
は
じ
め
に

M
＆
A
に
つ
い
て
は
、
従
来
の
企
業
再

生
を
目
的
と
し
た
M
＆
A
で
は
な
く
、
コ

ア
事
業
の
積
極
的
な
推
進
を
目
的
と
し

た
M
＆
A
や
上
場
廃
止
な
ど
も
含
め
た
M

B
O
と
い
っ
た
よ
う
に
、
内
容
が
様
変
わ

り
し
て
き
て
お
り
、
件
数
も
こ
こ
数
年
飛

躍
的
に
増
加
し
て
き
て
い
る
。

そ
う
し
た
中
、
今
年
五
月
一
日
に
、
会

社
法
施
行
か
ら
一
年
を
経
て
、
先
送
り
さ

れ
て
い
た
三
角
合
併
が
解
禁
さ
れ
た
。
三

角
合
併
と
は
、
買
収
会
社
が
被
買
収
会
社

の
株
主
に
対
し
て（
買
収
会
社
の
株
式
で

は
な
く
）親
会
社
の
株
式
を
交
付
す
る
方

法
で
の
合
併
を
い
う
。
合
併
の
当
事
会
社

は
い
ず
れ
も
日
本
法
人
で
な
け
れ
ば
な
ら

な
い
が
、
親
会
社
の
株
式
は
外
国
会
社
の

も
の
で
あ
っ
て
も
よ
い
こ
と
か
ら
、
三
角
合

併
は
外
国
企
業
が
日
本
企
業
を
買
収
す

る
際
の
有
力
な
手
段
の
一
つ
と
い
え
る
。

三
角
合
併
は
敵
対
的
買
収
そ
の
も
の
で
は

な
い
が
、
敵
対
的
買
収
を
増
加
さ
せ
る
効

果
が
あ
る
こ
と
か
ら
、
経
済
界
の
一
部
に

は
三
角
合
併
を
使
い
に
く
く
し
よ
う
と
す

る
動
き
が
み
ら
れ
る
ほ
か
、
企
業
価
値
を

毀
損
す
る
よ
う
な
敵
対
的
買
収
は
断
固

拒
否
す
べ
き
で
あ
る
、
と
い
っ
た
声
が
聞
か

れ
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。
一
方
、
専
門
家
の

間
で
は
、
三
角
合
併
は
国
際
的
な
M
＆
A

財
務
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
・
サ
ー
ベ
イ

﹇
調
査
方
法
﹈

無
作
為
に
抽
出
し
た
上
場
企
業
五
百
社
の
財
務
担
当
役
員
宛
に
調

査
票
を
送
付
。

調
査
期
間：

二
〇
〇
七
年
四
月
二
三
日
〜
二
〇
〇
七
年
五
月
九
日

調
査
票
回
収
数：

四
七
社
（
回
収
率
九.

四
％
）

実
施：

日
本
C
F
O
協
会

今
後
の
M
＆
A
動
向
を
探
る

三
角
合
併
解
禁
の
い
ま
、
戦
略
と
し
て
の
M
＆
A
を
考
え
る
松
田
千
恵
子

ブ
ー
ズ
・
ア
レ
ン
・
ア
ン
ド
・
ハ
ミ
ル
ト
ン
株
式
会
社

エ
グ
ゼ
ク
テ
ィ
ブ
・
デ
ィ
レ
ク
タ
ー

日
本
C
F
O
協
会
主
任
研
究
委
員

ブ
ー
ズ
・
ア
レ
ン
・
ア
ン
ド
・
ハ
ミ
ル
ト
ン
株
式
会
社

C
F
O
ア
ジ
ェ
ン
ダ
チ
ー
ム

今
村
俊
介
シ
ニ
ア
・
ア
ソ
シ
エ
イ
ト

田
中
誠
和
ア
ド
バ
イ
ザ
ー

石
野
雄
一
ア
ソ
シ
エ
イ
ト

特
集

ない 17％�

ある 81%

無回答 2%

図1●M&Aの経験（M&Aの定義：簡易再編を除く�
　　　資本の異動を伴う合併・買収等）�
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今
年
5
月
1
日
、
会
社
法
施
行
か
ら
一
年
を
経
て
、

先
送
り
さ
れ
て
い
た
三
角
合
併（
合
併
対
価
柔
軟
化
の
一
つ
で
あ
り
、

外
国
企
業
が
在
日
子
会
社
を
通
じ
て
日
本
企
業
を
吸
収
合
併
す
る
こ
と
が

可
能
に
な
る
）が
解
禁
さ
れ
た
。
株
式
時
価
総
額
の
大
き
い

欧
米
の
有
力
企
業
が
積
極
的
に
活
用
す
る
ケ
ー
ス
を
懸
念
す
る
ム
ー
ド
と
同
時
に
、
国
境
を
越
え
た

M
＆
A
の
活
発
化
な
ど
企
業
価
値
や
国
際
競
争
力
の
向
上
な
ど
、
期
待
の
声
も
合
い
混
じ
っ
て
い
る
。

こ
の
よ
う
な
状
況
下
に
お
い
て
、
各
企
業
は
ど
の
よ
う
に
受
け
止
め
、
対
応
し
よ
う
と
考
え
て
い
る
の
か
、

そ
の
実
態
と
今
後
の
課
題
認
識
に
つ
い
て
報
告
す
る
。

今
回
の
サ
ー
ベ
イ
は
、
三
角
合
併
解
禁
の
タ
イ
ミ
ン
グ
で
、
M
＆
A
経
験
、

敵
対
的
買
収
や
三
角
合
併
の
評
価
、
買
収
防
衛
策
、
今
後
の
M
＆
A
動
向
な
ど
に
つ
い
て
、
実
態
調
査
を
行
っ
た
も
の
で
あ
る
。

