
世
界
の
Ｍ
＆
Ａ
市
場
は
昨
年
、
サ

ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
（
米
国
の
信
用

力
の
低
い
個
人
向
け
住
宅
融
資
）
問

題
の
影
響
を
受
け
、
Ｌ
Ｂ
Ｏ
（
借
り

入
れ
で
資
金
量
を
増
や
し
た
買
収
）

は
激
減
し
た
が
戦
略
案
件
に
つ
い
て

は
引
き
続
き
高
い
活
動
レ
ベ
ル
を
維

持
し
て
い
る
。
日
本
の
Ｍ
＆
Ａ
市
場

は
世
界
で
ま
だ
数
％
の
規
模
を
占
め

る
に
過
ぎ
な
い
が
、
今
後
こ
の
シ
ェ

ア
は
徐
々
に
増
え
る
と
見
て
い
る
。

ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
Ｍ
＆
Ａ
市
場
で

日
本
は
海
外
フ
ァ
ン
ド
か
ら
見
る
と

Ｌ
Ｂ
Ｏ
天
国
と
い
っ
て
よ
い
状
況
に

あ
る
。
低
金
利
が
続
い
て
お
り
、
ノ

ン
リ
コ
ー
ス
ロ
ー
ン
で
買
収
資
金
が

容
易
に
調
達
で
き
る
か
ら
だ
。現
在
、

先
進
国
で
Ｌ
Ｂ
Ｏ
が
可
能
な
の
は
日

本
だ
け
と
い
っ
て
も
よ
い
。
す
で
に

企
業
の
中
に
は
経
営
陣
に
よ
る
企
業

買
収
（
Ｍ
Ｂ
Ｏ
）
で
上
場
廃
止
を
行

っ
た
と
こ
ろ
も
出
て
お
り
、
今
年
は

「
Ｌ
Ｂ
Ｏ
ブ
ー
ム
」
に
な
る
可
能
性

が
あ
る
。

Ｍ
＆
Ａ
は
買
収
金
額
が
千
億
円
以

上
の
大
型
案
件
の
時
代
に
入
っ
て
き

た
。
全
体
の
約
七
割
が
大
型
案
件
に

若
杉

グ
ロ
ー
バ
リ
ゼ
ー
シ
ョ
ン

と
技
術
革
新
の
な
か
で
、
企
業
価
値

を
高
め
る
た
め
に
Ｍ
＆
Ａ
の
持
つ
意

味
は
大
き
い
。
企
業
が
本
来
持
っ
て

い
る
実
力
を
ど
う
発
揮
さ
せ
る
か
、

外
か
ら
違
っ
た
観
点
で
見
る
と
い
う

な
っ
て
お
り
、
大
型
に
な
れ
ば
な
る

ほ
ど
買
収
対
価
は
株
と
い
う
の
が
一

般
的
で
あ
る
。
世
界
の
Ｍ
＆
Ａ
市
場

の
約
三
―
五
割
を
占
め
る
ク
ロ
ス
ボ

ー
ダ
ー
市
場
で
は
国
際
株
式
交
換
が

常
識
で
欧
州
で
は
直
接
交
換
型
を
取

る
例
が
圧
倒
的
だ
が
、
米
国
で
は
三

角
合
併
を
使
う
こ
と
が
多
い
。

三
角
合
併
は
昨
年
、
日
本
で
も
解

禁
さ
れ
た
が
国
内
で
は
敵
対
的
買
収

に
は
事
実
上
使
え
な
い
の
で
心
配
は

な
い
。
今
年
は
こ
の
三
角
合
併
を
使

っ
て
米
国
に
上
場
し
て
い
る
日
本
企

業
が
米
国
で
上
場
企
業
を
買
収
す
る

と
い
っ
た
ケ
ー
ス
が
出
て
く
る
の
で

は
な
い
か
。
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
に

よ
る
景
気
動
向
は
深
刻
だ
が
、
中
長

期
的
に
は
さ
ほ
ど
心
配
す
る
必
要
は

な
い
の
で
米
企
業
買
収
で
は
か
つ
て

の
バ
ブ
ル
期
に
続
く
千
載
一
遇
の
チ

ャ
ン
ス
が
来
る
の
で
は
な
い
か
と
思

っ
て
い
る
。

Ｍ
＆
Ａ
で
は
日
本
企
業
の
高
値
づ

か
み
が
よ
く
言
わ
れ
る
。
し
か
し
上

場
企
業
を
買
収
し
た
ケ
ー
ス
を
調
べ

て
見
る
と
買
収
プ
レ
