
■
M
B
O
の
最
近
の
動
向
と
そ
の
背
景

昨
今
、
日
本
市
場
で
も
M
B
O
（M

an
ag
em
en
t

B
uy
O
ut

）
手
法
に
よ
る
M
＆
A
が
増
加
し
て
い
る
。

一
般
に
M
B
O
と
は
、「
買
収
対
象
企
業
の
経
営
陣

が
対
象
会
社
の
株
式
を
買
収
す
る
取
引
」
を
指
し
、

米
国
で
は
す
で
に
、
M
B
O
は
M
＆
A
の
手
法
の
一

つ
と
し
て
定
着
し
て
い
る
。
M
＆
A
の
統
計
資
料
に

よ
れ
ば
、
日
本
で
も
二
〇
〇
六
年
は
件
数
、
金
額
と

も
に
急
増
し
、
そ
れ
ぞ
れ
八
〇
件
お
よ
び
六
、
八
〇

〇
億
円
強
と
過
去
最
高
と
な
っ
た
模
様
で
あ
り
、
こ

の
傾
向
は
今
後
も
続
く
も
の
と
思
わ
れ
る
。
最
近
は

特
に
大
型
の
案
件
が
注
目
を
浴
び
て
お
り
、
こ
れ
ら

大
型
案
件
の
ほ
と
ん
ど
が
上
場
会
社
を
対
象
と
し
た

M
B
O
で
、
対
象
会
社
の
株
式
が
非
公
開
と
な
っ
て

し
ま
う
も
の
が
多
い
。
ま
た
、
こ
れ
ら
大
型
M
B
O

の
特
徴
と
し
て
、
ほ
と
ん
ど
の
案
件
に
プ
ラ
イ
ベ
ー

ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
（
P
E
F
）
が
出
資

ス
ポ
ン
サ
ー
と
し
て
重
要
な
役
割
を
演
じ
て
い
る
。

そ
れ
で
は
、
な
ぜ
こ
の
よ
う
に
M
B
O
を
活
用
し

た
株
式
の
非
公
開
化
が
近
年
増
加
し
て
い
る
の
で
あ

ろ
う
か
？

ま
ず
、
最
初
に
挙
げ
ら
れ
る
点
は
、
株
式
市
場
の

変
化
で
あ
る
。
日
本
の
株
式
市
場
は
、
こ
れ
ま
で
の

企
業
同
士
の
株
式
持
合
い
、
物
を
言
わ
ぬ
機
関
投
資

家
の
存
在
等
に
よ
り
支
え
ら
れ
て
き
た
市
場
か
ら
、

企
業
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
、
選
択
と
集
中
戦
略
に
よ
る

株
式
持
合
い
の
崩
壊
、
不
良
債
権
問
題
に
よ
る
金
融

機
関
の
再
編
、
グ
ロ
ー
バ
ル
で
ア
ク
テ
ィ
ブ
な
機
関

投
資
家
あ
る
い
は
個
人
投
資
家
の
増
加
に
よ
り
、

個
々
の
企
業
そ
の
も
の
の
業
績
、
経
営
戦
略
に
よ
り

株
価
が
左
右
さ
れ
る
市
場
に
転
換
し
て
い
る
。
そ
の

よ
う
な
株
式
市
場
環
境
の
下
で
は
個
々
の
企
業
の
株

価
は
短
期
的
な
投
資
対
象
と
し
て
評
価
さ
れ
る
傾
向

が
強
く
な
っ
て
き
て
お
り
、
経
営
者
が
常
に
株
価
の

下
落
リ
ス
ク
に
晒
さ
れ
て
い
る
。
株
価
が
下
落
ま
た

は
適
正
な
評
価
を
反
映
せ
ず
低
迷
し
て
い
る
と
、
株

式
上
場
の
最
大
の
メ
リ
ッ
ト
で
あ
る
株
