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は
じ
め
に

　

国
内
銀
行
の
Ｐ
Ｂ
Ｒ
（
株
価
純
資

産
倍
率
）
は
依
然
と
し
て
多
く
が
１

倍
未
満
に
と
ど
ま
っ
て
い
る
。
同
程

度
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
（
自
己
資
本
利
益
率
）

で
も
Ｐ
Ｂ
Ｒ
に
差
が
生
じ
て
お
り
、

こ
の
「
評
価
の
差
」
は
収
益
力
だ
け

で
は
説
明
で
き
ず
、
投
資
家
に
よ
る

戦
略
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
Ｉ
Ｒ
評
価
が

影
響
し
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
。
本

稿
で
は
、経
済
産
業
省
の「『
稼
ぐ
力
』

の
強
化
に
向
け
た
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ

バ
ナ
ン
ス
ガ
イ
ダ
ン
ス
」（
以
下
、「
ガ

イ
ダ
ン
ス
」
と
い
う
）（
２
０
２
５

年
４
月
30
日
）
を
手
掛
か
り
に
、
地

方
銀
行
を
中
心
に
国
内
銀
行
（
計
59

行
：
メ
ガ
バ
ン
ク
３
行
、
り
そ
な
Ｈ

Ｄ
、
住
信
Ｓ
Ｂ
Ｉ
ネ
ッ
ト
銀
行
、
楽

天
銀
行
、
地
方
銀
行
（
注
１
））
の

公
開
情
報
を
調
査
し
（
注
２
）、
Ｐ

Ｂ
Ｒ
と
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
関
係
を
整
理

す
る
と
と
も
に
、
今
後
の
方
向
性
を

考
察
す
る
。
な
お
、
本
稿
で
は
、
以

下
、
前
掲
の
国
内
銀
行
を
「
銀
行
」

と
称
す
る
。

一�

　
銀
行
の
Ｐ
Ｂ
Ｒ
・
Ｒ
Ｏ
Ｅ

の
現
状
と
評
価
格
差
の
背
景

１�　
銀
行
に
お
け
る
Ｐ
Ｂ
Ｒ
・
Ｒ

Ｏ
Ｅ
の
現
状
整
理

　

近
年
、
銀
行
の
Ｐ
Ｂ
Ｒ
（
２
０
２

５
年
６
月
末
時
点
、
以
降
も
同
様
）

は
依
然
と
し
て
１
倍
未
満
が
多
数
を

占
め
、
地
方
銀
行
で
は
０
・３
～
０
・

６
倍
の
水
準
が
目
立
つ
。
一
方
、
メ

ガ
バ
ン
ク
３
行
は
収
益
構
造
の
改
善

や
海
外
展
開
、
経
営
効
率
化
を
背
景

に
１
倍
前
後
ま
で
回
復
し
て
い
る
。

さ
ら
に
、
ネ
ッ
ト
専
業
銀
行
は
低
コ

ス
ト
構
造
や
Ｉ
Ｔ
基
盤
を
活
用
し
た

商
品
投
入
が
評
価
さ
れ
、
１
倍
を
大

き
く
上
回
っ
て
い
る
（
図
表
１
）。

こ
れ
は
投
資
家
が
将
来
の
成
長
性
や

利
益
拡
大
の
持
続
性
に
期
待
を
寄

せ
、
市
場
評
価
に
反
映
さ
れ
て
い
る

と
い
え
る
。

　

Ｐ
Ｂ
Ｒ
と
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
関
係
を
み
る

と
、
概
ね
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
高
い
ほ
ど
Ｐ
Ｂ

Ｒ
も
高
い
が
、
同
水
準
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
で

も
銀
行
ご
と
に
差
が
み
ら
れ
る
（
図

表
２
）。
こ
う
し
た
格
差
は
収
益
性

だ
け
で
は
説
明
で
き
ず
、
投
資
家
か

ら
の
評
価
が
背
景
に
あ
る
と
考
え
ら

れ
る
。

２�　
同
水
準
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
で
も
Ｐ
Ｂ

Ｒ
に
差
が
生
じ
る
背
景

　

同
水
準
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
銀
行
で
も
、

Ｐ
Ｂ
Ｒ
に
差
が
み
ら
れ
る
事
例
は
少

な
く
な
い
。
こ
う
し
た
違
い
は
財
務

諸
表
や
短
期
業
績
だ
け
で
は
説
明
で

き
ず
、
投
資
家
は
銀
行
の
将
来
像
や

経
営
の
確
実
性
を
重
視
し
て
い
る
。

　

具
体
的
に
は
、
中
長
期
ビ
ジ
ョ
ン

や
成
長
戦
略
の
説
得
力
と
実
効
性
、

取
締
役
会
の
独
立
性
や
多
様
性
と

い
っ
た
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
質
、
さ
ら
に

は
Ｉ
Ｒ
活
動
が
投
資
家
評
価
を
左
右

し
、
そ
の
結
果
が
市
場
の
Ｐ
Ｂ
Ｒ
格

差
に
表
れ
て
い
る
。

　

こ
れ
ら
の
差
異
を
生
む
要
素
の
多

く
は
、「
稼
ぐ
力
」
を
持
続
的
に
企

業
価
値
へ
転
換
す
る
た
め
の
ガ
バ
ナ

「
稼
ぐ
力
」
を
強
化
す
る
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス

３
　
国
内
銀
行
に
お
け
る
Ｐ
Ｂ
Ｒ
と

３
　
国
内
銀
行
に
お
け
る
Ｐ
Ｂ
Ｒ
と

��

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
関
連
性

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
関
連
性

フ
ォ
ー
テ
ィ
エ
ン
ス
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
株
式
会
社　

フ
ォ
ー
テ
ィ
エ
ン
ス
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
株
式
会
社　

福
永
福
永  

　
智
・
冨
樫

　
智
・
冨
樫  

滉
平
滉
平

諸
杉
諸
杉  

聡
恵
・
神
宮

聡
恵
・
神
宮  

　
蓮
　
蓮
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ン
ス
機
能
や
、
投
資
家
と
の
建
設
的・

