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は
じ
め
に

　

少
な
く
な
い
個
人
投
資
家
に
と
っ
て
、
株
主
優
待
は
投

資
を
行
う
上
で
、
重
要
な
要
素
と
な
っ
て
い
る
よ
う
に
思

わ
れ
る
。
日
本
証
券
業
協
会
が
行
っ
て
い
る
『
平
成
二
十

七
年
度
証
券
投
資
に
関
す
る
全
国
調
査
』
に
お
い
て
も
、

三
十
％
超
の
人
が
「
株
主
優
待
が
受
け
ら
れ
る
こ
と
」
を

株
式
購
入
の
理
由
と
し
て
挙
げ
て
お
り
、
こ
れ
は
「
長
期

に
わ
た
っ
て
の
資
産
運
用
と
し
て
」
や
「
短
期
の
値
上
が

り
益
を
期
待
し
て
」
と
い
っ
た
理
由
と
ほ
ぼ
同
じ
割
合
で

あ
る
。
ま
た
、
巷
に
は
、
何
種
類
も
の
株
主
優
待
に
関
す

る
本
が
出
版
さ
れ
て
お
り
、
出
版
物
や
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト

上
に
お
い
て
も
株
主
優
待
を
取
り
扱
っ
た
記
事
は
か
な
り

多
い
。

　

こ
れ
は
、
個
人
投
資
家
に
と
っ
て
、
株
主
優
待
を
投
資

の
成
果
物
の
一
部
と
認
識
し
て
い
る
た
め
と
思
わ
れ
る
。

　

一
方
で
、
個
人
投
資
家
以
外
の
投
資
家
に
と
っ
て
、
株

主
優
待
の
成
果
物
は
ほ
と
ん
ど
無
視
さ
れ
て
い
る
よ
う
に

思
わ
れ
る
。
ま
た
、
株
主
優
待
に
関
す
る
経
済
学
分
野
の

研
究
は
少
な
い
状
況
に
あ
るⅱ

。
こ
れ
ら
の
研
究
で
は
、
株

主
優
待
制
度
が
株
主
構
成
や
株
価
に
ど
の
よ
う
に
影
響
を

株
主
優
待
は
投
資
の
成
果
物
な
の
か

田　

代　

一　

聡
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与
え
る
か
着
目
し
、
そ
の
価
値
の
大
き
さ
自
体
が
ど
の
程

度
で
あ
る
の
か
と
い
う
点
に
つ
い
て
は
触
れ
ら
れ
て
い
な

い
。

　

こ
の
論
文
で
は
、
株
主
優
待
の
価
値
の
大
き
さ
そ
の
も

の
に
着
目
し
、
以
下
の
二
点
を
主
張
す
る
。

　

ひ
と
つ
は
、
理
論
的
な
観
点
か
ら
、
株
主
優
待
で
投
資

家
に
も
た
ら
さ
れ
る
財
・
サ
ー
ビ
ス
は
、
投
資
の
成
果
物

の
一
部
と
し
て
考
え
る
べ
き
と
い
う
点
。
も
う
一
つ
は
、

株
主
優
待
の
価
値
の
大
き
さ
自
体
に
か
な
り
の
規
模
が
あ

り
、
投
資
の
収
益
率
を
算
出
す
る
際
に
、
株
主
優
待
に
つ

い
て
、
何
ら
か
の
方
法
で
考
慮
が
必
要
な
の
で
は
な
い
か

と
い
う
点
で
あ
る
。

　

こ
の
よ
う
な
主
張
を
す
る
た
め
に
、
次
節
以
降
で
は
、

ま
ず
株
主
優
待
制
度
の
現
状
を
概
観
す
る
。
そ
の
次
に
資

産
価
格
理
論
の
基
礎
を
見
て
、
何
故
株
主
優
待
制
度
を
投

資
の
成
果
物
と
し
て
認
識
す
べ
き
か
を
論
じ
る
。
そ
の

後
、
株
主
優
待
制
度
の
例
を
挙
げ
な
が
ら
、
そ
の
価
値
が

無
視
し
え
る
大
き
さ
で
は
な
い
こ
と
を
見
る
。

一
、
株
主
優
待
制
度
の
現
状

　

株
主
優
待
制
度
と
は
、
企
業
が
一
定
数
以
上
の
株
式
を

権
利
確
定
日
に
保
有
し
て
い
る
株
主
に
対
し
て
、
配
当
以

外
の
何
ら
か
の
特
別
な
サ
ー
ビ
ス
を
行
う
制
度
を
言
う
。

（
宮
川
［
二
〇
一
三
］）

　

こ
の
株
主
優
待
制
度
は
、
我
が
国
に
お
い
て
、
一
九
九

〇
年
以
降
急
速
に
普
及
し
て
い
る
。
図
表
1
は
一
九
九
二

年
か
ら
二
〇
一
五
年
ま
で
の
、
日
本
の
上
場
企
業
に
お
け

る
株
主
優
待
実
施
数
と
実
施
割
合
を
示
し
て
い
る
。

　

一
九
九
二
年
で
は
、
実
施
企
業
数
が
二
百
社
を
超
え
る

程
度
で
あ
る
の
に
対
し
、
二
〇
一
五
年
で
は
千
二
百
社
を

越
え
、
実
施
企
業
数
は
約
五
倍
と
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、

全
上
場
企
業
に
対
す
る
実
施
割
合
も
、
こ
の
期
間
で
三
倍

以
上
に
増
え
て
お
り
、
現
在
で
は
実
に
三
分
の
一
を
超
え
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る
企
業
に
お
い
て
実
施
さ
れ
て
い
る
。

　

