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「
今
ま
で
の
人
間
の
発
見
し
た
真
理
は
ま
だ
ご
く
一
部

で
す
。
で
す
か
ら
、
真
理
を
活
用
し
て
い
る
面
が
非
常
に

少
な
く
、
し
た
が
っ
て
、
真
理
の
働
き
が
人
間
の
繁
栄
の

た
め
に
十
分
生
き
て
き
て
い
な
い
の
で
す
」

�
松
下
幸
之
助⑴

一
、
は
じ
め
に

　

企
業
が
行
う
事
業
活
動
は
多
様
だ
か
ら
企
業
の
株
式
へ

の
投
資
リ
タ
ー
ン
も
多
様
な
は
ず
で
あ
る
。
同
業
他
社
で

は
事
業
活
動
に
共
通
す
る
要
因
が
あ
っ
た
と
し
て
も
全
企

業
に
共
通
す
る
要
因
が
な
け
れ
ば
、
適
切
な
分
散
投
資
に

よ
っ
て
投
資
リ
ス
ク
は
ゼ
ロ
に
近
づ
く
は
ず
だ
。
し
か

し
、
そ
う
は
な
ら
な
い
。
投
資
の
年
率
リ
ス
ク
は
個
別
株

式
投
資
で
は
三
〇
％
程
度
で
あ
る
が
、
ど
ん
な
に
工
夫
し

て
分
散
投
資
を
し
て
も
一
五
％
程
度
ま
で
し
か
下
が
ら
な

い
。
こ
れ
は
全
企
業
の
事
業
活
動
に
影
響
を
及
ぼ
す
要
因

（
共
通
フ
ァ
ク
タ
ー
）
が
存
在
す
る
こ
と
を
意
味
す
る
。

　

一
九
六
〇
年
代
に
研
究
さ
れ
た
Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ⑵

は
、
そ
の
共

通
フ
ァ
ク
タ
ー
は
市
場
リ
タ
ー
ン
で
あ
る
こ
と
を
明
ら
か

に
し
た
。
そ
の
後
、
他
に
も
共
通
フ
ァ
ク
タ
ー
が
な
い
か

実
証
的
な
議
論
が
行
わ
れ
て
き
た
。
最
初
に
認
知
さ
れ
た

バ
リ
ュ�

ー
・
グ
ロ
ー
ス
の
正
体

～
P‌

B‌

R
＝
二
が
持
つ
特
別
な
意
味

明　

田　

雅　

昭
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の
は
企
業
規
模
で
あ
る
。
小
型
株
と
大
型
株
で
は
マ
ク
ロ

経
済
的
な
要
因
が
企
業
業
績
に
異
な
る
影
響
を
及
ぼ
し
投

資
リ
タ
ー
ン
が
違
っ
て
く
る
ら
し
い
。
第
三
の
共
通
フ
ァ

ク
タ
ー
と
し
て
バ
リ
ュ
ー
・
グ
ロ
ー
ス
が
一
九
八
〇
年
代

後
半
に
実
務
界
で
、
一
九
九
〇
年
代
前
半
に
学
界
で
認
知

さ
れ
た
。
そ
の
後
も
四
番
目
以
降
の
共
通
フ
ァ
ク
タ
ー
を

探
す
議
論
が
絶
え
な
い
が
、
バ
リ
ュ
ー
・
グ
ロ
ー
ス
ま
で

の
三
つ
に
異
論
を
唱
え
る
人
は
ほ
ぼ
い
な
い
。

　

本
稿
は
、
第
二
節
と
第
三
節
で
バ
リ
ュ
ー
・
グ
ロ
ー
ス

フ
ァ
ク
タ
ー
を
実
務
家
お
よ
び
学
者
が
ど
の
よ
う
に
認
識

し
て
い
る
の
か
、
そ
の
認
識
が
確
立
さ
れ
た
際
に
ど
の
よ

う
な
議
論
が
あ
っ
た
か
を
紹
介
す
る
。
第
四
節
で
は
バ

リ
ュ
ー
・
グ
ロ
ー
ス
フ
ァ
ク
タ
ー
の
正
体
に
つ
い
て
筆
者

な
り
の
解
釈
を
披
歴
す
る
。
よ
く
知
ら
れ
て
い
る
よ
う

に
、
閾
値
と
し
て
Ｐ
Ｂ
Ｒ
＝
一
は
特
別
な
意
味
を
も
つ

が
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ
＝
二
も
ま
た
特
別
な
意
味
を
持
つ
こ
と
を
明

ら
か
に
す
る
。

　

現
在
、
企
業
価
値
向
上
の
た
め
に
成
長
と
資
本
効
率
の

ど
ち
ら
を
重
視
す
べ
き
か
に
つ
い
て
企
業
と
投
資
家
の
間

で
大
き
な
見
解
の
相
違
が
あ
る
。
第
五
節
で
は
第
四
節
で

展
開
し
た
理
論
に
基
づ
い
て
こ
の
見
解
の
相
違
の
解
釈
を

試
み
る
。
第
六
節
で
は
、
本
稿
の
議
論
を
基
に
し
た
企
業

と
投
資
家
の
建
設
的
な
対
話
へ
の
示
唆
を
述
べ
る⑶

。

二
、
実
務
家
の
株
式
ス
タ
イ
ル
マ
ッ
プ

　

分
散
化
株
式
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
特
徴
づ
け
る
も
の
は

共
通
フ
ァ
ク
タ
ー
に
対
す
る
感
応
度
で
あ
る
。
実
務
で
は

そ
の
感
応
度
に
対
応
す
る
も
の
と
し
て
大
型
度
（
な
い
し

小
型
度
）
と
バ
リ
ュ
ー
度
（
な
い
し
グ
ロ
ー
ス
度
）
と
い

う
特
性
値
が
使
わ
れ
る
。
こ
れ
ら
を
図
示
し
た
の
が
株
式

ス
タ
イ
ル
マ
ッ
プ
で
あ
る
。
図
表
１
の
⒜
は
機
関
投
資
家

向
け
に
よ
く
使
わ
れ
る
も
の
で
、
時
価
総
額
軸
と
バ

リ
ュ
ー
・
グ
ロ
ー
ス
軸
を
も
つ
平
面
に
当
該
ポ
ー
ト
フ
ォ



109―　　―

バリュー・グロースの正体～PBR＝二が持つ特別な意味

リ
オ
の
特
性
値
を
マ
ッ
ピ
ン
グ
し
た
も
の
で
あ
る
。
例
え

ば
、
Ｇ
１
は
大
型
グ
ロ
ー
ス
、
Ｓ
Ｖ
は
小
型
バ
リ
ュ
ー
の

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
と
み
な
さ
れ
る
。
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
は
バ

