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倉　

澤　

資　

成

　

資
本
コ
ス
ト
へ
の
関
心
が
高
ま
っ
て
い
るⅰ

。
そ
れ
に
も

か
か
わ
ら
ず
、
人
々
の
資
本
コ
ス
ト
に
対
す
る
認
識
に
は

差
が
あ
り
、
混
乱
し
て
い
る
よ
う
に
も
見
え
る
。
し
か

し
、
資
本
コ
ス
ト
は
簡
単
に
理
解
で
き
る
き
わ
め
て
単
純

な
概
念
で
あ
る
こ
と
を
示
し
た
い
。

一
、
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
と
資
本
コ
ス
ト

　

ご
く
簡
単
な
例
か
ら
始
め
よ
う
。
図
表
１
は
投
資
プ
ロ

ジ
ェ
ク
ト
の
簡
単
な
例
で
あ
り
、
意
味
は
次
の
通
り
。
今

年
、
投
資
（
記
号
Ⅰ
）
を
一
〇
〇
す
る
と
、
次
の
年
に
ペ

イ
オ
フ
（
記
号
Ｘ
）
が
生
ま
れ
るⅱ

。
ペ
イ
オ
フ
は
確
実
な

値
で
は
な
く
て
、
そ
の
と
き
の
状
況
に
よ
っ
て
変
わ
る
。

こ
の
例
で
は
、
好
況
の
と
き
に
一
六
〇
、
普
通
の
と
き
に

は
一
二
〇
、
不
況
の
と
き
に
は
四
〇
に
な
っ
て
い
る
（
数

字
の
単
位
は
百
万
円
で
あ
る
が
、
以
下
の
説
明
で
は
単
位

を
省
略
す
る
）。
好
況
と
不
況
の
確
率
は
〇
・
二
五
、
普

通
の
確
率
は
〇
・
五
で
あ
る
。
基
本
的
な
問
題
は
、
こ
の

投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
を
実
施
す
べ
き
か
否
か
で
あ
る
。
投

資
額
の
一
〇
〇
は
現
在
の
価
値
で
あ
る
が
、
一
年
後
（
以

下
で
は
将
来
と
呼
ぶ
）
の
ペ
イ
オ
フ
は
将
来
の
価
値
で
あ

り
、
し
か
も
不
確
実
で
あ
る
。
こ
の
将
来
の
不
確
実
な
ペ
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イ
オ
フ
を
、
現
在
の
確
実
な
値
と
し
て
評
価
し
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
。
も
し
将
来
ペ
イ
オ
フ
の
現
在
価
値
が
投
資
額

の
一
〇
〇
を
上
回
れ
ば
、
こ
の
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
は
採

択
さ
れ
る
べ
き
で
あ
り
、
下
回
れ
ば
採
択
さ
れ
る
べ
き
で

は
な
い
。
さ
て
、
不
確
実
な
将
来
ペ
イ
オ
フ
を
ど
の
よ
う

に
評
価
し
た
ら
よ
い
だ
ろ
う
か
。

　

証
券
市
場
が
よ
く
整
備
さ
れ
た
国
で
は
、
不
確
実
な
将

来
ペ
イ
オ
フ
を
、
証
券
市
場
の
価
格
に
反
映
さ
れ
た
投
資

家
の
選
好
に
よ
っ
て
評
価
で
き
る
。
証
券
の
市
場
価
格
を

説
明
す
る
理
論
に
は
、
Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
や
マ
ル
チ
フ
ァ
ク

タ
ー
・
モ
デ
ル
、
確
率
割
引
因
子
（stochastic ����

dis�

count factor

）
な
ど
い
ろ
い
ろ
あ
る
が
、
資
本
コ
ス
ト

の
概
念
を
理
解
す
る
た
め
に
は
ど
れ
を
用
い
て
も
よ
い
の

で
、
こ
こ
で
は
よ
く
知
ら
れ
た
Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
で
説
明
し
よ

う
。
Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
の
利
用
は
、
あ
く
ま
で
も
わ
か
り
や
す
い

説
明
の
た
め
の
便
宜
で
あ
り
、
Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
が
現
実
を
よ
り

よ
く
説
明
す
る
、
と
主
張
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。

図表１　投資プロジェクトの例

（注）�　単位は百万円
〔出所〕�　著者作成

I＝100 → X＝
160
120
40

（好況：確率0.25）
（普通：確率0.5）
（不況：確率0.25）

X の期待値（平均値）：
160×0.25＋120×0.5＋40×0.25＝110
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不
確
実
な
ペ
イ
オ
フ
の
評
価
の
表
現
方
法
に
は
、
大
き

く
分
け
て
二
つ
あ
る
。
一
つ
は
不
確
実
な
ペ
イ
オ
フ
の
確

実
性
等
価
（certainty equivalent

）
に
よ
る
表
現
で
あ

り
、
一
つ
は
ペ
イ
オ
フ
の
期
待
値
（
平
均
値
）
を
用
い
る

表
現
で
あ
るⅲ

。
二
つ
の
う
ち
で
は
、
伝
統
的
に
期
待
値
で

の
表
現
が
好
ま
れ
て
き
た
。
期
待
値
を
用
い
た
表
現
と

は
、
図
表
２
の
⑴
式
の
よ
う
な
形
式
で
の
評
価
を
指
す
。

こ
こ
で
、
分
子
のE

（X
）は
、
ペ
イ
オ
フ
Ｘ
の
期
待
値

（
平
均
値
）
で
あ
る
。
分
子
が
期
待
値
で
な
く
て
一
定
の

値
、
た
と
え
ば
一
〇
〇
で
あ
れ
ば
、
こ
の
表
現
は
将
来
の

ペ
イ
オ
フ
一
〇
〇
を
割
引
率
ρ
で
割
り
引
く
、
通
常
の
割

引
現
在
価
値
公
式
に
な
る
。
図
表
２
の
⑵
式
の
よ
う
に
、

こ
う
し
て
計
算
さ
れ
た
将
来
ペ
イ
オ
フ
の
現
在
価
値
が
、

投
資
額
を
上
回
る
の
で
あ
れ
ば
、
こ
の
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク

ト
は
採
択
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
。
逆
に
、
投
資
額
を
下
回

れ
ば
（
不
等
号
の
向
き
が
逆
な
ら
ば
）
採
択
さ
れ
る
べ
き

で
は
な
い
。

　

図
表
１
の
例
で
は
、
一
六
〇
と
六
〇
の
確
率
が
〇
・
二

五
、
一
二
〇
の
確
率
が
〇
・
五
で
あ
る
か
ら
、
期
待
値
は

一
一
〇
に
な
る
。
そ
れ
ぞ
れ
の
ペ
イ
オ
フ
に
対
応
す
る
確

率
を
掛
け
て
、
そ
れ
を
加
え
れ
ば
よ
い
（
図
表
１
を
参

照
）。
将
来
の
不
確
実
な
ペ
イ
オ
フ
を
⑴
の
よ
う
な
形
式

で
評
価
す
る
と
き
、
分
母
の
ρ
を
「
資
本
コ
ス
ト
」
と
い

う
。
こ
れ
が
資
本
コ
ス
ト
の
定
義
で
あ
る
。
な
ぜ
、
資
本

コ
ス
ト
と
呼
ぶ
の
か
は
後
に
説
明
す
る
こ
と
に
し
、
さ
っ

そ
く
資
本
コ
ス
ト
と
い
う
用
語
を
使
お
う
。
資
本
コ
ス
ト

ρ
が
、
七
％
（
〇
・
〇
七
）
で
あ
っ
た
な
ら
ば
、
図
表
１

の
将
来
ペ
イ
オ
フ
の
現
在
価
値
は
い
く
つ
に
な
る
で
あ
ろ

う
か
。
図
表
２
の
⑴
の
分
子
は
一
一
〇
で
あ
っ
た
。
分
母

は
一
・
〇
七
に
な
る
か
ら
、
一
一
〇
を
一
・
〇
七
で
割
っ

て
約
一
〇
二
・
八
に
な
る
。
将
来
ペ
イ
オ
フ
の
現
在
価
値

一
〇
二
・
八
は
投
資
額
一
〇
〇
を
上
回
る
の
で
、
こ
の
投

資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
は
採
択
す
べ
き
で
あ
る
。
資
本
コ
ス
ト

が
一
二
％
（
〇
・
一
二
）
な
ら
ば
ど
う
な
る
で
あ
ろ
う
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か
。
図
表
１
の
将
来
ペ
イ
オ
フ
の
現
在
価
値
は
九
八
・
二

と
な
り
、
投
資
額
一
〇
〇
を
下
回
る
の
で
、
こ
の
投
資
プ

ロ
ジ
ェ
ク
ト
は
採
択
さ
れ
る
べ
き
で
は
な
い
、
と
の
結
論

に
な
る
。
こ
の
よ
う
に
、
投
資
額
や
将
来
ペ
イ
オ
フ
が
変

わ
ら
な
く
と
も
、
資
本
コ
ス
ト
の
水
準
に
依
存
し
て
、
投

資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
が
採
択
さ
れ
る
べ
き
か
ど
う
か
が
変

わ
っ
て
く
る
。

　

図
表
２
の
⑴
の
表
現
か
ら
わ
か
る
よ
う
に
、
表
面
的
に

は
資
本
コ
ス
ト
は
割
引
率
と
い
っ
て
よ
い
。
た
だ
し
、
通

常
の
割
引
率
を
使
っ
て
現
在
価
値
が
求
め
ら
れ
る
の
は
、

分
子
が
一
定
の
確
実
な
値
の
と
き
で
あ
る
。
こ
れ
に
対
し

て
、
表
現
⑴
の
分
子
は
期
待
値
に
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
に

注
意
し
た
い
。
一
般
に
、
人
々
（
投
資
家
）
は
リ
ス
ク
回

避
的
と
い
わ
れ
、
不
確
実
（
リ
ス
ク
）
を
嫌
が
る
傾
向
に

あ
る
。
す
な
わ
ち
、
不
確
実
な
Ｘ
の
受
取
と
確
実
なE

（X
）の
受
取
を
比
較
し
た
と
き
、
確
実
なE

（X

）の
受
取

を
好
む
と
考
え
ら
れ
て
い
る
。
期
待
値E

（X

）を
、
普
通

図表２　将来収益の現在価値と資本コスト

〔出所〕�　著者作成

将来ペイオフの現在価値： V（X）＝E（X）
1＋ρ

投資規準 : V（X）＝ E（X）
1＋ρ ＞I 

投資の期待内部収益率＞資本コスト：E（X）－I
I ＞ρ 

WACC：ρWACC＝
E

E＋DρE＋
D

E＋DρD 

⑴

⑵

⑶

⑷
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に
割
引
率
で
割
り
引
い
て
現
在
価
値
を
求
め
る
と
、
リ
ス

ク
に
対
す
る
負
の
評
価
が
抜
け
落
ち
て
し
ま
い
、
適
切
な

評
価
に
は
な
ら
な
い
。
リ
ス
ク
を
負
担
す
る
の
で
あ
れ

ば
、
そ
れ
に
対
す
る
「
見
返
り
」
が
必
要
で
あ
る
。
そ
こ

で
、
割
引
率
ρ
の
中
に
リ
ス
ク
の
負
担
に
対
す
る
見
返

り
、
い
わ
ゆ
る
リ
ス
ク
・
プ
レ
ミ
ア
ム
を
加
え
て
処
理
さ

れ
る
。
表
現
⑴
に
お
け
る
ρ
は
、
確
実
な
値
を
割
り
引
く

通
常
の
割
引
率
と
、
Ｘ
の
不
確
実
性
（
リ
ス
ク
）
の
負
担

に
対
す
る
リ
ス
ク
・
プ
レ
ミ
ア
ム
の
和
に
な
っ
て
い
る
。

　

Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
を
用
い
る
と
、
も
う
少
し
具
体
的
に
資
本
コ

ス
ト
を
表
現
で
き
る
。
図
表
３
の
横
軸
に
は
マ
ー
ケ
ッ

ト
・
ベ
ー
タ
（
以
下
、
ベ
ー
タ
と
い
う
）
が
、
縦
軸
に
は

期
待
リ
タ
ー
ン
が
測
ら
れ
て
い
る
。
よ
く
知
ら
れ
て
い
る

よ
う
に
、
Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
に
よ
れ
ば
、
将
来
ペ
イ
オ
フ
の
リ
ス

ク
は
ベ
ー
タ
で
測
ら
れ
、
ベ
ー
タ
と
期
待
リ
タ
ー
ン
に

は
、
図
の
右
上
が
り
の
直
線
で
示
さ
れ
る
関
係
が
あ
る
。

こ
の
直
線
は
証
券
市
場
線
と
呼
ば
れ
る
。
た
と
え
ば
、
あ

る
将
来
ペ
イ
オ
フ
の
ベ
ー
タ
が
図
の
β1
で
あ
れ
ば
、
そ
の

ペ
イ
オ
フ
の
期
待
リ
タ
ー
ン
は
図
の
ρ1
に
決
ま
る
。
こ
こ

で
、「
決
ま
る
」
と
は
、「
市
場
で
そ
の
よ
う
に
評
価
さ
れ

る
」
と
い
う
意
味
で
あ
る
。
資
本
コ
ス
ト
と
は
、
証
券
市

場
の
価
格
に
反
映
さ
れ
た
不
確
実
な
ペ
イ
オ
フ
に
対
す
る

投
資
家
の
評
価
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
に
、
資
本
コ
ス
ト
ρ

は
リ
ス
ク
・
プ
レ
ミ
ア
ム
を
加
味
し
た
割
引
率
で
あ
る
。

資
本
コ
ス
ト
と
は
、
証
券
価
格
に
反
映
さ
れ
た
市
場
（
投

資
家
）
の
評
価
で
あ
る
こ
と
を
、
改
め
て
強
調
し
て
お
き

た
い
。

　

図
表
３
に
は
、
期
待
リ
タ
ー
ン
の
数
式
表
現
も
提
供
さ

れ
て
い
る
。E

（r
i

）
とE

（r
M

）
は
、
証
券
i
と
マ
ー
ケ
ッ

ト
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
期
待
リ
タ
ー
ン
、
rf

は
リ
ス

ク
・
フ
リ
ー
・
レ
ー
ト
、
βi

は
証
券
i
の
ベ
ー
タ
で
あ

る
。
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二
、
な
ぜ
、
資
本
コ
ス
ト
と
呼
ぶ
の
か

　

で
は
、
な
ぜ
資
本
コ
ス
ト
と
呼
ぶ
の
で
あ
ろ
う
か
。

「
資
本
コ
ス
ト
と
は
、
資
金
の
調
達
コ
ス
ト
で
あ
る
」
と

い
っ
た
説
明
を
み
か
け
る
が
、
こ
れ
で
は
な
ぜ
コ
ス
ト

（
費
用
）
と
い
う
用
語
を
使
う
の
か
が
、
ま
っ
た
く
わ
か

ら
な
い
。
缶
ビ
ー
ル
を
三
〇
〇
円
で
買
え
ば
、
缶
ビ
ー
ル

を
購
入
し
消
費
す
る
コ
ス
ト
は
三
〇
〇
円
で
あ
る
。
誰
に

も
わ
か
る
簡
単
な
話
で
あ
ろ
う
。
資
本
コ
ス
ト
も
、
基
本

的
に
は
こ
れ
と
同
じ
で
あ
る
。
図
表
２
の
投
資
基
準
の
⑵

式
を
書
き
換
え
る
と
⑶
に
な
る
。
⑶
の
左
辺
は
、
投
資
プ

ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
期
待
内
部
収
益
率
で
あ
る
。
図
表
１
の
例

で
は
、
期
待
ペ
イ
オ
フ
が
一
一
〇
、
投
資
額
が
一
〇
〇
だ

か
ら
、
分
子
は
一
〇
、
分
母
は
一
〇
〇
で
あ
り
、
左
辺
は

〇
・
一
、
す
な
わ
ち
一
〇
％
に
な
る
。
こ
の
一
〇
％
が
、

図
表
１
の
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
期
待
内
部
収
益
率
で
あ

図表３　CAPM（証券市場線）

〔出所〕�　著者作成

β1

ρ1

E（ri）＝rf＋βi（E（rM）－rf）

期待リターン

マーケット・ベータ

証券市場線
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る
。「
期
待
」
が
付
く
の
は
、
計
算
に
将
来
の
ペ
イ
オ
フ

の
期
待
値
が
使
わ
れ
て
い
る
た
め
で
あ
る
。

　

⑶
式
の
右
辺
の
資
本
コ
ス
ト
ρ
は
、
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク

ト
の
リ
ス
ク
で
あ
る
ベ
ー
タ
に
対
応
す
る
期
待
リ
タ
ー
ン

で
あ
っ
た
。
た
と
え
ば
、
図
表
３
に
お
い
て
、
ベ
ー
タ
が

β1
で
あ
れ
ば
、
そ
れ
に
対
応
す
る
期
待
リ
タ
ー
ン
、
す
な

わ
ち
資
本
コ
ス
ト
は
図
の
ρ1
に
な
る
。
言
い
換
え
る
と
、

将
来
ペ
イ
オ
フ
の
ベ
ー
タ
が
β1

の
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト

は
、
資
金
の
提
供
者
に
期
待
リ
タ
ー
ン
ρ1
を
提
供
す
れ
ば

投
資
額
相
当
の
資
金
調
達
が
で
き
る
。
⑶
式
の
左
辺
の
内

部
収
益
率
を
得
る
た
め
に
は
、
右
辺
の
ρ1
を
支
払
わ
ね
ば

な
ら
な
い
の
で
あ
る
。
⑶
式
は
、
支
払
う
必
要
の
あ
る
期

待
リ
タ
ー
ン
よ
り
も
、
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
か
ら
の
期
待

