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有価証券上場規程の具体的検討（３）―MBO等に関する規律―

【報� � 告】�

有価証券上場規程の具体的検討（３）�

―���等に関する規律―�

�

東京大学大学院法学政治学研究科准教授 �

� � � 飯� 田� 秀 � 総 �

�

�

目� � 次�

�

�

Ⅰ．� はじめに�

Ⅱ．� 対象会社の意見表明の適時開示�

１．根拠条文となる上場規程・規則�

２．ガイドブック（会社情報適時開示ガイ

ドブック ����年８月版）�

Ⅲ．� ���後の再上場�

Ⅳ．� ���による上場廃止の局面で、上場規

則を守るインセンティブはあるか？�

Ⅴ．� 上場廃止の一般論�

１．���の目的～上場コストの削減�

� ２．有価証券報告書提出義務の免除を得る

場合�

３．上場廃止のみの場合�

４．キャッシュ・アウトの上場廃止事由�

５．株主総会決議の取消・売渡株式等の取

得の無効と上場廃止�

討論�

�

○伊藤� � それでは、定刻になりましたので、７

月の日本取引所グループ金融商品取引法研究会を

始めさせていただきます。�

� 本日は、「有価証券上場規程の具体的検討（３）

―��� 等に関する規律―」というテーマで飯田先

生からご報告をいただきます。よろしくお願いし

ます。�

○飯田� � それでは、お手元のレジュメに沿いま

して報告したいと思います。�

�

Ⅰ．はじめに�

本報告では、有価証券上場規程（以下「上場規

程」といい、同規程施行規則は以下「規程施行規

則」という）における ��� 等に関する規律の概要

を紹介したいと思います。�

なお、本報告では、��� のみならず、支配・従

属会社間の二段階買収のキャッシュ・アウトの規

律も含まれることになります。なぜならば、適時

開示規則等において両者がまとめて「��� 等」と

規定されているからです。また、理論的にも利益

相反の問題は共通してありますし、情報の非対称

性の問題があること、それから対抗提案が事実上

登場しにくいといった共通点がありますので、こ

れらを統一的に取り上げるということにも理論的

な根拠はあるだろうと思われます。�

��� 指針の改訂版である経済産業省の公正な

��� の在り方に関する研究会（以下「公正研」と

いう）の「公正な ��� の在り方に関する指針－企

業価値の向上と株主利益の確保に向けて－」（����

年６月 ��日）でも両者が取り扱われています。�

いずれにしましても、本報告では、そのうちの

特に ��� にフォーカスを当てて――しかもその対

象となるのはもっぱら開示の話ですけれども――

その内容について検討したいと思います。�
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��� 等に関する上場規程については、会社法及

び金融商品取引法（以下「金商法」という）と同

じくらいの実際上の重要性があるように思われま

す。もっとも、��� の局面で上場規程のルールが

現実的な影響力を持っているということは、ある

意味では不思議なことです。というのも、上場規

程に違反した場合の最大のサンクションとして上

場廃止があるわけですけれども、���においては、

当事者は上場廃止を希望しているわけです。です

から、上場廃止がサンクションとして事実上機能

しないのではないかとも思えるわけです。�

そこで、��� 等に関する上場規程のエンフォー

スメントというか、なぜ多くのケースでこれが遵

守されているのかということについて最後のほう

で検討したいと思います。�

�

Ⅱ．対象会社の意見表明の適時開示�

１．根拠条文となる上場規程・規則�

� ��� 等に関する上場規程においては、対象会社

に対するルールがあるだけです。ですから、���

等を行う買収者についてのルール等は存在しませ

ん。これはある意味当然でして、東証が規律でき

るのは上場会社に対してであるということだろう

と思われます。�

� 具体的には、レジュメにありますとおり上場規

程 ��� 条でして、��� に関して対象会社が意見を

公表又は株主に対する表示を行う場合の適時開示

は必要かつ十分に行わなければいけないというル

ールです。�

上場規程 ��� 条ですけれども、条文をご覧いた

だきますとわかるとおり、２パターンのケースが

カバーされています。一つは、公開買付者が対象

会社の役員であるケースです。括弧書きにあるの

が、例えば社長がファンドと組んで買収目的会社

を設立して行うようなケースにおける公開買付け

ということになります。�

この上場規程 ���条は、東証の「����年度上場

制度整備の対応について」（平成 ��年５月 ��日）

に基づく改正の一環として新設されたものです。�

その「���� 年度上場制度整備の対応について」

では、コーポレート・ガバナンスの強化により国

際的に遜色のない株主の権利保護を目標に設定し、

特に少数株主の権利保護について強化するという

方針が示されていました。もっとも、具体的に ���

に関する規律を強化するといったことまでは記載

されておらず、��� に対する言及などもありませ

んでした。ただ、その後、この「����年度上場制

度整備の対応について」に基づく上場制度の整備

などが行われまして、上場規程が ����年に改正さ

れて、この上場規程 ��� 条が導入されたという流

れになります。�

同条は、必要かつ十分な適時開示を要求するだ

けです。どういう開示が必要かつ十分なものなの

かということについては、具体的には、会社情報

適時開示ガイドブックで具体的な内容が記載され

ているという形になります。その関係箇所は、資

料１のとおりです。�

その ����年改正のときは、この改正の趣旨とし

て、従前から東証が要請している対価の公正性や

株主との利益相反回避措置などに関する説明を充

実することなどが求められることになるという説

明がされていまして、従来の東証の運用が明確化

されたという関係にあります。�

その後改正があったようでして、細かい改正の

経緯は追っていないのですけれども、レジュメ５

ページの注３で紹介していますタイミング、����

年頃に重要な改正がありました。それは、算定書

の提出など具体的な ��� 等の内容についての開示

についてです。このような改正を経て、現在のル

ールはどうなっているかを今日は主に見ていきた

いと思います。�

�

２．ガイドブック（会社情報適時開示ガイドブッ

ク ����年８月版）�

� ガイドブックを見ますと、資料１にあるとおり

ですけれども、一般の公開買付けにおける意見表

明の場合が一般原則として記載され、その特則と

して、��� 等の場合はこうしなさいという規定が

点在しています。ですので、以下でも、一般的な

ルールも概観しつつ、特に ��� 等の場合の特則が
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ある場合には、そこを重点的に紹介することにし

たいと思います。�

�

（１）上場規程に基づく開示義務�

� 一般的なルールとしまして、上場会社の業務執

行を決定する機関が、公開買付け等に関する意見

表明等を決定した場合には、直ちにその内容を開

示しなければいけません（上場規程 ���条１号ｙ）。

特則として、��� の場合には必要かつ十分に行う

ことが義務付けられる（上場規程 ��� 条）。こう

いうパターンの規定が今後も続きます。�

� それから、同じような特則としまして、支配株

主その他施行規則で定める者による公開買付けに

ついても、��� と同様に、必要かつ十分な開示が

義務付けられています（上場規程 ��� 条の２第２

項）。�

ガイドブックによりますと、��� と支配株主そ

の他施行規則で定める者による公開買付けをまと

めて「��� 等」と呼ぶことになっていまして、基

本的に統一的なルールが定められています。�

定義として「支配株主その他施行規則で定める

者」というのは、条文として引用していますけれ

ども、大まかに言って、支配株主というのは、基

本的に過半数の議決権の有無を基準とするという

ことになります。ですから、��％程度を所有して

いても、ここでいう支配株主には該当しないとい

うことがあるということで、現在のルールは規律

範囲がやや狭めの設定になっているという側面が

あるかとは思います。�

�

（２）開示に関する注意事項�

� まず、事前相談が必要だという規定があります。

公表予定日の �� 日前までの事前相談が必要なの

は次の三つの場合です。�

�

①���等に関して意見表明を行う場合�

②上場廃止となることが見込まれる公開買付け

に関して応募することを勧める旨の意見表明を

行う場合（二段階買収の予定がある場合を含む）�

③その他開示上特に考慮を要する事情があると

判断される場合�

�

次に、一般的な規定として、公開買付け後の二

段階買収については、公開買付けに関する意見表

明の時点で――要するに一段階目の時点で――で

きる限り二段階目の行為に係る内容を開示するこ

とが求められています。�

レジュメに矢印を書いているのは私のコメント

でして、多くの二段階買収は、公開買付けの時点

で二段階目の内容についても決定しているはずで

すから、この規律はまさに合理的と思われます。

また、二段階買収であっても、二段階目の内容が

不確定であるということもあり得るわけですけれ

ども、この要請がありますので、対象会社として

は二段階目の内容がどうなるかについて意識的に

検討するようになるといった事実上の効果も期待

できると思われます。そうであれば、公開買付け

の強圧性の原因たる、二段階目がどうなるかわか

らないという不安を取り除くことにも一定の意味

があると思われます。�

�

（３）その他の注意事項�

①算定書の提出（��� 等の場合、上場廃止が見込

まれる場合）�

これは要するに、第三者算定機関の算定書を対

象会社が取得することが義務付けられて、それを

東証に提出することも義務付けられているという

ことです。この規律の根拠条文は上場規程 ��� 条

でして、先ほどの必要かつ十分に適時開示せよと

いうのとは違う条文です。ここで注意すべきこと

は、したがってこのルールは公表を予定している

ものではないということです。�

上場規程 ��� 条により提出される書類の中には、

公衆縦覧に付されるものと付されないものがある

ことになっていまして、公衆縦覧に付されるもの

については、条文上その趣旨が明確に規定されて

います。しかし、この算定書についてはその文言

は使われていませんので、これについては開示の

対象にはなりません。ですので、算定書それ自体

は、東証には出すけれども、公衆縦覧対象にはな
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りません。�

東証に提出すべき算定書の内容については、�

具体的なルールがあります。すなわち、算定書に

は具体的な過程及び算定の前提条件が記載されて

いなければなりません。ですから、結論だけが載

っているようなものを出すのでは不十分だという

ことです。�

具体的な過程とは、具体的な算定方式、それを

採用した理由、算定結果の数値などをいうとされ

ています。算定の前提条件とは、算定において前

提とした重要な要素でして、具体的には、算定手

法ごとに必要な項目がリストアップされています。�

この算定書は、結論から言って、東証が確認す

るだけということではあるのですけれども、後に

見ますように、実質的には、適時開示事項でもほ

とんどこれらの内容がカバーされますが、それは

後でご紹介します。�

�

②���等に関する意見表明の適時開示について�

まず、必要かつ十分に行うことというのが繰り

返されていますが、それのみならず、「��� 等に

は該当しないものの、これに準じる公開買付け（例

えば上場会社の ��％以上の議決権を有する者によ

る公開買付けなど）に関する意見表明を行う場合

には、��� 等の場合と同様に充実した開示を行う

ことが考えられます」と書いてあります。�

これは恐らく事実上の要請で、推奨事項だと思

われますが、いずれにしろ支配株主の概念がやや

狭めに規定されていることから、その漏れを拾お

うとする趣旨ではないかと思われます。�

�

（４）開示事項及び開示・記載上の注意�

①公開買付けの開始時の開示�

まず、自社に対して公開買付けが行われる場合、

対象者は、公開買付けの発表等があった旨を適時

開示しなさいということになっています。�

この規律は、公開買付公告とか、公開買付届出

書の提出があった場合のみならず、それ以外の方

法によって公開買付けを行う旨の発表があった場

合にも適用されます。ですから、金商法では、公

開買付開始公告前には対象者の行為を規制する明

文の規律はないわけですけれども、適時開示規則

ではここを規律することになります。それは単に

こういうことがあったということを発表するだけ

ですから、全く妥当・必要な開示だと思われます。�

�

②公開買付けに関する意見表明の決定時の開示�

これが開示に関して最も重要な箇所ということ

になります。�

＜意見の内容、根拠、理由＞�

第一に、公開買付けに関する意見等を書きなさ

いということになります。基本的には、意見表明

報告書と同様の記載がされることが想定されてい

ます。ただ、幾つか上乗せ事項がありますので、

金商法では必ずしも要求されていないことが東証

の適時開示規則の中では要求されることになりま

す。�

すなわち、対象者が賛否・中立を表明している

場合には、��� 等の実施による上場会社の企業価

値の向上に関する判断の内容を含め、その理由を

わかりやすく具体的に記載しなさいと書いてあり

ます。ここで注目すべき点は、公開買付け自体に

対する賛否や中立という意見表明の判断基準とし

て、対価の高低だけではなくて、企業価値の向上

に焦点を置くことが前提となっていることです。�

これは単なる投資家保護を超えて、社会的に意

義のある ��� 等であることを、上場廃止しようと

する会社ではありますけれども、東証も、公共的

な観点からと言えばいいのでしょうか、確保しよ

うとしているといえます。�

それから、応募推奨意見の場合ですけれども、

買付け等の価格に関する判断の理由、それから公

正な手続を通じた株主利益への配慮に関する説明

を含めて、株主に対して当該 ��� 等に応募するこ

とを勧めるに至った考え方について記載しなけれ

ばならないと書いてあります。�

ここでいう判断の理由については、算定結果の

合理性を確認したうえで、算定結果と比較して買

付価格が合理的な水準かどうかという観点から説

明するというのが例示されています。�
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また、算定の前提条件において考慮されていな

い事象がある場合や特殊な前提条件がある場合は、

これを踏まえて記載せよということも例示されて

います。�

例えば、算定結果が市場株価法を用いている場

合で、公開買付けに関する意見表明と同時に業績

予想の大幅な上方修正を行う場合です。この場合

には、対象者が参照した株価、あるいは算定結果

の株価が割安だったことになります。ですから、

買付価格が不十分であっても、周りはその価格を

参照していますから、見かけ上は高いプレミアム

に見えるということがあり得ますから、そのよう

な問題があることを開示させることによって、株

主が誤解しないようにするものと思われます。�

その逆パターンもあるということですけれども、

省略します。�

�

＜算定に関する情報＞�

株式価値算定書などを取得した場合の規律があ

りまして、一般論としては、取得していない場合

はその旨を記載すればよいことになっているので

すけれども、��� 等の場合には、先ほど見たとお

り算定書の取得が義務付けられていますから、そ

れについて事細かに開示することが求められると

いうことになりますが、これも幾つか重要な点が

あるかと思います。�

�

①算定機関の名称並びに上場会社及び公開買付者

との関係�

重要な利害関係がある場合は、その関係の内容

の開示が必要であるということになります。そし

て、その重要な利害関係がある算定機関に依頼す

る理由を開示せよということになります。さらに、

弊害防止措置があるときはその内容を開示しなけ

ればいけません。�

ここでいう重要な利害関係の例としては、次の

四つが挙げられています。①算定機関が関連当事

者に該当する場合、②公開買付者（その株主、役

員、フィナンシャルアドバイザー等を含む）から

斡旋又は紹介を受けた算定機関に対象会社側が依

頼している場合、③算定機関が上場会社・公開買

付者の双方から依頼を受ける場合、④算定機関の

関係会社から当事会社が投融資を受けている場合

など、です。�

ここでは恐らく、本来的には算定機関に重要な

利害関係がない方が好ましいという規範を前提に

していると思われます。つまり、この開示規制と

いうのは、実質的には ����������������� として

機能するものと思われます。一般論として、算定

機関の利益相反状況を開示したうえで株主の判断

に委ねるということは、まさに妥当な規律だと思

われます。�

このルールについて、特に ��� 等の特則はあり

ません。ですので、この規律のみということにな

るわけですけれども、少しだけ私見を申し上げま

すと、公開買付者自体の利益相反関係が典型的に

見られる ��� 等の場合には、特に②とか③のよう

な場面というのは、かなり問題があるのではない

かと思われるわけです。つまり、買収側から紹介

を受けるとか、買収者と共通で選定した算定機関

が出してくる算定書というのは、類型的にはかな

り歪むおそれが高い、あるいはアメリカなどの経

験から言えば、少なくともそういうおそれはある

ということになるかと思われます。�

ですから、こういうのはむしろ禁止するとか、

あるいはせめてそれが必要であるということを積

極的に基礎付ける事項を開示させるとか、何らか

の規律の強化が必要なのではないかというような

疑問があります。�

�

②算定の概要�

先ほど見ました算定書で求められているような

こととほぼ同様のことが開示する事項です。�

一般の場面と ��� 等の場面に分かれるわけです

けれども、��� 等の場面の方がより詳細な開示が

求められることになります。�

市場株価法、類似会社比較法、��� 法の三つが

例示されています。�

類似会社比較法を例にとりますと、一般の場合、

つまり ��� 等ではない場合は、そもそも類似会社
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比較法についての言及はないわけですけれども、

類似会社比較法を使った算定書を受け取っている

とき、��� 等の場合には、比較対象として選択し

た類似会社の名称及び当該会社を選択した理由の

開示が求められます。要するに、類似会社比較法

においてはどういう意味で類似しているのかがま

さにこの結論を左右し、そこをかなり恣意的にや

ろうと思えばできてしまうわけですから、それが

開示されるのは重要です。それから、マルチプル

として用いた指標（���������、���、��� など）

が重要であるのは言うまでもありません。�

��� 法の算定書については、かなり詳細な事項

が求められます。まず、算定の前提とした財務予

測（売上高、営業利益、������、フリー・キャッ

シュ・フローを含む）の具体的な数値、例えば典

型的には４、５年開示されている例が多いと思い

ますけれども、その具体的な数値を記載しなけれ

ばいけません。ただし、上場維持を前提とする場

合を除くと書いてあります。�

まず、開示の是非ですけれども、��� 法の将来

の財務予測については、少なくとも金商法上はこ

の開示を求める記述はないわけですから、東証の

上乗せ規制ということになります。したがって、

これの是非が問題になると思うのですけれども、

理論的には、将来情報の開示という側面と営業秘

密の開示という側面があるわけですから、これが

余りにも厳しいと、��� の萎縮効果が懸念されま

す。�

しかし、営業秘密といっても、ノウハウの開示

等と比べれば、所詮は財務予測にすぎないわけで

して、要保護性の程度は落ちるのではないかと思

われます。また、将来情報ということですけれど

も、より詳細な開示がされているアメリカで ���

が萎縮しているという話も余り聞こえてこないの

で、それほど懸念することはないのではないかと

思います。�

また、むしろ日本の現状からしますと、買取価

格あるいは買収価格の公正性を支えるのは主とし

て株式価値算定書であることが多いように思われ、

他方で ��� の財務予測は不正が行われやすく、そ

してその影響も大きいところですから、それにつ

いて開示を要求するのは、まさに妥当な記述だと

思われます。�

但書の例外の話ですけれども、これは上場維持

を前提とする場合ですから、��� の場合というよ

りは、支配・従属会社間の公開買付けなどが前提

に置かれているのだと思いますけれども、こうい

う例外があることの理由としては、少数株主とし

て株式を保有し続けることが可能であること等を

考慮したという説明がされているところです（注

５）。その意味するところが、これらの情報を開

示すると、公開買付け後の市場価格に悪影響が生

じるということであれば、非常に説得的な理由な

のですけれども、他方で利益相反問題への対応と

いう観点から見ますと、上場廃止の場合と上場維

持の場合とで差をつける必要性があるかについて

は疑問です。�

それから、財務予測の出所も開示せよとありま

す。また、より重要なこととして、財務予測が当

該取引の実施を前提とするものか否かということ

も開示することになります。�

実例としては、ほとんどが取引の実施を前提と

しないもの、つまりスタンドアローンの企業価値

評価をしているわけです。ですから、シナジー効

果を分配しなければいけないとか、あるべきシナ

ジーの分配ということが会社法の方では一般的に

必要と言われていますけれども、この算定書の実

務とは大分違うわけです。ですから、算定書のレ

ンジ内に入っているというだけでいいのかとか、

そういう問題が本来的には会社法の方であるはず

ですけれども、いずれにしても、どういう前提で

数字を出しているのかを開示させるのは、まさに

株主の誤解を防ぐ意味でも重要だと思われます。�

それから、��� 法のときの割り算の分母の方で

すけれども、割引率の具体的な数値なども開示す

ることになります。�

この割り算の話は結果を大きく左右しがちだと

いうこともありますので、これらの開示を要求す

るのは非常に重要だと思います。しかし、果たし

てこれで十分かというところは、やや疑問の余地
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もあるように思います。�

例えば、小規模リスクプレミアムなどは「特殊

な前提条件」に該当するので、そういうものを入

れているときには開示せよと説明されていますが、

他方で割引率の計算過程については開示不要とさ

れています。しかし、ここは端的に計算過程、ど

ういう項目を考慮して割引率を出したのかという

程度の意味の計算過程で、要するに回帰分析とい

うようなものは要らないということですけれども、

もう少し細かい項目の開示程度は要求してもいい

のではないかという気がします。�

�

＜いわゆる二段階買収に関する事項＞�

ガイドブックでは、全部取得のケースが例示さ

れています。�

一般的な規律として、二段階目の株式の全部取

得の予定時期、完全に買収される手段及びその対

価、及び一段目の買付価格と二段目の対価に差が

ある場合はその内容及び差額を設ける理由が開示

事項になります。�

最後の点は、恐らく公開買付けの強圧性に関す

る規律だと思いますけれども、この問題を �������

����������で対応するというのは難しいのではな

かということで、これはむしろ原則禁止にして、

例外的な特殊な事情があるときには東証と相談の

うえで許可するという制度にした方がより妥当な

のではないかと思われます。�

��� 等の場合の特則として、二段階目の行為に

買取請求権等が確保できないスキームは使うべき

でないという趣旨のものがあるわけですけれども、

これは平成 �� 年会社法改正後は余り問題になら

ないのではないかと思われますので、省略します。�

�

＜公正性を担保するための措置＞�

一般的なルールが大分長くありまして、その後

���等の特則があります。一般的なルールとして、

公正性を担保するための措置についての開示が要

求される場合には、その措置の例として、算定機

関の見解を取得したこと、弁護士等の独立したア

ドバイスを取得したこと、公開買付期間を ��営業

日以上に設定することにより、対抗的 ��� の機会

を提供すること、取引保護条項の合意を行わない

こと、フェアネスオピニオンを取得することなど

が例示されています。�

例えば ��営業日で対抗的 ���が登場すると期待

することができる場面もあるでしょうけれども、

そうでない場面もあるはずですので、余り説得力

がないように私には思われるところです。ただ、

これは一般的な規律で、必ずしも利益相反問題は

ないという場面ですから、それはそれで構わない

という気もします。それについては後でもう少し

述べます。�

それから、取引保護条項の場合の話ですけれど

も、これは ��� 等の場合の特則ということになり

ます。すなわち、��� 等の場合の公正性担保措置

の例示は、先ほどの一般的な場面と違いまして、

まず算定書を取得したことということですから、

これは先ほど申し上げたとおり義務化されている

ことになります。それから、独立したアドバイス

を得た場合にはその旨という点は同じですが、取

引保護条項の合意をした場合には、その内容及び

その理由、それから、公開買付期間が短期間に設

定されている場合において、公開買付期間の延長

請求を行わない場合はその理由ということになり

ます。�

取引保護条項は使わない方が好ましいという規

範を、この規律は前提にしていると思われます。

一般論としては正しいのだろうと思いますけれど

も、常に正しいかというと、そうとも言い切れな

いわけです。なぜかといえば、例えば事前のマー

ケットチェック、事前のオークションをやった、

その結果として買収者を決めるという場面におい

ては、事前のマーケットチェックを実質的に機能

させるために取引保護条項をセットで約束してお

くことがむしろ有益であるということもあり得る

わけです。しかし、そういう細かい話はガイドブ

ックにわざわざ書くようなことでもないのかもし

れません。�

それから、公開買付期間の長短ということです

けれども、特に ���の場面においては、例えば ��
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営業日を確保するというだけで果たして対抗的

��� の機会を確保したと実質的に言えるのかにつ

いては、かなり疑問があるように思われます。対

抗的 ��� を日本でも時々見かけますけれども、類

型的にこの場面においては対抗的 ��� はしにくい

ということです。例えば、潜在的買収者にデュー

ディリジェンスの機会を与えるとか、買収者間の

情報の不平等といったものに対処する仕組みの導

入を促すような方向の開示、�����������������

的な開示ルールを導入することも一考に値するの

ではないかと思われます。�

それから、次の「利益相反を回避するための措

置」ということで、ガイドブックでは項目が（６）

公正性担保措置と（７）利益相反回避措置に分か

れて規定されていますが、実質的には両者をトー

タルで考える必要がありますので、余り分けて考

える必要はないのではないかというのが、レジュ

メのなお書きのところです。�

ただ、実際の最近の ��� の適時開示を見ていま

すと、ここはまとめて書かれていますので、これ

はあえて申し上げる必要もないのかもしれません。�

�

＜利益相反を回避するための措置＞�

利益相反を回避するための措置として求められ

る開示は次のとおりです。�

まず、��� 等の場合の措置というのは、例えば

利害関係のある取締役・監査役の関与の排除、そ

れから特別委員会の設置及び諮問・交渉の委託な

どです。�

今申し上げたのは一般的なルールでして、利益

相反回避措置の開示が必要な場合は、��� 等の場

合と、意見表明に関し利益相反を回避する必要が

あると判断される事情がある場合ということにな

ります。�

それに加えて、レジュメ ��ページの下半分に書

いていることが、���等の特則としてあります。�

��� 等の場合は、次の内容を含める必要があり

ます。すなわち、利害関係のある取締役・監査役

の利害関係の内容及び意思決定過程への関与の有

無です。それから、取締役・監査役が公開買付者

との間で公開買付後の役職員への就任等に関して

合意している場合には、その内容です。これは、

いわゆる潜在的利益相反問題への対応ということ

になります。�

それから、取締役会から独立した特別委員会を

設置した場合には、その概要を開示することにな

ります。また、特別委員会の構成に途中で変更が

あった場合も実務上よく見かけますけれども、何

かあったということが疑われますので、その旨及

びその理由も開示せよということになっています。�

ここで、「取締役会から独立した」と書いてい

るのですが、これは取締役会からの独立を問題に

する話ではなくて、買収者からの独立性及び当該

ディールの成否からの独立性を問題にすべきだと

思います。�

それから、独立性を確保する、あるいは投資者

に独立性があるかどうかを評価できるようにする

ために、各委員を選任したプロセスの開示があっ

た方がよいのではないかと思われます。�

さらには、これは公正研の指針の発想でもあり

ますけれども、今は、特別委員会を設置した時期

と、当該取引の検討を開始した時期の開示などが

求められていないわけですけれども、この項目な

ども一考に値するのではないかと思われます。な

ぜかといえば、一般論として、初期の段階から特

別委員会がその検討過程をコントロールしておく

方が好ましいからです。�

それから、取締役会から特別委員会等に対して

意見表明に関する諮問をした場合には、諮問の内

容等を開示せよということになっています。�

また、特別委員会に対し公開買付者との間で交

渉を行うことを委嘱した場合には、その旨を開示

せよということになります。�

この点についても、基本的に特別委員会が交渉

の責任者となっていなければ、特別委員会はお飾

りにすぎないという疑念を払拭できないのではな

いかという懸念があるように思われます。ですか

ら、原則として特別委員会に交渉の権限を与える

ということを原則として、特別委員会に交渉を委

嘱しない場合には、委嘱しない理由の説明を開示
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するという ����������������� 的な発想を入れて

みてはどうかという感想を、ガイドブックを読ん

でいて持ちました。�

�

④公開買付者と自社株主・取締役等との間におけ

る公開買付けへの応募に係る重要な合意に関する

事項�

これは、応募契約のことが書かれるのが一般的

だと思います。ほかの契約があるときにはそれも

書かれますけれども、この文脈では応募契約の話

が重要だと思います。これは応募契約があるとい

うことを書けということなのでしょうけれども、

実質的には、ほかの対抗的 ��� が来たときに乗り

換えるということをする場合に、その応募契約違

反に際して何らかの違約金が発生するのかどうか

ということが一番問題であると思います。つまり、

取引保護条項はありませんとか、対抗的 ��� がで

きるように �� 営業日を確保しましたと言ってお

きながら、ここの④のところで、応募契約があっ

て違約金は非常に高額ですということが書いてあ

りますと、対抗的 ��� は現実には起き得ないとい

うことになってくるわけです。�

ただ、違約金条項の有無については、フォーマ

ットがあるわけではないので、それについて書い

ている例も多々あるわけですけれども、その有無

それ自体について、そもそも開示事項にした方が

よいのではないかと思われます。�

また、この話は、前述のように公正性ないしは

利益相反回避措置と一体として評価すべきもので

すから、この④の話は、②、③の話と欄としては

続いて出てくるわけですけれども、そこの相互参

照というのがより重要なのではないかという気が

します。この話は実は公開買付規制の方で対処す

べき話のような気もしますけれども、同じ問題が

東証の開示規則にもあるように思われます。�

�

以上が開示に関する規律でありまして、会社法

や金商法で求められているものよりもかなり上乗

せ規制が含まれているということがご理解いただ

けたのではないかと思います。�

冒頭で申し上げたとおり、このような規律を守

るインセンティブはどの辺にあるのだろうという

のが今日の報告の二つ目の問題意識でありまして、

それに関連するのは第３と第５の話ですので、そ

の二点からお話しして、もし時間が余れば、第４

の点を少し取り上げることにしたいと思います。�

�

Ⅲ．���後の再上場�

��� 後の再上場が、実はこの規律を遵守すると

きのインセンティブの一つになるのだろうと思い

ます。資料２は上場審査等に関するガイドライン

です。�

���後の再上場に関して、東証では、����年 ��

月２日に「��� 後の再上場時における上場審査に

ついて」という文書を発出しています。その内容

が資料２に反映されているということになってい

ます。��� などがあります。上場審査の視点は二

つということになります。これは資料２をご覧い

ただければと思います。�

�

①���と再上場の関連性�

上場審査では、主導者（経営者・株主）の同一

性・連続性、����から再上場までの期間の長短な

どを確認するとされています。�

関連性のある再上場は認められにくいというこ

とになるのだろうと思います。ただ、若干疑問を

呈しますと、関連性があるということだけで再上

場を認めるべきでないという方向の議論に果たし

て理屈があるのかというと、やや疑問があるよう

にも思われます。確かに、ここでは、��� の買収

者が割安で買収し、高値で再上場して売り抜ける

ことを防ぐことに狙いがあるのは明らかでありま

して、その規制目的は非常に合理的です。ただ、

��� によって直ちに経営改革を行って、短期間の

うちに再上場したとしても、何ら問題がないわけ

です。ですから、これを上場審査の際に見抜けな

い可能性があるからといって、非上場の期間が短

いということだけでネガティブに評価すべきでは

ないと思われます。ただ、これは総合判断だと思

いますので、ここだけを取り出して批判するのは
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フェアではないことではあります。�

�

②プレミアム配分の適切性・���実施の合理性�

具体的には、��� 時の手続の ��� 指針への準拠

性などを確認するとされています。�

これは、�� 年前の ��� 指針の話ですけれども、

��� 指針はいわゆるベストプラクティスを例示す

るもので、ベストプラクティスをとっていないと

再上場をしにくくするというわけですから、やや

厳しいという側面もあるわけですけれども、私と

しては、これは非常に好ましい規律ではないかと

思われます。�

ただ、改定後の公正研の指針は両論併記がかな

り目立つわけです。原則としてこういうのは望ま

しいけれども、そうでない場面もあるだろうとい

うタイプの記述が目立つわけです。そうだとしま

すと、これに準拠しているかどうかというのはな

かなか一概には評価しにくいのではないかと思わ

れます。その意味では、今後は ��� の当事者が、

例えば改定後の指針の精神をよく理解して、実質

的にその精神を生かして取引を行ったかと、ちょ

っと精神論ですけれども、そのような形になるの

ではないかと思われます。�

��� 時の計画、こういうことをするので上場廃

止にするのですという計画を発表してやるのが一

般的ですけれども、その後の実際の進捗に乖離が

あるケースも少なくないと言われています。その

ような場合であっても、一律に拒否するというこ

とではなくて、再上場の審査のときにその理由を

合理的に説明できるのであれば問題視しないとい

うことです。�

いずれにしましても、��� 後の再上場というの

はケースバイケースの総合判断によるということ

になるわけですから、形式的な制限はしない（���

後、一定期間は再上場を認めないといったルール

はない）という方針はまさに適切なものと思われ

ます。�

以上が概要ですけれども、では、先ほど見た ���

のときの適時開示規則違反があった場合に、果た

してそのことは再上場審査でどのように評価され

るのかということであります。もし違反があった

場合には、次の２点で再上場が認められにくくな

る要素として働くということです。�

１点目は、��� 実施時のプレミアムの適切性、

��� 実施の合理性の審査の中で開示違反があった

ということはネガティブに評価されるということ。

２点目は、一般的な上場審査基準の一つであると

ころの「企業内容等の開示を適正に行うことがで

きる状況にあること」という審査項目についても

ネガティブに反映されるということです。ですか

ら、再上場を考えているケースにおいては、適時

開示規則を守るインセンティブは非常に強いとい

うことになろうかと思います。�

�

Ⅳ．��� による上場廃止の局面で、上場規則を守

るインセンティブはあるか？�

上場規則を守るインセンティブはあるのかとい

うことについて、思いつきを雑多に５点並べてい

ます。�

①ルールに違反すること自体に対する心理的な

抵抗感（良心が痛むということ）があるのかもし

れません。�

②上場廃止後も企業は存続するので、上場規則

あるいは東証の指導を無視して ��� を行った会社、

といった評判の低下を避けるために、上場規則を

守るインセンティブがあるかもしれません。�

③上場契約違約金制度があるから（最大 �����

万円）ということもあるかもしれないわけですけ

れども、果たしてこれに実効性があるのかという

と、よくわからないところがあります。�

④再上場時にサンクションがかかる可能性があ

るということです。特にファンドが参画して行う

���や、���ファイナンスによって資金調達をした

���であれば、ある程度のところで ����するのが

一般的だと思われます。その出口戦略としては、

再上場か、��� かというのが大きな二つの選択肢

だと思うのですけれども、そのうちの一つの再上

場を行う可能性がある場合には、東証の規則に従

うインセンティブがあると思われます。逆に言う

と、親子会社の ��� などで、親会社の現金で買収
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します、でも子会社は言うことを聞きませんでし

たというケースにおいては、親会社として何もで

きないということがあり得るわけですから、そう

いう場面においてどうなのかというのは若干気に

なりますけれども、いずれにしろ、そういう場面

でも恐らく親会社がきちんとその後も関係を持つ

ということから、守らせるということになるのだ

ろうと思います。�

それはさておきまして、��� の話で特に典型的

なのが次の⑤で、これが実質的には一番重要なの

かもしれません。すなわち、⑤公開買付けの資金

を融資する銀行等が、融資の前提条件や期限の利

益喪失事由に上場規則の遵守を入れているケース

が、数件見ただけですけれども、多いように思わ

れます。�

例えば、レジュメに記載のケースであれば、前

提条件と期限の利益喪失事由において、取引所の

ルールに違反したとか、そういう指摘がないこと

を前提に融資しますということになっており、こ

れを守らないとそもそも公開買付けはできないと

いうことになりますから、買収者側、そして取引

所の規則を守るのは対象会社ではあるのですけれ

ども、そこは ��� ですから友好的にやっています

ので、そこについては協力的に遵守するというの

が一般的な現象なのではないかと思われます。�

�

Ⅴ．上場廃止の一般論�

１．���の目的～上場コストの削減�

��� の目的の一般論の話から入るわけですけれ

ども、様々な目的があるわけですが、その一つの

理由として、上場コストの削減というのが掲げら

れるのが一般的だと思います。その上場コストの

削減という中にもいろいろな意味があると思いま

すけれども、大きく次の二つに分けられると思い

ます。�

①東証に対して支払う金銭などの直接的なコス

トや、上場規程の遵守など東証から受ける指導

に従わなければいけないことなどから生じる間

接的なコスト�

②有価証券報告書を提出することなど金商法上

の継続開示規制に服することに関する直接・間

接のコスト�

�

２．有価証券報告書提出義務の免除を得る場合�

有価証券報告書の提出義務を免れるというのが

一般的には重要な話だと思いますから、そのため

には一定の要件を充たす必要があります。普通は

上場会社であれば新株発行等を過去にしています

ので、金商法 ��条１項３号ルートでの提出義務が

及んでいますから、そちらの免除の要件も充たす

必要があるということになると思います。ですか

ら、株主数を ��名未満にする必要があるというこ

とになりまして、これは普通はキャッシュ・アウ

トをするということになるわけです。�

�

３．上場廃止のみの場合�

他方で、上場廃止だけすればよくて、有価証券

報告書は継続的に出してもいいという会社は、論

理的にはあり得ないわけではないわけです。そう

いうような上場廃止はするけれどもキャッシュ・

アウトはしないということは、そもそも認められ

るのかということです。�

上場規程を見ますと、��� 条で、上場廃止申請

書を提出すれば上場廃止できるかのように読める

わけですけれども、東証の実務では、上場廃止す

る旨の株主総会決議をするだけで上場廃止するこ

とは認めていないというふうに教えていただきま

した。担当の方によりますと、上場廃止する旨の

株主総会決議をするだけで上場廃止できますかと

いう問い合わせがあった場合には、レジュメ ��ペ

ージに記載のような回答をするということです。

要するに、株主保護の措置を十分に講ずる必要が

あるのではないか、そういう配慮をせずに上場廃

止申請をしても受理しないということだそうです。�

その理由は、上場会社が自発的に上場廃止を行

って、かつほかの取引所などでも売買機会がない、

流通市場がないということになりますと、これは

一般株主から流通の場を奪うことになるわけです。

ですから、事前に公開買付けを行うなど不特定多

数の株主に売却機会を与えるというのが重要だと
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いうことです。�

確かに、上場廃止をいきなり公表することにな

りますと、非流動性ディスカウントを前提にした

株価が形成されるということになるはずですから、

株価は突如下落することになるはずです。それは

まさに投資者に不測の損害を与えるおそれが高い

わけですから、この運用というのはまさに正当な

取扱い、妥当な取扱いと言ってよいと思います。�

ただ、上場規程に明文の根拠があるのかという

のはよくわからないところです。解釈論としては、

プロ向け市場である ���������������� の場合は、

上場廃止する旨の株主総会決議があるだけで上場

廃止申請を認めるという規定が、レジュメ ��ペー

ジに記載のとおりあるわけですが、それについて

は本則市場のところには規定がないので、その反

対解釈をするということなのかもしれません。い

ずれにしても、ここはもう少し明示的に規定して

おいた方がわかりやすいということかと思います。�

�

４．キャッシュ・アウトの上場廃止事由�

キャッシュ・アウトするというのは一般の実務

ですが、その手法は、過去は全部取得条項付種類

株式の全部取得、現在であれば、株式等売渡請求

又は株式併合ということになります。対応する規

定が上場規程 ���条１項 ��号、��号の２、��号

です。�

具体的にいつの時点で上場廃止事由に該当する

ことになるのかということについては、規程施行

規則 ��� 条で規定されています。全部取得条項付

種類株式の全部取得については、規程施行規則 ���

条 ��項２号によるということです。�

すなわち、上場会社から株式の全部を取得する

ことが確定した旨の書面による報告を受けた日に

上場廃止基準に該当したこととなります。実際に

は、株主総会決議で承認された日となるのが実務

ということです。この時点で上場廃止が決定され

るということです。�

上場廃止事由の存在を判定する日と実際に上場

廃止となる日は区別されていまして、全部取得の

場合は効力発生日の２営業日前に上場廃止となる

ということが規程施行規則 ��� 条６号に出てきま

す。�

株式等売渡請求の場合については、以上の話に

ついて �� 号と言っていたのを ��号の２という形

で読み替えていただきますと、全く同じ話という

ことになります。違うのは、総会決議ではなくて

承認の日になるということですけれども、その点

を除けば、スケジュールは全部取得の場合と同じ

ということになります。�

株式併合の場合については、実は明文の規定が

ないそうでありまして、上場規程 ���条１項 ��号

の一般規定を使って処理しているという整理だと

伺っています。ただ、運用としては、全部取得の

ケースと全く同様の取扱い・スケジュールで運用

しているということです。�

�

５．株主総会決議の取消・売渡株式等の取得の無

効と上場廃止�

株式併合についての株主総会決議があったけれ

ども、後で取消判決が出たとか、あるいは売渡し

の無効判決が出たとか、そういった場面ではどう

なるのかということを少しだけ検討したいと思い

ます。�

株式併合を例にとりますけれども、実際には、

いわゆるアムスク事件で全部取得条項付種類株式

の株主総会決議が取り消されたことがあると思い

ますけれども、そういう場合に果たして上場廃止

の判断はどういう影響を受けるのか、あるいは受

けないのかという話です。�

通説・判例によれば、決議取消判決には遡及効

がありますから、会社法上の議論としては、当該

株主総会決議はなかったことになるわけです。そ

のことと東証の上場廃止事由該当性はどのような

関係に立つのだろうかという問題です。取消判決

には対世効（会社法 ��� 条）もあるということも

考えますと、東証の上場廃止決定にも影響を及ぼ

さないのだろうかということです。�

論理的には、判決のタイミングで二つの場合に

分けることができまして、一つ目は、判決が非常

に早く出て、上場廃止日までに取消判決が確定す
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る場合ですけれども、これは非現実的ですから省

略しまして、二つ目の、上場廃止日の後に決議取

消判決が確定する場合が検討対象になるかと思い

ます。�

この場合、もう既に上場廃止になって、株主に

対しては現金が渡っているというようなことにな

った後で、忘れた頃に取消判決が出るわけです。

ですから、非常に困難な状況に陥るわけですけれ

ども、取消判決には遡及効があると言ってみたと

ころで、取消判決確定と同時に上場が遡及的に復

活するなどというのは非現実的ということになる

と思います。そうだとしますと、遡及効の制限を

しておくのが妥当な結論なわけでして、それにつ

いては、これは会社法の問題なのか、それとは別

の問題として東証の上場廃止の判断においては余

り遡及効云々の議論は及ばないと考えるのか、ど

ういう処理にせよ、いずれにせよ、取消判決があ

ったからといって上場廃止事由がなかったという

判断をすべきではないという結論は言えるのだろ

うと思います。�

ただ、そうであれば、端的に遡及効を制限する

ような規定を用意しておいてもらえれば本当はよ

かったわけです。平成 �� 年改正では、キャッシ

ュ・アウト目的の株式併合の規律を整備したわけ

ですけれども、事前・事後備置期間などは６か月

間という規律になっているにもかかわらず、無効

の訴えはないので、要するに取消訴訟の３か月を

超えたところの残りの３か月分の開示の趣旨は何

だろうかと、そういういろいろな議論があるわけ

です。いずれにしましても、ここはやや気持ち悪

いところはあるのですけれども、結論としては、

復活することはないということになると思います。�

ただ、会社がその後決済の巻き戻しをしまして

株主数が増えたということになったとき、しかも

その後もう ��� はさすがにできないということに

なったときには、やはり上場を復活したいと考え

ることもあり得ると思います。そういう場合には、

再申請するのではないかということでして、この

あたりの処理の仕方については、これもまた東証

の方に教えていただいたところをベースに報告し

ています。�

いずれにせよ、上場の復活はないとしても、遡

及的にその株主総会決議がなかったということに

なると、東証の上場廃止の決定は、上場廃止事由

がないのに行われたこととなって、業務規程に違

反した上場廃止の決定をしたのではないかという

ことになって、金商法 ��� 条の問題が生じるので

はないかという疑問はあり得るように思います。�

私からの報告は以上とさせていただきます。�

�

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～�

�

【討� � 論】�

○伊藤� � どこからでも結構ですので、ご質問、

ご意見をいただければと思います。�

�

【上場規則を守るインセンティブ、取引保護条項】�

○白井� � 飯田先生、ご報告ありがとうございま

す。大変勉強になりました。�

二点ございまして、一点が意見で、一点が質問

ということになります。�

まず、意見の方からですが、レジュメの項目第

５の ��� の場面における上場規則を守るインセン

ティブの有無に関する分析ですけれども、飯田先

生がご指摘くださった五つの点、特に第５点目が

実務上効いているのではないかというご指摘は、

私も同感です。そのうえで、飯田先生が挙げられ

たそれぞれの点が遵守させるインセンティブにな

っているというところは私も同感ですけれども、

ひょっとしたらそれ以外にも、遵守のインセンテ

ィブを与える可能性がある要因と考えられそうな

ものとして、価格決定とか買取請求の場面では手

続の公正さが裁判における重要な争点になるわけ

ですけれども、手続の公正さを判断するうえで上

場規則の遵守というのが考慮要素の一つになる可

能性があるのかもしれないと思いました。つまり、

��� の場面であっても上場規則を適切に遵守する

ことで、後の価格決定のリスクを多少なりとも下

げることができると考える余地があるのであれば、

それが遵守のインセンティブになるのではないか
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ということです。�

さらには、取締役・役員の責任の文脈でも、���

の場面では善管注意義務の一環として適正情報開

示義務があるというのが、近年、日本でも判例法

理として確立しつつあるように思いますので、適

正情報開示義務という観点からも、上場規則を遵

守しない、そして求められている開示をしないと

いうのはマイナスに評価される可能性が十分にあ

りますから、そのことを踏まえますと、取締役・

役員の責任という観点からも、一定程度は遵守さ

せるインセンティブがあるのかもしれません。�

もちろん、飯田先生の分析が、今回は金商法上

の議論のみで整理して、会社法上の観点はあえて

除いたということであれば、すみません、蛇足と

いうことになるのですけれども、個人的には、以

上述べたような会社法の観点からのインセンティ

ブ付けというのがあるのかもしれないと思った次

第です。�

次に、質問の方ですが、レジュメの ��ページで、

取引保護条項の合意をした場合にはその内容及び

理由を開示するというルールについて、飯田先生

は、このルールは取引保護条項を使わない方が望

ましいという規範を前提としているのではないか

と分析されたうえで、それに対する批判として、

取引保護条項の中にも企業価値とか株主利益とい

った観点から望ましいものもあるので、使わない

方が望ましいと一概に決めつけることができるの

だろうかとご指摘されているように拝読いたしま

した。取引保護条項の中には望ましいものもあれ

ば望ましくないものもあるという部分は、私も同

感ですけれども、そもそも締結された取引保護条

項の内容と理由を開示するという以上のルールが、

使わない方が好ましいという規範を前提とするも

のであると果たして言えるのだろうかと、やや疑

問に思いました。�

つまり、飯田先生が書かれているように、取引

保護条項の中には望ましいものも確かにあるので

すが、一方で、強力な取引保護条項が締結された

場合には弊害が生じ得ることもまた事実で、対抗

提案を完全に排除してしまったり、株主の判断機

会を奪ったりするといった問題が生じ得るわけで

す。その点を考慮しますと、仮に飯田先生のお立

場、これは私も同じ立場なのですけれども、取引

保護条項の中には望ましいものもあるし、望まし

くないものもあるという立場に立ったとしても、

むしろそうであるからこそ、望ましくない取引保

護条項の可及的排除の観点から、取引保護条項の

内容と理由を開示するという規制は正当化する余

地もあるように思います。そのように考えますと、

使わない方が好ましいという価値判断に一方的に

立ったルールであるという評価が妥当かどうかと

いう点で若干疑問に思いましたので、質問させて

いただければと思います。�

○飯田� � 上場規則を遵守するインセンティブの

話は、全く白井先生の意見が正しいのではないか

と思いますけれども、議論の余地はあるのだろう

と思います。要するに、東証の上場規則は法律よ

りかなり上乗せの規制ですから、それに従わない

ことが、例えば価格決定の手続の公正性の評価で

どこまでネガティブに評価されるのか。従ってい

れば加点事由になるのは明らかだと思うのですけ

れども、従わなかったときにどこまでネガティブ

に評価されるのか。従わないというのは現実的に

はあまり想定しにくいのですけれども、例えば ���

の算定書で余り明確なことを書いていない場合と

いうものはあるかもしれません。いずれにせよ議

論の余地はあると思いますけれども、私は白井先

生の指摘に全く賛成ですから、ご指摘内容をレジ

ュメで⑥として記載すべきだったなと思います。�

それから、ご質問の点については、確かにそう

ですね。ちょっと ����������������� の発想だけ

で整理しようとし過ぎていたのはそのとおりです

ので、これは端的にその内容と理由を開示せよと

いうことで、いい面もあれば悪い面もあるという

ことから見ればそういうことになるのかなと思い

ます。そこは白井先生の意見に全く賛成です。�

ただ、何となくこういう書き方をしたのは、金

商法の公開買付届出書の開示とか、あるいは公正

研の指針とかもそうかもしれませんけれども、割

と取引保護条項は、当然によくないものではない
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かということを前提に議論されていることが少な

くないのかしらという気もしまして、そこをちょ

っと言いたかったというだけでありまして、実質

的には白井先生の意見と全く同じだと思っており

ます。�

○白井� � ありがとうございます。�

○伊藤� � ほかにいかがでしょうか。�

○白井� � それでは、もう一つ、同じく取引保護

条項のところで、取引保護条項の開示ルールは私

も適切であると思うのですけれども、そもそも取

引保護条項という言葉がどこまでのものを含むの

かというのがよくわからないこともありまして、

ご質問させていただければと思います。�

飯田先生から事前に送っていただいたガイドブ

ックの ��� ページでは、「上場会社による対抗者

との接触等を過度に制限するような内容の合意等」

を「いわゆる取引保護条項」と規定する部分があ

るのですけれども、一応「等」という言葉があり

ますので、接触を過度に制限するノートークとか

ノーショップのような条項だけではなくて、解約

金条項なども含まれ得るのではないかとは思うの

ですが、それではそれを超えて、どこまでのもの

を含んでいると読むべきなのかというところを教

えていただければと思います。�

そのような質問をする理由ですけれども、最近

読んだアメリカの論文（������������������������

����������������������������������������������

����������������������������）の中で、近年の

アメリカの取引保護条項の実務は、合併契約の中

に取引保護条項を盛り込むだけではなくて、合併

契約とは別のサイドアグリーメントを結んで、そ

のサイドアグリーメントの中で実質的に取引保護

条項と同等の機能を果たすようなものを盛り込む

ケースが散見されるようなのですが、後者の条項

は、機能としては前者と変わらないにもかかわら

ず、ほとんど開示されないという問題があるとい

うことが指摘されていました。このあたりのこと

が、取引保護条項に関する近年のアメリカの問題

意識の一つとして位置付けられるのかもしれませ

ん。�

例えば、合併契約の締結とあわせて買収者が対

象会社に対して多額の貸付けをし、貸付契約にお

いて、仮に合併が完了しなかった場合には貸付債

権は対象会社の株式に転換するというような条項

を付けておく。そうすると、結局のところ、貸付

契約を通じてストック・ロックアップと同じこと

が実質的にできてしまうのですけれども、合併契

約とは別の契約であるので、形式的には取引保護

条項に関する規制が及ばないかもしれないという

ような議論がアメリカであるようです。あくまで

海外の話ですけれども、そうした問題意識も踏ま

えますと、日本では開示対象になっている取引保

護条項というのはどの範囲のものであると考えら

れるのか、実質的に取引保護条項の機能を果たす

ものを広く含むという解釈は可能なのだろうかと

いうことについて、ご感想等を教えていただけれ

ばと思います。�

○飯田� � ガイドブックはどういう法的な根拠が

あってこういうことが書いてあるのか実はよくわ

からないのですけれども、これを読む限りは、そ

のようなものは入っていないのではないかという

気がします。つまり、ノートークとか、その程度

はカバーするのでしょうけれども、サイドアグリ

ーメントで実質的に取引保護条項的に機能するも

のをカバーしているのかは必ずしも明らかではあ

りません。特に「接触等を過度に制限するような」

というフレーズがあるので、解約金も本当に入っ

ているのかどうかも、このフレーズからはよくわ

からないと思います。�

ただ、解釈としては、いずれにしろ公正性を担

保するための措置なので、そういう実質的に学術

的な意味での取引保護条項があるにもかかわらず、

それを開示していない場合、このガイドブックの

趣旨に反しているのかどうか、よくわからないと

ころもありますが、その他の場面では非常にネガ

ティブに評価されるのは明らかだと思います。�

いずれにせよこのフレーズだけでは、そういう

先端的なサイドアグリーメントによる取引保護条

項というのは、まだ想定はされていないのではな

いかなという気はします。�
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○白井� � ありがとうございます。�

�

【上場廃止と株式併合の株主総会決議の取消、株

主総会決議のみによる上場廃止】�

○前田� � 最後にご報告くださいました株式併合

決議が取り消された場合の上場廃止の扱いについ

て、私も飯田先生がおっしゃったように、一旦上

場廃止となってしまえば、株式併合決議が取り消

されたからといっても、上場を遡及的に復活させ

るのは非現実的であって、再度上場申請をさせる

という形をとらざるを得ないのではないかと思い

ます。�

� ただ、このことは、決議取消に限らず、決議無

効の場合も同じに考えていいのでしょうか。つま

り、上場廃止になった後で判決によって無効が確

認されるという場合があり得ると思うのですけれ

ども、決議無効の場合は、初めから当然に決議は

ないのですね。それでもやはり一旦上場廃止にな

ってしまったら、上場廃止は覆らないと、同じよ

うに考えていいのか、やや細かなところなのです

けれども、お考えをお聞かせいただければ幸いで

す。�

○飯田� � 非常に悩ましいのですけれども、例え

ば株式併合についての株主総会決議があったとい

うのが、東証の規則でいうところの上場廃止基準、

上場規程 ���条１項 ��号に該当するというような

整理になるわけですから、それが総会決議はなか

ったということになると、本来的には上場廃止事

由は存在しないにもかかわらず、東証は上場廃止

を決定したということになるので、理屈だけで考

えますと、それは株主総会決議の有効性は問わず

に、外形的にそういう株主総会決議というものが

存在すれば上場廃止事由に該当するのですという

テクニカルな解釈をすれば、東証の判断は全く正

当だと言い切れると思います。しかし、ある程度

そういう決議の有効なものがなされたというのが

当然前提になっているということだとしますと、

決議の無効とか、あるいは取消しの場合は遡及効

があるとか、決議が不存在という場面においては、

これは実は上場廃止事由はなかったということに

どうしてもならざるを得ないのではないかという

気がしています。�

ですので、法律論をせずに、レジュメの ��ペー

ジで現実的に無理ですと書くだけにとどめました

のは、そこもありまして、外形的に株主総会決議

らしきものがあって、それらしい議事録などが提

出されて、それを東証が確認したという手続を踏

んだのであれば、それはまさに上場廃止事由の判

断としては適法だったというふうな解釈をうまく

ひねり出すのが必要なのではないかという感触で

す。先生にもし何かご意見があれば、ぜひ教えて

いただければと思います。�

○前田� � ありがとうございます。今飯田先生の

話をお聞きして、本来は上場規程でそういうこと

を定めておくのがいいのではないかと思いました。

つまり、瑕疵はあっても株主総会決議をした以上、

上場廃止は覆らないということを、上場規程で定

めておくことはできると思うのですね。いやしく

も株式併合決議をした以上は、上場廃止との関係

ではもう後から覆りませんよと定めておく。現行

の上場規程のままですと、確かに飯田先生のおっ

しゃったように、上場が復活しない理屈を考える

のはなかなか難しいように感じました。�

それから、飯田先生のご報告の中で、平成 ��年

改正では株式併合無効の訴えの制度が設けられな

かったことが指摘されましたけれども、当時の議

論では、もし株式併合無効の訴えの制度を設けて

遡及効を否定してしまいますと、締め出された株

主の救済にならないと考えられたからではなかっ

たかと思います。�

つまり、遡及効を否定してしまいますと、まと

めた端数分の株式売却は有効だと解さざるを得な

くなって、もとの株主は株式を回復できない。結

局のところ、株式併合無効の訴えの制度を設けて

無効判決が確定しますと、将来に向かって、その

状況から反対の比率で株式分割をやるのと同じよ

うな処理をせざるを得なくなって、本来株式併合

を無効にするのは株主を救済するためであるにも

かかわらず、何も株主の救済にならないというこ

とで、無効の訴えの制度をやむを得ず断念したと
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いうことではなかったかと思います。�

○飯田� � ありがとうございました。�

○伊藤� � 上場廃止事由の該当性ですが、今の規

定を前提にした解釈であれば、再々議論に挙がっ

ているように、会社法上の決議の効力と上場廃止

事由の該当性は全く関係ないと解釈するしかない

と思いますし、上場規程でルールをつくった方が

いいと思います。�

ここは、会社法上の考慮を一切遮断しないと、

かなり困るのではないかと私は思っています。と

いいますのは、会社法には決議の効力の遡及効を

否定するルールはありますけれども、その場合も

将来効はあるのですね。会社法上の行為が無効に

なれば、遡及効を否定するルールがあるなら、遡

及的には無効にならないけれども、将来的には無

効にするというルールのはずなのですね。�

売渡株式の取得の無効についても、将来的には

無効にしますので、そういう考慮を上場廃止事由

該当性の方に持ち込まないようにする必要がある

かと思います。�

○飯田� � なるほど。遮断すべきということで、

このことに関しては全くそうすべきだなという気

がします。�

しかし、将来効は、上場廃止事由の該当性を判

断した時点での判断の適切性というか適法性とい

うか、根拠があるかという観点で考えると、将来

効だけというか、遡及効がなければ、過去の東証

の判断はその時点では正しかったということにな

るのではないかなという気がしていまして……。�

○伊藤� � いえ、それは、判決が確定したとき以

降、正しくなくなるということになるのではない

でしょうか、遡及効を否定する場合は。�

○飯田� � 上場廃止の決定というのがある時点で

なされたら、そこで完結しているのではないかな

と思うのです。�

○伊藤� � ええ、もちろん。�

○飯田� � そうすると、その後になって、ここか

ら先はその根拠の上場廃止事由はありませんでし

たよということになったとしても、そこは過去の

上場廃止の決定には影響を及ぼさないのではない

のかなという気がします。が、あまりこれは議論

を詰めるべき論点なのかという……。�

○伊藤� � ええ、結論については特に争いはない

です。�

○北村� � 確認と質問が一点ずつです。�

一点は、レジュメの ��ページの下から２行目に

「遡及効の制限が必要」と書かれている部分です。

これは、上場規則で遡及効を制限する何らかの手

当てをすべきということでしょうか。例えば株主

総会決議がいったん行われれば、それに従って上

場廃止を決定すればよく、決議取消しは上場廃止

の効力に影響しないという意味の遡及効の制限な

のか。あるいは会社法上の手当てが必要であると

いう趣旨のことをおっしゃっているのか、どちら

なのでしょうか。�

もう一点は、��ページの「上場規程に明文の根

拠があるか？」というところです。��ページから

��ページにかけて、東証の実務では、上場廃止す

る旨の株主総会決議だけでは上場廃止を認めない

と述べられています。ただ、会社法上、上場廃止

というのは重要な業務執行であり、機関決定とし

ては取締役会決議で行うことができ、ただ、それ

を決議してしまうと、取締役の善管注意義務違反

が問題となる、ということだろうと思います。そ

れを前提に「上場規程に明文の根拠があるか？」

という問題提起に対し「����������の規定の反対

解釈」とありますが、反対解釈をしたらどうなる

のかというのがよくわからなかったので、お教え

いただければと思います。�

○飯田� � 遡及効の話ですけれども、ここで書い

てあることは、要するにさかのぼって上場廃止事

由はなかったことになるという結論を避けるため

には、遡及効を制限する必要があるということを

書いただけですので、そのルートとして、先ほど

来の議論のように、上場廃止事由の該当性のとこ

ろでは、会社法の世界と切り離されたものとして

考えるというルートにしておけば、差し当たりは

影響の少ない、広がりの少ない議論になって、余

り異論のないところかなという気がしています。�

ただ、一般論として、株主総会決議の遡及効で、
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特に第三者との関係で、取引の安全について表見

法理の規定を適用して安全を図りますとか、その

ような議論をしてきたわけですけれども、昔の学

説のようにここは本来的にはもう少し議論する余

地のあるところではないかなという意味も含んで

おりますが、少なくとも会社法上どう解釈すべき

かということについては、留保というふうに回答

させていただければと思います。�

それから、上場廃止の申請の話ですけれども、

要 す る に 反 対 解 釈 と 書 い た の は 、 ������

����������であれば、株主総会特別決議を経れば

上場廃止申請できると書かれてある。その裏返し

として、それが書かれていない場面においては、

それはできない。上場廃止申請の、上場規程 ���

条が親の規定であって、その特則のところに、本

則市場の場面とプロ向け市場の場面があって、

����������������の方にはそういうことが総会で

できると書いてあるのだったら、それを書いてな

い本則市場の方ではそれはできないということが

含意されていると読み込めばいいのかもしれない

ということです。けれども、そこまでして、東証

の実務を擁護する必要があるのかというのはちょ

っとわからないところです。�

ただ、結論としては、要するに総会決議だけで

は受け付けないという処理の方が好ましいような

気がするので、そういう価値判断先行型の議論を

しております（笑）。�

○伊藤� � 今の北村先生の二つ目のご質問ですけ

れども、今おっしゃったような反対解釈はやはり

無理があって、端的に上場規程にルールはないと

捉えるべきではないかと考えます。�

上場廃止をすれば、株主の利益が害されること

は確かでして、だからこそ株主総会の決議のみな

らず、株主保護のために必要な措置はやはりとら

れる必要があると思います。大事なのは売却機会

の確保でしょう。ただ、そういう考慮は、会社法

上の株主保護であるとか、あるいは金商法上の投

資者保護という考慮でして、本来は会社法ないし

金商法に適切なルールが設けられなければならな

い事柄ではないかと思います。�

しかし、現状そのようなルールが会社法にも金

商法にも明示的には存在しないわけですね。そう

いう状態で会社からの上場廃止をこのように制限

しようと思えば、これは上場契約にきちんと書い

ておくか、上場規程にその旨を定める必要がある

のではないかと思います。�

これは、上場会社側からの上場契約の解除を制

限するという話ですので、取引所の担当者がこれ

は受け付けないことにしていますと言うだけで済

ませてよいのかはかなり疑問なのですけれど。�

○飯田� � 全くおっしゃるとおりだと私も思って

おります。そもそも抽象的には完全に上場会社と

東証の間の契約なわけですから、それをやめたい

と言っているときに、契約のどこにも根拠がなさ

そうなことを理由に解約を制限することはできな

いのではないかということについては、全く伊藤

先生のご議論に賛成です。�

会社法に書くとか、金商法に上場の是非につい

て書くというのが書いてあれば、そちらに委ねる

ということになるのですけれども、そうでない現

状においては、結局のところ、上場規程のところ

で、及び取締役の義務などのところで、考えざる

を得ないのだろうと思います。�

そういう意味で、先ほどの繰り返しですけれど

も、価値判断先行的に言えば、無理な解釈をして

妥当な結論を導こうとしているというふうにご理

解いただければと思います。�

�

【公開買付価格の公正性の開示と買付け価格の変

更】�

○梅本� � 大ざっぱな話で恐縮ですけれども、今

日のご議論だと、上場規程で、算出根拠ですとか、

算出機関についてですとか、結局のところ、公開

買付価格の正当性というか、これが公正な価格だ

よといったことをきちんと説明しろということだ

ったのではないかと思います。�

また、金商法上もそういったことが求められる

と思うのですけれども、ただ、あまり企業価値の

見地からこういう価格が公正だということを言っ

てしまうと、最近ありますように、対抗的な ���
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が出てきたときどう説明するのだろうと疑問に思

うのです。対抗相手が高値で ��� 価格を提示する

と、あとから自らも ��� 価格を引き上げたりしま

すが、そうすると、最初提示していた額は何だと。

最初はこれが公正だと言っていたのに、対抗者が

出てきたら、またこれよりも高い買付価格を出す

というのは何かおかしくないのかなという気がし

ないではない。このあたりはどう考えればいいで

すか。対抗的な ��� が出てきた後に、買付価格を

引き上げるに当たって、その価格も公正な価格だ

という説明をする必要があるのか、いや、それは

また別の段階になるので、そこはもう自由にやっ

てくれという話なのか、どうなのでしょうか。�

○飯田� � 確かにそうですね。��� 円が公正だと

言っておいて、後で対抗馬が来たから ��� 円が今

度は公正ですと言うのは、いかにも二枚舌な感じ

はします。けれども、結局、公正性は幅のある概

念で、最低限 ��� 円以上であれば公正だとかとい

うふうな整理をしておけばいいのかなという気が

します。�

先生がおっしゃったことは、むしろ、価格が公

正だから応募すべきだとかといった意見を表明さ

せるということは、そもそもオークション状況が

予定されている公開買付けの場面では、制度の本

質的なものと矛盾するというご意見でしょうか。�

○梅本� � ��� みたいなものを使って、企業価値

からしてこれが公正な価格だと言うと、あれ、最

初言っていたのと違うではないかという話になり

ます。市場価格にこの程度のプレミアムを乗せる

ので応募してよと言うのならば、相手が出てきた

場合には、またこれにも若干上乗せというのは、

何となくわかるような気がするのですけれども、

企業価値、これが公正な価値だと言いながら、な

ぜ上げるのという素朴な疑問を常々感じているの

です。全く法律的な話ではなくて恐縮です。それ

は私の感覚がおかしいと言われれば、そうかもし

れないです。�

○飯田� � でも、��� でレンジで出していて、も

ともと最高値でオファーしなければいけないとい

う規範があるわけではないので、��� のレンジの

中のある程度買収者もそれなりの利益が得られる

価格で最初オファーを出して、対抗オファーが来

たので、ぎりぎり利益を出せるところまでは上乗

せできますよということですから、必ずしも ���

を使ったからといって、矛盾するとか、おかしい

というふうに私は感じません。�

○梅本� � 瑣末な話ですが、レンジを超えて相手

方がオファーしてきた場合、それを上回って価格

を提示するという場合があると、やはり何か差し

障りはありますかね。�

○飯田� � そういうときは確かに買収者側の振る

舞い方──そもそも買収者が ��� のレンジを出す

かというのもありますが、仮に出していたとして、

――としては、やはり事情が変わったので ��� を

取り直しまして、高い評価をしてもらって買収す

るというのがよくあるケースではないかなという

気はします。�

いずれにしても、買収者としても赤字を出すよ

うな買収は普通しないと思うので、そうだとする

と、よほどのケースではそういう対応をするので

はないかなと。それはそれで、別に問題視するよ

うなことではないような印象を持っております。�

○梅本� � ありがとうございます。�

�

【上場規則による少数株主保護の実効性】�

○黒沼� � ��� 等に関する上場規則のうち企業行

動規範と言えるのは、株価算定書を出せというも

のだけで、あとは開示ルールになっているわけで

すね。また、��� の場合には、どうせ上場廃止に

なってしまうから、これを守るインセンティブは

余り大きくないと考えられる。そうした場合に、

少数株主を保護するために上場規則でルール付け

ていくことは有効なのか。今後それを広げていく

べきなのか。そのあたりをどうお考えなのか、お

聞かせいただければと思います。�

○飯田� � 取引所はここの ��� の場面の規律を非

常に厳しくしていますが、それを守るインセンテ

ィブがあるのかというのがそもそもの疑問だった

のです。ただ、他方で、先ほど白井先生との議論

でもあったように、こういう実務が積み重なるこ



21

日本取引所金融商品取引法研究　第17号 (2020.10)

 

とで、ほかの会社法上の制度での評価とか、公正

性の評価とか、そういうところに影響を与えてく

るというかなり間接的な形ですけれども、長い目

で見れば有意義なものなのかなという気はします。�

ただ、本質的には、この話というのは、いずれ

も会社法ないしは金商法で――特に開示に関して

は――書いておいてしかるべき話がほとんどだと

思います。算定書の提出については、会社法上の

議論なのではないかなという気がしております。�

○黒沼� � 例えば公開買付けの際に、少数株主の

過半数が応募しなければ次の段階に進まないとい

うような条件を付けて、それを守らせるというの

は、少数株主の保護にとって意味のあることだと

思うのです。ただ、それは買付側のルールですか

ら、対象会社のルールにはしにくいのです。�

ですが、例えばそういう条件が付いていないよ

うな、そういうことを買付者に約束させられなか

ったような場合には、ちょっと暴論ですけれども、

たとえ ��� が行われて全部取得されても上場廃止

にしないというルールをつくっておけば、その会

社は東証にお金を払い続けなければならないし、

上場会社はディスクロージャーの義務があります

から、開示費用も節約できないわけです。そうす

れば、公開買付者に対する行為規範も入れられる

のではないかと思うのですが、ちょっと突拍子も

ない考え方ですかね。�

○飯田� � 株主一人であっても上場し続けるとい

うケースですね。論理的にはあり得ます。そこま

で東証で規律を頑張る必要があるのかというとこ

ろが問題でして、確かに、ほかの規律が非常に緩

やかであって、しかし東証としては、少数株主保

護はもっと充実する必要があるという経営判断と

いうか、自主規制法人の判断としてそういう判断

をすれば、そういうことはあっても、別に論理的

にはおかしくない話だとは思います。�

しかし、現状でそこまでやる必要はあるかとい

うのは、私はそこまで必要ないのではないかなと、

もう少し緩やかなものでも大分実効性を持ってい

るのではないかと思っています。�

�

【支配株主】�

○片木� � 細かな点ですが、２ページから３ペー

ジにかけての用語のところを教えていただいてい

いですか。�

支配株主の定義が３ページに出ていて、これは

上場規程２条 �� 号の２だろうと思うのですが、

「親会社又は議決権の過半数を直接若しくは間接

に保有する者として施行規則で定める者」、すな

わち親会社プラスこの規則で定める者とある。そ

の親会社というのは、上場規程２条２号の定義で、

財務諸表規則８条３項に規定する親会社というこ

とで、同規則８条３項、具体的には８条４項１号・

２号・３号で、��％の場合、��％の場合、��％未

満の場合という三つを会社法施行規則と同じよう

に規定しているかと思うのですけれど。それで、

過半数を大体原則としているのだというご理解の

ようですが、そこについて教えていただけません

か。�

○飯田� � 確かに ��％でも親会社基準を充たす場

合もありますけれども、ここで申し上げたかった

のは、例えば ��％とかで実質的に支配株主である

場合――それを支配株主と評価するかは疑問もあ

り得ますけれども、理論的には支配権を握ってい

るという場面であれば――それは恐らく取りこぼ

すのではないかということです。東証のルールの

基本的な発想は過半数基準なのですけれども、実

質基準も入れているところがありますから、先生

がおっしゃるとおりで、レジュメとしてはややミ

スリードで誤解を招く記述があります。が、例え

ば ��％で従属会社を買収するというときには、こ

れは恐らく ��� 等の定義の対象外になるのだと思

うのですけれども、果たしてそれでいいのかとい

う問題はあり得るかしらというのが報告の趣旨で

した。�

�

【算定書の審査、開示】�

○加藤� � 取引所がどこまで ��� 等の問題に関与

するべきかという話について、金商法には、主に

買付者側の規制であるという限界が存在するよう

に思います。ですから、取引所が ��� 等の問題に
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関与することの意義として一番重要なのは、対象

会社側の行動を実効的に規制することが可能にな

るという点ではないかという気がします。�

具体例を挙げると、東証による ��� 等を対象と

した規制の中に、対象会社側が入手した算定書を

東証に提出することが含まれていることは、非常

に重要であると考えています。算定書の存在は、

対象会社が買収者を相手方として実質的な交渉を

行うことを可能にする手段としての意味もあると

思います。ただ、算定書の原本を適時開示といっ

た形で一般に開示することを求めるのではなく、

東証への提出を義務付けることに留まっているの

で、規制の実効性を別に検討する余地があると思

います。�

例えば東証が算定書を突き返した例はあるので

しょうか。仮に東証が算定書の割引率の算定の仕

方などについて実質的な審査を行っているのであ

れば、算定書の東証への提出義務にはそれなりの

意味があるように思います。もし内部事情を飯田

先生がご存じであれば、教えていただきたいので

すが。�

○飯田� � 知りませんけれども（笑）。まあ、実

質審査までしていなくても、こういう項目の載っ

たものを取得しなさいよということを義務付ける

こと自体にも意味があるのではないかという気は

します。�

私の意見では、これは本来的には意見表明報告

書の添付書類とかにして、しかしそれは開示しな

いとか、そういうぐらいのレベルの話であって、

本来的には金商法で解決し、また、その場合は金

融庁がまた実質審査するのかという問題はありま

すけれども、実質的にパネルのようにやるのかと

か、そういう論点はあるとは思います。他方で、

例えば割引率で怪しげな計算をしていることが発

覚した、つまり東証は気がついたというときにど

う対応されているのかというのは、確かに興味深

い問題だと思います。�

○加藤� � ありがとうございました。�

○洲崎� � レジュメ７ページの算定機関の利害関

係に関する話ですけれども、重要な利害関係の例

として①から④まで挙がっています。②と③は、

公開買付者が算定機関の決定に関与している場合

かと思うのですけれども、��� の場合は、会社が

算定機関に依頼する場合でも、事実上は会社の経

営陣イコール公開買付者なので、会社が依頼する

場合だと、利害関係はその時点であるといえます。

だから、��� の場合は、利害関係がありそうだと

いうことを前提にして、その後の実際の算定のと

ころで非常に詳しい開示をさせているのかなと思

ったのです。�

そのような理解からしますと、７ページの下３

分の１あたりにある「←���等の特則は不要か？」

というところで、「上記②と③のうち」として、

②と③に限定して、算定機関が ��� の成否に関し

て利害関係を有する場合を取り上げておられるの

ですが、��� の場合は、別に②・③ではなく、対

象会社が算定機関を選定して依頼する場合でも、

特別委員会にその選定をさせるのでない限りは、

基本的に利害関係が非常に強くあるのではないか

なと思ったのですけれども、いかがでしょうか。�

○飯田� � 全くおっしゃるとおりです。私の想定

では、当然特別委員会が算定機関に依頼していて

という場面を想定しても、なお②、③というのは

本当にだめなのではないかと、そのような気持ち

でいましたが、おっしゃるとおり、そのような前

提はどこにも書いてありません。ですから、特別

委員会ではない人が、要するに対象会社の普通の

取締役会のレベルで①から④のような重要な利害

関係があるようなケースの人に算定機関を依頼す

るというのは、本来的にはやはり、特に ��� 等の

ときにはおよそ好ましくないと思ってはおります。

ですから、そういう意味では、この←のところは

不十分な記載だったと思います。�

○洲崎� � ありがとうございます。�

�

【会社情報適時開示ガイドブックの法的な根拠】�

○志谷� � 先ほど飯田先生がご報告の中で少し触

れられたのですが、それは会社情報適時開示ガイ

ドブックであるとか、あるいはほかにも、ご報告

の中に上場審査等に関するガイドラインとかいう
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のがあるのですけれども、それらの法的な根拠、

つまり、なぜこれは守らなければいけないのかと

いうことについて、もし何かお考えがあるようで

あれば、もう少し教えていただきますとありがた

いのですが、いかがでしょうか。�

○飯田� � 関係性は、恐らく開示規則の詳細を会

社情報適時開示ガイドブックで定めているとか、

あるいは上場審査基準の詳細を上場審査等に関す

るガイドラインのようなもので書いてあるという

関係だったのではないかと思います。�

ですから、いずれにしろ、ある種行政解釈とい

うか当局解釈が示されているという関係性なのだ

ろうと思います。�

○志谷� � 上場会社と取引所との間には上場契約

があるわけですね。私は文言を直接存じ上げない

のですけれども、その上場契約の、ひょっとする

と包括的に取引所が定めるルールについては、守

りなさいよというような趣旨の文言が入っている

のかどうかということを、取引所の方で教えてい

ただけましたらありがたいのですが、いかがです

か。�

○飯田� � 入っているそうです。�

○志谷� � それがまあ根拠だということなのでし

ょうか。�

○飯田� � 適時開示の一般論については、��月の

会でご議論いただくのがよろしいのではないでし

ょうか（笑）。�

○伊藤� � 去年の �� 月の研究会のご報告によれ

ば、取引所が定める上場規程等を遵守することは

上場契約で約束されていたかと思います。�

ただ、志谷先生のご質問に関連して気になると

ころが、会社情報適時開示ガイドブックは、例え

ば上場管理等に関するガイドラインとはやはり違

うのではないかということです。上場管理等に関

するガイドラインというのは、取引所がそのよう

な業務を遂行するときに、自分でこういうのに従

いますよと言って約束しているものですけれども、

ガイドブックというのは、東証ホームページの説

明によれば、上場会社の実務担当者向けのマニュ

アルとして利用されることを目的につくられてい

るもので、適時開示や企業行動規範に係る実務上

の取扱いを体系的に取りまとめたものとされてい

るだけです。�

つまりこれは、本来は上場会社向けのマニュア

ルにすぎないもので、これが取引所の自主規制の

根拠になるのかというのは、怪しいと思うのです。

私は、こういう ���等についての重要なルールは、

やはり、上場規程であるとか規程施行規則に定め

られるべきではないかと思うのですが。�

○飯田� � 明確化という観点からは、それがいい

のだと思います。ちなみに、東証の規則集の ����

ページに、株券上場契約書がございます。その１

項目のところを読みますと、「取引所が現に制定

している、及び将来制定又は改正することのある

業務規程、有価証券上場規程、そのほかの規則及

びこれらの取扱いに関する規定のうち、上場株券

等に適用のある全ての規定を遵守する」というの

が上場契約書の１項に入っておりますから、ガイ

ドブックも含めて、これらの取扱いに入るのでは

ないかというふうに思われますから、これでいい

のではないですかね。�

○伊藤� � いやいや、私はそれではよくないと思

います。だって、規定ではないですから、ガイド

ブックは。�

○飯田� � 取扱い……。�

○伊藤� � しかし、上場契約書の文言からしても、

取扱いを単に記しているものであればよいのでは

なく、取扱いに関する規定でなければいけないと

思います。上場管理等に関するガイドラインは、

取扱いに関する規定と位置付けられますけれども、

ガイドブックは、取引所の説明によれば、上場会

社の担当者向けのマニュアルにすぎないものです。

それを規定だと言うのはおかしいように思います。�

そういうことをやっていると、上場会社の管理

が不透明になるのではないか、ということを私は

言いたいのです。�

○飯田� � 確かに、例えばガイドブックはそもそ

も書籍でしか売っていないとか、不透明だという

のは全く同感でして、私もこれを準備するのに非

常に苦労したわけです。初めてこれを購入して開
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いたので、伊藤先生のご意見に全く同感で、これ

はぜひ規則化するのが本来あるべき姿であるとい

うことは、全くおっしゃるとおりだと思います。�

�

【���後の再上場】�

○松尾� � �� ページの「��� 後の再上場」に関し

て書いておられるところで、再上場を認めないこ

とが抑止力的に働いている、��� 時の規則遵守を

促すとお書きになっています。再上場を認めるか

否かの審査の視点として、主導者の同一性・連続

性というのがあります。これは同じ会社が再上場

する場合には、��� 時に規則に違反していたりす

ると、再上場は認められにくくなるということだ

と理解しています。そうすると、例えば再上場直

前ぐらいの段階で別のファンドにそれなりの値段

で売って、そのファンドが再上場申請すると通り

やすいということにならないでしょうか。だとす

れば、規制の目的として書いておられる、��� の

買収者が割安で買収して再上場で高値で売り抜け

るのを防ぐということは、潜脱されてしまうよう

にも思います。�

○飯田� � ちょっとご質問の趣旨を聞き漏らして

しまったのですが、要するに、��� のときのファ

ンドが ��� とかで株式を譲渡して、そのファンド

が上場申請を主導したときに、それがこの審査基

準ではすり抜けられるのではないかということで

しょうか。�

○松尾� � そういうことです。すり抜けやすくな

るという理解でいいのですかね。�

○飯田� � そうですね、きっとそうなのでしょう

ね。主導者の同一性とか連続性という観点からい

くと、同一性がなくなるという意味では、上場し

やすくなるという方向に働くのだろうと思います。�

ですから、やはりこれは、あまり個別の項目を

取り出すというより、全体的な評価なのではない

かなと想像するところではありますけれども。�

○松尾� � そうすると割安で買収して高値で売り

抜けることを防止するというのは、今のように審

査をすり抜けられるとすると、再上場して得られ

るときと同じぐらいの価格で第三者に売って、と

いうことも可能になるかなと。�

ここで書いておられる、割安で買収して高値で

売り抜けることを防ぐというのは、どういうケー

スを具体的に想定されているのか……。�

○飯田� � これは単に、要するにフェアバリュー

から見て割安で買収して、何もせずに時期が来た

ら高値で、フェアバリューで ��� して、そのさや

を抜くという何の価値も生まない ��� みたいなも

のはこれで防げるのではないかということです。�

○松尾� � そうすると、必ずしも積極的に買収時

の価格を低く抑えようとしたというようなことま

では含んでいない。��� 時に規則違反していなく

ても、市場の評価がかなり低いときに買収して、

時期が来て評価が戻れば売ると、こういうケース

を想定されているということですね。�

○飯田� � それも含むということですね。�

○松尾� � これも規制することは合理的である、

こういうルールを設けておけばそういうことがし

にくくなるだろうということなのですね。�

○飯田� � そういうことです。�

○松尾� � ありがとうございます。�

�

【特別委員会】�

○石田� � レジュメの ��ページから ��ページに

かけて特別委員会のことに触れられていまして、

メンバーの選出のプロセスの開示があった方がよ

いというのは、私もそう思いますが、��ページの

頭のところで、特別委員会に交渉権限を与えるべ

きだというようなご提案をなされています。そう

すると、この特別委員になった者というのは、会

社にとって最もよい条件を取り出してくるような

メンバーを想定されているのかなと。そうだとす

ると、会社の利害関係のない取締役以外に、例え

ばどういう方を想定されているのでしょうか。も

う少し具体的なメンバー像をご説明いただけたら

ありがたいと思います。よろしくお願いします。�

○飯田� � 私のイメージでは、独立社外取締役が

主たる想定する者です。そういう人がいないとい

うことであれば、外部の ��� 交渉プロフェッショ

ナルみたいな人たちを呼んでくればいいのではな
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いかという話です。そういうつてがないとか、そ

もそもそのようなことをするまでもなくいい値段

ですということであれば、諮問型でもいいと思う

のですけれども、そういう理由を開示すればいい

ということを想定しています。�
○石田� � ありがとうございます。�
○伊藤� � それでは、今日の研究会を終わらせて
いただきたいと思います。ありがとうございまし

た。�
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が
ど
う
な
る
か
に
つ
い
て
意
識
的
に
検
討
す
る
と
い
う
事
実
上
の
効
果
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待
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開
買
付
け
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定
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つ
い
て

決
議
又
は
決
定
（
取
締
役
会
で
決
議
し
た
こ
と
（
代
表
取
締
役
の
専
決
事
項
で
あ
る
場
合
に
あ
っ
て
は
、

代
表
取
締
役
が
所
要
の
手
続
に
従
い
決
定
し
た
こ
と
を
い
い
、
監
査
等
委
員
会
設
置
会
社
に
あ
っ
て
は
、

取
締
役
が
決
定
し
た
こ
と
を
含
み
、
指
名
委
員
会
等
設
置
会
社
に
あ
っ
て
は
、
執
行
役
が
決
定
し
た
こ
と

を
含
む
。
）
を
い
う
。
以
下
こ
の
条
及
び
次
条
に
お
い
て
同
じ
。
）
を
行
っ
た
場
合
に
は
、
当
該
各
号
に
定

め
る
と
こ
ろ
に
従
い
、
当
取
引
所
に
書
類
の
提
出
を
行
う
も
の
と
す
る
。
た
だ
し
、
規
程
第
２
編
第
４
章

第
２
節
の
規
定
に
基
づ
き
行
う
会
社
情
報
の
開
示
に
よ
り
、
当
取
引
所
に
提
出
す
べ
き
書
類
に
記
載
す
べ

き
内
容
が
十
分
に
開
示
さ
れ
て
い
る
と
認
め
ら
れ
る
場
合
で
あ
っ
て
、
当
取
引
所
が
適
当
と
認
め
る
と
き

は
、
当
該
書
類
の
提
出
を
要
し
な
い
も
の
と
す
る
。

 

（
１
４
）
 規程第４０２条第１号ｙに掲げる事項 

当
該
上
場
会
社
が
発
行
者
で
あ
る
株
券
等
の
公
開
買
付
け
に
よ
り
当
該
株
券
等
が
上
場
廃
止
と
な
る
見

込
み
が
あ
る
場
合
又
は
公
開
買
付
者
が
当
該
上
場
会
社
の
役
員
、
当
該
上
場
会
社
の
役
員
の
依
頼
に
基
づ

き
公
開
買
付
け
を
行
う
者
で
あ
っ
て
当
該
上
場
会
社
の
役
員
と
利
益
を
共
通
に
す
る
者
若
し
く
は
当
該
上

場
会
社
の
支
配
株
主
で
あ
る
場
合
は
、
当
事
会
社
以
外
の
者
で
あ
っ
て
、
企
業
価
値
又
は
株
価
の
評
価
に

係
る
専
門
的
知
識
及
び
経
験
を
有
す
る
も
の
が
、
買
付
け
等
の
価
格
に
関
す
る
見
解
を
記
載
し
た
書
面

 
作
成
後
直
ち
に

  ただし、上場外国会社である場合には、提出を要しないものとする。
 

 

 

3
 

 （
４
）
 上場会社の支配株主（当該上場会社の親会社を除く。）及び前号に掲

げ
る
者
が
議

決
権
の
過
半
数
を
自
己
の
計
算
に
お
い
て
所
有
し
て
い
る
会
社
等
及
び
当
該
会
社
等
の
子
会
社
（
当
該
上

場
会
社
及
び
そ
の
子
会
社
等
を
除
く
。
）

 

 

支
配
株
主
＝
親
会
社
又
は
議
決
権
の
過
半
数
を
直
接
若
し
く
は
間
接
に
保
有
す
る
者
と
し
て
施
行
規
則

で
定
め
る
者

 

施
行
規
則
で
定
め
る
者
＝
上
場
規
程
施
行
規
則

3
条
の

2
 

自
己
の
計
算
に
お
い
て
所
有
し
て
い
る
議
決
権
と
次
の
各
号
に
掲
げ
る
者
が
所
有
し
て
い
る
議
決
権
と

を
合
わ
せ
て
、
上
場
会
社
の
議
決
権
の
過
半
数
を
占
め
て
い
る
主
要
株
主
（
親
会
社
を
除
く
。
）
を
い
う
。

 

（
１
）
 当該主要株主の近親者（二親等内の親族をいう。以下同じ。） 

（
２
）

 当該主要株主及び前号に掲げる者が議決権の過半数を自己の計算に
お
い
て
所
有

し
て
い
る
会
社
等
（
会
社
、
指
定
法
人
、
組
合
そ
の
他
こ
れ
ら
に
準
ず
る
企
業
体
（
外
国
に
お
け
る
こ
れ

ら
に
相
当
す
る
も
の
を
含
む
。
）
を
い
う
。
以
下
同
じ
。
）
及
び
当
該
会
社
等
の
子
会
社

 

 

親
会
社
＝
財
務
諸
表
規
則
８
条
３
項

2
に
規
定
す
る
親
会
社
を
い
う
（
上
場
規
程

2
条

2
号
）

 

 要
す
る
に
、
支
配
株
主
の
定
義
は
、
基
本
的
に
過
半
数
の
議
決
権
の
有
無
が
基
準
と
な
る

 

→
4

0
％
程
度
を
所
有
し
て
い
て
も
支
配
株
主
に
は
該
当
し
な
い

 

 

(2
) 開示に関

す
る
注
意
事
項

 

・
公
表
予
定
日
の

1
0
日
前
ま
で
の
事
前
相
談

 

①
M

B
O
等
に
関
し
て
意
見
表
明
を
行
う
場
合

 

②
上
場
廃
止
と
な
る
こ
と
が
見
込
ま
れ
る
公
開
買
付
け
に
関
し
て
応
募
す
る
こ
と
を
勧
め
る
旨
の
意
見

表
明
を
行
う
場
合
（
二
段
階
買
収
の
予
定
が
あ
る
場
合
を
含
む
）

 

③
そ
の
他
開
示
上
特
に
考
慮
を
要
す
る
事
情
が
あ
る
と
判
断
さ
れ
る
場
合

 

 ・（
一
般
）
公
開
買
付
け
後
の
二
段
階
買
収
に
つ
い
て
は
、
公
開
買
付
け
に
関
す
る
意
見
表
明
の
時
点
で
、

で
き
る
限
り
二
段
階
目
の
行
為
に
係
る
内
容
を
開
示
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る

 

←
多
く
の
二
段
階
買
収
は
、
公
開
買
付
け
の
時
点
で
二
段
階
目
の
内
容
に
つ
い
て
も
決
定
し
て
い
る
は

ず
だ
か
ら
、
こ
の
規
律
は
合
理
的
で
あ
る
。
ま
た
、
仮
に
二
段
階
買
収
で
あ
っ
て
も
、
二
段
階
目
の
内
容

が
不
確
定
の
場
合
で
あ
っ
て
も
、
こ
の
要
請
が
あ
る
こ
と
か
ら
、
対
象
会
社
と
し
て
は
二
段
階
目
の
内
容

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

2
 
財
務
諸
表
規
則

8
条

3
項
：
「
こ
の
規
則
に
お
い
て
「
親
会
社
」
と
は
、
他
の
会
社
等
の
財
務
及
び
営

業
又
は
事
業
の
方
針
を
決
定
す
る
機
関
（
株
主
総
会
そ
の
他
こ
れ
に
準
ず
る
機
関
を
い
う
。
以
下
「
意
思

決
定
機
関
」
と
い
う
。
）
を
支
配
し
て
い
る
会
社
等
を
い
い
、
「
子
会
社
」
と
は
、
当
該
他
の
会
社
等
を
い

う
。
親
会
社
及
び
子
会
社
又
は
子
会
社
が
、
他
の
会
社
等
の
意
思
決
定
機
関
を
支
配
し
て
い
る
場
合
に
お

け
る
当
該
他
の
会
社
等
も
、
そ
の
親
会
社
の
子
会
社
と
み
な
す
。
」
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6
 

 自
社
に
対
し
て
公
開
買
付
け
が
行
わ
れ
る
場
合
、
対
象
者
は
、
公
開
買
付
け
の
発
表
等
が
あ
っ
た
旨
を

適
時
開
示
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い

 

←
公
開
買
付
け
の
公
告
ま
た
は
公
開
買
付
届
出
書
の
提
出
が
あ
っ
た
場
合
の
み
な
ら
ず
、
そ
れ
以
外
の
方

法
に
よ
っ
て
公
開
買
付
け
を
行
う
旨
の
発
表
が
あ
っ
た
場
合
に
も
適
用
さ
れ
る
。
つ
ま
り
、
金
商
法
で
は
、

公
開
買
付
開
始
公
告
前
に
は
対
象
者
の
行
為
を
規
制
す
る
規
律
は
な
い
が
、
適
時
開
示
規
則
に
は
こ
こ
を

規
制
す
る
規
律
が
あ
る
。

 

 ②
公
開
買
付
け
に
関
す
る
意
見
表
明
の
決
定
時
の
開
示

 

＜
意
見
の
内
容
、
根
拠
、
理
由
＞

 

・
基
本
的
に
は
意
見
表
明
報
告
書
と
同
様

 

 ・
上
乗
せ
事
項

 

意
見
表
明
報
告
書
：

M
B

O
ま
た
は
支
配
会
社
に
よ
る
公
開
買
付
け
の
場
合
で
あ
っ
て
、
利
益
相
反
を
回

避
す
る
措
置
を
講
じ
て
い
る
と
き
は
、
そ
の
具
体
的
内
容
を
記
載
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
（
記
載
上
の
注

意
）
（

3
）

b
~

d
）

 

 適
時
開
示
：

 

対
象
者
が
賛
否
・
中
立
を
表
明
し
て
い
る
場
合
に
は
、

M
B

O
等
の
実
施
に
よ
る
上
場
会
社
の
企
業
価
値

の
向
上
に
関
す
る
判
断
の
内
容
を
含
め
、
そ
の
理
由
を
わ
か
り
や
す
く
具
体
的
に
記
載
し
な
け
れ
ば
な
ら

な
い
。

 

 応
募
推
奨
意
見
の
場
合
、
買
付
け
等
の
価
格
に
関
す
る
判
断
の
理
由
、
及
び
、
公
正
な
手
続
を
通
じ
た

株
主
利
益
へ
の
配
慮
に
関
す
る
説
明
を
含
め
、
株
主
に
対
し
て
当
該

M
B

O
等
に
応
募
す
る
こ
と
を
勧
め
る

に
至
っ
た
考
え
方
に
つ
い
て
記
載
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

 

 算
定
結
果
の
合
理
性
を
確
認
し
た
う
え
で
、
買
付
価
格
と
算
定
結
果
の
比
較
に
よ
る
合
理
的
な
水
準
か

ど
う
か
と
い
う
観
点
か
ら
説
明
す
る
。

 

 算
定
の
前
提
条
件
に
お
い
て
考
慮
さ
れ
て
い
な
い
事
象
が
あ
る
場
合
や
特
殊
な
前
提
条
件
が
存
在
す
る

場
合
は
、
こ
れ
を
踏
ま
え
て
記
載
す
る
。

 

た
と
え
ば
、
算
定
結
果
が
市
場
株
価
法
を
用
い
て
い
る
場
合
で
、
公
開
買
付
け
に
関
す
る
意
見
表
明
と

同
時
に
業
績
予
想
の
大
幅
な
上
方
修
正
を
行
う
場
合
。
←
こ
の
場
合
、
対
象
者
が
参
照
し
た
株
価
が
割
安

だ
っ
た
こ
と
と
な
る
か
ら
、
買
付
価
格
が
不
十
分
で
あ
っ
て
も
高
い
プ
レ
ミ
ア
ム
に
見
え
て
し
ま
う
の
で
、

そ
の
よ
う
な
問
題
が
あ
る
こ
と
を
開
示
さ
せ
る
こ
と
で
、
株
主
が
誤
解
し
な
い
よ
う
に
す
る
も
の
と
い
え

る
。
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 ・
算
定
書
自
体
の
公
衆
縦
覧
義
務
は
な
い

 

∵
施
行
規
則
上
、
公
衆
縦
覧
の
対
象
と
な
る
場
合
は
、
「
上
場
会
社
は
、
・
・
・
書
類
を
当
取
引
所
が
公

衆
の
縦
覧
に
供
す
る
こ
と
に
同
意
す
る
も
の
と
す
る
。
」
（
規
則

4
1

7
条

6
号
な
ど
）
と
い
う
文
言
で
明
示

さ
れ
て
い
る
。
そ
の
文
言
が
用
い
ら
れ
て
い
な
い
条
文
は
、
公
衆
縦
覧
の
対
象
外
と
い
う
意
味
だ
か
ら

3
。

 

 ・
東
証
に
提
出
す
べ
き
算
定
書
の
内
容

 

具
体
的
な
過
程
及
び
算
定
の
前
提
条
件
が
記
載
さ
れ
て
い
な
け
れ
ば
な
ら
な
い

 

具
体
的
な
過
程
＝
具
体
的
な
算
定
方
式
、
当
該
算
定
方
式
を
採
用
し
た
理
由
、
各
算
定
結
果
の
数
値
な

ど
 算
定
の
前
提
条
件
＝
算
定
に
お
い
て
前
提
と
し
た
重
要
な
要
素
を
い
う
。
算
定
手
法
ご
と
に
必
要
な
項

目
が
リ
ス
ト
ア
ッ
プ
さ
れ
て
い
る
。

 

市
場
株
価
法
の
場
合
：
①
計
算
対
象
期
間
、
②
算
定
基
準
日
、
③
算
定
基
準
日
が
算
定
書
作
成
日
当
日

ま
た
は
そ
の
前
営
業
日
で
な
い
場
合
に
は
、
当
該
日
を
基
準
日
と
し
た
理
由
、
④
計
算
方
法
（
終
値
単
純

平
均
か
加
重
平
均
か
の
別
）
、
⑤
そ
の
他
特
殊
な
前
提
条
件
が
あ
る
場
合
に
は
、
そ
の
内
容

 

類
似
会
社
比
較
法
の
場
合
：
①
比
較
対
象
と
し
て
選
択
し
た
類
似
会
社
の
名
称
お
よ
び
当
該
会
社
を
選

択
し
た
理
由
、
②
マ
ル
チ
プ
ル
と
し
て
用
い
た
指
標
（

E
V

/E
B

I
T

D
A
、

P
E

R
、

P
B

R
な
ど
）
、
③
そ
の
他

特
殊
な
前
提
条
件
が
あ
る
場
合
に
は
そ
の
内
容

 

D
C

F
法
の
場
合
：
①
算
定
の
前
提
と
し
た
財
務
予
測
（
売
上
高
、
営
業
利
益
、

E
B

I
T

D
A
、
フ
リ
ー
・

キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
を
含
む
）
の
具
体
的
な
数
値
、
②
算
定
の
前
提
と
し
た
財
務
予
測
の
出
所
、
③
割

引
率
の
具
体
的
な
数
値
（
レ
ン
ジ
可
）
、
④
継
続
価
値
の
算
定
手
法
及
び
算
定
に
用
い
た
パ
ラ
メ
ー
タ
の
具

体
的
な
数
値
（
レ
ン
ジ
可
）
、
⑤
そ
の
他
特
殊
な
前
提
条
件
が
あ
る
場
合
に
は
、
そ
の
内
容

 

 ②
 MBO 等に関する意見表明の適時開示について 

・
M

B
O
等
の
場
合
に
は
、
必
要
か
つ
十
分
に
行
う
こ
と

 

 ・
M

B
O
等
に
は
該
当
し
な
い
も
の
の
、
こ
れ
に
準
じ
る
公
開
買
付
け
（
例
え
ば
上
場
会
社
の

4
0
％
以

上
の
議
決
権
を
有
す
る
者
に
よ
る
公
開
買
付
け
な
ど
）
に
関
す
る
意
見
表
明
を
行
う
場
合
に
は
、

M
B

O
等

の
場
合
と
同
様
に
充
実
し
た
開
示
を
行
う
こ
と
が
考
え
ら
れ
ま
す
。

 

←
こ
の
事
実
上
の
要
請
･
期
待
は
、
あ
く
ま
で
も
推
奨
事
項
で
あ
っ
て
、
義
務
で
は
な
い
。
支
配
株
主
の

概
念
が
や
や
狭
め
に
規
定
さ
れ
て
い
る
か
ら
、
＜
漏
れ
＞
を
拾
お
う
と
す
る
趣
旨
と
推
測
さ
れ
る
。

 

 

(4
) 開示事

項
お
よ
び
開
示
・
記
載
上
の
注
意

 

①
公
開
買
付
け
の
開
始
時
の
開
示

 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

3
 
佐
川
雄
規
「

M
B

O
等
に
関
す
る
適
時
開
示
内
容
の
見
直
し
等
の
概
要
」
商
事
法
務

2
0
0
6
号
（

2
0

1
3
）

8
3
頁
注
（

1
6
）
。
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8
 

 

例
：
リ
ー
ク
報
道
、
株
価
の
大
幅
な
変
動
が
な
い
場
合
で
他
の
算
定
手
法
の
算
定
基
準
日
と
あ
わ
せ

る
と
き
な
ど

4
 

D
C

F
法
：
算
定
の
前
提
と
し
た
財
務
予
測
で
大
幅
な
増
減
益
（

3
0
％
が
目
安
）
を
見
込
ん
で
い
る
と
き

は
、
前
提
と
し
た
財
務
予
測
の
概
要
と
増
減
益
の
要
因
な
ど
算
定
の
前
提
条
件

 

 ・
（

M
B

O
等
）
：
よ
り
詳
細
な
開
示

 

市
場
株
価
法
：
算
定
基
準
日
、
計
算
対
象
期
間
、
算
定
基
準
日
が
算
定
書
作
成
日
当
日
ま
た
は
そ
の
前

営
業
日
で
な
い
場
合
に
は
当
該
日
を
基
準
日
と
し
た
理
由
の
開
示
＝
一
般
の
場
合
と
同
様

 

＋
 

計
算
方
法
（
終
値
単
純
平
均
か
加
重
平
均
か
の
別
）

 

そ
の
他
特
殊
な
前
提
条
件
が
あ
る
場
合
に
は
そ
の
内
容

 

 類
似
会
社
比
較
法
：
（
一
般
の
場
合
に
は
そ
も
そ
も
開
示
事
項
で
は
な
い
）
＋

 

比
較
対
象
と
し
て
選
択
し
た
類
似
会
社
の
名
称
お
よ
び
当
該
会
社
を
選
択
し
た
理
由

 

マ
ル
チ
プ
ル
と
し
て
用
い
た
指
標
（

E
V

/E
B

I
T

D
A
、

P
E

R
、

P
B

R
な
ど
）

 

そ
の
他
特
殊
な
前
提
条
件
が
あ
る
場
合
に
は
そ
の
内
容

 

 D
C

F
法
：
一
般
の
場
合
と
比
較
し
て
、
圧
倒
的
に
開
示
事
項
が
増
え
る

 

・
算
定
の
前
提
と
し
た
財
務
予
測
（
売
上
高
、
営
業
利
益
、

E
B

I
T

D
A
、
フ
リ
ー
・
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ

ロ
ー
を
含
む
）
の
具
体
的
な
数
値
の
記
載
を
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
た
だ
し
、
上
場
維
持
を
前
提
と
す

る
場
合
を
除
く
。

 

←
【
開
示
の
是
非
】
こ
の
ル
ー
ル
に
対
し
て
は
、
理
論
的
に
は
、
将
来
情
報
の
開
示
・
営
業
秘
密
の
開

示
と
い
う
側
面
が
あ
る
か
ら
、

M
B

O
の
萎
縮
効
果
が
懸
念
さ
れ
る
。
し
か
し
、
ノ
ウ
ハ
ウ
の
開
示
等
と
比

べ
れ
ば
、
財
務
予
測
は
所
詮
は
将
来
予
測
に
過
ぎ
な
い
情
報
で
あ
っ
て
、
要
保
護
性
の
程
度
は
落
ち
る
。

ま
た
、
よ
り
詳
細
な
開
示
が
さ
れ
て
い
る
ア
メ
リ
カ
で
、
あ
れ
だ
け
証
券
訴
訟
が
多
い
に
も
か
か
わ
ら
ず
、

M
B

O
が
萎
縮
し
た
と
い
う
話
は
あ
ま
り
聞
こ
え
て
こ
な
い
。
日
本
の
現
状
か
ら
す
れ
ば
、
買
収
価
格
の
公

正
性
を
支
え
る
も
の
は
主
と
し
て
株
式
価
値
算
定
書
で
あ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
か
ら
、
そ
の
信
用
性
を
確

保
す
る
た
め
に
は
、
も
っ
と
も
不
正
が
行
わ
れ
や
す
い
（
そ
し
て
そ
の
影
響
の
大
き
い
）
財
務
予
測
の
開

示
を
要
求
す
る
の
は
妥
当
で
あ
る
。

 

←
【
例
外
の
是
非
】
他
方
、
上
場
維
持
を
前
提
と
す
る
場
合
が
除
外
さ
れ
る
理
由
は
、
少
数
株
主
と
し

て
株
式
を
保
有
し
続
け
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
こ
と
等
を
考
慮
し
た
と
さ
れ
て
い
る

5
。
そ
の
意
味
が
、
こ

れ
ら
を
開
示
す
る
と
、
公
開
買
付
け
後
の
市
場
価
格
に
悪
影
響
が
生
じ
る
と
い
う
意
味
で
あ
れ
ば
説
得
力
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。

 

5
 
佐
川
雄
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「

M
B
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時
開
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0
0
6
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2
0

1
3
）
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。

 

 

7
 

 取
引
の
公
表
前
短
期
間
に
業
績
の
大
幅
な
下
方
修
正
そ
の
他
株
価
が
大
幅
に
下
落
す
る
開
示
を
行
っ
た

場
合
に
は
、
こ
れ
を
踏
ま
え
て
判
断
の
理
由
記
載
す
る
こ
と
←
こ
の
場
合
は
、
株
価
を
意
図
的
に
下
げ
て
、

プ
レ
ミ
ア
ム
を
高
い
と
見
せ
か
け
る
お
そ
れ
が
あ
る
か
ら
、
こ
の
よ
う
な
規
律
が
あ
る
と
理
解
で
き
る
。

 

 ＜
算
定
に
関
す
る
情
報
＞

 

①
算
定
機
関
の
名
称
並
び
に
上
場
会
社
及
び
公
開
買
付
者
と
の
関
係

 

・
重
要
な
利
害
関
係
が
あ
る
場
合
は
、
そ
の
関
係
の
内
容

 

・
そ
の
重
要
な
利
害
関
係
が
あ
る
算
定
機
関
に
依
頼
す
る
理
由

 

・
弊
害
防
止
措
置
が
あ
る
と
き
は
そ
の
内
容

 

 ・
重
要
な
利
害
関
係
の
例

 

①
算
定
機
関
が
関
連
当
事
者
に
該
当
す
る
場
合

 

②
公
開
買
付
者
（
そ
の
株
主
、
役
員
、
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
等
を
含
む
）
か
ら
斡
旋
ま
た

は
紹
介
を
受
け
た
算
定
機
関
に
依
頼
し
た
場
合

 

③
算
定
機
関
が
上
場
会
社
・
公
開
買
付
者
の
双
方
か
ら
依
頼
を
受
け
る
場
合

 

④
算
定
機
関
の
関
係
会
社
か
ら
当
事
会
社
が
投
融
資
を
受
け
て
い
る
場
合
な
ど
で
あ
る
。

 

 ←
＜
本
来
的
に
は
算
定
機
関
に
重
要
な
利
害
関
係
が
な
い
方
が
好
ま
し
い
＞
と
い
う
規
範
を
前
提
に
し

て
い
る
。
こ
の
規
律
は
、
実
質
的
に
は

C
o
m

p
ly

 o
r 

E
x
p

la
in
と
し
て
機
能
す
る
。
一
般
論
と
し
て
、
算

定
機
関
の
利
益
相
反
状
況
を
開
示
し
た
上
で
、
株
主
の
判
断
に
委
ね
る
こ
と
は
妥
当
。

 

←
M

B
O
等
の
特
則
は
不
要
か
？
上
記
②
と
③
の
う
ち
、
特
に
当
該
算
定
機
関
が
、
当
該

M
B

O
の
成
否

に
関
し
て
利
害
関
係
を
有
す
る
場
合
は
、
当
該
算
定
機
関
に
依
頼
し
た
算
定
書
を
基
礎
に
意
見
表
明
を
行

う
こ
と
自
体
を
禁
止
す
る
、
あ
る
い
は
そ
の
よ
う
な
ゆ
が
み
の
お
そ
れ
が
な
い
こ
と
を
基
礎
づ
け
る
事
情

の
開
示
を
要
求
し
た
方
が
い
い
の
で
は
な
い
か
？

 
 

 ②
算
定
の
概
要

 

・
具
体
的
な
算
定
方
式
、
そ
れ
を
採
用
し
た
理
由
、
各
方
式
の
算
定
結
果
の
数
値
（
レ
ン
ジ
可
）
、
算
定

の
重
要
な
前
提
条
件

 

＝
東
証
に
対
し
て
提
出
す
る
算
定
書
が
備
え
て
お
く
べ
き
情
報
の
ほ
と
ん
ど
が
適
時
開
示
の
対
象

 

 ・
（
一
般
）

 

市
場
株
価
法
：
計
算
対
象
期
間
、
算
定
基
準
日
、
算
定
基
準
日
が
算
定
書
作
成
日
当
日
ま
た
は
そ
の
前

営
業
日
で
な
い
場
合
に
は
当
該
日
を
基
準
日
と
し
た
理
由
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1
0
 

 ・
（

M
B

O
等
）
二
段
目
の
行
為
に
株
式
買
取
請
求
権
ま
た
は
価
格
決
定
請
求
権
が
確
保
で
き
な
い
ス
キ

ー
ム
を
採
用
す
る
場
合
は
、
そ
の
理
由
を
記
載
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
そ
し
て
、

M
B

O
等
に
お
い
て
大

多
数
の
株
式
を
取
得
し
た
場
合
で
あ
っ
て
も
二
段
目
の
株
式
の
全
部
取
得
等
の
行
為
を
実
施
し
な
い
場
合

は
、
そ
の
理
由
を
記
載
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

 

←
C

o
m

p
ly

 o
r 

E
x
p

la
in
。
し
か
し
、
後
者
の
場
合
、
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
ア
ウ
ト
を
推
奨
す
る
理
論
的
な
根

拠
が
あ
る
の
か
は
や
や
疑
問
が
あ
る
。

 

 ＜
公
正
性
を
担
保
す
る
た
め
の
措
置
＞

 

・
（
一
般
）
公
正
性
を
担
保
す
る
た
め
の
措
置
に
つ
い
て
の
開
示
が
要
求
さ
れ
る
場
合
：

 

上
場
廃
止
の

T
O

B
に
応
募
推
奨
す
る
場
合

 

M
B

O
の
場
合

 

意
見
表
明
の
公
正
性
を
担
保
す
る
必
要
が
あ
る
と
判
断
さ
れ
る
事
情
が
あ
る
場
合

 

 ・
（
一
般
）
公
正
性
を
担
保
す
る
た
め
の
措
置
の
例

 

算
定
機
関
の
見
解
を
取
得
し
た
こ
と

 

弁
護
士
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
等
の
独
立
し
た
ア
ド
バ
イ
ス
を
取
得
し
た
こ
と

 

公
開
買
付
期
間
を
３
０
営
業
日
以
上
に
設
定
す
る
こ
と
に
よ
り
対
抗
的

T
O

B
の
機
会
を
提
供
す
る
こ
と

 

取
引
保
護
条
項
の
合
意
を
行
わ
な
い
こ
と

 

フ
ェ
ア
ネ
ス
オ
ピ
ニ
オ
ン
を
取
得
す
る
こ
と

 

←
【

3
0
営
業
日
】

3
0
営
業
日
で
対
抗
的
公
開
買
付
け
が
登
場
す
る
と
期
待
す
る
こ
と
は
、
あ
ま
り
説
得

力
が
無
い
。
必
ず
し
も
利
益
相
反
問
題
が
無
い
場
面
で
あ
る
か
ら
、
や
や
緩
や
か
な
規
律
と
な
る
の
も
や

む
を
得
な
い
面
は
あ
る
。
し
か
し
、

3
0
営
業
日
と
い
う
例
示
を
す
る
こ
と
で
、
こ
の
数
字
が
一
人
歩
き
し

て
し
ま
わ
な
い
か
と
い
う
懸
念
が
あ
る
。

3
0
営
業
日
は
、
意
見
表
明
報
告
書
お
け
る
延
長
請
求
の
数
字
に

過
ぎ
ず
、
対
抗
的

T
O

B
の
機
会
を
実
質
的
に
提
供
し
た
と
い
え
る
か
ど
う
か
は
、
個
別
の
案
件
ご
と
に
異

な
る
は
ず
だ
か
ら
、
例
示
と
し
て
具
体
的
な
数
字
を
出
す
必
要
が
そ
も
そ
も
あ
る
の
か
に
は
疑
問
が
あ
る
。
 

 ・
（
一
般
）
特
段
の
措
置
を
講
じ
て
い
な
い
場
合
は
、
そ
の
旨

 

←
C

o
m

p
ly

 o
r 

e
x
p

la
in

 

 ・
（

M
B

O
等
）
公
正
性
を
担
保
す
る
た
め
の
措
置

 

算
定
書
を
取
得
し
た
こ
と

 

独
立
し
た
ア
ド
バ
イ
ス
を
得
た
場
合
に
は
そ
の
旨

 

取
引
保
護
条
項
の
合
意
を
し
た
場
合
に
は
、
そ
の
内
容
及
び
そ
の
理
由

 

公
開
買
付
期
間
が
短
期
間
に
設
定
さ
れ
て
い
る
場
合
に
お
い
て
、
公
開
買
付
期
間
の
延
長
請
求
を
行
わ

な
い
場
合
は
そ
の
理
由

 

 

9
 

 

が
あ
り
得
る
が
、
利
益
相
反
問
題
へ
の
対
応
と
い
う
視
点
か
ら
見
る
と
、
上
場
廃
止
の
場
合
と
上
場
維
持

の
場
合
と
で
差
を
つ
け
る
必
要
性
が
あ
る
の
か
疑
問
が
あ
る
。

 

 ・
財
務
予
測
の
出
所

 

対
象
会
社
が
作
成
し
た

 

算
定
機
関
が
修
正
し
た

 

ア
ナ
リ
ス
ト
コ
ン
セ
ン
サ
ス
を
使
用
し
た
な
ど

6
 

 ・
財
務
予
測
が
当
該
取
引
の
実
施
を
前
提
と
す
る
も
の
か
否
か

 

←
実
例
と
し
て
は
、
ほ
と
ん
ど
が
取
引
の
実
施
を
前
提
と
し
な
い
も
の
を
用
い
て
い
る
は
ず
。
金
商
法

や
会
社
法
の
立
法
論
と
し
て
、
こ
の
適
時
開
示
規
則
と
同
様
の
事
項
の
開
示
を
そ
れ
ぞ
れ
求
め
る
べ
き
。

 

 ・
割
引
率
の
具
体
的
な
数
値
（
レ
ン
ジ
可
）
、
継
続
価
値
の
算
定
手
法
及
び
算
定
に
用
い
た
パ
ラ
メ
ー
タ

の
具
体
的
な
数
値
（
レ
ン
ジ
可
）
、
そ
の
他
特
殊
な
前
提
条
件
が
あ
る
場
合
に
は
、
そ
の
内
容

 

←
こ
れ
ら
の
開
示
も
重
要
で
あ
る
が
、
は
た
し
て
こ
れ
で
十
分
か
？
割
引
率
の
計
算
過
程
は
不
要
と
さ

れ
て
い
る

7
が
、
疑
問
が
あ
る
。
た
と
え
ば
、
小
規
模
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
な
ど
は
「
特
殊
な
前
提
条
件
」

に
該
当
す
る

8
と
さ
れ
て
い
る
が
、
端
的
に
計
算
過
程
を
開
示
さ
せ
れ
ば
よ
い
。
こ
こ
を
開
示
さ
せ
た
方
が
、

割
引
率
の
算
定
に
お
い
て
、
不
当
な
操
作
が
行
わ
れ
る
こ
と
を
予
防
で
き
る
。
怪
し
げ
な
項
目
を
加
算
す

る
な
ど
の
操
作
が
行
わ
れ
て
い
れ
ば
、
一
目
瞭
然
と
な
る
は
ず
だ
が
、
結
論
が
開
示
さ
れ
る
だ
け
で
は
こ

れ
を
予
防
す
る
機
能
は
弱
く
な
っ
て
し
ま
う
。

 

 ＜
い
わ
ゆ
る
二
段
階
買
収
に
関
す
る
事
項
＞

 

・
適
時
開
示
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
は
全
部
取
得
を
例
示
し
て
規
定
を
起
案

 

 ・
（
一
般
）
二
段
階
目
の
株
式
の
全
部
取
得
の
予
定
時
期
、
完
全
に
買
収
さ
れ
る
手
段
及
び
そ
の
対
価
、

お
よ
び
、
一
段
目
の
買
付
価
格
と
二
段
目
の
対
価
に
差
が
あ
る
場
合
は
そ
の
内
容
及
び
差
額
を
設
け
る
理

由
 ←
最
後
の
点
は
、
公
開
買
付
け
の
強
圧
性
に
関
す
る
規
律
だ
が
、
こ
の
問
題
を

C
o
m

p
ly

 
o
r 

E
x
p

la
in

で
は
対
応
で
き
な
い
は
ず
だ
か
ら
、
こ
の
規
定
は
疑
問
が
あ
る
。
原
則
禁
止
と
し
た
上
で
、
例
外
的
な
ケ

ー
ス
で
は
東
証
と
相
談
の
上
で
許
可
す
る
な
ど
と
し
た
方
が
好
ま
し
い
。
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有価証券上場規程の具体的検討（３）―MBO等に関する規律―



 

1
2
 

 ←
さ
ら
に
、
特
別
委
員
会
を
設
置
し
た
時
期
と
、
当
該
取
引
の
検
討
を
開
始
し
た
時
期
の
開
示
が
求
め
ら

れ
て
い
な
い
が
、
こ
の
項
目
を
追
加
し
た
方
が
い
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
な
ぜ
な
ら
ば
、
一
般
論
と
し
て
、

初
期
の
段
階
か
ら
特
別
委
員
会
が
検
討
を
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
し
て
お
く
方
が
好
ま
し
い
か
ら
で
あ
る
。
一
種

の
C

o
m

p
ly

 o
r 

E
x
p

la
in
の
提
案
で
あ
る
。

 

 ・
取
締
役
会
か
ら
特
別
委
員
会
・
独
立
役
員
に
対
し
、
意
見
表
明
に
関
す
る
諮
問
を
し
た
場
合
に
は
、

諮
問
の
内
容
及
び
諮
問
に
対
す
る
答
申
の
内
容

 

・
特
別
委
員
会
に
対
し
、
公
開
買
付
者
と
の
間
で
交
渉
を
行
う
こ
と
を
委
嘱
し
た
場
合
に
は
、
そ
の
旨

 

←
基
本
的
に
、
特
別
委
員
会
が
交
渉
の
責
任
者
と
な
っ
て
い
な
け
れ
ば
、
特
別
委
員
会
は
お
飾
り
に
過

ぎ
な
い
と
い
う
疑
念
を
払
拭
で
き
な
い
。
原
則
と
し
て
、
特
別
委
員
会
に
交
渉
の
権
限
を
与
え
る
べ
き
で

あ
る
。
特
別
委
員
会
に
交
渉
を
委
嘱
し
な
か
っ
た
場
合
に
は
、
委
嘱
し
な
い
理
由
の
説
明
を
開
示
さ
せ
て

は
ど
う
か
（

co
m

p
ly

 o
r 

e
x
p

la
in
）

 

 ・
利
害
関
係
を
有
す
る
取
締
役
・
監
査
役
を
除
く
取
締
役
・
監
査
役
全
員
の
承
認
を
受
け
て
い
る
場
合

に
は
、
そ
の
旨
。
受
け
て
い
な
い
場
合
に
は
、
そ
の
理
由
。

 

←
特
別
利
害
関
係
者
の
議
決
権
排
除
を
超
え
て
、
全
員
一
致
を
原
則
と
す
る
も
の
。
な
お
、
取
締
役
と

監
査
役
を
並
列
的
に
位
置
づ
け
て
よ
い
の
か
に
は
疑
問
が
あ
る
。

1
円
で
も
高
い
価
格
を
獲
得
す
る
と
い
う

役
割
は
、
取
締
役
に
は
な
じ
む
が
、
監
査
役
に
は
な
じ
ま
な
い
。

 

 ④
公
開
買
付
者
と
自
社
株
主
・
取
締
役
等
と
の
間
に
お
け
る
公
開
買
付
け
へ
の
応
募
に
係
る
重
要
な
合

意
に
関
す
る
事
項

 

←
公
正
性
担
保
措
置
に
お
い
て
、
対
抗
的

T
O

B
の
機
会
の
確
保
の
た
め
、
買
付
期
間
を
長
く
す
る
こ
と

と
取
引
保
護
条
項
の
合
意
を
行
わ
な
い
と
い
う
事
項
の
開
示
が
求
め
ら
れ
て
い
る
が
、
本
来
的
に
は
、
応

募
契
約
が
あ
る
場
合
に
は
そ
の
内
容
の
開
示
を
公
正
性
担
保
措
置
の
箇
所
で
要
求
し
た
方
が
よ
い
（
公
開

買
付
届
出
書
に
も
同
じ
問
題
が
あ
る
）
。
応
募
契
約
は
、
買
収
者
と
大
株
主
と
の
間
の
合
意
で
あ
っ
て
、
買

収
者
と
対
象
者
の
間
で
の
合
意
で
は
な
い
か
ら
、
取
引
保
護
条
項
に
は
含
ま
れ
な
い
。
し
か
し
、
大
株
主

が
対
抗
的

T
O

B
に
乗
り
換
え
る
際
の
違
約
金
の
定
め
方
に
よ
っ
て
は
、
事
実
上
、
対
抗
的

T
O

B
は
登
場

し
よ
う
が
な
い
こ
と
も
あ
る
。
だ
か
ら
、
応
募
契
約
の
実
務
が
広
が
っ
た
今
日
に
お
い
て
、
こ
の
点
に
つ

い
て
の
開
示
も
セ
ッ
ト
で
要
求
し
な
い
と
、
実
は
公
正
性
を
担
保
す
る
た
め
の
措
置
の
開
示
と
し
て
は
か

え
っ
て
誤
解
を
招
く
お
そ
れ
が
あ
る
。

 

 そ
の
他
の
事
項
に
つ
い
て
は
、
意
見
表
明
報
告
書
と
同
等
の
内
容
を
記
載
す
る

 

５
．
公
開
買
付
者
ま
た
は
そ
の
特
別
関
係
者
に
よ
る
利
益
供
与
の
内
容

 

６
．
会
社
の
支
配
に
関
す
る
基
本
方
針
に
係
る
対
応
方
針

 

７
．
公
開
買
付
者
に
対
す
る
質
問

 

８
．
公
開
買
付
期
間
の
延
長
請
求

 

 

1
1

 

 ←
【
取
引
保
護
条
項
】
取
引
保
護
条
項
は
使
わ
な
い
方
が
好
ま
し
い
と
い
う
規
範
を
前
提
に
し
て
い
る

よ
う
で
あ
る
が
、
こ
の
規
範
が
正
し
い
と
は
言
い
切
れ
な
い
。
な
ぜ
な
ら
ば
、
事
前
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
チ
ェ

ッ
ク
の
結
果
と
し
て
買
収
者
を
決
め
る
場
合
に
は
、
事
前
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
チ
ェ
ッ
ク
を
実
質
的
に
機
能
さ

せ
る
た
め
に
取
引
保
護
条
項
が
必
要
と
な
る
こ
と
も
あ
り
得
る
か
ら
で
あ
る
。

 

←
【
公
開
買
付
け
期
間
の
長
短
】

3
0
営
業
日
を
確
保
す
る
こ
と
で
対
抗

T
O

B
の
機
会
を
確
保
し
て
も
、

構
造
的
に
、
対
抗

T
O

B
は
か
か
り
に
く
い
。
潜
在
的
買
収
者
に

D
D
の
機
会
を
与
え
る
な
ど
、
買
収
者
間

の
情
報
の
不
平
等
に
対
処
す
る
仕
組
み
の
導
入
を
促
す
方
向
の
規
則
（

C
o
m

p
ly

 o
r 

E
x
p

la
in
）
を
検
討
す

べ
き
で
は
な
い
か
。

 

 な
お
、
（
７
）
の
利
益
相
反
回
避
措
置
と
（
６
）
の
公
正
性
担
保
措
置
と
を
分
け
て
規
定
す
る
こ
と
に
も

疑
問
が
あ
る
。
な
ぜ
な
ら
ば
、
両
者
を
ト
ー
タ
ル
で
考
え
る
必
要
が
あ
る
か
ら
で
あ
る
。

 

 ＜
利
益
相
反
を
回
避
す
る
た
め
の
措
置
＞

 

・
利
益
相
反
回
避
措
置
の
開
示
が
必
要
な
場
合
：

 

M
B

O
等
の
場
合

 

意
見
表
明
に
関
し
利
益
相
反
を
回
避
す
る
必
要
が
あ
る
と
判
断
さ
れ
る
事
情
が
あ
る
場
合

 

 ・
利
益
相
反
を
回
避
す
る
た
め
の
措
置
の
例

 

利
害
関
係
の
あ
る
取
締
役
・
監
査
役
の
関
与
の
排
除

 

特
別
委
員
会
の
設
置
お
よ
び
諮
問
・
交
渉
の
委
託
な
ど

 

 （
M

B
O
等
）

 

・
利
害
関
係
の
あ
る
取
締
役
・
監
査
役
の
、
利
害
関
係
の
内
容
お
よ
び
意
思
決
定
過
程
へ
の
関
与
の
有

無
  ・
取
締
役
ま
た
は
監
査
役
が
公
開
買
付
者
と
の
間
で
公
開
買
付
後
の
役
職
員
へ
の
就
任
等
に
関
し
て
合

意
し
て
い
る
場
合
に
は
、
そ
の
内
容

 

←
M

B
O
後
の
役
職
員
へ
の
就
任
は
、
い
わ
ゆ
る
潜
在
的
利
益
相
反
問
題
へ
の
対
応
。

 

 ・
取
締
役
会
か
ら
独
立
し
た
特
別
委
員
会
を
設
置
し
た
場
合
に
は
、
そ
の
概
要

 

・
特
別
委
員
会
の
構
成
に
途
中
で
変
更
が
あ
っ
た
場
合
に
は
、
そ
の
旨
及
び
そ
の
理
由

 

←
「
取
締
役
会
か
ら
独
立
」
？
買
収
者
か
ら
の
独
立
性
お
よ
び
当
該
デ
ィ
ー
ル
の
成
否
か
ら
の
独
立
性

を
問
題
に
す
べ
き
。

 

←
ま
た
、
独
立
性
を
確
保
す
る
、
あ
る
い
は
、
投
資
者
が
独
立
性
の
有
無
を
判
断
で
き
る
よ
う
に
す
る
に

は
、
各
委
員
を
選
任
し
た
プ
ロ
セ
ス
の
開
示
が
あ
っ
た
ほ
う
が
好
ま
し
い
。
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1
4
 

  ・
M

B
O
時
の
計
画
と

M
B

O
後
の
進
捗
に
乖
離
が
あ
る
場
合
、
再
上
場
時
に
そ
の
理
由
を
合
理
的
に
説

明
で
き
る
の
で
あ
れ
ば
、
問
題
視
し
な
い

 

 M
B

O
後
の
再
上
場
の
審
査
は
、
ケ
ー
ス
バ
イ
ケ
ー
ス
の
総
合
判
断
に
よ
る
。
形
式
的
な
制
限
は
し
な
い

（
M

B
O
後
、
一
定
期
間
は
再
上
場
を
認
め
な
い
と
い
っ
た
ル
ー
ル
は
な
い
）
と
い
う
方
針
は
適
切
。

 

 M
B

O
時
の
適
時
開
示
規
則
に
違
反
し
て
い
た
場
合
の
取
り
扱
い
は
？

 

も
し
違
反
が
あ
っ
た
と
す
る
と
、
次
の
二
つ
の
点
で
再
上
場
が
認
め
ら
れ
に
く
く
な
る
方
向
に
は
た
ら

く
。
第

1
は
、

M
B

O
実
施
時
の
プ
レ
ミ
ア
ム
の
適
切
性
、

M
B

O
実
施
の
合
理
性
の
審
査
の
中
で
、
ネ
ガ

テ
ィ
ブ
に
評
価
さ
れ
る
。
第

2
は
、
一
般
的
な
上
場
基
準
の
一
つ
で
あ
る
、
「
企
業
内
容
等
の
開
示
を
適
正

に
行
う
こ
と
が
で
き
る
状
況
に
あ
る
こ
と
」
と
い
う
通
常
の
実
質
審
査
基
準
へ
の
適
合
性
の
審
査
に
お
い

て
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
に
評
価
さ
れ
る
。

 

 

第
４
 上場廃止の一般論 １

 MBOの目的～上場コストの削減 
①
東
証
に
対
し
て
支
払
う
金
銭
な
ど
の
直
接
的
な
コ
ス
ト
や
、
有
価
証
券
上
場
規
程
の
遵
守
な
ど
東
証

か
ら
受
け
る
指
導
に
従
わ
な
け
れ
ば
い
け
な
い
こ
と
な
ど
か
ら
生
じ
る
間
接
的
な
コ
ス
ト
、

 

②
有
価
証
券
報
告
書
を
提
出
す
る
こ
と
な
ど
金
商
法
上
の
継
続
開
示
規
制
に
服
す
る
こ
と
に
関
す
る
直

接
・
間
接
の
コ
ス
ト

 

 

２
 有価証券報告書提出義務の免除を得る場合 

2
4
条

1
項

3
号
の
有
価
証
券
報
告
書
提
出
義
務
の
免
除
の
要
件
（

2
4
条

1
項
但
書
、
施
行
令

4
条

1

項
・

2
項

3
号
、
開
示
府
令

1
6
条

2
項
・

3
項

1
号
）
→
株
主
数
を

2
5
名
未
満
に
す
る

 

外
形
基
準
の
免
除
の
基
準
＝

3
0

0
名
未
満
（

2
4
条

1
項
但
書
、
施
行
令

3
条
の

5
第

2
項
）

 

 

３
 上場廃止のみの場合 

少
数
株
主
を
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
ア
ウ
ト
せ
ず
に
、
上
場
廃
止
申
請
を
す
る
こ
と
は
可
能
か
？

 

 （
上
場
廃
止
申
請
）

 

第
６
０
８
条

  上場会社がその発行する上場株券等の上場廃止を申請しようとする
と
き
は
、
当
取
引
所

所
定
の
「
上
場
廃
止
申
請
書
」
を
提
出
す
る
も
の
と
す
る
。

 

 

1
3
 

 ９
．
今
後
の
見
通
し

 

 

第
３
 MBO後の再上場 

2
0

1
6
年

1
2
月

2
日
、
「

M
B

O
後
の
再
上
場
時
に
お
け
る
上
場
審
査
に
つ
い
て
」

 

上
場
審
査
等
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン

II
6

(6
)「
そ
の
他
公
益
ま
た
は
投
資
者
保
護
の
観
点
か
ら
適
当
と

認
め
ら
れ
る
こ
と
。
」
に
反
映

 

 新
規
上
場
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
（
市
場
第
一
部
・
第
二
部
編
）

1
0

0
頁

 

Ｑ
６
：

M
B

O
 
や

E
B

O
 
な
ど
に
よ
り
非
公
開
化
を
行
い
、
再
度
、
議
決
権
種
類
株
式
を
導
入
し
て
上
場

す
る
こ
と
は
可
能
で
し
ょ
う
か
。

 

Ａ
６
：
普
通
株
式
を
上
場
し
て
い
る
会
社
が

M
B

O
や

E
B

O
 
な
ど
に
よ
り
非
公
開
化
を
行
い
、
再
度
、

議
決
権
種
類
株
式
ス
キ
ー
ム
を
用
い
て
上
場
申
請
を
行
う
場
合
に
は
、
市
場
利
用
目
的
の
健
全
性
な
ど
を

踏
ま
え
、
投
資
者
保
護
の
観
点
か
ら
よ
り
慎
重
に
確
認
を
行
い
ま
す
。

 

な
お
、

M
B

O
に
よ
り
非
公
開
化
し
た
会
社
の
再
上
場
申
請
の
取
扱
い
と
し
て
本
章
「
５
そ
の
他
公
益
又

は
投
資
者
保
護
の
観
点
か
ら
当
取
引
所
が
必
要
と
認
め
る
事
項
（
規
程
第

2
0
7
条
第
１
項
第
５
号
）
」
の

「
（
５
）
そ
の
他
公
益
又
は
投
資
者
保
護
の
観
点
か
ら
適
当
と
認
め
ら
れ
る
こ
と
。
（
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
Ⅱ
６
．

（
６
）
）
」
を
ご
参
照
く
だ
さ
い
。

 

 2
つ
の
上
場
審
査
の
視
点

 

①
M

B
O
と
再
上
場
の
関
連
性
。
上
場
審
査
で
は
、
主
導
者
（
経
営
者
・
株
主
）
の
同
一
性
・
連
続
性
、

M
B

O
 
か
ら
再
上
場
ま
で
の
期
間
の
長
短
な
ど
を
確
認
す
る
。

 

←
関
連
性
が
あ
る
か
ら
と
い
っ
て
、
再
上
場
を
認
め
る
べ
き
で
な
い
と
い
う
理
屈
が
あ
る
の
か
は
疑
問
が

あ
る
。
た
し
か
に
、
こ
の
視
点
の
目
的
は
、

M
B

O
の
買
収
者
が
割
安
で
買
収
し
て
、
再
上
場
で
高
値
で
売

り
抜
け
る
こ
と
を
防
ぐ
こ
と
に
狙
い
が
あ
り
、
そ
の
規
制
目
的
は
合
理
的
で
あ
る
。
し
か
し
、

M
B

O
に
よ

っ
て
直
ち
に
経
営
改
革
を
行
い
、
短
期
間
の
う
ち
に
再
上
場
し
た
と
し
て
も
、
問
題
は
無
い
は
ず
で
あ
る
。

そ
れ
を
見
抜
け
な
い
可
能
性
が
あ
る
か
ら
と
い
っ
て
、
非
上
場
の
期
間
が
短
い
と
い
う
こ
と
だ
け
で
ネ
ガ

テ
ィ
ブ
に
評
価
さ
れ
る
と
い
う
の
は
あ
ま
り
好
ま
し
い
こ
と
で
は
な
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
も
ち
ろ
ん
、

総
合
判
断
に
な
る
は
ず
だ
か
ら
、
こ
こ
だ
け
を
取
り
出
し
て
批
判
す
る
の
は
公
平
で
は
な
い
か
も
し
れ
な

い
。

 

 ②
プ
レ
ミ
ア
ム
配
分
の
適
切
性
・

M
B

O
実
施
の
合
理
性
。
具
体
的
に
は
、

M
B

O
時
の
手
続
の

M
B

O

指
針
へ
の
準
拠
性
な
ど
を
確
認
す
る
。

 

←
両
論
併
記
的
な
指
針
に
つ
い
て
ど
う
取
り
扱
う
の
か
？

9
 指針の趣旨・精神の尊重 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

9
 
同
様
の
問
題
は
、
買
収
者
へ
の
融
資
契
約
に
お
い
て
、
「

M
B

O
指
針
の
趣
旨
の
尊
重
」
が
表
明
保
証

事
項
に
な
っ
て
い
る
場
面
で
も
生
じ
る
が
、
趣
旨
の
尊
重
と
い
う
方
が
両
論
併
記
型
に
対
応
し
や
す
い
だ

ろ
う
。
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有価証券上場規程の具体的検討（３）―MBO等に関する規律―



 

1
6
 

 第
６
０
１
条

 

本
則
市
場
の
上
場
内
国
株
券
等
が
次
の
各
号
の
い
ず
れ
か
に
該
当
す
る
場
合
に
は
、
そ
の
上
場
を
廃
止

す
る
も
の
と
す
る
。
こ
の
場
合
に
お
け
る
当
該
各
号
の
取
扱
い
は
施
行
規
則
で
定
め
る
。

 

（
１
８
）
 全部取得  上場会社が当該銘柄に係る株式の全部を取得する場合 （

１
８
）
の
２
 株式等売渡請求による取得  特別支配株主が上場会社の当該銘柄に係る株式の全部を取得する場合

 

（
２
０
）
 その他  前各号のほか、公益又は投資者保護のため、当取引所が当該銘柄の

上
場
廃
止
を
適
当
と

認
め
た
場
合

 

 い
つ
上
場
廃
止
事
由
に
該
当
す
る
こ
と
に
な
る
の
か
？

 

全
部
取
得
条
項
付
種
類
株
式
の
全
部
取
得
の
場
合

 

【
有
価
証
券
上
場
規
程
施
行
規
則
】

 

6
0

1
条

 

１
５
 規程第６０１条第１項第１８号に該当する日は、次の各号に定めると

こ
ろ
に
よ
る
。
 

（
１
）

 株式の取得と引換えに他の株式が交付される場合であって、規程第
３
０
３
条
の

規
定
の
適
用
を
受
け
、
当
該
株
式
に
係
る
株
券
等
が
速
や
か
に
上
場
さ
れ
る
見
込
み
の
あ
る
と
き
は
、
原

則
と
し
て
、
株
式
の
取
得
が
そ
の
効
力
を
生
ず
る
日
の
３
日
前
（
休
業
日
を
除
外
す
る
。
）
の
日

 

（
２
）

 前号以外の場合は、上場会社から、株式の全部を取得することが確
定
し
た
旨
の

書
面
に
よ
る
報
告
を
受
け
た
日

 

１
６

 規程第６０１条第１項第１８号の２に該当する日は、上場会社から
、
株
式
等
売
渡

請
求
に
関
し
て
承
認
し
た
旨
の
書
面
に
よ
る
報
告
を
受
け
た
日
と
す
る
。

 

実
務
＝
株
主
総
会
決
議
で
承
認
さ
れ
た
日
の
当
日

 

 上
場
廃
止
と
な
る
日
：
全
部
取
得
の
効
力
発
生
日
の

2
営
業
日
前

 

（
上
場
廃
止
日
の
取
扱
い
）

 

第
６
０
４
条

  規程第６０９条に規定する上場廃止日は、原則として、次の各号に掲
げ
る
区
分
に
従
い
、

当
該
各
号
に
定
め
る
と
こ
ろ
に
よ
る
。

 

（
６
）

 規程第６０１条第１項第１８号（規程第６０２条第１項第１号、同
条
第
２
項
第

３
号
、
規
程
第
６
０
３
条
第
１
項
第
６
号
、
規
程
第
６
０
４
条
第
１
項
第
２
号
、
同
条
第
２
項
第
１
号
、

規
程
第
６
０
４
条
の
２
第
１
項
第
３
号
、
規
程
第
６
０
４
条
の
３
第
２
号
、
規
程
第
６
０
４
条
の
４
第
１

項
第
２
号
又
は
規
程
第
６
０
４
条
の
５
第
２
号
に
よ
る
場
合
を
含
む
。
）
に
該
当
す
る
上
場
株
券
等

 

株
式
の
取
得
が
そ
の
効
力
を
生
ず
る
日
の
２
日
前
（
休
業
日
を
除
外
す
る
。
）
の
日

 

 

1
5
 

  東
証
の
実
務
：
上
場
廃
止
す
る
旨
の
株
主
総
会
決
議
だ
け
で
上
場
廃
止
を
す
る
こ
と
は
認
め
な
い

 

「
株
主
総
会
決
議
の
ほ
か
に
も
十
分
な
株
主
保
護
措
置
を
講
ず
る
必
要
が
あ
る
の
で
は
な
い
か
、
そ
う

し
た
配
慮
の
な
い
ま
ま
上
場
廃
止
申
請
さ
れ
て
も
受
理
で
き
な
い
」

 

 ∵
 上場会社が自発的に上場廃止を行う場合（かつ他の取引所等での売

買
機
会
も
な
い
場

合
）
に
は
一
般
株
主
か
ら
流
通
の
場
を
奪
う
こ
と
に
な
る
か
ら
、
事
前
に
公
開
買
付
け
を
行
う
な
ど
不
特

定
多
数
の
株
主
に
対
し
て
適
切
に
売
却
等
の
機
会
を
与
え
る
こ
と
が
投
資
者
保
護
上
重
要

 

 上
場
廃
止
→
非
流
動
性
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
＝
株
価
下
落

 

 上
場
規
程
に
明
文
の
根
拠
が
あ
る
か
？

 

P
r
o
-M

a
r
k

e
t
の
規
定
の
反
対
解
釈

 

【
特
定
上
場
有
価
証
券
に
関
す
る
有
価
証
券
上
場
規
程
の
特
例
の
施
行
規
則
】

 

（
上
場
廃
止
申
請
書
）

 

第
１
３
０
条

  特例第１４３条の規定に基づき株券等の上場廃止を申請しようとす
る
上
場
会
社
は
、
上

場
廃
止
を
希
望
す
る
日
の
２
０
営
業
日
前
ま
で
に
、
当
取
引
所
に
対
し
て
当
取
引
所
所
定
の
「
上
場
廃
止

申
請
書
」
を
提
出
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
こ
の
場
合
に
お
い
て
、
当
取
引
所
が
同
意
す
る
場
合
を
除
き
、

上
場
廃
止
に
つ
い
て
株
主
総
会
の
特
別
決
議
を
経
る
も
の
と
す
る
。

 

 【
特
定
上
場
有
価
証
券
に
関
す
る
有
価
証
券
上
場
規
程
の
特
例
】

 

（
上
場
廃
止
申
請
）

 

第
１
４
３
条

  上場会社がその発行する上場株券等の上場廃止を申請しようとする
と
き
は
、
施
行
規
則

で
定
め
る
と
こ
ろ
に
よ
り
、
当
取
引
所
に
当
取
引
所
所
定
の
「
上
場
廃
止
申
請
書
」
を
提
出
す
る
も
の
と

す
る
。

 

２
 当取引所は、上場会社から「上場廃止申請書」を受理した場合、そ

の
旨
及
び
上
場
廃

止
日
に
つ
い
て
公
表
す
る
と
と
も
に
、
上
場
廃
止
申
請
に
係
る
上
場
株
券
等
を
整
理
銘
柄
に
指
定
す
る
も

の
と
す
る
。

 

 

４
 キャッシュ・アウトの上場廃止事由 

全
部
取
得
条
項
付
種
類
株
式
の
全
部
取
得
、
株
式
等
売
渡
請
求
、
株
式
併
合

 

上
場
規
程

6
0

1
条

1
項

1
8
号
、

1
8
号
の

2
、

2
0
号

 

（
上
場
内
国
会
社
の
上
場
廃
止
基
準
）
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1
8
 

 現
実
的
に
、
上
場
廃
止
に
な
っ
て
い
る
し
、
株
主
だ
っ
た
も
の
に
は
お
そ
ら
く
対
価
の
支
払
い
な
ど
の

一
連
の
決
済
も
行
わ
れ
て
い
る
は
ず
→
取
消
判
決
確
定
と
同
時
に
上
場
が
遡
及
的
に
復
活
さ
せ
る
の
は
非

現
実
的
＝
遡
及
効
の
制
限
が
必
要

 

 決
済
の
巻
き
戻
し
→
対
象
会
社
が
上
場
を
復
活
し
た
い
な
ら
ば
、
再
度
、
上
場
申
請
を
す
る

 

 売
渡
株
式
等
の
取
得
の
無
効
の
訴
え

 

対
世
効
は
あ
る
が
（
会
社
法

8
4

6
条
の

7
）
、
遡
及
効
は
な
い
（
会
社
法

8
4
6
条
の

8
）

 

c
f.
 平成26年改正でキャッシュアウト目的の株式併合の規定を整備した

際
に
、
な
ぜ
株
式

併
合
無
効
の
訴
え
を
作
ら
な
か
っ
た
の
か
？

 

 

第
５
 MBOによる上場廃止の局面で、上場規則を守るインセンティブは

あ
る
か
？

 

①
ル
ー
ル
に
違
反
す
る
こ
と
自
体
に
対
す
る
心
理
的
な
抵
抗
感
（
良
心
が
痛
む
）
が
あ
る

 

 ②
上
場
廃
止
後
も
企
業
は
存
続
す
る
の
で
、
＜
上
場
規
則
を
無
視
し
た

M
B

O
を
行
っ
た
会
社
＞
と
い
う

評
判
の
低
下
を
避
け
る

 

 ③
上
場
契
約
違
約
金
制
度
が
あ
る
か
ら
（
最
大

9
1
2

0
万
円
）
？

 

 ④
再
上
場
時
に
サ
ン
ク
シ
ョ
ン
が
か
か
る
可
能
性
が
あ
る
。
特
に
フ
ァ
ン
ド
が
参
画
し
て
行
う

M
B

O
や
、

L
B

O
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
よ
っ
て
資
金
調
達
を
し
た

M
B

O
で
あ
れ
ば
、
あ
る
程
度
の
と
こ
ろ
で
、
出
口
戦

略
が
必
要
と
な
る
。
そ
の
出
口
戦
略
は
、
再
上
場
を
す
る
か
、
そ
れ
と
も

M
&

A
で
企
業
を
売
却
す
る
か
が

有
力
な
方
法
で
あ
る
。
再
上
場
を
行
う
可
能
性
が
あ
る
場
合
に
は
、
東
証
の
規
則
に
従
う
イ
ン
セ
ン
テ
ィ

ブ
が
あ
る
。

 

 ⑤
公
開
買
付
け
の
資
金
を
融
資
す
る
銀
行
等
が
、
融
資
の
前
提
条
件
や
期
限
の
利
益
喪
失
事
由
に
、
上

場
規
則
の
遵
守
を
入
れ
て
い
る
こ
と
も
あ
る
。

 

例
：
株
式
会
社
Ｂ
Ｃ
Ｊ
－
３
４
に
よ
る
株
式
会
社
廣
済
堂
に
対
す
る
公
開
買
付
け
の
融
資
証
明
書
（
三

井
住
友
銀
行
）

 

（
前
提
条
件
）
「
本
公
開
買
付
に
関
す
る
対
象
会
社
に
よ
る
意
見
表
明
に
係
る
意
思
決
定
に
関
す
る
金
融

庁
、
証
券
取
引
等
監
視
委
員
会
、
関
東
財
務
局
若
し
く
は
金
融
商
品
取
引
所
か
ら
の
法
令
又
は
金
融
商
品

取
引
所
規
則
に
違
反
す
る
旨
の
指
摘
の
不
存
在
（
解
決
済
み
の
も
の
を
除
く
。
）
。
但
し
、
貸
付
人
の
与
信

判
断
に
重
大
な
悪
影
響
を
及
ぼ
す
も
の
に
限
る
。
」

 

（
期
限
の
利
益
喪
失
事
由
）
「
本
公
開
買
付
に
関
す
る
対
象
会
社
に
よ
る
意
見
表
明
に
係
る
意
思
決
定
に

関
し
て
、
①
行
政
機
関
又
は
金
融
商
品
取
引
所
に
よ
り
違
法
で
あ
る
旨
の
指
摘
が
な
さ
れ
た
場
合
、
又
は

②
行
政
機
関
又
は
金
融
商
品
取
引
所
に
よ
り
正
式
な
処
分
が
下
さ
れ
た
場
合
（
除
外
事
由
あ
り
）
」

 

 

1
7
 

 （
６
）
の
２

 規程第６０１条第１項第１８号の２（規程第６０２条第１項第１号
、
同
条

第
２
項
第
３
号
、
規
程
第
６
０
３
条
第
１
項
第
６
号
、
規
程
第
６
０
４
条
第
１
項
第
２
号
、
同
条
第
２
項

第
１
号
、
規
程
第
６
０
４
条
の
２
第
１
項
第
３
号
、
規
程
第
６
０
４
条
の
３
第
２
号
、
規
程
第
６
０
４
条

の
４
第
１
項
第
２
号
又
は
規
程
第
６
０
４
条
の
５
第
２
号
に
よ
る
場
合
を
含
む
。
）
に
該
当
す
る
上
場
株
券

等
  株式の取得がその効力を生ずる日の２日前（休業日を除外する。）の

日
 

 株
式
等
売
渡
請
求
の
場
合

 

上
場
廃
止
事
由
に
該
当
す
る
日
：
上
場
会
社
か
ら
、
株
式
等
売
渡
請
求
に
関
し
て
承
認
し
た
旨
の
書
面

に
よ
る
報
告
を
受
け
た
日
（
施
行
規
則

6
0

1
条

1
6
項
）

 

上
場
廃
止
と
な
る
日
：
効
力
発
生
日
の

2
日
前
（
施
行
規
則

6
0
4
条

6
号
の

2
）

 

 株
式
併
合
の
場
合

 

ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
に
つ
い
て
上
場
規
程
に
明
示
的
な
定
め
は
な
い

 

東
証
の
実
務
：
全
部
取
得
の
ケ
ー
ス
と
同
様
の
取
扱
い
・
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
で
運
用

 

 

５
 株主総会決議の取消・売渡株式等の取得の無効と上場廃止 

全
部
取
得
条
項
付
種
類
株
式
や
株
式
併
合
の
株
主
総
会
決
議
が
裁
判
で
取
り
消
さ
れ
た
場
合
、
通
説
・

判
例
に
よ
れ
ば
、
取
消
に
は
遡
及
効
が
あ
る
た
め
、
会
社
法
の
効
力
と
し
て
は
、
当
該
株
主
総
会
決
議
は

な
か
っ
た
こ
と
と
な
る
。
こ
の
こ
と
と
、
東
証
の
上
場
廃
止
事
由
該
当
性
は
ど
の
よ
う
な
関
係
に
立
つ
か
。

取
消
判
決
に
は
対
世
効
（
会
社
法

8
3
8
条
）
も
あ
る
こ
と
か
ら
、
東
証
の
上
場
廃
止
決
定
に
も
影
響
を
及

ぼ
さ
な
い
か
。

 

 ＜
上
場
廃
止
日
ま
で
に
決
議
取
消
判
決
が
確
定
す
る
場
合
＞

 

既
に
上
場
廃
止
の
決
定
は
な
さ
れ
て
い
る
と
は
い
え
、
そ
の
ま
ま
上
場
廃
止
と
す
る
こ
と
が
適
切
か
、

そ
れ
と
も
上
場
廃
止
の
決
定
も
取
り
消
し
て
上
場
を
維
持
す
る
こ
と
が
適
切
か
ど
う
か
、
個
別
事
情
に
照

ら
し
て
慎
重
に
判
断
す
る
必
要
が
生
じ
る
こ
と
は
考
え
ら
れ
る

 

 東
証
の
上
場
廃
止
決
定
の
判
断
に
お
け
る
上
場
廃
止
事
由
の
有
無
に
関
し
て
は
、
決
議
取
消
判
決
の
遡

及
効
・
対
世
効
は
無
視

 

第
三
者
と
の
関
係
で
は
取
消
判
決
の
遡
及
効
を
制
限
す
る
解
釈

 

 ＜
上
場
廃
止
日
の
後
に
決
議
取
消
判
決
が
確
定
す
る
場
合
＞
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上
場
審
査
の
内
容
 
（
有
価
証
券
上
場
規
程
第

2
0
7
条
関
係
）
 

  
上
場
審
査
の
視
点
】
 

①
�
�
�
と
再
上
場
の
関
連
性
 

・
�
�
�
と
再
上
場
は
そ
れ
ぞ
れ
独
立
し
た
行
為
で
あ
り
、
両
者
の
間
に
必
ず
し
も
高
い
関
連
性
が
あ
る
と
は
限

ら
な
い
。
 

 
⇒
 
上
場
審
査
で
は
、
主
導
者
（
経
営
者
・
株
主
）
の
同
一
性
・
連
続
性
、
�
�
�
か
ら
再
上
場
ま
で
の
期
間
の

長
短
な
ど
を
確
認
。
 

 ②
プ
レ
ミ
ア
ム
配
分
の
適
切
性
・

�
�
�
実
施
の
合
理
性
 

・
プ
レ
ミ
ア
ム
配
分
の
適
切
性
や

�
�
�
実
施
の
合
理
性
を
一
義
的
・
客
観
的
に
判
定
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
も

の
の
、
�
�
�
時
に
株
主
の
判
断
の
前
提
と
な
る
手
続
き
が
公
正
に
行
わ
れ
た
上
で

�
�
�
が
成
立
し
て
い
れ
ば
、

大
多
数
の
株
主
が
納
得
し
て
取
引
に
応
じ
た
も
の
と
い
う
こ
と
が
で
き
、
プ
レ
ミ
ア
ム
配
分
の
適
切
性
や

�
�
�
実
施
の
合
理
性
を
問
う
必
要
性
は
低
い
。
 

 
⇒
 
上
場
審
査
で
は
、
�
�
�
時
の
手
続
き
の

�
�
�
指
針
へ
の
準
拠
性
な
ど
を
確
認
。
 

 ・
再
上
場
時
か
ら
見
て
、
�
�
�
時
の
計
画
と

�
�
�
後
の
進
捗
と
の
間
に
か
い
離
が
あ
る
場
合
で
あ
っ
て
も
、
再

上
場
時
に
そ
の
理
由
に
つ
い
て
合
理
的
に
説
明
す
る
こ
と
が
で
き
る
の
で
あ
れ
ば
、
プ
レ
ミ
ア
ム
配
分
の
適

切
性
や

�
�
�
実
施
の
合
理
性
を
問
う
必
要
性
は
低
い
。
 

 
⇒
 
上
場
審
査
で
は
、
�
�
�
時
の
計
画
と

�
�
�
後
の
進
捗
と
の
間
の
か
い
離
に
つ
い
て
の
説
明
が
十
分
に
説
得

力
の
あ
る
も
の
か
ど
う
か
な
ど
を
確
認
。
 

  
上
場
審
査
の
運
用
】
 

上
場
審
査
で
は
、
上
記
①
及
び
②
の
視
点
に
基
づ
き
確
認
を
行
い
、
�
�
�
と
再
上
場
の
関
連
性
が
高
く
な
い

か
、
プ
レ
ミ
ア
ム
配
分
の
適
切
性
や

�
�
�
実
施
の
合
理
性
が
低
く
な
い
か
を
審
査
し
ま
す
。
 

そ
の
う
え
で
、
再
上
場
時
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
体
制
や
再
上
場
に
至
る
ま
で
の
経
緯
の
説
明
・

開
示
な
ど
を
勘
案
し
、
総
合
的
に
再
上
場
の
可
否
を
判
断
す
る
こ
と
と
し
ま
す
。
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【報� � 告】�

有価証券上場規程の具体的検討（４）�

―上場廃止―�

�

学習院大学法学部教授 �

� � � 小� 出� � � 篤�

�

�

目� � 次�

�

�

Ⅰ．� 上場廃止基準の内容�

１．株主数（＝売買単位１単位以上を有す

る株主の数）�

２．流通形式�

３．売買高�

４．時価総額�

５．債務超過�

６．銀行取引停止処分�

７．破産手続、民事再生手続又は会社更生

手続�

８．事業活動の停止�

９．不適当な合併等�

��．支配株主との取引の健全性の毀損�

��．有価証券報告書又は四半期報告書の提

出遅延�

��．虚偽記載又は不適正意見等�

��．特設注意市場銘柄等�

��．上場契約違反等�

��．株式事務代行機関への委託�

��．株式の譲渡制限�

��．完全子会社化�

��．指定振替機関における取扱い�

��．株主の権利の不当な制限�

��．全部取得�

��．株式等売渡請求による取得�

��．反社会的勢力の関与�

��．その他�

��．売上高�

��．株価�

��．業績�

��．利益計上�

Ⅱ．� そのほかの論点�

討論�

�

○伊藤� � それでは、定刻になりましたので、９

月の日本取引所グループ金融商品取引法研究会を

始めさせていただきます。�

� 今日は「有価証券上場規程の具体的検討（４）

―上場廃止―」というテーマで小出先生からご報

告をいただきます。�

よろしくお願いします。�

�

○小出� � 学習院大学の小出でございます。本日

は報告の機会をいただきまして、ありがとうござ

います。�

冒頭に、今回の検討の対象といいますか、どう

いう考え方で検討したかについて少しだけ申し上

げたいと思います。�

有価証券上場規程（以下「上場規程」といい、

同規程施行規則は以下「規程施行規則」という）

の、上場廃止に関する規定を読みますと、非常に

詳細に様々な要件が決まっていまして、上場廃止
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の一般論や制度設計を考える前に、そもそも何が

上場廃止事由となっていて、各論的にどのような

問題があるのかということをまず見ていくところ

から始めなければ何も報告できないなと思うに至

りました。そういうわけで、今回は、上場廃止の

主に要件のところについて若干細かめに見ていき、

その中で、疑問に思ったこと、あるいは論点と思

ったところを幾つか紹介させていただいて、先生

方から様々なご教示をいただきながら議論を進め

ていただければと思っています。�

ご案内のとおり、上場廃止については、本則市

場、マザーズ市場、������スタンダード、������

グロースごとに上場廃止基準の規定があります。

かつ、各市場において、内国株式と外国株式で若

干規定が違うところがあります。�

最近、外国株の上場廃止の事例――そのほとん

どが申請による自主的な上場廃止ですけれども―

―がよく見受けられますが、今回は対象を内国株

式に限定して話をさせていただくことにしたいと

思います。ですので、今後見ていただくデータ等

も含めて、外国株式に関しては今回の報告には含

まれていないということです。�

お手元の資料ですけれども、レジュメに加えて、

表をお配りしています。これは、����年から直近

までの、東証において上場廃止になった銘柄とそ

の理由の一覧表です。データをエクセルに落とし

込んで、市場ごとにどういう理由で上場廃止にな

ったのかということをまとめてみました。「一部」

「二部」はそれぞれ本則市場の「一部」「二部」、

「マ」はマザーズ市場、「ス」は ������スタンダ

ード市場、「グ」は ������グロース市場を示して

います。若干計算ミスなどもあるかもしれません

が、大方間違っていないだろうと思います。�

����年以前のものについて過去の文献などを見

ますと、ある弁護士さんが ����年頃の資料版商事

法務に上場廃止に関するデータを載せていらっし

ゃって、そこでは ����年ぐらいまで遡れるのです

けれども、今回は、東証のホームページに掲載さ

れている ���� 年以降のデータをベースに表をつ

くらせていただきました。�

まず、一番左の縦列が上場規程で定められてい

る上場廃止基準です。その右横に「一部・二部」

「マ」「ス」「グ」と書いてあって、それぞれ縦

に〇を打っていますけれども、この〇は、市場ご

とにその上場廃止事由が定められているというこ

とを表しています。たとえば、東証一部・二部に

関しては、下の四つの「売上高」「株価」「業績」

「利益計上」以外のところは全て〇が打っていて、

つまりそれらについてはいずれも上場廃止事由が

定められているということです。「マ」「ス」「グ」

については、〇と＊がありますが、＊は一部・二

部の本則市場の上場廃止事由と若干要件の内容が

異なっていること、〇は本則市場の上場廃止事由

の要件の内容と基本的に同じであるということを

表しています。�

表中の数字は、データをもとに、その上場廃止

事由に該当する上場廃止がその年に何件あったか

というのを、当時のプレスリリースなどを見なが

らカウントしたものです。東証の過去のホームペ

ージ上の記載だと、現在の上場廃止事由と必ずし

も一致しない記載となっているものもありますが、

プレスリリースや詳細を見ますと、根拠条文がき

ちんと書いてありますので、それも参照して集計

しました。�

基本的には数字どおりですけれども、����年の

「グ」のところに「１＊」と書いてあるのが２個

あります。これは、上場廃止になったのは１社だ

けなのですけれども、それが債務超過基準と業績

基準の両方に該当するということで＊印を打って

います。ですので、会社としては１社であるとい

うことを意味しています。�

また、上から８行目に事業活動停止という項目

があるのですが、事業活動停止を理由とする上場

廃止には、合併によって事業活動が停止されるも

のと、合併以外によって事業活動が停止されるも

のの２種類があります。ですので、合併によるも

のと合併以外によるものとに分けて記載していま

す。実は、合併によって消滅して事業活動停止に

該当するものは比較的多く見られるのですけれど

も、合併以外の理由で事業活動停止に該当するも
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のはほとんどありません。私が見た限りでは、����

年に１社あるぐらいだったと思います。�

下から５・６行目に、その他公益・投資家保護

の必要という要件がありまして、これも非常に多

いのですが、ほとんどは株式併合によってスクイ

ーズアウトが起こったという事例です。これは最

近は非常に多くなっています。株式併合以外で公

益・投資家保護の必要によって上場廃止になった

ものはやはり非常に少なく、���� 年と ���� 年に

それぞれ１社ずつとなっています。ですので、こ

ちらも分けて記載した次第です。�

ここからは、要件ごとに確認しながら見ていき

たいと思います。�

�

Ⅰ．上場廃止基準の内容�

� 上場廃止事由は非常に多いわけですけれども、

本則市場に関するものは主に上場規程 ��� 条に列

挙されています。�

�

１．株主数（＝売買単位１単位以上を有する株主

の数）�

� この株主数というのは、売買単位１単位以上を

有する株主の数ということになります。�

�

［趣旨］�

株主が少なくなってしまうと、今後売買も余り

行われないであろうということで、流動性の維持

に欠けるというようなことが言われているようで

す。�

�

［要件］�

本則市場については、株主数が ��� 人未満とな

った場合です。マザーズについても同様ですが、

上場後 ��年間については ���人未満でよいとされ

ています。������については ���人未満です。一

部から二部への指定替えにも株主数の要件がかか

っていまして、これは �����人となっています。�

上場審査基準に関して言うと、本則市場は ���

人ですが、一部に直接上場する場合は ����� 人で

す。マザーズは ��� 人ですけれども、上場時まで

に ��� 単位以上の公募が必要とされています。

������もやはり ���人となっています。たとえば

本則市場を見ると、上場時は ��� 人の株主が必要

だけれども、上場廃止要件は ��� 人未満となって

おり、ここに乖離が見られるということが指摘さ

れているところです。�

株主数だけではありませんけれども、上場廃止

事由に該当したら即上場廃止というわけではあり

ませんで、猶予期間が設けられており、猶予期間

は１年間となっています。�

�

［実例］�

����年以降に株主数の基準に該当した上場廃止

銘柄は０件、猶予期間入り銘柄については、����

年以降のデータしかなかったのですけれども、こ

ちらもやはり０件ということで、株主数が基準に

満たないという理由で上場廃止にされた銘柄は、

最近は見られないと思われます。�

�

２．流通株式�

� 発行株式のうち、実際にマーケットにおいて取

引されるであろう株式の数や規模を意味していま

す。�

したがって、固定的な株主、例えば役員が保有

している株式や発行者自身が保有している株式、

あるいは親会社を含めた支配株主（当該有価証券

の数の ��％以上を保有している者）が保有してい

るような株式は、流通株式からは除かれることに

なります。ただし、当該有価証券の ��％以上を保

有する者でも、機関投資家やカストディ名義のも

のは流通株式に該当するということになります。�

�

［趣旨］�

これは流動性の維持というところにポイントが

あるのだろうと思います。どれだけ時価総額や株

主の数が多くても、株式のほとんどが実際には売

買されていないということであるならば、市場の

流動性に欠けまして、一般投資家が害されるとい

うところがあるのだろうと思います。�

�
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［要件］�

本則市場については、流通株式数が ����� 単位

未満、あるいは流通株式時価総額５億円未満、あ

るいは流通株式の上場株券等の数に対する比率が

５％未満の場合という三つの要件のどれかを満た

す場合ということになっています。時価総額に関

しては、���� 年から ���� 年の市況が悪かった時

期においては、３億円未満に緩和されていたとい

うことがあります。�

マザーズも、上場後 ��年間は少し緩和されます

けれども、同様の要件があります。�

������に関しては、流通株式数が ���単位未満、

あるいは流通株式の時価総額が２億 ����� 万円未

満とされています。�

こちらに関しましても、上場審査基準と比べま

すと、例えば流通株式数で言えば、上場基準は

����� 単位以上となっているところ、廃止基準は

����� 単位未満になっており、時価総額に関して

も、上場基準は ��億円以上、廃止基準は５億円未

満となっています。流通株式数比率に関しても、

上場基準は ��％以上とされているものが廃止基準

は５％未満というように、違いが見られます。�

�

［実例］�

この流通株式の基準についても、やはりそれほ

ど実例は多くありません。����年以降のデータに

おいては、����年に上場廃止になった東証二部の

東福製粉の１件だけです。����年までさかのぼり

ますと、どうももう１件あったようですけれども、

����年以降は東福製粉だけということになってい

ます。�

参考までに、東福製粉について見てみますと、

もともとこの会社は小規模な会社で、後に述べる

時価総額基準にも抵触していました。そのため、

経営改善のために日本製粉という上場会社と資

本・業務提携をし、その関連会社になりました。

その後、����年に ���によって日本製粉の子会社

になりました。日本製粉の持株は流通株式には該

当しないわけです。����年の日本製粉の持株比率

は ��％、それから取締役会長の持株比率も

�����％ですので、要するに �����％の株式は流通

株式に該当しないことになります。ただでさえ小

規模な会社でしたので、流通株式時価総額５億円

未満という上場廃止基準を簡単に割り込んでしま

ったということです。�

公募売出しなどをして流通株式を増やす方法も

あったのかもしれませんが、日本製粉の子会社に

なったという状況を考えますと、流通株式を増や

すのは現実的ではないということで、そのまま上

場廃止になったということです。�

このような事例は、今後も出てくる可能性はあ

るかもしれません。�

�

３．売買高�

［趣旨］�

これは現実に成立した売買の単位数を見ている

ということで、こちらの趣旨もやはり流動性の維

持であろうと思います。�

�

［要件］�

上場維持に必要な売買高は比較的小さいものに

なっていまして、本則市場ないしはマザーズにお

いては、��月末日以前１年間の月平均売買高が ��

単位未満である場合、あるいは毎月の末日以前３

か月間に売買が成立していない場合ということに

なっています。こういったことはほとんどないよ

うで、����年以降に該当したものは１件もありま

せん。�

売買高が月に �� 単位さえあれば上場を維持し

ていいのかという問題はあるような気はしますけ

れども、今はこうなっているということです。�

�

４．時価総額�

［趣旨］�

� こちらの趣旨は必ずしも流動性の維持というこ

とではなさそうです。いろいろと見てみますと、

平成 ��年の東証の「時価総額に係る上場廃止基準

の見直しについて」という文書では、時価総額が

低い銘柄は「市場評価が著しく低く当取引所の投

資対象物件としてふさわしくない」ということに
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なっています。�

なぜふさわしくないのかということについては、

もう少し検討する必要があるかと思いますけれど

も、後ほど、ほかの項目とあわせて少し検討して

みたいと思います。�

�

［要件］�

本則市場・マザーズについては、月間平均時価

総額と月末時価総額のいずれについても、��時価

総額が ��億円未満である場合、あるいは、��当該

株券等の時価総額が上場株券等の数に２を乗じて

得た数値未満である場合、毎月これらの基準をチ

ェックして、いずれか一方にでも該当すると上場

廃止になってしまうということになっています。�

�の基準はわかりやすいのですけれども、�につ

いては、要するに株価が２円を割った場合という

ことになります。これは平成 ��年の上場規程改正

で追加されたものらしいのですけれども、当時の

議論を見ますと、株価１円といった超低位株が、

公募増資を繰り返して資金調達をし、上場を維持

しながら資金繰りに充てるというような一種の不

公正行為に近いものが見られたということです。

株価が１円であっても、例えば ��億株の発行済株

式総数があれば、時価総額は ��億円になるわけで

す。そうしますと、時価総額 ��億円未満という基

準には該当しないことになってしまいますので、

やはりそれはまずかろうということで、株価２円

という基準を新設したということになります。�

実際に、当時は現在の本則市場と同様の時価総

額基準を定めていた ������ 市場のイチヤという

会社が、����年に株価が１円になってしまったた

めにこの要件に該当し、上場廃止になっています。

イチヤという会社は、最後の最後まで上場を維持

しようと頑張ったみたいでして、株式併合をすれ

ば株価は基本的には上がりますので、それで株価

を上昇させてこの基準の適用を免れようとしたわ

けですけれども、月間平均時価総額基準の方は満

たさないということで、上場廃止になりました。�

株価２円であっても、公募増資を繰り返して無

理矢理上場を維持することは不可能ではないので、

果たして株価２円という基準で本当によいのかと

いうことは問題になるような気がします。�

株価基準に関しましては、今の ������スタンダ

ード及びグロース市場においては �� 円という株

価基準が存在しますので、本則市場・マザーズ市

場においても同じような株価基準があってもよい

のではないかという気がします。�

�

［実例］�

かつての ������ 市場銘柄だったイチヤは別に

しまして、時価総額基準に関して言いますと、����

年に３社が上場廃止となっていますが、それ以降

は上場廃止事例はありません。ただ、猶予期間入

りする銘柄は非常に多く、����年以降でも、私の

計算が正しければ、��回の猶予期間入りがカウン

トされています。ただ、１社が猶予期間入りと解

除を繰り返している場合もありますので、社数は

それ以下です。しかし、��回も猶予期間入りして

いながら、上場廃止になる例はゼロだということ

ですので、様々なことをして時価総額が維持され

ているということで、これが本当にいいことなの

かどうかは、よくわからない部分もあるような気

がします。�

しかし、時価総額基準は別のところで機能して

いる可能性もあって、時価総額基準の猶予期間中

にほかの理由で上場廃止になった銘柄も多くある

わけです。例えば、有価証券報告書提出の遅延と

いった形で上場廃止になるとか、あるいは特設注

意市場銘柄に該当したとか、時価総額が低い会社

はほかの基準にも該当しやすいということで、一

つのシグナルとしては機能しているということも

言えるのかもしれません。�

� ちなみに、時価総額基準で ����年に上場廃止に

なってしまったメルクスとレイテックスという会

社については、その後、フェニックス銘柄という

上場廃止になった株式を売買できる日本証券業協

会が開設しているところに移行していますけれど

も、いずれもその後、民事再生あるいは破産とい

うことで、結局破綻しています。そういう意味で

は、株価というものはある程度会社の将来性を反
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映しているということは言えそうだと思います。�

�

５．債務超過�

［趣旨］�

� これはやはり企業の継続性への懸念なのではな

いかと思われます。すなわち、債務超過になった

企業を上場させておいたとしても、恐らく近い将

来破綻することになり、そうだとすると、結局そ

の時点で投資家である株主の利益が害されるとい

うことを考えますと、早い段階で手を打っておく、

すなわち、企業の継続性に懸念がある段階で上場

廃止にして、一般投資家が買わないようにしてお

く、そういう趣旨ではないかと考えられます。�

�

［要件］�

本則市場では、事業年度末日において債務超過

であれば、猶予期間が１年ありますけれども、上

場廃止ということになります。�

ただし、債務超過になった後に、民事再生・会

社更生・事業再生・私的整理などの方法によって

債務超過でなくなることを計画している場合には、

猶予期間がさらに１年間延ばされることになって

います。この場合は、東証がそれを判断すること

になりますので、そこには東証の裁量・判断が介

在しているということになります。�

債務超過は、一部銘柄については二部への指定

替え要件にもなっています。この指定替えについ

ては猶予期間がありませんので、結局一部銘柄に

関しては、年度末に債務超過になりますと、自動

的に二部に指定替えされまして、その後１年間の

上場廃止猶予期間内に債務超過を脱しないと、上

場廃止となります。�

最近ですと東芝や千代田化工建設が二部に指定

替えになりまして、東芝はその後債務超過を脱し

ましたけれども、千代田化工建設はまだわからな

い状況で、現在猶予期間中だと理解しています。�

マザーズも基本的に同一ですが、市場の性格上、

上場後３年間の債務超過については上場廃止事由

とならないことになっています。新興企業である

ということを踏まえて、しばらく様子を見るとい

うような規定になっていると思われます。�

債務超過基準は、一見、客観的な基準であるか

のように思われます。規定では連結貸借対照表の

純資産額が負である場合ということになっていま

すが、連結貸借対照表の数字には会計上の評価が

含まれることになります。したがいまして、その

会計上の評価をどのように考えるのかというとこ

ろで、そこには判断の余地が介在することになり

ます。�

後ほど見ますペイントハウス事件は、まさにこ

の債務超過に該当したことで上場廃止になった会

社です。しかし会社は、債務免除を受けられる蓋

然性が非常に高かったので、したがってその分の

額は債務から除いてもよいのだとして、債務超過

ではないと主張していたわけです。しかし、それ

に対して東証は、蓋然性が高いというだけではな

く、あくまでも現実に債務の免除がされてそれが

貸借対照表上で計上されるまでは、債務超過を脱

したとは言えないとして、結局上場廃止にしたと

いう事例になります。�

これについての裁判所の判断ですけれども、東

証側の主張を容れまして、近々債務超過が解消さ

れる高度の蓋然性がある場合でも債務超過の解消

と同視できるとすると、どのような場合がこれに

該当するかの明確な基準がなくなってしまって、

ひいては証券市場の取引の安定性を害する、した

がって、これは客観的に出てきた連結貸借対照表

の数字で判断されるのだというふうに述べていま

す。�

なお、債務超過の判断をする上で、公認会計士

の監査意見によって純資産額が修正された場合は、

修正後の純資産額によって判断されるということ

も規程施行規則には規定されています。�

�

［実例］�

����年に１社、����年に２社、債務超過によっ

て上場廃止となっています。ペイントハウスはも

っと前ですけれども、それなりに債務超過の例は

あるということです。�

これも猶予期間入り銘柄が非常に多くて、猶予
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期間中にほかの事由で上場廃止になっている銘柄

もかなりあると思います。�

債務超過による猶予期間入り銘柄が多いという

ことは、特に新興企業などにおいて、瞬間的に債

務超過になることが多いということなのかと思い

ます。それで、また後ほど見ますけれども、債務

超過という基準が本当に上場廃止基準としてふさ

わしいのかどうか、そもそも企業の継続性という

ものを、このような客観的な基準というか一律の

基準で判断するべきなのかどうかということが、

特に最近議論されるようになってきています。�

すなわち、今この瞬間債務超過であったとして

も、将来的な期待が高いと投資家が判断するので

あれば、引き続き市場において取引されてもよい

のではないか。すなわち、継続性については、ま

さに投資家自身が判断すべきなのではないかとい

うような指摘がされているわけです。�

債務超過基準のみならず、後ほど出てきます売

上高基準とか業績基準、あるいは利益計上基準と

いったものにも同様のことが言えると思いますけ

れども、このような基準を設けるのはある意味で

はお節介で、企業の継続性に関しては、あくまで

も投資家の判断、すなわち株価あるいは時価総額

といったものをベースに判断されるべきではない

のかというような意見が、特に最近の市場構造の

見直しにおける議論では見られるところです。�

�

６．銀行取引停止処分�

［趣旨］�

� こちらも恐らく企業の継続性への懸念というも

のが趣旨かと思います。�

�

［要件］�

銀行取引停止処分になりますと、事実上、会社

はそのまま法的整理に行くというのが通常ですの

で、これは懸念といいますか、継続性というもの

はほぼ想定できない状態になります。そういう意

味では、債務超過以上に継続性はほぼ想定できな

いものになっているかと思います。�

�

［実例］�

非常に珍しいのですけれども、���� 年に１件、

一部上場会社で上場廃止になったものがあります。

債務超過とは異なりまして、銀行取引停止処分の

場合には、その後企業を継続することはほぼ想定

できないということがありますので、こちらに関

しては、基準として残しても問題はないのではな

いかという気がします。�

�

７．破産手続、民事再生手続又は会社更生手続�

［趣旨］�

� こちらも同様のことが言えます。法的整理に入

るということで、企業の継続性の懸念といいます

か、継続性が想定できない可能性が高くなってい

るということになります。ただ、再生や更生の場

合ですと、企業の継続の可能性がまだ残っていま

すので、したがって、それらと破産とは分けて考

える必要があるだろうと思います。�

�

［要件］�

破産、再生・更生、これに準ずる状態になった

場合というのが上場廃止要件ですけれども、その

後再建するというのであれば、その再建計画の開

示を行った後、猶予期間１か月間で時価総額が ��

億円以上となった場合については、上場は維持さ

れるという仕組みになっています。�

再建計画を申請できなかった場合については、

そのまま上場廃止されるということで、これは非

常にスピーディーに上場廃止される要件となって

いるかと思います。�

法的整理という要件については、客観的に明白

ですけれども、それに準ずる状態とは、債務超過

又は支払い不能の理由によって私的整理を行う場

合、事業活動継続が困難であるので、その事業の

全部若しくは大部分の譲渡又は解散することを株

主総会に付議する取締役決議を行った場合、また、

これは一種の私的整理かなと思いますけれども、

債務免除などの合意を債権者と行った場合です。

これらについては、いずれも会社側からの報告に

基づいて上場廃止事由に指定されることになりま
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すけれども、これらのほかにもこれに準ずると認

