
公
共
投
資
の

決
定
基

準

-
ミ

シ

ャ

ン

の

〝

規
準
化
手
法
″

-
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寺

本

浩

昭

一

序

公

共
投
資
の

経
済
効
率
を

評
価
し

ょ

う
と

す
る

際
､

先

ず
､

そ

の

決
定

基
準
を

確
定
す

る

必

要
が

あ

る

が
､

公
共

投
資
の

決
定
基
準
と

い

っ

て

も
､

固
有
な

も
の

は

無
く

､

民
間
投
資
の

決
定
基
準
に

相
応
の

修
正

を

加
え

て

用
い

る

の

が

普
通
で

あ

る
｡

民

間
投
資
の

決
定
基
準
と

し

て

の

､

内

部

収

益

率

基

準
(

Ⅰ

ロ
{

e

ヨ
已

河

已
e

O
{

P
e
t

弓
n

C

r

ぎ
ユ
0
ロ
)

と
､

現
在
価
値
基
準
(

守
e

∽

e

ロ
t

く
巳

喜

C

ユ
t
e

ユ
O

n
)

と

が

挙
げ

ら

れ

る

が
､

代
替
的
投
資
プ
ロ

ジ

ェ

ク

ト
に

ラ

ン

ク

付
け

を

行
な

う
と

き
､

両

法
は

必

ず
し

も
一

致
せ

ず
､

そ

れ

故
､

投
資

決
定
の

場
合

､

ど
の

基
準
を

用
い

る

か

は

重

要
な

問
題
と

な
っ

て

く

る
｡

公

共
投
資
に

こ

れ

ら
の

決
定
基
準
を

応
用
す
る

際
､

現
在
価
値
基
準
は

よ

く
､

超
過
便
益

基
準
(

E

宍
e

S

∽

出
e

ロ
e

賢

c

ユ
t

e

罫
U

ロ
)

と
､

超
過

便

益
･

費
用
比

率
基
準
(

E

宍
e

S

S

哲
冒
賢

｡

く
e
【

C
｡
S

t

C
r

芹
e
r
i

O

ロ
)

と

に

分
か

た

れ

る

が
､

ラ

ン

ク

付

け

に

関
し
て

各
基
準
が

相
互

に

矛

盾
す

る

判
定
を

下

す

可
能
性
は

依
然
と

し

て

残
っ

て

い

る
｡

l表

l t o t l t 2 ち i B E t ( B - E ) ( B 一正)/ E ス

A - 2 0 1 5 1 6 ● 2 7 .5 2 0 7 . 5 0 .3 7 5 0 .3 4

B - 1 0 0 ● ● 1 6 0 1 2 0 .2 1 0 0

-;;: ∴::;;
2

†…;;昌C - 4 5 3 5 1 - 4 0 2 ● 3 1 9 3 7 7

こ

う
し
た

問
題
に

対

し
て

､

こ

れ

ま
で

多

(

1
)

く
の

議
論
が

な

さ

れ

て

き
た

が
､

E
･

J
･

､
､

､

シ

ャ

ン

は
､

公
共
投
資
と
の

関
連
で

､

こ

の

問
題
を

論
じ

､

興
味
深
い

結
論
を

導
い

て

い

る
｡

そ

こ

で
､

以

下
､

ミ

シ

ャ

ン

の

論
点

(

2
)

を

紹
介
し

て

ゆ
こ

う
｡

二

規
準
化
手
法

最
初
に

､

三
つ

の

公
共
投
資
決
定
基
準
の

各
判
定
が

､

相
互
に

矛
盾
す

る

状
況
を
示

そ

ぅ
｡

こ

れ

は
､

表
Ⅰ

を

用
い

て

示
さ

れ

る
｡

表
1

に

於
て

､

公
共
投
資
プ

ロ

ジ
ェ

ク

ト

は
､

A
､

B
､

C
､

の

三

つ

が

扱
か

わ

れ

る

も

の

と

す

る
｡

各
投
資
の

流
列
は

､

t
O

か

ら

ち
に

至
る

四

期
間
内
に

生

じ

る

も
の

と

し
､

こ

れ

ら

の

数

値
の

内
､

正

値
ほ

便
益
を

､

負
値
は

費
用
の

発
生
を

示

す
も
の

と

す
る

｡

B

の

列
は

､

当

該
プ
ロ

ジ

ェ

ク

ト

の

各

期

の

便
益
を

社
会
的
時
間
選
好
率
r

(

こ

こ

で

は
､

10
”
〝

と

す
る
)

で

割
引
い

て

得
ら

れ

た

総
現
在
価
値
で

あ
る

｡

E

の

列
は

､

同
様
に

し
て

得
ら

れ

た
､

費

用
の

総
現

在
価
値
で

あ

る
｡

2 6J
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(

B

-
E
)

の

列
で

示

さ

れ

て

い

る

の

は
､

超
過
便
益
基
準
に

依
っ

て

計
算
さ
れ

た

値
で

あ

り
､

こ

の

決
定
基
準
を

も
っ

て

す
る

と
､

公
共
投
資

プ

ロ

ジ

ェ

ク

ト
の

ラ

ン

ク

付
け

は
､

B

I
A

-
C

の

傾
と

な

る
｡

(

B

-
E
)

