
103―　　―

資
本
コ
ス
ト
の
変
化
は
何
を
意
味
す
る
の
か
？

田　

代　

一　

聡

　

筆
者
が
実
証
研
究
の
論
文
を
読
ん
で
い
る
と
、「
〇
〇

が
実
行
（
改
善
）
さ
れ
る
こ
と
で
、
資
本
コ
ス
ト
が
低
下

す
る
」
と
い
う
よ
う
な
結
果
を
見
か
け
る
こ
と
が
あ
る
。

こ
の
と
き
の
〇
〇
に
は
、
情
報
開
示
や
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
と

い
っ
た
言
葉
が
は
い
る
。
そ
し
て
、
こ
の
時
の
書
き
ぶ
り

は
、
資
本
コ
ス
ト
の
低
下
は
望
ま
し
い
と
い
う
論
調
の
も

の
が
し
ば
し
ば
あ
る
。
し
か
し
、
何
ら
か
の
施
策
に
よ
っ

て
、
資
本
コ
ス
ト
が
下
が
る
こ
と
が
、
全
て
の
人
に
と
っ

て
望
ま
し
い
こ
と
で
あ
る
の
か
に
関
し
て
は
、
筆
者
は
や

や
疑
問
を
覚
え
た
。

　

こ
の
点
に
つ
い
て
、
本
論
で
は
考
え
て
い
き
た
い
。
つ

ま
り
、
資
本
コ
ス
ト
の
変
化
は
何
を
意
味
す
る
の
か
、
そ

し
て
、
そ
れ
は
誰
に
と
っ
て
好
ま
し
い
の
か
（
も
し
く
は

好
ま
し
く
な
い
の
か
、
ま
た
は
中
立
な
の
か
）
に
つ
い

て
、
少
し
で
も
整
理
し
よ
う
と
い
う
の
が
、
本
論
の
目
的

で
あ
る
。

　

こ
の
点
に
つ
い
て
考
え
る
た
め
に
、
ま
ず
は
資
本
コ
ス

ト
に
関
し
て
、
共
通
の
認
識
を
固
め
て
お
き
た
い
。
資
本

コ
ス
ト
の
定
義
に
始
ま
り
、
ど
の
よ
う
に
計
算
す
る
の

か
、
す
な
わ
ち
、
何
が
資
本
コ
ス
ト
を
決
定
す
る
の
か
を

見
る
。
そ
し
て
、
資
本
コ
ス
ト
が
変
動
す
る
た
め
に
は
、

何
が
必
要
な
の
か
を
ま
と
め
る
。
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そ
の
次
に
、
資
本
コ
ス
ト
の
低
下
が
何
を
意
味
す
る
の

か
、
に
つ
い
て
考
え
て
い
き
た
い
。

一
、
資
本
コ
ス
ト
に
つ
い
て

　

経
済
学
に
お
い
て
、
コ
ス
ト
（
機
会
費
用
）
は
「
誰
か

が
、
何
ら
か
の
行
動
を
選
択
す
る
」
が
決
ま
っ
て
い
な
い

と
意
味
を
成
さ
な
い
。
な
ぜ
な
ら
、
コ
ス
ト
は
「
あ
る
行

動
を
選
択
す
る
こ
と
で
、
選
べ
な
く
な
る
行
動
の
中
で
最

も
望
ま
し
い
行
動
」
と
定
義
さ
れ
て
い
る
為
で
あ
る
。

　

資
本
コ
ス
ト
は
言
う
ま
で
も
な
く
、
コ
ス
ト
で
あ
る
の

で
、「
誰
か
が
、
何
ら
か
の
行
動
を
選
択
す
る
」
と
い
う

こ
と
が
定
め
ら
れ
て
い
る
。
そ
し
て
、
資
本
コ
ス
ト
は

「
企
業
の
意
思
決
定
者
（
企
業
経
営
者
）
が
、
あ
る
プ
ロ

ジ
ェ
ク
ト
に
投
資
を
す
る
」
と
い
う
投
資
行
動
選
択
の
コ

ス
ト
で
あ
る⑴

。

　

