
経
済
産
業
省
が
最
近
公
表
し
た
報
告
書
（
１
）

に
よ
る
と
、
日
本
企
業
が
中
長
期
的
に
持
続
的
成
長
を
遂
げ
る
た
め
に
は
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
（
自

己
資
本
利
益
率
）
を
現
場
の
経
営
指
標
に
落
と
し
込
み
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
向
上
を
目
指
す
「
日
本
型
Ｒ
Ｏ
Ｅ
経
営
」
が
必
要
、
と
指
摘
し
て

い
る
。

ち
な
み
に
こ
の
報
告
書
で
は
、「
日
本
株
に
期
待
す
る
資
本
コ
ス
ト
の
水
準
」
は
ど
の
程
度
か
、
と
い
っ
た
質
問
を
主
だ
っ
た
機

関
投
資
家
に
ア
ン
ケ
ー
ト
し
た
調
査
結
果
が
紹
介
さ
れ
て
い
る
が
、
そ
れ
に
よ
れ
ば
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
八
％
を
超
え
る
水
準
で
あ
れ
ば
、

約
九
割
の
グ
ロ
ー
バ
ル
投
資
家
が
想
定
す
る
資
本
コ
ス
ト
を
上
回
る
こ
と
が
示
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
こ
と
は
グ
ロ
ー
バ
ル
な
投
資
家

と
対
話
を
す
る
際
の
最
低
ラ
イ
ン
と
し
て
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
八
％
を
超
え
る
と
い
う
水
準
を
意
識
し
、
さ
ら
に
自
社
に
適
し
た
形
で
そ
の
水

準
を
高
め
、
持
続
的
な
成
長
に
つ
な
げ
て
い
く
こ
と
が
重
要
だ
、
と
こ
の
報
告
書
は
主
張
し
て
い
る
。

こ
の
よ
う
に
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
八
％
は
企
業
経
営
者
に
と
っ
て
必
達
目
標
と
さ
れ
る
の
で
あ
る
。
で
は
、
日
本
企
業
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
ど
の
よ

う
な
水
準
か
？
こ
の
報
告
書
に
よ
れ
ば
（
図
１
）、
二
〇
一
二
年
（
暦
年
）
の
本
決
算
実
績
ベ
ー
ス
で
、
製
造
業
四
・
六
％
、
非
製

造
業
六
・
三
％
、
合
計
五
・
三
％
と
い
う
数
字
に
な
っ
て
い
る
。

こ
の
よ
う
に
日
本
企
業
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
水
準
は
、
米
国
や
欧
州
の
企
業
と
比
べ
か
な
り
低
い
数
値
に
な
っ
て
い
る
の
だ
が
、
こ
の
調
査

は
、
そ
の
要
因
を
主
と
し
て
売
上
高
利
益
率
が
低
い
こ
と
に
求
め
て
い
る
。

さ
て
、
こ
の
調
査
で
は
金
融
・
不
動
産
を
除
い
て
い
る
の
だ
が
、
わ
が
証
券
業
界
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
ど
の
程
度
の
水
準
な
の
か
。
そ
れ

（1）

わ
が
国
証
券
業
界
の
資
本
生
産
性

二
上
季
代
司



を
以
下
、
検
討
し
よ
う
、
と
い
う
の
が
今
回
の
課
題
で
あ
る
。

１
　
証
券
業
の
資
本
生
産
性
の
日
米
比
較

先
の
事
例
で
は
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
を
三
つ
の
要
因
、
①
売
上
高
利
益
率

