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米
国
に
お
け
る
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ

〜
株
価
と
経
営
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
〜

松
尾
　
順
介

は
じ
め
に

わ
が
国
で
は
、
転
換
価
額
修
正
条
項
付
転
換
社
債
は
、M

oving
Strike

C
onvertible

B
onds

（
以
下
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
）
と
呼
ば
れ
、

ラ
イ
ブ
ド
ア
社
の
発
行
な
ど
で
注
目
を
集
め
た
。
ま
た
、
こ
の
種
の
転
換
社
債
は
、
単
数
ま
た
は
少
数
の
証
券
会
社
な
い
し
そ
の
関

連
の
投
資
フ
ァ
ン
ド
が
全
額
を
買
い
受
け
る
ケ
ー
ス
が
大
半
で
あ
る
こ
と
や
、
発
行
会
社
側
か
ら
買
受
け
先
に
対
し
て
貸
し
株
が
行

わ
れ
る
ケ
ー
ス
が
あ
る
こ
と
な
ど
か
ら
、
既
存
株
主
の
利
益
を
侵
害
し
て
い
る
と
い
う
批
判
が
出
さ
れ
、
金
融
庁
の
「
証
券
会
社
の

市
場
仲
介
機
能
等
に
関
す
る
懇
談
会
」
や
日
本
証
券
業
協
会
で
も
検
討
さ
れ
た
。

他
方
、
米
国
で
も
こ
の
種
の
転
換
社
債
や
転
換
株
式
は
、
一
九
九
〇
年
代
後
半
か
ら
発
行
さ
れ
て
お
り
、
議
論
の
対
象
と
な
っ
て

い
る
。
さ
ら
に
、
米
国
で
の
議
論
の
論
点
も
発
行
会
社
の
株
価
下
落
や
不
公
正
取
引
の
可
能
性
に
関
連
し
て
お
り
、
日
本
で
論
議
さ

れ
て
い
る
の
と
同
様
の
論
点
が
含
ま
れ
て
い
る
（
１
）。

た
だ
し
、
米
国
の
文
献
で
は
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
と
い
う
用
語
は
見
ら
れ
ず
、F

loating-priced
convertible

B
ond

あ
る
い
はD

eath

Spiral
convertible

B
ond

と
い
っ
た
用
語
が
使
わ
れ
て
い
る
（
２
）

が
、
こ
れ
ら
の
社
債
の
特
徴
は
、
一
定
期
間
の
平
均
株
価
を
割
引
き
し

た
転
換
価
額
を
設
定
す
る
点
で
あ
り
、
日
本
で
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
と
言
わ
れ
て
い
る
も
の
と
ほ
ぼ
同
一
の
社
債
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。



こ
の
よ
う
な
米
国
の
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
発
行
に
関
す
る
実
証
研
究
と
し
て
は
、H

illion

とV
erm

aelen

と
の
共
著
論
文
、'D

eath
spiral

convertibles'

（
二
〇
〇
四
）
が
あ
り
、
注
目
に
値
す
る
と
思
わ
れ
る
（
３
）。

し
た
が
っ
て
、
本
稿
で
は
こ
の
論
文
（
以
下
、H

illion

論
文

と
い
う
）
を
取
り
上
げ
、
同
論
文
の
中
か
ら
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
発
行
に
伴
う
株
価
下
落
と
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
発
行
会
社
の
経
営
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に

関
す
る
実
証
結
果
を
紹
介
す
る
。

１
　
仮
説
と
デ
ー
タ

H
illion

論
文
で
は
、
米
国
に
お
け
る
こ
の
種
の
転
換
社
債
（
以
下
、
日
本
で
の
用
語
法
に
な
ら
っ
て
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
と
よ
ぶ
）
は
、
一

九
九
〇
年
代
後
半
か
ら
新
た
な
金
融
手
段
と
し
て
発
行
さ
れ
始
め
た
。
そ
の
発
行
会
社
は
、
小
規
模
の
ハ
イ
リ
ス
ク
企
業
で
あ
り
、

情
報
の
非
対
称
性
問
題
を
解
決
す
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
設
計
さ
れ
た
金
融
手
段
で
あ
っ
た
。
し
た
が
っ
て
、
理
論
的
に
は
、
こ
の

よ
う
な
企
業
に
と
っ
て
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
は
理
想
的
な
資
金
調
達
手
段
で
あ
る
が
、
現
実
に
は
こ
の
よ
う
な
企
業
の
株
式
は
流
動
性
が
低
く
、

空
売
り
や
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
株
価
操
作
の
対
象
と
な
り
や
す
く
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
が
株
価
下
落
ス
パ
イ
ラ
ル
の
要
因
と
な
っ
た
。

H
illion

論
文
で
は
、
い
く
つ
か
の
仮
説
を
示
し
た
上
で
実
証
が
行
わ
れ
て
い
る
が
、
こ
こ
で
は
「
最
終
的
資
金
調
達
手
段
」
仮
説

（last-resort
financing

hypothesis

）
を
取
り
上
げ
る
。
こ
の
仮
説
は
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
発
行
会
社
の
株
式
は
、
発
行
時
に
お
い
て
割
高

に
評
価
さ
れ
て
い
た
と
す
る
も
の
で
あ
る
。
株
価
が
割
高
だ
と
、
発
行
会
社
の
経
営
者
は
投
資
銀
行
や
潜
在
的
投
資
家
を
説
得
で
き

