
CFO FORUM●32

最
近
の
円
高
を
背
景
に
、
中
小
規
模
案

件
を
中
心
に
イ
ン
・
ア
ウ
ト
の
M
＆
A
が
回

復
傾
向
に
あ
る
。
そ
れ
に
伴
い
、
C
F
O
が

イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
フ
ァ
イ

ナ
ン
ス
の
観
点
か
ら
、
海
外
企
業
を
対
象
と

す
る
、
ク
ロ
ス
・
ボ
ー
ダ
ー
に
か
か
わ
る
企
業

評
価
や
事
業
評
価
を
行
う
機
会
が
増
え
て

き
て
い
る
と
思
わ
れ
る
。
ク
ロ
ス
・
ボ
ー
ダ
ー

に
お
け
る
価
値
評
価
は
、
さ
ま
ざ
ま
な
問

題
に
直
面
す
る
。
た
と
え
ば
、
事
業
計
画

が
ハ
ー
ド
・
カ
レ
ン
シ
ー（
国
際
決
済
通
貨
）で

作
成
さ
れ
て
い
な
い
場
合
、
為
替
レ
ー
ト
変

動
の
前
提
条
件
や
資
本
コ
ス
ト
の
推
定
方

法
等
、
国
内
企
業
を
対
象
と
す
る
価
値
評

価
よ
り
検
討
課
題
は
多
い
。

ク
ロ
ス
・
ボ
ー
ダ
ー
取
引
の
評
価
に
際
し

て
、
C
F
O
と
し
て
認
識
し
な
け
れ
ば
な
ら

な
い
リ
ス
ク
と
し
て
、
為
替
リ
ス
ク
、
対
称
性

リ
ス
ク
、
お
よ
び
非
対
称
性
リ
ス
ク
の
三
種

類
の
リ
ス
ク
が
あ
り
、
そ
れ
ら
を
検
討
し
、

対
応
し
て
い
く
必
要
が
あ
る
。
為
替
リ
ス
ク

の
問
題
は
、
先
進
国
や
新
興
国
等
の
共
通

の
課
題
で
あ
る
一
方
、
対
称
性
リ
ス
ク
、
非

対
称
性
リ
ス
ク
は
新
興
国
を
対
象
国
と
す

る
場
合
に
特
に
、
注
意
す
る
必
要
が
あ
る
。

1
為
替
リ
ス
ク

為
替
リ
ス
ク
を
反
映
す
る
た
め
に
は
、
購

買
力
平
価
理
論
と
金
利
平
価
理
論
に
基

づ
き
、
キ
ャ
ッ
シ
ュ・
フ
ロ
ー
と
割
引
率
と
の
整

合
性
に
着
目
す
る
必
要
が
あ
る
。

①
外
国
通
貨
建
て
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ・
フ
ロ
ー

を
外
国
通
貨
建
て
割
引
率
で
割
り
引
く

一
番
目
の
方
法
は
外
国
通
貨
建
て
の
キ

ャ
ッ
シ
ュ・
フ
ロ
ー
を
外
国
通
貨
建
て
割
引
率

で
割
り
引
く
方
法
で
あ
る
。
金
利
平
価
理

論
と
為
替
レ
ー
ト
の
期
待
理
論
に
基
づ
き
、

予
想
さ
れ
る
直
物
レ
ー
ト
の
変
化
率
は
自

国
、
外
国
の
両
国
の
金
利
差
に
等
し
い
こ
と

に
な
る
。

あ
る
い
は
購
買
力
平
価
理
論
に
基
づ

き
、
期
待
イ
ン
フ
レ
率
の
差
は
予
測
さ
れ
る

為
替
レ
ー
ト
の
期
待
変
化
率
に
等
し
く
な

る
。
し
た
が
っ
て
実
質
金
利
が
等
し
い
の
で

あ
れ
ば
、
購
買
力
平
価
理
論
と
金
利
平
価

理
論
で
は
同
一
の
予
想
さ
れ
る
直
物
レ
ー

ト
の
変
化
率
が
生
じ
る
こ
と
に
な
る
。

予
測
さ
れ
る
直
物
レ
ー
ト
の
期
待
変
化

率
は
両
国
の
金
利
差
と
し
て
表
す
こ
と
が

で
き
る
。

キ
ャ
ッ
シ
ュ・
フ
ロ
ー
の
予
測
期
間
中
の
予

測
さ
れ
る
直
物
レ
ー
ト
の
期
待
変
化
率
の

変
化
部
分
を

と
し
よ
う
。

金
利
平
価
理
論
に
基
づ
き
、
自
国
名
目

金
利
と
外
国
名
目
金
利
差
は
直
物
レ
ー
ト

の
期
待
変
化
率
に
等
し
い
関
係
は
、
両
国

の
金
利
が
自
国
通
貨
建
て
W
A
C
C
と
外

国
通
貨
建
て
W
A
C
C
と
の
関
係
に
置
き
換

え
る
こ
と
が
で
き
る
。
あ
る
い
は
購
買
力
平

価
理
論
に
基
づ
き
、
両
国
の
期
待
イ
ン
フ
レ

格
差
は
、
自
国
通
貨
建
て
W
A
C
C
と
外
国

通
貨
建
て
W
A
C
C
の
関
係
に
置
き
換
え
る

こ
と
が
で
き
る
。

し
た
が
っ
て
、
自
通
貨
建
て
W
A
C
C
、
自

国
リ
ス
ク
・
フ
リ
ー
レ
ー
ト（
あ
る
い
は
自
国

イ
ン
フ
レ
率
）お
よ
び
外
国
リ
ス
ク
・
フ
リ
ー

レ
ー
ト（
あ
る
い
は
、
外
国
イ
ン
フ
レ
率
）の
数

値
が
わ
か
れ
ば
、
外
国
通
貨
建
て
W
A
C
C

を
見
積
も
る
こ
と
が
で
き
る
。

②
自
国
通
貨
建
て
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ・
フ
ロ
ー

を
自
国
通
貨
建
て
の
割
引
率
で
割
り
引
く

二
番
目
の
方
法
と
し
て
、
外
国
通
貨
建

て
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ・
フ
ロ
ー
を
自
国
通
貨
建
て

の
キ
ャ
ッ
シ
ュ・
フ
ロ
ー
に
転
換
し
、
自
国
通
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貨
建
て
の
割
引
率
に
て
割
り
引
く
方
法
が

