
M
＆
A
。
こ
こ
1
、
2
年
、
こ
れ
ほ
ど
知
名

度
が
上
が
っ
た
言
葉
も
他
に
類
を
見
な
い
。
意

味
は
と
も
か
く
、
小
学
生
だ
っ
て
聞
い
た
こ
と

は
あ
る
だ
ろ
う
。
こ
の
M
＆
A
、
企
業
経
営
の

あ
り
か
た
に
も
大
き
な
変
革
を
迫
る
も
の
な
の

だ
が
、
人
事
の
み
な
さ
ん
か
ら
す
れ
ば
、
自
社

が
買
収
や
合
併
の
当
事
者
に
で
も
な
っ
た
こ

と
が
な
い
限
り
、
や
や
距
離
感
の
あ
る
言
葉
と

い
う
の
が
正
直
な
と
こ
ろ
で
は
な
い
だ
ろ
う

か
。堀

江
貴
文
氏
ら
ラ
イ
ブ
ド
ア
の
経
営
陣
が
、

偽
計
、
風
説
の
流
布
の
容
疑
で
逮
捕
さ
れ
た
。

自
社
の
時
価
総
額
を
膨
張
さ
せ
る
た
め
な
ら
、

株
式
分
割
、
時
間
外
取
引
な
ど
、
モ
ラ
ル
の

存
在
を
疑
わ
れ
る
よ
う
な
手
法
も
M
＆
A
に

絡
め
る
。
挙
句
の
果
て
に
違
法
行
為
の
疑
い

を
か
け
ら
れ
た
の
だ
。

世
の
M
＆
A
の
多
く
が
、
こ
う
し
た
〝
錬

金
術
〞
的
な
も
の
な
ら
、
人
事
の
人
が
守
備

範
囲
の
外
だ
と
思
う
の
も
無
理
か
ら
ぬ
こ
と
だ

ろ
う
。
と
こ
ろ
が
今
や
「
利
益
の
究
極
的
な
源

泉
が
、
他
と
違
っ
た
製
品
、
技
術
、
市
場
、

経
営
手
法
を
開
発
し
て
い
く
知
識
や
能
力
を

頭
の
中
に
た
く
わ
え
た
、
ヒ
ト
に
な
っ
た
」

（
岩
井
克
人
・
東
京
大
学
経
済
学
部
教
授
）
時

代
だ
。
企
業
価
値
の
源
泉
の
大
部
分
を
占
め

る
「
人
」
を
中
心
に
据
え
、
ビ
ジ
ネ
ス
の
仕
組

み
の
創
造
・
再
編
を
目
指
す
M
＆
A
も
多
数

登
場
し
て
い
る
の
だ
。
こ
う
な
る
と
人
と
組
織

の
専
門
家
で
あ
る
べ
き
人
事
の
み
な
さ
ん
も

「
知
ら
な
い
ふ
り
」
で
は
済
ま
さ
れ
な
い
だ
ろ

う
。特

集
は
3
つ
の
章
で
構
成
さ
れ
る
。
1
章

で
は
「
タ
ー
ン
ア
ラ
ウ
ン
ド
マ
ネ
ジ
ャ
ー
」

「
知
ら
な
い
ふ
り
」で
は
済
ま
さ
れ
な
い

編
集
担
当
　

五
嶋
正
風
（
本
誌
）

は
じ
め
に

「
P
M
I
（
合
併
・
買
収
後
の
企
業
統
合
）」

「
H
R
デ
ュ
ー
デ
リ
」
と
い
う
言
葉
を
焦
点
に
、

M
＆
A
の
最
前
線
を
歩
く
。
2
章
は
一
転
し

て
、
内
外
の
M
＆
A
市
場
の
変
遷
を
鳥
瞰
す

る
。
そ
し
て
3
章
で
は
、
な
ぜ
M
＆
A
が
「
人
」

の
時
代
を
迎
え
つ
つ
あ
る
の
か
、
信
越
化
学
で

多
数
の
M
＆
A
を
手
が
け
た
会
計
の
プ
ロ
、

「
組
織
間
学
習
」
の
観
点
か
ら
M
＆
A
に
迫
る

研
究
者
、
産
業
再
生
機
構
の
C
O
O
、
官
民

共
同
で
の
M
＆
A
プ
ロ
育
成
を
目
指
す
内
閣

府
官
僚
と
、
立
場
の
違
う
4
人
の
方
々
の
声

に
耳
を
傾
け
る
。

「
ホ
ワ
イ
ト
ナ
イ
ト
」
も
「
黄
金
株
」
も
「
ク

ラ
ウ
ン
ジ
ュ
エ
ル
」
も
登
場
し
な
い
が
、
ワ
ー

ク
ス
ら
し
い
視
点
で
の
M
＆
A
特
集
に
な
っ

た
と
自
負
し
て
い
る
。
異
論
、
反
論
含
め
て
、

読
者
の
み
な
さ
ん
か
ら
の
感
想
を
待
ち
た
い
。

M＆A、「人
」の
時
代
。

2Feb.-Mar.  2006
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1
Part 1
ターンアラウンド
マネジャー
「片手に算盤、片手
に論語」の牽引車

Part 2
PMI
（合併・買収後の企業統合）

「1＋1＝2」を
超えるために

Part 3
HRデューデリ
重みを増す
人事マターの精査

価値創造へ
3つの焦点

文・構成五嶋正風（本誌）

「ターンアラウンドマネジャー」「PMI」「HRデューデリ」。3つの焦点に注目しながら、M＆Aの最前線を
歩いてみよう。会社が問題を抱えて、一度は萎えてしまった従業員の心をいかに奮い立たせるのか。
強みをそのままに、組織・制度をどう迅速に統合するか。買収・統合に先立ちどれだけ深くHRMの
課題を把握できるか。企業価値の源泉は人であるからこそ、これらがM＆Aのカギを握る言葉になる。
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星
野
リ
ゾ
ー
ト
（
本
社：

長
野
県
軽
井
沢

町
）
が
2
0
0
5
年
7
月
、
満
を
持
し
て
オ

ー
プ
ン
し
た
「
星
の
や
軽
井
沢
」。
日
本
の
温

泉
宿
を
リ
ゾ
ー
ト
の
グ
ロ
ー
バ
ル
ス
タ
ン
ダ
ー

ド
に
高
め
る
こ
と
を
目
指
す
。〝
谷
の
集
落
〞
と

い
う
テ
ー
マ
で
広
い
敷
地
に
配
さ
れ
た
〝
和
モ

ダ
ン
〞
な
離
れ
風
の
客
室
、
柔
軟
な
チ
ェ
ッ
ク

イ
ン
・
ア
ウ
ト
時
間
、「
一
泊
朝
食
付
き
」
が

基
本
で
夕
食
を
自
由
に
選
べ
る
な
ど
、
こ
れ
ま

で
の
温
泉
旅
館
の
常
識
を
覆
す
サ
ー
ビ
ス
を

提
供
す
る
。

画
期
的
な
ス
タ
イ
ル
は
利
用
者
か
ら
も
支

持
を
得
た
。
オ
ー
プ
ン
か
ら
半
年
足
ら
ず
に
も

か
か
わ
ら
ず
、
雑
誌
『
ブ
ル
ー
タ
ス
』
温
泉
旅

館
特
集
の
温
泉
通
・
愛
好
者
に
よ
る
投
票
で
、

10
位
に
ラ
ン
ク
さ
れ
た
の
だ
。

同
社
の
「
旗
艦
店
」
と
も
い
う
べ
き
星
の
や

の
総
支
配
人
に
、
2
0
0
5
年
12
月
か
ら
就

任
し
た
の
が
吉
川
竜
司
氏
だ
。
吉
川
氏
は
11

月
ま
で
、
経
営
破
綻
後
に
同
社
が
買
収
し
た

山
梨
・
八
ヶ
岳
高
原
の
「
リ
ゾ
ナ
ー
レ
」
に
送

り
込
ま
れ
、
総
支
配
人
と
し
て
4
年
間
リ
ゾ

ー
ト
再
生
に
取
り
組
ん
だ
。
3
年
前
、
42
％

だ
っ
た
年
間
客
室
稼
働
率
は
、
2
0
0
5
年

に
62
％
ま
で
上
昇
。
文
字
通
り
「
再
生
」
に

成
功
し
た
。
吉
川
氏
の
「
リ
ゾ
ナ
ー
レ
」
に
お

け
る
奮
闘
を
中
心
に
、
同
社
の
タ
ー
ン
ア
ラ
ウ

ン
ド
マ
ネ
ジ
ャ
ー
で
あ
る
総
支
配
人
は
何
に
注

力
し
、
ど
の
よ
う
な
仕
組
み
に
支
え
ら
れ
て
い

る
の
か
を
見
て
い
こ
う
。

星
野
リ
ゾ
ー
ト
は
「
リ
ゾ
ー
ト
運
営
の
達
人
」

と
な
っ
た
状
態
を
、
数
値
で
定
義
し
て
い
る
。

顧
客
満
足
度
調
査
の
平
均
値
2
・
5
点
、
経

常
利
益
率
20
％
、
環
境
経
営
指
標
25
ポ
イ
ン

ト
満
点
中
24
か
23
ポ
イ
ン
ト
と
い
う
も
の
だ
。

顧
客
満
足
度
調
査
は
7
段
階
の
回
答
で
、
最

高
評
価
が
3
点
で
最
低
は
マ
イ
ナ
ス
3
点
。

つ
ま
り
平
均
2
・
5
点
は
、
利
用
客
か
ら
ほ

ぼ
満
点
の
評
価
を
得
な
け
れ
ば
ク
リ
ア
で
き
な

い
。
こ
の
よ
う
に
非
常
に
高
い
目
標
に
、
担
当

す
る
リ
ゾ
ー
ト
を
ど
う
や
っ
て
近
づ
け
て
い
く

か
が
、
総
支
配
人
の
ミ
ッ
シ
ョ
ン
と
な
る
。

吉
川
氏
は
2
0
0
1
年
12
月
、
星
野
リ
ゾ

ー
ト
が
買
収
し
た
リ
ゾ
ナ
ー
レ
に
着
任
。
翌
年

春
、
ま
ず
顧
客
満
足
度
調
査
を
実
施
し
た
。

施
設
の
デ
ザ
イ
ン
性
、
部
屋
の
広
さ
な
ど
ハ
ー

ド
面
は
2
点
近
い
評
価
だ
っ
た
が
、
ス
タ
ッ
フ

グ
ロ
ー
バ
ル
を
目
指
す

画
期
的
な「
星
の
や
」

総
支
配
人
を
支
え
る「
仕
組
み
」と
は

コ
ン
セ
プ
ト
作
り
に

従
業
員
が
全
員
参
加

「
片
手
に
算
盤
、
片
手
に
論
語
」の
牽
引
車

タ
ー
ン
ア
ラ
ウ
ン
ド
マ
ネ
ジ
ャ
ー

Part 1
企
業
再
生
の
最
前
線
に
立
ち
、
従
業
員
が
自
ら
走
り
出
す
こ
と
を
促
し
て
、
収
益
方
程
式
の
再
成
立
を
目
指
す
。

そ
れ
が
タ
ー
ン
ア
ラ
ウ
ン
ド
マ
ネ
ジ
ャ
ー
の
役
割
だ
。
彼
ら
に
は
ど
ん
な
能
力
や
資
質
が
必
要
で
、
ど
う
す
れ
ば
再
生
を
担
え
る
人
材
は
育
つ
の
か
。

リ
ゾ
ー
ト
再
生
案
件
を
多
数
手
が
け
、「
リ
ゾ
ー
ト
運
営
の
達
人
に
な
る
」を
ビ
ジ
ョ
ン
に
掲
げ
る
星
野
リ
ゾ
ー
ト
と
、

投
資
フ
ァ
ン
ド
の
支
援
も
受
け
再
建
中
の
フ
ッ
ト
ワ
ー
ク
エ
ク
ス
プ
レ
ス
。
両
者
の
取
り
組
み
か
ら
見
出
し
た
い
。
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Part1 価値創造へ 3つの焦点1

の
サ
ー
ビ
ス
な
ど
は
1
・
5
点
程
度
に
と
ど
ま

っ
て
い
た
。「
着
任
後
全
従
業
員
と
面
談
を
し

た
が
、
縦
割
り
・
ト
ッ
プ
ダ
ウ
ン
が
長
く
続
き

受
身
に
な
っ
て
い
た
。
何
か
改
善
提
案
を
し
て

も
ほ
と
ん
ど
聞
き
入
れ
ら
れ
ず
、
サ
ー
ビ
ス
の

質
が
さ
ら
に
低
下
す
る
と
い
う
悪
循
環
に
陥

っ
て
い
ま
し
た
」（
吉
川
氏
）

そ
こ
で
ま
ず
、
従
業
員
が
全
員
参
加
す
る

形
で
リ
ゾ
ー
ト
の
新
コ
ン
セ
プ
ト
を
策
定
す
る

こ
と
に
し
た
。「
リ
ゾ
ー
ト
」「
ブ
ラ
イ
ダ
ル
」

2
つ
の
コ
ン
セ
プ
ト
委
員
会
を
設
置
。
そ
れ
ぞ

れ
7
人
の
メ
ン
バ
ー
は
半
数
を
マ
ネ
ジ
ャ
ー
層

か
ら
指
名
し
、
半
数
は
全
従
業
員
か
ら
公
募

し
た
。
2
週
間
に
1
回
開
く
委
員
会
は
、
議

事
録
を
メ
ー
ル
や
掲
示
で
公
開
。
議
論
の
経

過
を
見
て
の
飛
び
入
り
参
加
も
認
め
た
。
最

終
的
に
両
委
員
会
の
メ
ン
バ
ー
は
各
々
10
数

人
ま
で
増
え
た
。

リ
ゾ
ー
ト
委
員
会
で
は
首
都
圏
の
人
た
ち

が
ど
ん
な
リ
ゾ
ー
ト
に
ど
ん
な
目
的
で
行
っ
て

い
る
か
を
調
べ
、
タ
ー
ゲ
ッ
ト
と
な
る
利
用
者

層
を
探
っ
た
。
市
場
の
調
査
・
分
析
手
法
は

星
野
リ
ゾ
ー
ト
が
長
年
の
蓄
積
で
確
立
し
て

い
る
も
の
を
活
用
し
た
。
結
果
、
多
く
の
人
た

ち
が
温
泉
を
求
め
て
い
る
こ
と
が
わ
か
っ
た

が
、
リ
ゾ
ナ
ー
レ
に
は
大
き
な
室
内
プ
ー
ル
は

あ
る
が
温
泉
は
な
い
。「
温
泉
が
な
く
と
も
満

足
し
て
も
ら
え
る
層
と
し
て
探
り
当
て
た
の

が
、
12
歳
以
下
の
子
ど
も
を
持
つ
家
族
と
い

う
鉱
脈
で
し
た
」（
吉
川
氏
）

広
い
部
屋
は
家
族
が
く
つ
ろ
ぐ
の
に
も
っ
て

こ
い
。
大
き
な
プ
ー
ル
も
喜
ば
れ
る
だ
ろ
う
。

さ
ら
に
首
都
圏
か
ら
車
で
2
時
間
と
い
う
距

離
も
、
小
さ
な
子
ど
も
を
乗
せ
た
家
族
ド
ラ
イ

ブ
に
向
い
て
い
る
。
こ
う
し
て
誕
生
し
た
の
が

「
大
人
の
た
め
の
フ
ァ
ミ
リ
ー
リ
ゾ
ー
ト
」
と

い
う
コ
ン
セ
プ
ト
だ
っ
た
。

従
業
員
た
ち
が
自
ら
作
り
上
げ
た
コ
ン
セ

プ
ト
が
完
成
す
る
と
、「
そ
れ
に
沿
っ
た
ア
イ

デ
ア
が
従
業
員
か
ら
飛
び
出
し
、
プ
ロ
ジ
ェ
ク

ト
チ
ー
ム
が
自
然
発
生
し
て
い
き
ま
し
た
」。

例
え
ば
子
ど
も
向
け
活
動
プ
ロ
グ
ラ
ム
「
G
A

O
（
ガ
オ
）」。
乗
馬
、
自
然
探
検
、
ス
キ
ー
教

室
、
工
作
な
ど
、
親
子
参
加
も
、
子
ど
も
だ
け

預
け
る
こ
と
も
で
き
る
。
託
児
所
も
併
設
さ
れ

て
お
り
、
夫
婦
だ
け
で
食
事
や
プ
ー
ル
を
楽
し

む
こ
と
も
可
能
だ
。
子
ど
も
が
集
ま
る
遊
び
場

の
横
に
設
置
さ
れ
た
、
大
人
が
本
を
読
み
な
が

ら
コ
ー
ヒ
ー
を
飲
め
る
ブ
ッ
ク
カ
フ
ェ
も
、
利

用
者
の
高
い
評
価
を
得
た
。
こ
れ
ら
は
す
べ
て

従
業
員
の
ア
イ
デ
ア
を
も
と
に
生
ま
れ
た
も
の

だ
。何

か
新
し
い
ア
イ
デ
ア
が
実
行
さ
れ
た
ら
、

次
の
ポ
イ
ン
ト
は
結
果
の
検
証
だ
。「
施
策
の

結
果
、
顧
客
満
足
度
が
上
昇
す
れ
ば
、
そ
れ

は
成
功
体
験
と
な
っ
て
次
の
行
動
へ
の
自
信

に
な
る
。
そ
の
た
め
に
も
数
値
に
よ
る
検
証
は

必
須
で
す
。
成
功
体
験
で
自
信
さ
え
つ
け
ば
、

ア
イ
デ
ア
は
ど
ん
ど
ん
出
て
、
従
業
員
は
必
ず

盛
り
上
が
っ
て
い
き
ま
す
」（
吉
川
氏
）。
顧
客

子
供
を
持
つ
家
族
は

温
泉
な
く
て
も
満
足

ア
イ
デ
ア
実
行
後
は

結
果
検
証
が
不
可
欠

リゾナーレ総支配人を経て、星のや総支配人となった吉川竜司氏
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満
足
度
だ
け
で
な
く
、
経
営
収
支
や
環
境
経

営
で
も
毎
年
数
値
目
標
を
設
定
し
、
施
策
の

検
証
に
役
立
て
て
い
る
。

こ
う
し
た
取
り
組
み
の
結
果
、
ハ
ー
ド
面
と

ソ
フ
ト
面
の
顧
客
満
足
度
は
逆
転
。
子
ど
も

向
け
活
動
プ
ロ
グ
ラ
ム
や
レ
ス
ト
ラ
ン
で
は

2
・
5
に
近
い
数
字
も
出
る
よ
う
に
な
っ
た
。

利
益
は
赤
字
か
ら
黒
字
に
転
じ
、
売
上
も
大

幅
に
伸
び
て
い
る
と
い
う
。

従
業
員
が
成
功
体
験
を
積
み
、
自
発
的
に

P
D
C
A
サ
イ
ク
ル
を
回
し
て
い
く
こ
と
を
、

人
事
制
度
も
後
押
し
す
る
。
星
野
リ
ゾ
ー
ト

グ
ル
ー
プ
は
一
般
社
員
を
、
年
功
制
で
は
な
く

「
先
読
み
改
善
行
動
」「
達
成
志
向
性
」「
チ
ー

ム
行
動
」
な
ど
13
の
コ
ン
ピ
テ
ン
シ
ー
で
評
価
。

そ
れ
を
ベ
ー
ス
に
査
定
や
昇
進
を
決
定
す
る
。

「
上
司
は
答
え
が
わ
か
っ
て
い
て
も
、
あ
え
て

部
下
に
考
え
さ
せ
、
自
ら
行
動
さ
せ
る
よ
う
に

し
て
い
く
。
そ
う
い
う
行
動
が
と
れ
た
部
下
は
、

高
い
評
価
を
得
ら
れ
る
仕
組
み
に
な
っ
て
い
ま

す
」
と
総
務
ユ
ニ
ッ
ト
デ
ィ
レ
ク
タ
ー
（
U
D
）、

岡
秀
憲
氏
は
説
明
す
る
。

こ
こ
ま
で
説
明
し
た
「
リ
ゾ
ー
ト
運
営
の
達

人
」
の
数
値
目
標
、
顧
客
満
足
度
調
査
、
市

場
調
査
、
従
業
員
満
足
度
調
査
、
さ
ら
に
は

人
事
制
度
に
至
る
一
連
の
仕
組
み
が
、
星
野

リ
ゾ
ー
ト
が
経
営
に
参
画
す
る
リ
ゾ
ー
ト
や
ホ

テ
ル
、
旅
館
に
は
一
気
に
導
入
さ
れ
る
。「
こ

う
し
た
仕
組
み
の
助
け
が
あ
る
か
ら
、
た
っ
た

一
人
で
再
建
リ
ゾ
ー
ト
に
乗
り
込
ん
で
も
、
総

支
配
人
は
従
業
員
か
ら
意
欲
や
ア
イ
デ
ア
を

引
き
出
し
、
目
標
を
達
成
す
る
こ
と
に
意
識

と
力
を
集
中
で
き
る
の
で
す
」（
吉
川
氏
）

星
野
リ
ゾ
ー
ト
は
吉
川
氏
の
よ
う
な
タ
ー
ン

ア
ラ
ウ
ン
ド
マ
ネ
ジ
ャ
ー
た
り
う
る
総
支
配
人

の
育
成
を
、
さ
ら
に
促
そ
う
と
し
て
い
る
。
そ

の
背
景
に
は
、
同
社
の
リ
ゾ
ー
ト
再
生
ビ
ジ
ネ

ス
へ
の
進
出
拡
大
が
あ
る
。
同
社
は
「
リ
ゾ
ナ

ー
レ
」「
ア
ル
ツ
磐
梯
」（
福
島
県
）
な
ど
、
自

ら
施
設
を
所
有
す
る
だ
け
で
な
く
、
施
設
を
所

有
せ
ず
、
運
営
、
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
の

み
を
担
当
す
る
枠
組
み
に
も
進
出
し
て
い
る
。

同
社
が
投
資
フ
ァ
ン
ド
の
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ

ッ
ク
ス
証
券
と
出
資
し
、
去
年
5
月
に
設
立

し
た
新
会
社
、
H
G
S
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
が
そ
れ

だ
。
こ
の
枠
組
み
で
、
数
年
間
に
数
百
億
円

程
度
、
温
泉
旅
館
の
再
生
案
件
を
扱
う
こ
と

を
目
指
す
。
計
画
実
現
に
は
、
よ
り
多
く
の
タ

ー
ン
ア
ラ
ウ
ン
ド
マ
ネ
ジ
ャ
ー
＝
総
支
配
人
が

求
め
ら
れ
る
だ
ろ
う
。

同
社
の
総
支
配
人
育
成
の
さ
ら
な
る
促
進

に
は
、
2
つ
の
ポ
イ
ン
ト
が
あ
る
。
第
1
は

「
な
り
た
い
人
が
自
ら
手
を
挙
げ
る
」、
第
2
は

「
な
り
た
い
人
の
能
力
開
発
を
支
援
す
る
」
だ
。

2
つ
の
ポ
イ
ン
ト
は
、
総
支
配
人
の
下
で
チ
ー

ム
を
ま
と
め
る
ユ
ニ
ッ
ト
デ
ィ
レ
ク
タ
ー
（
U

D
）
の
立
候
補
制
と
、「
麓
村
塾
」
と
名
づ
け

ら
れ
た
社
内
ビ
ジ
ネ
ス
ス
ク
ー
ル
を
見
る
と
理

解
で
き
る
。

「
サ
ー
ビ
ス
チ
ー
ム
」「
財
務
経
理
ユ
ニ
ッ
ト
」

な
ど
一
つ
の
リ
ゾ
ー
ト
内
に
約
20
の
ユ
ニ
ッ
ト

が
置
か
れ
る
が
、
各
ユ
ニ
ッ
ト
の
リ
ー
ダ
ー
役

で
あ
る
U
D
は
、
立
候
補
制
を
と
っ
て
い
る
。

立
候
補
す
る
ス
タ
ッ
フ
は
年
1
回
、
自
ら
が
目

指
す
ユ
ニ
ッ
ト
像
と
そ
の
戦
略
を
、
社
長
を
含

む
全
社
員
の
前
で
プ
レ
ゼ
ン
テ
ー
シ
ョ
ン
す
る

機
会
を
与
え
ら
れ
る
。
現
U
D
よ
り
候
補
者

の
ほ
う
が
適
任
と
判
断
さ
れ
た
場
合
、
翌
年

度
に
U
D
が
交
代
す
る
制
度
だ
。

同
社
の
星
野
佳
路
社
長
は
「
成
功
を
続
け

て
い
た
り
、
こ
れ
ま
で
一
緒
に
苦
労
し
て
き
た

り
す
る
U
D
を
、
私
が
あ
え
て
交
代
さ
せ
る
の

は
難
し
い
面
も
あ
る
。
だ
が
立
候
補
制
度
が
あ

れ
ば
、
現
U
D
と
候
補
者
が
切
磋
琢
磨
し
、

組
織
の
活
性
化
に
つ
な
が
る
」
と
制
度
の
意

味
を
説
明
す
る
。

U
D
立
候
補
を
志
す
者
が
、
不
足
し
て
い

る
知
識
や
ス
キ
ル
を
自
主
的
に
身
に
つ
け
る
場

が
、
社
内
ビ
ジ
ネ
ス
ス
ク
ー
ル
「
麓
村
塾
」
だ
。

星
野
社
長
自
ら
講
師
を
務
め
る
「
マ
ー
ケ
テ

ィ
ン
グ
講
座
」
の
ほ
か
、「
財
務
分
析
」「
業
務

プ
ロ
セ
ス
改
善
」
な
ど
の
科
目
が
あ
り
、「
U

D
立
候
補
サ
ポ
ー
ト
プ
ロ
グ
ラ
ム
」
も
用
意
さ

れ
て
い
る
。

こ
う
し
た
立
候
補
制
度
と
能
力
開
発
プ
ロ

グ
ラ
ム
を
、
4
月
以
降
は
総
支
配
人
候
補
に

も
拡
大
し
て
い
く
。
星
野
社
長
は
「
U
D
と

総
支
配
人
に
求
め
ら
れ
る
も
の
で
最
も
違
う

点
は
、
リ
ゾ
ー
ト
へ
の
集
客
戦
略
の
立
案
と
実

行
。
こ
れ
は
実
戦
で
身
に
つ
く
部
分
が
大
き
い
」

総
支
配
人
の
候
補
に
も

準
備
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
予
定

再
生
す
る
リ
ゾ
ー
ト
に

仕
組
み
を
一
気
に
導
入

子供向けプログラム「GAO（ガオ）」の一こま

な
り
た
い
人
が
手
挙
げ
る

リ
ー
ダ
ー
の
立
候
補
制
度

山梨・八ヶ岳高原のリゾナーレ
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Part1 価値創造へ 3つの焦点1