（
純
利
益

売
上
高
）、
②
総
資
産
回
転
率
（
売
上
高

総
資
産
）、

③
レ
バ
レ
ッ
ジ
倍
率
（
総
資
産

自
己
資
本
）
に
分
解
し
て
い
た
。

Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
「
純
利
益

自
己
資
本
」
と
算
出
さ
れ
る
が
、
こ
れ
は
、

Ｒ
Ｏ
Ｅ
＝
①
×
②
×
③
、
に
変
形
で
き
る
か
ら
で
あ
る
。

と
こ
ろ
で
、
総
資
産
や
自
己
資
本
、
純
利
益
は
共
通
し
た
尺
度
で

把
握
で
き
る
に
し
て
も
、「
売
上
高
」
は
業
種
特
性
に
よ
っ
て
異
な

っ
て
く
る
の
で
、
そ
れ
を
何
に
求
め
る
か
は
注
意
を
要
す
る
。
そ
こ

で
、
こ
こ
で
は
さ
し
あ
た
り
売
上
高
を
「
純
営
業
収
益
」
に
求
め
る

こ
と
と
し
て
算
出
し
た
。

す
な
わ
ち
、
総
資
産
回
転
率
（
純
営
業
収
益

総
資
産
）
は
、
総

資
産
を
使
っ
て
ど
の
程
度
の
粗
収
入
（
受
入
手
数
料
＋
ト
レ
ー
デ
ィ

ン
グ
益
＋
純
金
利
収
入
）
が
得
ら
れ
た
か
、
売
上
高
利
益
率
（
純
利

益

純
営
業
収
益
）
は
、
そ
の
粗
収
入
か
ら
ど
の
程
度
の
純
利
益
が

得
ら
れ
た
か
、
と
い
う
意
味
で
あ
る
。

（2）

図１　日米欧の資本生産性分解

ROE 利益率 回転率 レバレッジ

日本 製造業

非製造業

合計

4.6%

6.3%

5.3%

3.7%

4.0%

3.8%

0.92

1.01

0.96

2.32

2.80

2.51

米国 製造業

非製造業

合計

28.9%

17.6%

22.6%

11.6%

9.7%

10.5%

0.86

1.03

0.96

2.47

2.88

2.69

欧州 製造業

非製造業

合計

15.2%

14.8%

15.0%

9.2%

8.6%

8.9%

0.80

0.93

0.87

2.58

3.08

2.86

（注）１．2012年暦年の本決算実績ベース、金融・不動産除く
２．対象＝TOPIX500、S&P500、Bloomberg European 500 Index対象の企業のうち、必要なデ
ータを取得できた企業

（原資料）みさき投資株式会社分析（メリルリンチ神山氏の初期分析を基に、Bloombergデータを分
析加工）

（出所）経済産業省、前掲報告書、37ページ



次
に
、
日
米
共
通
の
統
計
数
値
が
入
手
で
き
る
二
〇

〇
二
年
〜
二
〇
一
〇
年
の
九
年
間
を
と
っ
て
、
証
券
会

社
の
資
本
生
産
性
の
日
米
比
較
を
行
っ
て
み
た
。
表
１

が
そ
れ
で
あ
る
（
以
下
で
は
、
総
資
産
、
自
己
資
本
と

も
に
「
期
中
平
均
残
高
」
で
算
出
し
て
い
る
）。
な
お
、

米
国
は
歴
年
、
日
本
は
三
月
決
算
の
た
め
、
日
本
の
数

値
は
、
二
〇
〇
二
年
四
月
〜
二
〇
一
一
年
三
月
ま
で
の

九
年
間
を
と
っ
て
い
る
。

こ
れ
に
よ
る
と
、
二
〇
〇
〇
年
代
を
通
じ
て
、
米
国

証
券
業
界
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
水
準
の
平
均
値
は
九
・
五
％
で
日

本
の
三
倍
近
い
水
準
で
あ
る
。
そ
の
要
因
と
し
て
、
回

転
率
、
利
益
率
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
倍
率
の
ど
れ
も
が
米
国

は
日
本
を
上
回
っ
て
い
る
が
、
先
の
事
業
会
社
の
場
合

と
異
な
っ
て
、
と
り
わ
け
レ
バ
レ
ッ
ジ
倍
率
の
格
差
が

大
き
い
。
こ
れ
は
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
証
券
化
ビ
ジ

ネ
ス
に
お
い
て
米
国
投
資
銀
行
が
高
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
利

用
し
た
こ
と
が
影
響
し
て
お
り
、
今
後
は
、
米
国
の
金

融
規
制
そ
の
ほ
か
の
諸
事
情
に
よ
り
レ
バ
レ
ッ
ジ
倍
率

（3）

表１　証券業における資本生産性の日米比較

（出所）日本証券業協会『統計資料』、SIFMA（The Securities Industry and Financial Markets
Association）、Fact Bookより作成。

（注）ROE（④）＝①総資産回転率×②売上高利益率×③レバレッジ倍率
①総資産回転率＝（日）純営業収益÷総資産。（米）Net Revenue÷Total Assets
②売上高利益率＝（日）純利益÷純営業収益。（米）Net Income÷Net Revenue
③レバレッジ倍率＝（日）総資産÷純資産。（米）Total Assets÷Total Owenership Equity
④自己資本利益率（ROE）＝（日）純利益÷純資産。（米）Net Income÷Total Ownership Equity
⑤売上高営業利益率＝営業利益÷純営業収益。
⑥自己資本営業利益率＝営業利益÷純資産。
なお、平均値は各項目を単純平均したものに過ぎず、①、②、③の平均値を掛け合わせても④
の数字になるとは限らない。また、総資産、自己資本ともに期中平均残高（前期末と今期末の
平均）で算出している。

対象社数 4,679社

日本

5,047社289社

アメリカ

290社

2011年（平成23年）
３月期

過去９年平均 2010年（暦年） 過去９年平均

①総資産回転率 2.6％ 3.0％ 5.3％ 4.4％
②売上高利益率 －10.2％ 4.8％ 10.7％ 6.9％
③レバレッジ倍率 16.5倍 17.0倍 21.1倍 28.8倍
④自己資本利益率
（ROE）

－4.3％ 3.5％ 11.4％ 9.5％

（参考）
⑤売上高営業利益
率

1.3％ 14.8％ N.A. N.A.

