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経
営
が
あ
っ
て
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス

が
あ
る
。
逆
で
は
な
い
。

　

普
通
、
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
先
生
と
い
う

の
は
、
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
が
大
事
、
企
業
は

2
0
1
6
年
闘
争
推
進
集
会
講
演
要
旨

Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
奪
う
競
争
力

〜「
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
理
論
」の
誤
解
が
経
営
を
壊
す
〜

数
字
を
重
視
す
べ
き
、
株
価
や
利
益
率
を

追
求
し
ろ
、
株
価
を
最
大
に
す
る
の
が
企

業
の
役
目
、
み
た
い
な
こ
と
を
言
う
方
が

多
い
の
で
す
が
、
私
は
日
産
に
い
た
り
、
経

営
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
フ
ァ
ー
ム
に
い
た
り

し
た
も
の
で
す
か
ら
、
あ
ま
り
フ
ァ
イ
ナ
ン

ス
と
い
う
も
の
を
信
用
し
て
い
ま
せ
ん
。
必

要
が
あ
れ
ば
使
え
ば
よ
い
し
、
必
要
が
な

け
れ
ば
い
ら
な
い
の
で
す
。
ビ
ジ
ネ
ス
ス
ク

ー
ル
の
先
生
は
、
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
テ
ク
ニ

ッ
ク
を
使
っ
て
企
業
価
値
を
上
げ
る
よ
う

な
話
を
す
る
の
で
す
が
、
私
は
そ
う
い
っ
た

も
の
に
ま
っ
た
く
興
味
が
あ
り
ま
せ
ん
。

　

た
だ
、
株
価
と
い
う
も
の
を
ど
う
捉
え

る
か
、
投
資
家
が
勝
手
に
取
り
引
き
し
て
、

勝
手
に
つ
い
た
訳
の
分
か
ら
な
い
数
値
と

思
う
か
、
そ
れ
な
り
に
意
味
が
あ
る
も
の

と
捉
え
る
か
、
私
は
後
者
の
視
点
で
す
。

株
価
は
毎
日
動
き
ま
す
が
、
長
期
的
に
見

れ
ば
、
企
業
が
生
ん
で
い
る
価
値
を
そ
れ

な
り
に
正
し
く
反
映
し
て
い
る
は
ず
で
す
。

経
営
者
と
い
う
の
は
、
な
か
な
か
外
か
ら

の
目
線
で
自
分
の
会
社
を
見
る
の
が
難
し

い
で
す
が
、
株
価
は
そ
う
い
っ
た
意
味
で
役

に
立
ち
ま
す
。
株
価
が
下
が
っ
た
と
い
う
こ

と
は
、
外
部
の
人
々
が
将
来
性
が
よ
く
な

い
と
思
っ
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
あ
り
、
株

価
が
上
が
れ
ば
、
前
よ
り
収
益
が
よ
く
な

る
と
思
っ
て
い
る
と
い
う
こ
と
が
分
か
る
わ

け
で
す
。
競
合
他
社
と
株
価
パ
フ
ォ
ー
マ
ン

ス
を
比
較
し
て
み
れ
ば
、
他
社
よ
り
低
い

と
か
高
い
と
か
が
分
か
っ
て
き
ま
す
の
で
、

経
営
者
が
反
省
し
た
り
す
る
意
味
で
も
非

常
に
大
事
な
も
の
で
す
。
株
価
を
吊
り
上

げ
る
と
い
う
の
で
は
な
く
、
客
観
的
に
自

分
た
ち
の
経
営
を
見
る
上
で
、
株
価
は
非

常
に
有
効
な
情
報
源
で
あ
り
、
株
価
の
分

析
は
、
今
後
非
常
に
大
事
に
な
っ
て
く
る

と
思
い
ま
す
。

　

私
の
「
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
」「
経
営
」
に
つ

い
て
の
考
え
方
は
、「
経
営
が
あ
っ
て
フ
ァ

イ
ナ
ン
ス
が
つ
い
で
に
あ
る
」
と
い
う
こ
と

で
す
。
金
融
機
関
な
ど
で
は
逆
で
、「
フ
ァ

イ
ナ
ン
ス
の
つ
い
で
に
経
営
が
あ
る
」
と
い

う
ス
タ
ン
ス
で
仕
事
を
し
て
い
る
方
も
多
い

か
と
思
い
ま
す
。

　
「
Ｍ
＆
Ａ
を
や
ら
な
き
ゃ
駄
目
だ
」
と
い

う
よ
う
な
意
見
が
増
え
て
い
ま
す
が
、
必

要
が
あ
れ
ば
や
れ
ば
い
い
だ
け
の
話
で
す
。

経
営
の
基
本
は
、
お
客
さ
ま
が
必
要
と
す

る
も
の
を
し
っ
か
り
作
っ
て
、
き
ち
ん
と

手
島 

直
樹

小
樽
商
科
大
学
ビ
ジ
ネ
ス
ス
ク
ー
ル 

准
教
授

経
済
産
業
省
の﹁
持
続
的
成
長
へ
の
競
争
力
と
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
﹂
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
報
告
書︵
伊
藤
レ
ポ
ー
ト
、
2
0
1
4
年
8
月
発
表
︶に
お
い
て
、

日
本
企
業
は
﹁
最
低
限
８
％
を
上
回
る
R
O
E︵
自
己
資
本
利
益
率
︶﹂
の
達
成
に
コ
ミ
ッ
ト
せ
よ
、
と
の
考
え
方
が
打
ち
出
さ
れ
て
以
来
、
R
O
E
の
目
標
を
掲
げ
る

