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武藤泰明の
経営者目線で読む

０
１
５
）、
ア
ム
ジ
ェ
ン
（
２
０
２
０
、
医
薬
品
）、

ダ
ウ
（
２
０
１
９
）、ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
（
２

０
１
３
）、ハ
ネ
ウ
ェ
ル
（
２
０
２
０
）、ナ
イ
キ
（
２

０
１
３
）、
Ｖ
Ｉ
Ｓ
Ａ
（
２
０
１
３
）
な
ど
、
計
10

社
で
あ
る
。

そ
し
て
、
こ
こ
で
気
づ
い
て
お
き
た
い
点
が
二
つ

あ
る
。
第
一
に
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
・
ダ
ウ
の
30
社
は
、

そ
の
時
点
で
米
国
を
代
表
す
る
「
よ
い
会
社
」
な
の

で
、ダ
ウ
平
均
は
上
が
っ
て
当
た
り
前
な
の
で
あ
る
。

換
言
す
れ
ば
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
・
ダ
ウ
の
推
移
を
見

て
、
米
国
の
株
価
は
好
調
だ
と
思
っ
て
は
い
け
な
い

（
好
調
で
は
な
い
と
い
う
こ
と
で
は
な
い
が
）。
そ
し

て
第
二
に
、
そ
う
だ
と
す
る
と
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
・

ダ
ウ
と
い
う
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
と
同
じ
銘
柄
・
構
成
の

投
資
信
託
は
、
米
国
の
株
式
市
場
の
パ
ッ
シ
ブ
な
平

均
値
で
は
な
く
て
、「
お
勧
め
銘
柄
で
構
成
さ
れ
た

や
や
ア
ク
テ
ィ
ブ
な
」
投
資
信
託
だ
と
い
う
こ
と
に

な
る
。

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
は
実
直
だ
が

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
は
実
直
だ
が

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
・
ダ
ウ
に
10
社
が
組
み
入
れ
ら
れ

た
と
い
う
こ
と
は
、
10
社
が
「
外
さ
れ
」
た
と
い
う

こ
と
で
も
あ
る
。
上
場
会
社
全
体
の
平
均
株
価
を
計

算
し
よ
う
と
す
る
と
、
こ
れ
ら
の
会
社
を
含
む
こ
と

に
な
る
。
つ
ま
り
「
お
勧
め
の
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
」
で

は
な
く
な
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
こ
こ
で
Ｔ
Ｏ
Ｐ

Ｉ
Ｘ
は
ど
の
よ
う
な
指
標
な
の
か
と
い
う
と
、
東
証

一
部
の
平
均
株
価
で
あ
る
（
厳
密
に
言
う
と
各
社
の

大
株
主
等
の
保
有
株
を
除
く
「
浮
動
株
」
だ
け
を
加

重
平
均
し
て
い
る
）。
つ
ま
り
ダ
メ
な
会
社
も
見
捨

て
ず
に
加
え
て
、
言
わ
ば
「
実
直
」
な
平
均
株
価
の

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

東
証
の
市
場
改
革
と
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
投
資
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社
で
プ
ラ
イ
ム
以
外
の
市
場
に
属
す
る
こ
と
に
な
る

会
社
は
皆
プ
ラ
イ
ム
に
「
な
れ
な
い
」
会
社
か
と
い

う
と
そ
う
で
も
な
い
。
プ
ラ
イ
ム
市
場
は
流
通
株
式

比
率
が
高
く
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
し
、
時
価
総
額
や

売
買
代
金
な
ど
の
条
件
が
あ
る
。
こ
れ
を
嫌
っ
て
、

あ
え
て
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
を
選
択
す
る
（
プ
ラ
イ
ム
に

な
る
た
め
の
努
力
を
し
な
い
）
会
社
が
あ
る
。

出
来
上
が
り
と
し
て
は
、
一
部
上
場
２
１
８
３
社

に
対
し
て
、
プ
ラ
イ
ム
市
場
は
１
８
４
１
社
で
ス
タ

ー
ト
す
る
。
こ
の
中
に
は
、
市
場
選
択
時
に
は
条
件

を
満
た
し
て
い
な
い
が
経
過
措
置
と
し
て
プ
ラ
イ
ム

に
入
る
こ
と
を
認
め
ら
れ
た
約
３
０
０
社
が
含
ま
れ

る
。
一
部
と
比
べ
る
と
プ
ラ
イ
ム
の
社
数
は
経
過
措

置
適
用
会
社
を
含
め
て
も
15
％
強
減
る
こ
と
に
な

る
。
激
変
か
と
い
う
と
そ
う
で
も
な
い
が
、
重
要
な

の
は
、
上
場
は
し
て
い
る
も
の
の
売
買
さ
れ
ず
、
上

場
制
度
の
趣
旨
に
そ
ぐ
わ
な
い
会
社
を
ト
ヨ
タ
や
三

井
物
産
と
並
べ
て
お
く
べ
き
で
は
な
い
と
い
う
こ
と

だ
。

イ
ン
デ
ッ
ク
ス
投
資
が
増
え
て
い
る

イ
ン
デ
ッ
ク
ス
投
資
が
増
え
て
い
る

な
ぜ
「
並
べ
て
お
く
べ
き
で
は
な
い
」
の
か
と
い

う
と
、
並
べ
て
お
く
と
、
ト
ヨ
タ
株
や
物
産
株
と
同

じ
よ
う
に
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
フ
ァ
ン
ド
が
売
買
す
る
か