回
答
企
業
の
プ
ロ
フ
ァ
イ
ル
は
、
製
造
業
が
七
〇
％
、
グ
ル
ー
プ
年
商
が
一
〇
〇
億
円
〜
一
、
〇
〇
〇
億
円
、

一
、
〇
〇
〇
億
円
〜
五
、
〇
〇
〇
億
円
、
五
、
〇
〇
〇
億
円
以
上
が
そ
れ
ぞ
れ
約
三
分
の
一
、

ま
た
グ
ル
ー
プ
従
業
員
一
、
〇
〇
〇
人
超
が
八
〇
％
で
あ
っ
た
。
誌
面
の
都
合
で
本
稿
で
は
調
査
の
一
部
を
紹
介
す
る
。



を
促
進
す
る
も
の
で
日
本
経
済
の
活
性

化
に
不
可
欠
で
あ
り
、
手
続
き
と
し
て
も

被
買
収
企
業
の
経
営
陣
の
同
意
を
得
る

必
要
が
あ
る
こ
と
か
ら
、
直
ち
に
敵
対
的

買
収
が
増
え
る
と
の
懸
念
は
当
た
ら
な

い
、
と
す
る
見
方
が
多
い
。
こ
う
し
た
状

況
下
に
お
い
て
、
既
に
二
〇
〇
社
を
超
え

る
企
業
が
買
収
防
衛
策
を
導
入
し
て
い
る

の
が
現
状
で
あ
る（
注
1
）。

M
＆
A
は
経
営
戦
略
上
の
選
択
肢

ま
ず
、
M
＆
A
の
経
験
状
況
に
つ
い
て
見

て
み
よ
う
。
M
＆
A
の
経
験
に
つ
い
て
は
、

あ
る
、
と
回
答
し
た
企
業
が
八
割
を
超
え

て
い
る（
図
1
）。

次
に
、
こ
の
先
二
〜
三
年
を
念
頭
に
お

い
た
場
合
、
自
社
が
M
＆
A
を
行
う
こ
と

を
検
討
し
て
い
ま
す
か
、
と
い
う
問
い
に

対
し
て
、
検
討
し
て
い
る
と
回
答
し
た
企

業
は
、
七
割
近
く
に
上
っ
て
い
る（
図
2
）。

も
は
や
、
M
＆
A
は
経
営
戦
略
上
の
選
択

肢
と
し
て
常
に
検
討
す
べ
き
課
題
と
な
っ

た
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
て
い
る
。
そ
の
う

ち
、
M
＆
A
を
具
体
的
に
検
討
中
ま
た
は

実
施
中
と
し
て
い
る
企
業
は
約
三
割
あ

り
、
こ
れ
は
全
体
で
み
て
も
、
回
答
企
業

の
う
ち
五
社
に
一
社
で
あ
る
。

こ
の
先
二
〜
三
年
で
M
＆
A
を
検
討
し

て
い
な
い
、
と
し
た
約
三
割
の
企
業
で
も
、

今
後
検
討
す
る
可
能
性
が
あ
る
、
と
し
て

い
る
企
業
は
六
割
近
く
に
な
る
。
M
＆
A

に
つ
い
て
全
く
検
討
し
て
な
い
し
そ
の
予

定
も
な
い
、
と
し
て
い
る
の
は
全
体
の
六
％

に
過
ぎ
な
い
。

過
去
に
お
け
る
M
＆
A
の
経
験
、
実
績

M
＆
A
を
経
験
し
て
い
る
企
業
の
う

ち
、
過
去
三
年
間
の
経
験
回
数
に
つ
い
て

は
、
二
〜
四
回
と
し
て
い
る
の
が
五
割
近

く
に
上
っ
て
い
る
が
、
一
〇
回
超
と
し
て
い

る
企
業
も
一
六
％
に
上
る（
図
3
）。
M
＆

A
経
験
が
豊
富
な
の
は
、
グ
ル
ー
プ
内
に

多
く
の
子
会
社
を
抱
え
る
国
際
的
な
企

業
や
商
社
な
ど
で
あ
る
。

M
＆
A
の
中
で
は
買
収（
う
ち
株
式
