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企
業
の
投
資
決
定
論
の
基
本
的
性
格

一
四

O

ω
「
市
場
評
価
法
」
日
「
資
本
コ
ス
ト
法
」
に
よ
る
投
資
決
定
基
準

ω
市
場
評
価
法
に
お
け
る
持
分
均
衡
観
を
め
ぐ
る
諸
問
題
(
以
上
第
二
十
巻
第
一
号
)

E

資
本
構
成
と
資
本
コ
ス
ト
と
の
関
連
(
以
下
本
号
)

ω
平
均
資
本
コ
ス
ト
と
最
適
資
本
構
成
に
関
す
る
伝
統
的
見
解
と
M
M
理
論

ω
伝
統
的
立
場
か
ら
の
M
M
理
論
批
判

ω

M

M

理
論
批
判
の
再
吟
味

結
び
に
か
え
て

五

四

資
本
コ
ス
ト
算
定
上
の
諸
問
題
(
承
前
)

E 

資
本
構
成
と
資
本
コ
ス
ト
と
の
関
連

(1) 

平
均
資
本
コ
ス
ト
と
最
適
資
本
構
成
に
関
す
る
伝
統
的
見
解
と

M
M
理
論

既
に
前
項
で
も
述
べ
た
よ
う
に
、

不
確
実
性
下
の
投
資
決
定
基
準
と
し
て
有
効
に
機
能
す
る
資
本
コ
ス
ト
日
最
低
目
標
利
益
率
を
規
定

す
る
た
め
に
は
、
証
券
評
価
あ
る
い
は
企
業
の
総
市
価
の
評
価
が
不
可
欠
の
理
論
的
前
提
と
さ
れ
る
に
い
た
っ
て
い
る
。
こ
の
こ
と
は
、

現
在
の
支
配
的
な
投
資
決
定
論
が
投
資
計
画
の
予
想
収
益
に
必
然
的
に
伴
な
う
不
確
実
性
要
因
を
処
理
す
る
に
当
っ
て
、

こ
の
要
因
に
対

す
る
証
券
市
場
の
評
価
を
基
礎
に
し
て
そ
れ
を
資
本
コ
ス
ト
に
「
客
観
的
か
つ
有
機
的
」
に
織
り
こ
も
う
と
し
て
い
る
と
こ
ろ
か
ら
し
て
、

当
然
に
要
求
さ
れ
る
問
題
で
あ
っ
た
。

と
こ
ろ
で
、
前
項
註
(
日
)
に
お
い
て
簡
単
に
述
べ
て
お
い
た
よ
う
に
、

企
業
資
本
が
自
己
資
本
と
他
人
資
本
と
か
ら
構
成
さ
れ
て
い
る

場
合
の
株
式
評
価
や
企
業
評
価
に
つ
い
て
は
、
現
在
の
と
こ
ろ
、
二
つ
の
相
異
な
る
見
解
の
対
立
が
み
ら
れ
る
の
で
あ
る
。
も
と
よ
り
、



こ
の
評
価
理
論
を
め
ぐ
る
論
議
は
前
項
で
検
討
し
た
財
務
的
不
確
実
性
に
関
連
す
る
問
題
で
も
あ
る
か
ら
、

こ
れ
を
こ
こ
で
あ
ら
た
め
て

と
り
上
げ
る
こ
と
は
、
重
複
の
そ
し
り
を
ま
ぬ
が
れ
な
い
か
も
知
れ
な
い
。
し
か
し
、
本
項
で
は
前
項
で
触
れ
え
な
か
っ
た
最
適
資
本
構

成
の
問
題
に
関
連
づ
け
て
、
若
干
の
残
さ
れ
た
問
題
に
考
察
を
加
え
て
お
き
た
い
。

多
く
の
論
争
や
紹
介
に
よ
っ
て
知
ら
れ
て
い
る
よ
う
に
、
株
式
評
価
な
ら
び
に
企
業
評
価
に
関
す
る
理
論
と
し
て
は
、
伝
統
的
な
純
益

法
吉
伸
昨
日
ロ
n
O
B
O
E
O昨日
5
8と、

モ
ジ
リ
ア
!
ニ
、
ミ
ラ
ー
に
よ
っ
て
理
論
化
さ
れ
た
営
業
利
益
法
官

2
8
0
5江
口
∞

U
g
B
O
B
a
F
a

。
仏
)
の
二
つ
の
見
解
が
対
立
し
て
い
る
。

第
一
の
純
益
法
は
、
利
子
樫
除
後
の
企
業
の
純
利
益
を
あ
る
一
定
の
「
自
己
資
本
コ
ス
ト
」

1
l
一
般
的
に
は
収
益
株
悩
率

l
i℃
資
本

還
元
し
て
、

ま
ず
自
己
資
本
l
l
l株
式
資
本
の
市
価
を
求
め
、

つ
ぎ
に
社
債
等
の
他
人
資
本
の
市
場
評
価
額
を
加
え
て

企
業
の
発
行
総

証
券
の
市
価
日
企
業
価
値
を
評
価
す
る
方
法
で
あ
る
。

し
た
が
っ
て
、

」
の
方
法
で
は
、
資
本
構
成
に
占
め
る
他
人
資
本
の
割
合
、
す
な

わ
ち
レ
パ
リ
イ
ジ
Q
0
4
R恒
常
〉
、
か
あ
る
限
度
を
こ
え
て
増
加
し
な
い
限
り
、
自
己
資
本
コ
ス
ト
は
、
資
本
構
成
の
変
化
如
何
に
か
か
わ
ら

ず、

一
定
の
ま
ま
に
経
過
す
る
と
考
え
ら
れ
て
い
る
わ
け
で
あ
る
。

般
的
に
は
、
確
定
的
な
他
人
資
本
コ
ス
ト
は
不
確
定
な
自
己
資
本

コ
ス
ト
よ
り
も
小
で
あ
る
か
ら
、
あ
る
一
定
の
レ
バ
リ
イ
ジ
の
限
度
内
で
の
自
己
資
本
コ
ス
ト
を
一
定
と
仮
定
す
る
か
ぎ
り
、

企
菜
の
総

資
本
コ
ス
ト
H
平
均
資
本
コ
ス
ト
は
他
人
資
本
の
比
率
の
増
大
に
伴
っ
て
低
下
す
る
と
考
え
ら
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。
そ
し
て
、
あ
る
一

定
の
範
囲
を
超
え
て
他
人
資
本
が
利
用
さ
れ
る
と
、

そ
の
利
用
増
加
か
ら
生
ず
る
財
務
的
不
確
実
性
の
増
大
に
よ
っ
て
、
円
己
資
本
コ
ス

ト
が
急
激
に
上
昇
し
、
平
均
資
本
コ
ス
ト
も
ま
た
上
昇
に
転
、
ず
る
と
考
え
る
の
で
あ
る
。

以
上
の
考
え
方
は
、
要
す
る
に

レ
パ
リ
イ
ジ
の
増
加
と
と
も
に
平
均
資
本
コ
ス
ト
が

U
字
型
に
経
過
す
る
と
考
え
る
の
で
あ
り
、
平

均
資
本
コ
ス
ト
の
最
低
点
、

つ
ま
り
、
平
均
資
本
コ
ス
ト
と
限
界
資
本
コ
ス
ト
と
の
一
致
点
に
最
適
資
本
構
成
、

し
た
が
っ
て
ま
た
同
じ
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こ
と
で
あ
る
が
、
最
適
な
資
本
調
達
方
法
の
組
み
合
わ
ぜ
が
存
在
す
る
と
み
る
わ
け
で
あ
る
。
自
己
資
本
コ
ス
ト
や
平
均
資
本
コ
ス
ト
の

動
向
に
つ
い
て
、
以
上
の
よ
う
に
、
王
桂
す
る
論
拠
に
つ
い
て
は
必
ず
し
も
明
確
で
は
な
く
、
デ
ュ
ラ
ン
ド
の
指
摘
す
る
と
こ
ろ
に
よ
れ
ぽ
、

こ
の
方
法
は
、
市
場
の
動
向
で
は
、
通
常
、
川
社
債
の
控
え
目
な
増
加
は
普
通
株
主
の
負
担
す
る
危
険
を
増
加
き
せ
ず
、
叫
社
債
が
控
え
目

要
求
す
る
、

な
割
合
で
含
ま
れ
て
い
る
証
券
構
成
守
宮
山
内
向
唱
え
由
。

2
片
山
氏
巾
ろ
は
、
普
通
株
の
み
か
ら
成
る
も
の
よ
り
も
、

と
主
張
し
て
い
る
だ
け
で
あ
る
。
そ
れ
は
、
市
場
の
動
向
に
つ
い
て
の
き
わ
め
て
常
識
的
な
主
張
を
な
す
に
と
ど
ま
り
、

ヨ
リ
高
い
市
場
価
値
を

「
一
妥
当
な
他
人
資
本
の
利
用
」
と
い
う
場
合
の
そ
の
妥
当
な
範
囲
を
理
論
的
か
つ
説
得
的
に
明
確
に
示
す
こ
と
も
な
い
の
で
あ
る
。

こ
れ
に
対
し
て
、
第
一
一
の
営
業
利
益
法
は
、
利
子
費
用
控
除
前
の
利
益
に
、
あ
る
一
定
の
総
資
本
の
平
均
資
本
コ
ス
ト
を
適
用
し
て
、

企
菜
の
総
証
券
の
市
価
日
企
業
価
値
を
ま
ず
直
接
的
に
評
価
し

つ
ぎ
」
に

そ
れ
か
ら
他
人
資
本
の
市
場
価
値
を
控
除
し
て
、
株
式
資
本

の
価
値
を
求
め
る
方
法
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て

己
の
方
法
に
お
い
て
は
、
利
子
控
除
前
の
営
業
利
益
の
質
お
よ
び
量
が
同
一
で
あ
る
な

ら
ば
、

企
業
の
総
証
券
の
市
価
は
、
資
本
構
成
の
如
何
に
か
か
わ
ら
ず
、
同
一
で
あ
る
と
考
え
る
の
で
あ
り
、
当
然
の
こ
と
な
が
ら
、
営

業
利
益
を
資
本
還
元
す
る
総
資
本
の
平
均
資
本
コ
ス
ト
は
、
資
本
構
成
に
無
関
係
に
一
定
で
あ
る
と
規
定
す
る
の
で
あ
る
。

し
た
が
っ

て
、
総
資
本
の
平
均
コ
ス
ト
を
一
定
と
仮
定
す
る
阪
り
、
確
定
的
な
他
人
資
本
コ
ス
ト
の
方
、
か
不
確
実
な
営
業
利
益
を
資
本
還
元
す
る
平

均
資
本
コ
ス
ト
よ
り
も
小
で
あ
る
の
が
一
般
的
で
あ
る
か
ら
、
白
己
資
本
コ
ス
ト
1

1
収
益
株
倒
率
は
、
他
人
資
本
比
率
の
増
大
に
伴
つ

て、

い
わ
ば
比
例
的
に
土
葬
す
る
と
考
え
て
い
る
わ
け
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
に
、
資
本
構
成
如
何
に
か
か
わ
ら
ず
平
均
資
本
コ
ス
ト
が
一

定
で
あ
り
、
逆
に
自
己
資
木
コ
ス
ト
が
資
本
構
成
如
何
に
よ
っ
て
変
化
す
る
と
考
え
る
の
は
、
安
い
コ
ス
ト
の
他
人
資
本
を
利
用
し
て

え
ら
れ
る
自
己
資
本
純
益
の
量
的
増
大
が
、
他
人
資
本
の
利
用
に
伴
っ
て
生
ず
る
純
益
の
質
の
低
下
に
よ
っ
て
相
殺
さ
れ
る
と
み
る
か

(
2
)
 

ら
で
あ
る
。



と
こ
ろ
で
、

」
の
第
二
の
見
解
は

モ
ジ
リ
ア
l
ニ
、

(
B
)
 

ミ
ラ
ー
に
よ
っ
て
、
級
密
な
理
論
構
成
と
実
証
的
研
究
と
を
基
に
し
て
体
系
化

さ
れ
た
。
既
に
前
項
で
論
及
し
た
よ
う
に
、

そ
れ
は
、
「
等
価
利
益
ク
ラ
ス
」
あ
る
い
は
「
同
質
的
危
険
ク
ラ
ス
」
と
よ
ば
れ
る
概
念
と
、

「
よ
り
高
い
利
得
を
求
め
る
合
理
的
な
投
資
家
の
裁
定
取
引
」
に
よ
る
資
本
市
場
の
均
衡
成
立
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
と
を
理
論
的
前
提
と
し
て
、

利
子
の
損
金
算
入
に
も
と
づ
〈
課
税
効
果
を
無
視
す
れ
ば
、
平
均
資
本
コ
ス
ト
が
資
本
構
成
如
何
に
か
か
わ
ら
ず
変
化
し
な
い
と
い
う
こ

と
を
論
証
し
よ
う
と
し
た
も
の
で
あ
っ
た
。

モ
ジ
リ
ア
l
ニ
、

ミ
ラ
ー
に
よ
る
官
業
利
益
法
の
提
唱
は
、
平
均
資
本
コ
ス
ト
の

U
宇
型
を

主
張
す
る
純
益
法
の
理
論
と
は
一
見
際
立
っ
た
対
照
を
一
部
す
も
の
で
あ
り
、

と
り
わ
け
、
純
益
法
が
平
均
資
本
コ
ス
ト
の
最
低
の
と
こ
ろ

に
最
適
資
本
構
成
が
存
在
す
る
と
主
張
す
る
の
に
対
し
て
、

モ
ジ
リ
ア
l

ニ、

こフ

l
の
理
論
(
以
下
M
M
理
論
と
略
す
〉
は
最
適
資
本
構
成

の
存
在
を
否
定
す
る
こ
と
に
も
な
っ
た
か
ら
、

こ
れ
に
闘
連
し
て
、
多
く
の
論
訟
を
呼
び
お
こ
す
こ
と
に
な
っ
た
。
換
一
マ
一
目
す
れ
ば
、
営
業

利
益
法
と
純
益
法
の
い
ず
れ
の
評
価
法
に
立
脚
す
べ
き
か
が
、
最
適
資
本
予
算
の
決
定
、
同
じ
こ
と
で
あ
る
が
、
最
適
投
資
の
決
定
と
最

適
な
資
本
調
達
方
法
の
決
定
と
に
と
っ
て
、
き
わ
め
て
重
要
な
意
味
を
も
っ
問
題
と
し
て
争
わ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。

(
1
)
0・

o
z
gロ内
ynuom仲
良

ロ

与

門

田

E
H
W
Aロ
伊
丹
可
司
戸
口
仏
国
同
O
同
国
ロ
田
山
口
市
町
田
日
同
，

R
ロ
仏
師
同
ロ
品
目

v
g
z
g岡田
C
片

]rp山
田
口
叶
ヨ
巾
ロ
件
、
山
口
開
・

ωozs，

o
p
虫
凶
よ
ミ
]
話
回
ロ
田

mmHH回
目

2
3・
宅
-
H
C
H
J
5
N
・

な
お
デ
ュ
ラ
ン
ド
に
よ
れ
ば
、
こ
の
う
ち
の
第
一
の
論
点
は
殆
ん
ど
メ
リ
ッ
ト
が
な
く
、
第
二
の
論
点
が
そ
の
正
ぺ
性
を
主
張
し
う
る
と
い
わ
れ

て
い
る
。

(
2
)

純
益
法
と
営
業
利
益
法
と
の
相
違
に
つ
い
て
は
、
諸
井
教
授
が
数
式
を
用
い
て
、
明
快
に
説
明
し
て
お
ら
れ
る
。
木
項
の
叙
述
も
教
授
の
明
快

な
説
明
に
依
拠
す
る
と
こ
ろ
が
多
い
。

1

1
諸
井
勝
之
肪
「
企
業
評
価
に
お
け
る
料
利
益
法
」
『
経
済
学
論
集
』
第
は
巻
第
2
号
、
九
J
十
三
頁
。

な
お
、
こ
の
二
つ
の
見
解
の
相
違
に
つ
い
て
、
ソ
ロ
モ

γ
が
示
し
た
具
体
例
に
よ
っ
て
示
せ
ば
、
つ
ぎ
の
ご
と
く
で
あ
る
。

い
ま
、
同
一
の
資
産
を
も
っ
X
お
よ
び
Y
の
二
つ
の
会
社
が
あ
り
、
両
社
は
質
・
旦
旦
と
も
に
相
等
し
い
一
、

0
0
0ド
ル
の
営
業
利
益
(
年
平
均
)

を
上
げ
て
い
る
が
、

X
社
は
自
己
資
本
の
み
か
ら
成
り
、
Y
社
は
自
己
資
本
の
ほ
か
に
、
四
パ
ー
セ
ン
ト
の
利
子
付
社
債
三
、

0
0
0ド
ル
を
発
行

企
業
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四

し
て
い
る
と
仮
定
し
よ
う
。

こ
の
場
合
、

X
社
に
つ
い
て
み
れ
ば
、
営
業
利
益
一
、

0
0
0ド
ル
は
純
利
益
と
等
し
い
か
ら
、
こ
の
利
益
を
、
市
場
が
一

O
パ
ー
セ
ン
ト
の
還

元
率
で
資
本
化
す
る
と
す
れ
ば
、
純
益
法
と
営
業
利
益
法
の
い
、
ず
れ
の
方
法
に
よ
っ
て
も
、
そ
の
企
業
価
値
、
し
た
が
っ
て
ま
た
、
総
証
券
の
市
価