リ
ュ
ー
・
グ
ロ
ー
ス
に
関
し
て
中
立
だ
が
、
大
型
株
に

偏
っ
て
い
る
。
こ
れ
を
個
人
投
資
家
向
け
に
簡
略
化
し
た

の
が
⒝
の
ス
タ
イ
ル
ボ
ッ
ク
ス
で
あ
る
。
縦
軸
と
横
軸
を

三
つ
に
区
分
け
し
て
、
特
性
値
に
よ
る
正
確
な
位
置
表
示

の
代
わ
り
に
大
ま
か
な
所
属
領
域
で
示
し
て
い
る
。
こ
の

例
で
は
あ
る
特
定
の
株
式
投
資
信
託
が
大
型
バ
リ
ュ
ー
の

特
性
を
持
つ
こ
と
を
示
し
て
い
る
。

　

企
業
お
よ
び
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
バ
リ
ュ
ー
度
（
な
い

し
グ
ロ
ー
ス
度
）
に
つ
い
て
最
も
知
ら
れ
て
い
る
測
定
方

法
を
紹
介
す
る⑷

。
ま
ず
対
象
母
集
団
に
属
す
す
べ
て
の
企

業
に
つ
い
て
適
切
な
修
正
を
施
し
た
Ｐ
Ｂ
Ｒ
を
計
算
す

る⑸

。
こ
の
修
正
Ｐ
Ｂ
Ｒ
を
低
い
方
か
ら
並
べ
て
最
初
の
二

五
％
に
入
る
企
業
は
バ
リ
ュ
ー
確
率
一
・
〇
と
し
、
高
い

方
の
二
五
％
に
入
る
企
業
は
バ
リ
ュ
ー
確
率
〇
と
す
る
。

大型

中型

小型

バリュー ブレンド グロース

（b）スタイルボックス

大
型

小
型

バリュー グロース

（a）スタイルマップ

TOPIX

G1

G2

V1

V2

SGSV

図表１　株式ポートフォリオの運用スタイル 

〔出所〕　⒜は機関投資家向けに一般的に使用されているもの
　　　　⒝はモーニングスター社
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低
位
二
五
％
と
高
位
二
五
％
の
間
の
企
業
は
図
表
２
に
あ

る
よ
う
な
逆
Ｓ
字
カ
ー
ブ
を
使
っ
て
バ
リ
ュ
ー
確
率
を
定

め
る
。
グ
ロ
ー
ス
確
率
は
一
か
ら
バ
リ
ュ
ー
確
率
を
引
い

た
も
の
と
す
る⑹

。

　

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
バ
リ
ュ
ー
度
は
、
組
み
入
れ
銘
柄

の
バ
リ
ュ
ー
確
率
を
組
み
入
れ
ウ
エ
イ
ト
で
加
重
平
均
し

て
計
算
す
る
。
グ
ロ
ー
ス
度
も
同
様
に
計
算
す
る
が
、
一

か
ら
バ
リ
ュ
ー
度
を
引
い
た
値
に
な
る
。
バ
リ
ュ
ー
指
数

お
よ
び
グ
ロ
ー
ス
指
数
と
い
う
株
式
ス
タ
イ
ル
指
数
は
、

広
範
な
市
場
指
数
を
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
と
見
な
し
て
組
み

入
れ
企
業
の
時
価
総
額
を
バ
リ
ュ
ー
確
率
と
グ
ロ
ー
ス
確

率
を
掛
け
て
分
割
し
、
そ
れ
ぞ
れ
を
集
計
し
た
時
価
総
額

の
推
移
を
指
数
化
し
た
も
の
で
あ
る⑺

。

　

こ
の
よ
う
な
方
式
を
確
立
し
た
の
は
年
金
コ
ン
サ
ル

テ
ィ
ン
グ
会
社
の
フ
ラ
ン
ク
ラ
ッ
セ
ル
社
で
あ
っ
た⑻

。
一

九
八
〇
年
代
に
顧
客
が
保
有
す
る
株
式
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
評
価
す
る
過
程
で
、
株
式
マ
ネ

図表２　バリュー確率・グロース確率の割り当て

〔出所〕　野村證券、「Russell/Nmoura 日本株インデックス インデックス構成ルールブック」
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ジ
ャ
ー
に
は
二
つ
の
タ
イ
プ
が
あ
る
こ
と
に
気
が
付
い

た
。
第
一
の
タ
イ
プ
は
Ｐ
Ｅ
Ｒ
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ
、
配
当
利
回
り

な
ど
に
注
目
し
て
株
価
が
割
安
に
な
っ
て
い
る
企
業
を
主

た
る
投
資
対
象
候
補
と
し
て
い
た⑼

。
第
二
の
タ
イ
プ
は
利

益
や
売
上
に
つ
い
て
高
い
成
長
が
見
込
め
る
企
業
を
主
た

る
投
資
対
象
候
補
と
し
て
い
た⑽

。
こ
の
よ
う
な
運
用
ス
タ

イ
ル
の
異
な
る
株
式
マ
ネ
ジ
ャ
ー
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を

相
互
に
比
較
し
た
り
、
広
範
な
株
式
市
場
指
数
と
比
較
す

る
の
は
適
切
で
は
な
い
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
た
。

　

そ
こ
で
、
広
範
な
市
場
指
数
を
二
つ
に
分
割
し
た
株
式

ス
タ
イ
ル
指
数
を
作
る
こ
と
に
な
っ
た
。
何
ら
か
の
指
標

を
使
っ
て
、
個
々
の
企
業
の
時
価
総
額
を
バ
リ
ュ
ー
部
分

と
グ
ロ
ー
ス
部
分
に
分
割
す
る
の
で
あ
る
。
様
々
な
指
標

を
組
合
せ
て
複
合
指
標
を
試
し
て
み
た
も
の
の
、
結
果
的

に
Ｐ
Ｂ
Ｒ
と
い
う
単
一
指
標
を
使
う
方
法
よ
り
効
果
的
な

も
の
は
見
つ
か
ら
な
か
っ
た
と
し
て
い
る
。
Ｐ
Ｂ
Ｒ
の
採

用
は
経
験
的
お
よ
び
実
証
的
な
分
析
に
基
づ
く
も
の
だ
っ

た
が
、
一
九
八
七
年
に
公
表
を
開
始
し
た
こ
の
指
数
は
、

長
期
に
わ
た
る
投
資
家
の
利
用
お
よ
び
米
国
外
の
市
場
で

の
利
用
で
も
頑
健
な
有
効
性
を
示
し
て
き
た⑾

。

　

