
　

こ
の
シ
リ
ー
ズ
も
今
回
が
最
終
回
に
な
る
が
、
経

営
者
が
Ｖ
Ｂ
Ｍ
（
企
業
価
値
経
営
）
を
志
向
す
る
際

に
着
目
す
べ
き
経
営
指
標
に
つ
い
て
筆
者
の
考
え
を

ま
と
め
て
み
る
。

■「
Ｒ
Ｏ
Ｅ
経
営
」の
問
題
点

　

表
１
は
、
二
〇
〇
一
年
一
月
に
日
本
経
済
新
聞
が

実
施
し
た
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
の
結
果
で
あ
り
、
わ
が

国
の
企
業
経
営
者
が
重
視
す
る
経
営
指
標
を
あ
ら
わ

し
て
い
る
。
資
料
が
若
干
古
い
き
ら
い
は
あ
る
も
の

の
、
わ
が
国
の
企
業
経
営
者
の
考
え
方
を
示
し
て
お

り
、
興
味
深
い
。

　

表
か
ら
も
明
ら
か
な
よ
う
に
、「
Ｒ
Ｏ
Ｅ
経
営
」
な

ど
と
い
う
マ
ス
コ
ミ
用
語
が
あ
る
く
ら
い
に
わ
が
国

の
企
業
経
営
者
は
Ｒ
Ｏ
Ｅ
（
株
主
資
本
利
益
率
）
が

お
好
き
な
よ
う
で
あ
る
。
し
か
し
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
不
完
全

な
経
営
指
標
で
あ
り
、
そ
の
使
用
に
は
注
意
を
要
す

る
。

　

一
般
に
Ｒ
Ｏ
Ｅ
に
は
次
の
三
つ
の
欠
陥
が
あ
る
と

さ
れ
て
い
る
。

①
近
視
眼
的
指
標
で
あ
る
。

　

企
業
は
将
来
を
見
据
え
て
長
期
的
な
観
点
か
ら

投
資
を
実
施
す
る
必
要
が
あ
る
が
、
投
資
を
行
え

ば
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
短
期
的
に
低
下
し
て
し
ま
う
。

②
リ
ス
ク
を
無
視
し
た
指
標
で
あ
る
。

③
財
務
会
計
上
の
簿
価
ベ
ー
ス
の
指
標
で
あ
る
。

　

Ｒ
Ｏ
Ｅ
に
似
た
概
念
に
Ｒ
Ｏ
Ａ（
総
資
産
利
益
率
）

が
あ
る
。
こ
ち
ら
は
借
入
金
の
よ
う
な
他
人
資
本
も

含
め
た
総
資
産
に
対
す
る
リ
タ
ー
ン
を
測
定
す
る
指

標
で
あ
り
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
に
比
べ
て
多
少
視
野
が
広
く

な
っ
て
い
る
。
し
か
し
、
貸
借
対
照
表
借
方
の
総
資

産
合
計
に
は
本
来
の
事
業
に
直
接
影
響
の
な
い
資
産

の
金
額
が
含
ま
れ
て
い
る
だ
け
で
な
く
、
流
動
資
産

項
目
に
売
上
債
権
や
在
庫
が
、
ま
た
貸
方
の
負
債
・

資
本
合
計
（
総
資
産
合
計
に
一
致
）
に
は
流
動
負
債

項
目
に
計
上
さ
れ
た
買
掛
債
務
が
単
純
に
計
上
さ
れ

る
関
係
か
ら
、
分
母
に
用
い
ら
れ
る
総
資
産
合
計
額

が
ど
う
し
て
も
過
大
な
数
字
に
な
っ
て
し
ま
う
。
こ

ち
ら
も
利
益
率
の
測
定
指
標
と
し
て
は
不
十
分
と
言

わ
ざ
る
を
得
な
い
。

　