継
続
的
な
対
話
に
支
え
ら
れ
て
い
る
。

二�
　
銀
行
に
お
け
る
ガ
バ
ナ
ン

ス
・
Ｉ
Ｒ
の
水
準
と
Ｐ
Ｂ
Ｒ

の
関
係

１�　
企
業
価
値
向
上
に
資
す
る
ガ

バ
ナ
ン
ス
・
Ｉ
Ｒ
の
構
成
要
素

　

ガ
イ
ダ
ン
ス
で
は
、
経
済
産
業
省

「『
稼
ぐ
力
』
を
強
化
す
る
取
締
役
会

５
原
則
」（
以
下
、「
５
原
則
」
と
い

う
）（
２
０
２
５
年
４
月
30
日
）
を

通
じ
、
企
業
の
持
続
的
な
価
値
創
造

を
促
す
枠
組
み
が
示
さ
れ
て
い
る
。

本
稿
で
は
、
こ
の
ガ
イ
ダ
ン
ス
の
趣

旨
を
踏
ま
え
、
銀
行
に
お
い
て
企
業

価
値
向
上
に
影
響
を
及
ぼ
し
得
る
ガ

バ
ナ
ン
ス
・Ｉ
Ｒ
の
要
素
を
整
理
し
、

相
互
に
関
連
す
る
以
下
、
３
つ
の
視

点
に
集
約
し
た
。

■�

経
営
資
源
配
分
の
最
適
化
：
資
本

コ
ス
ト
を
把
握
し
、
そ
れ
を
上
回

る
収
益
性
を
持
つ
事
業
へ
資
源
を

配
分
す
る
こ
と

■�

戦
略
の
持
続
性
担
保
：
中
長
期
ビ

ジ
ョ
ン
や
価
値
創
造
ス
ト
ー
リ
ー

を
明
確
に
し
、
実
行
状
況
を
投
資

家
に
継
続
的
に
示
す
こ
と

■�

リ
ス
ク
と
機
会
の
最
適
化
：
多
様

性
と
独
立
性
を
備
え
た
ガ
バ
ナ
ン

ス
体
制
を
構
築
し
、
変
化
す
る
事

業
環
境
に
対
応
す
る
こ
と

　

こ
れ
ら
３
つ
の
視
点
を
も

と
に
、「
資
本
コ
ス
ト
意
識
」

「
中
長
期
ビ
ジ
ョ
ン
」「
ガ
バ

ナ
ン
ス
体
制
」「
Ｉ
Ｒ
活
動
」

と
い
っ
た
項
目
に
分
解
し
、

銀
行
の
取
組
と
Ｐ
Ｂ
Ｒ
と
の

関
係
を
整
理
す
る
。

２�　

資
本
コ
ス
ト
意
識
と

経
営
目
標
―
―
経
営
資

源
配
分
の
最
適
化

⑴�

　
株
主
資
本
コ
ス
ト
お
よ

び
Ｒ
Ｏ
Ｅ
目
標
の
開
示
状

況
①�　

株
主
資
本
コ
ス
ト
の
開

示
状
況

　

銀
行
に
と
っ
て
、
株
主
資

本
コ
ス
ト
を
把
握
し
、
そ
れ

を
上
回
る
Ｒ
Ｏ
Ｅ
を
確
保
す

る
こ
と
は
企
業
価
値
向
上
の

基
本
条
件
で
あ
り
、
経
営
資
源
配
分

の
基
盤
と
な
る
。
投
資
家
も
ま
た
、

株
主
資
本
コ
ス
ト
を
意
識
し
た
目
標

設
定
と
達
成
見
通
し
を
、
経
営
の
実

効
性
を
測
る
材
料
と
し
て
重
視
し
て

い
る
。
本
調
査
で
は
、
中
期
経
営
計

画
を
主
に
、
決
算
説
明
資
料
を
補
足

的
に
用
い
て
開
示
状
況
を
確
認
し
た
。

　

調
査
対
象
59
行
の
う
ち
、
株
主
資

本
コ
ス
ト
を
明
示
し
て
い
る
の
は
約

６
割
に
と
ど
ま
る
。
た
だ
し
、
開
示

し
て
い
る
銀
行
で
も
水
準
に
は
幅
が

あ
り
、
投
資
家
の
期
待
収
益
率
と
か

け
離
れ
た
設
定
や
、
根
拠
が
十
分
に

説
明
さ
れ
て
い
な
い
ケ
ー
ス
も
み
ら

れ
る
。
形
式
的
に
数
値
を
示
す
だ
け

で
は
信
認
を
得
ら
れ
ず
、
根
拠
や
算

定
方
法
、
戦
略
へ
の
組
込
み
ま
で
透

明
性
を
高
く
示
す
こ
と
が
求
め
ら
れ

る
。

②　

Ｒ
Ｏ
Ｅ
目
標
の
有
無

　

Ｒ
Ｏ
Ｅ
目
標
の
設
定
は
、
銀
行
経

営
に
お
け
る
資
本
効
率
の
意
識
を
端

的
に
示
す
指
標
で
あ
る
。

　

調
査
対
象
59
行
の
う
ち
、
９
割
以

上
の
銀
行
が
具
体
的
な
Ｒ
Ｏ
Ｅ
目
標

を
設
定
し
て
い
た
。
資
本
市
場
の
要

請
を
受
け
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
目
標
の
設
定
・

開
示
は
銀
行
に
お
い
て
す
で
に
標
準

的
な
取
組
と
な
り
つ
つ
あ
る
。

　

