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服
部
で
ご
ざ
い
ま
す
。
私
は
、
大
学
に
移
籍
す
る
前
の

一
五
年
間
ほ
ど
、
Ｍ
＆
Ａ
の
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
仕
事
を
し

て
い
ま
し
た
。
今
日
は
、
そ
う
し
た
経
験
を
踏
ま
え
、
日

本
企
業
に
よ
る
海
外
企
業
の
Ｍ
＆
Ａ
の
事
例
か
ら
、
Ｍ
＆

Ａ
を
成
功
さ
せ
る
た
め
の
必
要
条
件
を
考
察
し
て
い
き
た

い
と
考
え
て
い
ま
す
。
ア
カ
デ
ミ
ッ
ク
な
話
と
い
う
よ

り
、
ど
ち
ら
か
と
言
え
ば
実
務
的
な
話
が
中
心
に
な
り
ま

す
の
で
、
気
楽
に
お
聞
き
い
た
だ
け
れ
ば
と
思
い
ま
す
。

よ
ろ
し
く
お
願
い
い
た
し
ま
す
。

一
、
Ｍ
＆
Ａ
の
実
績

⑴　

日
本
企
業
が
対
象
に
な
っ
た
Ｍ
＆
Ａ

　

ま
ず
、
日
本
企
業
が
対
象
に
な
っ
た
Ｍ
＆
Ａ
の
件
数
と

金
額
の
推
移
を
見
て
み
ま
す
（
図
表
１
）。
買
い
手
企
業

に
つ
い
て
は
、
日
本
企
業
の
場
合
と
海
外
企
業
の
場
合
の

両
方
が
含
ま
れ
て
い
ま
す
。

　

一
九
八
〇
年
代
に
は
、
日
本
企
業
が
対
象
に
な
っ
た
Ｍ

＆
Ａ
は
そ
れ
ほ
ど
多
く
あ
り
ま
せ
ん
で
し
た
。
一
九
八
九

年
及
び
九
五
年
に
、
金
額
も
世
界
シ
ェ
ア
も
増
え
て
お
り

日
本
企
業
に
よ
る
海
外
企
業
Ｍ
＆
Ａ
の
成
功
と
失
敗
ケ
ー
ス
ス
タ
デ
ィ

―
成
功
の
た
め
の
必
要
条
件
考
察
―

服　

部　

暢　

達
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ま
す
が
、
こ
れ
は
銀
行
の
合
併
に
よ
る
も
の
で
す
。
そ
れ

が
な
け
れ
ば
、
こ
の
時
期
の
日
本
企
業
の
シ
ェ
ア
は
、
せ

い
ぜ
い
一
％
程
度
に
と
ど
ま
っ
て
い
ま
し
た
。

　

一
九
九
九
年
に
な
っ
て
、
突
然
、
年
間
二
〇
兆
円
の
Ｍ

＆
Ａ
が
行
わ
れ
ま
し
た
。
み
ず
ほ
銀
行
と
三
井
住
友
銀
行

の
誕
生
に
つ
な
が
る
銀
行
合
併
が
そ
の
六
割
を
占
め
て
お

り
ま
す
が
、
そ
れ
を
除
い
て
も
、
こ
の
年
に
は
約
八
兆
円

の
Ｍ
＆
Ａ
が
行
わ
れ
た
こ
と
に
な
り
ま
す
。
こ
の
年
が
、

日
本
企
業
が
対
象
に
な
っ
た
Ｍ
＆
Ａ
の
大
き
な
転
換
点
で

あ
っ
た
と
言
え
る
よ
う
に
思
い
ま
す
。

　

二
〇
〇
〇
年
以
降
は
、
日
本
企
業
が
対
象
に
な
っ
た
Ｍ

＆
Ａ
の
規
模
は
、
五
兆
円
～
一
〇
兆
円
ぐ
ら
い
で
推
移
し

て
い
ま
す
。
世
界
シ
ェ
ア
も
二
％
～
四
％
ま
で
高
ま
り
ま

し
た
。
平
均
す
れ
ば
、
三
％
ぐ
ら
い
に
な
る
で
し
ょ
う
。

　

し
か
し
、
日
本
経
済
は
、
現
状
、
世
界
経
済
の
七
％
～

八
％
を
占
め
て
お
り
ま
す
の
で
、
日
本
企
業
を
対
象
と
す

る
Ｍ
＆
Ａ
の
規
模
は
今
で
も
経
済
規
模
に
は
及
び
ま
せ

図表１　日本企業が対象になったＭ＆Ａ
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ん
。
今
後
、
日
本
企
業
を
対
象
と
す
る
Ｍ
＆
Ａ
は
増
加
す

る
と
見
込
ま
れ
、
今
の
倍
ぐ
ら
い
、
年
一
〇
兆
円
～
二
〇

兆
円
ぐ
ら
い
の
日
本
企
業
が
Ｍ
＆
Ａ
の
対
象
と
な
る
時
代

が
来
る
で
し
ょ
う
。

⑵　

ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
の
Ｍ
＆
Ａ

（
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
の
Ｍ
＆
Ａ
の
推
移
）

　

次
に
、
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
の
Ｍ
＆
Ａ
の
推
移
を
見
て
い

き
ま
す
（
図
表
２
）。

　

ま
ず
、
日
本
企
業
に
よ
る
海
外
企
業
の
Ｍ
＆
Ａ
（
ア
ウ

ト
バ
ウ
ン
ド
Ｍ
＆
Ａ
）
の
推
移
で
す
。
一
九
九
〇
年
以
前

の
バ
ブ
ル
経
済
期
に
、
多
く
の
ア
ウ
ト
バ
ウ
ン
ド
Ｍ
＆
Ａ

が
行
わ
れ
ま
し
た
。
ソ
ニ
ー
に
よ
る
コ
ロ
ン
ビ
ア
の
買
収

な
ど
が
よ
く
知
ら
れ
て
い
ま
す
。
そ
の
頃
の
、
Ｍ
＆
Ａ
の

規
模
は
せ
い
ぜ
い
年
間
二
兆
円
ぐ
ら
い
で
し
た
。

　

二
〇
〇
〇
年
前
後
の
ネ
ッ
ト
バ
ブ
ル
の
時
期
に
も
、
多

く
の
ア
ウ
ト
バ
ウ
ン
ド
Ｍ
＆
Ａ
が
行
わ
れ
ま
し
た
。
Ｎ
Ｔ

図表２　日本企業による海外企業のＭ＆Ａと海外企業による日本企業のＭ＆Ａ
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（
イ
ン
バ
ウ
ン
ド
Ｍ
＆
Ａ
の
具
体
的
事
例
）

　

イ
ン
バ
ウ
ン
ド
Ｍ
＆
Ａ
を
規
模
順
に
見
て
い
き
ま
す

と
、
最
大
の
案
件
が
、
二
〇
一
八
年
の
東
芝
メ
モ
リ
株
式

の
売
り
出
し
で
す
。
規
模
は
、
一
兆
七
〇
〇
〇
億
円
～
一

兆
八
〇
〇
〇
億
円
に
上
り
ま
す
。
今
後
、
こ
の
案
件
の
評

価
が
ど
う
な
る
か
は
ま
だ
わ
か
り
ま
せ
ん
。

　

二
つ
目
は
、
シ
テ
ィ
グ
ル
ー
プ
に
よ
る
日
興
証
券
の
買

収
で
す
。
そ
の
後
、
シ
テ
ィ
グ
ル
ー
プ
は
、
日
興
証
券
を

売
却
し
、
損
失
を
出
し
て
撤
退
し
ま
し
た
の
で
、
失
敗
で

あ
っ
た
と
言
え
ま
す
。

　

三
つ
目
は
、
Ｇ
Ｅ
に
よ
る
日
本
リ
ー
ス
の
買
収
で
す
。

そ
の
後
、
Ｇ
Ｅ
は
、
日
本
リ
ー
ス
を
売
却
し
て
撤
退
し
ま

し
た
。
損
失
が
出
た
か
ど
う
か
は
わ
か
り
ま
せ
ん
が
、
少

な
く
と
も
利
益
は
出
て
い
な
い
の
で
は
な
い
で
し
ょ
う

か
。

　

四
つ
目
は
、
ボ
ー
ダ
フ
ォ
ン
に
よ
る
日
本
テ
レ
コ
ム
の

買
収
で
す
。
こ
れ
も
、
四
年
ほ
ど
経
っ
て
、
一
兆
円
の
損

Ｔ
ド
コ
モ
に
よ
る
Ａ
Ｔ
＆
Ｔ
ワ
イ
ヤ
レ
ス
の
買
収
な
ど
が

挙
げ
ら
れ
ま
す
。
こ
の
時
期
の
Ｍ
＆
Ａ
の
規
模
は
年
間
二

兆
円
～
三
兆
円
ぐ
ら
い
で
し
た
。

　

そ
の
後
、
二
〇
〇
八
年
頃
か
ら
直
近
ま
で
、
三
回
目
の

ア
ウ
ト
バ
ウ
ン
ド
Ｍ
＆
Ａ
ブ
ー
ム
が
起
き
て
い
ま
す
。
二

〇
一
八
年
に
は
、
ワ
ン
デ
ィ
ー
ル
で
八
兆
円
に
上
る
、
武

田
薬
品
に
よ
る
シ
ャ
イ
ア
ー
の
買
収
が
行
わ
れ
ま
し
た
。

今
の
ブ
ー
ム
は
、
過
去
二
回
の
ブ
ー
ム
を
は
る
か
に
上
回

り
、
毎
年
五
兆
円
～
一
〇
兆
円
の
大
規
模
な
ア
ウ
ト
バ
ウ

ン
ド
Ｍ
＆
Ａ
が
行
わ
れ
て
い
ま
す
。

　

他
方
、
海
外
企
業
に
よ
る
日
本
企
業
の
Ｍ
＆
Ａ
（
イ
ン

バ
ウ
ン
ド
Ｍ
＆
Ａ
）
は
、
相
対
的
に
小
規
模
な
も
の
に
と

ど
ま
っ
て
い
ま
す
。
も
っ
と
も
、
イ
ン
バ
ウ
ン
ド
Ｍ
＆
Ａ

も
、
一
九
九
九
年
頃
か
ら
毎
年
一
兆
円
～
二
兆
円
の
規
模

で
行
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
き
て
い
ま
す
。
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失
を
出
し
て
撤
退
し
ま
し
た
。

　

以
上
の
と
お
り
、
イ
ン
バ
ウ
ン
ド
Ｍ
＆
Ａ
の
成
功
確
率

は
非
常
に
低
い
よ
う
に
思
い
ま
す
。

（
ア
ウ
ト
バ
ウ
ン
ド
Ｍ
＆
Ａ
の
具
体
的
事
例
）

　

ア
ウ
ト
バ
ウ
ン
ド
Ｍ
＆
Ａ
を
規
模
順
に
見
て
い
き
ま
す

と
、
最
大
の
案
件
は
、
武
田
薬
品
に
よ
る
シ
ャ
イ
ア
ー
の

買
収
で
す
。
私
は
、
こ
の
案
件
が
成
功
す
る
の
は
む
ず
か

し
い
の
で
は
な
い
か
と
見
て
い
ま
す
。

　

世
界
で
大
手
製
薬
会
社
の
合
従
連
衡
が
進
ん
で
い
ま

す
。
そ
れ
は
、
製
薬
業
界
で
は
、
合
併
に
よ
る
シ
ナ
ジ
ー

が
出
し
や
す
い
た
め
で
す
。
最
も
簡
単
に
出
せ
る
シ
ナ

ジ
ー
は
コ
ス
ト
シ
ナ
ジ
ー
で
す
。
大
手
製
薬
会
社
は
多
数

の
Ｍ
Ｒ
（
医
薬
情
報
提
供
者
）
を
抱
え
て
い
ま
す
。
こ
れ

ら
の
会
社
が
合
併
し
た
場
合
、
Ｍ
Ｒ
の
数
は
合
併
前
の
一

社
分
で
十
分
で
す
か
ら
、
合
併
当
日
か
ら
大
幅
に
Ｍ
Ｒ
を

削
減
す
る
こ
と
が
可
能
に
な
り
ま
す
。
こ
の
た
め
、
コ
ス

ト
シ
ナ
ジ
ー
は
必
ず
出
す
こ
と
が
で
き
る
の
で
す
。

　

も
う
一
つ
の
シ
ナ
ジ
ー
は
ト
ッ
プ
ラ
イ
ン
シ
ナ
ジ
ー
で

す
。
大
手
製
薬
会
社
の
経
営
は
、
革
新
的
な
新
薬
で
グ

ロ
ー
バ
ル
に
一
品
目
当
た
り
一
〇
〇
〇
億
円
以
上
売
れ
る

ブ
ロ
ッ
ク
バ
ス
タ
ー
を
い
か
に
多
く
開
発
す
る
か
に
か

か
っ
て
い
ま
す
。
そ
う
し
た
新
薬
が
開
発
で
き
る
か
ど
う

か
は
、
研
究
開
発
費
の
規
模
に
比
例
し
ま
す
。
大
手
製
薬

会
社
が
合
併
し
ま
す
と
、
研
究
開
発
費
の
規
模
が
倍
に
な

り
ま
す
か
ら
、
ブ
ロ
ッ
ク
バ
ス
タ
ー
の
開
発
に
成
功
す
る

確
率
が
高
く
な
り
ま
す
。
こ
の
た
め
、
ト
ッ
プ
ラ
イ
ン
シ

ナ
ジ
ー
が
生
じ
る
可
能
性
も
高
く
な
り
ま
す
。

　

こ
の
二
つ
の
シ
ナ
ジ
ー
が
ほ
ぼ
確
実
に
出
る
た
め
、
世

界
中
で
大
手
製
薬
会
社
の
合
併
が
進
ん
で
い
る
わ
け
で

す
。

　

と
こ
ろ
が
、
武
田
薬
品
と
シ
ャ
イ
ア
ー
を
見
ま
す
と
、

メ
イ
ン
マ
ー
ケ
ッ
ト
は
、
武
田
薬
品
が
日
本
で
、
シ
ャ
イ

ア
ー
は
ア
メ
リ
カ
で
す
。
対
象
領
域
も
、
武
田
薬
品
は
、
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（
平
均
買
収
プ
レ
ミ
ア
ム
の
推
移
）

　

ア
ウ
ト
バ
ウ
ン
ド
Ｍ
＆
Ａ
が
う
ま
く
行
っ
て
い
な
い
と

言
う
と
き
、
そ
の
理
由
と
し
て
、
日
本
人
は
高
値
づ
か
み

を
す
る
か
ら
と
言
わ
れ
る
こ
と
が
あ
り
ま
す
。
こ
の
こ
と

は
、
昔
は
あ
る
程
度
妥
当
し
た
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、
今

は
妥
当
し
な
い
よ
う
に
思
い
ま
す
。

　

ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
Ｍ
＆
Ａ
案
件
に
つ
い
て
、
日
本
企
業

