
い
鉤
颯
核
Ｓ
、

い
茫
賤
核
Ｓ
が

ッ
ト
上
の
デ
ー
タ
で
分
か
る

暴
構

築轟
落
し
た
霧
鑽
―
軍

昨
年
１０
月
に
発
表
さ
れ
た
日
銀
の
包
括

的
な
金
融
緩
和
策
で
Ｅ
Ｔ
Ｆ

（上
場
投
資

信
託
）
と
並
ん
で
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ

（不
動
産
投

資
信
託
）も
日
銀
の
購
入
対
象
に
な
っ
た
。

欧
米
の
金
融
危
機
の
影
響
と
景
気
後
退
で

暴
落
、
低
迷
し
て
い
た
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
価
格
も

こ
れ
を
契
機
に
息
を
吹
き
返
し
つ
つ
あ

る
。
い
つ
で
も
市
場
で
換
金
で
き
る
流
動

性
の
高
さ
と
３
％
台
か
ら
６
％
前
後
と
い

う
配
当
利
回
り
水
準
に
引
か
れ
る

一
方

で
、
い
つ
ま
た
急
落
す
る
か
と
不
安
を
感

じ
る
個
人
投
資
家
も
少
な
く
な
い
だ
ろ

う
。
そ
こ
で
筆
者
が
実
践
し
て
い
る
Ｒ
Ｅ

Ｉ
Ｔ
の
選
び
方
と
投
資
方
針
を
ご
紹
介
し

よ
う
。
東
京
証
券
取
引
所
に
上
場
さ
れ
て

い
る
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
銘
柄
は
現
在
３５
あ
り
、
文

末
に
掲
載
し
た
東
証
の
サ
イ
ト
で
概
要
を

見
る
こ
と
が
で
き
る
。

ま
ず
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
収
益
源
で
あ
る
商
業

ビ
ル
な
ど
の
賃
料
収
入
の
利
回
り
は
、
比

較
的
安
定
し
て
い
る
と
い
う
事
実
が
重
要

で
あ
る
。
図
１
の
通
り
、
賃
料
収
入

（経

費
差
し
引
き
後
）
を
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
保
有
す

る
不
動
産
の
資
産
価
値

（鑑
定
評
価
額
ベ

ー
ス
）
で
割
っ
た
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
イ
ン
カ
ム

リ
タ
ー
ン
は
、
お
お
む
ね
５
％
か
ら
６
％

前
後
で
安
定
的
に
推
移
し
て
き
た
。

と
こ
ろ
が
、
東
証
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
指
数
が
示

す
市
場
価
格

（株
価
）
は
、
２
０
０
３
年

か
ら
０７
年
の
ピ
ー
ク
時
ま
で
に
な
ん
と

２

・
５
倍
も
高
騰
し
た
。
そ
し
て
０７
生
夏

の
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
危
機
の
勃
発
で
外
資
を

含
む
投
資
家
の
買
い
が
退
く
と
、
０９
年
に

は
高
値
か
ら
３
分
の
１
の
水
準
ま
で
暴
落

し
た
の
だ
。
株
式
市
場
全
体
の
値
動
き
を

示
す
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
よ
り
も
激
し
い
乱
高
下

で
あ
る
。

合
理
的
に
考
え
る
限
り
、　
一
般
に
資
産

の
価
値
と
は
そ
の
資
産
が
将
来
生
み
出
す

純
収
益
キ
ャ
ッ
シ
ユ
フ
ロ
ー
を
割
引
率

（金
利
）
で
割
っ
て
求
め
た
現
在
価
値
の
総

商業ビルの収益は

比較的安定している

,

ま

■||||||
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額
だ
。
従
っ
て
、
収
益
の
源
泉
で
あ
る
賃