そ
し
て
、
資
本
コ
ス
ト
は
、
あ
る
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
に
投

資
を
行
う
こ
と
で
、
選
べ
な
く
な
る
行
動
の
中
で
最
も
望

ま
し
い
行
動
（
に
よ
っ
て
も
た
ら
さ
れ
る
リ
タ
ー
ン
）
で

あ
る
。
現
実
に
、
何
が
選
べ
な
く
な
る
行
動
で
最
も
望
ま

し
い
行
動
か
を
考
え
る
の
は
、
簡
単
で
は
な
い
。
し
か

し
、
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
へ
投
資
す
る
こ
と
で
、
そ
の
資
金
を

「
証
券
市
場
に
投
資
す
る
」
こ
と
が
で
き
な
く
な
る
の
は

全
て
の
人
に
共
通
し
て
い
る
。
そ
の
た
め
、
資
本
コ
ス
ト

と
し
て
「
証
券
市
場
へ
投
資
す
る
」
が
少
な
く
と
も
存
在

し
て
い
る
。

　

ま
た
、
ど
の
よ
う
な
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
に
投
資
を
行
う
の

か
で
、
資
本
コ
ス
ト
が
変
動
す
る
の
は
自
然
で
あ
る
。
国

債
の
満
期
運
用
よ
う
に
安
定
し
た
ペ
イ
オ
フ
が
見
込
め
る

プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
な
の
か
、
そ
れ
と
も
不
安
定
な
ペ
イ
オ
フ

の
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
な
の
か
で
、
資
本
コ
ス
ト
は
異
な
り
、

前
者
は
後
者
と
比
較
し
て
低
い
資
本
コ
ス
ト
で
あ
る
と
い

う
直
感
を
お
持
ち
の
方
も
多
い
で
あ
ろ
う
。
こ
の
点
に
つ

い
て
も
、
簡
単
な
例
を
使
い
も
う
少
し
深
く
理
解
し
て
い
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こ
う
。

　

図
表
１
の
上
段
は
、
三
つ
の
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
（
Ａ
、

Ｂ
、
Ｃ
）
の
そ
れ
ぞ
れ
の
ペ
イ
オ
フ
を
表
し
て
い
る
。
各

プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
が
ペ
イ
オ
フ
を
も
た
ら
す
将
来
に
は
、
三

つ
の
状
態
（
可
能
性
）
が
あ
り
、
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
Ａ
は
ど

の
よ
う
な
状
態
で
も
一
〇
〇
と
い
う
安
定
し
た
ペ
イ
オ
フ

を
も
た
ら
す
。
そ
れ
に
対
し
て
、
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
Ｂ
と
Ｃ

は
、
Ａ
と
比
較
す
る
と
不
安
定
な
ペ
イ
オ
フ
を
も
た
ら

す
。
各
状
態
の
起
き
る
可
能
性
が
等
し
い
と
仮
定
す
る

と
、
全
て
の
期
待
ペ
イ
オ
フ
は
一
〇
〇
で
等
し
い
。

　

で
は
、
各
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
に
投
資
を
す
る
資
本
コ
ス
ト

を
、
ど
の
よ
う
に
計
算
す
る
の
か
を
み
て
い
こ
う
。
こ
の

際
に
、
図
表
１
に
あ
る
「
証
券
市
場
の
評
価
」
が
鍵
と
な

る
。
こ
れ
は
証
券
市
場
で
決
定
さ
れ
て
い
る
、
各
状
態
の

ペ
イ
オ
フ
の
市
場
で
の
評
価
を
表
し
て
い
る⑵

。
上
の
状
態

で
の
一
の
ペ
イ
オ
フ
は
、0.2

と
評
価
さ
れ
、
真
ん
中
の

状
態
で
の
一
は0.3

、
下
の
状
態
で
の
一
は0.4

と
評
価
さ

図表１　 3つのプロジェクトと資本コスト

プロジェクト　　Ａ～　　　 ，　　Ｂ～　　　 ，　　Ｃ~

証券市場の評価　0.2~　　，　　0.3~　　，　　0.4~　　

プロジェクトＡの市場評価　100×0.2+100×0.3+100×0.4=90

プロジェクトＢの市場評価　200×0.2+100×0.3+ 0 ×0.4=70

プロジェクトＣの市場評価　 0×0.2+ 0 ×0.3+300×0.4=120

〔出所〕　著者作成
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れ
て
い
る
。
各
状
態
の
起
こ
る
確
率
が
等
し
い
の
に
評
価