一
方
で
海
外
に
目
を
向
け
て
み
る
と
、
株
主
優
待
制
度

はshareholder perks

やshareholder benefit

等
と

呼
ば
れ
て
お
り
、
こ
の
様
な
制
度
を
採
用
し
て
い
る
企
業

は
あ
ま
り
多
く
な
い
が
存
在
し
て
い
るⅲ

。
例
え
ば
、
米
国

で
は
、
フ
ォ
ー
ド
社
や
Ｉ
Ｂ
Ｍ
社
な
ど
が
、
株
主
に
対
し

て
自
社
製
品
を
割
引
販
売
す
る
等
が
行
わ
れ
て
い
る
。
ま

た
、
英
国
に
お
い
て
も
保
険
会
社
のA

viva

が
株
主
向

け
に
割
引
を
行
う
な
ど
、
同
様
の
制
度
を
採
用
し
て
い
る

企
業
が
見
ら
れ
る
。

　

株
主
優
待
制
度
は
、
日
本
以
外
で
も
見
ら
れ
る
も
の

の
、
そ
の
実
施
割
合
等
は
日
本
と
比
較
し
た
と
き
に
微
々

た
る
も
の
で
あ
り
、
実
質
的
に
日
本
で
の
み
発
展
し
て
い

る
制
度
と
言
っ
て
も
過
言
で
は
な
い
。
こ
の
制
度
の
良
し

悪
し
に
つ
い
て
は
、
こ
こ
で
の
議
論
と
は
直
接
関
係
は
無

い
た
め
、
触
れ
な
い
こ
と
に
す
る
。

　

日
本
に
お
け
る
株
主
優
待
の
内
容
は
、
自
社
商
品
そ
の

図表１　株主優待実施企業の推移

〔出所〕　 大和インベスター・リレーションズ株式会社『株主優待ガイド2016
年版』より著者作成
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も
の
や
、
自
社
商
品
の
割
引
優
待
の
ほ
か
に
、
ク
オ
カ
ー

ド
等
の
金
券
や
、
お
こ
め
券
と
い
っ
た
、
そ
の
企
業
の
事

業
と
直
接
関
係
な
さ
そ
う
な
株
主
優
待
が
配
布
さ
れ
て
い

る
こ
と
も
珍
し
く
は
無
い
。
一
方
で
海
外
で
は
、
自
社
商

品
に
関
わ
る
優
待
が
ほ
と
ん
ど
で
あ
る
よ
う
に
思
わ
れ

る
。

　

ま
た
、
企
業
の
規
模
と
株
主
優
待
の
実
施
状
況
は
何
か

関
係
が
あ
る
の
で
あ
ろ
う
か
と
い
う
点
を
見
る
た
め
に
、

東
証
一
部
上
場
企
業
の
時
価
総
額
が
上
位
百
社
、
上
位
二

百
社
、
下
位
二
百
社
、
下
位
百
社
の
四
つ
の
グ
ル
ー
プ
に

つ
い
て
、
株
主
優
待
の
実
施
割
合
と
株
主
優
待
が
実
施
企

業
の
事
業
と
関
連
す
る
割
合
を
ま
と
め
た
の
が
図
表
2
で

あ
るⅳ

。

　

こ
の
図
表
を
見
る
と
、
規
模
が
小
さ
い
ほ
ど
実
施
割
合

が
わ
ず
か
に
上
昇
し
て
い
る
こ
と
が
分
か
る
。
し
か
し
、

最
も
規
模
の
大
き
い
東
証
一
部
時
価
総
額
上
位
百
社
で
も

三
十
一
社
が
株
主
優
待
を
行
っ
て
お
り
、
ま
た
事
業
と
の

関
連
は
よ
り
興
味
深
い
。
企
業
間
の
業
種
に
つ
い
て
調
整

し
て
い
な
い
が
、
時
価
総
額
下
位
の
グ
ル
ー
プ
は
、
上
位

の
グ
ル
ー
プ
と
比
較
し
て
、
企
業
の
事
業
と
関
連
す
る
優

待
を
行
っ
て
い
る
割
合
が
低
く
な
っ
て
い
る
。
言
い
換
え

れ
ば
、
ク
オ
カ
ー
ド
や
お
こ
め
券
と
い
っ
た
、
企
業
の
事

業
と
の
関
連
の
無
い
株
主
優
待
を
行
っ
て
い
る
企
業
の
割

合
が
高
い
と
い
う
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。

　

株
主
優
待
が
企
業
の
業
績
や
株
主
構
成
や
株
価
の
形
成

に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
あ
る
の
か
は
興
味
深
い
論
点
で
あ

るⅴ

。

　

ま
た
、
株
主
優
待
制
度
の
特
徴
の
一
つ
は
、
優
待
の
内

容
が
保
有
株
式
数
に
比
例
し
て
い
な
い
こ
と
で
あ
る
。
こ

れ
が
、
金
銭
配
当
と
の
大
き
な
違
い
で
あ
り
、
株
主
平
等

の
観
点
か
ら
問
題
が
あ
る
と
い
う
考
え
も
あ
る
。
こ
の
点

は
、
機
関
投
資
家
に
と
っ
て
は
特
に
重
要
な
論
点
で
あ
ろ

う
。
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二
、
株
主
優
待
の
具
体
例

　

株
主
優
待
の
実
際
の
例
に
つ
い
て
、
幾
つ
か
の
企
業
を

取
り
上
げ
て
詳
細
を
見
て
い
く
こ
と
に
す
る
。

⑴　

Ａ
Ｎ
Ａ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス

　

Ａ
Ｎ
Ａ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
で
は
、
三
月
末
と
九
月
末

に
千
株
以
上
を
保
有
す
る
株
主
に
対
し
て
、
株
主
優
待
と

し
て
、
関
連
会
社
で
の
割
引
優
待
と
、
Ａ
Ｎ
Ａ
の
運
行
す

る
国
内
路
線
の
旅
客
運
賃
を
片
道
一
回
分
五
〇
％
割
引
く

「
株
主
優
待
番
号
ご
案
内
書
」
を
送
付
し
て
い
る
。

　

