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一　

は
じ
め
に

　

前
回
二
〇
一
八
年
六
月
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン

ス
・
コ
ー
ド
（
以
下
「
Ｃ
Ｇ
コ
ー
ド
」
と
い
う
）
改
訂
か

ら
の
三
年
間
で
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
経
営
を
求
め
る

資
本
市
場
の
環
境
変
化
は
著
し
く
、
企
業
の
経
営
改
革

に
求
め
ら
れ
る
ス
ピ
ー
ド
は
加
速
し
て
い
る
。
し
か

し
、
後
述
四
の
と
お
り
、
社
会
の
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ

の
た
め
の
取
組
み
が
個
々
の
企
業
の
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ

テ
ィ
に
つ
な
が
る
と
は
限
ら
な
い
。
こ
れ
は
、
難
し
い

課
題
が
顕
在
化
し
て
い
る
か
ら
で
あ
り
、
サ
ス
テ
ナ
ビ

リ
テ
ィ
経
営
の
実
現
に
は
こ
れ
ま
で
以
上
に
資
本
コ
ス

ト
に
つ
い
て
の
理
解
を
深
め
経
営
戦
略
の
検
証
に
取
り

入
れ
る
こ
と
（
い
わ
ゆ
る
「
資
本
コ
ス
ト
経
営
」）
が
求
め

ら
れ
て
い
る
と
考
え
る
。

　

Ｃ
Ｇ
コ
ー
ド
原
則
五-

二
で
は
、
自
社
の
資
本
コ
ス

ト
を
的
確
に
把
握
し
た
上
で
の
経
営
戦
略
や
経
営
計
画

の
策
定
・
公
表
が
う
た
わ
れ
て
い
る
。
そ
こ
で
、
本
稿

で
は
、
資
本
コ
ス
ト
に
つ
い
て
基
礎
的
知
識
を
有
し
て

い
る
読
者
を
想
定
し
、
経
営
判
断
や
意
思
決
定
、
そ
の

公
表
の
場
面
で
資
本
コ
ス
ト
が
共
通
言
語
と
し
て
活
用

さ
れ
る
よ
う
に
、
つ
ま
り
、
経
営
者
が
資
本
コ
ス
ト
を

使
い
こ
な
せ
る
よ
う
に
、
資
本
コ
ス
ト
の
上
昇
・
低
下

に
作
用
す
る
事
業
環
境
・
事
業
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
の
要
素

な
ど
、
動
的
側
面
に
焦
点
を
当
て
、
対
話
の
相
手
と
な

る
投
資
家
の
視
点
で
資
本
コ
ス
ト
経
営
の
解
説
を
試
み

る
。二　

資
本
コ
ス
ト

　

株
主
が
企
業
に
預
託
し
て
い
る
株
主
資
本
に
対
し
ど

の
程
度
の
水
準
の
リ
タ
ー
ン
を
要
求
し
て
い
る
の
か
、

そ
れ
が
株
主
資
本
コ
ス
ト
で
あ
る
。
株
式
は
社
債
と

違
っ
て
、
返
済
期
限
や
利
息
な
ど
調
達
コ
ス
ト
が
あ
ら

か
じ
め
決
め
ら
れ
て
い
な
い
資
金
調
達
手
段
で
あ
る
。

だ
か
ら
こ
そ
調
達
側
で
あ
る
企
業
か
ら
み
れ
ば
、
株
主

資
本
は
リ
ス
ク
バ
ッ
フ
ァ
で
あ
り
、
信
用
の
裏
づ
け
に

な
る
。
株
主
・
投
資
家
か
ら
み
れ
ば
、
株
主
資
本
の
預

託
は
回
収
リ
ス
ク
を
負
っ
た
資
金
提
供
で
あ
る
。「
近

年
、
企
業
は
資
金
余
剰
の
状
態
で
株
式
市
場
か
ら
の
資

金
調
達
ニ
ー
ズ
は
な
い
」
と
い
わ
れ
る
こ
と
が
あ
る
が

誤
解
で
あ
る
。
そ
う
し
た
企
業
も
内
部
留
保
を
続
け
て

い
る
。
内
部
留
保
は
、
株
主
に
帰
属
す
る
最
終
利
益
の

一
部
を
株
主
に
還
元
せ
ず
利
益
剰
余
金
と
し
て
株
主
資

本
に
組
み
入
れ
事
業
継
続
の
た
め
の
再
投
資
原
資
と
し

て
活
用
す
る
の
で
あ
る
か
ら
、
資
金
調
達
手
段
の
一
つ

で
あ
る
。
企
業
は
内
部
留
保
を
通
じ
て
株
主
か
ら
毎
年

資
金
調
達
を
行
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

　

上
場
企
業
と
し
て
市
場
か
ら
幅
広
く
資
金
調
達
し
て

い
る
状
況
か
ら
す
れ
ば
、
株
主
・
投
資
家
の
自
社
へ
の

信
頼
の
程
度
や
評
価
に
つ
い
て
の
総
意
を
確
認
す
る
必

要
が
あ
る
。
株
主
・
投
資
家
は
、
株
主
資
本
か
ら
新
た

に
創
造
さ
れ
る
資
本
（
注
一
）
に
つ
い
て
、
当
該
企
業

の
経
営
環
境
や
リ
ス
ク
、
経
営
実
績
を
他
社
や
市
場
平

均
と
相
対
比
較
し
、
投
資
リ
ス
ク
に
見
合
う
と
考
え
ら

れ
る
最
低
水
準
を
要
求
す
る
。
そ
れ
が
株
主
・
投
資
家
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の
要
求
リ
タ
ー
ン
で
あ
り
、
株
主
資
本
コ
ス
ト
で
あ

る
。
資
本
コ
ス
ト
に
は
負
債
コ
ス
ト
と
株
主
資
本
コ
ス

ト
が
あ
る
が
、
本
稿
で
は
、
以
降
特
に
説
明
を
し
な
い

限
り
、「
資
本
コ
ス
ト
」
は
「
株
主
資
本
コ
ス
ト
」
を
指

す
。１　

資
本
コ
ス
ト

　