取

得
が
九
割
）を
経
験
し
て
い
る
企
業
が
八

五
％
と
最
も
多
く
、
グ
ル
ー
プ
内
企
業
の

売
却
、
再
編
が
四
割
と
な
っ
て
い
る（
複
数

回
答
可
）。
形
態
と
し
て
は
、
水
平
統
合

が
約
六
割
、
垂
直
統
合
、
新
規
事
業
参
入

が
そ
れ
ぞ
れ
約
三
割
と
な
っ
て
い
る
。
ま

た
ノ
ン
コ
ア
事
業
整
理
も
四
割
近
く
あ

る
。
経
験
が
豊
富
な
企
業
ほ
ど
当
然
の
こ

と
な
が
ら
、
さ
ま
ざ
ま
な
形
態
に
お
け
る

M
＆
A
を
実
施
し
て
き
て
い
る
。

M
＆
A
の
対
象
と
な
っ
た
企
業
は
、
国

内
企
業
が
八
割
以
上
で
あ
る
が
、
外
国
企

業
も
六
割
近
く
に
上
る
。
ま
た
、
同
業
種

の
事
業
会
社
が
対
象
と
な
っ
た
ケ
ー
ス
が

八
割
を
超
え
て
最
も
多
く
な
っ
て
い
る
一

方
、
自
社
グ
ル
ー
プ
内
企
業
を
対
象
と
し

た
も
の
が
三
分
の
一
と
な
っ
て
い
る
。
他

方
、
異
業
種
の
事
業
会
社
を
対
象
と
し
て

い
る
の
は
、
約
四
分
の
一
で
あ
る
。
以
上

か
ら
、
過
去
に
お
い
て
は
、
グ
ル
ー
プ
外
の

同
業
種
の
企
業
と
の
間
で
の
株
式
買
収
に

よ
る
水
平
統
合
が
行
わ
れ
て
き
た
こ
と
が

わ
か
る
。

ま
た
、
買
収
企
業
対
比
で
の
被
買
収
先

の
規
模
に
つ
い
て
は
、
一
〇
分
の
一
以
下
と

し
て
い
る
企
業
が
三
分
の
二
を
占
め
、
半

分
以
下
と
比
較
的
大
き
な
規
模
で
あ
っ
た

ケ
ー
ス
は
三
分
の
一
と
な
っ
て
い
る
。

ち
な
み
に
二
〇
〇
六
年
の
T
O
B
を
見

る
と
、
食
品
、
小
売
、
サ
ー
ビ
ス
な
ど
の
業

種
が
対
象
と
な
っ
て
い
る
も
の
が
多
い
。
こ

れ
ら
の
業
種
は
上
場
企
業
数
が
多
い
の
に

比
較
し
て
一
社
あ
た
り
の
利
益
額
が
低

く
、
ま
た
時
価
総
額
も
低
く
な
っ
て
い
る
。

す
な
わ
ち
業
界
と
し
て
成
長
が
鈍
化
、
ま

た
は
縮
小
し
て
お
り
、
過
当
競
争
状
態
に

あ
る
。
例
え
ば
、
食
品
、
小
売
、
サ
ー
ビ
ス
、

電
機
、
建
設
と
い
っ
た
業
種
に
お
い
て
は
、

今
後
も
M
＆
A
の
当
事
者
に
な
る
可
能
性

が
高
い
と
思
わ
れ
る（
注
2
）。

三
角
合
併
は
脅
威
で
は
な
い

M
＆
A
を
検
討
し
て
い
る
企
業
の
う

ち
、
敵
対
的
買
収
と
み
な
さ
れ
て
も
行
う

か
、
と
い
う
問
い
に
対
し
て
は
、
行
わ
な
い
、

9●CFO FORUM

図2●2～3年以内にM&Aを行うことを検討しているか�

いいえ 30％�

はい 68%

無回答 2%

図3●過去3年間のＭ&A経験回数�

10回超 16％� 1回 26%

2～4回 47%

無回答 11%
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と
回
答
し
て
い
る
企
業
が
八
割
を
超
え
る