が
海
外
企
業
を
買
収
し
た
場
合
と
、
海
外
企
業
が
自
国
以

外
の
企
業
を
買
収
し
た
場
合
と
で
、
年
平
均
の
買
収
プ
レ

ミ
ア
ム
（
買
収
に
当
た
っ
て
被
買
収
企
業
の
時
価
総
額
に

上
乗
せ
さ
れ
た
金
額
）
が
ど
の
よ
う
に
異
な
る
か
を
見
て

み
ま
す
（
図
表
３
）。

　

一
九
九
八
年
～
二
〇
一
八
年
の
二
一
年
間
で
、
年
平
均

買
収
プ
レ
ミ
ア
ム
に
統
計
的
に
有
意
な
差
が
あ
る
の
は
一

九
九
九
年
と
二
〇
〇
七
年
の
二
回
だ
け
で
す
。
こ
の
う

ち
、
二
〇
〇
七
年
は
日
本
企
業
の
方
が
高
く
、
逆
に
、
一

九
九
九
年
は
海
外
企
業
の
方
が
高
く
な
っ
て
い
ま
す
。
こ

が
ん
、
循
環
器
系
、
Ｃ
Ｎ
Ｓ
な
ど
、
一
般
の
領
域
を
カ

バ
ー
し
て
い
る
の
に
対
し
、
シ
ャ
イ
ア
ー
は
、
専
ら
希
少

疾
患
の
特
殊
な
薬
に
特
化
し
て
い
ま
す
。
こ
の
た
め
、
両

者
が
経
営
統
合
し
て
も
、
Ｍ
Ｒ
の
整
理
合
理
化
を
進
め
る

こ
と
は
で
き
ま
せ
ん
。
ま
た
、
研
究
開
発
領
域
が
全
く
異

な
り
ま
す
の
で
、
研
究
開
発
の
成
功
確
率
を
高
め
る
こ
と

も
で
き
ま
せ
ん
。
両
社
の
組
み
合
わ
せ
は
、
大
手
製
薬
会

社
の
合
従
連
衡
の
ス
ト
ー
リ
ー
に
照
ら
し
て
、
決
し
て
シ

ナ
ジ
ー
が
出
な
い
組
み
合
わ
せ
な
の
で
す
。
そ
の
意
味

で
、
な
ぜ
両
社
が
経
営
統
合
を
決
断
す
る
に
至
っ
た
の
か

は
謎
と
言
わ
ざ
る
を
え
ま
せ
ん
。

　

こ
の
他
、
ソ
フ
ト
バ
ン
ク
に
よ
る
ス
プ
リ
ン
ト
・
ネ
ク

ス
テ
ル
の
買
収
も
、
既
に
売
却
を
決
め
て
い
る
以
上
、
失

敗
と
言
っ
て
も
よ
い
で
し
ょ
う
。
以
上
の
と
お
り
、
ア
ウ

ト
バ
ウ
ン
ド
Ｍ
＆
Ａ
も
、
あ
ま
り
う
ま
く
行
っ
て
い
な
い

と
言
わ
ざ
る
を
え
ま
せ
ん
。
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れ
以
外
の
年
で
は
、
日
本
企
業
の
方
が
高
い
年
が
多
い
よ

う
に
見
え
ま
す
が
、
海
外
企
業
の
方
が
高
い
年
も
あ
り
、

い
ず
れ
に
せ
よ
、
日
本
企
業
と
海
外
企
業
の
間
に
有
意
な

差
は
あ
り
ま
せ
ん
。

　

こ
れ
ら
の
デ
ー
タ
を
見
る
限
り
、
日
本
企
業
が
高
値
づ

か
み
を
し
て
い
る
証
拠
は
あ
り
ま
せ
ん
。
私
の
印
象
で

も
、
今
は
、
日
本
企
業
が
む
や
み
に
高
い
値
段
で
海
外
企

業
を
つ
か
ま
さ
れ
る
よ
う
な
こ
と
は
な
い
よ
う
に
思
い
ま

す
。

⑶　

日
本
企
業
間
の
Ｍ
＆
Ａ

　

次
に
、
日
本
企
業
間
の
Ｍ
＆
Ａ
に
つ
い
て
見
て
い
き
ま

す
（
図
表
４
）。
大
型
の
銀
行
合
併
が
相
次
い
だ
一
九
九

九
年
以
降
、
日
本
企
業
間
の
Ｍ
＆
Ａ
は
大
幅
に
増
え
て
い

ま
す
。
日
本
企
業
間
の
Ｍ
＆
Ａ
で
、
規
模
が
大
き
い
の
は

ほ
と
ん
ど
が
銀
行
合
併
で
す
。
そ
れ
で
は
、
大
手
銀
行
の

合
従
連
衡
は
う
ま
く
行
っ
た
と
言
え
る
の
で
し
ょ
う
か
。

図表３　クロスボーダーＭ＆Ａの買収プレミアム
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一
九
八
九
年
に
は
、
都
市
銀
行
・
信
託
銀
行
・
長
期
信

用
銀
行
を
合
わ
せ
て
、
日
本
に
大
手
銀
行
が
二
二
行
あ

り
、
経
常
利
益
の
合
計
は
三
・
八
兆
円
に
上
っ
て
い
ま
し

た
。
そ
の
後
、
二
〇
〇
六
／
〇
七
年
の
時
点
で
は
、
大
手

銀
行
は
九
行
ま
で
減
少
す
る
一
方
、
経
常
利
益
の
合
計

は
、
三
・
八
兆
円
～
三
・
九
兆
円
に
と
ど
ま
っ
て
い
ま

す
。
合
併
に
よ
る
シ
ナ
ジ
ー
が
全
く
出
て
い
な
い
状
況
で

す
。

　

こ
の
点
に
関
し
、
一
九
八
九
年
は
バ
ブ
ル
の
絶
頂
期
で

あ
り
、
二
〇
〇
六
／
〇
七
年
よ
り
は
る
か
に
景
気
が
よ

か
っ
た
の
で
は
な
い
か
と
い
う
反
論
が
あ
る
か
も
し
れ
ま

せ
ん
。
し
か
し
、
そ
れ
は
当
た
っ
て
い
ま
せ
ん
。
法
人
企

業
統
計
に
お
い
て
、
製
造
業
全
規
模
合
計
を
見
ま
す
と
、

売
り
上
げ
も
、
営
業
利
益
も
、
一
九
八
九
年
度
よ
り
二
〇

〇
七
年
度
の
方
が
一
五
％
ほ
ど
高
く
な
っ
て
い
ま
す
。
二

〇
〇
七
年
度
は
景
気
が
よ
か
っ
た
の
で
す
。
そ
の
よ
う
な

中
、
銀
行
の
経
常
利
益
は
ほ
と
ん
ど
増
え
て
い
な
い
わ
け

図表４　日本企業間のＭ＆Ａ
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で
す
か
ら
、
合
併
の
シ
ナ
ジ
ー
は
全
く
出
て
い
な
い
と
言

わ
ざ
る
を
え
ま
せ
ん
。

　

銀
行
は
、
合
併
後
も
長
く
、
合
併
前
の
銀
行
の
支
店
を

残
し
た
ま
ま
に
し
て
い
ま
し
た
。
銀
行
の
幹
部
に
「
支
店

は
ど
う
す
る
の
か
」
と
聞
き
ま
す
と
、「
行
内
で
鋭
意
話

し
合
っ
て
い
る
」
と
い
う
答
え
が
返
っ
て
き
ま
し
た
。
し

か
し
、
こ
れ
は
変
で
す
。
話
し
合
う
と
い
う
こ
と
は
、
旧

行
の
立
場
で
発
言
す
る
人
が
行
内
に
い
る
と
い
う
こ
と
に

他
な
り
ま
せ
ん
。
こ
の
よ
う
な
こ
と
は
、
欧
米
の
銀
行
で

は
あ
り
得
な
い
こ
と
で
す
。

　

最
近
、
最
も
印
象
深
く
感
じ
た
の
は
、
み
ず
ほ
銀
行
が

O
ne M

IZU
H

O

と
言
う
よ
う
に
な
っ
た
こ
と
で
す
。
こ

の
よ
う
に
言
い
出
し
た
の
は
、
統
合
し
て
か
ら
一
二
年
ぐ

ら
い
経
っ
て
か
ら
で
す
か
ら
、
も
し
か
し
た
ら
、
そ
れ
ま

で
はT

hree M
IZU

H
O

s

だ
っ
た
の
で
し
ょ
う
か
。

⑷　

Ｍ
＆
Ａ
の
意
味
す
る
こ
と

（
Ｍ
＆
Ａ
の
現
象
と
結
果
）

　

Ｍ
＆
Ａ
と
は
、
現
象
と
し
て
は
会
社
の
支
配
権
が
変
る

こ
と
を
意
味
し
て
い
ま
す
。
た
だ
し
、
支
配
権
の
変
更
自

体
は
Ｍ
＆
Ａ
の
目
的
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
む
し
ろ
、
支
配

権
の
変
更
を
通
じ
て
、
売
り
手
企
業
と
買
い
手
企
業
の
双

方
に
お
い
て
、
企
業
価
値
を
高
め
る
こ
と
を
目
的
と
し
て

Ｍ
＆
Ａ
は
行
わ
れ
ま
す
。

　

Ｍ
＆
Ａ
に
お
い
て
、
買
収
価
格
は
、
時
価
総
額
に
買
収

プ
レ
ミ
ア
ム
を
上
乗
せ
し
た
も
の
と
な
り
ま
す
。
買
収
プ

レ
ミ
ア
ム
は
、
平
均
で
時
価
総
額
の
三
割
～
四
割
で
す
。

た
だ
し
、
こ
れ
は
平
均
で
あ
り
、
実
際
の
買
収
プ
レ
ミ
ア

ム
は
、
マ
イ
ナ
ス
一
〇
％
～
二
〇
％
か
ら
プ
ラ
ス
一
〇

〇
％
ぐ
ら
い
の
範
囲
で
分
布
し
て
い
ま
す
。

　

仮
に
、
時
価
総
額
が
一
〇
〇
億
円
、
買
収
プ
レ
ミ
ア
ム

が
四
〇
％
で
あ
る
と
し
ま
す
と
、
売
り
手
企
業
は
一
〇
〇

億
円
の
会
社
を
一
四
〇
億
円
で
売
却
す
る
わ
け
で
す
か
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ら
、
自
社
の
株
主
価
値
は
確
実
に
四
〇
億
円
増
え
ま
す
。

売
り
手
企
業
に
と
っ
て
、
Ｍ
＆
Ａ
は
ノ
ー
リ
ス
ク
な
の
で

す
。
他
方
、
買
い
手
企
業
は
、
一
〇
〇
億
円
の
会
社
を
一

四
〇
億
円
で
買
う
わ
け
で
す
か
ら
、
四
〇
％
の
負
け
か
ら

始
め
る
こ
と
に
な
り
ま
す
。
こ
れ
は
大
変
な
重
荷
で
す
。

こ
の
た
め
、
Ｍ
＆
Ａ
で
は
、
買
い
手
企
業
の
側
で
十
分
に

慎
重
な
検
討
を
行
う
こ
と
が
求
め
ら
れ
ま
す
。

　

以
上
が
、
欧
米
に
お
い
て
行
わ
れ
る
Ｍ
＆
Ａ
の
普
通
の

姿
で
す
。

　

こ
れ
に
対
し
、
日
本
企
業
の
場
合
、
国
内
で
は
対
等
合

併
が
多
く
な
っ
て
い
ま
す
。
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
な
ど
で

も
、
し
ば
し
ば
「
本
日
、
Ａ
社
と
Ｂ
社
は
対
等
の
精
神
で

経
営
統
合
す
る
こ
と
に
合
意
い
た
し
ま
し
た
」
と
い
っ
た

表
現
が
使
わ
れ
ま
す
。
対
等
合
併
の
最
大
の
特
徴
は
、
合

併
後
の
第
一
期
の
役
員
の
数
が
、
合
併
前
の
二
社
の
役
員

の
数
を
合
わ
せ
た
も
の
に
な
る
こ
と
で
す
。
つ
ま
り
、
仮

に
三
〇
人
の
役
員
が
い
る
二
つ
の
会
社
が
合
併
し
ま
す

と
、
全
役
員
が
留
任
し
て
六
〇
人
の
役
員
の
会
社
が
で
き

る
こ
と
に
な
り
ま
す
。
財
務
面
か
ら
対
等
合
併
を
見
た
場

合
は
、
互
い
に
プ
レ
ミ
ア
ム
を
求
め
な
い
こ
と
を
意
味
し

ま
す
。
い
ず
れ
の
会
社
も
プ
レ
ミ
ア
ム
を
求
め
な
い
た

め
、
買
い
手
企
業
と
売
り
手
企
業
が
は
っ
き
り
し
な
い
こ

と
に
な
り
ま
す
。

　

ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
で
の
日
本
企
業
の
Ｍ
＆
Ａ
は
、
買
い

が
圧
倒
的
に
多
く
な
っ
て
い
ま
す
。
リ
ス
ク
が
高
い
方
の

買
い
し
か
や
ら
な
い
わ
け
で
す
。
そ
し
て
、
現
経
営
陣
に

買
収
後
の
企
業
の
経
営
を
依
存
す
る
こ
と
が
多
い
の
が
実

情
で
す
。

（
Ｍ
＆
Ａ
を
巡
る
研
究
例
）

　

Ｍ
＆
Ａ
を
巡
る
研
究
例
は
た
く
さ
ん
あ
り
ま
す
。

　

Ｍ
＆
Ａ
が
行
わ
れ
ま
す
と
、
買
収
さ
れ
た
会
社
は
な
く

な
っ
て
し
ま
い
ま
す
。
こ
の
た
め
、
Ｍ
＆
Ａ
が
行
わ
れ
た

場
合
と
行
わ
れ
な
か
っ
た
場
合
と
で
、
企
業
価
値
の
差
異
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が
ど
う
な
る
か
、
厳
密
に
比
較
す
る
こ
と
は
で
き
ま
せ

ん
。

　

例
え
ば
、
新
日
本
製
鉄
と
住
友
金
属
工
業
の
合
併
の
効

果
を
見
る
た
め
に
、
新
日
鉄
住
金
と
神
戸
製
鋼
の
企
業
価

値
の
推
移
を
比
較
す
る
こ
と
は
可
能
で
す
が
、
高
炉
メ
ー

カ
ー
と
は
言
っ
て
も
、
新
日
鉄
住
金
と
神
戸
製
鋼
と
で
は

事
業
内
容
が
大
き
く
異
な
り
ま
す
。
こ
の
た
め
、
こ
れ
ら

の
両
社
を
比
べ
て
も
、
新
日
本
製
鉄
と
住
友
金
属
工
業
の

合
併
効
果
を
厳
密
に
検
証
す
る
こ
と
は
で
き
ま
せ
ん
。

　