H
・8
0

7

，や¥。・
H
O
H
H
0
・0
8

で
?
で
あ
る
。

( 表 1

レるを資 純益法 企定

ン 町営業利益(0) れ 000香川
のモ軸
行ジにス 社債利子(F) 事 120値さろ

主;tL 自己資本純益(E) 8 88OAEt 
電 l 、表 自宅F本コスト (kマ 10グ証、 Y
力ニ妥わ (一定と仮定される) 券単社

妻Jまk 株式資本の市価(S) 事側02程5
会ラ他資社債の市価(B) $ 3，000価のい

社 l人盃 企業の価値(V) 事11，800iこたて
四は資情 つめみ
十、本成総資本化率(ko) .08475れいにれ
三彼の(平均資本コスト) あるいは 8.5%て理ベ
社等限レ 初
のが度パ ※1 0 /V = 1，000/11，800 そ効い
収強吾リ れ果ま
益く O イ 営業利益法 ぞを四

株主 ジ営業利益(0) 品川o~覧 7
価張六は
率し二市平均資本コスト (ko) 109/っすセ
おた五価 (一定と仮定する) ぎれン

よ営と基企業の価値(V) $10，∞oの同ト
び業仮準
平利定に 社債の市価(B) $ 3，000 1 純確
均益すよ 株式資本の市価(S) $ 7，000の益定
資法るる ご法利
本の o旦 自己資木コスト (ke) ・1257bとと子

~ あるいは 12.5%き営付
ス論 I ~ 相業社
ト的問、 ※2 E/S=880/7，000 違利債
にな λす が益三
関正芯な 生法
す当富わ白ば構 O ト資こセで ずと O
る性 5ち己、成さドは本れソーするで O
研を P 他資次とらノレーコにト O な。は O
究実主主本頁のにで O ス対 パわ 、ド
と証ゴ資コの関、あノミトし企 l ち 白ル
、す屋本ス図連ソる l はて業セ、 己は
ーる月対ト 1 にロ。セ一、のン純 資
九た九白、のつモ ン二営市ト益 木市
五め二己 koごいン ト・業価、法 コ場
五に>0資はとてに 、五利は平で スに
年、∞本平くのよ 企パ益ー均は トお
に-....の均で両っ 業 l 法ー資
R 九よ比資あ方て のセに、本自 平て
五デ率本る法、 総ンよ八コ己 均三
ス四 でコ。の資 市トる O ス資 資
ミ年 表スな違本 価、場 O ト本 本 O
スに わトおいコ は平合ドはコ コ O
の F し、、をス ー均にノレ八ス ス O
行・ て ki記図ト O資はで・ト トド
っ B は号示と 、本、あ五は おノレ

こ他 keす資 O コ自るパー よと
石ア れ人はれ本 O ス己。 l 定 び仮
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述
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5 

値
を
も
ち
、

同
質
・
同
量
の
話
業
利
益
ー
を
あ
げ
る
諸
企
業
あ
る
い
は
諸
資
産
は
、

そ
の
賢
本
の
調
達
方
法
の
相
違
に
か
か
わ
ら
ず
、
同
じ
総
市
場
価

油
会
社
四
十
二
社
の
収
益
株
価
率
と
資
本
構
成
に

5

関
す
る
研
究
と
を
基
礎
に
し
て
、
平
均
資
本
コ
ス

必
川
ト
と
財
務
構
成
が
相
関
々
係
に
は
な
い
こ
と
、
収

。
一
一
一
命
株
価
率
、
が
財
務
的
不
確
実
性
(
優
位
証
券
市
師

L

対
普
通
株
市
価
の
比
率
で
一
邪
さ
れ
る
)
と
直
線
的

れ
な
正
の
相
関
々
係
に
あ
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。

リ
こ
の
M
M
理
論
の
実
証
的
な
論
証
の
仕
方
に
対
し

レ
て
も
、

A
・、ハ
I
ゼ
ス
が
そ
の
資
料
操
作
上
の
難

点
を
批
判
し
て
い
る
。
こ
れ
に
つ
い
て
は
、
市
村

昭
一
一
一
『
資
本
構
造
計
画
論
」
第
四
章
第
四
節
に
詳

。

し
た
が
っ
て
ま
た
、
平
均
資
本
コ
ス
ト
は
一
定
と
な
る
と
規
定
す
る

M
M
理
論
の
基
本
命
題
は
、
デ
ュ
ラ
ン
ド
を
は
じ
め
多

く
の
人
々
の
批
判
の
対
象
と
な
っ
た
。
こ
れ
ら
の
批
判
は
き
わ
め
て
多
岐
に
わ
た
る
も
の
で
あ
っ
て
、
既
に
わ
が
国
で
も
数
多
く
紹
介
さ

(
4
)
 

れ
て
い
る
が
、
そ
の
批
判
の
仕
方
は
、
基
本
的
に
は
、
二
つ
に
大
別
で
き
る
と
思
わ
れ
る
。
す
な
わ
ち
、
そ
の
一
つ
は
、

、

モ

ジ

リ

ア

l

ミ
ラ
ー
が
そ
の
理
論
の
正
当
性
を
論
証
す
る
た
め
に
「
戦
略
的
に
重
要
な
概
念
」
と
し
て
設
定
し
た
、

」
の
理
論
に
人
パ
ま
れ
て
い
る
資
本
市
場
の

い
わ
ゆ
る
等
価
利
益
ク
ラ
ス

に
よ
る
各
企
業
の
分
類
と
裁
定
取
引
と
に
対
す
る
疑
義
で
あ
り
、
あ
と
で
検
討
す
る
よ
う
に
、

企
業
の
投
資
決
定
論
の
基
本
的
性
格

完
全
競
争
と
均
衡
成
立
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
に
関
す
る
諸
前
提
に
対
す
る
批
判
で
あ
る
。
他
の
ひ
と
つ
は
、

一
四
五

ソ
ロ
モ
ン
の
批
判
の
よ
う
に
、

M 



企
業
の
投
資
決
定
論
の
基
本
的
性
格

一
四
六

M
理
論
の
措
定
す
る
諸
前
提
を
一
応
は
容
認
し
な
が
ら
も
、

「
ム
之
u

、

宇
/
ー
ザ
イ

M
M
理
論
が
内
包
す
る
論
理
的
な
矛
盾
や
撞
着
を
批
判
す
る
も
の
で

あ
る
。
そ
こ
で
ま
ず
、

M
M
理
論
に
対
す
る
ソ
ロ
モ
ン
の
批
判
を
み
れ
ば
、

つ
ぎ
の
ご
と
く
で
あ
る
。

ソ
ロ
モ
ン
に
よ
れ
ば
、

M
M
理
論
は
、
あ
る
妥
当
な
範
囲
を
こ
え
て
他
人
資
本
を
利
用
し
て
も
、
平
均
資
本
コ
ス
ト
が
一
定
で
あ
る
と

(
5
)
 

主
張
す
る
。
し
か
し
、
過
度
に
他
人
資
本
を
利
用
す
れ
ば
、
そ
れ
に
つ
れ
て
他
人
資
本
コ
ス
ト
は
増
大
す
る
と
考
え
る
の
が
現
実
的
で
あ

(
6
)
 

こ
の
点
を
容
認
し
て
い
る
〉
、
こ
の
場
合
に
お
い
て
も
な
お
平
均
資
本
コ
ス
ト
が
一
定
で
あ

る
か
ら
(
モ
ジ
リ
ア
l
ニ
、
ミ
ラ
ー
も
ま
た
、

る
た
め
に
は
、
自
己
資
本
コ
ス
ト

l
i収
益
株
価
率
は
他
人
資
本
の
利
用
の
増
加
に
つ
れ
て
減
少
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
こ
の
こ
と
は
、

過
度
に
借
入
を
利
用
し
た
会
社
の
株
式
が
妥
当
な
レ
パ
リ
イ
ジ
の
範
囲
に
あ
る
他
の
会
社
の
株
式
よ
り
も
高
く
評
価
さ
れ
る
と
い
う
こ
と

を
意
味
す
る
わ
け
で
あ
っ
て
、

い
か
に
も
非
現
実
的
な
奇
矯
な
言
と
い
わ
ね
ば
な
ら
な
い
。
こ
れ
に
つ
い
て
は
そ
ジ
リ
ア
ー
へ

ミ
ラ
ー

も
ま
た
若
干
の
コ
メ
ン
ト
を
付
し
て
い
る
が

と
も
あ
れ
、

こ
の
よ
う
な
主
張
が
成
立
す
る
た
め
に
は
、
裁
定
取
引
に
従
事
す
る
「
よ
り

高
い
利
得
を
求
め
る
合
理
的
な
投
資
家
」
が
、
過
度
の
負
債
比
率
を
も
っ
企
業
か
ら
期
待
さ
れ
る
危
険
の
多
い
利
益
を
、
妥
当
な
借
入
れ

水
準
を
維
持
す
る
企
業
か
ら
期
待
さ
れ
る
ヨ
リ
確
実
な
利
益
よ
り
も
高
く
評
価
す
る
と
い
う
こ
と
を
前
提
と
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

し

た
が
っ
て

こ
れ
は
合
理
的
な
投
資
家
行
動
と
資
本
市
場
の
完
全
競
争
を
仮
定
し
た

M
M
理
論
の
前
提
と
矛
盾
す
る
と
い
わ
ね
ば
な
ら
な

い
と
い
う
の
で
あ
る
。

と
こ
ろ
で
、
以
上
の
ソ
ロ
モ
ン
の
批
判
に
は
傾
聴
す
べ
き
議
論
も
含
ま
れ
て
い
る
が
、

(
日
)

再
検
討
を
試
み
ら
れ
て
い
る
こ
と
で
は
あ
り
、
ま
た
、
株
式
会
社
の
発
展
と
と
も
に
進
展
す
る
擬
制
資
本
の
運
動
法
則
と
の
絡
み
合
い
に

」
れ
に
つ
い
て
は
、

既
に
諸
井
教
授
が
詳
細
な

お
い
て
企
業
の
投
資
決
定
論
の
基
本
的
な
性
格
を
検
討
し
よ
う
と
す
る
本
稿
の
課
題
か
ら
す
れ
ば
、

ソ
ロ
モ
ン
の
行
っ
た
こ
の
内
在
的
な

批
判
に
つ
い
て
は
、

」
れ
以
上
立
入
る
必
要
は
な
い
で
あ
ろ
う
。



さ
て
、

M
M
理
論
の
基
礎
を
な
す
裁
定
取
引
の
考
え
方
に
は
、
資
本
市
場
に
お
け
る
完
全
競
争
の
諸
条
件
が
前
提
と
さ
れ
て
い
る
た
め

に、

M
M
理
論
に
対
す
る
批
判
は
、
例
え
ば
、

一
般
投
資
家
層
に
お
け
る
危
険
忌
避
の
心
理
的
要
因
や
、
証
券
取
引
に
関
す
る
法
的
な
ら

び
に
制
度
的
な
諸
規
制
な
ど
の
不
完
全
競
争
の
諸
要
因
を
指
摘
す
る
と
い
う
形
で
行
わ
れ
て
い
る
。
そ
こ
で
、

」
れ
ら
の
批
判
点
を
明
か

に
す
る
た
め
に
、
既
に
第
i
項
で
簡
単
に
論
及
し
た
こ
と
で
は
あ
る
が
、
重
複
を
厭
わ
ず
に
、

モ
ジ
リ
ア
l
ニ、

ニブ
l
の
裁
定
取
引
に

関
す
る
思
考
様
式
を
再
度
考
察
し
て
み
よ
う
。

モ
ジ
リ
ア
i
ニ
、

ミ
ラ
ー
に
よ
れ
ば
、
あ
る
企
業
が
資
本
コ
ス
ト
の
安
い
他
人
資
本
を
利
用
し
て
総
資
本
コ
ス
ト
を
安
く
し
、

ノ

h

-

守、

L
Jム
カ

っ
て
ま
た
、

企
業
の
総
発
行
証
券
の
市
価
H

企
業
価
値
を
高
め
よ
う
と
し
て
も
、
投
資
家
全
体
が
そ
れ
に
対
応
し
て
、
財
務
的
不
確
性
の

高
ま
っ
た
当
該
企
業
の
株
式
を
売
却
し
、
場
合
に
よ
っ
て
は
借
金
を
し
て
も
、
同
じ
等
価
利
益
ク
ラ
ス
に
属
す
る
他
企
業
の
有
利
な
株
式

を
購
入
す
る
か
、
あ
る
い
は
安
全
度
の
高
い
社
債
と
交
換
し
よ
う
と
す
る
。
こ
の
よ
う
な
合
理
的
な
投
資
家
行
動
の
結
果
、
当
該
企
業
の

株
価
は
低
下
し
て
収
益
株
価
率
が
増
大
し
、
安
い
他
人
資
本
コ
ス
ト
の
有
利
さ
は
こ
れ
に
よ
っ
て
完
全
に
中
和
化
さ
れ
、

企
業
の
総
資
本

つ
ね
に
一
定
に
落
着
く
こ
と
に
な
る
と
い
う
の
で
あ
る
。
こ
の
考
え
方
を
よ
り
判
然
と

(
9
)
 

さ
せ
る
た
め
に
、
屡
々
紹
介
さ
れ
て
い
る
パ

l
ゼ
ス
の
具
体
例
に
よ
っ
て
示
せ
ば
、
大
要
つ
ぎ
の
ご
と
く
で
あ
る
。

の
平
均
コ
ス
ト
は
、
課
税
効
果
を
無
視
す
れ
ば
、

ま

つ
ぎ
の
表
2
に
よ
っ
て
示
さ
れ
て
い
る
よ
う
な
具
体
的
資
料
を
も
っ

A
・
B
二
つ
の
企
業
を
仮
定
し
よ
う
。

表
2
か
ら
明
か
な
よ
う
に
、

A
社
は
他
人
資
本
を
全
く
利
用
し
な
い
、

し
た
が
っ
て
、

レ
パ
リ
イ
ジ
は
ゼ
ロ
で
あ
る
が

B
社
は
確
定

利
子
率
四
パ
ー
セ
ン
ト
の
他
人
資
本
を
一
二

O
、

0
0
0ド
ル
利
用
し
、

し
た
が
っ
て
、

レ
パ
リ
イ
ジ

D
/
V
は
二
七
・
二
七
パ
ー
セ
ン
ト

で
あ
る
。
そ
の
結
果
と
し
て
、
営
業
利
益
が
同
質
問
量
で
あ
る
に
か
か
わ
ら
ず
、

B
社
の
企
業
価
値
が

A
社
の
そ
れ
よ
り
も
大
で
あ
る
と

い
う
不
均
衡
が
生
じ
た
と
し
よ
う
。
そ
し
て
い
ま
、
市
価
一

O
、

0
0
0ド
ル
の

B
社
の
株
式
を
も
っ
投
資
家
を
想
定
す
れ
ば
、

B
社
の

企
業
の
投
資
決
定
論
の
基
本
的
性
格

七
四



企
業
の
投
資
決
定
論
の
基
本
的
性
格

B 社

10，000ドノレ

30，000 

1，200 

8，800 

11% 

80，000 

110，000 

27.27% 

37.50 

A :f土
10，000ドノレ。
。

10，000 

10% 

100，000 

100，000 

。

表 2

予想営業利益(王)

負債(D)

利子 4% (rD) 
自己資本純益(支 rD) 

収益株価率

普通株市価 (S)

企業総価値 (S+D=V)

レノミリイジ D/V 

D/S 。

裁定取引前の情況

B社の株式市価

収益株価率

当該投資家の利益

企業のレパリイジ

裁定取引後の情況

B社株式の売却額

借入金

A社株式の購入額

A 社株の利益

借入金の利子

裁定取引後の利益

裁定取引前の利益

裁定取引後の利益増加額

個人勘定のレパリイジ (3，750/13，750)

10，000ドノレ

11% 

(10，000 ド‘ノレx0.11) 1，100 

(30，000/110，000) 27.27% 

表 3

① 

10，000 

3，750 

13，750 

(13， 750 x O. 1) 1， 375 

(3，750 x O. 04) 150 

1，225 

1， 100 

125 

27.27% 

② 

一
四
八収

益
株
価
率
は

ハ

1
セ
ン
ト
で
あ
る

か
ら
、
彼
の
予
想
収

益
は
一
、

一
O
Oド

ル
で
あ
る
。

さ
て
、

以
上
の
よ

う
な
不
均
衡
が
あ
る

場
合
、

B
社
の
株
式

を
も
っ
投
資
家
は

不
当
に
高
く
評
価
さ

れ
て
い
る

B
社
の
株

式
を
売
却
し

え
ど
り

七
五

0
ド
ル

の
借
入
れ
を
行
つ

て
、
よ
り
安
全
確
実

な

A
社
の
株
式
の
市

{面

七
五

O
ド



ル
を
買
入
れ
た
方
が
有
利
で
あ
る
こ
と
を
知
る
で
あ
ろ
う
。
こ
の
よ
う
な
操
作
の
過
程
を
示
せ
ば
、
表
3
の
ご
と
く
で
あ
る
。