資
本
コ
ス
ト
に
つ
い
て
は
、
株
主
・
投
資
家
が
企
業

に
要
求
す
る
最
低
水
準
（
要
求
リ
タ
ー
ン
）
と
い
う
側
面

と
、
事
業
投
資
が
経
済
的
な
価
値
を
創
造
す
る
か
毀
損

す
る
か
の
分
岐
点
と
な
る
ハ
ー
ド
ル
レ
ー
ト
と
い
う
側

面
の
二
つ
あ
る
。
前
者
は
、
株
主
・
投
資
家
が
決
め
る

も
の
、
後
者
は
、
前
者
を
踏
ま
え
、
経
営
者
が
各
事
業

ご
と
に
設
定
す
る
も
の
と
言
い
換
え
る
こ
と
が
で
き

る
。
ま
た
、
双
方
は
連
鎖
し
循
環
す
る
。
す
な
わ
ち
、

経
営
成
績
（
た
と
え
ば
、
連
結
Ｒ
Ｏ
Ｉ
Ｃ
）
が
低
迷
し
て

い
る
と
市
場
は
経
済
的
な
価
値
を
毀
損
す
る
リ
ス
ク
が

高
い
と
評
価
し
、
要
求
リ
タ
ー
ン
は
上
昇
す
る
。
合
理

的
な
経
営
者
が
設
定
す
る
ハ
ー
ド
ル
レ
ー
ト
も
応
じ
て

引
き
上
げ
ら
れ
る
。
そ
れ
に
よ
っ
て
、
事
業
リ
タ
ー
ン

（
た
と
え
ば
、
事
業
Ｒ
Ｏ
Ｉ
Ｃ
）
が
ハ
ー
ド
ル
レ
ー
ト
を

超
え
ら
れ
な
い（
価
値
毀
損
）
事
業
へ
の
投
資
は
中
止
さ

れ
、
事
業
リ
タ
ー
ン
が
ハ
ー
ド
ル
レ
ー
ト
を
超
え
る

（
価
値
創
造
）
事
業
だ
け
残
り
経
営
成
績
は
改
善
す
る
。

安
定
し
て
価
値
創
造
が
で
き
て
い
る（
価
値
毀
損
の
リ
ス

ク
低
下
）
と
市
場
が
評
価
す
れ
ば
、
要
求
リ
タ
ー
ン
は

低
下
す
る
。
市
場
に
高
評
価
さ
れ
る
価
値
創
造
経
営
の

ト
ラ
ッ
ク
レ
コ
ー
ド
が
あ
れ
ば
、
新
規
事
業
投
資
を
行

う
場
合
で
も
要
求
リ
タ
ー
ン
の
上
昇
は
抑
え
ら
れ
る
。

⑴　

株
主
・
投
資
家
の
要
求
リ
タ
ー
ン

　

経
営
者
は
ま
ず
、
自
社
に
要
求
さ
れ
て
い
る
リ
タ
ー

ン
と
し
て
の
資
本
コ
ス
ト
を
把
握
し
な
け
れ
ば
な
ら
な

い
。
投
資
家
は
さ
ま
ざ
ま
な
投
資
リ
ス
ク
を
想
定
し
、

類
似
す
る
投
資
対
象
を
比
較
し
、
リ
ス
ク
の
種
類
、
相

対
的
な
リ
ス
ク
量
の
多
寡
か
ら
投
資
可
能
な
条
件
と
し

て
の
要
求
リ
タ
ー
ン
を
把
握
す
る
。
経
営
者
に
と
っ

て
、
相
対
比
較
を
得
意
と
す
る
市
場
に
よ
る
自
社
に
対

す
る
客
観
的
評
価
の
情
報
を
把
握
し
て
お
く
こ
と
は
有

益
な
は
ず
で
あ
る
。
ま
た
、
前
述
し
た
と
お
り
、
自
社

の
ハ
ー
ド
ル
レ
ー
ト
を
合
理
的
に
設
定
す
る
上
で
要
求

リ
タ
ー
ン
の
把
握
は
不
可
欠
と
い
え
る
。

　

要
求
リ
タ
ー
ン
す
な
わ
ち
株
価
に
織
り
込
ま
れ
て
い

る
資
本
コ
ス
ト
は
、
以
下
の
よ
う
な
方
法
で
推
定
可
能

で
あ
る
。
一
つ
は
、
理
論
式
で
あ
る
Ｄ
Ｃ
Ｆ
（
デ
ィ
ス

カ
ウ
ン
ト
・
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
）
モ
デ
ル
を
用
い
現
在

の
株
価
を
説
明
す
る
割
引
率
す
な
わ
ち
“
イ
ン
プ
ラ
イ

ド
”
資
本
コ
ス
ト
を
算
出
す
る
方
法
で
あ
る
。
理
論
的

で
、
一
定
の
前
提
の
下
、
会
計
基
準
等
の
差
異
を
調
整

す
れ
ば
グ
ロ
ー
バ
ル
で
整
合
性
を
も
っ
て
比
較
可
能
な

資
本
コ
ス
ト
の
推
定
が
で
き
る
。
し
か
も
、
現
在
の
株

価
が
示
唆
す
る
資
本
コ
ス
ト
と
将
来
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ

ロ
ー
見
通
し
の
二
つ
を
導
出
で
き
、
企
業
と
の
対
話
に

有
用
で
あ
る
。
筆
者
も
活
用
し
て
い
る
方
法
で
あ
る

が
、
論
理
的
前
提
の
設
定
や
算
出
が
煩
雑
で
あ
る
た

め
、
機
関
投
資
家
向
き
と
い
え
る
。
他
方
、
簡
便
な
方

法
の
一
つ
に
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
を
Ｐ
Ｂ
Ｒ
（
株
価
純
資
産
倍
率
）

で
割
っ
て
算
出
す
る
や
り
方
が
あ
る
。
こ
の
方
法
で

は
、
株
価
か
ら
導
出
さ
れ
る
将
来
の
見
通
し
（
楽
観
・

悲
観
）
は
す
べ
て
“
イ
ン
プ
ラ
イ
ド
”
資
本
コ
ス
ト
に

集
約
さ
れ
る
。

　

た
と
え
ば
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
四
％
の
企
業
の
場
合
、
一
株
当

た
り
純
資
産
（
Ｂ
Ｐ
Ｓ
）
を
一
〇
〇
と
す
る
と
、
一
株

当
た
り
当
期
純
利
益
（
Ｅ
Ｐ
Ｓ
）
は
四
で
あ
る
。
こ
の

場
合
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
四
％
は
一
般
的
に
投
資
家
が
求
め
る

八
％
程
度
（
注
二
）
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
水
準
を
大
き
く
下
回
っ

