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一
、
は
じ
め
に

　

最
近
一
年
で
日
本
の
株
価
は
大
き
く
上
昇
し
、
日
経
平

均
株
価
は
過
去
最
高
値
を
更
新
し
た
。
こ
の
上
昇
に
は
東

京
証
券
取
引
所
（
東
証
）
に
よ
る
上
場
企
業
向
け
の
「
資

本
コ
ス
ト
や
株
価
を
意
識
し
た
経
営
の
実
現
要
請
」⑴

、
い

わ
ゆ
る
Ｐ
Ｂ
Ｒ
改
善
要
請
が
大
き
く
寄
与
し
た
と
言
わ
れ

て
い
る
。

　

こ
の
要
請
は
、
日
本
株
の
低
い
Ｐ
Ｂ
Ｒ
と
関
連
付
け
ら

れ
た
た
め
に
大
き
な
注
目
と
イ
ン
パ
ク
ト
を
も
た
ら
し
た

が
、
そ
の
内
容
は
企
業
統
治
コ
ー
ド
原
則
五

－

二
（
経
営

戦
略
や
経
営
計
画
の
策
定
・
公
表
）
を
丁
寧
か
つ
具
体
的

に
言
い
換
え
た
も
の
で
あ
る
。
原
則
五

－

二
は
前
提
と
し

て
自
社
の
資
本
コ
ス
ト
を
的
確
に
把
握
す
る
こ
と
が
明
記

さ
れ
て
い
る
。
準
拠
率
は
七
八
％
（
プ
ラ
イ
ム
企
業
で
は

九
〇
％
）⑵

と
高
か
っ
た
が
、
形
式
的
な
準
拠
企
業
が
ほ
と

ん
ど
で
あ
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
。
Ｐ
Ｂ
Ｒ
と
関
連
付
け
ら

れ
た
こ
と
に
よ
り
一
気
に
実
質
化
へ
の
圧
力
が
高
ま
り
、

企
業
価
値
向
上
の
実
現
期
待
が
高
ま
っ
て
株
価
を
押
し
上

げ
る
一
因
と
な
っ
た
。

　

資
本
コ
ス
ト
は
企
業
価
値
に
関
す
る
中
核
的
な
概
念
で

政�

策
保
有
株
式
と
資
本
コ
ス
ト

～
企
業
統
治
コ
ー
ド
原
則
一
─
四
を
広
く
読
み
解
く

明　

田　

雅　

昭
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あ
る
が
、
企
業
統
治
コ
ー
ド
の
中
に
資
本
コ
ス
ト
と
い
う

言
葉
が
登
場
す
る
原
則
が
も
う
一
つ
あ
る
。
原
則
一
─
四

（
政
策
保
有
株
式
）
は
、
政
策
保
有
株
式
の
合
理
性
を
資

本
コ
ス
ト
と
比
較
し
て
検
証
す
る
こ
と
を
求
め
て
い
る
。

準
拠
率
は
原
則
五
─
二
と
同
様
に
高
い
が
、
こ
れ
も
形
式

的
準
拠
が
疑
わ
れ
て
い
る
。
株
価
の
上
昇
と
共
に
政
策
保

有
株
式
へ
の
注
目
が
高
ま
っ
て
き
て
お
り
、
本
稿
は
原
則

一
─
四
を
実
質
化
す
る
た
め
の
議
論
を
喚
起
す
る
こ
と
を

目
的
と
し
て
い
る
。

　

二
節
で
政
策
保
有
株
式
の
問
題
点
と
企
業
統
治
コ
ー
ド

に
原
則
一
─
四
が
導
入
さ
れ
た
経
緯
及
び
当
時
の
反
響
を

取
り
上
げ
る
。
三
節
で
は
投
資
有
価
証
券
が
多
い
企
業
の

準
拠
説
明
と
運
用
会
社
の
対
応
方
針
を
確
認
す
る
。
四
節

で
は
標
準
的
な
企
業
価
値
評
価
理
論
（
標
準
理
論
）
の
視

点
か
ら
は
原
則
一
─
四
の
資
本
コ
ス
ト
は
無
意
味
で
あ
る

こ
と
を
論
じ
る
。
五
節
で
は
学
術
的
な
実
証
分
析
の
結
果

は
標
準
理
論
と
整
合
し
な
い
こ
と
を
紹
介
し
、
六
節
で
は

標
準
理
論
の
修
正
可
能
性
を
論
じ
る
。
こ
の
結
果
、
原
則

一
─
四
の
資
本
コ
ス
ト
は
意
味
を
持
ち
得
る
こ
と
に
な

り
、
七
節
で
は
余
剰
現
金
と
純
投
資
株
式
も
含
め
て
企
業

が
保
有
す
る
金
融
資
産
に
関
す
る
建
設
的
な
対
話
の
在
り

方
に
つ
い
て
私
論
を
述
べ
る
。

二
、�

政
策
保
有
株
式
問
題
と

原
則
一
─
四
の
導
入

　

西
山
［
二
〇
二
三
］⑶

に
よ
れ
ば
金
融
機
関
を
含
む
広
義

の
株
式
持
ち
合
い
比
率
は
二
〇
二
二
年
度
末
で
一
一
・

七
％
で
あ
る
。
本
年
二
月
末
の
東
証
市
場
時
価
総
額
に
適

用
す
る
と
約
一
一
四
兆
円
で
あ
る⑷

。
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク

頃
か
ら
漸
減
し
て
き
た
と
は
い
え
、
い
ま
だ
高
い
水
準
に

あ
る
。
最
近
の
報
道⑸

で
は
Ｐ
Ｂ
Ｒ
改
善
要
請
の
プ
レ
ッ

シ
ャ
ー
や
売
却
益
を
出
し
や
す
い
株
高
環
境
な
ど
に
よ
り

政
策
保
有
株
式
の
縮
減
が
進
み
つ
つ
あ
る
が
、
こ
の
規
模
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の
政
策
保
有
株
式
の
解
消
は
容
易
で
は
な
い
。

　

投
資
家
は
長
い
間
、
日
本
企
業
・
金
融
機
関
の
政
策
保

有
株
式
を
批
判
し
縮
減
を
求
め
て
き
た
。
政
策
保
有
株
式

の
問
題
点
と
し
て
、
①
安
定
株
主
に
な
っ
て
企
業
経
営
の

規
律
を
緩
め
て
い
る
（
議
決
権
行
使
の
空
洞
化
）、
②
資

本
の
非
効
率
的
な
配
分
や
空
洞
化
を
も
た
ら
し
て
い
る
、

③
他
社
と
の
有
利
な
取
引
の
妨
げ
に
な
っ
て
い
る
、
等
を

指
摘
し
て
き
た⑹

。
企
業
統
治
コ
ー
ド⑺

は
二
〇
一
五
年
に
導

入
さ
れ
た
当
初
か
ら
「
い
わ
ゆ
る
政
策
保
有
株
式
」⑻

に
関

す
る
原
則
が
あ
り
、
二
〇
一
八
年
版
で
図
表
１
に
掲
げ
る

現
在
形
に
強
化
さ
れ
た
。
資
本
コ
ス
ト
と
い
う
言
葉
が
初

め
て
使
わ
れ
「
保
有
に
伴
う
便
益
や
リ
ス
ク
が
資
本
コ
ス

ト
に
見
合
っ
て
い
る
か
等
を
具
体
的
に
精
査
す
る
」
こ
と

が
求
め
ら
れ
た
。

　