⑥自己資本営業利
益率

0.54％ 8.66％ N.A. N.A.



は
低
下
す
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

な
お
、
日
本
企
業
の
場
合
は
、
証
券
業
に
限
ら
ず
、
営
業
外
損
益
や
、
と
り
わ
け
特
別
損
益
の
占
め
る
割
合
が
大
き
く
、
本
業
の

資
本
生
産
性
を
み
る
場
合
に
は
、
純
利
益
に
代
え
て
営
業
利
益
を
み
る
こ
と
も
必
要
で
あ
る
。
そ
こ
で
、
表
１
の
下
欄
に
は
（
参
考
）

と
し
て
、
売
上
高
利
益
率
に
代
え
て
「
売
上
高
営
業
利
益
率
」、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
に
か
え
て
「
自
己
資
本
営
業
利
益
率
」
も
算
出
し
て
お
い

た
。
こ
れ
に
よ
る
と
、
九
年
間
の
平
均
で
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
自
己
資
本
営
業
利
益
率
の
約
四
割
に
過
ぎ
な
い
。

こ
の
差
額
は
営
業
外
損
益
、
特
別
損
益
、
法
人
税
の
三
つ
か
ら
説
明
で
き
る
。
す
な
わ
ち
営
業
利
益
の
五
％
相
当
分
の
営
業
外
利

益
が
加
わ
る
も
の
の
、
特
別
損
失
と
し
て
営
業
利
益
の
一
七
％
相
当
分
が
控
除
さ
れ
、
最
後
に
法
人
税
と
し
て
営
業
利
益
の
四
八
％

相
当
分
が
控
除
さ
れ
て
純
利
益
が
構
成
さ
れ
て
い
る
。

２
　
二
〇
一
〇
年
代
の
資
本
生
産
性

で
は
、
二
〇
一
〇
年
代
の
今
日
、
証
券
会
社
の
資
本
生
産
性
は
ど
う
変
化
し
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。
証
券
業
界
に
と
っ
て
、
二
〇

〇
八
年
九
月
の
リ
ー
マ
ン
破
綻
が
大
き
な
シ
ョ
ッ
ク
を
与
え
て
い
る
の
で
、
二
〇
〇
九
年
三
月
期
以
降
の
資
本
生
産
性
の
推
移
を
み

よ
う
。
表
２
は
、
表
１
同
様
の
方
法
で
最
近
六
年
間
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
と
そ
の
構
成
要
因
を
み
た
も
の
で
あ
る
。

こ
の
六
年
間
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
、
〇
九
年
三
月
期
は
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
の
世
界
的
金
融
危
機
、
一
一
年
三
月
期
は
欧
州
債
務
危

機
の
影
響
を
受
け
、
マ
イ
ナ
ス
に
落
ち
込
ん
だ
が
、
そ
の
後
は
向
上
し
て
い
る
。
そ
の
要
因
を
み
る
と
、
回
転
率
や
レ
バ
レ
ッ
ジ
倍

率
に
さ
ほ
ど
大
き
な
変
化
は
み
ら
れ
な
い
。
し
た
が
っ
て
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
向
上
の
主
た
る
要
因
と
し
て
売
上
高
利
益
率
が
急
上
昇
し
て
い

る
こ
と
が
大
き
い
。
ま
た
売
上
高
利
益
率
上
昇
の
要
因
と
し
て
、
特
別
損
益
が
損
失
か
ら
利
益
に
転
化
し
た
こ
と
も
寄
与
し
て
い
る

が
、
そ
れ
よ
り
も
、
営
業
利
益
そ
の
も
の
、
つ
ま
り
本
業
の
利
益
が
急
上
昇
し
た
こ
と
が
大
き
い
。
さ
ら
に
そ
の
原
因
と
し
て
、
純