こ
の
株
式
ス
タ
イ
ル
指
数
が
市
場
で
認
知
さ
れ
る
よ
う

に
な
っ
て
、
他
の
指
数
会
社
や
投
資
銀
行
な
ど
が
Ｐ
Ｂ
Ｒ

一
つ
で
は
な
く
、
よ
り
洗
練
さ
れ
て
い
る
よ
う
に
見
え
る

複
合
指
標
を
駆
使
し
て
同
種
の
指
数
開
発
を
行
っ
た
が
、

フ
ラ
ン
ク
ラ
ッ
セ
ル
社
の
指
数
を
置
き
換
え
る
に
は
至
っ

て
い
な
い
。
そ
し
て
、
今
や
バ
リ
ュ
ー
・
グ
ロ
ー
ス
と
は

何
か
と
聞
く
市
場
関
係
者
は
い
な
い
ほ
ど
実
務
界
で
は
普

及
し
た
概
念
と
な
っ
た
。

三
、
学
者
の
Ｈ
Ｍ
Ｌ
フ
ァ
ク
タ
ー

　

Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
理
論
に
よ
れ
ば
、
個
別
企
業
の
期
待
リ
タ
ー

ン
の
差
は
市
場
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
対
す
る
感
応
度

（
ベ
ー
タ
）
の
違
い
だ
け
で
説
明
さ
れ
る
。
こ
の
理
論
が
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成
立
す
る
か
を
実
証
す
る
こ
と
が
学
者
の
課
題
と
な
っ
て

い
た
。
実
証
的
に
期
待
リ
タ
ー
ン
を
得
る
の
は
困
難
な
の

で
、
実
績
の
平
均
リ
タ
ー
ン
使
い
、
ク
ロ
ス
セ
ク
シ
ョ
ン

で
実
績
ベ
ー
タ
と
の
関
係
を
測
定
し
て
み
た
と
こ
ろ
、
一

九
六
〇
年
代
ま
で
の
デ
ー
タ
で
は
Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
は
概
ね
成
立

し
て
い
る
よ
う
で
あ
っ
た
。
と
こ
ろ
が
、
そ
の
後
、
平
均

リ
タ
ー
ン
と
ベ
ー
タ
の
関
係
は
薄
れ
て
し
ま
っ
た
。
一
方

で
、
多
く
の
学
者
の
研
究
に
よ
り
、
ク
ロ
ス
セ
ク
シ
ョ
ン

で
み
た
個
別
企
業
の
平
均
リ
タ
ー
ン
の
違
い
は
時
価
総

額
、
財
務
レ
バ
レ
ッ
ジ
、
Ｅ
／
Ｐ
（
Ｐ
Ｅ
Ｒ
の
逆
数
）、

Ｂ
／
Ｐ
（
Ｐ
Ｂ
Ｒ
の
逆
数
）
な
ど
に
よ
っ
て
説
明
可
能
で

あ
る
こ
と
が
分
か
っ
て
き
た
。
分
析
を
進
め
る
に
つ
れ

て
、
こ
れ
ら
の
指
標
は
リ
ス
ク
要
因
（
リ
タ
ー
ン
を
生
み

出
す
源
）
と
し
て
重
複
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
よ
う
に
な

り
、Fam

a and French

⑿

は
時
価
総
額
と
Ｂ
／
Ｐ
の
二

つ
を
リ
ス
ク
要
因
と
み
な
せ
ば
他
の
指
標
の
情
報
も
包
含

し
た
も
の
に
な
る
と
の
結
論
に
至
っ
た
。

　

Fam
a and French

は
一
年
後
の
論
文⒀

で
、
個
別
株

式
の
時
系
列
リ
タ
ー
ン
を
説
明
す
る
フ
ァ
ク
タ
ー
モ
デ
ル

の
構
築
を
行
っ
た
。
個
別
企
業
間
の
リ
タ
ー
ン
の
差
は
時

価
総
額
と
Ｂ
／
Ｐ
で
説
明
で
き
る
が
、
こ
れ
だ
け
で
は
安

全
資
産
リ
タ
ー
ン
と
の
差
を
説
明
で
き
な
い
た
め
株
式
市

場
リ
タ
ー
ン
を
加
え
て
三
フ
ァ
ク
タ
ー
モ
デ
ル
と
し
た
。

こ
の
モ
デ
ル
の
概
要
を
図
表
３
に
示
し
た
。

　

ク
ロ
ス
セ
ク
シ
ョ
ン
分
析
で
は
時
価
総
額
と
Ｂ
／
Ｐ
は

企
業
ご
と
の
特
性
を
表
す
説
明
変
数
と
し
て
回
帰
分
析
を

行
い
、
各
変
数
に
対
す
る
回
帰
係
数
が
フ
ァ
ク
タ
ー
値
と

な
っ
て
い
た
。
し
か
し
、
時
系
列
分
析
で
は
、
時
価
総
額

と
Ｂ
／
Ｐ
に
対
応
す
る
フ
ァ
ク
タ
ー
が
説
明
変
数
に
な

り
、
こ
の
デ
ー
タ
を
最
初
に
用
意
す
る
必
要
が
あ
る
。
そ

こ
で
、
時
価
総
額
と
Ｂ
／
Ｐ
の
各
々
に
関
わ
る
リ
ス
ク
要

因
を
体
現
す
る
と
考
え
ら
れ
る
代
理
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を

構
築
し
て
い
る
。
ま
ず
、
市
場
全
体
を
時
価
総
額
で
二
つ

に
、
Ｂ
／
Ｐ
（
簿
価
時
価
比
率
）
で
三
つ
に
分
け
て
六
つ
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の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
作
っ
た
。
そ
の
上
で
、
時
価
総
額

の
下
位
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
（
Ｓ
Ｈ
＋
Ｓ
Ｍ
＋
Ｓ
Ｌ
）
と
上

位
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
（
Ｂ
Ｈ
＋
Ｂ
Ｍ
＋
Ｂ
Ｌ
）
の
リ
タ
ー

ン
の
差
を
Ｓ
Ｍ
Ｂ
フ
ァ
ク
タ
ー
と
し
た⒁

。
そ
し
て
、
Ｂ
／

Ｐ
上
位
三
〇
％
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
（
Ｓ
Ｈ
＋
Ｂ
Ｈ
）
と

下
位
三
〇
％
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
（
Ｓ
Ｌ
＋
Ｂ
Ｌ
）
の
リ

タ
ー
ン
の
差
を
Ｈ
Ｍ
Ｌ
フ
ァ
ク
タ
ー
と
し
た⒂

。
こ
の
二
つ

の
フ
ァ
ク
タ
ー
に
市
場
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
安
全
資
産
に

対
す
る
超
過
リ
タ
ー
ン
を
加
え
て
三
フ
ァ
ク
タ
ー
モ
デ
ル

と
し
た
の
で
あ
る
。

　

