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事
業
撤
退
経
験
と
知
的
資
本
投
資
管
理
が
カ
ギ

Ｐ
Ｂ
Ｒ
を
め
ぐ
る
企
業
の

状
況
と
傾
向

第１章
【
こ
の
章
の
エ
ッ
セ
ン
ス
】

●
Ｐ
Ｂ
Ｒ
を
持
続
的
に
向
上
さ
せ
る
に
は
、

株
主
還
元
に
と
ど
ま
ら
ず
、稼
ぐ
力
と

成
長
期
待
の
向
上
に
正
対
す
べ
き
で
あ

る
。

●
高
Ｐ
Ｂ
Ｒ
企
業
は
、「
事
業
ポ
ー
ト
フ
ォ

リ
オ
の
新
陳
代
謝
を
進
め
る
構
え
を
構

築
し
、そ
の
た
め
に
簿
外
の
知
的
資
本

ま
で
含
め
た
Ｂ
Ｓ
思
考
を
浸
透
さ
せ
、

加
え
て
判
断
材
料
を
与
え
る
デ
ー
タ
イ

ン
フ
ラ
ま
で
整
え
る
」と
い
う
一連
の
取

組
み
を
カ
バ
ー
し
て
い
る
。

今
ま
さ
に
求
め
ら
れ
る

Ｐ
Ｂ
Ｒ
向
上

２
０
２
３
年
３
月
に
、
東
証
が
Ｐ
Ｂ
Ｒ

（
株
価
純
資
産
倍
率
）の
低
迷
す
る
上
場
企

業
に
対
し
て
改
善
策
を
開
示
・
実
行
す
る

よ
う
異
例
の
要
請
を
し
た
こ
と
が
波
紋
を

広
げ
て
い
る
。
法
的
拘
束
力
は
な
い
が
、

２
０
２
４
年
１
月
15
日
か
ら
資
本
コ
ス
ト

や
株
価
を
意
識
し
た
経
営
に
向
け
た
取
組

み
を
開
示
し
た
企
業
一
覧
の
公
表
を
始
め

る
等
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ
改
善
に
向
け
た
プ
レ
ッ

シ
ャ
ー
は
強
ま
っ
て
い
る
。

資
本
コ
ス
ト
経
営
の
必
要
性
に
つ
い
て

は
、
２
０
１
４
年
８
月
に
公
表
さ
れ
た

伊
藤
レ
ポ
ー
ト
で「
Ｒ
Ｏ
Ｅ
目
標
基
準
は

８
％
」と
掲
げ
ら
れ
た
こ
と
あ
り
、
過
去

か
ら
要
請
さ
れ
て
き
た
こ
と
で
は
あ
る

が
、
そ
の
後
も
低
迷
す
る
株
式
市
場
を
踏

ま
え
、
あ
ら
た
め
て
直
感
的
に
わ
か
り
や

す
い
Ｐ
Ｂ
Ｒ
に
注
目
さ
れ
て
い
る
。

Ｐ
Ｂ
Ｒ
を
向
上
さ
せ
る

重
要
な
レ
バ
ー

Ｐ
Ｂ
Ｒ
を
向
上
さ
せ
る
レ
バ
ー
と
し
て

は
、
次
の
５
つ
が
あ
る
。

・稼
ぐ
力
の
創
出

・財
務
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
適
正
化

・成
長
期
待
の
醸
成

・ガ
バ
ナ
ン
ス
の
強
化

・
Ｉ
Ｒ
／
Ｓ
Ｒ
の
強
化

こ
の
う
ち
、
足
元
で
は
増
配
や
自
社
株

買
い
等（
株
主
還
元
）の「
財
務
レ
バ
レ
ッ

ジ
の
適
正
化
」に
よ
る
手
当
て
が
進
ん
で

い
る
が
、
ア
ビ
ー
ム
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ

㈱（
以
下
、「
ア
ビ
ー
ム
」と
い
う
）の
調
査

に
よ
る
と
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
高
い
企
業（
直
近

市
場
平
均
の
１
・
３
倍
以
上
）は
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ

が
低
い
企
業
に
比
べ
て
、「
稼
ぐ
力
」と「
成

長
期
待
」の
向
上
に
正
対
し
て
い
る
傾
向

が
強
い
。
具
体
的
に
は
、
次
の
４
つ
の
傾

向
が
み
ら
れ
る
。

①　
Ｒ
Ｏ
Ｉ
Ｃ（
投
下
資
本
利
益
率
）視
点

で
事
業
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
組
み
替
え

て
お
り
、売
却・撤
退
も
辞
さ
な
い

②　
Ｒ
Ｏ
Ｉ
Ｃ
と
連
動
し
た
現
場
Ｋ
Ｐ
Ｉ

を
選
び
抜
い
て
い
る

③　
見
え
に
く
い
知
的
資
本（
Ｅ
Ｓ
Ｇ
を
含

む
）の
投
資
対
効
果
を
追
求
し
続
け
て

い
る

④	　

①
～
③
の
判
断
材
料
を
事
業
連
結

カ
ッ
ト
で
定
量
的
に
追
い
切
れ
る
デ
ー

タ
イ
ン
フ
ラ
が
あ
る

な
お
、
①
～
④
は
連
関
し
て
い
て
、
た

と
え
ば
、
売
却
・
撤
退
の
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト

（
引
き
算
の
経
営
）が
で
き
て
い
て
も
、
知

的
資
本
ま
で
含
め
た
成
長
投
資（
足
し
算

の
経
営
）が
で
き
て
い
な
い
企
業
は
Ｐ
Ｂ

Ｒ
が
低
め
で
あ
る（
図
表
１
）。

こ
の
こ
と
か
ら
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ
を
持
続
的
に

向
上
さ
せ
る
こ
と
が
で
き
て
い
る
企
業

は
、
事
業
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
新
陳
代
謝

を
進
め
る
構
え
を
構
築
し
て
お
り
、
そ
の

た
め
に
簿
外
の
知
的
資
本
ま
で
含
め
た
Ｂ

Ｓ
思
考
を
浸
透
さ
せ
て
い
て
、
加
え
て
判

断
材
料
を
揃
え
ら
れ
る
デ
ー
タ
イ
ン
フ
ラ

を
整
え
て
い
る
。
そ
し
て
、
事
業
の
新
陳

代
謝
と
い
う
真
剣
な
議
論
に
用
い
ら
れ
て

デ
ー
タ
イ
ン
フ
ラ
も
磨
き
上
げ
ら
れ
続
け

る
、
と
い
う
好
循
環
を
創
出
し
て
い
る
こ


