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資
本
投
下
効
率
を
い
か
に
上
げ
る
か
が
肝
要

株
主
価
値
向
上
への
道
筋
を
示
す

資
本
コ
ス
ト
経
営
の
取
組
み

第２章
【
こ
の
章
の
エ
ッ
セ
ン
ス
】

●
資
本
コ
ス
ト
や
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
分
析
は
、出
発

点
に
過
ぎ
な
い
。投
資
家
が
本
当
に
知

り
た
い
の
は
、株
主
価
値
向
上
へ
の
道
筋

で
あ
る
。経
営
者
が
描
く
未
来
を
実
現

す
る
た
め
、資
本
を
ど
の
よ
う
に
調
達

し
、ど
の
よ
う
に
配
分
し
、価
値
を
創
出

す
る
の
か
、対
話
に
よ
っ
て
明
ら
か
に
す

る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。

●
企
業
で
働
く
個
人
も
、社
会
を
よ
い
方

向
に
変
え
る
た
め
の
資
金
循
環（
イ
ン
ベ

ス
ト
メ
ン
ト
チ
ェ
ー
ン
）の
一
端
を
担
っ

て
い
る
こ
と
を
自
覚
し
た
い
。

本
当
の
お
題
は
株
主
価
値

の
向
上

⑴
　
聞
き
た
い
の
は
株
主
価
値
向
上

へ
の
道
筋

前
章
で
資
本
コ
ス
ト
の
把
握
に
つ
い
て

説
明
し
た
が
、
こ
れ
ま
で
の
話
は
、
資
本

投
下
効
率（
Ｒ
Ｏ
Ｅ
、
Ｒ
Ｏ
Ｉ
Ｃ
）の
最
低

限
の
ハ
ー
ド
ル
を
知
る
第
一
歩
に
過
ぎ
な

い
。資

本
投
下
効
率
を
上
げ
て
、
最
終
的
に

株
主
価
値
を
高
め
る
経
営
を
行
う
こ
と

が
、
株
式
市
場
に
本
当
に
求
め
ら
れ
て
い

る
こ
と
で
あ
る
。
東
証
の
ポ
イ
ン
ト
事
例

で
も
ポ
イ
ン
ト
を「
現
状
分
析
・
評
価
」、

「
取
組
み
の
検
討
・
開
示
」そ
し
て「
株
主
・

投
資
者
と
の
対
話
」に
分
け
て
解
説
し
て

い
る
。
取
組
み
を
次
の
４
点
に
分
け
て
み

て
い
こ
う
。

・事
業
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
見
直
し

・
キ
ャ
ピ
タ
ル・
ア
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン

（
キ
ャ
ッ
シ
ュ・ア
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
）

・バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
見
直
し

・
役
員
報
酬
な
ど
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
設
計

の
見
直
し

⑵
　
事
業
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
見
直
し

最
初
に
考
え
た
い
の
は
事
業
ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オ
の
見
直
し
だ
。
ど
の
事
業
に
注

力
し
、
ど
の
事
業
に
注
力
し
な
い
の
か
。

限
り
あ
る
資
本
を
こ
れ
か
ら
ど
う
分
配
す

れ
ば
も
っ
と
も
収
益
が
高
ま
る
の
か
。
そ

れ
が
事
業
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
考
え
方
で

あ
る
。

エ
ヌ
社
は
脱
炭
素
事
業
に
注
力
す
る
と

い
っ
て
い
る
が
、
投
資
予
定
額
と
期
待
す

る
収
益
は
ど
の
く
ら
い
な
の
か
。
他
の
事

業
は
ど
の
程
度
の
収
益
性
と
成
長
率
を
想

定
し
て
い
る
の
か
。
継
続
し
な
い
事
業
は

あ
る
の
か
。
タ
カ
ダ
新
社
長
が
描
く
未
来

を
定
量
的
に
表
現
で
き
れ
ば
、
実
行
し
な

が
ら
検
証
す
る
こ
と
も
容
易
に
な
る
。

こ
の
と
き
、「
収
益
性
」を
Ｐ
Ｌ
上
の
利
益

率
だ
け
で
は
な
く
、
可
能
な
ら
Ｒ
Ｏ
Ｉ
Ｃ

と
す
る
こ
と
が
望
ま
し
い
。
Ｒ
Ｏ
Ｉ
Ｃ
の

実
績
だ
け
で
な
く
、
外
部
環
境
を
踏
ま
え

た
数
年
後
の
成
長
後
の
姿
を
描
き
、
重
点

的
に
資
本
を
投
下
す
べ
き
事
業
を
決
定
す

る
。
投
下
資
本
が
不
足
す
る
よ
う
で
あ
れ

ば
、
撤
退
や
売
却
す
べ
き
事
業
も
出
て
く

る
だ
ろ
う
。
こ
の
数
年
の
Ｒ
Ｏ
Ｉ
Ｃ
経
営

に
説
得
力
が
あ
る
と
市
場
か
ら
評
価
さ
れ

て
い
る
企
業
も
あ
る（
事
例
集
12
頁「
三
井

化
学
」な
ど
）。

イ
ト
ウ
さ
ん
が
、
エ
ヌ
社
に
参
考
に
な

り
そ
う
な
自
動
車
関
連
企
業
が
あ
る
と
教

え
て
く
れ
た
。
自
動
車
業
界
は
、
ガ
ソ
リ

ン
車
か
ら
Ｅ
Ｖ
へ
の
大
転
換
が
進
む
な

か
、
同
社
の
事
業
を
成
長
性（
横
軸
）と
Ｒ

Ｏ
Ｉ
Ｃ（
縦
軸
）に
分
け
て
２
０
２
１
年
と

２
０
３
０
年
の
目
指
す
姿
を
プ
ロ
ッ
ト
し

て
い
る
。
外
部
環
境
の
変
化
に
応
じ
た
事

業
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
変
革
の
意
志
が
感

じ
ら
れ
る（
図
表
12
）（
事
例
集
35
頁「
ア
イ

シ
ン
」）。

ス
ズ
キ
さ
ん
は
、
Ｒ
Ｏ
Ｉ
Ｃ
を
セ
グ
メ

ン
ト
別
で
管
理
す
る
こ
と
で
エ
ヌ
社
の
経

営
管
理
が
一
段
階
上
が
る
可
能
性
を
感
じ

た
。
分
母
が
株
主
資
本
で
あ
る
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は