こ
う
し
た
取
組
は
、
投
資
家
に
対

【図表１】ＲＯＥ目標と株主資本コストの比較

（出所）FactSet をもとにフォーティエンスコンサルティング作成

【図表２】ＲＯＥとＰＢＲの相関図（2025 年６月末時点）

（出所）FactSet をもとにフォーティエンスコンサルティング作成
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し
て
経
営
陣
が
資
本
効
率
の
改
善
を

明
確
に
意
識
し
て
い
る
こ
と
を
示
す

も
の
で
あ
り
、
一
定
の
安
心
感
に
つ

な
が
っ
て
い
る
と
評
価
で
き
る
。

　

一
方
で
、
設
定
さ
れ
た
Ｒ
Ｏ
Ｅ
目

標
が
株
主
資
本
コ
ス
ト
と
ど
の
よ
う

な
関
係
に
あ
る
の
か
は
、
開
示
の
質

や
経
営
に
お
け
る
実
効
性
を
測
る
う

え
で
重
要
な
視
点
で
あ
る
。
後
記
で

は
、
両
者
の
比
較
を
通
じ
て
目
標
の

妥
当
性
と
実
効
性
を
整
理
す
る
。

⑵�

　
Ｒ
Ｏ
Ｅ
目
標
の
妥
当
性

と
実
効
性

①�　

Ｒ
Ｏ
Ｅ
目
標
と
株
主
資

本
コ
ス
ト
水
準
の
比
較

　

本
調
査
で
は
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
目

標
と
株
主
資
本
コ
ス
ト
の
双

方
を
開
示
し
て
い
る
地
方
銀

行
を
対
象
に
分
析
を
行
っ

た
。
地
方
銀
行
は
事
業
環
境

が
類
似
し
て
お
り
、
ガ
バ
ナ

ン
ス
や
Ｉ
Ｒ
の
違
い
が
Ｐ
Ｂ

Ｒ
格
差
に
ど
の
よ
う
に
表
れ

る
か
を
検
証
す
る
の
に
適
し

て
い
る
。

　

分
析
の
結
果
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
目

標
の
水
準
に
は
明
確
な
差
が

み
ら
れ
た
。
図
表
３
が
示
す

と
お
り
、
株
主
資
本
コ
ス
ト

を
上
回
る
水
準（
９
～
10
％
）

を
掲
げ
る
銀
行
の
数
は
少
な

い
も
の
の
、そ
の
Ｐ
Ｂ
Ｒ
平
均
は
０
・

70
倍
と
な
っ
た
の
に
対
し
、
コ
ス
ト

を
下
回
る
か
同
水
準
の
銀
行
は
０
・

44
倍
に
と
ど
ま
っ
た
。
投
資
家
は
、

株
主
資
本
コ
ス
ト
を
超
え
る
水
準
を

明
示
し
て
い
る
銀
行
を
相
対
的
に
高

く
評
価
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

　

高
い
目
標
を
掲
げ
る
銀
行
は
収
益

基
盤
も
強
い
が
、
投
資
家
が
重
視
す

る
の
は
数
値
そ
の
も
の
で
は
な
く
、

戦
略
と
整
合
し
た
説
得
力
で
あ
る
。

低
い
目
標
は
投
資
家
の
信
認
を
得
に

く
く
、
高
い
目
標
を
戦
略
と
結
び
つ

け
て
提
示
す
る
銀
行
ほ
ど
、
将
来
像

を
投
資
家
に
明
確
に
示
し
て
い
る
と

い
え
る
。

②�　

Ｒ
Ｏ
Ｅ
目
標
達
成
に
向
け
た
施
策

の
具
体
性

　

Ｒ
Ｏ
Ｅ
目
標
の
妥
当
性
は
数
値
そ

の
も
の
だ
け
で
な
く
、
達
成
に
向
け

た
施
策
の
具
体
性
に
も
左
右
さ
れ

る
。
本
調
査
で
は
、
地
方
銀
行
の
施

策
が
ど
こ
ま
で
具
体
化
さ
れ
て
い
る

か
を
確
認
し
た
。

　

施
策
は
大
き
く
「
収
益
力
強
化
」

「
コ
ス
ト
削
減
」「
Ｒ
Ｗ
Ａ
（Risk-

W
eighted Assets

）・
ポ
ー
ト
フ
ォ

リ
オ
最
適
化
」
に
整
理
で
き
る
が
、

抽
象
的
な
表
現
に
と
ど
ま
る
ケ
ー
ス

も
少
な
く
な
い
。
そ
の
一
方
で
、
Ｋ

Ｐ
Ｉ
や
期
限
を
伴
う
施
策
を
提
示

し
、
踏
み
込
ん
だ
開
示
を
行
う
銀
行

も
あ
る
。

　

分
析
の
結
果
、
具
体
性
の
あ
る
施

策
を
示
し
て
い
る
銀
行
は
約
３
割
に

と
ど
ま
る
一
方
で
、
そ
の
Ｐ
Ｂ
Ｒ
平

均
は
０
・
67
倍
と
、
開
示
し
て
い
な

い
銀
行
の
０
・
41
倍
を
大
き
く
上

回
っ
た
。
投
資
家
は
単
な
る
数
値
目

標
よ
り
も
、
そ
の
実
現
可
能
性
を
裏

づ
け
る
姿
勢
を
重
視
し
て
い
る
こ
と

が
窺
え
る
。

　