企
業
が
増
え
て
き
て
い
る
。
し
か
し
な
が
ら
、こ
れ
が
利
益
増
に
つ
な
が
ら
ず
、
む
し
ろ
分
母
の
自
己
資
本
の
削
減
に
つ
な
が
り
、
競
争
力
を
損
な
う
と
の
批
判
が
あ
る
。

金
属
労
協
で
は
、
2
0
1
6
年
１
月
26
日
の
2
0
1
6
年
闘
争
推
進
集
会
に
お
い
て
、
手
島
直
樹
・
小
樽
商
科
大
学
ビ
ジ
ネ
ス
ス
ク
ー
ル
准
教
授
を
お
招
き
し
、

R
O
E
や
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
重
視
経
営
の
問
題
点
に
つ
い
て
、お
話
を
伺
っ
た
。

2
手島直樹氏
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売
っ
て
、
回
収
し
て
い
れ
ば
い
い
の
で
あ
っ

て
、
何
も
海
外
の
会
社
を
買
わ
な
け
れ
ば

い
け
な
い
義
務
は
ま
っ
た
く
な
い
。
日
本
企

業
が
買
っ
た
と
こ
ろ
で
、
う
ま
く
い
か
な
い

の
で
す
。
そ
れ
な
ら
最
初
か
ら
そ
う
し
た

こ
と
を
し
な
い
で
、
既
存
の
資
産
を
使
っ
て

収
益
を
出
せ
ば
い
い
と
思
い
ま
す
。

財
務
戦
略
で
い
い
会
社
と

さ
れ
て
い
る
よ
う
で
は
危
な
い

　

新
聞
な
ど
を
見
て
い
る
と
、
次
の
よ
う

な
こ
と
を
や
っ
て
い
る
会
社
は
非
常
に
い
い

会
社
だ
、
と
い
う
こ
と
に
な
っ
て
し
ま
っ
て

い
ま
す
。

　

例
え
ば
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
目
標
を
持
っ
て
い
る
。

こ
れ
は
プ
ラ
ス
に
評
価
さ
れ
て
い
ま
す
が
、

あ
と
で
詳
し
く
説
明
し
ま
す
。

　

次
に
株
主
還
元
で
す
。
た
く
さ
ん
ば
ら

撒
く
ほ
う
が
い
い
、「
配
当
性
向
が
何
割
で
、

必
要
が
あ
れ
ば
自
社
株
買
い
も
す
る
」
み

た
い
な
こ
と
が
、高
く
評
価
さ
れ
て
い
ま
す
。

し
か
し
、
株
主
を
気
に
し
過
ぎ
て
、
払
い

過
ぎ
て
い
る
企
業
が
増
え
て
き
た
の
が
怖

い
。
メ
ー
カ
ー
で
も
最
近
、
当
期
純
利
益

を
そ
の
ま
ま
株
主
還
元
に
回
す
「
1
0
0
％

還
元
」
を
し
て
い
る
会
社
が
増
え
て
い
ま

す
。
そ
れ
が
本
当
に
い
い
の
か
。
こ
れ
に
よ

っ
て
株
価
が
上
が
り
、
そ
れ
も
投
資
家
の

利
益
に
な
っ
て
い
く
わ
け
で
す
が
、
そ
ん
な

こ
と
を
ず
っ
と
や
っ
て
い
て
い
い
わ
け
が
な

い
。
お
カ
ネ
が
貯
ま
ら
な
い
で
ど
ん
ど
ん
出

て
い
く
と
い
う
の
は
、
非
常
に
危
険
で
す
。

「
そ
ん
な
お
金
が
あ
っ
た
ら
、
従
業
員
が
よ

り
一
生
懸
命
働
く
よ
う
に
給
料
を
増
や
せ
」

と
言
っ
て
い
く
べ
き
で
す
。

　

そ
し
て
成
長
戦
略
で
す
。
最
近
だ
と
Ｍ
＆

Ａ
で
す
が
、
ア
ジ
ア
の
会
社
と
か
、
ア
メ

リ
カ
の
会
社
を
買
う
な
ん
て
い
う
こ
と
が

増
え
て
い
て
、
去
年
、
日
本
企
業
は
10
兆

円
使
っ
て
海
外
の
企
業
を
買
っ
て
い
ま
す
。

数
年
後
に
そ
の
結
果
が
出
る
と
思
い
ま
す

が
、
多
く
の
場
合
、「
Ｍ
＆
Ａ
を
し
ま
す
」

と
言
っ
た
翌
朝
、
株
価
が
暴
落
し
て
い
ま

す
。
高
値
づ
か
み
、
払
い
過
ぎ
だ
か
ら
で

す
。
1
0
0
円
の
も
の
に
1
5
0
円
払
う

と
、
50
円
分
価
値
が
下
が
ら
な
い
と
い
け

な
い
で
す
ね
。
そ
う
い
っ
た
こ
と
が
、
日
々

マ
ー
ケ
ッ
ト
で
見
ら
れ
ま
す
。

　