現
在
の
原
則
一
─
四
は
二
〇
一
七
年
一
〇
月
か
ら
始

ま
っ
た
五
回
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
及
び

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ

図表１　企業統治コードにおける政策保有株式
【原則 １－ ４．政策保有株式】（準拠率：PS93.0％、P95.0％）
　上場会社が政策保有株式として上場株式を保有する場合には、政策保有株式の縮減
に関する方針・考え方など、政策保有に関する方針を開示すべきである。また、毎年、
取締役会で、個別の政策保有株式について、保有目的が適切か、保有に伴う便益やリ
スクが資本コストに見合っているか等を具体的に精査し、保有の適否を検証するとと
もに、そうした検証の内容について開示すべきである。
　上場会社は、政策保有株式に係る議決権の行使について、適切な対応を確保するた
めの具体的な基準を策定・開示し、その基準に沿った対応を行うべきである。

補充原則 １－ ４①（準拠率：PS99.8％、P99.7％）
　上場会社は、自社の株式を政策保有株式として保有している会社（政策保有株主）
からその株式の売却等の意向が示された場合には、取引の縮減を示唆することなどに
より、売却等を妨げるべきではない。

補充原則 １－ ４②（準拠率：PS99.9％、P99.9％）
　上場会社は、政策保有株主との間で、取引の経済合理性を十分に検証しないまま取
引を継続するなど、会社や株主共同の利益を害するような取引を行うべきではない。

（注１）�　太線・下線は筆者。この部分は企業統治コード2018年版で改訂された。二つの補充原則も
2018年版で初めて導入された（原則１-４と二つの補充原則は2021年版での変更は無し）

（注２）�　準拠率は東証コーポレート・ガバナンス白書2023による。PSはプライム・スタンダード�
企業の準拠率で、Ｐはプライム企業のみの準拠率

〔出所〕　企業統治コード2018年版
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プ
会
議⑼

の
議
論
に
基
づ
い
て
改
訂
さ
れ
た
も
の
で
あ
る
。

議
事
録
に
よ
る
と
第
一
回
と
第
二
回
の
会
議
で
は
ガ
バ
ナ

ン
ス
機
能
を
弱
体
化
す
る
な
ど
の
視
点
で
政
策
保
有
株
式

の
問
題
が
議
論
さ
れ
た
が
、
政
策
保
有
株
式
の
合
理
性
に

関
す
る
定
量
的
な
議
論
は
な
か
っ
た
。
第
三
回
の
会
議
で

「
海
外
機
関
投
資
家
の
意
見
の
概
要
」
が
紹
介
さ
れ
、
そ

こ
で
初
め
て
資
本
コ
ス
ト
と
い
う
言
葉
が
登
場
し
、
第
四

回
の
会
議
で
事
務
局
が
用
意
し
た
改
訂
草
案
に
現
行
の
表

現
が
登
場
し
た
。
こ
の
回
で
は
、
取
締
役
な
ど
経
営
陣
が

い
か
に
資
本
コ
ス
ト
の
概
念
を
理
解
し
て
い
な
い
か
と
い

う
批
判
に
集
中
し
、「
保
有
の
便
益
と
資
本
コ
ス
ト
」
の

意
味
を
議
論
し
た
形
跡
は
な
い
。
第
五
回
の
会
議
で
も
こ

の
件
の
議
論
は
全
く
な
い
ま
ま
図
表
１
の
改
訂
案
が
決

ま
っ
た
。

　

こ
の
改
訂
案
へ
の
意
見
募
集
で
も
原
則
一
─
四
で
の
資

本
コ
ス
ト
へ
の
注
目
は
少
な
か
っ
た
が
、「
資
本
コ
ス
ト

の
定
義
は
何
か
」
と
い
う
質
問
に
対
し
て
東
証
は
「
一
般

的
に
い
っ
て
、
…
…　

適
用
の
場
面
に
応
じ
て
株
主
資
本

コ
ス
ト
や
Ｗ
Ａ
Ｃ
Ｃ
（
加
重
平
均
資
本
コ
ス
ト
）
が
用
い

ら
れ
る
こ
と
が
多
い
も
の
と
考
え
ら
れ
、
…
…　

投
資
家

と
上
場
会
社
と
の
間
で
建
設
的
な
対
話
が
行
わ
れ
る
こ
と

が
期
待
さ
れ
る
」
と
答
え
て
い
る
。
こ
の
よ
う
に
「
保
有

の
便
益
と
資
本
コ
ス
ト
」
の
文
章
は
十
分
な
検
討
・
議
論

が
な
い
ま
ま
改
訂
文
と
し
て
確
定
し
た
も
の
と
言
わ
ざ
る

を
得
な
い
。
企
業
統
治
コ
ー
ド
二
〇
一
八
年
版
と
同
時
に

策
定
さ
れ
た
「
投
資
家
と
企
業
の
対
話
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」

の
案
の
段
階
で
の
意
見
募
集
・
回
答
に
お
い
て
も
具
体
的

な
内
容
の
議
論
は
行
わ
れ
な
か
っ
た⑽

。

　

原
則
一
─
四
の
文
脈
で
の
資
本
コ
ス
ト
の
意
味
は
難
し

く
曖
昧
で
あ
る
。
当
時
の
監
査
法
人
や
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト

の
企
業
向
け
の
レ
ポ
ー
ト
を
み
る
と
、
政
策
保
有
株
式
の

株
式
投
資
リ
タ
ー
ン
（
値
上
が
り
率
と
配
当
利
回
り
の
合

計
）
を
資
本
コ
ス
ト
と
比
較
す
る
方
式
を
推
奨
す
る
も
の

が
あ
っ
た
。
ま
た
、「
便
益
」
を
政
策
保
有
に
よ
っ
て
も



65―　　―

政策保有株式と資本コスト～企業統治コード原則一─四を広く読み解く

た
ら
さ
れ
る
事
業
上
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
の
増
加
と
し
て
、
こ

れ
を
株
式
投
資
リ
タ
ー
ン
に
加
え
て
、

　

配
当＋便

益＋評
価
損
益（

期
末－期

初
）

期
初
株
式
時
価

>資
本
コ
ス
ト
　
①

が
充
た
さ
れ
る
か
を
検
証
す
れ
ば
よ
い
と
提
案
し
て
い
る

も
の
も
あ
っ
た
。
し
か
し
、
こ
の
よ
う
な
議
論
は
深
ま
ら

ず
、
投
資
家
と
企
業
の
間
で
一
定
の
合
意
が
得
ら
れ
た
よ

う
に
は
思
え
な
か
っ
た
。

三
、�

企
業
の
準
拠
内
容
と

運
用
会
社
の
方
針

　

直
近
で
の
原
則
一
─
四
へ
の
準
拠
率
は
プ
ラ
イ
ム
・
ス

タ
ン
ダ
ー
ド
企
業
で
九
三
％
、
プ
ラ
イ
ム
企
業
に
限
定
す

る
と
九
五
％
と
極
め
て
高
い
。
二
つ
の
補
充
原
則
は
ほ
と

ん
ど
百
％
の
準
拠
率
と
な
っ
て
い
る
。

　

