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投
資
指
標
の
推
移
と
日
本
の
株
価
形
成

福

田

徹

日
本
の
株
価
は
�
一
九
八
九
年
末
を
頂
点
に
�
多
少
の

戻
り
局
面
が
あ
っ
た
も
の
の
�
基
本
的
に
下
げ
基
調
で
あ

り
�
昨
年
一
一
月
一
四
日
の
日
経
平
均
は
�
終
値
ベ
�
ス

で
一
九
八
三
年
三
月
の
水
準
に
ま
で
下
落
し
た
�
け
れ
ど

も
�
株
価
水
準
が
一
九
六
�
年
代
後
半
以
来
の
割
安
圏
に

あ
る
と
�
い
く
つ
か
の
投
資
指
標
が
示
し
て
い
る
の
に
�

株
式
市
場
で
は
�
底
入
れ
感
が
未
だ
に
見
え
な
い
と
判
断

さ
れ
て
い
る
よ
う
で
あ
る
�
こ
の
状
況
は
�
あ
ら
ゆ
る
説

明
を
付
け
よ
う
に
も
割
高
と
し
か
評
価
出
来
な
か
っ
た
一

方
で
�
株
価
が
上
昇
を
続
け
た
一
九
八
�
年
代
後
半
と
好

対
照
を
成
し
て
い
る
と
言
え
る
だ
ろ
う
�
こ
れ
は
�
日
本

の
株
式
市
場
が
�
た
か
だ
か
一
�
年
強
の
間
で
�
企
業
の

価
値
に
対
し
�
天
と
地
程
に
違
う
判
断
を
下
し
て
い
る
と

考
え
る
こ
と
も
出
来
る
�
但
し
�
こ
の
よ
う
な
市
場
の
価

格
形
成
に
対
し
て
�
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
を
反
映
す
る
メ

カ
ニ
ズ
ム
が
十
分
に
機
能
し
て
い
る
か
と
の
疑
問
を
差
し

挟
ま
ず
に
い
ら
れ
な
い
と
言
う
の
が
�
筆
者
個
人
の
素
直

な
感
想
で
あ
る
�
本
稿
で
は
�
一
九
五
�
年
代
頃
か
ら
現

在
ま
で
�
大
き
く
変
化
す
る
主
な
投
資
指
標
の
推
移
を
眺

め
�
簡
単
な
株
価
評
価
モ
デ
ル
�
及
び
海
外
市
場
と
の
比

較
を
利
用
し
な
が
ら
�
日
本
の
株
価
形
成
の
問
題
点
に
つ

い
て
論
じ
て
行
き
た
い
と
思
う
�

� -1 �



一
�
主
な
投
資
指
標
の
意
味
付
け

最
初
に
�
一
般
的
に
利
用
さ
れ
る
投
資
指
標
に
関
し

て
�
株
価
評
価
モ
デ
ル
と
の
関
係
を
示
し
な
が
ら
�
そ
の

意
味
を
考
え
た
い
�
こ
こ
で
紹
介
す
る
の
は
�
配
当
利
回

り
�
P
E
R
�
そ
し
て
P
B
R
で
あ
る
�
そ
れ
ら
の
計
算

式
�
及
び
株
価
モ
デ
ル
と
の
関
連
性
を
図
表
+
に
示
す
�

配
当
還
元
モ
デ
ル
で
は
�
配
当
が
定
率
で
成
長
し
�
要
求

収
益
率
�
リ
ス
ク
フ
リ
�
�
レ
�
ト
�
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア

ム
�
が
将
来
に
わ
た
っ
て
一
定
で
あ
る
と
仮
定
し
た
も
の

を
利
用
し
て
い
る
�
な
お
�
要
求
収
益
率
と
は
�
投
資
家

が
株
式
に
対
し
て
�
毎
年
得
ら
れ
る
と
想
定
し
て
い
る
収

益
率
で
あ
る
�
こ
れ
に
よ
る
と
�
株
価
は
�
今
期
予
想
一

株
当
配
当
金
を
要
求
収
益
率
と
予
想
一
株
当
配
当
金
成
長

率
の
差
で
除
し
た
も
の
と
し
て
表
さ
れ
る
�
そ
し
て
�
配

当
還
元
モ
デ
ル
の
式
を
変
形
す
れ
ば
�
配
当
利
回
り
は
�

図表 + 投資指標と株価評価モデル

証券レビュ� 第.-巻第 ,号

� -2 �

�投資指標
配当利回り�D/P

P �株価� D � �今期予想�一株当配当金
PER �株価収益率� �P/E

P �株価� E � �今期予想�一株当利益金
PBR �株価純資産倍率� �P/B

P �株価� B � �今期予想�一株当純資産
�株価評価モデル
P�D/�rf	RP
g����配当還元モデル

P �株価� D �今期予想一株当配当金� rf �リスクフリ��レ�ト�
RP �リスクプレミアム� g �予想一株当配当金成長率

P�E� +
b�/�rf	RP
ROE�b����ゴ�ドン�モデル
P �株価� E �今期予想一株当利益金� b �内部留保率�
rf �リスクフリ��レ�ト� RP �リスクプレミアム�
ROE �自己資本利益率

�投資指標と株価評価モデルの関係
D/P�rf	RP
g���配当利回りと配当還元モデル
�E� +
b�/P�rf	RP
ROE�b���配当利回りとゴ�ドン�モデル

E/P�rf	RP	b�rf	RP
ROE�/� +
b�
���株式益回り �PERの逆数� とゴ�ドン�モデル



要
求
収
益
率
か
ら
予
想
一
株
当
配
当
金
成
長
率
を
差
し
引

い
た
も
の
と
な
る
�
次
に
�
ゴ
�
ド
ン
�
モ
デ
ル
に
つ
い

て
説
明
し
よ
う
�
こ
れ
は
�
設
備
投
資
資
金
を
内
部
留
保

の
み
に
よ
っ
て
賄
う
と
限
定
し
�
将
来
に
わ
た
っ
て
要
求

収
益
率
�
配
当
性
向
�
及
び
R
O
E
�
自
己
資
本
利
益

率
�
が
一
定
と
す
る
前
提
の
も
と
に
導
か
れ
た
も
の
で
あ

る
�
こ
の
モ
デ
ル
を
用
い
て
�
株
式
益
回
り
�
P
E
R
の

逆
数
�
を
表
す
と
�
要
求
収
益
率
に
�
要
求
収
益
率
と
R

O
E
の
差
を
配
当
性
向
で
調
整
し
た
値
を
加
え
た
も
の
に

な
る
�二

�
各
投
資
指
標
の
歴
史
的
な
推
移
�

及
び
海
外
各
国
と
の
比
較

ま
ず
�
図
表
,
で
示
さ
れ
る
配
当
利
回
り
の
推
移
を
眺

め
る
�
こ
れ
に
よ
る
と
�
配
当
利
回
り
は
一
九
五
�
年
代

に
お
い
て
�
金
利
水
準
を
下
回
っ
て
い
た
�
そ
し
て
�
一

九
九
�
年
前
後
ま
で
�
配
当
利
回
り
と
金
利
の
差
は
一
層

図表 , 配当利回りと主要金利の推移

�出所� 日銀� 大和総研のデ�タを利用し作成

投資指標の推移と日本の株価形成
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拡
大
し
続
け
た
�
そ
の
後
�
こ
の
差
の
急
速
な
縮
小
が
始