学
術
論
文
で
は
、
Ｍ
＆
Ａ
案
件
の
公
表
後
の
Ｃ
Ａ
Ｒ

（Cum
ulative A

bnorm
al Return

）
に
着
目
し
た
分
析

が
行
わ
れ
て
い
ま
す
。
Ｃ
Ａ
Ｒ
と
は
、
売
り
手
企
業
又
は

買
い
手
企
業
の
日
々
の
株
価
の
変
動
率
（
対
イ
ン
デ
ッ
ク

ス
補
正
後
）
を
、
例
え
ば
三
〇
日
と
い
っ
た
期
間
に
わ

た
っ
て
累
積
し
た
も
の
で
す
。
過
去
数
十
年
間
に
行
わ
れ

た
、
何
万
件
も
の
Ｍ
＆
Ａ
の
デ
ー
タ
の
平
均
値
が
計
算
さ

れ
て
い
ま
す
。
要
す
る
に
、
資
本
市
場
が
、
過
去
に
行
わ

れ
た
Ｍ
＆
Ａ
を
ど
う
評
価
し
た
か
を
表
し
た
も
の
と
言
え

ま
す
。
こ
れ
に
よ
り
ま
す
と
、
売
り
手
企
業
は
、
プ
レ
ミ

ア
ム
を
受
け
取
っ
て
撤
退
し
ま
す
の
で
、
プ
ラ
ス
二
〇
％

～
三
〇
％
の
Ｃ
Ａ
Ｒ
が
観
測
さ
れ
ま
す
。
他
方
、
買
い
手

企
業
の
場
合
、
Ｃ
Ａ
Ｒ
は
ほ
ぼ
ゼ
ロ
と
な
っ
て
い
ま
す
。

　

過
去
の
多
数
の
Ｍ
＆
Ａ
案
件
を
見
て
き
た
資
本
市
場

が
、
新
た
に
公
表
さ
れ
た
Ｍ
＆
Ａ
案
件
の
成
功
確
率
が
五

割
よ
り
十
分
高
い
と
考
え
る
と
す
れ
ば
、
Ｃ
Ａ
Ｒ
は
プ
ラ

ス
に
な
る
は
ず
で
す
。
逆
に
、
成
功
確
率
が
五
割
よ
り
有

意
に
低
い
と
考
え
る
と
す
れ
ば
、
Ｃ
Ａ
Ｒ
は
マ
イ
ナ
ス
に

な
る
は
ず
で
す
。
買
い
手
企
業
の
Ｃ
Ａ
Ｒ
が
ほ
ぼ
ゼ
ロ
と

な
っ
て
い
る
の
は
、
資
本
市
場
が
Ｍ
＆
Ａ
の
成
功
確
率
を

五
〇
％
ぐ
ら
い
と
見
て
い
る
こ
と
を
示
し
て
い
ま
す
。

　

問
題
は
、
日
本
企
業
に
よ
る
海
外
企
業
の
Ｍ
＆
Ａ
（
ア

ウ
ト
バ
ウ
ン
ド
Ｍ
＆
Ａ
）、
海
外
企
業
に
よ
る
日
本
企
業

の
Ｍ
＆
Ａ
（
イ
ン
バ
ウ
ン
ド
Ｍ
＆
Ａ
）
及
び
日
本
企
業
間

の
Ｍ
＆
Ａ
の
い
ず
れ
に
お
い
て
も
、
成
功
確
率
が
五
〇
％
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よ
り
低
そ
う
に
見
え
る
こ
と
で
す
。
日
本
企
業
の
関
係
す

る
Ｍ
＆
Ａ
の
成
功
確
率
は
、
世
界
の
平
均
を
か
な
り
下

回
っ
て
い
る
の
で
は
な
い
か
、
こ
れ
が
私
の
問
題
意
識
の

出
発
点
に
な
り
ま
し
た
。

二
、
Ｍ
＆
Ａ
成
功
の
必
要
条
件

　

こ
こ
で
、
Ｍ
＆
Ａ
の
成
功
の
た
め
に
必
要
な
条
件
は
何

か
を
考
え
て
い
き
ま
す
。
私
は
、
自
分
の
経
験
か
ら
、
成

功
の
た
め
の
必
要
条
件
と
し
て
、
以
下
の
五
つ
が
あ
る
と

考
え
て
い
ま
す
（
図
表
５
）。

（
負
け
か
ら
始
め
る
投
資
で
あ
る
こ
と
の
理
解
）

　

一
つ
目
は
、
Ｍ
＆
Ａ
は
負
け
か
ら
始
め
る
投
資
で
あ
る

こ
と
を
理
解
す
る
必
要
が
あ
る
こ
と
で
す
。

　

銀
行
の
窓
口
で
投
資
信
託
を
購
入
す
る
場
合
を
考
え
ま

す
。
窓
口
の
担
当
者
か
ら
、
投
資
信
託
の
購
入
時
に
二
％

の
販
売
手
数
料
が
か
か
り
、
そ
の
後
、
一
年
間
保
有
す
る

と
、
二
％
の
運
用
手
数
料
が
か
か
る
と
言
わ
れ
た
と
し
ま

す
。
つ
ま
り
、
こ
の
投
資
信
託
の
購
入
は
、
四
％
の
負
け

か
ら
始
め
る
投
資
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
。
個
人
の
資

産
運
用
で
は
、
最
初
か
ら
四
％
の
負
け
が
決
ま
っ
て
い
る

資
産
に
は
な
か
な
か
手
が
出
し
に
く
い
の
で
は
な
い
で

し
ょ
う
か
。

　

に
も
か
か
わ
ら
ず
、
会
社
の
資
金
で
Ｍ
＆
Ａ
を
行
う
と

き
は
、
三
割
、
四
割
の
負
け
か
ら
始
ま
る
投
資
で
も
、
案

外
気
軽
に
や
っ
て
し
ま
う
と
こ
ろ
が
あ
り
ま
す
。
こ
れ
が

大
問
題
な
の
で
す
。
少
な
く
と
も
、
Ｍ
＆
Ａ
を
行
う
と
き

は
、
三
割
、
四
割
の
負
け
か
ら
始
ま
っ
て
い
る
こ
と
を
き

ち
ん
と
理
解
す
る
こ
と
が
不
可
欠
で
す
。

　

こ
の
よ
う
な
こ
と
を
申
し
上
げ
ま
す
と
、
か
な
り
多
く

の
経
営
者
が
「
そ
の
よ
う
な
見
方
は
し
た
こ
と
が
な
か
っ

た
。
確
か
に
そ
う
だ
」
と
お
っ
し
ゃ
り
ま
す
。
し
か
し
、

こ
れ
は
当
た
り
前
の
こ
と
で
あ
り
、
ま
ず
は
こ
の
点
を
理
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解
す
る
こ
と
か
ら
始
め
な
け
れ
ば
な
り
ま
せ
ん
。

（
支
払
プ
レ
ア
ミ
ア
ム
を
上
回
る
価
値
創
出
の
綿
密
な
計

画
）

　

二
つ
目
は
、
負
け
か
ら
始
ま
る
投
資
に
勝
つ
た
め
、
つ

ま
り
、
支
払
っ
た
プ
レ
ミ
ア
ム
を
上
回
る
価
値
を
創
出
す

る
た
め
、
将
来
に
向
け
て
、
具
体
的
な
ア
ク
シ
ョ
ン
プ
ラ

ン
を
作
成
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
い
う
こ
と
で
す
。
五

年
程
度
の
期
間
で
三
割
～
四
割
の
価
値
の
創
出
を
実
現
す

る
こ
と
は
容
易
な
こ
と
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
具
体
的
な
ア

ク
シ
ョ
ン
プ
ラ
ン
が
な
く
、「
う
ち
の
会
社
の
方
が
大
き

い
し
、
優
秀
な
人
が
多
い
か
ら
、
何
と
か
な
る
の
で
は
な

い
か
」
と
い
っ
た
感
覚
で
は
、
成
功
は
覚
束
な
い
と
言
わ

ざ
る
を
え
ま
せ
ん
。
三
年
～
五
年
先
を
展
望
し
て
、
支
払

プ
レ
ミ
ア
ム
を
上
回
る
価
値
を
創
出
す
る
自
信
が
な
い

と
、
Ｍ
＆
Ａ
を
成
功
さ
せ
る
こ
と
は
困
難
で
す
。

図表５　Ｍ＆Ａ成功の必要条件
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（
経
営
権
の
取
得
が
不
可
欠
）

　

三
つ
め
は
、
経
営
権
の
取
得
が
不
可
欠
で
あ
る
こ
と
で

す
。
こ
れ
は
Ｍ
＆
Ａ
の
常
識
と
も
言
う
べ
き
も
の
で
す
。

経
営
プ
ラ
ン
が
あ
っ
て
も
、
そ
れ
を
実
行
す
る
権
力
が
な

い
と
成
功
に
結
び
つ
け
る
こ
と
は
で
き
ま
せ
ん
。
ア
メ
リ

カ
企
業
の
Ｍ
＆
Ａ
の
八
割
は
一
〇
〇
％
買
収
で
す
。
価
値

を
上
げ
る
自
信
が
あ
る
の
で
あ
れ
ば
、
一
〇
〇
％
を
買
収

す
る
の
が
当
た
り
前
で
す
。
七
〇
％
の
買
収
で
と
ど
め
る

の
は
、
自
分
が
努
力
し
て
増
や
し
た
価
値
の
三
割
を
、
無

償
で
他
人
に
提
供
す
る
こ
と
に
他
な
り
ま
せ
ん
。
こ
の
よ

う
な
こ
と
に
は
全
く
経
済
的
合
理
性
が
あ
り
ま
せ
ん
。

　

し
か
し
、
日
本
企
業
の
場
合
、
八
割
が
一
〇
〇
％
以
外

の
買
収
で
す
。
半
分
は
マ
イ
ノ
リ
テ
ィ
ー
に
と
ど
ま
っ
て

い
ま
す
。
ど
う
や
ら
、
日
本
企
業
は
マ
イ
ノ
リ
テ
ィ
ー
が

好
き
な
よ
う
で
す
。
日
本
企
業
の
経
営
者
は
、
し
ば
し
ば

「
ま
ず
は
お
近
づ
き
に
な
る
こ
と
が
先
決
だ
。
エ
ク
イ

テ
ィ
ー
を
持
つ
の
は
結
婚
み
た
い
な
も
の
だ
か
ら
」
と

お
っ
し
ゃ
り
ま
す
。

　

確
か
に
、
最
初
は
ど
う
し
て
も
三
割
し
か
買
え
な
い
こ

と
も
あ
る
で
し
ょ
う
。
ボ
ー
ダ
フ
ォ
ン
に
よ
る
日
本
テ
レ

コ
ム
の
買
収
の
際
も
、
最
初
は
一
五
％
の
買
収
か
ら
始
ま

り
ま
し
た
。
し
か
し
、
徐
々
に
株
式
を
買
い
増
し
、
最
後

は
ほ
ぼ
一
〇
〇
％
の
買
収
を
実
現
し
ま
し
た
。
こ
の
よ
う

な
ケ
ー
ス
も
な
い
わ
け
で
は
あ
り
ま
せ
ん
が
、
普
通
は
、

一
〇
〇
％
買
え
る
と
き
は
、
最
初
か
ら
一
〇
〇
％
買
う
の

で
す
。

　

な
お
、
四
九
％
は
、
投
資
が
最
大
に
な
る
一
方
、
経
営

権
が
な
い
た
め
最
悪
の
選
択
と
言
わ
ざ
る
を
え
ま
せ
ん
。

　

日
本
の
会
社
で
は
な
ぜ
こ
の
よ
う
な
こ
と
が
起
き
る
の

で
し
ょ
う
か
。
日
本
企
業
が
海
外
企
業
を
買
収
す
る
場
合

を
考
え
て
み
ま
す
。
例
え
ば
、
買
い
手
企
業
の
常
務
で
事

業
部
の
ヘ
ッ
ド
が
、
売
り
手
企
業
と
交
渉
を
行
い
ま
す
。

プ
レ
リ
ミ
ナ
リ
ー
ビ
ッ
ド
、
デ
ュ
ー
デ
リ
を
経
て
、
バ
イ

ン
デ
ィ
ン
グ
ビ
ッ
ド
を
出
す
段
階
に
な
り
ま
す
と
、
東
京



48―　　―

証券レビュー　第59巻第４号

本
社
で
行
わ
れ
る
常
務
会
や
経
営
会
議
な
ど
に
案
件
が
か

け
ら
れ
ま
す
。
そ
こ
で
、
担
当
常
務
が
案
件
の
内
容
を
説

明
し
、「
交
渉
を
進
め
て
き
た
結
果
、
一
四
〇
億
円
で

ビ
ッ
ド
し
た
い
の
で
御
承
認
を
お
願
い
す
る
」
と
言
い
ま

す
。

　

こ
れ
に
対
し
て
、
初
め
て
そ
の
話
を
聞
く
国
内
営
業
担

当
の
常
務
か
ら
、「
一
〇
〇
％
買
う
必
要
が
あ
る
の
か
。

五
一
％
で
よ
い
の
で
は
な
い
か
。
そ
う
す
れ
ば
、
投
資
金

額
を
半
分
に
す
る
こ
と
も
で
き
る
だ
ろ
う
」
と
い
う
意
見

が
よ
く
出
さ
れ
ま
す
。
私
と
し
て
は
、
担
当
常
務
に
「
私

が
責
任
を
と
る
の
で
、
ぜ
ひ
一
〇
〇
％
で
や
ら
せ
て
ほ
し

い
」
と
言
っ
て
ほ
し
い
の
で
す
が
、
そ
の
よ
う
に
言
っ
て

く
れ
る
人
は
あ
ま
り
い
ま
せ
ん
。
む
し
ろ
、「
よ
い
御
意

見
を
い
た
だ
い
た
の
で
、
本
件
は
五
一
％
で
い
き
た
い
」

と
言
っ
て
し
ま
う
の
で
す
。

　

話
が
こ
れ
で
終
わ
れ
ば
よ
い
の
で
す
が
、
さ
ら
に
研
究

開
発
担
当
の
専
務
か
ら
、「
五
一
％
で
は
な
く
、
む
し

ろ
、
四
九
％
に
し
た
方
が
よ
い
の
で
は
な
い
か
。
そ
う
す

れ
ば
、
成
功
し
た
場
合
の
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
は
、
五

一
％
出
資
の
際
と
ほ
と
ん
ど
変
わ
ら
ず
、
し
か
も
、
経
営

責
任
を
負
う
必
要
も
な
い
」
と
い
っ
た
意
見
が
出
さ
れ
る

こ
と
が
あ
り
ま
す
。
私
と
し
て
は
、
せ
め
て
こ
れ
に
は

「
ノ
ー
」
と
言
っ
て
ほ
し
い
と
思
う
の
で
す
が
、
担
当
常

務
は
、「
専
務
か
ら
よ
い
御
意
見
を
い
た
だ
い
た
の
で
、

本
件
は
四
九
％
で
進
め
た
い
」
と
言
っ
て
し
ま
い
が
ち
で

す
。

　

こ
う
し
た
経
緯
を
経
て
、
日
本
企
業
で
は
、
四
九
％
の

買
収
に
な
っ
て
し
ま
う
こ
と
が
多
い
の
で
す
。
し
か
し
、

先
ほ
ど
申
し
上
げ
ま
し
た
よ
う
に
、
四
九
％
は
最
悪
な
の

で
す
。

（
自
分
で
経
営
で
き
る
力
）

　