ず
、
大
規
模
な
ロ
ー
ド
シ
ョ
ー
を
行
っ
て
も
、
流
通
市
場
で
の
公
募
や
私
募
発
行
に
応
募
し
て
も
ら
え
な
い
。

こ
の
仮
説
を
定
式
化
す
る
と
、
二
グ
ル
ー
プ
の
投
資
家
が
あ
り
、
第
一
の
グ
ル
ー
プ
は
現
在
の
株
価
を
適
正
価
格
で
あ
る
と
信
じ

て
い
る
既
存
株
主
で
あ
る
が
、
予
算
の
制
約
な
い
し
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
上
の
問
題
の
た
め
に
、
こ
れ
以
上
当
該
銘
柄
の
株
式
を
買
う

こ
と
が
で
き
な
い
か
、
あ
る
い
は
買
お
う
と
思
わ
な
い
グ
ル
ー
プ
と
仮
定
さ
れ
る
。
第
二
の
グ
ル
ー
プ
は
外
部
の
潜
在
株
主
で
あ
り
、

（14）



彼
ら
は
現
在
の
株
価
が
割
高
で
あ
る
と
考
え
て
お
り
、
時
価
で
は
当
該
株
式
を
購
入
し
よ
う
と
は
考
え
な
い
グ
ル
ー
プ
で
あ
る
。
し

た
が
っ
て
、
経
営
者
は
こ
の
よ
う
な
否
定
的
な
評
価
に
同
意
し
な
い
か
も
し
れ
な
い
が
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
発
行
以
外
に
倒
産
を
避
け
る
方

法
は
な
い
。
つ
ま
り
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
は
、
同
社
の
評
価
が
変
化
す
る
ま
で
、
経
営
者
が
時
間
稼
ぎ
す
る
方
策
と
い
え
る
。

こ
の
仮
説
は
、
三
つ
の
実
証
可
能
な
含
意
を
有
し
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
①
こ
の
仮
説
で
は
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
発
行
の
発
表
後
、
負
の

超
過
収
益
が
生
じ
る
。
②
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
発
行
は
株
価
が
割
高
で
あ
る
こ
と
の
シ
グ
ナ
ル
だ
と
す
る
と
、
こ
の
仮
説
で
は
資
産
の
市
場
価

値
は
下
落
す
る
。
③
発
行
の
発
表
後
の
経
営
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
は
負
の
超
過
収
益
を
示
す
。
情
報
を
有
し
て
い
る
投
資
家
は
当
該
発

行
会
社
が
過
大
評
価
さ
れ
て
い
る
こ
と
を
知
っ
て
お
り
、
同
社
に
対
し
て
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
を
提
供
し
よ
う
と
し
な
い

の
で
、
同
社
は
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
発
行
以
外
に
資
金
調
達
手
段
が
な
い
。
市
場
が
徐
々
に
負
の
経
営
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に
気
付
く
よ
う
に
な

る
と
、
株
価
は
よ
り
低
い
均
衡
価
格
に
収
斂
し
て
い
く
。
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
発
行
は
負
の
シ
グ
ナ
ル
で
あ
る
が
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
発
行
は
長
期
の

株
価
に
影
響
す
る
原
因
で
は
な
い
。

Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
は
私
募
発
行
で
あ
り
、
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
・
デ
ー
タ
・
コ
ー
ポ
レ
ー
シ
ョ
ン
や
ダ
ウ
・
ジ
ョ
ー
ン
ズ
・
リ
ト
リ
ー
バ
ル
サ

ー
ビ
ス
の
よ
う
な
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
で
は
十
分
カ
バ
ー
で
き
な
い
。
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
発
行
情
報
は
、
次
の
よ
う
な
手
順
で
入
手
で
き
る
。
あ

る
会
社
が
私
募
発
行
を
行
う
と
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
８
―
Ｋ
様
式
の
フ
ァ
イ
リ
ン
グ
を
行
う
が
、
同
社
は
Ｓ
―
３
様
式
の
登
録
書
を
提
出
し
、

こ
れ
に
よ
っ
て
転
換
社
債
保
有
者
は
転
換
し
た
株
式
を
売
却
す
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
な
る
。H

illion

ら
は
、
一
九
九
四
年
か
ら

一
九
九
八
年
六
月
末
ま
で
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
Ｅ
Ｄ
Ｇ
Ａ
Ｒ
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
で
入
手
可
能
な
す
べ
て
の
８
―
Ｋ
お
よ
び
Ｓ
―
３
登
録
さ
れ
た

Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
、
優
先
株
お
よ
び
担
保
付
債
券
を
系
統
的
に
収
集
す
る
こ
と
で
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
を
作
成
し
た
。
そ
の
結
果
、
月
次
の
株
価

デ
ー
タ
が
入
手
可
能
な
二
六
一
社
の
発
行
す
る
四
六
七
件
の
デ
ー
タ
セ
ッ
ト
を
得
た
。
そ
の
う
ち
二
〇
社
は
こ
の
期
間
に
連
続
四
回

以
上
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
を
発
行
し
た
。
一
九
九
九
年
一
二
月
末
ま
で
、
二
六
一
社
の
う
ち
一
四
四
社
は
上
場
を
維
持
し
て
い
た
。
買
収
さ
れ