て
い
る
こ
と
に
な
る
。
こ
の
よ
う
な
企
業
に
投
資
す
る

に
は
、
Ｅ
Ｐ
Ｓ
四
程
度
の
創
出
力
し
か
な
く
て
も
投
資

で
き
る
株
価
水
準
が
求
め
ら
れ
る（
そ
の
よ
う
に
株
価
が

市
場
評
価
さ
れ
る
）。
株
価
純
資
産
倍
率
（
Ｐ
Ｂ
Ｒ
）
〇
・

四
倍
（
株
価
四
〇
）
と
い
う
評
価
で
あ
る
。
株
価
四
〇
で

投
資
す
れ
ば
一
〇
％
の
「
株
主
に
帰
属
す
る
当
期
純
利

益
」
創
出
力
を
期
待
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
こ
の
一

〇
％
が
当
該
企
業
の
資
本
コ
ス
ト
（
要
求
リ
タ
ー
ン
）
で

あ
る
。
一
〇
％
の
水
準
は
、
経
済
的
価
値
を
毀
損
し
て

い
る
こ
と
へ
の
ペ
ナ
ル
テ
ィ
と
し
て
、“
一
般
的
に
投

資
家
が
求
め
る
八
％
程
度
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
水
準
”
に
二
％
の

リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
が
加
算
さ
れ
た
と
解
釈
で
き
る
。

　

実
際
の
市
場
評
価
を
図
表
１
に
示
し
た
。
株
価
は
二

〇
二
一
年
六
月
三
日
終
値
、
財
務
デ
ー
タ
は
直
近
開
示

ベ
ー
ス
を
利
用
し
て
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ
一
倍
以
上
の
売
上
高
上

位
一
、
〇
〇
〇
社
（
Ａ
グ
ル
ー
プ
）
お
よ
び
Ｐ
Ｂ
Ｒ
一
倍

未
満
の
売
上
高
上
位
一
、
〇
〇
〇
社
（
Ｂ
グ
ル
ー
プ
）
を

比
較
し
た
。
Ａ
グ
ル
ー
プ
の
平
均
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
一
一
・

〇
％
と
八
％
を
上
回
っ
て
お
り
、
平
均
Ｐ
Ｂ
Ｒ
も
三
倍

に
近
い
。
イ
ン
プ
ラ
イ
ド
資
本
コ
ス
ト
は
平
均
五
・

六
％
と
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
が
低
減
さ
れ
て
い
る
。
一

方
、
Ｂ
グ
ル
ー
プ
の
平
均
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
五
・
七
％
と
八
％
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を
下
回
っ
て
お
り
、
平
均
Ｐ
Ｂ
Ｒ
は
〇
・
六
倍
。
イ
ン

プ
ラ
イ
ド
資
本
コ
ス
ト
は
平
均
九
・
六
％
と
リ
ス
ク
プ

レ
ミ
ア
ム
が
加
算
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
よ
う
に
株
式
市

場
の
価
格
発
見
機
能
が
働
き
、
株
価
評
価
を
通
じ
て
要

求
す
る
資
本
コ
ス
ト
を
示
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

　

し
か
し
、
図
表
１
の
よ
う
に
自
社
の
資
本
コ
ス
ト
を

い
っ
た
ん
算
出
し
た
ら
そ
の
数
値
を
把
握
し
て
お
け
ば

よ
い
と
い
う
こ
と
で
は
な
い
。
な
ぜ
な
ら
、
市
場
は
常

に
フ
ォ
ー
ワ
ー
ド
・
ル
ッ
キ
ン
グ
で
、
投
資
家
は
、
経

済
見
通
し
、
市
場
環
境
、
リ
ス
ク
イ
ベ
ン
ト
な
ど
、
こ

れ
か
ら
先
の
状
況
を
予
想
し
、
適
宜
修
正
し
、
リ
ス
ク

プ
レ
ミ
ア
ム
の
程
度
も
調
整
し
て
い
る
の
で
資
本
コ
ス

ト
は
静
的
な
も
の
で
は
な
く
先
々
を
み
な
が
ら
変
化
す

る
動
的
な
も
の
だ
か
ら
で
あ
る
（
注
三
）。

⑵　

経
営
者
が
設
定
す
る
ハ
ー
ド
ル
レ
ー
ト

　

前
述
し
た
よ
う
に
、
経
営
者
は
自
社
に
対
す
る
株

主
・
投
資
家
の
要
求
リ
タ
ー
ン
を
把
握
し
、
そ
れ
を

キ
ャ
ピ
タ
ル
・
ア
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン（
事
業
投
資
や
内
部
留

保
・
株
主
還
元
）
の
判
断
に
使
う
ハ
ー
ド
ル
レ
ー
ト
に

反
映
す
る
必
要
が
あ
る
。
単
純
化
す
れ
ば
、
ハ
ー
ド
ル

レ
ー
ト
を
上
回
る
リ
タ
ー
ン
を
合
理
的
に
見
込
め
な
い

事
業
投
資
は
行
う
べ
き
で
は
な
く
、
有
利
な
事
業
投
資

対
象
が
な
け
れ
ば
株
主
還
元
す
べ
き
と
な
る
。
た
だ

し
、
実
際
に
は
ハ
ー
ド
ル
レ
ー
ト
を
上
回
る
・
下
回
る

の
判
定
を
単
年
度
で
す
べ
き
で
は
な
く
、
投
資
か
ら
回

収
完
了
ま
で
の
期
間
を
考
慮
す
る
必
要
が
あ
る
。

　

経
営
者
が
ハ
ー
ド
ル
レ
ー
ト
と
し
て
資
本
コ
ス
ト
を

使
い
こ
な
す
の
に
重
要
な
ポ
イ
ン
ト
は
リ
ス
ク
プ
レ
ミ

ア
ム
の
加
減
算
の
要
因
・
要
素
を
把
握
す
る
こ
と
で
あ

る
。
た
と
え
ば
、
財
務
が
悪
化
す
れ
ば
社
債
の
調
達
コ

ス
ト
が
高
く
な
る
よ
う
に
、
事
業
環
境
が
悪
化
す
れ

ば
、
事
業
継
続
の
条
件
と
し
て
要
求
さ
れ
る
リ
タ
ー
ン

は
高
く
な
る
と
い
う
感
覚
を
身
に
つ
け
る
こ
と
で
あ

る
。
こ
の
場
合
、
経
営
者
は
ハ
ー
ド
ル
レ
ー
ト
を
引
き

上
げ
て
、
さ
ま
ざ
ま
な
選
択
肢
（
投
資
回
収
開
始
の
早
期

化
、
価
格
設
定
の
見
直
し
、
投
資
規
模
の
縮
小
、
撤
退
な
ど
）

を
検
討
し
、
計
画
修
正
の
要
否
を
意
思
決
定
し
な
け
れ

ば
な
ら
な
い
。
ハ
ー
ド
ル
レ
ー
ト
は
事
業
投
資
の
決
定

時
か
ら
固
定
し
た
ま
ま
で
は
な
く
、
変
動
す
る
も
の
と

し
て
適
宜
検
証
す
る
必
要
が
あ
る
。

イ　

ハ
ー
ド
ル
レ
ー
ト
は
資
本
コ
ス
ト
八
％
と
把
握

す
る

　