ま
た
、
後
者
の
株
主
優
待
番
号
ご
案
内
書
は
保
有
株
式

数
が
増
え
る
と
、
送
付
枚
数
も
増
え
て
い
く
。
た
だ
し
、

保
有
株
式
数
に
完
全
に
比
例
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
く
、

千
株
で
一
枚
、
一
万
株
で
七
枚
、
百
万
株
で
二
五
四
枚
、

千
万
株
で
一
三
七
九
枚
と
な
り
、
割
合
は
徐
々
に
減
っ
て

図表２　東証一部時価総額でグループ分けした、株主優待の有無と事業
との関連の有無

〔出所〕　Yahoo! ファイナンスから著者作成
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136―　　―

証券レビュー　第56巻第10号

い
く
。

　

株
主
総
数
は
五
十
二
万
人
以
上
を
数
え
、
そ
の
ほ
と
ん

ど
が
個
人
・
そ
の
他
と
い
う
分
類
の
株
主
で
あ
る
。
そ
し

て
、
そ
れ
ら
の
株
主
が
発
行
済
み
株
式
三
十
五
億
株
の
半

分
超
、
約
十
八
億
株
を
保
有
し
て
い
るⅵ

。

⑵　

日
本
マ
ク
ド
ナ
ル
ド
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス

　

日
本
マ
ク
ド
ナ
ル
ド
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
で
は
、
マ
ク

ド
ナ
ル
ド
の
商
品
で
あ
る
バ
ー
ガ
ー
類
、
サ
イ
ド
メ

ニ
ュ
ー
、
ド
リ
ン
ク
の
三
種
の
無
料
引
換
券
が
一
枚
と

な
っ
た
シ
ー
ト
が
六
枚
で
一
冊
と
な
っ
て
お
り
、
保
有
株

式
が
百
株
以
上
で
一
冊
、
三
百
株
以
上
で
三
冊
、
五
百
株

以
上
で
五
冊
が
、
年
二
回
送
付
さ
れ
る
。

　

少
々
分
か
り
づ
ら
い
が
、
バ
ー
ガ
ー
、
ポ
テ
ト
、
ド
リ

ン
ク
の
い
わ
ゆ
る
セ
ッ
ト
メ
ニ
ュ
ー
が
百
株
の
保
有
で
六

回
無
料
に
な
る
と
い
う
理
解
で
よ
い
で
あ
ろ
う
。

⑶　
ク
リ
エ
イ
ト
・
レ
ス
ト
ラ
ン
ツ
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス

　

磯
丸
水
産
等
の
飲
食
チ
ェ
ー
ン
を
展
開
し
て
い
る
株
式

会
社
ク
リ
エ
イ
ト
・
レ
ス
ト
ラ
ン
ツ
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ

ス
も
株
主
優
待
を
行
っ
て
お
り
、
百
株
で
三
千
円
、
五
百

株
で
六
千
円
、
千
五
百
株
で
一
万
五
千
円
、
四
千
五
百
株

以
上
で
三
万
円
の
お
食
事
券
を
年
二
回
送
付
し
て
い
る
。

⑷　

カ
ゴ
メ

　

カ
ゴ
メ
で
は
、
二
〇
〇
一
年
九
月
か
ら
株
主
優
待
制
度

を
ス
タ
ー
ト
さ
せ
て
お
り
、
自
社
製
品
の
詰
め
合
わ
せ
を

年
二
回
送
付
し
て
い
る
。
百
株
以
上
の
保
有
で
千
円
相
当

の
商
品
、
千
株
以
上
で
三
千
円
相
当
の
商
品
が
送
付
さ
れ

る
。三

、
資
産
価
格
理
論
に
お
け
る
成
果
物

　

こ
の
節
で
は
、
資
産
価
格
理
論
の
初
歩
に
立
ち
戻
り
、
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何
故
、
株
主
優
待
を
成
果
物
と
し
て
考
慮
す
べ
き
か
を
見

て
い
く
。

　

簡
潔
に
言
え
ば
、「
資
産
の
価
格
は
、
そ
の
資
産
を
保

有
す
る
こ
と
で
得
ら
れ
る
金
銭
自
体
で
は
な
く
。
保
有
す

る
こ
と
か
ら
得
ら
れ
る
幸
せ
の
度
合
いⅶ

に
よ
っ
て
決
ま

る
。
そ
の
た
め
、
株
主
優
待
が
保
有
者
の
幸
福
に
資
す
る

な
ら
、
株
主
優
待
は
投
資
の
成
果
物
と
し
て
認
識
す
べ
き

で
あ
ろ
う
。」
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
に
理
解

し
て
次
節
に
進
ん
で
い
た
だ
い
て
構
わ
な
い
。

　

以
降
で
は
、
上
記
の
こ
と
を
数
値
例
も
交
え
て
詳
し
く

見
て
い
く
こ
と
に
す
る
。
な
ぜ
金
銭
自
体
で
は
な
い
の
か

と
い
う
点
が
、
特
に
分
か
り
に
く
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
の

で
、
図
表
3
で
図
示
し
た
。

　

こ
れ
は
、
保
有
し
て
い
る
資
産
が
、
将
来
、
百
万
円
の

成
果
物
を
生
み
出
す
と
想
定
し
た
と
き
に
、
ど
の
よ
う
に

そ
の
資
産
の
現
在
の
価
格
が
算
出
さ
れ
る
か
を
示
し
て
い

るⅷ

。

　

こ
こ
で
の
ポ
イ
ン
ト
は
、
時
点
に
よ
っ
て
一
万
円
の
生

み
出
す
幸
福
度
が
異
な
る
こ
と
（
将
来
は
三
、
現
在
は

四
）、
即
ち
、
一
万
円
の
価
値
は
一
定
で
な
く
状
況
に
応

じ
て
変
化
す
る
こ
と
で
あ
る
。
貧
乏
な
人
と
裕
福
な
人
で

は
、
同
じ
一
万
円
を
与
え
ら
れ
た
と
し
て
も
、
幸
福
度
の

増
加
の
程
度
が
異
な
る
、
即
ち
違
う
価
値
を
見
出
す
こ
と

は
理
解
さ
れ
る
で
あ
ろ
う
。

　

