
,
 
T
h
e
 C
a
p
i
t
a
l
 

D
e
c
i
s
i
o
n
,
 1
9
6
0
,
 p
p
.
 1

3
5
1
1
3
6
.
 
(
訊
木
公
冥
臨
外
田
咀
い
「
答
界
本
毛
J

宵
元
の
池
5
疋
七
ク
吐
i
」

-

―

七
ー
―
一
八
頁
）
。

B
i
e
r
m
a
n
 a
n
d
 S
m
i
d
t
,
0
p
.
 cit., 
p
p
.
 1

4
6
1
1
5
0
.
 

(
~
·
亭
戸
―
―
―

4
J
I
-―
―-
0古
只
）
。

規
定
要
因
は
配
当
で
あ
る
と
考
え
る
、
と
。

投
資
理
論
に
お
け
る
株
式
資
本
コ
ス
ト

第
三
十
三
巻
第
一
号

七
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投
資
理
論
に
お
け
る
株
式
資
本
コ
ス
ト

資
本
コ
ス
ト
と
し
て
の
配
当
株
価
率
と
収
益
株
価
率

第
一
号

七

配
当
株
価
率
に
し
ろ
収
益
株
価
率
に
し
ろ
、
株
式
の
証
券
市
場
に
お
け
る
公
正
な
る
評
価
が
、
資
本
コ
ス
ト
決
定
の
不
可
欠
な
理
論
的
前

提
と
な
っ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
そ
れ
ら
の
算
式
の
分
母
に
お
く
（
正
味
の
）
株
価
は
、
時
価
発
行
の
場
合
の
調
達
額
を
あ
ら
わ
す
と
同
時

に
、
そ
の
高
さ
の
な
か
に
株
主
に
帰
属
す
る
利
益
な
い
し
配
当
の
量
と
質
と
に
つ
い
て
の
市
場
評
価
を
お
り
込
ん
で
い
る
か
ら
で
あ
る
。
株

価
を
決
定
す
る
基
本
要
因
と
し
て
、
配
当
株
価
率
説
で
は
基
本
的
に
は
支
払
わ
れ
る
配
当
を
あ
げ
、
収
益
株
価
率
説
で
は
払
い
出
さ
れ
た
か

否
か
に
か
か
わ
ら
ず
、
利
益
を
主
張
す
る
。

さ
て
、
配
当
株
価
率
を
と
る
論
者
に
あ
っ
て
も
、
こ
ん
に
ち
の
逆
鞘
現
象
の
も
と
で
、
利
子
率
を
下
回
る
現
在
の
配
当
利
回
り
を
そ
の
ま

ま
資
本
コ
ス
ト
と
す
る
も
の
で
な
い
こ
と
は
、
前
述
の
ご
と
く
で
あ
る
。
そ
の
算
式
の
分
子
に
お
く
配
当
に
し
て
も
単
純
な
る
現
金
配
当
の

か
く
て
、

み
を
考
え
て
い
る
の
で
は
な
い
。
将
来
の
株
式
配
当
や
株
式
分
割
に
よ
る
利
得
ー
増
配
を
も
考
慮
さ
れ
ね
ば
な
ら
な
い
と
す
る
の
で
あ
る
。

資
本
コ
ス
ト
と
し
て
の
配
当
株
価
率
は
、
利
子
率
を
も
下
回
る
表
面
利
回
り
か
ら
上
昇
し
て
利
子
率
を
つ
き
抜
け
、
利
子
率
プ

ラ
ス
危
険
プ
レ
ミ
ア
ム
、
さ
ら
に
は
利
子
化
し
た
配
当
の
み
な
ら
ず
利
潤
分
配
分
が
積
み
上
げ
ら
れ
、
い
わ
ゆ
る
裸
利
回
り
に
落
ち
着
く
こ

と
に
な
る
。
も
し
、
株
主
に
と
っ
て
予
測
で
き
な
い
増
配
ー
し
た
が
っ
て
株
価
に
お
り
込
ま
れ
て
い
な
い
分
配
が
投
資
決
定
権
を
も
つ
経
営