個
別
企
業
の
時
系
列
リ
タ
ー
ン
に
対
す
る
こ
の
モ
デ
ル

の
説
明
力
は
極
め
て
高
い
も
の
で
あ
っ
た
。
こ
の
モ
デ
ル

は
実
証
デ
ー
タ
か
ら
出
発
し
た
も
の
で
あ
る
。Fam

a 

and French

は
、
時
価
総
額
と
Ｂ
／
Ｐ
は
相
対
的
な
利

益
率
と
成
長
性
が
持
つ
構
造
的
な
パ
タ
ー
ン
が
共
通
リ
ス

ク
要
因
に
結
び
つ
い
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
考
え
た

が
、
理
論
的
な
背
景
が
脆
弱
だ
っ
た
た
め
に
学
界
で
白
熱

図表３　学術研究におけるＨＭＬファクター

〔出所〕　みずほ証券×一橋大学ファイナンス用語集
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の
議
論
を
呼
ん
だ⒃

。Fam
a

は
効
率
的
市
場
仮
説
と
Ｃ
Ａ

Ｐ
Ｍ
を
推
進
す
る
重
鎮
と
し
て
知
ら
れ
て
い
た
た
め
、
効

率
的
市
場
批
判
派
の
学
者
は
「
法
王
は
神
は
死
ん
だ
と
告

げ
た
。
少
な
く
と
も
Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
の
神
は
死
ん
だ
の
で
あ

る
」
と
囃
し
立
て
た⒄

。
三
フ
ァ
ク
タ
ー
モ
デ
ル
は
そ
の
後

す
っ
か
り
定
着
し
た
も
の
と
な
り
、
今
や
Ｈ
Ｍ
Ｌ
フ
ァ
ク

タ
ー
と
は
何
か
と
聞
く
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
学
者
は
い
な
い
ほ

ど
学
界
で
は
普
及
し
た
概
念
と
な
っ
た
。

四
、
バ
リ
ュ
ー
・
グ
ロ
ー
ス
の
正
体

　

第
三
の
共
通
フ
ァ
ク
タ
ー
と
し
て
バ
リ
ュ
ー
・
グ
ロ
ー

ス
の
地
位
は
実
務
界
と
学
界
で
確
立
さ
れ
た
も
の
と
な
っ

て
い
る
。
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
指
標
の
水
準
と
利
益
率
お

よ
び
成
長
性
の
見
通
し
が
元
に
な
っ
て
企
業
へ
の
投
資
リ

タ
ー
ン
の
変
動
が
異
な
っ
て
く
る
と
い
う
こ
と
な
ら
、
企

業
価
値
評
価
の
手
法
と
結
び
付
け
て
、
こ
の
現
象
の
解
釈

を
試
み
る
の
は
自
然
で
あ
ろ
う
。

　

一
定
成
長
配
当
割
引
モ
デ
ル
の
式
を
変
形
す
る
こ
と
に

よ
り
、
株
価
純
資
産
倍
率
Ｐ
Ｂ
Ｒ
は
、
株
主
資
本
利
益
率

Ｒ
Ｏ
Ｅ
、
株
主
資
本
コ
ス
ト
ｒ
、
成
長
率
ｇ
を
用
い
て
次

の
よ
う
に
表
現
で
き
る⒅

。

　　

こ
の
理
論
式
に
よ
れ
ば
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
ｒ
を
上
回
っ
て
い

れ
ば
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ
は
一
を
超
え
る
。
こ
れ
は
株
主
が
拠
出
し

た
資
金
で
行
わ
れ
て
い
る
事
業
の
価
値
が
拠
出
金
額
よ
り

も
高
い
こ
と
、
す
な
わ
ち
、
価
値
が
創
造
さ
れ
て
い
る
こ

と
を
意
味
す
る
。
逆
に
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
ｒ
を
下
回
っ
て
い
る
と

Ｐ
Ｂ
Ｒ
は
一
未
満
に
な
っ
て
企
業
は
価
値
毀
損
を
起
こ
し

て
い
る
こ
と
に
な
る
。

　

価
値
の
向
上
と
い
う
視
点
で
、
こ
の
理
論
式
を
み
る

と
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
向
上
は
常
に
Ｐ
Ｂ
Ｒ
を
高
め
る
（
株
式
価

値
を
高
め
る
）。
一
方
、
成
長
す
る
こ
と
は
常
に
株
式
価

P
B
R
＝
1＋
R
O
E
－
r

r－
g

⑴
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値
向
上
を
も
た
ら
す
わ
け
で
は
な
い
。
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
ｒ
を
下

回
っ
て
い
る
と
き
は
成
長
す
る
ほ
ど
に
Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
低
下
し

株
式
価
値
の
毀
損
が
進
む
。
つ
ま
り
、
マ
ク
ロ
経
済
状
況

な
ど
で
企
業
が
成
長
し
や
す
い
環
境
に
あ
る
と
き
、
成
長

を
実
現
す
る
と
Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
一
超
の
企
業
で
は
株
式
価
値
が

高
ま
り
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
一
未
満
の
企
業
で
は
株
式
価
値
が
低

下
す
る
。
株
価
が
株
式
価
値
を
反
映
し
た
も
の
で
あ
れ

ば
、
投
資
リ
タ
ー
ン
は
逆
に
動
く
こ
と
に
な
る
。

　

Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
一
超
の
企
業
に
と
っ
て
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
向
上
と
成

長
率
の
増
加
の
ど
ち
ら
を
優
先
す
べ
き
だ
ろ
う
か
。
そ
し

て
、
そ
の
選
択
を
行
う
た
め
の
根
拠
は
ど
の
よ
う
な
も
の

で
あ
ろ
う
か
。
こ
の
解
答
を
得
る
た
め
に
は
Ｐ
Ｂ
Ｒ
を
同

じ
量
だ
け
増
や
す
の
に
必
要
な
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
向
上
分
と
成
長

率
の
増
加
分
の
関
係
を
調
べ
る
必
要
が
あ
る
。
⑴
式
を
ｇ

で
微
分
す
る
と
、

dPBR
dg

＝
R
O
E
－
r

（
r－
g）
2 ＝
PBR

－
1

r－
g

と
な
り
、
従
っ
て
次
式
を
得
る
。

同
様
に
Ｒ
Ｏ
Ｅ
で
微
分
す
る
と
次
式
を
得
る
。

⑵
式
と
⑶
式
のdPBR

を
等
し
い
と
す
れ
ば
、

と
い
う
関
係
式
を
得
る
。

　

こ
の
式
に
は
Ｒ
Ｏ
Ｅ
も
ｇ
も
ｒ
も
な
く
、
た
だ
Ｐ
Ｂ
Ｒ

の
水
準
だ
け
でdg

とdR
O
E

の
関
係
が
決
ま
る
こ
と
が

分
か
っ
た⒆

。
例
え
ば
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ
＝
一
・
一
の
企
業
で
は
、

成
長
率
を
一
％
増
や
す
こ
と
と
Ｒ
Ｏ
Ｅ
を
〇
・
一
％
高
め

る
こ
と
は
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ
を
同
じ
だ
け
増
や
す
こ
と
に
な
る
。

