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二
〇
一
二
年
末
の
安
倍
政
権
の
誕
生
以
降
、脱
デ
フ
レ
へ
の
期
待
の
高
ま
り
か
ら

株
式
市
場
は
大
幅
に
上
昇
し
、そ
の
後
を
追
う
よ
う
に
企
業
業
績
の
改
善
の

兆
し
も
見
え
て
き
て
い
る
。
巷
で
は「
景
気
は
気
か
ら
」と
い
う
声
も
聞
こ
え
る
が
、

実
際
、世
界
の
C
F
O
は
自
国
経
済
や
自
社
業
績
に
対
し
て
ど
の
よ
う
な
実
感
や
見
通
し
を

も
っ
て
い
る
だ
ろ
う
か
。
そ
れ
は
ど
の
よ
う
に
経
済
や
、

将
来
の
企
業
活
動
に
影
響
を
持
つ
の
だ
ろ
う
か
？

世
界
中
の
C
F
O
へ
の
四
半
期
ご
と
の
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
で
あ
る

グ
ロ
ー
バ
ル・ビ
ジ
ネ
ス・ア
ウ
ト
ル
ッ
ク・サ
ー
ベ
イ
の
最
近
の
結
果
か
ら
、

日
本
や
世
界
の
C
F
O
は
経
済
の
ど
こ
に
注
目
し
、何
を
懸
念
し
て
い
る
の
か
を
、

日
本
独
自
の
調
査
結
果
も
踏
ま
え
て
解
説
す
る
。

は
じ
め
に

日
本
Ｃ
Ｆ
Ｏ
協
会
の
ご
協
力
の
下
で
、

二
〇
一
二
年
一
二
月
よ
り
、
グ
ロ
ー
バ
ル
・
ビ

ジ
ネ
ス
・
ア
ウ
ト
ル
ッ
ク
・
サ
ー
ベ
イ（
以
下
、

Ｃ
Ｆ
Ｏ
サ
ー
ベ
イ
）を
四
半
期
ご
と
に
実
施

し
て
い
る
。
こ
れ
は
、
日
米
の
大
学
研
究
者

グ
ル
ー
プ
が
中
心
と
な
り
、
そ
の
時
々
の
世

界
中
の
Ｃ
Ｆ
Ｏ
の
関
心
事
、
経
済
や
自
社
業

績
へ
の
見
方
を
サ
ー
ベ
イ
調
査
で
明
ら
か
に

し
て
い
く
取
り
組
み
で
あ
る
。
今
回
は
、
こ

れ
ま
で
の
サ
ー
ベ
イ
結
果
の
中
か
ら
興
味
深

い
点
を
い
く
つ
か
紹
介
し
た
い
。

個
人
の
認
識
と
経
済
活
動
の
関
係
は
、本
年

度
ノ
ー
ベ
ル
経
済
学
賞
の
研
究
テ
ー
マ

本
Ｃ
Ｆ
Ｏ
サ
ー
ベ
イ
で
は
、
Ｃ
Ｆ
Ｏ
個
人

の
経
済
や
自
社
の
業
績
へ
の
見
方
と
、
実
体

経
済
や
株
式
市
場
の
動
向
と
の
関
連
性
を
明

ら
か
に
し
て
い
く
こ
と
、
そ
の
情
報
を
個
々

の
企
業
の
投
資
決
定
の
参
考
資
料
に
し
て
も

ら
う
こ
と
を
目
的
と
し
て
い
る
。

こ
れ
ま
で
、
企
業
の
投
資
行
動
に
か
か
わ

る
Ｃ
Ｆ
Ｏ
個
人
の
将
来
に
対
す
る
見
通
し

と
、
企
業
行
動
の
間
に
は
、
個
々
の
企
業
で

は
関
係
が
あ
り
そ
う
だ
が
、
経
済
全
体
に
対

し
て
は
重
要
な
影
響
は
な
い
だ
ろ
う
と
い
う

こ
と
で
、
あ
ま
り
重
視
さ
れ
て
こ
な
か
っ
た
。

し
か
し
、
最
近
の
行
動
経
済
学（
経
済
活
動

に
か
か
わ
る
人
々
の
感
情
や
認
識
と
、
実
体

経
済
の
関
係
の
研
究
）は
、
人
々
の
感
情
や

認
識
が
経
済
行
動
に
無
視
で
き
な
い
影
響
を

持
つ
こ
と
を
明
ら
か
に
し
て
き
て
い
る
。
そ

う
し
た
知
見
を
提
供
し
て
き
た
研
究
者
の
一

人
が
、
本
年
の
ノ
ー
ベ
ル
経
済
学
賞
を
受
賞

し
た
イ
ェ
ー
ル
大
学
の
ロ
バ
ー
ト
・
シ
ラ
ー

教
授
で
あ
る
。
ま
た
、
こ
の
Ｃ
Ｆ
Ｏ
サ
ー
ベ

イ
を
米
国
で
開
始
し
た
デ
ュ
ー
ク
大
学
の
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ジ
ョ
ン
・
グ
ラ
ハ
ム
教
授
は
、
経
営
財
務
分
野