加
え
て
Ｒ
Ｏ
Ｅ
に
し
ろ
Ｒ
Ｏ
Ａ
の
計
算
で
は
、
分

子
に
財
務
会
計
上
の
「
当
期
利
益
」
の
金
額
が
用
い

ら
れ
る
が
、
こ
の
欄
の
第
一
回
（
№　

・
二
〇
〇
四

23

年
冬
号
）
で
述
べ
た
よ
う
に
、
こ
れ
が
企
業
の
本
当

の
利
益
、
株
主
の
立
場
か
ら
見
て
、
企
業
の
真
の
利

益
力
を
表
し
て
い
る
の
か
と
い
う
点
で
は
は
な
は
だ

疑
わ
し
い
。
こ
れ
で
は
Ｒ
Ｏ
Ｅ
も
Ｒ
Ｏ
Ａ
も
経
営
指

標
、
特
に
Ｖ
Ｂ
Ｍ
を
実
践
す
る
場
合
の
経
営
指
標
と

し
て
は
不
完
全
と
い
う
こ
と
に
な
る
。

■
Ｒ
Ｏ
Ｎ
Ａ
、
Ｒ
Ｏ
Ｉ
Ｃ
、
Ｒ
Ｏ
Ｃ
Ｅ
を
使
う

　

聞
き
な
れ
な
い
横
文
字
で
恐
縮
な
が
ら
、
い
ず
れ

も
い
ま
だ
に
適
切
な
日
本
語
訳
が
確
立
し
て
い
な
い

術
語
な
の
で
横
文
字
を
そ
の
ま
ま
使
わ
せ
て
い
た

R
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R
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の
略
語
で
あ
る
が
、「
使
用
資
本
利
益
率
」

と
で
も
い
う
べ
き
も
の
で
、
三
つ
と
も
が
概
ね
同
じ

概
念
で
あ
る
。
Ｒ
Ｏ
Ａ
の
修
正
版
と
思
っ
て
頂
い
て

か
ま
わ
な
い
。
分
母
に
は
、
第
三
回
で
触
れ
た
使
用

資
本
額
が
、
ま
た
分
子
に
は
、
こ
れ
も
第
三
回
で
紹

介
し
た
Ｎ
Ｏ
Ｐ
Ａ
Ｔ
（
株
主
、
債
権
者
の
別
な
く
資

本
の
提
供
者
に
対
す
る
リ
タ
ー
ン
）
が
用
い
ら
れ
て

い
る
。

　

表
２
を
参
照
さ
れ
た
い
。
こ
こ
で
は
自
己
資
本
と

他
人
資
本
の
構
成
こ
そ
違
う
が
、
使
用
資
本
が
す
べ

て
十
億
円
で
あ
る
四
つ
の
異
な
る
ケ
ー
ス
を
想
定
し

て
Ｒ
Ｏ
Ｅ
、
Ｒ
Ｏ
Ａ
、
Ｒ
Ｏ
Ｃ
Ｅ
を
算
出
、
比
較
し

て
い
る
。 

ケ
ー
ス
Ⅰ
で
は
借
り
入
れ
が
な
い
が
、
そ

れ
以
外
の
ケ
ー
ス
で
は
借
り
入
れ
が
あ
り
他
人
資
本

が
利
用
さ
れ
て
い
る
。
そ
れ
ぞ
れ
の
ケ
ー
ス
で
当
期

利
益
は
異
な
る
が
、
Ｎ
Ｏ
Ｐ
Ａ
Ｔ
（
こ
こ
で
は
当
期

利
益
に
税
引
き
後
の
支
払
利
息
を
足
し
戻
し
た
金
額

を
使
用
し
て
い
る
）
で
み
る
と
、
す
べ
て
の
ケ
ー
ス

で
三
千
六
百
万
円
に
な
っ
て
い
る
点
に
注
意
し
て
ほ

し
い
。

　

ケ
ー
ス
Ⅰ
か
ら
ケ
ー
ス
Ⅳ
に
す
す
む
ほ
ど
、
つ
ま

り
他
人
資
本
に
対
す
る
依
存
度
が
高
ま
る
ほ
ど
Ｒ
Ｏ

Ｅ
は
増
加
、
Ｒ
Ｏ
Ａ
は
減
少
す
る
が
、
Ｒ
Ｏ
Ｃ
Ｅ
は

常
に
一
定
で
あ
る
。こ
の
よ
う
に
Ｒ
Ｏ
Ｃ
Ｅ
は
資
本
・

負
債
比
率
の
影
響
を
受
け
な
い
指
標
で
あ
り
、
資
本

の
提
供
者
（
株
主
と
債
権
者
）
に
対
す
る
リ
タ
ー
ン

を
測
定
す
る
に
は
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
や
Ｒ
Ｏ
Ａ
に
優
る
指
標