と
い
う
。
そ
こ
で
候
補
と
し
て
手
を
挙
げ
た
人

に
は
、
総
支
配
人
就
任
前
の
半
年
間
に
、
O

F
F
―
J
T
と
O
J
T
を
組
み
合
わ
せ
た
プ
ロ

グ
ラ
ム
が
用
意
さ
れ
る
。
さ
ま
ざ
ま
な
部
署
を

経
験
し
な
が
ら
O
F
F
―
J
T
の
講
座
も
受

講
。
終
盤
に
は
集
客
戦
略
に
か
か
わ
る
課
題

が
与
え
ら
れ
、
解
決
す
る
プ
ラ
グ
ラ
ム
に
な
る

予
定
だ
。

星
の
や
を
筆
頭
に
各
地
に
点
在
す
る
リ
ゾ

ー
ト
や
、
投
資
フ
ァ
ン
ド
と
の
合
弁
に
よ
る
温

泉
旅
館
の
再
生
案
件
。
こ
れ
ら
の
現
場
で
、

顧
客
満
足
度
を
高
め
つ
つ
利
益
面
で
も
バ
ラ

ン
ス
を
取
る
試
行
錯
誤
が
、
今
後
も
繰
り
返

さ
れ
る
だ
ろ
う
。
そ
こ
で
得
ら
れ
た
知
識
は
、

「
リ
ゾ
ナ
ー
レ
」
で
吉
川
氏
を
支
え
た
リ
ゾ
ー

ト
再
生
の
仕
組
み
の
完
成
度
を
、
よ
り
高
め

る
は
ず
だ
。

立
候
補
制
や
麓
村
塾
で
育
成
さ
れ
た
総
支

配
人
は
、
彼
ら
が
送
り
込
ま
れ
た
現
場
で
、
さ

ら
に
強
化
さ
れ
た
再
生
の
仕
組
み
を
活
用
し

て
い
く
。
こ
う
し
て
全
国
で
さ
ら
に
多
く
の
事

業
再
生
を
果
た
し
て
い
く
と
き
、
星
野
リ
ゾ
ー

ト
は
、
目
指
す
「
リ
ゾ
ー
ト
運
営
の
達
人
」
の

座
へ
さ
ら
に
近
づ
く
の
だ
ろ
う
。

オ
リ
ッ
ク
ス
と
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
の
物
流
企
業

が
ス
ポ
ン
サ
ー
と
な
り
、
2
0
0
4
年
1
月
か

ら
新
た
な
枠
組
み
で
再
建
を
進
め
る
フ
ッ
ト
ワ

ー
ク
エ
ク
ス
プ
レ
ス
（
本
社：

大
阪
市
中
央

区
）。
浅
井
克
仁
氏
が
社
長
と
し
て
、
タ
ー
ン

ア
ラ
ウ
ン
ド
マ
ネ
ジ
ャ
ー
を
務
め
る
。

フ
ッ
ト
ワ
ー
ク
エ
ク
ス
プ
レ
ス
は
、
2
0
0

1
年
に
最
初
の
経
営
破
綻
を
し
た
。
浅
井
社

長
が
「
複
雑
骨
折
」
と
表
現
す
る
よ
う
な
社

内
外
の
状
況
で
、
再
生
ス
キ
ー
ム
も
民
事
再

生
法
か
ら
会
社
更
生
法
に
切
り
替
わ
る
な
ど
、

企
業
再
生
ス
タ
ー
ト
ま
で
の
道
の
り
は
平
坦

で
は
な
か
っ
た
。

浅
井
氏
自
身
も
、
最
初
は
ス
ポ
ン
サ
ー
で

あ
る
投
資
フ
ァ
ン
ド
の
一
員
と
し
て
こ
の
案
件

に
参
画
し
て
い
た
。
だ
が
そ
の
後
、
そ
の
フ
ァ

ン
ド
は
こ
の
案
件
か
ら
撤
退
。
か
つ
て
勤
め
た

都
市
銀
行
の
上
司
が
、
オ
リ
ッ
ク
ス
側
の
担

当
者
だ
っ
た
縁
か
ら
助
け
を
求
め
ら
れ
た
。
投

資
フ
ァ
ン
ド
を
退
職
し
、
ま
ず
は
副
社
長
、
後

に
社
長
に
就
任
し
た
。「
か
か
わ
っ
て
い
る
な

か
で
、
事
業
を
見
直
し
て
い
け
ば
収
益
を
上
げ

ら
れ
る
道
は
い
く
つ
か
あ
る
と
感
じ
て
い
た
。

フ
ァ
ン
ド
な
ど
投
資
家
は
基
本
的
に
経
営
者

を
見
守
る
側
。
し
ば
ら
く
そ
の
立
場
に
い
て
、

私
の
よ
う
に
経
営
者
と
し
て
自
ら
再
生
を
手

が
け
て
み
た
い
と
思
う
人
は
、
フ
ァ
ン
ド
マ
ネ

ジ
ャ
ー
に
は
少
な
か
ら
ず
い
る
は
ず
で
す
」
と

転
身
の
理
由
を
語
る
。

浅
井
氏
が
再
生
の
道
筋
と
し
て
描
く
シ
ナ

リ
オ
は
2
つ
あ
る
。
1
つ
は
現
在
同
社
の
中
心

で
あ
る
運
送
事
業
を
、
安
定
的
に
収
益
の
上

が
る
仕
組
み
に
改
善
し
て
い
く
こ
と
。
こ
の
た

め
に
人
事
制
度
も
大
幅
に
変
更
し
た
。

通
常
運
送
業
界
の
給
与
体
系
は
、
年
功
で

上
昇
す
る
職
務
給
と
荷
物
を
運
ん
だ
量
に
応

じ
て
加
算
さ
れ
る
歩
合
給
で
構
成
さ
れ
る
こ

と
が
多
い
。「
こ
れ
で
は
40
代
、
50
代
の
社
員

は
荷
物
を
あ
ま
り
運
ば
な
く
て
も
、
多
く
荷
物

を
運
ぶ
若
手
よ
り
給
与
が
多
い
こ
と
も
起
こ

り
ま
す
」。
同
社
で
は
固
定
給
部
分
を
給
与
全

体
の
3
―
4
割
程
度
に
抑
え
、
残
り
は
荷
物
を

運
ぶ
ほ
ど
上
昇
す
る
変
動
部
分
と
し
た
。「
特

に
若
手
は
ど
ん
ど
ん
仕
事
を
す
る
よ
う
に
な
り

ま
し
た
」（
浅
井
氏
）。
こ
の
ほ
か
九
州
産
交
運

輸
を
買
収
す
る
な
ど
M
&
A
も
手
が
け
て
い

る
。道

筋
の
2
つ
目
は
、
付
加
価
値
の
高
い
物

流
サ
ー
ビ
ス
事
業
の
立
ち
上
げ
だ
。
運
送
業

は
物
流
の
中
の
一
部
の
機
能
に
過
ぎ
な
い
。

人
事
制
度
も
大
胆
に
変
革

企
業
買
収
も
手
が
け
る

次
の〝
再
生
の
プ
ロ
〞が
育
つ
場

投
資
フ
ァ
ン
ド
か
ら

経
営
者
へ
と
転
身

星野リゾート
代表取締役社長
星野佳路氏

星野リゾート
総務ユニットディレクター
岡秀憲氏
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し
か
も
価
格
競
争
は
激
し
く
、
利
益
率
も
低

い
。
製
造
業
の
海
外
移
転
な
ど
で
、
市
場
の

縮
小
も
予
想
さ
れ
る
。「
運
送
業
だ
け
に
頼
っ

て
い
て
は
、
い
つ
か
限
界
が
来
る
と
感
じ
て
い

ま
す
」。
そ
こ
で
物
流
に
関
す
る
コ
ン
サ
ル
テ

ィ
ン
グ
業
務
に
進
出
す
る
こ
と
に
し
た
。
現
在

物
流
に
関
す
る
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
で
は
、
運

送
料
や
倉
庫
賃
貸
料
で
競
合
さ
せ
て
安
価
な

業
者
を
選
定
す
る
、
倉
庫
内
作
業
の
業
務
改

善
で
パ
ー
ト
タ
イ
マ
ー
を
削
減
す
る
と
い
っ
た

レ
ベ
ル
の
コ
ス
ト
ダ
ウ
ン
し
か
ア
ド
バ
イ
ス
で

き
て
い
な
い
ケ
ー
ス
が
多
い
と
い
う
。「
サ
プ

ラ
イ
チ
ェ
ー
ン
全
体
を
見
て
、
流
通
在
庫
を
大

幅
に
減
ら
す
よ
う
な
ソ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
提
案

と
、
そ
の
実
現
を
提
供
し
た
い
と
考
え
て
い
ま

す
」。
す
で
に
部
門
を
新
設
し
、
コ
ン
サ
ル
会

社
や
経
営
企
画
の
経
験
者
を
コ
ン
サ
ル
タ
ン

ト
と
し
て
中
途
採
用
し
て
い
る
。
こ
れ
ま
で
8

人
だ
っ
た
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
を
、
今
年
か
ら
は

倍
以
上
に
増
員
す
る
予
定
だ
。

2
つ
の
シ
ナ
リ
オ
を
軌
道
に
乗
せ
、
業
績
も

上
げ
る
こ
と
で
2
0
0
7
年
の
株
式
再
上
場

を
目
指
す
。
だ
が
再
建
へ
の
道
の
り
は
ま
だ
ま

だ
険
し
い
と
い
う
。
運
送
事
業
の
収
益
モ
デ
ル

確
立
に
つ
い
て
は
、「
今
ま
で
や
っ
て
き
た
こ

と
を
変
え
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
、
変
革
を
進
め

よ
う
と
い
う
意
識
が
、
会
社
の
末
端
ま
で
浸
透

し
て
い
な
い
」。
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
事
業
に
つ

い
て
は
「
既
存
の
取
引
先
な
ど
が
高
い
障
壁

と
な
っ
て
い
る
。
ま
だ
ま
だ
私
た
ち
の
提
案
の

視
点
の
高
さ
が
、
顧
客
に
ア
ピ
ー
ル
し
き
れ
て

い
な
い
」
と
話
す
。
だ
が
2
0
0
5
年
、
競
合

は
軒
並
み
前
年
比
の
売
上
が
ダ
ウ
ン
と
な
る

中
、
大
手
の
積
み
合
わ
せ
貨
物
業
で
は
唯
一
、

前
年
比
売
上
が
ア
ッ
プ
す
る
な
ど
、
明
る
い
材

料
も
見
え
て
き
て
い
る
。

タ
ー
ン
ア
ラ
ウ
ン
ド
マ
ネ
ジ
ャ
ー
に
最
も
求

め
ら
れ
る
役
割
は
何
か
。
も
と
も
と
何
ら
か
の

問
題
を
抱
え
、
一
度
は
立
ち
行
か
な
く
な
っ
た

会
社
を
建
て
直
す
こ
と
が
使
命
だ
。「
ど
の
方

向
に
向
か
い
、
何
を
す
れ
ば
再
建
で
き
る
か
。

道
筋
を
考
え
、
さ
ら
に
従
業
員
に
伝
え
る
必

要
が
あ
る
。
道
筋
を
示
せ
な
け
れ
ば
、
誰
も
つ

い
て
き
て
は
く
れ
ま
せ
ん
」。
そ
の
上
で
、
道

筋
に
沿
っ
て
な
す
べ
き
こ
と
を
し
て
い
る
従
業

員
を
、
正
当
に
評
価
す
る
人
事
制
度
を
設
計

し
、
運
用
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
と
い
う
。

ま
た
、
描
い
た
道
筋
を
伝
え
る
に
も
、
社
長

一
人
で
伝
え
ら
れ
る
人
数
に
は
限
り
が
あ
る
。

「
社
長
に
代
わ
っ
て
道
筋
を
伝
え
、
伝
え
た
先

の
社
員
が
正
し
い
行
動
を
起
こ
せ
る
。
こ
の
流

れ
を
一
緒
に
作
り
上
げ
て
く
れ
る
仲
間
を
、
何

人
か
集
め
る
必
要
が
あ
り
ま
す
」。
い
わ
ゆ
る

ミ
ド
ル
マ
ネ
ジ
ャ
ー
だ
が
、
長
年
問
題
を
抱
え

て
き
た
会
社
で
は
、
そ
う
し
た
人
材
を
社
内
だ

け
で
集
め
る
の
は
難
し
い
。「
人
材
紹
介
会
社

や
ヘ
ッ
ド
ハ
ン
テ
ィ
ン
グ
会
社
を
う
ま
く
活
用

し
な
け
れ
ば
な
り
ま
せ
ん
」。
特
に
フ
ッ
ト
ワ

ー
ク
は
、
約
30
年
に
わ
た
っ
て
中
途
採
用
を
し

て
い
な
か
っ
た
。「
こ
う
い
う
場
合
は
外
部
の

血
を
入
れ
る
必
要
が
出
て
き
ま
す
」（
浅
井
氏
）

も
う
1
点
、
問
題
を
抱
え
て
き
た
会
社
で

は
、
ど
う
し
て
も
従
業
員
の
言
い
訳
が
多
く
な

る
と
い
う
。
何
か
新
し
い
取
り
組
み
を
命
じ
て

も
、
で
き
な
い
、
や
ら
な
い
人
が
続
出
す
る

「
そ
の
と
き
に
言
い
訳
も
多
数
湧
き
出
て
き
ま

す
」。
言
い
訳
な
の
か
、
本
当
に
何
か
問
題
が

あ
っ
て
実
行
で
き
な
い
の
か
を
見
極
め
、
言
い

訳
を
す
る
人
を
叱
る
の
で
は
な
く
、
行
動
を
起

こ
さ
せ
る
よ
う
に
仕
向
け
な
け
れ
ば
な
ら
な
い

の
だ
。

「
も
ち
ろ
ん
、
フ
ッ
ト
ワ
ー
ク
に
は
良
い
部
分

も
あ
り
ま
す
。
そ
れ
は
、
決
め
ら
れ
た
こ
と
に

は
一
生
懸
命
に
取
り
組
も
う
と
す
る
従
業
員

の
姿
勢
で
す
。
た
だ
、
こ
れ
ま
で
の
や
り
方
を

変
え
る
と
ど
う
な
る
の
か
?

変
え
て
し
ま
っ

て
い
い
の
か
?

変
え
る
に
は
ど
う
す
れ
ば
い

い
の
か
?

と
い
っ
た
思
い
が
あ
り
、
ま
だ
変

革
へ
の
エ
ネ
ル
ギ
ー
が
た
ま
り
き
っ
て
い
な
い

と
感
じ
ま
す
」

今
後
ど
ん
な
人
た
ち
が
タ
ー
ン
ア
ラ
ウ
ン
ド

マ
ネ
ジ
ャ
ー
予
備
軍
と
な
っ
て
い
く
の
だ
ろ
う

か
。「
ミ
ド
ル
マ
ネ
ジ
ャ
ー
と
し
て
、
フ
ッ
ト

ワ
ー
ク
に
転
職
し
て
き
た
よ
う
な
人
た
ち
が
候

補
に
な
る
」
と
浅
井
氏
は
い
う
。「
企
業
再
生

プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
に
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
の
一
員
と
し

て
参
加
し
、
再
生
が
成
功
し
て
再
上
場
が
成

れ
ば
、
参
加
し
た
人
た
ち
は
大
き
な
勲
章
を
手

に
し
、
次
の
展
開
も
開
け
て
く
る
。
当
社
へ
の

転
職
者
は
、
み
な
そ
ん
な
思
い
を
抱
い
て
い
ま

改
革
を
軌
道
に
乗
せ
て

来
年
の
再
上
場
目
指
す

道
筋
を
示
さ
な
け
れ
ば

誰
も
つ
い
て
は
こ
な
い

再
生
成
功
は
勲
章
に

次
の
展
開
が
開
け
る

フットワークエクスプレス代表取締役社長浅井克仁氏
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Part1 価値創造へ 3つの焦点1

す
」（
浅
井
氏
）

●

星
野
リ
ゾ
ー
ト
と
フ
ッ
ト
ワ
ー
ク
エ
ク
ス
プ

レ
ス
の
事
例
か
ら
見
出
せ
る
、
タ
ー
ン
ア
ラ
ウ

ン
ド
マ
ネ
ジ
ャ
ー
の
役
割
と
育
成
に
お
け
る
ポ

イ
ン
ト
を
ま
と
め
て
お
こ
う
。
役
割
と
し
て
重

要
な
の
は
、
や
は
り
従
業
員
を
い
か
に
動
機
づ

け
し
、
仕
事
へ
の
意
欲
を
引
き
出
す
か
と
い
う

点
だ
。
リ
ゾ
ナ
ー
レ
で
は
総
支
配
人
の
吉
川
氏

が
、
従
業
員
の
手
に
よ
る
新
コ
ン
セ
プ
ト
の
創

造
に
心
を
砕
い
た
。
結
果
、
従
業
員
は
自
発

的
に
ア
イ
デ
ア
を
出
し
、
そ
れ
を
実
行
し
て
い

く
よ
う
に
な
っ
た
。
フ
ッ
ト
ワ
ー
ク
エ
ク
ス
プ

レ
ス
の
浅
井
氏
も
、
再
生
の
道
筋
を
考
え
従

業
員
に
伝
え
る
こ
と
で
、
彼
ら
の
行
動
を
促
そ

う
と
し
て
い
る
。

星
野
リ
ゾ
ー
ト
で
は
、
総
支
配
人
を
市
場

分
析
手
法
、
顧
客
満
足
度
調
査
、
人
事
制
度

な
ど
さ
ま
ざ
ま
な
再
生
の
仕
組
み
が
支
え
て
い

た
。
こ
う
し
た
仕
組
み
な
し
で
は
、
ス
ー
パ
ー

マ
ン
に
し
か
タ
ー
ン
ア
ラ
ウ
ン
ド
マ
ネ
ジ
ャ
ー

は
務
ま
ら
な
く
な
っ
て
し
ま
う
。
た
だ
、
フ
ッ

ト
ワ
ー
ク
エ
ク
ス
プ
レ
ス
の
よ
う
に
長
年
問
題

を
抱
え
て
き
た
会
社
で
は
、
仕
組
み
は
お
ろ
か

補
佐
す
る
人
材
さ
え
見
当
た
ら
な
い
こ
と
も
起

こ
り
う
る
。
こ
う
し
た
企
業
の
再
生
を
進
め
る

に
は
、
投
資
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
人
材
の
手
当
て

や
、
人
材
紹
介
会
社
な
ど
に
よ
る
サ
ポ
ー
ト
の

充
実
も
重
要
に
な
る
だ
ろ
う
。

私
た
ち
は
経
営
者
、
役
員
な
ど
エ
グ
ゼ
ク
テ
ィ

ブ
層
の
人
材
紹
介
を
し
て
い
る
会
社
で
す
。
案
件

ベ
ー
ス
で
年
間
約
1
0
0
0
件
程
度
の
紹
介
依
頼

が
あ
り
ま
す
が
、
タ
ー
ン
ア
ラ
ウ
ン
ド
マ
ネ
ジ
ャ

ー
に
つ
い
て
も
多
く
の
紹
介
依
頼
を
受
け
て
い
ま

す
。
特
に
2
0
0
4
年
の
後
半
あ
た
り
か
ら
ニ
ー

ズ
が
急
速
に
増
え
て
き
た
印
象
が
あ
り
ま
す
。
か

つ
て
は
コ
ス
ト
削
減
を
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
で
き
る
人

材
が
求
め
ら
れ
て
い
ま
し
た
が
、
最
近
は
崩
れ
て

い
る
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
再
構
築
し
、
売
上
ア
ッ

プ
を
実
現
で
き
る
人
を
求
め
る
傾
向
が
強
ま
っ
て

き
て
い
ま
す
。

紹
介
の
依
頼
主
は
事
業
会
社
と
投
資
フ
ァ
ン

ド
、
両
方
あ
り
ま
す
。
証
券
・
金
融
系
フ
ァ
ン
ド
、

独
立
系
フ
ァ
ン
ド
、
事
業
会
社
な
ど
各
方
面
か
ら
、

最
近
で
は
「
C
E
O
（
最
高
執
行
責
任
者
）
と
C

F
O
（
最
高
財
務
責
任
者
）、
2
人
を
セ
ッ
ト
に

し
て
紹
介
し
て
ほ
し
い
」
と
い
う
依
頼
が
多
く
な

っ
て
い
ま
す
。

次
に
ど
ん
な
能
力
、
ス
キ
ル
が
求
め
ら
れ
る
か

で
す
。
ト
ッ
プ
と
し
て
の
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
力
、

実
行
力
は
必
須
で
す
が
、
そ
の
上
で
「
従
業
員
の

モ
チ
ベ
ー
シ
ョ
ン
を
上
げ
ら
れ
る
こ
と
」
は
、
非

常
に
重
要
な
要
求
項
目
と
な
っ
て
い
ま
す
。
ま
た

フ
ァ
ン
ド
な
ど
の
出
資
者
に
事
業
計
画
や
進
捗
状

況
等
を
説
明
す
る
た
め
、「
数
字
に
強
い
」「
計
画

力
」「
レ
ポ
ー
ト
能
力
」
と
い
っ
た
こ
と
も
求
め
ら

れ
ま
す
。
ま
た
新
会
社
に
、
元
オ
ー
ナ
ー
や
旧
経

営
陣
が
残
っ
て
い
た
り
、
破
綻
前
に
送
り
込
ま
れ

て
き
た
銀
行
出
身
者
が
い
た
り
、
経
営
陣
の
人
間

関
係
が
複
雑
な
場
合
も
多
く
、〝
社
内
政
治
セ
ン

ス
や
調
整
力
〞
も
求
め
ら
れ
る
場
合
が
あ
り
ま
す
。

「
転
職
経
験
あ
り
」
と
い
う
経
歴
は
プ
ラ
ス
評
価

と
な
り
ま
す
。
な
ぜ
な
ら
、
ひ
と
つ
の
企
業
文
化

経
験
だ
け
で
な
く
、
異
な
る
文
化
や
風
土
を
経
験

し
て
い
る
こ
と
や
、
失
敗
体
験
が
重
視
さ
れ
る
か

ら
で
す
。
大
企
業
の
中
で
、
慣
れ
親
し
ん
だ
ひ
と

つ
の
カ
ル
チ
ャ
ー
の
も
と
、
順
風
満
帆
に
過
ご
し

て
き
た
方
が
タ
ー
ン
ア
ラ
ウ
ン
ド
マ
ネ
ジ
ャ
ー
を

務
め
る
の
は
困
難
な
場
合
が
多
い
。
本
人
は
「
リ

ス
ク
を
取
っ
て
、
挑
戦
し
て
み
た
い
」
と
言
う
の

で
す
が
、
事
業
再
生
の
修
羅
場
は
大
企
業
育
ち
の

人
た
ち
の
想
像
を
は
る
か
に
超
え
て
い
ま
す
。
組

織
的
環
境
が
整
っ
て
い
な
い
と
力
を
発
揮
で
き
な

い
人
が
多
い
よ
う
で
す
。

日
本
に
は
「
経
営
人
材
」
が
ま
だ
少
な
い
た
め
、

候
補
者
と
な
れ
る
人
は
か
な
り
少
な
い
の
が
現
状

で
す
。「
企
業
や
事
業
部
の
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
全
体

を
見
た
こ
と
が
あ
る
人
」
が
候
補
と
な
り
ま
す
が
、

例
え
ば
30
〜
40
代
な
ら
、
メ
ー
カ
ー
や
商
社
の
事

業
部
長
、
グ
ル
ー
プ
会
社
・
子
会
社
社
長
、
海
外

ビ
ジ
ネ
ス
の
責
任
者
な
ど
が
候
補
者
と
な
り
ま
す
。

50
代
で
は
大
企
業
出
身
者
も
増
え
て
き
ま
す
。
商

社
で
海
外
ビ
ジ
ネ
ス
の
責
任
者
を
務
め
た
人
、
ま

た
メ
ー
カ
ー
な
ど
で
も
事
業
部
長
や
経
営
企
画
経

験
者
に
候
補
者
が
い
ま
す
。
こ
の
10
年
、
子
会
社

整
理
や
事
業
再
生
な
ど
を
手
が
け
た
人
材
が
増
え

て
き
て
い
る
か
ら
で
す
。

タ
ー
ン
ア
ラ
ウ
ン
ド
マ
ネ
ジ
ャ
ー
の
需
要
拡
大

が
持
つ
大
き
な
意
味
は
、「
社
長
デ
ビ
ュ
ー
の
道
が

ひ
と
つ
増
え
た
」
と
い
う
こ
と
だ
と
思
い
ま
す
。

こ
れ
ま
で
社
長
に
な
る
に
は
、
自
ら
起
業
す
る
か
、

会
社
内
で
何
十
年
も
か
け
て
昇
進
す
る
か
、
外
資

系
へ
ヘ
ッ
ド
ハ
ン
テ
ィ
ン
グ
さ
れ
る
か
し
か
な
か

っ
た
。
そ
こ
に
、
も
う
ひ
と
つ
の
ル
ー
ト
が
で
き
た
。

企
業
再
生
で
実
績
を
挙
げ
れ
ば
、
経
営
人
材
と
し

て
次
の
ス
テ
ッ
プ
が
見
え
て
き
ま
す
。
実
際
、〝
こ

れ
で
も
う
3
社
目
〞
と
い
う
タ
ー
ン
ア
ラ
ウ
ン
ド

マ
ネ
ジ
ャ
ー
も
登
場
し
て
い
る
の
で
す
。

社
長
デ
ビ
ュ
ー
の
道
が
、
こ
れ
で
ひ
と
つ
増
え
た

白
石
理
佳
氏
（
リ
ク
ル
ー
ト
・
エ
ッ
ク
ス
M
&
A
／
フ
ァ
ン
ド
担
当
ユ
ニ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
ャ
ー
）

各
方
面
か
ら
紹
介
依
頼
が

「
転
職
経
験
あ
り
」は
評
価

人
材
サ
ー
ビ
ス
会
社
の

サ
ポ
ー
ト
も
重
要
に

エ
グ
ゼ
ク
テ
ィ
ブ
人
材
紹
介
会
社
に
聞
く
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2
0
0
5
年
3
月
期
決
算
の
経
常
利
益
が
、

前
年
比
2
倍
以
上
の
4
6
0
7
億
円
と
な
っ

た
J
F
E
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
（
本
社：

東
京

都
千
代
田
区
）。
一
橋
ビ
ジ
ネ
ス
レ
ビ
ュ
ー
2

0
0
5
年
秋
号
「
ビ
ジ
ネ
ス
ケ
ー
ス
J
F
E
」

で
、
筆
者
の
服
部
暢
達
氏
は
「
同
時
期
に
日

本
の
鉄
鋼
大
手
の
業
績
は
一
様
に
急
回
復
を

し
て
お
り
、
大
幅
増
益
の
す
べ
て
が
統
合
効
果

と
は
い
え
な
い
」
と
し
な
が
ら
、
同
期
の
新
日

鉄
の
経
常
利
益
と
の
差
な
ど
か
ら
見
て
、
約

9
0
0
億
円
を
統
合
効
果
と
み
な
し
て
い
る
。

こ
う
し
た
好
業
績
は
ど
の
よ
う
な
P
M
I

が
進
め
ら
れ
た
こ
と
で
実
現
で
き
た
の
か
。
N

K
K
の
人
事
部
長
と
し
て
経
営
統
合
に
携
わ

り
、
現
在
は
J
F
E
グ
ル
ー
プ
の
製
鉄
部
門

事
業
会
社
、
J
F
E
ス
チ
ー
ル
の
常
務
執
行

役
員
を
務
め
る
相
川
貢
氏
に
、
製
鉄
部
門
を

中
心
と
し
た
J
F
E
で
の
P
M
I
を
振
り
返

っ
て
も
ら
っ
た
。

話
は
N
K
K
と
川
崎
製
鉄
の
経
営
統
合
が

正
式
発
表
さ
れ
る
1
年
前
、
2
0
0
0
年
ま

で
さ
か
の
ぼ
る
。
川
崎
製
鉄
の
千
葉
と
N
K

K
の
京
浜
（
川
崎
市
）、
川
崎
製
鉄
の
倉
敷

（
岡
山
県
）
と
N
K
K
の
福
山
（
広
島
県
）
と

い
う
組
み
合
わ
せ
で
、
製
鉄
所
の
物
流
、
資

材
、
メ
ン
テ
ナ
ン
ス
で
の
提
携
が
実
施
さ
れ
た
。

「
当
時
、
従
業
員
レ
ベ
ル
で
は
こ
の
提
携
が
直

接
経
営
統
合
に
つ
な
が
る
と
見
る
雰
囲
気
は

あ
り
ま
せ
ん
で
し
た
。
た
だ
現
場
の
製
鉄
所
で

交
流
が
進
み
、
合
理
化
も
両
社
で
や
れ
ば
効

果
は
倍
で
、
コ
ス
ト
も
下
げ
ら
れ
る
と
実
体
験

し
た
こ
と
は
、
統
合
後
の
合
理
化
を
進
め
る
土

台
に
な
っ
た
と
思
い
ま
す
」（
相
川
氏
）

当
時
製
鉄
業
界
の
事
業
環
境
は
大
変
厳
し

い
も
の
だ
っ
た
。
相
川
氏
は
そ
の
状
況
を
「
入

口
と
出
口
の
寡
占
化
」
と
表
現
す
る
。
自
動

車
メ
ー
カ
ー
に
代
表
さ
れ
る
鉄
鋼
需
要
家
側

の
再
編
と
、
鉄
鉱
石
、
石
炭
な
ど
原
料
メ
ー

カ
ー
の
寡
占
化
が
進
ん
で
い
た
の
だ
。
一
方
で

国
内
の
製
鉄
メ
ー
カ
ー
は
30
年
以
上
高
炉
大

手
5
社
体
制
が
続
い
て
お
り
、
入
口
と
出
口

双
方
に
価
格
決
定
の
主
導
権
を
持
て
ず
に
い

た
。
こ
の
状
況
に
追
い
討
ち
を
か
け
る
よ
う
に
、

99
年
に
は
ル
ノ
ー
か
ら
派
遣
さ
れ
た
カ
ル
ロ

ス
・
ゴ
ー
ン
氏
が
日
産
の
C
O
O
（
当
時
）

に
就
任
。
同
社
は
購
買
コ
ス
ト
削
減
の
一
環

と
し
て
、
国
内
自
動
車
用
鋼
板
の
大
幅
な
値

下
げ
を
求
め
て
き
た
。
こ
う
し
た
状
況
を
受
け
、

N
K
K
と
川
崎
製
鉄
は
経
営
合
理
化
の
シ
ナ

ジ
ー
効
果
を
高
め
る
こ
と
を
目
的
に
、
2
0
0

1
年
4
月
、
経
営
統
合
を
発
表
し
た
。

2
0
0
1
年
12
月
に
両
社
は
統
合
比
率
を

発
表
。
こ
の
後
両
社
の
P
M
I
は
本
格
的
に

動
き
出
す
。
経
営
陣
に
よ
る
統
合
推
進
委
員

会
と
そ
の
下
に
生
産
、
営
業
、
人
事
労
政
な

ど
11
の
分
科
会
を
設
置
。
各
分
野
の
組
織
や

制
度
を
ど
の
よ
う
に
統
合
し
て
い
く
か
を
検
討

し
た
。
こ
の
と
き
経
営
陣
か
ら
示
さ
れ
た
の
が

統
合
効
果
9
0
0
億
円

ど
う
実
現
し
た
の
か

統
合
推
進
委
に
示
さ
れ
た

四
か
条
の
基
本
理
念
と
は

JFEスチール常務執行役員
相川貢氏

※P
M
I=P

ostM
erger

Integration

「
1+

1=

2
」を
超
え
る
た
め
に

P
M
I（
合
併
・
買
収
後
の
企
業
統
合
）

Part 2
P
M
I（
※
）。
合
併
・
買
収
後
の
企
業
統
合
を
示
す
言
葉
だ
。「
1
＋
1
＝
2
」を
超
え
て
企
業
価
値
を
上
げ
る
た
め
、
い
か
に
融
合
を
進
め
る
べ
き
な
の
か
。

