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混
迷
極
め
る
欧
州
の
財
政
危
機
、に
わ
か

に
訪
れ
た
中
東
の
春
と
そ
の
後
の
混
乱
、タ

イ
の
大
洪
水
、そ
し
て
い
ま
だ
復
興
半
ば
の

東
日
本
大
震
災
、サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
問

題
の
表
面
化
に
端
を
発
し
た
リ
ー
マ
ン

シ
ョ
ッ
ク
と
金
融
危
機――

一
九
九
七
年
か

ら
後
の
五
年
間
を
、ざ
っ
と
振
り
返
っ
て
み

て
も
、日
本
を
含
め
世
界
の
あ
り
と
あ
ら
ゆ

る
国
や
地
域
で
、一
夜
に
し
て
国
の
形
が
一

変
し
て
し
ま
う
事
態
が
発
生
し
、そ
の
波
紋

は
瞬
く
間
に
地
球
規
模
に
膨
れ
上
が
る
。

根
源
的
か
つ
永
遠
の
経
営
課
題

こ
の
よ
う
な
グ
ロ
ー
バ
ル
化
し
、不
安
定・

複
雑
化
す
る
経
営
環
境
の
中
に
あ
っ
て
、最

も
プ
リ
ミ
テ
ィ
ブ
か
つ
重
要
な
経
営
課
題
の

一
つ
が
、売
掛
債
権
の
確
実
な
回
収
で
あ
る
。

商
品
や
サ
ー
ビ
ス
を
販
売
す
れ
ば
売
上
は
立

つ
が
、掛
売
り
の
場
合
、売
掛
金
を
回
収
で

き
な
け
れ
ば
会
社
は
立
ち
行
か
な
い
。
万
国

共
通
の
商
売
の
基
本
で
は
あ
る
が
、掛
売
り

と
そ
の
回
収
の
実
態
は
国
に
よ
っ
て
異
な

り
、経
済
状
況
に
左
右
さ
れ
る
。

コ
フ
ァ
ス・
グ
ル
ー
プ
は
、
六
六
年
以
上

に
わ
た
っ
て
国
外
に
商
圏
を
広
げ
る
企
業

の
パ
ー
ト
ナ
ー
と
し
て
、世
界
六
六
カ
国
で

直
系
子
会
社
を
展
開
し
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
ア

ラ
イ
ア
ン
ス
経
由
に
よ
り
、九
五
カ
国
で
取

引
信
用
保
険
を
提
供
し
て
い
る
。
す
で
に
、

ア
ジ
ア（
中
国
、台
湾
、香
港
、シ
ン
ガ
ポ
ー

ル
な
ど
）に
お
け
る「
企
業
の
与
信
リ
ス
ク

管
理
の
実
態
調
査
」を
行
っ
て
き
た
が
、日

本
国
内
市
場
に
お
け
る
企
業
間
の
支
払
い

状
況
を
よ
り
明
確
に
把
握
す
る
た
め
に
、

初
の「
国
内
取
引
に
お
け
る
企
業
信
用
リ

ス
ク
管
理
に
関
す
る
調
査
」を
実
施
し
た
。

日
本
企
業
の
支
払
習
慣
を
把
握
し
、
国
内

の
支
払
傾
向
や
日
本
国
内
の
企
業
か
ら
見

た
経
済
へ
の
期
待
を
調
べ
た
。

決
済
傾
向
と
支
払
い
遅
延

日
本
で
は
売
掛
け
が
広
く
利
用
さ
れ
て

お
り（
回
答
企
業
の
八
六
％
）、
総
売
上
げ

に
占
め
る
割
合
が
七
五
％
以
上
の
企
業