ミ
ア
ム
に
つ
い

て
統
計
的
に
は
そ
れ
を
証
明
す
る
数

字
は
出
て
い
な
い
。
上
場
企
業
を
対

象
と
す
る
場
合
に
は
直
前
の
株
価
と

い
う
明
確
な
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
が
存
在

す
る
た
め
で
あ
ろ
う
。
し
か
し
日
本

企
業
が
外
国
企
業
を
買
収
す
る
、
い

わ
ゆ
る
Ｉ
ｎ
―
Ｏ
ｕ
ｔ
の
ケ
ー
ス
で

気
を
付
け
て
お
き
た
い
の
は
未
上
場

企
業
や
未
上
場
部
門
が
対
象
に
な
る

場
合
だ
。
こ
う
し
た
ケ
ー
ス
で
は
十

分
な
事
前
調
査
を
行
う
な
ど
し
て
高

値
づ
か
み
に
な
ら
な
い
よ
う
に
す
る

こ
と
が
肝
要
で
あ
る
。

近
時
の
日
本
の
企
業
社
会
は
以
和

為
貴
の
精
神
や
、
合
意
は
必
ず
順
守

す
べ
し
（
パ
ク
タ
・
ス
ン
ト
・
セ
ル
バ

ン
ダ
）と
い
う
教
条
、ま
た
規
制
緩
和

の
潮
流
と
い
う
三
点
に
つ
い
て
大
き

な
変
ぼ
う
を
遂
げ
て
い
る
よ
う
に
思

わ
れ
る
。
こ
れ
は
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー

Ｍ
＆
Ａ
の
増
加
と
無
関
係
で
は
な
い
。

ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
Ｍ
＆
Ａ
の
成
功

に
は
、
元
来
地
域
に
固
有
の
も
の
で

あ
る
法
制
度
の
明
確
化
と
と
も
に
、

共
通
の
法
的
言
語
の
不
在
を
補
完
す

る
契
約
の
精
緻
（
せ
い
ち
）
化
が
カ

ギ
と
な
る
。

Ｉ
ｎ
―
Ｏ
ｕ
ｔ
取
引
の
場
合
は
、

正
確
な
情
報
に
基
づ
く
経
営
判
断
が

な
さ
れ
、
経
営
陣
の
善
管
注
意
義
務

を
果
た
し
た
と
い
え
る
た
め
に
は
、

海
外
の
法
制
度
に
つ
い
て
十
分
な
情

報
収
集
が
欠
か
せ
な
い
。
近
時
は
競

争
制
限
行
為
へ
の
厳
罰
化
（
ア
ン
タ

イ
・
ト
ラ
ス
ト
）、
外
国
公
務
員
へ

の
賄
賂
（
わ
い
ろ
）
法
制
強
化
（
ア

ン
タ
イ
・
ブ
ラ
イ
ブ
）、
さ
ら
に
は

安
全
保
障
の
見
直
し
（
ア
ン
タ
イ
・

テ
ロ
リ
ズ
ム
）
の
視
点
を
看
過
す
る

こ
と
は
で
き
な
い
。

Ｏ
ｕ
ｔ
―
Ｉ
ｎ
取
引
に
関
し
て
は

会
社
法
、
金
融
商
品
取
引
法
の
整
備

に
よ
り
日
本
に
お
け
る
買
収
手
法
の

柔
軟
化
が
進
ん
だ
。
合
併
・
買
収
対

価
の
柔
軟
化
に
よ
り
株
式
に
限
ら

ず
、
社
債
、
現
金
、
そ
の
他
の
財
物

を
交
付
す
る
こ
と
も
認
め
ら
れ
る
よ

う
に
な
り
、
外
国
親
会
社
の
株
式
を

対
価
と
し
て
用
い
た
株
式
交
換
の
実

例
も
最
近
登
場
し
た
。
ま
た
株
式
の

設
計
の
緩
和
に
よ
り
資
金
調
達
の
幅

が
広
が
っ
た
だ
け
で
な
く
、
相
手
企

業
の
完
全
支
配
を
目
的
に
し
た
株
式

公
開
買
い
付
け
（
Ｔ
Ｏ
Ｂ
）
で
は
全

部
取
得
条
項
付
き
株

式
を
利
用
し
た
案
件

が
相
当
多
数
見
受
け

ら
れ
る
よ
う
に
な
っ

た
。
グ
ル
ー
プ
内
再

編
に
つ
い
て
は
、
手

続
き
が