さ
ら
に
、
施
策
を
中
長
期
の
成
長

戦
略
と
し
て
ど
う
位
置
づ
け
、
進
捗

を
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
し
必
要
に
応
じ
て

修
正
す
る
仕
組
み
を
整
え
る
こ
と
が

重
要
で
あ
り
、
こ
れ
は
戦
略
の
持
続

性
や
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
実
効
性
に
も
直

結
す
る
。
施
策
の
具
体
性
は
Ｐ
Ｂ
Ｒ

格
差
を
説
明
す
る
要
素
で
あ
る
と
同

時
に
、
銀
行
に
と
っ
て
不
可
欠
な

テ
ー
マ
で
あ
る
。

３�　
中
長
期
ビ
ジ
ョ
ン
と
管
理
体

制
―
―
戦
略
の
持
続
性
担
保

⑴
　
中
長
期
ビ
ジ
ョ
ン
の
具
体
性

①　
成
長
領
域
・
重
点
施
策
の
明
確
性

　

Ｒ
Ｏ
Ｅ
目
標
や
そ
の
個
別
施
策
が

掲
げ
ら
れ
て
い
て
も
、
中
長
期
の
成

長
戦
略
と
結
び
つ
か
な
け
れ
ば
投
資

家
の
評
価
は
安
定
し
に
く
い
。
そ
の

前
提
と
し
て
、
成
長
領
域
や
重
点
施

策
を
ど
こ
ま
で
具
体
的
に
示
し
て
い

る
か
が
重
要
で
あ
る
。

　

近
年
、
多
く
の
地
方
銀
行
は
中
期

経
営
計
画
で
「
収
益
拡
大
」
や
「
デ

ジ
タ
ル
投
資
」
等
に
つ
い
て
定
量
的

か
つ
期
限
を
伴
う
目
標
を
掲
げ
る
よ

う
に
な
り
、
投
資
家
に
と
っ
て
将
来

像
は
以
前
よ
り
把
握
し
や
す
く
な
っ

た
。

　

分
析
の
結
果
、
中
期
経
営
計
画
で

５
項
目
以
上
の
成
長
領
域
・
重
点
施

【図表３】ＲＯＥ目標と株主資本コストの比較

（注）地方銀行のうち双方開示あり
（出所）FactSet をもとにフォーティエンスコンサルティング作成
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策
に
つ
い
て
定
量
的
か
つ
期
限
つ
き

の
目
標
を
掲
げ
て
い
る
銀
行
は
約
７

割
を
占
め
、そ
の
Ｐ
Ｂ
Ｒ
平
均
は
０
・

53
倍
と
な
っ
た
の
に
対
し
、
そ
う
で

な
い
銀
行
は
０
・
36
倍
に
と
ど
ま
っ

た
。
成
長
領
域
や
施
策
を
数
値
と
期

限
で
示
す
こ
と
は
、
す
で
に
投
資
家

が
期
待
す
る
最
低
条
件
と
な
っ
て
お

り
、
今
後
は
そ
れ
を
成
果
に
ど
う
結

び
つ
け
る
か
が
い
っ
そ
う
重
要
に
な

る
。

②�　

財
務
Ｋ
Ｐ
Ｉ
と
施
策
の
因
果
関
係

の
説
明
有
無

　

成
長
領
域
や
重
点
施
策
を
定
量
的

に
示
す
こ
と
は
、
多
く
の
地
方
銀
行

で
浸
透
し
て
お
り
、
投
資
家
に
と
っ

て
最
低
限
の
前
提
条
件
と
な
っ
て
い

る
。
た
だ
し
、
投
資
家
が
評
価
す
る

の
は
数
値
目
標
の
有
無
だ
け
で
な

く
、
施
策
と
成
果
の
因
果
関
係
を
ど

の
程
度
具
体
的
に
説
明
し
て
い
る
か

で
あ
る
。

　

分
析
の
結
果
、
施
策
・
Ｋ
Ｐ
Ｉ
の

記
載
に
加
え
、
施
策
と
Ｋ
Ｐ
Ｉ
を
複

数
か
つ
強
い
因
果
関
係
で
結
び
つ
け

て
説
明
し
て
い
る
銀
行
は
約
５
割
に

と
ど
ま
っ
た
も
の
の
、
そ
の
Ｐ
Ｂ
Ｒ

平
均
は
０
・
57
倍
と
、
そ
う
で
な
い

銀
行
の
０
・
41
倍
を
大
き
く
上
回
っ

た
。
施
策
と
成
果
の
関
係
性
を
具
体

的
に
示
す
こ
と
が
、
投
資
家
の
信
認

に
つ
な
が
っ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

　

投
資
家
は
施
策
と
成
果
を
い
か
に

一
貫
し
て
説
明
で
き
て
い
る
か
を
重

視
し
て
お
り
、
そ
の
明
確
さ
が
市
場

評
価
に
反
映
さ
れ
て
い
る
と
い
え

る
。

③�　
価
値
創
造
ス
ト
ー
リ
ー
の
開
示
状
況

　

成
長
領
域
や
重
点
施
策
を
定
量
的

に
示
し
、
そ
れ
ら
と
財
務
Ｋ
Ｐ
Ｉ
と

の
因
果
関
係
を
説
明
す
る
こ
と
は
投

資
家
の
信
認
に
不
可
欠
で
あ
る
。
た

だ
し
、
個
別
要
素
の
積
上
げ
だ
け
で

は
不
十
分
で
あ
り
、
そ
れ
ら
を
統
合

し
て
「
持
続
的
に
企
業
価
値
を
ど
う

高
め
る
か
」
を
描
い
た
価
値
創
造
ス

ト
ー
リ
ー
も
投
資
家
が
評
価
す
る
重

要
な
要
素
と
い
え
る
。

　

