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R

O

E
と
資
本
コ
ス
ト

倉　

澤　

資　

成

一
、
は
じ
め
に

　

企
業
経
営
に
と
っ
て
自
己
資
本
利
益
率
（
Ｒ
Ｏ
Ｅ
）
と

資
本
コ
ス
ト
の
関
係
が
重
要
で
あ
る
、
と
い
っ
た
主
張
を

目
に
す
る
機
会
が
増
え
た
。
近
年
に
な
っ
て
こ
う
し
た
議

論
が
増
え
た
の
は
、
通
商
産
業
省
（
二
〇
一
四
）
の
レ

ポ
ー
ト
（
い
わ
ゆ
る
「
伊
藤
レ
ポ
ー
ト
」）
の
影
響
が
大

き
い
と
考
え
ら
れ
る
。
通
商
産
業
省
（
二
〇
一
四
）
は
次

の
よ
う
に
い
う
。

企
業
の
持
続
的
成
長
は
、
長
期
的
な
視
野
を
持
つ
投
資

家
と
の
協
創
の
成
果
で
あ
り
、
そ
れ
を
評
価
す
る
重
要

な
指
標
が
Ｒ
Ｏ
Ｅ
等
の
資
本
利
益
率
で
あ
る
。
グ
ロ
ー

バ
ル
経
営
を
推
進
す
る
に
は
、
国
際
的
に
見
て
広
く
認

知
さ
れ
て
い
る
Ｒ
Ｏ
Ｅ
等
の
経
営
指
標
を
経
営
の
中
核

的
な
目
標
に
組
み
入
れ
、
そ
れ
に
コ
ミ
ッ
ト
し
た
経
営

を
実
行
す
べ
き
で
あ
る
。
こ
の
際
、
短
期
的
な
観
点
か

ら
Ｒ
Ｏ
Ｅ
等
を
捉
え
る
の
で
は
な
く
、
中
長
期
的
な
Ｒ

Ｏ
Ｅ
の
向
上
が
企
業
価
値
向
上
に
向
け
た
原
資
と
な

り
、
そ
れ
が
様
々
な
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
の
価
値
を
高

め
、
長
期
的
な
株
主
価
値
に
結
び
つ
く
と
い
う
「
企
業

価
値
経
営
」
を
実
現
す
る
こ
と
が
肝
要
で
あ
る
。
…
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（
一
三
ペ
ー
ジ
）

Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
水
準
を
評
価
す
る
に
当
た
っ
て
最
も
重
要
な

概
念
が
「
資
本
コ
ス
ト
」
で
あ
る
。
長
期
的
に
資
本
コ

ス
ト
を
上
回
る
利
益
を
生
む
企
業
こ
そ
が
価
値
創
造
企

業
で
あ
る
こ
と
を
日
本
の
経
営
陣
は
再
認
識
し
、
理
解

を
深
め
る
べ
き
で
あ
る
。（
一
三
ペ
ー
ジ
）

　

柳
（
二
〇
一
九
）
に
よ
れ
ば
、
資
本
コ
ス
ト
を
上
回
る

Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
達
成
が
企
業
の
価
値
を
創
造
す
る
、
と
い
う
主

張
の
理
論
的
根
拠
は
い
わ
ゆ
る
残
差
利
益
モ
デ
ル（resid-

ualincom
em
odel;RIM

）
に
あ
る
。
図
表
１
の
⑶
が

残
差
利
益
モ
デ
ル
の
典
型
的
な
表
現
で
あ
る⑴

。
主
張
の
論

拠
は
お
お
よ
そ
次
の
通
り
で
あ
る
。
詳
し
い
説
明
は
後
に

回
し
、
ま
ず
は
残
差
利
益
モ
デ
ル
⑶
を
み
て
い
た
だ
き
た

い⑵

。
右
辺
の
総
和
記
号
（
ギ
リ
シ
ャ
文
字
Σ
）
の
中
の
分

子
の
カ
ッ
コ
で
囲
ま
れ
た
部
分
は
、
各
時
点t

に
お
け
る

Ｒ
Ｏ
Ｅ
と
資
本
コ
ス
ト
の
差
で
あ
る
。
こ
れ
が
正
で
あ
れ

ば
、
す
な
わ
ち
各
時
点
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
資
本
コ
ス
ト
よ
り
も

図表１　配当割引モデルと残差利益モデル

〔出所〕　著者作成
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る
。二

、
株
式
評
価
の
基
本
原
理

　

