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は
じ
め
に

前
回
は
、
企
業
価
値
は
財
務
諸
表
に
載

る「
見
え
る
資
産
」と
財
務
諸
表
に
載
ら
な

い「
見
え
な
い
資
産
」か
ら
構
成
さ
れ
て
い

る
こ
と
を
ご
紹
介
し
た
。
そ
し
て
、自
社
の

財
務
諸
表
＝「
見
え
る
資
産
」に
一
番
精
通

し
て
い
る
Ｃ
Ｆ
Ｏ
が
、実
は
財
務
諸
表
に
載

ら
な
い「
見
え
な
い
資
産
」に
一
番
近
い
と
こ

ろ
に
い
る
と
い
う
僕
の
仮
説
を
ご
紹
介
し

た
。「
見
え
な
い
資
産
」と
は
、
組
織
資
産
、

人
的
資
産
、顧
客
資
産
で
あ
り
、各
々
の
資

産
の
キ
ー
ワ
ー
ド
は「
ワ
ク
ワ
ク
」「
イ
キ
イ

キ
」「
ニ
コ
ニ
コ
」で
あ
る
。
で
は
、誰
が
各
々

の
資
産
に
責
任
を
持
っ
て
い
る
の
だ
ろ
う

か
？

「
五
つ
の
資
産
」
の
責
任
者

全
社
で
金
融
資
産
に
責
任
を
負
っ
て
い

る
の
は
Ｃ
Ｆ
Ｏ
で
あ
る
。
Ｃ
Ｆ
Ｏ
は
自
社
の

売
上
か
ら
始
ま
り
当
期
純
利
益
ま
で
の
損

益
計
算
書
、
あ
る
い
は
貸
借
対
照
表
や

キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
に
責
任
を
負
っ
て
い
る
。

同
じ
よ
う
に
物
的
資
産
は
Ｃ
Ｍ
Ｏ（Chief 

M
anufacturing O

fficer

）、顧
客
資
産
は

Ｃ
Ｍ
Ｏ（Chief M

arketing O
fficer

）、人

的
資
産
は
Ｃ
Ｈ
Ｏ（Chief H

um
an 

Resources O
fficer

）、組
織
資
産
は
Ｃ
Ｅ

Ｏ
と
Ｃ
Ｏ
Ｏ
が
責
任
を
負
っ
て
い
る
。
各
事

業
に
お
い
て
は
、各
事
業
の
ト
ッ
プ
が
五
つ

の
資
産
全
体
に
責
任
を
負
っ
て
い
る
。
あ
る

い
は
、小
売
業
で
店
舗
を
持
っ
て
い
る
会
社

で
あ
れ
ば
、各
店
舗
の
ト
ッ
プ
が
各
店
舗
の

五
つ
の
資
産
全
体
に
責
任
を
負
っ
て
い
る
の

だ
。
つ
ま
り
、「
五
つ
の
資
産
」と
い
う
の
は

別
に
新
し
い
考
え
方
で
も
何
で
も
な
い
。

今
ま
で
当
た
り
前
に
や
っ
て
い
た
こ
と
を
少

し
違
っ
た
視
点
か
ら
見
る
見
方
を
指
し
て

い
る
こ
と
が
分
か
る
だ
ろ
う
。
そ
し
て
、そ

の
理
解
は
正
し
い
。

多
く
の
方
は
こ
の
よ
う
な
説
明
を
す
る

と
、「
そ
う
だ
、う
ち
の
会
社
は
し
っ
か
り
企

業
の
価
値
を
高
め
て
い
る
じ
ゃ
な
い
か
。
な

ぜ
な
ら
、
各
責
任
者
が
各
資
産
あ
る
い
は

各
事
業
を
良
く
す
る
よ
う
に
一
生
懸
命
働

い
て
い
る
の
だ
か
ら
」と
答
え
る
。
対
話
を

重
ね
て
い
く
と
、各
資
産
を
高
め
る
