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一
、
は
じ
め
に

　

二
○
一
三
年
の
政
府
に
よ
る
日
本
再
興
戦
略
の
策
定
を

契
機
と
し
て
始
ま
っ
た
日
本
企
業
の
統
治
改
革
は
既
に
九

年
が
経
過
し
た
。
こ
の
間
、
確
か
に
株
価
は
上
が
っ
た
。

し
か
し
、
欧
米
の
企
業
と
比
べ
て
競
争
力
や
株
価
水
準
は

ま
だ
十
分
で
は
な
い
と
い
う
の
が
共
通
認
識
で
あ
ろ
う
。

本
稿
は
、
企
業
の
価
値
向
上
の
原
理
を
理
論
的
お
よ
び
実

証
的
に
確
認
し
、
多
く
の
日
本
企
業
に
と
っ
て
必
要
な
の

は
成
長
で
は
な
く
利
益
率
の
向
上
で
あ
る
と
主
張
す
る
も

の
で
あ
る
。

　

第
二
節
で
Ｐ
Ｂ
Ｒ
を
割
安
指
標
で
は
な
く
企
業
に
よ
る

価
値
付
加
の
指
標
と
し
て
み
る
動
き
が
広
が
っ
て
き
た
こ

と
を
紹
介
す
る
。
第
三
節
で
は
Ｐ
Ｂ
Ｒ
を
利
用
し
て
日
欧

米
の
企
業
の
価
値
付
加
状
況
を
比
較
し
日
本
企
業
の
劣
勢

を
確
認
す
る
。
第
四
節
で
は
残
余
利
益
モ
デ
ル
を
使
っ

て
、
株
主
価
値
向
上
の
た
め
に
成
長
率
と
利
益
率
の
変
化

が
ど
の
よ
う
な
効
果
を
持
つ
か
を
理
論
的
に
解
明
す
る
。

第
五
節
で
は
日
本
企
業
の
株
価
変
動
が
こ
の
理
論
と
矛
盾

し
て
い
な
い
こ
と
を
確
認
す
る
。
第
六
節
で
は
多
く
の
日

本
企
業
が
利
益
率
志
向
で
は
な
く
成
長
志
向
で
あ
る
こ
と

日�

本
企
業
の
価
値
向
上
は
な
ぜ
進
ま
な
い
の
か

～
成
長
じ
ゃ
な
い
、
利
益
率
だ
よ

明　

田　

雅　

昭
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を
確
認
し
て
、
利
益
率
志
向
へ
の
転
換
を
促
し
て
い
る
。

第
七
節
で
は
、
企
業
統
治
改
革
の
キ
ャ
ッ
チ
フ
レ
ー
ズ

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

上
」
が
サ
ブ
リ
ミ
ナ
ル
メ
ッ
セ
ー
ジ
に
な
っ
て
い
る
可
能

性
を
危
惧
し
、
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
チ
ェ
ー
ン
の
構
成
メ

ン
バ
ー
に
利
益
率
向
上
の
重
要
性
を
共
通
認
識
に
す
る
よ

う
求
め
て
結
び
と
し
た
。

二�

、
認
識
さ
れ
始
め
た
Ｐ
Ｂ
Ｒ
の

重
要
性

　

株
価
純
資
産
倍
率
（
Ｐ
Ｂ
Ｒ
）
は
株
価
収
益
率
（
Ｐ
Ｅ

Ｒ
）
と
並
ん
で
個
別
企
業
株
式
の
代
表
的
な
バ
リ
ュ
エ
ー

シ
ョ
ン
指
標
で
あ
る
。
Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
一
を
下
回
っ
て
い
る
企

業
に
対
し
て
「
株
価
が
解
散
価
値
を
下
回
っ
て
お
り
、
お

値
打
ち
状
態
、
割
安
で
あ
る
」
と
い
う
趣
旨
の
記
述
を
目

に
す
る
こ
と
が
多
い
。
市
場
価
格
で
株
式
を
買
い
企
業
を

解
散
し
て
資
産
を
売
却
す
れ
ば
お
釣
り
が
く
る
と
い
う
発

想
だ
。
し
か
し
、
解
散
し
て
そ
の
資
産
を
売
却
し
て
も
純

資
産
額
よ
り
低
い
金
額
し
か
回
収
で
き
な
い⑴

。

　

企
業
価
値
評
価
理
論
に
即
し
て
Ｐ
Ｂ
Ｒ
を
解
釈
す
れ

ば
、
純
資
産
額
は
投
資
家
が
企
業
に
拠
出
し
た
リ
ス
ク
資

本
の
金
額
で
あ
り
、
こ
の
リ
ス
ク
資
金
を
使
っ
て
行
っ
て

い
る
事
業
の
価
値
が
株
式
時
価
総
額
で
あ
る
。
し
た
が
っ

て
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
一
を
下
回
っ
て
い
る
こ
と
の
意
味
は
、
拠

出
し
た
リ
ス
ク
資
金
の
価
値
が
毀
損
さ
れ
て
い
る
（
銀
行

預
金
に
し
た
方
が
ま
し
だ
っ
た
）
と
投
資
家
が
評
価
し
て

い
る
と
い
う
こ
と
だ
。
こ
の
視
点
に
立
て
ば
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ
は

企
業
が
リ
ス
ク
資
金
に
ど
れ
だ
け
価
値
付
加
を
行
え
て
い

る
か
を
示
す
指
標
で
あ
る⑵

。

　

日
本
企
業
の
価
値
向
上
の
進
み
が
遅
々
と
し
て
い
る
状

況
に
、
機
関
投
資
家
、
市
場
関
係
者
、
監
督
当
局
に
苛
立

ち
が
目
立
っ
て
き
た
。
日
本
企
業
の
価
値
向
上
策
を
一
層

促
進
す
る
た
め
の
議
論
の
中
で
Ｐ
Ｂ
Ｒ
へ
の
注
目
も
高
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ま
っ
て
き
て
い
る
よ
う
に
思
う
。

　

企
業
年
金
連
合
会
は
本
年
三
月
に
株
主
議
決
権
行
使
基

準⑶

を
改
定
し
た
。
企
業
価
値
の
毀
損
や
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ

バ
ナ
ン
ス
上
問
題
が
あ
る
と
判
断
さ
れ
る
場
合
は
、
株
主

議
決
権
の
行
使
で
反
対
す
る
と
し
て
、
定
量
的
な
基
準
の

中
に
「
長
期
に
わ
た
り
Ｐ
Ｂ
Ｒ
一
倍
未
満
の
企
業
と
の
エ

ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
に
お
い
て
は
、
企
業
価
値
向
上
に
つ
い

て
対
話
を
行
う
」
と
い
う
一
文
を
加
え
た
。

　