が

半
数
を
超
え
た（
五
四
％
）。
内
訳
を
見
る

と
、
約
束
手
形
に
関
し
て
は
減
る
傾
向
に

あ
り
、
延
べ
現
金
払
い
は
増
え
る
傾
向
に

あ
る
。
手
形
処
理
に
か
か
る
コ
ス
ト
を
考

え
れ
ば
当
然
の
結
果
と
言
え
る
。
支
払
い

サ
イ
ト
は
、
厳
し
い
経
営
環
境
を
反
映
し

て
か
、約
束
手
形・延
べ
現
金
払
い
共
に「
変

わ
ら
な
か
っ
た
」が
大
勢
を
占
め
る
中
、

「
短
く
な
っ
た
」が「
長
く
な
っ
た
」を
わ
ず

か
に
上
回
っ
た
。

気
に
な
る
支
払
い
遅
延
状
況
は
、

五
八
％
の
企
業
が「
過
去
一
二
カ
月
に
国
内

取
引
先
に
よ
る
支
払
い
遅
延
の
経
験
は
な

か
っ
た
」と
回
答
し
て
い
る
。
前
年
度
と
比

較
し
た
遅
延
期
間
の
傾
向
も「
変
わ
ら
な

い
」（
八
四
％
）が「
短
く
な
っ
た
」（
七
％
）と

あ
わ
せ
て
九
〇
％
を
超
え
た
。
支
払
遅
延

の
主
な
理
由
と
し
て
は
、「
取
引
先
の
財
務

状
態
の
悪
化
」（
五
四
％
）が
過
半
数
を
占
め

た
。
財
務
状
態
悪
化
の
理
由
は
、「
競
争
激

化
に
よ
る
利
益
率
の
低
下
」「
資
金
繰
り
」

が
共
に
四
五
％
を
超
え
、
値
下
げ
競
争
が

利
益
を
押
し
下
げ
、
借
金
返
済
が
滞
る
様

子
が
浮
か
び
上
が
っ
た
。

と
は
い
え
、
日
本
の
支
払
い
遅
延
状
況

は
他
の
ア
ジ
ア
市
場
に
比
べ
て
極
め
て
低

い
。
中
国
で
実
施
し
た
二
〇
一
一
年
の
調
査

で
は
、
七
九
％
の
企
業
で
支
払
い
遅
延
を

経
験
し
て
い
る（
掛
売
り
利
用
企
業
は

八
九・六
％
）。

与
信
管
理
の
手
段

で
は
、日
本
企
業
は
、与
信
管
理
を
ど
の

よ
う
に
行
っ
て
い
る
か
。
担
当
す
る
部
門

で
見
る
と
、
最
も
多
い
の
が
財
務
部
門

（
三
一
％
）、
次
に
与
信
管
理
部
門

（
二
四
％
）、営
業
部
門（
二
三
％
）と
続
く
。

顧
客
の
信
用
力
評
価
に
最
も
重
要
な
情
報

と
し
て
は
、「
財
務
諸
表
」を
挙
げ
て
お
り
、

三
分
の
一
の
企
業
で
経
理
財
務
部
門
が
与

信
管
理
を
担
う
と
い
う
回
答
と
整
合
す

る
。
た
だ
し
、ア
ジ
ア
各
国
で
は
、ま
だ
ま

だ
財
務
諸
表
の
開
示
に
積
極
的
と
は
言
い

難
く
、
情
報
の
入
手
が
困
難
な
ケ
ー
ス
も

少
な
く
な
い
。
直
接
顧
客
と
接
す
る
営
業

部
門
は
、
企
業
の
中
で
最
も
顧
客
を
知
る
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立
場
に
あ
る
。
重
視
し
て
い
る
情
報
源
は
、

