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か
つ
て
日
本
企
業
の
足
か
せ
に
な
っ
た

ジ
ャ
パ
ン
プ
レ
ミ
ア
ム
と
同
様
の
現
象
が
、

欧
州
の
足
か
せ
に
な
り
つ
つ
あ
る
。
レ
バ

レ
ッ
ジ
か
ら
デ
ィ
レ
バ
レ
ッ
ジ
へ
の
転
換

を
強
い
ら
れ
て
い
る
欧
州
勢
は
、
新
興
国

や
資
源
国
か
ら
資
金
を
引
き
揚
げ
て
い

る
。
代
わ
っ
て
資
金
を
提
供
し
て
い
る
の

が
、
日
本
の
金
融
機
関
や
企
業
で
あ
る
。

日
本
の
金
融
機
関
や
企
業
は
、い
ち
早
く

デ
ィ
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
進
め
、
内
部
留
保
を

蓄
積
し
て
き
た
。
そ
の
資
金
を
新
興
や
資

源
と
い
う
海
外
の
成
長
機
会
に
投
資
し
て

価
値
を
高
め
る
と
い
う
の
が
、
日
本
の
戦

略
で
あ
る
。

た
だ
し
、
成
長
が
つ
ね
に
価
値
を
高
め

る
と
は
限
ら
な
い
。
海
外
投
資
で
あ
れ
国

内
投
資
で
あ
れ
、
価
値
が
高
ま
る
か
否
か

は
、資
本
コ
ス
ト
と
投
資
成
果（
資
本
利
益

率
）の
関
係
に
依
存
す
る
。
資
本
利
益
率

が
資
本
コ
ス
ト
を
上
回
る
と
き
、
成
長
は

価
値
向
上
の
ド
ラ
イ
バ
ー
に
な
る
。
逆
に
、

資
本
利
益
率
が
資
本
コ
ス
ト
を
下
回
れ

ば
、成
長
は
価
値
を
毀
損
さ
せ
る
。

サ
ス
テ
イ
ナ
ブ
ル
成
長
と 

バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン

簡
単
な
数
値
モ
デ
ル
で
成
長
と
価
値
の

関
係
を
確
認
し
よ
う
。
表
１
は
、
典
型
的

な
サ
ス
テ
イ
ナ
ブ
ル
成
長
モ
デ
ル
で
あ
る
。

資
本
利
益
率（
Ｒ
Ｏ
Ｉ
Ｃ
）は
一
〇
％
、
配

当
性
向
六
割
、
内
部
留
保
四
割
、
内
部
留

保
は
再
投
資
さ
れ
る
。
再
投
資
利
益
率
は

Ｒ
Ｏ
Ｉ
Ｃ
と
等
し
い
一
〇
％
で
あ
る
。
こ

の
と
き
事
業
は
毎
期
四
％
の
率
で
サ
ス
テ

イ
ナ
ブ
ル
に
成
長
す
る
。
資
本
、
利
益
、

配
当
、
内
部
留
保（
再
投
資
）の
す
べ
て
が

四
％
で
増
え
て
い
く
。
成
長
率
四
％
は
資

本
利
益
率
と
再
投
資
率（
内
部
留
保
率
）

を
か
け
た
値
で
あ
る
。

定
率
成
長
モ
デ
ル
を
用
い
る
と
、
表
１

下
部
の
よ
う
に
事
業
価
値
を
算
出
す
る
こ

と
が
で
き
る
。
資
本
コ
ス
ト
が
八
％
の
と

き
事
業
価
値
は
一
、五
〇
〇
、
資
本
コ
ス
ト

が
一
〇
％
の
と
き
事
業