経
済
産
業
省
は
六
月
に
経
済
産
業
政
策
新
機
軸
部
会
の

中
間
整
理⑷

を
ま
と
め
て
公
開
し
た
。
日
本
経
済
の
過
去
三

〇
年
間
の
低
迷
と
日
本
企
業
の
国
際
競
争
力
・
価
値
創
造

力
の
低
下
を
課
題
と
し
て
産
業
の
新
機
軸
を
模
索
す
る
も

の
で
あ
る
。
そ
の
中
で
企
業
に
価
値
創
造
経
営
を
求
め
、

「
Ｐ
Ｂ
Ｒ
一
以
下
の
企
業
は
、
一
を
超
え
る
（
株
式
時
価

総
額
が
純
資
産
を
超
え
る
）
た
め
の
一
定
期
間
（
例
え
ば

五
年
間
）
の
具
体
的
か
つ
合
理
的
な
計
画
を
立
案
し
、
公

表
す
る
こ
と
」
と
し
て
い
る
。

　

東
証
に
よ
る
市
場
区
分
の
見
直
し
に
関
す
る
フ
ォ
ロ
ー

ア
ッ
プ
会
議
が
本
年
七
月
か
ら
始
ま
っ
て
い
る
。
そ
の
第

一
回
会
議
で
、
プ
ラ
イ
ム
市
場
企
業
に
Ｐ
Ｂ
Ｒ
一
倍
割
れ

企
業
が
半
数
近
く
存
在
す
る
状
況
に
つ
い
て
問
題
視
す
る

意
見
が
複
数
の
メ
ン
バ
ー
か
ら
出
さ
れ
、「
一
案
と
し

て
、
取
組
の
ロ
ー
ド
マ
ッ
プ
を
公
表
し
、
そ
れ
に
基
づ
き

投
資
者
と
対
話
す
る
と
い
う
Ｐ
Ｄ
Ｃ
Ａ
サ
イ
ク
ル
を
回
す

こ
と
を
求
め
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
」
と
い
う
ア
イ
デ
ア

も
提
示
さ
れ
て
い
る⑸

。

三
、
日
本
企
業
の
価
値
付
加
状
況

　

日
本
の
企
業
統
治
改
革
は
二
〇
一
三
年
六
月
に
閣
議
決

定
さ
れ
た
日
本
再
興
戦
略
が
起
点
と
な
っ
て
、
二
〇
一
四

年
二
月
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
コ
ー
ド
制
定
と
八
月
の

伊
藤
レ
ポ
ー
ト
公
表
、
二
〇
一
五
年
三
月
の
コ
ー
ポ
レ
ー

ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
コ
ー
ド
制
定
が
先
導
す
る
形
で
始
ま
っ
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た
。
そ
の
後
、
日
本
株
相
場
は
上
昇
基
調
を
保
っ
て
き
た

が
、
日
本
株
は
国
際
比
較
で
見
て
低
迷
し
て
い
る
と
言
え

る
の
だ
ろ
う
か
。
二
〇
一
三
年
一
二
月
末
か
ら
二
〇
二
一

年
一
二
月
末
ま
で
の
八
年
間
、
日
本
株
は
年
率
五
・
四
％

で
上
昇
し
て
き
た⑹

。
米
国
株
の
一
二
・
六
％
と
は
大
差
で

あ
る
が
、
欧
州
株
の
五
・
一
％
に
は
劣
ら
な
い⑺

。

　

日
欧
米
の
主
要
企
業
の
価
値
付
加
状
況
を
二
〇
二
一
年

第
四
四
半
期
の
Ｐ
Ｂ
Ｒ
で
比
較
し
た
結
果
が
図
表
１
で
あ

る
。価
値
毀
損
状
態
を
意
味
す
る
Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
一
未
満
の
企

業
は
米
国
企
業
で
は
三
％
し
か
な
く
、欧
州
企
業
の
一

四
％
と
比
べ
て
、日
本
企
業
は
三
七
％
と
非
常
に
多
い
。Ｐ

Ｂ
Ｒ
二
以
上
な
の
は
、
日
本
企
業
は
三
三
％
、
欧
州
企
業

は
六
〇
％
、
米
国
企
業
は
七
六
％
で
あ
り
、
高
価
値
付
加

企
業
の
割
合
で
も
日
本
企
業
の
劣
勢
は
明
ら
か
で
あ
る
。

な
お
、
図
表
１
は
五
百
～
六
百
社
と
い
う
主
要
企
業
に
限

定
し
た
結
果
で
あ
る
。
同
時
期
に
お
け
る
東
証
一
部
二
一

七
四
社
で
み
る
と
四
八
％
が
Ｐ
Ｂ
Ｒ
一
未
満
で
あ
る⑻

。

図表１�　日・欧・米主要企業のPBR分布
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〔出所〕�　FACTSETデータベースから筆者が計算
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企
業
活
動
の
成
果
を
み
る
と
き
に
、
価
値
付
加
比
率

（
Ｐ
Ｂ
Ｒ
）
と
同
様
に
価
値
付
加
の
金
額
を
把
握
す
る
こ

と
も
重
要
で
あ
る
。
こ
こ
で
は
価
値
付
加
額
を
株
式
時
価

総
額
か
ら
純
資
産
額
を
差
し
引
い
た
も
の
と
定
義
す
る
。

正
の
額
な
ら
価
値
の
付
加
、
負
の
額
な
ら
価
値
の
毀
損
で

あ
る
。
日
欧
米
の
主
要
企
業
の
価
値
付
加
額
を
比
較
し
た

の
が
図
表
２
で
あ
る
。
日
本
企
業
の
純
資
産
額
合
計
は
四

八
五
兆
円
で
あ
る
。
こ
れ
は
投
資
家
が
日
本
の
主
要
企
業

に
託
し
て
い
る
リ
ス
ク
資
金
の
総
額
で
あ
る
。
価
値
毀
損

を
起
こ
し
て
い
る
企
業
（
Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
一
未
満
の
企
業
）
は

一
八
六
社
あ
り
、
毀
損
額
合
計
は
一
〇
四
兆
円
で
あ
っ

た
。
価
値
付
加
企
業
三
一
三
社
の
価
値
付
加
額
合
計
は
二

七
一
兆
円
で
、
結
果
、
株
式
時
価
総
額
は
六
五
二
兆
円
と

な
っ
て
い
た
の
で
あ
る
。
欧
州
企
業
の
場
合
、
純
資
産
額

合
計
は
八
二
一
兆
円
で
あ
っ
た
。
価
値
毀
損
企
業
は
八
〇

社
で
毀
損
額
合
計
は
一
〇
一
兆
円
で
、
毀
損
額
は
日
本
企

業
と
ほ
ぼ
同
じ
だ
っ
た
。
価
値
付
加
企
業
五
一
一
社
の
価

図表２�　日・欧・米主要企業の価値付加状況
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（注）�　2021年10月末から12月末までの４時点平均
〔出所〕�　FACTSETデータベースから筆者が計算
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値
付
加
額
合
計
は
一
〇
二
二
兆
円
あ
り
、
日
本
企
業
の
約

四
倍
で
あ
る
。
米
国
企
業
は
日
欧
企
業
と
比
べ
て
価
値
毀

損
額
が
非
常
に
小
さ
く
、
価
値
付
加
額
が
圧
倒
的
に
大
き

い
。
日
本
企
業
は
、
米
国
企
業
と
は
比
べ
る
ま
で
も
な
い

が
、
欧
州
企
業
と
比
べ
て
も
価
値
付
加
力
の
弱
さ
が
顕
著

で
あ
る
。

四
、
株
主
価
値
向
上
の
理
論

　