（4）



（5）

表
２
　
2010年

以
降
の
資
本
生
産
性

（
注
）
従
業
員
数
、
店
舗
数
は
と
も
に
決
算
期
間
中
の

12月
末
。
カ
ッ
コ
内
は
外
国
証
券
在
日
支
店
で
内
数
。

（
出
所
）
日
本
証
券
業
協
会
『
統
計
資
料
』
よ
り
作
成
。

店
舗
数

2,138（
17）

2009年（
平
成

21年
）

３
月
期

2,106（
17）

2,336（
32）

2013年（
平
成

25年
）

３
月
期

2,254（
27）

①
総
資
産
回
転
率

2.0％
3.0％

2.6％
3.2％

②
売
上
高
利
益
率

－
14.1％

6.5％
15.8％

24.1％
③
レ
バ
レ
ッ
ジ
倍
率

17.5倍
15.4倍

18.6倍
17.9倍

④
自
己
資
本
利
益
率

（
R

O
E
）

－
4.9％

3.0％
7.6％

13.6％

（
参
考
）

⑤
売
上
営
業
利
益
率

社
数

315社
300社

253社
250社

従
業
員
数

99,200 
93,308 

83,056 
82,976 

2010年（
平
成

22年
）

３
月
期

2011年（
平
成

23年
）

３
月
期

2012年（
平
成

24年
）

３
月
期

2014年（
平
成

26年
）

３
月
期

2.6％
2.3％

－
10.2％

－
1.0％

16.5倍
18.2倍

－
4.3％

－
0.4％

－
12.8％

10.9％
1.3％

7.5％
20.0％

30.8％

289社
274社

92,056 
88,807 

2,220（
24）

2,197（
23）

⑥
自
己
資
本
営
業
利

益
率

－
4.5％

5.1％
0.54％

3.18％
9.6％

17.5％

（
参
考
）

純
営
業
収
益

2,451,139 
3,113,688 

2,652,081 
2,470,964 

2,897,886 
3,800,582 

販
売
管
理
費

2,761,989
2,773,579

2,618,228 
2,286,183 

2,317,156 
2,628,353 

営
業
利
益

－
310,850 

340,108 
33,852 

184,780 
580,729 

1,172,228 
経
常
利
益

－
243,530 

333,590 
87,020 

217,823 
605,518 

1,189,069 
法
人
税
等

24,108
111,710

159,661 
201,673 

156,305 
301,150 

当
期
純
利
益

－
346,341 

202,480 
－

270,794 
－

25,788 
456,935 

914,410 

（
百
万
円
）



営
業
収
益
が
大
き
く
増
加
し
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
販
売
管
理
費
が
ほ
と
ん
ど
増
え
て
い
な
い
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。

リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
降
、
証
券
会
社
数
は
三
一
五
社
か
ら
二
五
〇
社
へ
六
五
社
減
少
、
営
業
所
数
は
二
三
〇
店
、
従
業
員
数

は
一
万
六
千
人
強
の
減
少
で
あ
る
。
こ
の
た
め
固
定
的
な
費
用
は
む
し
ろ
減
少
傾
向
に
あ
り
、
損
益
分
岐
点
は
か
な
り
引
き
下
げ
ら

れ
て
い
る
。

も
っ
と
も
、
以
上
は
、
証
券
会
社
全
体
の
資
本
生
産
性
を
み
た
も
の
で
、
ネ
ッ
ト
証
券
と
対
面
営
業
中
心
の
業
者
、
国
内
証
券
と

外
国
証
券
（
２
）、

大
手
証
券
と
準
大
手
、
中
堅
、
中
小
証
券
と
様
々
な
角
度
か
ら
切
り
分
け
て
み
た
場
合
に
、
資
本
生
産
性
の
構
成
要
因

に
違
い
が
あ
る
か
も
し
れ
な
い
。
し
か
し
、
全
社
の
財
務
資
料
は
限
ら
れ
た
範
囲
内
で
し
か
入
手
で
き
な
い
の
で
、
業
態
別
資
本
生

産
性
の
完
全
な
分
析
は
不
可
能
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
不
満
足
で
は
あ
る
が
、
現
時
点
で
可
能
な
範
囲
内
で
検
討
し
て
み
よ
う
。

３
　
ネ
ッ
ト
証
券
の
資
本
生
産
性

ま
ず
、
資
料
的
に
ま
と
ま
っ
た
も
の
が
得
ら
れ
る
ネ
ッ
ト
証
券
に
つ
い
て
み
よ
う
。
ネ
ッ
ト
専
業
証
券
は
業
態
的
に
共
通
し
た
ビ

ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
持
っ
て
い
る
。
そ
こ
で
、
こ
れ
ら
の
う
ち
大
手
五
社
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
を
み
た
も
の
が
、
表
３
で
あ
る
。

こ
れ
を
表
２
と
比
べ
て
み
る
と
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
降
の
ネ
ッ
ト
専
業
五
社
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
全
体
平
均
よ
り
良
好
で
あ
る
。