最
近
の
大
型
合
併
で
特
筆
す
べ
き
成
功
例
と
い
わ
れ
る
J
F
E
、
米
防
衛
産
業
で
急
成
長
す
る
メ
ー
カ
ー
の
ユ
ニ
ー
ク
な
取
り
組
み
、

そ
し
て
こ
の
分
野
に
詳
し
い
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
の
話
か
ら
、
P
M
I
成
功
の
ポ
イ
ン
ト
に
迫
る
。

一、役員ならびに社員は、各々の所属する会社の利益を超越
し、新会社の利益・発展のみを願い、これを第一義とし
て、合理的かつ公正に全ての判断・行動をなすこと。

二、人事は能力・業績に基づき、公正にして適材適所に徹
すること。

三、重要な意思決定は十分なる議論を尽くして後、行うこと。

四、業務プロセス・諸制度・技術等について、フェアに評価
を行い、優秀と判断されるものを新会社に採用すること
により、コスト優位性をはじめとする世界最高水準の競
争力を有する企業構造を構築すること。

【図表1-2-1】統合検討に際しての基本理念

出典：JFEスチール提供の資料
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Part2 価値創造へ 3つの焦点1

「
統
合
検
討
に
際
し
て
の
基
本
理
念
」（
図
表

1
―
2
―
1
）
だ
。「
分
科
会
で
統
合
案
を
検

討
し
、
ど
う
し
て
も
結
論
が
出
な
け
れ
ば
両
論

併
記
で
統
合
推
進
委
員
会
に
判
断
を
求
め
る

の
で
す
が
、
そ
の
際
の
判
断
が
基
本
理
念
に
則

っ
て
ぶ
れ
が
な
か
っ
た
」
と
相
川
氏
は
振
り
返

る
。象

徴
的
な
の
は
高
炉
の
統
廃
合
だ
。
製
鉄

所
の
集
約
に
伴
い
、
千
葉
第
5
高
炉
と
水
島

第
1
高
炉
が
休
止
さ
れ
た
。
こ
れ
ら
は
ど
ち
ら

も
川
崎
製
鉄
の
も
の
で
、「
N
K
K
と
川
崎
製

鉄
1
基
ず
つ
」
と
い
っ
た
、
た
す
き
掛
け
に
は

し
な
か
っ
た
。「
こ
う
し
た
具
体
例
が
示
さ
れ

る
こ
と
で
、
新
会
社
J
F
E
の
利
益
と
発
展

だ
け
を
判
断
基
準
に
す
る
と
い
う
基
本
理
念

が
、
単
な
る
お
題
目
で
は
な
い
こ
と
が
浸
透
し

た
。〝
故
郷
意
識
〞
を
捨
て
た
協
議
も
進
め
や

す
く
な
り
ま
し
た
」（
相
川
氏
）

人
事
異
動
で
は
「
組
織
間
学
習
」
を
促
す

試
み
が
製
造
現
場
で
実
行
さ
れ
た
。
製
銑
、

製
鋼
、
熱
延
、
冷
延
、
厚
板
、
鋳
鍛
、
設
備
、

制
御
な
ど
製
造
ラ
イ
ン
の
部
長
と
そ
の
下
の

課
長
ク
ラ
ス
2
、
3
人
を
川
崎
製
鉄
出
身
者

は
N
K
K
の
ラ
イ
ン
へ
、
N
K
K
出
身
者
は

川
崎
製
鉄
の
ラ
イ
ン
へ
と
異
動
さ
せ
た
。
こ
の

プ
ラ
ン
に
沿
っ
た
異
動
者
は
1
0
0
人
以
上

に
の
ぼ
っ
た
。「
こ
の
異
動
に
よ
っ
て
お
互
い

の
ラ
イ
ン
が
相
手
の
技
術
や
仕
事
の
進
め
方

を
学
び
ま
し
た
」（
相
川
氏
）。
管
理
職
を
1
人

だ
け
異
動
さ
せ
ず
、
ラ
イ
ン
ご
と
に
数
人
単
位

で
動
か
し
た
の
も
、
孤
立
を
防
ぐ
意
味
で
奏
功

し
た
と
い
う
。
3
章
パ
ー
ト
2
で
は
、
横
浜
国

立
大
学
大
学
院
助
教
授
の
ダ
ニ
エ
ル
・
A
・

ヘ
ラ
ー
氏
が
「
組
織
間
学
習
の
良
循
環
を
生

み
出
せ
る
か
ど
う
か
が
、
M
&
A
の
成
否
を
分

け
る
」
と
指
摘
し
て
い
る
。
J
F
E
ス
チ
ー
ル

で
は
組
織
間
学
習
と
い
う
側
面
か
ら
見
て
も
、

理
想
的
な
P
M
I
が
進
め
ら
れ
て
い
た
の
だ

ろ
う
。

人
事
組
織
面
で
も
「
新
会
社
J
F
E
の
た

め
に
」
と
い
う
理
念
は
貫
徹
さ
れ
た
。
給
与
計

算
な
ど
人
事
シ
ス
テ
ム
は
、
新
し
く
開
発
柔
軟

性
に
優
れ
て
い
る
と
い
う
理
由
か
ら
、
一
方
の

シ
ス
テ
ム
に
集
約
さ
れ
た
。
合
併
前
2
社
と
、

新
会
社
の
人
事
制
度
、
果
て
は
人
事
部
ま
で

3
つ
存
在
す
る
と
い
う
例
も
見
ら
れ
る
な
か
、

同
社
で
は
2
0
0
3
年
4
月
の
J
F
E
ス
チ

ー
ル
発
足
時
か
ら
、
同
社
の
人
事
制
度
に
一

本
化
さ
れ
て
い
た
。

組
織
・
人
員
の
合
理
化
も
進
ん
だ
。
新
会

社
発
足
前
、
両
社
の
製
鉄
部
門
に
は
計
2
3

0
部
が
あ
っ
た
。
こ
れ
を
新
会
社
発
足
時
に

は
1
5
0
部
に
圧
縮
。
新
会
社
発
足
後
は
、

ス
タ
ッ
フ
部
門
を
中
心
に
人
員
の
整
理
も
進

ん
だ
。
発
足
時
約
3
7
0
0
人
い
た
同
社
の

ホ
ワ
イ
ト
カ
ラ
ー
は
、
2
0
0
6
年
3
月
末

で
3
0
0
0
人
ま
で
減
少
す
る
見
込
み
だ
。

人
員
削
減
に
は
グ
ル
ー
プ
会
社
へ
の
配
置
転

換
や
定
年
退
職
に
よ
る
自
然
減
を
活
用
。「
早

期
退
職
募
集
な
ど
、
い
わ
ゆ
る
リ
ス
ト
ラ
策
は

と
り
ま
せ
ん
で
し
た
」（
相
川
氏
）

組
織
再
編
は
グ
ル
ー
プ
各
社
に
も
波
及
し

た
。
石
炭
化
学
、
鋼
板
製
造
、
建
材
製
造
な

ど
13
分
野
で
事
業
分
野
の
重
複
す
る
グ
ル
ー

プ
企
業
の
統
合
を
進
め
て
い
る
。
J
F
E
ス

チ
ー
ル
本
体
が
範
を
示
し
た
こ
と
が
、
グ
ル
ー

プ
会
社
の
迅
速
な
再
編
に
も
好
影
響
を
与
え

て
い
る
よ
う
だ
。

こ
こ
で
J
F
E
の
事
例
を
離
れ
、
日
本
企

業
の
M
&
A
に
お
け
る
P
M
I
で
注
意
す
べ

き
ポ
イ
ン
ト
に
つ
い
て
、
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ

を
多
数
手
が
け
て
い
る
ベ
イ
ン
・
ア
ン
ド
・
カ

ン
パ
ニ
ー
・
ジ
ャ
パ
ン
の
パ
ー
ト
ナ
ー
、
伊
藤

良
二
氏
の
話
に
耳
を
傾
け
て
み
よ
う
。

ベ
イ
ン
・
ア
ン
ド
・
カ
ン
パ
ニ
ー
は
86
年
か

ら
2
0
0
1
年
に
か
け
、
全
世
界
の
7
5
0

0
件
の
M
&
A
を
調
査
し
た
。
M
&
A
を
実

施
し
た
結
果
、
統
合
さ
れ
た
企
業
の
価
値
が
、

統
合
前
の
2
社
の
価
値
の
合
計
を
上
回
っ
た

ケ
ー
ス
は
、
3
分
の
1
に
過
ぎ
な
か
っ
た
と
い

う
。「
企
業
価
値
の
向
上
が
M
&
A
の
目
的
だ

と
す
る
な
ら
、
3
分
の
2
は
M
&
A
に
失
敗

し
て
い
る
こ
と
に
な
る
。
P
M
I
に
注
目
が
集

ま
る
の
は
こ
の
た
め
で
す
」

ま
た
米
国
で
は
80
年
代
前
半
か
ら
、
日
本

企
業
に
よ
る
追
い
上
げ
も
あ
っ
て
多
く
の
企
業

の
業
績
が
悪
化
し
、
再
編
の
た
め
M
&
A
が

増
加
。
90
年
代
に
は
さ
ら
に
急
増
し
た
。
こ
う

し
た
経
験
を
経
て
米
国
で
は
P
M
I
の
考
え

方
や
手
法
に
つ
い
て
の
体
系
化
が
進
ん
だ
と

い
う
。
G
E
キ
ャ
ピ
タ
ル
や
シ
ス
コ
シ
ス
テ
ム

ズ
な
ど
、
専
門
の
M
&
A
部
隊
を
持
ち
、
自

社
の
P
M
I
ス
タ
イ
ル
を
確
立
し
て
い
る
会

社
も
あ
る
。

組
織
間
学
習
を
促
し
た

生
産
現
場
で
の
大
異
動

全
世
界
の
M
&
A

3
分
の
2
は〝
失
敗
〞

日
産
自
動
車
・
ル
ノ
ー
資
本
提

携
発
表

N
K
K
と
川
崎
製
鉄
、
物
流
・

補
修
・
購
買
で
提
携

提
携
範
囲
を
グ
ル
ー
プ
会
社
間

に
拡
大

N
K
K
、
独
テ
ィ
ッ
セ
ン
・
ク

ル
ッ
プ
社
と
の
業
務
提
携
交
渉

を
発
表

N
K
K
、
造
船
事
業
を
日
立
造

船
と
統
合
発
表

N
K
K
、
本
社
ビ
ル
を
売
却
、

リ
ー
ス
バ
ッ
ク

川
崎
製
鉄
社
長
交
代
を
発
表

（
江
本
寛
治
氏→
數
土
文
夫
氏
）

N
K
K
と
川
崎
製
鉄
、
経
営
統

合
を
発
表

川
崎
製
鉄
、
リ
ー
ス
事
業
を
東

京
リ
ー
ス
へ
売
却
発
表

新
日
本
製
鉄
と
住
友
金
属
、
溶

接
材
事
業
統
合
を
発
表

公
正
取
引
委
、
N
K
K
・
川
崎

製
鉄
統
合
に
問
題
な
し
と
判
断

新
日
本
製
鉄
と
神
戸
製
鋼
、
包

括
提
携
発
表

N
K
K
、
米
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
ス

チ
ー
ル
社
売
却
交
渉
開
始

川
崎
製
鉄
、
米
国
化
学
品
事
業

を
G
E
に
売
却
と
発
表

N
K
K
と
川
崎
製
鉄
、
統
合
比

率
を
発
表
（
0
・
7
5
対
1
）

川
鉄
商
事
5
0
9
億
円
特
別
損

失
。
資
本
支
援

N
K
K
・
川
崎
製
鉄
統
合
最
終

契
約
調
印

N
K
K
下
垣
内
洋
一
社
長
、

「
た
す
き
掛
け
人
事
の
排
除
」

J
F
E
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス

（
持
株
会
社
）
設
立

傘
下
会
社
を
再
編
。
J
F
E
ス

チ
ー
ル
、
J
F
E
エ
ン
ジ
ニ
ア

リ
ン
グ
な
ど
設
立

2
0
0
3
年
9
月
中
間
経
常
利

益
9
2
7
億
円

2
0
0
4
年
3
月
通
期
経
常
利

益
2
1
8
4
億
円

J
F
E
、
中
国
に
高
炉
建
設
発

表2
0
0
5
年
3
月
通
期
経
常
利

益
4
6
0
7
億
円

【図表1-2-2】NKK・川崎製鉄　経営統合への道筋

出典：一橋ビジネスレビュー2005年秋号「ビジネスケースJFE」掲載の年表に編集部で一部加筆
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伊
藤
氏
は
P
M
I
を
成
功
に
導
く
た
め
の

ポ
イ
ン
ト
を
3
つ
挙
げ
る
。
第
1
は
経
営
陣
に

よ
る
M
&
A
後
の
ビ
ジ
ョ
ン
と
戦
略
の
明
示

だ
。
ど
ん
な
市
場
で
何
を
強
み
に
戦
う
の
か
。

戦
略
実
行
の
た
め
に
ど
ん
な
組
織
を
形
成
し
、

何
を
経
営
の
原
理
原
則
に
し
て
い
く
の
か
。

「
で
き
れ
ば
統
合
や
売
買
の
契
約
調
印
の
4
、

5
カ
月
前
か
ら
、
当
事
者
の
経
営
陣
同
士
が

膝
づ
め
で
話
し
合
う
べ
き
で
す
」。
戦
略
に
沿

っ
た
新
会
社
の
社
長
、
役
員
ク
ラ
ス
の
陣
容

ま
で
は
調
印
前
に
決
め
る
べ
き
だ
と
い
う
。

本
来
、
外
部
の
ラ
イ
バ
ル
企
業
に
打
ち
勝

つ
た
め
に
実
行
す
べ
き
M
&
A
だ
が
、「
ビ
ジ

ョ
ン
と
戦
略
を
明
確
に
し
な
い
ま
ま
、
内
部
事

情
を
優
先
し
て
し
ま
う
。
だ
か
ら
た
す
き
掛
け

人
事
や
、
新
会
社
と
旧
会
社
2
社
分
、
合
わ

せ
て
3
つ
の
人
事
部
が
新
会
社
に
設
置
さ
れ

る
と
い
う
よ
う
な
こ
と
が
実
際
に
起
こ
っ
て
し

ま
う
」。
ま
た
合
併
を
決
め
る
交
渉
ま
で
で
経

営
陣
が
疲
れ
き
っ
て
し
ま
い
、
合
併
調
印
後
、

新
会
社
の
体
制
作
り
が
数
カ
月
も
進
ま
な
い

ケ
ー
ス
も
あ
る
と
い
う
。「
持
株
会
社
だ
け
作

っ
て
あ
と
の
体
制
は
そ
の
ま
ま
で
は
、
何
の
た

め
の
M
&
A
か
わ
か
ら
な
く
な
り
ま
す
」（
伊

藤
氏
）

ポ
イ
ン
ト
の
第
2
は
統
合
計
画
の
立
案
だ
。

正
式
調
印
後
す
み
や
か
に
統
合
委
員
会
を
設

置
し
、
具
体
的
に
ど
の
よ
う
な
手
順
で
P
M

I
を
進
め
る
か
を
詰
め
て
い
く
が
、「
こ
の
プ

ロ
ジ
ェ
ク
ト
チ
ー
ム
の
メ
ン
バ
ー
に
、
真
に
優

秀
な
メ
ン
バ
ー
を
集
め
る
べ
き
。
辞
め
ら
れ
て

は
困
る
人
材
を
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
担
当
者
に
す
る

の
で
す
」。

合
併
や
売
却
話
が
少
し
で
も
う
わ
さ
に
な

れ
ば
、
優
秀
な
人
材
に
は
必
ず
引
き
抜
き
の
声

が
か
か
る
。
不
確
か
な
情
報
に
よ
っ
て
、
こ
う

し
た
移
籍
話
に
心
が
動
か
な
い
と
も
限
ら
な

い
。「
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
に
参
加
さ
せ
る
こ
と
は
、

優
秀
人
材
の
引
き
止
め
に
最
も
有
効
な
手
段

で
し
ょ
う
」

た
だ
、
日
本
企
業
で
は
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
チ
ー

ム
の
メ
ン
バ
ー
候
補
で
あ
る
優
秀
人
材
の
リ
ス

ト
が
す
ぐ
に
経
営
陣
の
も
と
に
出
て
こ
な
い
こ

と
が
あ
る
と
い
う
。「
日
ご
ろ
か
ら
自
社
の
ビ

ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
支
え
て
い
る
人
材
を
把
握
し

て
お
く
。
こ
れ
は
人
事
の
重
要
な
仕
事
で
は
な

い
で
し
ょ
う
か
」。
委
員
会
で
の
統
合
プ
ラ
ン

立
案
に
3
カ
月
、
統
合
プ
ラ
ン
実
行
は
1
0

0
日
間
で
完
了
さ
せ
る
べ
き
だ
と
い
う
。「
こ

こ
で
時
間
を
か
け
れ
ば
、
従
業
員
の
不
安
は
増

す
ば
か
り
と
な
っ
て
し
ま
い
ま
す
」（
伊
藤
氏
）

第
3
に
挙
げ
る
の
は
、
合
併
や
買
収
発
表

後
の
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
の
大
切
さ
だ
。
経

営
側
が
従
業
員
に
説
明
す
る
前
に
マ
ス
コ
ミ

に
情
報
が
漏
れ
た
り
、
社
長
は
A
と
発
言
し
、

専
務
は
B
と
発
言
す
る
な
ど
、
経
営
陣
に
よ

っ
て
発
言
内
容
が
変
わ
っ
た
り
す
る
の
は
「
最

悪
の
ケ
ー
ス
」（
伊
藤
氏
）。

契
約
調
印
、
対
外
的
公
表
か
ら
統
合
プ
ラ

ン
立
案
、
実
行
に
至
る
半
年
間
程
度
は
ス
ポ

ー
ク
ス
マ
ン
を
決
め
、
ど
の
タ
イ
ミ
ン
グ
で
ど

の
よ
う
に
従
業
員
や
社
外
に
説
明
す
る
か
を

計
画
し
て
お
く
こ
と
が
、
従
業
員
の
不
安
増

大
を
防
ぐ
と
い
う
。

●

J
F
E
、
米
国
L
―
3
社
の
ケ
ー
ス
、
そ
し

て
伊
藤
氏
の
話
か
ら
読
み
取
れ
る
「
P
M
I

成
功
の
ポ
イ
ン
ト
」
を
ま
と
め
て
お
こ
う
。
第

1
に
経
営
者
に
よ
る
ビ
ジ
ョ
ン
と
そ
の
実
行
例

を
提
示
す
る
こ
と
の
大
切
さ
だ
。
伊
藤
氏
は

「
ビ
ジ
ョ
ン
や
戦
略
の
明
示
が
な
い
と
、
内
部

事
情
ば
か
り
に
目
が
行
く
M
&
A
に
な
っ
て

し
ま
う
」
と
指
摘
す
る
。
J
F
E
に
お
い
て
経

営
陣
が
「
新
会
社
J
F
E
の
た
め
に
」
と
い

う
基
本
理
念
を
掲
げ
、
高
炉
の
統
廃
合
で
そ

の
実
例
を
示
し
た
こ
と
も
、
ビ
ジ
ョ
ン
提
示
の

大
切
さ
を
物
語
っ
て
い
る
。

第
2
は
ス
ピ
ー
ド
の
大
切
さ
だ
。
J
F
E

は
新
会
社
発
足
時
点
で
人
事
制
度
の
一
本
化
、

部
署
の
大
幅
な
統
合
を
実
現
。
L
―
3
社
の
P

A
M
I
プ
ロ
セ
ス
で
も
迅
速
さ
が
強
調
さ
れ

て
い
た
。
従
業
員
の
不
安
増
大
を
抑
え
、
顧

客
の
信
頼
を
つ
な
ぎ
と
め
る
た
め
に
も
、「
ス

ピ
ー
ド
」
は
カ
ギ
を
握
る
だ
ろ
う
。

最
後
は
特
に
L
―
3
社
の
ケ
ー
ス
で
顕
著
な

点
だ
が
、
一
緒
に
な
る
組
織
の
同
化
だ
け
で
な

く
、
異
質
さ
を
維
持
す
る
こ
と
に
も
配
慮
す
る

点
だ
。
ダ
ニ
エ
ル
・
A
・
ヘ
ラ
ー
氏
は
「
異
質

な
者
と
の
間
に
こ
そ
、
高
度
な
組
織
間
学
習

は
促
進
さ
れ
る
」
と
話
す
。
P
M
I
と
い
う
と

ど
う
し
て
も
同
化
に
目
が
行
き
が
ち
だ
が
、
豊

か
な
知
的
資
本
の
蓄
積
と
い
う
観
点
か
ら
見

れ
ば
「
角
を
矯
め
て
牛
を
殺
さ
な
い
」
こ
と
が

求
め
ら
れ
る
。

P
M
I
成
功
に
導
く

3
つ
の
ポ
イ
ン
ト

ビ
ジ
ョ
ン
と
ス
ピ
ー
ド

両
方
が
求
め
ら
れ
る

ベイン・アンド・カンパニー・ジ
ャパン
パートナー
伊藤良二氏
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Part2 価値創造へ 3つの焦点1

通
信
技
術
、
監
視
技
術
な
ど
の
製
品
を
幅

広
く
設
計
・
製
造
す
る
米
国
の
L
―
3
コ
ミ
ュ

ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
ズ
社
（
L
―
3
社
）
は
設
立
の

1
9
9
7
年
以
降
、
約
6
週
間
ご
と
に
1
件

の
ペ
ー
ス
で
企
業
や
事
業
部
の
買
収
を
実
行

し
て
い
る
。

製
品
の
ほ
と
ん
ど
は
軍
需
品
で
、
主
要
取

引
先
は
米
国
国
防
総
省
だ
。
同
社
の
現
C
E

O
、
フ
ラ
ン
ク
・
ラ
ン
ザ
氏
は
企
業
買
収
に
よ

っ
て
、
97
年
に
10
億
ド
ル
だ
っ
た
同
社
の
売
上

を
、
2
0
0
5
年
に
1
0
0
億
ド
ル
超
ま
で

急
成
長
さ
せ
た
。

L
―
3
社
の
戦
略
は
、
広
範
囲
に
わ
た
る
、

他
に
類
を
見
な
い
突
出
し
た
技
術
製
品
群
を

販
売
す
る
こ
と
に
あ
る
。
ラ
ン
ザ
氏
は
そ
れ
を

「
ハ
イ
エ
ン
ド
技
術
の
『
ホ
ー
ム
デ
ポ
』」（
全

米
に
あ
る
D
I
Y
の
チ
ェ
ー
ン
店
）
と
呼
ぶ
。

L
―
3
社
が
企
業
を
買
収
す
る
と
、
買
収
さ
れ

た
企
業
の
製
品
シ
リ
ー
ズ
は
L
―
3
社
の
カ
タ

ロ
グ
に
そ
の
ま
ま
追
加
さ
れ
、
企
業
は
比
較
的

独
立
し
た
形
で
存
続
す
る
。
同
社
の
考
え
る

合
併
の
価
値
に
は
次
の
4
要
素
が
あ
る
。
①

軍
事
技
術
を
求
め
る
顧
客
は
少
数
。
数
十
億

ド
ル
規
模
の
企
業
が
製
品
カ
タ
ロ
グ
を
顧
客

に
示
す
ほ
う
が
、
1
億
ド
ル
規
模
の
企
業
が
別

個
に
営
業
す
る
よ
り
も
効
率
的
。
②
大
規
模

企
業
の
ほ
う
が
資
本
の
獲
得
が
容
易
に
な
る
。

③
小
規
模
企
業
が
持
た
な
い
経
営
ス
キ
ル
を

提
供
で
き
る
。
④
企
業
間
で
技
術
や
能
力
を

共
有
で
き
る
。

従
来
型
の
企
業
合
併
・
買
収
の
目
標
は
、

被
買
収
企
業
を
完
全
に
親
会
社
に
吸
収
す
る

こ
と
に
あ
る
。
ま
た
、
米
国
の
企
業
合
併
で
は
、

被
買
収
企
業
の
経
営
陣
は
ほ
と
ん
ど
解
雇
さ

れ
、
追
い
出
さ
れ
る
の
が
常
識
だ
。
し
か
し
L

―
3
社
の
ア
プ
ロ
ー
チ
は
こ
れ
と
違
い
、
自
社

に
経
営
陣
を
含
め
た
全
体
を
、
そ
の
ま
ま
付
け

加
え
よ
う
と
す
る
。
生
物
に
た
と
え
る
な
ら
、

デ
ビ
ッ
ド
・
ク
リ
ー
ル
マ
ン
（
人
材
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
、
ク
リ
ー
ル
マ
ン
・
リ
サ
ー
チ
C
E
O
）

ハ
イ
エ
ン
ド
技
術
の

「
ホ
ー
ム
デ
ポ
」

長
所
を
残
し
共
有
も
図
る

│
│
ハ
イ
テ
ク
軍
需
メ
ー
カ
ー
の
M
&
A

米
国
企
業
レ
ポ
ー
ト

米
国
軍
需
産
業
の
中
で
異
彩
を
放
つ
ハ
イ
テ
ク
メ
ー
カ
ー
、
L
┃
3
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
ズ（
L
┃
3
）社
。

頻
繁
な
M
&
A
が
同
社
の
急
成
長
を
支
え
て
い
る
。
自
社
へ
の
同
化
は
最
小
限
に
抑
え
て
被
買
収
企
業
の
長
所
を
残
し
、