四
つ
目
は
、
自
分
で
経
営
す
る
力
を
持
つ
こ
と
が
求
め

ら
れ
る
こ
と
で
す
。
一
〇
〇
％
で
買
っ
て
経
営
権
を
取
得



49―　　―

日本企業による海外企業Ｍ＆Ａの成功と失敗ケーススタディ

し
て
も
、
実
際
に
経
営
す
る
能
力
が
な
い
と
成
功
は
期
し

が
た
い
こ
と
に
な
り
ま
す
。
日
本
企
業
の
場
合
、
こ
の
点

が
心
も
と
な
い
の
で
す
。

　

例
え
ば
、
本
社
で
一
〇
〇
％
の
株
式
取
得
が
承
認
さ
れ

た
後
、
い
よ
い
よ
合
意
の
前
日
あ
た
り
に
な
り
ま
す
と
、

担
当
常
務
と
前
祝
い
に
酒
を
飲
む
こ
と
が
あ
り
ま
す
。
こ

の
と
き
、
担
当
常
務
か
ら
、
し
ば
し
ば
「
な
ぜ
私
が
こ
の

会
社
を
欲
し
い
と
思
っ
た
の
か
わ
か
る
か
」
と
聞
か
れ
ま

し
た
。「
ぜ
ひ
教
え
て
ほ
し
い
」
と
申
し
ま
す
と
、
多
く

の
場
合
、
出
て
く
る
答
え
が
「
今
の
社
長
が
気
に
入
っ
た

か
ら
だ
。
彼
が
優
秀
だ
か
ら
、
こ
の
会
社
を
買
う
こ
と
を

考
え
た
。
企
業
は
人
だ
」
と
い
う
も
の
で
し
た
。

　

し
か
し
、
こ
れ
は
ま
ず
い
の
で
す
。
な
ぜ
か
と
申
し
ま

す
と
、
こ
の
よ
う
な
場
合
、
買
収
後
の
会
社
の
経
営
を
現

経
営
陣
に
任
せ
る
こ
と
に
な
り
ま
す
。
し
か
し
、
現
経
営

陣
は
、
そ
の
会
社
を
一
生
懸
命
経
営
し
て
き
て
い
る
の
で

す
。
そ
の
会
社
の
現
在
価
値
が
一
〇
〇
億
円
で
あ
る
と
し

て
、
そ
れ
を
一
四
〇
億
円
で
買
う
わ
け
で
す
。
買
収
後
も

現
経
営
陣
に
そ
の
会
社
の
経
営
を
任
せ
る
と
し
た
ら
、
企

業
価
値
は
一
〇
〇
億
円
に
と
ど
ま
り
そ
れ
以
上
に
は
な
り

ま
せ
ん
。
こ
れ
で
は
だ
め
な
の
で
す
。

　

買
収
後
四
～
五
年
で
、
買
収
先
企
業
の
価
値
を
三
割
～

四
割
以
上
も
上
げ
る
方
法
は
、
買
い
手
企
業
の
頭
の
中
に

詳
し
く
出
来
上
が
っ
て
い
な
け
れ
ば
な
り
ま
せ
ん
。
買
収

後
の
経
営
戦
略
の
根
幹
は
、
買
い
手
企
業
が
毎
年
指
示
し

な
け
れ
ば
な
ら
な
い
の
で
す
。
戦
略
を
決
定
す
る
Ｃ
Ｅ
Ｏ

の
役
割
は
、
買
い
手
企
業
が
果
た
す
こ
と
に
な
り
ま
す
。

現
経
営
陣
に
任
せ
て
も
よ
い
の
は
せ
い
ぜ
い
Ｃ
Ｏ
Ｏ
ま
で

で
す
。

　

買
収
企
業
の
Ｃ
Ｏ
Ｏ
に
「
自
分
は
優
秀
だ
か
ら
、
日
本

か
ら
指
示
さ
れ
た
こ
と
を
実
行
で
き
る
。
し
か
し
、
指
示

さ
れ
た
と
お
り
に
で
き
る
の
は
自
分
だ
け
で
は
な
い
」
と

思
わ
せ
る
と
、
な
め
ら
れ
る
よ
う
な
こ
と
は
あ
り
ま
せ

ん
。
し
か
し
、「
日
本
か
ら
は
何
の
指
示
も
な
く
、
経
営
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を
全
て
任
せ
る
と
言
わ
れ
て
い
る
。
業
績
が
悪
く
て
も
怒

ら
な
い
し
、
自
分
が
い
な
い
と
困
る
の
だ
ろ
う
」
と
思
わ

れ
ま
す
と
、
な
め
ら
れ
て
し
ま
う
こ
と
に
な
り
ま
す
。

　

買
収
企
業
の
Ｃ
Ｏ
Ｏ
か
ら
な
め
ら
れ
ま
す
と
、
最
初
に

「
給
料
を
上
げ
て
く
れ
」
と
言
っ
て
き
ま
す
。
五
割
ほ
ど

ア
ッ
プ
し
て
ほ
し
い
場
合
、
最
初
は
「
倍
に
し
て
く
れ
」

と
言
っ
て
き
ま
す
。
日
本
の
担
当
常
務
は
、
Ｃ
Ｏ
Ｏ
が
好

き
で
、
い
な
く
な
る
と
困
り
ま
す
の
で
、「
今
度
だ
け
だ

ぞ
」
と
言
っ
て
倍
に
し
て
し
ま
い
ま
す
。
そ
う
し
ま
す

と
、
Ｃ
Ｏ
Ｏ
は
、「
五
割
上
が
れ
ば
よ
い
と
思
っ
て
い
た

の
に
、
倍
と
言
っ
た
ら
倍
に
な
っ
て
し
ま
っ
た
」
と
び
っ

く
り
し
て
し
ま
う
こ
と
に
な
り
ま
す
。

　

次
の
年
は
、
同
じ
手
は
使
え
ま
せ
ん
の
で
、「
雇
用
契

約
を
見
直
し
て
、
Ｃ
Ｏ
Ｏ
の
コ
ン
ペ
ン
セ
ー
シ
ョ
ン
を
決

め
る
フ
ォ
ー
ミ
ュ
ラ
を
作
り
た
い
」
と
言
っ
て
き
ま
す
。

そ
れ
は
、
例
え
ば
、
売
り
上
げ
や
利
益
が
何
割
増
え
た

ら
、
給
料
が
何
割
増
え
る
と
い
っ
た
内
容
の
フ
ォ
ー
ミ
ュ

ラ
で
す
。
一
旦
合
意
し
た
ら
、「
フ
ロ
リ
ダ
で
よ
い
会
社

が
売
り
に
出
て
い
る
の
で
、
二
億
ド
ル
送
っ
て
ほ
し
い
」

と
言
っ
て
き
ま
す
。
断
っ
て
辞
め
ら
れ
る
と
困
り
ま
す
の

で
、「
今
度
だ
け
だ
ぞ
」
と
言
っ
て
、
二
億
ド
ル
を
送
り

ま
す
。
こ
の
資
金
で
フ
ロ
リ
ダ
の
会
社
を
買
い
ま
す
と
、

売
り
上
げ
も
利
益
も
増
え
ま
す
の
で
、
Ｃ
Ｏ
Ｏ
の
給
料
が

上
が
る
こ
と
に
な
り
ま
す
。

　

さ
ら
に
、「
カ
リ
フ
ォ
ル
ニ
ア
で
よ
い
会
社
が
売
り
に

出
て
い
る
の
で
、
七
億
ド
ル
送
っ
て
ほ
し
い
」
と
言
っ
て

き
ま
す
。
こ
れ
に
対
し
て
、「
七
億
ド
ル
も
出
せ
な
い
。

Ｃ
Ｏ
Ｏ
を
辞
め
て
ほ
し
い
」
と
言
い
ま
す
と
、
喜
ん
で
辞

め
て
い
き
ま
す
。
な
ぜ
な
ら
、
そ
の
よ
う
な
雇
用
契
約
に

は
、
会
社
理
由
で
辞
め
さ
せ
る
場
合
の
シ
ビ
ア
ラ
ン
ス
・

パ
ッ
ケ
ー
ジ
が
織
り
込
ま
れ
て
お
り
、
先
行
き
二
年
分
ぐ

ら
い
の
給
料
を
全
額
支
払
わ
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
た
め
で

す
。
な
め
ら
れ
た
ら
こ
の
よ
う
に
な
っ
て
し
ま
い
ま
す
の

で
、
買
い
手
企
業
は
、
自
分
で
買
収
先
企
業
を
経
営
で
き
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る
力
を
持
っ
て
い
な
け
れ
ば
な
り
ま
せ
ん
。

（
欧
米
人
経
営
者
へ
は
、「
飴
」
と
「
鞭
」
＋
「
労
働
意
識

の
違
い
」）

　

五
つ
目
は
、
欧
米
人
経
営
者
を
使
う
に
は
、
飴
と
鞭
の

両
方
が
必
要
で
あ
る
こ
と
で
す
。

　

鞭
は
、
こ
れ
ま
で
申
し
上
げ
て
き
ま
し
た
よ
う
に
、
リ

プ
レ
ー
サ
ビ
リ
テ
ィ
ー
を
感
じ
さ
せ
る
こ
と
で
す
。

　

飴
は
お
金
で
す
。
ア
メ
リ
カ
の
企
業
の
社
長
が
普
通
に

も
ら
っ
て
い
る
給
料
を
支
払
わ
な
い
と
、
優
秀
な
人
は
雇

え
ま
せ
ん
。
場
合
に
よ
っ
て
は
、
日
本
の
社
長
の
給
料
の

二
倍
～
三
倍
に
上
る
こ
と
も
あ
る
で
し
ょ
う
。
し
か
し
、

そ
れ
を
削
ろ
う
と
し
ま
す
と
、
優
秀
な
人
が
雇
え
ず
、
失

敗
し
て
し
ま
う
こ
と
に
な
り
ま
す
。

　

な
お
、
お
金
を
支
払
え
ば
よ
い
と
い
う
も
の
で
も
あ
り

ま
せ
ん
。
お
金
を
支
払
っ
て
、
任
せ
た
ま
ま
に
し
て
お
り

ま
す
と
な
め
ら
れ
て
し
ま
い
ま
す
。
飴
と
同
時
に
鞭
が
な

け
れ
ば
な
り
ま
せ
ん
。

　

も
う
一
つ
、
労
働
意
識
の
違
い
が
あ
り
ま
す
。
欧
米
人

の
場
合
は
、
ま
ず
は
お
金
が
第
一
で
あ
り
、
日
本
人
の
場

合
は
、
会
社
へ
の
帰
属
意
識
が
最
大
の
モ
チ
ベ
ー
シ
ョ
ン

の
源
泉
に
な
る
こ
と
が
多
い
よ
う
に
思
い
ま
す
。

三
、
Ｍ
＆
Ａ
の
個
別
事
例

　

こ
こ
か
ら
先
は
、
個
別
の
事
例
を
取
り
上
げ
て
い
き
ま

す
。

⑴　

日
本
企
業
に
よ
る
ア
ウ
ト
バ
ウ
ン
ド
Ｍ
＆
Ａ
（
失
敗

例
）

（
日
本
鉱
業
の
グ
ー
ル
ド
買
収
）

　

一
九
八
八
年
に
、
日
本
鉱
業
が
銅
箔
製
錬
の
グ
ー
ル
ド

を
買
収
し
ま
し
た
。
そ
の
後
、
六
年
経
っ
て
同
社
は
清
算

し
て
な
く
な
り
ま
し
た
。
そ
の
背
景
を
見
ま
す
と
、
ち
ょ
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う
ど
そ
の
頃
か
ら
、
ア
メ
リ
カ
の
半
導
体
メ
ー
カ
ー
は
、

台
湾
な
ど
の
Ｅ
Ｍ
Ｓ
（
製
造
請
負
業
）
に
製
造
を
委
託

し
、
回
路
設
計
に
特
化
す
る
フ
ァ
ブ
レ
ス
に
な
り
ま
し

た
。
こ
の
結
果
、
ア
メ
リ
カ
国
内
に
お
い
て
、
シ
リ
コ
ン

ウ
エ
ハ
ー
の
上
に
張
る
銅
箔
へ
の
需
要
が
な
く
な
っ
て
し

ま
い
ま
し
た
。
日
本
鉱
業
自
身
も
同
様
の
ビ
ジ
ネ
ス
を

行
っ
て
い
た
の
に
、
ア
メ
リ
カ
国
内
で
そ
の
事
業
が
な
く

な
っ
て
し
ま
う
こ
と
に
思
い
至
ら
な
か
っ
た
わ
け
で
す
。

（
ソ
ニ
ー
の
コ
ロ
ン
ビ
ア
買
収
）

　

一
九
八
九
年
に
、
ソ
ニ
ー
が
コ
ロ
ン
ビ
ア
を
買
収
し
ま

し
た
。
ソ
ニ
ー
は
何
億
ド
ル
も
か
け
て
、
ピ
ー
タ
ー
・

グ
ー
バ
ー
と
ジ
ョ
ン
・
ピ
ー
タ
ー
ズ
の
二
人
を
タ
イ
ム

ワ
ー
ナ
ー
か
ら
引
き
抜
い
て
、
コ
ロ
ン
ビ
ア
の
経
営
に
当

た
ら
せ
ま
し
た
。
二
人
は
数
億
ド
ル
を
か
け
て
カ
ル
バ
ー

ス
タ
ジ
オ
を
買
収
す
る
な
ど
、
積
極
的
な
経
営
を
行
い
ま

し
た
が
、
業
績
は
さ
ほ
ど
伸
び
ま
せ
ん
で
し
た
。
買
収
後

六
年
経
っ
た
と
こ
ろ
で
、
ソ
ニ
ー
は
二
六
〇
〇
億
円
余
り

の
の
れ
ん
を
一
括
償
却
し
、
二
人
も
コ
ロ
ン
ビ
ア
の
経
営

か
ら
離
れ
る
こ
と
に
な
り
ま
し
た
。

（
三
菱
地
所
の
Ｒ
Ｇ
Ｉ
買
収
）

　

一
九
九
〇
年
に
、
三
菱
地
所
が
Ｒ
Ｇ
Ｉ
（Rockfeller　

Group　

International.