経
済
全
体
で
も
同
様
に
、
経
済
状
態
が
良
け
れ
ば
、
相

対
的
に
一
万
円
の
価
値
は
下
が
り
、
経
済
状
態
が
悪
け
れ

ば
相
対
的
に
一
万
円
の
価
値
は
上
が
る
の
で
あ
る
。

　

成
果
物
は
そ
の
価
値
を
測
る
た
め
に
幸
福
度
に
変
換
さ

れ
、
そ
の
幸
福
度
に
見
合
う
現
在
の
金
銭
が
資
産
の
価
格

と
な
るⅸ

。

　

そ
の
た
め
、
資
産
を
持
つ
こ
と
で
、
株
主
優
待
の
よ
う

な
も
の
が
将
来
の
幸
福
を
も
た
ら
す
な
ら
ば
、
そ
れ
は
資

産
の
現
在
の
価
格
へ
反
映
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
そ
う
で

あ
る
な
ら
ば
、
株
主
優
待
は
投
資
の
成
果
物
と
し
て
認
識
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す
る
の
が
妥
当
で
あ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

　

現
実
に
、
株
主
優
待
は
多
か
れ
少
な
か
れ
、
投
資
家
の

幸
福
に
寄
与
し
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
た
め
、
株
主
優

待
制
度
は
、
投
資
の
成
果
物
と
し
て
認
識
す
る
の
が
妥
当

で
あ
ろ
う
。

四
、
株
主
優
待
の
価
値
を
測
る

　

株
主
優
待
の
価
値
を
測
る
の
は
容
易
で
は
な
い
。
も

し
、
株
主
優
待
を
取
引
す
る
市
場
が
存
在
し
な
け
れ
ば
、

株
主
優
待
を
受
け
取
っ
た
株
主
は
、「
自
ら
消
費
す
る
」

か
「
捨
て
る
」
と
い
う
選
択
肢
し
か
な
く
、
消
費
し
た
場

合
の
幸
福
は
「
捨
て
る
」
よ
り
も
マ
シ
で
あ
る
と
い
う
推

測
し
か
出
来
な
い
。
す
な
わ
ち
、「
捨
て
る
」
と
い
う
行

動
が
ゼ
ロ
円
の
価
値
を
も
た
ら
す
と
考
え
る
と
、「
自
ら

消
費
す
る
」
を
選
択
し
た
株
主
が
ゼ
ロ
円
よ
り
大
き
な
価

値
を
得
た
と
い
う
こ
と
し
か
わ
か
ら
な
い
の
で
あ
る
。

図表３　資産価格を求めるまでの流れ

〔出所〕　著者作成

 
資産の保有  

将来100万円
の成果物

300の幸福度
（成果物の発生時点）

時間割引は0を仮定する

将来の幸福を
現在の時点の金銭へ変換

300の幸福を生む資産の
現時点の価格は

幸福度へ変換
（成果物の発生時点で）
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し
か
し
、
株
主
優
待
を
取
引
す
る
市
場
が
存
在
す
る
の

で
あ
れ
ば
、
そ
こ
で
株
主
優
待
を
売
る
こ
と
に
よ
り
、
株

主
優
待
の
価
値
に
あ
る
程
度
の
目
星
を
つ
け
る
こ
と
が
可

能
と
な
る
。

　

こ
れ
に
よ
っ
て
、
株
主
優
待
の
利
用
は
、
売
却
価
格
よ

り
高
い
価
値
を
有
し
て
い
る
こ
と
が
推
測
さ
れ
、
優
待
を

使
用
し
な
い
投
資
家
は
、
取
引
市
場
で
売
却
し
て
、
売
却

価
格
の
価
値
を
手
に
入
れ
る
こ
と
に
な
る
。
す
な
わ
ち
、

取
引
市
場
で
の
売
却
価
格
を
用
い
る
こ
と
で
、
株
主
優
待

の
価
値
の
下
限
値
を
求
め
る
こ
と
が
可
能
と
な
る
。

　

こ
こ
で
、
一
つ
注
意
す
べ
き
点
と
し
て
、
優
待
利
回
り

に
触
れ
て
お
く
。
優
待
利
回
り
は
、
一
株
あ
た
り
の
「
優

待
額
」
を
価
格
で
割
っ
た
も
の
と
し
て
定
義
さ
れ
て
い
るⅹ

。

飲
食
店
を
展
開
す
る
ク
リ
エ
イ
ト
・
レ
ス
ト
ラ
ン
ツ
・

ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
を
例
に
取
る
と
、
百
株
の
保
有
で
三

千
円
の
食
事
券
が
年
二
回
配
布
さ
れ
る
。
即
ち
、
一
株
あ

た
り
年
間
六
十
円
の
優
待
額
で
あ
り
、
こ
れ
を
株
価
（
千

二
十
六
円
、
九
月
三
十
日
終
値
）
で
割
れ
ば
、
六
％
弱
と

な
る
。
こ
れ
が
優
待
利
回
り
で
あ
る
が
、
こ
れ
は
過
大
に

評
価
さ
れ
て
い
る
可
能
性
が
高
いⅺ

。
金
券
シ
ョ
ッ
プ
で
こ

の
株
主
優
待
の
買
取
価
格
を
調
べ
て
み
る
と
、
五
百
円
の

優
待
が
二
百
円
か
ら
三
百
円
で
買
取
さ
れ
て
い
るⅻ

。
仮
に

三
百
円
で
売
却
で
き
た
と
し
て
、
一
株
あ
た
り
年
間
三
十

六
円
と
な
り
、
こ
の
よ
う
に
求
め
た
優
待
か
ら
の
利
回
り

は
三
・
五
％
で
あ
り
、
い
わ
ゆ
る
優
待
利
回
り
と
は
乖
離

が
あ
る
。

　

