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投
資
家
が
本
当
に
求
め
る
情
報
と
は
何
な
の
か

適
正
な
資
本
コ
ス
ト
を
把
握
す
る

た
め
の
計
算
手
法

第１章
【
こ
の
章
の
エ
ッ
セ
ン
ス
】

●
東
証
の
要
請
に
よ
り
資
本
コ
ス
ト
の
把

握
が
求
め
ら
れ
て
い
る
が
、資
本
コ
ス
ト

の
把
握
方
法
に
は
さ
ま
ざ
ま
な
も
の
が

あ
る
。

●
資
本
コ
ス
ト
と
は
資
金
の
出
し
手
で
あ

る
投
資
家
の
期
待
リ
タ
ー
ン
で
あ
る
。

そ
れ
を
踏
ま
え
、１
つ
の
算
出
方
法
に
こ

だ
わ
ら
ず
に
多
面
的
に
捉
え
る
こ
と
が

必
要
で
あ
る
。

●
Ｒ
Ｏ
Ｅ
や
Ｒ
Ｏ
Ｉ
Ｃ
な
ど
の
資
本
収
益

性
の
指
標
も
投
資
家
視
点
で
分
析
が
求

め
ら
れ
て
い
る
。

プ
ロ
ロ
ー
グ

●
資
本
コ
ス
ト
を
開
示
し
た
ら

　
不
評
？

①　
東
証
の
要
請
へ
の
対
応

東
証
の「
資
本
コ
ス
ト
や
株
価
を
意
識

し
た
経
営
の
実
現
に
向
け
た
対
応
」の
要

請
に
従
い
、「
自
社
の
資
本
コ
ス
ト
を
把

握
」し
開
示
す
る
企
業
が
着
々
と
増
加
し

て
い
る
。
２
０
２
４
年
７
月
末
で
は
、
東

証
プ
ラ
イ
ム
企
業
の
78
％
、
東
証
ス
タ
ン

ダ
ー
ド
企
業
の
31
％
が
開
示
済
で
あ
る
。

し
か
し
、
一
部
の
企
業
の
開
示
し
た
内

容
に
、
投
資
家
か
ら
の
不
満
が
上
が
っ
て

い
る
の
は
ご
存
知
だ
ろ
う
か
。
企
業
と
し

て
は
一
般
的
な
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
理
論
を
用

い
、
東
証
の
要
請
に
従
っ
て
開
示
し
た
と

い
う
認
識
で
あ
る
た
め
、
戸
惑
う
人
も
あ

ろ
う
。

何
が
問
題
な
の
か
、
初
心
者
に
わ
か
り

や
す
く
説
明
す
る
た
め
、
架
空
の
企
業
、

エ
ヌ
社
の
財
務
経
理
担
当
の
ス
ズ
キ
さ
ん

を
中
心
と
し
た
物
語
形
式
を
交
え
な
が
ら

解
説
し
て
い
く
。

実
在
の
企
業
例
は
、
あ
ち
こ
ち
探
さ
な

い
で
済
む
よ
う
、
東
証
の「
投
資
者
の
視
点

を
踏
ま
え
た『
資
本
コ
ス
ト
や
株
価
を
意

識
し
た
経
営
』の
ポ
イ
ン
ト
と
事
例
」（
以
下
、

「
ポ
イ
ン
ト
事
例
」と
い
う
）の
別
紙「
事
例

集
」（
２
０
２
４
年
2
月
1
日
公
表
）（
以
下
、

「
事
例
集
」と
い
う（https://w

w
w

.jpx.
co

.jp
/e

q
u

itie
s/fo

llo
w

-u
p

/
jr4eth0000004vj2-att/20240201_2.
pdf

））か
ら
選
ん
で
紹
介
す
る
。

②　
エ
ヌ
社
の
財
経
と
Ｉ
Ｒ
の
会
話

東
証
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
市
場
に
上
場
す
る

中
堅
メ
ー
カ
ー
の
財
務
経
理
の
ス
ズ
キ
さ

ん
に
、
同
期
で
Ｉ
Ｒ
担
当
の
ハ
ヤ
シ
さ
ん

か
ら
こ
ん
な
チ
ャ
ッ
ト
が
届
い
た
。

「
こ
の
間
、
手
伝
っ
て
も
ら
っ
て
開
示

し
た
資
本
コ
ス
ト
の
件
な
ん
だ
け
ど
」

ス
ズ
キ
さ
ん
も
数
字
の
算
出
に
関
与
の

う
え
で
、「
エ
ヌ
社
の
株
主
資
本
コ
ス
ト
は

４
・
９
％
」、「
前
期
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ（
株
主
資
本

利
益
率
）は
５
・
３
％
で
あ
り
、
株
主
資
本

コ
ス
ト
を
上
回
っ
て
い
る
」と
開
示
し
た

と
こ
ろ
で
あ
る
。
ハ
ヤ
シ
さ
ん
か
ら
次
の

メ
ッ
セ
ー
ジ
が
来
た
。

「
あ
ん
ま
り
評
判
よ
く
な
く
て
。
エ
ス

証
券
の
ア
ナ
リ
ス
ト
の
イ
ト
ウ
さ
ん
が
、

数
人
の
投
資
家
が
陰
で『
エ
ヌ
社
の
あ
の

資
本
コ
ス
ト
の
開
示
は
ダ
メ
な
典
型
だ
よ

ね
』と
言
っ
て
い
た
よ
」と
教
え
て
く
れ

た
」ス

ズ
キ
さ
ん
は
や
や
混
乱
し
、
眉
根
を

寄
せ
な
が
ら
返
信
し
た
。

「
ど
う
い
う
こ
と
？　

エ
ス
証
券
の
投

資
銀
行
部
の
キ
ム
ラ
さ
ん
か
ら
ベ
ー
タ
を

提
供
し
て
も
ら
っ
て
、
Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
で
計
算

し
た
ん
だ
け
ど
」

Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ（Capital A

sset Pricing 
M

odel

）は
、
株
主
資
本
コ
ス
ト
の
計
算

で
は
一
般
的
な
手
法
と
、
ス
ズ
キ
さ
ん
は

フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
授
業
で
習
っ
た
。
Ｃ
Ａ

Ｐ
Ｍ
の
計
算
に
必
要
な
ベ
ー
タ（
β
）は
自

社
内
で
算
出
が
難
し
く
、
主
幹
事
証
券
で

日
頃
か
ら
支
援
し
て
も
ら
っ
て
い
る
キ
ム

ラ
さ
ん
に
協
力
し
て
も
ら
い
、
計
算
結
果