た
だ
、
全
期
間
を
通
し
て
、
全
体
平
均
か
ら
の
上
方
乖
離
は
縮
小
傾
向
に
あ
る
よ
う
に
み
え
る
。
こ
の
原
因
を
三
つ
の
構
成
要
因
か

ら
み
て
お
こ
う
。

ま
ず
、
ネ
ッ
ト
専
業
証
券
の
総
資
産
回
転
率
の
上
方
乖
離
が
や
や
縮
小
傾
向
に
あ
る
こ
と
が
看
取
で
き
る
。
こ
の
こ
と
は
ネ
ッ
ト

専
業
証
券
の
回
転
率
低
下
、
そ
れ
以
外
の
対
面
営
業
証
券
の
回
転
率
上
昇
の
二
つ
の
変
化
か
ら
生
じ
て
い
る
。
そ
の
原
因
と
し
て
、

ネ
ッ
ト
専
業
以
外
の
業
者
に
お
い
て
資
本
集
約
的
な
取
引
（
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
や
債
券
レ
ポ
、
信
用
取
引
）
が
や
や
縮
小
傾
向
に
あ

（6）



る
こ
と
、
逆
に
ネ
ッ
ト
証
券
が
よ
り
資
本
集
約
的
取
引
に
傾
い
て
い
る
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。

こ
の
こ
と
は
ま
た
、
ネ
ッ
ト
証
券
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
倍
率
は
全
体
平
均
よ
り
は
る
か
に
下
方
乖
離
に
あ
っ
た
の
だ
が
、
こ
こ
数
年
は

む
し
ろ
上
昇
傾
向
に
あ
り
、
乖
離
が
縮
小
傾
向
に
あ
る
こ
と
と
関
連
し
て
い
る
。
そ
の
理
由
と
し
て
、
こ
の
間
、
ネ
ッ
ト
証
券
の
営

業
ス
タ
イ
ル
が
資
本
集
約
的
に
な
っ
て
き
た
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。
手
数
料
競
争
は
限
界
に
達
し
つ
つ
あ
り
、
信
用
取
引
か
ら
の
金

利
収
入
へ
の
依
存
度
を
高
め
て
お
り
、
そ
れ
を
負
債
で
賄
っ
て
い
る
か
ら
で
あ
ろ
う
。

最
後
に
売
上
高
利
益
率
を
み
る
と
、
全
体
平
均
よ
り
も
は
る
か
に
上
方
乖
離
の
状
態
に
あ
っ
た
が
、
こ
の
数
年
は
上
方
乖
離
が
急

速
に
縮
小
し
つ
つ
あ
る
。
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
乖
離
縮
小
は
主
と
し
て
売
上
高
利
益
率
の
乖
離
縮
小
に
起
因
し
て
い
る
と
考
え
て
よ
い
だ
ろ
う
。

こ
の
こ
と
は
、
こ
の
全
期
間
を
通
し
て
、
ネ
ッ
ト
専
業
証
券
を
除
く
業
者
（
対
面
営
業
主
体
の
証
券
業
者
）
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
回
復
が
よ

り
著
し
か
っ
た
こ
と
、
そ
し
て
そ
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
回
復
は
、
こ
れ
ま
で
の
検
討
を
重
ね
合
わ
せ
て
み
る
と
、
多
く
は
対
面
営
業
証
券
の
業

務
縮
小
・
合
理
化
に
よ
る
販
売
管
理
費
圧
縮
に
よ
る
も
の
と
考
え
て
よ
い
だ
ろ
う
。

し
か
し
、
ネ
ッ
ト
専
業
を
除
く
業
者
も
、
大
手
、
外
資
系
、
準
大
手
、
中
堅
、
中
小
と
様
々
な
業
態
か
ら
成
り
立
っ
て
い
る
。
し

た
が
っ
て
さ
ら
に
詳
細
に
検
討
す
る
必
要
が
あ
る
。
そ
こ
で
次
に
、
総
合
的
に
み
て
最
も
シ
ェ
ア
の
高
い
大
手
証
券
に
つ
い
て
み
て

お
こ
う
。

４
　
大
手
証
券
三
社
の
資
本
生
産
性

野
村
、
大
和
に
つ
い
て
は
連
結
ベ
ー
ス
、
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
日
興
に
つ
い
て
は
単
体
ベ
ー
ス
の
た
め
、
本
来
は
同
一
レ
ベ
ル
で
比
較
は
で

