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一
、
は
じ
め
に

　

東
京
証
券
取
引
所
（
以
下
、「
東
証
」）
は
本
年
一
月
三

〇
日
に
上
場
企
業
に
対
し
て
「
資
本
コ
ス
ト
や
株
価
を
意

識
し
た
経
営
」
を
求
め
る
こ
と
を
決
定
し
た
。
こ
れ
は
上

場
企
業
の
半
数
以
上
が
Ｐ
Ｂ
Ｒ
一
割
れ
の
価
値
毀
損
状
況

に
あ
り
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
コ
ー
ド
（
以
下
、

「
企
業
統
治
コ
ー
ド
」）
が
長
年
求
め
て
き
た
中
長
期
的
な

企
業
価
値
の
向
上
が
一
向
に
進
ま
な
い
こ
と
へ
の
苛
立
ち

と
危
機
感
に
基
づ
く
も
の
で
あ
る
。
こ
の
要
請
は
「
Ｐ
Ｂ

Ｒ
一
割
れ
改
善
要
請
」
と
し
て
国
内
外
で
認
知
さ
れ
、
今

や
Ｐ
Ｂ
Ｒ
は
業
界
流
行
語
と
な
っ
て
い
る
。
日
本
株
は
三

月
以
降
上
げ
足
を
速
め
一
九
八
〇
年
代
後
半
の
水
準
を
回

復
し
つ
つ
あ
る
が
、
東
証
要
請
は
今
回
上
昇
の
主
た
る
要

因
の
一
つ
と
言
わ
れ
て
い
る
。

　

本
稿
は
Ｐ
Ｂ
Ｒ
の
理
解
促
進
を
目
的
と
し
た
も
の
で
あ

る
。
二
節
で
は
東
証
要
請
が
行
わ
れ
た
背
景
・
経
緯
を
説

明
す
る
。
三
節
で
は
Ｐ
Ｂ
Ｒ
（
株
式
時
価
総
額

÷

純
資

産
）
と
ほ
ぼ
同
義
で
、
よ
り
重
要
な
市
場
付
加
価
値
（
株

式
時
価
総
額
―
純
資
産
）
が
投
資
家
の
ど
の
よ
う
な
株
式

評
価
を
反
映
し
た
も
の
か
を
解
説
す
る
。
四
節
で
は
Ｐ
Ｂ

市�

場
付
加
価
値
指
標
と
し
て
の
Ｐ
Ｂ
Ｒ
へ
の
理
解
を
深
め
る

～
東
証
要
請
の
資
本
コ
ス
ト
経
営
実
現
に
向
け
て明　

田　

雅　

昭
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Ｒ
に
関
す
る
通
説
や
風
説
の
理
解
の
仕
方
に
つ
い
て
私
見

を
述
べ
る
。
五
節
で
は
、
低
Ｐ
Ｂ
Ｒ
対
策
と
し
て
注
目
さ

れ
て
い
る
自
社
株
買
い
が
Ｐ
Ｂ
Ｒ
お
よ
び
株
価
に
及
ぼ
す

影
響
を
財
務
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
で
確
認
し
、
安
易
な
自

社
株
買
い
は
株
主
利
益
に
反
す
る
結
果
を
生
み
か
ね
な
い

こ
と
を
注
意
喚
起
す
る
。

二
、
東
証
の
資
本
コ
ス
ト
経
営
要
請

　

二
〇
二
二
年
後
半
に
入
っ
て
に
わ
か
に
Ｐ
Ｂ
Ｒ
（
株
価

純
資
産
倍
率
）
へ
の
注
目
が
高
ま
っ
た
。
Ｐ
Ｂ
Ｒ
は
Ｐ
Ｅ

Ｒ
（
株
価
収
益
率
）
と
共
に
株
価
の
割
安
度
を
判
断
す
る

た
め
の
指
標
と
し
て
有
名
だ
が
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ
一
割
れ
が
株
式

の
市
場
価
値
が
純
資
産
を
下
回
る
こ
と
、
価
値
の
毀
損
を

意
味
す
る
こ
と
か
ら
企
業
に
よ
る
付
加
価
値
状
況
を
計
る

指
標
と
し
て
注
目
さ
れ
た
の
で
あ
る
。

　

二
〇
一
五
年
に
定
め
ら
れ
た
企
業
統
治
コ
ー
ド
が
目
指

し
た
の
は
「
会
社
の
持
続
的
な
成
長
と
中
長
期
的
な
企
業

価
値
の
向
上
」
で
あ
る
。
こ
の
た
め
に
企
業
の
ガ
バ
ナ
ン

ス
改
善
・
向
上
の
た
め
の
具
体
的
な
コ
ー
ド
を
策
定
し
、

東
証
の
上
場
規
則
と
し
て
、
上
場
企
業
に
実
施
か
実
施
し

な
い
場
合
は
説
明
（Com

ply or Explain

）
を
求
め
た

の
で
あ
る
。

　

二
度
目
の
改
訂
を
終
え
た
二
〇
二
一
年
版⑴

で
は
、
五
つ

の
「
基
本
原
則
」
の
下
に
三
一
の
「
原
則
」
と
四
七
の

「
補
充
原
則
」
か
ら
構
成
さ
れ
る
計
八
三
の
コ
ー
ド
に

な
っ
た
。
プ
ラ
イ
ム
・
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
上
場
企
業
の
コ
ー

ド
実
施
率
は
極
め
て
高
い⑵

。
実
施
率
が
最
も
低
い
の
は

「
原
則
一
─
二
④
議
決
権
電
子
行
使
を
可
能
と
す
る
た
め

の
環
境
作
り
」
の
五
三
・
八
％
で
、
六
〇
％
未
満
が
二

つ
、
六
〇
％
台
が
四
つ
、
七
〇
％
台
が
八
つ
で
あ
り
、
他

は
す
べ
て
八
〇
％
以
上
で
あ
る
。
図
表
１
に
示
す
よ
う
に

基
本
原
則
レ
ベ
ル
で
み
る
と
実
施
率
は
ほ
ぼ
百
％
だ
。
一

方
、
純
資
産
を
超
え
る
株
式
価
値
が
認
め
ら
れ
て
い
る
企
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業
（
価
値
創
造
企
業
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ
一
超
企
業
）
は
四
三
・

一
％
し
か
な
い⑶

。
欧
州
主
要
企
業
の
Ｐ
Ｂ
Ｒ
中
央
値
二
・

〇
一
を
超
え
る
企
業
は
一
八
・
四
％
で
、
米
国
主
要
企
業

の
Ｐ
Ｂ
Ｒ
中
央
値
三
・
三
〇
を
超
え
る
企
業
は
わ
ず
か

九
・
一
％
で
あ
る
。「
企
業
価
値
向
上
以
外
は
す
べ
て
達

成
さ
れ
た
企
業
統
治
コ
ー
ド
」
と
揶
揄
す
る
声
さ
え
聞
こ

え
て
く
る
現
状
で
あ
る
。

　

二
〇
二
二
年
四
月
に
実
施
さ
れ
た
東
証
の
市
場
区
分
変

更
も
企
業
価
値
向
上
を
促
す
施
策
の
一
つ
で
あ
っ
た
。
東

証
は
七
月
か
ら
市
場
区
分
の
見
直
し
に
関
す
る
フ
ォ
ロ
ー

ア
ッ
プ
会
議
を
始
め
た
。
当
初
は
上
場
維
持
基
準
未
適
合

企
業
の
救
済
措
置
（
経
過
措
置
）
の
終
了
期
限
が
焦
点
で

あ
っ
た
が
、
二
〇
二
五
年
三
月
か
ら
順
次
終
了
す
る
こ
と

を
決
め
た
後
、
議
論
は
「
中
長
期
的
な
企
業
価
値
向
上
に

向
け
た
取
組
の
動
機
付
け
」
に
移
っ
た
。
そ
の
結
果
を
受

け
て
東
証
は
本
年
一
月
三
〇
日
に
企
業
向
け
に
四
つ
の

「
具
体
的
な
対
応
」
の
要
請
を
発
表
し
た⑷

。
最
も
注
目
さ

図表１�　企業統治コード基本原則の実施率と企業の価値創造

（注１）�　PBR算出時点は2022年12月末
（注２）　欧州主要企業並みのPBR企業＝EUROSTOXX600企業のPBR中央値を上回るPBRを持つ企業
（注３）　米国主要企業並みのPBR企業＝S&P500企業のPBR中央値を上回るPBRを持つ企業
〔出所〕�　東証上場会社コーポレートガバナンス白書2023とFACTSETデータベースから筆者計算
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れ
た
の
は
図
表
２
に
あ
る
「
資
本
コ
ス
ト
や
株
価
へ
の
意