）
を
買
収
し
ま
し
た
。
三
菱
地

所
が
同
社
を
買
収
す
る
ま
で
、
ア
メ
リ
カ
の
不
動
産
価
格

は
上
昇
傾
向
に
あ
り
ま
し
た
。
し
か
し
、
買
収
後
は
、
ア

メ
リ
カ
の
不
動
産
市
況
は
低
迷
が
続
き
ま
し
た
。
五
年
後

に
三
菱
地
所
が
同
社
の
株
式
を
売
却
し
た
後
、
ア
メ
リ
カ

の
不
動
産
価
格
は
一
〇
年
連
続
で
上
昇
し
ま
し
た
。
三
菱

地
所
は
不
動
産
の
プ
ロ
で
す
。
し
か
し
、
不
動
産
は
相
場

物
で
す
。
結
果
的
に
、
三
菱
地
所
は
、
買
い
ど
き
と
売
り

ど
き
の
両
方
を
間
違
え
て
し
ま
っ
た
こ
と
に
な
り
ま
す
。
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（
富
士
通
の
Ｉ
Ｃ
Ｌ
買
収
）

　

一
九
九
〇
年
に
、
富
士
通
は
イ
ギ
リ
ス
の
汎
用
機
メ
ー

カ
ー
の
Ｉ
Ｃ
Ｌ
（International Com

puters Lim
it-

ed

）
を
買
収
し
ま
し
た
。
こ
れ
に
加
え
、
富
士
通
は
、

一
九
八
〇
年
代
か
ら
断
続
的
に
、
ア
メ
リ
カ
の
汎
用
機

メ
ー
カ
ー
の
ア
ム
ダ
ー
ル
を
買
収
し
て
き
ま
し
た
。
そ
の

後
、
汎
用
機
の
需
要
が
衰
退
し
た
こ
と
か
ら
、
富
士
通

は
、
合
わ
せ
て
数
千
億
円
の
損
失
の
計
上
を
余
儀
な
く
さ

れ
ま
し
た
。
両
社
を
買
収
し
た
一
九
九
〇
年
前
後
の
時
点

で
も
、
ダ
ウ
ン
サ
イ
ジ
ン
グ
と
い
う
言
葉
が
使
わ
れ
て
お

り
、
電
算
機
業
界
の
人
は
、
汎
用
機
ビ
ジ
ネ
ス
が
ほ
ぼ
な

く
な
る
こ
と
を
か
な
り
真
剣
に
想
像
し
て
い
ま
し
た
。
に

も
か
か
わ
ら
ず
、
富
士
通
は
、
数
千
億
円
を
か
け
て
、
ア

メ
リ
カ
と
イ
ギ
リ
ス
で
汎
用
機
メ
ー
カ
ー
を
買
収
し
た
わ

け
で
す
。

（
松
下
電
器
の
Ｍ
Ｃ
Ａ
買
収
）

　

松
下
電
器
は
、
ソ
ニ
ー
の
コ
ロ
ン
ビ
ア
買
収
を
見
て
、

一
九
九
一
年
に
Ｍ
Ｃ
Ａ
を
買
収
し
ま
し
た
。
そ
の
後
、
一

九
九
五
年
に
は
、
Ｍ
Ｃ
Ａ
を
売
却
し
一
〇
〇
〇
億
円
の
特

別
損
失
を
出
し
ま
し
た
。
松
下
電
器
は
、
Ｍ
Ｃ
Ａ
の
現
経

営
陣
に
経
営
を
任
せ
た
の
で
す
が
、
う
ま
く
コ
ン
ト
ロ
ー

ル
す
る
こ
と
が
で
き
ま
せ
ん
で
し
た
。

（
Ｎ
Ｅ
Ｃ
の
パ
ッ
カ
ー
ド
・
ベ
ル
買
収
）

　

Ｎ
Ｅ
Ｃ
の
パ
ッ
カ
ー
ド
・
ベ
ル
買
収
は
、
関
本
会
長
の

専
管
案
件
で
、
ノ
ー
と
い
う
選
択
肢
が
あ
り
ま
せ
ん
で
し

た
。
同
社
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
は
、
普
通
の
量
販
店
で
パ

ソ
コ
ン
を
販
売
す
る
と
い
う
も
の
で
、
短
期
間
で
は
あ
り

ま
す
が
、
世
界
の
パ
ソ
コ
ン
ビ
ジ
ネ
ス
を
席
巻
し
ま
し

た
。
し
か
し
、
そ
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
は
、
よ
り
安
い
価

格
で
パ
ソ
コ
ン
を
販
売
す
る
、
デ
ル
な
ど
の
メ
ー
ル
オ
ー

ダ
ー
の
ビ
ジ
ネ
ス
に
負
け
て
し
ま
い
ま
し
た
。
そ
の
直
前
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に
、
な
ぜ
か
Ｎ
Ｅ
Ｃ
は
パ
ッ
カ
ー
ド
・
ベ
ル
と
組
ん
だ
わ

け
で
す
。
パ
ッ
カ
ー
ド
・
ベ
ル
は
、
今
や
跡
形
も
な
く

な
っ
て
い
ま
す
。

（
ソ
フ
ト
バ
ン
ク
の
キ
ン
グ
ス
ト
ン
買
収
）

　

ソ
フ
ト
バ
ン
ク
の
場
合
、
ヤ
フ
ー
ジ
ャ
パ
ン
と
ア
リ
バ

バ
は
成
功
し
て
い
ま
す
が
、
成
功
ば
か
り
で
は
あ
り
ま
せ

ん
。
一
九
九
六
年
に
、
ソ
フ
ト
バ
ン
ク
は
メ
モ
リ
ー
増
設

ボ
ー
ド
メ
ー
カ
ー
の
キ
ン
グ
ス
ト
ン
を
一
〇
〇
〇
億
円
で

買
収
し
ま
し
た
。
し
か
し
、
そ
の
三
年
後
に
、
創
業
者
グ

ル
ー
プ
に
六
〇
〇
億
円
で
売
り
戻
し
ま
し
た
。
結
果
的

に
、
四
〇
〇
億
円
を
寄
附
し
た
だ
け
に
終
わ
り
ま
し
た
。

ハ
イ
テ
ク
で
も
何
で
も
な
い
、
メ
モ
リ
ー
増
設
ボ
ー
ド

メ
ー
カ
ー
を
、
な
ぜ
一
〇
〇
〇
億
円
も
出
し
て
買
収
し
た

の
か
わ
か
り
ま
せ
ん
。

（
Ｎ
Ｔ
Ｔ
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
ズ
の
ベ
リ
オ
買
収
）

　

二
〇
〇
〇
年
に
、
Ｎ
Ｔ
Ｔ
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
ズ
は

六
〇
〇
〇
億
円
を
出
し
て
ベ
リ
オ
を
買
収
し
ま
し
た
。
同

社
は
、
ウ
ェ
ブ
ホ
ス
テ
ィ
ン
グ
と
Ｉ
Ｓ
Ｐ
の
イ
ン
タ
ー

ネ
ッ
ト
接
続
サ
ー
ビ
ス
を
や
っ
て
い
ま
し
た
。
Ｎ
Ｔ
Ｔ
コ

ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
ズ
は
、
買
収
の
二
年
後
に
は
ほ
ぼ
全

額
を
減
損
処
理
せ
ざ
る
を
え
な
く
な
り
ま
し
た
。
こ
の
よ

う
な
会
社
を
六
〇
〇
〇
億
円
も
出
し
て
買
収
す
る
の
か
と

感
じ
ざ
る
を
え
ま
せ
ん
。
今
や
、
同
社
は
跡
形
も
あ
り
ま

せ
ん
。

（
Ｎ
Ｔ
Ｔ
ド
コ
モ
の
Ａ
Ｔ
Ｔ
ワ
イ
ヤ
レ
ス
買
収
）

　

二
〇
〇
一
年
に
、
Ｎ
Ｔ
Ｔ
ド
コ
モ
は
一
・
一
兆
円
を
出

し
て
Ａ
Ｔ
＆
Ｔ
ワ
イ
ヤ
レ
ス
の
マ
イ
ノ
リ
テ
ィ
ー
を
買
収

し
ま
し
た
。
し
か
し
、
何
も
で
き
ず
に
、
二
〇
〇
二
年
と

二
〇
〇
三
年
に
合
わ
せ
て
八
〇
〇
〇
億
円
近
く
の
損
失
を

計
上
し
ま
し
た
。
そ
の
後
、
同
社
が
七
〇
〇
〇
億
円
で
売
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れ
、
五
〇
〇
〇
億
円
の
特
別
利
益
を
計
上
す
る
こ
と
が
で

き
ま
し
た
。

（
Ｎ
Ｔ
Ｔ
ド
コ
モ
の
タ
タ
・
テ
レ
サ
ー
ビ
ス
買
収
）

　

Ｎ
Ｔ
Ｔ
ド
コ
モ
は
、
何
度
も
同
じ
よ
う
な
失
敗
を
し
て

い
ま
す
。
二
〇
〇
九
年
、
同
社
は
、
二
六
〇
〇
億
円
で
イ

ン
ド
の
タ
タ
・
テ
レ
サ
ー
ビ
ス
の
マ
イ
ナ
リ
テ
ィ
ー
を
買

収
し
ま
し
た
。
そ
の
後
、
二
〇
一
四
年
に
、
同
社
は
損
切

り
し
て
タ
タ
・
テ
レ
サ
ー
ビ
ス
を
売
却
し
ま
し
た
。

　

Ｎ
Ｔ
Ｔ
ド
コ
モ
は
、
世
界
の
あ
ち
こ
ち
で
Ｍ
＆
Ａ
を
行

い
、
そ
の
結
果
と
し
て
合
計
で
約
一
兆
円
の
損
失
を
計
上

し
て
い
ま
す
。
そ
れ
で
も
ま
だ
多
額
の
現
預
金
を
持
っ
て

お
り
、
携
帯
電
話
事
業
で
ど
れ
だ
け
儲
け
て
い
る
の
か
と

感
じ
て
し
ま
い
ま
す
。

（
古
河
電
工
の
ル
ー
セ
ン
ト
Ｏ
Ｆ
Ｓ
買
収
）

　

二
〇
〇
一
年
に
、
古
河
電
工
は
ル
ー
セ
ン
ト
Ｏ
Ｆ
Ｓ
を

買
収
し
ま
し
た
。
ル
ー
セ
ン
ト
Ｏ
Ｆ
Ｓ
は
、
光
フ
ァ
イ

バ
ー
ケ
ー
ブ
ル
の
メ
ー
カ
ー
で
す
。
要
す
る
に
ガ
ラ
ス
線

の
メ
ー
カ
ー
で
、
そ
こ
に
は
何
も
ハ
イ
テ
ク
は
あ
り
ま
せ

ん
。
し
か
し
、
そ
の
頃
は
ネ
ッ
ト
バ
ブ
ル
の
時
期
で
、
古

河
電
工
は
、
将
来
、
光
フ
ァ
イ
バ
ー
海
底
ケ
ー
ブ
ル
の
増

設
が
必
要
に
な
る
と
考
え
て
、
同
社
を
買
収
し
た
も
の
で

す
。

　

し
か
し
、
ル
ー
セ
ン
ト
は
Ｍ
＆
Ａ
巧
者
で
す
か
ら
、
光

フ
ァ
イ
バ
ー
ケ
ー
ブ
ル
が
儲
か
る
事
業
で
あ
れ
ば
、
そ
の

よ
う
な
事
業
を
売
却
す
る
は
ず
が
あ
り
ま
せ
ん
。
実
際
に

起
き
た
こ
と
を
見
ま
す
と
、
伝
送
容
量
へ
の
ニ
ー
ズ
は
増

え
ま
し
た
が
、
海
底
ケ
ー
ブ
ル
の
増
設
は
ほ
ぼ
不
要
で
し

た
。
そ
れ
は
、W

avelength D
ivision M

ultiplexing

と
い
う
技
術
が
開
発
さ
れ
た
た
め
で
す
。
要
す
る
に
プ
リ

ズ
ム
で
す
。
既
存
の
ガ
ラ
ス
フ
ァ
イ
バ
ー
の
両
端
に
プ
リ

ズ
ム
を
付
け
ま
す
と
、
一
本
の
光
が
八
本
に
分
か
れ
て
、

伝
送
容
量
が
八
倍
に
使
え
る
の
で
す
。
そ
の
後
、
こ
れ
が
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一
六
倍
に
な
り
、
三
二
倍
に
な
り
、
最
後
は
二
五
六
倍
に

ま
で
な
り
ま
し
た
。
こ
の
よ
う
な
技
術
が
開
発
さ
れ
た
こ

と
で
、
海
底
ケ
ー
ブ
ル
の
増
設
は
ほ
ぼ
必
要
が
な
く
な
り

ま
し
た
。
結
果
的
に
、
古
河
電
工
は
、
こ
の
ビ
ジ
ネ
ス
で

継
続
的
に
赤
字
を
計
上
す
る
こ
と
に
な
り
ま
し
た
。

（
日
立
製
作
所
の
Ｉ
Ｂ
Ｍ
ハ
ー
ド
デ
ィ
ス
ク
事
業
買
収
）

　

二
〇
〇
二
年
に
、
日
立
製
作
所
は
Ｉ
Ｂ
Ｍ
か
ら
ハ
ー
ド

デ
ィ
ス
ク
事
業
を
買
収
し
ま
し
た
。
し
か
し
、
買
収
後
、

一
〇
年
間
ほ
ど
赤
字
が
続
き
ま
し
た
。
そ
の
後
、
二
〇
一

一
年
に
、
Ｈ
Ｄ
Ｄ
シ
ェ
ア
ト
ッ
プ
の
ウ
エ
ス
タ
ン
デ
ジ
タ

ル
に
、
買
収
価
格
の
約
一
・
五
倍
の
価
格
で
売
り
抜
け
る

こ
と
に
成
功
し
ま
し
た
。
こ
の
点
を
捉
え
て
、
財
務
的
に

は
失
敗
で
は
な
い
と
言
う
人
も
い
ま
す
。
も
っ
と
も
、
日

立
製
作
所
は
投
資
フ
ァ
ン
ド
で
は
な
く
、
あ
く
ま
で
も
事

業
会
社
で
す
。
そ
も
そ
も
要
ら
な
か
っ
た
事
業
を
買
収
し

た
と
い
う
意
味
で
、
戦
略
的
に
は
失
敗
で
あ
っ
た
と
言
わ

ざ
る
を
え
ま
せ
ん
。
さ
ら
に
、
一
〇
年
間
、
赤
字
を
出
し

続
け
ま
し
た
の
で
、
ト
ー
タ
ル
で
は
財
務
的
に
も
赤
字
に

な
っ
た
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

（
第
一
三
共
の
ラ
ン
バ
ク
シ
ー
買
収
）

　

二
〇
〇
八
年
に
、
第
一
三
共
は
イ
ン
ド
の
ジ
ェ
ネ
リ
ッ

ク
医
薬
品
メ
ー
カ
ー
の
ラ
ン
バ
ク
シ
ー
を
買
収
し
ま
し

た
。

　

買
収
の
直
後
、
ア
メ
リ
カ
で
ラ
ン
バ
ク
シ
ー
の
Ｇ
Ｍ
Ｐ

（Good M
anufacturing Practice

）（
製
造
工
程
）
違

反
が
発
覚
し
、
ア
メ
リ
カ
へ
の
医
薬
品
の
輸
出
が
禁
止
さ

れ
ま
し
た
。
同
社
は
、
全
製
品
を
ア
メ
リ
カ
で
販
売
し
て

お
り
ま
し
た
の
で
、
株
価
が
急
落
し
て
大
騒
ぎ
に
な
り
ま

し
た
。

　

そ
の
一
年
後
、
同
社
が
ア
メ
リ
カ
の
Ｆ
Ｄ
Ａ
に
出
し
て

い
た
、
Ｎ
Ｄ
Ａ
（N

ew
 D

rug A
pplication

）
で
治
験

デ
ー
タ
の
捏
造
が
発
覚
し
ま
し
た
。
同
社
は
、
医
薬
品
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メ
ー
カ
ー
が
絶
対
や
っ
て
は
い
け
な
い
二
大
悪
事
を
二
つ