市
場
は
常
に
フ
ォ
ー
ワ
ー
ド
・
ル
ッ
キ
ン
グ
で
あ
る

た
め
、
資
本
コ
ス
ト
は
静
的
で
は
な
く
動
的
で
あ
る
と

前
述
し
た
が
、
ハ
ー
ド
ル
レ
ー
ト
は
八
％
を
軸
と
把
握

し
て
お
い
て
、
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
を
適
宜
加
減
す
れ

ば
よ
い
。
こ
こ
で
、
各
事
業
の
リ
タ
ー
ン
は
一
般
的
に

事
業
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
管
理
に
も
使
わ
れ
て
い
る
事
業

ご
と
の
Ｒ
Ｏ
Ｉ
Ｃ
を
想
定
し
て
い
る
。
リ
タ
ー
ン
が
Ｒ

Ｏ
Ｉ
Ｃ
で
あ
れ
ば
資
本
コ
ス
ト
は
Ｗ
Ａ
Ｃ
Ｃ
で
は
な
い

か
と
思
わ
れ
る
か
も
し
れ
な
い
。
連
結
ベ
ー
ス
で
は
Ｒ

Ｏ
Ｉ
Ｃ
に
対
応
す
る
資
本
コ
ス
ト
は
一
般
的
に
は
Ｗ
Ａ

Ｃ
Ｃ
と
な
る
が
、
各
事
業
レ
ベ
ル
で
は
事
業
固
有
の
有

利
子
負
債
が
特
定
で
き
る
場
合
を
除
き
、
株
主
資
本
コ

ス
ト
を
適
用
す
る
の
が
妥
当
と
考
え
る
。
な
ぜ
な
ら
、

事
業
セ
グ
メ
ン
ト
や
事
業
部
門
の
資
金
調
達
は
外
部
の

第
三
者
に
対
し
有
利
子
負
債
の
債
務
を
負
う
場
合
を
除

き
、
当
該
事
業
が
不
採
算
で
あ
っ
て
も
コ
ー
ポ
レ
ー
ト

と
の
間
で
債
務
不
履
行
や
債
務
超
過
な
ど
を
理
由
に
解

散
・
清
算
を
迫
ら
れ
た
り
は
せ
ず
、
む
し
ろ
当
該
事
業

を
継
続
す
る
限
り
追
加
資
金
の
供
給
を
受
け
る
こ
と
か

ら
エ
ク
イ
テ
ィ
性
の
資
金
で
あ
る
た
め
で
あ
る
。

ロ　

資
本
コ
ス
ト
の
上
昇
・
低
下
要
因
を
理
解
す
る

　

経
営
者
が
意
思
決
定
す
る
場
面
で
重
要
な
の
は
、
小

〔図表１〕�　PBR１倍以上の企業（Ａグループ）とPBR１倍未満の企業（Ｂグ
ループ）の比較（それぞれ，売上高上位1,000社を対象）

時価総額 売上高 ROE PBR

ROE/PBR
インプライ
ド資本コス
ト（要求リ
ターン）

Ａグループ平均 5,328億円 3,735億円 11.0% 2.9倍 5.6%
Ｂグループ平均 1,645億円 3,666億円 5.7% 0.6倍 9.6%
差（Ａ–Ｂ） 3,683億円 69億円 5.3% 2.3倍 -4.0%

（注）�　ROE/PBRから算出しているインプライド資本コストは，Ａ，Ｂ各グループ1,000社各社の
ROE/PBRデータの平均であるため，グループ平均のROEをグループ平均のPBRで除した結
果とは異なる。
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数
点
以
下
ま
で
の
正
緻
さ
な
ど
で
は
な
い
。
ど
の
よ
う

な
場
合
に
資
本
コ
ス
ト
は
上
昇
し
、
ま
た
、
低
下
す
る

の
か
を
理
解
し
て
、
経
営
判
断
や
情
報
開
示
に
応
用
で

き
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。
ハ
ー
ド
ル
レ
ー
ト
の
上

昇
・
低
下
に
作
用
す
る
主
な
要
素
は
「
投
資
回
収
期
間

の
短
期
化
・
長
期
化
」、「
必
要
投
資
額
の
増
減
」、「
想

定
売
価
や
料
率
・
回
収
総
額
の
修
正
」
の
三
つ
に
集
約

で
き
る
。

ハ　

Ｉ
Ｒ
Ｒ
（
内
部
収
益
率
）
で
考
え
る

　

前
述
の
三
つ
の
要
素
は
そ
れ
ぞ
れ
言
い
換
え
る
と

「
投
資
か
ら
回
収
終
了
ま
で
の
期
間
」、「
投
入
金
額
」、

「
回
収
金
額
」
で
あ
り
、
す
べ
て
Ｉ
Ｒ
Ｒ
計
算
の
重
要
な

イ
ン
プ
ッ
ト
項
目
で
あ
る
（
図
表
２
）。
事
業
リ
タ
ー
ン

の
構
造
を
時
間
軸
で
と
ら
え
る
と
こ
ろ
が
ポ
イ
ン
ト
で

あ
る
。
当
初
は
先
行
投
資
期
間
が
あ
り
リ
タ
ー
ン
は
マ

イ
ナ
ス
だ
が
、
そ
の
後
、
事
業
が
軌
道
に
乗
っ
て
く
る

に
つ
れ
、
投
資
回
収
期
間
に
移
り
リ
タ
ー
ン
が
上
昇
す

る
。
事
業
の
ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル
が
終
末
に
近
づ
く
に
従

い
リ
タ
ー
ン
は
低
下
す
る
。
企
業
は
こ
の
構
造
を
踏
ま

え
て
ど
の
よ
う
な
投
資
回
収
を
想
定
し
た
新
規
事
業
で

あ
る
の
か
を
Ｉ
Ｒ
Ｒ
の
イ
メ
ー
ジ
で
説
明
す
る
こ
と

が
、
投
資
家
と
の
対
話
で
効
果
的
で
あ
る
。

　
「
回
収
金
額
」
は
誤
解
し
や
す
い
の
で
注
意
が
必
要

で
あ
る
。
損
益
計
算
書
上
は
利
益
が
出
て
い
て
も
、
回

収
金
額
が
十
分
で
な
け
れ
ば
、
Ｉ
Ｒ
Ｒ
は
マ
イ
ナ
ス
・

リ
タ
ー
ン
に
な
り
得
る
。
ま
だ
売
れ
る
か
ら
と
わ
ず
か

な
利
益
で
販
売
を
続
け
て
い
る
と
期
間
だ
け
伸
び
て
十

分
な
リ
タ
ー
ン
が
回
収
で
き
な
い
の
で
非
効
率
的
で
あ

る
。
Ｉ
Ｒ
Ｒ
と
資
本
コ
ス
ト
を
比
較
し
て
、
売
価
の
下

限
と
回
収
期
間
の
組
合
せ
を
検
証
し
販
売
終
了
の
タ
イ

ミ
ン
グ
を
見
極
め
る
合
理
的
判
断
も
必
要
で
あ
る
。

２　

株
主
資
本

　