優
待
利
回
り
が
五
％
を
超
え
る
銘
柄
が
四
十
存
在
し
、

三
十
％
を
超
え
る
も
の
が
五
社
、
ト
ッ
プ
の
レ
オ
パ
レ
ス

に
い
た
っ
て
は
、
百
％
を
越
え
る
百
六
十
％
の
優
待
利
回

り
と
な
っ
て
い
る�

。
こ
れ
ら
の
優
待
利
回
り
は
前
の
例
と

同
様
に
株
主
優
待
の
価
値
を
過
大
に
評
価
し
て
算
出
さ
れ

て
い
る
で
あ
ろ
う
。

　

こ
こ
で
生
じ
る
疑
問
は
、
株
主
優
待
の
価
値
を
推
測
し

た
と
き
に
、
そ
の
大
き
さ
が
ど
の
く
ら
い
あ
る
の
か
、
と
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い
う
点
で
あ
る
。
こ
れ
が
微
々
た
る
も
の
で
あ
る
な
ら

ば
、
資
産
価
格
に
影
響
を
ほ
と
ん
ど
与
え
な
い
で
あ
ろ
う

し
、
機
関
投
資
家
に
と
っ
て
も
そ
れ
ほ
ど
目
く
じ
ら
を
立

て
る
よ
う
な
こ
と
で
は
な
い
で
あ
ろ
う
。

　

し
か
し
、
看
過
し
え
な
い
大
き
さ
の
価
値
を
持
つ
の
で

あ
れ
ば
、
株
主
優
待
の
価
値
を
投
資
の
成
果
物
と
し
て
、

認
識
す
る
必
要
が
あ
り
、
投
資
の
収
益
率
の
算
出
に
つ
い

て
考
慮
が
必
要
と
な
る
で
あ
ろ
う
。

　

ま
た
、
資
産
価
格
の
形
成
に
何
ら
か
の
影
響
を
及
ぼ
す

可
能
性
が
高
く
、
ど
の
よ
う
に
影
響
し
て
い
る
の
か
に
つ

い
て
検
討
す
る
必
要
と
な
る�

。
次
節
で
は
株
主
優
待
の
価

値
の
大
き
さ
に
つ
い
て
検
討
し
て
い
く
。

五
、
株
主
優
待
制
度
の
価
値
の
大
き
さ

　

こ
の
節
で
は
、
株
主
優
待
制
度
の
価
値
の
大
き
さ
を
測

り
、
そ
の
大
き
さ
が
ど
の
程
度
か
を
検
証
す
る
。

　

検
証
に
当
た
っ
て
、
企
業
、
株
主
、
株
主
優
待
の
情
報

は
、
会
社
四
季
報
二
〇
一
六
年
三
集
に
掲
載
さ
れ
て
い
る

デ
ー
タ
を
用
い
る
。
株
主
優
待
の
市
場
で
の
買
取
価
格

は
、
ア
ク
セ
ス
チ
ケ
ッ
ト
．
Ｃ
Ｏ
Ｍ
、
も
し
く
は

T
ickety ST

O
RE‼

の
買
取
価
格
の
高
い
方
を
用
い
て

算
出
し
て
い
る
。
ま
た
、
全
て
の
株
主
が
最
低
限
の
株
主

優
待
を
獲
得
す
る
と
し
て
算
出
を
行
う
。
全
て
の
株
主
が

優
待
を
獲
得
す
る
と
い
う
仮
定
は
、
実
態
よ
り
も
過
大
に

評
価
す
る
こ
と
に
な
る
。
点
に
注
意
が
必
要
で
あ
る
が
、

他
方
で
、
最
低
限
の
優
待
し
か
獲
得
し
な
い
と
仮
定
す
る

こ
と
で
、
過
大
評
価
の
問
題
を
多
少
緩
和
す
る
こ
と
に
な

る
で
あ
ろ
う
。

⑴　

Ａ
Ｎ
Ａ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス

　

Ａ
Ｎ
Ａ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
に
つ
い
て
ま
と
め
た
も
の

が
図
表
４
で
あ
る
。
Ａ
Ｎ
Ａ
は
株
主
数
が
四
十
八
万
人
を

越
え
、
年
二
回
の
株
主
優
待
を
行
っ
て
い
る
。
そ
の
中
の
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株
主
優
待
番
号
ご
案
内
書
の
買
取
価
格
は
、
四
千
円
で
あ

る�

。
こ
こ
か
ら
算
出
し
た
、
株
主
優
待
の
総
価
値
は
三
十

八
億
円
弱
と
小
さ
く
な
い
額
と
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、
一

株
当
た
り
一
円
を
超
え
る
価
値
と
な
っ
て
い
る
。
こ
れ

を
、
図
表
４
に
併
記
し
て
あ
る
配
当
実
績
と
比
較
し
て
み

る
と
、
配
当
実
績
額
が
過
去
二
円
か
ら
五
円
と
な
っ
て
お

り
、
一
株
当
た
り
一
円
の
株
主
優
待
の
価
値
は
配
当
額
と

比
較
し
て
も
小
さ
く
な
い
よ
う
に
見
え
る
。

　

ま
た
、
こ
の
株
主
優
待
の
価
値
を
収
益
率
に
組
み
込
む

と
、
年
初
株
価
が
三
四
二
・
三
円
で
あ
る
の
で
、
大
雑
把

で
は
あ
る
が
、
〇
・
三
％
程
度
の
収
益
率
上
昇
が
見
込
ま

れ
る
で
あ
ろ
う
。

　

な
お
、
株
主
優
待
を
最
低
限
も
ら
え
る
、
少
額
の
個
人

投
資
家
を
想
定
し
た
場
合
、
収
益
率
の
上
昇
幅
は
更
に
大

き
く
な
り
、
一
株
当
た
り
八
円
の
価
値
を
獲
得
で
き
る
た

め
、
二
・
三
％
程
度
の
収
益
率
の
上
昇
が
見
込
ま
れ
る
。

図表４　ANA ホールディングスの株主優待価値

株主数（人） 発行済み株式数
474,800 3,516,425,000

株主優待価値
（1回当たり、円）

配当実績

4,000 年度 配当額（円）
株主優待回数 11 2

2 12 4
株主優待価値（円） 13 4

3,798,400,000 14 3
1株あたり価値（円） 15 4

1.08 16 5

〔出所〕　会社四季報等より著者作成
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⑵　

日
本
マ
ク
ド
ナ
ル
ド
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス

　