められる場合があるのかどうかということは、必

ずしも明らかではありません。どういったことが

事由となるのかということに関しては、もう少し

見てみる必要があるのかもしれないと思ったとこ

ろです。�

�

［実例］�

� 上場会社が法的整理に行くことはしばしばあり、

����年以降でも ��件上場廃止されています。�

�

８．事業活動の停止�

［趣旨］�

こちらもやはり企業の継続性への懸念といいま

すか、ほぼ継続性が見込まれないという状態なの

かと思います。�

�

［要件］�

� 上場会社が事業活動を停止した場合又はこれに

準ずる状態になった場合ということで、結局、そ

の判断は東証がすることになっています。�

�

［実例］�

合併による解散は事業活動の停止に該当します

ので、比較的多く見られるところです。�

�

［手続］�

解散については、上場株式対価の合併による場

合と、それ以外の場合、すなわち非上場株式対価

又は金銭対価の合併による解散や合併以外の理由

による解散の場合とで、手続きの流れが分かれて

います。�

上場株式対価の合併の場合は、消滅会社は事業

活動を停止するわけですけれども、しかしながら、

対価として別の上場株式が消滅会社株主に渡され

ますので、消滅会社株主から見ると基本的に上場

が維持されるのと同様であるということになりま

す。したがって、消滅会社株式の上場廃止自体は

もちろんされますけれども、合併効力発生日の３

日前に上場廃止となって、合併効力発生日には新

たな上場株式が交付されるという形でスムーズに

移行するようになっています。�

しかしながら、非上場株式対価や金銭対価の合

併、あるいは合併以外の解散というような場合に

ついては、実質的にも上場廃止を意味しますので、

他の上場廃止と同様に慎重な検討が必要であると

いうことで、取締役会決議の段階で監理銘柄に指

定し、その後、合併・解散の総会決議などがされ

た場合に上場廃止が決定され、整理銘柄に指定さ

れることになっています。�

例として、������の例が挙がっていますけれど

も、これは非上場会社を相手として ������を消滅

会社とする合併がなされたという事例です。�

�

９．不適当な合併等�

［趣旨］�

� これは少しややこしい話になりますけれども、

いわゆる裏口上場の抑止という趣旨と考えられま

す。�

�

［要件］�

要件は二つありまして、一つは、上場会社が吸

収合併等を行った場合、基本的にはそのまま上場

が維持されるはずですが、例えば吸収会社に比べ

て消滅会社の方が極めて大規模であり、そして消

滅会社の方は非上場会社であって、結果的に吸収

合併を行った上場会社の方が実質的には存続性が

ないと認められた場合です。この場合は結局、非

上場会社が合併をすることで裏口上場をするとい

うことを意味する可能性がありますので、このよ

うに上場会社の方に実質的な存続性がないと認め

られるような吸収合併と東証が認定した場合につ

いては、その後３年以内に新規上場審査と同等の

基準に適合しない場合には上場が廃止される、そ

ういう扱いになっています。�

いわゆるテクニカル上場についても、同様のこ

とが定められています。�

「吸収合併等」と書いていますけれども、具体

的にどういう行為が該当するのかということが明

記されていまして、株式交換、会社分割、事業譲
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渡、それから場合によっては第三者割当や業務上

の提携といったものも含めて、幅広くこれに該当

し得るということが定められています。��
［手続］�� 実際にどうやって吸収合併等が実質的な存続性
が失われたと判断されるのかということですけれ

ども、手続としましては、まず、合併をする際、

上場会社は事前相談を東証に行います。これに基

づいて東証は、不適当合併等に該当するかどうか、

すなわち上場会社の実質的な存続性が失われたか

どうかについての審査を開始することになってい

ます。�
不適当合併等に該当するとされた場合について

は、前述の３年間という猶予期間に移行すること

になります。この猶予期間終了までの間に、対象

会社が自ら申請をすることによって、新規上場審

査と同等の基準で審査がなされ、それに合致しな

ければ、その会社は上場廃止されるということに

なります。�
この場合、申請が出されなかった場合も上場廃

止ということになります。この申請については、

新規上場と同等の行為なので、主幹事証券会社の

確認書が必要であるとされていまして、この確認

書を証券会社に書いてもらえないということにな

りますと、これは審査できないことになります。

そうしますと自動的に上場廃止ということになり

まして、後ほど見ますアドバックス事件は、この

証券会社の確認書が得られずに、結果的に新規上

場と同等の審査の申請ができずに上場廃止になっ

た事例です。��
［実質的存続要件］�� そうしますと、これは２段階の判断がされてい
ます。一つは、吸収合併会社が実質的な存続性を

失ったかどうか、すなわち不適当合併等に該当す

るのかどうかということ。もう一つは新規上場審

査に合格したかどうかということ。この二つの段

階があるわけです。�
言い方を変えますと、不適当合併等に該当して

猶予期間入りをしたからといって、それは全て裏

口上場であるというわけではありません。したが

って、まずその初めの段階、不適当合併等に該当

するかしないのかというところが問題となります。

これについては、規程施行規則上、明文で不適当

合併等に該当しない要件が定められているものが

あります。一つは、合併相手が連結子会社であり、

結局グループ内の合併ということであれば、これ

は不適当合併等には該当しないと考えられていま

す。それから、相手方の規模（連結総資産額、連

結売上高、連結経常利益金額など）で判断し、相

手方の規模が小さいのであれば、３年以内に相手

方と会社分割や共同株式移転などをしていないの

であれば、やはり不適当合併等には該当しないと

されています。�� しかし、例えば事前に上場会社と非上場会社と
であらかじめ事業譲渡などをして、非上場会社の

方の規模を小さくしておいてから合併するという

ことを認めては意味がありませんので、そういっ

たものについてはこの要件に該当しないというふ

うにされています。�
それからもう一つは、前述のとおり、「吸収合

併等」の中には、例えば会社分割、事業譲渡、業

務提携、第三者割当と様々なものが含まれている

のですけれども、その後、裏口上場的な、すなわ

ち非上場会社が実質的に上場するというようなこ

とがなければ、問題は生じないわけです。したが

って、非上場会社の法人格が上場会社と必ずしも

一緒になるわけではないこういった行為のうち、

上場会社からの会社分割等や業務提携につきまし

ては、３年以内に相手方と会社分割や共同株式移

転などを行っていないのであれば、裏口上場の効

果は生じないとされて、不適当合併等には該当し

ないとされています。�
さらに、実質的な審査もなされます。つまり、

規程施行規則の条文上明確に不適当合併等に該当

しないという類型以外であっても、東証が判断し

て不適当合併等に該当しないとすることはあり得

ます。その基準は上場管理ガイドラインに書いて

ありまして、経営成績、役員構成、株主構成、商
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号又は名称など様々な要素を考慮するということ

が書いてあります。�

� この実例を分析している文献として、鈴木広樹

『検証� 裏口上場』（清文社、���� 年）という、

開示情報をもとに様々な実質的な存続性の判断の

事例を紹介しているものがあります。�

繰り返しですけれども、実質的存続要件がなく、

不適当合併に該当したからといって、その後新規

上場審査と同等の基準の審査を通れば上場廃止に

なるわけではありません。全てが全て上場廃止に

なるわけではなく、むしろほとんどは上場廃止に

なっていないわけです。上場廃止となった実例の

分析を見ていますと、経営成績や財務状態、つま

り相手方の規模が大きいとか、あるいは株主構成、

つまりこれらの行為の結果として上場会社側のも

ともとの株主の持株比率が非常に低くなってしま

って、相手方の株主が実質的な支配株主になって

しまうといったことを重視しているものが多そう

です。�

しかしながら、一つ変わった例がありまして─

─これ一つだけではないかもしれませんが──ジ

ャレコ・ホールディングの事例では、吸収合併の

相手方会社の非上場会社の方がはるかに規模も小

さく、上場会社のジャレコ・ホールディングの株

主構成もほとんど影響を受けなかったにもかかわ

らず、商号を相手方の会社に変更した、それから

代表取締役が相手方の出身者に変わったというこ

とから、実質的存続要件を満たさないとされまし

た。その後ジャレコ・ホールディングは、結局新

規上場審査の申請ができずに廃止になっています。�

ジャレコ・ホールディング自身がこの判断をど

う受け止めたかはわからないのですけれども、相

手方がはるかに小さく、そして株主構成も影響を

受けないといった合併も本当に裏口上場と言える

のかどうか。もちろん、代表取締役が変わるとか

名前が変わったということは、相手方がそれなり

に力を持ったことを意味するのかもしれませんけ

れども、規模はもともと存続する上場会社側の方

が大きかったという状況のもとでも果たして不適

当合併と言えるのかどうかということについては、

もしかしたら議論があるのかもしれません。�

これの何が問題かといいますと、不適当合併等

に該当すると判断されてしまいますと、新規上場

審査を申請できない限り、上場廃止になってしま

うわけです。もちろん、新規上場審査に落ちても

廃止になるわけですけれども、新規上場審査が妥

当だったかどうか以前の問題として、そもそも不

適当合併等に該当するのかどうかという指定の段

階で争う手段は要らないのかということが若干問

題になるように思います。こここそが恐らく一番

初めに東証が判断するタイミングだからです。で

すので、後ほどお話ししますけれども、こういっ

たところについて、例えば東証内部における異議

申立て、あるいは聴聞手続のような一種のデュー

プロセスといったものを置く必要はないのだろう

かという気がします。不適当合併については不適

当合併等に該当するかという段階、それから新規

上場審査の段階、この２段階において争う手段が

与えられてもよさそうにも思います。�

�

［アドバックス事件］�

� 最近の事例ですけれども、アドバックス事件と

いう東京高裁の平成 ��年の決定があります（東京

高決平成 ��年８月６日金法 ����号 ��頁）。�

� こちらは前述のとおり、不適当合併に該当した

後、証券会社の確認書を提出できなかったために

上場維持の審査がなされず上場廃止になった事例

です。これはちょっと変わった事例ですけれども、

そういった確認書を求めるような上場規程自体が

公序良俗違反で無効（民法 ��条）であるとして上

場廃止処分の差止めを求めたという事例です。�

� まず、問題になりますのは、そもそもこういう

上場契約というものがなぜ効力を有するのかとい

ういわゆる約款論にかかわる問題です。この平成

��年の決定のときには、上場契約を締結した際に

規則遵守を約しているので、上場会社の同意があ

るのだというようなことを言っています。そうし

ますと、民法 ��条によって公序良俗違反と判断さ

れる余地自体はあり得ると言っているようです。

このような議論はあり得ると思いますけれども、
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ご存じのとおり、債権法改正によって、民法にい

わゆる定型約款の規定が入りました。そうします

と、恐らくこの上場契約というもの、上場規程と

いうものは定型約款の一種であるというふうに見

られやすいのではないかと考えています。そうし

ますと、信義則に反するような、相手方を一方的

に害する条項は無効となり得るわけです。それと

公序良俗の判断の違いは本当はあるのかもしれま

せんが、アドバックス事件が実質的に示したのと

同等の基準といったものは、今後は定型約款とし

ての規定のもとで引き続き維持できるのではない

かと考えられるように思います。�

� この決定では、こういった確認書を求めるとい

う規定、あるいは上場廃止の規定は公序良俗違反

には該当しないとされました。裏口上場の防止と

いう趣旨には合理性があると判断できる、という

のが理由です。�

アドバックス事件は、不適当合併等に該当する

かどうかというところが争われたわけではなくて、

確認書を出させるということ自体がどうなのかと

いう点が争われた、ちょっと変わった事例です。

本来であれば、不適当合併等に該当するかどうか

というところで争うべきだったのかもしれないと

いうことも指摘されているところではあります。�

�

��．支配株主との取引の健全性の毀損�

［趣旨］�

� こちらは既に加藤先生がご報告されたと伺って

いますので、繰り返すこともないのかもしれませ

んけれども、����年に公表された上場制度整備懇

談会報告書「安心して投資できる市場環境等の整

備に向けて」に、株主・投資家の利益保護及び市

場の信頼性維持の観点からは、上場後においても、

支配株主等関連当事者との間で不当な取引が行わ

れていないかどうかの確認が望ましく、特に第三

者割当を行って支配株主の異動が生じたような場

合については、上場審査時の前提が変わっている

ことがあるので、ここで確認をするべきなのだと

いうことが書かれています。�

したがって、これは、投資家の利益が害される

ことを防ぐ、あるいは市場の信頼性を維持すると

いうところに趣旨があると考えられます。�

� もちろん、支配株主の異動というものは、第三

者割当以外にもその可能性があるわけですけれど

も、あくまでも取締役会決議のみ、つまり経営者

の意向限りでできるというところに問題があると

いうことが言われていまして、当面は第三者割当

が対象となるということが示されているところで

す。�

�

［要件］�

� 第三者割当により支配株主が異動した場合にお

いて、３年以内に支配株主との取引に関する健全

性が著しく毀損されてしまったときには上場廃止

になるということで、これは毎年、事業年度ごと

に支配株主との取引状況について記載したものを

提出させて、それで審査を行うということが行わ

れています。�

� ただ、事例がまだありませんので、具体的にど

ういうものが健全性が著しく毀損された取引とさ

れるのかということについては、判断基準はまだ

不明です。上場審査時にも同様の基準があります

ので、それと同等のものが求められるのか、ある

いはそれとは異なるのかというところについては、

まだよくわからないところです。�

� 前述のとおり「株主利益の保護」という趣旨か

ら考えるならば、第三者割当による支配株主の異

動から３年以内に限定してこのような取引の健全

性の毀損の判断をしていることにつき、それだけ

でいいのかというのは、必ずしも合理的に説明で

きないように思います。すなわち、３年に限らず、

およそ一般的に支配株主が存在するときに、支配

株主との取引の健全性が毀損されたのであれば、

それはやはり上場廃止にするべきだと思われます

ので、支配株主の異動から３年以内に限定するよ

うな基準は設けなくてもいいのではないかという

ことも言えそうな気がします。�

� そもそも、支配株主との取引の健全性が著しく

毀損した場合というのは、もう少し一般的な条項、

すなわち投資家保護の必要性というところでいけ
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るのかもしれません。したがって、この３年以内

というところは、それなりに注意して見ますよと

いうことかもしれませんが、やはり支配株主との

取引の健全性については、これ以外を見る可能性

があってもよいのかというふうには思います。�

�

［実例］�

実例は０件ということです。�

�

��．有価証券報告書又は四半期報告書の提出遅延�

［趣旨］�

� 有価証券報告書や四半期報告書の提出遅延の場

合、その後１か月以内に提出できなければ上場廃

止が決定されることになります。これは、実例を

見ますと、���� 年以降に４件ほどあるようです。

いずれも結局、公認会計士・監査法人との意見が

合わずに辞任されてしまって、監査報告書ないし

は四半期報告書が提出できなかったことが原因と

なっています。したがって、次の虚偽記載の可能

性が高いと判断されているものが該当しているよ

うに思われます。�

�

��．虚偽記載又は不適正意見等�

［趣旨］�

� 虚偽記載に関しましては、なぜこれが上場廃止

事由なのかということについては、実はよくわか

らない部分があります。まず、一つの説明として

あり得るのは、虚偽記載のあった有価証券は公正

な市場価格形成が期待できない、したがって投資

家を害するのではないかということです。でも、

そうであるとするならば、もちろん虚偽記載があ

ったときに、それによって損害を受けた投資家が

害されたというのは間違いないのですけれども、

上場廃止の趣旨を考えるならば、一旦訂正命令で

訂正がされてしまったのであれば、もはや投資家

は害されていないはずです。したがって、虚偽記

載での上場廃止というのは、訂正命令による訂正

があったことというのが要件になっていますので、

訂正された後にそれを理由として上場廃止すると

いうのは、投資家を害するのかどうかと言われて

みると、害さないような気もするわけです。�

� そうしますと、これはむしろ、今後投資家を害

するからという理由ではなく、そのような虚偽記

載をしてしまうことへの懲罰であり、虚偽記載へ

の未然防止という意味合いがあるという説明の方

が成立しやすいような気がします。�

実際に虚偽記載があった会社について言うと、

本来であれば、その懲罰の対象は会社自体であっ

て、投資家はむしろ被害者なわけです。でも、上

場廃止されてしまうと、換金可能性がなくなりま

すから、結局投資家が害されてしまうわけです。

したがって、このような懲罰的な意味合いで上場

廃止とするならば、余りこれを多くの場合に認め

るべきではないように思います。上場廃止という

のは、投資家の利益が害されてもやむを得ないほ

ど悪性が高い、それに対する懲罰が必要であると

いう最後の手段であるべきと思われます。�

他方で、一旦虚偽記載をやってしまった前科の

ある上場会社については、将来再びそのようなこ

とをしてしまう可能性もあるわけです。そうであ

るとしても、それはいきなり上場廃止にするので

はなくて、内部管理体制などの整備を行わせたう

えでその経過観察をした方がよいであろうという

ふうに言えそうです。�

後ほどお話をします特設注意市場銘柄というの

は、まさにその経過観察の手続なのだと考えられ

ます。したがって、まとめますと、虚偽記載があ

った場合については、全てが上場廃止に該当する

というのは余り望ましくない。よほど悪性の高い、

最後の手段として仕方がないという程度のものの

みがこの基準によって上場廃止になるべきであっ

て、残りは特設注意市場銘柄として更生を図るの

が望ましい制度設計のように思われます。�

後ほど述べます ���� 年の上場規程の改正はそ

れを狙っているわけでして、当時虚偽記載はしば

しばあったわけですけれども、虚偽記載があって

もなかなか上場廃止にならず、東証が甘いのでは

ないかと批判されることがありました。それは、

虚偽記載による上場廃止のシステムというものの

趣旨が実は誤解されている部分があって、これは
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やはりあくまでも最後の手段であるということは、

実は東証はずっと意識していたことです。だから、

一見甘く見えるのかもしれないけれども、虚偽記

載をやってしまった会社に対しては、直ちに上場

廃止にするのではなくて、将来的に経過観察のも

とで更生させるのがもともと想定されたことなの

だとするならば、それを明確化したというところ

には意味があり、それはそれなりに妥当な考え方

ではないのかなと思います。�

�

［要件］�

� 虚偽記載のみならず、監査報告書に不適正意見、

意見不表明、あるいは四半期レビュー報告書に否

定的結論、結論不表明が記載された場合というこ

とになります。虚偽記載の存否自体については、

実際には東証自身が判断しているわけではありま

せんで、訂正命令、あるいは課徴金納付命令、あ

るいは証券取引等監視委員会による告発、あるい

は会社自身が訂正報告書を提出した場合というこ

とで、虚偽記載があったということが既に明白に

なっている場合に限られています。�

� 問題は、前述のとおり、虚偽記載全てが上場廃

止となるわけではなく、上場廃止されるかどうか

は東証が判断するわけですけれども、その判断基

準は、����年改正後は、直ちに上場廃止しなけれ

ば市場の秩序を維持することが困難なことが明ら

かな場合というものにされています。����年改正

以前は、その影響が重大である場合という非常に

大まかな要件になっていました。その影響が重大

であるというだけだとしますと、ある虚偽記載が

それに該当するかどうかは非常に判断し難い。大

規模な会社の虚偽記載であれば、何となく影響が

重大だと思われるので、やはりそれは上場廃止に

すべきなのではないか、といった議論につながり

やすかったわけです。また、影響が重大なものと

いう基準がよくわからなかったので、虚偽記載が

あったときに、その株式が上場廃止になるかどう

かというのが思惑によって市場で判断されるよう

になって、株価形成に悪影響がある。あるいは、

監査人が不適正意見などをつけると、直ちに虚偽

記載として上場廃止になると思われているとすれ

ば、監査人も不適正意見をつけにくくなるといっ

たような問題が指摘されていました。�

そうしますと、ここはあくまでも最後の手段と

して、つまり上場廃止もやむを得ない程度の重大

な虚偽記載といったもののみを対象にすることを

明白にするべきであるということが言えまして、

この改正はそこを明らかにしたのだというような

ことが説明されているところです。ということは、

表現は変わりましたけれども、東証としては恐ら

く旧基準と実質的には判断基準を変更していない

のだというふうに考えた方がよいのではないかと

思われます。�

実際に旧基準のもとでの事例を見てみます。安

藤鉄工所事件という古い判例と、それからペイン

トハウス事件、インターネット総合研究所事件の

三つを挙げていますけれども、例えば安藤鉄工所

事件の判決文を見ますと、「本件虚偽記載は申請

人の株式の適正な価額の形成についてのみならず、

一般投資家の証券取引に対する信用を減じさせた

ことも容易に推認されうる」と言っていて、どう

やらその銘柄の株価に対する影響だけではなくて、

マーケット全体に対する信用の喪失というところ

に重きを置いているように読めることが書いてあ

るわけです。�

当時の様々な学説を見ましても、例えば神崎克

郎先生の評釈などでは、ここでは有価証券市場へ

の信頼の確保といったものがポイントとなるとお

書きになっていて、森本滋先生も、上場廃止は最

後の手段とするべきであるということを仰ってい

るというように、最近の議論、すなわち ����年の

ときにあった議論と同じことが、実は昭和 ��年当

時からずっと議論されているわけです。�

ですので、もともと虚偽記載の上場廃止基準と

いうのは、株価などに重大な影響があるものの全

てを対象にしようと思ったわけではなく、そうい

った虚偽記載が行われるような可能性のある会社

が東証に上場されていることによってマーケット

に対する信頼が失われたことがポイントとなるの

であって、内部管理体制が是正されずに今後もそ
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ういうことが起こるであろう会社は上場廃止にす

べきかもしれませんけれども、内部管理体制が整

備されて是正されたのであれば、必ずしもマーケ

ットに対する信頼が失われたとは言えないのでは

ないか、という説明ができるように思われます。�

� 確かに旧基準と同様に、市場の秩序の維持の困

難という新基準も具体的に明らかではない、した

がってより明確な基準が必要だとの批判もあり得

るところではありますけれども、旧基準と同様に、

包括的な基準の方が望ましいとする考え方も、そ

れはそれで一つ筋が通っているのかなという気は

します。�

それでは実質的な判断基準は旧基準と一緒なの

かということですけれども、実は最近は虚偽記載

による上場廃止というのはありません。����年以

前ですと西武鉄道やカネボウなどがあったのです

けれども、特に ����年以降は一件もないというこ

とになります。�

旧基準と新基準は一緒であろうと今お話しした

のですけれども、もしかしたら、やはり ����年改

正が事実上影響を及ぼしている可能性はあるのか

もしれません。実際、後ほど申しますとおり、虚

偽記載があるということで上場廃止にはならずに、

特設注意市場銘柄に指定されたものはしばしば見

られます。ということは、上場廃止とされる判断

基準にもしかしたら実質的な変化があって上場廃

止がされにくくなったということも言えるのかも

しれません。しかしながら、説明としては、やは

り旧基準と新基準というものは、それほど実質的

には変わりないと考えるべきで、そうでないと、

なぜ虚偽記載が上場廃止事由になってしまうのか

ということが説明できないのではないかと考えて

います。�

�

��．特設注意市場銘柄等�

� これも既に先生方はご存じかと思いますけれど

も、����年に導入されたときは、上場廃止には至

らないけれども、内部管理体制不備に起因するよ

うな上場規程違反のあった会社について、内部管

理体制の改善を求めて、所定の改善期間内に改善

されなければ上場廃止する制度だというふうに考

えられていました。�

当初の指定要件に関しましては、虚偽記載など

重大な上場契約違反等のおそれがあるけれども、

それには該当しないとされて上場廃止決定がされ

なかった場合、改善報告書が提出されたけれども

改善が認められない場合という二つが指定要件と

して定められていました。�

� その後、内部管理体制の改善が認められなけれ

ば、上場契約違反という理由で上場廃止されると

いうことになっていたわけですけれども、当時、

特設注意市場銘柄に指定された銘柄は結構あった

のですけれども、上場廃止された事例はずっとあ

りませんでした。�

� これも非常に批判が多かったところで、虚偽記

載で上場廃止にされなければ、特設注意市場銘柄

に入るのだけれども、ほとぼりが冷めたら指定が

解除されるということで、これは結局何を見てい

るのだというようなことがしばしば批判されたと

ころだと思います。�

� ����年に、先ほどお話をしたようにここが整理

されました。虚偽記載はやはり相当重大なものし

か上場廃止にしないよということを明確にし、そ

うでないものについては、特設注意市場銘柄でき

ちんと内部管理体制の確認をする。そして、内部

管理体制が整備されていないと判断されれば上場

廃止とする、ということを明確にして、上場廃止

要件の中に特設注意市場銘柄に係るものというの

が加えられることになりました。�

このほか、指定要件の拡大や改善期間の短縮な

ど、こちらについては厳しくする方面での改正が

なされています。�

�

［特設注意市場銘柄等に係る上場廃止要件］�

レジュメの ��ページから ��ページにかけて、

具体的な上場廃止要件として ���� 年に入ったも

のを五つ書いてあるのですが、要は５段階でチェ

ックをしていきますよということです。�

まず、特設注意市場銘柄指定要件に該当する、

すなわち虚偽記載などがあるのだけれども上場廃
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止に至らないとされた場合についてですが、この

場合でも、全てが特設注意市場銘柄に指定される

わけではなく、このような場合で、かつ、この会

社はおよそ内部管理体制の改善の見込みがないと

された場合については、特設注意市場銘柄の指定

を待つまでもなく上場廃止とするということにな

っています。�

続いて、特設注意市場銘柄に指定された後は、

１年後に内部管理体制確認書を提出することにな

るわけですけれども、それ以前の段階であっても、

やはり改善の見込みがないとされれば、上場廃止

とされる。�

内部管理体制確認書が提出された後については、

それに基づいて認定がされ、やはり改善されなか

ったと認められた場合は、上場廃止の可能性があ

る。ただ、指定から１年６か月後に再チャンスが

ありますので、特設注意市場銘柄指定が継続され

る可能性があるわけですけれども、その指定継続

の場合についても同様に、次の内部管理体制確認

書の提出前に改善の見込みがなければ上場廃止と

なる。最終的には、１年６か月後に内部管理体制

確認書が提出されて再チャレンジのところでやは

り改善されなかったと認められるのであれば上場

廃止とされることになっています。要するに、特

設注意市場銘柄の指定期間中においては不断に見

ていくということになりました。�

����年の制度見直し後については、この理由に

よって２社が上場廃止になっています。フード・

プラネットという会社とエル・シー・エーホール

ディングスという会社です。そのほか、旧制度の

もとでは、グローバルアジアホールディングスと

京王ズホールディングスという会社が、上場契約

違反として上場廃止になっています。�

それから、石山 ����������������という会社が、

特設注意市場銘柄指定中に、公益・投資者保護要

件という別の要件に該当して上場廃止になってい

ます。後ほど、この理由については簡単に見てお

きたいと思います。�

フード・プラネットについて、なぜこれに該当

するのかという説明を東証マーケット・ニュース

の記事をレジュメにそのまま引用しておきました。

内部管理体制確認書を確認した上で、かなり詳細

に、そのガバナンスの仕組みですとか組織体制、

内部監査体制といったものを見て、改善が進んで

いるかどうかを判断したとされており、これは比

較的明快に上場廃止が判断された一つの事例では

ないかと思います。�

他方で、東芝は、同様に特設注意市場銘柄に指

定されながら、上場廃止にはなりませんでした。

すなわち、内部管理体制について改善があったと

判断されたわけです。その辺の判断基準の詳細に

ついては、実は上場廃止にならなかった場合は理

由説明が十分に開示されていないような気がする

ので、ちょっと検討しにくいところがあるのです

けれども、上場廃止になった場合との判断の違い

の理由はどこにあるのかというところについては、

今後検討の必要があるだろうと思います。�

�

��．上場契約違反等�

� 今述べた、旧基準における特設注意市場銘柄指

定後に上場契約違反とされた例は別にすると、上

場契約違反に該当する事案としては、����年のエ

フオーアイ事件があります。上場審査のときに出

した宣誓書において違反があった、要するに、上

場審査のときに財務諸表上の虚偽記載があって、

それをもとに上場審査を通ってしまったという事

例ですけれども、宣誓書における宣誓事項の重大

違反だということで、上場契約違反に該当する事

案とされています。これを除けば、����年以降は

生じていません。�

�

��．株式事務代行機関への委託�

� これは０件です。�

�

��．株式の譲渡制限�

� これも０件ですが、譲渡制限を行うこととする

のは、ある意味当然の上場廃止事由かと思います。�

�

��．完全子会社化�

事案数が多いのは完全子会社化でして、先ほど
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のデータを見ていただきますと、完全子会社化は

ほぼ毎年 �� 件以上の上場廃止があるという状況

です。ただ、これは当然ながら完全子会社化によ

って、一般投資家が不在となるという状況に基づ

くものでして、したがって、対価が上場株式なの

か非上場株式なのかによって手続は変わります。

上場株式が交付される場合は実質的に上場維持で

すけれども、非上場株式対価の場合は、一般投資

家に対する影響も考えるべきなので、監理銘柄指

定や整理銘柄指定をすることが必要になります。

しかし、これは、要件としてはあまり問題がない

だろうと思います。�

�

��．指定振替機関における取扱い�

� ����年以後は０件です。�

�

��．株主の権利の不当な制限�

［趣旨］�

敵対的企業買収策やいわゆる不公正ファイナン

スなどによる投資家持ち分の希釈化に対する対処

というのが趣旨かと思われます。�

�

［要件］�

具体的要件が規程施行規則で規定されています

（���条 ��項）。非常に長いのですけれども、���、

���、���辺り、それから���や���も、いわゆる買

収防衛策や黄金株的なものが想定されています。�

他方で、���では、いわゆる希釈化率が高いもの、

���％を超える第三者割当もこれに該当するとさ

れています。���に、議決権を失う株主が生じるこ

ととなる株式併合などというものがありまして、

したがって株式併合によるスクイーズアウトがあ

った場合はこれに該当するのではないかと思うの

ですけれども、実際は、なぜかここの株式の権利

の不当な制限ではなくて、後に述べるその他公

益・投資家保護の必要という要件の方で上場廃止

されているようでして、なぜなのかはちょっとよ

くわかりませんでした。もしご存じだったら教え

ていただければと思います。�

いずれにせよ、最近話題になっている既存株主

の保護ということがポイントとなっているものか

と思います。�

�

��．全部取得�

� ご存じのとおり、平成 ��年の会社法改正までは

スクイーズアウトの手段として非常に多く用いら

れていたのですけれども、それ以降はほぼ行われ

ていませんので、平成 ��年以降はなくなっていま

す。�

�

��．株式等売渡請求による取得�

� 代わって、株式等売渡請求による取得が、平成

��年会社法改正以降ぽつぽつと見られるようにな

りました。数はそれなりに出ているかなと思われ

ます。�

�

��．反社会的勢力の関与�

� これは幸いなことに０件となっています。�

�

��．その他�

� その他公益又は投資者保護の必要というものが

あるわけですけれども、前述のとおり、これは非

常に数が多いです。数は多いですが、ほとんどは

株式併合によるスクイーズアウトとなっています。

なぜこの要件で上場廃止されるのかはよくわから

ないのですが、株主の権利が失われて、投資者保

護の必要性があるというのは、それはそうだろう

と思います。�

� 株式併合以外については、����年以降２件あり

ます。���� 年の石山 ����������������、���� 年

のユニオンホールディングスでして、いずれも金

融商品取引法 ��� 条違反で経営者が告発・起訴さ

れたというものでして、かなり悪性の高い、公益

や投資家を害するものなのだろうと思います。�

�

� 以上が全体についての上場廃止基準です。最後

に、マザーズ、������のみにある上場廃止基準が

幾つかあります。�

�

��．売上高�
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� これはマザーズのみにあります。売上高が１億

円未満になりますと上場廃止になってしまうわけ

ですけれども、これは恐らく企業の継続性への懸

念が問題とされているのだろうと思います。しか

しながら、実例は余り多くなくて、多分１社しか

ないのではないかと思います。�

� 前述のとおり、売上高１億円というところで機

械的に切るべきなのかというところについては、

恐らく検討すべきだろうと思います。�

�

��．株価�

� マザーズについては、上場後３年間で新規上場

公募価格の１割未満となった場合が要件となって

います。�

他方、������ の方は株価 �� 円という基準にな

っています。サハダイヤモンドという会社がこれ

に該当し、上場廃止になっています。�

� これも市場評価の低い銘柄は投資対象としてふ

さわしくないということなのだと思います。ある

いは、企業の継続性と言い換えてもいいのかもし

れませんけれども、先ほどの時価総額と同じよう

な考え方になるのかと思います。こちらは投資家

の評価です。投資家の評価が非常に低いものであ

るとするならば、それは公開市場において上場さ

れるにふさわしくないという評価はできると思わ

れますので、これは基準としてはあり得るのであ

ろうと。�

むしろ、時価総額基準におけるいわゆる２円要

件はちょっと不十分ではないかというようなこと

も言えるかもしれません。�

�

��．業績�

� これは ������にある基準です。�

�

��．利益計上�

� これは ������ グロースのみにあるものですけ

れども、申請年度の営業利益が負であって、かつ

上場後９年間ずっと負であるという、要はずっと

利益を上げていない会社は上場廃止になる、とい

うことです。�

� しかしながら、これらも、機械的な基準でよい

のか、ずっと利益を上げていなくても投資家が評

価していればよいのではないか、というようなこ

とは言えそうな気もします。�

�

Ⅱ．そのほかの論点�

� 最後に、二つほど論点を挙げておきたいと思い

ます。�

� 一つは、先ほどの債務超過もそうかもしれませ

んし、あるいは不適当合併等などもそうなのかも

しれませんけれども、東証の裁量の余地が条文に

記載されているものが幾つかあります。そこで、

どこまで東証には裁量が認められるのかというこ

とが、一つ問題として指摘されるところかと思い

ます。�

ここは過去の判例でも考え方が分れていまして、

レジュメ ��・��ページの安藤鉄工所事件、ペイン

トハウス事件、インターネット総合研究所事件、

��ページのアドバックス事件、この四つは、結局

東証の判断について実質的に争われたという事例

ともいえるのですけれども、その裁量をどこまで

認めるかについては、判例によって二つに分かれ

ると言われています。�

� まず、安藤鉄工所事件とペイントハウス事件に

ついては、上場廃止はあくまでも虚偽記載などの

影響が客観的に重大である場合に認められるもの

であって、客観的に重大でないときは東証の裁量

で上場廃止にできるわけではない、すなわち、完

全な裁量があるわけではないのだということが言

われています。こちらは裁量を限定する方向で判

示されているわけです。�

� 他方で、インターネット総合研究所事件とアド

バックス事件においては、東証に裁量があるとい

うことが比較的明確に書かれています。例えば、

�� ページのアドバックス事件の２段落目ですが、

条文上裁量が認められているとしたうえで、「金

融商品取引に関する専門的かつ技術的な知識を有

し、かつ、金融商品市場の実態に精通している金

融商品取引所で行うことが、金融商品市場に対す

る適正かつ迅速な規制を可能にすると考えられる
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ことから、このような裁量が認められているとみ

られる」として、根拠も挙げて東証の裁量を認め

ているようです。実際、本件事案についても裁量

の範囲内だとしています。もちろん、裁量がある

といっても、著しく合理性を欠くようであれば、

裁量が否定されることもあるということは言って

いるわけですけれども、それは本当に著しく不合

理なものに限ると書かれているように思われます。�� 仮に後者の方、最近の判例ですけれども、裁量
を広く認める方向で裁判所は今後も判断していく

ことになりますと、結局、裁判所で実質的な司法

判断が得られるかというと、得られない可能性が

高く、実質的な判断は東証でされるということが

あり得るわけです。そうしますと、やはり一方の

当事者が判断権者で、もう一方の当事者がその影

響を受ける者である場合に、一方の者が裁量的に

判断して、司法においてもその裁量が許容される

となると、その判断の妥当性を争う場は、本来で

あれば、判断権者において判断されるまでの内部

手続において行われるべきもののように思われま

す。したがって、異議申立て・聴聞手続のような

ものを置くべきなのではないかということが、識

者によって指摘されているところです。�
二つ目ですが、最近の市場構造の見直しにおい

て、いろいろな意見が出されています。特に上場

廃止基準に関するところだけを四つ申し上げます

と、①冒頭に述べましたとおり、上場審査基準と

上場廃止基準が異なっているのはおかしいのでは

ないか、二つを合わせるべきではないかというこ

と。②市場評価が低い場合の上場廃止については

株価をベースにして考えるべきで、本則市場の株

価２円基準は低過ぎるのではないかということ。�
③それから、経営成績・財政基準というのは機

械的なので、時価総額あるいは株価をベースに考

えるべきではないかということです。�
この点に関して、実際、なぜ経営成績や業績や

利益計上が上場廃止基準になっているのかという

のがよくわからないところです。例えば、継続企

業の前提に関する注記というものがあるわけです

けれども、ここではまさに企業の継続性の懸念が

あるはずですが、これは上場廃止事由ではないの

ですね。むしろこちらの方がよほど継続性に大き

な影響があるかもしれないのですけれども、なぜ

か機械的な業績基準や利益計上だけが上場廃止基

準になっているということを考えますと、やはり

今の基準というものは見直される必要があるので

はないかという気がします。�
④最後に、これもよく指摘されますけれども、

上場廃止というものは、投資家に対する影響が非

常に大きいわけです。他方で、それが大きいから

といって、本来上場廃止されるべきものを除外で

きないのは本末転倒とも言えます。したがって、

今後特に、上場廃止基準と上場審査基準を合わせ

ることによって上場廃止されて市場からお引き取

り願う会社も増えるかもしれないということを考

えていくと、上場廃止後の換金市場の整備を図る

べきではないかということも指摘されているとこ

ろです。現在はそこに上がっている銘柄はないの

ですけれども、フェニックス銘柄といったものを

再度活用するということも想定できるのではない

かということも指摘されているところです。�
私自身の意見があまりなくて、本当に雑駁な報

告で申しわけありません。これらの論点について

教えていただければと思います。��
～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～��

【討� � 論】�
○伊藤� � ありがとうございました。�
ご報告の内容についてまとめて議論をさせてい

ただければと思います。ご質問、ご意見をいただ

けますでしょうか。��
【上場廃止決定における東証の裁量】�
○前田� � ご報告にございましたように、上場廃
止基準と一口に言いましても、上場廃止基準に当

たるかどうかが客観的に明らかであるものから、

取引所に相当の裁量が認められているものまで、

いろいろあるということだと思います。ただ、一

旦上場廃止基準に当たるとなれば、取引所にはも
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はや上場廃止にしないという裁量はなく、必ず上

場を廃止しなければいけないということになるの

でしょうか。�

� 上場規程 ��� 条１項の柱書を見ますと、上場廃

止基準に該当する場合には「上場を廃止するもの

とする」とありますので、文言を形式的に読めば、

上場廃止基準に該当すれば必ず上場廃止にしなけ

ればならないというように読めます。しかし、実

質的に考えれば、個々の上場廃止基準に取引所の

裁量の相当広いものもあるわけですから、上場廃

止基準に当たれば取引所に単に解除権が発生する

だけだという解釈もあり得なくはないと思うので

す。この点についてはどう考えればよろしいでし

ょうか。�

○小出� � 私の理解では、前田先生のご指摘のと

おり、上場廃止基準にもし該当するとなった場合

には、基本的にはもう裁量の余地なく、上場廃止

されるということではないかと思っていました。�

� ご指摘のとおり、そもそも基準自体の中に、東

証が裁量をもって判断をするべき場合というのが

あります。例えば、９号の２にあるような支配株

主との取引の健全性の毀損というのであれば、「支

配株主が異動した場合において、……健全性が著

しく毀損されていると当取引所が認めるとき」と

書いてあるわけですし、その他も、例えば虚偽記

載などについて言うと、「直ちに上場廃止しなけ

れば市場の秩序を維持することが困難であること

が明らかである」と認めるときは裁量の余地があ

るということだと思いますので、裁量が認められ

るものと客観的に明らかなものというのは、割と

書き分けられているのかなと思っていました。�

基準に該当するときに裁量を働かせて上場廃止

しなかったという事例があるのかどうかというと、

内部的にどう判断されたか外からは見えない部分

があるので、ちょっと分からないところもあるの

ですけれども、私はそういうふうな理解をしてい

たところです。�

○前田� � ありがとうございました。�

○伊藤� � 東証としてどう理解して運用をされて

いるのかを伺った方がいいでしょうね。そのあた

りをお教えいただければと思います。�

○菊池（東証上場部統括課長）�※�当該回の研究

会に傍聴者として出席�

今、小出先生からお話がありましたように、裁

量の余地のない上場廃止基準に該当した場合には、

基本的に上場廃止ということになります。そうい

う制約がありますので、逆に言うと、規則を策定

するときに、もしかしたら廃止すべきでないケー

スもあるかもしれないと思えば、裁量の余地を残

しておきたくなるという面もあります。�

○伊藤� � 裁量の余地のない基準にすると、それ

に該当すれば、廃止にしなければいけないため、

形式的に上場廃止すべきかどうかが決められない

ような事柄なのであれば、東証に裁量の余地があ

るような形で上場廃止基準をお書きになるという

運用のようですね。�

客観的な基準に該当したとしても、さらにそこ

から上場廃止を行うかどうかを決定する裁量を取

引所が持っているというようなシステムも考えら

れなくもないと思うのですけれど、そういうシス

テムにしてしまうことが、東証に与えられている

自主規制の権限を逸脱しないかということも問題

になるかもしれないと思います。�

� 一方で、東証は、自分で基準を決めて、自分の

ところに並べる商品を好きに選別できるというよ

うな、徹底した考え方はあり得るかもしれないの

ですけれど、現状ではそこまでは考えられていな

いということなのかなと思いました。�

�

【上場廃止基準としての債務超過要件の是非】 
○川口� � 債務超過について、基本的には投資者

が判断したらよいのではないか、こういうものを

上場廃止基準として定めるのはいかがなものかと

いう議論があると伺ったのですが、小出先生はど

のように考えられているのでしょうか。このよう

な基準は、いわば取引所が上場株券について一定

の品質保証をしているわけですね。このような品

質保証は、債務超過に限らず、ほかにもいろいろ

とあると思うのですけれども、そういうものにつ

いて、同様に投資家の判断に任せるべきとお考え
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でしょうか。それとも、債務超過という基準は特

別なものなのでしょうか。�

� 関連して、上場廃止基準に限らず上場審査基準

においても、取引所はこのような品質保証をいろ

いろとやっているわけです。例えば純資産は幾ら

なければならないとか、そういうものについても、

本来は投資者が考えるべきで、取引所はお節介な

ことをやっているというふうに考えるのか、この

辺のご意見をお聞かせいただければと思います。�

○小出� � 品質保証ということをよく言われるわ

けですけれども、これは多分異論もあるかと思わ

れますのでご指摘いただいたらと思いますが、ち

ょっと極論を申し上げると、東証が行うべき品質

保証というのは、上場している会社の、例えば今

後の期待といいますか、事業に対する期待の品質

保証なのだろうかというところについては、それ

は違うではないかという気がします。すなわち、

例えば特設注意市場銘柄の場合に明らかなように、

内部管理体制のようなところについては東証は品

質保証をするのですが、しかし、その会社のビジ

ネスが今後どうなるかというところについて東証

が保証するものではないという考え方ができるよ

うな気がします。�

そう考えると、先生のご指摘のとおり、上場審

査基準の方でも、もしかしたら大きなお世話だと

いうことが理論的には言えるかもしれません。た

だ、そこで、例えば年間売上高が ����� 万円のよ

うな小さい会社であっても、きちんとやっていれ

ば上場できるのかというと、させてもいいのかも

しれませんが、東証のリソースの適切な配分とい

うことを考えると、一定程度株式の取引がなされ、

あるいは一定程度の規模の会社に対してリソース

を割くということがより合理的であるという理由

で、こういった業績や財政状態などの基準を設け

るということは、もしかしたらあり得るのかもし

れません。�

したがって、企業の業績だとかそういったもの

も、企業の継続性の懸念というよりは、そういっ

た考慮に基づくものであるというふうにするので

あれば、あるいは今後も維持されるべきなのかも

しれないとは思います。�

ただ、私は、まだちょっと疑問に思っていて、

少なくとも上場廃止のところで、例えば債務超過

などのところに関して言うと、それに該当した場

合に直ちに上場廃止にするというのではなく、例

えば株価と併せて見るだとか、時価総額と併せて

見るだとか、そういった基準に修正するようなこ

とはあってもいいのかなと思ったところです。�

�

【上場審査基準と上場廃止基準の要件をそろえる

べきか】�

○川口� � 上場審査基準と上場廃止基準はそろえ

るべきとお考えですか。株主数の要件に関しては、

上場廃止基準では ��� 人ですけれども、上場審査

基準では ���人ですね。株主数が ��� 人の場合は

上場できないのだけれども、一度上場すると、���

人になっても上場が維持できるわけですよね。こ

のような要件は、上場審査基準と上場廃止基準で

そろえるべきでしょうか。あるいは、異なってい

てもよいのでしょうか。その場合の理屈はどのよ

うになるでしょうか。�

○小出� � そうですね。特に品質保証と考えれば、

本当はそろえるべきですよね。ただ、どうでしょ

うね、ちょっと難しいところで、そろえた方がい

いというのが多分最近の議論なのではないかとは

思います。例えば株主数基準で言うならば、流動

性の維持が目的であるということは、そもそも ���

人以上となっているのは、��� 人以上いなければ

市場の流動性が維持できないと考えるのであれば、

やはり上場廃止基準の方もそろえないと本当はお

かしいでしょうね。�

○川口� � でも、株主数は常に変動するので、上

場廃止基準に該当して、いきなり上場廃止になる

というのは気の毒ですよね。猶予期間を定めて、

それでも基準を満たさない場合は廃止するという

ことには合理性がありますね。�

○小出� � まあ、そうですね。確かに、おっしゃ

ったように株主数 ��� 人以上で上場できるのであ

れば、例えば株主 ��� 人で上場したときに、１人

でも減ってしまえば、その時点で上場廃止と。も
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ちろん、猶予期間をおけば、そういうことはない

かもしれませんけれども。うーん、そうですね…

…。�

○菊池� � 上場審査基準と上場廃止基準をそろえ

るべきという議論が出てきた一つの理由としては、

株主数はちょっと微妙な感じなのですが、例えば、

流通株式比率という、マーケットに発行済株式数

のうち何％を出しているかという基準につきまし

て、新規上場のときには ��％という水準を求める

のに対し、一旦上場した後になると、それが５％

未満にならない限りは上場廃止基準には当たらな

いというようなところが、市場区分のコンセプト

があいまいになってしまっている理由のひとつな

のではないのかという指摘があり、そうした点か

らすると、それぞれの市場のコンセプトを明確に

するためにも、入口と出口の基準はそろえた方が

いいのではないかというような議論がなされてお

りました。�

○小出� � ありがとうございます。なるほど。確

かに、これは随分と差があるのですね。�

○川口� � それはわかるのですけれど、それでは、

��� 人と ��� 人の違いというのは、取引所として

はどう説明されるのですか。�

○菊池� � 上場してすぐに上場廃止などの猶予期

間に入らないように、少しバッファを設けておこ

うというのが伝統的な考え方だったのですが、最

近、いろいろな方々の意見を聞いている中では、

そこまで配慮する必要はないのではないかという

議論がございます。それは、株主数が ��� 人なり

��� 人を下回ったからといって、すぐ廃止になる

のではなくて、猶予期間が１年間あるのだから、

入口と出口の基準はそろえて、わかりやすくして

もいいのではないかという趣旨かと思います。�

○川口� � 結構です。ありがとうございました。�

○松井� � 今の部分で少し補足です。私も、今年

４月に報告をした際にその点についていろいろと

調べまして結構検討したのですけれども、流動性

の維持というのは、それ自体が目的ではないので

すね。�

○小出� � なるほど。�

○松井� � 流動性というのは、これを維持して、

投資家の投資機会を十分に確保するということを

目的としているわけです。仮に厳密に入口の基準

と出口の基準をそろえてしまいますと、入口では

流動性を維持して十分に取引できるようにさせる

と言いながら、一定の基準を切ったらすぐに上場

廃止ですということになると、結局、流動性の基

準がかえって投資家にとってマイナスに働くこと

になってしまいます。ですので、そういう意味で

申しますと、上場審査基準と上場廃止基準では、

同じ概念を持つ要件であっても機能の仕方が変わ

るので、ある程度の平仄はとれていないといけな

いのですけれども、完全に一致させるというのは、

実はそれほど単純な話ではないのだろうと思いま

す。�

今日の小出先生の話にもありましたけれども、

そういう議論もあるのだなあと思いつつも、一般

論として言うと、上場廃止のときの方が緩くなら

ざるを得ないのだと思います。上場規程で基準を

設けることの究極の目的は、まさに投資対象をコ

ントロールすることによる投資家の保護ですから、

上場を廃止することは、ある意味、究極の投資機

会の喪失であるわけです。そういう意味で言うと、

ある程度ずれが出るのはやむを得ないし、入口と

出口の基準を一致させるという議論を突き詰める

のはいささか危険かなと思っておりました。�

○小出� � なるほど。ありがとうございます。確

かにそうですよね。確かに上場廃止は究極の流動

性の喪失ですよね。�

○松井� � そうなのです。�

○伊藤� � たとえ上場審査基準と上場廃止基準を

そろえたとしても、猶予期間がある程度あれば、

実際上の問題は大きくは生じないだろうという話

がまずありまして、一方で松井先生からは、上場

廃止の場合、個々の投資家、つまりその会社に投

資していた者からすると、流動性といいますか、

実質的な取引機会を奪うことになるというお話が

ありました。�

そうしますと、上場審査基準の方は、東証とし

て、投資者に提供するにふさわしいと考える商品
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を選別するという側面だけで大体説明できると思

うのですけれども、上場廃止基準の方は、そこか

らはみ出す考慮があるというふうに考えるべきな

のでしょうか。取引所としての品ぞろえの決定だ

けではなくて、一旦取引所に品物として出してし

まった以上は、それを買って取引している人間が

いるので、そういった投資者の利益を考えざるを

得ない。あるいは、その投資者の利益を著しく毀

損する行為を東証自身がやるわけですから、慎重

にならざるを得ないというお話なのでしょうかね。�

○松井� � おっしゃるとおりだと思います。先ほ

ど東証の方もおっしゃっていたとおり、もともと

投資適格性というのは非常に幅があって、ここに

達しないとおよそ投資適格性がないということは

多分ないのですね。ある程度幅のあるところで、

比較的安全なところで入口の基準は設定するのだ

けれども、入った後はこの幅の中でやってくれれ

ばいいと。伊藤先生のおっしゃるように、入口の

ときと違う面があるという表現がいいのか、ある

いはそもそもそこは入口のときよりも広く見るべ

きというのか、ちょっと言葉の問題があると思い

ますけれども、いずれにしても、入口のときのい

わゆるリジッドな要件だけではないというのはあ

るのだろうと思います。�

�

【����年上場規程改正の含意・フェニックス銘柄

の活用】�

○舩津� � 虚偽記載のところで少しお伺いしたい

と思います。�

����年の上場規程の改正の前後で、東証の考え

方は別に変わっているわけではないというのが小

出先生のご報告の趣旨だったと思うのですが、こ

れは変わっていないし、変わるべきではないとい

う話なのか、あるいは東証が明確にそのように言

っているのか、いま一つよく理解していないとこ

ろですが、本当に変わっていないのでしょうか。

私自身は、社会状況などが変わっていたら、実は

基準を変えたのだということがあってもいいよう

な気がしています。�

先ほどの話にあったとおり、上場廃止になると

流動性が喪失するのだということがあると思うの

ですけれども、私の直感的な感想ですけれども、

虚偽記載による上場廃止が問題だと言うときは、

株を保有している人しか問題にならないわけでし

て、これから買おうという人たちにとっては、む

しろ上場を廃止してもらって、事故物件はなるべ

くつかまされないようにした方がいいというよう

にも思えます。そうしたときに、既に持っている

人の保護をするのか、それともこれから持とうと

する人を保護するのかというところのバランスを、

����年改正で変えたのだというか、あるいは社会

状況等の要請によって変わったのだというような

ことであってもいいのではないかなというふうに

感じております。�

それとの関係で、持っている人が虚偽記載に遭

ったとき、その人をいかに保護するかに関して、

流動性を喪失させないために上場廃止をしないの

だとすることが適切かどうかということが問題に

なるかと思います。�

その点からいきますと、最後のページにもあり

ましたけれども、フェニックス銘柄を活用してい

くという方策も一つ考えられると思うのです。私

はフェニックス銘柄をよく知りませんが、もしか

したら、そのあたりの活用等が充実すれば上場を

維持する必要もないのではないか。上場廃止後の

換金の手段があれば、言ってしまえば遠慮なく廃

止もできるわけです。ちょっととりとめのない話

で恐縮ですけれども、����年改正時にポリシーの

変更があったか、なかったかという点について改

めて小出先生のお考えをお伺いしたいということ

と、フェニックス銘柄の活用といったことについ

て小出先生はどのようにお考えかという２点につ

いて、お聞かせいただければと思います。�

○小出� � 私の要領の得ない報告をよくご理解い

ただいて、ありがとうございます。�

� 舩津先生の今の、仮説かもしれませんけれども、

虚偽記載をしたような銘柄というのは、今後の投

資家との関係では上場廃止した方がいいのだと

����年に変わったのだとすると、それはむしろ今

の方が上場廃止はなされやすくなったというふう
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にポリシーが変わったと。つまり、これまでより

も要件が緩くなったというふうなポリシー変更に

なるのでしょうか。�

○舩津� � いえ、その逆で、����年までがそうだ

ったと。それで、����年改正によって、東証が既

に株を持っている人の方の保護を厚くするように

ポリシーを変更したのではないかということです。�

○小出� � その可能性は確かにあるのかもしれな

いとは思います。私が前とそれほど変わっていな

いのではないかと言ったことの趣旨というのは、

これは分からないのですけれども、二つほど多分

あって、一つは、東証のご説明の様々な文献を読

んでいると、明確にしたものだという言葉がやた

ら出てくるのですね。つまり、これまでと変更し

たものではないということを言外に言っているの

かなと。このあたりは私の勝手な勘繰りですけれ

ども、恐らくその背後にあるのは、当時大型の粉

飾事件が多くあって、しかしながら上場廃止にな

らなかったものがあって、東証の判断というもの

はどうなっているのだという批判をよくされてい

たということがあり、東証としては、別に粉飾の

規模だけとか、あるいはその銘柄の株価に対する

影響とか、そういうものだけで判断しているわけ

ではないですよと。もともと、そういった粉飾の

銘柄を放置しておくことで、今後マーケット全体

に対する信頼性が失われていくところが問題だっ

たので、これまでもその判断をしてきたのだけれ

ども、それが、あたかも東証が同じような粉飾で

あっても、ある銘柄については上場廃止にしなく

て、その辺の判断がぶれているではないかという

ふうに見られているのだとすると、そこを明確化

するために今回表現を変えたのだと、そういうこ

とが改正の背景にあったのかというふうなことを

勘繰ったわけです。一つはそういう理由です。�

� もう一つ、これまた過去のものを全部見たわけ

ではもちろんないのですけれども、やはり過去の

判例での表現、あるいは当時の文献などの表現、

例えば �� ページに挙がっている安藤鉄工所事件

に関する判例とかを見ると、やはり有価証券市場

への信頼の確保だとか、上場廃止は最後の手段に

すべきとか、そういうことがもう当時から書かれ

ていて、既存の株主に対する影響というものを一

方で考えながら、何でもかんでも虚偽記載のとき

に上場廃止にするわけではないのだということは、

昔からやはり言われていたのではないかなと。そ

のような考え方は東証の判断基準にも影響を与え

ていただろうし、それでも上場廃止にするという

ものは、やはりマーケットに対する信頼を失わせ

る、つまりその銘柄をほっておくと、またやらか

すであろうと。今風に言うと、内部管理体制があ

るとはとても思えなくて、今後もやらかすかもし

れないというようなものを上場廃止にしていたと

いうようにも見えると。その二つのことから、判

断基準は変わっていないのかもしれないというこ

とを申し上げたところです。�

� 舩津先生のおっしゃったとおり、かつてと今と

では、基準が変わったという可能性も確かにあり

得るかもしれなくて、そうだとすると、今の考え

方のようにそこまで株主の換金可能性みたいなも

のを守る必要があるのかということについては、

おっしゃるとおりフェニックス銘柄などがあるこ

とを考えれば、昔どおり、虚偽記載があったら上

場廃止という判断を積極的にしていくべきだとい

うのは、確かにあり得るのかもしれない。�

ただ、その場合、守るべきものは何なのかとい

うのはやはりわからなくて、虚偽記載があったと

きに、舩津先生は、既存の株主だけではなくて、

今後の株主にとっては上場廃止にされた方がいい

のだからというふうにおっしゃったのですけれど

も、本当にそうなのかはよく分からないのですね。

虚偽記載というのは、先ほど申し上げましたとお

り、これが出た時点ではもう訂正されているので、

これから買う投資家にとっては、今後虚偽記載が

発生しないのであれば、別にその銘柄に対する期

待は、公正に訂正されているはずなので、別に事

故物件とは言い切れないかもしれないということ

だと思います。�

もちろん換金市場があるからといって、何でも

かんでも上場廃止にすればいいというものではな

いでしょうから、そう考えると、内部管理体制の
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整備というもので更生の可能性があるものはそち

らに持っていく。更生の可能性がないレベル、つ

まりほっておると東証の信頼性が失われるという

レベルのものだけを上場廃止にするという考え方

というのは、仮にフェニックス銘柄があるとして

も、十分にあり得るのではないかという気がしま

した。�
ただ、最後にちょっと申し上げると、フェニッ

クス銘柄に関して言うと、私は詳細に制度を知っ

ているわけではないし、今日現在では上場したも

のがないのですけれども、虚偽記載は別としまし

ても、一般的に株主の流動性を保護する観点から

上場廃止されないというものがほかにもあるかも

しれなくて、それがいいかどうかというのはまた

別問題なので、例えば先ほどの株主数要件だとか

流通株式要件のようにまさに流動性の維持みたい

なものを目的としているようなものだって、それ

こそフェニックス銘柄で売れるのだから別にいい

ではないですかといえば、確かにいいかもしれま

せん。そうだとすれば、上場廃止基準を、厳しい

かもしれませんけれども、上場基準と合わせてい

くという方向性も、猶予期間もあるしフェニック

ス銘柄もあるのであれば、比較的行きやすいのか

なということはちょっと思いました。�
ただ、果たしてフェニックス銘柄がそこまで流

動性を担保できるほどの換金可能性があるのかと

いうと、当時のいろいろな売買の状況とかのデー

タが多分残っているので、それを見ないといけま

せんけれども、どこまで現実的なのかなという気

はします。�
○舩津� � ありがとうございます。��
【東証におけるデュープロセスの要否】�
○梅本� � 最後にご指摘になっている、デュープ
ロセスは不要かというところですが、私も東証の

裁量について争うというか、それなりの手続が用

意されていた方がよいのではないかと思っていた

のですけれども、ただ、異議申立てなどの手続を

とれたとしても、結局のところ、課徴金納付命令

における審判手続と同じように、同じ判断が繰り

返されるのではないかという気がしないではない

です。�
例えば、学校債で以前よく問題になっていたの

は、単に、こちらの事案では影響が重大だ、あち

らの事案では影響が重大でないという判断が示さ

れるだけで、それについて異議を申し立てたとこ

ろで、内容がよくわからない。そうであれば、む

しろ東証が、最近はそうですけれども、上場廃止

するにせよ、維持するにせよ、その理由をかなり

詳細に説明してくれた方が、後々裁判をするなり

何なりのときに有益ではないかなという気がする

ので、もしかしたら異議申立て手続というのは、

実は設けたところであまり役に立たないのではな

いかという印象を持っているという、それだけの

話です。�
○小出� � ありがとうございます。もちろん、異
議・聴聞の手続をどういうふうに設計するかとい

うことにもよると思うのですけれども、先生ご指

摘のとおり、現実的には、異議・聴聞の手続を設

けたからといって、それほど──逆に言えば、東

証はきちんと判断されたわけでしょうから、そう

簡単に判断が覆るわけではないのではないかとい

うことについては、そのとおりかなというふうに

も思います。�� 裁判所が、先ほどの判例の動向で述べたように、
裁量をよく認めるという方向に行くのだとすると、

裁判所のような第三者が評価できるところが、裁

判所以外にもあっていいのかもしれない。そうい

うものとして、東証の上場管理部門の人がそのま

ま異議・聴聞手続をするというと、想定したもの

にならないのかもしれませんけれども、判断をし

ている部署とは別の部門、あるいは別の第三者と

いった者に判断をしてもらうという手続で実質的

な判断をするということができればいいかと思い

ました。けれども、常に第三者的なパネルみたい

なものを置くのは、現実的ではないかもしれませ

んし、どこまで判断が可能なのかということもあ

ります。�
また、先生のおっしゃるとおり、東証のデータ

は非常に充実しているなと私も改めて感心したの
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ですけれども、他方で判断の理由というのは、も

ちろんなかなか言えない部分というのもあると思

うのですが、裁判の判決ほどにはきちんと書かれ

ているわけではない場合もあるように思います。

ものによるのですけれども。したがって、そうい

った判断の蓄積、あるいはその開示こそが求めら

れるということは、確かにおっしゃるとおりとい

う気はいたします。�� それがあるからといって、裁量を広く認める裁
判所が最終的に東証の判断を覆すことがあるかと

いうと、なかなか難しいような気もしますけれど

も、そういった開示があることで、東証の中での、

すでに十分慎重にされていると思いますけれども、

判断の慎重さが担保できるという効果もあるとい

う気はしました。�� 私、今回は海外の文献を読めていないのですけ
れども、日本語の文献で海外のことを調べられた

先生のものによると、ニューヨーク証券取引所な

どでは、異議手続が用意されているというような

ことが紹介されていた文献もありました。ちょっ

とまた見てみたいと思いますけれども、制度設計

としてはあり得ると思います。そこで実際にどう

いう判断を下されているのかというのは、ちょっ

と見た方がいいかなということは思いました。��
【聴聞手続の有無・上場契約は定型約款か】�
○加藤� � 今のご質問とも関係するのですけれど
も、例えば日本証券業協会が会員に処分を行う際

には、告知や聴聞といった行政処分に類似した手

続を経ていると思います。それと比較すると、東

証による上場廃止の手続は、処分を受ける者に対

する手続保障という観点からは改善の余地がある

という評価も成り立ちそうです。また、その他の

処分、例えば上場契約違約金の支払いを求める場

合も、告知や聴聞といった手続は用意されていな

いのか、気になります。�
加えて、上場廃止や上場契約違約金の支払請求

の決定が自主規制法人の中でどういったプロセス

で行われているかということも重要であるように

思いました。�
もう一点、不適当合併のところで、小出先生が

上場契約は定型約款であるとおっしゃったのです

けれども、東証ではそういう整理で債権法改正へ

の準備をされているのかも、気になりました。�
例えば上場契約の変更について、定型約款の規

定に従うと、同意は不要となります。このような

取扱いは、これまでの上場契約の変更の実務と何

か異なるのでしょうか。また、上場契約が定型約

款であるとした場合に、上場規程の改正手続にも

何か影響が生じるのでしょうか。�
○小出� � 違約金のところの手続などについては、
すみません、私よりも東証の方に答えていただい

た方がいいかもしれません。私が見る限りでは、

そういう聴聞とかがあるようには読めないのです

が、もしかしたらあるかもしれませんので、判断

プロセスも含めて、後で教えていただければと思

います。�� 定型約款、上場契約の法的性質の問題ですけれ
ども、これももしかしたら変更の際には何か手続

を踏んでいるのかもしれないのですが、少し調べ

たところでは、上場規程の変更が上場会社を拘束

するということについては、現行の上場契約では、

将来改正される上場規程についても遵守するとい

うことが契約に書いてあるということになってい

て、それをもって同意したという、そういう構成

をとっているようではあります。なので、もちろ

ん変更内容は通知すると思いますけれども、恐ら

く個別に一々、同意をとっているわけではないと

思います。�� そう考えると、定型約款的にこれまでも上場規
程、上場契約の変更はしてきたわけで、結局、通

知をして、不当なものでない限りは、基本的には

変更の効力が生ずるというようなことを前からや

ってきたので、多分東証内部でも、これは定型約

款に該当するというふうに理解されているのかな

と思ったのですけれども、これは私よりも東証の

方にお聞きした方がいいと思います。�
○伊藤� � そうですね。上場契約の違約金につい
て、上場規程や施行規則にはあまり手続が書かれ

ていませんので、どういう手続をとられているの
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か、概要だけでも教えていただければと思います。

また、上場廃止基準を定型約款だと認識されてい

るか、教えていただければと思います。�

○菊池� � 上場規則の中で聴聞手続といったもの

が明定されていないというのは、ご指摘のとおり

でございます。ただ、上場会社への措置の検討に

際しては、何が事実だったのかということを上場

会社自身によく説明していただいたうえで判断い

たします。�

定型約款のお話については、これも小出先生に

ご紹介していただいたとおり、新規上場の際に上

場会社に上場契約書を差し入れていただきますが、

その中に、現に制定されているものに加えて、将

来改正されるものについても上場規則を遵守する

という規定があります。このため、上場規則を改

正するたびに了承文書を提出していただくといっ

たことはなく、こういった改正をしましたという

通知を新旧対照表とともに上場会社に送付すると

いう手続を行っております。�

○松崎（東証常勤監査役）�※�当該回の研究会に

傍聴者として出席�

手続につきましては、加藤先生のおっしゃるよ

うに、取引所でも、取引所の取引参加者である証

券会社の処分を決める際には、審問手続があり、

規律委員会という委員会に諮って、通常１億円の

上限、重大案件で最大５億円という範囲で処分の

内容を決めるということをしております。これは

日本証券業協会と同じ形です。�

一方、上場会社に対する措置の決定については、

規律委員会のような場に諮ることなく、自主規制

法人の理事会で決定する手続をとっております。�

そのような違いは、制裁等の裁量の幅が大きく

違うというところに拠りまして、取引参加者に対

する処分というのは、最高５億円から処分なしま

での範囲で過怠金を具体的に幾らにするというこ

とを決めるということで、処分内容には相当幅が

あります。その一方、上場会社に対する措置につ

いては、ご紹介がありましたように、基本的には

上場廃止基準に該当するかどうか、投資者の投資

判断や市場の信頼性に影響を及ぼす上場規則違反

があったかどうか、そういった判断をしていると

いうことでございますので、そうしたプロセスと

なっております。�

ただ、日本取引所グループでは、自主規制法人

の組織形態を採っており、自主規制に関わる個別

の意思決定については、自主規制法人の理事会で

行うこととしております。自主規制法人の理事会

については、理事長をはじめ過半が外部理事でな

くてはいけないと金融商品取引法で定められてお

り、そこで独立性・中立性・客観性が保たれてお

ります。現在、理事長は元金融庁長官の方で、他

に外部理事として、企業法務を専門とする弁護士

の方、企業分析を専門とする学者の方、会社法・

金融商品取引法を専門とする学者の方にご就任い

ただいております。�

また、自主規制法人の理事会では、重要な事案

については、一回の審議で決めるということでは

なく、何度も議論を重ねたうえで最終結論を出す

ということにしています。それから、その前提と

なりますところの事実認定に関しては、菊池が申

し上げましたように、会社側からの報告書や提出

資料などを基礎としつつもかなり突っ込んだやり

取りを重ね、会社側との間で見解の相違のような

ものが生じないように、実務面で心がけてやって

おります。最終的な結論を出す上での事案の評価

については総合判断となりますので、そこに一定

の裁量のようなものはあるかもしれませんけれど

も、そういった形で、客観性に欠けることがない

ように努めております。�

なお、取引所規則の改正については、菊池が申

し上げたとおりですけれども、上場規程をはじめ

取引所規則の改正については、上場会社や取引参

加者への影響があるものについては、必ずパブリ

ックコメントの手続をとることになっておりまし

て、通常は制度要綱を公表し、��日なりの期間を

とって一般から広く意見募集をしたうえで、最終

的に制度改正を決定することとしており、パブリ

ックコメントに寄せられた意見に対する取引所の

考え方も付して、関係者に通知・公表する、そう

いうプロセスとなっております。�
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○伊藤� � ありがとうございます。�

○小出� � やはりその判断の過程までは開示され

ていないわけですよね。�

○松崎� � 対外公表文につきましては、従来はか

なり簡素で結論だけしか記載していないようなも

のでしたけれども、最近の事例を見ていただいた

と思いますが、裁判所のようにとはいきませんけ

れども、どういうところをポイントに判断したか

ということについては、可能な範囲でできるだけ

説明するよう記載内容の充実に努めているところ

でして、理由のところがかなり長文になっている

など、以前のものと比較していただけると、相当

な差があるのが分かっていただけるかと思います。�

�

【取引所規則は定型約款か】�

○山下� � 先ほどの定型約款の話ですが、上場契

約書は取引所が上場会社との間で必ず調印して締

結しており、そこにはあらかじめ契約条項がずら

りと書いてある。これが定型約款であることは間

違いないと思います。企業間取引でも、個別に一

部交渉をするなんてことはあまりないでしょうか

ら、これは定型約款でいいと思いますが、取引所

の諸規則については、定型約款なのかどうか。�

例えば受託契約準則は、昔から証券会社とお客

さんとの間の約款であるとされています。あれは

証券会社とお客さんとの関係に適用されるもので

すが、それを取引所がつくっているということだ

と思いますが、規則のたぐいは、直感的には定型

約款とは違い、取引所の組織の中の自主規制とい

う気がしているのですが、どうでしょうかね。�

○小出� � 確かに、上場契約は定型約款ですけれ

ども、上場規程というのは契約ではないと言えば、

確かにそのとおりだという気がします。あるとす

ると、解釈次第ですが、上場規程の中身というも

のが契約の中に取り込まれているというふうに読

めるかどうかだと思いますが。�

でも、そういうものは定型約款とは言えないの

ですかね。�

○伊藤� � 上場会社の名前だけ変えて同じ契約を

結んでいますので、それが取引基本契約書のよう

なもので、定型約款であるというお話なのですね。�

ただ、その基本契約の中に、上場規程等の諸規

則等を遵守しますと書いているところをどう理解

するかということなのだと思います。たとえ定型

約款でないとしても、定型約款と同様の規律を及

ぼす必要があるかどうかという問題なのかなと思

ったのですけれども。�

○小出� � 私は、伊藤先生がおっしゃったような

ところまで考えていなかったというのが正直なと

ころですけれども、上場規則というものの中身が

契約に取り込まれているというふうに考えていま

した。やはり上場契約の文言も見ないといけない

と思うのですけれども。�

� 上場契約書は物すごくシンプルな契約なのです

ね。１項の、適用のあるすべての上場規程などの

規定を遵守すること、というふうに書いていて、

これには、先ほどあったような今後変更されるも

のというのは……。�

○伊藤� � 一番上のところ、将来制定又は改正す

ることのある……。�

○小出� � なるほど、そうですね。�

○山下� � 民法の定型約款の定義自体が、契約内

容に組み入れることを目的としてつくった契約条

項という定義ですが、上場規則のごときは組織の

運営のルールで、これは別に取引所と上場会社の

間だけの関係を規律するのではなくて、投資家に

も広く関係するルールだろうと思うのですね。�

○小出� � なるほど。�

○山下� � だから、それはそれで自主規制の世界

があるのであって、それが上場契約の中に取り込

まれている。だから、幾ら取り込まれても、自主

規制であるものが、それによって直ちに契約条項

というか定型約款の条項になるというのは、ちょ

っと違うのかなというのが、今のところの私の直

感ではあります。�

○小出� � そうしますと、アドバックス事件では、

高裁が、本件上場規程の定めが民法 ��条によって

無効とされる余地があると主張していますが、こ

れは何か上場規程というものが東証との契約だと

いうことを前提にしたような主張のように見えま
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すが、それとも……。�
○山下� � 自主規制だとしても、やはりあまりに
もひどいものは、公序良俗違反ということは、そ

れはそれであり得るのではないですか。�
○小出� � なるほど。確かにそうかもしれません。�
○山下� � 自主規制の適用される一番重要な関係
者が上場会社であるのは間違いないから、その利

益を不当に害するような自主規制というのは、公

序良俗違反ということは当然あり得る話かなとは

思いますね。�
○小出� � 判例は、本件上場規程の定めは、債権
者と東証との間において原則として有効と、ちょ

っとあいまいな表現をしています。ちょっと考え

てみます。�
○伊藤� � それでは、本日の研究会を終わらせて
いただきたいと思います。どうもありがとうござ

いました。�
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�

�所
有
す
る
者
が
所
有
す
る
有
価
証
券
そ
の
他
の
流
通
性
の
乏
し
い
有
価
証
券
と
し
て
施
行
規
則
で
定
め
る

も
の
を
除
い
た
も
の
を
い
う
（
２
条
９
６
号
）
�

→
施
行
規
則
８
条
１
項
�

��
�当
該
有
価
証
券
の
発
行
者
の
役
員
、
監
査
役
、
執
行
役
の
保
有
に
か
か
る
も
の
�

��
�当
該
有
価
証
券
の
発
行
者
の
保
有
に
か
か
る
も
の
�

��
�当
該
有
価
証
券
の
数
の
１
０
％
以
上
を
所
有
す
る
者
又
は
組
合
等
（
た
だ
し
、
機
関
投
資
家
保
有
有

価
証
券
や
カ
ス
ト
デ
ィ
名
義
の
も
の
は
除
く
）
の
保
有
に
か
か
る
も
の
�

�

�趣
旨
��

流
動
性
の
維
持
�

� �要
件
��

・
本
則
市
場
�

�
ａ
�
流
通
株
式
の
数
が
、
上
場
会
社
の
事
業
年
度
の
末
日
に
お
い
て
２
，
０
０
０
単
位
未
満
で
あ
る
場

合
（
猶
予
期
間
１
年
間
）
�
＊
指
定
替
え
要
件
は
１
０
，
０
０
０
単
位
未
満
�

�
ｂ
�
流
通
株
式
の
時
価
総
額
が
、
上
場
会
社
の
事
業
年
度
の
末
日
に
お
い
て
５
億
円
未
満
で
あ
る
場
合

（
猶
予
期
間
１
年
間
）
。
た
だ
し
、
市
況
全
般
が
急
激
に
悪
化
し
た
場
合
に
お
い
て
、
当
取
引
所
が
こ
の
基

準
に
よ
る
こ
と
が
適
当
で
な
い
と
認
め
た
と
き
は
、
当
取
引
所
が
そ
の
都
度
定
め
る
と
こ
ろ
に
よ
る
。
�
＊

指
定
替
え
要
件
は
１
０
億
円
未
満
�

�
�
�
��
��
�
�
�
年
～
�
�
�
�
年
に
お
い
て
は
、
但
し
書
き
を
適
用
し
、
�
億
円
に
緩
和
さ
れ
て
い
た
�

�
ｃ
�
流
通
株
式
の
数
が
上
場
会
社
の
事
業
年
度
の
末
日
に
お
い
て
上
場
株
券
等
の
数
の
５
％
未
満
で
あ

る
場
合
で
あ
っ
て
、
上
場
会
社
が
施
行
規
則
で
定
め
る
日
（
＝
有
価
証
券
報
告
書
提
出
日
）
ま
で
に
当
取

引
所
の
定
め
る
公
募
、
売
出
し
又
は
数
量
制
限
付
分
売
予
定
書
を
当
取
引
所
に
提
出
し
な
い
と
き
。
�

� ・
マ
ザ
ー
ズ
�

�
ａ
�
流
通
株
式
の
数
が
、
上
場
会
社
の
事
業
年
度
の
末
日
に
お
い
て
２
，
０
０
０
単
位
未
満
で
あ
る
場

合
（
上
場
後
１
０
年
間
に
お
い
て
は
１
，
０
０
０
単
位
未
満
）
（
猶
予
期
間
１
年
間
）
�

�
ｂ
�
流
通
株
式
の
時
価
総
額
が
、
上
場
会
社
の
事
業
年
度
の
末
日
に
お
い
て
５
億
円
未
満
で
あ
る
場
合

（
上
場
後
１
０
年
間
に
お
い
て
は
、
２
億
５
，
０
０
０
万
円
未
満
）
（
猶
予
期
間
１
年
間
）
。
た
だ
し
、
市

況
全
般
が
急
激
に
悪
化
し
た
場
合
に
お
い
て
、
当
取
引
所
が
こ
の
基
準
に
よ
る
こ
と
が
適
当
で
な
い
と
認

め
た
と
き
は
、
当
取
引
所
が
そ
の
都
度
定
め
る
と
こ
ろ
に
よ
る
。
�

�
ｃ
�
流
通
株
式
の
数
が
上
場
会
社
の
事
業
年
度
の
末
日
に
お
い
て
上
場
株
券
等
の
数
の
５
％
未
満
で
あ

る
場
合
で
あ
っ
て
、
上
場
会
社
が
施
行
規
則
で
定
め
る
日
（
＝
有
価
証
券
報
告
書
提
出
日
）
ま
で
に
当
取

引
所
の
定
め
る
公
募
、
売
出
し
又
は
数
量
制
限
付
分
売
予
定
書
を
当
取
引
所
に
提
出
し
な
い
と
き
。
�

� ・
��
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
、
��
グ
ロ
ー
ス
�

�
�

�

�
�
�
�
年
�
月
�
�
日
�

�

有
価
証
券
上
場
規
程
の
具
体
的
検
討
�

（
�
）
上
場
廃
止
（
６
０
１
～
６
１
２
条
）
�

小
出
篤
（
学
習
院
大
学
）
�

� ＊
今
回
は
対
象
を
内
国
会
社
に
限
定
す
る
�

＜
上
場
廃
止
基
準
の
内
容
＞
�

①
株
主
数
（
＝
売
買
単
位
１
単
位
以
上
を
有
す
る
株
主
の
数
）
�

�趣
旨
��

流
動
性
の
維
持
�

� �要
件
��

・
本
則
市
場
�
４
０
０
人
未
満
�

＊
な
お
、
一
部
→
二
部
の
指
定
替
え
要
件
は
２
０
０
０
人
（
３
１
１
条
）
）
�

・
マ
ザ
ー
ズ
�
４
０
０
人
未
満
（
上
場
後
１
０
年
は
１
５
０
人
未
満
）
�

・
��
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
、
��
グ
ロ
ー
ズ
�
１
５
０
人
未
満
�

� �
��
�上
場
審
査
基
準
�

�
・
本
則
市
場
�
８
０
０
人
�
＊
一
部
直
接
上
場
�
２
２
０
０
人
�

�
・
マ
ザ
ー
ズ
�
２
０
０
人
（
上
場
時
ま
で
に
５
０
０
単
位
以
上
の
公
募
が
必
要
）
�

・
��
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
、
��
グ
ロ
ー
ス
�
２
０
０
人
（
公
募
又
は
売
出
し
株
式
数
が
�
��
�
�
単
位
又
は
上

場
株
式
数
の
�
�
�
い
ず
れ
か
多
い
株
式
数
以
上
）
�

� ・
猶
予
期
間
�
１
年
間
�

�
�
�

�手
続
き
��

猶
予
期
間
中
に
条
件
を
満
た
さ
な
い
と
監
理
銘
柄
（
確
認
中
）
指
定
→
上
場
廃
止
決
定
で
整
理
銘
柄
→
決

定
日
か
ら
原
則
１
ヶ
月
で
上
場
廃
止
�

� �実
例
��

�
２
０
１
５
年
以
後
の
デ
ー
タ
で
は
上
場
廃
止
銘
柄
は
０
、
猶
予
期
間
入
り
し
た
銘
柄
は
０
�

� ②
流
通
株
式
�

�流
通
株
式
の
意
義
��

新
規
上
場
申
請
に
係
る
有
価
証
券
又
は
上
場
有
価
証
券
の
う
ち
、
当
該
有
価
証
券
の
数
の
１
０
％
以
上
を
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�
�

�③
売
買
高
�

�趣
旨
��

流
動
性
の
維
持
�

� �要
件
��

・
本
則
市
場
・
マ
ザ
ー
ズ
�
（
��
市
場
に
は
本
基
準
は
な
し
）
�

�
以
下
の
ど
ち
ら
か
に
該
当
し
た
場
合
�

�
ａ
�
毎
年
の
１
２
月
末
日
以
前
１
年
間
に
お
け
る
上
場
株
券
等
の
月
平
均
売
買
高
が
１
０
単
位
未
満
で

あ
る
場
合
（
上
場
後
１
年
間
は
適
用
し
な
い
（
施
行
規
則
６
０
１
条
２
項
１
号
）
）
�
＊
二
部
へ
の
指

定
替
え
要
件
は
�
�
単
位
未
満
�

�
ｂ
�
毎
月
の
末
日
以
前
３
か
月
間
に
売
買
が
成
立
し
て
い
な
い
場
合
�

＊
た
だ
し
、
３
ヶ
月
以
内
に
公
募
・
売
り
出
し
等
を
行
う
場
合
は
上
場
廃
止
と
な
ら
な
い
（
必
要
な
公
募
・

売
出
し
等
の
数
は
、
５
０
０
単
位
以
上
で
都
度
東
証
が
決
定
）
�

� �手
続
き
��

猶
予
期
間
は
な
く
、
公
募
・
売
出
し
等
を
行
う
か
確
認
す
る
た
め
に
監
理
銘
柄
指
定
→
上
場
廃
止
決
定
で

整
理
銘
柄
→
決
定
日
か
ら
１
０
日
で
上
場
廃
止
�

� �実
例
��

�
２
０
１
５
年
以
後
の
デ
ー
タ
で
は
上
場
廃
止
銘
柄
は
０
�

� ④
時
価
総
額
�

�趣
旨
��

時
価
総
額
が
低
い
銘
柄
は
、
「
市
場
評
価
が
著
し
く
低
く
当
取
引
所
の
投
資
対
象
物
件
と
し
て
ふ
さ
わ
し
く

な
い
」
（
東
京
証
券
取
引
所
「
時
価
総
額
に
係
る
上
場
廃
止
基
準
の
見
直
し
に
つ
い
て
」
（
平
成
１
６

年
）
）
�

� �要
件
��

＊
毎
月
、
月
間
平
均
時
価
総
額
と
月
末
時
価
総
額
の
い
ず
れ
に
つ
い
て
も
下
記
基
準
を
満
た
す
必
要
が
あ

る
�

・
本
則
市
場
�

�
ａ
�
時
価
総
額
が
１
０
億
円
未
満
で
あ
る
場
合
（
猶
予
期
間
９
か
月
。
た
だ
し
、
事
業
の
現
状
、
今
後

の
展
開
、
事
業
計
画
の
改
善
そ
の
他
当
取
引
所
が
必
要
と
認
め
る
事
項
を
記
載
し
た
書
面
（
事
業
計

画
改
善
書
）
を
３
か
月
以
内
に
当
取
引
所
に
提
出
し
な
い
場
合
に
あ
っ
て
は
、
３
か
月
）
）
。
た
だ
し
、

市
況
全
般
が
急
激
に
悪
化
し
た
場
合
に
お
い
て
、
当
取
引
所
が
こ
の
基
準
に
よ
る
こ
と
が
適
当
で
な

い
と
認
め
た
と
き
は
、
当
取
引
所
が
そ
の
都
度
定
め
る
と
こ
ろ
に
よ
る
。
�
＊
指
定
替
え
要
件
は
２

�
�

��
ａ
�
流
通
株
式
の
数
が
、
上
場
会
社
の
事
業
年
度
の
末
日
に
お
い
て
５
０
０
単
位
未
満
で
あ
る
場
合
（
猶

予
期
間
１
年
間
）
�

�
ｂ
�
流
通
株
式
の
時
価
総
額
が
、
上
場
会
社
の
事
業
年
度
の
末
日
に
お
い
て
２
億
５
，
０
０
０
万
円
未

満
で
あ
る
場
合
（
猶
予
期
間
１
年
間
）
。
た
だ
し
、
市
況
全
般
が
急
激
に
悪
化
し
た
場
合
に
お
い
て
、
当
取

引
所
が
こ
の
基
準
に
よ
る
こ
と
が
適
当
で
な
い
と
認
め
た
と
き
は
、
当
取
引
所
が
そ
の
都
度
定
め
る
と
こ

ろ
に
よ
る
。
�

� �
��
上
場
審
査
基
準
�

�
・
本
則
市
場
�
��
流
通
株
式
数
４
，
０
０
０
単
位
以
上
（
一
部
直
接
上
場
２
０
，
０
０
０
単
位
）
、
�
�流
�

通
株
式
時
価
総
額
１
０
億
円
以
上
、
��
流
通
株
式
数
比
率
３
０
％
以
上
（
一
部
直
接
上
場
３
５
％
）
�

�
・
マ
ザ
ー
ズ
�
��
流
通
株
式
数
２
，
０
０
０
単
位
以
上
、
�
�流
通
株
式
時
価
総
額
５
億
円
以
上
、
��
流
通
�

株
式
数
比
率
２
５
％
以
上
�

�
・
��
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
、
��
グ
ロ
ー
ス
�
流
通
株
式
時
価
総
額
５
億
円
以
上
�

� �手
続
き
��

猶
予
期
間
中
に
条
件
を
満
た
さ
な
い
と
監
理
銘
柄
（
確
認
中
）
指
定
→
上
場
廃
止
決
定
で
整
理
銘
柄
→
決

定
日
か
ら
原
則
１
ヶ
月
で
上
場
廃
止
�

＊
基
準
日
後
２
ヶ
月
以
内
に
会
社
か
ら
提
出
さ
れ
る
「
株
券
等
の
分
布
状
況
表
」
（
施
行
規
則
４
２
３
条
）

を
ベ
ー
ス
に
判
定
�

� �実
例
��

�
２
０
１
５
年
以
後
の
デ
ー
タ
で
は
上
場
廃
止
銘
柄
は
１
�

＊
な
お
、
２
０
０
８
年
に
も
上
場
廃
止
１
件
（
流
通
株
式
比
率
５
％
基
準
（
上
記
�）
に
該
当
）
�
�

�
�
��
東
福
製
粉
（
二
部
・
福
証
）
�

�
�
２
０
０
７
～
２
０
０
８
年
頃
に
時
価
総
額
基
準
に
抵
触
し
て
い
た
→
経
営
改
善
の
た
め
、
日
本
製
粉
�

と
資
本
・
業
務
提
携
（
関
連
会
社
に
）
�

�
�
２
０
１
４
年
�
�
�
�
に
よ
り
日
本
製
粉
の
子
会
社
に
�

�
�
２
０
１
４
年
９
月
３
０
日
�
流
通
株
式
の
時
価
総
額
が
５
億
円
未
満
と
な
っ
た
た
め
猶
予
期
間
入
り

→
日
本
製
粉
の
持
株
比
率
�
�
％
、
取
締
役
会
長
の
持
株
比
率
�
�
��
�
�
�

�
�
＊
公
募
・
売
り
出
し
な
ど
は
、
日
本
製
粉
と
の
資
本
提
携
関
係
を
踏
ま
え
る
と
不
可
能
と
判
断
�

�
�
２
０
１
５
年
１
０
月
１
日
�
監
理
銘
柄
指
定
�

２
０
１
５
年
１
２
月
１
日
�
時
価
総
額
基
準
に
も
抵
触
し
、
猶
予
期
間
入
り
�

２
０
１
５
年
１
２
月
２
４
日
�
上
場
廃
止
決
定
、
整
理
銘
柄
入
り
�

�
�
＊
な
お
、
福
証
へ
の
上
場
は
継
続
さ
れ
て
い
た
が
、
２
０
１
６
年
に
日
本
製
粉
が
完
全
子
会
社

化
し
た
た
め
、
上
場
廃
止
�

�
�

71

日本取引所金融商品取引法研究　第17号 (2020.10)



�
�

�

年
に
破
産
�
＊
�
�
�
�
年
に
は
債
務
超
過
事
由
で
も
猶
予
期
間
入
り
し
て
い
た
�

� ⑤
債
務
超
過
�

�趣
旨
��

企
業
の
継
続
性
へ
の
懸
念
？
�

� �要
件
��

・
本
則
市
場
・
��
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
、
��
グ
ロ
ー
ス
�

事
業
年
度
末
日
に
お
け
る
債
務
超
過
�

＊
猶
予
期
間
１
年
。
た
だ
し
、
民
事
再
生
・
会
社
更
生
・
事
業
再
生
・
私
的
整
理
な
ど
、
再
生
型
手

続
に
入
り
債
務
超
過
で
な
く
な
る
こ
と
を
計
画
し
て
い
る
と
き
は
猶
予
期
間
後
さ
ら
に
１
年
間
の
猶

予
→
東
証
が
適
当
と
考
え
る
場
合
の
み
（
東
証
の
判
断
が
介
在
）
�

�
�
＊
な
お
、
債
務
超
過
は
二
部
へ
の
指
定
替
え
要
件
（
猶
予
期
間
な
し
。
一
部
銘
柄
は
、
年
度
末
に
債

務
超
過
と
な
る
と
二
部
に
指
定
替
え
さ
れ
（
��
�東
芝
、
千
代
田
化
工
建
設
）
、
１
年
間
の
上
場
廃
止
猶

予
期
間
内
に
債
務
超
過
を
脱
し
な
い
と
上
場
廃
止
と
な
る
）
�

� ・
マ
ザ
ー
ズ
�

�
本
則
市
場
と
基
本
的
に
同
一
だ
が
、
上
場
後
３
年
間
の
債
務
超
過
は
上
場
廃
止
事
由
と
な
ら
な
い
�

� ＊
債
務
超
過
＝
連
結
貸
借
対
照
表
条
の
純
資
産
の
額
が
負
で
あ
る
場
合
�

こ
こ
に
は
会
計
上
の
評
価
が
含
ま
れ
る
→
ペ
イ
ン
ト
ハ
ウ
ス
事
件
�

「
債
務
超
過
状
態
が
近
々
解
消
さ
れ
る
高
度
の
蓋
然
性
が
あ
る
場
合
で
も
債
務
超
過
状
態
の
解
消
と

同
視
で
き
る
と
す
る
と
，
ど
の
よ
う
な
場
合
が
こ
れ
に
該
当
す
る
の
か
に
つ
い
て
明
確
な
基
準
が
な

く
な
り
，
ひ
い
て
は
，
証
券
市
場
の
取
引
の
安
定
性
を
害
す
る
お
そ
れ
の
生
じ
る
こ
と
は
避
け
ら
れ

な
い
し
，
そ
の
解
釈
を
め
ぐ
り
，
紛
争
状
態
の
ま
ま
上
場
が
継
続
さ
れ
る
株
券
が
生
じ
る
こ
と
も
懸

念
さ
れ
る
。
そ
う
し
た
上
場
株
式
の
廃
止
基
準
の
持
つ
性
質
を
考
え
る
と
，
公
平
の
観
点
か
ら
さ
れ

る
，
私
人
間
の
合
意
の
一
般
的
か
つ
実
質
的
な
解
釈
の
基
準
を
持
ち
込
む
こ
と
は
不
適
当
で
あ
る
」
�

＊
公
認
会
計
士
の
監
査
意
見
に
基
づ
く
修
正
後
の
純
資
産
額
が
対
象
と
な
る
�

＊
裁
判
所
の
認
可
し
た
再
生
計
画
・
更
正
計
画
・
産
競
法
の
事
業
再
生
に
従
っ
た
こ
と
を
証
す
る
書
面
・

私
的
整
理
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
に
従
っ
た
こ
と
を
証
す
る
書
面
と
、
１
年
以
内
に
債
務
超
過
で
な
く
な
る

た
め
の
計
画
の
前
提
で
あ
る
重
要
な
事
項
に
つ
い
て
公
認
会
計
士
が
検
討
し
た
こ
と
を
記
載
し
た
書

面
を
元
に
審
査
�

� �手
続
き
��

猶
予
期
間
中
に
条
件
を
満
た
さ
な
い
と
監
理
銘
柄
（
確
認
中
）
指
定
→
上
場
廃
止
決
定
で
整
理
銘
柄
→
決

定
日
か
ら
原
則
１
ヶ
月
で
上
場
廃
止
�
�

�
�

�

０
億
円
�

�
�
��
��
�
�
�
年
～
�
�
�
�
年
に
お
い
て
は
、
但
し
書
き
を
適
用
し
、
�
億
円
に
緩
和
さ
れ
て
い
た
�

�
ｂ
�
当
該
株
券
等
に
係
る
時
価
総
額
が
上
場
株
券
等
の
数
に
２
を
乗
じ
て
得
た
数
値
未
満
で
あ
る
場
合

（
猶
予
期
間
３
ヶ
月
）
。
�

�
→
株
価
が
２
円
を
割
っ
た
場
合
（
平
成
１
６
年
改
正
で
追
加
）
。
株
価
１
円
と
い
う
よ
う
な
超
低
位

株
が
、
大
量
に
公
募
増
資
を
繰
り
返
し
て
上
場
を
維
持
す
る
（
と
と
も
に
投
機
的
な
投
資
家
か
ら
資

金
調
達
し
て
資
金
繰
り
に
あ
て
る
）
と
い
う
例
が
見
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
が
、
発
行
済
株
式
総
数

が
多
い
と
低
株
価
で
も
時
価
総
額
基
準
に
該
当
し
な
い
こ
と
が
多
い
た
め
、
株
価
２
円
基
準
を
新
設
。�

＊
�
円
で
よ
い
か
？
→
公
募
増
資
の
繰
り
返
し
は
起
こ
り
う
る
�

�
�
�
�
��
イ
チ
ヤ
（
２
０
０
９
年
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
上
場
廃
止
）
→
株
式
併
合
に
よ
っ
て
株
価
を
上
昇

さ
せ
て
こ
の
基
準
の
適
用
を
免
れ
よ
う
と
し
た
が
、
平
均
時
価
総
額
基
準
を
満
た
さ
な
い
と
さ
れ
た
�

� ・
マ
ザ
ー
ズ
�

�
�
本
則
市
場
と
基
本
的
に
同
一
だ
が
、
上
場
後
１
０
年
間
は
時
価
総
額
が
５
億
円
未
満
で
あ
る
場
合
�

� ・
��
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
・
��
グ
ロ
ー
ス
�

�
時
価
総
額
基
準
は
な
し
（
た
だ
し
、
別
に
株
価
（
１
０
円
）
基
準
が
存
在
）
�

� �
�
��
上
場
審
査
基
準
�

�
�
本
則
市
場
�
２
０
億
円
（
一
部
直
接
上
場
２
５
０
億
円
）
�

�
�
マ
ザ
ー
ズ
�
１
０
億
円
�

�
�
��
グ
ロ
ー
ス
・
��
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
は
こ
の
基
準
は
な
し
（
流
通
株
式
時
価
総
額
基
準
は
あ
り
）
�

� �手
続
き
��

＊
猶
予
期
間
中
に
条
件
を
満
た
さ
な
い
と
監
理
銘
柄
（
確
認
中
）
指
定
→
上
場
廃
止
決
定
で
整
理
銘
柄
→

決
定
日
か
ら
原
則
１
ヶ
月
で
上
場
廃
止
�

� �実
例
��

�
�
�
�
�
年
に
�
社
（
メ
ル
ク
ス
、
レ
イ
テ
ッ
ク
ス
、
デ
ザ
イ
ン
エ
ク
ス
チ
ェ
ン
ジ
）
が
上
場
廃
止
と
な
っ

た
後
は
、
上
場
廃
止
事
例
は
な
し
。
猶
予
期
間
入
り
す
る
銘
柄
は
多
い
→
�
�
�
�
年
以
後
で
�
�
回
（
た

だ
し
、
猶
予
期
間
入
り
と
解
除
を
繰
り
返
し
て
い
る
銘
柄
も
少
な
く
な
い
た
め
、
社
数
は
そ
れ
以
下
）
。

ま
た
、
時
価
総
額
基
準
猶
予
期
間
中
に
、
他
の
事
由
で
上
場
廃
止
と
な
っ
た
銘
柄
も
あ
る
（
郷
鉄
工

所
（
有
報
提
出
遅
延
）
、
フ
ー
ド
プ
ラ
ネ
ッ
ト
（
特
設
注
意
市
場
銘
柄
）
、
東
福
製
粉
（
流
通
株
式
時

価
総
額
）
）
。
�

�
�
��
メ
ル
ク
ス
→
フ
ェ
ニ
ッ
ク
ス
銘
柄
に
移
行
後
、
�
�
�
�
年
に
民
事
再
生
に
よ
り
取
引
廃
止
�

�
�
�
レ
イ
テ
ッ
ク
ス
→
フ
ェ
ニ
ッ
ク
ス
銘
柄
に
移
行
後
、
�
�
�
�
年
に
開
示
遅
延
に
よ
り
取
引
廃
止
、
�
�
�
�
�
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�
�

�上
場
会
社
が
法
律
の
規
定
に
基
づ
く
会
社
の
破
産
手
続
、
再
生
手
続
若
し
く
は
更
生
手
続
を
必
要
と
す
る

に
至
っ
た
場
合
又
は
こ
れ
に
準
ず
る
状
態
に
な
っ
た
場
合
。
施
行
規
則
で
定
め
る
再
建
計
画
の
開
示
を
行

っ
た
場
合
に
は
、
猶
予
期
間
１
か
月
間
の
時
価
総
額
が
１
０
億
円
以
上
（
マ
ザ
ー
ズ
の
上
場
後
�
�
年
間
、

お
よ
び
��
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
・
��
グ
ロ
ー
ス
で
は
�
億
円
以
上
）
と
な
ら
な
い
と
き
。
�

� ＊
「
必
要
と
す
る
に
至
っ
た
場
合
」
→
会
社
が
必
要
と
判
断
し
た
場
合
（
施
行
規
則
�
�
�
条
�
項
�
号
）
�

＊
「
こ
れ
に
準
ず
る
状
態
」
→
以
下
の
�～
�
そ
の
他
破
産
・
再
生
・
更
生
を
必
要
と
す
る
に
至
っ
た
場

合
に
準
ず
る
状
態
に
な
っ
た
と
東
証
が
認
め
た
場
合
（
同
項
�
号
）
�

�
��
債
務
超
過
ま
た
は
支
払
不
能
に
陥
り
ま
た
は
陥
る
恐
れ
が
あ
る
と
き
な
ど
で
私
的
整
理
を
行
う
場

合
�

�
�
�債
務
超
過
ま
た
は
支
払
不
能
に
陥
り
ま
た
は
陥
る
恐
れ
が
あ
る
こ
と
に
よ
り
事
業
活
動
継
続
が
困

難
で
あ
る
旨
ま
た
は
断
念
す
る
旨
を
取
締
役
会
等
で
決
議
し
、
事
業
の
全
部
も
し
く
は
大
部
分
の
譲

渡
ま
た
は
解
散
に
つ
い
て
株
主
総
会
に
付
議
す
る
こ
と
の
取
締
役
会
決
議
を
行
っ
た
場
合
�

�
��
財
政
状
態
改
善
の
た
め
に
、
債
務
総
額
の
�
�
％
以
上
の
債
務
免
除
・
債
務
引
受
等
の
合
意
を
債
権

者
・
第
三
者
と
行
っ
た
場
合
（
こ
の
場
合
、
再
建
計
画
に
当
該
債
権
者
・
第
三
者
の
合
意
が
求
め
ら

れ
る
。
同
項
�
号
��
�
�）
�

＊
以
上
の
�～
�
は
い
ず
れ
も
会
社
側
か
ら
の
報
告
に
基
づ
く
が
、
こ
れ
以
外
に
、
東
証
の
判
断
に
よ

っ
て
「
こ
れ
に
準
ず
る
状
態
」
と
な
る
こ
と
を
認
め
る
場
合
は
あ
る
か
？
�

� ＊
再
建
計
画
を
申
請
し
な
い
場
合
：
（
該
当
す
る
お
そ
れ
が
あ
る
と
す
る
場
合
、
監
理
銘
柄
指
定
さ
れ
る

こ
と
も
あ
る
）
上
場
廃
止
決
定
（
�
�
�
条
�
項
）
→
整
理
銘
柄
と
な
り
、
決
定
後
�
�
日
で
上
場
廃
止
�

�

�実
例
��

�
�
�
�
年
以
後
上
場
廃
止
�
�
件
、
�
�
�
�
年
以
後
再
建
計
画
を
申
請
し
て
猶
予
期
間
に
入
っ
た
も
の
は
�

件
（
曙
ブ
レ
ー
キ
工
業
は
現
在
猶
予
期
間
中
。
残
り
�
件
は
時
価
総
額
基
準
を
満
た
し
て
上
場
廃
止

さ
れ
な
か
っ
た
）
�

� ⑧
事
業
活
動
の
停
止
�

�趣
旨
��

企
業
の
継
続
性
へ
の
懸
念
�

� �要
件
��

上
場
会
社
が
事
業
活
動
を
停
止
し
た
場
合
又
は
こ
れ
に
準
ず
る
状
態
に
な
っ
た
場
合
�

＊
「
停
止
し
た
場
合
」
→
上
場
会
社
お
よ
び
そ
の
連
結
子
会
社
の
事
業
活
動
が
停
止
さ
れ
た
と
東
証
が
�

認
め
た
場
合
（
天
災
な
ど
に
よ
る
一
時
的
事
業
活
動
停
止
を
除
く
）
�

＊
「
こ
れ
に
準
ず
る
状
態
」
→
会
社
の
解
散
そ
の
他
事
業
停
止
に
準
ず
る
状
態
と
東
証
が
認
め
た
場
合
�

�
�

�� �実
例
��

�
�
�
�
�
年
に
�
社
（
�
�
�
メ
デ
ィ
カ
ル
サ
イ
エ
ン
ス
（
��
グ
ロ
ー
ス
）
）
、
�
�
�
�
年
に
�
社
（
イ
ー
タ
ー

電
機
工
業
、
�
�
�
ね
っ
と
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
（
��
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
）
）
上
場
廃
止
。
猶
予
期
間
入

り
す
る
銘
柄
は
多
い
（
�
�
�
�
年
以
後
で
�
�
回
）
。
ま
た
、
猶
予
期
間
中
に
、
他
の
事
由
で
上
場
廃
止

と
な
っ
た
銘
柄
も
あ
る
。
�

�
�
�
エ
ル
ナ
ー
（
二
部
、
完
全
子
会
社
化
に
よ
り
�
�
�
�
年
上
場
廃
止
）
�

�
�
�
フ
ー
ド
・
プ
ラ
ネ
ッ
ト
（
二
部
、
特
設
注
意
市
場
銘
柄
条
項
で
�
�
�
�
年
上
場
廃
止
）
�

�
�
�
郷
鉄
工
所
（
二
部
、
有
価
証
券
報
告
書
提
出
遅
延
で
�
�
�
�
年
上
場
廃
止
）
�

�
�
�
雑
貨
屋
ブ
ル
ド
ッ
グ
（
��
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
、
株
式
移
転
に
よ
る
完
全
子
会
社
化
で
�
�
�
�
年
上
場

廃
止
（
完
全
親
会
社
（
ア
ク
サ
ス
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
）
が
新
規
上
場
（
テ
ク
ニ
カ
ル
上
場
）
）
。
な

お
、
非
上
場
会
社
と
の
共
同
株
式
移
転
で
あ
り
、
雑
貨
屋
ブ
ル
ド
ッ
グ
が
実
質
的
存
続
会
社
で
な
い

と
し
て
猶
予
期
間
入
り
し
た
が
そ
の
後
、
解
除
。
�

�
�
�
グ
ロ
ー
バ
ル
ア
ジ
ア
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
（
��
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
、
上
場
契
約
違
反
（
�
�
�
�
年
改
正

前
規
程
。
特
設
注
意
市
場
銘
柄
に
お
け
る
内
部
管
理
体
制
不
備
）
で
�
�
�
�
年
上
場
廃
止
）
�

�
�
�
マ
ツ
ヤ
（
��
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
。
株
式
売
渡
請
求
に
よ
り
�
�
�
�
年
上
場
廃
止
）
�

�
�
�

⑥
銀
行
取
引
停
止
処
分
�

�趣
旨
��

企
業
の
継
続
性
へ
の
懸
念
�

�
�

�要
件
��

上
場
会
社
が
発
行
し
た
手
形
等
が
不
渡
り
と
な
り
銀
行
取
引
が
停
止
さ
れ
た
場
合
又
は
停
止
さ
れ
る
こ

と
が
確
実
と
な
っ
た
場
合
（
確
実
と
な
っ
た
場
合
と
は
、
上
場
会
社
か
ら
書
面
で
報
告
を
受
け
た
場
合
）
�
�

� �手
続
き
��

猶
予
期
間
な
し
→
整
理
銘
柄
に
指
定
、
決
定
か
ら
�
ヶ
月
で
上
場
廃
止
�

� �実
例
��

�
�
�
�
�
年
に
�
件
（
シ
ル
バ
ー
精
工
（
一
部
）
）
�

� ⑦
破
産
手
続
、
民
事
再
生
手
続
又
は
会
社
更
生
手
続
�

�趣
旨
��

企
業
の
継
続
性
へ
の
懸
念
�

� �要
件
��
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�
�
�

��
ｄ
�
会
社
分
割
に
よ
る
他
の
者
へ
の
事
業
の
承
継
�

�
ｅ
�
他
の
者
へ
の
事
業
の
譲
渡
�

�
ｆ
�
非
上
場
会
社
と
の
業
務
上
の
提
携
�

�
ｇ
�
第
三
者
割
当
に
よ
る
株
式
若
し
く
は
優
先
出
資
の
割
当
て
�

�
ｈ
�
そ
の
他
非
上
場
会
社
の
吸
収
合
併
又
は
ａ
～
ｇ
ま
で
と
同
等
の
効
果
を
も
た
ら
す
と
認
め
ら
れ
る

行
為
�

� �手
続
き
��

「
事
前
相
談
」（
適
時
開
示
が
必
要
な
合
併
等
に
は
必
ず
求
め
ら
れ
る
）
に
よ
り
不
適
当
合
併
に
該
当
す
る

か
ど
う
か
の
審
査
開
始
→
「
不
適
当
合
併
等
」
に
該
当
す
る
と
さ
れ
た
場
合
、
猶
予
期
間
入
り
→
猶
予
期

間
終
了
ま
で
の
間
に
、
申
請
に
基
づ
い
て
新
規
上
場
審
査
と
同
等
の
基
準
で
審
査
→
審
査
に
合
致
し
な
け

れ
ば
上
場
廃
止
（
申
請
が
出
さ
れ
な
く
て
も
上
場
廃
止
）
�

�
上
場
審
査
に
は
、
証
券
会
社
の
確
認
書
が
必
要
→
提
出
で
き
な
か
っ
た
例
と
し
て
、
ア
ド
バ
ッ
ク
ス
�

� �実
質
的
存
続
要
件
��

＊
以
下
に
該
当
す
れ
ば
不
適
当
合
併
等
に
は
該
当
せ
ず
（
施
行
規
則
�
�
�
条
�
項
�
号
）
�

�
�
�
相
手
が
連
結
子
会
社
�

�
�
相
手
の
規
模
が
小
さ
い
（
連
結
総
資
産
額
、
連
結
売
上
高
、
連
結
経
常
利
益
金
額
で
判
断
）
�

��
�事
前
に
事
業
譲
渡
な
ど
を
し
て
上
場
会
社
の
規
模
を
小
さ
く
し
た
場
合
は
認
め
ら
れ
な
い
�

�
��
会
社
分
割
、
事
業
譲
渡
、
業
務
提
携
、
第
三
者
割
当
に
つ
い
て
は
、
そ
の
前
�
年
以
内
に
共
同
株
�

式
移
転
等
を
行
っ
て
い
な
い
こ
と
�
（
こ
の
場
合
は
裏
口
上
場
の
効
果
を
生
じ
な
い
）
�

� ＊
上
場
管
理
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
に
お
け
る
審
査
基
準
�

（
１
）
�
経
営
成
績
及
び
財
政
状
態
�

（
２
）
�
役
員
構
成
及
び
経
営
管
理
組
織
（
事
業
所
の
所
在
地
を
含
む
。）
�

（
３
）
�
株
主
構
成
�

（
４
）
�
商
号
又
は
名
称
�

（
５
）
�
そ
の
他
当
該
上
場
会
社
に
大
き
な
影
響
を
及
ぼ
す
と
認
め
ら
れ
る
事
項
�

を
総
合
考
慮
→
実
例
の
分
析
と
し
て
、
鈴
木
広
樹
『
検
証
�
裏
口
上
場
』（
清
文
社
、
�
�
�
�
）
�

�
�
��
だ
い
た
い
に
お
い
て
、（
�
）（
�
）
が
重
視
さ
れ
る
が
、
ジ
ャ
レ
コ
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
で
は
、
上
場

会
社
の
方
が
は
る
か
に
規
模
も
大
き
く
、
株
主
構
成
も
影
響
を
あ
ま
り
受
け
な
い
の
に
、
商
号
の
変
更
や

代
表
取
締
役
異
動
な
ど
が
あ
る
こ
と
か
ら
？
実
質
的
存
続
要
件
を
満
た
さ
な
い
と
さ
れ
た
（
猶
予
期
間
入

り
し
、
新
規
上
場
審
査
を
申
請
で
き
ず
、
�
�
�
�
年
上
場
廃
止
）
�

�
→
「
不
適
当
合
併
等
」
の
指
定
段
階
で
争
う
手
段
は
不
要
か
？
�

� �ア
ド
バ
ッ
ク
ス
事
件
��

�
�

��
＊
合
併
に
よ
る
解
散
は
こ
れ
に
該
当
�

�
�

� �実
例
��

�
�
�
�
�
�
年
度
以
後
の
本
事
由
に
よ
る
上
場
廃
止
は
す
べ
て
合
併
に
よ
る
解
散
�

� �手
続
き
��

�
�
�上
場
株
式
対
価
の
合
併
の
場
合
；
合
併
効
力
発
生
日
�
日
前
に
上
場
廃
止
事
由
発
生
、
た
だ
ち
に
上
場

廃
止
�

�
�
�そ
れ
以
外
の
合
併
ま
た
は
解
散
の
場
合
：
合
併
・
解
散
に
関
す
る
取
締
役
会
決
議
を
行
っ
た
と
き
等
に

監
理
銘
柄
に
指
定
→
合
併
決
議
に
つ
い
て
書
面
報
告
を
受
け
た
日
に
上
場
廃
止
決
定
、
整
理
銘

柄
に
指
定
→
合
併
効
力
発
生
日
�
日
前
に
上
場
廃
止
�

�
�
�
�
�
��
�
�
�
�
�
�（
一
部
）
�

�
�
�
�
�
�
�
�
年
�
月
�
�
日
�
ス
タ
ー
ダ
ス
ト
（
非
上
場
）
が
実
施
す
る
、
�
�
�
�
�
�
の
上
場
廃
止
を

前
提
と
し
た
公
開
買
付
け
（
成
立
後
、
�
�
�
�
�
�
を
消
滅
会
社
と
す
る
金
銭
交
付
合
併
を
予
定
）

に
賛
同
す
る
取
締
役
会
決
議
→
監
理
銘
柄
に
指
定
�

�
�
�
�
年
�
月
�
�
日
�
�
�
�
�
�
�
の
株
主
総
会
で
吸
収
合
併
が
承
認
（
合
併
効
力
発
生
日
は
�

月
�
日
）
→
上
場
廃
止
決
定
、
整
理
銘
柄
に
指
定
�

�
�
�
�
�
�
�
�
年
�
月
�
�
日
�
上
場
廃
止
�

� ⑨
不
適
当
な
合
併
等
�

�趣
旨
��

�
い
わ
ゆ
る
裏
口
上
場
の
抑
止
�

� �要
件
��

�
次
の
ａ
又
は
ｂ
に
掲
げ
る
場
合
に
お
い
て
、
当
該
ａ
又
は
ｂ
に
該
当
す
る
と
当
取
引
所
が
認
め
た
場
合
�

�
ａ
�
上
場
会
社
が
吸
収
合
併
等
を
行
っ
た
と
き
は
、
当
該
上
場
会
社
が
実
質
的
な
存
続
会
社
で
な
い
と

当
取
引
所
が
認
め
た
場
合
に
お
い
て
、
当
該
上
場
会
社
が
３
年
以
内
に
施
行
規
則
で
定
め
る
基

準
（
＝
新
規
上
場
審
査
と
同
等
の
基
準
）
に
適
合
し
な
い
と
き
。
�

�
ｂ
�
い
わ
ゆ
る
テ
ク
ニ
カ
ル
上
場
に
お
い
て
、
上
場
会
社
が
実
質
的
な
存
続
会
社
で
な
い
と
当
取
引
所

が
認
め
た
場
合
に
お
い
て
、
当
該
会
社
が
３
年
以
内
に
施
行
規
則
で
定
め
る
基
準
（
＝
新
規
上

場
審
査
と
同
等
の
基
準
）
に
適
合
し
な
い
と
き
。
�

＊
吸
収
合
併
等
に
含
ま
れ
る
も
の
�

�
ａ
�
非
上
場
会
社
を
完
全
子
会
社
と
す
る
株
式
交
換
�

�
ｂ
�
会
社
分
割
に
よ
る
非
上
場
会
社
か
ら
の
事
業
の
承
継
�

�
ｃ
�
非
上
場
会
社
か
ら
の
事
業
の
譲
受
け
�
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�
�
�

�「
新
規
上
場
審
査
に
お
い
て
は
、
株
主
の
利
益
を
保
護
す
る
観
点
か
ら
申
請
会
社
の
企
業
グ
ル
ー
プ
が
事

業
を
公
正
か
つ
忠
実
に
遂
行
し
て
い
る
か
否
か
に
つ
い
て
確
認
し
て
お
り
、
そ
の
一
要
素
と
し
て
、
申
請

会
社
の
企
業
グ
ル
ー
プ
が
、
支
配
株
主
を
含
む
関
連
当
事
者
等
と
の
間
で
、
取
引
等
を
通
じ
不
当
に
利
益

を
供
与
又
は
享
受
し
て
い
な
い
こ
と
な
ど
を
確
認
し
て
い
る
。
株
主
・
投
資
者
の
利
益
保
護
及
び
市
場
の

信
頼
性
維
持
の
観
点
か
ら
は
、
上
場
後
に
お
い
て
も
機
会
を
と
ら
え
て
同
様
の
視
点
か
ら
の
確
認
を
行
う

こ
と
が
望
ま
し
い
と
こ
ろ
で
あ
る
が
、
中
で
も
第
三
者
割
当
を
行
う
こ
と
に
よ
り
支
配
株
主
の
異
動
を
生

ぜ
し
め
、
会
社
の
意
思
に
よ
っ
て
上
場
審
査
時
の
前
提
を
変
更
す
る
こ
と
は
、
問
題
が
大
き
い
と
考
え
ら

れ
る
。
�

し
た
が
っ
て
、
第
三
者
割
当
に
よ
り
支
配
株
主
の
異
動
が
あ
っ
た
よ
う
な
場
合
に
は
、
支
配
株
主
と
の

間
で
不
当
な
取
引
等
が
行
わ
れ
て
い
な
い
か
に
つ
い
て
事
後
的
に
確
認
す
る
プ
ロ
セ
ス
を
設
け
て
、
株

主
・
投
資
者
保
護
及
び
市
場
の
信
頼
性
の
観
点
か
ら
問
題
が
大
き
い
場
合
に
は
、
上
場
廃
止
措
置
を
と
る

こ
と
と
す
る
こ
と
に
よ
り
、
そ
う
し
た
事
態
の
未
然
防
止
を
図
る
こ
と
が
適
当
で
あ
る
」
�

＊
第
三
者
割
当
以
外
に
も
支
配
株
主
の
異
動
が
生
ず
る
可
能
性
は
あ
る
が
、
経
営
者
の
意
向
（
取
締
役
会

決
議
）
限
り
で
で
き
る
も
の
と
し
て
当
面
は
第
三
者
割
当
を
対
象
に
し
て
い
る
�

� �要
件
��

�
第
三
者
割
当
に
よ
り
支
配
株
主
が
異
動
し
た
場
合
に
お
い
て
、
３
年
以
内
に
支
配
株
主
と
の
取
引
に
関

す
る
健
全
性
が
著
し
く
毀
損
さ
れ
て
い
る
と
当
取
引
所
が
認
め
る
と
き
�

�
＊
上
場
会
社
は
、
支
配
株
主
異
動
後
、
事
業
年
度
ご
と
に
支
配
株
主
と
の
取
引
状
況
等
に
つ
い
て
記
載

し
た
書
面
を
提
出
す
る
義
務
を
負
う
（
施
行
規
則
�
�
�
条
�
項
�
号
）
→
東
証
は
こ
の
書
面
お
よ
び
必
要

が
あ
る
場
合
の
照
会
（
同
項
�
号
）
に
基
づ
き
審
査
（
同
項
�
号
）
�

�
＊
審
査
基
準
：
「
投
資
者
保
護
の
観
点
か
ら
必
要
か
つ
適
当
と
認
め
る
と
き
に
、
施
行
規
則
第
６
０
１
条

第
９
項
第
３
号
に
規
定
す
る
支
配
株
主
と
の
取
引
の
合
理
性
、
取
引
条
件
の
妥
当
性
そ
の
他
の
事
情
を
総

合
的
に
勘
案
」（
上
場
管
理
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
）
→
上
場
廃
止
事
例
は
な
く
、
具
体
的
な
判
断
基
準
は
不
明
（
上

場
審
査
時
と
同
じ
基
準
か
？
）
�

＊
「
株
主
利
益
の
保
護
」
の
趣
旨
か
ら
考
え
れ
ば
、
第
三
者
割
当
に
よ
る
支
配
株
主
の
異
動
か
ら
�
年
以

内
に
限
定
せ
ず
上
場
廃
止
事
由
と
す
る
べ
き
で
は
な
い
か
？
�

� �手
続
き
��

該
当
す
る
お
そ
れ
が
あ
る
と
さ
れ
れ
ば
監
理
銘
柄
指
定
→
上
場
廃
止
決
定
さ
れ
る
と
、
整
理
銘
柄
入
り
し

て
原
則
�
ヶ
月
で
上
場
廃
止
�

�
＊
上
場
廃
止
と
さ
れ
な
く
て
も
、
内
部
管
理
体
制
の
改
善
の
必
要
性
が
高
け
れ
ば
特
設
注
意
市
場
銘
柄

に
指
定
さ
れ
る
�

� �実
例
��

�
件
�

�
�
�

�東
京
高
決
平
成
�
�
年
�
月
�
日
金
法
�
�
�
�
号
�
�
頁
�

「
債
権
者
は
、
債
務
者
東
証
と
の
間
で
、
本
件
上
場
契
約
を
締
結
し
た
際
に
、
債
務
者
の
定
め
る
業
務
規

程
や
本
件
上
場
規
程
等
で
、
債
権
者
及
び
債
権
者
株
券
に
適
用
の
あ
る
す
べ
て
の
規
定
を
遵
守
す
る
こ
と

を
約
し
た
か
ら
（
前
記
第
２
の
１
（
２
）
）
、
本
件
上
場
規
程
の
定
め
は
、
債
権
者
と
債
務
者
東
証
と
の
間

に
お
い
て
、
原
則
と
し
て
有
効
で
あ
る
。
も
っ
と
も
、
本
件
上
場
規
程
の
定
め
が
公
序
良
俗
に
反
す
る
場

合
に
は
、
民
法
�
�
条
に
よ
っ
て
無
効
と
さ
れ
る
余
地
が
あ
り
、
公
序
良
俗
に
反
す
る
か
否
か
を
判
断
す
る

に
あ
た
っ
て
は
、
金
商
法
の
定
め
に
違
反
す
る
か
ど
う
か
を
考
慮
す
る
こ
と
が
で
き
る
と
解
さ
れ
る
。
」
�

「
金
商
法
は
、
金
融
商
品
取
引
所
が
、
自
主
規
制
業
務
の
一
環
と
し
て
、
業
務
規
程
に
お
い
て
基
準
を
定

め
て
、
上
場
及
び
上
場
廃
止
に
関
す
る
業
務
を
行
う
こ
と
と
し
て
い
る
か
ら
、
業
務
規
程
に
お
い
て
、
上

場
及
び
上
場
廃
止
に
関
す
る
基
準
を
ど
の
よ
う
に
定
め
る
か
は
、
金
融
商
品
取
引
所
の
裁
量
を
認
め
て
い

る
と
い
う
べ
き
で
あ
る
。
金
融
商
品
取
引
に
関
す
る
専
門
的
か
つ
技
術
的
な
知
識
を
有
し
、
か
つ
、
金
融

商
品
市
場
の
実
態
に
精
通
し
て
い
る
金
融
商
品
取
引
所
が
規
制
を
行
う
こ
と
が
、
金
融
商
品
市
場
に
対
す

る
適
正
か
つ
迅
速
な
規
制
を
可
能
に
す
る
と
考
え
ら
れ
る
こ
と
か
ら
、
こ
の
よ
う
な
裁
量
が
認
め
ら
れ
て

い
る
と
み
ら
れ
る
。
そ
の
上
で
、
上
場
及
び
上
場
廃
止
に
関
す
る
基
準
の
当
否
は
、
金
融
商
品
取
引
所
の

開
設
に
係
る
免
許
の
申
請
や
業
務
規
程
の
変
更
の
際
に
、
金
融
庁
長
官
が
審
査
す
る
こ
と
と
し
、
こ
れ
に

よ
っ
て
、
同
基
準
の
適
正
を
確
保
し
よ
う
と
し
て
い
る
と
見
る
こ
と
が
で
き
る
。
�

�
以
上
か
ら
す
る
と
、
金
融
庁
長
官
の
認
可
を
得
て
、
金
融
商
品
取
引
所
が
定
め
た
業
務
規
程
に
つ
い
て

は
、
原
則
と
し
て
有
効
と
解
す
べ
き
で
あ
っ
て
、
そ
の
定
め
が
金
融
商
品
取
引
所
及
び
金
融
庁
長
官
の
判

断
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
公
序
良
俗
に
反
す
る
と
解
さ
ざ
る
を
得
な
い
よ
う
な
特
段
の
事
情
の
な
い
限
り
、

有
効
と
解
す
べ
き
で
あ
る
。
」
�

「
本
件
規
定
は
、
幹
事
取
引
参
加
者
を
し
て
、
当
該
会
社
が
法
令
違
反
及
び
暴
力
団
等
の
反
社
会
的
勢
力

と
の
関
係
の
有
無
に
つ
い
て
確
認
さ
せ
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
い
わ
ゆ
る
裏
口
上
場
と
い
う
手
段
に
よ
り
、

反
社
会
的
勢
力
に
関
係
す
る
会
社
が
金
融
商
品
取
引
市
場
に
参
入
す
る
こ
と
を
防
止
し
よ
う
と
す
る
も
の

で
あ
る
と
認
め
ら
れ
る
。
�

�
こ
の
よ
う
な
趣
旨
の
本
件
規
定
は
、
そ
の
目
的
が
適
切
で
あ
る
の
は
も
ち
ろ
ん
の
こ
と
、
そ
の
手
段
に

お
い
て
も
、
上
場
会
社
か
ら
独
立
し
た
立
場
に
あ
り
、
か
つ
、
金
融
商
品
市
場
に
精
通
し
て
い
る
幹
事
取

引
参
加
者
に
調
査
を
行
わ
せ
る
な
ど
し
て
当
該
上
場
会
社
の
業
務
内
容
等
を
把
握
さ
せ
、
当
該
会
社
が
法

令
違
反
及
び
反
社
会
的
勢
力
と
の
関
係
が
な
い
こ
と
を
確
か
め
よ
う
と
す
る
も
の
で
あ
る
か
ら
、
一
応
の

合
理
性
が
あ
る
と
評
価
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
」
�

� ⑩
支
配
株
主
と
の
取
引
の
健
全
性
の
毀
損
�

�趣
旨
��

支
配
株
主
と
の
不
当
な
取
引
に
よ
り
、
少
数
株
主
た
る
投
資
家
の
利
益
が
害
さ
れ
る
こ
と
を
防
ぐ
（
支
配

株
主
が
反
社
会
的
勢
力
で
あ
っ
た
り
、
不
公
正
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
よ
る
不
当
な
利
益
を
得
る
一
つ
の

手
段
と
し
て
不
当
な
取
引
が
行
わ
れ
た
り
す
る
こ
と
も
あ
る
）
�

�
��
上
場
制
度
整
備
懇
談
会
『
安
心
し
て
投
資
で
き
る
市
場
環
境
等
の
整
備
に
向
け
て
』
（
�
�
�
�
年
）
�
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�
�
�

�も
繰
り
返
さ
れ
な
い
よ
う
に
す
る
た
め
に
は
、
事
後
的
に
内
部
管
理
体
制
な
ど
の
整
備
を
行
わ
せ
、
そ
の

経
過
観
察
を
す
る
と
い
う
手
続
き
を
と
っ
て
是
正
を
図
る
こ
と
が
重
要
�

→
こ
の
経
過
観
察
手
続
き
と
し
て
「
特
設
注
意
市
場
銘
柄
」
を
活
用
。
他
方
で
、
内
部
管
理
体
制
の
是
正

が
期
待
で
き
な
け
れ
ば
上
場
廃
止
と
す
る
べ
き
（
�
�
号
の
�
の
新
設
）
�

�
�
⇒
�
�
�
�
年
特
設
注
意
市
場
銘
柄
の
積
極
的
な
活
用
等
に
係
る
有
価
証
券
上
場
規
程
等
の
一
部
改
正
�

� �要
件
��

第
５
０
１
条
第
１
項
第
２
号
に
該
当
す
る
場
合
で
あ
っ
て
、
直
ち
に
上
場
を
廃
止
し
な
け
れ
ば
市
場
の

秩
序
を
維
持
す
る
こ
と
が
困
難
で
あ
る
こ
と
が
明
ら
か
で
あ
る
と
当
取
引
所
が
認
め
る
と
き
�

� �
＊
�
�
�
条
�
項
�
号
に
該
当
す
る
場
合
→
①
有
価
証
券
報
告
書
等
に
虚
偽
記
載
を
行
っ
た
場
合
、
ま
た
は

②
監
査
報
告
書
に
「
不
適
正
意
見
」
「
意
見
不
表
明
」
ま
た
は
四
半
期
レ
ビ
ュ
ー
報
告
書
に
「
否
定
的

結
論
」
「
結
論
不
表
明
」
が
記
載
さ
れ
た
場
合
�

�
�
�
・
①
の
「
虚
偽
記
載
」
→
��
内
閣
総
理
大
臣
に
よ
る
訂
正
命
令
ま
た
は
課
徴
金
納
付
命
令
、
�
�内
閣

総
理
大
臣
ま
た
は
証
券
取
引
等
監
視
委
員
会
に
よ
る
告
発
、
��
訂
正
報
告
書
を
提
出
し
た
場
合
で
そ
の

内
容
が
重
要
な
も
の
（
上
場
規
程
�
条
�
�
号
）
�

�
・
訂
正
報
告
書
を
提
出
し
た
場
合
��
�の
「
内
容
が
重
要
」
と
は
、
訂
正
報
告
書
を
出
し
て
い
な
か
�

�
�
�
っ
た
ら
訂
正
命
令
を
受
け
た
で
あ
ろ
う
レ
ベ
ル
の
も
の
で
あ
る
こ
と
を
意
味
す
る
�

� �
＊
「
直
ち
に
上
場
を
廃
止
し
な
け
れ
ば
市
場
の
秩
序
を
維
持
す
る
こ
と
が
困
難
で
あ
る
こ
と
が
明
ら
か

で
あ
る
」
→
実
質
的
判
断
が
求
め
ら
れ
る
。
�
�
�
�
年
改
正
に
よ
っ
て
旧
要
件
を
改
正
し
て
取
り
扱
い

を
明
確
化
�

�
�
�
・
旧
要
件
（
「
そ
の
影
響
が
重
大
で
あ
る
」
）
に
お
い
て
は
、
そ
れ
に
該
当
す
る
か
否
か
が
外
部
か
�

ら
判
断
し
が
た
く
、
市
場
に
思
惑
が
広
が
り
株
価
形
成
に
悪
影
響
が
あ
っ
た
り
、
監
査
人
の
対

応
に
影
響
が
出
た
り
す
る
と
の
問
題
が
指
摘
さ
れ
て
い
た
�

�
�
⇒
相
当
程
度
重
大
な
虚
偽
記
載
が
対
象
と
な
る
こ
と
が
明
ら
か
に
�

�
�
�
�
�
��
上
場
前
か
ら
債
務
超
過
で
あ
っ
た
な
ど
虚
偽
記
載
に
よ
り
上
場
基
準
の
著
し
い
逸
脱
が
あ
っ

た
場
合
、
実
態
と
し
て
売
上
高
の
大
半
が
虚
偽
で
あ
っ
た
な
ど
虚
偽
記
載
に
よ
り
投
資
者
の
投

資
判
断
を
大
き
く
誤
ら
せ
て
い
た
場
合
、
な
ど
を
例
示
（
制
度
要
綱
）
→
判
断
要
素
は
、
虚
偽

記
載
等
の
期
間
、
金
額
、
態
様
、
株
価
へ
の
影
響
そ
の
他
事
情
な
ど
の
観
点
を
総
合
考
慮
（
上

場
管
理
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
）
�

旧
基
準
と
実
質
的
な
変
更
は
な
い
と
い
う
趣
旨
？
�

�
��
旧
基
準
（
「
重
大
な
影
響
」
）
の
下
で
、
虚
偽
記
載
要
件
に
該
当
す
る
か
が
裁
判
所
で
争
わ
れ

た
事
例
�

①
安
藤
鉄
工
所
事
件
（
東
京
地
判
昭
和
�
�
年
�
�
月
�
�
日
判
タ
�
�
�
号
�
�
�
頁
。
上
場
廃

止
処
分
停
止
を
求
め
た
地
位
保
全
仮
処
分
申
請
）
�

�
�
�

�� ⑪
有
価
証
券
報
告
書
又
は
四
半
期
報
告
書
の
提
出
遅
延
�

�趣
旨
��

必
要
な
情
報
を
得
ら
れ
な
く
な
る
投
資
家
の
保
護
�

� �要
件
��

２
人
以
上
の
公
認
会
計
士
又
は
監
査
法
人
に
よ
る
監
査
報
告
書
又
は
四
半
期
レ
ビ
ュ
ー
報
告
書
を
添
付
し

た
有
価
証
券
報
告
書
又
は
四
半
期
報
告
書
を
、
法
第
２
４
条
第
１
項
又
は
法
第
２
４
条
の
４
の
７
第
１
項

に
定
め
る
期
間
の
経
過
後
１
か
月
以
内
に
、
内
閣
総
理
大
臣
等
に
提
出
し
な
か
っ
た
場
合
�

＊
内
閣
総
理
大
臣
の
承
認
を
受
け
て
提
出
期
間
を
変
更
（
延
長
）
し
た
場
合
は
、
そ
の
期
限
か
ら
�
日
目

ま
で
に
提
出
し
な
か
っ
た
場
合
（
施
行
規
則
�
�
�
条
�
�
項
�
号
）
→
�
�
�
�
年
規
程
改
正
で
追
加
（
上
場

廃
止
リ
ス
ク
を
恐
れ
て
十
分
な
監
査
が
な
さ
れ
な
く
な
る
こ
と
を
防
ぐ
）
�
��
�延
長
申
請
・
延
長
承
認
の

際
に
適
時
開
示
が
必
要
（
�
�
�
条
�
号
��
の
�
）
�

� �手
続
き
��

提
出
遅
延
の
見
込
み
の
開
示
が
な
さ
れ
た
と
き
�
�
期
間
ま
で
に
提
出
し
な
か
っ
た
と
き
に
監
理
銘
柄
指
定

（
施
行
規
則
�
�
�
条
�
項
�
�
号
）
→
1
ヶ
月
以
内
に
提
出
で
き
な
け
れ
ば
上
場
廃
止
決
定
、
整
理
銘
柄
に

指
定
さ
れ
て
原
則
�
ヶ
月
で
上
場
廃
止
�

� ＊
な
お
、
天
災
な
ど
の
理
由
に
よ
る
提
出
遅
延
に
つ
い
て
は
期
限
後
�
ヶ
月
以
内
の
提
出
で
可
�

� �実
例
��

�
�
�
�
年
に
�
件
（
モ
ジ
ュ
レ
、
��
グ
ロ
ー
ス
）
、
�
�
�
�
年
に
�
件
（
イ
ン
ス
パ
イ
ア
ー
、
��
グ
ロ
ー
ス

グ
ロ
ー
ス
）
、
�
�
�
�
年
に
�
件
（
ク
ロ
ニ
ク
ル
、
��
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
）
、
�
�
�
�
年
に
�
件
（
ゼ
ク
ス
、
一

部
）
→
公
認
会
計
士
・
監
査
法
人
と
の
意
見
が
合
わ
ず
に
辞
任
さ
れ
、
監
査
報
告
書
・
四
半
期
レ
ビ
ュ
ー

報
告
書
を
添
付
で
き
な
い
こ
と
が
原
因
と
な
っ
て
い
る
�

� ⑫
虚
偽
記
載
又
は
不
適
正
意
見
等
�

�趣
旨
��

虚
偽
記
載
が
あ
っ
た
有
価
証
券
は
公
正
な
市
場
価
格
形
成
が
期
待
で
き
ず
、
投
資
家
を
害
す
る
？
→
も
っ

と
も
、
そ
う
で
あ
る
と
す
れ
ば
訂
正
命
令
な
ど
で
訂
正
が
な
さ
れ
れ
ば
も
は
や
投
資
家
は
害
さ
れ
ず
、
そ

の
時
点
で
上
場
廃
止
す
る
必
要
は
な
い
と
も
い
え
る
。
す
る
と
、
そ
の
よ
う
な
虚
偽
記
載
が
な
さ
れ
な
い

よ
う
未
然
に
防
止
す
る
た
め
の
「
懲
罰
」
的
な
意
味
合
い
？
�

→
「
懲
罰
」
だ
と
し
て
も
、
そ
の
対
象
は
会
社
（
経
営
者
）
で
あ
っ
て
、
投
資
家
は
む
し
ろ
被
害
者
で
あ

り
、
投
資
家
の
利
益
を
害
す
る
こ
と
は
望
ま
し
く
な
い
→
上
場
廃
止
は
、
株
主
に
と
っ
て
換
金
可
能
性
の

低
下
な
ど
重
大
な
影
響
を
も
た
ら
す
た
め
、
「
最
後
の
手
段
」
で
あ
る
べ
き
。
他
方
で
、
虚
偽
記
載
が
将
来
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�
�
�

�

金
融
商
品
取
引
所
自
身
の
判
断
が
尊
重
さ
れ
な
け
れ
ば
、
取
引
所
の
専
門
的
知
識
の
活
用
に

よ
る
機
動
的
か
つ
適
正
な
発
行
会
社
に
対
す
る
規
制
や
、
投
資
家
の
幅
広
い
需
要
に
応
じ
た

様
々
な
金
融
商
品
市
場
の
開
設
を
通
じ
て
、
法
の
目
的
を
達
成
し
よ
う
と
し
た
上
記
法
�
�
�

条
の
趣
旨
を
十
分
に
実
現
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
と
い
え
る
。
�

�
こ
れ
に
加
え
、
本
件
廃
止
基
準
に
お
い
て
は
「
影
響
が
重
大
で
あ
る
と
被
告
が
認
め
た
場

合
」
と
い
う
文
言
が
用
い
ら
れ
て
お
り
・
・
・
、
被
告
が
判
断
権
を
有
す
る
こ
と
が
明
確
に

規
定
さ
れ
て
い
る
こ
と
に
か
ん
が
み
る
と
、
監
査
報
告
書
等
に
意
見
不
表
明
と
記
載
さ
れ
た

場
合
の
影
響
が
重
大
で
あ
る
と
い
う
本
件
廃
止
基
準
の
要
件
を
満
た
す
も
の
で
あ
る
か
否
か

を
判
断
す
る
に
あ
た
っ
て
は
被
告
に
広
範
な
裁
量
権
が
あ
る
こ
と
を
否
定
で
き
ず
、
し
た
が

っ
て
、
本
件
意
見
不
表
明
の
影
響
が
重
大
で
あ
る
こ
と
を
前
提
に
、
本
件
処
分
を
行
っ
た
被

告
の
行
為
が
本
件
上
場
契
約
に
違
反
す
る
こ
と
に
な
る
の
は
、
被
告
が
上
記
裁
量
権
を
逸
脱

し
、
ま
た
は
こ
れ
を
濫
用
し
た
場
合
に
限
ら
れ
る
も
の
と
解
す
る
の
が
相
当
で
あ
る
。
�

・
・
・
裁
量
権
の
逸
脱
濫
用
が
あ
っ
た
か
否
か
に
つ
い
て
は
、
そ
の
判
断
が
裁
量
権
の
行

使
と
し
て
さ
れ
た
こ
と
を
前
提
と
し
た
上
で
、
そ
の
基
礎
と
さ
れ
た
重
要
な
事
実
に
誤
認
が

あ
る
こ
と
等
に
よ
り
重
要
な
事
実
の
基
礎
を
欠
く
こ
と
と
な
る
場
合
、
ま
た
は
、
事
実
に
対

す
る
評
価
が
明
ら
か
に
合
理
性
を
欠
く
こ
と
、
判
断
の
過
程
に
お
い
て
考
慮
す
べ
き
事
情
を

考
慮
し
な
い
こ
と
等
に
よ
り
そ
の
内
容
が
社
会
通
念
に
照
ら
し
著
し
く
妥
当
性
を
欠
く
も
の

と
認
め
ら
れ
る
場
合
等
に
限
り
、
裁
量
権
の
範
囲
を
逸
脱
し
、
ま
た
は
、
こ
れ
を
濫
用
し
た

も
の
と
解
す
る
の
が
相
当
で
あ
る
。
」
→
証
券
取
引
所
の
裁
量
を
広
く
認
め
、
本
件
の
上
場
廃

止
決
定
は
明
ら
か
に
合
理
性
が
な
い
と
は
い
え
な
い
と
す
る
�

�

�
�
�
＊
結
局
、
旧
基
準
と
同
様
に
具
体
的
基
準
は
明
ら
か
で
は
な
く
、
よ
り
明
確
な
基
準
が
必
要
と
の

批
判
も
あ
る
（
松
岡
啓
祐
・
ビ
ジ
ネ
ス
法
務
�
�
�
�
年
�
月
号
�
�
�
頁
）
。
�

� �
�
�
＊
�
�
�
�
年
の
シ
ニ
ア
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
（
虚
偽
記
載
）
、
�
�
�
�
年
の
�
�
�
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ

ス
（
結
論
不
表
明
）
以
後
、
虚
偽
記
載
等
に
基
づ
く
上
場
廃
止
は
現
れ
て
い
な
い
（
そ
れ
ま
で

は
、
西
武
鉄
道
、
カ
ネ
ボ
ウ
、
ラ
イ
ブ
ド
ア
を
は
じ
め
と
し
て
、
し
ば
し
ば
見
ら
れ
た
）
→
�
�
�
�

年
改
正
が
事
実
上
影
響
を
及
ぼ
し
て
い
る
？
（
特
設
注
意
市
場
銘
柄
指
定
は
し
ば
し
ば
見
ら
れ
、

そ
こ
か
ら
内
部
管
理
体
制
の
改
善
の
可
能
性
な
し
な
ど
と
し
て
上
場
廃
止
さ
れ
た
例
は
⑬
で
見

る
よ
う
に
存
在
す
る
）
�

� �
�手
続
き
��

�
本
事
由
前
段
に
該
当
（
虚
偽
記
載
の
存
在
）
→
監
理
銘
柄
指
定
（
た
だ
し
、
市
場
の
秩
序
の
維
持
を
困

難
に
し
な
い
こ
と
が
明
ら
か
で
あ
れ
ば
監
理
銘
柄
に
は
指
定
さ
れ
な
い
）
→
上
場
廃
止
が
決
定
さ
れ
れ

ば
整
理
銘
柄
に
指
定
�

�
�
＊
虚
偽
記
載
が
存
在
す
れ
ば
、
仮
に
「
市
場
の
秩
序
の
維
持
の
困
難
」
要
件
に
該
当
せ
ず
上
場
廃
止
�

�
�
�

�

（
証
券
取
引
所
に
裁
量
が
あ
る
と
の
主
張
に
つ
い
て
）
「
財
務
諸
表
に
虚
偽
の
記
載
が
あ
り
、

か
つ
そ
の
影
響
が
重
大
で
あ
る
と
客
観
的
に
認
め
ら
れ
る
場
合
に
、
は
じ
め
て
被
申
請
人
（
＝

証
券
取
引
所
）
は
、
上
場
廃
止
を
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
」（
→
完
全
な
裁
量
は
認
め
ら
れ
ず
、

客
観
的
に
重
大
で
あ
る
こ
と
が
必
要
）
�

「
本
件
虚
偽
記
載
は
、
申
請
人
の
財
産
を
過
大
に
表
示
し
た
だ
け
で
は
な
く
、
第
四
四
期
の
�

営
業
成
績
に
虚
偽
の
数
字
を
計
上
し
た
も
の
で
あ
り
、
し
か
も
、
実
際
に
は
い
ず
れ
も
発
行

済
株
式
の
額
面
総
額
の
一
七
〇
パ
ー
セ
ン
ト
に
達
す
る
大
幅
な
欠
損
金
お
よ
び
一
〇
〇
％
を

こ
え
る
営
業
損
失
を
生
じ
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
利
益
剰
余
金
お
よ
び
営
業
利
益
が
生

じ
て
い
る
よ
う
に
な
つ
て
い
て
、
申
請
人
の
株
式
に
関
心
を
持
つ
投
資
家
の
申
請
人
の
株
式

の
価
額
に
対
す
る
判
断
に
多
大
な
誤
り
を
与
え
た
で
あ
ろ
う
こ
と
は
経
験
則
上
容
易
に
推
認

さ
れ
得
る
。
以
上
の
点
に
申
請
人
が
故
意
に
本
件
虚
偽
記
載
に
及
び
、
こ
れ
を
も
と
に
し
て

株
主
に
対
す
る
違
法
な
配
当
を
実
施
し
た
こ
と
を
斟
酌
す
れ
ば
、
本
件
虚
偽
記
載
は
申
請
人

の
株
式
の
適
正
な
価
額
の
形
成
に
つ
い
て
の
み
な
ら
ず
、
一
般
投
資
家
の
証
券
取
引
に
対
す

る
信
用
を
減
じ
さ
せ
た
こ
と
も
容
易
に
推
認
さ
れ
う
る
と
こ
ろ
で
あ
つ
て
、
本
件
虚
偽
記
載

は
前
記
上
場
廃
止
事
由
に
い
う
「
影
響
が
重
大
な
も
の
」
と
い
わ
ざ
る
を
得
な
い
。
」
�

�
・
虚
偽
記
載
の
あ
る
株
式
を
上
場
さ
せ
た
ま
ま
に
し
て
お
く
こ
と
に
よ
る
投
資
家
の
危
険
お
�

よ
び
有
価
証
券
市
場
へ
の
信
頼
の
確
保
の
要
請
と
、
上
場
廃
止
に
よ
る
投
資
家
へ
の
不
利

益
を
比
較
考
量
し
て
決
定
す
る
べ
き
（
神
崎
克
郎
・
判
タ
�
�
�
�
号
�
�
頁
）
�

�
・
上
場
廃
止
は
最
後
の
手
段
と
す
る
べ
き
（
森
本
滋
・
新
証
券
・
商
品
取
引
判
例
百
選
�
�
頁
）
�

・
判
断
基
準
は
粉
飾
経
理
が
証
券
の
価
格
形
成
に
及
ぼ
し
た
影
響
の
程
度
、
粉
飾
金
額
の
大
�

小
・
機
関
の
長
短
等
、
反
社
会
性
の
度
合
い
、
善
後
措
置
の
内
容
と
再
発
の
可
能
性
等
を

検
討
す
る
べ
き
と
さ
れ
て
い
た
（
尾
上
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
�
�
巻
�
号
�
�
頁
）
�

②
ペ
イ
ン
ト
ハ
ウ
ス
事
件
（
東
京
地
判
平
成
�
�
年
�
月
�
日
判
タ
�
�
�
�
号
�
�
�
頁
。
上
場
�

廃
止
の
意
思
表
示
の
効
力
停
止
等
仮
処
分
申
立
て
）
�

�
�
�
�
�
「
影
響
の
重
大
性
に
つ
い
て
は
，
い
か
な
る
場
合
で
も
債
務
者
（
＝
証
券
取
引
所
）
が
認
め

れ
ば
こ
れ
に
該
当
す
る
と
い
う
趣
旨
で
は
な
く
，
客
観
的
に
み
て
そ
の
影
響
が
重
大
で
あ
る

と
判
断
さ
れ
る
場
合
を
指
す
も
の
と
解
す
る
の
が
相
当
」
�

上
場
会
社
側
は
債
務
免
除
益
認
識
時
に
関
す
る
見
解
の
相
違
で
あ
り
、
故
意
重
過
失
は
な
か
�

っ
た
と
主
張
し
た
が
、
「
少
な
く
と
も
虚
偽
の
有
価
証
券
報
告
書
が
提
出
さ
れ
た
場
合
に
は
、

そ
の
主
観
的
意
図
に
か
か
わ
ら
ず
、
虚
偽
記
載
に
該
当
す
る
」
�

� ③
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
総
合
研
究
所
事
件
（
東
京
地
判
平
成
�
�
年
�
月
�
�
日
判
タ
�
�
�
�
号

�
�
�
頁
。
上
場
廃
止
が
上
場
契
約
に
お
け
る
証
券
取
引
所
の
債
務
不
履
行
に
該
当
す
る
と
し
て
、

損
害
賠
償
を
請
求
）
�

「
上
場
廃
止
基
準
の
設
定
の
み
な
ら
ず
、
金
融
商
品
取
引
所
が
定
め
た
上
場
廃
止
基
準
に
該

当
す
る
か
ど
う
か
が
判
断
さ
れ
る
場
面
に
お
い
て
も
、
原
則
と
し
て
当
該
基
準
を
作
成
し
た
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�
�
�

�

体
制
確
認
書
の
提
出
前
で
あ
る
と
き
は
、
上
場
会
社
の
内
部
管
理
体
制
等
に
つ
い
て
改
善
の
見
込
み

が
な
く
な
っ
た
と
当
取
引
所
が
認
め
る
場
合
�

�
�
�
�
＊
判
断
基
準
：
改
善
に
向
け
た
具
体
的
行
動
の
状
況
（
上
場
管
理
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
）
�

�
ｃ
�
指
定
後
�
年
後
の
内
部
管
理
体
制
確
認
書
が
提
出
さ
れ
た
場
合
は
、
上
場
会
社
の
内
部
管
理
体
制

等
に
つ
い
て
改
善
が
な
さ
れ
な
か
っ
た
と
当
取
引
所
が
認
め
る
場
合
（
上
場
会
社
の
内
部
管
理
体
制

等
に
つ
い
て
改
善
の
見
込
み
が
な
く
な
っ
た
と
当
取
引
所
が
認
め
る
場
合
に
限
る
。
）
�

�
�
�
�
＊
判
断
基
準
：
具
体
的
行
動
の
状
況
と
実
際
の
改
善
の
有
無
（
上
場
管
理
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
）
�

�
ｄ
�
特
設
注
意
市
場
銘
柄
の
指
定
が
継
続
さ
れ
た
場
合
で
あ
っ
て
、
（
次
の
）
内
部
管
理
体
制
確
認
書
の

提
出
前
で
あ
る
と
き
は
、
上
場
会
社
の
内
部
管
理
体
制
等
に
つ
い
て
改
善
の
見
込
み
が
な
く
な
っ
た

と
当
取
引
所
が
認
め
る
場
合
�

�
�
＊
判
断
基
準
：
具
体
的
行
動
の
状
況
と
実
際
の
改
善
の
有
無
（
上
場
管
理
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
）
�

�
ｅ
�
指
定
後
�
年
�
ヶ
月
後
の
内
部
管
理
体
制
確
認
書
が
再
提
出
さ
れ
た
場
合
は
、
上
場
会
社
の
内
部

管
理
体
制
等
に
つ
い
て
改
善
が
な
さ
れ
な
か
っ
た
と
当
取
引
所
が
認
め
る
場
合
�

�
�
�
�
＊
判
断
基
準
：
実
際
の
改
善
の
有
無
（
上
場
管
理
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
）
�

� �
�実
例
��

�
�
�
�
�
年
の
制
度
見
直
し
後
、
�
社
が
上
場
廃
止
（
フ
ー
ド
・
プ
ラ
ネ
ッ
ト
、
エ
ル
・
シ
ー
・
エ
ー
ホ
ー

ル
デ
ィ
ン
グ
ス
）
�

ま
た
、
グ
ロ
ー
バ
ル
ア
ジ
ア
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
、
京
王
ズ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
は
旧
制
度
の
下
で
、

上
場
契
約
違
反
と
し
て
上
場
廃
止
。
そ
の
他
、
石
山
�
��
��
��
��
�
��
��
��
は
、
特
設
注
意
市
場
銘
柄

指
定
中
に
、
公
益
・
投
資
者
保
護
要
件
で
上
場
廃
止
�

�
＊
�
�
�
�
年
以
後
、
�
�
社
が
指
定
さ
れ
、
う
ち
上
場
廃
止
は
フ
ー
ド
・
プ
ラ
ネ
ッ
ト
の
み
（
と
石
山
�
��
��
��
�

�
�
��
��
��
）
�

�
�
��
フ
ー
ド
・
プ
ラ
ネ
ッ
ト
（
東
証
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ニ
ュ
ー
ス
よ
り
）
�

�
（
経
緯
）
�

株
式
会
社
フ
ー
ド
・
プ
ラ
ネ
ッ
ト
（
以
下
「
同
社
」
と
言
い
ま
す
。
）
は
、
２
０
１
６
年
１
月
２
０
日

に
不
適
切
な
会
計
処
理
に
関
す
る
第
三
者
委
員
会
の
調
査
報
告
書
を
開
示
す
る
と
と
も
に
、
２
０
１

６
年
２
月
４
日
に
過
去
の
決
算
短
信
等
の
訂
正
を
開
示
し
ま
し
た
。
こ
れ
ら
に
よ
り
、
同
社
が
、
上

場
維
持
を
図
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
、
証
憑
を
偽
造
す
る
な
ど
し
て
本
来
計
上
す
べ
き
で
な
い
売
上

を
計
上
し
た
こ
と
、
日
本
取
引
所
自
主
規
制
法
人
が
同
社
に
行
っ
た
当
該
売
上
計
上
の
妥
当
性
に
関

す
る
複
数
回
の
照
会
に
対
し
虚
偽
の
回
答
を
行
っ
て
い
た
こ
と
、
こ
れ
ら
の
行
為
が
当
時
の
代
表
取

締
役
社
長
の
主
導
で
行
わ
れ
、
そ
の
過
程
に
お
い
て
、
取
締
役
相
互
の
牽
制
機
能
、
監
査
役
の
取
締

役
会
へ
の
牽
制
機
能
、
社
内
手
続
き
等
に
お
け
る
牽
制
機
能
及
び
内
部
監
査
機
能
に
重
大
な
不
備
が

あ
っ
た
こ
と
等
が
認
め
ら
れ
た
こ
と
か
ら
、
同
社
の
内
部
管
理
体
制
等
に
つ
い
て
改
善
の
必
要
性
が

高
い
と
認
め
、
２
０
１
６
年
３
月
１
７
日
に
同
社
株
式
を
特
設
注
意
市
場
銘
柄
に
指
定
し
ま
し
た
。
�

（
内
部
管
理
体
制
等
の
改
善
状
況
）
�

�
�
�

�

に
至
ら
な
く
て
も
、（
監
理
銘
柄
指
定
の
有
無
に
か
か
わ
ら
ず
）
内
部
管
理
体
制
の
改
善
の
必
要
性
が

高
け
れ
ば
特
設
注
意
市
場
銘
柄
に
指
定
さ
れ
る
（
�
�
�
条
�
項
�
号
）
。
な
お
、
改
善
の
可
能
性
が
な

け
れ
ば
た
だ
ち
に
上
場
廃
止
と
な
る
（
�
�
�
条
�
項
�
�
号
の
�
・
�）
。
内
部
管
理
体
制
の
改
善
の
必

要
性
が
低
け
れ
ば
改
善
報
告
書
が
求
め
ら
れ
る
場
合
が
あ
る
（
�
�
�
条
�
項
�
号
）
。
�

� ⑬
特
設
注
意
市
場
銘
柄
等
�

�
�特
設
注
意
市
場
銘
柄
制
度
��

�
�
�
�
年
に
導
入
→
上
場
廃
止
に
至
ら
な
い
が
、
内
部
管
理
体
制
不
備
に
起
因
す
る
よ
う
な
上
場
規
程

違
反
会
社
に
つ
い
て
、
内
部
管
理
体
制
の
改
善
を
求
め
、
所
定
の
改
善
期
間
（
当
初
は
�
年
）
内
に

改
善
さ
れ
な
け
れ
ば
上
場
廃
止
と
す
る
制
度
（
経
過
観
察
の
制
度
）
と
し
て
導
入
（
改
善
報
告
書
徴

求
よ
り
も
重
い
）
�

�
・
当
初
の
指
定
要
件
�

�
�
①
支
配
株
主
と
の
取
引
の
健
全
性
の
毀
損
、
②
虚
偽
記
載
、
③
上
場
契
約
違
反
等
、
④
反
社
会

的
勢
力
の
関
与
、
⑤
公
益
ま
た
は
投
資
者
保
護
の
た
め
上
場
廃
止
が
必
要
、
の
い
ず
れ
か
の
お

そ
れ
が
あ
る
が
、
そ
れ
ら
に
該
当
し
な
い
こ
と
と
な
っ
た
場
合
（
監
理
銘
柄
に
指
定
さ
れ
た
の

ち
、
上
場
廃
止
決
定
が
な
さ
れ
な
か
っ
た
場
合
に
指
定
が
さ
れ
た
）
�

�
�
�
�
�
�
改
善
報
告
書
を
提
出
し
た
が
改
善
が
認
め
ら
れ
な
い
場
合
�

�
・
上
場
廃
止
と
の
関
係
→
内
部
管
理
体
制
の
改
善
が
認
め
ら
れ
な
け
れ
ば
上
場
契
約
違
反
等
と
し

て
上
場
廃
止
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
て
い
た
�

�
�
⇒
実
際
に
上
場
廃
止
さ
れ
た
例
は
な
か
っ
た
（
ほ
と
ぼ
り
が
冷
め
る
ま
で
の
器
と
の
批
判
）
�

�
�
�
�
年
→
よ
り
活
用
を
図
る
た
め
に
見
直
し
�

�
�
・
指
定
要
件
を
拡
大
（
適
時
開
示
義
務
違
反
や
企
業
行
動
規
範
違
反
の
場
合
も
指
定
可
）
�

�
�
・
上
場
廃
止
の
お
そ
れ
（
＝
監
理
銘
柄
指
定
）
の
有
無
を
問
わ
ず
に
指
定
可
能
に
（
株
価
へ
�

の
思
惑
に
よ
る
悪
影
響
を
回
避
）
�

�
�
・
改
善
期
間
を
短
縮
（
�
年
半
）
�

�
�
・
上
場
廃
止
要
件
を
明
確
化
�

�

�
�特
設
注
意
市
場
銘
柄
等
に
か
か
る
上
場
廃
止
要
件
��

�
ａ
�
特
設
注
意
市
場
銘
柄
指
定
要
件
に
該
当
す
る
場
合
で
あ
っ
て
、
か
つ
、
上
場
会
社
の
内
部
管
理
体

制
等
に
つ
い
て
改
善
の
必
要
性
が
高
い
と
当
取
引
所
が
認
め
る
と
き
は
、
当
該
内
部
管
理
体
制
等
に

つ
い
て
改
善
の
見
込
み
が
な
い
と
当
取
引
所
が
認
め
る
場
合
�

�
＊
特
設
注
意
市
場
銘
柄
に
指
定
せ
ず
に
上
場
廃
止
�

�
＊
判
断
基
準
；
事
実
関
係
の
究
明
へ
の
着
手
状
況
、
再
発
防
止
の
検
討
を
行
う
方
針
の
有
無
、
そ
�

�
�
の
開
示
状
況
と
方
針
の
実
行
可
能
性
（
上
場
管
理
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
）
→
基
本
的
に
改
善
計
画
を
�

�
�
立
て
る
意
思
が
見
ら
れ
れ
ば
原
則
と
し
て
こ
れ
に
は
該
当
し
な
い
�

�
ｂ
�
特
設
注
意
市
場
銘
柄
へ
指
定
さ
れ
た
場
合
で
あ
っ
て
、
同
条
第
２
項
の
規
定
に
基
づ
く
内
部
管
理
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�
�
�

��実
例
��

�
現
在
で
は
⑬
に
該
当
す
る
グ
ロ
ー
バ
ル
ア
ジ
ア
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
と
京
王
ズ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
を

除
く
と
�
�
�
�
年
の
エ
フ
オ
ー
ア
イ
（
マ
ザ
ー
ズ
）
→
虚
偽
記
載
の
あ
る
財
務
諸
表
を
も
と
に
上
場
申
請
し

て
お
り
、
上
場
審
査
時
の
宣
誓
書
で
宣
誓
し
た
事
項
に
つ
い
て
重
大
な
違
反
を
行
っ
た
も
の
と
さ
れ
た
�

� �手
続
き
��

該
当
す
る
お
そ
れ
が
あ
れ
ば
監
理
銘
柄
入
り
→
上
場
廃
止
の
決
定
→
整
理
銘
柄
入
り
し
、
原
則
と
し
て
�

ヶ
月
後
に
上
場
廃
止
�

� ⑮
株
式
事
務
代
行
機
関
へ
の
委
託
�

�趣
旨
��

投
資
家
の
売
買
へ
の
支
障
�

�要
件
��

�
上
場
会
社
が
株
式
事
務
を
当
取
引
所
の
承
認
す
る
株
式
事
務
代
行
機
関
に
委
託
し
な
い
こ
と
と
な
っ
た

場
合
又
は
委
託
し
な
い
こ
と
と
な
る
こ
と
が
確
実
と
な
っ
た
場
合
�

�実
例
��

�
�
�
�
年
以
後
は
�
件
�

� ⑯
株
式
の
譲
渡
制
限
�

�趣
旨
��

流
通
性
の
確
保
�

�要
件
��

上
場
会
社
が
当
該
銘
柄
に
係
る
株
式
の
譲
渡
に
つ
き
制
限
を
行
う
こ
と
と
し
た
場
合
�

＊
施
行
規
則
で
定
め
る
特
別
の
法
律
の
規
定
（
放
送
法
、
�
�
�
法
、
航
空
法
）
に
基
づ
き
株
式
の
譲
渡
に

関
し
て
制
限
を
行
う
場
合
で
あ
っ
て
、
か
つ
、
そ
の
内
容
が
当
取
引
所
の
市
場
に
お
け
る
売
買
を
阻
害
し

な
い
も
の
と
認
め
ら
れ
る
と
き
は
除
く
。
�

�実
例
��

�
�
�
�
年
以
後
は
�
件
�

� ⑰
完
全
子
会
社
化
�

�趣
旨
��

一
般
投
資
家
が
不
在
と
な
る
�

�要
件
��

上
場
会
社
が
株
式
交
換
又
は
株
式
移
転
に
よ
り
他
の
会
社
の
完
全
子
会
社
と
な
る
場
合
�

�実
例
��

最
も
多
く
見
ら
れ
る
上
場
廃
止
事
由
�

�
�
�

�

今
般
、
当
該
指
定
か
ら
１
年
を
経
過
し
た
後
に
同
社
か
ら
提
出
さ
れ
た
内
部
管
理
体
制
確
認
書
等
を

確
認
し
た
と
こ
ろ
、
同
社
が
２
０
１
６
年
６
月
２
８
日
に
開
示
し
た
再
発
防
止
の
た
め
の
改
善
計
画

が
進
捗
し
て
お
ら
ず
、
依
然
と
し
て
大
要
以
下
の
よ
う
な
重
大
な
不
備
が
認
め
ら
れ
た
こ
と
か
ら
、

同
社
の
内
部
管
理
体
制
等
に
つ
い
て
改
善
は
な
さ
れ
な
か
っ
た
と
認
め
ら
れ
ま
し
た
。
�

・
重
要
な
取
引
や
契
約
に
つ
い
て
取
締
役
会
に
お
け
る
報
告
や
決
議
が
行
わ
れ
て
い
な
い
な
ど
、

取
締
役
相
互
の
牽
制
機
能
の
不
備
�

・
常
勤
監
査
役
に
常
勤
と
し
て
の
勤
務
実
態
が
認
め
ら
れ
ず
、
監
査
役
会
と
し
て
同
社
の
業
務
執

行
体
制
の
不
備
を
適
切
に
把
握
し
改
善
を
促
す
行
動
が
行
わ
れ
て
い
な
い
な
ど
、
監
査
役
の
取
締

役
会
へ
の
牽
制
機
能
の
不
備
�

・
組
織
体
制
や
規
程
の
整
備
、
必
要
な
人
員
の
確
保
等
が
進
ん
で
お
ら
ず
、
稟
議
の
申
請
か
ら
承

認
ま
で
が
代
表
取
締
役
社
長
の
み
に
よ
り
行
わ
れ
て
い
る
な
ど
、
社
内
手
続
き
等
に
お
け
る
牽
制

機
能
の
不
備
�

・
外
部
委
託
先
へ
の
内
部
監
査
業
務
委
託
料
の
支
払
い
遅
延
に
よ
り
内
部
監
査
業
務
が
停
止
し
て

い
る
な
ど
、
内
部
監
査
機
能
の
不
備
�

（
改
善
の
見
込
み
）
�

当
該
指
定
か
ら
１
年
を
経
過
し
た
時
点
に
お
い
て
も
な
お
、
内
部
管
理
体
制
等
の
改
善
の
前
提
と
な

る
組
織
体
制
や
規
程
等
が
未
だ
整
備
さ
れ
て
い
な
い
状
況
で
あ
り
、
内
部
管
理
体
制
確
認
書
提
出
後

に
お
い
て
も
、
同
社
が
示
し
た
予
定
の
と
お
り
に
は
改
善
が
進
ん
で
い
ま
せ
ん
で
し
た
。
さ
ら
に
、

改
善
策
の
実
施
に
必
要
な
資
金
や
人
員
の
確
保
を
含
め
、
改
善
を
完
了
さ
せ
る
た
め
の
具
体
的
な
計

画
は
示
さ
れ
ず
、
内
部
管
理
体
制
等
の
改
善
を
実
行
す
る
態
勢
が
な
い
と
認
め
ら
れ
ま
し
た
。
こ
れ

ら
の
こ
と
か
ら
、
同
社
の
内
部
管
理
体
制
等
に
つ
い
て
改
善
の
見
込
み
が
な
く
な
っ
た
と
認
め
ら
れ

ま
し
た
。
�

�

�
�手
続
き
��

�
該
当
す
る
お
そ
れ
が
あ
れ
ば
監
理
銘
柄
入
り
→
上
場
廃
止
の
決
定
→
整
理
銘
柄
入
り
し
、
原
則
と
し
て
�

ヶ
月
後
に
上
場
廃
止
�

� ⑭
上
場
契
約
違
反
等
�

�要
件
��

�
上
場
会
社
が
上
場
契
約
に
関
す
る
重
大
な
違
反
を
行
っ
た
と
し
て
施
行
規
則
で
定
め
る
場
合
、
上
場
審

査
時
に
提
出
し
た
宣
誓
書
に
お
い
て
宣
誓
し
た
事
項
に
つ
い
て
重
大
な
違
反
を
行
っ
た
場
合
又
は
上
場
契

約
の
当
事
者
で
な
く
な
る
こ
と
と
な
っ
た
場
合
�

� �
「
施
行
規
則
で
定
め
る
場
合
」
→
改
善
報
告
書
を
提
出
し
な
い
こ
と
、
改
善
報
告
書
の
提
出
を
求
め
た
に

も
か
か
わ
ら
ず
開
示
の
状
況
等
が
改
善
さ
れ
る
見
込
み
が
な
い
場
合
、
③
そ
の
他
重
大
な
上
場
契
約
違
反
�

�
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�
�
�

�

��
�上
場
株
券
等
に
つ
い
て
、
株
主
総
会
に
お
い
て
議
決
権
を
行
使
す
る
こ
と
が
で
き
る
事
項
の
う
ち
取

締
役
の
過
半
数
の
選
解
任
そ
の
他
の
重
要
な
事
項
に
つ
い
て
制
限
の
あ
る
種
類
の
株
式
へ
の
変
更
に

係
る
決
議
又
は
決
定
。
た
だ
し
、
株
主
及
び
投
資
者
の
利
益
を
侵
害
す
る
お
そ
れ
が
少
な
い
と
当
取
引

所
が
認
め
る
場
合
は
、
こ
の
限
り
で
な
い
。
�

��
�上
場
株
券
等
よ
り
議
決
権
の
多
い
株
式
（
取
締
役
の
選
解
任
そ
の
他
の
重
要
な
事
項
に
つ
い
て
株
主
�

総
会
に
お
い
て
一
個
の
議
決
権
を
行
使
す
る
こ
と
が
で
き
る
数
の
株
式
に
係
る
剰
余
金
の
配
当
請
求

権
そ
の
他
の
経
済
的
利
益
を
受
け
る
権
利
の
価
額
等
が
上
場
株
券
等
よ
り
低
い
株
式
を
い
う
。
）
の
発

行
に
係
る
決
議
又
は
決
定
（
株
主
及
び
投
資
者
の
利
益
を
侵
害
す
る
お
そ
れ
が
大
き
い
と
当
取
引
所

が
認
め
る
も
の
に
限
る
。
）
�

��
� 第
４
３
５
条
の
２
に
規
定
す
る
議
決
権
の
比
率
が
３
０
０
％
を
超
え
る
第
三
者
割
当
に
係
る
決
議
又

は
決
定
。
た
だ
し
、
株
主
及
び
投
資
者
の
利
益
を
侵
害
す
る
お
そ
れ
が
少
な
い
と
当
取
引
所
が
認
め

る
場
合
は
、
こ
の
限
り
で
な
い
。
�

��
�株
主
総
会
に
お
け
る
議
決
権
を
失
う
株
主
が
生
じ
る
こ
と
と
な
る
株
式
併
合
そ
の
他
同
等
の
効
果
を

も
た
ら
す
行
為
に
係
る
決
議
又
は
決
定
（
株
主
及
び
投
資
者
の
利
益
を
侵
害
す
る
お
そ
れ
が
大
き
い

と
当
取
引
所
が
認
め
る
も
の
に
限
る
。
）
�

� �実
例
��

�
�
件
。
な
お
、
平
成
�
�
年
会
社
法
改
正
後
、
株
式
併
合
が
ス
ク
イ
ー
ズ
ア
ウ
ト
の
主
要
な
手
段
と
な

り
、
こ
れ
を
用
い
て
上
場
廃
止
さ
れ
る
例
は
増
え
て
い
る
が
、
株
式
併
合
は
本
事
由
で
は
な
く
、
公

益
・
投
資
者
保
護
が
事
由
と
さ
れ
て
い
る
例
が
ほ
と
ん
ど
（
な
ぜ
？
）
。
�

�

⑳
全
部
取
得
�

�趣
旨
��

一
般
株
主
が
不
在
と
な
る
�

�要
件
��

�
上
場
会
社
が
当
該
銘
柄
に
係
る
株
式
の
全
部
を
取
得
す
る
場
合
�

�実
例
��

�
平
成
�
�
年
会
社
法
改
正
ま
で
は
ス
ク
イ
ー
ズ
ア
ウ
ト
の
主
要
な
手
段
と
し
て
用
い
ら
れ
て
い
た
が
、
そ

の
後
は
実
例
な
し
。
�

� ㉑
株
式
等
売
渡
請
求
に
よ
る
取
得
�

�趣
旨
��

一
般
株
主
が
不
在
と
な
る
�

�要
件
��

�
特
別
支
配
株
主
が
上
場
会
社
の
当
該
銘
柄
に
係
る
株
式
の
全
部
を
取
得
す
る
場
合
�

�実
例
��

�
�
�

��手
続
き
��

上
場
株
式
が
交
付
さ
れ
て
実
質
的
に
上
場
維
持
さ
れ
る
場
合
は
監
理
銘
柄
指
定
さ
れ
ず
に
上
場
廃
止
。
�

非
上
場
株
式
が
交
付
さ
れ
る
場
合
は
、
取
締
役
会
決
議
の
日
に
監
理
銘
柄
指
定
さ
れ
、
総
会
決
議
に
よ
っ

て
決
定
さ
れ
る
と
上
場
廃
止
決
定
、
整
理
銘
柄
に
。
�

� ⑱
指
定
振
替
機
関
に
お
け
る
取
扱
い
�

�趣
旨
��

投
資
家
の
売
買
へ
の
支
障
�

�要
件
��

当
該
銘
柄
が
指
定
振
替
機
関
の
振
替
業
に
お
け
る
取
扱
い
の
対
象
と
な
ら
な
い
こ
と
と
な
っ
た
場
合
�

�実
例
��

�
�
�
�
年
以
後
は
�
件
�

� ⑲
株
主
の
権
利
の
不
当
な
制
限
�

�趣
旨
��

敵
対
的
企
業
買
収
策
や
い
わ
ゆ
る
不
公
正
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
な
ど
か
ら
の
投
資
家
持
ち
分
の
希
釈
化
か
ら
の

保
護
�

�要
件
��

�
株
主
の
権
利
内
容
及
び
そ
の
行
使
が
不
当
に
制
限
さ
れ
て
い
る
と
し
て
施
行
規
則
で
定
め
る
場
合
�

� �
＊
具
体
的
要
件
（
施
行
規
則
�
�
�
条
�
�
項
）
�

�
��
�買
収
者
以
外
の
株
主
で
あ
る
こ
と
を
行
使
又
は
割
当
て
の
条
件
と
す
る
新
株
予
約
権
を
株
主
割
当
て

等
の
形
で
発
行
す
る
買
収
防
衛
策
（
以
下
「
ラ
イ
ツ
プ
ラ
ン
」
と
い
う
。
）
の
う
ち
、
行
使
価
額
が
株

式
の
時
価
よ
り
著
し
く
低
い
新
株
予
約
権
を
導
入
時
点
の
株
主
等
に
対
し
割
り
当
て
て
お
く
も
の
の

導
入
（
実
質
的
に
買
収
防
衛
策
の
発
動
の
時
点
の
株
主
に
割
り
当
て
る
た
め
に
、
導
入
時
点
に
お
い
て

暫
定
的
に
特
定
の
者
に
割
り
当
て
て
お
く
場
合
を
除
く
。
）
�

（
�
）
ラ
イ
ツ
プ
ラ
ン
の
う
ち
、
株
主
総
会
で
取
締
役
の
過
半
数
の
交
代
が
決
議
さ
れ
た
場
合
に
お
い
て
�

も
、
な
お
廃
止
又
は
不
発
動
と
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
も
の
の
導
入
�

��
�拒
否
権
付
種
類
株
式
の
う
ち
、
取
締
役
の
過
半
数
の
選
解
任
そ
の
他
の
重
要
な
事
項
に
つ
い
て
種
類

株
主
総
会
の
決
議
を
要
す
る
旨
の
定
め
が
な
さ
れ
た
も
の
の
発
行
に
係
る
決
議
又
は
決
定
（
持
株
会
社

で
あ
る
上
場
会
社
の
主
要
な
事
業
を
行
っ
て
い
る
子
会
社
が
拒
否
権
付
種
類
株
式
又
は
取
締
役
選
任

権
付
種
類
株
式
を
当
該
上
場
会
社
以
外
の
者
を
割
当
先
と
し
て
発
行
す
る
場
合
に
お
い
て
、
当
該
種
類

株
式
の
発
行
が
当
該
上
場
会
社
に
対
す
る
買
収
の
実
現
を
困
難
に
す
る
方
策
で
あ
る
と
当
取
引
所
が

認
め
る
と
き
は
、
当
該
上
場
会
社
が
重
要
な
事
項
に
つ
い
て
種
類
株
主
総
会
の
決
議
を
要
す
る
旨
の
定

め
が
な
さ
れ
た
拒
否
権
付
種
類
株
式
を
発
行
す
る
も
の
と
し
て
取
り
扱
う
。
）
。
た
だ
し
、
株
主
及
び
投

資
者
の
利
益
を
侵
害
す
る
お
そ
れ
が
少
な
い
と
当
取
引
所
が
認
め
る
場
合
は
、
こ
の
限
り
で
な
い
。
�
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�
�
�

��実
例
��

�
メ
デ
ィ
ビ
ッ
ク
グ
ル
ー
プ
��
�
�
�
年
�の
み
�

� ㉕
株
価
�

�趣
旨
��

�
市
場
評
価
が
低
い
銘
柄
は
投
資
対
象
と
し
て
ふ
さ
わ
し
く
な
い
？
�

�要
件
��

・
マ
ザ
ー
ズ
�

�
上
場
後
�
年
間
に
、
新
規
上
場
公
募
価
格
の
�
割
未
満
と
な
っ
た
場
合
（
猶
予
期
間
�
ヶ
月
（
改
善
計

画
書
を
提
出
し
な
け
れ
ば
�
ヶ
月
）
�

・
��
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
、
��
グ
ロ
ー
ス
�

�
株
価
�
�
円
未
満
（
猶
予
期
間
�
ヶ
月
）
�

�実
例
��

�
サ
ハ
ダ
イ
ヤ
モ
ン
ド
（
��
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
、
�
�
�
�
年
）
の
み
→
一
度
猶
予
期
間
を
外
れ
た
が
、
�
ヶ
月