役
員
報
酬
に
関
し
て
も
、
お
か
し
な
傾

向
が
あ
り
ま
す
。
Ｒ
Ｏ
Ｅ
８
％
を
提
唱
し

た
経
済
産
業
省
の
「
伊
藤
レ
ポ
ー
ト
」
と

か
を
見
ま
す
と
、
日
本
の
経
営
者
の
報
酬

は
少
な
い
と
書
か
れ
て
い
ま
す
。
少
な
く

て
い
い
と
思
う
の
で
す
が
、
も
っ
と
上
げ
な

け
れ
ば
い
け
な
い
と
い
う
こ
と
に
な
っ
て
い

ま
す
。
し
か
も
、
業
績
連
動
型
に
し
な
け

れ
ば
と
い
う
こ
と
で
、
株
を
使
っ
た
報
酬

制
度
や
ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
な
ど
が
増
え

て
い
ま
す
。
経
営
者
が
急
に
何
億
円
も
ス

ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
を
も
ら
う
と
、
株
価
が

気
に
な
っ
て
仕
方
な
い
は
ず
で
す
。
毎
日

株
価
を
見
た
り
、
株
価
が
下
が
る
の
が
怖

い
か
ら
リ
ス
ク
を
取
れ
な
い
、
利
益
が
出
た

ら
投
資
を
し
た
ほ
う
が
い
い
の
だ
け
れ
ど

消
極
的
に
な
る
、
そ
う
い
う
こ
と
に
な
り

か
ね
ま
せ
ん
。
今
後
、
短
期
的
な
経
営
を

す
る
経
営
者
が
増
え
て
く
る
と
思
い
ま
す
。

業
績
連
動
型
の
報
酬
が
、
マ
イ
ナ
ス
の
結

果
を
招
く
わ
け
で
す
。
実
際
、
ア
メ
リ
カ

で
も
そ
う
い
っ
た
ケ
ー
ス
が
多
々
あ
り
ま
し

た
。
ア
メ
リ
カ
が
間
違
い
を
犯
し
た
方
向
に

日
本
も
行
く
必
要
が
あ
る
の
で
し
ょ
う
か
。

　

あ
と
は
Ｉ
Ｒ
活
動
で
す
。
経
営
者
が
海

外
へ
行
っ
て
、
投
資
家
さ
ん
に
会
う
。
飛

行
機
に
乗
っ
て
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
へ
行
っ
た

り
、
ロ
ス
へ
行
っ
た
り
、
カ
リ
フ
ォ
ル
ニ
ア

へ
行
っ
た
り
す
る
の
で
す
が
、
本
当
は
そ
ん

な
時
間
が
あ
っ
た
ら
仕
事
を
し
た
ほ
う
が

い
い
。
投
資
家
に
会
っ
て
も
１
円
に
も
な
ら

な
い
。
ボ
ス
ト
ン
に
い
る
お
客
さ
ん
に
会
っ

た
ほ
う
が
、
お
カ
ネ
に
な
る
可
能
性
が
あ

り
ま
す
。「
投
資
家
と
会
う
」
と
か
「
投
資

家
の
意
見
を
参
考
に
す
る
」
と
い
う
経
営

者
が
い
い
経
営
者
だ
と
思
わ
れ
て
い
る
感

が
あ
り
ま
す
が
、
そ
れ
は
ほ
と
ん
ど
意
味

が
な
い
。
投
資
家
に
会
っ
て
話
を
し
た
と
こ

ろ
で
別
に
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
が
増
え
る
わ

け
で
は
な
い
し
、
利
益
が
増
え
る
わ
け
で

も
な
い
。
株
価
が
下
が
ら
な
い
と
い
う
こ
と

は
あ
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、
そ
れ
自
体

が
何
か
企
業
を
変
え
る
話
で
は
な
い
。「
投

資
家
に
会
う
暇
が
あ
っ
た
ら
、
仕
事
を
し

て
く
だ
さ
い
」
と
思
っ
て
い
ま
す
。

重
要
な
の
は

社
外
取
締
役
よ
り
社
長

　

社
外
取
締
役
は
、
ほ
ぼ
義
務
化
に
近
く

な
っ
て
い
ま
す
。
私
は
役
に
立
て
ば
い
て
も

い
い
し
、
立
た
な
い
の
だ
っ
た
ら
い
な
く
て

い
い
と
思
う
。
最
近
は
、
ダ
イ
バ
ー
シ
テ
ィ

の
名
の
下
に
、
社
外
取
締
役
も
性
別
や
出

身
地
な
ど
が
注
目
さ
れ
て
し
ま
う
。
女
性

や
外
人
が
い
い
の
で
は
な
い
か
、
日
本
人
の

男
性
だ
と
「
つ
ま
ら
ん
」
み
た
い
な
話
に
な

っ
て
し
ま
う
。
社
外
取
締
役
は
本
来
、
株

主
を
代
表
し
て
経
営
者
に
も
の
が
言
え
る

か
ど
う
か
が
大
事
な
の
に
、「
と
り
あ
え
ず

日
本
人
男
性
以
外
」
み
た
い
な
こ
と
に
な
っ

講演風景
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て
い
る
。
ほ
と
ん
ど
形
だ
け
で
、「
そ
う
い

っ
た
も
の
を
揃
え
て
お
け
ば
い
い
の
で
は
な

い
か
」
み
た
い
な
風
潮
が
あ
っ
て
、
非
常
に

危
険
で
す
。

　

企
業
と
い
う
の
は
、
経
営
者
を
超
え
ら

れ
な
い
。
監
視
さ
れ
な
き
ゃ
駄
目
と
い
う

経
営
者
は
、
そ
も
そ
も
駄
目
で
す
。
社
外

取
締
役
に
ス
ー
パ
ー
ス
タ
ー
を
連
れ
て
き

た
と
し
て
も
、
社
長
が
イ
マ
イ
チ
だ
と
、
イ

マ
イ
チ
の
社
長
が
企
業
価
値
を
止
め
て
し

ま
う
、
社
外
取
締
役
に
誰
を
連
れ
て
き
て

も
変
わ
ら
な
い
、
と
い
う
の
が
現
実
だ
と

思
い
ま
す
。

　