日
本
マ
ク
ド
ナ
ル
ド
の
株
主
優
待
の
価
値
に
つ
い
て
ま

と
め
た
の
が
次
の
図
表
５
で
あ
る
。
日
本
マ
ク
ド
ナ
ル
ド

の
株
主
優
待
で
は
セ
ッ
ト
の
無
料
券
六
枚
が
年
二
回
配
布

さ
れ
る
。

　

こ
の
優
待
券
の
買
取
価
格
が
一
枚
五
百
五
十
円
で
あ

る
。
そ
の
た
め
、
一
回
の
株
主
優
待
の
価
値
は
三
千
三
百

円
に
な
る
。

　

こ
れ
が
年
二
回
配
布
さ
れ
、
二
十
七
万
人
弱
の
す
べ
て

の
株
主
が
受
取
る
と
仮
定
す
る
と
、
十
七
億
円
を
超
え
る

金
額
と
な
り
、
Ａ
Ｎ
Ａ
と
同
様
に
小
さ
い
と
は
言
い
が
た

い
額
と
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、
日
本
マ
ク
ド
ナ
ル
ド
の
発

行
済
み
株
式
数
は
一
億
三
千
万
株
強
で
あ
る
た
め
、
一
株

あ
た
り
で
は
、
十
三
円
を
超
え
る
株
主
優
待
の
価
値
と
な

る
。

　

こ
れ
を
配
当
と
比
較
す
る
と
、
マ
ク
ド
ナ
ル
ド
は
安
定

し
て
三
十
円
の
配
当
を
行
っ
て
お
り
、
株
主
優
待
の
価
値

は
こ
の
四
割
を
超
え
る
程
度
の
大
き
さ
で
あ
る
。

　

株
主
優
待
を
収
益
率
に
組
み
込
ん
だ
場
合
、
二
〇
一
六

年
初
の
株
価
が
二
千
六
百
六
円
な
の
で
、
概
算
で
〇
・

五
％
程
度
収
益
率
を
押
し
上
げ
る
効
果
が
見
込
ま
れ
る
。

　

少
額
の
個
人
投
資
家
を
想
定
し
た
場
合
、
収
益
率
の
押

し
上
げ
効
果
は
更
に
大
き
く
な
り
、
一
株
当
た
り
六
十
六

円
の
価
値
を
獲
得
で
き
る
た
め
、
二
・
五
％
程
度
の
収
益

率
の
上
昇
が
見
込
ま
れ
る
。

⑶　
ク
リ
エ
イ
ト
・
レ
ス
ト
ラ
ン
ツ
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス

　

ク
リ
エ
イ
ト
・
レ
ス
ト
ラ
ン
ツ
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス

は
、
三
千
円
分
の
食
事
券
を
年
二
回
配
布
し
て
お
り
、
こ

の
食
事
券
は
五
百
円
あ
た
り
三
百
円
で
の
買
取
り
が
提
示

さ
れ
て
い
る
。

　

こ
の
株
主
優
待
の
総
価
値
は
一
億
円
に
満
た
な
い
大
き

さ
で
あ
る
。
し
か
し
、
時
価
総
額
で
見
た
規
模
が
Ａ
Ｎ
Ａ

の
一
兆
千
億
円
、
マ
ク
ド
ナ
ル
ド
の
四
千
億
円
弱
と
比
較
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す
る
と
、
九
百
億
円
強
と
小
さ
い
た
め
、
少
な
い
額
と
は

い
え
な
い
で
あ
ろ
う
。

　

事
実
、
一
株
当
た
り
の
価
値
を
算
出
す
る
と
、
約
一
円

で
あ
り
、
Ａ
Ｎ
Ａ
と
遜
色
の
無
い
値
と
な
っ
て
い
る
。

　

し
か
し
、
株
主
優
待
を
収
益
率
に
組
み
込
ん
だ
場
合
、

二
〇
一
六
年
初
の
株
価
が
一
一
一
六
・
七
円
な
の
で
、
収

益
率
を
押
し
上
げ
る
効
果
は
〇
・
一
％
弱
に
と
ど
ま
っ
て

い
る
。

　

少
額
の
個
人
投
資
家
を
想
定
し
た
場
合
、
収
益
率
の
押

し
上
げ
効
果
は
更
に
大
き
く
な
り
、
一
株
当
た
り
三
十
六

円
の
価
値
を
獲
得
で
き
る
た
め
、
三
・
二
％
程
度
の
収
益

率
の
上
昇
が
見
込
ま
れ
る
。

⑷　

カ
ゴ
メ

　

カ
ゴ
メ
の
株
主
優
待
は
千
円
相
当
の
自
社
商
品
を
株
主

優
待
と
し
て
年
二
回
配
布
し
て
い
る
。
対
象
の
株
主
は
二

十
万
人
以
上
で
あ
る
。

図表５　日本マクドナルドホールディングスの株主 
優待価値

株主数（人） 発行済み株式数
267,554 132,960,000

株主優待価値
（1回当たり、円）

配当実績

3,300 年度 配当額（円）
株主優待回数 11 30

2 12 30
株主優待価値（円） 13 30

1,765,856,400 14 30
1株あたり価値（円） 15 30

13.28 16 30

〔出所〕　会社四季報等より著者作成
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カ
ゴ
メ
は
株
主
優
待
の
話
に
お
い
て
、
非
常
に
良
く
知

