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武藤泰明の
経営者目線で読む

ア
メ
リ
カ
の
大
企
業
が
、
何
だ
か
ま
た
お
か
し
く

な
っ
て
い
る
。「
お
か
し
い
」
の
は
、
債
務
超
過
に

な
る
ま
で
配
当
や
自
社
株
買
い
を
進
め
て
い
る
点

で
、「
ま
た
」
と
い
う
の
は
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク

以
来
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
に
よ
っ
て
、
ア
メ
リ
カ
大
企

業
は
自
己
資
本
が
少
な
い
こ
と
の
危
険
を
よ
く
理
解

し
た
の
だ
と
思
っ
て
い
た
。
ど
う
い
う
こ
と
か
と
い

う
と①　

企
業
は
自
己
資
本
利
益
率
（
Ｒ
Ｏ
Ｅ
）
が
高

い
と
、
市
場
か
ら
評
価
さ
れ
株
価
が
上
昇
す
る
。

②　

自
己
資
本
利
益
率
は「
純
利
益
÷
自
己
資
本
」

な
の
で
、
利
益
が
同
額
な
ら
自
己
資
本
が
小
さ
い
ほ

う
が
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
よ
く
な
る
。

③　

だ
か
ら
米
国
企
業
は
配
当
と
自
社
株
買
い
に

よ
っ
て
自
己
資
本
を
小
さ
く
し
た
。

④　

そ
こ
に
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
が
来
て
、
企
業

は
赤
字
に
な
っ
た
。

⑤　

赤
字
額
が
自
己
資
本
よ
り
大
き
け
れ
ば
債
務

具
体
的
に
は
、
こ
の
５
億
ド
ル
を
配
当
し
て
い
る
。

配
当
は
自
己
資
本
を
取
り
崩
し
て
実
施
す
る
も
の

で
、
資
金
は
外
部
（
株
主
）
に
届
け
ら
れ
る
。
換
言

す
れ
ば
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
か
ら
は
消
え
る
。
図
で

は
、
現
金
５
億
ド
ル
を
配
当
し
た
の
で
、
こ
の
会
社

の
資
産
は
、設
備
の
５
億
ド
ル
ま
で
小
さ
く
な
っ
た
。

総
資
産
が
半
分
に
な
っ
た
と
い
う
こ
と
だ
。

そ
し
て
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
右
側
で
は
、
５
億
ド

ル
を
外
部
に

配
当
し
た
の

で
、
剰
余
金

が
マ
イ
ナ
ス

５
億
ド
ル
で

あ
る
。
こ
れ

に
資
本
金
２

億
ド
ル
を
加

え
る
と
マ
イ

ナ
ス
３
億
ド

ル
。
こ
れ
が

こ
の
会
社
の

自
己
資
本
で

あ
る
。
自
己

資
本
が
マ
イ

ナ
ス
だ
と
い

う
の
が
、
債

務
超
過
で
あ

る
。
そ
し
て

こ
の
マ
イ
ナ

ス
が
あ
る
の

で
、負
債（
借

入
金
や
社

債
）
が
８
億
ド
ル
に
な
っ
て
い
る
。
資
産
５
億
ド
ル

の
会
社
が
、８
億
ド
ル
を
借
り
て
い
る
わ
け
で
あ
る
。

何
だ
か
無
理
を
感
じ
る
の
だ
が
、
そ
の
無
理
が
通
る

の
が
、
現
代
米
国
の
企
業
社
会
な
の
で
あ
る
。

ま
た
、
こ
の
よ
う
な
説
明
か
ら
は
「
減
価
償
却
で

得
た
キ
ャ
ッ
シ
ュ
を
使
っ
て
配
当
を
行
っ
た
」
と
い

う
印
象
を
持
つ
こ
と
に
な
る
と
思
う
の
だ
が
、
実
際

に
は
「
状
態
３
」
が
示
す
よ
う