（
図
4
）。
具
体
的
に
は「
相
手
先
企
業
の

協
力
が
得
ら
れ
な
い
と
シ
ナ
ジ
ー
効
果
の

創
出
が
困
難
」
と
い
っ
た
理
由
を
挙
げ
て

お
り
、
や
は
り
敵
対
的
買
収
と
な
る
と
、

買
収
プ
ロ
セ
ス
だ
け
で
な
く
、
買
収
後
の

経
営
や
統
合
が
容
易
で
な
い
こ
と
か
ら
敬

遠
さ
れ
る
傾
向
が
明
確
に
現
れ
て
い
る
。

三
角
合
併
に
つ
い
て
脅
威
と
感
じ
る
か

ど
う
か
、
と
い
う
問
い
に
対
し
て
は
、
脅
威

で
は
な
い
、
と
す
る
企
業
が
三
分
の
二
に

上
る（
図
5
）。
三
角
合
併
は
あ
く
ま
で
合

併
で
あ
り
、
合
併
を
行
う
た
め
に
は
、
取

締
役
会
が
合
併
契
約
書
に
調
印
し
、
そ
の

合
併
契
約
書
の
承
認
を
求
め
て
株
主
総

会
に
付
議
す
る
こ
と
が
必
要
で
あ
る
。
す

な
わ
ち
、
手
続
き
上
、
被
買
収
企
業
の
経

営
陣
が
同
意
し
協
力
し
な
け
れ
ば
実
現

し
な
い
。
し
た
が
っ
て
、
三
角
合
併
が
可
能

に
な
っ
て
も
、
買
収
側
が
過
半
数
の
取
締

役
を
送
り
込
ま
な
い
限
り
、
直
ち
に
敵
対

的
買
収
が
増
え
る
と
の
懸
念
は
当
た
ら
な

い
。
回
答
企
業
の
担
当
部
署
に
お
い
て
は
、

三
角
合
併
に
つ
い
て
の
理
解
が
進
ん
で
い
る

こ
と
を
伺
わ
せ
る
結
果
と
な
っ
た
。

横
並
び
の
買
収
防
衛
策

買
収
防
衛
策
に
つ
い
て
は
、
既
に
買
収

防
衛
策
を
導
入
済
み
、
ま
た
は
導
入
を
検

討
中
と
し
て
い
る
企
業
は
合
わ
せ
て
約
四

割
に
達
す
る（
図
6
）。
ま
た
、
情
報
開
示

の
強
化
、
と
い
っ
た
従
来
か
ら
の
株
主
対

策
を
よ
り
よ
く
実
施
す
る
こ
と
で
買
収

防
衛
に
つ
な
げ
よ
う
、
と
考
え
て
い
る
企

業
は
二
割
強
と
な
っ
て
い
る
。
一
方
、
株

主
構
成
の
見
直
し
、
持
ち
合
い
や
安
定
株

主
対
策
と
い
っ
た
や
や
後
ろ
向
き
と
も
取

ら
れ
か
ね
な
い
施
策
に
つ
い
て
は
、
二
割

弱
の
企
業
が
実
施
ま
た
は
検
討
中
で
あ

る
。
買
収
防
衛
策
に
つ
い
て
は
、
ま
さ
に

防
衛
策
で
あ
る
の
で
、
積
極
的
に
と
い
う

よ
り
は
他
社
並
み
、
横
並
び
で
導
入
が
進

ん
で
い
る
、
と
い
う
の
が
実
態
の
よ
う
だ
。

事
業
会
社
の
成
長
機
会
に
貢
献

今
後
M
＆
A
が
増
え
る
、
と
み
て
い
る

企
業
は
九
六
％
に
上
り
、
ほ
ぼ
す
べ
て
の

企
業
が
そ
の
よ
う
に
み
て
い
る
と
い
っ
て
よ

い
。今

後
の
M
＆
A
を
主
導
す
る
プ
レ
イ
ヤ

ー
と
し
て
は
、
海
外
の
投
資
フ
ァ
ン
ド
を

挙
げ
て
い
る
の
が
半
数
近
く
で
ト
ッ
プ
で

あ
り
、
日
本
に
も
K
K
R
の
よ
う
な
世
界

の
有
力
P
E
フ
ァ
ン
ド
が
顔
を
揃
え
た
状

況
が
反
映
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
に
続
く
の

が
国
内
事
業
会
社
で
三
割
弱
あ
る
。
フ
ァ

ン
ド
と
事
業
会
社
が
買
手
と
し
て
競
合

し
た
場
合
、
フ
ァ
ン
ド
の
よ
う
なfinancial

b
u
y
e
r

よ
り
も
、
事
業
会
社
の
よ
う
な

strateg
ic
b
u
y
er

の
方
が
、
買
手
に
と
っ

て
の
メ
リ
ッ
ト
、
シ
ナ
ジ
ー
も
勘
案
し
て
よ

り
高
い
価
格
を
呈
示
で
き
る
可
能
性
が

あ
る
。
M
＆
A
が
経
営
戦
略
上
の
選
択
肢

と
し
て
認
知
さ
れ
る
に
し
た
が
っ
て
、
買

手
と
し
て
の
事
業
会
社
の
プ
レ
ゼ
ン
ス
も

高
ま
り
、
従
来
に
も
増
し
て
フ
ァ
ン
ド
と

事
業
会
社
が
競
合
し
た
り
、
ま
た
は
一
体

と
な
っ
て
買
手
と
な
る
ケ
ー
ス
が
増
え
て

く
る
と
思
わ
れ
る
。
ま
さ
に
経
営
レ
ベ
ル

で
淘
汰
が
進
む
と
い
う
こ
と
で
あ
り
、
経

営
者
に
と
っ
て
は
、
常
に
競
争
と
評
価
と

生
存
に
さ
ら
さ
れ
る
、
と
い
う
こ
と
に
な

っ
て
き
て
い
る
。
も
っ
と
も
、
事
業
会
社
の

よ
う
なstrateg

ic
b
u
y
er

が
買
手
で
あ

る
場
合
で
あ
っ
て
も
、
シ
ナ
ジ
ー
効
果
を

過
大
に
見
積
も
り
過
ぎ
る
と
、
結
局
高
い

買
い
物
を
し
た
こ
と
に
な
る
の
で
十
分
注

意
が
必
要
で
あ
る
。

今
後
、
自
社
が
属
す
る
業
界
に
お
い
て

M
＆
A
が
増
え
る
、
と
見
て
い
る
企
業
は

四
分
の
三
に
も
上
る（
図
7
）。
そ
の
理
由

と
し
て
は
、
規
模
の
追
求（
一
三
％
）や
効

率
性
の
追
求（
一
一
％
）よ
り
も
、
む
し
ろ

成
長
性
の
追
求（
三
二
％
）や
経
営
資
源

の
獲
得
の
必
要
性（
二
六
％
）と
い
っ
た
理

由
を
挙
げ
て
い
る
企
業
が
多
い
。（
業
界
の

規
模
に
対
し
て
企
業
数
が
多
い
と
い
っ
た
）

過
当
競
争
状
態
に
お
け
る
、
業
界
再
編
、

整
理
統
合
を
目
的
と
し
た
も
の
か
ら
、
前

向
き
か
つ
積
極
的
な
も
の
へ
と
、
M
＆
A
の

特
集今後のM＆A動向を探る

思わない 66％�

思う 28%

無回答 6%

図5●三角合併を脅威だと思うか�

はい 16％�

いいえ 81％�

無回答 3%

図4●M&Aが敵対的買収とみなされても行うか�
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目
的
が
変
化
し
て
い
く
と
み
て
い
る
こ
と