彼
ら
の
良
さ
を
学
ぶ
こ
と
も
忘
れ
な
い
。
大
企
業
同
士
の
統
合
と
は
一
味
違
っ
た
M
&
A
哲
学
が
、
そ
こ
に
は
息
づ
い
て
い
る
。
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従
来
型
の
企
業
買
収
は
一
方
の
ア
メ
ー
バ
が

も
う
一
方
を
飲
み
込
む
よ
う
な
も
の
だ
。
そ
れ

に
対
し
て
L
―
3
社
の
買
収
は
、
多
細
胞
生
物

が
自
分
の
体
に
新
し
い
細
胞
を
ひ
と
つ
増
や

す
よ
う
な
も
の
と
い
え
る
。
事
業
上
の
課
題
は
、

追
加
さ
れ
た
企
業
が
組
織
の
他
の
部
分
と
幅

広
く
交
流
を
持
つ
過
程
で
、
消
化
さ
れ
な
い

よ
う
に
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
す
る
こ
と
だ
。

従
来
型
の
企
業
合
併
で
は
、
課
題
は
「
D

N
A
の
転
写
」、
つ
ま
り
新
し
く
獲
得
し
た
企

業
を
、
買
収
し
た
企
業
に
、
い
か
に
完
全
に
同

化
さ
せ
る
か
に
あ
る
。
し
か
し
、
L
―
3
社
は

ク
ロ
ー
ン
作
り
に
は
関
心
を
持
っ
て
い
な
い
。

同
社
に
と
っ
て
の
D
N
A
転
写
は
、
被
買
収

企
業
を
さ
ら
に
強
化
す
る
遺
伝
子
に
限
っ
て

な
さ
れ
る
も
の
な
の
だ
。

同
社
の
企
業
買
収
で
被
買
収
企
業
に
転
写

さ
れ
る
特
質
は
、
非
常
に
詳
細
に
わ
た
る
財
務

報
告
、
戦
略
的
調
整
、
倫
理
規
範
と
、
わ
ず

か
し
か
な
い
。
そ
の
他
の
D
N
A
転
写
は
、
被

買
収
企
業
固
有
の
長
所
や
短
所
に
応
じ
て
内

容
が
変
化
す
る
の
だ
。
仮
に
そ
の
企
業
が
人
事

に
関
す
る
支
援
が
必
要
な
ら
ば
、
同
社
の
他

部
門
か
ら
人
や
シ
ス
テ
ム
を
移
す
こ
と
が
で
き

る
。
L
―
3
社
に
は
洗
練
さ
れ
た
後
継
者
育
成

計
画
と
リ
ー
ダ
ー
シ
ッ
プ
開
発
シ
ス
テ
ム
が
あ

る
。
だ
が
、
そ
れ
ら
の
シ
ス
テ
ム
の
採
用
は
被

買
収
企
業
に
強
制
さ
れ
な
い
。
被
買
収
企
業

は
、
こ
れ
を
全
部
採
用
す
る
か
、
部
分
的
に
採

用
す
る
か
、
そ
れ
と
も
ま
っ
た
く
採
用
し
な
い

か
、
自
ら
の
ニ
ー
ズ
に
基
づ
い
て
選
択
で
き
る
。

一
方
で
被
買
収
企
業
に
そ
の
企
業
独
特
の

長
所
が
あ
る
な
ら
、
L
―
3
社
は
そ
れ
を
共
有

し
よ
う
と
働
き
か
け
る
。
こ
の
場
合
は
事
業
部

間
の
人
の
異
動
が
伴
う
こ
と
が
極
め
て
多
い
。

財
務
報
告
や
戦
略
的
計
画
と
い
っ
た
正
規
の

シ
ス
テ
ム
の
重
要
性
を
損
な
わ
ず
、
L
―
3
社

を
ひ
と
つ
に
ま
と
め
て
い
る
接
着
剤
は
、
人
の

交
流
な
の
だ
。
人
が
事
業
部
間
を
異
動
し
た

り
、
別
々
の
事
業
部
か
ら
来
た
2
人
が
行
動

学
習
チ
ー
ム
で
と
も
に
作
業
し
た
り
す
る
と
、

人
脈
（
ヒ
ュ
ー
マ
ン
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
）
が
築
か

れ
る
。
こ
う
し
た
人
間
関
係
は
、
ア
イ
デ
ア
の

共
有
や
ア
イ
デ
ン
テ
ィ
テ
ィ
の
構
築
に
も
役
立

っ
て
い
る
。

買
収
後
の
統
合
プ
ロ
セ
ス
に
は
、
統
合
に

お
け
る
人
的
側
面
が
浮
か
び
上
が
っ
て
く
る
。

新
し
い
会
社
を
L
―
3
社
の
人
々
の
中
に
取
り

込
む
際
に
最
も
重
要
な
点
は
、
適
切
な
ア
ド

バ
イ
ス
と
、
適
切
な
人
間
関
係
の
構
築
だ
。

L
―
3
社
の
経
営
・
組
織
効
果
部
門
担
当
役

員
で
あ
る
ド
ン
・
レ
ッ
ド
ベ
タ
ー
氏
が
、
被
買

収
企
業
の
経
営
陣
と
初
め
て
会
う
と
き
こ
そ

が
、
信
頼
を
築
き
、
恐
れ
を
和
ら
げ
、
期
待
を

明
確
に
す
る
よ
い
機
会
だ
。

レ
ッ
ド
ベ
タ
ー
氏
は
「
新
し
い
会
社
の
経
営

陣
と
会
う
と
き
は
、
相
手
の
文
化
を
理
解
す

る
こ
と
と
、
自
社
の
文
化
を
説
明
す
る
こ
と
を

試
み
る
。
変
わ
れ
と
は
言
わ
な
い
。
成
功
を
望

む
な
ら
ば
、
い
く
つ
か
な
す
べ
き
こ
と
が
あ
る

と
伝
え
る
」
と
い
う
。
彼
が
ま
ず
言
う
の
は

「
私
は
疑
問
に
答
え
る
た
め
に
こ
こ
に
来
ま
し

た
」
と
い
う
フ
レ
ー
ズ
だ
。
よ
く
質
問
さ
れ
る

の
は
、「
X
氏
は
こ
う
言
っ
た
が
、
真
意
は
何

な
の
か
」「
Y
氏
が
電
話
を
か
け
て
こ
な
い
の

は
、
悪
い
知
ら
せ
な
の
か
」「
Z
氏
に
会
う
と

き
は
予
約
が
必
要
か
。
そ
れ
と
も
電
話
で
済
ま

せ
て
よ
い
の
か
」
と
い
っ
た
こ
と
だ
。「
失
敗

し
て
は
い
け
な
い
こ
と
は
何
か
」
と
い
う
の
も

あ
る
。
こ
れ
に
対
し
、
レ
ッ
ド
ベ
タ
ー
氏
は
彼

ら
が
注
意
す
べ
き
事
柄
を
ア
ド
バ
イ
ス
す
る
。

極
め
て
重
要
な
問
題
の
ひ
と
つ
と
し
て
「
L

―
3
社
の
新
し
い
上
司
に
、
悪
い
知
ら
せ
を
ど

の
よ
う
に
報
告
し
た
ら
よ
い
の
か
」
が
あ
る
。

こ
れ
は
ど
ん
な
組
織
で
も
難
し
い
問
題
だ
が
、

合
併
後
は
特
に
重
要
に
な
る
。
合
併
前
、
被

買
収
企
業
の
経
営
陣
は
、
自
社
を
高
く
売
る

た
め
に
よ
い
点
ば
か
り
を
強
調
し
、
悪
い
部
分

は
取
り
繕
お
う
と
す
る
だ
ろ
う
。
し
か
し
合
併

後
に
は
、
彼
ら
は
新
し
い
上
司
に
問
題
の
全

て
を
伝
え
な
く
て
は
な
ら
な
く
な
る
。
合
併
前

に
不
正
直
で
あ
っ
た
と
思
わ
れ
な
い
よ
う
に
、

そ
う
し
た
情
報
を
う
ま
く
伝
え
ら
れ
る
よ
う
、

レ
ッ
ド
ベ
タ
ー
氏
は
彼
ら
を
支
援
す
る
。

L
―
3
社
が
合
併
し
よ
う
と
す
る
企
業
の
中

に
は
、
L
―
3
社
に
同
種
の
部
門
が
す
で
に
存

在
す
る
場
合
が
あ
る
。
例
え
ば
同
社
は
最
近
、

大
型
ギ
ン
ブ
ル
（
飛
行
船
上
で
カ
メ
ラ
を
支
え

る
、
逆
さ
ま
の
三
脚
の
よ
う
な
製
品
）
メ
ー
カ

【図表1-2-3】ＰＡＭＩプロセスのポイント

プロセス実行前

同居する2つの組織

プロセス変更後

強力な一企業における2種類の戦略

明確さの欠如 プロセス全体にわたる高いレベル特定性

支配的アプローチ
「私のやり方に従え!」

「最良の解決法は?」
買収側と被買収側、双方が意思決定にかかわる

すべてがばらばら 効率性を考え、できる限り統合する

展望を理解していない職務機能がある 最適な理解　最適な実施

意思伝達効率が低い 意思伝達効率が高い

戦術的注力 戦略的注力

出典：Lー3提供の資料を編集部で翻訳し作成

信
頼
を
築
く
好
機
は

経
営
陣
と
初
対
面
の
時
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ー
を
買
収
し
、
小
型
ギ
ン
ブ
ル
を
製
造
す
る
傘

下
の
企
業
と
合
併
し
た
。
こ
う
し
た
ケ
ー
ス
で

は
、
L
―
3
社
は
P
A
M
I
と
い
う
、
よ
り
包

括
的
な
統
合
プ
ロ
セ
ス
を
採
用
す
る
。
こ
の
プ

ロ
セ
ス
で
は
、
最
初
に
L
―
3
社
と
被
買
収
企

業
の
マ
ネ
ジ
ャ
ー
が
、
統
合
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
チ

ー
ム
を
結
成
す
る
。

チ
ー
ム
に
は
7
つ
の
目
標
が
与
え
ら
れ
る
。

①
両
組
織
を
安
定
さ
せ
る
（
つ
ま
り
、
不
透

明
さ
と
恐
れ
を
抑
制
す
る
）、
②
従
業
員
の
才

能
を
最
大
限
に
活
用
す
る
、
③
得
意
先
を
維

持
す
る
、
④
現
行
製
品
と
新
製
品
の
オ
フ
ァ

ー
を
識
別
す
る
、
⑤
従
業
員
の
離
職
を
防
ぐ
、

⑥
生
産
性
を
回
復
・
促
進
す
る
、
⑦
技
術
的

能
力
を
強
化
す
る
。

こ
れ
ら
の
目
標
を
伝
え
る
こ
と
は
、
L
―
3

社
が
何
に
注
目
し
て
い
く
の
か
を
被
買
収
企

業
の
全
員
に
知
ら
せ
る
こ
と
に
も
な
る
。
ま
た
、

こ
の
目
標
は
合
併
に
共
通
し
て
起
こ
る
、
い
く

つ
か
の
問
題
に
取
り
組
む
よ
う
に
設
定
さ
れ
て

い
る
。
共
通
の
問
題
と
し
て
、
ま
ず
事
態
の
不

透
明
さ
が
従
業
員
の
離
職
を
招
く
こ
と
が
挙

げ
ら
れ
る
。
次
に
、
社
内
に
気
を
取
ら
れ
る
あ

ま
り
顧
客
へ
の
サ
ー
ビ
ス
が
お
ろ
そ
か
に
な
る

こ
と
が
あ
る
。
第
3
に
、
最
優
先
事
項
が
何

か
は
っ
き
り
し
な
い
と
い
う
問
題
だ
。
7
つ
の

目
標
で
、
統
合
チ
ー
ム
は
合
併
に
共
通
す
る

落
と
し
穴
を
回
避
し
つ
つ
、
被
買
収
企
業
を

よ
り
容
易
に
導
く
こ
と
が
で
き
る
。

図
1
―
2
―
3
は
P
A
M
I
プ
ロ
セ
ス
で
チ

ー
ム
が
用
い
る
図
解
だ
。
第
3
の
ポ
イ
ン
ト

「『
私
の
や
り
方
に
従
え
!
』
と
言
わ
な
い
よ
う

に
す
る
こ
と
」
は
、
企
業
買
収
・
合
併
の
も
う

ひ
と
つ
の
落
と
し
穴
に
対
処
す
る
も
の
だ
。
買

収
企
業
の
マ
ネ
ジ
ャ
ー
が
自
ら
を
征
服
者
だ

と
考
え
、
被
征
服
者
に
自
分
た
ち
の
や
り
方

を
強
要
し
て
も
よ
い
と
考
え
る
こ
と
は
よ
く
あ

る
。
P
A
M
I
プ
ロ
セ
ス
で
は
協
調
的
ア
プ
ロ

ー
チ
を
強
調
し
て
、
こ
の
落
と
し
穴
を
回
避
し

よ
う
と
試
み
る
。

P
A
M
I
プ
ロ
セ
ス
は
、
次
の
4
段
階
で

進
む
。

段
階
1

経
営
幹
部
と
面
談
し
計
画
を
立
て

る
。
こ
の
段
階
は
経
営
者
と
し
て
の
問
題
の
理

解
を
目
指
す
も
の
で
あ
る
。

段
階
2

フ
ォ
ー
カ
ス
・
グ
ル
ー
プ
を
使
っ
て

組
織
に
関
す
る
デ
ー
タ
を
集
め
る
。
リ
ー
ダ
ー

シ
ッ
プ
や
文
化
の
評
価
ツ
ー
ル
も
用
い
る
。

段
階
3

合
併
す
る
両
組
織
の
上
層
経
営
陣

に
調
査
結
果
を
提
示
し
、
す
べ
き
こ
と
を
決
め
、

両
組
織
か
ら
得
ら
れ
る
最
適
な
リ
ソ
ー
ス
で
、

新
し
い
プ
ロ
グ
ラ
ム
と
シ
ス
テ
ム
の
導
入
を
開

始
す
る
。

段
階
4

企
業
統
合
に
戦
略
的
レ
ベ
ル
で
取

り
組
む
。
こ
の
最
終
段
階
は
被
買
収
企
業
の

事
業
を
、
よ
り
広
範
な
企
業
計
画
に
合
わ
せ

る
こ
と
を
意
図
し
て
い
る
。
90
日
、
12
カ
月
、

24
カ
月
の
単
位
で
優
先
事
項
を
策
定
す
る
。

各
段
階
に
か
け
る
時
間
は
30
日
と
極
め
て

短
い
。
合
併
の
最
大
の
リ
ス
ク
の
ひ
と
つ
は
企

業
が
合
併
に
気
を
取
ら
れ
、
顧
客
を
な
い
が
し

ろ
に
す
る
こ
と
だ
。
P
A
M
I
プ
ロ
セ
ス
は
迅

速
に
進
め
る
こ
と
で
合
併
の
詳
細
よ
り
顧
客

の
優
先
を
図
る
。

世
界
中
で
多
く
の
企
業
合
併
が
失
敗
に
終

わ
る
な
か
、
L
―
3
社
は
素
晴
ら
し
い
成
功
を

続
け
て
い
る
。
同
社
は
被
買
収
企
業
を
比
較

的
独
立
し
た
事
業
部
門
と
し
て
存
続
さ
せ
る

こ
と
で
、
企
業
合
併
に
お
い
て
最
も
困
難
な
問

題
を
回
避
し
て
い
る
。
こ
の
方
法
は
、
同
社
固

有
の
事
業
戦
略
に
合
致
し
て
い
る
た
め
に
効

果
を
発
揮
し
て
い
る
。
さ
ら
に
L
―
3
社
が
2

つ
の
事
業
部
門
を
合
併
し
よ
う
と
す
る
場
合

は
、
各
合
併
の
失
敗
要
素
に
目
を
光
ら
せ
る

明
快
な
P
A
M
I
プ
ロ
セ
ス
で
、
合
併
に
お

け
る
落
と
し
穴
の
回
避
を
図
っ
て
い
る
。

L
―
3
社
の
ケ
ー
ス
か
ら
得
ら
れ
る
最
大
の

教
訓
は
、
被
買
収
企
業
が
何
者
か
、
ど
う
変

化
す
る
可
能
性
が
あ
る
か
と
い
う
点
を
尊
重

す
る
こ
と
。
そ
し
て
グ
ル
ー
プ
内
各
企
業
の
強

化
に
注
力
す
る
こ
と
で
、「
両
社
に
と
っ
て
W

I
N
―
W
I
N
な
関
係
」
を
い
か
に
築
く
か
に

重
き
を
置
く
こ
と
だ
と
い
え
る
だ
ろ
う
。

統
合
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
に

与
え
ら
れ
る
7
つ
の
目
標

明
快
な
プ
ロ
セ
ス
で

落
と
し
穴
を
回
避

デビッド・クリールマン
ヒューマンキャピタルマネジメン
ト領域が専門の人材コンサル
タント。ウエスターンオンタリオ
大学でMBA取得。HR情報サ
イト「HR.com」のナレッジマネ
ジャー。定期的に同サイトや南
カリフォルニア大学などに今後
のHRを鋭い視点で分析したコ
ラムを寄稿している。カナダ・ト
ロント在住。
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デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
（
略
し
て
デ
ュ
ー
デ

リ
）
は
「
企
業
調
査
」「
精
査
」
な
ど
と
翻
訳

さ
れ
る
。
M
&
A
対
象
の
企
業
や
事
業
を
理

解
す
る
た
め
の
調
査
で
、
①
対
象
企
業
／
事

業
の
価
値
測
定
、
②
潜
在
リ
ス
ク
の
把
握
、

③
再
編
後
の
新
組
織
成
功
に
向
け
た
、
情
報

収
集
と
現
状
把
握
の
3
要
素
で
構
成
さ
れ
る
。

ま
た
デ
ュ
ー
デ
リ
は
精
査
の
対
象
に
よ
っ
て

い
く
つ
か
に
分
類
で
き
る
。「
ビ
ジ
ネ
ス
」「
財

務
」「
税
務
」「
法
務
」「
I
T
」、
そ
し
て
「
H

R
」
な
ど
だ
。
代
表
的
な
も
の
を
い
く
つ
か
簡

単
に
説
明
す
る
と
、「
ビ
ジ
ネ
ス
」
は
、
事
業

モ
デ
ル
、
事
業
プ
ロ
セ
ス
、
強
み
や
弱
み
、
製

造
設
備
、
流
通
シ
ス
テ
ム
、
顧
客
、
市
場
な

ど
に
お
け
る
投
資
効
果
、
シ
ナ
ジ
ー
の
有
無
を

検
討
す
る
。

「
財
務
」
も
不
可
欠
な
分
野
だ
。
バ
ラ
ン
ス
シ

ー
ト
の
固
定
・
流
動
資
産
や
資
本
・
負
債
の

詳
細
分
析
、
正
常
収
益
力
の
精
査
、
キ
ャ
ッ

シ
ュ
フ
ロ
ー
、
債
務
、
将
来
発
生
す
る
費
用

や
資
産
譲
渡
な
ど
、
詳
細
に
財
務
状
況
を
調

べ
る
。

「
I
T
」
は
近
年
重
要
性
を
増
し
て
い
る
。
M

&
A
対
象
の
現
行
I
T
シ
ス
テ
ム
に
つ
い
て
、

品
質
や
運
用
状
況
、
自
社
の
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ

レ
ベ
ル
に
合
わ
せ
た
り
、
シ
ス
テ
ム
を
統
合
し

た
り
す
る
場
合
の
コ
ス
ト
や
リ
ス
ク
を
調
査
す

る
。そ

し
て
H
R
デ
ュ
ー
デ
リ
だ
。
調
査
対
象
と

な
る
代
表
的
な
項
目
を
見
て
み
よ
う
。
H
R

デ
ュ
ー
デ
リ
の
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
サ
ー
ビ
ス

を
提
供
す
る
、
中
央
青
山
プ
ラ
イ
ス
ウ
ォ
ー
タ

ー
ハ
ウ
ス
ク
ー
パ
ー
ス
H
R
S
の
マ
ネ
ー
ジ
ン

グ
デ
ィ
レ
ク
タ
ー
、
山
本
紳
也
氏
に
よ
る
と
、

第
1
に
挙
げ
ら
れ
る
の
が
年
金
・
退
職
金
に

関
す
る
調
査
だ
。「
引
当
準
備
金
な
ど
が
必
要

で
、
H
R
デ
ュ
ー
デ
リ
の
中
で
唯
一
、
バ
ラ
ン

ス
シ
ー
ト
や
企
業
価
値
評
価
に
直
接
影
響
を

及
ぼ
す
か
ら
で
す
」（
山
本
氏
）

万
一
年
金
・
退
職
金
積
み
立
て
不
足
が
隠

さ
れ
て
い
れ
ば
、
そ
れ
は
債
務
問
題
と
し
て
バ

ラ
ン
ス
シ
ー
ト
に
は
ね
返
っ
て
く
る
。
ま
た
合

併
の
場
合
は
両
社
の
年
金
・
退
職
金
を
ど
の

よ
う
に
統
合
す
る
か
、
事
業
部
の
切
り
売
り
な

ら
ど
の
よ
う
に
売
り
手
の
基
金
な
ど
を
分
割

し
、
買
い
手
の
ほ
う
に
統
合
す
る
か
、
あ
る
い

は
清
算
す
る
か
な
ど
、
移
行
の
枠
組
み
を
設
計

す
る
必
要
が
あ
る
。
移
行
に
伴
っ
て
従
業
員

に
不
利
益
な
制
度
の
変
更
が
あ
る
な
ら
、
代

替
制
度
を
ど
の
よ
う
に
準
備
し
、
M
&
A
決

定
後
に
ど
う
説
明
し
理
解
を
求
め
る
か
も
想

定
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

さ
ら
に
山
本
氏
は
「
企
業
価
値
測
定
に
直

接
の
影
響
が
な
く
、
M
&
A
後
に
変
更
が
可

能
な
こ
と
か
ら
現
状
の
デ
ュ
ー
デ
リ
で
は
あ
ま

り
重
視
さ
れ
て
い
な
い
が
、
評
価
、
報
酬
な
ど

人
事
諸
制
度
の
調
査
も
重
要
な
意
味
を
持
つ
」

と
指
摘
す
る
。
毎
年
何
に
ど
の
よ
う
な
人
件
費

デ
ュ
ー
デ
リ
を

精
査
対
象
で
分
類

第
一
に
挙
げ
ら
れ
る

年
金
・
退
職
金
調
査

重
み
を
増
す
人
事
マ
タ
ー
の
精
査

H
R
デ
ュ
ー
デ
リ

Part 3
合
併
、
売
買
対
象
の
企
業
や
部
門
が
ど
れ
だ
け
の
価
値
を
持
ち
、
将
来
ど
れ
だ
け
の
価
値
を
生
む
見
込
み
が
立
つ
の
か
。

そ
れ
を
値
踏
み
す
る
作
業
が「
デ
ュ
ー
デ
リ
」だ
。
売
買
価
格
に
直
結
す
る
た
め
、
ど
う
し
て
も
事
業
モ
デ
ル
や
財
務
に
関
す
る
部
分
が

脚
光
を
浴
び
て
し
ま
う
の
だ
が
、
人
事
組
織
を
精
査
す
る「
H
R
デ
ュ
ー
デ
リ
」も
存
在
感
が
増
し
つ
つ
あ
る
と
い
う
。
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Part3 価値創造へ 3つの焦点1

が
か
か
っ
て
い
る
か
や
、
何
を
評
価
し
、
何
に

対
し
て
報
酬
が
支
払
わ
れ
て
い
る
か
を
理
解

す
る
こ
と
は
、
M
&
A
後
の
組
織
の
あ
り
方
や

変
革
の
計
画
立
案
の
た
め
に
大
き
な
手
が
か

り
と
な
る
だ
ろ
う
。

例
え
ば
山
本
氏
が
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
し
た

あ
る
運
送
会
社
の
H
R
デ
ュ
ー
デ
リ
で
は
、
各

種
手
当
が
約
50
種
類
に
の
ぼ
り
、
そ
れ
ぞ
れ
の

手
当
の
整
合
性
が
と
れ
て
い
な
い
こ
と
が
明
ら

か
に
な
っ
た
。
同
じ
荷
物
を
手
で
運
ぶ
の
と
フ

ォ
ー
ク
リ
フ
ト
で
運
ぶ
の
で
は
、
前
者
の
手
当

が
高
く
、
か
え
っ
て
生
産
性
を
落
と
し
て
い
る

こ
と
が
そ
こ
か
ら
わ
か
っ
た
の
だ
。「
成
果
主

義
を
う
た
い
な
が
ら
、
実
は
年
功
序
列
だ
っ
た

り
、
内
部
資
料
で
は
男
女
を
露
骨
に
差
別
し

て
い
た
り
、
デ
ー
タ
や
制
度
を
つ
ぶ
さ
に
見
て

い
く
こ
と
で
、
人
事
組
織
の
課
題
は
い
ろ
い
ろ

見
え
て
く
る
の
で
す
」（
山
本
氏
）

山
本
氏
は
こ
の
ほ
か
、
組
織
や
従
業
員
の

構
成
、
属
性
、
雇
用
形
態
、
出
向
状
況
や
採

用
・
離
職
率
と
い
っ
た
組
織
人
事
に
関
す
る

基
礎
デ
ー
タ
、
福
利
厚
生
の
状
況
な
ど
も
で

き
る
限
り
把
握
す
る
べ
き
だ
と
い
う
。

さ
ら
に
忘
れ
て
は
な
ら
な
い
の
は
、
労
働
組

合
や
労
使
関
係
の
調
査
だ
。「
こ
れ
ま
で
労
働

組
合
の
問
題
が
投
資
を
あ
き
ら
め
る
理
由
と

な
っ
た
ケ
ー
ス
を
何
度
も
見
て
き
ま
し
た
」

（
山
本
氏
）。
就
業
規
則
や
組
合
と
の
規
約
を

精
査
し
、
非
合
理
的
な
、
将
来
リ
ス
ク
と
な

る
よ
う
な
取
り
決
め
事
項
が
な
い
か
チ
ェ
ッ
ク

す
る
。
過
去
の
労
働
争
議
の
経
緯
や
そ
れ
が

ど
の
よ
う
に
解
決
さ
れ
た
か
も
調
べ
て
お
く
こ

と
が
求
め
ら
れ
る
。

多
岐
に
わ
た
る
項
目
を
、
で
き
う
る
限
り
詳

し
く
調
べ
る
こ
と
が
H
R
デ
ュ
ー
デ
リ
に
は
求

め
ら
れ
る
。
だ
が
通
常
、
M
&
A
対
象
の
デ
ー

タ
を
閲
覧
で
き
る
の
は
1
週
間
程
度
、
デ
ー
タ

を
も
と
に
レ
ポ
ー
ト
を
ま
と
め
る
ま
で
を
含
め

て
も
数
週
間
か
ら
2
、
3
カ
月
程
度
の
時
間

し
か
与
え
ら
れ
な
い
。
従
業
員
に
M
&
A
が
公

表
さ
れ
る
前
は
、
デ
ュ
ー
デ
リ
自
体
を
秘
密
裏

に
進
め
る
必
要
が
あ
る
こ
と
も
、
調
査
を
難
し

く
し
て
い
る
と
い
う
。

こ
の
よ
う
に
重
要
性
が
増
し
つ
つ
あ
る
H
R

デ
ュ
ー
デ
リ
だ
が
、
デ
ュ
ー
デ
リ
の
現
場
に
人

事
の
姿
が
ほ
と
ん
ど
見
ら
れ
な
い
こ
と
を
、
山

本
氏
は
懸
念
し
て
い
る
。
大
き
な
買
収
案
件

で
50
人
以
上
の
社
内
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
が
組
ま

れ
て
い
る
の
に
、
人
事
は
兼
務
で
1
人
だ
け
参

加
と
い
う
場
合
や
、
ま
っ
た
く
い
な
い
こ
と
も

ま
ま
あ
る
と
い
う
。「
M
&
A
の
プ
ロ
セ
ス
に

お
け
る
人
事
組
織
面
へ
の
目
配
り
は
、
最
終

的
に
は
経
営
者
が
責
任
を
負
う
こ
と
だ
が
、
時

間
に
追
わ
れ
る
状
況
の
中
、
そ
れ
を
経
営
者

だ
け
に
求
め
る
の
は
至
難
の
業
で
す
。
だ
か
ら

こ
そ
働
く
人
と
組
織
の
専
門
家
の
立
場
か
ら

経
営
者
に
助
言
で
き
る
よ
う
、
人
事
は
も
っ
と

デ
ュ
ー
デ
リ
に
も
か
か
わ
っ
て
い
く
べ
き
だ
と

考
え
ま
す
」（
山
本
氏
）

パ
ー
ト
3
の
J
F
E
や
L
―
3
社
の
事
例
、

ベ
イ
ン
・
ア
ン
ド
・
カ
ン
パ
ニ
ー
の
伊
藤
氏
の

話
で
共
通
し
て
指
摘
さ
れ
て
い
た
の
は
、
M
&

A
後
の
企
業
統
合
の
成
功
は
、
ス
ピ
ー
ド
が

カ
ギ
を
握
る
と
い
う
こ
と
だ
っ
た
。
組
織
の
統

合
や
再
編
に
よ
る
事
業
の
成
功
に
占
め
る
、

働
く
人
の
役
割
の
大
き
さ
を
考
え
合
わ
せ
る

な
ら
、
デ
ュ
ー
デ
リ
と
い
う
事
前
の
段
階
で
も
、

人
事
の
さ
ら
な
る
活
躍
が
求
め
ら
れ
る
だ
ろ

う
。

現
場
で
見
か
け
ぬ
人
事

も
っ
と
か
か
わ
る
べ
き
だ

各
種
手
当
が
５０
種
類
も

整
合
性
が
と
れ
て
い
な
い

中央青山プライスウォーターハ
ウスクーパースHRS
マネージングディレクター
山本紳也氏
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2

