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は
じ
め
に

前
回
は
、企
業
価
値
を
長
期
の
価
値（
文

化
）、中
期
の
価
値（
戦
略
）、
短
期
の
価
値

（
成
果
）の
三
層
で
捉
え
る「
バ
リ
ュ
ー
ト

ラ
イ
ア
ン
グ
ル
」に
つ
い
て
説
明
し
た
。

「
バ
リ
ュ
ー
ト
ラ
イ
ア
ン
グ
ル
」か
ら
導
か

れ
る
こ
と
は
、企
業
価
値
を
高
め
る
と
は
、

短
期
的
な
取
り
組
み
の
み
を
行
う
こ
と
で

は
な
く
、
中
長
期
の
取
り
組
み
の
中
で
短

期
的
な
取
り
組
み
を
行
う
こ
と
と
な
る
。

と
こ
ろ
が
、
こ
の
よ
う
な
説
明
を
し
て
も

経
営
者
か
ら
理
解
が
得
ら
れ
る
こ
と
は
少

な
い
。
な
ぜ
な
ら
経
営
者
は
十
分
中
長
期

の
活
動
を
行
っ
て
い
る
と
考
え
て
い
る
こ

と
が
多
い
か
ら
だ
。
こ
の
よ
う
な
ギ
ャ
ッ

プ
を
解
消
す
る
た
め
に
試
行
錯
誤
す
る
な

か
か
ら
出
て
き
た
の
が「
三
つ
の
輪
」で
あ

る
。

「
三
つ
の
輪
」は「
バ
リ
ュ
ー
ト
ラ
イ
ア
ン

グ
ル
」の
長
期
、
中
期
、
短
期
の
輪
を
重
ね

た
も
の
で
あ
る
。
大
き
な
会
社
は
事
業
ご

と
、
中
小
企
業
で
あ
れ
ば
取
引
ご
と
に

マ
ッ
ピ
ン
グ
を
行
う
。
マ
ッ
ピ
ン
グ
を
行

う
際
に
は
数
字
だ
け
で
は
な
く
、
現
場
の

ヒ
ア
リ
ン
グ
を
実
際
に
行
わ
な
い
と
で
き

な
い
。

あ
る
現
場
で
の
事
例
（
そ
の
一
）

た
と
え
ば
、
あ
る
大
企
業
で
マ
ッ
ピ
ン

グ
を
行
っ
て
み
た
。
あ
る
現
場
に
話
を
聴

き
に
い
く
と
、
と
て
も
現
場
が
疲
弊
し
て

い
た
。
現
場
の
方
々
は
一
生
懸
命
仕
事
を

し
て
い
る
が
、
お
客
様
か
ら
の
要
求
は
厳

し
く
苦
労
を
し
て
い
た
。
現
場
の
方
々
に

自
分
達
の
や
っ
て
い
る
仕
事
を
マ
ッ
ピ
ン

グ
し
て
も
ら
っ
た
と
こ
ろ
、「
三
つ
の
輪
」

が
重
な
っ
て
い
る
③
で
あ
っ
た
。
な
ぜ
な

ら
、
自
分
達
が
や
っ
て
い
る
仕
事
は
会
社

に
と
っ
て
極
め
て
重
要
な
お
客
様
だ
と
過

去
か
ら
ず
っ
と
言
わ
れ
て
い
る
か
ら
と
い

う
。
一
方
、企
画・
経
理
が
作
成
し
た
資
料

か
ら
見
る
と
、
こ
の
お
客
様
と
の
取
引
は

貢
献
利
益
が
マ
イ
ナ
ス
の
状