ま
り
�
二
�
�
二
年
末
に
な
っ
て
初
め
て
�
配
当
利
回
り

は
�
国
債
の
そ
れ
を
上
回
り
�
貸
出
約
定
平
均
金
利
に
最

も
接
近
し
て
い
る
�
な
お
�
金
利
の
変
動
に
対
す
る
�
配

当
利
回
り
の
連
動
性
が
見
ら
れ
な
い
の
も
特
徴
で
あ
る
�

図
表
-
は
�
現
時
点
に
お
け
る
東
証
一
部
上
場
銘
柄
の
配

当
利
回
り
の
分
布
を
グ
ラ
フ
化
し
た
も
の
で
あ
る
�
確
か

に
い
く
ら
か
は
�
実
力
に
見
合
わ
な
い
高
水
準
の
配
当
を

出
し
て
い
る
企
業
を
含
ん
で
い
る
か
も
し
れ
な
い
が
�
二

�
�
二
年
末
の
国
債
利
回
り
ど
こ
ろ
か
�
貸
出
約
定
平
均

金
利
�
一
�
六
二
�
�
を
上
回
る
配
当
利
回
り
を
提
供
す
る

企
業
が
�
全
体
の
三
分
の
一
近
く
に
達
し
て
い
る
�
こ
れ

は
�
株
価
の
下
落
が
無
け
れ
ば
�
資
金
を
借
り
�
株
式
に

投
資
を
行
い
�
配
当
を
得
る
こ
と
の
み
で
�
差
益
を
稼
ぐ

投
資
家
が
存
在
す
る
可
能
性
を
示
唆
し
て
い
る
�
ま
た
�

配
当
還
元
モ
デ
ル
を
通
し
て
�
現
状
を
解
釈
す
れ
ば
�
投

資
家
は
�
こ
れ
ま
で
過
去
五
�
年
間
に
無
い
ほ
ど
将
来
の

図表 - 東証一部銘柄の配当利回り分布 �,**-年 +月+/日�

�出所� ブル�ムバ�グのデ�タを利用し作成

証券レビュ� 第.-巻第 ,号
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配
当
の
成
長
に
対
し
て
悲
観
的
で
あ
る
か
�
株
価
へ
相
当

高
い
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
を
課
し
て
い
る
と
言
え
る
だ
ろ

う
�次

に
�
図
表
.
の
株
式
益
回
り
を
見
る
�
こ
の
グ
ラ
フ

で
は
�
一
九
七
�
年
く
ら
い
ま
で
�
株
式
益
回
り
は
�
金

利
水
準
を
中
心
に
し
て
上
下
し
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ

た
�
そ
れ
以
降
�
株
式
益
回
り
は
�
金
利
水
準
を
常
に
下

回
り
な
が
ら
�
低
下
を
続
け
た
�
そ
の
間
�
配
当
利
回
り

の
場
合
と
異
な
り
�
金
利
の
変
動
に
対
し
て
幾
分
か
の
連

動
性
を
示
し
て
い
る
こ
と
が
観
察
さ
れ
る
�
そ
し
て
�
株

式
益
回
り
は
�
二
�
�
�
年
代
に
再
び
金
利
以
上
の
水
準

ま
で
押
し
上
げ
ら
れ
た
�
こ
の
動
き
を
ゴ
�
ド
ン
�
モ
デ

ル
に
当
て
は
め
る
な
ら
ば
�
一
九
七
�
年
以
降
�
主
に
リ

ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
の
低
下
に
よ
っ
て
�
要
求
収
益
率
は
�

R
O
E
を
下
回
り
続
け
た
と
考
え
ら
れ
よ
う
�
と
こ
ろ
が

最
近
に
な
っ
て
�
要
求
収
益
率
は
R
O
E
と
同
等
�
ま
た

は
上
回
る
よ
う
に
変
化
し
た
と
解
釈
す
る
こ
と
が
可
能
か

図表 . 株式益回りと主要金利の推移

�出所� 日銀� 大和総研のデ�タを利用し作成

投資指標の推移と日本の株価形成
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も
し
れ
な
い
�
ま
た
�
株
式
益
回
り
と
金
利
水
準
の
格
差

