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投
資
家
の
資
本
コ
ス
ト
認
識
は
な
ぜ
厳
し
い
の
か

明　

田　

雅　

昭

一
、
は
じ
め
に

　

二
〇
一
四
年
か
ら
本
格
化
し
た
企
業
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
改

革
は
、
企
業
と
投
資
家
の
「
建
設
的
な
対
話
」
を
通
し

て
、「
会
社
の
持
続
的
な
成
長
と
中
長
期
的
な
企
業
価
値

の
向
上
を
促
し
、
ひ
い
て
は
経
済
全
体
の
発
展
に
寄
与
」

す
る
こ
と
を
目
指
す
も
の
で
あ
る
。
こ
の
改
革
を
牽
引
し

て
き
た
の
は
、
二
〇
一
四
年
二
月
発
効
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド

シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
（
責
任
あ
る
機
関
投
資
家
の
諸
原
則
。

以
下
、
Ｓ
Ｓ
コ
ー
ド
）、
二
〇
一
四
年
八
月
発
行
の
伊
藤

レ
ポ
ー
ト
、
二
〇
一
五
年
六
月
発
効
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ

バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
（
上
場
企
業
の
行
動
規
範
。
以
下
、

Ｃ
Ｇ
コ
ー
ド
）
で
あ
る
。

　

二
つ
の
コ
ー
ド
と
も
三
年
ご
と
に
見
直
さ
れ
る
こ
と
に

な
っ
て
お
り
、
Ｃ
Ｇ
コ
ー
ド
は
二
〇
一
八
年
六
月
に
改
訂

さ
れ
た
。
こ
の
改
訂
の
主
要
点
の
一
つ
に
「
資
本
コ
ス

ト
」
概
念
の
明
示
的
な
導
入
が
あ
っ
た
。
資
本
コ
ス
ト
は

投
資
家
の
要
求
収
益
率
の
こ
と
で
あ
り
、
理
論
的
に
は
Ｒ

Ｏ
Ｅ
が
株
式
資
本
コ
ス
ト
を
上
回
っ
て
い
る
場
合
に
企
業

は
価
値
を
創
造
し
て
い
る
こ
と
に
な
る
。
つ
ま
り
、
企
業

価
値
の
向
上
と
は
資
本
コ
ス
ト
対
比
で
Ｒ
Ｏ
Ｅ
を
高
め
る
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こ
と
と
同
義
で
あ
る
。

　

改
訂
Ｃ
Ｇ
コ
ー
ド
に
よ
り
資
本
コ
ス
ト
と
い
う
専
門
用

語
の
認
知
が
進
む
に
つ
れ
て
、
企
業
と
投
資
家
の
間
の
認

識
ギ
ャ
ッ
プ
が
注
目
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
生
命
保
険

協
会
の
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
に
よ
る
と
、
約
半
数
の
企
業
が

自
社
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
株
式
資
本
コ
ス
ト
を
「
上
回
っ
て
い

る
」
と
答
え
る
一
方
で
、
ほ
と
ん
ど
の
投
資
家
は
「
同
程

度
」
か
「
下
回
っ
て
い
る
」
と
答
え
て
い
る
。
筆
者
は
二

〇
一
八
年
の
論
稿⑴

で
こ
の
状
況
の
解
釈
を
試
み
た
が
、
本

稿
で
は
生
命
保
険
協
会
に
よ
る
最
新
の
調
査
を
軸
に
し
つ

つ
別
主
体
の
調
査
結
果
も
加
え
て
考
察
を
深
め
た⑵

。
前
回

論
稿
と
比
べ
る
と
、
企
業
の
認
識
を
該
当
比
率
で
は
な
く

該
当
社
数
で
把
握
す
る
こ
と
を
重
視
し
た⑶

。
資
本
コ
ス
ト

認
識
を
持
つ
企
業
は
三
七
〇
〇
社
を
超
え
る
上
場
企
業
の

ご
く
一
部
に
過
ぎ
な
い
の
に
、
該
当
比
率
で
論
じ
る
と
上

場
企
業
全
体
の
認
識
と
誤
解
さ
れ
か
ね
な
い
か
ら
で
あ

る
。

　

第
二
節
で
は
企
業
と
投
資
家
で
資
本
コ
ス
ト
の
水
準
に

関
す
る
認
識
が
大
き
く
異
な
っ
て
い
る
こ
と
を
確
認
す

る
。
そ
の
上
で
、
第
三
節
で
は
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革
以
降
の

企
業
の
資
本
コ
ス
ト
認
識
を
詳
し
く
調
べ
、
第
四
節
で
は

投
資
家
の
認
識
プ
ロ
セ
ス
を
推
測
し
て
、
両
者
の
認
識
の

違
い
の
原
因
を
探
っ
た
。
第
五
節
で
は
こ
の
認
識
ギ
ャ
ッ

プ
を
埋
め
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革
の
目
的
達
成
に
資
す
る
た

め
、
本
論
稿
の
分
析
結
果
を
生
か
す
方
策
を
考
察
し
た
。

二
、
企
業
と
投
資
家
の
認
識
ギ
ャ
ッ
プ

　

図
表
１
は
二
〇
一
八
年
一
〇
月
に
生
命
保
険
協
会
が
実

施
し
た
調
査
の
集
計
結
果⑷

で
、
専
門
誌
や
業
界
セ
ミ
ナ
ー

で
た
び
た
び
引
用
さ
れ
て
い
る
。

　

企
業
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
水
準
と
資
本
コ
ス
ト
を
比
較
す
る
質

問
で
回
答
選
択
肢
は
、「
上
回
っ
て
い
る
」、「
同
程
度
」、

「
下
回
っ
て
い
る
」、
お
よ
び
「
資
本
コ
ス
ト
を
把
握
し
て
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い
な
い
（
企
業
向
け
）」
あ
る
い
は
「
わ
か
ら
な
い
（
投

資
家
向
け
）」
の
四
つ
で
あ
っ
た
。
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
資
本
コ
ス

ト
を
「
上
回
っ
て
い
る
」
と
答
え
た
の
は
、
企
業
は
五

四
・
六
％
だ
っ
た
が
、
投
資
家
は
わ
ず
か
四
・
一
％
で

あ
っ
た
。「
下
回
っ
て
い
る
」
と
答
え
た
の
は
、
企
業
の

二
〇
・
〇
％
に
対
し
て
投
資
家
は
四
二
・
三
％
で
あ
っ

た
。「
企
業
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
資
本
コ
ス
ト
と
比
べ
て
同
程
度

か
そ
れ
以
下
」
と
答
え
た
投
資
家
が
八
五
・
六
％
も
い
た

の
で
あ
る
。

　

こ
の
傾
向
は
二
〇
一
六
年
と
二
〇
一
七
年
で
は
一
層
顕

著
で
あ
っ
た
。
二
〇
一
四
年
ま
で
遡
っ
て
み
る
と
、
企
業

の
「
上
回
っ
て
い
る
」
回
答
は
徐
々
に
増
え
て
き
た
が
、

投
資
家
の
回
答
に
は
ほ
と
ん
ど
変
化
が
見
ら
れ
ず
、「
上

回
っ
て
い
る
」
は
非
常
に
低
い
水
準
が
続
い
て
い
る
。

　