況
で
あ
っ

た
。
過
去
か
ら
の
推
移
で
見
る
と
、
貢
献

利
益
率
の
マ
イ
ナ
ス
幅
は
悪
化
し
て
お

り
、
現
場
へ
の
ヒ
ア
リ
ン
グ
か
ら
は
方
向

性
は
変
わ
ら
な
い
よ
う
に
思
わ
れ
た
。
袋

小
路
の
状
況
で
あ
る
。

「
三
つ
の
輪
」
で
の

マ
ッ
ピ
ン
グ

「
三
つ
の
輪
」で
考
え
る
と
、こ
の
よ
う
な

取
引
は
⑥
に
マ
ッ
ピ
ン
グ
さ
れ
る
こ
と
に

な
る
。
つ
ま
り
、
現
場
に
は
熱
さ
が
な
く

（
長
期
＝
文
化
の
視
点
）、
自
社
の
強
み
や

機
会
も
な
く（
中
期
＝
戦
略
の
視
点
）、
た

だ
一
生
懸
命
成
果
を
出
す
た
め
に
働
い
て

い
る
が
、
現
場
に
は
共
有
さ
れ
て
い
な
い

が
貢
献
利
益（
短
期
＝
成
果
の
視
点
）も
出

て
な
い
。
よ
っ
て
、「
三
つ
の
輪
」が
ま
っ

た
く
重
な
っ
て
な
い
⑥
と
な
る
。
し
か
も
、

こ
の
状
況
は
変
わ
り
そ
う
に
な
い
。
と
て

も
暗
い
状
況
で
あ
り
、
現
場
の
方
々
の
表

情
も
暗
い
。

読
者
は
な
ぜ
こ
の
よ
う
な
状
況
に
も
関

わ
ら
ず
、
現
場
は
自
分
達
を
③
と
考
え
る

の
か
と
不
思
議
に
思
う
か
も
し
れ
な
い
。

こ
れ
に
は
い
ろ
ん
な
理
由
が
あ
る
。
た
と

え
ば
、
そ
も
そ
も
で
取
引
ご
と
ま
で
貢
献

利
益
を
出
せ
な
い
会
社
は
多
く
あ
る
。
貢

献
利
益
を
全
社
と
か
部
レ
ベ
ル
ぐ
ら
い
ま

で
し
か
出
せ
な
い
会
社
は
、
ど
の
取
引
の

貢
献
利
益
が
プ
ラ
ス
で
あ
り
、
ど
の
取
引

が
マ
イ
ナ
ス
に
な
っ
て
い
る
か
見
え
て
い

な
い
の
だ
。
も
っ
と
言
え
ば
、
見
え
て
な

い
こ
と
に
気
づ
け
て
い
な
い
の
だ
。
あ
る

い
は
、
企
画
や
経
理
が
数
字
を
も
っ
て
い

て
も
現
場
と
共
有
し
て
お
ら
ず
、
現
場
が

自
分
達
の
状
況
を
把
握
で
き
て
い
な
い
こ

と
も
あ
る
。

注
意
し
な
け
れ
ば
い
け
な
い
の
は
、
貢

献
利
益
が
マ
イ
ナ
ス
の
取
引
す
べ
て
が
⑥

と
い
う
訳
で
は
な
い
こ
と
で
あ
る
。

あ
る
現
場
で
の
事
例
（
そ
の
二
）

と
解
釈

た
と
え
ば
、
同
じ
大
企
業
で
同
じ
よ
う
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に
貢
献
利
益
が
マ
イ
ナ
ス
の
別
の
現
場
に