簡
略
化
さ
れ

る
一
方
で
、
厳
格
な

開
示
が
求
め
ら
れ
る

よ
う
に
な
っ
て
い

る
。Ｔ

Ｏ
Ｂ
の
場
合
、

一
連
取
引
に
お
け
る

急
速
買
い
付
け
規
制

や
大
量
買
い
集
め
行

為
の
規
制
の
導
入
に

よ
り
、
規
範
が
以
前

よ
り
は
明
確
化
さ
れ

た
。
契
約
に
よ
る
調

整
に
つ
い
て
も
契
約
を
「
破
る
」
自

由
と
い
う
考
え
方
が
台
頭
し
、
そ
れ

を
前
提
と
し
た
取
引
保
護
条
項
や
、

フ
ィ
デ
ュ
ー
シ
ャ
リ
ー
・
ア
ウ
ト
条

項
な
ど
が
日
本
企
業
を
当
事
者
と
す

る
案
件
で
も
一
般
化
し
つ
つ
あ
る
。

今
後
の
課
題
と
し
て
は
買
収
手
法

な
ど
の
一
層
の
柔
軟
化
（
委
任
状
勧

誘
制
度
の
有
効
活
用
・
交
換
的
公
開

買
い
付
け
の
実
現
な
ど
）
と
と
も
に

規
範
の
さ
ら
な
る
明
確
化
（
内
部
者

取
引
規
制
の
限
界
、
買
収
防
衛
策
の

限
界
、
種
類
株
主
総
会
制
度
、
買
い

取
り
請
求
制
度
の
明
確
化
）
が
挙
げ

ら
れ
る
。

価
値
創
造
と
い
う
Ｍ
＆
Ａ
の
目
的

を
達
成
す
る
た
め
、
実
務
の
さ
ら
な

る
蓄
積
と
公
正
な
規
範
作
り
が
期
待

さ
れ
る
。

ド
が
か
ら
む
案
件
が
不
動
産
関
係
を

中
心
に
一
兆
円
く
ら
い
あ
る
。一
方
、

ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
フ
ァ
ン
ド
な
ど
の

一
方
的
な
資
本
参
加
も
百
件
以
上
あ

り
、
件
数
を
押
し
上
げ
て
い
る
。

日
本
の
株
式
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
は
昨
年

一
一
・
八
％
も
下
が
っ
た
。

企
業
価
値
は
Ｄ
Ｃ
Ｆ
（
デ
ィ
ス
カ

ウ
ン
ト
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
）
法
で

算
定
す
る
こ
と
が
グ
ロ
ー
バ
ル
ス
タ

ン
ダ
ー
ド
で
あ
り
、
将
来
の
キ
ャ
ッ

シ
ュ
・
フ
ロ
ー
の
現
在
価
値
を
足
元

の
予
測
と
将
来
の
予
測
＝
タ
ー
ミ
ナ

ル
バ
リ
ュ
ー
の
合
計
で
見
る
。
海
外

投
資
家
が
、
日
本
国
内
市
場
の
縮
小

が
見
込
ま
れ
る
中
で
、
日
本
企
業
の

タ
ー
ミ
ナ
ル
バ
リ
ュ
ー
が
拡
大
し
な

い
と
判
断
し
て
い
る
可
能
性
が
あ

る
。
こ
こ
を
打
破
す
る
カ
ギ
が
Ｍ
＆

Ａ
で
あ
る
。

英
国
で
は
、
〇
七
年
に
国
内
総
生

産
（
Ｇ
Ｄ
Ｐ
）
の
一
八
％
に
相
当
す

る
約
四
十
四
兆
円
の
Ｍ
＆
Ａ
を
行
っ

て
い
る
（
日
本
は
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
二
・
四

％
）。
英
国
経
済
活
性
化
に
外
資
を

う
ま
く
使
っ
て
、
今
や
シ
テ
ィ
ー
は

世
界
最
大
の
金
融
セ
ン
タ
ー
と
し
て

の
地
位
を
確
立
し
て
い
る
。

ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
Ｍ
＆
Ａ
の
成
功

要
件
は
「
ビ
ジ
ョ
ン
・
価
値
観
の
共

有
」と「
戦
略
的
意
義
の
確