分
析
の
結
果
、
ア
ク
シ
ョ
ン
と
成

果
の
関
係
性
を
具
体
的
に
示
す
銀
行

は
少
数
な
が
ら
、統
合
報
告
書
に「
価

値
創
造
ス
ト
ー
リ
ー
」
や
長
期
的
な

具
体
目
標
を
明
確
に
記
載
し
て
い
る

銀
行
の
Ｐ
Ｂ
Ｒ
平
均
は
０
・
78
倍
で

あ
り
、開
示
し
て
い
な
い
銀
行
の
０
・

45
倍
を
大
き
く
上
回
っ
た
。
投
資
家

は
単
な
る
施
策
や
数
値
の
開
示
よ
り

も
、「
な
ぜ
こ
の
施
策
が
持
続
的
な

価
値
創
造
に
つ
な
が
る
の
か
」
と
い

う
整
合
性
を
重
視
し
て
い
る
こ
と
が

わ
か
る
。

　

し
た
が
っ
て
、
銀
行
が
Ｐ
Ｂ
Ｒ
を

押
し
上
げ
る
に
は
、
単
な
る
数
値
の

積
上
げ
で
は
な
く
、
持
続
的
な
価
値

創
造
の
方
向
性
を
ス
ト
ー
リ
ー
と
し

て
一
貫
性
を
も
っ
て
提
示
し
、
そ
の

成
果
を
裏
づ
け
る
因
果
関
係
を
説
得

力
あ
る
形
で
示
す
こ
と
が
重
要
で
あ

る
。

⑵�

　
財
務
Ｋ
Ｐ
Ｉ
等
に
関
す
る
進
捗

管
理
体
制
の
開
示
状
況

　

数
値
目
標
や
因
果
関
係
、
価
値
創

造
ス
ト
ー
リ
ー
を
実
効
性
あ
る
も
の

と
す
る
に
は
、
進
捗
を
定
期
的
に
点

検
し
軌
道
修
正
す
る
仕
組
み
が
欠
か

せ
な
い
。
本
調
査
で
は
、
財
務
Ｋ
Ｐ

Ｉ
を
ど
の
会
議
体
で
ど
の
頻
度
で
モ

ニ
タ
リ
ン
グ
し
て
い
る
か
、
そ
の
開

示
状
況
を
確
認
し
た
。

　

分
析
の
結
果
、
具
体
的
な
会
議
体

や
レ
ビ
ュ
ー
頻
度
ま
で
明
示
し
て
い

る
銀
行
は
少
数
な
が
ら
、
そ
の
Ｐ
Ｂ

Ｒ
平
均
は
０
・
70
倍
と
、
そ
う
で
な

い
銀
行
の
０
・
47
倍
を
大
き
く
上

回
っ
た
。
多
く
の
銀
行
は
「
取
締
役

会
に
定
期
的
に
報
告
」
と
い
っ
た
定

型
的
表
現
に
と
ど
ま
っ
て
お
り
、
仕

組
み
自
体
が
存
在
し
て
い
て
も
外
部

に
は
十
分
に
示
さ
れ
て
い
な
い
。

　

今
後
は
、
誰
が
・
い
つ
・
ど
の
よ

う
な
基
準
で
確
認
し
、
必
要
に
応
じ

て
修
正
す
る
の
か
を
明
確
に
し
た
モ

ニ
タ
リ
ン
グ
体
制
を
整
え
、
外
部
に

開
示
す
る
こ
と
が
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
の

実
効
性
を
高
め
投
資
家
の
信
認
を
得

る
う
え
で
重
要
と
な
る
。

４�　
ガ
バ
ナ
ン
ス
体
制
の
質�

―
―
リ
ス
ク
と
機
会
の
最
適
化

⑴
　
取
締
役
会
の
構
成

①　

取
締
役
会
の
独
立
性

　

こ
れ
ま
で
示
し
た
施
策
や
ス
ト
ー

リ
ー
の
実
効
性
を
担
保
す
る
う
え

で
、
重
要
と
な
る
の
が
取
締
役
会
の

監
督
機
能
で
あ
る
。
そ
の
基
盤
と
な

る
の
が
、
独
立
し
た
社
外
取
締
役
を

ど
の
程
度
確
保
し
て
い
る
か
、
す
な

わ
ち
取
締
役
会
の
独
立
性
で
あ
る
。

　

分
析
の
結
果
、
独
立
社
外
取
締
役

の
比
率
が
50
％
以
上
の
銀
行
は
３
割

程
度
に
と
ど
ま
る
も
の
の
、
そ
の
Ｐ

Ｂ
Ｒ
平
均
は
０
・
55
倍
と
、
50
％
未

満
の
銀
行
の
０
・
45
倍
を
上
回
っ
た
。

日
本
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン

ス
・
コ
ー
ド
に
お
い
て
、
社
外
取
締

役
を
過
半
数
と
す
る
こ
と
は
必
須
要

件
で
は
な
い
が
、
監
督
機
能
の
実
効

性
を
高
め
る
う
え
で
望
ま
し
い
と
さ

れ
、
そ
の
意
義
は
市
場
評
価
に
も
一

定
程
度
表
れ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

　

こ
の
こ
と
は
形
式
的
な
基
準
を
満

た
す
だ
け
で
な
く
、
よ
り
高
い
独
立

性
を
確
保
す
る
こ
と
で
、
取
締
役
会

が
経
営
陣
を
適
切
に
監
督
し
、
持
続
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的
な
価
値
創
造
の
実
効
性
を
担
保
し

て
い
る
と
市
場
が
受
け
止
め
て
い
る

可
能
性
を
示
し
て
い
る
。

②　

取
締
役
会
の
多
様
性

　