識
改
革
・
リ
テ
ラ
シ
ー
向
上
」
で
あ
る
。
Ｐ
Ｂ
Ｒ
一
割
れ

企
業
を
強
く
意
識
し
て
、
経
営
者
や
取
締
役
会
に
企
業
価

値
向
上
に
向
け
た
具
体
的
な
取
組
を
策
定
し
、
そ
の
進
捗

状
況
な
ど
の
開
示
を
求
め
た
の
で
あ
る
。
取
組
の
手
法
と

し
て
企
業
統
治
コ
ー
ド
原
則
五
─
二
を
引
き
合
い
に
し

て
、
自
社
の
資
本
コ
ス
ト
や
資
本
収
益
性
を
的
確
に
把
握

し
て
投
資
や
経
営
資
源
の
配
分
を
通
じ
て
事
業
ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オ
の
再
編
を
計
画
・
実
行
す
る
こ
と
を
求
め
た
。

筆
者
は
原
則
五
─
二
こ
そ
が
企
業
統
治
コ
ー
ド
の
核
心
で

あ
る
と
考
え
る⑸

。
こ
の
原
則
の
実
施
率
は
七
七
・
六
％

（
プ
ラ
イ
ム
企
業
に
限
定
す
る
と
九
〇
・
四
％
）
で
あ
る

が
、
生
命
保
険
協
会
や
Ｉ
Ｒ
協
議
会
の
ア
ン
ケ
ー
ト
を
み

る
限
り
、
資
本
コ
ス
ト
を
把
握
し
て
い
る
上
場
企
業
は
五

百
社
に
達
し
て
い
な
い⑹

。
原
則
五
─
二
は
実
質
を
伴
わ
な

い
形
式
的
実
施
の
典
型
例
で
は
な
い
か
と
思
う
。

　

東
証
の
具
体
的
な
対
応
要
請
が
明
ら
か
に
な
っ
た
後
、

図表２　東証の １月30日要請と企業統治コード

〇資本コストや株価への意識改革・リテラシー向上【具体的な対応】

　経営陣や取締役会において、自社の資本コストや資本収益性を的確に把握し、その
状況や株価・時価総額の評価を議論のうえ、必要に応じて改善に向けた方針や具体的
な取組、その進捗状況などを開示することを要請
＞継続的に PBRが１倍を割れている会社には、開示を強く要請
※�コーポレートガバナンス・コード原則５－２の趣旨を踏まえたプリンシプルベース
の対応として、上場会社に通知

〇企業統治コード原則５－２【経営戦略や経営計画の策定・公表】

　経営戦略や経営計画の策定・公表に当たっては、自社の資本コストを的確に把握し
た上で、収益計画や資本政策の基本的な方針を示すとともに、収益力・資本効率等に
関する目標を提示し、その実現のために、事業ポートフォリオの見直しや、設備投資・
研究開発投資・人的資本への投資等を含む経営資源の配分等に関し具体的に何を実行
するのかについて、株主に分かりやすい言葉・論理で明確に説明を行うべきである。

〔出所〕　東京証券取引所
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Ｐ
Ｂ
Ｒ
へ
の
注
目
が
一
気
に
高
ま
っ
た
。
メ
デ
ィ
ア
で
の

注
目
度
も
高
く
、
自
社
株
買
い
や
増
配
な
ど
Ｐ
Ｂ
Ｒ
向
上

策
を
公
表
す
る
企
業
が
相
次
ぐ
状
態
に
な
っ
た
。
こ
の
要

請
は
意
見
募
集
期
間
を
経
て
三
月
三
一
日
に
正
式
に
プ
ラ

イ
ム
・
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
市
場
の
全
上
場
企
業
向
け
に
通
知

さ
れ
て
い
る⑺

。

三�

、
市
場
付
加
価
値
は
何
を

表
し
て
い
る
の
か

　

Ｐ
Ｂ
Ｒ
は
株
式
時
価
総
額
を
純
資
産
で
除
し
た
も
の
で

あ
る
が
、
形
を
変
え
て
株
式
時
価
総
額
か
ら
純
資
産
を
引

い
た
額
こ
そ
が
重
要
で
あ
る
と
筆
者
は
考
え
る
。
こ
れ
は

市
場
付
加
価
値
と
呼
ば
れ
る
。
市
場
付
加
価
値
の
正
か
負

か
が
Ｐ
Ｂ
Ｒ
の
一
超
か
一
割
れ
か
に
対
応
す
る
。
株
式
の

価
値
は
、
そ
の
企
業
が
生
み
出
す
将
来
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ

ロ
ー
（
Ｃ
Ｆ
）
の
う
ち
株
主
に
帰
属
す
る
分
を
株
主
資
本

コ
ス
ト
で
現
在
価
値
割
引
し
て
合
計
し
た
も
の
で
あ
る
。

株
式
価
値
の
算
出
方
法
は
様
々
に
変
形
す
る
こ
と
が
で
き

る
が
、
ど
の
方
法
で
も
正
し
く
使
え
ば
結
果
は
同
じ
に
な

る
。
本
稿
で
は
企
業
統
治
コ
ー
ド
原
則
五
─
二
と
親
和
性

が
高
い
エ
コ
ノ
ミ
ッ
ク
プ
ロ
フ
ィ
ッ
ト
法
を
説
明
す
る
。

　

図
表
３
を
ご
覧
く
だ
さ
い
。
投
資
家
は
、
拠
出
資
金
を

原
資
に
し
て
企
業
が
実
施
し
て
い
る
事
業
に
対
し
て
、
そ

の
事
業
の
リ
ス
ク
に
見
合
っ
た
最
低
限
の
利
益
率
を
求
め

る
。
そ
れ
が
加
重
平
均
資
本
コ
ス
ト
（
rw
、
Ｗ
Ａ
Ｃ
Ｃ
）

で
あ
る
。
そ
の
事
業
を
行
う
の
に
使
用
さ
れ
て
い
る
資
産

を
投
下
資
産
（
Ｉ
Ｃ
）
と
い
う
。
投
資
家
が
企
業
に
求
め

る
最
低
限
の
利
益
額
はr

w

×IC

で
あ
る
。
企
業
が
実
際

に
稼
い
だ
税
引
後
営
業
利
益
（
Ｎ
Ｏ
Ｐ
Ａ
Ｔ
）
と
こ
の
最

低
限
の
利
益
の
差
額
を
エ
コ
ノ
ミ
ッ
ク
プ
ロ
フ
ィ
ッ
ト

（
Ｅ
Ｐ
）
と
呼
ぶ
。
Ｅ
Ｐ
が
正
な
ら
事
業
は
価
値
を
創
造

し
て
お
り
、
負
な
ら
価
値
を
毀
損
し
て
い
る
と
見
な
さ
れ

る
。
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将
来
の
あ
る
年
の
事
業
形
態
と
財
政
状
況
を
予
想
し
、