と
も
や
っ
て
い
た
の
で
す
。
し
か
も
、
そ
れ
ら
は
、
第
一

三
共
が
同
社
を
買
収
し
て
か
ら
一
年
以
内
に
発
覚
し
て
い

ま
す
。

　

第
一
三
共
は
、
ラ
ン
バ
ク
シ
ー
の
株
価
下
落
で
多
額
の

損
失
を
被
り
ま
し
た
。
第
一
三
共
は
、
ラ
ン
バ
ク
シ
ー
の

株
式
の
大
部
分
を
、
創
業
者
で
Ｃ
Ｅ
Ｏ
で
あ
っ
た
人
物
か

ら
取
得
し
て
い
ま
す
。
こ
の
人
物
の
責
任
が
追
及
で
き
な

い
わ
け
が
な
い
の
に
、
損
害
賠
償
を
得
る
こ
と
が
で
き
て

い
な
い
の
は
、
買
収
契
約
書
の
補
償
条
項
が
ま
と
も
な
も

の
で
な
か
っ
た
こ
と
を
示
し
て
い
ま
す
。

（
リ
コ
ー
の
Ｉ
Ｋ
Ｏ
Ｎ
買
収
）

　

二
〇
〇
八
年
に
、
リ
コ
ー
は
ア
メ
リ
カ
の
独
立
系
事
務

機
販
売
会
社
の
Ｉ
Ｋ
Ｏ
Ｎ
を
買
収
し
ま
し
た
。
Ｉ
Ｋ
Ｏ
Ｎ

の
売
り
上
げ
は
、
六
割
が
キ
ヤ
ノ
ン
、
三
割
が
リ
コ
ー
、

残
り
が
そ
の
他
の
メ
ー
カ
ー
か
ら
成
っ
て
い
ま
し
た
。
リ

コ
ー
は
、
Ｉ
Ｋ
Ｏ
Ｎ
を
買
収
す
る
こ
と
で
、
六
割
の
キ
ヤ

ノ
ン
の
顧
客
を
全
て
リ
コ
ー
に
置
き
換
え
る
こ
と
が
で
き

る
と
考
え
た
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。
し
か
し
、
マ
ル
チ
ブ
ラ

ン
ド
の
デ
ィ
ス
ト
リ
ビ
ュ
ー
タ
ー
は
、
お
客
さ
ん
が
欲
し

い
も
の
を
納
品
す
る
の
が
仕
事
で
す
。
顧
客
が
、
キ
ヤ
ノ

ン
が
欲
し
い
と
言
う
か
ら
、
キ
ヤ
ノ
ン
を
売
っ
て
い
る
わ

け
で
、
リ
コ
ー
に
買
収
さ
れ
た
か
ら
、
こ
れ
か
ら
は
リ

コ
ー
を
買
っ
て
下
さ
い
と
は
言
え
ま
せ
ん
。
実
際
、
リ

コ
ー
が
Ｉ
Ｋ
Ｏ
Ｎ
を
買
収
す
る
前
と
、
買
収
し
た
後
を
比

べ
ま
す
と
、
リ
コ
ー
の
北
米
セ
ー
ル
ス
は
ち
ょ
う
ど
一
〇

〇
〇
億
円
し
か
増
え
て
い
ま
せ
ん
。
Ｍ
＆
Ａ
の
世
界
で

は
、
販
売
会
社
（
デ
ィ
ス
ト
リ
ビ
ュ
ー
タ
ー
）
は
買
う
な

と
い
う
教
訓
が
あ
り
ま
す
が
、
リ
コ
ー
は
買
っ
て
し
ま
っ

た
わ
け
で
す
。

（
サ
ン
ト
リ
ー
の
ビ
ー
ム
買
収
）

　

二
〇
一
四
年
に
、
サ
ン
ト
リ
ー
は
ア
メ
リ
カ
の
洋
酒
大
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手
の
ビ
ー
ム
を
買
収
し
ま
し
た
。
買
収
時
の
佐
治
社
長
は

記
者
会
見
で
、「
成
長
著
し
い
ア
ジ
ア
市
場
で
サ
ン
ト

リ
ー
の
ウ
イ
ス
キ
ー
を
売
る
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
に
こ
れ

を
使
い
た
い
」
と
お
っ
し
ゃ
い
ま
し
た
。
ビ
ー
ム
は
成
長

し
て
お
り
ま
し
た
の
で
、
株
価
は
割
高
で
、
Ｐ
Ｅ
Ｒ
三
〇

倍
で
取
引
さ
れ
て
い
ま
し
た
。
サ
ン
ト
リ
ー
は
、
そ
れ
に

三
割
の
プ
レ
ミ
ア
ム
を
乗
せ
て
、
Ｐ
Ｅ
Ｒ
四
〇
倍
で
買
っ

た
の
で
す
。

　

ビ
ー
ム
社
は
、
売
り
上
げ
も
利
益
も
北
ア
メ
リ
カ
、

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
、
中
東
、
ア
フ
リ
カ
で
伸
び
て
い
ま
し
た
。

他
方
、
ア
ジ
ア
太
平
洋
で
は
売
り
上
げ
も
利
益
も
マ
イ
ナ

ス
で
し
た
。
し
た
が
い
ま
し
て
、
ビ
ー
ム
は
、
厳
密
に
は

佐
治
社
長
が
望
ん
だ
よ
う
な
も
の
で
は
あ
り
ま
せ
ん
で
し

た
。
ビ
ー
ム
を
買
収
し
た
後
、
そ
れ
ほ
ど
う
ま
く
行
っ
て

い
る
よ
う
に
は
見
え
ま
せ
ん
。
少
な
く
と
も
、
佐
治
社
長

が
目
指
し
た
よ
う
な
こ
と
は
起
き
て
い
な
い
よ
う
に
思
い

ま
す
。

（
武
田
薬
品
の
ナ
イ
コ
メ
ッ
ド
買
収
）

　

二
〇
一
一
年
に
、
武
田
薬
品
は
ナ
イ
コ
メ
ッ
ド
を
買
収

し
ま
し
た
。
ナ
イ
コ
メ
ッ
ド
を
買
収
し
た
際
、
武
田
薬
品

は
、
ナ
イ
コ
メ
ッ
ド
は
す
ば
ら
し
い
新
薬
メ
ー
カ
ー
な
の

で
、
一
兆
三
〇
〇
〇
億
円
は
高
く
な
い
と
言
っ
て
い
ま
し

た
。
し
か
し
、
武
田
薬
品
の
開
発
品
目
を
フ
ェ
ー
ズ
Ⅰ
ま

で
見
て
み
ま
し
て
も
、
い
ま
だ
に
ナ
イ
コ
メ
ッ
ド
由
来
の

化
合
物
は
一
つ
も
あ
り
ま
せ
ん
。
ナ
イ
コ
メ
ッ
ド
は
新
薬

メ
ー
カ
ー
と
い
う
よ
り
、
む
し
ろ
、
た
だ
の
販
売
会
社
と

言
う
べ
き
で
す
。
単
な
る
販
売
経
路
の
買
収
に
一
兆
三
〇

〇
〇
億
円
を
投
じ
る
必
要
は
あ
り
ま
せ
ん
。
買
収
し
た
会

社
の
実
態
が
、
買
収
価
格
に
見
合
わ
な
い
例
の
一
つ
と
言

え
ま
す
。

（
東
芝
の
ウ
ェ
ス
テ
ィ
ン
グ
ハ
ウ
ス
買
収
）

　

二
〇
〇
六
年
に
、
東
芝
は
ウ
ェ
ス
テ
ィ
ン
グ
ハ
ウ
ス
を

買
収
し
ま
し
た
。
買
収
時
点
で
、
相
場
の
二
倍
の
高
値
で
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買
収
し
た
と
言
わ
れ
ま
し
た
が
、
そ
の
後
も
、
ウ
ェ
ス

テ
ィ
ン
グ
ハ
ウ
ス
の
経
営
を
支
配
す
る
こ
と
が
で
き
て
い

ま
せ
ん
で
し
た
。
ウ
ェ
ス
テ
ィ
ン
グ
ハ
ウ
ス
が
倒
産
に

至
っ
た
影
響
で
、
東
芝
も
多
額
の
損
失
の
計
上
を
余
儀
な

く
さ
れ
、
ひ
い
て
は
、
半
導
体
事
業
を
分
離
す
る
な
ど
、

東
芝
本
体
の
解
体
に
ま
で
つ
な
が
っ
て
し
ま
い
ま
し
た
。

⑵�　

海
外
企
業
に
よ
る
イ
ン
バ
ウ
ン
ド
Ｍ
＆
Ａ
（
失
敗

例
）

　

海
外
企
業
に
よ
る
日
本
企
業
の
買
収
も
、
あ
ま
り
う
ま

く
い
っ
て
い
ま
せ
ん
。

　

ダ
イ
ム
ラ
ー
に
よ
る
三
菱
自
動
車
へ
の
出
資
も
、
Ｇ
Ｅ

キ
ャ
ピ
タ
ル
に
よ
る
日
本
リ
ー
ス
・
東
邦
生
命
の
買
収

も
、
そ
の
後
、
解
消
さ
れ
る
こ
と
に
な
り
ま
し
た
。

　

世
界
一
の
小
売
会
社
の
ウ
ォ
ル
マ
ー
ト
は
、
小
売

チ
ェ
ー
ン
の
西
友
を
買
収
し
、
エ
ブ
リ
デ
イ
・
ロ
ー
プ
ラ

イ
ス
を
訴
求
し
て
集
客
を
図
り
ま
し
た
。
し
か
し
、
日
本

の
主
婦
に
と
っ
て
、
毎
朝
、
新
聞
の
折
り
込
み
広
告
を
見

て
、
一
〇
〇
円
の
電
車
賃
を
払
っ
て
、
一
〇
円
安
い
も
の

を
買
い
に
行
く
の
が
楽
し
い
の
で
す
。
だ
か
ら
、
日
本
で

は
、
エ
ブ
リ
デ
イ
・
ロ
ー
プ
ラ
イ
ス
は
あ
ま
り
受
け
な
い

の
で
す
。

　

ボ
ー
ダ
フ
ォ
ン
に
よ
る
日
本
テ
レ
コ
ム
の
買
収
も
う
ま

く
い
か
ず
、
結
局
、
同
社
は
一
兆
円
の
特
別
損
失
を
計
上

し
て
日
本
か
ら
撤
退
し
ま
し
た
。

⑶　

日
本
企
業
の
ア
ウ
ト
バ
ウ
ン
ド
Ｍ
＆
Ａ
（
成
功
例
）

（
ブ
リ
ジ
ス
ト
ン
の
フ
ァ
イ
ア
ス
ト
ン
買
収
）

　

日
本
企
業
の
ア
ウ
ト
バ
ウ
ン
ド
Ｍ
＆
Ａ
が
う
ま
く
い
っ

た
例
と
し
て
、
ブ
リ
ジ
ス
ト
ン
に
よ
る
フ
ァ
イ
ア
ス
ト
ン

の
買
収
が
挙
げ
ら
れ
ま
す
。

　

ブ
リ
ヂ
ス
ト
ン
は
、
ア
メ
リ
カ
一
、
世
界
一
の
タ
イ
ヤ

メ
ー
カ
ー
に
な
る
た
め
に
は
、
Ｇ
Ｍ
や
フ
ォ
ー
ド
に
タ
イ

ヤ
を
売
ら
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
考
え
て
、
一
九
九
八
年
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に
フ
ァ
イ
ア
ン
ス
ト
ン
を
買
収
し
ま
し
た
。
買
収
後
、
一

時
期
、
フ
ォ
ー
ド
の
エ
ク
ス
プ
ロ
ー
ラ
ー
の
横
転
事
故
の

責
任
を
問
わ
れ
て
、
苦
し
い
時
期
が
あ
り
ま
し
た
が
、
今

や
、
北
米
事
業
は
一
兆
五
〇
〇
〇
億
円
前
後
の
売
り
上
げ

を
計
上
す
る
ま
で
に
な
っ
て
い
ま
す
。
日
本
の
バ
ブ
ル
期

の
海
外
買
収
で
は
、
珍
し
く
成
功
し
た
事
例
と
言
え
ま

す
。
な
お
、
業
界
第
二
位
の
住
友
ゴ
ム
は
、
日
本
メ
ー

カ
ー
の
ア
メ
リ
カ
工
場
で
自
社
の
タ
イ
ヤ
を
買
っ
て
も
ら

え
ば
よ
い
と
考
え
、
海
外
企
業
の
買
収
は
行
い
ま
せ
ん
で

し
た
。
同
社
の
北
米
で
の
売
り
上
げ
は
、
い
ま
だ
に
一
五

〇
〇
億
円
程
度
に
と
ど
ま
っ
て
い
ま
す
。
最
初
の
目
線
の

違
い
で
、
こ
の
よ
う
な
大
き
な
差
が
出
て
い
る
わ
け
で

す
。

（
京
セ
ラ
の
Ａ
Ｖ
Ｘ
買
収
）

　

一
九
八
九
年
に
、
京
セ
ラ
は
五
〇
〇
億
円
で
セ
ラ
ミ
ッ

ク
コ
ン
デ
ン
サ
ー
製
造
会
社
の
Ａ
Ｖ
Ｘ
を
買
収
し
ま
し

た
。
六
年
後
に
上
場
し
た
と
こ
ろ
、
時
価
総
額
が
二
五
〇

〇
億
円
に
上
り
ま
し
た
の
で
、
大
成
功
で
あ
っ
た
と
言
え

ま
し
ょ
う
。
買
収
直
後
か
ら
、
Ａ
Ｖ
Ｘ
は
、
京
セ
ラ
の
製

品
を
ア
メ
リ
カ
や
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
市
場
で
販
売
し
、
京
セ

ラ
は
、
Ａ
Ｖ
Ｘ
の
製
品
を
ア
ジ
ア
や
日
本
で
販
売
す
る
よ

う
に
な
り
ま
し
た
。
当
然
う
ま
く
い
く
は
ず
で
、
京
セ
ラ

の
売
り
上
げ
も
利
益
も
う
な
ぎ
登
り
に
な
り
ま
し
た
。

（
日
本
た
ば
こ
の
Ｒ
Ｊ
Ｒ
／
ガ
ラ
ハ
ー
買
収
）

　

日
本
た
ば
こ
は
、
一
九
九
九
年
に
Ｒ
Ｊ
Ｒ
ナ
ビ
ス
コ
の

ア
メ
リ
カ
以
外
の
た
ば
こ
事
業
を
、
ま
た
、
二
〇
〇
三
年

に
イ
ギ
リ
ス
の
た
ば
こ
メ
ー
カ
ー
の
ガ
ラ
ハ
ー
を
買
収
し

ま
し
た
。
日
本
た
ば
こ
の
場
合
、
国
内
た
ば
こ
事
業
は
縮

小
傾
向
が
続
き
、
国
内
の
営
業
利
益
も
二
〇
〇
〇
億
円
程

度
に
と
ど
ま
っ
て
い
ま
す
。
日
本
た
ば
こ
の
成
長
は
全

て
、
買
収
し
た
二
社
の
海
外
た
ば
こ
事
業
の
貢
献
に
負
っ

て
い
ま
す
。
日
本
た
ば
こ
は
、
Ｒ
Ｊ
Ｒ
を
買
収
し
た
後
、
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一
二
年
ぐ
ら
い
で
利
益
が
三
倍
、
時
価
総
額
が
四
倍
の
会

