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稀
代
の
投
資
家
ウ
ォ
ー
レ
ン・バ
フ
ェ
ッ

ト
氏
率
い
る
投
資
会
社
バ
ー
ク
シ
ャ
ー
・ハ

サ
ウ
ェ
イ
が
I
B
M
株
に
投
資
を
行
っ
た
こ

と
は
、二
〇
一一
年
度
の
ビ
ッ
グ
ニ
ュ
ー
ス
で

あ
っ
た
。
ハ
サ
ウ
ェ
イ
社
の
二
〇
一一
年
度
の

ア
ニ
ュ
ア
ル・レ
ポ
ー
ト
に
よ
る
と
、同
社
は

I
B
M
株
式
の
約
五・五
％
を
保
有
し
て
い

る
。
普
通
株
投
資
で
は
、コ
カ
コ
ー
ラ
に
次

ぐ
規
模
で
あ
る
。

I
B
M
は
、経
営
危
機
に
陥
っ
た
一
九
九

〇
年
以
降
、
組
織
改
革
と
同
時
に
大
規
模

な
事
業
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
再
構
築
に
取
り

組
ん
で
き
た
。
ル
イ
ス・ガ
ー
ト
ナ
ー
や
サ

ミ
ュ
エ
ル・パ
ル
ミ
サ
ー
ノ
が
舵
取
り
を
し
た

時
代
で
あ
る
。
同
社
は
、価
格
競
争
力
が
低

下
し
た
ハ
ー
ド
や
機
器
か
ら
、付
加
価
値
の

高
い
ソ
フ
ト
や
サ
ー
ビ
ス
へ
と
事
業
ド
メ
イ

ン
を
変
え
て
き
た
。
直
近
数
年
間
で
み
て

も
、売
上
高
に
占
め
る
ハ
ー
ド
ウ
ェ
ア
の
割

合
は
低
下
し
、ビ
ジ
ネ
ス
サ
ー
ビ
ス
や
ソ
フ

ト
ウ
ェ
ア
の
割
合
が
上
昇
し
て
い
る
。

I
B
M
の
事
業
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
再
構

築
の
手
段
は
M
&
A
で
あ
る
。
売
り
案
件

で
は
、ハ
ー
ド
デ
ィ
ス
ク
事
業
の
日
立
へ
の

譲
渡
、パ
ソ
コ
ン
事
業
の
レ
ノ
ボ
へ
の
売
却
、

プ
リ
ン
ト
シ
ス
テ
ム
事
業
の
リ
コ
ー
へ
の
売

却
な
ど
が
あ
る
。
買
い
案
件
に
は
、P
w
C

コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
、ラ
シ
ョ
ナ
ル・ソ
フ
ト

ウ
ェ
ア
、
ビ
ジ
ネ
ス・
イ
ン
テ
リ
ジ
ェ
ン
ス
、

S
P
S
S
な
ど
が
あ
る
。
I
B
M
は
、そ
の

生
い
立
ち
を
含
め
、最
も
多
く
の
M
&
A
を

経
験
し
た
一
〇
〇
年
企
業
と
い
え
る
。

M
&
A
と
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー

ビ
ジ
ネ
ス
の
観
点
か
ら
す
る
と
、M
&
A

の
特
徴
は
、で
き
あ
が
り
の
事
業
を
買
収
し

た
り
売
却
し
た
り
す
る
こ
と
で
あ
る
。
買

手
は
、ビ
ジ
ネ
ス
を
創
り
育
て
る
の
で
は
な

い
。
他
社
が
育
て
た
ビ
ジ
ネ
ス
を
買
収
し
、

自
社
の
強
み
を
生
か
し
て
一
気
に
価
値
を
高

め
よ
う
と
す
る
。
ス
ピ
ー
デ
ィ
ー
な
ハ
イ

パ
ー
・コ
ン
ペ
テ
ィ
シ
ョ
ン
の
時
代
に
お
い

て
、テ
ン
ポ
ラ
リ
ー
な
競
争
優
位
の
連
鎖
を

も
っ
て
持
続
的
な
競
争
優
位
と
す
る
た
め

に
は
、M
&
A
が
適
し
て
い
る
。

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
キ
ー

ワ
ー
ド
で
あ
る
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
の
観
点

か
ら
す
る
と
、M
&
