
は
じ
め
に

九
〇
年
代
以
降
の
米
国
で
は
、
経
済
に
お
け
る
株
式
市
場
の
役
割
が
ま
す
ま
す
高
ま
り
、〈
株
式
本
位
制
〉
と
ま
で
言
わ
れ
る
よ

う
に
な
っ
た
。
し
か
し
、
そ
こ
で
は
株
式
市
場
に
関
す
る
従
来
の
〈
常
識
〉
と
は
幾
分
異
な
っ
た
現
象
も
見
ら
れ
る
。
そ
の
一
つ
と

し
て
、
株
式
市
場
に
お
け
る
資
金
調
達
が
マ
イ
ナ
ス
と
な
っ
て
い
る
点
を
上
げ
る
こ
と
が
で
き
る
で
あ
ろ
う
。
株
式
発
行
市
場
は
、

株
式
会
社
が
資
本
を
調
達
す
る
場
の
は
ず
で
あ
る
が
、
米
国
で
は
企
業
に
よ
る
自
社
株
買
い
が
増
資
額
を
上
回
る
よ
う
に
な
っ
て
す

で
に
久
し
い
。
も
ち
ろ
ん
、
個
別
企
業
レ
ベ
ル
で
は
Ｉ
Ｐ
Ｏ
（
新
規
株
式
公
開
）
が
盛
ん
に
行
わ
れ
て
は
い
る
も
の
の
、
少
な
く
と

も
マ
ク
ロ
的
に
見
る
と
発
行
市
場
は
機
能
し
て
い
な
い
こ
と
に
な
る
。
八
〇
年
代
末
の
日
本
で
は
、
大
量
の
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
イ

ナ
ン
ス
が
な
さ
れ
た
こ
と
を
思
い
出
せ
ば
、
同
じ
株
価
の
急
騰
期
で
あ
り
な
が
ら
極
め
て
対
照
的
で
あ
る
。
し
か
し
そ
の
一
方
で
、

米
国
で
は
、
株
式
交
換
や
ス
ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
な
ど
株
式
そ
の
も
の
を
あ
た
か
も
現
金
の
よ
う
に
使
う
こ
と
、
い
わ
ゆ
る
〈
株

式
の
貨
幣
化
〉
が
日
常
化
し
て
い
る
。
単
純
化
す
れ
ば
、
日
本
の
企
業
は
株
式
を
現
金
に
交
換
し
て
そ
の
現
金
を
使
っ
て
い
た
の
に

対
し
て
、
米
国
で
は
、
株
式
を
株
式
の
ま
ま
で
現
金
の
よ
う
に
使
っ
て
い
る
と
い
う
こ
と
に
な
る
。

八
〇
年
代
末
の
日
本
で
の
過
剰
な
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
対
し
て
は
、
す
で
に
い
ろ
い
ろ
な
観
点
か
ら
の
検
証
・
批
判

が
な
さ
れ
て
い
る
が
、
最
近
に
な
っ
て
、
米
国
の
〈
株
式
の
貨
幣
化
〉
に
関
し
て
も
様
々
な
議
論
が
な
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
き
た
。

そ
の
一
つ
は
、
株
式
交
換
を
中
心
と
し
た
Ｍ
＆
Ａ
を
め
ぐ
っ
て
で
あ
り
、
も
う
一
つ
は
、
ス
ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
に
関
す
る
も
の

（13）

米
国
新
興
企
業
と
ス
ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン

伊
豆
　
　
久



で
あ
る
。
小
稿
で
は
、
後
者
に
つ
い
て
簡
単
な
紹
介
を
お
こ
な
う
こ
と
と
し
よ
う
（
１
）。

１
　
ス
ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
会
計
上
の
扱
い

ス
ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
と
は
、
会
社
の
経
営
者
や
幹
部
社
員
へ
の
報
酬
と
し
て
自
社
株
を
一
定
の
価
格
で
購
入
す
る
権
利
（
オ