図
表
１
の
⑶
の
残
差
利
益
モ
デ
ル
は
、
⑴
の
配
当
割
引

モ
デ
ル
（dividenddiscountm

odel;D
D
M

）
と
⑵
の

ク
リ
ー
ン･

サ
ー
プ
ラ
ス
関
係
（cleansurplusrela-

tion;CSR

）
の
二
つ
か
ら
導
か
れ
る⑶

。
具
体
的
に
は
、

ク
リ
ー
ン･

サ
ー
プ
ラ
ス
関
係
⑵
を
配
当D

t

に
つ
い
て

解
き
、
そ
れ
を
配
当
割
引
モ
デ
ル
の
配
当D

t

に
代
入
す

る
と
、
図
表
２
の
表
現
⑷
を
得
る
。
表
現
⑷
に
対
し
て

ち
ょ
っ
と
し
た
数
式
操
作
を
施
す
と
、
残
差
利
益
モ
デ
ル

⑶
が
導
か
れ
る⑷

。
こ
の
操
作
が
誤
解
の
一
つ
の
原
因
に

な
っ
て
い
る
の
だ
が
、
こ
れ
に
つ
い
て
は
次
の
三
節
で
触

れ
る
。

　

こ
の
節
で
取
り
上
げ
た
い
の
は
、
残
差
利
益
モ
デ
ル
⑶

と
株
主
の
利
益
と
の
関
係
で
あ
る
。
残
差
利
益
モ
デ
ル
⑶

大
き
け
れ
ば
、
総
和
記
号
の
部
分
は
正
に
な
る
。
た
だ

し
、
各
時
点
の
簿
価
は
正
と
仮
定
す
る
。
す
べ
て
の
時
点

で
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
資
本
コ
ス
ト
を
上
回
ら
な
く
て
も
、
多
く

の
時
点
で
上
回
っ
て
い
れ
ば
（
平
均
的
に
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
資
本

コ
ス
ト
を
上
回
っ
て
い
れ
ば
）、
や
は
り
総
和
部
分
は
正

と
な
る
。
総
和
部
分
が
正
で
あ
れ
ば
、
株
式
の
市
場
価
値

は
現
時
点
の
簿
価
を
上
回
り
、「
企
業
価
値
」
が
創
造
さ

れ
る
。
す
な
わ
ち
、
企
業
価
値
の
創
造
と
は
、
簿
価
を
上

回
る
企
業
評
価
を
達
成
す
る
こ
と
で
あ
る
。
私
が
理
解
す

る
限
り
、
こ
れ
が
主
張
の
論
拠
と
言
っ
て
よ
い
だ
ろ
う
。

　

確
か
に
形
式
的
に
は
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
資
本
コ
ス
ト
を
上
回

れ
ばV

0 /B
0

（
株
価
純
資
産
倍
率
あ
る
い
は
Ｐ
Ｂ
Ｒ
と
い

う
）
が
一
を
超
え
る
が
、
こ
の
関
係
は
実
質
的
に
意
味
の

あ
る
関
係
で
は
な
い
。
こ
の
点
を
含
め
て
、
一
般
に
残
差

利
益
モ
デ
ル
に
関
し
て
、
い
く
つ
か
の
誤
解
が
あ
る
よ
う

に
感
じ
て
い
る
。
こ
こ
で
は
、
三
つ
の
誤
解
を
指
摘
し
、

間
接
的
に
通
商
産
業
省
（
二
〇
一
四
）
の
主
張
を
批
判
す
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に
よ
る
と
、
各
時
点t

に
お
い
て
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
資
本
コ
ス
ト

よ
り
も
大
き
け
れ
ば
、
株
式
価
値
は
大
き
く
な
る
。
し
か

し
、
そ
れ
は
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
資
本
コ
ス
ト
よ
り
も
大
き
い
株
式

が
投
資
家
に
と
っ
て
有
利
で
あ
る
、
を
意
味
し
て
い
な

い
。
残
差
利
益
モ
デ
ル
に
よ
っ
て
株
式
価
値
が
決
ま
っ
て

い
る
の
で
あ
れ
ば
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
資
本
コ
ス
ト
よ
り
も
大
き

い
か
小
さ
い
か
は
、
株
式
を
保
有
す
る
株
主
に
と
っ
て
の

有
利
不
利
と
は
無
関
係
で
あ
る
。
こ
れ
は
ほ
ぼ
自
明
な
の

だ
が
、
必
ず
し
も
十
分
に
理
解
さ
れ
て
な
い
。

　