料
の
イ
ン
カ
ム
リ
タ
ー
ン
が
安
定
し
て
い

る
限
り
、
市
場
の
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
相
場
も
安
定

し
て
い
る
は
ず
だ
。
そ
の
た
め
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ

は

一
般
企
業
の
株
式
よ
り
も
、
ミ
ド
ル
リ

ス
ク

・
ミ
ド
ル
リ
タ
ー
ン
の
金
融
資
産
と

期
待
さ
れ
て
日
本
で
は
０１
年
か
ら
始
ま
っ

た
。
と
こ
ろ
が
市
場
の
現
実
は
そ
う
で
は

な
か
つ
た
と
い
つヽ
こ
と
だ
。

０３
年
か
ら
０７
年
ま
で
に
２

・
５
倍
に
な

っ
た
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
価
格
２
局
騰
は
、
こ
の
時

期
に
賃
料
の
期
待
上
昇
率
が
上
が
っ
た
こ

と
で
説
明
で
き
る
だ
ろ
う
か
。
確
か
に
こ

―――――――- 5

の
時
期
は
景
気
の
回
復
が
持
続
し
た
結

果
、
商
業
ビ
ル
な
ど
の
賃
料
も
回
復
、
上

昇
基
調
だ
っ
た
。
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
保
有
す
る

資
産

（商
業
ビ
ル
な
ど
）
の
平
均
寿
命
を

３０
年
、
将
来
の
純
収
益
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ

ー
の
割
引
率
を
４
％
と
い
う
想
定
で
計
算

し
て
み
よ
つヽ
。
仮
に
０３
年
に
０
％
だ
つ
た

賃
料
の
期
待
上
昇
率

（年
率
）
が
６

・
４

％
に
ま
で
上
昇
し
な
い
と
、
２

・
５
倍
の

資
産
価
値
の
上
昇
は
合
理
化
で
き
な
い
。

資
産
の
平
均
寿
命
を
４０
年
に
延
ば
し
て

も
、賃
料
の
期
待
上
昇
率
が
０
％
か
ら
５
ｏ

ｌ
％
に
上
が
る
必
要
が
あ
る
。

Ｒ
最
Ｉ
Ｔ
投
資
に
群
が
っ
た

投
資
家
の
非
合
理
性

０６
年
か
ら
０７
年
は
、
日
本
経
済
が
よ
う

や
く
デ
フ
レ
か
ら
脱
却
し
、
実
質
２
％
台

の
経
済
成
長
を
回
復
し
て
い
た
時
期
だ
っ

た
。
そ
れ
で
も
当
時
こ
の
よ
う
な
賃
料
相

場
の
長
期
に
わ
た
る
大
幅
な
上
昇
が
一
般

に
期
待
で
き
る
状
況
で
は
な
か
つ
た
。
と

こ
ろ
が
期
待
賃
料
上
昇
率
を
無
理
や
り
年

率
５
％
以
上
に
想
定
す
る
こ
と
で
、
投
資

を
強
行
す
る

「不
動
産
投
資
の
プ
ロ
」
が

こ
の
時
期
に
続
出
す
る
。
モ
ル
ガ
ン
・
ス

あり

タ
ン
レ
ー
が
全
日
空
グ
ル
ー
プ
か
ら
２
８

０
０
億
円
と
い
う
ホ
テ
ル
の
大
買
収
を
実

行
し
た
の
も
こ
の
時
期
で
あ
る
。
も
ち
ろ

ん
大
失
敗
だ
つ