/
E

の

列
に

於
て

は
､

超
過
便
益

･

費
用
比

率

基

準
に

依

っ

て

計
算
さ

れ

た

値
が

示
さ

れ

て

お

り
､

こ

の

基
準
の

ラ

ン

ク

付
け
は

､

A

I
B

-
C

の

順
で

あ

る
｡

最
後
の

ス

の

列
は

､

内
部
収
益

率
基
準
で

計
算
さ

れ

た

値
で

あ

る

が
､

プ

ロ

ジ

ェ

ク

ト
C

は
､

費
用
支

出
が

t ｡

期
と

ち

期
の

二

度
に

わ

た
っ

て

生

じ
て

い

る

為
､

内
部
収
益
率
は
二

つ

の

値
を

持
っ

て

い

る
｡

C

の

二

つ

の

内
部
収
益

率
は

､

と
も

に

プ

ロ

ジ
ェ

ク

ト

A

の

そ
れ

よ

り
､
旦
向

い

の

で
､

こ

の

決
定
基
準
の

ラ
ン

ク

付
け

は
､

C

-
A

-
B

の

順
と
な
っ

て

い

る
｡

こ

の

様
に

見
て

く
る

と
､

各
投
資
プ
ロ

ジ

ェ

ク

ト
に

対

す
る

三
つ

の

投

資
決
定
基
準
の

ラ

ン

ク

付
け
は

､

そ

れ

ぞ

れ

異
な
っ

た

も

の

と
な

る

可
能

性
を

含
ん
で

い

る

こ

と

が

分
る

｡

従
っ

て
､

こ

う
し
た

場
合

､

ど
の

基
準

を

採

用
す
る

か

に

依
っ

て
､

プ
ロ

ジ
ェ

ク

ト
の

ラ

ン

ク

が

左

右
さ

れ

る

こ

と
に

な

る
｡

ミ

シ

ャ

ン

は
､

こ

う
し

た

投
資
決
定
基

準
の

ラ

ン

ク

付
け
の

矛
盾
の

原

因
を

明

ら
か

に

し
､

そ

し

て
､

こ

れ

ら

決
定
基
準
の

ラ

ン

ク

付
け
を

相
互

に

調

和
さ
せ

る

為
の

(

十
分
)

条
件
を

提
示

し
て

い

る
｡

用
い

ら
れ

る

決
定
基
準
の

差
に

関
係
な

く
､

代
脊
的
投
資
プ

ロ

ジ

ュ

ク

ト

に
一

義
的
な

ラ

ン

ク

付

け

を

与
え

る

に

十

分
な
三

つ

の

条
件
を

､

ミ

シ

ャ

ン

は
､

｢

規
準
化
手
法
+

(

Z
O
【

ヨ

邑
N

p

已
○

ロ

勺

岩
C

e

d

弓
e

)

と

呼
ん

で

い

る

が
､

そ

れ

は
､

川

全
て

の

授

紫
プ
ロ

ジ
ェ

ク

ト

は
､

同
額
の

費
用
支
出
に

よ
っ

て

行

紹り
ん

な

わ

れ

る

こ

と
｡

㈲

各
投
資
プ
ロ

ジ

ェ

ク

ト

の

便
益

は
､

最
も

有
利
な

方
面
に

再

投
資

さ

れ

る

こ

と
｡

叫

全
て

の

投
資
流
列
が

､

同
一

の

期
間
を

持
つ

様
に

拡
張
さ

れ

る

こ

と
｡

で

あ

る
｡

川
に

関
し

て

は
､

そ
れ

は

必

ず
し

も

最
初
の

期
日
に

於
け
る

も

の

と

考

え

る

必

要
は

な

く
､

各
プ

ロ

ジ

ェ

ク

ト

に

共
通
の

､

特
定
期
日
に

於
て

そ

う
で

あ

れ

ば

よ
い

｡

以
下

の

分

析
で

は
､

便
益
を

期
末
価
値
に

繰
り

延
べ

す

る
の

で
､

支
出

も

そ

の

様
に

し
､

最
後
の

期
日
に

於
て

支
出
が

同

額
に

な

る

様
に

し
た

方

が

便
利
で

あ

ろ

う
｡

こ

の

支

出
額
が

共
通
の

期
日
に

向
け

て

割
引
さ

れ

よ

う
が

､

練
り

延
べ

さ

れ

よ

う
が

､

そ
の

と

き

用
い

ら
れ

る

利
率
は

､

民

間
投

資
部
門
で

の

共

通
の

機
会
収
益
率

P

(

こ

こ

で

は
､

2 0

%
)

と

す
る

｡

そ

し

て
､

こ

れ

は
､

社
会
的
時
間
選
好

率
r

(

1 0

%
)

