
｣

　

最
近
、
わ
が
国
で
も
「
企
業
価
値
経
営 
（valu

e-

    
  

b
ased

m
an
agem

en
t

 
    
  
  
    
  
 

：

Ｖ
Ｂ
Ｍ
）
に
対
す
る
関
心

が
高
ま
り
つ
つ
あ
る
。
筆
者
は
、
本
年
四
月
に
著
書

「
実
践　

管
理
会
計
と
企
業
価
値
経
営｣  
（
三
省
堂
）を

著
し
た
が
、
各
方
面
の
方
々
か
ら
さ
ま
ざ
ま
な
反
響

を
頂
戴
し
て
い
る
。
著
書
の
論
点
を
中
心
に
こ
の

テ
ー
マ
を
改
め
て
整
理
し
て
み
た
い
。

■
何
故
、
Ｖ
Ｂ
Ｍ
な
の
か

　

Ｖ
Ｂ
Ｍ
と
は
、「
企
業
価
値
の
向
上
を
重
視
す
る
経

営
コ
ン
セ
プ
ト
」
で
あ
る
。
別
の
言
い
方
を
す
る
の

な
ら
、
企
業
経
営
の
目
的
は
「
株
主
価
値
の
極
大
化
」

に
あ
り
、
そ
れ
を
実
現
す
る
経
営
コ
ン
セ
プ
ト
が
Ｖ

Ｂ
Ｍ
と
い
う
こ
と
に
な
る
。

　

そ
れ
で
は
最
近
、
何
故
に
わ
が
国
で
も
欧
米
先
進

国
と
同
じ
よ
う
に
Ｖ
Ｂ
Ｍ
に
対
す
る
関
心
が
集
ま
っ

て
い
る
の
だ
ろ
う
。

　

ま
ず
は
企
業
に
対
す
る
基
本
的
認
識
と
し
て
、「
企

業
と
は
誰
の
た
め
に
存
在
す
る
の
か
、誰
の
も
の
か
」

｣

と
い
う
命
題
に
対
し
て
、「
株
主
の
も
の 
と
い
う
自

明
の
理
が
改
め
て
認
識
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
こ
と

で
あ
る
。
企
業
を
取
り
巻
く
利
害
関
係
者
（
ス
テ
ー

ク
ホ
ル
ダ
ー
）
は
多
種
多
彩
で
あ
る
。
し
か
し
そ
の

中
で
も
株
主
が
最
大
の
利
害
関
係
者
で
あ
る
こ
と

は
、
古
今
東
西
動
か
し
が
た
い
事
実
で
あ
る
。
企
業

の
オ
ー
ナ
ー
で
あ
る
株
主
に
対
す
る
配
慮
を
欠
い
て

は
企
業
の
存
続
は
あ
り
え
な
い
、
と
い
う
考
え
方
が

改
め
て
強
調
さ
れ
て
も
何
も
不
思
議
は
な
い
。

　

次
に
注
目
す
べ
き
は
、
近
時
欧
米
先
進
諸
国
、
と

｣

り
わ
け
米
国
で
顕
著
な「
株
主
資
本
主
義 
的
な
発
想

が
経
済
、
ビ
ジ
ネ
ス
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
の
中
で
わ
が

国
に
も
次
第
に
浸
透
し
つ
つ
あ
る
現
実
で
あ
る
。
米

｣

国
で
は
い
わ
ゆ
る
「
ベ
ビ
ー
ブ
ー
マ
ー 

と
い
う
わ

が
国
の
「
団
塊
の
世
代
」
に
相
当
す
る
年
齢
層
が
社

会
の
中
枢
を
成
し
て
い
る
が
、
彼
ら
の
資
産
形
成
は

直
接
、
あ
る
い
は
ミ
ュ
ー
チ
ャ
ル
・
フ
ァ
ン
ド
（
投

資
信
託
）
な
ど
の
機
関
投
資
家
を
介
し
て
間
接
的
に

企
業
の
株
式
を
保
有
、
運
用
す
る
形
で
行
わ
れ
て
い

る
。
い
わ
ば
一
般
投
資
家
、
機
関
投
資
家
が
企
業
株

式
の
相
当
部
分
を
保
有
し
て
い
る
わ
け
で
あ
り
、
市

場
に
お
け
る
価
格
形
成
も
相
当
部
分
、
彼
ら
の
意
向

や
反
応
を
反
映
し
た
も
の
に
な
っ
て
い
る
。

　