た
。
不
動
産
フ
ァ
ン
ド
ブ

ー
ム
で
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
市
場
の
価
格
形
成
も
非

合
理
的
だ
っ
た
と
い
う
こ
と
だ
。
そ
の
後

の
暴
落
は

「正
気
」
に
戻
る
過
程
に
す
ぎ

な
か
つ
た
。

株
価
は
企
業
の
将
来
に
わ
た
る
期
待
利

益
の
増
減
を
反
映
し
て
形
成
さ
れ
る
。
し

か
し
、　
一
般
企
業
の
利
益
構
造
は
複
雑
だ

か
ら
、
そ
の
将
来
利
益
の
予
想
は
難
し
く
、

的
確
な
長
期
予
想
は
事
実
上
不
可
能
だ
。

だ
か
ら

一
般
企
業
の
株
価
は
将
来
の
利
益

予
想
の
大
き
な
変
動
に
伴
い
、
大
き
く
変

動
す
る
。

と
こ
ろ
が
収
益
源
が
不
動
産
の
賃
料
の

み
に
特
化
し
、
配
当
可
能
利
益
の
９０
％
を

配
当
す
る
こ
と
で
法
人
税
を
免
除
さ
れ
て

い
る
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
収
益
構
造
は
極
め
て
単

純
だ
。
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
こ
れ
だ
け
の

暴
騰
と
暴
落
を
や
っ
て
し
ま
う
と
い
う
こ

と
は
、
投
資
家
サ
イ
ド
の
集
合
的
な
合
理

性
に
致
命
的
な
欠
陥
が
あ
る
と
い
う
こ
と

だ
ろ
う
。

し
か
し
こ
う
し
た
市
場
の
非
合
理
性

は
、
冷
静
な
眼
を
持
つ
長
期
投
資
家
に
と

っ
て
は
絶
好
の
チ
ャ
ン
ス
で
あ
る
。
暴
落

で
買
い
、
ブ
ー
ム
で
は
売
れ
ば
よ
い
の
だ

か
ら
。
筆
者
自
身
は
長
期
投
資
目
的
で
保

有
し
て
い
た
都
心
の
中
古
マ
ン
シ
ョ
ン
の

１
つ

（１
戸
）
を
０７
年
に
売
り
払
い
、
０９

年
か
ら
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
購
入
を
開
始
し
た
。

REIT経費差し引き後のインカムリターン:=≡三 ,´

(不動産証券化協会)

東証REIT指数月末終値 (左目盛り)
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1   高い       低い

低い昔
同

高 い低い短期負債比率

高い低い変動負債比率

定量指標

PBR彿価  11ょ りd´ 讐]家 の可能性

IP/NA∨ (鑑定時価)|
1よ り言し` :ヨ高
1よ り低し :望安

予想配当利回り 必ずしも高いほどよLヽわけではない

増資予想
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(出所)筆者作成
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で
は
ど
の
よ
う
な
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
を
選
ん
だ