が
異
な
る
の
を
不
思
議
に
感
じ
る
か
も
し
れ
な
い
。
こ
れ

は
、
景
気
の
好
不
況
な
ど
の
た
め
に
、
一
の
ペ
イ
オ
フ
の

価
値
が
、
そ
れ
ぞ
れ
状
態
に
よ
っ
て
違
う
と
い
う
よ
う
な

こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。

　

こ
の
市
場
の
評
価
を
使
っ
て
、
各
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
を
評

価
す
る
と
、
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
Ａ
の
評
価
は
九
〇
と
な
り
、

プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
Ｂ
の
評
価
は
七
〇
、
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
Ｃ
の

評
価
は
一
二
〇
と
な
る
。
こ
れ
が
市
場
に
よ
る
プ
ロ
ジ
ェ

ク
ト
の
評
価
で
あ
り
、
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
現
在
価
値
と
呼

ば
れ
る
も
の
で
あ
る
。
こ
れ
ら
は
さ
ら
に
、
各
プ
ロ
ジ
ェ

ク
ト
と
同
じ
ペ
イ
オ
フ
を
も
た
ら
す
投
資
を
、
市
場
で
購

入
す
る
た
め
に
必
要
な
資
金
の
量
、
と
言
い
換
え
る
こ
と

も
で
き
る
。

　

そ
し
て
、
通
常
、
資
本
コ
ス
ト
は
パ
ー
セ
ン
テ
ー
ジ
で

表
さ
れ
る
が
、
こ
れ
は
同
じ
ペ
イ
オ
フ
を
も
た
ら
す
投
資

を
証
券
市
場
で
行
っ
た
と
き
に
得
ら
れ
る
期
待
リ
タ
ー
ン

の
パ
ー
セ
ン
テ
ー
ジ
を
表
し
て
い
る
。

　

つ
ま
り
、
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
Ａ
の
市
場
で
評
価
は
九
〇
な

の
で
、
こ
の
期
待
リ
タ
ー
ン
（
資
本
コ
ス
ト
）
は
（100

－

90

）/90≒
11％

で
あ
る
。
つ
ま
り
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
Ａ
の
期

待
リ
タ
ー
ン
が
一
一
％
以
上
で
あ
る
（
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
に

必
要
な
投
資
額
が
九
〇
以
下
で
あ
る
）
場
合
は
、
プ
ロ

ジ
ェ
ク
ト
Ａ
を
投
資
し
た
方
が
よ
い
。
そ
の
一
方
で
、
期

待
リ
タ
ー
ン
が
一
一
％
以
下
（
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
に
必
要
な

投
資
額
が
九
〇
以
上
で
あ
る
）
で
あ
る
な
ら
ば
、
投
資
を

し
な
い
ほ
う
が
よ
い
と
判
断
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。

　
「
資
本
コ
ス
ト
を
上
回
る
リ
タ
ー
ン
の
投
資
な
ら
ば
実

行
し
た
ほ
う
が
良
い
し
、
下
回
る
リ
タ
ー
ン
な
ら
ば
実
行

し
な
い
ほ
う
が
よ
い
」
を
別
の
言
い
方
に
変
え
る
と
、
あ

る
将
来
の
ペ
イ
オ
フ
の
組
み
合
わ
せ
を
得
ら
れ
る
チ
ャ
ン

ス
が
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
で
あ
り
、
そ
れ
が
市
場
（
プ
ロ

ジ
ェ
ク
ト
Ａ
の
場
合
は
九
〇
）
よ
り
も
安
く
買
え
る
な
ら

買
っ
た
方
が
よ
い
し
、
市
場
よ
り
も
高
け
れ
ば
買
わ
な
い
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ほ
う
が
良
い
、
と
言
っ
て
い
る
に
過
ぎ
な
い
。
プ
ロ
ジ
ェ