き
な
い
の
だ
が
、
連
結
ベ
ー
ス
で
も
グ
ル
ー
プ
の
中
に
お
け
る
証
券
会
社
本
体
の
ウ
ェ
イ
ト
は
圧
倒
的
に
大
き
い
た
め
、
比
率
で
み

る
場
合
に
は
大
き
な
支
障
は
な
い
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

（7）



表
４
は
、
こ
の
三
社
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
と
そ
の
構
成
三
要
因
に
つ
い
て
み
た
も
の
で
あ
る
。

こ
れ
に
よ
る
と
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
水
準
は
野
村
が
最
も
低
く
な
っ
て
い
る
。
相
対
的
に
良
好
な
Ｒ
Ｏ
Ｅ
水
準
を
示
し
て
い
る
の
は
Ｓ
Ｍ

Ｂ
Ｃ
日
興
だ
っ
た
が
、
市
況
回
復
期
の
最
近
に
な
っ
て
大
和
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
最
も
高
く
な
っ
て
い
る
。

こ
の
よ
う
に
み
る
と
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
最
も
高
い
の
が
大
和
で
あ
る
。
そ
の
理
由
は
レ
バ
レ
ッ
ジ
倍
率
が
高
い
た

め
市
況
変
動
に
よ
る
売
上
高
利
益
率
の
変
化
が
よ
り
増
幅
し
て
Ｒ
Ｏ
Ｅ
に
反
映
す
る
か
ら
で
あ
る
。

（8）

表
３
　
ネ
ッ
ト
専
業
大
手
の
R
O
E

（
注
）
数
値
は
非
連
結
（
単
体
）
ベ
ー
ス
で
あ
り
、
平
均
は
５
社
の
数
値
を
単
純
に
合
算
し
て
算
出
し
て
い
る
。

（
出
所
）
各
社
『
業
務
及
び
財
産
の
状
況
に
関
す
る
説
明
書
』
よ
り
算
出
。

R
O

E
8.4％

2009年（
平
成

21年
）

３
月
期

16.1％
9.4％

2013年（
平
成

25年
）

３
月
期

7.9％

SB
I

7.37％
4.33％

4.34％
11.93％

楽
天

12.26％
22.26％

15.17％
27.43％

マ
ネ
ッ
ク
ス

13.82％
7.49％

19.84％
17.94％

カ
ブ
ド
ッ
ト
・
コ
ム

10.49％
8.91％

6.67％
16.96％

（
参
考
）
５
社
合
算

売
上
高
利
益
率

25.5％
22.8％

25.3％
29.8％

レ
バ
レ
ッ
ジ
倍
率

6.34 
6.70 

10.49 
11.58 

2010年（
平
成

22年
）

３
月
期

2011年（
平
成

23年
）

３
月
期

2012年（
平
成

24年
）

３
月
期

2014年（
平
成

26年
）

３
月
期

4.94％
3.20％

6.85 ％
7.19％

2.21％
3.41％

1.75％
4.85％

15.4％
15.3％

6.53 
7.49 

4.9％
4.3％

総
資
産

2,058,735 
2,268,906 

2,351,776 
2,657,484 

3,617,986 
4,454,292 

株
主
資
本
（
非
支
配

持
ち
分
除
く
）

324,899 
338,821 

360,021 
354,795 

344,966 
384,812 

純
営
業
収
益

119,183 
117,018 

113,972 
99,448 

114,477 
207,883 

当
期
純
利
益

30,406 
26,671 

17,526 
15,216 

28,958 
61,902 

総
資
産
回
転
率

5.8％
5.2％

4.8％
3.7％

3.2％
4.7％

松
井

9.65％
10.69％

7.21％
5.61％

8.19％
19.61％

（
百
万
円
、
％
）



こ
れ
に
関
連
し
て
、
総
資
産
回
転
率
を
み
る
と
、
野
村
、
大
和
に
比
べ
て
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
日
興
の
そ
れ
が
高
く
な
っ
て
い
た
が
、
二
〇

一
〇
年
三
月
期
以
降
、
低
下
す
る
傾
向
に
あ
る
。
こ
の
理
由
と
し
て
、
そ
れ
以
前
は
リ
テ
ー
ル
専
業
証
券
だ
っ
た
日
興
コ
ー
デ
ィ
ア

ル
が
、
三
井
住
友
銀
行
に
買
収
さ
れ
、
そ
の
も
と
で
投
資
銀
行
業
務
を
拡
充
し
た
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。
そ
の
結
果
、
資
本
集
約
的

な
性
格
が
強
ま
っ
て
総
資
産
が
膨
ら
み
、
回
転
率
の
低
下
と
レ
バ
レ
ッ
ジ
倍
率
の
上
昇
を
み
た
の
で
あ
る
。
も
っ
と
も
投
資
銀
行
業