認
」、「
リ
ス

ク
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
」
の
三
つ
。理
念
の

共
有
は
相
互
理
解
の
難
し
い
ク
ロ
ス

ボ
ー
ダ
ー
で
は
特
に
大
事
か
と
思
う
。

敵
対
的
買
収
は
、
日
本
で
は
約
四

百
社
が
買
収
防
衛
策
を
導
入
し
て
い

る
。
十
分
考
え
た
い
の
は
何
を
守
る

の
か
と
い
う
こ
と
。
過
剰
防
衛
に
な

っ
て
い
な
い
か
。
Ｍ
＆
Ａ
は
必
然
の

実
現
。
日
本
の
マ
ク
ロ
経
済
を
考
え

た
と
き
、
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
は
ま
さ

に
必
然
の
時
を
迎
え
て
い
る
の
で
は

な
い
か
。
Ｉ
ｎ
―
Ｏ
ｕ
ｔ
、
Ｏ
ｕ
ｔ

―
Ｉ
ｎ
と
も
に
今
後
間
違
い
な
く
増

加
す
る
と
思
っ
て
い
る
。

こ
と
で
特
に
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
Ｍ
＆

Ａ
は
価
値
が
あ
る
と
思
う
。
そ
れ
ぞ

れ
の
分
野
か
ら
お
話
を
伺
い
た
い
。

佐
藤

バ
ブ
ル
崩
壊
後
の
選
択
と

集
中
に
よ
る
売
却
案
件
の
増
加
が
一

段
落
し
て
、
日
本
の
Ｍ
＆
Ａ
は
新
し

Ｍ
＆
Ａ
は
成
熟
し
た
経
済
の
な
か

で
、
さ
ら
に
成
長
す
る
た
め
の
触
媒

の
役
割
を
果
た
し
て
い
く
。
過
剰
設

備
の
リ
ス
ク
な
し
に
成
長
す
る
テ
コ

に
使
え
る
か
ら
だ
。

日
本
企
業
が
関
連
す
る
Ｍ
＆
Ａ
は

一
九
九
〇
年
代
に
千
件
程
度
だ
っ
た

の
が
、
二
〇
〇
〇
年
代
に
な
っ
て
急

増
、昨
年
は
約
二
千
七
百
件
だ
っ
た
。

日
本
の
Ｍ
＆
Ａ
の
キ
ー
ワ
ー
ド
は

「
困
っ
た
」。
困
ら
な
い
と
な
か
な
か

踏
み
切
ら
な
い
。
二
〇
〇
〇
年
代
前

半
の
経
営
課
題
は「
バ
ブ
ル
の
清
算
」

「
選
択
と
集
中
」「
不
良
債
権
」
な
ど

だ
っ
た
が
、
昨
年
あ
た
り
か
ら
「
企

業
価
値
の
向
上
」「
国
内
市
場
の
縮

小
」「
戦
略
的
経
営
統
合
」「
ボ
ー
ダ

ー
レ
ス
」
な
ど
に
変
わ
っ
て
き
た
。

現
場
の
実
感
と
し
て
は
今
後
「
経

営
統
合
」「
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
」「
Ｍ

Ｂ
Ｏ
」
が
増
え
る
の
で
は
な
い
か
と

思
う
。
特
に
経
営

統
合
の
場
合
に
は
、

両
社
の
経
営
戦
略

が
一
致
す
る
よ
う
、

ひ
と
工
夫
し
た
ス

キ
ー
ム
の
統
合
が

増
え
る
だ
ろ
う
。

キ
リ
ン
ビ
ー
ル
と

協
和
発
酵
の
ケ
ー

ス
が
好
例
だ
。

ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ

ー
で
は
、
Ｉ
ｎ
―

Ｏ
ｕ
ｔ
が
〇
六
年

に
四
百
二
十
一
件
、

八
兆
五
千
億
円
だ

っ
た
の
が
、
昨
年

は
三
百
六
十
六
件
、

二
兆
八
千
億
円
に

減
っ
た
。
大
型
案

件
が
減
っ
た
こ
と
が
大
き
い
。
Ｏ
ｕ

ｔ
―
Ｉ
ｎ
は
一
昨
年
か
ら
昨
年
に
か

け
て
増
え
て
い
る
。
百
七
十
九
件
か

ら
三
百
八
件