（15）



た
一
四
社
と
倒
産
し
た
二
社
を
除
い
て
、
姿
を
消
し
た
会
社
は
す
べ
て
、
上
場
廃
止
基
準
に
抵
触
し
た
た
め
の
上
場
廃
止
で
あ
っ
た
。

こ
の
こ
と
は
、
相
当
多
数
の
企
業
、
す
な
わ
ち
二
六
一
社
の
う
ち
一
〇
一
社
（
三
八
％
）
が
一
九
九
九
年
末
ま
で
深
刻
な
状
況
に
あ

っ
た
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。
業
種
別
で
は
、
約
半
数
の
企
業
は
製
造
業
な
い
し
医
療
部
門
に
属
し
、
サ
ン
プ
ル
企
業
の
平
均
的
な

規
模
（
発
行
前
日
の
時
価
総
額
で
測
定
）
は
六
七
五
〇
万
ド
ル
で
、
中
央
値
は
三
九
二
〇
万
ド
ル
で
あ
っ
た
。
ま
た
、
平
均
の
発
行

総
額
は
六
二
〇
万
ド
ル
で
あ
っ
た
。
こ
れ
は
、
発
行
会
社
の
時
価
総
額
の
約
一
三
％
に
相
当
し
た
。
さ
ら
に
、
半
分
以
上
の
企
業
は

一
九
九
二
年
以
降
に
上
場
し
て
お
り
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
発
行
会
社
は
、
設
立
後
の
経
過
年
数
が
短
く
、
リ
ス
キ
ー
な
企
業
で
あ
り
、
逆
選

択
問
題
が
あ
る
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。
な
お
、
プ
レ
ー
ス
メ
ン
ト
・
ト
ラ
ッ
カ
ー
社
の
調
査
で
は
、H

illion

論
文
の
対
象
期
間
以

降
の
二
年
間
に
二
九
五
件
の
発
行
が
あ
り
、
主
な
発
行
会
社
は
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
企
業
で
あ
っ
た
こ
と
か
ら
、
こ
の
よ
う
な
傾
向
は

そ
の
後
も
続
い
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。

２
　
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
発
行
後
の
株
価
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス

日
本
で
も
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
発
行
会
社
の
株
価
が
下
落
す
る
こ
と
が
問
題
視
さ
れ
た
が
、H

illion

論
文
は
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
発
行
後
の
株
価

に
つ
い
て
実
証
研
究
を
行
っ
て
い
る
。
同
論
文
で
の
株
価
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
分
析
で
は
、
月
次
デ
ー
タ
が
用
い
ら
れ
て
い
る
。
Ｍ
Ｓ

Ｃ
Ｂ
発
行
会
社
は
、
上
場
廃
止
に
な
る
こ
と
が
多
く
、
発
行
の
発
表
後
一
年
以
内
に
六
九
の
事
例
で
発
行
会
社
が
上
場
廃
止
に
な
っ

て
い
る
。
そ
こ
で
、
超
過
収
益
率
の
測
定
は
、
発
行
の
発
表
後
一
二
ヶ
月
間
を
対
象
と
し
て
行
わ
れ
、
三
つ
の
異
な
る
サ
ン
プ
ル
が

用
い
ら
れ
て
い
る
。
第
一
の
サ
ン
プ
ル
は
、
全
発
行
会
社
を
対
象
と
し
、
第
二
の
サ
ン
プ
ル
は
継
続
的
発
行
会
社
を
除
外
し
た
も
の

で
、
第
三
の
サ
ン
プ
ル
は
継
続
的
発
行
会
社
だ
け
の
も
の
で
あ
る
。

ま
た
、
超
過
収
益
率
と
し
て
は
、
累
積
平
均
粗
収
益
率
（cum

ulative
average

raw
returns：

Ｃ
Ａ
Ｒ
Ｒ
）、
単
純
平
均
株
価
指

（16）



数
と
比
較
し
た
累
積
平
均
超
過
収
益
率
（cum

ulative
average

raw
returns

relative
to

the
equally-w

eighted
m

arket

index：

Ｃ
Ａ
Ｒ
Ｅ
Ｗ
）
お
よ
び
加
重
平
均
と
比
較
し
た
累
積
平
均
超
過
収
益
率
（cum

ulative
average

raw
returns

relative
to

the
value-w

eighted
m

arket
index：

Ｃ
Ａ
Ｒ
Ｖ
Ｗ
）
の
三
つ
が
発
行
の
発
表
前
後
一
二
ヶ
月
間
測
定
さ
れ
て
い
る
。

そ
の
結
果
、
図
１
お
よ
び
表
１
Ａ
の
結
果
が
得
ら
れ
た
。
こ
れ
に
よ
る
と
、
発
表
前
の
期
間
で
は
、
粗
収
益
率
は
一
二
ヶ
月
中
一

〇
ヶ
月
で
正
の
値
で
あ
っ
た
の
に
対
し
、
発
表
後
は
劇
的
に
変
化
し
、
一
二
ヶ
月
中
一
一
ヶ
月
で
負
の
値
を
示
し
、
Ｃ
Ａ
Ｒ
Ｒ
は
マ