投
資
有
価
証
券
の
金
額
が
大
き
く
、
対
投
下
資
産
比
率

な
い
し
対
自
己
資
本
比
率
が
高
い
企
業⑾

に
つ
い
て
、
準
拠

し
て
い
る
根
拠
の
説
明
文
を
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス

報
告
書
で
確
認
し
て
み
た
。
特
徴
的
な
も
の
を
列
挙
す
る

と
次
の
と
お
り
で
あ
る
。

・�「
保
有
に
伴
う
便
益
や
リ
ス
ク
が
資
本
コ
ス
ト
に
見

合
っ
て
い
る
か
等
の
定
量
的
評
価
を
実
施
」
等
と
記
述

し
、
企
業
統
治
コ
ー
ド
の
原
文
を
な
ぞ
っ
た
だ
け
の
企

業
が
少
な
か
ら
ず
あ
る
。

・�「
保
有
目
的
に
照
ら
し
、
保
有
に
伴
う
便
益
や
リ
ス
ク

を
総
合
的
に
勘
案
」、「
個
別
銘
柄
毎
に
中
長
期
的
な
経

済
合
理
性
等
を
検
証
」、「
合
理
性
・
必
要
性
等
を
検

証
」
の
よ
う
に
資
本
コ
ス
ト
と
い
う
言
葉
を
使
わ
ず
、

具
体
的
内
容
も
全
く
不
明
な
企
業
も
少
な
く
な
い
。

・�

定
量
面
で
具
体
的
に
「
受
取
配
当
金
、
受
取
利
息
、
時

価
及
び
評
価
損
益
や
保
有
先
と
の
取
引
高
な
ど
」
を
勘

案
す
る
が
資
本
コ
ス
ト
に
は
言
及
し
な
い
企
業
も
あ

る
。
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・�

定
量
的
な
評
価
と
し
て
は
「
株
式
保
有
に
係
る
投
資
リ

タ
ー
ン
及
び
資
本
コ
ス
ト
の
精
査
」
と
し
て
、
株
式
投

資
リ
タ
ー
ン
を
資
本
コ
ス
ト
と
対
比
し
て
い
る
様
子
の

企
業
も
あ
る
。

・�

前
節
の
監
査
法
人
等
が
推
奨
す
る
①
式
に
近
い
も
の
と

し
て
、「
営
業
取
引
に
よ
る
利
益
、
受
取
配
当
額
等
の

保
有
の
利
益
に
対
す
る
資
本
コ
ス
ト
も
踏
ま
え
た
定
量

的
評
価
」、「
保
有
に
伴
う
リ
タ
ー
ン
（
取
引
か
ら
得
ら

れ
る
利
益
及
び
受
取
配
当
金
）
が
当
社
の
資
本
コ
ス
ト

を
上
回
る
水
準
に
あ
る
か
」、「
期
末
の
貸
借
対
照
表
価

額
に
対
す
る
資
本
コ
ス
ト
と
比
較
し
た
配
当
金
・
関
連

取
引
利
益
な
ど
の
関
連
収
益
の
状
況
を
検
証
」
と
し
て

い
る
企
業
も
あ
っ
た
。

・�「
取
得
価
額
と
事
業
上
の
リ
タ
ー
ン
と
を
、
資
本
コ
ス

ト
を
尺
度
と
し
て
比
較
考
量
」
と
し
て
明
確
に
取
得
価

額
ベ
ー
ス
で
評
価
し
て
い
る
企
業
が
あ
り
、
同
じ
く
取

得
価
額
ベ
ー
ス
評
価
の
同
業
他
社
が
少
な
く
と
も
も
う

一
社
あ
っ
た
。

　

各
社
各
様
で
あ
る
が
、「
保
有
の
便
益
と
資
本
コ
ス

ト
」
の
概
念
を
理
解
す
る
の
に
苦
労
し
つ
つ
準
拠
文
を
工

夫
し
た
企
業
が
大
勢
だ
っ
た
の
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ

る
。

　

一
方
、
運
用
会
社
と
議
決
権
行
使
助
言
会
社
は
政
策
保

有
株
式
に
関
し
て
ど
の
よ
う
な
方
針
で
あ
ろ
う
か
。図
表
２

は
各
社
が
企
業
の
政
策
株
式
保
有
に
反
対
す
る
た
め
の
定

量
基
準
（
純
資
産
比
、
総
資
産
比
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
）
と
反
対
を

留
保
す
る
規
定
、
反
対
の
意
思
表
明
と
し
て
選
任
を
反
対

す
る
対
象
の
取
締
役
を
ま
と
め
た
も
の
で
あ
る
。

　

こ
こ
に
掲
げ
た
運
用
会
社
は
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
完
全
イ
ン

デ
ッ
ク
ス
運
用
を
行
っ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。
Ｔ
Ｏ
Ｐ

Ｉ
Ｘ
を
構
成
す
る
ほ
と
ん
ど
す
べ
て
の
企
業
に
対
し
て
議

決
権
を
行
使
し
て
お
り
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
非
構
成
企
業
も
含

め
た
議
決
権
行
使
実
施
企
業
の
多
い
順
に
掲
載
し
た⑿

。

　

反
対
表
明
の
定
量
基
準
と
し
て
は
政
策
保
有
株
式
（
純
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投
資
以
外
の
目
的
で
あ
る
投
資
株
式
と
み
な
し
保
有
株

式
）
の
時
価
合
計
額
が
純
資
産
の
二
〇
％
以
上
と
し
て
い

る
ケ
ー
ス
が
多
い
。
一
部
の
運
用
会
社
で
は
総
資
産
に
対

す
る
比
率
を
用
い
た
り
、
低
Ｒ
Ｏ
Ｅ
も
反
対
要
件
と
し
て

い
る
場
合
も
あ
る
。
例
え
ば
り
そ
な
ア
セ
ッ
ト
は
連
結
純

資
産
比
で
二
〇
％
以
上
か
つ
Ｒ
Ｏ
Ｅ
八
％
未
満
の
場
合
に

反
対
す
る
と
し
て
い
る
。

　

掲
載
一
一
社
の
う
ち
六
社
に
は
反
対
留
保
規
定
が
あ

る
。
主
に
合
理
的
な
縮
減
計
画
が
あ
っ
て
そ
の
進
展
が
確

認
さ
れ
る
場
合
に
は
定
量
基
準
に
触
れ
て
も
反
対
議
決
権

行
使
は
し
な
い
と
し
て
い
る
。
四
社
に
は
反
対
を
留
保
す

る
規
定
は
な
い
。
注
目
す
べ
き
は
、
三
井
住
友
Ｄ
Ｓ
ア

セ
ッ
ト⒀

以
外
は
、
企
業
が
政
策
保
有
の
合
理
性
を
開
示
・

説
明
し
た
と
し
て
も
反
対
す
る
か
否
か
の
判
断
に
お
い
て

全
く
考
慮
し
な
い
よ
う
で
あ
る
こ
と
だ
。
企
業
統
治
コ
ー

ド
の
原
則
に
準
拠
し
て
、
毎
年
の
取
締
役
会
で
政
策
保
有

を
正
当
化
し
て
い
る
企
業
か
ら
す
れ
ば
納
得
が
い
か
な
い

図表２　主要運用会社・議決権行使助言会社の政策保有株式反対の定量基準
運用会社 /助言会社 純資産比 総資産比 ROE 反対留保規定 選任反対対象

三井住友トラストアセット TOPIX10%tile －－ －－ 削減計画の進展 3 年以上
在任取締役

野村アセット（金融機関向け）
（金融機関以外）

50% 以上 －－ －－ 無し 会長・社長等の
取締役－－ 20% 以上１）

アセットマネジメントOne 50% 以上 20% 以上 －－ 無し 代表取締役

大和アセット 20% 以上 －－ －－ 縮減取組状況 代表取締役 /
代表執行役

日興アセット 20% 以上 －－ －－ 縮減目標・
取組状況 経営トップ取締役

三菱UFJ アセット －－ －－ －－ －－ －－
ブラックロック －－ 50% 以上２） 5 ％未満 無し 責任ある取締役

りそなアセット 20% 以上 －－ 8 ％未満 合理的な
縮減計画 代表取締役

三井住友DS アセット 20% 以上 －－ －－ 対話等で確認 取締役候補者
毎に精査

ISS 20% 以上 －－ －－ 無し 経営トップ取締役

Glass Lewis 10% 以上 －－ －－ 明確な縮減計画か
良好なROE 実績３） 取締役会議長

（注１）　投下資産比
（注２）　�現金および預金、有価証券および投資その他有価証券の総資産に対する比率
（注３）　�純資産比が10％以上20％未満で過去５年のROE平均値が５％以上の場合は反対推奨を控える
〔出所〕　各社の議決権行使基準（2024年２月３日時点）より筆者作成
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の
で
は
な
い
か
。
運
用
会
社
と
議
決
権
行
使
助
言
会
社
が