よ

り

も

大
で

あ

る
｡

β

を

用
い

る

理

由
は

､

も

し

公
共
投
資
の

費
用
支
出

額
が

民

間
部
門
に

投
入

さ

れ

る

と
､

そ

れ
は

､

P
の

率
で

収
益
を

得
る

こ

と
が

出
来
る

か

ら

で

あ

る
｡

支
出
金

額
を

同
一

化
す
る

為
､

投
資
規
模
は

一

応
､

分

割
可
能
と

仮
定

す
る

訳
で

あ

る

が
､

も

し
､

こ

れ
が

不

可
能
で

あ

る

な

ら
､

最
大
規
模
の

も
の

が

共
通
支
出
と

さ

れ

る
｡

そ

し
て

､

こ

れ

よ

り

小

規
模
の

プ
ロ

ジ

ェ

ク

ト
ほ

､

そ

の

差
額
分
を

最
も

有
利
な

方
面
に

運
用
す

る

こ

と
に

し
て

､
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埋
め
人
じ

せ

る
｡

例
え
ば

､

プ
ロ

ジ
ェ

ク

ト

A

の

費
用
支
出
が

一

億
円

､

B

が

八

千

万

円
､

C
が

四

千

万

円
と
い

う
場
合

､

B
は

共
通
支
出
に

二

千

万

円

准
不

足
す
る

が
､

支
出
額
は
一

億
円

と

し
､

差
額
の

二

千

万

円
は

､

民

間
部
門
へ

投
資
さ

れ
､

P
の

率
の

収
益
を

得
る

と

す

る
｡

C

は

六

千
万

円

不

足
す

る

が
､

も

し

同
種
の

投
資
が

行
な
い

う

る

な

ら
､

そ
の

機
会
を

利

川
し

､

残
り
の

二

千
万

円

を

民

間
部
門
へ

投
資
す
る

と

考
え
る

｡

だ

が
､

こ

れ

が

出
来
な

い

な

ら
､

六

千
万

円

全
部
を

民

間
投
資
へ

向

け
る

と

考
え

る
｡

㈲
に

関
し
て

は
､

民

間
部
門
の

収
益

率

β
以

下
で

の

第
一

次
便
益

の

再

投
資
は

行
な

わ

れ

ず
､

他
方

､

P
以

上
の

収
益

を

生

む

再
投
資
機
会
は

完

全
に

利
用
さ

れ

る

も

の

と

す

る
｡

何
れ
に

せ

よ
､

期
末
価
値
を

極
大
化
す

る

様
に

､

再
投
資
機
会
が

利
用
さ

れ

る

こ

と
に

な
る

｡

と
こ

ろ

で
､

第
一

次

便
益
が

現
金
の

形
で

生
じ

な

か

っ

た

り
､

あ

る

い

は
､

再
投
資
に

関
し

て

政
治
的
な

制
約
を

受
け
る

と

き
､

そ

れ

ら

は

そ
の

時
点
に

於
て

消
費
さ

れ

た

も
の

と

見
な

し
､

社
会
的
時
間
選
好

率
r

で

も

っ

て

期
末
へ

と

繰
り

延
べ

さ

れ
る

｡

申
に

関
し

て

は
､

そ
の

期
間
が

短
か

け

れ

ば

短
い

程
､

規
準
化
手
法
を

あ

て

は

め

や

す
い

｡

し

か

し
､

こ

の

最
短
の

共
通

期
間
は

､

そ

の

如
何
な

る

拡
張
も
プ

ロ

ジ

ェ

ク

ト

の

ラ

ン

ク

付
け
に

変
更
を

与
え

な
い

様
に

選
定
さ
れ

な

け
れ

ば

な

ら
な
い

｡

具
体

的
に

言
う
と

､

便
益
の

再
投
資
に

､

政
治
的
な

､

あ

る

い

は

他
の

制
約
が

一

切

無
い

と
き

､

共
通
の

期
末
日

は
､

そ
の

後
に

は

ど

の

投
資
流

列
に

も

特
別
な

再
投
資
機
会
が

存
在
し

な
い

様
に

選
定
さ

れ

る

べ

き

で

あ

(

3
)

る
｡

他
方

､

も

し
､

消
費
制

約
が

あ

る

な

ら
､

消
費
さ

れ

る

便
益
は

､

β
で

は

な

く
↑

の

率
で

繰
り

延
べ

さ

れ
､

今

述
べ

た

ル

ー

ル

は

状
況
に

合
わ

な

い

｡

例
え

ば
､

プ

ロ

ジ
ェ

ク

ト

A

の

便
益
の

一

部
が

一

時
点
で

消
費
さ

れ

る

と
､

そ

れ

は

他
の

プ
ロ

ジ

ェ

ク

ト

B

(

こ

れ

は
､

P
の

率
で

繰
り

延
べ

さ

れ

る
)

