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ち
ょ
う
ど
一
〇
回
目
の
寄
稿
に
な
る
。

第
一
回
目
は
、大
学
の
学
部
教
育
を
取
り
上

げ
た（
Ｃ
Ｆ
Ｏ 

Ｆ
Ｏ
Ｒ
Ｕ
Ｍ
第
三
八
号
）。

第
一
〇
回
目
は
、社
会
人
向
け
の
教
育
に
つ

い
て
紹
介
し
た
い
。
社
会
人
向
け
の
教
育

を
提
供
し
て
い
る
代
表
的
な
組
織
は
、ビ
ジ

ネ
ス
ス
ク
ー
ル
と
企
業
ア
カ
デ
ミ
ー
で
あ

る
。
そ
し
て
、ビ
ジ
ネ
ス
ス
ク
ー
ル
と
い
え

ば
、真
っ
先
に
ハ
ー
バ
ー
ド・ビ
ジ
ネ
ス・ス

ク
ー
ル（
Ｈ
Ｂ
Ｓ
）が
あ
げ
ら
れ
る
。

　Ｈ
Ｂ
Ｓ
の
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス

Ｈ
Ｂ
Ｓ
は
、
最
も
有
名
な
ビ
ジ
ネ
ス
ス

ク
ー
ル
で
あ
る
。
世
界
中
か
ら
集
ま
っ
た

一
、〇
〇
〇
名
近
い
学
生
が
二
年
間
Ｈ
Ｂ
Ｓ

で
学
び
、ビ
ジ
ネ
ス
エ
リ
ー
ト
し
て
職
を
求

め
る
。
Ｈ
Ｂ
Ｓ
の
カ
リ
キ
ュ
ラ
ム
は
、一
年

目
が
必
須
の
コ
ア
科
目
、二
年
目
が
専
門
科

目
と
な
っ
て
い
る
。
表
１
の
左
は
、Ｈ
Ｂ
Ｓ

の
コ
ア
一
〇
科
目
で
あ
る
。

お
気
づ
き
に
な
る
だ
ろ
う
か
。
フ
ァ
イ

ナ
ン
ス
だ
け
Ⅰ
と
Ⅱ
が
あ
る（Finance 

Ⅰ

、
Finance 

Ⅱ

）。
Ｈ
Ｂ
Ｓ
の
一
年
生
は
、
前

期
にFinance

Ⅰ

を
履
修
し
、
後
期
に

Finance

Ⅱ

を
学
ぶ
。
Ⅰ
や
Ⅱ
と
い
う
ナ
ン

バ
ー
が
な
い
科
目
は
、
半
期
で
修
得
で
き

る
。
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
だ
け
は
半
期
で
修
め

る
こ
と
が
で
き
な
い
。
一
年
間
か
け
て
学
ぶ

必
要
が
あ
る
。
こ
れ
が
世
界
一
と
い
わ
れ
る

Ｈ
Ｂ
Ｓ
の
カ
リ
キ
ュ
ラ
ム
編
成
方
針
に
な
っ

て
い
る
。

理
由
は
い
く
つ
か
考
え
ら
れ
る
。
株
式

会
社
の
経
営
陣
は
、
資
本
提
供
者
で
あ
り

取
締
役
選
任
権
を
も
つ
投
資
家
に
対
し
て
、

説
明
責
任
と
結
果
責
任
を
負
っ
て
い
る
。

責
任
を
果
た
す
た
め
に
は
、
投
資
家
の
視

点
や
資
本
市
場
の
動
向
を
十
分
理
解
す
る

必
要
が
あ
る
。
そ
の
王
道
は
、
き
ち
ん
と

フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
理
論
を
学
ぶ
こ
と
で
あ
る
。

フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
理
論
を
修
得
す
る
こ
と
で
、

投
資
家
と
対
等
に
議
論
す
る
こ
と
が
で
き

る
。
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
は
、Ｃ
Ｆ
Ｏ
だ
け
で
な

く
、Ｃ
Ｅ
Ｏ
や
他
の
取
締
役
に
と
っ
て
も
必

須
の
科
目
と
い
え
る
。

学
ぶ
こ
と
も
多
い
。
本
年
度
の
ノ
ー
ベ

ル
経
済
学
賞
を
受
賞
し
た
三
名
の
業
績
は
、

フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
関
す
る
も
の
で
あ
る
。
過

去
の
受
賞
者
を
あ
わ
せ
る
と
、フ
ァ
イ
ナ
ン

ス
関
連
で
ノ
ー
ベ
ル
経
済
学
賞
を
受
賞
し

た
研
究
者
は
一
〇
名
を
超
え
る
。
現
代
フ
ァ

イ
ナ
ン
ス
論
は
、彼
ら
が
長
年
か
け
て
取
り

組
ん
だ
研
究
が
基
礎
に
な
っ
て
い
る
。
そ

れ
ら
の
エ
ッ
セ
ン
ス
を
理
解
す
る
だ
け
で
も

一
年
は
か
か
る
。
半
期
で
は
と
て
も
足
り

な
い
。

フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
や
財
務
は
、他
の
コ
ア
科

目
と
比
較
し
て
、数
字
や
公
式
が
多
い
。
学

生
時
代
の
私
が
そ
う
で
あ
っ
た
よ
う
に
、専

門
用
語
は
難
し
く
感
じ
る
。
そ
し
て
テ
キ

ス
ト
は
分
厚
い
。
数
字
が
多
い
た
め
、分
析

作
業
に
時
間
が
か
か
る
。
Ｈ
Ｂ
Ｓ
の
強
者

学
生
た
ち
で
も
、
相
当
の
時
間
を
投
入
す

る
必
要
が
あ
る
。

た
だ
し
、投
入
に
対
す
る
リ
タ
ー
ン
は
高

い
。
投
資
家
対
応
の
基
礎
が
身
に
つ
く
。

重
要
な
経
営
判
断
で
あ
る
Ｍ
＆
Ａ
に
必
須

の
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
の
知
識
が
得
ら
れ

ファイナンス教育の
現場

Corporate Finance
コーポレート・ファイナンス

砂川伸幸
神戸大学大学院 経営学研究科 教授

表1●HBSと神戸MBAの科目

HBS 神戸大学MBA
Finance Ⅰ ファイナンス
Financial Reporting and Control 財務会計、マネジメントコントロール
Leadership and Organizational Behavior 組織行動
Marketing マーケティング
Technology and Operations Management テクノロジーマネジメント
Business, Government, and the International Economy ビジネスエコノミクス
Strategy 経営戦略
The Entrepreneurial Management アントレプレナーファイナンス
Finance Ⅱ M&A、事業再生、エクイティファイナンス
Leadership and Corporate Accountability 組織行動
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る
。
投
資
銀
行
や
投
資
フ
ァ
ン
ド
な
ど
の