Ｐ
Ｂ
Ｒ
＝
六
の
企
業
で
は
、
成
長
率
の
〇
・
二
％
増
加
と

Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
一
％
向
上
が
同
じ
効
果
を
生
む⒇

。
つ
ま
り
、
株

式
価
値
を
高
め
る
た
め
に
は
、
前
者
の
企
業
は
利
益
率
向

⑵
dPBR

＝
PBR

－
1

r－
g
×
dg

⑶
dPBR

＝
1
r－
g ×
dR
O
E

⑷
（
PBR

－
1）×
dg＝

dR
O
E
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上
に
注
力
し
た
方
が
よ
く
、
後
者
の
企
業
で
は
成
長
率
増

加
に
注
力
し
た
方
が
よ
い
だ
ろ
う
。

　

利
益
率
の
向
上
と
成
長
率
の
増
加
が
同
じ
効
果
に
な
る

企
業
の
Ｐ
Ｂ
Ｒ
は
二
で
あ
る
。
一
般
論
で
あ
る
が
、
株
式

価
値
向
上
の
た
め
に
は
Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
二
未
満
の
企
業
は
Ｒ
Ｏ

Ｅ
向
上
を
優
先
す
べ
き
で
あ
り
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
二
超
の
企
業

は
成
長
率
増
加
を
優
先
す
べ
き
で
あ
る
と
い
う
こ
と
だ
。

こ
の
よ
う
に
Ｐ
Ｂ
Ｒ
＝
二
は
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ
＝
一
と
同
じ
く
特

別
な
意
味
合
い
を
持
つ
閾
値
な
の
で
あ
る
。

　

本
節
の
内
容
は
業
種
や
規
模
そ
の
他
の
特
性
に
か
か
わ

ら
ず
、
企
業
で
あ
れ
ば
全
般
的
に
機
能
す
る
原
理
で
あ

る
。
こ
の
原
理
を
体
現
す
る
指
標
は
Ｐ
Ｂ
Ｒ
で
あ
り
、
そ

の
水
準
に
よ
っ
て
、
投
資
環
境
や
個
々
の
経
営
戦
略
の
下

で
、
株
式
価
値
の
変
動
に
異
な
る
影
響
が
生
じ
る
。
Ｐ
Ｅ

Ｒ
な
ど
の
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
指
標
の
中
で
、
こ
の
よ
う

な
直
接
的
な
関
係
が
あ
る
の
は
Ｐ
Ｂ
Ｒ
だ
け
で
あ
ろ
う
。

従
っ
て
、
バ
リ
ュ
ー
・
グ
ロ
ー
ス
フ
ァ
ク
タ
ー
の
代
理
指

標
と
し
て
Ｐ
Ｂ
Ｒ
を
使
う
の
は
極
め
て
理
に
適
っ
た
こ
と

だ
っ
た
の
で
あ
る
。

五�

、
成
長
か
資
本
効
率
か
、
企
業
と�

投
資
家
で
分
か
れ
る
認
識

　

生
命
保
険
協
会
は
、
毎
年
、
企
業
価
値
向
上
に
向
け
た

取
り
組
み
に
関
す
る
ア
ン
ケ
ー
ト
を
企
業
向
け
と
投
資
家

向
け
に
行
っ
て
い
る�

。
企
業
と
投
資
家
の
双
方
に
共
通
な

設
問
も
多
い
が
、
そ
の
中
に
は
企
業
と
投
資
家
が
顕
著
に

異
な
る
回
答
を
し
て
い
る
も
の
が
あ
る
。
本
節
で
は
相
違

が
顕
著
な
二
つ
の
テ
ー
マ
を
紹
介
し
、
そ
の
相
違
を
前
節

の
理
論
に
基
づ
い
て
解
釈
す
る
。

　

第
一
の
テ
ー
マ
は
資
本
コ
ス
ト
に
対
す
る
Ｒ
Ｏ
Ｅ
水
準

の
見
方
で
あ
る
。
ア
ン
ケ
ー
ト
の
結
果
は
図
表
４
に
ま
と

め
た
。
Ｒ
Ｏ
Ｅ
水
準
が
資
本
コ
ス
ト
を
「
上
回
っ
て
い

る
」
と
認
識
し
て
い
る
企
業
は
五
四
・
二
％
で
あ
る
が
、
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同
じ
認
識
の
投
資
家
は
七
・
三
％
し
か
い
な
い
。
一
方
、

「
下
回
っ
て
い
る
」
と
認
識
し
て
い
る
企
業
は
二
二
・

八
％
だ
が
、
そ
う
認
識
し
て
い
る
投
資
家
は
四
二
・
七
％

も
い
る
。
半
分
以
上
の
日
本
企
業
は
価
値
を
創
造
し
て
い

る
と
考
え
て
い
る
の
だ
が
、
多
く
の
投
資
家
の
認
識
は
反

対
で
あ
る
。
図
表
４
は
二
〇
一
九
年
度
の
調
査
結
果
で
あ

る
が
、
二
〇
一
八
年
度
以
前
の
調
査
で
も
回
答
傾
向
は
同

様
で
、
認
識
の
相
違
の
度
合
い
は
も
っ
と
大
き
い
。

　

第
二
の
テ
ー
マ
は
経
営
戦
略
と
し
て
成
長
と
資
本
効
率

の
ど
ち
ら
を
ど
れ
だ
け
重
視
す
る
か
で
あ
る
。
図
表
５
の

選
択
肢
の
ａ
か
ら
ｆ
ま
で
は
、
企
業
向
け
に
「
中
期
経
営

計
画
に
お
い
て
公
表
し
て
い
る
重
要
な
成
果
指
標
（
Ｋ
Ｐ

Ｉ
）」
を
、
投
資
家
向
け
に
「
株
式
価
値
向
上
に
向
け
、

経
営
目
標
と
し
て
企
業
が
重
視
す
る
こ
と
が
望
ま
し
い
具

体
的
指
標
」
を
同
一
の
複
数
選
択
肢
で
選
ん
で
も
ら
っ
た

結
果
、
回
答
状
況
の
相
違
が
目
立
っ
た
も
の
を
抜
粋
し

た
。
企
業
は
売
上
高
や
利
益
額
の
規
模
お
よ
び
そ
の
伸
び

54.2％

7.3％

17.7％

37.5％

22.8％

42.7％

5.3％
12.5％

0％

10％

20％

30％

40％

50％

60％

上回っている 同程度 下回っている （企業）把握していない
（投資家）わからない

■企業
■投資家

図表４　資本コストに対する ROE 水準の見方に関する認識ギャップ

〔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」、2019年度
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率
を
選
択
し
た
割
合
が
高
く
、
投
資
家
は
Ｒ
Ｏ
Ｅ
、
Ｒ
Ｏ