「
第
三
者
へ
の
照
会
」、「
独
自
の
実
地
調
査

に
よ
る
情
報
」と
続
く
が
、後
者
が
ま
さ
に

営
業
パ
ー
ソ
ン
に
よ
る
相
手
の
目
を
見
て

顔
を
見
て
判
断
す
る
と
い
う
や
り
方
だ
。

四
分
の
一
近
く
の
会
社
が
、受
注
か
ら
回
収

ま
で
を
営
業
部
門
の
仕
事
と
考
え
、
実
施

し
て
い
る
こ
と
が
伺
え
る
。
さ
ら
に
、
与

信
管
理
専
門
の
部
門
を
持
っ
て
い
る
企
業

が
二
五
％
に
の
ぼ
り
、与
信
管
理
へ
の
注
力

が
見
て
と
れ
る
。
が
、
避
け
が
た
い
焦
げ

付
き
は
必
ず
あ
る
。
内
部
で
専
門
部
門
を

持
つ
こ
と
と
、
外
部
機
関
や
保
険
活
用
の

コ
ス
ト
メ
リ
ッ
ト
を
再
検
討
す
る
価
値
は

あ
る
だ
ろ
う
。

採
用
し
て
い
る
信
用
管
理
ツ
ー
ル（
調
査

で
は
複
数
回
答
を
認
め
た
）と
し
て
は
、

「
信
用
情
報
機
関
の
レ
ポ
ー
ト・
勧
告
」が

八
〇
％
超
と
群
を
抜
い
て
多
か
っ
た
。
レ

ポ
ー
ト・
勧
告
は
判
断
材
料
に
は
な
る
が
、

万
が
一
の
場
合
、カ
バ
ー
し
て
く
れ
な
い
。

そ
の
部
分
を
補
っ
て
い
る
の
が
、「
取
引
信

用
保
険
」「
フ
ァ
ク
タ
リ
ン
グ
」で
あ
り
、と

も
に
三
〇
％
を
超
え
る
企
業
で
採
用
さ
れ

て
い
る
。

い
ず
れ
に
し
て
も
、対
象
企
業
の
九
六
％

が
与
信
管
理
を
実
施
し
て
お
り
、不
良
債
権

リ
ス
ク
を
緩
和
す
る
た
め
に
、二
種
類
以
上

の
信
用
管
理
ツ
ー
ル
を
活
用
し
て
い
る
と
い

う
調
査
結
果
は
、売
掛
金
保
護
の
必
要
性
を

日
本
企
業
が
実
感
し
て
い
る
と
言
え
よ
う
。

東
日
本
大
震
災
の
影
響
と

二
〇
一
二
年
度
の
成
長
見
通
し

天
災
や
政
変
な
ど
、
人
知
を
超
え
た
出

来
事
は
必
ず
起
こ
り
う
る
。
日
本
は
昨
年
、

そ
れ
を
身
を
も
っ
て
経
験
し
た
。
東
日
本

大
震
災
の
影
響
を
七
九
％
の
企
業
が
受
け

た
と
回
答
し
、影
響
の
六
六
％
は「
ビ
ジ
ネ

ス
の
減
少
」で
あ
っ
た（
調
査
で
は
複
数
回

答
を
認
め
た
）。
し
か
し
、経
済
成
長
率
と

倒
産
件
数
を
比
較
し
て
み
る
と
、二
〇
一
一

年
度
は
前
半
、
成
長
率
が
マ
イ
ナ
ス
に
転

じ
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
倒
産
件
数
は
年

間
を
通
し
て
減
少
し
て
い
る
。
帝
国
デ
ー

タ
バ
ン
ク
の
調
査
に
よ
る
と
、「
中
小
企
業

金
融
円
滑
化
法
」利
用
後
の
二
〇
一
一
年
度

の
倒
産
企
業
数
の
合
計
は
、二
四
七
件
と

前
年
度
の
四・七
倍
に
達
し
て
い
る
。
業
績

回
復
の
ス
ピ
ー
ド
を
、
震
災・
円
高・
原
料

高
と
い
っ
た
三
重
苦
が
著
し
く
阻
害
し
て

い
る
。
必
ず
し
も
法
律
の
狙
い
通
り
に
は

い
っ
て
い
な
い
、厳
し
い
現
実
が
浮
か
び
上

が
る
。
影
響
が
出
始
め
る
の
は
、
ど
う
や

ら
こ
れ
か
ら
の
よ
う
で
あ
る
。
今
回
の
調

査
で
も
、
三
九
％
の
企
業
が
東
日
本
大
震

災
危
機
の
克
服
に
今
後「
二
年
以
上
か
か

る
」と
し
て
い
る
。

コ
フ
ァ
ス
は
日
本
の
二
〇
一
二
年
度
の
経

済
成
長
率
を
一・
八
％
と
予
想
し
て
い
る
。

機
械
受
注
の
増
加
も
あ
り
、二
〇
一
一
年
度

に
減
少
し
た
輸
出
は
二
〇
一
二
年
度
に
は
回

復
す
る
見
通
し
だ
。