ク
ト
の
市
場
の
評
価
は
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
現
在
価
値
で
あ

り
、
現
在
価
値
か
ら
必
要
投
資
額
を
引
い
た
も
の
は
、
純

現
在
価
値
（
Ｎ
Ｐ
Ｖ
）
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
Ｎ
Ｐ
Ｖ
が

負
で
あ
れ
ば
投
資
し
な
い
、
Ｎ
Ｐ
Ｖ
が
正
で
あ
れ
ば
投
資

を
す
る
、
と
同
じ
こ
と
を
言
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

　

同
様
に
、
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
Ｂ
の
市
場
評
価
は
七
〇
な
の

で
、
期
待
リ
タ
ー
ン
は
（100－

70

）/70≒
43％

で
あ
る
。

プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
Ｂ
の
ペ
イ
オ
フ
は
安
定
し
て
い
な
い
た

め
、
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
Ａ
よ
り
も
高
い
資
本
コ
ス
ト
と
な

る
、
と
い
う
直
感
に
合
致
す
る
で
あ
ろ
う
。

　

一
方
で
、
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
Ｃ
の
市
場
評
価
は
、
一
二
〇

な
の
で
、期
待
リ
タ
ー
ン
は（100－

120

）/120≒
－
17％

で

あ
る
。
直
感
に
反
す
る
か
も
し
れ
な
い
が
、
Ａ
よ
り
も
ペ

イ
オ
フ
に
ば
ら
つ
き
の
あ
る
Ｃ
の
ほ
う
が
、
低
い
資
本
コ

ス
ト
（
マ
イ
ナ
ス
値
）
と
な
っ
て
い
る
。

　

こ
の
理
由
は
、
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
Ｃ
が
、
経
済
状
況
が
悪

い
と
き
に
ペ
イ
オ
フ
を
も
た
ら
す
と
い
う
、
保
険
の
よ
う

な
役
割
を
果
た
し
て
い
る
た
め
、
よ
り
安
全
な
投
資
プ
ロ

ジ
ェ
ク
ト
で
あ
る
と
考
え
る
こ
と
が
で
き
る
。「
下
の
状

態
の
経
済
状
況
が
悪
い
」
と
い
う
の
は
、「
下
の
状
態
で

一
の
ペ
イ
オ
フ
の
市
場
の
評
価
が
相
対
的
に
高
い
こ
と
」

に
含
意
さ
れ
て
い
る
。
Ｃ
と
比
較
し
て
Ａ
は
、
経
済
状
態

が
良
い
と
き
に
高
い
ペ
イ
オ
フ
が
、
経
済
状
態
が
悪
い
時

に
低
い
ペ
イ
オ
フ
が
も
た
ら
さ
れ
る
と
い
う
意
味
で
、
よ

り
リ
ス
ク
（
経
済
状
況
と
の
相
関
）
が
高
い
投
資
と
い
え

る
で
あ
ろ
う
。

　

こ
の
説
で
述
べ
た
い
重
要
な
点
は
、
資
本
コ
ス
ト
の
水

準
の
決
定
要
因
は
、
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
ペ
イ
オ
フ
の
形

（
ば
ら
つ
き
方
）
と
ペ
イ
オ
フ
の
市
場
で
の
評
価
の
二
つ

で
あ
る
こ
と
、
ば
ら
つ
き
が
あ
る
か
ら
と
言
っ
て
必
ず
し

も
資
本
コ
ス
ト
が
高
く
な
る
と
は
限
ら
な
い
こ
と
で
あ

る
。

　

特
に
、
ペ
イ
オ
フ
の
形
が
変
化
し
な
け
れ
ば
、
資
本
コ
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ス
ト
は
変
化
し
な
い
こ
と
に
は
注
意
が
必
要
で
あ
る
。
こ

れ
を
確
認
す
る
た
め
に
、
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
Ａ
の
ペ
イ
オ
フ

を
一
〇
倍
に
し
た
、
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
Ｄ
を
考
え
て
み
よ

う
。
こ
の
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
期
待
ペ
イ
オ
フ
は
一
〇
〇
〇

