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M
&
A
は
経
営
戦
略
の
選
択
肢

二
〇
〇
四
年
に
入
る
や
否
や
新
聞
紙
上

を
賑
わ
し
た
の
は
、
米
投
資
フ
ァ
ン
ド
の
ス
テ

ィ
ー
ル
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
・
ジ
ャ
パ
ン
・
ス
ト
ラ
テ

ジ
ッ
ク
・
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
毛
織
物
染
色
加
工

の
ソ
ト
ー
お
よ
び
金
属
工
作
用
油
剤
大
手
の

ユ
シ
ロ
化
学
工
業
へ
の
株
式
公
開
買
い
付
け

（
T
O
B
）の
動
き
で
あ
っ
た
。
敵
対
的
買
収

と
い
え
ば
、
数
年
前
ま
で
は
特
殊
な
事
象
で

あ
り
、
市
場
に
と
っ
て
は
た
ま
に
起
こ
る
刺
激

的
な
イ
ベ
ン
ト
、
企
業
に
と
っ
て
は
は
る
か
遠

く
の
で
き
ご
と
、
と
し
て
片
付
け
ら
れ
て
い
た

の
が
実
情
で
は
な
か
っ
た
だ
ろ
う
か
。
今
回

の
反
応
が
そ
れ
と
異
な
り
象
徴
的
な
の
は
、

市
場
も
企
業
も「
今
後
も
起
こ
る
で
あ
ろ
う
、

ひ
と
ご
と
で
は
な
い
新
し
い
流
れ
の
始
ま
り
」

と
し
て
捉
え
た
こ
と
、
の
よ
う
に
思
え
る
。

筆
者
の
周
り
で
も「
と
う
と
う
日
本
も
こ
こ

ま
で
来
た
ん
で
す
ね
え
」と
い
っ
た
、
あ
る
意

味
感
慨
深
げ
な
コ
メ
ン
ト
が
多
か
っ
た
。

●

下
地
は
揃
っ
て
い
た
と
い
え
よ
う
。
こ
こ
二

〇
年
で
日
本
企
業
が
関
係
す
る
M
&
A
の

件
数
は
右
肩
上
が
り
で
、
特
に
金
融
危
機

や
各
種
制
度
改
革
の
進
行
と
と
も
に
大
幅

に
増
え
て
い
る
。
メ
イ
ン
バ
ン
ク
シ
ス
テ
ム
が
崩

壊
し
て
株
式
の
持
合
解
消
な
ど
が
進
む
と

と
も
に
、
新
し
い
金
融
シ
ス
テ
ム
へ
の
制
度
整

備
が
な
さ
れ
、
M
&
A
を
考
え
る
枠
組
が
揃

っ
て
き
た
た
め
で
あ
ろ
う
。
ま
た
、
最
近
で
は

企
業
再
生
ビ
ジ
ネ
ス
の
隆
盛
な
ど
で
、
企
業

の
売
買
や
フ
ァ
ン
ド
の
存
在
な
ど
に
人
々
が

慣
れ
て
き
た
と
い
う
面
も
あ
る
。
さ
ら
に
、

企
業
自
身
が「
選
択
と
集
中
」等
の
ス
ロ
ー
ガ

ン
の
下
に
事
業
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
入
れ
替

え
を
行
う
こ
と
が
増
え
、
経
営
戦
略
の
選
択

肢
と
し
て
の
M
&
A
が
定
着
し
て
き
た
、
と

い
う
点
は
重
要
で
あ
ろ
う
。
こ
う
し
た
中
で
、

M
&
A
は「
珍
し
い
イ
ベ
ン
ト
」や「
単
な
る
マ

ネ
ー
ゲ
ー
ム
」と
い
っ
た
認
識
か
ら
、「
市
場
化

し
た
金
融
シ
ス
テ
ム
の
中
で
、
戦
略
的
な
経

営
を
行
っ
て
い
く
う
え
で
の
一
つ
の
選
択
肢
」

と
し
て
認
知
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
き
た
。

M
&
A
に
つ
い
て
考
え
る
こ
と
は
、
市
場
適

合
的
な
経
営
を
行
う
う
え
で
は
不
可
欠
に

な
っ
て
き
た
、
と
も
い
え
る
。

な
ぜ
M
&
A
が
成
立
す
る
の
か

で
は
、
M
&
A
が
成
立
す
る
要
件
は
何
だ

ろ
う
か
。
買
う
だ
け
の
魅
力
が
あ
る
、
と

い
う
の
は
当
然
だ
が
、こ
れ
だ
け
で
は
買
