
武む

と

う藤 

泰や
す
あ
き明

1955 年生まれ。1980 年、東京大学
大学院修士課程修了。株式会社三菱総
合研究所の主席研究員を経て、2006
年から早稲田大学スポーツ科学学術院
教授。専門はマネジメント。『スポーツファ
イナンス』（大修館書店）、『人手不足時
代の人事戦略』（日本能率協会マネジメ
ントセンター）など著書多数。

労働市場のトレンド
未来予測の羅針盤！

労働市場のトレンド
未来予測の羅針盤！

武藤泰明の
経営者目線で読む

武
藤
泰
明
の

武
藤
泰
明
の

経
営
者
目
線
で
読
む

経
営
者
目
線
で
読
む

地
銀
の
回
復
シ
ナ
リ
オ

第第111111回回

景
気
動
向

景
気
動
向

連載連載

景気動向

理
的
だ
と
い
う
こ
と
に
な
る
。

実
際
に
は
上
場
会
社
を
解
散
す
る
わ
け
に
も
行
か

な
い
の
で
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
１
倍
未
満
の
上
場
会
社
が
市

場
に
残
り
続
け
る
。
昨
年
３
月
の
時
点
で
、
東
証
プ

ラ
イ
ム
・
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
に
上
場
し
て
い
る
約
３
３

０
０
の
会
社
（
銘
柄
）
の
中
で
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ
１
倍
未
満

は
約
１
８
０
０
社
で
あ
っ
た
。
過
半
数
、
つ
ま
り
Ｐ

Ｂ
Ｒ
１
倍
未
満
は
当
た
り
前
の
、
驚
く
よ
う
な
状
態

で
は
な
い
と
い
う
こ
と
だ
。
し
か
し
東
証
は
日
本
の

証
券
取
引
市
場
の
競
争
力
を
高
め
る
た
め
に
、
１
倍

未
満
の
企
業
に
対
し
て
株
価
対
策
を
求
め
た
。

そ
の
後
日
本
の
株
価
が
上
昇
し
た
こ
と
も
あ
っ

て
、「
１
倍
未
満
」
の
企
業
の
割
合
は
２
分
の
１
を

下
回
っ
た
よ
う
で
あ
る
。
市
場
関
係
者
は
さ
す
が
に

し
た
た
か
で
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ
を
割
安
株
を
見
つ
け
る
た
め

の
指
標
と
位
置
づ
け
た
。
１
倍
未
満
は
ダ
メ
、
で
は

な
く
て
、
今
後
上
が
る
と
い
う
サ
イ
ン
だ
と
み
な
し

た
の
で
あ
る
。
Ｐ
Ｅ
Ｒ
（
株
価
収
益
率
）
と
同
じ
よ

う
に
使
わ
れ
始
め
た
と
言
っ
て
よ
い
。

○
ほ
と
ん
ど
の
銀
行
の
Ｐ
Ｂ
Ｒ
は
１
倍
未
満

と
こ
ろ
で
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ
を
め
ぐ
る
こ
の
よ
う
な
動
き

の
、
完
全
に
「
蚊
帳
の
外
」
に
い
る
の
が
銀
行
で
あ

る
。
東
証
に
上
場
し
て
い
る
会
社
を
Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
低
い

順
に
並
べ
る
と
、
ワ
ー
ス
ト
10
社
の
う
ち
８
社
が
銀

行
（
持
株
会
社
を
含
む
。
以
下
同
様
）
で
あ
る
。
下

か
ら
11
位
〜
20
位
の
中
で
も
５
社
が
銀
行
で
あ
る
。

で
は
Ｐ
Ｂ
Ｒ
の
高
い
銀
行
は
な
い
の
か
。
上
位
10

行
を
表
１
に
掲
げ
た
（
念
の
た
め
に
、
コ
ン
コ
ル
デ

ィ
ア
の
主
力
は
横
浜
銀
行
で
あ
る
）。
住
信
Ｓ
Ｂ
Ｉ

銀
行
と
セ
ブ
ン
銀
行
が
上
位
な
の
だ
が
、
こ
の
２
行

は
普
通
の
銀
行
で
は
な
い
。
こ
れ
を
除
く
と
、
１
位

は
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
、
２
位
が
千
葉
銀
行
で
、
こ
の
２
行

だ
け
が
Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
１
倍
以
上
だ
が
、
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
は

こ
の
１
年
で
株
価
が
84
％
上
昇
し
て
い
る
。
千
葉
銀

は
55
％
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
こ
の
２
行
は
１
年
前
に

は
Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
１
倍
を
大
き
く
下
回
っ
て
い
た
。
他
の