内
部
収
益
率
が
大
き
け
れ
ば
、
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
は
採
択
さ

れ
る
べ
き
こ
と
を
主
張
し
て
い
る
。
缶
ビ
ー
ル
の
消
費
か

ら
の
効
用
が
金
銭
で
測
っ
て
三
〇
〇
円
よ
り
も
大
き
け
れ

ば
、
缶
ビ
ー
ル
を
購
入
す
べ
き
で
あ
り
、
そ
の
と
き
の
缶

ビ
ー
ル
購
入
の
コ
ス
ト
は
三
〇
〇
円
に
な
る
の
と
同
じ
よ

う
に
、
こ
の
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
内
部
収
益
率
を
得
る

た
め
の
コ
ス
ト
が
ρ1
に
な
る
の
で
あ
る
。

　

こ
の
説
明
か
ら
わ
か
る
と
お
り
、
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト

の
採
択
を
考
え
て
い
る
限
り
、
資
本
コ
ス
ト
と
い
う
表
現

も
誤
解
を
生
む
よ
う
な
も
の
で
は
な
い
。「
資
本
コ
ス

ト
」
と
い
う
よ
り
も
「
投
資
の
コ
ス
ト
」
と
い
う
ほ
う
が

よ
り
的
確
で
は
あ
る
だ
ろ
う
が
。
し
か
し
、
考
え
て
み
る

と
、
証
券
市
場
線
の
関
係
は
新
規
の
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト

だ
け
に
当
て
は
ま
る
わ
け
で
は
な
い
。
と
い
う
よ
り
も
、

そ
も
そ
も
Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
あ
る
い
は
そ
れ
が
含
意
す
る
証
券
市

場
線
は
、
既
に
発
行
さ
れ
て
い
る
株
式
や
社
債
に
対
す
る

市
場
で
の
評
価
を
記
述
す
る
関
係
で
あ
る
。
た
と
え
ば
、

図
表
２
の
⑴
式
の
右
辺
の
Ｘ
を
、
あ
る
株
式
の
一
株
当
た

り
の
将
来
ペ
イ
オ
フ
と
す
れ
ば
、
ρ
は
Ｘ
の
不
確
実
性
に

伴
う
リ
ス
ク
・
プ
レ
ミ
ア
ム
を
加
味
し
た
割
引
率
で
あ

り
、
⑴
式
は
株
価
を
表
し
て
い
る
。
こ
の
場
合
、
ρ
を
資
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本
コ
ス
ト
と
呼
ぶ
の
は
か
な
り
不
自
然
で
あ
り
、
な
ぜ
、

資
本
コ
ス
ト
と
呼
ぶ
の
か
、
と
い
う
単
純
な
疑
問
が
わ

く
。
資
本
コ
ス
ト
と
呼
ば
ず
に
、「
リ
ス
ク
調
整
割
引

率
」
と
で
も
名
付
け
た
ほ
う
が
実
体
を
わ
か
り
や
す
く
表

現
し
て
い
る
し
、
い
ら
ぬ
混
乱
を
招
か
ず
に
す
ん
だ
で
あ

ろ
う
。
資
本
コ
ス
ト
と
呼
ん
だ
た
め
に
、
理
解
が
混
乱

し
、
訳
の
わ
か
ら
な
い
説
明
で
溢
れ
て
し
ま
っ
た
よ
う

に
、
私
に
は
思
わ
れ
る
。
た
だ
し
、
現
在
の
資
本
コ
ス
ト

の
議
論
は
、
一
九
五
八
年
に
刊
行
さ
れ
た
モ
ジ
リ
ア
ー

ニ
・
ミ
ラ
ー
の
論
文
か
ら
始
ま
っ
た
と
い
っ
て
よ
いⅳ

。
そ

の
論
文
に
よ
っ
て
資
本
コ
ス
ト
と
い
う
用
語
が
広
く
知
ら

れ
る
よ
う
に
な
っ
た
し
、
い
ま
で
も
モ
ジ
リ
ア
ー
ニ
・
ミ

ラ
ー
の
証
明
は
テ
キ
ス
ト
な
ど
で
も
頻
繁
に
使
わ
れ
て
い

る
。
も
ち
ろ
ん
、
彼
ら
の
論
文
が
発
表
さ
れ
た
頃
に
は
Ｃ

Ａ
Ｐ
Ｍ
は
存
在
し
な
い
し
、
証
券
価
格
を
わ
か
り
や
す
く

表
現
す
る
理
論
も
な
か
っ
た
。
そ
う
し
た
状
況
で
は
、
資

本
コ
ス
ト
と
呼
ん
で
も
、
混
乱
は
な
か
っ
た
の
か
も
し
れ

な
い
。

　

資
本
コ
ス
ト
は
、
ハ
ー
ド
ル
・
レ
ー
ト
（
カ
ッ
ト
・
オ

フ
・
レ
ー
ト
）
と
も
言
わ
れ
る
。
こ
れ
に
つ
い
て
簡
単
に

触
れ
て
お
こ
う
。
図
表
２
の
⑶
式
を
み
る
と
、
投
資
プ
ロ

ジ
ェ
ク
ト
の
期
待
収
益
率
が
ρ
を
超
え
る
と
き
、
そ
し
て

そ
の
と
き
に
限
り
こ
の
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
は
採
択
さ
れ

る
べ
き
で
あ
る
。
こ
の
意
味
で
、
ρ
が
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク

ト
を
実
施
す
べ
き
か
ど
う
か
の
閾
値
に
な
っ
て
お
り
、
そ

の
た
め
ハ
ー
ド
ル
・
レ
ー
ト
あ
る
い
は
カ
ッ
ト
・
オ
フ
・

レ
ー
ト
と
呼
ば
れ
る
。

　

一
般
に
、
異
な
る
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
ベ
ー
タ
は
異

な
る
か
ら
、
資
本
コ
ス
ト
も
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
ご
と
に

異
な
る
。
あ
る
企
業
が
、
二
つ
の
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
を

も
っ
て
い
る
と
し
よ
う
。
こ
の
二
つ
の
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク

ト
の
ベ
ー
タ
も
異
な
る
の
が
普
通
で
あ
る
。
こ
の
た
め
、

二
つ
の
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
資
本
コ
ス
ト
も
異
な
っ
た
値
に

な
る
。
こ
の
意
味
で
は
、
企
業
に
固
有
の
資
本
コ
ス
ト
と
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い
う
概
念
は
存
在
し
な
い
。
資
本
コ
ス
ト
は
、
そ
の
ベ
ー

タ
に
対
応
す
る
期
待
リ
タ
ー
ン
で
あ
り
、
両
者
の
関
係
は

証
券
市
場
線
で
表
さ
れ
る
。
さ
ら
に
、
ベ
ー
タ
と
資
本
コ

ス
ト
の
関
係
を
表
す
証
券
市
場
線
は
企
業
ご
と
に
異
な
る

の
で
は
な
く
て
、
す
べ
て
の
企
業
に
と
っ
て
共
通
で
あ

る
。
こ
の
点
を
特
に
強
調
し
て
お
き
た
い
。

　

新
規
の
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
か
ら
の
ペ
イ
オ
フ
だ
け
で

は
な
く
て
、
既
存
の
資
産
か
ら
生
み
出
さ
れ
る
ペ
イ
オ
フ

に
つ
い
て
も
同
様
の
議
論
が
当
て
は
ま
る
。
不
確
実
な
将

来
ペ
イ
オ
フ
の
ベ
ー
タ
に
対
応
す
る
期
待
リ
タ
ー
ン
が
、

既
存
資
産
が
生
み
出
す
将
来
ペ
イ
オ
フ
の
資
本
コ
ス
ト
で

あ
る
。
こ
の
資
本
コ
ス
ト
は
、
企
業
固
有
と
い
っ
て
よ

い
。
し
か
し
、
既
存
資
産
か
ら
の
将
来
ペ
イ
オ
フ
も
経
営

戦
略
の
変
更
に
よ
っ
て
異
な
っ
た
も
の
に
な
り
、
そ
れ
に

伴
っ
て
一
般
に
ベ
ー
タ
も
変
化
す
る
た
め
、
対
応
す
る
資

本
コ
ス
ト
も
変
わ
っ
て
く
る
。
経
営
戦
略
の
変
更
は
経
営

者
が
常
に
考
慮
し
て
お
く
べ
き
事
項
だ
と
す
れ
ば
、
意
識

し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
の
は
、
現
在
の
経
営
戦
略
の
も
と

で
予
想
さ
れ
る
ペ
イ
オ
フ
に
対
応
す
る
資
本
コ
ス
ト
だ
け

で
は
な
く
て
、
さ
ま
ざ
ま
な
リ
ス
ク
と
そ
れ
に
対
応
す
る

資
本
コ
ス
ト
の
関
係
、
Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
で
い
え
ば
証
券
市
場
線

な
の
で
あ
る
。

　

投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
こ
こ
で
の
説
明
で
は
、
資
本
コ

ス
ト
と
は
、
市
場
で
の
評
価
で
あ
る
こ
と
を
強
調
し
て
い

る
が
、
資
本
コ
ス
ト
と
は
投
資
家
の
要
求
す
る
期
待
リ

タ
ー
ン
で
あ
る
、
と
の
説
明
も
少
な
く
な
い
。
こ
の
点
に

つ
い
て
は
、
Ｗ
Ａ
Ｃ
Ｃ
の
説
明
の
際
に
触
れ
る
。

三�

、
加
重
平
均
資
本
コ
ス
ト
（
Ｗ
Ａ
Ｃ

Ｃ
）

　

し
ば
し
ば
Ｗ
Ａ
Ｃ
Ｃ
（
加
重
平
均
資
本
コ
ス
ト
）
を
用

い
て
資
本
コ
ス
ト
が
説
明
さ
れ
る
。
新
井
（2019b

）
に

よ
れ
ば
、「
何
ら
か
の
限
定
な
し
に
『
資
本
コ
ス
ト
』
と
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い
う
用
語
が
用
い
ら
れ
る
と
き
、
そ
れ
は
、
通
常
の
場

合
、
税
引
後
加
重
平
均
資
本
コ
ス
ト
（A

fter-T
ax 

W
eighted A

verage Cost of Capital, W
A

CC

）
の

こ
と
を
指
す
」
ら
し
い
。
私
の
理
解
に
よ
れ
ば
、
Ｗ
Ａ
Ｃ

Ｃ
と
は
資
本
コ
ス
ト
を
推
定
す
る
便
宜
的
な
方
法
で
あ

り
、
資
本
コ
ス
ト
の
概
念
を
Ｗ
Ａ
Ｃ
Ｃ
で
学
ぶ
の
は
困
難

で
あ
り
、
誤
っ
た
理
解
を
も
た
ら
し
か
ね
な
い
。

　