「
聞
く
耳
を
持
た
な
い
」
理
由
は
何
か
。
運
用
会
社
と
の

建
設
的
な
対
話
の
中
で
大
い
に
議
論
す
べ
き
で
あ
ろ
う
。

　

選
任
反
対
の
対
象
と
な
る
の
は
主
と
し
て
代
表
取
締
役

や
代
表
執
行
役
な
ど
経
営
ト
ッ
プ
の
取
締
役
で
あ
る
。
三

井
住
友
の
名
を
持
つ
二
社
は
ト
ッ
プ
以
外
の
取
締
役
も
反

対
の
対
象
に
し
て
い
る
。

四
、�

標
準
企
業
価
値
評
価
理
論
に

基
づ
く
解
釈

　
「
企
業
が
保
有
す
る
株
式
」
と
い
う
文
脈
に
お
け
る
資

本
コ
ス
ト
と
は
何
か
を
考
え
て
み
よ
う
。
こ
の
た
め
に
は

標
準
的
な
企
業
価
値
評
価
理
論
に
基
づ
き
、
資
金
調
達
の

方
法
・
コ
ス
ト
と
投
下
資
産
お
よ
び
企
業
が
生
み
出
す
付

加
価
値
の
関
係
を
紐
解
く
必
要
が
あ
る
。
図
表
３
は
企
業

価
値
評
価
の
プ
ロ
セ
ス
を
表
す
。
貸
借
対
照
表
を
組
み
替

図表３�　企業価値評価のフレームワーク

〔出所〕�　標準的な企業価値評価の教科書より筆者作成

流動資産

固定資産
純資産

流動負債

固定負債

貸借対照表

投下資産

自己資本

有利子

負債

企業価値評価のための

資金調達・資産構成

ROE
v.s.

株主資本コスト

ROIC
v.s.

WACC

組み替え
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え
て
資
金
調
達
側
を
有
利
子
負
債
と
自
己
資
本
に
整
理

し
、
資
産
側
を
投
下
資
産
と
す
る
。
自
己
資
本
の
調
達
コ

ス
ト
で
あ
る
株
主
資
本
コ
ス
ト
と
負
債
コ
ス
ト
で
あ
る
借

入
金
利
な
い
し
社
債
利
回
り
を
合
成
し
た
も
の
が
Ｗ
Ａ
Ｃ

Ｃ
（
加
重
平
均
資
本
コ
ス
ト
）
で
あ
る
。
投
下
資
産
の
税

引
き
後
利
益
率
で
あ
る
Ｒ
Ｏ
Ｉ
Ｃ
の
期
待
値
が
Ｗ
Ａ
Ｃ
Ｃ

を
上
回
っ
て
い
れ
ば
企
業
は
付
加
価
値
を
創
造
し
、
下

回
っ
て
い
れ
ば
株
式
投
資
家
が
拠
出
し
て
い
る
資
金
の
価

値
を
毀
損
し
て
い
る
こ
と
に
な
る
。
後
者
の
場
合
が
Ｐ
Ｂ

Ｒ
一
倍
割
れ
で
あ
る
。

　

通
常
の
企
業
は
投
下
資
産
を
使
っ
て
複
数
の
セ
グ
メ
ン

ト
で
事
業
を
行
い
、
更
に
少
な
か
ら
ぬ
余
剰
現
金
（
短
期

金
融
資
産
等
も
含
む
）
を
有
し
、
株
式
投
資
（
純
投
資
と

政
策
保
有
）
も
行
っ
て
い
る
。
こ
の
よ
う
な
状
況
の
期
待

リ
タ
ー
ン
と
資
本
コ
ス
ト
の
関
係
を
表
し
た
の
が
図
表
４⒁

で
あ
る
。
全
社
平
均
資
本
コ
ス
ト
と
あ
る
の
が
Ｗ
Ａ
Ｃ
Ｃ

で
あ
る
。

図表４�　セグメント別の期待リターンと資本コスト

〔出所〕�　新井富雄［2019.5］の図表２に投資株式Eを加えるなど筆者が修正

全社平均資本コスト

短期金融資産Ｄ

事業Ａ

事業Ｂ

事業Ｃ

期待リターン
資本コスト

投資株式Ｅ

↓

資本コスト
（要求収益率）

リスク
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事
業
Ａ
～
Ｃ
に
は
そ
れ
ぞ
れ
の
リ
ス
ク
特
性
に
応
じ
た

資
本
コ
ス
ト
（
要
求
収
益
率
）
が
あ
り
期
待
リ
タ
ー
ン
が

あ
る
。
Ａ
は
低
リ
ス
ク
事
業
で
期
待
リ
タ
ー
ン
も
低
い
が

そ
の
事
業
の
資
本
コ
ス
ト
を
上
回
っ
て
お
り
、
付
加
価
値

を
生
む
事
業
で
あ
る
。
Ａ
の
期
待
リ
タ
ー
ン
は
Ｗ
Ａ
Ｃ
Ｃ

を
下
回
っ
て
い
る
が
価
値
毀
損
を
起
こ
す
も
の
で
は
な

い
。
一
方
、
Ｃ
は
高
リ
ス
ク
事
業
で
期
待
リ
タ
ー
ン
は
Ｗ

Ａ
Ｃ
Ｃ
を
上
回
っ
て
い
る
が
、
そ
の
事
業
の
資
本
コ
ス
ト

を
下
回
っ
て
い
る
た
め
価
値
毀
損
状
態
に
あ
る
。
こ
の
よ

う
に
事
業
セ
グ
メ
ン
ト
が
生
み
出
す
付
加
価
値
な
い
し
価

値
毀
損
は
各
事
業
の
資
本
コ
ス
ト
が
基
準
に
な
る
も
の
で

Ｗ
Ａ
Ｃ
Ｃ
と
の
比
較
に
よ
る
も
の
で
は
な
い
。

　

金
融
資
産
の
場
合
を
考
え
て
み
よ
う
。
貸
借
対
照
表
に

計
上
さ
れ
る
株
式
Ｅ
へ
の
投
資
額
（
投
下
資
産
額
）
は
時

価
評
価
額
で
あ
る
。
時
価
評
価
額
を
計
上
し
て
い
る
と
い

う
こ
と
は
投
下
資
産
額
と
そ
の
価
値
が
一
致
し
て
お
り
、

付
加
価
値
も
価
値
毀
損
も
生
じ
て
い
な
い
と
い
う
こ
と

だ
。
す
な
わ
ち
、「
Ｅ
社
株
式
に
投
資
す
る
と
い
う
事

業
」
の
期
待
リ
タ
ー
ン
と
そ
の
資
本
コ
ス
ト
（
Ｅ
社
の
株

主
資
本
コ
ス
ト
）
が
一
致
し
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
あ

り
、
投
資
株
式
Ｅ
は
図
表
４
の
右
上
が
り
直
線
上
に
位
置

す
る
こ
と
に
な
る
。
短
期
金
融
資
産
Ｄ
も
期
待
リ
タ
ー
ン

と
資
本
コ
ス
ト
が
共
に
利
回
り
と
同
じ
で
付
加
価
値
も
価

値
毀
損
も
生
じ
な
い
。

　