後
に
再
び
猶
予
期
間
入
り
、
そ
の
ま
ま
上
場
廃
止
決
定
�

� ㉖
業
績
�

�趣
旨
��

会
社
の
継
続
性
へ
の
懸
念
？
�

�要
件
��

・
��
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
�

�
最
近
４
連
結
会
計
年
度
に
お
け
る
営
業
利
益
及
び
営
業
活
動
に
よ
る
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
の
額
が
負

で
あ
る
場
合
（
猶
予
期
間
�
年
）
�

・
��
グ
ロ
ー
ス
�

�
��
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
と
同
じ
だ
が
、
新
規
上
場
後
�
年
間
は
適
用
な
し
�

�実
例
��

��
�
�
メ
デ
ィ
カ
ル
サ
イ
エ
ン
ス
（
��
グ
ロ
ー
ス
、
�
�
�
�
年
）
→
債
務
超
過
事
由
に
も
該
当
�

�
＊
猶
予
期
間
入
り
銘
柄
は
�
�
�
�
年
以
後
�
�
回
�

� ㉗
利
益
計
上
�

�趣
旨
��

会
社
の
継
続
性
へ
の
懸
念
？
�

�要
件
��

上
場
申
請
連
結
会
計
年
度
の
営
業
利
益
の
額
が
負
で
あ
り
、
か
つ
当
該
上
場
会
社
の
上
場
後
９
連
結
会
計

年
度
の
営
業
利
益
の
額
が
負
で
あ
る
場
合
（
猶
予
期
間
１
年
）
�

�実
例
��

�
�
�

��
平
成
�
�
年
会
社
法
改
正
に
よ
り
追
加
さ
れ
、
用
い
ら
れ
て
い
る
。
�

� ㉒
反
社
会
的
勢
力
の
関
与
�

�趣
旨
��

株
式
市
場
へ
の
信
頼
性
の
維
持
�

�要
件
��

�
上
場
会
社
が
反
社
会
的
勢
力
の
関
与
を
受
け
て
い
る
も
の
と
し
て
施
行
規
則
で
定
め
る
関
係
を
有
し
て

い
る
事
実
が
判
明
し
た
場
合
に
お
い
て
、
そ
の
実
態
が
当
取
引
所
の
市
場
に
対
す
る
株
主
及
び
投
資
者
の

信
頼
を
著
し
く
毀
損
し
た
と
当
取
引
所
が
認
め
る
と
き
�

�実
例
��

�
�
件
。
な
お
、
上
場
廃
止
に
至
ら
な
か
っ
た
場
合
で
も
内
部
管
理
体
制
の
改
善
の
必
要
性
が
大
き
い
場
合

は
、
特
設
注
意
市
場
銘
柄
に
指
定
さ
れ
る
。
�

� ㉓
そ
の
他
�

�要
件
��

前
各
号
の
ほ
か
、
公
益
又
は
投
資
者
保
護
の
た
め
、
当
取
引
所
が
当
該
銘
柄
の
上
場
廃
止
を
適
当
と
認
め

た
場
合
�

�実
例
��

�
�
��
石
山
�
��
��
��
��
��
�
��
��
（
�
�
�
�
年
）
�

��
虚
偽
の
公
表
を
行
っ
て
株
価
を
つ
り
あ
げ
、
経
営
者
持
株
を
売
り
抜
け
よ
う
と
し
た
→
金
商
法
�
�
�
条

（
偽
計
）
違
反
で
経
営
者
が
証
券
取
引
等
監
視
委
員
会
に
告
発
さ
れ
、
起
訴
さ
れ
る
�

�
�
＊
特
設
注
意
市
場
銘
柄
で
あ
っ
た
�

� �
ユ
ニ
オ
ン
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
（
�
�
�
�
年
）
�

�
架
空
払
い
込
み
に
よ
る
第
三
者
増
資
を
行
っ
て
株
価
を
つ
り
あ
げ
た
→
金
商
法
�
�
�
条
（
偽
計
）
違
反

で
経
営
者
が
証
券
取
引
等
監
視
委
員
会
に
告
発
さ
れ
、
起
訴
さ
れ
る
�

� ㉔
売
上
高
�

�趣
旨
��

�会
社
の
継
続
性
へ
の
懸
念
？
�

�要
件
��

・
マ
ザ
ー
ズ
の
み
�

�
�
最
近
１
年
間
に
お
け
る
売
上
高
が
１
億
円
未
満
で
あ
る
場
合
�

＊
最
近
１
年
間
に
お
け
る
利
益
の
額
が
計
上
さ
れ
て
い
る
場
合
は
除
く
�

＊
上
場
後
５
年
間
に
お
い
て
最
近
１
年
間
に
お
け
る
売
上
高
が
１
億
円
未
満
で
あ
る
場
合
は
除
く
�

��
��
上
場
審
査
基
準
に
は
入
っ
て
い
な
い
�
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�
�
�

��
�
件
�

� ＜
そ
の
ほ
か
の
論
点
＞
�

・
東
証
の
裁
量
の
余
地
が
条
文
に
記
載
さ
れ
て
い
る
上
場
廃
止
要
件
に
お
い
て
、
東
証
は
ど
こ
ま
で
裁
量

が
認
め
ら
れ
る
か
？
→
裁
判
所
が
東
証
の
裁
量
を
広
く
認
め
る
と
す
る
と
、
東
証
に
お
け
る
デ
ュ
ー

プ
ロ
セ
ス
（
異
議
・
聴
聞
手
続
き
な
ど
）
は
不
要
か
？
�

� ・
市
場
構
造
の
見
直
し
に
お
い
て
見
ら
れ
る
意
見
�

�
①
退
出
基
準
と
上
場
基
準
を
あ
わ
せ
る
べ
き
？
�

�
②
本
則
市
場
に
お
け
る
「
株
価
�
円
基
準
」
は
低
す
ぎ
る
の
で
は
な
い
か
�

�
③
特
に
マ
ザ
ー
ズ
・
��
市
場
に
お
け
る
経
営
成
績
・
財
政
状
態
の
基
準
は
、
機
械
的
で
は
な
い
か
（
市

場
の
評
価
で
あ
る
時
価
総
額
ベ
ー
ス
に
す
る
べ
き
で
は
な
い
か
）
�

�
��
継
続
企
業
の
前
提
に
関
す
る
注
記
の
存
在
は
上
場
廃
止
事
由
で
は
な
い
�

�
④
退
出
後
の
換
金
市
場
の
整
備
を
図
る
べ
き
→
フ
ェ
ニ
ッ
ク
ス
銘
柄
の
活
用
？
�
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【報� � 告】�

有価証券上場規程の具体的検討（５）�

―適時開示―�

�

甲南大学大学院法学研究科教授�

� � � 梅� 本� 剛� 正�

�

目� � 次�

�

�

Ⅰ．� 適時開示の総論�

１．規制の沿革�

（１）取引所からの要請�

（２）上場規則化�

２．制度趣旨�

３．会社情報適時開示ガイドブックの規制

根拠�

Ⅱ．� 各論的検討�

１．適時開示概要�

（１）手続の流れ�

（２）照会事項の報告・開示（上場規程 ���

条）�

（３）開示審査（上場規程 ���条）�

２．総則的な規定�

（１）誠実な業務遂行（上場規程 ���条）�

（２）適時適切な会社情報の開示の実践（上

場規程 ���条の２）�

３．会社情報の開示（上場規程 ���条）�

（１）インサイダー取引規制との比較①～

重要事実の内容�

（２）インサイダー取引規制との比較②～

軽微基準の定め方�

（３）インサイダー取引規制との比較③～

開示時期�

（４）決定事実（上場規程 ���条１号）�

（５）発生事実（上場規程 ���条２号）�

４．決算短信等（上場規程 ���条）�

（１）決算短信の開示�

（２）����年の改定�

（３）将来予測情報の開示の要請�

５．予想値の修正等（上場規程 ���条）�

（１）業績予想の修正（１項）�

（２）配当予想、配当予想の修正（２項、

３項）�

討論�

�

○伊藤� � 定刻になりましたので、��月の日本取

引所グループ金融商品取引法研究会を始めさせて

いただきます。�

� 本日は、「有価証券上場規程の具体的検討（５）

―適時開示―」というテーマで梅本先生からご報

告をいただきます。�

� よろしくお願いします。�

�

○梅本� � 梅本です。よろしくお願いいたします。�

まず、本日の報告で扱う範囲について説明させ

ていただきます。適時開示について総論的な話を

させていただいた後、有価証券上場規程（以下「上

場規程」といい、同規程施行規則は以下「規程施

行規則」という）��� 条の決定事実、発生事実等

の各開示項目を中心に検討を加えたいと思います。

なお、上場規程 ��� 条の子会社等の情報開示につ

いては省略させていただきます。�

開示項目につきましても、時間も限られていま
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すから、アンダーラインを引いたものに限定して

コメントをさせていただきます。それから、近年

改定されました決算短信と予想値の修正について

も簡潔に触れたいと思います。�

�

Ⅰ．適時開示の総論�

１．規制の沿革�

（１）取引所からの要請�

従来、適時開示は取引所から上場会社に対して

投資者の投資判断に影響を及ぼす事項の開示を要

請する形をとっていました。規則化されていなか

ったのはもちろんのこと、厳密に言うと適時開示

と言えるかどうかは若干疑問の残る制度でした。

というのは、東証に対する通告を求めるにとどま

り、投資者への開示まで求めるものではなかった

からです。投資者への情報開示という観点からは、

東証がこれらの情報を一般に公表することが必要

であると認めた場合に記者クラブで公表するよう

上場会社に要請するという個別の働きかけによる

ものでしかありませんでした。�

これが大きく変わったきっかけは、����年６月

に東証が上場会社に宛てた「会社情報の適時開示

に関する要請について」という文書です。一般投

資者が投資判断を行うに当たって影響を受けるこ

とが予想される重要な会社情報の開示を求めると

同時に、公表については、会社の代表者により新

聞、放送、通信記者団等全国的な放送網を持つ組

織を通じて一般投資者に対し遅滞なく正確かつ公

平に行うことを求めると同時に、公表前の会社情

報が外部に漏洩したことを察知した場合は直ちに

公表の措置を講じることを求めるなど、従来より

もかなり踏み込んだ内容になっています。�

この措置について、神崎克郎先生などは一定の

評価をしつつも、プリンシプルベースの規制で具

体的な開示項目が定められていないなど、まだ不

十分だという批判を加えていらっしゃいました。

ただ、これを契機に、上場規則化すべきかどうか

も検討されたようですけれども、事例の積み重ね

の中で制度化を図るということにしたそうです。

と申しますのも、����年の要請が行われた時点で

も、東証で開示された適時開示はわずか ��件にす

ぎなかったそうです。ですから、規則化する以前

に実務の定着を図ることが先決だという判断があ

ったということだそうです。�

次いで ����年３月、「会社情報適時開示の手引

き」が作成されて、上場会社各社に配付されたと

のことです。これは、それまで蓄積された適時開

示の事例等を踏まえて、適時開示が要請される会

社情報の目安、開示手順等を体系化したものでし

て、現在の「会社情報適時開示ガイドブック」（以

下「ガイドブック」という）の前身に当たるもの

だと言われています。また、����年という時期に

ついてですが、ほぼ同時期にインサイダー取引規

制が成立していますから、会社情報適時開示の手

引きの作成にこの立法の動きが影響を与えたこと

も否定できないのではないかと思われます。�

�

（２）上場規則化�

会社情報適時開示の手引きの作成後、実務では

徐々に適時開示が定着してきましたが、上場規則

化されていなかったために、遵守しない会社が出

てきたほか、上場会社の側からも、社内手続を進

める必要上、上場規則化してほしいという要望も

あったということです。�

そこで、����年２月の東証証券政策委員会答申

を踏まえまして、����年９月に「上場有価証券の

発行者の会社情報の適時開示等に関する規則」と

して、適時開示は上場規則に根拠を置いた正式の

制度となり、今日に至っています。�

�

２．制度趣旨�

� 上場規程 ��� 条の定めを御覧になりましても、

金融商品取引法（以下「金商法」という）��� 条

のインサイダー取引規制とかなり類似しているこ

とがお分かりになります。重要事実の公表前の売

買等が規制されているインサイダー取引規制にお

いて、適時開示はこの公表の一つに当たるなど、

実際、適時開示規制とインサイダー取引規制は密

接に結びついています。本日の報告でも、必要に

応じてインサイダー取引規制との比較検討を行わ
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せていただきます。�

しかしながら、適時開示規制をインサイダー取

引規制的なものと捉えるのは一面的ではないかと

思われます。本来的には、会社に生じた重要事実

ないし株価関連情報は、適時に開示させて市場の

適正な価格形成を図るべきであって、そういうも

のとして適時開示も位置付けられるべきではない

かと考えます。その意味では、上場規程 ��� 条に

ありますように、「投資者への適時、適切な会社

情報の開示が健全な金融商品市場の根幹をなすも

のである」と言えるかと思われます。また、かか

る適時適切な情報開示は、取引所が「有価証券の

売買及び市場デリバティブ取引を公正かつ円滑に

し、並びに投資者の保護に資するよう」市場を運

営する（金商法 ��� 条）うえでも不可欠なもので

あると考えられます。�

他方、適時開示は株価に関連する情報を開示す

るという点では、法定開示の臨時報告書制度に類

似しているとも言えます。両者が重複する点は少

なくないですけれども、適時開示は直ちに内容を

開示することを求めるのに対して、臨時報告書は

遅滞なく開示することを求めるものです。大きな

災害などがあった場合、適時開示としては大体数

日以内に被害の状況を公表して、数か月ほどして

から臨時報告書で詳細な被害額等を開示するとい

ったことが多いので、一応役割分担はできている

のかなと思います。�

�

３．会社情報適時開示ガイドブックの規制根拠�

次に、前回伊藤先生より問題提起のありました

ガイドブックの規制上の根拠というところです。�

この分厚い本ですけれども、これは極めて詳細

に定めが置かれていまして、本日の報告でも随所

で参照させていただきます。実務上も幅広く利用

されているのではないかと思われます。�

上場会社は、上場契約書におきまして上場規程

等を遵守することが求められています。しかしな

がら、上場規程等の中にはガイドブックのガの字

もありません。それならガイドブックが上場会社

を拘束する根拠は何かというお話だったかと思い

ます。�

ガイドブックは原則として上場規程等をまとめ

たものと言えますけれども、より詳細に上場規程

等にはないような定めを置いているところも少な

くありません。例えば、上場規程 ��� 条に開示す

べき決定事実や発生事実の細目の定めが置かれて

いまして、開示内容につきましては規程施行規則

��� 条の２に定めが置かれていますけれども、こ

れは全てに共通する抽象的な開示内容で、網羅的

なものではありません。１項１号で、決定事実に

ついては決定した理由、発生事実は発生の経緯、

２号でその概要、３号で今後の見通し、４号でそ

の他投資判断上重要と認める事項を開示せよとい

うだけでありまして、個別具体的な開示事項はガ

イドブックを見ないと分からない形になっていま

す。また、ガイドブックにあります開示に関する

注意事項にも、重要な事柄が記載されています。�

株価を変動させる情報は多様でありまして、網

羅的に規定を設けることは難しく、プリンシプル

ベースの規制を使わざるを得ない側面もあると思

われます。上場規程のプリンシプルベースの規制

部分ですとか、極めて詳細な手続上の問題につき

まして、ガイドブックで詳細な定めを置くという

考え方もあり得るとは思いますが、ことさらガイ

ドブックを上場規程の外に置く必要があるのかど

うか、これは疑問が残るところです。その理由と

しましては、上場規程の一部となれば――よく分

からないのですけれども――、煩雑な改正手続が

必要となるので、柔軟に対応できるようにしたい

ということなのか。あるいは、沿革のところで見

ましたように、上場規程化される前からガイドブ

ックで運用してきたので、それで足りるという理

解なのか、私も十分には分かりませんでした。後

ほどご議論いただくというよりも、東証の方にご

示唆いただいた方がいいかと思います。�

�

Ⅱ．各論的検討�

１．適時開示概要�

（１）手続きの流れ�

①開示前に取引所に事前説明（上場規程 ���条��
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� 開示前に取引所に事前説明することが上場規程

���条に定められています。�

ガイドブック（��頁）によりますと、会社の側

から説明に出向くのではなくて、����� に開示資

料をオンライン登録した場合に、東証が上場会社

ごとに設定している「上場会社担当者」が、上場

会社に対して通例 �� 分以内に直接電話をして説

明を求める形をとる、とのことです。取引所が開

示内容を直接確認し、そこで必要があれば訂正等

の指示がされるのではないかと思われます。�

� なお、「事前説明」とは別に、ガイドブックに

は「事前相談」を定めるものがあります。これも

上場規程に定めのないガイドブック固有のルール

です。例えば、「公表予定日の遅くとも ��日前ま

でに必ず東証まで事前相談を行うようにしてくだ

さい」などというものです。これらの多くは、複

雑なルールが別途設けられているものがありまし

て、例えば ����の発行ですとか、敵対的防衛策を

とる場合ですとか、開示のみならず、それらの別

途定められている手続が遵守されるよう取引所と

して事前に対応し指導するものかなというふうに

推察するのですけれども、これはよく分からなか

ったところです。�

�

②会社情報の開示の方法（上場規程 ���条��

会社は ����� により開示に係る資料を取引所に

送信しまして（２項）、����� を利用して情報を

開示します（１項、６項）。もちろん、����� に

よらず資料等を送ることも認められていますが、

恐らくほぼ全ての会社が ����� を利用していると

思われます。�

ちなみに、適時開示が求められる情報について

会社が自社のウェブサイト等で開示する場合には、

����� で開示された後に行うことが上場規程 ���

条の２で求められています。その場合には、イン

サイダー取引防止のため、外部者が当該情報に不

正にアクセスできないよう、アクセス制御を適切

に講ずることなどが求められています（ガイドブ

ック ��頁）。�

�

③開示内容の中止、変更、訂正（上場規程 ���条）�

� 既に開示した会社情報について中止や変更の事

情が生じた場合には「開示事項の中止・変更」と

して、訂正すべき事情が生じた場合には「適時開

示資料の追加、訂正又は説明」として、開示する

ことが義務付けられています（ガイドブック ��

頁）。�

�

（２）照会事項の報告・開示（上場規程 ���条）�

� 上場会社に関する未公表の情報が新聞報道され

たりインターネット上などでうわさが流布したり

している場合に、情報の真偽を確認する必要があ

り、そのために照会制度が設けられています。会

社情報に関し東証が必要と認めて照会を行った場

合には、直ちに照会事項について正確に報告する

ことが義務付けられているということです。照会

に係る事実につき開示することが必要かつ適当と

東証が認める場合には、直ちにその内容を開示す

ることが求められています。�

� また、この制度に関連しまして、業務規程にお

いて別途「売買停止制度」（業務規程 ��条）です

とか「注意喚起制度」（業務規程 ��条）というも

のが定められています。また、金商法上は、フェ

アディスクロージャー・ルールが関わる場合もあ

るかもしれません。�

�

（３）開示審査��上場規程 ���条��

� 適時開示の適正性を確保するために必要かつ適

当と認めるときに、開示審査というものが行われ

ています。�

開示審査制度は、開示された情報に虚偽はない

か、適切か、といったことをチェックするもので

して、開示すべき情報を開示していない場合には、

照会制度などが利用されることになるのではない

かと思われます。�

以上が手続の流れです。�

�

２．総則的な規定�

� 総則的な規定が二つありますので、それを先に

見ておきたいと思います。�
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�

（１）誠実な業務遂行（上場規程 ���条���

� 「上場会社は、投資者への適時、適切な会社情

報の開示が健全な金融商品市場の根幹をなすもの

であることを十分に認識し、常に投資者の視点に

立った迅速、正確かつ公平な会社情報の開示を徹

底するなど、誠実な業務遂行に努めなければなら

ない」というものです。�

これは第４章「上場管理」の第１節総則の規定

でありまして、本日扱います第２節「会社情報の

適時開示等」に加えて、第３節「上場後の手続」、

第４節「企業行動規範」などの総則的な定めとな

っています。会社情報の開示を中心とした誠実な

業務遂行に関する基本理念を説くものでありまし

て、何となく金商法で金融商品取引業者に求めて

いる誠実公正義務に似たようなものかなという印

象を持ちました。�

�

（２）適時適切な会社情報の開示の実践（上場規

程 ���条の２）�

第２節「会社情報の適時開示等」に適用される

規定でありまして、上場規程 ��� 条などに定める

適時開示が最低限の要件、方法等を定めたもので

あることを明らかにしています。それゆえ上場会

社は、会社に生じた情報の個別具体的な事情に照

らして、投資者の投資判断に影響を与えると想定

される事情が存在する場合には、その内容の適時

開示を積極的に行うことが求められています（ガ

イドブック ��頁）。�

本条の性格としましては、投資判断に影響を与

えるような事態が生じた場合には迅速に開示せよ

という適時開示全般に妥当するプリンシプルベー

スの規定と位置付けることができるのではないか

と思われます。投資判断に影響を与える情報は多

種多様ですが、金商法のインサイダー取引規制は

刑事罰規定でもあるため、罪刑法定主義の明確性

の原則との関係で細目が定められています。適時

開示におきましては、このプリンシプルベースの

規定で足りると考えることも不可能ではありませ

ん。しかし、細目を定めないプリンシプルベース

では、規定の遵守を求められる上場会社の判断が

難しくなりますし、規制が不明確なためにかえっ

て遵守されないおそれがあるということは、適時

開示の沿革で述べたとおりです。それゆえ、現在

のようなルールベースの規定を併用した上場規程

になっているものと思われます。�

ただし、上場規程 ��� 条以下で個別的に定めら

れている決定事実や発生事実などにはそれぞれバ

スケット条項が設けられていますので、本条を根

拠に開示が必要となる場面というのは、実際には

極めて限定的ではないかという気がします。�

�

３．会社情報の開示（上場規程 ���条）�

（１）インサイダー取引規制との比較①～重要事

実の内容�

� インサイダー取引規制と適時開示規制は極めて

類似していると述べましたが、異なる点も少なく

ありません。大筋では金商法のインサイダー取引

規制と重要事実の範囲は同じですけれども、適時

開示規制の方がより広く詳細に定められています。�

� 上場規程 ��� 条１号の決定事実について申し上

げますと、ａ～ｚは金商法や有価証券の取引等の

規制に関する内閣府令（以下「取引規制府令」と

いう）とほぼ同じですけれども、��以下は適時開

示独自の定めとなっています。�

� また、金商法 ��� 条２項３号の売上高等の予想

値に差異が生じた場合に関する規定については、

上場規程 ��� 条ではなく、予想値の修正等として

上場規程 ���条に別途定めが置かれています。�

�

（２）インサイダー取引規制との比較②～軽微基

準の定め方�

� 次に、軽微基準の定め方についても若干の違い

があります。�

まず、適時開示規制では、軽微基準を定めない

場合も少なくありません。金商法のインサイダー

取引規制で軽微基準が定められていても、例えば

組織再編ですとか剰余金の配当、あるいは株式の

分割などのように軽微基準が設けられていないも

のも少なくありません。�
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それから、軽微基準にも違うところがあります。

金商法のインサイダー取引規制では、原則的に売

上高など上場会社単体の指標が基準になりますが、

適時開示規制では、連結売上高など連結の指標も

併せて基準になっています。また、インサイダー

取引規制では売上高・総資産・純資産等に対する

比率で基準が示されていますが、適時開示規制で

はこれに経常利益ですとか当期利益に対する比率

が加わります。�

� 投資判断に与える影響として、売上高などと並

んで利益も重要であることや、連結ベースでの企

業分析が一般的に用いられていることから、この

ような形をとっていると説明されますが、個人的

には、適時開示規制の方が取引規制府令よりも合

理的なルールではないかと考えます。�

�

（３）インサイダー取引規制との比較③～開示時

期�

発生事実につきましては、事実を認識した時点

で直ちに開示が求められるので大きな問題はあり

ません。問題になるのは決定事実の方です。�

インサイダー取引規制では、ご案内のように判

例上（日本織物加工事件最高裁判決（最判平成 ��

年６月 ��日刑集 ��巻５号 ���頁））、「商法所

定の決定権限のある機関には限られず、実質的に

会社の意思決定と同視されるような意思決定を行

うことのできる機関」の決定がなされた段階で決

定の時期を捉えています。適時開示規制も、基本

的には同じタイミングで決定時期を捉えています。

すなわち、「取締役会決議などの形式的な側面に

とらわれることなく、実態的に判断することが求

められ、上場会社自らの意思による決定事実につ

いては、会社の業務執行を実質的に決定する機関

による決議・決定が行われた時点での開示が必要

になります」とガイドブックでも説明しています

（��頁）。�

とはいえ、実務上は、株主総会決議事項及び取

締役会決議事項につきましては、取締役会決議後

直ちに開示するのが一般的でありまして、これを

前倒しして開示している事例は、私は見たことが

ありません（これに関連して、伊藤祐介「適時開

示制度の概要について（前編）」（月刊監査役 ���

号 �� 頁）参照）。株主総会決議事項についても、

取締役会で総会に付議することを決定したときに

開示するという点は要注意なところではないかと

思われます（ガイドブック ��頁）。�

�

（４）決定事実（上場規程 ���条１号）�

� 次に、決定事実から各項目をかいつまんで見て

いきたいと思います。�

�

ａ…募集株式・募集新株予約権の発行等�

募集株式発行、自己株式処分、募集新株予約権

の発行、自己新株予約権の処分、株式・新株予約

権の売出しを行うことを決定した場合に直ちにそ

の内容を開示することが求められています。�

敵対的買収防衛や ����、��ワラントについては

別途特別な定めが置かれています。これは加藤先

生が今年６月の本研究会で扱われたところですの

で、そちらに譲りたいと思います。�

開示事項は、公募増資か株主割当・第三者割当

などの割当形態に応じて開示すべき項目が詳細に

定められています。�

第三者割当の場合には、原則 ��日前までに事前

相談することが求められています（ガイドブック

��頁）。�

売出しにつきましては、大株主（大口新株予約

権者）が保有する株式（新株予約権）を処分する

ものでありますから、厳密に言うと、決定事実と

いうよりも発生事実に近いようにも思えます。し

かし、事前に会社が株主等と交渉したうえで行わ

れるのが一般的ですし、上場会社が開示手続をと

ることは確かですので、ここに分類されているの

だと思います。�

売出しとやや類似したものとして、立会外分売

も適時開示の対象となっています。（事務局補注：

立会外分売については、東証業務規程 ��条２項に

おいて、取引所による分売要領発表前の取引参加

者の買付勧誘が原則として禁止されているところ、

例外的に、発行体が報道機関に対して分売を公開



92

有価証券上場規程の具体的検討（５）―適時開示― 

 

し取引所に通知のうえその旨開示がなされれば、

買付勧誘が認められるとされていることもあり、

立会外分売の実施に係る証券会社及び上場会社の

実務において、慣行的に開示が行われている。）�

本項目に該当する場合には、同時にｐ「業務提

携」や発生事実のｂ「主要株主・筆頭株主の異動」

などに該当する場合もありますので、それらにつ

いても開示することが求められます。�

公募増資の場合には、開示項目の一つである払

込金額は未定で、「払込金額の決定方法」として

ブックビルディング方式によるとするのが通例で

あるため、募集株式の発行等の決定の開示がなさ

れた後も、引き続き「発行価格等の決定に関する

お知らせ」があり、オーバーアロットメントが行

われた場合は「第三者割当増資における発行株式

数の確定に関するお知らせ」などが適時開示され

ます。�

次に、��� につきましては、上場前に適時開示

はされません。ですから、該当する場合は上場後

にオーバーアロットメントの結果だけが突然開示

されることが多いです。募集・売出し段階では市

場で売買されていませんので、当然といえば当然

で、投資家は必要があれば有価証券届出書等で内

容を確認すればよいということではないかと思わ

れます。�

軽微基準については、募集株式の発行等による

払込金額が１億円未満の場合には適用除外と、規

程施行規則 ���条１項１号に定められています。�

�

ｅ…自己株式の取得�

� 業務執行を決定する機関が会社法 ��� 条１項等

の規定による自己株式の取得を行うことについて

の決定をした場合に、開示が求められます。一般

的には、取締役会で株主総会に議案を付議するこ

とを決定した段階で開示されます（ガイドブック

��� 頁）。株主総会で決議が成立したこと自体は

開示対象ではありません。また、会社法 ��� 条２

項に基づく定款授権の自己株式取得につきまして

は、開示事項の ��「定款の変更」に基づいて、取

締役会で株主総会に付議することを決定した時点

で開示が求められまして、取締役会で枠決議の決

定をした時点で開示がなされるという段取りにな

るのではないかと思われます。�

また、自己株式の取得期間前に取得が終了した

場合にも適時開示が必要となると示されています

（ガイドブック ���頁）。�

� 枠決議について開示すれば、個別の取得の決定

については、インサイダー取引規制上適用除外（金

商法 ��� 条６項４号の２）とされていることを踏

まえ、適時開示規制においても開示は求めていな

いと説明されています。たしかに会社法 ��� 条１

項は自己株式の取得の枠決議についての規定なの

ですが、本当に個別の取得について開示しなくて

もよいのかどうかにつきましては、個人的にはし

っくり来ないところがありまして、考えがまとま

りませんので、もし議論があれば後ほど問題提起

いただければと思います。�

個別の取得の決定も重要事実であることには変

わりがないので、ガイドブックでは、取得後は速

やかに「取得対象株式の種類、株式の総数、取得

価額の総額」を適時開示することが求められてい

ます。しかしながら、事後開示については、特定

の株主からの取得ですとか、������� などによる

取得はともかく、信託方式や投資一任方式で市場

取得する場合には、そのような開示をすることは

恐らく会社としても無理ではないかと思われます。

この場合は、自己株券買付状況報告書（金商法 ��

条の６）の法定開示におきまして定期的に処理状

況を示すほかないのではないかと思われます。�

自己株式の消却をする場合は別途開示が必要と

なると言われていまして、これはバスケット条項

の対象となるのではないかと思われます。�

�

ｆ…株式・新株予約権の無償割当て�

軽微基準は設けられておらず、ライツオファリ

ングで使われる場合は、コミットメント型とノン

コミットメント型で開示事項が異なるという説明

がありました。�

�

ｇ…分割又は併合�
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インサイダー取引規制（金商法 ��� 条２項１号

へ）では分割のみですけれども、こちらでは分割

に加え併合についても定めが置かれています。ま

た、分割につきましては取引規制府令で軽微基準

が設けられていますけれども（取引規制府令 ��条

１項３号）、適時開示規制では設けられていませ

ん。�

� 株式併合がスクイーズアウトで使われる場合に

は、対応した開示が別途必要となります。これは

飯田先生が以前ご報告されたところかと思います。�

�

ｈ…剰余金の配当�

� インサイダー取引規制（取引規制府令 ��条１項

４号）と異なり、剰余金の配当につきましても軽

微基準はありません。前期と変更がない場合も無

配とする場合も、全て開示対象とされています。�

� 剰余金の配当に類似するものとしてしばしば適

時開示されているものには、株主優待制度の創設

や内容の変更、廃止がありますけれども、これも

バスケット条項に基づいて開示対象となるのでは

ないかと思われます。�

�

ｉ…株式交換�

ｊ…株式移転�

ｋ…合併�

ｌ…会社分割�

ｉ～ｌの四つをまとめて「組織再編」とされて

います。軽微基準はなく、簡易・略式の区別もな

く、完全子会社との組織再編や休眠会社との組織

再編等業績に与える影響が軽微なものについても

開示せよとガイドブックには定められています

（��� 頁）。これがどうしてなのか私にはよく分

かりませんで、この後にあります「事業譲渡等」

には軽微基準がありますので、組織再編について

も何か軽微基準があってもいいのではないかと思

うのですが、後ほどご教示賜れれば幸いです。�

開示時期は、株主総会決議が必要な組織再編で

あっても、例えば合併契約締結時点で開示が求め

られ（ガイドブック ��� 頁）、合併契約を承認す

る議案を総会に付議することについては、開示は

不要のようです。これについては、招集通知の議

案として開示されるということではないかと思わ

れます（規程施行規則 ���条１項）。�

�

ｍ…事業譲渡等�

� 一部譲渡の場合の軽微基準は、既に述べたとお

り、インサイダー取引規制の基準に連結基準、利

益基準が加わるということです（規程施行規則 ���

条２号）。事業の譲受けのほか、他の項目につき

ましてもおおむね同じような基準が用いられてい

ます。�

�

ｏ…新製品等の企業化�

先ほどの事業譲渡等の軽微基準と同じく、「当

該企業化による連結売上高の増加見込額が直前連

結会計年度の連結売上高の ��％に相当する額未満」

等の三つの要件を満たした場合には、開示は不要

とされています。�

これについては３点ありまして、一つ目は、影

響が軽微なものは除くということですけれども、

石田先生がフェアディスクロージャー・ルールに

ついてご報告された折に、東証の方から、新製品

を宣伝する目的で適時開示をするような企業があ

って、こういうのは問題だというお話がありまし

た。不適当なものは、恐らく前述の事前説明等に

おいて排除することになるのではないかと思われ

ます。�

二つ目に、該当するか否かの判断ですけれども、

新製品の企業化というのはなかなか判断が難しい

場合が少なくないと思うのですけれども、「該当

しないことが明らかでない場合を除く」とあるの

で、明らかに影響が軽微な場合以外は開示が必要

になるのではないかと思われます。�

三つ目に、会社の売上等への影響と株価への影

響とは別ではないか、というちょっとした問題提

起です。重要な情報のみ開示させるために実務上

基準を求める必要があること、また、基準が客観

的に明快なものでなければいけないということで、

軽微基準が定められているということは十分に理

解できるところです。ただ、軽微基準の枠内であ
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っても、投資判断に重要な影響があるものがある

のではないかと思われます。�

例えば、仮にＰ社の競争相手のＱ社が画期的な

新製品の販売を開始して売上げ等を伸ばしたとし

ます。この場合、当該製品の市場規模が一定だと

すると、Ｑ社の株価は上昇して、Ｐ社の株価は下

落することが予想されます。このとき、Ｐ社がＱ

社と同等あるいは同等以上の品質・性能を有する

新製品を販売することを決定したとします。公表

されれば恐らくＰ社の株価は反転上昇に転ずるこ

とが予想されます。ここで軽微基準の要件を当て

はめると、Ｐ社の連結売上高や利益等は前期と比

べて大きな影響は受けない可能性がある。競争相

手にマーケットシェアを奪われて本来売上高や利

益が大幅に減少するだろうと皆が予想していたと

ころ、そうはならなかったということで、軽微基

準を直接当てはめると開示は不要ということにな

ります。しかしながら、Ｐ社の株価は売上げ・利

益の将来的な減少を予想して下落していたわけで

すから、新製品の販売によって、たとえ売上高や

収益が変わらなくても、売上等の減少を回避する

という事実は株価上昇の材料になるはずです。そ

うであれば、軽微基準に該当する場合であっても

開示が必要な場合は残り得ると解すべきであり、

これは新製品等の企業化についてだけではなく、

適時開示一般に言えることだと考えています。開

示の根拠はバスケット条項になるのかなという気

はします。�

�

ｐ…業務提携・業務提携の解消�

� 軽微基準が設けられています（規程施行規則 ���

条４号）。�

�

ｕ…上場廃止等�

� 上場会社の申請による上場廃止の場合です。海

外の取引所等における預託証券の上場についても

開示が必要となります。�

�

ｘ…公開買付け�

� 業務執行を決定する機関が公開買付けを行うこ

とについての決定をした場合に、開示が求められ

ます。自社が公開買付けの対象となる場合は次の

ｙに該当します。�

公開買付けの適時開示が行われた数日後に公開

買付開始公告がなされるのが一般的です。他社株

式に対するもの、自社株式に対するもののいずれ

も対象となります。軽微基準等は定められていま

せんので、公開買付けが義務付けられる場合のみ

ならず、つい数か月前に伊藤忠がデサントに対し

て行った公開買付けのように、法律上公開買付け

の手続を義務付けられていない一部株式に対する

公開買付けの場合にも、開示が必要だということ

です。�

� 期間の延長、買付条件の変更を行う場合には、

「開示事項の変更」として開示が必要となり、公

開買付けが終了した場合にも、結果を開示する必

要があります（ガイドブック ���頁）。�

� 公開買付け後に二段階買収が行われる場合には、

当該二段階目の行為について決定した時点で開示

することが必要だということですが、近年は公開

買付け時点で株式等売渡請求ないし株式併合によ

り完全子会社化する等の開示がされるのが一般的

ではないかと思われます。�

��� につきましては、既に飯田先生が担当され

たところですので、そちらに譲りたいと思います。�

�

ｙ…公開買付け等に関する意見表明等�

ｘは自社が公開買付けを行う場合の開示である

のに対して、ｙは公開買付けの対象会社になった

場合の開示です。�

自社株券に対する公開買付けが行われることを

知った場合にも、その旨を開示することが求めら

れます。公開買付者が上場会社であれば、相手方

によりｘで適時開示がなされるのですけれども、

公開買付者が非上場会社である場合には、公開買

付者のプレスリリースを参考資料として自社の開

示資料に添付することが求められるということで

す（ガイドブック ��� 頁）。自社が公開買付けの

対象となる場合の開示は、決定事実ではなく、発

生事実に分類されるのではないかと思われます。�
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� なお、公開買付けに関連しまして、支配権争奪

の手段として、近年委任状争奪戦が行われること

が少なくありません。結果次第では株価が変動す

るものですから、投資者の投資判断に及ぼす影響

は少なくないと考えられます。そのため、会社が

委任状勧誘を行う場合には適時開示の対象に含ま

れると考えるべきです。�

他方、株主が委任状勧誘を行う場合につきまし

ても、自社が公開買付けを受けた場合に準じて会

社が適時開示をすべきではないかと思われます。

株主による委任状勧誘は、適時開示をする会社も

ありますけれども、どちらかというと適時開示さ

れないことの方が多いようです。会社が適時開示

することで当該事実が周知され、株主側に有利に

なるのを避けたいのだろうかと私などは邪推して

いますけれども、実務的にはそうではないかと思

われます。�

� ����年６月の �����グループの定時株主総会で

は、会社は委任状勧誘を行ったのですけれども、

当初はその開示はなされていませんでした。しか

もその委任状は、会社提案に賛成の委任状しか受

け付けないという特殊な内容だったので、投資判

断上重要な情報と言えました。もしかしたら東証

の照会手続によるのかもしれませんが、事後に会

社は開示をしたのですけれども、委任状勧誘の扱

いについてはどうも徹底されていないように思わ

れます。近年、委任状勧誘を利用する機会が増え

てきていますので、委任状勧誘の開示についても

ガイドブック等に記載した方がよいのではないか

という気がしています。�

�

ｚ…役員・従業員に対するストックオプションの

付与�

有利発行に該当するものとして株主総会に付議

する場合には、取締役会で付議内容を決定した段

階で有利発行に該当する等の適時開示をして、総

会後に取締役会が総会の委任に基づいて募集事項

を決定した場合には、その内容についても適時開

示することが求められるとガイドブックには書か

れていましたが（��� 頁）、一般的には、ストッ

クオプションは新株予約権の有利発行としてでは

なくて、取締役報酬として議案が上程されるので、

それを付議する場合に開示が必要になるのではな

いかなという気がしました。�

それから、「その他のストックオプションと認

められるもの」とは、当該会社・子会社の役員・

従業員以外、例えば関連会社の役員・従業員に付

与される場合を意味するとガイドブックには書か

れています。この場合には、ａの新株予約権の第

三者割当に該当する場合もありますので、そうい

う場合は適時開示がまた必要になるということで

す。�

�

��…代表取締役又は代表執行役の異動�

代表取締役等の退任等により、後任者が決定さ

れていなくともその時点で開示が必要となり、そ

の後、後任者が決定された時点でも開示が必要に

なります。�

それから、���──最近この肩書を付ける会社が

多いですけれども──が異動するとき、それが代

表取締役等の異動に該当しない場合であっても、

開示することが望ましいとされています。�

�

��…人員削減等の合理化�

こちらも軽微基準が設けられていますが、連結

の売上高・経常利益・当期利益等における見込み

の減少幅で軽微基準が設けられていまして（規程

施行規則 ���条 ��号）、一見するとおかしな定め

方であるように思われます。というのは、端的に

人員の削減比率、人数の数値基準で軽微基準を定

めればいいように思えるのですけれども、そうし

ない理由の一つには、投資判断に対する影響を連

結の売上高・利益等で測るという上場規程の基本

姿勢があることに加えて、この「合理化」という

ものが人員の削減ばかりではなく、コスト削減を

目的とする施策一切、例えば給与・賞与のカット、

有利子負債の圧縮、支店・営業店舗の統廃合など

も入る（ガイドブック ��� 頁）ため、こういう定

め方になっているのかなと思いました。�

人員等の合理化が、「業務遂行の過程で生じた
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損害」�退職金の計上見込額など�等の開示項目に

該当すること、「業績予想の修正等」の開示が必

要となることもあるということです（ガイドブッ

ク ���頁）。�

�

��…商号・名称の変更�

� 商号等の旧字体から新字体への変更なども広く

含まれるということです。ただし、英文表記や呼

称の変更は含まれません。商号は定款記載事項で

すので、変更があれば ��「定款の変更」としての

開示も必要となります。ただし、定款変更は後に

見ますように軽微基準が設けられており、些細な

定款変更は開示対象ではありません。�

商号変更で株価が変動するとは思えず、投資判

断上の重要性がどれほどあるかは疑わしいです。

かつてドットコムバブルで、社名にドットコムを

付ければ株価が上がるということもありましたが、

あれは極めて例外的な現象ではないかと思われま

す。この趣旨としましては、商号変更の適時開示

を通じて当該事実が周知徹底されることを目的と

するもの、あるいは商号変更で当該会社の同一性

が市場で誤解されるようなことがないよう周知徹

底することにあるのかなというふうに思われます。�

�

��…単元株式数の変更等�

� ���� 年 �� 月に、上場会社の株式については単

元株が ��� 株に統一されたので、将来的にはこの

規定は削除されるのかなと思います。�

�

��…定款の変更�

� 前述のように軽微基準が設けられていまして、

定款変更の理由が次のいずれかに該当する場合に

は開示は不要であるとされています（規程施行規

則 ���条 ��号）。�

・法令の改正等に伴う記載表現のみの変更�

・本店所在地の変更�

・その他投資者の投資判断に及ぼす影響が軽微な

ものとして取引所が認める理由�

� 影響が軽微であると取引所が認める定款変更の

具体例としましては、公告の電子化、責任限定契

約に関する事項の新設及び変更、役付取締役に関

する事項の変更及び取締役の任期の短縮などがあ

ると、ガイドブックで説明されています（���頁）。

これでよいのか、もう少し広いのか狭いのかは、

必要があればご議論いただければと思います。�

�

��…株式等売渡請求に係る承認又は不承認�

� 平成 ��年会社法改正によるもので、発生事実ｎ

の２「特別支配株主による株式等売渡請求等」が

行われた後、この開示が行われることになります。�

�

��…いわゆるバスケット条項�

①該当事実の扱い�

� 会社が特定の情報が開示対象になるか否かにつ

いて事前相談していれば、取引所が開示の要否や

開示すべき事項を指示することができます。会社

が関連する資料を ����� に登録した場合も、取引

所側が説明すること等を通じて適切な開示が図ら

れるのではないかと思われます。�

� 他方、これに該当する情報がありながら開示を

怠っていた場合にはどのように対応するのかとい

うのは、一応問題になるかと思われます。既に当

該情報がメディアやインターネットに流れている

のであれば、取引所が照会制度を利用して開示さ

せる（上場規程 ��� 条）という流れになるのかな

と思われます。�

�

②対象事項�

� 抽象的に言うと、前述の軽微基準に該当しない

決定事実が全てこれに該当するとされています

（ガイドブック ��� 頁）。該当しないことが明ら

かでない場合も含みますので、これに該当する範

囲というのは極めて広いと思われます。ただ、軽

微基準に該当しない決定事実という説明でよいの

か、ちょっと疑問に思うところもあります。�

もちろん、ガイドブックは軽微基準に当たらな

い決定事実を開示せよというだけで、軽微基準に

当たるものは開示しなくてもよいとは言っていま

せんので、全くおかしいと言うつもりはありませ

ん。ただ、投資者の投資判断に影響があるか否か
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は、株価関連情報であるか否かが問題でありまし

て、当該会社の売上高等への影響が関係するのは

確かですけれども、それに限らないのではないか

ということです。しかし、これは先ほど新製品等

の企業化のところで述べたことと重複しますので、

問題提起だけさせていただきたいと思います。�

�

（５）発生事実（上場規程 ���条２号）�

ａ～ｃは金商法の発生事実とほぼ同じで、ｄ～

ｎは取引規制府令に挙がっているものです。ｎの

�～ｚは適時開示規制特有の定めです（会社法改正

を踏まえたもの等）。�

�

ａ…災害に起因する損害又は業務遂行の過程で生

じた損害�

� 「災害に起因する損害」又は「業務遂行の過程

で生じた損害」（営業損失、営業外損失又は特別

損失に計上されるべきもの）が発生した場合であ

って、かつ軽微基準に該当しない場合には直ちに

その内容を開示することが求められるとして、規

程施行規則 ��� 条１号に軽微基準が定められてい

ます。�

� 決定事実で多く用いられている軽微基準と異な

り、売上高基準が入っていませんが、これは損害

の評価の仕方ですので、純資産額や経常利益、当

期利益との比率で評価する必要はあっても、売上

高比率で損害の影響といったものを示すのはあま

り意味がないからではないかと思われます。�

� 軽微基準に該当しても、バスケット条項（�）に

より開示が必要となる場合もあると思われまして、

これは日本商事事件を思い出せばお分かりになる

かと思います。�

この事実の発生による影響の見込額と他の要因

により生じる影響額とを合算すると業績に大きな

影響が出ない場合でも、この事実の発生による影

響の見込額自体が基準に該当すれば開示が必要に

なるとガイドブックでは説明されています（���

頁）。最初どういうことかよく分からなかったの

ですが、恐らく当該事実だけを評価して軽微基準

に当たるかどうかを考えよということではないか

と考えました。�

開示事項は、「損害・損失の内容」「今後の見

通し」ですけれども、「損害・損失の見込額の算

定に時間を要する場合には、損害・損失の見込額

が現時点では不明である旨（概算額が分かる場合

はその額）を開示」すれば足りると書かれていま

す（ガイドブック ��� 頁）。臨時報告書は適時開

示よりも遅く、損害額が判明した時点で提出され

るので、それで知ればいいということでしょう。�

�

ｂ…主要株主・筆頭株主の異動�

主要株主とは、金商法 ��� 条１項に規定する、

自己又は他人名義で ��％以上の議決権を保有する

株主をいうということです。�

名義書換えの有無は問わず、新株発行を決定し

たこと、主要株主から連絡を受けたことなどによ

って異動が確実と認められた時点、異動を確認し

た時点で開示をする必要があります。大量保有報

告書で確認した場合にも適時開示が必要となりま

すが、報告された所有株式数と名義ベースでの所

有株式数が異なる場合には、参考として名義ベー

スの株数も記載せよというふうに言われています

（ガイドブック ���頁）。�

�

ｃ…上場廃止の原因となる事実�

� 上場廃止の原因となる事実は、上場規程第２編

第６章に定める上場廃止基準をご参照ください。�

�

ｄ…訴訟の提起又は判決等�

� 財産上の請求に係る訴えが提起された場合、又

は当該訴えについて判決があった場合、若しくは

当該訴えに係る訴訟の全部若しくは一部が裁判に

よらずに完結した場合に開示が求められます。�

この項目には、訴訟の目的の価額について軽微

基準が定められています（規程施行規則 ��� 条２

号）。注意しなければいけないのは、訴訟の見通

しがどのようなものであっても、訴訟の目的額等

が軽微基準に該当しないときには開示が必要とな

るということでして、明らかに会社が勝つ場合で

あっても開示せよということです。�
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訴えの提起には、下級審判決に対する上訴があ

った場合等も含むということでありまして、会社

が原告となって訴えを提起する場合には開示は求

められていません。訴訟を提起された場合だけで

す。�

財産上の請求に係る訴えが対象になるので、こ

れに該当しない訴訟提起につきましては、必要に

応じてバスケット条項での開示が求められるとい

うことではないかと思われます。�

�

ｇ…親会社、支配株主の異動�

ｂと重なる場合が少なくありませんが、ｇでは

親会社等の概要の記載が比較的詳細に求められて

います。また、発行済株式数の増加により既存の

親会社の議決権比率が ��％を下回った場合など、

所有株式数に変化がない場合であっても開示が必

要となります。�

�

ｎの２…特別支配株主による株式等売渡請求等�

当該決定への会社の対応方針が記載事項とされ

ており、承認・不承認の決定をした時点で決定事

実 �� として開示が必要となることはお話したと

おりです。�

�

ｏ…株式・新株予約券の発行差止請求�

� ガイドブックの ��� 頁では、当該仮処分を求め

る申立てがなされたことを知った場合にも開示が

必要とありますが、この場合は上記ｅ「仮処分命

令の申立て又は決定等」という項目が別途ありま

すので、こちらで開示されるのか、あるいはｏの

方で開示されるのか、ちょっと私には分かりませ

ん。いずれにせよ開示対象であるのは変わらない

ので、細かいことを言っても仕方がないのですけ

れども。�

� ガイドブックでは、新株発行無効の訴えが提起

された場合又は当該訴えについて判決があった場

合も開示せよとされていますが、上場会社では考

えにくいのですけれども、新株発行不存在確認の

訴えも当然これには入るのでしょう。項目として

は、「財産上の請求に係る訴え」ではないので、

これもバスケット条項に入るのかなというふうに

考えました。�

�

ｐ…株主による株主総会招集請求�

� 開示事項は、請求者の概要、請求が行われた年

月日、請求の内容（総会の目的事項、招集の理由）、

当該請求への会社の対応方針、その他投資者が会

社情報を適切に理解・判断するために必要な事項

です。�

�

ｑ…保有有価証券の含み損�

� 保有有価証券の全部又は一部について、連結会

計年度又は四半期連結会計期間の末日における時

価額が帳簿価額を下回った場合には開示が求めら

れます。この場合、規程施行規則 ��� 条９号で軽

微基準が設けられています。�

ｑは含み損についての開示ですが、保有有価証

券の評価に関する適時開示については、評価損を

計上した場合にａ「災害に起因する損害又は業務

執行の過程で生じた損害」に該当し、評価益を計

上した場合にｘ「その他上場会社の運営、業務若

しくは財産又は当該上場株券に関する重要な事実」

に該当するなど、他の項目で開示が必要となりま

す。�

�

ｔ…公認会計士等の異動�

� 「公認会計士等の異動」とは、上場会社の公認

会計士等が退任することや、会社の監査を担当し

ていなかった公認会計士等が新たに監査担当に就

任することなどをいいます。監査法人内の業務執

行社員の異動については、当該開示の対象には含

まれません。監査法人の合併で、解散する監査法

人の監査証明等を受けている会社は開示が必要と

なります。�

�

ｖ…監査報告書等に不適正意見等の記載�

� 開示事項として監査報告書等の内容が含まれま

すが、����年３月期からは意見の根拠も記載され

るので、その内容も開示されます。�

�
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ｗ…株式事務代行委託契約の解除通知の受領等�

� 株式事務を東証の定める代行機関に委託するこ

とを義務付けているため（上場規程 ��� 条）、委

託しないことになった場合は上場廃止となります。�

�

ｘ…その他上場会社の運営、業務若しくは財産又

は当該上場株券等に関する重要な事実�

� 発生事実におけるバスケット条項がｘに定めら

れていまして、個別列挙している項目以外で上場

会社の運営、業務若しくは財産又は当該上場株券

等に関する重要な事実で投資者の投資判断に著し

い影響を及ぼすものについて開示を求めるもので

す。�

ここでも発生事実などの軽微基準に該当する場

合が例示されていますけれども、決定事実で述べ

たとおり、軽微基準に該当する場合であっても、

このｘに該当するものがあるのではないかという

問題提起だけさせていただきたいと思います。�

�

３．決算短信等（上場規程 ���条）�

（１）決算短信の開示�

決算や四半期決算情報の速報版である決算短

信・四半期決算短信について定めるものです。決

算の内容が定まったときには、直ちにその内容を

開示することが義務付けられていますが、投資者

の投資判断に与える影響の重要性を踏まえて、決

算期末の経過後速やかに決算の取りまとめを行う

ことが望まれ、決算短信につきましては、遅くと

も決算期末後 �� 日以内の開示が適当で、�� 日以

内の開示がより望ましいと要請されているところ

です（ガイドブック ���頁）。��日を超えた場合

には、理由を開示する必要があるとされています。�

従来は立会終了後に開示されることが多かった

ように思いますけれども、情報伝達の迅速化など

を踏まえて、立会時間中であるか否かを問わず、

迅速な開示が求められているところで、最近は立

会時間中の開示もかなり頻繁に行われていること

はご案内のとおりです。�

�

（２）����年の改定�

� 決算短信につきましては、����年に金融審議会

ディスクロージャーワーキング・グループの報告

を受けまして簡素化されたところです。����年３

月期から決算短信等の簡素化が図られ、決算短

信・四半期決算短信の開示の自由度を高めるとと

もに、速報としての役割に特化するため、作成要

領等を改定しました。取引所が定める短信の様式

のうち、本体である短信のサマリー情報について

は、上場会社に対して課している使用義務を撤廃

して、付属資料である短信の添付資料と同様、短

信作成の際の参考様式として、上場会社に対して

その使用を要請することに改められました。�

さらに、監査・四半期レビューが不要なことの

明確化（ガイドブック ��� 頁）、速報性に着目し

た記載内容の削減、開示を要請している事項の限

定等による自由度の向上が実施されています。�

�

（３）将来予測情報の開示の要請�

個別業績予想などの将来予測情報を開示するこ

とが要請されています。背景や前提条件など投資

者の理解を促す情報の開示が推奨されます。�

�

４．予想値の修正等（上場規程 ���条）�

（１）業績予想の修正（１項）�

� 上場会社に属する企業集団の売上高、営業利益、

経常利益又は純利益について公表された直近の予

想値（予想値がない場合には前年度の実績）と比

較して新たに算出した予想値又は決算において差

異が生じた場合には、開示が求められます。この

開示義務には軽微基準が設けられていまして、新

たに算出された予想値等が売上高で上下 ��％、営

業利益、経常利益、純利益で上下 ��％の範囲内に

とどまっていれば開示は不要とされています（規

程施行規則 ���条各号）。�

�

（２）配当予想、配当予想の修正（２項、３項）�

� 剰余金の配当について予想値を算出した場合、

公表された直近の予想値と比較して新たに算出し

た予想値に差異が生じた場合には、その内容を開

示する必要があるとされています。�
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１項の業績予想と異なり、配当予想の修正に軽

微基準は設けられていませんので、常に開示が必

要となります。�

基準日が異なるものは別個の配当と扱われまし

て、例えば「中間配当５円、期末配当５円」を「中

間配当取止め、期末配当 ��円」と変更する場合に

も適時開示は必要だと説明されています。�

業績予想や配当予想の修正についても、先ほど

から再三述べています議論が妥当するように思わ

れます。市場の株価の動きを見れば分かりますよ

うに、業績予想の修正は、会社予想の修正幅の大

きさよりも、アナリストなどの外部の市場の専門

家の事前予想とのずれの大きさの方に大きく反応

するのが一般的です。つまり、重要性基準の範囲

内に収まるものであっても、事前の市場予想との

違いが大きければ株価は大きく反応するので、投

資者の投資判断に影響を及ぼす。そうであれば、

軽微基準に当たる場合でも、場合によると開示義

務があるというふうに考えるべきではないかと思

われます。�

最初、上場規程 ��� 条の２について、適用範囲

はほとんどないのではないかと述べましたけれど

も、予想値の修正等については、バスケット条項

のようなものはありませんので、軽微基準に該当

する場合であっても、上場規程 ��� 条の２に基づ

いて開示することになるのかな、という印象もあ

ります。�

以上、報告を終わりたいと思います。どうもあ

りがとうございます。�

�

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～�

�

【討� � 論】�

○伊藤� � ありがとうございました。�

ご報告の内容についてまとめて議論させていた

だければと思います。ご質問、ご意見をいただけ

ますでしょうか。�

�

【インサイダー取引規制と適時開示規制のバスケ

ット条項の解釈】�

○川口� � 本日のご報告では、インサイダー取引

規制の重要事実との比較がなされていました。適

時開示規制が導入されたとき、開示項目としては

インサイダー取引規制の重要事実と類似したもの

が定められました。これは、会社に重要情報があ

るからインサイダー取引が起こるので、それを開

示させればインサイダー取引を予防することがで

きるという趣旨であったかと思います。その後、

今日のご報告にもありましたように、適時開示の

項目がどんどん増えているわけです。�

他方で、当時から、適時開示規制とインサイダ

ー取引規制に共通のものとして包括条項、すなわ

ちバスケット条項があります。梅本先生は、適時

開示規制で、このバスケット条項が広い範囲で適

用されるという話をされました。もっとも、条文

自体を見ますと、インサイダー取引規制の包括条

項と全く同じなのですね。「投資判断に著しい影

響を及ぼすもの」と全く同じ用語を使っています。

同じ条文でありながら、適時開示規制の包括条項

の適用を拡大していくというのは、どのように説

明がつくのでしょうか。�

○梅本� � バスケット条項の解釈の仕方……。�

○川口� � はい。インサイダー取引規制と全く同

じ条文を使っていながら、適時開示規制の範囲が

より広くなってきているという現状をどう考えた

らよいかということです。�

○梅本� � うまく答えられるかどうかは自信がな

いのですけれども、インサイダー取引規制のバス

ケット条項は、規制当局が違反をした者に対する

課徴金や刑事手続に移る際に用いられるものです

ので、ここについては、事実上あまり広くは考え

られないのかなというふうに考えています。�

これに対して、適時開示規制のバスケット条項

は、重要事実が発生したかどうか微妙なときはと

りあえず開示しておこうということですので、事

実上たくさん開示されている。ただ、ご承知のよ

うに、関連情報かどうかというのは開示してみな

いと分からないものが少なくないので、事実上広

くなっていますけれども、理論的にはそこまで開

示しなくてもいいのではないかという場合も少な
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いのかなという気がします。�

それで、お答えになるのか自信はないのですが

……。�

○川口� � 法令と自主規制の規定が全く同じであ

ったときに、両者で解釈を変えてもよいかどうか

という話ですね。一般的には、解釈が異なるとし

て、それは、両者で規制の趣旨が違うからという

説明になるのでしょうかね。ただし、規制導入当

時は、列挙事項も同じで、おそらく包括条項の範

囲も同じと考えられていたのではないかと思いま

す。その後、適時開示規制で開示事項が増えてい

ますが、それにつれて、規定が同じまま、解釈に

より適用範囲が拡大されていることに、少し違和

感があったということです。�

○梅本� � 私の先ほどの回答はそういうことにな

るのですけれども、もしかしたらほかの先生方か

ら違う意見があるかもしれません。�

�

【適時開示義務違反のペナルティー】�

○舩津� � 上場規程 ��� 条等に違反した場合には

どのようなペナルティーがあるのかという、前提

を確認させていただきたいと思います。違反とい

ってもどこまでが違反なのかというところもある

とは思うのですけれども、それとの関係で、若干

話題がそれますけれども、ガイドブックどおりで

ないということは違反になるのかどうかというこ

とを含めてご教示いただければと思います。�

○梅本� � 適時開示規制に違反した場合について

は、今年４、５月の本研究会で松井先生や伊藤先

生が報告されましたように、上場規程に関するエ

ンフォースメント、この総論的なところが妥当す

るのではないかと思われまして、改善報告書です

とか、違約金ですとか、極端な場合は上場廃止と

いったサンクションがあるのではないかという気

がいたします。�

� ガイドブックに違反した場合にどうなるのかで

すけれども、これはむしろ私が取引所の方にお聞

きしたいところです。実際に開示された場合を前

提にして、例えば、会社が適時開示情報を �����

で登録しましたと。すると、東証の担当者から事

前説明を求める電話が入りました。そこで、こう

いった事実の開示が必要ですよねということで、

ガイドブックに記載された内容を示されました。

ところが、会社はそれとは全く違うようなものを

����� に載せようとしたと。資料を送付して、取

引所はそれをそのまま開示するのかどうなのかと

いうのは一つ問題になるのですけれども、それが

そのまま載った場合に、取引所がどういう対応を

とるかということなのでしょうか。�

� そうであれば、まず開示審査にありますように、

上場規程 ��� 条で、投資判断上誤解を生ぜしめる

ものではないこと、適正性に欠けていないことと

いった項目に該当するので──いや、そもそも該

当するかどうかですね。上場規程にはどうやら違

反していないけれども、ガイドブックどおりの開

示項目を遵守していない。そうした場合に、東証

の側で、開示審査でこれはだめだろうと、改善報

告書を出せということになるのかどうなのかとい

うことなのでしょうかね。�

� いや、私は流れを整理することぐらいしかでき

ません。申しわけありません。�

○伊藤� � 手続とともに東証にお教えいただいた

方がいいかもしれないですね。まずは、ガイドブ

ックどおりでない適時開示情報が載ることがあり

得るのかどうかということですね。�

そして、適時開示情報として載る前に東証のチ

ェックが必ず入って、東証が許可しなければ適時

開示情報として載らないのであれば、たとえガイ

ドブックどおりでないとしても、東証の判断が既

に入っているのだから大丈夫だと考えてよいかど

うか。�

そのあたり、もしよろしければお教えいただけ

ればと思うのですけれども。�

○菊池（東証上場部統括課長）�※�当該回の研究

会に傍聴者として出席�

東京証券取引所上場部の菊池と申します。�

どこまでご質問の趣旨に沿ったお答えができる

かというところはやや自信がない部分もあります

が、ご報告の冒頭にありましたガイドブックとい

うのはどういう位置付けなのだろうかというとこ
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ろに関しましては、我々としましては、あくまで

も規則の枠内の規則の解説書といいますか、もっ

と分かりやすく言うと、上場会社の適時開示担当

者が実際に適時開示を行ううえで参照する実務上

のマニュアル、あるいは東証からこういったとこ

ろに気をつけて開示をしてくださいという要請事

項などを事細かに記載して取りまとめたものとい

うふうに認識しております。�

したがいまして、例えば正式な処分として開示

が不十分であるといったような改善報告書を求め

るときに、ガイドブックどおりにやっていないか

らという理由は当然のことながら申しません。�

ではどうするかというと、「手続の流れ」とし

てご報告いただきましたように、基本的に上場会

社が適時開示をするときには、����� で正式に公

表する前に、我々の方の上場会社担当者にドラフ

トを見せていただいて、必要であれば修正をお願

いするという手続をとっております。�

したがいまして、例えば、明らかにこれは記載

するべき、投資判断上重要な事項であるのに書い

ていないという場合には、追記あるいは修正をす

るように上場会社担当者から要請します。そこに

ついてはご報告の中にもあったように規則の条文

がありますので、もし我々として開示が必要だと

判断して、それについて記載が足りないという場

合には、それを根拠とした何らかの指摘あるいは

処分等の対象になり得るというふうに思っており

ます。�

それから、結局規則に書いてありますのは、ご

報告にもありましたように、重要と認める事項に

ついては書きなさいということですので、それが

実質的な判断としてどうなのかというところを事

後的に判断していく。それは場合によっては争い

になるのかもしれませんけれども、そういったと

ころを意識しながら判断をしているということか

と思います。�

お答えになりましたでしょうか。�

○伊藤� � ありがとうございます。�

�

【開示時期～インサイダー取引規制との比較】�

○前田� � 先ほどのインサイダー取引規制との比

較の話に戻らせていただきたいのですけれども、

開示の時期について、レジュメの６ページで、ガ

イドブックでは適時開示規制とインサイダー取引

規制との間で開示の時期は基本的に同じであると

いう立場がとられているというご説明がありまし

た。�

しかし、インサイダー取引規制との関係では、

例えば合併の場合で言いますと、具体的な会社と

合併の交渉を始めるということを社長が側近の役

員と相談して決めたということでも、恐らくは合

併を行うことについての決定があったと従来は考

えられてきたのではないかと思います。インサイ

ダー取引規制の趣旨からすると、決定があった時

期を早めにとらないと不公正な取引を抑えられな

いことになると思うのですけれども、他方で適時

開示規制の方は、余り早い未成熟な情報であって

は、むしろ適正な価格形成を阻害してしまうとい

う問題があると思うのですね。ですから、決定の

時期は、適時開示規制の方は、インサイダー取引

規制よりもずっと後でいいと考えるべきだと思う

のです。そして梅本先生のご報告では、実務では、

適時開示の方は取締役会決議後に開示するという

運用がなされているということであり、私はこの

運用は理論的にも正当化されるべきものではない

かと思うのですけれども、いかがでしょうか。�

○梅本� � 全くおっしゃるとおりだと思います。�

○川口� � でも、それでは、遅過ぎるような気も

しますね。取締役会決議前でも、実質的に決定が

なされているのであれば、その段階で開示すべき

なのではないでしょうか。その時期の判断が難し

いというのは分かるのですが……。�

○志谷� � 流動的な情報ですから、どのあたりで

確実性があるかと言い出したら、まさに前田先生

のように考えるのかなと思いつつも、川口先生の

ようなご見解もあるなということで、ちょっとど

ちらかなと迷うところですけどね。�

○前田� � 開示するほどに熟した情報になってい

るかという観点からすると、適時開示規制の方は、

インサイダー取引規制の決定の時期よりは随分後
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ろかなという気がするのです。�

○川口� � その点は、私も同意します。�

○前田� � その時期が取締役会決議の時点でいい

のかということは、確かに議論のあり得るところ

だと思います。�

�

【インサイダー取引規制と適時開示規制のずれ】�

○久保� � 今の点と関連しますが、ちょっと違う

ところで、ひょっとしたら川口先生のご質問のと

ころでお答えになっているかもしれないので、確

認ということになるのかもしれませんが、１ペー

ジから２ページで、適時開示規制の対象となる事

実とインサイダー取引規制の対象となる事実が違

うとあります。あるいは軽微基準についてもそれ

なりに異なる規定が設けられているというところ

で、今の前田先生のご発言の中にもあったのです

けれども、インサイダー取引規制が不公正な取引

を防ぐためのものであるのに対して、適時開示規

制は適正な価格を形成させるためのものであるの

で、こういうずれが発生しているのではないかと

いうようなご説明がここにあるかと思うのです。

ただ、インサイダー取引規制の趣旨が、形成され

るべき価格と現在の市場価格とのずれを利用して

不公正な取引をすることを防止することだとする

と、適正な価格に影響が及ぶような事実であれば、

それはやはりインサイダー取引規制でも対象にす

べきではないかというような気もするのですね。�

� そうだとすると、にもかかわらず、なぜずれる

のだろうと。例えば分割と併合は似たような影響

を及ぼすかもしれないのに、片方は対象になって、

片方は対象になっていない。それは適正な価格形

成に影響が及ぶからだと考えているのだとすると、

なぜずれるのだろうという疑問が出てくると思う

のですけれども、なぜインサイダー取引規制の方

が比較的狭いような形で規定をしていて、適時開

示規制の方がより広く規定をしているのだろうと

いうところについて、梅本先生のお考えをお聞か

せ願えればと思います。�

○梅本� � インサイダー取引規制と適時開示規制

との間にずれが生じる理由は幾つかあると思うの

です。一つは、例えば東証の適時開示規制では、

平成 ��年会社法改正を踏まえて、株式等売渡請求

などの細かな規定を入れていますけれども、イン

サイダー取引規制の方は、やはり取引規制府令と

いう法令である以上、遅れが生じてしまい、迅速・

柔軟に対応していないのかなと。だから、適時開

示規制の方は新しいものをきちんと適切に取り込

むような柔軟性があるけれども、インサイダー取

引規制の方は法令で規定されているということも

ありそこまで追いついていないということです。�

もう一つは、東証の市場設営者としての価格形

成に対する敏感さというのがあるように感じます。

例えば、軽微基準の定め方についても、連結も入

れ、利益基準も入れ、洗練された規定になってい

るのに対して、法令の方は、かなり古くさい感じ

の軽微基準しか定められていない。適時開示規制

の方が明らかに合理性がある。こういった違いが

あると思います。�

恐らく先生のご質問はもう一つ別のところなの

でしょうかね。私も分からなかったのは、組織再

編について軽微基準が置かれていない理由は何な

のかというところがあるのかなと思います。これ

は私も分からなかったところです。�

さらに、例えば剰余金の配当について軽微基準

が設けられていないのは、配当というのは毎期変

わるのだと。昔は前期と同じような配当がずっと

続くことが多かったので、その辺で大きく違わな

かったら、もうそのようなことはインサイダー情

報にしなくていいだろうという議論はあり得たか

もしれないけれども、最近は割と柔軟に配当性向

を定めていて配当額が上がったり下がったりする

こともあって、都度剰余金の配当についてチェッ

クしていこうということで適時開示規制では軽微

基準は設けないというのは、それはそれでいいと

思うのです。�

ただ、それ以外のものについてなぜ軽微基準が

設けられていないのかということについては、私

もちょっとよく分からないところです。�

○久保� � ありがとうございます。�

� 最初に考えたのは、法律であることと自主規制
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であることの違いといいますか、法律はあくまで

もミニマムスタンダードで、それよりもうちょっ

と厳しいものを取引所は導入しているのですとい

う考え方もあるいはあり得るのかと思ったのです

けれども、先ほどの議論の中で、やはり趣旨が多

少違うのだということになってくると、それで説

明できるのかどうかというのは、今私も余り整理

し切れていないので、議事録に残すためだけに発

言しておきますけれども、どうなのだろうなとい

うところでちょっと悩みました。�

○舩津� � インサイダー取引規制と適時開示規制

をなぜ比べなければいけないのでしょうか。前田

先生のおっしゃったことだと思うのですけれども、

取引してはいけないというルールと開示しなさい

というルールですので、むしろ自主規制か法令か

という話で比べるのであれば、臨時報告書と適時

開示を比べるべきであって、インサイダー取引規

制はちょっとまた違う世界というふうに考えた方

が、そのレベルだと正しいのかなという気はしま

すけれども。�

○久保� � 素朴な疑問として、価格に対して影響

が及ぶから開示しなさいというのが適時開示規制

だとすると、その価格を利用して不公正な取引を

やろうとするのであれば、インサイダー取引規制

でも押さえなければいけないのではないか、とい

う話です。�

ただ、今はインサイダー取引規制の方が狭いの

で、いや、法律はそこはあまり重要と考えていま

せんという話なのか、といったことをちょっと考

えたのですけれども。いずれにしても、もうちょ

っと自分でも考えないといけないというところで

はあるというのは分かりました。ありがとうござ

います。�

○川口� � 今の点ですが、インサイダー取引規制

の保護法益は、一般的に、証券市場に対する投資

者の信頼の毀損を防止することにあると言われま

す。そこで、そこまで至らないものについては規

制の対象外と考えることもできますね。これに対

して、投資者の信頼を損なうまでには至らないも

のの、投資判断のための情報提供を広く行うべき

で、そのために、適時開示が要求されると考える

ことはできませんか。このように考えれば、両者

に差があってもおかしくない、インサイダー取引

規制の方が狭いということも説明がつくような気

がします。�

�

【支配権争奪過程における適時開示】�

○片木� � レジュメの ��ページに �����の例を出

しておられますけれども、この株主総会は非常に

おもしろかったので、会社のリリースを全部フォ

ローさせていただきました。非常に多くのリリー

スを出しておられて、その中で適時開示情報とし

て出されたものもあれば、適時開示情報ではなか

ったものもあり、いろいろとあるのかなと思われ

ます。�

株主提案権の行使は、適時開示情報の発生事実

のところには入ってはいないのですけれども、様

式を見させていただく限り、恐らく適時開示情報

として出されたのではないかなと思います。�

� それ以外に、例えばアメリカの投資助言会社が

こういうふうな推奨をしてきましたとか、そうい

う話もいろいろと出しておられるのですね。これ

は適時開示情報には入れなかったのではないかな

と。様式がちょっと違うのでそう思うのですが。�

先ほど委任状はどうなのかという話をされまし

たけれど、こういう支配権の争奪をめぐるような

状況の中で会社の方がいろいろな情報を出してく

る。一応、理屈としては、適時開示の項目として

入っていないものであっても、会社としてこれが

投資判断上重要だと思ったときにはどんどん開示

をしなさい、それに限るものではないのだから、

という書き方になっているわけです。先ほど製品

の宣伝のために使われては困るという話もありま

したけれども、こういういわば支配権の争奪のよ

うな状況になったときに、会社側の支持を求める

ために適時開示をやや濫用的に使うといいますか、

乱発する場合には、東証としてストップをかける

という話になるのでしょうか。それとも、そこは

ある程度中立に出せという話になるのか、どうな

のでしょう。�
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○梅本� � 先生のおっしゃるストップというのは

……。�

○片木� � 要するに、それは適時開示情報の項目

的にはどこにも入っていないし、投資判断に重要

な影響を与えるわけではないと。むしろその会社

側の提案に支持を与えるような情報だという話で、

適時開示情報とすることは不適切だというような

判断を行う余地があるのでしょうか、ということ

です。�

○梅本� � ����� の例で言うと、ある議決権行使

助言会社が会社側を支持しているという情報だけ

を適時開示している、といったことでしょうか。�

○片木� � 会社がなぜ会社側提案の取締役候補を

よしとして、株主提案の取締役をよしとしないの

かというのは、繰り返しいろいろな形で出してい

るのですね。そして、例えば ��� からこういう情

報が出ました、といった話も出しておられます。

仮にですけれども、��� からこういう情報が出ま

したという話だけをぽっと適時開示情報として出

されたときには、非常に微妙なところがあると思

います。つまり、会社側の提案を支持させるのを

サポートする情報になり得ると思うのですが。�

○梅本� � 恐らく、会社側の支持をする情報をス

トップさせるのではなくて、グラスルイスが株主

提案を支持していたというのだったら、��� が会

社を支持したという情報を開示するのなら、グラ

スルイスが株主提案を支持したという情報も開示

しなければ中立性を確保できないでしょう、とい

う話ではないのですかね。�

○片木� � 実は ����� の事案では、��� の方は会

社側の提案の一部については支持しない、それか

ら株主の提案の一部については支持するというふ

うな推奨を出しています。それについて会社側が

開示情報の中で全部反論を出しているわけですね。�

○梅本� � 会社側が自ら提案しているものについ

てきちんと説明しなければいけないという理由で

適時開示したわけですから、それそのものは、私

は批判されるべきではないとは思うのですけれど

も。�

○片木� � そのあたりは、適時開示情報として一

応全て認められるという理解でいいですか。�

○梅本� � 私は、望ましいかどうかはともかく、

いけないとは思わないです。�

○伊藤� � そこは東証に教えてもらった方がいい

ところがあると思います。そもそも会社がこれを

適時開示しますよと言ってきたものについて、東

証の側が、これは適時開示事項ではないので、適

時開示としての開示は行ってはいけませんという

返事をされることがあり得るか。あるいは、その

情報だけでは不適切なので、適時開示するのであ

れば、さらにこういう情報も一緒に開示しなさい

という指示をされることがあり得るのか。そのあ

たりについて、いかがでしょうか。�

○菊池� � これもケース・バイ・ケースと言わざ

るを得ないのですが、よくある典型的なケースは、

新商品の宣伝のようなお話で、こういった話は明

らかに適時開示としてプレスリリースするのは適

切ではないだろうというものについては、�����

の中に ��情報というタグを付けて出すと、マスコ

ミ宛てには情報は流れるけれども、適時開示情報

としては流れないというような仕組みもあります

ので、そちらを使っていただくようにするですと

か、あるいは、例えば代表取締役の異動というの

は適時開示項目に入っているのですけれども、代

表権のない取締役だけれども、当社にとっては重

要なので、これは公表したいというようなお話が

あったときには、やはり ��情報を使っていただく

ような誘導をしておりますので、そういう意味で

は、適時開示としては扱わないでくださいと言う

こともあります。�

一方で、特に投資者の投資判断に影響を与える

かどうかというところでは、やはり各種メディア

での取り上げられ方によっては、その中身によっ

ては、これは重要だという判断を否定することは

できないことというのは多々あるかと思いますの

で、そこは個別に判断して峻別しています。例え

ば、株主提案に関する争いの中で単なる相手方の

誹謗中傷にすぎないというようなものであれば、

当然それは差し控えていただくというふうな運用

をしていくことになると思っております。�
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○伊藤� � ありがとうございます。�

○加藤� � 今の東証の担当者の方によるご回答と

片木先生が提起された意見に関連して、東証の担

当者の方に質問したいことがあります。片木先生

の問題提起は、適時開示ではないのだけれども、

プレスリリースとして会社のウェブサイトに掲載

されている情報の取扱いに関するものかと思いま

す。例えば東証の実務として、プレスリリースと

して公表されてはいるけれども、本来は ����� に

適時開示として公表した方が望ましいから、�����

でも開示してくださいという、そういった要請を

なされることはあるのでしょうか。�

○菊池� � あります。�

○加藤� � もう少し具体的に、委任状勧誘とか支

配権争奪の事案において、そのような要請をする

ことはあるという理解でいいですか。�

○菊池� � そうですね。�

○加藤� � ありがとうございました。�

○久保� � 今、�� 情報というか、本来であれば

����� には載らないかもしれないけれども、重要

だから載せますというようなことがあるというご

趣旨だったかと思うのですけれども、そうすると

先ほどの片木先生の問題提起が重要になってきて、

����� に載せる情報のうち、会社というか現在の

経営陣の方に有利な情報と不利な情報が出てくる

わけですね。現経営陣の側からすれば、現経営陣

に有利な情報はたくさん ����� に載せたいけれど

も、不利な情報はあまり載せたくないというよう

な行動に出る可能性があるわけですけれども、そ

のあたりは東証の方で審査されるのでしょうか。

不利な情報もあるでしょう、それも載せなさいと

いうようなことがあるのかどうか、という点はい

かがでしょうか。�

○菊池� � そこはなかなか難しいところですね。

そこは、我々としてもどこまで事実を把握できて

いるかという点とも関係してきますので、明らか

に記載すべきことを記載していなければ、そうい

った指摘をさせていただくことは十分に考えられ

ると思うのですけれども、全て網羅できているか

というと、ちょっとそこまでは……。�

○久保� � ありがとうございます。�

�

【ストックオプション及び株主による総会招集請

求等の適時開示】�

○伊藤� � ��ページに書かれているストックオプ

ションの付与ですけれども、上場規程の文言上は、

ストックオプションの付与であれば、全て該当す

るように書かれているわけですね。梅本先生のご

報告は、有利発行の場合だけ適時開示すべしとい

うガイドラインになっているというご趣旨なので

しょうか。�

○梅本� � いえ、株主総会に付議する際は、有利

発行の場合にはその付議段階で開示しなさい、ま

た、基本的に取締役会会議でできるのであれば、

取締役会がそれについての決定をした場合に開示

せよということで、有利発行に当たらない場合に

ついては別途開示が必要だという程度で、私の説

明が舌足らずで、ミスリーディングな表現で失礼

しました。�

○伊藤� � なるほど。わかりました。�

� あと、��ページに書かれている、株主による総

会招集請求ですけれども、これはなぜ適時開示事

項とされているのでしょう。少数株主が株主総会

の招集を請求するだけで、投資判断に影響を及ぼ

すのかがちょっと分からないのですね。こういう

ガバナンス関連の事項で開示事項になっているも

のの中には、例えば代表取締役の異動のようなか

なり重大な事項もあります。それに比べれば、少

数株主による総会招集請求がなぜ開示事項になっ

ているのかがよく分からなかったりもします。他

方で、ガバナンスに関連しそうな事項で言います

と、会社自身への訴訟提起は開示事項なのですけ

れども、役員について代表訴訟を起こされたとい

うことは、開示事項とは明示されていないのです

ね。会社自身が訴えを起こされた場合は、損害賠

償をさせられれば会社の財産が減りますから、直

接的に株価に影響するかもしれませんけれど、役

員が代表訴訟の対象になって訴えが提起されたと

いうことも、やなり重要ではないかと思います。

場合によってはバスケット条項に該当することは



107

日本取引所金融商品取引法研究　第17号 (2020.10)

 

あると考えておいていいのでしょうか。�

この辺、コーポレート・ガバナンスに関連する

イベントのどれが開示事項で、どれが開示事項で

はないかというのが、それほどすっきりとは説明

がつかないのではないかとも思うのですね。�

○梅本� � まず、株主による総会招集請求ですけ

れども、これは支配権争奪の手段として行われる

ことが多いのではないかと思われます。����� の

場合も代表取締役の解任議案ですとか、スターア

ジアグループが招集したさくら総合リート投資法

人の臨時投資主総会でも類似の議案が投資主から

提案されましたが、恐らくその辺を念頭に置いた

ものだと考えられます。ただ、それならば、株主

提案権の方で適時開示させればいいのではないか

という考え方はあり得ると思います。�

� それから、株主代表訴訟ですけれども、比較的

多くの会社が、バスケット条項に当たるというこ

とで、株主代表訴訟が提起されたことについては

開示しているのではないかと思います。ただ、そ

れは会社ではなくて代表取締役との関係なので、

かなりあっさりした開示だったのではないかなと

記憶しております。�

○伊藤� � ありがとうございます。�

�

【委任状勧誘の適時開示と開示内容】�

○白井� � 話が戻ってしまって恐縮ですけれども、

レジュメの ��ページで議論されている、会社又は

株主による委任状勧誘に関する事項については、

いずれも投資者の投資判断に影響を及ぼす事項と

して適時開示対象に含まれるべきとする点につい

て、私も総論としてはなるほどと思ったのですけ

れども、具体的に規定を作るとなると、いろいろ

と考えないといけない問題が多いようにも思いま

す。まず、①どのような段階で開示が要求される

のかという問題、例えば委任状勧誘までする場合

に初めて開示は要求されるのか、それとも単に株

主提案権を行使するだけであって委任状勧誘まで

はしない場合でも開示は要求されるのかといった

問題がありそうです。また、開示が要求される場

合に、②具体的な開示内容としてどこまでの内容

の開示を求めるのかといった問題、例えば株主が

示した提案内容だけでよいのか、それとも提案の

理由まで開示するのか、さらに会社側は提案につ

いての反論をあわせて適時開示することが認めら

れるのかといった問題が考えられ、この②の問題

を考える上では、先ほどの久保先生のお話の中で

も出た情報の中立性をどう確保するのかといった

課題にも取り組む必要がありそうです。このよう

に、考えないといけない問題が多いように思うの

ですけれども、委任状勧誘に関する事項を適時開

示すべきであるとした場合に、具体的にどのよう

な制度設計を考えられているのか、梅本先生のお

考えをもう少し教えていただけるとありがたいで

す。�

○梅本� � 私も具体的なアイデアはないのですけ

れども、公開買付けと似たようなもので、公開買

付けを実施する場合、会社側が行う場合も、公開

買付けを自社が受ける場合も開示対象にはなって

いるわけですね。そうであれば、委任状勧誘が実

施されるのであれば、同じように自社であれ他社

であれ、それについて開示すべきだろうと。�

����� の場合は、たしか会社側は最初は委任状

勧誘の内容を開示していなくて、株主側から問題

点を指摘されてから開示しました。具体的には、

会社側を支持する委任状しか受け付けないとして

いたことが問題視されました。支配権争奪の際に

は重要なポイントであるのに、あえて公開しなか

ったのだと思うのですけれども、それについても

きちんと開示すべきだろうと思うのです。�

支配権争いがある会社で委任状勧誘をやってい

るかどうかというのは重要情報で、����� の事件

だと、株主側は最初から委任状勧誘はしないと公

表し、実際に委任状勧誘はなされなかった。会社

側もこういった事実があるということぐらいは開

示すべきかなと。�

� ただ、おっしゃるように、どの程度の開示をす

べきかというのは、委任状勧誘の書面一式を開示

すべきなのか、それともそういった事実があると

いうだけでいいのかというのは、私もちょっとア

イデアは持ち合わせておりません。�
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○白井� � ありがとうございます。�

○志谷� � ご議論されているポイントは、要する

に、会社側と反対派との間のいわば情報戦でしょ

う。その情報戦をどこまで東証が定める枠内で仕

切るかという話かなと思います。そうすると、会

社に対しては上場規則があるので、まだ縛れると

しても、反対派をどこまで縛れるのか。仮に会社

はまじめにやっているけれども、反対派は自分た

ちのウェブサイトで言いたい放題言っていると。

そこはもう東証としてはどうしようもない話とい

うことになったときに、その情報戦をどのように

公正に運営していくかというのは、この東証のル

ールの中の話ではないのではないか。その意味で

ちょっと疑問に思っていたので、一言言わせてい

ただきました。�

�

【公開買付けの法定開示と適時開示】�

○石田� � 公開買付けのことで、お聞きします。

��ページのご説明によると、業務執行を決定する

機関が決定した場合に開示が求められるというこ

とであるとすると、その時点と実際に公開買付け

を開始する日が異なるということはあり得るわけ

で、特に気になるのは、友好的な場合でなくて、

敵対的な場合に株価を押し上げる要因になってし

まうのではないか。つまり、買付けコストがかな

り上がってしまうような開示を要求されることに

なるということなのでしょうか。その辺はどう考

えたらよろしいのでしょうか。�

○梅本� � 公開買付けは、公開買付開始公告から

始まりますよね。�

○石田� � ええ。ですので、そこで公衆縦覧開示

が行われるはずなのに、決定をすればさらに前も

って ����� での開示が要求されると。その辺が気

になるのですが。�

○梅本� � 実務上は最初に公開買付けを実施する

ことについての取締役会の決定があったという開

示がなされてから、数日後に開始公告が打たれる。

おっしゃる懸念は分からないではないのですけれ

ども、実際のマーケットの動きを見ると、開始公

告の前後から買付価格付近まで株価は上がってい

る気はしますので、適時開示があったから株価が

上がって公開買付けのコストが上がってしまうと

言えるかどうかというのは微妙なところがあるの

かなという気はします。�

� ただ、開始公告があるのだから、そこで全て規

律すべきだというご議論はあり得るのかもしれな

いと思います。�

○石田� � 分かりました。ありがとうございます。�

�

【再び委任状勧誘について】�

○伊藤� � 先ほど委任状勧誘のところで白井先生

に追加でご発言があったような気もしたのですけ

れども。�

○白井� � 志谷先生がご指摘くださった点と問題

意識としては近いのですけれども、委任状勧誘に

関する事項を適時開示すべきであるという点に関

しては、情報の中立性の確保だとか反対派の濫用

的行為をいかに防ぐかといった点で、具体的な規

定を用意する上で難しい問題もあり得るように思

いますので、もし具体的な制度設計を細かく詰め

るのが難しいのであれば、あえて項目化せずにバ

スケット条項で対処するアプローチの方が、制度

設計のあり方としてひょっとしたら合理的かもし

れないとも思いました。�

�

【自己株式取得の枠決議と個別の取得】�

○前田� � 少し細かなところですけれども、７ペ

ージの自己株式の取得に関して、枠決議の決定を

した時点での開示は要求されているのだけれども、

それに基づく個別の取得については適時開示の対

象になっていないことについて、梅本先生は、そ

れでいいのか疑問がなくはないというお話をされ

ました。�

� もしも個別の取得について適時開示を要求する

と、先ほどの公開買付けの議論にも少しありまし

たように、株価に変動が生じて会社が自己株式取

得を行いにくくなってしまいますので、ここはや

むを得ないのかなという気はするのですね。�

� 梅本先生のおっしゃるように、会社が買う場合、

つまり会社の計算で取得するときはインサイダー
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取引規制上適用除外にされていますけれども、役

員等が自分の計算で買うときは、やはり個別の取

得についての事実が公表されるまでは売買が禁止

されますから、インサイダー取引規制上は問題は

ないのですね。結局ここは、自己株式取得を円滑

に行うことができるように、適正な価格形成の方

は若干犠牲にしたということなのかなと私は理解

しているのですけれども。�

○梅本� � 具体的な流れで考えてみたのですけれ

ども、������� は別としまして、信託方式又は投

資一任方式で取得する場合、普通は枠決議と一緒

に信託方式によること等についても情報開示され

ていますので、実際には問題にはならないと思う

のですけれども、仮に枠決議を最初にやりました、

その後で例えば半年後に信託方式で市場取得しよ

うと決定したとします。これは枠決議ではなく個

別の取得の決定ですが、その時点では開示しなく

てもいいのかというのが、何となくすっきりしな

いところです。�

○前田� � いくら枠決議があっても、個別の取得

の決定があれば、株価に影響があることは間違い

ないと思いますね。�

○梅本� � そうです。これがもし取得枠が未消化

のまま残り１か月しか残っていなくて、そこで、

突然、信託方式で取得すると言ったら、未消化枠

によっては株価は上がると思うのですね。�������

については、事前に開示すると株価が上がって、

一般投資家も入ってきて面倒だから、個別の取得

決定の開示はしなくてもいいということなのでは

ないかと思うのですけれども、そうでない場合ま

で個別の決定があったときに開示しなくてもいい

というのは、やはりすっきりしないところです。�

�

【敵対的買収と買収者の適時開示】�

○飯田� � 公開買付けのところですけれども、先

ほど石田先生がおっしゃった懸念は、例えば敵対

的買収を仕掛ける側が早い段階で開示させられる

のではないかということだったと思います。早す

ぎる開示を避けるための対応としては、例えば買

収者側の取締役会決議は直前まで極力しないでお

くという対応ができると思います。そういう対応

は許されると考えてよろしいでしょうか、という

のが一つ目の質問です。�

� そして、同じ質問かもしれないのですが、買収

者側の公開買付けの決定について、適時開示が要

求される趣旨をどう考えればよろしいでしょうか。

これは上場会社である公開買付者の株式の価値・

企業価値に関する重要な情報だから開示させると

いう制度なのか、それとも対象会社側のことも考

えた制度なのかということについて、その位置付

けによっては一つ目の質問への回答も変わるのか

なという気もしたのですけれども、そのあたりに

つき関連があるかということも併せて教えていた

だければと思います。�

○梅本� � 確かにおっしゃるように、公開買付け

を行う企業の投資家に対するものなのか、相手方

の対象企業に対するものなのかというのは、なか

なか難しいところですけれども、対象企業の株価

関連情報なので、決定があったときに開示させよ

ということなのでしょう。�

� すみません、残りの質問のポイントは何でした

っけ。�

○飯田� � 最初は、要するに取締役会決議を遅ら

せることで、敵対的買収の情報を先に開示すると

いうのを防ぐというのがそもそも許されますかと

いう質問です。�

○梅本� � もし上場していないファンドと上場会

社が公開買付けで争う場合は、上場している会社

は、事前に開示しろと言われてしまうと、数日前

でも先に手の内がばれてしまう。ファンドは、上

場していないわけだから、突然開始公告を打てば

構わないという、そういった不平等さというのは

もしかしたらあるかもしれないですね。�

○飯田� � 早すぎる段階で買収者側の会社が適時

開示をさせられることになると、買収を阻害する

効果があります。適時開示規制は当該会社の株主

のための情報開示という側面があるはずです。し

かし、早すぎる開示は買収者である会社の企業価

値を損ない、かえって当該会社の株主の利益にそ

ぐわなくなります。一般論として、インサイダー
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取引規制における機関決定に関する最高裁のよう

な解釈を、適時開示規制の解釈にそのまま当ては

めるべきではないと考えるべきだと思いますし、

少なくとも公開買付けに関しては、機関決定のタ

イミングを遅らせることで買収の意向についての

開示を遅らせることも認められると考えるべきだ

と思います。��
【適時開示規制の軽微基準について】�
○若林� � ９ページの「新製品等の企業化」の③
のところで、軽微基準の要件を当てはめると開示

は不要になるのだけれども、結局バスケット条項

で開示が必要になるのではないかというご指摘が

なされていますが、非常に素朴な疑問ですけれど

も、そもそも軽微基準は本当に必要なのかという

のが今一つよく分からないところです。�
インサイダー取引規制の場合は、罪刑法定主義

の観点から明確性を要求し、形式犯的な構成にす

るために軽微基準のようなものが設けられたとい

う経緯があると思います。ただ、それも、日本の

インサイダー取引規制は非常に詳細だということ

で批判されているところでありますし、そもそも、

法律上の要件としてではなくて、例えばガイドラ

イン的なものに落とした方がいいのではないかと

いった指摘もあると思います。他方、適時開示規

制の方は、インサイダー取引規制の要件に非常に

引き寄せて構成されているために、こういう形で

軽微基準が設けられていると思うのですけれども、

何となく、こういう、余計な、と言いましょうか、

解釈が必要となるのであれば、軽微基準のような

ものを少なくとも適時開示規制の中に設けるよう

な形で規定するのは、どうもそぐわないのではな

いかという、そういう漠然とした感触を抱いてお

りまして、その点につきどうなのかなということ

です。�� それから、これに関連しまして、先ほど舩津先
生だったと思いますけれども、インサイダー取引

規制の方に引きずられ過ぎていて、むしろ臨時報

告書の開示の方との親和性あるいは連動性と言い

ましょうか、そちらの方が重要ではないかという

のは、私もそのとおりだと思っております。適時

開示をして、その中の情報を臨時報告書に載せる

ことで、金商法上の開示制度の上に乗せるという

機能があると思いますので、インサイダー取引規

制も確かに重要なのですけれども、むしろやはり

臨時報告書の方との関係が非常に重要なのではな

いかと思っております。�
それとの関係で、臨時報告書の提出事由を見ま

すと、確かに軽微基準的な要素も入っているとこ

ろがありますので、そういう観点からすると、適

時開示規制の方でも必要なのかなという気もしな

くもないのですけれども、ただ、どうも適時開示

規制の中で軽微基準のようなものを入れる必要性

が今一つ納得できないところがありまして、その

点につきご教授いただければと思います。よろし

くお願いいたします。�
○梅本� � 軽微基準に当たっても開示しなければ
いけない、だから軽微基準なんて取っ払ってもい

いのではないのか、というお話かと思うのですけ

れども、私も、例に挙げたのはかなり特殊な事案

ですけれども、通常は、やはり投資判断に影響が

大きいか、大きくないかという目安はあった方が

いいのかなというのが個人的な感触です。�
というのは、情報開示が多ければ多いほどいい

というわけではなくて、重要なものに絞って開示

するということも同時に重要なわけですから、軽

微基準は一応設けておいて、重要なものは開示せ

よとする。ただ、軽微基準の範囲内のものであっ

ても、場合によると重要なものがあるから、それ

については開示してくださいという現行のルール

を、私は根本から変更すべきだとは考えません。

現行法で原則いいのかなというふうに思っており

ます。�
○若林� � ありがとうございました。�
○伊藤� � 今の点ですけれども、適時開示のルー
ルがインサイダー取引のルールと作り方が似てい

るのは、沿革によるものなのですね。ただ、現在

はもう沿革には縛られずにこのルールを理解して

いけばいいというだけの話なのではないかと思い

ます。�
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ただ、そうは言いましても、梅本先生がおっし

ゃったように、何らかの基準を設けておかないと、

適時開示といいますのは、東証が要求して東証が

審査を行ってさせる開示ですので、東証の事務量

からしても無理でしょうという話なのだろうと思

います。そのあたり、我々が議論するときに、適

時開示というものと会社が任意に行う開示という

のは、きちんと区別して考える方がいいのではな

いかなと思います。�

例えば上場規程 ��� 条の２が先ほど紹介されて

いましたけれども、ここで言われている、会社が

より適時適切な会社情報の開示を怠ってはならな

いというのは、会社が東証の要求する適時開示よ

りも頻繁に、あるいはいろいろなことを、プレス

リリース等で自ら開示することを躊躇してはいけ

ないというルールです。このあたり、先ほどの委

任状勧誘のところのご議論でも気になったのです

けれど、東証が要求する適時開示と、会社が任意

に行う情報の開示は、区別すべきではないかなと

思うのですね。�

適時開示というのは、あくまで東証が要求して

東証が審査するものですから、軽微基準をここま

で形式的に定めるかどうかは別として、何らかの

基準は要るということなのではないかと思います。�

○川口� � 本日の報告では、軽微基準に該当する

場合もバスケット条項の適用があり得ると繰り返

し述べられてきました。この点、確認なのですが、

軽微基準に該当したら、通常は、バスケット条項

の適用もないと考えるのではないでしょうか。た

だし、インサイダー取引規制に関して、軽微基準

の適用はあるが、それに加えて、何かプラスアル

ファが認められるような場合、バスケット条項の

適用があり得るというのが判例ですね。ここでも、

同様に理解すれば良いでしょうか。�

○梅本� � 私もそういう理解でおります。�

○川口� � 分かりました。�

� また、適時開示規制において、決算の予想値の

修正のところに軽微基準がないということですけ

れども、この点、あえて定めていないと考えるこ

とはできませんか。すなわち、インサイダー取引

規制の場合は、決定事実、発生事実、決算の予想

値の変更が規定され、その後にバスケット条項が

あります。そこでは、「前３号に掲げるもの以外」

と規定されています。しかし、適時開示規制の場

合は、決定事実、発生事実のところに個別にバス

ケット条項が規定されているのですよね。このよ

うな規定の仕方から、適時開示規制では、決算の

予想値の変更にはあえて軽微基準が適用されない

という解釈は可能でしょうか。そうであれば、こ

の場合、上場規程 ��� 条の２といった全体の一般

規定で拾うことは妥当ではないということになり

そうですが。�

○梅本� � ここをあえて外しているというふうに

考えるのか、あるいは先ほどの上場規程 ��� 条の

２で拾うのかということですけれども、個人的に

は、市場の評価との差の方が大きいので、事によ

ると、この軽微基準に当たるものであっても、開

示すべきだと。実際、去年でしたか、伊藤忠商事

が軽微基準に当たるにもかかわらず、予想値の修

正について適時開示した例がありますように、や

はり会社としても、必要があれば適時開示規制で

軽微基準に当たるか当たらないかを問わず開示し

ているのかなという気はいたします。�

ただ、任意でやる場合はともかく、これはやは

り市場との評価の違いは大きいから開示すべきだ

ろうと、例えば東証の側から会社に開示を求める

ことができるのかというと、これは先生がおっし

ゃるようにバスケット条項的なものがないので、

開示を求められても、会社は従わなくても構わな

いのかなという気もいたします。他方で、上場規

程 ��� 条の２でいけるような気もしないではない

です。�

○伊藤� � 軽微基準の理解ですけれども、極端な

考え方をとるのであれば、適時開示のルールはイ

ンサイダー取引のルールとは趣旨も全然違うもの

なので、軽微基準というものも、インサイダー取

引のルールと同様に定めてはいるのだけれども、

東証としての一応の目安にすぎないという理解の

仕方もないではないと思います。インサイダー取

引のルールならば刑罰と直結していますから、軽
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微基準というものはかなり重く捉えていかなけれ

ばいけないのですけれども、適時開示のルールに

おいて定められる軽微基準はそうではないという

理解が不可能ではないようにも思うわけです。そ

うしますと、軽微基準に該当しているけれどもバ

スケット条項で捉えるということも、そこまで無

理な話でもないようにも思いました。�
それでは、そろそろ時間になりましたので、本

日の研究会を終わらせていただきたいと思います。

ありがとうございました。�
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南
大
学
�梅本剛正 

◎
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の
報
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で
扱
う
範
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場
規
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4
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の
各
開
示
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検
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え
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 Ⅰ
�適時開示の総論 

1
�規制の沿革1  
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1
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所
か
ら
の
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7
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情
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�上場規則化は時期尚早と考え事例の積み重ねの中で制度化を図ること
に

 

〇
1
9
9
0
(平
成

2
)年

3
月
「
会
社
情
報
適
時
開
示
の
手
引
き
」（
『
会
社
情
報
適
時
開
示
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
』
の

前
身
）

 

そ
れ
ま
で
蓄
積
さ
れ
た
適
時
開
示
の
事
例
等
を
踏
ま
え
て
適
時
開
示
が
要
請
さ
れ
る
会
社
情
報
の
目

安
・
開
示
手
順
等
を
体
系
化

 

（
2
）
上
場
規
則
化

 � 「手引き」作成後，徐々に実務は定着するも上場規則化されていな
い
た
め
に
遵
守
し
な
い

も
の
も
。
社
内
手
続
き
上
の
必
要
か
ら
上
場
規
則
化
を
要
望
す
る
声
も
。

 

1
9
9
9
年

2
月
東
証
証
券
政
策
委
員
会
答
申
「
東
証
の
将
来
像
に
つ
い
て

--
新
た
な
ス
テ
ー
ジ
へ
の
道
標

と
し
て
」
で
適
時
開
示
を
制
度
化
す
る
提
言

 

2
0
0
0
年

9
月
「
上
場
有
価
証
券
の
発
行
者
の
会
社
情
報
の
適
時
開
示
等
に
関
す
る
規
則
」
と
し
て
制
度

化
 

 2
�制度趣旨  �上場規程402条の個々の規定を見ても分かるように，金商法のイン

サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の

重
要
事
実
の
定
め
方
と
極
め
て
類
似
。

 �もっとも，適時開示をインサイダー取引規制的なものと捉えるのは
一
面
的
で
あ
る
。
本
来

的
に
は
，
会
社
に
生
じ
た
株
価
関
連
情
報
は
適
時
に
開
示
さ
せ
て
市
場
の
適
正
な
価
格
形
成
を
図
る
べ
き

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
  

1
 土
本
清
幸
・
飯
沼
和
雄
「
東
京
証
券
取
引
所
に
け
る
適
時
開
示
政
策
の
変
遷
」
現
代
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ

ー
研
究

7
号

(2
0
0

7
)2

3
頁
，
宝
印
刷
『
適
時
開
示
の
実
務

Q
&

A
[第

2
版

]（
以
下
，

Q
&

A
で
引
用
）
』

(2
0
1

8
)

参
照

 

113

日本取引所金融商品取引法研究　第17号 (2020.10)



J
P

X
金
融
商
品
取
引
法
研
究
会

1
0
月
報
告

 

4
 

 が
発
動
さ
れ
る
。

 

 

(3
)開
示
審
査

 
(上
場
規
程

4
1
2
条

)  �上場会社は、この節の規定に基づき会社情報の開示を行う場合は、
次
の
各
号
に
定
め
る
事
項
を
遵
守
す
る
も

の
と
す
る
。

 

（
１
）
�開示する情報の内容が虚偽でないこと。 

（
２
）
�開示する情報に投資判断上重要と認められる情報が欠けていないこと

。
 

（
３
）
�開示する情報が投資判断上誤解を生じせしめるものでないこと。 

（
４
）
�前３号に掲げる事項のほか、開示の適正性に欠けていないこと。 

↑
�適正性を確保するために必要かつ適当と認めるときに審査 

「
上
場
管
理
等
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」

8
に
基
づ
き
審
査

 
(上
場
規
程

4
1
2
条

2
項

) 

（
１
）
�開示の時期が適切か否か。 

（
２
）
�開示された情報の内容が虚偽でないかどうか。 

（
３
）
�開示された情報に投資判断上重要と認められる情報が欠けていないか

ど
う
か
。

 

（
４
）
�開示された情報が投資判断上誤解を生じせしめるものでないかどうか

。
 

（
５
）
�その他開示の適正性に欠けていないかどうか。 � 2

�総則的な規定  (1
)誠
実
な
業
務
遂
行

(上
場
規
程

4
0
1
条

) 
  �上場会社は、投資者への適時、適切な会社情報の開示が健全な金融

商
品
市
場
の
根
幹
を
な
す
も
の
で
あ
る
こ

と
を
十
分
に
認
識
し
、
常
に
投
資
者
の
視
点
に
立
っ
た
迅
速
、
正
確
か
つ
公
平
な
会
社
情
報
の
開
示
を
徹
底
す
る
な
ど
、
誠

実
な
業
務
遂
行
に
努
め
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

 

第
4
章
上
場
管
理
第

1
節
総
則
の
規
定
で
あ
り
，
第

2
節
「
会
社
情
報
の
適
時
開
示
等
」
に
加
え
て
第

3

節
，
第

4
節
「
企
業
行
動
規
範
」
な
ど
の
総
則
的
定
め
。
会
社
情
報
の
開
示
を
中
心
と
し
た
誠
実
な
業
務

遂
行
に
関
す
る
基
本
理
念
を
説
く
も
の

 

(2
)適
時
適
切
な
会
社
情
報
の
開
示
の
実
践
（
上
場
規
程

4
1
1
条
の

2
）
 

こ
の
節
の
規
定
は
会
社
情
報
の
適
時
開
示
等
に
つ
い
て
上
場
会
社
が
遵
守
す
べ
き
最
低
限
の
要
件
、
方
法
等
を
定
め
た
も
の

で
あ
り
、
上
場
会
社
は
、
同
節
の
規
定
を
理
由
と
し
て
よ
り
適
時
、
適
切
な
会
社
情
報
の
開
示
を
怠
っ
て
は
な
ら
な
い
。

 

第
2
節
「
会
社
情
報
の
適
時
開
示
等
」
に
適
用
さ
れ
る
規
定
。
最
低
限
の
要
件
，
方
法
等
を
定
め
た
も
の

で
あ
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
て
い
る
。
そ
れ
ゆ
え
上
場
会
社
は
会
社
に
生
じ
た
情
報
の
個
別
具
体
的
な
事

情
に
照
ら
し
，
投
資
者
の
投
資
判
断
に
影
響
を
与
え
る
と
想
定
さ
れ
る
事
情
が
存
在
す
る
場
合
に
は
，
そ

の
内
容
の
適
時
開
示
を
積
極
的
に
行
う
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る

9
。

 � 投資判断に影響を与えるような事態が生じた場合には，迅速に開示
せ
よ
，
と
い
う
プ
リ

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
  

8
 
「
上
場
管
理
等
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」
Ⅱ

1
 

9
 
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク

2
6
頁
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 Ⅱ
�各論的検討 

1
適
時
開
示
概
要
 

(1
)手
続
き
の
流
れ
 

①
開
示
の
前
に
取
引
所
に
事
前
説
明

(上
場
規
程

4
1
3
条

) �上場規程402条から411条の2までの規定に基づき会社情報の開示
を
行
う
場
合
に
は
，
予

め
開
示
内
容
を
説
明
す
る
必
要
が
あ
る
。

 

会
社
の
側
か
ら
説
明
に
出
向
く
の
で
は
な
く
，

 
T

D
n

e
t
に
開
示
資
料
を
オ
ン
ラ
イ
ン
登
録
し
た
場
合
に
，

東
証
が
上
場
会
社
ご
と
に
設
定
し
て
い
る
「
上
場
会
社
担
当
者
」
が
，
上
場
会
社
の
担
当
者
に
（
通
常

3
0

分
以
内
に
）
直
接
電
話
を
し
て
説
明
を
求
め
る
形
を
と
る

3
。

 �※「事前説明」とは別に，ガイドブックには「事前相談」を求める
も
の
が
あ
る
。

 

「
公
表
予
定
日
の
遅
く
と
も

1
0
日
前
ま
で
に
（
…
は
公
表
予
定
日
の

3
週
間
前
ま
で
に
）
，
必
ず
東
証

ま
で
事
前
相
談
を
行
う
よ
う
に
し
て
く
だ
さ
い

4
」

 

こ
れ
ら
の
多
く
は
複
雑
な
ル
ー
ル
が
別
途
設
け
ら
れ
て
い
る
も
の
で
あ
り
，
開
示
や
手
続
き
に
不
備
等

が
な
い
よ
う
に
取
引
所
と
し
て
事
前
に
対
応
す
る
も
の
？

 

②
 
会
社
情
報
の
開
示
の
方
法

(上
場
規
程

4
1
4
条

) 

会
社
は

T
D

n
e
t
に
よ
り
開
示
に
係
る
資
料
を
取
引
所
の
送
信
し
（

2
項
）
，

T
D

n
e
t
を
利
用
し
て
情
報
を

開
示
す
る
（

1
項
，

6
項
）

5
。

 �適時開示を求められる情報について会社が自社のHP等で開示する
場
合
に
は
，

T
D

n
e
t
で

開
示
が
さ
れ
た
後
に
行
う
こ
と
と
さ
れ
（
上
場
規
程

4
1

3
条
の

2
）
，
そ
の
場
合
に
は
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引

防
止
の
た
め
外
部
者
が
当
該
情
報
に
不
正
に
ア
ク
セ
ス
で
き
な
い
よ
う
ア
ク
セ
ス
制
御
を
適
切
に
講
ず
る

こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る

6
。

 

③
開
示
内
容
の
中
止
，
変
更
，
訂
正
（
上
場
規
程

4
1
6
条
）

 �すでに開示した会社情報について，中止や変更の事情が生じた場合に
は
，
「
開
示
事
項
の
中

止
・
変
更
」
と
し
て
，
訂
正
す
べ
き
事
情
が
生
じ
た
場
合
に
は
「
適
時
開
示
資
料
の
追
加
，
訂
正
又
は
説

明
」
と
し
て
，
開
示
す
る
こ
と
が
義
務
付
け
ら
れ
る

7
。

 

（
2
）
照
会
事
項
の
報
告
・
開
示
（
上
場
規
程
4
1
5
条
）
  �会社情報に関 し東証が必要と認めて照会を行った場合には，直ちに

照
会
事
項
に
つ
い
て
正

確
に
報
告
す
る
こ
と
が
義
務
付
け
ら
れ
る
。
照
会
に
係
る
事
実
に
つ
き
開
示
す
る
こ
と
が
必
要
か
つ
適
当

と
東
証
が
認
め
る
場
合
に
は
直
ち
に
そ
の
内
容
を
開
示
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
。

 

� 上場会社に関して未公表の情報が新聞報道されたり，ネット上など
で
噂
が
流
布
し
た
り
し

て
い
る
場
合
に
情
報
の
真
偽
を
確
認
す
る
必
要
が
あ
る
た
め
。

 

必
要
に
応
じ
て
「
売
買
停
止
制
度
」
（
業
務
規
程

2
9
条
）
や
「
注
意
喚
起
制
度
」
（
業
務
規
程

3
0
条
）

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
  

3
 
『
会
社
情
報
適
時
開
示
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
（

2
0
1
8
年

8
月
版
）
』
（
以
下
，
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
）

2
8
頁
。

 
4
 
募
集
株
式
の
発
行
等
に
つ
い
て
一
定
の
も
の
に
つ
き
事
前
相
談
を
求
め
て
い
る
。
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク

6
4
頁
。
 

5
 
T

D
n

e
t
を
通
じ
て
資
料
等
を
送
信
し
な
い
こ
と
も
可
（

3
項
，

4
項
）
。

 
6
 
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク

2
8
頁
。

 
7
 
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク

2
9
頁
。
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（
3
）
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
と
の
比
較
③
～
開
示
時
期
 

発
生
事
実
に
つ
い
て
は
，
事
実
を
認
識
し
た
時
点
で
直
ち
に
開
示
が
求
め
ら
れ
る
が
，
決
定
事
実
に
つ

い
て
は
ど
う
か
？
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
で
は
判
例
上

1
1
，
「
商
法
所
定
の
決
定
権
限
の
あ
る
機
関
に
は

限
ら
れ
ず
、
実
質
的
に
会
社
の
意
思
決
定
と
同
視
さ
れ
る
よ
う
な
意
思
決
定
を
行
う
こ
と
の
で
き
る
機
関
」

の
決
定
が
な
さ
れ
た
段
階
で
決
定
の
時
期
を
捉
え
る
が
，
適
時
開
示
も
基
本
的
に
同
じ
タ
イ
ミ
ン
グ
と
し

て
い
る
。
す
な
わ
ち
，
「
取
締
役
会
決
議
な
ど
の
形
式
的
な
側
面
に
と
ら
わ
れ
る
こ
と
な
く
，
実
態
的
に
判

断
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
，
上
場
会
社
自
ら
の
意
思
に
よ
る
決
定
事
実
に
つ
い
て
は
，
会
社
の
業
務
執
行

を
実
質
的
に
決
定
す
る
機
関
に
よ
る
決
議
・
決
定
が
行
わ
れ
た
時
点
で
の
開
示
が
必
要
に
な
り
ま
す

1
2
」
。

 

と
は
い
え
，
実
務
上
は
株
主
総
会
決
議
事
項
お
よ
び
取
締
役
会
決
議
事
項
に
つ
い
て
は
，
取
締
役
会
決

議
後
た
だ
ち
に
開
示
す
る
こ
と
と
さ
れ
て
い
る
。
株
主
総
会
決
議
事
項
の
も
の
に
つ
い
て
も
，
取
締
役
会

で
総
会
に
付
議
す
る
こ
と
を
決
定
し
た
と
き
に
開
示
す
る
こ
と
は
注
意

1
3
。

 

 

(4
)決
定
事
実
(上
場
規
程
4
0
2
条
(1
))
 

a
…
募
集
株
式
・
募
集
新
株
予
約
権
の
発
行
等

 

・
募
集
株
式
発
行
，
自
己
株
式
処
分
，
募
集
新
株
予
約
権
の
発
行
，
自
己
新
株
予
約
権
の
処
分
，
株
式
・

新
株
予
約
権
の
売
出
し
を
行
う
こ
と
を
決
定
し
た
場
合
に
直
ち
に
そ
の
内
容
を
開
示
す
る
こ
と
が
求
め
ら

れ
る
。

 

・
敵
対
的
買
収
防
衛
や

M
S

C
B

,M
S
ワ
ラ
ン
ト
に
つ
い
て
は
別
途
特
別
な
定
め
が
置
か
れ
て
い
る
（
→
「
企

業
行
動
規
範
」
参
照
）

 

・
開
示
事
項
は
，
公
募
増
資
か
株
主
割
当
て
・
第
三
者
割
当
な
ど
の
割
当
て
形
態
に
応
じ
て
開
示
す
べ
き

項
目
が
詳
細
に
定
め
ら
れ
て
い
る
。

 

・
第
三
者
割
当
て
の
場
合
に
は
，
原
則

1
0
日
前
ま
で
に
事
前
相
談
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る

1
4
。

 

・
売
出
し
は
大
株
主
（
大
口
新
株
予
約
権
者
）
が
保
有
す
る
株
式
（
新
株
予
約
権
）
を
処
分
す
る
も
の
で

あ
る
た
め
，
厳
密
に
い
う
と
決
定
事
実
と
い
う
よ
り
発
生
事
実
に
近
い
よ
う
に
も
思
え
る
。
し
か
し
，
事

前
に
会
社
が
株
主
等
と
交
渉
し
た
う
え
で
行
わ
れ
る
の
が
一
般
的
で
あ
ろ
う
し
，
上
場
会
社
が
開
示
手
続

き
を
取
る
こ
と
は
た
し
か
な
の
で
，
こ
こ
に
分
類
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
ろ
う
。
売
出
し
と
や
や
類
似
し
た

も
の
と
し
て
，
立
会
外
分
売
も
適
時
開
示
対
象
と
な
っ
て
い
る
。

 

・
本
項
目
に
該
当
す
る
場
合
に
は
，
同
時
に

p
「
業
務
提
携
」
や
発
生
事
実
の

b
「
主
要
株
主
・
筆
頭
株
主

の
異
動
」
な
ど
に
該
当
す
る
場
合
が
あ
る
の
で
，
そ
れ
ら
に
つ
い
て
も
開
示
が
求
め
ら
れ
る
。

 

・
公
募
増
資
の
場
合
に
は
，
開
示
項
目
の

1
つ
で
あ
る
払
込
金
額
は
未
定
で
、
「
払
込
金
額
の
決
定
方
法
」

と
し
て
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
方
式
に
よ
る
の
が
通
例
で
あ
る
た
め
，
募
集
株
式
の
発
行
等
の
決
定
の
開

示
が
さ
れ
た
あ
と
も
，
引
き
続
き
「
発
行
価
格
等
の
決
定
に
関
す
る
お
知
ら
せ
」
が
あ
り
，
オ
ー
バ
ー
ア

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
  

1
1
 
日
本
織
物
加
工
事
件
最
高
裁
判
決
（
最
判
平
成

1
1
年

6
月

1
0
日
刑
集

5
3
巻

5
号

4
1
5
 
頁
）

 
1
2
 
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク

2
7
頁

 
1
3
 
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク

5
1
頁

 
1
4
 
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク

6
4
頁
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 ン
シ
プ
ル
ベ
ー
ス
の
規
定
を
設
け
て
い
る
。
投
資
判
断
に
影
響
を
与
え
る
情
報
は
多
種
多
様
で
あ
る
が
，

金
商
法
の
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
は
，
刑
事
罰
規
定
で
も
あ
る
た
め
罪
刑
法
定
主
義
の
明
確
性
の
要
請

と
の
関
係
で
細
目
が
定
め
ら
れ
て
い
る
。
適
時
開
示
に
お
い
て
は
プ
リ
ン
シ
プ
ル
べ
ー
ス
の
規
定
で
足
り

る
と
考
え
る
こ
と
も
不
可
能
で
は
な
い
。
し
か
し
，
細
目
を
定
め
な
い
プ
リ
ン
シ
プ
ル
ベ
ー
ス
で
は
規
定

の
遵
守
を
求
め
ら
れ
る
上
場
会
社
の
判
断
が
難
し
く
な
る
ほ
か
，
規
制
が
不
明
確
な
た
め
却
っ
て
遵
守
さ

れ
な
い
お
そ
れ
が
あ
る
。
そ
れ
ゆ
え
今
日
の
よ
う
に
ル
ー
ル
ベ
ー
ス
を
併
用
し
た
上
場
規
程
に
な
っ
た
も

の
と
思
わ
れ
る
。

 

た
だ
し
，

4
0
2
条
以
下
で
個
別
的
に
定
め
ら
れ
て
い
る
決
定
事
実
や
発
生
事
実
な
ど
に
は
バ
ス
ケ
ッ
ト
条

項
が
定
め
ら
れ
て
い
る
た
め
，
本
条
に
基
づ
い
て
開
示
が
必
要
と
な
る
場
面
は
実
際
に
は
極
め
て
限
ら
れ

る
と
思
わ
れ
る
。

 

 3
�会社情報の開示(上場規程402条)  （

1
）
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
と
の
比
較
①
～
重
要
事
実
の
内
容
  �大筋で 金商法のインサイダー取引規制と重要事実の範囲は同じであ
る
が
，
適
時
開
示
の
方

は
よ
り
広
く
詳
細
に
定
め
ら
れ
て
い
る
。

 

4
0
2
条

1
号
で
説
明
す
る
と
，

a
～

z
ま
で
は
金
商
法
・
規
制
府
令
と
ほ
ぼ
同
じ
だ
が
，

a
a
以
降
は
適
時

開
示
独
自
。

 �また，金商法166条2項3号の売上高等の予想値に差異が生じた場
合
に
関
す
る
規
定
に
つ

い
て
は
，
上
場
規
程

4
0
2
条
で
は
な
く
，
予
想
値
の
修
正
等
と
し
て
別
途

4
0
5
条
に
規
定
が
設
け
ら
れ
て

い
る
。

 

（
2
）
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
と
の
比
較
②
～
軽
微
基
準
の
定
め
方
  � インサイダー取引規制と同様，軽微基準が設けられているが両者で
は
若
干
の
違
い
も
認
め

ら
れ
る
。
な
お
，
適
時
開
示
で
は
該
当
す
る
か
否
か
が
明
ら
か
で
な
い
場
合
に
は
軽
微
基
準
に
該
当
し
な

い
も
の
と
し
て
，
開
示
が
求
め
ら
れ
る
。

 

①
�適時開示では軽微基準を定めない場合も � 金商法のインサイダー取引規制で軽微基準が定められている場合で

あ
っ
て
も
，
適
時
開
示

で
は
組
織
再
編
な
ど
の
よ
う
に
軽
微
基
準
が
設
け
ら
れ
て
い
な
い
も
の
が
あ
る
。

 

②
�軽微基準における基準の取り方の違い � 金商法のインサイダー取引規制では，原則的に売上高など上場会社

単
体
の
指
標
が
基
準
に

な
る
が
，
適
時
開
示
で
は
連
結
売
上
高
な
ど
連
結
の
指
標
も
併
せ
て
基
準
と
な
っ
て
い
る
。
ま
た
，
イ
ン

サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
で
は
売
上
高
・
総
資
産
・
純
資
産
等
に
対
す
る
比
率
で
基
準
が
示
さ
れ
る
が
，
適
時

開
示
で
は
こ
れ
に
利
益
に
対
す
る
比
率
が
加
わ
る
。

 � 投資判断に与える影響として，売上高などと並んで利益も重要であ
る
こ
と
や
，
連
結
ベ
ー

ス
で
の
企
業
分
析
が
一
般
的
に
用
い
ら
れ
て
い
る
こ
と
か
ら
こ
の
よ
う
な
形
を
と
っ
て
い
る
（
規
制
府
令

よ
り
も
合
理
的
？
）

1
0
。
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 g
…
分
割
又
は
併
合

 

イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
（
金
商
法

1
6
6
条

2
項

1
号
へ
）
と
異
な
り
，
分
割
に
加
え
て
併
合
に
つ
い

て
も
定
め
ら
れ
て
い
る
。
分
割
は
規
制
府
令

4
9
条

1
項

3
号
の
よ
う
な
軽
微
基
準
（

1
株
に
対
し
て

0
.1

未
満
の
分
割
）
は
な
い
。

 �株式併合がスクイーズアウトに使われる場合には，対応した開示が別
途
必
要
と
な
る
。

 

h
…
剰
余
金
の
配
当

 �インサイダー取引規制（規制府令49条1項4号：前事業年度と比較
し
て

0
.8

~
1

.2
倍
の
範

囲
内
）
と
異
な
り
軽
微
基
準
は
な
い
。
前
期
と
変
更
が
な
い
場
合
も
無
配
と
す
る
場
合
も
す
べ
て
開
示
対

象
。

 � 剰余金の配当に類似するものとして，しばしば開示されるものとし
て
株
主
優
待
制
度
の
創

設
や
内
容
の
変
更
，
廃
止
が
あ
る
が
，
こ
れ
も
開
示
対
象
と
な
る
（
根
拠
は
バ
ス
ケ
ッ
ト
条
項
（

a
r）
）
。

 

i…
株
式
交
換

 

j…
株
式
移
転

 

k
…
合
併

 

l…
会
社
分
割

 

〇
組
織
再
編
行
為

 

・
軽
微
基
準
は
な
い
。
簡
易
・
略
式
の
区
別
も
な
く
完
全
子
会
社
と
の
組
織
再
編
や
休
眠
会
社
と
の
組
織

再
編
等
業
績
に
与
え
る
影
響
が
軽
微
な
も
の
に
つ
い
て
も
開
示
が
必
要
（
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク

1
6
8
頁
）
。

 

・
開
示
時
期
は
，
株
主
総
会
決
議
が
必
要
な
組
織
再
編
で
あ
っ
て
も
（
た
と
え
ば
）
合
併
契
約
締
結
時
点

で
開
示
が
求
め
ら
れ

1
6
，
合
併
契
約
を
承
認
す
る
議
案
を
総
会
に
付
議
す
る
こ
と
に
つ
い
て
は
，
開
示
は
不

要
（
招
集
通
知
が
公
衆
縦
覧
さ
れ
る
の
で
議
案
も
開
示
さ
れ
る
→
施
行
規
則

4
2
0
条

1
項
）
。

 

m
…
事
業
譲
渡
等

 �一部譲渡の場合の軽微基準は，すでに述べたとおり，インサイダー
取
引
規
制
の
基
準
に
連

結
基
準
，
利
益
基
準
が
加
わ
る
（
施
行
規
則

4
0
1
条

2
号
）
。
事
業
の
譲
受
け
の
ほ
か
他
の
場
合
に
も
概
ね

同
じ
基
準
が
用
い
ら
れ
て
い
る
。

 

ａ
�事業の一部を譲渡する場合 �次の（ａ）から（ｅ）までに掲げるもののいずれにも該当すること。

 

�（ａ）�直前連結会計年度の末日における当該事業の譲渡に係る資
産
の
帳
簿
価
額
が
同
日
に
お
け
る
連
結
純

資
産
額
（
連
結
財
務
諸
表
に
お
け
る
純
資
産
額
を
い
う
。
以
下
第
４
０
４
条
ま
で
に
お
い
て
同
じ
。
）
の
１
０
０
分
の
３
０
に

相
当
す
る
額
未
満
で
あ
る
こ
と
。

 �（ｂ）�当該事業の譲渡の予定日の属する連結会計年度及び翌連結
会
計
年
度
の
各
連
結
会
計
年
度
に
お
い
て

い
ず
れ
も
当
該
事
業
の
譲
渡
に
よ
る
連
結
会
社
（
上
場
会
社
を
連
結
財
務
諸
表
提
出
会
社
と
す
る
連
結
会
社
を
い
う
。
以
下

第
４
０
４
条
ま
で
に
お
い
て
同
じ
。
）
の
売
上
高
の
減
少
額
が
直
前
連
結
会
計
年
度
の
売
上
高
の
１
０
０
分
の
１
０
に
相
当
す

る
額
未
満
で
あ
る
と
見
込
ま
れ
る
こ
と
。

 �（ｃ）�当該事業の譲渡の予定日の属する連結会計年度及び翌連結
会
計
年
度
の
各
連
結
会
計
年
度
に
お
い
て

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
  

1
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ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク

1
7
9
頁
。
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 ロ
ッ
ト
メ
ン
ト
が
行
わ
れ
た
場
合
に
は
「
第
三
者
割
当
増
資
に
お
け
る
発
行
株
式
数
の
確
定
に
関
す
る
お

知
ら
せ
」
が
適
時
開
示
さ
れ
る
。

 

・
IP

O
の
場
合
は
上
場
前
に
適
時
開
示
は
さ
れ
な
い
た
め
，（
該
当
す
る
場
合
に
は
）
上
場
後
に
オ
ー
バ
ー

ア
ロ
ト
メ
ン
ト
の
結
果
だ
け
が
開
示
さ
れ
る
こ
と
が
多
い
（
募
集
・
売
出
し
段
階
で
は
市
場
で
売
買
さ
れ

て
い
な
い
の
で
当
然
と
い
え
ば
当
然
で
投
資
家
は
必
要
が
あ
れ
ば
有
価
証
券
届
出
書
等
で
内
容
を
知
れ
ば

よ
い
と
い
う
こ
と
）
。

 

・
軽
微
基
準
に
つ
い
て
，
募
集
株
式
の
発
行
等
に
よ
る
払
込
金
額
等
が

1
億
円
未
満
の
場
合
に
は
適
用
除

外
と
な
る
（
施
行
規
則

4
0
1
条

1
項
）
。

 

 

b
…
発
行
登
録
等
に
つ
い
て

 

c…
資
本
金
の
額
の
減
少

 

d
…
資
本
準
備
金
又
は
利
益
準
備
金
の
額
の
減
少

 

e
…
自
己
株
式
の
取
得

 �業務執行を決定する機関が会社法156条1項等の規定による自己株
式
の
取
得
を
行
う
こ
と

に
つ
い
て
の
決
定
を
し
た
場
合
に
開
示
が
求
め
ら
れ
る
。
取
締
役
会
で
株
主
総
会
に
議
案
を
付
議
す
る
こ

と
を
決
定
し
た
段
階
で
開
示
し
て
い
る
（
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク

1
2
6
頁
）
。
株
主
総
会
で
決
議
が
成
立
し
た
こ
と

自
体
は
開
示
対
象
で
は
な
い
。
ま
た
，

1
6

5
条

2
項
に
基
づ
く
定
款
授
権
の
自
己
株
式
取
得
に
つ
い
て
は
，

ま
ず
開
示
事
項
の

a
n
「
定
款
変
更
」
に
基
づ
い
て
，
付
議
す
る
こ
と
を
決
定
し
た
時
点
で
開
示
が
求
め
ら

れ
，
枠
決
議
の
決
定
を
し
た
時
点
で
開
示
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
ま
た
，
取
得
期
間
前
に
取
得
終
了
し
た

場
合
に
も
開
示
が
必
要
と
さ
れ
て
い
る
（
以
上
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク

1
2
3
頁
）
。

 � 枠決議について公表すれば個別の取得の決定については，インサイ
ダ
ー
取
引
規
制
上
適
用

除
外
（
金
商
法

1
6
6
条

6
項

4
号
の

2
）
と
さ
れ
て
い
る
こ
と
を
踏
ま
え
，
適
時
開
示
に
お
い
て
も
決
定

時
の
開
示
は
求
め
て
い
な
い
。
し
か
し
，
個
々
の
取
得
の
決
定
も
重
要
事
実
で
あ
る
こ
と
に
変
わ
り
な
い

の
で
，
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
で
は
取
得
後
は
速
や
か
に
「
取
得
対
象
株
式
の
種
類
，
株
式
の
総
数
，
取
得
価
額

の
総
額
」
を
適
時
開
示
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。

 

⇔
特
定
の
株
主
か
ら
の
取
得
や
ト
ス
ト
ネ
ッ
ト
な
ど
に
よ
る
取
得
は
と
も
か
く
，
信
託
方
式
や
投
資
一
任

方
式
で
市
場
取
得
す
る
場
合
に
は
そ
の
よ
う
な
開
示
は
で
き
な
い
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
？
こ
れ
に
つ
い

て
は
，
自
己
株
券
買
付
状
況
報
告
書
（
金
商
法

2
4
条
の

6
）
で
定
期
的
に
処
理
状
況
を
知
る
ほ
か
な
い
の

で
は
な
い
か
。

 

・
自
己
株
式
の
消
却
を
す
る
場
合
に
は
別
途
開
示
が
必
要
と
な
る

1
5
（
バ
ス
ケ
ッ
ト
条
項
に
よ
る
）
。

 

f…
株
式
・
新
株
予
約
権
の
無
償
割
当
て

 

・
軽
微
基
準
は
設
け
ら
れ
て
い
な
い
。

 

・
ラ
イ
ツ
・
オ
フ
ァ
リ
ン
グ
で
は
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
型
と
ノ
ン
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
型
と
で
開
示
事
項
は
異

な
る
。

 

f
の

2
…
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
に
係
る
発
行
登
録
と
プ
レ
ヒ
ア
リ
ン
グ
の
開
始
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 s…
リ
ー
ス
に
よ
る
固
定
資
産
の
賃
貸
借

 

t…
事
業
の
休
止
・
廃
止
等

 

u
…
上
場
廃
止
等

 �上場会社の申請による上場廃止の場合。海外の取引所等における預
託
証
券
の
上
場
に
つ
い

て
も
開
示
が
必
要
。

 

v
…
破
産
手
続
き
の
開
始
等

 

w
…
新
事
業
の
開
始

 

x
…
公
開
買
付
け

 �業務執行を決定する機関が公開買付けを行うことについての決定を
し
た
場
合
に
開
示
が
求

め
ら
れ
る
（
な
お
，
自
社
が
公
開
買
付
け
対
象
と
な
る
場
合
に
つ
い
て
は
次
の

y
参
照
）
。
公
開
買
付
け
の

適
時
開
示
が
行
わ
れ
た
数
日
後
に
公
開
買
付
開
始
公
告
が
な
さ
れ
る
の
が
一
般
的
で
あ
る
。
他
社
株
式
に

対
す
る
も
の
自
社
株
式
に
対
す
る
も
の
い
ず
れ
も
対
象
と
な
る
。
ま
た
，
軽
微
基
準
等
は
定
め
ら
れ
て
い

な
い
の
で
，
公
開
買
付
け
が
義
務
付
け
ら
れ
る
場
合
の
み
な
ら
ず
，
（
伊
藤
忠
が
デ
サ
ン
ト
に
対
し
て
行
っ

た
公
開
買
付
け
の
よ
う
に
）
法
律
上
公
開
買
付
け
の
手
続
き
を
義
務
付
け
ら
れ
て
い
な
い
一
部
株
式
に
公

開
買
付
け
を
行
う
場
合
に
も
開
示
が
求
め
ら
れ
る
。

 � 期間の延長，買付条件の変更を行う場合には「開示事項の変更」と
し
て
開
示
が
必
要
と
な

り
，
公
開
買
付
け
が
終
了
し
た
場
合
に
も
結
果
を
開
示
す
る
必
要
が
あ
る

1
7
。

 � 公開買付け後に二段階買収が行われる場合には，当該二段階目の行
為
に
つ
い
て
決
定
し
た

時
点
に
開
示
す
る
こ
と
が
必
要
と
な
る
（
近
年
は
公
開
買
付
け
時
点
で
売
渡
請
求
な
い
し
株
式
併
合
に
よ

り
完
全
子
会
社
化
す
る
等
の
開
示
が
さ
れ
る
の
が
一
般
的
）
。

 

・
M

B
O
に
つ
い
て
は
規
程

3
0

4
条

1
項

2
号
に
別
途
定
め
あ
り
。

 

 ※
些
末
な
こ
と
な
が
ら
，
開
示
の
書
式
は
こ
れ
で
よ
い
の
か
疑
問
に
思
う
こ
と
が
あ
る
。
「

1
買
付
け
等
の

目
的
」
で
目
的
や
公
正
性
を
確
保
す
る
措
置
等
々
が
延
々
と
説
明
さ
れ
，
「

2
買
付
け
等
の
概
要
」
に
な
っ

て
も
，
対
象
者
の
概
要
が
説
明
さ
れ
る
。
し
か
し
，
そ
れ
ら
は
投
資
者
に
と
っ
て
は
無
用
か
既
知
の
情
報

ば
か
り
で
あ
り
情
報
と
し
て
の
価
値
は
高
く
な
い
。
そ
の
あ
と
に
，
よ
う
や
く
投
資
者
が
必
要
と
す
る
情

報
で
あ
る
買
付
期
間
，
買
付
価
格
，
買
付
予
定
株
数
等
の
情
報
が
記
載
さ
れ
る
。
金
商
法
に
準
じ
た
記
載

に
な
っ
て
い
る
こ
と
は
十
分
に
理
解
で
き
る
が
，
冒
頭
に
投
資
者
が
必
要
と
す
る
こ
れ
ら
基
本
情
報
の
概

要
を
記
載
す
る
方
が
投
資
者
の
利
益
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
（
他
の
記
載
事
項
は
研
究
者
等
を
除
い
て
誰
も

読
ん
で
い
な
い
は
ず
）
。
法
定
開
示
で
あ
れ
適
時
開
示
で
あ
れ
投
資
者
の
投
資
判
断
の
た
め
に
必
要
な
わ
け

で
あ
る
か
ら
，
投
資
者
の
便
宜
を
考
え
た
方
が
よ
い
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
？

 

 y
…
公
開
買
付
け
等
に
関
す
る
意
見
表
明
等

 

x
が
他
社
に
対
し
て
公
開
買
付
け
を
行
う
場
合
の
開
示
で
あ
る
の
に
対
し
て
，

y
は
公
開
買
付
け
の
対
象

会
社
に
な
っ
た
場
合
の
開
示
で
あ
る
。
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 い
ず
れ
も
当
該
事
業
の
譲
渡
に
よ
る
連
結
経
常
利
益
の
増
加
額
又
は
減
少
額
が
直
前
連
結
会
計
年
度
の
連
結
経
常
利
益
金
額

の
１
０
０
分
の
３
０
に
相
当
す
る
額
未
満
で
あ
る
と
見
込
ま
れ
る
こ
と
。

 �（ｄ）�当該事業の譲渡の予定日の属する連結会計年度及び翌連結
会
計
年
度
の
各
連
結
会
計
年
度
に
お
い
て

い
ず
れ
も
当
該
事
業
の
譲
渡
に
よ
る
親
会
社
株
主
に
帰
属
す
る
当
期
純
利
益
（
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
任
意
適
用
会
社
で
あ
る
場
合
は
、

親
会
社
の
所
有
者
に
帰
属
す
る
当
期
利
益
。
以
下
第
４
０
４
条
ま
で
に
お
い
て
同
じ
。
）
の
増
加
額
又
は
減
少
額
が
直
前
連
結

会
計
年
度
の
親
会
社
株
主
に
帰
属
す
る
当
期
純
利
益
金
額
の
１
０
０
分
の
３
０
に
相
当
す
る
額
未
満
で
あ
る
と
見
込
ま
れ
る

こ
と
。

 �（ｅ）�取引規制府令第４９条第８号イに掲げる事項 株
主
総
会
決
議
が
必
要
な
場
合
で
も
，
取
締
役
会
決
議
時
点
が
基
準
に
な
る
の
は
組
織
再
編
と
同
じ
。

 

 n
…
解
散

 

o…
新
製
品
等
の
企
業
化

 

m
の
軽
微
基
準
と
同
じ
く
「
当
該
企
業
化
に
よ
る
連
結
売
上
高
の
増
加
見
込
額
が
直
前
連
結
会
計
年
度

の
連
結
売
上
高
の

1
0
％
に
相
当
す
る
額
未
満
」
等
の

3
つ
の
要
件
を
満
た
し
た
場
合
に
開
示
は
不
要
。

 

➀
影
響
が
軽
微
な
も
の
は
除
く

 

新
製
品
を
宣
伝
す
る
目
的
で
適
時
開
示
利
用
す
る
な
ど
不
適
当
な
も
の
は
前
述
の
事
前
説
明
等
に
お
い

て
排
除
す
る
こ
と
に
な
る
の
だ
ろ
う
か
。

 

②
該
当
す
る
か
否
か
の
判
断

 � 「該当しないことが明らかでない場合を除く」とあるため，明らか
に
影
響
が
軽
微
な
場
合

以
外
は
開
示
が
必
要
と
い
う
こ
と
。

 

③
会
社
の
売
上
等
の
影
響
と
株
価
へ
の
影
響
は
別
で
は
？

 �かりにP社の競争相手Q社が画期的な新製品の販売を開始して売上
を
伸
ば
し
て
い
た
と
す

る
。
こ
の
場
合
に
当
該
製
品
の
市
場
の
規
模
が
一
定
で
あ
れ
ば
，

 Q
社
の
株
価
は
上
昇
し

P
社
の
株
価
は

下
落
す
る
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
。
こ
の
と
き
，

P
社
が

Q
社
と
同
等
の
品
質
・
性
能
を
有
す
る
新
製
品
を

販
売
す
る
こ
と
を
決
定
し
た
と
す
る
。
公
表
さ
れ
れ
ば
お
そ
ら
く
，

P
社
の
株
価
は
反
転
上
昇
に
転
ず
る
こ

と
が
予
想
さ
れ
る
が
，
こ
こ
で
上
記
軽
微
基
準
の
要
件
を
当
て
は
め
る
と
，

P
社
の
連
結
売
上
高
や
利
益
等

は
前
期
と
比
べ
て
大
き
な
影
響
は
受
け
な
い
た
め
，
開
示
は
不
要
と
な
る
。

 

し
か
し
，
売
上
・
利
益
の
減
少
を
予
想
し
て
市
場
で
形
成
さ
れ
た

P
社
の
株
価
に
対
し
て
，
新
製
品
の

販
売
に
よ
り
（
た
と
え
売
上
増
加
に
な
ら
な
く
て
も
）
売
上
等
の
減
少
を
回
避
す
る
と
い
う
情
報
は
，
株

価
を
上
昇
さ
せ
る
は
ず
。
そ
う
で
あ
れ
ば
軽
微
基
準
に
該
当
す
る
場
合
で
あ
っ
て
も
開
示
が
必
要
と
解
す

べ
き
で
あ
る
。
→
開
示
の
根
拠
は

a
r(
バ
ス
ケ
ッ
ト
条
項

)？
 

  

p
…
業
務
提
携
・
業
務
提
携
の
解
消

 �軽微基準が設けられている（施行規則401条4号）。 q
…
子
会
社
等
の
異
動
を
伴
う
株
式
譲
渡

 

r…
固
定
資
産
の
譲
渡
・
取
得
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J
P

X
金
融
商
品
取
引
法
研
究
会

1
0
月
報
告

 

1
2

 
 a
b
…
人
員
削
減
等
の
合
理
化

 

軽
微
基
準
が
連
結
の
売
上
高
・
経
常
利
益
・
当
期
利
益
に
お
け
る
見
込
み
の
減
少
幅
で
定
め
ら
れ
て
い

る
（
施
行
規
則

4
0
1
条

1
0
号
）
。
端
的
に
人
員
の
削
減
比
率
で
定
め
て
い
な
い
の
は
，「
合
理
化
」
が
人
員

の
削
減
ば
か
り
で
な
く
コ
ス
ト
削
減
を
目
的
と
す
る
施
策
一
切

(給
与
・
賞
与
の
カ
ッ
ト
，
有
利
子
負
債
の

圧
縮
，
支
店
・
営
業
店
舗
の
統
廃
合
な
ど

)が
は
い
る

1
9
た
め
か
。

 

・
人
員
等
の
合
理
化
が
，
「
業
務
遂
行
の
過
程
で
生
じ
た
損
害
」

(退
職
金
の
計
上
見
込
額
な
ど

)等
の
開
示

項
目
に
該
当
し
た
り
，
「
業
績
予
想
の
修
正
等
」
の
開
示
が
必
要
と
な
る
こ
と
も
あ
る

2
0
。

 

a
c…

 商
号
・
名
称
の
変
更

 �商号等の旧字体から新字体への変更なども広く含まれる。英文表記
や
呼
称
の
変
更
は
含
ま

れ
な
い
。
商
号
は
定
款
記
載
事
項
な
の
で
，
変
更
が
あ
れ
ば

a
n
「
定
款
の
変
更
」
と
し
て
の
開
示
も
必
要

と
な
る
。

 

商
号
変
更
で
株
価
が
変
動
す
る
と
は
思
え
ず
，
投
資
判
断
上
の
重
要
性
が
ど
れ
ほ
ど
あ
る
か
疑
わ
し
い

が
（
ド
ッ
ト
コ
ム
バ
ブ
ル
の
よ
う
な
例
外
も
あ
る
が
…
）
，
商
号
変
更
の
適
時
開
示
を
通
じ
て
当
該
事
実
が

周
知
徹
底
さ
れ
る
こ
と
を
目
的
と
す
る
の
か
？

 

 a
d
…
単
元
株
式
数
の
変
更
等

 �2018年に10月に上場会社の株式については，100株単元に統一した
た
め
将
来
的
に
削
除
？

 

a
e…
事
業
年
度
の
末
日
の
変
更

 

a
f…
預
金
保
険
法

7
4
条

5
項
の
規
定
に
よ
る
申
出

 

a
g
…
特
定
調
停
法
に
基
づ
く
特
定
調
停
手
続
に
よ
る
調
停
申
立
て

 

a
h
…
上
場
債
券
等
の
繰
上
償
還
等

 

a
i…
普
通
出
資
の
総
口
数
の
増
加
を
伴
う
事
項

 

a
j…
公
認
会
計
士
等
の
異
動

 

a
k
…
継
続
企
業
の
前
提
に
関
す
る
事
項
の
注
記

 

a
k
の

2
…
有
価
証
券
報
告
書
・
四
半
期
報
告
書
の
提
出
期
限
延
長
に
関
す
る
承
認
申
請
書
の
提
出

 

a
l…
株
式
事
務
代
行
機
関
へ
の
株
式
事
務
の
委
託
の
取
止
め

 

a
m
…
開
示
す
べ
き
重
要
な
不
備
，
評
価
結
果
の
不
表
明
の
旨
を
記
載
す
る
内
部
統
制
報
告
書
の
提
出

 

a
n
…
定
款
の
変
更

 �軽微基準が設けられており，定款変更の理由が次のいずれかに該当
す
る
場
合
に
は
開
示
は

不
要
で
あ
る
（
施
行
規
則

4
0

1
条

1
2
号
）
。

 

・
法
令
の
改
正
等
に
伴
う
記
載
表
現
の
み
の
変
更

 

・
本
店
所
在
地
の
変
更

 

・
そ
の
他
投
資
者
の
投
資
判
断
に
及
ぼ
す
影
響
が
軽
微
な
も
の
と
し
て
取
引
所
が
認
め
る
理
由

 

� 影響が軽微であると取引所が認めるものの具体例としては，公告の
電
子
化
，
責
任
限
定
契

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
  

1
9
 ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク

2
8
4
頁

 
2
0
 ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク

2
8
4
頁
。

 

J
P

X
金
融
商
品
取
引
法
研
究
会

1
0
月
報
告

 

1
1

 

 

自
社
株
券
に
対
す
る
公
開
買
付
け
が
行
わ
れ
る
こ
と
を
知
っ
た
場
合
に
も
そ
の
旨
を
開
示
す
る
こ
と
が

求
め
ら
れ
，
公
開
買
付
者
が
非
上
場
会
社
で
あ
る
場
合
は
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
な
ど
も
自
社
の
開
示
資
料
に

参
考
情
報
と
し
て
添
付
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る

1
8
。
自
社
が
公
開
買
付
け
の
対
象
と
な
る
場
合
の
開

示
は
決
定
事
実
で
は
な
く
発
生
事
実
と
し
て
開
示
す
る
こ
と
に
な
る
の
で
あ
ろ
う
。

 

�なお， 公開買付けに関連して，支配権争奪の手段として使われる委
任
状
勧
誘
に
関
す
る
事

項
も
，
結
果
次
第
で
株
価
は
変
動
す
る
こ
と
が
少
な
く
な
い
た
め
，
投
資
者
の
投
資
判
断
に
及
ぼ
す
影
響

は
大
き
い
。
そ
の
た
め
会
社
が
委
任
状
勧
誘
を
行
う
場
合
は
適
時
開
示
対
象
に
含
ま
れ
る
と
考
え
る
べ
き

で
あ
ろ
う
。
他
方
，
株
主
が
行
う
場
合
に
つ
い
て
も
自
社
が
公
開
買
付
け
を
受
け
た
場
合
に
準
じ
て
会
社

が
適
時
開
示
を
す
べ
き
で
は
な
い
か
（
株
主
に
よ
る
委
任
状
勧
誘
は
適
時
開
示
さ
れ
な
い
こ
と
の
方
が
多

い
よ
う
で
あ
る
が
，
会
社
が
適
時
開
示
す
る
こ
と
で
当
該
事
実
が
周
知
さ
れ
株
主
側
に
有
利
に
な
る
の
を

避
け
た
い
た
め
で
あ
ろ
う
か
？
）
。

 �2019年6月のLIXILグループの定時株主総会では，会社は委任状勧
誘
を
行
っ
た
が
当
初
は

開
示
さ
れ
な
か
っ
た
。
し
か
も
そ
の
委
任
状
は
会
社
提
案
賛
成
の
委
任
状
し
か
受
け
付
け
な
い
と
い
う
内

容
で
あ
っ
た
た
め
，
投
資
判
断
上
重
要
な
情
報
と
い
え
た
。
（
東
証
の
照
会
等
で
？
）
事
後
に
会
社
は
開
示

を
し
た
が
，
委
任
状
勧
誘
の
扱
い
に
つ
い
て
は
徹
底
さ
れ
て
い
な
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
近
年
委
任
状
勧

誘
が
利
用
さ
れ
る
機
会
が
増
え
て
き
た
の
で
委
任
状
勧
誘
の
開
示
に
つ
い
て
も
，
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
等
に
記

載
し
た
方
が
よ
い
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

 

 z
…
役
員
・
従
業
員
に
対
す
る
ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
の
付
与

 

・
有
利
発
行
に
該
当
す
る
も
の
と
し
て
株
主
総
会
に
付
議
す
る
場
合
に
は
取
締
役
会
で
付
議
内
容
を
決
定

し
た
段
階
で
（
有
利
発
行
に
該
当
す
る
こ
と
等
）
適
時
開
示
し
，
総
会
後
に
取
締
役
会
が
総
会
の
委
任
に

基
づ
き
募
集
事
項
を
決
定
し
た
場
合
に
は
そ
の
内
容
に
つ
い
て
も
適
時
開
示
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る

（
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク

1
5
9
頁
）
。

 

一
般
的
に
は
有
利
発
行
で
は
な
く
取
締
役
報
酬
と
し
て
議
案
が
上
程
さ
れ
る
が
，
そ
れ
を
付
議
す
る
場

合
に
も
開
示
が
必
要
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
？

 

・
「
そ
の
他
の
ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
と
認
め
ら
れ
る
も
の
」
と
は
，
当
該
会
社
・
子
会
社
の
役
員
・
従
業

員
以
外
（
た
と
え
ば
関
連
会
社
の
役
員
従
業
員
）
に
付
与
さ
れ
る
場
合
を
意
味
す
る
。
こ
の
場
合
に
は

a

新
株
予
約
権
の
第
三
者
割
当
に
該
当
す
る
場
合
も
あ
り
，

 
そ
う
な
る
と

a
の
開
示
も
必
要
に
な
る
。

 

 a
a
…
代
表
取
締
役
ま
た
は
代
表
執
行
役
の
異
動

 

・
代
表
取
締
役
等
の
退
任
等
に
よ
り
後
任
者
が
決
定
さ
れ
て
い
な
く
と
も
，
そ
の
時
点
で
開
示
が
必
要
と

な
る
。
そ
の
後
，
後
任
者
が
決
定
さ
れ
た
時
点
で
も
開
示
が
必
要
。

 

・
C

E
O
が
異
動
す
る
場
合
，
代
表
取
締
役
等
の
異
動
に
該
当
し
な
い
と
き
で
も
，
開
示
す
る
こ
と
が
望
ま

し
い
と
さ
れ
る
。

 

   
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
  

1
8
 
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク

2
1
0
頁
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J
P
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金
融
商
品
取
引
法
研
究
会

1
0
月
報
告

 

1
4

 
 し
な
い
場
合
に
は
直
ち
に
そ
の
内
容
を
開
示
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
。

 

軽
微
基
準
（
施
行
規
則

4
0
2
条

1
号
）

 

（
１
）
�規程第４０２条第２号ａに掲げる事実 �次のａからｄまでに掲げるもののいずれにも該当すること。 �ａ�災害に起因する損害又は業務遂行の過程で生じた損害の額が直

前
連
結
会
計
年
度
の
末
日
に
お
け
る
連
結

純
資
産
額
の
１
０
０
分
の
３
に
相
当
す
る
額
未
満
で
あ
る
と
見
込
ま
れ
る
こ
と
。

 �ｂ�災害に起因する損害又は業務遂行の過程で生じた損害の額が直
前
連
結
会
計
年
度
の
連
結
経
常
利
益
金
額

の
１
０
０
分
の
３
０
に
相
当
す
る
額
未
満
で
あ
る
と
見
込
ま
れ
る
こ
と
。

 �ｃ�災害に起因する損害又は業務遂行の過程で生じた損害の額が直
前
連
結
会
計
年
度
の
親
会
社
株
主
に
帰
属

す
る
当
期
純
利
益
金
額
の
１
０
０
分
の
３
０
に
相
当
す
る
額
未
満
で
あ
る
と
見
込
ま
れ
る
こ
と
。

 

�ｄ�取引規制府令第５０条第１号に定める事項 ・
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
軽
微
基
準
（
取
引
規
制
府
令

5
0
条

1
号
）
が

d
に
入
っ
て
い
る
が
，
前
述

し
た
と
お
り
連
結
ベ
ー
ス
で
も
基
準
を
設
定
し
（

a
~

c）
，
か
つ
，
利
益
基
準

(b
,c

)も
加
わ
っ
て
い
る
点
は

異
な
る
。

 

・
決
定
事
実
で
多
く
用
い
ら
れ
て
い
る
軽
微
基
準
と
異
な
り
売
上
高
基
準
が
入
っ
て
い
な
い
の
は
，
損
害

の
評
価
の
仕
方
で
あ
り
，
純
資
産
額
，
経
常
利
益
，
当
期
利
益
と
の
比
率
で
示
す
意
味
は
あ
っ
て
も
，
売

上
高
比
率
で
示
す
意
味
は
な
い
か
ら
か
。

 

・
軽
微
基
準
に
該
当
し
て
も
，
バ
ス
ケ
ッ
ト
条
項
（

x
）
に
よ
り
開
示
が
必
要
と
な
る
場
合
も
あ
る
と
思
わ

れ
る
。

 

・
事
実
の
発
生
に
よ
る
影
響
の
見
込
み
額
と
他
の
要
因
に
よ
り
生
じ
る
影
響
額
と
を
合
算
す
る
と
業
績
に

大
き
な
影
響
が
出
な
い
場
合
で
も
，
こ
の
事
実
の
発
生
に
よ
る
影
響
の
見
込
み
額
自
体
が
基
準
に
該
当
す

れ
ば
開
示
が
必
要
と
な
る

2
4
。
→
当
該
事
実
の
影
響
だ
け
で
評
価
せ
よ
と
い
う
こ
と
か

 

・
開
示
事
項
は
，
「
損
害
・
損
失
の
内
容
」
「
今
後
の
見
通
し
」
で
あ
る
が
，
「
損
害
・
損
失
の
見
込
額
の
算

定
に
時
間
を
要
す
る
場
合
に
は
，
損
害
・
損
失
の
見
込
み
額
が
現
時
点
で
は
不
明
で
あ
る
旨
（
概
算
額
が

分
か
る
場
合
は
そ
の
額
）
を
開
示

2
5
」
す
れ
ば
足
り
る
。
臨
時
報
告
書
は
適
時
開
示
よ
り
も
遅
れ
て
損
害
額

が
判
明
し
た
時
提
出
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
（
損
害
額
判
明
時
に
臨
時
報
告
書
に
加
え
て
適
時
開
示
も
必
要

か
？
）
。

 

 b
…
主
要
株
主
・
筆
頭
株
主
の
異
動

 

主
要
株
主
と
は
金
商
法

1
6
3
条

1
項
に
規
定
す
る
，
自
己
ま
た
は
他
人
名
義
で

1
0
％
以
上
の
議
決
権
を

保
有
す
る
株
主
を
い
う
。

b
に
該
当
す
る
の
は
，
以
下
に
掲
げ
る
場
合
を
い
う
。

 

・
主
要
株
主
で
あ
っ
た
者
が
主
要
株
主
で
な
く
な
る
場
合

 

・
主
要
株
主
で
な
か
っ
た
者
が
主
要
株
主
と
な
る
場
合

 

・
主
要
株
主
で
あ
る
筆
頭
株
主
で
あ
っ
た
者
が
筆
頭
株
主
で
な
く
な
る
場
合

 

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
  

2
4
 ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク

3
2
9
頁

 
2
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イ
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ク
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3
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頁

 

J
P

X
金
融
商
品
取
引
法
研
究
会

1
0
月
報
告

 

1
3

 

 約
に
関
す
る
事
項
の
新
設
及
び
変
更
，
役
付
取
締
役
に
関
す
る
事
項
の
変
更
及
び
取
締
役
の
任
期
の
短
縮

な
ど
が
あ
る

2
1
。

 
 

 a
o
…
種
類
株
式
の
内
容
そ
の
他
の
ス
キ
ー
ム
の
変
更

 

a
p
…
全
部
取
得
条
項
付
種
類
株
式
の
全
部
の
取
得

 

a
q
…
株
式
等
売
渡
請
求
に
係
る
承
認
又
は
不
承
認

 �平成26年会社法改正によるもの。発生事実nの2「特別支配株主によ
る
株
式
売
渡
請
求
等
」

が
行
わ
れ
，
そ
の
後
，
こ
の
開
示
が
行
わ
れ
る
こ
と
に
な
る
。

 

a
r…
い
わ
ゆ
る
バ
ス
ケ
ッ
ト
条
項

 

①
該
当
事
実
の
扱
い

 � 会社が特定の情報が開示対象になるか否かについて事前相談してい
れ
ば
，
取
引
所
側
が
開

示
の
要
否
や
開
示
す
べ
き
事
項
を
指
示
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
会
社
が
関
連
す
る
資
料
を

T
D

n
e
t
に
登
録

し
た
場
合
に
も
取
引
所
側
が
説
明
を
求
め
る
こ
と
が
で
き
る
。

 �他方でarに該当しうる情報がありながら，開示を怠っていた場合に
は
ど
の
よ
う
に
対
応
す

る
の
か
？

 
取
引
所
が
照
会
制
度
を
利
用
し
て
開
示
さ
せ
る
（
上
場
規
程

4
1
5
条
）
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
が
，

（
多
く
の
場
合
に
不
開
示
情
報
を
知
る
術
が
な
い
以
上
）
事
後
規
制
と
し
て
改
善
報
告
書
等
が
求
め
ら
れ

る
こ
と
に
な
ろ
う
か
。

 

②
対
象
事
項

 �抽象的にいうと上述した軽微基準に該当しない決定事実がすべてこ
れ
に
該
当
す
る
と
さ
れ

る
2
2
。
該
当
し
な
い
こ
と
が
明
ら
か
で
な
い
場
合
も
含
む
の
で
，
こ
れ
に
該
当
す
る
も
の
は
極
め
て
多
い
と

考
え
ら
れ
る

2
3
。

 

 

(5
)発
生
事
実
(上
場
規
程
4
0
2
条
(2
))
 

a
～

c
は
金
商
法
の
発
生
事
実
と
ほ
ぼ
同
じ
。

 
d
～

n
は
府
令
に
挙
が
っ
て
い
る
も
の
。

n
-2
～

z
は
適
時
開

示
特
有
の
定
め
（
会
社
法
改
正
を
踏
ま
え
た
も
の
等
）

 

a
…
災
害
に
起
因
す
る
損
害
又
は
業
務
遂
行
の
過
程
で
生
じ
た
損
害

 �「災害に起因する損害」又は「業務遂行の過程で生じた損害」（営業
損
失
，
営
業
外
損
失
又

は
特
別
損
失
に
計
上
さ
れ
る
べ
き
も
の
）
が
発
生
し
た
場
合
で
あ
っ
て
，
か
つ
以
下
の
軽
微
基
準
に
該
当

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
  

2
1
 
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク

3
1
1
頁

 
2
2
 
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク

3
2
4
頁
。
な
お
，
再
三
指
摘
し
て
い
る
と
お
り
，
こ
の
よ
う
な
基
準
が
適
切
か
否
か
に

つ
い
て
は
議
論
の
余
地
が
あ
る
。
投
資
者
の
投
資
判
断
に
影
響
が
あ
る
か
否
か
は
株
価
関
連
情
報
で
あ
る

か
否
か
が
問
題
で
あ
り
，
当
該
会
社
の
売
上
高
等
へ
の
影
響
が
関
係
す
る
の
は
確
か
で
あ
る
が
，
そ
れ
に

限
ら
れ
な
い
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
た
と
え
ば
，
公
開
買
付
け
に
関
連
す
る
情
報
は
当
該
企
業
の
売
上

高
や
利
益
に
変
更
が
な
く
て
も
，
株
価
関
連
情
報
で
あ
る
こ
と
は
た
し
か
。

 
2
3
 
最
近
の
も
の
と
し
て
は
，
た
と
え
ば
ユ
ニ
ゾ

H
D
に
対
し
て
あ
る
フ
ァ
ン
ド
が
会
社
の
同
意
を
条
件
に

公
開
買
付
け
の
実
施
を
表
明
し
た
り
，
ま
た
，
他
の
フ
ァ
ン
ド
が
会
社
の
説
明
に
対
す
る
質
問
状
を
提
出

し
会
社
が
回
答
し
た
り
し
て
い
る
。
そ
れ
ら
は
投
資
判
断
に
影
響
を
与
え
る
情
報
で
あ
る
た
め
適
時
開
示

す
べ
き
で
あ
る
し
，
実
際
に
ユ
ニ
ゾ

H
D
は
開
示
を
行
っ
て
い
る
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J
P
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金
融
商
品
取
引
法
研
究
会

1
0
月
報
告

 

1
6
 

 j …
親
会
社
等
に
係
る
破
産
手
続
開
始
等

 

k
…
債
権
の
取
立
不
能
ま
た
は
取
立
遅
延

 

l…
取
引
先
と
の
取
引
停
止

 

m
…
債
務
免
除
等
の
金
融
支
援

 

n
…
資
源
の
発
見

 

n
の

2
…
特
別
支
配
株
主
に
よ
る
株
式
等
売
渡
請
求
等

 

当
該
決
定
へ
の
会
社
の
対
応
方
針
が
記
載
事
項
と
さ
れ
て
お
り
，
承
認
・
不
承
認
の
決
定
を
し
た
時
点
で

決
定
事
実

a
q
と
し
て
開
示
が
必
要
と
な
る
こ
と
は
既
述
。

 

o
…
株
式
・
新
株
予
約
券
の
発
行
差
止
請
求

 �ガイドブック29 では当該仮処分を求める申立てがなされたことを知
っ
た
場
合
に
も
開
示
が

必
要
と
あ
る
が
，
こ
の
場
合
は
上
記

e
「
仮
処
分
命
令
の
申
立
て
又
は
決
定
等
」
に
当
た
る
の
か
？

 

�同じくガイドブックでは新株発行無効の訴えが提起された場合又は
当
該
訴
え
に
つ
い
て
判

決
が
あ
っ
た
場
合
も
開
示
が
求
め
ら
れ
て
い
る
（
新
株
発
行
不
存
在
確
認
の
訴
え
も
入
る
の
だ
ろ
う
）
。
項

目
的
に
は
「
財
産
上
の
請
求
に
係
る
訴
え
」

d
で
は
な
い
の
で
ｘ
に
当
た
る
と
考
え
ら
れ
る
。

 

p
…
株
主
に
よ
る
株
主
総
会
招
集
請
求

 �開示事項は次のとおり30 。請求者の概要，請求が行われた年月日，請
求
の
内
容
（
総
会
の
目

的
事
項
，
招
集
の
理
由
）
，
当
該
請
求
へ
の
会
社
の
対
応
方
針
，
そ
の
他
，
投
資
者
が
会
社
情
報
を
適
切
に

理
解
・
判
断
す
る
た
め
に
必
要
な
事
項

 

q
…
保
有
有
価
証
券
の
含
み
損

 �保有有価証券の全部又は一部について，連結会計年度又は四半期連
結
会
計
期
間
の
末
日
に

お
け
る
時
価
額
が
帳
簿
価
額
を
下
回
っ
た
場
合
に
は
開
示
が
求
め
ら
れ
る
。
こ
の
場
合
，
以
下
の
軽
微
基

準
が
設
け
ら
れ
て
い
る
（
施
行
規
則

4
0
2
条

9
号
）

 

（
９
）
�規程第４０２条第２号ｑに掲げる事実 �次のａ及びｂに掲げるもののいずれにも該当すること。 �ａ�各有価証券について時価額が帳簿価額を下回っている金額を合

計
し
た
額
が
、
直
前
連
結
会
計
年
度
の
連

結
経
常
利
益
金
額
の
１
０
０
分
の
３
０
に
相
当
す
る
額
未
満
で
あ
る
こ
と
。

 �ｂ�各有価証券について時価額が帳簿価額を下回っている金額を合
計
し
た
額
が
、
直
前
連
結
会
計
年
度
の
親

会
社
株
主
に
帰
属
す
る
当
期
純
利
益
金
額
の
１
０
０
分
の
３
０
に
相
当
す
る
額
未
満
で
あ
る
こ
と
。

 

q
は
含
み
損
に
つ
い
て
の
開
示
で
あ
る
が
，
保
有
有
価
証
券
の
評
価
に
関
す
る
適
時
開
示

3
1
に
つ
い
て
は
，

評
価
損
を
計
上
し
た
場
合
に
「

a
災
害
に
起
因
す
る
損
害
又
は
業
務
執
行
の
過
程
で
生
じ
た
損
害
」
に
該
当

し
，
評
価
益
を
計
上
し
た
場
合
に
「

x
そ
の
他
会
社
の
運
営
，
業
務
，
財
産
又
は
上
場
有
価
証
券
に
関
す
る

重
要
な
事
実
」
に
該
当
す
る
な
ど
，
他
の
項
目
で
開
示
が
必
要
と
な
る
。

 

r…
社
債
に
係
る
期
限
の
利
益
の
喪
失

 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

2
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ド
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。
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 ・
筆
頭
株
主
で
な
か
っ
た
者
が
主
要
株
主
で
あ
る
筆
頭
株
主
と
な
る
場
合

 

�
名
義
書
換
の
有
無
は
問
わ
ず
，
新
株
発
行
を
決
定
し
た
こ
と
，
主
要
株
主
か
ら
連
絡
を
受
け
た
こ
と
な

ど
に
よ
り
異
動
が
確
実
と
見
込
ま
れ
た
時
点
・
異
動
を
確
認
し
た
時
点
で
開
示
を
す
る
必
要
が
あ
る
。
大

量
保
有
報
告
書
で
確
認
し
た
場
合
に
も
適
時
開
示
が
必
要
と
な
る
が
，
報
告
さ
れ
た
所
有
株
式
数
と
名
義

ベ
ー
ス
の
所
有
株
式
数
が
異
な
る
場
合
に
は
参
考
と
し
て
名
義
ベ
ー
ス
の
株
数
も
記
載
す
る

�
�
。

 

 c…
上
場
廃
止
の
原
因
と
な
る
事
実

 

�
上
場
廃
止
の
原
因
と
な
る
事
実
は
，
上
場
規
程
第

2
編
第

6
章
に
定
め
る
上
場
廃
止
基
準
参
照

 

d
…
訴
訟
の
提
起
又
は
判
決
等

 

�
財
産
上
の
請
求
に
係
る
訴
え
が
提
起
さ
れ
た
場
合
，
又
は
当
該
訴
え
に
つ
い
て
判
決
が
あ
っ
た
場
合
，

若
し
く
は
当
該
訴
え
に
係
る
訴
訟
の
全
部
若
し
く
は
一
部
が
裁
判
に
よ
ら
ず
に
完
結
し
た
場
合
に
開
示
が

求
め
ら
れ
る
。

 

・
訴
訟
の
目
的
の
価
額
に
つ
い
て
軽
微
基
準
が
設
け
ら
れ
て
い
る
（
施
行
規
則

4
0

2
条

2
号
）
。
訴
訟
の
見

通
し
が
ど
の
よ
う
な
も
の
で
あ
っ
て
も
，
訴
訟
の
目
的
額
等
が
軽
微
基
準
に
該
当
し
な
い
と
き
に
は
開
示

が
必
要
と
な
る
。

 

・
訴
え
の
提
起
に
は
，
下
級
審
判
決
に
対
す
る
上
訴
が
あ
っ
た
場
合
も
含
む
。

 

・
「
判
決
に
よ
ら
な
い
完
結
」
に
は
，
訴
え
の
取
下
げ
，
訴
訟
上
の
和
解
又
は
請
求
の
放
棄
若
し
く
は
認
諾

等
が
該
当
す
る
。

 

・
裁
判
所
の
仲
裁
，
調
停
の
申
立
て
等
に
つ
い
て
は
，
「
訴
え
の
提
起
」
と
し
て
の
開
示
は
求
め
ら
れ
て
な

い
2
7
。

 

�
会
社
が
原
告
と
な
っ
て
訴
え
を
提
起
す
る
場
合
に
は
開
示
は
求
め
ら
れ
て
い
な
い
。
こ
の
場
合
に
判
決

が
あ
っ
た
と
き
に
は
，
発
生
事
実
の
バ
ス
ケ
ッ
ト
条
項
（

x
）
の
開
示
が
必
要
と
な
る
こ
と
が
あ
る
。

 

�
「
財
産
上
の
請
求
に
係
る
訴
え
」
に
該
当
し
な
い
訴
訟
提
起
に
つ
い
て
は
，
必
要
に
応
じ
て

x
で
開
示

が
求
め
ら
れ
る
こ
と
に
な
る
と
思
わ
れ
る
。

 

e
…
仮
処
分
命
令
の
申
立
て
又
は
決
定
等

 

f…
免
許
の
取
消
し
，
事
業
の
停
止
等

 

 g
…
親
会
社
，
支
配
株
主
の
異
動

 

b
と
重
な
る
場
合
が
少
な
く
な
い
が

2
8
，

g
で
は
親
会
社
等
の
概
要
の
記
載
が
比
較
的
詳
細
に
求
め
ら
れ

て
い
る
。
ま
た
，
発
行
済
株
式
数
の
増
加
に
よ
り
既
存
の
親
会
社
の
議
決
権
比
率
が

5
0
％
を
下
回
っ
た
場

合
な
ど
所
有
株
式
数
に
変
化
が
な
い
場
合
で
あ
っ
て
も
開
示
が
必
要
と
な
る
。

 

h
…
破
産
手
続
開
始
，
再
生
手
続
開
始
，
更
生
手
続
開
始
ま
た
は
企
業
担
保
権
の
実
行
の
申
立
て

 

i…
手
形
等
の
不
渡
り
又
は
手
形
交
換
所
に
よ
る
取
引
停
止
処
分

 

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
  

2
6
 
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク

3
3
6
頁

 
2
7
 
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク

3
4
2
頁

 
2
8
 
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク

3
5
2
頁
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1
0
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報
告

 

1
8

 

 �
�
日
以
内
の
開
示
が
適
当
で
，
�
�
日
以
内
の
開
示
が
よ
り
望
ま
し
い
と
要
請
さ
れ
て
い
る
。
�
�
日
を
超
え

た
場
合
に
は
理
由
を
開
示
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る

�
�
。
ま
た
従
来
は
立
合
終
了
後
に
開
示
さ
れ
る
こ

と
が
多
か
っ
た
が
，
情
報
伝
達
の
迅
速
化
な
ど
を
踏
ま
え
て
立
会
時
間
中
で
あ
る
か
否
か
に
か
か
わ
ら
ず

迅
速
な
開
示
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。
・
�

（
2
）
2
0
1
7
年
の
改
定
 

�
金
融
審
議
会
�
�
報
告

�
�
を
踏
ま
え
て
，
�
�
�
�
年
�
月
期
か
ら
決
算
短
信
等
の
簡
素
化
が
図
ら
れ
，
決
算

短
信
・
四
半
期
決
算
短
信
の
開
示
の
自
由
度
を
高
め
る
と
と
も
に
、
速
報
と
し
て
の
役
割
に
特
化
す
る
た

め
、
作
成
要
領
等
を
改
定
し
た
。
取
引
所
が
定
め
る
短
信
の
様
式
の
う
ち
、
本
体
で
あ
る
短
信
の
サ
マ
リ

ー
情
報
に
つ
い
て
、
上
場
会
社
に
対
し
て
課
し
て
い
る
使
用
義
務
を
撤
廃
し
，
付
属
資
料
で
あ
る
短
信
の

添
付
資
料
と
同
様
、
短
信
作
成
の
際
の
参
考
様
式
と
し
て
、
上
場
会
社
に
対
し
そ
の
使
用
を
要
請
す
る
こ

と
に
改
め
ら
れ
た
。
�

さ
ら
に
，
監
査
・
四
半
期
レ
ビ
ュ
ー
が
不
要
な
こ
と
の
明
確
化

�
�
、
速
報
性
に
着
目
し
た
記
載
内
容
の
削

減
、
開
示
を
要
請
し
て
い
る
事
項
の
限
定
等
に
よ
る
自
由
度
の
向
上
を
実
施
。

 

 

（
3
）
将
来
予
測
情
報
の
開
示
の
要
請
 

個
別
業
績
予
想
な
ど
の
将
来
予
測
情
報
を
開
示
す
る
こ
と
が
要
請
さ
れ
て
い
る
。
背
景
や
前
提
条
件
な

ど
投
資
者
の
理
解
を
促
す
情
報
の
開
示
が
推
奨
さ
れ
る
。

 

 4
�予想値の修正等(上場規程405条)  （

1
）
業
績
予
想
の
修
正
（
1
項
）
 

�
上
場
会
社
に
属
す
る
企
業
集
団
の
売
上
高
，
営
業
利
益
，
経
常
利
益
又
は
純
利
益
に
つ
い
て
公
表
さ
れ

た
直
近
の
予
想
値
（
予
想
値
が
な
い
場
合
に
は
前
年
度
の
実
績
）
と
比
較
し
て
新
た
に
算
出
し
た
予
想
値

又
は
決
算
に
お
い
て
差
異
が
生
じ
た
場
合
に
は
開
示
が
求
め
ら
れ
る
。
こ
の
開
示
義
務
に
は
軽
微
基
準
が

設
け
ら
れ
て
お
り
，
新
た
に
算
出
し
た
予
想
値
等
が
売
上
高
で
上
下

1
0
％
，
営
業
利
益
，
経
常
利
益
，
純

利
益
で
上
下

3
0
％
の
範
囲
内
に
収
ま
っ
て
い
れ
ば
開
示
は
不
要
と
さ
れ
て
い
る
（
施
行
規
則

4
0
7
条
各
号
）
。
 

（
１
）
�
企
業
集
団
の
売
上
高

 

�
新
た
に
算
出
し
た
予
想
値
又
は
当
連
結
会
計
年
度
の
決
算
に
お
け
る
数
値
を
公
表
が
さ
れ
た
直
近
の
予
想
値
（
当
該
予
想

値
が
な
い
場
合
は
、
公
表
が
さ
れ
た
前
連
結
会
計
年
度
の
実
績
値
）
で
除
し
て
得
た
数
値
が
１
．
１
以
上
又
は
０
．
９
以
下

で
あ
る
こ
と
。

 

（
２
）
�
企
業
集
団
の
営
業
利
益

 

�
新
た
に
算
出
し
た
予
想
値
又
は
当
連
結
会
計
年
度
の
決
算
に
お
け
る
数
値
を
公
表
が
さ
れ
た
直
近
の
予
想
値
（
当
該
予
想

値
が
な
い
場
合
は
、
公
表
が
さ
れ
た
前
連
結
会
計
年
度
の
実
績
値
）
で
除
し
て
得
た
数
値
が
１
．
３
以
上
又
は
０
．
７
以
下