イ
ナ
ス
三
〇
・
一
％
で
あ
っ
た
。
ま
た
、
発
表
前
の
Ｃ
Ａ
Ｒ
Ｅ
Ｗ
お
よ
び
Ｃ
Ａ
Ｒ
Ｖ
Ｗ
は
そ
れ
ぞ
れ
五
・
一
％
、
一
〇
・
七
五
％
で

あ
っ
た
の
に
対
し
、
マ
イ
ナ
ス
四
〇
・
四
％
、
マ
イ
ナ
ス
五
四
・
一
％
で
あ
っ
た
。

表
１
Ｂ
で
は
、
継
続
的
発
行
会
社
を
除
い
た
も
の
で
あ
り
、
サ
ン
プ
ル
数
は
四
六
七
か
ら
二
六
一
へ
と
減
少
し
て
い
る
が
、
全
サ

ン
プ
ル
で
得
ら
れ
た
も
の
と
同
様
の
結
果
が
得
ら
れ
た
。
発
表
後
一
二
ヶ
月
の
Ｃ
Ａ
Ｒ
Ｒ
、
Ｃ
Ａ
Ｒ
Ｅ
Ｗ
、
Ｃ
Ａ
Ｒ
Ｖ
Ｗ
は
そ
れ
ぞ

れ
マ
イ
ナ
ス
一
四
・
七
％
、
マ
イ
ナ
ス
二
六
・
〇
％
、
マ
イ
ナ
ス
三
九
・
〇
％
で
あ
っ
た
。
ま
た
、
表
１
Ｃ
は
、
継
続
的
発
行
会
社

だ
け
の
も
の
で
あ
り
、
発
表
後
一
二
ヶ
月
の
Ｃ
Ａ
Ｒ
Ｒ
、
Ｃ
Ａ
Ｒ
Ｅ
Ｗ
、
Ｃ
Ａ
Ｒ
Ｖ
Ｗ
は
そ
れ
ぞ
れ
マ
イ
ナ
ス
五
一
・
三
九
％
、
マ

イ
ナ
ス
六
〇
・
〇
一
％
、
マ
イ
ナ
ス
七
四
・
四
九
％
で
あ
っ
た
。
し
た
が
っ
て
、
継
続
的
発
行
会
社
の
ほ
う
が
株
価
下
落
が
よ
り
顕

著
で
あ
る
こ
と
を
示
し
て
お
り
、
継
続
的
発
行
会
社
の
投
資
家
の
ほ
う
が
株
価
下
落
に
関
す
る
認
識
が
強
い
こ
と
を
示
し
て
い
る
。

さ
ら
に
、
発
表
後
一
二
ヶ
月
間
の
保
有
収
益
率
（holding

return

）
保
有
収
益
率
は
、
市
場
要
因
未
調
整
の
場
合
、
マ
イ
ナ
ス
三

四
・
〇
％
で
あ
り
、
単
純
平
均
お
よ
び
加
重
平
均
と
比
較
し
て
、
そ
れ
ぞ
れ
マ
イ
ナ
ス
四
三
・
七
八
％
、
マ
イ
ナ
ス
五
八
・
〇
七
％

で
あ
っ
た
。
ま
た
、
全
サ
ン
プ
ル
の
八
五
％
で
、
発
表
後
一
二
ヶ
月
間
の
収
益
率
は
負
の
値
を
示
し
、
第
一
回
目
の
発
行
を
除
外
し

た
場
合
、
そ
の
割
合
は
九
二
％
に
上
昇
す
る
。
し
た
が
っ
て
、
こ
の
こ
と
は
少
数
の
異
常
値
の
影
響
で
な
い
こ
と
が
わ
か
る
。

ま
た
、
サ
ン
プ
ル
の
規
模
や
成
長
要
因
を
調
整
し
、
結
果
の
頑
健
性
を
試
験
す
る
た
め
に
、F

am
a-F

rench

の
三
要
素
モ
デ
ル
を

（17）
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図１　MSCB発行後の収益率
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（－2.44） （－2.26）
［0 to ＋12］ －54％ －29.03％

（－6.38） （－3.33）

パネルＢ：継続発行を除外
［－12 to －1］ －13.10％ －12.55％

（－1.73） （－1.65）
［0 to ＋12］ －39％ －15.63％
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－51.39％ －60.01％
（－5.20） （－6.04）

（－1.31） （－2.37） （－3.56） （－1.41）

パネルＣ：第１回目の発行を除外
［－12 to －1］ 17.58％ －1.74％ －7.83％ －14.93％

表１　MSCB発行後の収益率



用
い
て
、
超
過
収
益
率
を
測
定
し
て
も
、
表
１
の
Ｃ
Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｆ
に
示
さ
れ
る
と
お
り
、
同
様
の
結
果
が
得
ら
れ
る
こ
と
が
分
か
る
。

３
　
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
発
行
会
社
の
経
営
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス

「
最
終
的
資
金
調
達
手
段
」
仮
説
か
ら
示
唆
さ
れ
る
こ
と
は
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
発
行
会
社
は
発
行
後
に
負
の
経
営
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を

示
す
だ
ろ
う
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
発
行
そ
の
も
の
は
株
価
下
落
の
要
因
で
は
な
く
、
発
行
段
階
で
は
株
式
市

場
が
予
期
し
て
い
な
か
っ
た
発
行
会
社
の
経
営
悪
化
か
ら
株
価
が
下
落
し
た
と
考
え
ら
れ
る
。
し
た
が
っ
て
、
情
報
が
よ
り
周
知
さ