日
本
企
業
の
価
値
向
上
が
進
ま
な
い
の
は
な
ぜ
か
？

　

こ
の
疑
問
に
答
え
る
た
め
に
は
、
ま
ず
株
主
価
値
の
決

定
要
因
を
正
し
く
認
識
す
る
必
要
が
あ
る
。
株
主
価
値
を

説
明
す
る
理
論
モ
デ
ル
に
は
様
々
な
手
法
が
あ
る
が
、
正

し
く
使
え
ば
ど
の
手
法
で
も
結
果
は
同
じ
に
な
る⑼

。
本
稿

で
は
株
主
価
値
Ｖ
を
次
の
残
余
利
益
モ
デ
ル
を
使
っ
て
説

明
す
る
。V

＝
BV

0 ＋ （
R
O
E
1 －
r）×
BV

0
r－
g

　

⑴

　

こ
こ
で
Ｂ
Ｖ
は
純
資
産
額
（
添
え
字
0
は
直
近
実
績
を

意
味
）、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
自
己
資
本
利
益
率
（
添
え
字
1
は
今

期
予
想
を
意
味
）、
ｒ
は
株
主
資
本
コ
ス
ト
、
ｇ
は
成
長

率
で
あ
る
。
株
主
価
値
Ｖ
は
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
ｒ
を
上
回
っ
て
い

れ
ば
純
資
産
額
を
超
え
、
下
回
っ
て
い
れ
ば
純
資
産
額
未

満
と
な
る
。
純
資
産
額
を
上
回
っ
て
い
る
と
き
、
そ
の
超

過
分
が
株
式
市
場
が
認
定
し
て
い
る
企
業
活
動
に
よ
る
価

値
付
加
額
で
あ
る
。
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
高
い
ほ
ど
分
子
の
値
が
大

き
く
な
り
Ｖ
は
大
き
く
な
る
。

　

株
主
価
値
Ｖ
の
式
の
う
ち
Ｂ
Ｖ
は
実
績
と
し
て
確
定
し

て
い
る
値
で
、
ｒ
は
株
式
市
場
が
企
業
に
求
め
る
期
待
リ

タ
ー
ン
で
あ
る
。
経
営
者
が
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
で
き
る
の
は

Ｒ
Ｏ
Ｅ
と
成
長
率
の
二
つ
だ⑽

。
経
営
者
に
は
自
社
の
事
業

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
効
果
的
に
再
編
し
、
合
理
的
な
投
資

配
分
を
行
っ
て
、
会
社
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
と
成
長
率
を
高
め
て
株

主
価
値
の
向
上
を
実
現
す
る
責
務
が
あ
る
。

　

経
営
者
は
Ｒ
Ｏ
Ｅ
と
成
長
の
ど
ち
ら
の
向
上
を
優
先
す
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べ
き
か
？

　

前
述
の
理
論
式
の
両
辺
を
Ｂ
Ｖ
で
割
れ
ば
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ
は

次
の
よ
う
に
表
現
さ
れ
る⑾

。

PBR
＝
1+
R
O
E
1 －
r

r－
g

　

⑵

　

こ
こ
で
二
つ
の
経
営
戦
略
を
検
討
す
る
。

　

第
一
の
戦
略
は
成
長
ペ
ー
ス
を
維
持
し
た
状
態
（
ｇ
の

値
が
一
定
）
で
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
向
上
（∆RO
E

、
添
え
字
1
は

省
略
）
を
図
る
も
の
で
あ
る⑿

。
Ｐ
Ｂ
Ｒ
を
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
関
数

と
み
て
微
分
し
た
係
数
を
用
い
て
Ｐ
Ｂ
Ｒ
の
変
化

（∆PBR

）
は
次
の
式
で
表
さ
れ
る
。

∆PBR
≅
dPBR（

R
O
E
）

dR
O
E

∆R
O
E
＝
１r－
g
∆R
O
E

　
⑶

　

第
二
の
戦
略
は
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
水
準
を
維
持
し
た
状
態
（
Ｒ

Ｏ
Ｅ
の
値
が
一
定
）
で
ｇ
の
増
加
（∆g

）
を
図
る
も
の

で
あ
る⒀

。
Ｐ
Ｂ
Ｒ
を
ｇ
の
関
数
と
み
て
微
分
し
た
係
数⒁

を

用
い
て
Ｐ
Ｂ
Ｒ
の
変
化
（∆PBR

）
は
次
の
式
で
表
さ
れ

る
。∆PBR
≅
dPBR（

g）
dg

∆g ＝ （
PBR

－
１
）

r－
g

∆
g　

⑷

　

こ
の
二
つ
の
戦
略
が
Ｐ
Ｂ
Ｒ
に
同
じ
大
き
さ
の
変
化
を

も
た
ら
す
の
は
⑶
式
と
⑷
式
の
右
辺
が
等
し
い
と
き
で
あ

る
。
つ
ま
り
、

∆R
O
E
≅（
PBR

－
１
）∆g　

⑸

と
な
っ
て
い
る
と
き
だ
（
価
値
向
上
等
価
式⒂

）。
例
え
ば

Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
一
・
〇
五
の
企
業
で
は
成
長
率
を
一
％
増
や
す

こ
と
と
Ｒ
Ｏ
Ｅ
を
〇
・
〇
五
％
高
め
る
こ
と
は
ほ
ぼ
同
量

の
株
主
価
値
向
上
を
も
た
ら
す
。
⑵
式
と
合
わ
せ
て
⑸
式

が
意
味
す
る
こ
と
を
ま
と
め
る
と
次
の
と
お
り
。

・
Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
一
よ
り
小
さ
い
時
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ
を
高
め
る
た
め

に
は
成
長
率
を
下
げ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
成
長
率
を
高

め
る
と
Ｐ
Ｂ
Ｒ
は
低
下
す
る
）

・
Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
一
の
と
き
成
長
は
無
意
味
で
あ
る
（
Ｐ
Ｂ
Ｒ

が
一
に
近
接
す
る
企
業
に
と
っ
て
成
長
戦
略
は
Ｐ
Ｂ
Ｒ
向



95―　　―

日本企業の価値向上はなぜ進まないのか～成長じゃない、利益率だよ

上
に
ほ
と
ん
ど
役
に
立
た
な
い
）

・
Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
一
と
二
の
間
の
と
き
Ｒ
Ｏ
Ｅ
向
上
と
同
量
の

効
果
を
上
げ
る
た
め
に
は
Ｒ
Ｏ
Ｅ
向
上
分
よ
り
も
大
き
な

成
長
率
増
加
分
が
必
要
に
な
る

・
Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
二
の
と
き
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
と
成
長
率
の
同
量
の
向

上
が
Ｐ
Ｂ
Ｒ
向
上
に
対
し
て
同
量
の
寄
与
を
す
る

・
Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
二
を
超
え
る
と
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
向
上
よ
り
成
長

率
の
増
加
の
方
が
効
果
が
大
き
い
。
Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
高
い
企
業

ほ
ど
成
長
率
予
想
の
わ
ず
か
な
変
化
で
株
主
価
値
が
激
変

す
る

　

つ
ま
り
、
経
営
者
が
取
る
べ
き
戦
略
は
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
一