銀
行
は
も
っ
と
低
か
っ
た
は
ず
で
あ
る
。
念
の
た
め

私
が
こ
の
連
載
で
『
地
銀
は
大
丈
夫
か
』
と
い
う

タ
イ
ト
ル
で
分
析
を
お
示
し
し
た
の
が
２
０
１
９
年

３
月
号
で
あ
る
。
結
論
は
、
い
ろ
い
ろ
言
わ
れ
て
い

る
割
に
地
銀
は
堅
調
だ
と
い
う
こ
と
で
あ
っ
た
。
そ

し
て
５
年
が
過
ぎ
た
の
だ
が
、
そ
の
間
、
２
０
２
０

年
か
ら
新
型
コ
ロ
ナ
が
始
ま
り
、ゼ
ロ
金
利
も
続
き
、

言
う
な
れ
ば
「
い
つ
も
逆
風
」
の
５
年
間
だ
っ
た
は

ず
で
あ
る
。
そ
し
て
現
在
の
問
題
の
一
つ
が
Ｐ
Ｂ
Ｒ

（
株
価
純
資
産
倍
率
）
が
低
い
こ
と
で
あ
る
。

Ｐ
Ｂ
Ｒ
は
式
を
示
す
と

株
式
時
価
総
額　

÷

　
純
資
産
額

で
あ
る
。
単
位
は
「
倍
」
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
そ
の

会
社
の
現
在
の
価
値
（
期
待
さ
れ
て
い
る
今
後
の
価

値
と
言
っ
て
も
よ
い
）
で
あ
る
株
式
時
価
総
額
を
、

投
資
家
の
持
ち
分
で
あ
る
純
資
産
額
で
割
る
。
こ
れ

が
１
倍
を
下
回
る
と
す
る
と
、
会
社
は
集
め
た
お
金

（
純
資
産
）
を
有
効
に
使
え
て
い
な
い
こ
と
に
な
る
。

そ
れ
な
ら
投
資
を
や
め
て
投
資
資
産
を
換
金
す
る

（
返
金
し
て
も
ら
う
）
ほ
う
が
持
ち
続
け
る
よ
り
合

に
東
証
に
上
場
し
て
い
る
全
銀
行
（
75
社
）
の
Ｐ
Ｂ

Ｒ
を
見
る
と
（
表
２
）、
０
・
４
未
満
が
37
行
で
ほ

ぼ
半
数
で
あ
る
。
株
価
上
昇
の
お
か
げ
で
、
こ
れ
で

も
少
な
め
の
数
字
に
な
っ
て
い
る
。

で
は
な
ぜ
、
こ
ん
な
に
も
Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
低
い
の
か
。