に
、
額
も
六
千
億
円
か

ら
三
兆
円
に
な
っ
た
。
投
資
フ
ァ
ン

日
本
の
Ｍ
＆
Ａ
の
実
務
は
海
外
の

そ
れ
と
比
し
て
い
ま
だ
進
化
の
過
程

に
あ
り
、
投
資
判
断

を
含
め
た
Ｍ
＆
Ａ
戦

略
の
立
案
、
デ
ィ
ー

ル
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
、

交
渉
と
条
件
設
定
な

ど
の
各
局
面
に
お
い

て
改
善
す
べ
き
点
が

多
く
あ
る
。

国
内
案
件
も
ク
ロ

ス
ボ
ー
ダ
ー
も
Ｍ
＆

Ａ
ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル

マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
の
点

で
本
質
的
な
違
い
は

な
い
が
、
一
方
で
リ

ス
ク
水
準
は
異
な
る

こ
と
か
ら
、
高
値
づ

か
み
や
所
期
の
効
果

が
享
受
で
き
ず
撤
退

す
る
な
ど
の
過
去
を
繰
り
返
さ
な
い

た
め
の
諸
見
直
し
が
必
要
と
な
る
。

バ
イ
・
セ
ル
の
両
サ
イ
ド
に
言
え

る
こ
と
だ
が
、
相
手
方
の
経
営
や
投

資
ス
タ
ン
ス
の
理
解
、
三
角
合
併
制

度
が
存
在
し
な
い
な
ど
の
国
ご
と
の

法
務
・
税
務
の
違
い
の
理
解
な
ど
、

情
報
面
で
の
不
足
は
入
り
口
か
ら
の

交
渉
劣
位
に
つ
な
が
る
。
ま
た
合
目

的
的
な
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
の
範

囲
や
深
さ
、
綿
密
な
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ

ー
や
付
帯
条
件
の
設
計
、
こ
れ
ら
を

明
確
に
盛
り
込
ん
だ
契
約
な
ど
が
海

外
プ
レ
イ
ヤ
ー
と
の
比
較
上
、
学
ぶ

べ
き
点
と
な
る
。

成
長
戦
略
志
向
の
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ

ー
案
件
が
増
え
て
お
り
、
案
件
の
成

立
と
成
功
を
獲
得
す
べ
く
、
自
社
の

Ｍ
＆
Ａ
ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル
マ
ネ
ジ
メ

ン
ト
の
点
検
を
実
施
し
て
い
た
だ
き

た
い
と
考
え
る
。

Ｍ
＆
Ａ
で
は
資
産
価
値
向
上
に
向

け
た
具
体
的
な
シ
ナ
リ
オ
と
実
現
体

制
を
明
確
化
し
て
い
く
こ
と
が
何
よ

り
必
要
だ
が
、
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
Ｍ

＆
Ａ
で
は
技
術
や
事
業
ノ
ウ
ハ
ウ
と

い
っ
た
見
え
な
い
資
産
へ
の
対
応
が

重
要
に
な
る
。
案
件
交
渉
の
際
、
質

の
高
い
情
報
を
十
分
得
ら
れ
な
い
場

合
が
あ
り
、
特
に
見
え
な
い
資
産
は

不
確
実
性
も
高
く
、
そ
の
保
全
・
移

管
が
き
ち
ん
と
行
わ
れ
る
ス
キ
ー
ム

と
な
っ
て
い
る
か
を
十
分
注
意
し
た

い
。
例
え
ば
技
術
が
移
管
さ
れ
た
時

点
で
対
価
を
支
払
う
よ
う
に
し
な
い

と
、
案
件
は
成
就
し
て
も
肝
心
の
欲

し
い
技
術
な
ど
の
資
産
が
得