社
外
取
締
役
が
お
カ
ネ
を
稼
ぐ
わ
け
で

は
な
い
。
お
カ
ネ
を
稼
ぐ
の
は
従
業
員
な

わ
け
で
、「
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
仕
組
み
が
な
ん

か
格
好
い
い
」「
ア
メ
リ
カ
と
同
じ
だ
か
ら

い
い
」と
い
う
話
で
は
ま
っ
た
く
な
い
の
で
、

こ
の
辺
は
要
注
意
だ
と
思
い
ま
す
。
い
ま
日

本
企
業
は
形
式
主
義
に
走
っ
て
い
る
か
ら
、

ち
ょ
っ
と
危
険
か
な
と
思
っ
て
い
ま
す
。

企
業
価
値
創
造
の
源
泉
は
、

株
主
で
は
な
く
従
業
員

　

私
は
経
営
者
と
従
業
員
が
ち
ゃ
ん
と
頭

を
使
っ
て
、
お
客
さ
ま
に
と
っ
て
価
値
の
あ

る
製
品
や
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
こ
と
が
、

や
は
り
「
企
業
価
値
創
造
」
の
源
泉
で
あ

る
と
考
え
て
い
ま
す
。「
投
資
家
が
重
要
」

と
か
「
株
主
が
重
要
」
と
か
言
い
ま
す
が
、

彼
ら
は
従
業
員
の
生
み
出
す
価
値
を
計
算

し
て
い
る
だ
け
で
す
。
計
算
す
る
人
と
生

む
人
と
ど
ち
ら
が
大
事
か
と
い
う
と
、
生

む
人
の
ほ
う
が
大
事
な
わ
け
で
す
ね
。
い

ま
の
株
主
だ
、
投
資
家
だ
、
株
価
だ
と
い

う
よ
う
な
姿
勢
は
ど
う
も
危
な
い
。
も
っ

と
「
人
」「
人
材
」
に
目
を
向
け
て
い
か
な

い
と
、
長
い
目
で
見
た
と
き
に
競
争
に
勝
て

な
い
と
い
う
の
が
私
の
考
え
で
す
。

　

投
資
家
を
意
識
し
た
り
、
株
価
を
意
識

し
た
り
と
か
、
目
先
の
利
益
を
意
識
し
た

結
果
で
は
な
く
て
、い
い
商
品
を
作
る
と
か
、

コ
ス
ト
を
下
げ
る
と
か
と
い
う
こ
と
を
、
何

十
年
に
も
わ
た
っ
て
や
っ
て
き
て
、
そ
の
結

果
と
し
て
、
価
値
が
生
ま
れ
る
と
い
う
こ

と
、
価
値
を
生
も
う
と
思
っ
て
働
い
て
い
る

の
で
は
な
く
、
す
べ
き
こ
と
を
や
っ
て
い
た

ら
価
値
が
生
ま
れ
た
、
そ
れ
が
本
当
に
あ

る
べ
き
姿
な
の
で
す
。
最
近
は
、「
価
値
を

生
む
」「
利
益
を
出
す
」
と
か
、
結
果
ば
か

り
言
っ
て
い
る
。
し
か
し
、
大
事
な
の
は
結

果
で
は
な
く
プ
ロ
セ
ス
で
す
。
従
業
員
や

経
営
者
が
、
工
夫
し
て
利
益
を
上
げ
て
い

く
よ
う
な
こ
と
に
も
っ
と
フ
ォ
ー
カ
ス
を
当

て
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
メ
ー
カ
ー
は
、
い

い
製
品
を
作
っ
て
、ち
ゃ
ん
と
売
れ
ば
い
い
。

こ
れ
さ
え
や
っ
て
い
れ
ば
、
勝
手
に
企
業
価

値
が
生
ま
れ
て
、
勝
手
に
株
価
が
上
が
る

と
い
う
こ
と
で
す
。
私
は
こ
う
い
っ
た
経
営

が
正
解
だ
と
思
っ
て
い
ま
す
。

　

身
近
に
す
ば
ら
し
い
企
業
が
あ
れ
ば
、

そ
う
い
っ
た
会
社
を
見
な
が
ら
お
互
い
切

磋
琢
磨
す
れ
ば
、「
も
の
を
言
う
投
資
家
」

な
ん
て
い
ら
な
く
な
る
の
で
す
。
企
業
も
、

投
資
家
に
負
け
な
い
よ
う
に
分
析
し
て
、

「
こ
う
す
れ
ば
よ
く
な
る
」
み
た
い
な
こ
と

を
自
分
で
見
つ
け
な
が
ら
改
善
し
て
い
く

と
い
う
こ
と
を
ず
っ
と
や
っ
て
い
く
べ
き
だ

と
思
い
ま
す
。

ど
う
い
う
人
に

株
を
持
っ
て
も
ら
う
か
が
重
要

　

も
し
み
な
さ
ん
の
会
社
の
ト
ッ
プ
株
主

が
フ
ァ
ン
ド
だ
っ
た
り
す
る
と
、
非
常
に
経

営
が
し
に
く
い
。
フ
ァ
ン
ド
が
何
の
た
め
に

株
を
持
っ
て
い
る
か
と
い
う
と
、
株
価
が
上

が
っ
て
ほ
し
い
か
ら
で
す
。

　

た
だ
、
日
本
に
は
あ
り
が
た
い
こ
と
に

持
ち
合
い
が
あ
り
ま
す
。
も
ち
ろ
ん
、
規

律
が
な
く
な
る
、
甘
え
が
あ
る
、
と
い
っ
た

悪
い
面
も
あ
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、
長

期
的
に
安
定
的
に
持
っ
て
く
れ
る
株
主
が

い
る
と
い
う
の
は
、
長
期
的
に
安
定
し
た

経
営
が
で
き
る
と
い
う
こ
と
で
、
非
常
に

大
事
な
の
で
す
。
そ
の
上
で
、
お
互
い
ビ
ジ

ネ
ス
が
分
か
っ
た
者
同
士
で
厳
し
く
監
視

し
合
い
、
何
か
を
提
言
し
た
り
、
注
意
し

あ
う
と
い
う
関
係
が
あ
れ
ば
、
社
外
取
締

役
を
任
命
す
る
よ
り
も
は
る
か
に
い
い
の

で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

　