者
に
よ
っ
て
予
定
さ
れ
て
い
る
と
す
れ
ば
、
資
本
コ
ス
ト
は
こ
の
裸
利
回
り
を
こ
え
て
、
さ
ら
に
高
く
す
る
必
要
が
あ
る
。
そ
れ
は
収
益
株

価
率
の
裸
利
回
り
に
接
近
し
て
い
く
で
あ
ろ
う
。

要
す
る
に
、
こ
ん
に
ち
み
ら
れ
る
一
般
的
な
逆
鞘
現
象
は
、
将
来
長
期
的
平
均
的
に
は
、
直
接
あ
る
い
は
間
接
に
、
現
在
の
配
当
以
上
の

四

第
三
十
三
巻
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予
想
配
当
を
お
い
て
い
る
。

投
資
理
論
に
お
け
る
株
式
資
本
コ
ス
ト

一
言
し
て
お
こ
う
。

し
か
し
な

利
益
の
分
配
に
あ
ず
か
る
こ
と
が
、
現
時
点
で
充
分
期
待
さ
れ
る
こ
と
を
物
語
る
も
の
で
あ
る
。
こ
の
こ
と
は
、
現
実
の
株
式
会
社
の
「
所

有
ー
支
配
」
構
造
が
、
内
実
的
な
「
配
当
の
利
子
化
」
の
窮
極
の
段
階
ま
で
到
達
し
て
い
な
い
こ
と
を
意
味
す
る
。
こ
の
よ
う
な
も
と
で
の

配
当
株
価
率
を
そ
の
ま
ま
資
本
コ
ス
ト
と
す
る
と
き
は
、
株
価
を
押
し
上
げ
て
逆
鞘
の
原
因
と
な
っ
た
将
来
の
分
配
自
体
を
、
不
可
能
と
す

こ
の
こ
と
は
、
こ
ん
に
ち
の
株
式
会
社
の
発
展
段
階
が
純
粋
な
形
で
の
配
当
株
価
率
を
適
用
し
う
る
段
階
に
な
い
こ
と
を
し
め
し
て
い
る
、

と
考
え
る
べ
き
で
あ
ろ
う
。
と
こ
ろ
で
、
配
当
株
価
率
説
を
と
ら
れ
る
山
田
保
教
授
に
よ
れ
ば
、
株
式
分
割
に
よ
る
「
報
酬
は
コ
ス
ト
で
は

な
い
。
そ
れ
は
成
果
分
配
で
あ
る
。
こ
れ
を
コ
ス
ト
と
考
え
、
投
資
計
画
の
資
本
供
給
曲
線
作
成
の
基
準
と
す
れ
ば
、
業
績
の
良
い
企
業
ほ

ど
、
限
界
投
資
の
利
益
が
高
く
、
有
利
な
投
資
計
画
も
排
除
さ
れ
る
こ
と
に
な
り
、
企
業
自
体
は
い
う
ま
で
も
な
く
、
国
民
経
済
に
も
損
害

(
1
)
 

を
与
え
る
」
と
。

し
か
し
な
が
ら
、
株
式
分
割
あ
る
い
は
株
式
配
当
に
し
て
も
、
そ
れ
に
よ
っ
て
得
ら
れ
る
利
得
が
株
主
に
も
現
時
点
で
予
測
で
き
、
そ
れ

が
す
で
に
株
価
に
お
り
込
ま
れ
て
騰
貴
し
て
い
る
場
合
に
は
、
山
田
教
授
の
懸
念
さ
れ
る
よ
う
に
は
資
本
コ
ス
ト
は
上
ら
な
い
。
た
だ
前
述

の
ご
と
く
、
株
主
の
予
想
以
上
の
分
配
が
予
定
さ
れ
て
い
る
と
す
れ
ば
、
資
本
コ
ス
ト
の
嵩
上
げ
が
行
な
わ
れ
ざ
る
を
え
な
い
。

そ
こ
で
、
資
本
コ
ス
ト
の
算
式
の
分
子
は
、
そ
れ
が
配
当
で
あ
れ
利
益
で
あ
れ
、
投
資
家
の
予
想
で
あ
る
の
か
、
そ
れ
と
も
経
営
者
の
予