（
公
表
が
さ
れ
た
直
近
の
予
想
値
又
は
当
該
予
想
値
が
な
い
場
合
に
お
け
る
公
表
が
さ
れ
た
前
連
結
会
計
年
度
の
実
績
値
が

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
  

3
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ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク

4
0
5
頁
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金
融
審
デ
ィ
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ク
ロ
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ジ
ャ
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W
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平
成

2
8
年

4
月

1
8
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6
 
ガ
イ
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4
0
6
頁
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 s
…
上
場
債
券
等
の
社
債
権
者
集
会
の
招
集
等

 

t
…
公
認
会
計
士
等
の
異
動

 �「公認会計士等の異動」とは上場会社の公認会計士等が退任するこ
と
や
，
会
社
の
監
査
を

担
当
し
て
い
な
か
っ
た
公
認
会
計
士
等
が
新
た
に
監
査
担
当
に
就
任
す
る
こ
と
な
ど
を
い
う
。
監
査
法
人

内
の
業
務
執
行
社
員
の
異
動
に
つ
い
て
は
，
当
該
開
示
の
対
象
に
は
含
ま
れ
な
い
。
監
査
法
人
の
合
併
で
，

解
散
す
る
監
査
法
人
の
監
査
証
明
等
を
受
け
て
い
る
会
社
は
開
示
が
必
要
と
な
る
。

 

u
…
有
価
証
券
報
告
書
・
四
半
期
報
告
書
の
提
出
遅
延

 

u
の

2
…
有
価
証
券
報
告
書
・
四
半
期
報
告
書
の
提
出
期
限
延
長
申
請
に
係
る
承
認
等

 

v
…
監
査
報
告
書
等
に
不
適
正
意
見
等
の
記
載

 �開示事項として，監査報告書等の内容が含まれるが32 ，2020年3月
期
か
ら
は
意
見
の
根
拠

も
記
載
さ
れ
る
の
で
そ
の
内
容
も
開
示
さ
れ
る

 

v
の

2
…
内
部
統
制
監
査
報
告
書
に
お
け
る
不
適
正
意
見
等

 

w
…
株
式
事
務
代
行
委
託
契
約
の
解
除
通
知
の
受
領
等

 �株式事務を東証の定める代行機関に委託することを義務付けている
た
め
（
上
場
規
程

4
2

4

条
）
，
委
託
し
な
い
こ
と
に
な
っ
た
場
合
は
上
場
廃
止
と
な
る
。

 

x
…
そ
の
他
上
場
会
社
の
運
営
，
業
務
若
し
く
は
財
産
又
は
当
該
上
場
株
券
等
に
関
す
る
重
要
な
事
実

 

�発生事実におけるバスケット条項。個別列挙している項目以外で，
上
場
会
社
の
運
営
，
業

務
若
し
く
は
財
産
又
は
当
該
上
場
株
券
等
に
関
す
る
重
要
な
事
実
で
投
資
者
の
投
資
判
断
に
著
し
い
影
響

を
及
ぼ
す
も
の
に
つ
い
て
開
示
を
求
め
る
も
の
。

 

投
資
者
の
投
資
判
断
に
著
し
い
影
響
を
及
ぼ
す
も
の
と
は
，
当
該
会
社
情
報
の
発
生
に
よ
っ
て
，
上
場

会
社
の
事
業
構
成
・
収
益
構
造
等
の
転
換
を
伴
う
な
ど
，
上
場
会
社
の
運
営
，
業
務
又
は
財
産
に
係
る
基

本
的
状
況
に
重
要
な
変
化
が
生
ず
る
こ
と
が
見
込
ま
れ
る
場
合
や
，
当
該
会
社
情
報
の
発
生
に
よ
っ
て
，

当
該
会
社
情
報
の
発
生
の
日
の
属
す
る
連
結
会
計
年
度
以
降
に
，
黒
字
転
換
又
は
赤
字
転
換
が
見
込
ま
れ

る
場
合
な
ど
が
考
え
ら
れ
る
と
説
明
さ
れ
て
い
る

3
3
。

 �決定事実のバスケット条項と同じく非常に広汎なものが入ると思われ
る
。

 

 3
�決算短信等(上場規程404条)  �上場会社は、事業年度若しくは四半期累計期間又は連結会計年度若しくは四

半
期
連
結
累
計
期
間
に
係
る
決

算
の
内
容
が
定
ま
っ
た
場
合
は
、
直
ち
に
そ
の
内
容
を
開
示
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

 

（
1
）
決
算
短
信
の
開
示
 

決
算
・
四
半
期
決
算
情
報
の
速
報
版
で
あ
る
い
わ
ゆ
る
決
算
短
信
・
四
半
期
決
算
短
信
に
つ
い
て
定
め

る
も
の
で
あ
る
。
決
算
の
内
容
が
定
ま
っ
た
と
き
に
，
直
ち
に
そ
の
内
容
を
開
示
す
る
こ
と
が
義
務
付
け

ら
れ
て
い
る
が
，
投
資
者
の
投
資
判
断
に
与
え
る
影
響
の
重
要
性
を
踏
ま
え
て
決
算
期
末
の
経
過
後
速
や

か
に
決
算
の
取
り
ま
と
め
を
行
う
こ
と
が
望
ま
れ
る
。
決
算
短
信
に
つ
い
て
は
，
遅
く
と
も
決
算
期
末
後
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 ゼ
ロ
の
場
合
は
す
べ
て
こ
の
基
準
に
該
当
す
る
こ
と
と
す
る
。
）
で
あ
る
こ
と
。

 

（
３
）
�企業集団の経常利益（上場会社がＩＦＲＳ任意適用会社である場合は

、
税
引
前
利
益
）

 

�新たに算出した予想値又は当連結会計年度の決算における数値を公
表
が
さ
れ
た
直
近
の
予
想
値
（
当
該
予
想

値
が
な
い
場
合
は
、
公
表
が
さ
れ
た
前
連
結
会
計
年
度
の
実
績
値
）
で
除
し
て
得
た
数
値
が
１
．
３
以
上
又
は
０
．
７
以
下

（
公
表
が
さ
れ
た
直
近
の
予
想
値
又
は
当
該
予
想
値
が
な
い
場
合
に
お
け
る
公
表
が
さ
れ
た
前
連
結
会
計
年
度
の
実
績
値
が

ゼ
ロ
の
場
合
は
す
べ
て
こ
の
基
準
に
該
当
す
る
こ
と
と
す
る
。
）
で
あ
る
こ
と
。

 

（
４
）
�企業集団の純利益（上場会社がＩＦＲＳ任意適用会社である場合は

、
当
期
利
益
及
び
親
会
社
の
所
有

者
に
帰
属
す
る
当
期
利
益
）

 �新たに算出した予想値又は当連結会計年度の決算における数値を公
表
が
さ
れ
た
直
近
の
予
想
値
（
当
該
予
想

値
が
な
い
場
合
は
、
公
表
が
さ
れ
た
前
連
結
会
計
年
度
の
実
績
値
）
で
除
し
て
得
た
数
値
が
１
．
３
以
上
又
は
０
．
７
以
下

（
公
表
が
さ
れ
た
直
近
の
予
想
値
又
は
当
該
予
想
値
が
な
い
場
合
に
お
け
る
公
表
が
さ
れ
た
前
連
結
会
計
年
度
の
実
績
値
が

ゼ
ロ
の
場
合
は
す
べ
て
こ
の
基
準
に
該
当
す
る
こ
と
と
す
る
。
）
で
あ
る
こ
と
。

 �（2）配当予想，配当予想の修正（2項，3項） � 剰余金の配当について予想値を算出した場合，公表された直近の予
想
値
と
比
較
し
て
新
た

に
算
出
し
た
予
想
値
に
差
異
が
生
じ
た
場
合
に
は
そ
の
内
容
を
開
示
す
る
必
要
が
あ
る
。

 

・
1
項
の
業
績
予
想
と
異
な
り
配
当
予
想
の
修
正
に
は
軽
微
基
準
は
な
い
の
で
常
に
開
示
が
必
要
と
な
る
。
 

・
基
準
日
が
異
な
る
も
の
は
別
個
の
配
当
と
扱
わ
れ
る
。
た
と
え
ば
，「
中
間
配
当

5
円
，
期
末
配
当

5
円
」

を
「
中
間
配
当
取
止
め
，
期
末
配
当

1
0
円
」
と
変
更
す
る
場
合
に
も
適
時
開
示
は
必
要
。

 

      

122

有価証券上場規程の具体的検討（５）―適時開示―



123

日本取引所金融商品取引法研究　第17号 (2020.10)

 

�
日本取引所グループ金融商品取引法研究会�

�

有価証券上場規程の具体的検討（６）�

―子会社上場審査と上場子会社管理―�

�

����年 ��月 ��日（金）�����～������

大阪取引所５階取締役会議室及び東京証券取引所４階 ���会議室�

�

出席者（五十音順）�

�

石田 � 眞得 � 関西学院大学法学部教授 �

伊藤 � 靖史 � 同志社大学法学部教授 �

梅本 � 剛正 � 甲南大学大学院法学研究科教授 �

片木 � 晴彦 � 広島大学大学院法務研究科教授 �

加藤 � 貴仁 � 東京大学大学院法学政治学研究科教授 �

北村 � 雅史 � 京都大学大学院法学研究科教授 �

志谷 � 匡史 � 神戸大学大学院法学研究科教授 �

白井 � 正和 � 同志社大学法学部教授 �

洲崎 � 博史 � 京都大学大学院法学研究科教授 �

舩津 � 浩司 � 同志社大学法学部教授 �

行澤 � 一人 � 神戸大学大学院法学研究科教授 �

若林 � 泰伸 � 早稲田大学大学院法務研究科教授 �

�

�

�

�

� �



124

有価証券上場規程の具体的検討（６）―子会社上場審査と上場子会社管理―

【報� � 告】�

有価証券上場規程の具体的検討（６）�

―子会社上場審査と上場子会社管理―�

�

同志社大学法学部教授 �

� � � 舩 � 津 � 浩 � 司 �

�

�

目� � 次�

�

�

○� � はじめに�

Ⅰ．� 前提知識�

１．上場子会社をめぐる取引所ルールの変

遷�

２．東証のスタンス�

３．上場子会社の数�

Ⅱ．� 上場審査�

１．規定・審査基準・審査資料等�

２．子会社が上場する際の審査�

Ⅲ．� 上場管理�

１．上場子会社に適用される規程類�

� ２．上場親会社に適用される規程類�

討論�

�

○伊藤� � 定刻になりましたので、��月の日本取

引所グループ金融商品取引法研究会を始めさせて

いただきます。�

� 本日は、「有価証券上場規程の具体的検討（６）

―子会社上場審査と上場子会社管理―」というテ

ーマで舩津先生からご報告をいただきます。�

� よろしくお願いします。�

�

○舩津� � 同志社大学の舩津でございます。よろ

しくお願いいたします。�

�

○はじめに�

私に与えられました課題は、子会社に関する有

価証券上場規程（以下「上場規程」といい、同規程

施行規則は以下「規程施行規則」という）を分析せ

よということかと思います。現在の上場制度にお

きましては、いわゆる新規上場に関する上場審査

と上場後の会社についての上場管理とに大きく分

けることができると思われます。本報告では、上

場子会社に関する上場制度――子会社の発行する

株式が新規に上場される際の上場審査と、上場さ

れている株式が特定の会社の子会社の発行に係る

ものである場合の上場管理を、ともに扱うことと

させていただきます。�

�

Ⅰ．前提知識�

本論に入る前に、少し前提を整理させていただ

ければと思います。�

�

１．上場子会社をめぐる取引所ルールの変遷�

� まず、上場子会社をめぐる取引所ルールの変遷

ですが、����年までとそれ以降とでは大きく異な

っているかと思います。�

�

Ａ．����年まで�

����年までは、上場子会社に関する制度は特段

設けられておらず、子会社による親会社資金の代

理調達の防止という観点から、運用として親会社
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を東証上場会社に限定するにとどまっていたと言

われています。�

しかし、����年８月には子会社上場ルールが策

定されました。�

�

①親会社が東証に上場していること�

②主たる事業が親会社又は兄弟会社の主たる事

業と競合していないこと�

③申請前直近３期におけるグループ外への販売

比率が ��％以上であること�

④親子間で常勤取締役の兼任関係がなく、子会

社の常勤取締役が取締役会の定足数以上を占

めていること�

⑤原則として親会社からの出向者がいないこと�

⑥親子間に資産の賃貸借関係が原則としてない

こと�

�

ところが、���� 年代後半からこの審査基準が

徐々に緩和されていったと言われています。�

まず、����年１月の上場審査基準の改定により、

子会社経営の独立性に配慮しつつ、企業の実態に

即して弾力的に取り扱うという方針のもとで、②、

③、⑥の要件を廃止しまして、代わりに、��親会社

等又は申請会社が、申請会社又は親会社等の不利

益となる取引行為を強制し、又は誘引していない

こと、��申請会社と親会社等が、通常の取引の条

件と著しく異なる条件で営業上の取引その他の取

引を行っていないこと、��申請会社が、事実上、親

会社等の一事業部門と認められる状況にないこと、

という要件が示されています。また、①の親会社

が上場しているという要件につきましては、��店

頭登録会社や有価証券報告書提出会社に拡大され

ています。�

さらに、����年１月の上場審査基準の改定によ

って、④と⑤の兼任・出向制限の要件が外されま

した。�

このような ����年代の動きを見ますと、規制緩

和ということになるかと思いますが、現在、上場

子会社の存在がグループ経営の阻害をしているの

ではないかといった指摘があるわけですけれども、

この問題は、����年代後半の規制緩和が招いたと

して、東証にも責任の一端があるというような指

摘が、経済産業省の ��� 研究会（コーポレート・

ガバナンス・システム研究会）であったようです。�

�

Ｂ．����年以降の上場制度整備�

� 子会社上場の推進というのが ���� 年代後半か

らの流れだったわけですが、それが大きく変わっ

た契機は、公式的なものとしては、����年３月に

公表された上場制度整備懇談会中間報告であると

思われます。�

制度整備の方向性として、「子会社上場につい

ては、新規上場審査における独立性確保の確認だ

けでなく、既上場会社が親会社を有することとな

った場合の対応や、継続的な利益相反による弊害

の防止措置、親会社を有していることに伴うリス

クの投資者への周知に向けた施策を強化すべきで

ある」として、上場審査の局面のみならず、上場管

理の局面でも利益相反防止等の施策を市場運営者

として行うことを示唆しています。�

� その後の改定内容ですが、これはまさに現在の

上場規程の内容そのままの話ですので、大まかな

ところはレジュメの２頁に記載のとおりというこ

とで、ご説明は省略させていただきます。�

�

２．東証のスタンス�

� ����年以降の一連の制度改定の中にあって、と

りわけ現在の制度を整備するに当たっての東証の

基本的なスタンスを示してくれていると思われる

重要な文書が資料１と資料２です。�

�

Ａ．子会社上場一般�

まず、資料１は、����年６月に公表された「親

会社を有する会社の上場に対する当取引所の考え

方について」です。�

これは、子会社上場には一定程度の意義がある

一方で、子会社の株主の権利や利益を損なう企業

行動がとられるおそれや、一体的な連結経営を行

ううえでの阻害要因となるなど独自の弊害もある

ということから、子会社上場は一律に禁止するの
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は適当でない反面、「投資者をはじめ多くの市場

関係者にとっては必ずしも望ましい資本政策とは

言い切れない」との基本姿勢を示したうえで、新

規上場を目指す関係者も、既上場の子会社関係者

も、株主の権利や利益への一層の配慮、投資者を

はじめとする市場関係者に対する積極的なアカウ

ンタビリティーの遂行に努めることが望ましい、

といった考え方を示している文書かと思います。�

�

Ｂ．中核的な子会社の上場�

他方、資料２は、東証、大証、名証、福証、札証、

������の連名で ����年 ��月に出された「中核的

な子会社の上場に関する証券取引所の考え方につ

いて」です。�

これは一言で言うと、中核的な子会社を上場す

ることは、よほどのことがない限り認めないとい

う基本姿勢を示している文書であるように私には

見受けられます。�

�

３．上場子会社の数�

� 上場子会社がどれくらいあるかについて、資料

３は、「コーポレート・ガバナンス白書 ����」の

８・９ページを抜粋したものですが、���社が親会

社を有しているということでして、かつ、���社が

親子上場、すなわち親会社も子会社も上場してい

る会社のようです。�

また、新規子会社上場の履歴ということになる

わけですけれども、前述の ����年の取引所連名の

見解の公表時から数年間は１桁台だったものが、

����年以降、本則市場では毎年４～６件、トータ

ル ��件前後で推移しているようです。����年は、

本則市場で６件、合計 ��件という数値が、���ガ

イドブックのような本には載っていました。�

� 前置きが長くなりましたが、以下で具体的な上

場規程の検討に入らせていただきます。�

�

Ⅱ．上場審査�

� まず、子会社上場の審査についてです。�

�

１．規定・審査基準・審査資料等�

（１）新規上場に関する諸規則�

� 一般的に、新規上場に関する諸規則としては、

上場規程・規程施行規則・上場審査等に関するガ

イドライン（以下「審査 ��」という）があります。

証券六法にも載っていますので、御覧いただけれ

ばと思います。�

� 以下では、国内会社の東証市場第一部上場を念

頭に上場審査について説明させていただければと

思います。�

�

（２）審査基準�

� 上場申請に当たって求められる形式要件（上場

規程 ���条等）に適合していることを前提として、

上場規程 ��� 条の基準に基づき実質審査が行われ

るということです。�

� 上場規程 ��� 条１項は、新規上場申請者及びそ

の企業グループに関して、①企業の継続性及び収

益性、②企業経営の健全性、③企業のコーポレー

ト・ガバナンス及び内部管理体制の有効性、④企

業内容等の開示の適正性、⑤その他公益又は投資

者保護の観点から東証が必要と認める事項を審査

するとされています。�

その具体的内容は、審査 ��により定められてい

ます（上場規程 ���条４項）。�

�

（３）審査資料�

この審査は、新規上場申請者が提出する書類（上

場規程 ��� 条参照）と「質問等」に基づきなされ

ます（上場規程 ���条２項）。�

�

�．提出書類�

上場規程 ��� 条１項では、「有価証券新規上場

申請書」と「新規上場申請に係る宣誓書」が定めら

れていますが、申請書の添付書類については、上

場規程 ��� 条２項が規程施行規則に委任していま

す。�

�

�．添付書類�

規程施行規則 ��� 条１項では、新規上場申請の

ための有価証券報告書、定款、経理規程等の諸規
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程の写し、株券等の分布状況、新規上場申請者が

親会社を有している場合には当該親会社等の決算

の内容を記載した書面等、規程施行規則 ��� 条に

定める支配株主等に関する事項を記載した書面

（上場規程 ���条２項・規程施行規則 ��� 条１項

��号）というものが規定されています。ここでは、

子会社上場に特化して、特に関係しそうな書類だ

けを抜粋していることをお断りしておきます。�

恐らく一番重要であると思われるのが、支配株

主等に関する事項を記載した書面であるかと思い

ますが、この書面は、その名のとおり、上場後は、

上場規程 ���条１項・規程施行規則 ��� 条によっ

て、支配株主又はその他の関係会社を有する会社

について毎事業年度終了後３か月以内に提出が義

務付けられる同名の「支配株主等に関する事項を

記載した書面」と同内容でありまして、その記載

内容は、「親会社等の企業グループにおける位置

付けその他の親会社等との関係」や「支配株主等

との取引に関する事項」が含まれていますので、

以下で述べます健全性審査の重要な資料になると

思われます。これは、上場管理のところでも出て

きますので、詳細は上場管理のところでお話しし

ようと思っています。�

他方、支配株主を有していない新規上場申請に

つきましては、新規上場申請に係る株券等の上場

後において支配株主を有することとなった場合に

は、支配株主との取引等を行う際に少数株主の保

護の方策をとる旨を確約した書面の提出が求めら

れています。�

�

２．子会社が上場する際の審査�

� では、実際に子会社が上場する際の上場審査は

どのような観点からなされているのかということ

ですが、子会社上場において中心的な審査項目は、

健全性審査であると思われます。�

�

Ａ．健全性審査�

� その具体的な内容としては、上場子会社に限ら

ない一般的な審査内容としての関連当事者取引及

び役員の状況、それから、特に子会社上場の場合

に特徴的な審査内容である、親会社からの独立性

というものがあるかと思います。�

�

（１）関連当事者との取引�

まず、健全性審査の一般的な項目として、審査

��Ⅱ３���では、関連当事者等との間で、間接取引

や無償取引等を含む取引行為その他の経営活動を

通じて不当に利益を供与又は享受していないと認

められること、というのがあります。この関連当

事者というのは、財務諸表規則上の概念を援用し

ていまして（審査 ��Ⅱ３���注１）、親会社及びそ

のグループ会社が含まれますので（財務諸表等規

則８条 ��項１号・３号参照）、親会社等による取

引を通じた利益の搾取がないことも一つの審査項

目となっていると見ることはできるかと思います。�

もっとも、私が見た範囲では、東証が出してい

る新規上場ガイドブックに、関連当事者との取引

に関して親会社に特化したような説明などはなか

ったように思います（新規上場ガイドブック ���

��頁）。�

具体的な審査内容を子会社上場に特化して読み

替えて示すとすれば、新規上場申請の子会社が親

会社及びそのグループ会社と取引を継続する合理

性及び取引価格を含めた取引条件の妥当性を有す

ること、親会社及びそのグループ会社が自己の利

益を優先することによって新規上場子会社の企業

グループの利益が不当に損なわれる状況にないこ

と、という観点からの審査がされているはずだと

いうことになります。�

ここで、新規上場ガイドブックにおきまして、

上場申請者側にとって有利な条件であったとして

も、その利益を享受することで関連当事者の上場

申請者への影響力が著しく高まるような場合には、

不当な利益享受であるとみなすとされている点は

興味深いものです。これを親子会社の文脈に引き

直すとすれば、親会社による子会社利益の搾取で

はなく、子会社による利益の享受と引き換えに親

会社の影響力が高まる場合も警戒しているという

ことになろうかと思います。�

�
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（２）役員の状況�

新規上場申請者の役員構成に関する一般的な審

査項目として、「他の会社等との役職員等との兼

務の状況が、当該新規上場申請者の役員として公

正、忠実かつ十分な職務の執行又は有効な監査の

実施を損なう状況でないと認められること」（審

査 ��Ⅱ３���）というのがあります。�

この点に関しまして、新規上場ガイドブックで

は、子会社上場の場合には、「親会社等の役職員と

兼職又は親会社等から出向している取締役の合計

人数が、取締役会（委員会設置会社においては各

委員会を含む）の半数以上を占める場合や定款に

おいて定められた決議要件の加重により、その経

営方針の決定や業務執行に当たって親会社等の影

響を強く受ける形態である場合には、少数株主保

護の観点から審査の進め方はより慎重なものとな」

るとされています（新規上場ガイドブック ��頁）。�

�

（３）親会社等を有している場合の特別の審査項

目�

健全性の審査において、子会社上場の場合の特

別な審査項目として、レジュメに書いていますａ

～ｃの観点その他の観点から親会社等からの新規

上場申請者、すなわち子会社の独立性が審査され

ます（審査 ��Ⅱ３���）。�

ａは、一言で言うならば、親会社等の一部門と

認められる状況にないという形で、いわば構造的

独立性を、ｂは不利益となる取引行為を強制又は

誘引しないという取引条件の独立性を、ｃは親会

社の出向者に過度に依存していないという人事的

独立性を要求していると私は理解しました。�

�

�．親会社等の一事業部門と認められる状況にない�

新規上場ガイドブックの記載を要約しますと、

親会社等の一事業部門と認められる状況か否かは、

機能的独立性、取引的独立性、財務的独立性の三

つの独立性が要求されているように思われます。�

�

①機能的独立性�

まず、機能的独立性と私が呼ぶものです。これ

は後に述べます � の人事的独立性とも密接に関係

しますが、役職員との兼任、親会社からの直接の

指図、あるいは親会社の同意といった形で親会社

の意向が反映されると、子会社自身が独立した意

思決定を行えなくなり得るのではないかという観

点から、意思決定の独立性の審査と開発・販売活

動等の活動の自立性を審査するものであると考え

られます。とりわけ意思決定の独立性に関しては、

親会社からの事業分野の調整の圧力に抗えるだけ

の抵抗力があるかという点に関心が向けられてい

るように思われます。�

�

②売上依存度�

親会社等に対して売上を計上している場合には、

親会社等と事業活動において密接なつながりがあ

ることが想定されることから、実際の審査におい

ては、「申請会社が当該事業において果たしてい

る実質的な機能等を慎重に確認したうえで、親会

社等に事業上専ら依存している状況にないかどう

かを判断」するのだとされています（新規上場ガ

イドブック ��頁）。�

要するに、親会社に対する売上が子会社に立っ

ているときに、親会社の意向でその売上が左右さ

れるのか、そうではなく、第三者的な顧客の意向

のみで売上が左右されるのかという点が分水嶺に

なっていると私は読みました。�

もっとも、後者の場合、第三者的な顧客の意向

のみが売上を左右する場合は独立性がある、とい

うことを言っているかのように思えるわけですが、

その場合に、親会社の一事業部門とはみなされな

いという理由は、親会社は単なる口座というか、

アカウントを貸しているみたいなものだからだと

いうことが理由付けとしてあるのだと思います。

しかしながら、それでも親会社を取引として通す

ということにはそれなりの理由があるはずだと思

います。例えば、本来親会社を通さなくても売れ

るものを通していたのだとすれば、それは親会社

への利益供与のためという可能性が出てくるわけ

ですし、親会社を通さないと売れないのだとすれ

ば、親会社が締めつければもはや外部には売れな



129

日本取引所金融商品取引法研究　第17号 (2020.10)

 

いという話になってくるわけですから、親会社に

かなりの割合の売上を立てている段階で、独立性

はかなりフィクションに近いものになるのではな

いかと私は思いました。�

�

③親会社からの借入等�

親会社等からの与信を受けているような場合に

ついては、比率・金額などにおける親会社への依

存度や事業活動上の重要性等を参考にして、一事

業部門か否かの判定を行うということで、要する

に独自の資金調達能力があるかという点が審査さ

れていると見ることができると思われます。�

この点に関しまして、企業グループ内で資金融

通を行う ���（キャッシュ・マネジメント・システ

ム）につき、親会社の ��� に上場申請する子会社

が組み込まれている場合の取扱いが問題となりま

す。この場合、���を利用している会社（貸し手、

借り手）が相当数あって、「かつ当該 ��� が相当

の資金規模を有しているなど、実質的に一金融機

関と同様の機能を果たしていると考えられる場合

は、親会社等から直接借入れを行っている場合と

比較すると、申請会社独自の資金調達能力を疑わ

せるものではないと考えられることもあ」ると書

いてあります（新規上場ガイドブック ��頁）。�

しかしながら、グループ内の資金プールの形態

やボリュームによって子会社の資金調達能力が決

定付けられるかのようなロジックは、いま一つ私

には理解できないところです。�

� 以上が親会社等の一事業部門と認められる状況

にないかどうかの審査ですが、仮に一事業部門で

ある懸念があると判定された場合には、出資の引

き下げの方向性を踏まえて判断がなされるという

ことになっています。�

�

�．親会社等との取引条件の適正性�

� 審査 ��のⅡ３����、通常の取引条件と著しく異

なる条件での取引等、当該親会社等又は当該新規

上場申請者の企業グループの不利益となる取引行

為を強制又は誘引していないこと、という審査項

目を見たいと思います。�

これは言うまでもなく、こうした取引行為によ

って子会社の利益が損なわれるものですし、子会

社の意思に反する取引条件を親会社から強制して

いる場合には、上場会社としての独立性が確保さ

れているとは言えないからだと思います。�

ここで留意すべきであるのは、親会社に不利な

条件である場合もだめだとされている点、及び通

常の取引と同様の条件かどうかの確認に当たって

は、他の取引との取引条件の比較ですとか、取引

条件の設定方法の確認を行うとされている点です。�

� まず、親会社に不利な条件でもだめだとされて

いる点につきましては、一般の審査項目である関

連当事者取引の審査の場合と異なって、子会社に

利益を与えることによって、かえって親会社の子

会社に対する影響力が強まるといった限定は付さ

れていません。そうすると、単純な子会社の利益

の享受も基本的にだめだということになりそうで

す。子会社の利益のみを考えるのであれば、子会

社に有利であれば目くじらを立てる必要はなさそ

うですが、もしかしたら、そのような親会社から

子会社への利益移転という収益源には継続性がな

いのだといった視点から問題視しているのかもし

れません。�

他方、後者、他の取引条件との比較ですとか取

引条件の設定方法の確認、通常の取引と同様の条

件かどうかの確認をするということですが、会社

法的な観点からは、一般的には第三者との取引行

為との比較、すなわち市場価格との比較が議論の

中心にあるかと思います。新規上場ガイドブック

でも、営業取引や資金取引等についてはその旨が

示されています。�

他方で、ブランド使用料などについては、市場

価格を考えにくいことから、親会社等の企業グル

ープに属する他社の取引条件との比較やブランド

使用料の決定方法といった点を確認するとされて

います。また、それぞれの取引について過去にお

ける取引条件の推移の状況なども考慮する、とも

されています（新規上場ガイドブック ��頁）。こ

のあたりは、市場価格以外の考慮要素も加味でき

ることを示しているということが言えるかと思い
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ます。�

�

�．親会社等からの出向者の受入れ�

新規上場申請者の企業グループの出向者の受入

れ状況が親会社等に過度に依存しておらず、継続

的な経営活動を阻害するものでないと認められる

ことにつきましては、子会社グループが親会社か

ら独立して事業活動を行ううえで必要な人員を確

保できる状況にあるかどうかを確認するとされて

いまして（新規上場ガイドブック ��頁）、出向者

を受け入れている場合には、出向者の配置状況等

から子会社の経営の独立性が阻害されていないか

を確認するとされています。�

経営方針の決定や親会社等との取引に関係のあ

る部門を管掌する役員・部門長には、基本的には

プロパーの人間を配置することが求められている

ということになりそうです。�

なお、一般的な解説書ですので真偽のほどは分

かりませんが、親会社からの役員は非常勤で２名

程度までが一般的だと書かれているものもありま

した。�

�

Ｂ．親会社等の情報開示の適正性�

上場規程 ��� 条１項が定める審査基準のうち、

企業内容等の開示の適正性という観点から、審査

��Ⅱ５���では、親会社が上場会社等としてディス

クロージャーの義務が課されている必要があり、

そうでなければ、親会社情報のうち子会社の経営

に重大な影響を与えるものを投資者に対して適切

に開示することに親会社等が同意していることに

ついて書面により確約することが求められていま

す。�

もっとも、ここで書面の提出義務を負うのはあ

くまで申請会社、すなわち子会社であって、支配

株主等、すなわち親会社ではないと思われます。

ここに、取引所と上場申請者との間の上場契約に

よる規律の限界があるように思われます。�

少なくとも子会社上場の場合は、現実問題とし

ては、親会社のイニシアチブがなければ上場は実

現しないように思われますので、親会社をも上場

契約の当事者として継続的な開示義務を課すこと

ができないのかという点は、少し気になるところ

ではあります。�

�

Ｃ．上場承認後（？）の公衆縦覧�

上場規程 ���条 ��項１号に、コーポレート・ガ

バナンスに関する事項について記載した報告書を

公衆縦覧に供しなさいという規定があるのですが、

規定の読み方が私は少し分からなくて、恐らくは

こう読むのだろうと思うのですが、本則市場へ新

規上場申請を行う新規上場申請者は、東証が新規

上場申請に係る株券等の上場を承認した場合には、

コーポレート・ガバナンス報告書（以下「��報告

書」という）を提出して公衆縦覧に供しなさいと

いう規定なのだと私は読みました。この読み方が

正しいかどうかは、後ほどお伺いできればと思い

ます。�

��報告書は、正式には「コーポレート・ガバナ

ンスに関する基本的な考え方及び資本構成、企業

属性その他の新規上場申請者に関する基本情報

（支配株主を有する場合は、当該支配株主との取

引等を行う際における少数株主の保護の方策に関

する指針を含む。）」というもので、規程施行規則

��� 条４項６号では、独立役員の確保の状況等に

ついての趣旨説明が定められています。�

先ほど、上場申請時に提出する添付書類の一つ

に、支配株主等に関する事項があるのだと申し上

げました。実は、その記載事項として、支配株主と

の取引等を行う際における少数株主保護の方策の

履行状況を記載せよとされています。しかしなが

ら、この支配株主との取引等を行う際における少

数株主の保護の方策というのは、私が見る範囲で

は、上場承認後に提出すべきだと思われる ��報告

書の中ではじめて決められて開示される制度の建

付けであるように読みました。�

そうしますと、上場審査の段階でその履行を書

かなければならない指針あるいは方策は、実は上

場審査が通ってから決めるというように前後関係

がおかしくなるのではないかというような疑問を

持ちました。読み方がおかしいのかもしれません
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が、また実際上問題になることはないと思います

けれども、ごりごりと厳密に考えていきますと、

より具体的には、少数株主保護の方策あるいは指

針といったものが上場審査の対象になるのか、そ

れとも、そういった方策や指針というのは上場が

承認されてからゆっくりと自主的に上場子会社が

決めればよいのかという違いになって表れてくる

ように思われます。�

私の仮説としては、私の読み方が正しいとする

と、上場申請の前段階において一旦仮の指針を決

めたうえで、その指針を定める方策が上場申請前

の段階でどのように履行されているかを上場申請

時の支配株主等に関する事項に記載して提出する。

その履行状況を踏まえて、東証として指針あるい

は方策について何らかの改善指導をして、その形

で適切になった本決まりの指針をようやく上場承

認後に �� 報告書で公衆縦覧に供するというのが

想定されるプロセスなのかなと思うわけですけれ

ども、私の読み方がややおかしいのかもしれませ

んが、規定として何かそのあたりが明確になって

いないような印象を受けました。�

以上が、子会社が上場する際の審査についての

大枠です。�

�

Ⅲ．上場管理�

次に、話は変わりまして、上場されている会社

が子会社である場合の上場管理の規律についてご

説明したいと思います。�

�

１．上場子会社に適用される規程類�

この規律は、前述のような形で上場子会社が審

査を経て上場された後に適用される規律であると

同時に、従前独立した会社であったものが企業買

収等により新たに親会社・支配株主を生じた場合

にも適用される規律であるという点が特徴的かと

思います。�

しかしながら、上場子会社固有の規定がまとま

って存在しているわけではありません。むしろ個

別の規定のうち、支配株主の存在を前提とした規

律を私なりにピックアップして、それを親子会社

関係に当てはめるという作業を以下で行っていま

すので、もしかすると抜け漏れ、あるいは勘違い

等もあるかもしれませんが、ご容赦いただければ

と思います。�

�

Ａ．独立役員等の確保�

子会社であるといいましても、上場会社である

以上、独立役員等の確保に関する企業行動規範が

問題となります。この点につきましての一般的な

規律については、既に本研究会におきまして伊藤

先生よりご報告されていますが、本報告では、と

りわけ独立役員の期待される役割について少し問

題提起をさせていただければと思います。�

�

（１）遵守すべき事項〜独立役員の確保（上場規

程 ���条の２）�

�．規定内容�

念のため独立役員の確保に関する規律の内容を

確認しておきますと、上場規程 ��� 条の２第１項

で、独立役員を１名以上確保しなければならない

と定められていまして、ここでの独立役員という

のは、一般株主と利益相反が生じるおそれのない

社外取締役又は社外監査役をいう、とされていま

す。�

上場管理ガイドライン（以下「上管 ��」という）

というものもありまして、以下、上管 ��Ⅲ５���の

２では、企業行動規範違反に対する措置のペナル

ティーを決める際の判断基準としていろいろと定

めているわけですけれども、東証としては、独立

性を親会社、兄弟会社からの独立も含めて考えて

いるということになろうかと思います。�

�

�．独立役員に期待される役割�

独立役員の確保の目的は、一般株主の保護のた

めであるとされています。ここでいう一般株主と

は、「独立役員に期待される役割」という上場制度

整備懇談会（����年３月 ��日）の見解によります

と、株式の流通市場を通じた売買によって変動し

得る株主であって、「個々の株主としては持分割

合が少ないために単独では会社の経営に対する有
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意な影響力を持ち得ない株主」とされていますの

で、上場子会社の場合には、いわゆる少数株主が

ここでいう一般株主に該当することになります。�

� そして、独立役員には、上場会社の取締役会な

どにおける業務執行に係る決定の局面等において

一般株主の利益への配慮がなされるよう必要な意

見を述べるなど、一般株主の利益保護を踏まえた

具体的行動をとることが期待されているとされて

おり、特に業務執行の決定一般について一般株主

の利益への配慮のために独立役員を備えるという

のが規律の目的かと思います。�

�

（２）望まれる事項〜取締役である独立役員の確

保等�

他方、上場規程 ���条の４で、「望まれる事項」

として、取締役である独立役員を少なくとも１名

以上確保するよう努めなければならないとされて

います。ここで、少数株主保護の観点から、子会社

の独立役員が取締役であるべきかどうかが問題と

なるように思います。�

子会社の独立役員が取締役でなければ監査役と

いうことになるわけですが、その機能の違いはど

のような点にあるのか、そしてそれを踏まえてな

お、東証として上場子会社の独立役員は取締役で

ある方が望ましいと考えているのか。あるいは、

もしかしたら両方必要だから上場子会社の場合は

より加重された独立役員の整備が求められている

のだと考えるのか、そのあたりを問い得るように

思われます。�

�

Ｂ．開示�

（１）��報告書（上場規程 ���条）�

� まず、上場承認後に提出が求められている ��報

告書は、その内容に変更が生じた場合には遅滞な

く報告書を提出する必要があります。�

資料４として、実際の上場子会社の開示例であ

る、日立製作所を親会社とする日立建機の ����年

７月１日の ��報告書を配付しています。�

�

�．支配株主との取引等を行う際における少数株主

の保護の方針に関する指針�

� 本報告との関係で最も関係が深い記載事項は、

規程施行規則 ��� 条１項１号に定められた、支配

株主との取引等を行う際における少数株主の保護

の方針に関する指針かと思います。�

� 会社情報適時開示ガイドブックに記載上の注意

等が載っているわけですけれども、そこには、支

配的影響力行使により少数株主が害されることを

防止することを目的とした社内体制構築の方針、

社内意思決定手続や外部機関の利用等について具

体的に記載すべきだとされています。�

また、同じく記載上の注意では、この指針にお

いては、あるべき取引の水準についても言及する

ことが前提とされているような記述があるわけで

すが、この水準というのが何を意味しているのか、

いま一つ判然としません。数量的な、これぐらい

の数量だったら手続をとらないといけないよとい

うふうに書いているようにも見えますし、これぐ

らいの値段の水準であるべきだと考えている旨を

書くというふうにも読めるということで、一体こ

の水準というのは何なのだろうというのが、私が

ちょっと悩んでいたところです。�

なお、ここで記載しました指針に定められまし

た方策の履行状況につきましては、後ほど（３）ａ

で申し上げます支配株主等に関する事項の開示の

対象となります。�

�

�．「その他コーポレート・ガバナンスに重要な影

響を与えうる特別な事情」�

さらに、記載上の注意では、��報告書の「その

他コーポレート・ガバナンスに重要な影響を与え

うる特別な事情」欄に、親会社を有する場合にお

いては、その事実及び当該関係を踏まえたコーポ

レート・ガバナンスに関する考え方について記載

すること、具体的には、当該親会社からの独立性

確保に関する考え方・施策を記載することが望ま

れる、とされています。�

�

（２）コーポレートガバナンス・コードのコンプ

ライ・オア・エクスプレイン（上場規程 ��� 条の
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３）�

� これも伊藤先生のご報告の中にありましたが、

上場規程 ���条の３で、コーポレートガバナンス・

コードの各原則を実施するか、実施しない場合に

はその理由を �� 報告書において説明するものと

されています。�

�

�．関係する規定�

� コーポレートガバナンス・コードの内容として、

上場子会社に関係しそうな規定は、レジュメ ��～

��ページに、私が気づいた範囲でピックアップし

ています。�

まず、基本原則１において、株主の実質的な平

等性の確保がうたわれていまして、そのうえで原

則 ��� の「関連当事者間の取引」において、「上

場会社がその役員や主要株主等との取引（関連当

事者間の取引）を行う場合には、そうした取引が

会社や株主共同の利益を害することのないよう、

また、そうした懸念を惹起することのないよう、

取締役会は、あらかじめ、取引の重要性やその性

質に応じた適切な手続を定めてその枠組みを開示

するとともに、その手続を踏まえた監視（取引の

承認を含む）を行うべきである」と定められてい

ます。�

立案担当者の解説では、ここでの手続としては、

事前の取締役会による承認や、それだけでは適切

な監視が実践できないと考える取引がある場合に

は、任意の諮問委員会の活用をするといった対応

が述べられています（油布志行ほか「「コーポレー

トガバナンス・コード原案」の解説〔Ⅱ〕」（商事法

務 ����号（����年）��頁））。�

また、原則 ��� では、「取締役会の役割・責務

���」として、「取締役会は、経営陣・支配株主等

の関連当事者と会社との間に生じ得る利益相反を

適切に管理すべきである」とされています。�

立案担当者によりますと、前述の原則 ��� は、

この原則 ��� の具体例であると理解されています。

そうしますと、原則 ���は、原則 ���で考えた方

策以外も考えよということになりそうです。�

もっとも、原則 ��� 以外の方策を考えていない

場合に、原則 ��� のエクスプレインが必要なのか

どうかはいま一つよく分からないところです。�

それから、原則 ��� では、「独立社外取締役の

役割・責務」として、�ⅲ�会社と経営陣・支配株主

等との間の利益相反を監督すること、�ⅳ�経営陣・

支配株主から独立した立場で、少数株主をはじめ

とするステークホルダーの意見を取締役会に適切

に反映させること、が掲げられています。�

コーポレートガバナンス・コード等のフォロー

アップ会議におきまして、��ⅲ�と�ⅳ�の原則が重

要だというような意見書が出されています。ただ、

立案当初は、�ⅲ�や�ⅳ�よりも先に、いわゆる助

言機能に係る役割・責務が記載されていることに

留意せよというような解説がありました（油布ほ

か・前掲 ��頁）。ここでも、前述のように、独立

社外取締役とは一体どのような機能が期待されて

いるのかという点に揺らぎがあるように見受けら

れます。単純な二分論で恐縮ですが、攻めのため

なのか、守りのためなのかという話です。これは

次の原則 ���でも同様かと思います。�

原則 ��� では、独立社外取締役を少なくとも２

名選任すべきこと。また、業種・規模・事業特性・

機関設計・会社を取り巻く環境等を総合的に勘案

して、少なくとも３分の１以上の独立社外取締役

を選任することが必要と考える上場会社は、その

ために十分な人数の独立社外取締役を選任すべき

ことを定めています。�

この部分は、恐らく上場子会社の独立社外取締

役にどのような機能を期待するかによって、２名

以上で足りるのか、３分の１以上必要なのかとい

った点は大きく異なってくるように思われます。�

以上が上場子会社に関係しそうなコーポレート

ガバナンス・コードの原則ですが、これらの原則

の不遵守時のエクスプレインは、伊藤先生のご報

告にもあったかと思いますが、��報告書の中に記

載されます。�

�

�．開示媒体・開示内容等�

また、原則 ��� は、コーポレートガバナンス・

コードにおいて特定の事項を開示すべきとする原
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則ですので、その枠組みの開示は必ず行わなけれ

ばいけないということで、それも ��報告書を使っ

て行われるということのようです。�

�

（３）親会社等に係る事項の開示�

�．支配株主等に関する事項の開示（上場規程 ���

条１項）�

� 上場審査のところでも出てきました支配株主等

に関する事項が、上場子会社と親会社との関係の

開示を継続的に行う媒体として、重要であると考

えられます。�

� 上場後は、上場規程 ��� 条１項によりまして、

支配株主等を有する上場会社は、事業年度経過後

３か月以内に規程施行規則で定める支配株主等に

関する事項を開示しなければならないとされてい

ます。�

実際の具体例として、資料５は、日立建機が ����

年５月 ��日に出しました「支配株主等に関する事

項について」という書面です。�

支配株主等に関する事項としての開示内容は、

規程施行規則 ���条で定めています。�

�

①親会社等の商号・名称、その議決権所有割合、

親会社等の上場先金融商品取引所等�

②親会社等が複数ある場合は、親会社等のうち

上場会社に与える影響が最も大きいと認められ

る会社等�

③非上場の親会社等が決算開示の免除の適用を

受ける場合、その理由�

④親会社等の企業グループにおける位置付けそ

の他の親会社等との関係�

⑤支配株主等との取引に関する事項�

⑥支配株主との取引等を行う際における少数株

主の保護の方策に関する指針に定める方策の履

行状況�

�

とりわけここで重要であると考えられるのは④、

⑤、⑥かと思いますので、以下ご説明をさせてい

ただきます。�

�

④親会社等の企業グループにおける位置付けその

他の親会社等との関係�

（ア）で、親会社等の企業グループにおける上

場会社の位置付けについて、親会社等やそのグル

ープ企業との取引関係や人的関係、資本関係の面

などから記載せよとされています。特に役員の兼

務状況、出向の受入れ状況、それから賃貸借関係

等がある場合にはその状況、しかも数、金額、構成

比等を用いて具体的に書くように求められていま

す。それから、なぜそのような形態をとっている

のかの理由を記載することが望まれるとされてい

ます。�

（イ）で、この（ア）の記載を踏まえて、「親会

社等の企業グループに属することによる事業上の

制約、リスク及びメリット、また、上場会社が、親

会社等やそのグループ企業との取引関係や人的関

係、資本関係などの面から受ける経営・事業活動

への影響等」について記載させて、�ウ�で、この

（イ）の影響があってもなお、親会社からの一定

の独立性を確保していること、そのために何をし

ているのかということについて記載し、以上の

�ア�〜�ウ�を踏まえて、結論といいますか、（エ）

として、親会社等からの一定の独立性の確保の状

況を理由を含めて記載せよということになってい

ます。�

� もっとも、実際にここまで詳細な開示をしてい

る上場子会社は、ちらちらと見ただけですけれど

も、あまりないように思われます。�

� ただし、親子会社間で紛争が生じた事案では、

この部分の記載を非常に厚くしたという事例も見

られました。�

�

⑤支配株主等との取引に関する事項�

財務諸表規則と連結財務諸表規則によって、財

務諸表と連結財務諸表に記載される関連当事者と

の取引に関する事項のうち、親会社等についての

取引に関する事項を記載することになっていまし

て、これは決算短信の注記を御覧くださいという

形で参照させるだけでも構わないとされていまし

て、比較的多くの会社がそのような形態を採って
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いるかと思います。�

ただ、日立建機に関しては、まじめにというか、

改めて書いていたと思います。�

�

⑥支配株主との取引等を行う際における少数株主

の保護の方策に関する指針に定める方策の履行状

況�

� ��報告書に記載した「支配株主との取引等を行

う際における少数株主の保護の方策に関する指針」

に定める方策の履行状況を記載するということで

す。�

�

�．親会社等の年度・中間・四半期決算の内容の開

示（上場規程 ���条２項～４項）�

上場審査のところでも述べましたが、親会社が

非上場会社である場合などには、親会社の決算内

容が定まったときには、上場会社は直ちにその内

容を開示しなければならないということになって

います。�

�

Ｃ．支配株主との取引の意見聴取（上場規程 ���条

の２）�

以上が、子会社が上場している場合における親

会社との関係等についての開示ですけれども、特

定のイベントが生じたときに子会社として対処し

なければならない事項として、上場規程 ��� 条の

２において、支配株主との重要な取引等に係る遵

守事項が定められています。�

その内容は、支配株主を有する上場会社につい

ては、トリガーイベントが発生したときには、当

該上場会社の少数株主にとって不利益なものでな

いことにつき、当該支配株主等の間に利害関係を

有しない者による意見の入手を行うものとしてい

ます。�

�

（１）具体的なイベント～軽微基準まで含めた適

時開示の準用�

� トリガーイベントというのは、レジュメにつら

つらと書いていますが、基本的には、軽微基準ま

でを含めた適時開示の水準が準用されているとい

うことです。�

�

（２）具体的にすべき内容�

トリガーイベントが生じたときに具体的に何を

しなければならないかといいますと、基本的には

決定に係る事項ですので、その決定が当該上場会

社の少数株主にとって不利益なものでないことに

つき、当該支配株主との間に利害関係を有しない

者による意見の入手を行うということです。�

�

�．「少数株主との間に利害関係を有しない者」�

会社情報適時開示ガイドブックによりますと、

例えば買収防衛策導入会社の実務において実施さ

れている特別委員会に相当するような第三者委員

会や、支配株主と利害関係のない社外取締役又は

社会監査役などが想定されているということです。�

�

�．「少数株主にとって不利益なものでないことに

関する意見の入手」�

同じく会社情報適時開示ガイドブックによりま

すと「例えば、取引等の目的、交渉過程の手続き

（合併比率等に係る算定機関選定の経緯、決定プ

ロセスにおける社外取締役又は社外監査役の関与

など）、対価の公正性、上場会社の企業価値向上な

どの観点から総合的に検討を行ったうえで、当該

決定が少数株主にとって不利益なものでないこと

について言及したもの」が想定されています。�

具体的には、合併等の組織再編行為は、支配株

主と利害関係のない算定機関から対価の公正性等

に対するいわゆるフェアネス・オピニオンを取得

している場合、そのフェアネス・オピニオンで少

数株主にとって不利益でないことに関して言及さ

れているのであれば、それは意見の入手を行った

ものとして取り扱うのだとされています。�

また、二段階スクイーズアウトなどについては、

一連の行為を一体のものとして意見の入手をすれ

ばよいとされています。�

意見の入手時期につきましては、通常、重要な

取引を決定する日までとされています。条件等が

決まっていない場合は、後日の条件決定時に入手



136

有価証券上場規程の具体的検討（６）―子会社上場審査と上場子会社管理― 

 

すればよいけれども、適時開示でその意見が未入

手である旨は開示をしなければならないとされて

います。�

�

Ｄ．支配株主との取引の健全性の毀損による上場

廃止（上場規程 ���条１項９号の２）�

（１）上場廃止基準�

� 次に、上場廃止に関する規定もあります。上場

規程 ��� 条１項では、本則市場の上場内国株券等

が次の各号のいずれかに該当する場合には、その

上場を廃止するものとするとしたうえで、９号の

２「支配株主との取引の健全性の毀損」として、

「第三者割当により支配株主が異動した場合にお

いて、３年以内に支配株主との取引に関する健全

性が著しく毀損されていると当取引所が認めると

き」が掲げられています。�

�

（２）該当性の審査�

� 第三者割当により支配株主が異動した場合とい

う要件に該当した上場会社については、１年ごと

に各事業年度における支配株主との取引状況等に

ついて記載した書面の提出を速やかに行わなけれ

ばならないとされています。�

� また、支配株主との取引状況等に関して東証が

必要と認めて照会を行った場合には、直ちに照会

事項について正確に報告する義務があり、これら

に基づいて支配株主との取引に関する健全性が著

しく毀損されているかどうかの該当性を審査する

とされています。�

�

（３）支配株主との取引状況等に関する報告書�

� この審査のために提出される支配株主との取引

状況等に関する報告書というのがありますが、見

てみると、宛先が東証になっていますので、これ

は多分開示されていないのではないかと思います。

その記載内容は、取引の内容と取引についての考

え方・評価の２項目ですが、記載上の注意により

ますと、具体的な取引条件及びその決定方法欄に

は、現在の取引条件のほか、当該取引の決裁権限

と手続について具体的に記載しなければならない

とされています。�

� また、各取引について、取引に係る意思決定手

続の正当性についての考え方、取引の合理性や取

引条件の妥当性についての考え方を記載したうえ

で、取引の問題性についての会社の評価、問題の

有無についての認識を記載するとされています。�

� 以上が、子会社が株式を上場している場合にお

いて、当該上場子会社に適用されそうな上場規程

類です。�

�

２．上場親会社に適用される規程類�

他方で、冒頭に述べましたように、親子上場が

割と多いわけです。したがって、上場子会社の親

会社も上場会社として上場規程の適用があるとい

うことになります。私は日頃から親子会社関係は

常に上から（親会社側から）と下から（子会社側か

ら）の両方から見ないといけないと主張していま

すので、ここでも、上場親会社について、その上場

子会社に関してどのような規律が適用されるのか

ということを少しだけ見ておきたいと思います。�

�

Ａ．親会社の独立役員の役割�

� まず、独立役員に関してですが、親会社も上場

会社である以上、独立役員等に関する規律、独立

役員の確保と、それがなるべく取締役であること

というのは適用されることになります。それらの

独立役員に期待される役割としての、一般株主の

利益保護を踏まえた行動をとるということに関し

て、そこでいう一般株主に子会社少数株主が含ま

れるかが問題となります。この点について、東証

として何らかの態度を示したものはないようです

が、恐らくここでの一般株主、親会社にとっての

一般株主には、子会社少数株主は含まれないと断

言する必要はないかもしれませんけれども、少な

くとも念頭には置かれていないのであろうという

ことは言えるかと思います。�

�

Ｂ．開示�

� 続きまして、上場子会社を有する上場親会社の

開示の規律についてご説明します。�
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�

（１）��報告書（上場規程 ���条）�

� 資料６で、日立建機の親会社である日立製作所

の ����年６月 ��日の ��報告書を例として示して

おります。�

�

�．「その他コーポレート・ガバナンスに重要な影

響を与えうる特別な事情」�

� この報告書の基本情報、「その他コーポレート・

ガバナンスに重要な影響を与えうる特別な事情」

の記載上の注意では、上場子会社を有している場

合については、例えば当該会社が当該子会社の独

立性に関する考え方・施策等について記載するこ

とが望まれるとされています。�

�

�．「内部統制システム等に関する事項」�

� 他方で、��報告書のⅣ「内部統制システム等に

関する事項」の内部統制システムに関する基本的

な考え方及びその整備状況の記載上の注意では、

グループ会社を有している場合には、当該会社並

びにその親会社及び子会社から成る企業集団にお

ける業務の適正を確保するための体制の整備につ

いて記載することが考えられるとなっています。�

ここでは、上場子会社に特定して言及している

わけではありませんので、この場合に親会社のグ

ループ内部統制システムにおいて上場子会社がど

のように取り扱われるかという点は、記載事項と

して何も言っていないということになるのかもし

れません。�

資料６の日立製作所の ��報告書では、子会社へ

の内部監査をするということは言及されています

が、ここでの子会社に上場子会社が含まれるかは

明らかにはなっていません。しかしながら、資料

４の日立建機の ��報告書を見る限りでは、親会社

からの監査を受け入れるというようなことが書か

れていますので、日立製作所としては、子会社と

漠と書いているけれども、実はそこには上場子会

社を含んでいる場合もあるということになるかと

思います。�

�

（２）コーポレートガバナンス・コードのコンプ

ライ・オア・エクスプレイン（上場規程 ��� 条の

３）�

コーポレートガバナンス・コードのコンプライ・

オア・エクスプレインの規律に関して、上場子会

社との関係で問題となりそうな原則としては、原

則 ���と原則 ���が考えられるかと思います。�

原則 ��� の関連当事者間の取引につきましては、

関連当事者取引の概念自体に子会社との取引は含

まないという理解が一般的なようですので、した

がって、コンプライ・オア・エクスプレイン、ある

いは関連当事者間取引の開示といったものに子会

社との取引は含まれていないようです。�

上場子会社の側であれば、前述のように事前の

取締役会による承認とか任意の諮問委員会による

承認をして慎重に検討するということが具体例と

して挙げられているわけですけれども、親会社側

には、親会社として子会社に不利益を与えること

に対するチェックは期待されていないと見ること

になるのかなと思います。�

それからまた、原則 ��� の取締役会の役割・責

務というのも、先ほどお話ししたように、親会社

グループ内部統制システムにおいて上場子会社を

どのように取り扱うべきかという問題について、

コーポレートガバナンス・コードは特に態度を表

明していないということかと思います。�

�

Ｃ．不祥事予防のプリンシプル�

コーポレートガバナンス・コードとは少し異な

るものではありますが、日本取引所自主規制法人

が ���� 年３月に公表しました不祥事予防のプリ

ンシプルというのがあります。�

�

（１）グループ管理関係のプリンシプル�

その原則５では、グループ全体に行き渡る効率

的な経営管理をしなさいと書いてあって、そこに

「多数のグループ会社を擁していて事業展開して

いる上場会社においては、子会社・孫会社等をカ

バーするレポーティング・ライン（指揮命令系統

を含む）が確実に機能し、監査機能が発揮される
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体制を、本プリンシプルを踏まえ適正に構築する

ことが重要である」としたうえで、「グループ会社

に経営や業務運営における一定程度の独立性を許

容する場合でも、コンプライアンスの方針につい

てはグループ全体で一貫させることが重要である」

としています。�

�

（２）プリンシプルの性質�

日本取引所自主規制法人と東証の市場とをどう

位置付けるかという問題はありますけれども、こ

の記載を見る限りでは、基本的には、���グループ

としては、上場子会社についても最低限コンプラ

イアンスの方針については親会社と同じものにす

べきであるということは考えているのだろうと思

います。�

もっとも、このプリンシプルの位置付けは少し

微妙な問題を含んでいます。一言で言いますと、

このプリンシプルというのは、そういう規範が存

在しているというよりは、これからそういった規

範を存在させていこうよというような、市場運営

者によるステークホルダーへの期待の働きかけを

通じた市場規律の向上といったものが狙われてい

るように思われます。そうしますと、そういった

コンプライアンスの方針までグループで一貫させ

る、しかも上場子会社まで含むというところまで

は、今ある市場のルールとしては存在していない

のかなと感じている次第です。�

駆け足で、また雑駁な報告で大変恐縮でござい

ますが、ご指導のほどよろしくお願いいたします。�

�

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～�

�

【討� � 論】�

�

【少数株主保護方策の策定と上場申請との関係】�

○伊藤� � ありがとうございました。�

ご議論いただく前に、一か所、上場規程の読み

方に不明な点があるとおっしゃっていたところが

ありましたね。レジュメの９ページ、「当該支配株

主との取引等を行う際における少数株主の保護の

方策」というものは、舩津先生の読みでは、上場承

認後に �� 報告書を書くときにその中ではじめて

正式に策定されて開示されるものなのではないか

ということでしたね。�

○舩津� � そうです。�

○伊藤� � 可能性としては、もう一つ、少数株主

保護の方策というものは、上場承認前から会社が

有していることが望ましい。あるいは、少なくと

も上場申請時点で申請者としてそのような方策を

明確にしなければいけないということを前提に、

申請時からそのような方策の履行状況をチェック

しようという規定であるという読みもできそうで

すね。�

取引所から、そのあたりの理解の仕方を教えて

いただければと思います。�

○早瀬（日本取引所自主規制法人上場審査部課長）�

※�当該回の研究会に傍聴者として出席�

上場審査部の早瀬と申します。よろしくお願い

いたします。今日はありがとうございます。�

� ご質問いただいておりました９ページのところ

の規則の読み方ですけれども、規則上は確かに、

上場承認後に公衆縦覧される �� 報告書において

少数株主の保護に関する指針を開示していただく

ことになっておりますが、実務上は、上場申請時

に提出していただく新規上場申請に係る有価証券

報告書（Ⅱの部）という資料において、��報告書

より詳細な内容を記載いただき、審査において実

態を確認させていただいております。つまり、上

場審査の段階で会社の方針について確認をさせて

いただき、それが適切に ��報告書に記載されてい

るかどうかを確認させていただいているというよ

うな実務でございます。�

○舩津� � ありがとうございます。�

○伊藤� � それでは、ご報告の内容についてまと

めてご議論させていただければと思います。ご質

問、ご意見をいただけますでしょうか。�

�

【子会社上場による「二重の利得」の意味】�

○梅本� � 最初に参照されました資料１と資料２

ですけれども、何となくしっくり来ないところが
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あります。「上場している親会社が企業グループ

の中核事業を担う子会社を上場させて新規公開に

伴う利得を二重に得よう……」というのがいずれ

にも出てきますが、市場が効率的に働いていたと

したら、二重利得というのは生ずるのでしょうか。�
○舩津� � うーん、そうですね（笑）。理論的にど
うかといいますと、そうですね。ちょっと今直ち

には思い浮かばないのですが。�
○梅本� � もちろん、市場は必ずしも効率的では
ないので、利得の機会があると。それを狙って親

子上場するのは望ましくないというのであれば、

分からないではないです。�
○舩津� � 少なくともそれは明らかにそうなのだ
ろうなと。ただ、それでは実際にどうなのかとい

うことは、今はやや適当に申し上げることになっ

てしまいますけれども、もしかしたら、順番にも

よったりするのかなという気はします。上場する

順番ですね。親が先か、子が先かということもあ

るかもしれないかなという気は何となくしました。�
○行澤� � ですから、いわゆる利得というのは、
具体的利得ということではないのですね。そうで

はなくて、同じ事業を２回評価してもらって市場

で資金調達を有利にさせてもらうということなの

でしょうね。ですが、理論的に効率的な市場を前

提にすると、そういうことが起こることはないと

思いまして、親は親に対して、子は子に対しての

評価が成立するはずですから、具体的な利得はな

いという理解でよろしいのですよね。�
○梅本� � 同一の事業について二重に評価するの
がよろしくない、これは分かるのです。ただ、かな

り昔、東証も上場規程を設けてトラッキングスト

ックというのを認めましたね。あれはまさに同一

のものについて二重に評価する典型例ではないか

と思うのですけれども……。�
瑣末な話ですから、この程度にしておきたいと

思います。��
【親会社との取引条件の適正性】�
○行澤� � 後の方で言われた点で、ちょっと私も
分かりにくかったので説明していただきたいので

すけれども、８ページの「親会社等との取引条件

の適正性」ということで、舩津先生が、子会社にと

って不利な状況というのはよく分かると。ただ、

子会社にとって有利で親に不利なような場合でも、

この適正性が確認されなければならない。なぜか

というと、親に不利、子に有利な場合もいわゆる

独立性に対する懸念が生じる、というご説明だっ

たと思うのです。例えば、非常に業績の悪い子会

社に有利な条件でてこ入れする、あるいは救済的

に一定期間取引する。そういったものをされると、

親会社の独立性が侵害されると、そういうイメー

ジなのでしょうか。それとも、もっと根本的な別

の理由があるのでしょうか。�
○舩津� � 私がここで申し上げたのは、独立性と
いうよりもむしろ継続性の問題でして、親会社が

常に補助をするような取引をしている会社につい

て、言ってみれば経済的な必要性がない状況でひ

たすら親が子に対して利益を渡しているというこ

と自体が、継続的に期待できるような収益ではか

いからではないかと。�
親としては、やめようと思えばやめられる話に

なりますので、そういうあたりなのかなと。考え

られるとすればそういうことになるのかなという

ことです。�
○行澤� � そうすると、この親会社等を有してい
る場合の特別の審査で行おうとしているのは、そ

ういう継続性、経済合理性がない取引をやってい

るかどうかという、全体的には効率性もチェック

するという趣旨なのでしょうか。�
○舩津� � いや、健全性ですので……。�
○行澤� � あっ、健全であるかどうか。�
○舩津� � 健全であるかということの中に、利益
の継続性というのが含まれているのではないかと。

ただ、継続性は別の規定なのですよね。そこはそ

うなのですけれども、健全性の中にも継続的な利

益の獲得というものもやはり含めて考えるべきで

はないかなというのが私の考え方です。�
○行澤� � ただ、親子会社であることの経済合理
性というのはそこまで狭く捉えないといけないの

か、つまり究極的には子会社の株主の利益にとっ
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てそこまで狭く考えないといけないのかなという

感じがして……。�
確かに、子会社にとって有利な取引を継続する

ことは親会社株主の利益に関わるような気がする

のですが、それがグループ全体の経済的利益から

見て合理的であるかどうかというのは、別の問題

なのかなと思いまして。�
○舩津� � 会社法の議論として、その取引が誰か
の善管注意義務違反を引き起こしますかどうです

かという話であれば、そういう議論はあり得ると

思うのですが、ここは新規上場の話ですので、恐

らく東証としては、そのような形で補助金を受け

ているような商品は棚には陳列しないという、そ

ういう発想なのかなということです。�
○行澤� � 上場させたくないと。分かりました。�
○志谷� � おっしゃるとおりで、要するに上場さ
せようというときに、子会社をいわばお化粧して

よくもうかっている会社ですよと一瞬見せかけて

上場させるのはご遠慮いただきたいという趣旨か

なというふうに思っていたのですけれど。�
○行澤� � なるほど、分かりました。ありがとう
ございます。�
○伊藤� � 親会社等との取引条件の適正性につい
ての審査ですけれども、表現が二つあって、著し

く異なる条件で取引をされるのはいけないという

表現がまずあるのですね。ところが、それを今度

は、通常の取引と同様の条件で取引をしなければ

ならないというふうに言い換えていまして、これ

ら二つの意味は異なるようにも見えます。どちら

に寄せて読む方が、東証の意図を正しくくみ取っ

ていることになるのかが気になるところです。�
著しく異なるわけではない条件であれば「同様

の条件」になると読めばよいのか、そうではなく

て、基本的に同様の条件で取引させようというふ

うに東証は考えているのか。�
後者であれば、子会社がグループ内で行う取引

については、全てアームズレングスの取引である

ことを強制することになるわけで、例えばある取

引は子に不利であるけれど、別の取引は親に不利

であるとか、そういう関係も認めないのかという

疑問も湧いてくるわけですね。この辺はどうなの

でしょうね。�
○舩津� � 私はやはり伊藤先生がおっしゃった前
者の方で、多少上ぶれ、下ぶれがあるものを含め

て通常の取引ということを考えているのではない

かと。だから、普通のアームズレングスの関係で

あっても、貸し借りみたいなものはあるというこ

とで前提にすると。ただ、それが著しく異なると

なると、それはさすがにアームズレングスではや

らないよねということの意味での通常の取引とい

う言い方をしたのかなと、私は読みました。�
○伊藤� � なるほど。もしそう読むとすると、例
えばレジュメ８ページに書いてある、営業取引に

ついてはこれと比較しますとか、このあたりの基

準は、最初の出発点としてこれを見るというだけ

のものだと受け取っておけばよいということでし

ょうか。�
○舩津� � そこはどうなのでしょう。そこはぜひ
実態をお聞きしたいと思いますけれども。�
○伊藤� � 上場審査の際にこれを審査されるわけ
ですから、東証として、どういうスタンスでこの

あたりを審査されているのか、教えていただいた

方がいいかなと思うのですけれど、いかがでしょ

うか。�
○早瀬� � レジュメの８ページの取引条件の妥当
性の考え方ですけれども、８ページに記載してい

ただいているところが出発点となる考え方だと思

っております。当然ながら、企業の営業取引では

取引先によって価格の幅があって、必ずしも一つ

の正しい価格というものがあるわけではないとい

うのが通常だと思いますので、まさにレジュメの

８ページに抜粋していただいた営業取引、資金取

引、不動産取引といったところの原則的な考え方

を出発点として、ある程度許容される幅になって

いるかを審査の中では確認させていただいている

というところでございます。�
その中には、ある一つの取引は非常に有利で、

別の取引では非常に不利な条件であるが、トータ

ルするとある程度バランスがとれているというよ

うな考え方も、その説明が合理的であれば、許容
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できるというような考え方でやっているところで

す。�

○伊藤� � ありがとうございます。�

� あるいは、ここの親会社等との取引条件を見る

という項目は、スタンドアローンではなくて、ほ

かの部分とも相関していると考えておけばよいの

でしょうか。ここだけを見て決めるというよりは、

出向者がどれだけ来ているかとか、兼任の状況は

どうであるかとか、そういった人的な要素なども

総合的に東証しては判断されるというふうに考え

ておけばよいのでしょうかね。�

� ほかにいかがでしょうか。�

�

【親会社からの出向者の子会社における独立役員

性】�

○洲崎� � 人事面での独立性に関してです。６ペ

ージの一番上のところに「親会社等から出向して

いる取締役」という表現があり、８ページでは、主

として従業員のことを指しているのかと思います

が、出向者の受入れという話が出てきます。ここ

で言う出向とは、どういう場合を指しているので

しょうか。親会社を完全に辞めて子会社の取締役

や従業員になってしまうという場合、出自は親会

社だけれども、親会社とは法律上の関係は切れて

いるというような場合は出向にはあたらないとみ

てよいのでしょうか。出向者というと、親会社に

戻れることが前提になっているような気がします

が。�

○舩津� � 私もそういう語感を持っておりますが、

それはいかがでしょうか（笑）。�

○早瀬� � おっしゃるとおり、いわゆる往復切符

になっている方々のことを出向者というふうに呼

んでおります。片道で既に親会社の籍を抜けて子

会社に転籍されていらっしゃる方については、特

段この対象には入れておりません。�

○洲崎� � もう一つその関係での質問ですが、親

会社で取締役だったけれども、それは辞めて子会

社の取締役に来たという人の独立性とか社外性に

関して、そのような人はどう扱われるのですか。�

○舩津� � 独立ではないですね。�

○洲崎� � 会社法２条 �� 号の「就任の前 ��年間

当該株式会社又は子会社の……」には、親会社は

入っていないですよね。�

○志谷� � 現時点で既に親会社をお辞めになった

方は入らないのではないですか。�

○洲崎� � そうすると、親会社の取締役を辞めて

きた人は、独立性は満たすということでいいので

すかね。�

○片木� � 隣の条項か何かで、元取締役で、取締

役になる前 ��年間は、みたいな規定がなかったで

すか。�

○洲崎� � 会社法２条 ��号イ・ロ・ハからすると、

当該株式会社とその子会社の過去の取締役・従業

員等はだめだけれども、親会社の過去の取締役・

従業員等はだめとは書いてないので、親会社を辞

めてくる場合は社外性は満たすような気がします。�

○深津（東京証券取引所上場部調査役）�※�当該

回の研究会に傍聴者として出席�

上場部の深津と申します。よろしくお願いいた

します。�

� まず、親会社出身者が社外取締役になれるかと

いう点につきましては、会社法の規定により、現

在親会社の取締役、執行役及び支配人その他の使

用人である方については、子会社の社外取締役に

はなれません。東証ではそちらに上乗せする形で

独立性基準を規定しており、具体的には上管 ��に

おいて、最近において、当該会社の親会社の取締

役や業務執行者について独立性は認めないとして

おります。「最近」とは、通常「１年以内」を指す

と解釈されておりますので、親会社を辞めて１年

以内に子会社に来た方については、独立役員には

なれないものとしています。�

○洲崎� � 逆にいうと、１年たっていれば、独立

性は満たされるのですね。�

��ページの一番下のところに、「上場子会社に

（親会社からも独立した）独立取締役」と書かれ

ているので、ここも気になったのですが、兼任は

だめだけれども、１年たっていれば独立というこ

となのですかね。ありがとうございました。�

�
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【親会社の子会社役員選解任権と子会社役員の独

立性の確保】�

○片木� � 今のところで、独立社外取締役として、

親会社の少なくとも現任の取締役とか使用人では

ないことという形式的な基準では、一応資格がそ

ういう形で定められていると思うのですけれど、

そうは言っても、子会社の議決権の過半数を有す

る人が選ぶわけですので、実質的な意味での独立

性の担保というのは何か考え得るのかなと。今の

制度では難しいのかもしれませんが、そこが気に

なるところです。�

先ほどもありましたけれども、実際にもめた事

例を見ていましたら、社長の再任に反対したつい

でに、社長に賛成をした独立社外取締役も全部再

任反対という形で全員交代させたと。したがって、

形式的な独立性は満たしていても、親会社の意向

に沿わないような独立社外取締役はまず再任しが

たいという実情があるような感じがしないでもあ

りません。�

ですから、子会社の利益のために親会社との利

益相反を生じさせないということが、子会社の独

立社外取締役の期待される役割にはなるのでしょ

うけれども、それで親会社のやり方について異を

唱える、あるいは子会社のためにあえて親会社に

対して何かを言った途端に交代させられそうな感

じがしないでもありません。�

� 会社の経営者に対してきちんと物を言う場合に

は、指名委員会等設置会社は典型でしょうけれど

も、取締役の選任とかについて経営者決定・主導

権を奪うような形をとって、それで独立性を担保

するわけですけれども、現実問題として、過半数

を握っている人がその人を選んでいるときに、そ

の子会社の独立社外取締役に親会社との関係につ

いての公正性を確保することを期待するというの

は、どの程度の意味があるのかなというのも気に

なります。�

○舩津� � 恐らく今問題になっているのがそこな

のだと思います。独立といっても、親会社の影響

力は排除できないということだとは思います。�

ただ、問題は、といいますか、私自身ちょっと気

になっていますのが、上場子会社でそういう問題

が起こりました、だから大株主が選解任権を行使

してはいけませんという理屈になるのかというと、

適切にケースあるいは適用範囲を区切って、そう

いう場合については親会社に議決権はありません

よといった影響力を排除するといったことができ

ればいいのですけれども、無限定にやり出すと、

本当に資本多数決を壊すことになりますので、そ

のあたり、今の論調が果たしていいことなのかど

うなのか。ここで書いている独立役員の役割とは

何ですかというところにまさに直結してくるとこ

ろなのだろうなと。�

ですので、親会社からの影響力を排除するよう

な仕組みは今のところないけれども、していいか

どうか自体が議論すべき内容なのだろうなという

のが私の一応の答えということになります。�

○片木� � 決議事項に特別の利害関係があるとい

うような言い方ができるのかどうか分からないの

ですけれども、そういう独立社外取締役の排除の

モチベーションとか、そういったものを推測する

限りで、明らかに不相当な決議をしたということ

で決議取消事由（会社法 ��� 条１項３号）という

ふうに理解するというのは、やはりちょっと無理

がありますか。�

○舩津� � 私自身、特定のケースを念頭に置き過

ぎているのかもしれませんけれども、そういった

ケースで、そういうことができるとは思わないの

です。�

なぜかといいますと、まず政策的な問題として、

議決権を行使できないとしたら、その独立社外取

締役はやりたい放題やっても、誰からも解任され

ないのではないかというのがまずあるわけです。

大株主を除いて小規模な株主ならば合理的無関心

みたいな話にもなってくるかと思いますし。�

もう一つは、そもそも解任すべきような非行が

あったどうか自体を誰が判断するのかということ

が非常に難しいのではないかという気がしていま

して……。�

○片木� � 解任という言い方が悪くて申しわけあ

りません。任期中の解任ではなくて、更新しない
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という意味です。もちろん、解任であったとして

も、別に理由は要らないわけですけれども。�

○舩津� � もちろん、更新でもいいのですけれど

も、要するにこの人を再任しないという議決権行

使が不当だという評価は誰がするのかということ

です。もしかすると、子会社にとってよくないこ

とをやろうとしている社長を首にした独立役員を

解任するのは不当だということかもしれないです

けれども、本当に子会社にとってよくないことを

したかどうか自体の評価は誰がするのかというこ

とになります。�

それはやはり最終的には、現行法の建付けとし

ては、資本多数決で決めるというのが原則である

ところ、それが今まさに問題になっているわけで

して、うまい解決法がないということになるわけ

ですけれども、余りそちらばかり強調すると、今

度は一般論としての広がりが大き過ぎるのではな

いかなというのが私の印象です。�

�

【子会社における独立社外取締役の役割】�

○北村� � ��ページの「独立役員の確保」の（２）

で述べられている「子会社に独立取締役を要求す

ることの意味は？」について確認させてください。

独立役員は社外取締役又は社外監査役ですが、取

締役である独立役員を１名以上確保するよう努め

るとする上場規程 ��� 条の４は全ての上場会社に

適用されます。そのうち上場子会社に独立社外取

締役を要求することについては、意味がないので

はないかというようなニュアンスだったようにお

聞きしました。その理由が具体的にわかりにくか

ったのでお伺いします。�

それとの関連で、�� ページの原則 �－� のとこ

ろでも、子会社の独立社外取締役に何が期待され

るのかということに言及されたと思いますが、そ

の内容もわかりにくかったので、教えていただけ

ればと思います。�

○舩津� � ��ページのところは少なくとも舌足ら

ずだったなと思います。基本的には、子会社の独

立性というか、親会社からの不当な干渉に対して、

子会社に独立社外取締役を要求することでは対処

できないのではないかという趣旨で書かせていた

だいたということです。�

私の基本的な考え方は、独立社外取締役という

のは、やはり経緯からすると、何よりも攻めだと

いうことなので、攻めのための独立社外取締役に

対して守りまで期待をするというのはなかなか難

しいのではないか。子会社に独立社外取締役を要

求することの意味は、あくまでも攻めであって、

守りには余り役に立たないのではないですかとい

うことを言いたかったということです。すみませ

ん。�

○北村� � 取締役は攻めだけのためにあるとは思

いませんが、お考えの内容は分かりました。ただ、

子会社についてだけルールを変えた方がいいとか、

そういう趣旨ではないのですね。�

○舩津� � はい、そういう趣旨ではないです。�

○北村� � 守りの部分では余り期待ができないと

いうことですね。�

○舩津� � すみません。昨今の事件に引っ張られ

過ぎまして、そちらの方ばかり考えていましたの

で、こういう書き方になりました。�

○北村� � ありがとうございます。�

○志谷� � ご報告の ��ページのところで、先ほど

お話のあった攻めか守りかという話ですけれども、

舩津先生は、社外取締役の本来の仕事というのは

攻めであるというふうにお考えであるということ

でした。そうすると、例えば内部統制がきちんと

構築されているのかというようなチェックは、も

う社外取締役はしなくてよくて、そこは監査役に

お任せということになるのでしょうか。それとも、

社外取締役も一応取締役会のメンバーとして、内

部統制はきちんと構築されて運用されているよね

ということはチェックしたうえでの攻めなのか。

そのあたりのご感触をお聞かせいただけたらと思

いますが。�

○舩津� � 独立社外取締役は守りに役に立たない

と言い過ぎたのかもしれません。それは余りよく

ないというか、表現が極端なのかもしれませんが、

何と言いますか、内部統制の知見自体を果たして

社外取締役がどれだけ分かるのかと、やはりその
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あたりがまず一つあります。�

別にいてもいいというか、いていただいて全く

構わないですし、廃止すべきだというような議論

ではないのですけれども、社外取締役だから飛躍

的に内部統制が上がるということを言いたいので

あれば、過半数にすべきだと思うのです。要する

に私としては、１人、２人いることにどれだけ意

味があるかということを考えたときに、助言機能

を期待しているのだということを言うのであれば、

１人、２人で内部統制が変わるような助言ってど

れだけできるだろうなというのがあります。大所

高所からのビジネスのアイデアですとか市況とか

について助言するのであれば、１人、２人でもい

いのかもしれないけれども、やや守りに近い部分

については、もう少し専門性のある方がいいのか

なというふうに感じています。�

○志谷� � 私も、社外取締役が内部統制について

特に知見がある人でないといけないというふうに

思っているわけではありません。しかし、一応経

営陣として経営に参画しているときに、内部統制

がある程度きちんとなされているのかどうかとい

うことの目配りというのでしょうか、それはした

うえで行動すべきではないのかなと思ったので、

少し質問させていただきました。�

�

【支配株主・親会社の属性が上場子会社の規律に

与える影響】�

○白井� � 話が変わってしまうのですけれども、

子会社上場と一言で言う場合であっても、���親が

上場会社の場合と、���親が非上場会社で支配株主

がいる、又はそもそも親が法人ではないような場

合とで、子会社上場に関して何か問題の状況は変

わってくるのだろうかという点を質問させていた

だければと思います。�

すなわち、親会社が上場している場合には、親

会社の株主構造は通常は分散しているので、その

ことが何か問題の状況に違いを生むのだろうかと

いう質問です。例えば、先ほど議論になりました

８ページの「親会社等との取引条件の適正性」の

ところでも、舩津先生がレジュメで引用されてい

る文献では、「親会社等の株主の利益が損なわれ

る可能性があ」ることから、上場審査基準では「通

常の取引と同様の条件で取引が行われることを求

めてい」ると書かれている。こうした親にとって

（有利ではなく）不利な条件というのもまた適当

ではないという問題意識は、とりわけ親子上場の

場合に当てはまるものかもしれないとも思われま

して、���と���とで問題の状況が異なり得ること

の一例と捉えることができるのかもしれません。�

その上で、���と���とでもし問題の状況が多少

であれ違うのだとすると、そのことは、これは舩

津先生にというよりも東証の方にお伺いした方が

良いのかもしれませんが、上場審査や上場管理等

の場面で、運用面において何か具体的な違いを生

じさせるのだろうかというところをお伺いさせて

いただければと思います。�

○舩津� � 私は、支配株主が個人だからとか、法

人だからとかという明確な色付けはできないとは

思うのですけれども、親会社であるということは

やはり意味があることなのではないかと。�

会社であるということは、それはやはり基本的

には事業を営んでいるというものを前提とするか

どうかだと思っていまして、まさに私の研究のテ

ーマですけれども、トータルでシナジーを発揮し

なければいけないというようなことが、親会社を

経営する取締役にとっては義務として課されてい

るのではないかということを考えると、より介入

の度合いが強くなる可能性は高いと。�

� ただ、もちろん支配株主にも個人的なモチベー

ションでがんがん介入することはあり得るわけな

ので、程度の問題かもしれませんけれども、少な

くとも法的に認識し得る違いというのは何らかの

形であるのではないか。事業を営んでいるかどう

かという点で、やはり親会社は一定の留意すべき

属性なのではないかというふうに思います。�

○白井� � ありがとうございます。�

� 親が上場会社なのか、それとも親が非上場会社

なのかというところはどうでしょうか。�

○舩津� � そこはどうなのでしょうね。ぱっと今

思いついたのは、まず、親会社が非上場であって
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も少数株主がいるかどうか。親会社に少数株主が

いなければ、基本的には、上場子会社の支配株主

が自然人である場合と同じふうに見ていいかなと。�

非上場の親会社であっても少数株主がいるとな

ると、やはり取締役の義務というのは、その少数

株主に対しても負うことになるから、グッと子会

社にもプレッシャーを与えるような方向に行くの

ではないかなと思いましたが、上場であるかどう

かという点でいくと、会社法的にはあまり関係が

ないのではないかという気はしました。�

○行澤� � その点を私もちょっと考えたのですが、

従来、親が非上場で子会社だけ上場させている場

合、市場からの利益を親が吸い取る、あるいは吸

収するということに対する警戒感というのが言わ

れていたと思うのですが、その場合、むしろ親会

社が上場していた方が上場規律が及ぶという考え

方は、私はあり得るのかなと思います。上場規程

の中でそれを区別するという規定はないのかもし

れませんが、親が上場していないということは、

逆によほどしっかり監視しないといけないという、

そういう感触を持ったのですが、いかがでしょう

か。�

○舩津� � その点に関して私も少し考えたのです

が、親会社が上場しなくてもよくて、有価証券報

告書を提出しているというのでもいいし、親に重

要な事項を開示させればいいのですよという形で

認めているということだとすると、東証としては

そこまでのことは要求していないということなの

だろうなと思いました。�

ただ、親会社・支配株主の情報が開示されてい

るということと、子会社・支配株主のいる会社の

上場が認められるということは一体どこでリンク

するのだろうなというのをずっと考えていたので

すけれども、いま一つ思い浮かびませんでした。

支配構造が開示されていたら大体どういう影響が

子会社に及ぶかというのは分かるのですけれども、

それ以外の必要な情報としてどういうものを採る

べきなのかというのが、私自身まだいま一つ理解

が及んでいないところです。�

○伊藤� � 先ほど出てきた親会社の側が上場会社

なのか、あるいはそうでないのかというところが

どのような意味を持つのかという点ですけれども、

９ページの真ん中あたりでは、情報開示の点から

少し検討されていたところですね。情報開示を完

全にさせるとか、あるいは東証として上場会社を

管理していくという面からすると、親も上場して

いるという状態が一番シンプルで効果的なのです

ね。�

� かつてはそのように親も上場するように運用で

させていたのを、����年代に緩めてしまったわけ

ですね。それがよかったのかということを、もう

一回再考した方がよいのではないかと私は思いま

す。�

� 非上場の親会社を認めることには、それなりに

メリットはあるのだろうとは思います。例えば、

子会社が上場してくれる可能性は高まります。し

かし、規律の簡便さといった便益を捨ててまで、

子会社をたくさん上場させることが、ポリシーと

してよいことだったのかということは、もう一度

考え直す時期に来ているようにも感じました。�

�

【子会社の独立性が親会社のコーポレート・ガバ

ナンスに与える影響】�

○伊藤� もう一つ、最後の方の ��ページあたりの

親会社の側の話ですけれども、親の方の ��報告書

の中に、「その他コーポレート・ガバナンスの重要

な影響を与えうる特別な事情」として、子会社の

独立性に関する考え方・施策について記載するこ

とが望まれます、とあります。ただ、私がこれを読

んで思いましたのが、子会社の独立性がなぜ親の

側のコーポレート・ガバナンスに重要な影響を与

えるのかということです。�

� 子会社が独立しているかどうかということが、

親自身のコーポレート・ガバナンスに重要な影響

を与え得るかのようにここでは書かれているので

すけれども、むしろ子会社が独立していれば統制

が効きにくくなるという話なのではないかと思い

まして、そうだとすると、それはむしろ内部統制

の関連の事項と整理すべきなのではないかなと思

いました。�
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� それ以外に、何か子の方の独立性が親自身のコ

ーポレート・ガバナンスに影響を与えることにつ

いて、どういうシナリオがあり得るのか、お考え

があったら伺えればと思うのですけれども。�

○舩津� � 子の独立性が親会社のコーポレート・

ガバナンスに及ぼす影響がありそうな局面という

ことですか。�

○伊藤� � ええ。�

○舩津� � それはまさに伊藤先生がおっしゃった

ような形で、独立性を確保し過ぎて統制が効かな

くなるということだと私も思いました。�

○伊藤� � そうすると、むしろそれは内部統制で

あるとかグループ会社全体の管理の問題なので、

整理のやり方としては不正確なように思えたとい

うことです（笑）。�

○舩津� � 基本的には、言い方は悪いですけれど

も、親会社は子会社を、無視していいというか、考

えなくていいという建付けで制度が組まれている

のだけれども、ここに関してはなぜか、支配株主

の忠実業務ではないですけれども、何かそういう

ものが課されているように見えるのかなと。とり

わけ独立性に関する状況ならばまだ分かるのです

けれども、考え方・施策と言われると、ちょっとど

うなのかなというのは、確かにおっしゃるとおり

です。�

○伊藤� � 親子会社でいつも根本的な問題として

出てきて、舩津先生も最初のご論文（『「グループ」

経営の義務と責任』）のときから論じられている

ことかとは思うのですけれど、一方で子会社の少

数株主を害さないような行動を求めなければなら

ないが、親会社やグループ全体の効率性を考える

と、一体的に経営させなければいけないので、子

会社への介入は認める必要がある、と。３ページ

にも整理されているような二つの要請は、どこま

で行っても緊張関係にあって、その一つの簡単な

解決方法は、全て完全子会社にすることを求める

ということなのですね。�

ただ、日本ではそうなっていないところが、上

場子会社を含めいろいろ問題が生じてくるところ

なのだろうなと、いつもながら思わされるところ

です。�

�

【上場会社に親会社が生じた場合の規律のあり方】�

○加藤� � 本日のご報告の対象ではないかもしれ

ませんけれども、公開買付けなど買収者による株

式取得によって上場子会社ができる場合、子会社

上場審査の場合と同じような規制が存在するので

しょうか。もしかしたら東証の方にお聞きした方

がいいのかもしれませんけれども、舩津先生は、

このような場合にも、子会社上場審査の場合と同

じような審査が必要だとお考えでしょうか。�

○舩津� � 私が知る範囲では、��ページ、第三者

割当によって支配株主が異動した場合だけチェッ

クされるということで、買収によって上場会社に

新しく親会社が登場するというような場合に何か

審査があるというようには理解しておりません。

それについてどうかということで言えば、恐らく

は、私としてはやはり、入り口の段階で厳しく独

立性を見ているのに、途中から親会社が生じたら、

独立性などをほぼ見ない、とまでは言えなくても、

やや緩めの開示等で対処しているのは、まず規制

のバランスの問題としては美しくないなとは思い

ます。�

ただ、それを政策としてどうすべきかですが、

例えば、上場規程 ��� 条と同じような形で支配株

主が異動した場合、全般について上場廃止のチェ

ックをする、ぐらいであればいいのかもしれない

ですね。著しく毀損するようなものについてはチ

ェックするのがいいのかもしれません。�

ただ、それではそれをどのタイミングでどのよ

うにチェックするのか、というあたりが難しいか

らできていないのかなというふうに思ったのです

が、そのあたり、私の今までの説明が間違ってい

るかもしれませんので、ご訂正があれば、東証の

方、よろしくお願いします。�

○深津� � 舩津先生のご説明のとおり、現状のル

ールといたしましては、上場後の ��� 等で上場子

会社になった会社に対して新規上場時と同様の審

査は行っておりません。なお、開示規制や手続規

制は共通で設けられております。�
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○伊藤� � ご報告の中では、５ページのところで、

新規上場申請の際に、支配株主がない場合にも、

将来的に支配株主が出てきたときには、支配株主

との取引を行う際にきちんと少数株主保護の方策

をとる旨の確約はさせているのですね。後はそれ

がどこまで働くかということかなとも思いますね。�

○舩津� � だから、少数株主保護の指針とかを定

めるということをするのだよというのが恐らくこ

この確約ですので、ではその指針をどう守ってい

ますかというところを見ると、ほぼ、開示に関し

ても余り詳細に書かれていないというのが現状か

と思いますので、なかなかちょっと難しいなとい

う気はします。�

○片木� � あまり厳しいことを言ったら、すばら

しい買収防衛策になってしまうので、それはそれ

で困るという（笑）。むしろ公開買付けにターゲッ

トカンパニーは同意するわけで、子会社になるけ

れども上場は維持されますというスタンスは、公

開買付けをするときにもう表明はされていますの

で、その同意をする根拠として、上場子会社とい

う形になったときに、子会社として少数株主の保

護の体制を確立しますとか、こういう形でこのよ

うにする予定ですので、例えば公開買付けに応じ

なかった方についても著しい不利益になるような

ことはないと担保できますというようなことをき

ちんと開示させるというのが、考え方としては一

番あり得るのではないかなと思うのですけれども。�

�

【独立役員が保護すべき「一般株主」の意義】�

○若林� � ��ページの「独立役員等の確保」のと

ころで出てくる概念ですけれども、「上場内国株

券発行者は、一般株主保護のため……」という形

になっていまして、前々から、どうして一般株主

だけで投資家が含まれていないのかなということ

をちょっと疑問に思っていました。�

確かに会社の運営だけを考えますと株主なので

すけれども、例えば支配株主、親会社の影響によ

って、投資家にとっては突然流動性が低下してし

まうとか、そういったことが生じ得るのであれば、

一般株主だけではなくて、投資家も入れて考えた

方がいいのではないかというふうに思っています。

その点、一般株主保護ということになっているの

ですけれども、投資家を入れるということについ

て、もし先生に何かお考えがありましたら、お聞

かせいただければと思います。�

その点に関連して、先生は、��ページの一番下

のところで「子会社少数株主は含まれるか」とい

うことを書かれているわけですけれども、投資家

の概念にすると、ここまで読み込むことは可能で

はないかというふうにも思ったのですけれども、

それは難しいでしょうかということでございます。

よろしくお願いいたします。�

○舩津� � 恐らく一般株主というのは、株式の流

通市場においては売買によって変動するので、潜

在的株主を含んでいるということかと私は理解し

ました。�

では、そこで、先ほどの �� ページのところで、

「子会社少数株主は含まれるか」と言われると、

上場親会社が問題になっているときの一般株主と

いうのは、上場親会社の株を持っている人か、持

とうと思っている人という理解を私はしました。

一般株主とは広く一般投資家だということにして

しまうと、今度は恐らく独立役員は何のためにい

るのだという話になってきて、ゲートキーパーと

しては市場のゲートキーパーみたいな形になって

しまい、ちょっと違うのかなと思いましたので、

難しいのかなと思っております。�

�

【現行上場規制の評価と上場子会社の意義】�

○若林� � ありがとうございます。もう一点よろ

しいでしょうか。�

○伊藤� � お願いします。�

○若林� � 舩津先生から御覧になって、東証の親

子会社の利益相反関係を規律するルールというの

は、全体としてうまくいっているというふうにお

思いでしょうか（笑）。�

� といいますのは、最初に出たトラッキングスト

ックの話なのですけれども、結局こういうルール

でいろいろと入れてやったあげく余り成功してい

ないのだとすると、子会社上場の方法ではなくて、
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むしろ子会社連動のトラッキングストックの方に

誘導するような形に持っていくやり方というのも

あり得るのではないかというふうに思いまして、

それでトラッキングストックの方になると、結局

種類株ですので、種類株の利害調整の方がいいの

か、それともこういう形での利害調整の方がいい

のか、どちらの方がいいのかなというちょっと素

朴な疑問です。報告の対象になっていないので大

変申しわけないのですけれども、もし何かござい

ましたらお教えいただければと思います。すみま

せん、よろしくお願いいたします。�
○舩津� � うまくいっているか、いっていないか
というのをどのレベルで論じるかというところは

あると思います。�
根本から言いますと、上場子会社というのは望

ましくない、と意見を表明している以上は、減ら

す方向で行くべきであるのに、減らしていないの

だろうなという点は、やはりうまくいっていない

という評価になると思います。�
ただ、現状のマーケットとニーズとを踏まえて

上場子会社はやはり要るのだということを前提に

した場合に、現行の制度がどうかということを考

えますと、後で親会社が生じたときの規律はやや

足りない部分はあるのかなとは思いますが、それ

以外の部分についての、少なくとも上場規程とか

そういったたぐいのルールの整備自体に対しては、

私は調べながらなかなかよくできているなという

印象は持ちました。�� ただ、問題は、その仏像の中に魂があまり入っ
ていなくて、要は開示を全然してくれないという

ところが最大の問題なのではないかという気がし

ていまして、もう少し開示のペナルティーなりエ

ンフォースなりをかなり強くしていくということ

で対処するような方法というのはあるのかなとい

うふうに思いました。�� それとの関係で、私は一点だけ申し上げたかっ
たのですけれども、独立社外取締役への傾斜とい

うことに関しては、私は反対でして、それはなぜ

かといいますと、取締役は１人、２人では何もで

きないと考えているからです。したがって、やる

のであれば、身分保障があって、１人で何でもで

きる監査役なのではないかというのが、この報告

の基本スタンスの裏側にある考えです。上場子会

社が日本特有の制度なのだとすれば、日本特有の

制度である監査役で対処して何が悪いのだという

のが、このご報告の背後にあって私が一番言いた

かったことです。�� 種類株式と上場子会社とどちらがいいのかとい
うことに関しては、私の素朴なポリシーからしま

すと、両方嫌ということで（笑）、やはりきれいに

して上場してほしいなと。最終的にはやはり利害

調整というものが煩雑になるということや効率的

な会社運営を考えれば、すっきりと１社が１種類

で上場するというのが一番いいのではないかと、

私個人としては思っております。�
○若林� � ありがとうございました。�
○伊藤� � それでは、時間になりましたので、本
日の研究会を終わらせていただきたいと思います。

ありがとうございました。�
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 置
、
親
会
社
を
有
し
て
い
る
こ
と
に
伴
う
リ
ス
ク
の
投
資
者
へ
の
周
知
に
向
け
た
施
策
を
強
化
す
べ
き
で

あ
る
。
」
    (2
)上
場
制
度
総
合
整
備
プ
ロ
グ
ラ
ム
2
0
0
7
 

直
ち
に
実
施
す
る
事
項
：
 

親
会
社
を
有
す
る
会
社
の
上
場
に
関
す
る
東
証
の
考
え
方
を
公
表
す
る
☞
Ⅰ
２
A
 

  具
体
案
を
検
討
の
上
実
施
す
る
事
項
：
 

・
 経営陣や支配株主が関わる取引について、利益相反により少数株主が

損
害
を
被
る
こ
と

を
防
止
す
る
た
め
の
施
策
を
企
業
行
動
規
範
に
定
め
る
こ
と
を
検
討
す
る
〜
親
会
社
を
有
す
る
上

場
会
社
に
よ
る
、
親
会
社
な
ど
の
出
身
で
は
な
い
社
外
役
員
の
選
任
や
、
支
配
株
主
と
の
重
要
な
取

引
に
つ
い
て
、
社
外
役
員
に
よ
り
構
成
さ
れ
る
特
別
委
員
会
等
の
承
認
を
得
る
な
ど
の
利
益
相
反

に
よ
る
弊
害
を
防
止
す
る
た
め
の
措
置
を
と
る
こ
と
 

・
 実質的に一体の親会社及び子会社による上場の防止に向けて、他の証

券
取
引
所
と
協
調

し
て
検
討
を
行
う
☞
Ⅰ
２
B
 

検
討
を
継
続
す
る
事
項
：
 

・
 親会社等を有する会社の上場審査について、審査項目、内容について

再
整
理
を
行
う
 

・
 上場会社が企業再編等により親会社等を有することになった場合の内

部
管
理
体
制
の

確
認
制
度
の
整
備
に
向
け
た
検
討
を
行
う
 

  (3
)2
0
0
8
年
度
上
場
制
度
整
備
の
対
応
に
つ
い
て
 

検
討
を
継
続
す
る
事
項
：
 

・
 親会社等を有する会社の上場審査について、審査項目、内容について

再
整
理
を
行
う
 

  (4
)上
場
制
度
整
備
の
実
行
計
画
2
0
0
9
年
 

速
や
か
に
実
施
す
る
事
項
：
 

・
 親会社単体だけではなく企業グループ全体としてコーポレート・ガバ

ナ
ン
ス
の
充
実
を

実
現
さ
せ
る
観
点
か
ら
所
要
の
環
境
整
備
を
図
る
〜
上
場
会
社
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
は
、

上
場
会
社
の
企
業
グ
ル
ー
プ
全
体
と
し
て
実
現
さ
れ
る
べ
き
も
の
で
あ
る
こ
と
が
明
確
に
な
る
よ

う
、
上
場
会
社
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
原
則
の
見
直
し
を
行
う
。
 

具
体
策
の
実
施
に
向
け
た
検
討
を
進
め
る
事
項
：
 

・
 最近の子会社上場を取り巻く状況を踏まえ、あらためて子会社上場の

あ
り
方
に
つ
い
て

検
討
す
る
〜
中
核
子
会
社
を
有
す
る
上
場
会
社
に
は
、
当
該
子
会
社
が
経
営
上
の
重
要
事
項
を
決
定

す
る
際
な
ど
に
、
企
業
グ
ル
ー
プ
と
し
て
の
説
明
責
任
を
果
た
す
よ
う
、
当
該
子
会
社
の
経
営
陣
の

見
解
を
、
親
会
社
の
見
解
と
あ
わ
せ
て
、
親
会
社
の
株
主
に
対
し
て
適
切
に
開
示
す
る
よ
う
求
め
る
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2
0
1
9
年
1
1
月
2
2
日
 

有
価
証
券
上
場
規
程
の
具
体
的
検
討
（
６
）
 

〜
子
会
社
上
場
審
査
と
上
場
子
会
社
管
理
〜

 
 

同
志
社
大
学
 舩津浩司 

  は
じ
め
に
   

Ⅰ
．
前
提
知
識
 

 
１
 上場子会社をめぐる取引所ルールの変遷    A
.2
0
0
7
年
ま
で
 

・
 1990年まで〜上場子会社に関する制度は特段設けておらず、運用で

親
会
社
を
東
証
上

場
会
社
に
限
定
 

・
 1990年8月 子会社上場ルールの策定〜①親会社が東証に上場して

い
る
こ
と
、
②
主

た
る
事
業
が
親
会
社
ま
た
は
兄
弟
会
社
の
主
た
る
事
業
と
競
合
し
て
い
な
い
こ
と
、
③
申
請
前
直

近
３
期
に
お
け
る
グ
ル
ー
プ
外
へ
の
販
売
比
率
が
3
0
％
以
上
で
あ
る
こ
と
、
④
親
子
間
で
常
勤
取

締
役
の
兼
任
関
係
が
な
く
、
子
会
社
の
常
勤
取
締
役
が
取
締
役
会
の
定
足
数
以
上
を
占
め
て
い
る

こ
と
、
⑤
原
則
と
し
て
親
会
社
か
ら
の
出
向
者
が
い
な
い
こ
と
、
⑥
親
子
間
に
資
産
の
賃
貸
借
関

係
が
原
則
と
し
て
な
い
こ
と
 

・
 1996年1月 上場審査基準の改定〜②・③・⑥の要件を廃止。代わ

り
に
、
a
. 親会社

等
又
は
申
請
会
社
が
、
申
請
会
社
又
は
親
会
社
等
の
不
利
益
と
な
る
取
引
行
為
を
強
制
し
、
又
は

誘
引
し
て
い
な
い
こ
と
、
b
. 申請会社と親会社等が、通常の取引の条件と著しく異なる

条
件
で
営
業
上
の
取
引
そ
の
他
の
取
引
を
行
っ
て
い
な
い
こ
と
、
c
. 申請会社が、事実上、親

会
社
等
の
一
事
業
部
門
と
認
め
ら
れ
る
状
況
に
な
い
こ
と
、
が
示
さ
れ
る
。
上
記
①
に
つ
い
て
は
、

d
.店
頭
登
録
会
社
や
有
価
証
券
報
告
書
提
出
会
社
に
拡
大
。
 

・
 1998年1月 上場審査基準の改定〜④⑤の兼任・出向制限の要件が

外
さ
れ
る
 

  B
．
2
0
0
7
年
以
降
の
上
場
制
度
整
備
 

(1
)上
場
制
度
整
備
懇
談
会
中
間
報
告
（
2
0
0
7
年
3
月
）
 

「
子
会
社
上
場
に
つ
い
て
は
、
新
規
上
場
審
査
に
お
け
る
独
立
性
確
保
の
確
認
だ
け
で
な
く
、
既
上
場

会
社
が
親
会
社
を
有
す
る
こ
と
と
な
っ
た
場
合
の
対
応
や
、
継
続
的
な
利
益
相
反
に
よ
る
弊
害
の
防
止
措
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4
 

 

 

３
．
上
場
子
会
社
の
数
 

【
資
料
３
】
東
京
証
券
取
引
所
「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
白
書
2
0
1
9
」
8

9
頁
 

親
会
社
を
有
す
る
上
場
会
社
3
7
2
社
、
親
子
上
場
3
1
3
社
 

   

Ⅱ
．
上
場
審
査
 

 

１
．
規
定
・
審
査
基
準
・
審
査
資
料
等
 

(1
)新
規
上
場
に
関
す
る
諸
規
則
 

・
「
有
価
証
券
上
場
規
程
」
 

・
「
有
価
証
券
上
場
規
程
施
行
規
則
」
 

・
「
上
場
審
査
等
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」
（
以
下
「
審
査
G
L
」
と
い
う
）
 

 

(2
)審
査
基
準
 

形
式
要
件
（
上
場
規
程
2
0
5
条
等
）
に
適
合
し
て
い
る
こ
と
を
前
提
に
、
規
程
2
0
7
条
の
実
質
審
査
 

①
企
業
の
継
続
性
お
よ
び
収
益
性
 

②
企
業
経
営
の
健
全
性
 

③
企
業
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
お
よ
び
内
部
管
理
体
制
の
有
効
性
 

④
企
業
内
容
等
の
開
示
の
適
正
性
 

⑤
そ
の
他
公
益
ま
た
は
投
資
者
保
護
の
観
点
か
ら
東
証
が
必
要
と
認
め
る
事
項
 

〜
そ
の
具
体
的
内
容
は
審
査
G
L
に
よ
り
定
め
ら
れ
て
い
る
（
上
場
規
程
2
0
7
条
4
項
）
。
 

 

(3
)審
査
資
料
 

こ
の
審
査
は
、
新
規
上
場
申
請
者
が
提
出
す
る
書
類
（
上
場
規
程
2
0
4
条
参
照
）
と
「
質
問
等
」
に
基

づ
き
な
さ
れ
る
（
上
場
規
程
2
0
7
条
2
項
）
。
 

  a
.提
出
書
類
（
規
程
2
0
4
条
1
項
）
 

・
「
有
価
証
券
新
規
上
場
申
請
書
」
 

・
「
新
規
上
場
申
請
に
係
る
宣
誓
書
」
 

  b
.添
付
書
類
（
子
会
社
上
場
に
特
化
し
て
抜
粋
）
 

・
 「新規上場申請のための有価証券報告書」（規程204条2項・施行規

則
2
0
4
条
1
項
4

号
）
 

・
 定款（同1号） 
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3
 

 (5
)2
0
1
0
年
上
場
規
程
の
改
定
 

・
 企業行動規範の「遵守すべき事項」として、有価証券上場規程の441条

の
2
に
お
い
て
、

「
支
配
株
主
と
の
重
要
な
取
引
等
に
係
る
遵
守
事
項
」
が
定
め
ら
れ
た
。
 

・
 上場廃止基準として、支配株主との取引の健全性の毀損（規程601条

1
項
9
号
の
2
）

の
追
加
。
 

 
２
．
東
京
証
券
取
引
所
の
ス
タ
ン
ス
 

A
.子
会
社
上
場
一
般
 

【
資
料
１
】
東
京
証
券
取
引
所
「
親
会
社
を
有
す
る
会
社
の
上
場
に
対
す
る
当
取
引
所
の
考
え
方
に
つ

い
て
」
（
2
0
0
7
年
6
月
2
5
日
）
 

・
 子会社上場には一定程度の意義〜子会社による独自の資金調達力が高

ま
る
ご
と
等
を

通
じ
て
子
会
社
の
持
続
的
な
成
長
の
実
現
に
寄
与
す
る
、
新
た
な
投
資
物
件
が
投
資
者
に
対
し
て
提

供
さ
れ
る
な
ど
 

・
 他方で、子会社上場には独自の弊害〜子会社の株主の権利や利益を損

な
う
企
業
行
動
が

と
ら
れ
る
お
そ
れ
。
ま
た
、
企
業
グ
ル
ー
プ
内
の
会
社
が
親
会
社
以
外
の
株
主
に
対
し
て
責
任
を
負

う
こ
と
と
な
る
子
会
社
上
場
は
、
一
体
的
な
連
結
経
営
を
行
う
う
え
の
阻
害
要
因
。
 

「
子
会
社
上
場
は
、
そ
の
国
民
経
済
上
の
意
義
及
び
投
資
者
に
多
様
な
投
資
物
件
を
提
供
す
る
と
い
う

証
券
取
引
所
に
期
待
さ
れ
る
役
割
に
照
ら
し
て
、
一
律
的
に
禁
止
す
る
の
は
適
当
で
は
な
い
反
面
、
投
資

者
を
は
じ
め
多
く
の
市
場
関
係
者
に
と
っ
て
は
必
ず
し
も
望
ま
し
い
資
本
政
策
と
は
言
い
切
れ
な
い
」
。

し
た
が
っ
て
、
 

・
 新規に上場を目指す場合〜 子会社上場の特性を十分に考慮のうえでそ

の
方
針
を
決
定

す
る
と
と
も
に
、
株
主
の
権
利
や
利
益
へ
の
一
層
の
配
慮
、
投
資
者
を
は
じ
め
と
す
る
市
場
関
係
者

に
対
す
る
積
極
的
な
ア
カ
ウ
ン
タ
ビ
リ
テ
ィ
の
遂
行
に
努
め
よ
 

・
 すでに上場している子会社〜上記のような子会社上場の特性を十分に

考
慮
の
う
え
、
株

主
の
権
利
や
利
益
へ
の
一
層
の
配
慮
、
投
資
者
を
は
じ
め
と
す
る
市
場
関
係
者
に
対
す
る
積
極
的
な

ア
カ
ウ
ン
タ
ビ
リ
テ
ィ
の
遂
行
に
努
め
よ
 

  B
.中
核
的
な
子
会
社
の
上
場
 

【
資
料
２
】
東
・
大
・
名
・
福
・
札
・
JA
S
D
A
Q
連
名
「
中
核
的
な
子
会
社
の
上
場
に
関
す
る
証
券
取

引
所
の
考
え
方
に
つ
い
て
」
（
2
0
0
7
年
1
0
月
2
9
日
）
 

・
 中核的な子会社の子会社上場は、証券市場において実質的には新しい

投
資
物
件
で
あ
る

と
は
言
え
ず
、
ま
た
、
上
場
し
て
い
る
親
会
社
が
企
業
グ
ル
ー
プ
の
中
核
事
業
を
担
う
子
会
社
を
上

場
さ
せ
て
新
規
公
開
に
伴
う
利
得
を
二
重
に
得
よ
う
と
し
て
い
る
も
の
 

・
 よって、中核的な子会社の上場については各企業グループ、子会社の

事
業
の
特
性
、
事

業
規
模
、
過
去
の
業
績
の
状
況
、
将
来
の
収
益
見
通
し
等
を
総
合
的
に
勘
案
し
な
が
ら
、
慎
重
に
判

断
し
て
い
く
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 の
役
職
員
と
兼
職
又
は
親
会
社
等
か
ら
出
向
し
て
い
る
取
締
役
の
合
計
人
数
が
、
取
締
役
会
（
委
員
会
設

置
会
社
に
お
い
て
は
各
委
員
会
を
含
む
）
の
半
数
以
上
を
占
め
る
場
合
や
定
款
に
お
い
て
定
め
ら
れ
た
決

議
要
件
の
加
重
に
よ
り
、
そ
の
経
営
方
針
の
決
定
や
業
務
執
行
に
当
た
っ
て
親
会
社
等
の
影
響
を
強
く
受

け
る
形
態
で
あ
る
場
合
に
は
、
少
数
株
主
保
護
の
観
点
か
ら
審
査
の
進
め
方
は
よ
り
慎
重
な
も
の
と
な
」

る
3
。
 
 

 

(3
)親
会
社
等
を
有
し
て
い
る
場
合
の
特
別
の
審
査
項
目
 

親
会
社
等
か
ら
の
「
独
立
性
」
の
審
査
（
審
査
G
L
Ⅱ
３
(3
)）
。
 

a
.
 新規上

場
申
請
者
の
企
業
グ
ル
ー
プ
の
事
業
内
容
と
親
会
社
等
の
企
業
グ
ル
ー
プ
の
事
業
内
容
の

関
連
性
、
親
会
社
等
の
企
業
グ
ル
ー
プ
か
ら
の
事
業
調
整
の
状
況
及
び
そ
の
可
能
性
そ
の
他
の
事

項
を
踏
ま
え
、
事
実
上
、
当
該
親
会
社
等
の
一
事
業
部
門
と
認
め
ら
れ
る
状
況
に
な
い
こ
と
。
 

b
.
 新規上

場
申
請
者
の
企
業
グ
ル
ー
プ
又
は
親
会
社
等
の
企
業
グ
ル
ー
プ
が
、
通
常
の
取
引
の
条
件

（
例
え
ば
市
場
の
実
勢
価
格
を
い
う
。
以
下
同
じ
。
）
と
著
し
く
異
な
る
条
件
で
の
取
引
等
、
当

該
親
会
社
等
又
は
当
該
新
規
上
場
申
請
者
の
企
業
グ
ル
ー
プ
の
不
利
益
と
な
る
取
引
行
為
を
強
制

又
は
誘
引
し
て
い
な
い
こ
と
。
 

c
.
 新規上

場
申
請
者
の
企
業
グ
ル
ー
プ
の
出
向
者
の
受
入
れ
状
況
が
、
親
会
社
等
に
過
度
に
依
存
し

て
お
ら
ず
、
継
続
的
な
経
営
活
動
を
阻
害
す
る
も
の
で
な
い
と
認
め
ら
れ
る
こ
と
。
 

 

a
.
親
会
社
等
の
一
事
業
部
門
と
認
め
ら
れ
る
状
況
に
な
い
 

①
機
能
的
独
立
性
 

・
 
申
請
会
社
の
役
員
の
親
会
社
等
の
企
業
グ
ル
ー
プ
の
役
職
員
と
の
兼
任
の
状
況
が
、
申
請
会
社

自
ら
の
意
思
決
定
を
阻
害
す
る
も
の
と
な
っ
て
い
な
い
か
  

・
 
申
請
会
社
の
日
常
の
業
務
運
営
が
申
請
会
社
自
ら
の
意
思
決
定
に
よ
り
行
わ
れ
て
お
り
、
親
会

社
等
か
ら
の
指
示
の
み
で
事
業
活
動
が
行
わ
れ
て
い
な
い
か
  

・
 
業
務
上
の
意
思
決
定
に
つ
い
て
、
事
前
に
親
会
社
等
か
ら
の
承
認
を
求
め
ら
れ
る
よ
う
な
規
定

が
存
在
し
て
い
な
い
か
  

・
 
申
請
会
社
が
製
品
に
関
す
る
市
場
調
査
、
開
発
、
企
画
、
立
案
等
を
行
う
な
ど
、
独
自
の
開
発

力
、
技
術
力
、
ノ
ウ
ハ
ウ
等
を
有
し
て
い
る
か
  

・
 
価
格
交
渉
、
新
規
顧
客
開
拓
、
既
存
顧
客
に
対
す
る
拡
販
活
動
、
等
の
営
業
活
動
を
自
ら
が
行

っ
て
い
る
か
  

※
 
「
親
会
社
等
の
企
業
グ
ル
ー
プ
の
中
に
、
申
請
会
社
の
事
業
内
容
と
類
似
し
て
い
る
事
業
を
営
ん

で
い
る
会
社
が
存
在
す
る
場
合
」
に
は
、
「
そ
れ
ぞ
れ
の
事
業
内
容
や
そ
の
特
徴
（
営
業
地
域
、

販
売
先
、
販
売
ル
ー
ト
な
ど
）
を
踏
ま
え
た
グ
ル
ー
プ
に
お
け
る
各
社
の
位
置
づ
け
（
競
合
が
発

生
し
て
い
る
場
合
に
は
そ
の
経
緯
）
、
親
会
社
等
か
ら
独
立
し
た
経
営
を
行
う
理
由
、
親
会
社
等

                
                

                
        

3
 新規上場

ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
5
8
頁
。
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・
 経理規程・原価計算規程・職務権限規程・営業管理規程・株式事務取

扱
規
程
・
内
部
情

報
管
理
規
程
そ
の
他
こ
れ
ら
に
類
す
る
諸
規
則
の
写
し
（
同
1
0
号
）
 

・
 「株券等の分布状況表」（同21号） 
・
 新規上場申請者が親会社等を有している場合には、当該親会社等の事

業
年
度
決
算
・
中

間
決
算
（
連
単
）
の
内
容
を
記
載
し
た
書
面
（
同
2
8
号
）
 

・
 「〔施行規則〕第412条に定める支配株主等に関する事項を記載した

書
面
」
（
規
程
2
0
4

条
2
項
・
施
行
規
則
2
0
4
条
1
項
3
0
号
）
：
「
親
会
社
等
の
企
業
グ
ル
ー
プ
に
お
け
る
位
置
付
け

そ
の
他
の
親
会
社
等
と
の
関
係
」
や
「
支
配
株
主
等
と
の
取
引
に
関
す
る
事
項
」
が
含
ま
れ
る
（
詳

細
に
つ
い
て
は
☞
Ⅲ
B
(3
)参
照
）
〜
上
場
前
に
は
記
載
で
き
な
い
項
目
あ
り
？
（
☞
Ⅱ
C
参
照
）
。
 

・
 （支配株主を有していない場合）新規上場申請に係る株券等の上場後

に
お
い
て
支
配
株

主
を
有
す
る
こ
と
と
な
っ
た
場
合
に
は
、
支
配
株
主
と
の
取
引
等
を
行
う
際
に
少
数
株
主
の
保
護
の

方
策
を
と
る
旨
を
確
約
し
た
書
面
（
同
3
1
号
）
。
 

 

２
．
子
会
社
が
上
場
す
る
際
の
審
査
 

 

A
.健
全
性
審
査
 

 
(1
)関
連
当
事
者
と
の
取
引
 

関
連
当
事
者
等
と
の
間
で
、
取
引
行
為
（
間
接
的
な
取
引
行
為
お
よ
び
無
償
の
役
務
の
提
供
お
よ
び
享

受
を
含
む
）
そ
の
他
の
経
営
活
動
を
通
じ
て
不
当
に
利
益
を
供
与
ま
た
は
享
受
し
て
い
な
い
と
認
め
ら
れ

る
こ
と
（
審
査
G
L
Ⅱ
３
(1
)）
＝
こ
の
関
連
当
事
者
は
財
務
諸
表
規
則
上
の
概
念
を
援
用
（
審
査
G
L
Ⅱ
３
(1
)

注
１
）
→
親
会
社
お
よ
び
そ
の
グ
ル
ー
プ
会
社
が
含
ま
れ
る
（
財
務
諸
表
等
規
則
8
条
1
7
項
1
号
・
3
号

参
照
）
→
親
会
社
に
よ
る
取
引
を
通
じ
た
利
益
の
搾
取
が
な
い
こ
と
も
一
つ
の
審
査
項
目
？
〜
た
だ
し
、

新
規
上
場
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
上
は
も
っ
ぱ
ら
経
営
者
や
オ
ー
ナ
ー
株
主
と
の
取
引
が
取
り
上
げ
ら
れ
て
い
る

に
と
ど
ま
り
、
親
会
社
と
の
取
引
に
関
す
る
説
明
は
な
い
1
。
 

※
 「申請会社の企業グループと関連当事者等との取引が、申請会社の企

業
グ
ル
ー
プ

に
と
っ
て
有
利
な
条
件
で
あ
っ
た
と
し
て
も
、
申
請
会
社
の
企
業
グ
ル
ー
プ
が
そ
の
利
益
を
享

受
す
る
こ
と
で
、
当
該
関
連
当
事
者
等
の
申
請
会
社
の
企
業
グ
ル
ー
プ
へ
の
影
響
力
が
著
し
く

高
ま
る
よ
う
な
場
合
に
は
、
不
当
な
利
益
享
受
で
あ
る
と
み
な
す
」
2
 
 

 

(2
)役
員
の
状
況
 

「
他
の
会
社
等
と
の
役
職
員
等
と
の
兼
務
の
状
況
が
、
当
該
新
規
上
場
申
請
者
の
役
員
と
し
て
公
正
、

忠
実
か
つ
十
分
な
職
務
の
執
行
又
は
有
効
な
監
査
の
実
施
を
損
な
う
状
況
で
な
い
と
認
め
ら
れ
る
こ
と
審

査
G
L
Ⅱ
３
(2
)」
：
子
会
社
上
場
の
場
合
（
申
請
会
社
が
親
会
社
等
を
有
し
て
い
る
場
合
）
「
 親会社等

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

1
 
東
京
証
券
取
引
所
『
2
0
1
9
新
規
上
場
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
 市場第一部・第二部編』（以下、「新規

上
場
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
」
と
し
て
引
用
）
5
7

5
8
頁
。
 

2
 
新
規
上
場
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
5
8
頁
。
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 該
 CMSが相

当
の
資
金
規
模
を
有
し
て
い
る
な
ど
、
実
質
的
に
一
金
融
機
関
と
同
様
の
機
能
を
果

た
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
場
合
は
、
親
会
社
等
か
ら
直
接
借
入
れ
を
行
っ
て
い
る
場
合
と
比
較

す
る
と
、
申
請
会
社
独
自
の
資
金
調
達
能
力
を
疑
わ
せ
る
も
の
で
は
な
い
と
考
え
ら
れ
る
こ
と
も

あ
」
る
9
。
  

  ※
一
事
業
部
門
で
あ
る
懸
念
が
あ
る
と
判
定
さ
れ
た
場
合
〜
出
資
比
率
の
引
き
下
げ
の
方
向
性
の
確
認
 

  b
.親
会
社
等
と
の
取
引
条
件
の
適
正
性
 

「
申
請
会
社
と
親
会
社
等
と
の
取
引
行
為
に
お
い
て
は
、
第
三
者
と
の
取
引
行
為
と
比
較
し
、
そ
の
取

引
条
件
の
決
定
方
法
に
お
い
て
恣
意
性
が
働
き
、
通
常
の
取
引
の
条
件
と
著
し
く
異
な
る
条
件
で
取
引
が

行
わ
れ
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
」
、
「
そ
う
し
た
場
合
に
は
、
当
該
取
引
行
為
に
よ
り
申
請
会
社
又
は
親
会

社
等
の
株
主
の
利
益
が
損
な
わ
れ
て
い
る
可
能
性
が
あ
り
、
ま
た
、
申
請
会
社
の
意
思
に
反
し
て
通
常
の

取
引
条
件
と
著
し
く
異
な
る
条
件
で
親
会
社
等
か
ら
取
引
を
強
制
さ
れ
て
い
る
場
合
に
は
、
上
場
会
社
と

し
て
の
独
立
性
が
確
保
さ
れ
て
い
る
と
は
い
え
な
い
」
こ
と
か
ら
、
上
場
審
査
「
基
準
で
は
、
親
会
社
等

と
の
取
引
に
関
し
て
通
常
の
取
引
と
同
様
の
条
件
で
取
引
が
行
わ
れ
て
い
る
こ
と
を
求
め
て
い
」
る
。
 

「
こ
の
『
通
常
の
取
引
と
同
様
の
条
件
』
か
ど
う
か
の
確
認
に
あ
た
っ
て
は
、
他
の
取
引
と
の
取
引
条

件
の
比
較
や
、
取
引
条
件
の
設
定
方
法
の
確
認
を
行
う
」
 

・
 営業取引：「他の一般の取引先との取引条件」との比較を中心に検討

 
・
 資金取引：「市中金利」との比較、債務保証を受けている場合には「

保
証
料
の
決

定
方
法
」
な
ど
に
つ
い
て
確
認
 

・
 不動産の賃貸借取引：「近隣相場」との比較や必要に応じて「不動産

鑑
定
評
価
」

な
ど
を
確
認
 

・
 ブランド使用料：「親会社等の企業グループに属する他社の取引条件

」
と
の
比
較

や
「
ブ
ラ
ン
ド
使
用
料
の
決
定
方
法
」
と
い
っ
た
点
を
確
認
 


 それぞ

れ
の
取
引
に
つ
い
て
、
過
去
に
お
け
る
取
引
条
件
の
推
移
の
状
況
な
ど
も
考
慮
1
0
 

  c
.親
会
社
等
か
ら
の
出
向
者
の
受
入
れ
 

「
申
請
会
社
の
企
業
グ
ル
ー
プ
が
親
会
社
等
の
企
業
グ
ル
ー
プ
か
ら
独
立
し
て
事
業
活
動
を
行
う
上
で

必
要
な
人
員
を
確
保
で
き
る
状
況
に
あ
る
か
ど
う
か
を
確
認
」
1
1
 

「
申
請
会
社
の
企
業
グ
ル
ー
プ
が
親
会
社
等
の
企
業
グ
ル
ー
プ
か
ら
出
向
者
を
受
け
入
れ
て
い
る
場
合
、

出
向
者
の
配
置
状
況
等
か
ら
申
請
会
社
の
企
業
グ
ル
ー
プ
の
経
営
の
独
立
性
が
阻
害
さ
れ
て
い
な
い
か
を

確
認
」
。
「
独
立
性
の
観
点
で
親
会
社
等
か
ら
の
影
響
を
受
け
や
す
い
部
門
を
管
掌
す
る
役
員
及
び
部
門

長
に
出
向
者
が
配
置
さ
れ
て
い
る
場
合
な
ど
は
、
親
会
社
等
か
ら
の
独
立
性
の
観
点
で
問
題
が
あ
る
」
。

                
                

                
        

9
 新規上場

ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
6
4
頁
。
 

1
0
 新規上場

ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
6
4
頁
。
 

1
1
 新規上場

ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
6
5
頁
。
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7
 

 

に
よ
る
申
請
会
社
に
対
す
る
事
業
調
整
の
内
容
な
ど
も
踏
ま
え
て
、
親
会
社
等
か
ら
不
当
な
事
業

調
整
を
受
け
な
い
だ
け
の
独
立
性
を
有
し
て
い
る
か
ど
う
か
判
断
す
る
」

4
。
 

 

②
売
上
依
存
度
 

「
申
請
会
社
が
当
該
事
業
に
お
い
て
果
た
し
て
い
る
実
質
的
な
機
能
等
を
慎
重
に
確
認
し
た
う
え
で
、

親
会
社
等
に
事
業
上
専
ら
依
存
し
て
い
る
状
況
に
な
い
か
ど
う
か
を
判
断
」
5
。
 

・
 
「
た
と
え
ば
、
親
会
社
等
自
身
が
最
終
的
な
受
領
者
（
ユ
ー
ザ
ー
）
と
な
る
サ
ー
ビ
ス
を
親
会
社

等
の
指
示
に
従
っ
て
提
供
す
る
こ
と
に
よ
り
、
親
会
社
等
に
対
し
て
売
上
を
計
上
し
て
い
る
場
合

や
、
申
請
会
社
が
自
ら
営
業
活
動
を
行
う
こ
と
な
く
優
先
的
に
親
会
社
等
か
ら
の
注
文
を
得
ら
れ

る
こ
と
に
よ
り
、
親
会
社
等
に
対
し
て
売
上
を
計
上
し
て
い
る
場
合
等
に
は
、
親
会
社
等
の
一
事

業
部
門
に
該
当
す
る
と
判
断
す
る
こ
と
が
あ
」
る
。
 

・
 
「
一
方
、
親
会
社
等
に
対
し
て
売
上
を
計
上
し
て
い
る
場
合
で
あ
っ
て
も
、
例
え
ば
、
自
社
の
技

術
や
ノ
ウ
ハ
ウ
等
に
基
づ
き
最
終
顧
客
に
申
請
会
社
が
営
業
活
動
を
行
っ
て
お
り
、
当
該
顧
客
と

の
関
係
上
、
親
会
社
等
が
形
式
的
販
売
窓
口
（
取
引
口
座
）
と
な
っ
て
い
る
場
合
等
に
は
、
親
会

社
等
の
一
事
業
部
門
に
は
該
当
し
な
い
と
判
断
す
る
こ
と
が
あ
」
る
。
 
 


 「親会

社
等
以
外
に
対
し
て
売
上
を
計
上
し
て
い
る
場
合
で
あ
っ
て
も
、
独
自
の
技
術
や
ノ
ウ
ハ

ウ
等
を
有
し
て
い
な
い
場
合
や
、
営
業
活
動
を
全
般
的
に
親
会
社
等
に
依
存
し
て
い
る
場
合
等
の

よ
う
に
、
事
業
活
動
を
親
会
社
等
に
全
般
的
に
依
存
し
て
い
る
と
判
断
さ
れ
る
場
合
に
は
、
親
会

社
等
の
一
事
業
部
門
に
該
当
す
る
と
判
断
す
る
こ
と
が
あ
」
る
。
6
 
 

 

③
親
会
社
か
ら
の
借
入
等
 

親
会
社
等
か
ら
不
動
産
を
賃
借
し
て
い
る
場
合
、
親
会
社
等
か
ら
借
入
を
行
っ
て
い
る
場
合
、
外
部
か

ら
の
借
入
金
に
親
会
社
等
か
ら
の
債
務
保
証
を
受
け
て
い
る
よ
う
な
場
合
、
親
会
社
等
か
ら
の
受
入
れ
出

向
者
が
存
在
す
る
場
合
に
つ
い
て
は
、
そ
れ
ぞ
れ
の
関
係
に
お
け
る
親
会
社
等
へ
の
依
存
度
（
比
率
・
金

額
な
ど
）
、
事
業
活
動
上
の
重
要
性
等
を
参
考
に
し
て
「
一
事
業
部
門
」
か
否
か
の
判
定
を
行
う
7
。
 

「
借
入
金
や
債
務
保
証
に
つ
い
て
は
、
申
請
直
前
事
業
年
度
の
初
日
以
降
に
、
親
会
社
等
か
ら
直
接
新

規
の
借
入
れ
を
行
っ
て
い
る
場
合
や
、
外
部
か
ら
の
借
入
金
に
新
た
に
債
務
保
証
を
受
け
て
い
る
よ
う
な

場
合
で
あ
っ
て
、
か
つ
、
当
該
借
入
れ
又
は
債
務
保
証
が
残
存
し
て
い
る
場
合
に
は
、
独
自
の
資
金
調
達

能
力
を
有
し
て
い
な
い
こ
と
が
想
定
さ
れ
」
る
の
で
、
「
『
一
事
業
部
門
』
か
否
か
を
慎
重
に
確
認
す
る
」

8
。
 
 


 「親会

社
等
が
属
す
る
企
業
グ
ル
ー
プ
内
の
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
カ
ン
パ
ニ
ー
（
い
わ
ゆ
る
C
M
S
）
に

つ
い
て
は
、
当
該
C
M
S
を
利
用
し
て
い
る
会
社
（
貸
し
手
、
借
り
手
）
が
相
当
数
あ
り
、
か
つ
当

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

4
 
新
規
上
場
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
6
2

6
3
頁
。
 

5
 
新
規
上
場
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
6
3
頁
。
 

6
 
以
上
、
新
規
上
場
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
6
3
頁
。
 

7
 
新
規
上
場
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
6
3
頁
。
 

8
 
新
規
上
場
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
6
3
頁
。
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1
0
 

 Ⅲ
．
上
場
管
理
 

上
場
さ
れ
た
会
社
が
、
子
会
社
で
あ
る
場
合
の
上
場
管
理
の
規
律
に
つ
い
て
概
観
 

・
 子会社がⅡで述べた審査を経て上場された場合 
・
 従前独立した会社であったものが、企業買収等によりに新たに親会社

・
支
配
株
主

を
生
じ
た
場
合
 

 
１
．
上
場
子
会
社
に
適
用
さ
れ
る
規
程
類
 

  A
.独
立
役
員
等
の
確
保
 

⇒
本
研
究
会
伊
藤
報
告
Ⅳ
参
照
。
 

  (1
) 
遵
守
す
べ
き
事
項
〜
独
立
役
員
の
確
保
（
規
程
4
3
6
条
の
2
）
 

a
.規
定
内
容
 

上
場
内
国
株
券
の
発
行
者
は
、
一
般
株
主
保
護
の
た
め
、
独
立
役
員
を
１
名
以
上
確
保
し
な
け
れ
ば
な

ら
な
い
（
規
程
4
3
6
条
の
2
第
1
項
）
 

独
立
役
員
＝
一
般
株
主
と
利
益
相
反
が
生
じ
る
お
そ
れ
の
な
い
…
 

・
 社外取締役＝会社法第２条第１５号に規定する社外取締役であって、

会
社
法
施
行

規
則
第
２
条
第
３
項
第
５
号
に
規
定
す
る
社
外
役
員
に
該
当
す
る
者
、
又
は
 

・
 社外監査役＝会社法第２条第１６号に規定する社外監査役であって、

会
社
法
施
行

規
則
第
２
条
第
３
項
第
５
号
に
規
定
す
る
社
外
役
員
に
該
当
す
る
者
 

上
場
管
理
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
（
以
下
、
「
上
管
G
L
」
と
い
う
）
Ⅲ
５
(3
)の
２
〜
親
会
社
・
兄
弟
会
社
か
ら

の
独
立
も
    b
.独
立
役
員
に
期
待
さ
れ
る
役
割
 

2
0
1
0
年
3
月
3
1
日
上
場
制
度
整
備
懇
談
会
「
独
立
役
員
に
期
待
さ
れ
る
役
割
」
 

「
独
立
役
員
に
は
、
上
場
会
社
の
取
締
役
会
な
ど
に
お
け
る
業
務
執
行
に
係
る
決
定
の
局
面
等
に
お
い

て
、
一
般
株
主
の
利
益
へ
の
配
慮
が
な
さ
れ
る
よ
う
、
必
要
な
意
見
を
述
べ
る
な
ど
、
一
般
株
主
の
利
益

保
護
を
踏
ま
え
た
具
体
的
行
動
を
と
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
て
い
る
。
」
 

一
般
株
主
＝
「
株
式
の
流
通
市
場
を
通
じ
た
売
買
に
よ
っ
て
変
動
し
得
る
株
主
」
で
あ
っ
て
「
個
々
の

株
主
と
し
て
は
持
分
割
合
が
少
な
い
た
め
に
単
独
で
は
会
社
の
経
営
に
対
す
る
有
意
な
影
響
力
を
持
ち
得

な
い
株
主
」
  

  (2
)望
ま
れ
る
事
項
〜
独
立
取
締
役
の
確
保
等
 

他
方
で
、
「
望
ま
れ
る
事
項
」
と
し
て
、
取
締
役
で
あ
る
独
立
役
員
を
少
な
く
と
も
１
名
以
上
確
保
す

る
よ
う
努
め
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
規
程
4
4
5
条
の
4
）
〜
子
会
社
に
独
立
取
締
役
を
要
求
す
る
こ
と
の
意

味
は
？
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9
 

 「
た
だ
し
、
経
営
方
針
の
決
定
や
親
会
社
等
と
の
取
引
に
関
係
の
な
い
部
門
を
管
掌
す
る
役
員
及
び
部
門

長
に
出
向
者
が
配
置
さ
れ
て
い
る
ケ
ー
ス
に
つ
い
て
は
、
支
配
力
に
与
え
る
影
響
を
考
慮
し
た
う
え
で
認

め
ら
れ
る
も
の
と
判
断
す
る
こ
と
も
あ
」
る
。
  

ま
た
、
出
向
契
約
が
解
消
さ
れ
た
場
合
に
代
替
要
員
の
確
保
が
可
能
で
あ
る
な
ど
、
親
会
社
等
か
ら
の

出
向
者
の
状
況
が
申
請
会
社
の
企
業
グ
ル
ー
プ
の
事
業
の
継
続
に
影
響
を
与
え
な
い
こ
と
も
重
要
」
。
出

向
者
が
有
す
る
専
門
知
識
や
ノ
ウ
ハ
ウ
に
依
存
し
て
お
り
、
代
替
性
の
な
い
場
合
は
、
継
続
性
に
支
障
を

来
す
可
能
性
が
高
い
」
が
、
「
外
部
登
用
や
内
部
昇
格
等
に
よ
り
、
代
替
要
員
を
確
保
で
き
る
見
込
み
が

確
認
さ
れ
れ
ば
、
継
続
性
の
有
無
に
影
響
を
与
え
な
い
も
の
と
判
断
す
る
こ
と
も
あ
」
る
。
  

※
親
会
社
か
ら
の
役
員
は
、
非
常
勤
で
２
名
程
度
ま
で
が
一
般
的
？
 

  B
.親
会
社
等
の
情
報
開
示
の
適
正
性
 

親
会
社
が
上
場
会
社
と
し
て
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
の
義
務
が
課
さ
れ
て
い
る
か
、
そ
う
で
な
け
れ
ば

新
規
上
場
申
請
者
が
親
会
社
の
会
社
情
報
を
適
切
に
把
握
す
る
こ
と
が
で
き
る
状
況
に
あ
り
、
新
規
上
場

申
請
者
が
、
当
該
会
社
情
報
の
う
ち
新
規
上
場
申
請
者
の
経
営
に
重
大
な
影
響
を
与
え
る
も
の
を
投
資
者

に
対
し
て
適
切
に
開
示
す
る
こ
と
に
当
該
親
会
社
等
が
同
意
す
る
こ
と
に
つ
い
て
書
面
に
よ
り
確
約
す
る

こ
と
（
審
査
G
L
Ⅱ
５
(4
)）
〜
も
っ
と
も
、
こ
こ
で
書
面
の
提
出
義
務
を
負
う
の
は
、
あ
く
ま
で
申
請
会
社

で
あ
っ
て
支
配
株
主
等
で
は
な
い
←
上
場
契
約
に
よ
る
規
律
の
限
界
？
 

  C
.上
場
承
認
後
（
？
）
の
公
衆
縦
覧
 

本
則
市
場
へ
新
規
上
場
申
請
を
行
う
新
規
上
場
申
請
者
は
、
当
取
引
所
が
新
規
上
場
申
請
に
係
る
株
券

等
の
上
場
を
承
認
し
た
場
合
（
？
）
に
は
、
「
施
行
規
則
で
定
め
る
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関

す
る
事
項
に
つ
い
て
記
載
し
た
報
告
書
」
（
以
下
「
C
G
報
告
書
」
と
い
う
）
を
提
出
し
公
衆
縦
覧
に
供
さ

れ
る
（
規
程
2
0
4
条
1
2
項
1
号
）
。
 

記
載
事
項
 

・
 コーポレート・ガバナンスに関する基本的な考え方及び資本構成、企

業
属
性
そ
の

他
の
新
規
上
場
申
請
者
に
関
す
る
基
本
情
報
（
支
配
株
主
を
有
す
る
場
合
は
、
当
該
支
配
株
主

と
の
取
引
等
を
行
う
際
に
お
け
る
少
数
株
主
の
保
護
の
方
策
に
関
す
る
指
針
を
含
む
。
）
（
施

行
規
則
2
1
1
条
4
項
1
号
）
〜
「
支
配
株
主
と
の
取
引
等
を
行
う
際
に
お
け
る
少
数
株
主
の
保

護
の
方
策
」
は
、
上
場
承
認
後
に
公
衆
縦
覧
さ
れ
る
こ
の
C
G
報
告
書
の
中
で
初
め
て
決
め
ら
れ

開
示
さ
れ
る
？
→
そ
れ
以
前
に
（
審
査
段
階
で
）
提
出
さ
れ
る
「
支
配
株
主
等
に
関
す
る
事
項
」

（
☞
Ⅱ
１
(3
)b
）
の
記
載
事
項
「
支
配
株
主
と
の
取
引
等
を
行
う
際
に
お
け
る
少
数
株
主
の
保
護

の
方
策
」
の
「
履
行
状
況
」
は
、
何
の
履
行
状
況
を
指
す
？
 

・
 独立役員の確保の状況で、親会社・主要株主出身者の明示および趣旨

説
明
（
同
6

号
）
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1
2
 

 

的
な
平
等
性
の
確
保
に
課
題
や
懸
念
が
生
じ
や
す
い
面
が
あ
る
こ
と
か
ら
、
十
分
に
配
慮
を
行
う
べ

き
で
あ
る
。
」
 

・
 原則17「関連当事者間の取引」：「上場会社がその役員や主要株主

等
と
の
取
引
（
関

連
当
事
者
間
の
取
引
）
を
行
う
場
合
に
は
、
そ
う
し
た
取
引
が
会
社
や
株
主
共
同
の
利
益
を
害
す
る

こ
と
の
な
い
よ
う
、
ま
た
、
そ
う
し
た
懸
念
を
惹
起
す
る
こ
と
の
な
い
よ
う
、
取
締
役
会
は
、
あ
ら

か
じ
め
、
取
引
の
重
要
性
や
そ
の
性
質
に
応
じ
た
適
切
な
手
続
を
定
め
て
そ
の
枠
組
み
を
開
示
す
る

と
と
も
に
、
そ
の
手
続
を
踏
ま
え
た
監
視
（
取
引
の
承
認
を
含
む
）
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。
」
〜
事

前
の
取
締
役
会
に
よ
る
承
認
・
任
意
の
諮
問
委
員
会
の
活
用
1
4
 

・
 原則43「取締役会の役割・責務(3)」：「取締役会は、経営陣・支配

株
主
等
の
関
連
当

事
者
と
会
社
と
の
間
に
生
じ
得
る
利
益
相
反
を
適
切
に
管
理
す
べ
き
で
あ
る
。
」
〜
原
則
1
7
は
具

体
例
で
あ
り
1
5
、
そ
れ
以
外
も
考
え
よ
と
い
う
こ
と
？
 

・
 原則47「独立社外取締役の役割・責務」：「上場会社は、独立社外

取
締
役
に
は
、
特

に
以
下
の
役
割
・
責
務
を
果
た
す
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
こ
と
に
留
意
し
つ
つ
、
そ
の
有
効
な
活
用
を

図
る
べ
き
で
あ
る
。
…
（
略
）
…
（
ⅲ
）
会
社
と
経
営
陣
・
支
配
株
主
等
と
の
間
の
利
益
相
反
を
監

督
す
る
こ
と
（
ⅳ
）
経
営
陣
・
支
配
株
主
か
ら
独
立
し
た
立
場
で
、
少
数
株
主
を
は
じ
め
と
す
る
ス

テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
の
意
見
を
取
締
役
会
に
適
切
に
反
映
さ
せ
る
こ
と
」
〜
こ
の
原
則
が
重
要
で
あ
る

と
の
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
会
議
意
見
も
出
さ
れ
て
い
る
1
6
。
た
だ
し
立
案
当
初
は
、
(i
ii
)(
iv
)よ
り
先
に

い
わ
ゆ
る
助
言
機
能
に
係
る
役
割
・
責
務
が
記
載
さ
れ
て
い
る
こ
と
に
留
意
せ
よ
と
の
解
説
1
7
。
 

・
 原則48「独立社外取締役の有効な活用」：「独立社外取締役は会社

の
持
続
的
な
成
長

と
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向
上
に
寄
与
す
る
よ
う
に
役
割
・
責
務
を
果
た
す
べ
き
で
あ
り
、
上
場

会
社
は
そ
の
よ
う
な
資
質
を
十
分
に
備
え
た
独
立
社
外
取
締
役
を
少
な
く
と
も
２
名
以
上
選
任
す

べ
き
で
あ
る
。
ま
た
、
業
種
・
規
模
・
事
業
特
性
・
機
関
設
計
・
会
社
を
と
り
ま
く
環
境
等
を
総
合

的
に
勘
案
し
て
、
少
な
く
と
も
３
分
の
１
以
上
の
独
立
社
外
取
締
役
を
選
任
す
る
こ
と
が
必
要
と
考

え
る
上
場
会
社
は
、
上
記
に
か
か
わ
ら
ず
、
十
分
な
人
数
の
独
立
社
外
取
締
役
を
選
任
す
べ
き
で
あ

る
」
。
〜
上
場
子
会
社
に
（
親
会
社
か
ら
も
独
立
し
た
）
独
立
取
締
役
は
何
人
必
要
？
 

 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

1
4
 
油
布
志
行
ほ
か
「
「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
原
案
」
の
解
説
〔
Ⅱ
〕
」
商
事
法
務
2
0
6
3

号
（
2
0
1
5
年
）
5
4
頁
。
 

1
5
 
油
布
志
行
ほ
か
「
「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
原
案
」
の
解
説
〔
Ⅲ
〕
」
商
事
法
務
2
0
6
4

号
（
2
0
1
5
年
）
4
1
頁
。
 

1
6
 
「
会
社
の
持
続
的
成
長
と
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向
上
に
向
け
た
取
締
役
会
の
あ
り
方
」
（
ス
チ
ュ

ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
及
び
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
会
議
 意見

書
(2
) 
）
7
頁
。
 

1
7
 
油
布
志
行
ほ
か
「
「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
原
案
」
の
解
説
〔
IV
〕
」
商
事
法
務
2
0
6
5

号
（
2
0
1
5
年
）
4
7
頁
。
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1
1
 

   B
．
開
示
 

  (1
)コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
報
告
書
（
規
程
4
1
9
条
）
 

【
資
料
４
】
日
立
建
機
2
0
1
9
年
7
月
1
日
の
C
G
報
告
書
 

C
G
報
告
書
の
内
容
に
変
更
が
生
じ
た
場
合
に
は
、
遅
滞
な
く
変
更
後
の
報
告
書
を
提
出
 

  a
.  支配株主

と
の
取
引
等
を
行
う
際
に
お
け
る
少
数
株
主
の
保
護
の
方
針
に
関
す
る
指
針
 

C
G
報
告
書
の
内
容
の
中
に
、
少
数
株
主
保
護
指
針
が
含
ま
れ
る
（
施
行
規
則
4
1
5
条
1
項
1
号
）
 

C
G
報
告
書
Ⅰ
−
４
「
記
載
上
の
注
意
」
 

「
少
数
株
主
保
護
の
方
策
に
関
す
る
指
針
に
つ
い
て
は
、
支
配
株
主
が
そ
の
影
響
力
を
利
用
し
て
、
支

配
株
主
【
等
】
…
…
を
利
す
る
取
引
を
行
う
こ
と
に
よ
り
、
会
社
ひ
い
て
は
少
数
株
主
を
害
す
る
こ
と
を

防
止
す
る
こ
と
を
目
的
と
し
た
、
社
内
体
制
構
築
の
方
針
、
社
内
意
思
決
定
手
続
や
外
部
機
関
の
利
用
等

に
つ
い
て
具
体
的
に
記
載
し
て
く
だ
さ
い
。
」
 

「
指
針
に
お
い
て
対
象
と
す
る
支
配
株
主
と
の
取
引
等
の
水
準
に
つ
い
て
は
、
基
本
的
に
は
支
配
株
主

と
の
取
引
等
の
全
て
を
念
頭
に
置
く
こ
と
が
望
ま
れ
ま
す
が
、
各
社
の
規
模
や
体
制
に
よ
っ
て
は
そ
の
影

響
度
合
い
が
異
な
る
こ
と
も
想
定
さ
れ
ま
す
の
で
、
少
数
株
主
に
一
定
程
度
影
響
を
及
ぼ
し
う
る
規
模
の

支
配
株
主
と
の
取
引
等
に
限
定
す
る
趣
旨
か
ら
、
各
社
に
と
っ
て
適
切
と
判
断
す
る
具
体
的
な
取
引
の
水

準
を
指
針
に
反
映
す
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
ま
す
。
こ
の
場
合
に
は
、
当
該
水
準
を
適
切
と
判
断
し
た
理
由

も
併
せ
て
記
載
し
て
く
だ
さ
い
。
」
1
2
 

指
針
に
定
め
る
方
策
の
履
行
状
況
に
つ
い
て
は
、
(3
)a
で
開
示
の
対
象
 

  b
.「
そ
の
他
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
重
要
な
影
響
を
与
え
う
る
特
別
な
事
情
」
 

C
G
報
告
書
Ⅰ
−
５
「
記
載
上
の
注
意
」
 

「
親
会
社
…
…
を
有
す
る
場
合
に
お
い
て
は
そ
の
事
実
及
び
当
該
関
係
を
踏
ま
え
た
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・

ガ
バ
ナ
ン
ス
に
対
す
る
考
え
方
（
方
針
）
に
つ
い
て
記
載
し
て
く
だ
い
。
例
え
ば
、
当
該
会
社
が
、
①
親

会
社
を
有
し
て
い
る
場
合
に
は
当
該
親
会
社
か
ら
の
独
立
性
確
保
に
関
す
る
考
え
方
・
施
策
等
に
つ
い
て

…
…
記
載
す
る
こ
と
が
望
ま
れ
ま
す
。
」
1
3
 

  (2
)ガ
バ
ナ
ン
ス
コ
ー
ド
の
コ
ン
プ
ラ
イ
・
オ
ア
・
エ
ク
ス
プ
レ
イ
ン
（
規
程
4
3
6
条
の
3
）
 

a
.関
係
す
る
規
定
 

・
 基本原則1：「上場会社は、株主の実質的な平等性を確保すべきであ

る
。
」
「
少
数
株

主
や
外
国
人
株
主
に
つ
い
て
は
、
株
主
の
権
利
の
実
質
的
な
確
保
、
権
利
行
使
に
係
る
環
境
や
実
質

                
                

                
        

1
2
 東京証券

取
引
所
『
会
社
情
報
適
時
開
示
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
2
0
1
8
年
8
月
版
』
（
以
下
、
「
適
時
開
示
ガ

イ
ド
ブ
ッ
ク
」
と
し
て
引
用
）
7
8
0
頁
。
 

1
3
 適時開示

ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
7
7
6
頁
。
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1
4
 

 

(ウ
) 
 
(イ
)に
記
載
し
た
親
会
社
等
の
企
業
グ
ル
ー
プ
に
属
す
る
こ
と
に
よ
る
事
業
上
の
制
約
、
親
会
社

等
や
そ
の
グ
ル
ー
プ
企
業
と
の
取
引
関
係
や
人
的
関
係
、
資
本
関
係
な
ど
の
面
か
ら
受
け
る
経

営
・
事
業
活
動
へ
の
影
響
等
が
あ
る
中
に
お
け
る
、
親
会
社
等
か
ら
の
一
定
の
独
立
性
の
確
保
に

関
す
る
考
え
方
及
び
そ
の
た
め
の
施
策
に
つ
い
て
記
載
 

(エ
) 
(ア
)〜
(ウ
)を
踏
ま
え
て
、
親
会
社
等
か
ら
の
一
定
の
独
立
性
の
確
保
の
状
況
に
つ
い
て
、
理
由
を

含
め
て
記
載
2
0
 

 

⑤
支
配
株
主
等
と
の
取
引
に
関
す
る
事
項
 

財
規
8
条
の
1
0・
連
結
財
規
1
5
条
の
4
の
2
の
規
定
に
よ
り
財
務
諸
表
等
・
連
結
財
務
諸
表
等
に
記
載

さ
れ
る
関
連
当
事
者
と
の
取
引
に
関
す
る
事
項
の
う
ち
、
親
会
社
等
・
支
配
株
主
及
び
そ
の
近
親
者
・
同

一
支
配
株
主
の
過
半
数
保
有
会
社
及
び
そ
の
子
会
社
と
の
取
引
に
関
す
る
事
項
（
上
場
外
国
会
社
に
あ
っ

て
は
こ
れ
に
相
当
す
る
事
項
）
を
記
載
す
る
〜
決
算
短
信
の
注
記
を
参
照
す
る
旨
の
記
載
で
も
足
り
る
2
1
。
 

 

⑥
支
配
株
主
と
の
取
引
等
を
行
う
際
に
お
け
る
少
数
株
主
の
保
護
の
方
策
に
関
す
る
指
針
に

定
め
る
方
策
の
履
行
状
況
 

C
G
報
告
書
の
「
支
配
株
主
と
の
取
引
等
を
行
う
際
に
お
け
る
少
数
株
主
の
保
護
の
方
策
に
関
す
る
指
針
」

に
定
め
る
方
策
の
履
行
状
況
を
記
載
す
る
2
2
。
 

 

b
. 親
会
社
等
の
年
度
・
中
間
・
四
半
期
決
算
の
内
容
の
開
示
（
規
程
4
1
1
条
2

4
項
）
 

親
会
社
等
の
事
業
年
度
若
し
く
は
中
間
会
計
期
間
又
は
連
結
会
計
年
度
若
し
く
は
中
間
連
結
会
計
期
間

に
係
る
決
算
の
内
容
が
定
ま
っ
た
と
き
は
、
上
場
会
社
は
、
直
ち
に
そ
の
内
容
を
開
示
し
な
け
れ
ば
な
ら

な
い
（
2
項
）
。
 

こ
の
開
示
義
務
は
、
親
会
社
が
上
場
会
社
で
あ
る
場
合
は
免
除
さ
れ
る
が
、
「
上
場
会
社
が
当
該
親
会

社
等
に
関
す
る
事
実
等
の
会
社
情
報
の
う
ち
上
場
会
社
の
経
営
に
重
大
な
影
響
を
与
え
る
も
の
を
投
資
者

に
対
し
て
適
切
に
開
示
す
る
こ
と
を
当
取
引
所
に
書
面
に
よ
り
確
約
」
す
る
こ
と
が
条
件
（
3
項
）
。
 

 
 

C
．
支
配
株
主
と
の
取
引
の
意
見
聴
取
（
規
程
4
4
1
条
の
2
）
 

企
業
行
動
規
範
の
「
遵
守
す
べ
き
事
項
」
と
し
て
「
支
配
株
主
と
の
重
要
な
取
引
等
に
係
る
遵
守
事
項
」

（
規
程
4
4
1
条
の
2
）
＝
「
支
配
株
主
を
有
す
る
上
場
会
社
は
、
次
の
各
号
に
掲
げ
る
場
合
に
は
、
当
該
各

号
に
規
定
す
る
事
項
の
決
定
が
当
該
上
場
会
社
の
少
数
株
主
に
と
っ
て
不
利
益
な
も
の
で
な
い
こ
と
に
関

し
、
当
該
支
配
株
主
と
の
間
に
利
害
関
係
を
有
し
な
い
者
に
よ
る
意
見
の
入
手
を
行
う
も
の
と
す
る
。
」
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2
0
 
以
上
、
適
時
開
示
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
5
1
6

5
1
7
頁
。
 

2
1
 
適
時
開
示
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
5
1
7
頁
。
 

2
2
 
適
時
開
示
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
5
1
7
頁
。
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1
3
 

 

b
.開
示
媒
体
・
開
示
内
容
等
 

・
 不遵守時のエクスプレインには、(1)CG報告書の「Ⅰコーポレートガ

バ
ナ
ン
ス
に
関
す

る
基
本
的
な
考
え
方
及
び
資
本
構
成
、
企
業
属
性
そ
の
他
の
基
本
情
報
」
欄
が
用
い
ら
れ
る
1
8
 

・
 「コードにおいて特定の事項を開示すべきとする原則」に該当する原

則
1

7
の
枠
組
み

の
開
示
は
C
G
報
告
書
（
Ⅰ
(2
)欄
）
で
行
う
1
9
。
 

 (3
)親
会
社
等
に
係
る
事
項
の
開
示
 

a
.支
配
株
主
等
に
関
す
る
事
項
の
開
示
（
規
程
4
1
1
条
1
項
）
 

【
資
料
５
】
日
立
建
機
2
0
1
9
年
5
月
2
1
日
「
支
配
株
主
等
に
関
す
る
事
項
」
 

支
配
株
主
等
を
有
す
る
上
場
会
社
は
、
事
業
年
度
経
過
後
３
か
月
以
内
に
、
施
行
規
則
で
定
め
る
支
配

株
主
等
に
関
す
る
事
項
を
開
示
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
 

「
支
配
株
主
等
に
関
す
る
事
項
」
＝
①
親
会
社
等
の
商
号
・
名
称
、
そ
の
議
決
権
所
有
割
合
、
親
会
社

等
の
上
場
先
金
融
商
品
取
引
所
等
、
②
親
会
社
等
が
複
数
あ
る
場
合
は
、
親
会
社
等
の
う
ち
上
場
会
社
に

与
え
る
影
響
が
最
も
大
き
い
と
認
め
ら
れ
る
会
社
等
、
③
非
上
場
の
親
会
社
等
が
決
算
開
示
の
免
除
の
適

用
を
受
け
る
場
合
、
そ
の
理
由
、
④
親
会
社
等
の
企
業
グ
ル
ー
プ
に
お
け
る
位
置
付
け
そ
の
他
の
親
会
社

等
と
の
関
係
、
⑤
支
配
株
主
等
と
の
取
引
に
関
す
る
事
項
、
⑥
支
配
株
主
と
の
取
引
等
を
行
う
際
に
お
け

る
少
数
株
主
の
保
護
の
方
策
に
関
す
る
指
針
に
定
め
る
方
策
の
履
行
状
況
（
施
行
規
則
4
1
2
条
）
。
 

 

④
親
会
社
等
の
企
業
グ
ル
ー
プ
に
お
け
る
位
置
付
け
そ
の
他
の
親
会
社
等
と
の
関
係
 

親
会
社
等
の
企
業
グ
ル
ー
プ
に
お
け
る
上
場
会
社
の
位
置
付
け
や
親
会
社
等
か
ら
の
独
立
性
の
確
保
の

状
況
等
に
つ
い
て
、
 

(ア
) 親会社等

の
企
業
グ
ル
ー
プ
に
お
け
る
上
場
会
社
の
位
置
付
け
に
つ
い
て
、
親
会
社
等
や
そ
の
グ

ル
ー
プ
企
業
と
の
取
引
関
係
や
人
的
関
係
、
資
本
関
係
な
ど
の
面
か
ら
記
載
〜
特
に
、
親
会
社
等

又
は
そ
の
グ
ル
ー
プ
企
業
と
の
間
で
、
役
員
・
従
業
員
の
上
場
会
社
役
員
と
の
兼
務
や
相
当
数
の

出
向
者
の
受
入
れ
が
あ
る
場
合
金
銭
等
の
貸
借
関
係
、
保
証
・
被
保
証
関
係
等
が
あ
る
場
合
、
主

要
な
製
品
に
係
る
ラ
イ
セ
ン
ス
等
の
供
与
が
あ
る
場
合
、
営
業
取
引
に
お
け
る
依
存
度
合
い
が
著

し
く
高
い
場
合
、
「
重
要
な
製
造
設
備
等
に
つ
い
て
賃
貸
借
関
係
等
が
あ
る
場
合
な
ど
に
あ
っ
て

は
、
こ
れ
ら
の
状
況
（
数
、
金
額
、
構
成
比
等
を
用
い
て
具
体
的
に
）
及
び
そ
の
よ
う
な
形
態
を

採
っ
て
い
る
理
由
を
記
載
」
 

(イ
) (ア)上の

記
載
を
踏
ま
え
、
「
親
会
社
等
の
企
業
グ
ル
ー
プ
に
属
す
る
こ
と
に
よ
る
事
業
上
の
制

約
、
リ
ス
ク
及
び
メ
リ
ッ
ト
、
ま
た
、
上
場
会
社
が
、
親
会
社
等
や
そ
の
グ
ル
ー
プ
企
業
と
の
取

引
関
係
や
人
的
関
係
、
資
本
関
係
な
ど
の
面
か
ら
受
け
る
経
営
・
事
業
活
動
へ
の
影
響
等
」
に
つ

い
て
も
記
載
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

1
8
 
適
時
開
示
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
7
7
9
頁
。
 

1
9
 
適
時
開
示
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
7
7
7
頁
。
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J
P
X
金
融
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研
究
会
報
告
資
料
 

 

1
6
 

   (2
)具
体
的
に
す
べ
き
内
容
 

決
定
が
当
該
上
場
会
社
の
少
数
株
主
に
と
っ
て
不
利
益
な
も
の
で
な
い
こ
と
に
関
し
、
当
該
支
配
株
主

と
の
間
に
利
害
関
係
を
有
し
な
い
者
に
よ
る
意
見
の
入
手
を
行
う
も
の
と
す
る
。
 

  a
. 「
支
配
株
主
と
の
間
に
利
害
関
係
を
有
し
な
い
者
」
 

「
例
え
ば
、
買
収
防
衛
策
導
入
会
社
の
実
務
に
お
い
て
実
施
さ
れ
て
い
る
特
別
委
員
会
に
相
当
す
る
よ

う
な
第
三
者
委
員
会
や
、
支
配
株
主
と
利
害
関
係
の
な
い
社
外
取
締
役
又
は
社
外
監
査
役
な
ど
が
含
ま
れ

ま
す
。
」
2
3
    b
.「
少
数
株
主
に
と
っ
て
不
利
益
な
も
の
で
な
い
こ
と
に
関
す
る
意
見
の
入
手
」
 

「
例
え
ば
、
取
引
等
の
目
的
、
交
渉
過
程
の
手
続
き
（
合
併
比
率
等
に
係
る
算
定
機
関
選
定
の
経
緯
、

決
定
プ
ロ
セ
ス
に
お
け
る
社
外
取
締
役
又
は
社
外
監
査
役
の
関
与
な
ど
）
、
対
価
の
公
正
性
、
上
場
会
社

の
企
業
価
値
向
上
な
ど
の
観
点
か
ら
総
合
的
に
検
討
を
行
っ
た
う
え
で
、
当
該
決
定
が
少
数
株
主
に
と
っ

て
不
利
益
な
も
の
で
な
い
こ
と
に
つ
い
て
言
及
し
た
も
の
」
 

・
 合併等の組織再編行為は「支配株主と利害関係のない算定機関から対

価
の
公
正
性
等
に

関
す
る
評
価
（
い
わ
ゆ
る
「
フ
ェ
ア
ネ
ス
・
オ
ピ
ニ
オ
ン
」
）
を
取
得
し
て
し
る
場
合
（
当
該
評
価

に
お
い
て
、
少
数
株
主
に
と
っ
て
不
利
益
で
な
い
こ
と
に
関
し
て
言
及
さ
れ
て
い
る
場
合
に
限
り
ま

す
。
）
は
、
「
意
見
の
入
手
」
を
行
っ
た
も
の
と
し
て
取
り
扱
う
。
た
だ
し
、
合
併
比
率
算
定
書
等

の
取
得
の
み
で
は
、
「
意
見
の
入
手
」
と
は
認
め
ら
れ
な
い
 

・
 二段階スクイーズアウトなどについては、一連の行為を一体のものと

し
て
「
意
見
の
入

手
」
を
す
れ
ば
良
い
2
4
 

・
 「意見の入手」の時期は、通常、重要な取引等を決定する日まで。条

件
等
が
決
ま
っ
て

い
な
い
場
合
は
、
後
日
の
条
件
決
定
時
に
入
手
す
れ
ば
良
い
（
適
時
開
示
で
未
入
手
の
開
示
は
必
要
）

2
5
    D
. 支配株主

と
の
取
引
の
健
全
性
の
毀
損
に
よ
る
上
場
廃
止
（
規
程
6
0
1
条
1
項
9
号
の
2
）
 

(1
)上
場
廃
止
基
準
 

「
第
三
者
割
当
に
よ
り
支
配
株
主
が
異
動
し
た
場
合
に
お
い
て
、
３
年
以
内
に
支
配
株
主
と
の
取
引
に

関
す
る
健
全
性
が
著
し
く
毀
損
さ
れ
て
い
る
と
当
取
引
所
が
認
め
る
と
き
」（
規
程
6
0
1
条
1
項
9
号
の
2
）
 

施
行
規
則
6
0
1
条
9
項
 

※
 「第三者割当により支配株主が異動した場合」〜当該割当により支配

株
主
が
異
動
し
た
場
合
及
び

当
該
割
当
に
よ
り
交
付
さ
れ
た
募
集
株
式
等
の
転
換
又
は
行
使
に
よ
り
支
配
株
主
が
異
動
す
る
見
込
み
が
あ

                
                

                
        

2
3
 適時開示

ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
6
5
4
頁
。
 

2
4
 以上、適

時
開
示
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
6
5
4
頁
。
 

2
5
 適時開示

ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
6
5
5
頁
。
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1
5
 

 (1
)具
体
的
な
イ
ベ
ン
ト
〜
軽
微
基
準
ま
で
含
め
た
適
時
開
示
の
準
用
 

a
.上
場
子
会
社
自
身
の
決
定
事
項
 

・
 第三者割当増資（規程402条1号a） 
・
 自己株式取得（同e） 
・
 株式交換、株式移転、合併、会社分割、事業の全部・一部の譲渡・譲

受
け
（
同
i〜
m
）
 

・
 新製品または新技術の企業化（同o） 
・
 業務上の提携または業務上の提携の解消（同p） 

・
 子会社の移動を伴う株式・持分の譲渡・取得等の子会社の異動を伴う

事
項
（
同
q
）
 

・
 固定資産の譲渡・取得（同r） 
・
 リースによる固定資産の賃貸借（同s） 

・
 新規事業の開始（同w） 

・
 株式公開買付け（同x） 

・
 対抗買付けその他の有償の譲受けの要請または公開買付け等に関する

意
見
の
公
表
・
株

主
に
対
す
る
表
示
（
同
y
）
 

・
 当該上場子会社またはその子会社の役員・従業員に対するストックオ

プ
シ
ョ
ン
の
発
行

等
（
同
z）
 

・
 当該上場子会社の支配株主その他施行規則で定める（*）者が関連す

る
、
全
部
取
得
条

項
付
種
類
株
式
の
全
部
の
取
得
（
同
ap
）
 

・
 当該上場子会社の支配株主その他施行規則で定める者が関連する株式

等
売
渡
請
求
に

か
か
る
承
認
・
不
承
認
（
同
aq
）
 

・
 当該上場子会社の支配株主その他施行規則で定める者が関連する、そ

の
他
投
資
者
の
投

資
判
断
に
著
し
い
影
響
を
及
ぼ
す
も
の
（
同
ar
）
   b

.上
場
子
会
社
の
子
会
社
等
の
決
定
事
項
 

・
 株式交換、株式移転、合併、会社分割、事業の全部・一部の譲渡・譲

受
け
（
規
程
4
0
3

条
1
号
a〜
e）
 

・
 新製品又は新技術の企業化（同g） 
・
 業務上の提携又は業務上の提携の解消（同h） 

・
 孫会社の異動を伴う株式又は持分の譲渡又は取得その他の孫会社の異

動
を
伴
う
事
項

（
同
i）
 

・
 固定資産の譲渡又は取得（同j） 

・
 リースによる固定資産の賃貸借（同k） 
・
 新たな事業の開始（同n） 
・
 公開買付け（同o） 

・
 当該上場子会社の支配株主その他施行規則で定める者が関連する、投

資
者
の
投
資
判
断

に
著
し
い
影
響
を
及
ぼ
す
も
の
（
同
s）
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1
8
 

 

B
．
開
示
 

(1
)コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
報
告
書
（
規
程
4
1
9
条
）
 

【
資
料
６
】
日
立
製
作
所
2
0
1
9
年
6
月
2
8
日
C
G
報
告
書
 

a
.「
そ
の
他
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
重
要
な
影
響
を
与
え
う
る
特
別
な
事
情
」
 

C
G
報
告
書
Ⅰ
−
５
「
記
載
上
の
注
意
」
 

「
当
該
会
社
が
、
…
…
②
上
場
子
会
社
を
有
し
て
い
る
場
合
に
は
当
該
子
会
社
の
独
立
性
に
関
す
る
考

え
方
・
施
策
等
に
つ
い
て
、
記
載
す
る
こ
と
が
望
ま
れ
ま
す
。
」
 

 

b
. 「
内
部
統
制
シ
ス
テ
ム
等
に
関
す
る
事
項
」
 

C
G
報
告
書
Ⅳ
−
１
「
内
部
統
制
シ
ス
テ
ム
の
整
備
状
況
」
記
載
上
の
注
意
2
7
 

「
グ
ル
ー
プ
会
社
を
有
し
て
い
る
場
合
に
は
、
当
該
会
社
並
び
に
そ
の
親
会
社
及
び
子
会
社
か
ら
成
る

企
業
集
団
に
お
け
る
業
務
の
適
正
を
確
保
す
る
た
め
の
体
制
の
整
備
状
況
に
つ
い
て
記
載
す
る
こ
と
が
考

え
ら
れ
ま
す
。
」
〜
必
要
的
記
載
事
項
で
は
な
い
が
、
上
場
子
会
社
に
も
言
及
す
べ
き
か
？
 

 

(2
)ガ
バ
ナ
ン
ス
コ
ー
ド
の
コ
ン
プ
ラ
イ
・
オ
ア
・
エ
ク
ス
プ
レ
イ
ン
（
規
程
4
3
6
条
の
3
）
 

・
 原則17「関連当事者間の取引」：子会社との取引は含まないという

理
解
〜
親
会

社
側
に
は
子
会
社
に
不
利
益
を
与
え
る
こ
と
に
対
す
る
チ
ェ
ッ
ク
は
期
待
さ
れ
て
い
な
い
？
 

・
 原則43「取締役会の役割・責務(3)」：「取締役会は、適時かつ正確

な
情
報
開
示

が
行
わ
れ
る
よ
う
監
督
を
行
う
と
と
も
に
、
内
部
統
制
や
リ
ス
ク
管
理
体
制
を
適
切
に
整
備
す

べ
き
で
あ
る
。
」
 

 

C
. 不祥事予

防
の
プ
リ
ン
シ
プ
ル
 

 

(1
)グ
ル
ー
プ
管
理
関
係
の
プ
リ
ン
シ
プ
ル
 

［
原
則
５
］
グ
ル
ー
プ
全
体
を
貫
く
経
営
管
理
：
グ
ル
ー
プ
全
体
に
行
き
わ
た
る
実
効
的
な
経
営
管
理

を
行
う
。
管
理
体
制
の
構
築
に
当
た
っ
て
は
、
自
社
グ
ル
ー
プ
の
構
造
や
特
性
に
即
し
て
、
各
グ
ル
ー
プ

会
社
の
経
営
上
の
重
要
性
や
抱
え
る
リ
ス
ク
の
高
低
等
を
踏
ま
え
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。
特
に
海
外
子

会
社
や
買
収
子
会
社
に
は
そ
の
特
性
に
応
じ
た
実
効
性
あ
る
経
営
管
理
が
求
め
ら
れ
る
。
 

解
説
：
「
5
1
 
不
祥
事
は
、
グ
ル
ー
プ
会
社
で
発
生
し
た
も
の
も
含
め
、
企
業
価
値
に
甚
大
な
影
響
を
及

ぼ
す
。
多
数
の
グ
ル
ー
プ
会
社
を
擁
し
て
事
業
展
開
し
て
い
る
上
場
会
社
に
お
い
て
は
、
子
会
社
・
孫
会

社
等
を
カ
バ
ー
す
る
レ
ポ
ー
テ
ィ
ン
グ
・
ラ
イ
ン
（
指
揮
命
令
系
統
を
含
む
）
が
確
実
に
機
能
し
、
監
査

機
能
が
発
揮
さ
れ
る
体
制
を
、
本
プ
リ
ン
シ
プ
ル
を
踏
ま
え
適
切
に
構
築
す
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。
 

グ
ル
ー
プ
会
社
に
経
営
や
業
務
運
営
に
お
け
る
一
定
程
度
の
独
立
性
を
許
容
す
る
場
合
で
も
、
コ
ン
プ

ラ
イ
ア
ン
ス
の
方
針
に
つ
い
て
は
グ
ル
ー
プ
全
体
で
一
貫
さ
せ
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。
」
 

 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

2
7
 
適
時
開
示
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
7
7
6
頁
。
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1
7
 

 

る
場
合
を
い
う
。
 

※
 「３年以内」〜上場会社が同号に規定する第三者割当により支配株主

が
異
動
し
た
場
合
に
該
当
し

た
日
が
属
す
る
事
業
年
度
の
末
日
の
翌
日
か
ら
起
算
し
て
３
年
を
経
過
す
る
日
ま
で
の
期
間
を
い
う
 

 
(2
)該
当
性
の
審
査
 

該
当
し
た
上
場
会
社
は
、
原
則
と
し
て
、
該
当
し
た
日
が
属
す
る
事
業
年
度
の
末
日
を
経
過
し
た
後
及

び
当
該
末
日
の
翌
日
か
ら
起
算
し
て
１
年
を
経
過
す
る
ご
と
に
、
各
事
業
年
度
に
お
け
る
支
配
株
主
と
の

取
引
状
況
等
に
つ
い
て
記
載
し
た
書
面
の
提
出
を
速
や
か
に
行
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
施
行
規
則
6
0
1

条
9
項
3
号
）
。
 

「
投
資
者
保
護
の
観
点
か
ら
必
要
か
つ
適
当
と
認
め
る
」
と
き
に
、
「
施
行
規
則
6
0
1
条
9
項
3
号
に
規

定
す
る
支
配
株
主
と
の
取
引
の
合
理
性
、
取
引
条
件
の
妥
当
性
そ
の
他
の
事
情
を
総
合
的
に
勘
案
し
て
」

審
査
を
行
う
（
上
管
G
L
Ⅳ
２
）
 

  (3
)支
配
株
主
と
の
取
引
状
況
等
に
関
す
る
報
告
書
 

上
記
(2
)の
審
査
の
た
め
に
提
出
さ
れ
る
支
配
株
主
と
の
取
引
状
況
等
に
関
す
る
報
告
書
の
記
載
内
容
は
、

取
引
の
内
容
と
取
引
に
つ
い
て
の
考
え
方
・
評
価
の
２
項
目
。
 

記
載
上
の
注
意
 

・
 総額100万円以上は全て報告対象？（記載上の注意3） 
・
 「具体的な取引条件及びその決定方法」欄には、現在の取引条件のほ

か
、
当
該
取

引
の
決
済
権
限
及
び
手
続
き
に
つ
い
て
具
体
的
に
記
載
（
記
載
上
の
注
意
5
）
。
 

・
 各取引について、取引に係る意思決定手続の正当性についての考え方

、
取
引
の
合

理
性
や
取
引
条
件
の
妥
当
性
に
つ
い
て
の
考
え
方
を
記
載
し
た
う
え
で
、
取
引
の
問
題
性
に
つ

い
て
の
会
社
の
評
価
（
問
題
の
有
無
に
つ
い
て
の
認
識
）
を
記
載
（
記
載
上
の
注
意
7
）
。
 

・
 当該報告内容に関して虚偽の記載や重要な内容の欠けが判明した場合

は
、
上
場
規

程
違
反
と
な
る
お
そ
れ
が
あ
る
た
め
留
意
す
る
こ
と
（
記
載
上
の
注
意
8
）
2
6
。
 

   
２
．
上
場
親
会
社
に
適
用
さ
れ
る
規
程
類
 

親
子
上
場
が
原
則
（
Ⅱ
１
D
参
照
）
だ
と
す
る
と
、
上
場
親
会
社
に
も
上
場
規
程
の
適
用
が
あ
る
こ
と
に

な
る
。
    A
.親
会
社
の
独
立
役
員
の
役
割
 

親
会
社
の
独
立
役
員
も
「
一
般
株
主
の
利
益
保
護
を
踏
ま
え
た
行
動
を
と
る
こ
と
」
が
期
待
さ
れ
る
〜

こ
こ
に
い
う
「
一
般
株
主
」
に
子
会
社
少
数
株
主
は
含
ま
れ
る
か
？
  

                  
                

                
        

2
6
 以上、適

時
開
示
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
7
4
4
頁
。
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東
 
証
 
上

 
場

 
第
１

１
号
 

平
成
１

９
年

６
月

２
５

日
 

上
場

会
社

代
表

者
 
各

位
 

株
式
会
社

東
京
証
券

取
引
所

代
表

取
締

役
社

長
 
 
 
斉
藤

 
惇

 