文・構成内田美代子（本誌）

この章では日米M＆A市場の変遷を俯瞰する。バブル期から“失われた10年”、そして現在へと、
日本のM＆Aは質量ともに大きな変化を経験した。さらに、米国でのM＆Aの歴史を振り返ることも、

日本のこれからを予測するうえで大きな示唆を与えてくれる。

市場の変遷を
概観する

Part 1
データから見るM＆Aマーケット

Part 2
「プロ化」を迫られる、日本の経営者
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Part1 市場の変遷を概観する2

日
本
国
内
の
M
＆
A
の
実
態
を
デ
ー
タ
か

ら
見
て
い
こ
う
。
図
表
2
―
1
―
1
に
1
9
8

5
年
か
ら
2
0
0
5
年
ま
で
の
件
数
の
推
移

を
示
し
た
。
1
9
8
5
年
の
2
6
0
件
か
ら

2
0
0
5
年
の
2
7
2
5
件
へ
と
、
20
年
間

で
件
数
は
10
倍
に
な
っ
て
お
り
、
特
に
2
0
0

0
年
以
降
の
増
加
は
著
し
い
。
マ
ー
ケ
ッ
ト
の

プ
レ
ー
ヤ
ー
、
M
＆
A
の
目
的
に
注
目
す
る
と
、

こ
の
20
年
間
は
、
大
き
く
4
つ
の
時
期
に
分

け
ら
れ
る
。

92
年
の
バ
ブ
ル
崩
壊
ま
で
が
第
一
期
だ
。

こ
の
時
期
は
、
バ
ブ
ル
の
金
余
り
と
円
高
に
よ

る
海
外
投
資
が
中
心
だ
っ
た
。
マ
ー
ケ
ッ
ト
別

の
シ
ェ
ア
を
見
る
と
、
日
本
企
業
が
海
外
企

業
を
買
う
「
I
N
―
O
U
T
」
型
が
、
国
内
企

業
同
士
の
買
収
で
あ
る
「
I
N
―
I
N
」
型
を

大
き
く
上
回
っ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
（
図
表

2
―
1
―
2
）。
不
動
産
投
資
を
中
心
に
大
型

買
収
が
目
立
ち
、
三
菱
地
所
の
ロ
ッ
ク
フ
ェ

ラ
ー
セ
ン
タ
ー
買
収
、
ソ
ニ
ー
の
コ
ロ
ン
ビ

ア
・
ピ
ク
チ
ャ
ー
ズ
エ
ン
タ
テ
イ
メ
ン
ト
・
イ

ン
ク
の
買
収
な
ど
が
話
題
に
な
っ
た
。
し
か
し
、

バ
ブ
ル
が
崩
壊
す
る
と
資
金
が
止
ま
り
、
ブ
ー

ム
は
下
火
に
な
っ
た
。

93
年
か
ら
96
年
ま
で
続
く
市
場
縮
小
期
が

第
二
期
に
な
る
。
こ
の
時
期
は
、
バ
ブ
ル
崩
壊

後
の
不
況
下
、
厳
し
い
経
営
環
境
に
さ
ら
さ

れ
た
中
堅
企
業
の
生
き
残
り
や
、
倒
産
危
機

に
瀕
し
た
企
業
を
救
済
す
る
た
め
の
M
＆
A

が
多
く
を
占
め
た
。

そ
し
て
97
年
、
低
迷
期
を
過
ぎ
て
90
年
の

レ
ベ
ル
ま
で
件
数
が
戻
り
、
以
後
急
激
に
増

え
て
い
く
第
三
期
が
始
ま
る
。
契
機
に
な
っ
た

の
は
、
96
年
の
金
融
ビ
ッ
グ
バ
ン
だ
。

護
送
船
団
方
式
、
行
政
指
導
、
間
接
金
融
、

強
固
な
企
業
系
列
、
株
式
持
合
い
と
い
っ
た
、

日
本
的
企
業
経
営
を
支
え
る
仕
組
み
が
大
き

く
変
わ
り
始
め
た
。
97
年
に
山
一
證
券
の
自

主
廃
業
や
北
海
道
拓
殖
銀
行
の
破
綻
が
起
き

た
よ
う
に
大
手
金
融
機
関
も
倒
産
す
る
時
代

に
な
り
、
企
業
系
列
の
見
直
し
が
始
ま
っ
た
。

ま
た
会
計
制
度
の
国
際
化
が
進
み
、
連
結
財

務
諸
表
が
重
視
さ
れ
る
と
、
子
会
社
に
赤
字

の
つ
け
ま
わ
し
を
す
る
よ
う
な
構
造
を
維
持
す

る
こ
と
は
、
も
は
や
不
可
能
に
な
っ
た
。

こ
の
よ
う
に
ビ
ッ
グ
バ
ン
は
金
融
業
界
だ
け

で
な
く
、
日
本
の
産
業
構
造
全
体
に
再
編
を

迫
る
も
の
で
あ
り
、
低
収
益
事
業
や
不
採
算

部
門
の
切
り
離
し
や
再
編
成
、
系
列
や
取
引

関
係
を
見
直
す
再
統
合
が
進
め
ら
れ
た
の
だ
。

そ
し
て
2
0
0
0
年
以
降
が
第
四
期
に
な

る
。
件
数
に
つ
い
て
見
る
と
、
2
0
0
0
年

に
1
6
3
5
件
と
99
年
か
ら
5
0
0
件
近
く

増
え
、
約
40
％
の
伸
び
率
と
な
っ
た
。
90
年

代
後
半
か
ら
件
数
は
一
貫
し
て
増
加
傾
向
に

あ
り
、
メ
ガ
バ
ン
ク
や
大
手
流
通
企
業
の
大
規

模
な
再
編
成
な
ど
、
経
済
へ
の
影
響
が
大
き

「
金
余
り
」海
外
投
資
か
ら

中
堅
企
業
の
救
済
に

金
融
ビ
ッ
グ
バ
ン
を

契
機
と
す
る
第
三
期

負
の
遺
産
清
算
か
ら

新
た
な
成
長
志
向
へ

デ
ー
タ
か
ら
見
る
M
＆
A
マ
ー
ケ
ッ
ト

Part 1
日
本
国
内
の
M
＆
A
件
数
は
、
こ
の
２０
年
間
で
１０
倍
に
増
加
し
た
。
そ
の
目
的
も
次
々
と
移
り
変
わ
り
、

救
済
か
ら
価
値
創
造
へ
と
時
代
は
移
っ
て
き
て
い
る
。
日
本
の
M
＆
A
は
ど
ん
な
方
向
に
進
も
う
と
し
て
い
る
の
か
。

市
場
の
動
向
を
調
査
し
て
い
る
、
レ
コ
フ
執
行
役
員
の
岩
口
敏
史
氏
に
聞
い
た
。

内
田
美
代
子
（
本
誌
）

いわぐち・としふみ
レコフ執行役員
総合企画部長兼マール室長
1962年生まれ。1986年、東京
大学理学部卒業後、山一證券
入社。1997年ボストン・コンサ
ルティング・グループを経て、
1998年レコフ入社。
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い
案
件
が
目
立
っ
た
。
日
本
で
も
大
型
M
＆

A
が
日
常
と
な
る
時
代
が
到
来
し
た
と
い
え

る
。た

だ
、
2
0
0
0
年
の
件
数
が
90
年
代
後

半
か
ら
続
く
増
加
ト
レ
ン
ド
の
中
で
も
大
き
く

突
出
し
て
い
る
の
は
、
I
T
バ
ブ
ル
部
分
を
含

ん
で
い
る
と
理
解
で
き
る
。
99
年
に
始
ま
る
I

T
・
ネ
ッ
ト
企
業
の
株
式
公
開
ブ
ー
ム
、
2

0
0
0
年
に
ヤ
フ
ー
・
ジ
ャ
パ
ン
の
株
価
が

1
億
円
を
突
破
し
た
の
を
覚
え
て
い
る
方
も

多
い
だ
ろ
う
。

こ
の
期
の
特
徴
を
示
す
も
う
ひ
と
つ
の
キ
ー

ワ
ー
ド
が
「
再
生
」
だ
。
2
0
0
0
年
に
、
民

事
再
生
法
（
経
営
が
悪
化
し
た
企
業
の
再
建

を
目
的
と
し
た
法
律
）
が
成
立
す
る
と
、
会
社

更
生
法
と
比
べ
て
手
続
き
が
簡
略
で
経
営
破

綻
前
の
申
請
も
可
能
と
な
り
、
よ
り
迅
速
な

再
生
が
可
能
と
な
っ
た
。
ま
た
2
0
0
3
年

に
産
業
再
生
機
構
が
設
立
さ
れ
た
こ
と
も
再

生
型
の
案
件
の
増
加
を
促
し
た
。
こ
の
時
期

は
、
空
白
の
10
年
の
最
終
段
階
と
し
て
、
各

産
業
で
再
生
の
た
め
の
大
編
成
が
起
き
た
の

だ
。投

資
フ
ァ
ン
ド
（
※
1
）
が
プ
レ
ー
ヤ
ー
と

し
て
参
入
し
始
め
た
の
も
こ
の
時
期
の
特
徴

だ
。
2
0
0
2
年
に
M
＆
A
総
件
数
に
占
め

る
投
資
会
社
に
よ
る
案
件
比
率
は
2
・
3
％

で
あ
っ
た
が
、
03
年
に
は
8
・
5
％
、
04
年

に
は
13
・
4
％
、
05
年
に
は
13
・
2
％
に
達

し
、
件
数
も
大
幅
に
増
加
し
て
き
て
い
る
（
図

表
2
―
1
―
3
）。

ま
た
業
種
別
の
件
数
比
率
を
見
る
と
、
製

造
業
が
そ
の
比
率
を
下
げ
、
代
わ
っ
て
非
製

造
業
が
2
0
0
0
年
以
降
比
率
を
高
め
て
い

る
（
図
表
2
―
1
―
4
）。

近
年
の
状
況
を
見
る
と
、
2
0
0
4
年
に

は
2
2
1
1
件
、
2
0
0
5
年
は
2
7
2
5

件
と
な
っ
て
い
る
。
こ
の
2
年
間
の
形
態
に
注

目
す
る
と
出
資
拡
大
の
比
率
の
上
昇
が
目
立

っ
て
い
る
。
2
0
0
2
年
ま
で
は
全
件
数
の

4
％
程
度
で
あ
っ
た
が
、
2
0
0
3
年
か
ら

増
加
し
7
〜
8
％
以
上
の
構
成
比
を
占
め
る

よ
う
に
な
っ
た
。
企
業
間
の
事
業
提
携
な
ど
新

た
な
成
長
に
向
け
て
の
動
き
が
活
発
化
し
て

い
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。

M
＆
A
の
増
加
の
要
因
に
は
、
M
＆
A
の

活
性
化
を
促
す
法
整
備
が
進
ん
だ
こ
と
も
挙

げ
ら
れ
る
。
97
年
の
純
粋
持
ち
株
会
社
の
解

禁
、
99
年
の
株
式
交
換
・
株
式
移
転
制
度
の

導
入
、
2
0
0
0
年
の
会
社
分
割
制
度
の
創

設
な
ど
だ
。

こ
こ
ま
で
見
て
き
た
よ
う
に
、
日
本
の
M
＆

A
の
目
的
は
投
機
か
ら
再
編
を
経
て
、
よ
り

本
質
的
な
企
業
価
値
創
造
へ
、
負
の
遺
産
の

清
算
か
ら
新
た
な
成
長
を
志
向
し
た
も
の
へ

と
変
化
し
て
き
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

レ
コ
フ
の
岩
口
敏
史
氏
は
、
今
後
の
M
＆

A
市
場
に
つ
い
て
、
米
国
の
経
済
規
模
と
件

数
と
の
比
較
か
ら
、
日
本
で
は
3
0
0
0
件

か
ら
4
0
0
0
件
規
模
に
な
る
と
予
想
。
日

本
で
も
M
＆
A
が
当
た
り
前
に
な
る
日
が
来

る
と
言
う
。

「
現
状
で
も
メ
ー
カ
ー
や
医
薬
、
都
銀
や
金
融

に
勤
め
て
い
る
40
代
の
人
で
、
所
属
し
て
い
る

日
本
の
M
＆
A
市
場

近
未
来
の
姿
と
は

【図表2-1-1】Ｍ＆Ａ件数の推移
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【図表2-1-2】マーケット別M&A件数シェアの推移
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※本パートで扱うデータは、株式会社
レコフの提供による。
※この件数には、グループ内のM&Aは
含まれていない。
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Part1 市場の変遷を概観する2

会
社
や
事
業
部
の
名
称
が
入
社
時
の
ま
ま
変

わ
っ
て
い
な
い
人
は
ど
れ
だ
け
い
る
で
し
ょ
う

か
」（
岩
口
氏
）

岩
口
氏
が
指
摘
す
る
よ
う
に
、
実
際
に
会

社
や
事
業
部
の
売
買
は
こ
れ
ま
で
も
起
き
て

い
た
。
た
だ
、
多
く
の
場
合
、
経
営
者
同
士
が

話
を
し
て
、
売
買
の
手
続
き
を
済
ま
せ
て
い
た

だ
け
で
あ
っ
た
が
、
今
は
経
営
者
に
よ
る
M
B

O
、
非
上
場
化
、
敵
対
的
T
O
B
（
※
2
）

な
ど
、
多
様
な
形
態
が
と
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ

た
の
だ
。

海
外
企
業
が
日
本
企
業
を
買
収
す
る
「
O

U
T
―
I
N
」
型
も
利
点
が
あ
る
と
岩
口
氏
は

い
う
。「
海
外
の
資
本
が
入
る
と
、
日
産
自
動

車
の
ゴ
ー
ン
氏
の
よ
う
に
、
資
本
だ
け
で
な
く
、

欧
米
の
新
し
い
経
営
や
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
な
ど

い
ろ
い
ろ
な
ノ
ウ
ハ
ウ
も
入
っ
て
き
ま
す
。
こ

れ
ら
を
う
ま
く
活
用
す
れ
ば
、
日
本
の
企
業
価

値
を
高
め
る
こ
と
が
可
能
に
な
る
は
ず
で
す
。

商
品
の
品
質
ア
ッ
プ
や
価
格
低
下
な
ど
、
消

費
者
に
と
っ
て
も
メ
リ
ッ
ト
が
も
た
ら
さ
れ
る

ケ
ー
ス
も
あ
る
で
し
ょ
う
」

ハ
ゲ
タ
カ
フ
ァ
ン
ド
（
※
3
）
や
敵
対
的
買

収
に
抵
抗
を
感
じ
る
こ
と
は
仕
方
が
な
い
か
も

し
れ
な
い
。
し
か
し
、
M
＆
A
の
目
的
と
そ
れ

が
も
た
ら
す
価
値
に
つ
い
て
は
冷
静
な
評
価
を

下
す
べ
き
で
あ
ろ
う
。

結
局
、
M
＆
A
と
は
何
な
の
か
。「
経
営
者

が
お
り
、
資
材
や
労
働
力
や
生
産
手
段
を
用

い
て
販
売
す
る
と
い
う
企
業
活
動
の
中
、

M
＆
A
は
こ
の
経
営
活
動
の
一
部
を
売
買
す

る
こ
と
を
意
味
し
ま
す
。
今
後
、
企
業
は
、
設

備
投
資
や
人
材
採
用
と
同
列
に
M
＆
A
を
扱

う
よ
う
に
な
る
で
し
ょ
う
」
と
岩
口
氏
は
い
う
。

し
か
も
M
＆
A
は
一
か
ら
人
材
を
採
用
し
訓

練
す
る
の
と
違
い
、
す
で
に
価
値
を
生
ん
で
い

る
ビ
ジ
ネ
ス
ユ
ニ
ッ
ト
を
買
収
で
き
る
た
め
、

時
間
を
有
効
に
活
用
で
き
る
。

「
し
か
し
、
M
＆
A
は
人
間
を
含
む
生
き
た
集

合
体
を
売
買
す
る
こ
と
に
な
り
、
そ
の
集
合
体

は
、
組
織
の
や
り
方
や
風
土
も
含
め
て
成
立

し
て
い
る
点
に
注
目
す
べ
き
で
す
」（
岩
口
氏
）

本
来
は
、
買
収
す
る
側
も
、
買
収
さ
れ
る

側
も
メ
リ
ッ
ト
を
求
め
て
行
う
は
ず
だ
が
、
敵

対
的
買
収
で
よ
く
見
ら
れ
る
よ
う
に
、「
人
の

集
合
体
」
で
あ
る
こ
と
を
忘
れ
企
業
文
化
や

風
土
を
損
な
え
ば
、
本
来
持
っ
て
い
た
企
業

価
値
自
体
も
破
壊
し
か
ね
ず
、
目
的
は
達
せ

ら
れ
な
く
な
る
。

今
後
は
M
＆
A
の
成
果
を
出
す
よ
う
な
経

営
者
の
派
遣
や
人
事
制
度
の
構
築
、
シ
ス
テ

ム
や
企
業
文
化
の
融
合
と
い
っ
た
サ
ー
ビ
ス
が

ま
す
ま
す
重
要
に
な
る
だ
ろ
う
。

※
1

投
資
フ
ァ
ン
ド

機
関
投
資
家
や
金
融
機
関
、
資
産
家
・
投
資
家
な
ど
か
ら

資
金
を
集
め
企
業
再
建
を
行
い
、収
益
を
追
求
す
る
基
金
、

ま
た
基
金
を
運
用
す
る
組
織
。

※
2

T
O
B（T

ake
O
ver
B
id

）

公
開
市
場
買
い
付
け
。
株
式
の
買
い
付
け
を
新
聞
な
ど
で

公
告
し
て
買
い
取
る
こ
と
。

※
3

ハ
ゲ
タ
カ
フ
ァ
ン
ド

経
営
不
振
、
経
営
破
綻
に
陥
っ
た
企
業
を
安
値
で
買
い
叩

き
、
短
期
間
に
切
り
売
り
す
る
こ
と
で
収
益
獲
得
を
狙
う

フ
ァ
ン
ド
の
呼
称
。

【図表2-1-4】業種別Ｍ＆Ａ件数シェアの推移
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M
&
A
の
増
加
が
今
後
日
本
の
経
営
に
ど

ん
な
影
響
を
与
え
る
の
か
を
考
察
す
る
上
で
、

米
国
M
&
A
の
歴
史
は
参
考
に
な
り
ま
す
。

米
国
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
歴
史
を
1
世
紀
ほ
ど

さ
か
の
ぼ
っ
て
み
ま
し
ょ
う
。

20
世
紀
初
頭
、
第
一
次
M
&
A
ブ
ー
ム
が

起
こ
り
ま
し
た
。
ま
だ
、
独
占
禁
止
法
が
整
備

さ
れ
て
い
な
い
時
代
で
す
。
M
&
A
を
頻
繁
に

繰
り
返
し
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
シ
ェ
ア
の
7
〜
8
割

を
占
め
る
よ
う
な
独
占
化
が
進
み
ま
し
た
。
U

S
ス
テ
ィ
ー
ル
や
ア
メ
リ
カ
ン
タ
バ
コ
な
ど
、

現
在
で
も
米
国
で
活
躍
す
る
大
企
業
が
こ
の

時
期
の
M
&
A
を
通
じ
て
形
成
さ
れ
ま
し
た
。

1
9
2
0
年
に
入
る
と
、
第
二
次
ブ
ー
ム

が
始
ま
り
ま
し
た
。
第
一
次
ブ
ー
ム
は
独
占
化

の
時
代
で
し
た
が
、
独
占
禁
止
法
が
整
備
さ

れ
て
独
占
が
規
制
さ
れ
た
た
め
、
第
二
次
ブ
ー

ム
は
寡
占
化
レ
ベ
ル
ま
で
の
合
併
・
買
収
と

な
り
ま
し
た
。

ゼ
ネ
ラ
ル
・
モ
ー
タ
ー
ズ
（
G
M
）、
ダ

ウ
・
ケ
ミ
カ
ル
、
ユ
ニ
オ
ン
・
カ
ー
バ
イ
ド
と

い
っ
た
企
業
が
、
買
収
で
企
業
規
模
を
拡
大

し
て
い
き
ま
し
た
。
今
で
も
G
M
に
あ
る
「
キ

はっとり・のぶみち
一橋大学大学院
国際企業戦略研究科助教授
1981年、東京大学工学部金属
工学科卒業。MIT経営学修士
号。1989年、ゴールドマン・サ
ックス・アンド・カンパニー入
社。1998年、同社のマネージ
ング・ディレクターに就任、日本
におけるM＆Aアドバイザリー
業務を統括。2003年に退社。

ャ
デ
ラ
ッ
ク
」「
ポ
ン
テ
ア
ッ
ク
」
と
い
っ
た

ブ
ラ
ン
ド
は
、
も
と
も
と
は
こ
の
時
期
に
G
M

に
買
収
さ
れ
た
メ
ー
カ
ー
で
す
。
こ
の
ブ
ー
ム

は
、
1
9
2
9
年
の
世
界
大
恐
慌
で
幕
が
下

り
ま
し
た
。

そ
し
て
60
年
代
に
は
、
第
三
次
ブ
ー
ム
が
到

来
し
ま
し
た
。
こ
の
頃
に
な
る
と
独
占
禁
止
法

に
よ
る
規
制
が
さ
ら
に
厳
し
く
な
り
、
一
つ
の

業
種
で
の
寡
占
も
難
し
く
な
っ
て
い
ま
す
。
そ

こ
で
企
業
は
、
異
な
る
業
種
の
企
業
を
買
収

す
る
多
角
化
の
方
向
に
動
き
出
し
ま
し
た
。
そ

の
結
果
生
ま
れ
た
の
が
コ
ン
グ
ロ
マ
リ
ッ
ト
と

呼
ば
れ
る
巨
大
な
複
合
企
業
体
で
す
。

今
で
は
想
像
し
に
く
い
か
も
し
れ
ま
せ
ん

が
、
コ
ダ
ッ
ク
が
医
薬
品
事
業
に
進
出
し
た
り
、

I
T
T
と
い
う
産
業
用
機
器
製
造
会
社
が
レ

ン
タ
カ
ー
事
業
や
銀
行
、
ホ
テ
ル
を
買
収
し
た

り
し
ま
し
た
。
こ
の
よ
う
に
多
角
化
を
目
指
す

買
収
で
は
、
そ
の
候
補
は
無
限
に
出
て
く
る
こ

と
に
な
り
ま
す
。
し
か
し
、
他
業
種
へ
進
出
す

る
Ｍ
&
Ａ
の
多
く
は
失
敗
に
終
わ
り
、
ブ
ー
ム

は
下
火
に
な
り
ま
し
た
。

そ
し
て
、
第
四
次
ブ
ー
ム
が
87
年
か
ら
90
年

に
か
け
て
沸
騰
し
ま
す
。
こ
の
ブ
ー
ム
の
特
徴

を
一
言
で
い
う
と
、「
L
B
O
」
で
す
。
Ｌ
Ｂ

Ｏ
（L

everaged
B
uy-O

ut

）
と
は
買
収
し

よ
う
と
す
る
企
業
の
資
産
や
将
来
の
事
業
収

益
を
担
保
に
銀
行
か
ら
借
入
れ
を
し
、
そ
の
借

入
金
で
企
業
を
買
収
す
る
方
法
で
す
。
Ｌ
Ｂ

Ｏ
を
用
い
れ
ば
、
自
社
の
規
模
を
は
る
か
に
上

回
る
資
金
を
調
達
す
る
こ
と
が
で
き
ま
す
。
そ

の
結
果
、
買
収
金
額
の
大
き
さ
は
そ
れ
ま
で
の

比
で
は
な
い
ほ
ど
に
膨
れ
上
が
り
ま
し
た
。
有

名
な
Ｋ
Ｋ
Ｒ
（
コ
ー
ル
バ
ー
グ
・
ク
ラ
ビ
ス
・

ロ
バ
ー
ツ
）
社
に
よ
る
Ｒ
Ｊ
Ｒ
ナ
ビ
ス
コ
社
の

買
収
で
は
L
B
O
が
用
い
ら
れ
、
買
収
金
額

は
実
に
2
4
6
億
ド
ル
に
も
の
ぼ
っ
た
の
で

す
。そ

し
て
2
0
0
0
年
、
第
五
次
ブ
ー
ム
の

ピ
ー
ク
を
迎
え
ま
す
。
こ
の
時
期
、
Ｍ
&
Ａ
は

Ｉ
Ｔ
企
業
を
中
心
に
起
こ
り
、
ブ
ー
ム
の
域

を
超
え
て
バ
ブ
ル
の
様
相
を
呈
し
ま
し
た
。
企

多
角
化
、
L
B
O

I
T
と
続
く
ブ
ー
ム

「
プ
ロ
化
」を
迫
ら
れ
る
、
日
本
の
経
営
者

Part 2
日
本
で
M
＆
A
が
増
え
て
い
く
こ
と
は
、
産
業
・
経
営
に
い
か
な
る
影
響
を
与
え
る
だ
ろ
う
か
。

１０
余
年
、
投
資
銀
行
で
M
＆
A
業
務
に
携
わ
り
、
現
在
は
企
業
価
値
評
価
モ
デ
ル
の
研
究
に
取
り
組
む
服
部
暢
達
氏
は
、

米
国
の
状
況
を
踏
ま
え
な
が
ら
、
日
本
の
経
営
者
に
プ
ロ
化
を
要
請
す
る
こ
と
に
な
る
と
語
る
。

服
部
暢
達
氏
（
一
橋
大
学
大
学
院
国
際
企
業
戦
略
研
究
科
助
教
授
）
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Part2 市場の変遷を概観する2