式
に
よ
る
資

金
調
達
（
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
）
が
効
率

的
に
行
え
な
い
ば
か
り
か
、
逆
に
敵
対
的
買
収
の
リ

ス
ク
に
晒
さ
れ
る
こ
と
に
な
り
、
上
場
の
デ
メ
リ
ッ

ト
の
み
目
立
っ
て
し
ま
う
こ
と
に
な
る
。

次
に
挙
げ
ら
れ
る
点
は
、
グ
ル
ー
バ
ル
な
カ
ネ
余

り
を
背
景
に
し
た
P
E
F
の
台
頭
で
あ
る
。
P
E
F

の
調
達
資
金
は
二
〇
〇
五
年
以
降
グ
ロ
ー
バ
ル
ベ
ー

ス
で
二
、
〇
〇
〇
億
ド
ル
を
超
え
、
こ
の
内
か
な
り

の
割
合
が
日
本
株
に
振
り
向
け
ら
れ
て
い
る
と
言
わ

れ
て
い
る
。
ま
た
、
日
本
国
内
で
の
P
E
F
の
設
立

数
も
急
増
し
て
お
り
、
こ
れ
ら
の
投
資
資
金
は
経
営

者
に
株
式
上
場
市
場
か
ら
の
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
イ

ナ
ン
ス
と
は
別
の
資
金
調
達
の
途
を
提
供
す
る
こ
と

に
な
る
。
P
E
F
は
L
B
O
（L

ev
erag

ed
B
u
y

O
u
t

）
を
そ
の
投
資
手
法
の
基
本
と
す
る
の
で
、
L

B
O
手
法
を
支
え
る
金
融
機
関
の
融
資
ス
タ
イ
ル
の

多
様
化
と
相
ま
っ
て
こ
の
資
金
は
数
倍
と
な
っ
て
企

業
経
営
者
に
資
金
調
達
の
選
択
肢
を
提
供
し
て
い
る

こ
と
に
な
る
。

■
M
B
O
を
活
用
し
た
主
な
非
公
開
化
事
例
の
特
徴

M
B
O
に
よ
る
株
式
非
公
開
化
は
、
二
〇
〇
七
年

一
月
ま
で
の
過
去
七
年
間
に
公
表
さ
れ
た
主
な
事
例

を
分
析
し
て
み
る
と
次
の
よ
う
な
特
徴
が
み
ら
れ
、

上
記
の
背
景
を
裏
付
け
る
こ
と
が
で
き
る
。

①
対
象
会
社
は
P
B
R
（
株
価
純
資
産
倍
率
）
が

一
以
下
の
会
社
が
多
い

二
四
件
中
一
五
件
の
対
象
会
社
は
P
B
R
が
一
以

下
で
あ
り
、
株
価
が
比
較
的
低
く
、
上
場
に
よ
る
資

金
調
達
の
メ
リ
ッ
ト
を
効
率
的
に
受
け
て
い
な
い
と

み
ら
れ
る
会
社
が
多
い
。

②
P
E
F
が
メ
イ
ン
の
出
資
と
な
る
ケ
ー
ス
が
多
い

P
E
F
を
関
与
さ
せ
な
い
で
取
得
し
た
ケ
ー
ス

は
、
創
業
者
等
株
式
オ
ー
ナ
ー
経
営
者
が
す
べ
て
取

得
し
た
ワ
ー
ル
ド
、
テ
ク
ノ
エ
イ
ト
、
ヤ
ギ
コ
ー
ポ

レ
ー
シ
ョ
ン
等
六
件
で
、
他
は
す
べ
て
P
E
F
が
メ

イ
ン
出
資
者
と
な
っ
て
い
る
。
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③
上
場
会
社
か
ら
ス
ピ
ン
オ
フ
す
る
ケ
ー
ス