生
命
保
険
協
会
調
査
で
は
、
企
業
向
け
に
中
期
経
営
計

画
で
公
表
し
て
い
る
重
要
な
成
果
指
標
を
、
投
資
家
向
け

に
経
営
目
標
と
し
て
企
業
が
重
視
す
べ
き
指
標
を
質
問
し

図表１　資本コストに対するROE水準の見方（企業・投資家）

〔出所〕�　生命保険協会、「企業価値向上に向けた取り組みに関するアンケート集計結果（2018年度
版）～企業・投資家の結果比較」（2019年４月）、９.�資本コストに対するROE水準の見方（企
業・投資家）
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て
い
る
。
回
答
選
択
肢
と
し
て
企
業
向
け
お
よ
び
投
資
家

向
け
に
同
一
の
一
八
指
標
が
提
示
さ
れ
て
い
る
。
集
計
結

果
で
は
、
企
業
は
「
利
益
額
・
利
益
率
の
伸
び
率
」、「
売

上
高
・
売
上
高
の
伸
び
率
」
と
い
う
成
長
性
を
重
視
し
て

お
り
、
投
資
家
は
「
Ｒ
Ｏ
Ｅ
」、「
Ｒ
Ｏ
Ｉ
Ｃ
（
投
下
資
本

利
益
率
）」、「
総
還
元
性
向
（（
配
当
＋
自
己
株
式
取
得
）

／
当
期
利
益
）」
と
い
う
資
本
効
率
性
を
重
視
し
て
い
る

と
い
う
顕
著
な
違
い
が
あ
っ
た
。

　

フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
理
論
的
に
は
、
株
式
価
値
Ｐ
と
株
主
資

本
BO
、
自
己
資
本
利
益
率
Ｒ
Ｏ
Ｅ
、
株
式
資
本
コ
ス

ト
re
、
成
長
率
ｇ
は
次
の
よ
う
な
関
係
に
あ
る
。
こ
の
式

の
左
辺
は
Ｐ
Ｂ
Ｒ
に
相
当
す
る
。

　

こ
の
理
論
式
に
よ
れ
ば
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
株
式
資
本
コ
ス
ト

を
下
回
っ
て
い
る
状
態
で
成
長
を
加
速
す
る
と
株
式
価
値

が
減
少
す
る
。
こ
の
状
況
で
は
成
長
よ
り
資
本
効
率
の
改

P
R
O
E
－
r
e

1＋
＝

B
O

r
e －
ɡ

善
が
急
務
で
あ
る
。
企
業
の
低
Ｒ
Ｏ
Ｅ
を
問
題
視
し
て
い

る
投
資
家
が
成
長
よ
り
資
本
効
率
の
向
上
を
求
め
る
の
は

理
論
に
適
っ
た
姿
勢
で
あ
る
。
日
本
企
業
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
低

い
と
い
う
共
通
認
識
が
あ
る
中
で
、
こ
の
よ
う
な
理
論
的

背
景
も
考
慮
す
る
と
、
図
表
１
に
見
ら
れ
る
企
業
と
投
資

家
の
認
識
ギ
ャ
ッ
プ
は
、
投
資
家
の
見
方
が
厳
し
す
ぎ
る

の
で
は
な
く
企
業
の
見
方
が
楽
観
的
す
ぎ
る
の
で
は
な
い

か
と
い
う
考
え
の
方
が
優
勢
の
よ
う
で
あ
っ
た
。

　

な
お
、
回
答
企
業
は
五
〇
〇
社
程
度
で
あ
り
、
図
表
１

は
上
場
企
業
の
中
で
も
七
分
の
一
程
度
の
主
要
企
業
の
見

方
で
あ
る
こ
と
を
忘
れ
な
い
よ
う
に
し
た
い
。
一
方
、
投

資
家
は
百
社
前
後
で
あ
る
が
、
日
本
に
お
け
る
主
た
る
資

産
運
用
機
関
の
大
勢
が
含
ま
れ
て
い
る
。

三
、
企
業
の
資
本
コ
ス
ト
認
識

　

ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革
が
始
ま
っ
た
頃
か
ら
、
生
命
保
険
協
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会
と
Ｉ
Ｒ
協
議
会
は
企
業
向
け
調
査
に
資
本
コ
ス
ト
に
関

す
る
踏
み
込
ん
だ
質
問
を
追
加
し
た
。
図
表
２
に
そ
の
集

計
結
果
を
要
約
し
た
。

　

生
命
保
険
協
会
は
二
〇
一
五
年
か
ら
企
業
向
け
調
査

で
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
水
準
と
資
本
コ
ス
ト
を
比
較
す
る
質
問
に
答

え
た
企
業
に
対
し
て
「
詳
細
な
資
本
コ
ス
ト
（
株
主
の
要

求
収
益
率
）
の
数
値
を
算
出
し
て
い
ま
す
か
」
と
い
う
質

問
を
追
加
し
た
。
二
〇
一
五
年
か
ら
二
〇
一
七
年
ま
で
は

「
詳
細
数
値
を
算
出
し
て
い
る
」
と
答
え
た
企
業
は
一
七

〇
～
二
〇
〇
社
で
あ
っ
た
。
二
〇
一
八
年
に
は
、
こ
の
質

問
文
に
は
さ
ら
に
「
算
出
し
て
い
る
場
合
は
、
そ
の
結
果

は
何
％
で
し
ょ
う
か
」
が
追
加
さ
れ
、
具
体
的
な
資
本
コ

ス
ト
の
水
準
を
答
え
た
企
業
が
二
四
五
社
あ
っ
た
。
二
〇

一
八
年
に
前
年
ま
で
と
比
べ
て
「
資
本
コ
ス
ト
を
把
握
し

て
い
る
」
社
数
が
減
り
、「
詳
細
数
値
を
算
出
し
て
い

る
」
社
数
が
増
え
た
の
は
、
半
年
前
に
改
訂
さ
れ
た
Ｃ
Ｇ

コ
ー
ド
に
資
本
コ
ス
ト
と
い
う
用
語
が
明
示
的
に
組
み
込

図表２　業界団体調査による日本企業の資本コスト認識

〔出所〕�　生命保険協会、「株式価値向上に向けた取り組みについて」調査の平成27、28、
29、30年度調査および IR協議会、「IR活動の実態調査」の2014、2016、2018年度
調査。社数は回答比率データから筆者が計算

【生命保険協会】 2015年 2016年 2017年 2018年
調査開始月 2015/10 2016/10 2017/10 2018/10
対象企業数 1,056 1,088 1,136 1,206
回答社数 568 572 581 573
回答率 53.8％ 52.6％ 51.1％ 47.5％
資本コストを把握している企業 463 479 471 428
うち、詳細数値を算出していない企業 289 282 280 183
うち、詳細数値を算出している企業 174 197 191 245