あ
る
。
自
国
通
貨
建
て
の
投
資
価
値
が
為

替
レ
ー
ト
に
対
し
て
感
応
度
が
高
い
場
合

に
は
、
こ
の
方
法
が
有
効
で
あ
る
。
た
と
え

ば
、
為
替
リ
ス
ク
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
に
つ
い
て
、

割
引
率
、ベ
ー
タ
に
反
映
す
べ
き
シ
ス
テ
マ
テ

ィ
ッ
ク
・
リ
ス
ク（
分
散
可
能
で
な
い
リ
ス
ク
）

が
織
り
込
ま
れ
て
い
る
か
ど
う
か
は
証
明
で

き
な
い
。
し
た
が
っ
て
、
為
替
リ
ス
ク
を
反
映

す
る
こ
と
に
重
要
性
が
あ
る
場
合
に
は
、
割

引
率
に
反
映
す
る
の
で
は
な
く
、
自
国
通

貨
建
て
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ・
フ
ロ
ー
を
求
め
る
ア
プ

ロ
ー
チ
が
よ
り
適
し
て
い
る
こ
と
が
あ
る
。

2
対
称
性
リ
ス
ク
、

非
対
称
性
リ
ス
ク

為
替
リ
ス
ク
以
外
の
リ
ス
ク
は
、
大
き
く

分
け
て
、
対
称
性
リ
ス
ク
と
非
対
称
性
リ
ス

ク
に
分
類
さ
れ
る
。
対
称
性
リ
ス
ク
は
、
期

待
価
値
に
対
し
て
ア
ッ
プ
サ
イ
ド
・
リ
ス
ク
と

ダ
ウ
ン
サ
イ
ド
・
リ
ス
ク
の
対
称
性
を
有
し
て

い
る
。
カ
ン
ト
リ
ー
・
リ
ス
ク
や
事
業
リ
ス
ク
が

こ
の
対
称
性
リ
ス
ク
の
範
疇
に
入
る
。
こ
れ

ら
の
リ
ス
ク
は
、
そ
の
事
業
が
内
在
す
る
ボ
ラ

テ
ィ
リ
テ
ィ
に
ど
の
程
度
影
響
す
る
か
に
よ
っ

て
計
測
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
結
果
と
し
て
、

対
称
性
リ
ス
ク
は
、
要
求
利
回
り
を
上
昇
さ

せ
る
と
と
も
に
割
引
率
も
上
昇
さ
せ
る
。

非
対
称
性
リ
ス
ク
は
、
期
待
価
値
に
対

し
て
ア
ッ
プ
サ
イ
ド
・
リ
ス
ク
あ
る
い
は
ダ
ウ
ン

サ
イ
ド
・
リ
ス
ク
の
ど
ち
ら
か
一
方
を
有
し

て
い
る
。
非
対
称
性
リ
ス
ク
と
し
て
は
、
対

象
企
業
や
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
が
外
国
政
府
に
よ

っ
て
支
配
さ
れ
る
接
収
リ
ス
ク
や
、
部
分
的

あ
る
い
は
全
面
的
な
資
金
の
本
国
へ
の
送
金

を
禁
ず
る
資
金
封
鎖
リ
ス
ク
等
が
想
定
さ

れ
る
。
一
般
的
に
は
非
対
称
性
リ
ス
ク
に
つ

い
て
は
、
確
率
に
よ
り
ウ
エ
イ
ト
付
け
し
た

シ
ナ
リ
オ
分
析
を
行
う
こ
と
に
な
る
。

①
対
称
性
リ
ス
ク
と
そ
の
測
定
方
法

新
興
国
市
場
を
対
象
と
し
た
イ
ン
・
ア
ウ

ト
の
M
＆
A
は
極
端
に
高
い
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

に
特
徴
が
あ
る
。
こ
れ
は
マ
ク
ロ
経
済
に
関

連
す
る
リ
ス
ク