残
差
利
益
モ
デ
ル
⑶
は
、
割
引
配
当
モ
デ
ル
⑴
と
ク

リ
ー
ン･

サ
ー
プ
ラ
ス
関
係
⑵
か
ら
導
か
れ
る
た
め
、
当

然
の
こ
と
な
が
ら
割
引
配
当
モ
デ
ル
の
関
係
を
満
た
さ
な

く
て
は
な
ら
な
い
。
残
差
利
益
モ
デ
ル
を
解
説
す
る
文
献

で
意
外
に
説
明
さ
れ
て
い
な
い
の
は
、
配
当
割
引
モ
デ
ル

が
何
か
ら
導
か
れ
た
原
理
な
の
か
、
で
あ
る
。

　

実
は
、
配
当
割
引
モ
デ
ル
は
次
の
均
衡
条
件
か
ら
導
か

れ
る
。

図表２　残差利益モデルの代替表現

〔出所〕　著者作成
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こ
こ
で
、d

t

とp
t

は
時
点t

に
お
け
る
一
株
当
た
り
配
当

と
株
価
で
あ
る
。
直
観
的
な
わ
か
り
や
す
さ
を
優
先
し
て

一
株
当
た
り
の
配
当
と
株
価
を
用
い
て
表
現
し
て
い
る

が
、
代
わ
り
に
企
業
全
体
の
配
当
総
額D

t

と
市
場
価
値

V
t

を
用
い
て
も
構
わ
な
い
。
左
辺
の
分
母
は
株
価
、
分

子
は
配
当
と
キ
ャ
ピ
タ
ル･
ゲ
イ
ン
（
あ
る
い
は
キ
ャ
ピ

タ
ル･

ロ
ス
）
の
和
で
あ
り
、
左
辺
全
体
は
時
点t

か
ら

一
期
間
株
式
を
保
有
す
る
と
き
の
収
益
率
で
あ
る
（
不
確

実
性
を
考
慮
す
る
と
き
に
は
期
待
収
益
率
に
な
る
）。
上

記
の
均
衡
条
件
は
、
株
式
の
収
益
率
は
資
本
コ
ス
ト
に
一

致
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
、
を
主
張
す
る
。M

illerand

M
odigliani

（1961

）
は
、
こ
の
関
係
を
評
価
の
基
本
原

理
（thefundam

entalprincipleofvaluation

）
と

呼
ん
だ
。
評
価
の
基
本
原
理
は
、
理
論
の
状
況
設
定
に
応

じ
て
さ
ま
ざ
ま
に
形
を
変
え
る
も
の
の
、
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス

d
t ＋
p
t＋
1 －
p
t

p
t

＝
r

や
コ
ー
ポ
レ
ー
ト･

フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
基
本
原
理
に
な
っ

て
い
る
。

　

均
衡
条
件
に
お
け
る
左
辺
の
配
当
や
株
価
は
企
業
ご
と

に
変
わ
る
が
、
均
衡
条
件
が
満
た
さ
れ
て
い
れ
ば
、
ど
の

企
業
の
株
式
で
あ
っ
て
収
益
率
は
す
べ
て
資
本
コ
ス
トr

に
等
し
く
な
る
。
言
い
換
え
る
と
、
ど
の
株
式
で
あ
っ
て

も
有
利
不
利
は
な
い
、
を
均
衡
条
件
は
表
し
て
い
る
。
Ｒ

Ｏ
Ｅ
が
資
本
コ
ス
ト
を
上
回
っ
て
い
る
企
業
の
株
式
は
有

利
で
、
下
回
っ
て
い
る
企
業
の
株
式
は
不
利
と
い
う
こ
と

は
な
い
の
で
あ
る
。
不
確
実
性
を
考
慮
す
る
と
き
に
は
左

辺
は
期
待
収
益
率
に
な
り
、
右
辺
の
資
本
コ
ス
ト
は
不
確

実
性
に
伴
う
リ
ス
ク
を
考
慮
し
た
資
本
コ
ス
ト
に
な
る
。

し
た
が
っ
て
、
同
じ
リ
ス
ク･

ク
ラ
ス
に
属
す
る
株
式
に

関
し
て
、
期
待
収
益
率
は
一
致
す
る
、
と
い
う
条
件
に
変

わ
る
が
、
本
稿
で
の
議
論
で
は
本
質
的
な
差
は
な
い
。

　

明
田
（
二
〇
一
八
）
に
は
次
の
よ
う
な
説
明
が
あ
る
。

投
資
家
は
企
業
が
行
う
事
業
の
特
性
か
ら
不
確
実
性
を
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見
積
も
り
、
そ
の
不
確
実
性
の
見
返
り
と
し
て
株
主
資