い
ま
は
「
持
ち
合
い
を
解
消
し
て
、
そ

の
株
を
外
人
に
持
た
せ
ま
し
ょ
う
」
み
た

い
な
こ
と
が
国
の
政
策
か
も
し
れ
ま
せ
ん

が
、
そ
の
と
お
り
に
や
っ
て
し
ま
う
と
、
株

主
が
み
ん
な
フ
ァ
ン
ド
に
な
っ
て
し
ま
い
、

「
次
の
四
半
期
決
算
に
い
い
結
果
を
」
と
い

う
話
に
な
っ
て
し
ま
い
ま
す
。
そ
う
す
る

と
ど
ん
ど
ん
経
営
が
短
期
的
に
な
っ
て
き

て
、
長
い
目
で
見
て
健
全
に
経
営
す
る
と
い

う
姿
勢
を
失
う
可
能
性
が
あ
る
。
私
は
「
ど

う
い
う
人
に
株
を
持
っ
て
も
ら
う
か
」
と

い
う
の
が
、
今
後
、
よ
り
一
層
重
要
に
な
っ

て
く
る
と
思
っ
て
い
ま
す
。

　

や
は
り
ビ
ジ
ネ
ス
を
分
か
っ
て
い
る
人
が

株
主
に
な
ら
な
い
と
、危
な
い
の
で
す
。「
Ｒ

Ｏ
Ｅ
が
大
事
な
ん
で
す
」
と
言
う
人
と
、「
い

ま
は
こ
う
い
う
投
資
を
し
て
お
か
な
い
と
、

５
年
後
、
10
年
後
に
勝
て
ま
せ
ん
よ
」
と
言

う
人
と
ど
ち
ら
が
よ
い
か
と
い
っ
た
ら
、
後

者
で
す
。
フ
ァ
ン
ド
の
人
が
、
そ
う
い
う
視

点
で
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
し
て
く
れ
る
ケ
ー

ス
は
な
か
な
か
な
い
の
で
す
。「
こ
こ
は
数

字
が
悪
い
ね
」
と
か
、「
低
い
ね
」
と
か
の

話
に
な
っ
て
し
ま
う
。
き
ち
ん
と
ビ
ジ
ネ
ス

を
分
か
っ
て
く
れ
て
、
長
期
的
に
コ
ミ
ッ
ト

し
て
く
れ
る
よ
う
な
株
主
に
持
っ
て
い
た
だ

け
る
よ
う
に
Ｉ
Ｒ
を
や
っ
て
い
く
、
そ
う
い

う
こ
と
を
し
て
い
か
な
い
と
苦
し
く
な
っ
て

い
き
ま
す
。

そ
も
そ
も
Ｒ
Ｏ
Ｅ
だ
け
で

評
価
す
る
の
は
危
険

　

次
に
Ｒ
Ｏ
Ｅ
で
す
が
、
最
近
、「
と
に
か

く
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
よ
く
な
い
と
駄
目
」
み
た
い
に
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な
っ
て
し
ま
っ
て
い
る
。
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ

バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
も
そ
う
で
す
。
資
本
効

率
性
が
ど
う
の
こ
う
の
と
い
う
話
が
あ
っ

た
り
、
東
証
が
作
っ
た
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
で
、

優
れ
た
企
業
4
0
0
社
を
選
ん
で
い
る
の

で
す
が
、
そ
の
選
択
基
準
の
中
に
Ｒ
Ｏ
Ｅ

が
入
っ
て
い
る
。
議
決
権
行
使
助
言
会
社

も
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
５
％
以
上
な
い
と
総
会
で
反

対
す
る
な
ん
て
い
う
の
が
あ
る
。
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が

大
事
だ
と
い
う
前
提
の
下
に
、
世
の
中
が

動
い
て
い
ま
す
。
で
す
が
Ｒ
Ｏ
Ｅ
と
い
う
の

は
、
ち
ょ
っ
と
危
な
い
指
標
で
す
。
そ
も
そ

も
、
経
営
の
評
価
を
ひ
と
つ
の
指
標
だ
け

で
い
い
の
か
、
と
い
う
問
題
が
あ
り
ま
す
。

そ
れ
ぞ
れ
の
企
業
で
成
長
性
が
違
っ
た
り
、

販
売
す
る
製
品
の
違
い
が
あ
っ
た
り
、
色
々

な
差
が
あ
る
と
思
う
の
で
す
が
、
そ
れ
を

Ｒ
Ｏ
Ｅ
と
い
う
指
標
だ
け
で
比
較
し
て
し

ま
う
と
危
険
で
す
。
Ｒ
Ｏ
Ｅ
だ
け
で
見
て

し
ま
う
と
、
よ
さ
が
な
く
な
っ
て
し
ま
う

企
業
が
多
く
あ
る
わ
け
で
す
。

分
母
の
資
本
を

小
さ
く
し
て
し
ま
う

　

Ｒ
Ｏ
Ｅ
自
体
の
問
題
点
と
し
て
は
、
ま

ず
「
割
り
算
の
罠
」
が
あ
り
ま
す
。
Ｒ
Ｏ

Ｅ
と
い
う
の
は
分
子
に
当
期
純
利
益
が
き

て
、
分
母
に
資
本
が
き
ま
す
。
割
り
算
な

の
で
、
普
通
は
分
子
で
あ
る
当
期
純
利
益

を
上
げ
れ
ば
い
い
わ
け
で
す
。
利
益
を
が

ん
が
ん
積
極
的
に
伸
ば
し
て
い
け
ば
い
い
の

で
す
が
、
そ
れ
が
難
し
い
。
あ
き
ら
め
て
、

「
分
母
を
小
さ
く
し
ま
し
ょ
う
」
と
い
う
こ

と
に
な
る
。

　