A
の
特
徴
は
、多
額
の

初
期
投
資（
キ
ャ
ッ
シ
ュ
ア
ウ
ト
）と
ス
ピ
ー

デ
ィ
ー
な
回
収（
キ
ャ
ッ
シ
ュ
イ
ン
）に
あ
る
。

多
額
の
投
資
が
短
期
間
で
実
を
結
ぶ
か
否

か
が
、M
&
A
の
成
否
を
決
め
る
と
い
っ
て

よ
い
。
実
を
結
ば
な
け
れ
ば
多
額
の
減
損

が
出
る
。
M
&
A
で
時
間
を
買
い
、P
M
I

で
は
時
間
と
戦
う
こ
と
に
な
る
。

ス
ピ
ー
ド
が
必
要
な
の
は
M
&
A
の
成
果

だ
け
で
は
な
い
。
M
&
A
の
取
引
に
お
い
て

も
ス
ピ
ー
ド
は
重
要
で
あ
る
。
自
社
で
完
結

す
る
事
業
投
資
で
あ
れ
ば
、投
資
の
タ
イ
ミ

ン
グ
は
自
社
に
裁
量
が
あ
る
。
M
&
A
で
は

そ
う
は
い
か
な
い
。
相
手
が
い
る
M
&
A
の

タ
イ
ミ
ン
グ
は
、自
社
で
決
め
る
こ
と
は
で

き
な
い
。
魅
力
的
な
案
件
を
も
の
に
す
る
た

め
に
は
、C
E
O
が
熟
慮
の
末
に
自
ら
の
判

断
で
動
か
せ
る
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
を
明
確

に
し
て
お
く
こ
と
が
好
ま
し
い
。
こ
れ
を

C
E
O
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
と
呼
ぼ
う
。

I
B
M
が
開
示
し
て
い
る
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー

は
、C
E
O
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
と
い
え
る
。

C
E
O
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー

表
1
は
、I
B
M
が
投
資
家
へ
の
説
明

に
用
い
た
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
計
算
で
あ
る
。

営
業
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
か
ら
事
業
に
必
要

な
C
A
P
E
X
を
控
除
し
た
金
額
を
フ
リ 

ー
・
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー（F

ree Cash 

Flow

）と
し
て
い
る
。
注
目
す
べ
き
は
、

M
&
A
関
連
の
項
目（A

cquisition

や

D
ivesture

）が
、フ
リ
ー
・
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ

ロ
ー
の
計
算
過
程
に
含
ま
れ
て
い
な
い
こ
と

で
あ
る
。
一
般
的
に
は
、フ
リ
ー
・
キ
ャ
ッ

シ
ュ
フ
ロ
ー
は
、
投
資
家
に
配
分
可
能
な

キ
ャ
ッ
シ
ュ
で
あ
り
、M
&
A
関
連
の
項
目

を
調
整
し
た
後
の
金
額
に
な
る
。
表
2
が
、

一
般
的
な
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
計
算
で
あ
る
。

フ
リ
ー・キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
はD

ivestures

M&A時代の
キャッシュフロー
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の
後
に
く
る
。
表
1
と
表
2
に
は
、わ
ず
か