Ａ
、
Ｒ
Ｏ
Ｉ
Ｃ
お
よ
び
資
本
コ
ス
ト
と
い
う
資
本
効
率
を

選
択
し
た
割
合
が
高
か
っ
た
。
選
択
肢
の
ｇ
と
ｈ
は
、
企

業
向
け
に
「
投
資
の
意
思
決
定
の
判
断
基
準
と
し
て
重
視

し
て
い
る
指
標
」
を
、
投
資
家
向
け
に
「
企
業
の
投
資
の

意
思
決
定
の
判
断
基
準
と
し
て
適
切
だ
と
思
わ
れ
る
指

標
」
を
同
一
の
複
数
選
択
肢
で
問
い
、
相
違
が
目
立
っ
た

も
の
で
あ
る
。
こ
こ
で
も
企
業
は
成
長
志
向
で
あ
り
、
投

資
家
は
資
本
効
率
志
向
で
あ
る
こ
と
が
確
認
で
き
る
。

　

こ
れ
ら
の
テ
ー
マ
に
つ
い
て
、
企
業
と
投
資
家
の
ど
ち

ら
の
認
識
が
合
理
的
な
の
で
あ
ろ
う
か
。
合
理
性
の
判
断

は
第
四
節
の
理
論
に
基
づ
き
株
式
市
場
に
問
う
こ
と
に
し

た
。
生
命
保
険
協
会
が
二
〇
一
九
年
一
〇
月
に
実
施
し
た

企
業
向
け
ア
ン
ケ
ー
ト
は
主
要
企
業
一
二
〇
〇
社
に
対
し

て
行
わ
れ
、
回
答
社
数
は
五
四
〇
社
で
あ
っ
た
。
母
集
団

の
対
応
性
を
考
え
て
、
二
〇
一
九
年
一
二
月
末
時
点
で
、

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
一
〇
〇
〇
企
業
を
対
象
に
Ｐ
Ｂ
Ｒ
の
分
布
を

中期経営計画の指標（企業）／経営指標として重視すべき指標（投資家）
a.売上高・売上高の伸び率 b.利益額・利益の伸び率
c.ROE d.ROA e.ROIC f.資本コスト（WACC等）

投資意思決定時の判断基準の指標（企業）／適切だと思われる指標（投資家）
g.売上・利益の増加額 h.投下資本利益率（ROIC）

48.0％

17.0％

57.8％

35.1％

52.3％

85.1％

13.3％

26.6％

6.4％

42.6％

2.1％

35.1％

57.8％

33.7％ 29.3％

78.3％

0％

20％

40％

60％

80％

100％

a b c d e f g h

■企業 ■投資家

図表５　成長と資本効率に関する認識ギャップ

〔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」、2019年度
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調
べ
て
み
た
。
結
果
は
図
表
６
を
ご
覧
い
た
だ
き
た
い
。

　

Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
一
未
満
の
企
業
は
三
六
％
あ
っ
た
。
こ
れ
は

Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
資
本
コ
ス
ト
を
下
回
り
価
値
毀
損
を
起
こ
し
て

い
る
企
業
が
三
六
％
あ
る
こ
と
を
意
味
す
る
。
図
表
４
で

の
「
把
握
し
て
い
な
い
／
わ
か
ら
な
い
」
を
除
外
し
、

「
同
程
度
」
と
し
た
回
答
を
「
上
回
っ
て
い
る
」
と
「
下

回
っ
て
い
る
」
に
半
分
ず
つ
配
分
し
て
、
図
表
４
の
回
答

を
「
上
回
っ
て
い
る
」
と
「
下
回
っ
て
い
る
」
の
二
選
択

肢
の
回
答
に
再
編
す
る
と
、「
下
回
っ
て
い
る
」
は
企
業

側
で
は
三
三
％
、
投
資
家
側
で
は
七
〇
％
と
な
っ
た
。
企

業
の
認
識
と
驚
く
ほ
ど
一
致
し
て
い
る
の
に
比
べ
て
、
投

資
家
の
認
識
は
株
式
市
場
と
大
き
く
乖
離
し
て
い
る
。
筆

者
は
、
こ
の
乖
離
の
理
由
は
ア
ン
ケ
ー
ト
の
質
問
の
仕
方

と
投
資
家
の
現
状
維
持
バ
イ
ア
ス
や
代
表
性
バ
イ
ア
ス
に

あ
る
と
考
え
て
い
る
。
こ
の
点
に
つ
い
て
筆
者
は
詳
細
な

分
析
レ
ポ
ー
ト�

を
出
し
て
い
る
の
で
、
本
稿
で
は
こ
れ
以

上
の
議
論
は
行
わ
な
い
。

追求する
経営戦略

ROEは
資本コストを

投資理論 企業価値

市場の
認識

株価純資産
倍率（PBR）

投資理論 あるべき
経営戦略

ROEは
資本コストを

要求する
経営戦略

企業の
認識

投資家の
認識

資本効率重視
（29％）

成長重視
（71％）

成長重視
（33％）

下回っている
（33％）

資本効率重視
（67％）

利益率向上が必須
（成長厳禁）

価値毀損
（36％）

PBR<1
（36％）

上回っている
（67％）

下回っている
（70％）

上回っている
（30％）

価値創造
（64％）

利益率向上
を優先

成長重視
（31％）

1<PBR<2
（33％）

PBR>2
（31％）

（69％）

図表６　経営戦略に関する企業と投資家の認識ギャップ

〔出所〕�　PBRはTOPIX1000銘柄を対象にしてFactSet データベースから取得した2019年12月末の値。
企業及び投資家の認識は生命保険協会の「企業価値向上に向けた取り組みに関するアンケート
（2019年度）」から筆者が加工
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成
長
と
資
本
効
率
の
ど
ち
ら
を
ど
れ
だ
け
重
視
す
る
か

を
定
量
化
す
る
た
め
に
、
図
表
５
の
回
答
率
を
成
長
に
関

す
る
選
択
肢
と
資
本
効
率
に
関
す
る
選
択
肢
で
別
々
に
集

計
し
、
集
計
結
果
の
比
率
を
計
算
し
て
み
た�

。
そ
の
結

果
、
企
業
は
資
本
効
率
重
視
が
二
九
％
、
成
長
重
視
が
七

一
％
と
な
っ
た
。
こ
の
結
果
は
「
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
資
本
コ
ス
ト

を
下
回
っ
て
い
る
」
認
識
の
三
三
％
と
、「
Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
一

未
満
の
企
業
」
が
三
六
％
で
あ
る
こ
と
と
一
見
す
る
と
整

合
し
て
い
る
よ
う
に
見
え
る
。
し
か
し
、
第
四
節
の
理
論

に
よ
れ
ば
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
一
を
超
え
て
い
て
も
二
に
達
す
る

ま
で
は
、
ま
だ
利
益
率
向
上
を
優
先
す
べ
き
な
の
だ
。
株

式
市
場
評
価
に
基
づ
け
ば
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
二
未
満
で
あ
っ
て

利
益
率
向
上
を
優
先
す
べ
き
企
業
は
六
九
％
で
あ
る
。
企

業
の
認
識
は
Ｐ
Ｂ
Ｒ
＝
二
の
閾
値
を
理
解
し
て
い
な
い
た

め
の
誤
解
の
よ
う
に
思
え
る
。

　