が
わ
か
る
。

ド
ラ
ス
テ
ィ
ッ
ク
な
業
界
再
編
も

M
＆
A
が
増
え
る
、
と
回
答
し
た
企
業

に
は
、
ど
の
よ
う
な
種
類
の
M
＆
A
が
増

え
る
と
思
う
か
、
と
い
う
こ
と
に
も
回
答

い
た
だ
い
た
。
ま
ず
統
合
の
形
態
と
し
て

は
、
水
平
統
合
が
増
え
る
と
回
答
し
た
企

業
が
約
七
割
に
上
り
、
続
い
て
垂
直
統
合

が
約
半
数
、
新
規
市
場
参
入
が
四
割
と

な
っ
た（
図
8
）。
ま
た
、
そ
の
手
段
と
し

て
は
、
株
式
買
収（
現
金
買
収
・
株
式
交

換
・
株
式
移
転
）が
九
割
近
く
を
占
め
、

合
併
、
資
本
参
加
、
資
産
買
収（
資
産
譲

渡
・
営
業
譲
渡
・
会
社
分
割
）が
そ
れ
ぞ
れ

約
四
割
で
並
ぶ
結
果
と
な
っ
た（
図
9
）。

M
＆
A
の
相
手
と
し
て
は
、
同
業
種
間
が

八
割
を
占
め
、
投
資
フ
ァ
ン
ド
と
の
回
答

は
半
分
弱
と
な
っ
た
。
以
上
か
ら
、
今
後

も
、
グ
ル
ー
プ
外
の
同
業
種
の
企
業
間
に

お
い
て
、
株
式
買
収
に
よ
る
水
平
統
合
が

増
加
す
る
、
と
み
て
い
る
と
い
う
こ
と
が

わ
か
る
。
こ
れ
は
過
去
の
ト
レ
ン
ド
の
延

長
線
上
の
見
方
で
あ
る
。

今
後
増
え
る
の
は
友
好
的
買
収
か
敵

対
的
買
収
か
、
と
い
う
質
問
に
対
し
て
は

友
好
的
買
収
が
増
え
る
、
と
回
答
し
た
企

業
が
八
割
を
占
め
た
が
、
敵
対
的
買
収
が

増
え
る
、
と
し
た
企
業
も
四
割
を
超
え
た

（
重
複
回
答
可
）。
日
本
の
企
業
経
営
者

も
、
自
社
の
株
主
価
値
を
増
大
さ
せ
る
ベ

ス
ト
な
方
策
を
採
っ
て
い
な
け
れ
ば
、
よ

り
収
益
を
も
た
ら
す
経
営
計
画
を
呈
示

す
る
買
収
者
に
交
替
を
促
さ
れ
、
退
出
し

な
け
れ
ば
な
ら
な
い
時
代
を
迎
え
た
。
そ

の
よ
う
な
緊
張
感
は
、
企
業
経
営
者
に
一

定
の
規
律
を
課
す
こ
と
で
経
営
効
率
を

常
に
向
上
さ
せ
る
効
果
が
あ
り
、
日
本
経

済
全
体
に
と
っ
て
プ
ラ
ス
に
な
る
と
考
え

ら
れ
る
。
現
経
営
陣
が
買
収
に
反
対
し

よ
う
と
す
る
場
合
に
は
、
守
ろ
う
と
す
る

「
企
業
価
値
」の
中
身
が
重
要
で
あ
る
。
そ

れ
が
、
経
営
者
の
自
己
保
身
や
さ
ま
ざ
ま

な
既
得
権
益
を
含
む
も
の
で
あ
れ
ば
賛
同

を
得
ら
れ
な
い
で
あ
ろ
う
。

論
議
を
呼
ぶ
M
B
O
の
動
向

M
B
O（M

an
ag
em
en
t
B
u
y
-O
u
t：

経
営
陣
に
よ
る
企
業
買
収
）に
つ
い
て
は
、

今
回
は
サ
ー
ベ
イ
の
対
象
外
と
な
っ
て
い
る

が
、
最
近
の
動
向
に
つ
い
て
少
し
こ
こ
に

整
理
し
て
お
き
た
い
。
こ
こ
数
年
、
日
本

の
M
＆
A
市
場
に
お
い
て
は
L
B
O

（L
everaged

B
uy-O

ut

）や
M
B
O
の
案

件
が
相
次
い
で
実
行
さ
れ
て
い
る
。
二
〇

〇
六
年
三
月
に
発
表
さ
れ
た
ソ
フ
ト
バ
ン

ク
に
よ
る
ボ
ー
ダ
フ
ォ
ン
株
式
会
社
の
買

収
は
世
界
の
M
＆
A
史
上
二
番
目
に
大
き

い
L
B
O
案
件
で
あ
っ
た
。
こ
の
よ
う
な
L

図7●自社が属する業界において、M&Aは増えると思うか�

変わらない 26％�

増える 74%

（複数回答）�
図6●買収防衛策�

0 5 10 15 20 25％�

情報開示の強化�

買収防衛策の導入検討�

株主構成の見直し�

買収防衛策導入済�

株主構成上想定できない �

特に準備をしていないが今後検討する�

その他�

19

23

23

17

13

13

13

20 40 6020 40 60 80

71

49

40
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26

23

20
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14

11

図9●今後増えると思われるM&Aの種類2
（複数回答）�（複数回答）�

図8●今後増えると思われるM&Aの種類１�

0 80％�

水平統合�

  垂直統合�
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  ノンコア事業整理�

事業承継�

  多角化�

 経営破綻や再建、債務圧縮に伴う�

新製品投入�

純粋投資�

独立�

0 90％�

　�

資本参加�

合併�

�

業務提携のみ�

86

43

40

40

14

株式買収（現金買収・�
株式交換・株式移転）�

資産買収（資産譲渡・�
営業譲渡・会社分割）�
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B
O
案
件
の
急
増
の
背
景
に
は
、
低
金
利
、