【IR協議会】 2014年 2016年 2018年
調査開始月 2014/1 2016/1 2018/1
対象企業数 3,543 3,622 3,707
回答社数 1,029 983 1,006
回答率 29.0％ 27.1％ 27.1％
自社の資本コストの水準を認識している企業 607 422 481
うち、資本コストの計算根拠を有しない企業 199 191 192
うち、資本コストの計算根拠を有する企業 408 231 289
　CAPMに基づき計算している場合の前提
リスクフリーレートの平均 1.39％ 0.81％ 0.52％
リスクプレミアムの平均 4.94％ 5.93％ 5.93％
ベータ値の平均 0.91 0.98 0.92
平均想定資本コスト 5.70％ 6.21％ 5.86％
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ま
れ
た
こ
と
の
影
響
か
も
し
れ
な
い
。

　

Ｉ
Ｒ
協
議
会
は
毎
年
の
調
査
で
二
〇
一
四
年
か
ら
隔
年

で
資
本
コ
ス
ト
に
関
す
る
質
問
を
行
っ
て
い
る⑸

。
Ｃ
Ｇ

コ
ー
ド
導
入
の
半
年
後
に
行
わ
れ
た
二
〇
一
六
年
の
調
査

で
は
、
自
社
の
資
本
コ
ス
ト
の
水
準
を
認
識
し
て
い
る
企

業
が
二
〇
一
四
年
調
査
の
六
〇
七
社
か
ら
四
二
二
社
に
激

減
し
た
。
資
本
コ
ス
ト
の
計
算
根
拠
を
有
す
る
企
業
も
四

〇
八
社
か
ら
二
三
一
社
に
半
減
し
て
い
る
。
二
〇
一
五
年

の
Ｃ
Ｇ
コ
ー
ド
に
は
資
本
コ
ス
ト
と
い
う
用
語
は
な
か
っ

た
が
、
企
業
に
対
し
て
合
理
的
な
財
務
運
営
が
求
め
ら
れ

る
よ
う
に
な
っ
た
た
め
、
質
問
に
対
し
て
よ
り
厳
密
に
答

え
る
よ
う
に
な
っ
た
の
か
も
し
れ
な
い
。

　

Ｉ
Ｒ
協
議
会
調
査
で
は
、
資
本
コ
ス
ト
の
計
算
根
拠
を

有
す
る
企
業
に
対
し
て
、
資
本
コ
ス
ト
を
Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
に
基

づ
い
て
計
算
し
て
い
る
場
合
の
前
提
を
尋
ね
て
い
る
。
過

去
三
回
の
調
査
の
平
均
値
で
み
る
と
、
リ
ス
ク
フ
リ
ー

レ
ー
ト
は
〇
・
五
～
一
・
四
％
で
二
〇
年
国
債
の
利
回
り

水
準
に
近
い
。
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
は
五
～
六
％
、
ベ
ー

タ
は
〇
・
九
～
一
・
〇
で
あ
っ
た
。
そ
の
結
果
、
平
均
想

定
資
本
コ
ス
ト
は
五
・
七
～
六
・
二
％
に
な
っ
て
い
る
。

リ
ス
ク
フ
リ
ー
レ
ー
ト
と
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
に
つ
い

て
、Pablo�Fernandez

教
授
が
毎
年
世
界
各
国
で
ア
ン

ケ
ー
ト
調
査⑹

を
行
っ
て
い
る
が
、
そ
の
中
の
日
本
の
集
計

結
果
の
数
値
は
、
こ
れ
ら
と
ほ
ぼ
同
じ
水
準
で
あ
る
。

　

生
命
保
険
協
会
の
二
〇
一
八
年
調
査
で
資
本
コ
ス
ト
の

詳
細
数
値
を
算
出
し
て
い
る
と
回
答
し
た
二
四
五
社
は
、

株
式
資
本
コ
ス
ト
の
水
準
を
「
四
％
未
満
」
か
ら
始
ま

り
、「
四
％
台
」、「
五
％
台
」
な
ど
の
一
％
刻
み
の
選
択

肢
の
中
か
ら
答
え
て
い
る
。「
四
％
台
」
を
四
・
五
％
に

読
み
替
え
る
な
ど
し
て
平
均
資
本
コ
ス
ト
を
計
算
し
て
み

る
と
六
・
三
％
に
な
る
。
株
式
資
本
コ
ス
ト
を
Ｉ
Ｒ
協
議

会
調
査
の
デ
ー
タ
を
利
用
し
て
ベ
ー
タ
に
変
換
し
て
み
る⑺

と
、
ベ
ー
タ
の
平
均
値
は
〇
・
九
七
に
な
っ
た
。
Ｉ
Ｒ
協

議
会
調
査
で
は
平
均
想
定
資
本
コ
ス
ト
は
五
・
九
％
で
、



7―　　―

投資家の資本コスト認識はなぜ厳しいのか

ベ
ー
タ
の
平
均
値
は
〇
・
九
二
で
あ
っ
た
。
二
〇
一
八
年

の
Ｉ
Ｒ
協
議
会
調
査
と
生
命
保
険
協
会
調
査
で
の
株
式
資

本
コ
ス
ト
は
、
ほ
ぼ
整
合
的
な
内
容
だ
っ
た
と
言
え
よ

う
。

　

こ
こ
ま
で
の
分
析
か
ら
、
ア
ン
ケ
ー
ト
に
回
答
し
て
い

る
主
要
な
上
場
企
業
に
限
定
さ
れ
る
が
、
資
本
コ
ス
ト
算

出
の
前
提
値
と
算
出
結
果
の
統
計
的
な
全
体
像
を
俯
瞰
す

る
と
、
企
業
の
資
本
コ
ス
ト
認
識
は
妥
当
な
可
能
性
が
高

そ
う
で
あ
る
。
こ
の
後
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ
を
用
い
て
妥
当
性
の
検

証
を
さ
ら
に
進
め
る
。

　

Ｐ
Ｂ
Ｒ
の
理
論
式
は
次
の
と
お
り
で
あ
っ
た
。

こ
の
式
は
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
株
式
資
本
コ
ス
ト
を
上
回
っ
て
い

る
と
Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
一
よ
り
大
き
く
な
り
、
下
回
っ
て
い
る
と

Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
一
よ
り
小
さ
く
な
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
し

た
が
っ
て
、
上
場
企
業
の
Ｐ
Ｂ
Ｒ
を
計
算
し
て
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ

PBR
R
O
E
－
r
e

1＋
＝

r
e －
ɡ

が
一
よ
り
大
き
い
企
業
の
割
合
を
算
出
す
れ
ば
、
そ
れ

が
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
株
式
資
本
コ
ス
ト
を
上
回
っ
て
い
る
企
業

の
割
合
と
見
な
し
て
よ
い
こ
と
に
な
る
。

　