に
お
け
る
行
動
経
済
学
研
究
の
第
一
人
者
で

あ
る
。

本
Ｃ
Ｆ
Ｏ
サ
ー
ベ
イ
は
、
米
国
で
は
す
で

に
一
三
年
に
わ
た
っ
て
四
半
期
ご
と
に
継
続

し
て
実
施
さ
れ
て
い
る
。
一
方
、
日
本
で
は
、

名
古
屋
大
学
の
加
藤
英
明
教
授
を
中
心
と
す

る
研
究
者
グ
ル
ー
プ
が
、
二
〇
一
三
年
九
月

ま
で
、
合
計
四
回
の
四
半
期
ご
と
の
サ
ー
ベ

イ
を
行
っ
た
。
本
レ
ポ
ー
ト
で
は
、
第
一
に
、

長
期
の
サ
ー
ベ
イ
結
果
が
存
在
す
る
米
国
に

お
け
る
結
果
も
踏
ま
え
な
が
ら
、
日
本
の
Ｃ

Ｆ
Ｏ
の
認
識
と
経
済
の
関
係
に
つ
い
て
推
測

し
て
み
よ
う
と
思
う
。
第
二
に
、
サ
ー
ベ
イ

の
中
で
の
個
別
質
問
か
ら
示
唆
さ
れ
る
日
本

企
業
の
行
動
の
課
題
を
検
討
す
る
。

Ｃ
Ｆ
Ｏ
の
認
識
と
実
体
経
済
や
株
式
市

場
の
関
係

Ｃ
Ｆ
Ｏ
サ
ー
ベ
イ
で
は
、
自
国
経
済
と
自

社
の
業
績
に
つ
い
て
、ど
の
よ
う
な
今
後
の
見

通
し
を
Ｃ
Ｆ
Ｏ
が
持
っ
て
い
る
か
を
質
問
す

る
こ
と
に
よ
り
、
自
国
経
済
と
自
社
の
業
績

に
関
す
る
楽
観
度
を
計
測
し
て
い
る
。
図
１

に
、
各
地
域
の
Ｃ
Ｆ
Ｏ
の
自
国
経
済
に
対
す

る
楽
観
度
指
数
の
最
近
の
推
移
を
示
し
た
。

図
１
に
示
す
よ
う
に
、
二
〇
一
三
年
第

１
四
半
期
に
か
け
て
は
、
ど
の
地
域
の
Ｃ
Ｆ

Ｏ
も
自
国
経
済
へ
の
楽
観
的
な
見
方
を
示
し

て
い
る
が
、
二
〇
一
三
年
第
２
四
半
期
に
か

け
て
楽
観
的
な
見
方
は
や
や
後
退
し
て
い

る
。
で
は
、
こ
う
し
た
楽
観
度
指
数
は
、
今

後
の
経
済
動
向
を
見
通
す
う
え
で
、
意
味
が

あ
る
の
だ
ろ
う
か
？ 

最
初
に
長
期
の
サ
ー
ベ

イ
結
果
が
存
在
す
る
米
国
で
、
楽
観
度
指
数
、

経
済
指
標
、自
社
の
投
資
行
動
、な
ら
び
に
株

式
市
場
動
向
の
間
の
関
係
を
見
て
み
る
。

図
２
は
、
最
近（
二
〇
一
〇
年
以
降
）の
米

国
の
経
済
お
よ
び
自
社
業
績
へ
の
楽
観
度
指

数
と
、
マ
ク
ロ
経
済
指
標（
Ｇ
Ｄ
Ｐ
成
長
率
・

鉱
工
業
生
産
指
数
）の
推
移
を
示
し
た
も
の

で
あ
る
。
自
国
経
済
へ
の
楽
観
度
と
、
自
社

業
績
へ
の
楽
観
度
は
ほ
ぼ
一
致
し
て
推
移
し

て
い
る
が
、
常
に
自
社
業
績
に
対
す
る
見
方

図1●自国経済に対する楽観度指数

140.0

120.0

100.0

80.0

60.0

40.0

20.0

0.0

花王
ユニチャーム
資生堂
P&G

2008 2009 2010 2011 2012 2013年度

40

45

50

55

60

65

70

75

2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3

日本

日本

米国

米国

EU

EU

中国

中国

ラテンアメリカ

ラテンアメリカ

図2●楽観度指数と経済指標
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図3●米国の自社業績への楽観度と自社の設備投資見込み
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図4●米国の自国経済への楽観度指数と株式市場
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の
方
が
楽
観
度
は
高
く
な
っ
て
い
る
。
な
お
、