プ
シ
ョ
ン
）
を
付
与
す
る
も
の
で
あ
る
。
株
価
が
権
利
行
使
価
格
を
上
回
れ
ば
そ
の
差
額
が
利
益
と
な
る
わ
け
で
、
こ
れ
に
よ
っ
て

株
価
や
株
主
価
値
を
意
識
し
た
経
営
が
な
さ
れ
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
て
い
る
。
反
面
、
短
期
的
な
株
価
上
昇
ば
か
り
が
重
視
さ
れ
て

長
期
的
な
視
点
が
な
お
ざ
り
に
さ
れ
る
の
で
は
な
い
か
、
に
始
ま
っ
て
、
様
々
な
批
判
も
絶
え
な
い
が
、
重
要
な
論
点
の
一
つ
に
そ

の
会
計
上
の
扱
い
を
ど
う
す
る
か
と
い
う
問
題
が
あ
る
（
２
）。

ス
ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
を
付
与
さ
れ
た
者
に
と
っ
て
、
そ
れ
が
経
済
的
利
益
で
あ
る
こ
と
は
明
ら
か
で
あ
る
が
、
会
社
側
に
と

っ
て
の
コ
ス
ト
の
理
解
は
簡
単
で
は
な
い
。
オ
プ
シ
ョ
ン
の
付
与
に
現
金
は
必
要
で
な
く
、
付
与
さ
れ
た
者
の
最
終
的
な
利
益
も
確

定
し
て
い
な
い
か
ら
で
あ
る
。
だ
か
ら
こ
そ
、
米
国
の
会
計
基
準
に
お
い
て
も
、
ス
ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
が
会
社
の
費
用
と
し
て

認
識
さ
れ
る
の
は
、
権
利
行
使
価
格
が
時
価
よ
り
低
く
設
定
さ
れ
て
い
る
場
合
に
限
定
さ
れ
て
い
る
（
本
源
的
価
値
法
）。
時
価
よ

り
低
い
価
格
で
あ
れ
ば
、
付
与
と
同
時
に
利
益
が
生
じ
、
既
存
株
主
か
ら
付
与
者
へ
の
冨
の
移
転
が
生
じ
る
か
ら
で
あ
る
。
し
か
し
、

権
利
行
使
価
格
を
そ
の
時
の
時
価
に
設
定
し
て
お
け
ば
、
付
与
す
る
時
も
権
利
行
使
が
な
さ
れ
た
時
も
会
社
の
費
用
と
し
て
計
上
す

る
必
要
が
な
い
（
一
九
七
二
年
の
Ａ
Ｐ
Ｂ
（
企
業
原
則
審
議
会
）
意
見
二
五
号
）。
そ
し
て
、
米
国
で
は
付
与
時
の
時
価
を
権
利
行

使
価
格
と
す
る
の
が
一
般
的
で
あ
り
、
実
際
、
ほ
と
ん
ど
す
べ
て
の
会
社
が
、
費
用
と
し
て
計
上
さ
れ
な
い
「
報
酬
」
を
支
払
っ
て

い
る
の
で
あ
る
。
そ
の
分
、
米
国
企
業
の
利
益
は
、
い
わ
ば
か
さ
上
げ
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
り
、
こ
う
し
た
会
計
上
の
ト
リ
ッ
ク
が
、

Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
の
隠
さ
れ
た
秘
密
の
一
つ
で
あ
る
と
す
る
見
方
も
少
な
く
な
い
。

（14）



し
か
し
、
そ
の
後
、
株
価
が
権
利
行
使
価
格
を
上
回
れ
ば
、
オ
プ
シ
ョ
ン
を
受
け
た
者
は
、
時
価
よ
り
も
低
い
価
格
で
株
式
を
買

え
る
の
で
あ
り
、
既
存
株
主
の
一
株
あ
た
り
持
分
が
減
少
（
希
薄
化
）
す
る
こ
と
に
な
る
。
そ
の
リ
ス
ク
は
、
ス
ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ

ョ
ン
付
与
時
に
発
生
し
て
い
る
の
で
あ
っ
て
、
そ
の
時
点
で
コ
ス
ト
と
し
て
認
識
さ
れ
る
べ
き
だ
と
考
え
ら
れ
る
。
し
か
し
な
が
ら
、

費
用
化
に
伴
う
利
益
縮
小
を
恐
れ
る
産
業
界
等
か
ら
強
い
反
対
も
あ
り
、
結
局
、
本
源
的
価
値
法
の
存
続
を
認
め
る
一
方
で
、
ブ
ラ

ッ
ク
・
シ
ョ
ー
ル
ズ
・
モ
デ
ル
に
も
と
づ
い
て
オ
プ
シ
ョ
ン
の
公
正
価
値
を
計
算
し
、
そ
れ
を
費
用
と
し
て
計
上
し
た
場
合
の
利
益

額
（
公
正
価
値
法
）
を
プ
ロ
フ
ォ
ー
マ
情
報
と
し
て
脚
注
に
記
載
さ
せ
る
、
と
い
う
妥
協
策
が
今
日
ま
で
採
ら
れ
て
い
る
の
で
あ
る

（
一
九
九
五
年
の
Ｆ
Ａ
Ｓ
（
財
務
会
計
基
準
書
）
一
二
三
号
）。

２
　
ス
ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
規
模

で
は
、
そ
の
ス
ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
費
用
を
計
上
す
れ
ば
、
米
国
企
業
の
利
益
は
ど
れ
く
ら
い
小
さ
く
な
る
の
だ
ろ
う
か
。

Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
ワ
ー
キ
ン
グ
・
ペ
ー
パ
ー
は
、
税
引
き
後
利
益
に
対
す
る
ス
ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
費
用
の
比
率
は
、
一
九
九
四
年
で
約

四
％
、
九
八
年
に
は
一
〇
・
五
％
に
達
し
て
い
る
と
し
て
い
る
（
３
）。

さ
ら
に
、
費
用
計
上
を
免
れ
て
い
る
お
か
げ
で
、
利
益
成
長
率
は

年
率
で
一
％
な
い
し
一
・
五
％
押
し
上
げ
ら
れ
て
い
る
と
い
う
。
こ
の
計
算
は
九
八
年
に
関
す
る
も
の
で
あ
る
か
ら
、
九
九
年
か
ら

の
さ
ら
な
る
株
価
上
昇
で
押
し
上
げ
幅
は
も
っ
と
大
き
く
な
っ
て
い
る
と
推
測
さ
れ
る
。

代
表
的
な
企
業
を
例
に
も
う
少
し
具
体
的
な
数
字
を
見
て
み
よ
う
。
表
１
は
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
・
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
時
価
総
額
上
位
五
社

（
九
九
年
末
）
そ
の
他
の
代
表
的
企
業
に
関
し
て
、
税
引
き
後
利
益
と
ス
ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
を
費
用
計
上
し
た
場
合
の
利
益
を

比
較
し
た
も
の
で
あ
る
（
直
近
三
年
の
平
均
）。
こ
れ
を
見
る
と
、
ス
ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
へ
の
依
存
度
に
は
、
企
業
間
で
か
な

り
の
ば
ら
つ
き
が
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。
た
と
え
ば
小
売
最
大
手
の
ウ
ォ
ル
マ
ー
ト
で
は
オ
プ
シ
ョ
ン
を
費
用
計
上
し
て
も
最
終
利