行
っ
た
と
す
る
。
そ
し
て
、
同
じ
よ
う
に

現
場
は
疲
労
感
が
充
満
し
て
い
る
と
す

る
。
と
こ
ろ
が
、
い
ろ
い
ろ
話
を
聞
い
て

み
る
と
、
こ
れ
ま
で
や
っ
て
い
た
取
り
組

み
に
や
っ
と
手
応
え
を
感
じ
て
お
り
、
か

な
り
忙
し
い
状
況
に
な
っ
て
い
る
と
い

う
。
さ
ら
に
踏
み
込
ん
で
現
場
の
お
客
様

に
話
を
聞
い
た
と
こ
ろ
、
と
て
も
期
待
し

て
お
り
、
今
後
ビ
ジ
ネ
ス
が
伸
び
て
い
く

こ
と
が
理
解
で
き
た
。
数
字
だ
け
を
見
て

い
る
と
貢
献
利
益
は
マ
イ
ナ
ス
で
あ
る

が
、マ
イ
ナ
ス
幅
は
過
去
か
ら
見
る
と
減

少
し
て
き
て
お
り
、
さ
ら
に
は
現
場
の
話

を
聞
い
て
い
る
と
大
き
く
プ
ラ
ス
に
好
転

し
て
い
く
こ
と
が
予
想
で
き
た
。

こ
の
よ
う
な
場
合
に
は「
三
つ
の
輪
」で

は
②
か
ら
③
の
間
に
マ
ッ
ピ
ン
グ
す
る
。

つ
ま
り
、
過
去
か
ら
の
努
力
が

実
っ
て
き
て
い
て（
長
期
＝
文
化

の
視
点
）、
現
場
は
手
応
え
を
感

じ
て
お
り
、
お
客
様
か
ら
も
期
待

さ
れ
て
お
り（
中
期
＝
戦
略
の
視

点
）、
現
状
で
は
貢
献
利
益
は
出

て
な
い
が
、
今
後
貢
献
利
益
が
出

て
行
く
こ
と
が
期
待
さ
れ
て
い
る

か
ら
だ
。

数
字
と
そ
の
意
味

前
者
と
後
者
の
事
例
で
は
、
数

字
的
に
は
同
じ
貢
献
利
益
率
あ

る
い
は
額
だ
と
し
て
も
、
意
味
は
ま
っ
た

く
違
う
。
前
者
は
⑥
で
あ
り
、
後
者
は
②

と
③
の
間
で
あ
る
。
⑥
に
あ
る
と
い
う
こ

と
は
、
企
業
は「
出
血
」し
て
い
る
こ
と
を

意
味
す
る
。
そ
し
て
将
来
に
向
け
て
好
転

す
る
こ
と
が
な
い
暗
い
未
来
が
待
っ
て
い

る
。
一
方
、
②
と
③
の
間
に
あ
る
と
い
う

こ
と
は
、
企
業
は
同
じ
よ
う
に
出
血
し
て

い
る
。
し
か
し
、
こ
ち
ら
は「
健
全
な
赤

字
」で
あ
る
。
さ
ら
に
、
こ
れ
か
ら
③
に

向
か
っ
て
い
く
手
応
え
を
現
場
が
感
じ
て

お
り
、
数
字
的
に
も
少
し
ず
つ
改
善
し
て

い
る
。
こ
ち
ら
は
将
来
に
向
け
て
さ
ら
に

よ
く
な
っ
て
い
く
と
い
う
明
る
い
未
来
が

待
っ
て
い
る
。

同
じ
企
業
に
お
い
て
も
、
①
か
ら
⑥
の

ど
こ
に
マ
ッ
ピ
ン
グ
さ
れ
る
か
に
よ
っ
て

企
業
価
値
に
お
け
る
意
味
が
ま
っ
た
く
違

う
。
た
と
え
ば
、
⑥
に
マ
ッ
ピ
ン
グ
さ
れ

て
い
る
取
引
よ
り
も
も
う
少
し
状
況
と
し

て
手
前
に
あ
る
の
が
⑤
の
状
況
で
あ
る
。

⑤
と
⑥
の
違
い
は
、
貢
献
利
益
が
プ
ラ
ス

か
マ
イ
ナ
ス
か
の
違
い
で
あ
る
。
数
字
の

面
か
ら
見
る
と
プ
ラ
ス
と
マ
イ
ナ
ス
で
は

大
き
く
違
い
が
あ
る
か
も
し
れ
な
い
。
と

こ
ろ
が
、
企
業
価
値
の
観
点
か
ら
見
る
と

⑤
の
状
況
は
⑥
へ
向
か
う
手
前
の
状
況
で

あ
り
、
現
場
に
は
熱
さ
は
な
く
、
強
み
も

機
会
も
な
い
が
故
に
成
果
は
出
に
く
い
状

況
で
あ
る
こ
と
に
は
変
わ
り
は
な
い
。
⑤

に
あ
る
取
引
は
何
も
し
な
い
と
⑥
へ
向
か

う
。
つ
ま
り
暗
い
未
来
が
待
っ
て
い
る
の

だ
。

「
三
つ
の
輪
」が
特
に
重
宝
さ
れ
る
の
は
、

今
の
時
代
の
よ
う
に
必
ず
し
も
経
済
が
右

肩
上
が
り
で
な
い
時
代
に
お
い
て
で
あ

る
。
つ
ま
り
、
会
社
の
取
引
の
中
に
は
⑤

や
⑥
が
あ
る
一
方
で
、
③
や
②
や
①
が
混

在
し
て
い
る
玉
石
混
合
の
時
代
だ
か
ら
で

あ
る
。
①
や
②
は
し
っ
か
り
育
て
て
い
か

な
い
と
容
易
に
死
ん
で
し
ま
う
。
一
方
、

⑥
や
⑤
に
対
し
て
手
を
こ
ま
ね
い
て
現
場

を
叱
責
し
て
い
る
だ
け
で
は
、
会
社
は
右

肩
下
が
り
か
ら
脱
却
す
る
こ
と
が
で
き
な

い
ど
こ
ろ
か
、
会
社
の
存
続
自
体
も
危
う

く
な
っ
て
し
ま
う
か
ら
だ
。
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