ら
れ
な

い
と
い
う
リ
ス
ク
が
生
じ
る
。

技
術
や
事
業
ノ
ウ
ハ
ウ
の
実
態
を

把
握
す
る
に
は
外
部
専
門
家
を
活
用

す
る
一
方
、
調
査
チ
ー
ム
に
技
術
・

営
業
部
門
の
キ
ー
パ
ー
ソ
ン
を
組
み

入
れ
て
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
を
充

実
化
す
る
。
調
査
対
象
の
案
件
が
複

数
の
国
に
ま
た
が
る
場
合
な
ど
は
優

先
順
位
を
付
け
て
財
務
・
法
務
の
専

門
家
を
上
手
に
活
用
し
た
い
。

Ｍ
＆
Ａ
で
は
リ
ス
ク
が
全
く
な
い

取
引
は
あ
り
得
な
い
。
特
に
見
え
な

い
資
産
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
で
は
リ
ス
ク

を
認
識
し
、
事
業
価
値
の
中
に
明
確

に
位
置
づ
け
て
い
く
こ
と
が
大
事
に

な
る
。

い
局
面
へ
の
過
渡
期
に
あ
る
と
思

う
。
外
資
が
昨
年
後
半
あ
た
り
か
ら

「
日
本
は
も
う
い
い
」
に
変
わ
っ
て

き
た
。
日
本
バ
ッ
シ
ン
グ
だ
け
で
な

く
ナ
ッ
シ
ン
グ
に
な
っ
て
き
て
、
ち

ょ
っ
と
ま
ず
い
状
態
に
な
っ
て
き
た

気
が
す
る
。

松
村

Ｍ
＆
Ａ
市
場
を
活
性
化
す

る
に
は
市
場
の
ル
ー
ル
づ
く
り
が
重

要
。
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
案
件
増
加
の

た
め
、
法
律
的
観
点
か
ら
は
特
に
三

つ
の
概
念
に
つ
い
て
の
議
論
を
深
め

て
い
く
必
要
が
あ
る
。
一
つ
は
善
管

注
意
義
務
。買
収
者
の
立
場
と
し
て
、

ま
た
対
象
者
の
立
場
と
し
て
、
ど
の

よ
う
な
経
営
判
断
を
す
れ
ば
法
的
責

任
の
追
及
を
免
れ
る
か
。
二
つ
目
は

罪
刑
法
定
主
義
。
金
融
商
品
取
引
法

な
ど
ビ
ジ
ネ
ス
法
務
で
は
グ
レ
ー
な

部
分
が
多
い
が
、
そ
こ
を
ど
う
明
確

化
す
る
か
。
三
つ
目
は
契
約
自
由
の

原
則
。
信
義
則
な
ど
の
一
般
原
則
や

独
禁
法
な
ど
で
ど
こ
ま
で
修
正
を
受

け
る
か
。
規
制
の
明
確
化
は
規
制
強

化
を
招
き
、
柔
軟
化
と
相
反
す
る
可

能
性
が
あ
る
点
に
は
留
意
が
必
要
。

山
本

ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
Ｍ
＆
Ａ

を
因
数
分
解
す
る
と
、
一
つ
は
「
企

業
同
士
の
結
婚
」
だ
と
い
う
こ
と
。

結
婚
し
て
か
ら
が
本
番
だ
と
言
わ
れ

る
よ
う
に
、
統
合
し
て
か
ら
が
大
事

だ
。
次
は
企
業
変
革
の
マ
ネ
ジ
メ
ン

ト
。
ど
ん
な
価
値
を
出
す
の
か
、
き

っ
ち
り
説
明
で
き
な
い
と
い
け
な

い
。
人
材
に
つ
い
て
も
的
確
な
判
断

が
必
要
と
な
る
。
統
合
の
プ
ロ
セ
ス

で
は
「
軸
合
わ
せ
」
の
視
点
を
持
ち

た
い
。
三
つ
目
は
異
文
化
の
統
治
。

リ
タ
ー
ン
だ
け
あ
れ
ば
い
い
の
か
、

自
社
の
手
法
に
染
め
上
げ
る
の
か
。

両
方
の
「
い
い
と
こ
取
り
」
を
す
る

の
か