そ
こ
で
生
み
出
さ
れ
る
Ｅ
Ｐ
を
見
積
も
る
。
こ
の
事
業
は

固
定
的
で
変
化
が
な
く
毎
年
同
じ
Ｅ
Ｐ
を
永
久
に
生
み
出

す
と
し
た
場
合
、
こ
の
事
業
の
価
値
は
い
く
ら
か
。
簡
単

な
計
算
に
よ
りEP/r

w

で
あ
る
こ
と
が
分
か
る⑻

。
予
想

さ
れ
る
Ｅ
Ｐ
は
年
ご
と
に
ば
ら
つ
い
た
金
額
に
な
る
が
、

一
定
年
数
を
経
過
し
た
後
（
Ｎ
＋
一
年
後
）
は
、
落
ち
つ

い
てEP

N

＋１

と
な
り
、
そ
の
後
は
一
定
の
割
合
ｇ
で
成

長
す
る
と
仮
定
す
る
。

　

こ
の
よ
う
な
状
況
を
想
定
す
る
と
、
市
場
付
加
価
値
は

将
来
の
毎
年
の
事
業
価
値
の
加
重
平
均
値
に
な
る
。
加
重

平
均
に
用
い
る
年
ご
と
の
ウ
エ
イ
ト
ωt
は
rw
か
ら
計
算
さ

れ
る
。
図
表
３
に
は
具
体
的
な
年
別
ウ
エ
イ
ト
を
Ｎ
＝
一

〇
と
し
て
rw
が
五
％
の
場
合
と
八
％
の
場
合
の
値
を
掲
載

し
た
。
個
々
の
投
資
家
が
こ
の
よ
う
な
イ
メ
ー
ジ
を
明
確

に
持
ち
合
わ
せ
て
い
る
と
は
思
わ
れ
な
い
が
、
各
投
資
家

が
持
っ
て
い
る
断
片
的
な
情
報
を
突
き
合
せ
た
結
果
、
投

図表３�　市場付加価値の意味

〔出所〕�　マッキンゼー・アンド・カンパニー著「企業価値評価第７版」を参考にして筆者作成
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資
家
総
体
（
つ
ま
り
株
式
市
場
）
と
し
て
は
当
該
企
業
の

各
年
の
事
業
価
値
を
年
ご
と
に
加
重
平
均
し
た
も
の
と
し

て
市
場
付
加
価
値
が
形
成
さ
れ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

　

東
証
上
場
企
業
の
場
合
、
多
く
は
複
数
の
事
業
セ
グ
メ

ン
ト
を
有
し
て
い
る
。
そ
の
場
合
、
セ
グ
メ
ン
ト
ご
と
に

異
な
る
rw
を
前
提
に
し
て
将
来
の
各
年
の
事
業
価
値
を
推

計
し
、
そ
の
年
別
加
重
平
均
と
し
て
当
該
セ
グ
メ
ン
ト
の

付
加
価
値
が
推
計
さ
れ
る
。
各
セ
グ
メ
ン
ト
に
つ
い
て
こ

の
よ
う
な
推
計
を
行
い
合
計
し
た
も
の
が
、
そ
の
企
業
全

体
の
市
場
付
加
価
値
に
な
る⑼

。
こ
の
フ
レ
ー
ム
ワ
ー
ク
が

東
証
が
一
月
三
〇
日
に
求
め
た
「
自
社
の
資
本
コ
ス
ト
と

資
本
収
益
性
を
的
確
に
把
握
」
し
た
上
で
行
う
「
事
業

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
」
の
評
価
で
あ
り
、「
経
営
資
源
の
配

分
」
を
適
切
に
行
っ
て
価
値
創
造
事
業
の
強
化
、
価
値
毀

損
事
業
の
テ
コ
入
れ
あ
る
い
は
売
却
を
行
う
こ
と
で
企
業

と
し
て
の
市
場
付
加
価
値
を
高
め
る
こ
と
で
あ
る
。

四
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ
に
関
す
る
通
説
と
風
説

　

Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
注
目
さ
れ
る
中
、
こ
の
指
標
の
特
性
に
つ
い

て
言
及
さ
れ
る
機
会
も
増
え
て
き
た
。
そ
う
し
た
説
明
の

中
で
誤
解
さ
れ
や
す
い
も
の
も
増
え
て
い
る
。
本
節
で
は

そ
の
よ
う
な
通
説
や
風
説
を
い
く
つ
か
取
り
上
げ
て
正
確

な
理
解
を
促
す
べ
く
解
説
を
試
み
る
。

Ｐ
Ｂ
Ｒ
一
割
れ
は
成
長
性
が
評
価
さ
れ
て
い
な
い

　

東
証
の
三
月
三
一
日
通
知
の
中
に
「
Ｐ
Ｂ
Ｒ
一
割
れ

は
、
成
長
性
が
投
資
者
か
ら
十
分
に
評
価
さ
れ
て
い
な
い

可
能
性
が
あ
る
」⑽

と
い
う
趣
旨
の
記
述
が
あ
る
。
こ
の
表

現
は
分
析
レ
ポ
ー
ト
や
経
済
メ
デ
ィ
ア
報
道
で
も
よ
く
引

用
さ
れ
て
い
る
。
し
か
し
、
図
表
３
で
説
明
し
た
よ
う
に

負
の
市
場
付
加
価
値
（
Ｐ
Ｂ
Ｒ
一
割
れ
）
は
、
そ
の
企
業

の
事
業
が
将
来
各
年
に
お
い
て
平
均
的
に
価
値
毀
損
を
起
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こ
す
と
み
な
さ
れ
て
い
る
結
果
だ⑾

。
株
主
還
元
を
抑
え
て

投
資
を
行
い
現
行
の
事
業
形
態
の
ま
ま
成
長
を
高
め
れ

ば
、
負
の
市
場
付
加
価
値
が
拡
大
し
Ｐ
Ｂ
Ｒ
は
一
層
低
下

す
る
。
こ
れ
ら
の
企
業
に
求
め
ら
れ
る
の
は
成
長
で
は
な

く
、
現
行
事
業
の
利
益
率
の
改
善
や
高
利
益
率
の
新
規
事

業
の
開
拓
に
よ
り
企
業
全
体
の
利
益
率
を
高
め
る
こ
と
で

あ
る
。

高
Ｒ
Ｏ
Ｅ
な
の
に
Ｐ
Ｂ
Ｒ
一
割
れ
は
お
か
し
い

　

図
表
３
で
は
市
場
付
加
価
値
を
貸
借
対
照
表
の
借
方

（
資
産
）
側
か
ら
説
明
し
た
が
、
貸
方
（
資
本
）
側
か
ら

説
明
す
る
こ
と
も
で
き
る
。
図
表
３
の
市
場
付
加
価
値
は

Ｒ
Ｏ
Ｉ
Ｃ
を
Ｒ
Ｏ
Ｅ
に
、
Ｉ
Ｃ
を
Ｂ
に
、
rw
を
株
主
資

本
コ
ス
ト
re
に
置
き
換
え
て
も
、
全
く
同
じ
結
果
が
得
ら

れ
る
。
こ
の
形
式
は
残
余
利
益
モ
デ
ル
と
呼
ば
れ
て
い

る
。
仮
に
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
足
元
で
一
五
％
あ
り
こ
の
好
調
な
業

績
が
数
年
期
待
で
き
る
と
し
て
も
、
市
場
付
加
価
値
を
決

め
る
の
は
は
る
か
に
長
い
将
来
の
平
均
的
な
エ
ク
イ
テ
ィ

ス
プ
レ
ッ
ド
（
Ｒ
Ｏ
Ｅ
─
re
）
水
準
の
期
待
で
あ
る
。
将

来
三
年
に
わ
た
っ
て
高
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
期
待
さ
れ
て
も
市
場
付

加
価
値
に
対
す
る
寄
与
は
二
〇
％
程
度⑿

で
し
か
な
い
。
企

業
は
自
社
の
超
長
期
に
わ
た
る
Ｒ
Ｏ
Ｅ
水
準
が
投
資
家
に

ど
う
評
価
さ
れ
て
い
る
か
を
認
識
す
る
必
要
が
あ
る
。

　