未
満
の
企
業
は
Ｒ
Ｏ
Ｅ
向
上
だ
け
で
あ
り
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
一

と
二
の
間
の
企
業
は
成
長
よ
り
Ｒ
Ｏ
Ｅ
を
優
先
す
べ
き

で
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
二
を
超
え
た
企
業
は
成
長
を
優
先
す
べ
き

で
あ
る
、
と
い
う
こ
と
だ
。
も
ち
ろ
ん
、
こ
れ
は
極
め
て

単
純
化
さ
れ
た
理
論
モ
デ
ル
に
よ
る
示
唆
で
、
企
業
ご
と

に
様
々
に
異
な
る
環
境
・
条
件
下
に
あ
る
の
で
ス
ト
レ
ー

ト
に
適
用
で
き
な
い
だ
ろ
う
。
し
か
し
、
単
純
化
さ
れ
て

い
る
が
ゆ
え
に
逆
に
核
心
を
つ
い
て
い
る
と
も
い
え
る
。

経
営
者
に
は
こ
の
価
値
向
上
等
価
式
の
含
意
を
常
に
念
頭

に
し
て
事
業
戦
略
を
練
っ
て
い
た
だ
き
た
い⒃

。

五
、
株
主
価
値
向
上
の
理
論
の
検
証

　

前
節
で
展
開
し
た
株
主
価
値
向
上
の
理
論
は
実
際
の
株

式
市
場
で
機
能
し
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
？

　

こ
れ
を
確
認
す
る
た
め
に
、Ｐ
Ｂ
Ｒ
の
変
化
と
成
長
率
お

よ
び
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
変
化
の
関
係
を
デ
ー
タ
分
析
し
て
み
た⒄

。本

稿
の
デ
ー
タ
分
析
で
は
Ｐ
Ｂ
Ｒ
の
変
化
は
二
年
間
で
計
測

し
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
足
元
二
年
間
、
成
長
率
は
足
元
五
年
間
で

計
測
し
て
い
る
。
Ｐ
Ｂ
Ｒ
の
変
化
を
二
年
間
と
し
た
の

は
、
一
年
間
で
は
「
変
化
し
た
と
の
認
識
」
の
確
実
性
が

高
い
と
は
言
え
ず
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
と
成
長
率
の
元
デ
ー
タ
の
重

複
も
高
い
と
考
え
た
か
ら
で
あ
る
。
な
お
、
こ
の
間
、
企
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業
ご
と
の
株
主
資
本
コ
ス
ト
は
変
わ
ら
な
い
と
仮
定
し
て

い
る
。

　

分
析
対
象
企
業
は
三
月
決
算
の
主
要
上
場
企
業
と
し

た
。
具
体
的
に
は
野
村
證
券
金
融
工
学
研
究
セ
ン
タ
ー
が

二
〇
二
一
年
一
一
月
に
公
表
し
た
ラ
ッ
セ
ル
／
野
村
日
本

株
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
の
構
成
銘
柄
一
五
〇
〇
社
の
う
ち
二
〇

一
三
年
と
二
〇
二
二
年
の
両
方
で
三
月
決
算
で
あ
っ
た
九

七
四
社
と
し
た
。
デ
ー
タ
の
欠
損
や
異
常
値
の
排
除
に
よ

り
、
実
際
の
対
象
企
業
は
九
六
一
社
に
な
っ
て
い
る
。

　

図
表
３
は
分
析
で
使
用
し
た
変
数
を
二
〇
一
九
年
一
二

月
か
ら
二
〇
二
一
年
一
二
月
の
期
間
を
対
象
に
し
て
説
明

し
た
も
の
だ
。
期
初
と
期
末
の
Ｐ
Ｂ
Ｒ
の
差
を∆PBR

と
し
た
。
二
〇
二
一
年
一
二
月
末
時
点
で
の
Ｐ
Ｂ
Ｒ
の
決

定
要
因
と
な
る
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
、
二
〇
二
一
年
三
月
期
の
実
績

値
と
二
〇
二
二
年
三
月
期
の
Ｑ
Ｕ
Ｉ
Ｃ
Ｋ
コ
ン
セ
ン
サ
ス

予
想
値
の
平
均
と
し
た
。
二
〇
一
九
年
一
二
月
末
時
点
で

の
Ｐ
Ｂ
Ｒ
の
決
定
要
因
と
な
る
Ｒ
Ｏ
Ｅ
も
同
様
に
計
算
し

図表３�　価値向上要因分析の手法の説明

〔出所〕�　筆者作成
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た
上
で
、
こ
の
二
年
間
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
変
化
を∆RO

E

と
し

た
。

　

二
〇
二
一
年
一
二
月
末
時
点
の
Ｐ
Ｂ
Ｒ
の
も
う
一
つ
の

決
定
要
因
で
あ
る
成
長
率
は
、
二
〇
一
七
年
三
月
期
の
実

績
売
上
高
と
二
〇
二
二
年
三
月
期
の
Ｑ
Ｕ
Ｉ
Ｃ
Ｋ
コ
ン
セ

ン
サ
ス
予
想
売
上
高
で
計
算
し
た
五
年
間
の
年
率
複
利
成

長
率
と
し
た
。
二
〇
一
九
年
一
二
月
末
時
点
で
の
Ｐ
Ｂ
Ｒ

の
決
定
要
因
と
な
る
成
長
率
も
同
様
に
予
想
を
含
む
五
年

間
で
計
算
し
た
上
で
、
こ
の
二
つ
の
成
長
率
の
差
を∆g

と
し
た
。

　

図
表
４
は
Ｐ
Ｂ
Ｒ
の
水
準
別
に
デ
ー
タ
分
析
の
結
果
を

要
約
し
た
も
の
で
あ
る
。
上
段
は
二
〇
一
九
年
一
二
月
か

ら
二
〇
二
一
年
一
二
月
ま
で
の∆PBR

の
統
計
で
あ
る
。

中
央
に
あ
る
二
つ
の
棒
グ
ラ
フ
は
Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
一
と
二
の
間

に
あ
る
企
業
に
限
定
し
た
統
計
で
あ
る
。∆RO

E

が
正
の

企
業
（
Ｒ
Ｏ
Ｅ
増
の
企
業
）
の∆PBR

の
中
央
値
と
、

∆RO
E

が
負
の
企
業
（
Ｒ
Ｏ
Ｅ
減
の
企
業
）
の∆PBR

の

図表４�　ROEと成長率の変化がPBRの増減に及ぼす影響
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0.186 
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0.973 

0.0

0.2

0.4
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0.8
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ROE増－減 ｇ増－減 ROE増－減 ｇ増－減 ROE増－減 ｇ増－減

△PBR＝2020.12対2018.12

0.064 0.070 

0.242 
0.107 

0.364 

0.566 

0.0

0.2

0.4

0.6 △PBR＝2021.12対2019.12

期初PBR<1  1 期初PBR<2 期初PBR 2

【中央値差】

〔出所〕�　FACTSETデータベースから筆者が計算
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中
央
値
の
差
は
〇
・
二
四
二
で
あ
っ
た
。∆g