一
方
、
投
資
家
は
資
本
効
率
重
視
が
六
七
％
、
成
長
重

視
が
三
三
％
と
な
っ
た
。
Ｐ
Ｂ
Ｒ
を
閾
値
二
で
区
切
っ
た

場
合
の
割
合
と
驚
く
ほ
ど
整
合
し
て
い
る
。
投
資
家
に
Ｐ

Ｂ
Ｒ
＝
二
の
意
味
が
知
ら
れ
て
い
る
と
は
と
て
も
思
え
な

い
が
、
無
意
識
的
な
肌
感
覚
で
結
果
的
に
ま
こ
と
に
当
を

得
た
認
識
に
な
っ
て
い
る
の
か
も
し
れ
な
い
。
こ
の
結
果

に
は
、
多
く
の
専
門
的
知
見
を
も
っ
た
人
か
ら
な
る
集
団

で
は
、
個
々
人
の
判
断
の
正
確
性
に
限
界
が
あ
っ
た
と
し

て
も
、
集
約
し
た
結
果
は
驚
く
ほ
ど
正
し
く
な
る
と
い
う

「
集
合
知
」
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
が
働
い
て
い
る
の
か
も
し
れ

な
い�

。六
、
お
わ
り
に

　

二
〇
一
三
年
以
来
、
精
力
的
に
進
め
ら
れ
て
き
た
コ
ー

ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革
の
お
か
げ
で
、
企
業
と
投
資

家
は
建
設
的
な
対
話
の
テ
ー
ブ
ル
に
つ
い
て
企
業
価
値
向

上
を
一
緒
に
議
論
す
る
よ
う
に
な
っ
た
。
現
在
、
主
要
千

社
の
う
ち
三
分
の
一
は
Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
一
と
二
の
間
に
あ
る
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が
、
こ
れ
ら
の
企
業
で
は
企
業
価
値
向
上
の
た
め
に
成
長

と
資
本
効
率
の
ど
ち
ら
を
重
視
す
べ
き
か
に
つ
い
て
、
企

業
と
投
資
家
の
認
識
が
相
違
し
て
い
る
可
能
性
が
高
い
。

本
稿
の
議
論
も
参
考
に
し
な
が
ら
効
果
的
な
対
話
を
し
て

い
た
だ
き
た
い
。

　

第
四
節
と
第
五
節
で
は
議
論
を
複
雑
に
し
な
い
た
め

に
、dg

とdR
O
E

の
関
係
式
（
⑷
式
）
で
一
％
の
成
長

率
増
加
と
一
％
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
向
上
と
で
難
し
さ
が
異
な
る
場

合
の
考
察
は
敢
え
て
し
な
か
っ
た
。
成
長
率
増
加
と
Ｒ
Ｏ

Ｅ
向
上
の
し
や
す
さ
は
企
業
に
よ
っ
て
時
期
に
よ
っ
て
異

な
る
だ
ろ
う
。
同
一
量
の
リ
ソ
ー
ス
投
入
で
達
成
可
能
な

dg

とdR
O
E

を
見
積
も
り
、（PBR

－1

）×dg
とdR

O
E

を
比
較
す
る
こ
と
で
、
ど
ち
ら
の
戦
略
が
よ
り
効
果
的
な

株
式
価
値
向
上
策
に
な
る
か
を
判
断
す
る
こ
と
も
有
用
で

あ
ろ
う�

。

（
注
）

⑴　
「
松
下
幸
之
助
発
言
集
三
七
」（
Ｐ
Ｈ
Ｐ
研
究
所
、
一
九
五
二
年
）

よ
り
引
用
し
た
。

⑵　

Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
はCapital A

sset Pricing M
odel

の
略
称
で
、
資
本

資
産
評
価
モ
デ
ル
と
訳
さ
れ
る
。
こ
の
理
論
に
よ
れ
ば
、
共
通
フ
ァ

ク
タ
ー
は
市
場
リ
タ
ー
ン
の
み
で
あ
り
、
他
の
共
通
フ
ァ
ク
タ
ー
の

存
在
は
Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
理
論
の
否
定
に
な
る
。
Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
理
論
の
確
立
の

後
、
市
場
リ
タ
ー
ン
以
外
の
共
通
フ
ァ
ク
タ
ー
が
実
証
的
に
確
認
さ

れ
る
か
が
学
界
で
の
論
争
と
な
っ
た
。

⑶　

本
稿
中
の
事
実
認
識
・
意
見
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
。

⑷　

野
村
證
券
金
融
工
学
研
究
セ
ン
タ
ー
、「Russell/N

om
ura

日
本

株
イ
ン
デ
ッ
ク
ス　

イ
ン
デ
ッ
ク
ス
構
成
ル
ー
ル
ブ
ッ
ク
」、
二
〇
二

〇
年
三
月
二
六
日
。

⑸　

自
己
資
本
（
簿
価
）
を
、
有
価
証
券
含
み
損
益
を
加
え
未
認
識
退

職
給
付
債
務
を
控
除
す
る
よ
う
修
正
。

⑹　

大
型
度
（
な
い
し
小
型
度
）
に
つ
い
て
は
単
純
で
あ
る
。
企
業
を

時
価
総
額
順
に
並
べ
て
一
定
の
ル
ー
ル
の
下
で
区
切
り
、
上
位
企
業

の
大
型
度
を
一
と
し
、
下
位
企
業
の
大
型
度
を
〇
と
す
る
。
株
式

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
大
型
度
は
組
入
銘
柄
の
大
型
度
を
組
み
入
れ
ウ

エ
イ
ト
で
加
重
平
均
し
て
計
算
す
る
。

⑺　

外
部
者
が
株
式
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
評
価
す
る
と
き
、
そ
の
ポ
ー
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ト
フ
ォ
リ
オ
の
保
有
銘
柄
の
明
細
が
分
か
ら
ず
に
リ
タ
ー
ン
・
デ
ー

タ
だ
け
入
手
可
能
な
こ
と
が
多
い
。
そ
の
場
合
、
リ
タ
ー
ン
時
系
列

を
株
式
ス
タ
イ
ル
指
数
の
線
形
結
合
で
近
似
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
株

式
ス
タ
イ
ル
指
数
へ
の
感
応
度
を
推
計
す
る
手
法
が
用
い
ら
れ
る
。

図
表
１
の
ス
タ
イ
ル
マ
ッ
プ
や
ス
タ
イ
ル
ボ
ッ
ク
ス
は
こ
の
手
法
に

よ
っ
て
推
計
し
た
感
応
度
を
使
っ
て
作
成
す
る
の
が
一
般
的
で
あ

る
。
具
体
的
な
手
法
は
次
の
論
文
に
基
づ
く
。W

illiam
 F. Sharpe, 

“Asset allocation: M
anagem

ent style and Perform
ance 

m
easurem

ent

”, T
he Journal of Portfolio M

anagem
ent, 

W
inter 1991, pp.7-19

⑻　

こ
の
経
緯
は
次
の
文
献
に
詳
し
い
。Jon A
. Christopherson et 

al.,

“Portfolio Perform
ance M

easurem
ent and ��������

��
Benchm

ark�
ing

”, M
cGraw

-H
ill, 2009, Chapter 25

⑼　

当
初
はPrice-D

riven U
niverse

と
呼
ば
れ
て
い
た
が
、
後
に

V
alue U

niverse

と
呼
ば
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。

⑽　

当
初
はEarnings Grow

th U
niverse

と
呼
ば
れ
て
い
た
が
、

後
にGrow

th U
niverse

と
短
縮
し
て
呼
ば
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。

⑾　

Christopherson et al.