務
の
規
模
は
野
村
、
大
和
に
劣
後
す
る
た
め
、
回
転
率
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
倍
率
と
も
に
野
村
、
大
和
と
は
ま
だ
格
差
が
あ
る
。

次
に
野
村
と
大
和
を
比
較
す
る
と
レ
バ
レ
ッ
ジ
倍
率
は
野
村
の
方
が
低
く
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
は
同
グ
ル
ー
プ
が
国
際
的
な
イ
ン

（9）

表
４
　
大
手
３
社
の
資
本
生
産
性

（
出
所
）
野
村
は
『
有
価
証
券
報
告
書
』
で

SE
C
基
準
の
連
結
ベ
ー
ス
、
大
和
は
『
年
次
報
告
書
』
で
連
結
ベ
ー
ス
。

SM
B

C
日
興
は
『
業
務
及
び
財
産
の
状
況
に
関
す
る
説
明

書
』
で
単
体
ベ
ー
ス
。

R
O

E 野
村
（
連
結
）

9.3％

2009年（
平
成

21年
）

３
月
期

11.3％
－

0.9％

2013年（
平
成

25年
）

３
月
期

14.4％

総
資
産
回
転
率

1.2％
4.0％

4.9％
3.8％

売
上
高
利
益
率

－
226.5％

5.9％
5.9％

13.7％

R
O

E
－

40.2％
3.7％

4.8％
8.8％

大
和
証
券
グ
ル
ー
プ
本
社
（
連
結
）

売
上
高
利
益
率

－
2.3％

31.5％
16.8％

19.3％
レ
バ
レ
ッ
ジ
倍
率

3.7 
10.3 

15.3 
12.7 

2010年（
平
成

22年
）

３
月
期

2011年（
平
成

23年
）

３
月
期

2012年（
平
成

24年
）

３
月
期

2014年（
平
成

26年
）

３
月
期

3.3％
4.2％

2.5％
0.8％

1.4％
0.6％

11.5％
7.5％

17.3 
18.0 

5.5％
3.7％

総
資
産
回
転
率

1.3％
2.9％

1.9％
1.9％

2.2％
2.8％

売
上
高
利
益
率

－
42.6％

9.5％
－

11.7％
－

11.7％
17.5％

31.3％
レ
バ
レ
ッ
ジ
倍
率

20.4 
19.0 

19.1 
21.7 

22.8 
20.8 

SM
B

C
日
興
（
非
連
結
）

総
資
産
回
転
率

10.6％
4.4％

2.8％
2.8％

3.6％
4.6％

レ
バ
レ
ッ
ジ
倍
率

14.5 
15.6 

16.4 
17.3 

16.6 
16.7 

R
O

E
－

11.0％
5.3％

－
4.2％

－
4.8％

8.7％
18.3％



ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
バ
ン
ク
を
目
指
し
、
バ
ー
ゼ
ル
合
意
（
自
己
資
本
比
率
規
制
）
の
遵
守
を
よ
り
シ
ビ
ア
に
受
け
止
め
て
い
る
か
ら

で
あ
ろ
う
。
こ
の
こ
と
は
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
の
大
幅
な
損
失
に
よ
り
純
資
産
を
棄
損
し
た
こ
と
、
さ
ら
に
そ
の
リ
ー
マ
ン

の
事
業
（
米
国
を
除
く
）
を
買
収
し
た
こ
と
を
受
け
て
、
二
回
に
わ
た
っ
て
合
計
七
四
〇
〇
億
円
の
巨
額
公
募
増
資
を
行
っ
た
こ
と

に
表
れ
て
い
る
。

最
後
に
、
売
上
高
利
益
率
を
み
る
と
、
市
況
が
好
転
し
た
二
〇
一
二
年
後
半
以
降
、
大
和
次
い
で
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
日
興
が
全
体
平
均
を

上
回
っ
て
上
昇
し
て
い
る
が
、
野
村
は
な
お
全
体
平
均
を
下
回
っ
て
い
る
。
こ
の
理
由
と
し
て
破
綻
し
た
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ

の
欧
州
・
ア
ジ
ア
事
業
を
買
収
し
た
こ
と
、
そ
の
際
、
バ
ン
カ
ー
の
引
き
留
め
策
と
し
て
二
年
間
の
報
酬
保
証
を
行
っ
た
こ
と
の
た

め
に
販
売
管
理
費
が
膨
張
、
高
止
ま
り
し
た
こ
と
が
あ
げ
ら
れ
る
。
こ
の
結
果
、
販
売
管
理
費
に
占
め
る
人
件
費
の
ウ
ェ
イ
ト
が
野