資
産
Ａ
～
Ｅ
の
期
待
リ
タ
ー
ン
の
加
重
平
均
が
こ
の
企

業
全
体
の
期
待
Ｒ
Ｏ
Ｉ
Ｃ
で
あ
る
。
資
産
Ａ
～
Ｅ
の
資
本

コ
ス
ト
は
そ
の
加
重
平
均
で
あ
る
Ｗ
Ａ
Ｃ
Ｃ
を
通
じ
て
こ

の
企
業
の
株
主
資
本
コ
ス
ト
と
結
び
付
け
ら
れ
て
い
る
。

個
々
の
資
産
の
期
待
リ
タ
ー
ン
を
企
業
全
体
の
Ｗ
Ａ
Ｃ
Ｃ

や
株
主
資
本
コ
ス
ト
と
比
較
す
る
の
は
意
味
が
な
い
こ
と

を
忘
れ
な
い
で
ほ
し
い
。
原
則
一
─
四
の
文
脈
で
の
資
本

コ
ス
ト
は
こ
の
企
業
の
Ｗ
Ａ
Ｃ
Ｃ
で
も
株
主
資
本
コ
ス
ト

で
も
な
く
投
資
先
企
業
の
株
主
資
本
コ
ス
ト
で
し
か
あ
り

え
な
い
。
投
資
株
式
の
期
待
リ
タ
ー
ン
と
資
本
コ
ス
ト
は
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一
致
し
て
い
る
の
だ
か
ら
、
投
資
株
式
が
資
本
コ
ス
ト
に

見
合
っ
て
い
る
か
を
論
じ
た
り
確
認
し
た
り
す
る
必
要
は

な
い
。
つ
ま
り
、
原
則
一
─
四
の
要
請
「
保
有
株
式
が
資

本
コ
ス
ト
に
見
合
っ
て
い
る
か
を
精
査
」
の
文
章
は
標
準

理
論
に
基
づ
け
ば
意
味
の
な
い
文
章
で
あ
る
。

　

企
業
が
苦
労
し
て
合
理
性
の
説
明
責
任
を
果
た
そ
う
と

し
て
も
運
用
会
社
が
考
慮
し
よ
う
と
し
な
い
の
に
は
（
運

用
会
社
が
ど
こ
ま
で
意
識
し
て
い
る
か
は
さ
て
お
き
）
一

理
あ
る
の
だ
。
た
だ
し
、
標
準
理
論
と
実
態
（
実
証
分
析

結
果
）
が
合
っ
て
い
な
い
場
合
は
原
則
一
─
四
の
要
請
の

意
味
は
異
な
っ
て
く
る
。
次
節
以
降
で
そ
の
議
論
を
展
開

す
る
。五

、�

企
業
が
保
有
す
る
金
融
資
産
の

市
場
評
価

　

日
本
企
業
が
余
剰
現
金
を
多
く
抱
え
大
量
の
他
社
株
式

図表５　企業が保有する金融資産の市場評価研究の要約

論文 依拠
モデル

分析対象
母集団

分析データ期間 １00円の限界価値
開始期 終了期 対象 下目途 上目途

福田［20１１］ PW0４/07 TSE １（１2～ 3 月期） １997 2007 C 22１
山口・馬場［20１2］ FW06 TSE１-FP 200１. １ 2009.１2 C 55 7４

中井・神山［20１3］ PW07 TOPIX500 2002. 3 20１2. 3 CE １４6
20１0. 3 20１2. 3 CE 92

山口［20１6］ PSW06 TSE１-FP 200１. １ 20１3.１2 C ▲73
山口［20１7］ FW06 TSE１-FP 200１. １ 20１3.１2 C ４9

柳・上崎［20１7］ FW06型 TSE１-F 2005. 6 20１6. 6

C ４5 ４8
C* 52 86
CS 36 37
CS* 67 78

鄭［20１9］ FW06 TSE１-FP 2006. 3 20１8.１2 C ４１ 52
柳［2022］ アンケート 日本企業 20１8 2022 CS 59 65
鈴木・佐々木［2023］ FW06 全 3 月期 -F 200１ 202１ CE 33 ４8
鄭［2023］ PSW06 TSE１-FP 2000. １ 2020. 3 C 35 78

（注１）�　依拠モデル：PW04/07は Pinkowitz�and�Williamson［2004,�2007］、FW06は Faulkenderand�Wang
［2006］、PSW06は Pinkowitz,�Stulz,�and�Williamson［2006］

（注２）　�分析対象母集団：TSE1＝東証一部、-FP＝金融業と電気ガス業を除く、-F＝金融業を除く
（注３）　�100円の限界価値：Cは現預金、CEはC＋短期有価証券、CSはCE＋投資有価証券、C*とCS*

は企業統治優良企業（平均より+2σ分だけ優良な企業）
〔出所〕　各論文の内容を筆者が要約
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を
保
有
し
て
い
る
こ
と
は
統
計
デ
ー
タ
を
示
す
ま
で
も
な

い
だ
ろ
う
。
企
業
が
保
有
す
る
金
融
資
産
を
市
場
が
ど
う

評
価
し
て
い
る
か
に
つ
い
て
学
者
や
実
務
家
に
よ
る
分
析

が
蓄
積
さ
れ
て
い
る
。
企
業
が
保
有
す
る
百
円
を
市
場
は

百
円
と
評
価
し
て
い
る
の
か
百
円
と
は
異
な
る
評
価
を
し

て
い
る
の
か
を
実
証
研
究
し
て
い
る
。
こ
の
テ
ー
マ
の
分

析
で
先
駆
的
で
あ
り
、
多
く
の
後
続
の
分
析
者
が
利
用
し

て
い
る
手
法
はFaulkender�and�W
ang

［2006

］の
回

帰
モ
デ
ル
で
あ
る
。
モ
デ
ル
式
は
、
現
金
保
有
の
変
化

（Δ
C

）
が
超
過
リ
タ
ー
ン
（r

－R
）⒂

に
与
え
る
影
響
を
推

定
し
た
も
の
で
、
次
の
式
で
表
さ
れ
る
。

　

r
t －

R
t ＝γ

0 +γ
1 Δ

C
t

M
t－

1 +｛
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
変
数
群
｝

+γ
n
C

t－
1

M
t－

1 ×
Δ
C

t
M

t－
1 +γ

n+1 Lt ×
Δ
C

t
M

t－
1 +ε

t 　
②

　

説
明
変
数
の
分
母
の
Ｍ
は
前
期
末
の
時
価
総
額
で
あ

る
。
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
変
数
群
は
現
金
保
有
の
変
化
と
超
過

リ
タ
ー
ン
の
両
方
に
影
響
を
与
え
る
変
数
で
、
企
業
の
収

益
性
、
財
務
政
策
お
よ
び
投
資
政
策
に
関
す
る
変
数
で
あ

る
。
係
数γ

�1

が
企
業
が
保
有
す
る
現
金
の
市
場
評
価
を
表

す
。
ｎ
番
目
は
保
有
現
金
が
大
き
い
ほ
ど
経
営
者
に
よ
る

無
駄
遣
い
を
懸
念
し
て
市
場
評
価
が
低
下
す
る
（γ

n

が

負
）
か
、
ｎ
＋
１
番
目
は
負
債
の
利
用
度
が
高
い
ほ
ど
債

務
不
履
行
リ
ス
ク
を
低
下
さ
せ
る
た
め
に
株
主
の
富
を
債

権
者
に
移
し
て
い
る
（γ

n+1

が
負
）
か
、
を
検
証
す
る
た

め
の
交
差
項
で
あ
る
。

　