測
な
い
し
予
定
で
あ
る
の
か
の
問
題
に
つ
い
て
、

ど
ヤ
ー
マ
ン
・
シ
ュ
ミ
ッ
ト
教
授
は
、

「
株
主
に
よ
っ
て
予
想
さ
れ
る
将
来
の
配
当
額
に
つ
い
て
は
、
保
証
さ
れ
て
い
な
い
。

が
ら
、
株
主
が
一
般
に
、
過
去
の
実
績
の
上
に
、
将
来
の
予
想
を
立
て
る
こ
と
は
、
不
合
理
な
こ
と
で
は
な
い
」
と
し
て
、
分
子
に
株
主
の

る
矛
盾
を
は
ら
ん
で
い
る
の
で
あ
る
。
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投
資
理
論
に
お
け
る
株
式
資
本
コ
ス
ト

と
経
営
の
分
離
」
と
い
う
会
社
観
を
と
っ
て
い
る
。
そ
れ
は
ビ
ヤ
ー
マ
ン
・
シ
ュ
ミ
ッ
ト
両
教
授
の
株
価
理
論
に
も
、
明
白
に
あ
ら
わ
れ
て

い
る
。
し
た
が
っ
て
、
実
際
の
資
本
コ
ス
ト
決
定
に
あ
た
っ
て
は
、
算
式
の
分
母
は
こ
れ
が
現
実
の
資
本
調
達
額
を
も
あ
ら
わ
す
も
の
で
あ

る
か
ら
と
も
か
く
と
し
て
、
分
子
に
は
企
業
ー
経
営
者
の
配
当
政
策
が
反
映
し
て
く
る
で
あ
ろ
う
。
配
当
株
価
率
の
場
合
に
は
、
利
益
自
体

の
予
測
問
題
の
外
に
、
配
当
政
策
が
介
入
す
る
余
地
が
大
き
い
。
か
く
て
、
経
営
者
の
決
定
す
る
資
本
コ
ス
ト
と
、
投
資
家
の
立
場
か
ら
推

定
さ
れ
る
資
本
還
元
率
と
は
、
必
ず
し
も
合
致
す
る
と
は
か
ぎ
ら
な
い
。
経
営
者
と
投
資
家
と
が
、
同
床
異
夢
の
場
合
も
考
え
ら
れ
る
の
で

あ
る
。
と
く
に
株
価
は
、
利
益
ー
配
当
を
基
本
的
形
成
要
因
と
す
る
も
、
企
業
外
部
の
諸
要
因
の
影
響
も
大
ぎ
く
、
か
か
る
株
価
と
分
子
で

あ
る
利
益
ー
配
当
の
対
応
関
係
は
簡
単
で
は
な
い
。

こ
う
し
て
、
配
当
株
価
率
に
し
て
も
収
益
株
価
率
に
し
て
も
、
証
券
市
場
評
価
法
を
お
り
こ
む
こ
と
に
よ
っ
て
資
本
コ
ス
ト
に
客
観
性
が

期
待
さ
れ
る
と
い
う
が
、
現
実
の
コ
ス
ト
決
定
に
あ
た
っ
て
は
、
そ
こ
か
ら
の
乖
離
要
因
も
み
ら
れ
る
の
で
あ
る
。

と
も
あ
れ
、
資
本
コ
ス
ト
と
し
て
の
配
当
株
価
率
は
、
利
子
率
さ
え
も
下
回
る
表
面
利
回
り
を
出
発
点
と
し
、
そ
れ
に
予
想
さ
れ
る
将
来

の
増
配
分
を
積
み
上
け
る
と
い
う
考
え
方
を
と
っ
て
い
る
。
こ
う
し
た
い
わ
ば
下
か
ら
の
積
み
上
げ
方
式
の
も
と
で
は
、
そ
の
高
さ
は
、