で
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。
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た
だ
し
Ｒ
Ｏ
Ｃ
Ｅ
を
使
用
す
る
場
合
で
も
Ｒ
Ｏ
Ｅ

に
内
在
す
る
問
題
点
が
す
べ
て
解
消
す
る
わ
け
で
な

い
の
で
注
意
が
必
要
で
あ
る
。
分
母
に
何
を
選
ぶ
に

し
て
も
、 
所  
詮 
こ
の
種
の
指
標
は
リ
タ
ー
ン
の
程
度

し
ょ 
せ
ん

を
示
す
比
率
で
あ
り
、
こ
の
比
率
の
低
下
を
回
避
す

る
に
は
分
母
そ
の
も
の
の
増
大
を
抑
え
る
の
が
比
率

を
良
く
す
る
早
道
で
あ
る
。
し
か
し
、
こ
れ
で
は
企

業
の
永
続
的
成
長
に
は
欠
か
す
こ
と
の
出
来
な
い
新

規
投
資
を
抑
制
し
、
縮
小
均
衡
を
招
く
と
い
う
危
険

性
を
は
ら
ん
で
い
る
。
ま
た
比
率
で
あ
る
以
上
、
こ

れ
と
比
較
し
て
そ
の
是
非
を
判
断
す
る
た
め
の
標
準

が
必
要
に
な
る
。
Ｒ
Ｏ
Ｃ
Ｅ
の
改
善
、
向
上
に
資
す

る
投
資
案
件
だ
か
ら
と
い
っ
て
こ
れ
を
是
認
し
て
し

ま
う
の
は
危
険
で
あ
る
。

■
Ｗ
Ａ
Ｃ
Ｃ
と
の
比
較
が
ポ
イ
ン
ト　

　

こ
の
Ｒ
Ｏ
Ｃ
Ｅ
と
の
比
較
標
準
に
は
第
二
回
で
と

り
あ
げ
た
加
重
平
均
資
本
コ
ス
ト
（
Ｗ
Ａ
Ｃ
Ｃ
）
を

選
ぶ
。Ｒ
Ｏ
Ｃ
Ｅ
が
Ｗ
Ａ
Ｃ
Ｃ
を
上
回
っ
て
い
れ
ば
、

企
業
価
値
が
増
大
、
下
回
れ
ば
減
少
す
る
。
Ｒ
Ｏ
Ｃ

Ｅ
と
Ｗ
Ａ
Ｃ
Ｃ
の
差
の
こ
と
を
Ｒ
Ｏ
Ｃ
Ｅ
マ
ー
ジ
ン

と
呼
ぶ
が
、
こ
の
マ
ー
ジ
ン
が
プ
ラ
ス
の
値
を
と
る

限
り
、
企
業
価
値
は
増
大
し
て
い
く
こ
と
に
な
る
。

Ｒ
Ｏ
Ｃ
Ｅ
が
使
用
資
本
が
生
み
出
す
Ｎ
Ｏ
Ｐ
Ａ
Ｔ
の

リ
タ
ー
ン
率
で
あ
る
の
に
対
し
て
Ｗ
Ａ
Ｃ
Ｃ
は
こ
の

使
用
資
本
の
調
達
に
要
し
た
コ
ス
ト
率
で
あ
る
こ
と

を
考
え
れ
ば
、
使
用
資
本
の
金
額
に
こ
の
マ
ー
ジ
ン

（
率
）
を
乗
じ
た
も
の
が
企
業
価
値
の
増
分
、
つ
ま
り

Ｅ
Ｐ
（
経
済
利
益
）
と
い
う
こ
と
に
な
る
。

■
結
び
に
か
え
て　

　