親
会
社

を
有

す
る

会
社

の
上

場
に

対
す

る
当

取
引

所
の

考
え

方
に

つ
い

て
 

拝
啓
 
時
下

ま
す
ま
す

ご
清
栄
の

こ
と
と
お

慶
び
申
し

上
げ
ま
す

。

平
素
は
、
当

取
引
所
の

市
場
運
営

に
ご
高
配

を
賜
り
、

厚
く
御
礼

申
し
上
げ

ま
す
。

当
取

引
所

は
、

平
成

１
９

年
４

月
２

４
日

に
当

取
引

所
が

公
表

し
た

「
上

場
制

度
総

合
整

備
プ

ロ
グ

ラ
ム

２
０

０
７

」
の

実
行

計
画

に
基

づ
き

、
親

会
社

を
有

す
る

会
社

の
上

場
（

以

下
「
子
会
社
上

場
」
と

い
い

ま
す

。
）
に

対
す

る
当

取
引

所
の

考
え

方
を

下
記

の
と

お
り

と
り

ま
と
め
ま
し
た

の
で
、
ご

通
知
申
し

上
げ
ま
す

。

敬
具

記

子
会

社
上

場
は

、
子

会
社

に
よ

る
独

自
の

資
金

調
達

力
が

高
ま

る
こ

と
等

を
通

じ
て

子
会

社
の

持
続

的
な

成
長

の
実

現
に

寄
与

す
る

、
新

た
な

投
資

物
件

が
投

資
者

に
対

し
て

提
供

さ

れ
る

な
ど

、
国

民
経

済
上

の
意

義
が

あ
り

ま
す

。
現

に
、

こ
れ

ま
で

の
子

会
社

上
場

の
事

例

の
な

か
に

も
、

優
良

な
投

資
物

件
と

し
て

投
資

者
か

ら
高

い
評

価
を

受
け

て
い

る
会

社
が

い

く
つ
も
あ
り
ま

す
。

そ
の

一
方

で
、

子
会

社
上

場
に

は
独

自
の

弊
害

が
あ

る
こ

と
が

指
摘

さ
れ

て
い

ま
す

。
例

え
ば

、
親

会
社

と
子

会
社

の
他

の
株

主
の

間
に

は
潜

在
的

な
利

益
相

反
の

関
係

が
あ

る
と

考

え
ら

れ
ま

す
の

で
、

親
会

社
に

よ
り

不
利

な
事

業
調

整
や

不
利

な
条

件
に

よ
る

取
引

等
を

強

い
ら

れ
る

、
資

金
需

要
の

あ
る

親
会

社
が

子
会

社
か

ら
調

達
資

金
を

吸
い

上
げ

る
、

上
場

後

短
期

間
で

非
公

開
化

す
る

な
ど

、
子

会
社

の
株

主
の

権
利

や
利

益
を

損
な

う
企

業
行

動
が

と

ら
れ
る
お
そ
れ

が
指
摘
さ

れ
て
い
ま

す
。

親
会

社
に

と
っ

て
も

、
自

身
の

短
期

的
な

単
体

決
算

対
策

の
た

め
の

子
会

社
上

場
や

、
上

場
し

て
い

る
親

会
社

が
企

業
グ

ル
ー

プ
の

中
核

事
業

を
担

う
子

会
社

を
上

場
さ

せ
て

新
規

公

開
に

伴
う

利
得

を
二

重
に

得
よ

う
と

す
る

事
例

な
ど

、
そ

の
目

的
に

関
し

て
安

易
で

あ
る

と

�
�
�
�
�

J
P
X
金
融
商
品
取
引
法
研
究
会
報
告
資
料
 

 

1
9
 

 (2
)プ
リ
ン
シ
プ
ル
の
性
質
 

「
本
プ
リ
ン
シ
プ
ル
に
お
け
る
各
原
則
は
、
各
上
場
会
社
に
お
い
て
自
社
の
実
態
に
即
し
て
創
意
工
夫

を
凝
ら
し
、
 より効果

的
な
取
組
み
を
進
め
て
い
た
だ
く
た
め
の
、
プ
リ
ン
シ
プ
ル
・
ベ
ー
ス
の
指
針
で

す
。
ま
た
、
仮
に
本
プ
リ
ン
シ
プ
ル
の
充
足
度
が
低
い
場
合
で
あ
っ
て
も
、
上
場
規
則
等
の
根
拠
な
し
に

当
法
人
が
上
場
会
社
に
対
す
る
不
利
益
処
分
等
を
行
う
も
の
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
む
し
ろ
、
上
場
会
社
が

自
己
規
律
を
発
揮
し
て
い
た
だ
く
際
 の目安と

し
て
活
用
さ
れ
る
こ
と
を
期
待
し
て
い
ま
す
。
ま
た
、
上

場
会
社
に
助
言
等
を
行
う
法
律
専
門
家
や
会
計
専
門
家
、
さ
ら
に
は
広
く
株
主
・
投
資
者
の
皆
様
に
も
共

有
さ
れ
、
企
業
外
の
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
か
ら
の
規
律
付
け
が
高
ま
る
こ
と
も
期
待
さ
れ
ま
す
。
」
〜
市

場
運
営
（
関
係
）
者
に
よ
る
、
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
の
期
待
へ
の
働
き
か
け
を
通
じ
た
市
場
規
律
の
向
上
？
 

  ※
本
報
告
は
、
科
研
費
（
課
題
番
号
1
7
K
0
3
4
9
0
）
の
成
果
の
一
部
で
あ
る
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東
証

上
審

第
2

3
5

号

平
成

1
9

年
1
0

月
2
9

日

上
場
会
社
代
表
者
 
各
位
 

株
式
会
社
 東

京
証
券
取
引
所
 

代
表
取
締
役
社
長
 斉

藤
 惇

 

中
核
的
な
子
会
社
の
上
場
に
関
す
る
証
券
取
引
所
の
考
え
方
に
つ
い
て
 

拝
啓
 
貴
社
ま
す
ま
す
ご
清
栄
の
こ
と
と
お
喜
び
申
し
上
げ
ま
す
。
 

ま
た
、
平
素
は
証
券
市
場
の
運
営
に
つ
き
ま
し
て
格
別
の
ご
高
配
を
賜
り
、
厚
く
お
礼
申
し
上
げ
ま
す
。 

さ
て
、
当
取
引
所
は
、
株
式
会
社
大
阪
証
券
取
引
所
、
株
式
会
社
名
古
屋
証
券
取
引
所
、
証
券
会
員
制
法

人
福
岡
証
券
取
引
所
、
証
券
会
員
制
法
人
札
幌
証
券
取
引
所
及
び
株
式
会
社
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
証
券
取
引
所
と
、

別
紙
の
と
お
り
、
中
核
的
な
子
会
社
の
上
場
に
関
し
て
考
え
方
を
共
有
す
る
こ
と
と
い
た
し
ま
し
た
の
で
、

上
場
会
社
代
表
者
へ
ご
通
知
い
た
し
ま
す
。
 

 
新
規
に
上
場
を
目
指
す
子
会
社
及
び
そ
の
親
会
社
に
お
か
れ
ま
し
て
は
、
別
紙
に
記
載
さ
れ
て
お
り
ま
す

観
点
を
十
分
に
考
慮
の
う
え
で
そ
の
方
針
を
決
定
し
て
い
た
だ
く
よ
う
よ
ろ
し
く
お
願
い
申
し
上
げ
ま
す
。
 

敬
具
 

�
�
�
�
�

い
う

批
判

を
受

け
る

ケ
ー

ス
が

見
受

け
ら

れ
ま

す
。

ま
た

、
本

格
的

な
連

結
経

営
が

求
め

ら

れ
る

昨
今

の
経

営
環

境
に

お
い

て
は

、
企

業
グ

ル
ー

プ
内

の
会

社
が

親
会

社
以

外
の

株
主

に

対
し

て
責

任
を

負
う

こ
と

と
な

る
子

会
社

上
場

は
、

一
体

的
な

連
結

経
営

を
行

う
う

え
で

は

必
ず
し
も
望
ま
し
い
こ
と
と
は
い
え
ま
せ
ん
。

こ
の

よ
う

に
、

子
会

社
上

場
は

、
そ

の
国

民
経

済
上

の
意

義
及

び
投

資
者

に
多

様
な

投
資

物
件

を
提

供
す

る
と

い
う

証
券

取
引

所
に

期
待

さ
れ

る
役

割
に

照
ら

し
て

、
一

律
的

に
禁

止

す
る

の
は

適
当

で
は

な
い

反
面

、
投

資
者

を
は

じ
め

多
く

の
市

場
関

係
者

に
と

っ
て

は
必

ず

し
も
望
ま
し
い
資
本
政
策
と
は
言
い
切
れ
な
い
と
考
え
ま
す
。

し
た

が
い

ま
し

て
、

新
規

に
上

場
を

目
指

す
子

会
社

及
び

そ
の

親
会

社
に

お
か

れ
ま

し
て

は
、

上
記

の
よ

う
な

子
会

社
上

場
の

特
性

を
十

分
に

考
慮

の
う

え
で

そ
の

方
針

を
決

定
し

て

い
た

だ
く

と
と

も
に

、
株

主
の

権
利

や
利

益
へ

の
一

層
の

配
慮

、
投

資
者

を
は

じ
め

と
す

る

市
場

関
係

者
に

対
す

る
積

極
的

な
ア

カ
ウ

ン
タ

ビ
リ

テ
ィ

の
遂

行
に

努
め

て
い

た
だ

く
こ

と

が
望
ま
し
い
と
考
え
ま
す
。

ま
た

、
親

会
社

を
有

す
る

上
場

会
社

の
皆

様
に

お
か

れ
ま

し
て

も
、

上
記

の
よ

う
な

子
会

社
上

場
の

特
性

を
十

分
に

考
慮

の
う

え
、

株
主

の
権

利
や

利
益

へ
の

一
層

の
配

慮
、

投
資

者

を
は

じ
め

と
す

る
市

場
関

係
者

に
対

す
る

積
極

的
な

ア
カ

ウ
ン

タ
ビ

リ
テ

ィ
の

遂
行

に
努

め

て
い
た
だ
く
こ
と
が
望
ま
し
い
と
考
え
ま
す
。

以
上

※
「
上
場
制
度
総
合
整
備
プ
ロ
グ
ラ
ム
２
０
０
７
」
の
実
行
計
画
中
、
子
会
社
上
場
の
考
え
方
に
関
連
す
る
部

分
は

以
下

の
と

お
り

で
す

。
当

該
プ

ロ
グ

ラ
ム

の
詳

細
に

つ
き

ま
し

て
は

、
当

取
引

所
の

ホ
ー

ム
ペ

ー
ジ

（
h
t
t
p
:
/
/
w
w
w
.
t
s
e
.
o
r
.
j
p
/
r
u
l
e
s
/
s
e
i
b
i
/
2
0
0
7
p
r
o
g
r
a
m
.
p
d
f
）
を
ご
参
照
く
だ
さ
い
。

親
会
社
等
を
有
す
る
上
場
会
社
へ
の
対
応
（
第
一
次
実
施
事
項
）

 

○
親
会
社
を
有
す
る
会
社
の
上
場
に
関
す
る
東
証
の
考
え
方
を
公
表
す
る
。

・
親
会
社
を
有
す
る
会
社
の
上
場
は
、
上
場
制
度
と
し
て
禁
止
す
る
の
は
適
切
で
は
な
い
。

・
し
か
し
な
が
ら
、（

新
規
上
場
時
か
ら
親
会
社
を
有
す
る
場
合
で
あ
っ
て
も
、
企
業
再
編
等
を
通
じ
て
上
場
後
に

親
会
社
を
有
す
る
こ
と
に
な
る
場
合
で
あ
っ
て
も
）
少
数
株
主
と
の
利
益
相
反
の
お
そ
れ
な
ど
の
内
在
す
る
弊

害
や
問
題
点
が
あ
る
こ
と
、
昨
今
の
経
営
環
境
に
お
い
て
は
上
場
会
社
に
は
本
格
的
な
連
結
経
営
が
求
め
ら
れ

て
い
る
こ
と
を
踏
ま
え
れ
ば
、
投
資
者
を
は
じ
め
多
く
の
市
場
関
係
者
に
と
っ
て
必
ず
し
も
望
ま
し
い
資
本
政

策
と
は
言
い
切
れ
な
い
。

・
上

記
の

認
識
を

「
新

規
上

場
の

手
引

き
」
、
「
会

社
情

報
適

時
開

示
ガ

イ
ド

ブ
ッ

ク
」

や
東

証
の

ホ
ー

ム
ペ

ー
ジ

等
に
掲
載
し
、
関
係
者
へ
の
周
知
を
図
る
。

�
�
�
�
�
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図
表

 1
0

　
筆

頭
株

主
の

所
有

比
率

（
市

場
区

分
別

）

 
%

2
 
%

4
 
%

6
 
%

8
 
%

1
 
 
%

J
A
S
D
A
Q

マ
ザ
ー
ズ

市
場
第
二
部

市
場
第
一
部

J
P
X
日
経
4
 
 

全
社

1
 
％
以
上
2
 
％
未
満

2
 
％
以
上
3
3
.3
3
％
未
満

3
3
.3
3
％
以
上
5
 
％
未
満

5
 
％
以
上

5
％
未
満

5
％
以
上
1
 
％
未
満

5
.3
%

2
4
.3
%

2
6
.2
%

2
 
.7
%

9
.3
%

1
4
.2
%

6
.3
%

4
4
.6
%

2
3
.3
%

1
1
. 
%

6
.8
%

8
. 
%

6
.7
%

3
2
.1
%

2
6
.2
%

1
7
.1
%

6
.7
%

1
1
.2
%

3
.7
%

2
1
.3
%

2
7
.8
%

2
 
.7
%

1
2
.1
%

1
4
.3
%

3
.1
%

5
.9
%

1
4
.1
%

2
9
.3
%

1
9
.9
%

2
7
.7
%

2
.9
%

1
 
.6
%

2
9
.5
%

2
8
. 
%

1
1
.4
%

1
7
.7
%

図
表

 1
1

　
筆

頭
株

主
の

所
有

比
率

（
連

結
売

上
高

別
）

 
%

2
 
%

4
 
%

6
 
%

8
 
%

1
 
 
%

1
 
 
億
円
未
満

1
 
 
億
円
以
上

1
 
 
 
億
円
未
満

1
 
 
 
億
円
以
上

1
兆
円
未
満

1
兆
円
以
上

1
 
％
以
上
2
 
％
未
満

2
 
％
以
上
3
3
.3
3
％
未
満

3
3
.3
3
％
以
上
5
 
％
未
満

5
 
％
以
上

5
％
未
満

5
％
以
上
1
 
％
未
満

9
.8
%

5
5
.6
%

1
6
.3
%

7
.2
%

3
.9
%

7
.2
%

6
. 
%

3
5
.1
%

2
6
.4
%

1
4
.6
%

9
.3
%

8
.4
%

5
.3
%

2
3
.6
%

2
7
.3
%

2
 
.9
%

1
4
.6
%

8
.3
%

3
.7
%

1
1
.2
%

2
5
.7
%

2
7
.6
%

1
9
.3
%

1
2
.5
%

1
‐

9
．

支
配

株
主

・
親

会
社

の
有

無

C
G
報
告
書
で
は
、
支
配
 
主

7
及
び
親
会
社

8
の
有
無
に
つ
い
て
記
載
を
要
請
し
て
い
る
。
支
配
 
主
と
は
、

①
親
会
社
と
、
②
主
要
 
主

9
で
、
自
己
の
計
算
に
よ
り
所
有
す
る
議
決
権
と
近
親
者
や
自
己
が
議
決
権
の
過

半
数
を
所
有
す
る
会
社
な
ど
が
所
有
す
る
議
決
権
と
を
あ
わ
せ
て
、
上
場
会
社
の
議
決
権
の
過
半
数
を
占
め

て
い
る
者
と
を
包
含
す
る
概
念
で
あ
る
。
東
証
上
場
会
社
の
う
ち
支
配
 
主
を
有
す
る
会
社
は
6
2
9
社
で
あ
り
、

全
上
場
会
社
の
1
7
.5
%
を
占
め
る
。
そ
の
う
ち
の
3
7
2
社
（
全
社
中
1
0
.4
%
）
に
つ
い
て
は
親
会
社
を
有
す
る
会

  
7
　
有
価
証
券
上
場
規
程
第
2
条
第
4
2
号
の
2
、
有
価
証
券
上
場
規
程
施
行
規
則
第
3
条
の
2
。

  
8
　
財
務
諸
表
等
の
用
語
、
様
式
及
び
作
成
方
法
に
関
す
る
規
則
第
8
条
第
3
項
に
規
定
す
る
親
会
社
を
い
う
。

  
9
　
金
融
商
品
取
引
法
第
 
6
3
条
第
 
項
。

8

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

平
成

19
年

10
月

29
日
 

上
場
会
社
代
表
者
 
各
位
 

株
式
会
社
東
京
証
券
取
引
所
 

株
式
会
社
大
阪
証
券
取
引
所
 

株
式
会
社
名
古
屋
証
券
取
引
所
 

証
券
会
員
制
法
人
福
岡
証
券
取
引
所
 

証
券
会
員
制
法
人
札
幌
証
券
取
引
所
 

株
式
会
社
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
証
券
取
引
所
 

中
核
的
な
子
会
社
の
上
場
に
関
す
る
証
券
取
引
所
の
考
え
方
に
つ
い
て
 

 
株
式
会
社
東
京
証
券
取
引
所
、
株
式
会
社
大
阪
証
券
取
引
所
、
株
式
会
社
名
古
屋
証
券
取
引
所
、
証
券
会

員
制
法
人
福
岡
証
券
取
引
所
、
証
券
会
員
制
法
人
札
幌
証
券
取
引
所
及
び
株
式
会
社
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
証
券
取

引
所
は
中
核
的
な
子
会
社
の
上
場
に
関
し
て
考
え
方
を
共
有
す
る
こ
と
と
い
た
し
ま
し
た
。
 

昨
今
、
親
会
社
と
実
質
的
に
一
体
の
子
会
社
、
若
し
く
は
中
核
的
な
子
会
社
（
親
会
社
グ
ル
ー
プ
の
企
業

価
値
の
相
当
部
分
を
占
め
る
よ
う
な
子
会
社
）
の
上
場
意
向
が
散
見
さ
れ
て
お
り
ま
す
。
 

こ
の
よ
う
な
中
核
的
な
子
会
社
の
子
会
社
上
場
は
、
証
券
市
場
に
お
い
て
実
質
的
に
は
新
し
い
投
資
物
件

で
あ
る
と
は
言
え
ず
、
ま
た
、
上
場
し
て
い
る
親
会
社
が
企
業
グ
ル
ー
プ
の
中
核
事
業
を
担
う
子
会
社
を
上

場
さ
せ
て
新
規
公
開
に
伴
う
利
得
を
二
重
に
得
よ
う
と
し
て
い
る
も
の
で
は
な
い
か
と
考
え
ま
す
。
 

こ
の
よ
う
な
状
況
か
ら
、
例
え
ば
、
事
業
ド
メ
イ
ン
（
事
業
目
的
・
内
容
・
地
域
等
）
が
極
め
て
類
似
し

て
い
る
子
会
社
や
、
親
会
社
グ
ル
ー
プ
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
に
お
い
て
、
非
常
に
重
要
な
役
割
を
果
た
し
て

い
る
子
会
社
、
親
会
社
グ
ル
ー
プ
の
収
益
、
経
営
資
源
の
概
ね
半
分
を
超
え
る
子
会
社
な
ど
の
い
わ
ゆ
る
中

核
的
な
子
会
社
の
上
場
に
つ
い
て
は
各
企
業
グ
ル
ー
プ
、
子
会
社
の
事
業
の
特
性
、
事
業
規
模
、
過
去
の
業

績
の
状
況
、
将
来
の
収
益
見
通
し
等
を
総
合
的
に
勘
案
し
な
が
ら
、
慎
重
に
判
断
し
て
い
く
こ
と
と
い
た
し

ま
す
。
 

ま
た
、
こ
う
い
っ
た
子
会
社
上
場
は
、
親
会
社
と
子
会
社
の
上
場
す
る
証
券
取
引
所
が
異
な
る
ケ
ー
ス
も

想
定
さ
れ
る
こ
と
か
ら
、
各
証
券
取
引
所
が
上
記
の
よ
う
な
考
え
方
を
共
有
し
た
上
で
、
対
応
し
て
い
く
こ

と
が
望
ま
し
い
と
考
え
ら
れ
ま
す
。
よ
っ
て
、
各
証
券
取
引
所
間
が
必
要
に
応
じ
て
情
報
交
換
を
行
い
、
各

証
券
取
引
所
の
自
主
性
を
損
な
う
こ
と
の
な
い
範
囲
で
協
調
す
る
こ
と
と
い
た
し
ま
す
。
 

し
た
が
い
ま
し
て
、
新
規
に
上
場
を
目
指
す
子
会
社
及
び
そ
の
親
会
社
に
お
か
れ
ま
し
て
は
、
上
記
の
よ

う
な
観
点
を
十
分
に
考
慮
の
う
え
で
そ
の
方
針
を
決
定
し
て
い
た
だ
く
よ
う
よ
ろ
し
く
お
願
い
申
し
上
げ

ま
す
。
 

以
上

�
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最
終
更
新
日
：2
01
9年
7月
1日

日
立
建
機
株
式
会
社

執
行
役
社
長
　
平
野
　
耕
太
郎

問
合
せ
先
：0
3-
58
26
-8
15
1

証
券
 
ー
ド
：6
30
5
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当
社
の
 
ー
ポ
レ
ー
ト
・ガ
バ
ナ
ン
ス
の
状
況
は
以
下
の
と
お
り
で
す
。

Ⅰ
 
ー
ポ
レ
ー
ト
・ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
す
る
基
本
的
な
考
え
方
及
び
資
本
構
成
、
企
業
属
性
そ
の
他
の
基
本
情
報

１
．
基
本
的
な
考
え
方

当
社
は
、
業
績
の
向
上
に
加
え
、
企
業
が
社
会
の
一
員
で
あ
る
こ
と
を
深
く
認
識
し
公
正
か
つ
透
明
な
企
業
行
動
に
徹
す
る
こ
と
が
、
 
ー
ポ
レ
ー
ト
・ガ
バ
ナ
ン
ス
の
目

的
と
す
る
と
こ
ろ
で
あ
り
、
延
い
て
は
企
業
価
値
の
増
大
と
更
な
る
株
主
価
値
の
向
上
に
繋
が
る
と
考
え
て
い
ま
す
。

そ
の
た
め
、
当
社
で
は
、
経
営
戦
略
を
強
力
か
つ
迅
速
に
展
開
で
き
る
執
行
体
制
を
構
築
す
る
と
と
も
に
、
公
正
で
透
明
性
の
高
い
経
営
を
実
現
す
る
た
め
、
経
営
の
監

督
機
能
と
業
務
執
行
機
能
の
分
離
に
よ
る
 
ー
ポ
レ
ー
ト
・ガ
バ
ナ
ン
ス
の
強
化
を
め
ざ
し
、
会
社
法
第
２
条
第
12
号
に
定
め
る
指
名
委
員
会
等
設
置
会
社
の
組
織
体
制

を
採
用
し
て
い
ま
す
。

ま
た
、
当
社
が
属
す
る
日
立
グ
ル
ー
プ
に
お
け
る
 
ー
ポ
レ
ー
ト
・ガ
バ
ナ
ン
ス
の
基
本
方
針
と
し
て
、
株
式
会
社
日
立
製
作
所
の
日
立
グ
ル
ー
プ
行
動
規
範
に
準
じ
て
定

め
て
い
る
当
社
の
日
立
建
機
グ
ル
ー
プ
行
動
規
範
を
日
立
ブ
ラ
ン
ド
及
び
C
S
R
活
動
の
基
礎
と
し
て
位
置
付
け
、
日
立
グ
ル
ー
プ
共
通
の
価
値
観
を
醸
成
す
る
と
と
も

に
、
企
業
が
果
た
す
べ
き
社
会
的
責
任
に
つ
い
て
の
理
解
を
共
有
す
る
こ
と
と
し
て
い
ま
す
。

【 
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・ 
ー
ド
の
各
原
則
を
実
施
し
な
い
理
由
】

<補
充
原
則
1-
2-
5>

現
時
点
に
お
い
て
実
質
株
主
に
よ
る
株
主
総
会
で
の
議
決
権
行
使
の
対
応
を
行
う
予
定
は
あ
り
ま
せ
ん
が
、
現
行
の
法
制
度
及
び
世
間
動
向
等
を
ふ
ま
え
、
適
宜
検
討

し
ま
す
。

<補
充
原
則
2-
5-
1>

現
在
の
当
社
の
内
部
通
報
制
度
は
、
執
行
体
制
内
で
運
営
し
て
お
り
、
外
部
の
専
門
家
ま
た
は
法
務
部
を
直
接
の
窓
口
と
し
て
運
営
す
る
制
度
と
な
っ
て
い
ま
す
。
全
て

の
通
報
内
容
及
び
そ
の
対
処
を
取
締
役
会
及
び
監
査
委
員
会
に
報
告
し
て
い
ま
す
。
ま
た
、
前
記
内
部
通
報
制
度
の
運
営
に
あ
た
り
、
情
報
提
供
者
の
秘
匿
及
び
不
利

益
取
扱
い
禁
止
を
含
む
規
則
を
制
定
し
て
い
ま
す
。
今
後
、
執
行
体
制
か
ら
独
立
し
た
窓
口
の
設
置
を
検
討
し
ま
す
。

【 
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・ 
ー
ド
の
各
原
則
に
基
づ
く
開
示
】

<原
則
1-
4
政
策
保
有
株
式
>

上
場
株
式
の
政
策
保
有
に
関
す
る
方
針
及
び
政
策
保
有
株
式
の
議
決
権
行
使
に
関
す
る
基
準
に
つ
い
て
は
、
当
社
「 
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」第
15
条

（上
場
会
社
株
式
の
政
策
保
有
に
関
す
る
方
針
）に
お
い
て
以
下
の
と
お
り
定
め
て
い
ま
す
。
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第
15
条
(上
場
会
社
株
式
の
政
策
保
有
に
関
す
る
方
針
)

当
社
の
政
策
保
有
株
式
に
関
す
る
方
針
を
以
下
の
と
お
り
と
す
る
。

（１
）政
策
保
有
株
式
の
保
有
に
関
す
る
方
針

当
社
は
、
資
材
の
安
定
調
達
や
販
売
先
の
強
化
そ
の
他
中
長
期
的
に
当
社
の
企
業
価
値
向
上
に
資
す
る
と
認
め
ら
れ
る
場
合
を
除
き
政
策
保
有
株
式
を
保
有
し
な
い
も

の
と
し
、
保
有
方
針
に
合
致
し
な
く
な
っ
た
場
合
は
、
適
宜
売
却
を
進
め
政
策
保
有
株
式
を
縮
減
す
る
も
の
と
す
る
。

（２
）保
有
合
理
性
の
検
証

当
社
は
、
毎
年
の
取
締
役
会
に
お
い
て
政
策
保
有
株
式
ご
と
に
、
前
項
に
定
め
る
保
有
方
針
及
び
資
本
 
ス
ト
を
踏
ま
え
た
保
有
継
続
の
合
理
性
に
つ
い
て
具
体
的
な

検
証
を
行
い
、
検
証
の
内
容
を
開
示
す
る
。

（３
）議
決
権
行
使
基
準

当
社
は
、
保
有
株
式
に
係
る
議
決
権
行
使
に
つ
い
て
は
、
発
行
会
社
の
持
続
的
成
長
・中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向
上
及
び
当
社
の
株
主
価
値
向
上
に
寄
与
す
る
も

の
で
あ
る
か
な
ど
、
保
有
目
的
に
照
ら
し
総
合
的
に
判
断
し
て
行
使
す
る
。

（４
）政
策
保
有
株
主
と
の
関
係

政
策
保
有
株
主
と
の
取
引
に
つ
い
て
は
、
経
済
合
理
性
に
基
づ
き
取
引
条
件
を
検
証
の
う
え
取
引
を
継
続
す
る
も
の
と
し
、
政
策
保
有
株
主
か
ら
当
社
株
式
の
売
却
の

意
向
が
示
さ
れ
た
場
合
は
、
そ
の
意
向
を
妨
げ
る
行
為
を
行
わ
な
い
。

毎
年
、
取
締
役
会
で
全
て
の
政
策
保
有
株
式
に
つ
い
て
継
続
保
有
の
必
要
性
を
個
別
に
検
証
し
、
検
証
内
容
を
開
示
し
ま
す
。

20
18
年
度
に
お
け
る
検
証
の
結
果
、
上
場
株
式
に
つ
い
て
は
削
減
対
象
は
な
く
、
非
上
場
株
式
を
1銘
柄
削
減
し
ま
し
た
。
そ
の
他
の
銘
柄
に
つ
い
て
は
保
有
方
針
を
踏

ま
え
て
継
続
保
有
す
る
こ
と
と
し
ま
し
た
。
ま
た
、
当
社
の
政
策
保
有
株
主
よ
り
売
却
の
意
向
を
示
さ
れ
た
際
に
は
、
売
却
の
意
向
を
妨
げ
ず
賛
成
し
て
い
ま
す
。

<原
則
1-
7
関
連
当
事
者
間
の
取
引
>

取
締
役
及
び
執
行
役
に
よ
る
利
益
相
反
取
引
及
び
競
業
取
引
に
つ
い
て
は
、
毎
年
取
締
役
会
で
の
事
前
の
承
認
と
事
後
の
報
告
を
要
す
る
こ
と
と
し
て
い
ま
す
。
当
該

方
針
及
び
手
続
き
等
に
つ
い
て
は
、
当
社
「 
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」第
14
条
（利
益
相
反
）に
お
い
て
以
下
の
と
お
り
定
め
て
お
り
、
当
該
取
引
が
会
社

及
び
株
主
共
同
の
利
益
を
害
す
る
こ
と
の
な
い
よ
う
、
ま
た
、
そ
う
し
た
懸
念
を
惹
起
す
る
こ
と
の
な
い
よ
う
、
取
締
役
会
は
管
理
監
督
を
行
っ
て
い
ま
す
。
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第
14
条
(利
益
相
反
)

取
締
役
及
び
執
行
役
は
、
当
社
の
利
益
に
反
し
て
、
自
身
又
は
第
三
者
の
利
益
を
追
求
し
て
は
な
ら
な
い
。

上
記
の
意
図
が
な
い
場
合
で
も
、
取
締
役
及
び
執
行
役
は
、
取
締
役
会
の
承
認
を
得
な
け
れ
ば
、
会
社
法
が
定
め
る
利
益
相
反
取
引
及
び
競
業
取
引
を
行
っ
て
は
な
ら

な
い
。

前
項
の
取
締
役
会
決
議
に
お
い
て
、
利
害
関
係
(個
人
的
な
利
害
関
係
の
ほ
か
、
当
社
外
の
職
業
上
の
利
害
関
係
)を
有
す
る
取
締
役
は
、
決
定
に
加
わ
っ
て
は
な
ら
な

い
。

<原
則
2-
6
企
業
年
金
の
ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
と
し
て
の
機
能
発
揮
>

�
�
�
�
�

社
で

あ
り

、
25

7社
（

同
7.

2
％

）
に

つ
い

て
は

親
会

社
以

外
の

支
配

 
主

1
0
を

有
す

る
会

社
で

あ
る

。
親

会
社

を
有

す
る

会
社

の
84

.1
%

に
あ

た
る

31
3社

（
同

8.
7%

）
は

、
親

会
社

が
上

場
会

社
で

あ
る

（
図

表
 1

2）
。

市
場

区
分

別
に

み
る

と
、

親
会

社
を

有
す

る
会

社
に

つ
い

て
は

、
市

場
第

二
部

（
17

.0
%

）
及

び
JA

S
D

A
Q

（
13

.9
%

）、
親

会
社

以
外

の
支

配
 

主
を

有
す

る
会

社
に

つ
い

て
は

、
マ

ザ
ー

ズ
（

26
.2

%
）

及
び

JA
S
D

A
Q

（
10

.2
%

）
で

比
率

が
高

く
な

っ
て

い
る

（
図

表
 1

3）
。

こ
れ

は
、

マ
ザ

ー
ズ

や
JA

S
D

A
Q

で
は

、
創

業
者

な

ど
の

個
人

が
支

配
 

主
で

あ
る

場
合

が
多

い
こ

と
が

要
因

で
あ

る
と

考
え

ら
れ

る
。

全
上

場
会

社
に

占
め

る

支
配

 
主

を
有

す
る

上
場

会
社

の
比

率
は

、
20

13
年

の
東

証
と

大
阪

証
券

取
引

所
の

統
合

時
に

JA
S
D

A
Q

等

が
加

わ
っ

た
影

響
で

若
干

増
加

し
た

が
、

そ
の

後
は

親
会

社
を

有
す

る
会

社
が

減
少

し
、

親
会

社
以

外
の

支

配
 

主
を

有
す

る
会

社
が

増
加

し
て

い
る

。（
図

表
 1

2）
。

図
表

 1
2

　
支

配
株

主
・

親
会

社
の

有
無

の
推

移

 
%

2
 
%

4
 
%

6
 
%

8
 
%

1
 
 
%

2
 
1
8
年

2
 
1
6
年

2
 
1
4
年

2
 
1
2
年

支
配
株
主（

非
親
会
社
）あ

り
支
配
株
主
な
し

親
会
社
あ
り（

上
場
）

親
会
社
あ
り（

非
上
場
）

9
.5
%

5
.1
%

8
4
.3
%

1
.1
%

9
.5
%

7
. 
%

8
1
.6
%

1
.9
%

9
.2
%

7
. 
%

8
2
.1
%

1
.7
%

8
.7
%

7
.2
%

8
2
.5
%

1
.6
%

図
表

 1
3

　
支

配
株

主
・

親
会

社
の

有
無

（
市

場
区

分
別

）

 
%

2
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で
あ
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。
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3.
職
務
の
懈
怠
等
に
よ
り
当
社
の
企
業
価
値
を
著
し
く
毀
損
し
た
場
合

4.
前
項
に
定
め
る
選
任
基
準
を
満
た
さ
な
い
と
判
断
し
た
場
合

当
該
方
針
を
ふ
ま
え
、
指
名
委
員
会
に
お
い
て
経
営
陣
幹
部
の
後
継
者
計
画
に
つ
い
て
主
体
的
に
議
論
し
て
お
り
、
指
名
委
員
会
の
意
見
も
考
慮
の
う
え
取
締
役
会
に

お
い
て
後
継
者
計
画
を
立
案
・推
進
し
、
経
営
陣
幹
部
を
選
任
し
て
い
ま
す
。

<原
則
4-
8
独
立
社
外
取
締
役
の
有
効
な
活
用
>

当
社
は
、
現
在
取
締
役
10
名
中
、
独
立
社
外
取
締
役
を
3名
選
任
し
て
い
ま
す
。
独
立
社
外
取
締
役
の
人
数
は
取
締
役
全
体
の
3分
の
1を
超
え
て
は
い
ま
せ
ん
が
、
そ

れ
ぞ
れ
の
社
外
取
締
役
の
有
す
る
専
門
的
な
知
見
か
ら
、
取
締
役
会
に
お
け
る
充
分
な
議
論
を
踏
ま
え
て
独
立
社
外
取
締
役
の
役
割
・責
務
は
果
た
さ
れ
て
い
る
と
判

断
し
て
い
ま
す
。

な
お
、
取
締
役
会
の
構
成
の
考
え
方
に
つ
い
て
は
、
当
社
「 
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」第
3条
（取
締
役
の
構
成
）に
お
い
て
以
下
の
と
お
り
定
め
て
い
ま

す
。
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第
3条

(取
締
役
の
構
成
)

指
名
委
員
会
は
、
取
締
役
候
補
者
の
決
定
に
当
た
り
、
以
下
の
事
項
を
考
慮
す
る
。

1.
取
締
役
会
の
経
営
監
督
機
能
及
び
意
思
決
定
機
能
の
実
効
性
を
確
保
す
る
た
め
、
取
締
役
候
補
者
の
有
す
る
経
験
、
専
門
知
識
、
性
別
や
国
籍
等
の
多
様
性
、
社

外
取
締
役
と
そ
れ
以
外
の
取
締
役
(執
行
役
兼
務
者
及
び
当
社
グ
ル
ー
プ
出
身
の
非
業
務
執
行
取
締
役
)の
構
成
比
等
を
考
慮
す
る
。

2.
取
締
役
会
の
継
続
性
を
保
つ
た
め
、
新
任
の
取
締
役
候
補
者
が
候
補
者
の
全
て
或
い
は
殆
ど
全
て
を
構
成
す
る
こ
と
と
な
ら
な
い
よ
う
考
慮
す
る
。

3.
取
締
役
会
に
新
し
い
視
点
や
意
見
が
継
続
的
に
も
た
ら
さ
れ
る
よ
う
、
取
締
役
候
補
者
が
当
社
取
締
役
に
就
任
し
て
か
ら
の
年
数
や
年
齢
を
考
慮
す
る
も
の
と
す
る
。

指
名
委
員
会
は
、
原
則
と
し
て
、
75
歳
に
達
し
た
者
を
取
締
役
候
補
者
と
し
な
い
。
但
し
、
特
別
の
場
合
、
75
歳
以
上
の
者
を
候
補
者
と
す
る
こ
と
が
あ
る
。

<補
充
原
則
4-
8-
2>

独
立
社
外
取
締
役
間
に
お
け
る
協
議
の
さ
ら
な
る
円
滑
化
を
図
る
た
め
、
独
立
社
外
取
締
役
の
互
選
に
よ
り
「筆
頭
独
立
社
外
取
締
役
」を
設
置
し
、
独
立
社
外
取
締
役

と
し
て
の
役
割
及
び
責
務
を
十
分
に
果
た
せ
る
体
制
を
整
備
し
て
い
ま
す
。

<原
則
4-
9
独
立
社
外
取
締
役
の
独
立
性
判
断
基
準
及
び
資
質
>

当
社
の
取
締
役
会
の
構
成
の
考
え
方
に
つ
い
て
は
、
当
社
「 
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」第
5条
（社
外
取
締
役
の
独
立
性
の
判
断
基
準
）に
お
い
て
以
下

の
と
お
り
定
め
て
い
ま
す
。
ま
た
、
本
報
告
書
「Ⅰ
．
4支
配
株
主
と
の
取
引
等
を
行
う
際
に
お
け
る
少
数
株
主
の
保
護
の
方
策
に
関
す
る
指
針
」に
も
基
準
を
記
載
し
て
い

ま
す
。
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第
5条

(社
外
取
締
役
の
独
立
性
の
判
断
基
準
)

指
名
委
員
会
は
、
以
下
の
事
項
に
該
当
し
な
い
場
合
、
当
該
社
外
取
締
役
に
独
立
性
が
あ
る
と
判
断
す
る
。

1.
当
該
社
外
取
締
役
の
2親
等
以
内
の
近
親
者
が
、
現
在
又
は
過
去
3年
に
お
い
て
、
当
社
又
は
当
社
子
会
社
の
取
締
役
又
は
執
行
役
と
し
て
在
職
し
て
い
た
場
合

2.
当
該
社
外
取
締
役
が
、
現
在
、
業
務
執
行
取
締
役
、
執
行
役
又
は
従
業
員
と
し
て
在
職
し
て
い
る
会
社
が
、
製
品
や
役
務
の
提
供
の
対
価
と
し
て
当
社
か
ら
支
払
い
を

受
け
、
又
は
当
社
に
対
し
て
支
払
い
を
行
っ
て
い
る
場
合
に
、
そ
の
取
引
金
額
が
、
過
去
3事
業
年
度
の
う
ち
い
ず
れ
か
の
1事
業
年
度
当
た
り
、
い
ず
れ
か
の
会
社
の
連

結
売
上
高
の
2％
を
超
え
る
場
合

3.
当
該
社
外
取
締
役
が
、
過
去
3事
業
年
度
の
う
ち
い
ず
れ
か
の
1事
業
年
度
当
た
り
、
法
律
、
会
計
若
し
く
は
税
務
の
専
門
家
又
は
 
ン
サ
ル
タ
ン
ト
と
し
て
、
当
社
か
ら

直
接
的
に
1,
00
0万
円
を
超
え
る
報
酬
(当
社
取
締
役
と
し
て
の
報
酬
を
除
く
)を
受
け
て
い
る
場
合

4.
当
該
社
外
取
締
役
が
、
業
務
を
執
行
す
る
役
員
を
務
め
て
い
る
非
営
利
団
体
に
対
す
る
当
社
か
ら
の
寄
付
金
が
、
過
去
3事
業
年
度
の
う
ち
い
ず
れ
か
の
1事
業
年
度

当
た
り
、
1,
00
0万
円
を
超
え
か
つ
当
該
団
体
の
総
収
入
又
は
経
常
収
益
の
2％
を
超
え
る
場
合

<補
充
原
則
4-
11
-1
>

取
締
役
会
の
全
体
と
し
て
の
知
識
・経
験
・能
力
の
バ
ラ
ン
ス
、
多
様
性
及
び
規
模
に
関
す
る
考
え
方
、
取
締
役
の
選
任
に
関
す
る
方
針
・手
続
は
、
当
社
「 
ー
ポ
レ
ー
ト

ガ
バ
ナ
ン
ス
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」第
3条
（取
締
役
の
構
成
）、
第
4条
（取
締
役
の
適
性
）に
お
い
て
以
下
の
と
お
り
定
め
て
い
ま
す
。
　

ht
tp
s:
//
w
w
w
.h
ita
ch
ic
m
.c
om
/g
lo
ba
l/
jp
/e
nv
iro
nm
en
t-
cs
r/
cs
r/
co
m
pa
ny
-2
/g
ov
er
na
nc
e/

第
3条

(取
締
役
の
構
成
)

指
名
委
員
会
は
、
取
締
役
候
補
者
の
決
定
に
当
た
り
、
以
下
の
事
項
を
考
慮
す
る
。

1.
取
締
役
会
の
経
営
監
督
機
能
及
び
意
思
決
定
機
能
の
実
効
性
を
確
保
す
る
た
め
、
取
締
役
候
補
者
の
有
す
る
経
験
、
専
門
知
識
、
性
別
や
国
籍
等
の
多
様
性
、
社

外
取
締
役
と
そ
れ
以
外
の
取
締
役
(執
行
役
兼
務
者
及
び
当
社
グ
ル
ー
プ
出
身
の
非
業
務
執
行
取
締
役
)の
構
成
比
等
を
考
慮
す
る
。

2.
取
締
役
会
の
継
続
性
を
保
つ
た
め
、
新
任
の
取
締
役
候
補
者
が
候
補
者
の
全
て
或
い
は
殆
ど
全
て
を
構
成
す
る
こ
と
と
な
ら
な
い
よ
う
考
慮
す
る
。

3.
取
締
役
会
に
新
し
い
視
点
や
意
見
が
継
続
的
に
も
た
ら
さ
れ
る
よ
う
、
取
締
役
候
補
者
が
当
社
取
締
役
に
就
任
し
て
か
ら
の
年
数
や
年
齢
を
考
慮
す
る
も
の
と
す
る
。

指
名
委
員
会
は
、
原
則
と
し
て
、
75
歳
に
達
し
た
者
を
取
締
役
候
補
者
と
し
な
い
。
但
し
、
特
別
の
場
合
、
75
歳
以
上
の
者
を
候
補
者
と
す
る
こ
と
が
あ
る
。

第
4条

(取
締
役
の
適
性
)

指
名
委
員
会
は
、
取
締
役
候
補
者
を
決
定
す
る
際
、
以
下
の
事
項
を
考
慮
す
る
も
の
と
す
る
。

1.
取
締
役
候
補
者
が
、
人
格
、
識
見
に
優
れ
た
者
で
あ
る
こ
と

2.
社
外
取
締
役
候
補
者
が
、
第
5条
に
定
め
る
独
立
性
の
判
断
基
準
を
満
た
す
こ
と
に
加
え
、
会
社
経
営
、
法
曹
、
行
政
、
財
務
、
会
計
、
教
育
等
の
分
野
で
指
導
的
役
割

を
務
め
た
者
又
は
政
策
決
定
レ
ベ
ル
で
の
経
験
を
有
す
る
者
で
あ
る
こ
と

<補
充
原
則
4-
11
-2
>

当
社
の
取
締
役
会
の
重
要
な
兼
職
の
状
況
に
つ
い
て
は
、
株
主
総
会
招
集
通
知
で
開
示
し
て
い
ま
す
。

【
定
時
株
主
総
会
招
集
ご
通
知
】
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な
お
、
上
場
会
社
の
役
員
の
兼
職
に
関
す
る
方
針
は
当
社
「 
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」第
6
条
（他
社
役
員
の
兼
職
）に
お
い
て
以
下
の
と
お
り
定
め
て
い

ま
す
。
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第
6
条
(他
社
役
員
の
兼
職
)

取
締
役
は
、
当
社
の
事
業
等
を
理
解
し
、
取
締
役
会
に
出
席
し
、
ま
た
、
そ
の
準
備
を
行
う
た
め
に
必
要
な
時
間
を
確
保
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
こ
と
か
ら
、
当
社
の
他

に
4社
を
超
え
る
上
場
会
社
の
役
員
(取
締
役
、
監
査
役
又
は
執
行
役
)を
兼
職
し
な
い
こ
と
が
望
ま
し
い
。

取
締
役
が
他
社
か
ら
役
員
就
任
の
要
請
を
受
け
た
と
き
は
、
そ
の
旨
を
第
7条
に
定
め
る
取
締
役
に
通
知
す
る
。

<補
充
原
則
4-
11
-3
>

当
社
は
取
締
役
会
の
実
効
性
を
確
保
・向
上
す
る
こ
と
を
目
的
に
、
当
社
「 
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」第
11
条
（取
締
役
会
の
評
価
）に
お
い
て
、
毎
年
、

取
締
役
会
の
実
効
性
に
関
す
る
評
価
を
行
う
こ
と
と
し
て
い
ま
す
。

20
15
年
度
よ
り
取
締
役
会
実
効
性
評
価
を
始
め
、
評
価
及
び
改
善
策
の
検
討
・実
践
を
繰
り
返
す
こ
と
で
実
効
性
は
年
々
向
上
し
て
い
る
こ
と
を
確
認
し
て
お
り
、
更
な
る

向
上
を
目
指
し
て
改
善
す
べ
き
事
項
を
取
締
役
会
で
議
論
し
て
い
ま
す
。

�
�
�
�
�

当
社
で
は
企
業
年
金
基
金
の
運
用
が
、
従
業
員
の
安
定
的
な
資
産
形
成
に
加
え
て
自
ら
の
財
政
状
態
に
も
影
響
を
与
え
る
こ
と
を
踏
ま
え
、
「日
立
建
機
企
業
年
金
基

金
」を
通
じ
て
以
下
の
運
営
を
行
な
っ
て
い
ま
す
。

・長
期
的
に
必
要
と
さ
れ
る
予
定
運
用
利
回
り
を
確
保
す
べ
く
、
「運
用
基
本
方
針
」「
政
策
ア
セ
ッ
ト
ミ
ッ
ク
ス
」を
策
定
し
、
適
切
に
分
散
し
た
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
で
運
用
し
て

い
ま
す
。

・母
体
企
業
か
ら
人
事
、
財
務
の
専
門
性
を
有
し
た
人
財
を
基
金
理
事
と
し
て
任
用
す
る
と
と
も
に
、
外
部
の
運
用
 
ン
サ
ル
タ
ン
ト
を
起
用
し
、
運
用
能
力
及
び
専
門
知

識
を
強
化
し
て
い
ま
す
。

・積
立
金
の
運
用
を
、
適
正
な
評
価
の
下
に
選
任
さ
れ
た
複
数
の
運
用
機
関
へ
委
託
し
、
個
別
の
投
資
先
銘
柄
選
定
や
議
決
権
行
使
を
各
運
用
機
関
へ
一
任
す
る
事

で
、
企
業
年
金
の
受
益
者
と
会
社
と
の
間
に
生
じ
る
利
益
相
反
を
適
切
に
管
理
し
て
い
ま
す
。

・委
託
先
運
用
機
関
の
運
用
状
況
（議
決
権
行
使
を
含
む
）は
、
基
金
が
実
施
す
る
運
用
報
告
会
を
通
じ
て
定
期
的
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
し
て
い
ま
す
。

・人
事
管
掌
役
員
、
財
務
管
掌
役
員
、
人
事
、
経
理
、
財
務
、
法
務
等
、
各
部
門
の
部
門
長
か
ら
な
る
「年
金
委
員
会
」を
設
置
し
、
基
金
理
事
会
の
諮
問
機
関
と
し
て
運

用
の
意
思
決
定
を
助
け
る
と
と
も
に
、
母
体
企
業
内
の
円
滑
な
情
報
共
有
体
制
を
組
織
的
に
強
化
す
る
こ
と
に
よ
り
、
透
明
・公
正
か
つ
迅
速
・果
敢
な
意
思
決
定
を
行
な

う
仕
組
み
を
構
築
し
て
い
ま
す
。

<原
則
3-
1
情
報
開
示
の
充
実
>

（１
）経
営
理
念
、
経
営
戦
略
及
び
経
営
計
画

当
社
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
に
て
企
業
理
念
、
経
営
理
念
及
び
経
営
計
画
等
最
新
の
情
報
を
開
示
し
て
い
ま
す
。

【日
立
建
機
の
ビ
ジ
ョ
ン
】h
tt
ps
:/
/w
w
w
.h
ita
ch
ic
m
.c
om
/g
lo
ba
l/
jp
/o
ur
-c
om
pa
ny
/p
ro
fil
e/
vi
si
on
s/

【中
期
経
営
計
画
】h
tt
p:
//
w
w
w
.c
-h
ot
lin
e.
ne
t/
V
ie
w
er
/D
ef
au
lt/
H
C
M
A
c4
7e
16
f1
ea
e1
1b
f2
d9
5f
9f
07
cc
12
43
7c

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　

（２
）当
社
に
お
け
る
 
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
す
る
基
本
的
な
考
え
方
と
基
本
方
針

本
報
告
書
「1
.1
基
本
的
考
え
方
」及
び
当
社
「 
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」に
記
載
し
て
い
ま
す
。
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（３
）経
営
陣
幹
部
・取
締
役
の
報
酬
を
決
定
す
る
に
当
た
っ
て
の
方
針
と
手
続

報
酬
等
の
額
の
決
定
に
関
す
る
方
針
に
つ
い
て
は
、
本
報
告
書
「2
．
報
酬
の
額
又
は
そ
の
算
出
方
法
の
決
定
方
針
の
開
示
内
容
」に
記
載
し
て
い
ま
す
。
こ
の
方
針
に

則
り
報
酬
委
員
会
が
個
人
別
の
報
酬
額
等
を
決
定
し
て
い
ま
す
。
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　

（４
）取
締
役
会
が
経
営
陣
幹
部
の
選
解
任
と
取
締
役
候
補
者
の
指
名
を
行
う
に
当
た
っ
て
の
方
針
と
手
続

経
営
陣
幹
部
の
選
解
任
方
針
に
つ
い
て
は
、
当
社
「 
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」第
3条
（取
締
役
の
構
成
）及
び
第
13
条
（経
営
陣
幹
部
の
選
解
任
の
方

針
）に
お
い
て
以
下
の
と
お
り
定
め
て
い
ま
す
。
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第
13
条
(経
営
陣
幹
部
の
選
解
任
の
方
針
)

取
締
役
会
は
、
経
営
陣
幹
部
に
つ
い
て
、
以
下
の
選
任
基
準
・解
任
基
準
を
踏
ま
え
、
指
名
委
員
会
の
意
見
も
考
慮
の
う
え
選
解
任
を
検
討
し
、
実
行
す
る
。

（１
）選
任
基
準

1.
人
格
、
識
見
、
指
導
力
に
優
れ
た
者
で
あ
る
こ
と

2.
会
社
経
営
の
分
野
に
お
け
る
豊
富
な
経
験
と
実
績
を
有
し
、
当
社
の
企
業
価
値
・株
主
共
同
の
利
益
の
継
続
的
な
向
上
を
実
現
す
る
た
め
に
最
適
と
考
え
ら
れ
る
者
で

あ
る
こ
と

（２
）解
任
基
準

1.
公
序
良
俗
に
反
す
る
行
為
を
行
っ
た
場
合

2.
健
康
上
の
理
由
か
ら
、
職
務
の
継
続
が
困
難
と
な
っ
た
場
合

3.
職
務
の
懈
怠
等
に
よ
り
当
社
の
企
業
価
値
を
著
し
く
毀
損
し
た
場
合

4.
前
項
に
定
め
る
選
任
基
準
を
満
た
さ
な
い
と
判
断
し
た
場
合

ま
た
、
取
締
役
候
補
者
の
指
名
に
つ
い
て
は
、
当
社
「 
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」第
3条
（取
締
役
の
構
成
）に
お
い
て
以
下
の
と
お
り
定
め
て
い
ま
す
。
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第
3条
(取
締
役
の
構
成
)

指
名
委
員
会
は
、
取
締
役
候
補
者
の
決
定
に
当
た
り
、
以
下
の
事
項
を
考
慮
す
る
。

1.
取
締
役
会
の
経
営
監
督
機
能
及
び
意
思
決
定
機
能
の
実
効
性
を
確
保
す
る
た
め
、
取
締
役
候
補
者
の
有
す
る
経
験
、
専
門
知
識
、
性
別
や
国
籍
等
の
多
様
性
、
社

外
取
締
役
と
そ
れ
以
外
の
取
締
役
(執
行
役
兼
務
者
及
び
当
社
グ
ル
ー
プ
出
身
の
非
業
務
執
行
取
締
役
)の
構
成
比
等
を
考
慮
す
る
。

2.
取
締
役
会
の
継
続
性
を
保
つ
た
め
、
新
任
の
取
締
役
候
補
者
が
候
補
者
の
全
て
或
い
は
殆
ど
全
て
を
構
成
す
る
こ
と
と
な
ら
な
い
よ
う
考
慮
す
る
。

3.
取
締
役
会
に
新
し
い
視
点
や
意
見
が
継
続
的
に
も
た
ら
さ
れ
る
よ
う
、
取
締
役
候
補
者
が
当
社
取
締
役
に
就
任
し
て
か
ら
の
年
数
や
年
齢
を
考
慮
す
る
も
の
と
す
る
。

指
名
委
員
会
は
、
原
則
と
し
て
、
75
歳
に
達
し
た
者
を
取
締
役
候
補
者
と
し
な
い
。
但
し
、
特
別
の
場
合
、
75
歳
以
上
の
者
を
候
補
者
と
す
る
こ
と
が
あ
る
。

こ
れ
ら
の
方
針
に
則
り
、
取
締
役
会
が
経
営
陣
幹
部
を
選
任
ま
た
は
解
任
す
る
こ
と
と
し
、
指
名
委
員
会
が
取
締
役
候
補
者
を
決
定
し
て
い
ま
す
。

<補
充
原
則
4-
1-
1>

当
社
は
指
名
委
員
会
等
設
置
会
社
で
あ
り
、
監
督
と
執
行
の
分
離
を
徹
底
し
て
い
ま
す
。
法
令
、
定
款
、
会
社
規
則
で
定
め
ら
れ
た
事
項
を
除
く
業
務
執
行
の
決
定
に
つ

い
て
は
、
原
則
と
し
て
執
行
体
制
へ
委
任
し
て
い
ま
す
。

ま
た
、
必
要
に
応
じ
て
、
取
締
役
会
で
議
論
・決
議
す
べ
き
事
項
と
執
行
体
制
に
委
任
す
べ
き
事
項
に
つ
い
て
会
社
規
則
を
改
正
し
、
適
切
な
経
営
監
督
と
業
務
執
行
が

行
え
る
よ
う
、
見
直
し
を
行
っ
て
い
ま
す
。

<補
充
原
則
4-
1-
3>

当
社
「 
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」第
13
条
（経
営
陣
幹
部
の
選
解
任
の
方
針
）に
お
い
て
、
以
下
の
と
お
り
経
営
陣
幹
部
の
選
解
任
方
針
を
定
め
て
い
ま

す
。
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第
13
条
(経
営
陣
幹
部
の
選
解
任
の
方
針
)

取
締
役
会
は
、
経
営
陣
幹
部
に
つ
い
て
、
以
下
の
選
任
基
準
・解
任
基
準
を
踏
ま
え
、
指
名
委
員
会
の
意
見
も
考
慮
の
う
え
選
解
任
を
検
討
し
、
実
行
す
る
。

（１
）選
任
基
準

1.
人
格
、
識
見
、
指
導
力
に
優
れ
た
者
で
あ
る
こ
と

2.
会
社
経
営
の
分
野
に
お
け
る
豊
富
な
経
験
と
実
績
を
有
し
、
当
社
の
企
業
価
値
・株
主
共
同
の
利
益
の
継
続
的
な
向
上
を
実
現
す
る
た
め
に
最
適
と
考
え
ら
れ
る
者
で

あ
る
こ
と

（２
）解
任
基
準

1.
公
序
良
俗
に
反
す
る
行
為
を
行
っ
た
場
合

2.
健
康
上
の
理
由
か
ら
、
職
務
の
継
続
が
困
難
と
な
っ
た
場
合

�
�
�
�
�
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保
有
者
：
野
村
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
株
式
会
社

住
所
：
東
京
都
中
央
区
日
本
橋
一
丁
目
1
2
番
１
号

保
有
株
券
等
の
数
：
1
2
,3
9
0
,3
0
0
株

保
有
割
合
：
5
.7
6
％

３
．
企
業
属
性

上
場
取
引
所
及
び
市
場
区
分

東
京
第
一
部

決
算
期

3
月

業
種

機
械

直
前
事
業
年
度
末
に
お
け
る
（
連
結
）
従
業
員

数
1
0
0
0
人
以
上

直
前
事
業
年
度
に
お
け
る
（
連
結
）
売
上
高

1
0
0
0
億
円
以
上
1
兆
円
未
満

直
前
事
業
年
度
末
に
お
け
る
連
結
子
会
社
数

5
0
社
以
上
1
0
0
社
未
満

４
．
支
配
株
主
と
の
取
引
等
を
行
う
際
に
お
け
る
少
数
株
主
の
保
護
の
方
策
に
関
す
る
指
針

当
社
の
取
締
役
1
0
名
の
う
ち
1
名
は
、
2
0
1
9
年
６
月
2
4
日
現
在
に
お
い
て
株
式
会
社
日
立
製
作
所
の
役
員
を
兼
任
し
て
い
る
こ
と
か
ら
、
取
締
役
会
に
お
け
る
意
見
の
表

明
を
通
じ
て
、
当
社
の
経
営
方
針
の
決
定
等
に
つ
い
て
影
響
を
及
ぼ
し
得
る
状
況
に
あ
り
ま
す
。
し
か
し
な
が
ら
、
株
式
会
社
日
立
製
作
所
の
役
員
を
兼
任
し
て
い
る
者

は
、
当
社
の
取
締
役
会
の
過
半
数
を
占
め
る
に
至
っ
て
お
ら
ず
、
さ
ら
に
、
株
式
会
社
東
京
証
券
取
引
所
に
対
し
、
独
立
役
員
と
し
て
届
け
出
て
い
る
社
外
取
締
役
が
３

名
就
任
し
て
い
る
こ
と
か
ら
、
当
社
独
自
の
経
営
判
断
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
状
況
に
あ
る
と
考
え
て
い
ま
す
。

ま
た
、
株
式
会
社
日
立
製
作
所
お
よ
び
そ
の
グ
ル
ー
プ
企
業
と
の
取
引
条
件
は
、
市
場
価
格
等
を
参
考
に
双
方
協
議
の
う
え
、
合
理
的
に
決
定
し
て
い
ま
す
。

５
．
そ
の
他
 
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
重
要
な
影
響
を
与
え
う
る
特
別
な
事
情

親
会
社
と
の
関
係
、
親
会
社
か
ら
の
一
定
の
独
立
性
の
確
保
に
関
す
る
考
え
方

当
社
は
、
事
業
運
営
の
独
立
性
を
保
ち
つ
つ
、
親
会
社
で
あ
る
株
式
会
社
日
立
製
作
所
の
グ
ル
ー
プ
の
一
員
と
し
て
、
基
本
理
念
及
び
ブ
ラ
ン
ド
を
共
有
し
て
お
り
、
基

本
的
な
経
営
方
針
の
一
体
化
を
し
て
い
ま
す
。

こ
う
し
た
中
、
日
立
グ
ル
ー
プ
に
属
す
る
こ
と
に
よ
り
、
当
社
は
、
同
社
及
び
同
社
グ
ル
ー
プ
各
社
が
有
す
る
研
究
開
発
力
、
ブ
ラ
ン
ド
力
、
そ
の
他
の
経
営
資
源
を
有
効

に
活
用
す
る
こ
と
が
で
き
、
当
社
及
び
当
社
グ
ル
ー
プ
の
企
業
価
値
の
一
層
の
向
上
に
寄
与
す
る
も
の
と
考
え
て
い
ま
す
。

�
�
�
�
�

20
18
年
度
の
取
締
役
会
実
効
性
評
価
に
つ
い
て
は
、
全
取
締
役
に
対
す
る
ア
ン
ケ
ー
ト
及
び
社
外
取
締
役
に
対
す
る
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
を
実
施
し
た
結
果
、
20
17
年
度
の
実

効
性
評
価
に
よ
っ
て
改
善
の
余
地
が
あ
る
と
評
価
さ
れ
た
事
項
の
一
部
は
改
善
が
認
め
ら
れ
ま
し
た
が
、
取
締
役
会
の
構
成
、
取
締
役
会
ま
た
は
そ
の
他
の
機
会
で
の

中
長
期
の
事
業
戦
略
及
び
企
業
価
値
向
上
の
た
め
の
議
論
、
後
継
者
計
画
に
関
す
る
議
論
及
び
後
継
者
候
補
を
評
価
す
る
機
会
の
創
出
、
監
査
委
員
会
の
活
動
・運

営
、
社
外
取
締
役
の
協
議
の
た
め
の
環
境
整
備
に
つ
い
て
、
更
な
る
改
善
の
余
地
が
あ
る
こ
と
が
確
認
さ
れ
、
そ
の
改
善
策
に
つ
い
て
も
取
締
役
会
で
議
論
の
う
え
、
よ

り
実
効
性
を
向
上
さ
せ
る
べ
く
取
り
組
む
こ
と
と
し
て
い
ま
す
。
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<補
充
原
則
4-
14
-2
>

取
締
役
に
対
す
る
ト
レ
ー
ニ
ン
グ
の
方
針
は
、
当
社
「 
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」第
10
条
(取
締
役
の
知
識
習
得
）に
お
い
て
以
下
の
と
お
り
定
め
て
い
ま

す
。
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第
10
条
(取
締
役
の
知
識
習
得
)

当
社
は
、
取
締
役
に
対
し
て
、
就
任
時
の
オ
リ
エ
ン
テ
ー
シ
ョ
ン
の
他
、
当
社
取
締
役
の
職
務
遂
行
に
必
要
な
当
社
グ
ル
ー
プ
の
事
業
そ
の
他
の
知
識
の
習
得
の
た
め

の
機
会
を
必
要
に
応
じ
て
提
供
す
る
。

<原
則
5-
1
株
主
と
の
建
設
的
な
対
話
に
関
す
る
方
針
>

株
主
・投
資
家
と
の
対
話
を
促
進
す
る
た
め
に
、
IR
を
管
掌
す
る
役
員
の
下
に
、
専
門
部
署
と
し
て
広
報
戦
略
室
内
に
IR
グ
ル
ー
プ
を
設
置
し
、
当
社
の
経
営
方
針
や
財

務
状
況
な
ど
を
十
分
に
理
解
い
た
だ
き
、
企
業
価
値
を
適
正
に
評
価
し
て
い
た
だ
け
る
よ
う
、
公
正
で
透
明
性
の
高
い
情
報
開
示
に
努
め
て
い
ま
す
。

経
営
戦
略
や
業
績
全
般
に
関
す
る
開
示
内
容
に
つ
い
て
は
、
取
締
役
・執
行
役
と
関
連
部
門
間
で
事
前
に
協
議
し
、
共
有
し
て
い
ま
す
。
IR
活
動
を
通
し
て
把
握
し
た
株

主
・投
資
家
の
意
見
等
に
つ
い
て
は
、
定
期
的
に
取
締
役
・執
行
役
に
フ
ィ
ー
ド
バ
ッ
ク
し
、
当
社
の
持
続
的
成
長
に
向
け
た
経
営
改
革
を
進
め
る
た
め
に
活
用
し
て
い
ま

す
。

経
営
方
針
説
明
会
や
四
半
期
ご
と
の
決
算
説
明
会
、
事
業
説
明
会
を
定
期
的
に
開
催
し
、
積
極
的
な
情
報
発
信
に
努
め
て
お
り
、
こ
れ
ら
の
説
明
会
に
お
け
る
説
明
内

容
に
つ
い
て
は
、
当
社
W
eb
サ
イ
ト
に
て
掲
載
し
て
い
ま
す
。

ht
tp
s:
//
w
w
w
.h
ita
ch
ic
m
.c
om
/g
lo
ba
l/
jp
/i
r/
lib
ra
ry
/

ま
た
、
個
別
面
談
の
機
会
も
設
け
、
国
内
外
の
株
主
・投
資
家
と
の
充
実
し
た
対
話
に
努
め
て
い
ま
す
。

な
お
、
株
主
・投
資
家
と
の
対
話
に
あ
た
っ
て
は
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
情
報
を
伝
達
し
な
い
よ
う
十
分
に
留
意
し
て
い
ま
す
。

２
．
資
本
構
成

外
国
人
株
式
保
有
比
率

10
%
以
上
20
%
未
満

【
大
株
主
の
状
況
】

氏
名
又
は
名
称

所
有
株
式
数
（
株
）

割
合
（
％
）

株
式
会
社
日
立
製
作
所

10
8,
05
7,
6
10

50
.8
1

日
本
マ
ス
タ
ー
ト
ラ
ス
ト
信
託
銀
行
株
式
会
社
（
信
託
口
）

24
,7
9
3
,1
00

11
.6
6

日
本
ト
ラ
ス
テ
ィ
・サ
ー
ビ
ス
信
託
銀
行
株
式
会
社
（
信
託
口
）

10
,1
15
,0
00

4.
76

資
産
管
理
サ
ー
ビ
ス
信
託
銀
行
株
式
会
社
（
証
券
投
資
信
託
口
）

3
,2
57
,2
00

1.
53

ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・サ
ッ
ク
ス
・ア
ン
ド
・カ
ン
パ
ニ
ー
レ
ギ
ュ
ラ
ー
ア
カ
ウ
ン
ト

2,
84
6
,4
9
6

1.
3
4

日
本
ト
ラ
ス
テ
ィ
・サ
ー
ビ
ス
信
託
銀
行
株
式
会
社
（
信
託
口
９
）

2,
75
0,
40
0

1.
29

日
本
ト
ラ
ス
テ
ィ
・サ
ー
ビ
ス
信
託
銀
行
株
式
会
社
（
信
託
口
７
）

1,
71
2,
70
0

0.
81

ジ
ェ
ー
ピ
ー
モ
ル
ガ
ン
チ
ェ
ー
ス
バ
ン
ク
３
８
５
１
５
１

1,
6
3
9
,4
12

0.
77

ス
テ
ー
ト
ス
ト
リ
ー
ト
バ
ン
ク
ウ
ェ
ス
ト
ク
ラ
イ
ア
ン
ト
ト
リ
ー
テ
ィ
ー
５
０
５
２
３
４

1,
6
3
7,
9
05

0.
77

日
本
ト
ラ
ス
テ
ィ
・サ
ー
ビ
ス
信
託
銀
行
株
式
会
社
（
信
託
口
５
）

1,
57
6
,6
00

0.
74

支
配
株
主
（
親
会
社
を
除
く
）の
有
無

―
―
―

親
会
社
の
有
無

株
式
会
社
日
立
製
作
所
　
（
上
場
：
東
京
、
名
古
屋
）　
（
 
ー
ド
）　
6
50
1

補
足
説
明

1．
表
に
は
、
自
己
株
式
2,
46
0,
26
5株
（
20
19
年
3
月
3
1日
現
在
）を
含
め
て
お
り
ま
せ
ん
。

2．
20
18
年
9
月
21
日
付
で
公
衆
の
縦
覧
に
供
さ
れ
て
い
る
大
量
保
有
報
告
書
の
変
更
報
告
書
に
お
い
て
、
野
村
證
券
株
式
会
社
及
び
そ
の
共
同
保
有
者
で
あ
る
ノ
ム
ラ

イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
ピ
ー
エ
ル
シ
ー
（
N
O
M
U
R
A
IN
T
E
R
N
A
T
IO
N
A
L
P
L
C
）、
野
村
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
株
式
会
社
が
20
18
年
9
月
14
日
現
在
で
そ
れ
ぞ
れ
以
下

の
株
式
を
所
有
し
て
い
る
旨
が
記
載
さ
れ
て
い
る
も
の
の
、
当
社
と
し
て
20
19
年
3
月
3
1日
現
在
に
お
け
る
実
質
的
保
有
状
況
が
確
認
で
き
て
い
な
い
た
め
、
上
記
大
株

主
の
状
況
に
は
含
め
て
い
ま
せ
ん
。

な
お
、
そ
の
変
更
報
告
書
の
主
な
内
容
は
以
下
の
と
お
り
で
す
。

保
有
者
：
野
村
證
券
株
式
会
社

住
所
：
東
京
都
中
央
区
日
本
橋
一
丁
目
９
番
１
号

保
有
株
券
等
の
数
：
58
9
,0
88
株

保
有
割
合
：
0.
27
％

保
有
者
：
ノ
ム
ラ
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
ピ
ー
エ
ル
シ
ー
（
N
O
M
U
R
A
IN
T
E
R
N
A
T
IO
N
A
L
P
L
C
）

住
所
：
１
A
ng
el
L
an
e,
L
on
do
n
E
C
4R
　
３
A
B
,　
U
ni
te
d
K
in
gd
om

保
有
株
券
等
の
数
：
43
0,
3
53
株

保
有
割
合
：
0.
20
％
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平
川
　
純
子

○
○

○
○

―
―
―

同
氏
は
、
社
外
役
員
と
な
る
こ
と
以
外
の
方
法
で
会
社

の
経
営
に
関
与
し
た
こ
と
は
あ
り
ま
せ
ん
が
、
同
氏
が

こ
れ
ま
で
培
っ
て
き
た
法
曹
専
門
家
と
し
て
の
豊
富
な

経
験
、
知
識
を
活
か
し
、
当
社
の
経
営
全
般
に
助
言

い
た
だ
く
と
共
に
、
独
立
し
た
立
場
か
ら
執
行
役
等
の

職
務
の
執
行
を
監
督
し
て
い
た
だ
く
た
め
、
引
き
続
き

社
外
取
締
役
候
補
者
と
し
ま
し
た
。

【各
種
委
員
会
】

各
委
員
会
の
委
員
構
成
及
び
議
長
の
属
性

全
委
員
（名
）

常
勤
委
員
（名
）

社
内
取
締
役
（名
）

社
外
取
締
役
（名
）

委
員
長
（議
長
）

指
名
委
員
会

5
1

2
3

社
内
取
締
役

報
酬
委
員
会

3
1

1
2

社
内
取
締
役

監
査
委
員
会

5
1

2
3

社
内
取
締
役

【執
行
役
関
係
】

執
行
役
の
人
数

18
名

兼
任
状
況

氏
名

代
表
権
の
有
無

取
締
役
と
の
兼
任
の
有
無

使
用
人
と
の

兼
任
の
有
無

　
指
名
委
員

報
酬
委
員

平
野
　
耕
太
郎

あ
り

あ
り

○
○

な
し

住
岡
　
浩
二

あ
り

あ
り

×
×

な
し

落
合
　
泰
志

な
し

な
し

×
×

な
し

桂
山
　
哲
夫

な
し

あ
り

×
×

な
し

田
淵
　
道
文

な
し

な
し

×
×

な
し

山
田
　
尚
義

な
し

な
し

×
×

な
し

池
田
　
孝
美

な
し

な
し

×
×

な
し

石
井
　
壮
之
介

な
し

な
し

×
×

な
し

豊
島
　
聖
史

な
し

あ
り

×
×

な
し

福
本
　
英
士

な
し

な
し

×
×

な
し

梶
田
　
勇
輔

な
し

な
し

×
×

な
し

角
谷
　
守
朗

な
し

な
し

×
×

な
し

先
崎
　
正
文

な
し

な
し

×
×

な
し

中
村
　
和
則

な
し

な
し

×
×

な
し

廣
瀬
　
雅
章

な
し

な
し

×
×

な
し

松
井
　
英
彦

な
し

な
し

×
×

な
し

山
澤
　
誠

な
し

な
し

×
×

な
し

D
av
id
H
ar
ve
y

な
し

な
し

×
×

な
し

【監
査
体
制
】

監
査
委
員
会
の
職
務
を
補
助
す
べ
き
取
締
役

及
び
使
用
人
の
有
無

あ
り

当
該
取
締
役
及
び
使
用
人
の
執
行
役
か
ら
の
独
立
性
に
関
す
る
事
項

(1
)当
社
の
監
査
委
員
会
の
職
務
を
補
助
す
べ
き
取
締
役
及
び
使
用
人
に
関
す
る
事
項

監
査
委
員
会
の
職
務
を
補
助
す
る
組
織
と
し
て
監
査
委
員
会
事
務
局
を
設
け
、
執
行
役
の
指
揮
命
令
に
は
服
さ
な
い
専
従
の
使
用
人
を
置
い
て
い
ま
す
。

ま
た
、
監
査
委
員
会
事
務
局
に
所
属
す
る
使
用
人
以
外
に
、
内
部
監
査
部
門
及
び
法
務
・総
務
部
門
も
監
査
委
員
会
の
職
務
を
補
助
し
ま
す
。

(2
)上
記
(1
)の
取
締
役
及
び
使
用
人
の
執
行
役
か
ら
の
独
立
性
並
び
に
監
査
委
員
会
の
当
該
取
締
役
及
び
使
用
人
に
対
す
る
指
示
の
実
行
性
の
確
保
に
関
す
る
事
項

監
査
委
員
会
事
務
局
に
所
属
す
る
使
用
人
は
、
執
行
役
の
指
揮
命
令
に
は
服
さ
な
い
監
査
委
員
会
事
務
局
専
属
の
者
と
し
、
監
査
委
員
会
は
、
監
査
委
員
会
事
務
局

の
人
事
異
動
に
つ
い
て
事
前
に
報
告
を
受
け
、
必
要
な
場
合
は
理
由
を
付
し
て
人
事
管
掌
執
行
役
に
対
し
て
変
更
を
申
し
入
れ
る
こ
と
が
で
き
ま
す
。

�
�
�
�
�

Ⅱ
経
営
上
の
意
思
決
定
、
執
行
及
び
監
督
に
係
る
経
営
管
理
組
織
そ
の
他
の
 
ー
ポ
レ
ー
ト
・ガ
バ
ナ
ン
ス
体
制
の
状
況

１
．
機
関
構
成
・組
織
運
営
等
に
係
る
事
項

組
織
形
態

指
名
委
員
会
等
設
置
会
社

【取
締
役
関
係
】

定
款
上
の
取
締
役
の
員
数

15
名

定
款
上
の
取
締
役
の
任
期

1
年

取
締
役
会
の
議
長

そ
の
他
の
取
締
役

取
締
役
の
人
数

10
名

【社
外
取
締
役
に
関
す
る
事
項
】

社
外
取
締
役
の
人
数

3名

社
外
取
締
役
の
う
ち
独
立
役
員
に
指
定
さ
れ

て
い
る
人
数

3名

会
社
と
の
関
係
(1
)

氏
名

属
性

会
社
と
の
関
係
(※
)

a
b

c
d

e
f

g
h

i
j

k
奥
原
　
一
成

他
の
会
社
の
出
身
者

外
山
　
晴
之

他
の
会
社
の
出
身
者

平
川
　
純
子

弁
護
士

※
　
会
社
と
の
関
係
に
つ
い
て
の
選
択
項
目

※
　
本
人
が
各
項
目
に
「現
在
・最
近
」に
お
い
て
該
当
し
て
い
る
場
合
は
「○
」、
「過
去
」に
該
当
し
て
い
る
場
合
は
「△
」

※
　
近
親
者
が
各
項
目
に
「現
在
・最
近
」に
お
い
て
該
当
し
て
い
る
場
合
は
「●
」、
「過
去
」に
該
当
し
て
い
る
場
合
は
「▲
」

a
上
場
会
社
又
は
そ
の
子
会
社
の
業
務
執
行
者

b
上
場
会
社
の
親
会
社
の
業
務
執
行
者
又
は
非
業
務
執
行
取
締
役

c
上
場
会
社
の
兄
弟
会
社
の
業
務
執
行
者

d
上
場
会
社
を
主
要
な
取
引
先
と
す
る
者
又
は
そ
の
業
務
執
行
者

e
上
場
会
社
の
主
要
な
取
引
先
又
は
そ
の
業
務
執
行
者

f
上
場
会
社
か
ら
役
員
報
酬
以
外
に
多
額
の
金
銭
そ
の
他
の
財
産
を
得
て
い
る
 
ン
サ
ル
タ
ン
ト
、
会
計
専
門
家
、
法
律
専
門
家

g
上
場
会
社
の
主
要
株
主
（当
該
主
要
株
主
が
法
人
で
あ
る
場
合
に
は
、
当
該
法
人
の
業
務
執
行
者
）

h
上
場
会
社
の
取
引
先
（d
、
e及
び
ｆの
い
ず
れ
に
も
該
当
し
な
い
も
の
）の
業
務
執
行
者
（本
人
の
み
）

i
社
外
役
員
の
相
互
就
任
の
関
係
に
あ
る
先
の
業
務
執
行
者
（本
人
の
み
）

j
上
場
会
社
が
寄
付
を
行
っ
て
い
る
先
の
業
務
執
行
者
（本
人
の
み
）

k
そ
の
他

会
社
と
の
関
係
(2
)

氏
名

所
属
委
員
会

独
立

役
員

適
合
項
目
に
関
す
る
補
足
説
明

選
任
の
理
由

指
名

委
員
会

報
酬

委
員
会

監
査

委
員
会

奥
原
　
一
成

○
　

○
○

―
―
―

同
氏
の
国
際
的
企
業
の
経
営
者
と
し
て
の
豊
富
な
経

験
、
人
事
・労
務
政
策
に
関
す
る
知
識
、
高
い
見
識
を

活
か
し
、
当
社
の
経
営
全
般
に
助
言
い
た
だ
く
と
共

に
、
独
立
し
た
立
場
か
ら
執
行
役
等
の
職
務
の
執
行

を
監
督
し
て
い
た
だ
く
た
め
、
引
き
続
き
社
外
取
締
役

候
補
者
と
し
ま
し
た
。

外
山
　
晴
之

○
○

○
○

―
―
―

同
氏
が
こ
れ
ま
で
培
っ
て
き
た
金
融
・財
務
分
野
に
関

す
る
豊
富
な
経
験
、
知
識
を
活
か
し
、
当
社
の
経
営
全

般
に
助
言
い
た
だ
く
と
共
に
、
独
立
し
た
立
場
か
ら
執

行
役
等
の
職
務
の
執
行
を
監
督
し
て
い
た
だ
く
た
め
、

引
き
続
き
社
外
取
締
役
候
補
者
と
し
ま
し
た
。
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１
．
方
針
の
決
定
の
方
法

当
社
は
、
指
名
委
員
会
等
設
置
会
社
に
関
す
る
会
社
法
の
規
定
に
よ
り
、
報
酬
委
員
会
が
取
締
役
及
び
執
行
役
の
個
人
別
の
報
酬
等
の
額
の
決
定
に
関
す
る
方
針
を

定
め
て
い
ま
す
。

２
．
方
針
の
概
要

（１
）取
締
役
及
び
執
行
役
に
共
通
す
る
事
項

他
社
の
支
給
水
準
を
勘
案
の
上
、
当
社
の
業
容
規
模
・範
囲
、
当
社
役
員
に
求
め
ら
れ
る
能
力
及
び
責
任
・リ
ス
ク
等
を
踏
ま
え
た
報
酬
の
水
準
を
設
定
し
ま
す
。

（２
）取
締
役

取
締
役
の
報
酬
は
、
月
俸
及
び
期
末
手
当
か
ら
な
り
ま
す
。

・月
俸
は
、
職
務
が
監
督
機
能
で
あ
る
こ
と
に
鑑
み
、
固
定
金
額
と
し
て
定
め
る
こ
と
と
し
、
そ
の
支
給
水
準
に
つ
い
て
は
、
常
勤
・非
常
勤
の
別
、
基
本
手
当
、
所
属
す
る

委
員
会
の
委
員
手
当
及
び
職
務
の
内
容
に
応
じ
て
決
定
し
ま
す
。

・期
末
手
当
は
、
原
則
と
し
て
基
本
手
当
に
一
定
の
係
数
を
乗
じ
た
額
を
基
準
と
し
て
支
払
う
も
の
と
し
ま
す
。
但
し
、
当
社
の
業
績
に
よ
り
減
額
す
る
こ
と
が
あ
り
ま
す
。

な
お
、
執
行
役
を
兼
務
す
る
取
締
役
に
は
、
取
締
役
と
し
て
の
報
酬
は
支
給
し
ま
せ
ん
。

（３
）執
行
役

執
行
役
の
報
酬
は
、
月
俸
及
び
業
績
連
動
報
酬
か
ら
な
り
ま
す
。

・当
社
の
業
容
規
模
・範
囲
、
当
社
役
員
に
問
わ
れ
る
能
力
、
負
う
べ
き
責
任
・リ
ス
ク
等
を
踏
ま
え
て
、
世
間
水
準
を
基
準
に
標
準
年
収
を
定
め
ま
す
。

・月
俸
は
、
役
位
毎
に
基
準
額
を
設
け
ま
す
。

・業
績
連
動
報
酬
の
基
準
額
は
、
会
長
・社
長
は
標
準
年
収
の
概
ね
40
％
、
そ
の
他
執
行
役
は
標
準
年
収
の
概
ね
30
％
と
し
、
標
準
業
績
目
標
達
成
度
合
い
及
び
担
当

業
務
に
お
け
る
成
果
に
応
じ
て
、
一
定
の
範
囲
内
で
決
定
し
ま
す
。

・外
国
人
執
行
役
の
報
酬
水
準
は
、
人
財
確
保
の
観
点
か
ら
各
国
・地
域
の
報
酬
水
準
を
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
し
、
報
酬
の
市
場
競
争
力
も
勘
案
し
て
決
定
し
ま
す
。

【社
外
取
締
役
の
サ
ポ
ー
ト
体
制
】

（１
）取
締
役
会
資
料
の
早
期
配
布
及
び
必
要
に
応
じ
て
重
要
議
案
の
内
容
等
の
事
前
説
明
を
実
施
し
て
い
ま
す
。

（２
）会
社
の
業
務
運
営
に
関
す
る
重
要
事
項
に
つ
い
て
は
、
多
面
的
な
検
討
を
経
て
慎
重
に
決
定
す
る
た
め
担
当
執
行
役
に
よ
る
決
定
の
前
に
、
執
行
役
会
や
経
営
会

議
等
で
、
審
議
・検
討
し
て
い
ま
す
。
社
外
取
締
役
は
、
法
務
部
に
て
管
理
す
る
当
該
執
行
役
会
の
資
料
に
つ
い
て
、
閲
覧
可
能
で
あ
り
、
必
要
に
応
じ
て
法
務
部
よ
り
資

料
の
説
明
を
行
い
ま
す
。

【代
表
取
締
役
社
長
等
を
退
任
し
た
者
の
状
況
】

元
代
表
取
締
役
社
長
等
で
あ
る
相
談
役
・顧
問
等
の
氏
名
等

氏
名

役
職
・地
位

業
務
内
容

勤
務
形
態
・条
件

(常
勤
・非
常
勤
、
報
酬
有
無
等
)
社
長
等
退
任
日

任
期

―
―
―

―
―
―

―
―
―

―
―
―

―
―
―

―
―
―

元
代
表
取
締
役
社
長
等
で
あ
る
相
談
役
・顧
問
等
の
合
計
人
数

0
名

そ
の
他
の
事
項

当
社
に
は
社
長
経
験
者
に
相
談
役
を
委
嘱
す
る
制
度
が
あ
り
ま
す
が
、
そ
の
役
割
は
経
験
に
基
づ
く
助
言
を
行
う
こ
と
で
あ
り
、
経
営
上
の
判
断
に
影
響
を
及
ぼ
す
よ
う

な
権
限
を
有
す
る
も
の
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
な
お
、
相
談
役
で
あ
っ
た
辻
本
雄
一
が
2
01
9
年
６
月
30
日
付
で
退
任
し
た
こ
と
に
よ
り
、
本
報
告
書
提
出
日
現
在
で
当
社
に
相

談
役
は
お
り
ま
せ
ん
。

ま
た
、
相
談
役
の
解
嘱
後
に
名
誉
相
談
役
（非
常
勤
・無
報
酬
・終
身
）を
委
嘱
す
る
制
度
が
あ
り
ま
し
た
が
、
2
01
9
年
3月
2
7
日
付
の
取
締
役
会
決
議
に
よ
り
名
誉
相
談

役
制
度
を
廃
止
い
た
し
ま
し
た
。

２
．
業
務
執
行
、
監
査
・監
督
、
指
名
、
報
酬
決
定
等
の
機
能
に
係
る
事
項
（現
状
の
 
ー
ポ
レ
ー
ト
・ガ
バ
ナ
ン
ス
体
制
の
概
要
）

（１
）業
務
執
行
、
監
査
・監
督
の
方
法

取
締
役
会
の
定
め
る
経
営
の
基
本
方
針
に
則
り
、
そ
の
委
任
を
受
け
て
、
代
表
執
行
役
及
び
執
行
役
が
業
務
の
執
行
の
決
定
及
び
こ
れ
に
基
づ
く
業
務
の
執
行
を
行
っ

て
い
ま
す
。
執
行
役
の
職
務
の
分
掌
及
び
指
揮
命
令
関
係
そ
の
他
の
執
行
役
の
相
互
の
関
係
に
関
す
る
事
項
の
決
定
に
つ
い
て
は
、
取
締
役
会
が
定
め
て
い
ま
す
。

当
社
は
、
会
社
の
業
務
運
営
に
関
す
る
重
要
事
項
に
つ
い
て
は
、
代
表
執
行
役
・執
行
役
社
長
の
業
務
執
行
の
決
定
の
た
め
の
諮
問
機
関
と
し
て
、
全
執
行
役
で
構
成

す
る
執
行
役
会
（原
則
と
し
て
毎
月
２
回
開
催
）を
設
置
し
て
お
り
、
業
務
運
営
に
関
す
る
重
要
事
項
に
つ
い
て
統
制
し
て
い
ま
す
。
さ
ら
に
、
事
業
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
な
ら

び
に
事
業
環
境
の
変
化
に
ス
ピ
ー
デ
ィ
ー
に
対
応
す
る
た
め
、
執
行
役
会
を
含
む
主
要
な
会
議
で
は
、
W
e
b
を
活
用
し
た
会
議
シ
ス
テ
ム
を
採
用
し
て
い
ま
す
。

ま
た
、
業
務
執
行
に
対
す
る
監
査
・監
督
に
つ
い
て
は
、
取
締
役
会
規
則
、
監
査
委
員
会
規
則
、
内
部
監
査
規
則
に
則
り
行
わ
れ
て
い
ま
す
。

（２
）取
締
役
会
及
び
各
種
委
員
会
の
構
成
メ
ン
バ
ー
の
概
要
、
選
定
方
法
、
取
締
役
会
及
び
委
員
会
の
開
催
頻
度
、
主
な
検
討
事
項
、
個
々
の
役
員
の
出
席
状
況
、
事

務
局
等
の
設
置
状
況

a．
構
成
メ
ン
バ
ー
・選
定
方
法
・主
な
検
討
事
項
と
開
催
頻
度
及
び
出
席
状
況

取
締
役
は
指
名
委
員
会
に
よ
る
候
補
者
の
選
任
に
基
づ
き
株
主
総
会
で
選
任
し
、
各
種
委
員
会
メ
ン
バ
ー
に
つ
い
て
は
取
締
役
会
で
決
定
し
て
い
ま
す
。

■
取
締
役
会

常
勤
社
内
取
締
役
５
名
、
取
締
役
２
名
、
社
外
取
締
役
３
名
の
計
1
0名
で
構
成
さ
れ
て
い
ま
す
。

経
営
、
金
融
、
法
律
等
を
専
門
と
す
る
社
外
取
締
役
を
含
め
、
幅
広
い
知
識
、
視
点
か
ら
当
社
の
経
営
理
念
、
中
期
経
営
計
画
、
連
結
経
営
の
方
針
及
び
事
業
予
算
等

の
経
営
の
基
本
方
針
の
決
定
の
ほ
か
、
四
半
期
決
算
の
状
況
や
連
結
決
算
の
状
況
等
に
つ
い
て
も
審
議
、
検
討
し
て
い
ま
す
。

2
01
8
年
度
の
開
催
頻
度
は
月
１
回
で
全
1
2
回
開
催
し
、
個
別
の
出
席
状
況
は
以
下
の
と
お
り
で
す
。

奥
原
　
一
成
（1
2
回
／
1
2
回
　
出
席
）

外
山
　
晴
之
（1
2
回
／
1
2
回
　
出
席
）

平
川
　
純
子
（1
2
回
／
1
2
回
　
出
席
）

�
�
�
�
�

監
査
委
員
会
、
会
計
監
査
人
、
内
部
監
査
部
門
の
連
携
状
況

内
部
監
査
担
当
部
署
が
実
施
し
た
当
社
及
び
子
会
社
に
対
す
る
内
部
監
査
の
結
果
に
つ
い
て
は
、
遅
滞
な
く
監
査
委
員
に
報
告
し
ま
す
。

監
査
委
員
会
に
は
、
常
勤
監
査
委
員
を
置
き
、
年
間
の
監
査
方
針
及
び
監
査
計
画
に
基
づ
き
、
実
効
的
に
監
査
し
て
い
ま
す
。

当
社
及
び
子
会
社
の
業
務
運
営
の
状
況
を
把
握
し
、
そ
の
改
善
を
図
る
た
め
に
、
内
部
監
査
に
関
す
る
規
則
を
定
め
、
当
社
及
び
子
会
社
の
各
部
署
を
定
期
的
に
監
査

す
る
体
制
を
構
築
し
ま
す
。

監
査
委
員
会
が
会
計
監
査
人
を
監
督
し
、
ま
た
、
会
計
監
査
人
の
執
行
役
か
ら
の
独
立
性
を
確
保
す
る
た
め
、
監
査
委
員
会
の
職
務
と
し
て
、
監
査
委
員
会
に
対
す
る
会

計
監
査
人
の
監
査
計
画
の
事
前
報
告
の
受
領
及
び
監
査
委
員
会
に
よ
る
会
計
監
査
人
の
報
酬
の
事
前
承
認
を
実
施
し
ま
す
。

当
社
及
び
子
会
社
で
、
財
務
報
告
へ
反
映
さ
れ
る
べ
き
事
項
全
般
に
つ
き
文
書
化
さ
れ
た
業
務
プ
ロ
セ
ス
の
着
実
な
実
行
と
検
証
を
社
内
又
は
必
要
に
応
じ
て
外
部
監

査
人
に
よ
り
行
い
ま
す
。

法
令
遵
守
状
況
の
確
認
及
び
法
令
違
反
行
為
等
の
抑
止
の
た
め
、
監
査
室
そ
の
他
の
担
当
部
署
及
び
子
会
社
の
担
当
部
署
に
よ
る
内
部
監
査
を
実
施
し
、
法
令
遵
守

に
関
し
て
横
断
的
な
管
理
を
図
る
た
め
、
規
則
又
は
担
当
部
署
の
決
定
に
よ
り
各
種
の
委
員
会
等
を
設
置
し
ま
す
。

【
独
立
役
員
関
係
】

独
立
役
員
の
人
数

3
名

そ
の
他
独
立
役
員
に
関
す
る
事
項

独
立
役
員
の
資
格
要
件
を
充
た
す
社
外
取
締
役
は
、
全
て
独
立
役
員
と
し
て
届
け
出
て
い
ま
す
。

【
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
関
係
】

取
締
役
・
執
行
役
へ
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
付
与

に
関
す
る
施
策
の
実
施
状
況

業
績
連
動
型
報
酬
制
度
の
導
入

該
当
項
目
に
関
す
る
補
足
説
明

（
１
）
業
績
連
動
型
報
酬
制
度
の
導
入
に
つ
い
て

取
締
役
の
報
酬
の
一
部
に
期
末
手
当
を
、
執
行
役
の
報
酬
の
一
部
に
業
績
連
動
型
報
酬
制
度
を
導
入
し
て
お
り
、
本
報
告
書
「
取
締
役
・
執
行
役
報
酬
関
係
」
の
う
ち

「
報
酬
の
額
又
は
そ
の
算
定
方
法
の
決
定
方
針
の
開
示
内
容
」
に
記
載
の
と
お
り
、
報
酬
委
員
会
に
お
い
て
、
役
員
報
酬
に
係
る
基
本
方
針
を
決
定
し
て
い
ま
す
。

（
２
）
ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
制
度
に
つ
い
て

ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
制
度
に
つ
い
て
は
、
取
締
役
・
執
行
役
に
対
し
て
、
当
社
の
連
結
業
績
向
上
に
対
す
る
貢
献
意
欲
や
士
気
を
一
層
高
め
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
、
ス
ト

ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
を
付
与
し
て
い
ま
し
た
が
、
0
8
年
4
月
2
5
日
開
催
の
報
酬
委
員
会
に
お
い
て
、
ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
制
度
の
廃
止
を
決
議
し
ま
し
た
。

ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
の
付
与
対
象
者

該
当
項
目
に
関
す
る
補
足
説
明

―
―
―

【
取
締
役
・
執
行
役
報
酬
関
係
】

（
個
別
の
取
締
役
報
酬
の
）
開
示
状
況

個
別
報
酬
の
開
示
は
し
て
い
な
い

（
個
別
の
執
行
役
報
酬
の
）
開
示
状
況

個
別
報
酬
の
開
示
は
し
て
い
な
い

該
当
項
目
に
関
す
る
補
足
説
明

有
価
証
券
報
告
書
、
営
業
報
告
書
（
事
業
報
告
）
へ
記
載
し
て
お
り
、
記
載
内
容
に
つ
き
ま
し
て
は
、
取
締
役
及
び
執
行
役
の
報
酬
額
の
総
額
を
記
載
し
て
い
ま
す
。

報
酬
の
額
又
は
そ
の
算
定
方
法
の
決
定
方
針

の
有
無

あ
り

報
酬
の
額
又
は
そ
の
算
定
方
法
の
決
定
方
針
の
開
示
内
容

�
�
�
�
�
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業
務
執
行
機
能
と
監
督
機
能
と
を
分
離
し
、
迅
速
で
責
任
が
明
確
な
経
営
を
可
能
に
す
る
こ
と
、
及
び
３
委
員
会
の
設
置
に
よ
り
取
締
役
会
の
監
督
機
能
を
強
化
し
、
客

観
性
と
透
明
性
の
高
い
経
営
を
実
現
す
る
た
め
で
す
。

�
�
�
�
�

岡
田
　
　
　
理
（
２
回
／
２
回
　
出
席
）
　
　
※
2
0
1
8
年
６
月
の
株
主
総
会
を
も
っ
て
退
任

石
塚
　
達
郎
（
1
2
回
／
1
2
回
　
出
席
）

桂
山
　
哲
夫
（
1
2
回
／
1
2
回
　
出
席
）

齊
藤
　
　
　
裕
（
２
回
／
２
回
　
出
席
）
　
　
※
2
0
1
8
年
６
月
の
株
主
総
会
を
も
っ
て
退
任

櫻
井
　
俊
和
（
1
0
回
／
1
0
回
　
出
席
）
※
2
0
1
8
年
６
月
の
株
主
総
会
に
お
い
て
就
任

住
岡
　
浩
二
（
1
1
回
／
1
2
回
　
出
席
）

田
中
　
幸
二
（
1
0
回
／
1
0
回
　
出
席
）
　
※
2
0
1
8
年
６
月
の
株
主
総
会
に
お
い
て
就
任

平
野
耕
太
郎
（
1
2
回
／
1
2
回
　
出
席
）

藤
井
　
宏
豊
（
1
2
回
／
1
2
回
　
出
席
）

■
指
名
委
員
会

常
勤
社
内
取
締
役
１
名
、
取
締
役
１
名
、
社
外
取
締
役
３
名
の
計
５
名
で
構
成
さ
れ
て
い
ま
す
。

取
締
役
候
補
者
を
選
任
す
る
ほ
か
、
後
継
者
の
育
成
計
画
に
つ
い
て
も
審
議
、
検
討
し
て
い
ま
す
。

2
0
1
8
年
度
は
全
５
回
開
催
し
、
個
別
の
出
席
状
況
は
以
下
の
と
お
り
で
す
。

石
塚
　
達
郎
（
５
回
／
５
回
　
出
席
）

平
野
耕
太
郎
（
５
回
／
５
回
　
出
席
）

奥
原
　
一
成
（
５
回
／
５
回
　
出
席
）

外
山
　
晴
之
（
５
回
／
５
回
　
出
席
）

平
川
　
純
子
（
５
回
／
５
回
　
出
席
）

■
報
酬
委
員
会

常
勤
社
内
取
締
役
１
名
、
社
外
取
締
役
２
名
の
計
３
名
で
構
成
さ
れ
て
い
ま
す
。

執
行
役
及
び
取
締
役
の
報
酬
の
基
本
方
針
、
個
人
別
の
報
酬
等
の
内
容
及
び
適
正
な
報
酬
額
等
に
つ
い
て
審
議
、
検
討
し
て
い
ま
す
。

2
0
1
8
年
度
は
３
回
開
催
し
、
個
別
の
出
席
状
況
は
以
下
の
と
お
り
で
す
。

平
野
耕
太
郎
（
３
回
／
３
回
　
出
席
）

外
山
　
晴
之
（
３
回
／
３
回
　
出
席
）

平
川
　
純
子
（
３
回
／
３
回
　
出
席
）

■
監
査
委
員
会

常
勤
社
内
取
締
役
１
名
、
取
締
役
１
名
、
社
外
取
締
役
３
名
の
計
５
名
で
構
成
さ
れ
て
い
ま
す
。

財
務
・
会
計
の
状
況
の
ほ
か
、
業
務
執
行
状
況
を
監
査
す
る
た
め
、
委
員
会
で
の
審
議
に
加
え
、
国
内
外
の
拠
点
に
往
査
を
行
っ
て
い
ま
す
。
ま
た
、
関
連
部
署
か
ら
の

報
告
の
他
、
執
行
役
を
含
め
た
関
係
者
へ
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
な
ど
も
実
施
し
、
適
切
な
業
務
執
行
に
つ
い
て
審
議
、
検
討
し
て
い
ま
す
。

2
0
1
8
年
度
の
監
査
委
員
会
は
2
1
回
開
催
し
、
そ
の
他
国
内
外
の
拠
点
の
往
査
も
実
施
し
ま
し
た
。
個
別
の
出
席
状
況
は
以
下
の
と
お
り
で
す
。

岡
田
　
理
　
（
５
回
／
５
回
　
出
席
）
　
　
※
2
0
1
8
年
６
月
の
株
主
総
会
を
も
っ
て
退
任

櫻
井
　
俊
和
（
1
6
回
／
1
6
回
　
出
席
）
　
※
2
0
1
8
年
６
月
の
株
主
総
会
に
お
い
て
就
任

奥
原
　
一
成
（
2
1
回
／
2
1
回
　
出
席
）

外
山
　
晴
之
（
2
0
回
／
2
1
回
　
出
席
）

平
川
　
純
子
（
2
1
回
／
2
1
回
　
出
席
）

田
中
　
幸
二
（
1
4
回
／
1
6
回
　
出
席
）
※
2
0
1
8
年
６
月
の
株
主
総
会
に
お
い
て
就
任

b
．
事
務
局
等
の
設
置
状
況

監
査
委
員
会
に
つ
い
て
は
、
監
査
委
員
会
事
務
局
を
設
置
し
、
専
従
の
ス
タ
ッ
フ
１
名
を
配
置
し
て
い
ま
す
。

（
３
）
監
査
基
準
、
取
締
役
候
補
者
の
選
定
や
報
酬
の
内
容
の
決
定
に
関
す
る
一
定
の
方
針
や
要
件

ａ
．
監
査
基
準

監
査
委
員
会
の
権
限
に
つ
い
て
取
締
役
会
規
則
に
定
め
る
と
と
も
に
、
監
査
委
員
会
規
則
を
定
め
、
こ
れ
に
従
っ
て
い
ま
す
。

ま
た
、
内
部
監
査
の
基
本
と
な
る
事
項
に
つ
い
て
、
内
部
監
査
規
則
を
定
め
、
こ
れ
に
従
っ
て
い
ま
す
。

ｂ
．
取
締
役
候
補
者
の
選
定

指
名
委
員
会
の
権
限
に
つ
い
て
取
締
役
会
規
則
に
定
め
る
と
と
も
に
、
指
名
委
員
会
規
則
を
定
め
、
こ
れ
に
従
っ
て
い
ま
す
。

ｃ
．
報
酬
の
内
容
の
決
定

報
酬
委
員
会
の
権
限
に
つ
い
て
は
取
締
役
会
規
則
に
定
め
る
と
と
も
に
、
報
酬
委
員
会
規
則
に
定
め
、
こ
れ
に
従
っ
て
い
ま
す
。

（
４
）
内
部
監
査
の
状
況

提
出
会
社
は
、
内
部
監
査
を
担
当
す
る
部
門
と
し
て
監
査
室
を
設
置
し
て
い
ま
す
。
監
査
室
は
、
室
長
以
下
７
名
の
専
従
ス
タ
ッ
フ
に
よ
り
構
成
さ
れ
て
い
ま
す
。
監

査
室
は
、
定
期
的
に
各
事
業
部
及
び
各
グ
ル
ー
プ
会
社
の
業
務
が
、
正
確
、
正
当
且
つ
合
理
的
に
処
理
さ
れ
て
い
る
か
ど
う
か
を
監
査
し
て
い
ま
す
。

（
５
）
監
査
委
員
会
に
よ
る
監
査
の
状
況

監
査
委
員
会
は
、
取
締
役
会
決
議
に
よ
り
選
定
さ
れ
た
取
締
役
５
名
（
内
３
名
は
社
外
取
締
役
）
に
よ
り
構
成
さ
れ
て
い
ま
す
。

監
査
委
員
会
は
、
取
締
役
会
の
内
部
機
関
と
し
て
、
取
締
役
及
び
執
行
役
の
職
務
の
執
行
が
法
令
及
び
定
款
並
び
に
経
営
の
基
本
方
針
に
適
合
し
、
効
率
的
に
行
わ

れ
て
い
る
か
を
監
査
し
て
い
ま
す
。

（
６
）
会
計
監
査
人
の
状
況

直
前
事
業
年
度
（
2
0
1
8
年
４
月
１
日
か
ら
2
0
1
9
年
３
月
3
1
日
ま
で
）
の
会
計
監
査
業
務
を
執
行
し
た
公
認
会
計
士
は
、
E
Y
新
日
本
有
限
責
任
監
査
法
人
の
業
務
執
行
社

員
中
山
清
美
氏
及
び
田
中
卓
也
氏
並
び
に
三
木
拓
人
氏
で
す
。
ま
た
、
そ
の
指
示
に
よ
り
、
必
要
に
応
じ
て
E
Y
新
日
本
有
限
責
任
監
査
法
人
に
所
属
す
る
公
認
会
計

士
、
会
計
士
補
そ
の
他
が
、
会
計
監
査
業
務
の
執
行
を
補
助
し
ま
し
た
。
当
社
の
会
計
監
査
業
務
に
係
る
補
助
者
は
、
公
認
会
計
士
1
0
名
、
そ
の
他
2
8
名
で
す
。

３
．
現
状
の
 
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
体
制
を
選
択
し
て
い
る
理
由

�
�
�
�
�
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社
内
規
程
等
に
よ
り
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
の
立

場
の
尊
重
に
つ
い
て
規
定

日
立
建
機
グ
ル
ー
プ
行
動
規
範
等
の
会
社
規
則
に
お
い
て
、
企
業
が
社
会
の
一
員
で
あ
る
こ
と
を
認

識
し
、
公
正
か
つ
透
明
な
企
業
行
動
に
徹
す
る
と
共
に
、
環
境
と
の
調
和
、
積
極
的
な
社
会
貢
献
活
動

を
通
じ
、
良
識
あ
る
市
民
と
し
て
真
に
豊
か
な
社
会
の
実
現
に
尽
力
す
る
旨
、
国
内
外
に
お
け
る
株
主
、

顧
客
、
取
引
先
、
地
域
住
民
な
ど
広
く
社
会
の
信
頼
を
確
保
す
べ
き
旨
等
を
規
定
し
て
い
ま
す
。

環
境
保
全
活
動
、
Ｃ
Ｓ
Ｒ
活
動
等
の
実
施

日
立
建
機
グ
ル
ー
プ
全
体
の
Ｃ
Ｓ
Ｒ
活
動
に
つ
い
て
は
、
専
門
部
署
を
設
け
、
国
内
外
の
グ
ル
ー
プ
会

社
と
定
期
的
な
 
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
通
じ
て
方
向
性
を
共
有
し
な
が
ら
、
グ
ロ
ー
バ
ル
に
推
進
す
る
こ

と
と
し
て
い
ま
す
。

日
立
建
機
グ
ル
ー
プ
は
、
さ
ま
ざ
ま
な
社
内
外
の
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
と
と
も
に
Ｃ
Ｓ
Ｒ
重
点
テ
ー
マ
の

分
析
を
進
め
、
事
業
を
通
じ
て
社
会
・環
境
課
題
の
解
決
に
貢
献
す
る
Ｃ
Ｓ
Ｒ
重
点
取
り
組
み
テ
ー
マ
を

特
定
し
ま
し
た
。
環
境
保
全
活
動
を
含
め
た
具
体
的
な
Ｃ
Ｓ
Ｒ
活
動
に
つ
い
て
は
、
当
社
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ

に
掲
載
し
て
い
ま
す
。
ま
た
、
当
該
活
動
状
況
を
纏
め
た
年
次
報
告
書
で
あ
る
「日
立
建
機
グ
ル
ー
プ

C
S
R
＆
Fi
na
nc
ia
lR
ep
or
t」
も
当
社
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
に
掲
載
し
て
い
ま
す
。

環
境
・C
S
R
：
ht
tp
s:
//
w
w
w
.h
ita
ch
ic
m
.c
om
/g
lo
ba
l/
jp
/e
nv
iro
nm
en
t-
cs
r/

C
S
R
&
Fi
na
nc
ia
lR
ep
or
t
：
ht
tp
s:
//
w
w
w
.h
ita
ch
ic
m
.c
om
/g
lo
ba
l/
jp
/e
nv
iro
nm
en
t-

cs
r/
cs
r/
do
w
nl
oa
d/

ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
に
対
す
る
情
報
提
供
に

係
る
方
針
等
の
策
定

公
正
で
透
明
性
の
高
い
情
報
開
示
を
行
う
と
共
に
、
さ
ま
ざ
ま
な
 
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
活
動
を
通
じ
て
、

株
主
・投
資
家
他
の
多
様
な
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
へ
の
責
任
あ
る
対
応
を
行
う
こ
と
を
基
本
方
針
と
す
る

デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
・ポ
リ
シ
ー
を
当
社
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
に
掲
載
し
て
い
ま
す
。

和
文
U
R
L：
ht
tp
s:
//
w
w
w
.h
ita
ch
ic
m
.c
om
/g
lo
ba
l/
jp
/i
r/
di
sc
lo
su
re
_
po
lic
y/

英
文
U
R
L：
ht
tp
s:
//
w
w
w
.h
ita
ch
ic
m
.c
om
/g
lo
ba
l/
in
ve
st
or
-r
el
at
io
ns
/d
is
cl
os
ur
e-
po
lic
y/

�
�
�
�
�

Ⅲ
株
主
そ
の
他
の
利
害
関
係
者
に
関
す
る
施
策
の
実
施
状
況

１
．
株
主
総
会
の
活
性
化
及
び
議
決
権
行
使
の
円
滑
化
に
向
け
て
の
取
組
み
状
況

補
足
説
明

株
主
総
会
招
集
通
知
の
早
期
発
送

株
主
の
皆
様
の
検
討
時
間
を
よ
り
確
保
す
べ
く
早
期
発
送
を
行
っ
て
い
ま
す
。

集
中
日
を
回
避
し
た
株
主
総
会
の
設
定

よ
り
多
く
の
株
主
の
皆
様
に
ご
出
席
頂
く
為
、
一
般
的
な
集
中
日
で
は
な
い
日
に
開
催
す
る
も
の
と
し
て

い
ま

す
。

電
磁
的
方
法
に
よ
る
議
決
権
の
行
使

2
0
0
6
年
6
月
総
会
か
ら
、
よ
り
多
く
の
株
主
と
の
意
思
疎
通
を
図
り
、
同
時
に
定
足
数
の
確
保
を
図
る
観

点
か

ら
採
用
す
る
こ
と
と
し
ま
し
た
。
ま
た
、
株
式
会
社
ＩＣ
Ｊ
が
運
営
す
る
機
関
投
資
家
向
け
議
決
権
行
使
プ

ラ
ッ

ト
フ
ォ
ー
ム
を
採
用
し
て
い
ま
す
。

議
決
権
電
子
行
使
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
へ
の
参

加
そ
の
他
機
関
投
資
家
の
議
決
権
行
使
環
境

向
上
に
向
け
た
取
組
み

2
0
0
6
年
6
月
総
会
か
ら
、
よ
り
多
く
の
株
主
と
の
意
思
疎
通
を
図
り
、
同
時
に
定
足
数
の
確
保
を
図
る
観

点
か

ら
採
用
す
る
こ
と
と
し
ま
し
た
。
ま
た
、
株
式
会
社
ＩＣ
Ｊ
が
運
営
す
る
機
関
投
資
家
向
け
議
決
権
行
使
プ

ラ
ッ

ト
フ
ォ
ー
ム
を
採
用
し
て
い
ま
す
。

招
集
通
知
（
要
約
）
の
英
文
で
の
提
供

2
0
1
6
年
6
月
総
会
の
招
集
通
知
よ
り
英
文
を
作
成
し
、
和
文
と
同
時
に
当
社
の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
に
掲
載
し

て
い
ま
す
。

２
．
ＩＲ
に
関
す
る
活
動
状
況

補
足
説
明

代
表
者

自
身
に

よ
る
説

明
の
有
無

デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
ポ
リ
シ
ー
の
作
成
・
公
表

当
社
は
、
「
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
ポ
リ
シ
ー
」
と
し
て
、
情
報
開
示
の
基
本
方
針
、
情
報
開

示
基
準
、
情
報
開
示
の
方
法
、
沈
黙
期
間
の
設
定
、
将
来
予
想
に
つ
い
て
定
め
、
ホ
ー
ム

ペ
ー
ジ
で
公
開
し
て
い
ま
す
。

個
人
投
資
家
向
け
に
定
期
的
説
明
会
を
開
催

ラ
ジ
オ
N
IK
K
E
Iの
番
組
へ
年
４
回
程
度
、
社
長
が
出
演
し
て
い
ま
す
。
ま
た
、
個
々
の
問
い

合
わ
せ
に
対
し
て
は
、
そ
の
都
度
対
応
を
行
っ
て
い
ま
す
。
加
え
て
、
個
人
株
主
向
け
に
工

場
見
学
会
を
定
期
的
に
開
催
し
て
い
ま
す
。

あ
り

ア
ナ
リ
ス
ト
・
機
関
投
資
家
向
け
に
定
期
的
説

明
会
を
開
催

四
半
期
毎
の
決
算
発
表
後
、
当
社
で
は
ア
ナ
リ
ス
ト
・
機
関
投
資
家
向
け
に
「
決
算
説
明

会
」
及
び
「
ス
モ
ー
ル
ミ
ー
テ
ィ
ン
グ
」
を
開
催
し
て
い
ま
す
。
ま
た
、
「
中
期
経
営
計
画
」
に
つ

い
て
年
一
回
説
明
会
を
開
催
（
年
度
決
算
説
明
会
と
同
日
）
す
る
と
と
も
に
、
社
長
ミ
ー
テ
ィ

ン
グ
や
事
業
説
明
会
、
国
内
外
の
事
業
所
見
学
会
を
定
期
的
に
実
施
し
て
い
ま
す
。

さ
ら
に
IR
取
材
の
要
望
が
あ
る
都
度
、
個
別
対
応
し
て
い
ま
す
。

あ
り

海
外
投
資
家
向
け
に
定
期
的
説
明
会
を
開
催

欧
州
・
北
米
・
ア
ジ
ア
・
豪
州
に
て
海
外
IR
を
年
に
複
数
回
実
施
し
て
い
ま
す
。
な
お
、
海
外

現
地
会
社
に
お
い
て
も
随
時
IR
取
材
の
リ
ク
エ
ス
ト
に
対
応
し
て
い
ま
す
。

あ
り

IR
資
料
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
掲
載

決
算
短
信
・
有
価
証
券
報
告
書
・
C
S
R
&
Fi
na
nc
ia
lR

ep
or
t・
1
0
年
間
の
財
務
デ
ー
タ
・

ニ
ュ
ー
ス
リ
リ
ー
ス
な
ら
び
に
各
種
ＩＲ
資
料
等
を
発
行
後
速
や
か
に
掲
載
し
て
い
ま
す
。

和
文
U
R
L：

ht
tp
s:
//
w
w
w
.h
ita

ch
ic
m
.c
om

/g
lo
ba
l/
jp
/i
r/

英
文
U
R
L：

ht
tp
s:
//
w
w
w
.h
ita

ch
ic
m
.c
om

/g
lo
ba
l/
in
ve
st
or
-r
el
at
io
ns
/

IR
に
関
す
る
部
署
（
担
当
者
）
の
設
置

専
門
部
署
と
し
て
広
報
戦
略
室
内
に
IR
グ
ル
ー
プ
を
設
置
し
、
専
任
担
当
者
を
配
置
し

て
い
ま
す
。

３
．
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
の
立
場
の
尊
重
に
係
る
取
組
み
状
況

補
足
説
明

�
�
�
�
�
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制
定
改
廃
を
決
裁
す
る
べ
き
執
行
役
を
定
め
ま
す
。

・
日
立
建
機
グ
ル
ー
プ
に
お
い
て
共
通
に
定
め
る
べ
き
方
針
・
規
則
等
を
子
会
社
に
周
知
し
、
当
該
方
針
・
規
則
等
に
準
じ
た
規
則
等
の
整
備
を
行
わ
せ
ま
す
。

ｋ
子
会
社
の
取
締
役
の
職
務
の
執
行
に
係
る
事
項
の
当
社
へ
の
報
告
に
関
す
る
体
制

・
子
会
社
に
係
る
業
務
上
の
重
要
事
項
に
つ
い
て
、
当
社
執
行
役
会
で
の
審
議
の
対
象
と
し
ま
す
。

・
中
期
経
営
計
画
・
予
算
制
度
に
お
い
て
、
子
会
社
を
含
め
た
連
結
事
業
体
で
業
績
目
標
及
び
施
策
等
を
定
め
、
評
価
を
行
う
こ
と
と
し
、
当
該
制
度
を
通
じ
て
子
会
社
は

そ
の
状
況
に
つ
い
て
当
社
に
報
告
し
ま
す
。

ｌ
そ
の
他
当
社
並
び
に
親
会
社
及
び
子
会
社
か
ら
成
る
企
業
集
団
に
お
け
る
業
務
の
適
正
を
確
保
す
る
た
め
の
体
制

・
親
会
社
の
基
本
理
念
を
日
立
ブ
ラ
ン
ド
及
び
C
S
R
活
動
の
基
礎
と
し
て
位
置
付
け
、
日
立
グ
ル
ー
プ
共
通
の
価
値
観
を
醸
成
す
る
と
共
に
、
企
業
が
果
た
す
べ
き
社
会

的
責
任
に
つ
い
て
の
理
解
を
共
有
し
ま
す
。

・
親
会
社
は
日
立
グ
ル
ー
プ
に
お
い
て
共
通
に
定
め
る
べ
き
方
針
・
規
則
等
を
当
社
に
周
知
し
、
当
該
方
針
・
規
則
等
に
準
じ
た
規
則
等
の
整
備
を
図
り
ま
す
。

・
日
立
グ
ル
ー
プ
の
業
務
の
適
正
を
確
保
す
る
た
め
、
親
会
社
は
当
社
に
対
し
て
、
当
社
の
規
模
等
に
応
じ
た
体
制
の
整
備
の
状
況
を
確
認
す
る
た
め
、
当
社
へ
の
取
締

役
の
派
遣
及
び
子
会
社
の
各
部
署
へ
の
定
期
的
な
監
査
等
を
行
い
ま
す
。

・
親
会
社
は
、
経
理
、
総
務
、
法
務
等
の
 
ー
ポ
レ
ー
ト
に
関
す
る
業
務
及
び
研
究
開
発
に
関
す
る
業
務
等
に
つ
い
て
、
当
社
か
ら
の
問
合
せ
に
対
応
で
き
る
窓
口
を
設

置
の
上
、
日
立
グ
ル
ー
プ
と
し
て
適
正
か
つ
効
率
的
な
業
務
を
行
う
体
制
を
構
築
し
ま
す
。

・
親
会
社
並
び
に
当
社
及
び
子
会
社
は
、
日
立
グ
ル
ー
プ
内
の
取
引
を
市
価
を
基
準
と
し
て
公
正
に
行
う
こ
と
を
方
針
と
し
ま
す
。

２
．
反
社
会
的
勢
力
排
除
に
向
け
た
基
本
的
な
考
え
方
及
び
そ
の
整
備
状
況

（
１
）
基
本
的
な
考
え
方

当
社
で
は
、
日
立
建
機
グ
ル
ー
プ
行
動
規
範
に
お
い
て
「
社
会
の
秩
序
及
び
安
全
に
脅
威
を
及
ぼ
す
反
社
会
的
勢
力
に
対
し
、
法
に
基
づ
き
厳
正
に
対
処
す
る
」
こ
と
を

定
め
て
い
ま
す
。
当
社
の
日
立
建
機
グ
ル
ー
プ
行
動
規
範
は
、
グ
ル
ー
プ
各
社
に
対
し
て
も
展
開
さ
れ
て
お
り
、
グ
ル
ー
プ
全
社
を
挙
げ
て
反
社
会
的
勢
力
の
排
除
に
取

り
組
ん
で
い
ま
す
。

（
２
）
整
備
状
況

日
立
建
機
グ
ル
ー
プ
行
動
規
範
に
基
づ
い
て
、
「
反
社
会
的
取
引
の
防
止
に
関
す
る
規
則
」
「
反
社
会
的
取
引
の
防
止
に
関
す
る
管
理
指
針
」
と
そ
れ
ぞ
れ
の
細
則
を
定

め
て
い
ま
す
。

こ
れ
ら
の
規
則
に
基
づ
い
て
、
各
部
門
長
に
よ
っ
て
構
成
さ
れ
る
「
渉
外
管
理
委
員
会
」
と
、
事
業
所
長
を
中
心
に
構
成
さ
れ
る
「
事
業
所
渉
外
管
理
委
員
会
」
を
設
置
し
、

方
針
・
規
則
の
周
知
・
徹
底
と
取
引
の
審
査
等
を
行
っ
て
い
ま
す
。

方
針
・
規
則
の
周
知
・
徹
底
に
当
た
っ
て
は
、
解
説
資
料
を
作
成
・
配
布
す
る
こ
と
に
よ
り
、
注
意
を
喚
起
し
て
い
ま
す
。

取
引
の
審
査
に
当
た
っ
て
は
、
新
規
取
引
の
際
に
相
手
方
の
照
会
・
調
査
を
行
っ
て
お
り
、
必
要
に
応
じ
て
株
式
会
社
日
立
製
作
所
と
も
連
絡
を
と
っ
て
対
応
し
て
い
ま

す
。

対
応
状
況
に
つ
い
て
は
、
定
期
的
に
グ
ル
ー
プ
会
社
を
含
め
て
監
査
を
実
施
し
、
株
式
会
社
日
立
製
作
所
の
監
査
も
受
け
て
い
ま
す
。

�
�
�
�
�

Ⅳ
内
部
統
制
シ
ス
テ
ム
等
に
関
す
る
事
項

１
．
内
部
統
制
シ
ス
テ
ム
に
関
す
る
基
本
的
な
考
え
方
及
び
そ
の
整
備
状
況

会
社
法
に
基
づ
く
内
部
統
制
シ
ス
テ
ム
に
関
す
る
基
本
方
針
の
概
要

（
１
）
基
本
的
な
考
え
方
（
基
本
方
針
）

当
社
で
は
、
基
本
的
な
行
動
規
範
と
し
て
「
日
立
建
機
グ
ル
ー
プ
行
動
規
範
」
を
当
社
グ
ル
ー
プ
全
体
の
共
通
規
範
と
し
て
位
置
付
け
、
そ
の
他
の
重
要
な
規
則
や
基
本

制
度
等
に
つ
い
て
も
基
幹
部
分
を
共
有
し
て
い
ま
す
。

（
２
）
整
備
状
況

当
社
で
は
、
会
社
法
の
定
め
に
則
り
、
「
業
務
の
適
正
を
確
保
す
る
た
め
の
体
制
等
の
整
備
に
つ
い
て
」
当
社
取
締
役
会
に
お
い
て
決
議
し
、
こ
れ
を
整
備
し
て
い
ま
す
。

そ
の
決
議
の
概
要
は
次
の
と
お
り
で
す
。

ａ
当
社
の
監
査
委
員
会
の
職
務
を
補
助
す
べ
き
取
締
役
及
び
使
用
人
に
関
す
る
事
項

監
査
委
員
会
の
職
務
を
補
助
す
る
組
織
と
し
て
監
査
委
員
会
事
務
局
を
設
け
、
執
行
役
の
指
揮
命
令
に
は
服
さ
な
い
専
属
の
使
用
人
を
１
名
置
い
て
い
ま
す
。
ま
た
、
監

査
委
員
会
事
務
局
に
所
属
す
る
使
用
人
以
外
に
、
内
部
監
査
部
門
及
び
法
務
・
総
務
部
門
も
監
査
委
員
会
を
補
助
し
て
い
ま
す
。
な
お
、
監
査
委
員
会
の
職
務
の
補
助

を
特
に
明
示
的
な
職
務
と
す
る
取
締
役
は
置
い
て
い
ま
せ
ん
。

ｂ
上
記
ａ
の
取
締
役
及
び
使
用
人
の
執
行
役
か
ら
の
独
立
性
並
び
に
監
査
委
員
会
の
当
該
取
締
役
及
び
使
用
人
に
対
す
る
指
示
の
実
効
性
の
確
保
に
関
す
る
事
項

監
査
委
員
会
事
務
局
に
所
属
す
る
使
用
人
は
、
執
行
役
の
指
揮
命
令
に
は
服
さ
な
い
監
査
委
員
会
事
務
局
専
属
の
者
と
し
、
監
査
委
員
会
は
、
監
査
委
員
会
事
務
局

の
人
事
異
動
に
つ
い
て
事
前
に
報
告
を
受
け
、
必
要
な
場
合
は
理
由
を
付
し
て
人
事
管
掌
執
行
役
に
対
し
て
変
更
を
申
し
入
れ
る
こ
と
が
で
き
ま
す
。

ｃ
監
査
委
員
会
へ
の
報
告
に
関
す
る
体
制
及
び
報
告
を
し
た
こ
と
を
理
由
と
し
て
不
利
な
取
扱
い
を
受
け
な
い
こ
と
を
確
保
す
る
た
め
の
体
制

・
執
行
役
会
に
附
議
、
報
告
さ
れ
た
当
社
及
び
子
会
社
の
案
件
に
つ
い
て
は
、
執
行
役
よ
り
遅
滞
な
く
監
査
委
員
に
報
告
し
ま
す
。

・
内
部
監
査
担
当
部
署
が
実
施
し
た
当
社
及
び
子
会
社
に
対
す
る
内
部
監
査
の
結
果
に
つ
い
て
は
、
遅
滞
な
く
監
査
委
員
に
報
告
し
ま
す
。

・
執
行
役
は
、
当
社
に
著
し
い
損
害
を
及
ぼ
す
お
そ
れ
の
あ
る
事
実
を
発
見
し
た
と
き
は
、
直
ち
に
監
査
委
員
に
当
該
事
実
を
報
告
し
な
け
れ
ば
な
り
ま
せ
ん
。

・
当
社
及
び
子
会
社
の
使
用
人
を
対
象
と
し
た
「
 
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
通
報
制
度
」
に
よ
る
通
報
の
状
況
に
つ
い
て
、
同
制
度
の
事
務
局
で
あ
る
 
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
担
当
部

署
よ
り
監
査
委
員
に
報
告
し
ま
す
。
ま
た
、
当
該
通
報
制
度
に
よ
る
通
報
者
に
つ
い
て
、
通
報
し
た
こ
と
を
理
由
と
し
て
不
利
益
な
取
扱
い
を
し
な
い
旨
会
社
規
則
に
定

め
、
 
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
担
当
部
署
は
そ
の
運
用
を
徹
底
し
て
い
ま
す
。

・
当
社
の
執
行
役
及
び
使
用
人
並
び
に
子
会
社
の
取
締
役
、
監
査
役
及
び
使
用
人
か
ら
監
査
委
員
会
へ
の
報
告
は
、
常
勤
監
査
委
員
へ
の
報
告
を
も
っ
て
行
い
ま
す
。

ま
た
、
監
査
委
員
会
は
、
決
議
に
よ
り
、
こ
れ
ら
の
報
告
を
受
け
る
監
査
委
員
を
決
定
し
ま
す
。

ｄ
当
社
の
監
査
委
員
の
職
務
の
執
行
に
つ
い
て
生
ず
る
費
用
の
前
払
又
は
償
還
の
手
続
そ
の
他
の
当
該
職
務
の
執
行
に
つ
い
て
生
ず
る
費
用
又
は
債
務
の
処
理
に

係
る
方
針
に
関
す
る
事
項

監
査
委
員
の
職
務
の
執
行
に
つ
い
て
生
ず
る
費
用
の
支
払
そ
の
他
の
事
務
は
総
務
部
門
が
担
当
し
、
総
務
部
門
は
監
査
委
員
か
ら
費
用
の
前
払
そ
の
他
支
払
に
関
す

る
請
求
が
あ
っ
た
と
き
は
、
当
該
請
求
に
係
る
費
用
又
は
債
務
が
当
該
監
査
委
員
の
職
務
の
執
行
に
必
要
で
な
い
と
明
ら
か
に
認
め
ら
れ
る
場
合
を
除
き
、
速
や
か
に

当
該
費
用
又
は
債
務
を
処
理
し
ま
す
。

ｅ
そ
の
他
当
社
の
監
査
委
員
会
の
監
査
が
実
効
的
に
行
わ
れ
る
こ
と
を
確
保
す
る
た
め
の
体
制

監
査
委
員
会
に
は
、
常
勤
監
査
委
員
を
置
き
、
年
間
の
監
査
方
針
及
び
監
査
計
画
に
基
づ
き
、
次
の
事
項
に
つ
い
て
実
効
的
に
監
査
し
て
い
ま
す
。

・
重
要
な
会
議
に
出
席
し
、
執
行
役
及
び
使
用
人
か
ら
職
務
の
執
行
状
況
を
聴
取
し
、
重
要
な
決
裁
書
類
等
を
閲
覧
し
ま
す
。

・
本
社
及
び
主
要
な
事
業
所
並
び
に
子
会
社
の
業
務
並
び
に
財
産
の
状
況
を
調
査
す
る
と
共
に
、
必
要
に
応
じ
て
報
告
を
聴
取
し
て
い
ま
す
。

ｆ
執
行
役
及
び
使
用
人
の
職
務
の
執
行
が
法
令
及
び
定
款
に
適
合
す
る
こ
と
を
確
保
す
る
た
め
の
体
制

次
に
記
載
す
る
内
容
の
経
営
管
理
シ
ス
テ
ム
を
用
い
て
、
法
令
遵
守
体
制
を
継
続
的
に
維
持
し
ま
す
。

・
後
掲
の
ｊ「
当
社
の
使
用
人
並
び
に
子
会
社
の
取
締
役
及
び
使
用
人
の
職
務
の
執
行
が
法
令
及
び
定
款
に
適
合
す
る
こ
と
を
確
保
す
る
た
め
の
体
制
」
に
同
じ
で
す
。

・
上
記
に
加
え
、
執
行
役
の
職
務
の
執
行
が
法
令
及
び
定
款
に
適
合
す
る
こ
と
を
確
保
す
る
た
め
に
、
当
社
の
使
用
人
が
外
部
機
関
を
通
じ
て
通
報
で
き
る
制
度
を
設
置

し
ま
す
。

ｇ
当
社
の
執
行
役
の
職
務
の
執
行
に
係
る
情
報
の
保
存
及
び
管
理
に
関
す
る
体
制

執
行
役
の
決
定
並
び
に
職
務
執
行
に
関
す
る
記
録
に
つ
い
て
は
、
社
内
規
則
に
則
り
、
保
存
・
管
理
し
て
い
ま
す
。

ｈ
当
社
及
び
子
会
社
の
損
失
の
危
険
の
管
理
に
関
す
る
規
程
そ
の
他
の
体
制

・
 
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
、
情
報
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
、
環
境
、
災
害
、
品
質
及
び
輸
出
管
理
等
に
か
か
る
リ
ス
ク
に
つ
い
て
は
、
そ
れ
ぞ
れ
の
対
応
部
署
に
て
、
必
要
に
応
じ
、
規

則
・
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
の
制
定
、
研
修
の
実
施
、
マ
ニ
ュ
ア
ル
の
作
成
・
配
布
等
を
行
う
体
制
を
と
り
、
子
会
社
に
対
し
て
も
、
各
社
の
規
模
等
に
応
じ
て
当
社
に
準
じ
た
体
制
の

整
備
を
行
わ
せ
ま
す
。

・
執
行
役
よ
り
定
期
的
に
実
施
さ
れ
る
当
社
及
び
子
会
社
の
業
務
執
行
状
況
の
報
告
等
を
通
じ
、
新
た
な
リ
ス
ク
発
生
の
可
能
性
の
把
握
に
努
め
、
新
た
に
生
じ
た
リ
ス

ク
へ
の
対
応
が
必
要
な
場
合
は
、
執
行
役
社
長
か
ら
各
関
連
部
署
に
示
達
す
る
と
共
に
、
速
や
か
に
対
応
責
任
者
と
な
る
執
行
役
を
定
め
て
い
ま
す
。

ｉ当
社
の
執
行
役
及
び
子
会
社
の
取
締
役
の
職
務
の
執
行
が
効
率
的
に
行
わ
れ
る
こ
と
を
確
保
す
る
た
め
の
体
制

次
に
記
載
の
経
営
管
理
シ
ス
テ
ム
を
用
い
て
、
当
社
の
執
行
役
及
び
子
会
社
の
取
締
役
の
職
務
執
行
の
効
率
性
を
確
保
し
て
い
ま
す
。

・
当
社
或
い
は
当
連
結
グ
ル
ー
プ
全
体
に
影
響
を
及
ぼ
す
重
要
事
項
に
つ
い
て
は
、
多
面
的
な
検
討
を
経
て
慎
重
に
決
定
す
る
た
め
に
、
執
行
役
会
規
則
等
を
定
め
、

担
当
執
行
役
に
よ
る
決
定
の
前
に
、
執
行
役
会
や
経
営
会
議
等
で
、
検
討
す
る
体
制
と
し
て
い
ま
す
。

・
当
社
及
び
子
会
社
の
業
績
管
理
は
、
財
務
業
績
の
責
任
主
体
別
と
、
管
理
業
績
の
主
体
別
に
マ
ト
リ
ッ
ク
ス
方
式
の
体
制
で
実
施
し
ま
す
。

・
当
社
及
び
子
会
社
の
業
務
運
営
の
状
況
を
把
握
し
、
そ
の
改
善
を
図
る
た
め
に
、
内
部
監
査
に
関
す
る
規
則
を
定
め
、
当
社
及
び
子
会
社
の
各
部
署
を
定
期
的
に
監

査
す
る
体
制
を
構
築
し
ま
す
。

・
監
査
委
員
会
は
会
計
監
査
人
を
監
督
し
、
ま
た
、
会
計
監
査
人
の
執
行
役
か
ら
の
独
立
性
を
確
保
す
る
た
め
、
監
査
委
員
会
の
職
務
と
し
て
、
監
査
委
員
会
に
対
す
る

会
計
監
査
人
の
監
査
計
画
の
事
前
報
告
の
受
領
及
び
監
査
委
員
会
に
よ
る
会
計
監
査
人
の
報
酬
の
事
前
承
認
を
実
施
し
ま
す
。

・
当
社
及
び
子
会
社
で
、
財
務
報
告
へ
反
映
さ
れ
る
べ
き
事
項
全
般
に
つ
き
文
書
化
さ
れ
た
業
務
プ
ロ
セ
ス
の
着
実
な
実
行
と
検
証
を
社
内
又
は
必
要
に
応
じ
て
外
部
監

査
人
に
よ
り
行
い
ま
す
。

・
当
社
は
子
会
社
に
取
締
役
及
び
監
査
役
を
派
遣
し
、
法
務
、
経
理
、
総
務
等
の
 
ー
ポ
レ
ー
ト
に
関
す
る
業
務
及
び
研
究
開
発
、
特
許
等
の
知
的
財
産
管
理
に
関
す
る

業
務
等
に
つ
い
て
、
子
会
社
か
ら
の
相
談
に
対
応
で
き
る
窓
口
を
設
置
の
上
、
日
立
建
機
グ
ル
ー
プ
と
し
て
適
正
か
つ
効
率
的
な
業
務
が
行
え
る
体
制
を
構
築
し
ま
す
。

ｊ当
社
の
使
用
人
並
び
に
子
会
社
の
取
締
役
及
び
使
用
人
の
職
務
の
執
行
が
法
令
及
び
定
款
に
適
合
す
る
こ
と
を
確
保
す
る
た
め
の
体
制

次
に
記
載
す
る
内
容
の
経
営
管
理
シ
ス
テ
ム
を
用
い
て
、
法
令
遵
守
体
制
を
継
続
的
に
維
持
し
ま
す
。

・
法
令
遵
守
状
況
の
確
認
及
び
法
令
違
反
行
為
等
の
抑
止
の
た
め
、
監
査
室
そ
の
他
の
担
当
部
署
及
び
子
会
社
の
担
当
部
署
に
よ
る
内
部
監
査
を
実
施
し
、
法
令
遵

守
に
関
し
て
横
断
的
な
管
理
を
図
る
た
め
、
規
則
又
は
担
当
部
署
の
決
定
に
よ
り
各
種
の
委
員
会
等
を
設
置
し
ま
す
。

・
当
社
及
び
子
会
社
の
使
用
人
が
当
社
担
当
部
署
に
通
報
で
き
る
「
 
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
通
報
制
度
」
を
設
置
し
て
お
り
、
違
法
行
為
等
に
関
す
る
内
部
通
報
を
受
け
つ
け

て
い
ま
す
。
ま
た
、
同
制
度
の
事
務
局
で
あ
る
 
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
担
当
部
署
は
必
要
な
調
査
等
を
実
施
し
、
通
報
者
に
回
答
す
る
と
共
に
通
報
者
に
は
通
報
に
よ
る
不
利

益
を
生
じ
な
い
こ
と
と
し
て
い
ま
す
。

・
法
令
遵
守
教
育
と
し
て
、
事
業
活
動
に
関
連
す
る
各
法
令
に
つ
い
て
、
当
社
及
び
子
会
社
に
お
い
て
ハ
ン
ド
ブ
ッ
ク
等
の
教
材
を
用
い
た
教
育
を
実
施
し
て
い
ま
す
。

・
内
部
統
制
シ
ス
テ
ム
全
般
に
亘
り
、
周
知
を
図
り
実
効
性
を
確
保
す
る
た
め
、
執
行
役
の
職
務
と
し
て
、
情
報
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
、
環
境
、
品
質
管
理
、
輸
出
管
理
、
反
社
会

的
取
引
防
止
等
、
日
立
建
機
グ
ル
ー
プ
の
事
業
活
動
に
関
連
す
る
法
令
の
遵
守
を
基
本
と
す
る
各
種
方
針
及
び
各
会
社
規
則
を
定
め
ま
す
。
但
し
、
内
部
統
制
に
関
す

る
事
項
を
定
め
る
規
則
に
つ
い
て
は
、
制
定
改
廃
に
取
締
役
会
の
承
認
を
要
す
る
も
の
と
し
ま
す
。
な
お
、
そ
の
他
の
会
社
規
則
に
つ
い
て
は
、
そ
の
重
要
性
に
応
じ
て
、

�
�
�
�
�
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0

1
9
 
５
月

 
1
日

各
 
位

会
社
名

日
立
建
機
株
式
会
社

代
表
者
名

執
行
役
社
長
兼

C
E

O
 
平
野
 
耕
太
郎

（
コ
ー
ド
：

6
3

0
5
 
東
証
第
一
部
）

問
い
合
せ
先

広
報
・

I
R
部
長
 
井
戸
 
治
子

（
T

E
L

 0
3

-5
8

 
6

-8
1
5

 
）

支
配
株
主
等
に
関
す
る
事
項
に
つ
い
て

 
当
社
の
親
会
社
で
あ
る
株
式
会
社
日
立
製
作
所
（
以
下
、
「
日
立
製
作
所
」
と
い
う
。
）
に
つ
い
て
、
支
配
株
主
等
に
関
す

る
事
項
は
、
以
下
の
と
お
り
と
な
り
ま
す
の
で
、
お
知
ら
せ
い
た
し
ま
す
。

 

1
．
親
会
社
、
支
配
株
主
（
親
会
社
を
除
く
。
）
、
そ
の
他
の
関
係
会
社
又
は
そ
の
他
の
関
係
会
社
の
親
会
社
の
商
号
等

 

（
2
0
1
9
 
３
月

3
1
日
現
在
）

 

名
 
称

 
属

 
性

 

議
決
権
所
有
割
合
（
％
）

 
発
行
す
る
株
券
が
上
場
さ
れ
て
い
る

 

金
融
商
品
取
引
所
等

 
直
接

 

所
有
分

 

合
算

 

対
象
分

 
計

 

日
立
製
作
所

 
親
会
社

 
5
0
.
9
 

0
.
6
 

5
1
.
5
 

㈱
東
京
証
券
取
引
所

 
 
市
場
第
一
部

 

㈱
名
古
屋
証
券
取
引
所

 
市
場
第
一
部

 

2
．
親
会
社
の
企
業
グ
ル
ー
プ
に
お
け
る
上
場
会
社
の
位
置
付
け
そ
の
他
の
上
場
会
社
と
親
会
社
と
の
関
係

 

（
1
）
親
会
社
の
企
業
グ
ル
ー
プ
に
お
け
る
上
場
会
社
の
位
置
付
け
、
親
会
社
や
そ
の
グ
ル
ー
プ
企
業
と
の
取
引
関
係
や
人

的
・
資
本
的
関
係

当
社
は
、
日
立
グ
ル
ー
プ
の
中
で
建
設
機
械
部
門
に
属
し
、
建
設
機
械
事
業
を
担
う
唯
一
の
企
業
で
あ
り
、
事
業
運

営
の
独
立
性
を
保
ち
つ
つ
、
親
会
社
で
あ
る
日
立
製
作
所
の
グ
ル
ー
プ
の
一
員
と
し
て
、
基
本
理
念
及
び
ブ
ラ
ン
ド
を

共
有
し
て
い
ま
す
。

 

ま
た
、
当
社
及
び
日
立
製
作
所
と
の
間
に
は
、
日
立
グ
ル
ー
プ
・
プ
ー
リ
ン
グ
制
度
に
よ
る
資
金
の
貸
借
等
の
取
引

関
係
が
あ
り
、
研
究
開
発
等
の
分
野
に
お
い
て
も
協
力
関
係
に
あ
り
ま
す
。
日
立
製
作
所
の
グ
ル
ー
プ
企
業
と
の
間
に

は
、
製
品
の
販
売
等
の
取
引
関
係
が
あ
り
ま
す
。

 

な
お
、
当
社
で
は
、
取
締
役
会
の
監
督
機
能
強
化
及
び
日
立
グ
ル
ー
プ
と
の
連
携
を
確
保
す
る
た
め
、
2
0
1
9
 
３
月

3
1
日
現
在
に
お
い
て
取
締
役

1
0
名
の
う
ち
１
名
が
日
立
製
作
所
の
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
を
兼
務
し
て
い
ま
す
。

 

（
役
員
等
の
兼
任
状
況
）

 
（

2
0
1
9
 
３
月

3
1
日
現
在
）

 

役
職

 
氏
名

 
親
会
社
又
は

 

そ
の
グ
ル
ー
プ
企
業
で
の
役
職

 
就
任
理
由

 

取
締
役

 
田
中

 
幸
二

 
親
会
社

 

日
立
製
作
所

 

ア
ド
バ
イ
ザ
ー

同
氏
の
日
立
グ
ル
ー
プ
に
お
け
る
電
力
事
業
、
国
際
的

な
企
業
経
営
者
と
し
て
の
豊
富
な
経
験
、
高
い
見
識
を

活
か
し
、
当
社
の
経
営
全
般
に
助
言
い
た
だ
く
こ
と
で
、

当
社
の
更
な
る
経
営
体
制
の
強
化
が
で
き
る
と
判
断
し

ま
し
た
。

 

�
�
�
�
�

Ⅴ
そ
の
他

１
．
買
収
防
衛
策
の
導
入
の
有
無

買
収
防
衛
策
の
導
入
の
有
無

な
し

該
当
項
目
に
関
す
る
補
足
説
明

当
社
は
、
株
式
の
上
場
に
よ
り
、
株
式
市
場
か
ら
事
業
運
営
の
維
持
、
事
業
の
拡
大
に
必
要
と
す
る
資
金
の
調
達
を
行
う
と
と
も
に
、
株
主
、
投
資
家
及
び
株
式
市
場
か

ら
評
価
を
受
け
て
い
ま
す
。
当
社
は
、
こ
う
し
た
日
々
の
評
価
に
対
し
て
、
当
社
及
び
当
社
グ
ル
ー
プ
へ
の
期
待
を
認
識
し
、
緊
張
感
の
あ
る
経
営
を
実
践
す
る
こ
と
が
、

企
業
価
値
の
向
上
に
大
き
く
寄
与
す
る
と
考
え
て
い
ま
す
。

ま
た
、
当
社
は
、
事
業
運
営
の
独
立
性
を
保
ち
つ
つ
、
親
会
社
で
あ
る
株
式
会
社
日
立
製
作
所
の
グ
ル
ー
プ
の
一
員
と
し
て
、
基
本
理
念
及
び
ブ
ラ
ン
ド
を
共
有
し
、
基
本

的
な
経
営
方
針
の
一
体
化
が
必
要
で
あ
る
と
考
え
て
い
ま
す
。
更
に
、
同
社
及
び
同
社
グ
ル
ー
プ
各
社
が
有
す
る
研
究
開
発
力
、
ブ
ラ
ン
ド
力
、
そ
の
他
の
経
営
資
源
を

有
効
に
活
用
す
る
こ
と
が
、
当
社
及
び
当
社
グ
ル
ー
プ
の
企
業
価
値
の
一
層
の
向
上
に
資
す
る
と
考
え
て
い
ま
す
。

当
社
は
、
上
記
基
本
方
針
の
も
と
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
体
制
の
構
築
及
び
経
営
計
画
の
策
定
・
推
進
に
取
り
組
み
、
企
業
価
値
の
向
上
及
び
広
く
株
主
全
般
に
提
供
さ
れ
る
価

値
の
最
大
化
を
図
る
こ
と
と
し
ま
す
。

２
．
そ
の
他
 
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
体
制
等
に
関
す
る
事
項

―
―
―
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ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス

C
O
R
P
O
R
A
T
E
G
O
V
ER
N
A
N
C
E

H
ita
ch
i,
Lt
d.

最
終
更
新
日
：2
01
9年
6月
28
日

株
式
会
社
日
立
製
作
所

執
行
役
社
長
兼
C
EO
　
東
原
　
敏
昭

問
合
せ
先
：法
務
本
部
　
（電
話
番
号
：(
03
)3
25
8-
11
11
）

証
券
 
ー
ド
：6
50
1

ht
tp
:/
/w
w
w
.h
ita
ch
i.c
o.
jp
/

当
社
の
 
ー
ポ
レ
ー
ト
・ガ
バ
ナ
ン
ス
の
状
況
は
以
下
の
と
お
り
で
す
。

Ⅰ
 
ー
ポ
レ
ー
ト
・ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
す
る
基
本
的
な
考
え
方
及
び
資
本
構
成
、
企
業
属
性
そ
の
他
の
基
本
情
報

１
．
基
本
的
な
考
え
方

　
当
社
で
は
、
株
主
・投
資
家
の
長
期
的
か
つ
総
合
的
な
利
益
の
拡
大
を
重
要
な
経
営
目
標
と
位
置
付
け
て
い
る
。
ま
た
、
当
社
及
び
当
社
グ
ル
ー
プ
の
ス
テ
ー
ク
ホ
ル

ダ
ー
は
、
株
主
・投
資
家
の
他
、
顧
客
・取
引
先
な
ど
多
岐
に
亘
る
が
、
当
社
で
は
、
こ
れ
ら
の
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
と
の
良
好
な
関
係
は
当
社
の
企
業
価
値
の
重
要
な
一

部
を
形
成
す
る
も
の
と
認
識
し
て
い
る
。

　
当
社
は
、
会
社
法
に
規
定
す
る
指
名
委
員
会
等
設
置
会
社
で
あ
る
。
監
督
と
執
行
の
分
離
を
徹
底
す
る
こ
と
に
よ
り
、
事
業
を
迅
速
に
運
営
で
き
る
執
行
体
制
の
確
立

と
透
明
性
の
高
い
経
営
の
実
現
を
め
ざ
し
て
い
る
。
取
締
役
に
つ
い
て
は
、
グ
ロ
ー
バ
ル
か
つ
多
様
な
視
点
を
経
営
へ
反
映
さ
せ
る
と
と
も
に
経
営
監
督
機
能
の
実
効
性

を
確
保
す
る
観
点
か
ら
、
適
切
な
構
成
を
図
っ
て
い
る
。
本
報
告
書
提
出
日
現
在
、
20
19
年
６
月
開
催
の
株
主
総
会
で
選
任
さ
れ
た
11
名
の
取
締
役
の
内
、
８
名
が
独
立

社
外
取
締
役
（当
社
及
び
上
場
金
融
商
品
取
引
所
の
定
め
た
独
立
性
の
基
準
を
充
た
す
社
外
取
締
役
）で
あ
る
。
な
お
、
当
社
で
は
、
取
締
役
会
が
果
た
す
べ
き
役
割
を

含
め
、
 
ー
ポ
レ
ー
ト
・ガ
バ
ナ
ン
ス
の
基
本
的
な
枠
組
み
を
示
し
た
 
ー
ポ
レ
ー
ト
・ガ
バ
ナ
ン
ス
・ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
を
20
12
年
５
月
に
制
定
し
、
当
社
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
に
掲
載

し
て
い
る
。

　
ht
tp
s:
//
w
w
w
.h
ita
ch
i.c
o.
jp
/I
R
/c
or
po
ra
te
/g
ov
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na
nc
e/
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id
el
in
es
.h
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l

　
ま
た
、
日
立
グ
ル
ー
プ
共
通
の
行
動
準
則
と
し
て
日
立
グ
ル
ー
プ
行
動
規
範
を
定
め
、
日
立
グ
ル
ー
プ
共
通
の
価
値
観
を
醸
成
す
る
と
と
も
に
、
企
業
が
果
た
す
べ
き

社
会
的
責
任
に
つ
い
て
の
理
解
を
共
有
す
る
こ
と
と
し
て
い
る
。

【 
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・ 
ー
ド
の
各
原
則
を
実
施
し
な
い
理
由
】

当
社
は
、
 
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・ 
ー
ド
の
各
原
則
に
つ
い
て
全
て
実
施
し
て
い
る
。

【 
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・ 
ー
ド
の
各
原
則
に
基
づ
く
開
示
】

＜
原
則
1-
4．
い
わ
ゆ
る
政
策
保
有
株
式
＞

(1
)上
場
株
式
の
政
策
保
有
に
関
す
る
方
針

当
社
は
、
取
引
や
事
業
上
必
要
で
あ
る
場
合
を
除
き
、
他
社
の
株
式
を
取
得
・保
有
し
な
い
こ
と
を
基
本
方
針
と
す
る
。
既
に
保
有
し
て
い
る
株
式
に
つ
い
て
は
、
保
有
意

義
や
合
理
性
が
認
め
ら
れ
な
い
限
り
、
売
却
を
進
め
て
い
く
。

当
社
で
は
、
毎
年
、
取
締
役
会
に
お
い
て
、
保
有
す
る
全
銘
柄
を
対
象
と
し
て
保
有
の
適
否
を
検
証
す
る
こ
と
と
し
て
い
る
。
当
該
検
証
に
お
い
て
は
、
保
有
目
的
、
保
有

に
伴
う
便
益
が
目
標
と
す
る
資
本
効
率
性
に
係
る
水
準
に
見
合
っ
て
い
る
か
等
を
銘
柄
毎
に
精
査
し
て
い
る
。
検
証
の
結
果
、
保
有
意
義
や
合
理
性
が
認
め
ら
れ
な
い
と

判
断
し
た
株
式
に
つ
い
て
は
、
売
却
を
進
め
て
い
る
。
20
18
年
度
に
お
い
て
保
有
株
式
数
が
減
少
し
た
上
場
株
式
は
21
銘
柄
（売
却
価
額
の
合
計
額
39
,9
77
百
万
円
）で

あ
っ
た
。

(2
)政
策
保
有
株
式
の
議
決
権
行
使
に
関
す
る
基
準

当
社
及
び
投
資
先
企
業
の
中
長
期
的
な
企
業
価
値
向
上
の
観
点
を
踏
ま
え
て
、
議
決
権
を
行
使
す
る
。
議
決
権
の
行
使
に
あ
た
り
、
投
資
先
企
業
の
企
業
価
値
に
重
大

な
影
響
が
生
じ
る
可
能
性
の
あ
る
以
下
の
議
案
等
に
つ
い
て
は
、
特
に
留
意
し
て
必
要
な
情
報
を
収
集
し
精
査
の
上
で
賛
否
の
判
断
を
行
う
。

・取
締
役
・監
査
役
選
任
に
係
る
議
案
（重
大
な
不
祥
事
が
発
生
し
た
場
合
や
業
績
低
迷
が
長
期
化
し
て
い
る
場
合
）

・組
織
再
編
に
関
す
る
議
案

・敵
対
的
買
収
防
衛
策
の
導
入
に
係
る
議
案

＜
原
則
1-
7．
関
連
当
事
者
間
の
取
引
＞

　
取
締
役
及
び
執
行
役
に
よ
る
利
益
相
反
取
引
及
び
競
業
取
引
に
つ
い
て
は
、
取
締
役
会
の
承
認
を
要
す
る
こ
と
と
し
て
い
る
。
当
該
方
針
及
び
手
続
き
等
に
つ
い
て

は
、
当
社
 
ー
ポ
レ
ー
ト
・ガ
バ
ナ
ン
ス
・ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
第
15
条
に
以
下
の
と
お
り
定
め
て
い
る
。

第
15
条
（利
益
相
反
）

取
締
役
及
び
執
行
役
は
、
当
社
の
利
益
に
反
し
て
、
自
身
又
は
第
三
者
の
利
益
を
追
求
し
て
は
な
ら
な
い
。

上
記
の
意
図
が
な
い
場
合
で
も
、
取
締
役
及
び
執
行
役
は
、
取
締
役
会
の
承
認
を
得
な
け
れ
ば
、
会
社
法
が
定
め
る
利
益
相
反
取
引
及
び
競
業
取
引
を
行
っ
て
は
な
ら

な
い
。

前
項
の
取
締
役
会
決
議
に
お
い
て
、
利
害
関
係
(個
人
的
な
利
害
関
係
の
ほ
か
、
当
社
外
の
職
業
上
の
利
害
関
係
)を
有
す
る
取
締
役
は
、
決
定
に
加
わ
っ
て
は
な
ら
な

い
。

＜
原
則
2-
6．
企
業
年
金
の
ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
と
し
て
の
機
能
発
揮
＞

　
当
社
に
お
け
る
企
業
年
金
の
積
立
金
の
運
用
及
び
管
理
は
、
日
立
企
業
年
金
基
金
に
よ
り
行
わ
れ
て
い
る
。
同
基
金
は
、
積
立
金
の
安
全
か
つ
効
率
的
な
運
用
を
実

現
す
る
た
め
、
代
議
員
会
に
て
決
定
し
た
運
用
の
基
本
方
針
及
び
運
用
指
針
を
運
用
受
託
機
関
に
交
付
し
て
お
り
、
運
用
受
託
機
関
か
ら
定
期
的
に
運
用
状
況
の
報
告

を
受
け
、
必
要
に
応
じ
て
外
部
専
門
機
関
の
専
門
的
知
見
も
取
り
入
れ
な
が
ら
、
適
切
な
監
督
を
行
っ
て
い
る
。
ま
た
、
同
基
金
は
、
運
用
受
託
機
関
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド

シ
ッ
プ
活
動
に
つ
い
て
定
期
的
な
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
を
行
っ
て
い
る
。
企
業
年
金
の
受
益
者
と
会
社
と
の
間
に
生
じ
得
る
利
益
相
反
の
適
切
な
管
理
の
た
め
、
同
基
金
は
、
投

資
先
の
選
定
や
投
資
先
に
対
す
る
議
決
権
行
使
の
判
断
を
運
用
受
託
機
関
に
一
任
し
て
い
る
。

当
社
は
、
同
基
金
が
運
用
の
専
門
性
を
高
め
、
運
用
受
託
機
関
に
対
す
る
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
な
ど
の
機
能
を
発
揮
で
き
る
よ
う
、
当
社
の
財
務
・人
事
部
門
か
ら
適
切
な
経

験
・能
力
を
有
し
た
人
材
を
派
遣
・配
置
し
て
い
る
。

ま
た
、
当
社
で
は
、
日
立
グ
ル
ー
プ
に
お
け
る
退
職
給
付
制
度
の
適
正
な
運
営
を
図
る
た
め
、
年
金
担
当
の
執
行
役
を
委
員
長
、
財
務
・人
事
部
門
の
幹
部
を
委
員
と
す

る
委
員
会
を
設
置
し
、
制
度
運
営
上
の
重
要
事
項
や
年
金
財
政
の
状
況
な
ど
を
定
期
的
に
確
認
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、
日
立
グ
ル
ー
プ
内
に
投
資
助
言
・代
理
業
及
び
投

資
運
用
業
を
行
う
子
会
社
を
設
け
、
専
門
的
な
知
識
・能
力
を
有
し
た
同
社
の
人
材
を
活
用
し
、
グ
ル
ー
プ
全
体
の
効
率
的
な
年
金
資
産
運
用
を
図
っ
て
い
る
。

�
�
�
�
�

（
2
）
親
会
社
の
企
業
グ
ル
ー
プ
に
属
す
る
こ
と
に
よ
る
事
業
上
の
制
約
、
リ
ス
ク
及
び
メ
リ
ッ
ト
、
親
会
社
や
そ
の
グ
ル
ー

プ
企
業
と
の
取
引
関
係
や
人
的
・
資
本
的
関
係
の
面
か
ら
受
け
る
経
営
・
事
業
活
動
へ
の
影
響
等

 

日
立
グ
ル
ー
プ
に
属
す
る
こ
と
に
よ
り
、
当
社
は
、
日
立
製
作
所
及
び
日
立
グ
ル
ー
プ
各
社
が
有
す
る
研
究
開
発
力
、

ブ
ラ
ン
ド
力
、
そ
の
他
の
経
営
資
源
を
有
効
に
活
用
す
る
こ
と
が
で
き
、
当
社
及
び
当
社
グ
ル
ー
プ
の
企
業
価
値
の
一

層
の
向
上
に
寄
与
し
ま
す
。

 

（
3
）
親
会
社
か
ら
の
一
定
の
独
立
性
の
確
保
に
関
す
る
考
え
方
及
び
そ
の
た
め
の
施
策

当
社
の
取
締
役

1
0
名
の
う
ち
１
名
は
、
2
0
1
9
 
３
月

3
1
日
現
在
に
お
い
て
日
立
製
作
所
の
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
を
兼
任

し
て
い
る
こ
と
か
ら
、
取
締
役
会
に
お
け
る
意
見
の
表
明
を
通
じ
て
、
当
社
の
経
営
方
針
の
決
定
等
に
つ
い
て
影
響
を

及
ぼ
し
得
る
状
況
に
あ
り
ま
す
。
し
か
し
な
が
ら
、
日
立
製
作
所
の
職
務
を
兼
任
し
て
い
る
者
は
、
当
社
の
取
締
役
会

の
過
半
数
を
占
め
る
に
至
っ
て
お
ら
ず
、
さ
ら
に
、
㈱
東
京
証
券
取
引
所
に
対
し
、
独
立
役
員
と
し
て
届
け
出
て
い
る

社
外
取
締
役
が
３
名
就
任
し
て
い
る
こ
と
か
ら
、
当
社
独
自
の
経
営
判
断
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
状
況
に
あ
る
と
考
え

て
い
ま
す
。
ま
た
、
日
立
製
作
所
及
び
そ
の
グ
ル
ー
プ
企
業
と
の
取
引
条
件
は
、
市
場
価
格
等
を
参
考
に
双
方
協
議
の

う
え
、
合
理
的
に
決
定
し
て
い
ま
す
。

（
4
）
親
会
社
か
ら
の
一
定
の
独
立
性
の
確
保
の
状
況

日
立
製
作
所
と
の
関
係
に
お
い
て
取
引
の
独
立
性
を
保
つ
こ
と
を
基
本
と
し
て
独
自
に
事
業
活
動
を
行
っ
て
お
り
ま

す
。
ま
た
、
当
社
の
事
業
活
動
も
日
立
製
作
所
と
の
取
引
に
大
き
く
依
存
す
る
こ
と
は
な
い
こ
と
か
ら
、
当
社
は
、
親

会
社
か
ら
の
一
定
の
独
立
性
が
確
保
さ
れ
て
い
る
と
認
識
し
て
お
り
ま
す
。

3
．
支
配
株
主
等
と
の
取
引
に
関
す
る
事
項

 

2
0
1
9
 
３
月
期
（

2
0
1
8
 
４
月
１
日
か
ら

2
0
1
9
 
３
月

3
1
日
ま
で
）
に
お
け
る
日
立
製
作
所
と
の
取
引
の
状
況
は
以

下
の
と
お
り
で
す
。
 

（
単
位
：
百
万
円
）
 

属 性
 

会
社
名

 

資
本
金

 

又
は

 

出
資
金

 

事
業
の
内
容

 
関
連
当
事
者

 

と
の
関
係

 
取
引
の
内
容

 
取
引
金
額

 
科
目

 
期
末
残
高

 

親 会 社
 

日
立
製
作
所

 
4
5
8
,
7
9
0
 

電
気
機
械
器
具

他
各
種
製
品
の

製
造
・
販
売
及
び

サ
ー
ビ
ス

資
金
の
貸
借
等

 

ブ
ラ
ン
ド
使
用

料
の
支
払

 

資
金
の
引
出
し

 
2
,
4
8
6
 
短
期
借

入
金

 
3
7
,
5
0
8
 

資
金
の
借
入

 
3
7
,
5
0
8
 

借
入
金
利
息

 
6
1
 

ブ
ラ
ン
ド
使
用

料
の
支
払

 
1
,
3
7
8
 
未
払
金
 

6
,
3
2
0
 

（
注
）
取
引
条
件
な
い
し
取
引
条
件
の
決
定
方
針
等

 

資
金
の
集
中
管
理
を
目
的
と
し
た
日
立
グ
ル
ー
プ
・
プ
ー
リ
ン
グ
制
度
に
加
入
し
て
お
り
、
資
金
の
融
通
は
日
々
行
わ
れ
て

い
る
た
め
取
引
金
額
は
前
事
業
 
度
末
時
点
と
の
差
引
き
金
額
を
表
し
て
い
ま
す
。

 

資
金
の
預
入
れ
・
借
入
れ
に
つ
い
て
は
、
市
場
金
利
を
勘
案
し
て
利
率
を
合
理
的
に
決
定
し
て
い
ま
す
。
な
お
、
担
保
は
提

供
し
て
い
ま
せ
ん
。

 

4
．
支
配
株
主
と
の
取
引
等
を
行
う
際
に
お
け
る
少
数
株
主
の
保
護
の
方
策
の
履
行
状
況

 

当
社
は
、
日
立
製
作
所
及
び
日
立
グ
ル
ー
プ
各
社
と
取
引
を
行
う
場
合
に
は
、
一
般
に
公
正
妥
当
な
市
場
価
格
に
基
づ

き
、
双
方
協
議
の
う
え
、
合
理
的
に
決
定
し
て
お
り
、
公
正
な
取
引
が
確
保
さ
れ
て
い
ま
す
。

 

以
上
 

�
�
�
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当
社
は
指
名
委
員
会
等
設
置
会
社
で
あ
り
、
監
督
と
執
行
の
分
離
を
徹
底
す
る
こ
と
に
よ
り
、
事
業
を
迅
速
に
運
営
で
き
る
執
行
体
制
の
確
立
と
経
営
監
督
機
能
の
実

効
性
の
確
保
に
努
め
て
い
る
。

　
取
締
役
会
は
、
当
社
グ
ル
ー
プ
の
経
営
の
基
本
方
針
を
決
定
す
る
と
と
も
に
、
執
行
役
及
び
取
締
役
の
職
務
執
行
を
監
督
す
る
役
割
を
担
い
、
法
令
、
定
款
で
定
め
ら

れ
た
事
項
を
除
く
業
務
執
行
の
決
定
は
、
原
則
と
し
て
全
て
執
行
役
へ
委
任
す
る
。
取
締
役
会
で
決
定
す
る
経
営
の
基
本
方
針
に
は
、
中
期
経
営
計
画
や
年
度
予
算
等

を
含
み
、
取
締
役
会
で
は
、
経
営
の
基
本
方
針
に
関
す
る
戦
略
的
な
議
論
に
も
焦
点
を
当
て
る
も
の
と
し
て
い
る
。

＜
原
則
4-
9．
独
立
社
外
取
締
役
の
独
立
性
判
断
基
準
及
び
資
質
＞

＜
補
充
原
則
4-
11
-1
＞

　
当
社
 
ー
ポ
レ
ー
ト
・ガ
バ
ナ
ン
ス
・ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
第
2条
乃
至
第
5条
に
お
い
て
、
取
締
役
会
の
規
模
、
取
締
役
の
構
成
・適
性
及
び
社
外
取
締
役
の
独
立
性
の
判
断

基
準
に
つ
い
て
定
め
て
い
る
。
上
記
＜
原
則
3-
1．
情
報
開
示
の
充
実
＞
(4
)参
照
。

＜
補
充
原
則
4-
11
-2
＞

　
取
締
役
の
重
要
な
兼
職
の
状
況
に
つ
い
て
は
、
株
主
総
会
招
集
通
知
で
開
示
し
て
い
る
。

　
ht
tp
s:
//
w
w
w
.h
ita
ch
i.c
o.
jp
/s
m
ee
t/
in
de
x.
ht
m
l

　
な
お
、
取
締
役
に
は
、
当
社
の
事
業
等
を
理
解
し
、
取
締
役
会
に
出
席
し
、
ま
た
、
そ
の
準
備
を
行
う
た
め
に
必
要
な
時
間
を
確
保
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
こ
と
か
ら
、

取
締
役
が
他
の
上
場
会
社
の
役
員
を
兼
任
す
る
場
合
、
当
社
の
他
に
４
社
を
超
え
な
い
こ
と
が
望
ま
し
い
旨
、
当
社
 
ー
ポ
レ
ー
ト
・ガ
バ
ナ
ン
ス
・ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
第
6条
に

以
下
の
と
お
り
定
め
て
い
る
。

第
6条
（他
社
役
員
の
兼
職
）

取
締
役
は
、
当
社
の
事
業
等
を
理
解
し
、
取
締
役
会
に
出
席
し
、
ま
た
、
そ
の
準
備
を
行
う
た
め
に
必
要
な
時
間
を
確
保
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
こ
と
か
ら
、
当
社
の
他

に
4社
を
超
え
る
上
場
会
社
の
役
員
（取
締
役
、
監
査
役
又
は
執
行
役
）を
兼
職
し
な
い
こ
と
が
望
ま
し
い
。

取
締
役
が
他
社
か
ら
役
員
就
任
の
要
請
を
受
け
た
と
き
は
、
そ
の
旨
を
第
8条
に
定
め
る
取
締
役
に
通
知
す
る
。

＜
補
充
原
則
4-
11
-3
＞

　
当
社
は
、
取
締
役
会
の
機
能
の
維
持
・向
上
に
継
続
的
に
取
り
組
む
た
め
に
、
毎
年
、
取
締
役
会
全
体
の
実
効
性
を
評
価
す
る
こ
と
と
し
て
い
る
。

【評
価
プ
ロ
セ
ス
】

　
20
18
年
度
の
取
締
役
会
の
実
効
性
評
価
を
以
下
の
手
順
で
実
施
し
た
。

　
1.
各
取
締
役
に
よ
る
自
己
評
価
（2
01
9年
2月
か
ら
3月
）

　
調
査
票
に
基
づ
き
、
全
て
の
取
締
役
が
主
に
以
下
の
事
項
に
関
し
て
評
価
を
行
っ
た
。

　
・取
締
役
会
の
構
成
：構
成
員
の
多
様
性
、
社
外
取
締
役
・社
内
取
締
役
の
数
・比
率
等

　
・取
締
役
会
の
運
営
：開
催
頻
度
、
審
議
時
間
、
議
案
の
選
定
、
議
長
の
役
割
等

　
・貢
献
：経
営
戦
略
策
定
等
へ
の
貢
献
、
取
締
役
の
経
験
・知
見
の
発
揮
等

　
・委
員
会
の
活
動
状
況
：構
成
、
責
任
・役
割
、
取
締
役
会
と
の
連
携
等

　
・運
営
支
援
体
制
：取
締
役
会
資
料
を
は
じ
め
と
す
る
情
報
提
供
等

　
2.
社
外
取
締
役
に
よ
る
議
論
（2
01
9年
3月
）

　
社
外
取
締
役
に
よ
る
会
合
に
お
い
て
、
取
締
役
会
の
実
効
性
に
つ
い
て
議
論
し
た
。

　
3.
取
締
役
会
で
の
議
論
と
総
括
（2
01
9年
5月
）

　
上
記
1及
び
2の
内
容
に
基
づ
き
、
前
年
度
の
評
価
結
果
と
の
比
較
や
取
組
み
へ
の
対
応
状
況
も
踏
ま
え
、
取
締
役
会
に
お
い
て
、
全
体
と
し
て
の
実
効
性
を
分
析
・評

価
し
、
実
効
性
の
更
な
る
向
上
の
た
め
の
対
応
方
針
を
確
認
し
た
。

【評
価
結
果
・今
後
の
取
組
み
】

　
1.
全
体
評
価

　
当
社
の
取
締
役
会
に
お
い
て
は
、
構
成
の
多
様
性
が
確
保
さ
れ
、
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
成
長
に
向
け
て
、
中
期
経
営
計
画
な
ど
経
営
戦
略
に
関
す
る
事
項
を
中

心
に
、
各
取
締
役
は
そ
れ
ぞ
れ
の
知
見
や
経
験
等
を
生
か
し
た
発
言
を
行
い
活
発
な
議
論
が
行
わ
れ
て
お
り
、
全
体
と
し
て
の
実
効
性
が
確
保
さ
れ
て
い
る
と
評
価
し
て

い
る
。

　
2.
今
後
の
取
組
み

　
取
締
役
会
の
機
能
の
維
持
・向
上
に
向
け
て
、
取
締
役
会
は
、
次
の
事
項
等
に
取
り
組
む
こ
と
を
確
認
し
て
い
る
。

　
・中
長
期
的
な
会
社
の
戦
略
的
方
向
性
の
決
定
や
事
業
戦
略
策
定
へ
の
更
な
る
貢
献

　
・最
高
経
営
責
任
者
の
後
継
計
画
へ
の
更
な
る
貢
献

　
・重
要
案
件
に
つ
い
て
の
継
続
的
な
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
の
徹
底

　
取
締
役
会
の
議
論
を
更
に
充
実
さ
せ
る
た
め
、
以
下
の
運
営
支
援
強
化
を
図
っ
て
い
く
。

　
・社
外
取
締
役
に
よ
る
グ
ル
ー
プ
内
拠
点
の
訪
問
な
ど
の
情
報
提
供
の
機
会
の
継
続

　
・資
料
の
構
成
・内
容
の
更
な
る
工
夫
と
資
料
の
事
前
提
供
の
徹
底

＜
補
充
原
則
4-
14
-2
＞

　
取
締
役
の
ト
レ
ー
ニ
ン
グ
の
方
針
に
つ
い
て
は
、
就
任
時
の
オ
リ
エ
ン
テ
ー
シ
ョ
ン
の
他
、
適
宜
実
施
す
る
旨
、
当
社
 
ー
ポ
レ
ー
ト
・ガ
バ
ナ
ン
ス
・ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
第
11

条
に
以
下
の
と
お
り
定
め
て
い
る
。

第
11
条
（取
締
役
の
知
識
習
得
）

当
社
は
、
取
締
役
に
対
し
て
、
就
任
時
の
オ
リ
エ
ン
テ
ー
シ
ョ
ン
の
他
、
当
社
取
締
役
の
職
務
遂
行
に
必
要
な
当
社
グ
ル
ー
プ
の
事
業
そ
の
他
の
知
識
の
習
得
の
た
め

の
機
会
を
必
要
に
応
じ
て
提
供
す
る
。

＜
原
則
5-
1．
株
主
と
の
建
設
的
な
対
話
に
関
す
る
方
針
＞

　
当
社
は
、
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向
上
に
資
す
る
よ
う
、
株
主
・投
資
家
と
の
建
設
的
な
対
話
を
促
進
す
る
施
策
の
実
施
や
体
制
の
整
備
に
取
り
組
ん
で
い
る
。
ま

た
、
株
主
・投
資
家
に
対
し
て
、
当
社
の
経
営
方
針
や
財
務
状
況
等
を
十
分
に
理
解
い
た
だ
き
、
企
業
価
値
を
適
正
に
評
価
し
て
い
た
だ
け
る
よ
う
、
公
正
で
透
明
性
の
高

い
情
報
開
示
に
努
め
て
い
る
。

　
株
主
・投
資
家
と
の
対
話
全
般
に
つ
い
て
は
、
広
報
・I
R
部
門
、
法
務
部
門
、
経
営
企
画
部
門
、
財
務
部
門
等
が
連
携
を
取
り
な
が
ら
情
報
発
信
や
対
話
を
適
切
に
行
う

体
制
を
整
え
て
お
り
、
株
主
・投
資
家
の
意
見
等
を
取
締
役
、
執
行
役
に
フ
ィ
ー
ド
バ
ッ
ク
し
、
当
社
の
持
続
的
成
長
に
向
け
た
経
営
改
革
を
進
め
る
た
め
に
活
用
し
て
い

る
。

　
ま
た
、
経
営
ト
ッ
プ
や
C
FO
等
の
経
営
陣
幹
部
が
、
機
関
投
資
家
と
の
面
談
、
四
半
期
毎
の
決
算
説
明
会
、
経
営
方
針
に
関
す
る
説
明
会
に
参
加
す
る
な
ど
、
情
報
発

信
や
対
話
に
積
極
的
に
関
与
す
る
よ
う
努
め
て
い
る
。
加
え
て
、
年
１
回
「H
ita
ch
iI
R
D
ay
」を
開
催
し
、
主
要
事
業
の
責
任
者
よ
り
事
業
戦
略
等
に
つ
い
て
直
接
株
主
・

投
資
家
に
説
明
す
る
機
会
を
設
け
て
い
る
。
こ
れ
ら
の
説
明
会
に
お
け
る
説
明
の
資
料
や
映
像
等
の
詳
細
は
当
社
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
に
掲
載
し
て
い
る
。

　
ht
tp
s:
//
w
w
w
.h
ita
ch
i.c
o.
jp
/I
R
/l
ib
ra
ry
/i
nd
ex
.h
tm
l

　
な
お
、
株
主
・投
資
家
と
の
対
話
に
あ
た
っ
て
は
、
公
平
な
情
報
開
示
の
確
保
に
努
め
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
情
報
を
伝
達
す
る
こ
と
の
な
い
よ
う
十
分
に
留
意
し
て
い
る
。�
�
�
�
�

＜
原
則
3-
1．
情
報
開
示
の
充
実
＞

(1
)経
営
理
念
、
経
営
戦
略
及
び
経
営
計
画

当
社
グ
ル
ー
プ
が
創
業
以
来
受
け
継
い
で
き
た
企
業
理
念
と
創
業
の
精
神
に
加
え
、
こ
れ
か
ら
の
当
社
グ
ル
ー
プ
の
あ
る
べ
き
姿
を
示
し
た
日
立
グ
ル
ー
プ
・ビ
ジ
ョ
ン
を

日
立
グ
ル
ー
プ
・ア
イ
デ
ン
テ
ィ
テ
ィ
と
し
て
体
系
化
し
、
当
社
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
に
掲
載
し
て
い
る
。

　
ht
tp
s:
//
w
w
w
.h
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当
社
で
は
、
20
19
年
度
か
ら
の
3ヶ
年
の
中
期
経
営
計
画
を
策
定
し
、
開
示
し
て
い
る
。

　
ht
tp
s:
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w
w
w
.h
ita
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i.c
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ew
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m
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th
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m
l

(2
) 
ー
ポ
レ
ー
ト
・ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
す
る
基
本
的
な
考
え
方
と
基
本
方
針

上
記
「1
．
基
本
的
な
考
え
方
」及
び
当
社
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
を
参
照
。

　
ht
tp
s:
//
w
w
w
.h
ita
ch
i.c
o.
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R
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or
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m
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(3
)経
営
陣
幹
部
・取
締
役
の
報
酬
を
決
定
す
る
に
当
た
っ
て
の
方
針
と
手
続