に
、
配
当
の
原
資
は

借
入
金
な
の
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
お
金
を
借
り
て
配

当
し
て
い
る
。
借
入
金
な
の
で
、
事
業
の
成
果
で
は

な
い
。
そ
れ
を
配
当
に
回
す
と
い
う
の
も
お
か
し
な

話
で
あ
る
。

こ
の
よ
う
に
、
米
国
企
業
が
お
金
を
借
り
て
ま
で

配
当
で
き
る
の
は
、
低
金
利
だ
か
ら
で
あ
る
。
金
利

が
高
け
れ
ば
、
借
り
入
れ
を
減
ら
そ
う
と
す
る
だ
ろ

う
、
し
か
し
金
利
は
低
い
。
た
と
え
ば
、
自
社
株
買

い
と
借
り
入
れ
返
済
を
比
較
し
て
み
る
。
減
価
償
却

に
よ
っ
て
生
ま
れ
た
５
億
ド
ル
を
返
済
に
回
し
て
い

た
と
す
る
と
、
金
利
４
％
と
し
て
年
間
の
利
払
い
２

０
０
０
万
ド
ル
が
節
約
で
き
る
。
こ
れ
に
対
し
て
、

株
式
の
配
当
利
回
り
が
４
％
よ
り
高
い
と
、
借
り
入

れ
を
そ
の
ま
ま
に
し
て
、
自
社
株
を
買
う
ほ
う
が
企

業
と
し
て
は
ト
ク
に
な
る
。
も
ち
ろ
ん
、
こ
の
５
億

ド
ル
を
配
当
す
る
場
合
は
こ
の
メ
リ
ッ
ト
が
な
い
。

た
だ
し
、
配
当
の
多
い
会
社
は
人
気
が
出
る
の
で
株

価
が
上
が
り
や
す
い
。

ト
ク
す
る
の
は
経
営
者

さ
て
と
こ
ろ
で
、
私
に
は
こ
の
よ
う
な
「
企
業
の

論
理
」
だ
け
で
、
企
業
が
債
務
超
過
に
な
っ
て
い
る

よ
う
に
は
思
え
な
い
の
で
あ
る
。
で
は
誰
の
論
理
か

と
い
う
と
、
経
営
者
で
あ
る
。

米
国
上
場
会
社
の
経
営
者
は
、
株
価
が
上
が
ら
な

い
と
更
迭
さ
れ
る
。
年
俸
は
、
何
千
万
ド
ル
か
で
あ

る
。
日
本
円
で
は
数
十
億
円
。
百
億
円
を
超
え
る
人

も
い
る
。
平
均
的
な
サ
ラ
リ
ー
マ
ン
の
生
涯
年
収
の

10
人
分
く
ら
い
が
１
年
で
手
に
入
る
。
こ
の
年
俸
を

１
年
で
も
長
く
続
け
る
こ
と
は
、
人
生
の
第
一
の
目

的
に
な
り
や
す
い
ん
じ
ゃ
な
い
か
と
思
う
。つ
ま
り
、

会
社
よ
り
自
分
の
年
俸
で
あ
る
。

そ
し
て
経
営
者
は
、
年
俸
の
多
く
を
自
社
株
で
も

ら
っ
て
い
る
。
株
主
の
た
め
に
株
価
を
上
げ
る
こ
と

が
求
め
ら
れ
て
い
る
の
で
、
報
酬
を
株
で
支
払
う
こ

と
に
よ
っ
て
、
経
営
者
に
株
価
を
上
げ
て
い
く
イ
ン

セ
ン
テ
ィ
ブ
を
与
え
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
結
果

と
し
て
、
経
営
者
は
「
え
げ
つ
な
く
」、
株
価
を
上

げ
る
た
め
の
施
策
を
採
用
す
る
。
つ
ま
り
、
経
営
者

が
自
分
の
報
酬
を
つ
り
上
げ
よ
う
と
す
る
行
為
は
、

株
主
の
利
害
に
一
致
す
る
。
だ
か
ら
株
主
か
ら
は
批

判
・
反
対
さ
れ
な
い
。
そ
の
結
果
が
債
務
超
過
な
の

で
あ
る
。

こ
の
ま
ま
で
は
あ
ぶ
な
い

米
国
企
業
の
債
務
は
低
金
利
を
背
景
と
し
て
膨
張

を
続
け
て
い
る
。
Ｉ
Ｍ
Ｆ
（
国
際
通
貨
基
金
）
は
こ

れ
を
危
険
な
兆
候
と
考
え
て
い
る
よ
う
だ
。
金
利
が

上