れ
る
に
つ
れ
、
市
場
は
徐
々
に
発
行
会
社
の
評
価
に
即
し
て
調
整
さ
れ
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
そ
こ
で
、
発
行
会
社
の
パ
フ
ォ
ー

マ
ン
ス
の
測
定
が
行
わ
れ
て
い
る
。

こ
こ
で
は
、Loughran

お
よ
びR

itter

（
一
九
九
七
）
の
方
法
に
よ
っ
て
経
営
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
変
化
が
測
定
さ
れ
て
い
る
。

こ
の
方
法
で
は
、
発
行
会
社
の
サ
ン
プ
ル
に
対
し
て
、
①
償
却
前
営
業
収
入
（
Ｏ
Ｉ
Ｂ
Ｄ
）
対
総
資
産
比
率
、
②
利
益
率
、
③
総
資

産
利
益
率
（
Ｒ
Ｏ
Ａ
）、
④
対
売
上
高
営
業
収
入
比
率
、
⑤
総
資
産
に
対
す
る
資
本
収
支
と
研
究
開
発
と
の
合
計
額
（
Ｃ
Ｅ
＋
Ｒ
Ｄ
）

と
の
比
率
、
⑥
簿
価
と
時
価
総
額
と
の
比
率
と
い
う
六
指
標
の
中
央
値
を
と
っ
て
営
業
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
計
測
し
て
い
る
。
な
お
、

対
象
企
業
の
選
択
に
つ
い
て
は
、L

oughran
and

R
itter

（
一
九
九
七
）
の
マ
ッ
チ
ン
グ
方
式
と
傾
向
ス
コ
ア
・
マ
ッ
チ
ン
グ

（propensity
score

m
atching

）
方
式
と
を
採
用
し
て
い
る
。

ま
ず
、Loughran

and
R

itter

（
一
九
九
七
）
の
マ
ッ
チ
ン
グ
方
式
で
は
、
同
業
種
に
属
し
て
い
る
企
業
を
比
較
対
象
に
す
る
も

の
で
あ
り
、
発
行
会
社
の
九
五
％
が
同
方
式
の
資
産
基
準
を
満
足
し
て
い
る
。
表
２
Ａ
は
、
発
行
前
（
マ
イ
ナ
ス
一
）
年
の
発
行
会

社
と
非
発
行
会
社
の
経
営
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
中
央
値
を
示
し
て
い
る
。
そ
の
結
果
、
発
行
会
社
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
低
い
こ
と

が
分
か
る
。
す
な
わ
ち
、
す
べ
て
の
値
が
大
幅
に
負
で
あ
り
、
非
発
行
会
社
の
値
は
そ
れ
ほ
ど
大
幅
な
負
の
値
を
示
し
て
い
な
い
。

（19）



両
者
を
比
較
す
る
と
、
発
行
会
社
は
資
本
支
出
と
Ｒ
＆
Ｄ
比
率

の
面
で
多
大
な
支
出
を
行
っ
て
い
る
。
さ
ら
に
、
簿
価
と
時
価

の
比
率
が
著
し
く
高
い
こ
と
か
ら
、
市
場
は
発
行
会
社
を
比
較

的
高
成
長
企
業
で
あ
る
と
捉
え
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
つ
ま

り
、
投
資
家
は
将
来
の
ペ
イ
オ
フ
を
期
待
し
て
お
り
、
市
場
は

発
行
会
社
の
低
い
経
営
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
許
容
し
て
い
る
。

た
だ
し
、
Ｚ
統
計
量
を
み
る
と
、
発
行
会
社
と
非
発
行
会
社
と

は
整
合
的
と
は
言
え
ず
、
表
２
Ａ
の
結
果
の
頑
健
性
を
検
証
す

る
た
め
に
は
、
別
の
方
式
を
採
用
す
る
必
要
が
あ
る
。

そ
こ
で
、
最
近
よ
く
利
用
さ
れ
て
い
る
、
傾
向
ス
コ
ア
・
マ

ッ
チ
ン
グ
方
式
を
利
用
し
て
得
ら
れ
た
結
果
が
、
表
２
Ｂ
で
あ

る
。
こ
こ
で
の
傾
向
ス
コ
ア
と
は
、
当
該
会
社
が
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
を

発
行
す
る
見
込
み
を
計
量
す
る
も
の
で
あ
る
。
表
３
は
、
発
行

会
社
と
非
発
行
会
社
の
両
者
に
と
っ
て
、
傾
向
ス
コ
ア
と
発
行

前
の
経
営
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
示
す
指
標
と
の
間
の
相
関
性
が

著
し
く
負
の
値
と
な
っ
て
い
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
（
た
だ
し
、

時
価
簿
価
比
率
を
除
く
）。
Ｏ
Ｉ
Ｂ
Ｄ
／
総
資
産
比
率
と
Ｒ
Ｏ

Ａ
に
お
い
て
相
関
性
は
最
も
重
要
で
あ
る
。
こ
の
こ
と
は
Ｍ
Ｓ

（20）

表２

傾向スコア 会社数

パネルＡ：Loughran and Ritter（1997）に適合したサンプル
発行会社の中央値 N.A. 415
非発行会社の中央値 N.A. 415
Ｚ統計量 N.A. 415