Ｐ
Ｂ
Ｒ
は
株
価
を
用
い
た
指
標
だ
か
ら
、
一
時
的
な
株

価
変
動
に
よ
っ
て
一
を
上
回
っ
た
り
下
回
っ
た
り
す
る
企

業
も
あ
る
。
そ
こ
で
、
あ
る
月
末
時
を
基
準
に
し
て
企
業

ご
と
に
過
去
一
年
の
月
末
Ｐ
Ｂ
Ｒ
デ
ー
タ
を
入
手
し
、
こ

れ
を
使
っ
て
Ｒ
Ｏ
Ｅ
と
株
主
資
本
コ
ス
ト
の
大
小
に
つ
い

て
の
「
Ｐ
Ｂ
Ｒ
判
定
」
を
次
の
よ
う
に
定
義
し
た
。
過
去

一
年
の
Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
す
べ
て
一
よ
り
大
き
い
企
業
を
「
上

回
っ
て
い
る
」
と
し
、
す
べ
て
一
よ
り
小
さ
い
企
業
を

「
下
回
っ
て
い
る
」
と
し
、
そ
れ
以
外
の
企
業
（
Ｐ
Ｂ
Ｒ

が
一
を
上
下
し
て
い
る
企
業
）
を
「
同
程
度
」
と
し
た
。

図
表
３
は
、
基
準
月
を
二
〇
一
八
年
一
〇
月
に
し
た
Ｐ
Ｂ

Ｒ
判
定
の
結
果
を
、
生
命
保
険
協
会
の
二
〇
一
八
年
一
〇

月
調
査
の
企
業
の
認
識
と
比
較
し
た
も
の
で
あ
る
。
な

お
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ
判
定
の
対
象
母
集
団
は
、
ア
ン
ケ
ー
ト
回
答
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企
業
の
属
性
を
推
測
し
て
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
五
〇
〇
お
よ
び
Ｔ

Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
一
〇
〇
〇
の
企
業
と
し
た
。

　

Ｐ
Ｂ
Ｒ
判
定
は
企
業
の
資
本
コ
ス
ト
認
識
と
驚
く
ほ
ど

一
致
し
て
い
る
。
明
田
（
二
〇
一
八
）
で
は
二
〇
一
七
年

の
デ
ー
タ
で
分
析
し
て
い
る
が
、
図
表
３
と
同
様
に
極
め

て
一
致
し
た
結
果
で
あ
っ
た
。
本
節
の
分
析
に
よ
り
、
企

業
の
資
本
コ
ス
ト
認
識
は
総
体
と
し
て
株
式
市
場
の
評
価

と
の
一
致
性
が
高
く
、
ほ
ぼ
妥
当
で
あ
る
と
み
な
し
て
よ

さ
そ
う
で
あ
る
。

四
、
投
資
家
の
資
本
コ
ス
ト
認
識

　

本
節
で
は
投
資
家
の
資
本
コ
ス
ト
認
識
を
検
証
す
る
。

柳
良
平
氏
が
毎
年
グ
ロ
ー
バ
ル
な
投
資
家
向
け
に
実
施
し

て
い
る
サ
ー
ベ
イ
の
中
で
、
生
命
保
険
協
会
調
査
と
同
様

に
資
本
コ
ス
ト
に
対
す
る
Ｒ
Ｏ
Ｅ
水
準
の
見
方
を
質
問
し

て
い
る
。
図
表
４
は
生
命
保
険
協
会
の
二
〇
一
八
年
調
査

図表３　資本コストに関する企業の認識と市場の評価

（注１）�　生命保険協会調査は2018年10月に実施。「把握していない」を除いて百分率を計算し直した
（注２）�　PBR判定は2017年10月末から2018年10月末までの13ヶ月データによる
〔出所〕�　生命保険協会、PBRは FactSet データベースを使って筆者が計算

60.5%

17.4% 22.1%

64.4%

18.5% 17.1%

62.6%

21.5%
16.0%

0%

20%

40%

60%

80%

上回っている 同程度 下回っている

（資本コストに対するROE水準の見方）

生命保険協会アンケート TOPIX500（PBR判定） TOPIX1000（PBR判定）
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と
柳
良
平
氏
が
二
〇
一
八
年
三
月
か
ら
五
月
に
か
け
て
実

施
し
た
サ
ー
ベ
イ⑻

（
以
下
、
柳
サ
ー
ベ
イ
）
の
結
果
を
要

約
し
た
も
の
で
あ
る
。

　

柳
サ
ー
ベ
イ
の
回
答
選
択
肢
の
中
に
は
「
同
程
度
」
が

な
い
。
こ
の
た
め
生
命
保
険
協
会
の
調
査
で
「
同
程
度
」

と
答
え
た
企
業
お
よ
び
投
資
家
を
除
き
「
上
回
っ
て
い

る
」
か
「
下
回
っ
て
い
る
」
か
に
限
定
し
た
二
選
択
質
問

と
見
な
し
て
、
投
資
家
の
認
識
を
確
認
し
て
み
た
。「
比

率
２
」
に
あ
る
よ
う
に
、「
上
回
っ
て
い
る
」
と
し
た
の

は
生
命
保
険
協
会
調
査
で
九
％
、
柳
サ
ー
ベ
イ
で
二
七
％

で
あ
る
。
一
方
、
同
じ
二
選
択
質
問
に
変
換
す
る
と
生
命

保
険
協
会
調
査
で
の
企
業
の
「
上
回
っ
て
い
る
」
は
七

三
％
だ
っ
た
。
前
節
の
分
析
に
よ
り
企
業
の
認
識
に
は
十

分
な
妥
当
性
が
あ
り
そ
う
な
の
だ
が
、
投
資
家
は
な
ぜ
こ

れ
ほ
ど
厳
し
い
見
方
を
す
る
の
だ
ろ
う
か
。

　

投
資
家
の
資
本
コ
ス
ト
認
識
に
関
す
る
十
分
な
調
査
情

報
が
な
い
の
で
、
こ
の
疑
問
を
解
き
明
か
す
実
証
的
裏
付

図表４　ROEと資本コストに関する投資家アンケート

〔出所〕�　生命保険協会および柳良平氏のデータを筆者が編集・加工

【生命保険協会アンケート（2018年10月）】　【柳良平グローバル投資家サーベイ（2018年3～5月）】

 ROE水準を資本コストと比較して  一般的に日本企業のROEに満足していますか？
回答数

全体 日系 外資
A.資本コストを大幅に上回って
　おり､大いに満足している 3 0 3

B.資本コストを多少は上回って
　おり､満足している 35 17 18

b.同程度 42 48％
C.資本コスト以下のレベルであ
　り､不満である 79 40 39

D.資本コストを大幅に下回って
　おり､大いに不満である 21 7 14

E.ROE自体が重要でない 2 2 0
F.その他 1 0 1

投資家合計数 97 87 45 投資家合計数 141 66 75 64

c.下回っている

4

41

5％

47％

27％

73％

回答選択肢回答選択肢 回答数 比率1 比率2 日系
比率2

9％

91％

d.わからない 10

a.上回っている
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け
は
な
い
の
だ
が
、
図
表
５
に
筆
者
の
仮
説
を
概
念
的
に