は
�
こ
こ
一
�
年
間
で
大
き
く
変
化
し
て
い
る
と
指
摘
出

来
よ
う
�

P
B
R
に
つ
い
て
は
�
図
表
/
に
東
証
一
部
銘
柄
を
対

象
と
し
た
分
布
を
提
示
し
て
い
る
�
こ
れ
に
よ
る
と
�
全

体
の
六
割
の
銘
柄
は
�
株
価
が
そ
の
解
散
価
値
を
下
回
る

こ
と
を
意
味
す
る
一
未
満
に
な
っ
て
お
り
�
二
割
の
そ
れ

が
�
�
五
以
下
と
な
っ
て
い
る
�
な
お
�
歴
史
的
な
推
移

に
お
い
て
�
最
高
で
五
を
越
え
て
い
た
平
均
P
B
R
は
�

二
�
�
二
年
末
時
点
で
�
一
前
半
の
値
と
な
っ
て
お
り
�

一
九
六
�
年
代
後
半
以
来
の
低
い
水
準
ま
で
落
ち
込
ん
で

い
る
�
こ
の
よ
う
な
状
況
の
背
景
に
あ
る
の
は
�
会
計
シ

ス
テ
ム
に
対
す
る
不
信
感
の
強
さ
の
現
れ
で
あ
る
か
も
し

れ
な
い
�
あ
る
い
は
�
企
業
買
収
の
実
行
に
よ
っ
て
裁
定

取
引
を
行
う
こ
と
に
関
す
る
コ
ス
ト
の
高
さ
を
意
味
し
て

い
る
と
も
考
え
ら
れ
よ
う
�

現
在
の
日
本
の
株
価
は
�
代
表
的
な
投
資
指
標
か
ら
見

図表 / 東証一部銘柄の PBR分布 �,**-年 +月+/日�

�出所� ブル�ムバ�グのデ�タを利用し作成
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て
歴
史
的
な
低
水
準
に
あ
る
こ
と
が
�
わ
か
っ
た
�
次

に
�
海
外
各
国
の
指
標
と
比
較
し
よ
う
�
ま
ず
�
図
表
0

で
示
さ
れ
て
い
る
先
進
五
カ
国
の
イ
�
ル
ド
�
レ
シ
オ
の

推
移
を
眺
め
て
み
る
�
イ
�
ル
ド
�
レ
シ
オ
と
は
�
金
利

を
株
式
益
回
り
で
除
し
た
も
の
で
あ
る
�
折
れ
線
グ
ラ
フ

が
上
方
に
あ
る
時
�
株
価
が
割
高
�
逆
の
場
合
を
割
安
と

解
釈
す
る
こ
と
が
出
来
る
�
な
お
�
ゴ
�
ド
ン
�
モ
デ
ル

に
当
て
は
め
る
な
ら
ば
�
一
を
超
え
る
場
合
�
要
求
収
益

率
が
R
O
E
を
下
回
る
�
一
未
満
と
な
る
場
合
�
要
求
収

益
率
が
R
O
E
を
上
回
る
水
準
に
あ
る
と
見
な
せ
る
�
図

表
0
か
ら
�
際
立
つ
特
徴
と
し
て
見
出
せ
る
の
は
�
日
本

の
イ
�
ル
ド
�
レ
シ
オ
の
変
動
が
�
他
国
の
そ
れ
に
比
し

て
�
か
な
り
大
き
い
こ
と
で
あ
る
�
標
準
偏
差
を
用
い
て

そ
れ
を
表
す
と
�
日
本
が
�
�
九
二
で
あ
る
の
に
対
し
�

他
国
の
そ
れ
は
�
�
�
一
一
か
ら
�
�
一
九
の
間
に
収

ま
っ
て
い
る
�
そ
し
て
�
こ
の
期
間
内
に
お
け
る
最
高
値

三
�
三
二
�
一
九
九
�
年
一
月
��
最
低
値
�
�
一
八

�
二
�
�
二
年
一
一
月
��
は
い
ず
れ
も
日
本
の
も
の
で
あ

る
�
こ
の
結
果
を
若
干
の
無
理
を
覚
悟
で
�
ゴ
�
ド
ン
�

モ
デ
ル
を
用
い
て
説
明
す
る
な
ら
ば
�
こ
の
間
の
要
求
収

益
率
�
そ
の
要
素
で
あ
る
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
の
上
昇
�

及
び
R
O
E
の
低
下
が
か
な
り
激
し
か
っ
た
と
推
察
さ
れ

る
�
ま
た
�
現
在
の
イ
�
ル
ド
�
レ
シ
オ
の
水
準
の
み
か

ら
は
�
他
国
で
過
去
一
�
年
強
の
間
見
ら
れ
な
い
程
�
日

本
の
株
価
が
割
安
に
放
置
さ
れ
て
い
る
と
読
み
取
る
こ
と

が
可
能
で
あ
る
�

次
に
�
株
価
の
大
幅
な
下
落
を
経
験
し
て
い
る
米
国
の

現
状
を
示
そ
う
�
日
本
の
場
合
と
同
様
に
�
S
&
P
/
*

*
採
用
銘
柄
を
対
象
に
し
た
配
当
利
回
り
の
分
布
を
作
成

す
る
�
そ
れ
に
よ
る
と
�
二
�
�
二
年
末
に
お
け
る
一
�

年
物
国
債
利
回
り
三
�
八
三
�
を
超
え
る
配
当
利
回
り
を

提
供
す
る
銘
柄
は
�
全
体
の
一
割
に
満
た
な
い
�
こ
れ
を

配
当
還
元
モ
デ
ル
で
意
味
付
け
す
れ
ば
�
投
資
家
は
�
ほ

と
ん
ど
の
銘
柄
に
関
し
て
�
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
を
上
回

投資指標の推移と日本の株価形成
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図表 0 各国のイ�ルド�レシオの推移

�出所� 大和証券投資情報部

証券レビュ� 第.-巻第 ,号
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る
配
当
の
成
長
率
を
想
定
し
て
い
る
こ
と
に
な
る
�
次

に
�
同
様
の
対
象
に
つ
い
て
�
P
B
R
の
分
布
を
描
い
て

み
る
�
こ
れ
を
観
察
す
る
と
�
株
価
が
そ
の
解
散
価
値
を

下
回
る
と
理
解
さ
れ
る
一
以
下
の
銘
柄
は
�
全
体
の
一
割

に
達
し
て
い
な
い
こ
と
が
わ
か
る
�
米
国
に
お
い
て
も
�

会
計
の
問
題
が
注
目
さ
れ
て
い
る
が
�
投
資
家
は
�
日
本

ほ
ど
に
�
神
経
質
で
無
い
の
か
も
し
れ
な
い
�

三
�
振
れ
や
す
い
投
資
家
マ
イ
ン
ド

に
問
題
あ
り
�

こ
れ
ま
で
�
歴
史
的
�
及
び
海
外
各
国
と
の
比
較
と
言

う
観
点
に
基
づ
き
�
日
本
の
投
資
指
標
�
及
び
株
価
水
準

を
論
じ
て
来
た
�
歴
史
的
に
見
た
場
合
�
金
利
と
の
比
較

に
お
い
て
�
配
当
利
回
り
は
過
去
五
�
年
間
に
無
い
ほ

ど
�
益
回
り
が
一
九
六
�
年
半
ば
以
来
の
高
水
準
に
あ
る

こ
と
が
わ
か
っ
た
�
つ
ま
り
�
こ
れ
だ
け
見
る
と
株
価
は

割
安
に
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
�
そ
し
て
�
株
価
評
価
モ

デ
ル
を
通
し
て
推
察
さ
れ
る
こ
と
は
�
投
資
家
が
課
す
リ

ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
の
上
昇
�
及
び
配
当
成
長
率
�
R
O
E

の
低
下
で
あ
り
�
そ
れ
ら
が
こ
こ
一
�
年
強
の
間
で
急
速

に
起
こ
り
�
株
価
を
押
し
下
げ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
�

次
に
�
海
外
各
国
と
の
比
較
で
は
�
日
本
の
イ
�
ル
ド
�

レ
シ
オ
の
水
準
が
大
幅
に
変
化
し
て
お
り
�
か
な
り
大
き

い
標
準
偏
差
が
算
出
さ
れ
る
こ
と
が
わ
か
っ
た
�
こ
れ

は
�
日
本
の
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
の
上
昇
�
及
び
R
O
E

の
低
下
が
か
な
り
急
激
で
あ
る
の
を
意
味
し
て
い
る
と
受

け
取
る
こ
と
が
出
来
る
�
ま
た
�
大
幅
に
株
価
が
下
落
し

て
い
る
米
国
に
関
し
て
�
現
状
を
眺
め
れ
ば
�
配
当
利
回

り
が
国
債
利
回
り
を
上
回
る
銘
柄
�
及
び
P
B
R
が
一
以

下
の
銘
柄
は
�
そ
れ
ぞ
れ
全
体
の
一
割
に
満
た
な
い
の
で

あ
る
�
一
方
�
日
本
の
場
合
�
こ
の
条
件
に
あ
て
は
ま
る

銘
柄
は
�
全
体
の
半
分
以
上
に
な
っ
て
い
る
�

こ
れ
ら
投
資
指
標
�
及
び
株
価
水
準
の
変
化
の
背
景

を
�
い
く
つ
か
挙
げ
て
見
よ
う
�
ま
ず
�
第
一
に
考
え
ら
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れ
る
の
が
�
日
本
企
業
の
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
の
急
速
な