こ
の
投
資
家
は
、
以
上
の
裁
定
取
引
を
行
う
こ
と
に
よ
っ
て
、
四
パ
ー
セ
ン
ト
の
支
払
利
子
宮
差
引
い
た
後
の
彼
の
純
所

す
な
わ
ち
、

得
が
一
、

こ
の
操
作
前
に

B
社
株
式
を
所
有
し
て
い
た
と
き
の
利
益
よ
り
も
一
一
一
五
ド
ル
だ
け
大
な
る
所
得
を
う

る
こ
と
が
可
能
と
な
る
。
こ
の
場
合
、
当
該
投
資
家
の
個
人
勘
定
に
お
け
る
借
入
金
の
利
用
の
比
率
(
こ
れ
を

E
g
o
-
B包
o
r
z
g
m
o

二
二
五
ド
ル
に
官
活
し
、

と
呼
ん
で
い
る
)
と
企
業
の
レ
パ
リ
イ
ジ
と
が
相
等
し
く
な
っ
て
い
る
こ
と
に
注
意
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
す
な
わ
ち
、
当
該
投
資
家

も
企
業
も
同
一
条
件
で
借
入
れ
を
行
う
こ
と
が
可
能
で
あ
る
。
か
く
し
て
、
当
該
投
資
家
の
こ
の
よ
う
な
証
券
取
引
は
、
他
の
投
資
家
の
同

様
の
行
為
を
誘
発
し
て
、

B
社
の
株
式
の
大
量
の
売
却
が
そ
の
株
価
を
引
下
げ
、
収
益
株
価
率
を
高
め
る
。
他
方
、

A
社
の
株
式
に
対
す
る

需
要
増
加
が
そ
の
株
価
を
引
上
げ
、
収
益
株
価
率
を
低
下
さ
せ
て
、
そ
の
結
果
、

A
、
B
二
つ
の
企
業
の
総
市
価
が
均
衡
す
る
こ
と
に
な
る
。

以
上
が

モ
ジ
リ
ア
l
ニ、

ミ
ラ
l
の
考
え
る
裁
定
取
引
と
資
本
市
場
の
均
衡
成
立
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
の
概
要
で
あ
る
。
そ
れ
は
、
要
す

る
に
、

企
業
が
資
木
構
成
を
変
化
さ
せ
る
こ
と
に
よ
っ
て
平
均
資
本
コ
ス
ト
を
安
く
し
よ
う
と
し
て
も
、
投
資
家
の
側
で
、

企
業
の
資
本

構
成
と
同
一
の
比
率
で
、
逆
方
向
に
財
務
上
の
操
作
を
行
な
い
、
結
局
は
、
各
企
業
の
平
均
資
本
コ
ス
ト
は
均
衡
化
す
る
と
い
う
の
で
あ

る
。
し
た
、
が
っ
て

こ
れ
が
可
能
で
あ
る
た
め
に
は
、
少
く
と
も
つ
ぎ
の
よ
う
な
資
本
市
場
の
完
全
競
争
の
条
件
が
充
た
さ
れ
ね
ば
な
ら

な
い
こ
と
が
、
デ
ュ
ラ
ン
ド
や
パ

l
ゼ
ス
等
に
よ
っ
て
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

(
日
)

つ
、
ぎ
の
ご
と
く
で
あ
る
。

ソ
ロ
モ
ン
が
適
礁
に
要
約
し
た
と
こ
ろ
に
よ
れ
ば
、

そ
れ
は

(1) 

支
払
利
子
の
課
税
効
果
を
無
視
す
る
。

(2) 

企
業
の
負
債
と
個
人
の
負
債
と
の
条
件
の
差
異
を
無
視
し
、

か
っ
、
個
々
の
投
資
家
は
、

そ
の
ホ

l
ム
・
メ
イ
ド
・
レ
パ
リ
イ

ジ
が
企
業
の
レ
バ
リ
イ
ジ
と
等
し
く
な
る
ま
で
他
人
資
本
を
利
用
し
て
、

マ
ー
ジ
ン
取
引
に
従
事
す
る
こ
と
が
で
き
、

そ
れ
に
つ

企
業
の
投
資
決
定
論
の
基
本
的
性
格

一
四
九



企
業
の
投
資
決
定
論
の
基
本
的
性
格

五。

い
て
は
法
的
な
ら
び
に
制
度
的
な
詰
却
制
や
心
理
的
な
阻
止
要
因
が
加
え
ら
れ
た
い
。

(3) 

株
式
市
場
と
社
債
市
場
と
の
間
の
資
金
の
流
通
が
妨
げ
ら
れ
な
い
。

し
か
し
な
が
ら
、

こ
れ
ら
の
完
全
競
争
の
諸
条
件
の
多
く
は
、
現
実
に
は
元
た
さ
れ
え
な
レ
と
い
ろ
の
が
、
多
く
の
論
者
の
主
張
す

る
と
こ
ろ
で
あ
る
。

ま
、
す
、
第
一
の
課
税
効
果
の
問
題
で
あ
る
が
、

」
れ
に
つ
い
て
は

モ
ジ
リ
ア
1
ニ、

ニ
フ
ー
も
ま
た
、
支
払
利
子
の
損
金
算
入
に
よ

っ
て
も
た
ら
さ
る
課
税
効
果
を
考
慮
す
れ
ば
、
平
均
資
本
コ
ス
ト
が
レ
パ
リ
イ
ジ
の
増
加
と
と
も
に
低
下
す
る
こ
と
を
容
認
し
て
い
る
か

(
H
)
 

ら
、
こ
こ
で
は
差
し
当
っ
て
問
題
は
な
レ
で
あ
ろ
う
。

第
二
の
条
件
に
つ
い
て
は
、

そ
れ
を
阻
害
す
る
要
因
と
し
て
、
概
ね
つ
、
ぎ
の
一
二
つ
の
局
面
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

そ
の
一
つ
は
、

企
業
の
食
債
に
対
す
る
重
任
は
有
限
で
あ
る
の
に
対
し
て
、
個
人
の
負
債
の
場
合
に
は
無
限
責
任
を
自
わ
ね
ば
な
ら
な

い
こ
と
か
ら
生
ず
る
リ
ス
ク
忌
避
の
問
睡
で
あ
る
と
い
わ
れ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
按
資
家
が
一
定
の
貨
幣
を
も
っ
て
、

あ
る
レ
パ
リ
イ

ジ
を
も
っ
会
社
の
株
式
を
所
有
す
る
場
合
に
は
、
彼
は
有
限
百
任
を
負
え
い
済
む
が
、
紋
が
個
人
勘
定
に
お
い
て
マ
ー
ジ
ン
取
引
の
た
め
一

に
他
人
資
本
を
利
用
し
た
場
合
に
は
、
無
限
責
任
を
負
わ
ね
ば
な
ら
な
い
。
し
た
が
っ
て
、
裁
定
取
引
に
と
も
な
っ
て
、

こ
の
よ
う
な
追

加
的
危
険
が
生
ず
る
限
り
、
あ
一
る
相
当
数
の
投
資
家
は
、
借
入
を
し
て
ま
で
も
裁
定
取
引
に
従
事
し
上
う
と
は
し
な
い
で
あ
ろ
う
。

し
7こ

が
っ
て
、
投
資
家
層
に
は
、
追
加
的
な
危
険
を
冒
し
て
借
入
れ
を
行
い
、
資
本
利
得
を
受
取
る
た
め
の
裁
定
取
引
を
行
お
う
と
す
る
投
資

家
と
、
追
加
的
な
危
険
負
担
を
忌
避
し
て
裁
定
取
引
を
行
わ
な
い
投
資
家
と
の
二
つ
の
集
団
が
存
釈
す
る
。
だ
か
ら
、

企
業
の
レ
パ
リ
イ

ジ
に
よ
る
平
均
資
本
コ
ス
ト
の
低
下
を
完
全
に
中
和
化
ず
る
全
投
資
家
の
裁
定
取
引
が
行
わ
れ
る
と
は
考
え
ら
れ
な
い
と
い
う
の
で
あ

る
。
そ
の
こ
は
、
投
機
防
止
の
た
め
に

マ
ー
ジ
ン
取
引
に
対
す
る
法
的
な
諸
規
制
が
存
在
す
る
こ
と
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
投
資
家
が



そ
の
所
有
証
券
を
担
保
に
し
て
無
制
限
に
借
入
れ
を
行
い
、

そ
れ
に
よ
っ
て
裁
定
取
引
を
行
う
こ
と
が
制
限
さ
れ
て
い
る
か
ら
、

」
れ
ら

は
、
資
本
市
場
に
お
け
る
完
全
競
争
を
制
限
す
る
こ
と
に
な
る
と
い
う
の
で
あ
る
。

さ
ら
に
、

そ
の
三
は
、
通
常
、
投
資
家
個
人
が
借
入

を
す
る
場
合
の
利
子
市
中
が
企
業
の
そ
れ
よ
り
も
高
い
と
い
う
事
実
で
あ
り
、

し
た
、
か
つ
て
、

M
M
理
論
の
よ
う
に
、
投
資
家
と
企
業
の
惜

入
条
件
と
を
と
も
に
同
一
の
も
の
と
前
提
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
と
主
張
す
る
の
で
あ
る
。

最
後
の
第
一
ニ
の
前
提
条
件
に
対
す
る
批
判
と
し
て
は
、
例
え
ば
、

い
わ
ゆ
る
機
関
投
資
の
適
格
性
の
問
題
や
親
会
社
子
会
社
関
係
な

ど
の
法
的
な
ら
び
に
制
度
的
な
諸
制
約
に
よ
っ
て
、
株
式
市
場
内
部
な
ら
び
に
株
式
市
場
と
社
債
市
場
相
互
間
の
円
山
な
資
金
の
移
動
が

問
主
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
コ
す
な
わ
ち
、
例
え
ば
、

そ
の
資
金
の
性
格
か
ら
し
て
安
全
性
を
希
求
さ
れ
る
機
関
投
資

こ
の
投
資
適
格
証
券
は
非
適
格
証
券
よ
り
も
そ
の
価
格
水
準
が
高
く
維
持
さ
れ
、
そ
の

利
廻
り
は
実
質
以
下
に
引
下
、
げ
ら
れ
る
と
い
う
よ
う
に
、
あ
る
い
は
ま
た
、
あ
る
種
の
金
融
機
関
は
株
式
投
資
が
制
限
さ
れ
る
と
い
う
よ

は
、
優
良
証
券
に
そ
の
投
資
が
限
定
さ
れ
る
が
、

う
に
、
諸
々
の
証
券
取
引
規
制
に
よ
っ
て
投
資
家
の
行
動
や
態
度
に
制
限
が
加
え
ら
れ
、

M
M
理
論
の
想
定
す
る
資
本
市
場
の
均
衡
関
係

の
成
立
が
回
害
さ
れ
る
と
い
う
の
で
あ
る
。

さ
て
、
以
上
の
よ
う
な

M
M
理
論
批
判
は
、
要
す
る
に
、
現
実
の
資
本
市
場
に
お
け
る
不
完
全
競
争
の
詰
要
因
を
列
挙
し
た
も
の
で
あ

っ
て
、
そ
れ
に
よ
っ
て
、
完
全
資
本
市
場
l

l裁
定
取
引
を
基
礎
3

と
し
て
平
均
資
本
コ
ス
ト
一
定
の
命
題
を
導
き
出
し
た

M
M
理
論
の
修

正
を
迫
る
も
の
で
あ
っ
た
。
す
な
わ
ち
、

企
業
が
他
人
資
本
を
利
用
し
て
子
均
資
本
コ
ス
ト
を
安
く
し
、

企
業
価
値
を
高
め
よ
う
と
し
た

場
合
に
、

モ
ジ
り
ア

l
ニ、

ミ
ラ
ー
が
想
定
し
た
よ
う
に
、
「
合
理
的
な
投
資
家
」
の
全
部
が
必
ず
し
も
企
業
の
レ
バ
リ
イ
ジ
と
彼
の
個
人

勘
定
の
レ
パ
リ
イ
ジ
と
を
等
し
く
す
る
よ
う
な
方
向
で
裁
定
取
引
を
行
う
も
の
で
は
な
く
、

し
た
が
っ
て
ま
た
、
同
じ
等
価
利
益
ク
ラ
ス

に
属
す
る
企
業
の
総
資
木
の
平
均
コ
ス
ト
を
均
等
な
ら
し
め
る
関
係
が
成
立
す
る
も
の
で
は
な
い
こ
と
を
主
張
す
る
で
あ
る
。

企
業
の
投
資
決
定
論
の
基
本
的
性
格

五



企
業
の
投
資
決
定
論
の
基
本
的
性
格

五

た
し
か
に
、
右
の
不
完
全
競
争
の
諸
要
因
が
資
本
市
場
に
存
在
し
て
い
る
こ
と
は
、

ま
、
き
れ
の
な
い
事
実
で
あ
り
、

し
た
が
っ
て
、

子

、ーー

れ
ら
の
諸
要
困
を
考
慮
せ
ず
に
全
投
資
家
を
一
様
に
「
合
理
的
な
投
資
家
」
と
し
て
の
み
取
扱
い
、
彼
等
の
完
全
自
由
な
投
資
競
争
を
前

提
と
し
た

M
M
理
論
の
欠
陥
を
、

こ
れ
ら
の
批
判
は
正
し
く
衝
い
て
い
る
よ
う
に
見
え
る
の
で
あ
る
。
し
か
し
な
が
ら
、

こ
の
よ
う
に
た

だ
不
完
全
競
争
の
諸
要
因
や
常
現
訟
を
列
挙
し
た
だ
け
で
、
果
し
て
現
実
の
資
本
市
場
1

1
証
券
市
場
の
動
向
全
十
全
に
把
握
し
、

力、

っ
、
完
全
競
争
を
前
提
と
し
た

M
M
型
請
の
「
抽
象
性
」
と
不
充
分
さ
を
正
し
く
批
判
し
た
も
の
と
い
え
る
の
で
あ
ろ
う
か
。

つ
ぎ
に
、

こ
の
点
に
つ
い
て
再
検
討
を
試
み
ね
ば
な
ら
な
い
。

(
4
)

市
村
昭
一
二
、
前
掲
書
、
第
四
君
。
後
藤
幸
男
「
企
業
の
投
資
決
定
論
』
第
五
平
第
六
節
。
諸
井
勝
之
助
前
掲
論
文
お
よ
び
「
資
本
構
成
と
資
本

コ
ス
ト
」
『
ビ
ジ
ネ
ス
・
レ
ビ
ュ
ー
」
第
十
三
巻
第
2
号
。
井
出
正
章
「
資
本
構
成
・
資
本
費
用
と
M
・
M
命
題
」
立
正
大
学
「
経
済
学
季
報
』
第

十
四
巻
第
三
・
四
号
。
柴
川
林
也
「
資
本
コ
ス
ト
を
め
ぐ
る
諸
問
題
L

『
東
京
経
大
学
会
誌
』
第
四
六
巻
等
参
照
。

(
R
d
)

ソ
ロ
モ
ン
に
よ
れ
ば
、
レ
パ
リ
イ
ジ
と
資
本
コ
ス
ト
に
関
す
る
M
M
命
題
は
、
借
入
資
本
比
率
を
二
つ
の
範
囲
に
分
け
て
検
討
す
る
こ
と
が
必

要
で
あ
る
と
い
わ
れ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
借
入
利
子
の
も
つ
課
税
効
果
を
無
視
す
れ
ば
、

-
レ
パ
り
イ
ジ
が
ゼ
ロ
か
ら
あ
る
仮
定
さ
れ
た
妥
当
な
比
率
に
達
す
る
範
閉
ま
で
は
、
企
業
の
平
均
資
本
つ
ス
ト
が
減
少
す
る
こ
と
は
あ
り
え

な
し
。

2

あ
る
妥
当
な
範
囲
を
こ
え
る
レ
パ
リ
イ
ジ
の
増
大
に
よ
っ
て
平
均
資
本
コ
ス
ト
が
増
大
す
る
こ
と
は
あ
り
え
な
い
。

そ
し
て
、
ソ
ロ
モ
ン
に
上
れ
ば
、
モ
ジ
リ
ア
l

ニ
、
ミ
ラ
ー
も
認
め
て
い
る
よ
う
に
、
課
税
効
果
を
考
慮
に
入
れ
る
と
き
に
は
、
レ
パ
リ
イ
ジ
の
増

大
に
伴
な
っ
て
平
均
資
本
ゴ
ス
ト
は
低
下
す
る
か
ら
、
こ
の
第
一
の
範
囲
に
つ
い
之
は
、

M
M
理
論
に
よ
る
か
、
伝
統
的
な
理
論
に
よ
る
か
の
問
題

は
、
あ
ま
り
重
要
で
は
な
い
が
、
第
一
一
の
側
面
は
、

M
M
命
題
に
お
い
て
重
要
な
問
題
点
に
な
る
と
い
う
の
で
あ
る
。
-
|
戸
∞
c
Z
B
o
p
ε
吋

Z
・

6
円
句

.
J
H
Y
H
C中・

(
6
)

匂・

ζ
a
H問
ロ
即
日
田
口
(
同
旨
・
出

-
gロ
F
P
吋
}
同
刊
の
号
与
え
め
名
目
だ
子

mUDGR注
目
。
口
明
日
ロ
山
口
円
四
国
口
門
ご
宮
吋

F
gミ
D
Z
5
0
2
B
S
F
E

開・

ω
C
H
c
g
c
p
a
-
w
h
，
国
民
自
由
問
問
自
由
ロ
ペ
J

宅
-
H
C
U
J
H
H
H・



(
ド
)
E. 
S
o
l
o
m
o
n，
 "1、h
巴orγ;

p
p
.
1
0
9
~
1
1

1. 