で
あ
り
、
市
場
で
の
評
価
は
九
〇
〇
で
あ
る
（1000

×

0.2+1000

×0.3+1000
×0.4=900

）。
そ
の
た
め
、
プ
ロ

ジ
ェ
ク
ト
Ｄ
の
資
本
コ
ス
ト
（
市
場
で
こ
の
ペ
イ
オ
フ
へ

投
資
し
た
時
の
期
待
リ
タ
ー
ン
）
は
（1000

－900

）/

900≒
11

％

で
あ
り
、
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
Ａ
に
一
致
す
る
。

　

ま
た
、
市
場
で
の
ペ
イ
オ
フ
評
価
の
変
化
が
資
本
コ
ス

ト
に
与
え
る
影
響
を
見
る
。
例
え
ば
上
の
状
態
の
ペ
イ
オ

フ
の
評
価
が0.2

か
ら0.25

に
変
化
し
た
と
き
に
、
プ
ロ

ジ
ェ
ク
ト
Ａ
の
市
場
で
の
評
価
は95

（100

×0.25+100
×

0.3+100

×0.4=95

）
と
な
り
、
資
本
コ
ス
ト
は
、（100

－
95

）/95

≒5

％

と
な
り
、
資
本
コ
ス
ト
が
低
下
す
る
。

逆
に
ペ
イ
オ
フ
の
評
価
が
下
が
れ
ば
、
資
本
コ
ス
ト
が
上

昇
す
る
こ
と
に
な
る
。

　

ペ
イ
オ
フ
の
形
を
一
定
と
し
て
、
ペ
イ
オ
フ
の
評
価
が

変
化
す
る
こ
と
で
、
資
本
コ
ス
ト
が
変
化
す
る
場
合
、
ペ

イ
オ
フ
の
評
価
が
上
が
る
、
す
な
わ
ち
将
来
の
状
態
が
、

よ
り
貧
し
い
状
態
に
な
る
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
と
き
に
資

本
コ
ス
ト
が
下
が
る
。
逆
に
、
将
来
が
豊
か
な
場
合
は
、

ペ
イ
オ
フ
の
価
値
は
下
が
る
の
で
、
資
本
コ
ス
ト
は
上
昇

す
る
こ
と
に
な
る
。

二

、
資
本
コ
ス
ト
が
低
下
す
る
が

意
味
す
る
こ
と
は
？

　

証
券
市
場
で
の
評
価
が
一
定
と
す
れ
ば
、
資
本
コ
ス
ト

が
変
化
す
る
の
は
、
ペ
イ
オ
フ
の
形
が
変
化
す
る
と
い
う

こ
と
に
他
な
ら
な
い
。
そ
し
て
、
証
券
市
場
で
の
評
価
が

一
定
と
い
う
想
定
は
、
あ
る
企
業
の
行
動
に
よ
っ
て
、
そ

の
企
業
の
資
本
コ
ス
ト
が
変
化
し
た
、
と
い
う
状
況
を
考

え
る
際
に
は
、
妥
当
な
想
定
で
あ
ろ
う
。
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資本コストの変化は何を意味するのか？
　

そ
の
た
め
、
あ
る
企
業
が
何
ら
か
の
行
動
を
と
っ
た
結

果
、
資
本
コ
ス
ト
が
下
が
っ
た
と
い
う
こ
と
は
、
同
じ
プ

ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
ペ
イ
オ
フ
の
形
状
が
変
化
し
た
こ
と
に
他

な
ら
な
い
。

　

特
に
、
資
本
コ
ス
ト
を
下
が
る
と
い
う
変
化
は
、
前
節

の
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
Ｃ
の
よ
う
に
、
相
対
的
に
経
済
状
態
の

悪
い
と
き
の
ペ
イ
オ
フ
が
増
加
す
る
（
経
済
状
態
が
悪
い

と
き
の
損
失
を
減
ら
す
）
こ
と
を
意
味
す
る
。

　