［2009

］
のChapter 26

に
よ
れ
ば
、
フ

ラ
ン
ク
ラ
ッ
セ
ル
社
は
一
九
九
四
年
に
長
期
成
長
予
測
を
加
え
て
二

軸
で
確
率
を
計
算
す
る
方
式
に
ア
ッ
プ
グ
レ
ー
ド
し
た
と
さ
れ
る

が
、
日
本
株
向
け
のRussell/N

om
ura

日
本
株
ス
タ
イ
ル
指
数
で

は
Ｐ
Ｂ
Ｒ
単
一
指
標
の
ま
ま
で
今
日
に
至
っ
て
い
る
。

⑿　

Eugene F. Farm
a and K

ennneth R. French,

“The Cross-
Section of Expected Stock Returns

”, Journal of Finance, 25 

（1992

）, pp.427-465

⒀　

Eugene F. Farm
a and K

ennneth R. French,

“Com
m
on 

risk factors in the returns on stocks and bonds

”, Journal of 
Financial Econom

ics, 33 

（1993

）, pp.3-56

⒁　

Ｓ
Ｍ
Ｂ
はSm

all M
inus Big

の
略
称
で
あ
る
。

⒂　

Ｈ
Ｍ
Ｌ
はH

igh M
inus Low

の
略
称
で
あ
る
。

⒃　

こ
の
表
現
は
次
の
本
に
よ
る
。
バ
ー
ト
ン
・
マ
ル
キ
ー
ル
、「
ウ

オ
ー
ル
街
の
ラ
ン
ダ
ム
・
ウ
オ
ー
カ
ー
（
原
著
第
一
一
版
）」（
日
本

経
済
新
聞
出
版
社
、
二
〇
一
六
年
）
の
第
九
章
。

⒄　

こ
れ
は
次
の
本
に
よ
る
。
ジ
ャ
ス
テ
ィ
ン
・
フ
ォ
ッ
ク
ス
、「
合
理

的
市
場
と
い
う
神
話
」（
東
洋
経
済
新
報
社
、
二
〇
一
〇
年
）
の
第
一

一
章
。Fam

a

は
効
率
的
市
場
仮
説
に
お
け
る
貢
献
に
対
し
て
二
〇

一
三
年
に
ノ
ー
ベ
ル
経
済
学
賞
を
受
賞
し
た
。

⒅　

こ
の
式
は
教
科
書
で
は
あ
ま
り
目
に
す
る
こ
と
が
な
い
か
も
し
れ

な
い
が
、
専
門
家
の
間
で
は
よ
く
知
ら
れ
て
い
る
も
の
で
、
例
え
ば

次
の
文
献
も
参
照
の
こ
と
。
明
田
雅
昭
、「
図
表
で
見
る
日
本
企
業
の

価
値
創
造
（
二
〇
一
八
─
二
〇
一
九
年
）」
の
（
補
足
）「
企
業
は
い

か
に
し
て
付
加
価
値
を
高
め
ら
れ
る
か
」、
日
本
証
券
経
済
研
究
所

ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
掲
載
、
二
〇
二
〇
年
二
月
二
五
日
。

⒆　

こ
の
よ
う
な
単
純
な
関
係
式
は
先
達
が
ど
こ
か
で
見
つ
け
て
発
表
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し
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
思
う
が
、
筆
者
は
今
ま
で
見
た
こ
と
が

な
か
っ
た
。
多
く
の
市
場
関
係
者
に
と
っ
て
も
新
鮮
な
も
の
で
は
な

い
か
と
思
う
。
こ
の
式
の
意
味
す
る
と
こ
ろ
を
広
く
知
ら
し
め
、
日

本
企
業
の
株
式
価
値
向
上
努
力
を
一
層
効
果
的
な
も
の
に
し
て
い
た

だ
き
た
く
本
稿
を
著
し
た
。

⒇　

こ
の
式
は
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
一
よ
り
低
い
と
き
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
向
上
と
同

じ
株
式
価
値
向
上
を
達
成
す
る
た
め
に
は
成
長
率
を
下
げ
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
こ
と
も
示
し
て
い
る
。

�　

生
命
保
険
協
会
、「
生
命
保
険
会
社
の
資
産
運
用
を
通
じ
た
「
株
式

市
場
の
活
性
化
」
と
「
持
続
的
な
社
会
の
実
現
」
に
向
け
た
取
組
に

つ
い
て
」、
二
〇
二
〇
年
四
月
。

�　

明
田
雅
昭
、「
企
業
と
投
資
家
の
資
本
コ
ス
ト
認
識
」、
日
本
証
券

経
済
研
究
所
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
掲
載
、
二
〇
一
九
年
一
一
月
二
九
日
。

�　

企
業
と
投
資
家
ご
と
に
、
成
長
性
と
し
てa
＋b
＋g

を
計
算
し
、

資
本
効
率
性
と
し
て0.5

×（c

＋d

＋e

＋f

）＋h

を
計
算
し
て
、
こ
れ

ら
の
数
値
の
大
き
さ
で
一
〇
〇
％
を
案
分
し
て
「
成
長
重
視
」、「
資

本
効
率
重
視
」
の
比
率
と
し
た
。

�　
「
集
合
知
」
に
つ
い
て
は
、
例
え
ば
次
の
本
が
参
考
に
な
る
。
西
垣

通
、「
集
合
知
と
は
何
か　

ネ
ッ
ト
時
代
の
「
知
」
の
ゆ
く
え
」、
中

公
新
書
、
二
〇
一
三
年

�　

⑵
式
と
⑶
式
でr

－g

は
共
通
な
の
で
、（PBR

－1

）×dg

と

dR
O
E

の
大
き
さ
が
そ
の
ま
ま
株
式
価
値
向
上
幅dPBR

の
大
き
さ

に
比
例
す
る
。

�

（
あ
け
だ
　
よ
し
あ
き
・
当
研
究
所
特
任
リ
サ
ー
チ
・
フ
ェ
ロ
ー
）