理
由
が
あ
る
。

第
一
に
、銀
行
に
は
自
己
資
本
比
率
規
制
が
あ
る
。

詳
し
い
説
明
は
略
す
が
、
一
般
の
事
業
会
社
の
自
己

資
本
比
率
と
は
違
う
概
念
で
あ
る
。
銀
行
は
経
営
の

安
定
の
た
め
に
多
く
の
自
己
資
本
が
必
須
な
の
で
、

Ｐ
Ｂ
Ｒ
の
分
母
（
純
資
産
）
を
小
さ
く
す
る
こ
と
が

難
し
い
。

第
二
に
、
日
本
は
ゼ
ロ
金
利
が
続
い
た
。
よ
う
や

く
解
除
さ
れ
は
し
た
も
の
の
、
依
然
金
利
が
低
い
。

と
い
う
こ
と
は
、
利
鞘
が
小
さ
い
と
い
う
こ
と
で
あ

る
。だ
か
ら
昔
な
が
ら
の
銀
行
業
は
利
益
が
出
な
い
。

株
価
が
上
が
る
理
由
が
な
い
と
い
う
こ
と
だ
。

そ
し
て
第
三
に
、
日
本
の
銀
行
、
と
く
に
地
銀
は

目
立
た
な
い
。
事
業
の
海
外
比
率
の
高
い
会
社
は
、

海
外
で
、
あ
る
い
は
英
語
等
で
の
ブ
ラ
ン
デ
ィ
ン
グ

が
で
き
て
い
る
。
ト
ヨ
タ
は
Ｔ
Ｏ
Ｙ
Ｏ
Ｔ
Ａ
で
通
じ

る
。
な
ぜ
こ
れ
が
大
事
な
の
か
と
言
う
と
、
東
証
の

株
式
に
つ
い
て
、
保
有
総
額
の
３
割
強
が
外
国
人
、

売
買
高
だ
と
こ
れ
が
７
〜
８
割
に
な
る
。
お
そ
ら
く

そ
れ
ゆ
え
に
、
旭
硝
子
は
Ａ
Ｇ
Ｃ
に
な
り
、
日
本
電

産
は
企
業
統
合
に
伴
い
社
名
を
Ｎ
Ｉ
Ｄ
Ｅ
Ｃ
に
し

た
。
日
本
人
か
ら
見
る
と
い
か
に
も
わ
か
り
に
く
い

の
だ
が
、
ど
ち
ら
も
Ｂ
ｔ
ｏ
Ｂ
の
会
社
な
の
で
消
費

者
を
気
に
す
る
必
要
が
な
い
。
前
述
し
た
コ
ン
コ
ル

デ
ィ
ア
は
国
内
ビ
ジ
ネ
ス
で
は
傘
下
の
横
浜
銀
行
の

ブ
ラ
ン
ド
を
使
う
。
投
資
家
か
ら
見
た
と
き
だ
け
コ

ン
コ
ル
デ
ィ
ア
な
の
で
あ
る
。

○
持
株
会
社
方
式
で
グ
ル
ー
プ
再
編
を

さ
て
で
は
ど
う
す
れ
ば
よ
い
か
。
右
の
う
ち
、
第

一
の
自
己
資
本
比
率
は
こ
の
産
業
の
宿
命
な
の
で
、

受
け
入
れ
る
し
か
な
い
。
第
二
の
利
鞘
は
金
利
次
第

で
あ
る
。
そ
し
て
、「
金
利
の
あ
る
世
界
」
に
は
一

子
会
社
を
並
列
に
並
べ
る

・
銀
行
ど
う
し
の
統
合
は
必
須
で
は
な
い
（
地
銀
単

独
で
持
株
会
社
に
移
行
す
る
）

・
可
能
で
あ
れ
ば
、
持
株
会
社
は
外
国
人
投
資
家
か

ら
み
て
わ
か
り
や
す
い
社
名
に
す
る

・
国
内
と
海
外
の
ブ
ラ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
別
々
に
考
え

る１
９
９
７
年
に
独
占
禁
止
法
が
改
正
さ
れ
、
金
融

機
関
も
事
業
会
社
も
、
純
粋
持
株
会
社
を
設
立
・
移

行
す
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
。
法
改
正
直

後
に
は
、
合
併
代
替
型
、
つ
ま
り
合
併
せ
ず
に
旧
会

社
を
残
し
て
統
合
す
る
と
い
う
の
が
、
と
く
に
事
業

会
社
で
は
多
か
っ
た
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
こ
こ
で
気

づ
い
て
お
き
た
い
こ
と
は
、
い
わ
ゆ
る
メ
ガ
バ
ン
ク

の
場
合
、
持
株
会
社
に
よ
る
統
合
と
あ
わ
せ
て
、
銀

行
が
一
つ
に
な
っ
て
い
る
と
い
う
点
で
あ
る
。
た
と

え
ば
第
一
勧
銀
、富
士
銀
、日
本
興
銀
は
一
つ
の
「
み

ず
ほ
」
に
な
っ
た
。
金
融
業
は
合
併
代
替
型
で
は
な

か
っ
た
の
で
あ
る
。

そ
し
て
事
業
会
社
も
次
第
に
純
粋
持
株
会
社
を
さ

ま
ざ
ま
な
目
的
で
活
用
す
る
よ
う
に
な
っ
た
。
企
業

統
合
や
Ｍ
＆
Ａ
で
活
用
す
る
例
が
や
は
り
多
い
と
思

う
が
、
た
と
え
ば
キ
リ
ン
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
は
従

来
の
親
会
社
の
キ
リ
ン
ビ
ー
ル
と
子
会
社
の
キ
リ
ン

ビ
バ
レ
ッ
ジ
を
傘
下
に
並
列
し
て
置
い
て
い
る
。
ア

サ
ヒ
も
ほ
ぼ
同
様
だ
と
言
っ
て
よ
い
。
そ
し
て
こ
の

形
態
に
し
て
、
Ｍ
＆
Ａ
を
積
極
化
し
て
い
る
。
つ
ま

り
グ
ル
ー
プ
再
編
と
Ｍ
＆
Ａ
を
同
時
に
行
っ
て
い
る

の
で
あ
る
。
地
銀
も
他
行
と
の
合
併
や
統
合
よ
り
前

に
、
持
株
会
社
方
式
へ
の
移
行
を
検
討
す
る
時
期
が

来
て
い
る
よ
う
に
思
う
。

応
な
っ
た
も
の
の
、「
ま
と

も
な
金
利
の
あ
る
世
界
」は
、

ま
る
で
逃
げ
水
の
よ
う
に
遠

の
い
て
い
る
。

意
外
に
思
わ
れ
る
か
も
し

れ
な
い
が
、
私
は
第
三
の
方

法
が
よ
い
の
で
は
な
い
か
と

思
っ
て
い
る
。
少
し
説
明
す

る
と
、つ
ぎ
の
よ
う
に
な
る
。

・
金
融
持
株
会
社
方
式
を
採

用
す
る

・
こ
れ
ま
で
の
銀
行
と
そ
の
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表１　PBR 上位 10 行
住信SBI 銀行 2.72
セブン銀行 1.32
三菱UFG 1.11
千葉銀行 1.02
りそな 0.91
三井住友 FG 0.91
ふくおかHD 0.88
コンコルディア 0.85
三井住友トラスト 0.84
みずほ FG 0.83
注：2024年４月 26日の株価による。

表２　東証上場銀行の PBR 水準
PBR 行数 累積
0.2 未満 3 3
0.3 未満 17 20
0.4 未満 17 37
0.5 未満 14 51
0.6 未満 6 57
0.7 未満 5 62
0.8 未満 4 66
0.9 未満 5 71
1.0 未満 2 73
1.0 以上 2 75

注１：2024年４月 26日の株価による。
注２：住信SBI 銀行とセブン銀行を除いている。