２
番
目
は
、「
投
資
家
の
利
害
」
で
す
。

彼
ら
は
「
株
主
還
元
を
増
や
し
て
Ｒ
Ｏ
Ｅ

を
上
げ
ろ
」
と
言
う
わ
け
で
す
ね
。
利
益

1
0
0
％
還
元
は
ま
さ
に
こ
れ
で
す
ね
。

株
主
に
返
し
て
し
ま
え
ば
資
本
が
増
え
な

い
の
で
、
分
母
が
大
き
く
な
ら
な
い
。
も

ち
ろ
ん
、
そ
ん
な
こ
と
を
し
て
い
る
と
非

常
に
不
安
定
な
経
営
に
な
っ
て
し
ま
い
ま

す
。
何
か
シ
ョ
ッ
ク
が
あ
っ
た
ら
、
ま
た
不

景
気
み
た
い
な
も
の
が
あ
る
と
、
パ
タ
ン
と

潰
れ
て
し
ま
い
ま
す
。
資
本
と
い
う
の
は
、

別
に
悪
い
も
の
で
は
な
く
て
、
予
想
外
の

こ
と
が
起
き
た
と
き
に
ブ
ロ
ッ
ク
し
て
く
れ

る
全
方
位
型
の
保
険
み
た
い
な
も
の
で
す
。

何
が
あ
っ
て
も
一
番
強
い
バ
ッ
フ
ァ
ー
な
の

に
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
を
指
標
に
す
る
と
、
そ
の
分

母
に
な
っ
て
し
ま
う
の
で
、
悪
者
に
さ
れ
て

い
る
の
が
現
状
で
す
。

　

い
ま
持
ち
合
い
解
消
で
流
行
っ
て
い
る
の

は
、
解
消
し
て
出
た
利
益
、
入
っ
て
き
た

お
金
を
使
っ
て
自
分
の
会
社
の
株
を
買
い

戻
す
こ
と
で
す
。
そ
う
す
る
と
分
母
が
小

さ
く
な
る
。
株
式
売
却
益
に
よ
っ
て
分
子

が
か
さ
上
げ
さ
れ
て
分
母
も
小
さ
く
な
る

の
で
、
一
石
二
鳥
で
す
。
こ
れ
も
あ
っ
て
持

ち
合
い
の
解
消
は
加
速
度
的
に
進
む
と
思

い
ま
す
が
、
そ
れ
を
や
っ
て
し
ま
う
と
、
そ

の
あ
と
誰
が
株
を
買
う
の
か
、
ど
こ
か
の
フ

ァ
ン
ド
に
買
わ
れ
て
、
短
期
的
な
経
営
に

ル
ー
プ
し
て
い
く
。
い
ま
の
社
長
は
、
大
変

な
頃
に
は
も
う
辞
め
て
い
る
の
で
し
ょ
う

け
れ
ど
、時
限
爆
弾
み
た
い
に
な
っ
て
い
て
、

非
常
に
危
険
だ
な
あ
と
い
う
の
が
私
の
考

え
で
す
。

　

こ
れ
に
対
し
て
、
超
優
良
企
業
で
は
、

資
本
を
減
ら
そ
う
と
い
う
視
点
が
全
然
あ

り
ま
せ
ん
。
逆
に
ど
ん
ど
ん
伸
ば
し
て
い
く

と
決
め
て
い
る
。
財
務
戦
略
な
ん
て
ど
う

で
も
よ
い
。
お
客
さ
ま
に
喜
ん
で
も
ら
う

と
い
う
こ
と
を
第
一
に
考
え
、
そ
の
仕
組
み

を
つ
く
っ
て
い
る
わ
け
で
す
。
分
母
を
減
ら

せ
ば
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
上
が
る
の
に
、
や
ら
な
い
の

で
す
。
そ
こ
ま
で
し
て
上
げ
て
も
し
ょ
う
が

な
い
、
分
母
の
資
本
が
た
っ
ぷ
り
あ
る
こ
と

に
よ
っ
て
リ
ス
ク
を
取
り
や
す
く
な
る
、
と

い
う
判
断
で
す
。
こ
う
い
っ
た
企
業
が
ど
ん

ど
ん
増
え
て
ほ
し
い
と
思
い
ま
す
。

　

ま
た
あ
る
企
業
で
は
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
で
は
な

く
、
資
産
効
率
性
を
示
す
Ｒ
Ｏ
Ｉ
Ｃ
を
指

標
と
し
て
い
ま
す
。
資
産
の
中
で
も
、
事

業
資
産
だ
け
を
見
て
、
そ
こ
か
ら
利
益
が

ど
れ
だ
け
生
ま
れ
て
い
る
か
を
計
算
す
る

も
の
で
す
。
世
の
中
が
「
Ｒ
Ｏ
Ｅ
を
上
げ

ろ
、
資
本
を
減
ら
せ
」
と
い
う
話
ば
か
り

の
中
で
、「
い
や
、
う
ち
は
違
う
」
と
い
う

姿
勢
の
企
業
が
、
投
資
家
に
も
非
常
に
評

価
さ
れ
、
結
果
的
に
５
年
後
、
10
年
後
も
高

い
水
準
で
Ｒ
Ｏ
Ｅ
を
維
持
し
て
い
く
の
だ
ろ

う
と
思
い
ま
す
。

短
期
的
経
営
を
加
速
化
さ
せ
る

　