取
り
組

み
を
し
て
い
る
と
我
々
も
感
じ
る
こ
と
が
多

い
。
と
こ
ろ
が
、各
取
り
組
み
を
や
っ
て
い

て
も
、「
五
つ
の
資
産
」全
体
が
大
き
く
な
っ

て
い
る
感
じ
を
受
け
な
い
こ
と
が
あ
る
。
実

際
、
中
長
期
の
成
長
性
と
収
益
性
を
見
て

も
、改
善
し
て
い
る
よ
う
に
思
え
な
い
。
各

部
門
が
目
標
あ
る
い
は
Ｋ
Ｐ
Ｉ（K

ey 

Perform
ance Indicator

）を
定
め
て
良

く
す
る
よ
う
に
努
力
し
て
い
る
。
論
理
的

に
は
、各
部
の
Ｋ
Ｐ
Ｉ
を
良
く
す
る
取
り
組

み
は「
五
つ
の
資
産
」全
体
＝
企
業
価
値
を

大
き
く
し
て
も
よ
さ
そ
う
な
も
の
で
あ
る

が
、実
際
そ
う
な
ら
な
い
こ
と
が
あ
る
。

我
々
は
、さ
ま
ざ
ま
な
試
行
錯
誤
を
す

る
中
か
ら
、「
五
つ
の
資
産
」の
各
々
の
資
産

を
別
個
に
考
え
る
よ
り
も
、相
互
に
関
連
さ

せ
て「
循
環
」と
し
て
考
え
た
方
が
、「
五
つ

の
資
産
」全
体
を
大
き
く
す
る
こ
と
に
繋
が

る
と
考
え
る
よ
う
に
な
っ
た
。
さ
ら
に
は
、

「
五
つ
の
資
産
」の
物
的
資
産
と
顧
客
資
産

を
逆
に
し
て
使
う
方
が
よ
り
理
解
を
促
す

と
気
づ
き
、こ
れ
を「
価
値
創
造
の
プ
ロ
セ

ス
」（
図
参
照
）と
呼
ん
で
い
る
。

価
値
創
造
の
プ
ロ
セ
ス　

価
値
創
造
の
プ
ロ
セ
ス
と
は
、「
価
値
が

創
造
さ
れ
る
プ
ロ
セ
ス
」を
図
式
化
し
た
も

の
で
あ
る
。
つ
ま
り
、経
営
者
の
想
い
や
戦

略（
組
織
資
産
）が
従
業
員（
人
的
資
産
）に

伝
わ
る（
組
織
資
産
か
ら
人
的
資
産
の
矢
印

①
）。
従
業
員（
人
的
資
産
）が
お
客
様
の
求

め
る
製
品・サ
ー
ビ
ス（
物
的
資
産
）を
作
る

（
人
的
資
産
か
ら
物
的
資
産
の
矢
印
②
）。

製
品・
サ
ー
ビ
ス（
物
的
資
産
）が
お
客
様

（
顧
客
資
産
）に
喜
ば
れ
る（
物
的
資
産
か
ら

顧
客
資
産
へ
の
矢
印
③
）。
お
客
様（
顧
客

資
産
）が
お
金
を
支
払
う
と
売
上（
金
融
資

産
）と
し
て
計
上
さ
れ
る（
顧
客
資
産
か
ら

金
融
資
産
へ
の
矢
印
④
）。
将
来
の
た
め
の

投
資（
組
織
資
産
）や
新
入
社
員
の
採
用
あ

る
い
は
従
業
員
へ
の
昇
給
や
ボ
ー
ナ
ス
の
支

払
い（
人
的
資
産
）と
な
る（
金
融
資
産
か
ら

三
富
正
博

株
式
会
社
バ
リ
ュ
ー
ク
リ
エ
イ
ト

代
表
取
締
役

「
五
つ
の
資
産
」と「
価
値
創
造
の
プ
ロ
セ
ス
」
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組
織
資
産
や
人
的
資
産
へ
の
矢
印
⑤
）。
あ