(
∞
)
糖
株
単
e
N
iii'
I絵
'
(
#
型
車
償
却
紅
時
I
i
t<ム」。

(
∞
)
 
A. 
B
a
r
g
e
s
，
 Th
e
 Effect of 

Capital 
Structure o

n
 the 
Cost 
of 
Capital
，
 1963
，
 pp
.
8
0
~
8
4
.
 
1
E
~
ご
渥
車
問

m'
1
平

4く
~
1

.l，?<阿。
cf.
，
E. 

S
o
l
o
m
o
n
，
“
T
h
e
o
r
y
ぺ

p
p
.
9
9
~
1
0
1.

(
S
)
 
E. 

S
o
l
o
m
o
n
，
“
T
h
e
o
r
y
ぺ

p
p
.
l
0
2
~
1
0
4
.
A. 
B
a
r
g
e
s
，
op. 
cit.
，
 pp
.
4
0
~
5
0
 a
n
d
 7
7
~
8
6
.
 
D. 
D
u
r
a
n
d
，
 Th
e
 Cost of Capital 

in 
a
n
 Imperfect 

M
a
r
k
e
t
 
:
 A
 R
e
p
l
y
 to 
Modigliani a

n
d
 Miller
，
 in 
E. 
S
o
l
o
m
o
n
 ed.
，“
M
a
n
a
g
e
m
e
n
t
"
，
 Pp
.
1
8
2
~
1
9
7
.
 
1E 

~
'
 
i霊
感
制
ffi'

1
.l，?長

~
l
r
く

1
1
m
(
。
首
長
三
，
*ji;課程令¥'

g
;
<
~
目
吠
同
。

~
~
'
印
'
ふ
ロ
ト
ー
i
I
'
川

If
\
-
!
;
!
'
単
語

1わ
@
開
#
~
~
~
超
0
1斗
引
起
州
蝋
t
=
金
子

Q.;.!.づ
訟
は
，

lJ'l(.胤宕」王国~~氏側
i
ζ
F
ド
ユ
テ
(
l

O
，_)-R
S
 
，)
0
1以

胤込gjJSj鰻
←
の
E
問
自
慢
AJ

，_)\-J'主単湖1Þ
0
~

i:F~型~
A
J
I'ν
「
話
器
管
君
主
4
制
国
布
石
巌
<
i
N
J

AJ収)~.;.!.ゆ担震n!
~1

ト
κ
0

t:Þ\St鮒誕生~ム-6
Ì'ν

.J..j型~~目

:;Q必
Jq
司
懸
か
の
)J
付
冷
I
t
t
'
濯
や
40
のふと¥}Af¥
1ミ
AJ
:， 

Af\
)J
付
~
0
ム
ド
"
"
'
~
握
巨
'
も
お
'
告
と
兵
士
必
~
ν

ユテ(l
O
一
一
E.
S
o
l
o
m
o
n
，
 “T
h
e
o
r
y
"
，
 

p
p
.
l
0
7
~
1
0
8
.
 
D. 
D
u
r
a
n
d
，
 '‘T
h
e
 Cost 
of 
Capital
，
 Corporation 

F
i
n
a
n
c
e
 
a
n
d
 the 
T
h
e
o
r
y
 
of 
I
n
v
e
s
t
m
e
n
t
 
:
 Co
m
m
e
n
t
，
 

A
E
R
，
 XL
I
X
，
 pp
.
6
5
2
~
6
5
3
.
 
A. 
B
a
r
g
e
s
，
 op. 
cit
，
 pp
.
2
2
~
2
6
.
 
1
E
~
'
 

1iji;~制8'
持
団
側
線
図
録
。

(
口
)
F. 
Modigliani a

n
d
 M
.
 H
.
 
Mill
巴
r
，
op. 
cit
，
 pp
.
1
7
8
~
1
7
9
.
 
ditto
，
 Ta
x
e
s
 a
n
d
 the Cost of 

Capital 
:
 Correction

，
 AE
R
，
 

J
u
n
e
 1963
，
 pp.433~443. 

ヰk
五，
i孟
車
窓
程
令
¥
'
1
 1
 1
 \吋
~
1
1
1
1
1
向
。

(
口
)
iト
刊
11'
λ
';，..士;!'

)
j
 0

吋Af\~gjJSt:!S制
K
ー
ス
ー
・
。
れ
斗
川
ト
、

4
(
S
u
p
e
r
-
P
r
e
m
i
u
m
)
 
AJ
昔、¥::)'
，
j
 0
題
傾
初
期
?
べ
←
l
Q，
j
心
以
"
.
.
I' 
¥-" 

~
*
司
巡

AJ総
事
限
定
縄
封
1
A
J
w
~
1
ぽ
J
ν

，
)
j
 0

Q
l
;
\
安
料
ヤ
l
Q
<
-
!
1
帯
保
紘
~
誕
拠
隠

1
:
l
f
j
~
縞
窓
J

ム-6Af¥.-¥):1定r{¥-'ユ的。一
-
D
.
D
u
r
a
n
d，
 Cost 
of 

D
e
b
t
 a
n
d
 
E
q
u
i
t
y
 
F
u
n
d
 
for 
B
u
s
i
n
e
s
s
:
 
T
r
e
n
d
s
 a
n
d
 P
r
o
b
l
e
m
s
 of 
M
e
a
s
u
r
m
e
n
t
，
 in 
E. 
S
o
l
o
m
o
n
，
 ed.
，“
M
a
n
a
g
巴m
e
n
t
"
，

p
p
.
l
0
2
~
 104.

組
牧
「
剣
鰍
肱
巴
込
~
う
ご
の

E己
記
柑
灘

J
1
1
1
1
~
 1
 ¥吋回。

雪
宮
冨
尉
縄
ヰ
語
草
Q
佐
官
士
長

冨
冨
割
程
謡
言
宇
Q
降三「さまは円くI'(d

j~bl'
制
'
\
寸
民
~
b
l
'
駆
*
t
E
~
\
;
:
-
掴
漁
但
~
Q
1
 ~臣
~
1
ミ
?
欄
*
~
記
晶
、
@:bl0

ム
ν
恥越~.jい

異
吋
ν
~
)
)
A
"
O
 

<-!1車保0
~

i\:~定tW~霊
Q
欄
後
君
主
日
主
主

l
同
川



企
業
の
投
資
決
定
論
の
基
本
的
性
格

一
五
四

周
知
の
よ
う
に
、
資
本
制
生
産
の
基
礎
の
う
え
で
は
、
貨
幣
は
貨
幣
と
し
て
有
す
る
使
用
価
値
の
ほ
か
に
、
剰
余
価
値
|
|
利
潤
を
産

む
資
本
と
し
て
機
能
す
る
と
い
う
使
用
価
値
を
受
け
と
る
。
と
の
利
潤
を
生
産
す
る
た
め
の
一
手
段
、

つ
ま
り
可
能
的
資
本
と
し
て
の
属
性

に
お
い
て
、
貨
幣
は
一
種
独
特
な
商
品
と
な
り
、
貨
幣
が
資
木
と
し
亡
、
同
じ
こ
と
で
あ
一
る
、
か
資
本
そ
の
も
の
が
商
品
と
し
て
取
引
さ
れ

る
む
こ
の
独
特
な
商
品
と
し
て
取
引
さ
れ
る
資
本
が
利
子
生
み
資
本
で
あ
り
、

ま
た
、

」
の
資
本
と
し
て
機
能
す
る
使
用
価
値
の
譲
渡
が

貸
付
と
い
う
形
態
を
と
る
と
と
も
、

い
ま
さ
ら
述
べ
る
ま
で
も
な
い
で
あ
ろ
う
。

と
こ
ろ
で
、
利
子
生
み
資
本
の
運
動
は
、
可
能
的
資
本
た
る
貨
幣
が
そ
の
所
有
者
た
る
貨
幣
資
太
家
H
所
有
資
本
家
か
ら
企
業
家
H
機

能
資
本
家
に
貸
付
け
ら
れ
、

一
定
期
間
そ
の
手
許
に
お
い
て
現
実
の
資
本
と
し
て
機
能
し
て
利
潤
を
生
産
し
た
の
ち
に
、
再
び
所
有
資
本

家
の
手
許
に
利
子
を
伴
っ
て
還
流
す
る
。

し
か
し

」
の
運
動
を
形
式
的
・
現
象
的
に
み
れ
ば
、
機
能
資
本
家
の

現
実
資
本
と
し

て
機
能
す
る
過
程
は
消
滅
し
て
、
貨
幣
を
一
定
期
間
手
離
せ
ば
、

そ
の
期
間
の
経
過
後
に
は
利
子
を
伴
っ
て
貨
幣
が
復
帰
す
る
と
い
う
運

動
の
み
が
顕
わ
れ
る
。

か
く
し
て
、
利
子
生
み
資
本
の
運
動
は
恰
も
機
能
資
本
と
は
無
関
係
に
、

そ
れ
れ
身
の
独
立
し
た
運
動
へ
と
転
化

し
、
ま
さ
に
そ
の
運
動
が
剰
余
価
値
を
獲
得
・
実
現
す
る
再
生
産
過
程
か
ら
自
立
化
す
る
と
い
う
こ
と
に
よ
っ
て
、
資
本
は
単
な
る
所
有

そ
れ
自
体
に
よ
っ
て
自
ら
を
増
殖
す
る
と
い
う
明
性
を
顕
わ
す
こ
と
に
な
る
。

つ
ま
り
、
貨
幣
は
、
商
品
の
再
生
産
過
程
か
ら
独
立
し

て
、
し
た
が
っ
て
ま
た
、
使
用
価
値
と
の
直
接
的
関
係
を
失
っ
て
、

そ
れ
自
身
の
価
値
を
増
航
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
る
の
で
あ
る
。

資
本
制
社
会
で
は
ま
た
、
資
本
の
再
生
産
過
程
に
お
い
て
必
然
的
に
発
生
す
る
諸
支
払
の
た
め
の
準
備
、
減
価
償
却
基
金
な
ら
び
に
蓄

積
基
金
の
積
立
、

さ
ら
に
は
個
人
的
消
費
の
繰
り
延
べ
ら
れ
た
貯
蓄
な
ど
の
諸
形
態
に
お
い
て
、
絶
え
ず
大
量
の
貨
幣
が
流
通
過
程
か
ら

近
離
す
る
。
そ
の
所
有
者
が
資
本
と
し
て
充
吊
し
え
な
い
こ
れ
ら
の
泣
休
貨
幣
は
、
信
用
を
通
じ
て
企
業
に
譲
渡
貸
付
け
ら
れ
、
機
抱

資
本
に
転
化
す
る
。
こ
れ
が
い
わ
ゆ
る
「
資
本
信
胤
」
と
呼
ば
れ
、
資
本
市
場
を
形
成
す
る
戸
)
と
は
い
う
ま
で
も
な
い
。
こ
こ
で
取
引



さ
れ
る
資
本
と
し
て
の
特
殊
な
商
品
は
、
通
常
の
商
品
の
ご
と
く
に
多
様
な
使
用
価
値
を
も
つ
も
の
で
は
な
く
、
す
べ
て
貨
幣
と
い
う
価

値
の
自
立
的
形
態
で
存
在
し
、

ま
っ
た
く
無
差
別
な
同
一
形
態
で
存
在
す
る
。
ま
た
、

そ
こ
で
は
、

一
方
の
側
に
は
、
目
下
遊
休
し
て
い

る
が
価
値
増
殖
を
求
め
て
い
る
貨
幣
が
立
ち
、
他
方
の
側
に
は
、

そ
れ
を
機
能
資
本
に
転
化
し
よ
う
と
す
る
機
能
資
本
家
の
貨
幣
に
対
す

る
需
要
が
立
つ
。
す
な
わ
ち
、
貨
幣
と
い
う
単
一
の
同
一
形
態
に
対
す
る
同
質
の
貸
手
の
群
と
借
手
の
群
と
が
相
互
に
対
立
し
、
同
質
の

需
要
と
供
給
と
が
対
立
す
る
の
で
あ
る
。

し
か
も
、
信
用
制
度
の
発
展
と
と
も
に
、
市
場
に
現
わ
れ
る
遊
休
貨
幣
の
一
多
く
、
か
銀
行

i
金
融

機
関
に
集
中
さ
れ
、
同
時
に
、

そ
れ
に
対
す
る
百
一
安
も
ま
た
銀
行
に
集
中
さ
れ
る
の
で
あ
っ
て
、
銀
行
に
よ
っ
て
代
表
さ
れ
る
需
要
と
供

拾
の
具
体
的
な
対
立
関
係
か
ら
、
直
接
的
に
市
場
利
子
率
が
決
定
き
れ
る
の
で
あ
る
。

か
く
し
て
、
利
子
卒
は
与
え
ら
れ
た
各
師
同
に
お

か
っ
一
般
的
で
あ
っ
て
、
等
し
い
資
本
額
に
対
し
て
は
等
し
い
収
益
を
要
求
す
る
白
木
の
内
的
要
求
は
、
利
子
率

の
一
般
性
と
同
等
性
に
お
い
て
そ
の
適
切
な
表
現
を
見
出
す
の
で
あ
る
。

い
て
は
同
等
で
あ
り
、

以
上
の
よ
う
な
諸
関
係
は
、
近
代
株
式
会
社
と
一
止
券
市
場
の
発
展
に
と
も
な
っ
て
、

ま
す
ま
す
発
展
す
る
。

既
に
第
二
節
で
も
論
及
し
た
よ
う
に
、
株
式
会
社
は
「
譲
渡
可
能
な
株
式
制
皮
」
に
よ
っ
て
、
株
式
会
社
に
応
業
資
木
と
し
て
投
下
さ

れ
る
資
本
に
、
そ
の
所
有
者
に
と
っ
て
は
、
純
粋
な
貨
幣
資
本

i
l
貸
付
資
本
の
性
格
を
与
え
る
。

い
う
ま
で
も
な
く
、
株
主
が
企
業
に

投
下
し
た
資
本
は
、

一
た
ん
投
下
さ
れ
た
の
ち
は
産
業
資
本
と
し
て
利
潤
獲
得
の
た
め
の
循
環
運
動
を
永
続
的
に
描
く
か
ら
、
株
主
は
こ

の
ひ
と
た
び
手
離
さ
れ
た
資
木
全
最
早
回
収
L
え
な
い
が
、
譲
渡
可
能
な
株
式
を
売
却
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
彼
の
資
l

中
小
を
い
つ
℃
も
貨

幣
形
態
で
回
収
で
き
る
地
位
に
あ
る
か
ら
で
あ
る
。

か
く
し
て
、
株
主
は
、

ひ
と
た
び
産
業
に
投
下
し
た
資
本
1

1

会
社
財
産
に
対
し
て

は
何
ら
の
請
求
権
も
ま
た
直
接
的
な
所
有
権
を
も
有
せ
ず
、

た
だ
、
現
実
の
資
本
の
生
み
だ
す
利
潤
の
一
可
除
分
に
対
す
る
請
求
権
を
有

す
る
に
す
ぎ
な
い
か
ら

こ
の
利
潤
に
対
す
る
彼
の
請
求
権
た
る
株
式
を
売
却
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
現
実
資
本
の
再
生
産
過
程
に
何
等

企
業
の
投
資
決
定
論
の
蒸
本
的
性
格

一
五
五



企
業
の
投
資
決
定
論
の
基
本
的
性
格

一
五
六

の
影
響
を
も
与
え
る
こ
と
な
し
に
、

ま
た
、
生
産
運
動
か
ら
何
ら
の
規
定
も
受
け
ず
に
、
随
時
に
彼
の
資
本
を
回
収
で
き
る
の
で
あ
る
。

す
な
わ
ち
、

こ
の
収
益
名
義
の
取
引
は
ひ
と
つ
の
所
有
運
動
を
意
味
す
る
の
で
あ
っ
て
、

」
の
所
有
移
転
は
企
業
の
生
産
活
動
か
ら
は
独

立
に
、

か
つ
生
産
に
何
等
の
影
響
を
与
え
る
こ
と
な
し
に
行
わ
れ
る
。
こ
れ
が
い
わ
ゆ
る
「
資
本
の
動
化
」
も
し
く
は
「
資
本
の
動
員
」