な
お
、
研
究
開
発
費
は
価
値
評
価
分
析
の
観
点
か
ら
は

無
形
資
産
に
計
上
し
た
方
が
適
切
で
あ
る
に
も
関
わ
ら

ず
、
会
計
上
の
費
用
と
見
な
さ
れ
て
投
下
資
産
お
よ
び
純

資
産
が
低
く
な
っ
て
い
る
こ
と
が
あ
る
。
こ
の
場
合
は
Ｒ

Ｏ
Ｅ
が
実
態
よ
り
過
大
評
価
に
な
る
。
こ
の
よ
う
な
観
点

か
ら
高
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
実
態
を
表
し
て
い
る
の
か
見
直
す
必
要

も
あ
ろ
う⒀

。

Ｐ
Ｂ
Ｒ
一
超
え
に
時
間
が
か
か
る
か

　

株
価
が
短
時
間
で
急
騰
す
る
光
景
は
よ
く
目
に
す
る
。

企
業
が
戦
略
的
な
対
応
に
成
功
す
れ
ば
短
時
間
で
Ｐ
Ｂ
Ｒ
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一
超
え
が
可
能
な
こ
と
に
つ
い
て
異
論
は
少
な
い
の
で
は

な
い
か
。
株
価
の
急
騰
と
そ
の
水
準
維
持
の
た
め
に
は
三

つ
の
条
件
が
必
要
だ
と
筆
者
は
考
え
る
。
第
一
に
企
業
に

Ｃ
Ｆ
が
増
加
す
る
説
得
力
の
あ
る
ス
ト
ー
リ
ー
が
あ
る

（
企
業
価
値
向
上
と
整
合
的
か
つ
実
現
性
が
あ
る
経
営
計

画
）、
第
二
に
そ
れ
が
投
資
家
に
十
分
に
伝
わ
っ
て
い
る

（
適
切
か
つ
効
果
的
な
Ｉ
Ｒ
実
施
）、
第
三
に
直
近
実
績
で

企
業
経
営
が
そ
の
軌
道
に
乗
っ
て
い
る
こ
と
が
確
認
さ
れ

る
、
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
こ
れ
が
満
た
さ
れ
れ
ば
、
経

営
計
画
の
終
了
時
期
ま
で
待
た
ず
に
目
標
の
企
業
価
値
向

上
は
す
ぐ
に
達
成
さ
れ
る
だ
ろ
う⒁

。

Ｐ
Ｂ
Ｒ
一
超
え
部
分
は
非
財
務
価
値

　

純
資
産
は
財
務
諸
表
項
目
で
あ
る
が
市
場
付
加
価
値
は

財
務
諸
表
に
対
応
す
る
項
目
が
な
い
。
こ
の
た
め
市
場
付

加
価
値
は
知
的
資
本
、
人
的
資
本
、
社
会
・
関
係
資
本
な

ど
の
非
財
務
価
値
を
表
し
て
い
る
と
い
う
考
え
が
あ
る
。

こ
れ
で
は
会
計
的
に
把
握
で
き
る
有
形
・
無
形
資
産
に
対

応
す
る
純
資
産
の
価
値
は
簿
価
と
同
じ
こ
と
に
な
っ
て
し

ま
う
。
確
か
に
最
近
の
企
業
で
は
Ｃ
Ｆ
生
成
の
た
め
に
非

財
務
項
目
の
役
割
が
高
ま
っ
て
い
る
だ
ろ
う
。
し
か
し
、

Ｃ
Ｆ
は
財
務
項
目
と
非
財
務
項
目
が
複
雑
に
絡
み
合
っ
て

生
成
さ
れ
る
も
の
で
あ
り
、
分
割
し
て
説
明
で
き
る
も
の

で
は
な
い
。
こ
の
よ
う
に
分
割
し
て
考
え
る
の
は
企
業
買

収
の
際
に
、
買
収
額
の
う
ち
有
形
・
無
形
資
産
に
振
り
分

け
ら
れ
な
い
部
分
を
の
れ
ん
と
し
て
計
上
す
る
会
計
処
理

の
発
想
が
あ
る
の
か
も
し
れ
な
い
。

五�

、
自
社
株
買
い
と
Ｐ
Ｂ
Ｒ
お
よ
び

株
式
価
値

　

経
済
メ
デ
ィ
ア
の
報
道
や
ア
ナ
リ
ス
ト
レ
ポ
ー
ト
を
見

る
と
、
自
社
株
買
い
は
株
価
を
高
め
Ｐ
Ｂ
Ｒ
向
上
に
寄
与

す
る
と
の
期
待
が
溢
れ
て
い
る
。
こ
の
期
待
は
筋
が
通
っ
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て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。
企
業
財
務
の
教
科
書⒂

に
則
っ
て
、

自
社
株
買
い
が
Ｐ
Ｂ
Ｒ
と
株
価
を
ど
の
よ
う
に
変
化
さ

せ
、
株
式
価
値
に
ど
の
よ
う
に
影
響
す
る
の
か
確
認
す

る
。

　

自
社
株
買
い
の
原
資
を
新
た
に
負
債
発
行
で
調
達
す
る

と
い
う
方
法
も
あ
る
が
、
よ
り
現
実
に
即
し
て
い
る
の
は

保
有
し
て
い
る
金
融
資
産
を
原
資
と
す
る
方
法
で
あ
る
。

こ
こ
で
は
貸
借
対
照
表
の
借
方
が
事
業
資
産
二
千
億
円
と

金
融
資
産
五
百
億
円
で
構
成
さ
れ
、
貸
方
は
株
主
資
本

（
純
資
産
）
二
千
五
百
億
円
で
負
債
資
本
ゼ
ロ
の
企
業
を

想
定
す
る
。
発
行
済
株
式
数
は
五
億
株
と
す
る
。
こ
の
事

業
の
割
引
率
（
資
本
コ
ス
ト
）
は
六
％
で
成
長
率
は
二
％

と
し
、
金
融
資
産
の
利
回
り
は
二
％
、
法
人
税
率
は
三

〇
％
と
す
る
。
図
表
４
は
百
億
円
の
金
融
資
産
を
使
っ
て

自
社
株
買
い
を
行
っ
た
場
合
の
効
果
を
、
事
業
資
産
の
税

前
Ｒ
Ｏ
Ｉ
Ｃ
が
一
二
％
の
場
合
（
ケ
ー
ス
一
）
と
八
％

（
ケ
ー
ス
二
）
の
場
合
で
検
証
し
た
結
果
で
あ
る
。

図表４　金融資産を使った自社株買いシミュレーション

【想定】�事業資産2,000億円、金融資産500億円、借入金ゼロの企業が100億円の�
金融資産を使って自社株買いを実施する

【ケース１】 【ケース２】
事業ROIC（税前） 12.0% 8.0%

実施前 変化 実施後 実施前 変化 実施後
EPS（円） 35.0 増加 35.7 23.8 増加 24.6
BPS（円） 500 低下 493 500 増加 502
ROE 7.00% 増加 7.23% 4.76% 増加 4.90%
株価（円） 740.0 不変 740.0 460.0 不変 460.0
PER（倍） 21.1 低下 20.7 19.3 低下 18.7
PBR（倍） 1.480 増加 1.500 0.920 低下 0.917
市場付加価値 1,200 不変 1,200 －200 不変 -200

（注）　詳細な前提は巻末の補足資料を参照のこと
〔出所〕�　井手・高橋著「経営財務入門第４版」を参考にして筆者計算
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ケ
ー
ス
一
は
典
型
的
な
教
科
書
ケ
ー
ス
で
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ
が

一
を
超
え
る
正
常
企
業
で
あ
る
。
自
社
株
買
い
公
表
前
の

株
価
は
七
四
〇
円
で
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ
は
一
・
四
八
で
あ
っ
た
。