ら
れ
た
存
在
で
あ
る
が
、
株
主
優
待
で
提
供
さ
れ
る
の
が

商
品
そ
の
も
の
で
あ
る
た
め
、
そ
の
価
値
を
測
る
際
に
問

題
が
生
じ
る
。
株
主
優
待
を
取
引
す
る
市
場
が
無
い
た
め

で
あ
る
。

　

オ
ー
ク
シ
ョ
ン
サ
イ
ト
で
、
多
少
の
売
買
は
行
わ
れ
て

い
る
よ
う
で
あ
る
が
、
取
引
が
非
常
に
少
な
い
た
め
、
そ

の
価
値
を
測
る
の
は
容
易
で
は
な
い
。

　

こ
の
様
な
取
引
市
場
の
欠
落
す
る
商
品
に
つ
い
て
、
ど

の
よ
う
に
株
主
優
待
を
測
る
方
法
を
見
出
す
か
が
、
今
後

の
課
題
と
な
る
。

六
、
結
び

　

株
主
優
待
は
、
日
本
以
外
の
国
で
ほ
と
ん
ど
用
い
ら
れ

て
お
ら
ず
、
わ
が
国
の
株
式
市
場
の
後
進
性
の
表
れ
で
あ

る
と
す
る
意
見
も
存
在
し
た
よ
う
で
あ
る
。
し
か
し
、
こ

図表６　クリエイト・レストランツ・ホールディン
グスの株主優待価値

株主数（人） 発行済み株式数
26,030 94,722,000

株主優待価値
（1回当たり、円） 配当実績

（株式分割考慮済）
1,800

株主優待回数 年度 配当額（円）
2 12 2.78

株主優待価値（円） 13 5.33
93,708,000 14 7.33

1株あたり価値（円） 15 7.56
0.99 16 11.67

〔出所〕　会社四季報等より著者作成
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の
二
十
年
間
の
株
主
優
待
制
度
の
進
展
を
見
る
と
、
む
し

ろ
進
化
の
形
の
一
つ
で
、
先
進
的
な
試
み
で
あ
る
よ
う
に

も
思
わ
れ
て
く
る
。

　

こ
の
論
文
で
は
、
株
主
優
待
を
投
資
の
成
果
物
と
し
て

考
え
た
ほ
う
が
よ
い
と
い
う
こ
と
と
、
株
主
優
待
を
収
益

率
の
計
算
に
含
め
た
ほ
う
が
良
い
で
あ
ろ
う
と
い
う
点
に

つ
い
て
、
主
張
を
行
っ
た
。

　

収
益
率
に
つ
い
て
は
、
日
本
の
株
式
市
場
の
収
益
率
に

関
わ
る
研
究
を
行
う
際
に
、
株
主
優
待
に
つ
い
て
一
定
の

考
慮
が
必
要
と
な
る
で
あ
ろ
う
。
ま
た
、
実
務
に
お
い
て

は
、
投
資
家
の
サ
イ
ズ
に
よ
っ
て
、
収
益
率
が
異
な
る
点

が
確
認
で
き
た
。

　

し
か
し
、
株
主
優
待
制
度
が
企
業
行
動
に
ど
の
よ
う
な

影
響
を
及
ぼ
す
の
か
と
い
う
点
は
、
未
知
の
部
分
が
多

い
。

　

株
主
優
待
制
度
に
よ
っ
て
個
人
株
主
が
増
加
し
、
小
口

の
株
主
が
増
え
る
こ
と
で
、
大
口
株
主
の
経
営
へ
の
監
視

機
能
を
弱
め
る
、
ひ
い
て
は
経
営
者
が
モ
ラ
ル
ハ
ザ
ー
ド

を
起
こ
し
、
企
業
価
値
を
損
な
っ
て
し
ま
う
の
で
は
な
い

か
と
い
う
議
論
が
あ
る
。

　

そ
の
一
方
で
、
小
口
の
株
主
自
身
が
株
式
を
保
有
す
る

企
業
の
製
品
等
を
自
ら
体
験
す
る
こ
と
自
体
が
経
営
者
へ

の
プ
レ
ッ
シ
ャ
ー
と
し
て
働
く
と
い
う
意
見
も
あ
る
。

　

後
者
の
意
見
は
非
常
に
興
味
深
く
、
ま
た
、
カ
ゴ
メ
等

の
実
際
の
例
を
見
て
い
る
と
、
的
外
れ
の
意
見
と
も
思
え

な
い
。
通
常
、
企
業
統
治
に
お
い
て
、
大
口
株
主
の
み
が

役
割
を
果
た
す
動
機
を
持
ち
、
小
口
株
主
は
役
割
を
果
た

す
動
機
を
持
た
な
い
。
し
か
し
、
株
主
優
待
制
度
に
よ
っ

て
、
多
数
の
小
口
投
資
家
が
企
業
統
治
に
お
い
て
役
割
を

果
た
す
可
能
性
が
で
て
く
る
の
で
あ
る
。
も
し
こ
の
よ
う

な
機
能
が
認
め
ら
れ
る
な
ら
ば
、
機
関
投
資
家
の
よ
う
な

大
口
の
投
資
家
に
と
っ
て
も
歓
迎
す
べ
き
制
度
で
あ
る
か

も
し
れ
な
い
。

　

株
主
優
待
制
度
が
企
業
の
行
動
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
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及
ぼ
す
の
か
、
非
常
に
興
味
深
く
、
今
後
の
研
究
の
課
題

