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財務戦略の視点で考える“不動産ガバナンス”講演録

CFO
Seminar

帝
人
グ
ル
ー
プ
は
合
成
繊
維
・
化
成
品
メ
ー
カ
ー
と
し

て
内
外
に
広
く
知
ら
れ
る
が
、
事
業
の
多
角
化
も
進
ん

で
お
り
、
現
在
は「
合
成
繊
維
」「
化
成
品
」「
医
薬
・
医

療
」「
流
通
・
リ
テ
イ
ル
」「
I
T
・
新
事
業
他
」の
五
つ
の
事

業
分
野
を
有
す
る
。
二
〇
〇
〇
年
以
降
の
さ
ま
ざ
ま
な

新
会
計
制
度
の
導
入
と
競
争
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
を
背
景

に
、
帝
人
は
一
九
九
九
年
か
ら
二
〇
〇
三
年
に
か
け
て

大
幅
な
事
業
構
造
改
革
を
実
施
し
た
。

掲
げ
ら
れ
た
改
革
方
針
は『
集
中
と
選
択
』で
あ
る

（
一
般
的
に
は『
選
択
と
集
中
』と
さ
れ
る
）。
帝
人
に
は

大
き
く
「
化
学
素
材
」「
ヘ
ル
ス
ケ
ア
」の
二
つ
の
事
業
群

が
あ
る
。
改
革
で
は
、
前
者
は
グ
ロ
ー
バ
ル
・
マ
ー
ケ
ッ
ト

シ
ェ
ア
三
位
以
上
の
素
材
へ
の
絞
り
込
み
と
新
た
な
成

長
素
材
の
獲
得
、
後
者
は
R
＆
D
の
ク
リ
テ
ィ
カ
ル
・
マ
ス

確
保
に
主
眼
が
置
か
れ
、
事
業
の
合
併
・
買
収
、
撤
収

等
が
積
極
的
に
進
め
ら
れ
た
。
〇
三
年
に
は
持
ち
株
会

社
体
制
の
導
入
と
事
業
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
組
み
直
し

が
実
施
さ
れ
、
新
ロ
ゴ「
T
E
I
J
I
N
」と
ブ
ラ
ン
ド
ス

テ
ー
ト
メ
ン
ト
「H

um
an
C
hem
istry,

H
um
an

Solutions

」が
制
定
さ
れ
た
。

改
革
に
際
し
て
、
グ
ル
ー
プ
の
全
事
業
は「
成
長
S
B

U（
投
入
資
源
を
傾
斜
配
分
す
る
事
業
分
野
）」「
安
定

収
益
S
B
U（
い
わ
ゆ
る
”キ
ャ
ッ
シ
ュ・
カ
ウ
“
）」「
再
建

S
B
U（
安
定
収
益
S
B
U
に
向
け
て
早
期
に
再
建
す
べ

き
事
業
分
野
）」「
ノ
ン
コ
ア
事
業
・
不
採
算
事
業（
売
却
・

清
算
等
を
視
野
に
入
れ
た
事
業
分
野
）」の
四
つ
の
グ
ル

ー
プ
に
分
け
ら
れ
た
。

こ
の
よ
う
な
形
で
事
業
再
構
築
が
進
ん
だ
結
果
、
〇

三
年
三
月
時
点
で
二
〇
二
社
あ
っ
た
連
結
会
社
数
は
、

〇
七
年
九
月
時
点
に
は
一
五
四
社
と
な
り
、コ
ア
コ
ン
ピ

タ
ン
ス
事
業
の
絞
り
込
み
に
成
功
。
一
連
の
改
革
に
よ

り
、
六
〇
四
二
億
円
だ
っ
た
連
結
売
上
高（
〇
〇
年
三
月

期
）は
一
兆
九
六
億
円（
〇
七
年
三
月
期
）に
、
同
じ
く

二
六
三
億
円
だ
っ
た
営
業
利
益
は
七
五
一
億
円
と
な
り
、

グ
ル
ー
プ
業
績
の
大
幅
な
向
上
を
実
現
し
た
。

帝
人
グ
ル
ー
プ
の
中
長
期
戦
略

〇
六
年
〜
〇
八
年
度
中
期
計
画
の
策
定
の
際
に
は
、

「
グ
ロ
ー
バ
ル
エ
ク
セ
レ
ン
ス
の
獲
得
」「
化
学
・
バ
イ
オ
技
術

と
ビ
ジ
ネ
ス
ソ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
に
よ
る
持
続
的
成
長
」「
新