要
因（
カ
ン
ト
リ
ー
・
リ
ス
ク
）

か
ら
生
じ
る
も
の
も
あ
れ
ば
、
事
業
上
の
リ

ス
ク
か
ら
生
じ
る
も
の
も
あ
る
。

（
i
）カ
ン
ト
リ
ー
・
リ
ス
ク
・
プ
レ
ミ
ア
ム
の

推
定
方
法

ソ
ブ
リ
ン
債（
現
地
政
府
債
）を
自
国
の
そ

れ
と
比
較
し
、
推
定
す
る
方
法
が
あ
る
。

現
地
政
府
債
一
〇
年
物
イ
ー
ル
ド（
現
地

通
貨
建
て
）

―
国
債
一
〇
年
物
イ
ー
ル
ド

―
現
地
と
日
本
と
の
イ
ン
フ
レ
差

―
日
本
国
内
の
同
格
付
社
債
と
国
債
と
の

イ
ー
ル
ド
差（
信
用
リ
ス
ク
・
プ
レ
ミ
ア
ム
）

＝
カ
ン
ト
リ
ー
・
リ
ス
ク
・
プ
レ
ミ
ア
ム

C
A
P
M
式
に
基
づ
き
、
カ
ン
ト
リ
ー
・
リ
ス

ク
を
一
定
と
仮
定
し
て
、
Rf
に
加
算
す
る

こ
と
に
な
る
。

な
お
、ハ
ー
ド
・
カ
レ
ン
シ
ー（
国
際
決
済

通
貨
）建
て
債
券
を
発
行
し
て
い
な
い
国
の

場
合
に
は
、
別
途
ハ
ー
ド
・
カ
レ
ン
シ
ー
建
て

債
券
を
発
行
し
て
い
る
国
と
カ
ン
ト
リ
ー
・

リ
ス
ク
・
レ
ー
テ
イ
ン
グ
が
合
致
し
て
い
る
国

の
ソ
ブ
リ
ン
債
を
比
較
す
る
こ
と
に
な
る
。

（
ii
）事
業
リ
ス
ク

対
象
国
の
ビ
ジ
ネ
ス
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を

反
映
す
る
事
業
リ
ス
ク
を
見
積
る
必
要
が

あ
る
。
ビ
ジ
ネ
ス
を
取
り
巻
く
環
境
は
、
高

い
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
持
つ
な
ら
ば
、
相
対
リ

ス
ク
と
し
て
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
リ
ス
ク
・
プ
レ
ミ
ア

ム
を
加
算
す
る
必
要
が
あ
る
。

②
非
対
称
性
リ
ス
ク
と
そ
の
測
定
方
法

新
興
国
市
場
に
お
け
る
投
資
機
会
は
、

さ
ま
ざ
ま
な
非
対
称
性
リ
ス
ク
に
も
直
面

す
る
。
た
と
え
ば
、
接
収
リ
ス
ク
は
ダ
ウ
ン

サ
イ
ド
・
リ
ス
ク
と
し
て
価
値
に
影
響
を
与

え
る
。
追
加
的
な
投
資
機
会
は
、ア
ッ
プ
サ

イ
ド
・
リ
ス
ク
と
し
て
価
値
に
影
響
を
与
え

る
。
非
対
称
性
リ
ス
ク
を
見
積
る
に
は
、
確

率
に
よ
る
ウ
エ
イ
ト
付
け
し
た
シ
ナ
リ
オ
分

析
が
行
わ
れ
る
。

以
上
、
海
外
投
資
機
会
の
回
復
に
伴
い
、

イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
フ
ァ
イ

ナ
ン
ス
の
観
点
か
ら
の
イ
ン
・
ア
ウ
ト
M
＆
A

に
か
か
わ
る
評
価
に
お
い
て
C
F
O
が
検
討

す
べ
き
、
三
種
類
の
リ
ス
ク
に
つ
い
て
整
理
し

て
み
た
。
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