独
立
性
と
同
様
に
取
締
役
会
の
監

督
機
能
を
強
化
す
る
う
え
で
重
要
な

の
が
多
様
性
で
あ
る
。
と
り
わ
け
女

性
取
締
役
の
登
用
は
、
日
本
の
金
融

機
関
に
お
い
て
も
注
目
度
が
高
ま
っ

て
い
る
テ
ー
マ
で
あ
る
。

　

分
析
の
結
果
、
女
性
取
締
役
比
率

が
30
％
以
上
の
銀
行
は
少
数
な
が

ら
、
そ
の
Ｐ
Ｂ
Ｒ
平
均
は
０
・
58
倍

と
、
30
％
未
満
の
銀
行
の
０
・
48
倍

を
上
回
っ
た
。
女
性
比
率
の
高
い
取

締
役
会
は
意
思
決
定
の
幅
を
広
げ
る

だ
け
で
な
く
、
外
部
ス
テ
ー
ク
ホ
ル

ダ
ー
に
対
し
て
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
善
へ

の
姿
勢
を
示
す
こ
と
に
つ
な
が
っ
て

い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

　

政
府
は
東
証
プ
ラ
イ
ム
市
場
上
場

企
業
を
対
象
に
「
２
０
３
０
年
ま
で

に
女
性
役
員
の
比
率
を
30
％
以
上

に
」
と
い
う
目
標
を
掲
げ
て
お
り
、

こ
れ
は
社
会
全
体
で
共
有
さ
れ
る
基

準
と
な
り
つ
つ
あ
る
。
ま
た
、
投
資

家
や
ガ
バ
ナ
ン
ス
評
価
の
観
点
で
は

取
締
役
の
比
率
が
よ
り
注
目
さ
れ
や

す
い
と
考
え
ら
れ
る
。
銀
行
に
お
い

て
も
、
こ
う
し
た
基
準
を
踏
ま
え
て

水
準
を
高
め
て
い
く
こ
と
が
望
ま
し

く
、
市
場
評
価
の
安
定
化
や
向
上
に

資
す
る
可
能
性
が
高
い
。

⑵
　
指
名
・
報
酬
委
員
会
の
設
置
状
況

　

指
名
・
報
酬
委
員
会
は
、
経
営
人

事
や
報
酬
と
い
っ
た
重
要
事
項
の
監

督
を
担
う
機
関
で
あ
り
、
そ
の
設
置

と
運
営
の
実
効
性
が
ガ
バ
ナ
ン
ス
水

準
を
左
右
す
る
。
も
っ
と
も
、
地
方

銀
行
の
多
く
は
監
査
等
委
員
会
設
置

会
社
で
あ
り
、
指
名
・
報
酬
委
員
会

は
必
須
で
は
な
く
任
意
設
置
で
あ
る

た
め
、
開
示
状
況
や
設
置
の
有
無
に

は
ば
ら
つ
き
が
み
ら
れ
る
。

　

分
析
の
結
果
、
指
名
・
報
酬
委
員

会
ま
た
は
そ
れ
に
準
じ
る
委
員
会
を

設
置
し
て
い
る
銀
行
は
約
８
割
を
占

め
、
そ
の
Ｐ
Ｂ
Ｒ
平
均
は
０
・
51
倍

と
、
設
置
し
て
い
な
い
銀
行
の
０
・

38
倍
を
上
回
っ
た
。
こ
う
し
た
取
組

は
必
ず
し
も
市
場
評
価
に
直
結
す
る

わ
け
で
は
な
い
も
の
の
、
投
資
家
に

対
し
て
ガ
バ
ナ
ン
ス
強
化
へ
の
一
定

の
姿
勢
を
示
す
も
の
と
し
て
受
け
止

め
ら
れ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

５�　
投
資
家
と
の
対
話
（
Ｉ
Ｒ
活

動
）
―
―
戦
略
の
持
続
性
担
保

＋
リ
ス
ク
と
機
会
の
最
適
化

⑴
　
戦
略
・
成
果
の
伝
達

①�　

機
関
投
資
家
・
個
人
投
資
家
双
方

へ
の
説
明
会
開
催

　

投
資
家
向
け
説
明
会
は
、
経
営
戦

略
や
成
果
を
直
接
伝
え
、
対
話
を
通

じ
て
信
頼
関
係
を
築
く
重
要
な
手
段

で
あ
る
。

　

分
析
の
結
果
、
機
関
投
資
家
向
け

説
明
会
を
年
２
回
以
上
開
催
し
、
さ

ら
に
個
人
投
資
家
向
け
説
明
会
も
実

施
し
て
い
る
銀
行
は
約
５
割
で
あ

り
、
そ
の
Ｐ
Ｂ
Ｒ
平
均
は
０
・
61
倍

と
、
そ
う
で
な
い
銀
行
の
０
・
36
倍

を
大
き
く
上
回
っ
た
。
幅
広
い
投
資

家
層
に
対
し
て
継
続
的
に
発
信
し
て

い
る
銀
行
ほ
ど
、
市
場
か
ら
の
信
認

を
得
や
す
い
傾
向
が
あ
る
と
い
え
る
。

　

さ
ら
に
、
機
関
投
資
家
に
は
中
長

期
戦
略
の
実
効
性
を
、
個
人
投
資
家

に
は
地
域
銀
行
と
し
て
の
役
割
や
成

果
を
伝
え
る
等
、
対
象
に
応
じ
た
質

の
高
い
対
話
を
積
み
重
ね
る
こ
と

が
、
市
場
評
価
を
よ
り
高
め
る
う
え

で
重
要
に
な
る
。

②�　

英
語
開
示
（
統
合
報
告
書
、
決
算

説
明
資
料
）
の
有
無

　