保
有
金
融
資
産
を
使
っ
て
百
億
円
の
自
社
株
買
い
実
施
後

に
は
Ｅ
Ｐ
Ｓ
は
三
五
・
〇
円
か
ら
三
五
・
七
円
に
、
Ｒ
Ｏ

Ｅ
は
七
・
〇
％
か
ら
七
・
二
％
へ
と
高
ま
る
。
こ
れ
は
自

社
株
買
い
に
よ
り
発
行
済
株
式
数
が
〇
・
一
三
五
億
株
減

少
し
、
株
主
資
本
も
百
億
円
減
少
し
た
た
め
で
あ
る
（
計

算
プ
ロ
セ
ス
お
よ
び
各
段
階
で
の
指
標
数
値
は
巻
末
の
補

足
図
表
１
を
参
照
の
こ
と
）。
Ｐ
Ｂ
Ｒ
も
一
・
四
八
か
ら

一
・
五
〇
に
高
ま
る
。
と
こ
ろ
が
一
株
当
た
り
の
株
価
は

七
四
〇
円
と
変
わ
っ
て
い
な
い
。
最
も
重
要
な
評
価
指
標

で
あ
る
市
場
付
加
価
値
も
自
社
株
実
施
前
と
後
で
変
化
は

な
く
一
二
〇
〇
億
円
の
ま
ま
で
あ
る
。

　

ケ
ー
ス
二
は
標
準
的
な
教
科
書
で
は
取
り
扱
い
が
な
い

Ｐ
Ｂ
Ｒ
一
割
れ
企
業
の
例
で
あ
る
。
こ
こ
で
は
税
前
Ｒ
Ｏ

Ｉ
Ｃ
が
八
％
と
し
て
い
る
の
で
、
税
引
後
Ｒ
Ｏ
Ｉ
Ｃ
は

五
・
六
％
と
な
っ
て
資
本
コ
ス
ト
の
六
％
を
下
回
っ
て
い

る
。
こ
の
た
め
事
業
資
産
が
価
値
毀
損
を
起
こ
し
て
お

り
、
金
融
資
産
も
含
め
た
会
社
の
Ｐ
Ｂ
Ｒ
は
〇
・
九
二
〇

と
一
割
れ
し
て
い
る
。
こ
の
状
態
で
百
億
円
の
自
社
株
買

い
を
行
う
と
、
株
価
が
四
六
〇
円
と
低
い
た
め
買
い
戻
さ

れ
る
株
式
は
〇
・
二
一
七
億
株
と
な
っ
て
ケ
ー
ス
一
よ
り

多
い
。
自
社
株
買
い
に
よ
り
Ｅ
Ｐ
Ｓ
と
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
増
え
る

の
は
ケ
ー
ス
一
と
同
じ
で
あ
る
が
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ
は
〇
・
九
一

七
へ
と
低
下
し
て
い
る
。
こ
れ
は
価
値
毀
損
状
態
の
事
業

資
産
と
価
値
維
持
の
金
融
資
産⒃

の
割
合
が
、
自
社
株
買
い

に
よ
っ
て
前
者
の
方
が
高
ま
っ
た
結
果
で
あ
る
。
株
価
お

よ
び
市
場
付
加
価
値
は
自
社
株
買
い
の
公
表
前
と
後
と
で

変
化
し
て
い
な
い
点
は
ケ
ー
ス
一
と
同
じ
で
あ
る
。
な

お
、
両
ケ
ー
ス
と
も
自
社
株
買
い
に
よ
り
Ｅ
Ｐ
Ｓ
は
増
加

し
て
い
る
の
に
株
価
が
変
化
し
て
い
な
い
た
め
Ｐ
Ｅ
Ｒ
は

低
下
す
る
。

　

株
価
と
市
場
付
加
価
値
が
ケ
ー
ス
一
で
も
ケ
ー
ス
二
で
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も
自
社
株
買
い
に
よ
り
変
化
し
な
い
の
は
、
自
社
株
買
い

そ
の
も
の
は
企
業
の
事
業
資
産
が
生
み
出
す
価
値
に
何
ら

変
化
を
も
た
ら
し
て
い
な
い
た
め
で
あ
る
。

　

自
社
株
買
い
は
Ｐ
Ｂ
Ｒ
や
Ｐ
Ｅ
Ｒ
を
変
化
さ
せ
る
と
し

て
も
そ
れ
だ
け
で
は
株
価
お
よ
び
市
場
付
加
価
値
に
影
響

を
与
え
な
い
こ
と
が
理
論
的
に
確
認
で
き
た
。
そ
れ
で

は
、
な
ぜ
経
済
メ
デ
ィ
ア
や
ア
ナ
リ
ス
ト
は
自
社
株
買
い

に
よ
る
株
価
上
昇
を
期
待
す
る
の
か
。
そ
れ
は
実
際
に

（
平
均
的
に
は
）
株
価
上
昇
が
起
き
て
い
る
か
ら
で
あ

る
。
な
ぜ
株
価
は
上
昇
す
る
の
だ
ろ
う
か
。

　

企
業
活
動
の
実
情
に
つ
い
て
、
当
然
な
が
ら
経
営
者
は

投
資
家
よ
り
詳
し
く
把
握
し
て
い
る
。
そ
こ
で
、
情
報
劣

位
に
あ
る
投
資
家
は
自
社
株
買
い
実
施
の
決
定
を
経
営
者

か
ら
の
肯
定
的
な
シ
グ
ナ
ル
と
解
釈
す
る
傾
向
が
あ
る
。

つ
ま
り
、
将
来
の
Ｃ
Ｆ
が
投
資
と
債
務
返
済
の
た
め
に
十

分
確
保
で
き
て
い
る
と
い
う
経
営
者
の
自
信
の
表
れ
で
は

な
い
か
、
経
営
者
が
余
剰
現
金
を
低
収
益
事
業
に
投
じ
な

い
と
い
う
意
思
表
示
で
は
な
い
か
、
経
営
者
は
自
社
株
式

が
過
小
評
価
さ
れ
て
い
る
と
考
え
て
い
る
の
で
は
な
い

か⒄

、
な
ど
と
解
釈
す
る
。
自
社
株
買
い
実
施
公
表
前
と
比

べ
て
、
こ
れ
ら
の
解
釈
が
投
資
家
に
企
業
の
Ｃ
Ｆ
予
想
の

上
方
修
正
や
不
確
実
性
の
低
下
を
期
待
さ
せ
、
そ
の
結

果
、
株
価
が
上
昇
す
る
の
だ
ろ
う
。
海
外
の
学
術
論
文
に

よ
れ
ば
、
公
開
市
場
取
引
で
の
小
規
模
な
自
己
株
式
取
得

プ
ロ
グ
ラ
ム
発
表
日
に
株
価
は
二
～
三
％
上
昇
し
て
い
る⒅

。

　

実
証
的
根
拠
は
な
い
が
、
筆
者
に
は
日
本
で
の
自
社
株

買
い
公
表
が
、
今
ま
で
株
式
市
場
に
無
頓
着
で
あ
っ
た
経

営
者
が
資
本
政
策
と
株
式
価
値
向
上
の
必
要
性
に
目
覚
め

た
と
い
う
シ
グ
ナ
ル
と
解
釈
さ
れ
て
い
る
側
面
も
あ
る
よ

う
に
思
え
る
。
自
社
株
買
い
公
表
に
よ
る
日
本
企
業
の
株

価
の
上
昇
は
最
近
の
業
界
調
査
レ
ポ
ー
ト
で
も
報
告
さ
れ

て
い
る
。
図
表
５
は
森
下
千
鶴
［
二
〇
二
三
］⒆

か
ら
引
用

し
た
も
の
だ
が
、
二
〇
二
二
年
度
に
あ
っ
た
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ

構
成
企
業
七
二
〇
社
の
自
社
株
買
い
公
表
の
翌
日
に
は
平
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均
で
約
二
％
の
対
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
超
過
リ
タ
ー
ン
が
生
じ
、

そ
の
後
も
二
～
三
％
で
推
移
し
て
い
る
。
こ
の
傾
向
は
過

去
三
年
度
で
も
同
様
で
あ
っ
た
。
二
〇
二
二
年
度
で
は

「
株
主
還
元
」
を
理
由
と
し
て
い
た
場
合
は
、
さ
ら
に

〇
・
五
％
ほ
ど
上
乗
せ
に
な
っ
て
い
た
。
中
村
昌
宏
［
二

〇
二
三
］⒇

に
よ
れ
ば
、
株
式
相
場
が
比
較
的
落
ち
着
い
て

い
た
二
〇
一
八
、
二
〇
二
一
、
二
〇
二
二
年
度
で
は
、
自

社
株
買
い
実
施
企
業
と
未
実
施
企
業
の
株
価
上
昇
率
に
は

約
二
・
五
％
の
差
が
あ
っ
た
と
い
う
。

　