が
正
の
企

業
（
ｇ
増
の
企
業
）
の∆PBR

の
中
央
値
と
、∆g

が
負
の

企
業
（
ｇ
減
の
企
業
）
の∆PBR

の
中
央
値
の
差
は
〇
・

一
〇
七
で
あ
っ
た
。
つ
ま
り
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ
の
増
減
に
は
、

「
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
増
加
し
た
か
否
か
」
の
方
が
「
成
長
率
が
増

加
し
た
か
否
か
」
よ
り
も
影
響
力
が
大
き
か
っ
た
こ
と
を

意
味
し
て
い
る
。
一
方
、
上
段
の
右
側
の
二
つ
の
棒
グ
ラ

フ
を
見
れ
ば
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
二
よ
り
大
き
い
企
業
で
は
、
Ｐ

Ｂ
Ｒ
の
増
減
に
は
「
成
長
率
が
増
加
し
た
か
否
か
」
の
方

が
「
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
増
加
し
た
か
否
か
」
よ
り
も
影
響
力
が
大

き
か
っ
た
こ
と
が
分
か
る
。
異
な
る
期
間
で
の
統
計
で
あ

る
下
段
の
グ
ラ
フ
も
傾
向
は
同
じ
だ
。
Ｐ
Ｂ
Ｒ
を
向
上
さ

せ
る
た
め
に
は
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
一
と
二
の
間
の
企
業
は
Ｒ
Ｏ

Ｅ
向
上
を
優
先
し
、
Ｐ
Ｒ
Ｂ
が
二
を
超
え
る
企
業
は
成
長

を
優
先
す
る
の
が
効
果
的
で
あ
っ
た
こ
と
が
確
認
さ
れ

た
。
こ
れ
は
前
節
の
理
論
と
整
合
し
て
い
る
。

　

Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
一
よ
り
小
さ
い
企
業
で
は
、
理
論
的
に
は
ｇ

増
企
業
の
方
が
ｇ
減
企
業
よ
り
も∆PBR

が
低
い
（
図
表

４
の
「
ｇ
増－

減
」
が
負
に
な
る
）
こ
と
が
期
待
さ
れ
る

が
、
そ
の
よ
う
に
は
な
っ
て
い
な
い
。
理
論
は
低
収
益
事

業
を
そ
の
ま
ま
拡
大
し
た
場
合
に
対
応
し
て
い
る
が
、
実

際
に
は
低
収
益
事
業
は
そ
の
ま
ま
で
高
収
益
の
新
規
事
業

投
資
を
始
め
る
方
が
普
通
だ
ろ
う
。
ま
た
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ
の
改

善
が
進
ま
ず
に
一
未
満
の
水
準
に
滞
留
し
て
誤
差
変
動
し

て
い
る
だ
け
で
、
は
っ
き
り
と
し
た
傾
向
が
現
れ
て
い
な

い
の
か
も
し
れ
な
い
。

　

本
稿
の
実
証
分
析
に
お
け
る
デ
ー
タ
欠
損
企
業
の
扱
い

や
、
図
表
４
の
元
に
な
る
詳
細
な
統
計
に
つ
い
て
は
巻
末

に
補
足
資
料
と
し
て
ま
と
め
て
い
る
。

六
、
成
長
志
向
の
企
業
経
営
戦
略

　

企
業
が
価
値
向
上
を
目
指
す
た
め
の
経
営
戦
略
は
Ｐ
Ｂ

Ｒ
の
水
準
に
よ
り
異
な
る
べ
き
で
あ
る
こ
と
が
明
ら
か
に
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な
っ
た
。
Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
二
未
満
で
は
Ｒ
Ｏ
Ｅ
向
上
を
優
先

し
、
二
以
上
で
あ
れ
ば
成
長
率
を
優
先
す
る
の
が
効
果
的

で
あ
る
。
二
〇
二
一
年
第
四
四
半
期
の
デ
ー
タ
で
み
る
と

東
証
一
部
企
業
の
う
ち
Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
二
未
満
の
企
業
が
七

五
％
を
占
め
て
い
る⒅

。
四
社
の
う
ち
三
社
は
成
長
よ
り
利

益
率
向
上
を
優
先
す
べ
き
な
の
で
あ
る
。
日
本
企
業
の
経

営
戦
略
の
方
向
性
は
ど
う
な
っ
て
い
る
だ
ろ
う
か
。

　

図
表
５
は
生
命
保
険
協
会
が
実
施
し
た
主
要
な
上
場
企

業
と
機
関
投
資
家
向
け
の
ア
ン
ケ
ー
ト
の
結
果
で
あ
る
。

企
業
経
営
の
主
要
指
標
に
つ
い
て
中
期
経
営
計
画
で
公
表

し
て
い
る
割
合
と
そ
の
指
標
ご
と
に
投
資
家
が
重
視
す
べ

き
と
考
え
て
い
る
割
合
が
表
示
さ
れ
て
い
る
。
企
業
は
売

上
や
利
益
お
よ
び
そ
の
伸
び
率
な
ど
規
模
の
拡
大
・
成
長

に
関
す
る
指
標
の
公
表
が
多
い
。
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
公
表
も
多
い

が
、
Ｒ
Ｏ
Ａ
（
総
資
産
利
益
率
）
や
Ｒ
Ｏ
Ｉ
Ｃ
（
投
下
資

産
利
益
率
）
の
公
表
は
少
な
く
、
Ｗ
Ａ
Ｃ
Ｃ
等
資
本
コ
ス

ト
に
至
っ
て
は
ほ
と
ん
ど
公
表
し
て
い
な
い
。
一
方
、
投

図表５�　成長志向の経営者と利益率志向の投資家

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

企業 投資家

投資決定時の

重要判断指標

企業：中期経営計画で公表している指標

投資家：経営指標として重視すべき指標

〔出所〕�　生命保険協会「株式価値向上に向けた取組について」、2021年度調査
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資
家
が
重
視
す
る
の
は
、
成
長
で
は
な
く
Ｒ
Ｏ
Ｅ
、
Ｒ
Ｏ

Ｉ
Ｃ
な
ど
の
利
益
率
で
あ
り
、
企
業
に
は
資
本
コ
ス
ト
に

対
す
る
認
識
も
要
求
し
て
い
る
。
投
資
決
定
時
の
重
要
判

断
指
標
で
も
企
業
が
成
長
志
向
で
あ
る
の
に
投
資
家
は
利

益
率
志
向
で
あ
る
。
図
表
５
は
二
○
二
一
年
度
の
調
査
で

あ
る
が
、
こ
こ
に
示
さ
れ
て
い
る
企
業
と
投
資
家
の
認
識

ギ
ャ
ッ
プ
は
毎
年
同
じ
よ
う
に
示
さ
れ
て
い
る
。

　

Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
二
以
上
の
企
業
が
四
分
の
三
を
占
め
る
米
国

企
業
な
ら
こ
の
よ
う
な
成
長
志
向
が
理
に
適
っ
て
い
る

が
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
二
未
満
の
企
業
が
四
分
の
三
を
占
め
る
日