翻
っ
て
わ
が
国
の
証
券
市
場
で
も
日
本
企
業
の
株

式
へ
の
投
資
に
興
味
を
持
つ
「
外
国
人
株
主
」（
そ
の

実
体
は
機
関
投
資
家
）の
進
出
が
顕
著
に
認
め
ら
れ
、

そ
の
シ
ェ
ア
は
商
い
量
全
体
の
三
割
程
度
を
占
め
、

株
式
市
場
の
動
向
を
左
右
す
る
大
き
な
勢
力
に
な
っ

て
い
る
。
彼
ら
は
投
資
先
で
あ
る
日
本
企
業
に
対
し

て
相
応
の
リ
タ
ー
ン
を
求
め
て
く
る
ば
か
り
で
な

く
、
そ
の
経
営
状
況
に
満
足
が
行
か
な
け
れ
ば
そ
れ

な
り
の
要
求
を
ぶ
つ
け
て
く
る
し
、
企
業
側
の
対
応

に
不
満
を
感
じ
れ
ば
資
金
を
引
き
あ
げ
、
次
な
る
投

資
先
を
物
色
す
る
動
き
に
出
る
。
ま
さ
し
く
「
物
言

う
投
資
家
、
行
動
す
る
投
資
家
」
で
あ
る
。
そ
の
点
、

従
来
の
日
本
の
株
主
は
総
じ
て「
物
言
わ
ぬ
投
資
家
」

で
あ
り
、
企
業
経
営
者
に
と
っ
て
は
あ
る
意
味
で
あ

り
が
た
い
存
在
で
あ
っ
た
。
外
国
人
投
資
家
の
思
考

や
行
動
様
式
に
触
発
さ
れ
た
結
果
と
ば
か
り
は
言
え

な
い
も
の
の
、
昨
今
、
わ
が
国
の
投
資
家
、
株
主
の

間
に
も
投
資
先
企
業
に
何
ら
か
の
働
き
か
け
を
す
る

動
き
が
認
め
ら
れ
る
。
と
な
れ
ば
、
企
業
経
営
者
も

株
主
を
い
つ
ま
で
も
「
物
言
わ
ぬ
、
都
合
の
い
い
存

在
」
と
み
な
す
わ
け
に
は
ゆ
か
な
く
な
り
、
常
に
株

主
の
存
在
を
意
識
し
た
経
営
を
実
践
せ
ざ
る
を
得
な

く
な
る
。

　

企
業
経
営
者
に
と
っ
て
は
「
株
主
の
目
線
」
で
自

ら
の
経
営
活
動
全
般
を
見
直
す
、
実
行
す
る
こ
と
が

求
め
ら
れ
る
。
つ
ま
り
、
Ｖ
Ｂ
Ｍ
で
あ
る
。

■
Ｖ
Ｂ
Ｍ
の
キ
ー
ポ
イ
ン
ト

　

Ｖ
Ｂ
Ｍ
を
志
向
す
る
際
に
経
営
者
が
前
も
っ
て
明

確
に
理
解
、
認
識
す
べ
き
点
を
整
理
し
て
み
る
。

　

①
株
主
資
本
は
コ
ス
ト
ゼ
ロ
の
資
金
で
は
な
い

　

従
来
、
わ
が
国
企
業
で
は
株
主
が
提
供
す
る
資
金

は
、
コ
ス
ト
の
か
か
ら
な
い
、
あ
る
い
は
仮
に
コ
ス

ト
が
か
か
る
に
し
て
も
極
め
て
低
コ
ス
ト
の
資
金
で

あ
る
と
認
識
さ
れ
て
き
た
き
ら
い
が
あ
る
。
相
手
が

「
物
言
わ
ぬ
、
静
か
な
株
主
」
で
あ
れ
ば
、
こ
う
し
た

対
応
も
む
べ
な
る
か
な
で
あ
る
が
、「
物
言
う
、
や
か

ま
し
い
株
主
」
と
な
る
と
、
そ
う
は
い
か
な
い
。
株

主
の
側
に
は
最
低
こ
れ
だ
け
は
欲
し
い
と
い
う
「
期

待
リ
タ
ー
ン
」
が
存
在
す
る
。
こ
の
「
期
待
リ
タ
ー

ン
」
は
彼
ら
の
「
逸
失
利
益
」
の
水
準
如
何
に
よ
っ

て
変
わ
っ
て
く
る
。
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逸
失
利
益
と
は
、
株
主
が
今
、
投
資
対
象
に
し
よ