で
あ
り
、
株
式
会
社
の
資
本
が
現
実
資
本
と
擬
資
本
の
「
二
重
の
資
本
の
存
在
」
と
し
て
現
象
す
る
に
い
た
る
こ
と
は
、

(
M
)
 

い
で
あ
ろ
う
。

い
う
ま
で
も
な

も
と
よ
り
、
右
の
諸
関
係
は
証
券
市
場
の
発
達
に
よ
っ
て
実
際
的
と
な
り
、
現
実
化
さ
れ
て
、
株
式
資
本
に
十
全
な
貨
幣
資
本
の
性
格

を
与
え
る
。
証
券
市
場
の
成
立
と
と
も
に
、
収
益
名
義
の
取
引
へ
の
不
断
の
刺
戟
が
与
え
ら
れ
、
絶
え
ず
貨
幣
資
本
か
ら
株
式
資
本
H
擬

制
資
本
に
転
化
さ
れ
、

か
つ
擬
制
資
本
か
ら
貨
幣
資
本
に
再
転
化
す
る
可
能
性
が
保
証
さ
れ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
逆
に
ま
た
、

」
の
関

係
は
、
貨
幣
資
本
家
が
貸
付
可
能
な
資
本
を
株
式
形
態
で
投
下
す
る
場
合
に
も
、
彼
の
本
来
の
貸
付
資
本
家
と
し
て
の
性
格
を
保
持
さ
せ

る
の
で
あ
る
。

か
く
し
て
、
「
自
由
な
貨
幣
資
本
家
は
、

そ
れ
が
貸
付
資
本
と
し
て
の
そ
の
本
来
の
機
能
に
お
い
て
確
定
利
子
付
資
本
へ

の
投
下
を
競
争
す
る
の
と
同
様
に

そ
の
も
の
と
し
て

つ
ま
り
利
子
生
み
資
本
と
し
て
株
式
へ
の
投
下
を
競
争
す
る
。
こ
れ
ら
の
種
々

の
投
下
可
能
性
を
め
ぐ
る
自
由
な
資
本
の
競
争
は
、
株
式
の
価
格
を
確
定
利
子
付
資
本
の
価
格
に
接
近
さ
せ
て
、
株
主
に
と
っ
て
産
業
利

(

刊

日

)

潤
か
ら
の
収
益
を
利
子
に
帰
着
さ
せ
る
」
の
で
あ
る
。
そ
し
て
こ
の
利
子
へ
の
帰
着
と
と
も
に
、
株
式
会
社
に
お
い
て
は
、
産
業
資
本
へ

そ
れ
ら
の
所
有
資
本
家
に
平
均
利
潤
で
は
な
く
、

(
汀
〉

も
っ
て
経
営
さ
れ
る
。

の
そ
の
転
化
が
、

た
だ
平
均
利
子
を
も
た
ら
し
さ
え
す
れ
ば
よ
い
と
い
う
貨
幣
資
本
を

以
上
の
よ
う
に
、
資
本
の
動
員
は
、
資
本
主
義
的
所
有
を
収
益
請
求
権
に
転
化
し
、

か
く
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
資
本
主
義
的
生
産
過

程
を
ま
す
ま
す
資
本
主
義
的
所
有
の
運
動
か
ら
独
立
さ
せ
る
。
資
本
主
義
的
所
有
は
、

い
ま
や
使
用
価
値
と
の
一
切
の
直
接
的
関
係
を
失



な
い
、
素
材
的
諸
要
素
に
お
け
る
資
本
の
投
下
を
実
際
に
変
更
す
る
こ
と
な
し
に
、
自
由
に
移
転
し
う
る
の
で
あ
る
。
か
く
し
て
、
資
本

(
日
)

の
有
機
的
構
成
の
高
度
化
に
伴
っ
て
不
断
に
生
み
だ
さ
れ
る
個
別
的
諸
利
潤
の
不
均
等
は
、
個
々
の
所
有
資
本
家
に
と
っ
て
は
、
利
子
率

で
資
本
還
元
さ
れ
た
収
益
に
も
と
づ
く
資
本
の
評
価
に
よ
っ
て
絶
え
ず
克
服
さ
れ
、

そ
の
評
価
は
証
券
市
場
に
お
い
て
実
現
さ
れ
る
。
こ

こ
で
は
、
等
額
の
資
本
に
つ
い
て
は
同
等
の
収
益
を
受
け
と
る
と
い
ち
資
本
の
一
同
等
が
、

(
国
)

収
益
の
利
子
へ
の
帰
着
に
お
い
て
実
現
さ
れ
る
の
で
あ
る
。

そ
の
収
益
に
よ
る
玉
川
価
1
1
1
産
業
利
回
か
ら
の

さ
て
、
資
本
市
場
|
|
証
券
市
場
の
一
般
的
特
質
が
以
上
に
考
察
L
た
ご
と
く
で
あ
る
と
す
れ
ば
、

そ
れ
は
、
本
来
的
に
は
、
完
全
自

出
な
蒜
争
市
場
で
あ
る
と
考
え
る
こ
と
が
で
き
る
で
あ
ろ
う
。
重
ね
て
述
べ
る
ま
で
も
な
く
、
そ
こ
で
取
引
さ
れ
る
資
本
と

L
て
の
一
独
特

な
商
品
は
、
所
有
資
本
と
し
て
、
再
生
産
過
程
内
の
機
悩
資
本
と
は
無
関
係
に
そ
れ
自
身
の
自
立
化
し
た
望
動
に
転
化
し
、
資
一
木
主
義
的

所
有
の
運
動
を
資
本
主
義
的
生
産
運
動
か
ら
独
立
化
さ
せ
る
。

い
ま
や
、
所
有
移
転
は
同
時
的
な
財
貨
移
転
を
伴
わ
な
い
単
な
る
所
有
名

義
|
|
』
収
益
名
義
の
流
通
と
な
っ
て
、
使
用
価
仰
と
の
一
切
の
直
接
的
関
係
全
失
な
い
、
価
値
増
殖
を
求
め
る
貨
幣
資
本
は
、
そ
の
所
有

自
体
が
よ
り
高
い
収
益
部
面
に
随
時
か
つ
自
由
に
移
転
℃
き
、

か
く
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、

一
般
利
子
率
で
資
本
還
元
さ
れ
る
収
益
の
評

価
に
お
い
て
、
資
本
の
一
切
の
同
等
を
表
現
す
る
こ
と
に
な
る
か
ら
で
あ
る
。

と
こ
ろ
で
、
資
本
構
成
如
何
に
か
か
わ
ら
ず
、

そ
の
企
業
の
平
均
皆
本
コ
ス
ト
が
一
定
で
あ
る
と
主
張
す
る

M
M
理
論
ば
、
裁
定
取
引
、

す
な
わ
ち
、
借
入
を
し
て
ま
で
も
ヨ
リ
高
い
資
本
利
得
を
追
求
す
る
「
合
理
的
な
投
資
家
」
の
完
全
自
由
な
読
争
を
前
出
条
件
と
す
る
も

の
で
あ
っ
た
。
こ
の

M
M
理
論
に
対
す
る
批
判
が
心
理
的
な
ら
び
に
注
的
な
証
券
取
引
規
制
な
ど
の
不
完
全
競
争
要
因
を
列
挙
す
る
形
で

行
わ
れ
て
い
る
こ
と
は
、
既
に
明
ら
か
に
し
た
と
こ
ろ
で
あ
る
。
も
と
よ
り
、
現
実
の
資
本
市
場
に
は
、

」
れ
ら
の
批
判
を
倹
つ
ま
で
も

な
く
、
諸
々
の
不
完
全
競
争
の
要
因
が
存
在
す
る
で
あ
ろ
う
。

し
か
し
な
が
ら
、
資
本
市
場
1
i
t
証
券
市
場
の
内
的
な
関
連
が
既
に
考
察

企
業
の
投
資
決
定
論
の
基
本
的
性
格

一
五
七
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業
の
投
資
決
定
論
の
基
本
的
性
格

一
五
八

し
た
ご
と
く
で
あ
る
と
す
る
な
ら
ば
、

そ
の
内
的
な
論
理
は
何
等
か
の
形
で
貫
徹
し
て
ゆ
く
筈
で
あ
っ
て
、

M
M
理
論
を
批
判
す
る
諸
見

解
の
よ
う
に
、

た
だ
不
完
全
競
争
の
諸
要
因
を
列
挙
す
る
だ
け
で
は
不
充
分
で
あ
ろ
う
。
そ
し
て
、

そ
の
不
充
分
き
は
、

つ
ぎ
に
の
ベ
る

ご
と
き
証
券
資
本
市
場
の
具
体
的
な
価
格
形
成
の
プ
ロ
セ
ス
と
メ
カ
ニ
ズ
ム
と
合
看
過
し
て
い
る
点
に
明
確
に
窺
わ
れ
る
。

前
述
し
た
よ
う
に
、
擬
制
資
本
市
場
に
お
け
る
収
益
請
求
権
の
価
格
形
成
は
、

そ
の
収
益
の
高
さ
と
一
般
利
子
率
の
高
さ
の
二
つ
の
規

定
要
因
に
懸
っ
て
い
る
。

い
う
ま
で
も
な
く
、
確
定
利
子
付
債
券
の
場
合
に
は
そ
の
収
益
が
確
定
し
て
い
る
か
ら
、

そ
の
価
格
変
動
は
専

ら
一
般
利
子
率
の
変
動
に
懸
か
る
が
、
株
式
に
あ
っ
て
は
、

そ
の
収
益
は
不
確
実
で
あ
り
、

し
た
が
っ
て
ま
た
、
常
に
価
格
変
動
に
も
と

づ
く
差
額
利
得
|
|
資
本
利
得
を
獲
得
す
る
た
め
の
対
象
と
さ
れ
、

ま
た
、

そ
の
売
買
に
よ
っ
て
差
額
利
得
が
え
ら
れ
る
と
い
う
ま
さ
に

そ
の
こ
と
に
よ
っ
て
、
株
式
流
通
に
不
断
の
刺
戟
が
与
え
ら
れ
、
資
本
の
動
化
の
た
め
の
不
断
の
市
場
の
存
在
が
保
証
さ
れ
る
の
で
あ

る
。
も
と
よ
り
株
式
形
態
で
投
下
さ
れ
た
貨
幣
資
本
に
対
す
る
収
益
、

つ
ま
り
産
業
利
潤
は
、
侶
々
の
企
業
の
競
争
に
よ
っ
て

一
般
的

に
は
平
均
利
潤
率
に
よ
っ
て
規
定
さ
れ
る
か
ら
、
そ
の
か
、
ぎ
り
に
お
い
て
全
く
不
確
定
的
で
あ
る
わ
け
で
は
な
い
が
、
個
々
の
企
業
の
個

別
的
利
潤
の
高
さ
は
平
均
利
潤
率
か
ら
不
断
に
釆
離
す
る
の
が
常
で
あ
り
、
さ
ら
に
、
株
式
に
帰
属
す
る
配
当
可
能
な
利
潤
は
ま
た
、
減

価
償
却
政
策
や
役
員
賞
与
な
ら
び
に
内
部
留
保
政
策
な
ど
の
多
か
れ
少
か
れ
恋
意
的
な
一
連
の
財
務
政
策
に
よ
っ
て
も
左
右
さ
れ
る
の
で

あ
る
。
そ
し
て
、

不
確
定
的
な
個
別
的
利
潤
を
規
定
す
る
右
の
諸
契
機
は
、
同
時
に
、
零
細
な
一
般
投
資
家
の
犠
牲
に
お
い
て
、
支
配
的

か
っ
専
門
的
な
大
資
本
家
や
投
資
機
関
、
総
じ
て
少
数
の
支
配
者
団
に
多
額
の
資
本
利
得
を
獲
得
す
る
可
能
性
を
与
え
る
の
で
あ
る
。

す
な
わ
ち
、
株
価
変
動
を
惹
き
起
こ
す
収
益
の
高
さ
が
、
右
の
よ
う
な
諸
契
機
に
よ
っ
て
規
定
さ
れ
る
と
す
れ
ば
、

企
業
の
実
情
に
精

通
す
る
支
配
者
団
は
、
配
当
可
能
な
収
益
の
高
さ
を
あ
る
程
度
ま
で
左
右
し
え
、

そ
れ
が
株
価
に
及
ぼ
す
変
動
を
見
透
す
こ
と
も
、
ま
た
、

そ
の
大
き
な
資
本
力
に
よ
っ
て
、

そ
の
推
移
を
あ
る
程
度
ま
で
左
右
す
る
こ
と
も
不
可
能
で
は
な
い
。
逆
に
、
零
細
な
投
資
家
大
衆
は
表
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こ
れ
が
擬
制
資
本
市
場
に
お
け
る
競
争
と
資
本
価
値
評
価
の
具
体
的
な
プ
ロ
セ
ス
と
メ
カ
ニ
ズ
ム
で
あ
り
、

(
幻
)

I
・
M
-
ケ
イ
ン
ズ
で
さ
え
も
指
摘
し
て
い
た
と
こ
ろ
℃
あ
る
。

」
れ
に
つ
い
て
は
、
既
に
、

証
券
市
場
に
お
け
る
証
券
取
引
の
具
体
的
な
動
向
が

以
上
の
よ
う
に
、
少
数
の
支
配
者
団
の
資
本
利
得
を
求
め
る
行
動
を
中
心
に
旋

回
す
る
も
の
で
あ
る
と
す
れ
ば

モ
ジ
リ
ア

l
一一、

ミ
ラ
ー
が
そ
の
廿
基
本
命
題
を
導
き
出
す
た
め
に
設
定
し
た
裁
定
取
引
と
そ
の
理
論
操

作
は
、
勿
論
、
右
の
よ
う
な
擬
制
資
本
市
場
の
具
体
的
動
向
の
本
質
や
矛
盾
合
ど
れ
ほ
ど
理
解
し
て
い
た
か
は
疑
問
で
あ
る
が
、
し
か
し
、

そ
れ
な
り
に
そ
の
動
向
を
反
映
さ
せ
て
い
た
こ
と
を
認
め
ね
ば
な
ら
な
い
で
あ
ろ
う
。
し
た
が
っ
て
、

モ
ジ
リ
ア

l

ニ、

ミ
ラ
!
の
裁
定

取
引
の
考
え
方
に
対
す
る
批
判
、
す
な
わ
ち
、

企
業
の
レ
パ
リ
イ
ジ
と
投
資
家
の
ホ

I
ム
・
メ
イ
ド
・
レ
パ
リ
イ
ジ
と
の
均
衡
に
も
と
づ

く
企
業
の
平
均
資
本
コ
ス
ト
低
下
の
中
和
化
、

つ
ま
り
、
投
資
家
個
人
の
一
借
入
条
件
と
企
業
の
借
入
条
件
と
を
同

視
し
て
い
る
と
い
う

批
判
々
、
投
資
家
層
に
は
、
資
本
利
得
を
う
る
た
め
の
裁
定
取
引
に
伴
な
う
危
険
を
冒
さ
な
い
投
資
家
が
存
京
し
、
彼
等
の
危
険
忌
避
と

い
う
心
理
的
要
因
が
完
全
競
争
を
阻
害
す
る
と
い
う
よ
う
な
批
判
は
、

あ
ま
り
に
も
一
面
的
な
批
判
で
あ
る
と
い
わ
ね
ば
な
ら
な
い
。
勿

論
、
容
細
な
一
般
投
資
家
が
借
入
れ
を
行
な
う
場
台
の
条
件
は
、

企
業
の
そ
れ
と
は
異
な
る
で
あ
ろ
う
し
、
ご
く
一
般
的
に
い
わ
れ
て
い

る
よ
う
に
、
投
資
家
層
に
は
投
機
的
な
差
額
利
得
を
追
-
ツ
投
機
愛
好
の
投
資
家
と
安
定
的
な
収
益
を
求
め
ろ
投
資
家
層
と
が
存
在
す
る
こ

と
は
、
否
定
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
で
あ
ろ
う
。
し
か
し
な
が
ら
、
読
券
取
引
や
価
格
形
成
に
支
配
的
な
影
響
力
を
も
っ
大
資
本
は
、
例

え
ば
証
券
会
社
や
保
険
会
社
の
よ
う
に
そ
れ
自
体
法
人
組
織
形
態
を
と
り
、
産
業
的
企
業
と
同
一
条
件
で
借
入
れ
を
行
い
、

ま
た
、

そ
の

資
本
カ
と
事
情
に
精
通
し
た
専
門
家
と
い
う
名
声
に
お
い
て
、
無
知
の
一
般
投
資
家
に
直
接
・
間
接
に
そ
の
投
資
の
方
向
を
指
示
し
、
資

企
業
の
投
資
決
定
論
の
基
本
的
性
格

一
五
九
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一六

O

本
利
得
を
う
る
た
め
に
一
般
投
資
家
を
彼
等
の
望
む
方
向
に
追
随
せ
し
め
る
の
で
あ
っ
て
、
本
市
安
閣
で
示
し
た
裁
定
取
引
に
関
す
る
仮
設