た
だ
し
、こ
れ
ま
で
日

本
企
業
は
、ア
ジ
ア
で
主
に
Ｌ
／
Ｃ
決
済
に

よ
る
取
引
を
行
っ
て
い
た
が
、手
間
と
コ
ス

ト
が
か
か
る
た
め
、
ま
た
、
競
争
も
あ
り
、

今
後
は
送
金
ベ
ー
ス
の
掛
売
り
で
行
う
よ

う
取
引
先
か
ら
の
プ
レ
ッ
シ
ャ
ー
が
増
し
て

く
る
と
思
わ
れ
る
。
取
引
信
用
保
険
も
社

会
的
認
知
が
向
上
し
て
き
た
。
今
後
の
日

本
経
済
を
考
え
た
と
き
、
倒
産
件
数
が
増

え
て
く
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
。
与
信
管

理
を
よ
り
強
固
な
も
の
と
す
る
た
め
に
も
、

第
三
者
の
意
見
を
聞
き
な
が
ら
進
め
て
い

く
の
が
よ
い
の
で
は
な
か
ろ
う
か
。

第
三
者
の
意
見
を
聞
き
、

取
れ
な
い
リ
ス
ク
を
担
保
す
る

ま
た
、一
企
業
で
抱
え
き
れ
な
い
最
大
の

リ
ス
ク
が
カ
ン
ト
リ
ー
リ
ス
ク
で
あ
る
。
コ

フ
ァ
ス
は
各
国
の
カ
ン
ト
リ
ー
リ
ス
ク（
そ

の
国
で
企
業
が
債
務
不
履
行
に
直
面
す
る

平
均
的
リ
ス
ク
の
評
価
）を
調
査
し
、七
段

階
の
格
付
け（
Ａ
１
、Ａ
２
、Ａ
３
、Ａ
４
、

Ｂ
、Ｃ
、Ｄ
）を
行
っ
て
い
る
。
日
本
の
格

付
け
は
厳
し
い
経
営
環
境
に
あ
り
な
が
ら

も
現
在
Ａ
１
に
あ
る
。
カ
ン
ト
リ
ー
・レ―

テ
ィ
ン
グ
が
下
が
る
と
保
険
料
率
が
上
が

る
。
日
本
の
商
習
慣
に
慣
れ
、
そ
の
感
覚

で
海
外
の
企
業
と
取
引
し
て
し
ま
う
と
非

常
に
危
な
い
こ
と
に
な
る
。
海
外
で
は
頻

繁
に
顔
を
合
わ
す
こ
と
も
な
く
、そ
の
間
、

信
用
状
況
が
悪
化
す
る
こ
と
も
あ
る
。

コ
フ
ァ
ス
は
独
自
の
世
界
規
模
の
デ
ー
タ

ベ
ー
ス（
ア
ト
ラ
ス
）を
有
し
、三
七
四
〇
億

ユ
ー
ロ
相
当
の
取
引
フ
ロ
ー
に
お
け
る
支
払

い
事
故
を
モ
ニ
タ
ー
し
て
い
る
。
世
界

三
万
九
〇
〇
〇
社
の
法
人
が
、
す
で
に
コ

フ
ァ
ス
の
保
険
契
約
者
と
な
り
、グ
ロ
ー
バ

ル
な
信
用
管
理
を
実
施
し
て
い
る
。
ど
れ

ほ
ど
優
良
と
思
わ
れ
た
企
業
や
国
で
あ
っ

て
も
、〝
絶
対
〟は
な
い
こ
と
を
我
々
は
十
分

経
験
し
て
き
た
。
今
後
、取
引
信
用
保
険
を

含
め
た
信
用
リ
ス
ク
管
理
ツ
ー
ル
の
有
効

活
用
を
い
っ
そ
う
考
え
て
い
た
だ
き
た
い
。
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サーベイグラフの色

運転資本／100

有形資産／150

仕掛研究開発／

のれん／150

Ａ：利益全体

開発済

①
②

③

開発中
将来に開発

無形資産以外の
製造・販売等のプロセスの
貢献部分

事業全体の価値

現金出資額

600億円超31％、
115～600億円26％
25～115億円、2億5000万円～25億円17％
2億5000万円未満8％

＝

Ｂ：無形資産の貢献部分

無形資産の価値

産業用機械・
エレクトロニクス製品
25％

化学10％

鉄鋼その他
一次金属 ９％

家庭用電気・
電子機器 ７％
運輸 ７％
消費財 ６％

繊維・衣料・靴・
その他アパレル
４％
建設 ６％

商社 ４％
IT ２％
製薬 ３％

電気通信・
放送 １％

その他 16％
業種 国内総売上高

600億円超
31％

115～600億円
26％

2億5000万円～
25億円 17％

25～115億円
18％

2億5000万円未満
8％

※本稿でご紹介した内容につきまして、7月5日にセミナーを開催いたします。
詳しくは日本CFO協会Webサイト（www.cfo.jp）でご確認ください。