図
表
１
の
⑷
が
Ｗ
Ａ
Ｃ
Ｃ
の
表
現
で
あ
る
。
こ
こ
で
の

説
明
に
と
っ
て
は
法
人
税
は
本
質
で
は
な
い
た
め
、
法
人

税
を
無
視
し
た
表
現
を
用
い
て
い
る
。
左
辺
の

が
Ｗ
Ａ
Ｃ
Ｃ
、
右
辺
の
Ｅ
は
株
式
時
価
総
額
、
Ｄ
は
負
債

の
時
価
総
額
で
あ
る
。　

と　

は
、
株
式
の
資
本
コ
ス

ト
、
負
債
の
資
本
コ
ス
ト
、
と
言
わ
れ
て
い
る
。
こ
こ

で
、
株
式
の
資
本
コ
ス
ト
、
負
債
の
資
本
コ
ス
ト
と
は
、

投
資
家
や
債
権
者
が
「
要
求
す
る
期
待
リ
タ
ー
ン
」（
あ

る
い
は
そ
れ
と
類
似
の
表
現
）
と
し
て
、
定
義
さ
れ
る
こ

と
が
多
い
。
人
に
よ
っ
て
多
少
の
違
い
は
あ
る
が
、「
要

ρ
W

A
CC

ρE

ρD

求
す
る
」
と
の
文
言
は
共
通
し
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ

る
。
し
か
し
、
要
求
す
る
の
意
味
が
不
明
確
で
あ
り
、
資

本
コ
ス
ト
を
曖
昧
な
概
念
に
し
、
理
解
を
妨
げ
て
い
る
一

つ
の
原
因
に
な
っ
て
い
る
。

　
「
要
求
す
る
」
と
は
次
の
よ
う
な
意
味
で
な
け
れ
ば
な

ら
な
い
。
企
業
Ａ
へ
資
金
提
供
を
し
よ
う
と
し
て
い
る
投

資
家
を
考
え
よ
う
。
こ
の
投
資
家
は
、
企
業
Ａ
へ
資
金
を

提
供
す
る
代
わ
り
に
証
券
市
場
で
運
用
す
る
こ
と
も
で
き

る
。
Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
を
前
提
に
す
る
と
、
市
場
で
運
用
す
る
と

き
の
ベ
ー
タ
と
期
待
リ
タ
ー
ン
の
関
係
は
証
券
市
場
線
で

表
さ
れ
る
。
投
資
家
は
、
企
業
Ａ
が
こ
の
資
金
に
よ
っ
て

採
択
さ
れ
る
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
ベ
ー
タ
に
対
応
す
る

市
場
で
運
用
す
る
と
き
の
期
待
リ
タ
ー
ン
と
、
企
業
Ａ
へ

の
資
金
提
供
か
ら
得
ら
れ
る
期
待
リ
タ
ー
ン
を
比
較
し

て
、
大
き
い
方
で
運
用
し
よ
う
と
す
る
だ
ろ
う
。
企
業
Ａ

へ
の
資
金
提
供
の
期
待
リ
タ
ー
ン
が
、
市
場
で
決
ま
る
期

待
リ
タ
ー
ン
を
下
回
っ
て
い
れ
ば
、
投
資
家
は
企
業
Ａ
へ
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は
資
金
を
提
供
し
な
い
。
こ
れ
が
、「
投
資
家
が
要
求
す

る
期
待
リ
タ
ー
ン
」
の
意
味
と
い
え
よ
う
。
こ
う
考
え
る

と
、「
要
求
す
る
」
を
使
っ
た
説
明
（
定
義
？
）
は
、
間

違
い
と
は
い
え
な
い
が
誤
解
を
与
え
か
ね
な
い
表
現
で
あ

る
こ
と
が
わ
か
る
だ
ろ
う
。
企
業
Ａ
も
、
市
場
で
決
ま
る

期
待
リ
タ
ー
ン
を
超
え
る
期
待
リ
タ
ー
ン
を
、
投
資
家
に

与
え
る
こ
と
は
な
い
。
市
場
で
決
ま
る
リ
タ
ー
ン
で
、
資

金
調
達
が
で
き
る
か
ら
で
あ
る
。

　

こ
の
よ
う
に
、
投
資
家
に
よ
っ
て
要
求
さ
れ
る
期
待
リ

タ
ー
ン
と
は
、
将
来
ペ
イ
オ
フ
に
対
す
る
市
場
で
の
評
価

で
あ
り
、
Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
で
は
証
券
市
場
線
で
表
現
さ
れ
る
。

す
な
わ
ち
、「
株
式
の
資
本
コ
ス
ト
」
と
は
、
株
式
の
将

来
ペ
イ
オ
フ
の
ベ
ー
タ
に
対
応
す
る
期
待
リ
タ
ー
ン
で
あ

り
、「
負
債
の
資
本
コ
ス
ト
」
と
は
、
負
債
の
将
来
ペ
イ

オ
フ
の
ベ
ー
タ
に
対
応
す
る
期
待
リ
タ
ー
ン
で
あ
る
。
こ

れ
か
ら
、「
株
式
の
資
本
コ
ス
ト
」
と
か
「
負
債
の
資
本

コ
ス
ト
」
と
い
う
表
現
が
、
あ
ま
り
的
確
で
な
い
こ
と
が

理
解
さ
れ
る
だ
ろ
う
。

　

Ｗ
Ａ
Ｃ
Ｃ
が
資
本
コ
ス
ト
を
推
定
す
る
便
宜
的
方
法
で

あ
る
、
と
は
次
の
よ
う
な
意
味
で
あ
る
。
す
で
に
説
明
し

た
よ
う
に
、
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
資
本
コ
ス
ト
を
求
め

る
に
は
、
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
将
来
ペ
イ
オ
フ
の
ベ
ー

タ
を
推
定
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ポ
ー

ト
フ
ォ
リ
オ
の
期
待
リ
タ
ー
ン
と
リ
ス
ク
・
フ
リ
ー
・

レ
ー
ト
が
わ
か
れ
ば
、
推
定
さ
れ
た
ベ
ー
タ
を
用
い
て
、

図
表
３
に
描
か
れ
て
い
る
数
式
か
ら
資
本
コ
ス
ト
が
計
算

で
き
る
。
し
か
し
、
ま
だ
実
施
さ
れ
て
い
な
い
新
し
い
投

資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
ペ
イ
オ
フ
の
ベ
ー
タ
を
推
定
す
る
の