投
資
家
は
株
主
資
本
に
つ
い
て
次
の
二
つ
の
観
点
で

妥
当
性
を
評
価
し
て
い
る
。
一
つ
目
は
、
バ
ラ
ン
ス

シ
ー
ト
の
左
側
、
事
業
用
資
産
へ
の
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
ア

ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
の
妥
当
性
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
各
事
業

部
門
の
設
備
投
資
、
研
究
開
発
投
資
、
Ｍ
＆
Ａ
や
全
社

資
産
へ
の
戦
略
投
資
の
妥
当
性
で
あ
る
。
妥
当
性
を
評

価
す
る
た
め
に
は
、
前
述
の
事
業
リ
タ
ー
ン
と
セ
ッ
ト

で
み
る
必
要
が
あ
る
。

　

も
う
一
つ
は
、
株
主
資
本
を
軸
に
し
た
バ
ラ
ン
ス

シ
ー
ト
・
リ
ス
ク
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
の
妥
当
性
で
あ
る
。

た
と
え
ば
、
有
利
子
負
債
導
入
や
信
用
格
付
け
維
持
の

た
め
の
リ
ス
ク
バ
ッ
フ
ァ
と
し
て
の
株
主
資
本
の
役

割
、
の
れ
ん
や
投
資
有
価
証
券
の
減
損
を
吸
収
す
る
リ

ス
ク
バ
ッ
フ
ァ
と
し
て
の
株
主
資
本
の
役
割
な
ど
、
バ

ラ
ン
ス
シ
ー
ト
上
の
リ
ス
ク
配
賦
と
株
主
資
本
が
整
合

し
て
い
る
か
ど
う
か
の
観
点
で
あ
る
。

　

こ
こ
で
、
金
融
機
関
で
は
な
い
一
般
事
業
会
社
を
念

頭
に
置
き
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
を
Ｅ
（
株
主
資
本
）、
Ｄ

（
有
利
子
負
債
）、
Ａ
（
資
産
）、
Ｒ
Ａ
（
リ
ス
ク
ア
セ
ッ
ト
、

Ａ
の
一
部
）
で
考
え
る
こ
と
と
す
る
。
元
手
と
し
て
Ｅ

が
な
け
れ
ば
始
ま
ら
な
い
の
は
も
ち
ろ
ん
で
あ
る
。
金

融
機
関
や
格
付
け
機
関
と
の
交
渉
で
Ｄ
の
リ
ス
ク
バ
ッ

フ
ァ
と
し
て
Ｅ
が
ど
れ
だ
け
必
要
か
は
把
握
し
や
す

い
。
そ
の
た
め
、
多
く
の
企
業
が
Ｄ 

／
Ｅ
レ
シ
オ
の
目

標
値
を
掲
げ
て
い
る
。
一
方
、
Ａ
の
中
に
あ
る
Ｒ
Ａ
の

把
握
は
不
明
確
な
場
合
が
多
い
。
そ
れ
ま
で
問
題
な

か
っ
た
資
産
が
稼
働
率
の
悪
化
等
に
よ
り
減
損
対
象
に

な
り
Ｒ
Ａ
と
し
て
顕
在
化
す
る
こ
と
が
あ
る
。
ま
た
、

海
外
Ｍ
＆
Ａ
に
よ
り
取
得
し
た
事
業
が
当
初
の
想
定
ど

お
り
に
い
か
ず
減
損
対
象
と
な
る
こ
と
は
多
い
。
子
会

社
・
関
連
会
社
の
有
価
証
券
、
政
策
保
有
株
式
も
Ｒ
Ａ

で
あ
る
。
減
損
は
直
接
Ｅ
を
棄
損
す
る
。
投
資
検
討
や

取
得
時
に
は
個
別
事
案
と
し
て
決
裁
し
て
き
た
結
果
、

〔図表２〕�　IRRでとらえる時間軸を考慮した事業の投資と回収
（イメージ）

回収金額回収金額

投資回収期

投入金額投入金額

先行投資期
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複
数
の
Ｒ
Ａ
と
Ｄ
が
Ｅ
の
リ
ス
ク
バ
ッ
フ
ァ
と
し
て
の

役
割
を
重
複
し
て
当
て
に
し
て
い
る
こ
と
が
あ
る
。
仮

に
グ
ロ
ー
バ
ル
経
済
が
危
機
に
直
面
し
た
場
合
、
複
数

の
Ｒ
Ａ
の
リ
ス
ク
が
同
時
に
顕
在
化
す
る
危
険
を
孕
ん

で
い
る
状
況
と
も
い
え
る
。
新
た
な
海
外
Ｍ
＆
Ａ
な
ど

で
追
加
的
に
Ｒ
Ａ
が
増
加
す
る
場
合
、
そ
の
リ
ス
ク
量

に
見
合
っ
た
分
だ
け
Ｅ
を
増
や
す
こ
と
（
増
資
）
は
将

来
の“ accretive”

な
価
値
創
造
が
合
理
的
に
描
け
て
い

な
け
れ
ば
株
主
か
ら
受
け
入
れ
ら
れ
な
い
。
ま
た
は
、

海
外
Ｍ
＆
Ａ
に
よ
る
Ｒ
Ａ
増
加
分
を
相
殺
す
る
た
め
に

投
資
有
価
証
券
等
の
Ｒ
Ａ
を
売
却
す
る
こ
と
は
合
理
的

な
方
法
と
し
て
考
え
ら
れ
る
が
実
際
に
そ
の
よ
う
な
意

思
決
定
や
説
明
は
ま
ず
み
ら
れ
な
い
の
が
日
本
企
業
の

現
状
で
あ
る
。

三　

政
策
保
有
株
式

　