当
社
で
は
、
会
社
法
の
規
定
に
従
い
、
独
立
社
外
取
締
役
が
過
半
数
を
占
め
る
報
酬
委
員
会
が
、
取
締
役
及
び
執
行
役
の
報
酬
内
容
決
定
の
方
針
及
び
そ
れ
に
基
づ

く
個
人
別
の
報
酬
の
内
容
（報
酬
の
額
等
）を
決
定
す
る
。
報
酬
等
の
額
の
決
定
に
関
す
る
方
針
に
つ
い
て
は
、
後
記
「取
締
役
・執
行
役
報
酬
関
係
　
報
酬
の
額
又
は
そ

の
算
定
方
法
の
決
定
方
針
の
開
示
内
容
」を
参
照
。

(4
)執
行
役
の
選
解
任
と
取
締
役
候
補
者
の
指
名
を
行
う
に
当
た
っ
て
の
方
針
と
手
続
及
び
個
々
の
選
解
任
・指
名
に
つ
い
て
の
説
明

■
執
行
役
選
解
任
の
方
針
・手
続

当
社
で
は
、
会
社
法
の
規
定
に
従
い
、
取
締
役
会
が
、
当
社
経
営
の
最
適
な
業
務
執
行
体
制
を
構
築
す
べ
く
、
最
高
経
営
責
任
者
を
含
め
た
執
行
役
の
選
解
任
を
決
定

す
る
。
最
高
経
営
責
任
者
の
選
解
任
に
つ
い
て
は
、
指
名
委
員
会
で
事
前
に
審
議
し
、
同
委
員
会
の
提
案
も
踏
ま
え
た
上
で
取
締
役
会
が
決
定
す
る
こ
と
と
し
て
い
る
。

そ
の
他
の
執
行
役
の
人
事
に
つ
い
て
も
、
取
締
役
会
の
決
定
に
先
立
ち
、
指
名
委
員
会
に
報
告
す
る
こ
と
と
し
て
い
る
。

当
社
の
執
行
役
の
任
期
は
1年
（選
任
後
1年
以
内
に
終
了
す
る
事
業
年
度
の
末
日
ま
で
）で
あ
る
た
め
、
毎
年
、
執
行
役
の
体
制
に
つ
い
て
は
、
指
名
委
員
会
で
の
報

告
・審
議
、
取
締
役
会
に
よ
る
決
定
と
い
う
プ
ロ
セ
ス
を
踏
ん
で
い
る
。

な
お
、
最
高
経
営
責
任
者
の
後
継
者
計
画
、
選
解
任
の
方
針
等
に
つ
い
て
は
、
当
社
 
ー
ポ
レ
ー
ト
・ガ
バ
ナ
ン
ス
・ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
第
14
条
に
以
下
の
と
お
り
定
め
て
い

る
。

第
14
条
（最
高
経
営
責
任
者
の
選
解
任
の
方
針
等
）

取
締
役
会
は
、
最
高
経
営
責
任
者
の
後
継
計
画
を
継
続
的
に
監
督
す
る
。

取
締
役
会
は
、
最
高
経
営
責
任
者
の
選
解
任
を
決
定
す
る
際
、
以
下
の
事
項
を
考
慮
す
る
と
と
も
に
、
指
名
委
員
会
の
提
案
も
踏
ま
え
、
実
行
す
る
。

1.
最
高
経
営
責
任
者
は
、
人
格
、
識
見
、
指
導
力
に
優
れ
た
者
で
あ
る
こ
と

2.
最
高
経
営
責
任
者
は
、
会
社
経
営
の
分
野
に
お
け
る
豊
富
な
経
験
と
実
績
を
有
し
、
当
社
の
企
業
価
値
・株
主
共
同
の
利
益
の
継
続
的
な
向
上
を
実
現
す
る
た
め
に

最
適
と
考
え
ら
れ
る
者
で
あ
る
こ
と

■
取
締
役
候
補
者
指
名
の
方
針
・手
続

　
当
社
で
は
、
会
社
法
の
規
定
に
従
い
、
指
名
委
員
会
が
、
取
締
役
候
補
者
を
決
定
す
る
。
取
締
役
候
補
者
の
決
定
に
あ
た
っ
て
考
慮
す
べ
き
取
締
役
会
の
規
模
、
取

締
役
の
構
成
・適
性
、
社
外
取
締
役
の
独
立
性
に
つ
い
て
は
、
当
社
 
ー
ポ
レ
ー
ト
・ガ
バ
ナ
ン
ス
・ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
第
2条
乃
至
第
5条
に
以
下
の
と
お
り
定
め
て
い
る
。

第
2条
（取
締
役
会
の
規
模
）

取
締
役
会
に
は
、
意
見
の
多
様
性
と
効
率
的
な
運
営
が
求
め
ら
れ
る
こ
と
か
ら
、
取
締
役
会
の
員
数
は
、
20
人
以
下
の
適
切
な
人
数
と
す
る
。

指
名
委
員
会
は
、
株
主
総
会
に
提
出
す
る
取
締
役
の
選
任
及
び
解
任
に
関
す
る
議
案
の
内
容
を
決
定
す
る
に
際
し
、
前
項
の
方
針
に
従
っ
て
最
適
な
取
締
役
の
員
数
を

検
討
す
る
。

第
3条
（取
締
役
の
構
成
）

指
名
委
員
会
は
、
取
締
役
候
補
者
の
決
定
に
当
た
り
、
以
下
の
事
項
を
考
慮
す
る
。

1.
取
締
役
会
の
経
営
監
督
機
能
及
び
意
思
決
定
機
能
の
実
効
性
を
確
保
す
る
た
め
、
取
締
役
候
補
者
の
有
す
る
経
験
や
専
門
知
識
等
の
多
様
性
、
社
外
取
締
役
と
そ

れ
以
外
の
取
締
役
（執
行
役
兼
務
者
及
び
当
社
グ
ル
ー
プ
出
身
の
非
執
行
取
締
役
）の
構
成
比
等
を
考
慮
す
る
。

2.
取
締
役
会
の
継
続
性
を
保
つ
た
め
、
新
任
の
取
締
役
候
補
者
が
候
補
者
の
全
て
或
い
は
殆
ど
全
て
を
構
成
す
る
こ
と
と
な
ら
な
い
よ
う
考
慮
す
る
。

3.
取
締
役
会
に
新
し
い
視
点
や
意
見
が
継
続
的
に
も
た
ら
さ
れ
る
よ
う
、
取
締
役
候
補
者
が
当
社
取
締
役
に
就
任
し
て
か
ら
の
年
数
や
年
齢
を
考
慮
す
る
も
の
と
す
る
。

指
名
委
員
会
は
、
原
則
と
し
て
、
7
5歳
に
達
し
た
者
を
取
締
役
候
補
者
と
し
な
い
。
但
し
、
特
別
の
場
合
、
7
5歳
以
上
の
者
を
候
補
者
と
す
る
こ
と
が
あ
る
。

第
4条
（取
締
役
の
適
性
）

指
名
委
員
会
は
、
取
締
役
候
補
者
を
決
定
す
る
際
、
以
下
の
事
項
を
考
慮
す
る
も
の
と
す
る
。

1.
取
締
役
候
補
者
が
、
人
格
、
識
見
に
優
れ
た
者
で
あ
る
こ
と

2.
社
外
取
締
役
候
補
者
が
、
第
5条
に
定
め
る
独
立
性
の
判
断
基
準
を
満
た
す
こ
と
に
加
え
、
会
社
経
営
、
法
曹
、
行
政
、
会
計
、
教
育
等
の
分
野
で
指
導
的
役
割
を
務

め
た
者
又
は
政
策
決
定
レ
ベ
ル
で
の
経
験
を
有
す
る
者
で
あ
る
こ
と

第
5条
（社
外
取
締
役
の
独
立
性
の
判
断
基
準
）

指
名
委
員
会
は
、
以
下
の
事
項
に
該
当
し
な
い
場
合
、
当
該
社
外
取
締
役
に
独
立
性
が
あ
る
と
判
断
す
る
。

1.
当
該
社
外
取
締
役
の
2親
等
以
内
の
近
親
者
が
、
現
在
又
は
過
去
3年
に
お
い
て
、
当
社
又
は
当
社
子
会
社
の
取
締
役
又
は
執
行
役
と
し
て
在
職
し
て
い
た
場
合

2.
当
該
社
外
取
締
役
が
、
現
在
、
業
務
執
行
取
締
役
、
執
行
役
又
は
従
業
員
と
し
て
在
職
し
て
い
る
会
社
が
、
製
品
や
役
務
の
提
供
の
対
価
と
し
て
当
社
か
ら
支
払
い
を

受
け
、
又
は
当
社
に
対
し
て
支
払
い
を
行
っ
て
い
る
場
合
に
、
そ
の
取
引
金
額
が
、
過
去
3事
業
年
度
の
う
ち
い
ず
れ
か
の
1事
業
年
度
当
た
り
、
い
ず
れ
か
の
会
社
の
連

結
売
上
高
の
2％
を
超
え
る
場
合

3.
当
該
社
外
取
締
役
が
、
過
去
3事
業
年
度
の
う
ち
い
ず
れ
か
の
1事
業
年
度
当
た
り
、
法
律
、
会
計
若
し
く
は
税
務
の
専
門
家
又
は
 
ン
サ
ル
タ
ン
ト
と
し
て
、
当
社
か
ら

直
接
的
に
1,
00
0万
円
を
超
え
る
報
酬
（当
社
取
締
役
と
し
て
の
報
酬
を
除
く
）を
受
け
て
い
る
場
合

4.
当
該
社
外
取
締
役
が
、
業
務
を
執
行
す
る
役
員
を
務
め
て
い
る
非
営
利
団
体
に
対
す
る
当
社
か
ら
の
寄
付
金
が
、
過
去
3事
業
年
度
の
う
ち
い
ず
れ
か
の
1事
業
年
度

当
た
り
、
1,
00
0万
円
を
超
え
か
つ
当
該
団
体
の
総
収
入
又
は
経
常
収
益
の
2％
を
超
え
る
場
合

　
個
々
の
経
営
陣
幹
部
の
選
任
・取
締
役
候
補
者
の
指
名
に
つ
い
て
は
、
選
任
・指
名
の
理
由
や
経
歴
等
を
、
株
主
総
会
招
集
通
知
や
有
価
証
券
報
告
書
に
記
載
し
て

い
る
。
な
お
、
新
た
に
最
高
経
営
責
任
者
や
社
長
を
選
任
し
た
際
は
、
対
外
的
な
説
明
の
充
実
に
努
め
て
い
る
。

　
株
主
総
会
招
集
通
知
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有
価
証
券
報
告
書
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業
種

電
気
機
器

直
前
事
業
年
度
末
に
お
け
る
（
連
結
）
従
業
員

数
1
0
0
0
人
以
上

直
前
事
業
年
度
に
お
け
る
（
連
結
）
売
上
高

1
兆
円
以
上

直
前
事
業
年
度
末
に
お
け
る
連
結
子
会
社
数

3
0
0
社
以
上

４
．
支
配
株
主
と
の
取
引
等
を
行
う
際
に
お
け
る
少
数
株
主
の
保
護
の
方
策
に
関
す
る
指
針

―
―
―

５
．
そ
の
他
 
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
重
要
な
影
響
を
与
え
う
る
特
別
な
事
情

　
当
社
の
子
会
社
の
う
ち
、
当
社
が
直
接
出
資
す
る
複
数
の
子
会
社
が
国
内
の
金
融
商
品
取
引
所
に
上
場
し
て
い
る
。
当
該
上
場
子
会
社
の
経
営
に
関
し
て
は
、
各
社

の
自
主
独
創
が
尊
重
さ
れ
、
株
主
総
会
に
附
議
す
べ
き
事
項
を
除
い
て
親
会
社
の
関
与
は
限
定
的
で
あ
り
、
各
社
に
お
け
る
意
思
決
定
手
続
に
基
づ
い
て
経
営
判
断
が

行
わ
れ
て
い
る
。
日
立
グ
ル
ー
プ
に
お
い
て
は
、
グ
ル
ー
プ
全
体
の
価
値
向
上
と
い
う
目
的
を
当
社
及
び
上
場
子
会
社
が
共
有
し
て
お
り
、
上
場
子
会
社
は
、
経
営
効
率

の
向
上
に
寄
与
す
る
施
策
へ
の
参
加
を
通
じ
た
メ
リ
ッ
ト
を
享
受
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
。

　
ま
た
、
当
社
及
び
上
場
子
会
社
は
指
名
委
員
会
等
設
置
会
社
で
あ
る
。
各
社
に
お
け
る
独
立
性
を
尊
重
す
る
一
方
、
当
社
の
取
締
役
や
執
行
役
の
各
社
へ
の
役
員
派

遣
や
、
各
社
か
ら
の
当
社
の
取
締
役
へ
の
就
任
に
よ
り
、
緊
張
と
連
携
の
バ
ラ
ン
ス
の
取
れ
た
連
結
ベ
ー
ス
の
経
営
体
制
の
構
築
を
推
進
し
て
い
る
。

�
�
�
�
�

２
．
資
本
構
成

外
国
人
株
式
保
有
比
率

3
0
%
以
上

【
大
株
主
の
状
況
】

氏
名
又
は
名
称

所
有
株
式
数
（
株
）

割
合
（
％
）

日
本
マ
ス
タ
ー
ト
ラ
ス
ト
信
託
銀
行
株
式
会
社
（
信
託
口
）

7
1
,0
1
7
,4
0
0

7
.3
5

日
本
ト
ラ
ス
テ
ィ
・
サ
ー
ビ
ス
信
託
銀
行
株
式
会
社
（
信
託
口
）

6
1
,4
0
2
,5
0
0

6
.3
6

日
立
グ
ル
ー
プ
社
員
持
株
会

2
0
,6
9
4
,6
7
6

2
.1
4

日
本
ト
ラ
ス
テ
ィ
・
サ
ー
ビ
ス
信
託
銀
行
株
式
会
社
（
信
託
口
９
）

2
0
,0
1
6
,5
0
0

2
.0
7

日
本
生
命
保
険
相
互
会
社

1
8
,6
5
2
,9
9
9

1
.9
3

日
本
ト
ラ
ス
テ
ィ
・
サ
ー
ビ
ス
信
託
銀
行
株
式
会
社
（
信
託
口
５
）

1
7
,6
7
6
,2
0
0

1
.8
3

ス
テ
ー
ト
ス
ト
リ
ー
ト
バ
ン
ク
ウ
ェ
ス
ト
ク
ラ
イ
ア
ン
ト
ト
リ
ー
テ
ィ
ー
5
0
5
2
3
4

（
常
任
代
理
人
　
株
式
会
社
み
ず
ほ
銀
行
）

1
6
,6
2
0
,2
8
7

1
.7
2

ス
テ
ー
ト
ス
ト
リ
ー
ト
バ
ン
ク
ア
ン
ド

ト
ラ
ス
ト
カ
ン
パ
ニ
ー
5
0
5
0
0
1

（
常
任
代
理
人
　
株
式
会
社
み
ず
ほ
銀
行
）

1
5
,4
6
6
,2
6
9

1
.6
0

ジ
ェ
ー
ピ
ー
モ
ル
ガ
ン
チ
ェ
ー
ス
バ
ン
ク
3
8
5
1
5
1

（
常
任
代
理
人
　
株
式
会
社
み
ず
ほ
銀
行
）

1
5
,0
1
6
,9
2
0

1
.5
6

ス
テ
ー
ト
ス
ト
リ
ー
ト
バ
ン
ク
ア
ン
ド

ト
ラ
ス
ト
カ
ン
パ
ニ
ー
5
0
5
2
2
3

（
常
任
代
理
人
　
株
式
会
社
み
ず
ほ
銀
行
）

1
4
,7
2
8
,5
3
5

1
.5
3

支
配
株
主
（
親
会
社
を
除
く
）
の
有
無

―
―
―

親
会
社
の
有
無

な
し

補
足
説
明

「
大
株
主
の
状
況
」
は
、
2
0
1
9
年
３
月
3
1
日
現
在
の
状
況
を
記
載
し
て
い
る
。

株
券
等
の
大
量
保
有
の
状
況
に
関
す
る
報
告
書
が
公
衆
の
縦
覧
に
供
さ
れ
て
い
る
が
、
2
0
1
9
年
３
月
3
1
日
現
在
に
お
け
る
実
質
保
有
状
況
が
確
認
で
き
な
い
た
め
、

「
大
株
主
の
状
況
」
の
表
に
は
含
め
て
い
な
い
。
報
告
書
の
主
な
内
容
は
以
下
の
と
お
り
で
あ
る
。
な
お
、
当
社
は
、
2
0
1
8
年
1
0
月
１
日
付
で
株
式
併
合
を
行
っ
て
お
り
、
報

告
義
務
発
生
日
が
当
該
株
式
併
合
の
効
力
発
生
日
よ
り
前
の
報
告
書
は
、
当
該
株
式
併
合
前
の
保
有
株
券
等
の
数
が
記
載
さ
れ
て
い
る
。

・
保
有
者
：
三
菱
U
F
J
信
託
銀
行
株
式
会
社
他
２
名

・
報
告
義
務
発
生
日
：
2
0
1
7
年
1
1
月
1
3
日

・
保
有
株
券
等
の
数
：
2
6
6
,4
2
3
,7
0
3
株

・
保
有
割
合
：
5
.5
1
％

（
注
）
三
菱
U
F
J
信
託
銀
行
株
式
会
社
他
２
名
か
ら
、
2
0
1
9
年
６
月
1
0
日
を
報
告
義
務
発
生
日
と
し
て
、
保
有
株
券
等
の
数
が
4
5
,1
7
5
,0
2
0
株
、
保
有
割
合
が
4
.6
7
％
と

な
っ
た
旨
の
報
告
書
が
公
衆
の
縦
覧
に
供
さ
れ
て
い
る
。

・
保
有
者
：
ブ
ラ
ッ
ク
ロ
ッ
ク
・
ジ
ャ
パ
ン
株
式
会
社
他
７
名

・
報
告
義
務
発
生
日
：
2
0
1
7
年
４
月
1
4
日

・
保
有
株
券
等
の
数
：
3
0
4
,7
5
5
,9
6
9
株

・
保
有
割
合
：
6
.3
1
％

・
保
有
者
：
三
井
住
友
ト
ラ
ス
ト
・
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
株
式
会
社
　
他
１
名

・
報
告
義
務
発
生
日
：
2
0
1
9
年
２
月
1
5
日

・
保
有
株
券
等
の
数
：
4
8
,7
2
8
,8
2
7
株

・
保
有
割
合
：
5
.0
4
％

・
保
有
者
：
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
O
n
e
株
式
会
社
他
４
名

・
報
告
義
務
発
生
日
：
2
0
1
9
年
３
月
2
9
日

・
保
有
株
券
等
の
数
：
5
3
,2
7
1
,0
7
6
株

・
保
有
割
合
：
5
.5
1
％

（
注
）
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
O
n
e
株
式
会
社
他
４
名
か
ら
、
2
0
1
9
年
４
月
3
0
日
を
報
告
義
務
発
生
日
と
し
て
、
保
有
株
券
等
の
数
が
4
5
,8
2
6
,6
0
0
株
、
保
有
割
合
が
4
.7
4
％

と
な
っ
た
旨
の
報
告
書
が
公
衆
の
縦
覧
に
供
さ
れ
て
い
る
。

３
．
企
業
属
性

上
場
取
引
所
及
び
市
場
区
分

東
京
第
一
部
、
名
古
屋
第
一
部

決
算
期

3
月

�
�
�
�
�
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井
原
　
勝
美

　
○

○
○

当
社
と
の
間
に
、
「独
立
役
員
関
係
　
そ
の
他
独

立
役
員
に
関
す
る
事
項
」で
独
立
性
の
判
断
基

準
と
し
て
記
載
し
て
い
る
事
項
に
該
当
す
る
人

的
関
係
、
取
引
関
係
等
は
な
く
、
ま
た
、
そ
の
他

特
別
の
利
害
関
係
も
な
い
。

国
際
的
な
企
業
経
営
の
分
野
に
お
け
る
豊
富
な
経
験

と
識
見
を
も
と
に
、
独
立
し
た
立
場
か
ら
執
行
役
等
の

職
務
の
執
行
を
監
督
し
て
い
た
だ
く
こ
と
に
よ
り
、
当
社

取
締
役
会
の
機
能
強
化
が
期
待
さ
れ
る
た
め
、
選
任

し
て
い
る
。

左
記
の
と
お
り
、
当
社
と
の
間
に
特
別
の
利
害
関
係

は
な
く
、
独
立
性
は
確
保
さ
れ
て
い
る
と
考
え
て
お
り
、

有
価
証
券
上
場
規
程
施
行
規
則
第
21
1条
第
4項
第
6

号
a乃
至
jの
い
ず
れ
に
も
該
当
し
な
い
た
め
、
独
立
役

員
と
し
て
指
定
し
て
い
る
。

シ
ン
シ
ア
・

キ
ャ
ロ
ル

○
　

　
○

当
社
と
の
間
に
、
「独
立
役
員
関
係
　
そ
の
他
独

立
役
員
に
関
す
る
事
項
」で
独
立
性
の
判
断
基

準
と
し
て
記
載
し
て
い
る
事
項
に
該
当
す
る
人

的
関
係
、
取
引
関
係
等
は
な
く
、
ま
た
、
そ
の
他

特
別
の
利
害
関
係
も
な
い
。

国
際
的
な
大
企
業
の
経
営
者
と
し
て
の
豊
富
な
経
験

と
識
見
を
も
と
に
、
グ
ロ
ー
バ
ル
な
視
点
を
当
社
取
締

役
会
に
反
映
さ
せ
る
と
と
も
に
、
独
立
し
た
立
場
か
ら

執
行
役
等
の
職
務
の
執
行
を
監
督
し
て
い
た
だ
く
こ
と

に
よ
り
、
当
社
取
締
役
会
の
機
能
強
化
が
期
待
さ
れ

る
た
め
、
選
任
し
て
い
る
。

左
記
の
と
お
り
、
当
社
と
の
間
に
特
別
の
利
害
関
係

は
な
く
、
独
立
性
は
確
保
さ
れ
て
い
る
と
考
え
て
お
り
、

有
価
証
券
上
場
規
程
施
行
規
則
第
21
1条
第
4項
第
6

号
a乃
至
jの
い
ず
れ
に
も
該
当
し
な
い
た
め
、
独
立
役

員
と
し
て
指
定
し
て
い
る
。

ジ
ョ
ー
・ハ
ー

ラ
ン

　
　

　
○

当
社
と
の
間
に
、
「独
立
役
員
関
係
　
そ
の
他
独

立
役
員
に
関
す
る
事
項
」で
独
立
性
の
判
断
基

準
と
し
て
記
載
し
て
い
る
事
項
に
該
当
す
る
人

的
関
係
、
取
引
関
係
等
は
な
く
、
ま
た
、
そ
の
他

特
別
の
利
害
関
係
も
な
い
。

国
際
的
な
企
業
経
営
の
分
野
に
お
け
る
豊
富
な
経
験

と
識
見
を
も
と
に
、
グ
ロ
ー
バ
ル
な
視
点
を
当
社
取
締

役
会
に
反
映
さ
せ
る
と
と
も
に
、
独
立
し
た
立
場
か
ら

執
行
役
等
の
職
務
の
執
行
を
監
督
し
て
い
た
だ
く
こ
と

に
よ
り
、
当
社
取
締
役
会
の
機
能
強
化
が
期
待
さ
れ

る
た
め
、
選
任
し
て
い
る
。

左
記
の
と
お
り
、
当
社
と
の
間
に
特
別
の
利
害
関
係

は
な
く
、
独
立
性
は
確
保
さ
れ
て
い
る
と
考
え
て
お
り
、

有
価
証
券
上
場
規
程
施
行
規
則
第
21
1条
第
4項
第
6

号
a乃
至
jの
い
ず
れ
に
も
該
当
し
な
い
た
め
、
独
立
役

員
と
し
て
指
定
し
て
い
る
。

ジ
ョ
ー
ジ
・

バ
ッ
ク
リ
ー

　
　

　
○

当
社
と
の
間
に
、
「独
立
役
員
関
係
　
そ
の
他
独

立
役
員
に
関
す
る
事
項
」で
独
立
性
の
判
断
基

準
と
し
て
記
載
し
て
い
る
事
項
に
該
当
す
る
人

的
関
係
、
取
引
関
係
等
は
な
く
、
ま
た
、
そ
の
他

特
別
の
利
害
関
係
も
な
い
。

国
際
的
な
大
企
業
の
経
営
者
と
し
て
の
豊
富
な
経
験

と
識
見
を
も
と
に
、
グ
ロ
ー
バ
ル
な
視
点
を
当
社
取
締

役
会
に
反
映
さ
せ
る
と
と
も
に
、
独
立
し
た
立
場
か
ら

執
行
役
等
の
職
務
の
執
行
を
監
督
し
て
い
た
だ
く
こ
と

に
よ
り
、
当
社
取
締
役
会
の
機
能
強
化
が
期
待
さ
れ

る
た
め
、
選
任
し
て
い
る
。

左
記
の
と
お
り
、
当
社
と
の
間
に
特
別
の
利
害
関
係

は
な
く
、
独
立
性
は
確
保
さ
れ
て
い
る
と
考
え
て
お
り
、

有
価
証
券
上
場
規
程
施
行
規
則
第
21
1条
第
4項
第
6

号
a乃
至
jの
い
ず
れ
に
も
該
当
し
な
い
た
め
、
独
立
役

員
と
し
て
指
定
し
て
い
る
。

ル
イ
ー
ズ
・

ペ
ン
ト
ラ
ン
ド
　

　
　

○

当
社
と
の
間
に
、
「独
立
役
員
関
係
　
そ
の
他
独

立
役
員
に
関
す
る
事
項
」で
独
立
性
の
判
断
基

準
と
し
て
記
載
し
て
い
る
事
項
に
該
当
す
る
人

的
関
係
、
取
引
関
係
等
は
な
く
、
ま
た
、
そ
の
他

特
別
の
利
害
関
係
も
な
い
。

国
際
的
な
大
企
業
の
法
務
担
当
役
員
と
し
て
の
豊
富

な
経
験
を
通
じ
て
培
っ
た
企
業
法
務
や
 
ー
ポ
レ
ー

ト
・ガ
バ
ナ
ン
ス
の
分
野
に
お
け
る
高
い
識
見
を
も
と

に
、
グ
ロ
ー
バ
ル
な
視
点
を
当
社
取
締
役
会
に
反
映

さ
せ
る
と
と
も
に
、
独
立
し
た
立
場
か
ら
執
行
役
等
の

職
務
の
執
行
を
監
督
し
て
い
た
だ
く
こ
と
に
よ
り
、
当
社

取
締
役
会
の
機
能
強
化
が
期
待
さ
れ
る
た
め
、
選
任

し
て
い
る
。

左
記
の
と
お
り
、
当
社
と
の
間
に
特
別
の
利
害
関
係

は
な
く
、
独
立
性
は
確
保
さ
れ
て
い
る
と
考
え
て
お
り
、

有
価
証
券
上
場
規
程
施
行
規
則
第
21
1条
第
4項
第
6

号
a乃
至
jの
い
ず
れ
に
も
該
当
し
な
い
た
め
、
独
立
役

員
と
し
て
指
定
し
て
い
る
。

望
月
　
晴
文

○
○

○
○

当
社
と
の
間
に
、
「独
立
役
員
関
係
　
そ
の
他
独

立
役
員
に
関
す
る
事
項
」で
独
立
性
の
判
断
基

準
と
し
て
記
載
し
て
い
る
事
項
に
該
当
す
る
人

的
関
係
、
取
引
関
係
等
は
な
く
、
ま
た
、
そ
の
他

特
別
の
利
害
関
係
も
な
い
。

行
政
分
野
等
に
お
け
る
豊
富
な
経
験
と
識
見
を
も
と

に
、
独
立
し
た
立
場
か
ら
執
行
役
等
の
職
務
の
執
行

を
監
督
し
て
い
た
だ
く
こ
と
に
よ
り
、
当
社
取
締
役
会
の

機
能
強
化
が
期
待
さ
れ
る
た
め
、
選
任
し
て
い
る
。

左
記
の
と
お
り
、
当
社
と
の
間
に
特
別
の
利
害
関
係

は
な
く
、
独
立
性
は
確
保
さ
れ
て
い
る
と
考
え
て
お
り
、

有
価
証
券
上
場
規
程
施
行
規
則
第
21
1条
第
4項
第
6

号
a乃
至
jの
い
ず
れ
に
も
該
当
し
な
い
た
め
、
独
立
役

員
と
し
て
指
定
し
て
い
る
。

�
�
�
�
�

Ⅱ
経
営
上
の
意
思
決
定
、
執
行
及
び
監
督
に
係
る
経
営
管
理
組
織
そ
の
他
の
 
ー
ポ
レ
ー
ト
・ガ
バ
ナ
ン
ス
体
制
の
状
況

１
．
機
関
構
成
・組
織
運
営
等
に
係
る
事
項

組
織
形
態

指
名
委
員
会
等
設
置
会
社

【取
締
役
関
係
】

定
款
上
の
取
締
役
の
員
数

20
名

定
款
上
の
取
締
役
の
任
期

1
年

取
締
役
会
の
議
長

社
外
取
締
役

取
締
役
の
人
数

11
名

【社
外
取
締
役
に
関
す
る
事
項
】

社
外
取
締
役
の
人
数

8名

社
外
取
締
役
の
う
ち
独
立
役
員
に
指
定
さ
れ

て
い
る
人
数

8名

会
社
と
の
関
係
(1
)

氏
名

属
性

会
社
と
の
関
係
(※
)

a
b

c
d

e
f

g
h

i
j

k
井
原
　
勝
美

他
の
会
社
の
出
身
者

シ
ン
シ
ア
・キ
ャ
ロ
ル

他
の
会
社
の
出
身
者

ジ
ョ
ー
・ハ
ー
ラ
ン

他
の
会
社
の
出
身
者

ジ
ョ
ー
ジ
・バ
ッ
ク
リ
ー

他
の
会
社
の
出
身
者

ル
イ
ー
ズ
・ペ
ン
ト
ラ
ン
ド

他
の
会
社
の
出
身
者

望
月
　
晴
文

他
の
会
社
の
出
身
者

山
本
　
高
稔

他
の
会
社
の
出
身
者

吉
原
　
寛
章

そ
の
他

※
　
会
社
と
の
関
係
に
つ
い
て
の
選
択
項
目

※
　
本
人
が
各
項
目
に
「現
在
・最
近
」に
お
い
て
該
当
し
て
い
る
場
合
は
「○
」、
「過
去
」に
該
当
し
て
い
る
場
合
は
「△
」

※
　
近
親
者
が
各
項
目
に
「現
在
・最
近
」に
お
い
て
該
当
し
て
い
る
場
合
は
「●
」、
「過
去
」に
該
当
し
て
い
る
場
合
は
「▲
」

a
上
場
会
社
又
は
そ
の
子
会
社
の
業
務
執
行
者

b
上
場
会
社
の
親
会
社
の
業
務
執
行
者
又
は
非
業
務
執
行
取
締
役

c
上
場
会
社
の
兄
弟
会
社
の
業
務
執
行
者

d
上
場
会
社
を
主
要
な
取
引
先
と
す
る
者
又
は
そ
の
業
務
執
行
者

e
上
場
会
社
の
主
要
な
取
引
先
又
は
そ
の
業
務
執
行
者

f
上
場
会
社
か
ら
役
員
報
酬
以
外
に
多
額
の
金
銭
そ
の
他
の
財
産
を
得
て
い
る
 
ン
サ
ル
タ
ン
ト
、
会
計
専
門
家
、
法
律
専
門
家

g
上
場
会
社
の
主
要
株
主
（当
該
主
要
株
主
が
法
人
で
あ
る
場
合
に
は
、
当
該
法
人
の
業
務
執
行
者
）

h
上
場
会
社
の
取
引
先
（d
、
e及
び
ｆの
い
ず
れ
に
も
該
当
し
な
い
も
の
）の
業
務
執
行
者
（本
人
の
み
）

i
社
外
役
員
の
相
互
就
任
の
関
係
に
あ
る
先
の
業
務
執
行
者
（本
人
の
み
）

j
上
場
会
社
が
寄
付
を
行
っ
て
い
る
先
の
業
務
執
行
者
（本
人
の
み
）

k
そ
の
他

会
社
と
の
関
係
(2
)

氏
名

所
属
委
員
会

独
立

役
員

適
合
項
目
に
関
す
る
補
足
説
明

選
任
の
理
由

指
名

委
員
会

報
酬

委
員
会

監
査

委
員
会

�
�
�
�
�
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児
玉
　
康
平

な
し

な
し

×
×

な
し

鈴
木
　
教
洋

な
し

な
し

×
×

な
し

竹
内
　
要
司

な
し

な
し

×
×

な
し

武
原
　
秀
俊

な
し

な
し

×
×

な
し

德
永
　
俊
昭

な
し

な
し

×
×

な
し

内
藤
　
理

な
し

な
し

×
×

な
し

中
北
　
浩
仁

な
し

な
し

×
×

な
し

永
野
　
勝
也

な
し

な
し

×
×

な
し

貫
井
　
清
一
郎

な
し

な
し

×
×

な
し

野
村
　
泰
嗣

な
し

な
し

×
×

な
し

ア
ン
ド
リ
ュ
ー
・
バ
ー

な
し

な
し

×
×

な
し

正
井
　
健
太
郎

な
し

な
し

×
×

な
し

光
冨
　
眞
哉

な
し

な
し

×
×

な
し

村
山
　
昌
史

な
し

な
し

×
×

な
し

森
田
　
守

な
し

な
し

×
×

な
し

山
本
　
二
雄

な
し

な
し

×
×

な
し

依
田
　
隆

な
し

な
し

×
×

な
し

渡
部
　
眞
也

な
し

な
し

×
×

な
し

中
西
　
宏
明

な
し

あ
り

○
×

な
し

【
監
査
体
制
】

監
査
委
員
会
の
職
務
を
補
助
す
べ
き
取
締
役

及
び
使
用
人
の
有
無

あ
り

当
該
取
締
役
及
び
使
用
人
の
執
行
役
か
ら
の
独
立
性
に
関
す
る
事
項

　
取
締
役
会
は
、
必
要
に
応
じ
て
、
監
査
委
員
会
の
職
務
を
補
助
す
る
取
締
役
と
し
て
、
執
行
役
を
兼
務
し
な
い
取
締
役
を
置
く
。
ま
た
、
各
種
委
員
会
及
び
取
締
役
会
の

職
務
を
補
助
す
る
専
任
の
組
織
と
し
て
取
締
役
会
室
を
設
け
、
執
行
役
の
指
揮
命
令
に
服
さ
な
い
従
業
員
を
置
く
。
な
お
、
取
締
役
会
室
に
所
属
す
る
従
業
員
の
執
行
役

か
ら
の
独
立
性
を
確
保
す
る
た
め
、
監
査
委
員
会
は
、
取
締
役
会
室
の
人
事
異
動
に
つ
き
事
前
に
報
告
を
受
け
る
も
の
と
す
る
。

監
査
委
員
会
、
会
計
監
査
人
、
内
部
監
査
部
門
の
連
携
状
況

　
監
査
委
員
会
は
、
取
締
役
及
び
執
行
役
の
会
社
運
営
が
適
切
な
内
部
統
制
シ
ス
テ
ム
の
も
と
で
適
正
に
行
わ
れ
て
い
る
か
に
つ
い
て
の
監
査
を
実
施
し
て
い
る
。

　
監
査
委
員
会
は
、
監
査
方
針
及
び
計
画
を
定
め
、
取
締
役
及
び
執
行
役
か
ら
、
定
期
的
に
、
そ
の
職
務
の
執
行
に
関
す
る
事
項
の
報
告
を
受
け
又
は
聴
取
す
る
。
ま

た
、
調
査
担
当
の
監
査
委
員
が
、
業
務
の
処
理
や
財
産
の
管
理
等
が
適
正
に
行
わ
れ
て
い
る
か
に
つ
い
て
、
当
社
の
ビ
ジ
ネ
ス
ユ
ニ
ッ
ト
等
を
調
査
し
、
ま
た
、
子
会
社

か
ら
報
告
を
受
け
、
そ
の
結
果
に
つ
い
て
監
査
委
員
会
で
報
告
す
る
。
以
上
に
加
え
て
、
予
算
会
議
や
経
営
会
議
、
情
報
開
示
委
員
会
等
社
内
の
重
要
な
会
議
に
出
席

し
、
内
部
監
査
部
門
の
監
査
報
告
書
等
を
閲
覧
し
、
ま
た
、
必
要
に
応
じ
て
内
部
監
査
の
担
当
部
署
に
対
し
、
監
査
の
対
象
部
門
や
重
点
監
査
項
目
等
に
つ
い
て
指
示

を
行
っ
て
い
る
。

　
監
査
委
員
会
は
、
会
計
監
査
人
か
ら
、
そ
の
監
査
計
画
及
び
監
査
の
結
果
に
つ
い
て
報
告
及
び
説
明
を
受
け
、
こ
れ
に
基
づ
き
財
務
諸
表
監
査
及
び
内
部
統
制
監
査

の
結
果
に
つ
い
て
検
証
を
行
う
。
ま
た
、
会
計
監
査
人
の
品
質
管
理
体
制
に
つ
い
て
も
報
告
及
び
説
明
を
受
け
て
い
る
。

　
当
社
の
会
計
監
査
人
は
、
E
Y
新
日
本
有
限
責
任
監
査
法
人
で
あ
る
。
2
0
1
8
年
度
に
お
い
て
会
計
監
査
業
務
を
執
行
し
た
公
認
会
計
士
は
、
E
Y
新
日
本
有
限
責
任
監

査
法
人
に
所
属
す
る
大
内
田
敬
氏
、
田
中
卓
也
氏
及
び
須
藤
謙
氏
の
３
名
で
あ
る
。
な
お
、
そ
の
指
示
に
よ
り
、
E
Y
新
日
本
有
限
責
任
監
査
法
人
に
所
属
す
る
公
認
会

計
士
42
名
及
び
そ
の
他
の
職
員
等
73
名
が
、
会
計
監
査
業
務
の
執
行
を
補
助
し
て
い
る
。

　
2
0
1
8
年
度
に
お
け
る
E
Y
新
日
本
有
限
責
任
監
査
法
人
に
対
す
る
当
社
及
び
連
結
子
会
社
の
報
酬
の
額
は
、
監
査
証
明
業
務
に
基
づ
く
報
酬
1
,3
8
5百
万
円
、
非
監
査

業
務
に
基
づ
く
報
酬
1
65
百
万
円
で
あ
る
。
ま
た
、
当
社
及
び
連
結
子
会
社
か
ら
、
E
Y
新
日
本
有
限
責
任
監
査
法
人
と
同
一
の
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
に
属
し
て
い
る
E
rn
st
＆

Y
ou
ng
及
び
そ
の
グ
ル
ー
プ
に
対
す
る
報
酬
の
額
（上
記
の
E
Y
新
日
本
有
限
責
任
監
査
法
人
に
対
す
る
当
社
及
び
連
結
子
会
社
の
報
酬
の
額
を
除
く
）は
、
監
査
証
明

業
務
に
基
づ
く
報
酬
2
,8
0
0
百
万
円
、
非
監
査
業
務
に
基
づ
く
報
酬
49
5百
万
円
で
あ
る
。
会
計
監
査
人
の
報
酬
に
つ
い
て
は
監
査
委
員
会
の
事
前
承
認
を
要
す
る
こ
と
と

し
て
い
る
。

　
会
計
監
査
人
の
監
査
活
動
の
適
正
性
及
び
妥
当
性
に
つ
い
て
、
監
査
委
員
会
は
、
あ
ら
か
じ
め
定
め
た
評
価
基
準
に
従
い
、
監
査
委
員
会
及
び
経
営
幹
部
等
と
の
情

報
伝
達
及
び
意
思
疎
通
の
有
効
性
、
監
査
体
制
・
監
査
実
施
要
領
の
内
容
及
び
運
用
状
況
並
び
に
監
査
報
酬
の
観
点
か
ら
評
価
を
実
施
し
て
い
る
。
評
価
の
実
施
に
あ

た
り
、
監
査
委
員
会
は
、
経
理
部
及
び
監
査
室
か
ら
、
会
計
監
査
人
の
独
立
性
、
監
査
体
制
、
監
査
実
施
状
況
及
び
品
質
等
に
関
す
る
情
報
を
収
集
し
、
会
計
監
査
人

か
ら
、
独
立
性
等
法
令
遵
守
状
況
、
監
査
等
業
務
の
受
任
及
び
継
続
に
お
け
る
リ
ス
ク
評
価
の
方
法
、
監
査
業
務
体
制
・
審
査
体
制
及
び
品
質
管
理
体
制
、
会
計
監
査

人
の
当
社
に
対
す
る
リ
ス
ク
評
価
に
基
づ
く
詳
細
な
監
査
計
画
、
各
四
半
期
レ
ビ
ュ
ー
及
び
年
度
監
査
終
了
段
階
で
の
監
査
結
果
、
並
び
に
業
務
改
善
や
監
査
活
動
の

効
率
性
の
向
上
に
向
け
た
計
画
の
内
容
及
び
そ
の
進
捗
に
つ
い
て
報
告
を
受
け
て
い
る
。
こ
れ
ら
の
報
告
に
基
づ
き
、
監
査
委
員
会
は
、
会
計
監
査
人
は
透
明
性
の
高

い
監
査
を
行
っ
て
お
り
、
会
計
監
査
人
の
監
査
活
動
は
適
正
か
つ
妥
当
で
あ
る
と
評
価
し
て
い
る
。

　
当
社
の
内
部
監
査
は
、
監
査
室
が
主
た
る
担
当
部
署
と
し
て
、
当
社
の
ビ
ジ
ネ
ス
ユ
ニ
ッ
ト
及
び
本
社
 
ー
ポ
レ
ー
ト
部
門
並
び
に
子
会
社
及
び
関
連
会
社
を
対
象
と
し

て
実
施
し
て
い
る
。

　
監
査
室
は
、
営
業
、
人
事
、
労
務
、
 
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
、
資
材
取
引
、
生
産
、
環
境
防
災
、
輸
出
管
理
、
情
報
シ
ス
テ
ム
、
経
理
、
財
務
等
業
務
全
般
の
処
理
や
財
産
の

管
理
が
適
正
に
行
わ
れ
て
い
る
か
に
つ
い
て
、
当
社
が
定
め
た
監
査
基
準
に
従
っ
て
調
査
及
び
評
価
を
実
施
し
、
そ
の
結
果
に
対
し
必
要
な
改
善
事
項
を
指
摘
し
、
改
善

状
況
の
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
を
行
う
。
内
部
監
査
に
関
す
る
計
画
に
つ
い
て
監
査
委
員
会
に
対
し
て
事
前
に
報
告
す
る
と
と
も
に
、
監
査
の
結
果
を
執
行
役
社
長
及
び
監
査

委
員
会
に
対
し
て
報
告
す
る
。
ま
た
、
監
査
室
内
の
内
部
統
制
部
門
は
、
当
グ
ル
ー
プ
の
財
務
報
告
に
係
る
内
部
統
制
に
つ
い
て
、
当
社
が
定
め
た
基
準
に
従
っ
て
整

備
及
び
運
用
を
推
進
す
る
と
と
も
に
、
有
効
性
評
価
結
果
を
取
り
纏
め
、
執
行
役
社
長
及
び
監
査
委
員
会
に
対
し
て
報
告
す
る
。

【
独
立
役
員
関
係
】

�
�
�
�
�

山
本
　
高
稔
　

○
○

○

当
社
と
の
間
に
、
「独
立
役
員
関
係
　
そ
の
他
独

立
役
員
に
関
す
る
事
項
」で
独
立
性
の
判
断
基

準
と
し
て
記
載
し
て
い
る
事
項
に
該
当
す
る
人

的
関
係
、
取
引
関
係
等
は
な
く
、
ま
た
、
そ
の
他

特
別
の
利
害
関
係
も
な
い
。

企
業
分
析
及
び
国
際
的
な
企
業
経
営
の
分
野
に
お
け

る
経
験
を
通
じ
て
培
っ
た
事
業
や
経
営
に
関
す
る
広

範
な
識
見
を
も
と
に
、
独
立
し
た
立
場
か
ら
執
行
役
等

の
職
務
の
執
行
を
監
督
し
て
い
た
だ
く
こ
と
に
よ
り
、
当

社
取
締
役
会
の
機
能
強
化
が
期
待
さ
れ
る
た
め
、
選

任
し
て
い
る
。

左
記
の
と
お
り
、
当
社
と
の
間
に
特
別
の
利
害
関
係

は
な
く
、
独
立
性
は
確
保
さ
れ
て
い
る
と
考
え
て
お
り
、

有
価
証
券
上
場
規
程
施
行
規
則
第
21
1条
第
4項
第
6

号
a乃
至
jの
い
ず
れ
に
も
該
当
し
な
い
た
め
、
独
立
役

員
と
し
て
指
定
し
て
い
る
。

吉
原
　
寛
章
○

　
○

○

当
社
と
の
間
に
、
「独
立
役
員
関
係
　
そ
の
他
独

立
役
員
に
関
す
る
事
項
」で
独
立
性
の
判
断
基

準
と
し
て
記
載
し
て
い
る
事
項
に
該
当
す
る
人

的
関
係
、
取
引
関
係
等
は
な
く
、
ま
た
、
そ
の
他

特
別
の
利
害
関
係
も
な
い
。

国
際
的
な
企
業
経
営
及
び
会
計
の
分
野
に
お
け
る
豊

富
な
経
験
と
識
見
を
も
と
に
、
グ
ロ
ー
バ
ル
な
視
点
を

当
社
取
締
役
会
に
反
映
さ
せ
る
と
と
も
に
、
独
立
し
た

立
場
か
ら
執
行
役
等
の
職
務
の
執
行
を
監
督
し
て
い

た
だ
く
こ
と
に
よ
り
、
当
社
取
締
役
会
の
機
能
強
化
が

期
待
さ
れ
る
た
め
、
選
任
し
て
い
る
。

左
記
の
と
お
り
、
当
社
と
の
間
に
特
別
の
利
害
関
係

は
な
く
、
独
立
性
は
確
保
さ
れ
て
い
る
と
考
え
て
お
り
、

有
価
証
券
上
場
規
程
施
行
規
則
第
21
1条
第
4項
第
6

号
a乃
至
jの
い
ず
れ
に
も
該
当
し
な
い
た
め
、
独
立
役

員
と
し
て
指
定
し
て
い
る
。

【各
種
委
員
会
】

各
委
員
会
の
委
員
構
成
及
び
議
長
の
属
性

全
委
員
（名
）

常
勤
委
員
（名
）

社
内
取
締
役
（名
）

社
外
取
締
役
（名
）

委
員
長
（議
長
）

指
名
委
員
会

4
0

1
3

社
外
取
締
役

報
酬
委
員
会

4
0

1
3

社
外
取
締
役

監
査
委
員
会

5
1

1
4

社
外
取
締
役

【執
行
役
関
係
】

執
行
役
の
人
数

39
名

兼
任
状
況

氏
名

代
表
権
の
有
無

取
締
役
と
の
兼
任
の
有
無

使
用
人
と
の

兼
任
の
有
無

　
指
名
委
員

報
酬
委
員

東
原
　
敏
昭
　

あ
り

あ
り

×
○

な
し

青
木
　
優
和

あ
り

な
し

×
×

な
し

小
島
　
啓
二

あ
り

な
し

×
×

な
し

塩
塚
　
啓
一

あ
り

な
し

×
×

な
し

髙
橋
　
秀
明

あ
り

な
し

×
×

な
し

ア
リ
ス
テ
ア
・ド
ー
マ
ー

あ
り

な
し

×
×

な
し

西
野
　
壽
一

あ
り

な
し

×
×

な
し

小
田
　
篤

な
し

な
し

×
×

な
し

河
村
　
芳
彦

な
し

な
し

×
×

な
し

小
久
保
　
憲
一

な
し

な
し

×
×

な
し

柴
原
　
節
男

な
し

な
し

×
×

な
し

関
　
秀
明

な
し

な
し

×
×

な
し

津
田
　
義
孝

あ
り

な
し

×
×

な
し

中
畑
　
英
信

あ
り

な
し

×
×

な
し

西
山
　
光
秋

あ
り

な
し

×
×

な
し

秋
野
　
啓
一

な
し

な
し

×
×

な
し

阿
部
　
淳

な
し

な
し

×
×

な
し

伊
藤
　
仁

な
し

な
し

×
×

な
し

浦
瀬
　
賢
治

な
し

な
し

×
×

な
し

大
槻
　
隆
一

な
し

な
し

×
×

な
し

�
�
�
�
�
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反
映
す
る
も
の
と
す
る
。

・経
済
環
境
や
市
場
動
向
に
加
え
て
、
他
社
の
支
給
水
準
を
考
慮
の
上
、
報
酬
の
水
準
を
設
定
す
る
。

・報
酬
委
員
会
は
、
報
酬
等
の
内
容
及
び
額
の
検
討
に
あ
た
り
、
必
要
に
応
じ
て
専
門
的
知
見
や
客
観
的
視
点
を
得
る
た
め
外
部
専
門
機
関
を
活
用
す
る
。

<報
酬
体
系
>

(ⅰ
)　
取
締
役

取
締
役
の
報
酬
は
、
固
定
報
酬
で
あ
る
基
本
報
酬
の
み
と
し
、
基
準
額
に
対
し
て
、
常
勤
・非
常
勤
の
別
、
所
属
す
る
委
員
会
及
び
役
職
、
居
住
地
か
ら
の
移
動
等
を
反

映
し
た
加
算
を
行
っ
て
決
定
す
る
。
執
行
役
を
兼
務
す
る
取
締
役
に
は
、
取
締
役
と
し
て
の
報
酬
は
支
給
し
な
い
。

な
お
、
従
来
支
給
し
て
い
た
期
末
手
当
は
、
20
19
年
６
月
開
催
の
定
時
株
主
総
会
で
選
任
さ
れ
る
取
締
役
の
報
酬
よ
り
、
基
本
報
酬
に
統
合
す
る
こ
と
と
し
た
。

(ⅱ
)　
執
行
役

執
行
役
の
報
酬
は
、
固
定
報
酬
で
あ
る
基
本
報
酬
、
変
動
報
酬
で
あ
る
短
期
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
報
酬
及
び
中
長
期
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
報
酬
か
ら
成
る
。
当
事
業
年
度
に
係
る

報
酬
に
つ
い
て
は
、
総
報
酬
に
占
め
る
短
期
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
報
酬
の
割
合
が
概
ね
25
～
35
％
、
中
長
期
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
報
酬
の
割
合
が
概
ね
10
～
40
％
の
範
囲
内
と

な
る
よ
う
、
役
位
に
応
じ
て
各
報
酬
の
基
準
額
を
定
め
る
こ
と
と
し
て
い
た
。

20
19
年
度
の
報
酬
よ
り
、
各
報
酬
（基
準
額
）の
比
率
は
、
グ
ロ
ー
バ
ル
な
事
業
の
成
長
を
通
じ
た
企
業
価
値
の
向
上
を
図
る
た
め
、
主
要
グ
ロ
ー
バ
ル
企
業
の
経
営
者

報
酬
の
構
成
比
を
参
考
に
、
1：
1：
1を
基
準
と
す
る
。
ま
た
、
総
報
酬
に
占
め
る
変
動
報
酬
の
割
合
は
、
役
位
が
上
位
の
執
行
役
ほ
ど
高
く
な
る
よ
う
設
定
す
る
。

（基
本
報
酬
）

・役
位
に
応
じ
た
基
準
額
に
査
定
を
反
映
し
て
決
定
す
る
。

（短
期
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
報
酬
）

・役
位
に
応
じ
て
基
準
額
を
定
め
、
業
績
及
び
担
当
業
務
に
お
け
る
成
果
に
応
じ
て
、
基
準
額
の
0～
20
0％
の
範
囲
内
で
支
給
額
を
決
定
す
る
。
具
体
的
な
評
価
項
目
と

評
価
割
合
は
次
の
通
り
で
あ
る
。

【経
営
会
議
を
構
成
す
る
執
行
役
（注
）】

業
績
評
価
連
動
部
分

　
全
社
業
績
　
80
％

　
部
門
業
績
－

個
人
目
標
評
価
連
動
部
分
20
％

【そ
の
他
の
執
行
役
】

業
績
評
価
連
動
部
分

　
全
社
業
績
　
30
％

　
部
門
業
績
　
50
％

個
人
目
標
評
価
連
動
部
分
20
％

（注
）「
経
営
会
議
を
構
成
す
る
執
行
役
」が
ビ
ジ
ネ
ス
ユ
ニ
ッ
ト
・事
業
を
担
当
す
る
場
合
、
「そ
の
他
の
執
行
役
」と
同
様
の
評
価
割
合
を
用
い
る
。

・業
績
評
価
連
動
部
分
の
報
酬
額
は
、
全
社
業
績
評
価
及
び
部
門
業
績
評
価
の
結
果
に
基
づ
い
て
変
動
す
る
。

・全
社
業
績
は
、
売
上
収
益
、
調
整
後
営
業
利
益
、
E
B
IT
、
親
会
社
株
主
に
帰
属
す
る
当
期
利
益
を
参
照
し
て
、
株
主
・投
資
家
を
は
じ
め
と
す
る
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
に

対
し
て
公
表
し
た
連
結
業
績
予
想
数
値
の
達
成
度
合
を
測
り
、
評
価
す
る
。

・部
門
業
績
は
、
部
門
毎
の
調
整
後
営
業
利
益
、
営
業
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・フ
ロ
ー
等
を
参
照
し
て
、
部
門
毎
に
中
期
経
営
計
画
や
年
度
予
算
の
業
績
目
標
の
達
成
度
合
を
測

り
、
評
価
す
る
。

・個
人
目
標
評
価
連
動
部
分
の
報
酬
額
は
、
担
当
業
務
を
踏
ま
え
て
設
定
し
た
各
執
行
役
の
個
人
目
標
の
達
成
度
合
の
評
価
に
基
づ
い
て
変
動
す
る
。

（中
長
期
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
報
酬
）

・在
任
時
か
ら
の
株
式
保
有
を
通
じ
て
経
営
陣
に
よ
る
株
主
と
の
価
値
共
有
を
一
層
高
め
る
こ
と
に
よ
り
、
中
長
期
視
点
に
基
づ
く
経
営
を
推
進
し
、
企
業
価
値
の
持
続
的

な
向
上
に
対
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
と
す
る
た
め
、
譲
渡
制
限
付
株
式
を
付
与
す
る
。

・譲
渡
制
限
は
退
任
時
に
解
除
さ
れ
る
。

・譲
渡
制
限
付
株
式
の
半
数
は
、
事
後
評
価
に
よ
り
譲
渡
制
限
が
解
除
さ
れ
る
株
式
数
が
確
定
す
る
。
具
体
的
に
は
、
当
社
株
式
の
T
ot
al
S
ha
re
ho
ld
er
R
et
ur
n（
株
主

総
利
回
り
）と
T
O
P
IX
成
長
率
を
比
較
し
、
そ
の
割
合
（対
T
O
P
IX
成
長
率
）に
よ
っ
て
評
価
す
る
。
対
T
O
P
IX
成
長
率
が
12
0％
以
上
の
場
合
、
全
て
の
株
式
を
譲
渡
制
限

の
解
除
の
対
象
と
す
る
。
対
T
O
P
IX
成
長
率
が
80
％
以
上
12
0％
未
満
の
場
合
、
一
部
の
株
式
を
譲
渡
制
限
の
解
除
の
対
象
と
す
る
（※
）。
対
T
O
P
IX
成
長
率
が
80
％

未
満
の
場
合
、
全
て
の
株
式
に
つ
い
て
譲
渡
制
限
は
解
除
さ
れ
な
い
。
譲
渡
制
限
が
解
除
さ
れ
な
い
こ
と
が
確
定
し
た
株
式
は
、
当
社
が
無
償
で
取
得
す
る
。

（※
）譲
渡
制
限
解
除
の
対
象
と
な
る
株
式
数
＝
付
与
さ
れ
た
株
式
数
×
{(
対
T
O
P
IX
成
長
率
×
1.
25
)
－
0.
5}

・居
住
国
の
法
規
制
等
に
よ
っ
て
譲
渡
制
限
付
株
式
を
付
与
す
る
こ
と
が
妥
当
で
な
い
場
合
、
株
価
連
動
型
の
現
金
報
酬
で
代
替
す
る
。

・2
01
9年
度
よ
り
、
従
来
の
株
式
報
酬
型
ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
に
代
え
て
、
譲
渡
制
限
付
株
式
を
付
与
す
る
こ
と
と
し
て
い
る
。

在
任
期
間
中
の
不
正
行
為
へ
の
関
与
等
が
判
明
し
た
場
合
に
は
、
報
酬
の
返
還
を
求
め
る
こ
と
と
し
て
い
る
。

な
お
、
外
国
人
な
ど
外
部
か
ら
採
用
す
る
人
材
の
報
酬
に
つ
い
て
は
、
上
記
の
方
針
を
参
考
に
し
な
が
ら
、
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
と
す
る
人
材
市
場
の
報
酬
水
準
等
も
考
慮
し
、

個
別
に
定
め
る
こ
と
が
あ
る
。

(ⅲ
)　
そ
の
他
の
事
項

20
07
年
12
月
18
日
及
び
20
08
年
３
月
26
日
開
催
の
報
酬
委
員
会
に
お
い
て
、
20
08
年
４
月
１
日
か
ら
開
始
す
る
事
業
年
度
に
係
る
報
酬
よ
り
、
取
締
役
及
び
執
行
役
の

報
酬
体
系
を
見
直
し
、
退
職
金
を
廃
止
す
る
こ
と
を
決
定
し
て
い
る
。
退
職
金
の
廃
止
に
伴
う
打
切
り
支
給
に
つ
い
て
は
、
退
職
金
の
廃
止
に
伴
う
措
置
と
し
て
、
対
象
役

員
の
退
任
時
に
報
酬
委
員
会
で
支
給
金
額
を
決
定
し
、
実
施
す
る
こ
と
と
し
て
い
る
。

【社
外
取
締
役
の
サ
ポ
ー
ト
体
制
】

　
「監
査
体
制
監
査
委
員
会
の
職
務
を
補
助
す
べ
き
取
締
役
及
び
使
用
人
の
有
無
」に
記
載
し
た
専
従
の
使
用
人
が
、
社
外
取
締
役
の
職
務
を
補
助
す
る
。

　
社
外
取
締
役
に
対
す
る
報
酬
の
方
針
に
つ
い
て
は
、
「取
締
役
・執
行
役
報
酬
関
係
　
報
酬
の
額
又
は
そ
の
算
定
方
法
の
決
定
方
針
の
開
示
内
容
」に
記
載
の
通
り
で

あ
る
。

【代
表
取
締
役
社
長
等
を
退
任
し
た
者
の
状
況
】

�
�
�
�
�

独
立
役
員
の
人
数

8
名

そ
の
他
独
立
役
員
に
関
す
る
事
項

　
当
社
の
指
名
委
員
会
は
、
社
外
取
締
役
の
選
任
に
関
し
、
以
下
に
記
載
す
る
独
立
性
の
判
断
基
準
に
加
え
、
人
格
、
識
見
に
優
れ
た
者
で
あ
る
こ
と
及
び
会
社
経
営
、

法
曹
、
行
政
、
会
計
、
教
育
等
の
分
野
で
指
導
的
役
割
を
務
め
た
者
又
は
政
策
決
定
レ
ベ
ル
で
の
経
験
を
有
す
る
者
で
あ
る
こ
と
を
考
慮
す
る
こ
と
と
し
て
い
る
。

　
社
外
取
締
役
の
独
立
性
に
関
し
て
は
、
以
下
の
事
項
に
該
当
し
な
い
場
合
、
独
立
性
が
あ
る
と
判
断
す
る
。

・
当
該
社
外
取
締
役
の
２
親
等
以
内
の
近
親
者
が
、
現
在
又
は
過
去
３
年
に
お
い
て
、
当
社
又
は
子
会
社
の
取
締
役
又
は
執
行
役
と
し
て
在
職
し
て
い
た
場
合

・
当
該
社
外
取
締
役
が
、
現
在
、
業
務
執
行
取
締
役
、
執
行
役
又
は
従
業
員
と
し
て
在
職
し
て
い
る
会
社
が
、
製
品
や
役
務
の
提
供
の
対
価
と
し
て
当
社
か
ら
支
払
い
を

受
け
、
又
は
当
社
に
対
し
て
支
払
い
を
行
っ
て
い
る
場
合
に
、
そ
の
取
引
金
額
が
、
過
去
３
事
業
年
度
の
う
ち
い
ず
れ
か
の
１
事
業
年
度
当
た
り
、
い
ず
れ
か
の
会
社
の

連
結
売
上
高
の
２
％
を
超
え
る
場
合

・
当
該
社
外
取
締
役
が
、
過
去
３
事
業
年
度
の
う
ち
い
ず
れ
か
の
１
事
業
年
度
当
た
り
、
法
律
、
会
計
若
し
く
は
税
務
の
専
門
家
又
は
 
ン
サ
ル
タ
ン
ト
と
し
て
、
当
社
か
ら

直
接
的
に
1
,0
0
0
万
円
を
超
え
る
報
酬
（
当
社
取
締
役
と
し
て
の
報
酬
を
除
く
）
を
受
け
て
い
る
場
合

・
当
該
社
外
取
締
役
が
、
業
務
を
執
行
す
る
役
員
を
務
め
て
い
る
非
営
利
団
体
に
対
す
る
当
社
か
ら
の
寄
付
金
が
、
過
去
３
事
業
年
度
の
う
ち
い
ず
れ
か
の
１
事
業
年
度

当
た
り
1
,0
0
0
万
円
を
超
え
か
つ
当
該
団
体
の
総
収
入
又
は
経
常
収
益
の
２
％
を
超
え
る
場
合

　
各
社
外
取
締
役
と
当
社
と
の
間
に
、
上
記
事
項
に
該
当
す
る
人
的
関
係
、
取
引
関
係
等
は
な
く
、
ま
た
、
そ
の
他
特
別
の
利
害
関
係
も
な
い
。

　
当
社
は
、
各
社
外
取
締
役
に
つ
い
て
、
当
社
か
ら
の
独
立
性
は
確
保
さ
れ
て
い
る
と
考
え
て
お
り
、
上
場
し
て
い
る
国
内
の
各
金
融
商
品
取
引
所
に
対
し
、
全
員
を
独
立

役
員
と
し
て
届
け
出
て
い
る
。
　

【
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
関
係
】

取
締
役
・
執
行
役
へ
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
付
与

に
関
す
る
施
策
の
実
施
状
況

業
績
連
動
型
報
酬
制
度
の
導
入
、
ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
制
度
の
導
入
、
そ
の
他

該
当
項
目
に
関
す
る
補
足
説
明

取
締
役
・
執
行
役
の
報
酬
に
つ
い
て
は
、
「
取
締
役
・
執
行
役
報
酬
関
係
　
報
酬
の
額
又
は
そ
の
算
定
方
法
の
決
定
方
針
の
開
示
内
容
」
に
記
載
の
通
り
。

ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
の
付
与
対
象
者

執
行
役
、
そ
の
他

該
当
項
目
に
関
す
る
補
足
説
明

行
使
価
格
を
１
株
当
た
り
１
円
と
し
た
株
価
条
件
付
き
の
株
式
報
酬
型
ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
（
新
株
予
約
権
）
を
当
社
執
行
役
及
び
理
事
に
付
与
（
新
株
予
約
権
の
目
的
と

な
る
株
式
の
数
は
、
1
個
当
た
り
1
0
0
株
）
。
2
0
1
6
年
度
に
お
け
る
新
株
予
約
権
の
発
行
数
は
、
執
行
役
に
対
し
て
1
7
,2
0
5
個
、
理
事
に
対
し
て
7
,0
1
4
個
。
2
0
1
7
年
度
に
お

け
る
新
株
予
約
権
の
発
行
数
は
、
執
行
役
に
対
し
て
1
7
,4
3
0
個
、
理
事
に
対
し
て
5
,4
7
6
個
。
2
0
1
8
年
度
に
お
け
る
新
株
予
約
権
の
発
行
数
は
、
執
行
役
に
対
し
て
1
3
,3
5
1

個
、
理
事
に
対
し
て
4
,0
4
8
個
。
個
人
別
付
与
水
準
に
関
す
る
考
え
方
等
に
つ
い
て
は
、
「
取
締
役
・
執
行
役
報
酬
関
係
　
報
酬
の
額
又
は
そ
の
算
定
方
法
の
決
定
方
針

の
開
示
内
容
」
に
記
載
の
通
り
。
な
お
、
2
0
1
9
年
度
よ
り
、
従
来
の
株
式
報
酬
型
ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
に
代
え
て
、
譲
渡
制
限
付
株
式
を
付
与
す
る
こ
と
と
し
て
い
る
。

【
取
締
役
・
執
行
役
報
酬
関
係
】

（
個
別
の
取
締
役
報
酬
の
）
開
示
状
況

個
別
報
酬
の
開
示
は
し
て
い
な
い

（
個
別
の
執
行
役
報
酬
の
）
開
示
状
況

一
部
の
も
の
だ
け
個
別
開
示

該
当
項
目
に
関
す
る
補
足
説
明

有
価
証
券
報
告
書
に
お
い
て
、
企
業
内
容
等
の
開
示
に
関
す
る
内
閣
府
令
の
規
定
に
従
っ
て
、
一
部
執
行
役
の
報
酬
の
個
別
開
示
を
行
っ
て
い
る
。

報
酬
の
額
又
は
そ
の
算
定
方
法
の
決
定
方
針

の
有
無

あ
り

報
酬
の
額
又
は
そ
の
算
定
方
法
の
決
定
方
針
の
開
示
内
容

<
方
針
の
決
定
の
方
法
>

当
社
は
、
会
社
法
の
規
定
に
よ
り
、
報
酬
委
員
会
が
取
締
役
及
び
執
行
役
の
個
人
別
の
報
酬
等
の
額
の
決
定
に
関
す
る
方
針
を
定
め
る
。

<
基
本
方
針
>

取
締
役
及
び
執
行
役
の
報
酬
等
は
、
以
下
の
基
本
方
針
に
従
っ
て
定
め
る
。

・
グ
ロ
ー
バ
ル
な
事
業
の
成
長
を
通
じ
た
企
業
価
値
向
上
の
実
現
に
必
要
な
人
材
の
確
保
に
資
す
る
も
の
と
す
る
。

・
取
締
役
及
び
執
行
役
の
そ
れ
ぞ
れ
に
求
め
ら
れ
る
役
割
及
び
責
任
に
応
じ
た
も
の
と
す
る
。

・
取
締
役
の
報
酬
は
、
経
営
監
督
機
能
の
十
分
な
発
揮
に
資
す
る
も
の
と
す
る
。

・
執
行
役
の
報
酬
は
、
業
務
の
執
行
を
通
じ
た
企
業
価
値
の
持
続
的
な
向
上
へ
の
貢
献
を
促
し
、
短
期
的
な
成
果
と
中
長
期
的
な
成
果
を
適
切
な
バ
ラ
ン
ス
を
考
慮
し
て

�
�
�
�
�
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2
0
1
8
年
度
に
お
け
る
開
催
日
数
は
６
日
で
あ
り
、
各
委
員
の
出
席
状
況
は
、
以
下
の
と
お
り
で
あ
る
（
在
任
期
間
中
の
開
催
日
数
に
基
づ
く
）
。

望
月
晴
文
：
６
日
／
６
日
（
1
0
0
％
）

井
原
勝
美
：
５
日
／
５
日
（
1
0
0
％
）

山
本
高
稔
：
６
日
／
６
日
（
1
0
0
％
）

東
原
敏
昭
：
６
日
／
６
日
（
1
0
0
％
）

2
0
1
8
年
度
に
お
い
て
、
報
酬
委
員
会
は
、
取
締
役
及
び
執
行
役
の
報
酬
内
容
決
定
の
方
針
に
基
づ
き
、
短
期
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
報
酬
に
つ
い
て
業
績
評
価
及
び
個
人
目

標
評
価
の
プ
ロ
セ
ス
と
内
容
を
確
認
・
審
議
し
、
取
締
役
及
び
執
行
役
の
個
人
別
の
報
酬
の
額
を
決
定
し
た
。
ま
た
、
報
酬
委
員
会
は
、
グ
ロ
ー
バ
ル
企
業
の
経
営
者
報

酬
や
株
主
と
の
価
値
共
有
の
観
点
か
ら
役
員
報
酬
制
度
に
つ
い
て
検
討
し
、
各
報
酬
の
構
成
比
の
見
直
し
や
譲
渡
制
限
付
株
式
報
酬
制
度
の
導
入
を
含
め
、
2
0
1
9
年

度
に
適
用
さ
れ
る
取
締
役
及
び
執
行
役
の
報
酬
内
容
決
定
の
方
針
を
決
定
し
た
。

な
お
、
当
社
は
、
各
取
締
役
（
業
務
執
行
取
締
役
等
で
あ
る
も
の
を
除
く
。
）
と
の
間
で
会
社
法
第
4
2
7
条
第
１
項
の
責
任
限
定
契
約
を
締
結
し
て
い
る
。
そ
の
概
要
は
、
取

締
役
の
責
任
の
限
度
を
会
社
法
第
4
2
5
条
第
１
項
各
号
に
掲
げ
る
額
の
合
計
額
と
す
る
も
の
で
あ
る
。

執
行
役
は
、
取
締
役
会
の
決
議
に
よ
り
定
め
ら
れ
た
職
務
の
分
掌
に
従
い
、
業
務
に
関
す
る
事
項
の
決
定
を
行
う
と
と
も
に
、
業
務
を
執
行
す
る
。
本
報
告
書
提
出
日
現

在
に
お
い
て
、
執
行
役
は
3
9
名
で
あ
る
。

経
営
会
議
は
、
当
社
又
は
当
グ
ル
ー
プ
に
影
響
を
及
ぼ
す
重
要
事
項
に
つ
い
て
、
多
面
的
な
検
討
を
経
て
慎
重
に
決
定
す
る
た
め
の
執
行
役
社
長
の
諮
問
機
関
で
あ

り
、
本
報
告
書
提
出
日
現
在
に
お
い
て
、
執
行
役
社
長
、
執
行
役
副
社
長
６
名
、
執
行
役
専
務
４
名
及
び
執
行
役
常
務
１
名
の
計
1
2
名
で
構
成
さ
れ
て
い
る
。

３
．
現
状
の
 
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
体
制
を
選
択
し
て
い
る
理
由

　
当
社
は
、
指
名
委
員
会
等
設
置
会
社
で
あ
り
、
監
督
と
執
行
の
分
離
を
徹
底
す
る
こ
と
に
よ
り
、
事
業
を
迅
速
に
運
営
す
る
こ
と
の
で
き
る
執
行
体
制
の
確
立
と
、
透
明

性
の
高
い
経
営
の
実
現
を
め
ざ
し
て
お
り
、
ま
た
、
社
外
取
締
役
が
有
す
る
経
験
及
び
識
見
を
も
と
に
、
独
立
し
た
立
場
か
ら
執
行
役
等
の
職
務
の
執
行
を
監
督
す
る
こ
と

に
よ
っ
て
、
当
社
取
締
役
会
の
機
能
強
化
を
図
っ
て
い
る
。

�
�
�
�
�

元
代
表
取
締
役
社
長
等
で
あ
る
相
談
役
・顧
問
等
の
氏
名
等

氏
名

役
職
・地
位

業
務
内
容

勤
務
形
態
・条
件

(常
勤
・非
常
勤
、
報
酬
有
無
等
)

社
長
等
退
任
日

任
期

―
―
―

―
―
―

―
―
―

―
―
―

―
―
―

―
―
―

元
代
表
取
締
役
社
長
等
で
あ
る
相
談
役
・顧
問
等
の
合
計
人
数

0
名

そ
の
他
の
事
項

・取
締
役
会
の
決
議
に
よ
り
相
談
役
を
置
く
こ
と
が
で
き
る
旨
の
定
款
の
定
め
は
あ
る
が
、
現
在
、
該
当
者
は
い
な
い
。

２
．
業
務
執
行
、
監
査
・監
督
、
指
名
、
報
酬
決
定
等
の
機
能
に
係
る
事
項
（現
状
の
 
ー
ポ
レ
ー
ト
・ガ
バ
ナ
ン
ス
体
制
の
概
要
）

取
締
役
会
は
、
企
業
価
値
・株
主
共
同
の
利
益
の
継
続
的
な
向
上
の
た
め
、
当
グ
ル
ー
プ
の
経
営
の
基
本
方
針
を
決
定
し
、
執
行
役
及
び
取
締
役
の
職
務
の
執
行
を
監

督
す
る
。
経
営
の
基
本
方
針
に
は
、
中
期
経
営
計
画
や
年
度
予
算
等
を
含
み
、
取
締
役
会
に
お
い
て
は
、
法
令
、
定
款
又
は
取
締
役
会
規
則
に
定
め
る
決
議
事
項
に
加

え
て
、
経
営
の
基
本
方
針
に
関
す
る
戦
略
的
な
議
論
に
も
焦
点
を
当
て
る
。
本
報
告
書
提
出
日
現
在
に
お
い
て
、
取
締
役
会
を
構
成
す
る
11
名
の
取
締
役
の
う
ち
、
独
立

社
外
取
締
役
は
８
名
、
執
行
役
を
兼
務
す
る
取
締
役
は
２
名
で
あ
る
。
取
締
役
会
に
は
、
独
立
社
外
取
締
役
が
過
半
数
を
占
め
る
指
名
、
監
査
、
報
酬
の
３
つ
の
法
定
の

委
員
会
を
設
置
し
て
い
る
。

20
18
年
度
に
お
け
る
取
締
役
会
の
開
催
日
数
は
12
日
で
あ
り
、
取
締
役
の
出
席
率
は
96
％
で
あ
っ
た
。
各
取
締
役
の
出
席
状
況
は
、
以
下
の
と
お
り
で
あ
る
（在
任
期
間

中
の
開
催
日
数
に
基
づ
く
）。

井
原
勝
美
：９
日
／
９
日
（1
00
％
）

シ
ン
シ
ア
・キ
ャ
ロ
ル
：1
2日
／
12
日
（1
00
％
）

ジ
ョ
ー
・ハ
ー
ラ
ン
：９
日
／
９
日
（1
00
％
）

ジ
ョ
ー
ジ
・バ
ッ
ク
リ
ー
：1
2日
／
12
日
（1
00
％
）

ル
イ
ー
ズ
・ペ
ン
ト
ラ
ン
ド
：1
2日
／
12
日
（1
00
％
）

望
月
晴
文
：1
2日
／
12
日
（1
00
％
）

山
本
高
稔
：1
2日
／
12
日
（1
00
％
）

吉
原
寛
章
：1
1日
／
12
日
（9
2％
）

中
西
宏
明
：1
1日
／
12
日
（9
2％
）

中
村
豊
明
：1
2日
／
12
日
（1
00
％
）

東
原
敏
昭
：1
2日
／
12
日
（1
00
％
）

指
名
委
員
会
は
、
株
主
総
会
に
提
出
す
る
取
締
役
の
選
任
及
び
解
任
に
関
す
る
議
案
の
内
容
を
決
定
す
る
権
限
等
を
有
す
る
機
関
で
あ
り
、
独
立
社
外
取
締
役
３
名
を

含
む
取
締
役
４
名
で
構
成
さ
れ
て
い
る
。
「Ⅰ
.1
. 
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・ 
ー
ド
の
各
原
則
に
基
づ
く
開
示
」
の
「執
行
役
の
選
解
任
と
取
締
役
候
補
者
の
指
名
を
行
う

に
当
た
っ
て
の
方
針
と
手
続
及
び
個
々
の
選
解
任
・指
名
に
つ
い
て
の
説
明
」
に
記
載
の
と
お
り
、
取
締
役
候
補
者
を
決
定
し
、
最
高
経
営
責
任
者
を
含
む
執
行
役
の
選

解
任
に
つ
い
て
事
前
審
議
を
行
う
。

20
18
年
度
に
お
け
る
開
催
日
数
は
９
日
で
あ
り
、
各
委
員
の
出
席
状
況
は
、
以
下
の
と
お
り
で
あ
る
（在
任
期
間
中
の
開
催
日
数
に
基
づ
く
）。

望
月
晴
文
：９
日
／
９
日
（1
00
％
）

シ
ン
シ
ア
・キ
ャ
ロ
ル
：９
日
／
９
日
（1
00
％
）

吉
原
寛
章
：７
日
／
７
日
（1
00
％
）

中
西
宏
明
：９
日
／
９
日
（1
00
％
）

20
18
年
度
に
お
い
て
、
指
名
委
員
会
は
、
20
18
年
６
月
の
当
社
定
時
株
主
総
会
に
提
案
す
る
取
締
役
議
案
の
内
容
を
決
定
し
た
。
ま
た
、
20
19
年
６
月
の
当
社
定
時
株

主
総
会
に
提
案
す
る
取
締
役
候
補
者
及
び
20
19
年
度
の
執
行
役
体
制
に
つ
い
て
確
認
・審
議
し
た
。

監
査
委
員
会
は
、
取
締
役
及
び
執
行
役
の
職
務
の
執
行
の
監
査
並
び
に
株
主
総
会
に
提
出
す
る
会
計
監
査
人
の
選
任
及
び
解
任
等
に
関
す
る
議
案
の
内
容
を
決
定

す
る
権
限
等
を
有
す
る
機
関
で
あ
り
、
独
立
社
外
取
締
役
４
名
及
び
常
勤
監
査
委
員
１
名
を
含
む
５
名
の
取
締
役
で
構
成
さ
れ
て
い
る
。
な
お
、
監
査
委
員
長
の
吉
原
寛

章
は
、
長
年
に
わ
た
り
、
K
P
M
G
グ
ル
ー
プ
で
会
計
等
に
関
す
る
実
務
に
携
わ
り
、
財
務
及
び
会
計
に
関
す
る
相
当
程
度
の
知
見
を
有
し
て
い
る
。
ま
た
、
監
査
委
員
の
中

村
豊
明
は
、
長
年
に
わ
た
り
、
当
社
の
経
理
・財
務
部
門
の
長
及
び
同
部
門
を
管
掌
す
る
執
行
役
を
務
め
、
財
務
及
び
会
計
に
関
す
る
相
当
程
度
の
知
見
を
有
し
て
い

る
。

20
18
年
度
に
お
け
る
開
催
日
数
は
17
日
で
あ
り
、
各
委
員
の
出
席
状
況
は
、
以
下
の
と
お
り
で
あ
る
（在
任
期
間
中
の
開
催
日
数
に
基
づ
く
）。

吉
原
寛
章
：1
7
日
／
17
日
（1
00
％
）

井
原
勝
美
：1
1日
／
11
日
（1
00
％
）

望
月
晴
文
：1
7
日
／
17
日
（1
00
％
）

山
本
高
稔
：1
7
日
／
17
日
（1
00
％
）

中
村
豊
明
：1
7
日
／
17
日
（1
00
％
）

20
18
年
度
に
お
い
て
、
監
査
委
員
会
は
、
三
様
監
査
（監
査
委
員
会
監
査
・内
部
監
査
・会
計
監
査
人
監
査
）の
連
携
の
強
化
と
情
報
共
有
の
推
進
、
リ
ス
ク
管
理
及
び

業
務
執
行
の
妥
当
性
の
観
点
に
基
づ
い
た
内
部
統
制
シ
ス
テ
ム
の
構
築
・運
用
状
況
の
監
査
等
を
重
点
的
な
検
討
事
項
と
し
て
活
動
し
た
。
ま
た
、
常
勤
監
査
委
員
は
、

内
部
監
査
部
門
等
と
の
連
携
や
、
経
営
会
議
等
の
社
内
の
重
要
な
会
議
へ
の
出
席
等
を
通
じ
た
適
時
的
確
な
情
報
の
把
握
等
を
行
い
、
他
の
委
員
と
の
情
報
共
有
を

推
進
し
た
。

報
酬
委
員
会
は
、
取
締
役
及
び
執
行
役
の
報
酬
内
容
決
定
の
方
針
及
び
そ
れ
に
基
づ
く
個
人
別
の
報
酬
の
内
容
（報
酬
の
額
等
）を
決
定
す
る
権
限
等
を
有
す
る
機
関

で
あ
り
、
報
酬
決
定
プ
ロ
セ
ス
の
客
観
性
・透
明
性
・公
正
性
の
確
保
に
努
め
て
お
り
、
独
立
社
外
取
締
役
３
名
を
含
む
取
締
役
４
名
で
構
成
さ
れ
て
い
る
。
個
人
別
の
報

酬
内
容
の
決
定
に
お
い
て
は
、
基
本
報
酬
の
額
の
査
定
や
短
期
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
報
酬
に
係
る
業
績
評
価
及
び
個
人
目
標
評
価
に
つ
い
て
、
そ
の
プ
ロ
セ
ス
と
内
容
を
確

認
・審
議
し
て
い
る
。

�
�
�
�
�
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ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
に
対
す
る
情
報
提
供
に

係
る
方
針
等
の
策
定

公
正
で
透
明
性
の
高
い
情
報
開
示
を
行
う
と
と
も
に
、
さ
ま
ざ
ま
な
 
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
活
動
を
通
じ

て
、
株
主
・投
資
家
他
の
多
様
な
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
へ
の
責
任
あ
る
対
応
を
行
う
こ
と
を
基
本
方
針
と

す
る
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
・ポ
リ
シ
ー
を
当
社
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
に
掲
載
し
て
い
る
。

（h
tt
ps
:/
/w
w
w
.h
ita
ch
i.c
o.
jp
/I
R
/c
or
po
ra
te
/d
is
cl
os
ur
e/
in
de
x.
ht
m
l）

そ
の
他

本
報
告
書
提
出
日
現
在
、
取
締
役
11
名
の
う
ち
、
２
名
が
女
性
で
あ
る
。

�
�
�
�
�

Ⅲ
株
主
そ
の
他
の
利
害
関
係
者
に
関
す
る
施
策
の
実
施
状
況

１
．
株
主
総
会
の
活
性
化
及
び
議
決
権
行
使
の
円
滑
化
に
向
け
て
の
取
組
み
状
況

補
足
説
明

株
主
総
会
招
集
通
知
の
早
期
発
送

20
19
年
６
月
19
日
に
開
催
し
た
当
社
定
時
株
主
総
会
に
関
し
て
は
、
20
19
年
５
月
30
日
に
株
主
総
会
招

集
通
知
を
発
送
し
た
。
な
お
、
発
送
日
前
(2
01
9年
５
月
22
日
)に
、
当
社
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
に
掲
載
し
た
。

集
中
日
を
回
避
し
た
株
主
総
会
の
設
定

当
社
は
、
20
19
年
６
月
19
日
に
定
時
株
主
総
会
を
開
催
し
た
。

電
磁
的
方
法
に
よ
る
議
決
権
の
行
使

当
社
の
株
主
名
簿
管
理
人
で
あ
る
東
京
証
券
代
行
株
式
会
社
が
開
設
し
た
専
用
の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
に

お
い
て
、
株
主
総
会
招
集
通
知
発
送
後
、
当
該
株
主
総
会
の
前
日
ま
で
、
電
磁
的
方
法
に
よ
る
議
決
権

の
行
使
が
可
能
で
あ
る
。

議
決
権
電
子
行
使
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
へ
の
参

加
そ
の
他
機
関
投
資
家
の
議
決
権
行
使
環
境

向
上
に
向
け
た
取
組
み

株
式
会
社
IC
Jが
運
営
す
る
機
関
投
資
家
向
け
議
決
権
電
子
行
使
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
を
利
用
し
て
い

る
。

招
集
通
知
（要
約
）の
英
文
で
の
提
供

株
主
総
会
招
集
通
知
、
事
業
報
告
等
の
英
訳
を
作
成
し
、
当
社
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
に
掲
載
し
て
い
る
。

そ
の
他

株
主
総
会
招
集
通
知
、
事
業
報
告
等
に
加
え
て
、
株
主
総
会
の
議
案
の
補
足
説
明
を
当
社
ウ
ェ
ブ
サ

イ
ト
に
掲
載
し
て
い
る
。

２
．
ＩＲ
に
関
す
る
活
動
状
況

補
足
説
明

代
表
者

自
身
に

よ
る
説

明
の
有

無

デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
ポ
リ
シ
ー
の
作
成
・公
表

公
正
で
透
明
性
の
高
い
情
報
開
示
を
行
う
と
と
も
に
、
さ
ま
ざ
ま
な
 
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
活

動
を
通
じ
て
、
株
主
・投
資
家
他
の
多
様
な
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
へ
の
責
任
あ
る
対
応
を
行

う
こ
と
を
基
本
方
針
と
す
る
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
・ポ
リ
シ
ー
を
当
社
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
に
掲
載

し
て
い
る
。

（h
tt
ps
:/
/w
w
w
.h
ita
ch
i.c
o.
jp
/I
R
/c
or
po
ra
te
/d
is
cl
os
ur
e/
in
de
x.
ht
m
l）

ア
ナ
リ
ス
ト
・機
関
投
資
家
向
け
に
定
期
的
説

明
会
を
開
催

当
社
の
決
算
及
び
事
業
戦
略
等
に
つ
い
て
の
説
明
会
を
実
施
し
て
い
る
。

あ
り

海
外
投
資
家
向
け
に
定
期
的
説
明
会
を
開
催

北
米
、
欧
州
及
び
ア
ジ
ア
の
機
関
投
資
家
を
対
象
と
し
て
、
当
グ
ル
ー
プ
の
業
績
及
び
経

営
戦
略
に
つ
い
て
説
明
す
る
た
め
、
当
社
役
員
等
が
個
別
訪
問
を
実
施
し
て
い
る
。

あ
り

IR
資
料
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
掲
載

ht
tp
s:
//
w
w
w
.h
ita
ch
i.c
o.
jp
/I
R
/i
nd
ex
.h
tm
l

IR
に
関
す
る
部
署
（担
当
者
）の
設
置

担
当
部
署
：ブ
ラ
ン
ド
・ 
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
本
部
広
報
・I
R
部

３
．
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
の
立
場
の
尊
重
に
係
る
取
組
み
状
況

補
足
説
明

社
内
規
程
等
に
よ
り
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
の
立

場
の
尊
重
に
つ
い
て
規
定

会
社
規
則
に
お
い
て
、
企
業
が
社
会
の
一
員
で
あ
る
こ
と
を
認
識
し
、
公
正
か
つ
透
明
な
企
業
行
動
に

徹
す
る
と
と
も
に
、
環
境
と
の
調
和
、
積
極
的
な
社
会
貢
献
活
動
を
通
じ
、
良
識
あ
る
市
民
と
し
て
真
に

豊
か
な
社
会
の
実
現
に
尽
力
す
る
旨
、
国
内
外
に
お
け
る
株
主
、
顧
客
、
取
引
先
、
地
域
住
民
な
ど
広

く
社
会
の
信
頼
を
確
保
す
べ
き
旨
等
を
規
定
し
て
い
る
。

環
境
保
全
活
動
、
Ｃ
Ｓ
Ｒ
活
動
等
の
実
施

日
立
グ
ル
ー
プ
全
体
の
C
S
R
活
動
に
つ
い
て
は
、
専
門
部
署
を
設
け
、
当
社
及
び
国
内
外
の
グ
ル
ー

プ
会
社
に
お
い
て
、
定
期
的
な
会
議
等
を
通
じ
て
方
向
性
を
共
有
し
な
が
ら
、
グ
ロ
ー
バ
ル
に
推
進
す
る

こ
と
と
し
て
い
る
。

社
会
貢
献
活
動
や
ダ
イ
バ
ー
シ
テ
ィ
の
推
進
等
を
含
め
た
日
立
グ
ル
ー
プ
の
C
S
R
活
動
や
環
境
保
全

活
動
に
つ
い
て
は
、
当
社
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
に
掲
載
し
て
い
る
。
ま
た
、
当
該
活
動
情
報
を
纏
め
た
年
次
報

告
書
で
あ
る
日
立
グ
ル
ー
プ
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
レ
ポ
ー
ト
も
当
社
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
に
掲
載
し
て
い
る
。

(h
tt
ps
:/
/w
w
w
.h
ita
ch
i.c
o.
jp
/s
us
ta
in
ab
ili
ty
/i
nd
ex
.h
tm
l)
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Ⅴ
そ
の
他

１
．
買
収
防
衛
策
の
導
入
の
有
無

買
収
防
衛
策
の
導
入
の
有
無

な
し

該
当
項
目
に
関
す
る
補
足
説
明

　
当
グ
ル
ー
プ
に
お
い
て
は
、
将
来
を
見
据
え
た
基
礎
研
究
や
、
先
行
的
な
製
品
及
び
事
業
の
開
発
の
た
め
に
多
く
の
経
営
資
源
を
投
下
し
て
お
り
、
こ
れ
ら
の
経
営
施

策
が
成
果
を
も
た
ら
す
た
め
に
は
、
経
営
方
針
の
継
続
性
を
一
定
期
間
維
持
す
る
必
要
が
あ
る
。
こ
の
た
め
、
当
社
で
は
、
各
期
の
経
営
成
績
に
加
え
て
、
将
来
を
見
通

し
た
経
営
施
策
に
関
し
て
も
、
株
主
・
投
資
家
に
対
し
て
、
積
極
的
に
内
容
を
開
示
す
る
こ
と
と
し
て
い
る
。

　
当
社
は
、
経
営
支
配
権
の
異
動
を
通
じ
た
企
業
活
動
及
び
経
済
の
活
性
化
の
意
義
を
否
定
す
る
も
の
で
は
な
い
が
、
当
社
又
は
グ
ル
ー
プ
会
社
の
株
式
の
大
量
取
得

を
目
的
と
す
る
買
付
け
に
つ
い
て
は
、
当
該
買
付
者
の
事
業
内
容
及
び
将
来
の
事
業
計
画
並
び
に
過
去
の
投
資
行
動
等
か
ら
、
慎
重
に
当
該
買
付
行
為
又
は
買
収
提

案
の
当
社
企
業
価
値
・
株
主
共
同
の
利
益
へ
の
影
響
を
判
断
す
る
必
要
が
あ
る
と
認
識
し
て
い
る
。

　
現
在
の
と
こ
ろ
、
当
社
の
株
式
を
大
量
に
取
得
し
よ
う
と
す
る
者
の
存
在
に
よ
っ
て
、
具
体
的
な
脅
威
が
生
じ
て
い
る
わ
け
で
は
な
く
、
ま
た
、
当
社
と
し
て
も
、
そ
の
よ
う

な
買
付
者
が
出
現
し
た
場
合
の
具
体
的
な
取
組
み
（
い
わ
ゆ
る
「
買
収
防
衛
策
」
）
を
あ
ら
か
じ
め
定
め
る
も
の
で
は
な
い
が
、
当
社
と
し
て
は
、
株
主
・
投
資
家
か
ら
負
託

さ
れ
た
当
然
の
責
務
と
し
て
、
当
社
の
株
式
取
引
や
異
動
の
状
況
を
常
に
注
視
し
、
当
社
株
式
を
大
量
に
取
得
し
よ
う
と
す
る
者
が
出
現
し
た
場
合
に
は
、
直
ち
に
当
社
と

し
て
最
も
適
切
と
考
え
ら
れ
る
措
置
を
と
る
。
具
体
的
に
は
、
社
外
の
専
門
家
を
含
め
て
当
該
買
収
提
案
の
評
価
や
取
得
者
と
の
交
渉
を
行
い
、
当
社
の
企
業
価
値
・
株

主
共
同
の
利
益
に
資
さ
な
い
場
合
に
は
、
具
体
的
な
対
抗
措
置
の
要
否
及
び
内
容
等
を
速
や
か
に
決
定
し
、
実
行
す
る
体
制
を
整
え
る
。
ま
た
、
グ
ル
ー
プ
会
社
の
株
式

を
大
量
に
取
得
し
よ
う
と
す
る
者
に
対
し
て
も
、
同
様
の
対
応
を
と
る
こ
と
と
し
て
い
る
。

２
．
そ
の
他
 
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
体
制
等
に
関
す
る
事
項

　
当
社
の
会
社
情
報
の
適
時
開
示
に
係
る
社
内
体
制
の
状
況
は
、
以
下
の
と
お
り
で
あ
る
。

　
当
社
は
、
会
社
法
に
規
定
す
る
指
名
委
員
会
等
設
置
会
社
で
あ
り
、
取
締
役
会
は
経
営
の
基
本
方
針
等
を
決
定
し
、
執
行
役
の
業
務
執
行
を
監
督
す
る
一
方
、
業
務

の
決
定
権
限
を
大
幅
に
執
行
役
に
委
譲
し
て
い
る
。

　
当
社
の
会
社
情
報
の
適
時
開
示
に
関
す
る
権
限
は
、
執
行
役
に
委
譲
さ
れ
て
お
り
、
取
締
役
会
と
監
査
委
員
会
は
、
執
行
役
の
業
務
執
行
が
適
切
に
な
さ
れ
る
よ
う
に

監
督
し
て
い
る
。

　
当
社
は
、
法
令
及
び
当
社
が
上
場
し
て
い
る
金
融
商
品
取
引
所
が
定
め
る
規
則
に
則
り
、
公
正
で
、
透
明
性
の
高
い
情
報
の
開
示
を
適
切
に
行
う
こ
と
を
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー

ジ
ャ
ー
・
ポ
リ
シ
ー
に
定
め
て
い
る
。
当
社
及
び
グ
ル
ー
プ
会
社
等
に
関
す
る
重
要
情
報
に
つ
い
て
は
、
法
令
、
金
融
商
品
取
引
所
規
則
及
び
情
報
の
管
理
・
開
示
に
関

す
る
社
内
規
則
等
に
基
づ
き
、
開
示
す
べ
き
重
要
な
情
報
を
網
羅
的
に
把
握
・
管
理
し
、
開
示
内
容
の
正
確
性
を
確
保
し
つ
つ
、
迅
速
な
公
表
を
行
う
こ
と
と
し
て
い
る
。

　
こ
う
し
た
方
針
に
基
づ
い
て
、
当
社
で
は
、
重
要
な
情
報
を
適
時
・
適
切
に
開
示
す
る
た
め
に
、
以
下
の
体
制
を
情
報
の
管
理
・
開
示
に
関
す
る
社
内
規
則
等
に
定
め
て

い
る
。

　
当
社
の
各
事
業
部
門
及
び
本
社
部
門
に
係
る
重
要
な
事
実
・
情
報
に
つ
い
て
は
、
上
記
社
内
規
則
に
基
づ
き
、
当
該
部
門
の
管
理
責
任
者
が
ブ
ラ
ン
ド
・
 
ミ
ュ
ニ
ケ
ー

シ
ョ
ン
本
部
広
報
・
ＩＲ
部
に
報
告
す
る
こ
と
と
し
て
い
る
。
ま
た
、
グ
ル
ー
プ
会
社
に
お
け
る
重
要
情
報
に
つ
い
て
は
、
当
該
グ
ル
ー
プ
会
社
を
管
理
す
る
当
社
の
各
部
門

を
通
じ
て
同
様
に
情
報
の
伝
達
が
行
わ
れ
る
。

　
こ
の
よ
う
な
報
告
に
よ
り
把
握
さ
れ
た
重
要
情
報
に
つ
い
て
は
、
当
該
情
報
の
管
理
責
任
者
等
が
厳
正
に
管
理
し
た
上
で
、
法
務
本
部
に
お
い
て
、
金
融
商
品
取
引
法

や
金
融
商
品
取
引
所
の
適
時
開
示
に
関
す
る
規
則
等
に
基
づ
き
、
適
時
開
示
の
必
要
性
を
検
討
す
る
。
適
時
開
示
が
必
要
と
判
断
さ
れ
た
場
合
は
、
開
示
内
容
の
適
正

性
、
正
確
性
を
確
認
の
上
、
開
示
資
料
を
作
成
し
、
法
務
担
当
の
執
行
役
並
び
に
関
係
す
る
執
行
役
の
承
認
を
経
て
、
執
行
役
社
長
に
報
告
の
上
、
法
務
本
部
に
お
い

て
適
時
開
示
を
行
う
。

　
各
事
業
年
度
の
決
算
情
報
に
つ
い
て
は
、
決
算
担
当
の
財
務
部
門
が
作
成
し
、
決
算
の
状
況
に
つ
い
て
経
営
会
議
の
審
議
及
び
取
締
役
会
の
承
認
を
経
て
、
法
務
本

部
に
お
い
て
開
示
を
行
う
。
各
四
半
期
の
決
算
情
報
に
つ
い
て
は
、
財
務
部
門
が
作
成
し
、
決
算
の
状
況
に
つ
い
て
経
営
会
議
の
審
議
及
び
取
締
役
会
で
の
報
告
を
経

て
、
開
示
が
行
わ
れ
る
。

　
ま
た
、
当
社
は
、
法
務
担
当
の
執
行
役
並
び
に
財
務
担
当
の
執
行
役
で
構
成
さ
れ
る
情
報
開
示
委
員
会
を
設
置
し
て
お
り
、
重
要
情
報
の
開
示
に
係
る
法
令
や
金
融

商
品
取
引
所
規
則
の
確
認
、
開
示
方
針
の
決
定
を
行
う
ほ
か
、
有
価
証
券
報
告
書
等
の
内
容
の
適
正
性
の
確
認
等
を
行
う
こ
と
と
し
て
い
る
。
情
報
開
示
委
員
会
に
は
、

常
勤
監
査
委
員
で
あ
る
取
締
役
が
オ
ブ
ザ
ー
バ
ー
と
し
て
出
席
し
て
い
る
。

�
�
�
�
�

Ⅳ
内
部
統
制
シ
ス
テ
ム
等
に
関
す
る
事
項

１
．
内
部
統
制
シ
ス
テ
ム
に
関
す
る
基
本
的
な
考
え
方
及
び
そ
の
整
備
状
況

　
当
社
に
お
け
る
内
部
統
制
及
び
リ
ス
ク
管
理
に
係
る
体
制
の
主
な
内
容
は
、
次
の
と
お
り
で
あ
る
。
な
お
、
こ
れ
ら
に
つ
い
て
は
、
取
締
役
会
に
お
い
て
、
会
社
法
に
基

づ
く
内
部
統
制
シ
ス
テ
ム
に
関
す
る
基
本
方
針
と
し
て
決
議
し
て
い
る
。

（
1
）
監
査
委
員
会
の
監
査
が
実
効
的
に
行
わ
れ
る
こ
と
を
確
保
す
る
た
め
、
次
の
事
項
を
実
施
す
る
。

（
a）
取
締
役
会
は
、
必
要
に
応
じ
て
、
監
査
委
員
会
の
職
務
を
補
助
す
る
取
締
役
と
し
て
、
執
行
役
を
兼
務
し
な
い
取
締
役
を
置
く
。
ま
た
、
各
種
委
員
会
及
び
取
締
役
会

の
職
務
を
補
助
す
る
専
任
の
組
織
と
し
て
取
締
役
会
室
を
置
く
。

（
b
）
取
締
役
会
室
に
所
属
す
る
従
業
員
の
執
行
役
か
ら
の
独
立
性
及
び
監
査
委
員
会
か
ら
の
指
示
の
実
効
性
を
確
保
す
る
た
め
、
取
締
役
会
室
に
所
属
す
る
従
業
員

は
、
執
行
役
の
指
揮
命
令
に
は
服
さ
な
い
取
締
役
会
室
専
属
の
者
と
し
、
監
査
委
員
会
は
、
取
締
役
会
室
の
人
事
異
動
に
つ
き
事
前
に
報
告
を
受
け
る
も
の
と
す
る
。

（
c
）
執
行
役
及
び
従
業
員
は
、
当
社
及
び
子
会
社
に
関
す
る
重
要
事
項
、
内
部
監
査
の
結
果
及
び
内
部
通
報
制
度
の
通
報
状
況
を
遅
滞
な
く
監
査
委
員
に
報
告
す
る
。

当
社
及
び
子
会
社
の
従
業
員
が
利
用
で
き
る
内
部
通
報
制
度
の
通
報
者
に
つ
い
て
、
そ
の
通
報
を
理
由
と
し
て
不
利
益
な
取
扱
い
を
し
な
い
旨
会
社
規
則
に
定
め
、
事

務
局
は
そ
の
運
用
を
徹
底
す
る
。

（
d
）
監
査
委
員
の
職
務
の
執
行
に
関
す
る
費
用
の
支
払
等
の
事
務
は
取
締
役
会
室
が
担
当
し
、
そ
の
職
務
の
執
行
に
必
要
で
な
い
と
明
ら
か
に
認
め
ら
れ
る
場
合
を
除

き
、
速
や
か
に
処
理
す
る
。

（
e
）
監
査
委
員
会
に
常
勤
監
査
委
員
を
置
く
と
と
も
に
、
監
査
室
の
監
査
計
画
と
調
整
の
上
、
活
動
計
画
を
作
成
す
る
。

（
2
）
当
社
及
び
日
立
グ
ル
ー
プ
の
業
務
の
適
正
を
確
保
す
る
た
め
、
次
の
事
項
を
実
施
す
る
。

（
a）
企
業
の
社
会
的
責
任
の
重
視
等
の
基
本
方
針
を
各
子
会
社
と
共
有
す
る
。

（
b
）
業
務
の
適
正
を
確
保
す
る
た
め
の
当
社
に
お
け
る
体
制
を
基
本
と
し
て
、
子
会
社
に
対
し
て
、
各
社
の
規
模
等
に
応
じ
た
体
制
の
整
備
を
行
わ
せ
る
。
ま
た
、
子
会
社

に
お
け
る
体
制
整
備
の
状
況
を
確
認
す
る
た
め
、
子
会
社
へ
の
取
締
役
及
び
監
査
役
の
派
遣
並
び
に
定
期
的
な
監
査
を
行
う
。

（
c
）
当
社
の
執
行
役
の
職
務
の
執
行
が
法
令
及
び
定
款
に
適
合
す
る
こ
と
を
確
保
す
る
た
め
、
取
締
役
へ
の
通
報
制
度
を
設
置
す
る
。

（
d
）
当
社
の
執
行
役
の
職
務
の
執
行
に
係
る
情
報
に
つ
い
て
は
、
社
内
規
則
に
則
り
、
作
成
保
存
す
る
。

（
e
）
各
種
の
リ
ス
ク
に
対
し
、
そ
れ
ぞ
れ
の
対
応
部
署
に
て
、
規
則
・
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
の
制
定
、
研
修
の
実
施
、
マ
ニ
ュ
ア
ル
の
作
成
・
配
布
等
を
行
う
体
制
を
と
る
。
ま
た
、
業

務
執
行
状
況
の
報
告
等
を
通
じ
て
新
た
な
リ
ス
ク
の
発
生
可
能
性
の
把
握
に
努
め
、
対
応
が
必
要
な
場
合
、
速
や
か
に
対
応
責
任
者
と
な
る
執
行
役
を
定
め
る
。

（
f）
次
に
記
載
す
る
経
営
管
理
シ
ス
テ
ム
を
用
い
て
、
当
社
の
執
行
役
並
び
に
子
会
社
の
取
締
役
及
び
執
行
役
の
職
務
執
行
の
効
率
性
を
確
保
す
る
。

・
当
社
又
は
日
立
グ
ル
ー
プ
に
影
響
を
及
ぼ
す
重
要
事
項
に
つ
い
て
、
多
面
的
な
検
討
を
経
て
慎
重
に
決
定
す
る
た
め
、
経
営
会
議
を
組
織
し
、
審
議
す
る
。

・
経
営
方
針
に
基
づ
き
、
計
画
的
か
つ
効
率
的
に
事
業
を
運
営
す
る
た
め
、
中
期
経
営
計
画
及
び
年
度
予
算
を
策
定
し
、
こ
れ
ら
に
基
づ
い
た
業
績
管
理
を
行
う
。

・
業
務
運
営
状
況
を
把
握
し
、
改
善
を
図
る
た
め
、
当
社
及
び
子
会
社
に
対
す
る
内
部
監
査
を
実
施
す
る
。

・
会
計
監
査
人
の
監
査
計
画
に
つ
い
て
は
監
査
委
員
会
が
事
前
に
報
告
を
受
け
、
会
計
監
査
人
の
報
酬
に
つ
い
て
は
監
査
委
員
会
の
事
前
承
認
を
要
す
る
こ
と
と
す

る
。

・
財
務
報
告
の
信
頼
性
を
確
保
す
る
た
め
、
当
社
及
び
子
会
社
で
、
財
務
報
告
へ
反
映
さ
れ
る
べ
き
事
項
に
つ
き
文
書
化
さ
れ
た
業
務
プ
ロ
セ
ス
を
実
行
し
、
社
内
外
の

監
査
担
当
者
が
検
証
す
る
。

・
日
立
グ
ル
ー
プ
内
で
共
通
す
る
業
務
に
つ
い
て
、
グ
ル
ー
プ
と
し
て
適
正
か
つ
効
率
的
に
行
う
体
制
を
構
築
す
る
。

（
g）
次
に
記
載
す
る
経
営
管
理
シ
ス
テ
ム
を
用
い
て
、
法
令
遵
守
体
制
を
継
続
的
に
維
持
す
る
。

・
内
部
監
査
を
実
施
し
、
ま
た
、
法
令
遵
守
活
動
を
行
う
各
種
の
委
員
会
を
設
置
す
る
。
さ
ら
に
、
当
社
及
び
子
会
社
の
従
業
員
が
利
用
で
き
る
内
部
通
報
制
度
を
設
置

す
る
と
と
も
に
、
法
令
遵
守
教
育
を
実
施
す
る
。

・
内
部
統
制
シ
ス
テ
ム
全
般
の
周
知
及
び
実
効
性
の
確
保
を
図
る
た
め
、
法
令
遵
守
を
基
本
と
す
る
各
種
方
針
及
び
規
則
を
定
め
る
。

（
h）
当
社
経
営
会
議
や
中
期
経
営
計
画
・
予
算
制
度
を
通
じ
て
、
子
会
社
が
業
務
上
の
重
要
事
項
及
び
施
策
等
の
状
況
を
当
社
へ
報
告
す
る
体
制
を
構
築
す
る
。

（
i）
日
立
グ
ル
ー
プ
内
の
取
引
は
市
価
を
基
準
と
し
て
公
正
に
行
う
こ
と
を
方
針
と
す
る
。

２
．
反
社
会
的
勢
力
排
除
に
向
け
た
基
本
的
な
考
え
方
及
び
そ
の
整
備
状
況

　
当
社
は
、
日
立
グ
ル
ー
プ
共
通
の
行
動
準
則
で
あ
る
日
立
グ
ル
ー
プ
行
動
規
範
に
お
い
て
、
国
の
内
外
を
問
わ
ず
、
反
社
会
的
勢
力
と
は
一
切
の
関
係
を
遮
断
す
る
と

と
も
に
、
あ
ら
ゆ
る
不
当
要
求
や
不
正
な
取
引
を
拒
否
し
、
反
社
会
的
取
引
を
行
わ
な
い
こ
と
を
定
め
て
い
る
。
ま
た
、
取
締
役
・
執
行
役
法
令
遵
守
・
倫
理
綱
領
に
お
い
て

も
、
反
社
会
的
取
引
の
禁
止
を
明
示
し
て
い
る
。

　
こ
れ
ら
の
基
本
理
念
を
実
現
す
る
た
め
、
会
社
法
に
基
づ
く
内
部
統
制
シ
ス
テ
ム
に
関
す
る
基
本
方
針
の
一
部
と
し
て
、
反
社
会
的
取
引
の
防
止
に
関
す
る
会
社
規
則

を
定
め
る
旨
を
決
議
し
、
反
社
会
的
取
引
の
禁
止
並
び
に
そ
の
防
止
の
た
め
の
管
理
体
制
及
び
手
続
等
を
会
社
規
則
で
定
め
て
い
る
。

　
反
社
会
的
勢
力
排
除
に
向
け
た
主
な
具
体
的
取
組
み
は
、
以
下
の
通
り
で
あ
る
。

・
情
報
収
集
、
教
育
並
び
に
管
理
体
制
及
び
手
続
に
関
す
る
業
務
指
導
と
監
査
を
行
う
専
門
部
署
を
設
置
し
て
い
る
。

・
取
引
先
審
査
や
契
約
書
へ
の
反
社
会
的
勢
力
排
除
条
項
整
備
を
通
じ
て
反
社
会
的
勢
力
と
の
取
引
防
止
に
努
め
て
い
る
。

・
不
当
要
求
へ
の
対
応
手
順
や
要
領
を
整
備
す
る
と
と
も
に
、
事
業
所
毎
に
不
当
要
求
防
止
責
任
者
の
設
置
を
進
め
、
当
局
及
び
外
部
の
専
門
機
関
へ
の
連
絡
・
相
談

体
制
を
整
備
し
て
い
る
。

・
必
要
に
応
じ
て
、
社
外
の
有
識
者
を
含
む
諮
問
委
員
会
を
設
置
し
、
意
見
を
聴
取
す
る
。

�
�
�
�
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有価証券上場規程の具体的検討（６）―子会社上場審査と上場子会社管理―
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【報� � 告】�

有価証券上場規程の具体的検討（７）�

―議決権種類株式の上場―�

�

同志社大学法学部教授�

� � � 白� 井� 正� 和�

� �

�

目� � 次�

�

�

Ⅰ．� 本日の報告で扱う対象�

Ⅱ．� 前提知識�

１．種類株式の上場をめぐる取引所ルール

の変遷�

２．東京証券取引所の基本的なスタンス�

Ⅲ．� 上場審査�

１．上場制度の枠組み�

２．上場審査基準──形式審査�

３．上場審査基準──実質基準�

Ⅳ．� 上場管理�

１．議決権種類株式を上場する会社に特有

の上場管理項目�

� ２．上場廃止事由�

討論�

�

○伊藤� � それでは、定刻になりましたので、��

月の日本取引所グループ金融商品取引法研究会を

始めさせていただきます。�

� 本日は、「有価証券上場規程の具体的検討（７）

―議決権種類株式の上場―」というテーマで白井

先生からご報告をいただきます。よろしくお願い

します。�

�

○白井� � 同志社大学の白井です。よろしくお願

いいたします。�

本日、私に割り当てられましたテーマは、「有

価証券上場規程の具体的検討」のうち、「議決権

種類株式の上場」制度です。�

それでは、本日の報告を始めさせていただきま

す。�

�

Ⅰ．本日の報告で扱う対象�

本日の報告で扱う対象としましては、議決権種

類株式の上場に関する東証のルールに加え、上場

審査等に関するガイドライン（以下「ガイドライ

ン」という）を中心に検討を加えていきたいと思

います。�

ここで、議決権種類株式とは、端的には議決権

に関する種類株式をいい、会社法 ��� 条にいう議

決権制限株式のほか、単元株制度を利用した複数

議決権株式も含まれます。�

本日の報告は、次の順序で進めてまいりたいと

考えています。�

まずⅡでは、議論の前提となる知識を確認する

観点から、議決権種類株式の上場をめぐる取引所

のルールの変遷について確認したうえで、議決権

種類株式の上場に関する東証の基本的なスタンス

を指摘したいと思います。�

次のⅢでは、����年の東証の規則改正を踏まえ

た、議決権種類株式の上場に関する現在の上場審

査の内容について確認をしていきます。そのうえ

で、Ⅳでは上場管理について確認をしたいと考え

ておりますが、報告時間が足りない場合には、こ
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のⅣは省略をさせていただければと存じます。�

�

Ⅱ．前提知識�

１．議決権種類株式の上場をめぐる取引所ルール

の変遷�

（１）����年の規則改正前�

日本では、法令上、複数議決権株式の発行が少

なくとも正面からは認められてこなかったことを

背景として、東証は、伝統的には、議決権の数に

差のある種類株式を発行する会社の上場を想定し

ていませんでした。そのため、後に紹介する ����

年の規則改正前は、上場会社による種類株式の利

用については、以下のような規定を有していたの

みでした。�

まず、既に株式を上場している会社が、利益配

当に関する優先株や子会社連動配当株、これらを

あわせて「優先株等」といいますが、優先株等を

新たに上場する場合を対象とする規定がありまし

た。これらの規定は、現在も有価証券上場規程

（以下「上場規程」といい、同規程施行規則は以

下「規程施行規則」という）の第３編に存在して

います。�

近年の事例としましては、ソニーによる子会社

連動配当株の上場の事例（既に上場廃止）や、伊

藤園による無議決権優先株の上場の事例（現在も

上場している）などが挙げられます。�

もう一つ、����年の規則改正前の規定の内容と

しまして、既に株式を上場している会社が新たに

非上場の種類株式を発行することに対して、制限

を設ける規定がありました。例えば、上場会社が

拒否権付種類株式（会社法 ��� 条１項８号）を発

行することは、買収防衛策に関する上場制度整備

の一環として、一定の条件を満たす場合には上場

廃止事由に該当する旨の規定があります（上場規

程 ���条１項 ��号、規程施行規則 ���条 ��項３

号）。�

なお、例外的に上場が認められている例として、

国際石油開発（現在の国際石油開発帝石）の株式

が拒否権付種類株式を発行した状態で上場されて

いますが、これは特殊な政策目的に基づくもので、

同社の拒否権付種類株式は経済産業大臣に対して

発行されています。�

また、上場株式を議決権制限株式に変更するこ

と及び上場株式よりも議決権の多い株式を発行す

ることは、一定の条件を満たす場合には上場廃止

事由に該当するという規定も存在します（上場規

程 ���条１項 ��号、規程施行規則 ���条 ��項４

号・５号）。�

�

（２）����年の規則改正とその経緯�

こうした状況の中、東証は、平成 �� 年（����

年）の商法改正により設計の自由度が高まった種

類株式をどのように上場制度の中で受容するかと

いう課題に取り組む観点から、議決権種類株式の

上場に関する制度整備に着手します。改正の経緯

につきましては、レジュメ２ページ以降を御覧い

ただければということで省略させていただき、次

に、レジュメ２ページの改正の概要の部分を説明

させていただければと思います。�

まず、����年の改正では、上場することが許さ

れる議決権種類株式の範囲が定められました。東

証に株券等が上場されていない発行者が株券等の

新規上場を申請する場合の当該発行者を新規上場

申請者といいますが、新規上場申請者には、���

無議決権株式のみを上場すること、���無議決権

株式と議決権付株式を同時に上場すること、���

複数議決権方式を利用したうえで議決権の少ない

株式のみを上場することの三つの選択肢が、����

年の改正で認められることになりました。�

これに対しまして、既に東証に株式を上場して

いる上場会社には、新たに無議決権株式を上場す

るということ、これのみが選択肢として認められ

ました。�

このように、新規上場申請者の場合と既に株式

を上場している会社の場合とで上場することが許

される議決権種類株式の範囲が異なるのは、新規

上場時にはいまだ一般株主がおらず、投資者は議

決権種類株式が発行されていることを前提に投資

判断を行うことが可能であることが理由であると

考えられます。�



184

有価証券上場規程の具体的検討（７）―議決権種類株式の上場― 

 

これに対しまして、既に株式が上場されている

会社の場合には、既に発行されている上場株式を

保有する一般株主の利益保護という視点が不可欠

となりますので、そうした一般株主の利益を害さ

ない形での発行しか認められないということにな

るわけです。�

以上の話は、逆から見ますと、次のような議決

権種類株式は上場が認められないということを意

味します。�

まず、新規上場申請者の場合であっても、複数

議決権方式を利用する場合には、議決権の多い株

式と少ない株式を同時に上場することは認められ

ていません。その理由として、東証の方が書かれ

た文献を読みますと、次のようなことが理由とし

て書かれています。具体的には、複数議決権方式

は、①単元株制度を利用するため投資者にとって

分かりにくいという懸念があるということ、②売

買単位を ��� 株１単元に集約する取組みとの整合

性を考慮する必要があること、③銘柄間違いなど

の混乱を避ける必要があることが理由として指摘

されています（宇都宮純子「議決権種類株式の上

場に関する制度要項について」（旬刊商事法務

����号（����年）��頁ほか））。�

次に、無議決権株式を単独上場している会社に

ついて、その後に議決権付株式を追加で上場する

ことは認められません。その理由として、これも

東証の方が書かれた文献の中で説明されている内

容ですが、無議決権株式を購入した投資者は、無

議決権株式にしか投資できないから投資する場合

のほか、議決権のある株式を保有している大株主

を信頼して投資することが考えられるわけです

が、いずれの場合であっても、議決権付株式が後

に上場することでその投資の際の前提が崩れると

いうことが指摘されています。�

����年改正の概要の２点目としまして、上場審

査に当たり、議決権種類株式の利用が「株主の権

利を尊重したもの」と言えるかについて実質審査

をすることとしたうえで、「株主の権利を尊重し

たもの」と言えるためには、次の要件を満たす必

要があると整理されました。レジュメ４ページで

は要件として���から���まで記載しておきました

が、各要件の具体的な内容につきましては、後ほ

ど現在の規定とともに確認をしますので、ここで

は省略をさせていただければと思います。�

�

（３）����年の規則改正�

改正の経緯につきましては、レジュメ５ページ

を見ていただければということで、ここでは一言

触れるだけとし、主に改正の概要について説明を

していきたいと思います。�

改正の経緯についてですが、���� 年に入って

��������� によるマザーズ市場への新規上場の申

請を受けたことを契機として、上場審査の明確化

の観点から規則改正を行ったというものです。そ

れを受けての改正の概要ですが、����年の規則改

正によって、���新規上場申請者が無議決権株式

の上場を申請し議決権付株式の同時上場の申請は

行わない場合、又は議決権の少ない株式の上場を

申請する場合と、���新規上場申請者が無議決権

株式と議決権付株式の上場を同時に申請する場合、

又は既に上場している会社が無議決権株式の上場

を追加で申請する場合とで、実質審査の対象とな

る事項が区別されることになりました。�

このうち���の場合、すなわち新規上場申請者

が無議決権株式のみの上場を申請する、又は議決

権の少ない株式の上場を申請する場合について、

実質審査の対象となる事項が次のとおり明記され

ました。�

� どのように審査対象事項を整理したかといいま

すと、まず一つ目の事項として、議決権種類株式

（無議決権株式を発行する場合の議決権付株式及

び複数議決権方式を採用する場合の議決権の多い

株式）を利用することの必要性と相当性の審査が

明記されることになりました。そして、このうち

の必要性の審査につきましては、株主共同の利益

から確認をすることとされ、必要性を審査する際

の視点・観点も明記されています。次に、相当性

の審査について、規則改正前の審査事項の一部で

あった ���� 年規則改正による審査事項の���と

���の項目（レジュメ４頁）は、相当性の有無を
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審査する際の確認事項として整理されることにな

りました。�

����年改正の二つ目の事項としまして、議決権

種類株式を利用する主たる目的が買収防衛策では

ないこと等（ガイドラインⅡ６�����～�の事項）

が、実質審査の対象となる事項に加えられました。�

以上の���の場合の審査に対しまして、���の場

合の審査につきましては、現在のガイドラインで

はⅡ６����という項目になりますが、����年の規

則改正前に用意されていた審査事項がそのまま引

き継がれています。�

� 以上が、改正の大まかな流れです。�

�

２．東京証券取引所の基本的なスタンス�

� 議決権種類株式の上場に関する東証の基本的な

スタンスは、次のようなものであると整理できる

ように思われます。�

最初に指摘しておくべき点として、議決権種類

株式の上場は、上場会社の支配権が制約されるこ

とにより、一般株主が有利な価格で保有株式を売

却する機会を減少させ、潜在的な企業買収の可能

性による経営者への規律付けの効果が低下すると

いう問題や、出資によるリスクの負担の割合と議

決権による支配の割合とが比例しないため、コー

ポレート・ガバナンスに歪みをもたらし、少数株

主の利益が侵害される可能性が高まるとの問題が

指摘されており、必ずしも望ましいものとは言え

ないと東証は考えているようです。�

このように、東証は、原則として議決権種類株

式の上場については慎重な姿勢を示していること

がうかがえます。�

もっとも、議決権種類株式の上場は、種類株式

の自由な設計が認められ、これを利用した資金調

達のニーズが確実に存在し、魅力のある新たな投

資対象物件の投資者への提供が可能になるとのメ

リットも存在します。東証はこのことを指摘した

うえで、議決権種類株式の上場を一律に制限する

ことは適当ではないということも同時に確認して

います。�

そこで、個別具体的な事例において、そのよう

なメリットがデメリットを上回り、かつ、株主の

権利を尊重したスキームであることが確保されて

いるのであれば、東証として、そのような議決権

種類株式の上場を認める積極的な意義が存在する

という立場を表明しています。�

このように、議決権種類株式の上場に関する東

証の基本的なスタンスとしては、議決権種類株式

の上場については必ずしも望ましいものとは言え

ない、すなわち問題が少なくないとの基本姿勢を

堅持しつつ、議決権種類株式を利用するメリット

がデメリットを上回り、かつ、株主の利益を尊重

したスキームであることが上場審査の場面におけ

る実質審査を通じて十分に確認することができた

案件に関して、いわば例外的に上場を認めるとい

う方向性が示されています。�

こうした東証のスタンスは、例えばニューヨー

ク証券取引所（����）のように、新規公開の場面

であれば議決権種類株式の上場であっても原則と

して特別の審査を課さないといったスタンスを採

用している取引所と比較すれば、議決権種類株式

の上場について確かに慎重な姿勢を堅持するもの、

言い換えますと消極的なスタンスをとるものと言

うことができるのではないかと思われます。�

そのようなスタンスの是非については賛否のあ

るところだと思われますが、ここで留意しておか

なければならない点として、米国では、支配株主

等に対する信認義務違反の訴訟や複数議決権方式

に反対する機関投資家の委任状争奪戦に代表され

る様々な活動等を通じて、議決権種類株式につい

て、たとえ取引所が特別の審査を課さなくても、

株主の利益を少なくとも一定程度は尊重したスキ

ームを採用する実務慣行が形成されると考える余

地がある点を指摘する必要があります。�

これに対しまして、日本では、米国と同様の実

務慣行が取引所の関与なしに形成されるとは、当

然には考えられないことからしますと、議決権種

類株式の上場について慎重な姿勢を堅持する東証

のスタンスは、少なくとも少数株主の利益保護と

いう観点からは合理的なものと評価する余地はあ

るのだろうと思われます。�
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� ただし、この問題はなかなか難しい問題でして、

議決権種類株式の上場制度のあり方につきまして

は、前述の少数株主の利益保護という観点のみを

考慮すればよいわけではなく、取引所間の国際的

な競争、すなわち有望な株式の上場の誘致をめぐ

る競争という観点も無視することはできません。

そうした観点も加味して考えるということになり

ますと、どのようなスタンスが望ましいのかとい

う問題は、容易には結論の出ない難しい問題であ

ると言わざるを得ないように思われます。単純に

一つの評価軸でのみ制度を評価することができな

い難しさというのが、そこにはあるのではないか

と考えているところです。�

�

Ⅲ．上場審査�

� それでは、具体的な上場審査の中身について見

ていきたいと思います。�

�

１．上場制度の枠組み�

東証の上場制度は、大きくは次の二つに分類さ

れます。第１に、株券等に関する上場制度（上場

規程第２編）があり、第２に、上場会社の発行す

る優先株等に関する上場制度（上場規程第３編）

があります。�

ここで「優先株等」というのは、現在では、非

参加型優先株又は子会社連動配当株をいうと整理

されています。�

そして、優先株等に関する上場制度を利用する

ためには、当該優先株等の発行者が既に議決権付

株式を東証に上場させている会社であることが必

要です。言い換えますと、非参加型優先株のみを

東証に上場することはできないということになり

ます。�

それでは、本日の報告の対象である議決権種類

株式の位置付けはどのようになるのだろうかとい

うことですが、����年の規則改正により、議決権

種類株式についても、原則として株券等の枠組み

の中で規定を設けることにしています。したがい

まして、議決権種類株式の上場に対応する規定を、

株券等に関する上場制度である上場規程第２編の

中に用意するという形になっています。�

ただし、優先配当を交付する議決権種類株式の

うち非参加型優先株については、その経済的性質

が社債に近いものとして別途取り扱うこととし、

株券等に関する上場制度（上場規程第２編）では

なく、従来の優先株等による上場制度（上場規程

第３編）により上場を認める形をとっています。�

� 以下では、���� 年及び ���� 年の規則改正を通

じて導入・整備された株券等に関する上場制度

（上場規程第２編）における議決権種類株式の取

扱いを具体的に確認し、その内容を検討していき

たいと思います。�

�

２．上場審査基準──形式審査�

� 上場申請を行うに当たって求められる審査には、

形式要件の審査と実質要件の審査がありますが、

そのうちの形式要件の審査につきましては、上場

規程 ���条に定める形式審査の項目によります。�

� レジュメ８～９ページでは、形式審査の項目の

うち、議決権種類株式の上場審査の場面に特有の

ものを抜粋しました（上場規程 ��� 条９号の２）。

これらの審査項目について、上場申請に係る銘柄

ごとに審査基準を満たす必要があります。�

具体的には、新規上場を申請する株券等は、次

の���～���のいずれかに該当する必要があります。�

�

����議決権付株式を１種類のみ発行している会社

における当該議決権付株式�

� 議決権付株式とは、取締役の選解任その他の重

要な事項について株主総会における議決権が制限

されていない種類の株式をいい（上場規程２条 ��

号の２）、普通株式のみを発行している会社が当

該普通株式を上場申請する場合の当該普通株式と

いうのがまさにその典型になります。�

� なお、議決権付株式の上場を申請する会社が議

決権付株式としては１種類のみを発行していると

しても、別途、無議決権株式を発行していて、こ

の無議決権株式は上場申請をしないという可能性

は存在するところです。この場合、上場規程 ���

条９号の２の文言からしますと、非上場の無議決
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権株式の発行を維持したままの状態で、唯一の議

決権付株式である株式を上場することは許容され

ると言えそうです。すなわち、上場規程 ��� 条９

号の２���は、議決権付株式を１種類のみ発行し

ている会社がその議決権付株式を上場することを

認める旨の規定ですので、別途、無議決権株式を

発行したままの状態で、唯一の議決権付株式を上

場させることは許容されると言えそうです。もっ

とも、実務家の書いた文献を見ますと、この場合、

実務上は、主幹事証券会社の指導等によって、無

議決権株式を全て普通株式に転換したうえで上場

することが一般的であるとされています（宮下

央・松尾和廣「上場制度と種類株式」（旬刊商事

法務 ����号（����年）��頁））。�

�

����議決権の少ない株式�

� 次に、���として、議決権の少ない株式が挙げ

られます。ここで留意する必要がある点として、

上場規程は、議決権の少ない株式についての定義

規定として、「複数の種類の議決権付株式を発行

している会社において、取締役の選解任その他の

重要な事項について株主総会において一個の議決

権を行使することができる数の株式に係る剰余金

の配当請求権その他の経済的利益を受ける権利の

価額等がいずれの種類の議決権付株式よりも高い

種類の議決権付株式」というものを採用していま

す。�

� 要するに、議決権一個当たりの剰余金配当請求

権等の価値、すなわち経済的利益を受ける権利の

価値の大きさによって、議決権の多い、少ないを

判断する基準のようです。単元株制度を利用した

複数議決権株式を主に念頭に置いて用意された定

義規定であるように思われます。�

� もっとも、このような定義規定を採用する場合

には、例えば普通株式のほかに議決権のある（配

当に関する）参加型優先株を発行しているような

会社では、当該優先株は参加型ですので、この定

義規定からは、議決権の少ない株式に該当するこ

とになりそうです。そうすると、議決権の多い株

式である普通株式を新規に上場させることはでき

ないという結論が導かれそうです。�

このように、以上の定義規定は、当初の思惑を

超えて、議決権の多い株式・少ない株式に該当す

る場合というのを、やや広く捉え過ぎてしまう懸

念のある定義規定であると言えないこともないわ

けです。そしてこのことは、新規上場の場面のみ

ならず、上場廃止事由との関係でも問題となりう

るように思われます。�

すなわち、先述のように、上場株式よりも議決

権の多い株式を発行することは、「株主の権利の

不当な制限」として、一定の条件を満たす場合に

は上場廃止事由に該当するからです（上場規程

��� 条１号 �� 号、規程施行規則 ��� 条 �� 項５

号）。�

� 例えば、トヨタ自動車の �� 種類株式について

言いますと、上場株式であるトヨタ自動車の議決

権付株式──トヨタ自動車の普通株式と呼んでも

いいかもしれませんが──と比べて議決権が多い

のか、少ないのかを以上の定義規定から判断する

ことは、優先配当の額が徐々に増加するスキーム

であることとを踏まえますと、必ずしも容易では

ない可能性があります。そして、仮に �� 種類株

式の議決権が多いと判断されますと、上場株式で

あるトヨタ自動車の議決権付株式（普通株式）は

上場廃止事由に該当するおそれがないとは言えな

いことになりそうです。もちろん、上場廃止事由

に該当するのは、株主及び投資者の利益を侵害す

るおそれが大きいと東証が認める場合に限られて

はいるわけですが、不確実性が残るという点は否

めないのではないかと思われます。�

� なお、議決権の少ない株式を上場させる場合に

は、「当該株券以外に新規上場申請を行う銘柄が

ないこと」が要件とされていまして、議決権の多

い株式との同時上場申請は認められません。さら

には、同時上場申請が認められないのみならず、

東証の新規上場ガイドブックによりますと、既に

上場会社となっている会社が議決権の少ない株式

を追加で上場申請することも認められないとされ

ています。このあたりは、上場規程 ��� 条９号の

２の規定をどのように読むのかに関して若干の疑
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問の余地があるところではありますけれども、少

なくとも東証の立場としては以上の点が示されて

います。�

�

����無議決権株式�

� 最後に、���として、無議決権株式が挙げられ

ます。無議決権株式とは、取締役の選解任その他

の重要な事項について株主総会における議決権が

制限されている株式をいいます。無議決権株式に

ついては、議決権付株式との同時上場申請も認め

られており、また、既に議決権付株式を上場して

いる会社が無議決権株式を追加で上場させること

も可能です。�

� ただし、無議決権株式を利用する場合の制限と

しては、これは東証の規則ではなく会社法の規定

が根拠になりますけれども、会社法 ��� 条があり

ますので、無議決権株式は、発行済株式総数の２

分の１を超えることはできません。�

� 以上、ここまでは形式審査について見てきまし

たが、次に、実質審査について見ていきたいと思

います。�

�

３．上場審査基準──実質基準�

� 議決権種類株式の上場に関する実質審査につい

ても、形式審査と同じく、原則として従来の内国

株券等と同様の審査項目について審査が行われ、

具体的には上場規程 ��� 条１項各号に定める事項

について審査が行われます。�

� そのうえで、議決権種類株式の上場につきまし

ては、先ほど言及しました様々なガバナンス上の

問題があることを踏まえ、上場規程 ��� 条１項５

号「その他公益又は投資者保護の観点から当取引

所が必要と認める事項」につきまして、ガイドラ

インに基づく踏み込んだ審査が行われます。�

� その内容が、レジュメの ��～�� ページにかけ

て抜粋しておきましたガイドラインⅡ６�の項目

になります。その各項目について説明していきた

いと思います。�

上場申請に係る株券等が議決権の少ない株式又

は無議決権株式の単独上場である場合には、ガイ

ドラインⅡ６����に定める各基準に適合する必要

があります。以下、それぞれの項目を確認してま

いります。�

これらの項目は、前述の上場規程 ��� 条１号５

号の「その他公益又は投資者保護の観点から当取

引所が必要と認める事項」の審査という位置付け

になります。具体的にはａからｈまでありますが、

ａから順に見ていきます。�

�

〔上場審査等に係るガイドラインⅡ６����ａ：必

要性〕�

ガイドラインⅡ６����ａでは、議決権種類株式

の利用が株主共同の利益の観点から必要であると

認められるかどうかに加え、設計された議決権種

類株式の具体的なスキームが同株式の利用の必要

性に照らして相当なものであると認められるかど

うかについて審査を行うものとしています。要す

るに、必要性と相当性についての審査が行われる

ということです。�

� このうち、必要性につきましては、議決権種類

株式の利用に伴う特定の経営者による安定的な経

営への関与が株主共同の利益の向上に資するか否

かを確認することとされています。�

具体的には、①ビジネスプランの遂行上、必要

不可欠な属人的能力を有する特定の者が経営者と

して経営に関与し続けることが株主共同の利益に

つながるのかといった観点や、②特定の株主に議

決権を集めることが普通株式では困難であるのか

といった観点から、審査が行われます。�

� そして、必要性に関する①の点を審査するに当

たりましては、レジュメ ��～�� ページに記載の

点を確認することとされています。各項目につき

ましては読み上げを省略させていただきますが、

４点ほど示されています。�

このように、必要性に関する①の審査をクリア

するためには、典型的には、議決権の多い株式を

保有する経営者の属人的な能力によって、当該上

場会社の事業の成長や発展が実現されてきた実績

が存在し、かつ、将来のさらなる成長や企業価値

の向上のためには、当該経営者の能力やビジネス
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プラン等が不可欠であると評価されることが求め

られます。少なくとも、家族経営などによる経営

の安定が株主共同の利益の観点から必要であると

いった抽象的な理由のみでは、必要性に関する①

の審査をクリアすることはできないようです。�

� 実際に議決権種類株式の上場が認められた

��������� の例を見ますと、そこでは、議決権種

類株式を利用する目的として、企業価値の向上を

実現するためには、経営者である山海氏が安定し

て経営に関与し続けることが必要であるというこ

とがかなり詳細かつ具体的に示されています。レ

ジュメ ��ページの注 ��で同社の有価証券届出書

の記述を一部抜粋しておきましたが、���������

社で行っている事業、そしてその技術の中核部分

に山海氏が必要不可欠であるということが丁寧に

記述されています。�

次に、必要性に関する②の点、つまり普通株式

では困難であるという点の審査をするに当たりま

しては、特定の株主に議決権を集めることが普通

株式では達成困難な理由を確認するようです。�

具体的には、ビジネスプラン遂行の過程で資金

調達が必要であり、将来的に議決権の希薄化が認

められるかどうかを確認することとしています。�

なお、多額の資金調達が必要であって、将来的

な株式の希薄化が見込まれる場合であっても、例

えば、増資の都度、議決権の多い株式の株主が株

式を引き受けることが可能であるような場合や、

投資計画の主な内容が将来的な ��� である場合な

ど実施の蓋然性が不透明な場合については、必要

性に関する②の審査をクリアすることはできない

とされています。�

以上見てきましたように、この①、②の点に基

づく必要性の審査、すなわち議決権種類株式の利

用が株主共同の利益の観点から必要であると認め

られるかどうかの審査は、かなり踏み込んだ事実

関係の説明を必要とする厳格な基準に基づくもの

であると評価することができそうです。申請者の

個別具体的な事情に関する詳細な説明が求められ、

例えば、単に経営の安定の必要性があるといった

ことや、将来的な資金調達の可能性があるといっ

たことを挙げるだけでは、①、②の点に基づく必

要性は認められないと解されているようです。�

そして、こうした必要性の審査における厳格な

基準の採用は、議決権種類株式の上場については

必ずしも望ましいものとは言えないとする東証の

基本的なスタンスを反映したものであると考えら

れるところです。�

�

〔上場審査等に係るガイドラインⅡ６����ａ：相

当性〕�

次に、ガイドラインⅡ６����ａでは、設計され

た議決権種類株式の具体的なスキームが同株式の

利用の必要性に照らして相当なものであると認め

られるかどうか、すなわち相当性についても審査

を行うものとしていまして、具体的には、次の

���～���の事項を中心にスキームの相当性を確認

することとしています。�

�

����必要性が消滅した場合に無議決権株式又は議

決権の少ない株式にスキームを解消できる見込み

のあること�

議決権の多い株式等の利用の必要性が消滅した

場合──具体的には、特定の個人が経営に関与し

続けることがスキームの導入の必要性であるとさ

れているような事例では、その個人が取締役を退

任し経営に関与しなくなった場合ということにな

りますが──、このような場合に、無議決権株式

又は議決権の少ない株式のスキームが無条件に継

続することを防止するための方策を導入している

ことが求められます。�

方策の例としては、ガイドブックによりますと、

スキームを解消させる、又はスキームの継続の意

思を株主に問うといったものが挙げられています。�

��������� の事例では、山海氏が退任した場合

であっても、同氏が保有していた議決権の多い株

式は、同氏と同様に議決権の多い株式の株主であ

る財団法人に譲渡され、スキームは存続すること

が想定されていますが、そのことが株主の意思と

合致しない可能性を踏まえ、山海氏が退任した場

合には、５年ごとに株主の意思確認手続を実施す
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る旨が ���������の定款に規定されています。�

このガイドラインⅡ６����ａの���の相当性の

審査ですけれども、若干の疑問点がありまして、

そこで検討事項として問題提起をさせていただけ

ればと考えているのですが、経営者の退任後も経

営の意思確認手続を実施することでスキームを継

続することを認めるという取扱いは、議決権種類

株式の上場をめぐる東証の基本的なスタンス又は

他の審査基準、とりわけ必要性に関する審査基準

と整合的なのだろうかという疑問を紹介させてい

ただければと思います。�

議決権の多い株式を保有する経営者が退任した

場合には、議決権種類株式を利用することの株主

共同の利益という観点からの必要性は、通常は消

失することになると思われます。�

��������� の事例に関しましても、山海氏が退

任した後は、届出書に書かれていた「山海氏が経

営に安定して関与し続けることによる企業価値の

向上」という目的は当然に消失することになり、

おそらくは技術の平和利用の確保という目的のみ

が残ることになると考えられそうです。そうであ

るにもかかわらず、定期的に株主の意思確認手続

を実施することを条件にスキームの継続が認めら

れるとすることは、上場審査の場面一般における

議決権種類株式の上場をめぐる東証の基本的なス

タンスからは、やや異質な取扱いであるようにも

思われるところです。私個人としては、厳しい方

に寄せるべきなのか、それとも緩やかな方に寄せ

るべきなのかについて、立場はまだ明確に定まっ

てはいないのですけれども、少なくとも東証のス

タンスの一貫性という観点からすると、ここは若

干凹凸があるといいますか、異質な取扱いではな

いかと感じた次第です。�

すなわち、上場審査の場面では、たとえその株

式の購入を望む投資者が多数いることが見込まれ

るとしても、株主共同の利益という観点からの必

要性が認められない以上は、東証は上場を認めら

れないという慎重な姿勢、言い換えますと、投資

者の自由な判断に委ねることはしないというある

意味パターナリスティックな姿勢を示しているわ

けですが、そうであるとすれば、経営者が退任し、

株主共同の利益という観点からの必要性が消失し

た場合には、株主の意思にかかわらず速やかにス

キームの解消を求めることが、姿勢としては一貫

しているように思われるからです。�

もちろん、新規上場の申請の場面における投資

者の判断、つまり株式の価格付けには、スキーム

の継続に関する意思確認の場面での株主の判断以

上に信頼を置くことができないというのであれば、

以上の対応の違いは理屈上説明可能であるとも言

えそうなのですが、株主（投資者）の判断に対す

るそのような区別は、十分な説得力を有するとは

言い難いのではないかと思われるところです。�

�

����極めて小さい出資割合で会社を支配する状況

が生じた場合に無議決権株式又は議決権の少ない

株式のスキームが解消される旨が定款等に適切に

定められていること�

いわゆるブレークスルー条項やサンセット条項

の導入を促すものであると言われています。�

ブレークスルー条項とは、発行済株式総数のう

ち一定割合の株式を取得した者が現れた場合に、

議決権種類株式の構造を解消するスキームをいい

ます。�

次に、サンセット条項とは、議決権種類株式の

導入の目的が終了した場合、同目的を逸脱した場

合若しくは同目的を達することができないことが

確定した場合、又はこれらの事由が生じたとみな

すことができる場合に、スキームを解消させる方

策をいいます。�

東証のガイドブックなどにはこのようなサンセ

ット条項についての説明があるのですが、以上を

内容とするサンセット条項は、現在では、むしろ

ガイドラインⅡ６����ａの���の方で見るべき内

容であるとも考えられそうです。�

��������� の事例についてですが、同社の発行

する株式について上場後に公開買付けが実施され

た結果、公開買付者の保有する株式の数が発行済

株式総数の ��％以上を占めることとなった場合に、

議決権の多い株式の全てを普通株式に転換する旨
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のブレークスルー条項が定款に定められています。�

�

����新規上場申請に係る内国株券等が議決権の少

ない株式である場合には、議決権の多い株式につ

いて、原則として、その譲渡等が行われるときに

議決権の少ない株式に転換される旨が定款等に適

切に定められていること�

� この要件は、議決権の少ない株式に投資する投

資者は、非上場の議決権の多い株式が特定の経営

者等により保有されていることを前提として、す

なわち特定の経営者等の能力を信頼したうえで投

資を行っていると考えられるため、当該経営者等

が保有する議決権の多い株式が譲渡される場合に

は、スキームが解消されることが望ましいという

考え方に基づくものです。譲渡された場合にまで

スキームが継続されるとすることは、議決権の少

ない株式に投資する者の期待に反する可能性が高

いからではないかと思われます。�

� なお、���の要件に関しまして、相続の場合に

ついて言及したいと思いますけれども、相続の場

合に転換条項の例外を認めることは基本的にはで

きないというのが、東証の立場として示されてい

ます。特定の経営者に対する投資者の信頼という

観点からしますと、相続の場合に転換条項の例外

を認めることの必要性は通常は認められないと考

えられますので、こうした取扱いは妥当ではない

かと思われるところです。�

� 以上の転換条項に関しましては、法人が議決権

の多い株式を保有する場合には、若干悩ましい問

題が生じ得ます。この場合、当該法人の支配権が

移転することにより、譲渡等がされることなく議

決権の多い株式の実質的な保有者が変更されると

いう事態が生じ得るからです。�

この問題につきまして、東証は、一般にこのよ

うな事態に対して慎重に対応することを議決権種

類株式の発行者に求めていますが、何か具体的な

対策の例が示されているわけではないようです。

学説上は、松尾健一先生のご見解ですけれども、

自然人たる複数議決権株主（議決権の多い株式の

株主）が支配権を有する法人は、当該自然人と同

様に議決権の多い株式を保有することは認められ

てよいが、自然人たる複数議決権株主がその法人

に対する支配権を失った時点で、その法人が保有

する議決権の多い株式は議決権の少ない株式に転

換される旨の転換条項を設けるように求めるべき

であるとする見解があります（松尾健一「議決権

種類株式上場に関する取引所規則の検討」（阪大

法学 �� 巻３・４号（���� 年）��� 頁））。私自

身もこの見解に賛成でして、レジュメ �� ページ

の脚注 �� でその理由を書いておきましたが、問

題の状況を正確に捉えた妥当な見解であるように

思われます。�

� それでは、��������� の事例ではどのようにな

っていたかということですが、�ⅰ�議決権の多い

株式について同株式の株主以外の者が譲受人とな

る譲渡の承認請求がされた場合、又は�ⅱ�議決権

の多い株式の株主が死亡した日から �� 日が経過

した場合には、譲渡承認請求が行われた株式及び

死亡した株主が保有していた株式の全部について、

取得条項が発動し、議決権の少ない株式に転換さ

れる旨が定款に規定されています。�

� その一方で、法人の支配権が移った場合の規定

等は、��������� の事例ではどうやら設けられて

いないようです。�

�

〔上場審査等に関するガイドラインⅡ６����ａ〕�

� 最後に、以上���～���の事項以外に、相当性を

検討するうえで考慮することが考えられそうな事

項について、やや蛇足の感はありますが、考えて

みたいと思います。�

� ガイドラインⅡ６����ａでは、���～���まで項

目が具体的に挙がっていますけれども、それ以外

に「その他の事項」というものがありますので、

この「その他の事項」として考えられそうな事項

ということになります。�

幾つか考えられそうなものはありますが、ここ

では、議決権倍率について取り上げて見たいと思

います。ガイドラインでは、議決権倍率について

は明示的な制限はないようです。なお、複数議決

権方式を採用した議決権種類株式を上場している
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唯一の例である ���������の事例では、��倍の議

決権でした。�

したがいまして、上場株式については ��� 株１

単元であることに基づいて、��� 株を超えて差を

設けることができないという事実上の制約がある

のみだと考えることができそうです。�

もっとも、議決権倍率は���～���の事項では審

査事項とはされていないわけですけれども、例え

ば �� 倍を大きく超えるような議決権倍率を採用

しようとする案件がもし出てきた場合には、相当

性との関係で審査の対象となり得るのではないか

と予想されます。すなわち、「その他の事項」と

してやはり審査の対象とする余地があるのではな

いかと考えます。�

�

〔上場審査等に関するガイドラインⅡ６����ｂ〕�

ガイドラインⅡ６����ｂでは、議決権の多い株

式を利用する主要な目的が、新規上場申請者の取

締役等の地位の保全又は買収防衛策ではないと認

められるかどうかを審査します。大前提として東

証は、議決権種類株式の利用の目的が何であるの

かというのは、株主共同の利益の観点から利用の

必要性が認められる点が確保される以上は、原則

として問わないという姿勢を示しており、著しく

不合理な目的や公序良俗に反する目的でない限り

は、上場審査において利用の目的自体を問題視す

ることは想定していないとされています。�

� そのうえで、東証は、取締役の地位の保全や敵

対的買収への防衛のみを目的とする場合にまで議

決権種類株式の上場を認めることに合理性はない

と整理し、議決権種類株式の濫用を牽制するとい

う観点から、ガイドラインⅡ６����ｂに基づく審

査を行うこととしています。�

� ��������� の事例では、議決権種類株式の利用

について、株主共同の利益の観点で必要性が高い

とするとともに、同時に先進技術の平和的な目的

での利用の確保がその動機として挙げられていま

すが、東証は、先進技術の平和的な目的での利用

という動機については、その当否を上場審査に際

して考慮しているわけではないと明確に述べてい

ます。�

�

〔上場審査等に関するガイドラインⅡ６����ｃ〕�

� ガイドラインⅡ６����ｃでは、議決権種類株式

を利用する目的やその必要性、少数株主保護のた

めの弊害防止措置を含むスキームの内容が有価証

券届出書等において適切に開示されているかどう

かを確認します。これらの情報は、議決権の少な

い株式に投資をする者にとって重要な投資判断材

料となるからです。�

�

〔上場審査等に関するガイドラインⅡ６����ｄ〕�

� ガイドラインⅡ６����ｄでは、議決権の多い株

式の株主が同株式の発行者の取締役等ではない場

合の取扱いについて定めます。この場合には、議

決権の多い株式の株主が経営者による経営への安

定的な関与を実現する際の協力者であることが求

められるとともに、同株主が少数株主の利益を侵

害するリスクを軽減するという観点から、次の

���、���の要件を追加的に満たすことが必要とな

ります。�

� まず、���では、議決権の多い株式の株主の議

決権行使について、議決権種類株式を利用する必

要性に沿った議決権行使がなされるかどうかとい

う点を確認します。具体的には、議決権の多い株

式の株主がどのような目的や方針で議決権行使を

行うのか、また、当該目的や方針と議決権種類株

式の利用の必要性との関係を確認します。�

そのうえで、議決権の多い株式の株主の議決権

行使の目的や方針について、投資者がその内容を

理解できるように適切に開示されるかどうかとい

う点も、審査の対象となっています。�

次に、���では、新規上場申請者の企業グルー

プが、議決権の多い株式の株主の企業グループと

の間に、原則として事業内容の関連性、人的関係

及び取引関係がないことを確認します。���の審

査事項は、議決権の多い株式の株主が親会社等の

法人である場合、すなわち子会社上場に該当する

場合を想定した規定であると考えられます。�

東証では、子会社上場の場合について、親会社
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等との間の不利な条件による取引や、親会社等の

経営方針に基づく事業活動が制約されることによ

り、子会社の少数株主の権利や利益が不当に損な

われないよう、一般に、上場審査に際して親会社

等からの独立性の確保を求めています。この点は、

先月の本研究会で舩津先生がご報告された内容で

す。�

そのうえで、議決権種類株式を利用した子会社

上場の場面では、相対的に少ない出資により多く

の議決権を有することになるため、少数株主の利

益が侵害されるリスクが高まる面があることから、

本審査項目に基づき、原則として、上場申請者の

事業内容と親会社等の事業内容に関連性がないこ

とに加え、人的関係も取引関係もないことを求め

るなど、親会社等からの独立性についてはより慎

重に検討するものとしています。�

例えば、通常の子会社上場の審査でも、上場申

請者である子会社が親会社等の事業活動の一部機

能を担うだけの存在ではないことを確認はしてい

るわけですが、議決権種類株式を利用した子会社

上場の場面では、原則として、事業内容に密接な

関連性がないことまで求めているわけです。�

このような独立性の審査について、実務家の見

解として、���の審査事項が満たされるような状

況は具体的に想定しづらいと指摘する見解もあり

ます。この点に関しまして、議決権種類株式を利

用した子会社上場に対する東証のスタンスとして

は、通常の子会社上場と比較して問題が大きいこ

とから、原則認められるものではないという厳し

い姿勢が示されています。�

�

〔上場審査等に関するガイドラインⅡ６����ｅ〕�

� ガイドラインⅡ６����ｅでは、種類株主間の利

害が対立する場面における株主保護の方策につい

て確認をします。�

� 具体的には、次のような観点を踏まえての対応

が例として示されています。�

まず、株式の併合・分割等の割合的な権利の変

動が行われる場合においては、全ての種類の株式

につき同種・同割合での併合・分割等を行う旨を

あらかじめ定款に規定するという対応例が示され

ています。�

次に、議決権種類株式の発行会社が消滅会社と

なる組織再編の場面では、議決権の多い株式の全

てを議決権の少ない株式に転換することなどをあ

らかじめ定款に規定するという対応例が示されて

います。仮にこのような定款の規定が設けられる

ことになりますと、議決権の多い株式と少ない株

式とで買収の対価を異なるものとすることが果た

して許されるのだろうかという問題が生じないこ

とになり、買収対価は同一であることが求められ

ることになります。また、こうした対応例のほか

にも、議決権種類株式の発行会社が消滅会社とな

る組織再編の場面では、そもそも種類株主総会決

議を不要であると定款に規定することはしないと

いった対応例も示されています。�

�

〔上場審査等に関するガイドラインⅡ６����ｆ〕�

ガイドラインⅡ６����ｆでは、支配株主との取

引における利益相反の弊害の防止の観点から、支

配株主との間で取引がある場合の少数株主の保護

の方策を確認します。東証では、一般に、上場会

社に支配株主が存在する場合には、支配株主と上

場会社との間で取引等を行う場合における少数株

主の保護の方策に関する指針をあらかじめ定め、

その内容を継続的に開示するよう求めています。�

そのうえで、議決権種類株式を利用した上場の

場面では、相対的に少ない出資により多くの議決

権を有することになるため、少数株主の利益が侵

害されるリスクが高まる面があることから、本審

査項目に基づき、少数株主の保護の方策を実施す

るための実効的な体制が整備されているのか、ま

た、当該方策に係る指針の内容が適切に開示され

ているのかについて、上場審査において評価する

ことにしているわけです。�

すなわち、議決権種類株式を上場させる会社に

ついては、開示にとどまることなく、支配株主と

の取引において、その取引条件が経営陣の恣意的

判断により決定されないための仕組みの整備を要

求し、これを東証が審査することにしているわけ
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です。�

具体的には、支配株主との間で取引がある場合

には、独立の立場の社外取締役等で構成された独

立性の高い委員会などにより、支配株主との取引

内容や取引条件の妥当性が検討される仕組みが整

備されることや、取引の重要性等に応じて議決権

の少ない株式の株主の意思確認手続を実施するこ

となどが例として挙げられています。�

��������� の事例では、社外取締役及び社外監

査役で構成される委員会の事前承認を要求すると

いう仕組みが採られているようです。�

�

〔上場審査等に関するガイドラインⅡ６����ｇ〕�

ガイドラインⅡ６����ｇでは、議決権の少ない

株式に優先配当が交付されることとなっている場

合には、当該優先配当を実際に行うために必要な

利益を計上する見込みがあることを審査します。

この審査項目は、議決権種類株式に該当しない非

参加型優先株の上場に際しても、同様に要求され

ています。�

�

〔上場審査等に関するガイドラインⅡ６����ｈ〕�

� 最後に、ガイドラインⅡ６����ｈでは、これま

で見てきたａ～ｇで述べられているような具体的

な審査項目のほかに、議決権種類株式の発行目的

や発行会社のコーポレート・ガバナンスの形態等

を勘案し、少数株主の権利を尊重したものと言え

るかといった観点から、議決権種類株式のスキー

ムを総合的に検討することになります。いわゆる

キャッチオール条項として設けられているもので

す。�

�

レジュメ �� ページ下に飛びます。新規上場申

請者が無議決権株式と議決権付株式の上場を同時

に申請する場合、又は上場会社が無議決権株式の

上場を追加で申請する場合には、ガイドラインⅡ

６����が定める各基準に適合する必要があります。�

ただし、その内容ですけれども、具体的には、

これまで見てきたガイドラインⅡ６����が定める

基準のうち、ａ���、ｅ～ｈの各審査項目と同内

容の項目について審査をすることになります。各

審査項目につきましては既に検討済みですので、

ここでは省略したいと思います。�

�

Ⅳ．上場管理�

� 最後に、上場管理について簡単に述べさせてい

ただきます。�

�

１．議決権種類株式を上場する会社に特有の上場

管理項目�

� 議決権種類株式を上場する会社の上場管理につ

いては、基本的には内国株券等と同じ取扱いがさ

れますが、次の点で若干の違いがあります。�

� まず、議決権種類株式を上場する会社に独自の

適時開示事項として、議決権種類株式のスキーム

を変更した場合の開示が要求されます。これは、

議決権種類株式のスキームの変更によって上場廃

止となる場合があることから、開示事項とされて

いるわけです。�

� また、企業行動規範（上場規程第２編第４章第

４節）について、無議決権株式を上場させている

会社に対しては、議決権付株式の株主に交付する

株主向け書類を無議決権株式の株主にも交付する

ことが望まれるとされています。これは、上場無

議決権株式の株主に対する情報提供のための制度

と位置付けることができそうです。�

�

２．上場廃止事由�

次に、上場廃止事由について確認します。議決

権種類株式を上場する会社の上場廃止事由につい

ても、原則として内国株券等と同様に、上場規程

��� 条が適用されますが、次の点で若干の違いが

あります。�

第１に、議決権種類株式と無議決権株式を同時

上場している場合、無議決権株式については、内

国株券等の上場廃止事由に加えて、議決権付株式

が上場廃止となる場合が上場廃止事由として追加

されています。その理由として、無議決権株式を

後から発行して、その資金によって議決権付株式

を買い取り、同株式を上場廃止にするような、資
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金調達目的とは無関係な上場を認めることは望ま

しくないということが指摘されています。�

第２に、議決権種類株式のスキームを変更した

り、当初のスキームを遵守しなかったりすること

によって、株主の利益を尊重するものと言えなく

なったような場合には、「株主の権利の不当な制

限」（上場規程 ��� 条１項 �� 号、規程施行規則

���条 ��号）に該当するものとして、上場されて

いる議決権種類株式は上場廃止となる可能性があ

ります。�

以上で報告を終えたいと思います。大変雑駁な

報告ではございますが、ご指導のほど、何とぞよ

ろしくお願いいたします。�

�

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～�

�

【討� � 論】�

○伊藤� � ありがとうございました。�

ご報告の内容についてまとめて議論をさせてい

ただければと思います。ご質問、ご意見をいただ

けますでしょうか。�

�

【普通株式に転換するタイミングの問題】�

○飯田� � 二つ質問です。�

１点目は、今日は報告されなかった話かもしれ

ませんが、ベンチャー企業がベンチャーキャピタ

ル等に優先株等の種類株式を発行している場合に、

種類株式を普通株式に転換して上場すると思いま

す。この場合、実務家の方がよくおっしゃる問題

として、上場申請する段階で普通株式に転換する

必要があるという指導を受けるのが一般であると

いうことが言われています。�

その指導の根拠が必ずしもよく分からないので、

ご存じだったら教えていただきたいのですが、ガ

イドライン等でそういうことが求められているの

でしょうか。あるいは、東証の審査基準や運用と

しては、上場申請時に普通株式に転換せずとも、

上場の効力発生日の直前に普通株式に転換されて

いれば構わないにもかかわらず、主幹事証券会社

が、ある意味では東証の一株一議決権を重視する

立場を忖度して、上場しやすくするために勝手に

そういう指導をベンチャー企業等に対してしてい

るようにも思われます。�

転換のタイミングを上場申請時としなければい

けないとなりますと、仮に上場申請したけれども

上場が認められなかった場合には、普通株式に転

換した種類株式を元の種類株式の状態に戻したい

ということになると思われるわけですけれども、

普通株式に転換してしまっているので、それを戻

すには一手間かかってしまうから、問題ではない

かと私は考えています。上場規則に通底する、一

株一議決権原則を墨守するようなスタンスには、

このような予期せぬ問題を生じさせる副作用があ

るといえるかもしれません。�

この問題を解決するには、東証の方から、そこ

はきちんと上場効力発生日のタイミングで転換す

ればいいのですよというメッセージを出せばよく、

そうすれば主幹事証券会社の忖度のような指導も

必要なくなると私は考えています。この点につい

て、もし何かご意見があれば伺いたいというのが

１点目です。�

２点目は、支配株主の忠実義務の仕組みがなけ

れば、複数議決権株式のある会社の上場は広く認

めてはいけないとお考えでしょうか。例えば、東

証一部では一株一議決権の形しか認めないけれど

も、マザーズでは複数議決権株式ももう少し緩や

かに認めるとか、そういった差は認められないで

しょうか。白井先生のお考えでは、支配株主の忠

実義務の考え方など、支配株主の行動を規律する

仕組みの状況が米国と日本では違うので、認めら

れないというお考えでしょうか。�

端的に言うと、取引所の経営裁量というか経営

判断的な話として複数議決権方式の種類株式の上

場を認めるということにつき、白井先生はどうい

う評価をされるのかというあたりについて、雑駁

ですが、ご意見があれば教えてください。�

つまり、支配株主の忠実義務などの仕組みがな

いと、複数議決権方式の種類株式の上場というの

は余り広く認めるべきではないという法的な問題

として考えるのか、それとも、単に取引所の裁量
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の問題として、複数議決権方式は投資家にとって

魅力のあるマーケットとはならないから認めてい

ないというだけであって、取引所の経営裁量の中

で複数議決権方式を広く認めることは可能とお考

えでしょうか、ということです。�
○白井� � 飯田先生、ご質問ありがとうございま
す。�� １点目のご質問は、具体的な審査実務に関する
もので、私でお答えできる部分はほとんどないの

かもしれませんが、上場申請の段階で普通株式に

転換することがガイドライン等で求められている

わけではないと認識しております。上場審査基準

及びその背後にある考え方との関係では、上場申

請時に全て普通株式になっている必要はなく、実

際に上場の効力が生じる日までの間にそのような

対応がとられていれば、一般株主に不測の損害を

もたらす恐れはないわけですから、飯田先生のお

っしゃるように、上場申請時に既に転換されてい

る必要があるとする現在の実務が新規上場申請者

に過度の負担を生じさせているのであれば、その

ような負担は取り除くことが望ましいのではない

かと思います。もっとも、実際の上場審査実務に

関する内容なので、私が予期すらしていない問題

等もあるのかもしれませんので、この点につきま

して、実際に上場審査を担当されている東証の方

から、補足・ご説明等をお願いすることはできま

すでしょうか。�
○菊池（東証上場部統括課長）�※�当該回の研究
会に傍聴者として出席�
東証上場部の菊池と申します。�
飯田先生のご質問は、特殊な議決権付種類株式

を発行している場合には、申請前の時点で既に転

換や消却を終えていないといけないのかという点

について、上場が承認されない可能性もあるのだ

から、承認されるまでの間は残しておいてもいい

のではないかという趣旨と理解いたしました。�� 基本的には私どもも、上場申請の時点で株主間
契約ですとか、そういった種類株式といったもの

は解消していただくというのが原則とは言ってい

るのですが、上場が承認されることを停止条件と

してそういった株式をなくすということであれば、

それを確認したうえで認めるという運用をしてい

ます。��
【市場区分に応じた審査基準の違い】�
○伊藤� � 飯田先生のご質問の１点目はそれでよ
ろしいですか。�� ２点目がまだ残っていたのですね。市場の区分
に応じて何か違いを設けることは政策的にはどう

かというお話でしたよね。�
○白井� � まず、市場ごとに差を設けることは認
められるのかという点ですが、合理的な理由があ

るのであれば、東証の上場政策としてあってもよ

いのかもしれないと思います。つまり、株式を上

場する会社や投資者の属性等を考慮して、議決権

種類株式を利用するニーズやメリットは東証一部

よりもマザーズの方が高いと考えられるのであれ

ば、マザーズでは複数議決権方式の種類株式の上

場をもう少し緩やかに認め、その一方で、東証一

部では今の厳しい基準を維持するという考え方は、

あってもよいのだろうと考えます。そこでは、支

配株主の忠実義務といった弊害防止措置の有無で

区別するのではなく、ニーズやメリットの違いに

基づいて区別するという発想が根底にあります。�� 次に、飯田先生が最初の方で質問されていた、
支配株主の忠実義務といった仕組みがないので、

日本では複数議決権株式を広く認めるべきではな

いという価値判断は成り立つのかという問題につ

いてお答えします。支配株主の忠実義務のみが弊

害防止措置というわけではないと思いますが、一

般に、私はそのような価値判断、すなわち（上場

審査基準以外の）弊害防止措置が備わっているか

どうかで上場審査における厳格さの程度を変え得

るという価値判断は成り立つと考えておりまして、

その意味では、飯田先生のお言葉でいうところの

「法的な問題」として考えなければならない面は

あると理解しております。こうした観点からは、

少なくとも日本で今東証がとっている上場審査の

スタンスについては、私は基本的には賛成という

立場で、その理由として、米国のようなアクティ
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ビストの活動や支配株主の信認義務訴訟等を通じ

て一般株主の利益保護を図る実務が徐々に形成さ

れ、それが実務慣行となって定着するということ

が、日本の場合は想定することが必ずしも容易で

はないと思うからです。ですから、東証が詳細な

ガイドラインを用意して議決権種類株式に関する

健全な実務を促していくというやり方は、私自身

は基本的に賛成です。�

なお、弊害防止措置が備わっているかどうかで

上場審査における厳格さの程度を変え得るという

価値判断を支持する点と、合理的な理由があれば

市場ごとに差を設けることを認め得るという点は、

矛盾するのではないかと思われるかもしれません

が、私自身は、後者の点に関しては、先ほども申

しましたように、（弊害防止措置の有無という点

では違いはないのかもしれないですが）ニーズや

メリットの違いに基づいて区別するという発想が

根底にありますので、両立してもよいと考えてい

ます。�

�

【利用の必要性と利用目的の関係】�

○小出� � 詳細なご報告をいただきまして、大変

勉強になりました。ありがとうございます。�

基本的なところで私の不勉強かと思うのですけ

れども、レジュメ ��～�� ページにガイドライン

Ⅱ６�が掲げられていまして、それぞれの要件に

ついて詳細にご説明いただきましたが、ちょっと

私が混乱してしまったところがあります。���ａ

で必要性・相当性基準があると書かれており、他

方でｂでは取締役の地位の保全ないしは買収防衛

策ではないということが要件となっていて、双方

を満たす必要があるということだったと思うので

すが、私には、ａを満たしつつｂも満たすという

のがよく理解できなかったのです。すなわち、ａ

の時点で特定の者が経営に関与するという状況を

確保することが必要である、それが目的であると

いうふうにはっきりと言っているにもかかわらず、

それが取締役の地位を保全するものでもなく、買

収防衛策でもないという状態はあり得るのだろう

かというのがよく分からなくなりました。�

私の中では、ａの要件を満たせば、まさに防衛

策という観点で複数議決権株式を上場してもいい

ということにすればと思っていたのですけれども、

本当はその関係はどうなるのか。言い方を変える

と、ａを満たしつつｂを満たさないということが

あるのかどうかというのが、ちょっとよく分から

なくなりました。�

レジュメ ��～��ページに ���������の事例が書

いてあります。��������� の事例が悪いというの

では全くなくて、これについて私自身が評価する

というわけでは全くないのですけれども、

��������� の事例のところで白井先生が挙げてお

られる、先進技術の平和的な目的の利用の確保の

動機というものについて、東証はその当否を審査

しているわけではないというふうに書いてあるの

ですが、ここは本当にｂの問題なのかなというの

がよく分からないわけです。ｂはあくまでも地位

の保全ないしは買収防衛策でないかどうかという

ことの認定だと思うのですけれども、そこの関係

で、技術の平和的な利用という目的があることが

地位の保全、買収防衛策ではないということ、そ

の当否を審査をしないということが、ここに関連

する話なのかということもちょっとよく分かりま

せんので、この二つについて教えていただければ

と思います。�

○白井� � まず１点目のご質問で、ａを満たしつ

つｂを満たさないということがあるのかというこ

とですけれども、私も小出先生と同じ考えで、そ

のようなことはほとんど想定できないのではない

かと考えております。基本的にａの必要性の審査

というのはかなり厳しい審査内容になりますので、

それを満たしたうえで、利用の主要な目的が買収

防衛や取締役等の地位の保全に該当するケースは、

基本的には考えにくいと思います。ですので、実

例としては、ａの必要性・相当性を満たせるので

あれば、ｂを満たせないというケースはほとんど

ないのではないかと考えています。�

� ただし、ａとｂの二つの要件を並列的に挙げて

いる理由を推察しますと、ａの部分では、株主共

同の利益という観点から利用が必要であることを
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立証してもらう。その一方で、複数議決権株式や

無議決権株式を発行する動機や目的に関しては、

株主共同の利益を図るという目的以外の目的が併

存している可能性がありますので、その後者の併

存する目的について、東証は基本的には審査の対

象としないけれども、買収防衛や取締役等の地位

の保全の目的が併存し、かつその目的が主要な目

的である場合には、ｂの審査で排除するという仕

組みを用意しているのではないかと考えます。�

� 次に、小出先生の２点目のご質問についてです

が、���������のケースで、レジュメ ��～��ペー

ジについて、ｂの方で挙げることが適切なのだろ

うかということですが、それは確かにおっしゃる

とおりかもしれません。�

ただし、私の理解では、ａの必要性のところで

は、株主共同の利益という観点からの必要性を申

請者が積極的に示さないといけないというもので、

それ以外に併存的に示されている利用の目的につ

いては、取締役等の地位の保全のものや買収防衛

のものが挙がっている場合にのみ、上場審査を満

たさない場合があるというのがｂの方の審査にな

ると整理しています。ですので、��������� の事

例のような技術の平和的利用というのは、例外的

にｂの要件によってはじかれる買収防衛や取締役

等の地位の保全の目的には該当しないという位置

付けになるのではないかと考え、文言からはやや

遠いのですが、レジュメではｂの方で挙げました。�

○小出� � ありがとうございます。�

○川口� � レジュメ �� 頁では、ｂの趣旨につい

て、「取締役等の地位の保全や敵対的買収の防衛

のみを目的とする場合にまで、議決権種類株式の

上場を認めることに合理性がない」と整理されて

います。私も、「のみ」に意味があるように思い

ますね。�

○白井� � 一応、ガイドラインの文言によれば、

「主要な」目的が買収防衛等でないと認められる

こととされています。「のみ」というのは、レジ

ュメ ��ページ注 ��の東証の方の解説で出てくる

表現なのですが、あくまでガイドラインの文言上

は「主要な」目的かどうかが基準になります。�

○川口� � 確かに、ガイドラインでは、「主要な

目的」と書かれていました。いずれにしても、ｂ

では「主要な」目的でなければ、外れるのですね。�

○白井� � その点はおっしゃる通りで、ほかの目

的があり、買収防衛等が主要な目的でなければ、

ｂの審査はクリアすることになると思います。�

○川口� � もう一つは、先進技術の話です。これ

は、公益という視点からは審査されなかったとい

うことでしたか。�

○白井� � 東証の方が書かれた文献によれば、公

益という観点からその当否を審査したわけではな

いと明言されています。�

○川口� � しかし、上場規程 ��� 条１項５号では、

「公益又は投資者保護の観点から当取引所が必要

と認める事項」について審査するとされています。

株主共同の利益というのは、確かに投資者保護の

観点から説明がつくのかもしれません。

��������� の件では、「議決権種類株式の利用に

ついて、株主共同の利益の観点から必要性が高い

とするとともに、先進技術の平和的な目的での利

用の確保」がその動機とされています（レジュメ

��頁）。これは、まさに、公益の視点からの審査

を意識して主張されているのではないのでしょう

か。それなのに、なぜ、あえて、その当否を上場

審査に際して考慮しないと言い切るのでしょうか

ね。�

○白井� � そうですね。大もとの上場規程の方で

は、「公益又は投資者保護」の観点から必要な事

項を審査するという作りになっているのですけれ

ども、それを受けて作られたガイドラインの方で

は、利用の必要性に関しては株主共同の利益とい

う観点で審査をするという視点が示されているよ

うです。�

� そのうえで、ガイドラインに基づく現在の審査

実務では、公益目的の有無・当否を上場審査に際

して考慮しているわけではないとされていますが、

もちろん、そのことの妥当性については議論の余

地があると思います。すなわち、株主共同の利益

の観点からのみ審査し、それ以外に何か公益に資

するような目的があろうがなかろうが、その目的
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が買収防衛のような特殊なものでない限りは、審

査に当たって考慮しないという枠組みが妥当かど

うかというところは、議論の余地があるとは思う

のですけれども、今の審査基準としては、恐らく

は株主共同の利益という観点から判断して、それ

以外の目的は例外的に拒絶事由として考慮される

という枠組みになっているのではないかと思いま

す。�

○川口� � ありがとうございます。�

�

【株主意思の尊重と上場審査基準】�

○前田� � 上場審査基準のうち、必要性の要件に

ついては、東証が相当に踏み込んだ実質的な審査

を行うというお話でした。議決権種類株式の利用

は、先ほどのように買収防衛策目的のものは除外

されているにしましても、会社の支配の所在にか

かわるものですから、その必要性については、東

証が直接に判断するのではなくて、株主の意思を

尊重するというやり方もあり得ると思いますし、

その方がむしろ会社法の平時の買収防衛策の適法

性に関する議論とは整合するようにも思われると

ころです。�

� 白井先生のお話にもありましたように、東証は

基本的に議決権種類株式の上場は認めないという

スタンスだということなのですけれども、余りに

厳格なようにも感じます。これについて、白井先

生はどのようなご感触をお持ちでしょうか。�

○白井� � 前田先生、貴重なご指摘を誠にありが

とうございます。先生のおっしゃるとおり、会社

の買収防衛の場面では、防衛策の必要性に関して、

株主総会を通じた株主の判断があれば基本的には

その判断を尊重するというのが判例の枠組みだと

言えるのですけれども（最決平成 �� 年８月７日

民集 ��巻５号 ����頁）、議決権種類株式の上場

に関しては、確かに東証の立場はかなりパターナ

リスティックなものであると言えそうでして、た

とえ多くの投資者が受け入れるような内容のもの

であっても、株主共同の利益の観点から強い必要

性が認められなければ、そもそも上場を認めない

という立場を採っているわけです。�

� こうした違いをどのように説明するか。一つの

考え方としては、��� の場面で適切に投資者によ

る価格付けができるのであれば、東証のような立

場を採る必要はないと言えるのかもしれませんが、

そのあたりの株式の価格付けを通じた市場のメカ

ニズムがどの程度有効に働くと評価できるかが、

議論の分かれ目ではないかと思います。仮に有効

に働くと言えるのであれば、不適切な、すなわち

株主の利益を不当に害するようなスキームの議決

権種類株式については、投資者はあまり買わない

という行動に出るでしょうから価格が下がるわけ

です。その一方で、きちんと株主利益にも配慮が

されており、かつ企業価値という点で採用するこ

とのメリットも大きい複数議決権株式なり無議決

権株式の発行であれば、買い手も多くなりますか

ら高い価格がつくことが予想されます。このよう

に、株式の価格付けが有効に機能するのであれば、

市場メカニズムを通じて株主利益に配慮したスキ

ームが実務において標準になっていくでしょうか

ら、東証のような厳格な立場を採る必要はないと

言えると思うのですけれども、日本の ��� 市場に

おいて果たしてそのような評価が可能かどうか、

議決権種類株式のスキームは複雑なものが多くて

情報コストも高いことから、個人的には疑問を感

じています。�

○前田� � ありがとうございます。私は、上場審

査基準に株主の意思という要素も加わっていてい

いような気がしたのです。例えば、圧倒的多数の

株主が、ある特定の株主の議決権を強化すること

に賛同しているときに、東証が、いや、そのよう

な株主の議決権を強化することは株主共同の利益

に反します、というようなことを言える仕組みが

果たして適切なのか、というようにも感じたので

す。�

○白井� � 前田先生の今のご指摘の点に関連して、

ということになりますが、株主の意思というもの

をどのように積極的に活用していくことが考えら

れるか。議決権種類株式を導入する場面では、一

般株主は通常おりませんので、先ほどの ��� を通

じた価格付けという仕組みにならざるを得ないわ
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けですけれども、導入した議決権種類株式のスキ