最
後
が
、「
経
営
の
短
期
主
義
の
悪
化
」

で
す
。
経
営
の
短
期
主
義
と
い
う
の
は
、
ま

ず
第
一
に
、
い
ま
投
資
す
る
の
を
止
め
て
し

ま
う
と
い
う
こ
と
で
す
。
Ｒ
Ｏ
Ｅ
を
よ
く
す

る
た
め
に
、
よ
り
多
く
の
製
品
を
た
く
さ
ん

売
っ
て
、
当
期
純
利
益
が
増
え
れ
ば
い
い
の

で
す
け
れ
ど
、
一
番
簡
単
な
の
は
投
資
を
し

な
い
、
人
を
採
ら
な
い
と
い
う
こ
と
に
な
り

ま
す
。
投
資
と
い
う
の
は
、
目
先
で
は
引

き
算
に
な
っ
て
し
ま
い
ま
す
か
ら
、
目
先
の

数
字
を
調
整
し
、
投
資
を
削
減
し
て
で
も
、

い
い
感
じ
の
数
字
に
す
る
と
い
う
話
に
な
っ

て
し
ま
い
ま
す
。
た
だ
、
本
当
は
投
資
を
し

な
い
と
将
来
勝
ち
残
れ
な
い
わ
け
で
、
10
年 

後
、
20
年
後
に
そ
の
企
業
が
い
ま
の
競
争

力
を
維
持
し
て
い
く
こ
と
は
非
常
に
怪
し

く
な
り
ま
す
。

　

ま
た
当
期
純
利
益
と
い
う
の
は
、
営
業

利
益
だ
け
で
な
く
、
営
業
外
損
益
と
か
特

別
損
益
と
か
、
色
々
入
っ
て
き
ま
す
の
で
、

「
で
は
土
地
で
も
売
ろ
う
、
株
で
も
売
ろ
う
」

み
た
い
な
話
に
な
っ
て
し
ま
う
の
で
す
。
そ

ん
な
利
益
を
上
げ
て
も
一
過
性
に
す
ぎ
ず
、

メ
ー
カ
ー
が「
株
を
売
っ
て
儲
か
り
ま
し
た
」

な
ん
て
意
味
が
な
い
の
で
す
が
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の

上
で
は
、
意
味
が
出
て
き
て
し
ま
う
の
は
非

常
に
問
題
で
す
。

　

そ
の
点
、
あ
る
企
業
で
は
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
目

標
を
平
気
で
５
％
に
し
て
い
る
。
こ
れ
は
大
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し
た
も
の
な
の
で
す
。
ち
ゃ
ん
と
将
来
に
向

け
て
競
争
力
を
維
持
す
る
べ
く
、
積
極
的

に
投
資
を
し
て
、
そ
れ
で
８
％
で
は
な
く
、

「
５
％
程
度
を
め
ざ
し
ま
す
よ
」
と
言
っ
て

い
る
。
も
ち
ろ
ん
「
そ
れ
で
は
低
い
」
と
い

う
投
資
家
も
い
る
わ
け
で
す
け
れ
ど
、「
投

資
を
し
て
い
て
５
％
な
ら
い
い
」
と
い
う
株

主
、
投
資
家
も
い
る
わ
け
で
す
か
ら
、
８
％

で
短
期
的
な
株
主
を
引
き
つ
け
る
よ
り
、「
投

資
は
き
ち
ん
と
し
ま
す
」「
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
５
％

し
か
な
い
で
す
け
れ
ど
、
そ
れ
で
も
い
い
で

す
か
」
と
い
う
、
当
た
り
前
の
経
営
を
す

る
ほ
う
が
、
長
い
目
で
見
て
正
し
い
経
営
に

な
る
だ
ろ
う
と
思
っ
て
い
ま
す
。

危
険
な
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ

　

リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
と
い
う
の
を
ご
存
知

の
方
も
い
ら
っ
し
ゃ
る
と
思
い
ま
す
。
簡
単

に
説
明
し
ま
す
と
、
い
ま
、
負
債
は
非
常

に
コ
ス
ト
が
安
く
、
銀
行
融
資
や
社
債
で

お
金
を
借
り
て
も
、
非
常
に
安
く
借
り
る

こ
と
が
で
き
ま
す
。
そ
れ
で
、
資
本
の
一
部

を
転
換
社
債
と
い
う
負
債
と
資
本
の
中
間

み
た
い
な
も
の
に
取
り
換
え
る
と
い
う
こ

と
で
す
。
日
々
み
な
さ
ん
が
経
営
の
た
め

に
使
用
す
る
資
産
は
何
も
変
わ
ら
な
い
が
、

資
本
は
減
る
の
で
す
。
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
分
母
は

資
本
で
す
の
で
、
も
し
利
益
が
同
じ
だ
と
、

リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
を
や
っ
た
会
社
の
ほ
う
が

よ
く
見
え
る
の
で
、
株
価
が
ポ
ー
ン
と
上

が
っ
た
り
し
ま
す
。

　

し
か
し
、
転
換
社
債
と
い
う
の
が
ま
た

恐
ろ
し
く
て
、
金
利
が
ゼ
ロ
な
の
で
す
が
、

タ
ダ
よ
り
高
い
も
の
は
な
い
の
で
、
手
数
料

が
結
構
か
か
る
。
普
通
の
社
債
で
は
、
証

券
会
社
は
儲
か
ら
な
い
の
で
す
け
れ
ど
も
、

転
換
社
債
と
い
う
の
は
や
や
こ
し
い
仕
組

み
が
入
っ
て
い
る
分
、
手
数
料
が
高
い
。
そ

し
て
怖
い
の
は
、
の
ち
の
ち
株
式
に
転
換

さ
れ
る
可
能
性
が
あ
る
と
い
う
こ
と
で
す
。

つ
ま
り
、
１
株
当
た
り
の
利
益
が
減
っ
て
し

ま
う
可
能
性
も
あ
る
。
目
先
は
い
い
の
で

す
け
れ
ど
も
、
数
年
後
、
転
換
社
債
の
株

へ
の
転
換
期
限
を
迎
え
る
頃
に
は
、
え
ら
い

こ
と
に
な
る
可
能
性
も
あ
る
と
い
う
こ
と

で
、
こ
れ
ま
た
時
限
爆
弾
な
の
で
す
。

　