本
に
対
す
る
利
益
率
（
Ｒ
Ｏ
Ｅ
）
が
「
あ
る
値
」
を
超

え
て
い
な
け
れ
ば
株
式
保
有
を
正
当
化
で
き
な
い
と
考

え
る
。
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
「
あ
る
値
」
以
下
な
ら
国
債
保
有
か

銀
行
預
金
に
し
た
ほ
う
が
よ
い
と
考
え
、
同
様
な
事
業

を
よ
り
効
率
的
に
行
っ
て
い
る
他
の
企
業
へ
の
投
資
を

検
討
す
る
。
こ
の
「
あ
る
値
」
が
株
主
資
本
コ
ス
ト
で

あ
る
。（
一
四
三
ペ
ー
ジ
）

　

こ
の
説
明
は
、
不
確
実
性
を
考
慮
し
た
状
況
を
前
提
と

し
て
い
る
。
不
確
実
性
を
考
慮
し
て
も
、
均
衡
条
件
が
満

た
さ
れ
て
い
る
限
り
、
不
確
実
性
に
伴
う
り
リ
ス
ク
を
調

整
す
れ
ば
、
ど
の
株
式
で
あ
っ
て
も
、
投
資
家
に
と
っ
て

有
利
不
利
は
な
い
。
Ｒ
Ｏ
Ｅ
と
資
本
コ
ス
ト
の
大
小
は
、

株
式
保
有
の
有
利
不
利
と
は
無
関
係
な
の
で
あ
る
。

　

配
当
割
引
モ
デ
ル
は
均
衡
条
件
か
ら
導
か
れ
る
が
、
そ

の
導
出
に
つ
い
て
は
省
略
す
る⑸

。
重
要
な
の
は
、
配
当
割

引
モ
デ
ル
が
均
衡
条
件
か
ら
導
か
れ
た
関
係
で
あ
り
、
残

差
利
益
モ
デ
ル
は
配
当
割
引
モ
デ
ル
を
使
っ
て
得
ら
れ
た

関
係
、
と
い
う
点
で
あ
る
。
言
い
換
え
る
と
、
残
差
利
益

モ
デ
ル
が
満
た
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
れ
ば
、
当
然
、
均
衡

条
件
も
満
た
さ
れ
て
な
く
て
は
な
ら
な
い
。
残
差
利
益
モ

デ
ル
に
よ
れ
ば
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
資
本
コ
ス
ト
よ
り
も
大
き
い

か
小
さ
い
か
は
、
確
か
に
株
式
価
値
に
影
響
す
る
。
し
か

し
、
株
式
を
保
有
す
る
投
資
家
の
収
益
率
に
は
影
響
を
与

え
ず
、
株
主
に
と
っ
て
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
資
本
コ
ス
ト
よ
り
も
大

き
い
か
小
さ
い
か
は
、
無
関
係
で
あ
る
。

　

以
上
の
説
明
で
は
、
投
資
家
が
株
式
を
市
場
価
格
で
購

入
し
て
い
る
、
と
仮
定
さ
れ
て
い
る
。
し
か
し
、
株
式
上

場
前
に
、
株
式
を
簿
価
で
購
入
し
て
い
る
投
資
家
（
起
業

家
）
が
存
在
す
る
。
こ
う
し
た
投
資
家
は
、
株
式
の
新
規

上
場
時
点
で
、
そ
の
と
き
の
市
場
価
格
と
簿
価
の
差
額
を

受
け
取
れ
る
。
し
か
し
、
上
場
後
は
こ
う
し
た
投
資
家
を

含
め
た
す
べ
て
の
投
資
家
に
と
っ
て
、
均
衡
条
件
が
成
り

立
っ
て
い
る
限
り
、
従
っ
て
残
差
利
益
モ
デ
ル
が
成
り
立
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つ
限
り
、
投
資
対
象
と
し
て
の
有
利
不
利
は
存
在
し
な

い
。三

、
現
時
点
の
簿
価
は
市
場
価
値
に
影

響
を
与
え
な
い

　