本
企
業
に
と
っ
て
価
値
向
上
で
重
視
す
べ
き
な
の
は
利
益

率
の
向
上
で
あ
る
。
企
業
と
投
資
家
の
認
識
ギ
ャ
ッ
プ
は

概
ね
投
資
家
の
方
に
分
が
あ
る
。
企
業
が
置
か
れ
て
い
る

環
境
は
様
々
な
の
で
一
律
の
正
解
は
な
い
。
し
か
し
、
企

業
は
成
長
志
向
の
経
営
戦
略
が
本
当
に
自
社
に
と
っ
て
適

切
な
の
か
を
振
り
返
っ
て
み
る
必
要
が
あ
る
。
機
関
投
資

家
と
の
建
設
的
な
対
話
に
お
い
て
、
こ
の
点
を
中
心
的
な

テ
ー
マ
と
し
て
議
論
す
べ
き
で
あ
ろ
う
。

七
、
お
わ
り
に

　

企
業
統
治
コ
ー
ド
の
表
紙
に
あ
る
サ
ブ
タ
イ
ト
ル
は
、

お
馴
染
み
の
「
会
社
の
持
続
的
な
成
長
と
中
長
期
的
な
企

業
価
値
の
向
上
の
た
め
に
」
で
あ
る
。
こ
こ
に
は
多
く
の

日
本
企
業
に
と
っ
て
成
長
よ
り
重
要
な
利
益
率
向
上
と
い

う
言
葉
が
な
い
。
こ
の
サ
ブ
タ
イ
ト
ル
の
文
言
は
有
識
者

会
議
レ
ポ
ー
ト
や
民
間
の
提
言
書
な
ど
影
響
力
の
あ
る

様
々
な
文
書
で
引
用
さ
れ
て
い
て
、
企
業
や
投
資
家
の
潜

在
意
識
に
サ
ブ
リ
ミ
ナ
ル
に
蓄
積
さ
れ
て
い
る
可
能
性
が

あ
る
。
そ
し
て
、「
利
益
率
」
と
い
う
言
葉
や
概
念
が
無

意
識
的
に
置
き
去
り
に
さ
れ
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
危

惧
す
る
。

　

九
月
に
岸
田
首
相
が
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
講
演

で
「
新
し
い
資
本
主
義
の
特
徴
は
、
成
長
と
持
続
可
能
性
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の
ツ
ー
ウ
エ
イ
だ
」
と
発
言
さ
れ
、
成
長
へ
の
こ
だ
わ
り

が
示
さ
れ
た⒆

。
首
相
を
取
り
巻
く
新
し
い
資
本
主
義
チ
ー

ム
に
「
今
の
日
本
経
済
・
企
業
に
と
っ
て
儲
か
る
よ
う
に

な
る
こ
と
、
利
益
率
こ
そ
重
要
だ
」
と
い
う
考
え
が
あ
る

の
か
不
安
で
あ
る
。
日
本
経
済
の
重
大
な
課
題
の
一
つ
に

賃
金
率
の
停
滞
が
あ
る
。「
成
長
は
雇
用
を
生
む
が
、
賃

金
を
上
げ
る
の
は
利
益
率
の
向
上
で
あ
る
」
と
い
う
こ
と

を
肝
に
銘
じ
る
必
要
が
あ
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

　

監
督
官
庁
お
よ
び
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
チ
ェ
ー
ン
を
構

成
す
る
各
メ
ン
バ
ー
は
「
Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
低
い
企
業
は
成
長
の

前
に
ま
ず
利
益
率
の
向
上
が
必
須
で
あ
る
」
と
い
う
共
通

認
識
を
持
っ
て
い
た
だ
き
た
い
。

［
補
足
］　

図
表
３
お
よ
び
４
に
関
す
る
詳
細
な
説
明

　

三
月
決
算
主
要
企
業
九
七
四
社
の
う
ち
、
二
〇
二
二
年

三
月
期
の
売
上
高
と
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
Ｑ
Ｕ
Ｉ
Ｃ
Ｋ
コ
ン
セ
ン
サ

ス
予
想
値
が
あ
っ
た
の
は
、
そ
れ
ぞ
れ
九
五
四
社
と
七
一

〇
社
で
あ
っ
た
。
予
想
値
が
な
い
企
業
に
つ
い
て
は
売
上

高
と
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
そ
れ
ぞ
れ
に
つ
い
て
二
〇
一
七
年
か
ら
二

〇
二
一
年
ま
で
の
五
年
間
の
実
績
値
を
単
回
帰
分
析
し
、

そ
の
結
果
に
基
づ
い
て
二
〇
二
二
年
に
外
挿
し
た
値
を
予

想
値
と
し
た
。
二
〇
二
〇
年
三
月
期
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
と
売
上
高

に
関
し
て
コ
ン
セ
ン
サ
ス
予
想
が
な
い
場
合
は
同
様
に
過

去
五
年
実
績
値
の
単
回
帰
分
析
で
外
挿
し
た
値
を
予
想
値

と
し
た
。
こ
の
よ
う
に
し
て
二
〇
二
一
年
一
二
月
と
二
〇

一
九
年
一
二
月
の
Ｐ
Ｂ
Ｒ
に
対
応
す
る
Ｒ
Ｏ
Ｅ
と
成
長
率

の
値
を
定
め
て
二
時
点
の
間
で∆RO

E

と∆g

を
算
出
し
た
。

　

二
〇
二
一
年
一
二
月
と
二
〇
一
九
年
一
二
月
の
Ｐ
Ｂ
Ｒ

デ
ー
タ
が
あ
り
、
前
述
の∆RO

E

と∆g

が
計
算
で
き
た
企

業
の
う
ち
、∆RO

E

の
絶
対
値
が
五
〇
％
を
超
え
る
な

ど
、
明
ら
か
な
異
常
デ
ー
タ
を
除
外
し
た
と
こ
ろ
、
分
析

対
象
企
業
は
九
六
一
社
に
な
っ
た
。
二
〇
二
〇
年
一
二
月

と
二
〇
一
八
年
一
二
月
の
期
間
で
の
対
象
企
業
数
も
同
じ

九
六
一
社
で
あ
る
が
、
こ
れ
は
偶
然
で
あ
り
、
二
期
間
の
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対
象
企
業
が
す
べ
て
同
じ
と
い
う
こ
と
で
は
な
い
。

　

補
足
図
表
は
二
期
間
に
つ
い
て
、
期
初
Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
一
未

満
、
一
と
二
の
間
、
二
以
上
の
三
つ
の
グ
ル
ー
プ
に
分
け

て∆RO
E

と∆g

が∆PBR

に
及
ぼ
し
た
影
響
を
確
認
し
た

も
の
で
あ
る
。
図
表
の
右
半
分
は
二
〇
一
九
年
一
二
月
か

ら
二
〇
二
一
年
一
二
月
の
期
間
の
統
計
で
、
三
つ
あ
る
ブ

ロ
ッ
ク
の
う
ち
最
初
の
ブ
ロ
ッ
ク
は
期
初
Ｐ
Ｂ
Ｒ
（
二
〇

一
九
年
一
二
月
の
Ｐ
Ｂ
Ｒ
）
が
一
未
満
の
企
業
に
関
す
る

∆PBR

の
統
計
で
あ
る
。こ
の
期
間
で
、∆RO

E

が
負
で∆g

が
負
（
Ｒ
Ｏ
Ｅ
減
ｇ
減
）
と
な
っ
た
企
業
は
一
八
一
社
あ

り
、∆PBR

の
平
均
値
は
▲
〇
・
〇
九
二
、
中
央
値
は
▲

〇
・
一
〇
六
で
あ
っ
た
。
同
様
に
Ｒ
Ｏ
Ｅ
減
ｇ
増
、
Ｒ
Ｏ

Ｅ
増
ｇ
減
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
増
ｇ
増
の
各
グ
ル
ー
プ
に
つ
い
て
も