さ
ら
に
、
質
の
悪
い
株
主
が
寄
っ
て
来
て

し
ま
う
。
こ
う
い
う
こ
と
を
し
て
ま
で
株

価
を
ひ
ね
り
上
げ
て
く
れ
る
会
社
だ
と
い

う
の
を
、
投
資
家
は
見
て
い
る
わ
け
で
す
。

５
年
後
、
10
年
後
な
ん
て
ど
う
で
も
い
い
。

と
に
か
く
い
ま
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
よ
く
な
る
会
社

が
い
い
、
と
い
う
株
主
、
投
資
家
が
た
く
さ

ん
い
る
わ
け
で
、
そ
う
い
う
投
資
家
が
寄
っ

て
く
る
。
株
主
の
質
が
悪
化
す
る
わ
け
で

す
。
彼
ら
の
意
見
は
、
だ
い
た
い
短
期
的

で
す
か
ら
、
そ
れ
に
経
営
者
が
左
右
さ
れ
、

経
営
も
短
期
的
に
な
る
と
い
う
悪
循
環
が

始
ま
っ
て
し
ま
い
ま
す
。
こ
ん
な
こ
と
ま
で

し
て
株
価
を
上
げ
る
と
い
う
ス
タ
ン
ス
を

見
せ
な
い
ほ
う
が
、
結
局
、
自
分
の
た
め

な
の
で
す
。

結
局
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
を
高
め
る
の
は

従
業
員
で
あ
る

　

結
論
か
ら
言
う
と
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
イ
ノ
ベ

ー
シ
ョ
ン
と
か
、
経
営
の
効
率
の
改
善
で
伸

び
て
く
る
わ
け
で
す
ね
。
た
と
え
ば
ス
マ
ホ

が
儲
か
っ
て
い
る
と
、
み
ん
な
「
ス
マ
ホ
、

ス
マ
ホ
」
と
入
っ
て
き
ま
す
。
そ
う
す
る
と

収
益
性
が
ど
ん
ど
ん
下
が
っ
て
く
る
。
よ

り
す
ご
い
ス
マ
ホ
を
作
っ
た
り
、
ス
マ
ホ
で

は
な
い
も
の
を
作
っ
た
り
と
常
に
工
夫
し
て

い
な
い
と
、
利
益
率
は
落
ち
て
き
て
ど
ん
ど

ん
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
下
が
っ
て
く
る
。
経
営
が
短
期

的
に
な
っ
て
投
資
す
る
こ
と
を
や
め
る
と
、

優
位
性
が
落
ち
て
き
て
、
利
益
の
下
落
ス

ピ
ー
ド
が
加
速
す
る
の
で
す
。
普
通
に
や

っ
て
い
て
も
、
高
い
水
準
を
維
持
す
る
こ
と

は
難
し
い
の
に
、
投
資
を
や
め
て
目
先
の
Ｒ

Ｏ
Ｅ
を
狙
い
に
い
く
と
、
な
だ
ら
か
な
下
落

が
も
っ
と
加
速
し
て
ド
ン
と
下
が
っ
て
し
ま

う
こ
と
に
な
り
ま
す
。

　

日
本
企
業
は
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
低
い
と
い
う
こ

と
に
な
っ
て
い
ま
す
が
、
な
ぜ
低
い
か
と

い
う
と
、
売
上
高
利
益
率
を
伸
ば
す
と
か
、

効
率
的
に
資
産
を
使
っ
て
カ
ネ
を
生
む
と

い
う
こ
と
が
で
き
て
い
な
い
。
も
っ
と
日

本
企
業
が
工
夫
し
て
、
利
益
を
上
げ
な
け

れ
ば
駄
目
な
の
で
す
。
金
属
産
業
の
中
に

も
、
競
争
が
厳
し
く
て
利
益
率
の
低
い
業

界
が
あ
る
と
思
い
ま
す
が
、
こ
れ
を
や
ら

な
い
こ
と
に
は
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
上
が
ら
な
い
し
、

持
続
的
に
Ｒ
Ｏ
Ｅ
を
伸
ば
そ
う
と
す
る
と
、

経
営
を
し
っ
か
り
や
る
し
か
な
い
。
そ
の
た

め
に
は
や
は
り
従
業
員
の
経
験
と
か
知
恵

と
か
が
大
事
だ
、
と
い
う
の
が
私
の
考
え

方
で
す
。

手島 直樹（てじま・なおき）
小樽商科大学ビジネススクール 准教授
慶應義塾大学商学部卒業、米ピッツバーグ大学経営大学院
MBA。CFA協会認定証券アナリスト、公益社団法人 日本ア
ナリスト協会検定会員。アクセンチュア、日産自動車財務部
及び IR部を経て、インサイトフィナンシャル株式会社設立。
2015年 4月より現職。株式会社マネジメントソリューショ
ンズ及び株式会社トライアンフコーポレーション監査役。
 著書に『まだ「ファイナンス理論」を使いますか？ -MBA依
存症が企業価値を壊す』（2012年、日本経済新聞出版社）、
『ROEが奪う競争力–「ファイナンス理論」の誤解が経営を
壊す』（2015年、日本経済新聞出版社）。