。
現
実
に
は
結
構
大
変
だ
。

若
杉

向
い
て
い
る
人
材
と
い
う

の
は
あ
る
の
か
。

山
本

本
気
で
一
生
懸
命
や
る
人

は
言
葉
が
通
じ
な
く
て
も
何
と
か
な

る
。
感
受
性
も
大
切
だ
と
思
う
。

佐
藤

外
国
企
業
を
統
治
し
て
い

く
こ
と
が
で
き
る
人
材
、
外
国
語
が

話
せ
た
上
に
能
力
あ
る
人
と
な
る
と

ハ
ー
ド
ル
は
高
い
。
英
国
の
国
際
競

争
力
の
相
当
部
分
は
言
語
が
占
め
て

い
る
気
も
す
る
。

松
村

Ｍ
＆
Ａ
に
お
け
る
「
人
」

と
い
う
要
素
を
法
的
に
分
析
す
る

と
、
経
営
陣
に
つ
い
て
は
国
に
よ
り

異
な
る
企
業
統
治
の
シ
ス
テ
ム
を
ど

う
活
用
す
る
か
、
従
業
員
に
つ
い
て

は
各
国
で
の
労
働
法
規
を
い
か
に
生

か
し
て
シ
ナ
ジ
ー
効
果
を
出
し
て
い

く
か
が
カ
ギ
と
な
る
。
企
業
間
の
契

約
だ
け
で
人
は
簡
単
に
縛
れ
な
い
。

若
杉

た
だ
し
価
値
観
の
共
有
は

大
事
。
そ
の
点
日
本
企
業
は
特
異
過

ぎ
な
い
か
。

山
本

財
務
面
だ
け
で
な
く
社
是

の
よ
う
な
ソ
フ
ト
の
価
値
観
も
徹
底

で
き
る
か
だ
ろ
う
。
社
是
は
言
語
や

表
現
を
グ
ロ
ー
バ
ル
に
使
え
る
よ
う

工
夫
し
た
ほ
う
が
い
い
。

若
杉

フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
買
収
が

大
き
な
関
心
事
だ
が
、ど
う
思
う
か
。

山
本

フ
ァ
ン
ド
か
ら
優
秀
な
経

営
者
が
送
り
込
ま
れ
る
と
、
従
業
員

も
今
ま
で
の
経
営
者
よ
り
良
い
と
な

り
希
望
も
出
て
く
る
。
た
だ
、
日
本

企
業
の
仕
組
み
を
よ
く
分
か
ら
せ
な

い
と
日
本
の
強
み
の
チ
ー
ム
力
な
ど

が
壊
れ
て
し
ま
う
恐
れ
も
あ
る
。

佐
藤

日
本
の
企
業
は
社
員
か
ら

経
営
者
に
な
っ
た
方
が
多
く
、
現
状

を
否
定
し
て
自
己
変
革
し
て
い
く
の

は
な
か
な
か
難
し
い
。
フ
ァ
ン
ド
が

入
っ
て
き
て
合
理
的
な
経
営
指
針
を

打
ち
出
す
こ
と
で
、
企
業
が
活
性
化

し
て
い
く
役
割
は
期
待
で
き
る
。
気

付
き
の
効
果
は
大
き
い
。
経
営
者
に

は
変
化
を
ポ
ジ
テ
ィ
ブ
に
受
け
止

め
、
打
っ
て
出
る
気
合
い
が
ほ
し
い
。

松
村

以
和
為
貴
の
精
神
で
や
っ

て
き
た
日
本
企
業
が
正
面
か
ら
の
対

決
を
す
る
ケ
ー
ス
が
出
て
き
た
の
は

ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
取
引
の
影
響
も
あ

る
と
思
う
が
、
法
曹
人
口
の
増
加
に

よ
る
株
主
代
表
訴
訟
の
活
性
化
な
ど

も
手
伝
い
、
企
業
価
値
チ
ェ
ッ
ク
の

機
会
は
今
後
も
増
え
る
だ
ろ
う
。

若
杉

す
べ
て
の
ス
テ
ー
ク
ホ
ル

ダ
ー
を
大
事
に
し
た
う
え
で
利
益
を

上
げ
る
の
が
企
業
の
価
値
で
、
そ
れ

を
実
践
し
よ
う
と
思
え
ば
Ｏ
ｕ
ｔ
―

Ｉ
ｎ
で
も
Ｉ
ｎ
―
Ｏ
ｕ
ｔ
で
も
根
本

的
に
は
同
じ
と