前
述
の
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
で
は
、
自
社
株
買
い
が

あ
っ
て
も
企
業
が
行
う
事
業
に
は
何
ら
影
響
し
な
い
と
し

て
い
た
。
自
社
株
買
い
の
公
表
に
よ
り
、
事
業
Ｒ
Ｏ
Ｉ
Ｃ

の
期
待
値
が
一
・
〇
四
倍
に
な
る
と
し
て
み
よ
う�

。
ケ
ー

ス
一
で
は
一
二
・
〇
％
か
ら
一
二
・
四
八
％
に
、
ケ
ー
ス

二
で
は
八
・
〇
％
か
ら
八
・
三
二
％
に
高
ま
る
と
し
た
。

シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
し
て
み
る
と
、
理
論
株
価
は
、
そ
れ

ぞ
れ
七
七
三
・
六
円
、
四
八
二
・
四
円
と
な
り
、
四
・

図表５�　自社株買い公表と株価の反応

（注）�　自社株買い設定日を０日として対TOPIX累積超過収益率の単純平均
〔出所〕�　森下千鶴［2023］
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五
％
、
四
・
九
％
の
上
昇
と
な
っ
た
。
こ
の
た
め
買
い
戻

さ
れ
る
株
式
数
は
〇
・
一
二
九
、
〇
・
二
〇
七
億
株
に

減
っ
て
い
る
。
Ｂ
Ｐ
Ｓ
や
Ｐ
Ｂ
Ｒ
、
市
場
付
加
価
値
な
ど

の
変
化
に
つ
い
て
は
巻
末
の
補
足
図
表
２
を
ご
覧
い
た
だ

き
た
い
。

　

自
社
株
買
い
だ
け
で
は
株
価
上
昇
は
起
き
ず
、
同
時
に

事
業
の
価
値
向
上
を
期
待
さ
せ
る
必
要
が
あ
る
こ
と
が
明

ら
か
に
な
っ
た
。
中
村
昌
宏
［
二
〇
二
三
］
に
よ
れ
ば
Ｐ

Ｂ
Ｒ
一
割
れ
企
業
ほ
ど
株
価
上
昇
率
が
高
い
と
の
こ
と

だ
。
低
Ｐ
Ｂ
Ｒ
企
業
ほ
ど
事
業
価
値
向
上
の
余
地
が
大
き

く
、
投
資
家
は
経
営
者
の
覚
醒
と
本
気
の
対
応
に
期
待
す

る
度
合
い
が
大
き
い
の
で
は
な
い
か
と
思
う
。
し
か
し
、

時
の
経
過
と
共
に
、
そ
の
よ
う
な
期
待
は
空
振
り
で
あ
り

単
に
自
社
株
買
い
を
し
た
だ
け
だ
っ
た
と
投
資
家
が
判
断

し
た
ら
ど
う
な
る
か
。
Ｐ
Ｂ
Ｒ
や
市
場
付
加
価
値
は
「
事

業
Ｒ
Ｏ
Ｉ
Ｃ
の
予
想
に
影
響
し
な
い
形
で
の
自
社
株
買

い
」
実
施
後
の
水
準
に
戻
る
が
、
株
価
は
若
干
下
落
し
た

状
態
に
落
ち
着
く
。
株
価
が
下
落
す
る
の
は
、
自
社
株
買

い
公
表
時
に
結
果
的
に
割
高
な
水
準
で
自
社
株
買
い
取
引

が
行
わ
れ
る
た
め
、
自
社
株
買
い
に
応
じ
た
株
主
が
企
業

か
ら
余
分
な
利
益
を
受
け
取
る
た
め
で
あ
る
。
こ
れ
は
企

業
ひ
い
て
は
自
社
株
買
い
に
応
じ
な
か
っ
た
株
主
が
余
分

な
損
失
を
被
っ
た
こ
と
に
な
る
。
ケ
ー
ス
一
の
例
で
は
七

四
〇
円
で
取
引
す
べ
き
と
こ
ろ
を
七
七
三
・
六
円
で
取
引

し
た
た
め
、
そ
の
利
益
流
出
に
よ
り
、
株
価
は
最
終
的
に

七
三
九
・
一
円
に
な
っ
て
い
る
。
各
指
標
値
の
詳
細
は
巻

末
の
補
足
図
表
３
を
ご
覧
い
た
だ
き
た
い
。

　

本
節
の
分
析
に
基
づ
き
、
自
社
株
買
い
を
実
施
す
る
場

合
の
重
要
な
留
意
点
は
次
の
と
お
り
で
あ
る
。
自
社
株
買

い
は
事
業
資
産
の
価
値
向
上
策
と
セ
ッ
ト
に
し
て
公
表
す

べ
き
で
、
そ
れ
は
投
資
家
に
事
業
価
値
向
上
を
期
待
さ
せ

る
も
の
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
そ
し
て
、
経
営
者
は
実

際
の
行
動
で
そ
の
期
待
に
応
え
て
い
く
必
要
が
あ
る
。
そ

の
期
待
が
消
滅
し
て
し
ま
う
よ
う
な
ら
株
価
は
下
落
し
、
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あ
る
事
態
は
も
っ
と
異
常
で
あ
る
。
企
業
価
値
の
向
上
は

株
主
だ
け
で
な
く
す
べ
て
の
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
に
と
っ

て
の
恩
恵
に
な
る
は
ず
だ
。
そ
し
て
、
企
業
統
治
コ
ー
ド

の
前
文
に
も
あ
る
よ
う
に
「
ひ
い
て
は
経
済
全
体
の
発
展

に
寄
与
す
る
こ
と
と
な
る
」
必
要
が
あ
る
。

「
補
足
」
自
社
株
買
い
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン

　

図
表
４
の
結
果
を
得
る
た
め
の
計
算
プ
ロ
セ
ス
を
補
足

図
表
１
に
示
し
た
。
灰
色
セ
ル
の
数
値
は
前
提
値
と
し
て

与
え
た
も
の
で
、
灰
色
セ
ル
以
外
は
計
算
値
で
あ
る
。

「
前
提
：
利
率
」
に
あ
る
項
目
の
数
値
は
自
社
株
買
い
実

施
後
で
も
実
施
前
と
同
じ
と
し
て
い
る
。
な
お
、
本
稿
で

使
用
し
た
前
提
値
で
は
対
象
企
業
の
借
入
金
は
ゼ
ロ
に
し

て
い
る
が
、
こ
の
補
足
図
表
で
は
ゼ
ロ
で
な
い
場
合
も
対

応
で
き
る
作
り
に
し
て
あ
る
。
本
稿
で
は
借
入
利
率
の
前

提
値
は
使
用
さ
れ
て
い
な
い
。
損
益
計
算
書
以
降
の
計
算

項
目
の
中
で
分
か
り
に
く
い
も
の
だ
け
説
明
す
る
。

自
社
株
買
い
に
応
じ
な
か
っ
た
株
主
に
損
失
を
与
え
る
こ

と
に
な
る
点
を
強
く
認
識
す
べ
き
で
あ
る
。

六
、
お
わ
り
に

　

東
証
要
請
以
来
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ
を
高
め
る
方
策
と
し
て
自
社