こ
こ
で
「
相
対
的
に
」
と
い
う
言
葉
が
重
要
で
あ
る
と

筆
者
は
考
え
る
。
な
ぜ
な
ら
、「
相
対
的
に
経
済
状
態
の

悪
い
と
き
の
ペ
イ
オ
フ
を
増
や
す
」
方
法
に
は
、
単
に
悪

い
状
態
で
の
ペ
イ
オ
フ
を
増
加
さ
せ
る
以
外
に
も
、「
悪

い
状
態
以
外
の
ペ
イ
オ
フ
を
減
ら
す
こ
と
で
も
達
成
可

能
」
な
た
め
で
あ
る
。

　

悪
い
状
態
で
の
ペ
イ
オ
フ
を
増
加
さ
せ
る
の
で
あ
れ

ば
、
投
資
の
現
在
価
値
を
増
加
さ
せ
る
の
と
同
義
で
あ
る

た
め
、
投
資
を
よ
り
多
く
実
行
さ
れ
や
す
く
な
る
と
い
う

意
味
で
よ
い
効
果
を
も
た
ら
す
。

　

そ
れ
に
対
し
て
、
悪
い
と
き
以
外
の
ペ
イ
オ
フ
を
減
ら

す
場
合
は
、
投
資
の
現
在
価
値
を
減
少
さ
せ
て
し
ま
う
。

そ
の
結
果
、
投
資
が
実
行
さ
れ
な
い
可
能
性
を
高
め
る
た

め
、
良
く
な
い
結
果
を
も
た
ら
し
て
し
ま
う
。

　

次
の
数
値
例
を
み
て
み
よ
う
。
何
ら
か
の
施
策
で
上
の

状
態
の
と
き
に
九
〇
ペ
イ
オ
フ
が
減
る
と
仮
定
し
よ
う
。

こ
の
よ
う
な
施
策
の
例
と
し
て
、
企
業
が
好
収
益
の
時
に

は
社
会
へ
還
元
を
実
行
す
る
と
い
う
よ
う
な
施
策
が
考
え

ら
れ
る
。
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
Ｂ
を
ベ
ー
ス
に
、
こ
の
よ
う
な

施
策
を
行
っ
た
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
B*
を
考
え
る
。
図
表
２
で

プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
市
場
で
の
評
価
と
資
本
コ
ス
ト
を
表
示

し
て
い
る
。
こ
の
よ
う
な
こ
の
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
実
行
に

必
要
な
投
資
額
が
五
五
だ
と
す
る
と
、
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
Ｂ

は
資
本
コ
ス
ト
よ
り
高
い
リ
タ
ー
ン
が
得
ら
れ
る
た
め

（
正
の
Ｎ
Ｐ
Ｖ
が
得
ら
れ
る
た
め
）
実
行
さ
れ
る
。
そ
れ

に
対
し
て
、
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
B*
は
、
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
Ｂ
よ
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り
も
低
い
資
本
コ
ス
ト
で
は
あ
る
も
の
の
、
資
本
コ
ス
ト

よ
り
も
低
い
リ
タ
ー
ン
と
な
る
た
め
（
負
の
Ｎ
Ｐ
Ｖ
と
な

る
た
め
）
実
行
さ
れ
な
い
。

　

こ
の
例
は
、
か
な
り
極
端
な
例
で
あ
る
が
、
企
業
が
何

ら
か
の
行
動
を
と
っ
た
結
果
と
し
て
資
本
コ
ス
ト
が
低
下

す
る
こ
と
が
よ
い
の
か
と
い
う
疑
問
に
対
し
て
、
投
資
を

阻
害
す
る
可
能
性
が
あ
り
、
よ
い
と
は
限
ら
な
い
こ
と
を

示
し
て
い
る
。
資
本
コ
ス
ト
の
数
値
自
体
が
、
プ
ロ
ジ
ェ

ク
ト
の
ペ
イ
オ
フ
の
形
状
と
市
場
評
価
を
ま
と
め
て
表
現

さ
れ
て
い
る
と
い
う
意
味
で
、
簡
便
な
指
標
で
あ
る
た

め
、
ど
の
よ
う
な
理
由
で
資
本
コ
ス
ト
が
変
化
す
る
の
か

と
い
う
点
に
も
注
意
を
払
う
必
要
が
あ
ろ
う
。

三

、
資
本
コ
ス
ト
の
変
化
と
株
価
の

リ
タ
ー
ン
に
対
す
る
含
意

　