る
い
は
、一
部
は
内
部
留
保
と
し
て
現
金・預

金（
金
融
資
産
）と
し
て
留
ま
っ
て
い
る
か

も
し
れ
な
い
。
各
資
産
を
維
持
向
上
さ
せ

る
た
め
に
お
金
が
か
か
り
、た
と
え
ば
人
的

資
産
の
場
合
は
給
料
や
賞
与
の
よ
う
な
形

で
、
物
的
資
産
の
場
合
は
原
価
と
い
う
形

で
、顧
客
資
産
の
場
合
は
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ

費
用
と
い
う
形
で
表
れ
る
。
残
額
は
Ｆ
Ｃ

Ｆ
と
な
り
、現
金
預
金
と
し
て
金
融
資
産
に

蓄
積
さ
れ
て
い
く
。

企
業
全
体
で
矢
印
が
循
環
し
て
い
る
こ

と
が
、企
業
の
価
値
が
創
造
さ
れ
て
い
る
こ

と
を
意
味
し
て
い
る
。
企
業
全
体
で
流
れ

が
よ
り
強
く
、よ
り
広
が
っ
て
い
け
ば
、企

業
の
価
値
は
高
ま
っ
て
い
る
。
逆
に
、流
れ

が
よ
り
弱
く
、
よ
り
小
さ
く
な
っ
て
い
け

ば
、企
業
の
価
値
は
下
が
っ
て
い
る
。
同
じ

よ
う
に
、事
業
単
位
や
店
舗
単
位
で
、流
れ

が
よ
り
強
く
、よ
り
広
が
っ
て
い
け
ば
、事

業
の
価
値
や
店
舗
の
価
値
は

高
ま
っ
て
い
る
と
考
え
る
の
で

あ
る
。

「
価
値
創
造
の
プ
ロ
セ

ス
」と「
価
値
の
断
絶
」

「
価
値
創
造
の
プ
ロ
セ
ス
」か

ら
日
常
の
企
業
の
行
動
を
見
る

と
、い
ろ
い
ろ
面
白
い
こ
と
に

気
づ
く
。
た
と
え
ば
、事
業
の

ト
ッ
プ
が
自
社
の
製
品
だ
け
し

か
意
識
し
て
お
ら
ず
、顧
客
が

何
を
求
め
て
い
る
の
か
を
意
識
せ
ず
に
製

品
の
改
良
だ
け
を
行
っ
て
い
る
こ
と
が
あ

る
。「
価
値
創
造
の
プ
ロ
セ
ス
」で
は
、こ
れ

は
物
的
資
産
と
顧
客
資
産
の
間
に
亀
裂
が

入
っ
て
い
る
こ
と
を
意
味
す
る
。
あ
る
い
は
、

ト
ッ
プ
が
ビ
ジ
ョ
ン
や
戦
略
を
ま
っ
た
く
従

業
員
に
伝
え
る
こ
と
を
せ
ず
に
、短
期
的
な

成
果
だ
け
を
追
っ
て
い
る
こ
と
が
あ
る
。
こ

れ
は
、
組
織
資
産
と
人
的
資
産
の
間
に
亀

裂
が
入
っ
て
い
る
こ
と
を
意
味
す
る
。
あ
る

い
は
、将
来
へ
向
け
た
投
資
や
従
業
員
へ
の

昇
給
よ
り
も
、株
主
へ
の
還
元
だ
け
に
意
識

が
行
っ
て
い
る
会
社
が
あ
る
。
こ
れ
は
、金

融
資
産
と
組
織
資
産
あ
る
い
は
人
的
資
産

の
間
に
亀
裂
が
入
っ
て
い
る
こ
と
を
意
味
す

る
。
こ
の
よ
う
に
、企
業
と
い
う
の
は
、知

ら
ず
知
ら
ず
に
価
値
創
造
の
プ
ロ
セ
ス
を

促
進
さ
せ
る
の
で
は
な
く