ら
な
の
で
あ
る
。

イ
ン
デ
ッ
ク
ス
は
指
標
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
日
経

平
均
（
日
経
２
２
５
）
や
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
（
東
証
一
部

平
均
株
価
）、
あ
る
い
は
外
国
株
な
ら
ニ
ュ
ー
ヨ
ー

ク
・
ダ
ウ
や
Ｓ
&
Ｐ
５
０
０
な
ど
が
代
表
的
な
も

の
で
あ
る
。
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
に
連
動
す
る
こ
と
を
目
的

と
す
る
フ
ァ
ン
ド（
投
資
信
託
だ
と
考
え
れ
ば
よ
い
）

は
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
と
同
じ
割
合
で
一
部
上
場
銘
柄
を

保
有
し
て
い
る
。
だ
か
ら
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
が
上
が
れ
ば

投
信
も
価
値
が
上
が
り
、
下
が
れ
ば
一
緒
に
下
げ
る

こ
と
に
な
る
。

こ
の
よ
う
に
、
収
益
力
や
成
長
性
に
関
係
な
く
一

定
割
合
で
株
式
を
保
有
し
続
け
る
の
を
パ
ッ
シ
ブ
投

資
と
呼
ぶ
（
パ
ッ
シ
ブ
投
資
に
は
他
の
定
義
も
あ
る

が
、
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
投
資
は
典
型
的
な
パ
ッ
シ
ブ
投

資
で
あ
る
）。
パ
ッ
シ
ブ
は
ア
ク
テ
ィ
ブ
の
反
対
語

で
、
消
極
的
と
ま
で
は
言
わ
な
い
が
、
自
分
で
あ
ち

こ
ち
動
か
な
い
、
つ
ま
り
利
益
を
狙
っ
て
売
買
し
な

い
こ
と
を
指
す
。
成
長
す
る
会
社
や
産
業
を
投
資
対

象
に
し
、
売
買
を
頻
繁
に
行
う
の
が
ア
ク
テ
ィ
ブ
投

資
で
あ
る
。
そ
し
て
観
察
で
き
る
事
実
と
し
て
、
意

外
な
、
と
い
う
よ
り
資
産
運
用
の
プ
ロ
に
と
っ
て
は

困
っ
た
こ
と
に
、
運
用
成
果
は
ア
ク
テ
ィ
ブ
よ
り
パ

ッ
シ
ブ
投
資
の
ほ
う
が
高
い
。
も
ち
ろ
ん
個
別
に
は

例
外
が
あ
る
が
、
平
均
と
し
て
は
そ
う
な
る
。

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
・
ダ
ウ
は
平
均
株
価
で
は
な
い

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
・
ダ
ウ
は
平
均
株
価
で
は
な
い

こ
こ
で
「
何
だ
。
運
用
の
プ
ロ
っ
て
大
し
た
こ
と

な
い
ん
だ
な
」と
考
え
る
の
は
半
ば
間
違
っ
て
い
る
。

一
番
古
く
か
ら
あ
る
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
・
ダ
ウ
を
例
に