山
口
・
馬
場［
二
〇
一
二
］は
こ
の
モ
デ
ル
式
で
回
帰
分

析
を
何
通
り
か
行
っ
た
と
こ
ろγ

n

は
有
意
で
な
くγ

n+1

は

負
で
有
意
で
あ
っ
た
。
保
有
現
金
百
円
の
平
均
的
な
市
場

評
価
は
五
五
円
か
ら
七
四
円
と
な
り
、
保
有
現
金
の
低
い

市
場
評
価
の
原
因
は
株
主
か
ら
債
権
者
へ
の
富
の
移
転
に

あ
る
と
結
論
づ
け
て
い
る
。

　

こ
の
分
析
の
発
展
形
と
し
て
、
保
有
現
金
の
市
場
評
価

と
ペ
イ
ア
ウ
ト
の
関
係
を
分
析
し
た
山
口
［
二
〇
一
七
］、
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保
有
現
金
の
市
場
評
価
が
企
業
統
治
の
強
度
に
よ
り
ど
う

変
わ
る
か
を
分
析
し
た
鄭
［
二
〇
一
九
］、
企
業
銀
行
間

関
係
の
強
度
に
よ
り
ど
う
変
わ
る
か
を
分
析
し
た
鈴
木
・

佐
々
木
［
二
〇
二
三
］
が
あ
る
。
こ
れ
ら
の
分
析
で
は
前

段
と
し
て
山
口
・
馬
場
［
二
〇
一
二
］
と
同
じ
分
析
を

行
っ
て
い
る
が
、
平
均
的
な
保
有
現
金
百
円
の
市
場
評
価

は
、
そ
れ
ぞ
れ
、
四
九
円
、
四
一
円
～
五
二
円
、
三
三
～

四
八
円
と
百
円
を
大
き
く
下
回
っ
て
い
た
。

　

柳
・
上
崎
［
二
〇
一
七
］
は
②
式
の
左
辺
を
ト
ー
タ
ル

リ
タ
ー
ン
に
変
え
た
形
で
企
業
統
治
の
強
度
が
現
金
の
市

場
評
価
に
及
ぼ
す
影
響
の
分
析
を
行
っ
た
。
平
均
で
は
四

五
～
四
八
円
で
あ
っ
た
が
企
業
統
治
が
優
良
な
企
業
で
は

五
二
～
八
六
円
と
改
善
し
た
。
現
金
に
短
期
有
価
証
券
と

投
資
有
価
証
券
を
加
え
た
金
融
資
産
に
対
し
て
分
析
し
た

と
こ
ろ
、
平
均
で
は
三
六
～
三
七
円
に
、
企
業
統
治
優
良

企
業
で
は
六
七
～
七
八
円
と
な
っ
た
。
現
金
よ
り
も
有
価

証
券
の
方
が
低
い
市
場
評
価
に
な
る
よ
う
で
あ
る
。

　

保
有
現
金
の
市
場
評
価
を
推
計
す
る
も
う
一
つ
の
有
力

な
手
法
がPinkow

itz�and�W
illiam

son

［2004,�2007

］

やPinkow
itz,�Stulz,�and�W

illiam
son

［2006

］等
で
使

わ
れ
た
モ
デ
ル
式
で
あ
る
。
こ
れ
は
被
説
明
変
数
を
企
業

価
値
（
株
式
時
価
総
額
＋
負
債
総
額
）
と
し
て
、
コ
ン
ト

ロ
ー
ル
変
数
群
を
挟
ん
だ
形
の
説
明
式
で
の
余
剰
現
金
項

の
回
帰
係
数
か
ら
推
計
す
る
方
式
で
あ
る
。
福
田
［
二
〇

一
一
］
は
こ
の
手
法
を
用
い
て
保
有
現
金
百
円
の
市
場
評

価
は
二
二
一
円
と
推
計
し
た
。
山
口
［
二
〇
一
六
］
で
は

余
剰
現
金
百
円
は
価
値
低
下
ど
こ
ろ
か
▲
七
三
円
も
企
業

価
値
を
減
ず
る
と
い
う
結
果
を
得
た
。
中
井
・
神
山
［
二

〇
一
三
］
で
は
一
四
六
円
で
あ
っ
た
が
、
リ
ー
マ
ン

シ
ョ
ッ
ク
後
の
三
年
間
は
九
二
円
と
評
価
が
下
が
っ
た
。

鄭
［
二
〇
二
三
］
で
は
、
先
行
研
究
に
倣
っ
た
分
析
で
は

外
国
人
投
資
家
の
株
式
保
有
が
少
な
い
企
業
で
九
二
円
、

多
い
企
業
で
一
四
七
円
と
い
う
推
計
だ
っ
た
が
、
改
良
し

た
手
法
を
用
い
た
と
こ
ろ⒃

、
そ
れ
ぞ
れ
三
五
円
、
七
八
円
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と
い
う
結
果
に
な
っ
た
。

　

柳
［
二
〇
二
二
］
は
グ
ロ
ー
バ
ル
投
資
家
に
ア
ン
ケ
ー

ト
し
た
結
果
を
ま
と
め
た
も
の
で
あ
る
。「
現
在
の
日
本

企
業
の
保
有
す
る
現
金
、
有
価
証
券
を
い
く
ら
ぐ
ら
い
で

価
値
評
価
す
る
の
が
適
切
か
」
と
い
う
質
問
に
対
し
て
、

二
〇
一
八
～
二
〇
二
二
年
の
調
査
で
は
五
九
～
六
五
％
の

評
価
で
あ
っ
た
。
柳
・
井
出
・
広
木
［
二
〇
一
九
］
で
は

二
〇
一
八
年
調
査
で
の
投
資
家
の
回
答
内
訳
が
紹
介
さ
れ

て
い
る
が
、
額
面
通
り
百
円
が
一
一
％
、
五
〇
～
百
円
が

三
八
％
、
概
ね
五
〇
円
前
後
が
三
四
％
、
〇
～
五
〇
円
が

一
〇
％
、
ゼ
ロ
ま
た
は
マ
イ
ナ
ス
が
三
％
で
あ
っ
た
。
百

円
超
え
の
プ
レ
ミ
ア
ム
と
答
え
た
投
資
家
は
い
な
か
っ

た
。

　

多
く
の
分
析
結
果
か
ら
、
企
業
が
保
有
す
る
金
融
資
産

の
市
場
評
価
は
三
分
の
二
か
ら
半
分
程
度
と
大
幅
に
割
引

さ
れ
て
い
る
よ
う
だ
。
し
か
し
、
金
融
資
産
百
円
は
投
資

に
使
う
と
か
株
主
還
元
に
使
う
場
合
は
百
円
の
価
値
が
あ

る
。
従
っ
て
、
こ
の
よ
う
に
割
引
評
価
さ
れ
て
い
る
金
融

資
産
を
使
っ
て
自
社
株
買
い
を
す
る
と
（
標
準
理
論
的
に

は
株
価
は
上
が
ら
な
い
は
ず⒄

だ
が
）
割
引
分
だ
け
株
価
が

上
が
る
こ
と
は
あ
り
得
る
か
も
し
れ
な
い
。

六
、
市
場
評
価
減
価
の
別
解
釈

　

標
準
的
な
企
業
価
値
評
価
理
論
に
基
づ
く
と
原
則
一
─

四
に
お
け
る
資
本
コ
ス
ト
は
無
意
味
で
あ
っ
た
が
、
そ
れ

は
金
融
資
産
の
価
値
（
市
場
評
価
）
が
金
融
資
産
の
額
と

一
致
し
て
い
る
と
し
た
か
ら
で
あ
る
。
し
か
し
「
一
致
し

な
い
」
と
い
う
理
論
付
け
も
可
能
か
も
し
れ
な
い
。

　