海
外
を
含
む
幅
広
い
投
資
家
に
対

し
て
、
ど
の
よ
う
に
情
報
を
提
供
す

る
か
は
Ｉ
Ｒ
の
重
要
な
要
素
で
あ

る
。

　

分
析
の
結
果
、
統
合
報
告
書
（
含

むAnnual Report

）
と
決
算
説
明

資
料
（
短
信
の
み
を
除
く
）
の
双
方

を
英
語
で
開
示
し
て
い
る
銀
行
は
全

体
の
約
４
割
に
と
ど
ま
る
も
の
の
、

そ
の
Ｐ
Ｂ
Ｒ
平
均
は
０
・
62
倍
と
、

そ
う
で
な
い
銀
行
の
０
・
40
倍
を
大

き
く
上
回
っ
た
。
英
語
で
の
情
報
提

供
が
直
接
的
に
Ｐ
Ｂ
Ｒ
を
押
し
上
げ

て
い
る
と
断
定
は
で
き
な
い
が
、
海

外
投
資
家
を
意
識
し
た
開
示
姿
勢
が

市
場
か
ら
一
定
の
評
価
を
受
け
て
い

る
可
能
性
は
高
い
。

　

海
外
投
資
家
の
存
在
感
が
増
す
な

か
、
英
語
で
の
情
報
開
示
は
今
後
さ

ら
に
重
要
性
を
増
す
と
考
え
ら
れ
、

単
な
る
翻
訳
に
と
ど
ま
ら
ず
、
戦
略

や
成
果
を
わ
か
り
や
す
く
伝
え
る
こ

と
が
、
投
資
家
層
の
拡
大
と
市
場
評

価
の
安
定
に
つ
な
が
る
と
考
え
ら
れ

る
。

三�

　
企
業
価
値
向
上
に
資
す
る

ガ
バ
ナ
ン
ス
の
方
向
性

　

今
回
の
調
査
は
銀
行
の
Ｐ
Ｂ
Ｒ
格

差
が
収
益
力
や
Ｒ
Ｏ
Ｅ
水
準
の
違
い

の
み
で
は
説
明
で
き
ず
、
取
締
役
会

を
中
心
と
し
た
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
実
効

性
や
Ｉ
Ｒ
活
動
が
市
場
評
価
に
影
響

し
て
い
る
可
能
性
を
示
し
て
い
る
。

株
主
資
本
コ
ス
ト
を
踏
ま
え
た
目
標

設
定
や
施
策
の
具
体
性
、
取
締
役
会

の
独
立
性
・
多
様
性
、
指
名
・
報
酬

委
員
会
の
実
効
性
、
投
資
家
と
の
対

話
水
準
が
高
い
銀
行
は
、
そ
う
で
な
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い
銀
行
に
比
べ
て
平
均
で
０
・
02
～

０
・
03
倍
高
い
Ｐ
Ｂ
Ｒ
を
実
現
し
て

い
た
。

　

こ
う
し
た
傾
向
は
、
ガ
イ
ダ
ン
ス

の
「
取
締
役
会
５
原
則
」
と
整
合
し

て
お
り
、
同
ガ
イ
ダ
ン
ス
が
掲
げ
る

価
値
創
造
ス
ト
ー
リ
ー
の
構
築
、
中

長
期
的
な
経
営
の
後
押
し
、
リ
ス
ク

テ
イ
ク
支
援
、
意
思
決
定
過
程
の
透

明
性
確
保
、
指
名
・
報
酬
の
実
効
性

は
、
本
調
査
の
結
果
が
示
す
市
場
評

価
と
の
関
連
性
を
裏
づ
け
る
も
の
と

な
っ
て
い
る
。

　

以
上
を
踏
ま
え
る
と
、
銀
行
が
市

場
か
ら
信
認
を
得
る
に
は
２
段
階
の

取
組
が
参
考
に
な
る
。
第
１
に
、
株

主
資
本
コ
ス
ト
と
整
合
す
る
Ｒ
Ｏ
Ｅ

目
標
を
開
示
し
、
収
益
力
強
化
や
Ｒ

Ｗ
Ａ
最
適
化
の
施
策
を
Ｋ
Ｐ
Ｉ
・
期

限
つ
き
で
提
示
し
、
成
長
領
域
を
明

確
に
す
る
等
、
投
資
家
に
安
心
感
を

与
え
る
基
盤
整
備
が
求
め
ら
れ
る
。

第
２
に
、
そ
の
基
盤
上
で
、
取
締
役

会
の
独
立
性
・
多
様
性
を
高
め
、
指

名
・
報
酬
委
員
会
を
通
じ
た
Ｃ
Ｅ
Ｏ

評
価
を
実
効
化
し
、
価
値
創
造
ス

ト
ー
リ
ー
を
一
貫
し
て
示
す
と
と
も

に
、
Ｉ
Ｒ
活
動
を
深
化
さ
せ
る
等
、

ガ
バ
ナ
ン
ス
の
高
度
化
を
進
め
る
こ

と
が
望
ま
し
い
。

　

銀
行
が
持
続
的
に
企
業
価
値
を
高

め
る
鍵
は
、
財
務
目
標
や
収
益
力
の

強
化
に
と
ど
ま
ら
ず
、
取
締
役
会
を

中
心
と
す
る
ガ
バ
ナ
ン
ス
が
実
効
的

に
機
能
し
、
投
資
家
か
ら
の
信
認
を

得
ら
れ
る
か
に
あ
る
。

（
注
１
）
対
象
：
一
般
社
団
法
人
全
国

地
方
銀
行
協
会
の
会
員
で
あ
る
地

方
銀
行
53
行
（
非
上
場
は
除
外
／
単

体
上
場
は
１
行
換
算
／
複
数
地
銀
を

傘
下
に
持
つ
持
株
会
社
は
グ
ル
ー
プ

全
体
で
１
行
／
み
な
と
銀
行
〔
り
そ

な
Ｈ
Ｄ
傘
下
〕
は
除
外
）。

（
注
２
）
調
査
概
要
は
次
の
と
お
り
で

あ
る
。

　
　