昇
に
転
じ
た
場
合
、
資
金
繰
り
破
綻
が
起
き
る
こ

と
が
心
配
で
あ
る
。
借
り
入
れ
で
債
務
超
過
に
な
っ

て
い
る
企
業
は
キ
ャ
ッ
シ
ュ
が
潤
沢
な
の
で
問
題
な

い
と
表
明
し
て
い
る
が
、
リ
ー
マ
ン
の
と
き
も
、
あ

ぶ
な
い
と
言
っ
た
会
社
は
な
か
っ
た
。
歴
史
は
繰
り

返
す
の
だ
ろ
う
。

武
藤
泰
明
の

経
営
者
目
線
で
読
む

米
国
大
企
業
の
債
務
超
過

第61回

景
気
動
向

連載

景気動向

超
過
と
な
り
破
綻
す
る
。

と
い
う
流
れ
で
、
Ｇ
Ｍ
を
は
じ
め
と
す
る
米
国
自

動
車
産
業
の
ビ
ッ
グ
３
が
凋
落
し
て
い
っ
た
。

こ
の
流
れ
の
教
訓
は
、
自
己
資
本
は
小
さ
す
ぎ
て

は
い
け
な
い
と
い
う
も
の
だ
っ
た
は
ず
で
あ
る
。
し

か
し
、米
国
企
業
の
２
０
１
９
年
の
決
算
を
見
る
と
、

主
要
５
０
０
社
の
う
ち
24
社
が
債
務
超
過
で
、
リ
ー

マ
ン
の
年
よ
り
多
い
。
合
計
の
債
務
超
過
額
は
６
５

０
億
ド
ル
、
７
兆
円
強
で
あ
る
。
数
字
だ
け
を
見
る

と
、
ま
る
で
リ
ー
マ
ン
ど
こ
ろ
か
大
恐
慌
で
も
来
た

の
か
と
思
え
る
よ
う
な
も
の
だ
が
、
実
際
に
は
、
各

企
業
の
経
営
者
は
、
意
図
的
に
債
務
超
過
に
し
て
い

る
。
自
己
資
本
が
マ
イ
ナ
ス
と
い
う
こ
と
は
、
理
論

上
Ｒ
Ｏ
Ｅ
を
計
算
で
き
な
い
。
つ
い
に
そ
こ
ま
で
行

っ
た
か
と
い
う
、
驚
き
を
超
え
て
感
慨
で
あ
る
。

借
入
金
を
配
当
に
回
す

債
務
超
過
に
い
た
る
簡
単
な
流
れ
を
図
で
説
明
し

て
み
よ
う
。
こ
れ
ら
の
図
は
、
企
業
の
バ
ラ
ン
ス
シ

ー
ト
で
あ
る
。
単
位
は
何
で
も
よ
い
が
、
億
ド
ル
に

し
て
お
く
。
ま
ず
「
状
態
１
」
は
企
業
の
設
備
（
左

側
の
資
産
）
が
10
億
ド
ル
、
こ
の
設
備
投
資
の
た
め

に
、
資
本
金
２
億
ド
ル
と
借
り
入
れ
８
億
ド
ル
を
使

っ
て
い
る
。
こ
れ
が
19
年
３
月
末
の
決
算
で
あ
り
、

19
年
４
月
１
日
か
ら
始
ま
る
年
度
の
ス
タ
ー
ト
の
状

態
で
あ
る
。

こ
の
企
業
の
19
年
度
の
ビ
ジ
ネ
ス
の
結
果
が
「
状

態
２
」
で
、
利
益
は
ゼ
ロ
で
あ
る
。
た
だ
し
、
図
に

は
示
し
て
い
な
い
損
益
計
算
書
で
は
、
減
価
償
却
費

が
５
億
ド
ル
計
上
さ
れ
て
い
る
。
減
価
償
却
費
は
実

際
に
お
金
が
出
て
い
く
わ
け
で
は
な
い
。
だ
か
ら
こ

の
企
業
は
、
利
益
は
ゼ
ロ
な
の
だ
が
、
５
億
ド
ル
の

現
金
を
持
て
た
。
そ
の
か
わ
り
、
設
備
の
金
額
（
帳

簿
上
の
記
載
額
）
は
減
価
償
却
と
同
じ
だ
け
少
な
く

な
り
５
億
ド
ル
に
な
る
。
設
備
が
現
金
に
置
き
換
わ

っ
た
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。

さ
て
、
で
は
こ
の
５
億
ド
ル
を
ど
う
使
う
の
か
。

図
の
「
状
態
３
」
で
は
、
配
当
を
選
ん
で
い
る
。

図 債務超過に至るプロセス
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