な
違
い
し
か
な
い
が
、経
営
者
の
メ
ッ
セ
ー

ジ
は
異
な
っ
て
み
え
る
。

表
2
は
、M
&
A
を
実
施
し
た
後
の
フ

リ
ー
・
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
を
報
告
し
て
い

る
。
投
資
家
に
と
っ
て
、
黒
字
の
フ
リ
ー
・

キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
は
、企
業
が
配
分
可
能

な
キ
ャ
ッ
シ
ュ
で
あ
る
。

一
方
、
表
1
の
フ
リ
ー
・
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ

ロ
ー
は
、C
E
O
が
M
&
A
に
使
え
る
金
額

で
あ
る
。
そ
し
て
、そ
の
表
記
は
、投
資
家

に
配
分
で
き
る
キ
ャ
ッ
シ
ュ
を
M
&
A
に

用
い
た
こ
と
を
明
示
し
て
い
る
。
投
資
家

の
皆
様
に
分
配
で
き
た
キ
ャ
ッ
シ
ュ
を
熟

慮
の
末
に
M
&
A
に
使
い
ま
し
た
、と
い
う

メ
ッ
セ
ー
ジ
が
伝
わ
っ
て
く
る
。
M
&
A
に

お
い
て
投
資
家
が
危
惧
す
る
の
は
、
高
い

買
い
物
に
な
る
こ
と
で
あ
る
。
慎
重
さ
の

欠
如
や
自
信
過
剰
、
価
格
意
識
の
浅
さ
な

ど
が
原
因
で
あ
ろ
う
。
投
資
家
の
危
惧
を

共
有
す
る
た
め
に
は
、
投
資
家
の
目
線
で

判
断
す
る
こ
と
が
必
要
で
あ
る
。
い
ま
手

元
に
あ
る
キ
ャ
ッ
シ
ュ
を
M
&
A
に
使
う

こ
と
は
是
か
非
か
。
私
心
は
な
い
か
。

C
E
O
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
か
ら
は
、こ

の
よ
う
に
悩
み
抜
い
た
末
の
判
断
が
見
え

て
く
る
。
こ
の
意
味
で
C
E
O
の
キ
ャ
ッ

シ
ュ
フ
ロ
ー
は
、
M
&
A
時
代
の
キ
ャ
ッ

シ
ュ
フ
ロ
ー
と
い
え
よ
う
。

ペ
イ
ア
ウ
ト

何
十
年
間
も
I
B
M
の
ア
ニ
ュ
ア
ル・レ

ポ
ー
ト
を
読
み
続
け
た
と
い
う
バ
フ
ェ
ッ
ト

が
、こ
の
タ
イ
ミ
ン
グ
で
I
B
M
に
投
資
を

し
た
真
意
は
分
か
ら
な
い
。
し
か
し
な
が

ら
、I
B
M
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
を
み
る

と
、投
資
家
を
意
識
し
て
い
る
こ
と
が
よ
く

理
解
で
き
る
。
例
え
ば
、同
社
の
ペ
イ
ア
ウ

ト
で
あ
る
。
表
1
に
よ
る
と
、二
〇
一一
年

度
の
フ
リ
ー
・キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
の
う
ち
、

M
&
A
に
使
わ
な
か
っ
た
も
の
は
、す
べ
て

ペ
イ
ア
ウ
ト
し
て
い
る
。
そ
し
て
、現
金
配

当
を
上
回
る
自
社
株
買
い
を
実
施
し
て
い

る
。
現
在
の
投
資
家（
と
く
に
機
関
投
資

家
）は
、積
極
的
に
自
社
株
買
い
を
行
う
企

業
を
好
む
と
報
告
し
て
い
る
学
術
論
文
を

研
究
し
て
い
る
の
で
あ
ろ
う
。

ペ
イ
ア
ウ
ト
に
は
、M
&
A
に
対
す
る
コ

ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
も
含
意
さ
れ
て
い
る
。
熟
慮

し
た
M
&
A
と
P
M
I
に
自
信
が
あ
る
た

め
、
減
損
に
備
え
て
多
額
の
自
己
資
本
を

積
む
こ
と
は
な
い
。
M
&
A
が
キ
ャ
ッ
シ
ュ

フ
ロ
ー
を
生
み
出
す
た
め
、余
剰
現
金
を
保

有
す
る
必
要
も
な
い
。
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル・

フ
レ
キ
シ
ビ
リ
テ
ィ
は
、M
&
A
戦
略
が
生

み
出
す
キ
ャ
ッ
シ
ュ
で
維
持
で
き
る
。
余
剰

現
金
が
な
い
企
業
は
、危
機
感
が
強
く
、何

ら
か
の
問
題
が
生
じ
る
と
迅
速
に
対
応
す

る
。
I
B
M
の
経
営
と
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー

の
推
移
を
み
て
、バ
フ
ェ
ッ
ト
は
納
得
し
た

の
か
も
し
れ
な
い
。

日
本
企
業

日
本
企
業
も
M
&
A
の
時
代
に
い
る
。
わ

れ
わ
れ
の
調
査
に
よ
る
と
、
C
E
O
の

キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
を
使
用
し
て
い
る
企
業

も
あ
る
。
そ
れ
ら
の
企
業
は
M
&
A
に
積

極
的
で
あ
る
。
M
&
A
時
代
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ

フ
ロ
ー
の
意
味
を
理
解
し
、投
資
家
の
希
少

な
資
金
を
適
切
な
M
&
A
に
用
い
て
、企
業

価
値
を
高
め
る
日
本
企
業
が
増
え
る
兆
し

で
あ
る
。

表1●IBMのキャッシュフロー［CEOのキャッシュフロー］

Cash Flow Analysis（FY11） $ in Billions
Net Cash from Operations 20.7

Net Capital Expenditures （4.1）

Free Cash Flow 16.6

　　　Acquisitions （1.8）

　　　Divestitures 0.0

　　　Dividends （3.5）

　　　Share Repurchases （15.0）

　　　Debt 1.7

　　　Other 2.3

Change in Cash & Marketable Securities 0.3
（出所）IBM社2011年度第4四半期決算説明資料

表2●一般的なキャッシュフロー

Cash Flow Analysis（FY11） $ in Billions
Net Cash from Operations 20.7

Net Capital Expenditures （4.1）

Acquisitions & Divestures （1.8）

Free Cash Flow 14.8 

　　　Dividends （3.5）

　　　Share Repurchases （15.0）

　　　Debt 1.7

　　　Other 2.3

Change in Cash & Marketable Securities 0.3