般
に
ま
さ
に
必
要
最
低
率
に
な
り
が
ち
で
あ
ろ
う
。
資
本
制
企
業
に
と
っ
て
宿
命
的
な
不
確
実
性
・
危
険
性
要
因
を
考
慮
す
る
と
し
て
も
、

か
か
る
低
資
本
コ
ス
ト
の
も
と
で
、
投
資
が
こ
の
限
界
点
ま
で
お
し
進
め
ら
れ
る
と
き
は
、
そ
の
限
界
投
資
の
利
益
率
に
つ
い
て
は
、
あ
る

し
か
し
て
、
投
資
の
決
定
実
施
者
は
、
企
業
自
体
で
あ
り
、
経
営
者
で
あ
る
。

第
一
二
十
三
巻
第
一
号

七
五

と
く
に
配
当
株
価
率
を
と
る
論
者
に
あ
っ
て
は
、

「
所
有

ソ
ロ
モ
ン
教
授
に
あ
っ
て
は
、
株
主
と
企
業
と
は
未
分
離
で
あ
る
と
い
う
株
式
会
社
観
を
と
っ
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
株
主
の
現
在
価

誓
企
業
の
現
在
価
値
も
同
一
で
区
別
が
な
い
。
こ
う
し
た
会
社
観
の
上
に
形
成
さ
れ
る
株
価
理
論
ー
資
本
コ
ス
ト
算
定
方
式
に
あ
っ
て
は
、

株
主
の
予
想
す
る
利
益
と
企
業
が
予
測
す
る
利
益
に
く
い
違
い
が
生
ず
る
筈
は
な
い
。
資
本
還
元
率
即
資
本
コ
ス
ト
で
あ
る
。
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投
資
理
論
に
お
け
る
株
式
資
本
コ
ス
ト

い
は
損
失
の
生
ず
る
可
能
性
も
大
き
い
。
か
く
し
て
、
配
当
株
価
率
を
資
本
コ
ス
ト
す
る
と
き
は
、
収
益
株
価
率
の
場
合
に
比
し
て
、
投
資

量
の
拡
大
ー
企
業
・
経
済
の
成
長
、
利
益
総
額
の
増
大
を
は
か
る
こ
と
が
で
き
る
が
、
投
資
の
平
均
利
益
率
の
点
で
劣
る
。

予
想
利
益
を
資
本
還
元
す
る
収
益
株
価
率
説
に
あ
っ
て
は
、
予
想
配
当
を
資
本
過
元
す
る
配
当
株
価
率
説
よ
り
も
、
株
価
は
よ
り
高
か
る

べ
き
な
の
は
、
当
然
の
事
で
あ
る
。
し
か
し
、
予
想
利
益
を
す
べ
て
株
主
持
分
と
し
て
極
限
ま
で
株
式
が
買
い
上
げ
ら
れ
て
い
け
ば
、
そ
の

究
極
の
収
益
利
回
り
は
、
配
当
利
回
り
に
漸
次
接
近
し
て
、

つ
い
に
は
等
し
く
な
る
で
あ
ろ
う
。
し
か
し
て
、
現
実
の
株
価
は
ひ
と
つ
し
か

な
い
。
そ
し
て
、
表
面
利
回
り
に
お
い
て
、
収
益
株
価
率
が
配
当
株
価
率
よ
り
も
高
い
こ
と
は
、
前
掲
第
七
表
と
第
一

0
表
と
を
対
比
す
れ

ば
、
容
易
に
理
解
で
き
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。
そ
し
て
配
当
利
回
り
を
利
子
率
以
下
に
押
し
下
げ
て
い
る
現
実
の
株
価
は
、
一
方
で
は
株
主
に

現
在
配
当
さ
れ
て
い
る
以
上
の
分
配
を
期
待
し
て
の
こ
と
で
あ
る
。
他
方
ま
た
、
こ
う
し
た
逆
鞘
現
象
の
な
か
に
あ
っ
て
も
、
収
益
利
回
り

を
利
子
率
以
上
に
と
ど
め
て
い
る
現
実
の
株
価
は
、
支
払
わ
れ
な
い
利
益
す
べ
て
を
評
価
し
つ
く
す
ほ
ど
に
は
騰
貴
し
て
い
な
い
、
と
み
て