例
の
操
作
(
一
四
八
頁
以
下
参
照
)
は
、

こ
の
よ
う
な
事
情
を
多
か
れ
少
か
れ
現
象
的
に
反
映
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
の
で
あ
る
。

同
じ
よ
う
な
こ
と
は
、

不
完
全
涜
争
の
一
要
凶
と
し
て
指
摘
さ
れ
て
い
る
法
的
な
ら
び
に
制
度
的
な
証
券
取
引
諸
規
制
に
つ
い
て
も
い

い
う
る
で
あ
ろ
う
。
既
に
述
べ
た
ご
と
く
、

そ
れ
ら
は
、
銀
行
、
保
険
会
社
、
投
資
信
託
、
年
金
基
金
な

rの
い
わ
ゆ
る
機
関
投
資
家
の

裁
定
取
引
な
ら
び
に
投
資
適
格
証
券
や
」
定
限
度
以
上
の
株
式
投
資
の
制
限
な
ど
の
一
証
券
取
引
上
の
諸
規
制
で
あ
り
、

」
れ
ら
は
株
式
の

流
通
佳
や
株
式
市
場
と
社
置
市
場
聞
の
資
本
移
動
を
阻
害
し
、

M
M
理
論
の
一
想
定
す
る
産
業
企
業
の
レ
パ
リ
イ
ジ
と
投
資
家
の
個
人
勘
定

に
お
け
る
レ
パ
リ
イ
ジ
と
の
代
脅
関
係
に
よ
る
均
街
成
立
を
阻
止
す
る
要
因
と
し
て
作
用
す
る
と
い
う
の
が
、

そ
の
批
判
点
で
あ
っ
た
。

し
か
し
な
が
ら
、
機
関
投
資
の
問
題
は
、
白
己
金
融
の
発
展
に
伴
っ
て
零
細
な
一
般
投
資
家
の
会
社
証
券
に
対
す
る
直
接
位
資
が
減
退
し
、

彼
等
の
個
人
貯
蓄
が
諸
々
の
形
態
で
金
融
機
関
に
集
中
さ
れ
、

こ
れ
を
通
じ
て
の
間
接
投
資
が
増
大
し
た
こ
と
を
意
味
す
る
わ
け
で
あ
る

力、

〈
次
節
参
照
〉

そ
れ
は
同
時
に
ま
た
、
私
的
所
有
下
に
お
け
る
貯
蓄
|
l
l
投
資
の
「
社
会
化
」
を
示
す
姿
で
あ
り
、
必
然
的
に
社
会

的
資
本
の
ま
す
ま
す
多
く
の
部
分
、
が
少
数
の
独
占
資
本
の
直
接
的
な
管
理
下
に
お
か
れ
、
そ
の
運
動
が
彼
等
に
よ
っ
て
直
接
的
に
支
配
さ

れ
る
に
い
た
っ
た
こ
と
を
意
味
す
る
。

し
か
も
、

こ
こ
で
問
題
と
さ
れ
て
い
る
機
関
の
投
資
適
格
証
券
は
、
安
定
的
な
収
益
を
も
た
ら
す

と
期
待
さ
れ
る
「
優
良
証
券
」
で
あ
り
、

そ
れ
が
主
に
、
独
占
企
業
の
発
行
す
る
証
券
で
あ
る
こ
と
は
い
月
ま
で
も
な
い
。

か
く
の
ご
と

く
し

τ、
い
ま
や
資
本
市
場
は

ま
す
独
占
資
本
を
中
心
に
編
成
さ
れ
、
非
独
占
的
な
諸
企
業
へ
の
社
会
的
資
本
の
流
れ
が
ま
す
ま
す

妨
げ
ら
れ
る
に
い
た
る
の
で
あ
っ
て
、
そ
の
意
味
に
お
い
て
、

ま
さ
に
資
本
市
場
は
不
完
全
焼
争
な
の
で
あ
る
。

と
こ
ろ
で
、

M
M
理
論
に
お
い
て
は
、
既
に
考
察
し
た
ご
と
く
、
平
均
資
本
コ
ス
ト
に
関
す
る
甘
柄
本
命
題
を
誘
導
す
る
た
め
の
「
戦
略

的
に
重
要
な
概
念
」
と
し
て
、
等
価
利
益
グ
ラ
ス
の
概
念
が
設
定
さ
れ
、

」
の
分
類
基
準
に
よ
っ
て
上
場
会
社
を
い
く
つ
か
の
グ
ラ
ス
に



(
お
)

分
類
す
る
こ
と
が
主
張
さ
れ
て
い
た
。
そ
し
て
、
各
等
価
利
益
ク
ラ
ス
ご
と
に
そ
れ
ぞ
れ
の
固
有
の
資
本
還
元
率
が
存
在
し
、
あ
る
等
価

利
益
ク
ラ
ス
に
属
す
る
諸
企
業
の
そ
れ
ぞ
れ
の
平
均
資
本
コ
ス
ト
は
、

そ
の
資
本
構
成
如
何
に
か
か
わ
ら
ず
、
合
理
的
な
投
資
家
全
体
の

行
う
裁
定
取
引
に
よ
っ
て
、
当
該
等
価
ク
ラ
ス
に
固
有
の
資
本
還
元
率
と
同
一
水
準
に
落
ち
つ
く
と
主
張
さ
れ
て
い
た
。

し
た
が
っ
て
、

M
M
理
論
に
お
い
て
は

さ
し
当
っ
て

こ
の
等
価
ク
ラ
ス
に
属
す
る
各
企
業
の
平
均
資
本
コ
ス
ト
が
同
一
に
な
る
関
係
を
、
同
じ
こ
と

で
あ
る
が
、
同
一
の
等
価
利
益
ク
ラ
ス
に
属
す
る
諸
企
業
の
発
行
証
券
に
対
す
る
自
由
競
争
を
問
題
と
し
て
い
た
の
で
あ
る
。

既
に
本
節
第

I
項
の
ゆ
で
明
か
に
し
た
よ
う
に

こ
の
等
価
利
益
ク
ラ
ス
と
い
う
概
念
は
、
各
企
業
の
収
益
の
安
定
性
1

ー
す
な
わ
ち

経
営
的
不
確
実
性
に
対
す
る
証
券
市
場
の
評
価
に
依
拠
し
て
構
成
さ
れ
た
概
念
で
あ
り
、
総
じ
て
、

そ
れ
は
企
業
の
独
占
力
に
照
応
し
て

上
場
会
社
を
分
類
す
る
も
の
で
あ
る
。
ま
た
、

不
完
全
競
争
の
要
因
と
し
て
指
摘
さ
れ
て
い
る
金
融
機
関
の
投
資
適
格
証
券
は
、
前
に
明

か
に
し
た
よ
う
に
、

主
と
し
て
独
占
企
業
の
発
行
す
る
証
券
で
あ
り
、

さ
ら
に
、
金
融
機
関
の
株
式
投
資
割
合
に
対
す
る
法
的
制
限
が
あ

る
と
し
て
も
、

そ
れ
ら
の
機
関
は
、

そ
の
支
配
下
に
あ
る
か
、

も
し
く
は
そ
れ
と
密
接
な
関
係
を
も
っ
証
券
会
社
や
投
資
会
社
な
ど
に
資

金
を
融
通
し
て
、
間
接
的
に
よ
り
高
い
資
本
利
得
の
実
現
を
図
る
で
あ
ろ
う
。
こ
の
よ
う
な
諸
関
連
を
み
れ
ば
、
独
占
企
業
に
つ
い
て
み

る
限
り
、
証
券
投
資
に
関
す
る
制
度
的
な
ら
び
に
法
的
な
諸
規
制
が
、

そ
れ
ら
の
発
行
す
る
諸
証
券
相
互
間
の
自
由
な
資
金
移
動
を
妨
げ

る
と
は
い
い
え
な
い
で
あ
ろ
う
。
事
実
、
独
占
的
金
融
機
関
と
融
合
し
て
い
る
独
占
的
産
業
企
業
に
お
い
て
は
、
株
式
と
社
債
と
の
区
別

や
資
本
構
成
の
問
題
は
、
利
子
の
課
税
効
果
を
無
視
す
れ
ば
、

そ
の
資
本
コ
ス
ト
の
面
に
お
い
て
も
、

ま
た
、

い
わ
ゆ
る
財
務
流
動
性
の

面
に
お
い
て
も
、
あ
ま
り
重
要
な
区
別
で
は
な
く
な
り
、
非
独
占
的
な
企
業
の
場
合
に
お
い
て
そ
れ
が
重
要
視
さ
れ
て
い
る
こ
と
は
、
既

に
よ
く
知
ら
れ
て
い
る
事
柄
で
あ
る
。

さ
て
、
以
上
の
よ
う
に
検
討
し
て
み
る
な
ら
ば
、

M
M
理
論
の
資
本
市
場
!
l
l証
券
市
場
に
関
す
る
諸
仮
定
を
批
判
す
る
諸
見
解
は
、

そ

企
業
の
投
資
決
定
論
の
基
木
的
性
格

+ ノ、



企
業
の
投
資
決
定
論
の
基
本
的
性
格

一六

こ
に
お
け
る
証
券
取
引
と
資
木
価
値
評
価
の
基
本
的
な
動
向
や
内
的
関
連
に
対
す
る
洞
察
に
か
け
、
投
資
家
層
に
お
け
る
リ
ス
ク
忌
避
の

心
理
的
要
因
や
証
券
取
引
規
制
な
ど
の

め
て
司
象
的
な
要
因
右
一
戸
間
的
に
強
調
す
る
嫌
い
が
あ
る
と
い
わ
ね
ば
な
ら
な
い
。
し
か
し
、

だ
か
ら
と
い
っ
て
、

M
M
理
論
が
正
当
で
あ
る
と
い
う
の
で
は
な
い
。
彼
等
も
ま
た
、
投
費
、
家
届
に
お
け
る
零
細
な
一
般
投
資
家
と
支
配

的
な
大
資
本
家
な
ら
び
に
機
関
投
資
家
と
の
分
裂
と
対
立
な

E
の
本
質
的
関
係
を
見
透
す
こ
と
も
な
く
、

古
4

ムい、

不
完
全
競
争
要
因
の
も

つ
本
質
的
意
義
を
顧
み
る
こ
と
も
な
く
、
す
べ
て
の
投
資
家
を
一
様
に
「
よ
り
高
い
利
得
を
求
め
る
合
理
的
な
投
資
家
」
と
し
て
し
か
理

解
し
え
ず
、
資
本
市
場
の
極
め
て
一
般
的
か
つ
抽
象
的
な
動
向
を
強
調
し
す
ぎ
て
い
る
点
で
、
そ
の
一
面
性
が
批
判
さ
れ
ね
ば
な
ら
な
い
。

こ
の
よ
う
な
そ
れ
ぞ
れ
の
見
解
の
も
つ
一
面
性
は
ま
た
、

そ
れ
ぞ
れ
の
企
業
評
価
な
ら
び
に
一
証
券
評
価
に
関
す
る
評
価
手
続
と
諸
仮
定
と

の
一
面
性
か
ら
も
容
易
に
窺
わ
れ
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。

す
な
わ
ち
、

M
M
理
論
の
立
脚
す
る
営
業
利
益
法
は
、
平
均
資
本
コ
ス
ト
を
一
定
と
仮
定
し
て
、
営
業
収
益
の
資
本
価
値
、

つ
ま
り
企

業
全
体
の
価
値
を
求
め
、

そ
れ
か
ら
社
債
の
市
価
を
差
引
い
て
株
式
市
価
を
求
め
る
も
の
で
あ
っ
た
。
他
方
、

そ
れ
に
対
立
す
る
純
益
法

は
、
ま
ず
株
式
資
本
の
コ
ス
ト
を
一
定
と
し
て
株
式
市
価
を
求
め
、

そ
れ
に
社
債
の
市
価
を
加
え
て
企
業
の
総
価
値
を
求
め
る
も
の
で
あ

っ
た
。
換
言
す
れ
ば
、
前
者
は
企
業
評
価
公
式
を
も
っ
て
企
業
の
発
行
証
券
の
市
価
を
や
小
め
て
ゆ
く
も
の
で
あ
り
、
後
者
は
、
個
々
の
株

式
ぞ
社
債
の
そ
れ
ぞ
れ
に
つ
い
て
の
証
券
市
場
の
具
体
的
な
評
価
方
法
を
通
じ
て
、

企
業
資
症
の
全
体
と
し
て
の
価
値
を
求
め
る
も
の
で

あ
る
。
こ
の
よ
う
に
、

一
見
し
た
と
ミ
ろ
、

そ
の
評
価
過
程
や
資
本
還
元
本
に
関
す
る
仮
定
は
「
木
質
的
に
相
対
立
」
し
て
い
る
ご
と
く

で
は
あ
る
が
、

そ
れ
は
、

し
か
し
、
既
述
の
株
式
会
社
の
譲
渡
可
能
な
証
券
制
と
証
券
市
場
の
発
達
と
に
も
と
づ
く
資
本
の
動
化
、
現
実

資
本
と
擬
制
資
本
の
「
二
重
の
資
本
の
存
在
い
な
ら
び
に
配
当
の
一
利
子
へ
の
帰
着
と
い
う
、

一
連
の
基
本
的
な
沌
済
過
程
の
進
行
と
と
も

に
併
存
し
て
顕
わ
れ
る
つ
ぎ
の
二
つ
の
一
計
師
過
程
の
そ
れ
ぞ
れ
の
一
面
を
代
表
す
る
と
考
え
ら
れ
る
の
で
あ
る
。



株
式
会
社
に
お
け
る
資
本
の
動
化
に
よ
っ
て
、
貸
付
可
能
な
資
本
の
所
有
者
が
彼
本
来
の
貸
付
資
本
家
と
し
て
、
株
式
会
社
の
資
本
の
出

資
者
と
な
り
、

か
く
し
て
、
株
式
会
社
の
全
資
本
は
そ
の
所
有
者
に
と
っ
て
は
利
子
を
も
た
ら
し
さ
え
す
れ
ば
よ
い
と
い
う
資
本
を
も
っ

て
構
成
さ
れ
、
平
均
利
潤
率
に
規
定
さ
れ
る
産
業
資
本
が
一
般
利
子
率
に
規
定
さ
れ
る
擬
制
資
本
の
運
動
法
則
に
規
制
さ
れ
る
よ
う
に
な

る
が
、
そ
の
過
程
は
二
方
に
お
い
て
は
、
貸
付
資
本
の
所
有
者
た
る
証
券
投
資
家
な
い
し
証
券
市
場
が
配
当
収
益
を
一
般
利
子
率
で
利
子

生
み
資
本
に
還
元
す
る
過
程
と
、
他
方
で
は
、

か
か
る
証
券
市
場
の
評
価
を
媒
介
と
し
て
、
機
能
資
本
家
み
ず
か
ら
も
ま
た
、

企
業
に
投

下
さ
れ
て
利
潤
を
産
む
産
業
資
本
を
利
子
を
産
む
資
本
に
評
価
替
え
し
、
資
本
の
大
き
き
ゃ
構
成
な
ら
び
に
投
資
を
決
定
す
る
過
程
と
が

併
存
し
て
顕
わ
れ
る
。
す
な
わ
ち
、
会
社
の
設
立
や
合
併
お
よ
び
拡
張
投
資
な
ど
の
た
め
に
一
証
券
発
行
が
行
わ
れ
る
場
合
、

か
か
る
証
券

発
行
は
つ
ね
に
証
券
市
場
を
通
じ
て
の
企
業
の
再
評
価
に
導
く
と
と
も
に
、
機
能
資
本
家
も
ま
た
そ
の
市
場
評
価
の
動
向
に
対
す
る
予
測

に
も
と
づ
い
て
、

全
体
と
し
て
の
企
業
の
再
評
価
を
行
な
い
、
発
行
証
券
の
総
額
や
そ
の
構
成
を
決
定
す
る
の
で
あ
る
。
例
え
ば
、
現
実

資
本
の
大
き
さ
に
見
合
う
優
先
株
と
社
債
と
を
発
行
し
、

い
わ
ゆ
る
創
業
者
利
得
や
暖
簾
に
見
合
う
普
通
株
を
発
行
す
る
こ
と
な
ど
が
、

そ
れ
で
あ
る
。

も
と
よ
り
、

こ
の
二
つ
の
過
程
は
相
互
に
錯
綜
し
、

必
ず
し
も
つ
ね
に
表
裏
一
体
的
な
現
象
と
し
て
顕
わ
れ
る
と
は
限
ら
な
い
の
で
あ

って、

そ
れ
ぞ
れ
そ
の
評
価
の
前
提
や
仮
定
を
異
に
し
た
独
自
の
形
態
を
と
っ
て
現
象
す
る
こ
と
が
あ
り
う
る
の
で
あ
る
。
だ
か
ら
、