（15）



益
は
一
％
と
違
わ
な
い
が
、
シ
ス
コ
・
シ
ス
テ
ム
ズ
で
は
三

割
も
減
少
す
る
こ
と
に
な
る
。
ま
た
、
ア
マ
ゾ
ン
・
ド
ッ
ト

コ
ム
や
ヤ
フ
ー
で
は
、
利
益
が
で
て
い
な
い
段
階
で
巨
額
の

オ
プ
シ
ョ
ン
が
提
供
さ
れ
て
い
る
。
こ
う
し
た
会
社
ご
と
の

違
い
の
原
因
は
次
の
よ
う
に
整
理
で
き
る
で
あ
ろ
う
。

ま
ず
、
利
益
規
模
が
大
き
い
会
社
は
、
費
用
に
占
め
る
ス

ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
比
率
が
小
さ
い
。
幹
部
社
員
へ
の

報
酬
額
は
、
会
社
規
模
に
対
し
て
逓
増
的
で
あ
る
と
考
え
ら

れ
る
た
め
、
そ
の
一
部
で
あ
る
オ
プ
シ
ョ
ン
の
比
率
は
、
当

然
、
企
業
が
大
き
く
な
る
に
つ
れ
て
減
少
す
る
こ
と
に
な
る

で
あ
ろ
う
。

と
は
言
え
、
同
時
に
、
業
態
別
の
違
い
も
明
ら
か
で
あ
る
。

利
益
が
三
〇
億
ド
ル
以
下
の
企
業
だ
け
を
見
て
も
、
コ
カ
コ

ー
ラ
の
五
・
八
％
に
対
し
て
、
ル
ー
セ
ン
ト
は
二
二
・
八
％

で
あ
り
、
シ
ス
コ
そ
の
他
の
ナ
ス
ダ
ッ
ク
企
業
の
比
率
は
全

体
的
に
高
い
。
ま
た
、
表
の
（
Ａ
―
Ｂ
）
欄
の
数
値
を
見
る

と
、
い
わ
ゆ
る
ニ
ュ
ー
エ
コ
ノ
ミ
ー
企
業
で
そ
の
額
が
大
き

く
、
ウ
ォ
ル
マ
ー
ト
や
コ
カ
コ
ー
ラ
な
ど
オ
ー
ル
ド
企
業
は

（16）

表１　利益に占めるストック・オプションの比率

利益（Ａ）推計利益（Ｂ）（Ａ－Ｂ）（Ａ－Ｂ）／Ａ
NYSE GE 10,916 10,757 159 1.5％

１）Ａ・Ｂ：2000年度までの直近３年間の年平均。
２）Ｂ：付与したストック・オプションのコストを費用計上した場合の利益。
（出所）各社年次報告書より作成。

Exxon 11,235 11,041 194 1.7％
Wal－Mart 5,367 5,319 48 0.9％
Lucent 2,358 1,820 538 22.8％
IBM 7,358 6,737 621 8.4％
Coca－Cola 2,714 2,557 157 5.8％

Oracle 2,800 2,497 303 10.8％
Sun
Microsystems

1,213 1,034 179 14.8％

ナスダック Microsoft 7,232 6,460 772 10.7％
Intel 7,972 7,438 534 6.7％
Cisco Systems 2,007 1,370 637 31.7％
MCI
EORLDCOM

495 273 222 44.8％

Dell Computer 1,357 897 460 33.9％

Amgen 1,033 934 99 9.6％

GM 4,470 4,225 245 5.5％

Amazon. com －752 －982 230 －
Yahoo！ 35 －533 568 1,622.9％



小
さ
い
。
や
は
り
Ｉ
Ｔ
関
連
企
業
、
と
り
わ
け
新
興
の
イ
ン
タ
ー
ネ

ッ
ト
関
連
企
業
に
お
い
て
、
ス
ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
が
よ
り
積
極

的
に
活
用
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
そ
の
額
の
大
き
さ
か
ら
し

て
、
付
与
の
範
囲
も
幹
部
社
員
に
限
定
さ
れ
ず
、
か
な
り
広
い
こ
と

が
推
測
で
き
る
。

収
益
基
盤
が
確
立
さ
れ
て
い
な
い
も
の
の
成
長
期
待
の
大
き
い
そ

う
し
た
企
業
は
、
ス
ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
に
よ
っ
て
現
金
に
よ
る