は
容
易
で
は
な
い
。
そ
こ
で
、「
新
規
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク

ト
の
将
来
ペ
イ
オ
フ
の
ベ
ー
タ
・
リ
ス
ク
と
、
既
存
の
企

業
資
産
が
こ
れ
ま
で
生
み
出
し
て
き
た
ペ
イ
オ
フ
や
こ
れ

か
ら
生
み
出
す
で
あ
ろ
う
ペ
イ
オ
フ
の
ベ
ー
タ
・
リ
ス
ク

は
等
し
い
」
と
い
う
大
胆
な
仮
定
を
お
く
と
、
当
該
企
業

が
発
行
し
て
い
る
株
式
や
社
債
の
価
格
の
時
系
列
デ
ー
タ
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や
、
財
務
情
報
を
利
用
し
て
、
新
規
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト

の
資
本
コ
ス
ト
が
推
定
で
き
る
。
こ
れ
が
便
宜
的
方
法
の

意
味
で
あ
るⅴ

。

四�

、「
伊
藤
レ
ポ
ー
ト
」
と
「
コ
ー
ポ

レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
」

　

近
年
、
資
本
コ
ス
ト
に
関
す
る
関
心
が
高
ま
っ
た
の

は
、
経
済
産
業
省
（
二
〇
一
五
）、
東
京
証
券
取
引
所

（
二
〇
一
八
）
の
影
響
が
強
い
と
い
わ
れ
て
い
る
。
確
か

に
こ
の
二
つ
の
報
告
書
の
中
に
は
、
資
本
コ
ス
ト
と
い
う

用
語
が
登
場
す
る
。
こ
こ
で
は
、
こ
れ
ら
二
つ
の
報
告
書

の
資
本
コ
ス
ト
に
関
す
る
理
解
を
全
面
的
に
議
論
す
る
余

裕
は
な
い
。
ち
ょ
っ
と
気
に
な
っ
た
論
点
に
つ
い
て
簡
単

に
コ
メ
ン
ト
を
す
る
に
止
め
る
。

　

経
済
産
業
省
（
二
〇
一
五
）
に
は
、
次
の
よ
う
な
記
述

が
あ
る
。「
資
本
コ
ス
ト
は
投
資
家
の
要
求
収
益
率
を

ベ
ー
ス
に
し
た
価
値
創
造
の
分
岐
点
で
あ
り
、
そ
の
目
途

を
明
確
に
立
て
て
事
業
に
取
り
組
ん
で
ほ
し
い
と
考
え
て

い
る
。」「
最
低
限
資
本
コ
ス
ト
を
超
え
る
Ｒ
Ｏ
Ｅ
を
目
標

に
す
べ
き
と
の
考
え
は
共
通
し
て
い
る
。」（p.40

）

　

前
半
部
分
の
引
用
で
は
主
張
が
抽
象
的
で
、
私
に
は
具

体
的
な
意
味
が
と
れ
な
い
。「
資
本
コ
ス
ト
は
投
資
家
の

要
求
収
益
率
を
ベ
ー
ス
に
し
た
」
と
書
か
れ
て
い
る
よ
う

に
、「
資
本
コ
ス
ト
は
投
資
家
の
要
求
収
益
率
」
と
の
考

え
が
、
こ
の
主
張
に
強
い
影
響
を
与
え
て
い
る
の
で
あ
ろ

う
。
こ
れ
ま
で
強
調
し
て
き
た
よ
う
に
、
資
本
コ
ス
ト
と

は
、
企
業
が
生
み
出
す
将
来
ペ
イ
オ
フ
に
対
す
る
市
場

（
あ
る
い
は
市
場
価
格
に
反
映
さ
れ
て
い
る
投
資
家
）
の

評
価
因
子
で
あ
る
。
そ
れ
を
前
提
に
す
る
と
、「
証
券
価

格
に
反
映
さ
れ
た
投
資
家
の
評
価
、
Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
で
は
証
券

市
場
線
を
念
頭
に
お
い
て
、
事
業
に
取
り
組
む
べ
き
」
が

適
切
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

　

も
っ
と
も
、
資
本
コ
ス
ト
は
、
新
し
い
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
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ク
ト
の
採
択
の
た
め
の
分
岐
点
で
は
あ
る
。
資
本
コ
ス
ト

を
超
え
る
期
待
内
部
収
益
率
を
も
つ
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト

の
採
択
は
、
株
価
あ
る
い
は
企
業
価
値
を
高
め
る
。
こ
の

意
味
で
の
主
張
で
あ
る
な
ら
ば
、
そ
の
通
り
で
あ
ろ
う
。

　

後
者
の
引
用
は
、
意
味
は
明
解
で
あ
る
が
根
拠
は
ま
っ

た
く
理
解
で
き
な
い
。
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
高
い
、
と
い
う
よ
り
も

そ
の
分
子
の
当
期
純
利
益
が
高
い
ほ
ど
株
価
は
高
く
な

る
。
こ
れ
は
間
違
い
な
い
。
た
び
た
び
述
べ
て
い
る
よ
う

に
、
株
価
す
な
わ
ち
株
式
が
生
み
出
す
将
来
ペ
イ
オ
フ
に

対
す
る
評
価
に
は
、
資
本
コ
ス
ト
が
関
係
す
る
。
し
か

し
、
私
の
理
解
で
は
、
資
本
コ
ス
ト
は
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
下
限
を

規
定
す
る
も
の
で
は
な
い
。
資
本
コ
ス
ト
が
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
下