こ
の
グ
ラ
フ
で
は
Ｃ
Ｆ
Ｏ
の
楽
観
度
と
経
済

指
標
の
間
か
ら
明
確
な
傾
向
は
つ
か
み
づ
ら

い
も
の
の
、
デ
ュ
ー
ク
大
学
の
よ
り
長
期
間

を
対
象
と
す
る
分
析
で
は
、楽
観
度
指
数
が
、

一
期
後
の
雇
用
統
計
に
対
し
て
高
い
説
明
力

を
持
つ
こ
と
が
示
さ
れ
て
い
る
。

図
３
は
、
自
社
業
績
に
対
す
る
楽
観
度
と

自
社
の
利
益
お
よ
び
設
備
投
資
の
見
込
み
の

推
移
を
示
し
た
も
の
で
あ
り
、
こ
れ
か
ら
自

社
業
績
に
対
す
る
楽
観
度
と
自
社
の
利
益
お

よ
び
設
備
投
資
の
見
込
み
は
連
動
し
て
動
い

て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
加
え
て
、
自
社
業

績
の
楽
観
度
指
数
は
、
同
期
の
設
備
投
資
見

込
み
に
は
弱
い
相
関
に
と
ど
ま
る
が
、
翌
四

半
期
に
お
け
る
設
備
投
資
見
込
み
に
強
い
相

関
が
見
ら
れ
る
。
こ
れ
は
、
Ｃ
Ｆ
Ｏ
の
楽
観

度
が
タ
イ
ム
ラ
グ
を
伴
っ
て
自
社
の
投
資
判

断
に
影
響
を
与
え
る
と
の
見
方
と
整
合
的
で

あ
り
、
Ｃ
Ｆ
Ｏ
の
楽
観
度
と
自
社
の
将
来
の

投
資
決
定
の
間
に
は
関
係
が
あ
る
と
考
え
ら

れ
る
。

次
に
米
国
の
Ｃ
Ｆ
Ｏ
の
自
国
経
済
へ
の
楽

観
度
の
変
化
と
、
株
価
指
数
の
変
化
率
の
推

移
を
見
て
み
る（
図
４
）。
楽
観
度
と
株
価
の

変
動
は
一
致
、
ま
た
は
楽
観
度
が
先
行
し
て

い
る
傾
向
が
あ
る
。
実
際
、
米
国
の
経
済
へ

の
楽
観
度
指
数
で
、
そ
の
一
期
後
の
株
価
指

数
の
変
化
率
を
回
帰
す
る
と
、
楽
観
度
指
数

は
次
の
四
半
期
の
株
価
指
数
と
統
計
上
有
意

な
正
の
相
関
を
示
す
。
す
な
わ
ち
、
楽
観
度

指
数
が
上
昇（
下
落
）す
る
と
、
１
四
半
期
後

の
株
価
が
上
昇（
下
落
）す
る
傾
向
を
持
つ
。

こ
の
結
果
は
、
一
期
前
の
株
価
指
数
の
変
化

率
を
入
れ
て
も
変
わ
ら
な
い
。
つ
ま
り
、
一

期
前
の
株
価
指
数
の
変
化
率
で
は
読
み
取
れ

な
い
経
済
動
向
を
、
楽
観
度
指
数
が
映
し
出

し
て
い
る
こ
と
を
意
味
す
る
。

た
だ
し
、
株
価
変
化
率
そ
の
も
の
に
つ
い

て
は
、
四
半
期
間
の
相
関
は
見
ら
れ
な
い
。

対
象
期
間
も
短
く
、
楽
観
度
の
み
を
も
っ
て

株
式
投
資
の
判
断
材
料
と
す
る
に
は
、
ま
だ

時
期
尚
早
か
も
し
れ
な
い
が
、
注
目
に
値
す

る
結
果
と
い
え
よ
う
。

日
本