報
酬
費
用
を
抑
制
し
な
が
ら
人
材
を
確
保
し
て
い
る
の
で
あ
り
、
か

つ
、
会
計
処
理
上
の
恩
恵
に
よ
っ
て
利
益
を
膨
ら
ま
せ
る
こ
と
も
で

き
た
の
で
あ
る
。
オ
プ
シ
ョ
ン
の
費
用
計
上
に
シ
リ
コ
ン
・
バ
レ
ー

を
中
心
と
す
る
産
業
界
が
強
く
反
対
し
て
き
た
の
も
当
然
だ
と
言
え

よ
う
。

３
　
シ
ス
コ
・
シ
ス
テ
ム
ズ
の
例

シ
ス
コ
・
シ
ス
テ
ム
ズ
を
例
に
、
オ
プ
シ
ョ
ン
の
付
与
状
況
を
見

て
み
よ
う
。

表
２
を
見
る
と
、
同
社
で
は
、
毎
年
、
三
億
株
近
い
オ
プ
シ
ョ
ン

が
付
与
さ
れ
、
二
億
株
前
後
が
行
使
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

（17）

表２　ストック・オプションの付与状況（シスコ・システムズ）

オプション残高 参考：
発行済み株式総
数（100万株）

参考：
株価
（期中最低
－最高：ドル）

オプション
（100万株）

権利行使価格
（加重平均：ドル）

（出所）2000年度年次報告書。

97年７月末残高 810 4.05 6,163
付与 282 10.00 7.75－17.20
行使 168 2.40
キャンセル 48 4.59

98年７月末残高 876 6.25 6,491

行使 176 5.75
キャンセル 37 22.70

付与 245 22.22 10.97－33.53
行使 210 3.09
キャンセル 22 10.85

99年７月末残高 889 11.22 6,821
付与 295 52.10 29.38 －80.06

2000年７月末残高 971 24.19 7,138



発
行
済
み
株
式
総
数
に
対
す
る
比
率
に
直
せ
ば
、
そ
れ
ぞ
れ
お
よ
そ
四
％
、
三
％
程
度
に

達
す
る
。
そ
し
て
、
昨
年
七
月
期
末
の
オ
プ
シ
ョ
ン
の
残
高
が
九
億
七
千
万
株
と
な
っ
て

お
り
、
同
比
率
で
言
え
ば
実
に
一
三
・
六
％
と
な
る
。

オ
プ
シ
ョ
ン
を
付
与
さ
れ
た
者
の
利
益
は
、
ど
れ
く
ら
い
な
の
だ
ろ
う
か
。
二
〇
〇
〇

年
度
に
は
、
五
ド
ル
七
五
セ
ン
ト
で
一
億
七
六
〇
〇
株
分
の
権
利
行
使
が
な
さ
れ
て
い
る

か
ら
、
同
期
間
の
株
価
を
、
単
純
に
安
値
・
高
値
の
平
均
を
と
っ
て
五
四
ド
ル
七
二
セ
ン

ト
だ
と
す
れ
ば
、
そ
の
差
額
は
八
六
億
ド
ル
と
な
る
。
そ
れ
だ
け
の
報
酬
を
幹
部
社
員
が

得
た
こ
と
に
な
る
。
ち
な
み
に
、
シ
ス
コ
・
シ
ス
テ
ム
ズ
の
同
期
の
売
上
は
一
八
九
億
ド

ル
、
利
益
は
二
六
億
ド
ル
に
す
ぎ
な
い
。
昨
年
度
は
、
ネ
ッ
ト
関
連
企
業
の
株
価
が
急
騰

し
た
時
期
で
あ
る
と
は
い
え
、
そ
の
報
酬
は
余
り
に
巨
額
で
あ
る
。
そ
れ
だ
け
の
持
分
が

既
存
株
主
か
ら
支
払
わ
れ
た
と
い
う
理
屈
に
な
る
が
、
報
酬
を
増
大
さ
せ
た
株
価
の
上
昇

が
、
ス
ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
と
い
う
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
に
よ
っ
て
は
じ
め
て
可
能
と
な