資
本
コ
ス
ト
が
低
下
す
る
と
い
う
実
証
研
究
の
結
果
を

図表２　収益を減らす施策の実行と資本コスト

プロジェクト　　Ｂ~　　　 ，　　Ｂ*~　　　 

プロジェクトＢの市場評価　200×0.2+100×0.3+ 0 ×0.4=70

資本コスト　100－7070  ≈ 43%

プロジェクトＢ*の市場評価　110×0.2+100×0.3+ 0 ×0.4=52

資本コスト　70－5252  ≈ 35%

〔出所〕　著者作成

200
100
0

110
100
0
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資本コストの変化は何を意味するのか？

素
直
に
理
解
す
る
と
、「
そ
の
株
式
の
期
待
リ
タ
ー
ン
が

下
が
る
」
こ
と
と
ほ
ぼ
同
じ
で
あ
ろ
う
。
こ
れ
は
、
該
当

企
業
の
株
価
変
動
と
市
場
全
体
の
変
動
の
連
動
具
合
を
測

り
、
期
待
リ
タ
ー
ン
を
算
出
す
る
と
い
う
計
算
方
法
で
、

資
本
コ
ス
ト
を
計
測
す
る
た
め
に
起
こ
る
。

　

こ
の
よ
う
な
計
算
方
法
は
、
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
将

来
の
ペ
イ
オ
フ
の
形
を
予
測
す
る
の
が
難
し
い
た
め
に
、

前
節
の
定
義
に
そ
っ
た
資
本
コ
ス
ト
の
算
出
が
不
可
能
で

あ
り
、
そ
の
代
替
的
な
方
法
と
し
て
用
い
ら
れ
て
い
る
。

　

こ
の
計
算
方
法
を
前
提
と
す
る
と
、
期
待
リ
タ
ー
ン
が

下
が
る
と
い
う
の
は
、
市
場
全
体
と
の
連
動
が
下
が
る

（
リ
ス
ク
が
低
下
す
る
）
こ
と
を
意
味
す
る
だ
け
で
あ
る

の
で
、
投
資
家
の
目
線
で
考
え
た
と
し
て
も
中
立
的
な
も

の
で
あ
ろ
う
。

　

リ
ス
ク
が
低
く
な
る
の
が
嫌
な
投
資
家
を
想
定
す
れ

ば
、
中
立
的
で
は
な
い
の
で
は
と
思
う
か
も
し
れ
な
い

が
、
リ
ス
ク
が
低
く
な
る
の
が
嫌
な
投
資
家
は
、
そ
の
株

を
売
却
し
他
の
株
を
購
入
す
る
と
い
う
行
動
を
取
る
の

で
、
や
は
り
中
立
的
と
考
え
る
こ
と
が
で
き
る
。

　

投
資
家
に
と
っ
て
、
期
待
リ
タ
ー
ン
が
下
が
る
と
い
う

の
は
悪
い
こ
と
の
よ
う
に
聞
こ
え
る
が
、
市
場
全
体
の
動

き
と
の
連
動
が
下
が
る
（
リ
ス
ク
が
下
が
る
）
と
い
う
こ

と
に
対
す
る
見
返
り
と
し
て
リ
タ
ー
ン
が
下
が
る
た
め
、

必
ず
し
も
悪
く
は
な
い
の
で
あ
る
。

　

問
題
は
、
多
く
の
企
業
の
リ
タ
ー
ン
が
低
下
し
た
結
果

と
し
て
、
市
場
全
体
の
リ
タ
ー
ン
や
資
本
コ
ス
ト
が
下
が

る
と
い
う
場
合
で
あ
ろ
う
。
ほ
と
ん
ど
の
企
業
が
同
じ
施

策
を
取
り
、
そ
の
結
果
と
し
て
資
本
コ
ス
ト
が
下
が
っ
た

場
合
に
、
こ
の
よ
う
な
状
況
が
起
き
る
か
も
し
れ
な
い
。

こ
の
よ
う
な
状
況
は
、
投
資
家
の
視
点
、
特
に
絶
対
的
な

リ
タ
ー
ン
を
稼
ぐ
こ
と
を
目
的
と
し
て
い
る
機
関
投
資
家

の
観
点
か
ら
は
望
ま
し
く
な
い
か
も
し
れ
な
い
。

　