パネルＢ：傾向スコアに適合したサンプル
発行会社の中央値 0.29 402
非発行会社の中央値 0.29 402
Ｚ統計量 1.29 402

OIBD/
総資産

利益率

－29.0％ －84.0％
－10.6％ －12.7％
－12.66 －9.47

－24.9％ －77.0％
－30.7％ －86.0％
－1.07 －0.42

ROA
OIBD/
売上高

（CE＋RD）/
総資産

時価簿価比率

－47.1％ －50.4％ 19.1％ 4.47
－18.2％ －7.1％ 11.9％ 2.07
－11.15 －9.32 5.91 3.93

－44.6％ －48.0％ 17.42％ 4.50
－48.7％ －53.0％ 19.43％ 3.21
－1.55 0.34 0.25 1.22

表３

（CE＋RD）/
総資産

時価簿価比率

発行会社 0.17 －0.05
（＜0.01） （0.20）

非発行会社 0.27 －0.07
（＜0.01） （0.13）

OIBD/
総資産

利益率

－0.77 －0.22
（＜0.01）（＜0.01）

－0.36 －0.12
（＜0.01） （0.02）

ROA
OIBD/
売上高

－0.77 －0.21
（＜0.01）（＜0.01）

－0.37 －0.11
（＜0.01） （0.02）



Ｃ
Ｂ
発
行
が
最
終
的
な
資
金
調
達
手
段
で
あ
る
と
い
う
仮
説
を
支

持
し
て
お
り
、
こ
の
仮
説
に
よ
れ
ば
、
発
行
会
社
は
倒
産
を
回
避

す
る
た
め
に
外
部
資
金
を
調
達
し
た
と
い
え
る
。

表
４
Ａ
お
よ
び
Ｂ
は
、
発
表
の
四
年
前
か
ら
発
表
二
年
後
ま
で

の
期
間
に
つ
い
て
、
発
行
企
業
と
非
発
行
企
業
の
財
務
指
標
の
中

央
値
を
計
測
し
た
も
の
で
あ
る
。
表
４
Ａ
は
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
発
行
会

社
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
は
低
か
っ
た
と
い
う
、
今
ま
で
の
結
果
を

裏
付
け
る
も
の
と
な
っ
て
い
る
。
さ
ら
に
、
こ
れ
ら
の
会
社
は
発

行
年
に
近
づ
く
に
つ
れ
て
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
悪
化
し
て
お
り
、

最
も
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
悪
化
す
る
の
は
、（
マ
イ
ナ
ス
一
）
ま

た
は
〇
年
度
で
あ
る
。
例
え
ば
、
Ｒ
Ｏ
Ａ
ま
た
は
Ｏ
Ｉ
Ｂ
Ｄ
／
資

産
比
率
は
、
年
度
に
お
い
て
、
そ
れ
ぞ
れ
最
低
の
マ
イ
ナ
ス
四

八
・
五
％
、
マ
イ
ナ
ス
二
八
・
一
％
と
な
っ
て
い
る
。
他
方
、
利

益
率
と
Ｏ
Ｉ
Ｂ
Ｄ
／
売
上
高
は
二
年
後
に
回
復
し
て
い
る
反
面
、

Ｏ
Ｉ
Ｂ
Ｄ
／
総
資
産
や
Ｒ
Ｏ
Ａ
は
、
そ
れ
ほ
ど
回
復
し
て
い
な
い
。

ま
た
、
資
本
支
出
お
よ
び
時
価
簿
価
比
率
の
相
当
な
低
下
も
見
ら

れ
る
。
発
行
前
の
期
間
で
は
、
市
場
は
投
資
が
収
益
を
も
た
ら
す

こ
と
を
期
待
し
て
い
た
が
、
発
行
後
の
二
年
間
の
う
ち
に
そ
の
よ

（21）

表４－１

発行年度 会社数

パネルＡ：発行会社の中央値
－4 281

1 327
2 239

パネルＢ：非発行会社の中央値
－4 281

1 327
2 239

OIBD/
総資産（％）

利益率（％）

－16.4 －43.9

－22.4 －55.9
－24.0 －48.5

－5.5 －9.9

－22.9 －60.2
－22.8 －56.7

ROA（％）
OIBD/

売上高（％）
（CE＋RD）/
総資産（％）

時価簿価比率

－26.6 －24.4 16.4 3.32

－38.5 －35.4 15.9 2.57
－44.7 －26.2 13.8 1.94

－11.0 －4.0 13.3 2.68

－39.7 －44.4 19.3 1.98
－26.7 －48.3 15.5 1.14

－3 －21.66 －45.6 －30.5 －31.2 13.9 3.03 335
－2 －22.6 －55.6 －34.1 －30.2 15.3 3.89 383
－1 －24.9 －77.0 －44.6 －48.0 17.4 4.51 402
0 －28.1 －71.7 －48.5 －45.6 18.2 3.00 372

－3 －11.8 －28.8 －23.8 －11.1 14.6 2.63 335
－2 －18.5 －40.8 －31.3 －28.9 18.2 2.74 383
－1 －30.8 －86.0 －48.7 －53.0 19.4 3.21 402
0 －26.4 －66.2 －34.7 －35.8 20.0 2.36 372