事
業
創
出
に
よ
る
成
長
加
速
」の
三
つ
の
長
期
経
営
ビ
ジ

ョ
ン
が
導
入
さ
れ
た
。

「
グ
ロ
ー
バ
ル
エ
ク
セ
レ
ン
ス
」と
は
、
一
般
的
に「
持
続
的

な
企
業
価
値
増
大
の
実
現
」と
言
わ
れ
る
も
の
で
、
我
々

は「
事
業
戦
略
・
業
績
」「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
」「
C

S
R
」
を
”三
位
一
体
“
と
し
て
高
い
レ
ベ
ル
で
こ
れ
ら
を

実
現
す
る
と
定
義
づ
け
て
い
る
。

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
で
は
、
改
革
方
針
と
し
て「
透

明
性
・
公
正
性
・
迅

速
性
・
独
立
性
」
が

示
さ
れ
、
〇
三
年
に

は「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ

バ
ナ
ン
ス
ガ
イ
ド
」と

し
て
一
連
の
改
革
内

容
を
明
文
化
し
て
公

表
し
た
。
具
体
的
施

策
で
は
、
一
九
九
九

年
に
、
社
外
有
識
者

五
名（
う
ち
外
国
人

二
名
）
と
会
長
、
社

長
で
構
成
さ
れ
る

「
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
ボ

ー
ド
」
を
導
入
し
た
。
こ
れ
に
は
経
営
戦
略
上
の
ご
意

見
番
と
い
う
役
割
と
同
時
に
、
報
酬
・
指
名
委
員
会
的

機
能
も
付
与
さ
れ
て
い
る
。
同
年
に
は
執
行
役
員
制
も

導
入
さ
れ
、
責
任
・
権
限
の
大
幅
委
譲
が
実
現
し
た
。

ま
た
、
事
業
グ
ル
ー
プ
長
と
チ
ー
フ
・
オ
フ
ィ
サ
ー（
C
E

O
、
C
F
O
等
）で
構
成
さ
れ
る「
C
E
O
決
定
審
議
会
」

も
設
置
さ
れ
た
。
こ
の
ほ
か
に
も
、
さ
ま
ざ
ま
な
形
で

ガ
バ
ナ
ン
ス
体
制
の
強
化
と
持
ち
株
会
社
体
制
の
構
築

が
図
ら
れ
た
。
C
S
R
で
は
、
安
全
・
環
境
の
維
持
向
上

と
併
せ
て
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
に
力
点
が
置
か
れ
、
新
規

変
化
す
る
経
営
環
境
と

財
務
の
あ
り
方
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導
入
し
た「
社
内
外
ホ
ッ
ト
ラ
イ
ン
」が
一
定
の
成
果
を

挙
げ
て
い
る
ほ
か
、
昨
年
七
月
に
は「
環
境
経
営
宣
言
」

を
発
表
し
た
。

事
業
戦
略
上
で
特
に
重
視
し
て
い
る
の
は
、
R
O
A（
営

業
利
益
R
O
A
）、
R
O
E
、
D
／
E
比
率
で
あ
る
。
〇
六

年
度
〜
〇
八
年
度
の
中
期
経
営
計
画
で
は
、
こ
れ
ら
の

目
標
を
そ
れ
ぞ
れ
一
〇
％
以
上
、
一
二
％
以
上
、
〇
・
六

〜
〇
・
七
に
設
定
。
長
期
的
ビ
ジ
ョ
ン
と
し
て
、
R
O
E
一

五
％
以
上
、
営
業
利
益
年
成
長
率
二
桁
、
化
学
素
材
事

業
に
お
け
る
新
製
品
売
上
高
比
率
三
〇
％
を
目
標
に
掲

げ
る
。
目
標
の
実
現
に
向
け
、「
自
動
車
・
航
空
機
」「
情

報
・
エ
レ
ク
ト
ロ
ニ
ク
ス
」「
ヘ
ル
ス
ケ
ア
」「
環
境
・
水
・
エ
ネ

ル
ギ
ー
」の
四
分
野
を
成
長
市
場
と
し
て
特
定
し
て
戦

略
的
な
事
業
展
開
を
図
っ
て
い
る
。

帝
人
グ
ル
ー
プ
の
財
務
戦
略
と

不
動
産
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト

中
長
期
戦
略
に
基
づ
く
財
務
戦
略
と
し
て
は
、
J
ー

S
O
X
や
国
際
会
計
基
準
導
入
に
代
表
さ
れ
る「
グ
ロ
ー

バ
ル
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
へ
の
収
斂
」「
資
本
コ
ス
ト（
株
主
期
待