ら
よ
い
の
だ
ろ
う
か
。
不
動
産
投
資
専
門

の
プ
ロ
な
ら
、
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
不
動
産
物
件

を
実
地
調
査
し
、
財
務
諸
よ
も
綿
密
に
分

析
す
る
だ
ろ
う
。
し
か
し
個
人
投
資
家
に

は
そ
ん
な
こ
と
は
で
き
な
い
。
筆
者
自
身

も
マ
ク
ロ
経
済
の
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
が
本
業

で
あ
り
、
そ
こ
ま
で
は
で
き
な
い
ｃ
そ
こ

で
個
人
投
資
家
で
も
で
き
る
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
選

択

の
チ

ェ
ッ
ク
項
目
を
表
に
ま
と
め
た

（４‐
玲
）。
項
目
を
順
番
に
説
明
し
よ
う
。

お
そ
ら
く
配
当
利
回
り
が

一
番
気
に
な

る
と
い
う
方
が
多
い
で
あ
ろ
う
。
文
末
に

掲
載
し
た
サ
イ
ト
で
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
配
当
利

回
り
が

一
覧
で
き
る
。
し
か
し
配
当
利
同

り
の
み
に
目
を
奪
わ
れ
て
選
ぶ
な
ら
ば
、

そ
れ
は

「毎
月
分
配
型
高
配
当
」
の
投
資

信
託
に
群
が
る
の
と
同
じ
で
、
あ
ま
り
す

じ
の
良
く
な
い
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
業
者
の
思
う

つ

ぼ
だ
。

日
本
の
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
多
く
は
事
実
上
母

体
企
業
に
よ
つ
て
組
成
、
運
営
さ
れ
て
い

る
．
問
題
は
母
体
企
業
が
必
ず
し
も
Ｒ
Ｅ

Ｉ
Ｔ
投
資
家
の
利
益
を
最
優
先
に
し
て
い

な
い
こ
と
だ
。　
一
般
企
業
の
場
合
で
も
経

営
者
が
株
主
の
長
期
的
な
利
番
を
最
優
先

に
せ
ず
に
、
逆
に
損
な
う
可
能
性
が
あ
り
、

こ
れ
は
経
営
学
の
分
野
で

「
エ
ー
ジ
ェ
ン

ト
問
題
」
と
し
て
知
ら
れ
て
い
る
。

Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
エ
ー
ジ
ェ
ン
ト
問
題
と
し

て
代
表
的
な
リ
ス
ク
は
３
つ
で
あ
ろ
う
。

第
１
に
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
組
成
時
に
資
産
買
い
取

り
価
格
が
割
高
に
設
定
さ
れ
て
い
る
リ
ス

ク
が
あ
る
。
母
体
企
業
に
と

っ
て
は
自
社

保
有
の
収
益
不
動
産
を
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
に
譲
渡

す
る
場
合
、
価
格
が
高
い
に
越
し
た
こ
と

は
な
い
が
、
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
投
資
家
の
得
る
リ

タ
ー
ン
は
下
が
る
。
第
２
に
管
理
運
営
の

経
費
が
過
剰
で
あ
る
リ
ス
ク
が
あ
る
。

第
３
に
増
資
に
よ
り
１
株
の
株
式
価
値

が
希
薄
化
さ
れ
て
し
ま
う
リ
ス
ク
が
あ

る
。
も
ち
ろ
ん
増
資
に
よ

っ
て
新
し
い
収

益
不
動
産
資
産
が
購
入
さ
れ
る
の
な
ら
よ

い
の
だ
が
、
資
金
繰
り
が
苦
し
く
な

っ
て

新
規
資
産
購
入
の
見
合
い
な
し
に
増
資
さ

れ
る
の
で
は
、
株
式
価
値
の
希
薄
化
で
投

資
家
の
利
益
が
損
な
わ
れ
る
。

ま
ず
第
１
と
第
２
の
リ
ス
ク
を
見
抜
く

に
は
ど
う
し
た
ら
よ
い
だ
ろ
う
か
。
筆
者

が
１
つ
の
手
掛
か
り
に
し
て
い
る
の
は
、

Ｎ
Ｏ
Ｉ

（Ｚ
２

０
ｏ
９
”
一〓
”
Ｆ
８
ヨ
ｅ

の

リ
タ
ー
ン

（以
下
Ｎ
Ｏ
Ｉ
率
）
だ
。
Ｎ
０

Ｉ
と
い
う
の
は
不
動
産
投
資
の
基
本
尺
度

で
あ
り
、
要
す
る
に
経
費
を
差
し
引
い
た

純
賃
料
収
入
を
物
件
の
取
得
価
格
で
割

っ

た