よ
か
ろ
う
。
株
価
の
形
成
が
か
く
の
ご
と
く
で
あ
れ
ば
、
収
益
株
価
率
を
資
本
コ
ス
ト
の
基
準
と
す
る
と
き
は
、
分
子
の
予
想
利
益
の
う
ち

株
主
に
帰
属
せ
し
め
ら
れ
る
分
ま
で
縮
少
修
正
す
る
の
で
な
け
れ
ば
、
資
本
コ
ス
ト
は
高
き
に
す
ぎ
不
合
理
と
な
ろ
う
。
要
は
形
成
さ
れ
て

い
る
株
価
に
対
応
し
て
、
資
本
の
運
用
面
に
お
い
て
も
、
最
低
必
要
利
益
率
が
規
定
さ
れ
て
く
る
の
で
あ
る
。

か
く
し
て
、
配
当
株
価
率
説
が
前
述
の
ご
と
く
、
積
み
上
げ
方
式
を
と
っ
て
い
る
の
に
対
し
て
、
収
益
株
価
率
説
で
は
、
よ
り
合
理
的
な

資
本
コ
ス
ト
の
算
定
を
行
な
う
た
め
に
は
、
予
想
収
益
株
価
率
か
ら
の
天
下
り
方
式
を
と
ら
ね
ば
な
ら
な
い
と
考
え
る
。

も
っ
と
も
、
さ
き
の

I
B
M
の
事
例
に
み
ら
れ
る
ご
と
く
、
今
後
非
常
に
大
ぎ
な
利
益
の
年
増
加
率
が
予
想
さ
れ
、
現
在
株
価
が
異
常
に

高
騰
し
て
表
面
収
益
利
回
り
さ
え
も
利
子
率
を
大
き
く
割
り
込
む
と
い
う
事
態
の
も
と
で
は
、
ま
ず
積
み
上
げ
が
行
な
わ
れ
て
い
る
。
し
か

つ
ぎ
に
、
収
益
株
価
率
の
側
か
ら
資
本
コ
ス
ト
問
題
を
み
て
み
よ
う
。
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投
資
理
論
に
お
け
る
株
式
資
本
コ
ス
ト

度
は
弱
く
、

第
一
号

七
七

し
そ
こ
か
ら
さ
ら
に
、
天
下
り
的
修
正
が
な
さ
る
べ
ぎ
で
あ
る
。
ま
た
、
こ
れ
ま
で
累
積
さ
れ
て
き
た
剰
余
金
を
直
接
・
間
接
の
原
資
に
、

株
式
配
当
あ
る
い
は
株
式
分
割
が
予
想
さ
れ
る
と
き
も
、
株
価
は
高
騰
す
る
。
か
か
る
場
合
は
、
権
利
落
ち
後
の
株
価
を
基
礎
に
し
た
裸
の

収
益
株
価
率
を
主
張
す
る
論
者
に
あ
っ
て
は
、
ソ
ロ
モ
ン
教
授
に
お
い
て
も
然
り
で
あ
る
が
、
か
か
る
天
下
り
修
正
が
考
え
ら
れ
て
い
な

い
。
収
益
株
価
率
が
資
本
コ
ス
ト
を
配
当
株
価
率
に
比
し
て
高
水
準
に
決
定
す
る
こ
と
に
な
る
理
由
は
、
こ
こ
に
在
る
。
か
か
る
修
正
が
行

な
わ
れ
な
い
と
き
の
矛
盾
は
、
経
営
者
支
配
的
会
社
の
場
合
、
顕
著
に
露
呈
す
る
。
す
な
わ
ち
、
そ
の
場
合
、
利
益
に
対
す
る
株
主
の
持
分

一
般
に
配
当
性
向
は
低
い
。
し
た
が
っ
て
株
価
は
相
対
的
に
低
く
押
え
ら
れ
て
く
る
。
か
く
て
、
実
質
の
調
達
資
本
コ
ス
ト
が