図
表
１
：
Ｍ
Ｕ
Ｆ
Ｇ
、
Ｓ
Ｍ
Ｆ
Ｇ
、

Ｍ
Ｈ
Ｆ
Ｇ
、
り
そ
な
Ｈ
Ｄ
、
住
信
Ｓ

Ｂ
Ｉ
ネ
ッ
ト
銀
行
、
楽
天
銀
行
、
地

方
銀
行
（
計
59
行
）
の
Ｐ
Ｂ
Ｒ
（
２

０
２
５
年
６
月
末
、FactSet

）。

　
　

図
表
２
：
Ｍ
Ｕ
Ｆ
Ｇ
、
Ｓ
Ｍ
Ｆ
Ｇ
、

Ｍ
Ｈ
Ｆ
Ｇ
、
り
そ
な
Ｈ
Ｄ
、
地
方
銀

行
の
Ｐ
Ｂ
Ｒ（
２
０
２
５
年
６
月
末
）

と
Ｒ
Ｏ
Ｅ
（
２
０
２
５
年
３
月
期
、

FactSet

）。

　
　

図
表
３
：
Ｒ
Ｏ
Ｅ
目
標
と
株
主
資

本
コ
ス
ト
を
双
方
開
示
す
る
地
方
銀

行
（
34
行
）
を
対
象
。
Ｒ
Ｏ
Ｅ
目
標

は
５
年
以
内
（
～
２
０
２
９
年
度
）、

資
本
コ
ス
ト
は
幅
が
あ
る
場
合
は
中

間
値
を
採
用
。

　
　

そ
の
他
：
地
方
銀
行
の
公
開
資
料

（
中
期
経
営
計
画
、
統
合
報
告
書
、

Ｃ
Ｇ
報
告
書
、有
価
証
券
報
告
書
等
）

を
用
い
、
施
策
の
具
体
性
、
成
長
領

域
、
Ｋ
Ｐ
Ｉ
と
の
因
果
関
係
、
価
値

創
造
ス
ト
ー
リ
ー
、進
捗
管
理
体
制
、

取
締
役
会
の
独
立
性
・
多
様
性
、
委

員
会
設
置
、
Ｉ
Ｒ
活
動
（
説
明
会
・

英
語
開
示
等
）
を
確
認
。

　
　

本
稿
の
分
析
結
果
は
、
こ
れ
ら
の

資
料
を
基
に
筆
者
が
独
自
に
集
計
・

整
理
し
た
も
の
で
あ
り
、
正
確
性
・

完
全
性
を
保
証
す
る
も
の
で
は
な

く
、
将
来
の
数
値
変
動
等
に
よ
り
結

果
が
変
わ
る
可
能
性
が
あ
る
。

ふ
く
な
が
・
さ
と
し
●
大
学
卒
業
後
、
メ
ガ

バ
ン
ク
に
入
行
し
、
産
業
調
査
部
門
に
お
け

る
業
界
動
向
の
分
析
や
企
業
戦
略
に
関
す
る

コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
の
ほ
か
、
決
済
サ
ー
ビ

ス
の
企
画
等
に
従
事
。
２
０
２
３
年
に
ク
ニ

エ（
現：フ
ォ
ー
テ
ィ
エ
ン
ス
コ
ン
サ
ル
テ
ィ

ン
グ
）
へ
入
社
し
、
金
融
機
関
を
対
象
に
、

Ｐ
Ｂ
Ｒ
向
上
を
見
据
え
た
経
営
戦
略
支
援
や

Ｂ
ａ
ａ
Ｓ
・
決
済

領
域
に
お
け
る
事

業
戦
略
支
援
に
従

事
。

と
が
し
・
こ
う
へ
い
●
大
学
卒
業
後
、
メ
ガ

バ
ン
ク
を
経
て
ク
ニ
エ
（
現
：
フ
ォ
ー
テ
ィ

エ
ン
ス
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
）
に
入
社
。
大

手
銀
行
に
対
す
る
事
業
戦
略
策
定
支
援
や
業

務
プ
ロ
セ
ス
改
革
支
援
、
シ
ス
テ
ム
構
築
支

援
等
、
金
融
領
域

を
中
心
に
複
数
の

プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
に

従
事
。

も
ろ
す
ぎ
・
さ
と
え
●
大
学
卒
業
後
、
政
府

系
金
融
機
関
を
経
て
ク
ニ
エ
（
現
：
フ
ォ
ー

テ
ィ
エ
ン
ス
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
）に
入
社
。

業
務
プ
ロ
セ
ス
改
革
支
援
、
シ
ス
テ
ム
構
築

支
援
等
、
金
融
領

域
を
中
心
に
複
数

の
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト

に
従
事
。

じ
ん
ぐ
う
・
れ
ん
●
大
学
卒
業
後
、
ク
ニ
エ

（
現
：
フ
ォ
ー
テ
ィ
エ
ン
ス
コ
ン
サ
ル
テ
ィ

ン
グ
）
に
入
社
。
大
手
銀
行
に
対
す
る
事
業

戦
略
策
定
支
援
や
業
務
プ
ロ
セ
ス
改
革
支

援
、大
手
消
費
財
メ
ー
カ
ー
Ｉ
Ｔ
戦
略
支
援
、

大
手
電
力
会
社
の
人
材
戦
略
支
援
等
、
金
融

領
域
を
中
心
に
複

数
の
プ
ロ
ジ
ェ
ク

ト
に
従
事
。