も
の
だ
。
Ｎ
Ｏ
Ｉ
率
が
低
過
ぎ
る
と
い

う
こ
と
は
、
不
動
産
の
取
得
価
格
が
割
高

か
、
あ
る
い
は
設
定
賃
料
が
低
過
ぎ
る
こ

と
を
意
味
す
る
。

た
だ
し
不
動
産
は
個
別
性
の
高
い
資
産

な
の
で
、
杓
Ｉ
だ
規
に
Ｎ
Ｏ
Ｉ
率
が
高
け

れ
ば
よ
い
と
い
う
わ
け
で
も
な
か
ろ
う
。

対
象
不
動
産
の
種
類

（商
業
ビ
ル
、住
宅
、

そ
の
他
）
に
よ
つ
て
あ
る
程
度
の
水
準
の

相
違
も
あ
ろ
う
。
筆
者
は
他
の
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ

と
比
較
し
、
Ｎ
Ｏ
Ｉ
率
が
日
立
っ
て
低
い

Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
は
投
資
の
対
象
に
し
な
い
日
安

と

し

て

使

っ

て

い

る

。

各

一Ｒ

Ｅ

Ｉ

Ｔ

の

Ｎ

Ｏ
Ｉ
率
は
文
末
の
サ
イ
ト
で
見
る
こ
と
が

で
き
る
。

Ｎ
Ｏ
Ｉ
率
が
低
い
と
い
う
こ
と
は
、
不

動
産
投
資
と
し
て
は
低
リ
タ
ー
ン
で

「不

細
工
」
と
い
う
こ
と
に
な
る
。
Ｎ
Ｏ
Ｉ
率

が
低

い
分
、
配
当
利
回
り
を
ド
げ
れ
ば
、

投
資
家
か
ら
は
そ

つ
ぽ
を
向
か
れ
る
。
そ

こ
で
Ｎ
Ｏ
Ｉ
率
が
低
い
場
合
で
も
配
当
利

回
り
を
Ｌ
げ
る
た
め
の
化
粧
が
施
さ
れ

る
。
主
要
な
手
日
は
２
つ
だ
ろ
う
ｃ

ｌ
つ
は
自
己
資
本
比
率
を
少
し
下
げ
る

（負
債
比
率
を
Ｌ
げ
る
Ｙ
」
と
だ
。
大
半
の

Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
自
己
資
本
比
率
は
５０
％
前
後

に
分
布
し
て
い
る
が
、
微
妙
に
異
な
る
。

図
２
に
典
型
的
な
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
バ
ラ
ン
ス

シ
ー
ト
例
を
示
し
た
ｃ
資
産
か
ら
の
リ
タ

ー
ン
が
６
％
で
、
負
債

（借
入
）
コ
ス
ト

が
３
％
の
場
合
、
自
己
資
本
比
率
が
５０
％

な
ら
ば
、
資
本
に
対
す
る
リ
タ
ー
ン
は
９

％
（経
費
差
し
引
き
前
グ
ロ
ス
リ
タ
ー
ン
）

と
な
る
。
自
己
資
本
と
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
時
価

総
額
が
同
じ
で
、
経
費
率
が
５０
％
な
ら
ば

リ
タ
ー
ン
配
当
利
回
り
は
４

・
５
％
と
な

フＱ
。も
し
資
産
リ
タ
ー
ン
が
６
％
で
は
な

´
、
⊃
、^
Ｔ
一一　
＾

く
、
５
ｏ４
％
の
フ
ァ
ン
ド
で
あ

つ
て
も
、

自
己
資
本
比
率
を
４０
％
に
下
げ
る
と
自
己

資
本
に
対
す
る
リ
タ
ー
ン
は
９
％
に
な

る
。
こ
れ
な
ら
経
費
率
５０
％
と
し
て
４

・

５
％
の
配
当
利
回
り
を
実
現
で
き
る
３
つ

ま
り
Ｎ
Ｏ
Ｉ
率
が
低
く
て
も
、
自
己
資
本

比
率
を
少
し
下
げ
る

（借
人
を
増
や
す
）

こ
と
で
、
他
の
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
と
遜
色
の
な
い

配
当
利
回
り
を
実
現
で
き
る
。
た
だ
し
そ

の
代
償
と
し
て
、
フ
ァ
ン
ド
の
財
務
内
容

は
脆
弱
と
な
り
、
資
産
価
値
の
ド
落
で
よ

り
大
き
な
キ
ャ
ピ
タ
ル
ロ
ス

（損
失
）
が

生
じ
る
。
つ
ま
り
投
資
家
の
負
う
リ
ス
ク

は
高
く
な
る
。

も
う
１
つ
の
手
日
は
、
借
入
金
を
長
期

固
定
金
利
で
は
な
く
、
金
利
の
低
い
短
期

ｐ
Ａ
ｒ
Ｌ
Ｔ
ニ
ー

一り

〓

■

，

『

Ｌ

可

Fえ

資産リターン :a%
負債 コス ト:b%
自己資本比率 ic%

資本金に対するリターン :

資本収益率(%)=
a十 (a― b)× (1-c)÷ c

図2
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借
入
、
あ
る
い
は
変
動
金
利
に
シ
フ
ト
す