に
関
す
る
結
果

日
本
に
関
す
る
サ
ー
ベ
イ
は
ま
だ
四
回
で

あ
る
こ
と
か
ら
、
米
国
の
よ
う
な
相
関
の
分

析
ま
で
は
で
き
な
い
が
、
日
本
の
Ｃ
Ｆ
Ｏ
の

楽
観
度
の
推
移
と
実
体
経
済
の
状
況
を
見
る

と
、
少
な
く
と
も
こ
の
一
年
間
は
楽
観
度
と

Ｇ
Ｄ
Ｐ
成
長
率
は
ほ
ぼ
一
致
し
た
推
移
を
示

し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る（
図
５
）。
興
味
深

い
こ
と
に
、
米
国
と
反
対
に
日
本
経
済
に
対

す
る
楽
観
度
の
方
が
自
社
の
業
績
に
対
す
る

楽
観
度
よ
り
高
い
。
こ
の
期
間
の
Ｃ
Ｆ
Ｏ
の

自
社
業
績
の
見
通
し
が
、
マ
ク
ロ
経
済
状
況

の
改
善
に
リ
ー
ド
さ
れ
て
い
る
こ
と
を
示
唆

し
て
い
る
。

こ
の
見
方
を
裏
付
け
る
証
拠
を
、
過
去
の

サ
ー
ベ
イ
結
果
は
示
し
て
い
る
。
二
〇
一
三

年
三
月
期
調
査
で
は
、
八
～
九
割
の
Ｃ
Ｆ
Ｏ

が
安
倍
政
権
の
経
済
対
策
が
自
国
経
済
に
対

し
て「
プ
ラ
ス
の
影
響
が
あ
る
」と
回
答
し
た

の
に
対
し
、
自
社
の
投
資
計
画
へ
の
影
響
に

つ
い
て
は
、
三
～
四
割
の
Ｃ
Ｆ
Ｏ
し
か「
プ
ラ

ス
の
影
響
が
あ
る
」と
回
答
し
て
い
な
い
。
日

本
経
済
へ
の
見
通
し
は
、
マ
ス
コ
ミ
報
道
や

株
価
に
影
響
を
受
け
て
二
〇
一
三
年
早
々
に

楽
観
的
な
見
方
が
広
が
っ
た
が
、
各
企
業
の

Ｃ
Ｆ
Ｏ
は
、
業
況
改
善
を
実
感
し
て
初
め
て

自
社
業
績
に
対
す
る
楽
観
的
な
見
通
し
を
持

て
る
よ
う
に
な
っ
た
の
で
あ
ろ
う
。
よ
く「
景

気
は
気
か
ら
」と
言
う
が
、い
わ
ゆ
る
ア
ベ
ノ

ミ
ク
ス
が
、ま
ず
マ
ク
ロ
経
済
回
復
へ
の
期
待

感
を
浮
揚
さ
せ
、
企
業
の
投
資
行
動
に
刺
激

を
与
え
た
と
い
う
点
で
、
極
め
て
行
動
経
済

学
的
な
手
法
だ
と
言
え
る
か
も
し
れ
な
い
。

自
社
の
業
績
へ
の
楽
観
度
と
、
自
社
の
設

備
投
資
見
通
し
は
、
過
去
一
年
一
貫
し
て
上

昇
し
て
い
る
が
、
米
国
同
様
に
、
Ｃ
Ｆ
Ｏ
の

楽
観
度
が
企
業
の
投
資
行
動
に
影
響
を
与
え

て
い
る
よ
う
に
見
え
る（
図
６
）。

Ｃ
Ｆ
Ｏ
の
株
式
市
場
の
予
想

本
サ
ー
ベ
イ
で
は
、
Ｃ
Ｆ
Ｏ
の
株
価
予
想

図5●日本のCFOの楽観度と経済指標の推移
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も
調
査
し
て
い
る（
図
７
）。
本
年
六
月
ま
で