M 

M
理
論
が
企
業
評
価
公
式
に
立
脚
し
、
伝
統
的
な
見
解
が
個
々
の
株
式
評
価
の
公
式
に
立
脚
し
て
、

そ
れ
ぞ
れ
の
企
業
評
価
や
株
式
評
価

に
つ
い
て
の
評
価
過
程
な
ら
び
に
資
本
還
元
さ
れ
る
収
益
や
資
本
還
元
率
に
つ
い
て
の
仮
定
や
前
提
を
異
に
す
る
の
も
、

そ
れ
は
、
右
に

述
べ
た
よ
う
な
本
質
的
に
は
全
く
同
一
の
経
済
過
程
に
根
ざ
し
て
顕
わ
れ
る
二
つ
の
過
程
の
そ
れ
ぞ
れ
の
一
面
的
な
現
象
形
態
に
即
し
て

理
論
を
構
成
し
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。

し
た
が
っ
て
、
両
者
の
差
異
は
屡
々
い
わ
れ
て
い
る
よ
う
な
本
質
的
な
差
異
を
一
不
す
も
の
で
は
な

企
業
の
投
資
決
定
論
の
基
本
的
性
格

一
六



企
業
の
投
資
決
」
足
論
の
茎
本
的
性
格

一
六
四

く
、
単
な
る
表
面
的
な
差
異
に
す
ぎ
な
い
の
で
あ
っ
て
、
既
に
本
節
第

i
項
の
凶
で
も
述
べ
た
ご
と
く
、
両
者
は
木
質
的
に
は
む
し
ろ
同

一
の
理
論
で
あ
る
と
考
え
ね
ば
な
ら
な
い
c

(臼

)

R

・
ヒ
ル
フ
ア
デ
ソ
グ
「
傘
融
資
本
論
」
岩
波
文
庫
版
、
上
巻
二
ハ

0
1
一
六
一
頁
お
よ
び
二
岨
四
頁
。

(
H
)
い
う
ま
で
も
な
く
、
利
子
生
み
資
本
の
範
障
が
確
立
さ
れ
る
と
、
規
則
的
に
反
覆
さ
れ
る
収
入
で
譲
渡
さ
れ
う
る
も
の
は
、
そ
の
収
入
が
す
べ

て
資
本
の
利
子
と
み
な
さ
れ
て
、
一
般
利
子
率
で
資
本
還
元
さ
れ
た
額
に
等
し
い
価
格
を
与
え
ら
れ
る
。
収
益
名
義
た
る
株
式
の
資
本
価
値
は
、
一

収
入
の
価
格
に
す
ぎ
ず
、
擬
制
的
性
格
の
も
の
で
あ
っ
て
、
株
主
が
企
業
に
旧
以
下
し
た
資
本
の
怖
値
と
、
収
益
名
義
の
価
格
た
る
擬
制
資
本
の
何
値

と
は
一
応
無
関
係
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
擬
制
資
本
の
理
動
は
現
実
資
本
の
運
動
に
何
等
関
係
な
く
行
わ
れ
る
だ
け
で
は
な
ぐ
、
価
値
的
に
も
全

く
独
立
し
た
存
在
と
な
る
。
こ
の
擬
制
資
本
の
価
値
と
現
実
資
本
の
価
値
と
の
差
が
創
業
者
利
得
に
ほ
か
な
ら
な
い
こ
と
は
、
あ
ら
た
め
て
述
べ
る

ま
で
も
な
い
。

(
時
〉
擬
制
資
本
市
場
の
成
九
げ
一
と
と
も
に
、
投
機
の
可
能
性
が
与
え
ら
れ
る
こ
と
は
い
う
ま
で
も
な
い
。
他
面
、
投
機
は
、
こ
の
市
場
を
常
に
証
券
の

受
入
れ
準
備
の
あ
る
も
の
と
す
る
た
め
に
不
可
欠
と
な
る
。
な
ぜ
な
ら
、
売
買
に
よ
っ
て
差
額
利
得
が
獲
得
さ
れ
う
る
と
い
う
こ
と
に
よ
っ
て
、
売

買
へ
の
不
断
の
刺
戟
が
与
え
ら
れ
て
お
り
、
し
た
が
っ
て
受
入
れ
準
備
の
あ
る
市
場
の
不
断
の
存
在
が
保
証
ぎ
れ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
o
l
-
-
R
-

ヒ
ル
フ
ァ
デ
ン
グ
、
前
掲
邦
訳
、
二
四
二
J
二
四
三
頁
。

(

M

m

)

同
邦
訳
、
一
七
七
頁
。

(
口
)
同
邦
訳
、
一
七
八
頁
。

(
凶
)
資
本
の
有
機
的
構
成
の
高
度
化
に
伴
っ
て
、
利
潤
率
ば
低
下
傾
向
を
示
す
と
と
も
に
、
利
潤
率
の
均
等
化
傾
向
が
ま
す
ま
す
強
い
抵
抗
を
受
け

る
。
固
定
資
本
を
主
要
溝
成
部
分
と
す
る
生
産
資
本
を
一
生
産
部
門
か
ら
引
上
げ
て
、
そ
れ
を
他
の
生
産
部
門
に
移
す
こ
と
が
不
可
能
と
な
る
か
ら

で
あ
る
。
実
際
の
均
等
化
運
動
は
、
主
と
し
て
新
た
に
蓄
積
さ
れ
る
剰
余
価
値
を
利
潤
率
の
よ
り
高
い
他
の
部
面
に
投
下
す
る
こ
と
と
、
利
潤
率
の

よ
り
低
い
部
商
に
お
け
る
新
投
下
を
や
め
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
極
め
て
緩
慢
に
か
つ
漸
次
的
に
し
か
行
わ
れ
え
な
く
な
る
の
で
あ
る
。

(

川

口

)

R

・
ヒ
ル
フ
ァ
デ
ソ
グ
、
前
掲
邦
訳
、
二
四
四
J
二
四
五
頁
。

(
鈎
)
同
邦
訳
、
二
一
二
六
J
一一四

O
頁。

(
幻

)

J

-

M
・
ケ
イ
ン
ズ
コ
一
雇
傭
・
利
子
及
び
貨
幣
の
一
般
理
論
」
塩
野
谷
訳
、
東
洋
経
済
新
報
社
版
、

一
八
四
J
一
八
九
頁
。



す
な
わ
ち
、
ケ
イ
ン
ズ
は
、
い
わ
ゆ
る
株
式
の
高
度
分
散
と
「
組
織
さ
れ
た
証
券
市
場
し
の
発
達
と
と
も
に
、
ひ
と
つ
の
注
目
に
値
す
る
特
色
的

な
こ
と
が
生
ず
る
と
し
て
、
こ
の
間
の
事
情
を
つ
ぎ
の
上
う
に
述
べ
て
い
る
。

「
普
通
の
素
人
投
資
家
の
そ
れ
を
超
え
た
判
断
と
知
識
と
を
も
っ
て
い
る
専
門
的
な
玄
人
筋
の
聞
の
競
争
に
よ
っ
て
、
孤
立
し
た
不
知
の
個
人
の

気
ま
ぐ
れ
が
修
正
さ
れ
る
で
あ
ろ
う
と
想
像
さ
れ
て
い
た
か
も
知
れ
な
い
。
し
か
し
な
が
ら
、
偶
々
職
業
的
投
資
家
及
び
投
機
業
者
の
精
力
と
熟
練

と
は
主
と
し
て
別
の
こ
と
忙
注
が
れ
て
い
る
。
何
故
な
れ
ば
、
こ
れ
ら
の
人
々
の
大
多
数
が
関
心
を
も
っ
て
い
る
こ
と
が
ら
は
、
事
実
上
、
大
部
分
、

投
資
物
か
ら
そ
の
全
存
続
期
間
に
わ
た
っ
て
得
ら
れ
る
べ
き
蓋
然
的
だ
収
益
に
関
し
て
す
ぐ
れ
た
長
期
予
測
を
な
す
こ
と
で
は
な
く
、
一
般
の
大
衆

に
僅
か
先
ん
じ
て
評
価
の
惰
性
的
な
基
礎
の
一
公
化
を
予
見
す
る
こ
と
に
あ
る
か
ら
で
あ
る
。
彼
等
の
関
心
は
、
一
投
資
物
が
そ
れ
を
「
蔵
っ
て
お
く

た
め
』
買
う
人
に
と
っ
て
買
に
如
何
な
る
価
仰
を
も
つ
か
と
い
う
こ
と
に
あ
る
の
で
は
な
く
、
一
二
ヶ
月
と
か
一
年
後
と
か
に
、
市
場
が
群
集
心
理
の

影
響
の
も
と
に
、
そ
れ
を
如
何
に
評
価
す
る
で
あ
ろ
う
か
と
い
う
こ
と
に
存
し
て
い
る
の
で
あ
る
。
|
|
中
略
1

1

か
く
の
如
く
し
て
職
業
的
投
資
家
は
、
経
験
か
ら
見
て
市
場
の
群
集
心
理
に
最
も
多
く
影
響
す
る
よ
う
な
種
績
の
、
情
報
や
雰
囲
気
の
差
迫
っ
た

変
化
を
先
ん
じ
て
予
想
す
る
こ
と
に
余
儀
な
く
関
心
を
も
た
し
め
ら
れ
る
の
で
あ
る
。
」

(
泣
)
ケ
イ

γ
ズ
は
ま
た
、
「
投
資
信
託
と
か
保
険
会
社
と
か
が
屡
々
そ
の
投
資
証
券
か
ら
の
所
得
の
み
で
な
く
市
場
に
お
け
る
そ
の
資
本
評
価
を
も

計
算
す
る
場
合
の
や
り
方
ば
、
通
常
慎
重
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
て
い
る
け
れ
ど
も
、
ま
た
後
者
の
短
期
変
動
に
余
り
に
も
多
く
の
注
意
を
向
け
る
傾

向
も
あ
る
で
あ
ろ
う
」
と
品
川
抗
し
て
、
機
関
投
資
家
が
資
本
利
得
を
う
る
た
め
に
、
一
般
投
資
家
を
彼
等
の
望
む
方
向
に
道
連
れ
に
す
る
事
情
を
示

し
て
い
る
。
|
|
前
掲
邦
4

訳
、
一
八
九
頁
註

ω参
照
。

(
幻
)
こ
の
等
価
利
益
ク
ラ
ス
と
い
う
概
念
を
使
用
し
て
、
上
場
会
社
を
い
く
つ
か
の
ク
ラ
ス
に
厳
密
に
分
類
す
る
こ
と
が
現
実
に
可
能
で
あ
る
か
否

か
に
つ
い
て
は
、
パ

l
ゼ
ス
等
に
よ
っ
て
疑
問
が
提
起
さ
れ
て
い
る
。
し
か
し
、
上
場
証
券
に
つ
い
て
、
発
行
会
社
の
独
占
カ
に
応
じ
た
桝
付
が
行

わ
れ
て
い
る
こ
と
も
事
実
で
あ
る
。

1
1
1
市
村
、
前
掲
書
、
第
四
章
第
四
節
参
照
。

五

結
び
に
か
え
て

さ
て
、

以
上
回
節
に
わ
た
っ
て
、
最
近
の
投
資
決
定
論
の
論
理
構
造
や
投
資
価
値
の
計
算
形
式
な
ら
び
に
そ
の
内
部
に
お
け
る
い
く
つ

企
業
の
投
資
決
定
論
の
基
本
的
性
格

一
六
五



企
業
の
投
資
決
定
論
の
茎
本
的
性
格

一
六
六

か
の
論
争
点
を
検
討
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
近
代
経
済
学
の
投
資
理
論
の
具
体
的
適
用
を
目
指
す
こ
れ
ら
の
理
論
が
、
株
式
会
社
の
発
展

と
と
も
に
進
展
す
る
擬
制
資
本
の
運
動
法
則
に
産
業
的
投
資
を
服
さ
し
め
よ
う
と
す
る
も
の
で
あ
る
こ
と
を
明
か
に
し
た
。
す
な
わ
ち
、

こ
の
こ
と
ば
、
既
に
明
か
に
し
た
つ
、
ぎ
の
ご
と
き
投
資
決
定
論
の
理
論
的
特
徴
か
ら
容
易
に
窺
わ
れ
る
。

ま
ず
第
一
に
、

不
確
実
性
下
の

投
資
決
定
目
標
を
単
な
る
「
利
潤
極
大
化
」
と
し
て
で
は
な
く
、
現
荘
株
主
の
所
有
す
る
株
式
の
「
投
資
価
値
|
|
市
場
価
値
極
大
化
」

と
し
て
規
定
し
、
第
二
に
、
投
資
計
画
の
価
値
評
価
の
計
算
形
式
と
し
て
、
利
子
を
生
む
擬
制
資
本
の
価
値
評
価
の
方
法
を
適
用
し
、
第

一二に、

不
確
実
性
下
の
投
資
決
定
を
有
効
に
導
く
決
定
某
準
と
し
て
機
能
す
る
最
低
目
標
利
恭
一
率
も
し
く
は
資
本
コ
ス
ト
在
、
現
在
株
主

の
株
式
投
資
価
値
を
維
持
す
る
た
め
に
必
要
な
「
収
益
株
価
率
し
に
関
連
づ
け
て
規
定
し
て
い
る
こ
と
が
、

そ
れ
で
あ
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
投
資
決
定
論
の
以
上
の
よ
う
な
特
質
が
明
確
に
さ
れ
た
と
は
い
え
、

な
お
、
こ
こ
に
残
さ
れ
た
一
つ
の
問
題
が
あ
る
。

と
い
う
の
は
、

企
業
の
拡
張
資
金
が
主
に
証
券
発
行
に
よ
っ
て
調
達
さ
れ
て
い
た
一
九
三
一

O
年
以
前
の
株
式
会
社
の
発
展
段
階
で
な
ら
ば

と
も
か
く
、
一
一
一

0
年
代
以
降
、

と
り
わ
け
第
二
次
大
戦
後
の
国
家
独
占
資
本
主
義
段
階
に
お
け
る
独
占
的
大
企
業
の
自
己
金
融
の
増
大

証
券
金
融
の
衰
退
と
い
う
情
況
の
も
と
で
、
擬
制
資
本
の
運
動
法
則
に
立
脚
し
て
産
業
的
投
資
を
規
制
し
よ
う
と
す
る
投
資
決
定
論
は
、

果
し
て
ど
の
よ
う
な
現
実
的
な
意
義
と
役
割
と
を
も
つ
も
の
で
あ
る
か
、

ま
た
、

い
か
な
る
理
由
で

そ
れ
が
学
界
な
ら
び
に
実
業
界
の

支
持
を
え
て
い
る
の
か
が
、
問
わ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
か
ら
で
あ
る
。

し
力、

し

」
の
問
題
に
対
し
て
は
、
国
家
独
占
資
本
主
義
の
段

階
に
お
け
る
蓄
積
構
造
や
資
金
循
環
構
造
の
分
析
を
通
じ
て
解
答
が
与
え
ら
れ
ね
ば
な
ら
な
い
の
で
あ
っ
て
、
軽
々
に
結
論
を
下
す
こ
と

ほ
許
さ
れ
な
い
し

ま
た
、

こ
こ
で
充
分
な
解
持
を
与
え
る
用
意
を
筆
者
は
持
ち
合
わ
せ
て
は
い
な
い
の
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、

れ

に
つ
い
て
は
後
日
を
期
さ
ね
ば
な
ら
な
い
が
、
差
し
当
っ
て
、
、
属
さ
れ
た
問
題
と
し
て
、

二
の
点
を
指
摘
し
て
お
こ
う
。

い
う
ま
で
も
な
く
、
自
己
金
融
の
橋
大

!
l外
部
金
融
へ
の
依
存
度
の
低
下
は
、

一
方
に
お
け
る
巨
額
の
独
占
利
潤
と
、
他
方
に
お
け



る
配
当
利
子
化
|
|
配
当
性
向
の
低
下
の
進
展
と
に
基
づ
く
。
す
な
わ
ち
、
国
家
の
財
政
投
融
資
な
ど
の
諸
々
の
独
占
支
持
政
策
に
よ
っ

て
、
独
占
企
業
は
落
大
な
設
備
資
金
を
賄
う
に
足
る
ほ
ど
の
巨
額
の
独
占
利
潤
が
保
証
さ
れ
る
と
同
時
に
、
株
式
会
社
と
証
券
市
場
の
発

展
に
伴
な
う
資
本
の
動
化
と
配
当
利
子
化
の
条
件
の
も
と
で
、
無
数
の
一
般
投
資
家
が
絶
え
ず
従
属
的
な
貨
幣
資
本
家
H
無
機
能
資
本
家

一
般
株
主
に
は
も
は
や
利
子
率
に
相
当

(
1
)
 

す
る
配
当
率
し
か
与
え
ら
れ
な
く
な
る
結
果
、
独
占
企
業
に
は
港
大
な
内
部
間
保
が
可
能
と
な
る
の
で
あ
る
。

の
地
位
に
転
落
せ
し
め
ら
れ
、

こ
の
関
係
か
ら
逆
に
、

企
業
の
利
潤
額
い
か
ん
に
か
か
わ
ら
ず
、

と
こ
ろ
で
、
自
己
金
融
が
資
本
調
達
源
泉
の
中
で
大
き
な
比
重
を
占
め
る
に
つ
れ
て
、
産
業
資
金
の
調
達
方
法
や
産
栄
と
銀
行
と
の
結