っ
た
の
だ
と
す
れ
ば
、
株
主
に
と
っ
て
も
不
満
は
な
い
の
か
も
し
れ
な
い
。

表
３
は
、
権
利
行
使
価
格
別
に
オ
プ
シ
ョ
ン
の
残
高
を
見
た
も
の
で
あ
る
。
シ
ス
コ
社

の
規
定
で
は
、
付
与
さ
れ
た
オ
プ
シ
ョ
ン
は
、
付
与
日
か
ら
一
年
が
経
過
し
た
時
点
で
二

〇
％
な
い
し
二
五
％
が
権
利
行
使
可
能
と
な
り
、
そ
の
後
三
年
な
い
し
四
年
を
か
け
て
段

階
的
に
行
使
で
き
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。
表
に
あ
る
権
利
行
使
可
能
オ
プ
シ
ョ
ン
と
は
、

権
利
行
使
制
限
期
間
を
過
ぎ
て
い
る
オ
プ
シ
ョ
ン
と
い
う
意
味
で
あ
る
。
ま
た
、
す
べ
て

（18）

表３　ストック・オプション残高（シスコ・システムズ）

オプション残高
残高
（100万株）

残存年数
（加重平均：
年）

（出所）表２に同じ。

0.01－ 5.56 229 5.20 5.23 4.44
5.57－12.27 258 6.16 9.56 8.95

12.28－28.61 194 7.49 23.59 22.47
28.62－54.53 241 8.34 49.91 31.02
54.54－72.56 49 8.64 65.65 －
総計 971 6.87 24.19 9.22

権利行使可能オプション
権利行使価格
（ドル）

権利行使価格
（加重平均：
ドル）

権利行使可能
株数
（100万株）

権利行使価格
（加重平均：
ドル）

188
162
63

5
－
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の
オ
プ
シ
ョ
ン
の
満
期
は
九
年
以
下
に
設
定
さ
れ
て
い
る
。

お
わ
り
に

以
上
、
米
国
に
お
け
る
ス
ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
利
用
状
況
を
簡
単
に
見
て
き
た
が
、
日
本
に
お
い
て
も
、
九
七
年
に
ス
ト
ッ

ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
制
度
、
九
九
年
に
は
株
式
交
換
・
移
転
制
度
が
導
入
さ
れ
、
米
国
流
の
〈
株
式
の
貨
幣
化
〉
が
可
能
と
な
っ
た
。

し
た
が
っ
て
、
今
後
は
、
た
と
え
バ
ブ
ル
期
の
よ
う
な
株
高
が
あ
っ
て
も
、
か
つ
て
ほ
ど
の
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
イ
ナ
ス
は
な
さ
れ

な
い
の
か
も
し
れ
な
い
。
あ
る
い
は
、
だ
か
ら
こ
そ
、
そ
れ
に
代
わ
る
制
度
が
導
入
さ
れ
た
と
も
言
え
る
で
あ
ろ
う
。

米
国
で
は
、
公
募
増
資
は
持
分
の
希
薄
化
を
招
く
た
め
に
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
除
け
ば
、
例
外
的
な
資
金
調
達
手
段
と
な
っ
て
い
る
。
株

価
が
割
高
で
あ
る
と
の
シ
グ
ナ
ル
を
市
場
に
送
っ
て
し
ま
う
こ
と
に
も
な
り
、
ま
た
借
入
れ
の
ほ
う
が
税
制
上
有
利
だ
と
い
う
事
情

も
あ
る
。
し
か
し
、
株
価
の
上
昇
期
に
公
募
増
資
が
増
え
る
の
は
価
格
が
上
昇
し
て
供
給
が
増
え
る
と
い
う
市
場
メ
カ
ニ
ズ
ム
の
基