は
、
Ｃ
Ｆ
Ｏ
の
予
想
を
上
回
る
ペ
ー
ス
の
株

価
上
昇
で
あ
っ
た
が
、
本
年
六
月
以
降
は
Ｃ

Ｆ
Ｏ
の
期
待
を
株
式
市
場
は
下
回
っ
て
い

る
。
本
年
九
月
の
調
査
時
に
は
、
六
月
時
点

の
Ｃ
Ｆ
Ｏ
の
期
待
を
株
式
市
場
は
下
回
り
、

こ
の
時
点
で
Ｃ
Ｆ
Ｏ
の
日
本
経
済
へ
の
楽
観

度
も
低
下
に
転
じ
て
い
る
。
株
式
市
場
の
動

向
が
Ｃ
Ｆ
Ｏ
の
経
済
へ
の
楽
観
度
に
影
響
を

及
ぼ
し
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。

「
株
価
の
上
げ
下
げ
に
一
喜
一
憂
し
な
い
」

と
い
う
の
は
企
業
経
営
者
か
ら
よ
く
聞
か
れ

る
コ
メ
ン
ト
で
あ
る
。
し
か
し
、
も
し
か
す

る
と
株
価
の
騰
落
が
Ｃ
Ｆ
Ｏ
の
楽
観
度
に
影

響
を
与
え
、
そ
れ
が
企
業
投
資
動
向
そ
の
も

の
に
影
響
を
与
え
る
と
い
う
関
係
が
あ
る
可

能
性
が
あ
る
。
今
年
の
ノ
ー
ベ
ル
経
済
学
賞

受
賞
者
の
シ
ラ
ー
教
授
の
指
摘
通
り
、
株
式

市
場
が
時
と
し
て
大
き
く
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ

ル
ズ
か
ら
か
い
離
す
る
と
す
れ
ば
、
前
記
の

関
係
は
、
株
式
市
場
や
そ
れ
に
伴
う
企
業
経

営
幹
部
の
楽
観
度
の
変
化
に
よ
り
実
体
経
済

が
影
響
を
受
け
、
熱
狂
や
停
滞
に
向
か
う
可

能
性
を
示
唆
す
る
。

Ｃ
Ｆ
Ｏ
の
楽
観
度
が
、
ど
の
よ
う
に
形
成

さ
れ
て
い
る
か
、
そ
れ
が
ど
の
よ
う
に
企
業

の
行
動
に
影
響
を
持
つ
の
か
は
重
要
な
テ
ー

マ
で
あ
り
、
こ
の
点
に
つ
い
て
は
今
後
の

サ
ー
ベ
イ
を
合
わ
せ
て
明
ら
か
に
し
て
い
く

予
定
で
あ
る
。

Ｃ
Ｆ
Ｏ
の
懸
念
事
項

二
〇
一
二
年
一
二
月
期
の
日
本
で
の
調
査

開
始
以
降
、
日
本
の
Ｃ
Ｆ
Ｏ
が
挙
げ
る
自
社

を
取
り
巻
く
外
部
環
境
に
対
す
る
懸
念
事
項

は
、「
競
合
他
社
と
の
価
格
競
争
」が
第
一
位

で
あ
っ
た
。
こ
れ
に
対
し
て
、
米
国
お
よ
び

欧
州
で
は
、「
消
費
者
の
消
費
意
欲
」が
第
一

の
懸
念
事
項
と
な
っ
た（
図
８
）。
世
界
的
に

見
て
、
日
本
企
業
が
と
り
わ
け
厳
し
い
価
格

競
争
の
プ
レ
ッ
シ
ャ
ー
の
中
で
事
業
を
行
っ

て
い
る
こ
と
が
窺
え
る
。
国
内
市
場
の
成
長

が
鈍
化
す
る
中
で
、
十
分
に
産
業
再
編
が
進

行
し
て
い
な
い
た
め
、
各
業
界
内
の
プ
レ
ー

ヤ
ー
数
が
多
い
。
こ
れ
に
よ
っ
て
引
き
起
こ

さ
れ
る
国
内
市
場
に
お
け
る
過
当
競
争
状
態

が
企
業
に
と
っ
て
最
大
の
課
題
と
な
っ
て
い

る
こ
と
が
示
唆
さ
れ
る
。

産
業
再
編
の
遅
れ
は
、
安
倍
政
権
の
成
長

戦
略
の
柱
の
一
つ
で
あ
る「
日
本
産
業
再
興
」

に
関
す
る
議
論
で
も
取
り
上
げ
ら
れ
て
い
る
。

二
〇
一
三
年
三
月
期
調
査
で
は
、
合
併・
買
収

に
つ
い
て
の
Ｃ
Ｆ
Ｏ
の
ス
タ
ン
ス
に
つ
い
て
調

査
を
行
っ
て
い
る
。
今
後
一
二
ヵ
月
の
間
に
、

他
企
業
・
事
業
部
門
の
買
収
を
行
う
予
定
で

あ
る
と
回
答
し
た
企
業
は
、
日
本
で
は

一
九
％
、
米
国
で
は
三
七
％
、
欧
州
で
は

三
〇
％
、
中
国
お
よ
び
南
米
で
は
三
一
％
と

な
っ
た（
図
９
）。
日
本
で
は
、
買
収
を
予
定

し
て
い
る
企
業
は
他
地
域
と
比
較
し
て
低
い
。

Ｍ
＆
Ａ
の
う
ち
、
買
収
全
体
に
対
す
る
ク
ロ

ス
ボ
ー
ダ
ー
取
引
の
割
合
は
、
日
本
で

図7●日本のCFOの株価予測と株式市場の推移

図7●日本のCFOの株価予測と株式市場の推移
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五
五
％
、
米
国
で
二
五
％
、
欧
州
で
五
〇
％
、