う
な
楽
観
的
な
期
待
は
消
え
去
っ
て
い
る
。
な
お
、
こ
れ
ら
の
結
果
で
は
、
倒

産
企
業
が
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
か
ら
除
去
さ
れ
て
い
る
こ
と
に
も
注
意
を
払
わ
れ
る

べ
き
で
あ
ろ
う
。
つ
ま
り
、
プ
ラ
ス
二
年
度
の
時
点
で
生
き
残
っ
て
い
た
企
業

二
三
九
社
か
ら
得
ら
れ
た
結
果
に
は
、
上
向
き
の
バ
イ
ア
ス
が
か
か
っ
て
お
り
、

回
復
傾
向
が
よ
り
過
大
に
表
れ
て
い
る
。

表
４
Ｂ
で
は
、
非
発
行
企
業
の
数
値
が
示
さ
れ
て
い
る
。
非
発
行
企
業
は
、

発
行
前
の
期
間
に
お
い
て
経
営
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
中
央
値
は
負
で
あ
る
が
、

発
行
会
社
よ
り
も
経
営
状
態
が
よ
い
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
な
お
、
発
行
会
社

の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
変
化
は
悪
化
を
示
し
て
い
る
が
、
発
行
会
社
と
比
べ
る

と
非
発
行
会
社
の
ほ
う
が
良
い
数
値
を
示
し
て
い
る
。
言
い
換
え
れ
ば
、
発
行

会
社
の
数
値
が
相
対
的
に
一
貫
し
て
悪
い
。
そ
れ
に
対
し
、
非
発
行
会
社
の
経

営
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
は
、
同
じ
期
間
に
お
い
て
悪
化
傾
向
を
示
し
て
い
る
。
マ

イ
ナ
ス
一
年
度
に
お
い
て
、
発
行
会
社
と
非
発
行
会
社
は
、
同
じ
程
度
の
経
営

パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
示
し
て
い
る
が
、
発
行
の
二
年
後
で
は
非
発
行
会
社
は
発

行
会
社
よ
り
も
早
く
回
復
し
て
い
る
。
と
く
に
Ｒ
Ｏ
Ａ
お
よ
び
Ｏ
Ｉ
Ｂ
Ｄ
／
総

資
産
比
率
は
、
平
均
的
な
回
復
傾
向
を
示
し
て
い
る
。

表
４
Ｃ
は
、
Ｚ
統
計
量
を
示
し
て
い
る
。
こ
の
Ｚ
統
計
量
は
、
発
行
会
社
と

非
発
行
会
社
発
行
後
の
経
営
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
主
と
し
て
収
益
性
の
面
で
異

（22）

表４－２

発行年度 会社数

パネルＣ
－4 281

1 327
2 239

パネルＤ
－1 to 0 372

－1 to ＋2 239

OIBD/
総資産（％）

利益率（％）

－3.77 －4.00

－1.14 －0.10
－2.02 0.25

－5.26 －0.62

－2.02 0.15

ROA（％）
OIBD/

売上高（％）
（CE＋RD）/
総資産（％）

時価簿価比率

－3.93 －3.97 2.43 0.47

－1.90 －0.28 －0.90 0.85
－4.14 －1.50 －0.96 2.91

－5.34 0.09 －1.33 －0.82

－4.34 1.77 －0.50 1.3

－3 －3.92 －1.29 －3.10 －1.93 0.72 0.89 335
－2 －3.42 －1.27 －3.49 －1.75 0.69 3.56 383
－1 1.07 0.42 1.55 0.34 0.25 1.22 402
0 －3.83 －0.09 －5.43 0.26 0.76 －1.10 372

－1 to ＋1 －2.28 －0.52 －2.50 －0.49 －0.50 0.64 327



な
っ
て
い
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
両
者
の
経
営
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
は
回
復
す
る
が
、
そ
の
回
復
速
度
は
発
行
会
社
よ
り
も
非
発
行

会
社
の
ほ
う
が
早
い
。

表
４
Ｄ
は
、（
マ
イ
ナ
ス
一
）
か
ら
〇
年
度
、（
マ
イ
ナ
ス
一
）
か
ら
（
プ
ラ
ス
一
）
年
度
お
よ
び
（
マ
イ
ナ
ス
一
）
か
ら
（
プ
ラ

ス
二
）
年
度
に
お
け
る
Ｚ
統
計
量
を
計
測
し
て
い
る
。
例
え
ば
、
非
発
行
会
社
と
比
較
し
た
発
行
会
社
の
Ｒ
Ｏ
Ａ
の
変
化
は
、（
マ

イ
ナ
ス
一
）
か
ら
（
プ
ラ
ス
二
）
年
度
に
お
い
て
マ
イ
ナ
ス
四
・
三
四
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
こ
れ
ら
の
数
値
か
ら
は
、
期
間
を

問
わ
ず
、
非
発
行
会
社
に
比
べ
て
、
発
行
会
社
の
Ｏ
Ｉ
Ｂ
Ｄ
／
総
資
産
比
率
お
よ
び
Ｒ
Ｏ
Ａ
は
、
著
し
く
低
下
し
て
い
る
こ
と
が
分

か
る
。

表
４
に
示
さ
れ
た
結
果
は
、「
最
終
的
資
金
調
達
手
段
」
仮
説
と
一
致
し
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
は
、
発
行
会
社
と