よ

り

低
い

率
r

で

繰
り

延
べ

さ

れ
る

為
､

繰
り

延
べ

ら

れ

た

B

の

便
益
が

､

繰
り

延
べ

ら

れ

た

A

の

そ
れ

よ

り
玖
上

向
い

串
で

成
長
す

る

こ

と
に

な

る
｡

従
っ

て
､

-

時
点
に

於
て

､

も
し

A

の

期
末
価
値
が

B

の

よ

り

も

大
で

あ

る

な

ら
､

両
者
に

は

そ
の

後
最
早

､

特
別

な

再
投
資
機
会
は

無
い

の

に
､

ラ

ン

ク

の

逆
転
が

生
じ

､

そ

し
て

､

そ

の

後
､

B

の

期
末
価

値
が

A

の

そ

れ

を

上

回

り

続
け
る

こ

と
に

な

る
｡

か

く
て

､

便
益
が

消
費
に

向
け

ら
れ

て

い

る

と

き
､

各
投
資
便
益
の

期

末
価
値
の

大
小

関
係
が

逆
転
す
る

可
能
性
が

撫
く

な

る

様
に

､

特
別
の

再

投
資
機
会
が

利
用
さ

れ

尽
く

す

時
点
以

降
に

､

共
通
の

期
末
日

を

選
定
し

(

ヰ
)

な

く

て

は

な

ら

な
い

｡

こ

う
し
た

手
法
で

､

共
通
の

費
用
支
出
額

､

投
資
期
間
が

決
め

ら

れ
､

涜
列
の

期
末
価
値
が

計
算
さ

れ

る

と
､

投
資
プ

ロ

ジ

ェ

ク

ト
の

ラ

ン

ク

付

け
が

行
な

わ

れ

る

こ

と

に

な

る
｡

そ
こ

で
､

前
出
の

表
Ⅰ

で

示

さ

れ

る

三

つ

の

投
資
プ

ロ

ジ
ェ

ク

ト

の

流

列
に

対
し

､

規
準
化
手

法
を

通
用
す
る

｡

各
流
列
に

対

す

る

仮
定
と

し
て

､

例
え
ば

､

∽
､

利
用
可
能
な

資
金
は

100

を

限
度
と

す
る

｡

∽
､

プ
ロ

ジ

ェ

ク

ト
A

は
､

五

倍
の

規
模
で

も

行
な

い

う
る

と

す

る
｡

㈹
､

A

流
列
の

便
益
に

は
､

特
別
の

再

投
資
機
会
は

無

い

も

の

と

す

る
｡

叫
､

B

流
列
の

t
3

期
に

於
け
る

便
益
160

に

は
､

特
別
の

再
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表 ⅠⅠ

いo t l t 2 t 3 t 4l B
′

E
′

l ( B
′

- E
′

) ( B
′

- E
′

)/ E
′

ス
★

A

B

C

- 1 0 0 7 5 8 0

- 1 0 0 ● 16 0 ●

2 4 4
.8 2 0 7 .

4

2 1 0 2 0 7 .
4

1 8 8 .4 2 0 7 .4

3 7 . 4
3 7 ･

4

面前
0 ･2 5 1

2 .6
2 .6 0 .2 0 4

2 0 7 .4

- 1 4 1 0 9 - 12 4 .5 . .

- 1 9 .0

- 1 9 .
0 0 .1 7 2

2 0 7
.
4

投
資
機
会
が

あ

り
､

こ

れ

は
､

次

の

ち

期
に

於
て

､

210

と

な
る

と

す

る
｡

帥
､

A
､

B
､

C

各
流
列
と

も
､

消
費
さ

れ

て

し

ま

う

様
な

便
益
は

無
い

も

の

と

す

る
｡

伽
､

C

流
列

は
､

0 ･31

倍
の

規
模
に

縮
少
さ

れ

う

る

も

の

と

す

る
｡

等
を

考
え
る

｡

仮
定
桝

､

帥
､

切
に

依
り

､

ち

が

期
末
日

と

し

て

選
ば

れ

る
｡

こ

れ

ら

を

仮
定
し
て

､

規
準
化

手

法
を

用
い

た

場
合
の

､

各
流
列

の

期
末
価
値
に

関
す
る

具
体
的
数

値
を

求
め
て

ゆ
こ

う
｡

先
ず
A

流
列
は

､

五

倍
に

ス

ケ

ー

ル

･

ア

γ

プ

さ
れ

る

か

ら
､

便

益
の

規
準
化
さ

れ

た

期
末
価
値
は

､

記
(
-

＋
〇

.

N

)
中

＋
∞

○

(

-

＋
〇

.

N

)
田

=

N

宝
･

00

と

な
る

｡

B

の

流
列
の

便

益
は

､

仮
定
何
に

よ

り
､

Zl O

が

規

準
化
さ

れ

た

期
末
価
値
と

な

る
｡

C

の

流
列
は

､

0 ･31

倍
に

ス

ケ

ー

ル

･

ダ

ウ
ン

さ

れ
､

t l

期
の

351

の

便

益
は
109

と
な

り
､

規
準

化
さ

れ
た

期
末

価

僧
は

､

-

○

只
-

＋
〇

.

N

)
｡

=

ー

00

仇
･

牟

と

計

算
さ

れ
よ

う
｡

他
方

､

各
流
列
の

費
用
に

関
し

て

は
､

A
､

B

両
プ
ロ

ジ

ェ

ク

ト

の

費

用
支

出
は

､

t ｡

斯
に

一

括
し

て

生
じ

て

お

り
､

そ
れ

ら
の

規
準
化
さ

れ

た

期
末
価
値
は

､

共
に

､

-

0

0

(

-

＋
〇

･

N
)

-

=
N

O

:
と

な

る
｡

0 ･31

倍
に

ス

ケ

ー

ル

･

ダ

ウ

ン

さ

れ

た

C

の

費

用
の

そ

れ

は
､

-

犬
-

＋
〇

.