ま
と
め
て
み
た
。

　

最
大
の
問
題
は
「
質
問
の
答
え
に
く
さ
」
に
あ
る
よ
う

に
思
う
。
投
資
家
向
け
の
質
問
は
「
日
本
企
業
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ

水
準
は
、
資
本
コ
ス
ト
（
株
主
の
要
求
収
益
率
）
を
上

回
っ
て
い
る
と
思
い
ま
す
か
」
と
い
う
も
の
で
、
回
答
選

択
肢
は
「
上
回
っ
て
い
る
」、「
同
程
度
」、「
下
回
っ
て
い

る
」、「
分
か
ら
な
い
」
の
四
つ
で
あ
る
。
回
答
す
る
投
資

家
の
立
場
で
み
る
と
、
日
本
企
業
の
中
に
は
「
上
回
っ
て

い
る
」
企
業
も
あ
り
、「
下
回
っ
て
い
る
」
企
業
も
あ
る

と
い
う
状
況
で
、
ど
れ
を
選
択
す
べ
き
か
迷
う
に
違
い
な

い
。「
上
回
っ
て
い
る
」
企
業
が
最
も
多
い
と
思
え
ば

「
上
回
っ
て
い
る
」
と
答
え
る
な
ど
、
属
す
る
企
業
の
割

合
が
最
大
だ
と
思
う
選
択
肢
を
選
ぶ
の
で
は
な
い
だ
ろ
う

か
。
企
業
向
け
に
は
「
貴
社
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
水
準
」
と
特
定
し

て
い
る
こ
と
と
比
べ
る
と
、
極
め
て
漠
然
と
し
て
い
て
答

え
に
く
い
質
問
で
あ
る
。

図表５　投資家が「下回っている」と答える理由

〔出所〕�　筆者作成

『アンカリング』

～2014
ROE<資本コスト
という現実

2014.2：SSコード
2014.8：伊藤レポトー
2015.6：CGコード

ROEの山を
動かそう

『現状維持バイアス』

議決権行使で助言会社や
運用会社におけるROE基準の採用

『代表性』の誤解

実際にはROEは漸進的に改善

劇的な改善の欠如

伝統的マネジャーの思考・意識

答えにくい質問

ROE<資本コスト
という回答

『
簡
便
的
意
思
決
定
』

時間的制約

時間的制約

結果
の確認

新たな情報収集
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以
下
で
は
、
こ
の
よ
う
な
状
況
で
投
資
家
が
な
ぜ
「
下

回
っ
て
い
る
」
を
多
く
選
択
す
る
の
か
に
つ
い
て
行
動

フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
的
な
解
釈
を
試
み
る⑼

。

　

最
初
に
こ
の
よ
う
な
問
題
に
関
す
る
投
資
家
（
フ
ァ
ン

ド
マ
ネ
ジ
ャ
ー
）
の
背
景
的
な
思
考
・
意
識
を
推
測
す

る
。
資
本
コ
ス
ト
は
中
長
期
的
な
市
場
均
衡
期
待
リ
タ
ー

ン
で
あ
る
が
、
ア
ク
テ
ィ
ブ
マ
ネ
ジ
ャ
ー
に
は
、
投
資
候

補
の
企
業
に
対
す
る
自
ら
の
期
待
リ
タ
ー
ン
と
均
衡
期
待

リ
タ
ー
ン
を
比
較
す
る
と
い
う
考
え
方
は
馴
染
ま
ず
、
競

合
企
業
の
中
か
ら
相
対
比
較
で
期
待
リ
タ
ー
ン
が
高
い
企

業
を
選
別
す
る
と
い
う
考
え
方
が
一
般
的
で
は
な
い
か
。

相
対
比
較
の
プ
ロ
セ
ス
で
は
均
衡
期
待
リ
タ
ー
ン
は
な
く

て
も
済
む
。
Ｐ
Ｂ
Ｒ
も
価
値
創
造
度
合
い
の
指
標
と
し
て

で
は
な
く
、
割
安
判
断
指
標
の
一
つ
と
み
な
す
見
方
が
主

流
で
あ
ろ
う
。
パ
ッ
シ
ブ
マ
ネ
ジ
ャ
ー
は
、
株
価
は
市
場

均
衡
的
に
合
理
的
に
形
成
さ
れ
て
い
る
は
ず
だ
か
ら
分
析

は
不
要
で
あ
る
と
い
う
立
場
で
あ
る
。
最
近
、
パ
ッ
シ
ブ

マ
ネ
ジ
ャ
ー
に
も
企
業
へ
の
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
が
求
め

ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
が
、
個
社
固
有
の
資
本
コ
ス

ト
に
踏
み
込
む
よ
う
な
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
は
し
て
い
な

い
（
で
き
な
い
）
は
ず
だ
。
フ
ァ
ン
ド
マ
ネ
ジ
ャ
ー
で
資

本
コ
ス
ト
を
意
識
し
て
い
る
可
能
性
が
高
い
の
は
ア
ク

テ
ィ
ビ
ス
ト
だ
が
、
彼
ら
は
極
め
て
少
数
派
で
あ
る
。

　

そ
も
そ
も
Ｓ
Ｓ
コ
ー
ド
の
中
に
は
資
本
コ
ス
ト
と
い
う

言
葉
は
登
場
し
な
い
。
運
用
会
社
は
Ｓ
Ｓ
コ
ー
ド
の
受
け

入
れ
表
明
と
共
に
各
原
則
に
対
す
る
準
拠
の
方
針
を
ホ
ー

ム
ペ
ー
ジ
で
公
開
し
て
い
る
が
、
二
〇
一
八
年
に
主
要
運

用
会
社
三
七
社
に
つ
い
て
調
べ
た
と
こ
ろ
資
本
コ
ス
ト
に

言
及
し
て
い
た
の
は
二
社
だ
け
だ
っ
た⑽

。
投
資
家
に
と
っ

て
資
本
コ
ス
ト
は
企
業
の
認
識
の
問
題
で
あ
っ
て
企
業
に

質
す
テ
ー
マ
の
一
つ
と
い
う
意
識
な
の
で
は
な
い
か
と
思

う
。

　

投
資
家
が
資
本
コ
ス
ト
と
の
比
較
で
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
水
準
を

問
わ
れ
た
と
き
の
思
考
の
原
点
は
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革
開
始
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時
点
の
認
識
で
あ
ろ
う
。
当
時
、「
株
価
の
低
迷
」
＝

「
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
資
本
コ
ス
ト
よ
り
低
い
」
と
い
う
認
識
が
共

有
化
さ
れ
て
い
た
。
特
に
伊
藤
レ
ポ
ー
ト
に
は
こ
の
意
識

が
強
く
、
Ｃ
Ｇ
コ
ー
ド
も
Ｓ
Ｓ
コ
ー
ド
も
根
底
に
は
同
じ

認
識
が
あ
っ
た
と
思
う
。
伊
藤
レ
ポ
ー
ト
の
プ
ロ
ジ
ェ
ク

ト
に
も
参
加
し
た
メ
ン
バ
ー
に
よ
る
「
山
を
動
か
す
」
研

究
会⑾

が
「
過
去
一
〇
年
平
均
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
分
布
の
最
頻
値