金
余
り
に
起
因
す
る
買
収
フ
ァ
ン
ド
な
ど

へ
の
豊
富
な
資
金
供
給
が
あ
る
。
日
本
も

こ
う
し
た
世
界
の
潮
流
の
中
で
、
既
に
L

B
O
ブ
ー
ム
に
突
入
し
て
い
る
と
い
っ
て
よ

い
。
と
こ
ろ
で
、
L
B
O
と
M
B
O
は
買
収

案
件
の
分
類
と
し
て
は
異
な
っ
て
い
る
が
、

実
態
を
み
る
と
M
B
O
の
ほ
と
ん
ど
全
て

は
L
B
O
で
あ
る（
L
B
O
の
一
部
が
M
B

O
）。
し
か
し
、
日
本
で
は
、
し
ば
し
ば
M

B
O
が
利
ざ
や
稼
ぎ
の
財
務
案
件
と
し
て

で
は
な
く
、
究
極
の
敵
対
的
買
収
防
衛
策

で
あ
る
と
か
、
リ
ス
ト
ラ
の
た
め
の
一
時
避

難
と
し
て
買
収
フ
ァ
ン
ド
の
力
を
借
り
た
、

と
い
っ
た
説
明
が
経
営
陣
に
よ
っ
て
な
さ
れ

る
こ
と
が
あ
る
。
M
B
O
も
L
B
O
の
形
を

と
っ
て
い
る
以
上
、
リ
ス
ク
を
と
っ
て
多
額

の
金
儲
け
を
狙
っ
た
財
務
的
行
動
と
み
る

べ
き
で
ろ
う（
注
3
）。

も
っ
と
も
、
最
近
は
そ
の
経
営
陣
の
目

的
を
さ
ら
に
逆
手
に
と
る
よ
う
な
動
き
が

出
て
き
た
。
ダ
ヴ
ィ
ン
チ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
ズ

の
テ
ー
オ
ー
シ
ー
に
対
す
る
株
式
公
開
買

い
付
け（
T
O
B
）
提
案
が
そ
れ
で
あ
る
。

こ
れ
は
日
本
初
の
M
B
O
へ
の
対
抗
買
収
提

案
で
あ
る
。
テ
ー
オ
ー
シ
ー
は
今
年
四
月

九
日
に
一
株
八
〇
〇
円
で
の
T
O
B
を
実

施
。
こ
れ
に
対
し
約
一
〇
％
の
大
株
主
で

あ
る
ダ
ヴ
ィ
ン
チ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
ズ
は
四
月

二
五
日
、
提
示
価
格
に
は
不
動
産
の
含
み

益
が
反
映
さ
れ
て
お
ら
ず
利
益
成
長
が
盛

り
込
ま
れ
て
い
な
い
た
め
、
株
主
の
利
益
が

毀
損
さ
れ
る
可
能
性
が
あ
る
、
と
主
張
し

て
、
一
、
一
〇
〇
円
で
の
対
抗
T
O
B
を
提

案
し
た
（
た
だ
し
経
営
者
の
賛
同
が
条

件
）。
テ
ー
オ
ー
シ
ー
側
は
買
収
価
格
の
引

き
上
げ
も
検
討
し
た
が
、
M
B
O
の
採
算

が
合
わ
な
い
と
判
断
し
た
の
か
、
価
格
の

引
き
上
げ
は
行
わ
な
か
っ
た
た
め
、
M
B
O

は
五
月
一
一
日
に
不
成
立
に
終
わ
っ
た

（
注
5
）。
こ
れ
を
受
け
て
、
ダ
ヴ
ィ
ン
チ
・
ア

ド
バ
イ
ザ
ー
ズ
は
五
月
一
八
日
に
一
株

一
、
一
〇
〇
円
で
T
O
B
を
開
始
す
る
に

至
っ
た
。
以
前
か
ら
ダ
ヴ
ィ
ン
チ
側
に
敵
対

的
T
O
B
を
促
す
か
の
よ
う
な
意
見
が
散

見
さ
れ
た
と
こ
ろ
で
あ
る（
注
6
）。

こ
の
点
に
つ
い
て
は
、
安
易
な
M
B
O
へ

の
警
鐘
で
あ
る
、
と
し
て
経
営
陣
側
を
批

判
す
る
向
き
も
あ
る
。
た
し
か
に
、
今
年

四
月
末
の
M
B
O
で
上
場
廃
止
と
な
っ
た

レ
ッ
ク
ス
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
の
場
合
、
一

部
の
株
主
が
、
経
営
者
が
買
い
取
り
価
格

を
不
当
に
低
く
抑
え
て
い
る
と
主
張
し
、

訴
訟
に
ま
で
進
展
し
た
。
し
か
し
な
が
ら
、

買
収
を
仕
掛
け
よ
う
と
す
る
側
の
説
明

責
任
に
つ
い
て
も
課
題
が
残
る
。
ダ
ヴ
ィ
ン

チ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
ズ
は
早
々
に
T
O
B
価

格
を
明
ら
か
に
し
た
が
、
経
営
者
の
賛
同

を
条
件
と
す
る「
T
O
B
予
告
」に
よ
っ
て
、

T
O
B
に
よ
ら
ず
し
て
株
価
を
提
示
価
格

に
さ
や
寄
せ
し
て
し
ま
っ
た
。
今
年
は
M
B

O
や
T
O
B
の
手
法
や
駆
け
引
き
を
巡
っ

て
、
さ
ま
ざ
ま
な
議
論
が
巻
き
起
こ
り
そ

う
で
あ
る
。

C
F
O
の
役
割
と
M
＆
A
担
当
部
署

M
＆
A
の
担
当
部
署
と
し
て
は
、
経
営

企
画
部
門
が
六
割
を
占
め
、
財
務
・
経
理

部
門
の
二
割
強
を
大
き