プ
ロ
フ
ェ
ッ
シ
ョ
ナ
ル
に
な
る
キ
ャ
リ
ア
が

開
か
れ
る
。
な
に
よ
り
、フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
理

論
は
グ
ロ
ー
バ
ル
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
で
あ
る
。

本
シ
リ
ー
ズ
で
解
説
し
て
き
た
考
え
方
や

用
語
は
、世
界
中
ど
こ
で
も
通
用
す
る
。
体

系
化
さ
れ
て
い
る
た
め
、一
度
き
ち
ん
と
修

得
す
る
と
、忘
れ
に
く
い
と
い
う
特
徴
も
あ

る
。
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
は
、腹
に
落
ち
て
し
ま

え
ば
し
め
た
も
の
と
い
う
表
現
が
当
て
は

ま
る
科
目
で
あ
る
。

　日
本
の
リ
テ
ラ
シ
ー

二
〇
〇
七
年
一
二
月
二
六
日
付
の
日
経

金
融
新
聞
に
は
、
次
の
よ
う
な
悔
し
い
記

事
が
掲
載
さ
れ
た
。
Ｔ
Ｃ
Ｉ（T

he 

Children's Investm
ent

）の
ア
ジ
ア
拠
点

の
創
設
を
任
さ
れ
た
ジ
ョ
ン・
ホ
ー
氏
が
、

初
め
て
日
本
を
訪
れ
た
と
き
に
感
じ
た
こ

と
が
あ
る
。「
日
本
に
は
世
界
が
う
ら
や
む

人
的
資
源
と
技
術
が
あ
る
。
欠
け
て
い
る

の
が
企
業
の
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
Ｉ
Ｑ
。
言

い
換
え
れ
ば
企
業
財
務
の
弱
さ
。
そ
の
弱

点
の
改
善
を
助
け
る
た
め
に
日
本
で
の
投

資
先
に
Ｊ
パ
ワ
ー
を
選
ん
だ
」。

そ
れ
か
ら
六
年
。
普
及
し
た
日
本
の
Ｍ

Ｂ
Ａ
の
中
に
は
、フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
特
化
し

た
ス
ク
ー
ル
も
で
き
た
。
一
般
的
な
Ｍ
Ｂ
Ａ

で
も
、フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
関
連
の
科
目
が
増
え

て
い
る
。
表
１
の
右
は
、私
が
勤
務
し
て
い

る
神
戸
大
学
Ｍ
Ｂ
Ａ
の
科
目
で
あ
る
。
Ｈ

Ｂ
Ｓ
と
対
応
す
る
形
で
表
し
て
み
た
。
フ
ァ

イ
ナ
ン
ス
関
連
の
科
目
が
充
実
し
て
い
る

こ
と
が
分
か
る
。
神
戸
Ｍ
Ｂ
Ａ
で
、
私
は

フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
と
経
営
戦
略
を
教
え
て
い

る
。こ

の
一
〇
年
間
で
、フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
対

す
る
社
会
人
学
生
の
反
応
も
様
変
わ
り
し

た
。
私
が
神
戸
Ｍ
Ｂ
Ａ
で
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
を

担
当
す
る
よ
う
に
な
っ
た
の
は
、二
〇
〇
〇

年
で
あ
る
。
当
時
、
総
勢
七
〇
名
の
社
会

人
学
生
に
対
し
、Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
を
使
っ
た
こ
と

が
あ
る
人
と
聞
く
と
、手
を
あ
げ
る
の
は
数

名
で
あ
っ
た
。
い
ま
は
違
う
。
半
数
以
上

の
手
が
あ
が
る
。
投
資
案
件
や
Ｍ
＆
Ａ
に

お
い
て
Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
を
使
っ
た
こ
と
が
あ
る
と

い
う
ビ
ジ
ネ
ス
マ
ン
が
増
え
て
い
る
。
業
績

管
理
指
標
と
し
て
Ｒ
Ｏ
Ｉ
Ｃ
を
重
視
し
て

い
る
と
い
う
声
も
あ
が
る
。
資
本
コ

ス
ト
や
資
本