企
業
数
、
平
均
値
、
中
央
値
を
計
算
し
表
示
し
て
い
る
。

次
に
Ｒ
Ｏ
Ｅ
増
の
グ
ル
ー
プ
（
ｇ
減
と
ｇ
増
を
合
わ
せ
た

グ
ル
ー
プ
）
と
Ｒ
Ｏ
Ｅ
減
の
グ
ル
ー
プ
の
企
業
数
、
平
均

値
、
中
央
値
を
計
算
し
た
。
中
央
値
は
各
々
▲
〇
・
〇
四

三
と
▲
〇
・
一
〇
六
で
あ
り
、
こ
の
差
分
を
「
Ｒ
Ｏ
Ｅ
増

－

減
」
と
表
記
し
、
値
は
〇
・
〇
六
四
と
な
っ
た
。
こ
れ

が
図
表
４
の
上
段
の
グ
ラ
フ
の
最
も
左
に
あ
る
棒
グ
ラ
フ

に
対
応
す
る
。

　
ｇ
増
の
グ
ル
ー
プ
（
Ｒ
Ｏ
Ｅ
減
と
Ｒ
Ｏ
Ｅ
増
を
合
わ
せ

た
グ
ル
ー
プ
）
と
ｇ
減
の
グ
ル
ー
プ
の
企
業
数
、
平
均

値
、
中
央
値
も
計
算
し
た
。
中
央
値
は
各
々
▲
〇
・
〇
四

三
と
▲
〇
・
一
一
二
で
あ
り
、
こ
の
差
分
を
「
ｇ
増－

減
」
と
表
記
し
、
値
は
〇
・
〇
七
〇
と
な
っ
た
。
こ
れ
が

図
表
４
の
上
段
の
グ
ラ
フ
の
左
か
ら
二
番
目
に
あ
る
棒
グ

ラ
フ
に
対
応
す
る
。

（
注
）

⑴　

東
京
証
券
取
引
所
、
市
場
区
分
の
見
直
し
に
関
す
る
フ
ォ
ロ
ー

ア
ッ
プ
会
議
の
第
一
回
（
二
〇
二
二
年
七
月
二
九
日
）
資
料
、「
松
本

メ
ン
バ
ー
意
見
書
」
に
よ
れ
ば
「
Ｐ
Ｂ
Ｒ
〇
・
八
程
度
で
は
精
算
で

き
る
と
思
わ
れ
る
」

⑵　

筆
者
は
こ
の
考
え
に
立
っ
て
何
本
も
論
文
を
執
筆
し
て
き
た
。
例
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補足図表�　ROEと成長率の変化がPBRの増減に及ぼす影響（詳細）

△PBR＝2020.12v.s.2018.12 △PBR＝2021.12v.s.2019.12

企業数 平均値 中央値 企業数 平均値 中央値

期初PBR<1 487 0.014 -0.049 440 -0.051 -0.083

ROE減 ｇ減 297 -0.038 -0.067 181 -0.092 -0.106

ROE減 ｇ増 57 -0.020 -0.051 94 -0.108 -0.127

ROE増 ｇ減 98 0.055 0.000 62 -0.062 -0.078

ROE増 ｇ増 35 0.391 0.078 103 0.017 -0.043

ROE減 354 -0.035 -0.064 275 -0.092 -0.106

ROE増 133 0.144 0.027 165 0.017 -0.043

ROE増－減 - - 0.179 0.091 - - 0.109 0.064

ｇ減 395 -0.015 -0.058 243 -0.084 -0.112

ｇ増 92 0.137 0.001 197 -0.011 -0.043

　ｇ増－減 - - 0.152 0.060 - - 0.073 0.070

1≤期初PBR<2 303 0.138 -0.009 319 -0.060 -0.166

ROE減 ｇ減 204 0.076 -0.039 135 -0.209 -0.253

ROE減 ｇ増 31 0.066 -0.045 56 -0.118 -0.190

ROE増 ｇ減 36 0.347 0.060 55 0.005 -0.152

ROE増 ｇ増 32 0.362 0.264 73 0.212 0.078

ROE減 235 0.075 -0.041 191 -0.183 -0.236

ROE増 68 0.354 0.145 128 0.123 0.006

ROE増－減 - - 0.279 0.186 - - 0.306 0.242

ｇ減 240 0.117 -0.031 190 -0.147 -0.210

ｇ増 63 0.217 0.022 129 0.069 -0.103

　ｇ増－減 - - 0.100 0.053 - - 0.216 0.107

期初PBR≥2 171 2.077 0.558 202 -0.144 -0.272

ROE減 ｇ減 97 1.838 0.272 94 -0.660 -0.496

ROE減 ｇ増 13 2.088 1.138 31 0.364 0.284

ROE増 ｇ減 30 0.792 0.345 35 0.289 -0.038

ROE増 ｇ増 31 4.062 1.433 42 0.277 0.175

ROE減 110 1.868 0.336 125 -0.406 -0.369

ROE増 61 2.454 0.934 77 0.282 -0.005

ROE増－減 - - 0.586 0.598 - - 0.688 0.364

ｇ減 127 1.591 0.335 129 -0.402 -0.390

ｇ増 44 3.479 1.309 73 0.314 0.176

　ｇ増－減 - - 1.888 0.973 - - 0.716 0.566

全企業 961 0.420 -0.018 961 -0.073 -0.117

〔出所〕�　FACTSETデータベースから筆者が計算
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え
ば
、
明
田
雅
昭
、「
図
表
で
見
る
日
本
企
業
の
価
値
創
造
（
二
〇
二

〇－

二
〇
二
一
年
）」、
日
本
証
券
経
済
研
究
所
、
ト
ピ
ッ
ク
ス
、
二

〇
二
二
年
三
月
二
九
日
。
ま
た
、
川
北
英
隆
京
都
大
学
名
誉
教
授
も

こ
の
視
点
か
ら
専
門
記
事
を
執
筆
し
て
い
る
。
例
え
ば
、
川
北
英

隆
、「
日
本
の
バ
リ
ュ
ー
株
に
「
本
当
に
値
打
ち
が
あ
る
」
の
か
」、

ニ
ッ
セ
イ
基
礎
研
究
所
、
年
金
ス
ト
ラ
テ
ジ
ー
、
二
〇
二
二
年
六
月

号
⑶　

企
業
年
金
連
合
会
「
株
主
議
決
権
行
使
基
準
」、
二
〇
二
二
年
三
月

一
日
改
定

⑷　

経
済
産
業
省
・
産
業
構
造
審
議
会
、
経
済
産
業
政
策
新
機
軸
部

会
、
中
間
整
理
、
令
和
四
年
六
月
一
三
日

⑸　

東
京
証
券
取
引
所
、
市
場
区
分
の
見
直
し
に
関
す
る
フ
ォ
ロ
ー

ア
ッ
プ
会
議
の
第
二
回
（
二
〇
二
二
年
九
月
九
日
）
資
料
、「
東
証
説

明
資
料
」
の
二
ペ
ー
ジ
（
前
回
議
論
の
要
約
）

⑹　

T
O
PIX
500

で
算
出
。T
O
PIX

な
ら
五
・
五
％

⑺　

米
国
株
はS&

P500

で
、
欧
州
株
はST

O
X
X
EU
RO
PE600

で
算

出
。
な
お
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
相
場
期
間
と
い
う
視
点
か
ら
二
○
一
二