る
こ
と
だ
。
金
利
が
低
い
分
だ
け
、
や
は

り
資
本
収
益
率
は
上
昇
す
る
。
そ
の
代
償

と
し
て
、
資
産
価
値
の
下
落
な
ど
に
よ
っ

て
財
務
内
容
が
悪
化
し
た
場
合
、
短
期
借

入
の
借
り
換
え
に
銀
行
が
応
じ
な
い
リ
ス

ク
が
生
じ
、
そ
の
場
合
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
は
破
綻

せ
ざ
る
を
得
な
い
。
ま
た
長
期
約
定
の
借

入
で
も
変
動
金
利
の
場
合
は
、
金
利
が
将

来
上
が
れ
ば
、
資
産
と
負
債
の
利
回
り
が

縮
小
、
あ
る
い
は
逆
転
し
て
、
収
益
が
悪

化
す
る
。

い
ず
れ
も

」ヽゝ
つ
し
た
リ
ス
ク
を
負
う
の

は
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
を
購
入
し
た
投
資
家
で
あ

る
。
従
っ
て
筆
者
は
短
期
負
債
比
率
、
ま

た
は
変
動
負
債
比
率
の
目
立
っ
て
高
い
Ｒ

Ｅ
Ｉ
Ｔ
は
投
資
対
象
か
ら
外
す
。
こ
う
し

た
財
務
デ
ー
タ
も
文
末
の
サ
イ
ト
で
一
覧

で
き
る
。

第
３
の
リ
ス
ク
で
あ
る
、
増
資
し
て
も

新
規
資
産
を
購
入
す
る
計
画
が
な
く
、
株

式
価
値
が
希
薄
化
す
る
リ
ス
ク
に
は
ど
う

対
応
し
た
ら
よ
い
だ
ろ
う
か
。
こ
れ
に
つ

い
て
は
財
務
デ
ー
タ
の
み
で
は
判
断
が
で

き
な
い
。
業
界
の
評
判
な
ど
を
頼
り
に
す

る
し
か
な
い
。
文
末
に
掲
載
し
た

「雪
風

フ
ア
ン
ド
の
Ｊ
Ｉ
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
研
究
室
」
の

Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ

一
覧
情
報
は
参
考
に
な
る
か
も

し
れ
な
い

（筆
者
は
こ
の
サ
イ
ト
を
運
営

し
て
い
る
方
の
素
性
を
全
く
知
ら
な
い
。

そ
の
信
憑
性
に
つ
い
て
は
他
の
サ
イ
ト
も

含
め
て
一
切
責
任
を
負
わ
な
い
こ
と
を
お

断
り
し
て
お
く
）。

ひ
菫
割
嵩
か
割
安
か
を

判
断
す
る
機
檬

さ
て
、
い」ヽ
つ
し
た
指
標
、
情
報
を
頼
り

に
財
務
内
容
の
良
さ
そ
う
な
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
を

絞
り
込
ん
で
も
、
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
価
格
が
既
に

割
高
で
は
期
待
で
き
る
リ
タ
ー
ン
は
低
く

な
っ
て
し
ま
う
し
、
将
来
の
価
格
下
落
リ

ス
ク
も
高
く
な
る
。
株
価
が
純
資
産
価
値

に
対
し
て
割
高
か
割
女
か
を
見
る
指
標
と

し
て
Ｐ
Ｂ
Ｒ

（価
格
純
資
産
倍
率
＝
株
価

／
１
株
当
た
り
純
資
産
額
）
が
あ
る
。
Ｐ

Ｂ
Ｒ
が
１
を
超
え
れ
ば
割
高
、
１
以
下
は

割
安
で
あ
る
。
こ
れ
で
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
を
評
価

で
き
れ
ば
よ
い
の
だ
が
、
紹
介
し
た
東
証

サ
イ
ト
を
含
め

一
般
に
公
表
さ
れ
て
い
る

Ｐ
Ｂ
Ｒ
の
純
資
産
額
は
「簿
価
」
で
あ
り
、

「時
価
」
で
は
な
い
。
こ
の
た
め
指
標
性
と

し
て
は
不
十
分
で
あ
る
。

各
期
の
鐘
だ
時
価
評
価
に
基
づ
い
た
純

資

産
価

値

は

Ｎ

Ａ
Ｖ

２
８

冴

∽聟

く
”
】ｃ
ｔ

と
呼
ば
れ
て
い
る
。　
Ｎ
Ａ
Ｖ
を

見
る
た
め
に
は
、
各
一Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
決
算
報

告
書
に
基
づ
い
て
鑑
定
評
価
額
と
簿
価
の

差
額

（含
み
益
損
）
を
簿
価
ベ
ー
ス
の
純

資
産
に
加
減
す
る
必
要
が
あ
り
、
ち
ょ
っ

と
厄
介
だ
。
た
だ
し
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
全
体
の
Ｎ

Ａ
Ｖ
と