第
二
に
指
摘
し
た
い
の
は
、
市
場
価
値V
0

は
現
在
時

点
の
簿
価B

0

に
は
依
存
し
な
い
、
と
い
う
点
で
あ
る
。

も
う
一
度
、
図
表
１
の
残
差
利
益
モ
デ
ル
の
右
辺
を
み
て

み
よ
う
。
右
辺
は
二
つ
の
部
分
か
ら
な
る
。
一
つ
は
現
時

点
の
簿
価
、
い
ま
一
つ
は
総
和
記
号
で
表
さ
れ
る
部
分

（
実
際
に
は
無
限
の
項
目
の
和
だ
が
、
ひ
と
か
た
ま
り
と

み
て
い
る
）
で
あ
る
。
こ
の
表
現
か
ら
、
市
場
価
値
は
現

時
点
の
簿
価
に
依
存
す
る
、
と
誤
解
し
が
ち
で
あ
る
。
こ

こ
で
、「
現
時
点
の
簿
価
に
依
存
す
る
」
と
は
、
他
の
事

情
を
一
定
と
し
て
現
時
点
の
簿
価
が
変
化
す
る
と
市
場
価

値
も
変
化
す
る
、
と
い
う
意
味
で
あ
る
。
し
か
し
、
残
差

利
益
モ
デ
ル
の
表
現
⑶
に
騙
さ
れ
て
は
い
け
な
い
。
市
場

価
値
は
現
時
点
の
簿
価
に
は
依
存
し
な
い
の
で
あ
る
。

　

こ
れ
は
図
表
２
の
表
現
⑷
か
ら
簡
単
に
確
認
で
き
る
。

す
で
に
説
明
し
た
よ
う
に
、
表
現
⑷
は
配
当
割
引
モ
デ
ル

と
ク
リ
ー
ン･

サ
ー
プ
ラ
ス
関
係
の
二
つ
か
ら
導
か
れ
て

お
り
、
い
わ
ば
残
差
利
益
モ
デ
ル
の
別
表
現
に
な
っ
て
い

る
。
こ
の
表
現
か
ら
わ
か
る
よ
う
に
、
市
場
価
値
は
将
来

の
各
時
点
の
利
益
と
簿
価
の
変
化
分
（
お
よ
び
資
本
コ
ス

ト
）
に
依
存
し
て
決
ま
り
、
現
時
点
の
簿
価
に
は
依
存
し

て
な
い
。
余
談
だ
が
、Fam

aandFrench

（2015

）

は
こ
の
関
係
式
⑷
を
理
論
的
基
礎
と
し
て
、
彼
ら
の
有
名

な
五
フ
ァ
ク
タ
ー･

モ
デ
ル
を
開
発
し
た
。

　

で
は
、
ど
の
よ
う
に
し
て
残
差
利
益
モ
デ
ル
の
表
現
⑶

が
得
ら
れ
る
の
だ
ろ
う
か
。
表
現
⑷
か
ら
表
現
⑶
を
得
る

手
順
は
い
ろ
い
ろ
な
文
献
に
紹
介
さ
れ
て
い
る
。
具
体
的

に
は
、
簿
価B

0

を
足
し
て
簿
価B

0

を
引
き
、
簿
価B

1

を

足
し
て
簿
価B

1

を
引
き
…
と
い
う
操
作
に
よ
っ
て
、
表
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現
⑷
か
ら
表
現
⑶
を
得
て
い
る
。
た
と
え
ば
、
新
井
（
二

〇
一
九
）
の
（
注
一
〇
）
を
じ
っ
く
り
眺
め
る
と
、
同
じ

項
目
が
足
し
て
引
か
れ
て
い
る
こ
と
に
気
が
つ
く
は
ず
な

の
だ
が
、
見
た
目
が
煩
雑
な
の
で
わ
か
り
に
く
い
か
も
し

れ
な
い
。
そ
こ
で
、
各
時
点
で
の
当
期
利
益
を
す
べ
て
配

当
と
し
て
支
払
い
（
こ
の
た
め
、
表
現
⑷
に
お
け
る
簿
価

の
変
化
分
は
す
べ
て
ゼ
ロ
と
な
る
）、
各
時
点
で
の
利
益

X
t

を
す
べ
てX

1

に
等
し
い
、
と
仮
定
す
る
特
殊
な
ケ
ー

ス
を
考
え
て
み
よ
う
。
こ
の
仮
定
は
単
純
で
は
あ
る
が
、

Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
資
本
コ
ス
ト
を
上
回
る
と
Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
一
を
超
え

る
、
と
い
う
主
張
の
無
意
味
さ
を
理
解
す
る
の
に
役
立

つ
。

　

こ
の
仮
定
の
も
と
で
は
、
表
現
⑷
に
お
け
る
右
辺
分
数

の
分
子
は
す
べ
てX

1

に
な
る
。
こ
の
と
き
、
表
現
⑷
は

次
の
よ
う
に
単
純
な
形
と
な
る
。

　