社
に
な
り
ま
し
た
。
た
ば
こ
事
業
で
成
長
が
見
込
め
る
の

は
、
ア
ジ
ア
、
東
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
、
ロ
シ
ア
な
ど
で
す
。
こ

れ
ら
の
地
域
に
強
い
会
社
を
買
収
す
る
と
い
う
戦
略
が
見

事
に
当
た
っ
た
わ
け
で
す
。

（
住
友
銀
行
に
よ
る
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
へ
の
出

資
）

　

一
九
八
六
年
に
、
住
友
銀
行
が
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ

ク
ス
に
対
し
て
優
先
株
出
資
を
行
い
ま
し
た
。
五
〇
〇
億

円
を
出
資
し
た
の
で
す
が
、
二
〇
〇
一
年
に
全
株
式
を
売

却
す
る
ま
で
に
、
同
行
は
五
〇
〇
〇
億
円
は
手
に
し
て
い

る
と
思
い
ま
す
。
財
務
的
に
は
大
変
な
成
功
で
あ
っ
た
と

言
え
ま
す
。
し
か
し
、
同
行
は
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク

ス
の
経
営
に
は
一
切
関
与
し
て
い
ま
せ
ん
。

⑷　

日
本
企
業
間
の
Ｍ
＆
Ａ
（
成
功
例
）

（
Ｄ
Ｄ
Ｉ
／
Ｋ
Ｄ
Ｄ
／
Ｉ
Ｄ
Ｏ
）

　

二
〇
〇
〇
年
に
、
Ｄ
Ｄ
Ｉ
、
Ｋ
Ｄ
Ｄ
、
Ｉ
Ｄ
Ｏ
の
三
社

が
合
併
し
ま
し
た
。
従
来
、
Ｄ
Ｄ
Ｉ
は
、
東
京
・
東
海
以

外
の
地
域
で
、
ま
た
、
Ｉ
Ｄ
Ｏ
は
、
東
京
と
東
海
地
域
で

携
帯
電
話
事
業
を
行
っ
て
い
ま
し
た
。
最
初
か
ら
全
国
で

サ
ー
ビ
ス
を
提
供
し
て
い
る
Ｎ
Ｔ
Ｔ
ド
コ
モ
に
対
抗
す
る

に
は
、
両
社
が
合
併
す
る
以
外
の
選
択
肢
は
あ
り
ま
せ
ん

で
し
た
。
ま
た
、
国
際
電
信
電
話
事
業
を
営
ん
で
い
た
Ｋ

Ｄ
Ｄ
は
、
Ｎ
Ｔ
Ｔ
の
国
際
参
入
が
進
め
ば
生
き
残
り
は
困

難
と
判
断
し
て
、
こ
の
合
併
に
参
加
す
る
こ
と
に
な
り
ま

し
た
。
合
併
直
後
、
一
時
、
業
績
が
低
迷
し
ま
し
た
が
、

そ
の
後
は
、
利
益
は
大
幅
に
改
善
し
、
有
利
子
負
債
も

減
っ
て
、
株
価
は
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
や
Ｎ
Ｔ
Ｔ
ド
コ
モ
を
大
き

く
上
回
っ
て
推
移
し
て
い
ま
す
。
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（
Ｎ
Ｋ
Ｋ
／
川
崎
製
鉄
）

　

日
産
自
動
社
は
、
新
日
本
製
鉄
、
Ｎ
Ｋ
Ｋ
、
川
崎
製
鉄

の
三
社
か
ら
三
分
の
一
ず
つ
鋼
板
の
調
達
を
行
っ
て
い
ま

し
た
。
日
産
自
動
車
が
ル
ノ
ー
と
提
携
し
た
後
、
日
産
自

動
車
に
送
り
込
ま
れ
た
ゴ
ー
ン
氏
は
、
コ
ス
ト
を
カ
ッ
ト

す
る
た
め
、
外
部
の
調
達
先
を
各
業
種
一
社
に
絞
る
方
針

を
打
ち
出
し
ま
し
た
。
鋼
板
に
つ
い
て
は
、
調
達
先
が
、

唯
一
値
下
げ
に
応
じ
た
新
日
本
製
鉄
一
社
に
絞
ら
れ
て
し

ま
い
ま
し
た
。

　

そ
れ
を
見
た
ト
ヨ
タ
で
も
、
鋼
板
の
調
達
先
を
一
社
に

絞
ろ
う
と
す
る
動
き
が
出
て
き
ま
し
た
。
こ
れ
に
危
機
感

を
抱
い
た
Ｎ
Ｋ
Ｋ
と
川
崎
製
鉄
は
、
新
日
本
製
鉄
と
同
規

模
の
会
社
を
も
う
一
つ
作
ら
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
考
え

る
よ
う
に
な
り
ま
し
た
。
そ
の
流
れ
か
ら
、
二
〇
〇
二
年

に
両
社
が
合
併
し
、
Ｊ
Ｆ
Ｅ
が
発
足
し
ま
し
た
。
Ｊ
Ｆ
Ｅ

の
利
益
は
、
合
併
の
翌
年
か
ら
三
年
連
続
で
新
日
本
製
鉄

を
上
回
っ
て
お
り
、
大
き
な
成
功
を
収
め
た
と
言
え
ま

し
ょ
う
。

⑸　

海
外
企
業
に
よ
る
日
本
企
業
の
Ｍ
＆
Ａ
（
成
功
例
）

（
ロ
ッ
シ
ュ
の
中
外
製
薬
買
収
）

　

私
は
、
こ
の
ケ
ー
ス
で
ロ
ッ
シ
ュ
の
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
を

務
め
ま
し
た
。
中
外
製
薬
の
永
山
社
長
は
、「
武
田
薬
品

に
勝
ち
た
い
が
、
自
力
で
は
無
理
だ
。
世
界
ト
ッ
プ
五
の

傘
下
に
入
っ
て
、
そ
の
研
究
開
発
か
ら
生
ま
れ
る
強
い
新

薬
を
、
日
本
で
思
い
き
り
売
り
た
い
。
た
だ
し
、
あ
る
程

度
の
自
主
性
は
担
保
し
た
い
の
で
、
外
資
の
出
資
比
率
は

五
一
％
ま
で
に
し
て
ほ
し
い
」
と
お
っ
し
ゃ
り
ま
し
た
。

こ
の
よ
う
な
条
件
を
呑
む
海
外
企
業
は
め
っ
た
に
あ
り
ま

せ
ん
。
し
か
し
、
ロ
ッ
シ
ュ
は
呑
み
ま
し
た
。

　

中
外
製
薬
は
Ｍ
Ｒ
が
強
い
一
方
、
自
社
の
薬
は
そ
れ
ほ

ど
持
っ
て
い
ま
せ
ん
で
し
た
。
ち
ょ
う
ど
こ
の
頃
、
イ
ン

フ
ル
エ
ン
ザ
治
療
薬
の
タ
ミ
フ
ル
が
発
売
さ
れ
ま
し
た
。

そ
れ
以
外
に
も
、
ロ
ッ
シ
ュ
は
よ
い
薬
を
た
く
さ
ん
持
っ



63―　　―

日本企業による海外企業Ｍ＆Ａの成功と失敗ケーススタディ

て
い
ま
す
。
こ
の
た
め
、
中
外
製
薬
の
営
業
利
益
は
、
当

初
の
二
〇
〇
億
円
ぐ
ら
い
か
ら
、
今
や
一
〇
〇
〇
億
円
超

に
達
す
る
と
こ
ろ
ま
で
伸
び
て
い
ま
す
。

（
ル
ノ
ー
に
よ
る
日
産
自
動
車
へ
の
出
資
）

　

一
時
、
経
営
危
機
に
陥
っ
た
日
産
自
動
車
は
、
ル
ノ
ー

か
ら
出
資
を
受
け
、
同
社
と
業
務
提
携
を
行
う
こ
と
で
、

急
速
に
業
績
を
回
復
さ
せ
ま
し
た
。
し
か
し
、
こ
れ
は
、

ゴ
ー
ン
氏
の
個
人
的
能
力
に
負
う
と
こ
ろ
が
大
き
く
、
た

ま
た
ま
う
ま
く
行
っ
た
だ
け
と
言
え
る
の
で
は
な
い
か
と

思
い
ま
す
。
そ
も
そ
も
ル
ノ
ー
は
そ
れ
ほ
ど
よ
い
会
社
で

は
あ
り
ま
せ
ん
。

四 

、
Ｍ
＆
Ａ
の
成
功
と
失
敗
―
原
因
分

類

　

最
後
に
、
失
敗
を
防
ぐ
た
め
の
自
問
自
答
を
五
つ
挙
げ

て
お
き
ま
す
（
図
表
６
）。
多
く
の
例
を
見
て
お
り
ま
す

と
、
実
は
全
て
当
た
り
前
の
こ
と
で
失
敗
し
て
い
ま
す
。

　

一
つ
目
は
、
今
が
本
当
に
正
し
い
買
い
ど
き
か
と
い
う

こ
と
で
す
。
不
動
産
バ
ブ
ル
や
ネ
ッ
ト
バ
ブ
ル
な
ど
、
一

時
的
な
業
界
の
バ
ブ
ル
に
踊
ら
さ
れ
て
、
買
い
ど
き
、
売

り
ど
き
を
誤
っ
て
い
な
い
か
問
い
直
す
こ
と
が
重
要
で

す
。

　

二
つ
目
は
、
自
分
が
欲
し
い
も
の
を
手
に
入
れ
る
の

に
、
評
価
は
妥
当
か
と
い
う
こ
と
で
す
。
こ
こ
で
は
、
絶

対
的
な
価
値
と
い
う
よ
り
、
む
し
ろ
、
買
い
手
企
業
に

と
っ
て
の
価
値
が
問
題
に
な
り
ま
す
。

　

三
つ
目
は
、
近
い
将
来
の
環
境
変
化
で
、
そ
の
業
界
が

劇
的
に
不
況
化
し
た
り
、
な
く
な
っ
た
り
し
な
い
か
と
い

う
こ
と
で
す
。

　

四
つ
目
は
、
契
約
書
は
万
全
か
、
不
測
の
事
態
へ
の
リ

ス
ク
ヘ
ッ
ジ
は
十
分
に
で
き
て
い
る
か
と
い
う
こ
と
で

す
。
Ｍ
＆
Ａ
に
お
い
て
は
契
約
書
が
極
め
て
重
要
で
あ
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り
、
契
約
書
で
失
敗
し
た
ら
ぼ
ろ
負
け
す
る
こ
と
に
な
り

ま
す
。

　

五
つ
目
は
、
事
業
特
性
を
理
解
し
、
他
人
任
せ
で
は
な

く
自
分
で
経
営
で
き
る
か
と
い
う
こ
と
で
す
。

　

全
て
当
た
り
前
の
こ
と
な
の
で
す
が
、
多
く
の
企
業
が

こ
の
よ
う
な
当
た
り
前
の
石
に
つ
ま
ず
い
て
い
る
の
で

す
。

　

先
ほ
ど
、
Ｍ
＆
Ａ
が
成
功
し
た
例
と
し
て
、
京
セ
ラ
、

日
本
た
ば
こ
、
ブ
リ
ヂ
ス
ト
ン
、
Ｋ
Ｄ
Ｄ
Ｉ
、
Ｊ
Ｆ
Ｅ
、

中
外
製
薬
な
ど
を
取
り
上
げ
、
成
功
の
た
め
の
ス
ト
ラ
テ

ジ
ー
を
一
社
当
た
り
三
〇
秒
ぐ
ら
い
で
お
話
し
し
ま
し

た
。
こ
の
よ
う
に
、
せ
い
ぜ
い
一
分
以
内
で
説
明
で
き
る

よ
う
な
シ
ナ
ジ
ー
こ
そ
、
高
い
確
率
で
実
現
す
る
も
の
で

あ
る
と
言
え
ま
す
。
逆
に
、
プ
レ
ゼ
ン
資
料
を
二
〇
枚
用

意
し
、
三
〇
分
も
か
け
な
い
と
説
明
で
き
な
い
よ
う
な
シ

ナ
ジ
ー
は
、
お
そ
ら
く
実
現
し
な
い
で
し
ょ
う
。
つ
ま

り
、
真
理
は
き
わ
め
て
単
純
で
あ
る
と
い
う
の
が
私
の
考

図表６　成功と失敗　原因分類
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え
で
す
。

　

私
の
お
話
は
以
上
と
さ
せ
て
い
た
だ
き
、
何
か
御
質
問

等
が
あ
れ
ば
お
受
け
し
た
い
と
思
い
ま
す
。
ど
う
も
あ
り

が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。（
拍
手
）

増
井
理
事
長　

服
部
先
生
、
大
変
具
体
的
で
、
お
も
し
ろ

い
お
話
を
聞
か
せ
て
い
た
だ
き
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し

た
。

　

若
干
お
時
間
が
ご
ざ
い
ま
す
。
せ
っ
か
く
で
ご
ざ
い
ま

す
の
で
、
御
質
問
等
が
あ
れ
ば
お
願
い
い
た
し
ま
す
。

質
問
者
Ａ　

と
て
も
お
も
し
ろ
い
お
話
を
聞
か
せ
て
い
た

だ
き
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。
こ
れ
ま
で
の
お
話

で
、
Ｍ
＆
Ａ
で
最
も
成
功
し
た
日
本
電
産
へ
の
言
及
が
一

切
な
か
っ
た
の
で
す
が
、
そ
れ
は
な
ぜ
で
し
ょ
う
か
。

服
部　

日
本
電
産
は
あ
ま
り
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
を
お
使
い
に

な
ら
ず
、
私
も
、
同
社
と
は
全
く
接
点
が
あ
り
ま
せ
ん
。

社
長
に
も
お
目
に
か
か
っ
た
こ
と
が
な
く
、
土
地
勘
が
な

い
も
の
で
す
か
ら
、
今
日
は
触
れ
ま
せ
ん
で
し
た
。
た

だ
、
一
般
論
と
し
て
、
日
本
電
産
は
、
か
な
り
財
務
状
況

の
厳
し
い
会
社
を
買
収
し
、
買
収
後
、
従
業
員
に
対
し
て

「
全
員
ク
ビ
に
し
な
い
の
で
、
身
を
粉
に
し
て
働
い
て
ほ

し
い
」
と
言
わ
れ
る
よ
う
で
す
。「
ク
ビ
に
し
な
い
」「
潰

さ
な
い
」
な
ど
と
言
わ
れ
ま
す
と
、
日
本
人
の
多
く
は
意

気
に
感
じ
る
で
し
ょ
う
。
こ
の
よ
う
な
浪
花
節
的
な
と
こ

ろ
が
、
非
常
に
効
い
て
い
る
ケ
ー
ス
が
多
い
と
聞
い
て
い

ま
す
。

　