投
資
家
は
、
事
業
活
動
に
よ
っ
て
創
造
さ
れ
る
価
値

に
期
待
し
企
業
に
投
資
す
る
の
だ
が
、
日
本
企
業
の
バ

ラ
ン
ス
シ
ー
ト
を
み
る
と
事
業
用
の
有
形
固
定
資
産
に

匹
敵
す
る
規
模
の
投
資
有
価
証
券
を
保
有
し
て
い
る
例

が
少
な
く
な
い
。
そ
の
理
由
が
政
策
保
有
株
式
で
あ

る
。
前
述
の
よ
う
な
株
主
資
本
の
役
割
や
、
資
本
コ
ス

ト
決
定
要
因
か
ら
す
る
と「
取
引
関
係
の
維
持
・
強
化
」

な
ど
の
主
観
的
か
つ
曖
昧
な
理
由
で
政
策
保
有
株
式
を

保
有
す
る
こ
と
に
機
関
投
資
家
が
厳
し
い
目
を
向
け
る

の
は
当
然
で
あ
る
。
そ
う
し
た
機
関
投
資
家
の
声
を
反

映
し
て
、
東
京
証
券
取
引
所
の
市
場
構
造
改
革
で
は
プ

ラ
イ
ム
市
場
上
場
基
準
の
流
通
株
式
の
算
出
根
拠
に
政

策
保
有
株
式
が
含
ま
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。

　

二
〇
一
八
年
六
月
改
訂
の
Ｃ
Ｇ
コ
ー
ド
補
充
原
則
一

-

四
の
表
現
が
「
個
別
の
政
策
保
有
株
式
に
つ
い
て
、

…
…
保
有
に
伴
う
便
益
や
リ
ス
ク
が
資
本
コ
ス
ト
に
見

合
っ
て
い
る
か
等
を
具
体
的
に
精
査
し
」
と
な
っ
て
い

る
た
め
、
保
有
銘
柄
ご
と
に
資
本
コ
ス
ト
と
比
較
し
検

証
し
て
い
る
と
の
開
示
が
み
ら
れ
る
が
、
個
別
に
懸
念

さ
れ
る
利
益
相
反
問
題
を
別
に
す
る
と
、
よ
り
重
要
な

の
は
、
株
主
資
本
に
対
す
る
政
策
保
有
株
式
の
総
額
で

あ
る
。
筆
者
は
こ
れ
ま
で
、
多
く
の
企
業
と
の
対
話
で
、

こ
の
点
を
指
摘
し
改
善
を
求
め
て
き
た
。
よ
う
や
く
、

議
決
権
行
使
助
言
会
社
は
政
策
保
有
株
式
の
過
剰
保
有

に
よ
る
非
効
率
を
経
営
が
見
過
ご
し
て
い
る
と
し
て
責

任
を
問
う
方
針
を
公
表
し
た
（
注
四
）。

四　

サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
経
営
が
直
面
す
る
課
題

　

サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
経
営
に
つ
い
て
日
本
で
は
、
地

球
に
良
い
こ
と
、
環
境
に
良
い
こ
と
、
人
に
良
い
こ
と

な
ど
、
優
し
く
明
る
い
イ
メ
ー
ジ
の
情
報
発
信
が
目
立

つ
が
、
欧
州
の
機
関
投
資
家
や
企
業
が
難
し
い
決
断
を

迫
ら
れ
変
革
を
進
め
て
い
る
状
況
と
対
照
的
で
あ
る
。

サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
経
営
に
求
め
ら
れ
る
前
提
条
件
は

い
ず
れ
も
Ｒ
Ｏ
Ｉ
Ｃ
へ
の
下
方
圧
力
、
リ
ス
ク
プ
レ
ミ

ア
ム
の
増
加
を
通
じ
て
資
本
コ
ス
ト
の
上
昇
要
因
と
な

る
。
な
ぜ
な
ら
、「
変
化
」、「
規
制
導
入
」、「
課
題
解
決

技
術
の
開
発
」、「
非
連
続
的
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
」、「
共

通
課
題
・
共
通
目
標
」、「
ダ
イ
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
」、「
国

際
目
標
の
時
限
設
定
」
と
、
そ
の
ほ
と
ん
ど
が
「
既
存

事
業
の
投
資
回
収
中
止
」、「
回
収
時
期
が
不
明
確
な
投

資
の
実
行
」、「
必
要
投
資
額
の
増
加
」、「
高
コ
ス
ト
」、

「
差
別
化
困
難
」
な
ど
、
Ｒ
Ｏ
Ｉ
Ｃ
の
低
下
、
投
下
資
本

の
回
収
可
能
性
の
低
下
を
示
唆
す
る
か
ら
で
あ
る
。

　

米
国
企
業
の
Ｒ
Ｏ
Ｉ
Ｃ
に
も
同
様
に
下
方
圧
力
が
働

く
が
、
資
本
コ
ス
ト
を
大
き
く
上
回
る
実
績
を
持
つ
彼

ら
に
は
、
下
方
圧
力
を
吸
収
し
て
も
な
お
資
本
コ
ス
ト

を
上
回
る
余
地
が
あ
る
。
そ
の
調
整
幅
が
社
会
を
含
め

た
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
間
で
の
新
た
な
均
衡
の
原
資
に

な
る
の
か
も
し
れ
な
い
。
従
来
か
ら
資
本
コ
ス
ト
を
下

回
る
Ｒ
Ｏ
Ｉ
Ｃ
し
か
達
成
で
き
て
い
な
い
日
本
企
業
に

は
、
下
方
圧
力
を
吸
収
す
る
余
裕
は
な
い
。
資
本
コ
ス

ト
に
対
す
る
未
達
幅
が
一
層
拡
大
す
る
よ
う
で
は
、
資

本
へ
の
ア
ク
セ
ス
が
困
難
に
な
る
。
つ
ま
り
、
リ
ス
ク

プ
レ
ミ
ア
ム
が
大
幅
に
上
昇
し
資
本
コ
ス
ト
が
非
常
に

高
く
な
る
か
、
株
主
が
内
部
留
保
を
認
め
な
い
と
い
う

事
態
も
起
こ
り
得
る
。

　

地
球
規
模
の
共
通
す
る
社
会
課
題
解
決
に
挑
む
中

で
、
資
本
へ
の
ア
ク
セ
ス
の
難
易
度
、
資
本
コ
ス
ト
の

差
は
企
業
の
競
争
力
に
大
き
く
影
響
す
る
は
ず
で
あ

る
。
そ
の
結
果
、
多
く
の
日
本
企
業
が
掲
げ
る
ス
テ
ー

ク
ホ
ル
ダ
ー
共
創
経
営
は
実
現
が
難
し
く
な
る
可
能
性

が
あ
る
。

五　

市
場
と
の
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン

　