う
と
考
え
て
い
る
企
業
以
外
の
投
資
先
へ
の
資
本
投

下
機
会
を
断
念
し
た
と
き
に
失
う
こ
と
に
な
る
利
益

で
あ
り
、
機
会
原
価
と
か
機
会
費
用
と
よ
ば
れ
る
こ

と
も
あ
る
。
Ａ
社
に
対
す
る
投
資
を
選
択
す
れ
ば
Ｂ

社
へ
の
投
資
は
断
念
せ
ざ
る
を
得
な
い
。
Ｂ
社
へ
の

投
資
を
断
念
し
て 
敢 
え
て
Ａ
社
へ
の
資
金
投
下
を
選

あ

択
す
る
場
合
に
は
、
Ｂ
社
へ
の
投
資
で
得
ら
れ
た
で

あ
ろ
う
利
益
は
逸
失
利
益
と
な
り
、
Ａ
社
へ
投
資
す

･

る
こ
と
に
よ
っ
て
発
生
す
る
機
会
原
価 
費
用
と
な

る
（
た
だ
し
こ
の
場
合
、
Ａ
社
へ
の
投
資
は
Ｂ
社
へ

の
投
資
と
同
じ
リ
ス
ク
を
抱
え
て
い
る
も
の
と
仮
定

す
る
）。
つ
ま
り
投
資
家
に
と
っ
て
は
、こ
の
逸
失
利

益
の
水
準
が
Ａ
社
へ
の
投
資
を
選
ぶ
際
の
最
低
「
期

待
利
益
」
の
水
準
に
な
る
。

　

と
こ
ろ
で
、
こ
の
期
待
利
益
と
は
株
主
に
還
元
さ

れ
る
配
当
金
と
は
別
物
で
あ
る
点
に
注
意
が
必
要
で

あ
る
。
期
待
利
益
の
水
準
を
比
率
、
つ
ま
り
期
待
利

益
率
で
あ
ら
わ
す
の
な
ら
、
こ
の
比
率
は
株
主
利
益

率
（
Ｒ
Ｏ
Ｅ
）
と
対
比
さ
せ
ら
れ
る
べ
き
も
の
で
あ

る
。
今
、
企
業
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
六
％
の
と
き
に
、
株
主

の
期
待
利
益
が
五
％
で
あ
る
の
な
ら
、
株
主
の
期
待

は
満
足
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
し
、
期
待
利
益
率
が
六

％
を
上
回
る
水
準
に
あ
る
の
な
ら
ば
、
株
主
と
し
て

は
期
待
を
裏
切
ら
れ
た
こ
と
に
な
る
。
い
ず
れ
に
し

ろ
、
株
主
か
ら
提
供
を
受
け
た
資
金
（
株
主
資
本
）

は
コ
ス
ト
ゼ
ロ
の
資
金
で
は
な
い
。

　

②
他
人
資
本
も
企
業
が
使
用
す
る
資
本
で
あ
る

　

株
主
資
本
は
「
自
己
資
本
」
と
呼
ば
れ
て
い
る
が
、

企
業
が
使
用
す
る
資
本
は
自
己
資
本
の
み
で
は
な

い
。
金
融
機
関
か
ら
調
達
し
た
借
入
金
や
社
債
を
販

売
し
て
調
達
し
た
資
金
も
企
業
経
営
の
重
要
な
資
金

で
あ
る
。
こ
う
し
た
負
債
は
「
他
人
資
本
」
と
総
称

さ
れ
て
い
る
。
企
業
と
し
て
は
こ
う
し
た
他
人
資
本

の
提
供
者
に
対
し
て
も
彼
ら
が
期
待
し
て
い
る
リ

タ
ー
ン
を
還
元
し
な
け
れ
ば
い
け
な
い
こ
と
に
な

る
。

　