N
)

-

＋
【

N

£

(

5
)

(
-

＋
〇
･

N

)
凹

=
N

O

ご
T

と

な

る
｡

従
っ

て
､

三

つ

の

プ
ロ

ジ
ェ

ク

ト

と

も
､

費
用
に

関
し
て

共
通
の

期
末

価
値
を

持
つ

訳
で

あ

る
｡

さ
て

､

規
準
化
手
法
に

依
っ

て

祷
ら

れ
た

､

こ

れ

ら
の

数
億
を

も

と
に

し
て

表
Ⅱ

を

作
る

｡

各
流
列
の

便
益
の

規
準
化
さ

れ
た

期
末
価
値
ほ

､

Ⅳ

の

列
に

､

費
用
の

そ
れ

は
､

打

の

列
に

示

さ
れ

て

い

る
｡

(

Ⅳ

-
打
)

､

(

Ⅳ

-
打
)

/
灯

の

列
は

､

そ
れ

ぞ

れ
､

規
準
化
さ
れ

た

超

過
期
末
便
益
基
準
(

宅
○

り

ヨ
p

ヒ
N
e

a

E
担
口

e
S

∽

T
e

r

m
F
已

出
e

n
e

賢
c

邑
?

1

訂

且
､

規
準
化
さ

れ

た

超
過
期

末

便

益
･

費

用

比

率

基

準
(

Z
0
1

m
甲

亡
～

e

d

E
¥
O
e

S

S

T
e

r

m
-

ロ

已

田
e

ロ
e

空
○

く
①

【

C
O
S

t

C

ユ
t

e

ユ
O

n
)

に

依
っ

て

計
算
さ

れ

た

値
で

あ

る
｡

ま

た
､

㍍

の

列
は

､

規
準
化
さ

れ

た

内
部
収
益
率
基
準
(

Z
0
1

m
巴
-

N

e

仁

一

ロ
t

2

ヨ
巴

知
p
t

e

O
{

河
e
t

亡

ヨ
C

邑
e

ユ
○

ロ
)

に

依
る

値
を

示

し
て

い

て
､

(

6
)

か

を

そ

う
し

た

率
と

す
る

と
､

プ
ロ

ジ

ェ

ク

ト
A

の

㍍

は
､

m

%
で

あ

る
｡

と
い

う
の

も
､

N

声
∞
＼

(

-

＋
〇
･

N

い

ー

)

√
N

O

ご
T

＼

(

-

＋
〇

.

N

)

√
-

0

0

で

あ

る

か

ら
｡

同
様
に

し
て

､

B
､

C

の

㍍

は
､

そ

れ

ぞ

れ
､

20 ･4

%
､

m

%
と

な

る
｡

以

上
の

結
果
を
も
っ

て
､

各
投
資
基
準
の

ラ

ン

ク

付
け

を

調
べ

て

み

よ

1

フ
0

2 β4
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(

打

-
灯
)

の

列
で

示
さ

れ

る
､

規
準
化
さ

れ

た

超
過
期
末
便
益
基
準

は
､

A

-
B

-
C

の

順
に

ラ

ン

ク

し
､

こ

の

中
､

C
は

排
斥
さ

れ

る
｡

こ

の

場
合

､

C
へ

投
資
し

て

も
､

便
益
の

期
末
価
値
は

ー

00

∞
･

小

で

し

か

な

く
､

N

O

㍗
小

の

費
用
を

カ
バ

ー

で

き

な
い

か

ら
で

あ
る

｡

(

Ⅳ

-
打
)