業
名
に
I
T
と
名
が
つ
け
ば
売
れ
た
時
代
で

す
。
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
も
1
9
9
0
年
代
後
半

か
ら
急
増
し
て
お
り
、
全
世
界
の
Ｍ
&
Ａ
金

額
は
一
気
に
3
・
5
兆
ド
ル
ま
で
押
し
上
げ

ら
れ
ま
し
た
（
図
表
2
―
2
―
1
）。
こ
の
ブ
ー

ム
も
I
T
バ
ブ
ル
が
崩
壊
す
る
こ
と
で
幕
が
下

り
ま
し
た
。

こ
れ
ま
で
Ｍ
&
Ａ
は
、
第
二
次
世
界
大
戦

で
飛
ば
さ
れ
た
形
に
な
っ
た
40
年
代
を
除
い

て
、
お
お
よ
そ
20
年
サ
イ
ク
ル
で
ブ
ー
ム
が
来

て
い
ま
す
。
こ
の
パ
タ
ー
ン
で
見
れ
ば
次
の
ブ

ー
ム
は
2
0
2
0
年
代
に
来
る
と
予
想
さ
れ

て
い
ま
し
た
が
、
現
実
は
そ
う
な
っ
て
い
ま
せ

ん
。
2
0
0
4
年
の
世
界
の
Ｍ
&
Ａ
金
額
は

1
・
8
兆
ド
ル
、
2
0
0
5
年
は
2
・
7
兆

ド
ル
を
超
え
、
I
T
バ
ブ
ル
の
直
前
の
98
年
レ

ベ
ル
ま
で
増
え
て
き
ま
し
た
。

経
営
者
に
と
っ
て
、
Ｍ
&
Ａ
は
日
常
的
な

選
択
肢
と
な
っ
た
時
代
に
突
入
し
た
と
い
う

こ
と
で
し
ょ
う
。
日
本
で
も
、
Ｍ
&
Ａ
が
今
後

増
え
て
い
く
の
は
確
実
で
す
。
そ
れ
で
は
、
こ

の
こ
と
は
日
本
の
企
業
・
経
営
の
あ
り
方
に

ど
ん
な
影
響
を
与
え
る
の
で
し
ょ
う
か
。
こ
れ

か
ら
の
日
本
の
Ｍ
&
Ａ
市
場
を
考
え
る
上
で
、

次
の
よ
う
な
米
国
の
歴
史
的
事
実
が
参
考
に

な
る
と
思
い
ま
す
。

米
国
で
第
三
次
ブ
ー
ム
か
ら
第
四
次
に
移

行
す
る
と
き
、
興
味
深
い
現
象
が
起
こ
っ
て
い

ま
す
。
そ
の
内
容
を
一
言
で
い
え
ば
、
敵
対
的

買
収
か
ら
企
業
を
守
る
た
め
に
開
発
さ
れ
た

防
衛
策
の
導
入
が
、
結
果
的
に
買
収
さ
れ
や

す
く
な
る
事
態
を
招
い
た
と
い
う
も
の
で
す
。

な
ぜ
、
こ
う
し
た
逆
説
的
な
結
果
を
も
た
ら
し

た
の
か
、
経
緯
を
辿
っ
て
み
る
こ
と
に
し
ま
す
。

60
年
代
の
第
三
次
ブ
ー
ム
で
起
き
た
多
角

化
が
失
敗
し
、
事
業
が
売
却
さ
れ
る
と
、
企

業
の
手
元
に
は
多
額
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
が
残
り
ま

し
た
。
す
る
と
、
こ
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
の
力
に
も

の
を
言
わ
せ
た
敵
対
的
買
収
が
、
1
9
8
0

年
代
初
頭
に
盛
ん
に
な
り
ま
す
。
短
期
間
に

利
ざ
や
を
稼
ぐ
た
め
の
敵
対
的
買
収
が
横
行

す
る
と
、
そ
の
対
抗
策
と
し
て
、
ポ
イ
ズ
ン
・

ピ
ル
（
毒
薬
条
項
）
が
発
明
さ
れ
ま
し
た
。
ポ

イ
ズ
ン
・
ピ
ル
は
、
買
収
者
が
取
締
役
会
の

承
認
を
得
ず
に
一
定
比
率
以
上
の
株
式
を
取

得
し
た
場
合
に
、
大
量
に
株
式
を
追
加
発
行

し
ま
す
。
結
果
、
必
要
な
買
収
資
金
を
大
幅

に
引
き
上
げ
さ
せ
て
、
経
営
権
の
取
得
を
困

難
に
さ
せ
る
も
の
で
す
。
こ
の
仕
組
み
は
株
主

平
等
原
則
に
違
反
す
る
の
で
は
な
い
か
と
82

年
に
裁
判
に
な
り
ま
し
た
が
、3
年
後
の
85
年
、

ポ
イ
ズ
ン
・
ピ
ル
は
一
定
の
条
件
付
き
で
違

反
で
は
な
い
と
の
判
決
が
出
ま
し
た
。

こ
の
判
決
後
、
ポ
イ
ズ
ン
・
ピ
ル
は
急
激
に

普
及
し
、
中
堅
企
業
か
ら
大
手
企
業
ま
で
S

&
P
（
※
）
対
象
企
業
の
7
割
が
導
入
す
る

よ
う
に
な
り
ま
し
た
。
こ
う
し
て
企
業
は
敵
対

的
買
収
か
ら
自
社
を
守
る
手
段
を
得
た
か
に

見
え
ま
し
た
が
、
現
実
は
皮
肉
な
結
果
を
迎

え
ま
す
。

敵
対
的
買
収
者
が
現
れ
た
と
き
、
そ
の
買

収
で
既
存
の
株
主
の
価
値
が
毀
損
さ
れ
る
と

判
断
さ
れ
れ
ば
、
取
締
役
会
は
ポ
イ
ズ
ン
・
ピ

ル
を
発
動
で
き
ま
す
。
し
か
し
、
例
え
ば
敵
対

的
買
収
者
が
買
収
価
格
を
大
幅
に
上
積
み
し

て
き
た
ら
ど
う
で
し
ょ
う
か
。
既
存
の
株
主
の

価
値
を
高
め
る
こ
と
に
な
り
、
取
締
役
会
が
買

収
に
反
対
す
る
理
由
は
な
く
な
っ
て
し
ま
い
ま

す
。
取
締
役
会
は
、
敵
対
的
買
収
者
を
拒
絶

し
続
け
る
こ
と
は
で
き
ず
、
買
収
の
提
案
内
容

に
よ
っ
て
は
受
け
入
れ
ざ
る
を
得
な
く
な
っ
た

の
で
す
。

こ
う
し
て
、
ポ
イ
ズ
ン
・
ピ
ル
の
普
及
で
ど

ん
な
条
件
を
ク
リ
ア
す
れ
ば
買
収
が
可
能
に
な

る
の
か
が
明
確
に
な
り
、
か
え
っ
て
買
収
を
し

や
す
い
も
の
に
し
て
し
ま
い
ま
し
た
。
こ
う
し

て
起
こ
っ
た
の
が
Ｌ
Ｂ
Ｏ
ブ
ー
ム
な
の
で
す
。

今
の
日
本
は
、
Ｌ
Ｂ
Ｏ
ブ
ー
ム
が
起
き
る

直
前
の
米
国
の
状
況
に
良
く
似
て
い
ま
す
。

ま
ず
、
キ
ャ
ッ
シ
ュ
リ
ッ
チ
な
企
業
が
多
い
。

そ
し
て
、
買
収
が
増
え
る
こ
と
を
経
済
界
は
察

知
し
、
防
衛
策
を
検
討
し
て
い
ま
す
が
、
米
国

式
ポ
イ
ズ
ン
・
ピ
ル
の
導
入
が
検
討
さ
れ
て
い

る
こ
と
で
す
。
さ
ら
に
2
0
0
7
年
に
は
、
新

会
社
法
の
施
行
に
よ
り
現
金
合
併
が
認
め
ら

れ
る
よ
う
に
な
り
ま
す
。

こ
う
し
た
状
況
か
ら
、
日
本
で
も
防
衛
策

の
基
準
が
決
ま
り
企
業
に
普
及
し
た
と
き
、
米

国
で
起
き
た
よ
う
な
L
B
O
ブ
ー
ム
が
来
る
と

私
は
見
て
い
ま
す
。
実
際
、
世
界
の
フ
ィ
ナ
ン

シ
ャ
ル
・
バ
イ
ヤ
ー
た
ち
は
、「
日
本
企
業
が

ポ
イ
ズ
ン
・
ピ
ル
を
入
れ
れ
ば
、
買
収
で
き
る
」

と
し
て
虎
視
眈
々
と
狙
っ
て
お
り
、
Ｋ
Ｋ
Ｒ

な
ど
の
最
大
手
の
Ｌ
Ｂ
Ｏ
投
資
フ
ァ
ン
ド
が

現
在
の
日
本
の
状
況
は

８０
年
代
の
米
国
に
酷
似

皮
肉
な
結
果
を
招
い
た

ポ
イ
ズ
ン
・
ピ
ル
の
普
及

【図表2-2-1】世界のＭ＆Ａ規模（地域別）
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出典：服部暢達氏の提供資料をもとに作成
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日
本
へ
の
進
出
を
予
定
し
て
い
る
の
で
す
。

ポ
イ
ズ
ン
・
ピ
ル
が
日
本
に
も
導
入
さ
れ
れ

ば
、
買
収
者
が
新
興
企
業
だ
か
ら
と
か
態
度

が
気
に
入
ら
な
い
か
ら
、
と
い
う
の
は
買
収
に

反
対
す
る
理
由
に
な
り
ま
せ
ん
。
そ
の
買
収
は

企
業
価
値
を
毀
損
す
る
の
か
、
ま
た
は
高
め
る

の
か
。
も
し
買
収
金
額
の
低
さ
を
反
対
の
理

由
に
す
る
な
ら
、
買
収
金
額
を
い
く
ら
に
す
れ

ば
い
い
の
か
に
交
渉
の
議
論
は
絞
ら
れ
て
い
き

ま
す
。
企
業
価
値
を
上
げ
る
買
収
提
案
が
示

さ
れ
れ
ば
、
受
け
入
れ
ざ
る
を
得
ま
せ
ん
。

問
題
は
、
企
業
価
値
を
厳
密
に
定
義
し
て

い
な
い
こ
と
で
す
。
企
業
価
値
は
株
主
価
値

に
加
え
、
従
業
員
や
取
引
先
と
い
っ
た
ス
テ
ー

ク
ホ
ル
ダ
ー
ま
で
含
め
る
と
い
う
意
見
も
あ
り

ま
す
。
し
か
し
企
業
価
値
の
範
囲
を
広
げ
曖

昧
に
し
て
し
ま
う
と
、
例
え
ば
敵
対
的
買
収
者

と
の
交
渉
で
買
収
価
格
が
上
が
っ
て
き
て
も
、

「
株
主
価
値
は
上
が
る
が
、
フ
ァ
ン
ド
の
あ
な

た
に
、
う
ち
の
よ
う
な
メ
ー
カ
ー
を
経
営
で
き

る
の
か
。
従
業
員
や
取
引
先
は
不
安
視
し
て

い
る
」
と
い
う
回
答
が
可
能
に
な
り
、
取
締
役

会
は
、
株
主
が
高
い
プ
レ
ミ
ア
ム
を
受
け
取
る

機
会
を
奪
っ
て
し
ま
い
ま
す
。
そ
し
て
そ
れ
で

も
、
企
業
価
値
は
守
っ
た
ん
だ
、
と
い
う
詭
弁

が
可
能
に
な
っ
て
し
ま
う
の
で
す
。

私
は
企
業
価
値
は
株
主
価
値
と
置
く
し
か

な
い
と
考
え
て
い
ま
す
。
そ
う
で
な
け
れ
ば
、

ポ
イ
ズ
ン
・
ピ
ル
と
い
う
防
衛
策
は
何
か
ら
何

を
防
衛
す
る
と
い
う
の
で
し
ょ
う
か
。
経
営
者

の
保
身
の
た
め
の
道
具
で
は
な
い
は
ず
で
す
。

こ
こ
で
、
経
営
と
所
有
と
い
う
ガ
バ
ナ
ン
ス

の
問
題
が
再
び
持
ち
出
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
で

し
ょ
う
。
私
は
、
株
式
会
社
と
い
う
シ
ス
テ
ム

を
正
し
く
運
営
す
る
に
は
、
所
有
者
は
株
主

と
置
く
し
か
他
に
選
択
肢
は
な
い
と
考
え
ま

す
。
こ
の
選
択
は
積
極
的
に
ば
ら
色
と
は
言
い

ま
せ
ん
。
し
か
し
、
株
式
会
社
は
利
益
を
出
す

こ
と
が
前
提
で
す
。
従
業
員
や
取
引
先
と
い

っ
た
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
も
大
切
で
し
ょ
う

が
、
雇
用
条
件
や
取
引
条
件
は
別
途
議
論
さ

れ
る
べ
き
こ
と
な
の
で
す
。
会
社
は
、
株
主
の

価
値
を
高
め
る
こ
と
を
テ
ー
ゼ
に
し
た
と
き

に
、
会
社
と
い
う
機
能
が
発
揮
さ
れ
、
組
織

は
動
き
始
め
る
の
で
す
。

今
、
我
々
は
大
き
な
変
わ
り
目
に
い
ま
す
。

日
本
の
経
営
、
産
業
は
新
た
な
フ
ェ
ー
ズ
に
入

る
こ
と
を
認
識
し
な
け
れ
ば
な
り
ま
せ
ん
。
日

本
経
済
の
失
わ
れ
た
10
年
を
経
て
、
世
界
の

資
本
市
場
と
の
接
し
方
が
変
わ
る
時
期
を
迎

え
て
い
ま
す
。

こ
う
し
た
流
れ
は
日
本
の
企
業
経
営
や
産

業
に
と
っ
て
よ
い
の
で
し
ょ
う
か
、
悪
い
の
で

し
ょ
う
か
。
私
は
悪
い
こ
と
で
は
な
い
と
見
て

い
ま
す
。
ぼ
ん
や
り
し
て
い
る
と
買
収
さ
れ
か

ね
な
い
、
経
営
者
が
変
わ
れ
ば
も
っ
と
い
い
経

営
が
で
き
る
か
も
し
れ
な
い
、
と
い
う
プ
レ
ッ

シ
ャ
ー
は
今
の
日
本
で
は
非
常
に
弱
く
、
経
営

者
の
意
識
変
革
が
必
要
で
し
ょ
う
。
日
本
の

経
営
者
は
、資
本
市
場
の
プ
レ
ッ
シ
ャ
ー
の
中
、

ど
う
い
う
風
に
正
し
い
こ
と
を
し
な
け
れ
ば
な

ら
な
い
か
を
判
断
し
な
い
と
い
け
な
く
な
り
ま

す
。
そ
れ
は
、
一
言
で
い
え
ば
、
経
営
者
が
プ

ロ
化
を
迫
ら
れ
る
時
代
な
の
で
す
。

※
S
＆
P

ス
タ
ン
ダ
ー
ド
・
ア
ン
ド
・
プ
ア
ー
ズ
、
信
用
格
付
け
機
関

M
&
A
が
要
請
す
る

日
本
の
経
営
者
の
プ
ロ
化

敵
対
的
買
収
が
迫
る

日
本
の
経
営
変
革
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文・構成五嶋正風（本誌） 内田美代子（本誌）

「人」の時代のM＆Aに異なる立場からアプローチする4人が語る。
信越化学“会計のプロ”が体験してきた「知」が主役のM＆A。経営学者の説く、

「組織間学習」の観点から見た成功の条件。産業再生機構COOの「人材市場としてのM＆A」論。
そして内閣府官僚による、社会・産業構造の変化が求める、M＆Aプロ育成のあり方だ。

Part 1
「知」の確保と活用が
M＆Aの真髄

Part 4
構造変化が求める
M＆Aプロの育成

Part 2
組織間学習が分ける
M＆Aの成否

Part 3
人材活用のために、
M＆Aはある

人的資本への脚光
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そ
も
そ
も
会
社
は
何
の
た
め
に
存
在
す
る
の

か
と
い
え
ば
、
株
主
、
社
会
、
従
業
員
の
た
め

で
す
。
そ
し
て
会
社
は
こ
の
三
者
す
べ
て
を
大

事
に
し
、
利
益
を
上
げ
税
金
を
納
め
な
け
れ
ば

な
り
ま
せ
ん
。

こ
の
原
則
は
、
会
社
を
買
収
し
た
と
き
に
も

当
て
は
ま
り
ま
す
。
つ
ま
り
、
M
&
A
の
前
に

機
能
し
て
い
た
「
株
主
・
社
会
・
従
業
員
の

3
つ
を
大
切
に
し
つ
つ
利
益
を
上
げ
る
シ
ス
テ

ム
」
を
、
M
&
A
後
も
機
能
し
続
け
る
よ
う
に

し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
の
で
す
。

利
益
が
上
が
る
シ
ス
テ
ム
は
、
そ
れ
を
動
か

す
「
知
」
を
持
つ
人
が
支
え
て
い
ま
す
。
こ
う

し
た
知
を
持
っ
て
い
る
「
キ
ー
パ
ー
ソ
ン
」
は
、

経
営
者
だ
け
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
マ
ネ
ジ
ャ
ー

の
中
に
も
、
第
一
線
で
働
く
従
業
員
の
中
に

も
い
ま
す
。
な
か
で
も
販
売
、
製
造
、
研
究
開

発
の
3
部
門
の
人
材
は
特
に
大
切
で
す
。
顧

客
の
信
頼
を
得
て
確
実
に
売
り
上
げ
を
立
て

ら
れ
る
販
売
員
、
顧
客
の
期
待
に
応
え
る
高

品
質
な
製
品
を
作
れ
る
製
造
担
当
者
、
顧
客

の
支
持
を
得
ら
れ
る
魅
力
的
な
製
品
を
開
発

研
究
で
き
る
技
術
者
。
こ
れ
ら
す
べ
て
が
、
シ

ス
テ
ム
を
動
か
す
「
知
」
を
持
っ
た
人
た
ち
な

の
で
す
。

M
&
A
後
に
「
知
」
を
持
つ
人
が
い
な
く

な
っ
て
し
ま
え
ば
、
利
益
を
上
げ
る
シ
ス
テ
ム

は
動
か
な
く
な
り
、
会
社
は
つ
ぶ
れ
て
し
ま
う

で
し
ょ
う
。

M
&
A
に
お
い
て
人
に
関
す
る
最
も
重
要

な
項
目
は
、
人
事
制
度
や
報
酬
制
度
の
設
計

で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
買
収
契
約
の
締
結
後
も
利

益
が
上
が
る
シ
ス
テ
ム
が
動
く
よ
う
に
、「
新

会
社
の
経
営
者
と
管
理
者
、
従
業
員
、
製

造
・
販
売
・
研
究
開
発
の
人
た
ち
」
が
持
て

る
力
を
発
揮
し
て
働
き
続
け
ら
れ
る
よ
う
に
す

る
こ
と
な
の
で
す
。

そ
の
た
め
に
は
、
M
&
A
が
終
わ
っ
て
か
ら
、

利
益
が
上
が
る
シ
ス
テ
ム
を
動
か
す
方
法
を
考

え
て
い
て
は
遅
す
ぎ
ま
す
。
M
&
A
前
か
ら
考

え
抜
き
、
ま
た
M
&
A
交
渉
中
で
も
必
要
な

施
策
を
実
行
す
る
こ
と
が
肝
要
で
す
。

ま
ず
は
、
キ
ー
パ
ー
ソ
ン
を
探
し
あ
て
な
け

れ
ば
な
り
ま
せ
ん
。
最
も
確
実
な
方
法
は
、
そ

の
情
報
に
一
番
精
通
し
て
い
る
企
業
の
売
り

手
に
聞
く
こ
と
で
す
。

日
本
で
は
、
会
社
が
売
却
さ
れ
る
と
、「
も

う
売
却
先
の
も
の
に
な
る
か
ら
、
下
手
に
口
出

し
を
し
な
い
ほ
う
が
良
い
」
と
な
り
が
ち
で
す

が
、
米
国
の
売
り
手
は
売
却
企
業
に
関
す
る

情
報
把
握
に
つ
い
て
、
交
渉
相
手
へ
の
協
力

を
惜
し
み
ま
せ
ん
。
な
ぜ
な
ら
、
売
り
主
が
協

力
す
る
こ
と
で
、
M
&
A
後
に
新
会
社
が
う

ま
く
い
く
可
能
性
は
高
く
な
り
ま
す
。
そ
の
結

果
、
売
却
（
買
収
）
価
額
を
引
き
上
げ
る
こ

と
が
で
き
る
か
ら
で
す
。

ま
た
売
り
手
は
、
売
っ
た
会
社
の
売
却
後

の
経
営
に
責
任
は
な
く
て
も
、
売
却
後
に
新

会
社
が
成
功
す
る
こ
と
を
必
ず
望
み
ま
す
。
誰

が
キ
ー
パ
ー
ソ
ン
な
の
か
も
、
ほ
ぼ
正
確
に
教

え
て
く
れ
ま
す
。
私
の
経
験
で
は
、
欧
米
人
に

利
益
が
上
が
る
シ
ス
テ
ム

動
か
す
の
は
人
の「
知
」

キ
ー
パ
ー
ソ
ン
を
探
し

働
き
続
け
て
も
ら
う

「
知
」の
確
保
と
活
用
が
M
&
A
の
真
髄

Part 1
国
内
外
で
の「
非
敵
対
的
M
&
A
」を
通
じ
て
、
素
材
を
中
心
に
ハ
イ
テ
ク
、
エ
レ
ク
ト
ロ
ニ
ク
ス
、
塩
ビ
分
野
へ
と
事
業
を
拡
大
し
、

2
0
0
6
年
3
月
期
に
売
り
上
げ
1
兆
円
、
純
利
益
1
0
0
0
億
円
を
見
込
ん
で
い
る
信
越
化
学
工
業
。
同
社
で
会
計
の
プ
ロ
と
し
て
国
内
・
海
外
の

約
1
0
0
件
の
M
&
A
に
参
画
し
て
き
た
金
児
昭
氏
は
、
M
&
A
の
本
質
を
、
利
益
を
上
げ
る
シ
ス
テ
ム
を
動
か
す「
知
」の
確
保
と
そ
の
活
用
と
言
う
。

金
児
昭
氏
（
経
済
・
経
営
評
論
家
信
越
化
学
工
業
顧
問
）
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は
フ
ェ
ア
な
振
る
舞
い
を
尊
ぶ
人
が
多
い
の
で

す
。ま

た
、
買
収
さ
れ
る
会
社
で
働
く
従
業
員

も
、
良
好
な
職
場
環
境
が
維
持
さ
れ
、
待
遇

も
良
い
な
ら
引
き
続
き
働
き
た
い
と
思
っ
て
い

ま
す
。
彼
ら
も
新
し
い
経
営
者
は
ど
ん
な
人
か
、

待
遇
は
ど
う
な
る
の
か
を
必
死
に
探
ろ
う
と
し

ま
す
。
一
方
、
私
た
ち
も
彼
ら
の
人
と
な
り
や
、

誰
が
キ
ー
パ
ー
ソ
ン
な
の
か
を
知
り
た
い
。
そ

こ
で
、
秘
密
裏
に
接
触
を
試
み
る
の
で
す
。
公

に
は
で
き
ま
せ
ん
の
で
、
カ
ン
ト
リ
ー
ミ
ュ
ー

ジ
ッ
ク
の
ラ
イ
ブ
や
ダ
ン
ス
パ
ー
テ
ィ
会
場
な

ど
、
会
社
を
離
れ
た
場
所
に
出
か
け
、
ま
ず
は

打
ち
解
け
て
か
ら
彼
ら
の
本
音
を
探
り
、
こ
ち

ら
の
考
え
も
伝
え
て
い
き
ま
す
。

キ
ー
パ
ー
ソ
ン
を
把
握
で
き
た
ら
、
次
は
彼

ら
を
引
き
留
め
な
け
れ
ば
な
り
ま
せ
ん
。
秘
密

保
持
契
約
を
結
び
、「
も
し
M
&
A
が
実
行
さ

れ
た
ら
新
会
社
に
来
て
も
ら
い
た
い
。
そ
の
際
、

年
俸
は
こ
の
ぐ
ら
い
で
ど
う
か
」
と
い
っ
た
交

渉
を
、
一
人
ひ
と
り
と
重
ね
て
い
く
の
で
す
。

無
論
こ
の
交
渉
も
、
M
&
A
交
渉
を
進
め
る

の
と
同
時
に
し
き
ら
な
け
れ
ば
な
り
ま
せ
ん
。

M
&
A
が
成
立
す
る
か
ど
う
か
も
分
か
ら

な
い
う
ち
か
ら
、
従
業
員
の
年
俸
の
交
渉
ま
で

必
要
な
の
か
と
思
わ
れ
る
で
し
ょ
う
。
で
す
が
、

キ
ー
パ
ー
ソ
ン
の
引
き
留
め
は
、
そ
れ
ほ
ど
重

要
な
こ
と
な
の
で
す
。

M
&
A
後
を
見
越
し
て
、
M
&
A
の
最
中

に
な
す
べ
き
こ
と
は
、
ヒ
ト
・
モ
ノ
・
カ
ネ
の

す
べ
て
に
わ
た
り
ま
す
。
モ
ノ
の
面
で
大
切
な

の
は
、
顧
客
、
原
材
料
、
機
械
で
す
。
製

品
・
商
品
を
購
入
し
て
く
れ
て
き
ち
ん
と
支

払
い
を
し
て
く
れ
る
顧
客
、
製
品
製
造
に
必

要
な
高
品
質
な
原
材
料
と
高
性
能
の
生
産
設

備
が
、
M
&
A
後
も
確
保
で
き
る
と
は
限
り

ま
せ
ん
。
こ
れ
ら
の
確
保
の
た
め
に
M
&
A
の

交
渉
中
か
ら
奔
走
し
ま
す
。

こ
こ
で
も
米
国
の
売
り
手
は
協
力
し
て
く

れ
ま
す
。
私
た
ち
と
一
緒
に
な
っ
て
顧
客
を
訪

ね
、
M
&
A
後
も
引
き
続
き
購
入
し
て
く
れ

る
よ
う
頼
ん
で
く
れ
た
り
、
原
材
料
を
販
売
し

て
く
れ
る
よ
う
原
料
供
給
業
者
に
頼
ん
で
く

れ
た
り
し
ま
す
。

資
金
に
関
し
て
は
、
M
&
A
後
に
世
界
一

低
い
金
利
で
安
定
し
て
お
金
を
借
り
、
な
お
か

つ
返
済
は
い
つ
で
も
で
き
る
よ
う
に
す
る
た

め
、
ア
メ
リ
カ
で
M
&
A
交
渉
を
し
な
が
ら
、

ロ
ン
ド
ン
に
行
き
ス
イ
ス
の
銀
行
と
資
金
借
り

入
れ
の
交
渉
に
臨
ん
だ
こ
と
も
あ
り
ま
す
。
こ

こ
に
も
利
益
を
上
げ
る
シ
ス
テ
ム
を
動
か
す

「
知
」
が
存
在
し
て
い
ま
す
。

M
&
A
で
は
財
務
諸
表
の
数
値
だ
け
を
根

拠
に
、
売
却
（
買
収
）
価
額
が
決
め
ら
れ
る
と

思
わ
れ
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、
そ
れ
は
間
違

い
で
す
。

売
り
手
の
協
力
で
新
会
社
の
成
功
が
確
実

に
な
れ
ば
価
額
は
上
が
り
ま
す
。
そ
し
て
会
社

が
成
功
す
る
か
否
か
は
、
ヒ
ト
・
モ
ノ
・
カ
ネ

に
か
か
わ
る
「
知
」
に
か
か
っ
て
い
る
と
説
明

し
ま
し
た
。
と
こ
ろ
が
財
務
諸
表
に
は
、
キ
ー

パ
ー
ソ
ン
と
な
る
人
が
誰
な
の
か
は
載
っ
て
い

ま
せ
ん
。
必
要
な
原
材
料
を
安
定
し
て
調
達

し
、
低
金
利
で
資
金
を
借
り
る
方
法
と
い
っ

た
、
利
益
を
上
げ
る
シ
ス
テ
ム
を
動
か
す
の
に

必
要
な
「
知
」
は
、
載
っ
て
い
な
い
の
で
す
。

し
か
も
財
務
諸
表
は
、
過
去
か
ら
現
在
ま
で

の
状
況
を
示
す
だ
け
で
、
将
来
の
収
益
を
示

す
も
の
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。

将
来
の
業
績
が
良
く
な
る
の
を
確
実
に
し
、

し
か
も
将
来
の
財
務
諸
表
に
も
明
記
さ
れ
な

い
で
あ
ろ
う
「
知
」
を
も
把
握
し
、
企
業
価
値

を
高
め
る
こ
と
を
確
実
に
す
る
こ
と
。
こ
れ
が

M
&
A
成
功
に
必
要
な
こ
と
の
す
べ
て
と
い

え
ま
す
。

財
務
諸
表
上
の
純
資
産
が
1
株
当
た
り
50

円
の
株
式
に
、
株
式
市
場
で
1
0
5
0
円
の

値
が
付
い
て
い
る
と
き
、
差
額
の
1
0
0
0

円
が
オ
フ
・
バ
ラ
ン
ス
、
つ
ま
り
財
務
諸
表
の

外
に
あ
る
「
知
」
の
価
値
を
示
し
ま
す
。
そ
し

て
そ
の
「
知
」
を
生
み
出
す
源
泉
は
、「
正
確

さ
、
迅
速
さ
、
誠
実
さ
」
の
3
つ
を
重
ん
じ
る

人
に
ほ
か
な
り
ま
せ
ん
。「
知
」
の
源
泉
で
あ

る
人
を
、
M
&
A
で
幸
せ
に
で
き
る
か
。
人
が

幸
せ
に
な
ら
な
け
れ
ば
、
そ
の
M
&
A
は
失
敗

な
の
で
す
。
た
だ
、
い
く
ら
「
知
」
が
大
切
で

あ
る
と
い
っ
て
も
、「
財
務
諸
表
を
重
視
し
な

い
知●

」
は
本
物
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。

ヒ
ト
・
モ
ノ
・
カ
ネ
の「
知
」

M
&
A
後
も
確
保
で
き
る
か

かねこ・あきら
経済・経営評論家 信越化学工
業顧問
1936年生まれ。1961年東京
大学農学部農業経済学科卒
業。信越化学工業入社後、経
理・財務一筋に38年間叩き上
げた。常務取締役などを歴任。
著書に『M＆Aで会社を強くす
る』『ビジネス・ゼミナール　会
社経理入門』『教わらなかった
会計』『会計心得』『「その一言」
が言える人になれ』など多数。

