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あ
る
株
式
を
売
却
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

も
う
一つ
は
、株
式
に
よ
る
資
金
調
達
コ
ス

ト
が
社
債
や
借
入
に
よ
る
資
金
調
達
コ
ス
ト

よ
り
も
高
い
こ
と
を
前
提
と
し
た
推
論
で
あ

る
。
こ
の
前
提
の
上
に
、日
本
の
特
殊
性
と
し

て
、「
事
業
に
投
下
し
た
資
産
の
効
率
性
が
悪

い
」と
の
事
実
が
加
わ
れ
ば
、「
公
募
増
資
は
売

り
」と
な
る
。

本
誌・第
三
八
号
の
こ
の
コ
ラ
ム
に
書
い
た

よ
う
に
、平
均
的
な
日
本
企
業
が
事
業
活
動

に
よ
っ
て
得
て
い
る
利
益
の
率
は
、資
本
コ
ス

ト
を
下
回
っ
て
い
る
。
こ
れ
が
投
資
家

に
失
望
を
も
た
ら
し
、株
価
を
低
迷
さ

せ
る
。
こ
の
時
、平
均
並
み
も
し
く
は

そ
れ
以
下
の
業
績
の
企
業
が
、株
式
と

い
う
高
コ
ス
ト
の
資
金
を
新
た
に
調
達

す
れ
ば
、ま
す
ま
す
投
資
家
の
失
望
を

高
め
、株
価
を
一
層
下
げ
か
ね
な
い
。　

図
1
が
示
す
の
は
、事
業
活
動
の
利
益
率

（
R
O
I
C
す
な
わ
ち
税
引
後
事
業
総
資
産
営

業
利
益
率
）が
資
本
コ
ス
ト（
W
A
C
C
す
な

わ
ち
有
利
子
負
債
と
株
式
の
加
重
平
均
資
本

コ
ス
ト
）を
下
回
る
企
業
A
の
株
価
が
、理
論

的
に
、P
B
R（
株
価
純
資
産
倍
率
）1
倍
を

割
る
こ
と
で
あ
る
。
さ
ら
に
、図
2
が
示
す
の

は
、こ
の
企
業
A
が
新
た
に
株
主
資
本
で
資
金

調
達
す
れ
ば
、P
B
R
1
倍
割
れ
の
度
合
を
高

め
る
こ
と
で
あ
る
。
企
業
A
の
場
合
、内
部
留

保
で
あ
れ
公
募
増
資
で
あ
れ
、株
主
資
本
で

資
金
調
達
し
、事
業
展
開
す
る
の
は
株
価
に
マ

イ
ナ
ス
と
な
る
。

事
業
の
利
益
率
を
勘
案
し
、さ
ら
に
投
資

家
の
行
動
を
推
察
し
な
が
ら
最
適
な
資
金
調

達
手
段
を
計
画
す
る
、こ
れ
が
ま
さ
に
C
F
O

の
役
割
で
あ
る
。

資
情
報
に
基
づ
く
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取

引
が
日
本
の
株
式
市
場
に
大
き
な
影

を
落
と
し
て
い
る
。
こ
の
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引

は
、内
々
の
公
募
増
資
の
情
報
に
基
づ
き
、事

前
に
そ
の
企
業
の
株
式
を
売
却
し
て
不
正
な

利
益
を
得
よ
う
と
し
た
も
の
だ
っ
た
。
売
却
の

手
法
に
は
、株
式
を
借
り
て
空
売
り
す
る
も

の
や
、保
有
し
て
い
た
株
式
を
い
ち
速
く
売
る

も
の
な
ど
が
あ
っ
た
よ
う
だ
。

今
回
の
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
が
明
る
み
に

な
っ
た
発
端
は
、二
〇
一
〇
年
頃
の
大
型
公
募

増
資
に
あ
る
。
当
時
、公
募
増
資
が
公
表
さ

れ
る
直
前
か
ら
、株
価
が
下
落
し
た
も
の
だ
か

ら
、市
場
は
も
ち
ろ
ん
の
こ
と
、監
督
官
庁
の

注
目
を
浴
び
た
。

こ
の
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
に
対
し
て
、「
何

故
、公
募
増
資
の
情
報
が
株
式
売
却
に
直
結

す
る
の
か
」と
の
疑
問
が
わ
い
て
く
る
。「
買
い
」

と
判
断
す
る
投
資
家
が
い
て
も
い
い
は
ず
で
は

な
い
の
か
。
こ
の
疑
問
に
つ
い
て
、少
し
考
え

て
み
た
い
。

単
純
か
つ
強
引
な
株
価
の
売
り
崩
し
で
あ

れ
ば
、す
ぐ
に
株
価
は
回
復
す
る
は
ず
だ
。
し

か
し
、今
回
の
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
の
標
的
と

な
っ
た
企
業
の
株
価
は
下
が
っ
た
ま
ま
の
も
の

が
多
い
。
回
復
し
た
企
業
で
も
、か
な
り
長
い

期
間
、株
価
の
上
値
が
抑
え
ら
れ
て
い
た
。
こ

の
事
実
か
ら
、公
募
増
資
に
対
す
る
投
資
家

の
一
般
的
評
価
が
垣
間
見
ら
れ
る
。
公
募
増

資
は
、や
は
り
売
り
材
料
な
の
で
あ
る
。

で
は
、何
故
、株
式
の
売
り
な
の
か
。

一つ
の
理
由
は
、情
報
の
非
対
称
性

を
想
定
し
た
投
資
家
の
判
断
で
あ
る
。

結
論
を
先
に
述
べ
れ
ば
、公
募
増
資
は

株
価
が
高
値
圏
に
あ
る
と
の
シ
グ
ナ
ル

に
な
る
。
こ
れ
は
、企
業
金
融
に
お
け
る
定
説

で
も
あ
る
。
以
下
、少
し
だ
け
説
明
し
て
お
き

た
い
。経

営
者
は
自
社
に
関
し
て
豊
富
な
情
報
を

持
っ
て
い
る
。
そ
の
経
営
者
が
新
株
を
発
行

し
、資
金
調
達
す
る
こ
と
は
何
を
示
唆
す
る
の

か
。
新
株
で
の
資
金
調
達
コ
ス
ト
が
安
い
、す

な
わ
ち「
今
が
、業
績
の
実
態
と
比
較
し
て
高

値
圏
で
株
式
を
発
行
で
き
る
チ
ャ
ン
ス
だ
」と
、

経
営
的
に
判
断
し
た
可
能
性
が
十
分
に
あ
る
。

そ
う
で
あ
る
の
な
ら
、投
資
家
も
高
値
圏
に

増
資
に
よ
る

株
価
下
落
効
果
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図1●投下資本100当たりの株価

注1：税引後の利益のすべてを配当するとして計算した。
注2：資本構成を株主資本だけと仮定したため、企業価
値＝株価である。

企業 A B C

ROIC（％） 3.0 10.0 5.0

WACC（％） 5.0 5.0 5.0

内部成長率（％） 0.0 0.0 0.0

企業価値 60.0 200.0 100.0

図2●投下資本100当たりの株価

企業 A B C

ROIC（％） 3.0 10.0 5.0

WACC（％） 5.0 5.0 5.0

内部成長率（％） 1.2 4.0 2.0

企業価値 47.4 600.0 100.0

注1：税引後の利益の40％を内部留保し、新規投資に充
当するとして計算した。
注2：事業資産の利益率は成長によって変化しないと仮
定した。
注3：図1と同様、資本構成を株主資本だけと仮定した
ため、企業価値＝株価である。
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