中
国
で
二
一
％
、
南
米
で
二
九
％
と
な
っ
て
い

る
。
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
Ｍ
＆
Ａ
は
、国
内
Ｍ
＆

Ａ
よ
り
成
功
の
難
易
度
が
高
い
と
い
う
の
が

通
説
だ
が
、
む
し
ろ
日
本
企
業
は
ク
ロ
ス

ボ
ー
ダ
ー
Ｍ
＆
Ａ
に
成
長
機
会
を
見
出
し
て

い
る
。
し
か
し
、
国
内
の
産
業
再
編
も
同
時

に
進
行
さ
せ
な
い
と
、
競
合
他
社
と
の
価
格

競
争
と
い
う
問
題
は
解
決
し
そ
う
も
な
い
。

今
後
の
資
金
の
振
り
向
け
先
は
？

日
本
企
業
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
に
は
、
最

近
に
な
い
水
準
の
余
剰
資
金
が
計
上
さ
れ
て

い
る
。
二
〇
一
三
年
六
月
期
調
査
で
は
、
余

剰
資
金
に
関
す
る
調
査
を
行
っ
た
。
図
10

は
、
余
剰
資
金
の
総
資
産
に
対
す
る
比
率
を

示
し
て
い
る
。
日
本
は
、
一
年
前
お
よ
び
現

在
と
も
に
、
相
対
的
に
高
い
余
剰
資
金
を
維

持
し
て
い
る
。
余
剰
資
金
の
使
途
に
つ
い
て

は
、
全
地
域
の
Ｃ
Ｆ
Ｏ
が「
設
備
投
資
」を
第

一
位
に
挙
げ
て
い
る
が
、
日
本
で
は
七
〇
％

の
Ｃ
Ｆ
Ｏ
が「
設
備
投
資
」に
余
剰
資
金
を

使
用
す
る
と
し
て
お
り
、
そ
の
割
合
は
、
他

地
域
と
比
較
し
て
と
り
わ
け
高
い（
図
11
）。

一
方
で
、
買
収
に
資
金
を
振
り
向
け
る
と
回

答
し
た
Ｃ
Ｆ
Ｏ
の
割
合
は
、
日
本
が
最
も
低

か
っ
た
。
こ
れ
ら
の
結
果
は
、
日
本
企
業
の

Ｃ
Ｆ
Ｏ
の
自
社
本
体
の
成
長
の
重
視
を
顕
著

に
示
す
。
競
合
他
社
と
の
価
格
競
争
が
第
一

の
懸
念
で
あ
る
こ
と
を
考
え
る
と
、
適
正
な

利
益
率
を
確
保
す
る
た
め
の
産
業
再
編
な
ど

Ｍ
＆
Ａ
の
戦
略
的
活
用
を
も
っ
と
検
討
す
べ

き
で
あ
ろ
う
。

今
後
の
経
済
見
通
し
と
Ｃ
Ｆ
Ｏ
サ
ー
ベ
イ

二
〇
一
三
年
九
月
期
に
お
い
て
は
、
消
費

税
増
税
案
お
よ
び
安
倍
政
権
の
成
長
戦
略

「
第
三
の
矢
」の
与
え
る
影
響
に
つ
い
て
調
査

を
行
っ
て
い
る