企
業
価
値
は
、
企
業
が
保
有
す
る
資
産
が
生
み
出
す
将

来
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
の
現
在
価
値
合
計
と
さ
れ
、

企
業
価
値
＝
事
業
価
値
＋
金
融
資
産
価
値

と
し
て
算
出
さ
れ
る
。
事
業
価
値
は
事
業
資
産
が
生
み
出
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す
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
の
う
ち
投
資
家
に
帰
属
す
る
部
分

で
評
価
さ
れ
る
。
こ
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
は
当
然
な
が

ら
税
引
後
で
あ
る
。
税
金
は
投
資
家
に
で
は
な
く
政
府
に

帰
属
す
る
か
ら
で
あ
る
。
一
方
、
金
融
資
産
の
価
値
は
金

融
資
産
の
額
と
さ
れ
て
い
る
。
し
か
し
、
企
業
が
保
有
す

る
金
融
資
産
が
生
み
出
す
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
（
利
息
や

配
当
）
も
課
税
さ
れ
る
。
そ
う
だ
と
す
る
と
金
融
資
産
価

値
は
金
融
資
産
の
額
で
は
な
く
、

金
融
資
産
の
額
×
（
一
─
税
率
）

に
な
る
の
で
は
な
い
か
。

　

余
剰
現
金
は
利
息
を
生
む
が
、
こ
の
利
息
に
は
実
効
税

率
の
三
〇
％
が
か
か
り⒅

、
投
資
家
に
帰
属
す
る
キ
ャ
ッ

シ
ュ
ロ
ー
は
三
割
減
と
な
る
。
金
利
一
％
の
余
剰
現
金
百

円
の
利
息
は
一
円
だ
が
税
引
後
で
は
〇
・
七
円
と
な
る
。

投
資
家
に
〇
・
七
円
の
利
息
を
も
た
ら
す
金
利
一
％
の
余

剰
現
金
の
価
値
は
七
千
円
の
は
ず
だ
。

　

保
有
株
式
の
場
合
は
少
し
複
雑
だ
。
百
％
子
会
社
か
ら

の
受
取
配
当
は
課
税
さ
れ
な
い
（
百
％
益
金
不
算
入
）

が
、
五
％
以
下
の
保
有
に
関
し
て
は
非
支
配
目
的
と
さ
れ

て
受
取
配
当
の
益
金
不
算
入
は
二
〇
％
分
だ
け
と
な
る
。

つ
ま
り
、
八
〇
％
×
実
効
税
率
三
〇
％
＝
二
四
％
分
の
税

金
支
払
い
が
生
じ
、
投
資
家
帰
属
キ
ャ
ッ
シ
ュ
ロ
ー
は
七

六
％
分
と
な
る
。
企
業
が
保
有
す
る
通
常
の
株
式
は
相
手

会
社
の
発
行
済
株
式
の
五
％
以
下
で
あ
ろ
う
。
企
業
の
貸

借
対
照
表
に
計
上
さ
れ
て
い
る
保
有
株
式
の
時
価
百
円

は
、
投
資
家
に
帰
属
す
る
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
と
い
う
観

点
か
ら
は
七
六
円
に
減
価
す
る
の
で
は
な
い
か
。
こ
れ
は

政
策
保
有
で
も
純
投
資
で
も
同
じ
で
あ
る
。

　

実
効
税
率
は
三
〇
％
と
し
た
が
、
二
〇
〇
〇
年
か
ら
二

〇
一
二
年
ま
で
は
概
ね
四
〇
％
で
あ
っ
た
。
五
節
の
実
証

分
析
の
対
象
期
間
で
の
金
融
資
産
の
市
場
評
価
減
価
が
現

時
点
よ
り
大
き
く
て
も
お
か
し
く
な
い
。
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─
四
の
資
本
コ
ス
ト
と
は
政
策
保
有
に
基
づ
い
て
行
わ
れ

て
い
る
事
業
の
資
本
コ
ス
ト
な
の
で
あ
る⒆

。

　

企
業
は
原
則
一
─
四
へ
の
準
拠
表
明
に
お
い
て
、
曖
昧

で
反
芻
的
な
説
明
に
な
っ
て
い
な
い
説
明
や
理
論
的
に
正

し
く
な
い
説
明
を
止
め
る
べ
き
で
あ
る
。
運
用
会
社
も
企

業
の
説
明
を
無
視
し
て
一
律
の
定
量
基
準
だ
け
で
議
決
権

行
使
を
行
う
の
は
避
け
る
べ
き
だ
ろ
う
。
筆
者
は
政
策
保

有
株
式
の
経
済
合
理
性
を
証
明
す
る
の
は
困
難
で
あ
る
と

考
え
て
い
る
が
、
企
業
と
運
用
会
社
の
間
で
、
そ
の
合
理

性
・
非
合
理
性
に
つ
い
て
真
摯
な
対
話
が
行
わ
れ
、
企
業

価
値
の
原
理
に
関
す
る
理
解
が
進
む
こ
と
を
願
っ
て
い

る
。

　

本
稿
で
は
余
剰
現
金
と
純
投
資
株
式
に
つ
い
て
も
考
察

の
対
象
範
囲
と
し
た
。
こ
れ
ら
も
投
資
家
が
直
接
保
有
す

る
場
合
や
フ
ァ
ン
ド
を
通
し
て
間
接
保
有
す
る
場
合⒇

と
比

べ
て
企
業
が
保
有
す
る
こ
と
に
よ
り
市
場
評
価
の
減
価
が

生
じ
る
。
政
策
保
有
株
式
の
場
合
、
減
価
分
は
関
連
事
業

七
、�

金
融
資
産
に
関
す
る

対
話
の
在
り
方

　

五
節
の
実
証
分
析
結
果
は
企
業
が
保
有
す
る
金
融
資
産

の
市
場
評
価
は
大
幅
に
減
価
さ
れ
て
お
り
、
企
業
統
治
が

弱
い
ほ
ど
減
価
率
が
悪
化
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
。

六
節
の
理
論
で
は
利
息
・
配
当
へ
の
課
税
に
よ
り
金
融
資

産
は
一
律
に
減
価
さ
れ
る
。
い
ず
れ
に
し
ろ
企
業
保
有
の

政
策
保
有
株
式
は
二
四
％
以
上
減
価
さ
れ
て
い
る
と
考
え

て
も
よ
さ
そ
う
だ
。
そ
れ
で
も
政
策
保
有
株
式
を
正
当
化

す
る
た
め
に
は
、
関
連
す
る
事
業
で
こ
の
減
価
分
以
上
の

価
値
が
付
加
さ
れ
て
い
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
付
加
さ
れ

て
い
る
価
値
の
額
は
、
政
策
保
有
が
な
い
場
合
と
比
較
し

て
政
策
保
有
に
よ
っ
て
増
加
し
た
事
業
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ

ロ
ー
を
こ
の
事
業
の
資
本
コ
ス
ト
で
割
り
引
い
て
現
在
価

値
計
算
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
得
ら
れ
る
。
つ
ま
り
原
則
一
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で
挽
回
で
き
る
可
能
性
が
あ
る
が
、
余
剰
現
金
と
純
投
資