本
原
則
が
は
た
ら
い
て
い
る
だ
け
だ
と
も
言
え
る
。
問
題
は
、
ど
こ
ま
で
株
価
が
高
い
か
に
よ
る
。

株
式
益
回
り
（
Ｐ
Ｅ
Ｒ
の
逆
数
）
が
金
利
よ
り
も
低
け
れ
ば
、
時
価
発
行
に
よ
っ
て
現
金
を
調
達
し
、
借
入
金
を
返
済
す
る
な
り

金
利
商
品
で
運
用
す
る
な
り
す
れ
ば
、
一
株
あ
た
り
の
利
益
は
上
昇
す
る
（
４
）（

エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
と
財
テ
ク
）。
Ｐ
Ｅ
Ｒ
が

十
分
に
高
け
れ
ば
、
時
価
発
行
増
資
は
希
薄
化
を
招
か
な
い
の
で
あ
り
、
日
本
の
株
主
が
時
価
発
行
増
資
を
拒
否
し
な
か
っ
た
の
に

も
合
理
的
な
根
拠
が
あ
っ
た
と
い
う
こ
と
に
な
る
。

し
か
し
、
そ
れ
は
、
利
益
に
比
べ
て
株
価
が
十
分
に
高
い
と
い
う
前
提
が
あ
っ
て
機
能
す
る
メ
カ
ニ
ズ
ム
で
あ
り
、
そ
れ
は
、
強

固
な
株
式
持
合
い
と
証
券
会
社
に
よ
る
浮
動
株
（
株
価
）
の
管
理
と
い
う
背
景
が
あ
っ
て
は
じ
め
て
成
立
し
う
る
も
の
だ
っ
た
と
言

え
る
で
あ
ろ
う
。

（19）



と
こ
ろ
が
、
米
国
に
は
、
株
価
を
支
え
る
そ
う
し
た
特
殊
日
本
的
な
要
因
が
存
在
せ
ず
、
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
と
い
っ
て
も
、
Ｐ
Ｅ
Ｒ
は

日
本
の
バ
ブ
ル
期
よ
り
も
か
な
り
低
い
。
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
イ
ナ
ス
は
希
薄
化
を
も
た
ら
し
、
そ
れ
が
株
価
の
下
落
に
つ
な
が
れ

ば
、
経
営
者
は
、
株
主
か
ら
の
辞
任
要
求
や
買
収
の
脅
威
に
さ
ら
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
そ
の
た
め
増
資
と
い
う
方
法
は
例
外
的
に

し
か
許
さ
れ
な
い
の
で
あ
る
。
と
こ
ろ
が
そ
の
一
方
で
、
ス
ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
や
株
式
交
換
な
ど
の
株
式
を
株
式
の
ま
ま
貨
幣

と
し
て
用
い
る
と
い
う
方
法
が
会
計
処
理
上
の
恩
恵
を
受
け
つ
つ
活
用
さ
れ
て
き
た
の
で
あ
る
。

最
近
は
日
本
で
も
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
は
盛
ん
で
あ
る
け
れ
ど
も
公
募
増
資
全
体
は
少
な
い
と
い
う
状
況
が
続
い
て
い
る
が
、
以
上
の
よ
う

に
考
え
れ
ば
、
こ
れ
は
、
株
価
の
低
迷
と
い
う
（
長
期
に
わ
た
っ
て
い
る
と
は
い
え
性
格
と
し
て
は
）
循
環
的
な
要
因
だ
け
で
は
な

く
、
こ
れ
ま
で
の
時
価
発
行
増
資
を
支
え
て
き
た
構
造
的
要
因
が
根
本
的
に
変
化
し
つ
つ
あ
る
こ
と
に
よ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
日
本

で
も
〈
株
式
の
貨
幣
化
〉
の
た
め
の
法
制
度
が
急
い
で
導
入
さ
れ
た
背
景
の
一
つ
に
は
こ
う
し
た
点
も
あ
っ
た
と
言
え
る
か
も
し
れ