以
上
四
回
の
連
載
で 
縷  
縷 
述
べ
て
き
た
筆
者
の
論

る 

る

点
を
ま
と
め
て
み
る
。

①
企
業
経
営
に
あ
た
っ
て
は
財
務
利
益
だ
け
で
は
な

く
、
経
済
利
益
に
も
注
目
す
べ
き
で
あ
る
。

②
経
済
利
益
の
算
出
に
は
管
理
会
計
手
法
の
利
用
が

不
可
欠
で
あ
る
。

③
経
済
利
益
の
代
表
的
な
も
の
に
「
残
余
利
益
」
が

あ
る
が
、
筆
者
と
し
て
は
Ｅ
Ｐ
（
エ
コ
ノ
ミ
ッ
ク

プ
ロ
フ
ィ
ッ
ト
）
の
利
用
を
お
勧
め
す
る
。

④
Ｅ
Ｐ
の
算
出
に
は
自
社
の
Ｎ
Ｏ
Ｐ
Ａ
Ｔ
、
使
用
資

本
、
Ｗ
Ａ
Ｃ
Ｃ
を
知
る
必
要
が
あ
る
。

⑤
Ｒ
Ｏ
Ｅ
や
Ｒ
Ｏ
Ａ
で
は
な
く
Ｒ
Ｏ
Ｃ
Ｅ
に
注
目
す

べ
き
で
あ
る
。

　

と
こ
ろ
で
Ｖ
Ｂ
Ｍ
の
考
え
方
は
わ
が
国
で
は
よ
う

や
く
緒
に
つ
い
た
ば
か
り
と
い
う
感
じ
が
強
い
が
、

世
界
、と
り
わ
け
欧
米
先
進
国
の
状
況
を
考
え
る
と
、

こ
れ
が
今
後
経
営
思
想
の
主
流
に
な
る
こ
と
は
間
違

い
な
い
。
上
場
企
業
の
場
合
に
は
市
場
の
評
価
で
あ

る
株
価
を
ベ
ー
ス
に
時
価
総
額
を
求
め
て
自
社
の
価

値
を
知
る
と
い
う
方
法
も
あ
り
え
る
が
、
非
上
場
企

業
の
場
合
に
は
何
ら
か
の
方
法
で
自
社
の
価
値
を
算

出
す
る
必
要
が
あ
る
。
前
述
の
よ
う
に
企
業
価
値
算

出
の
第
一
歩
は
将
来
予
想
フ
リ
ー
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ

ロ
ー
の
流
れ
を
想
定
す
る
こ
と
か
ら
始
ま
る
。
次
に

自
社
の
Ｗ
Ａ
Ｃ
Ｃ
を
算
出
し
て
、
さ
ら
に
予
想
フ

リ
ー
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
を
こ
の
Ｗ
Ａ
Ｃ
Ｃ
で
割
り

引
い
て
現
在
価
値
を
求
め
れ
ば
こ
れ
が
自
社
の
価
値

を
表
す
こ
と
に
な
る
。
経
営
者
の
皆
さ
ん
に
は
是
非

と
も
一
度
自
社
の
価
値
を
自
ら
計
算
し
て
い
た
だ
き

た
い
も
の
で
あ
る
。

（
完
）
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経営指標としてもっとも重視しているものは何ですか？ 

　 （2001年１月31日  日本経済新聞社調査） 

5

2

22

51

17

7

1

29

１株あたり配当 

１株あたり純資産 

１株あたり利益 

ROE

１株あたり現金収支（キャッシュフロー） 

EVA

重視指標はない 

その他 

（主要上場企業300社を対象に調査、回答221社、一部重複回答あり） 

表 １　日本企業が重視する経営指標

ケース共通仮定：他人資本（負債）コスト　４％ 
　　　　　　　　　税率　　　　　　　　40％ 

0.0360.0360.0360.036ROCE

0.0220.0240.0260.036ROA

0.0540.0480.0440.036ROE

36363636当期利益＋税引後支払い金利 
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（単位：百万円） 

表２　ROE,  ROA,  ROCEの比較