ト
ー
カ
ロ
、
キ
リ
ウ
、
小
倉
興
産
、
フ
ー
ド
エ
ッ

ク
ス
、
東
芝
タ
ン
ガ
ロ
イ
、
学
研
ク
レ
ジ
ッ
ト
、
キ

ン
レ
イ
、
東
芝
セ
ラ
ミ
ッ
ク
ス
の
八
件
が
上
場
会
社

で
あ
る
親
会
社
あ
る
い
は
実
質
支
配
株
主
か
ら
ス
ピ

ン
オ
フ
し
て
お
り
、
上
場
会
社
が
ノ
ン
コ
ア
事
業
の

分
離
に
M
B
O
を
活
用
し
て
い
る
ケ
ー
ス
が
増
え
て

い
る
。

■
M
B
O
の
目
的
と
そ
の
メ
リ
ッ
ト
、
デ
メ
リ
ッ
ト

M
B
O
に
よ
る
株
式
非
公
開
化
の
主
な
目
的
と
し

て
各
社
が
掲
げ
て
い
る
の
は
、
競
争
激
化
に
伴
う
業

績
低
迷
に
対
す
る
経
営
基
盤
の
中
長
期
的
な
観
点
か

ら
の
事
業
構
造
改
革
と
、
そ
れ
に
よ
る
企
業
価
値
の

向
上
で
あ
る
。
企
業
価
値
向
上
の
た
め
の
大
胆
な
経

営
改
革
に
よ
り
発
生
す
る
短
期
的
な
業
績
悪
化
に
備

え
、
そ
れ
ら
経
営
改
革
プ
ラ
ン
に
つ
い
て
株
主
と
経

営
者
が
直
接
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
行
い
、
経
営

を
機
動
的
に
実
行
で
き
る
株
主
と
の
関
係
構
築
と
い

う
こ
と
で
あ
る
。
こ
う
し
た
改
革
を
迅
速
に
行
え
る

よ
う
に
す
る
こ
と
が
M
B
O
株
式
非
公
開
化
に
よ
る

最
大
の
メ
リ
ッ
ト
と
し
て
考
え
ら
れ
て
い
る
こ
と
が

わ
か
る
。

さ
ら
に
、
出
資
を
行
う
P
E
F
、
ま
た
は
L
B
O

資
金
の
提
供
者
で
あ
る
金
融
機
関
か
ら
み
れ
ば
、
事

業
を
よ
く
理
解
し
て
い
る
現
経
営
陣
が
共
同
出
資
を

行
う
こ
と
に
よ
り
、
株
主
と
同
じ
目
線
で
経
営
を
継

続
で
き
る
こ
と
に
よ
る
安
心
感
が
あ
る
こ
と
、
経
営

者
の
上
場
規
制
に
よ
る
コ
ス
ト
や
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン

ス
違
反
の
脅
威
か
ら
の
開
放
、
敵
対
的
買
収
の
脅
威

か
ら
の
開
放
等
も
副
次
的
な
メ
リ
ッ
ト
と
し
て
挙
げ

ら
れ
る
。

一
方
で
、
株
式
の
非
公
開
化
に
は
、
L
B
O
に
よ

る
借
入
金
の
増
加
、
の
れ
ん
の
顕
在
化
に
よ
る
財
務

体
質
や
収
益
力
の
悪
化
、
取
引
先
や
顧
客
へ
の
信
頼

度
の
低
下
、
優
秀
な
人
材
確
保
力
の
低
下
等
の
デ
メ

リ
ッ
ト
も
伴
う
。
さ
ら
に
は
、
P
E
F
は
あ
く
ま
で

も
三
〜
五
年
後
の
当
該
投
資
案
件
の

エ
グ
ジ
ッ
ト
を
目
指
し
て
い
る
た
め
、

長
期
間
に
亘
り
出
資
者
と
し
て
資
金

を
提
供
し
続
け
て
く
れ
る
わ
け
で
は

な
い
こ
と
に
も
留
意
す
る
必
要
が
あ

る
。
対
象
会
社
の
経
営
者
は
経
営
改

革
を
成
し
遂
げ
た
上
で
、
新
た
な
資

金
の
提
供
者
を
再
び
株
式
上
場
市
場

等
に
求
め
る
必
要
が
あ
る
。

こ
れ
ら
メ
リ
ッ
ト
・
デ
メ
リ
ッ
ト
を
比

較
検
討
し
た
上
で
株
式
非
公
開
化
を

決
定
す
べ
き
で
あ
る
が
、
や
は
り
究

極
的
に
は
企
業
価
値
向
上
改
革
を
い

か
に
短
期
間
に
成
し
遂
げ
る
か
が
最

大
の
ポ
イ
ン
ト
と
な
る
と
思
わ
れ

る
。

●

上
場
会
社
に
お
い
て
は
、
自
ら
の

選
択
と
集
中
戦
略
の
一
環
と
し
て
、

上
場
し
て
い
る
グ
ル
ー
プ
会
社
を
ノ

ン
コ
ア
事
業
と
し
て
ス
ピ
ン
オ
フ
す

る
選
択
を
行
う
こ
と
も
あ
る
と
思
わ

れ
る
。
ス
ピ
ン
オ
フ
し
た
後
、
必
ず

し
も
上
場
を
維
持
す
る
こ
と
だ
け
が
グ
ル
ー
プ
会
社

の
独
立
を
実
現
さ
せ
る
方
策
で
は
な
い
と
い
う
こ
と

を
認
識
し
、
こ
う
し
た
新
た
な
資
金
の
提
供
者
で
あ

る
P
E
F
を
利
用
し
た
M
B
O
手
法
も
選
択
肢
の
ひ

と
つ
と
し
て
検
討
す
べ
き
時
が
来
て
い
る
の
で
は
な

い
だ
ろ
う
か
。
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●MBOの件数・金額および投資会社の関与割合
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