そ
れ
に
匹
敵
す
る
会
社
と
の
ギ
ャ
ッ
プ
が
将
来
拡
大
す
る
だ
ろ
う
と
い
う
シ
グ
ナ
ル
で
あ
り
、
言
い
換
え
れ
ば
、
発
行
会
社
は
そ
れ

に
匹
敵
す
る
会
社
に
比
べ
て
過
大
評
価
さ
れ
て
い
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
発
行
時
点
に
お
い
て
当
該
株
式
に
投
資
す
る

こ
と
を
拒
否
し
た
外
部
の
株
式
投
資
家
は
、
結
果
的
に
は
正
し
い
判
断
を
行
っ
た
と
い
え
る
。

ま
と
め

日
本
で
も
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
発
行
が
株
価
下
落
を
引
き
起
こ
し
て
い
る
こ
と
が
非
難
さ
れ
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
悪
玉
論
が
展
開
さ
れ
る
一
方
、

Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
発
行
会
社
に
は
相
対
的
に
経
営
状
況
の
悪
い
会
社
が
多
く
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
が
こ
れ
ら
の
企
業
に
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
イ
ナ
ン

ス
の
手
段
を
提
供
し
て
い
る
こ
と
か
ら
、
企
業
再
生
策
と
し
て
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
を
擁
護
す
る
議
論
も
あ
り
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
発
行
を
ど
の
よ
う

に
捉
え
る
か
に
つ
い
て
は
、
定
ま
っ
て
い
な
い
。

本
稿
で
は
、H

illion

論
文
の
中
か
ら
、
米
国
に
お
け
る
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
発
行
と
株
価
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に
つ
い
て
実
証
し
た
部
分
と
発

（23）



行
会
社
の
経
営
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に
つ
い
て
実
証
し
た
部
分
を
紹
介
し
た
。

以
上
の
こ
と
か
ら
明
ら
か
な
よ
う
に
、
米
国
で
も
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
発
行
会
社
の
株
価
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
は
非
発
行
会
社
の
そ
れ
よ
り
も

悪
く
、
ま
た
経
営
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に
お
い
て
も
同
様
で
あ
る
こ
と
が
示
さ
れ
、「
最
終
的
資
金
調
達
手
段
」
仮
説
が
支
持
さ
れ
て

い
る
。
こ
れ
ら
の
結
論
は
、
日
本
に
お
け
る
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
発
行
の
実
態
を
考
え
る
上
で
示
唆
的
で
あ
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。
し
た
が
っ

て
、
今
後
は
日
本
に
お
い
て
同
様
の
実
証
研
究
が
行
わ
れ
る
こ
と
が
望
ま
れ
る
。

注（
１
）

梅
本
剛
正
「
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
と
不
公
正
な
証
券
取
引
」『
民
商
法
雑
誌
』
第
一
三
四
巻
六
号
、
二
〇
〇
六
年
九
月
、
参
照
。
米
国
に
お
い
て
も
Ｍ

Ｓ
Ｃ
Ｂ
と
不
公
正
取
引
が
問
題
視
さ
れ
て
お
り
、
数
は
少
な
い
も
の
の
訴
訟
例
も
あ
る
こ
と
が
紹
介
さ
れ
て
い
る
。

（
２
）

米
国
で
の
呼
称
に
つ
い
て
は
、
こ
の
ほ
か
にfloorless

convertibles,lesser-ofconvertibles,future
priced

convertibles,discounted

convertibles,toxic
convertibles,junk

equity

と
い
っ
た
呼
び
方
が
あ
り
、
批
判
的
に
使
用
さ
れ
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。
こ
の
点
に
つ

い
て
は
、H

illion
and

V
erm

aelen

（
二
〇
〇
四
）、
三
八
三
ペ
ー
ジ
参
照
。
ま
た
、
こ
こ
で
使
わ
れ
て
い
るdeath

spiralconvertibles

と
い
う
呼
称
は
、
か
つ
て
日
本
の
実
務
界
で
使
わ
れ
た
「
死
神
Ｃ
Ｂ
」
を
連
想
さ
せ
る
。「
死
神
Ｃ
Ｂ
」
と
は
、
資
金
調
達
に
窮
し
た
国
内

企
業
が
、
海
外
の
投
資
フ
ァ
ン
ド
を
買
受
け
先
と
し
て
私
募
発
行
し
た
Ｃ
Ｂ
で
、
発
行
会
社
の
株
価
が
下
落
し
た
こ
と
か
ら
、
こ
の
よ
う

に
名
づ
け
ら
れ
た
も
の
と
思
わ
れ
る
。

（
３
）

Pierre
H

illion,T
heo

V
erm

aelen,'D
eath

spiralC
onvertibles',JournalofFinancialE

conom
ics

71,2004,381-415.

＊
本
稿
を
作
成
す
る
に
際
し
、
梅
本
剛
正
氏
（
甲
南
大
学
）、
岡
村
秀
夫
氏
（
関
西
学
院
大
学
）、
松
井
建
二
氏
（
横
浜
国
立
大
学
）
お
よ
び
企
業
法

（24）



研
究
会
の
参
加
者
各
位
か
ら
ご
教
示
を
賜
り
ま
し
た
。
厚
く
御
礼
申
し
上
げ
ま
す
。

（
ま
つ
お
　
じ
ゅ
ん
す
け
・
客
員
研
究
員
）

（25）