ームを継続するかどうかをめぐっては、株主の意

思を有効活用する余地はあるのではないかと考え

ています。実際、議決権種類株式を使って特定の

経営者の能力を最大限活用しようとするとしても、

経営者の能力というのは常に一定というわけでは

ありませんので、年をとるにつれて能力や意欲が

衰えていくということは当然考えられます。その

ことを踏まえたうえで、複数議決権方式のメリッ

トとデメリットを考えていくと、前述のようにメ

リットは時間とともに減少する一方で、潜在的な

コスト・デメリットについては、時間とともに増

加するという可能性があり、こうした点は、近年

の米国の論文でも強く指摘されているところです

（ Lucian A. Bebchuk & Kobi Kastiel, The 

Untenable Case for Perpetual Dual-Class 

Stock,103 VA.L.REV. 585 (2017)）。潜在的なコ

スト・デメリットが時間とともに増加する可能性

があるというのは、具体的には、議決権種類株式

を通じて経営を委ねられた経営者が高齢化して能

力や意欲が衰えるとか、又は議決権種類株式の導

入企業が �� 企業であれば、導入当初は経営者の

みが持っていた技術的な優位性が時間とともに失

われていくといったことが考えられるところです。�

以上の分析を踏まえますと、これは東証の上場

審査基準で採用されているわけではないのですけ

れども、例えば特定の経営者が退任するまでの間

ずっと議決権種類株式のスキームの維持を認める

というやり方は果たして適切なのだろうかという

疑問が生じそうです。そこで、こうした疑問に対

処する観点からは、前田先生がご指摘くださった

株主の意思というものをスキームの中にうまく取

り込んで、退任するまでずっと自動的にスキーム

の維持を認めるのではなく、例えば導入から ��

年又は �� 年経ったところで一度、議決権の少な

い株主の意思を問い、同経営者の下でスキームを

継続するかどうかを判断する機会を設けることが

望ましいのではないかという提案が、米国では学

説上されているところです（Lucian A. Bebchuk 

& Kobi Kastiel, The Untenable Case for 

Perpetual Dual-Class Stock,103 VA.L.REV. 585 

(2017)）。そこでは、株主の意思を尊重しつつ、

議決権種類株式というものをよりよく活用できな

いかということが議論されているものと認識して

おります。�

�

【議決権種類株式の期間制限の是非】�

○洲崎� � 今、白井先生が言われたことに関連し

て、この種類株式が経営者の個人的能力を最大限

発揮するための制度だとすると、例えば、その経

営者が病気になって能力を発揮できないような状

態になった場合にも居座ってしまうことはデメリ

ットになります。経営者が適切な経営を行えない

のに居座るのは、取締役等の地位の保全のために

この株式が使われている状態と言えますから、先

ほど白井先生が海外での提言として紹介されたよ

うに、ｂの要件を満たすかどうかの上場審査の際

に、このデメリットを封じ込めるような仕組みが

採用されているかどうかを判断基準とすることも

考えられるのではないかというのが私の質問です。�

○白井� � 洲崎先生のおっしゃるとおり、私も、

東証が上場審査基準の中で期間制限の有無を確認

するということは、十分に考えられると思います

し、そこまですることが東証のスタンスとして理

論的には一貫するように思います。最初に本日の

レジュメを用意したときに、そのあたりの議論も

少しだけ書こうかとも思ったのですが、もともと

日本では、複数議決権方式のスキームが

��������� 以降一件も使われていないということ

もあり、かつ、世の中の一般的な評価としては、

東証の上場審査基準はかなり厳しいと言われてい

る中で、より厳しくしていくという方向の議論が

果たして受け入れやすいものかどうかが若干の悩

みで、レジュメからは最終的に落とすことにしま

した。�

ただし、先ほども申しましたように、株主共同

の利益の見地から経営者の能力を最大限活用して

企業価値の向上に資するという観点から、例外的

に複数議決権株式の上場を認めるという東証のス

タンスからすると、洲崎先生がご指摘くださった
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ような審査の枠組みが、本来は上場審査基準の中

にあってもよいのではないかと私は考えます。�

○志谷� � その点ですけれども、白井先生のご報

告の中で、そういった有力な経営者、能力の高い

経営者がいらっしゃって、だからその人に議決権

を集めるということで複数の種類株式を認めて、

普通株式を上場させるというのはオーケーだとい

うことですけれども、しかし一方で、そういう人

が病気になられたか、あるいは能力が落ちたとい

うことになったときに、サンセット条項ではなく

て、定期的にという形で株主の意見を聞くという

方がやはりよろしいのでしょうか。�

もう複数議決権方式はやめて一株一議決権の原

則に戻してしまうというようなサンセット条項で

はなくて、複数議決権方式を制度としては残した

まま、株主の意見を定期的に聞くという方がまだ

穏便でいいというご見解かなと思ったのですが、

そのときに、経営者とは関係のない人たちだけで

意見を聞く会みたいなものを開くというのは、会

社法上どのようなスキームにしたらいいのかとい

うことを、もしご意見があったらお聞きしたいと

いうのがまず一点です。�

○白井� � 志谷先生、大変貴重なご指摘をありが

とうございます。�

� サンセット条項は確かにあるのですけれども、

仮にサンセット条項しかない場合の問題として、

目的が達せられない状態になったということの評

価を誰がどのように下すのかという問題があるよ

うに思います。例えば、経営者が病気になり経営

を担うことが困難な状態になっていても、当該経

営者からすぐ回復してまた自分が経営を担うのだ

と言われてしまうと、「目的が達せられない状態」

になったかどうかについて疑義や反論の余地が生

じてしまうことになり、そこが、実際には、サン

セット条項はあったとしても、経営者が実際に退

任するまでは、なかなか同条項を発動することが

できない要因になっているのではないかと思いま

す。そうした点を踏まえますと、一定の期間、例

えば ��年とか ��年のタイムスパンで、スキーム

の継続について一度株主の意思を問うという仕組

みは、サンセット条項が設けられている場合であ

っても、独自の意義を有し得るのではないかと考

えます。�

もっとも、それでは、そのような意思確認手続

を会社法上どのように位置付けるかというのは、

これがまた難しい問題でして、会社法上は、複数

議決権方式について単元株制度を利用して実現す

る場合には、ある決議事項についてだけ単元をや

めますということは恐らくできません。ですので、

会社法上の株主総会として決議するというのは難

しくなるのではないかと思います。そうだとしま

すと、意思確認手続を実現するとすれば、勧告的

決議の形をとり、その場合にだけ単元株制度をや

めて、一株一議決権で議決権行使をして判断して

もらうという場を設けないといけないように思わ

れるのですけれども、勧告的決議であることを前

提にするのであれば、次に、経営者がなぜその決

議に拘束されるのかという問題が生じそうです。

もちろん、勧告的決議による株主の意思に素直に

したがって、スキームを解消して全ての株式につ

いて議決権の大きさを同じにするということを自

発的に経営者がやってくれれば問題は起こらない

のですけれども、仮にその場面で、経営者が、勧

告的決議に過ぎないものになぜ従わないといけな

いのかという形で争い始めた場合には、いろいろ

と難しい問題が生じ得るように感じているところ

です。�

�

【議決権の少ない株式の定義】�

○志谷� � もう一点、全く別の話ですけれども、

��ページの「議決権の少ない株式」の定義のとこ

ろが、私はすっと頭に入らなかったのですけれど

も、たくさん配当がもらえることが、議決権が少

ないという評価になるということなのですか。�

○白井� � 私の理解がもし間違っていれば、東証

の方に訂正いただければありがたいのですが、恐

らく発想としては、議決権という会社の支配に関

する権利の大きさと会社から受ける経済的利益の

大きさとを比較して、議決権の多い、少ないを判

断する枠組みなのではないかと思います。ですの
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で、同じ議決権の大きさなのに、会社からもらえ

る経済的利益（配当等）が大きい株式であれば、

議決権は少ない株式という評価になります。�

○志谷� � あ、小さいという評価になりますか。�

○白井� � 議決権の大きさと経済的利益の大きさ

のバランスで見るということですので、議決権の

大きさが同じであれば、経済的利益を多く受け取

ることができる株式は議決権が少ない株式という

ことになりそうです。�

○志谷� � 本来は同じものだと考えておいて、し

かし配当が多いと、議決権が相対的に小さいとい

うふうになる、こういう発想……。�

○白井� � そういう発想だと理解しています。で

すので、その発想で議決権の多い、少ないを判断

してしまうと難しい問題が生じ得ると感じている

のが、参加型優先株です。�

○志谷� � そうですね。�

○白井� � 参加型優先株では、仮に議決権の大き

さが同じであっても、参加型であって配当が多く

なることから、議決権の少ない株式という評価に

なってしまうのではないかと思います。�

○北村� � 私も志谷先生と同じように、ここはよ

くわからなかったのですけれども、なぜ端的に単

元株式数の多い方としなかったのかが疑問です。�

� このあたりは、��������� の事例をもとに制度

を整備したということですね。もし配当について

ほとんど違いがなくて単元株式数だけ違うという

場合は確かに単元株式数の多い方が議決権当たり

の配当は高くなるのですけれども、それを狙って

いるのだったら、最初から単元株式数を基準にす

べきではないでしょうか。ここで問題となる会社

は公開会社ですから、半数を超えて議決権制限株

式とすることができないので、議決権は全く制限

されていないという状況で、単元株式数のみ違い

を設けているという形にしているわけです。その

場合に、単元株式数が多い方だけしか上場できな

いということですね。制度を設ける際に、なぜ単

元株式数に着目しなかったのかというのが第一の

質問です。�

� 第二は、９ページの���のところですけれども、

ここでは、「議決権制限株式とは、取締役の選解

任その他の重要な事項について株主総会における

議決権が制限されていない……」と書かれている

のですけれども、議決権付株式を１種類のみ発行

しているという状況であれば、そもそも株主総会

における議決権は、事項に関係なく制限されてい

ないのではないでしょうか。�

○白井� � ２点目のご質問の方は、すみません、

私のレジュメの書き方が悪かっただけだと思うの

ですけれども、ここでは、議決権付株式の定義と

して、上場規程の一般的な定義規定を持ってきて

説明してしまっています。あくまでレジュメ９ペ

ージの���の場面では、議決権付株式を１種類し

か発行していない場面なので、北村先生のおっし

ゃるとおりです。�

� なぜ端的に単元株式数を変えるという定義を採

用しなかったのかという１点目のご質問の方は、

ちょっと私のお答えすることができる能力を超え

るものであるようにも思うのですけれども、確か

に私も、単元株式数が違うということだけを書け

ば定義として簡便ではないかと思っていました。�

完全に推測に基づく話ですが、ひょっとしたら

東証としては、��� 株１単元の採用を決めてしま

っていましたので、��� 株１単元が基本である以

上、単元株式数が違うというのを定義規定として

は書きづらかったのかなと。もちろん、上場株式

については ��� 株１単元にしておいて、非上場の

株式について ��� 株よりも単元株が少ないように

することは可能であり、そうであれば、定義規定

として単元株式数を基準にするということはあり

得たと思うのですけれども、そうはいっても、

��� 株１単元に整理統合していくという流れの中

で、単元株式数が多い、少ないといったことを定

義規定として正面からは書きにくかったのかなと

推測するところなのですが、すみません、完全に

推測なので、東証の方からご説明いただけるとあ

りがたいです。�

○菊池� � そのような方法も検討されたのですけ

れども、例えば、配当は普通株式の ��� 分の１で

議決権は普通株式と同様に ���株で �単元という
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種類株式の場合、普通株式と種類株式とは、単元

株式数は同じ ��� でも、普通株式の方が配当をた

くさんもらえて種類株式の方の値段はすごく安く

なるということになります。そのような場合でも

カバーできるように、ちょっと分かりにくいかも

しれませんが、今の表現になっています。�

�

【複数議決権方式の会社法上の位置付け】�

○片木� � 上場規則のところから少し外れた問題

というか、会社法の問題かもしれないのですけれ

ども、種類株式制度を平成 ��、�� 年に拡充させ

たときに、複数議決権株式は設けなかったわけで

すね。その時点で既に、単元株制度を使えば実質

同じことはできるという指摘は確かにあったと思

うのですが、これでいきましょうという積極的な

評価をしていたわけではないと思うのです。�

そういう可能性はあるという話はあったわけで

すが、それが後になって ��������� が本当にこれ

をやって、しかも上場までやり遂げたという話に

なるわけですけれども、先生としては、評価とい

うか、今見たときに、やはりそういう単元株とい

う枠内でのみこういうものを認めるということに

積極的な意義を持たれるか、それとも端的に、こ

ういう状況であれば、むしろ複数議決権株式とい

うのを種類株式として考えた方がいいというふう

にお考えか、もしご見解があればお聞かせくださ

い。�

○白井� � 片木先生のおっしゃるように、種類株

式制度を導入した時点では、種類株式として複数

議決権株式というものが正面から認められたわけ

ではなかったというところは、私もそのとおりだ

と思います。ただし、恐らくはそのときに正面か

らは導入されなかった理由として、複数議決権株

式がけしからんから入れるべきではないというと

ころまではコンセンサスはなかったのではないか

と思います。そうというよりはむしろ、複数議決

権株式を積極的に利用するニーズについて、あま

り認識されていなかったというところが大きかっ

たのではないかと理解しています。�

� この複数議決権株式が実務上大きく認識される

契機となったのが、����年に米国でグーグルが上

場したときに、��倍の大きさの議決権のある株式

を創業メンバーに発行したという事例で、その後

の米国では、��企業を中心として、複数議決権株

式が実務上利用されるようになっています。こう

した海外の事例を参照し、複数議決権株式の実務

上のニーズが徐々に認識されるようになってきた

中で、����年代の後半に入って、日本でも複数議

決権株式というものをどう評価したらいいのかと

いう問題意識が生じ始め、東証でも実際に上場を

認めるという流れになったのだと思います。�

その意味では、会社法では確かに正面から種類

株式として複数議決権株式が採用されているわけ

ではないのですけれども、かといって、複数議決

権株式はけしからんから絶対やってはいけないと

いうコンセンサスもなかったように理解しており

ますので、実務上、複数議決権株式に意義が認め

られて合理的なニーズがあるのであれば、禁止す

る必要性はないのではないかと感じている次第で

す。�

今後の在り方として、それでは、複数議決権株

式を今のように単元株制度のまま維持していくの

がよいのか、それとも新たな種類株式として、会

社法 ��� 条に規定を設けるのがよいのかという方

向性については、いろいろと議論のあるところな

のかしれませんけれども、個人的な感想としては、

仮に今後、複数議決権株式を採用する実務上のニ

ーズが高まるのであれば、法的な確実性を高める

観点から、会社法 ��� 条の種類株式の一つとして

規定を設けてもいいのではないかと思います。�

�

【外国会社と複数議決権方式の採用】�

○梅本� � 最初の飯田先生の質問の二つ目と関係

するのですけれども、市場によっては、この複数

議決権株式について東証のスタンスを変えること

はあり得るのかという点に関してです。今日、先

生はあえて時間の関係上省かれたと思いますが、

外国会社については上場規程 ��� 条が定めていま

すね。ここでは複数議決権株式に関する定めはな

いと思うのです。�
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先生が７ページの注で、少数株主の利益保護以

外にも、市場間競争、国際的な競争という見地も

無視することはできないと書いておられて、まさ

にそのとおりだと思うのですけれども、これは恐

らく外国企業の日本の市場での上場ということを

念頭に置いていて、外国会社であれば、おっしゃ

るようにグーグル、あるいはアリババのような重

複上場をする大型案件を日本に持ってくるという

話もあり得ると思うのです。これについては、上

場規程 ���条にはどうやら上場規程 ���条９号の

２のような規定はないようですので、少なくとも

外国企業については、日本ではこういった複数議

決権株式の上場というのは許容されているという

理解でよろしいのでしょうか。先生が省略された

ところでお聞きするのも失礼なのですけれども。�

上場規程 ��� 条の重複上場のある場合とない場

合を１項、２項で書き分けていますけれども、重

複上場をしている２項の場合などはかなり緩い要

件で日本での上場を認めているようです。ですか

ら、外国企業の日本での上場については、市場間

競争の見地からは、少なくとも複数議決権株式に

ついて否定的なスタンスは適用されていないのか

なと思ったのですけれども、そういう理解でいい

のかなというところです。�

○白井� � 上場規程 ��� 条２項の外国株券等の重

複上場の場合について、上場規程 ��� 条９号の２

に相当するものがないというところまでは私も認

識していたのですが、今回の報告の対象外という

ことでしたので、それ以上は詳しく調べておりま

せん。そのことが、重複上場の場合には特段の審

査なくして複数議決権株式を上場してよいという

ことになるのかが、自信がないところでして、申

し訳ありませんが東証の方に教えていただければ

幸いです。�

○菊池� � 外国会社の場合に関しましては、本国

等の法制度を勘案するというような規定もありま

して、日本式のやり方にぴったり合わないといけ

ないということにはなっていないというのがまず

大前提としてあります。重複上場の場合は、本国

の市場においてきちんと上場審査がされている、

投資者保護上問題がないかどうかというのは判断

されているという前提のもとで、単独上場の場合

よりも上場しやすいような制度は設けております。�

� ただ、本国で上場していれば複数議決権株式は

何でも認めてよいかというと、やはり個別に中身

を見て判断をしていく必要はありますので、一律

にいいとか悪いとか、白黒をはっきりつけるよう

な規定にはなっておりません。�

○白井� � ご説明ありがとうございます。勉強に

なりました。�

�

【議決権の少ない株式の定義に関する東証の説明】�

○洲崎� � 先ほどの議決権の少ない株式の定義に

関して、菊池さんのご説明によれば、クラスＡと

クラスＢを作って、クラスＢはクラスＡの �� 倍

の剰余金配当がもらえるようにすると、クラスＢ

の実質的な株式価値は恐らくＡの �� 倍近くにな

る。しかし、一株一議決権のままなら、クラスＢ

の方は、実質的にクラスＡの �� 分の１の議決権

しか行使できないことになる。このようなケース

も含めるために、単元株制度云々ではなくて、議

決権と配当請求権の関係で見ることにしたのだと

いう趣旨の説明をされたものと理解いたしました。�

このような形でクラスＡとクラスＢを作った場

合には、クラスＢの方が議決権の少ない株式とし

て扱われ、現在の上場規程でも、クラスＢだけな

ら上場することは可能であるというのが東証のス

タンスだと考えてよろしいでしょうか。�

○菊池� � はい。議決権の少ない株式を上場対象

にするというのは、簡単に言いますと、普通株式

と複数議決権株式があるとしたら、普通株式の方

を上場させますということを意味しているのです。

分かりにくい表現ですが、簡単に言うとそういう

ことになります。�

○洲崎� � 議決権の少ない方を上場させるという

ことは、先ほどのケースで言うと、配当が �� 倍

のクラスＢの方を上場させることになるのですね。�

○菊池� � そうです。�

○洲崎� � ともかく現在の上場規程のもとでも、

配当 �� 倍の株式を上場させ、配当１倍の方は経
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営者が持っておくことも可能であると。確認にな

りますけれども、そういうことですね。�

○菊池� � �� 倍というか、�� 分の１というかと

いうのは相対的なことかと思いますので、そのよ

うに理解しております。�

○洲崎� � ありがとうございました。�

�

【東証の上場審査スタンスの評価】�

○志谷� � 最初に白井先生から、現在の東証のス

タンスというのは、パターナリスティックという

のでしょうか、基本的にはそういうものは望まし

くないという姿勢で臨まれているというご紹介が

あったと思うのですけれども、もしも優れた能力

のある方がいらっしゃって、その方がスタートア

ップとして優れた企業を創設されたと。そこへエ

ンジェルとかファンドが応援に来られて、そちら

の方が議決権が少ない株であると。で、議決権の

多い方を経営者がお持ちになっている。そういう

仕組みのもとで高い能力のある方を守りつつ、そ

の企業が繁栄していくということと、その企業を

支援したエンジェルやファンドが、さあ投資を回

収しましょうと思って、手っ取り早く上場しよう

やというふうに考えることとは、ちょっとやはり

次元が違うのではないのかというのが私の個人的

な感覚です。�

そうすると、そこでちょっと待ってと、東証が

来るのだったら、一旦そこでしっかり審査させて

もらいますよというのは、私個人的としてはそれ

なりにしっくりくるような感覚がありまして、守

り育てたいということと、それを上場させて一般

の投資家が買いますということは、やはり違うの

ではないのかなと思ったもので、これは全くの個

人的な見解なのですが、白井先生もやはりそうい

うふうにお思いなのか、いや、それは間違ってい

て、別の感覚だということなのか、その点を少し

教えていただけたらと思って質問させていただき

ました。�

○白井� � 志谷先生のご見解に私も同感です。志

谷先生のおっしゃるとおり、株主構造が分散して

おらず、１人、２人のスポンサー株主、すなわち

エンジェルや投資ファンドが議決権の少ない株式

を保有したまま、優れた能力のある経営者を近く

で監視もしながら資金面等でサポートをしていく

段階と、エンジェルや投資ファンドがやっていた

役割を分散した一般投資家に担ってもらう段階と

では、私も次元が違うのではないかと思います。

確かに、��� の段階で投資者は、株式の価格付け

はできますけれども、複雑な議決権種類株式のス

キームを適正に価格に反映させることが容易に行

われるとも限りませんので、一度、東証の方でし

っかりと審査をする機会を設けるというのは、私

もしっくり来る考え方だと思います。�

�

【東証の上場審査の実態】�

○小出� � 冒頭に私の申し上げた質問の、��～��

ページのガイドラインⅡ６����の���と���の関係

ですけれども、私が言いたかったことは、���を

満たすものは常に���を満たさないのではないか

と思ったということです。つまり、���を満たす

ということは、基本的にこれは株主共同の利益の

観点から特定の者が経営に関与し続けるためのス

キームだということなので、そうすると常に���

を満たさないことになってしまわないかというふ

うに思ったということでした。�

� それともう一点は、先ほど前田先生がおっしゃ

ったことで、株主の意向みたいなものを反映させ

る余地はないのだろうかというようなご指摘があ

ったかと思うのですけれども、上場の場面という

ことなので、株主の意向を反映させるのだとする

と、要するに上場させて一般投資家が買ってくれ

るかどうかということなのかと。つまり、買って

くれれば、それは同意して買っているということ

だというふうに思うのですね。�

� その意味で、今日のご報告の中では、基本的に

東証は必要性と相当性をパターナリスティックに

かなり厳格に見ているというご指摘で、もしかし

て思想はそうなのかもしれないと思いつつ、他方

で、例えばレジュメ ��ページの注 ��にあるよう

な ��������� の事例は、確かに詳細に書いてはあ

るものの、何を言っているのかというのは、よく
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よく読んでみると、要するに山海社長がこの会社

の企業価値には必要ですということ以上のことは

言っていないような気もします。ただ、これが開

示されるということが非常に大事で、開示された

ものを見たうえで株主は買うということなのだと

思いますから、こういったことを開示させるとい

うことは、実はこのシステム全体で担保されてい

る気はするのですが、果たして本当にそこまでパ

ターナリスティックに見ているのだろうか、ある

いは東証は見られるのだろうか、そのような能力

があるのだろうかというところについては、ちょ

っとよく分からないという気がします。�

� ただ、私は、実は ��������� の事例は悪いと全

然思っていませんし、東証が厳格に見ることがい

いことかどうかというところは、私自身もちょっ

と留保があるので、それが悪いということは全然

ないのですけれども、果たして本当にそこまでパ

ターナリスティックになれているのかなというの

が、感想かもしれませんが、二つ目のコメントで

す。�

○伊藤� � 今の小出先生のおっしゃった点は、私

も気になっていました。白井先生のご報告では ��

ページに、必要性の審査が「かなり踏み込んだ事

実関係の説明を必要とする厳格な基準に基づくも

のと評価することができる」と書かれているので

すが、そう評価できる根拠が知りたいわけです。

東証は、��ページに書かれている「経営者が事業

展開、研究開発、人材採用等にどのように関与し、

影響を与えているか」といった点を、上場申請の

時点で、いろいろな資料を出させて、時間もかけ

て評価されているということなのでしょうか。�

後で出てきた有価証券報告書などの説明自体は、

小出先生のおっしゃったとおり長々書いています

けれども、大したことは書いていませんので、上

場申請のときにここをどこまで見られているかで、

パターナリスティックにきちんと評価されている

と言えるかどうかが決まるかと思うのですけれど、

その辺、差し支えない範囲で教えていただけたら

ありがたいかなと思います。�

〇菊池� � まだ１銘柄しか事例がなく、特に最初

の銘柄ということでありますので、丁寧にヒアリ

ング等をしてきたかとは思いますけれども、まだ

事例も蓄積されておりませんので、それで十分な

のかどうかというところは、今後の事例が蓄積さ

れていく中で改めて検討していくということかと

思います。�

○伊藤� � 確かに、いろいろな細かいことまで公

表させてしまうと、まさにその会社の機密を公表

させることになりますので、まずいというのは

重々承知はしております。�

�

【拒否権付種類株式の審査】�

○片木� � 事案で非常に問題になったのは、いわ

ゆる実質的な複数議決権株式ですが、種類株式と

しては拒否権付種類株式の上場というのも実際に

行われているわけですよね。恐らく拒否権付種類

株式の上場審査のときに、これが株主の共同の利

益を著しく害するかどうかの判断はできるだろう

とは思うのですけれども、拒否権付種類株式を上

場することが株主の共同の利益に資するという言

い方が果たして適切かどうか。もちろん、上場審

査基準は全然違うのだろうと思うのですけれども

……。�

○白井� � 拒否権付種類株式それ自体は上場する

ことができませんので、株式を上場している会社

が、上場株式のほかに非上場の拒否権付種類株式

を発行している場合ということでしょうか。�

○片木� � すみません。会社が拒否権付種類株式

を発行している場合です。拒否権付種類株式を発

行している会社の上場というときに、その拒否権

付種類株式が株主の共同の利益を害するかどうか

という判断をしたうえで、著しくは害しない、大

きく害することはないという判断で、そういう株

を持っている会社でも上場を認めるという仕組み

になると思うのですね。�

� 日本の上場の例におきましても、恐らく海外で

の例にしましても、明らかに一種の国策的な観点

といいましょうか、海外やその他いろいろなとこ

ろからの買収をいわば防衛するという国策的な観

点から、拒否権付種類株式を持っているような会
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社の上場を認めているということだろうと思うの

ですが、こういう株について必要性という観点か

ら見ていくのだとおっしゃったのですけれども、

本当にそれが貫けるのかなと。�

実際には、平和産業に徹するというような例の

議論というのも、一応は上場審査においては正式

には考慮しないという形にはなっているのですけ

れども、やはりそこが考慮されていた余地も見受

けられないことはないように思うのですね。平た

く言えば、正面切って国防というか、あるいは国

益という観点から見るのだという議論をしてもい

いような気もしたのですけれども、という感想み

たいな話なのですが。�

○白井� � 片木先生のおっしゃった拒否権付種類

株式の上場というのは、株式を発行・上場してい

る会社がそれとは別に拒否権付種類株式を発行す

るということですよね。�

○片木� � 日本で言えば、拒否権付種類株式を発

行したままで上場されていますよね。�

○白井� � そうであるとすれば、上場している株

式について、非上場の拒否権付種類株式を発行す

ることが上場廃止基準に当たらないかどうかとい

うところが議論になりそうですけれども、その際

の基準（規程施行規則 ��� 条 �� 項３号）と、本

日の報告でご紹介した議決権種類株式を新規上場

する場合の基準とは、やはり違うのではないかと

思います。�

�

【経営者が取締役として残る場合の扱い】�

○川口� � 最後に、少し時間があるようですので、

本日の報告とすこしずれるかもしれないのですが、

上場審査において、属人的な能力を重視するとい

う点で、お尋ねします。先日、米国で、グーグル

の創業者でトップである２人が退くという報道が

ありましたね。ただ、取締役には残るそうなので

すね。報道によれば、プラウドペアレンツ、すな

わち、「誇り高き両親」とかいって、監視の目は

光らせるようなのです。おそらく、そのためには、

議決権は保持したままなのでしょうね。米国では

これが許されるようなのですが、日本ではどうな

るでしょうか。�

例えば、創業者が会社経営を後継者に譲るとし

て、代表取締役社長は辞めるけれども、取締役会

のメンバーとしては残るのです。この場合、その

人は属人的な力を発揮して会社をリードしていく

というふうに言えるのか。取締役として監視する

というのと、事業の中核で業務に携わるのとでは

違うような気もするのです。この場合でも、事実

上の複数議決権株式を認め続ける必要があるので

しょうか。ガイドラインにいう「必要性に照らし

て相当なもの」と言えるのかということですね。

レジュメ �� ページにある「ビジネスプランの遂

行上、必要不可欠な属人的な能力を有する特定の

者が代表取締役等（経営者）として経営に関与し

続ける」に当てはまるでしょうか。�

○白井� � 日本の場合はどうなるかということで

すが、恐らくはケース・バイ・ケースであって、

複数議決権株式を導入している会社がどのような

内容の規定を設けているのか次第であるように思

います。とりわけサンセット条項が問題になりそ

うですが、サンセット条項において何をトリガー

として規定しているのか次第のところが大きいよ

うに思うのですけれども、もし取締役として退任

するというのがスキーム解消のトリガーだとする

と、代表取締役社長は辞めたけれども、取締役と

して残って後継者を指導・監視する場合でも、当

然にはスキームは解消されないことになると思わ

れます。�

○川口� � 取締役としての監視であれば、別の人

でも可能な気もするのです。あえて、例外的に支

配権を維持するスキームを継続することが必要な

のか。取締役としての監視に属人的な能力が必要

かというのが論点でしょうかね。�

○白井� � 経営から退き、監視の役割を担うだけ

の元経営者に議決権の多い株式を引き続き保持さ

せることを可能にする規定が妥当かどうかについ

ては、議論の余地があるところだと思います。個

人的な感想としても、議決権種類株式を新規に上

場する際の東証の必要性の審査では、この経営者

のこうした能力が具体的にこの事業との関係で必
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要だからということまで見ているのに、上場申請

の段階では認識されていなかった後継者に譲りた

いのでスキームを継続することを認めるというこ

とは、東証のスタンスの一貫性という観点からは、

なかなか説明が難しいとは思います。ただし、恐

らくは東証の現在の上場審査の運用としては、代

表権を失った場合にはたとえ取締役として残って

いてもスキームの解消を求めるといった厳しい運

用はされていないように思われます。�

実際に、��������� のケースを見ますと、取締

役の退任がトリガーになっていますし、しかも、

退任後若しくは亡くなった後も議決権の多い株式

を財団法人に譲渡してスキームを継続することに

株主が賛同すれば、もう少し正確に申しますと３

分の２以上の議決権を有する株主がスキームの継

続に反対しなければ、スキームは継続することに

なっています。事例としては ��������� のケース

しかありませんので、それのみを踏まえて確定的

なことを述べるのは避けた方が良いのかもしれま

せんが、川口先生のご指摘の問題に対しては、ど

ちらかというと、東証の審査は比較的緩やかであ

るといえるのかもしれません。�

○伊藤� � それでは、時間になりましたので、本

日の研究会を終わらせていただきたいと思います。

ありがとうございました。�
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2
 

 

当
株
（
以
下
、
あ
わ
せ
て
「
優
先
株
等
」
と
い
う

4
）
を
新
た
に
上
場
す
る
場
合
を
対
象
と
す
る

規
定

 


 これらの規定は

、
現
在
も
有
価
証
券
上
場
規
程
の
第

3
編
に
存
在
す
る
。

 


 近年の事例：ソ

ニ
ー
に
よ
る
子
会
社
連
動
配
当
株
の
上
場
（
既
に
上
場
廃
止
）

 

 
 
 
 
 
 

 
 
伊
藤
園
に
よ
る
無
議
決
権
優
先
株
の
上
場

5
（
現
在
も
上
場
し
て
い
る
）

 

 
 既に株式を上場

し
て
い
る
会
社
が
新
た
に
（
非
上
場
の
）
種
類
株
式
を
発
行
す
る
こ
と
に
対
す

る
制
限
規
定

 


 2006年の規則改

正
：
上
場
会
社
が
拒
否
権
付
種
類
株
式
（
会
社
法

1
0
8
条

1
項

8
号
）

を
発
行
す
る
こ
と
は
、
買
収
防
衛
策
に
関
す
る
上
場
制
度
整
備
の
一
環
と
し
て
、
一
定
の
条

件
を
満
た
す
場
合
に
は
上
場
廃
止
事
由
に
該
当
す
る

6 （
有
価
証
券
上
場
規
程

6
0
1
条

1
号

1
7
号
、
有
価
証
券
上
場
規
程
施
行
規
則

6
0

1
条

1
4
項

3
号
）
。

 


 2007年の規則改

正
：
上
場
株
式
を
議
決
権
制
限
株
式
に
変
更
す
る
こ
と
お
よ
び
上
場
株

式
よ
り
も
議
決
権
の
多
い
株
式
を
発
行
す
る
こ
と
は
、
一
定
の
条
件
を
満
た
す
場
合
に
は

上
場
廃
止
事
由
に
該
当
す
る
（
有
価
証
券
上
場
規
程

6
0
1
条

1
号

1
7
号
、
有
価
証
券
上
場

規
程
施
行
規
則

6
0

1
条

1
4
項

4
号
・

5
号
）
。

 

 (
 
)
 
 
0
0
8
 
の
規
則
改
正
と
そ
の
経
緯
 

①
 
改
正
の
経
緯

 

 
 こうした状況の

中
、
東
京
証
券
取
引
所
は
、
平
成

1
4
年
（

2
0

0
2
年
）
の
商
法
改
正
に
よ
り
設
計
の

自
由
度
が
高
ま
っ
た
種
類
株
式
を
ど
の
よ
う
に
上
場
制
度
に
受
容
す
る
か
と
い
う
（
こ
れ
ま
で
積
み

残
さ
れ
て
い
た
）
課
題
に
取
り
組
む
観
点
か
ら
、
議
決
権
種
類
株
式
の
上
場
に
関
す
る
制
度
整
備
に
着

手
す
る
。

 

 
 東京証券取引所

が
、
議
決
権
種
類
株
式
の
上
場
に
関
す
る
制
度
整
備
に
向
け
た
議
論
を
本
格
的
に

開
始
し
た
の
は
、

2
0

0
6
年

9
月
に
組
織
さ
れ
た
上
場
制
度
整
備
懇
談
会
に
お
い
て
で
あ
る

7
。

 

→
同
懇
談
会
は
、
企
業
行
動
に
関
す
る
制
度
整
備
の
一
環
と
し
て
種
類
株
式
の
上
場
制
度
に
つ
い
て
議

論
し
た
上
で
、

2
0

0
7
年

3
月

2
7
日
に
中
間
報
告
を
公
表
し

8
、
こ
れ
を
受
け
て
東
京
証
券
取
引
所

は
、
報
告
内
容
の
実
行
計
画
と
し
て
「
上
場
制
度
総
合
整
備
プ
ロ
グ
ラ
ム

2
0

0
7
」
を
公
表
し
た
。

 

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
  

  
  

4
 
有
価
証
券
上
場
規
程

2
条

9
0
号
。

 

5
 
伊
藤
園
の
無
議
決
権
優
先
株
の
設
計
に
つ
い
て
は
、
葉
玉
匡
美
＝
高
原
達
広
＝
宮
下
央
「
上
場
種
類
株
式

の
設
計
・
発
行
に
関
す
る
実
務
上
の
留
意
点
」
旬
刊
商
事
法
務

1
8

1
1
号
（

2
0

0
7
年
）

3
7
頁
参
照
。

 

6
 
例
外
的
に
上
場
が
認
め
ら
れ
て
い
る
例
と
し
て
、
国
際
石
油
開
発
（
現
在
の
国
際
石
油
開
発
帝
石
）
の
株

式
が
拒
否
権
付
種
類
株
式
を
（
経
済
産
業
大
臣
に
）
発
行
し
た
状
態
で
上
場
さ
れ
て
い
る
。

 

7
 
松
尾
健
一
「
議
決
権
種
類
株
式
上
場
に
関
す
る
取
引
所
規
則
の
検
討
」
阪
大
法
学

6
4
巻

3
・

4
号
（

2
0

1
4

年
）

9
4

5
頁
、
林
・
前
掲
注

2
）

2
6
頁
等
。

 

8
 
中
間
報
告
の
概
要
に
つ
い
て
は
、
戸
嶋
浩
二
「
種
類
株
式
の
上
場
制
度
に
関
す
る
検
討
状
況
」
旬
刊
商
事

法
務

1
8

0
0
号
（

2
0
0

7
年
）

1
5
頁
、
林
・
前
掲
注

2
）

2
7
頁
参
照
。
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0
1
9
 

1
 
月

 
7
日
 

 

有
価
証
券
上
場
規
程
の
具
体
的
検
討
（
７
）
 

─
─
 
議
決
権
種
類
株
式
の
上
場
 

 

同
志
社
大
学
 
 
白
井
 
正
和
 

 一
 
本
日
の
報
告
で
扱
う
対
象
 

 
 本日の報告では

、
議
決
権
種
類
株
式
の
上
場
に
関
す
る
東
京
証
券
取
引
所
の
規
程
・
規
則
・
ガ
イ
ド

ラ
イ
ン
を
中
心
に
検
討
を
加
え
る
。

 

→
議
決
権
種
類
株
式
と
は
、
端
的
に
は
議
決
権
に
関
す
る
種
類
株
式
を
い
い
、
会
社
法

1
1

5
条
に
い
う

議
決
権
制
限
株
式
の
ほ
か
、
単
元
株
制
度
を
利
用
し
た
複
数
議
決
権
株
式
も
含
ま
れ
る

1
。

 

 
 本日の報告の順

序
は
、
次
の
通
り
で
あ
る
。
Ⅱ
で
は
、
議
論
の
前
提
と
な
る
知
識
を
確
認
す
る
観
点

か
ら
、
議
決
権
種
類
株
式
の
上
場
を
め
ぐ
る
取
引
所
ル
ー
ル
の
変
遷
に
つ
い
て
確
認
し
た
上
で
、
議
決

権
種
類
株
式
の
上
場
に
関
す
る
東
京
証
券
取
引
所
の
基
本
的
な
ス
タ
ン
ス
を
指
摘
す
る
。
次
の
Ⅲ
で

は
、

2
0

1
4
年
の
規
則
改
正
を
踏
ま
え
た
議
決
権
種
類
株
式
の
上
場
に
関
す
る
現
在
の
上
場
審
査
の
内

容
に
つ
い
て
検
討
す
る
。
そ
の
上
で
、
Ⅳ
で
は
、
上
場
管
理
に
つ
い
て
確
認
す
る
。

 

 Ⅱ
 
前
提
知
識
 

１
 
議
決
権
種
類
株
式
の
上
場
を
め
ぐ
る
取
引
所
ル
ー
ル
の
変
遷
 

(
1
)
 
 
0
0
8
 
の
規
則
改
正
以
前

 

 
 日本では、法令

上
、
複
数
議
決
権
株
式
の
発
行
が
（
少
な
く
と
も
正
面
か
ら
は
）
認
め
ら
れ
て
こ
な

か
っ
た
こ
と
を
背
景
と
し
て
、
東
京
証
券
取
引
所
は
、
伝
統
的
に
は
、
議
決
権
の
数
に
差
の
あ
る
種
類

株
式
を
発
行
す
る
会
社
の
上
場
を
想
定
し
て
い
な
か
っ
た

2
。

 

→
そ
の
た
め
、
後
に
紹
介
す
る

2
0

0
8
年
の
規
則
改
正
以
前
は
、
上
場
会
社
に
よ
る
種
類
株
式
の
利
用

に
つ
い
て
、
以
下
の
よ
う
な
規
定
を
有
し
て
い
た
の
み
で
あ
る

3
。

 

 
 既に株式を上場

し
て
い
る
会
社
が
新
た
に
（
利
益
配
当
に
関
す
る
）
優
先
株
や
子
会
社
連
動
配

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
  

  
  

1
 
種
類
株
式
に
つ
い
て
は
、
議
決
権
種
類
株
式
の
ほ
か
、
剰
余
 
の
配
当
・
残
余
財
産
の
分
配
と
い
っ
た
経

済
的
権
利
に
関
す
る
種
類
株
式
、
な
ら
び
に
取
得
条
項
付
株
式
、
全
部
取
得
条
項
付
株
式
お
よ
び
譲
渡
制
限

株
式
な
ど
そ
の
他
の
種
類
株
式
に
分
け
て
考
え
る
こ
と
が
で
き
る
（
東
京
証
券
取
引
所
・
種
類
株
式
の
上
場

制
度
整
備
に
向
け
た
実
務
者
懇
談
会
「
議
決
権
種
類
株
式
の
上
場
制
度
に
関
す
る
報
告
書
」（

2
0
0

8
年

1
月

1
6
日
公
表
）

3
頁
）
。

 

2
 
林
謙
太
郎
「
議
決
権
種
類
株
式
に
関
す
る
上
場
基
準
の
概
要
」
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
ジ
ャ
ー
ナ
ル

5
2
巻

1
1

号
（

2
0

1
4
年
）

2
6
頁
。

 

3
 
加
藤
貴
仁
「
上
場
会
社
に
よ
る
種
類
株
式
の
利
用
」
ジ
ュ
リ
ス
ト

1
4
9

5
号
（

2
0

1
6
年
）

1
6
頁
。
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4
 

 

に
く
い
と
い
う
懸
念

1
4
、
売
買
単
位
の
集
約
（

1
0
0
株
一
単
元
化
）
の
取
組
み
と
の
整
合
性
を

考
慮
す
る
必
要
が
あ
る
こ
と

1
5
、
銘
柄
間
違
い
な
ど
の
混
乱
を
避
け
る
必
要

1
6
 

 
 無議決権株式を

単
独
上
場
し
て
い
る
会
社
に
つ
い
て
、
そ
の
後
に
議
決
権
付
株
式
を
上
場
す

る
こ
と
は
認
め
ら
れ
な
い
。

 

→
そ
の
理
由
：
無
議
決
権
株
式
を
購
入
し
た
投
資
者
は
無
議
決
権
株
式
に
し
か
投
資
で
き
な
い

か
ら
投
資
す
る
場
合
の
ほ
か
、
大
株
主
を
信
頼
し
て
投
資
す
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
が
、
い

ず
れ
の
場
合
も
、
議
決
権
付
株
式
が
後
に
上
場
す
る
こ
と
で
そ
の
前
提
が
崩
れ
る

1
7
。

 

 
 (ii)上場審査に当

た
り
、
議
決
権
種
類
株
式
の
利
用
が
「
株
主
の
権
利
を
尊
重
し
た
も
の
」
と
い
え

る
か
に
つ
い
て
実
質
審
査
を
す
る
こ
と
と
し
た
上
で

1
8
、
「
株
主
の
権
利
を
尊
重
し
た
も
の
」
と
い
え

る
た
め
に
は
、
次
の
要
件
を
満
た
す
必
要
が
あ
る
と
整
理

 

(a
) 極めて小さい出資

割
合
で
会
社
を
支
配
す
る
状
況
が
生
じ
た
場
合
に
、
議
決
権
種
類
株
式
の

ス
キ
ー
ム
が
解
消
で
き
る
見
込
み
の
あ
る
こ
と
。

 

(b
) 異なる種類の株主

間
で
利
害
が
対
立
す
る
状
況
が
生
じ
た
場
合
に
、
議
決
権
種
類
株
式
の
株

主
が
不
当
に
害
さ
れ
な
い
た
め
の
保
護
の
方
策
を
と
る
こ
と
が
で
き
る
状
況
に
あ
る
と
認
め
ら

れ
る
こ
と
。

 

(c
) 支配株主が存在

す
る
場
合
は
、
支
配
株
主
と
議
決
権
種
類
株
式
の
発
行
者
と
の
間
で
利
益
相

反
取
引
が
行
わ
れ
る
際
に
、
少
数
株
主
の
保
護
の
方
策
を
と
る
こ
と
が
で
き
る
見
込
み
が
あ
る

と
認
め
ら
れ
る
こ
と
。

 

(d
) 議決権の少ない株

式
の
上
場
の
場
合
は
、
議
決
権
の
多
い
株
式
に
つ
い
て
、
そ
の
譲
渡
等
が
行

わ
れ
る
と
き
に
議
決
権
の
少
な
い
株
式
に
転
換
さ
れ
る
旨
が
定
め
ら
れ
て
い
る
こ
と
。

 

(e
) 議決権種類株式に

優
先
配
当
が
交
付
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
て
い
る
場
合
、
原
則
と
し
て
、
議
決

権
種
類
株
式
の
発
行
者
が
当
該
銘
柄
に
係
る
剰
余
 
配
当
を
行
う
に
足
り
る
利
益
を
計
上
す
る

見
込
み
が
あ
る
こ
と
。

 

(f
) その他株主およ

び
投
資
者
の
利
益
を
侵
害
す
る
お
そ
れ
が
大
き
い
と
認
め
ら
れ
る
状
況
に
な

い
こ
と
。

 

 (
3
)
 
 
0
1
4
 
の
規
則
改
正
 

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
  

  
  

1
4
 
宇
都
宮
純
子
「
議
決
権
種
類
株
式
の
上
場
に
関
す
る
制
度
要
項
に
つ
い
て
」
旬
刊
商
事
法
務

1
8

3
4
号

（
2

0
0
8
年
）

1
6
頁
。

 
1
5
 
宇
都
宮
・
前
掲
注

1
4
）

1
6
頁
、
林
・
前
掲
注

2
）

2
9
頁
。

 
1
6
 
東
京
証
券
取
引
所
『
新
規
上
場
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
（
市
場
第
一
部
・
第
二
部
編
）
』〔

2
0

1
9
年
版
〕

8
8
頁
。

 
1
7
 
宇
都
宮
・
前
掲
注

1
4
）

2
1
頁
。

 
1
8
 
有
価
証
券
上
場
規
程

2
0

7
条

1
項

5
号
に
い
う
「
そ
の
他
公
益
又
は
投
資
者
保
護
の
観
点
か
ら
当
取
引

所
が
必
要
と
認
め
る
事
項
」
の
一
内
容
と
し
て
、
議
決
権
種
類
株
式
の
利
用
が
「
株
主
の
権
利
を
尊
重
し
た

も
の
」
と
い
え
る
か
に
つ
い
て
実
質
審
査
を
す
る
こ
と
と
し
た
（
宇
都
宮
・
前
掲
注

1
4
）

1
8
頁
）
。
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→
さ
ら
に
、
中
間
報
告
お
よ
び
プ
ロ
グ
ラ
ム

2
0
0

7
に
基
づ
い
て
、
議
決
権
制
限
株
式
や
単
元
株
制
度

を
利
用
し
た
複
数
議
決
権
株
式
類
似
の
構
造
な
ど
議
決
権
種
類
株
式
の
上
場
制
度
に
つ
い
て
具
体

的
な
検
討
を
行
う
た
め
、
種
類
株
式
の
上
場
制
度
整
備
に
向
け
た
実
務
者
懇
談
会
が
設
置
さ
れ
、
同

懇
談
会
は

2
0

0
8
年

1
月

1
6
日
に
報
告
書
（
東
京
証
券
取
引
所
・
種
類
株
式
の
上
場
制
度
整
備
に

向
け
た
実
務
者
懇
談
会
「
議
決
権
種
類
株
式
の
上
場
制
度
に
関
す
る
報
告
書
」
、
以
下
「
報
告
書
」
と

い
う
〔
本
レ
ジ
ュ
メ
参
考
資
料
〕
）
を
公
表
し
た

9
。

 

→
そ
の
後
、
東
京
証
券
取
引
所
は
、
報
告
書
の
内
容
を
踏
ま
え
て

2
0
0

8
年

4
月
に
議
決
権
種
類
株
式

の
上
場
に
関
す
る
制
度
要
綱
を
公
表
し
、
規
則
改
正
を
行
っ
た
。

 

 ②
 改正の概要 

 
 (i)上場すること

が
許
さ
れ
る
議
決
権
種
類
株
式
の
範
囲

 

 
 新規上場申請者（

東
京
証
券
取
引
所
に
株
券
等
が
上
場
さ
れ
て
い
な
い
発
行
者
が
、
株
券
等
の

新
規
上
場
を
申
請
す
る
場
合
の
当
該
発
行
者
を
い
う

1
0
）
に
は
、

(a
)無
議
決
権
株
式
の
み
を
上
場

す
る
こ
と
、

(b
)無
議
決
権
株
式
と
議
決
権
付
株
式
を
同
時
に
上
場
す
る
こ
と
、

(c
)複
数
議
決
権

方
式
を
利
用
し
た
上
で
議
決
権
の
少
な
い
株
式
の
み
を
上
場
す
る
こ
と
、
の
３
つ
の
選
択
肢
が

あ
る
。

 

 
 東京証券取引所

に
既
に
株
式
を
上
場
し
て
い
る
上
場
会
社

1
1
に
は
、
新
た
に
無
議
決
権
株
式
を

上
場
す
る
こ
と
が
選
択
肢
と
し
て
認
め
ら
れ
る

1
2
。

 

─
─

 
新
規
上
場
申
請
者
の
場
合
と
既
上
場
会
社
の
場
合
と
で
上
場
す
る
こ
と
が
許
さ
れ
る
議

決
権
種
類
株
式
の
範
囲
が
異
な
る
の
は
、
新
規
上
場
時
に
は
未
だ
一
般
株
主
が
お
ら
ず
、
投
資
者

は
議
決
権
種
類
株
式
が
発
行
さ
れ
て
い
る
こ
と
を
前
提
に
投
資
判
断
を
行
う
こ
と
が
可
能
で
あ

る
こ
と
が
理
由
で
あ
る

1
3 （
こ
れ
に
対
し
て
、
既
上
場
会
社
の
場
合
に
は
、
既
に
発
行
さ
れ
て
い

る
上
場
株
式
の
一
般
株
主
の
利
益
保
護
と
い
う
視
点
が
不
可
欠
と
な
る
）
。

 

↓
 

 
 （新規上場申請

者
の
場
合
で
あ
っ
て
も
）
複
数
議
決
権
方
式
を
利
用
す
る
場
合
に
は
、
議
決
権

の
多
い
株
式
と
議
決
権
の
少
な
い
株
式
を
同
時
に
上
場
す
る
こ
と
は
認
め
ら
れ
な
い
。

 

→
そ
の
理
由
：
複
数
議
決
権
方
式
は
単
元
株
制
度
を
利
用
す
る
た
め
投
資
者
に
と
っ
て
分
か
り

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
  

  
  

9
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d
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1
0
 有
価
証
券
上
場
規
程

2
条

6
4
号
。

 
1
1
 上
場
株
券
等
の
発
行
者
を
い
う
（
有
価
証
券
上
場
規
程

2
条

5
0
号
）
。

 
1
2
 な
お
、
既
存
の
上
場
会
社
が
（
本
文
で
記
述
し
た
無
議
決
権
株
式
で
は
な
く
）
複
数
議
決
権
方
式
を
利

用
し
議
決
権
の
少
な
い
株
式
の
み
を
上
場
し
よ
う
と
す
る
場
合
に
は
、
い
っ
た
ん

M
B

O
等
に
よ
り
会
社

を
非
公
開
化
し
て
か
ら
議
決
権
の
少
な
い
株
式
を
新
規
上
場
す
る
必
要
が
あ
る
（
田
中
亘
「
複
数
議
決
権
株

式
の
意
義
と
規
制
の
必
要
性
」
 
融
・
商
事
判
例

1
5

1
0
号
（

2
0

1
7
年
）

1
3
頁
）
。

 
1
3
 戸
嶋
浩
二
「
複
数
議
決
権
方
式
に
よ
る
種
類
株
上
場
の
実
務
と
展
望
」
旬
刊
商
事
法
務

2
0

3
2
号
（

2
0

1
4

年
）

8
2
頁
等
。
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 議決権種類株式

（
無
議
決
権
株
式
を
発
行
す
る
場
合
の
議
決
権
付
株
式
お
よ
び
複
数
議
決
権

方
式
を
採
用
す
る
場
合
の
議
決
権
の
多
い
株
式
）
を
利
用
す
る
こ
と
の
必
要
性
と
相
当
性

 

→
必
要
性
に
つ
い
て
は
、
株
主
共
同
の
利
益
の
観
点
か
ら
確
認
す
る
。

 

→
相
当
性
に
つ
い
て
、
規
則
改
正
前
の
審
査
事
項
の
一
部
（

2
0

0
8
年
規
則
改
正
に
よ
る
審
査
事

項
の

(a
)と

(d
)）
は
、
相
当
性
を
判
断
す
る
際
の
確
認
事
項
と
し
て
整
理
さ
れ
た
。

 

 
 議決権種類株式

を
利
用
す
る
主
た
る
目
的
が
買
収
防
衛
策
で
は
な
い
こ
と
等
（
上
場
審
査
等

に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
Ⅱ
６

.(
4

)b
～

d
の
事
項
）

 

→
実
質
審
査
の
対
象
と
な
る
事
項
に
加
え
ら
れ
た
。

 

 ２
 東京証券取引所の基本的なスタンス 

 
 議決権種類株式

の
上
場
に
関
す
る
東
京
証
券
取
引
所
の
基
本
的
な
ス
タ
ン
ス
は
、
次
の
よ
う
な
も

の
で
あ
る
。

 

 
 議決権種類株式

の
上
場
は
、
上
場
会
社
の
支
配
権
の
移
動
が
制
約
さ
れ
る
こ
と
に
よ
り
、
一
般

株
主
が
有
利
な
価
格
で
保
有
株
式
を
売
却
す
る
機
会
を
減
少
さ
せ
、
潜
在
的
な
企
業
買
収
の
可

能
性
に
よ
る
経
営
者
へ
の
規
律
付
け
の
効
果
が
低
下
す
る
と
い
う
問
題
や
、
出
資
に
よ
る
リ
ス

ク
負
担
の
割
合
と
議
決
権
に
よ
る
支
配
の
割
合
と
が
比
例
し
な
い
た
め
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ

ナ
ン
ス
に
歪
み
を
も
た
ら
し
、
少
数
株
主
の
利
益
が
侵
害
さ
れ
る
可
能
性
が
高
ま
る
と
の
問
題

が
指
摘
さ
れ
て
お
り
、
必
ず
し
も
望
ま
し
い
も
の
と
は
い
え
な
い

2
4
。

 

→
こ
の
よ
う
に
、
東
京
証
券
取
引
所
は
、
原
則
と
し
て
議
決
権
種
類
株
式
の
上
場
に
つ
い
て
は
慎

重
な
姿
勢
を
示
し
て
い
る
こ
と
が
う
か
が
え
る
。

 

 
 もっとも、議決

権
種
類
株
式
の
上
場
は
、
種
類
株
式
の
自
由
な
設
計
が
認
め
ら
れ
、
こ
れ
を
利

用
し
た
資
 
調
達
の
ニ
ー
ズ
が
確
実
に
存
在
し
、
魅
力
の
あ
る
新
た
な
投
資
対
象
物
件
の
投
資

者
へ
の
提
供
が
可
能
に
な
る
と
の
メ
リ
ッ
ト
も
存
在
す
る

2
5
。

 

→
議
決
権
種
類
株
式
の
上
場
を
一
律
に
制
限
す
る
こ
と
は
適
当
で
は
な
い
。

 

→
個
別
具
体
的
な
事
例
に
お
い
て
、
そ
の
よ
う
な
メ
リ
ッ
ト
が
デ
メ
リ
ッ
ト
を
上
回
り
、
か
つ
、

株
主
の
権
利
を
尊
重
し
た
ス
キ
ー
ム
で
あ
る
こ
と
が
確
保
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
れ
ば
、
東
京
証

券
取
引
所
と
し
て
、
そ
の
よ
う
な
議
決
権
種
類
株
式
の
上
場
を
認
め
る
積
極
的
な
意
義
が
存
在

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
  

  
  

2
4
 林
・
前
掲
注

2
）

2
7
頁
。
宇
都
宮
・
前
掲
注

1
4
）

1
7
頁
お
よ
び
報
告
書

4
頁
も
参
照
。
こ
う
し
た
問

題
は
、
複
数
議
決
権
株
式
を
付
与
し
た
時
点
で
は
（
同
株
式
の
付
与
を
受
け
た
）
経
営
者
の
能
力
は
高
く
、

士
気
も
旺
盛
で
あ
る
た
め
目
立
た
な
い
が
、
経
営
者
の
高
齢
化
に
よ
り
能
力
や
意
欲
が
衰
え
る
に
つ
れ
て

問
題
が
顕
在
化
す
る
可
能
性
が
あ
る
と
指
摘
さ
れ
て
い
る
（
田
中
・
前
掲
注

1
2
）

1
3
頁
参
照
）
。
こ
の
点

に
関
連
し
て
、
近
年
の
米
国
の
研
究
論
文
に
よ
れ
ば
、
複
数
議
決
権
株
式
の
潜
在
的
な
メ
リ
ッ
ト
は
時
間
の

経
過
と
と
も
に
減
少
す
る
こ
と
が
見
込
ま
れ
る
一
方
で
、
潜
在
的
な
コ
ス
ト
は
時
間
の
経
過
と
と
も
に
増

加
す
る
こ
と
が
見
込
ま
れ
る
。
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0
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8
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2

0
1

7
).

 
2
5
 林
・
前
掲
注

2
）

2
7
頁
。
報
告
書

5
頁
も
参
照
。
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①
 改正の経緯 

 
 以上みてきたよ

う
に
、
東
京
証
券
取
引
所
で
は
、

2
0

0
8
年
に
議
決
権
種
類
株
式
の
上
場
制
度
が
整

備
・
導
入
さ
れ
た
わ
け
で
あ
る
が
、
そ
の
直
後
に
生
じ
た
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
の
影
響
に
よ
る

IP
O

市
場
全
体
の
低
迷
も
あ
り
、
そ
の
後
の
数
年
間
は
、
当
該
制
度
を
利
用
し
た
具
体
的
な
新
規
上
場
案
件

は
発
生
し
な
か
っ
た

1
9
。

 

 
 こうした状況の

中
、

2
0

1
3
年
に
入
っ
て

C
Y

B
E

R
D

Y
N

E
に
よ
る
東
証
マ
ザ
ー
ズ
市
場
へ
の
新
規

上
場
の
申
請
を
受
け
た
こ
と
を
契
機
と
し
て
、
東
京
証
券
取
引
所
で
は
、
議
決
権
種
類
株
式
の
上
場
制

度
の
健
全
な
利
用
を
促
す
観
点
か
ら
、
上
場
制
度
整
備
懇
談
会
に
当
該
制
度
に
関
す
る
追
加
的
な
検

討
を
諮
問
し
、
そ
の
結
果
を
踏
ま
え

2
0
1

4
年

2
月

5
日
に
「

IP
O
の
活
性
化
等
に
向
け
た
上
場
制
度

の
見
直
し
に
つ
い
て
」
〔
本
レ
ジ
ュ
メ
参
考
資
料
〕
を
公
表
し
た

2
0
。

 

→
そ
の
後
、
東
京
証
券
取
引
所
は
、

C
Y

B
E

R
D

Y
N

E
 の
上
場
事
例

2
1
を
踏
ま
え
て
、
上
場
審
査
の
明

確
化
の
観
点
か
ら

2
0
1

4
年

7
月
に
規
則
改
正
を
行
っ
た
。

 

→
な
お
、
現
在
ま
で
の
間
に
、
東
京
証
券
取
引
所
に
お
い
て

C
Y

B
E

R
D

Y
N

E
以
外
に
複
数
議
決
権
株

式
（
議
決
権
の
少
な
い
株
式
）
を
上
場
し
て
い
る
会
社
は
な
い
模
様
。

 

 ②
 改正の概要 

 
 2014年の規則改

正
に
よ
り
、

(a
)新
規
上
場
申
請
者
が
無
議
決
権
株
式
（
議
決
権
付
株
式
の
同
時
上

場
の
申
請
は
行
わ
な
い
）
ま
た
は
議
決
権
の
少
な
い
株
式
で
あ
る
場
合
と
、

(b
)新
規
上
場
申
請
者
が

無
議
決
権
株
式
と
議
決
権
付
株
式
の
上
場
を
同
時
に
申
請
す
る
場
合
ま
た
は
上
場
会
社
が
無
議
決
権

株
式
の
上
場
を
（
追
加
で
）
申
請
す
る
場
合
と
で
、
実
質
審
査
の
対
象
と
な
る
事
項
が
区
別
さ
れ
る
こ

と
に
な
っ
た

2
2
。

 

→
(a

)の
場
合
：
現
在
の
上
場
審
査
等
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
Ⅱ
６

.(
4

) 

 
 
 
 
 
 
→

2
0

1
4
年
の
規
則
改
正
を
踏
ま
え
た
審
査
対
象
事
項
に
基
づ
き
審
査

 

  
(b

)の
場
合
：
現
在
の
上
場
審
査
等
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
Ⅱ
６

.(
5

) 
2
3
 

 
 
 
 
 
 
→

2
0

1
4
年
の
規
則
改
正
前
に
用
意
さ
れ
て
い
た
審
査
対
象
事
項
に
基
づ
き
審
査

 

 
 (a)の場合、すな

わ
ち
新
規
上
場
申
請
者
が
無
議
決
権
株
式
の
み
ま
た
は
議
決
権
の
少
な
い
株
式
の

上
場
を
申
請
す
る
場
合
に
つ
い
て
、
実
質
審
査
の
対
象
と
な
る
事
項
が
次
の
通
り
明
記
さ
れ
た
。

 

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
  

  
  

1
9
 林
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前
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2
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2
7
頁
、
戸
嶋
・
前
掲
注

1
3
）

8
3
頁
。
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0
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0
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l 
2
1
 2

0
1

4
年

3
月

2
6
日
に
東
証
マ
ザ
ー
ズ
市
場
に
上
場
。
同
社
で
は
、
上
場
さ
れ
た
議
決
権
付
株
式
と
比

較
し
て
、
実
質
的
に

1
0
倍
の
議
決
権
を
伴
う

B
種
類
株
式
（
非
上
場
）
を
発
行
し
た
ま
ま
新
規
上
場
し
て

お
り
、
い
わ
ゆ
る
複
数
議
決
権
方
式
を
利
用
し
た
初
め
て
の
新
規
上
場
案
件
で
あ
る
。

 
2
2
 加
藤
・
前
掲
注

3
）

1
7
頁
。

 
2
3
 上
場
会
社
が
無
議
決
権
株
式
の
上
場
を
申
請
す
る
場
合
に
お
け
る
実
質
審
査
の
対
象
と
な
る
事
項
は
、

新
規
上
場
申
請
者
が
同
時
上
場
の
申
請
を
す
る
場
合
と
同
じ
く
、
上
場
審
査
等
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン

Ⅱ
６

.(
5

)の
事
項
と
さ
れ
て
い
る
（
上
場
審
査
等
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
Ⅲ
の
４

(1
)、
東
京
証
券
取
引
所

『
新
規
上
場
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
（
市
場
第
一
部
・
第
二
部
編
）
』
〔

2
0
1

9
年
版
〕

8
9
頁
）
。
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  Ⅲ
 上場審査 

１
 上場制度の枠組み 

 
 東京証券取引所

の
上
場
制
度
は
、
大
き
く
は
次
の
２
つ
に
分
類
さ
れ
る
。

 

 
 株券等に関する

上
場
制
度
（
有
価
証
券
上
場
規
程
第
２
編
）

 

 
 上場会社の発行

す
る
優
先
株
等
に
関
す
る
上
場
制
度

3
2
（
有
価
証
券
上
場
規
程
第
３
編
）

 

→
優
先
株
等
：
非
参
加
型
優
先
株
ま
た
は
子
会
社
連
動
配
当
株
を
い
う

3
3
。

 

→
優
先
株
等
に
関
す
る
上
場
制
度
を
利
用
す
る
た
め
に
は
、
当
該
優
先
株
等
の
発
行
者
が
既
に
議

決
権
付
株
式
を
東
京
証
券
取
引
所
に
上
場
さ
せ
て
い
る
会
社
で
あ
る
こ
と
が
必
要

3
4
。

 

 
 議決権種類株式

の
位
置
づ
け

 

 
 2008年の規則改

正
に
よ
り
、
議
決
権
種
類
株
式
に
つ
い
て
も
原
則
と
し
て
株
券
等
の
枠
組
み

の
中
で
規
定
を
設
け
る
こ
と
と
し
た
（
＝
議
決
権
種
類
株
式
の
上
場
に
対
応
す
る
規
定
を
株
券

等
に
関
す
る
上
場
制
度
〔
規
程
第
２
編
〕
の
中
に
用
意
す
る
）
。

 

∵
 
株
式
の
性
質
を
有
す
る
も
の
に
つ
い
て
基
本
的
に
同
じ
扱
い
を
す
る
こ
と
が
望
ま
し
い

3
5
。
 

 
 ただし、優先配当

を
交
付
す
る
議
決
権
種
類
株
式
の
う
ち
非
参
加
型
優
先
株
に
つ
い
て
は
、
そ

の
経
済
的
性
質
が
社
債
に
近
い
も
の
と
し
て
別
途
取
り
扱
う
こ
と
と
し
、
株
券
等
に
関
す
る
上

場
制
度
（
規
程
第
２
編
）
で
は
な
く
、
従
来
の
優
先
株
等
に
よ
る
上
場
制
度
（
規
程
第
３
編
）
に

よ
り
上
場
を
認
め
る
形
を
と
る

3
6
。

 

 
 以下では、本レ

ジ
ュ
メ
の
項
目
Ⅲ
と
Ⅳ
で
、

2
0

0
8
年
お
よ
び

2
0

1
4
年
の
規
則
改
正
を
通
じ
て
導

入
・
整
備
さ
れ
た
、
株
券
等
に
関
す
る
上
場
制
度
（
規
程
第
２
編
）
に
お
け
る
議
決
権
種
類
株
式
の
取

り
扱
い
を
確
認
し
、
そ
の
内
容
を
検
討
す
る
。

 

 ２
 上場審査基準──形式審査  
有
価
証
券
上
場
規
程

 
0
5
条
〕
 

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
  

  
  

観
点
も
加
味
す
れ
ば
、
ど
の
よ
う
な
ス
タ
ン
ス
が
望
ま
し
い
か
と
い
う
問
題
は
容
易
に
は
結
論
の
出
な
い

難
し
い
問
題
で
あ
る
と
い
わ
ざ
る
を
え
な
い
。

 

3
2
 
東
京
証
券
取
引
所
に
お
け
る
優
先
株
に
関
す
る
上
場
制
度
は
、

1
9

7
6
年
に
導
入
さ
れ
た
。

2
0

0
1
年
に

は
優
先
株
の
上
場
制
度
が
一
部
改
正
さ
れ
、
優
先
株
に
加
え
て
子
会
社
連
動
配
当
株
の
上
場
制
度
が
整
備

さ
れ
て
い
る
。
そ
の
後
、

2
0

0
8
年

7
月
の
議
決
権
種
類
株
式
の
上
場
制
度
に
関
す
る
規
則
改
正
に
お
い
て

「
優
先
株
」
の
定
義
が
改
め
ら
れ
、
非
参
加
型
優
先
株
の
み
が
優
先
株
の
上
場
制
度
の
対
象
と
さ
れ
た
。

 

有
価
証
券
上
場
規
程

2
条

9
0
号
。

 

3
3
 
有
価
証
券
上
場
規
程

2
条

9
0
号
。

 

3
4
 
有
価
証
券
上
場
規
程

8
0

4
条

1
号
。

 

3
5
 
宇
都
宮
・
前
掲
注

1
4
）

1
7
頁
。

 

3
6
 
宇
都
宮
・
前
掲
注

1
4
）

1
7
頁
。
そ
の
結
果
、
議
決
権
種
類
株
式
の
上
場
と
い
う
観
点
か
ら
は
、
既
に
議

決
権
付
株
式
を
上
場
し
て
い
る
会
社
が
非
参
加
型
優
先
株
で
あ
る
無
議
決
権
株
式
を
追
加
で
発
行
・
上
場

し
よ
う
と
す
る
場
合
に
の
み
、
規
程
第
３
編
が
適
用
さ
れ
る
も
の
と
解
さ
れ
る
。
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す
る

2
6
。

 

↓
 

 
 このように、議

決
権
種
類
株
式
の
上
場
に
関
す
る
東
京
証
券
取
引
所
の
基
本
的
な
ス
タ
ン
ス
と
し

て
は
、
議
決
権
種
類
株
式
の
上
場
に
つ
い
て
は
必
ず
し
も
望
ま
し
い
も
の
と
は
い
え
な
い
（
＝
問
題
が

少
な
く
な
い
）
と
の
基
本
姿
勢
を
堅
持
し
つ
つ
、
議
決
権
種
類
株
式
を
利
用
す
る
メ
リ
ッ
ト
が
デ
メ
リ

ッ
ト
を
上
回
り
、
か
つ
、
株
主
の
利
益
を
尊
重
し
た
ス
キ
ー
ム
で
あ
る
こ
と
が
上
場
審
査
の
場
面
に
お

け
る
実
質
審
査
を
通
じ
て
十
分
に
確
認
す
る
こ
と
が
で
き
た
案
件
に
関
し
て
、
（
い
わ
ば
例
外
的
に
）

上
場
を
認
め
る
と
い
う
方
向
性
が
示
さ
れ
て
い
る
。

 

→
こ
う
し
た
東
京
証
券
取
引
所
の
ス
タ
ン
ス
は
、
例
え
ば
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
（

N
Y

S
E
）
の

よ
う
に
、
新
規
公
開
（

in
it

ia
l 

re
g
is

te
re

d
 p

u
b

li
c 

o
ff

e
ri

n
g
）
の
場
面
で
あ
れ
ば
議
決
権
種
類
株

式
の
上
場
で
あ
っ
て
も
原
則
と
し
て
特
別
の
審
査
を
課
さ
な
い
と
い
っ
た
ス
タ
ン
ス
を
採
用
し
て

い
る
取
引
所

2
7
と
比
較
す
れ
ば
、
議
決
権
種
類
株
式
の
上
場
に
つ
い
て
確
か
に
慎
重
な
姿
勢
を
堅
持

す
る
も
の
（
消
極
的
な
ス
タ
ン
ス
を
と
る
も
の
）
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
だ
ろ
う

2
8
。

 

↓
 

 
 そのようなスタ

ン
ス
の
是
非
に
つ
い
て
は
賛
否
の
あ
る
と
こ
ろ
だ
と
思
わ
れ
る
が
、
米
国
で
は
、
支

配
株
主
等
に
対
す
る
信
認
義
務
違
反
の
訴
訟

2
9
や
複
数
議
決
権
方
式
に
反
対
す
る
機
関
投
資
家
の
活

動
等
を
通
じ
て
、
議
決
権
種
類
株
式
に
つ
い
て
、
た
と
え
取
引
所
が
特
別
の
審
査
を
課
さ
な
く
て
も
、

株
主
の
利
益
を
（
少
な
く
と
も
一
定
程
度
は
）
尊
重
し
た
ス
キ
ー
ム
を
採
用
す
る
実
務
慣
行
が
形
成
さ

れ
る
と
考
え
る
余
地
が
あ
る

3
0
点
に
は
、
留
意
が
必
要
で
あ
る
。

 

→
こ
れ
に
対
し
て
、
日
本
で
米
国
と
同
様
の
実
務
慣
行
が
（
取
引
所
の
関
与
な
し
に
）
形
成
さ
れ
る
と

は
当
然
に
は
考
え
ら
れ
な
い
こ
と
か
ら
す
れ
ば
、
議
決
権
種
類
株
式
の
上
場
に
つ
い
て
慎
重
な
姿
勢

を
堅
持
す
る
東
京
証
券
取
引
所
の
ス
タ
ン
ス
は
、
少
な
く
と
も
少
数
株
主
の
利
益
保
護
と
い
う
観
点

か
ら
は
合
理
的
な
も
の
と
評
価
す
る
余
地
は
あ
る
だ
ろ
う

3
1
。

 

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
  

  
  

2
6
 
林
・
前
掲
注

2
）

2
7
頁
。
報
告
書

5
頁
も
参
照
。

 
2
7
 
詳
細
に
つ
い
て
は
、
戸
嶋
・
前
掲
注

8
）

1
6

-1
7
頁
お
よ
び
太
田
洋
ほ
か
「
米
国
お
よ
び
我
が
国
に
お
け

る
複
数
議
決
権
株
式
の
設
計
と
複
数
議
決
権
株
式
発
行
会
社
に
係
る

M
&

A（
上
）
」
 
融
・
商
事
判
例

1
5

0
9

号
（

2
0

1
7
年
）

7
-8
頁
参
照
。

 
2
8
 
こ
の
点
に
関
し
て
、
松
尾
・
前
掲
注

7
）

9
5
9
頁
も
、
議
決
権
種
類
株
式
の
上
場
に
関
す
る
東
京
証
券
取

引
所
の
姿
勢
に
つ
い
て
は
非
常
に
慎
重
で
あ
る
と
分
析
す
る
。
松
井
智
予
「
複
数
議
決
権
株
式
を
用
い
た
株

主
構
造
の
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
」
日
本
証
券
経
済
研
究
所
・
 
融
商
品
取
引
法
研
究
会
研
究
記
録

7
0
号
（

2
0

1
9

年
）

3
8

-3
9
頁
〔
加
藤
貴
仁
発
言
〕
も
参
照
。

 
2
9
 
松
井
・
前
掲
注

2
8
）

2
9

-3
0
頁
〔
松
井
智
予
発
言
〕
参
照
。

 
3
0
 
例
え
ば
、
米
国
で
複
数
議
決
権
方
式
を
採
用
し
て
い
る
代
表
的
な
会
社
と
し
て
グ
ー
グ
ル
社
や
フ
ェ
イ

ス
ブ
ッ
ク
社
が
挙
げ
ら
れ
る
が
、
い
ず
れ
の
会
社
も
、
議
決
権
の
多
い
株
式
を
保
有
す
る
創
業
者
が
死
亡
し

た
場
合
に
は
、
そ
の
者
が
保
有
し
て
い
た
議
決
権
の
多
い
株
式
は
す
べ
て
普
通
株
式
に
転
換
さ
れ
る
旨
が

定
款
に
定
め
ら
れ
て
い
る
よ
う
で
あ
る
（
松
尾
・
前
掲
注

7
）

9
5
2
頁
参
照
）
。

 
3
1
 
松
井
・
前
掲
注

2
8
）

3
9
頁
〔
加
藤
貴
仁
発
言
〕
参
照
。
た
だ
し
、
議
決
権
種
類
株
式
の
上
場
制
度
の
あ

り
方
に
つ
い
て
は
、
本
文
で
記
述
し
た
少
数
株
主
の
利
益
保
護
と
い
う
観
点
の
ほ
か
に
も
、
取
引
所
間
の
国

際
的
な
競
争
（
株
式
上
場
の
誘
致
を
め
ぐ
る
競
争
）
と
い
う
観
点
も
無
視
す
る
こ
と
は
で
き
ず
、
そ
う
し
た
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→
こ
の
場
合
、
規
程
の
文
言
上
は
、
非
上
場
の
無
議
決
権
株
式
の
発
行
を
維
持
し
た
ま
ま
の
状

態
で
、
唯
一
の
議
決
権
付
株
式
で
あ
る
株
式
を
上
場
さ
せ
る
こ
と
は
許
容
さ
れ
る
と
い
え
そ

う
で
あ
る
が
、
実
務
上
は
、
主
幹
事
証
券
会
社
の
指
導
等
に
よ
り
、
無
議
決
権
株
式
を
す
べ

て
普
通
株
式
に
転
換
し
た
上
で
上
場
す
る
こ
と
が
一
般
的
で
あ
る
と
さ
れ
て
い
る

4
0
。

 

(b
) 議決権の少ない株

式
 

 
 有価証券上場規

程
は
、
議
決
権
の
少
な
い
株
式
に
つ
い
て
の
定
義
規
定
と
し
て
、
「
複
数
の

種
類
の
議
決
権
付
株
式
を
発
行
し
て
い
る
会
社
に
お
い
て
、
取
締
役
の
選
解
任
そ
の
他
の
重
要

な
事
項
に
つ
い
て
株
主
総
会
に
お
い
て
一
個
の
議
決
権
を
行
使
す
る
こ
と
が
で
き
る
数
の
株

式
に
係
る
剰
余
 
の
配
当
請
求
権
そ
の
他
の
経
済
的
利
益
を
受
け
る
権
利
の
価
額
等
が
他
の

い
ず
れ
の
種
類
の
議
決
権
付
株
式
よ
り
も
高
い
種
類
の
議
決
権
付
株
式
」
と
い
う
も
の
を
採
用

し
て
い
る
。

 

→
要
す
る
に
、
議
決
権
１
個
当
た
り
の
剰
余
 
の
配
当
請
求
権
等
の
価
値
（
＝
経
済
的
利
益
を

受
け
る
権
利
の
価
値
）
に
よ
っ
て
、
議
決
権
の
多
い
・
少
な
い
を
判
断
す
る
と
い
う
基
準
。

単
元
株
制
度
を
利
用
し
た
複
数
議
決
権
株
式
を
主
に
念
頭
に
置
き
、
用
意
さ
れ
た
定
義
規
定

で
あ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

 

↓
 

 
 もっとも、この

よ
う
な
定
義
規
定
を
採
用
す
る
場
合
、
普
通
株
式

4
1
の
ほ
か
に
議
決
権
の
あ

る
（
配
当
に
関
す
る
）
参
加
型
優
先
株
を
発
行
し
て
い
る
会
社
で
は
、
当
該
優
先
株
は
す
べ
て

議
決
権
の
少
な
い
株
式
に
該
当
す
る
こ
と
に
な
り

4
2
、
議
決
権
の
多
い
株
式
で
あ
る
普
通
株
式

を
上
場
さ
せ
る
こ
と
が
で
き
な
い
と
い
う
結
論
が
導
か
れ
そ
う
。

 

→
当
初
の
思
惑
を
超
え
て
、
議
決
権
の
多
い
株
式
・
少
な
い
株
式
に
該
当
す
る
場
合
を
や
や
広

く
捉
え
す
ぎ
て
し
ま
う
懸
念
の
あ
る
定
義
規
定
と
い
え
な
い
こ
と
も
な
い
（
こ
の
こ
と
は
上

場
廃
止
事
由
と
の
関
係
で
も
問
題
と
な
る

4
3
）
。

 

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
  

  
  

4
0
 
宮
下
央
＝
松
尾
和
廣
「
上
場
制
度
と
種
類
株
式
」
旬
刊
商
事
法
務

2
1
2

3
号
（

2
0

1
7
年
）

2
6
頁
。

 
4
1
 
会
社
法

1
0
8
条

1
項
に
規
定
す
る
事
項
に
つ
い
て
特
に
定
め
を
設
け
て
い
な
い
株
式
と
い
う
意
味
で
用

い
る
。

 
4
2
 
宮
下
＝
松
尾
・
前
掲
注

4
0
）

3
2
頁
。

 
4
3
 
先
述
の
よ
う
に
、
上
場
株
式
よ
り
も
議
決
権
の
多
い
株
式
を
発
行
す
る
こ
と
は
、「
株
主
の
権
利
の
不
当

な
制
限
」
と
し
て
、
一
定
の
条
件
を
満
た
す
場
合
に
は
上
場
廃
止
事
由
に
該
当
す
る
か
ら
で
あ
る
（
有
価
証

券
上
場
規
程

6
0

1
条

1
号

1
7
号
、
有
価
証
券
上
場
規
程
施
行
規
則

6
0
1
条

1
4
項

5
号
）
。
例
え
ば
、
ト

ヨ
タ
の

A
A
種
類
株
式
に
つ
い
て
い
え
ば
、
上
場
株
式
で
あ
る
ト
ヨ
タ
の
議
決
権
付
株
式
と
比
べ
て
議
決

権
が
多
い
の
か
少
な
い
の
か
を
以
上
の
定
義
規
定
か
ら
判
断
す
る
こ
と
は
、
優
先
配
当
の
額
が
徐
々
に
増

加
す
る
ス
キ
ー
ム
で
あ
る
こ
と
を
踏
ま
え
れ
ば
必
ず
し
も
容
易
で
は
な
い
可
能
性
が
あ
る
が
（
加
藤
・
前
掲

注
3
）

2
0
頁
）
、
仮
に

A
A
種
類
株
式
の
議
決
権
が
多
い
と
判
断
さ
れ
る
と
、
上
場
株
式
で
あ
る
ト
ヨ
タ
の

議
決
権
付
株
式
は
上
場
廃
止
事
由
に
該
当
す
る
お
そ
れ
が
な
い
と
は
い
え
な
い
。
も
ち
ろ
ん
、
上
場
廃
止
事

由
に
該
当
す
る
の
は
、
株
主
お
よ
び
投
資
者
の
利
益
を
侵
害
す
る
お
そ
れ
が
大
き
い
と
東
京
証
券
取
引
所

が
認
め
る
場
合
に
限
ら
れ
る
が
、
不
確
実
性
が
残
る
と
い
う
点
は
否
め
な
い
。
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9
 

 

 
内
国
株
券
等
に
係
る
第

2
0
7
条
に
定
め
る
本
則
市
場
の
上
場
審
査
は
、
次
の
各
号
に
適
合
す
る
も
の

を
対
象
と
 
て
行
う
も
の
と
す
る
。
こ
の
場
合
に
お
け
る
当
該
各
号
の
取
扱
い
は
施
行
規
則
で
定
め
る
。
 

（
略
）
 

(
９
)
の
２
 
株
券
の
種
類
 

 
新
規
上
場
申
請
に
係
る
株
券
等
が
内
国
株
券
で
あ
る
場
合
は
、
原
則
と
し
て
、
次
の
ａ
か
ら
ｃ
ま
で

に
掲
げ
る
株
券
の
い
ず
れ
か
で
あ
る
こ
と
。
こ
の
場
合
に
お
い
て
、
ｂ
に
掲
げ
る
株
券
に
あ
っ
て
は
、

当
該
株
券
以
外
に
新
規
上
場
申
請
を
行
う
銘
柄
が
な
い
こ
と
。
 

 
ａ
 
議
決
権
付
株
式
を
１
種
類
の
み
発
行
し
て
い
る
会
社
に
お
け
る
当
該
議
決
権
付
株
式
 

 
ｂ
 
複
数
の
種
類
の
議
決
権
付
株
式
を
発
行
し
て
い
る
会
社
に
お
い
て
、
取
締
役
の
選
解
任
そ
の
他

の
重
要
な
事
項
に
つ
い
て
株
主
総
会
に
お
い
て
一
個
の
議
決
権
を
行
使
す
る
こ
と
が
で
き
る
数
の
株
式

に
係
る
剰
余
 
の
配
当
請
求
権
そ
の
他
の
経
済
的
利
益
を
受
け
る
権
利
の
価
額
等
が
他
の
い
ず
れ
の
種

類
の
議
決
権
付
株
式
よ
り
も
高
い
種
類
の
議
決
権
付
株
式
 

 
ｃ
 
無
議
決
権
株
式
 

（
略
）
 

  
 上場申請を行う

に
当
た
っ
て
求
め
ら
れ
る
形
式
要
件
の
審
査
に
つ
い
て
は
、
有
価
証
券
上
場
規
程

2
0

5
条
に
定
め
る
形
式
審
査
項
目
に
よ
る
。
上
場
申
請
に
係
る
銘
柄
ご
と
に
審
査
基
準
を
満
た
す
必
要

が
あ
る

3
7
。

 

 
 その内容：新規上

場
（
東
京
証
券
取
引
所
に
上
場
さ
れ
て
い
な
い
種
類
ま
た
は
回
号
の
有
価
証
券
の

上
場
を
い
う

3
8
）
を
申
請
す
る
株
券
等
は
、
次
の

(a
)～

(c
)の
い
ず
れ
か
に
該
当
す
る
必
要
が
あ
る
（
有

価
証
券
上
場
規
程

2
0
5
条

9
号
の

2
）
。

 

(a
) 議決権付株式を１

種
類
の
み
発
行
し
て
い
る
会
社
に
お
け
る
当
該
議
決
権
付
株
式

 

 
 議決権付株式と

は
、
取
締
役
の
選
解
任
そ
の
他
の
重
要
な
事
項
に
つ
い
て
株
主
総
会
に
お
け

る
議
決
権
が
制
限
さ
れ
て
い
な
い
種
類
の
株
式
を
い
い

3
9
、
普
通
株
式
の
み
を
発
行
し
て
い
る

会
社
が
当
該
普
通
株
式
を
上
場
申
請
す
る
場
合
の
当
該
普
通
株
式
が
典
型
で
あ
る
。

 

 
 なお、議決権付株

式
の
上
場
を
申
請
す
る
会
社
が
議
決
権
株
式
と
し
て
は
１
種
類
の
み
を
発

行
し
て
い
る
と
し
て
も
、
別
途
、
無
議
決
権
株
式
（
こ
ち
ら
は
上
場
申
請
を
し
な
い
）
も
発
行

し
て
い
る
可
能
性
は
あ
る
。

 

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
  

  
  

3
7
 
た
だ
し
、
形
式
審
査
項
目
に
は
、
株
主
数
（

1
号
）
や
流
通
株
式
数
（

2
号
）
と
い
っ
た
銘
柄
に
係
る
項

目
と
、
事
業
継
続
年
数
（

4
号
）
、
純
資
産
の
額
（

5
号
）
、
利
益
の
額
（

6
号
）
と
い
っ
た
会
社
に
係
る
項

目
が
あ
る
こ
と
か
ら
、
既
に
議
決
権
株
式
を
上
場
さ
せ
て
い
る
会
社
に
よ
る
無
議
決
権
株
式
の
追
加
上
場

申
請
の
場
合
に
は
、
形
式
審
査
項
目
の
う
ち
銘
柄
に
係
る
基
準
の
み
を
満
た
せ
ば
足
り
る
（
宇
都
宮
・
前
掲

注
1

4
）

1
7
頁
）
。

 
3
8
 
有
価
証
券
上
場
規
程

2
条

6
3
号
。

 
3
9
 
有
価
証
券
上
場
規
程

2
条

2
7
号
の

2
。

 

213

日本取引所金融商品取引法研究　第17号 (2020.10)



 
P
X
 
融
商
品
取
引
法
研
究
会
報
告
資
料
 

 
2

 

   
 議決権種類株式

の
上
場
に
関
す
る
実
質
審
査
に
つ
い
て
も
、
形
式
審
査
と
同
じ
く
、
原
則
と
し
て
従

来
の
内
国
株
券
等
と
同
様
の
審
査
項
目
に
つ
い
て
審
査
が
行
わ
れ
、
具
体
的
に
は
有
価
証
券
上
場
規

程
2

0
7
条

1
項
各
号
に
定
め
る
事
項
に
つ
い
て
審
査
が
行
わ
れ
る
。

 

 
 その上で、議決権

種
類
株
式
の
上
場
に
つ
い
て
は
、
上
場
会
社
の
支
配
権
の
移
動
が
制
約
さ
れ
る
こ

と
に
よ
り
、
一
般
株
主
が
有
利
な
価
格
で
保
有
株
式
を
売
却
す
る
機
会
を
減
少
さ
せ
、
潜
在
的
な
企
業

買
収
の
可
能
性
に
よ
る
経
営
者
へ
の
規
律
付
け
の
効
果
が
低
下
す
る
と
い
う
問
題
や
、
出
資
に
よ
る

リ
ス
ク
負
担
の
割
合
と
議
決
権
に
よ
る
支
配
の
割
合
と
が
比
例
し
な
い
た
め
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ

ナ
ン
ス
に
歪
み
を
も
た
ら
し
、
少
数
株
主
の
利
益
が
侵
害
さ
れ
る
可
能
性
が
高
ま
る
と
の
問
題
が
あ

る
こ
と

4
7
を
踏
ま
え
、
有
価
証
券
上
場
規
程

2
0
7
条

1
項

5
号
の
「
そ
の
他
公
益
又
は
投
資
者
保
護

の
観
点
か
ら
当
取
引
所
が
必
要
と
認
め
る
事
項
」
に
つ
い
て
、
上
場
審
査
等
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン

に
基
づ
く
踏
み
込
ん
だ
審
査
が
行
わ
れ
る

 

  
上
場
審
査
等
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
Ⅱ

6
.〕

 

 
新
規
上
場
申
請
者
が
内
国
会
社
で
あ
る
場
合
に
は
、
規
程
第

2
0
7
条
第

1
項
第

5
号
に
定
め
る
事
項
に

つ
い
て
の
上
場
審
査
は
、
次
の

(
1
)
か
ら

(
6
)
ま
で
に
掲
げ
る
観
点
そ
の
他
の
観
点
か
ら
検
討
す
る
こ
と
に

よ
り
行
う
。
 

（
略
）
 

(
4
)
 
新
規
上
場
申
請
に
係
る
内
国
株
券
等
が
、
無
議
決
権
株
式
（
当
該
内
国
株
券
等
以
外
に
新
規
上
場
申

請
を
行
う
銘
柄
が
な
い
場
合
に
限
る
。
）
又
は
議
決
権
の
少
な
い
株
式
（
規
程
第

2
0
5
条
第

9
号
の

2
b
に

掲
げ
る
も
の
を
い
う
。
以
下
同
じ
。
）
で
あ
る
場
合
は
、
次
の
ａ
か
ら
ｈ
ま
で
の
い
ず
れ
に
も
適
合
す
る
こ

と
。
 

ａ
 
議
決
権
の
多
い
株
式
等
（
無
議
決
権
株
式
を
発
行
し
て
い
る
場
合
の
議
決
権
付
株
式
及
び
議
決
権
 

の
多
い
株
式
（
議
決
権
の
少
な
い
株
式
以
外
の
議
決
権
付
株
式
を
い
う
。
以
下
同
じ
。
）
を
い
う
。
 

以
下
同
じ
。
）
に
よ
り
特
定
の
者
が
経
営
に
関
与
し
続
け
る
こ
と
が
で
き
る
状
況
を
確
保
す
る
こ
と
 

等
が
、
株
主
共
同
の
利
益
の
観
点
か
ら
必
要
で
あ
る
と
認
め
ら
れ
、
か
つ
、
そ
の
ス
キ
ー
ム
が
当
 

該
必
要
性
に
照
ら
し
て
議
決
権
の
多
い
株
式
等
の
株
主
を
不
当
に
利
す
る
も
の
で
は
な
く
相
当
な
 

も
の
で
あ
る
と
認
め
ら
れ
る
こ
と
。
こ
の
場
合
に
お
い
て
、
相
当
な
も
の
で
あ
る
か
否
か
の
認
定
 

は
、
次
の
(
a
)
か
ら

(
c
)
ま
で
に
掲
げ
る
事
項
そ
の
他
の
事
項
を
当
該
必
要
性
に
照
ら
し
て
確
認
す
 

る
こ
と
に
よ
り
行
う
も
の
と
す
る
。
 

(
a
)
 
当
該
必
要
性
が
消
滅
し
た
場
合
に
無
議
決
権
株
式
又
は
議
決
権
の
少
な
い
株
式
の
ス
キ
ー
ム
 

を
解
消
で
き
る
見
込
み
の
あ
る
こ
と
。
 

(
b
)
 
極
め
て
小
さ
い
出
資
割
合
で
会
社
を
支
配
す
る
状
況
が
生
じ
た
場
合
に
無
議
決
権
株
式
又
は
 

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
  

  
  

4
7
 
本
レ
ジ
ュ
メ
項
目
Ⅱ
２
（
東
京
証
券
取
引
所
の
基
本
的
な
ス
タ
ン
ス
）
参
照
。
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 なお、議決権の

少
な
い
株
式
を
上
場
さ
せ
る
場
合
に
は
、
「
当
該
株
券
以
外
に
新
規
上
場
申

請
を
行
う
銘
柄
が
な
い
こ
と
」
が
要
件
と
さ
れ
て
お
り
、
議
決
権
の
多
い
株
式
と
の
同
時
上
場

申
請
は
認
め
ら
れ
な
い
。

 

→
こ
の
点
に
関
し
て
、
新
規
上
場
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
に
よ
れ
ば
、
同
時
上
場
申
請
が
認
め
ら
れ
な

い
の
み
な
ら
ず
、
既
に
上
場
会
社
と
な
っ
て
い
る
会
社
が
議
決
権
の
少
な
い
株
式
を
追
加
で

上
場
申
請
す
る
こ
と
も
認
め
ら
れ
な
い
と
さ
れ
て
い
る

4
4
。

 

(c
) 無議決権株式  

 無議決権株式と
は
、
取
締
役
の
選
解
任
そ
の
他
の
重
要
な
事
項
に
つ
い
て
株
主
総
会
に
お
け

る
議
決
権
が
制
限
さ
れ
て
い
る
株
式
を
い
う

4
5
。

 

→
無
議
決
権
株
式
に
つ
い
て
は
、
議
決
権
付
株
式
と
の
同
時
上
場
申
請
も
認
め
ら
れ
て
お
り
、

ま
た
、
既
に
議
決
権
付
株
式
を
上
場
し
て
い
る
会
社
が
無
議
決
権
株
式
を
追
加
で
上
場
さ
せ

る
こ
と
も
可
能
で
あ
る

4
6
。

 

 ３
 上場審査基準──実質基準  
有
価
証
券
上
場
規
程

 
0
7
条
〕
 

 
本
則
市
場
へ
の
新
規
上
場
申
請
が
行
わ
れ
た
株
券
等
の
上
場
審
査
は
、
新
規
上
場
申
請
者
及
び
そ
の

企
業
グ
ル
ー
プ
に
関
す
る
次
の
各
号
に
掲
げ
る
事
項
に
つ
い
て
行
う
も
の
と
す
る
。
 

（
１
）
 
企
業
の
継
続
性
及
び
収
益
性
 

 
継
続
的
に
事
業
を
営
み
、
か
つ
、
安
定
的
な
収
益
基
盤
を
有
し
て
い
る
こ
と
。
 

（
２
）
 
企
業
経
営
の
健
全
性

 

 
事
業
を
公
正
か
つ
忠
実
に
遂
行
し
て
い
る
こ
と
。
 

（
３
）
 
企
業
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
及
び
内
部
管
理
体
制
の
有
効
性
 

 
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
及
び
内
部
管
理
体
制
が
適
切
に
整
備
さ
れ
、
機
能
し
て
い
る
こ
と
。
 

（
４
）
 
企
業
内
容
等
の
開
示
の
適
正
性
 

 
企
業
内
容
等
の
開
示
を
適
正
に
行
う
こ
と
が
で
き
る
状
況
に
あ
る
こ
と
。
 

（
５
）
 
そ
の
他
公
益
又
は
投
資
者
保
護
の
観
点
か
ら
当
取
引
所
が
必
要
と
認
め
る
事
項

 

（
略
）
 

４
 
第
１
項
の
上
場
審
査
に
関
し
て
必
要
な
事
項
は
、
上
場
審
査
等
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
を
も
っ

て
定
め
る
。
 

（
略
）
 

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
  

  
  

4
4
 
東
京
証
券
取
引
所
『
新
規
上
場
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
（
市
場
第
一
部
・
第
二
部
編
）
』〔

2
0

1
9
年
版
〕

8
8
頁
。

有
価
証
券
上
場
規
程

2
0

5
条

9
号
の

2
の
「
行
う
」
と
い
う
文
言
を
「
行
う
ま
た
は
行
っ
た
」
と
い
う
意

味
で
解
釈
・
運
用
し
て
い
る
？

 
4
5
 
有
価
証
券
上
場
規
程

2
条

8
7
号
。

 
4
6
 
東
京
証
券
取
引
所
『
新
規
上
場
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
（
市
場
第
一
部
・
第
二
部
編
）
』〔

2
0

1
9
年
版
〕

8
8
頁
。

宮
下
＝
松
尾
・
前
掲
注

4
0
）

2
6
頁
も
参
照
。
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す
る
見
込
み
が
あ
る
こ
と
。
 

 
ｈ
 
そ
の
他
株
主
及
び
投
資
者
の
利
益
を
侵
害
す
る
お
そ
れ
が
大
き
い
と
認
め
ら
れ
る
状
況
に
な
い
こ
 

と
。
 

（
略
）
 

  
 上場申請に係る

株
券
等
が
議
決
権
の
少
な
い
株
式
ま
た
は
無
議
決
権
株
式
の
単
独
上
場
で
あ
る
場

合
に
は
、
上
場
審
査
等
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
Ⅱ
6
.
(
4
)
が
定
め
る
各
基
準
に
適
合
す
る
必
要
が
あ

る
4
8
。
以
下
、
そ
れ
ぞ
れ
の
項
目
を
確
認
す
る
。

 

〔
上
場
審
査
等
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
Ⅱ
6
.
(
4
)
a
：
必
要
性
〕

 

 
 ガイドラインⅡ

6
.
(
4
)
a
で
は
、
議
決
権
種
類
株
式
の
利
用
が
株
主
共
同
の
利
益
の
観
点
か
ら
必
要

で
あ
る
と
認
め
ら
れ
る
か
ど
う
か
（
必
要
性
）
に
加
え
、
設
計
さ
れ
た
議
決
権
種
類
株
式
の
具
体
的
な

ス
キ
ー
ム
が
同
株
式
の
利
用
の
必
要
性
に
照
ら
し
て
相
当
な
も
の
で
あ
る
と
認
め
ら
れ
る
か
ど
う
か

（
相
当
性
）
に
つ
い
て
、
審
査
を
行
う
も
の
と
し
て
い
る
。

 

 
 このうち、必要性

に
つ
い
て
は
、
議
決
権
種
類
株
式
の
利
用
に
伴
う
特
定
の
経
営
者
に
よ
る
安
定
的

な
経
営
へ
の
関
与
が
株
主
共
同
の
利
益
の
向
上
に
資
す
る
か
否
か
を
確
認
す
る

4
9
。

 

→
具
体
的
に
は
、
①
ビ
ジ
ネ
ス
プ
ラ
ン
の
遂
行
上
、
必
要
不
可
欠
な
属
人
的
な
能
力
を
有
す
る
特
定
の

者
が
代
表
取
締
役
社
長
等
（
経
営
者
）
と
し
て
経
営
に
関
与
し
続
け
る
こ
と
が
株
主
共
同
の
利
益
に

つ
な
が
る
か
と
い
っ
た
観
点
や
、
②
特
定
の
株
主
に
議
決
権
を
集
め
る
こ
と
が
普
通
株
式
で
は
困
難

で
あ
る
か
と
い
っ
た
観
点
か
ら
審
査
が
行
わ
れ
る

5
0
。

 

 
 必要性に関する

①
の
点
を
審
査
す
る
に
当
た
っ
て
は
、
次
の
点
を
確
認
す
る

5
1
（
な
お
、
以

下
の
観
点
以
外
の
必
要
性
を
一
切
否
定
す
る
も
の
で
は
な
い
が
、
株
主
共
同
の
利
益
の
観
点
か

ら
の
必
要
性
の
根
拠
は
具
体
的
に
説
明
可
能
で
あ
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る

5
2
）
。

 

 
 経営者が例えば

事
業
展
開
、
研
究
開
発
、
人
材
採
用
等
に
ど
の
よ
う
に
関
与
し
、
影
響

を
与
え
て
い
る
か
。

 

 
 必要性の根拠は

、
経
営
者
の
過
去
の
実
績
や
申
請
会
社
の
事
業
面
で
の
実
績
を
踏
ま
え

て
、
具
体
的
に
説
明
可
能
か
。

 

 
 現時点における

必
要
性
の
み
な
ら
ず
、
将
来
的
に
も
必
要
性
が
認
め
ら
れ
る
か
。

 

 
 経営者のみなら

ず
、
取
締
役
会
・
監
査
役
会
等
、
会
社
と
し
て
必
要
性
の
認
識
が
適
切

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
  

  
  

4
8
 
有
価
証
券
上
場
規
程
と
の
関
係
で
は
、
同
規
程

2
0
7
条

1
項

5
号
の
「
そ
の
他
公
益
又
は
投
資
者
保
護

の
観
点
か
ら
当
取
引
所
が
必
要
と
認
め
る
事
項
」
の
審
査
と
い
う
位
置
づ
け
に
な
る
。

 

4
9
 
林
・
前
掲
注

2
）

2
9
頁
。

 

5
0
 
東
京
証
券
取
引
所
『
新
規
上
場
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
（
市
場
第
一
部
・
第
二
部
編
）
』〔

2
0

1
9
年
版
〕

9
0
頁
。

 

5
1
 
東
京
証
券
取
引
所
『
新
規
上
場
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
（
市
場
第
一
部
・
第
二
部
編
）
』〔

2
0

1
9
年
版
〕

9
0
頁
。

 

5
2
 
東
京
証
券
取
引
所
『
新
規
上
場
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
（
市
場
第
一
部
・
第
二
部
編
）
』〔

2
0

1
9
年
版
〕

1
0
0
頁
。

 

 
P
X
 
融
商
品
取
引
法
研
究
会
報
告
資
料
 

 
3

 

 

議
決
権
の
少
な
い
株
式
の
ス
キ
ー
ム
が
解
消
さ
れ
る
旨
が
定
款
等
に
適
切
に
定
め
ら
れ
て
い
 

る
こ
と
。
 

(
c
)
 
当
該
新
規
上
場
申
請
に
係
る
内
国
株
券
等
が
議
決
権
の
少
な
い
株
式
で
あ
る
場
合
に
は
、
議
決
 

権
の
多
い
株
式
に
つ
い
て
、
原
則
と
し
て
、
そ
の
譲
渡
等
が
行
わ
れ
る
と
き
に
議
決
権
の
少
な
 

い
株
式
に
転
換
さ
れ
る
旨
が
定
款
等
に
適
切
に
定
め
ら
れ
て
い
る
こ
と
。
 

ｂ
 
議
決
権
の
多
い
株
式
等
を
利
用
す
る
主
要
な
目
的
が
、
新
規
上
場
申
請
者
の
取
締
役
等
の
地
位
を
 

保
全
す
る
こ
と
又
は
買
収
防
衛
策
と
す
る
こ
と
で
な
い
と
認
め
ら
れ
る
こ
と
。
 

ｃ
 
議
決
権
の
多
い
株
式
等
の
利
用
の
目
的
、
必
要
性
及
び
そ
の
ス
キ
ー
ム
が
、
新
規
上
場
申
請
書
類
の
 

う
ち
企
業
内
容
の
開
示
に
係
る
も
の
に
お
い
て
適
切
に
記
載
さ
れ
て
い
る
と
認
め
ら
れ
る
こ
と
。
 

ｄ
 
議
決
権
の
多
い
株
式
等
の
株
主
が
新
規
上
場
申
請
者
の
取
締
役
等
で
な
い
場
合
に
は
、
次
の

(
a
)
 

及
び
(
b
)
に
適
合
す
る
こ
と
。
 

(
a
)
 
議
決
権
の
多
い
株
式
等
の
株
主
の
議
決
権
行
使
の
目
的
や
方
針
が
、
当
該
必
要
性
に
照
ら
し
て
 

明
ら
か
に
不
適
切
な
も
の
で
な
い
と
認
め
ら
れ
、
か
つ
、
新
規
上
場
申
請
書
類
の
う
ち
企
業
内
 

容
の
開
示
に
係
る
も
の
に
お
い
て
適
切
に
記
載
さ
れ
て
い
る
こ
と
。
 

(
b
)
 
新
規
上
場
申
請
者
の
企
業
グ
ル
ー
プ
が
、
議
決
権
の
多
い
株
式
等
の
株
主
（
新
規
上
場
申
請
者
 

の
親
会
社
等
で
あ
る
場
合
に
限
る
。
）
の
企
業
グ
ル
ー
プ
と
の
間
に
、
原
則
と
し
て
、
事
業
内
容
 

の
関
連
性
、
人
的
関
係
及
び
取
引
関
係
が
な
い
こ
と
。
 

ｅ
 
異
な
る
種
類
の
株
主
の
間
で
利
害
が
対
立
す
る
状
況
が
生
じ
た
場
合
に
当
該
新
規
上
場
申
請
に
係
 

る
内
国
株
券
等
の
株
主
が
不
当
に
害
さ
れ
な
い
た
め
の
保
護
の
方
策
を
と
る
こ
と
が
で
き
る
状
況
 

に
あ
る
と
認
め
ら
れ
る
こ
と
。

 

ｆ
 
当
該
新
規
上
場
申
請
に
係
る
内
国
株
券
等
の
発
行
者
が
次
の
(
a
)
か
ら
(
c
)
ま
で
に
掲
げ
る
者
と
の
 

取
引
（
同
(
a
)
か
ら

(
c
)
ま
で
に
掲
げ
る
者
が
第
三
者
の
た
め
に
当
該
発
行
者
と
の
間
で
行
う
取
引
 

及
び
当
該
発
行
者
と
第
三
者
と
の
間
の
取
引
で
同

(
a
)
か
ら
(
c
)
ま
で
に
掲
げ
る
者
が
当
該
取
引
に
 

関
し
て
当
該
発
行
者
に
重
要
な
影
響
を
及
ぼ
し
て
い
る
も
の
を
含
む
。
）
を
行
う
際
に
、
少
数
株
主
 

の
保
護
の
方
策
を
と
る
こ
と
が
で
き
る
見
込
み
が
あ
る
と
認
め
ら
れ
る
こ
と
。
 

(
a
)
 
親
会
社
 

(
b
)
 
支
配
株
主
（
親
会
社
を
除
く
。
）
及
び
そ
の
近
親
者
 

(
c
)
 
前
(
b
)
に
掲
げ
る
者
が
議
決
権
の
過
半
数
を
自
己
の
計
算
に
お
い
て
所
有
し
て
い
る
会
社
等
及
 

び
当
該
会
社
等
の
子
会
社
 

ｇ
 
当
該
新
規
上
場
申
請
に
係
る
内
国
株
券
等
が
剰
余
 
配
当
に
関
し
て
優
先
的
内
容
を
有
し
て
い
る
 

場
合
に
は
、
原
則
と
し
て
、
上
場
申
請
日
の
直
前
事
業
年
度
の
末
日
後
２
年
間
の
予
想
利
益
及
び
上
 

場
申
請
日
の
直
前
事
業
年
度
の
末
日
に
お
け
る
分
配
可
能
額
が
良
好
で
あ
る
と
認
め
ら
れ
、
当
該
 

内
国
株
券
等
の
発
行
者
が
当
該
内
国
株
券
等
に
係
る
剰
余
 
配
当
を
行
う
に
足
り
る
利
益
を
計
上
 

215

日本取引所金融商品取引法研究　第17号 (2020.10)



 
P
X
 
融
商
品
取
引
法
研
究
会
報
告
資
料
 

 
6

 

 

が
可
能
で
あ
る
場
合
や
、
投
資
計
画
の
主
な
内
容
が
将
来
的
な

M
&

A
で
あ
る
場
合
な
ど
実

施
の
蓋
然
性
が
不
透
明
な
場
合
に
つ
い
て
は
、
必
要
性
に
関
す
る
②
の
審
査
を
ク
リ
ア
す
る

こ
と
は
で
き
な
い

5
8
（
→
必
要
性
は
認
め
ら
れ
な
い
と
判
断
さ
れ
る
）
。

 

 
 以上の①②の点

に
基
づ
く
必
要
性
（
議
決
権
種
類
株
式
の
利
用
が
株
主
共
同
の
利
益
の
観
点
か
ら

必
要
で
あ
る
と
認
め
ら
れ
る
か
ど
う
か
）
の
審
査
は
、
か
な
り
踏
み
込
ん
だ
事
実
関
係
の
説
明
を
必
要

と
す
る
厳
格
な
基
準
に
基
づ
く
も
の
と
評
価
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

 

→
申
請
者
の
個
別
具
体
的
な
事
情
に
基
づ
く
必
要
性
に
関
す
る
詳
細
な
説
明
が
求
め
ら
れ
、
例
え
ば
単

に
経
営
の
安
定
の
必
要
性
お
よ
び
将
来
的
な
資
 
調
達
の
可
能
性
を
挙
げ
る
だ
け
で
は
、
①
②
の
点

に
基
づ
く
必
要
性
は
認
め
ら
れ
な
い
。

 

→
こ
う
し
た
必
要
性
の
審
査
に
お
け
る
厳
格
な
基
準
の
採
用
は
、
議
決
権
種
類
株
式
の
上
場
に
つ
い
て

は
必
ず
し
も
望
ま
し
い
も
の
と
は
い
え
な
い
と
す
る
東
京
証
券
取
引
所
の
基
本
的
な
ス
タ
ン
ス
を

反
映
し
た
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

 

（
→
東
京
証
券
取
引
所
の
基
本
的
な
ス
タ
ン
ス
に
つ
い
て
は
、
本
レ
ジ
ュ
メ
Ⅱ
２
を
参
照
）

 

〔
上
場
審
査
等
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
Ⅱ
6
.
(
4
)
a
：
相
当
性
〕

 

 
 ガイドラインⅡ

6
.
(
4
)
a
で
は
、
設
計
さ
れ
た
議
決
権
種
類
株
式
の
具
体
的
な
ス
キ
ー
ム
が
同
株
式

の
利
用
の
必
要
性
に
照
ら
し
て
相
当
な
も
の
で
あ
る
と
認
め
ら
れ
る
か
ど
う
か
（
相
当
性
）
に
つ
い
て

も
審
査
を
行
う
も
の
と
し
て
お
り
、
具
体
的
に
は
、
次
の

(
a
)
～
(
c
)
の
事
項
を
中
心
に
ス
キ
ー
ム
の
相

当
性
を
確
認
す
る
。

 

(
a
)
 必要性が消滅した

場
合
に
無
議
決
権
株
式
又
は
議
決
権
の
少
な
い
株
式
の
ス
キ
ー
ム
を
解
消
で

き
る
見
込
み
の
あ
る
こ
と
。

 

→
議
決
権
の
多
い
株
式
等
の
利
用
の
必
要
性
が
消
滅
し
た
場
合

5
9
に
、
無
議
決
権
株
式
ま
た
は
議

決
権
の
少
な
い
株
式
の
ス
キ
ー
ム
が
無
条
件
に
継
続
す
る
こ
と
を
防
止
す
る
た
め
の
方
策
を

導
入
し
て
い
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
。

 

 
→
方
策
の
例
：
ス
キ
ー
ム
を
解
消
さ
せ
る
、
ス
キ
ー
ム
の
継
続
の
意
思
を
株
主
に
問
う

6
0
 

→
と
り
わ
け
議
決
権
種
類
株
式
の
保
有
者
が
法
人
で
あ
る
場
合
に
は
、
必
要
性
が
消
滅
し
た
後
も

永
続
的
に
ス
キ
ー
ム
が
議
決
権
種
類
株
式
を
保
有
す
る
事
態
が
想
定
さ
れ
る
た
め
、
ス
キ
ー
ム

の
解
消
に
つ
い
て
適
切
に
考
慮
さ
れ
て
い
る
必
要
が
あ
る
と
指
摘
さ
れ
て
い
る

6
1
。

 

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
  

  
  

5
8
 
東
京
証
券
取
引
所
『
新
規
上
場
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
（
市
場
第
一
部
・
第
二
部
編
）
』〔

2
0

1
9
年
版
〕

9
1
頁
。

 

5
9
 
特
定
の
個
人
が
経
営
に
関
与
し
続
け
る
こ
と
が
ス
キ
ー
ム
導
入
の
必
要
性
で
あ
る
と
さ
れ
て
い
る
事
例

で
は
、
そ
の
個
人
が
取
締
役
を
退
任
し
経
営
に
関
与
し
な
く
な
っ
た
際
に
ス
キ
ー
ム
を
解
消
す
る
見
込
み

が
あ
る
こ
と
を
確
認
す
る
こ
と
に
な
る
（
東
京
証
券
取
引
所
『
新
規
上
場
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
（
市
場
第
一
部
・

第
二
部
編
）
』
〔

2
0

1
9
年
版
〕

9
1
頁
）
。

 

6
0
 
東
京
証
券
取
引
所
『
新
規
上
場
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
（
市
場
第
一
部
・
第
二
部
編
）
』〔

2
0

1
9
年
版
〕

9
1
頁
。

林
・
前
掲
注

2
）

3
0
頁
、
宮
下
＝
松
尾
・
前
掲
注

4
0
）

2
8
頁
参
照
。

 

6
1
 
林
・
前
掲
注

2
）

3
0
頁
。
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に
行
わ
れ
て
い
る
か
。

 

↓
 

 
 すなわち、必要

性
に
関
す
る
①
の
審
査
を
ク
リ
ア
す
る
た
め
に
は
、
典
型
的
に
は
、
議
決
権

の
多
い
株
式
を
保
有
す
る
経
営
者
の
属
人
的
な
能
力
に
よ
り
当
該
上
場
会
社
の
事
業
の
成
長

や
発
展
が
実
現
さ
れ
て
き
た
実
績
が
存
在
し

5
3
、
将
来
の
さ
ら
な
る
成
長
や
企
業
価
値
の
向
上

の
た
め
に
は
当
該
経
営
者
の
能
力
や
ビ
ジ
ネ
ス
プ
ラ
ン
等
が
不
可
欠
で
あ
る
と
評
価
さ
れ
る

こ
と
が
求
め
ら
れ
る

5
4
。

 

→
少
な
く
と
も
、
家
族
経
営
な
ど
に
よ
る
経
営
の
安
定
が
株
主
共
同
の
利
益
の
観
点
か
ら
必
要

で
あ
る
と
い
っ
た
抽
象
的
な
理
由
の
み
で
は
、
必
要
性
に
関
す
る
①
の
審
査
を
ク
リ
ア
す
る

こ
と
は
で
き
な
い

5
5
（
→
必
要
性
は
認
め
ら
れ
な
い
と
判
断
さ
れ
る
）
。

 

→
C

Y
B

E
R

D
Y

N
E
の
事
例
：
議
決
権
種
類
株
式
を
利
用
す
る
目
的
と
し
て
、
企
業
価
値
の
向

上
を
実
現
す
る
た
め
に
は
、
山
海
氏
が
経
営
に
安
定
し
て
経
営
に
関
与
し
続
け
る
こ
と
が
必

要
で
あ
る
こ
と
が
詳
細
か
つ
具
体
的
に
示
さ
れ
て
い
る

5
6
。

 

 
 次に、必要性に

関
す
る
②
の
点
を
審
査
す
る
に
当
た
っ
て
は
、
特
定
の
株
主
に
議
決
権
を
集

め
る
こ
と
が
普
通
株
式
で
は
達
成
困
難
な
理
由
を
確
認
す
る
。

 

→
具
体
的
に
は
、
ビ
ジ
ネ
ス
プ
ラ
ン
遂
行
の
過
程
で
資
 
調
達
が
必
要
で
あ
り
、
将
来
的
に
議

決
権
の
希
薄
化
が
見
込
ま
れ
る
か
ど
う
か
を
確
認
す
る

5
7
。

 

→
な
お
、
多
額
の
資
 
調
達
が
必
要
で
あ
り
、
将
来
的
な
希
薄
化
が
見
込
ま
れ
る
場
合
で
あ
っ

て
も
、
例
え
ば
、
増
資
の
都
度
、
議
決
権
の
多
い
株
式
の
株
主
が
株
式
を
引
き
受
け
る
こ
と

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
  

  
  

5
3
 
こ
の
点
に
関
し
、
東
京
証
券
取
引
所
は
、
経
営
者
の
過
去
の
実
績
に
つ
い
て
特
段
の
も
の
が
な
い
会
社

に
つ
い
て
は
、
必
要
性
の
根
拠
を
具
体
的
に
説
明
す
る
こ
と
が
困
難
で
あ
り
、
議
決
権
の
多
い
株
式
の
利
用

が
必
要
で
あ
る
と
は
想
定
し
て
い
な
い
よ
う
で
あ
る
（
東
京
証
券
取
引
所
『
新
規
上
場
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
（
市

場
第
一
部
・
第
二
部
編
）
』
〔

2
0

1
9
年
版
〕

1
0
0
頁
参
照
）
。

 

5
4
 
宮
下
＝
松
尾
・
前
掲
注

4
0
）

2
8
頁
。
松
尾
・
前
掲
注

7
）

9
4
8
頁
も
参
照
。

 

5
5
 
東
京
証
券
取
引
所
『
新
規
上
場
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
（
市
場
第
一
部
・
第
二
部
編
）
』〔

2
0

1
9
年
版
〕

9
0
頁
、

 

1
0

0
頁
。

 

5
6
 
C

Y
B

E
R

D
Y

N
E
の

2
0

1
4
年

2
月

1
9
日
付
け
有
価
証
券
届
出
書

5
3
頁
。
具
体
的
に
は
、「
当
社
グ
ル

ー
プ
の
将
来
ビ
ジ
ョ
ン
で
あ
る
、
少
子
高
齢
化
と
い
う
社
会
が
直
面
す
る
課
題
を
解
決
し
つ
つ
、
人
支
援
産

業
と
い
う
新
し
い
産
業
分
野
を
開
拓
す
る
た
め
に
は
、
サ
イ
バ
ニ
ク
ス
技
術
の
研
究
開
発
と
事
業
経
営
を

一
貫
し
て
促
進
す
る
必
要
が
あ
り
ま
す
。
当
社
代
表
取
締
役
社
長
で
あ
る
山
海
嘉
之
は
、
こ
の
サ
イ
バ
ニ
ク

ス
技
術
を
創
出
し
、
現
在
も
サ
イ
バ
ニ
ク
ス
研
究
の
中
心
的
な
存
在
で
あ
り
、
更
に
そ
の
革
新
的
な
技
術
を

社
会
に
還
元
す
る
た
め
の
事
業
推
進
者
で
も
あ
り
ま
す
。
こ
の
た
め
、
当
社
グ
ル
ー
プ
の
企
業
価
値
向
上

（
株
主
共
同
利
益
）
に
は
、
当
面
の
間
、
山
海
嘉
之
が
経
営
に
安
定
し
て
関
与
し
続
け
る
こ
と
が
必
要
で
あ

る
と
考
え
て
お
り
、
こ
れ
を
実
現
す
る
本
ス
キ
ー
ム
は
、
株
主
共
同
利
益
の
観
点
で
必
要
性
が
高
い
ス
キ
ー

ム
で
あ
る
と
認
識
し
て
い
ま
す
」
と
記
載
さ
れ
て
い
る
。

 

5
7
 
将
来
的
な
希
薄
化
の
一
定
の
目
安
と
し
て
は
、
資
 
調
達
の
計
画
を
踏
ま
え
る
と
、
議
決
権
の
多
い
株

式
等
の
株
主
の
持
株
比
率
が
取
締
役
選
任
を
安
定
的
に
行
う
こ
と
が
可
能
な

5
0
％
を
下
回
る
こ
と
が
見
込

ま
れ
る
場
合
が
考
え
ら
れ
る
と
さ
れ
て
い
る
（
東
京
証
券
取
引
所
『
新
規
上
場
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
（
市
場
第
一

部
・
第
二
部
編
）
』
〔

2
0

1
9
年
版
〕

9
1
頁
）
。
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→
い
わ
ゆ
る
ブ
レ
ー
ク
ス
ル
ー
条
項
や
サ
ン
セ
ッ
ト
条
項
の
導
入
を
促
す
も
の
で
あ
る

6
6
。

 

 
 ブレークスルー

条
項
：
発
行
済
株
式
総
数
の
う
ち
一
定
割
合
の
株
式
を
取
得
し
た
者
が

現
れ
た
場
合
に
、
議
決
権
種
類
株
式
の
構
造
を
解
消
す
る
ス
キ
ー
ム
を
い
う

6
7
。

 

 
 サンセット条項

：
議
決
権
種
類
株
式
導
入
の
目
的
が
終
了
し
た
場
合
、
同
目
的
を
逸
脱
し

た
場
合
も
し
く
は
同
目
的
を
達
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
こ
と
が
確
定
し
た
場
合
、
ま
た
は

こ
れ
ら
の
事
由
が
生
じ
た
と
み
な
す
こ
と
の
で
き
る
場
合
に
、
ス
キ
ー
ム
を
解
消
さ
せ
る

方
策
を
い
う

6
8 （
→
以
上
を
内
容
と
す
る
サ
ン
セ
ッ
ト
条
項
は
、
現
在
で
は
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン

Ⅱ
6
.
(
4
)
a
(
a
)
で
み
る
べ
き
内
容
？

6
9
）
。

 

 
 CYBERDYNE

の
事
例
：
同
社
の
発
行
す
る
株
式
に
つ
い
て
上
場
後
に
公
開
買
付
け
が
実
施

さ
れ
た
結
果
、
公
開
買
付
者
の
保
有
す
る
株
式
の
数
が
発
行
済
株
式
総
数
の

7
5
％
以
上
を
占

め
る
こ
と
と
な
っ
た
場
合
に
、
議
決
権
の
多
い
株
式
の
す
べ
て
を
普
通
株
式
に
転
換
す
る
旨
の

ブ
レ
ー
ク
ス
ル
ー
条
項
が
定
款
に
定
め
ら
れ
て
い
る

7
0
。

 

(
c
)
 当該新規上場申請

に
係
る
内
国
株
券
等
が
議
決
権
の
少
な
い
株
式
で
あ
る
場
合
に
は
、
議
決
権

の
多
い
株
式
に
つ
い
て
、
原
則
と
し
て
、
そ
の
譲
渡
等
が
行
わ
れ
る
と
き
に
議
決
権
の
少
な
い
株

式
に
転
換
さ
れ
る
旨
が
定
款
等
に
適
切
に
定
め
ら
れ
て
い
る
こ
と
。

 

→
議
決
権
の
少
な
い
株
式
に
投
資
す
る
投
資
者
は
、
非
上
場
の
議
決
権
の
多
い
株
式
が
特
定
の
経

営
者
等
に
よ
り
保
有
さ
れ
て
い
る
こ
と
を
前
提
と
し
て
（
＝
特
定
の
経
営
者
等
の
能
力
を
信
頼

し
て
）
投
資
を
行
っ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
た
め

7
1
、
当
該
経
営
者
等
が
保
有
す
る
議
決
権
の

多
い
株
式
が
譲
渡
さ
れ
る
場
合
に
は
、
ス
キ
ー
ム
が
解
消
さ
れ
る
こ
と
が
望
ま
し
い
と
い
う
考

え
方
に
基
づ
く

7
2
。

 

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
  

  
  

6
6
 
こ
れ
ら
の
条
項
の
導
入
に
よ
り
、
少
な
く
と
も
一
定
割
合
の
出
資
が
な
い
と
ス
キ
ー
ム
が
解
消
さ
れ
る

可
能
性
が
生
じ
る
点
で
、
こ
れ
ら
の
条
項
は
、
事
実
上
、
少
な
く
と
も
一
定
割
合
を
超
え
る
出
資
を
求
め
る

も
の
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
（
報
告
書

2
0
頁
）
。
宇
都
宮
・
前
掲
注

1
4
）

1
8
頁
も
参
照

 

6
7
 
報
告
書

1
4
頁
。
ブ
レ
ー
ク
ス
ル
ー
条
項
の
発
動
の
基
準
に
つ
い
て
は
、
発
行
済
株
式
総
数
の

7
5
％
が

一
つ
の
目
安
と
さ
れ
て
い
る
が
、
上
場
審
査
に
お
い
て
、
そ
れ
よ
り
も
小
さ
い
割
合
を
設
定
す
る
こ
と
が
適

切
で
あ
る
と
判
断
さ
れ
る
こ
と
も
あ
る
（
東
京
証
券
取
引
所
『
新
規
上
場
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
（
市
場
第
一
部
・

第
二
部
編
）
』
〔

2
0

1
9
年
版
〕

1
0

1
頁
）
。

 

6
8
 
報
告
書

1
5
頁
。
東
京
証
券
取
引
所
『
新
規
上
場
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
（
市
場
第
一
部
・
第
二
部
編
）
』〔

2
0
1

9

年
版
〕

9
2
頁
、
林
・
前
掲
注

2
）

3
1
頁
も
参
照
。

 

6
9
 
こ
の
点
に
関
し
て
、
上
場
審
査
等
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
Ⅱ
6
.
(
4
)
a
(
b
)
の
審
査
の
対
象
と
な
る
サ
ン

セ
ッ
ト
条
項
と
は
、
議
決
権
の
多
い
株
式
を
保
有
し
て
い
る
株
主
の
保
有
株
式
数
が
一
定
割
合
を
下
回
っ

た
と
き
に
、
議
決
権
の
多
い
株
式
が
少
な
い
株
式
に
転
換
さ
れ
る
旨
の
条
項
を
指
す
と
指
摘
す
る
も
の
も

あ
る
（
松
尾
・
前
掲
注

7
）

9
5

3
頁
）
。

 

7
0
 
C

Y
B

E
R

D
Y

N
E
の

2
0

1
4
年

2
月

1
9
日
付
け
有
価
証
券
届
出
書

5
6
頁
。
松
尾
・
前
掲
注

7
）

9
5

4

頁
、
林
・
前
掲
注

2
）

3
1
頁
参
照
。

 

7
1
 
東
京
証
券
取
引
所
『
新
規
上
場
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
（
市
場
第
一
部
・
第
二
部
編
）
』〔

2
0

1
9
年
版
〕

9
2
頁
。

 

7
2
 
譲
渡
さ
れ
た
場
合
に
ま
で
ス
キ
ー
ム
が
継
続
す
る
こ
と
は
、
議
決
権
の
少
な
い
株
式
に
投
資
す
る
者
の

期
待
に
反
す
る
可
能
性
が
高
い
か
ら
で
あ
る
（
松
尾
・
前
掲
注

7
）

9
5

4
頁
）
。
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7

 

 

 
 CYBERDYNE

の
事
例
：
山
海
氏
が
退
任
し
た
場
合
で
あ
っ
て
も
、
同
氏
が
保
有
し
て
い
た

議
決
権
の
多
い
株
式
は
（
同
氏
と
同
様
に
議
決
権
の
多
い
株
式
の
株
主
で
あ
る
）
財
団
法
人
に

譲
渡
さ
れ
、
ス
キ
ー
ム
は
存
続
す
る
こ
と
が
想
定
さ
れ
て
い
る
が
、
そ
の
こ
と
が
株
主
の
意
思

と
合
致
し
な
い
可
能
性
を
踏
ま
え
、
山
海
氏
が
退
任
し
た
場
合
に
は
、
５
年
ご
と
に
株
主
の
意

思
確
認
手
続
を
実
施
す
る

6
2
旨
が

C
Y

B
E

R
D

Y
N

E
の
定
款
に
規
定
さ
れ
て
い
る

6
3
。

 

 
 検討：経営者の退

任
後
も
株
主
の
意
思
確
認
手
続
を
実
施
す
る
こ
と
で
ス
キ
ー
ム
を
継
続
す

る
こ
と
を
認
め
る
と
い
う
取
り
扱
い
は
、
議
決
権
種
類
株
式
の
上
場
を
め
ぐ
る
東
京
証
券
取
引

所
の
基
本
的
な
ス
タ
ン
ス
と
整
合
的
か
？

 

→
議
決
権
の
多
い
株
式
を
保
有
す
る
経
営
者
が
退
任
し
た
後
は
、
議
決
権
種
類
株
式
を
利
用

す
る
こ
と
の
株
主
共
同
の
利
益
と
い
う
観
点
か
ら
の
必
要
性
は
、
通
常
は
消
失
す
る
こ
と

に
な
る

6
4
。

 

→
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
定
期
的
に
株
主
の
意
思
確
認
手
続
を
実
施
す
る
こ
と
を
条
件
に
ス
キ

ー
ム
の
存
続
が
認
め
ら
れ
る
と
す
る
こ
と
は
、
上
場
審
査
の
場
面
一
般
に
お
け
る
議
決
権

種
類
株
式
の
上
場
を
め
ぐ
る
東
京
証
券
取
引
所
の
基
本
的
な
ス
タ
ン
ス
か
ら
は
、（
一
貫
性

を
欠
く
と
ま
で
は
い
わ
な
い
も
の
の
）
や
や
異
質
な
取
り
扱
い
で
あ
る
よ
う
に
も
思
わ
れ

る
6
5
。

 

(
b
)
 極めて小さい出資

割
合
で
会
社
を
支
配
す
る
状
況
が
生
じ
た
場
合
に
無
議
決
権
株
式
又
は
議
決

権
の
少
な
い
株
式
の
ス
キ
ー
ム
が
解
消
さ
れ
る
旨
が
定
款
等
に
適
切
に
定
め
ら
れ
て
い
る
こ
と
。

 

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
  

  
  

6
2
 
具
体
的
に
は
、
総
株
主
の
議
決
権
の
３
分
の
１
以
上
を
有
す
る
株
主
の
意
思
が
確
認
で
き
、
行
使
さ
れ

た
議
決
権
の
３
分
の
２
以
上
に
当
た
る
多
数
が
ス
キ
ー
ム
の
解
消
に
賛
成
す
る
場
合
に
は
、
議
決
権
の
多

い
株
式
は
す
べ
て
議
決
権
の
少
な
い
株
式
（
上
場
さ
れ
た
議
決
権
付
株
式
）
に
転
換
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。

な
お
、
以
上
の
議
決
権
行
使
に
当
た
っ
て
は
、
い
ず
れ
も
単
元
株
式
数
が

1
0
0
株
で
あ
る
と
み
な
し
て
計

算
さ
れ
る
。

 

6
3
 
C

Y
B

E
R

D
Y

N
E
の

2
0

1
4
年

2
月

1
9
日
付
け
有
価
証
券
届
出
書

5
7
頁
。
松
尾
・
前
掲
注

7
）

9
5

2

頁
、
戸
嶋
・
前
掲
注

1
3
）

8
7
頁
、
林
・
前
掲
注

2
）

3
0
頁
参
照
。

 

6
4
 
C

Y
B

E
R

D
Y

N
E
の
事
例
に
関
し
て
も
、
山
海
氏
が
退
任
し
た
後
は
、「
山
海
氏
が
経
営
に
安
定
し
て
関

与
し
続
け
る
こ
と
に
よ
る
企
業
価
値
の
向
上
」
と
い
う
目
的
は
消
失
し
、
技
術
の
平
和
利
用
の
確
保
と
い
う

目
的
の
み
が
残
る
こ
と
に
な
る
と
考
え
ら
れ
る
（
戸
嶋
・
前
掲
注

1
3
）

8
8
頁
参
照
）
。

 

6
5
 
上
場
審
査
の
場
面
で
は
、
た
と
え
購
入
を
望
む
投
資
者
が
多
数
い
る
と
し
て
も
、
株
主
共
同
の
利
益
と

い
う
観
点
か
ら
の
必
要
性
が
認
め
ら
れ
な
い
以
上
は
、
東
京
証
券
取
引
所
は
上
場
を
認
め
な
い
と
い
う
慎

重
な
姿
勢
（
投
資
者
の
自
由
な
判
断
に
委
ね
る
こ
と
は
し
な
い
と
い
う
あ
る
意
味
パ
タ
ー
ナ
リ
ス
テ
ィ
ッ

ク
な
姿
勢
）
を
示
し
て
い
る
が
、
そ
う
で
あ
る
と
す
れ
ば
、
経
営
者
が
退
任
し
、
株
主
共
同
の
利
益
と
い
う

観
点
か
ら
の
必
要
性
が
消
失
し
た
場
合
に
は
、
株
主
の
意
思
に
関
わ
ら
ず
、
速
や
か
に
ス
キ
ー
ム
の
解
消
を

求
め
る
こ
と
が
姿
勢
と
し
て
は
一
貫
し
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
も
ち
ろ
ん
、
新
規
上
場
申
請
の
場
面
に

お
け
る
投
資
者
の
判
断
（
値
付
け
）
に
は
、
ス
キ
ー
ム
の
継
続
に
関
す
る
意
思
確
認
の
場
面
で
の
株
主
の
判

断
以
上
に
信
頼
を
置
く
こ
と
が
で
き
な
い
と
い
う
の
で
あ
れ
ば
、
以
上
の
対
応
の
違
い
は
説
明
可
能
で
あ

る
と
も
い
え
そ
う
だ
が
、
株
主
（
投
資
者
）
の
判
断
に
対
す
る
そ
の
よ
う
な
区
別
は
十
分
な
説
得
力
を
有
す

る
と
は
い
い
難
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
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2
0

 

 

渡
の
承
認
請
求
が
さ
れ
た
場
合

8
0
、
ま
た
は

(i
i)
議
決
権
の
多
い
株
式
の
株
主
が
死
亡
し
た
日
か

ら
9
0
日
が
経
過
し
た
場
合
に
は
、
譲
渡
承
認
請
求
が
行
わ
れ
た
株
式
お
よ
び
死
亡
し
た
株
主

が
保
有
し
て
い
た
株
式
の
全
部
に
つ
い
て
、
取
得
条
項
が
発
動
し
、
議
決
権
の
少
な
い
株
式
に

転
換
さ
れ
る
旨
が
定
款
に
規
定
さ
れ
て
い
る

8
1
。

 

 
 以上の(a)～(c)

の
事
項
以
外
に
、
相
当
性
を
検
討
す
る
上
で
考
慮
す
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
そ
う
な

事
項
（
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
Ⅱ

6
.
(
4
)
a
「
そ
の
他
の
事
項
」
と
し
て
考
え
ら
れ
そ
う
な
事
項
）

 

 
 議決権倍率：東証

の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
で
は
、
議
決
権
倍
率
に
つ
い
て
明
示
的
な
制
限
は
な
い
模

様
（
な
お
、

C
Y

B
E

R
D

Y
N

E
の
事
例
で
は

1
0
倍
）
。

 

→
1

0
0
株
一
単
元
で
あ
る
こ
と
に
基
づ
い
て
、

1
0

0
株
を
超
え
て
差
を
設
け
る
こ
と
が
で
き
な
い

と
い
う
事
実
上
の
制
約
が
あ
る
の
み
。

 

→
議
決
権
倍
率
は

(
a
)
～

(
c
)
の
事
項
で
は
審
査
事
項
と
さ
れ
て
い
な
い
が
、

1
0
倍
を
大
き
く
超

え
る
議
決
権
倍
率
を
採
用
し
よ
う
と
す
る
案
件
が
出
て
き
た
場
合
に
は
、
相
当
性
と
の
関
係
で

審
査
の
対
象
と
な
り
う
る
の
で
は
な
い
か
と
予
想
さ
れ
る
。

 

〔
上
場
審
査
等
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
Ⅱ
6
.
(
4
)
b
〕

 

 
 ガイドラインⅡ

6
.
(
4
)
b
で
は
、
議
決
権
の
多
い
株
式
を
利
用
す
る
主
な
目
的
が
、
新
規
上
場
申
請

者
の
取
締
役
等
の
地
位
の
保
全
ま
た
は
買
収
防
衛
で
な
い
と
認
め
ら
れ
る
か
ど
う
か
を
確
認
す
る
。
 

→
大
前
提
と
し
て
、
東
京
証
券
取
引
所
は
、
議
決
権
種
類
株
式
の
利
用
の
目
的
が
何
で
あ
る
か
は
（
株

主
共
同
の
利
益
の
観
点
か
ら
利
用
の
必
要
性
が
認
め
ら
れ
る
と
い
う
点
が
確
保
さ
れ
る
以
上
は
）
原

則
と
し
て
問
わ
な
い
と
い
う
姿
勢
を
示
し
て
お
り
、
著
し
く
不
合
理
な
目
的
や
公
序
良
俗
に
反
す
る

目
的
で
な
い
限
り
は
、
上
場
審
査
の
実
務
に
お
い
て
利
用
の
目
的
自
体
を
問
題
視
す
る
こ
と
は
想
定

し
て
い
な
い

8
2
。
 

→
そ
の
上
で
、
取
締
役
等
の
地
位
の
保
全
や
敵
対
的
買
収
へ
の
防
衛
の
み
を
目
的
と
す
る
場
合
に
ま
で

議
決
権
種
類
株
式
の
上
場
を
認
め
る
こ
と
に
合
理
性
は
な
い
と
整
理
し
、
議
決
権
種
類
株
式
の
濫
用

を
牽
制
す
る
と
い
う
観
点
か
ら
、
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
Ⅱ
6
.
(
4
)
b
に
基
づ
く
審
査
を
行
う
こ
と
と
し
て

い
る

8
3
。
 

 
 CYBERDYNE

の
事
例
：
議
決
権
種
類
株
式
の
利
用
に
つ
い
て
、
株
主
共
同
の
利
益
の
観
点

で
必
要
性
が
高
い
と
す
る
と
と
も
に
、
先
進
技
術
の
平
和
的
な
目
的
で
の
利
用
の
確
保
が
そ
の

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
  

  
  

8
0
 
逆
に
い
え
ば
、
議
決
権
の
多
い
株
式
に
つ
い
て
同
株
式
の
株
主
間
で
の
譲
渡
の
場
合
に
は
転
換
条
項
は

発
動
し
な
い
こ
と
と
さ
れ
て
い
る
。

 

8
1
 
C

Y
B

E
R

D
Y

N
E
の

2
0

1
4
年

2
月

1
9
日
付
け
有
価
証
券
届
出
書

5
5
頁
。
松
尾
・
前
掲
注

7
）

9
5

5

頁
、
林
・
前
掲
注

2
）

3
1
頁
参
照
。

 
8
2
 
東
京
証
券
取
引
所
『
新
規
上
場
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
（
市
場
第
一
部
・
第
二
部
編
）
』〔

2
0

1
9
年
版
〕

9
3
頁
。

林
・
前
掲
注

2
）

3
2
頁
参
照
。

 
8
3
 
林
・
前
掲
注

2
）

3
2
頁
。
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9

 

 

 
 以上の観点から

す
れ
ば
、
一
部
の
株
主
が
保
有
す
る
議
決
権
の
多
い
株
式
が
従
来
か
ら

議
決
権
の
多
い
株
式
を
保
有
す
る
他
の
株
主
に
移
さ
れ
る
よ
う
な
事
例
に
つ
い
て
は
、
ス

キ
ー
ム
を
継
続
す
る
必
要
性
が
認
め
ら
れ
る
（
＝
継
続
す
る
と
し
て
も
投
資
者
の
投
資
の

前
提
が
損
な
わ
れ
る
わ
け
で
は
な
い
）
可
能
性
も
あ
る
た
め
、
転
換
条
項
の
条
件
と
し
な
い

こ
と
が
認
め
ら
れ
る
こ
と
も
あ
る

7
3
。

 

→
こ
れ
に
対
し
て
、
相
続
の
場
合
に
転
換
条
項
の
例
外
を
認
め
る
こ
と
は
基
本
的
に
は
で
き

な
い
と
さ
れ
て
い
る

7
4
。
特
定
の
経
営
者
等
に
対
す
る
投
資
者
の
信
頼
と
い
う
観
点
か
ら

す
れ
ば
、
相
続
の
場
合
に
転
換
条
項
の
例
外
を
認
め
る
こ
と
の
必
要
性
は
通
常
は
認
め
ら

れ
な
い
と
考
え
ら
れ
る
た
め
、
こ
う
し
た
取
り
扱
い
は
妥
当
と
思
わ
れ
る

7
5
。
 

 
 以上の転換条項

に
関
し
て
、
法
人
が
議
決
権
の
多
い
株
式
を
保
有
す
る
場
合
に
は
悩
ま

し
い
問
題
が
生
じ
う
る
。
こ
の
場
合
、
当
該
法
人
の
支
配
権
が
移
転
す
る
こ
と
に
よ
り
、
譲

渡
等
が
さ
れ
る
こ
と
な
く
議
決
権
の
多
い
株
式
の
実
質
的
な
保
有
者
が
変
更
さ
れ
る
事
態

が
起
こ
り
う
る
か
ら
で
あ
る

7
6
。
 

→
東
京
証
券
取
引
所
は
、
一
般
に
、
こ
の
よ
う
な
事
態
に
対
し
て
慎
重
に
対
応
す
る
こ
と
を

議
決
権
種
類
株
式
の
発
行
者
に
求
め
て
い
る
が

7
7
、
何
か
具
体
的
な
対
応
策
の
例
を
示
し

て
い
る
わ
け
で
は
な
い
よ
う
で
あ
る
。
 

→
こ
の
問
題
に
つ
い
て
、
学
説
上
は
、
グ
ー
グ
ル
社
の
定
款
を
参
照
し
つ
つ
、
自
然
人
た
る

複
数
議
決
権
株
主
（
議
決
権
の
多
い
株
式
の
株
主
）
が
支
配
権
を
有
す
る
法
人
は
、
当
該

自
然
人
と
同
様
に
議
決
権
の
多
い
株
式
を
保
有
す
る
こ
と
が
認
め
ら
れ
る
が
、
自
然
人
た

る
複
数
議
決
権
株
主
が
そ
の
法
人
に
対
す
る
支
配
権
を
失
っ
た
時
点
で
、
そ
の
法
人
が
保

有
す
る
議
決
権
の
多
い
株
式
は
議
決
権
の
少
な
い
株
式
に
転
換
さ
れ
る
旨
の
条
項
を
設

け
る
よ
う
求
め
る
べ
き
で
あ
る
と
す
る
も
の
が
あ
る

7
8
。
問
題
の
状
況
を
正
確
に
捉
え
た

妥
当
な
見
解
で
あ
る
と
思
わ
れ
る

7
9
。

 

 
 CYBERDYNE

の
事
例
：
議
決
権
の
多
い
株
式
に
つ
い
て
譲
渡
制
限
お
よ
び
取
得
条
項
を
付

し
た
上
で
、

(i
)議
決
権
の
多
い
株
式
に
つ
い
て
同
株
式
の
株
主
以
外
の
者
が
譲
受
人
と
な
る
譲

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
  

  
  

7
3
 
東
京
証
券
取
引
所
『
新
規
上
場
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
（
市
場
第
一
部
・
第
二
部
編
）
』〔

2
0

1
9
年
版
〕

1
0
1
頁
。

 
7
4
 
東
京
証
券
取
引
所
『
新
規
上
場
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
（
市
場
第
一
部
・
第
二
部
編
）
』〔

2
0

1
9
年
版
〕

1
0
1
頁
。

 
7
5
 
な
お
、
米
国
の
事
例
で
は
あ
る
が
、
グ
ー
グ
ル
社
や
フ
ェ
イ
ス
ブ
ッ
ク
社
の
定
款
に
お
い
て
も
、
議
決

権
の
多
い
株
式
の
譲
渡
等
（
相
続
を
含
む
）
が
さ
れ
た
場
合
に
は
、
転
換
条
項
が
発
動
す
る
旨
が
定
め
ら
れ

て
い
る
よ
う
で
あ
る
（
松
尾
・
前
掲
注

7
）

9
5

5
頁
）
。

 
7
6
 
松
尾
・
前
掲
注

7
）

9
5

5
頁
。

 
7
7
 
東
京
証
券
取
引
所
『
新
規
上
場
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
（
市
場
第
一
部
・
第
二
部
編
）
』〔

2
0

1
9
年
版
〕

1
0
1
頁
。

 
7
8
 
松
尾
・
前
掲
注

7
）

9
5

5
頁
。

 
7
9
 
特
定
の
経
営
者
等
に
対
す
る
投
資
者
の
信
頼
と
い
う
観
点
か
ら
す
れ
ば
、
自
然
人
た
る
複
数
議
決
権
株

主
が
そ
の
法
人
に
対
す
る
支
配
権
を
失
っ
た
場
合
に
は
、
当
該
法
人
に
議
決
権
の
多
い
株
式
を
保
有
さ
せ

続
け
る
必
要
性
は
失
わ
れ
る
わ
け
で
あ
り
、
少
な
く
と
も
原
則
と
し
て
は
、
そ
の
よ
う
な
場
合
に
転
換
条
項

が
発
動
さ
れ
る
よ
う
求
め
て
い
く
こ
と
が
望
ま
し
い
だ
ろ
う
。
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2
2

 

 

(
b
)
 新規上場申請者の

企
業
グ
ル
ー
プ
が
、
議
決
権
の
多
い
株
式
の
株
主
（
新
規
上
場
申
請
者
の
親

会
社
等
で
あ
る
場
合
に
限
る
）
の
企
業
グ
ル
ー
プ
と
の
間
に
、
原
則
と
し
て
、
事
業
内
容
の
関
連

性
、
人
的
関
係
お
よ
び
取
引
関
係
が
な
い
こ
と
。
 

 
 (b)の審査事項は

、
議
決
権
の
多
い
株
式
の
株
主
が
親
会
社
等

9
1
の
法
人
で
あ
る
場
合
、
す
な

わ
ち
子
会
社
上
場
に
該
当
す
る
場
合
（
＝
上
場
申
請
者
が
親
会
社
等
を
有
し
て
い
る
場
合
）
を

想
定
し
た
も
の
で
あ
る
。
 

 
 東京証券取引所

で
は
、
子
会
社
上
場
の
場
合
に
つ
い
て
、
親
会
社
等
と
の
間
の
不
利
な
条
件

に
よ
る
取
引
や
、
親
会
社
等
の
経
営
方
針
に
基
づ
き
事
業
活
動
が
制
約
さ
れ
る
こ
と
に
よ
り
、

子
会
社
の
少
数
株
主
の
権
利
や
利
益
が
不
当
に
損
な
わ
れ
な
い
よ
う
、
一
般
に
、
上
場
審
査
に

際
し
て
親
会
社
等
か
ら
の
独
立
性
の
確
保
を
求
め
て
い
る

9
2
。
 

→
そ
の
上
で
、
議
決
権
種
類
株
式
を
利
用
し
た
上
場
の
場
面
で
は
、
相
対
的
に
少
な
い
出
資
に

よ
り
多
く
の
議
決
権
を
有
す
る
こ
と
に
な
る
た
め
、
少
数
株
主
の
利
益
が
侵
害
さ
れ
る
リ
ス

ク
が
高
ま
る
面
が
あ
る
こ
と
か
ら
、
本
審
査
項
目
に
基
づ
き
、
原
則
と
し
て
、
上
場
申
請
者

の
事
業
内
容
と
親
会
社
等
の
事
業
内
容
に
関
連
性
が
な
い
こ
と
に
加
え
、
人
的
関
係

9
3
も
取

引
関
係
も
な
い
こ
と
を
求
め
る
な
ど
、
親
会
社
等
か
ら
の
独
立
性
に
つ
い
て
よ
り
慎
重
に
検

討
す
る
も
の
と
し
て
い
る

9
4
。
 

→
こ
の
よ
う
な
独
立
性
の
審
査
に
つ
い
て
、
(
b
)
の
審
査
事
項
が
満
た
さ
れ
る
よ
う
な
状
況
は
具

体
的
に
は
想
定
し
難
い
と
指
摘
す
る
見
解
も
あ
る

9
5
。
な
お
、
議
決
権
種
類
株
式
を
利
用
し
た

子
会
社
上
場
に
対
す
る
東
京
証
券
取
引
所
の
姿
勢
は
、
通
常
の
子
会
社
上
場
と
比
較
し
て
問

題
が
大
き
く
、
原
則
認
め
ら
れ
る
も
の
で
は
な
い
と
い
う
も
の
で
あ
る

9
6
。
 

〔
上
場
審
査
等
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
Ⅱ
6
.
(
4
)
e
〕

 

 
 ガイドラインⅡ

6
.
(
4
)
e
で
は
、
種
類
株
主
間
の
利
害
が
対
立
す
る
場
面
に
お
け
る
株
主
保
護
の
方

策
に
つ
い
て
確
認
す
る
。
 

→
種
類
株
式
を
発
行
す
る
場
合
、
種
類
株
主
の
権
利
内
容
に
影
響
を
及
ぼ
す
お
そ
れ
の
あ
る
会
社
の
行

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
  

  
  

9
1
 
親
会
社
、
財
務
諸
表
等
規
則

8
条

1
7
項

4
号
に
規
定
す
る
そ
の
他
の
関
係
会
社
ま
た
は
そ
の
親
会
社

を
い
う
（
有
価
証
券
上
場
規
程

2
条

3
号
）
。

 
9
2
 
林
・
前
掲
注

2
）

3
3
頁
。
子
会
社
上
場
の
審
査
に
当
た
っ
て
は
、
親
会
社
等
か
ら
の
独
立
性
の
確
保
の

状
況
に
つ
い
て
、
上
場
審
査
等
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
Ⅱ

3
.(

3
)の
基
準
に
適
合
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ

て
い
る
。

 
9
3
 
具
体
的
に
は
、
役
員
の
兼
任
や
親
会
社
等
か
ら
の
役
員
の
出
向
が
な
い
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
（
東
京
証

券
取
引
所
『
新
規
上
場
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
（
市
場
第
一
部
・
第
二
部
編
）
』
〔

2
0

1
9
年
版
〕

9
5
頁
）
。

 
9
4
 
通
常
の
子
会
社
上
場
の
審
査
で
も
、
上
場
申
請
者
（
子
会
社
）
が
親
会
社
等
の
事
業
活
動
の
一
部
機
能

を
担
う
だ
け
の
存
在
で
は
な
い
こ
と
を
確
認
し
て
い
る
が
、
議
決
権
種
類
株
式
を
利
用
し
た
子
会
社
上
場

の
場
面
で
は
、
原
則
と
し
て
事
業
内
容
に
密
接
な
関
連
性
が
な
い
こ
と
ま
で
求
め
て
い
る
（
林
・
前
掲
注

2
）

3
3
頁
）
。

 
9
5
 
宮
下
＝
松
尾
・
前
掲
注

4
0
）

2
8
頁
。

 
9
6
 
東
京
証
券
取
引
所
『
新
規
上
場
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
（
市
場
第
一
部
・
第
二
部
編
）
』〔

2
0

1
9
年
版
〕

9
5
頁
。
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2
 

 

 

動
機
と
し
て
挙
げ
ら
れ
て
い
る
が

8
4
、
東
京
証
券
取
引
所
は
、
先
進
技
術
の
平
和
的
な
目
的
で

の
利
用
と
い
う
動
機
に
つ
い
て
は
、
そ
の
当
否
を
上
場
審
査
に
際
し
て
考
慮
し
て
い
る
わ
け
で

は
な
い
と
す
る

8
5
。
 

〔
上
場
審
査
等
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
Ⅱ
6
.
(
4
)
c
〕

 

 
 ガイドラインⅡ

6
.
(
4
)
c
で
は
、
議
決
権
種
類
株
式
を
利
用
す
る
目
的
や
そ
の
必
要
性
、
少
数
株
主

保
護
の
た
め
の
弊
害
防
止
措
置
を
含
む
ス
キ
ー
ム
の
内
容
が
、
有
価
証
券
届
出
書
等
に
お
い
て
適
切

に
開
示
さ
れ
て
い
る
か
ど
う
か
を
確
認
す
る
。
こ
れ
ら
の
情
報
は
、
議
決
権
の
少
な
い
株
式
に
投
資
す

る
者
に
と
っ
て
重
要
な
投
資
判
断
材
料
に
な
る
か
ら
で
あ
る

8
6
。
 

〔
上
場
審
査
等
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
Ⅱ
6
.
(
4
)
d
〕

 

 
 ガイドラインⅡ

6
.
(
4
)
d
で
は
、
議
決
権
の
多
い
株
式
の
株
主
が
同
株
式
の
発
行
者
の
取
締
役
等
で

は
な
い
場
合
の
取
り
扱
い
に
つ
い
て
定
め
る

8
7
。
こ
の
場
合
に
は
、
議
決
権
の
多
い
株
式
の
株
主
が
経

営
者
に
よ
る
経
営
へ
の
安
定
的
な
関
与
を
実
現
す
る
際
の
協
力
者
で
あ
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
と
と

も
に
、
同
株
主
が
少
数
株
主
の
利
益
を
侵
害
す
る
リ
ス
ク
を
軽
減
す
る
観
点
か
ら

8
8
、
次
の
(
a
)
(
b
)
の

要
件
を
追
加
的
に
満
た
す
こ
と
が
必
要
と
な
る
。
 

(
a
)
 議決権の多い株式

の
株
主
の
議
決
権
行
使
の
目
的
や
方
針
が
、
必
要
性
に
照
ら
し
て
明
ら
か
に

不
適
切
な
も
の
で
な
い
と
認
め
ら
れ
、
か
つ
、
新
規
上
場
申
請
書
類
の
う
ち
企
業
内
容
の
開
示
に

係
る
も
の
に
お
い
て
適
切
に
記
載
さ
れ
て
い
る
こ
と
。
 

 
 議決権の多い株

式
の
株
主
の
議
決
権
行
使
に
つ
い
て
、
議
決
権
種
類
株
式
を
利
用
す
る
必
要

性
に
沿
っ
た
議
決
権
行
使
が
な
さ
れ
る
か
ど
う
か
に
つ
い
て
確
認
す
る
。
 

→
具
体
的
に
は
、
議
決
権
の
多
い
株
式
の
株
主
が
ど
の
よ
う
な
目
的
や
方
針
で
議
決
権
行
使
を

行
う
の
か
、
ま
た
、
当
該
目
的
や
方
針
と
議
決
権
種
類
株
式
の
利
用
の
必
要
性
と
の
関
係
を

確
認
す
る

8
9
。
 

 
 その上で、議決

権
の
多
い
株
式
の
株
主
の
議
決
権
行
使
の
目
的
や
方
針
に
つ
い
て
、
投
資
者

が
そ
の
内
容
を
理
解
で
き
る
よ
う
適
切
に
開
示
さ
れ
て
い
る
か
ど
う
か
を
確
認
す
る

9
0
。
 

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
  

  
  

8
4
 
C

Y
B

E
R

D
Y

N
E
の

2
0

1
4
年

2
月

1
9
日
付
け
有
価
証
券
届
出
書

5
3
頁
。
戸
嶋
・
前
掲
注

1
3
）

8
3

頁
、
太
田
ほ
か
・
前
掲
注

2
7
）

4
頁
参
照
。

 

8
5
 
林
・
前
掲
注

2
）

3
2
頁
。

 

8
6
 
松
尾
・
前
掲
注

7
）

9
5

6
頁
、
林
・
前
掲
注

2
）

3
2
頁
。

 

8
7
 
た
だ
し
、
こ
の
よ
う
な
場
合
は
あ
く
ま
で
例
外
で
あ
っ
て
、
東
京
証
券
取
引
所
は
、
議
決
権
種
類
株
式

を
発
行
し
て
上
場
す
る
典
型
例
と
し
て
、
議
決
権
の
多
い
株
式
を
代
表
取
締
役
社
長
や
共
同
創
業
者
で
あ

る
取
締
役
が
保
有
す
る
ケ
ー
ス
を
想
定
し
て
い
る
（
東
京
証
券
取
引
所
『
新
規
上
場
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
（
市
場

第
一
部
・
第
二
部
編
）
』
〔

2
0

1
9
年
版
〕

9
4
頁
）
。

 

8
8
 
林
・
前
掲
注

2
）

3
2
頁
。
経
営
者
で
は
な
い
議
決
権
の
多
い
株
式
の
株
主
（
親
会
社
等
）
が
、
相
対
的

に
少
な
い
出
資
に
よ
り
多
く
の
議
決
権
を
有
す
る
こ
と
を
奇
貨
と
し
て
、
少
数
株
主
の
利
益
を
侵
害
す
る

リ
ス
ク
を
念
頭
に
置
い
て
い
る
。

 

8
9
 
東
京
証
券
取
引
所
『
新
規
上
場
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
（
市
場
第
一
部
・
第
二
部
編
）
』〔

2
0

1
9
年
版
〕

9
4
頁
。

 

9
0
 
東
京
証
券
取
引
所
『
新
規
上
場
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
（
市
場
第
一
部
・
第
二
部
編
）
』〔

2
0

1
9
年
版
〕

9
4
頁
。
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4

 

 

あ
ら
か
じ
め
定
め
、
そ
の
内
容
を
継
続
的
に
開
示
す
る
よ
う
求
め
て
い
る

1
0
1
。

 

→
そ
の
上
で
、
議
決
権
種
類
株
式
を
利
用
し
た
上
場
の
場
面
で
は
、
相
対
的
に
少
な
い
出
資
に
よ
り
多

く
の
議
決
権
を
有
す
る
こ
と
に
な
る
た
め
、
少
数
株
主
の
利
益
が
侵
害
さ
れ
る
リ
ス
ク
が
高
ま
る
面

が
あ
る
こ
と
か
ら
、
本
審
査
項
目
に
基
づ
き
、
少
数
株
主
の
保
護
の
方
策
を
実
施
す
る
た
め
の
実
効

的
な
体
制
が
整
備
さ
れ
て
い
る
か
、
ま
た
、
当
該
方
策
に
係
る
指
針
の
内
容
が
適
切
に
開
示
さ
れ
て

い
る
か
に
つ
い
て
、
上
場
審
査
に
お
い
て
評
価
す
る
こ
と
と
し
て
い
る

1
0
2
。
 

↓
 

 
 具体的には、支

配
株
主
と
の
間
で
取
引
が
あ
る
場
合
に
は
、
独
立
の
立
場
の
社
外
取
締
役
等

で
構
成
さ
れ
た
独
立
性
の
高
い
委
員
会
な
ど
に
よ
り
、
支
配
株
主
と
の
取
引
内
容
や
取
引
条
件

の
妥
当
性
が
検
討
さ
れ
る
仕
組
み
が
整
備
さ
れ
る
こ
と
や
、
取
引
の
重
要
性
等
に
応
じ
て
議
決

権
の
少
な
い
株
式
の
株
主
の
意
思
確
認
手
続
を
実
施
す
る
こ
と
な
ど
が
例
と
し
て
挙
げ
ら
れ

る
1
0
3
。
 

 
 CYBERDYNE

の
事
例
：
社
外
取
締
役
お
よ
び
社
外
監
査
役
で
構
成
さ
れ
る
委
員
会
の
事
前

承
認
を
得
た
上
で
、
取
締
役
会
の
決
議
を
得
る
体
制
を
構
築
し
て
い
る

1
0
4
。

 

〔
上
場
審
査
等
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
Ⅱ
6
.
(
4
)
g
〕

 

 
 ガイドラインⅡ

6
.
(
4
)
g
で
は
、
議
決
権
の
少
な
い
株
式
に
優
先
配
当
が
交
付
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ

て
い
る
場
合
に
は
、
当
該
優
先
配
当
を
実
際
に
行
う
た
め
に
必
要
な
利
益
を
計
上
す
る
見
込
み
が
あ

る
こ
と
を
審
査
す
る

1
0
5
。

 

〔
上
場
審
査
等
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
Ⅱ
6
.
(
4
)
h
〕

 

 
 ガイドラインⅡ

6
.
(
4
)
h
で
は
、
こ
れ
ま
で
み
て
き
た

a
～
g
で
述
べ
ら
れ
て
い
る
よ
う
な
具
体
的
な

審
査
項
目
の
ほ
か
に
、
議
決
権
種
類
株
式
の
発
行
目
的
や
発
行
会
社
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス

の
形
態
等
を
勘
案
し
、
少
数
株
主
の
権
利
を
尊
重
し
た
も
の
と
い
え
る
か
い
っ
た
観
点
か
ら
、
議
決
権

種
類
株
式
の
ス
キ
ー
ム
を
総
合
的
に
検
討
す
る

1
0
6
。
い
わ
ゆ
る
キ
ャ
ッ
チ
オ
ー
ル
条
項
で
あ
る
。

 

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
  

  
  

1
0
1
 
有
価
証
券
上
場
規
程

2
0

4
条

1
2
項

1
号
、
有
価
証
券
上
場
規
程
施
行
規
則

2
1
1
条

4
項

1
号
。

 

1
0
2
 
林
・
前
掲
注

2
）

3
4
頁
。
す
な
わ
ち
、
議
決
権
種
類
株
式
を
上
場
さ
せ
る
会
社
に
つ
い
て
は
、
開
示
に

と
ど
ま
る
こ
と
な
く
、
支
配
株
主
と
の
間
の
取
引
に
お
い
て
、
そ
の
取
引
条
件
が
経
営
陣
の
恣
意
的
判
断
に

よ
り
決
定
さ
れ
な
い
た
め
の
仕
組
み
の
整
備
を
要
求
し
、
こ
れ
を
東
京
証
券
取
引
所
が
審
査
す
る
こ
と
と

し
て
い
る
（
宇
都
宮
・
前
掲
注

1
4
）

1
9
頁
）
。

 

1
0
3
 
東
京
証
券
取
引
所
『
新
規
上
場
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
（
市
場
第
一
部
・
第
二
部
編
）
』〔

2
0
1

9
年
版
〕

9
7
頁
、

林
・
前
掲
注

2
）

3
4
頁
。
開
示
に
関
し
て
は
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
す
る
報
告
書
の
中
で
開

示
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
。

 

1
0
4
 
松
尾
・
前
掲
注

7
）

9
5

8
頁
、
戸
嶋
・
前
掲
注

1
3
）

8
9
頁
、
林
・
前
掲
注

2
）

3
4
頁
。

 

1
0
5
 
こ
の
点
は
、
議
決
権
種
類
株
式
に
該
当
し
な
い
優
先
株
（
非
参
加
型
優
先
株
）
の
上
場
に
際
し
て
も
同

様
で
あ
る
（
林
・
前
掲
注

2
）

3
4
頁
）
。
な
お
、
２
年
間
優
先
配
当
が
な
さ
れ
な
い
場
合
に
は
、
議
決
権
が

復
活
す
る
よ
う
仕
組
み
を
構
築
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
（
東
京
証
券
取
引
所
『
新
規
上
場
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク

（
市
場
第
一
部
・
第
二
部
編
）
』
〔

2
0
1

9
年
版
〕

9
8
頁
）
。

 

1
0
6
 
東
京
証
券
取
引
所
『
新
規
上
場
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
（
市
場
第
一
部
・
第
二
部
編
）
』〔

2
0
1

9
年
版
〕

9
8
頁
。
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3

 

 

為
を
め
ぐ
っ
て
は
、
（
影
響
を
及
ぼ
す
お
そ
れ
の
あ
る
種
類
の
株
式
の
株
主
の
み
に
よ
っ
て
構
成
さ

れ
る
）
種
類
株
主
総
会
の
決
議
を
要
求
し
、
も
っ
て
種
類
株
主
間
の
利
害
調
整
を
図
っ
て
い
る
（
会

社
法

3
2

2
条

1
項
）
。
も
っ
と
も
、
種
類
株
主
の
権
利
内
容
に
影
響
を
及
ぼ
す
お
そ
れ
の
あ
る
会
社

の
行
為
の
う
ち
、
会
社
法

3
2
2
条

1
項

1
号
以
外
の
行
為
に
つ
い
て
は
、
定
款
の
定
め
に
よ
り
種

類
株
主
総
会
を
不
要
と
す
る
こ
と
が
で
き
る
（
会
社
法

3
2
2
条

2
項
・

3
項
）
。
 

→
そ
こ
で
、
議
決
権
種
類
株
式
が
発
行
さ
れ
る
場
合
に
、
定
款
に
よ
る
種
類
株
主
総
会
の
排
除
も
想
定

し
、
議
決
権
の
少
な
い
株
式
の
株
主
の
利
益
保
護
の
観
点
か
ら
、
そ
の
利
益
を
害
さ
な
い
た
め
の
方

策
が
求
め
ら
れ
る
。
 

 
 具体的には、次

の
よ
う
な
観
点
を
踏
ま
え
て
の
対
応
が
例
と
し
て
示
さ
れ
て
い
る

9
7
。
 

 
 株式の併合・分

割
等
の
割
合
的
な
権
利
の
変
動
が
行
わ
れ
る
場
合
に
お
い
て
、
す
べ
て
の
種

類
の
株
式
に
つ
き
同
種
・
同
割
合
で
の
併
合
・
分
割
等
を
行
う
旨
を
あ
ら
か
じ
め
定
款
に
規
定

す
る
。
 

 
 議決権種類株式

の
発
行
会
社
が
消
滅
会
社
と
な
る
組
織
再
編
の
場
面
で
は
、
議
決
権
の
多
い

株
式
の
す
べ
て
を
議
決
権
の
少
な
い
株
式
に
転
換
す
る
こ
と
な
ど
を
あ
ら
か
じ
め
定
款
に
規

定
す
る

9
8
、
ま
た
は
そ
も
そ
も
種
類
株
主
総
会
決
議
を
不
要
と
定
款
に
規
定
し
な
い
。
 

 
 CYBERDYNE

の
事
例
：
会
社
法

3
2
2
条

2
項
・

3
項
に
基
づ
き
種
類
株
主
総
会
決
議
を
不

要
と
す
る
一
方
で
、
す
べ
て
の
種
類
の
株
式
に
つ
き
同
種
・
同
割
合
で
の
併
合
・
分
割
等
を
行

う
旨
を
定
款
に
定
め
、
ま
た
、
同
社
が
消
滅
会
社
等
と
な
る
合
併
等
の
場
面
で
は
、
そ
の
効
力

が
発
生
す
る
前
に
、
議
決
権
の
多
い
株
式
の
す
べ
て
を
議
決
権
の
少
な
い
株
式
に
転
換
す
る
旨

を
定
款
に
規
定
さ
れ
て
い
る

9
9
。

 

〔
上
場
審
査
等
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
Ⅱ
6
.
(
4
)
f
〕

 

 
 ガイドラインⅡ

6
.
(
4
)
f
で
は
、
支
配
株
主
と
の
取
引
に
お
け
る
利
益
相
反
の
弊
害
の
防
止
の
観
点

か
ら
、
支
配
株
主

1
0
0
と
の
間
で
取
引
が
あ
る
場
合
の
少
数
株
主
の
保
護
の
方
策
を
確
認
す
る
。

 

→
東
京
証
券
取
引
所
で
は
、
一
般
に
、
上
場
会
社
に
支
配
株
主
が
存
在
す
る
場
合
に
は
、
支
配
株
主
と

上
場
会
社
と
の
間
で
取
引
等
を
行
う
場
合
に
お
け
る
少
数
株
主
の
保
護
の
方
策
に
関
す
る
指
針
を

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
  

  
  

9
7
 
東
京
証
券
取
引
所
『
新
規
上
場
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
（
市
場
第
一
部
・
第
二
部
編
）
』〔

2
0

1
9
年
版
〕

9
6
頁
。

 

9
8
 
こ
の
よ
う
な
規
定
が
設
け
ら
れ
る
こ
と
で
、
議
決
権
種
類
株
式
が
発
行
さ
れ
て
い
る
会
社
を
買
収
対
象

会
社
と
す
る
場
面
に
お
い
て
、
（
議
決
権
の
大
き
さ
以
外
の
権
利
内
容
が
同
一
で
あ
る
場
合
に
）
議
決
権
の

多
い
株
式
と
少
な
い
株
式
と
で
買
収
対
価
を
異
な
る
も
の
と
す
る
こ
と
が
許
さ
れ
る
か
と
い
う
問
題
が
生

じ
な
い
こ
と
に
な
り
、
買
収
対
価
は
同
一
で
あ
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
（
太
田
洋
ほ
か
「
米
国
お
よ
び
我
が

国
に
お
け
る
複
数
議
決
権
株
式
の
設
計
と
複
数
議
決
権
株
式
発
行
会
社
に
係
る

M
&

A
（
下
）
」
 
融
・
商

事
判
例

1
5
1

0
号
（

2
0

1
7
年
）

8
頁
参
照
）
。

 

9
9
 
松
尾
・
前
掲
注

7
）

9
5

7
頁
、
林
・
前
掲
注

2
）

3
3
頁
。

 

1
0
0
 
親
会
社
ま
た
は
議
決
権
の
過
半
数
を
直
接
も
し
く
は
間
接
に
保
有
す
る
者
（
有
価
証
券
上
場
規
程

2
条

4
2
号
の

2
）
。
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P
X
 
融
商
品
取
引
法
研
究
会
報
告
資
料
 

2
6

 

 

→
具
体
的
に
は
、
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
Ⅱ
6
.
(
4
)
が
定
め
る
基
準
の
う
ち
、
a
(
b
)
、
e
～

h
の
各
審
査
項
目
と

同
内
容
の
項
目
に
つ
い
て
審
査
を
す
る

1
0
8
。
各
審
査
項
目
の
内
容
に
つ
い
て
は
、
既
に
検
討
済
み
で

あ
る
の
で
こ
こ
で
は
省
略
。

 

 Ⅳ
 上場管理 

１
 議決権種類株式を上場する会社に特有の上場管理項目 

 
 議決権種類株式

を
上
場
す
る
会
社
の
上
場
管
理
に
つ
い
て
は
、
基
本
的
に
は
内
国
株
券
等
と
同
じ

取
り
扱
い
が
さ
れ
る
が
、
次
の
点
で
若
干
の
違
い
が
あ
る
。

 

 
 議決権種類株式

を
上
場
す
る
会
社
に
独
自
の
適
時
開
示
事
項
と
し
て
、
議
決
権
種
類
株
株
式

の
ス
キ
ー
ム
を
変
更
し
た
場
合
に
開
示
が
求
め
ら
れ
る

1
0
9
。

 

→
議
決
権
種
類
株
式
の
ス
キ
ー
ム
の
変
更
に
よ
り
上
場
廃
止
と
な
る
場
合
が
あ
る
こ
と
か
ら
（
詳

細
は
下
記
）
、
開
示
事
項
と
さ
れ
て
い
る

1
1
0
。

 

 
 企業行動規範（

有
価
証
券
上
場
規
程
第
２
編
第
４
章
第
４
節
）
に
つ
い
て
、
無
議
決
権
株
式
を

上
場
さ
せ
て
い
る
会
社
に
対
し
て
は
、
議
決
権
付
株
式
の
株
主
に
交
付
す
る
株
主
向
け
書
類
を

無
議
決
権
株
式
の
株
主
に
も
交
付
す
る
こ
と
が
望
ま
れ
る

1
1
1
。

 

→
上
場
無
議
決
権
株
主
に
対
す
る
情
報
提
供
の
た
め
の
制
度

 

 ２
 上場廃止事由 

 
 議決権種類株式

を
上
場
す
る
会
社
の
上
場
廃
止
事
由
に
つ
い
て
も
、
原
則
と
し
て
内
国
株
券
等
と

同
様
に
有
価
証
券
上
場
規
程

6
0

1
条
が
適
用
さ
れ
る
が
、
次
の
点
で
若
干
の
違
い
が
あ
る
。

 

 
 議決権付株式と

無
議
決
権
株
式
を
同
時
に
上
場
し
て
い
る
場
合
、
無
議
決
権
株
式
に
つ
い
て

は
、
内
国
株
券
等
の
上
場
廃
止
事
由
に
加
え
て
、
議
決
権
付
株
式
が
上
場
廃
止
と
な
る
場
合
が
上

場
廃
止
事
由
と
し
て
追
加
さ
れ
て
い
る

1
1
2
。

 

→
そ
の
理
由
：
無
議
決
権
株
式
を
発
行
し
て
、
そ
の
資
 
に
よ
り
議
決
権
付
株
式
を
買
い
取
り
、

同
株
式
を
上
場
廃
止
に
す
る
よ
う
な
、
資
 
調
達
目
的
と
は
無
関
係
な
上
場
を
認
め
る
こ
と
は

望
ま
し
く
な
い

1
1
3
。

 

 
 議決権種類株式

の
ス
キ
ー
ム
を
変
更
し
た
り
、
当
初
の
ス
キ
ー
ム
を
遵
守
し
な
か
っ
た
り
す

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
  

  
  

の
観
点
か
ら
当
取
引
所
が
必
要
と
認
め
る
事
項
」
の
審
査
と
い
う
位
置
づ
け
に
な
る
。

 
1
0
8
 
こ
れ
ら
の
項
目
は
、

2
0

1
4
年
の
規
則
改
正
前
に
用
意
さ
れ
て
い
た
審
査
対
象
事
項
の
う
ち
、
複
数
議

決
権
制
度
を
念
頭
に
設
け
ら
れ
た
審
査
項
目
で
あ
る

a
(c

)を
除
い
た
も
の
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
。

 
1
0
9
 
有
価
証
券
上
場
規
程

4
0

2
条

1
号

a
o
。

 
1
1
0
 
宇
都
宮
・
前
掲
注

1
4
）

2
0
頁
。

 
1
1
1
 
有
価
証
券
上
場
規
程

4
4

7
条
。

 
1
1
2
 
有
価
証
券
上
場
規
程

6
0

1
条

3
項
。

 
1
1
3
 
宇
都
宮
・
前
掲
注

1
4
）

2
0
頁
。

 

 
P
X
 
融
商
品
取
引
法
研
究
会
報
告
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料
 

2
5

 

   
上
場
審
査
等
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
Ⅱ

6
.〕

 

（
略
）
 

(
5
)
 
新
規
上
場
申
請
に
係
る
内
国
株
券
等
が
、
無
議
決
権
株
式
で
あ
る
場
合
（
当
該
内
国
株
券
等
以
外
に

新
規
上
場
申
請
を
行
う
銘
柄
が
あ
る
場
合
に
限
る
。
）
は
、
次
の
ａ
か
ら
ｅ
ま
で
の
い
ず
れ
に
も
適
合
す
る

こ
と
。
 

 
ａ
 
極
め
て
小
さ
い
出
資
割
合
で
会
社
を
支
配
す
る
状
況
が
生
じ
た
場
合
に
無
議
決
権
株
式
の
ス
キ
ー
 

ム
が
解
消
さ
れ
る
旨
が
定
款
等
に
適
切
に
定
め
ら
れ
て
い
る
こ
と
。
 

 
ｂ
 
異
な
る
種
類
の
株
主
の
間
で
利
害
が
対
立
す
る
状
況
が
生
じ
た
場
合
に
当
該
新
規
上
場
申
請
に
係
 

る
内
国
株
券
等
の
株
主
が
不
当
に
害
さ
れ
な
い
た
め
の
保
護
の
方
策
を
と
る
こ
と
が
で
き
る
状
況
 

に
あ
る
と
認
め
ら
れ
る
こ
と
。

 

 
ｃ
 
当
該
新
規
上
場
申
請
に
係
る
内
国
株
券
等
の
発
行
者
が
次
の

(
a
)
か
ら
(
c
)
ま
で
に
掲
げ
る
者
と
の
 

取
引
（
同
(
a
)
か
ら

(
c
)
ま
で
に
掲
げ
る
者
が
第
三
者
の
た
め
に
当
該
発
行
者
と
の
間
で
行
う
取
引
 

及
び
当
該
発
行
者
と
第
三
者
と
の
間
の
取
引
で
同

(
a
)
か
ら
(
c
)
ま
で
に
掲
げ
る
者
が
当
該
取
引
に
 

関
し
て
当
該
発
行
者
に
重
要
な
影
響
を
及
ぼ
し
て
い
る
も
の
を
含
む
。
）
を
行
う
際
に
、
少
数
株
主
 

の
保
護
の
方
策
を
と
る
こ
と
が
で
き
る
見
込
み
が
あ
る
と
認
め
ら
れ
る
こ
と
。
 

(
a
)
 
親
会
社
 

(
b
)
 
支
配
株
主
（
親
会
社
を
除
く
。
）
及
び
そ
の
近
親
者
 

(
c
)
 