③
会
計
的
利
益
を
見
て
も
企
業
価
値
の
様
子
は
わ

か
ら
な
い

　

簡
単
な
例
で
説
明
す
る
。
四
億
円
の
資
金
を
提
供

し
て
く
れ
た
株
主
の
期
待
利
益
が
年
率
八
％
で
あ
っ

た
と
す
る
と
、
三
千
二
百
万
円
が
株
主
コ
ス
ト
に
な

る
。
こ
の
企
業
の
場
合
、
年
間
に
三
千
二
百
万
円
の

当
期
利
益
を
計
上
し
て
は
じ
め
て
株
主
に
期
待
に
こ

た
え
ら
れ
る
こ
と
に
な
る
。
換
言
す
れ
ば
三
千
二
百

万
円
以
上
の
当
期
利
益
を
挙
げ
た
と
き
の
み
、
企
業

価
値
を
増
加
さ
せ
る
こ
と
が
で
き
る
。（
他
人
資
本
の

提
供
に
対
す
る
リ
タ
ー
ン
は
経
常
利
益
を
計
算
す
る

過
程
で
既
に
控
除
さ
れ
て
い
る
か
ら
、
こ
こ
で
は
自

己
資
本
の
提
供
者
で
あ
る
株
主
に
対
す
る
リ
タ
ー
ン

の
み
を
考
え
れ
ば
よ
い
）。例
え
ば
当
期
利
益
が
三
千

万
円
で
あ
っ
た
ケ
ー
ス
で
は
、
一
見
業
績
に
問
題
が

な
い
よ
う
に
見
え
る
か
も
し
れ
な
い
が
、
こ
れ
で
は

実
際
に
は
、
企
業
価
値
、
株
主
価
値
を
減
じ
て
い
る

こ
と
に
な
っ
て
し
ま
う
。

　

言
う
ま
で
も
な
い
が
、「
当
期
利
益
」
は
財
務
会
計

｢
｣

｢

上
の
利
益
で
あ
り
、 
会
計
的
利
益 
あ
る
い
は 
会
計

｣

利
益 
と
呼
ば
れ
て
い
る
利
益
概
念
の
ひ
と
つ
で
あ

る
。

｢
｣

　

当
期
利
益
に
代
表
さ
れ
る 
会
計
的
利
益 
は
財
務

会
計
の
一
定
の
ル
ー
ル
に
の
っ
と
っ
て
算
出
さ
れ
、

株
主
配
当
金
の
決
定
や
税
額
の
算
出
の
ベ
ー
ス
に
な

る
重
要
な
利
益
概
念
で
あ
る
が
、
一
種
の
会
計
的
な

評
価
額
で
し
か
な
い
。

　

Ｖ
Ｂ
Ｍ
を
志
向
、
実
践
す
る
場
合
に
は
こ
う
し
た

｢

会
計
的
利
益
を
尊
重
し
な
が
ら
も
、一
般
に 
経
済
的

｣

利
益 
、「
経
済
利
益
」と
呼
ば
れ
る
利
益
概
念
が
ベ
ー

ス
に
な
っ
て
く
る
し
、
そ
の
た
め
に
は
財
務
会
計
の

枠
組
み
を
離
れ
た
対
応
が
求
め
ら
れ
る
。管
理
会
計
、

経
営
会
計
的
な
ア
プ
ロ
ー
チ
が
不
可
欠
に
な
る 
所
以 
ゆ
え
ん

で
あ
る
。（
続
く
）
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資本の種類 

当期利益は最低でも3,200万円必要。これが株主資本コストになる。 

自己資本： 

株主資本 400 50.00 8.0 32 

 

他人資本： 

銀行借入 250 31.25 4.0 

社　　債 150 18.75 4.0 

 800 100.00

金額 
（百万円） 

構成比 
（％） 

資本コスト 
（％/年） 

期待利益 

「当期利益」と株主期待利益

■ 宇野永紘（うの・ながひろ）

1966年、旧富士銀行入行。主としてプロ

ジェクトファイナンス、ベンチャーキャ

ピタル、経営コンサルティング、企業の

合併･買収（Ｍ＆Ａ）業務に携わる。97年

より富士総合研究所にて経営コンサル

ティング業務に従事。