価
値
は
一
、

〇
〇
〇
、資
本
コ
ス
ト
が
一
二
％
の
と
き
事

業
価
値
は
七
五
〇
で
あ
る
。
い
ず
れ
の
場

合
も
成
長
は
し
て
い
る
。
に
も
か
か
わ
ら

ず
、
資
本
利
益
率
が
資
本
コ
ス
ト
よ
り
低

い
ケ
ー
ス
で
は
、
事
業
価
値
が
投
下
資
本

額
を
下
回
る
。
こ
れ
は
価
値
の
毀
損
で
あ

る
。現

代
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
理
論
や
バ
リ
ュ

エ
ー
シ
ョ
ン
理
論
が
教
え
る
と
お
り
、
価

値
創
造
は
資
本
コ
ス
ト
と
資
本
利
益
率
に

依
存
す
る
。
成
長
が
価
値
創
造
に
貢
献
す

る
に
は
、
資
本
利
益
率
が
資
本
コ
ス
ト
を

上
回
る
と
い
う
条
件
が
必
要
に
な
る
。
有

名
な
Ｍ
Ｂ
Ａ
の
テ
キ
ス
ト
は
次
の
よ
う
に

述
べ
て
い
る
。
多
く
の
財
務
指
標
は
理
論

的
な
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
を
も
た
な
い
が
、
資

本
利
益
率
に
は
資
本
コ
ス
ト
と
い
う
明
確

な
基
準
が
あ
る
。
資
本
コ
ス
ト
を
上
回
る

資
本
利
益
率
を
あ
げ
る
こ
と
で
、
企
業
は

経
済
的
価
値
を
付
加
す
る
こ
と
が
で
き

る
。表

２
は
、
資
本
コ
ス
ト
と
資
本
利
益
率

（
Ｒ
Ｏ
Ｉ
Ｃ
）の
関
係
ご
と
に
、
成
長
が
価

値
に
与
え
る
影
響
を
示
し
て
い
る
。
Ｒ
Ｏ

Ｉ
Ｃ
が
資
本
コ
ス
ト
を
上
回
る
①
の
ケ
ー

ス
で
は
、
成
長
率
を
高
め
る
こ
と
が
価
値

向
上
に
貢
献
す
る
。
こ
れ
が
最
も
望
ま
し

い
。
Ｒ
Ｏ
Ｉ
Ｃ
が
資
本
コ
ス
ト
と
等
し
い

②
の
ケ
ー
ス
で
は
、成
長
率
に
関
わ
ら
ず
、

事
業
価
値
は
投
下
資
本
額
に
等
し
く
な

る
。
Ｒ
Ｏ
Ｉ
Ｃ
が
資
本
コ
ス
ト
を
下
回
る

③
の
ケ
ー
ス
で
は
、
成
長
が
価
値
を
毀
損

す
る
。
再
投
資
を
増
や
し
、
成
長
率
を
高

め
れ
ば
高
め
る
ほ
ど
、
事
業
価
値
が
低
下

す
る
と
い
う
ジ
レ
ン
マ
が
生
じ
る
。
成
長

は
良
い
こ
と
だ
と
思
い
込
ん
で
い
る
と
、こ

の
ジ
レ
ン
マ
に
陥
る
リ
ス
ク
が
あ
る
。

海
外
投
資
の
注
意
点

Ｍ
＆
Ａ
の
専
門
誌
に
よ
る
と
、
日
本
企

業
の
Ｍ
＆
Ａ
件
数
や
金
額
は
二
〇
〇
六
年

を
ピ
ー
ク
に
低
下
傾
向
に
あ
る
。
一
方
、

砂
い さ

川
が わ
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日
本
企
業
が
海
外
企
業
を
買
収
す
る
Ｉ
ｎ