、「
価
値
の
断
絶
」

を
行
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

Ｃ
Ｆ
Ｏ
の
役
割

Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
新
し
い
取
り
組
み（
組
織
資

産
）を
行
っ
て
、実
際
に
売
上
高
や
営
業
利

益
率（
金
融
資
産
）が
変
化
す
る
ま
で
に
は

タ
イ
ム
ラ
グ
が
あ
る
も
の
で
あ
り
、こ
れ
を

「
Ｊ
カ
ー
ブ
効
果
」と
言
う
。
よ
っ
て
、変
革

や
改
革
の
効
果
は
直
線
的
に
現
れ
る
も
の

で
は
な
く
、Ｊ
の
字
の
よ
う
な
現
れ
方
を
す

る
。
こ
の
期
間
は
、取
り
組
み
の
深
さ
と
難

易
度
に
応
じ
て
変
わ
っ
て
く
る
が
、一
年
の

こ
と
も
あ
れ
ば
数
年
の
こ
と
も
あ
る
。
ど
の

よ
う
に
数
字
に
現
れ
て
く
る
の
か
を
見
て

い
る
の
は
、ま
ぎ
れ
も
な
い
Ｃ
Ｆ
Ｏ
の
役
割

と
な
る
。
よ
っ
て
、企
業
価
値
の
観
点
か
ら

の
Ｃ
Ｆ
Ｏ
の
役
割
は
、金
融
資
産
の
み
を
見

て
い
る
か
、企
業
価
値
全
体
を
見
て
い
る
か

で
変
わ
っ
て
く
る
。
当
期
の
利
益
ば
か
り
意

識
し
て
い
る
の
は
、「
五
つ
の
資
産
」の
う
ち

金
融
資
産
だ
け
を
意
識
し
て
い
る
に
過
ぎ

な
い
。
Ｃ
Ｆ
Ｏ
が
企
業
価
値
を
意
識
し
て
い

る
と
は
、全
社
レ
ベ
ル
あ
る
い
は
事
業
レ
ベ

ル
や
店
舗
レ
ベ
ル
で「
五
つ
の
資
産
」が
良
い

方
向
へ
循
環
し
て
い
る
の
か
、悪
い
方
向
へ

循
環
し
て
い
る
の
か
を
意
識
す
る
こ
と
に

他
な
ら
な
い
の
で
あ
る
。

●価値創造のプロセス

●価値の創造と保護
●組織のすべてのプロセスにおいて不可欠
●意思決定の一部
●不確かさに明確に対処
●体系的かつ組織的で時宜を得たもの
●最も利用可能な情報に基づく

●退職給付ALMの効用
ターゲットバリュー
投資ポリシーを変更したポートフォリオによる分布
頻度
現状のポートフォリオによる分布
拠出ポリシーおよび投資ポリシーを変更したポートフォリオによる分布
バリュードライバー（DBO Surplus, VR Surplus）の数値

●退職給付ALMの効用
ターゲットバリュー
投資ポリシーを変更したポートフォリオによる分布
頻度
現状のポートフォリオによる分布
拠出ポリシーおよび投資ポリシーを変更したポートフォリオによる分布
バリュードライバー（DBO Surplus, VR Surplus）の数値

枠組み

出所：「ISO 31000：2009 ポケット版 リスクマネジメントの国際規格」（日本規格協会）を参考に著者作成

指令およびコミットメント

リスクマネジメント
の実践

枠組みの
継続的改善

リスクの運用管理のための枠組みの設計

枠組みのモニタリングおよびレビュー

物的資産

人的資産金融資産

顧客資産

♥組織資産 ❷

❶❺

❸

❺

❹