収
益
率
）を
中
軸
と
し
た
事
業
評
価
」「
グ
ロ
ー
バ
ル
・
タ

ッ
ク
ス
・
プ
ラ
ン
ニ
ン
グ
の
推
進
」「
敵
対
的
買
収
防
衛
」な

ど
が
挙
げ
ら
れ
る
。
敵
対
的
買
収
防
衛
に
つ
い
て
は
、
〇

六
年
度
の
株
主
総
会
で
防
衛
策
が
導
入
さ
れ
た
が
、
透

明
性
の
高
い
ガ
バ
ナ
ン
ス
と
持
続
的
企
業
価
値
の
向
上
並

び
に
株
主
・
投
資
家
に
対
す
る
継
続
的
な
”等
身
大
“
の

情
報
発
信
こ
そ
が
買
収
防
衛
の
基
本
で
あ
る
と
考
え
る
。

最
後
に
、
弊
社
に
お
け
る「
財
務
視
点
か
ら
の
不
動

産
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
」に
つ
い
て
触
れ
て
お
き
た
い
。
ポ
イ
ン

ト
は
五
つ
あ
る
。
一
つ
は「
資
産
効
率
向
上
の
視
点
」だ
。

眠
っ
て
い
る
遊
休
資
産
が
あ
れ
ば
売
却
し
、
よ
り
有
効
な

事
業
へ
資
金
を
シ
フ
ト
す
る
。
二
つ
目
は「
持
ち
株
会
社

の
収
益
安
定
化
の
視
点
」で
あ
る
。
持
ち
株
会
社
の
収

入
は
基
本
的
に
グ
ル
ー
プ
会
社
の
配
当
で
あ
る
こ
と
か

ら
、
持
ち
株
会
社
の
継
続
的
な
課
税
所
得
マ
イ
ナ
ス
を

補
填
す
る
必
要
が
あ
る
。
三
つ
目
は「
将
来
の
事
業
用

地
の
整
備
」。
四
つ
目
は「
福
利
厚
生
施
設
の
見
直
し
」

だ
。
福
利
厚
生
施
設
に
関
し
て
は
、
各
施
設
の
採
算
性

を
踏
ま
え
、
所
有
か
ら
賃
貸
に
す
る
必
要
も
あ
ろ
う
。

最
後
が「
所
有
不
動
産
の
証
券
化
の
検
討
」で
あ
る
。

具
体
的
な
取
り
組
み
と
し
て
は
、
国
内
事
業
の
リ
ス
ト
ラ

で
生
み
出
さ
れ
た
遊
休
用
地
に
つ
い
て
事
業
用
遊
休
地
と

非
事
業
用
遊
休
地
に
選
別
し
、
非
事
業
用
遊
休
地
の
活
用

策
の
立
案
・
推
進
を
掲
げ
る
。
こ
れ
に
よ
り
持
ち
株
会
社
の

収
益
の
安
定
化
と
、
資
産
効
率
の
向
上
が
期
待
さ
れ
る
。
す

で
に
、
ビ
ル
事
業
の
売
却
、
非
事
業
用
遊
休
地
の
売
却
・
貸

与
、
福
利
厚
生
施
設
の
一
部
売
却
な
ど
が
実
施
済
み
だ
。

一
連
の
リ
ス
ト
ラ
の
中
で
私
が
C
F
O
と
し
て
一
番
苦
慮

し
た
の
は
、
ノ
ン
コ
ア
事
業
の
売
却
で
あ
る
。
グ
ル
ー
プ
と
し

て
資
源
は
投
入
し
な
い
方
針
と
な
っ
た
た
め
、
そ
の
ま
ま
放

置
し
て
い
て
は
当
該
事
業
の
縮
小
均
衡
は
避
け
ら
れ
ず
、
結

果
と
し
て
社
員
の
モ
チ
ベ
ー
シ
ョ
ン
も
下
が
る
。
そ
こ
で
こ
れ

ら
の
事
業
を
コ
ア
事
業
と
位
置
づ
け
る
他
企
業
へ
の
売
却

に
よ
り
活
躍
の
場
を
拡
大
す
る
こ
と
が
当
該
社
員
に
と
っ

て
良
い
と
判
断
し
た
。
ま
た
実
行
に
あ
た
っ
て
は
、
売
却
後
、

一
定
期
間
の
処
遇
保
障
等
の
配
慮
が
必
要
と
な
る
。
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四半世紀は勤労・人事を担当。その後、経営企画室、業務改革部、財務部を経て、
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※
本
稿
は
、
二
〇
〇
七
年
一
二
月
一
二
日
開
催
の
「
C
F
O
セ
ミ
ナ
ー
特
別
号
」

の
講
演
内
容
を
編
集
部
に
て
ま
と
め
た
も
の
で
す
。