｜

Ｏ
ｕ
ｔ
の
件
数
は
増
加
し
て
い
る
。
海
外

買
収
案
件
の
タ
ー
ゲ
ッ
ト
は
成
長
ポ
テ
ン

シ
ャ
ル
が
高
い
ア
ジ
ア
で
あ
る
。
上
の
数

値
モ
デ
ル
か
ら
の
含
意
を
海
外
投
資
の
注

意
点
と
し
て
述
べ
て
お
こ
う
。

第
一
に
、
再
投
資
な
く
し
て
成
長
は
な

い
。
サ
ス
テ
イ
ナ
ブ
ル
成
長
は
、
毎
期
の

投
資
に
よ
っ
て
実
現
可
能
と
な
る
。
海
外

進
出
す
る
だ
け
で
は
高
い
成
長
率
を
享
受

す
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
継
続
的
な
投
資

が
必
要
に
な
る
。

第
二
に
、
成
長
が
価
値
を
高
め
る
と
は

限
ら
な
い
。
成
長
に
よ
る
価
値
向
上
と
い

う
果
実
を
得
る
た
め
に
は
、
資
本
コ
ス
ト

と
資
本
利
益
率
の
関
係
を
正
し
く
見
極
め

る
必
要
が
あ
る
。
新
興
国
の
成
長
率
は
高

い
が
、
成
長
期
に
あ
る
国
は
金
利
が
高
く

資
本
コ
ス
ト
も
高
く
な
る
。
一
方
、
成
熟

国
で
あ
る
日
本
は
、
金
利
が
低
く
資
本
コ

ス
ト
も
低
い
。
成
長
率
ば
か
り
に
目
が
奪

わ
れ
る
と
、
新
興
国
へ
の
投
資
が
表
２
の

セ
ル
③

｜

や
③

｜

に
な
り
か
ね
な

い
。第

三
に
、バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
の
観
点
か

ら
好
ま
し
い
成
長
は
、
高
い
資
本
利
益
率

に
裏
付
け
ら
れ
た
も
の
で
あ
る
。
資
本
利

益
率
が
低
く
て
も
、
多
額
の
投
資
を
行
う

こ
と
で
成
長
は
で
き
る
。
し
か
し
、
表
２

の
セ
ル
③

｜

や
③

｜

が
示
す
よ
う

に
、
資
本
利
益
率
が
資
本
コ
ス
ト
よ
り
低

け
れ
ば
、
再
投
資
に
よ
る
成
長
は
価
値
を

毀
損
す
る
。

投
資
家
視
点
と
海
外
投
資

前
号
で
述
べ
た
よ
う
に
、
海
外
投
資
の

評
価
に
用
い
る
資
本
コ
ス
ト
は
、
投
資
家

の
属
性
に
も
依
存
す
る
。
日
本
国
内
の
投

資
家
の
視
点
か
ら
評
価
す
る
場
合
は
、Ｈ

｜

Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
が
ベ
ー
ス
に
な
る
。
グ
ロ
ー
バ

ル
な
投
資
家
の
視
点
か
ら
評
価
す
る
場
合

は
、Ｇ

｜

Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
が
ベ
ー
ス
に
な
る
。
現

地
投
資
家
の
視
点
か
ら
評
価
す
る
際
に

は
、Ｆ

｜

Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
を
用
い
る
。
将
来
的
に

は
、
三
つ
の
値
は
収
斂
し
て
い
く
で
あ
ろ

う
。
し
か
し
な
が
ら
現
時
点
で
は
、
Ｈ

｜

Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
や
Ｇ

｜

Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
を
用
い
た
日

本
企
業
の
海
外
投
資
に
対
す
る
資
本
コ
ス

ト
は
、相
対
的
に
低
い
傾
向
に
あ
る
。

表
２
で
い
う
と
、
日
本
企
業
は
、
現
地

企
業
や
欧
州
勢
よ
り
①
に
近
い
ポ
ジ
シ
ョ

ン
に
あ
る
。
こ
の
状
況
を
利
用
し
な
い
手

は
な
い
。
日
本
企
業
は
、
価
値
向
上
に
結

び
付
く
海
外
投
資
を
行
い
や
す
い
。
た
だ

し
、
価
値
を
高
め
る
か
否
か
は
、
成
長
率

で
は
な
く
、
資
本
コ
ス
ト
と
資
本
利
益
率

の
関
係
で
決
ま
る
こ
と
を
理
解
し
て
お
く

必
要
が
あ
る
。
資
本
コ
ス
ト
を
投
資
家
の

期
待
に
お
き
か
え
る
と
、
次
の
よ
う
に
い

う
こ
と
が
で
き
る
。「
成
長
が
価
値
を
高
め

る
の
は
、
そ
の
成
果
が
期
待
を
上
回
る
と

き
で
あ
る
」。　

顧
客
の
期
待
を
裏
切
ら
な
い
プ
ロ
フ
ェ
ッ

シ
ョ
ナ
ル
の
価
値
は
高
い
。
同
様
に
、投
資

家
の
期
待
を
裏
切
ら
な
い
企
業
は
高
く
評

価
さ
れ
る
。

表1●サステイナブル成長モデルとバリュエーション

今期 来期 再来期 以降

投下資本（期首） 1,000 1,040 1081.6 4%成長

利益（期末） 100 104 108.16 4%成長

配当（期末） 60 62.4 64.896 4%成長

内部留保 40 41.6 43.264 4%成長

期末資本 1,040 1,081.6 1,124.864 4%成長

成長率 4% 4% 4% 4%

資本コスト 8% ：事業価値＝60÷（0.08 －0.04）＝ 1,500

資本コスト 10% ：事業価値＝60÷（0.10 －0.04）＝ 1,000

資本コスト 12% ：事業価値＝60÷（0.12 －0.04）＝ 750

    
表2●資本コストと資本利益率

再投資ゼロ
○A 成長率ゼロ

再投資40%
○B 成長率4%

再投資60%
○C 成長率6%

①資本コスト 8% < ROIC 1,250 1,500 2,000

②資本コスト 10% = ROIC 1,000 1,000 1,000

③資本コスト 12% > ROIC 833 750 667

（注意）ROIC＝10%、成長率＝ROIC（資本利益率）×再投資率（内部留保率）