い
う
こ
と
で
結
論
と

し
た
い
。

プレゼンテーション

基調
　講演

世
界
と
日
本
の
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
Ｍ
＆
Ａ
市
場

　
　
　
　
〜
市
場
デ
ー
タ
に
基
づ
く
検
証
〜

ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
Ｍ
＆
Ａ
を
巡
る
法
的
論
点

森
・
濱
田
松
本
法
律
事
務
所
パ
ー
ト
ナ
ー
弁
護
士
　

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
州
弁
護
士
　
　
　
　
松
村  

祐
土
氏

Ｍ
＆
Ａ
ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル
に
お
け
る
留
意
点

　
〜
み
え
な
い
経
営
資
源
を
レ
バ
レ
ッ
ジ
す
る
〜

松
村
　
祐
土 

氏

山
本
　
成
一 

氏

森
・
濱
田
松
本
法
律
事
務
所
　

パ
ー
ト
ナ
ー
弁
護
士

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
州
弁
護
士

若
杉
　
敬
明 

氏

東
京
経
済
大
学
　

経
営
学
部
教
授

佐
藤
　
誠
治 

氏

大
和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
　

執
行
役
員（
Ｍ
＆
Ａ
担
当
）

ト
ー
マ
ツ 

コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
　

デ
ィ
レ
ク
タ
ー

●
パ
ネ
リ
ス
ト

●
コ
ー
デ
ィ
ネ
ー
タ
ー

山本氏

若杉氏

パ
ネ
ル
デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ
ン

「
Ｏ
ｕ
ｔ
―
Ｉ
ｎ
」
と
「
Ｉ
ｎ
―
Ｏ
ｕ
ｔ
」
の
イ
ン
テ
グ
レ
ー
シ
ョ
ン
戦
略

ト
ー
マ
ツ
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ

パ
ー
ト
ナ
ー

今
泉
　
順
理
氏

監
査
法
人
ト
ー
マ
ツ

知
的
財
産
グ
ル
ー
プ

デ
ィ
レ
ク
タ
ー

永
田
　
伸
之
氏

一橋大学大学院 国際企業戦略研究科客員教授　服部　暢達氏

日
本
企
業
が
関
連
す
る

ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
Ｍ
＆
Ａ
の
現
状
と
展
望

大
和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
　

執
行
役
員
（
Ｍ
＆
Ａ
担
当
）

佐
藤
　
誠
治
氏

広   　告
企画・制作＝日本経済新聞社広告局

企業価値を高める手法の一つとしてＭ＆Ａ
（合併・買収）が日本でも定着し始めた。国境を
越えたＭ＆Ａも盛ん。一方で、まだ抵抗感も根
強く残る。日本経済新聞社は日経産業新聞フォ
ーラム２００８「クロスボーダーＭ＆Ａのプロセス
と戦略」（経済産業省後援）をこのほど開催し、
どう考えていくべきか、専門家がその経済効果
と課題を多面的に分析、今後を展望した。

LBOしやすく大型案件の時代へ

契約の精緻化が鍵握る

情報不足は交渉劣位へ

理念の共有が最も大切

市
場
の
ル
ー
ル
づ
く
り
重
要
松
村
氏

統
合
に
軸
合
わ
せ
の
視
点
を
山
本
氏

合
理
的
経
営
指
標
で
活
性
化
佐
藤
氏

松村氏

今泉氏

永田氏

佐藤氏

クロスボーダーM&Aの効果と課題探る

見
え
な
い
資
産
を
明
確
化