/
打

の

列
で

示

さ

れ

る
､

規

準
化
さ

れ

た

超

過
期

末

便

益
･

費
用
比

率
基
準
も

右
と

同
じ

ラ

ン

ク

付
け

を

し
､

C

を

排
斥
す
る

｡

㍍

の

列
で

示
さ

れ

る
､

規
準
化
さ

れ

た

内
部
収
益
率
基
準
も

､

同
様
に

A

-
B

-
C

の

順
に

ラ

ン

ク

付
け
を

し
､

C

を

排

斥
す

る
｡

何
故
な

ら
､

民

間
投
資
部
門
の

収
益
率
が

2 0

%
で

あ

る

の

に

対

し

て
､

C

の

内
部
収
益

率
は
m

%

で

し
か

な

く
､

こ

う

し
た

ケ
ー

ス

で

は
､

公

共
投

資
プ

ロ

ジ

ェ

ク

ト

C

へ

資
金
を

投
入

す
る

よ

り
､

民

間
部
門
へ

向
け

た

方
が

有
利
と

な

る

か

ら
で

あ

る
｡

こ

う
し

て

見
る

と
､

民

間
部
門
の

収
益
率
β
が

2 0

%

の

と

き
､

規
準
化

さ

れ

た

三
つ

の

公

共
投
資
決
定
基
準
は

一

致
し
て

､

A

-
B

-
C

の

順
に

ラ

ン

ク

付
け
を

行
な
い

､

そ

し

て
､

A
､

B

両
プ
ロ

ジ

ェ

ク

ト

の

遂
行
を

是
認
し

､

C

を

排
除
す
る
こ

と

が

分
る

｡

三

一

般
的
証
明

規
準
化
手

法
を

用
い

る

こ

と
で

､

複
数
の

投
資
プ

ロ

ジ

ェ

ク

ト

に

対

す

る

各
投
資
基
準
の

ラ

ン

ク

付
け
が

一

致
す

る

こ

と

が

右
の

数
値
例
で

示
さ

れ

た

が
､

､
､

､

シ

ャ

ン

ほ
､

こ

の

こ

と

を

よ

り
一

般
的
な

形
に

於
て

明

ら
か

に

し
て

い

る
｡

投
資
流
列

､

内
○
)

由
ご

也
巴

…

…
也
喜

を

考
え

､

こ

れ

を

規
準
化
手

法
に

依
っ

て
､

○
､

○
}

○

∴
‥

･

二
つ
一
､

㍉
5
-
づ
寸
､

さ

(

加

J
一

と

転
換
す
る

｡

こ

の

と

き
､

投
資
流
列
に

含
ま

れ

る

負
債
の

便
益
は

､

便

宜
上

､

支
出
と

さ

れ

る
｡

→
勺
3

(

セ
)

は
､

捻
便
益
の

第
n

期
(

期
末
日
)

に

於
け

る

期

末

価

値

で

あ

り
､

規
準
化
手
法
に

依
っ

て

極
大
化
さ

れ

て

い

る
｡

ヨ
､

さ

(

転
)

は
､

総
支
出
の

第
n

期
に

於
け
る

期
末

価

値
で

あ

り
､

こ

れ

も
､

規
準
化
手
法
を

用
い

て

得
ら

れ

た

借
で

あ
る

｡

先
ず

､ヨ
さ

(

8
-

ヨ
さ

(

内
)

>
○

(

7
)

ほ
､

投

資
プ
ロ

ジ

ェ

ク

ト

遂
行
の

許

容
基
準
で

あ
る

｡

も

し
､

こ

の

条
件

が

満
た

さ

れ
る

な

ら
､

即
座
に

､

勺
勺
㌔
(

b
)

1

内
号

>
○

と

な

り
､

規
準
化
さ

れ

た

現
在
価
値
に

関
す

る

基
準
も

同
じ

判
定
を

下

す

訳
で

あ

る
｡

こ

こ

で
､

勺
勺
㌔
(

由
)

､

内
書

は
､

そ

れ

ぞ

れ
､

づ
一

三
(

b
)

､

→

勺
3

(

内
)

を

任
意
の
意
T

も

で

n

期
間
割
引
い

た

も

の

で

あ

る
｡

次
に

､

づ
勺

ズ
内
)

は
､

全
て

の

投
資
プ

ロ

ジ
ェ

ク

ト

に

関
し

て

同

額

な
の

で
､

プ
ロ

ジ

ェ

ク

ト
A

の

規
準
化
さ

れ

た

期
末
便
益
が

､

プ
ロ

ジ

ェ

ク

ト

C

の

そ

れ

を

超
過
す

る
､

つ

ま

り
､

つ
『
3

(

也
ゝ
)

>

つ

勺
串

(

由
Q

)

(

亡

な

ら
､

そ
の

と

き
､

{

→
勺

バ
由
ゝ
)

-
づ
勺
旨

(

内
)
一

∨
{

つ

勺
声

(

由
Q
)

-
づ
『
3

(

内
)
}

(

N
一

で

あ

り
､

規
準
化
さ

れ

た

超
過
期
末
便
益
基
準
に

於
て

､

A

は

C

よ

り

上

位
に

ラ

ン

ク

さ

れ

る
｡

仏

式
に

､

亡
(

-

＋
エ
3

を

乗
じ

る

と
､
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一

七
一
＼

､

㌔
(

b
ゝ
)

-
内
書

}

>
{

勺
†
､

㌔
(

由
q
)

-
内

キ

}

垂

が

得
ら

れ

る
｡

す

る

と
､

規
準
化
さ

れ

た

現

在
価
値
に

関
す
る

基
準
に

於

て
､

A

は
C

よ

り

上

位
と
な

る
｡

(

8
)

価

式
を
㌘

で

割
る

と
､

{

h

こ
､ ､

㌔
(

b
ゝ
)

-

内
J
＼

内
書

>
一

セ
ナ

べ
(

血
色

)

-

拇
書

}

＼

内
★

〈

空

し
+

な
る

｡

こ

れ

は
､

規
準
化
さ

れ

た

超
過
現

在
便
益

･

費
用
此

率
に

於
て

､

A

は

C

よ

り

上

位
に

ラ
ン

ク

さ

れ

る

こ

と

を

示

し
て

い

る
｡

ま

た
､

㍍

は
､

内
書

(

-

＋

㌔
)

3

=
づ
勺

バ
b
)