合
形
態
な
ら
び
に
資
本
市
場
の
構
造
な
ど
に
変
化
が
も
た
ら
さ
れ
た
。
ま
ず
最
初
に
指
摘
し
う
る
こ
と
は
、
独
占
的
大
企
業
に
お
け
る
資

金
の
逼
用
と
調
達
に
関
す
る
つ
ぎ
の
よ
う
な
特
徴
で
あ
る
。

白
己
金
融
は
、
当
然
の
こ
と
な
が
ら
、
外
部
金
融
へ
の
依
存
度
、

そ
れ
ば

(
2
)
 

そ
の
経
過
的
運
用
と
し
て
、
国
債
投
資
の
増
大
と
い
う
傾
向
を
も
た
ら
し
た
。

と
り
わ
け
株
式
金
融
の
比
重
を
低
下
さ
ぜ
た
の
で
あ
る
が
、

か
り
℃
は
な
く
、
大
企
業
の
資
金
の
過
剰
を
も
た
ら
し
、

白
己
金
融
を
可
能
な
ら
し
め
た
必
要
条
件
が
、
既
に
み
た
ご
と
く
、
国
家
の
財
政
投
融
資
に
よ
る
独
占
価
格
の
一
支
持
政
策
で
あ
り
、
財
政

投
融
資
資
金
は
ま
た
国
債
や
租
税
な
ど
に
よ
っ
て
賄
わ
れ
る
と
い
う
関
係
に
も
あ
る
か
ら
、

」
こ
で
は
、
内
部
貯
金
の
蓄
積
の
前
提
条
件

と
し
て
あ
ら
わ
れ
た
国
家
証
券
が
大
企
業
内
部
の
経
過
的
運
用
形
態
と
し
て
内
在
的
に
結
合
す
る
と
い
う
関
係
が
展
山
す
る
に
い
た
っ
て

〈

3
〉

い
る
の
で
あ
る
。

L
か
し
反
面
、
自
己
金
融
の
増
大
は
必
ず
し
も
外
部
金
融
を
無
用
に
す
る
も
の
で
は
な
い
。
む
し
ろ
、
景
気
の
上
昇
期
に
お
け
る
独
占

企
業
相
互
の
蓄
積
競
争
に
促
迫
さ
れ
て
、

企
業
は
銀
行
か
ら
の
タ
l
ム
・
ロ
ー
ン
(
中
間
金
融
〉
や
保
険
会
社
の
直
接
引
受
に
よ
る
社
債

発
行
な
ど
に
よ
っ
て
先
行
投
資
を
行
な
い
、
そ
の
返
済
の
た
め
に
、
以
前
の
よ
う
に
株
式
を
発
行
す
る
こ
と
、
か
行
わ
れ
え
な
く
な
っ
た
か

企
業
の
投
資
決
定
論
の
基
本
的
性
格

二
ハ
七



企
業
の
投
資
決
定
論
の
基
本
的
性
格

(
4〉
ら
、
ま
す
ま
す
多
く
の
利
益
留
保
と
減
価
償
却
の
加
速
化
が
余
儀
な
く
さ
れ
、

(
5
)
 

金
融
を
形
成
す
る
と
い
う
関
係
も
ま
た
進
展
し
た
の
で
あ
る
。

一
六
八

」
の
内
部
資
金
に
よ
る
、
忠
済
が
、
結
果
と
し
て
は
、
自
己

自
己
金
融
を
結
節
点
と
し
て
浮
ぴ
上
っ
た
大
企
業
の
資
本
の
運
用
と
調
達
に
関
す
る
以
上
の
よ
う
な
特
徴
点
を
考
え
る
と
、

そ
れ
は
ま

た
、
必
業
的
投
資
の
投
資
価
値
計
算
と
選
択
茶
準
と
に
閃
し
て
、
利
子
生
7
4

資
本
の
論
理
に
立
脚
し
た
割
引
現
余
流
入
法
zdι

適
川
す
る
と

(
6
)
 

い
う
思
考
様
式
を
ま
す
ま
す
促
進
し
た
の
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
る
の
で
あ
一
る
。

と
こ
ろ
で
自
己
金
融
の
増
大
は
ま
た
株
式
会
社
の
発
展
に
伴
な
う
配
当
利
子
化
|
|
配
当
性
向
の
低
下
を
も
前
町
条
件
と
す
る
の
で
あ

る
お¥

こ
の
配
当
利
子
化
は
一
般
大
衆
の
一
所
有
株
式
数
を
減
退
さ
せ
、
個
人
貯
蓄
の
機
関
へ
の
集
中
と
金
融
機
関
の
持
株
数
の
増
大
と
を

結
果
す
る
に
い
た
っ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、

一
般
投
資
家
に
と
っ
て
ば
、
彼
の
手
許
に
あ
る
貨
幣
資
本
を
株
式
に
投
資
し
て
も
、
常
に
利

子
に
相
当
す
る
配
当
し
か
与
え
ら
れ
ず
、
し
か
も
、
大
恐
慌
に
よ
る
株
式
投
資
の
漬
棋
と
い
う
苦
い
経
験
か
ら
、
個
々
の
分
散
さ
れ
た
一

般
投
資
家
の
貨
幣
資
本
は
直
接
的
に
株
式
投
資
に
向
う
よ
り
も
、
危
険
の
分
散
を
は
か
る
ヨ
リ
安
易
な
金
融
機
関
へ
の
頂
託
と
い
う
方
法

ー
ー
投
資
信
託
や
生
命
保
険
や
年
金
基
金
な
ど
ー
ー
ー
を
追
う
こ
と
と
な
り
、
機
関
を
通
じ
て
の
間
接
投
資
と
い
う
形
態
が
一
般
化
す
る
に

〈

7
〉

い
た
っ
た
の
で
あ
る
。

他
面
、
自
己
金
融
の
増
大
は
、
当
然
の
こ
と
な
が
ら
、
現
実
資
本
の
最
を
増
大
さ
せ
、
そ
れ
に
つ
れ
て
、
利
潤
量
を
も
ま
す
ま
す
増
大

せ
し
め
る
が
、
そ
れ
に
対
応
す
る
発
行
済
株
数
は
従
前
と
変
ら
な
い
か
ら
、

一
株
当
た
り
の
利
潤
量
を
ま
す
ま
す
増
大
さ
せ

し
た
が
っ

て
ま
た
、
株
価
を
著
し
く
品
騰
さ
せ
る
結
果
へ
と
導
い
た
。
こ
の
よ
う
な
株
価
の
昂
騰
|
|
成
長
株
価
は
、

さ
き
の
金
融
機
関
の
持
株
数

の
増
大
と
相
侠
っ
て
、
株
式
の
流
通
性
を
停
滞
さ
せ
、
そ
の
こ
と
は
ま
た
、
支
配
的
な
独
占
資
本
に
と
っ
て
一
つ
の
矛
盾
を
も
た
ら
す
こ

と
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。
と
い
う
の
は
、
株
式
市
場
の
狭
院
化
!
i
i株
式
流
通
性
の
停
滞
に
よ
っ
て
、
支
配
者
団
に
と
っ
て
は
、
白
己
令



融
に
よ
っ
て
作
り
出
し
た
株
価
成
長
に
よ
る
差
益
H
資
木
利
得
を
実
現
す
る
機
会
が
狭
め
ら
れ
る
と
と
も
に
、
投
資
の
不
確
実
性
に
も
と

(
8
)
 

づ
く
将
来
の
不
測
の
危
険
や
損
失
を
一
般
投
資
家
に
転
嫁
す
る
可
能
性
が
少
な
く
な
っ
た
か
ら
で
あ
る
。

か
く
し
て
、
支
配
者
集
団
は
、
株
式
単
価
を
引
下
げ
て
株
式
の
流
通
性
や
回
転
率
を
高
め
る
た
め
に
、
一
方
で
は
、
株
式
配
当
や
株
式
分

割
な
ど
の
財
務
政
策
を
行
な
う
と
と
も
に
、
他
方
で
は
、
成
長
株
価
の
高
さ
や
株
式
利
廻
り
の
測
定
と
表
現
方
法
に
欺
時
的
な
ダ
ウ
式
平

均
株
価
や
収
益
株
価
率
な
ど
の
新
し
い
技
術
を
生
み
だ
し
た
と
い
わ
れ
て
い
る
。
差
し
当
っ
て
、
問
題
を
収
益
株
価
率
に
限
っ
て
み
れ
ば
、

つ
ぎ
の
ご
と
く
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
自
己
金
融
の
増
大
と
と
も
に
、

一
方
で
は
配
当
率
が
利
子
率
の
水
準
に
ま
で
引
下
げ
ら
れ
、
他
方

で
は
株
価
が
成
長
す
る
結
果
、
本
来
、
株
価
の
高
さ
の
尺
度
で
あ
っ
た
配
当
利
廻
り
日
配
当
株
価
率
は
、
確
定
利
子
付
資
本
の
利
廻
り
以

下
に
引
下
げ
ら
れ
る
傾
向
が
一
般
化
し
た
。
そ
の
た
め
、
株
式
投
資
は
一
般
投
資
家
に
よ
っ
て
ま
す
ま
す
魅
力
の
な
い
も
の
と
な
っ
た
が
、

そ
れ
に
も
か
か
わ
ら
ず
、

一
般
投
資
家
を
再
び
株
式
市
場
に
動
員
し
て
株
式
流
通
性
を
高
め
る
た
め
に
、
利
益
の
内
部
留
保
に
よ
る
将
来

の
配
当
増
加
や
株
価
上
昇
に
も
と
づ
く
差
額
利
得
な
ど
に
対
す
る
幻
想
的
な
期
待
を
か
き
立
て
る
観
念
的
な
方
法
と
し
て
、
支
払
わ
れ
も

い
ま
や
そ
れ
が
、
従
来
の
客
観
的
な
配
当
利
廻
り
に
代
っ
て
、
株
価
の

(
9
)
 

高
さ
を
一
不
す
一
般
的
な
基
準
と
さ
れ
る
に
い
た
っ
て
い
る
と
い
わ
れ
て
い
る
。

し
な
い
利
潤
部
分
を
も
資
本
化
す
る
収
益
株
価
率
が
提
唱
さ
れ
、

以
上
の
よ
う
に
、
自
己
金
融
を
基
軸
に
し
て
展
開
し
た
擬
制
資
本
市
場
の
構
造
的
変
化
を
み
て
く
る
と
き
、

」
の
変
化
と
、

さ
き
に
検

討
し
た
企
業
の
投
資
決
定
論
の
基
本
的
な
論
理
構
成
と
は
、
決
し
て
無
縁
で
は
な
い
と
思
わ
れ
る
の
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、

企
業
の
投
資

決
定
論
は
、
現
在
株
主
の
所
有
す
る
株
式
の
市
場
価
値
極
大
化
の
原
理
、
投
資
決
定
基
準
と
し
て
の
収
益
株
価
率
、

不
確
実
性
や
危
険
要

因
の
収
益
株
価
率
へ
の
結
合
な
ど
を
そ
の
理
論
的
な
支
柱
と
し
て
い
る
が
、

」
の
よ
う
な
思
考
様
式
や
論
理
構
成
は
、

一
般
投
資
家
の
株

式
所
有
の
減
退
と
機
関
持
株
の
増
大
、
株
式
流
通
性
の
停
滞
と
そ
の
矛
盾
な
ど
の
一
連
の
諸
関
係
に
み
ら
れ
る
擬
制
資
本
市
場
の
構
造
的

企
業
の
投
資
決
定
論
の
基
本
的
性
格

一
六
九



企
業
の
投
資
決
定
論
の
基
本
的
性
絡

変
化
と
そ
れ
に
対
処
し
よ
う
と
す
る
支
配
的
な
独
占
資
本
の
要
求
|
|
収
益
株
価
率
と
い
う
よ
う
な
観
念
的
な
資
本
コ
ス
ト
概
念
な
ど
に

一
七

O

よ
っ
て
株
式
流
通
性
を
高
め
、

不
測
の
危
険
の
転
嫁
や
資
本
利
得
の
実
現
を
促
進
し
よ
う
と
す
る
要
求
と
に
、
決
し
て
無
関
係
で
は
な
い

こ
の
よ
う
に
考
え
る
と
き
、
既
に
第
四
節
、
第
i
項
で
述
べ
た
と
こ
ろ
で
は
あ
る
が
、
証
券
市
場
の

と
思
わ
れ
る
の
で
あ
る
。
そ
し
て
、

評
価
を
基
礎
に
し
て
不
確
実
性
下
の
投
資
決
定
基
準
を
、
現
在
株
主
の
所
有
す
る
株
式
市
場
価
値
を
最
低
限
維
持
す
る
に
必
要
な
収
益
株

価
率
と
し
て
規
定
し
た
投
資
決
定
理
論
の
寄
生
的
性
格
が
一
層
明
ら
か
に
な
る
と
思
わ
れ
る
の
で
あ
る
。

(
1
)

馬
場
克
三
守
株
式
会
社
金
融
論
』
第
七
章
、

4
、
自
己
金
融
の
理
論
。
生
川
栄
治
「
自
己
金
融
と
企
業
支
配
理
論
」
「
証
券
経
済
月
報
』
第
五

七
号
。
同
「
株
式
会
社
に
お
け
る
資
金
形
成
の
条
件
」
大
阪
市
大
会
計
学
研
究
室
編
『
現
代
会
計
学
の
課
題
』
第
一
一
編
第
七
章
。
川
合
一
郎
『
株
式

価
格
形
成
の
理
論
』
第
一
章
。
別
府
正
十
郎
「
自
己
金
融
と
株
式
会
社
」
『
証
券
経
済
月
報
』
第
五
九
号
。

(

2

)

川
合
、
前
掲
書
、
二

O
九
頁
。
生
川
、
前
掲
第
二
論
文
、
二
二
七

1
二
二
九
頁
。

(
3
)

生
川
、
同
論
文
、
一
一
二
八
頁
。

(

4

)

株
式
発
行
の
減
退
は
、
本
文
で
も
の
ベ
た
ご
と
き
配
当
利
子
化
↓
自
己
金
融
の
増
大
↓
投
資
家
個
人
の
株
式
へ
の
直
接
投
資
の
減
退
と
い
う
理

由
の
ほ
か
に
、
利
子
費
用
の
損
金
算
入
に
よ
る
課
税
効
果
に
よ
っ
て
、
株
式
資
本
の
資
金
コ
ス
ト
が
他
人
資
本
の
資
金
コ
ス
ト
の
倍
以
上
も
高
く
つ

く
と
い
う
理
由
に
も
よ
る
。
|
|
川
合
、
前
掲
室
円
二
一

O
J一
二
七
頁
。

(

5

)

生
川
「
金
融
資
本
」
『
マ
ル
ク
ス
経
済
学
講
座
2
』
八
五
J
九
O
頁
。
川
合
、
前
掲
書
、
二
四
七
l
二
五
八
頁
。
馬
場
、
前
掲
書
、
二
八
八
頁

参
照
。

(
6
)

こ
の
よ
う
な
考
え
は
、
あ
ま
り
に
も
機
械
的
な
結
び
つ
け
で
あ
る
と
の
批
判
を
ま
ぬ
が
れ
な
い
で
あ
ろ
う
。
し
か
し
な
が
ら
、
割
引
現
金
流
入

法
に
よ
る
投
資
計
画
の
経
済
計
算
と
選
択
と
を
体
系
化
し
た
J

・
デ
イ
l
ン
や
ル
ッ
ツ
夫
妻
に
あ
っ
て
は
、
国
債
等
の
利
廻
り
を
中
心
と
し
た
外
部

投
資
利
廻
り
と
投
資
計
画
の
利
廻
り
と
の
比
較
が
念
頭
に
お
か
れ
て
い
た
と
も
考
え
ら
れ
る
の
で
あ
っ
て
、
本
文
で
述
べ
た
ご
と
き
こ
と
は
、
必
ず

し
も
牽
強
付
会
の
言
を
弄
す
る
も
の
で
は
な
い
で
あ
ろ
う
。
ー

l
n
r
同・ロ

g
p
ゎ
昌
広
巳
∞
豆
唱
に
口
問
u

宅
・
町
田
E
8
1主
・
邦
訳
、
六
J
七

お
よ
び
五
五
J
五
八
頁
。
間
，
・
田
ロ
門
同
ぐ
・
円
、
ロ
ロ
¥
斗
宮
内
吋
}MmO吋
〕
『

C

同回口
4
g
同g
m
ロ件。片

p
o
E
H
B
J
E・台
i
ぉ・

(
7
)

馬
場
、
前
掲
書
、
二
九
五
頁
。
川
合
、
前
掲
書
、
二
コ
一
九
J
二
四
五
頁
。



(
8
)
 

(
9
)
 
川
合
、
前
掲
童
問
、
二
六
一

J
一
一
六
二
真
。

同
書
、
一
二

O
二
?
二
一

O
八
頁
。

企
業
の
投
資
決
定
論
の
茎
本
的
性
格

七

〔
字
む