政
策
に
対
す
る
知
識
欲

も
強
い
。
日
本
Ｃ
Ｆ
Ｏ
協
会
も
設
立

さ
れ
た
。
日
本
企
業
の
考
え
方
が
変

わ
っ
て
き
て
い
る
。

表
２
は
、日
本
企
業
の
経
営
指
標

の
変
遷
で
あ
る
。
価
値
指
標
、資
本

利
益
率
、
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
と
あ

る
。
社
会
人
の
方
々
の
フ
ァ
イ
ナ
ン

ス
に
対
す
る
意
識
が
高
ま
っ
て
い
る

背
景
が
理
解
で
き
る
。

Ｄ
Ｂ
Ｊ
金
融
ア
カ
デ
ミ
ー

資
本
主
義
経
済
で
は
、事
業
と
金

融
の
シ
ナ
ジ
ー
効
果
が
価
値
を
も

つ
。
Ｍ
＆
Ａ
で
も
そ
う
だ
が
、シ
ナ

ジ
ー
効
果
を
発
揮
す
る
た
め
に
は
、

お
互
い
の
信
頼
関
係
が
不
可
欠
で
あ

る
。
信
頼
関
係
を
築
く
た
め
に
は
、人
材
の

交
流
が
有
効
で
あ
る
。
日
本
政
策
投
資
銀

行（
Ｄ
Ｂ
Ｊ
）の
金
融
ア
カ
デ
ミ
ー
で
は
、そ

の
よ
う
な
試
み
が
行
わ
れ
て
い
る
。

Ｄ
Ｂ
Ｊ
金
融
ア
カ
デ
ミ
ー
は
、同
行
の
若

手
社
員
向
け
企
業
ア
カ
デ
ミ
ー
で
あ
る
。

金
融
の
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
を
育
成
す
る
た

め
に
必
要
十
分
な
科
目
が
広
く
深
く
提
供

さ
れ
て
い
る
。
私
の
担
当
は
コ
ー
ポ
レ
ー
ト

フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
基
礎
で
あ
る
。
事
業
と
金

融
の
相
互
依
存
関
係
を
深
め
る
と
い
う
目

的
で
、事
業
会
社
の
中
堅・
若
手
の
方
に
も

参
加
し
て
い
た
だ
い
て
い
る
。

大
手
町
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
シ
テ
ィ
サ
ウ
ス

タ
ワ
ー
三
階
の
カ
ン
フ
ァ
レ
ン
ス
セ
ン
タ
ー

に
、
金
融
マ
ン
八
七
名
、
事
業
会
社
社
員

三
八
名
の
総
勢
一
二
五
名（
二
〇
一
三
年
度

登
録
ベ
ー
ス
）が
集
う
。
講
義
、演
習
、デ
ィ

ス
カ
ッ
シ
ョ
ン
、そ
し
て
懇
親
。
金
融
は
事

業
の
考
え
方
を
学
び
、
事
業
は
金
融
の
動

向
を
知
る
。
日
本
企
業
の
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ

ル
リ
テ
ラ
シ
ー
が
高
ま
っ
て
い
る
こ
と
を
実

感
で
き
る
場
で
あ
る
。

や
が
て
、
彼
ら
や
彼
女
た
ち
が
事
業
と

金
融
の
中
心
に
な
っ
て
い
く
。
伝
統
的
な

強
み
で
あ
る
人
的
資
源
や
技
術
に
、新
し
い

フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
力
が
加
わ
る
こ
と
で
、日

本
企
業
の
持
続
的
な
価
値
向
上
と
い
う
シ

ナ
リ
オ
が
現
実
味
を
お
び
て
く
る
。

表2●日本企業の経営指標

指標と時期 背景

売上高営業利益率
（1990年代前半～）

バブル崩壊による本業外財テクに対する反省。低下し
た本業の収益力向上を目指す。

ROE（1990年代半ば～） 外国人株主が増加し、日本企業の資本効率の低さが指
摘される。年金基金連合会がROE基準を導入。

EVA（1990年代後半～）
低迷する株価に対し、価値を意識した経営の必要性が
主張され、経済的価値が導入される。資本コストを上回
る成果の重要性を認識。

ROIC（2000年代前半～） 事業に対する資本効率を重視。投下資本に対する営業
利益率を管理指標とする動きがひろがる。

Cash Conversion Cycle 
（2010年～）

金融危機によって、キャッシュフローの重要性が再認識
される。

出所：日本経済新聞2012年12月5日付朝刊15ページ