V
0 ＝
X
1
r


当
然
の
こ
と
と
は
言
え
、
当
期
利
益
（
お
よ
び
資
本
コ
ス

ト
）
が
等
し
い
二
つ
の
企
業
の
市
場
価
値
は
等
し
く
、
簿

価
の
水
準
に
は
依
存
し
な
い
。
当
期
利
益
が
等
し
い
二
つ

の
企
業
Ａ
、
Ｂ
を
考
え
よ
う
。
企
業
Ａ
の
簿
価
が
企
業
Ｂ

の
簿
価
の
二
倍
だ
と
す
れ
ば
、
企
業
Ａ
の
Ｐ
Ｂ
Ｒ
は
企
業

Ｂ
の
Ｐ
Ｂ
Ｒ
の
半
分
に
な
る
の
は
わ
か
り
や
す
い
。

　

こ
の
式
の
右
辺
にB

0

を
加
え
てB

0

を
引
き
、
整
理
を

す
る
と
次
を
得
る
。

　

V
0 ＝
B
0 ＋ （
R
O
E
1 －
r）B

0
r

残
差
利
益
モ
デ
ル
⑶
の
特
殊
ケ
ー
ス
で
あ
る
か
ら
当
然
で

は
あ
る
が
、
ど
こ
と
な
く
⑶
に
似
た
表
現
に
な
っ
て
い

る
。
さ
て
、
こ
こ
か
ら
が
問
題
で
あ
る
。
右
辺
のB

0

を

左
辺
に
移
項
し
、
全
体
をB

0

で
割
る
と
次
の
関
係
が
得

ら
れ
る
。

　

V
0
B
0 －
1＝ （

R
O
E
1 －
r）

r
＝
R
O
E
1

r
－
1
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こ
の
関
係
を
よ
く
見
て
み
よ
う
。
左
側
の
等
式
か
ら
、
確

か
に
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
資
本
コ
ス
ト
を
上
回
れ
ば
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ
は
一

を
超
え
る
。
し
か
し
、
騙
さ
れ
て
は
い
け
な
い
。
次
の
関

係
を
思
い
だ
そ
う
。

　

R
O
E
1 ＝
X
1
B
0

こ
れ
を
最
右
辺
に
代
入
す
れ
ば
す
ぐ
に
わ
か
る
よ
う
に
、

最
右
辺
と
最
左
辺
と
ま
っ
た
く
同
じ
に
な
る
。
こ
れ
が
意

味
す
る
も
の
は
明
ら
か
だ
ろ
う
。B
0

を
加
え
てB

0

を
引

い
た
式
に
は
何
の
意
味
も
価
値
も
な
い
。
こ
れ
で
あ
る
。

　

こ
の
議
論
は
残
差
利
益
モ
デ
ル
⑶
に
も
当
て
は
ま
る
。

表
現
⑷
か
ら
わ
か
る
よ
う
に
、
株
式
価
値
は
現
時
点
の
簿

価
に
は
依
存
し
な
い
。
し
か
し
、
⑷
か
ら
簿
価B

0

を
足

し
て
簿
価B

0

を
引
き
、
簿
価B

1

を
足
し
て
簿
価B

1

を
引

き
…
と
い
う
操
作
に
よ
っ
て
、
あ
た
か
も
株
式
価
値
が
現

時
点
の
簿
価
に
依
存
す
る
か
の
よ
う
な
表
現
⑶
が
得
ら
れ

て
い
る
。
こ
と
の
本
質
を
知
る
に
は
⑶
に
頼
っ
た
ら
ダ
メ

で
、
⑷
を
み
る
必
要
が
あ
る
。
先
の
説
明
と
同
じ
よ
う

に
、
各
時
点
に
お
け
る
当
期
利
益
と
簿
価
の
変
化
分
が

ま
っ
た
く
等
し
い
企
業
Ｃ
と
企
業
Ｄ
を
考
え
よ
う
。
表
現

⑷
か
ら
明
ら
か
な
よ
う
に
、
こ
の
二
つ
の
企
業
の
株
式
価

値
は
等
し
く
、
現
時
点
で
の
簿
価
に
は
依
存
し
な
い
。
企

業
Ｃ
の
現
時
点
で
の
簿
価
が
企
業
Ｄ
の
簿
価
の
二
倍
だ
と

す
れ
ば
、
い
う
ま
で
も
な
く
企
業
Ｃ
の
Ｐ
Ｂ
Ｒ
は
企
業
Ｄ

の
Ｐ
Ｂ
Ｒ
の
半
分
に
な
る
。

四

、
残
差
利
益
モ
デ
ル
に
は
投
資
政
策

が
与
え
ら
れ
て
い
な
い

　