株
買
い
へ
の
注
目
が
高
ま
っ
て
い
る
。
自
社
株
買
い
は
Ｐ

Ｂ
Ｒ
を
高
め
る
か
も
し
れ
な
い
が
、
そ
れ
だ
け
で
は
株
価

や
市
場
付
加
価
値
を
高
め
る
こ
と
に
は
な
ら
な
い
。
東
証

が
求
め
て
い
る
の
は
資
本
コ
ス
ト
・
資
本
収
益
性
を
意
識

し
た
経
営
資
源
の
配
分
に
よ
る
企
業
価
値
の
向
上
で
あ
る

（
図
表
２
）。
こ
れ
こ
そ
が
Ｐ
Ｂ
Ｒ
向
上
策
の
王
道
で
あ

り
、
投
資
家
が
求
め
て
い
る
の
も
同
じ
は
ず
だ
。
自
社
株

買
い
は
否
定
さ
れ
な
い
も
の
の
主
た
る
対
策
に
は
な
り
え

な
い
こ
と
を
忘
れ
て
は
な
ら
な
い
。

　

取
引
所
が
企
業
に
株
価
上
昇
を
求
め
る
の
は
異
常
で
あ

る
が
、
上
場
企
業
の
半
分
以
上
が
Ｐ
Ｂ
Ｒ
一
割
れ
状
態
に



102―　　―

証券レビュー　第63巻第８号

よ
う
収
束
計
算
を
行
っ
て
い
る
。
補
足
図
表
３
は
、
補
足

図
表
２
の
状
態
か
ら
事
業
Ｒ
Ｏ
Ｉ
Ｃ
が
元
の
水
準
に
戻
っ

て
し
ま
っ
た
後
、
図
表
４
が
ど
の
よ
う
に
な
る
か
を
示
し

た
も
の
で
あ
る
。
な
お
、
補
足
図
表
３
で
買
い
戻
さ
れ
る

株
式
数
は
補
足
図
表
１
の
〇
・
一
三
五
お
よ
び
〇
・
二
一

七
億
株
で
は
な
く
、
補
足
図
表
２
の
〇
・
一
二
九
お
よ
び

〇
・
二
〇
七
億
株
で
あ
る
。

・
必
要
投
資
額
＝
事
業
資
産
×
事
業
成
長
率

・
配
当
可
能
額
＝
税
引
後
営
業
利
益
─
必
要
投
資
額

・�
事
業
価
値
＝
配
当
可
能
額

÷（
事
業
割
引
率
─
事
業
成

長
率
）

・
負
債
節
税
効
果
＝
税
率
×
借
入
金

・�

企
業
価
値
＝
事
業
価
値
＋
金
融
資
産
価
値
＋
負
債
節
税

効
果

・�

株
式
価
値
＝
企
業
価
値
─
借
入
金

・�

株
価
＝
株
式
価
値

÷

発
行
済
株
式
数

・�

自
社
株
買
い
株
式
数
＝
自
社
株
買
い
に
使
わ
れ
る
金
融

資
産
の
金
額

÷

株
価

・�

市
場
付
加
価
値
＝
企
業
価
値
─
借
入
金
─
株
主
資
本

　

補
足
図
表
２
は
自
社
株
買
い
公
表
時
に
事
業
Ｒ
Ｏ
Ｉ
Ｃ

の
予
想
が
変
化
し
た
場
合
に
図
表
４
が
ど
の
よ
う
に
変
化

す
る
か
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
こ
れ
も
補
足
図
表
１
を

用
い
て
計
算
し
て
い
る
が
、
自
社
株
買
い
株
式
数
の
計
算

に
使
う
株
価
は
実
施
後
に
計
算
さ
れ
る
株
価
と
一
致
す
る
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補足図表１　金融資産を使った自社株買いシミュレーション
【ケース １】 【ケース ２】

前提：利率
事業成長率 2.0% 2.0%
事業ROIC（税前） 12.0% 8.0%
事業割引率 6.0% 6.0%
金融資産利回り 2.0% 2.0%
借入利率 3.0% 3.0%
税率 30.0% 30.0%

実施前 変化 実施後 実施前 変化 実施後
前提：貸借対照表（億円、億株）
金融資産 500 -100 400 500 -100 400
事業資産 2,000 2,000 2,000 2,000
総資産 2,500 2,400 2,500 2,400
借入金 0 0 0 0
株主資本 2,500 2,400 2,500 2,400
総資本 2,500 2,400 2,500 2,400
発行済株式数 5.00 -0.135 4.86 5.00 -0.217 4.78
計算：損益計算書
営業利益 240 240 160 160
受取利息 10 8 10 8
支払利息 0 0 0 0
税金 -75.0 -74.4 -51.0 -50.4
税引利益 175.0 173.6 119.0 117.6
EPS（円） 35.00 増加 35.68 23.80 増加 24.59
BPS（円） 500.00 低下 493.33 500.00 増加 501.82
ROE 7.00% 増加 7.23% 4.76% 増加 4.90%
計算：株式価値評価
税引後営業利益 168.0 168.0 112.0 112.0
必要投資額 40.0 40.0 40.0 40.0
配当可能額 128.0 128.0 72.0 72.0
企業価値 3,700 3,600 2,300 2,200
　事業価値 3,200 3,200 1,800 1,800
　金融資産価値 500 400 500 400
　負債節税効果 0 0 0 0
株式価値 3,700 3,600 2,300 2,200
株価（円） 740.0 不変 740.0 460.0 不変 460.0
PER（倍） 21.14 低下 20.74 19.33 低下 18.71
PBR（倍） 1.480 増加 1.500 0.920 低下 0.917
市場付加価値 1,200 不変 1,200 -200 不変 -200

（注）　灰色セルは入力値、他はすべて計算値
〔出所〕�　井手・高橋著「経営財務入門第４版」を参考にして筆者計算
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補足図表２　金融資産を使った自社株買いシミュレーション

【想定】�事業資産2,000億円、金融資産500億円、借入金ゼロの企業が100億円の�
金融資産を使って自社株買いを実施し、ROICの期待値が1.04倍に上昇する

【ケース１】 【ケース２】
事業ROIC（税前） 12.0% 12.48% 8.0% 8.32%

実施前 変化 実施後 実施前 変化 実施後
EPS（円） 35.0 増加 37.0 23.8 増加 25.5
BPS（円） 500 低下 493 500 増加 501
ROE 7.00% 増加 7.51% 4.76% 増加 5.09%
株価（円） 740.0 増加 773.6 460.0 増加 482.4
PER（倍） 21.1 低下 20.9 19.3 低下 18.9
PBR（倍） 1.480 増加 1.570 0.920 増加 0.963
市場付加価値 1,200 増加 1,368 -200 増加 -88

〔出所〕�　井手・高橋著「経営財務入門第４版」を参考にして筆者計算

補足図表３　金融資産を使った自社株買いシミュレーション

【想定】�事業資産2,000億円、金融資産500億円、借入金ゼロの企業が100億円の�
金融資産を使って自社株買いを実施し、ROICの期待値が1.04倍に上昇する。�
その後、ROICの期待値はもとに戻る

【ケース１】 【ケース２】
事業ROIC（税前） 12.0% 12.00% 8.0% 8.00%

実施前 変化 実施後 実施前 変化 実施後
EPS（円） 35.0 増加 35.6 23.8 増加 24.5
BPS（円） 500 低下 493 500 増加 501
ROE 7.00% 増加 7.23% 4.76% 増加 4.90%
株価（円） 740.0 低下 739.1 460.0 低下 459.0
PER（倍） 21.1 低下 20.7 19.3 低下 18.7
PBR（倍） 1.480 増加 1.500 0.920 低下 0.917
市場付加価値 1,200 不変 1,200 -200 不変 -200

〔出所〕�　井手・高橋著「経営財務入門第４版」を参考にして筆者計算
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市場付加価値指標としてのＰＢＲへの理解を深める～東証要請の資本コスト経営実現に向けて
（
注
）