四
で
筆
者
の
危
機
感
を
述
べ
た
が
、
経
営
意
識
改
革

が
で
き
れ
ば
日
本
企
業
が
競
争
力
を
取
り
戻
す
こ
と
は

不
可
能
で
は
な
い
は
ず
で
あ
る
。
そ
の
た
め
に
は
、
資
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本
コ
ス
ト
を
踏
ま
え
た
価
値
創
造
の
取
組
状
況
を
合
理

的
に
説
明
す
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。
日
本
企
業
か
ら

「
投
資
家
は
新
規
事
業
へ
の
投
資
や
将
来
技
術
へ
の
先

行
投
資
に
否
定
的
で
あ
る
」
と
の
不
満
の
声
を
よ
く
聞

く
。
投
資
家
が
先
行
投
資
を
認
め
な
い
と
い
う
思
込
み

か
、
別
の
理
由
と
混
同
し
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

筆
者
は
、
投
資
家
が
新
規
事
業
へ
の
投
資
や
将
来
技
術

へ
の
先
行
投
資
に
否
定
的
で
あ
る
と
い
う
の
は
誤
解
で

あ
る
と
説
明
す
る
。
実
際
、
米
国
企
業
の
積
極
的
な
先

行
投
資
に
投
資
家
は
反
対
し
て
い
な
い
。
何
が
違
う
の

か
。
そ
れ
は
、
資
本
コ
ス
ト
を
上
回
る
経
営
実
績
（
Ｒ

Ｏ
Ｉ
Ｃ
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
）
と
事
業
戦
略
・
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル

（
投
資
回
収
の
道
筋
）
の
説
明
の
明
瞭
さ
の
違
い
に
あ

る
。「
三
〇
年
前
に
は
投
資
家
が
評
価
し
な
か
っ
た
技

術
開
発
が
日
の
目
を
見
た
。
諦
め
ず
に
続
け
る
こ
と
で

い
ず
れ
開
花
す
る
こ
と
が
あ
る
」
と
い
う
が
、
米
国
企

業
の
例
は
そ
う
で
は
な
い
。
何
を
目
指
し
、
ど
う
実
現

す
る
か
プ
ラ
ン
を
み
せ
達
成
す
る
必
要
が
あ
る
。「
い

つ
か
、
き
っ
と
」
で
は
な
い
。

　

こ
こ
で
、
曖
昧
に
使
わ
れ
が
ち
なC

apital

とR
e-

source

の
違
い
に
つ
い
て
整
理
し
て
お
き
た
い
。C

api-

tal

と
は
、“
能
力
”、
そ
れ
に
対
しR

esource

と
は
、“
役

立
つ
材
”
を
意
味
す
る
（
注
五
）。
た
と
え
ば
、H

um
an 

C
apital

（
人
的
資
本
）
と
は
、“
人
間
が
持
つ
能
力
”（
知

識
、
ス
キ
ル
、
資
格
、
才
能
な
ど
）
を
資
本
と
し
て
考
え

る
こ
と
を
指
す
。
一
方
、H

um
an R

esource

（
人
材
）

は
、“
役
に
立
つ
個
人
、
ま
た
は
即
戦
力
”
を
指
す
。
こ

の
二
つ
の
違
い
は
、「
状
況
に
応
じ
て
必
要
な
能
力
を

獲
得
し
よ
う
と
す
る
考
え
方
」
と
「
持
っ
て
い
る
も
の

〔図表３〕　仮想例：CEOメッセージと投資家の受け止め方

１．CEO：事業環境について、不確実性が増大し、環境の大きな変化を認識している。
　　投資家：的確妥当な認識だが、これだけでは資本コスト上昇と受け止める。
２�．CEO：こうした状況下だからこそ、従業員には萎縮せず失敗を恐れず果敢にチャレンジして欲し

い。
　�　投資家：リーダーとして従業員を鼓舞する前向きなメッセージだが、合理的な方策が示されなけ

れば資本コスト上昇と受け止める。
３�．CEO：事業間や保有技術の連動性を高め、新たな価値創造を図る。
　�　投資家：具体性に欠けるが、効率的にキャッシュフローを創出する取組みと読み取れなくもない。

そうなれば回収可能性は改善する。その道筋がみえれば確信度が増し、資本コストは低下する。
４�．CEO：不確実性が増す中、新たな取組みが価値創造に結実するまでの間、株主には株主資本コス

ト８％の半分の４％を配当として還元する方針とする（DOE�４％目標）。
　��　投資家：不確実性を配当の確実性で補う効果を持つとともに、株主資本コストの認識があること、

その半分を現金で還元する方策をDOEで示したことにより、投資家が評価する資本コストの上昇を
抑えることにつながる（目標ROE ８％、配当性向50％との表現にしないのがよい。変動するROEに
配当性向（固定）を掛け合わせても配当額が変動し不確実になることを示唆してしまうため）。

（注）　DOE：Dividends�on�equityの略で株主資本配当率ともいう。株主資本に対する配当総額の比率。

〔図表４〕　DOEの開示例

【松井証券（配当・株主還元）】
　「基本方針について、DOEの基準は、株主資本コスト（現状８%）相当分を現金配当として毎期株主
に還元する方針により決定しております。」

松井証券ホームページ：松井証券ホーム＞会社案内・IR情報＞株式情報＞配当・株主還元
https://www.matsui.co.jp/company/ir/stockholder/dividend/?mnu=hd

【いちご（利益分配に関する基本方針）】
　「また、株主資本を基準とした『株主資本配当率（DOE）３%以上』も採用し、配当のさらなる安定
化を図っております。（『配当性向』は期ごとの純利益に連動するため変動率が高い一方、株主資本配
当率（DOE）は配当の安定性が確保されます。）」

いちごホームページ：ホーム＞IR情報＞株主関連情報＞配当情報
https://www.ichigo.gr.jp/ir/stocks/dividend.html
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の
活
用
を
優
先
す
る
考
え
方
」
と
、
そ
れ
ぞ
れ
言
い
換

え
る
こ
と
が
で
き
る
。
実
際
、
会
計
上
の
取
扱
い
に
お

い
て
も
、
資
本
は
投
資
し
て
、
元
本
を
増
幅
し
リ
タ
ー

ン
を
回
収
す
る
＝C

apitalize

し
時
価
評
価
や
公
正
価

値
評
価
す
る
一
方
、
資
源
は
活
動
の
た
め
に
消
費
（
減

価
）
す
る
＝E

xpense
と
し
て
処
理
さ
れ
る
。

　

つ
ま
り
、C

apital
は
消
費
す
る
も
の
で
は
な
く
、
創

造
し
増
幅
す
る
も
の
と
期
待
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。

こ
れ
は
、
Ｃ
Ｇ
コ
ー
ド
と
両
輪
を
成
す
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド

シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
の
「
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
」
の
原

義
で
も
あ
る
。

　

こ
のC

apital

の
発
想
か
ら
す
れ
ば
、
い
っ
た
ん
開
発

を
中
止
し
て
も
、
そ
の
必
要
性
や
実
現
可
能
性
が
み
え

た
段
階
で
は
機
敏
に
軌
道
修
正
し
、
そ
の
「
能
力
」
の

獲
得
に
動
く
。
そ
の
よ
う
な
本
来
のC

apital

へ
の
投
資

の
仕
方
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。

　

こ
の
よ
う
に
、
経
営
者
に
は
資
本
コ
ス
ト
を
考
慮
し

た
整
合
的
な
説
明
が
求
め
ら
れ
る
が
、
そ
れ
を
受
け
取

る
投
資
家
の
姿
勢
も
重
要
で
あ
る
。
長
期
投
資
を
う
た

う
投
資
家
は
、
企
業
の
新
規
事
業
へ
の
投
資
を
サ
ポ
ー

ト
す
べ
き
で
あ
る
が
、
投
資
家
の
サ
ポ
ー
ト
を
引
き
出

す
条
件
（
情
報
開
示
、
進
捗
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
、
結
果
責
任
な

ど
）
を
対
話
な
ど
を
通
じ
て
企
業
に
明
確
に
伝
え
る
べ

き
で
あ
る
。
図
表
３
・
図
表
４
で
は
、
参
考
と
し
て
、

仮
想
例
：
Ｃ
Ｅ
Ｏ
メ
ッ
セ
ー
ジ
と
投
資
家
の
受
け
止
め

方
と
Ｄ
Ｏ
Ｅ
の
開
示
例
を
紹
介
し
て
お
く
。

六　

お
わ
り
に

　

Ｃ
Ｇ
コ
ー
ド
原
則
五-

二
「
自
社
の
資
本
コ
ス
ト
を

的
確
に
把
握
」
と
は
、
資
本
コ
ス
ト
を
小
数
点
以
下
ま

で
算
出
す
る
こ
と
で
は
な
い
。
資
本
コ
ス
ト
を
踏
ま
え

た
合
理
的
な
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
ア
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
（
資
本

配
分
）
と
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト（
リ
ス
ク

配
賦
）
を
行
う
こ
と
で
あ
る
。

　

ま
た
、「
資
本
コ
ス
ト
の
考
慮
」
は
事
業
投
資
実
行
の

G
o or N

o go

の
エ
ン
ト
リ
ー
ポ
イ
ン
ト
だ
け
で
は
な

い
。
む
し
ろ
、Go

サ
イ
ン
を
決
議
し
た
時
点
か
ら
、
そ

の
進
捗
の
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
と
続
行
／
修
正
／
中
止
／
撤

退
の
意
思
決
定
に
お
い
て
こ
そ
重
要
に
な
る
。

　

経
営
者
が
資
本
コ
ス
ト
を
使
い
こ
な
す
に
は
、
イ
：

資
本
コ
ス
ト
は
八
％
と
把
握
、
ロ
：
資
本
コ
ス
ト
の
上

昇
・
低
下
を
連
想
、
ハ
：
Ｉ
Ｒ
Ｒ
の
要
素
「
投
資
額
・

期
間
・
回
収
額
」
で
解
釈
・
理
解
し
て
、
経
営
判
断
や

情
報
開
示
に
応
用
す
る
こ
と
が
特
に
肝
心
で
あ
る
。

（
注
一
） 

「
新
た
に
創
造
さ
れ
る
資
本
」
は「
新
た
に
創
造

さ
れ
る
利
益
」
と
表
現
す
れ
ば
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
こ
と
だ
と
容

易
に
理
解
で
き
る
。
た
だ
し
、「
資
本
」
の
表
現
の
ほ
う

が
以
下
の
資
本
主
義
の
本
質
を
よ
り
明
確
に
表
し
て
い

る
と
考
え
る
。R

em
em

ber, that m
oney is of the pro-

lific, generating nature. 

…
…T

he m
ore there is of it, 

the m
ore it produces every turning, 

…
… 「T

he Prot-

estant E
thic and the “ S

pirit”  of C
apitalism

」 （M
ax 

W
eber

） 

（
注
二
） 

「『
持
続
的
成
長
へ
の
競
争
力
と
イ
ン
セ
ン
テ
ィ

ブ
〜
企
業
と
投
資
家
の
望
ま
し
い
関
係
構
築
〜
』
プ
ロ

ジ
ェ
ク
ト
（
伊
藤
レ
ポ
ー
ト
）
最
終
報
告
書
」（
二
〇
一

四
年
八
月
）。

（
注
三
） 

二
〇
一
八
年
一
二
月
一
八
日
・
二
五
日
開
催
、

東
京
証
券
取
引
所
企
業
価
値
向
上
経
営
セ
ミ
ナ
ー「『
資

本
コ
ス
ト
』
認
識
の
経
営
戦
略
上
の
意
義
」
第
二
部「
改

訂
コ
ー
ド
五-

二
及
び
対
話
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
二-

二
の

意
図
」
三
瓶
裕
喜
講
演
資
料
二
三
頁（https://w

w
w

.jpx.

co.jp/equities/listed-co/aw
ard/03.htm

l

）。

（
注
四
） 

グ
ラ
ス
・
ル
イ
ス
（G

lass, L
ew

is&
 C

o.

）
は

二
〇
二
一
年
二
月
か
ら
、
政
策
保
有
株
式
総
額
が
純
資

産
の
一
〇
％
以
上
の
場
合
、
経
営
ト
ッ
プ
の
選
任
議
案

に
反
対
推
奨
す
る
と
発
表
。
Ｉ
Ｓ
Ｓ
（Institutional 

Shareholder Services Inc.

）
は
二
〇
二
二
年
二
月
か

ら
、
政
策
保
有
株
式
総
額
が
純
資
産
の
二
〇
％
以
上
の

場
合
、
経
営
ト
ッ
プ
の
選
任
議
案
に
反
対
推
奨
す
る
と

発
表
。

（
注
五
） 

W
here resources are lim

ited, capital is not. A
t 

least, not necessarily. In addition, capital is often 

used to create m
ore capital. S

o, for m
any, view

ing 

your em
ployees as hum

an capital rather than hum
an 

resources im
plies an ongoing relationship w

ith valu-

able assets w
ho are com

m
itted to bringing grow

th 

and prosperity to your com
pany. https://balance-

pointhcm
.com

（
さ
ん
ぺ
い
・
ひ
ろ
き
）