株
式
価
値
⑷
は
残
差
利
益
を
用
い
た
表
現
で
は
な
い

が
、
残
差
利
益
モ
デ
ル
⑶
と
同
等
の
表
現
で
あ
る
た
め
、

こ
の
節
で
は
便
宜
的
に
表
現
⑷
も
残
差
利
益
モ
デ
ル
と
呼

ぶ
こ
と
に
す
る
。
こ
れ
ま
で
議
論
し
て
き
た
よ
う
に
、
残

差
利
益
モ
デ
ル
は
現
時
点
の
簿
価
に
は
依
存
し
な
い
が
、
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将
来
時
点
の
簿
価
の
変
化
に
は
依
存
す
る
。
た
だ
、
残
差

利
益
モ
デ
ル
⑷
で
は
、
簿
価
の
変
化
が
ど
の
よ
う
な
経
路

を
通
じ
て
株
式
価
値
に
影
響
す
る
の
か
、
が
明
ら
か
で
な

い
。

　

標
準
的
な
コ
ー
ポ
レ
ー
ト･

フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
理
論
に

よ
れ
ば
、
株
式
価
値
は
将
来
に
渡
る
投
資
政
策
（
お
よ
び

そ
れ
と
関
連
づ
け
ら
れ
る
将
来
の
当
期
利
益
）
だ
け
に
依

存
し
、
配
当
政
策
を
含
む
財
務
政
策
に
は
依
存
し
な
い
。

こ
こ
で
、
投
資
政
策
の
投
資
と
は
実
物
投
資
、
す
な
わ
ち

実
物
資
産
の
増
分
を
表
す⑹

。M
illerandM

odigliani

（1961

）
が
示
し
た
よ
う
に
、
配
当
割
引
モ
デ
ル
の
文
脈

で
は
、
図
表
２
の
標
準
モ
デ
ル
⑸
の
よ
う
に
表
現
さ
れ

る
。
各
時
点
に
お
け
る
投
資
の
水
準
が
投
資
政
策
で
あ

り
、
時
点t

に
お
け
る
当
期
利
益
は
、
明
示
的
な
関
係
は

与
え
ら
れ
て
い
な
い
が
、
そ
の
時
点
以
前
の
投
資
政
策
に

よ
っ
て
決
ま
る
。
す
な
わ
ち
、
当
期
利
益
の
流
列
は
投
資

の
流
列
に
よ
っ
て
決
ま
る
た
め
、
投
資
政
策
が
与
え
ら
れ

れ
ば
株
式
価
値
が
決
ま
る
。

　

標
準
理
論
の
視
点
か
ら
残
差
利
益
モ
デ
ル
を
み
る
と
、

残
差
利
益
モ
デ
ル
で
は
投
資
政
策
が
与
え
ら
れ
て
お
ら

ず
、
そ
の
意
味
で
株
式
価
値
を
決
め
る
モ
デ
ル
と
し
て
は

不
完
全
で
あ
る
。
こ
れ
を
説
明
し
よ
う
。

　

当
期
利
益X

t

を
一
定
と
し
て
配
当D

t

を
増
や
す
と
、

ク
リ
ー
ン･

サ
ー
プ
ラ
ス
関
係
か
ら
配
当
の
増
分
と
同
じ

だ
け
簿
価B

t

が
減
少
す
る
（
簿
価　
　

は
時
点t

で
は

所
与
で
あ
り
変
更
で
き
な
い
）。
こ
の
と
き
、
投
資
政
策

が
ど
の
よ
う
な
影
響
を
受
け
る
の
か
、
が
残
差
利
益
モ
デ

ル
で
は
明
ら
か
で
な
い
。
い
く
つ
か
の
想
定
が
考
え
ら
れ

る
が
、
次
の
二
つ
が
典
型
的
な
想
定
で
あ
る
。

　
（
ａ
）
配
当
の
増
加
分
を
借
入
（
あ
る
い
は
金
融
資
産

の
売
却
）
で
賄
う
。
こ
の
と
き
、
簿
価
の
減
少
は
、
金
融

負
債
の
増
加
（
あ
る
い
は
金
融
資
産
の
減
少
）
を
反
映
し

た
も
の
で
あ
り
、
実
物
資
産
の
水
準
は
変
わ
ら
な
い
、
す

な
わ
ち
、
投
資
政
策
に
は
変
更
が
な
い
。
こ
の
想
定
の
も

B
t－
1
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と
で
は
、
標
準
モ
デ
ル
に
よ
っ
て
株
式
価
値
に
変
化
は
な