と
な

る

様
に

定
義
さ

れ

て

い

る

の

で
､

仙

式
を
こ

の

裏
現

に

直
す

と
､

内
書

(

-

＋
-

ゝ

J
さ

>

内
書

(

-

＋

計
J
さ

と
な

る
｡

こ

の

こ

と

は
､

㌣
書

>

計
書

(

望

を

意
味
し

て

い

て
､

規
準

化
さ

れ

た

内
部
収
益

率
基
準
に

於
て

､

A

は
C

よ

り

上

位
に

ラ

ン

ク

さ
れ

る

こ

と
を

示
し

て

い

る
｡

四

特
徴

最
後
に

､

こ

の

規
準
化
手
法
の

特
徴
を

挙
げ

て

み

よ

う
｡

第
一

に
､

規
準
化

手
法
に

依
っ

て
､

各
投
資
決
定

基
準
の

ラ

ン

ク

付
け

が
一

致
す

る
の

で
､

一

番
簡
単
な

決
定
基
準
(

規
準

化
さ
れ

た

超
過
期
末

便
益

基
準
)

を

用
い

る

こ

と
で

､

そ
の

他
の

決
定
基
準
と

調
和
的
な

公
共

投
資
決
定
が

出
来
る

こ

と
に

な

る
｡

第
二

に
､

規
準
化
さ

れ

た

内
部
収
益
率
基
準
は

､

流
列
の

正

負
の

構
成

が

ど

う

で

あ

れ
､

唯
一

つ

の

根
を

持
つ

訳
で

あ

り
､

伝
統
的
な

内
部
収
益

率
基
準
に

付

随
す
る

複
数
板
の

間
題
は

生

じ

な
い

｡

第
三

に
､

投
資
流
列
は

､

先

ず
期
末
価
値
へ

繰
り

延
べ

さ

れ

る

が
､

こ

併り
～

の

操
作
に

依
っ

て
､

各
期
の

便
益
が

持
つ

､

そ
れ

ぞ

れ

異
な
っ

た

再
投
資

機
会
を
正

確
に

評
価
す

る

こ

と
が

可
能
と

な
る

｡

す
な

わ

ち
､

特
別

な

再

投
資
機
会
を

持
つ

も

の

は
､

そ
の

率
で

､

特
別
な

機
会
は

持
た

な
い

が

再

投
資
が

出
来
る

も

の

は
､

民
間
投
資
の

収
益

率
β
で

､

他
力

､

便
益
の

生

じ

る

時
点
で

消
費
さ

れ

た

り
､

政
治
的
制
約
下
に

あ

る

も

の

は
､

社
会
的

時
間
選
好
率
r

で

繰
り

延
べ

さ

れ

る

訳
で

あ

る
｡

こ

れ

に

対

し
､

伝
統
的

な

基
準
は

､

そ

れ
の

用
い

る

割
引
率
を

も
っ

て

再
投
資
機
会
と

見
な

し
て

い

る

こ

と

が

分
る

｡

第
四

に
､

こ

れ
は

第
三

の

点
と

関
連
す

る

が
､

再
投
資
機
会
を

考
慮
に

入

れ

た
､

規
準
化
さ

れ

た

内
部
収
益
率
の

方
が

伝
統
的
な

も
の

よ

り
も

､

｢

投
資
の

平
均
的
成
長
率
+

と
い

う

概
念
に

､

よ

り

ふ

さ

わ

し
い

だ

ろ

う
｡

第
五
に

､

伝
統
的
な

現
在
価
値
基
準
は

､

小

規

模
投

資
に

不

利
な

判
走

を

下
し
が

ち
で

あ

る

が
､

規
準
化
手

法
に

依
り

､

投
資
規
模
が

一

様
に

な

る

の

で
､

こ

う
し
た

傾
向
を

無
く
す
こ

と

が

出
来
る

｡

(

1
)

内

部

収
益

率

基

準

と

現

在

価

値

基

準
と

に

関

す

る

考

察
に

､
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A
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F
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寛

C
O
S
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一
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e
H

コ
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河

芝
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O
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弓
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∴
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ゝ
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p
亡
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芝
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弓
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記
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ロ
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哲
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㍉
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邑
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芦
S

一
句
e

己

畏
O

i

ロ

岩
d

J

.



( 1 1 1) 研 究 ノ ー ト

S
･

コ
ロ

m

邑
日

野

=

T
F
e

ロ
1

0

≡
乃

2

0

{

T
叫

白
?
S
t

l
e

p

∋

E
ノ
､

巴
亡

苧

t

小

0

ロ

‥
勺
り
m
∽

e

ロ
t

く
m

こ
亡
e

く
e

【
S

u
S

I

ロ
t

e

【

ロ
m

こ

知
P

t
e

O
叫

河
e

t

ロ
H

n

田

已
e

∽
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:

b
や

ミ
已
叫

達

見
Q
ゝ

甘
瓦

q
翁
丸

書
記

叫

ギ

､

ま

り
こ

ぎ
～

恥

見

知

竜
･

曽

6

S
叫

罠

白

畠
礼

∽

訂
､

邑
叫

き

句
e

b

+
ま
ご

C
.
1
.