説
明
し
て
み
た
い
。
指
標
が
生
ま
れ
た
の
は
19
世
紀

末
、
30
銘
柄
か
ら
合
成
さ
れ
る
指
標
（
ダ
ウ
平
均
）

が
公
表
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
の
は
１
９
２
８
年
で

あ
る
。
な
ぜ
30
社
な
の
か
と
い
う
と
、
昔
は
コ
ン
ピ

ュ
ー
タ
が
な
か
っ
た
か
ら
で
あ
る
。
も
ち
ろ
ん
上
場

会
社
数
が
少
な
か
っ
た
せ
い
も
あ
る
だ
ろ
う
。
そ
し

て
驚
か
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
の
は
、
今
も
30
社
だ
と

い
う
と
こ
ろ
で
あ
る
。
現
在
、
米
国
の
上
場
会
社
は

５
０
０
０
社
以
上
あ
る
が
、
そ
の
株
価
の
動
き
を
30

社
で
「
表
現
」
し
て
い
る
と
い
う
こ
と
な
の
だ
。

つ
ま
り
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
・
ダ
ウ
は
米
国
の
株
価

の
平
均
で
は
な
い
。
米
国
を
代
表
す
る
企
業
の
株
価

指
標
な
の
で
あ
る
。
そ
し
て
、
銘
柄
の
入
れ
替
え
が

よ
く
行
わ
れ
る
。
現
在
の
30
銘
柄
の
中
で
、
２
０
１

０
年
以
降
に
組
み
入
れ
ら
れ
た
の
は
ア
ッ
プ
ル
（
２

指
標
で
あ
る
こ
と
を
追
求
し
て
い
る
。

「
お
勧
め
」
を
選
ぶ
か
実
直
を
選
ぶ
か
は
投
資
家

の
判
断
だ
が
、実
直
の
ほ
う
に
は
実
は
問
題
が
あ
る
。

人
気
の
な
い
株
ま
で
売
買
さ
れ
る
か
ら
で
あ
る
。
株

価
と
は
、
あ
る
面
に
お
い
て
投
資
家
と
取
引
市
場
に

よ
る
企
業
評
価
の
結
果
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
パ

フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
よ
く
な
い
会
社
の
株
は
取
引
さ
れ

な
い
、ま
た
は
売
ら
れ
る
こ
と
に
な
る
。
も
ち
ろ
ん
、

相
場
師
的
な
投
資
家
が
そ
う
い
っ
た
会
社
の
株
を
好

ん
で
売
買
す
る
こ
と
も
あ
る
だ
ろ
う
。
と
は
い
え
全

体
と
し
て
は
、
ダ
メ
な
会
社
の
株
は
売
買
さ
れ
な
く

な
っ
て
い
く
。
で
も
日
銀
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
上
場
投
資
信

託
）
に
よ
っ
て
そ
う
い
っ
た
会
社
の
株
も
間
接
的
に

買
っ
て
い
る
。
結
果
と
し
て
、
取
引
市
場
は
上
場
会

社
に
対
す
る
評
価
、
つ
ま
り
ガ
バ
ナ
ン
ス
機
能
を
阻

害
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。

日
銀
は
公
的
機
関
だ
か
ら
銘
柄
の
選
り
好
み
が
で

き
な
い
の
で
は
な
い
か
と
思
う
人
が
い
る
か
も
し
れ

な
い
。
で
も
、
世
界
最
大
の
機
関
投
資
家
で
あ
る
日

本
の
公
的
年
金
基
金
（
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
）
は
、
運
用
成
果

を
最
大
化
す
る
こ
と
が
目
的
な
の
で
株
式
投
資
は
す

べ
て
Ｅ
Ｓ
Ｇ
の
原
則
に
し
た
が
っ
て
い
る
。
年
金
保

険
料
を
支
払
っ
て
い
る
国
民
に
対
し
て
運
用
責
任
が

あ
る
の
で
、
銘
柄
を
選
り
好
み
し
な
け
れ
ば
な
ら
な

い
の
で
あ
る
。
こ
れ
に
対
し
て
日
銀
は
、
金
融
政
策

の
一
環
と
し
て
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
買
っ
て
い
る
。
結
果
と
し

て
低
調
な
会
社
の
株
価
が
上
が
る
。
こ
れ
は
、
株
式

市
場
に
係
る
政
策
と
し
て
は
決
定
的
な
間
違
い
だ
と

言
っ
て
よ
い
。
あ
る
面
に
お
い
て
、
日
銀
が
万
遍
な

く
買
う
の
で
、
取
引
所
は
一
部
市
場
を
改
革
せ
ざ
る

を
得
な
か
っ
た
の
で
は
な
い
か
。

本
号
が
読
者
に
届
く
の
は
４
月
１
日
、
翌
週
四
日

月
曜
日
か
ら
東
京
証
券
取
引
所
の
上
場
区
分
が
変
わ

る
。
大
き
な
事
件
が
な
け
れ
ば
日
経
は
朝
刊
一
面
で

扱
う
と
思
う
の
で
詳
細
は
略
す
が
、
こ
れ
ま
で
の
一

部
、
二
部
、
新
興
市
場
（
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
の
２
市
場

と
マ
ザ
ー
ズ
）
の
五
市
場
が
、「
プ
ラ
イ
ム
」「
ス
タ

ン
ダ
ー
ド
」「
グ
ロ
ー
ス
」の
三
市
場
に
再
編
さ
れ
る
。

市
場
改
革
の
理
由
と
し
て
は
、

・�

一
部
市
場
が
玉
石
混
淆
で
あ
る
こ
と

・�

二
部
上
場
企
業
が
業
績
、
株
式
流
通
と
も
に
低
調

で
あ
る
こ
と

・�

東
証
の
マ
ザ
ー
ズ
と
旧
大
証
の
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
の

性
格
の
違
い
が
は
っ
き
り
し
な
い
こ
と

な
ど
が
あ
る
よ
う
だ
。

本
稿
で
考
え
て
み
た
い
の
は
プ
ラ
イ
ム
市
場
で
あ

る
。
一
部
市
場
が
玉
石
混
淆
で
あ
る
こ
と
を
言
わ
ば

「
是
正
」
し
て
プ
ラ
イ
ム
市
場
が
生
ま
れ
る
の
だ
と

す
る
と
、
一
部
よ
り
プ
ラ
イ
ム
の
ほ
う
が
数
は
少
な

く
な
る
は
ず
で
あ
ろ
う
。
た
だ
し
、
現
一
部
上
場
会
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