く
上
回
っ
て
い
る
。

社
長
直
轄
部
門
と
し
て
い
る
企
業
も
一

五
％
あ
る
。
M
＆
A
は
経
営
ト
ッ
プ
が
直
接

関
与
す
る
案
件
で
あ
り
、
社
長
自
ら
が
関

与
し
決
定
す
る
こ
と
に
し
て
い
る
企
業
が

ほ
と
ん
ど
で
あ
る
。
米
国
で
は
、
M
＆
A
を

常
に
考
え
て
お
く
こ
と
が
C
F
O
の
役
割
で

あ
る
、
と
言
わ
れ
る
が
、
現
在
の
日
本
で
は

C
F
O
や
財
務
部
門
が
主
導
権
を
と
っ
て
い

る
企
業
は
多
数
派
で
は
な
い
よ
う
だ
。

も
っ
と
も
、
C
F
O
は
従
来
の
経
理
担
当

役
員
や
財
務
担
当
役
員
と
は
異
な
っ
て
い

る
。
そ
の
役
割
は
広
く
事
業
を
理
解
し
、

経
営
資
源
配
分
を
管
理
し
、
資
本
市
場
に

向
け
た
フ
ロ
ン
ト
と
し
て
機
能
し
て
い
く
こ

と
に
あ
る
。
ま
た
、
こ
う
し
た
役
割
は
経

営
全
般
を
統
括
す
る
C
E
O
が
そ
の
意
味

を
十
分
理
解
す
る
こ
と
で
機
能
し
発
揮
さ

れ
る
。
そ
し
て
C
F
O
が
行
う
業
務
は
そ

の
ま
ま
C
E
O
の
経
営
判
断
に
も
直
結
し

て
い
く
。
M
＆
A
に
つ
い
て
も
、
C
F
O
が
管

轄
し
C
E
O
と
連
携
し
な
が
ら
経
営
判
断

に
直
結
さ
せ
て
い
く
、
と
い
う
の
が
今
後
の

あ
る
べ
き
姿
な
の
だ
ろ
う
。

ア
ド
バ
イ
ザ
ー
を
使
い
分
け
る

仮
に
M
＆
A
に
対
応
す
る
必
要
に
迫
ら

れ
た
場
合
、
ま
ず
誰
に
相
談
し
ま
す
か
？

と
い
う
質
問
に
対
し
て
は
、
主
幹
事
証
券

と
し
た
企
業
が
三
割
で
ト
ッ
プ
で
あ
り
、

主
幹
事
以
外
の
国
内
外
の
証
券
会
社
お
よ

び
投
資
銀
行
と
し
て
い
た
企
業
が
約
二
割

で
あ
っ
た
。
や
は
り
M
＆
A
と
な
る
と
、
上

場
企
業
で
は
T
O
B
規
制
を
チ
ェ
ッ
ク
し
た

り
株
式
市
場
と
の
対
話
が
不
可
欠
で
あ
る

こ
と
か
ら
、
約
半
数
は
ま
ず
は
証
券
会
社

も
し
く
は
投
資
銀
行
に
相
談
を
持
ち
込

む
と
回
答
し
て
い
る
。
理
由
と
し
て
は
、

M
＆
A
に
つ
い
て
よ
く
知
っ
て
い
そ
う
だ
か

ら
、自
社
の
こ
と
を
よ
く
知
っ
て
い
る
か
ら
、

の
二
つ
の
理
由
が
五
割
前
後
で
拮
抗
し
て

い
る
。ま
ず
は
主
幹
事
証
券
に
相
談
す
る
、

と
い
う
の
は
、
自
社
と
の
付
き
合
い
が
長

く
、
企
業
戦
略
や
内
部
の
文
化
を
よ
く
理

解
し
て
お
り
、
適
切
な
助
言
を
期
待
で
き

る
と
考
え
る
か
ら
で
あ
る
。
主
幹
事
以
外

の
証
券
会
社
も
し
く
は
投
資
銀
行
に
相

談
す
る
、
と
い
う
の
は
、
M
＆
A
の
経
験
や

ノ
ウ
ハ
ウ
の
豊
富
さ
を
ベ
ー
ス
と
し
た
ア
ド

バ
イ
ス
を
求
め
て
の
こ
と
で
あ
る
。
ま
ず
は

か
か
り
つ
け
の
お
医
者
さ
ん
の
と
こ
ろ
に

行
っ
て
み
る
が
、
病
状
が
深
刻
で
あ
れ
ば
、

特
集今後のM＆A動向を探る



専
門
医
の
と
こ
ろ
に
行
く
、
と
い
う
こ
と

な
の
だ
ろ
う
。

M
＆
A
に
お
い
て
は
、
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の

能
力
が
案
件
の
成
否
を
左
右
す
る
、
と
い

っ
て
も
過
言
で
は
な
い
。
買
手
と
売
手
が

直
接
交
渉
す
る
と
つ
い
感
情
的
に
な
り
が

ち
で
あ
り
、
交
渉
が
ま
と
ま
っ
た
後
に
感

情
的
な
し
こ
り
が
残
り
、
買
収
後
の
統
合

が
ス
ム
ー
ズ
に
い
か
な
い
こ
と
も
多
い
。
ア

ド
バ
イ
ザ
ー
を
交
渉
の
前
面
に
立
て
る
と

相
手
側
に
対
し
遠
慮
な
し
に
要
求
を
ぶ
つ

け
る
こ
と
が
で
き
る
の
は
大
き
な
メ
リ
ッ

ト
の
一
つ
で
あ
る
。

ま
た
買
収
後
に
な
っ
て
か
ら
、
事
前
に

経
営
戦
略
、
統
合
計
画
を
十
分
に
練
っ
て

お
け
ば
よ
か
っ
た
、
と
後
悔
す
る
ケ
ー
ス
は

非
常
に
多
い
。
買
収
前
に
は
買
う
こ
と
で

頭
が
一
杯
で
あ
り
、
買
収
後
に
ま
で
考
え

が
及
ば
な
い
傾
向
が
あ
る
が
、
買
収
後
、

統
合
後
に
シ
ナ
ジ
ー
効
果
が
実