ま
た
、
こ
の
場
合
、
市
場
全
体
の
ペ
イ
オ
フ
が
変
化
す

る
た
め
に
、
ペ
イ
オ
フ
一
単
位
の
市
場
で
の
評
価
が
変
化
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す
る
こ
と
で
、
資
本
コ
ス
ト
が
下
が
る
可
能
性
も
考
え
ら

れ
る
。
市
場
の
評
価
の
変
化
で
資
本
コ
ス
ト
が
下
が
る
と

い
う
こ
と
は
、
ペ
イ
オ
フ
一
単
位
の
市
場
で
の
評
価
が
高

ま
る
こ
と
を
意
味
す
る
。
こ
れ
は
将
来
の
状
態
が
よ
り
貧

し
い
状
況
に
な
る
と
い
う
意
味
で
、
社
会
に
と
っ
て
望
ま

し
く
な
い
か
も
し
れ
な
い
。

お
わ
り
に

　

こ
の
論
考
で
は
、
資
本
コ
ス
ト
が
低
下
す
る
こ
と
の
意

味
を
検
討
し
た
。
資
本
コ
ス
ト
は
、
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト

の
ペ
イ
オ
フ
の
形
と
ペ
イ
オ
フ
の
市
場
評
価
の
二
つ
に
依

拠
し
て
決
定
さ
れ
る
。
そ
の
た
め
、
あ
る
企
業
が
何
ら
か

の
施
策
を
行
っ
た
結
果
と
し
て
、
資
本
コ
ス
ト
が
変
化
す

る
と
い
う
こ
と
は
、
ペ
イ
オ
フ
の
市
場
評
価
に
影
響
を
与

え
な
い
の
で
あ
れ
ば
、
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
ペ
イ
オ
フ
の
形

を
変
化
さ
せ
る
こ
と
を
意
味
す
る
。

　

そ
し
て
、
資
本
コ
ス
ト
の
低
下
に
伴
う
ペ
イ
オ
フ
の
形

の
変
化
が
、
望
ま
し
い
か
と
い
う
と
、
悪
い
場
合
も
あ
る

こ
と
を
示
し
、
必
ず
し
も
そ
う
と
は
言
え
な
い
こ
と
が

分
っ
た
。

　

資
本
コ
ス
ト
自
体
が
簡
便
的
な
数
値
で
あ
る
た
め
、
資

本
コ
ス
ト
の
変
化
だ
け
で
良
し
悪
し
の
判
断
は
早
計
で
あ

り
、
資
本
コ
ス
ト
の
変
化
が
ど
う
い
う
理
由
で
起
き
て
い

る
の
か
に
留
意
す
る
必
要
が
あ
る
。

（
注
）

⑴　

こ
れ
は
も
ち
ろ
ん
筆
者
の
独
自
の
考
え
で
は
な
い
。
例
え
ば
、
ブ

リ
ー
リ
ー
／
マ
イ
ヤ
ー
ズ
た
ち
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の

本
で
も
同
様
の
定
義
を
し
て
い
る
。

⑵　

も
ち
ろ
ん
、
証
券
市
場
で
決
定
さ
れ
て
い
る
の
は
、
様
々
な
証
券

の
価
格
で
あ
る
。
し
か
し
、
十
分
に
多
く
の
証
券
が
取
引
さ
れ
て
、

価
格
が
決
定
さ
れ
て
い
る
な
ら
ば
、
こ
こ
で
考
え
て
い
る
よ
う
な
特

殊
な
証
券
（
ア
ロ
ー
証
券
）
の
価
格
を
求
め
る
こ
と
が
で
き
る
。

（
た
し
ろ
　
か
ず
と
し
・
当
研
究
所
研
究
員
）