（
山
）
は
四
～
五
％
だ
が
、
こ
れ
を
グ
ロ
ー
バ
ル
水
準
に

す
る
た
め
に
一
〇
％
ポ
イ
ン
ト
上
に
動
か
そ
う
」
と
提
唱

し
て
い
た⑿

。
伊
藤
レ
ポ
ー
ト
で
は
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
資
本
コ
ス
ト

を
上
回
る
目
処
と
な
る
閾
値
と
し
て
八
％
を
提
示
し
て
い

た
。
実
際
に
多
く
の
日
本
企
業
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
資
本
コ
ス
ト

を
下
回
っ
て
い
た
中
で
、
強
い
メ
ッ
セ
ー
ジ
が
発
せ
ら
れ

た
た
め
、
投
資
家
の
潜
在
意
識
に
「
日
本
企
業
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ

は
低
い
」
と
い
う
思
い
が
焼
き
付
い
た
よ
う
に
思
う
。
行

動
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
的
に
い
え
ば
、
こ
の
観
念
が
意
識
の
中

心
に
『
ア
ン
カ
ー
（
錨
）』⒀

と
し
て
残
っ
た
可
能
性
が
高

い
。

　

そ
の
後
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
改
善
は
漸
進
的
な
も
の
だ
っ
た
。

二
〇
一
四
年
三
月
期
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
最
頻
値
は
既
に
過
去
一

〇
年
の
平
均
よ
り
一
％
近
く
上
方
に
動
い
て
い
た
が
、
そ

の
後
二
年
間
は
停
滞
し
た
。「
山
を
動
か
す
」
研
究
会
の

代
表
者
は
二
〇
一
六
年
八
月
時
点
で
「
現
在
地
の
確
認
─

山
、
未
だ
動
か
ず
」
と
書
い
て
い
る⒁

。
次
の
二
年
間
で
山

は
再
び
一
％
上
方
に
動
き
二
〇
一
八
年
三
月
期
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ

の
中
央
値
は
八
・
九
％
に
な
っ
た
。
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
小
幅
な
改

善
で
も
Ｐ
Ｂ
Ｒ
的
（
企
業
価
値
的
）
に
は
大
き
な
改
善
に

結
び
つ
く
の
だ
が
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
だ
け
に
注
目
し
て
い
る
と
Ｐ

Ｂ
Ｒ
の
改
善
に
気
が
つ
き
に
く
い
。
一
方
、
こ
の
間
に
議

決
権
行
使
助
言
会
社
や
運
用
会
社
で
議
決
権
行
使
の
基
準

と
し
て
Ｒ
Ｏ
Ｅ
に
関
す
る
定
量
条
件
の
組
み
込
み
が
進
ん

だ
。
こ
の
基
準
に
抵
触
し
て
代
表
取
締
役
選
任
へ
の
反
対

議
決
が
起
き
た
り
す
る
と
、
数
は
少
な
く
て
も
「
低
Ｒ
Ｏ

Ｅ
企
業
が
ま
だ
多
い
」
と
思
い
込
ま
せ
る
『
代
表
性
』
の
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誤
解⒂

を
生
ん
だ
か
も
し
れ
な
い
。
こ
の
よ
う
に
劇
的
な
Ｒ

Ｏ
Ｅ
の
改
善
が
見
ら
れ
な
い
中
で
、
低
Ｒ
Ｏ
Ｅ
企
業
が

時
々
目
立
つ
環
境
下
で
は
、「
下
回
っ
て
い
る
」
と
い
う

ア
ン
カ
ー
が
根
強
く
残
る
『
現
状
維
持
バ
イ
ア
ス
』⒃

を
変

え
る
こ
と
は
難
し
い
。

　

こ
う
し
た
状
況
下
で
、
資
本
コ
ス
ト
は
本
来
的
に
企
業

の
問
題
で
あ
る
と
当
事
者
意
識
が
薄
い
状
態
で
、「
日
本

企
業
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
水
準
は
、
資
本
コ
ス
ト
を
上
回
っ
て
い
る

と
思
い
ま
す
か
」
と
い
う
答
え
に
く
い
質
問
を
さ
れ
る
の

で
あ
る
。
一
般
に
意
志
決
定
は
過
去
の
経
験
や
記
憶
お
よ

び
新
た
な
情
報
収
集
に
基
づ
い
て
行
わ
れ
る
。
し
か
し
、

時
間
的
制
約
も
あ
る
中
で
ア
ン
ケ
ー
ト
の
一
項
目
の
た
め

に
新
た
な
情
報
収
集
を
行
っ
て
か
ら
答
え
る
の
は
難
し
い

だ
ろ
う
。
そ
の
場
合
、
過
去
の
経
験
や
記
憶
だ
け
に
基
づ

く
直
感
的
な
『
簡
便
的
意
思
決
定
』⒄

が
行
わ
れ
る
こ
と
に

な
る
。
前
年
も
前
々
年
も
企
業
と
投
資
家
の
認
識
ギ
ャ
ッ

プ
が
大
き
か
っ
た
と
い
う
こ
と
も
気
づ
い
て
い
な
い
か
も

し
れ
な
い
。『
簡
便
的
意
思
決
定
』
で
は
、「
下
回
っ
て
い

る
」
と
い
う
ア
ン
カ
ー
か
ら
解
放
さ
れ
て
い
な
い
投
資
家

は
ほ
と
ん
ど
「
下
回
っ
て
い
る
」
か
「
同
程
度
」
と
回
答

す
る
の
で
な
い
だ
ろ
う
か
。
つ
ま
り
、
こ
れ
ら
の
回
答
は

十
分
に
練
ら
れ
た
も
の
で
は
な
く
『
簡
便
的
意
思
決
定
』

に
基
づ
く
も
の
で
あ
っ
て
、
バ
イ
ア
ス
が
排
除
さ
れ
な
い

ま
ま
直
感
的
に
答
え
た
も
の
で
あ
る
可
能
性
が
高
い
。
現

状
の
回
答
結
果
は
投
資
家
の
「
十
分
検
討
し
た
上
で
の
答

え
」
を
引
き
出
し
て
い
な
い
の
で
は
な
い
か
と
思
う
。

五
、
今
後
に
向
け
て

　

本
稿
の
分
析
お
よ
び
考
察
に
基
づ
い
て
、
今
後
に
向
け

た
い
く
つ
か
の
提
案
を
行
い
た
い
。

　

投
資
家
の
資
本
コ
ス
ト
認
識
を
よ
り
正
確
に
把
握
す
る

た
め
に
は
、
現
行
の
定
性
的
回
答
を
求
め
る
質
問
は
「
日

本
企
業
の
何
％
が
資
本
コ
ス
ト
を
上
回
る
Ｒ
Ｏ
Ｅ
に
な
っ
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て
い
る
と
思
い
ま
す
か
」
と
い
う
定
量
的
回
答
を
求
め
る