現
で
き
な

け
れ
ば
M
＆
A
は
失
敗
と
い
う
こ
と
に
な

る
。
M
＆
A
を
真
の
意
味
で
成
功
さ
せ
る

た
め
に
は
、
買
収
前
に
お
い
て
、
コ
ン
サ
ル

テ
ィ
ン
グ
会
社
と
共
同
で
成
長
ビ
ジ
ョ
ン
、

戦
略
を
策
定
し
、
買
収
後
は
シ
ナ
ジ
ー
効

果
を
顕
在
化
さ
せ
る
た
め
に
、
統
合
過
程

に
お
け
る
進
捗
を
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
し
て
も
ら

う
、
と
い
っ
た
方
策
が
考
え
ら
れ
る
。
案
件

ベ
ー
ス
の
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
に
依
頼
す
る
場
合

に
は
、
買
っ
た
と
こ
ろ
で
終
わ
り
、
に
な
っ

て
し
ま
う
の
で
、
成
長
戦
略
策
定
や
シ
ナ

ジ
ー
効
果
の
算
定
、
測
定
の
役
割
は
コ
ン

サ
ル
テ
ィ
ン
グ
会
社
に
担
っ
て
も
ら
う
の
も

一
案
で
あ
る
。

M
＆
A
の
経
験
か
ら
の
反
省
、
改
善
点

M
＆
A
を
行
っ
た
際
に
、
最
も
力
を
入

れ
た
プ
ロ
セ
ス
と
し
て
は
、
経
営
、
事
業
戦

略
上
の
必
要
性
・
期
待
効
果
等
の
検
討
と

し
て
い
る
企
業
が
六
割
近
く
で
最
も
多

く
、
候
補
先
企
業
の
企
業
価
値
評
価
と
し

た
の
は
約
四
分
の
一
に
止
ま
っ
て
い
る（
図

10
）。
シ
ナ
ジ
ー
効
果
は
買
収
プ
レ
ミ
ア
ム

に
影
響
す
る
。
ま
た
買
収
後
の
事
業
統
合

の
前
提
に
も
な
る
の
で
、
そ
こ
に
力
を
注

ぐ
の
は
も
っ
と
も
な
こ
と
で
あ
る
。

一
方
、
買
収
後
の
経
営
戦
略
、
統
合
計

画
策
定
を
、
事
前
に
最
も
力
を
入
れ
た
プ

ロ
セ
ス
と
し
て
挙
げ
て
い
る
の
は
約
二
割
に

過
ぎ
な
い
が
、
後
で
振
り
返
っ
て
み
て
、
も

っ
と
注
力
し
て
お
け
ば
よ
か
っ
た
と
後
悔
、

反
省
し
て
い
る
企
業
は
半
数
を
超
え
て
い

る
。
買
収
前
か
ら
買
収
後
を
見
す
え
て
準

備
を
し
て
お
く
こ
と
の
重
要
性
に
つ
い
て

は
、
経
験
を
し
た
企
業
ほ
ど
身
に
染
み
て

い
る
。
買
収
後
の
統
合
段
階
に
お
け
る
失

敗
を
未
然
に
防
ぐ
た
め
に
は
、
買
収
前
の

段
階
か
ら
、
成
長
ビ
ジ
ョ
ン
や
戦
略
の
策

定
を
行
い
、
M
＆
A
の
目
的
を
明
確
化
し

て
お
く
こ
と
が
必
要
で
あ
る
。

ま
と
め

以
上
、
サ
ー
ベ
イ
結
果
の
レ
ビ
ュ
ー
を
行

っ
て
き
た
が
、
今
回
の
回
答
企
業
に
お
い
て

は
、
三
角
合
併
制
度
の
趣
旨
が
十
分
に
理

解
さ
れ
、
準
備
も
怠
り
な
く
進
め
ら
れ
て

き
て
い
る
よ
う
だ
。
そ
れ
で
も
、
日
本
企
業

の
時
価
が
世
界
の
企
業
に
比
べ
て
相
対
的

に
小
さ
い
の
も
事
実
で
あ
り
、
不
意
の
買

収
者
が
登
場
し
、
そ
の
対
応
に
予
想
外
に

時
間
を
奪
わ
れ
て
し
ま
う
こ
と
の
な
い
よ

う
に
で
き
る
限
り
の
準
備
は
し
て
お
き
た

い
。
常
日
頃
か
ら
企
業
価
値
向
上
へ
の
努

力
と
市
場
と
の
対
話
を
行
う
こ
と
が
従

来
に
も
増
し
て
必
要
と
さ
れ
て
い
る
。
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（
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ビ
ジ
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二
〇
〇
六
年
一
二
月
一
八
日

号
一
〇
九
頁

（
注
3
）服
部
暢
達
「
M
B
O（

L
B
O
）再
考
」『
証

券
ア
ナ
リ
ス
ト
ジ
ャ
ー
ナ
ル
』二
〇
〇
六
年
一

二
月
号

（
注
4
）日
経
金
融
新
聞
二
〇
〇
七
年
五
月
六
日
、

（
注
5
）日
本
経
済
新
聞
二
〇
〇
七
年
五
月
一
二
日

（
注
6
）日
経
金
融
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二
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年
五
月
一
七
日
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