村
の
場
合
、
他
社
比
較
で
大
き
い
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
よ
う
。
同
社
の
場
合
、
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
部
門
、
と
り
わ
け
そ
の
海
外
事
業
部
門

の
ウ
ェ
イ
ト
が
他
社
比
較
で
高
い
が
、
同
部
門
の
人
件
費
は
業
績
連
動
型
で
あ
り
、
か
つ
グ
ロ
ー
バ
ル
な
水
準
に
サ
ヤ
寄
せ
し
て
い

る
た
め
、
市
況
好
転
と
と
も
に
人
件
費
も
増
加
す
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

グ
ロ
ー
バ
ル
な
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
バ
ン
ク
は
、
個
々
の
バ
ン
カ
ー
の
ス
キ
ル
に
大
き
く
依
存
す
る
度
合
い
が
強
い
が
、
業
績

連
動
の
た
め
に
、
収
入
と
費
用
と
の
リ
ン
ク
が
よ
り
強
く
な
ら
ざ
る
を
得
な
い
。
こ
の
こ
と
は
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
向
上
の
努
力
に
お
い
て
、

売
上
高
利
益
率
を
向
上
さ
せ
る
よ
り
も
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
倍
率
を
上
げ
る
こ
と
の
方
が
短
期
的
に
は
よ
り
容
易
な
戦
略
と
み
な
さ
れ
や

す
い
。
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
に
つ
い
て
は
よ
り
一
層
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
倍
率
に
左
右
さ
れ
ざ
る
を
得
な
い
。
欧
米
の
投
資
銀
行

は
そ
れ
が
ゆ
き
す
ぎ
て
破
綻
し
た
の
で
あ
っ
た
。
そ
れ
が
金
融
規
制
に
よ
っ
て
制
約
さ
れ
る
と
す
れ
ば
、
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
バ

ン
ク
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
、
地
道
に
ブ
ラ
ン
ド
イ
メ
ー
ジ
向
上
や
組
織
改
革
等
に
よ
っ
て
能
力
あ
る
バ
ン
カ
ー
や
ト
レ
ー
ダ
ー
を
誘
引
す
る

力
を
高
め
る
努
力
を
続
け
ざ
る
を
得
な
い
。
そ
れ
は
中
長
期
的
な
課
題
と
い
え
る
だ
ろ
う
。

（10）



以
上
は
、
大
手
三
社
に
つ
い
て
み
た
の
で
あ
る
が
、
メ
ガ
バ
ン
ク
系
、
地
銀
系
、
準
大
手
、
中
堅
、
中
小
に
つ
い
て
は
業
態
に
違

い
が
み
ら
れ
る
、
し
た
が
っ
て
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
構
成
三
要
因
に
つ
い
て
、
な
お
検
討
を
要
す
る
課
題
が
い
く
つ
か
あ
る
。
し
か
し
、
紙
面

も
尽
き
た
の
で
、
今
後
の
課
題
と
し
て
お
き
た
い
。

注（
１
）

経
済
産
業
省
「
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
』
平
成
二
六
年
八
月
（http://w

w
w

.m
eti.go.jp/press/2014/08/20140806002/20140806002-2.pdf

）

（
２
）

日
本
証
券
業
協
会
『F

act
B

ook
2013

』
は
、
大
手
証
券
（
野
村
、
大
和
、
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
日
興
に
資
本
金
一
〇
〇
〇
億
円
以
上
の
業
者
を
加

え
た
も
の
）、
外
資
系
、
そ
の
他
国
内
証
券
の
三
つ
の
業
態
別
Ｒ
Ｏ
Ｅ
を
紹
介
し
て
い
る
。
た
だ
そ
の
要
因
別
分
析
は
行
わ
れ
て
い
な
い
。

ま
た
、
こ
こ
で
い
う
「
外
資
系
」
と
は
、
外
国
証
券
在
日
支
店
で
あ
っ
て
、
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
や
ド
イ
ツ
証
券
、
ク
レ
デ
ィ
ス

イ
ス
、
メ
リ
ル
リ
ン
チ
日
本
な
ど
、
有
力
な
外
国
証
券
の
在
日
子
会
社
は
外
資
系
証
券
に
分
類
さ
れ
て
い
な
い
。
国
内
証
券
扱
い
と
な
っ

て
い
る
、
そ
の
理
由
は
、
後
者
は
国
内
法
に
基
づ
い
て
設
立
さ
れ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
し
か
し
、
明
ら
か
に
、
こ
れ
ら
は
い
わ
ゆ
る

「
国
内
証
券
」
と
は
業
態
的
に
異
な
っ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
客
員
研
究
員
）

（11）