年
一
二
月
か
ら
の
九
年
間
で
み
る
と
、
日
欧
米
の
年
率
の
株
価
値
上

が
り
率
は
各
々
九
・
八
％
、
一
四
・
三
％
、
六
・
四
％
で
あ
る
。

⑻　

明
田
雅
昭
［
二
〇
二
二
・
三
・
二
九
］

⑼　
『
マ
ッ
キ
ン
ゼ
ー
・
ア
ン
ド
・
カ
ン
パ
ニ
ー
著
、「
企
業
価
値
評
価�

バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
の
理
論
と
実
践�

第
七
版
」、
ダ
イ
ヤ
モ
ン
ド
社
、

二
〇
二
二
年
一
月
二
五
日
』
を
参
照
。
よ
り
厳
密
に
は
、『
明
田
雅

昭
、「
企
業
価
値
評
価
フ
レ
ー
ム
ワ
ー
ク
講
義
ノ
ー
ト
」、
Ｃ
Ｇ
Ｓ
Ａ

フ
ォ
ー
ラ
ム
二
〇
一
四
、
二
〇
一
五
年
三
月
』
を
参
照

⑽　

正
確
に
は
Ｒ
Ｏ
Ｅ
と
成
長
率
ｇ
の
間
に
は
、
配
当
性
向
を
ｋ
と
す

る
とg=

（1�－
k

）RO
E

と
い
う
関
係
が
あ
る
。
経
営
者
が
コ
ン
ト

ロ
ー
ル
で
き
る
の
は
こ
れ
ら
三
変
数
の
う
ち
の
二
つ
で
あ
る
。

⑾　

こ
の
式
は
今
期
以
降
、
企
業
が
一
定
の
成
長
率
で
事
業
拡
大
し
て

い
く
こ
と
を
前
提
と
し
て
い
る
。
こ
の
前
提
が
あ
ま
り
に
単
純
す
ぎ

る
と
思
う
な
ら
、
不
規
則
な
成
長
を
前
提
と
し
た
次
の
論
文
を
ご
参

照
い
た
だ
き
た
い
。
明
田
雅
昭
［
二
〇
二
二
・
三
・
二
九
］
の
補
足

資
料
二
「
付
加
価
値
額
の
理
論
的
な
意
味
」

⑿　

g=

（1�－
k

）RO
E

と
い
う
関
係
が
あ
る
中
で
、
ｇ
が
一
定
で
Ｒ
Ｏ

Ｅ
は
向
上
す
る
と
い
う
こ
と
は
配
当
性
向
ｋ
を
高
め
る
こ
と
に
な

る
。
こ
の
た
め
株
主
へ
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
が
増
え
る
こ
と
に
な

り
株
主
価
値
が
向
上
す
る
（
Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
向
上
す
る
）。

⒀　

g=

（1�－
k

）RO
E

と
い
う
関
係
が
あ
る
中
で
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
一
定
で

ｇ
は
増
加
す
る
と
い
う
こ
と
は
配
当
性
向
ｋ
を
低
め
て
内
部
留
保
を

増
や
し
投
資
を
増
や
し
て
企
業
規
模
の
拡
大
ペ
ー
ス
を
速
め
る
こ
と

に
な
る
。

⒁　
　

dPBR（
g）

dg
＝
ddg （
１
+
R
O
E
－
r

r－
g
）
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=（
R
O
E
－
r）×

ddg （
1
r－
g ） ＝（

R
O
E
－
r）×

1
（
r－
g）
2

= （
R
O
E
－
r）

r－
g

×
1
r－
g
=（
PBR

－
１
）×
１r－
g

⒂　

こ
の
式
は
次
の
論
文
で
も
紹
介
さ
れ
て
い
る
。
明
田
雅
昭
、「
バ

リ
ュ
ー
・
グ
ロ
ー
ス
の
正
体
～
Ｐ
Ｂ
Ｒ
＝
二
が
持
つ
特
別
な
意
味
」、

日
本
証
券
経
済
研
究
所
、
証
券
レ
ビ
ュ
ー
、
二
○
二
○
年
八
月
号

⒃　

Ｉ
Ｒ
活
動
に
よ
っ
て
資
本
コ
ス
ト
の
低
減
を
図
る
こ
と
も
価
値
向

上
の
オ
プ
シ
ョ
ン
で
あ
る
と
す
る
場
合
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
と
ｇ
が
一
定
の
状

態
で
、
資
本
コ
ス
ト
の
変
化
（∆r
）
が
も
た
ら
す
Ｐ
Ｂ
Ｒ
の
変
化

（∆
PBR

）
は
次
の
式
に
な
る
。

∆PBR
≅－
PBR
r－
g
∆r

　

こ
の
式
か
ら
資
本
コ
ス
ト
の
低
下
（∆r<0

）
で
株
主
価
値
は
向
上
す

る
が
、
そ
の
効
果
は
Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
高
い
ほ
ど
大
き
い
こ
と
が
わ
か
る
。

こ
の
式
も
織
り
込
む
こ
と
で
価
値
向
上
等
価
式
は
次
の
よ
う
に
拡
張

さ
れ
る
。

∆R
O
E
≅

（PBR
－

�1

）∆g
≅－
PBR

∆r

　

こ
の
拡
張
に
よ
り
、
本
文
で
展
開
し
た
株
主
価
値
向
上
へ
の
寄
与
に

関
す
る
Ｒ
Ｏ
Ｅ
向
上
と
ｇ
増
加
の
関
係
を
資
本
コ
ス
ト
の
低
減
も
含

め
た
か
た
ち
で
論
じ
る
こ
と
が
可
能
に
な
る
。

⒄　

本
節
の
デ
ー
タ
分
析
の
方
法
は
次
の
著
作
か
ら
着
想
を
得
た
も
の

で
あ
る
。
マ
ッ
キ
ン
ゼ
ー
・
ア
ン
ド
・
カ
ン
パ
ニ
ー
［
二
〇
二
二
・

一
・
二
五
］
の
第
三
章
「
価
値
創
造
の
基
本
原
則
」（
特
に
図
表
三－

九
）

⒅　

明
田
雅
昭
［
二
〇
二
二
・
三
・
二
九
］
で
使
用
し
た
デ
ー
タ
か
ら

算
出

⒆　

日
本
経
済
新
聞
記
事
、「
岸
田
首
相
Ｎ
Ｙ
証
取
講
演
の
要
旨
」、
二

〇
二
二
年
九
月
二
四
日

（
あ
け
だ　

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