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
価
格
（投
資
口
当
た
り
）

の
比
較
に
よ
る
割
高

・
割
安
指
標
は
、
文

末
掲
載
の
Ｔ
Ｍ
Ａ
Ｘ
と
い
う
不
動
産
鑑

定

・
情
報
会
社
が
Ｐ
／
Ｎ
Ａ
Ｖ
指
標
と
し

て
提
供
し
て
い
る
。
こ
の
時
系
列
グ
ラ
フ

を
見
る
と
、
０８
年
後
半
か
ら
０９
年
に
か
け

て
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
価
格
全
体
は
大
き
く
割
安
に

傾
斜
し
、
１０
年
■
月
に
は
お
お
む
ね
過
去

の
平
均
値
二
戻
っ
た
。
や
は
り

「リ
ス
ク

資
産
は
不
況

・
危
機
時
に
買
え
」
と
い
う

方
針
の
正
し
さ
を
示
唆
し
て
い
る
。

Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
投
資
を
し
て
い
な
か
つ
た
方

は
、
「平
均
値
に
戻
っ
た
の
な
ら
ば
、
買
い

そ
び
れ
た
の
か
」
と
諦
め
る
必
要
は
必
ず

し
も
あ
る
ま
い
。
平
均
的
な
水
準
で
投
資

を
開
始
で
き
る
な
ら
、
合
理
的
な
リ
タ
ー

ン
を
実
現
で
き
る
チ
ャ
ン
ス
は
十
分
に
あ

フ０
。

Ｒ
種
Ｉ
Ｔ
の
利
点

こ
う
し
た
点
検
を
経
て
、
最
後
に
予
想

配
当
利
回
り
を
チ
ェ
ッ
ク
す
る
。
結
果
と

し
て
、
予
想
配
当
利
回
り
は
あ
ま
り
高
く

な
く
て
も
、
財
務
内
容
が
相
対
的
に
良
く
、

信
頼
度
の
高
そ
う
な
銘
柄
を
選
ん
で
筆
者

は
０９
年
に
投
資
し
た
。
つ
ま
り
、
Ｒ
Ｅ
Ｉ

Ｔ
本
来
の
ミ
ド
ル
リ
ス
ク

・
ミ
ド
ル
リ
タ

ー
ン
が
期
待
で
き
る
銘
柄
で
あ
る
。

筆
者
が
０９
年
に
買
っ
た
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
４
銘

柄
の
う
ち
、
財
務
内
容
が
良
く
、
信
頼
度

が
高
い
と
言
わ
れ
て
い
る
２
銘
柄
は
、
買

っ
た
時
点
で
は
予
想
配
当
利
回
り
で
４
％

台
か
ら
５
％
前
後
だ
っ
た
が
、
そ
の
後
価

格
が
上
昇
し
て
配
当
利
回
り
は
既
に
３
％

台
に
下
が
り
、
割
高
感
が
出
る
領
域
に
入

っ
て
き
た
よ
う
だ
。
さ
ら
に
価
格
が
上
が

っ
て
、
低
利
回
り
に
な
る
よ
う
だ
っ
た
ら

売
っ
て
し
ま
う
だ
け
の
こ
と
だ
。

Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
配
当
利
回
り
は
個
別
物
件

へ
の
不
動
産
投
資
の
経
費
差
し
引
き
後
の

イ
ン
カ
ム
リ
タ
ー
ン
に
比
べ
る
と
低
い
。

と
り
わ
け
、自
己
資
金
に
借
入
を
加
え
て
、

つ
ま
リ
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
利
か
し
て
自
分
自

身
で
個
別
物
件
に
投
資
す
る
場
合
に
比
べ

る
と
３
～
６
％
程
度
の
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
配
当

利
回
り
は
低
い
。
そ
の
代
わ
り
に
、
小
日

で
投
資
で
き
、
い
つ
で
も
換
金
で
き
る
流

動
性
と
多
数
の
不
動
産
物
件
へ
の
投
資
分

散
効
果
を
得
る
こ
と
が
で
き
る
。

結
論
を
要
約
す
る
と
小
日
個
人
投
資
家

と
し
て
は
、
Ｐ
／
Ｎ
Ａ
Ｖ
指
標
を
見
な
が

ら
、
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
市
況
が
大
き
く
割
高
に
傾

い
て
い
る
時
は
投
資
を
控
え
、
平
均
的
か

割
安
の
時
期
に
財
務
内
容
が
比
較
的
優
良

な
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
を
選
ん
で
毎
月
均
等
額
を
投

資
す
る
積
み
立
て
方
式
が
、
合
理
的
で
賢

い
資
産
形
成
の
方
法
だ
ろ
う
。
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