悪
化
で
あ
る
�
株
価
評
価
モ
デ
ル
の
変
数
で
言
え
ば
�
投

資
家
が
期
待
す
る
配
当
成
長
率
�
及
び
R
O
E
の
大
幅
な

低
下
が
指
摘
さ
れ
よ
う
�
も
う
一
つ
示
さ
れ
る
の
は
�
リ

ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
の
状
態
か
ら
も
う
か
が
う
こ
と
の
出
来

る
�
投
資
家
マ
イ
ン
ド
の
悪
化
で
あ
ろ
う
�
最
初
に
挙
げ

た
背
景
に
つ
い
て
は
�
あ
る
程
度
の
影
響
を
否
定
す
る
こ

と
が
出
来
な
い
も
の
の
�
高
�
一
�
年
間
で
日
本
企
業
の

フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
が
大
幅
に
悪
化
す
る
と
は
考
え
づ
ら

い
�
よ
っ
て
�
主
因
と
な
る
の
は
�
後
者
で
あ
る
と
考
え

ら
れ
る
�
現
在
の
配
当
利
回
り
�
P
B
R
の
水
準
を
見
て

も
�
こ
の
要
因
を
導
く
こ
と
が
可
能
で
あ
る
�
つ
ま
り
�

明
ら
か
に
割
安
と
見
ら
れ
る
銘
柄
に
投
資
を
行
う
こ
と
を

躊
躇
す
る
ほ
ど
�
マ
イ
ン
ド
の
落
ち
込
み
が
厳
し
い
と
予

想
さ
れ
る
の
で
あ
る
�

投
資
家
マ
イ
ン
ド
が
�
こ
こ
一
�
年
間
で
急
激
に
変
化

し
た
と
考
え
る
の
は
�
実
感
と
も
一
致
す
る
で
あ
ろ
う
�

一
九
八
�
年
代
後
半
�
ほ
と
ん
ど
全
て
の
投
資
指
標
が
株

価
水
準
の
割
高
感
を
訴
え
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
�
株

式
は
さ
し
た
る
理
由
も
無
く
買
い
上
げ
ら
れ
た
�
一
方
�

現
時
点
に
お
い
て
�
持
ち
合
い
解
消
の
売
り
等
を
言
い
訳

に
し
て
�
投
資
家
は
�
市
場
へ
参
入
す
る
こ
と
に
対
し
て

尻
込
み
し
て
い
る
状
態
に
あ
る
と
思
え
る
�
そ
し
て
�
こ

の
間
の
投
資
家
マ
イ
ン
ド
の
変
動
が
�
他
国
の
市
場
と
比

較
し
て
大
き
い
こ
と
も
�
日
本
の
特
徴
と
言
え
る
�
こ
れ

は
�
投
資
家
が
�
他
者
の
動
向
を
必
要
以
上
に
気
に
す
る

傾
向
を
持
つ
た
め
に
�
マ
イ
ン
ド
が
一
方
向
に
振
れ
や
す

く
な
る
こ
と
が
一
因
に
な
っ
て
い
る
た
め
で
あ
る
と
推
察

さ
れ
よ
う
�
よ
っ
て
�
異
質
な
価
値
観
を
持
つ
た
め
に
日

本
の
投
資
家
動
向
に
左
右
さ
れ
ず
�
市
場
の
方
向
性
を
持

た
せ
る
き
っ
か
け
を
作
り
や
す
い
外
国
人
買
い
に
対
し
�

株
式
市
場
が
非
常
に
注
意
を
払
う
の
も
頷
け
る
�
な
お
�

投
資
家
が
こ
の
よ
う
な
傾
向
を
持
つ
背
景
と
し
て
�
彼
ら

が
企
業
収
益
の
配
分
に
つ
い
て
の
発
言
権
か
ら
遠
ざ
け
ら
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れ
て
来
た
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
よ
う
�
つ
ま
り
�
一
九
七
�

年
頃
か
ら
顕
在
化
し
た
株
式
持
ち
合
い
に
よ
っ
て
�
現
実

世
界
で
の
企
業
収
益
と
�
市
場
に
お
け
る
株
価
水
準
を
す

り
合
わ
せ
る
の
に
必
要
な
行
動
�
議
決
権
行
使
�
企
業
買

収
等
�
を
利
用
出
来
ず
�
そ
れ
ら
の
確
認
作
業
を
行
わ
な

い
ま
ま
に
�
単
な
る
業
績
動
向
と
言
う
シ
グ
ナ
ル
が
�
資

金
需
給
で
増
幅
さ
れ
る
こ
と
に
よ
っ
て
�
株
価
変
動
が
発

生
し
て
い
た
の
か
も
し
れ
な
い
�
よ
っ
て
�
過
剰
流
動
性

が
出
現
し
た
後
�
日
本
企
業
に
と
っ
て
良
い
ニ
ュ
�
ス
の

続
い
た
一
九
九
�
年
前
後
ま
で
�
投
資
家
マ
イ
ン
ド
の
自

己
強
化
プ
ロ
セ
ス
が
出
現
し
�
株
価
の
上
方
へ
の
ズ
レ
が

最
大
に
な
っ
た
の
だ
ろ
う
�
こ
れ
に
対
し
て
�
現
在
は
�

多
く
の
銘
柄
に
割
安
感
が
見
ら
れ
て
も
�
他
の
投
資
家
の

動
向
に
確
信
が
持
て
な
い
た
め
�
マ
イ
ン
ド
が
回
復
し
な

い
状
態
に
あ
る
も
の
と
見
ら
れ
る
�

但
し
�
株
式
持
ち
合
い
の
解
消
は
進
展
し
て
お
り
�
す

り
合
わ
せ
る
の
に
必
要
な
行
動
を
起
こ
し
や
す
く
な
っ
て

い
る
の
も
確
か
で
あ
ろ
う
�
今
後
�
こ
れ
ら
の
行
動
の
コ

ス
ト
を
低
下
さ
せ
る
た
め
の
ノ
ウ
ハ
ウ
を
試
行
錯
誤
し
な

が
ら
作
り
上
げ
て
い
く
こ
と
が
�
株
式
市
場
に
と
っ
て
重

要
で
あ
る
と
思
う
�
そ
の
た
め
に
は
�
会
計
の
問
題
を
含

め
た
情
報
開
示
の
充
実
も
必
要
で
あ
ろ
う
し
�
投
資
家
と

経
営
者
が
互
い
の
妥
協
点
を
探
る
の
に
必
要
な
効
率
的
な

方
法
も
学
ぶ
べ
き
で
あ
ろ
う
�
こ
れ
ら
の
進
展
に
よ
り
�

フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
に
着
目
し
�
他
者
の
動
向
に
そ
れ
程

左
右
さ
れ
な
い
投
資
家
が
出
現
し
�
マ
イ
ン
ド
の
状
態
に

か
か
わ
ら
ず
�
投
資
活
動
を
行
う
よ
う
に
な
る
だ
ろ
う
�

ま
た
�
ガ
バ
ナ
ン
ス
活
動
を
通
じ
て
配
当
成
長
率
�
R
O

E
の
改
善
も
期
待
出
来
よ
う
�

四
�
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
と
株
価
を

つ
な
ぐ
も
の

ど
の
投
資
家
も
�
均
一
化
さ
れ
た
プ
ラ
イ
ス
テ
�
カ
�

で
無
い
こ
と
は
�
市
場
関
係
者
な
ら
わ
か
る
だ
ろ
う
�
市
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場
で
生
き
残
っ
て
い
る
も
の
は
�
自
分
の
優
位
性
を
最
大