株
式
に
は
そ
の
よ
う
な
減
価
挽
回
の
機
会
は
な
い
。
経
済

合
理
性
と
い
う
意
味
で
は
、
余
剰
現
金
と
純
投
資
株
式
は

政
策
保
有
株
式
よ
り
問
題
で
は
な
い
か
。
最
近
、
運
用
会

社
や
議
決
権
行
使
助
言
会
社
か
ら
の
圧
力
を
回
避
す
る
た

め
か
政
策
保
有
株
式
を
純
投
資
株
式
に
振
替
え
る
企
業
が

目
立
つ
が
、
そ
の
振
替
は
問
題
を
悪
化
さ
せ
て
い
る
と
い

え
よ
う
。
運
用
会
社
は
企
業
の
余
剰
現
金
と
純
投
資
株
式

に
も
注
目
し
て
企
業
と
対
話
を
深
め
て
い
た
だ
き
た
い
。

（
注
）

⑴　

東
京
証
券
取
引
所
は
二
〇
二
三
年
一
月
三
〇
日
に
「
上
場
維
持
基

準
に
関
す
る
経
過
措
置
の
取
り
扱
い
等
に
つ
い
て
」
の
案
を
決
定

し
、
一
月
三
〇
日
か
ら
三
月
一
日
ま
で
の
意
見
募
集
期
間
を
経
て
、

三
月
三
一
日
に
正
式
に
「
資
本
コ
ス
ト
や
株
価
を
意
識
し
た
経
営
の

実
現
に
向
け
た
対
応
（
プ
ラ
イ
ム
市
場
／
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
市
場
）」
と

い
う
「
お
願
い
」
を
通
知
し
て
い
る
。

⑵　

東
京
証
券
取
引
所
、「
東
証
上
場
企
業
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン

ス
白
書
二
〇
二
三
」
に
基
づ
く
。
プ
ラ
イ
ム
・
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
企
業

の
準
拠
率
は
七
七
・
六
％
で
プ
ラ
イ
ム
企
業
に
限
定
す
る
と
九
〇
・

四
％

⑶　

西
山
賢
吾
、「
我
が
国
上
場
企
業
の
株
式
持
ち
合
い
比
率
（
二
〇
二

二
年
度
）
─
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
の
観
点
か
ら
も
持
ち
合
い
解
消
が

注
目
さ
れ
る
可
能
性
」、
野
村
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
ク
ォ
ー
タ
リ
ー
、

二
〇
二
三
秋
号
。
西
山
に
よ
れ
ば
、
こ
の
株
式
持
ち
合
い
は
「
政
策

保
有
株
式
」
と
ほ
ぼ
同
義
で
あ
る
。

⑷　

二
〇
二
四
年
二
月
末
の
東
証
の
全
上
場
企
業
時
価
総
額
九
七
七
・

二
兆
円
に
一
一
・
七
％
を
乗
じ
る
と
一
一
四
・
三
兆
円
に
な
る
。

⑸　

日
本
経
済
新
聞
記
事
、「
持
ち
合
い
株
売
却
益
四
倍　

四
～
一
二
月　

Ｐ
Ｂ
Ｒ
改
革
・
株
高
で
」（
二
〇
二
四
年
一
月
三
〇
日
）、「
損
保
四

社
、
政
策
保
有
株
ゼ
ロ　

段
階
的
に
売
却
、
計
六
・
五
兆
円
」（
二
〇

二
四
年
二
月
二
九
日
）

⑹　

政
策
保
有
株
式
の
問
題
点
は
次
の
資
料
が
包
括
的
で
詳
し
い
。
機

関
投
資
家
協
働
対
話
フ
ォ
ー
ラ
ム
、『
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
・
ア
ジ
ェ

ン
ダ
「
政
策
保
有
株
式
に
関
す
る
方
針
」　

政
策
保
有
株
式
に
関
す
る

投
資
家
の
共
通
見
解
と
協
働
対
話
の
お
願
い
』、
二
〇
二
〇
年
九
月
九

日
⑺　

最
新
版
は
、
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

⑻　

企
業
統
治
コ
ー
ド
二
〇
一
五
年
版
の
原
則
一
─
四
で
は
こ
の
表
現
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が
使
わ
れ
て
い
た
。

⑼　

金
融
庁
の
次
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
を
参
照
の
こ
と
。
な
お
、
本
文
の

第
一
回
は
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
上
の
通
算
第
一
一
回
に
あ
た
る
。

　

https://w
w
w
.fsa.go.jp/singi/follow

-up/index.htm
l

⑽　

金
融
庁
、「
投
資
家
と
企
業
の
対
話
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」
お
よ
び
「
投

資
家
と
企
業
の
対
話
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
案
に
対
す
る
ご
意
見
の
概
要
及

び
そ
れ
に
対
す
る
回
答
、
平
成
三
〇
年
六
月
一
日

⑾　

三
月
決
算
企
業
の
二
〇
二
三
年
三
月
期
で
投
資
有
価
証
券
が
五
百

億
円
以
上
で
、
対
投
下
資
産
比
率
が
二
〇
％
以
上
あ
る
い
は
対
自
己

資
本
比
率
が
二
九
％
以
上
の
四
〇
社
で
確
認
し
た
。

⑿　

東
証
の
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
デ
ー
タ
お
よ
び
一
橋
大
学
円
谷
研
究
室
の
保

有
銘
柄
一
覧
フ
ァ
イ
ル
（
二
〇
二
三
年
五
～
六
月
株
主
総
会
開
催
企

業
）
よ
り
算
出
。
こ
の
期
間
に
株
主
総
会
を
開
催
し
た
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ

構
成
企
業
は
一
五
五
九
社
で
あ
っ
た
が
、
三
井
住
友
Ｄ
Ｓ
Ａ
Ｍ
（
一

五
五
七
社
に
行
使
）
以
外
は
全
一
五
五
九
社
に
対
し
て
行
使
し
て
い

た
。

⒀　

同
社
の
議
決
権
行
使
判
断
基
準
（
二
〇
二
四
年
一
月
四
日
）
で
は

「（
基
準
に
）
抵
触
し
た
場
合
、
取
締
役
候
補
者
毎
に
精
査
の
上
原
則

反
対
す
る
が
、
対
話
等
で
の
確
認
な
ど
を
踏
ま
え
た
総
合
判
断
に
よ

り
賛
成
す
る
こ
と
が
あ
る
」
と
し
て
い
る
。

⒁　

新
井
富
雄
、「
資
本
コ
ス
ト
と
企
業
価
値
評
価
シ
リ
ー
ズ
第
一
回
」、

証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
ジ
ャ
ー
ナ
ル
、
二
〇
一
九
年
五
月
号

⒂　

こ
の
Ｒ
は
時
価
総
額
規
模
と
簿
価
利
回
り
（
Ｐ
Ｂ
Ｒ
の
逆
数
）
に

よ
っ
て
五
×
五
の
二
五
分
位
に
分
類
さ
れ
た
銘
柄
か
ら
構
成
さ
れ
る

等
金
額
投
資
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
リ
タ
ー
ン
で
あ
る
。

⒃　

年
度
効
果
と
個
別
企
業
効
果
を
考
慮
す
る
固
定
効
果
モ
デ
ル
を
追

加
し
た
と
し
て
い
る
。

⒄　

例
え
ば
次
の
文
献
を
参
照
の
こ
と
。
明
田
雅
昭
、「
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
」、
日
本
証
券
経
済
研
究
所
、
証
券
レ

ビ
ュ
ー
、
二
〇
二
三
年
八
月
号

⒅　

現
時
点
で
は
、
資
本
金
一
億
円
以
上
の
東
京
都
本
社
の
法
人
の
実

効
税
率
は
三
〇
・
六
二
％
で
あ
る
が
、
こ
こ
で
は
簡
易
的
に
三
〇
％

と
し
た
。

⒆　

原
則
一
─
四
の
改
訂
案
執
筆
者
や
採
用
に
賛
成
し
た
委
員
が
こ
の

よ
う
な
認
識
で
あ
っ
た
か
は
は
な
は
だ
疑
問
で
あ
る
が
、
論
理
的
帰

結
は
こ
の
と
お
り
で
あ
る
。

⒇　

所
得
税
法
第
一
七
六
条
に
よ
り
信
託
財
産
の
利
子
・
配
当
等
は
非

課
税
に
な
る
。
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