限
を
規
定
す
る
と
の
考
え
は
、「
資
本
コ
ス
ト
は
投
資
家

が
要
求
す
る
収
益
率
で
あ
り
、
そ
の
水
準
は
最
低
限
満
た

す
べ
き
で
あ
る
」
と
の
発
想
か
ら
導
か
れ
て
い
る
の
で
は

な
い
だ
ろ
う
か
。
こ
の
発
想
も
ま
た
、
資
本
コ
ス
ト
を

「
投
資
家
が
要
求
す
る
期
待
収
益
」
と
理
解
す
る
こ
と
の

弊
害
の
一
つ
で
あ
る
よ
う
に
、
私
に
は
思
わ
れ
る
。

　

東
京
証
券
取
引
所
（
二
〇
一
八
）
の
「
コ
ー
ポ
レ
ー

ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
」
の
「
原
則
五
－
二
」
は
次

の
よ
う
に
主
張
す
る
。「
経
営
戦
略
や
経
営
計
画
の
策

定
・
公
表
に
当
た
っ
て
は
、
自
社
の
資
本
コ
ス
ト
を
的
確

に
把
握
し
た
上
で
、
収
益
計
画
や
資
本
政
策
の
基
本
的
な

方
針
を
示
す
と
と
も
に
、
収
益
力
・
資
本
効
率
等
に
関
す

る
目
標
を
提
示
し
、
そ
の
実
現
の
た
め
に
、
事
業
ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オ
の
見
直
し
や
、
設
備
投
資
・
研
究
開
発
投
資
・

人
材
投
資
等
を
含
む
経
営
資
源
の
配
分
等
に
関
し
具
体
的

に
何
を
実
行
す
る
の
か
に
つ
い
て
、
株
主
に
分
か
り
や
す

い
言
葉
・
論
理
で
明
確
に
説
明
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。」

（p.23

）

　
「
自
社
の
資
本
コ
ス
ト
」
の
的
確
な
把
握
で
は
、
経
営

戦
略
や
経
営
計
画
の
策
定
に
と
っ
て
不
十
分
で
あ
る
。
Ｃ

Ａ
Ｐ
Ｍ
の
文
脈
で
言
え
ば
、
必
要
な
の
は
証
券
市
場
線
全

体
の
把
握
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
た
と
え
ば
、
事
業
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ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
見
直
し
や
、
設
備
投
資
・
研
究
開
発

投
資
・
人
材
投
資
等
を
含
む
経
営
資
源
の
配
分
等
に
関
し

て
、
実
行
可
能
な
三
つ
の
代
替
案
Ａ
、
Ｂ
、
Ｃ
が
あ
っ
た

と
し
よ
う
。
三
つ
の
代
替
案
の
ベ
ー
タ
・
リ
ス
ク
は
異
な

る
の
が
普
通
で
あ
る
。
三
つ
の
代
替
案
Ａ
、
Ｂ
、
Ｃ
の
評

価
に
当
た
っ
て
は
、
そ
れ
ぞ
れ
の
ベ
ー
タ
に
対
応
し
た
資

本
コ
ス
ト
を
用
い
る
必
要
が
あ
る
。
こ
の
た
め
に
は
、
自

社
の
資
本
コ
ス
ト
の
把
握
で
は
不
十
分
で
あ
り
、
証
券
市

場
線
を
把
握
し
て
お
く
必
要
が
あ
る
。

　

Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
で
は
、
リ
ス
ク
を
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ベ
ー
タ
だ

け
で
把
握
す
る
。
こ
の
意
味
で
、
リ
ス
ク
の
表
現
力
に
乏

し
い
と
感
じ
る
か
も
し
れ
な
い
。
そ
の
場
合
に
は
、
資
本

コ
ス
ト
の
推
定
に
お
け
る
マ
ル
チ
フ
ァ
ク
タ
ー
・
モ
デ
ル

の
活
用
が
考
え
ら
れ
る
。
た
と
え
ば
、
五
フ
ァ
ク
タ
ー
・

モ
デ
ル
で
あ
れ
ば
、
リ
ス
ク
は
五
つ
の
フ
ァ
ク
タ
ー
に
対

す
る
五
つ
の
フ
ァ
ク
タ
ー
・
イ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
、
す
な

わ
ち
五
つ
の
パ
ラ
メ
タ
ー
で
表
現
さ
れ
る
の
で
あ
るⅵ

。

（
注
）

ⅰ�　

証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
・
ジ
ャ
ー
ナ
ル
で
も
、
二
〇
一
九
年
五
月
号
か

ら
「
資
本
コ
ス
ト
と
企
業
価
値
評
価
シ
リ
ー
ズ
」
と
い
う
連
載
が
始

ま
っ
て
い
る
。
新
井
（2019a, 2019b

）。

ⅱ　

多
期
間
に
渡
っ
て
ペ
イ
オ
フ
が
生
ま
れ
る
状
況
を
考
え
て
も
、
以

下
の
説
明
の
本
質
は
変
わ
ら
な
い
。

ⅲ　

確
実
性
等
価
に
つ
い
て
は
、
た
と
え
ば
ブ
リ
ー
リ
ー
、
マ
イ
ヤ
ー

ズ
、
ア
レ
ン
（2014

）
の
三
七
二
ペ
ー
ジ
を
参
照
。

ⅳ　

M
odigliani and M

iller

（1958

）.

ⅴ　

Ｗ
Ａ
Ｃ
Ｃ
を
含
め
た
資
本
コ
ス
ト
の
推
定
方
法
に
つ
い
て
は
、
新

井
・
高
橋
・
芹
田
（2016

）
の
第
六
章
を
参
照
さ
れ
た
い
。

ⅵ　

資
本
コ
ス
ト
の
推
定
に
お
け
る
マ
ル
チ
フ
ァ
ク
タ
ー
・
モ
デ
ル
の

活
用
に
つ
い
て
は
、
新
井
（2019b

）
と
、
そ
こ
で
挙
げ
ら
れ
て
い

る
参
考
文
献
を
参
照
さ
れ
た
い
。
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