形
に
変
え
る
の
が
よ
い
と
思
う
。
回
答
の
選
択
肢
と
し
て

は
、
例
え
ば
、「
一
〇
％
未
満
」、「
二
〇
％
程
度
」、「
三

〇
％
程
度
」、
…
…
、「
八
〇
％
程
度
」、「
九
〇
％
以
上
」

と
い
う
も
の
が
よ
い
だ
ろ
う
。
こ
の
よ
う
に
変
え
る
こ
と

で
答
え
に
く
さ
が
減
る
分
だ
け
、
投
資
家
の
『
簡
便
的
意

思
決
定
』
を
減
ら
し
、
多
少
時
間
を
か
け
て
検
討
し
た
上

で
の
回
答
が
期
待
で
き
る
。
ま
た
、
投
資
家
の
資
本
コ
ス

ト
に
関
す
る
問
題
意
識
を
高
め
る
効
果
も
伴
う
か
も
し
れ

な
い
。

　

企
業
の
資
本
コ
ス
ト
認
識
は
総
体
と
し
て
合
理
性
が
高

そ
う
で
あ
る
が
、
資
本
コ
ス
ト
に
関
す
る
認
識
状
況
は
企

業
に
よ
っ
て
大
き
く
違
う
。
図
表
６
に
二
〇
一
八
年
一
月

時
点
で
の
企
業
の
認
識
状
況
を
図
示
し
た
。
日
本
の
上
場

企
業
は
三
七
〇
〇
社
を
超
え
、
そ
の
う
ち
五
六
％
が
東
証

一
部
企
業
で
、
Ｉ
Ｒ
ア
ン
ケ
ー
ト
回
答
企
業
は
約
千
社
で

あ
る
。
ア
ン
ケ
ー
ト
非
回
答
会
社
は
Ｉ
Ｒ
活
動
に
消
極
的

で
資
本
コ
ス
ト
概
念
も
あ
ま
り
認
識
し
て
い
な
い
と
考
え

ら
れ
る
。
図
表
２
か
ら
、
資
本
コ
ス
ト
の
認
識
が
あ
る
企

業
は
最
大
で
五
百
社
、
資
本
コ
ス
ト
を
自
ら
計
算
し
て
い

る
企
業
は
最
大
で
三
百
社
程
度
と
見
積
も
ら
れ
る
。
自
ら

資
本
コ
ス
ト
計
算
を
し
て
い
る
企
業
は
全
上
場
企
業
の
一

割
に
満
た
な
い
。
し
か
も
、
図
表
２
は
こ
う
し
た
資
本
コ

ス
ト
認
識
・
計
算
企
業
が
過
去
五
年
で
増
え
て
い
な
い
こ

と
も
示
唆
し
て
い
る
。

　

資
本
コ
ス
ト
を
認
識
し
て
い
る
が
自
ら
計
算
し
て
い
な

い
企
業
は
ど
の
よ
う
に
し
て
資
本
コ
ス
ト
を
把
握
し
た
の

だ
ろ
う
か
。
答
え
と
し
て
は
、
主
幹
事
証
券
会
社
、
資
産

運
用
会
社
、
情
報
サ
ー
ビ
ス
会
社
な
ど
か
ら
入
手
し
た

か
、
伊
藤
レ
ポ
ー
ト
の
八
％
を
目
処
に
し
た
か
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ

で
判
断
し
た
と
い
っ
た
も
の
が
考
え
ら
れ
る
。
こ
の
点
が

明
ら
か
に
な
れ
ば
、
資
本
コ
ス
ト
を
認
識
で
き
て
い
な
い

企
業
に
と
っ
て
大
い
に
資
す
る
と
こ
ろ
が
あ
ろ
う
。
Ｃ
Ｇ

コ
ー
ド
は
原
則
と
し
て
上
場
企
業
に
資
本
コ
ス
ト
の
把
握
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を
求
め
て
い
る
。
こ
の
原
則
へ
コ
ン
プ
ラ
イ
す
る
企
業
を

増
や
す
た
め
に
も
ア
ン
ケ
ー
ト
実
施
団
体
に
は
こ
の
よ
う

な
把
握
方
法
に
関
す
る
質
問
を
加
え
て
い
た
だ
き
た
い
。

　

資
本
コ
ス
ト
を
自
ら
計
算
し
て
い
る
企
業
は
Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ

を
使
っ
て
い
る
こ
と
が
多
い
よ
う
だ
。
Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
に
つ
い

て
は
理
論
上
の
問
題
や
実
務
適
用
上
の
限
界
を
指
摘
す
る

声
は
多
く
、
ベ
ー
タ
の
推
定
で
も
多
様
な
調
整
方
法
が
あ

る
。
そ
れ
で
も
、
基
本
的
な
計
算
方
法
は
会
計
大
学
院
や

経
営
大
学
院
で
演
習
を
通
し
て
教
え
て
い
る
は
ず
で
、
企

業
か
ら
の
学
生
が
企
業
に
戻
っ
て
自
社
の
株
式
資
本
コ
ス

ト
を
計
算
し
て
い
る
例
も
多
い
だ
ろ
う
。
本
論
稿
の
分
析

結
果
か
ら
す
る
と
簡
便
な
ベ
ー
タ
計
算
に
基
づ
く
資
本
コ

ス
ト
で
も
十
分
に
役
立
つ
可
能
性
が
あ
る
。
企
業
の
関
連

団
体
は
、
資
本
コ
ス
ト
計
算
企
業
か
ら
情
報
を
収
集
し

て
、
ど
の
企
業
で
も
実
施
で
き
る
よ
う
に
計
算
方
法
を
体

系
化
し
、
資
本
コ
ス
ト
未
計
算
企
業
向
け
に
研
修
を
行
っ

た
ら
ど
う
か
。
企
業
が
資
本
コ
ス
ト
に
関
し
て
目
処
と
な

図表６　企業の資本コスト認識状況

〔出所〕�　IR 協議会、「IR活動の実態調査2018」および東京証券取引所資料から筆者が作成
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る
数
字
を
持
っ
て
運
用
会
社
と
の
対
話
に
臨
め
ば
、
よ
り

実
り
あ
る
「
建
設
的
な
対
話
」
を
実
現
で
き
る
だ
ろ
う
。

（
注
）

⑴　

明
田
（
二
〇
一
八
）。

⑵　

本
稿
は
明
田
雅
昭
（
二
〇
一
九
）
を
要
約
し
た
も
の
で
あ
る
。
本

稿
中
の
事
実
認
識
、
意
見
・
提
言
は
す
べ
て
筆
者
個
人
の
私
見
で
あ

り
、
日
本
証
券
経
済
研
究
所
を
代
表
し
た
も
の
で
は
な
い
。

⑶　

ア
ン
ケ
ー
ト
結
果
で
は
回
答
の
合
計
社
数
と
、
そ
の
合
計
社
数
の

下
で
の
選
択
肢
に
対
す
る
回
答
割
合
が
表
示
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
多