財
務
諸
表
に
表
れ
な
い「
知
」

M
&
A
の
成
否
を
決
め
る
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組
織
間
学
習
が
分
け
る
M
&
A
の
成
否

Part 2
マ
ツ
ダ
、
日
産
、
三
菱
自
動
車
…
…
。
自
動
車
産
業
も
こ
の
と
こ
ろ
大
き
な
M
&
A
が
目
立
っ
た
業
界
の
ひ
と
つ
だ
。

な
ぜ
自
動
車
メ
ー
カ
ー
は
M
&
A
を
進
め
る
の
か
。
い
っ
た
い
何
が
そ
の
成
否
を
分
け
て
い
る
の
か
。

横
浜
国
立
大
学
大
学
院
助
教
授
の
ヘ
ラ
ー
氏
は「
組
織
間
学
習
の
良
循
環
」に
着
目
す
る
こ
と
で
、
こ
の
問
題
を
解
き
明
か
そ
う
と
し
て
い
る
。

ダ
ニ
エ
ル
・
A
・
ヘ
ラ
ー
氏
（
横
浜
国
立
大
学
大
学
院
国
際
社
会
科
学
研
究
科
助
教
授
）

90
年
代
の
自
動
車
産
業
は
「
M
＆
A
ブ
ー

ム
」
と
呼
べ
る
よ
う
な
状
況
で
し
た
。
日
米
欧

の
自
動
車
メ
ー
カ
ー
同
士
に
お
け
る
M
＆
A

を
含
む
提
携
は
、
1
9
8
5
年
に
36
件
だ
っ

た
の
が
、
95
年
に
は
1
0
2
件
と
な
っ
て
い
ま

す
。
で
は
、
な
ぜ
自
動
車
メ
ー
カ
ー
は
M
＆
A

を
進
め
た
の
か
。「
生
産
や
販
売
の
ス
ケ
ー
ル

メ
リ
ッ
ト
を
求
め
る
た
め
」「
寡
占
化
が
進
め

ば
、
自
動
車
の
価
格
を
つ
り
上
げ
る
こ
と
が
で

き
る
」
な
ど
と
い
っ
た
理
由
が
挙
げ
ら
れ
て
き

ま
し
た
が
、
い
ず
れ
も
満
足
の
い
く
説
明
で
は

あ
り
ま
せ
ん
で
し
た
。

例
え
ば
あ
る
ビ
ジ
ネ
ス
誌
が
「
年
間
4
0
0

万
台
以
上
の
生
産
量
が
な
け
れ
ば
、
自
動
車

メ
ー
カ
ー
の
生
き
残
り
は
難
し
い
」
と
書
い
た

こ
と
が
あ
り
ま
す
が
、
ス
ケ
ー
ル
メ
リ
ッ
ト
と

い
う
面
か
ら
見
れ
ば
、
1
車
種
に
つ
い
て
年
間

２０
万
〜
２５
万
台
の
生
産
で
十
分
と
い
う
研
究

が
あ
り
ま
す
。
1
車
種
だ
け
で
は
難
し
く
て
も
、

4
車
種
で
計
1
0
0
万
台
程
度
生
産
す
れ
ば
、

独
立
し
た
自
動
車
メ
ー
カ
ー
と
し
て
成
立
す

る
で
し
ょ
う
。
寡
占
に
よ
る
価
格
上
昇
も
、

M
＆
A
が
進
ん
で
い
る
米
国
で
さ
え
、
こ
の
20

年
間
自
動
車
の
価
格
は
下
落
し
て
い
る
と
い

わ
れ
て
お
り
、
現
実
は
仮
説
通
り
に
な
っ
て
い

な
い
の
で
す
。

私
は
こ
の
点
に
つ
い
て
研
究
を
進
め
、
M
＆

A
の
長
期
的
な
影
響
を
分
析
す
る
た
め
に
最

も
重
要
な
観
点
は
、「
M
＆
A
が
、
自
動
車
メ

ー
カ
ー
の
組
織
学
習
や
組
織
能
力
構
築
に
ど

の
よ
う
な
影
響
を
与
え
る
の
か
」
だ
と
考
え
る

よ
う
に
な
り
ま
し
た
。

自
動
車
産
業
に
お
け
る
「
学
習
す
る
組
織
」

と
は
、「
独
立
し
た
製
品
開
発
能
力
を
持
つ
組

織
」
と
定
義
で
き
ま
す
。
M
＆
A
と
そ
れ
に
続

く
提
携
の
過
程
で
、
独
立
し
た
製
品
開
発
能

力
を
持
つ
組
織
同
士
が
、
ど
の
よ
う
に
影
響

し
あ
う
の
か
。
マ
ツ
ダ
、
日
産
の
経
営
陣
、
技

術
開
発
、
生
産
の
責
任
者
や
技
術
者
、
さ
ら

に
生
産
現
場
の
責
任
者
や
ブ
ル
ー
カ
ラ
ー
の

管
理
職
な
ど
、
1
0
0
人
以
上
へ
の
イ
ン
タ

ビ
ュ
ー
で
明
ら
か
に
し
ま
し
た
。

違
う
歴
史
や
文
化
を
持
つ
組
織
が
、
一
緒

に
新
車
開
発
な
ど
の
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
を
実
行
す

る
場
合
、
そ
こ
に
は
必
ず
コ
ン
フ
リ
ク
ト
が
起

こ
り
ま
す
。
コ
ン
フ
リ
ク
ト
を
解
決
す
る
際
、

買
収
側
が
被
買
収
側
に
、
自
分
た
ち
の
考
え

方
や
仕
事
の
進
め
方
を
押
し
付
け
る
場
面
が

よ
く
見
ら
れ
ま
す
。
で
す
が
こ
う
し
た
や
り
方

で
は
、
図
2
│
2
│

1
のW

in

│lose

（
一
方

的
な
考
え
方
の
押
し
つ
け
）
か
、
両
者
の
主
張

マ
ツ
ダ
・
日
産
の
社
員

1
0
0
人
に
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー

ダニエル・A・ヘラー
横浜国立大学大学院
国際社会科学研究科助教授
1973年南米コロンビア生まれ。
東京大学大学院経済学研究科
修士課程修了、同博士課程単
位取得退学。専門は経営学。
信州大学経済学部専任講師を
経て、2005年から現職。

Integrative 
  弁証法の「合」 

Compromise 
妥協 

エージェントBの要求達成度 

Win-lose

Win-loseLose-lose

エ
ー
ジ
ェ
ン
ト
A
の
要
求
達
成
度           

【図表3-2-1】健全なコンフリクトが生むintegrativeな解決策

出典：Thomas, Kenneth W
1992 "Conflict and Negotiation Processes in Organizations." In M.
D.Dunnette,and L. M. Hough (eds.), Handbook of Industrial and
Organizational Psychology Consulting Psychologists Press, Inc.
をもとにヘラー氏が加筆
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Part2 人的資本への脚光3

の
ど
こ
か
で
妥
協
す
る
（C

om
p
rom
ise

）
と

い
う
結
果
し
か
生
ま
れ
ま
せ
ん
。
弁
証
法
で
い

う
「
正
」
と
「
反
」
が
ぶ
つ
か
り
合
い
、「
合
」

へ
と
昇
華
す
る
よ
う
に
、In

teg
rativ

e

な
解

決
法
を
導
き
出
す
に
は
、
健
全
な
コ
ン
フ
リ
ク

ト
が
必
要
な
の
で
す
。

マ
ツ
ダ
の
ス
ポ
ー
ツ
カ
ー
「
R
X
│
8
」
の

開
発
の
経
緯
を
見
る
と
、
同
社
の
開
発
グ
ル

ー
プ
と
フ
ォ
ー
ド
か
ら
派
遣
さ
れ
た
経
営
陣
の

間
に
、
こ
う
し
た
健
全
な
コ
ン
フ
リ
ク
ト
が
あ

っ
た
こ
と
が
わ
か
り
ま
す
。
マ
ツ
ダ
は
ロ
ー
タ

リ
ー
エ
ン
ジ
ン
を
搭
載
し
た
ス
ポ
ー
ツ
カ
ー
で

独
自
の
地
位
を
築
い
て
き
ま
し
た
が
、
過
剰
な

投
資
な
ど
か
ら
経
営
が
悪
化
。
96
年
に
は
フ

ォ
ー
ド
が
マ
ツ
ダ
の
経
営
権
を
取
得
し
ま
し

た
。
経
営
再
建
に
向
け
た
コ
ス
ト
削
減
の
一

環
で
、
96
年
、
97
年
に
は
ロ
ー
タ
リ
ー
エ
ン
ジ

ン
開
発
が
公
式
に
凍
結
さ
れ
た
の
で
す
。

そ
れ
で
も
マ
ツ
ダ
の
技
術
者
た
ち
は
あ
き
ら

め
ま
せ
ん
で
し
た
。
課
外
活
動
的
に
開
発
を
進

め
て
い
た
新
型
ロ
ー
タ
リ
ー
エ
ン
ジ
ン
を
テ
ス

ト
車
に
詰
め
込
み
、
フ
ォ
ー
ド
出
身
で
レ
ー
サ

ー
経
験
の
あ
る
役
員
に
運
転
さ
せ
て
、
開
発

の
再
開
を
直
訴
し
た
の
で
す
。
テ
ス
ト
車
の
出

来
に
驚
い
た
役
員
は
、
開
発
の
再
開
を
認
め

ま
し
た
が
、
フ
ォ
ー
ド
側
は
注
文
も
忘
れ
ま
せ

ん
で
し
た
。
ビ
ジ
ネ
ス
と
し
て
も
成
功
の
成
算

が
あ
る
新
型
車
の
開
発
を
求
め
た
の
で
す
。
こ

う
し
て
2
ド
ア
の
ピ
ュ
ア
ス
ポ
ー
ツ
カ
ー
で
は

な
く
、
ド
ア
が
4
枚
あ
る
ス
ポ
ー
ツ
カ
ー
を
作

る
試
み
が
始
ま
り
ま
し
た
。
マ
ツ
ダ
独
自
の
技

術
へ
の
こ
だ
わ
り
と
、
フ
ォ
ー
ド
の
確
実
な
投

資
回
収
を
目
指
す
姿
勢
が
、
健
全
な
コ
ン
フ

リ
ク
ト
を
起
こ
し
た
結
果
、
画
期
的
な
「
4
ド

ア
4
人
乗
り
ス
ポ
ー
ツ
カ
ー
」
R
X
│
8
に
結

実
し
た
。
2
0
0
4
年
度
の
R
J
C
カ
ー
オ

ブ
ザ
イ
ヤ
ー
を
受
賞
す
る
ヒ
ッ
ト
作
と
な
っ
た

の
で
す
。

も
う
ひ
と
つ
見
逃
し
て
は
な
ら
な
い
の
が
、

「
教
え
る
こ
と
が
自
ら
の
学
習
に
つ
な
が
る
」

と
い
う
点
で
す
。
ル
ノ
ー
と
日
産
は
99
年
に
広

範
な
提
携
を
結
び
、
ル
ノ
ー
は
日
産
の
株
式

の
う
ち
約
37
％
を
取
得
し
ま
す
。
ル
ノ
ー
か
ら

日
産
に
送
り
込
ま
れ
た
、
カ
ル
ロ
ス
・
ゴ
ー
ン

氏
ら
に
よ
る
改
革
は
ご
存
じ
の
通
り
で
す
が
、

同
じ
時
期
に
、
ル
ノ
ー
は
日
産
か
ら
生
産
の
組

織
能
力
を
学
ん
で
い
た
の
で
す
。
ル
ノ
ー
は

「
ル
ノ
ー
生
産
方
式
」
成
立
の
過
程
で
、
欧
州

に
2
カ
所
あ
る
日
産
の
生
産
工
場
を
詳
細
に

ベ
ン
チ
マ
ー
ク
し
ま
し
た
。
日
産
と
ル
ノ
ー
の

生
産
技
術
者
の
濃
密
な
や
り
と
り
を
通
じ
て
、

生
産
に
関
す
る
組
織
能
力
が
移
転
さ
れ
た
の

で
す
。
日
産
は
こ
の
過
程
に
寄
与
す
る
た
め
、

自
社
の
生
産
シ
ス
テ
ム
で
あ
る
「
N
P
W

（N
issan

P
roduction

W
ay

）」
の
さ
ら
な
る

明
文
化
や
強
化
を
目
指
し
て
「
N
P
W
推
進

部
」
を
設
立
。
日
産
全
体
へ
強
化
さ
れ
た
N

P
W
の
普
及
を
進
め
ま
し
た
。
こ
の
よ
う
に
自

ら
の
組
織
能
力
を
提
携
先
に
教
え
る
こ
と
を

通
じ
て
、
も
と
も
と
の
組
織
能
力
が
さ
ら
に
強

化
さ
れ
た
の
で
す
。

こ
う
し
た
組
織
間
学
習
の
サ
イ
ク
ル
を
モ
デ

ル
化
し
た
の
が
、
図
表
3
│

2
│

2
で
す
。
例

え
ば
上
の
円
は
日
産
、
下
の
円
は
ル
ノ
ー
と
し

ま
し
ょ
う
。
A
と
a
は
、
日
産
が
優
れ
て
い
る

生
産
面
の
組
織
能
力
。
B
と
b
は
ル
ノ
ー
に

一
日
の
長
が
あ
る
戦
略
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
面

の
組
織
能
力
で
す
。
互
い
の
組
織
は
そ
れ
ぞ
れ

相
対
的
に
弱
み
で
あ
る
a
、
b
に
つ
い
て
学
習

す
る
こ
と
で
、
ル
ノ
ー
は
A
（
生
産
面
の
組
織

能
力
）、
日
産
は
B
（
戦
略
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト

面
の
組
織
能
力
）
を
身
に
つ
け
ま
す
。
さ
ら
に

日
産
は
A
を
ル
ノ
ー
に
教
え
る
過
程
で
強
化

し
、
Á
へ
と
進
化
さ
せ
ま
す
。
ル
ノ
ー
も
同
様

に
B
を
B́
に
進
化
さ
せ
る
。
こ
う
し
て
進
化
し

た
Á
と
B́
を
ま
た
互
い
に
学
習
す
る
と
い
う
、

良
循
環
が
生
ま
れ
る
の
で
す
。

こ
の
組
織
間
学
習
の
良
循
環
を
生
む
に
は
、

最
低
3
つ
の
条
件
が
あ
り
ま
す
。
第
1
に
提

携
企
業
が
相
互
に
学
習
し
あ
う
動
機
が
あ
り
、

学
習
能
力
も
持
っ
て
い
る
こ
と
で
す
。
相
手
の

持
つ
組
織
能
力
が
、
す
で
に
自
社
に
あ
っ
た
り
、

自
社
の
能
力
の
ほ
う
が
優
れ
て
い
た
り
す
る
な

ら
、
組
織
間
学
習
の
必
要
は
あ
り
ま
せ
ん
。
ま

た
き
ち
ん
と
相
手
の
持
つ
能
力
を
理
解
し
、
学

び
取
る
力
が
必
要
で
す
。

第
2
に
、
提
携
相
手
の
能
力
レ
ベ
ル
を
相

互
に
正
し
く
評
価
で
き
る
こ
と
で
す
。
正
し
く

評
価
で
き
な
け
れ
ば
、
実
は
相
手
が
劣
っ
て
い

る
能
力
を
誤
っ
て
学
ん
で
し
ま
う
か
も
し
れ
ま

せ
ん
。
ま
た
買
収
す
る
側
が
、
買
収
さ
れ
る
側

に
自
社
の
や
り
方
を
押
し
付
け
る
と
い
う
の

も
、
相
手
の
能
力
レ
ベ
ル
を
正
し
く
評
価
で
き

て
い
な
い
こ
と
の
表
れ
と
い
え
ま
す
。
こ
の

良
循
環
を
生
む

3
つ
の
条
件

健
全
な
コ
ン
フ
リ
ク
ト
で

誕
生
し
た
画
期
的
新
型
車

【図表3-2-2】組織間学習の良循環

出典：ヘラー氏提供の資料をもとに編集部が作成

Ab …

…aB

t0 t1 t2

Ab

aB

A B A' B'

A'B

AB'

時間の流れ 

提携企業② 

提携企業① 

画期的な4ドア4人乗りスポーツカー、RX-8
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M
＆
A
や
企
業
再
生
に
お
い
て
重
要
な
の

は
、
企
業
価
値
の
源
泉
と
は
い
っ
た
い
何
な
の

か
を
ま
ず
理
解
す
る
こ
と
で
す
。
現
代
の
企
業

価
値
の
源
泉
を
理
解
す
る
に
は
、
そ
こ
で
働
く

人
に
対
す
る
理
解
が
必
須
と
な
り
ま
す
。
な
ぜ

な
ら
、
研
究
開
発
も
製
造
も
営
業
も
、
人
が

頭
を
使
い
、
手
を
動
か
す
こ
と
で
営
ま
れ
て
い

る
か
ら
で
す
。

明
治
時
代
な
ら
い
ざ
知
ら
ず
、
高
価
な
生

産
設
備
を
購
入
し
、
そ
れ
で
ひ
た
す
ら
モ
ノ
を

生
産
す
れ
ば
競
争
に
勝
て
る
よ
う
な
ビ
ジ
ネ
ス

は
、
今
や
と
て
も
少
な
く
な
っ
て
い
ま
す
。
働

く
人
た
ち
が
ど
れ
だ
け
知
恵
を
出
し
、
汗
を
か

く
か
。
そ
れ
が
収
益
の
上
が
る
会
社
と
上
が
ら

な
い
会
社
を
分
け
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。
日

本
は
世
界
の
中
で
も
、
特
に
こ
う
し
た
知
識
集

約
型
産
業
化
が
進
ん
で
い
ま
す
。

例
え
ば
一
見
資
本
集
約
型
に
見
え
る
自
動

車
産
業
も
そ
う
で
す
。
ト
ヨ
タ
生
産
方
式
に
代

表
さ
れ
る
日
本
の
自
動
車
生
産
方
式
は
、
生

産
現
場
に
お
け
る
知
恵
と
汗
が
集
約
さ
れ
た

も
の
で
す
。
こ
う
し
て
生
み
出
さ
れ
た
、
安
価

で
高
性
能
で
壊
れ
に
く
い
自
動
車
が
、
世
界

の
消
費
者
に
支
持
さ
れ
る
か
ら
、
日
本
の
自

動
車
メ
ー
カ
ー
は
好
業
績
を
上
げ
ら
れ
る
わ
け

で
す
。
企
業
価
値
と
は
そ
こ
で
働
く
人
が
ど
れ

共
通
認
識
で
は
な
い

「
価
値
の
源
泉
は
人
」

だ
け
知
恵
を
出
し
、
汗
を
流
せ
る
か
で
、
大
部

分
が
決
ま
っ
て
し
ま
う
。
こ
の
企
業
価
値
の
本

質
が
わ
か
ら
な
け
れ
ば
、
M
＆
A
の
成
功
は
お

ぼ
つ
か
な
い
し
、
本
質
を
理
解
し
て
い
な
い

M
＆
A
は
い
く
ら
数
を
実
行
し
て
も
、
経
済

成
長
に
も
貢
献
し
な
い
の
で
は
な
い
で
し
ょ
う

か
。一

方
で
、
資
本
市
場
に
参
加
す
る
投
資
家

は
、
必
ず
し
も
全
員
が
「
企
業
価
値
の
源
泉

とやま・かずひこ
産業再生機構
代表取締役専務兼COO
1960年生まれ。84年司法試験
に合格した後、85年東京大学
法学部卒業。ボストンコンサル
ティンググループ、コンサルティ
ング会社・コーポレイトディレク
ション社長を経て、2003年4月
から現職。

人
材
活
用
の
た
め
に
、
M
&
A
は
あ
る

Part 3
M
&
A
を
通
じ
た
企
業
再
生
に
、
期
限
付
き
で
設
立
さ
れ
た
国
策
会
社
と
し
て
取
り
組
む
産
業
再
生
機
構
。

同
社
の
専
務
兼
C
O
O
冨
山
和
彦
氏
は
、
企
業
価
値
の
源
泉
は
人
で
あ
る
こ
と
を
理
解
し
な
け
れ
ば
M
&
A
の
成
功
は
お
ぼ
つ
か
ず
、

人
材
の
活
用
の
た
め
に
こ
そ
、
M
&
A
は
存
在
す
る
と
説
く
。

冨
山
和
彦
氏
（
産
業
再
生
機
構
代
表
取
締
役
専
務
兼
C
O
O
） 「

正
し
い
評
価
」
は
、
最
も
難
し
い
条
件
か
も

し
れ
ま
せ
ん
。
耳
慣
れ
な
い
、
初
め
て
接
す
る

仕
事
の
や
り
方
は
、
頭
ご
な
し
に
否
定
し
て
し

ま
い
が
ち
で
は
な
い
で
し
ょ
う
か
。

第
3
は
提
携
企
業
同
士
が
「
学
習
す
る
組

織
」
で
あ
る
と
い
う
こ
と
で
す
。
そ
う
で
な
け

れ
ば
、
自
ら
の
A
と
い
う
能
力
を
、
相
手
に
教

え
る
過
程
で
Á
へ
と
進
化
さ
せ
る
こ
と
は
か

な
わ
ず
、
循
環
を
起
こ
せ
な
い
か
ら
で
す
。

M
&
A
や
提
携
が
、
組
織
間
学
習
の
良
循

環
を
生
む
こ
と
に
つ
な
が
っ
て
い
る
か
ど
う

か
。
こ
の
観
点
だ
け
で
す
べ
て
が
説
明
で
き
る

と
は
考
え
て
い
ま
せ
ん
が
、
M
&
A
や
提
携
を

進
め
る
べ
き
か
ど
う
か
を
判
断
す
る
、
ひ
と
つ

の
有
力
な
手
が
か
り
に
な
る
と
考
え
ま
す
。



は
人
」
だ
と
理
解
し
て
い
な
い
こ
と
を
指
摘
し

て
お
か
な
け
れ
ば
な
り
ま
せ
ん
。
そ
の
こ
と
を

示
す
好
例
が
、
98
年
の
米
国
格
付
け
会
社
に

よ
る
、
ト
ヨ
タ
自
動
車
の
長
期
債
務
格
下
げ

で
す
。
こ
の
と
き
格
付
け
会
社
は
、
格
下
げ
の

理
由
と
し
て
終
身
雇
用
維
持
が
競
争
力
を
弱

め
る
こ
と
を
挙
げ
て
い
ま
し
た
。

と
こ
ろ
が
現
実
は
ど
う
で
し
ょ
う
か
。
多
く

の
米
国
の
自
動
車
メ
ー
カ
ー
は
、
業
績
に
応

じ
て
レ
イ
オ
フ
し
た
り
再
び
雇
用
を
増
や
し
た

り
を
繰
り
返
し
ま
す
。
そ
の
結
果
、
多
く
の
労

働
者
は
渡
り
鳥
の
よ
う
に
あ
ち
ら
の
メ
ー
カ
ー

の
工
場
、
こ
ち
ら
の
メ
ー
カ
ー
の
工
場
と
移
動

す
る
こ
と
に
な
る
。
こ
の
よ
う
な
職
場
で
は
、

働
く
人
の
知
恵
と
汗
の
蓄
積
に
よ
る
生
産
工

程
の
カ
イ
ゼ
ン
な
ど
は
な
か
な
か
進
み
ま
せ

ん
。
現
在
の
G
M
と
ト
ヨ
タ
自
動
車
の
業
績

の
違
い
を
、
格
付
け
会
社
は
い
っ
た
い
ど
う
説

明
す
る
の
で
し
ょ
う
か
。

株
主
は
今
買
っ
た
株
式
を
次
の
瞬
間
に
売

却
す
る
こ
と
も
で
き
ま
す
。
極
端
に
い
え
ば

「
こ
の
会
社
が
5
年
後
、
10
年
後
ど
う
な
る
か

は
知
っ
た
こ
と
で
は
な
い
」
と
考
え
て
い
る
株

主
も
多
数
い
る
の
で
す
。
こ
う
し
た
株
主
だ
け

を
重
視
し
て
企
業
を
経
営
す
る
こ
と
は
、
た
と

え
て
い
う
な
ら
、
短
期
滞
在
の
外
国
人
ば
か
り

に
選
挙
権
を
与
え
る
よ
う
な
も
の
で
す
。
そ
ん

な
人
た
ち
に
「
孫
子
の
代
ま
で
国
の
ゆ
く
末
を

考
え
て
投
票
し
て
ほ
し
い
」
と
い
う
の
は
無
理

な
相
談
で
は
な
い
で
し
ょ
う
か
。

資
本
市
場
と
は
こ
う
し
た
根
本
的
な
矛
盾

を
抱
え
た
も
の
な
の
で
す
が
、
だ
か
ら
こ
そ
産

業
再
生
機
構
の
出
番
も
あ
り
ま
す
。
機
構
は

不
特
定
多
数
の
株
主
の
中
の
、
一
株
主
と
し

て
再
建
企
業
の
経
営
に
参
画
す
る
の
で
は
あ

り
ま
せ
ん
。
機
構
単
独
、
ま
た
は
ス
ポ
ン
サ
ー

と
共
同
で
1
0
0
％
の
経
営
権
を
取
得
し
、

ガ
バ
ナ
ン
ス
の
す
べ
て
を
握
り
ま
す
。
そ
の
後

「
従
業
員
と
経
営
陣
が
心
を
ひ
と
つ
に
し
て
、

知
恵
を
出
し
、
汗
を
流
せ
る
よ
う
に
す
る
」
と

い
う
観
点
か
ら
、
経
営
陣
の
刷
新
、
人
事
異

動
、
組
織
人
事
制
度
の
改
革
な
ど
を
、
し
が

ら
み
に
と
ら
わ
れ
ず
大
胆
に
進
め
ま
す
。
も
ち

ろ
ん
機
構
が
1
0
0
％
の
経
営
権
を
握
る
の

は
、
あ
く
ま
で
企
業
再
生
の
〝
戦
時
〞
だ
か

ら
で
す
。
再
建
の
め
ど
が
つ
け
ば
経
営
権
は
ス

ポ
ン
サ
ー
な
ど
に
譲
渡
し
、
〝
平
時
〞
へ
と
戻

る
こ
と
に
な
り
ま
す
。

も
う
ひ
と
つ
忘
れ
て
は
な
ら
な
い
の
は
、

M
＆
A
は
資
本
市
場
と
し
て
の
機
能
よ
り
も

人
材
市
場
と
し
て
の
機
能
の
ほ
う
が
、
よ
り
重

要
だ
と
い
う
こ
と
で
す
。
事
業
と
人
材
の
ミ
ス

マ
ッ
チ
が
起
こ
っ
た
場
合
、
M
＆
A
は
そ
れ
を

解
消
す
る
有
効
な
手
段
な
の
で
す
。

例
え
ば
あ
る
電
機
メ
ー
カ
ー
A
社
が
、
人
工

知
能
の
研
究
開
発
部
門
を
持
っ
て
い
た
と
し

ま
す
。
で
す
が
そ
の
後
の
環
境
変
化
な
ど
で
、

A
社
に
と
っ
て
は
人
工
知
能
の
研
究
開
発
が

重
点
分
野
で
は
な
く
な
っ
た
。
一
方
、
別
の
自

動
車
メ
ー
カ
ー
B
社
で
は
、
同
じ
人
工
知
能

の
研
究
開
発
が
急
遽
重
点
テ
ー
マ
と
し
て
浮

上
し
て
き
て
い
る
。
こ
う
い
う
場
合
、
A
社
か

ら
B
社
へ
、
人
工
知
能
の
研
究
開
発
部
門
を

売
却
す
れ
ば
お
互
い
う
ま
く
い
き
ま
す
。
研
究

開
発
部
門
の
研
究
者
た
ち
は
慣
れ
た
環
境
の

中
で
仕
事
を
続
け
る
こ
と
が
で
き
る
し
、
部
門

内
で
共
有
さ
れ
た
知
識
も
そ
の
ま
ま
移
転
さ

れ
ま
す
。
部
門
が
解
散
と
な
り
、
研
究
者
た
ち

が
バ
ラ
バ
ラ
に
別
の
部
門
や
会
社
に
異
動
、
転

職
し
て
し
ま
っ
て
は
そ
う
は
い
き
ま
せ
ん
。

機
構
の
再
生
案
件
で
あ
る
、
カ
ネ
ボ
ウ
の
繊

維
部
門
で
も
同
様
の
こ
と
が
い
え
ま
す
。
カ
ネ

ボ
ウ
の
一
部
門
と
し
て
は
成
長
が
見
込
め
な

く
て
も
、
他
社
に
売
却
さ
れ
る
こ
と
で
別
の
成

長
戦
略
を
描
く
こ
と
が
可
能
に
な
り
ま
す
。
こ

の
よ
う
に
M
＆
A
と
は
、
ま
さ
に
人
材
を
活
用

す
る
た
め
に
あ
る
と
い
え
る
の
で
す
。

こ
れ
か
ら
の
M
＆
A
や
事
業
再
生
、
さ
ら

に
い
え
ば
企
業
経
営
の
ポ
イ
ン
ト
を
、
明
治
時

代
の
実
業
家
、
渋
沢
栄
一
氏
は
簡
潔
な
言
葉

で
示
し
て
い
ま
す
。「
経
営
の
要
諦
は
、
片
手

に
算
盤
、
片
手
に
論
語
」。
算
盤
と
は
す
な
わ

ち
経
済
合
理
性
で
す
。
売
上
│

費
用
＝
利
益

と
い
う
方
程
式
を
、
い
か
に
成
立
さ
せ
て
い
く

か
が
経
営
者
に
は
求
め
ら
れ
ま
す
。
一
方
、
冒

頭
述
べ
た
よ
う
に
こ
の
方
程
式
を
成
立
さ
せ

る
た
め
に
は
、
人
が
こ
れ
か
ら
ま
す
ま
す
重
要

な
地
位
を
占
め
る
よ
う
に
な
り
ま
す
。
論
語
す

な
わ
ち
人
間
学
な
く
し
て
は
、
M
＆
A
も
事
業

再
生
も
語
れ
な
い
の
で
す
。
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Part3 人的資本への脚光3