く
、
配
当
政
策
は
株
式
価
値
に
影
響
を
与
え
な
い
。

　
（
ｂ
）
配
当
の
増
加
分
だ
け
実
物
資
産
が
減
少
す
る
。

す
な
わ
ち
、
簿
価
の
減
少
は
実
物
資
産
の
減
少
を
意
味

し
、
金
融
負
債
（
あ
る
い
は
金
融
資
産
）
に
は
変
化
が
な

い
。
こ
の
想
定
で
は
、
簿
価
の
減
少
分
だ
け
投
資
が
減
少

す
る
。
す
な
わ
ち
、　　
　
　
　
　

と
な
っ
て
い
る
。
こ

の
想
定
で
は
、
配
当
の
増
加
が
投
資
を
減
ら
し
、
市
場
価

値
に
影
響
を
与
え
る
た
め
、
配
当
の
無
関
連
性
は
成
り
立

た
な
い
。

　

両
者
を
組
み
合
わ
せ
た
想
定
も
可
能
で
あ
る
。O

hlson

（1995

）
で
は
、
配
当
の
無
関
連
性
が
成
り
立
つ
、
と
書

か
れ
て
お
り
、
想
定
（
ａ
）
を
採
用
し
て
い
る
よ
う
に
思
わ

れ
る
。
こ
れ
に
対
し
て
、Fam

aandFrench

（2015

）

で
は
、
簿
価
の
変
化
分
を
投
資
と
解
釈
し
て
お
り
、
暗
黙

裏
に
想
定
（
ｂ
）
を
採
用
し
て
い
る
。
い
ず
れ
の
想
定
を

採
用
す
る
に
し
て
も
、
そ
れ
を
明
示
し
な
け
れ
ば
、
残
差

B
t －
B
t－
1 ＝
It

利
益
モ
デ
ル
は
不
完
全
と
い
わ
ざ
る
を
え
ず
、
残
差
利
益

モ
デ
ル
⑶
あ
る
い
は
⑷
の
右
辺
が
も
つ
意
味
を
明
確
に
す

る
こ
と
は
で
き
な
い
。

（
注
）

⑴　

将
来
の
変
数
を
確
率
変
数
と
仮
定
す
る
文
献
も
多
い
。
そ
の
場
合

に
は
、
右
辺
の
総
和
記
号
の
中
の
分
子
が
、
期
待
値
の
オ
ペ
レ
ー

タ
ーE

で
囲
ま
れ
た
表
現
に
な
る
。
し
か
し
、
本
稿
の
議
論
に
と
っ

て
は
確
率
変
数
か
ど
う
か
は
本
質
的
で
は
な
い
の
で
、
よ
り
簡
単
な

表
現
⑶
を
利
用
す
る
。

⑵　

総
和
記
号
の
中
の
分
子
を
残
差
利
益
あ
る
い
は
ア
ブ
ノ
ー
マ
ル
利

益
と
い
う
。
こ
の
た
め
、
こ
の
モ
デ
ル
を
残
差
利
益
モ
デ
ル
と
呼
ん

で
い
る
。

⑶　

こ
の
モ
デ
ル
の
詳
し
い
説
明
に
つ
い
て
は
、O

hlson

（1995

）
を

参
照
。

⑷　

こ
の
操
作
に
つ
い
て
は
、
た
と
え
ば
新
井
（
二
〇
一
九
）
の
注
一

〇
に
説
明
さ
れ
て
い
る
。

⑸　

た
と
え
ば
、
バ
ー
ク･

デ
ィ
マ
ー
ゾ
（
二
〇
一
四
）
を
参
照
。

⑹　

会
計
上
の
簿
価
で
は
ほ
と
ん
ど
無
視
さ
れ
る
Ｒ
＆
Ｄ
投
資
、
ブ
ラ

ン
ド
、
人
的
資
本
、
評
価
資
本
な
ど
の
い
わ
ゆ
る
知
識
資
本
や
組
織

資
本
へ
の
投
資
な
ど
も
含
め
る
べ
き
で
あ
る
。
こ
れ
ら
は
企
業
の
将
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来
利
益
に
大
き
な
影
響
を
与
え
る
か
ら
で
あ
る
。
た
だ
し
、
こ
こ
で

の
議
論
の
本
質
で
は
な
い
の
で
、
こ
れ
ら
は
考
慮
し
な
い
。
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