と
し
た
い
。
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ⅰ　

多
く
の
方
と
の
議
論
を
通
じ
て
、
生
ま
れ
た
も
の
で
あ
る
。
い
つ

も
議
論
に
付
き
合
っ
て
い
た
だ
い
て
い
る
、
新
井
富
雄
氏
、
大
森
孝

造
氏
、
倉
澤
資
成
氏
、
小
林
稔
氏
、
丸
山
高
行
氏
に
は
こ
の
場
を
借

り
て
御
礼
を
申
し
上
げ
る
。
ま
た
、
ト
ラ
ス
ト
未
来
フ
ァ
ー
ラ
ム
よ

り
研
究
助
成
を
受
け
た
成
果
の
一
部
で
あ
る
。

ⅱ　

株
主
優
待
制
度
の
導
入
が
、
日
本
以
外
で
は
非
常
に
少
数
に
と
ど

ま
っ
て
い
る
た
め
か
、
日
本
以
外
の
国
を
対
象
と
し
た
文
献
は
見
当

た
ら
な
い
。
日
本
語
の
文
献
と
し
て
、
鈴
木
・
砂
川
［
二
〇
〇
八
］、

宮
川
［
二
〇
一
三
］、
望
戸
・
野
瀬
［
二
〇
一
五
］
等
が
あ
り
。
ま

た
、
英
語
文
献
と
し
て
、Y

asutake

［2012

］
等
が
あ
る
。

ⅲ　

米
国
企
業
で
株
主
優
待
制
度
の
導
入
企
業
数
に
つ
い
て
手
が
か
り

と
な
る
情
報
は
見
当
た
ら
な
い
が
、
少
な
く
と
も
十
数
社
程
度
で
導

入
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
確
認
で
き
た
。
英
国
に
お
い
て
は

H
argreaves Lansdow

n

社
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
上
の
情
報
に
よ
り
、

四
十
社
程
度
は
導
入
し
て
い
る
こ
と
が
確
認
で
き
る
。
い
ず
れ
に
せ

よ
、
日
本
と
比
較
す
る
と
非
常
に
少
数
で
あ
る
こ
と
が
分
か
る
。

ⅳ　

株
主
優
待
が
事
業
と
関
連
す
る
か
に
つ
い
て
、
か
な
り
筆
者
の
恣

意
が
入
っ
て
い
る
こ
と
に
御
注
意
い
た
だ
き
た
い
。

ⅴ　

鈴
木
・
砂
川
［
二
〇
〇
八
］ 

は
、
株
主
優
待
の
導
入
が
株
主
構
成

や
株
価
に
与
え
る
影
響
を
検
証
し
て
い
る
。
ま
た
、
望
戸
・
野
瀬

［
二
〇
一
五
］
は
、
株
主
優
待
制
度
に
よ
っ
て
優
待
権
利
落
ち
日
の
前

後
で
の
価
格
付
け
に
異
常
が
見
ら
れ
る
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。

ⅵ　

Ａ
Ｎ
Ａ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
よ
り

http://w
w

w
.ana.co.jp/group/investors/stock/situation.htm

l
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ⅶ　

幸
福
の
度
合
い
を
経
済
学
で
は
効
用
と
呼
ぶ
。

ⅷ　

こ
こ
で
は
、
時
間
に
よ
る
割
引
は
無
い
と
想
定
し
て
い
る
。

ⅸ　

確
率
的
割
引
フ
ァ
ク
タ
ー
（stochastic discount factor

）、
状

態
価
格
（state price

）、
リ
ス
ク
中
立
確
率
（risk-neutral 

probability
）
と
い
っ
た
資
産
価
格
理
論
の
鍵
と
な
る
概
念
は
、
こ

の
幸
福
の
変
換
を
行
っ
て
い
る
。

ⅹ　

例
え
ば
、
日
経
会
社
情
報
［
二
〇
一
六
］
を
参
照
。

ⅺ　

そ
の
理
由
は
、
宮
川
［
二
〇
一
三
］
で
述
べ
ら
れ
て
い
る
よ
う

に
、
三
千
円
の
割
引
券
は
、
現
金
三
千
円
よ
り
も
用
途
が
限
定
さ
れ

る
た
め
、
価
値
が
低
く
な
る
こ
と
に
あ
る
。

ⅻ　

二
〇
一
六
年
十
月
三
日
時
点
で
、
ア
ク
セ
ス
チ
ケ
ッ
ト
．
Ｃ
Ｏ
Ｍ

は
二
百
円
の
買
取
価
格
を
提
示
し
て
お
り
、T

ickety ST
O

RE
‼

は
、
三
百
円
の
買
取
価
格
を
提
示
し
て
い
る
。

�　

日
経
会
社
情
報
［
二
〇
一
六
］p.24

を
参
照
。

�　

鈴
木
・
砂
川
［
二
〇
〇
八
］
と
望
戸
・
野
瀬
［
二
〇
一
五
］
で

は
、
そ
れ
ぞ
れ
優
待
制
度
導
入
前
後
、
優
待
権
利
日
前
後
で
の
影
響

に
着
目
し
、
い
ず
れ
も
短
期
的
な
影
響
を
見
て
い
る
。

�　

ア
ク
セ
ス
チ
ケ
ッ
ト
．
Ｃ
Ｏ
Ｍ
は
四
千
円
の
買
取
価
格
を
提
示
し

て
お
り
、T

ickety ST
O

RE‼

は
、
三
千
六
百
円
の
買
取
価
格
を
提

示
し
て
い
る
。

　

ア
ク
セ
ス
チ
ケ
ッ
ト
．
Ｃ
Ｏ
Ｍ
は
五
百
五
十
円
の
買
取
価
格
を
提

示
し
て
お
り
、T

ickety ST
O

RE‼

は
、
五
百
三
十
円
の
買
取
価
格

を
提
示
し
て
い
る
。

　

千
円
の
株
主
優
待
商
品
を
年
二
回
二
十
万
人
に
渡
す
と
考
え
る

と
、
四
億
円
程
度
と
な
る
（
一
株
当
た
り
四
円
強
）。
し
か
し
、
こ
の

売
却
価
格
が
分
か
ら
な
い
た
め
、
価
値
が
ど
れ
く
ら
い
で
あ
る
か
が

不
明
で
あ
る
。

　

宮
川
［
二
〇
一
三
］

　

小
口
株
主
は
、
労
力
を
払
っ
て
も
そ
れ
に
見
合
う
収
益
が
得
ら
れ

な
い
た
め
で
あ
る
。

（
た
し
ろ　

か
ず
と
し
・
当
研
究
所
研
究
員
）