〝
戦
時
〞乗
り
切
る
た
め

経
営
権
を
1
0
0
％
握
る

売
却
さ
れ
る
こ
と
で

別
の
戦
略
も
描
け
る

産
業
再
生
機
構

銀
行
か
ら
不
良
債
権
を
買
い
取
り
、
借
り
手
企

業
の
経
営
再
建
を
支
援
す
る
こ
と
を
目
的
に
、

「
株
式
会
社
産
業
再
生
機
構
法
」
と
い
う
法
律

に
基
づ
い
て
設
立
さ
れ
た
株
式
会
社
。
2
0
0

3
年
5
月
に
業
務
を
開
始
し
、
2
0
0
5
年
3

月
末
の
債
権
買
い
取
り
申
込
み
等
期
限
ま
で

に
、
カ
ネ
ボ
ウ
、
ダ
イ
エ
ー
な
ど
41
件
の
案
件
に

対
す
る
支
援
を
決
定
し
た
。
買
い
取
っ
た
債
権

な
ど
は
3
年
以
内
に
処
分
し
、
機
構
は
そ
の
活

動
を
終
え
る
予
定
。
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構
造
変
化
が
求
め
る
M
&
A
プ
ロ
の
育
成

Part 4
社
会
、
産
業
構
造
が
変
化
し
、
欧
米
の
後
追
い
は
も
う
通
用
し
な
い
。
今
後
は
有
形
無
形
の
資
本
を
環
境
変
化
に
応
じ
て

素
早
く
離
合
集
散
さ
せ
る
た
め
に
、
M
&
A
が
重
要
な
ツ
ー
ル
と
な
り
、
そ
れ
を
使
い
こ
な
せ
る
プ
ロ
人
材
が
不
可
欠
と
な
る
だ
ろ
う
。

官
民
共
同
の「
M
&
A
プ
ロ
」育
成
の
取
り
組
み
に
つ
い
て
、
内
閣
府
M
&
A
研
究
会
の
事
務
局
を
務
め
た
藤
岡
文
七
氏
に
聞
い
た
。

藤
岡
文
七
氏
（
内
閣
府
沖
縄
振
興
局
長
　
経
済
社
会
総
合
研
究
所
特
別
研
究
員
）

日
本
に
お
い
て
M
＆
A
が
重
要
な
役
割
を

占
め
る
よ
う
に
な
っ
て
き
て
い
る
背
景
に
は
、

経
済
社
会
や
産
業
構
造
の
大
き
な
変
化
が
あ

り
ま
す
。
80
年
代
く
ら
い
ま
で
、
日
本
の
す
ぐ

横
に
は
巨
大
な
米
国
・
欧
州
経
済
が
あ
り
、

そ
こ
を
手
本
に
し
て
成
長
し
て
い
く
こ
と
が
で

き
ま
し
た
。
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
も
〝
日
本
型
〞

と
い
え
ど
も
基
本
は
欧
米
の
キ
ャ
ッ
チ
ア
ッ
プ

型
で
よ
か
っ
た
の
で
す
。
こ
う
し
た
前
提
で
全

体
が
成
長
す
る
限
り
、
働
く
人
も
新
卒
で
入

っ
た
会
社
に
長
く
雇
用
さ
れ
、
人
材
育
成

（
人
的
投
資
）
も
会
社
が
担
う
こ
と
が
で
き
た
。

長
年
の
間
に
一
部
の
社
員
が
経
営
陣
へ
と
出

世
す
る
モ
デ
ル
で
よ
か
っ
た
の
で
す
。

そ
う
は
い
っ
て
も
時
代
に
応
じ
て
脚
光
を
浴

び
る
産
業
は
移
り
変
わ
っ
て
き
ま
し
た
。
た
だ

こ
れ
ま
で
は
「
次
に
ど
の
産
業
が
主
役
と
な
る

か
」
は
、
キ
ャ
ッ
チ
ア
ッ
プ
型
経
営
の
も
と
で

あ
る
程
度
予
測
が
で
き
た
。
一
流
大
卒
の
エ

リ
ー
ト
人
材
が
就
職
し
た
業
界
の
移
り
変
わ

り
が
、
そ
の
こ
と
を
示
し
て
い
ま
す
。
最
初
は

鉱
業
、
次
に
繊
維
、
続
い
て
鉄
鋼
、
電
器
、

自
動
車
・
機
械
、
金
融
な
ど
サ
ー
ビ
ス
業
と

い
っ
た
順
番
で
す
。
こ
の
よ
う
に
時
代
に
応
じ

て
人
材
が
送
り
込
ま
れ
る
業
界
は
移
り
変
わ

り
な
が
ら
も
、
ひ
と
つ
の
会
社
で
人
材
が
長
期

的
に
育
成
さ
れ
る
基
本
構
造
は
維
持
さ
れ
て

き
た
の
で
す
。

し
か
し
現
在
、
日
本
を
取
り
巻
く
状
況
は

ど
う
で
し
ょ
う
か
。
米
国
経
済
だ
け
で
な
く
、

す
ぐ
横
に
は
中
国
や
イ
ン
ド
経
済
の
出
現
、
さ

ら
に
は
大
欧
州
経
済
も
変
質
し
つ
つ
存
在
感

を
増
し
、
経
済
環
境
は
グ
ロ
ー
バ
ル
化
の
急
速

な
進
展
で
、
そ
れ
ぞ
れ
の
つ
な
が
り
は
よ
り
緊

密
に
な
っ
て
い
ま
す
。
こ
う
し
た
状
況
下
、
す

で
に
成
熟
期
に
あ
る
わ
が
国
の
経
済
は
、
従
来

型
の
キ
ャ
ッ
チ
ア
ッ
プ
・
安
定
成
長
型
運
営

で
生
き
残
っ
て
い
く
の
は
難
し
く
な
っ
て
い
ま

す
。
次
に
ど
の
産
業
が
脚
光
を
浴
び
る
か
な
ど
、

だ
れ
も
予
測
が
つ
か
な
く
な
っ
て
き
て
お
り
、

変
化
を
伴
わ
ず
に
持
続
的
な
成
長
を
す
る
こ

と
も
考
え
ら
れ
ま
せ
ん
。

経
済
・
社
会
環
境
と
〝
I
T
化
〞
や
〝
グ

ロ
ー
バ
ル
化
〞
の
進
展
な
ど
を
見
れ
ば
、
わ
が

国
の
経
営
も
従
来
型
か
ら
変
革
し
な
く
て
は

な
ら
な
い
こ
と
を
意
味
し
て
い
ま
す
。
企
業
経

営
の
分
野
で
は
、
こ
れ
ま
で
企
業
が
培
っ
て
き

た
有
形
無
形
の
資
本
を
す
る
必
要
が
あ
る
。

状
況
に
応
じ
て
組
み
合
わ
せ
た
り
、
切
り
離
し

た
り
、
グ
ロ
ー
バ
ル
な
フ
ィ
ー
ル
ド
で
、
異
文

化
も
組
み
込
み
な
が
ら
、
企
業
価
値
を
ど
う
上

げ
て
い
く
か
を
常
に
考
え
な
け
れ
ば
な
り
ま
せ

ん
。
そ
の
た
め
に
最
低
限
必
要
な
ツ
ー
ル
が

M
＆
A
だ
と
考
え
ま
す
。
企
業
価
値
を
向
上

さ
せ
る
た
め
に
M
＆
A
を
使
い
こ
な
す
こ
と

は
、
企
業
の
M
＆
A
プ
ロ
人
材
の
み
な
ら
ず
、

こ
れ
か
ら
の
経
営
者
に
は
不
可
欠
な
能
力
に

な
っ
て
き
て
い
ま
す
。
現
状
、
M
＆
A
と
い
え

ば
す
ぐ
に
「
敵
対
的
」
M
＆
A
を
話
題
に
す

る
人
が
多
い
の
で
す
が
、
こ
れ
は
基
本
的
に
特

異
な
ケ
ー
ス
と
見
る
べ
き
で
す
。

残
念
な
が
ら
、
経
営
セ
ン
ス
の
変
革
の
必

要
性
が
、
現
在
の
企
業
経
営
者
に
あ
ま
ね
く

意
識
さ
れ
て
い
る
と
は
、
一
般
的
に
は
言
い
が

た
い
の
が
実
情
で
し
ょ
う
。
企
業
経
営
や
価
値

次
に
脚
光
浴
び
る
産
業

誰
も
予
測
は
で
き
な
い



弁
護
士
、
公
認
会
計
士
、
税
理
士
な
ど
の
実

務
専
門
家
、
企
業
関
係
者
や
政
府
関
係
者
が

参
加
さ
れ
て
い
ま
す
。

新
し
い
時
代
の
M
＆
A
プ
ロ
の
育
成
の
た

め
、
フ
ォ
ー
ラ
ム
の
活
動
と
し
て
「
M
＆
A
人

材
育
成
塾
」
の
開
催
が
予
定
さ
れ
て
い
ま
す
。

M
＆
A
に
関
す
る
さ
ま
ざ
ま
な
分
野
の
主
導

的
な
研
究
者
や
実
務
者
に
参
加
を
お
願
い
し
、

そ
れ
ぞ
れ
の
立
場
か
ら
の
提
言
を
い
た
だ
き
ま

す
。
併
せ
て
M
＆
A
に
関
連
す
る
企
業
価
値
、

法
律
問
題
、
税
務
問
題
、
デ
ュ
ー
デ
リ
、
雇

用
対
策
、
企
業
再
生
、
地
域
再
生
、
ク
ロ
ス

ボ
ー
ダ
ー
な
ど
、
多
彩
な
テ
ー
マ
の
講
座
を
持

っ
て
い
た
だ
く
。
企
業
か
ら
派
遣
さ
れ
た
人
や
、

今
後
こ
の
分
野
で
活
動
を
希
望
す
る
人
が
受

講
し
、
M
＆
A
プ
ロ
を
育
て
て
い
く
こ
と
が
企

画
さ
れ
て
い
ま
す
。

わ
が
国
の
M
＆
A
プ
ロ
に
必
要
な
知
識
や

ス
キ
ル
も
蓄
積
さ
れ
情
報
交
換
も
進
み
、
日

本
型
M
＆
A
の
新
た
な
ル
ー
ル
創
設
な
ど
に

も
貢
献
す
る
と
考
え
ま
す
。
こ
の
場
に
参
加
し

た
人
た
ち
が
、
新
し
い
時
代
の
企
業
の
リ
ー
ダ

ー
と
な
り
、
新
し
い
時
代
の
産
業
社
会
を
創

造
し
牽
引
し
て
い
か
れ
る
こ
と
を
期
待
し
て
い

ま
す
。
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創
造
の
あ
り
方
が
変
化
す
べ
き
で
あ
る
こ
と

に
、
つ
い
て
い
け
て
い
な
い
と
い
え
る
か
も
し

れ
ま
せ
ん
。
そ
の
よ
う
な
中
、
M
＆
A
の
活
発

化
に
対
し
て
「
守
り
を
固
め
る
」
よ
う
な
、
情

緒
的
な
反
応
が
強
く
見
ら
れ
る
の
は
非
常
に

残
念
な
こ
と
で
す
。

製
造
や
販
売
で
国
外
に
出
て
行
く
場
面
で

は
M
＆
A
を
多
用
し
な
が
ら
、
国
内
で
は
い
ま

だ
に
M
＆
A
が
基
本
的
に
タ
ブ
ー
視
さ
れ
て

い
る
傾
向
が
あ
り
ま
す
。
い
わ
ゆ
る
〝
失
わ
れ

た
10
年
〞
も
、
わ
が
国
企
業
の
従
来
型
経
営

の
課
題
に
起
因
す
る
部
分
も
小
さ
く
な
い
と

考
え
て
い
ま
す
。

「
守
り
を
固
め
る
」
の
が
経
営
者
の
保
身
や
変

革
の
リ
ス
ク
を
避
け
る
た
め
だ
と
す
る
な
ら
、

会
社
や
組
織
の
さ
ら
な
る
繁
栄
に
は
意
味
の

な
い
こ
と
で
す
。
従
業
員
か
ら
見
れ
ば
、
M
＆

A
で
、
よ
り
経
営
責
任
を
自
覚
し
た
経
営
者

が
や
っ
て
来
る
こ
と
は
む
し
ろ
喜
ば
し
い
こ
と

で
し
ょ
う
。
ま
た
、
こ
の
よ
う
な
世
界
で
は
当

然
働
き
方
も
変
わ
っ
て
雇
用
も
一
部
流
動
化

し
、
企
業
の
人
材
の
育
成
（
投
資
）
も
変
化

し
て
よ
い
は
ず
で
す
。

「
M
＆
A
プ
ロ
人
材
」
と
は
特
定
分
野
の
専

門
家
を
意
味
す
る
も
の
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
理

ふじおか・ぶんしち
内閣府沖縄振興局長　
経済社会総合研究所
特別研究員
1950年生まれ。75年一橋大学
大学院経済研究科修士課程修
了、経済企画庁に入庁。通産
省国際企業課長、内閣府大臣
官房審議官などを経て、2005
年から現職。

M
&
A
の
誠
実
な
実
行
に

プ
ロ
デ
ュ
ー
サ
ー
が
必
要

想
的
に
は
、
企
業
価
値
の
分
析
、
財
務
、
法

務
、
労
務
、
人
事
等
ガ
バ
ナ
ン
ス
一
般
を
含

め
た
多
岐
に
わ
た
る
識
見
を
有
し
、
自
ら
の
関

連
分
野
の
適
切
な
専
門
家
が
ど
こ
に
い
る
か

を
知
っ
て
お
り
、
そ
の
専
門
家
と
も
十
分
コ
ミ

ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
が
と
れ
、
さ
ら
に
M
＆
A
の

基
本
的
な
考
え
方
や
進
め
方
の
プ
ロ
セ
ス
も

踏
ま
え
て
い
る
、
い
わ
ゆ
る
「
経
営
の
プ
ロ
」

で
あ
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
ま
す
。

つ
ま
り
、
M
＆
A
を
誠
実
に
実
行
す
る
た

め
に
は
、〝
プ
ロ
デ
ュ
ー
サ
ー
型
〞
の
プ
ロ
フ

ェ
ッ
シ
ョ
ナ
ル
が
必
要
な
の
で
す
。
で
す
が
、

先
ほ
ど
述
べ
た
よ
う
な
ひ
と
つ
の
会
社
内
で
長

期
に
人
材
を
育
成
す
る
モ
デ
ル
で
は
、
な
か
な

か
M
＆
A
プ
ロ
は
育
ち
に
く
い
状
況
で
す
。

今
お
話
し
た
問
題
は
、
私
が
事
務
局
の
一

員
を
務
め
た
内
閣
府
の
M
＆
A
研
究
会
（
座

長
＝
落
合
誠
一
東
京
大
学
大
学
院
教
授
）
で

集
中
的
に
議
論
さ
れ
ま
し
た
。
ひ
と
つ
の
結
論

と
し
て
、
去
年
10
月
の
中
間
報
告
で
、
民
間

主
導
の
「
M
＆
A
フ
ォ
ー
ラ
ム
」
を
作
り
、
わ

が
国
の
M
＆
A
の
発
展
や
人
材
育
成
に
資
す

る
べ
き
で
あ
る
こ
と
が
提
唱
さ
れ
た
の
で
す
。

フ
ォ
ー
ラ
ム
は
、
M
＆
A
に
関
す
る
人
材
育

成
や
市
場
形
成
は
も
と
よ
り
、
M
＆
A
に
関

す
る
情
報
収
集
・
関
連
の
研
究
調
査
や
提
言

と
提
案
、
情
報
の
提
供
な
ど
を
目
的
に
、
昨

年
末
に
発
足
し
ま
し
た
。
フ
ォ
ー
ラ
ム
に
は
法

律
、
経
済
、
経
営
な
ど
関
連
分
野
の
研
究
者
、

研
究
者
・
実
務
者
と

人
材
育
成
塾
を
開
催
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M
&
A
が
示
唆
す
る
H
R
M
セ
ン
ス

工
代
将
章
（
本
誌
編
集
長
）

お
わ
り
に

こ
の
20
年
、
日
本
で
の
M
&
A
件
数
は
10

倍
に
増
え
て
い
る
。
そ
の
内
容
も
、
救
済
や
子

会
社
の
整
理
と
い
っ
た
リ
ス
ト
ラ
的
な
も
の
か

ら
、
市
場
シ
ェ
ア
の
拡
大
・
ア
ラ
イ
ア
ン
ス
に

よ
る
新
た
な
事
業
展
開
・
技
術
や
販
路
の
獲

得
に
よ
る
事
業
強
化
な
ど
、
積
極
的
な
理
由

の
も
の
が
増
加
し
て
き
て
い
る
。
メ
ガ
バ
ン
ク

や
医
薬
に
お
け
る
大
型
合
併
で
の
国
際
競
争

力
強
化
や
、
新
技
術
の
獲
得
を
加
速
す
る
メ

ー
カ
ー
、
証
券
・
流
通
・
ソ
フ
ト
・
情
報
な

ど
の
再
編
と
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
創
造
な
ど
だ
。

M
&
A
が
、
企
業
に
お
い
て
必
要
不
可
欠
な

戦
略
手
段
と
し
て
広
く
認
識
さ
れ
て
き
て
い

る
と
い
え
る
だ
ろ
う
。

企
業
経
営
の
現
場
で
は
「
成
長
」
と
は
、

2
ケ
タ
の
伸
び
率
を
指
す
、
と
い
う
趣
旨
の
話

を
複
数
の
企
業
で
聞
い
た
。
2
ケ
タ
成
長
は

既
存
事
業
の
内
部
成
長
だ
け
で
は
な
か
な
か

実
現
で
き
な
い
の
で
、
新
た
な
事
業
を
展
開
し

て
い
く
こ
と
が
必
須
要
件
に
な
っ
て
く
る
。
自

社
で
す
べ
て
を
ま
か
な
う
こ
と
は
不
可
能
で
あ

り
、
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
や
外
の
経
営
資
源
を
調
達

し
、
自
社
保
有
の
経
営
資
源
と
共
に
、
そ
れ

ら
を
再
構
成
す
る
こ
と
で
事
業
成
長
を
実
現

す
る
。
こ
れ
が
現
代
の
経
営
に
お
け
る
M
&
A

の
意
味
だ
。

こ
こ
で
、
企
業
価
値
と
そ
れ
を
高
め
る
た
め

の
M
&
A
と
い
う
こ
と
を
考
え
た
い
。

企
業
の
価
値
を
生
み
出
す
資
産
が
、
工
場

や
生
産
手
段
、
不
動
産
な
ど
の
固
定
資
産
が

中
心
で
あ
っ
た
時
代
に
は
、
そ
れ
ら
資
産
の
足

し
算
は
そ
の
ま
ま
成
立
し
て
い
た
。
株
主
や
経

営
者
が
替
わ
ろ
う
が
、
資
産
価
値
は
変
化
し

な
い
か
ら
だ
。
し
か
し
、
現
代
で
は
知
識
や
技

術
、
企
業
文
化
な
ど
、
人
と
組
織
の
活
用
の

仕
方
に
よ
る
差
異
こ
そ
が
競
争
力
の
源
泉
で

あ
り
、
こ
う
し
た
見
え
な
い
資
産
の
調
達
・
育

成
・
活
用
が
勝
負
の
分
か
れ
目
に
な
る
。
他

社
を
買
収
し
、
単
純
に
く
っ
つ
け
て
も
企
業
価

値
は
上
が
ら
な
い
の
だ
。
M
&
A
の
成
功
率

が
低
い
の
は
、「
知
」
の
時
代
に
即
し
た
考
え

方
や
手
法
が
未
成
熟
だ
か
ら
だ
。

こ
の
よ
う
な
状
況
を
見
る
と
、
価
値
創
造

の
経
営
に
お
け
る
H
R
M
の
重
要
性
は
は
る

か
に
重
く
な
っ
て
お
り
、
M
&
A
も
H
R
M
的

セ
ン
ス
で
語
ら
れ
る
べ
き
問
題
と
な
っ
て
き
て

い
る
の
だ
。

も
う
一
点
、〝
人
事
〞
の
意
識
構
造
も
問
題

だ
と
思
う
。
人
事
部
だ
け
で
な
く
経
営
チ
ー
ム

全
体
の
人
事
的
セ
ン
ス
の
こ
と
だ
。
例
え
ば
合

併
に
お
け
る
処
遇
や
報
酬
の
高
い
と
こ
取
り
、

た
す
き
掛
け
人
事
な
ど
は
、
従
業
員
や
O
B

も
含
め
、
い
か
に
ス
ム
ー
ズ
に
運
ぶ
か
、
と
い

う
配
慮
だ
が
、
メ
ン
ツ
を
重
視
す
る
あ
ま
り
、

逆
に
合
併
効
果
が
出
る
ま
で
に
長
年
月
が
か

か
る
こ
と
も
珍
し
く
な
い
。
経
営
者
が
旧
社
の

従
業
員
の
保
護
者
と
し
て
既
得
権
益
ば
か
り

を
過
剰
に
意
識
し
て
い
て
も
経
営
は
進
ま
な

い
。
ま
た
逆
に
、
思
い
切
っ
た
リ
ス
ト
ラ
で
経

費
を
削
減
し
て
も
、
そ
れ
で
企
業
体
力
を
損

な
っ
て
は
本
末
転
倒
だ
。
い
ず
れ
も
人
や
組
織

へ
の
本
質
的
洞
察
を
欠
い
て
い
る
。

企
業
は
社
会
に
対
し
て
価
値
を
創
造
し
、

提
供
す
る
か
ら
存
続
を
許
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
、

当
た
り
前
の
前
提
が
あ
っ
て
、
M
&
A
も
H

R
M
も
あ
る
。
い
ず
れ
も
目
的
で
は
な
く
て
手

段
で
あ
る
。

現
代
の
M
&
A
の

意
味

企
業
価
値
を
創
造
す
る
た
め
の

H
R
M
セ
ン
ス

今
回
、
M
&
A
と
い
う
切
所
を
テ
ー
マ
に

し
た
が
、
そ
こ
で
の
人
と
組
織
の
問
題
は
、
平

時
に
お
け
る
Ｈ
Ｒ
Ｍ
に
も
重
要
な
示
唆
を
も

た
ら
し
て
い
る
。
例
え
ば
、
タ
ー
ン
ア
ラ
ウ
ン

ド
マ
ネ
ジ
ャ
ー
と
対
比
し
て
自
社
の
次
代
の
リ

ー
ダ
ー
候
補
た
ち
は
ど
う
か
。
社
内
で
は
優
秀

な
人
材
か
も
し
れ
な
い
。
し
か
し
そ
れ
は
産
業

全
体
の
視
野
で
見
て
真
の
ビ
ジ
ネ
ス
リ
ー
ダ
ー

と
判
断
し
て
い
る
だ
ろ
う
か
。
人
事
は
、
長
ら

く
新
卒
採
用
・
長
期
雇
用
・
社
内
プ
ロ
モ
ー

シ
ョ
ン
中
心
で
や
っ
て
き
た
こ
と
も
あ
り
、
知

ら
ず
知
ら
ず
に
、
自
社
の
水
準
や
価
値
観
に

縛
ら
れ
て
い
る
こ
と
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
経
営

は
グ
ロ
ー
バ
ル
レ
ベ
ル
の
メ
ガ
競
争
の
時
代
に

入
っ
て
い
る
。
そ
ん
な
中
、
人
事
部
や
会
社
の

人
事
的
セ
ン
ス
が
ロ
ー
カ
ル
な
ま
ま
で
立
ち
行

く
の
だ
ろ
う
か
。

M
&
A
関
係
の
研
究
会
で
は
、
最
も
足
を

引
っ
張
る
の
は
人
事
部
だ
と
い
う
声
が
上
が

っ
て
い
る
。
タ
ー
ン
ア
ラ
ウ
ン
ド
マ
ネ
ジ
ャ
ー

は
転
職
経
験
が
必
須
だ
が
、
人
事
マ
ネ
ジ
ャ

ー
も
そ
う
な
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
異
文
化

経
験
を
経
て
、
初
め
て
自
社
の
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト

が
可
能
に
な
る
時
代
な
の
だ
と
思
う
。