前
(
b
)
に
掲
げ
る
者
が
議
決
権
の
過
半
数
を
自
己
の
計
算
に
お
い
て
所
有
し
て
い
る
会
社
等
及
 

び
当
該
会
社
等
の
子
会
社
 

 
ｄ
 
当
該
新
規
上
場
申
請
に
係
る
内
国
株
券
等
が
剰
余
 
配
当
に
関
し
て
優
先
的
内
容
を
有
し
て
い
る
 

場
合
に
は
、
原
則
と
し
て
、
上
場
申
請
日
の
直
前
事
業
年
度
の
末
日
後
２
年
間
の
予
想
利
益
及
び
上
 

場
申
請
日
の
直
前
事
業
年
度
の
末
日
に
お
け
る
分
配
可
能
額
が
良
好
で
あ
る
と
認
め
ら
れ
、
当
該
 

内
国
株
券
等
の
発
行
者
が
当
該
内
国
株
券
等
に
係
る
剰
余
 
配
当
を
行
う
に
足
り
る
利
益
を
計
上
 

す
る
見
込
み
が
あ
る
こ
と
。
 

 
ｅ
 
そ
の
他
株
主
及
び
投
資
者
の
利
益
を
侵
害
す
る
お
そ
れ
が
大
き
い
と
認
め
ら
れ
る
状
況
に
な
い
こ
 

と
。

 

（
略
）
 

  
 新規上場申請者

が
無
議
決
権
株
式
と
議
決
権
付
株
式
の
上
場
を
同
時
に
申
請
す
る
場
合
ま
た
は
上

場
会
社
が
無
議
決
権
株
式
の
上
場
を
（
追
加
で
）
申
請
す
る
場
合
に
は
、
上
場
審
査
等
に
関
す
る
ガ
イ

ド
ラ
イ
ン
Ⅱ
6
.
(
5
)
が
定
め
る
各
基
準
に
適
合
す
る
必
要
が
あ
る

1
0
7
。

 

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
  

  
  

1
0
7
 
有
価
証
券
上
場
規
程
と
の
関
係
で
は
、
同
規
程

2
0

7
条

1
項

5
号
の
「
そ
の
他
公
益
又
は
投
資
者
保
護
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議
決

権
種

類
株

式
の

上
場

制
度

に
関

す
る

報
告

書
 

  

            
 

 
成
２
０
年
１
月
１
６
日

 
株
式
会
社
東
京
証
券
取
引
所

 
種
類
株
式
の
上
場
制
度
整
備
に
向
け
た
実
務
者
懇
談
会

�
�
�
�
�
�
�

 
P
X
 
融
商
品
取
引
法
研
究
会
報
告
資
料
 

2
7

 

 

る
こ
と
に
よ
り
、
株
主
の
利
益
を
尊
重
す
る
も
の
と
い
え
な
く
な
っ
た
よ
う
な
場
合
に
は
、「
株

主
の
権
利
の
不
当
な
制
限
」

1
1
4
に
該
当
す
る
も
の
と
し
て
、
上
場
さ
れ
て
い
る
議
決
権
種
類
株

式
は
上
場
廃
止
と
な
る
可
能
性
が
あ
る

1
1
5
。

 

 

以
 
上

  

＊
 
本
報
告
は
、

J
S

P
S
科
研
費

1
9

K
0

1
4

1
1
の
助
成
を
受
け
た
研
究
成
果
の
一
部
で
あ
る
。

 

   
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
  

  
  

1
1
4
 
有
価
証
券
上
場
規
程

6
0

1
条

1
項

1
7
号
、
有
価
証
券
上
場
規
程
施
行
規
則

6
0
1
条

1
4
号
。

 

1
1
5
 
宇
都
宮
・
前
掲
注

1
4
）

2
0
頁
。
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は
決
定

に
つ

い
て

も
、
一

定
の

条
件

で
上

場
廃

止
と

な
る

旨
を

定
め

て
い

る
5
。
こ

の
よ

う
に

、

議
決
権
種
類
株

式
の
発
行

に
つ
い
て

の
制
度
は

整
備
が
さ

れ
て
き
て

い
る
。

 

一
方

、
議

決
権

種
類

株
式

の
上

場
に

関
す

る
制

度
に

つ
い

て
は

、
現

行
で

は
、

優
先

株
6
及

び
子

会
社

連
動

配
当

株
式

7
（

以
下

「
優

先
株

等
」

と
い

う
。
）

に
関

す
る

上
場

制
度

が
あ

り
、

こ
れ

に
基

づ
き

無
議

決
権

の
優

先
株

等
を

上
場

さ
せ

る
こ

と
は

可
能

で
あ

る
が

、
発

行
会

社

の
株

式
が

既
に

上
場

し
て

い
る

こ
と

が
前

提
と

な
っ

て
い

る
8
。

こ
の

よ
う

に
、

議
決

権
種

類

株
式

の
上

場
に

関
す

る
制

度
の

整
備

は
進

ん
で

お
ら

ず
、

従
来

は
、

上
場

株
式

は
、

議
決

権

種
類
株
式
で
は

な
い
こ
と

が
暗
黙
の

前
提
と
さ

れ
て
き
た

。
 

 ２
 
中
間
報
告

の
提
言
の

概
要

 
議
決
権
種
類

株
式
に
関

す
る
中
間

報
告
の
提

言
の
概
要

は
、
以
下

の
と
お
り

で
あ
る
。

 

 

議
決

権
種

類
株

式
の

上
場

は
、

①
よ

り
少

な
い

資
金

で
支

配
権

を
維

持
す

る
こ

と
が

で
き

る
た

め
、

支
配

権
の

移
動

が
起

こ
り

に
く

く
な

る
こ

と
9
、

②
意

思
決

定
の

最
終

的

な
結

果
は

、
リ

ス
ク

を
負

担
す

る
者

（
利

益
分

配
又

は
残

余
財

産
の

分
配

に
参

加
す

る

権
利

を
有

す
る

者
）

に
帰

属
す

る
以

上
、

出
資

割
合

と
支

配
比

率
は

で
き

る
限

り
比

例

す
べ

き
で

あ
り

、
比

例
し

な
い

場
合

に
は

出
資

割
合

の
小

さ
い

株
主

が
自

ら
コ

ス
ト

を

負
担

し
て

経
営

を
監

視
・

規
律

す
る

こ
と

は
困

難
な

の
で

、
コ

ー
ポ

レ
ー

ト
・

ガ
バ

ナ

ン
ス

に
歪

み
を

も
た

ら
す

こ
と

、
③

一
株

一
議

決
権

の
と

き
に

比
べ

て
、

支
配

株
主

が

存
在

す
る

会
社

の
上

場
を

よ
り

容
易

に
し

、
利

益
相

反
の

度
合

い
も

よ
り

強
く

な
る

た

め
、

少
数

株
主

の
犠

牲
の

下
、

支
配

株
主

が
自

己
の

利
益

を
図

る
可

能
性

が
よ

り
高

く

な
る
こ
と

等
を
考

え
合
わ
せ

る
と
、
必

ず
し
も
望

ま
し
い
も

の
と
は
い

え
な
い
。

 

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

5
 
２
０
０
７
年
１
１
月
１
日
施
行
の
規
則
改
正
に
よ
り
、
上
場
廃
止
基
準
に
掲
げ

る
「
株
主
の
権
利
内
容
及

び
そ
の
行
使
が
不
当
に
制
限
さ
れ
て

い
る
」
も
の
と
し
て
、
次
に
掲
げ
る
場
合
が

追
加

さ
れ
た
（
規
程
第

６
０
１
条
第
１
７
号
、
施
行
規
則
第

６
０
１
条
第
１
２
項
第
１
号
ｄ
、
ｅ
等
、
上
場
管
理
等
に
関
す
る
ガ

イ
ド
ラ
イ
ン
Ⅳ
６
．
及
び
同
７
．
等

）
。

 

i)
 
上
場
株
券
等
に
つ
い
て
、
株
主
総
会
に
お
い
て
議
決
権
を
行
使
す
る

こ
と
が
で
き
る
事
項
の
う
ち
取

締
役
の
過
半
数
の
選
解
任
そ
の
他
の
重
要
な
事
項
に
つ
い
て
制
限
の
あ
る
種
類
の
株
式
へ
の
変
更
に

係
る
決
議
又
は
決
定
。
た
だ
し
、
株
主
及
び
投
資
者
の
利
益
を
侵
害
す
る
お
そ

れ
が

少
な
い
と
当
取
引

所
が
認
め
る
場
合
は
、
こ
の
限
り
で
な
い
。

 

ii
) 
上
場
株
券
等
よ
り
議
決
権
の
多
い
株
式
（
略
）
の
発
行
に

係
る

決
議
又
は
決
定
（

株
主
及
び
投
資
者

の
利
益
を
侵
害
す
る
お
そ
れ
が
大
き
い
と
当
取
引
所
が
認
め
る
も
の
に
限
る
。
）

 
6
 
利
益
配
当
に
関
し
て
優
先
的
内
容
を
有
す
る
種
類
の
株
式
を
い
う
（
規
程
第
２
条
第
８
９
号
）
。

 
7
 
発
行
者
が
そ
の
連
結
子
会
社
の
業
績
、
配
当
等

に
応
じ
て
株
主
に
剰
余
金
配
当
を
支
払
う
こ

と
を

内
容
と

す
る
種
類
の
株
式
を
い
う
（
規
程
第

２
条
第
３
８
号
）
。

 
8
 
規
程
第
８
０
４
条
第
１
号
。

 
9
 
支
配
権
の
移
動
に
は
、
①
株
主
に
対
し
て
時
価

よ
り

も
高

い
価
格

で
株

式
を
売
却

す
る
機

会
を
与

え
る

、

②
シ
ナ
ジ
ー
を
創
出
す
る
、
③
経
営
陣
に
対
す
る
規
律
と
し
て
機
能
す
る
と
い
う
点
に

お
い
て
、
社
会

的
・

経
済

的
な
メ

リ
ッ

ト
が

あ
り

、
こ

れ
を

制
限

す
べ

き
で

は
な

い
と

い
う

考
え

方
に

基
づ

い
て

い
る

。
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 Ⅰ
 
は
じ
め
に

 
東
京
証
券
取
引
所
（
以
下
「
東
証
」
と
い
う
。
）
は
、
市
場
の
運
営
者
と
し
て
、
企
業
の
自

由
な

経
済

活
動

を
尊

重
し

つ
つ

、
資

本
市

場
の

機
能

を
十

分
に

発
揮

さ
せ

て
、

市
場

の
公

正

性
と

健
全

性
を

確
保

す
る

と
い

う
役

割
を

適
切

に
果

た
す

観
点

か
ら

、
上

場
制

度
の

総
合

的

な
整
備
に
取
り
組
ん
で
い
る
。
 

２
０

０
６

年
９

月
に

組
織

さ
れ

た
上

場
制

度
整

備
懇

談
会

で
は

、
上

場
制

度
整

備
に

向
け

た
基

本
方

針
、

企
業

行
動

に
関

す
る

制
度

の
整

備
、

市
場

制
度

の
整

備
、

上
場

諸
規

則
の

実

効
性

確
保

の
各

テ
ー

マ
に

つ
い

て
議

論
が

行
わ

れ
、

種
類

株
式

の
上

場
制

度
に

つ
い

て
も

企

業
行

動
に

関
す

る
制

度
整

備
の

一
環

と
し

て
議

論
が

な
さ

れ
た

。
同

懇
談

会
は

、
２

０
０

７

年
３

月
に

、
上

場
制

度
の

具
体

化
に

あ
た

っ
て

の
方

向
性

を
と

り
ま

と
め

た
「

上
場

制
度

整

備
懇
談
会
中
間
報
告
」

1 （
以
下
「
中
間
報
告
」
と
い
う
。
）
を
公
表
し
、
東
証
は
、
４
月
に
は
、

中
間
報
告
を
受
け
た
実
行
計
画
で
あ
る
「
上
場
制
度
総
合
整

備
プ

ロ
グ
ラ
ム
２
０
０
７
」

2 （
以

下
「
プ
ロ
グ
ラ
ム
２
０
０
７
」
と
い
う
。
）
を
公
表
し
た
。
 

当
実

務
者

懇
談

会
は

、
中

間
報

告
の

提
言

及
び

プ
ロ

グ
ラ

ム
２

０
０

７
の

実
行

計
画

に
基

づ
き

、
議

決
権

制
限

株
式

（
会

社
法

第
１

１
５

条
に

定
義

さ
れ

る
「

議
決

権
制

限
株

式
」

を

い
う
。
）
や
単
元
株
制
度
を
利
用
し
た
複
数
議
決
権
株
式
類
似

の
構

造
な

ど
議

決
権

に
関
す
る

種
類
株
式
（
以
下
「
議
決
権
種
類
株
式
」
と
い
う
。
）

3
の
上

場
制

度
に

つ
い

て
具

体
的

な
検

討

を
行

う
た

め
に

設
置

さ
れ

た
も

の
で

あ
る

。
当

報
告

書
は

、
当

実
務

者
懇

談
会

に
お

け
る

議

論
の

結
果

を
と

り
ま

と
め

た
も

の
で

あ
り

、
東

証
に

お
い

て
は

、
今

後
、

当
報

告
書

に
基

づ

い
て
、
速
や
か
に
議
決
権
種
類
株
式
の
上
場
制
度
の
整
備
に
取
り
組
む
こ
と
が
期
待
さ
れ

る
。
 

 

Ⅱ
 
こ
れ
ま
で
の
検
討
の
概
要

 
１
 
現
状
 

東
証

は
、

拒
否

権
付

種
類

株
式

の
発

行
に

つ
い

て
は

、
一

定
の

条
件

で
上

場
廃

止
と

な
る

旨
を

定
め

て
い

る
4
。

ま
た

、
上

場
株

券
等

よ
り

議
決

権
の

多
い

株
式

の
発

行
に

係
る

決
議

又

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

1
 
h

tt
p

:/
/w

w
w

.t
se

.o
r.

jp
/r

u
le

s/
se

ib
i/

h
o
u

k
o
k

u
.p

d
f 

2
 
h

tt
p

:/
/ 

w
w

w
.t

se
.o

r.
jp

/r
u

le
s/

se
ib

i/
2
0

0
7
p

ro
g
ra

m
.p

d
f 

3
 
種
類
株
式
に
つ
い
て
は
、
議
決
権
種
類
株
式
の
ほ
か
、
剰
余
金
の
配
当
・
残
余
財
産
の
分
配
と
い
っ
た
経

済
的
権
利
に
関
す
る
種
類
株
式
、
並
び
に
取
得
条
項
付
株
式
、
全
部
取
得
条
項
付
株
式
及
び
譲
渡
制
限
株

式
な
ど
そ
の
他
の
種
類
株
式
に
分
け
て
考
え
る
こ
と
が
で
き
る
。

 
4
 
東
証
有
価
証
券
上
場
規
程
（
以
下
「
規
程
」
と
い
う
。
）
第
６
０
１
条
第
１
７
号
、
有
価
証
券
上
場
規
程

施
行
規
則
（
以
下
「
施
行
規
則
」
と
い
う
。
）
第
６
０
１
条
第
１
２
項
第
１
号
ｃ
、
上
場
管
理
等
に
関
す

る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
Ⅳ
５
．
等
。
た
だ
し
、
株
主
及
び
投
資
者
の
利
益
を
侵
害
す
る
お
そ
れ
が
少
な
い
と
当

取
引
所
が
認
め
る
場
合
は
こ
の
限
り
で
な
い
。
例
え
ば
、
国
際
石
油
開
発
帝
石
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
株
式

会
社
は
、
拒
否
権
付
種
類
株
式
を
発
行
し
て
い
る
が
、
こ
の
例
外
規
定
に
よ
り
上
場
廃
止
基
準
に
は
抵
触

し
な
い
。
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 （
１
）

直
ち

に
実

施
す

る
事

項
（

第
一

次
実

施
事

項
）

1
1
 

 
 議決権に関する

種
類
株

式
の

上
場

を
認

め
る

場
合

の
要

件
等

に
つ

い
て

、
具

体

的
な

検
討

を
開

始
す

る
。

 

・
 
新

規
公

開
時

で
あ

っ
て

も
上

場
が

認
め

ら
れ

る
種

類
株

式
の

ス
キ

ー
ム

に
一

定
の

制
限

を
設

け
る

こ
と

と
し

、
ど

の
よ

う
な

ス
キ

ー
ム

で
あ

れ
ば

上
場

が

認
め

ら
れ

る
か

に
つ

い
て

、
実

務
家

・
専

門
家

ら
を

交
え

て
検

討
を

開
始

す

る
。

 

 
 既に上場してい

る
会

社
に

よ
る

種
類

株
式

の
発

行
等

が
認

め
ら

れ
な

い
場

合

に
つ
い

て
、
整
理

を
行
う
。

1
2
 

・
 
上

場
会

社
に

よ
る

種
類

株
式

の
発

行
等

が
認

め
ら

れ
な

い
場

合
に

つ
い

て
は

、

「
株

主
の
権
利

の
不
当
な

制
限
」
に

該
当
す
る

場
合
と
し

て
整
理
す

る
。

 

・
 
「

株
主

の
権

利
の

不
当

な
制

限
」

と
な

る
場

合
と

し
て

は
、

原
則

と
し

て
、

上
場

会
社

が
上

場
株

式
よ

り
議

決
権

の
多

い
種

類
株

式
を

発
行

す
る

場
合

や
、

上
場

株
式
の
議

決
権
を
制

限
す
る
場

合
な
ど
が

想
定
さ
れ

る
。

 

 

（
２
）
具

体
案

を
検

討
の

う
え

実
施

す
る

事
項

（
第

二
次

実
施

事
項
）

1
3
 

 
 議決権に関する

種
類

株
式

の
上

場
に

必
要

な
要

件
等

に
つ

い
て

整
理

を
行

う
。
 

・
 
議

決
権

に
関

す
る

種
類

株
式

の
上

場
が

認
め

ら
れ

る
場

合
に

つ
い

て
具

体
的

に
整

理
す
る
。

 

・
 
議

決
権

に
関

す
る

種
類

株
式

の
発

行
・

上
場

が
認

め
ら

れ
る

具
体

的
な

ス
キ

ー
ム

を
、

新
規

公
開

の
場

合
や

上
場

会
社

が
議

決
権

の
少

な
い

株
式

を
発

行

す
る

場
合
な
ど

に
分
け
て

検
討
す
る

。
 

・
 
議

決
権

に
関

す
る

種
類

株
式

に
つ

い
て

必
要

と
さ

れ
る

上
場

審
査

、
上

場
廃

止
の

各
基
準
（

例
え
ば
流

動
性
基
準

等
）
に
つ

い
て
整
理

す
る
。

 

・
 
議

決
権

に
関

す
る

種
類

株
式

を
上

場
す

る
会

社
に

つ
い

て
、

企
業

行
動

規
範

と
し

て
求
め
る

べ
き
内
容

が
な
い
か

検
討
を
行

う
。

 

・
 
種

類
株

式
の

上
場

で
あ

る
こ

と
を

投
資

者
が

理
解

し
や

す
い

よ
う

な
表

示
上

の
工

夫
の
方
法

に
つ
い
て

検
討
を
行

う
。

 

・
 
上
場

し
た
種
類

株
式
の
指

数
等
に
お

け
る
取
扱

い
に
つ
い

て
整
理
す

る
。

 

 

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

1
1
 
本
プ
ロ
グ

ラ
ム
の
公
表
後
速
や
か
に
制
度
要
綱
を
と
り
ま
と
め

、
又
は
要
請
を
実
施
す
る
こ
と
と
し
た

事
項

 
1
2
 
前
注

(5
)の

上
場
制
度
改
正
は
、
こ
の
実
行
計
画
に
基
づ
く

。
 

1
3
 
2
0
0
7
年

度
中
に
制
度
要
綱
を
と
り
ま
と
め
、
又
は
要
請
を
実
施
す
る
た
め
に
、
詳
細
に
つ
い
て
有
識

者

ら
を
交
え
て
検
討
を
行
う
こ
と
と
し
た
事
項

 

�
�
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�
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そ
の

一
方

で
、

新
規

公
開

時
を

中
心

に
議

決
権

種
類

株
式

の
上

場
に

関
す

る
社

会
的

欲
求

が
高

ま
っ

て
お

り
、

投
資

者
の

ニ
ー

ズ
や

海
外

の
状

況
を

考
慮

す
れ

ば
、

議
決

権

種
類
株
式
の
上
場
を
一
律
に
制
限
す
る
こ
と
は
適
当
で
は
な
い
と
考
え
ら
れ
る
。
 

こ
の

点
、

上
場

後
に

議
決

権
種

類
株

式
を

導
入

す
る

場
合

は
、

上
場

株
式

を
保

有
す

る
一

般
株

主
が

不
測

の
損

害
を

こ
う

む
る

可
能

性
が

あ
る

こ
と

か
ら

、
既

に
投

資
し

て

い
る

一
般

株
主

の
利

益
を

守
る

た
め

、
議

決
権

種
類

株
式

の
上

場
は

、
原

則
と

し
て

、

市
場

に
お

け
る

投
資

者
す

べ
て

が
同

意
し

て
株

式
を

取
得

す
る

新
規

公
開

時
に

の
み

認

め
る
方
向
で
検
討
す
る
こ
と
が
適
当
で
あ
る

1
0
。
上
場
会
社
に
よ
る
上
場
株
式
よ
り
議
決

権
の

少
な

い
株

式
の

発
行

（
及

び
そ

の
上

場
）

に
つ

い
て

は
、

基
本

的
に

既
存

の
一

般

株
主

の
権

利
を

毀
損

す
る

も
の

で
は

な
い

の
で

認
め

て
よ

い
と

考
え

ら
れ

る
が

、
種

類

株
式

に
は

様
々

な
ス

キ
ー

ム
が

考
え

ら
れ

る
の

で
、

株
主

・
投

資
者

の
権

利
を

制
限

し

な
い
か
に
つ
い
て
慎
重
な
判
断
が
必
要
で
あ
り
、「

株
主
の
権
利
の
不
当
な
制
限
」
と
な

ら
な

い
限

り
で

認
め

る
の

が
適

当
で

あ
る

。
こ

の
場

合
、

議
決

権
種

類
株

式
の

上
場

で

あ
る

こ
と

を
投

資
者

が
理

解
し

や
す

く
す

る
よ

う
な

市
場

区
分

や
独

立
し

た
表

示
な

ど
、

投
資

者
が

選
択

的
に

投
資

す
る

こ
と

が
可

能
に

な
る

よ
う

な
工

夫
を

行
う

こ
と

が
望

ま

し
い
。
 

議
決

権
種

類
株

式
の

上
場

が
認

め
ら

れ
る

と
し

た
場

合
、

そ
の

ス
キ

ー
ム

に
つ

い
て

は
、

議
決

権
種

類
株

式
に

伴
う

デ
メ

リ
ッ

ト
（

①
支

配
権

の
移

動
が

制
限

さ
れ

る
こ

と

に
よ

る
株

式
売

却
の

機
会

減
少

及
び

コ
ー

ポ
レ

ー
ト

・
ガ

バ
ナ

ン
ス

の
弱

化
、

並
び

に

②
株

主
に

よ
る

監
視

・
規

律
の

困
難

さ
や

支
配

株
主

と
少

数
株

主
の

利
益

相
反

等
、

出

資
割

合
と

支
配

比
率

が
比

例
し

な
い

こ
と

に
よ

る
コ

ー
ポ

レ
ー

ト
・

ガ
バ

ナ
ン

ス
の

歪

み
）

を
緩

和
す

る
観

点
を

中
心

と
し

て
、

株
主

の
権

利
を

尊
重

し
た

ス
キ

ー
ム

の
議

決

権
種
類
株
式
の
上
場
の
み
を
認
め
る
こ
と
が
適
当
で
あ
る
。
 

「
株

主
の

権
利

の
尊

重
」

が
な

さ
れ

た
ス

キ
ー

ム
の

詳
細

に
つ

い
て

は
、

東
証

と
し

て
は

、
検

討
結

果
を

ガ
イ

ド
ラ

イ
ン

と
し

て
対

外
的

に
公

表
し

て
い

く
こ

と
が

望
ま

し

い
。

こ
の

場
合

、
そ

の
影

響
の

大
き

さ
に

か
ん

が
み

る
と

、
ま

ず
は

議
決

権
種

類
株

式

に
伴

う
デ

メ
リ

ッ
ト

の
程

度
が

低
い

も
の

に
つ

い
て

ガ
イ

ド
ラ

イ
ン

の
整

備
を

目
指

す

こ
と
が
望
ま
し
い
。

 

 ３
 
プ
ロ
グ
ラ
ム
２
０
０
７
の
実
行
計
画

 
上

記
中

間
報

告
を

受
け

て
策

定
さ

れ
た

議
決

権
種

類
株

式
に

関
す

る
プ

ロ
グ

ラ
ム

２
０

０

７
の
実
行
計
画
は
、
以
下
の
と
お
り
で
あ
る
。
 

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

1
0
 
①

上
場

株
式

を
保

有
す

る
一

般
株

主
が

議
決

権
の

希
釈

化
に

よ
り

不
測

の
損

害
を

被
る

可
能

性
が

あ
る

、

②
定
款
変
更
等
の
た
め
の
株
主
総
会
の
特
別
決
議
に
よ
り
株
主
の
同
意
を
得
た
場
合
で
あ
っ
て
も
集
団

的
行
動
の
問
題
や
戦
略
的
選
択
の
問
題
が
あ
る
た
め
真
の
意
味
で
株
主
の
意
思
を
反
映
し
た
決
定
と
は

言
い
難
い
、
③
支
配
権
を
取
得
す
る
者
が
そ
の
コ
ス
ト
を
負
担
し
な
い
と
い
う
考
え
方
に
基
づ
い
て
い
る
。
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実
務
者
懇
談
会
の
提
言
を
明
ら
か
に
す
る
。

 

最
後
に
、
（
５

）
及
び
（

６
）
に
お
い
て
、
上
場
要
件
に
関
す
る
そ
の
他
の
論
点
で
あ
る
流

動
性
等
の
諸
基
準
の
あ
り
方
及
び
優
先
配
当
を
交
付
す
る
場
合
の
取
扱
い
に
つ
い
て
検
討
す

る
。

 

 ２
 
想
定
さ
れ

る
ス
キ
ー

ム
 

（
１
）
議
決
権

種
類
株
式

の
類
型
 

会
社
法
上
考
え
ら
れ
る
議
決
権
種
類
株
式
の
類
型
は
多
様
だ
が
、
現
時
点
で
は
、
株
主
総

会
に
お
い
て
議
決
権
を
行
使
す
る
こ
と
が
認
め
ら
れ
な
い
無
議
決
権
株
式
、
単
元
株
制
度
を

利
用
し
た
複
数
議
決
権
株
式
類
似
の
構
造
、
及
び
議
決
権
の
行
使
を
一
定
の
条
件
に
か
か
ら

し
め
る
議
決
権
制
限
プ
ラ
ン
が
一
般
的
に
議
論
さ
れ
て
い
る
。
 

こ
の
う
ち
、
議
決
権
制
限
プ
ラ
ン
と
は
、「
株
主
が
有
す
る
株
式
の
数
が
発
行
済
株
式
総
数

の
一
定
割
合
未
満
（
例
え
ば
２
０
％
未
満
）
で
あ
る
こ
と
」
を
、
当
該
株
主
に
つ
い
て
の
「
議

決
権
の
行
使
の
条
件
」
1
6
と
し
て
定
め
る
も
の
で
あ
る
1
7
が
、
当
該
プ
ラ
ン
に
つ
い
て
は
、
株

主
 
等
原
則
（
会
社
法
第
１
０
９
条
第
１
項
）
違
反
の
懸
念
や
、
公
開
会
社
で
な
い
会
社
に

の
み
認
め
ら
れ
て
い
る
議
決
権
に
関
す
る
「
属
人
的
定
め
」
に
該
当
す
る
お
そ
れ
（
会
社
法

第
１
０
９
条
第
２
項
）
、
更
に
議
決
権
を
行
使
す
る
こ
と
が
で
き
る
事
項
に
つ
い
て
制
限
の
あ

る
種
類
の
株
式
の
数
が
発
行
済
株
式
総
数
の
２
分
の
１
を
超
え
る
場
合
に
お
け
る
取
扱
い

（
会
社
法
第
１
１
５
条
）
と
の
関
係
か
ら
、
学
界
を
中
心
に
、
適
法
性
に
疑
問
を
持
つ
声
が

根
強
い
よ
う
で
あ
る
。
そ
こ
で
、
当
実
務
者
懇
談
会
は
、
議
決
権
制
限
プ
ラ
ン
に
つ
い
て
は

今
後
の
法
的
な
議
論
の
動
向
を
注
視
す
る
こ
と
と
し
、
上
場
要
件
の
検
討
の
対
象
と
は
せ
ず
、

以
下
に
説
明
す
る
無
議
決
権
株
式
及
び
複
数
議
決
権
方
式
に
つ
い
て
、
上
場
要
件
等
を
検
討

し
た
1
8
。
 

以
下
で
は
、
記
述
の
便
宜
上
、
議
決
権
に
関
し
て
有
利
な
取
扱
い
を
受
け
る
株
式
（
無
議

決
権
株
式
を
発
行
す
る
場
合
に
お
け
る
議
決
権
付
株
式
及
び
議
決
権
の
多
い
株
式
と
少
な
い

株
式
を
発
行
す
る
場
合
に
お
け
る
議
決
権
の
多
い
株
式
）
を
「
Ａ
種
株
式
」
と
呼
び
、
議
決

権
に
関
し
て
不
利
な
取
扱
い
を
さ
れ
る
株
式
（
無
議
決
権
株
式
を
発
行
す
る
場
合
に
お
け
る

無
議
決
権
株
式
及
び
議
決
権
の
多
い
株
式
と
少
な
い
株
式
を
発
行
す
る
場
合
に
お
け
る
議
決

権
の
少
な
い
株
式
）
を
「
Ｂ
種
株
式
」
と
呼
ぶ
こ
と
と
し
、
そ
の
保
有
者
を
そ
れ
ぞ
れ
「
Ａ

種
株
主
」
及
び
「
Ｂ
種
株
主
」
と
呼
ぶ
こ
と
と
す
る
。
 

   
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

1
6
 
会
社
法
第
１
０
８
条
第
２
項
第
３
号
ロ
。

 

1
7
 
議
決
権
制
限
プ
ラ
ン
に
よ
る
買
収
防
衛
策
の
提
案
と
し
て
、
葉
玉
匡
美
「
議
決
権
制
限
株
式
を
利
用
し

た
買
収
防
衛
策
」
旬
刊
商
事
法
務

1
7
4
2
号

2
8
頁
（
商
事
法
務
・

2
0
0
5
）
。

 

1
8
 
な
お
、
無
議
決
権
株
式
及
び
複
数
議
決
権
方
式
以
外
の
類
型
の
種
類
株
式
に
つ
い
て
は
、
当
実
務
者
懇

談
会
の
検
討
の
対
象
と
は
し
て
い
な
い
が
、
今
後
の
制
度
の
帰
趨
等
を
踏
ま
え
て
、
上
場
制
度
上
の
対
応

範
囲
を
順
次
拡
大
し
て
い
く
こ
と
が
望
ま
し
い
。

 

�
�
�
�
�
�
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（
３
）
検
討
を
継
続
す
る
事
項

1
4
 

 
 普通株式を上場

し
て
い
な
い
会
社
に
つ
い
て
、
優
先
株

式
の

み
の

上
場
を
認
め

る
べ
き
か
に
つ
い
て
検
討
す
る
。

 

・
 
優

先
株

式
の

み
の

上
場

の
可

否
及

び
優

先
株

式
の

み
の

上
場

を
認

め
る

場
合

の
要
件
や
ス
キ
ー
ム
等
に
つ
い
て
上
場
規
則

の
整

備
を

行
う

。
 

 
 議決権に関する

種
類
株
式
の
上
場
に
関
す
る
ガ
イ
ド

ラ
イ

ン
を

作
成

す
る

。
 

・
 
実
際
に
上
場
し
た
事
案
に
基
づ
き
ガ
イ
ド
ラ

イ
ン

の
整

備
を

行
う

。
 

 

４
 
当
実
務
者
懇
談
会
の
位
置
付
け

 
当

実
務

者
懇

談
会

は
、

中
間

報
告

に
お

け
る

提
言

及
び

プ
ロ

グ
ラ

ム
２

０
０

７
の

第
一

次

実
施

事
項

の
第

一
項

目
及

び
第

二
次

実
施

事
項

に
基

づ
き

、
新

規
公

開
時

や
上

場
会

社
が

議

決
権

の
少

な
い

株
式

を
発

行
す

る
場

合
に

つ
い

て
、

議
決

権
種

類
株

式
の

上
場

を
認

め
る

場

合
の

具
体

的
な

要
件

等
に

つ
い

て
考

え
方

を
整

理
す

る
こ

と
を

目
的

と
し

て
設

置
さ

れ
た

。

ま
た

、
議

決
権

種
類

株
式

の
上

場
に

関
す

る
実

務
上

の
諸

問
題

に
つ

い
て

も
、

併
せ

て
検

討

を
行
っ
た
。
 

な
お

、
当

実
務

者
懇

談
会

に
お

け
る

検
討

は
、

会
社

法
を

は
じ

め
と

す
る

日
本

法
の

下
で

の
実

施
を

前
提

と
し

て
い

る
。

東
証

に
上

場
す

る
外

国
会

社
が

発
行

す
る

議
決

権
種

類
株

式

や
そ

れ
に

類
似

し
た

ス
キ

ー
ム

に
つ

い
て

も
、

基
本

的
に

は
、

当
実

務
者

懇
談

会
に

お
け

る

考
え

方
の

枠
組

み
が

妥
当

す
る

と
思

わ
れ

る
が

、
具

体
的

な
事

例
へ

の
適

用
に

あ
た

っ
て

は

本
国
の
法
制
度
や
実
務
慣
行
等
を
勘
案
す
る
こ
と
が
望
ま
し
い

1
5
。
 

 

Ⅲ
 
制
度
整
備
の
方
向
性

 
１
 
検
討
の
順
序

 
 

制
度

整
備

の
方

向
性

を
検

討
す

る
に

あ
た

っ
て

は
、

以
下

の
よ

う
な

順
序

で
検

討
す

る
も

の
と
す
る
。

 

ま
ず

、
次

の
第

２
節

で
は

、
当

実
務

者
懇

談
会

に
お

い
て

検
討

の
対

象
と

し
た

議
決

権
種

類
株

式
の

類
型

及
び

そ
の

上
場

類
型

を
明

ら
か

に
す

る
。

ま
た

、
上

場
類

型
を

構
成

す
る

重

要
な
要
素
で
あ
る
「
新
規
公
開
時
」
の
概
念
に
つ
い
て
も

検
討

す
る

。
 

第
３

節
で

は
、

具
体

的
な

上
場

要
件

の
検

討
を

行
う

。
ま

ず
、

検
討

に
あ

た
っ

て
の

基
本

的
な
視
点
を
明
ら
か
に
し
た
う
え
で
（
（
１
）
）
、
当
該
検
討
の

視
点

に
し

た
が

っ
て

、
各
議
決

権
種
類
株
式
の
各
上
場
類
型
に
お
い
て
課
す
こ
と
が
で
き

る
上

場
要

件
を

提
示

す
る
（
（
２
）
）
。

続
い
て
、
（
３
）
に
お
い
て
、
こ
れ
ら
の
う
ち
い
か
な
る
要
件
を
課
す
こ
と
が
望
ま
し
い
か
に

つ
い
て
検
討
し
、
こ
れ
を
踏
ま
え
て
、
（
４
）
で
議
決
権
種
類

株
式

の
上

場
要

件
に

関
す
る
当

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

1
4
 
基
礎
的
な
問
題
点
の
洗
い
出
し
な
ど
、
実
現
に
向
け
た
検
討
を
継
続
的
に
行
っ
て
い
く
こ
と
と
し
た
事

項
（
内
容
に
よ
っ
て
は
上
場
制
度
整
備
懇
談
会
に
お
い
て
検
討
を
行
う
。
）

 

1
5
 
規
程
第
７
条
。

 

�
�
�
�
�
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0
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が
各

種
類

株
式

を
保

有
す

る
割

合
の

そ
れ

ぞ
れ

に
よ

り
決

定
さ

れ
る

。
例

え
ば

、
２

種
類

の

株
式

を
発

行
し

て
い

る
場

合
に

、
ど

の
程

度
の

出
資

を
行

え
ば

（
保

有
す

る
株

式
数

の
発

行

済
株

式
総

数
に

対
す

る
割

合
が

ど
の

程
度

で
あ

れ
ば

）
議

決
権

の
過

半
数

を
取

得
で

き
る

か

を
示
し
た
の
が

、
図
表

１
で

あ
る

2
3
。
Ｂ
種

株
式

の
発

行
割

合
が

増
え

る
ほ

ど
、
ま
た

、
複

数

議
決

権
方

式
で

は
議

決
権

倍
率

が
高

い
ほ

ど
、

小
さ

い
出

資
割

合
に

よ
る

支
配

権
の

取
得

が

可
能

と
な

る
。

た
だ

し
、

無
議

決
権

株
式

に
つ

い
て

は
、

会
社

法
第

１
１

５
条

に
よ

る
規

律

が
働
く
た
め
、

少
な
く
と

も
２
５
％

を
超
え
る

出
資
が
必

要
で
あ
る

こ
と
が
分

か
る
。
 

 

図
表
１
：
支
配
権
の
取
得
に
必
要
な
出
資
割
合

9
.1
%

9
0
.9
%

2
7
.5
%

0
.0
%

1
2
.5
%

2
5
.0
%

3
7
.5
%

5
0
.0
%

0
%

2
5
%

5
0
%

7
5
%

1
0
0
%

B
種
株
式
の
発
行
割
合

出 資 割 合

複
数
議
決
権
方
式
（
３
倍
）

複
数
議
決
権
方
式
（
１
０
倍
）

無
議
決
権
株
式

 

 

（
剰

余
金

の
配

当
に

関
す

る
取

扱
い

）
 

無
議

決
権

株
式

及
び

複
数

議
決

権
方

式
の

中
で

も
、

剰
余

金
の

配
当

や
残

余
財

産
請

求
権

に
関

す
る

取
扱

い
、

取
得

条
項

の
有

無
等

に
よ

っ
て

、
様

々
な

バ
リ

エ
ー

シ
ョ

ン
が

考
え

ら

れ
る

。
以

下
で

は
、

検
討

の
便

宜
上

、
ま

ず
議

決
権

に
焦

点
を

絞
り

、
議

決
権

以
外

の
配

当

や
残

余
財

産
請

求
権

等
、

そ
の

他
の

事
項

の
取

扱
い

に
つ

い
て

は
同

じ
で

あ
る

と
い

う
前

提

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

2
3
 
Ｂ

種
株

式
の

１
株

あ
た

り
の

議
決

権
数

に
対

す
る

Ａ
種

株
式

の
１

株
あ

た
り

の
議

決
権

数
の

割
合

を
ｖ

、

Ａ
種

株
式

及
び

Ｂ
種

株
式

の
発

行
済

株
式

総
数

に
対

す
る

Ａ
種

株
式

の
発

行
数

の
割

合
を

ｒ
と

す
る

と
、

Ａ
種
株
式
の
み
を
保
有
し
て
総
議
決
権
の
過
半
数

を
取
得
す
る
た
め
に
は
、
以
下
の

関
係

が
成
り
立
つ
必

要
が
あ
る
。

 

ｒ
ｖ
＞
１
－
ｒ

 

こ
れ
を
整
理
す
る
と
、
ｒ
＞

1
÷
（
１
＋
ｖ
）

 

こ
の
式
に
ｖ
の
値
を
入
れ
た
と
き
の
ｒ
が
、
図
表
１
に
お

け
る
出
資
割
合
が
一
番
低
い
値
と
な
る
。

 

 

�
�
�
�
�
�
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（
無
議
決
権
株
式
）
 

株
主

総
会

に
お

い
て

議
決

権
を

行
使

す
る

こ
と

が
で

き
る

事
項

に
つ

い
て

制
限

の
あ

る
議

決
権

制
限

株
式

に
つ

い
て

は
、

全
て

の
事

項
に

つ
い

て
議

決
権

を
行

使
す

る
こ

と
が

で
き

な

い
完

全
無

議
決

権
株

式
と

、
一

部
の

事
項

に
つ

い
て

は
議

決
権

を
行

使
す

る
こ

と
が

認
め

ら

れ
る

一
部

無
議

決
権

株
式

に
分

け
ら

れ
る

。
こ

の
う

ち
、

本
報

告
書

に
お

い
て

は
、

完
全

無

議
決

権
株

式
を

は
じ

め
と

す
る

取
締

役
の

選
解

任
そ

の
他

の
重

要
な

事
項

1
9
に

つ
い

て
議

決

権
の
な
い
株
式
を
取
り
扱
う
も
の
と
し
、
こ
れ
を
「
無
議
決
権
株
式
」
と
言
う
も
の
と
す
る
。
 

無
議

決
権

株
式

に
は

会
社

法
第

１
１

５
条

が
適

用
さ

れ
、

公
開

会
社

に
お

い
て

議
決

権
制

限
株

式
の

数
が

発
行

済
株

式
総

数
の

２
分

の
１

を
超

え
る

に
至

っ
た

と
き

は
、

２
分

の
１

以

下
に
す
る
た
め
の
必
要
な
措
置
を
と
ら
な
け
れ
ば
な
ら
な

い
と

さ
れ

て
い

る
。
そ
の
趣
旨

は
、

経
営

者
等

が
小

さ
い

出
資

割
合

で
会

社
を

支
配

す
る

こ
と

に
対

し
一

定
の

歯
止

め
を

か
け

る

こ
と
に
あ
る

2
0
。
具
体
的
に
は
、
無
議
決
権
株
式
が
上
限
ま
で
発
行
さ
れ
た
場
合
に
支
配
権
を

確
保

す
る

た
め

に
は

、
議

決
権

付
株

式
の

過
半

数
、

す
な

わ
ち

全
体

の
２

５
％

を
超

え
る

出

資
が
必
要
と
な
る
。
 

 

（
複
数
議
決
権
方
式
）
 

諸
外

国
に

見
ら

れ
る

複
数

議
決

権
株

式
に

類
似

す
る

も
の

と
し

て
、

例
え

ば
、

会
社

が
Ａ

種
株

式
と

Ｂ
種

株
式

（
い

ず
れ

も
取

締
役

の
選

解
任

そ
の

他
の

重
要

な
事

項
に

つ
い

て
の

議

決
権
を
有
す
る
も
の
と
す
る
。
）
を
発
行
し
、
Ａ
種
株
式
に
つ
い
て
は
単
元
株
式
数
を
１
０
０

株
、

Ｂ
種

株
式

に
つ

い
て

は
単

元
株

式
数

を
１

０
０

０
株

2
1
と

す
る

ス
キ

ー
ム

2
2
が

考
え

ら
れ

る
（

以
下

「
複

数
議

決
権

方
式

」
と

い
う

。
）
。

こ
れ

に
よ

り
、

Ａ
種

株
式

の
保

有
者

は
１

０

０
０

株
を

保
有

し
て

い
れ

ば
１

０
議

決
権

を
行

使
で

き
る

の
に

対
し

、
Ｂ

種
株

式
の

保
有

者

は
同

じ
１

０
０

０
株

で
１

議
決

権
し

か
行

使
で

き
な

い
こ

と
と

な
り

、
１

０
倍

議
決

権
株

式

を
発
行
し
た
の
と
同
様
の
効
果
を
得
る
こ
と
が
可
能
で
あ

る
。

 

 上
場

会
社

が
無

議
決

権
株

式
及

び
複

数
議

決
権

方
式

を
利

用
す

る
こ

と
に

よ
り

生
じ

る
出

資
割

合
と

支
配

比
率

の
乖

離
の

状
況

は
、

株
式

の
種

類
の

数
、

議
決

権
倍

率
（

一
議

決
権

を

行
使
す
る
の
に
必
要
な
単
元
株
式
数
の
差
異
）
、
各
種
類
株

式
の

発
行

数
（
割

合
）
及
び
株
主

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

1
9
 
規
程
第

6
0
1
条
第

1
7
号
、
施
行
規
則
第

6
0
1
条
第

1
2
項
第

1
号

e
参
照
。

 

2
0
 
江
頭
憲
治
郎
『
株
式
会
社
法
』
（
有
斐
閣
・

2
0
0
6
）

1
4
0
頁

。
 

2
1
 
1
0
0
0
株

を
超
え
る
数
の
株
式
を
一
単
元
と
定
め
る
こ
と
は

で
き
な
い
（
会
社
法
第

1
8
8
条
第

2
項
、
会

社
法
施
行
規
則
第

3
4
条
）

 

2
2
 
「
単
元
株
制
度
の
こ
の
よ
う
な
利
用
に
関
し
て
は
、
本
来
の
制
度
趣
旨
、
す
な
わ
ち
、
種
類
株
主
間
で

一
株
あ
た
り
の
議
決
権
の
量
に
大
き
な
差
異
が
生
じ
な
い
よ
う
に
す
る
と
い
う
目
的
か
ら
外
れ
る
も
の

で
あ
り
、
許
さ
れ
な
い
と
の
解
釈
も
考
え
ら
れ
る
。
し
か
し
、
単
元
株
に
関
す
る
規
定
の
文
言
は
一
義
的

で
あ
っ
て
、
こ
の
よ
う
な
解
釈
を
す
る
余
地
は
な
い
と
の
見
解
が
有
力
で
あ
る
。
」
加
藤
貴
仁
『
株
主
間

の
議
決
権
配
分
』
（
商
事
法
務
・

2
0
0
7
）

3
1
頁
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す
る

場
合

（
類

型
Ⅱ

）
で

も
既

存
の

一
般

株
主

は
存

在
し

な
い

た
め

、
こ

の
よ

う
な

考
慮

は

必
要
な
い
。
そ

の
た
め
、
「
新

規
公

開
時

」
か

否
か

に
よ

っ
て

、
議

決
権

種
類

株
式

の
発

行
・

上
場
要
件
は
異

な
る
も
の

と
整
理
で

き
、「

新
規
公

開
時
」
の
意

義
を

明
ら

か
に

す
る

必
要

が

あ
る
。
 

 

（
新
規
公
開
時
の
意
義
）

 

「
新
規
公
開

時
」
は

、
多

く
の
場

合
、
東
証

へ
の

新
規
上
場

時
と
同
じ

で
あ
る
。
し

か
し

、

一
般

株
主

の
保

護
の

観
点

か
ら

必
要

と
さ

れ
る

要
件

で
あ

る
こ

と
か

ら
、

東
証

に
対

す
る

新

規
上

場
時

で
あ

っ
て

も
、

既
存

の
一

般
株

主
が

存
在

し
、

そ
の

保
護

が
必

要
な

場
合

に
は

異

な
る

こ
と

と
な

る
。

例
え

ば
、

組
織

再
編

等
の

場
合

に
、

非
上

場
会

社
が

上
場

会
社

を
吸

収

合
併

す
る

な
ど

し
て

新
規

に
上

場
す

る
こ

と
は

可
能

だ
が

、
こ

の
場

合
は

、
消

滅
会

社
等

で

あ
る

上
場

会
社

の
株

主
の

権
利

を
保

護
す

る
必

要
が

あ
る

。
ま

た
、

東
証

以
外

の
国

内
外

の

証
券

取
引

所
に

上
場

し
て

い
る

会
社

が
東

証
に

新
規

に
上

場
す

る
場

合
も

、
東

証
と

の
関

係

で
は
新
規
上
場

時
に
該
当

す
る
が
、
既

に
一

般
株

主
が

存
在

す
る

こ
と

か
ら

、「
新
規
公

開
時
」

に
は
該
当
し
な

い
2
6
。

 

ま
た

、
過

去
に

東
証

や
他

の
証

券
取

引
所

か
ら

上
場

廃
止

に
な

っ
た

会
社

が
、

東
証

に
新

規
に

上
場

す
る

場
合

の
取

扱
い

に
つ

い
て

は
、

当
該

上
場

廃
止

が
債

務
超

過
・

虚
偽

記
載

等

の
Ｍ

＆
Ａ

以
外

の
事

由
に

よ
る

場
合

な
ど

、
以

前
に

市
場

で
株

式
を

購
入

し
た

一
般

株
主

が

存
在

す
る

場
合

に
つ

い
て

は
、
「

新
規

公
開

時
」

に
該

当
し

な
い

も
の

と
す

る
べ

き
で

あ
る

。
 

他
方

、
過

去
に

上
場

廃
止

に
な

っ
た

会
社

の
う

ち
、

現
金

に
よ

る
ス

ク
イ

ー
ズ

・
ア

ウ
ト

を
伴

う
Ｍ

＆
Ａ

な
ど

に
よ

り
、

一
般

株
主

が
存

在
し

な
い

こ
と

と
な

っ
た

会
社

の
新

規
上

場

に
つ
い
て
は
、
既
存

の
一

般
株

主
の

保
護

の
必

要
性

は
な

い
た

め
、
「
新

規
公
開
時

」
に

該
当

す
る

も
の

と
し

て
取

り
扱

う
余

地
が

あ
る

。
こ

の
点

、
非

公
開

化
時

の
ス

ク
イ

ー
ズ

・
ア

ウ

ト
等

に
よ

る
一

般
株

主
の

利
益

の
毀

損
の

防
止

の
観

点
や

、
上

場
制

度
が

上
場

会
社

に
非

公

開
化

を
促

す
方

向
で

作
用

す
る

の
は

望
ま

し
く

な
い

と
の

考
え

方
に

基
づ

き
議

決
権

種
類

株

式
と

し
て

再
上

場
す

る
こ

と
の

み
を

目
的

と
し

た
安

易
な

非
公

開
化

を
防

止
す

べ
き

と
の

観

点
か

ら
、

こ
の

よ
う

な
場

合
に

つ
い

て
「

新
規

公
開

時
」

と
し

て
取

り
扱

う
べ

き
か

ど
う

か

は
慎
重
に
考
え

る
べ
き
と

の
意
見
も

あ
っ
た
。

 

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

保
有
期
間
に
基
づ
く
議
決
権
制
限
、
②
保
有
株
式
数
に
基
づ
く
議
決
権

制
限

、
③
１
株
あ
た
り
の
議
決
権

が
（
上
場
株
式
よ
り
）
大
き
い
株
式
の
発
行
、
④
現
存
す
る
普
通
株
１

株
あ

た
り
の
議
決
権
よ
り
も
小
さ

い
議
決
権
を
有
す
る
株
式
の
交
換
に
よ
る
発
行
は
、
原
則
と
し
て
禁
止

さ
れ

て
い
る
（

N
Y

S
E

 L
is

te
d

 

C
o
m

p
a
n

y
 M

a
n

u
a
l 
§

3
1
3
.0

0
, 

N
A

S
D

A
Q

 M
a
n

u
a
l 
§

4
3
5
1
）
。
他
方

、
①
新
規

公
開
に
よ
る
証
券

の
発
行
、
②

上
場

株
式
の
１
株
あ
た
り
の
議
決
権
よ
り
も
大
き
く
な

い
議
決
権
を
有
す
る
証
券
の
公
募
又

は
合
併
・
買
収
に
よ
る
発
行
な
ど

は
、
禁
止
さ
れ
て
お
ら
ず
、
新
規
公
開
時
に

複
数

議
決
権
株
式
を
利
用

す
る
こ
と
が
実
務
と
し
て
定
着
し

て
い
る
。

 
2
6
 
他
の
証
券

取
引
所
の
上
場
銘
柄
で
な
く
て
も
、
例
え
ば
一
部
の

グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
の
よ
う
に
、
既

存
の

一
般

株
主

が
多

数
存

在
す

る
場

合
も

考
え

ら
れ

る
。

こ
の

よ
う

な
銘

柄
の

新
規

上
場

に
つ

い
て

は
、

「
新
規
公
開
時
」
に
は
該
当
し
な
い
も
の
と
整
理
す
る
の
が
望
ま
し
い

。
 

�
�
�
�
�
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で
議

論
す

る
が

、
優

先
配

当
を

交
付

す
る

ス
キ

ー
ム

も
相

当
程

度
ニ

ー
ズ

が
あ

る
と

思
わ

れ

る
た

め
、

か
か

る
場

合
の

取
扱

い
に

つ
い

て
は

、
３

（
６

）
に

お
い

て
検

討
す

る
こ

と
と

す

る
。
 

 

（
２
）
上
場
類
型

 
 

議
決

権
種

類
株

式
を

上
場

す
る

場
合

、
①

新
規

公
開

時
の

利
用

か
、

既
公

開
会

社
に

よ
る

利
用

か
、

②
議

決
権

種
類

株
式

の
う

ち
一

方
だ

け
を

上
場

す
る

か
、

双
方

を
上

場
す

る
か

、

③
既

公
開

会
社

が
双

方
を

上
場

す
る

場
合

に
つ

い
て

は
、

既
に

上
場

し
て

い
る

株
式

よ
り

議

決
権

の
多

い
株

式
を

上
場

す
る

の
か

、
少

な
い

株
式

を
上

場
す

る
の

か
等

の
事

由
に

よ
り

、

下
記
図
表
２
の
よ
う
な
類
型
が
考
え
ら
れ
る
。

 

こ
の

う
ち

類
型

Ⅳ
（

上
場

会
社

が
上

場
し

て
い

る
株

式
よ

り
も

議
決

権
の

多
い

株
式

を
上

場
す

る
こ

と
）

に
つ

い
て

は
、

既
に

投
資

し
て

い
る

一
般

株
主

の
利

益
を

守
る

と
い

う
観

点

か
ら

、
よ

り
慎

重
な

検
討

が
必

要
で

あ
る

こ
と

か
ら

、
当

実
務

者
懇

談
会

に
お

け
る

上
場

要

件
の
検
討
の
対
象
と
は
し
な
い
こ
と
と
し
た

2
4
。
た
だ
し
、
上
場
会
社
の
安
定
株
主
の
創
出
そ

の
他

の
目

的
の

た
め

、
こ

の
解

禁
を

望
む

意
見

も
根

強
く

、
今

後
、

継
続

し
て

検
討

し
て

い

く
こ
と
が
望
ま
し
い
。

 

更
に

、
理

論
上

は
、

３
種

類
以

上
の

議
決

権
種

類
株

式
を

発
行

・
上

場
す

る
場

合
、

そ
の

他
の

種
類

株
式

を
発

行
・

上
場

す
る

場
合

な
ど

、
さ

ま
ざ

ま
な

バ
リ

エ
ー

シ
ョ

ン
が

考
え

ら

れ
る

が
、

当
実

務
者

懇
談

会
で

は
、

ま
ず

は
２

種
類

の
議

決
権

種
類

株
式

を
発

行
す

る
場

合

の
上
場
要
件
に
つ
い
て
整
理
す
る
こ
と
と
し
た
。

 

 

図
表
２
：
上
場
類
型
 

分
類
 

類
型
 

Ｂ
種
の
み
上
場
 

類
型
Ⅰ
 

新
規
公
開
時
 

 
Ａ
種
・
Ｂ
種
の
同
時
上
場
 

類
型
Ⅱ
 

Ｂ
種
の
上
場
 

類
型
Ⅲ
 

新
規

公
開

時

以
外
 

Ａ
種
の
上
場
 

類
型
Ⅳ
 

 

（
３
）
「
新
規
公
開
時
」
の
意
義

 
（
問
題
の
所
在
）

 

既
公

開
の

会
社

が
上

場
株

式
よ

り
議

決
権

の
多

い
株

式
を

上
場

す
る

こ
と

（
類

型
Ⅳ

）
に

つ
い

て
は

、
上

記
（

２
）

で
述

べ
た

と
お

り
既

に
投

資
し

て
い

る
一

般
株

主
の

権
利

保
護

の

観
点

か
ら

当
実

務
者

懇
談

会
に

お
け

る
上

場
要

件
の

検
討

の
対

象
と

は
し

な
い

こ
と

と
し

た

関
係
上
、
当
面
解
禁
さ
れ
な
い
の
に
対
し

2
5
、
新
規
公
開
時

に
は

、
同
様
の
ス
キ
ー
ム
を
導
入

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

2
4
 
前
注

(5
)参

照
。

 
2
5
 
ア
メ
リ
カ
で
は
、
同
じ
考
え
方
に
基
づ
き
、
証
券
取
引
所
規
則
に
よ
り
、
上
場
会
社
に
つ
い
て
は
、
①

�
�
�
�
�
�
�
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防
止
を
基
本
的
な

視
点

と
し

た
。

そ
の

具
体

的
な

ア
プ

ロ
ー

チ
と

し
て

は
、

概
ね

、
議

決
権

種
類
株
式
の
ス
キ

ー
ム

の
解

消
に

よ
る

方
法

、
議

決
権

種
類

株
式

の
発

行
数

等
を

規
制

す
る

こ
と
に
よ
り
極
め

て
小

さ
い

出
資

割
合

で
支

配
権

を
確

保
す

る
こ

と
を

制
限

す
る

方
法

、
及

び
業
務
執
行
そ
の

他
会

社
の

重
大

な
決

定
が

な
さ

れ
る

場
面

に
お

け
る

利
益

相
反

に
よ

る
弊

害
を
防
止
す
る
方

法
が

考
え

ら
れ

る
。

 

 （
２
）
当
実
務
者

懇
談

会
に

て
検

討
さ

れ
た

上
場

要
件

 
 

当
実

務
者

懇
談

会
は

、
上

記
（

１
）

の
視

点
に

し
た

が
っ

て
、

上
場

制
度

上
の

諸
要

件
に

つ
い

て
検
討
し

た
。

検
討

し
た

諸
要

件
は

、
(a

)ス
キ

ー
ム
の

解
消

を
可

能
と

す
る
方

策
、

(b
)

極
め

て
小

さ
い

出
資

割
合

に
よ

る
支

配
権

の
確

保
を

制
限

す
る

方
策

及
び

(c
)株

主
利

益
の

保

護
の
た

め
の

方
策

に
大

別
さ

れ
る

。
 

 （
ａ
）

ス
キ

ー
ム

の
解

消
を

可
能

と
す

る
方

策
 

①
 
ブ

レ
ー

ク
ス

ル
ー

条
項

 

本
報

告
書

に
お

い
て

、
ブ

レ
ー

ク
ス

ル
ー

条
項

と
は

、
発

行
済

株
式

総
数

の
う

ち
一

定
割

合
2
9
の
株
式
を

取
得
し

た
者
が
現

れ
た
場
合

、
議
決

権
種

類
株

式
の

構
造

を
解

消
す

る
ス

キ
ー

ム
を
い
う

3
0
。
極
め

て
小

さ
い

出
資

割
合

に
よ

っ
て

支
配

権
を

維
持

す
る

こ
と

は
望

ま
し

く
な

い
た

め
、

一
定

割
合

し
か

出
資

し
て

い
な

い
支

配
株

主
は

支
配

権
を

奪
取

さ
れ

る
可

能
性

が

あ
る

も
の

と
す

べ
き

と
の

考
え

方
に

基
づ

く
も

の
で

あ
る

。
本

要
件

に
つ

い
て

は
、

法
令

等

に
ブ

レ
ー

ク
ス

ル
ー

に
関

す
る

ル
ー

ル
の

な
い

日
本

法
の

も
と

で
は

、
定

款
に

定
め

る
株

式

の
種
類
の
内
容

に
本
要
件

を
組
み
込

む
必
要
が

あ
る
の
で

、
ス
キ

ー
ム

が
複

雑
と

な
る
こ

と
、

買
収

者
が

登
場

し
な

い
場

合
又

は
支

配
株

主
が

一
定

割
合

以
上

の
株

式
を

保
有

す
る

場
合

に

は
機
能
し
な
い

こ
と
な
ど

が
指
摘
さ

れ
て
い
る

。
 

な
お

、
Ａ

種
株

式
及

び
Ｂ

種
株

式
の

双
方

上
場

の
場

合
（

類
型

Ⅱ
及

び
Ⅲ

）
に

本
要

件
を

課
す

と
、

同
条

項
が

発
動

し
た

際
に

Ａ
種

株
式

の
一

般
株

主
の

議
決

権
が

害
さ

れ
る

の
で

は

な
い

か
と

の
指

摘
が

あ
っ

た
が

、
本

来
で

あ
れ

ば
、

Ｂ
種

株
式

の
発

行
時

に
Ａ

種
株

式
の

議

決
権

が
希

釈
さ

れ
る

と
こ

ろ
、

議
決

権
種

類
株

式
ス

キ
ー

ム
に

よ
り

、
解

消
ま

で
の

一
定

期

間
だ

け
有

利
に

取
り

扱
わ

れ
て

い
た

に
す

ぎ
な

い
。

し
た

が
っ

て
、

も
し

こ
れ

を
規

制
す

る

の
で
あ
れ
ば
、
新
た

な
株

式
の

発
行

自
体

を
問

題
に
す

る
べ
き
で

あ
り

3
1
、
本

要
件

の
是

非
と

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

2
9
 
Ｅ
Ｕ
の
公

開
買
付
け
指
令
に
お
け
る
ブ
レ
ー
ク
ス
ル
ー
条
項
で

は
７
５
％
で
あ
る
こ
と
、
及
び
会
社
法

第
１
１
５
条
が
無
議
決
権
株
式
の
発
行
量
を
発

行
済
株
式
総
数
の
２
分
の
１
以
下
に
制
限
し
て
い
る
の

は
、
経
営
者
等
が
２
５
％
以
下

の
出
資
で
会
社
を
支
配
す
る
こ
と
に
対

し
一

定
の
歯
止
め
を
か
け
る
こ
と

に
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
か
ら
、
７
５
％
と
す
る

こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。

 
3
0
 
日
本
の
会
社
法
で
こ
の
ス
キ
ー
ム
を
実
現
す
る

に
は

、
取
得
条
項
付
株
式
を
用
い
る
か
、
無

議
決

権
株

式
で
あ
れ
ば
議
決
権
が
復
活
す
る
要
件
と
す
る

こ
と
な
ど
が
考
え
ら
れ
る
。

 
3
1
 
こ
の
点
に

つ
い
て
は
、
近
時
、
大
量
の
新
株
又
は
新
株
予
約
権

の
第
三
者
割
当
を
行
う
こ
と
に
よ
り
、

現
存
株
主
の
権
利
が
毀
損
さ
れ
て
い
る
と
思
わ

れ
る
例
が
し
ば
し
ば
散
見
さ
れ
、
特
に

株
式

併
合

な
ど
と

�
�
�
�
�
�
�

 

- 
1

3
 -

 

 

し
か

し
、

非
公

開
化

時
の

一
般

株
主

の
利

益
の

保
護

の
観

点
は

、
再

上
場

時
に

議
決

権
種

類
株

式
を

利
用

し
な

い
場

合
に

つ
い

て
も

該
当

す
る

の
で

、
議

決
権

種
類

株
式

の
み

に
関

係

す
る

「
新

規
公

開
時

」
の

意
義

に
よ

っ
て

規
制

す
る

の
は

適
切

で
は

な
い

。
Ｍ

Ｂ
Ｏ

に
よ

り

非
公

開
化

し
た

会
社

の
再

上
場

申
請

に
つ

い
て

は
、

非
公

開
化

時
の

事
情

を
慎

重
に

審
査

す

る
取
扱
い
と
な
っ
て
い
る
こ
と
か
ら

2
7
、
非
公
開
化
時
に
お
け
る
一
般
株
主
の
保
護
に
つ
い
て

は
か

か
る

枠
組

み
に

よ
り

図
る

こ
と

が
で

き
る

。
ま

た
、

議
決

権
種

類
株

式
と

し
て

再
上

場

す
る

こ
と

の
み

を
目

的
と

し
た

安
易

な
非

公
開

化
に

つ
い

て
は

、
議

決
権

種
類

株
式

に
通

常

の
普

通
株

式
の

上
場

以
上

の
上

場
要

件
が

課
さ

れ
る

こ
と

や
、

再
上

場
時

に
も

審
査

が
行

わ

れ
る

こ
と

に
よ

っ
て

、
一

定
程

度
防

止
す

る
こ

と
が

で
き

る
こ

と
か

ら
、

議
決

権
種

類
株

式

と
し
て
の
再
上
場
を
目
的
と
し
た
上
場
廃
止
を
東
証
が
推
奨
す
る
こ
と
に
も
な
ら
な
い
。
 

そ
の

た
め

、
現

金
に

よ
る

ス
ク

イ
ー

ズ
・

ア
ウ

ト
を

伴
う

Ｍ
＆

Ａ
な

ど
に

よ
り

、
一

般
株

主
が
存
在
し
な
い
こ
と
と
な
っ
た
会
社
に
よ
る
新
規
上
場
は
、「

新
規
公
開
時
」
に
該
当
す
る

と
整
理
す
る
の
が
適
当
と
思
わ
れ
る
。

 

 ３
 
上
場
要
件
の
検
討

 
（
１
）
検
討
の
視
点

 
当
実
務
者
懇
談
会
の
議
論
の
過
程
に
お
い
て
、
新
規
公
開
時
に
つ
い
て
は
、
種
類
株
式
構

造
を
前
提
に
投
資
が
行
わ
れ
る
も
の
で
あ
り
、
上
場
要
件
に
よ
る
制
約
を
特
に
加
え
る
必
要

は
な
く
、
投
資
者
に
よ
る
選
別
、
市
場
価
格
へ
の
反
映
等
に
任
せ
れ
ば
よ
い
と
い
う
意
見
も

あ
っ
た
。
し
か
し
な
が
ら
、
東
証
は
投
資
者
保
護
に
一
定
の
役
割
を
発
揮
す
る
こ
と
が
期
待

さ
れ
て
い
る
こ
と
、
投
資
者
や
株
主
が
必
ず
し
も
十
分
な
情
報
に
基
づ
き
適
切
な
判
断
を
下

せ
る
と
は
限
ら
な
い
こ
と
、
一
つ
の
企
業
が
複
数
の
種
類
の
株
式
を
発
行
す
る
と
利
害
関
係

が
複
雑
と
な
り
、
一
定
の
事
象
が
ど
の
よ
う
に
特
定
の
種
類
の
株
式
に
影
響
す
る
か
の
判
断

が
困
難
と
な
る
可
能
性
が
あ
り
、
そ
の
結
果
投
資
者
に
と
っ
て
魅
力
的
な
商
品
で
は
な
く
な

る
可
能
性
も
あ
る
こ
と
等
を
考
え
合
わ
せ
る
と
、
中
間
報
告
及
び
プ
ロ
グ
ラ
ム
２
０
０
７
に

お
い
て
提
示
さ
れ
た
方
向
性
の
と
お
り
、
議
決
権
種
類
株
式
の
上
場
を
認
め
る
場
合
に
は
、

投
資
者
保
護
の
観
点
か
ら
必
要
と
認
め
ら
れ
る
一
定
の
要
件
を
満
た
し
た
株
主
の
権
利
を
尊

重
し
た
ス
キ
ー
ム
で
、
か
つ
、
投
資
者
に
わ
か
り
や
す
い
商
品
か
ら
順
次
解
禁
し
て
い
く
こ

と
が
望
ま
し
い
と
考
え
ら
れ
る

2
8
。
 

上
場
要
件
を
検
討
す
る
に
あ
た
っ
て
は
、
上
記
Ⅱ
２
に
概
要
を
記
し
た
中
間
報

告
で

示
さ

れ
た
方
針
に
基
づ
き
、
支
配
権
の
移
動
の
制
約
及
び
種
類
株
主
間
又
は
支
配
株
主

と
少

数
株

主
の
利
益
相
反
関
係
の
悪
化
を
は
じ
め
と
す
る
、
出
資
割
合
と
支
配
比
率
の
乖
離

の
弊

害
の

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

2
7
『

2
0
0
7
年
版

 
新
規
上
場
の
手
引
き

 
市
場
第
一
部
・
第
二
部
編
』

9
3
頁
。

 

2
8
 
当
実
務
者
懇
談
会
は
、
少
な
く
と
も
当
面
の
間
必
要
な
上
場
要
件
を
検
討
し
て
お
り
、
今
後
、
議
決
権

種
類
株
式
に
対
す
る
投
資
者
の
理
解
が
深
ま
っ
て
い
く
過
程
に
お
い
て
、
解
消
さ
れ
る
問
題
点
も
あ
る
と

考
え
ら
れ
る
。
そ
の
た
め
、
今
後
の
上
場
要
件
の
緩
和
の
可
能
性
を
否
定
す
る
も
の
で
は
な
い
。

 

�
�
�
�
�
�
�

229

日本取引所金融商品取引法研究　第17号 (2020.10)



 

- 
1

6
 -

 

 

は
、
ス
キ
ー

ム
が

自
動

的
に

解
消

さ
れ

る
も

の
な

ど
が

考
え

ら
れ

る
3
6
。
な

お
、
類
型

Ⅱ
及

び

Ⅲ
に

お
い

て
、

サ
ン

セ
ッ

ト
条

項
が

発
動

す
る

と
、

議
決

権
種

類
株

式
の

導
入

に
賛

成
し

て

い
な

い
Ａ

種
株

式
の

一
般

株
主

の
議

決
権

が
害

さ
れ

る
の

で
は

な
い

か
と

の
懸

念
に

つ
い

て

は
、
ブ
レ
ー
ク

ス
ル
ー
条

項
に
お
い

て
論
じ
ら

れ
た
こ
と

と
同
様
に

考
え
ら
れ

る
。
 

 ③
 
譲
渡
等
の

際
の
転
換

条
項

 

本
要
件
は
、
Ａ

種
株

式
の

譲
渡

や
移

転
等

に
よ

り
、
実
質

的
に

保
有

者
が

変
更

し
た

場
合

、

Ｂ
種

株
式

に
強

制
転

換
さ

れ
る

と
い

う
も

の
で

あ
り

、
複

数
議

決
権

方
式

の
類

型
Ｉ

の
場

合

の
み
課
し
う
る

要
件
で
あ

る
3
7
。
G

o
o
g
le

 I
n

c.
が

N
A

S
D

A
Q
に
お

い
て

新
規

公
開

し
た

際
に

、

か
か
る
転
換
条
項

を
設

け
て

い
る

3
8
。
通
常

、
Ａ

種
株
主

の
個
性

に
着

目
し

て
複

数
議
決

権
方

式
が

導
入

さ
れ

る
こ

と
か

ら
す

れ
ば

、
保

有
者

が
変

更
さ

れ
た

場
合

は
、

ス
キ

ー
ム

は
解

消

さ
れ
る
べ
き
と

の
価
値
判

断
に
基
づ

く
要
件
で

あ
る
。

 

か
か

る
転

換
条

項
に

つ
い

て
は

、
非

上
場

の
Ａ

種
株

式
を

譲
渡

す
る

と
上

場
株

式
に

な
り

流
動

性
を

得
ら

れ
る

と
い

う
点

で
、

相
続

な
ど

が
あ

っ
た

際
に

売
買

を
し

や
す

く
な

る
等

、

Ａ
種

株
主

に
と

っ
て

も
メ

リ
ッ

ト
が

あ
る

と
い

う
指

摘
が

あ
る

一
方

、
保

有
者

の
変

更
が

あ

る
場

合
全

て
に

厳
密

に
適

用
さ

れ
る

こ
と

と
す

る
と

、
例

え
ば

、
当

初
よ

り
Ａ

種
株

式
を

保

有
し

て
い

た
他

の
Ａ

種
株

主
に

譲
渡

さ
れ

る
場

合
な

ど
不

都
合

が
あ

る
と

は
考

え
に

く
い

事

例
に

つ
い

て
ま

で
適

用
さ

れ
る

こ
と

に
な

る
た

め
、

か
か

る
場

合
に

つ
い

て
は

、
例

外
を

ガ

イ
ド
ラ
イ
ン
等

に
お
い
て

明
確
に
す

る
こ
と
も

考
え
ら
れ

る
3

9
。
な

お
、
本
要

件
に
よ

る
転

換

は
、

G
o
o
g
le

 
In

c.
な

ど
の

例
と

同
じ

く
、

１
株

対
１

株
の

割
合

に
よ

る
こ

と
を

想
定

し
て

い

る
4

0
。

 

 

（
ｂ
）
極
め
て
小

さ
い

出
資

割
合

に
よ

る
支

配
権

の
確

保
を

制
限

す
る

方
策

 

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

3
6
 
米

国
に

お
け

る
例

で
あ

る
が

、
（

ｂ
）

の
タ

イ
プ

の
サ

ン
セ

ッ
ト

条
項

を
入

れ
て

い
る

も
の

と
し

て
は

、

D
o
w

 J
o
n

e
s 

&
 C

o
m

p
a
n

y
 I

n
c.

 
等
が
あ
る
（
２
０
０
７
年
１
２
月
１
日
時
点
）
。

 
3
7
 
無
議
決
権

株
式
の
場
合
、
Ａ
種
株
式
を
譲
渡
し
た
ら
Ｂ
種
株
式

に
転
換
さ
れ
る
と
す
れ
ば
、
最
終
的
に

全
て
の
株
式
が
無
議
決
権
株
式
と
な
っ
て
し
ま

う
。
ま
た
、
あ
る
株
主
が
Ａ
種
株
式
を
譲
渡
し
た
ら
Ｂ

種

株
式
が
全
て
Ａ
種
株
式
に
転
換
さ
れ
る
こ
と
と

す
れ
ば
、
譲
渡
を
し
て
い
な
い
Ａ

種
株

主
が

害
さ

れ
る
こ

と
に
な
る
。
ま
た
、
複
数
議
決
権
方
式
で
あ
っ

て
も
、
Ａ
種
株
式
が
上
場
し
て
い
る
場
合
に
は
、
事
実

上

の
譲
渡
制
限
で
あ
る
本
要
件
は
課
す
こ
と
が
で

き
な
い
。

 
3
8
 
詳
細
に
つ

い
て
は
、

h
tt

p
:/
/i

n
v
e
st

o
r.

g
o
o
g
le

.c
o
m

/c
h

a
rt

e
r.

h
tm

l 
3
9
 
G

o
o
g
le

 I
n

c.
の
定
款
で
も
か
か
る
場
合
は
、
強

制
転
換
の
例
外
と
し
て
認
め
ら
れ
て
い
る
。

 
4
0
 
こ
れ
に
つ

い
て
は
、
Ａ
種
株
式
の
Ｂ
種
株
式
に
対
す
る
議
決
権

の
倍
率
が

1
0
倍
で
あ
る
場
合
に
は
、
Ａ

種
株
式
１
株
に
つ
い
て
、
Ｂ
種
株
式

1
0
株
に
転
換
す
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
の
で
は

な
い
か
と

の
意

見

が
あ
っ
た
。
し
か
し
、
こ
の
よ
う
な
転
換
を
認

め
れ
ば
、
出
資
割
合
が
小
さ
い
ま
ま
１
０
株
の
議
決
権

相

当
分
の
利
益
を
得
る
と
い
う
点
で
ス
キ
ー
ム
の

解
消
に
向
か
う
も
の
と
は
い
え
ず
、
ま
た
、
こ
の

よ
う
な

取
扱
い
は
、
「
議
決
権
を
行
使
で
き
る
事
項
」
に
関
す
る
調
整
の
み
な

ら
ず

、
残
余
財

産
請
求
権
そ
の
他

の
経
済
的
価
値
に
つ
い
て
も
異
な
る
取
扱
い
を

認
め
る
に
等
し
く
、
議
決
権
に
焦

点
を

絞
っ

て
検

討
す
る

と
い
う
当
実
務
者
懇
談
会
の
目
的
か
ら
外
れ
、

別
途
の
検
討
を
要
す
る
。

 

�
�
�
�
�
�
�

 

- 
1

5
 -

 
 

は
無

関
係

で
あ

る
こ

と
か

ら
、

ブ
レ

ー
ク

ス
ル

ー
条

項
を

導
入

す
る

こ
と

を
排

除
す

る
ま

で

の
理
由
は
な
い
と
考
え
ら
れ
る

3
2
。
 

 ②
 
サ
ン
セ
ッ
ト
条
項

 

本
報

告
書

に
お

い
て

、
サ

ン
セ

ッ
ト

条
項

と
は

、
議

決
権

種
類

株
式

導
入

の
目

的
が

終
了

し
た

場
合

、
同

目
的

を
逸

脱
し

た
場

合
若

し
く

は
同

目
的

を
達

す
る

こ
と

が
で

き
な

い
こ

と

が
確

定
し

た
場

合
、

又
は

こ
れ

ら
の

事
由

が
生

じ
た

と
み

な
す

こ
と

の
で

き
る

場
合

に
、

ス

キ
ー
ム
を
解
消
さ
せ
る
方
策
を
い
う
。
 

議
決

権
種

類
株

式
の

上
場

の
意

義
と

し
て

は
、

安
定

的
な

支
配

に
よ

り
、

創
業

者
等

に
よ

る
長

期
的

視
点

に
た

っ
た

企
業

価
値

の
向

上
へ

の
取

組
み

が
期

待
で

き
る

こ
と

が
あ

げ
ら

れ

て
い

る
。

も
し

そ
う

で
あ

れ
ば

、
そ

の
よ

う
な

目
的

が
終

了
し

た
場

合
、

同
目

的
を

逸
脱

し

た
場

合
又

は
同

目
的

を
達

す
る

こ
と

が
で

き
な

い
こ

と
が

確
定

し
た

場
合

に
は

議
決

権
種

類

株
式

の
ス

キ
ー

ム
を

解
消

す
る

こ
と

が
社

会
的

に
望

ま
し

い
と

考
え

ら
れ

る
。

そ
こ

で
、

こ

の
よ

う
な

考
え

方
の

も
と

、
ス

キ
ー

ム
解

消
策

を
検

討
す

る
こ

と
と

な
る

が
、

目
的

が
終

了

し
た

か
等

の
判

断
を

株
主

（
場

合
に

よ
っ

て
は

種
類

株
主

）
の

意
思

に
委

ね
る

か
、

一
定

の

事
由

を
も

っ
て

そ
の

よ
う

に
み

な
し

て
ス

キ
ー

ム
を

解
消

さ
せ

る
か

等
に

よ
り

バ
リ

エ
ー

シ

ョ
ン
が
生
じ
う
る
。
か
か
る
バ
リ
エ
ー
シ
ョ
ン
と
し
て
は
、
主
と
し
て
(
a
)
目
的
が
終
了
し
た

か
等
の
判
断
を
株
主
の
意
思
に
委
ね
る
も
の
と
し
て
、
一
定
期
間

3
3
経
過
後
に
一
株
一
議
決
権

と
す

る
株

主
総

会
の

特
別

決
議

3
4
等

に
よ

り
ス

キ
ー

ム
の

解
消

を
可

能
と

す
る

も
の

、
(
b
)
目

的
を

逸
脱

し
た

又
は

目
的

を
達

し
得

な
い

状
態

に
な

っ
た

と
み

な
さ

れ
る

例
と

し
て

、
支

配

株
主

グ
ル

ー
プ

の
発

行
済

株
式

総
数

に
占

め
る

保
有

割
合

が
一

定
以

下
3
5
に

な
っ

た
場

合
に

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

組
み
合
わ
せ
た
場
合
に
は
か
か
る
弊
害
は
顕
著
で
あ
る
。
現
行
会
社
法
の
下
で
は
、
か
か
る
第
三
者
割
当

も
有
利
発
行
に
あ
た
ら
な
い
限
り
発
行
可
能
株
式
総
数
の
定
め
の
他
は
特
段
の
規
制
は
な
い
が
、
東
証
と

し
て
か
か
る
第
三
者
割
当
を
無
制
限
に
認
め
て
よ
い
か
と
い
う
点
に
つ
い
て
は
、
今
後
、
上
場
制
度
総
合

整
備
懇
談
会
の
場
で
議
論
す
べ
き
こ
と
と
さ
れ
て
い
る
。

（
h

tt
p

:/
/w

w
w

.t
se

.o
r.

jp
/r

u
le

s/
se

ib
i/

0
7
11

1
6

.p
d

f ）
 

3
2
 そ

の
他
に
、
支
配
株
主
が
い
る
場
合
に
限
っ
て
こ
の
よ
う
な
要
件
を
求
め
る
べ
き
と
い
う
考
え
方
も
あ

り
う
る
が
、
こ
れ
を
要
件
に
す
る
に
あ
た
っ
て
は
、
後
か
ら
支
配
株
主
が
現
れ
た
場
合
の
対
応
が
困
難
で

あ
る
、
「
支
配
株
主
」
の
定
義
に
該
当
し
な
い
者
に
保
有
さ
せ

る
こ
と
に
よ
り
容
易
に

潜
脱
が
可
能
で
あ

る
な
ど
の
制
度
の
運
用
上
の
課
題
を
ま
ず
解
決
す
る
必
要
が
あ
る
。

 
3
3
 企

業
の
中
期
経
営
計
画
の
期
間
と
同
様
、
３
年
か
ら
５
年
程
度
と
す
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
と
の
提
案

が
な
さ
れ
た
が
、
議
決
権
種
類
株
式
の
導
入
の
意
義
が
、
長
期
的
な
視
点
に
た
っ
た
経
営
が
可
能
と
な
る

こ
と
に
あ
る
こ
と
か
ら
す
る
と
、
中
期
経
営
計
画
の
期
間
で
は
そ
の
意
義
が
生
か
さ
れ
ず
、
合
理
性
が
な

い
と
い
う
意
見
が
多
か
っ
た
。
そ
こ
で
、
長
期
的
な
視
点
に
立
っ
た
経
営
を
可
能
と
す
る
た
め
、
例
え
ば

譲
渡
等
の
際
の
転
換
条
項
が
定
款
上
定
め
ら
れ
て
い
る
場
合
な
ど
、
投
資
者
の
権
利
保
護
に
十
分
な
配
慮

が
な
さ
れ
て
い
る
場
合
に
は
、
よ
り
長
期
と
す
る
こ
と
を
認
め
る
こ
と
な
ど
が
考
え
ら
れ
る
。

 
3
4
 複

数
議
決
権
方
式
の
場
合
に
は
、
単
元
株
式
数
を
そ
の
時
々
に
応
じ
て
定
め
る
こ
と
は
容
易
で
な
く
、

一
株
一
議
決
権
方
式
に
よ
る
株
主
総
会
の
実
現
は
困
難
と
考
え
ら
れ
る
。
そ
の
場
合
、
会
社
法
上
の
株
主

総
会
と
し
て
の
効
力
の
な
い
勧
告
的
決
議
の
よ
う
な
も
の
と
し
て
実
現
す
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。

 
3
5
 会

社
法
第
１
１
５
条
の
趣
旨
か
ら
、
２
５
％
以
下
と
す
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。
前
注
（

2
9
)参
照
。
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の
内
容
の
変
更
そ
の
他
株
式
に
関
わ
る
一
定
の
定
款
の
変
更
4
4
を
除
き
、
排
除
す
る
こ
と
が
可

能
で
あ
る
が
、
議
決
権
種
類
株
式
に
お
け
る
Ｂ
種
株
式
は
、
「
議
決
権
」
と
い
う
権
利
保
護
の

場
面
に
お
い
て
最
も
重
要
な
役
割
を
果
た
す
権
利
に
つ
い
て
不
利
な
取
扱
い
を
受
け
る
種
類

株
式
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
他
の
種
類
株
式
と
比
べ
て
株
主
の
権
利
侵
害
が
惹
起
さ
れ
や
す
い
。

そ
こ
で
、
同
条
第
２
項
や
第
３
項
に
か
か
わ
ら
ず
、
同
条
第

1
項
に
定
め
る
場
面
に
お
い
て
、

Ｂ
種
株
主
を
保
護
す
る
た
め
の
方
策
を
求
め
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。
か
か
る
方
策
と
し
て

は
、

(i
)会
社
法
第
３
２
２
条
第
２
項
に
基
づ
き
定
款
で
種
類
株
主
総
会
の
決
議
を
排
除
す
る

こ
と
を
禁
止
す
る
こ
と
、

(i
i)

 
同
条
項
に
基
づ
き
定
款
で
種
類
株
主
総
会
の
決
議
を
排
除
す
る

こ
と
を
認
め
つ
つ
も
、
同
条
第

1
項
に
掲
げ
る
事
項
に
つ
き
、
事
前
に
特
別
な
委
員
会
等
の

利
害
関
係
の
な
い
第
三
者
の
意
見
を
聴
取
す
る
こ
と

4
5
、

(i
ii

)同
条
第
２
項
に
基
づ
き
定
款
で

種
類
株
主
総
会
の
決
議
を
排
除
す
る
こ
と
を
認
め
つ
つ
も
、
事
前
に
会
社
法
第
３
２
２
条
第

１
項
に
掲
げ
る
各
場
合
に
お
け
る
Ｂ
種
株
主
を
害
さ
な
い
よ
う
な
取
扱
い
を
定
款
に
定
め
て

お
き
、
こ
れ
に
従
う
限
り
は
種
類
株
主
総
会
の
決
議
は
不
要
と
す
る
こ
と
な
ど
が
考
え
ら
れ

る
4

6
。
も
っ
と
も
、
保
護
の
方
策
と
し
て
は
様
々
な
態
様
が
あ
り
う
る
こ
と
か
ら
、
会
社
法
第

３
２
２
条
第

1
項
に
定
め
る
場
面
に
お
け
る

B
種
株
主
の
保
護
と
し
て
適
切
と
認
め
ら
れ
る

他
の
方
策
が
十
分
に
講
じ
ら
れ
て
い
れ
ば
足
り
る
。

 

な
お
、

(i
)に
つ
い
て
は
、
会
社
法
第
３
２
２
条
第
１
項
の
「
損
害
を
及
ぼ
す
お
そ
れ
」
の

有
無
に
つ
い
て
保
守
的
に
解
釈
す
る
実
務
が
定
着
し
て
い
る
た
め
、
も
し
こ
の
よ
う
な
要
件

が
課
さ
れ
れ
ば
、
常
に
種
類
株
主
総
会
の
開
催
が
必
要
と
な
り
、
事
実
上
種
類
株
主
に
拒
否

権
を
与
え
る
に
等
し
い
と
い
う
反
対
意
見
が
あ
っ
た
が
、
か
か
る
点
に
つ
い
て
は
、
要
件

(i
i)

又
は

(i
ii

)な
ど
の
そ
の
他
の
方
策
を
講
じ
れ
ば
足
り
る
と
す
る
こ
と
で
回
避
で
き
る
。

 

 ⑦
 
支
配
株
主

と
会
社
の

利
益
相
反

取
引
の
場

面
に
お
け

る
少
数
株

主
の
保

護
 

議
決
権
種
類
株
式
を
利
用
す
る
会
社
で
は
、
同
じ
く
利
益
相
反
が
問
題
と
な
り
う
る
子
会

社
上
場
等
と
比
較
し
て
も
、
よ
り
小
さ
い
出
資
割
合
に
よ
り
支
配
状
態
を
創
出
す
る
こ
と
が

で
き
る
こ
と
か
ら
、
支
配
株
主

4
7
と
少
数
株
主
と
の
利
益
相
反
が
よ
り
顕
著
と
な
る
。
そ
こ
で
、

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

4
4
 
た
だ
し
、
単
元
株
式
数
に
つ
い
て
の
定
款
の
変
更
は
除
く
。

 
4
5
 
企
業
価
値
が
向
上
す
る
か
否
か
と
い
う
観
点
か
ら
判
断
す
れ
ば
よ
い
買
収
防
衛
の
局
面
と
異
な
り
、
適

切
な
利
益
調
整
が
な
さ
れ
て
い
る
か
の
判
断
は
困
難
で
あ
り
、
実
際
上
は
事
前
に
定
款
等
に
定
め
て
お
く

方
法
で
対
応
す
る
ほ
か
な
い
の
で
は
な
い
か
と
い
う
指
摘
も
あ
っ
た
。

 
4
6
 
な
お
、
上
場
会
社
が
組
織
再
編
に
お
け
る
存
続
株
式
会
社
等
と
な
る
場
合
で
、
当
該
組
織
再
編
に
際
し

て
定
款
変
更
を
要
せ
ず
Ｂ
種
株
式
を
発
行
す
る
場
合
な
ど
、
第

3
2
2
条
第

1
項
の
事
由
で
あ
っ
て
も
必
ず

し
も
株
主
保
護
の
方
策
を
要
し
な
い
場
合
も
考
え
ら
れ
る
。
ま
た
、
株
主
保
護
の
方
策
を
要
す
る
場
合
で

も
、
事
前
に
取
扱
い
を
定
め
る
こ
と
が
難
し
い
場
合
も
考
え
ら
れ
、
可
能
な
範
囲
で
取
扱
い
を
定
め
た
う

え
で
、
取
扱
い
を
定
め
な
い
事
項
に
つ
い
て
は
特
別
委
員
会
等
の
第
三
者
の
意
見
を
聴
取
す
る
こ
と
を
要

す
る
旨
の
規
定
を
お
く
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
。

 
4
7
 
「
支
配
株
主
」
の
定
義
に
つ
い
て
こ
こ
で
は
詳
細
に
論
じ
な
い
が
、
一
定
の
関
係
者
も
含
む
概
念
と
す

べ
き
で
あ
る
。
例
え
ば
、
議
決
権
の
過
半
数
を
直
接
又
は
間
接
に
保
有
す
る
者
と
す
る
こ
と
な
ど
が
考
え

�
�
�
�
�
�
�
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④
 
少
議
決
権
株
式
の
発
行
数
の
制
限
 

議
決

権
制

限
株

式
の

発
行

数
の

上
限

を
発

行
済

株
式

総
数

の
２

分
の

１
と

定
め

る
会

社
法

第
１

１
５

条
の

趣
旨

は
、

経
営

者
等

が
小

さ
い

出
資

割
合

で
会

社
を

支
配

す
る

こ
と

に
対

し

一
定

の
歯

止
め

を
か

け
る

こ
と

に
あ

る
と

考
え

ら
れ

る
。

こ
れ

に
よ

れ
ば

、
無

議
決

権
株

式

の
場

合
、

支
配

権
を

取
得

す
る

に
は

２
５

％
を

超
え

る
出

資
が

必
要

と
な

る
。

こ
れ

と
同

じ

趣
旨

は
、

複
数

議
決

権
方

式
に

お
け

る
議

決
権

の
少

な
い

株
式

の
発

行
に

も
当

て
は

ま
り

う

る
。

そ
こ

で
、

例
え

ば
、

複
数

議
決

権
方

式
に

お
け

る
Ｂ

種
株

式
の

発
行

数
の

上
限

を
発

行

済
株

式
総

数
の

２
分

の
１

と
定

め
る

こ
と

が
考

え
ら

れ
る

。
こ

れ
に

よ
り

、
い

か
な

る
議

決

権
割

合
を

と
ろ

う
と

も
支

配
権

を
取

得
す

る
に

は
少

な
く

と
も

２
５

％
4
1
を

超
え

る
出

資
が

必
要

と
な

る
。

た
だ

し
、

本
要

件
に

つ
い

て
は

、
複

数
議

決
権

方
式

を
利

用
し

た
将

来
の

資

金
調

達
に

制
限

を
設

け
る

こ
と

に
な

る
た

め
、

ス
キ

ー
ム

の
価

値
が

大
き

く
損

な
わ

れ
る

。

そ
の

た
め

、
同

じ
目

的
を

達
成

で
き

る
他

の
要

件
が

あ
れ

ば
当

該
他

の
要

件
と

選
択

的
に

課

す
べ
き
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
 

 ⑤
 
議
決
権
倍
率
の
制
限
 

④
と

同
じ

趣
旨

は
、

Ａ
種

株
式

の
Ｂ

種
株

式
に

対
す

る
議

決
権

の
倍

率
を

一
定

の
割

合
以

下
に
抑
え
る
こ
と
に
よ
っ
て
も
実
現
可
能
で
あ
る

4
2
。
仮
に
、
④
と
同
様
、
支
配
権
の
取
得
に

２
５

％
を

超
え

る
出

資
を

必
要

と
す

る
場

合
、

当
該

倍
率

は
３

倍
未

満
で

あ
る

こ
と

が
求

め

ら
れ
る
こ
と
に
な
る

4
3
。
し
た
が
っ
て
、
本
要
件
を
課
す
場

合
に

は
、
Ｂ
種
株
式
の
単
元
株
式

数
は

Ａ
種

株
式

の
３

倍
未

満
し

か
認

め
ら

れ
ず

、
こ

れ
を

超
え

て
Ａ

種
株

式
の

例
え

ば
１

０

倍
や

１
０

０
倍

の
単

元
株

式
数

を
有

す
る

Ｂ
種

株
式

の
存

在
は

認
め

ら
れ

な
い

こ
と

と
な

る
。
 

 （
ｃ
）
株
主
利
益
の
保
護
の
た
め
の
方
策
 

⑥
 
種
類
株
主
間
の
利
害
が
対
立
す
る
場
面
に
お
け
る
株
主
の
保
護
 

議
決

権
種

類
株

式
を

発
行

す
る

場
合

、
Ａ

種
株

主
と

Ｂ
種

株
主

の
間

で
利

害
が

相
反

す
る

場
合

が
あ

る
。

そ
こ

で
、

会
社

法
第

３
２

２
条

第
１

項
各

号
に

規
定

さ
れ

る
よ

う
な

株
式

の

内
容

へ
の

影
響

が
大

き
い

と
思

わ
れ

る
事

項
に

つ
い

て
、

各
種

類
株

式
の

利
害

が
相

反
し

得

る
場
面
に
つ
い
て
検
討
す
る
。

 

会
社

法
は

、
特

定
の

種
類

の
株

式
の

種
類

株
主

が
害

さ
れ

る
こ

と
を

防
止

す
る

た
め

、
第

３
２
２
条
第

1
項
を
設
け
、
定
款
の
変
更
や
会
社
の
組
織
的
行
為
等
の
一
定
の
重
要
な
事
項

を
会
社
が
行
う
と
き
で
、「

あ
る
種
類
の
株
式
の
種
類
株
主
に
損
害
を
及
ぼ
す
お
そ
れ
が
あ
る

と
き

」
は

、
当

該
種

類
の

種
類

株
主

総
会

の
決

議
を

要
す

る
も

の
と

定
め

て
い

る
。

か
か

る

種
類

株
主

総
会

の
決

議
は

、
同

条
第

２
項

及
び

第
３

項
に

よ
り

、
定

款
に

規
定

す
れ

ば
株

式

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

4
1
 
例
え
ば
、
倍
率

1
0
倍
の
場
合
は
、

2
7
.5
％
の
出
資
が
必
要
と
な
る
（
図
表
１
参
照
）
。

 
4
2
 
当
然
な
が
ら
、
本
要
件
は
、
無
議
決
権
株
式
に
は
適
用
で
き
な
い
。

 
4
3
 
図
表
１
及
び
前
注

(2
3
)参

照
。
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ば
当

該
基

準
と

な
る

比
率

以
下

の
出

資
を

行
う

場
合

、
ス

キ
ー

ム
の

解
消

が
生

じ
う

る
こ

と

に
な

る
。

こ
の

よ
う

な
観

点
か

ら
は

、
①

の
ブ

レ
ー

ク
ス

ル
ー

条
項

及
び

②
の

サ
ン

セ
ッ

ト

条
項

は
類

似
し

て
お

り
、

上
場

要
件

と
し

て
は

、
選

択
的

に
適

用
す

る
べ

き
で

、
い

ず
れ

も

「
一

部
の

株
主

グ
ル

ー
プ

が
極

め
て

小
さ

い
出

資
割

合
で

会
社

を
支

配
す

る
よ

う
な

状
況

が

生
じ

た
場

合
に

議
決

権
種

類
株

式
の

ス
キ

ー
ム

を
解

消
で

き
る

よ
う

に
す

る
た

め
の

方
策

」

と
整
理
で
き
る

5
3
。
 

他
方

、
③

の
譲

渡
等

の
際

の
転

換
条

項
は

、
出

資
の

割
合

に
は

関
係

な
い

要
件

で
あ

り
、

①
・

②
と

は
独

立
し

た
要

件
と

し
て

検
討

す
る

こ
と

が
適

切
と

思
わ

れ
る

と
こ

ろ
、

目
的

を

逸
脱

し
た

ス
キ

ー
ム

を
存

続
さ

せ
る

理
由

は
な

い
と

の
意

見
が

強
く

、
原

則
と

し
て

①
又

は

②
に
加
え
て
要

件
と
し
て

採
用
す
る

こ
と
が
望

ま
し
い
。

 

 （
④
及
び
⑤
の
関
係
）

 

④
及

び
⑤

は
、

無
議

決
権

株
式

に
つ

い
て

は
、

上
場

要
件

と
し

て
課

す
こ

と
が

で
き

ず
、

複
数

議
決

権
方

式
に

つ
い

て
の

み
、

そ
の

是
非

が
問

わ
れ

る
。

両
者

は
、

い
ず

れ
も

、
支

配

権
の

確
保

の
た

め
に

一
定

割
合

を
超

え
る

出
資

を
求

め
る

も
の

で
あ

り
、

両
者

は
選

択
的

な

関
係
に
あ
る
と

考
え
ら
れ

る
。
 

 （
①
・
②
と
④
・
⑤
の
関
係
）

 

①
・

②
の

要
件

は
、

少
な

く
と

も
一

定
割

合
の

出
資

が
な

い
と

ス
キ

ー
ム

が
解

消
さ

れ
る

可
能

性
が

あ
る

点
で

、
事

実
上

、
少

な
く

と
も

一
定

割
合

を
超

え
る

出
資

を
求

め
る

も
の

と

い
う

こ
と

が
で

き
る

。
す

な
わ

ち
、

④
及

び
⑤

の
み

な
ら

ず
、

①
及

び
②

も
、

支
配

権
の

確

保
の

た
め

に
一

定
割

合
の

出
資

を
求

め
る

こ
と

を
包

含
す

る
ル

ー
ル

で
あ

り
、

こ
れ

を
も

っ

て
、
①
・
②
・
④
・
⑤

い
ず

れ
も

選
択

的
要

件
と

す
べ

き
で

あ
る

と
の

考
え

方
も

あ
り

う
る

。

し
か

し
、
（

i
）

①
・

②
の

規
律

に
は

、
支

配
権

の
保

持
に

は
一

定
割

合
の

出
資

を
要

す
る

と

い
う

観
点

に
加

え
て

、
買

収
者

が
発

行
済

株
式

総
数

の
７

５
％

又
は

３
分

の
２

（
い

ず
れ

に

よ
る

か
は

、
基

準
の

設
定

に
よ

る
）

を
取

得
し

た
と

き
に

は
、

①
・

②
で

は
ス

キ
ー

ム
の

解

消
が

可
能

と
い

う
観

点
も

あ
る

こ
と

、
（

i
i
）

無
議

決
権

株
式

の
場

合
、
「

当
該

株
式

の
取

得

と
引
換
え
に
議

決
権
の
あ

る
株
式
を

交
付
す
る

旨
の
定
款

の
定
め
の

な
い
株
式

」
5
4
に
該

当
す

る
と

公
開

買
付

け
の

対
象

と
な

ら
な

い
こ

と
か

ら
、

買
収

の
場

面
に

お
い

て
無

議
決

権
株

式

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

5
3
 
ブ
レ
ー
ク

ス
ル
ー
条
項
や
サ
ン
セ
ッ
ト
条
項
以
外
で
も
「
一
部

の
株
主
グ
ル
ー
プ
が
極
め
て
小
さ
い
出

資
割
合
で
会
社
を
支
配
す
る
よ
う
な
状
況
が
生

じ
た
場
合
に
議
決
権
種
類
株
式
の
ス
キ
ー
ム
を
解
消
す

る
た
め
の
方
策
」
と
い
え
る
も
の
が
あ
れ
ば
、

か
か
る
方
策
を
導
入
す
る
こ
と
で
も
足
り
る
。
ま
た
、

そ

も
そ
も
議
決
権
種
類
株
式
ス
キ
ー
ム
は
支
配
権

の
移
動
を
制
限
す
る
も
の
で
あ
る
と
い
う
理
解
に
基
づ

き
、
こ
れ
ら
の
要
件
が
必
要
と
さ
れ
る
こ
と
か

ら
す
れ
ば
、
仮
に
支
配
権
の
移
動
を
過
度
に
制
限
し
な

い

と
い
え
る
よ
う
な
議
決
権
種
類
株
式
ス
キ
ー
ム

が
存
在
す
れ
ば
、
ブ
レ
ー
ク
ス
ル

ー
条

項
や

サ
ン

セ
ッ
ト

条
項
は
不
要
と
す
る
こ
と
も
可
能
で
あ
る
よ
う

に
思
わ
れ
る
。

 

5
4
 
発
行
者
以

外
の
者
に
よ
る
株
券
等
の
公
開
買
付
け
の
開
示
に
関

す
る
内
閣
府
令
第

2
条
第

1
号
。

 

�
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こ
こ
で
は
、
支
配
株
主
と
会
社
の
利
益
相
反
取
引
に
よ
る
弊
害
を
防
止
す
る
た
め
の
諸
方
策

を
検
討
す
る

4
8
。

 

か
か
る
具
体
的
方
策
と
し
て
は
、
ま
ず
、
支
配
株
主
か
ら
独
立
し
た
立
場
の
取
締
役
や
社

外
取
締
役
の
選
任
を
義
務
付
け
る
こ
と
が
提
案
さ
れ
た
が
、
単
に
選
任
す
る
だ
け
で
は
意
味

を
な
さ
な
い
。
そ
こ
で
、
買
収
防
衛
策
の
導
入
が
経
営
者
の
恣
意
的
判
断
に
依
存
す
る
も
の

で
は
な
い
こ
と
を
求
め
ら
れ
て
い
る

4
9
の
と
同
様
に
、
支
配
株
主
と
会
社
が
重
要
な
取
引

5
0
を

す
る
よ
う
な
場
面
に
お
い
て
、
か
か
る
取
引
の
公
正
さ

5
1
を
担
保
で
き
る
よ
う
、
十
分
な
情
報

開
示
に
加
え
て
、
支
配
株
主
か
ら
独
立
し
た
立
場
の
取
締
役
、
監
査
役
又
は
特
別
委
員
会
等

5
2

の
関
与
を
必
要
と
し
、
そ
の
意
見
を
聴
取
す
る
こ
と
を
求
め
る
こ
と
な
ど
が
考
え
ら
れ
る
。

本
要
件
に
つ
い
て
も
、
上
記
⑥
と
同
じ
く
、
保
護
の
方
策
と
し
て
は
様
々
な
態
様
が
あ
り
う

る
こ
と
か
ら
、
利
益
相
反
の
弊
害
を
防
止
す
る
た
め
の
方
策
と
し
て
適
切
と
認
め
ら
れ
る
他

の
方
策
が
十
分
に
講
じ
ら
れ
て
い
れ
ば
足
り
る
と
考
え
ら
れ
る
。

 

 

（
３
）
各
要
件
の
関
係

 
（
①
、
②
及
び
③
の
関
係
）

 

ス
キ
ー
ム
の
解
消
を
可
能
と
す
る
方
策
の
各
要
件
を
比
較
す
る
と
、
①
の
ブ
レ
ー
ク
ス
ル

ー
条
項
及
び
②
の
サ
ン
セ
ッ
ト
条
項
は
、
い
ず
れ
も
、
支
配
株
主
の
出
資
が
一
定
割
合
を
下

回
る
場
合
に
、
ス
キ
ー
ム
の
解
消
が
可
能
と
な
る
も
の
で
あ
る
。
ブ
レ
ー
ク
ス
ル
ー
条
項
は
、

発
行
済
株
式
総
数
の
う
ち
一
定
割
合
（
７
５
％
な
ど
）
の
株
式
を
取
得
し
た
者
が
現
れ
た
場

合
に
ス
キ
ー
ム
を
解
消
さ
せ
る
も
の
で
あ
り
、
一
定
程
度
の
出
資
（
例
え
ば
２
５
％
を
超
え

る
出
資
）
が
な
い
場
合
に
は
、
当
該
ス
キ
ー
ム
の
解
消
が
生
じ
う
る
こ
と
と
な
る
。
サ
ン
セ

ッ
ト
条
項
は
、
株
主
総
会
特
別
決
議
に
よ
る
解
消
の
ス
キ
ー
ム
で
あ
れ
ば
、
３
分
の
１
未
満

の
出
資
を
行
う
場
合
、
支
配
株
主
グ
ル
ー
プ
の
保
有
割
合
に
よ
る
解
消
の
ス
キ
ー
ム
で
あ
れ

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

ら
れ
る
。

 

4
8
 
な
お
、
本
要
件
に
つ
い
て
は
、
子
会
社
上
場
の
際
の
少
数
株
主
保
護
の
あ
り
方
一
般
に
つ
い
て
の
議
論

と
も
関
係
し
て
く
る
こ
と
か
ら
、
今
後
予
定
さ
れ
て
い
る
上
場
制
度
整
備
懇
談
会
に
お
け
る
議
論
と
 
仄

を
合
わ
せ
る
必
要
が
あ
る
と
の
指
摘
が
あ
っ
た
。

 

4
9
 
規
程
第
４
４
２
条
第
２
号
。

 

5
0
 
何
が
「
重
要
な
取
引
」
か
に
つ
い
て
は
、
少
数
株
主
の
保
護
と
会
社
経
営
の
迅
速
性
の
調
和
の
観
点
か

ら
、
一
定
の
基
準
が
定
め
ら
れ
る
こ
と
が
望
ま
し
い
。

 

5
1
 
こ
こ
で
は
支
配
株
主
と
少
数
株
主
が
直
接
取
引
を
す
る
の
で
は
な
く
、
支
配
株
主
と
会
社
が
取
引
を
行

っ
て
い
る
こ
と
か
ら
、
「
取
引
の
公
正
さ
」
と
は
、
⑥
の
要
件
の
場
合
と
異
な
り
Ａ
種
株
式
と
Ｂ
種
株
式

の
利
益
調
整
が
適
切
か
ど
う
か
で
は
な
く
、
会
社
の
利
益
を
害
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
取
引
相
手
で
あ
る

支
配
株
主
の
利
益
が
図
ら
れ
て
い
な
い
か
ど
う
か
を
判
断
す
れ
ば
足
り
る
。

 

5
2
 
「
支
配
株
主
か
ら
の
独
立
」
と
は
、
少
数
株
主
に
選
任
権
を
与
え
る
趣
旨
で
は
な
く
、
例
え
ば
個
人
支

配
株
主
の
親
族
や
法
人
支
配
株
主
の
使
用
人
な
ど
、
支
配
株
主
か
ら
容
易
に
影
響
を
受
け
得
る
者
で
、
利

益
相
反
を
疑
わ
れ
る
地
位
に
あ
る
者
で
な
け
れ
ば
足
り
る
。
ま
た
、
少
数
株
主
保
護
が
目
的
で
あ
る
か
ら
、

支
配
株
主
か
ら
の
独
立
性
の
ほ
か
、
一
定
の
専
門
的
知
見
を
有
す
る
も
の
で
あ
る
こ
と
も
必
要
で
あ
る
と

思
わ
れ
る
。
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 ii
) 極めて小さい

出
資

割
合

で
会

社
を

支
配

す
る

よ
う

な
状

況
が

生
じ

た
場

合
に

議

決
権

種
類

株
式

の
ス

キ
ー

ム
が

解
消

で
き

る
よ

う
な

方
策

が
と

ら
れ

て
い

る
こ

と
。
 

 

ii
i)

 種類株主間の利
害

が
対

立
す

る
場

面
に

お
け

る
株

主
保

護
の

方
策

が
と

ら
れ

て

い
る

こ
と
。

 

 

iv
) 支配株主と会

社
の

利
益

相
反

取
引

の
場

面
に

お
け

る
少

数
株

主
の

保
護

の
方

策

が
と

ら
れ
て

い
る
こ
と

。
 

 

v
) 複数議決権方

式
の
類

型
Ⅰ
（
新

規
公

開
時

に
お

け
る

Ｂ
種

株
式

の
単

独
上

場
）
の

場
合

は
、
Ａ
種

株
式

の
譲

渡
等

の
時

に
Ｂ

種
株

式
に
転
換

す
る
条
項

が
付
さ
れ

て
い

る
こ

と
。

 

 

図
表
３

：
議

決
権

種
類

株
式
の

上
場
要
件

 

 ○
：
要
件

と
し
て

課
す

べ
き

 
―

―
：

理
論
的

に
課
す
こ

と
が

で
き

な
い

 

 な
お

、
当

実
務

者
懇

談
会

は
、

会
社

の
自

主
性

を
尊

重
す

る
た

め
で

き
る

だ
け

議
決

権
種

類
株

式
の

ス
キ

ー
ム

に
柔

軟
性

を
持

た
せ

る
こ

と
が

望
ま

し
い

と
考

え
て

お
り

、
上

記
①

か

ら
⑦

の
個

別
検

討
の

箇
所

で
言

及
し

た
具

体
例

の
他

、
同

じ
目

的
を

達
し

う
る

要
件

が
他

に

存
在

す
る

場
合

に
は

、
今

後
、

東
証

で
検

討
の

上
、

当
該

他
の

要
件

も
選

択
肢

と
し

て
認

め

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

件
で
あ
り
、
今
後
の
議
論
に
よ
っ
て
は
本
要
件
は
不
要
と
な
る
こ
と
も

考
え

ら
れ
る
。

 

（
ａ
）

ス
キ

ー
ム
の

解
消
を

可
能

と
す

る
方
策

 
（

ｂ
）

株
主

の
利
益

の
保
護

の
た

め
の

方
策

 
株 式 の 種 類

 

類
型

 
ブ

レ
ー

ク
ス

ル
ー

条
項

 
又

は
 

サ
ン
セ

ッ
ト

条
項

等
 

譲
渡
時

の
転

換
条
項

 
種

類
株

主
間

の
利

害
が

対
立
す

る
場

面
に

お
け

る
株
主

保
護

 

支
配
株

主
と

会
社

の
利

益
相

反
取

引
の

場
面

に
お

け
る

少
数

株
主

保
護

 

類
型
Ⅰ

 
（

新
規
公

開
 
/ 

B
種

単
独
上

場
）
 

○
 

―
―

 
○

 
○

 

類
型
Ⅱ

 
(新

規
公

開
 
/ 

同
時
上

場
) 

○
 

―
―

 
○

 
○

 

無 議 決 権 株 式
 

類
型
Ⅲ

 
(既

公
開

 
/ 

B
種

追
加
上
場

) 
○

 
―

―
 

○
 

○
 

類
型
Ⅰ

 
（

新
規
公

開
 
/ 

B
種

単
独
上

場
）
 

○
 

○
 

○
 

○
 

類
型
Ⅱ

 
(新

規
公

開
 
/ 

同
時
上

場
) 

○
 

―
―

 
○

 
○

 

複 数 議 決 権 方 式
 

類
型
Ⅲ

 
(既

公
開

 
/ 

B
種

追
加
上
場

) 
○

 
―

―
 

○
 

○
 

�
�
�
�
�
�
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の
株

主
の

み
取

り
残

さ
れ

る
と

い
う

問
題

が
あ

る
こ

と
等

に
照

ら
す

と
、

①
・

②
は

要
件

と

し
て

必
須

と
考

え
ら

れ
、

そ
の

場
合

、
④

・
⑤

の
要

件
に

よ
り

代
替

で
き

る
も

の
と

は
考

え

ら
れ

ず
、

逆
に

①
・

②
の

要
件

が
満

た
さ

れ
て

い
る

場
合

に
は

、
④

・
⑤

の
要

件
ま

で
求

め

る
必
要
は
な
い
と
考
え
ら
れ
る
。
 

 （
⑥
及
び
⑦
の
関
係
並
び
に
①
・
②
と
⑥
・
⑦
の
関
係
）

 

⑥
及

び
⑦

は
、

い
ず

れ
も

議
決

権
種

類
株

式
の

発
行

に
よ

り
先

鋭
化

す
る

利
益

相
反

に
よ

る
弊

害
を

防
止

す
る

た
め

の
規

律
で

あ
る

が
、

⑥
は

種
類

株
主

間
の

利
害

が
相

反
す

る
場

面

に
お

け
る

株
主

保
護

、
⑦

は
支

配
株

主
と

会
社

と
の

利
益

相
反

取
引

の
場

面
に

お
け

る
少

数

株
主

の
保

護
で

あ
る

こ
と

か
ら

、
両

要
件

は
、

独
立

し
て

適
用

を
考

え
る

べ
き

性
質

の
も

の

と
考
え
ら
れ
る
。

 

両
要

件
に

つ
い

て
は

、
①

の
ブ

レ
ー

ク
ス

ル
ー

条
項

又
は

②
の

サ
ン

セ
ッ

ト
条

項
に

よ
り

最
終

的
に

ス
キ

ー
ム

が
解

消
さ

れ
る

場
合

に
は

不
要

で
あ

る
と

の
意

見
、

逆
に

⑥
及

び
⑦

の

要
件

に
よ

り
株

主
保

護
の

方
策

が
と

ら
れ

て
い

る
場

合
に

は
、

①
又

は
②

の
要

件
に

よ
り

ス

キ
ー

ム
を

解
消

さ
せ

る
必

要
は

な
い

の
で

は
な

い
か

、
と

の
意

見
も

あ
っ

た
。

し
か

し
な

が

ら
、

①
又

は
②

の
要

件
に

よ
り

最
終

的
に

ス
キ

ー
ム

を
解

消
さ

せ
る

こ
と

が
で

き
る

と
し

て

も
、

ス
キ

ー
ム

解
消

ま
で

の
間

、
利

益
相

反
に

よ
る

弊
害

は
問

題
と

な
り

う
る

こ
と

か
ら

、

①
又

は
②

の
要

件
に

よ
り

ス
キ

ー
ム

の
解

消
が

可
能

で
あ

っ
た

と
し

て
も

、
⑥

及
び

⑦
に

よ

り
株

主
保

護
を

図
る

必
要

が
あ

る
。

ま
た

、
利

益
相

反
か

ら
の

株
主

保
護

の
方

策
を

と
っ

た

と
し

て
も

、
そ

の
手

当
て

に
は

限
界

が
あ

る
こ

と
か

ら
、

極
め

て
小

さ
い

出
資

割
合

で
会

社

を
支

配
す

る
と

い
っ

た
極

限
状

況
が

生
じ

な
い

ス
キ

ー
ム

に
限

っ
て

上
場

を
認

め
る

べ
き

と

考
え

ら
れ

、
①

又
は

②
に

よ
り

ス
キ

ー
ム

の
解

消
が

可
能

で
あ

る
こ

と
と

⑥
及

び
⑦

に
よ

る

株
主
の
保
護
は
並
列
的
に
課
す
べ
き
要
件
と
考
え
ら
れ
る
。
 

 

（
４
）
議
決
権
種
類
株
式
の
上
場
要
件

 
以

上
を

ま
と

め
る

と
、

少
な

く
と

も
以

下
の

要
件

を
満

た
し

た
無

議
決

権
株

式
並

び
に

複

数
議

決
権

方
式

に
お

け
る

議
決

権
多

い
株

式
及

び
議

決
権

の
少

な
い

株
式

に
つ

い
て

は
、

株

主
の

権
利

の
尊

重
が

な
さ

れ
て

い
る

も
の

と
し

て
、

原
則

と
し

て
そ

の
上

場
を

認
め

る
こ

と

と
す
べ
き
と
考
え
ら
れ
る
（
下
記
の
図
表
３
も
参
照
の
こ
と
）
。

 

 以
下
の
５
つ
の
方
策
の
全
て
が
取
ら
れ
て
い
る
こ
と
。

 

 

i)
 既公開会社に

あ
っ
て
は
、
上
場
株
式
よ
り
議
決
権
の
多
い
株
式
を
上
場
さ
せ
る
場

合
に
あ
た
ら
な
い
こ
と

5
5
。

 

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

5
5
 
既
公
開
の
会
社
が
上
場
株
式
よ
り
議
決
権
の
多
い
株
式
を
上
場
す
る
こ
と
に
つ
い
て
は
、
当
実
務
者
懇

談
会
が
、
検
討
の
対
象
と
し
な
い
こ
と
と
し
た
関
係
上
、
当
面
解
禁
さ
れ
な
い
こ
と
か
ら
求
め
ら
れ
る
要

�
�
�
�
�
�
�
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そ
も

そ
も

、
上

記
（
４
）

に
お

い
て

議
決

権
種

類
株

式
に

必
要

と
さ

れ
た

要
件

は
、

意
思

決
定

の
最

終
的

な
結

果
は

リ
ス

ク
を

負
担

す
る

者
（

利
益

分
配

又
は

残
余

財
産

の
分

配
に

参

加
す

る
権

利
を

有
す

る
者

）
に

帰
属

す
る

以
上

、
出

資
割

合
と

支
配

比
率

は
で

き
る

限
り

比

例
す

べ
き

で
あ

る
と

い
う

考
え

方
に

基
づ

き
、

出
資

割
合

と
支

配
比

率
が

乖
離

す
る

こ
と

に

よ
る

弊
害

を
防

止
す

る
と

い
う

観
点

か
ら

導
か

れ
た

も
の

で
あ

る
。

か
か

る
観

点
か

ら
す

れ

ば
、

優
先

配
当

金
の

支
払

い
を

受
け

た
後

、
残

余
の

分
配

可
能

額
か

ら
の

配
当

も
普

通
配

当

株
式

の
株

主
と

共
に

受
け

取
る

こ
と

が
で

き
る

優
先

株
式

（
か

か
る

優
先

株
式

は
一

般
的

に

「
参
加
型
」
と

呼
ば

れ
る

。
）
に

つ
い
て

は
、
普
通

配
当

株
式

と
同

様
に

会
社

の
利

益
増

大
の

恩
恵

又
は

利
益

減
少

の
影

響
を

受
け

る
と

い
う

点
で

、
普

通
配

当
議

決
権

種
類

株
式

と
ほ

ぼ

同
視

で
き

る
。

他
方

、
優

先
配

当
金

の
支

払
い

を
受

け
た

後
、

残
余

の
分

配
可

能
額

か
ら

の

配
当

を
普

通
配

当
株

式
の

株
主

と
共

に
受

け
取

る
こ

と
が

で
き

な
い

優
先

株
式

（
か

か
る

優

先
株
式
は
一
般

的
に
「
非

参
加

型
」
と

呼
ば

れ
る

。
）
は
、
普
通

配
当

株
式

が
会

社
の

利
益

増

減
の

影
響

を
受

け
る

と
き

も
、

一
定

の
配

当
を

受
け

る
こ

と
が

で
き

る
（

た
だ

し
、

配
当

可

能
利

益
が

あ
る

場
合

に
限

る
）

と
い

う
点

で
、

普
通

配
当

株
式

と
同

様
の

リ
ス

ク
負

担
を

し

て
い

る
と

は
言

い
難

い
。

そ
こ

で
、

議
決

権
種

類
株

式
が

同
時

に
参

加
型

の
優

先
配

当
株

式

で
も
あ
る
場
合

に
つ
い
て

は
、
普

通
配

当
株

式
と

同
じ

く
扱

い
5
7
、
上
記
（
４
）
に

列
挙

し
た

要
件

を
求

め
る

こ
と

と
し

、
非

参
加

型
の

優
先

株
式

で
あ

る
場

合
は

、
普

通
配

当
株

式
と

は

別
に
取
り
扱
う

こ
と
が
適

切
で
あ
る

よ
う
に
思

わ
れ
る

5
8
。
 

な
お

、
優

先
株

式
に

は
上

記
の

参
加

型
・

非
参

加
型

と
い

う
区

別
の

他
に

、
あ

る
事

業
年

度
に

優
先

配
当

金
全

額
の

支
払

い
が

行
わ

れ
な

か
っ

た
場

合
に

、
不

足
額

に
つ

い
て

翌
期

以

降
の

分
配

可
能

額
か

ら
補

填
支

払
が

な
さ

れ
る

か
否

か
に

よ
っ

て
累

積
型

・
非

累
積

型
に

よ

る
区

別
が

あ
る

が
、

優
先

配
当

金
の

支
払

不
足

が
生

じ
る

場
合

に
、

そ
の

不
足

額
の

限
り

で

問
題

に
な

る
区

別
で

あ
り

、
リ

ス
ク

負
担

の
有

無
と

い
う

観
点

か
ら

普
通

配
当

株
式

と
の

差

異
を

論
じ

る
う

え
で

本
質

的
差

異
と

な
る

も
の

で
は

な
い

こ
と

か
ら

、
こ

こ
で

は
、
累

積
型

・

非
累

積
型

か
を

問
わ

ず
、

参
加

型
に

つ
い

て
は

原
則

と
し

て
普

通
配

当
株

式
と

同
様

に
扱

う

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

5
7
 
現
行
の
優

先
株
等
の
上
場
制
度
に
基
づ
き
上
場
し
て
い
る
銘
柄

は
株
式
会
社
伊
藤
園
の
第

1
種
優
先
株

式
の
み
で
あ
り
、
１
５
円
の
優
先
配
当
を

確
保
し
つ
つ
「
普
通
株
式

1
株
に
対
し
て
交
付
す
る
金
銭
の

額

に
、
１
２
５
パ
ー
セ
ン
ト
を
乗
じ
た
額
」
が
１

５
円
を
上
回
る
場
合
に
は
当
該
金
額
を
剰
余
金
の
配
当

と

し
て
行
う
と
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
優
先
株
式
は

、
参
加
型
に
分
類
さ
れ
る
も
の
で
あ
り
、
中
間
報
告
に

従

い
規
程
の
改
正
等
が
行
わ
れ
た
場
合
、
上
記
（
４
）
の
要
件
を
満
た
す
必
要
が
あ
る
も
の
と
な
る
。
た

だ

し
、
既
に
上
場
し
て
い
る
優
先
株
式
に
つ
い
て

は
、
企
業
行
動
規
範
と
し
て
求
め
る
場
合
を
除
き
、
基

本

的
に
規
程
の
改
正
等
の
適
用
除
外
と
す
べ
き
こ

と
は
も
ち
ろ
ん
、
上
記
優
先
株
式

の
条

項
は

概
ね

こ
れ
ら

の
要
件
を
満
た
し
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

 

5
8
 
リ
ス
ク
負

担
の
有
無
と
い
う
観
点
か
ら
、
優
先
配
当
が
参
加
か

非
参
加
か
を
区
別
を
す
る
よ
り
も
、
残

余
財
産
の
分
配
に
お
い
て
参
加
型
か
非
参
加
型

で
区
別
す
べ
き
で
あ
る
と
い
う
意
見
が
あ
っ
た
。
し
か
し

な
が
ら
、
残
余
財
産
の
分
配
と

い
う
上
場
会
社
に
は
極
め
て
稀
な
局
面

に
お

け
る
取
扱
い
を
区
別
の
基
準

と
す
る
こ
と
は
、
適
切
で
な
い
よ
う
に
思
わ
れ

る
。
な
お
、
参
加
型
に
つ
い
て
も
優
先
配
当
部
分
が
議

決

権
の
対
価
と
し
て
十
分
と
評
価
で
き
る
よ
う
な

場
合
に
は
、
普
通
配
当
株
式
と
は

別
途

に
考

え
る

余
地
も

あ
る
の
で
は
な
い
か
と
の
指
摘
が
な
さ
れ
た
。
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る
こ
と
が
望
ま
し
い
。
 

ま
た
、
複
数
議
決
権
方
式
に
お
け
る
類
型

II
及

び
類

型
II

I
に
つ
い
て
は
、
東
証
が
他
の

証
券
取
引
所
と
と
も
に
作
成
し
た
「
売
買
単
位
の
集
約
に
向
け
た
行
動
計
画
」

5
6
に
従
い
売
買

単
位

を
１

０
０

に
統

一
し

よ
う

と
し

て
い

る
こ

と
と

の
関

係
や

銘
柄

間
違

い
の

問
題

が
生

じ

や
す

い
こ

と
か

ら
、

解
禁

す
る

に
あ

た
っ

て
は

こ
れ

ら
の

視
点

を
慎

重
に

考
慮

す
べ

き
で

あ

る
と

い
う

意
見

が
あ

っ
た

。
更

に
、

議
決

権
種

類
株

式
市

場
を

成
功

さ
せ

る
た

め
、

投
資

者

が
二

の
足

を
踏

む
こ

と
の

な
い

よ
う

、
投

資
者

に
と

っ
て

わ
か

り
や

す
い

、
で

き
る

だ
け

単

純
な

ス
キ

ー
ム

で
あ

る
こ

と
等

、
投

資
者

が
安

心
し

て
投

資
で

き
る

商
品

設
計

が
な

さ
れ

て

い
る
か
に
つ
い
て
十
分
配
慮
す
る
こ
と
が
望
ま
れ
る
。

 

 （
５
）
そ
の
他
の
上
場
基
準
の
あ
り
方

 
流

動
性

等
の

上
場

基
準

に
つ

い
て

は
、

基
本

的
に

、
議

決
権

種
類

株
式

で
あ

る
か

否
か

を

問
わ

ず
、

一
定

の
水

準
が

必
要

と
思

わ
れ

る
。

そ
こ

で
、

基
本

的
に

は
、

現
行

の
株

式
の

上

場
基
準
と
同
じ
基
準
と
す
る
の
が
適
切
で
あ
る
よ
う
に
思

わ
れ

る
。

 

た
だ

し
、

複
数

の
種

類
株

式
を

同
時

に
上

場
す

る
場

合
に

は
、

上
場

時
価

総
額

に
つ

い
て

は
、
合
算
が
必
要
に
な
る
と
思
わ
れ
る
。

 

ま
た

、
無

議
決

権
株

式
の

上
場

の
場

合
に

は
、

無
議

決
権

株
式

の
株

主
に

対
し

て
も

株
主

向
け
書
面
（
議
決
権
行
使
書
面
を
除
く
。
）
の
交
付
を
求
め
る
の
が
望
ま
し
い
。

 

 （
６
）
優
先
配
当
を
交
付
す
る
場
合
の
取
扱
い
等

 
前

述
の

と
お

り
、

上
記

の
議

論
は

、
全

て
普

通
配

当
株

式
を

前
提

と
し

た
も

の
で

あ
る

。

そ
こ

で
、

議
決

権
の

対
価

と
し

て
優

先
配

当
を

付
与

さ
れ

て
い

る
場

合
、

す
な

わ
ち

優
先

配

当
議

決
権

種
類

株
式

の
上

場
要

件
は

、
上

記
（
４
）

で
議

論
し

た
普

通
配

当
議

決
権

種
類

株

式
と
ど
の
よ
う
に
異
な
る
か
に
つ
い
て
整
理
す
る
。

 

 （
優
先
配
当
株
の
取
扱
い
に
つ
い
て
）

 

優
先

配
当

は
議

決
権

の
対

価
と

し
て

交
付

さ
れ

る
も

の
で

あ
る

こ
と

か
ら

、
優

先
配

当
が

な
さ

れ
な

い
場

合
に

議
決

権
が

復
活

す
る

よ
う

な
仕

組
み

と
な

っ
て

い
れ

ば
、

議
決

権
が

な

い
こ

と
に

よ
る

不
利

益
も

甘
受

す
べ

き
で

、
ブ

レ
ー

ク
ス

ル
ー

条
項

等
の

要
件

は
不

要
で

あ

る
と

い
う

意
見

も
あ

っ
た

。
し

か
し

な
が

ら
、

優
先

配
当

額
が

議
決

権
の

対
価

と
し

て
十

分

と
い

え
な

い
よ

う
な

場
合

ま
で

ブ
レ

ー
ク

ス
ル

ー
条

項
等

の
要

件
は

不
要

で
あ

る
と

は
言

い

難
い

こ
と

、
優

先
配

当
の

有
無

は
、

議
決

権
が

な
い

こ
と

又
は

少
な

い
こ

と
を

、
優

先
配

当

に
よ

り
調

整
す

る
か

価
格

に
よ

り
調

整
す

る
か

と
い

う
差

に
す

ぎ
ず

、
普

通
配

当
株

式
と

区

別
す

る
本

質
的

な
差

異
と

は
言

え
な

い
こ

と
か

ら
、

か
か

る
取

扱
い

は
必

ず
し

も
適

切
で

な

い
と
考
え
ら
れ
る
。
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い
て
は
、
今
後
実

務
的

な
ニ

ー
ズ

を
見

極
め

つ
つ

更
に

検
討

の
必

要
が

あ
る

。
 

 

Ⅳ
 
実
務
上
の
諸

問
題

 

１
 
は
じ
め
に

 

議
決

権
種

類
株

式
の

実
際

の
上

場
に

あ
た

っ
て

は
、

以
上

で
検

討
し

た
上

場
制

度
上

の
諸

問
題
に
加
え
て

、
東

証
株

価
指

数
（
以

下
「
Ｔ
Ｏ

Ｐ
Ｉ
Ｘ
」
と
い

う
。
）
や

証
券

コ
ー

ド
等

の

実
務

上
の

諸
問

題
に

つ
い

て
も

、
考

え
方

や
取

扱
い

の
整

理
、

シ
ス

テ
ム

対
応

等
が

必
要

に

な
る
と
考
え
ら

れ
る
。

 

当
実

務
者

懇
談

会
は

、
上

場
制

度
に

関
す

る
検

討
を

中
心

的
な

目
的

と
し

て
設

置
さ

れ
た

も
の

で
は

あ
る

が
、

実
務

上
の

諸
問

題
は

、
上

場
制

度
の

あ
り

方
と

密
接

に
関

連
す

る
も

の

で
あ

り
、

ま
た

、
現

実
に

こ
れ

ら
の

制
度

が
機

能
す

る
た

め
に

は
、

実
務

上
の

諸
問

題
が

適

切
に
解
決
さ
れ

る
こ
と
も

き
わ
め
て

重
要
で
あ

る
。
そ

こ
で

、
当

実
務

者
懇

談
会

と
し

て
は

、

実
務

上
の

諸
問

題
に

つ
い

て
も

、
問

題
提

起
を

行
う

こ
と

と
す

る
。

東
証

に
お

い
て

は
、

当

実
務

者
懇

談
会

の
問

題
提

起
及

び
幅

広
い

市
場

関
係

者
の

ニ
ー

ズ
等

を
総

合
的

に
考

慮
の

上
、

適
時
適
切
な
対

応
を
行
う

こ
と
が
望

ま
し
い
。

 

 ２
 
市
場
区
分

等
6

1
 

（
１
）
問
題
の

所
在

 

東
証

の
上

場
株

式
に

関
す

る
市

場
に

は
、

本
則

市
場

と
マ

ザ
ー

ズ
と

が
あ

り
、

本
則

市
場

上
場

銘
柄

は
、

更
に

市
場

第
一

部
銘

柄
と

市
場

第
二

部
銘

柄
と

に
分

か
れ

る
。

市
場

第
一

部

銘
柄

で
あ

る
内

国
「

普
通

株
式

」
は

、
Ｔ

Ｏ
Ｐ

Ｉ
Ｘ

に
組

み
入

れ
ら

れ
る

こ
と

と
さ

れ
て

い

る
。

ま
た

、
優

先
株

等
は

、
上

場
株

式
と

同
一

の
市

場
区

分
に

指
定

さ
れ

る
こ

と
と

さ
れ

て

い
る

が
、

こ
れ

ら
は

市
場

第
一

部
銘

柄
で

あ
っ

て
も

Ｔ
Ｏ

Ｐ
Ｉ

Ｘ
に

は
組

み
入

れ
ら

れ
て

い

な
い
。

 

議
決

権
種

類
株

式
の

市
場

区
分

等
に

つ
い

て
は

、
議

決
権

種
類

株
式

の
上

場
で

あ
る

こ
と

を
投

資
者

に
と

っ
て

理
解

し
や

す
い

方
法

で
表

示
す

る
と

い
う

観
点

か
ら

、
従

来
の

上
場

株

式
と
は
別
の
区

分
を
新
た

に
設
け
る

こ
と
が
考

え
ら
れ
る

6
2
。

 

 

（
２
）

整
理

の
方

向
性

 

従
来

の
市

場
区

分
等

と
は

別
に

新
た

な
市

場
区

分
等

を
設

け
る

こ
と

は
、

議
決

権
種

類
株

式
で

あ
る

こ
と

を
投

資
者

に
と

っ
て

理
解

し
や

す
い

方
法

で
表

示
す

る
と

い
う

目
的

の
た

め

に
は

有
効

な
手

段
で

あ
る

。
し

か
し

、
会

社
に

よ
る

開
示

、
証

券
コ

ー
ド

、
フ

ラ
グ

の
設

定

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

6
1
 
市
場
区
分

等
は
上
場
制
度
上
の
問
題
だ
が
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
の
あ

り
方
の
よ
う
な
実
務
上
の
諸
問
題
に
密

接
に
関
連
す
る
た
め
、
こ
こ
で
議
論
す
る
こ
と

に
し
た
。

 

6
2
 
従
来
の
上

場
株
式
と
別
の
区
分
と
す
る
場
合
に
は
、
議
決
権
種

類
株
式
は
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
の
対
象
か
ら
は

必
ず
除
外
さ
れ
る
こ
と
と
な
る
一
方
、
同
一
の

区
分
と
す
る
場
合
で
あ
っ
て
も
、
現
行
制
度
上
の
優
先

株

等
の
よ
う
に
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
の
対
象
に
な
ら
な

い
場
合
も
あ
る
。
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も
の
と
す
る
。

 

 （
非
参
加
型
の
優
先
株
式
の
要
件
に
つ
い
て
）

5
9
 

前
述
の
と
お
り
、
普
通
配
当
議
決
権
種
類
株
式
及
び
参
加
型
優
先
配
当
付
議
決
権
種
類
株

式
に
求
め
ら
れ
る
（
４
）
の
要
件
は
、
（
１
）
の
検
討
の
視
点
で
述
べ
た
と
お
り
、
支
配
権
の

移
動
の
制
約
及
び
種
類
株
主
間
又
は
支
配
株
主
と
少
数
株
主
の
利
益
相
反
関
係
の
悪
化
等
、

出
資
割
合
と
支
配
比
率
の
乖
離
に
よ
る
弊
害
を
防
止
す
る
と
い
う
観
点
か
ら
株
主
保
護
の
た

め
に
要
求
さ
れ
る
要
件
で
あ
る
。

 

非
参
加
型
の
優
先
配
当
株
式
に
つ
い
て
は
、
基
本
的
に
は
社
債
と
同
視
で
き
、
残
余
財
産

の
増
大
に
つ
い
て
は
利
害
関
係
を
有
し
て
お
ら
ず
、
シ
ナ
ジ
ー
の
創
出
や
経
営
陣
に
対
す
る

規
律
と
い
っ
た
支
配
権
の
移
動
か
ら
生
じ
る
メ
リ
ッ
ト
を
享
受
し
得
な
い
。
し
た
が
っ
て
、

支
配
権
の
移
動
を
阻
害
す
る
こ
と
を
防
止
す
る
た
め
の
要
件
で
あ
る
、
ブ
レ
ー
ク
ス
ル
ー
条

項
や
サ
ン
セ
ッ
ト
条
項
等
、「
極
め
て
小
さ
い
出
資
割
合
で
会
社
を
支
配
す
る
よ
う
な
状
況
が

生
じ
た
場
合
に
議
決
権
種
類
株
式
の
ス
キ
ー
ム
が
解
消
で
き
る
よ
う
な
方
策
」
の
他
、
ス
キ

ー
ム
を
終
了
さ
せ
る
た
め
の
要
件
で
あ
る

A
種
株
式
を
譲
渡
し
た
場
合
の

B
種
株
式
へ
の
転

換
条
項
も
不
要
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

 

こ
れ
に
対
し
て
、
利
益
相
反
に
よ
る
弊
害
を
防
止
す
る
方
策
に
つ
い
て
は
、
別
途
検
討
の

必
要
が
あ
る
。
ま
ず
、
種
類
株
主
間
の
利
害
が
対
立
す
る
場
面
に
お
け
る
株
主
保
護
の
方
策

に
つ
い
て
で
あ
る
が
、
会
社
法
第
３
２
２
条
第

1
項
の
列
挙
事
由
は
、
い
ず
れ
も
種
類
株
式

の
権
利
内
容
に
大
き
な
影
響
を
与
え
る
事
項
で
あ
り
、
残
余
財
産
の
増
大
へ
の
利
害
関
係
と

は
関
わ
り
な
く
保
護
さ
れ
て
し
か
る
べ
き
事
項
で
あ
る
。
社
債
の
内
容
の
変
更
の
際
に
は
、

全
社
債
権
者
の
同
意
を
得
る
か
、
社
債
権
者
集
会
の
決
議
を
得
る
こ
と

6
0
が
必
要
で
あ
る
こ
と

に
照
ら
し
て
も
、
か
か
る
取
扱
い
は
適
切
と
考
え
ら
れ
る
。

 

他
方
で
、
支
配
株
主
と
の
利
益
相
反
取
引
の
場
面
に
お
け
る
少
数
株
主
の
保
護
に
つ
い
て

は
、
Ａ
種
株
式
を
有
す
る
支
配
株
主
が
権
利
を
濫
用
し
て
会
社
財
産
に
損
害
を
与
え
た
と
し

て
も
、
残
余
財
産
の
増
大
に
利
害
関
係
の
な
い
非
参
加
型
優
先
配
当
株
主
に
は
ほ
と
ん
ど
影

響
が
な
く
、
こ
れ
に
対
す
る
保
護
の
方
策
は
不
要
で
あ
る
と
の
考
え
方
も
あ
り
う
る
よ
う
に

思
わ
れ
る
。
し
か
し
、
支
配
株
主
が
存
す
る
場
合
に
お
い
て
は
、
Ｂ
種
株
主
の
み
な
ら
ず
、

Ａ
種
株
式
の
一
般
株
主
に
つ
い
て
も
配
慮
す
る
必
要
が
あ
る
こ
と
か
ら
、
今
後
予
定
さ
れ
て

い
る
上
場
制
度
整
備
懇
談
会
に
お
け
る
議
論
と
 
仄
を
合
わ
せ
る
こ
と
が
望
ま
し
い
と
考
え

ら
れ
る
。

 

な
お
、
か
か
る
非
参
加
型
の
優
先
配
当
株
式
の
単
独
で
の
上
場
ま
で
認
め
る
べ
き
か
に
つ

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

5
9
 
過
去
に
優
先
株
市
場
に
上
場
し
て
い
た
こ
と
の
あ
る
優
先
株
式
の
う
ち
、
さ
く
ら
銀
行
（
現
・
三
井
住

友
銀
行
）
の
優
先
株
式
に
つ
い
て
は
、
非
参
加
型
・
非
累
積
型
、
日
立
造
船
の
優
先
株
式
に
つ
い
て
は
、

非
参
加
型
・
累
積
型
で
あ
っ
た
。

 

6
0
 
社
債
権
者
集
会
の
決
議
に
よ
る
場
合
は
、
当
該
決
議
は
裁
判
所
の
認
可
が
あ
っ
て
は
じ
め
て
そ
の
効
力

を
生
じ
る
（
会
社
法
第

7
3
4
条
）
。
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（
２
）
日
本
及
び
諸
外
国
の
指
数
採
用
の
状
況

 
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
は
、
東
証
の
市
場
第
一
部
に
上
場
す
る
内
国
普
通
株
式
全
銘
柄
を
対
象
と
し

た
指
数
で
あ
る
と
さ
れ
て
お
り
、
新
株
予
約
権
証
券
及
び
優
先
株
等
に
つ
い
て
は
算
出
の
対

象
と
し
な
い
取
扱
い
と
な
っ
て
い
る
。
 

日
経
 
均
株
価
は
、
算
出
対
象
と
す
る
２
２
５
銘
柄
の
選
定
に
つ
い
て
は
東
証
の
市
場
第

一
部
上
場
銘
柄
か
ら
流
動
性
・
業
種
セ
ク
タ
ー
の
バ
ラ
ン
ス
を
考
慮
し
て
な
さ
れ
る
も
の
と

さ
れ
て
い
る
が
、
議
決
権
種
類
株
式
の
取
扱
い
は
明
ら
か
で
は
な
い
。
 

な
お
、
拒
否
権
付
種
類
株
式
を
発
行
し
て
い
る
国
際
石
油
開
発
帝
石
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス

の
上
場
株
式
は
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
と
日
経
 
均
株
価
の
双
方
に
つ
い
て
、
組
入
れ
の
対
象
と
さ

れ
て
い
る
。
 

海
外
に
お
け
る
複
数
議
決
権
株
式
又
は
無
議
決
権
株
式
を
導
入
し
て
い
る
上
場
会
社
の
指

数
へ
の
採
用
状
況
を
み
る
と
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
同
様
、
証
券
取
引
所
が
算
出
す
る
指
数
で
あ
る

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
総
合
指
数
6
5
及
び
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
総
合
指
数
6
6
で
は
、
多
議
決
権
株
式
と
少
議
決
権

株
式
を
両
方
上
場
し
て
い
る
場
合
に
、
そ
の
両
方
を
採
用
し
て
い
る
。
他
方
、
Ｓ
＆
Ｐ
５
０

０
指
数
や
、
ド
イ
ツ
の
主
要
３
０
企
業
で
構
成
さ
れ
る
ド
イ
ツ
Ｄ
ａ
ｘ
指
数
で
は
、
複
数
種

類
を
上
場
し
て
い
る
場
合
に
は
、
流
動
性
の
高
い
方
を
採
用
す
る
こ
と
と
な
っ
て
い
る
。
こ

の
よ
う
に
、
海
外
に
お
け
る
議
決
権
種
類
株
式
の
指
数
採
用
の
状
況
は
多
様
で
あ
る
。
 

 

（
３
）
議
決
権
種
類
株
式
上
場
の
観
点
か
ら
見
た
指
数
算
出
基
準

 
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
の
経
済
・
統
計
指
標
、
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
及
び
投
資
対
象
と
し
て
の
継
続
性
の

観
点
か
ら
は
、
指
数
算
出
基
準
の
継
続
性
は
非
常
に
重
要
で
あ
る
。
他
方
で
、
浮
動
株
比
率

を
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
に
反
映
し
た
よ
う
に
、
環
境
変
化
等
に
対
応
し
て
、
適
宜
見
直
し
の
検
討
を

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

6
5
 「
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
総
合
指
数
は
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
上
場
し
て
い
る
全
て
の
「
普
通
株
式
」
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス

を
示
す
よ
う
設
計
さ
れ
て
お
り
、
そ
の
対
象
に
は
、
Ａ
Ｄ
Ｒ
、
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
、
ト
ラ
ッ
キ
ン
グ
ス
ト
ッ
ク
を

含
む
。
」
（

h
tt

p
:/

/w
w

w
.n

y
se

.c
om

/m
a

rk
et

in
fo

/i
n

d
ex

es
/n

y
a

.s
h

tm
l ）
と
さ
れ
て
い
る
。
た
だ
し
、

こ
こ
で
い
う
普
通
株
式
は
、
日
本
で
一
般
的
に
言
わ
れ
て
い
る
普
通
株
式
と
異
な
り
、
無
議
決
権
株
式
等

を
含
む
概
念
で
あ
り
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
用
語
集
に
よ
れ
ば
、
「
普
通
株
式
の
株
主
は
、
よ
り
大
き
な
リ
ス
ク

を
負
担
す
る
が
、
よ
り
大
き
な
支
配
権
を
有
す
る
の
が
通
常
で
あ
り
、
配
当
や
資
本
増
価
に
よ
っ
て
、
よ

り
大
き
な
利
益
を
得
る
こ
と
が
で
き
る
。
」
と
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
「
優
先
株
（

P
re

fe
rr

ed
 S

to
ck
）
」

は
対
象
と
さ
れ
て
い
な
い
も
の
の
、
そ
の
定
義
は
、
「
会
社
の
利
益
に
関
わ
ら
ず
、
一
定
の
配
当
の
支
払

い
を
普
通
株
式
に
優
先
し
て
受
け
る
株
式
を
い
う
。
優
先
株
に
は
議
決
権
が
な
く
、
も
し
会
社
の
利
益
が

著
し
く
増
え
て
、
普
通
株
式
が
よ
り
多
く
の
配
当
を
手
に
す
る
こ
と
に
な
っ
た
と
し
て
も
、
優
先
株
主
は

同
額
の
配
当
額
し
か
受
け
取
る
こ
と
が
で
き
な
い
。
」
と
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
定
義
に
よ
れ
ば
、
非
参
加

型
の
優
先
株
式
の
み
指
数
の
対
象
か
ら
排
除
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。

 
6
6
 Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
総
合
指
数
は
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
市
場
に
上
場
す
る
全
て
の
国
内
・
国
外
の
普
通
型
株
式

（
co

m
m

on
 t

y
p

e 
st

oc
k

s）
を
対
象
と
し
て
い
る
。
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な
ど
の
他
の
手
段
に
よ
っ
て
も
、
議
決
権
種
類
株
式
で
あ
る
こ
と
を
投
資
者
に
分
か
り
や
す

く
伝
え
る
こ
と
は
可
能
で
あ
る
。
ま
た
、
議
決
権
種
類
株
式
の
市
場
区
分
等
を
新
た
に
設
け

る
と
す
る
と
、
従
来
、
企
業
の
規
模
や
流
動
性
等
を
基
準
と
し
て
い
た
市
場
区
分
の
考
え
方

を
大
き
く
変
え
て
し
ま
う
。

 

こ
れ
ま
で
優
先
株
式
や
外
国
株
等
、
基
本
的
商
品
性
が
共
通
す
る
も
の
に
つ
い
て
は
、
同

一
の
市
場
区
分
と
し
て
き
た
と
い
う
経
緯
も
考
え
る
と
、
議
決
権
種
類
株
式
で
あ
る
こ
と
の

表
示
は
市
場
区
分
以
外
の
方
法
で
図
る
こ
と
と
し
、
議
決
権
種
類
株
式
に
関
す
る
市
場
区
分

に
つ
い
て
は
、
新
た
に
設
け
な
い
こ
と
と
し
て
も
問
題
な
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

 

 

３
 
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ

 
（
１
）
問
題
の
所
在

 
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
は
、
東
証
が
算
出
す
る
指
数
で
、
現
在
に
至
る
ま
で
、
東
証
の
市
場
第
一
部

銘
柄
で
あ
る
内
国
普
通
株
式
を
対
象
と
し
て
計
算
し
て
き
て
お
り

6
3
、
そ
の
算
出
方
法
に
つ
い

て
は
、
東
証
が
利
用
者
の
意
見
等
を
踏
ま
え
て
定
め
て
い
る
。

 

議
決
権
種
類
株
式
を
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
の
対
象
に
す
る
こ
と
の
是
非
に
つ
い
て
は
、
市
場
参
加

者
の
間
で
も
多
様
な
意
見
が
あ
る
。

 

投
資
者
の
意
見
と
し
て
は
、
例
え
ば
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
を
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
と
し
て
パ
ッ
シ
ブ

に
運
用
す
る
機
関
投
資
家
に
は
、
議
決
権
種
類
株
式
が
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
の
対
象
と
さ
れ
て
運
用

対
象
に
加
え
ら
れ
る
こ
と
に
否
定
的
な
意
見
が
あ
る
。
た
だ
し
、
パ
ッ
シ
ブ
運
用
の
投
資
者

の
中
に
も
、
議
決
権
種
類
株
式
に
特
段
否
定
的
で
は
な
く
、
も
し
商
品
の
魅
力
が
あ
れ
ば
是

非
投
資
対
象
に
し
た
い
と
い
う
意
見
や
、
逆
に
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
に
採
用
さ
れ
な
い
こ
と
に
よ
り

投
資
対
象
に
で
き
な
い
こ
と
を
懸
念
す
る
意
見
も
あ
る

6
4
。
ま
た
、
ア
ク
テ
ィ
ブ
運
用
を
行
う

投
資
者
の
立
場
か
ら
は
、
商
品
の
魅
力
が
あ
れ
ば
投
資
対
象
と
は
し
た
い
が
、
投
資
対
象
と

す
る
銘
柄
の
十
分
な
流
動
性
の
確
保
の
観
点
か
ら
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
へ
の
採
用
を
期
待
す
る
意

見
も
あ
る
。

 

他
方
、
議
決
権
種
類
株
式
の
利
用
者
で
あ
る
会
社
や
、
取
引
参
加
者
で
あ
る
証
券
会
社
の

立
場
か
ら
、
高
い
流
動
性
を
確
保
し
商
品
及
び
市
場
の
発
展
を
促
す
観
点
か
ら
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ

Ｘ
へ
の
採
用
を
強
く
求
め
る
意
見
が
寄
せ
ら
れ
て
い
る
。

 

議
決
権
種
類
株
式
が
、
日
本
に
お
け
る
主
要
な
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
で
あ
る
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
に
採

用
さ
れ
る
か
否
か
は
、
議
決
権
種
類
株
式
の
流
動
性
ひ
い
て
は
商
品
性
に
大
き
な
影
響
の
あ

る
問
題
で
あ
る
た
め
、
当
実
務
者
懇
談
会
と
し
て
は
、
主
に
、
議
決
権
種
類
株
式
の
利
用
価

値
を
高
め
る
観
点
か
ら
、
い
く
つ
か
問
題
提
起
を
行
う
こ
と
と
し
た
い
。

 

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

6
3
 
算
出
要
領
に
つ
い
て
は
、
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6
4
 
議
決
権
種
類
株
式
を
発
行
し
て
い
な
い
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
採
用
の
上
場
会
社
が
、
無
償
割
当
の
方
法
に
よ
り

無
議
決
権
株
式
を
発
行
す
る
よ
う
な
場
合
、
当
該
無
議
決
権
株
式
は
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
に
採
用
さ
れ
な
け
れ

ば
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
を
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
と
す
る
投
資
者
か
ら
売
ら
れ
て
し
ま
い
、
無
償
割
当
の
前
後
で
変
化

し
な
い
は
ず
の
株
式
価
値
が
大
き
く
下
落
し
て
し
ま
う
と
い
う
指
摘
も
あ
る
。
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こ
の
ほ
か
、
一
つ
の
会
社
に
つ
い
て
上
場
株
式
が
複
数
あ
る
と
き
に
、
そ
の
す
べ
て
を
Ｔ

Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
に
採
用
す
る
こ
と
の
是
非
と
い
う
問
題
も
あ
る
。
仮
に
一
つ
の
銘
柄
を
選
ぶ
場
合

に
は
そ
の
基
準
が
問
題
に
な
る
が
、
例
え
ば
、
株
式
時
価
総
額
等
の
流
動
性
の
大
き
さ
や
、

占
め
て
い
る
議
決
権
の
大
き
さ
を
基
準
と
す
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。
前
者
の
場
合
は
、
少

議
決
権
株
式
又
は
無
議
決
権
株
式
の
単
独
銘
柄
の
上
場
で
あ
れ
ば
当
該
上
場
銘
柄
が
、
複
数

銘
柄
の
同
時
上
場
で
あ
れ
ば
よ
り
株
式
時
価
総
額
の
大
き
い
ほ
う
が
、
指
数
の
算
出
対
象
と

さ
れ
る
。
ま
た
、
後
者
の
場
合
、
少
議
決
権
株
式
又
は
無
議
決
権
株
式
の
単
独
銘
柄
の
上
場

で
あ
れ
ば
、
当
該
銘
柄
は
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
の
算
出
対
象
と
な
ら
ず
、
複
数
銘
柄
の
双
方
上
場
で

あ
れ
ば
、
議
決
権
の
多
い
方
又
は
議
決
権
を
有
す
る
方
の
株
式
が
、
指
数
の
算
出
対
象
と
な

る
。
し
か
し
、
こ
れ
に
つ
い
て
は
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
が
上
場
会
社
全
体
の
株
主
価
値
に
関
す
る

指
標
で
あ
る
こ
と
を
踏
ま
え
る
と
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
に
採
用
す
る
銘
柄
を
一
社
に
つ
き
一
つ
に

限
る
必
要
は
特
に
な
い
の
で
は
な
い
か
と
考
え
ら
れ
る
。

 

 

４
 
証
券
コ
ー

ド
 

証
券
コ
ー
ド
は
、
証
券
コ
ー
ド
協
議
会
が
管
理
し
て
い
る

7
0
。
株
券
の
コ
ー
ド
に
つ
い
て
は
、

「
普
通
株
式
」

7
1
は
固
有
名
コ
ー
ド
４
桁
の
み
で
表
示
し
、
そ
れ
以
外
に
つ
い
て
は
、
予
備
コ

ー
ド
１
桁
を
最
後
に
加
え
る
こ
と
と
し
て
い
る
。
具
体
的
に
は
、
新
株
式
の
場
合
は
１
、
第

二
新
株
式
の
場
合
は
２
、
優
先
株
式
の
場
合
は
５
、
新
株
予
約
権
証
券
の
場
合
は
９
を
加
え

る
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。
そ
の
他
の
種
類
株
式
に
つ
い
て
は
、
残
り
の
番
号
（
３
、
４
、
６
、

７
、
８
）
の
中
か
ら
、
上
場
順
に
、
若
い
番
号
を
付
け
て
い
く
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。

 

新
規
公
開
会
社
に
よ
る
単
独
銘
柄
の
上
場
の
場
合
、
こ
の
ル
ー
ル
か
ら
直
接
結
論
を
導
き

出
す
こ
と
は
で
き
な
い
が
、
議
決
権
種
類
株
式
で
あ
る
こ
と
を
投
資
者
に
十
分
に
理
解
し
て

も
ら
う
観
点
か
ら
は
、
予
備
コ
ー
ド
を
利
用
す
る
こ
と
が
望
ま
し
い
。
既
上
場
会
社
が
議
決

権
の
よ
り
少
な
い
株
式
又
は
無
議
決
権
株
式
を
上
場
す
る
場
合
に
つ
い
て
は
、
こ
の
ル
ー
ル

を
前
提
と
す
る
と
予
備
コ
ー
ド
を
利
用
す
る
こ
と
に
な
る
。
新
規
公
開
時
に
複
数
銘
柄
が
同

時
に
上
場
す
る
場
合
は
、
既
上
場
会
社
に
よ
る
議
決
権
の
よ
り
少
な
い
株
式
の
上
場
と
の
 

仄
の
観
点
か
ら
、
議
決
権
の
多
い
方
を
「
普
通
株
式
」
と
同
じ
と
し
、
少
な
い
方
で
予
備
コ

ー
ド
を
利
用
す
る
の
が
よ
い
と
思
わ
れ
る

7
2
。

 

他
方
、
議
決
権
種
類
株
式
に
つ
い
て
は
「
普
通
株
式
」
と
は
別
の
固
有
名
コ
ー
ド
を
割
り

当
て
る
こ
と
と
す
べ
き
と
の
意
見
も
あ
っ
た
。
機
関
投
資
家
の
中
に
は
予
備
コ
ー
ド
に
シ
ス

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

7
0
 
「
株
式
及
び
公
社
債
銘
柄
コ
ー
ド
の
設
定
、
変
更
及
び
削
除
に
関
す
る
取
扱
い
要
領
」
参
照
。
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7
1
 
普
通
株
式
の
意
義
に
つ
い
て
は
、
（
３
）
と
同
様
の
問
題
が
あ
る
が
、
こ
こ
で
は
触
れ
な
い
。

 
7
2
 
上
場
会
社
が
複
数
の
銘
柄
を
上
場
し
て
い
る
場
合
の
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
の
取
扱
い
と
の
関
係
で
は
、
仮
に
そ

の
う
ち
一
つ
の
銘
柄
を
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
の
対
象
と
す
る
場
合
で
あ
っ
て
も
、
固
有
名
コ
ー
ド
４
桁
の
み
を
割

り
当
て
ら
れ
た
銘
柄
が
当
然
に
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
の
対
象
と
な
る
べ
き
と
ま
で
は
い
え
な
い
。
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行
う
こ
と
も
必
要
と
考
え
ら
れ
る
。

 

議
決

権
種

類
株

式
の

発
行

・
上

場
の

事
例

は
、

優
先

株
等

を
除

け
ば

従
来

な
か

っ
た

が
、

今
後

は
、

上
場

制
度

の
整

備
に

よ
っ

て
こ

の
よ

う
な

事
例

が
増

え
る

こ
と

も
予

想
さ

れ
る

。

こ
の

よ
う

な
環

境
の

変
化

に
対

応
し

て
指

数
算

出
基

準
の

あ
り

方
を

見
直

す
こ

と
は

あ
っ

て

よ
い
と
考
え
ら
れ
る
。

 

Ｔ
Ｏ

Ｐ
Ｉ

Ｘ
は

、
市

場
第

一
部

に
上

場
す

る
内

国
「

普
通

株
式

」
を

対
象

に
す

る
指

数
だ

が
、

こ
こ

で
い

う
「

普
通

株
式

」
の

意
味

す
る

と
こ

ろ
は

明
ら

か
で

は
な

く
、

ま
た

議
決

権

種
類

株
式

の
発

行
・

上
場

事
例

は
な

い
た

め
、

事
例

の
蓄

積
も

な
い

。
そ

こ
で

、
Ｔ

Ｏ
Ｐ

Ｉ

Ｘ
の

指
数

算
出

基
準

の
明

確
化

の
た

め
に

、
ま

ず
「

普
通

株
式

」
の

意
味

す
る

と
こ

ろ
を

明

ら
か

に
す

べ
き

で
あ

る
と

の
意

見
が

呈
さ

れ
た

。
こ

の
場

合
、

拒
否

権
付

種
類

株
式

の
発

行

会
社

の
上

場
「

普
通

株
式

」
が

Ｔ
Ｏ

Ｐ
Ｉ

Ｘ
に

採
用

さ
れ

て
い

る
こ

と
や

、
優

先
株

式
が

採

用
さ

れ
て

い
な

い
こ

と
と

整
合

的
な

取
扱

い
と

な
る

こ
と

が
望

ま
し

い
。

ま
た

、
な

る
べ

く

予
見
可
能
性
の
高
い
基
準
で
あ
る
こ
と
が
望
ま
し
い
。

 

ち
な
み
に
、
「
普
通
株
式
」
と
い
う
用
語
は
、
会
社
法
に
は
存
在
し
な
い
。
会
社
が
会
社
法

第
１

０
７

条
や

第
１

０
８

条
に

基
づ

く
定

款
の

定
め

を
何

も
置

か
な

い
よ

う
な

場
合

に
、

会

社
法

が
そ

の
内

容
を

自
動

的
に

定
め

て
く

れ
る

も
の

を
「

普
通

株
式

」
と

す
る

と
い

う
考

え

方
は
あ
る
が

6
7
、
会
社
法
第
１
０
８
条
第

1
項
に
お
い
て
、
同
項

に
列

挙
さ

れ
た

事
項

に
つ

い

て
株

式
の

内
容

が
異

な
る

場
合

に
は

、
「

種
類

」
で

あ
る

と
い

う
整

理
が

さ
れ

て
い

る
た

め
、

内
容

の
異

な
る

株
式

に
つ

い
て

定
款

の
定

め
を

置
く

と
、

そ
の

時
点

で
、

当
該

会
社

の
発

行

す
る

す
べ

て
の

株
式

は
い

わ
ば

「
種

類
株

式
」

と
な

り
、

そ
の

い
ず

れ
か

が
「

普
通

株
式

」

で
あ
る
と
い
う
区
別
は
さ
れ
て
い
な
い

6
8
。
例
え
ば
、
拒
否
権
付
種
類
株

式
と

、
何
も
定
め
の

な
い

株
式

の
２

種
類

が
あ

る
場

合
に

は
、

何
も

定
め

の
な

い
株

式
は

、
拒

否
権

付
種

類
株

式

に
よ

っ
て

そ
の

権
限

が
制

限
さ

れ
た

も
の

と
な

る
と

い
う

よ
う

に
、

株
式

の
内

容
は

相
対

的

に
定

ま
る

も
の

で
あ

る
た

め
、

ど
ち

ら
を

「
普

通
株

式
」

と
呼

ぶ
べ

き
か

は
必

然
的

に
定

ま

る
も
の
で
は
な
い
。

 

こ
の

よ
う

な
整

理
に

よ
れ

ば
、

拒
否

権
付

種
類

株
式

や
優

先
株

式
な

ど
を

発
行

し
て

い
る

会
社
の
上
場
株
式
は
す
べ
て
「
普
通
株
式
」
に
は
あ
た
ら
な
い
と
も
考
え
ら
れ

6
9
、
必

ず
し

も

現
行

の
実

務
が

首
尾

一
貫

し
て

い
る

と
ま

で
は

い
え

な
い

と
の

指
摘

も
あ

る
。

こ
の

よ
う

な

指
摘

に
加

え
て

、
議

決
権

種
類

株
式

の
Ｔ

Ｏ
Ｐ

Ｉ
Ｘ

へ
の

組
み

入
れ

に
つ

い
て

何
ら

か
の

対

応
を

要
望

す
る

声
が

多
い

こ
と

を
考

え
る

と
、

当
実

務
者

懇
談

会
は

、
議

決
権

種
類

株
式

の

利
用

価
値

を
高

め
る

観
点

か
ら

、
東

証
に

お
い

て
議

決
権

種
類

株
式

の
Ｔ

Ｏ
Ｐ

Ｉ
Ｘ

へ
の

組

入
れ
に
向
け
た
対
応
を
行
う
べ
き
と
考
え
る
。

 

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

6
7
 
神
田
秀
樹
『
会
社
法
〔
第
９
版
〕
』
（
弘
文

堂
・

2
0
0
7
）

6
8
頁
。

 

6
8
 
相
澤
哲
ほ
か
編
著
『
論
点
解
説
 
新
・
会
社
法
 
千
問
の
道
標
』
（
商
事
法
務
・

2
0
0
6
）

5
4
頁
。

 

6
9
 
こ
の
整
理
に
よ
れ
ば
、
拒
否
権
付
種
類
株
式
を
発
行
し
て
い
る
国
際
石
油
開
発
帝
石
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ

ス
の
上
場
株
式
も
、
非
上
場
の
優
先
株
式
を
発
行
し
て
い
る
会
社
の
上
場
株
式
も
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
の
対
象

に
な
り
え
な
い
こ
と
と
な
る
。
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る
。

更
に

、
３

種
類

以
上

の
同

時
上

場
と

い
う

こ
と

に
な

れ
ば

、
証

券
コ

ー
ド

の
不

足
の

可

能
性

に
加

え
て

、
投

資
者

が
一

層
混

乱
す

る
こ

と
も

懸
念

さ
れ

る
。

そ
の

た
め

、
３

種
類

以

上
の

種
類

株
式

の
発

行
は

、
即

座
に

否
定

さ
れ

る
も

の
で

は
な

い
が

、
会

社
は

、
そ

の
必

要

性
を
あ
ら
か
じ

め
慎
重
に

検
討
す
る

こ
と
が
望

ま
し
い
。

 

 

Ⅴ
 
今
後
の
検

討
事
項
 

 
以

上
、

当
実

務
者

懇
談

会
で

は
、

新
規

公
開

会
社

に
よ

る
議

決
権

種
類

株
式

及
び

既
公

開

会
社

に
よ

る
既

公
開

の
株

式
よ

り
議

決
権

の
少

な
い

株
式

に
つ

い
て

の
上

場
要

件
等

に
つ

い

て
考

え
方

を
整

理
し

た
が

、
既

公
開

会
社

に
よ

る
既

公
開

株
式

よ
り

議
決

権
の

多
い

株
式

の

上
場

要
件

に
つ

い
て

は
、

検
討

の
対

象
と

は
し

て
い

な
い

。
し

か
し

な
が

ら
、

本
報

告
書

に

基
づ
い
て
無
議

決
権
株
式

の
単
独
上

場
が
解
禁

さ
れ
た
場

合
、
現

行
の

上
場

規
則

7
5
に
基

づ
く

と
、

そ
の

後
に

議
決

権
付

株
式

を
上

場
す

る
こ

と
が

で
き

な
い

の
で

は
な

い
か

と
い

っ
た

問

題
も

生
じ

て
く

る
ほ

か
、

現
在

で
は

上
場

廃
止

要
件

と
さ

れ
て

い
る

上
場

株
式

よ
り

議
決

権

の
多

い
株

式
の

発
行

に
つ

い
て

も
会

社
の

財
務

状
況

が
著

し
く

悪
化

し
た

場
合

な
ど

の
一

定

の
状

況
に

お
い

て
は

認
め

て
も

よ
い

の
で

は
な

い
か

と
い

っ
た

問
題

意
識

も
あ

り
う

る
。

こ

れ
ら

の
問

題
に

つ
い

て
は

、
新

規
公

開
会

社
に

よ
る

議
決

権
種

類
株

式
の

上
場

要
件

及
び

既

公
開

会
社

に
よ

る
上

場
株

式
よ

り
議

決
権

の
少

な
い

株
式

の
上

場
要

件
よ

り
も

、
既

存
の

一

般
株

主
の

保
護

の
観

点
か

ら
、

慎
重

な
考

慮
が

必
要

で
あ

る
こ

と
か

ら
本

報
告

書
の

対
象

と

は
し
て
い
な
い

が
、
更
に

議
論
・
検

討
を
継
続

す
る
こ
と

が
望
ま
し

い
。
 

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

7
5
 
施
行
規
則

第
６
０
１
条
第
１
２
項
第
１
号

e
。
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テ
ム
上
対
応
し
て
い
な
い
と
こ
ろ
も
あ
る
こ
と

7
3
、
議
決
権
種
類
株
式
で
あ
る
こ
と
を
投
資
者

に
十
分
に
理
解
し
て
も
ら
う
た
め
に
は
予
備
コ
ー
ド
が
必
須
と
ま
で
は
い
え
な
い
こ
と
な
ど

が
そ
の
理
由
で
あ
る
。
た
だ
し
、
こ
れ
に
つ
い
て
は
、
利
用
で
き
る
証
券
コ
ー
ド
の
数
の
不

足
や
証
券
コ
ー
ド
が
一
社
に
つ
き
複
数
あ
る
こ
と
に
よ
る
投
資
者
ら
の
混
乱
が
懸
念
さ
れ
る
。
 

な
お
、
こ
れ
ら
の
証
券
コ
ー
ド
の
取
扱
い
に
つ
い
て
は
、
シ
ス
テ
ム
上
の
対
応
の
必
要
性

に
つ
い
て
も
、
検
討
が
必
要
で
あ
る
。

 

以
上
を
踏
ま
え
た
う
え
で
、
議
決
権
種
類
株
式
の
実
現
に
向
け
、
証
券
コ
ー
ド
協
議
会
と

の
間
で
更
に
協
議
・
検
討
を
す
す
め
て
い
く
こ
と
が
望
ま
し
い
。

 

 

５
 
そ
の
他
の
諸
問
題

 
（
１
）
売
買
単
位

 
東
証
で
は
、
内
国
株
式
の
売
買
単
位
は
、
上
場
会
社
が
単
元
株
式
数
を
定
め
て
い
る
と
き

は
当
該
単
元
株
式
数
と
し
、
定
め
て
い
な
い
と
き
は
１
株
と
し
て
い
る

7
4
。
そ
の
た
め
、
例
え

ば
会
社
が
１
０
０
株
単
元
と
１
０
０
０
株
単
元
の
２
種
類
の
株
式
を
発
行
し
て
、
上
場
す
る

よ
う
な
場
合
は
、
前
者
の
売
買
単
位
は
１
０
０
株
、
後
者
の
売
買
単
位
は
１
０
０
０
株
と
な

る
。

 

売
買
単
位
に
つ
い
て
は
、
投
資
者
に
と
っ
て
の
分
か
り
や
す
さ
の
観
点
か
ら
、
１
種
類
の

み
の
上
場
の
場
合
（
す
な
わ
ち
新
規
公
開
の
場
合
）
は
、
原
則
と
し
て
、
１
０
０
株
単
位
を

採
用
す
る
の
が
望
ま
し
い
。
単
元
の
異
な
る
複
数
の
株
式
が
同
時
に
上
場
す
る
場
合
は
、
単

元
が
そ
の
ま
ま
売
買
単
位
に
な
る
た
め
、
売
買
単
位
の
大
き
さ
や
分
か
り
や
す
さ
に
つ
い
て

も
考
慮
す
る
必
要
が
あ
る
。
例
え
ば
、

A
種
株
式
の
議
決
権
が

B
種
株
式
の
３
倍
で
あ
る
よ

う
な
場
合
の

A
種
・

B
種
の
同
時
上
場
の
よ
う
な
手
法
は
、
投
資
者
に
と
っ
て
わ
か
り
に
く

い
た
め
望
ま
し
く
な
い
。
ま
た
、
１
０
０
株
単
元
と
１
０
０
０
株
単
元
の
株
式
の
同
時
上
場

の
よ
う
な
場
合
に
つ
い
て
は
、
１
０
０
０
株
単
元
株
式
の
投
資
単
位
が
非
常
に
大
き
く
な
る

可
能
性
が
あ
る
こ
と
に
つ
い
て
も
考
慮
が
必
要
で
あ
る
。

 

し
た
が
っ
て
、
複
数
議
決
権
方
式
の
同
時
上
場
（
類
型

I
I
及
び

I
I
I
）
を
解
禁
す
る
場
合
は
、

こ
の
点
に
関
し
て
慎
重
に
検
討
す
る
必
要
が
あ
る
と
思
わ
れ
る
。

 

 

（
２
）
３
種
類
以
上
の
種
類
株
式
の
発
行

 
理
屈
の
う
え
で
は
、
一
つ
の
会
社
が
、
議
決
権
種
類
株
式
を
３
種
類
以
上
発
行
・
上
場
す

る
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
。
３
種
類
以
上
の
議
決
権
種
類
株
式
の
発
行
に
よ
り
、
２
種
類
だ
け

の
場
合
よ
り
も
多
様
な
設
計
が
可
能
に
な
る
と
考
え
ら
れ
、
会
社
に
と
っ
て
は
利
便
性
が
高

ま
る
と
思
わ
れ
る
が
、
他
方
で
、
投
資
者
に
と
っ
て
は
、
複
雑
で
分
か
り
に
く
い
設
計
と
な

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

7
3
 
一
部
の
機
関
投
資
家
が
議
決
権
種
類
株
式
の
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
採
用
に
消
極
的
な
理
由
と
し
て
、
予
備
コ
ー

ド
へ
の
対
応
が
困
難
で
あ
る
こ
と
を
挙
げ
る
指
摘
も
あ
っ
た
。

 

7
4
 
業
務
規
程
第

1
5
条
。
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審
議
経
過

  
第
１
回
（
 
成
１

９
年

７
月

６
日

）
 

 

懇
談
会
の
設
置

の
経

緯
に

つ
い

て
 

今
後
の
進
め
方

に
つ

い
て

 

第
２
回
（
 
成
１

９
年

７
月

２
６

日
）

 
 

種
類
株
式
に
関

す
る

学
説

の
状

況
に

つ
い

て
 

機
関
投
資
家
へ

の
ヒ

ア
リ

ン
グ

 

第
３
回
（
 
成
１

９
年

８
月

２
８

日
）

 
 

議
決
権
制
限
プ

ラ
ン

に
つ

い
て

 

第
４
回
（
 
成
１

９
年

９
月

１
８

日
）

 
 

実
務
上
の
諸
問

題
に

つ
い

て
 

「
新
規
公
開
時

」
の

意
義

に
つ

い
て

 

第
５
回
（
 
成
１

９
年

１
０

月
２

４
日

）
 

 

「
新
規
公
開
時

」
の

意
義

に
つ

い
て

（
続

き
）

 

種
類
株
式
の
上

場
要

件
に

つ
い

て
 

第
６
回
（
 
成
１

９
年

１
１

月
７

日
）

 

種
類
株
式
の
上

場
要

件
に

つ
い

て
（

続
き

）
 

第
7
回
（
 
成
１

９
年

１
２

月
５

日
）

 

実
務
上
の
諸
問

題
に

つ
い

て
 

報
告
書
の
と
り

ま
と

め
に

つ
い

て
 

第
８
回
（
 
成
１

９
年

１
２

月
１

８
日

）
 

報
告
書
の
と
り

ま
と

め
に

つ
い

て
（

続
き

）
 

 

�
�
�
�
�
�
�

 

- 
3

3
 -

 

 

委
員
名
簿

 
 

座
長
 
 
黒
沼
悦
郎
 
 
早
稲
田
大
学
大
学
院
法
務
研
究
科
 
教
授
 

ﾒ
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ＩＰＯの活性化等に向けた上場制度の見直しについて 

平 成 ２ ６ 年 ２ 月 ５ 日

株式会社東京証券取引所

Ⅰ 趣旨 

政府では、昨年６月に閣議決定した「規制改革実施計画」及び「日本再興戦略」において、起業や新規ビジネスの創出を促すためにリスクマネーの

供給の促進に取り組む方針を掲げており、金融審議会「新規・成長企業へのリスクマネーの供給のあり方等に関するワーキング・グループ」では、Ｉ

ＰＯ活性化策を含めその具体的な施策が検討され、昨年１２月に報告書が取りまとめられました(注）。その検討を踏まえ、当取引所におけるＩＰＯ活

性化策として、新規上場時の株主数基準の引下げを行うこととします。 

また、議決権種類株式の上場制度について、我が国においても利用ニーズが顕在化しつつある中で、今後の健全な利用を図るため、上場審査の観点

を明確化するなど所要の制度整備を行います。 

（注）金融庁ホームページ（http://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/base.html）を参照。 

Ⅱ 概要 

項 目 内 容 備 考 

１．新規上場時の株主

数基準の引下げ 

・マザーズ、ＪＡＳＤＡＱスタンダード及びＪＡＳＤＡＱグロー

スの新規上場時の株主数基準は２００人以上となる見込みがあ

れば足りるものとします。

・現在は３００人以上となる見込みであることを求めて

います。

・廃止基準（１５０人）については現行どおりとします。 

２．議決権種類株式に

係る上場審査の観点

の明確化 

・議決権種類株式の利用の必要性及び当該必要性に照らしたスキ

ームの相当性について、上場審査において株主共同の利益の観

点から確認することを明確化します。

・既存の審査項目のうち、①極めて小さい出資割合で会

社を支配する状況が生じた場合のスキーム解消条項

（サンセット条項又はブレークスルー条項）及び②譲

渡等が行われるときの転換条項については、今後は相

当性に関する審査項目としてその内容を評価します。

・少数株主保護のための方策などその他の審査項目につ

いては現行どおりとします。

３．その他 ・その他所要の改正を行うものとします。

Ⅲ 実施時期（予定） 

・平成２６年３月を目途に実施します。

以 上 
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