な
お
、
最
近
で
は
、
日
本
電
産
も
、
海
外
で
エ
マ
ソ
ン

な
ど
の
買
収
を
進
め
て
お
ら
れ
ま
す
。
海
外
で
は
、
日
本

と
同
じ
手
は
使
え
ま
せ
ん
の
で
、
今
後
の
展
開
を
関
心
を

持
っ
て
見
て
い
き
た
い
と
考
え
て
い
ま
す
。

増
井
理
事
長　

そ
の
他
に
御
質
問
は
あ
り
ま
す
で
し
ょ
う

か
。
そ
れ
で
は
、
私
の
方
か
ら
二
つ
ほ
ど
質
問
さ
せ
て
い

た
だ
き
ま
す
。

　

一
つ
と
し
て
、
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
で
多
く
の
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Ｍ
＆
Ａ
に
携
わ
ら
れ
る
中
で
、
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
立
場

で
、
ど
の
よ
う
な
ア
ド
バ
イ
ス
を
し
て
こ
ら
れ
た
の
で

し
ょ
う
か
。
積
極
的
に
誘
導
な
い
し
リ
ー
ド
さ
れ
る
の

か
、
あ
る
い
は
、
経
営
者
の
立
場
を
考
え
て
ア
ド
バ
イ
ス

さ
れ
る
の
か
、
微
妙
な
点
が
あ
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、

先
生
の
ご
経
験
の
中
か
ら
お
教
え
い
た
だ
け
れ
ば
と
思
い

ま
す
。

　

も
う
一
つ
、
欧
米
の
経
営
者
と
日
本
の
経
営
者
の
違
い

に
つ
い
て
、
お
気
づ
き
の
こ
と
が
あ
れ
ば
教
え
て
い
た
だ

け
れ
ば
と
思
い
ま
す
。

服
部　

一
つ
目
の
御
質
問
に
関
し
、
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ

ル
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
は
、
戦
略
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
で
は
あ

り
ま
せ
ん
の
で
、
事
業
戦
略
に
は
立
ち
入
り
ま
せ
ん
。
例

え
ば
、
本
当
に
こ
の
事
業
が
必
要
な
の
か
と
い
っ
た
、
根

本
的
な
点
は
買
い
手
企
業
の
判
断
に
任
せ
る
こ
と
に
な
り

ま
す
。

　

他
方
、
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
と
し
て
可
能
な
、
テ
ク
ニ
カ
ル

な
リ
ス
ク
を
排
除
す
る
た
め
の
ア
ド
バ
イ
ス
は
行
い
ま

す
。

　

こ
の
点
で
、
デ
ュ
ー
デ
リ
は
非
常
に
重
要
で
す
。
相
手

の
瑕
疵
を
発
見
す
る
た
め
、
相
手
か
ら
進
ん
で
言
わ
せ
る

よ
う
に
し
ま
し
た
。
そ
の
た
め
に
は
、
相
手
に
、
言
わ
な

い
と
や
ば
い
と
思
わ
せ
な
け
れ
ば
な
り
ま
せ
ん
。
デ
ュ
ー

デ
リ
で
は
必
ず
「
こ
の
テ
ー
マ
に
つ
い
て
、
こ
れ
以
外
に

会
社
の
価
値
に
重
大
な
影
響
を
与
え
る
瑕
疵
は
、
あ
な
た

が
知
っ
て
い
る
限
り
、
な
い
と
言
え
る
か
」
と
聞
き
ま
し

た
。
ほ
と
ん
ど
の
場
合
、
相
手
は
「
な
い
」
と
言
い
ま

す
。
そ
れ
に
対
し
て
、
こ
ち
ら
か
ら
「
最
終
契
約
書
で
は

『
な
い
』
こ
と
を
必
ず
レ
ッ
プ
（
表
明
保
証
条
項
）
に
入

れ
て
も
ら
う
。
当
然
そ
れ
は
補
償
に
直
結
す
る
」
と
伝
え

ま
す
。
こ
の
よ
う
な
こ
と
を
繰
り
返
し
て
お
り
ま
す
と
、

相
手
が
「
こ
れ
は
言
っ
て
お
い
た
ほ
う
が
よ
い
か
な
」
と

感
じ
る
よ
う
に
な
っ
て
き
ま
す
。

　

デ
ュ
ー
デ
リ
は
重
要
で
す
か
ら
、
会
計
士
も
弁
護
士
も
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り
ま
す
。

　

繰
り
返
し
に
な
り
ま
す
が
、
私
は
事
業
の
見
通
し
に
は

関
わ
り
ま
せ
ん
。
事
業
特
性
を
理
解
し
て
自
分
で
経
営
で

き
る
か
、
あ
る
い
は
、
相
場
観
と
し
て
今
買
収
に
か
か
る

の
が
本
当
に
よ
い
の
か
と
い
っ
た
こ
と
は
、
買
い
手
企
業

が
判
断
す
る
こ
と
で
あ
り
私
は
関
与
し
ま
せ
ん
。
他
方
、

契
約
書
は
万
全
か
、
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
は
大
丈
夫
か
の

二
点
に
つ
い
て
は
、
責
任
を
持
っ
て
対
応
し
ま
す
。

　

二
つ
目
の
御
質
問
で
す
が
、
欧
米
の
経
営
者
と
日
本
の

経
営
者
は
か
な
り
異
な
り
ま
す
。

　

日
本
企
業
が
欧
米
で
海
外
企
業
を
買
収
し
て
も
、
あ
ま

り
成
功
し
ま
せ
ん
。
ま
た
、
欧
米
企
業
が
日
本
企
業
を
買

収
し
て
も
、
あ
ま
り
成
功
し
ま
せ
ん
。
こ
れ
は
、
日
本
の

ビ
ジ
ネ
ス
マ
ン
の
メ
ン
タ
リ
テ
ィ
ー
が
特
殊
だ
か
ら
で
は

な
い
か
と
考
え
て
い
ま
す
。

　

日
本
企
業
が
海
外
企
業
を
買
収
す
る
に
当
た
っ
て
、
案

件
を
担
当
す
る
の
は
、
社
内
で
成
功
し
て
偉
く
な
っ
た
エ

一
流
ど
こ
ろ
を
雇
わ
な
け
れ
ば
な
り
ま
せ
ん
。
中
に
は
、

「
渉
外
事
務
所
の
弁
護
士
は
フ
ィ
ー
が
高
い
か
ら
、
株
主

総
会
の
と
き
に
使
っ
て
い
る
弁
護
士
で
や
り
た
い
」
と

お
っ
し
ゃ
る
会
社
が
あ
り
ま
す
。「
弁
護
士
費
用
に
充
て

る
予
算
は
五
〇
〇
万
円
ぐ
ら
い
し
か
な
い
」
と
お
っ
し
ゃ

る
会
社
も
あ
り
ま
す
。
こ
の
よ
う
な
会
社
に
は
、
全
力
を

挙
げ
て
一
流
の
弁
護
士
を
使
う
よ
う
に
説
得
し
ま
す
。
渉

外
事
務
所
の
弁
護
士
フ
ィ
ー
が
高
い
と
言
っ
て
も
、
欧
米

の
弁
護
士
事
務
所
に
比
べ
れ
ば
安
い
も
の
で
す
。
最
初
か

ら
最
後
ま
で
ア
メ
リ
カ
の
大
手
弁
護
士
事
務
所
を
使
っ
た

ら
、
数
億
円
は
か
か
り
ま
す
。

　

弁
護
士
に
は
、
問
題
解
決
型
の
弁
護
士
と
問
題
指
摘
型

の
弁
護
士
が
い
ま
す
。
Ｍ
＆
Ａ
で
は
、
問
題
指
摘
型
の
弁

護
士
は
要
り
ま
せ
ん
。「
こ
の
よ
う
な
問
題
が
あ
る
の

で
、
こ
う
す
れ
ば
よ
い
の
で
は
な
い
か
」
と
言
っ
て
く
れ

る
よ
う
で
な
い
と
、
弁
護
士
を
雇
う
価
値
が
あ
り
ま
せ

ん
。
そ
の
よ
う
な
弁
護
士
を
使
っ
て
い
た
だ
か
な
い
と
困
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リ
ー
ト
で
す
。
こ
の
よ
う
な
人
に
は
、
概
し
て
、
自
分
の

所
属
し
て
い
る
組
織
の
名
前
に
エ
ク
ス
タ
シ
ー
を
感
じ
る

人
が
多
い
よ
う
に
思
い
ま
す
。
他
方
、
欧
米
の
エ
リ
ー
ト

サ
ラ
リ
ー
マ
ン
で
、
自
分
が
属
し
て
い
る
組
織
の
名
前
に

エ
ク
ス
タ
シ
ー
を
感
じ
る
人
は
ま
ず
い
ま
せ
ん
。
そ
れ
よ

り
も
「
Ｇ
Ｅ
で
三
〇
万
ド
ル
を
も
ら
っ
て
い
る
」
と
い
う

と
こ
ろ
に
エ
ク
ス
タ
シ
ー
を
感
じ
る
の
で
す
。
こ
の
た

め
、
欧
米
の
エ
リ
ー
ト
の
中
に
は
、
大
き
な
会
社
に
行
く

よ
り
、
五
〇
万
ド
ル
を
も
ら
っ
て
カ
リ
フ
ォ
ル
ニ
ア
の
ベ

ン
チ
ャ
ー
企
業
の
社
長
を
や
ろ
う
と
す
る
人
が
た
く
さ
ん

い
ま
す
。

　

こ
の
点
で
の
欧
米
人
と
日
本
人
の
違
い
を
理
解
し
な
い

と
、
う
ま
く
い
き
ま
せ
ん
。
例
え
ば
、
日
本
の
財
閥
系
企

業
で
偉
く
な
っ
た
人
が
、
買
収
し
た
ア
メ
リ
カ
企
業
の
社

長
と
し
て
赴
任
し
た
と
し
ま
す
。

　

買
収
さ
れ
た
企
業
の
幹
部
は
、「
よ
く
知
ら
な
い
日
本

企
業
に
買
収
さ
れ
た
。
辞
め
る
か
ど
う
か
、
新
社
長
が
自

分
に
幾
ら
払
う
か
聞
い
て
か
ら
決
め
よ
う
」
と
考
え
て
い

ま
す
。
と
こ
ろ
が
、
赴
任
し
て
き
た
新
社
長
は
、
一
人
一

人
と
面
談
す
る
の
で
は
な
く
、
全
員
を
集
め
て
「
皆
さ
ん

は
〇
〇
グ
ル
ー
プ
の
社
員
に
な
っ
た
。
〇
〇
グ
ル
ー
プ
は

従
業
員
を
大
切
に
す
る
グ
ル
ー
プ
で
あ
り
、
私
の
在
任
中

は
絶
対
に
レ
イ
オ
フ
は
し
な
い
。
安
心
し
て
身
を
粉
に
し

て
働
い
て
ほ
し
い
」
と
演
説
す
る
わ
け
で
す
。
し
か
し
、

こ
れ
は
ア
メ
リ
カ
人
の
幹
部
に
は
全
く
受
け
ま
せ
ん
。

「
何
を
言
っ
て
い
る
の
か
。
早
く
自
分
個
人
に
幾
ら
払
う

か
言
っ
て
ほ
し
い
」
と
感
じ
て
し
ま
い
ま
す
。
こ
れ
が
ボ

タ
ン
の
か
け
違
い
の
始
ま
り
で
す
。

　

逆
に
、
ア
メ
リ
カ
企
業
が
日
本
企
業
を
買
収
し
、
ア
メ

リ
カ
人
の
社
長
が
来
ま
す
と
、
日
本
人
幹
部
を
集
め
て

「
私
は
こ
こ
に
三
年
い
る
。
三
年
で
実
績
を
上
げ
、
そ
の

実
績
で
本
社
に
戻
っ
て
も
っ
と
偉
く
な
り
た
い
」
と
い
っ

た
こ
と
を
、
も
う
少
し
オ
ブ
ラ
ー
ト
に
包
ん
で
言
い
ま

す
。
そ
の
上
で
、
一
人
一
人
に
、
三
年
間
の
報
酬
や
実
績
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を
上
げ
た
場
合
の
ボ
ー
ナ
ス
の
額
を
伝
え
ま
す
。
し
か

し
、
こ
れ
は
日
本
人
幹
部
に
は
全
く
受
け
ま
せ
ん
。
お
金

の
方
に
頭
が
行
か
な
い
で
、「
三
年
で
帰
る
の
で
は
単
な

る
腰
掛
で
あ
り
、
仲
間
で
は
な
い
」
と
感
じ
て
し
ま
い
ま

す
。
完
全
に
行
き
違
っ
て
し
ま
う
の
で
す
。

　

こ
れ
は
、
ほ
ぼ
宗
教
観
に
近
い
と
言
っ
て
も
よ
い
の
か

も
し
れ
ま
せ
ん
が
、
と
も
か
く
欧
米
人
と
日
本
人
は
根
本

的
に
違
う
の
で
す
。
ア
ジ
ア
で
も
、
中
国
人
と
韓
国
人

は
、
日
本
か
ら
見
た
ら
ほ
ぼ
欧
米
人
と
同
じ
で
す
。
中
国

か
ら
見
て
も
、
韓
国
か
ら
見
て
も
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
や
ア
メ

リ
カ
か
ら
見
て
も
、
日
本
人
は
特
殊
な
の
で
す
。
こ
の
こ

と
を
よ
く
理
解
し
て
お
か
な
い
と
、
な
か
な
か
う
ま
く
い

か
な
い
と
思
い
ま
す
。

増
井
理
事
長　

ど
う
も
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。
今

日
は
、
大
変
楽
し
く
お
話
を
聞
か
せ
て
い
た
だ
き
ま
し

た
。
最
後
に
、
服
部
先
生
に
盛
大
な
拍
手
を
お
願
い
し
ま

す
。（
拍
手
）

（
は
っ
と
り　
の
ぶ
み
ち
・
早
稲
田
大
学
大
学
院
経
営
管
理
研
究
科
客
員
教
授

慶
應
義
塾
大
学
大
学
院
経
営
管
理
研
究
科
客
員
教
授
）

 

（
本
稿
は
、
平
成
三
一
年
三
月
六
日
に
開
催
し
た
講
演
会
で
の
講
演

の
要
旨
を
整
理
し
た
も
の
で
あ
り
、
文
責
は
当
研
究
所
に
あ
る
。
）
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　　服　部　暢　達　氏

略　　歴

1981年３月、東京大学工学部卒業。日産自動車を経て89年６月、マサチューセッツ

工科大学（MIT）スローン・スクール経営学修士課程卒業。89年より03年まで米国

系大手投資銀行にて日本における M＆A アドバイザリー業務を担当。98年からはマ

ネージング・ディレクターとして同業務を統括。日本リースのリース事業の GE

キャピタルへの売却、第二電電・KDD・日本移動通信の三社合併、ロッシュによ

る中外製薬の買収、NKK と川崎製鉄の経営統合など日本企業が関係する大型案件

を数多く手がけた。09年４月より早稲田大学大学院経営管理研究科にて M＆A と企

業価値評価の講義を担当するかたわら、服部暢達事務所にて、日本における株主価

値増大に資する M＆A の研究・評論活動を行っている。