⑴　

東
京
証
券
取
引
所
、「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
～
会

社
の
持
続
的
な
成
長
と
中
長
期
的
な
企
業
価
値
向
上
の
た
め
に
～
」、

二
〇
二
一
年
六
月
一
一
日

⑵　

東
京
証
券
取
引
所
、「
東
証
上
場
会
社　

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ

ン
ス
白
書
二
〇
二
三
」、
二
〇
二
三
年
三
月

⑶　

二
〇
二
三
年
六
月
末
で
は
四
八
・
二
％
に
改
善
し
て
い
る
が
、
ま

だ
過
半
数
に
達
し
て
い
な
い
。

⑷　

東
京
証
券
取
引
所
、「
論
点
整
理
を
踏
ま
え
た
今
後
の
東
証
の
対

応
」、
二
〇
二
三
年
一
月
三
〇
日

⑸　

明
田
雅
昭
、「
企
業
統
治
ダ
ブ
ル
コ
ー
ド
の
核
心
～
資
本
コ
ス
ト
の

意
味
と
活
用
～
」、
日
本
証
券
経
済
研
究
所
、
ト
ピ
ッ
ク
ス
、
平
成
三

〇
年
七
月
四
日

⑹　

次
の
拙
論
文
の
図
表
１
を
参
照
の
こ
と
。「
企
業
の
た
め
の
資
本
コ

ス
ト
試
算
マ
ニ
ュ
ア
ル
～
Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
編V

er

一
・
〇
～
」、
日
本
証

券
経
済
研
究
所
、
ト
ピ
ッ
ク
ス
、
二
〇
二
〇
年
六
月
二
四
日
。
こ
の

論
文
の
デ
ー
タ
は
や
や
古
い
が
、
本
年
四
月
に
発
行
さ
れ
た
生
命
保

険
協
会
の
二
〇
二
二
年
度
版
ア
ン
ケ
ー
ト
で
も
傾
向
は
変
わ
っ
て
い

な
い
。

⑺　

東
京
証
券
取
引
所
、「
資
本
コ
ス
ト
や
株
価
を
意
識
し
た
経
営
の
実

現
に
向
け
た
対
応
に
つ
い
て
」、
二
〇
二
三
年
三
月
三
一
日

⑻　

E
P

１
+r
w
+

E
P

（
１
+r
w ）
2 +

E
P

（
１
+r
w ）
3 +…

…
=
E
Prw

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
』
の
第
一
九
章
「
事
業
単
位
ご
と
の
企
業

価
値
評
価
」
は
Ｅ
Ｐ
に
よ
る
評
価
で
は
な
い
が
、
本
稿
三
節
の
考
え

に
基
づ
い
て
市
場
付
加
価
値
を
考
え
る
際
に
大
い
に
役
に
立
つ
も
の

と
な
ろ
う
。

⑽　

正
確
に
は
「
資
本
コ
ス
ト
を
上
回
る
資
本
収
益
性
を
達
成
で
き
て

い
て
も
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
一
倍
を
割
れ
て
い
る
な
ど
十
分
な
水
準
に
達
し

て
い
な
い
場
合
に
は
、
成
長
性
が
投
資
者
か
ら
十
分
に
評
価
さ
れ
て

い
な
い
こ
と
が
示
唆
さ
れ
ま
す
」

⑾　

将
来
予
想
の
全
期
間
で
一
定
成
長
を
仮
定
す
る
と
、

PBR
=１
+
R
O
IC－

r
w

r
w －
g

と
な
る
。
Ｒ
Ｏ
Ｉ
Ｃ
が
資
本
コ
ス
ト
（
rw
）
を
下
回
っ
て
い
る
と
き
、

右
辺
第
二
項
の
分
子
は
マ
イ
ナ
ス
で
あ
る
た
め
Ｐ
Ｂ
Ｒ
は
一
割
れ
に
な

る
。
こ
の
状
態
で
そ
の
ま
ま
成
長
率
ｇ
を
高
め
れ
ば
一
割
れ
の
度
合
い

は
一
層
大
き
く
な
る
こ
と
が
分
か
ろ
う
。

⑿　

図
表
３
に
あ
る
下
段
の
表
で
、
三
年
目
ま
で
の
ウ
エ
イ
ト
の
累
積

合
計
は
、
資
本
コ
ス
ト
が
五
％
の
場
合
で
一
三
・
六
％
、
八
％
の
場

合
で
二
〇
・
六
％
で
あ
る
。

⒀　
「
企
業
価
値
評
価 

第
七
版
」
の
第
二
四
章
「
キ
ャ
ピ
タ
ル
ラ
イ
ト

な
事
業
の
価
値
評
価
」
を
参
照

⒁　
『
明
田
雅
昭
、「
東
証
再
編

－

プ
ラ
イ
ム
基
準
未
適
合
企
業
の
通
信
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簿
二
二
〇
七
～
今
の
と
こ
ろ
再
編
の
効
果
は
限
定
的
～
」、
日
本
証
券

経
済
研
究
所
、
ト
ピ
ッ
ク
ス
、
二
〇
二
二
年
八
月
一
五
日
』
の
【
補

足
資
料
】「
市
場
が
適
合
計
画
書
を
信
認
し
た
ら
株
価
が
直
ち
に
上
昇

す
る
理
由
」
も
参
考
に
な
ろ
う
。

⒂　
『
井
手
正
介
・
高
橋
文
郎
、「
経
営
財
務
入
門 

第
四
版
」、
日
本
経

済
新
聞
社
、
二
〇
〇
九
年
四
月
二
〇
日
』
の
第
一
三
章
「
価
値
の
還

元
─
配
当
政
策
と
自
社
株
買
戻
し
」

⒃　

金
融
資
産
の
価
値
は
貸
借
対
照
表
計
上
額
と
同
じ
で
あ
る
。
つ
ま

り
、
保
有
金
融
資
産
は
価
値
毀
損
も
起
こ
さ
ず
価
値
創
造
も
起
こ
さ

な
い
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
こ
れ
は
現
金
だ
け
で
な
く
保
有
有
価
証

券
で
も
同
じ
こ
と
で
あ
る
。

⒄　

Ｑ
Ｕ
Ｉ
Ｃ
Ｋ
短
観
の
二
〇
二
三
年
五
月
調
査
に
よ
れ
ば
企
業
の
六

〇
％
以
上
が
自
社
の
株
価
水
準
は
適
正
で
は
な
く
安
い
と
考
え
て
い

る
（
製
造
業
で
は
六
四
％
、
非
製
造
業
で
は
六
一
％
、
金
融
機
関
で

は
六
七
％
）。

⒅　

こ
の
段
落
の
内
容
は
主
に
「
企
業
価
値
評
価 

第
七
版
」
の
第
三
三

章
「
資
本
構
成
お
よ
び
配
当
、
自
己
株
式
の
取
得
」
に
基
づ
く
。

⒆　

森
下
千
鶴
、「
二
〇
二
二
年
度
自
社
株
買
い
動
向
～
自
己
株
式
の
取

得
を
行
う
理
由
と
株
価
の
関
係
～
」、
ニ
ッ
セ
イ
基
礎
研
究
所
、
基
礎

研
レ
タ
ー
、
二
〇
二
三
年
五
月
一
〇
日

⒇　

中
村
昌
宏
、「
Ｐ
Ｂ
Ｒ
水
準
別
に
み
た
自
社
株
買
い
と
株
価
の
関

係
」、
大
和
総
研
、
金
融
・
証
券
市
場
・
資
金
調
達
、
二
〇
二
三
年
五

月
二
二
日

�　

森
下
千
鶴
氏
か
ら
ご
提
供
い
た
だ
い
た
情
報
に
よ
れ
ば
、
図
表
５

で
上
位
二
五
パ
ー
セ
ン
タ
イ
ル
の
累
積
超
過
収
益
率
は
発
表
翌
日
に

約
四
％
上
昇
し
、
そ
の
後
は
四
～
六
％
で
推
移
し
て
い
た
。
本
文
で

事
業
Ｒ
Ｏ
Ｉ
Ｃ
が
一
・
〇
四
倍
に
増
加
す
る
と
想
定
し
た
の
は
、
株

価
の
上
昇
率
が
上
位
二
五
パ
ー
セ
ン
タ
イ
ル
程
度
に
な
る
よ
う
に
し

た
た
め
で
あ
る
。
こ
の
場
を
借
り
て
情
報
提
供
し
て
い
た
だ
い
た
森

下
千
鶴
氏
に
御
礼
申
し
上
げ
ま
す
。

（
あ
け
だ　

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