収

を
か
け
る
に
は
至
ら
な
い
。
M
&
A
が
成
立

す
る
の
は
、
こ
う
し
た
魅
力
あ
る
素
材
を
、

今
持
っ
て
い
る
人
々
が
十
分
に
生
か
し
て
い
な

い
と
「
み
な
さ
れ
た
」場
合
で
あ
る
。
①
本

当
に
生
か
し
て
い
な
い
の
か
、
②
実
際
に
は
生

か
し
て
い
る
の
に
外
部
に
伝
え
て
い
な
い
の
か
、

③
外
部
の
評
価
の
ほ
う
が
間
違
っ
て
い
る
の

か
、
は
関
係
な
い
。
ソ
ト
ー
の
会
長
が
自
社
を

「
目
立
た
な
い
業
種
で
、
市
場
か
ら
評
価
さ

れ
て
こ
な
か
っ
た
」（
注
1
）
と
述
べ
た
そ
う
だ

が
、
市
場
が
評
価
し
な
い
と
い
う
の
な
ら
、
な

ぜ
評
価
に
値
す
る
よ
う
な
内
容
を
積
極
的

に
伝
え
て
こ
な
か
っ
た
の
か
、
と
い
う
こ
と
に

な
る
。
も
ち
ろ
ん
、
買
収
す
る
側
の
問
題
も

色
々
あ
る
が
、
こ
と
企
業
の
対
応
と
い
う
意

味
で
は
、「
企
業
価
値
を
最
大
化
す
る
、
そ
の

努
力
と
成
果
に
つ
い
て
常
日
頃
か
ら
き
ち
ん

と
説
明
責
任
を
果
た
す
」と
い
う
こ
と
が
一

番
の
買
収
予
防
薬
に
な
る
、
と
い
う
こ
と
だ
。

買
収
予
防
薬
と
し
て
の
I
R

敵
対
的
買
収
を
か
け
ら
れ
る
と
い
う
の

は
、
常
日
頃
か
ら
企
業
が
企
業
価
値
を
高

め
る
努
力
を
行
い
、
そ
の
説
明
責
任
を
き
ち

ん
と
果
た
し
て
い
る
か
ど
う
か
、
に
対
す
る

市
場
か
ら
の
手
荒
い
フ
ィ
ー
ド
バ
ッ
ク
で
あ
る

と
も
い
え
る
で
あ
ろ
う
。
的
確
に
中
味
の
伴

っ
た
情
報
開
示
を
行
っ
て
い
れ
ば
、
そ
れ
は

「
企
業
に
係
る
有
価
証
券
の
公
正
な
価
値
評

価
に
資
す
る
」の
で
あ
る（
注
2
）。
投
資
家
が

企
業
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
十
分
に
理
解
し
満

足
し
て
い
る
状
態
で
あ
れ
ば
、
そ
こ
で
敢
え
て

敵
対
的
買
収
を
か
け
る
者
は
い
な
い
。
現
経

営
陣
に
今
ま
で
通
り
資
金
を
委
ね
て
い
た
方

が
よ
り
ス
ム
ー
ズ
に
高
い
リ
タ
ー
ン
が
期
待
で

き
る
か
ら
だ
。
日
本
の
公
開
企
業
に
は
、
P

B
R
1
倍
以
下
、
あ
る
い
は
手
元
資
金
を

溜
め
込
ん
で
事
業
か
ら
の
リ
タ
ー
ン
が
資
本

コ
ス
ト
を
割
り
込
ん
で
い
る（
場
合
に
よ
っ
て

は
、
手
元
資
金
を
担
保
に
す
る
だ
け
で
L
B

O
が
か
け
ら
れ
る
）よ
う
な
企
業
が
ご
ろ
ご

ろ
し
て
い
る
。
先
に
見
た
制
度
改
革
な
ど
環

境
変
化
を
考
え
合
わ
せ
れ
ば
、
日
本
は
世
界

的
に
見
て
も
企
業
買
収
を
行
い
や
す
い
状
態

に
あ
る
と
も
い
え
る
。
こ
う
し
た
中
で
、
説

明
を
求
め
る
市
場
の
声
に
無
知
、
無
視
、
あ

る
い
は
無
頓
着
で
い
る
こ
と
の
危
険
性
は
非

常
に
大
き
い
も
の
に
な
っ
て
い
る
と
い
え
よ
う
。

（
注
1
）2
0
0
4
・
1
・
２７
付
日
経
金
融
新
聞

（
注
2
）
全
米
I
R
協
会（
N
I
R
I
）に
よ
る
I
R
の

定
義
か
ら
抜
粋
し
た
、
I
R
活
動
に
お
け
る

目
的
。
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M
&
A
ー
企
業
買
収
防
衛
と
I
R
の
重
要
性