限
に
利
用
し
て
い
る
�
い
く
つ
か
の
例
を
挙
げ
て
み
よ

う
�
情
報
収
集
す
る
コ
ス
ト
を
賄
い
き
れ
な
い
個
人
投
資

家
は
�
自
分
の
行
う
売
買
が
市
場
を
動
か
す
程
大
き
く
な

い
こ
と
を
知
っ
て
お
り
�
バ
ン
ド
ワ
ゴ
ン
の
後
を
歩
く
メ

リ
ッ
ト
を
持
っ
て
い
る
と
思
わ
れ
る
�
一
方
�
巨
額
な
資

金
を
運
用
す
る
機
関
投
資
家
は
�
柔
軟
な
売
買
が
難
し
い

も
の
の
�
十
分
な
調
査
コ
ス
ト
を
支
払
う
こ
と
が
可
能
で

あ
る
�
そ
し
て
�
場
合
に
よ
っ
て
は
�
そ
の
発
言
力
を
背

景
に
し
て
経
営
に
コ
ミ
ッ
ト
し
�
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
た
め
の

コ
ス
ト
を
上
回
る
収
益
を
挙
げ
る
よ
う
行
動
す
る
こ
と
が

可
能
で
あ
る
か
も
し
れ
な
い
�
ま
た
�
企
業
買
収
に
よ

り
�
製
品
市
場
で
の
価
格
支
配
力
を
高
め
る
こ
と
の
出
来

る
同
業
他
社
が
株
式
市
場
へ
参
入
す
る
こ
と
も
あ
る
だ
ろ

う
�
こ
の
よ
う
な
多
様
な
投
資
家
が
�
有
機
的
に
結
び
つ

く
こ
と
で
�
流
動
性
が
あ
り
�
か
つ
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル

か
ら
大
き
く
離
脱
し
な
い
価
格
形
成
を
行
う
市
場
を
か
た

ち
作
る
こ
と
が
出
来
る
と
思
わ
れ
る
�
日
本
の
株
式
市
場

は
�
そ
の
中
の
重
要
な
ピ
�
ス
を
忘
れ
て
い
る
こ
と
に
�

今
気
付
き
つ
つ
あ
る
の
か
も
し
れ
な
い
�

筆
者
は
�
過
去
一
�
年
近
く
米
国
株
式
市
場
の
動
向
を

見
て
き
た
�
そ
の
時
�
興
味
を
覚
え
た
の
は
�
現
実
世
界

で
の
企
業
収
益
と
�
市
場
に
お
け
る
株
価
水
準
を
す
り
合

わ
せ
る
行
動
が
頻
繁
に
行
わ
れ
て
い
る
こ
と
で
あ
っ
た
�

例
え
ば
�
議
決
権
行
使
�
企
業
買
収
�
コ
ン
グ
ロ
マ
リ
ッ

ト
�
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
を
解
消
す
る
た
め
の
株
式
の
ス
ピ

ン
オ
フ
な
ど
様
�
な
ア
イ
デ
ア
が
実
行
さ
れ
て
い
た
�
確

か
に
こ
れ
ら
の
い
く
つ
か
は
�
株
価
の
変
動
性
を
一
層
増

大
さ
せ
る
場
合
も
あ
っ
た
の
か
も
し
れ
な
い
�
ま
た
�
社

会
的
な
コ
ス
ト
を
支
払
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
こ
と
も
あ

る
だ
ろ
う
�
し
か
し
な
が
ら
�
こ
れ
ら
の
行
動
は
�
株
式

市
場
に
と
っ
て
�
現
実
に
お
け
る
企
業
価
値
を
株
価
に
結

び
つ
け
る
努
力
を
行
う
投
資
家
の
存
在
を
印
象
づ
け
る
こ

と
に
大
き
な
意
味
を
持
つ
�
そ
し
て
�
こ
う
言
っ
た
投
資
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家
の
参
入
の
可
能
性
を
信
じ
る
こ
と
が
�
企
業
価
値
を
評

価
す
る
上
で
の
ア
ン
カ
�
と
な
り
�
他
人
の
動
向
に
さ
ほ

ど
神
経
質
と
な
ら
ず
に
�
投
資
活
動
を
行
う
こ
と
が
出
来

る
環
境
を
作
り
出
す
よ
う
に
な
る
と
思
わ
れ
る
�
今
後
�

日
本
に
お
い
て
も
�
こ
の
よ
う
な
投
資
家
の
意
義
を
見
直

し
�
一
定
の
評
価
を
与
え
る
べ
き
で
あ
る
ま
い
か
�
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