H
p

w
k

一

日
S

a

ロ

a

P

ノ

声

勺
m

p

r

〔

タ

C

尽

ぎ
～

ヽ

害

邑

莞
已

ゝ
L
苫
…
訂

已
-

呂

胃
m

i

〓

賀
-

-

¢

N

い
､

等
が

あ

る
｡

(

2
)

本
文

中

の

説

明
､

表
Ⅰ

､

Ⅱ

は
､

E
一

ナ

E
-
s

F
p

ロ
､

C

邑
一

望
讃

息
叫

ゝ

喜
首
h

声

A
〓
e

ロ

p
ロ

d

亡
ロ

W
i

ロ
ー

ー

宅
N

-

勺

賀
t

l

く

(

勺

ワ

ー

∞

-

-
N

ミ
)

に

依
っ

て

い

る
｡

規

準

化

手

法
の

み

に

関

し
て

は
､

同

じ
､

､

､

シ

ャ

ン

の
､

:

声

勺

3
勺
O
S

e

d

宅
○
→

m
巴

i

N

賢
一

○

ロ

勺
岩

･

c

①

P
仁
H

e

訂
r

り
u

≡
i

c

}

ロ
く
e

∽
t

m
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ロ
t

C

ユ
t

e

ユ
p

こ
､

h
へ
0

志
Q

S
訂

ヽ
Q

葛

喜
㌣

ロ
e
c

一
-

芸
N

､

が

あ

る
｡

(

3
)

特

別

な

再

投
資
機
会

と

は
､

民

間

部

門
の

収
益

率
を

上

回

る

様

な

再

投
資
機
会

で

あ

る
｡

(

4
)

便

益
の

一

部
が

消

費
に

向
け

ら

れ

る

と

き
の

こ

の

様
な

共
通

期

末
R

の

選

定
法

は
､

ミ

シ

ャ

ン

の

一

九

六

七

年
の

論
文

(

阜
･

へ

こ

･)

に

対

す

る
､

マ

ブ
ロ

の

コ

メ

ン

ト

に

依
っ

て

確

立
さ

れ

た

も

の

で

あ

る
｡
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ゴ
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ゴ
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h
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S
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茎
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S
作

句
t

一
-

¢

か

P

(

5
)

こ

の

､

0･31
と
い

う

値
は

､

次
の

式

を
k

に

関

し

て

解
い

た

も
の

で

あ

る
｡

つ

ま

り
､

{

£
(

＋
〇

.

N
)

血

f
合
N

(

-

＋
〇

･

N

)

ご

計

=
N

O

ご
T

(

6
)

㍍

を
一

般

的
な

形
で

示

す

と
､

申
＼

(

ト

＋

㌔
)

声

=
内

､

＼

(

-

＋
勺
)

さ

を

成

立

さ

せ

る

様

な

値
で

あ
る

｡

(

三

宝
米
Ⅲ

)

(

7
)

こ

の

許

容

基

準

は
､

規

準

化
さ

れ

た

超

過

期

末

便
益

基

準
に

関

す
る

も

の

で

あ

り
､

こ

れ

が

成

立

す
る

な

ら
､

規

準

化
さ

れ

た

超
過

期

末

便

益
･

費
用
比

率

基

準
に

も

あ
て

は

ま
る

｡

そ
こ

で

次
に

､

こ

の

許

容

基

準
と

､

規

準
化

さ

れ

た

内

部

収

益

率

基

準
と

の

関

係
が

問

題

と

な
る

が
､

こ

れ

も
一

致

す

る
｡

と
い

う
の

も
､

規

準

化
さ

れ

た

内

部

収

益

率
㍍

の

定

義
は

､

リ
ー

盲
(

b
)
＼

(
-

＋
-

)

さ

=

コ
､

さ
(

内
)
＼

(

-

＋
七
)

さ

を

成

立

さ

せ

る

値
で

あ

る

か

ら
､

こ

の

式

に

於

て
､

づ
て
さ

(

b
)

仙

つ

勺
さ

(

内
)

を

仮
定

す

る

と
､

そ
の

と

き

の

㍍

ほ
､

㌔
肌
ヽ

な

る

値

を

と

る
｡

従
っ

て
､

づ
『

ズ
b
)

>

リ

マ
さ

(

内
)

は
､

三

つ

の

規

準

化

さ

れ

た

決

定

基

準
に

共

通

す
る

､

許

容

基

準
と

言

え

る
｡

(

8
)

仏

式
を

㌘

で

割

る

と
､

規

準

化
さ

れ

た

超
過

期
末

便

益
･

費

用

比

率
が

得
ら

れ

る

が
､

こ

れ

と
､

仏

式
と

を

比

較

す
る

の

が

妥

当
で

あ

ろ

う
｡

こ

の

場

合

に

も
､

ラ

ン

ク

付

け
は

調

和

す
る

｡
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橋
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学
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甘
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義
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教
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､
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日

頃
の

御

指

導
に

対

し

感

謝
の

意

を

表

し
ま

す
｡

(

一

橋

大

学

大

学

院

博

士

課

程
)
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