低
い
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
収
益
株
価
率
は
逆
に
高
く
あ
ら
わ
れ
る
結
果
と
な
る
の
で
あ
る
。

以
上
要
す
る
に
、
配
当
株
価
率
、
収
益
株
価
率
の
い
ず
れ
を
基
準
と
す
る
も
、
積
み
上
げ
、
天
下
り
の
修
正
が
完
全
に
実
施
さ
れ
れ
ば
、

両
者
は
修
王
点
で
合
致
す
る
は
ず
で
あ
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
一
般
的
に
は
、
収
益
株
価
率
を
基
準
と
す
る
資
本
コ
ス
ト
の
方
が
、
よ
り
高

い
水
準
で
下
げ
止
ま
る
。
さ
き
の
例
に
し
て
も
、
ビ
ヤ
ー
マ
ン
・
シ
ュ
ミ
ッ
ト
教
授
の
配
当
株
価
率
基
準
で
修
正
後
の
六
％
に
対
し
て
、
ソ

ロ
モ
ン
教
授
の
収
益
価
格
率
は
非
修
正
で
は
あ
る
が
一
六
・
五
％
で
あ
る
。

こ
う
し
て
、
収
益
株
価
率
基
準
に
よ
る
と
き
は
、
最
低
必
要
利
益
率
ー
投
資
の
最
低
限
は
切
り
上
げ
ら
れ
、
企
業
資
本
の
量
的
成
長
よ
り

も
質
的
充
実
に
、
よ
り
重
点
を
お
く
投
資
政
策
と
な
る
。

資
本
コ
ス
ト
の
基
準
と
し
て
配
当
株
価
率
を
す
え
る
か
あ
る
い
は
収
益
株
価
率
を
お
く
か
は
、
結
局
如
何
な
る
株
式
会
社
観
を
も
つ
か
、

現
実
の
当
該
会
社
の
「
所
有
ー
支
配
」
構
造
ー
分
配
政
策
、
そ
し
て
そ
れ
に
形
成
さ
れ
た
株
価
如
何
、
に
か
か
わ
る
も
の
で
あ
る
。
し
か
し

て
、
株
式
会
社
の
発
展
の
方
向
は
、
米
国
に
お
け
る
ご
と
く
株
式
配
当
や
株
式
分
割
に
よ
る
後
か
ら
の
一
部
株
主
還
元
も
み
ら
れ
る
が
、
基

収
益
利
回
り
が
、
修
正
の
出
発
点
と
な
る
。
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註

(
1
)

山
田
保
「
資
本
コ
ス
ト
」
実
務
会
計
一
九
六
五
年
六
月
号
四
六
頁
。

投
資
理
論
に
お
け
る
株
式
資
本
コ
ス
ト

第
三
十
一
二
巻

本
的
に
は
収
益
株
価
率
か
ら
配
当
株
価
率
を
よ
り
妥
当
と
す
る
方
向
に
接
近
し
つ
つ
あ
る
こ
と
は
事
実
で
あ
る
。
い
う
な
れ
ば
、
収
益
株
価

率
か
ら
の
下
降
接
近
は
「
自
己
資
本
の
他
人
資
本
化
」
を
背
景
と
し
、
配
当
株
価
率
か
ら
の
上
昇
接
近
は
「
他
人
資
本
の
自
己
資
本
化
」
的

思
考
に
も
通
じ
よ
う
。
た
だ
現
代
株
式
会
社
の
基
本
的
性
格
を
か
ん
が
み
る
に
、
す
で
に
配
当
株
価
率
基
準
を
よ
り
妥
当
と
す
る
段
階
に
到

達
し
て
い
る
、
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
。
資
本
コ
ス
ト
1
1
最
低
利
益
率
と
し
て
、
あ
え
て
収
益
株
価
率
を
主
張
す
る
の
は
、
そ
の
株
式
会
社

観
に
基
つ
く
と
い
う
よ
り
は
、
企
業
資
本
の
自
己
蓄
積
慾
求
が
そ
れ
を
選
択
さ
せ
て
く
る
の
で
は
な
か
ろ
う
か
。

第
一
号

七
八
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