な
い
。

注（
１
）

Ｍ
＆
Ａ
を
め
ぐ
る
議
論
も
、
そ
の
会
計
上
の
扱
い
に
関
す
る
も
の
で
あ
る
。
企
業
結
合
の
会
計
処
理
方
法
に
は
、
持
分
プ
ー
リ
ン
グ
法
と

パ
ー
チ
ェ
ス
法
が
あ
る
が
、
米
国
で
通
常
採
用
さ
れ
て
い
る
前
者
の
場
合
、
被
買
収
企
業
の
資
産
・
負
債
が
簿
価
で
評
価
さ
れ
、
利
益
に

つ
い
て
も
買
収
前
の
数
字
が
単
純
に
合
算
さ
れ
る
。
特
に
、
株
価
収
益
率
の
高
い
会
社
が
低
い
会
社
を
買
収
す
る
場
合
、
一
株
あ
た
り
利

益
が
急
増
す
る
こ
と
に
な
る
が
、
そ
の
不
透
明
性
へ
の
批
判
が
強
い
。
昨
年
五
月
、
金
融
誌
『
バ
ロ
ン
ズ
』
が
シ
ス
コ
・
シ
ス
テ
ム
ズ
の

積
極
的
な
買
収
戦
略
へ
の
疑
問
を
提
起
し
、
市
場
の
注
目
を
集
め
た
。
ま
た
現
在
、
米
国
で
は
パ
ー
チ
ェ
ス
法
へ
の
一
本
化
作
業
が
進
め

ら
れ
て
お
り
、
Ｍ
＆
Ａ
市
場
へ
の
影
響
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。T

hom
as

G
.D

onlan,"C
isco's

B
ids",B

arron's,M
ay

8,2000;A
braham
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J.B
riloff,"Pooling

and
F

ooling",B
arron's,O

ct.23,2000.

（
２
）

ス
ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
会
計
上
の
処
理
に
関
し
て
は
、
野
口
晃
弘
「
ス
ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
会
計
の
政
治
化
」『
経
済
科
学
』（
名

古
屋
大
学
）
第
四
二
巻
第
二
号
、
一
九
九
四
年
、
同
「
ス
ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
制
度
の
会
計
問
題
」『
企
業
会
計
』
一
九
九
七
年
九
月
号
、

伊
藤
邦
雄
「
ス
ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
制
度
の
諸
課
題
」『
企
業
会
計
』
一
九
九
七
年
九
月
号
、
竹
口
圭
輔
「
ス
ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
会

計
の
理
論
構
造
精
緻
化
の
プ
ロ
セ
ス
」『
企
業
会
計
』
二
〇
〇
〇
年
八
月
号
。
ま
た
、
横
山
明
「
ス
ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
制
度
」

（w
w

w
.hi-ho.ne.jp/yokoyam

a-a/stockoption.htm

）
で
は
、
マ
イ
ク
ロ
ソ
フ
ト
の
九
七
年
度
年
次
報
告
書
を
も
と
に
ス
ト
ッ
ク
・
オ
プ

シ
ョ
ン
に
関
す
る
開
示
例
が
解
説
さ
れ
て
い
る
。

（
３
）

Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
か
ら
の
サ
ン
プ
ル
一
四
四
社
を
対
象
に
し
た
推
計
。J.N

ellie
Lang

and
Steven

A
.Sharpe,"Share

R
epurchases

and

E
m

ployee
Stock

O
ptions

and
T

heir
Im

plications
for

S&
P

500
Share

R
etirem

ents
and

E
xpected

R
eturns",FE

D
S

w
orking

paper ,F
ederalR

eserve
B

oard,N
ov.1999.

（
４
）

渡
辺
茂
『
Ｒ
Ｏ
Ｅ
革
命
』
東
洋
経
済
新
報
社
、
一
九
九
四
年
、
一
六
七
頁
。

（
い
ず
　
ひ
さ
し
・
主
任
研
究
員
）
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