い
が
、
筆
者
が
選
択
肢
ご
と
の
回
答
社
数
を
計
算
し
た
。
本
稿
内
の

社
数
に
つ
い
て
多
く
は
ア
ン
ケ
ー
ト
発
表
元
に
よ
る
も
の
で
は
な

く
、
こ
の
よ
う
な
計
算
結
果
で
あ
り
、
一
、
二
社
程
度
の
誤
差
は
あ

り
え
る
。

⑷　

生
命
保
険
協
会
、「
企
業
価
値
向
上
に
向
け
た
取
り
組
み
に
関
す
る

ア
ン
ケ
ー
ト
集
計
結
果
（
二
〇
一
八
年
度
版
）～
企
業
・
投
資
家
の
結

果
比
較
」、
二
〇
一
九
年
四
月
。

⑸　

Ｉ
Ｒ
協
議
会
、「
Ｉ
Ｒ
活
動
の
実
態
調
査
」
二
〇
一
四
、
二
〇
一

六
、
二
〇
一
八
年
度
調
査
。

⑹　

例
え
ば
二
〇
一
八
年
三
月
実
施
の
ア
ン
ケ
ー
ト
結
果
は
、Pablo�
Fernandez,�V

italy�Pershin�and�Isabel�F.�A
cin,,�

“Market�
Risk�Prem

ium
�and�Risk-Free�Rate�used�for�59�Countries�in�

2018:A
�Survey

”
と
い
う
論
文
に
ま
と
め
ら
れ
て
お
り
、
イ
ン
タ
ー

ネ
ッ
ト
上
で
取
得
で
き
る
。
日
本
に
つ
い
て
は
回
答
者
五
七
名
で
、

リ
ス
ク
フ
リ
ー
レ
ー
ト
の
平
均
値
は
〇
・
三
％
、
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア

ム
の
平
均
値
は
五
・
七
％
に
な
っ
て
お
り
、
Ｉ
Ｒ
協
議
会
ア
ン
ケ
ー

ト
の
値
よ
り
や
や
低
め
で
あ
る
。

⑺　

Ｉ
Ｒ
協
議
会
の
二
〇
一
八
年
一
月
調
査
に
お
け
る
平
均
リ
ス
ク
フ

リ
ー
レ
ー
ト
の
〇
・
五
二
％
と
平
均
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
の
五
・
九

三
％
を
前
提
に
し
て
Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
式
で
変
換
し
た
。

⑻　

柳
良
平
・
広
木
隆
・
井
出
真
吾
、「
Ｒ
Ｏ
Ｅ
を
超
え
る
企
業
価
値
創

造
」、
日
本
経
済
新
聞
出
版
社
、
二
〇
一
九
年
三
月
（
第
二
章
で
二
〇

一
八
年
調
査
の
内
容
が
紹
介
さ
れ
て
い
る
）。

⑼　

俊
野
雅
司
、「
証
券
市
場
と
行
動
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
」、
東
洋
経
済
新

報
社
、
二
〇
〇
四
年
三
月
を
参
考
に
し
た
。
本
稿
中
の
『
』
で
囲
っ

た
用
語
は
同
書
で
使
わ
れ
て
い
る
行
動
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
キ
ー
ワ
ー

ド
（
専
門
用
語
）
で
あ
る
。

⑽　

明
田
（
二
〇
一
八
）
に
よ
る
。

⑾　

正
式
に
は
『
山
を
動
か
す
』
研
究
会
で
、「
」
で
は
な
く
『
』
で
あ

る
が
、
本
稿
で
は
行
動
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
専
門
用
語
を
『
』
で
示
し

た
た
め
「
山
を
動
か
す
」
研
究
会
と
し
た
。

⑿　
「
山
を
動
か
す
」
研
究
会
編
、「
Ｒ
Ｏ
Ｅ
最
貧
国　

日
本
を
変
え

る
」、
日
本
経
済
新
聞
出
版
社
、
二
〇
一
四
年
一
二
月
。

⒀　

意
思
決
定
を
行
う
際
に
、
網
羅
的
な
選
択
肢
を
検
討
し
て
結
論
を
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導
き
出
す
と
い
う
よ
り
、
最
初
に
「
あ
た
り
」
を
つ
け
て
か
ら
、
そ

の
「
あ
た
り
」
が
自
分
に
と
っ
て
最
適
か
ど
う
か
を
検
証
し
、
修
正

を
施
し
て
い
く
と
い
う
ア
プ
ロ
ー
チ
が
取
ら
れ
や
す
い
（
以
上
、
俊

野
（
二
〇
〇
四
）、
五
七
～
五
八
頁
の
趣
旨
）。
初
期
段
階
で
意
識
の

中
心
に
焼
き
付
け
ら
れ
た
も
の
が
そ
の
「
あ
た
り
（
ア
ン
カ
ー
）」
と

し
て
機
能
し
、
意
思
決
定
に
強
く
影
響
し
が
ち
に
な
る
と
考
え
ら
れ

る
。

⒁　

中
神
康
議
、「
再
び
、「
山
」
を
動
か
す
─
現
在
地
の
確
認
と
、
新

た
な
改
革
ア
プ
ロ
ー
チ
の
提
唱
─
」、
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
ジ
ャ
ー
ナ

ル
、
二
〇
一
六
年
八
月
号
。

⒂　

一
部
の
サ
ン
プ
ル
の
特
性
を
見
て
、
そ
れ
ら
の
特
性
が
、
サ
ン
プ

ル
が
所
属
す
る
集
団
全
体
の
特
性
を
代
表
し
て
い
る
と
誤
解
し
て
し

ま
う
こ
と
。

⒃　
「
一
般
的
に
、
保
守
的
に
い
つ
も
の
行
動
を
維
持
し
て
い
る
と
き
に

こ
う
変
え
れ
ば
良
か
っ
た
と
後
悔
す
る
ケ
ー
ス
よ
り
も
、
い
つ
も
と

違
う
こ
と
を
し
て
失
敗
し
た
と
き
に
受
け
る
後
悔
の
念
の
ほ
う
が
強

い
と
指
摘
さ
れ
て
お
り
、「
今
ま
で
ど
お
り
で
行
く
」
と
い
う
意
思
決

定
を
行
う
傾
向
が
強
い
も
の
と
推
察
さ
れ
る
」（
俊
野
（
二
〇
〇
四
）、

五
四
～
五
五
頁
か
ら
引
用
）。

⒄　
「
限
ら
れ
た
時
間
の
中
で
、
で
き
る
だ
け
効
率
的
な
意
思
決
定
を
行

い
た
い
と
考
え
て
い
る
の
は
当
然
の
こ
と
で
あ
る
が
、
判
断
材
料
が

少
な
い
場
合
に
は
、
何
ら
か
の
簡
便
的
な
意
思
決
定
法
が
採
用
さ
れ

る
こ
と
が
多
い
」（
俊
野
（
二
〇
〇
四
）、
五
七
頁
か
ら
引
用
）。
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