。
こ
れ
に
よ
る
と
、
お
よ
そ

九
割
の
Ｃ
Ｆ
Ｏ
が
消
費
税
増
税
案
に
賛
成

し
、
成
長
戦
略
が
日
本
経
済
に
プ
ラ
ス
の
影

響
を
与
え
る
と
考
え
て
い
る（
図
12
）。
本
レ

ポ
ー
ト
で
紹
介
し
た
こ
れ
ま
で
の
Ｃ
Ｆ
Ｏ

サ
ー
ベ
イ
の
結
果
が
示
す
よ
う
に
、
ア
ベ
ノ

ミ
ク
ス
は
、
人
々
の
景
気
回
復
へ
の
期
待
感

を
浮
揚
さ
せ
、
そ
れ
は
企
業
の
Ｃ
Ｆ
Ｏ
の
楽

観
度
に
も
プ
ラ
ス
の
効
果
を
与
え
、
設
備
投

資
の
増
加
へ
波
及
し
て
き
て
い
る
と
言
え

る
。
し
か
し
、
や
は
り
今
後
の
持
続
的
成
長

に
は
最
終
的
な
需
要
成
長
が
不
可
欠
で
あ

り
、
こ
れ
は
一
時
的
な
景
気
回
復
へ
の
期
待

感
の
み
で
は
実
現
し
な
い
。
そ
の
意
味
で
、

個
々
の
Ｃ
Ｆ
Ｏ
の
楽
観
度
と
企
業
の
投
資
動

向
、
株
式
市
場
、
マ
ク
ロ
経
済
の
リ
ン
ク
の

理
解
は
、
Ｃ
Ｆ
Ｏ
の
今
後
の
投
資
判
断
で
も

重
要
性
を
持
っ
て
く
る
は
ず
で
あ
る
。
本

サ
ー
ベ
イ
は
、
大
学
の
研
究
者
が
行
っ
て
い

る
も
の
で
あ
り
、
個
々
の
Ｃ
Ｆ
Ｏ
の
方
々
の

個
人
的
な
関
心
と
ご
協
力
が
全
て
で
あ
る
。

こ
れ
か
ら
、
私
た
ち
の
研
究
グ
ル
ー
プ
は
、

さ
ま
ざ
ま
な
サ
ー
ベ
イ
を
行
っ
て
い
く
予
定

で
あ
る
。
ぜ
ひ
と
も
、
私
ど
も
の
サ
ー
ベ
イ

に
参
加
し
て
い
た
だ
き
、
結
果
を
楽
し
み
、

今
後
の
投
資
判
断
の
ご
参
考
に
し
て
い
た
だ

け
れ
ば
と
願
っ
て
い
る
。

 

図10●余剰資金の総資産に対する比率（％）－2013年6月期調査－
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図11●余剰資金の使途－2013年6月調査－

0

0

10

20

30

40

50

60

70

80
%

3

6

9

12

15
15

%

日本 米国 欧州 中国 南米

14.8

12.1
13.4

11.1
10

13.6

11.9

13.8 14

日本 米国 欧州 中国 南米

設備投資 配当・自社株買い 負債削減 買収

図12●消費税増税案および成長戦略について－2013年9月期調査－
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